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内容概要

本书开辟了一个新的领域，以一种更加清晰和彻底的方式向我们展示了那些可能动摇经济运行和严重
影响人们生活的市场泡沫的产生和破灭。在第一版中，希勒教授曾经成功地预言了股市的下跌，而在
本书中，他将研究扩展到了目前炙手可热的房地产市场，用了一章的篇幅来论述美国国内和国际房价
的历史走势。
希勒教授通过大量的证据来说明，如同20世纪90年代末的股市，目前房地产市场的繁荣中隐含着大量
的泡沫，并且最终房价可能在未来的几年中开始下跌。他认为，2000年股市泡沫破灭之后，许多投资
者将资金投向房地产市场，这使得美国乃至世界各地的房地产价格均出现了不同程度的上涨。因此，
非理性繁荣非没有消失，只是在另一个市场中再次出现。
希勒教授认为，最终摆脱这种困境的途径在于社会制度的改进，比如进一步完善社会保障制度，增加
保险品种以保障人们的收入和住房，以及更加分散化的投资选择。
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精彩短评

1、市场的价格（股票、房地产等）并不一定是其真实价值的理性体现，市场价格受到环境和人的心
里等多方面的影响，包括大众相信价格能够持续上涨的倾向等非理性因素
2、股市和房事
3、读不懂的书
4、分析了股票市场和房地产市场投机泡沫的产生和破灭过程，书中很多观点对当前国内情况有很好
的借鉴意义，只是不知道天朝神创版80多倍的估值和一线城市居高不下的房价最后会以什么形式结束
。在当前网络如此发达的背景下，信息传播速度与以前纸媒时代不可同日，这两年各种创业企业也越
来越会讲故事，一轮接着一轮融资，看着动辄几十亿的股权基金迅速募集，各类拆VIE项目越吹越大
，心里慌慌的。
5、分析了股市繁荣的结构、文化和心理因素，对股市繁荣作出了比较靠谱的解释。
6、席勒指出经济制度的很多缺陷，对此他给了答案，方法，解释和更多的疑问。相比，有些人真是
自信得可笑。
7、虽然都是文献研究，比较生涩，不过很有学术参考价值
8、MBA投资管理课的课外读物。经济学一个基本假设就是理性人，而这本书的前提就是市场运作及
其（主要介绍股票与房地产市场）繁荣和衰落都是建立在非理性之上的。写得比较宽泛，可能是为了
普及作者的观点，感觉像是读了三百多业的绪论。对文化影响与心理结构的分析比较新颖且客观。
9、市场更像是在做布朗运动，导致市场波动的因素太多，基本面消息面参与的人的心里影响，再加
上索罗斯的反身性原理，想要用数字模型来分析市场基本是不可能的。

最后得出结论是要学习控制风险，对冲！

四颗星送给那些统计数据图表以及诺贝尔奖的光环。
10、是一本通俗的经济学读物。对感性多于理性的人来说，也许它能拨云见日，告诉你真相是什么；
对本来就不迷茫的人来说，读完之后更加坚信自己，既要追随内心，也要认清现实。
11、1、投资是有限理性人群参与的货币活动，受群体心理影响；
2、社会基本结构的变化会导致投资偏好的变动，譬如401计划；
3、舆论的宣传也会导致投资偏好的变动，譬如近代对于债券与股票的对比；
4、普罗大众适度的贫困，也是一种控制的重要手段；
5、萧条的唯一原因就是繁荣，生生死死，应作如是观。
12、都是些老生常谈的结论，唯一的亮点是席勒的问卷调查做得非常出色！
13、读这本书时，正是15年6月股灾，清理场外配资，大股东减持等因素共同终结了杠杆牛市，恰逢此
书，读来不胜唏嘘，作为一个屌丝到不能更屌丝的普通投资者，亲眼目睹了经济下行周期中股市非理
性上涨带来的假象繁荣，见识了街头巷尾包括买菜大妈都在讨论的非理性盛况，那种疯狂至今令人心
悸。
14、反馈环几乎与索罗斯的反身性就是一回事。换句话说历史是人民群众创造的，人民是行为经济学
的“人”，不是新古典经济学的“理性人”。既然不是“理性人”，那么有“非理性”繁荣与“非理
性”萧条就是自然而然的事情了。
15、看看
16、作者是诺贝尔经济学奖大师。繁荣的非理性，对于经济学家来说是一个严重的悖论，因为经济学
有一个重要的基础就是认识绝对理性的。在这个基础之上，才有了更多的模型以及理论来描述经济学
。索罗斯的《金融炼金术》对这个基础进行了批判，并给出了自己的投资实践予以证明。席勒对非理
性繁荣的描述进行了一次整合并加入了自己的理解。对于房价和股市的非理性繁荣，虽然作者总结了
一些根源，但是也不得不承认其中的因素是如此的复杂以至于不能简单的进行定论。新闻媒体和大众
心理对这种趋势推波助澜的作用也越来越成为不可忽视甚至是需要重点观察的因素。最后作者给出了
一些简单的解决方案，但是对于复杂的宏观形势不得不说有点杯水车薪。行文脉络清晰，读起来还是
非常流畅的，是大家入门思考经济和金融很好的一本书籍。
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17、2016/6/8-6/19
18、非常流畅易读，感觉可以买电子版就好。
19、投资警醒
20、只是对现象的白描和一些可能性解释。
21、20160827读过，书中的内容在之前被雪球上的人各种安利过，很熟悉，但是系统地看是第一次。
不过这本书中的内容，有一些晦涩，数据引用太多，很容易就混淆了
22、重读第二遍。基本上是历史，对股市投机性泡沫复述的历史，厘清关于股市有效性的常见误区（
新闻报道是重要论据），股市之所以失效是因为人性（贪婪及恐惧）及反馈环（研究非线性反馈环的
数学分析称为混沌理论）。正好最近在想复习美国经济史与股市表现的关系，可以拿来当参考书了但
仅限于大盘）。如果一个人回顾他在过去所铸成的一些最重大的错误，可能会发现这些过错往往是他
未能关注细节问题而造成的。要理解过去犯下的错误，很重要的一点是考虑你没有给予关注的东西。
23、写本书的目的绝对是因为爱情(他媳妇是不入流的心理学家）。书中大道理讲得很好，但对实操一
点用都没有。非理性繁荣，试问又有哪一次不是呢
24、开始读的时候是5000点，读完的时候只剩2800点了
25、怎么办 读完没有收获啊 好惶恐
26、对投资者的一些心理分析很到位，书中有许多数据，调查结果的支持，比较有支撑，但描写过于
宏观和宽泛，总体值得一读吧。
27、历史如此的相似
28、这本书除了书名还行（还是抄格林斯潘的创意），其他内容书生气太重，没有什么实践指导意见
29、观点鲜明的一本书，描述性研究，深受启发！
30、反馈环理论  泡沫的产生  谴责卖空之可笑  人类不切实际的幻想  对市场干预的无效
31、过誉
32、读不大懂 可能有大门道
33、这本书极富盛名，通读一遍，虽然有收获，但并没有预期的震撼。可能是译本的缘故，书内容的
排版，层次感并不强烈，重点也没有突出，整体的逻辑性和系统性，并不是一目了然的，要自己认真
梳理。其实本书主要是对股市、房地产等市场的投机性泡沫的产生和持续的原因进行了一些有益的探
索，并尝试给出对策，包括影响泡沫的结构性因素、文化因素、社会心理因素等，其中印象比较深刻
的是大众传媒及流行的投资文化以及社会心理因素的影响，尤其是社会心理因素方面，让我想起了《
思考快与慢》里面的系统1的很多有趣现象，但最终作者也并没有找到影响泡沫的根本原因，它太复
杂了，是多种因素共同作用产生的综合效用，它的规律让人捉摸不定，因此最终作者给出的对策建议
，其实是从降低风险，分散投资的角度给出的，这又和《漫步华尔街》的一些观点有异曲同工之妙。
34、很有启发，联系当今中国更有体会
35、在听作者的《金融市场》这门课，作为课外读物扫过
36、艹....早10年看到那时候就去学行为金融了.........妈蛋..........

37、虽然感觉读了300多页的目录和绪论，但是观点还是很一针见血的，估计是被中信的排版坑的，中
信就这么愈发堕落......
38、传说了很久的诺贝尔经济学奖的作品，还不错的！
39、挺不错的一本书，内容丰富，针针见血。很有借鉴意义
40、经济分析与人的本性
41、人云亦云现象在商业上的论述
42、看完了，刚开始100页左右的时候觉得写的挺易懂的，可是看到后面我发现我不懂了，看的心很累
，我觉得可能是我的知识还是不够，等我在进步进步再看一遍可能会好一些吧。
43、观看此书使我想到了金融学，经济学，统计学...
其对股市房地产的分析之细令人咋舌，大数据下出真因，但有些因素过于简短。
44、翻成这样....shiller要是懂中文大概会哭的...
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精彩书评

1、摘自书中第12章，可能出现的因素。“当然，作为一系列的潜在问题，它们的风险不一定会立即显
现，包括：消费需求的突然下降新发展机遇的缺乏重大技术革新的失败日渐白热化的国际竞争劳工运
动的复兴石油危机公司税的增加新发现的由减员增效和对雇员实施刺激为主的酬金制度引发的长期问
题雇员士气与生产率的降低战争（即便是外国战争也会影响本国交易、破坏稳定的经济运行环境）阻
碍经济活动的恐怖主义威胁和暴力活动降低技术安全系数的工业事故过分的限制和反垄断行为提高外
国关税进口配额限制国际经济萧条愈加严格的环境标准矛头指向企业的集体诉讼案摇摆不定的货币政
策大型银行或金融机构破产导致的系统故障广泛传播的类似于千年虫的电脑系统故障一发不可收拾的
电脑病毒或通信卫星故障大范围的恶劣气候自然灾害传染病等等。
2、这是耶鲁大学教授、诺奖得主希勒的经典之作。 第一版预言美国股市会大跌，出版完，美股大跌
；修订完成的第二版，增添了对美房地产的预言，出版完，房地产完蛋了。现已到了第三版，可见书
很畅销。非理性繁荣，首先得有繁荣的基础，作者将其归结为结构性12个诱导因素，分别为市场经济
的疾速发展与业主社会、政治和文化的变迁促进了商业的成功、新的信息技术、支持性货币政策与格
林斯潘对策、生育高峰及其对市场的显著影响、媒体对财经新闻的大量报道、分析师愈益乐观的预测
、固定缴费养老金计划的推广、共同基金的增长、通货膨胀回落及货币幻觉的影响、交易额的增加：
贴现经纪人、当天交易者及24小时交易、赌博机会的增加。当这些诱导因素的作用放大，就带来了繁
荣的不理性，也就是加剧市场的波动，形成投机性泡沫，即价格上涨的信息刺激了投资者的热情，并
且这种热情通过心理的相互作用影响在人与人之间逐步扩散，在此过程中，越来越多的投资者加入到
推动价格上涨的投机行列，完全不考虑资产的实际价值，而一味地沉浸在对其他投资者发迹的羡慕与
赌徒般的兴奋中。这反应在股市K线中，一波快速拉升后，吸引了一群散户的跟进，而后缓慢上涨，
随即快速下跌。此外，有足够的篇幅谈到市场是否有效，这一直是学术界争议的焦点。在希勒看来， 
决定证券价格的根本原因是供求关系，而决定供求关系的则是投资人，具体的说：投资人的心理状态
决定供求关系，最终由心理状态映射下的买入、卖出或是持有来决定供求状态，而基本面的好与坏只
是从侧面影响投资人的心理。有效市场理论认为市场是有效的，证券价格能够充分反映各种信息对证
券价格的影响，但其却忽略了投资者心理因素，忽略了投资者因为种种原因误读或曲解各种信息，而
这样误读常常会被放大，从而引起整个市场的羊群效应。这就是希勒想要告诉我们的结论，市场并不
一定是有效的，投资者最难战胜的是其内心。而他的这观点与索罗斯很相似，索罗斯在 《金融炼金术
》一书中，就反复强调市场并非像教科书说的那样理性和有效，并提出了自己的一套“反身性理论”
。 他认为，由于投资者认知的偏见和不完备性，会对市场预期产生不同的意见（即“投资偏见”），
而投资偏见是金融市场的根本动力，当投资偏见在互动中不断强化并产生群体影响时就会推动市场朝
单一方向发展，最终必然反转。
3、这是一本关于金融方面的书，具体地说，是在分析解释股市为什么非理性繁荣的问题，作者使用
了大量的数据，并应用了专业的数据分析方法。有些推论还用到了社会学和心理学方面的知识。虽然
专业，但是也不难懂。因为股市交易是人类的活动，而人类的活动是离不开人类的心理和情绪的影响
的，所以在分析股市的非理性繁荣时，就不会有非常确定的解释或者理论。全书值得学习的地方是作
者的分析方法和思路，我觉得对学习金融学搞研究的人来说很有启发。推荐。
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章节试读

1、《非理性繁荣（第二版）》的笔记-第1页

        导致人们行为的大部分想法并不是数量型的，而是以讲故事和找原因的形式出现的。过度自信的
另一表现形式是，人们在不确定的情况下，假定将来的模式会与过去相似并寻找熟悉的模式来作出判
断，并且不考虑这种模式的原因或者模式重复的概率。传染率是信息传播的概率，而退出率是忘记信
息或者失去兴趣的概率。如果一个人回顾他在过去所铸成的一些最重大的错误，可能会发现这些过错
往往是他未能关注细节问题而造成的。要理解过去犯下的错误，很重要的一点是考虑你没有给予关注
的东西。
人脑的结构决定了在一个时点上，人的自觉注意力只能集中于一个焦点上，并且很快会从一个焦点转
移到另一个。我们周围环境所提供的感官信息非常复杂，而大脑成功过滤掉了几乎所有的复杂性，只
产生现实和现在的感觉——解决目前什么是最重要的——以及随之产生的围绕这一解释的一连串想法
。价值投资者的战略特征是，从定价过高的个别股票中退出，但在整个市场出现定价过高时不退出市
场。美国历史上只有三个比较大的牛市，即三个股价持续飞速增长的时期：20世纪20年代的股票牛市
，结束于1929年；20世纪50-60年代的牛市，紧接着的是1973-1974年的崩盘；第三次是1982年起至今的
牛市。
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