
别和机器拼手速
个人投资者如何看懂量化、避开陷阱、用好 AI

黄耀东博士｜ AQUMON 首席科学家
2026 年 7 月

量化投资 投资异象 行为误区 AI Agent Demo

直播目标

不是荐股，而是帮助个人投资者建立一套更科学、更可复盘的投资决策流程。



本次直播的三大模块

模块一：量化投资与投资
异象

量化投资、Alpha 与套
利限制

价值、质量、动量等六
类因子

因子的适用场景、失效
风险与回测陷阱

国内外经典市场案例

模块二：行为误区与机构
博弈

六个互动测验：从损失
厌恶到追涨杀跌

2022 年科技创新封闭
基金折价案例

机构投资者的优势、约
束与个人应对

用 Pre-mortem 建立投
资纪律

模块三：AI Agent 工具
Demo

数据质量检查与信息可
信度

因子解释、冲突分析与
风险提示

回测审计与多角色投资
委员会

Human-in-the-loop 投
资决策流程

最后综合应用：用量化、行为金融和 AI Agent 重新理解 2026 年 7 月 A 股大跌
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投资风险提示与免责声明

本讲座不做个股推荐，不承诺收益，不鼓励短线交易；所有案例用于解释投资机制，不
构成投资建议。
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什么是量化投资

1 量化投资是什么？ 用数据、模型、规则、组合和风控，把投资判断变成可检验流程。
2 投资异象是什么？ 某些长期可观察的收益模式，不能被简单市场风险完全解释。
3 个人投资者能学什么？ 不必和机器拼速度，但可以学习它的纪律、验证、分散和复
盘。

量化不是“神秘公式”，而是把投资从故事变成证据链。
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什么是量化投资：从观点到流程

一个完整的量化流程

1 投资假设：为什么这类股票可能有超额收
益？

2 数据定义：用哪些字段衡量？何时可得？
3 信号构造：如何排序、打分、分组？
4 组合构建：买多少、分散多少、多久调
整？

5 风险控制：行业、市值、波动、流动性、
回撤。

6 复盘审计：成本、滑点、前视偏差、过拟
合。

个人投资者最该借鉴的部分

不要只问“买不买”。
要问“证据是什么”。
要问“错了怎么办”。
要问“这是不是只在回测里赚
钱”。

参考：Grinold and Kahn, Active Portfolio Management；Campbell, Lo and MacKinlay, The Econometrics of Financial
Markets. 5 / 60



量化投资的底层假设：历史不会简单重复，但常常押韵

核心观点
量化投资的本质，是在历史数据中识别可验证、可解释、可重复的市场行为模式，并假设这些模式
在未来仍有一定概率延续。

“秦人不暇自哀，而后人哀之；后人哀之而不鉴之，亦使后人而复哀后人也。”

——杜牧《阿房宫赋》

“人类从历史中学到的唯一教训，就是人类没有从历史中吸取任何教训。”

——黑格尔

量化视角
市场并不是机械地重复历史；真正重复的，往往是人性、激励机制、风险偏好与行为偏误。量化模
型试图捕捉的，正是这些“历史押韵”的统计规律。
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量化投资不等于高频、不等于黑箱、不等于稳赚

常见误解 现实中的量化 个人投资者该学什么

量化就是高频抢
跑

高频只是量化的一小部分；很多
量化是中低频因子、资产配置、风
控。

不要在速度战场和机构硬拼。

量化就是 AI 黑箱 好的量化策略需要经济逻辑、数
据审计和风险解释。

不要迷信“模型说可以买”。

量化一定稳定赚
钱

任何因子都有周期、失效、拥挤
和容量问题。

策略要能接受阶段性跑输。
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投资异象与 Alpha：到底在说什么？

一个简单的资产定价表达

Rp,t −Rf,t = αp + βp (Rm,t −Rf,t) + ϵt

如果一个组合在控制市场风险后仍然长期留下显著收益，研究者会进一步问：这是风险补偿、行
为偏误、市场结构，还是数据挖掘？

把 Alpha 讲成人话
Alpha 不是“神秘内幕”，而是：在一个可重复的投资流程中，扣除市场涨跌、交易成本和风险暴
露后的超额收益。

参考：Sharpe (1964) CAPM；Fama and French (1992, 1993) 多因子资产定价。
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3Com–Palm：市场真的会算错加减法吗？

案例背景

2000 年，3Com 将 Palm 少数股份上市，但仍持
有约 95% 的 Palm 股份。

3Com 宣布：待税务审批后，每持有 1 股 3Com，
最终约可获得 1.525 股 Palm。

因此，买入 3Com 等于买入 Palm 权益，外加
3Com 原有的现金和主营业务。

最简单的一价定律

P3Com ≥ 1.525PPalm

Palm 首日收盘价为 $95.06，因此仅其中的 Palm 权益
就值：

1.525× 95.06 ≈ $144.97

但 3Com 当日仅收于 $81.81：

Stub = 81.81− 144.97 = −$63.16

市场隐含的荒谬结论

3Com 除 Palm 之外的现金和主营业务，合计被市场定价为约 −$220 亿。这不是“估值模型不同”，而是同一组现金流
出现了互相矛盾的价格。

参考： Lamont and Thaler (2003), Journal of Political Economy, 111(2), pp. 227–268.
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原论文图：负的 Stub 如何逐步修复？

IRS approval and the consequent announcement of a distribution date (oc-
curring on the same day) cause the stub to go from negative to positive in
two cases, UBID and Palm. Thus in these cases the market is acting as
though there is significant news on these days.4

In one case, Xpedior, the distribution never occurred. On March 22,
2000, the parent company Metamor announced that another firm was ac-
quiring it. Xpedior’s stub rises markedly on this day. However, one could
argue that on and after this date, Xpedior’s stub has little meaning since the
distribution is presumably canceled. On the announcement day, although
not explicitly canceling the spin-off, the acquirer failed to confirm the spin-
off and instead announced that it had gained control of Xpedior and was
investing additional money in it.

The picture is one of predictable idiosyncratic movement in stubs. Stubs
start off negative and then get positive. This pattern is repeated over time
and does not appear to reflect systematic exposure to some common factor,
but rather idiosyncratic developments.

We draw two conclusions from the analysis so far. First, we are able to
identify six cases of clearly negative stubs. We do not think that the pro-
portion of negative stubs, one-third of the cases we study, is particularly
significant. As we stressed above, a negative stub indicates a gross case of
mispricing. Even a single case would raise important questions about market
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Figure 4.3. 3Com/Palm stub, March 2, 2000–September 18, 2000.

4 In one case, Retek, the stub has less of a trend. Because of the uncertainty about the ulti-
mate distribution ratio, Retek’s true stub is not totally clear in July 2000. The reaction of the
stub to the distribution announcement has a different meaning for Retek since the announce-
ment contains important quantitative information. The announced ratio was 1.24, whereas 10
days earlier an analyst report contains an estimate of 1.40.

图表怎么读？

纵轴是 3Com 剔除 Palm 权益后的隐含价值；低于零意味着市场认为 3Com 其他业务的价值为负。
3 月初 Stub 一度约为 −$63；随着期权开始交易、分拆时间提前以及 IRS 批准，错误定价逐步收敛。
5 月 8 日确认税务批准及 7 月 27 日分配后，Stub 转为正值；最终分拆完成时，两种价格被迫对齐。
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价格明显错了，为什么没有被套利者纠正？

需求端：为什么有人高价追买 Palm？

热门叙事：互联网泡沫中，Palm 是更纯粹、更
容易讲故事的科技新股。

过度乐观：最乐观的投资者不断抬价，悲观者
却无法以同等力量表达观点。
“博傻”：即使知道价格偏高，也可能期待下一位
投资者以更高价格接手。

供给端：为什么理性空头无能为力？

Palm 只有约 5% 股份公开流通，可供借券的股票
极少。

做空困难且借券成本极高，理论套利利润可能被
完全吞噬。

IRS 审批与正式分配前仍有执行风险，价差也可能
在收敛前进一步扩大。

Thaler 的核心机制

错误定价能够持续，需要两个条件同时存在： 过度乐观或非理性需求 + 做空限制与套利成本。

这不是市场“看不懂信息”：计算只涉及乘法和减法，而且当时已被财经媒体广泛报道；关键是悲观观点无法通过做空充分进
入价格。

参考： Lamont and Thaler (2003), pp. 230–233 and Section IV on short-sale constraints.
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从“投资故事”到“可检验因子”

不要直接相信故事

“低估值会涨”“好公司会涨”“强者恒强”“小
盘更灵活”都只是故事。专业研究会把故事
变成因子定义、样本、组合和检验。

一个合格因子至少要问

是否有经济逻辑？

是否在样本外有效？

扣除成本后还剩多少？

是否集中在少数年份或少数行业？

是否会因为拥挤而失效？

参考：Harvey, Liu and Zhu (2016) 提醒大量“发现的因子”可能存在多重检验和数据挖掘问题。
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因子一：价值 Value – 打折商品

常见定义

低市净率 P/B
低市盈率 P/E
高股息率

低企业价值/经营利润

为什么可能有 Alpha
市场对坏消息过度悲观。

低估值可能代表承担了更高基本面风
险。

机构短期排名压力，可能不愿持有
“难看”的股票。

潜在风险

价值股可能是“价值陷阱”：行业衰退、财务质量差、资产减值、治理问题，都可能让低
估值越来越低。

参考：Fama and French (1992, 1993)；Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994) 对价值策略的行为解释。
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学术原图：价值与动量在全球股票市场中的累计收益

中文注解：该原图展示美国股票市场中，价值组合、动量组合，以及二者 50/50 组合的累计收益。它直观说明：价值与动量
在长期都有正向回报，而两者结合后通常更平滑。

参考：Asness, Moskowitz and Pedersen (2013), Value and Momentum Everywhere, Figure 2（U.S./U.K./Europe/Japan
stocks panels）, pp. 953–955
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价值因子：适用场景与 A 股案例

更适合的场景

市场极度追捧成长和热门主题。

价值与成长估值差达到极端。

公司现金流和资产质量并未明显恶化。

组合持有期足够长，能忍受短期跑输。

国内案例讲法

A 股历史上常见“低估值高股息”板块阶段
性被忽视，例如部分银行、公用事业、能源
和央国企板块。它们并不一定性感，但在利
率下行、风险偏好下降或市场重视现金流时，
可能重新获得定价。

讲给散户的关键提醒

低估值不是“马上涨”，而是“赔率可能变好”。价值投资最难的不是买入，而是熬过被
市场嘲笑的时间。
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因子二：质量 Quality – 挑选好公司

常见定义

高 ROE / ROA
稳定毛利率和现金流

盈利波动低

杠杆率较低

盈利质量较高，少依赖一次性收益

为什么可能有 Alpha
高质量公司通常抗周期能力更强、融资成
本更低、管理层更稳定；市场在短期追主
题时，可能低估长期复利能力。

潜在风险

好公司如果价格太贵，也会让未来收益率下降。质量因子最怕“好公司、坏价格”。

参考：Fama and French (2015) 五因子模型中的盈利能力因子；Novy-Marx (2013) 盈利能力溢价。

16 / 60



学术原图：盈利能力（Quality / Profitability）因子的时间序列证据

The table shows that the gross profits-to-assets port-
folios’ average excess returns are generally increasing
with profitability, with the most profitable firms earning
0.31% per month higher average returns than the least
profitable firms, with a test-statistic of 2.49. This signifi-
cant profitable minus unprofitable return spread is
observed despite the fact that the strategy is a growth
strategy, with a large, significant negative loading on HML
(high minus low). As a result, the abnormal returns of the
profitable minus unprofitable return spread relative to the
Fama and French three-factor model is 0.52% per month,
with a test-statistic of 4.49.4

Consistent with the observed variation in HML load-
ings, the portfolios sorted on gross profitability exhibit
large variation in the value characteristic. Profitable firms
tend to be growth firms, in the sense of having low book-
to-markets, and unprofitable firms tend to be value firms,
with high book-to-market. In fact, the portfolios sorted on
gross profitability exhibit roughly half the variation in
book-to-markets as portfolios sorted directly on book-to-
market (Table 2, Panel B). Profitable firms also tend to be
growth firms, in the sense that they grow faster. Gross
profitability is a powerful predictor of future growth in
gross profitability, earnings, free cash flow, and payouts
(dividends plus repurchases) at both three- and 10-year
horizons (see Appendix A.5).

While the high gross profits-to-assets stocks resemble
typical growth firms in both characteristics and covar-
iances (low book-to-markets and negative HML loadings),
they are distinctly dissimilar in terms of expected returns.
That is, while they appear to be typical growth firms
under standard definitions, they are good growth firms,
exceptional in their tendency to outperform the market
despite their low book-to-markets.

Because the profitability strategy is a growth strategy,
it provides a great hedge for value strategies. The monthly
average returns to the profitability and value strategies
presented in Table 2 are 0.31% and 0.41% per month,
respectively, with standard deviations of 2.94% and 3.27%.
An investor running the two strategies together would
capture both strategies’ returns, 0.71% per month, but
would face no additional risk. The monthly standard
deviation of the joint strategy, despite having positions
twice as large as those of the individual strategies, is only
2.89%, because the two strategies’ returns have a correla-
tion of �0.57 over the sample. That is, while the 31 basis
point per month gross profitability spread is somewhat
modest, it is a payment an investor receives (instead of
pays) for insuring a value strategy. As a result, the test-
statistic on the average monthly returns to the mixed
profitability and value strategy is 5.87, and its realized

annual Sharpe ratio is 0.85, two and a half times the 0.34
observed on the market over the same period. The
strategy is orthogonal to momentum.

Fig. 1 shows the performance over time of the profit-
ability strategy presented in Table 2. The figure shows the
strategy’s realized annual Sharpe ratio over the preceding
five years at the end of each month between June 1968
and December 2010 (dashed line). It also shows the
performance of a similarly constructed value strategy
(dotted line) and a 50/50 mix of the two (solid line).

The figure shows that while both the profitability and
value strategies generally performed well over the sam-
ple, both had significant periods in which they lost
money. Profitability performed poorly from the mid-
1970s to the early-1980s and over the middle of the
2000s, while value performed poorly over the 1990s.
Profitability generally performed well in the periods when
value performed poorly, while value generally performed
well in the periods when profitability performed poorly.
As a result, the mixed profitability-value strategy never
had a losing five-year period over the sample (July 1963
to December 2010).

2.3. Profitability and size

The value-weighted portfolio results presented in
Table 2 suggest that the power that gross profits-to-
assets has predicting the cross section of average returns
is economically as well as statistically significant.
By analyzing portfolios double sorted on size and profit-
ability, this subsection shows that its power is economic-
ally significant even among the largest, most liquid stocks.
Portfolios are formed by independently quintile sorting on
the two variables (market capitalization and gross profits-
to-assets), using NYSE breaks. The sample excludes finan-
cial firms and covers July 1963 to December 2010.

Table 3 reports time series average characteristics of
the size portfolios. More than half of firms are in the
nano-cap portfolio, but these stocks make up less than 3%
of the market by capitalization, while the large cap
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Fig. 1. Performance over time of profitability and value strategies.

The figure shows the trailing five-year Sharpe ratios of profitability

and value strategies (dashed and dotted lines, respectively) and a 50/50

mix of the two (solid line). The strategies are long–short extreme value-

weighted quintiles from sorts on gross profits-to-assets and book-to-

market, respectively, and correspond to the strategies considered in

Table 2. The sample excludes financial firms and covers June 1963 to

December 2010.

(footnote continued)

Using the annual data has the additional advantage of extending the

sample 10 years.
4 Including financial firms reduces the profitable minus unprofitable

return spread to 0.25% per month, with a test-statistic of 1.82, but

increases the Fama and French alpha of the spread to 0.61% per month,

with a test-statistic of 5.62. Most financial firms end up in the first

portfolio, because their large asset bases result in low profits-to-assets

ratios. This slightly increases the low profitability portfolio’s average

returns but also significantly increases its HML loading.

R. Novy-Marx / Journal of Financial Economics 108 (2013) 1–286

中文注解：该原图展示盈利能力策略、价值策略以及 50/50 组合的滚动五年 Sharpe Ratio。它说明盈利能力因子本身具有持
续性，而且与价值因子搭配后，风险收益特征往往更均衡。

参考：Novy-Marx (2013), The Other Side of Value: The Gross Profitability Premium, Figure 1, p. 6
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质量因子：适用场景与国内案例

更适合的场景

经济增长放缓，市场重视确定性。

信用环境收紧，财务稳健公司更有优
势。

行业进入存量竞争，龙头企业优势突
出。

国内案例讲法

白酒、家电、消费龙头、医药龙头等“核心资
产”曾让市场认识到质量与品牌护城河的价
值；但当一致预期过强、估值过高时，质量股
也可能经历较长估值压缩。

好公司是长期投资的必要条件之一，但不是充分条件。
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因子三：动量 Momentum – 历史战绩优异

常见定义

过去 3–12 个月收益率靠前。
常剔除最近 1 个月，降低短期反转影响。
可结合盈利预期上修、成交活跃度和资金
流向。

为什么可能有 Alpha
信息扩散需要时间，投资者也会跟随趋势；
机构调仓、基金排名和媒体叙事会让趋势
短期延续。

潜在风险

动量最怕急转弯。利好证伪、政策变化、资金撤退时，赢家组合可能迅速变成拥挤交易。

参考：Jegadeesh and Titman (1993)；Carhart (1997) 四因子模型。

19 / 60



学术原图：赢家与输家组合的长期累计收益

中文注解：该原图比较了过去赢家组合、过去输家组合、市场组合和无风险资产的长期累计收益。赢家组合长期显著跑赢输

家组合，这正是横截面动量异象最经典的证据之一。

参考：Daniel and Moskowitz (2016), Momentum Crashes, Figure 1, p. 224 20 / 60



动量因子：A 股“赛道股”案例的正确打开方式

机会的一面

新能源车、光伏、半导体等高景气赛道在特
定阶段，业绩预期、产业政策、资金流和叙
事可能形成趋势共振。动量因子会捕捉这种
“市场正在重新定价”的过程。

风险的一面

当估值、仓位和叙事都非常一致时，任何边
际利空都可能导致反转。散户常在趋势尾端
被故事吸引，专业资金却已经开始看拥挤度
和退出流动性。

动量不是“追高有理”，而是“趋势有证据，退出有纪律”。
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低波动因子：为什么个人投资者特别容易忽视？

行为原因

很多人喜欢“刺激”的股票，因为上涨时更容
易产生暴富想象。低波动股票看起来慢，但
回撤小可以减少复利中的损耗。

适用场景

熊市或震荡市。

投资者需要控制回撤。

组合需要防御性资产。

不想频繁择时，但希望降低净值波动。

潜在风险

低波动不是没有风险。强牛市可能跑输，高股息和防御行业可能受到利率变化影响，策
略被追捧后也可能拥挤。

参考：Baker, Bradley and Wurgler (2011)；Frazzini and Pedersen (2014)；Eastspring Investments (2019).
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因子五：规模 Size 与流动性 – 小市值不等于免费午餐

常见定义

小市值股票相对大市值股票的超额收益；也常
与流动性、机构覆盖、交易成本、壳价值和退
市风险交织在一起。

A 股特殊性
A 股历史上小市值因子容易受到交易制度、
壳资源、退市制度和散户偏好的影响。制
度变化会让同一个因子的经济含义发生改
变。

潜在风险

小盘股最怕流动性枯竭、踩雷、退市、交易成本和容量限制。回测里能买到，不代表实
盘能买到。

参考：Banz (1981)；Fama and French (1993)；A 股市场关于壳价值与小市值异象的研究。
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学术原图：规模因子的长期表现（SMB vs. CMH）

Interestingly, however, higher moments of the return distribution, such as the kurtosis
or the downside tail probability, show a clear decreasing pattern as a function of market
cap or ADV. In other words, extreme in both directions are more common for small stocks,
even after factoring out volatility. Even if, quite unexpectedly, large upside events are
more likely than large downside events for small stocks, “safety first” considerations might
be enough to deter market participants from investing in these stocks. This scenario
would allow one to think of the size anomaly as a risk premium – albeit a rather non
conventional one.

2 Beta-neutrality Distortions & Low-Vol Biases

The standard Fama-French SMB factor suffers from a strong market bias, which pollutes
the performance of SMB portfolios. In our work, we consider a continuous SMB signal in
[−1, 1] based on the rank of the market capitalisation, rebalanced every day, which has an
average β of +7 %.1 Once β-neutralised, we find that the SMB effect, diversified across
a large international pool, is not significant: its t-stat is 0.9 since 1950 (see Figure 2).
This very low t-stat value is at the origin of the current debate about the very existence
of a size effect.

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

0

0.2

0.4

0.6

SMB (Mcap)
CMH (ADV)

Figure 2: Worldwide Simulation of SMB (based on Market Cap) and CMH (based on
ADV). The pool includes the following countries (with their entry date in the pool in
parenthesis): Australia (1996-01), US–CRSP (1950-01), US–non CRSP (1990-01), Europe
(1996-01), Japan (1993-01), Korea (2002-04), Taiwan (1999-01), Hong-Kong (2002-01),
Brazil (2001-01), Canada (2001-04).

As revealed by Figure 3, the β-bias is in fact quite non-trivial. The dependence of the
β of individual stocks on market capitalisation is, perhaps surprisingly, non-monotonic:
very small caps and large caps have a β smaller than 1, whereas medium caps have
a β larger than 1. This non-monotonic behaviour comes from the competition of two
opposite effects: volatility tends to decrease with capitalisation, whereas correlation with
the index increases with capitalisation (see Figure 3 (top)). The β is the product of these

1Here and throughout this paper, the β is computed as the correlation with the market cap weighted

index.

3

中文注解：该原图比较传统市值规模因子 SMB 与作者改进后的 CMH（Cold Minus Hot，按 ADV 衡量“冷门程度”）长期
表现。图中可见，传统 SMB 的表现较弱，而经修正后的 CMH 更稳定、更显著。
参考：Ciliberti, Sérié, Simon, Lempérière and Bouchaud (2017), The “Size Premium”in Equity Markets: Where is the
Risk?
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因子六：短期反转与情绪 – 最像“捡便宜”，也最容易接飞刀

可能的机会

短期因流动性冲击、恐慌抛售、指数调仓、非
基本面利空导致的过度下跌，可能出现均值
回归。

主要风险

如果下跌来自基本面恶化、财务问题或行业
拐点，所谓反转可能只是继续下跌的中途休
息。

A 股制度相关性
涨跌停、T+1、停复牌、融资交易和投资者情绪，会让短期反转与流动性风险相互缠绕。个人投
资者不能只看“跌多了”。

参考：De Bondt and Thaler (1985) 过度反应假说；此处用于解释“过度下跌后可能反转”的机制。
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学术证据：过去输家组合后续反弹，过去赢家组合后续回落

800 The Journal of Finance 
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Figure 1. Cumulative Average Residuals for Winner and Loser Portfolios of 35 Stocks (1-36 
months into the test period) 

While not reported here, the results using market model and Sharpe-Lintner 
residuals are similar. They are also insensitive to the choice of December as the 
month of portfolio formation (see De Bondt [7]). 

The overreaction hypothesis predicts that, as we focus on stocks that go 
through more (or less) extreme return experiences (during the formation period), 
the subsequent price reversals will be more (or less) pronounced. An easy way to 
generate more (less) extreme observations is to lengthen (shorten) the portfolio 
formation period; alternatively, for any given formation period (say, two years), 
we may compare the test period performance of less versus more extreme 
portfolios, e.g., decile portfolios (which contain an average 82 stocks) versus 
portfolios of 35 stocks. Table I confirms the prediction of the overreaction 
hypothesis. As the cumulative average residuals (during the formation period) 
for various sets of winner and loser portfolios grow larger, so do the subsequent 
price reversals, measured by [ACARL,t - ACARw,,] and the accompanying 
t-statistics. For a formation period as short as one year, no reversal is observed 
at all. 

Table I and Figure 2 further indicate that the overreaction phenomenon is 
qualitatively different from the January effect and, more generally, from season- 
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图表解读

De Bondt and Thaler将过去三年极端下跌股票组成“输家组合”，极端上涨股票组成“赢家组合”。
组合形成后，输家组合相对市场逐步反弹，赢家组合相对市场回落，支持“投资者过度反应后价
格修正”的反转逻辑。

参考：De Bondt and Thaler (1985), Does the Stock Market Overreact?, Figure 1, p. 800.
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如何判断一个因子是不是“看起来很美”？

三道基础关

1 逻辑关：为什么市场会给这类股票收
益？

2 数据关：财务数据是否按公告日处理？
有没有未来函数？

3 实盘关：扣掉交易成本、滑点、停牌、
涨跌停后还剩多少？

三类常见陷阱

1 参数调到刚好适合历史。

2 只展示胜利年份，不展示痛苦年份。

3 忽略容量和流动性，假设任何规模都能
成交。

参考：Bailey et al. (2014) 回测过拟合；Harvey, Liu and Zhu (2016) 因子数据挖掘问题。
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个人投资者可以怎么借鉴因子？

1 用因子做体检：看自己的持仓到底偏成长、价值、质量、低波动还是高波动。
2 用因子做分散：不要把所有股票都押在同一种风格和同一个故事上。
3 用因子做复盘：赚钱是因为市场 Beta、行业暴露，还是因为真正选股？
4 用因子做风险提醒：当某个风格过度拥挤，少一点自信，多一点警惕。
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刻在 DNA 里的非理性

投资亏钱，很多时候不是因为“不够聪明”，而是因为“大脑太正常”。

行为金融的核心问题

人在真实投资中，不是像教科书里的“理性
人”那样稳定计算概率和收益，而是会被亏
损、成本价、近期涨跌、群体情绪和故事叙
事影响。

这一模块的目标

不是批评散户，而是把常见错误拆开：错在
哪里、为什么会错、机构如何利用、个人如
何防守。

参考：Kahneman and Tversky (1979) 前景理论；Thaler (1985) 心理账户；Kahneman (2011)《Thinking, Fast and Slow》。
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互动规则：直播间先投票，再解释

每个小测验请先在直播间打 A / B / C
1 先让观众凭直觉选择。

2 再解释背后的行为金融机制。

3 最后落到投资动作：买入、卖出、仓位、复盘应该怎么改。

提醒

这些小测验没有“道德审判”。多数人都会犯，因为这些偏误来自人类处理风险和不确定
性的本能。

投资市场不奖励“感觉对”，只奖励“长期做对”。
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小测验一：同样是钱，赚钱和亏钱的感觉一样吗？

请在直播间投票

假设你必须二选一：

A：确定赚 10,000 元；
B：50% 概率赚 25,000 元，50% 概率不赚不亏。

你选哪个？

再换一个亏损版本

A：确定亏 10,000 元；
B：50% 概率亏 25,000 元，50% 概率不亏。

你又会选哪个？

参考：Kahneman and Tversky (1979) Prospect Theory.
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答案解析：前景理论 Prospect Theory

常见结果

很多人在盈利时偏保守，愿意落袋为安；在
亏损时反而更愿意冒险，想靠一次反弹把亏
损扳回来。

投资里的表现

盈利股票很快卖掉；

亏损股票长期死扛；

亏损越大，越想加仓摊平；

把“回本”当成投资目标。

市场不会记得你的成本价，只有账户会记得。

参考：Kahneman and Tversky (1979)；Tversky and Kahneman (1992) 累积前景理论。
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小测验二：你会卖掉哪一只股票？

情境

你持有两只股票，现在急需卖出一只：

股票 A：买入后上涨 25%，基本面变化不大；
股票 B：买入后下跌 25%，基本面也没有变好。

你更倾向于卖哪一只？

直播互动

A：卖赚钱的股票； B：卖亏钱的股票；
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答案解析：处置效应 Disposition Effect

典型行为

投资者倾向于太早卖出盈利资产，太久持有
亏损资产。原因包括：想确认自己做对了，不
愿承认错误，也不想把账面亏损变成真实亏
损。

真实代价

让好股票过早离场；

让坏股票占用仓位；

组合风险越来越集中；

复盘变成“等回本”。

改法

卖出规则不要写“涨了多少、亏了多少”，而要写：投资假设是否被证伪、估值是否过高、
风险预算是否超标、是否有更好的替代机会。

参考：Shefrin and Statman (1985)；Odean (1998).
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小测验三：成本价到底重不重要？

情境

你以 50 元买入一只股票，现在跌到 35 元。你重新研究后认为：
公司基本面低于预期；

合理价值可能只有 28–32 元；
等回到 50 元再卖。

问题

同意上面做法选 A，不然选 B
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答案解析：锚定效应与沉没成本

锚定效应 Anchoring
人会过度依赖最初看到的数字。股票里的锚，
最常见就是成本价、历史高点、券商目标价
和朋友告诉你的“合理价”。

沉没成本 Sunk Cost
已经发生的亏损不应该决定未来是否继续持
有。真正的问题只有一个：以今天的价格和
信息，你还愿不愿意重新买入？

一句话检查

如果这只股票今天不是你的持仓，而是一只新股票，你还会买吗？如果不会，继续持有
往往只是情绪，不是投资。

参考：Tversky and Kahneman (1974) 关于启发式与偏误；Thaler (1980, 1985) 关于心理账户与沉没成本。
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小测验四：连续几次做对后，你会不会变大胆？

情境

你最近三次交易都赚钱。第四次看到一个热门题材，朋友也在买，社群里全是利好。你会怎么做？

A：状态很好，加大仓位；

B：仍然按事先规则检查估值、风险和止错条件。
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答案解析：过度自信与过度交易

过度自信的三种表现

高估自己的信息优势；

低估交易成本和犯错概率；

把市场上涨误认为个人能力。

对个人投资者的伤害

交易越频繁，越容易把收益交给印花税、佣
金、滑点和错误决策。市场像赌场一样欢
迎高频参与者，只是它不会给你送筹码饮
料。

改法

每笔交易前强制写下：买入理由、反方理由、最大亏损、卖出条件。没有写完，不许下
单。

参考：Barber and Odean (2000)；Barber and Odean (2001).

38 / 60



小测验五：热门故事是不是更可信？

情境

某个主题连续上涨，媒体每天报道，社群里不断出现“AI 新时代”“十年大趋势”“错过再等十
年”。投资 AI 主题的时机选择？

1 A：机不可失，不能贻误战机；
2 B：再观察等等；

参考：Shiller (2000) 关于叙事、非理性繁荣；Kahneman (2011) 关于可得性与代表性启发。
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小测验六：暴跌时，“先减仓再说”更安全吗？

经典场景

1987 年黑色星期一、2008 年金融危机以及 2020 年疫情初期，市场都曾出现类似的反馈循环：

价格急跌 → 恐惧上升 → 集中卖出 → 价格进一步下跌

现在，假设你持有一个较分散的股票组合，没有融资杠杆，未来一年也没有大额用钱需求。突发
危机发生后，市场连续数日急跌，新闻和社群几乎全是负面消息。

你会选择哪一种做法？

A：先减仓三分之一。 价格通常比公开新闻更早反映风险；等指数不再创新低、波动率明显回
落后，再逐步买回来。
B：暂时不因跌幅本身改变仓位。 先重新检查公司基本面、现金需求、杠杆和组合风险；只有触
发事先设定的条件，才执行减仓。

参考：Shiller (1987) 对 1987 年股灾投资者行为的调查；Kahneman (2011) 关于损失厌恶、可得性启发与情绪决策。
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真实案例：2022 年科技创新封闭基金“打九折”

Wind 数据，交易日期：2022 年 2 月 22 日。

截图中的典型案例

中银证券科技创新 3 年封闭运作：
折价约 9.15%；
红土创新科技创新 3 年封闭运作：
折价约 9.01%；
多只科技创新及定期开放基金同时
出现明显折价。

当时的市场背景

截至 2 月 22 日，两只基金年内净值已经
分别下跌约 11.14% 和 12.75%。
在底层科技股下跌之外，部分投资者又在
二级市场集中卖出，使场内价格相对基金
净值进一步下跌。

参考：Wind（2022 年 2 月 22 日）；《中国证券报》，《多只场内基金“打折”套利需谨慎》，2022 年 2 月 24 日。
41 / 60



案例解析：折价被恐慌放大

情绪部分：恐慌怎样放大折价？

近期偏误：把最近的下跌趋势直接外推到未来；
损失厌恶：已经亏损后，更急于消除继续亏损的痛苦；
羊群效应：看到其他投资者卖出，自己也跟着退出；
行动偏误：认为“做点什么”一定比暂时不动更安全。

回看刚才的小测验

A 不一定永远错误，B 也不等于永远不卖。
关键区别在于：

按照事先制定的风险规则减仓︸ ︷︷ ︸
理性风控

̸= 暴跌后临时发明卖出理由︸ ︷︷ ︸
恐慌决策

过度恐慌并不是“卖出了股票”，而是让价格下跌本身取代了分析和规则。
参考：Lee, Shleifer and Thaler (1991)；Pontiff (1996)；中国证券报（2022 年 2 月 24 日）。 42 / 60



行为误区地图：从心理到交易动作

心理偏误 投资中的表现 防守动作

损失厌恶 怕承认亏损，越跌越想回本 事先定义止错条件，不用成本价做
锚

处置效应 卖掉盈利股，死扛亏损股 按未来预期和风险预算卖出
过度自信 频繁交易，重仓单一观点 交易前写反方理由和最大亏损
锚定效应 盯成本价、历史高点、目标价 用最新信息重估价值区间
羊群效应 追热门题材，害怕错过 检查拥挤度和退出流动性

对情绪训练自我察觉
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机构投资者的优势：不是他们永远对，而是他们更系统

机构常见优势

数据：财务、行情、另类数据、产业链
信息；

研究：团队分工、调研、模型、数据库；

执行：交易系统、算法、风控和合规；

组合：分散、归因、再平衡、风险预算。

个人常输的战场

日内短线和消息反应；

热点题材最后一棒；

高杠杆和满仓押注；

把朋友圈消息当研究报告。

和机构博弈，第一步不是变强，而是别选错战场。
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机构也有软肋：个人投资者不是完全没有优势

机构约束 可能带来的问题 个人可借鉴的优势

短期业绩排名 容易追逐短期热门风格 可用更长周期评估投资假设
赎回压力 下跌时被迫卖出，无法等待 不加杠杆时可以选择等待
容量限制 大资金难买小而分散的机会 小资金更灵活，但不能忽略流动

性
合规和基准约束 很难偏离基准太多 可更独立，但必须自建纪律

关键条件

个人优势只有在不加杠杆、不追热点、有现金流、有纪律、有复盘时才成立。否则所谓
“长期资金”，只是长期被套的另一种说法。
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个人如何与机构博弈：四个“不打”与四个“要打”

四个不打

1 不打速度战：不要和程序化交易拼反
应。

2 不打消息战：你看到的“独家消息”通
常已经不独家。

3 不打杠杆战：杠杆会把小错误变成大事
故。

4 不打情绪战：越热闹的地方，越要先看
出口。

四个要打

1 打流程战：研究、估值、仓位、复盘。

2 打耐心战：避免被短期波动赶下车。

3 打分散战：不要把一个故事变成全部资
产。

4 打工具战：用 AI 补研究、反方观点和
审计。
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互动练习：5 分钟 Pre-mortem 预先验尸

请观众跟着写

想象你今天买入的一只股票，三个月后亏了 30%。请写下最可能的三个原因：
1 基本面是否低于预期？

2 估值是否太贵？

3 行业或政策是否变化？

4 交易是否过度拥挤？

5 是否只是因为你不想错过？

为什么有效

预先验尸能迫使投资者在情绪高涨前思考失败路径，减少事后找借口。它特别适合配合 AI Agent：
让 AI 扮演反方分析师，专门攻击你的投资逻辑。

参考：Klein (2007) 对 premortem 方法的讨论；行为金融中的过度自信与确认偏误研究。
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模块三定位：AI 不是荐股机，而是研究助理团

Demo 要证明什么
AI 可以帮助整理数据、解释因子、质
疑回测、生成复盘。

AI 不能替代真实数据、确定性程序、
交易纪律和人的责任。

现场展示的是研究流程，不是“明天买
什么”。

最重要的边界

Agent 不允许自己编造缺失数据。
Agent 不允许把一年回测包装成长期规
律。

Agent 不允许绕过人类风控直接下单。

这不是让 AI 替你赌，而是让 AI 帮你少犯低级错。

参考：课程 Manual：Agent 负责解释、质疑和编排；最终判断由 Human-in-the-loop 完成。
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Demo 三层架构：数据、量化程序、Agent

Layer 1：真实数据与冻结快照 Tushare → raw snapshot → Classroom Cache

Layer 2：确定性量化程序 PIT 因子 → 组合 → 回测 → 归因

Layer 3：AI Agent 推理 解释 → 反驳 → 审计 → 总结

给观众的解释

先有可信数据，再有可复现计算，最后才让 AI 解释和质疑。顺序不能反过来；否则就是“先有
故事，再找证据”。

49 / 60



Demo A 互动问题：看到漂亮结论前，先问三句话

直播间提问

如果一个 AI 告诉你：“我发现某策略 2025 年显著跑赢沪深 300。”你第一反应应
该问什么？

问题 1
数据从哪里来？是否是真实
来源，还是示例数据？

问题 2
当时能不能知道这些数据？
是否使用了未来才披露的财
报？

问题 3
有没有基准、成本、停牌、调
仓和样本外检验？

先审数据，再听故事。
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AI Agent 的三条使用原则

1 先结构化输入，再让 AI 输出。 没有数据、假设和边界的 Prompt，很容易得到漂亮
废话。

2 让 AI 先反驳你，再支持你。 投资最贵的错误，通常不是不知道，而是不愿意知道。
3 让 AI 记录流程，而不是替你承担风险。 买入理由、退出条件、复盘结论都要留痕。

个人投资者不一定要成为量化基金，
但可以用量化思维和 AI 工具，让自己少一点随手交易。
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7 月 A 股大跌：不要只问“谁砸盘”，要问“交易结构为何脆弱”

一句话总结

这轮下跌更像是：高拥挤科技交易 + 预期兑现 + 大型 IPO 抽水预期 + 海外科技股调整 + 杠
杆与风控减仓共同触发的系统性回撤。

表层现象

指数下跌，个股普跌；

科创、创业板、AI、算力、半导体跌幅更
大；

电力、银行、煤炭等防御板块相对抗跌。

深层逻辑

前期热门交易过于拥挤；

股价已提前反映较高预期；

一旦利好兑现不超预期，就容易“卖
事实”；

跌破关键位置后，止损、融资盘和风
控盘放大波动。

参考：每日经济新闻，2026-07-17；中国证券报，2026-07-17；Reuters，2026-07-16/17。
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和量化“砸盘”有关吗？更准确说：量化可能是放大器，不一定是导
火索

量化可能如何放大下跌

动量模型：强势股趋势反转后减仓；

波动率模型：波动上升后降低风险暴
露；

止损与回撤控制：触发被动卖出；

指数增强：减少科技、成长、小盘暴露；

高频做市：极端行情中流动性供给下
降。

但不能简单归因于“量化砸盘”

量化不是单一策略：有动量，也有反
转、套利和市场中性；

没有逐笔账户与策略数据，无法判断谁
先卖；

本轮调整前已存在估值、拥挤、融资和
预期兑现压力；

量化更像“鼓风机”，不是唯一“点火
者”。

市场下跌时，最危险的解释是：把复杂系统归咎于一个简单坏人。
参考：沪深北交易新规于 2026 年 7 月 6 日起实施；交易机制变化与程序化交易监管影响短线流动性。
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后市怎么看：不是猜点位，而是看三个确认信号

情景 需要观察的信号 投资含义

技术性反弹 放量止跌，跌停数量下降，科技龙头
不再破位

可小仓位观察，但不要把反弹误认为
趋势反转。

震荡筑底 成交稳定，融资余额企稳，中报业绩
与估值重新匹配

适合做组合再平衡，降低单一热门因
子暴露。

继续探底 放量下跌，融资平仓扩散，海外科技
股继续杀估值

控制仓位，优先活下来，不急于接飞
刀。

量化视角

后市判断不要靠一句“看多”或“看空”，而要拆成：估值是否合理、盈利是否兑现、交易是否拥
挤、流动性是否改善、风险是否已充分释放。

参考：截至 2026 年 7 月 17 日，A 股出现放量普跌，创业板指、科创 50 跌幅明显，市场进入风险再定价阶段。
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行业方向：相对看多防御与真实景气，谨慎高拥挤题材

相对看多：先看确定性

高股息与防御：电力、公用事业、银
行、煤炭；

真实景气科技：AI 算力、半导体、存
储、先进封装，但只看业绩能兑现、估
值回落后的龙头；

政策与产业共振：国产替代、能源安
全、硬科技核心环节。

相对谨慎：避开拥挤与脆弱

前期涨幅巨大、估值透支的 AI 题材股；
业绩预告不及预期的高弹性成长股；

高融资、高换手、高波动的小盘题材；

缺少现金流支撑、只靠故事驱动的概念
股。

好行业不等于好价格；好故事不等于好股票。

参考：7 月 17 日盘面显示，电力、银行等防御方向相对强势，AI 算力、半导体、医药等高弹性方向承压。
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把市场情绪变成检查清单

1 用因子视角看持仓：我的组合是不是过度暴露在科技、成长、小盘、动量或高波动因子上？

2 用行为金融检查自己：我是基于证据调仓，还是因为恐慌、亏损厌恶或不愿承认错误？

3 用 AI Agent 做反方：让 AI 列出持仓的三条看空理由、三条证伪条件、三条需要继续跟踪的
数据。

4 用风控纪律保护本金：单一个股、单一行业、单一风格都不要过度集中；先控制回撤，再谈进
攻。

小结

这次下跌不是简单的“量化砸盘”，而是一次拥挤交易的压力测试。要学会识别自己是否站在同
一条拥挤赛道上。
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结束页：把三件事带走

1 看懂量化：Alpha 不是神秘消息，而是可解释、可验证、可承受风险的收益来源。
2 看懂自己：个人投资最大的对手，常常不是机构，而是自己的过度自信、损失厌恶和
追涨杀跌。

3 用好 AI：AI Agent 不替你预测市场，但可以帮你审数据、找反方、做复盘、守纪律。
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