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量化行为金融系列（一）

—— 掘金冷门数据

作为量化行为金融系列的第一篇，我们尝试解答以下三个问题，当我们在谈论行为金融

时，我们在谈论什么，我们想要什么结果，以及我们需要什么支持。

当我们在谈论行为金融时——我们在谈论什么？

如果说现货股票的价格与估值变化已经需要行为金融学来进一步解释，那么再深入到衍

生品领域，对于期货持仓量、基差的期限结构以及期权的隐含波动率等等衍生品的特有

指标，研究则更需要具体到不同交易群体的交易行为，这是“行为金融学”的题中应有

之义。

当我们在谈论行为金融时——我们想要什么？

当我们在衍生品市场的环境中应用行为金融时，我们想要对近年来越发变幻莫测的市场

做出更加深层的理解。随着国内衍生品市场的快速发展，目前场内期货的交易热度已远

超过去，极端行情也层出不穷。

我们将尝试解释为什么动力煤能在两个月的时间内走出“倒 V”行情；

为什么有色金属镍的走势如此“妖孽”；

为什么深度升水的结构下抄底生猪的交易源源不断；

有色金属间的价格波动是如何传导的...

当我们在谈论行为金融时——我们需要什么？

我们需要投资者行为数据，其中包括：1.舆情数据（股吧、雪球、同花顺等社区）2.非交

易行为数据（资讯点击量、自选股等）3.比赛数据（私募大赛、期货日报大赛等）4.持仓

数据（外资席位、CFTC等）

我们还需要另类基本面数据，其中包括：1.行业热度（百度指数、从业相关指标等）2.卫

星数据（遥感卫星、星光数据等）

本文作为系列的第一篇，主要尝试给各位投资者介绍我们的行为金融研究背景以及我们

想要达成的愿景目标，接下来我们就将结合具体数据与行情，给出一个个经典案例分享，

请大家持续关注。
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当我们在谈论行为金融时——我们在谈论什么？

作为量化行为金融系列的第一篇，我们尝试解答以下三个问题，当我们在谈论行为金融时，

我们在谈论什么，我们想要什么结果，以及我们需要什么支持。

关于行为金融学的发展历程，Sewell(2007)按时间顺序梳理了该领域内最重要的研究成果，

这是一篇很好的文献综述。除此之外，Barberis and Thaler(2003)、Hirshleifer(2015)以及

Barberis(2018)从知识体系的角度对这一学科所包含的内容进行了总结。

长久以来，对于金融领域的研究一直基于“有效市场”的相关理念，尽管这个术语对于不

同的人可能意味着不同的东西，但是有效市场假设（efficient markets hypothesis）是古典金

融理论的基础，它指出在任何给定时刻，正在交易的任意资产的价格都是正确的，并反映

了所有可用的信息。这样的理论假设是简洁明了的，但真正需要回答的问题是有效市场是

否实际存在。

如果存在真正有效的市场，那么市场怎么会有“泡沫”与“陷阱”？同样，EMH所假设 100%

理性的决策者是否合理，基于进本逻辑应该可以把这个想法扔到窗外，因为噪音交易者甚

至新手交易者绝对不可能与专业理性的交易员以永远相同的水平进行交易和投资。

传统理论认为，聪明金钱的投资者，或那些对金融市场有最高知识水平的人，将抵消那些

通过套利进行非理性交易的人引起的任何噪音。但从 1980年代开始，金融理论学家首先开

始考虑这样的观点：投资并不像最初理论的那样“干净”。随着大量可分析的数据来证明

这个想法的正确性，这个新的想法在传统金融理论的崩溃中诞生，并被恰如其分的命名为

“行为金融学”。

如果说现货股票的价格与估值变化已经需要行为金融学来进一步解释，那么再深入到衍生

品领域，对于期货持仓量、基差的期限结构以及期权的隐含波动率等等衍生品的特有指标，

研究则更需要具体到不同交易群体的交易行为，这是“行为金融学”的题中应有之义。

总结而言，行为金融学背后的两大支柱是心理学（包括预期偏差、风险偏好偏差，以及认

知限制三部分）和套利限制（limits to arbitrage）。每一部分下面又有各自的理论和内容，

构成了行为金融学的全貌。图 1展示了行为金融学的知识框架。
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图 1： 行为金融学的知识框架

数据来源：《因子投资：方法与实践》，华泰期货研究院

传统金融学中的两大假设为人的理性预期以及依照预期效用最大化来进行决策。前者意味

着人们能够迅速处理全部新息并使用贝叶斯理论更新先验，得到纯理性的后验信仰；后者

则假设人们在完全理性下以最大化预期效用为目标来做决策。从这两大假设中可以引申出

三个要素：（1）理性预期；（2）及时处理全部信息；（3）完全理性的风险偏好。行为金

融学则对上述三个要素逐一提出了挑战。对于理性预期，行为金融学认为人们的预期并非

完全理性，会出现诸如过度自信、锚定效应等偏差；对于及时处理信息，认知学研究表明

人的大脑对信息的处理能力是有限的，存在认知限制、无法对全部信息进行及时处理；对

于理性风险偏好，行为金融学指出人在不确定性下做决策时也难以做到完全理性，存在风

险偏好偏差，而前景理论以及模糊厌恶比预期效用理论能够更好地描述人如何在不确定下

做决策。行为金融学与传统金融学的对比如图 2 所示。
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图 2： 行为金融学与传统金融学的对比

数据来源：《因子投资：方法与实践》，华泰期货研究院

对于以上条件与假设，其在衍生品市场中由于衍生品特殊的交易机制更加凸显重要性。对

于理性预期，衍生品因其自带杠杆（部分衍生品还具有复杂结构）的特征，投资者往往不

能对预期风险收益做出精确的判断；对于及时处理新信息，衍生品往往交易时长远超现货

股票，对交易者的精力状态提出更高要求；对于风险偏好，衍生品巨大的波动常常带来投

资者心态的失衡，更难理性的做出投资决策。

因此，当我们在谈论行为金融，特别是在谈论衍生品领域内的行为金融时，我们是在试图

探寻行为金融框架下投资者的普遍性非理性行为，以及这些行为造成的衍生品行情变化。

千变万变，人性难变。当我们能够在行为金融的框架下对投资者行为构建模型，其外推性

和鲁棒性都可能达到更优。

当我们在谈论行为金融时——我们想要什么？

当我们在衍生品市场的环境中应用行为金融时，我们想要对近年来越发变幻莫测的市场做

出更加深层的理解。随着国内衍生品市场的快速发展，目前场内期货的交易热度已远超过

去，极端行情也层出不穷。
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我们将尝试解释为什么动力煤能在两个月的时间内走出“倒 V”行情：

图 3： 为什么动力煤能在两个月的时间内走出“倒 V”行情

数据来源：Wind，华泰期货研究院

为什么有色金属镍的走势如此“妖孽”：

图 4： 为什么有色金属镍的走势如此“妖孽”

数据来源：Wind，华泰期货研究院
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为什么深度升水的结构下抄底生猪的交易源源不断：

图 5： 为什么深度升水的结构下抄底生猪的交易源源不断

数据来源：Wind，华泰期货研究院

有色金属间的价格波动是如何传导的：

图 6： 有色金属间的价格波动是如何传导的

数据来源：Wind，华泰期货研究院
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尽管基本面变化能够在一定程度上能够解释行情的变化，但我们认为史诗级行情的背后一

定是有行为金融做出了更为巨大的影响。当然，衍生品市场的极端案例不会仅有上述的这

几个，历史上有很多，未来还会有更多。我们不仅想对过去的极端行情做出解释，还希望

能够发现一定特征从而对未来的极端行情做出警示。

当我们在谈论行为金融时——我们需要什么？

当然，想要在衍生品市场中应用行为金融学，传统的研究方法显然是不足的，特别是研究

所需要的数据，一定超出原有的量价数据亦或基础基本面数据范围。

首先，我们需要投资者行为数据，其中包括：

1. 舆情数据（股吧、雪球、同花顺等社区）

2. 非交易行为数据（资讯点击量、自选股等）

3. 比赛数据（私募大赛、期货日报大赛等）

4. 持仓数据（外资席位、CFTC等）

以比赛数据为例，对于此类数据，我们将遵从合规的底线，尝试寻找更多的真实数据来源，

其中值得一提的是由期货日报主办的期货实盘交易大赛，期货实盘交易大赛已成功举办十

五届。2022年 3月 25日，第十六届大赛开始，目前已吸引超过 6万名投资者，投入总资金

近 300亿元。实盘交易大赛定期披露选手账户信息，包括选手的整体情况、分类情况以及

各选手自身的情况。其中，大赛整体情况披露包括以下几部分：

表格 1：大赛整体情况披露

持仓成交统计 品种持仓统计 品种盈亏统计

当日持仓数据（金额） 持仓做多人数 各品种每日盈亏

当日持仓数据（手） 持仓做空人数

当日成交数据（金额） 持仓做多手数

当日成交数据（手） 持仓做空手数

累计持仓数据（金额）

累计持仓数据（手）

资料来源：华泰期货研究院

另外，大赛各选手情况披露包括以下几部分：
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表格 2：大赛各选手情况披露

基本
数据

最大本金
收益率

利润&
手续费

当日品种
持仓盈亏

累计品种
持仓盈亏

多空盈亏
统计

日内隔夜
统计

品种成交
统计

账户 ID 最大本金收益率 毛利润 盈利金额 盈利金额 做多盈利金额 日内盈利金额 品种盈利金额

期初权益 净利润 亏损金额 亏损金额 做空盈利金额 隔夜盈利金额 品种亏损金额

期末权益 手续费 盈利手数 盈利手数 做多亏损金额 日内亏损金额 品种成交金额

出入金 亏损手数 亏损手数 做空亏损金额 隔夜亏损金额 品种成交手数

资料来源：华泰期货研究院

该比赛数据披露详实，是我们观察真实交易市场的一个非常优秀的窗口。

其次，我们需要另类基本面数据，其中包括：

1. 行业热度（百度指数、从业相关指标等）

2. 卫星数据（遥感卫星、星光数据等）

图 7： 动力煤百度指数

数据来源：Wind，华泰期货研究院

当然，这两类数据有些和行情密切相关，有些和价格的关系则需要层层传导。这就需要我

们在数据处理方法上，以及模型构建上做到合情合理。鉴于篇幅限制，在系列后续文章中，

我们将针对当期使用的数据与模型再做详细具体的介绍。

本文作为系列的第一篇，主要尝试给各位投资者介绍我们的行为金融研究背景以及我们想

要达成的愿景目标，接下来我们就将结合具体数据与行情，给出一个个经典案例分享，请

大家持续关注。
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