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内容摘要 

 

理性兽性，均有其理。在宏观、微观存在不同市场有效性的假设，

是解释今年诺贝尔奖颁发给两个持截然相反观点的经济学家的原因。他

们对市场可预测性的不同见解在于市场整体和个体的区别，而非舆论所

指的预测时间长短的区别。 

理性估值难敌“兽性”盲从。过去大部分的经济理论或估值模式都

基于一种理性方式，但是这些理论或模式忽略了投资者会受到一些非经

济动机的影响。很多投资者仅凭着动物本性作出估算，这也解释了一些

传统经济学理性分析无法解释人类突发或怪异行为的原因。 

金融价格还是可测的。我们相信市场有其波动规律，市场信息通过

无数投资人的情绪影响着价格波动，这一波动趋势是完全可以通过特定

的模式加以辨别分析的。因此，能擅长并掌握比人更快的时机并非一文

不值，而在当前信息万变的时代，金融分析就显得更有价值。 

经济转型需时，未来增长放缓。一是中国经济转型或将历时四、五

年甚至更长时间；二是需加快结构优化步伐；三是需要培育新的增长点；

四是改革拐点将导致“创造性破坏”。 

QE 退潮，汇市楼市面临压力。尽管美国党争导致退市步伐放缓，

但退市终将进行，届时美元升值将成必然，而一直维持强势的人民币汇

价将面临贬值风险，流入中国的热钱及富人资产将会撤离，可能戳破中

国房地产的泡沫。 
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一、从分析师奖到诺奖 

上周在苏州参加第六届期货分析师颁奖礼，自然又是一次期货研究话题大碰撞，热

议内容包括分析师的价值、本届诺贝尔经济学奖、三中全会的预期以及下一步中国经济

转型路径等。 

首先，论坛间的一个主题演讲是研究方法话题，嘉宾从基本分析价值到技术分析意

义，以及如何统合两者优点，如何进行量化统计的模型结合分析，指出金融分析领域正

面临新的变革，将赋予期货研究领域更多机遇。 

事实上，刚出庐的本年度诺贝尔经济学奖正好是颁给了对金融趋势研究的三位得奖

者。他们分别是汉森（Lars P.Hansen，1952-）、法玛（Eugene Fama，1939-）、席勒(Robert 

Shiller，1946-)，前两位同属芝加哥大学教授，但最耐人寻味的，是后两位研究领域

同属资产价格，但学术结论居然完全相反。所以，茶歇间，大家热议就是这个话题。 

1、学术南辕北辙，皆受市场热棒 

《华尔街日报》近日撰文以“南辕北辙”字眼来形容法玛与席勒的学术观点，即是

说，在面对股市是否可测的问题上，两人的观点正好相反。 

翻阅相关资料，席勒任教于耶鲁大学，对资产价格实证分析贡献巨大，是主张“兽

性”投资学说的权威学者。对国内金融圈来说，席勒的名字相信会较多人熟知，皆因前

联储主席格林斯藩曾提到股市疯涨的“非理性亢奋”一说，而这个名词是借用席勒于

2000 年出版—现已成“经典”著作的—《非理性繁荣》一书。书中准确地预测科网股

狂潮爆破，因而名声大躁。2005 年该书再出增订版，重点剖析物业危机迫在眉睫，果

不其然，美国楼市 06 年见顶，07 年急跌诱发 08 年的次债危机。经此二役，席勒已被

投资界捧为预测之神。 

法玛早在 1970 年便提出“有效市场假说”。以详实的数据证明了金融价格在反映资

讯的时候具有有效性。法玛挑选低估值、高贝塔小盘股的量化模型战胜了市场，其量化

模型使基金经理 David Booth（芝加哥大学商学院因其而冠名）名利双收。他与芝大另

一教授创建的“三要素因子模型”，是投资理论一大突破。其模型建基于对美国股市历

史回报率的实证研究，解释了股市平均回报率受哪些风险因素所影响，令投资学理论完

善化。难怪被行家称为“现代金融之父”。 

2、理性兽性，均有其理 

席勒的理论认为，综合多个金融价格指数于长期宏观层面存在无效性，但在个股的

微观层面却具有效率。他还指出，投资者和市场行为是无法以单纯的方程式或理论来预

测的。人也是动物的一种，所有动物都有一个天生特征，在对前景不明朗时会变得盲目

冲动，因而有学者用“兽性”来描述这一习性。因此，金融市场所以急升或暴跌，是因

为投资人非理性盲动的“兽性”所致，一如人所熟知的“羊群心理”就是指听信没有事

实根据的传言而盲从者。 
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而法玛的“有效市场假说”，是指任何预测股价的尝试均属枉然，过去、现在及将

来事项均反映于市场价格上，投资者在任何一个特定时点都无法判断市场是否会升或

跌，因为每一个价格都有买家及卖家共存。他并以实证证明“短期股价不可测”，如在

流通讯息快速进入市场时，“盲侠”胡乱炒作使股价“闻声而动”而变得杂乱无章。 

显然，在宏观、微观存在不同市场有效性的假设，是解释了今年诺贝尔奖颁发给两

个持截然相反观点的经济学家的原因。他们对市场可预测性的不同意见在于市场整体和

个体的区别，而非舆论所指的预测时间长短的区别。 

3、理性估值难敌“兽性”盲从 

席勒认为市场经常对真假讯息作出非理性反应，与法玛认为投资人理性行为导致有

效率市场。两位学者完全相反的观点同获诺奖委员会垂青，英国《金融时报》的解释是

他们的著作有助提高大众对市场运作的理解，笔者认为席勒的见解较法玛更接近现实。

凯恩斯不是说过吗：市场处于非理性环境比你财政稳健的时间还长。由于人性未变，尽

管投资者经历多年市场投资薰陶，但面对市场机会，大多数人仍会作出非理性行动，因

此席勒的理论更为可取。 

市场非理性会影响和干扰了所有金融市场估值理论的有效性，包括股票市场的表

现。在金融市场中，成功将“兽性”理顺化，就应该读一读席勒与他人合著共同创立的

“兽性”行为学理论。的确，人心难测，但市场更难断，“兽性”心理在市场上爆发，

这可不是经济方程式能计算出来的。过去市场中大部分的经济理论或估值模式都基于一

种理性模式，但是这些理论或模式忽略了投资者是会受到一些非经济动机的影响。 

人们目前对未来变量的掌握可以说是极为浅薄，在这样充满不确定性的世界里，很

多投资者仅凭着动物本性作出估算，这也解释了一些传统经济学理性分析无法解释人类

突发或怪异行为的原因。 

4、金融价格还是可测的 

会场茶歇间，大伙同样在金融价格是否可测方面展开讨论。事实上，法玛并不像“有

效市场假设”的一代宗师—法国人巴舍利耶（Louis Bachelier）那样全盘否定金融分

析这门行业。相反，在论文中他还特别指出一些优秀的分析师是可以帮助市场价格即时

反映市场信息的。同时，席勒也认为，金融价格的起伏会淹没个股信息的影响，使有效

市场的假说不大适用于整体市场”。 

可见，法玛和席勒的著作均证明了金融价格是可测的，只是单只股票走势的预见度

较差而已。作为期货分析师，笔者相信市场有其波动规律，市场信息通过无数投资人的

情绪影响价格波动，这一波动趋势是完全可以通过特定的模式加以辨别分析的。因此，

能擅长并掌握比人更快的时机并非一文不值，而在当前信息万变的时代，金融分析就显

得更有价值。 

由此，举办相关分析师评选就有其必要性。尽管当前的期货分析师评选还很初级，

评选结果还需与广告赞助费挂钩，与国内证券行业的分析师评选还不在一个档次上。但

终究是期货业的一次研发检阅，它对培育、挖掘研发人才起着积极作用，同时还激励期

货研发人员努力成为有影响力的分析师。假以时日，期货分析师的评选结果将会更公平

合理、更具含金量。 
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二、三中全会谋定转型步履 

1、热议三中全会预期 

在会议晚宴，嘉宾话题几乎一致地热议将在 11月 9-11 日召开的十八届三中全会会

议预期。普遍来说与会者大多对会议作较高的预期，如有参会者直指，本届会议将是上

世纪 90 年代初以来国内改革开放的又一个新起点，所产生的效应，可能会比拟“邓小

平南巡讲话”的效应，一些改革举措可能会超越一些固有的“条条框框”。 

有人从市场的角度分析，近日股指回落是为三中全会更猛烈上攻做准备，下一步不

单是止跌回稳，而是为三中全会超预期改革带来的大行情问题，可以说会议的召开将开

启 A股未来升势的新起点。 

不过，也有较谨慎论者，认为中国在过往面临关键时刻才会实施开创性的改革。当

前实施如此迅速改革措施的压力仍不够，并且当前的改革比以往更加复杂和艰难。在这

次会议上对于实施深刻结构性改革的紧迫性仍缺乏必要的共识，许多结构性改革都伴随

着短期阵痛。因此对快速推进改革并不抱有特别高的期望。同时，因新领导层仍处于执

政的第一年，不具备出台具体到执行层面的全方位改革方案的条件。当然新一届领导可

能会努力让民众相信，未来将进一步推进改革。 

2、经济转型需时，未来增长放缓 

的确，偏理性的研究人员均认为中国转型将面临颇多难题，笔者总结有以下四个方

面。一是经济转型将历时四、五年甚至更长时间。改革转型是未来几年的主要话题，如

果改革顺利，中国还将迎来二、三十年的黄金发展期，否则将会丧失机会而陷入“拉美

现象”的危险。 

图1:国内GDP季度增长 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

二是需加快结构优化步伐。未来中国需要的不是经济增速，而是应注重经济质量；

需要甩掉落后产能的包袱，彻底去掉剩余库存。 
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三是需要培育新的增长点。对中国来说，新的增长点可能来自服务业及现代制造业，

若新的增长点形成，中国经济恐怕就不靠房地产，结构调整就迈出健康的第一步。 

四是改革拐点将导致“创造性破坏”。中国已进入到综合性的改革时期，短期内越

会产生强烈的拐点效应，为未来中长期经济增长释放改革红利。但是，改革带来的短期

“创造性的破坏效应”将逐步体现，宏观经济将面临短期下行压力。 

对于四季度来说，笔者认为，当前外部环境逐步改善，出口有望在年底接近两位数

增长，外贸的改善将对制造业投资回升起拉动作用。尽管三季度数据有所好转，但随着

政策“微刺激”效应暂告段落，且未来政策基调预计再度回归调结构、促改革，同时也

面临房地产市场的调控，四季度经济增速可能小幅回落。 

图2:国内进出口数据 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

三、QE退潮，汇市楼市面临压力 

晚宴尾声，话题转向当前持续高涨的人民币汇价及房价。席间有位熟谙欧美市场的

研究员指出：我们换个思路来剖析汇价及楼价去向，就是尽管美国党争导致退市步伐放

缓，但退市终将进行，届时美元升值将成必然，而一直维持强势的人民币汇价将面临贬

值风险，流入中国的热钱及富人资产将会撤离，可能戳破中国房地产泡沫。以下是他的

详细分析。 

1、政治争拗，打乱退市步伐 

前期美国两党争端期间，商品市场出现大幅波动，炒家苦不堪言，不仅让华尔街砖

家们大为不满，而政府停摆也苦了上百万的公务员，民众生活更是大受影响。目前两党

在预算和债务上限的争端迄今尾大不掉，这将令美联储拖慢量宽退出的时间。 

美国退市步伐虽受到打乱，但退市总将启动。事实上，从 2008 年起，美国的 QE

之路已走了 5年，表面是避免美国重蹈 1929 年经济大衰退的覆辙，让美国经济从金融

海啸危机中走出来，但这一代价是美联储资产负债表快速上升，美国国债总额已经突破

经济总量，似在走日本“迷失的二十年”老路。 
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当前美国经济要靠低利率来维持，5 年来的三次 QE 向全球市场注入大量流动性，

使全球资金成本维持在历史的低位，吹起美国、新兴市场及商品资产泡沫。本来美联储

的政策目标对流动性应该适可而止，让美国经济根基康复，不致于引发资产价格泡沫。

但现在看来联储已没法按其所愿，生怕一旦停止输血，病人即刻身亡，而只能一股劲地

往市场注入流动性。说穿了，美国政客们为了短期利益，不愿做壮士断腕的决心，坚决

降低负债比率。 

2、美元升人币跌，国内楼市面临压力 

伯南克早在去年就声明，QE 政策将在 2014 年底前全面停止买债计划，尽管年内暂

缓退出，但明年有步骤退市已无悬念。 

事实上，在 QE 推出时，流动性泛滥，导致新兴市场金融资产对热钱的过分依赖，

但这些热钱并没有支持实体经济，却成了各类资产价格不合理上涨的背后推手。正如国

内房地产市场在热钱涌入之下，一线城市京沪穗深四地房价扶摇直上、高不胜寒。 

图3: 美元兑人民币汇价呈逐年升值态势                          图4: 全国70大中城市新建住宅价格指数                   
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资料来源:wind、平安期货研究所 

QE 一旦退出，美元升值必然导致人民币汇价下跌，先前流入中国的热钱将会撤离，

而由于担心国内经济情况不稳定，富人们的资产也会选择逐步离开中国。因而，不仅会

戳穿中国房地产泡沫，也会连带将中国其他和房地产相关的风险暴露出来，如地方债、

地方融资平台、理财产品及影子银行等，届时会使中国面临巨大的金融系统风险，对中

国经济改革造成沉重打击。 

尽管笔者并不完全同意上述论断，但当前李克强总理已一反上届政府的房地产政

策，实行一放一收，就是放开楼价上升限制，二是收紧水源、管控信贷。若然如此，一

旦上述预期退市及热钱流出，中国房地产泡沫爆破的可能性不是没有可能。 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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