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Abstract 
Using the transaction data of more than 50 million active investors on the Shanghai Stock Market 
during 2016 to 2017, we find that the “disposition effect”, investors’ reluctance to crystallize 
losses and relative eagerness to realize gains, is pervasive in aggregate. Further results by inves-
tor type indicate small individual investors are reluctant to realize losses, while larger individual 
investors and institutional investors are not. Our novel findings include that (a) although male in-
vestors realize gains at a faster rate than female investors, they exhibit a lower preference for rea-
lizing gains rather than losses, (b) the disposition effect of individual investors becomes more 
prominent as the age grows, (c) there is evidence that the propensity of disposition effect declines 
following strong market performance. 
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摘  要 

本文利用2016~2017年间上海股市5000余万个活跃账户的交易数据，对投资者的处置效应进行了实证

分析，并考察了不同类别投资者和不同市场表现对处置效应的影响。我们的研究发现，上海股市的投资

者整体上存在处置效应行为，分组分析显示，中小散户投资者存在显著的处置效应，但大户和机构投资

者并不存在处置效应，在个人投资者中，女性投资者的处置效应程度要高于男性投资者，并且个人投资

者的处置效应随年龄的增长而愈加显著。此外，处置效应程度在市场环境变好的情况下会下降，而在市

场环境变坏的情况下会上升。这些研究结果有助于进一步分析股票市场中投资者的认知偏差和市场的无

效率现象。 
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1. 引言 

行为金融理论(Behavioral Finance Theory)以心理学、社会学等领域的研究成果为依据，从投资者的实际

决策过程出发，揭示了金融市场中的很多现象都是由人的认知偏差和偏离理性所决定，人在金融市场中的行

为是在“贪婪和恐惧”中摇摆的结果，反应在金融市场上的一个典型例子就是处置效应(Disposition Effect)。 
根据 Shefrin 和 Statman (1985) [1]的定义，处置效应表现为投资者对盈利的确定性心理和对损失的厌恶

心理，因此，投资者在投资过程中倾向于较快地卖掉盈利资产以实现盈利，而过久地持有亏损资产以回避

实现损失。处置效应是一种比较典型的投资者认知偏差，其理论基础是诺贝尔经济学奖获得者 Kahneman
和 Tversky (1979) [2]提出的期望理论(Prospect Theory)。同传统经济学和金融学中的效用函数不同，期望理

论用价值函数代替了效用函数，认为投资者对财富的价值判断与某一基准相关联。当资产投资相对于比较

基准处于收益状态时，投资者厌恶风险，表现出尽快获得账面财富的贪婪；而当资产投资相对于比较基准

处于亏损状态时，投资者是风险偏好的，表现出人们无法面对现实，害怕失去财富的恐惧。 
迄今为止，越来越多的研究结果表明投资者存在处置效应现象。从海外证券市场的研究来看，Shefrin

和 Statman (1985) [1]使用美国共同基金的月申赎信息，Odean (1998) [3]分析了某个证券经纪商的 10,000
个账户交易记录，实证结果均表明美国股市存在处置效应现象。Grinblatt 和 Kelbharju (2001) [4]分析了芬

兰股票市场的整体交易数据，Brown 等(2006) [5]从澳大利亚股市挑选了 1995~2000 年之间参与新股和指

数成分股交易的账户记录，Barber 等(2007) [6]利用了台湾股市 1995~1999 年间所有的投资者交易记录，

这些研究为处置效应在不同市场的存在提供了实证证据。国内学界对处置效应的研究相对较晚。赵学军

和王永宏(2001) [7]通过分析一个大型营业部的近 1 万个投资者账户，发现中国投资者也具有处置效应，

即倾向于卖出盈利股票而持有亏损股票，而且这种倾向比国外同类研究的发现更加严重。李新路和张文

修(2005) [8]同样利用某证券营业部共 41,590 个投资者账户数据，结果表明中国个人投资者存在显著的处

置效应，并在不同市场态势下表现出不同的特征。史永东等(2009) [9]，李学峰等(2011) [10]从前景理论和
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处置效应的作用机制出发，分析了市场环境因素对处置效应的影响，模拟结果显示处置效应具有断续性，

即在牛市中不会出现处置效应，在熊市中则可能出现处置效应。 
综观以上文献，基本上都是从市场总体的角度对投资者的处置效应进行实证分析，但囿于账户交易

数据的获取困难，对不同类型投资者和不同市场环境下的处置效应进行细致的分类研究尚付阙如，导致

对投资者认知与行为偏差缺乏更深入的认识。本文运用上海股市所有投资者的交易记录，从一个更整体

和更深入的角度来研究投资者的处置效应。与既有文献相比，本文的特点主要体现在：1) 既有文献大都

采用某一个证券经纪商的投资者账户数据，本文采用的分析样本涵盖逾 5000 多万个在上海股市开户的所

有投资者的交易记录，这一样本量也远远大于芬兰、台湾等股市数百万的账户数，因而研究结果更具有

普遍性。2) 本文所采用的投资者样本可以按各种维度进行细分，如按照资金属性可以划分为机构投资者

和个人投资者，按照性别又可以将个人投资者划分为男性和女性，从而可以使我们分析不同类别投资者

在处置效应上的表现差异。3) 通过将处置效应与市场整体表现进行回归分析，进一步考察不同市场行情

的好坏对处置效应程度的影响，在一定程度上完善了处置效应的形成机制，也弥补了既有若干研究通过

数据模拟结果进行判断的缺陷。 

2. 数据和研究方法 

2.1. 数据描述 

本文所用的数据来自上海证券交易所金融创新实验室，研究期间包括 2016 年至 2017 年两年共 489
个交易日，研究样本为当年有交易记录的活跃投资者账户，2016 年和 2017 年分别有 5071 万和 5776 万

个投资者参与二级市场交易(见表 1)，这一研究样本的数量远远高于目前所有研究文献中的样本数量，使

构建于巨量样本数据基础上的研究结论更具有可信性和普遍性。同时，本文使用的数据涵盖投资者每天

进行的每一笔交易记录、每天的持仓记录，以及投资者的账户类型，其中，交易记录包括股票代码、买

卖价格、买卖数量、买卖方向等变量，持仓记录包括每个账户在每个交易日持有的股票数量，账户类型

则可以识别投资者属于个人投资者、券商、投资基金、私募基金、QFII 等。为分析方便，我们将投资者

划分为中小散户(最高持股市值小于 300 万)、大户(最高持股市值大于 300 万)和机构投资者三类。 
表 1 列出了研究样本的一些描述性统计结果，可以发现上海股市这一全球最大新兴市场的一些显著

特征。首先，个人投资者的交易金额占比在 2016 年和 2017 年高达 85.6%和 81.8%，而机构投资者的交易

金额占比只有 14.4%和 18.2%，整体来看，上海股市二级市场的交易仍以个人投资者为主。进一步的分析

表明，这主要是因为个人投资者交易频繁，其年交易换手率高达 1200%。其次，虽然大户的账户数占比

不足个人投资者的 2%，但其交易量占比却达到全市场近 1/3，对市场有着显著影响。此外，不同类别投

资者的每笔交易额相差甚大，中小散户的每笔交易金额不到 9000 元，而大户和机构投资者的每笔交易金

额在 10 万元和 15 元以上。 

2.2. 研究方法 

检验处置效应的关键是确定与卖出亏损股票相比，投资者是否更倾向于卖出盈利股票，我们采用

Odean (1998)的方法，通过构造卖盈比例和卖亏比例来判定投资者是否存在处置效应。 
在投资过程中，盈利和亏损各包括两种形式：实现盈利 RG (Realized Gain)和账面盈利 PG (Paper Gain)，

以及实现亏损 RL (Realized Loss)和账面亏损 PL (Paper Loss)。其中，已实现的盈亏可根据投资者对该股票

的买入价格和卖出价格进行计算，而账面的盈亏可根据投资者对该股票的买入价格和持有期间各个交易日

的收盘价格进行计算，当买入价格低于持有股票时当日的收盘价格，则认为发生了账面亏损，反之则认为

产生了账面盈利。对每个样本投资者账户，可以将上述四种盈亏加总后分别计算卖盈比例和卖亏比例： 
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Table 1. Descriptive Statistics for sample 
表 1. 研究样本描述性统计 

年份 交易账户数量 
(万户) 

买入金额 
(亿元) 

卖出金额 
(万亿元) 

平均每笔交易金额 
交易金额占比(%) 

买入(元) 卖出(元) 

子表 A：所有投资者 

2016 5,776.1 501,704.4 501,704.4 21,051.7 21,051.7 100.0 

2017 5,071.4 511,242.8 511,242.8 21,285.0 21,285.0 100.0 

子表 B：中小散户 

2016 5,666.3 243,660.4 249,372.3 8,921.2 8,845.6 50.5 

2017 4,990.2 252,043.7 248,374.9 8,742.5 8,683.5 49.3 

子表 C：大户 

2016 103.8 186,980.2 179,884.3 143,651.4 149,641.3 35.1 

2017 76.0 175,638.1 176,549.4 110,943.2 109,733.7 32.6 

子表 D：机构投资者 

2016 8.1 71,063.8 70,824.5 195,831.9 189,454.1 14.4 

2017 5.2 83,561.1 82,976.2 177,464.2 170,641.8 18.2 

 

( ) ( )
( )

RG
PGR

RG PG
=

+
已实现盈利

卖盈比例
已实现盈利 账面盈利

 

( ) ( )
( )

RL
PLR

RL PL
=

+
已实现亏损

卖亏比例
已实现亏损 账面亏损

 

从卖盈比例和卖亏比例的相对大小可以判断投资者是否更倾向于卖出盈利股票还是更倾向于卖出亏

损股票，我们用两者之差来衡量投资者处置效应的表现程度。当(PGR-PLR)显著大于零时，表明投资者

更愿意卖出盈利股票，而选择继续持有亏损股票，回避实现损失，此时可认为投资者存在处置效应；反

之则认为不存在处置效应。 

3. 实证结果及分析 

3.1. 处置效应检验 

我们首先将所有账户在 2016~2017 年期间每日的账面损益和实现损益加总计算，得到市场整体的卖

盈比例、卖亏比例，以及两者之差，结果列于表 2 中。可以发现，整体而言，投资者每日实现盈利的比

例为 6.84%，而每日实现亏损的比例为 3.88%，两者的比值接近 2，这表明投资者卖出盈利股票的概率是

其卖出亏损股票概率的两倍，因此整体而言，相对于卖出股票实现收益，投资者更不愿意卖出股票实现

投资损失。为了对这一结论进行严格的统计检验，我们对每个投资者账户加总计算其在整个样本期间的

卖盈比例 PGR 和卖亏比例 PLR 以及两者之差(PGR-PLR)，在此基础上计算所有投资者(PGR-PLR)的均值。

从表 2 子表 B 中可以看到，平均来看，投资者的卖盈比例为 19.56%，卖亏比例为 11.49%，两者之差为

8.07%，并且在统计意义上大于零，表明投资者存在显著的处置效应。需要指出的是，子表 B 中的数据

要大于子表 A 中的相应数据，这主要是因为小投资者虽然账户金额较少，但其交易较为频繁，从而导致

计算所有账户均值时，所得结果比按市场整体计算的相应结果要高出很多。 
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Table 2. Proportion of gains realized (PGR) and proportion of losses realized (PLR) by investor type 
表 2. 投资者处置效应总体情况 

 中小散户 大户 机构投资者 所有投资者 

子表 A：根据整体价值计算的结果 

卖盈比例 PGR (%) 9.25 2.79 1.52 6.84 

卖亏比例 PLR (%) 4.68 3.72 4.53 3.48 

PGR-PLR (%) 4.57 −0.93 −3.01 3.36 

子表 B：根据投资者账户计算的均值 

卖盈比例 PGR (%) 14.39 4.35 3.24 13.56 

卖亏比例 PLR (%) 5.98 5.48 8.92 5.49 

PGR-PLR (%) 8.41*** −1.13** −5.68*** 8.07*** 

注：***和**分别表示变量在 1%和 5%的置信水平下显著异于 0。 
 

如果按投资者类别分别进行统计，那么可以发现一个有意思的结果，中小散户的处置效应依然显著，

而大户和机构投资者的(PGR-PLR)值显著小于零，显示这两类投资者卖出亏损股票的概率大于卖出盈利

股票的概率，存在反向的处置效应。这表明在不同的收益或损失状态下，散户投资者和大户投资者以及

机构投资者对风险的偏好截然不同，散户投资者在被“套牢”时，往往宁可苦苦等待数年也不愿意卖出，

而大户和机构投资者则能理性地及时止损，从而回避风险。 

3.2. 性别差异 

进一步，我们根据投资者账户的开户信息将个人投资者样本划分为男性投资者和女性投资者两类，

分别计算卖盈比例 PGR 和卖亏比例 PLR 以及两者之差(PGR-PLR)值，结果列于表 3。可以发现，男性投

资者的卖盈比例和卖亏比例都要高于女性，换言之，男性在投资过程中卖出盈利股实现收益，或者卖出

亏损股实现损失都要快于女性。另一方面，女性投资者的(PGR-PLR)值要高于男性，说明女性投资者的

处置效应要比男性投资者更为显著，这可能和男性投资者往往更为果断激进，而女性投资者更为保守犹

豫的行为特点有关。 
 
Table 3. Disposition effect by gender 
表 3. 不同性别投资者的处置效应 

 男性 女性 

卖盈比例 PGR (%) 15.53 13.16 

卖亏比例 PGR (%) 9.31 6.79 

PGR-PLR (%) 6.22*** 7.37*** 

注：***表示变量在 1%的置信水平下显著异于 0。 

3.3. 年龄差异 

研究不同类型个人投资者行为的另一个视角是按年龄进行分组，然后分别统计卖盈比例 PGR 和卖亏

比例 PLR 以及两者之差(PGR-PLR)值。表 4 的统计结果显示出一个有趣的规律，随着年龄的增长，投资

者的处置效应愈加显著。可见，相对于年轻人，年长者更加倾向于卖出盈利股而不是亏损股，其原因可

能是因为年长者的入市时间较长，经历过多轮牛熊更替，更加愿意相信套牢的股票终有解套之时，因而

愿意持有亏损股票，回避实现损失。 
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Table 4. Disposition effect by age 
表 4. 不同年龄投资者的处置效应 

 小于 30 岁 30~40 岁 40~50 岁 50~60 岁 60 岁以上 

卖盈比例 PGR (%) 12.33 17.47 17.68 21.58 23.34 

卖亏比例 PGR (%) 8.49 10.20 10.29 12.65 12.95 

PGR-PLR (%) 3.84*** 7.27*** 7.39*** 8.93*** 10.39*** 

注：***表示变量在 1%的置信水平下显著异于 0。 

3.4. 时间序列分析 

李学峰等(2011)通过模拟计算认为，市场行情的好坏对处置效应程度的大小起到了相反的作用，即处

置效应程度在市场环境变好的情况下会下降，而在市场环境变坏的情况下会上升。为了分析市场环境对

处置效应的影响，我们进行如下回归分析： 
5 5

1 1

PGR PGR
PLR PLRi i t i t

i it t i

Rα β γ δ−
= =−

   = + + +   
   

∑ ∑  

其中，
PGR
PLR t

 
 
 

为按周计算的所有投资者卖盈比例和卖亏比例的比值，Rt为该周上证指数的对数收益率。

根据自相关性的检验结果，对变量进行回归时选用五阶滞后项。 
从表 5 的统计结果可以看出，市场前两周收益的回归系数显著为负，表明卖盈比例和卖亏比例的比

值随前两周市场的上涨而下跌，即市场环境变好时处置效应减弱，而市场变差时处置效应增强，这一结

论与李学峰等(2011)的模拟计算结果相一致。产生这种现象的原因是投资者计算盈亏时的参考点会随着市

场环境而变化，当市场大幅上涨时，投资者可能不再将买入价格作为参考点。例如，在市场整体上涨了

15%的情况下，如果投资者自身的持股上涨了 5%，那么投资者很可能将这笔投资视为亏损，因为其表现

大幅落后于市场整体表现，此时，卖盈比例将会下降，投资者处置效应减弱。 
 
Table 5. Time-series relation of weekly market returns and the ratio of PGR to PLR 
表 5. 处置效应与市场涨跌的回归分析 

滞后阶数 
独立变量：PGR/PLR 

回归值 T 检验值 

PGR/PLR 滞后项 

1 0.554 3.28*** 

2 0.251 1.02 

3 0.092 0.65 

4 −0.007 −0.09 

5 −0.003 −0.03 

市场周收益滞后项 

1 −8.357 −4.12*** 

2 −4.46 −1.84*** 

3 1.42 0.61 

4 −0.733 −0.49 

5 −0.905 −0.56 

截距 0.331 2.62** 

调整R2(%) 58.3 

注：***和**分别表示变量在 1%和 5%的置信水平下显著异于 0。 
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4. 结论 

著名行为金融学家 Statman (2005) [11]曾言：“标准金融学中的人们是理性的，但行为金融学中的人

们是正常的。”本文通过分析 5000 余万个投资者账户的真实交易记录，旨在揭示主宰金融市场的人的因

素对买卖决策的影响。我们发现：首先，上海股市的投资者整体上存在处置效应行为，即投资者倾向于

卖出盈利股票而持有亏损股票；其次，如果将投资者按照不同属性进行分组分析，可以看到中小散户投

资者存在显著的处置效应，但大户和机构投资者并不存在处置效应，在个人投资者中，女性投资者的处

置效应程度要高于男性投资者，并且个人投资者的处置效应随年龄的增长而愈加显著；最后，处置效应

程度在市场环境变好的情况下会下降，而在市场环境变坏的情况下会上升。 
本文的研究结论与国内外众多研究的结论相一致，并通过对不同属性投资者的分类研究拓展了相关

研究结论。可以推论，处置效应是由投资者固有的心理倾向所产生的，是人们在“贪婪与恐惧”中摇摆

的结果。对处置效应的认识有助于人们更深入地探索金融市场运行中的一些典型现象，如过度反应与反

应不足、价格动量与反转等，这些都需要后续对投资者行为进行进一步的深入研究。 
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