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’( )( 不确定性产生的根源就在于世界的复杂性与人类有限理性与非理性之间的矛盾，是二者交互作用的产

物。行为金融的产生是人们对不确定性决策研究深入的结果，因此对不确定性决策的研究将推动行为金融学的发

展。将能解释投资者非理性的群体心理学以及将数学领域对模糊集合的研究成果引入金融市场研究，这可能是行为

金融学的进一步发展方向。
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不确定性是对确定性的否定，确定性是指一

种明确肯定的性质或状态。那么，不确定性就是

指一种不明确的不肯定的性质或状态。本文认为

根本的原因需要从哲学的层面上才能较完整的

加以把握。

从本体论来看，世界是运动的、变化的，其运

动与变化的形态多姿多彩，这样，世界的本源就

相当复杂，复杂性是这个世界的普遍属性。可以

说，客观的复杂性是不确定性产生的根源之一。

从认识论上来看，人类的认识虽然在不断的发

展，但相对于这个广袤的、复杂的、变化的世界还

远远不够。人们的认识无论是在认识能力还是认

识手段、认识方法等方面都受到种种限制，这使

得人类的认识有可能具有偏狭性、主观性、模糊

性、不完全性，使得人类的认识既是确定的，又是

不确定的。同时，精神分析学派认为，人对自己本

身的认识也存在不确定性，人很大一部分时间都

是由潜意识所控制，这就导致人的非理性的产

生。可以说，这种人类的有限理性与非理性是产

生不确定性的根源之二。把以上两方面综合起

来，不确定性产生的根源就在于世界的复杂性与

人类的有限理性与非理性之间的矛盾，是二者交互

作用的产物，它既可能来自客观，也可能来自主观，

还有可能来自客观与主观的关系。

一、不确定性与行为金融学的关系

传统的经济学对不确定性研究关注不多。在瓦

尔拉一般均衡体系中，假定商品与劳务的价格以及

购销日期都为人所知，同时，所有的经济行为人都是

价格接受者，经济契约不具有约束力，信息是免费

的，获取信息无需支付成本。这些假设的逻辑结构便

是经济环境是完全确定的，市场机制是完善的。同时

另一个暗含假设就是经济人是完全理性的，所以经

济人的认识与决策不存在不确定性。这样的经济学

所描述的经济系统与经济决策中都不存在不确定

性，不确定性完全从经济学中排除了。

在经济学中真正称得上对不确定性有系统研究

还是 !" 世纪的事情，其重要人物就是凯恩斯。从李

嘉图时代到凯恩斯时代，整个正统经济学思想的基

石是有关确定性知识与完全预期的假设，根据这些

假设来解释人们正在做的或可能做的事情。它们几
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乎都忽略现实世界因为不确定性和不完全预期

产生的全部经济问题。凯恩斯指出不确定性成了

宏观经济中一个不可忽视的主要问题。为了避免

经济危机的出现，保证经济稳定增长，必然要有

政府对经济的干预。不仅如此，凯恩斯还认为大

多数经济决策都是在不确定性的条件下做出的。

在一定程度上可以说，凯恩斯的经济学是一个在

不确定性无法用概率计算的不确定的社会中，分

析预期的形成与影响行为的方式。虽然凯恩斯释

放了经济环境是完全确定的这一假设条件，但并

没有指出经济人决策的不确定性，也就是经济人

并不是完全理性的。

凯恩斯为不确定性经济理论研究开辟了新

的道路，强调了在不确定性条件下人们所采取的

现实决策。到 !" 世纪八九十年代，不确定性分析

受到理论界的青睐，逐渐渗透到现代契约论、决

策理论、制度经济学、博弈论等众多领域。契约理

论认为，不确定性决定了经济契约的不完备性，

即经济契约不可能准确地描述与交易有关的所

有未来可能出现的状况以及各种状态下契约双

方的权力和责任；决策理论认为，不确定性决定

了经济行为人的有限理性；而博弈论与不确定性

的关系更是人所皆知；制度经济学更是以否定古

典经济学所坚持的确定性而把不确定性当成其

理论的假设前提，认为人们的理性相对于环境的

不确定性和复杂性来说十分有限，制度的存在则

利于减少不确定性，从而弥补人的有限理性给有

效选择带来的困难。

然而，以上经济理论相对于传统的经济理论

里确定性假设与完全预期而言，承认外部环境的

不确定性，承认人的预期的有限性，这是一个很

大的进步。但是，所有这些理论都没有研究或描

述经济人自身的有限理性，更不用说非理性了，

这些理论研究的都是外部环境的不确定性。开始

关注人认识方面的不确定性的是行为金融学。行

为金融学最早的起源可以追溯到 $%#$ 年，俄勒冈

大学的商务学教授贝内尔（&’(’)*++,--）的一篇名

为《投资研究的实施性方法的可能性》的文章，

)*++,-- 也因此成为最早倡导将心理学和金融研究

结合的学者之一。此后，心理学教授斯罗维克

（./*- 0-1234）在 $%5% 年发表了详细的从行为角

度研究投资过程的论文。然而由于种种原因，行为金

融学一直没能够成为金融研究的主流，也没有获得

像金融经济学那样辉煌的成就。在 6" 年代末以前，

只有会计研究领域的学者就心理过程对金融决策的

影响展开广泛的调研。

6" 年代末，一批心理学研究成果被成功地引

入了金融学领域，行为金融学才逐渐受到经济学家

们的瞩目，并迅速复兴起来。为行为金融学做出了

奠基性工作的是两位心理学家：阿莫斯·特韦尔斯

基（7819’:2,+9;<）和 卡 尼 曼（(/=>,8/>）。 他 们 在

$%?@ 年 的 043,>4, 和 $%?% 年 的 A41>18,B+34/ 上 面

发表的两篇论文，分别阐述了行为金融学的核心概

念———直观推断错误（=,*+39B34CD+32,> E3/9）和形式

依赖性（F+/8, D,G,>D,>4,）。另外，他们于 $%?% 年

的 A41>18,B+34/ 上面发表的另一重要论文，提出了

行 为 金 融 学 的 基 础 理 论———期 望 理 论（.+19G,4B
:=,1+<），H!I这一理论改进了传统的期望效用理论的

不足，更加真实地描述了不确定条件下人们的决策

心理行为。

行为金融学认为经济人是有限理性的，它主要

研究人们实际上是如何决策的，这方面的主要工作

由阿莫斯·特韦尔斯基和卡尼曼以及其追随者完成。

卡尼曼和特韦尔斯基发现，人们面对不确定的外部

经济环境，一般不是通过概率，而是通过被叫做启发

法的经验法则来处理问题的构成。这些启发法是处

理复杂问题和有限的描述信息的简化策略。有时这

种方法是最优的，但在其它时间就不是了。卡尼曼和

特韦尔斯基发现，人们不能区分什么时候最好用概

率，什么时候最好用启发法。这样就会导致进一步的

非理性行为，这时决策本身就会带来不确定性。

启发法有三个基本类别：易得性启发法以从记

忆中提取范例的容易程度为基础估算概率。这时候

个人倾向于把较高的概率赋予熟悉的事件，这样的

决策有很大的随意性，也就是不确定性。代表性启发

法以与我们从过去学到的原型情况的类似性为根据

作决策，不管看到什么，我们都喜欢把它与过去所经

历的一些原型做对比，然后我们就按类似程度最高

的原型去决策，而忽视目前的具体情况。所谓锚定与

调整法就是先选择一个参照点，然后根据当下的信

息调整决策。卡尼曼和特韦尔斯基在他们 $%?% 年提

出 的 期 望 理 论 中 系 统 地 描 述 了 启 发 法 决 策 及 其

从不确定性的研究看行为金融学的发展
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产生的偏差。

二、从不确定性看行为金融的发展方向

（一）将能解释投资者非理性的群体心理学

引入金融市场研究

证券市场的价格水平是证券供求双方激烈

竞争的结果，供求双方的竞争行为是由其意志和

心理状态决定的，而投资者的心理活动又受制于

证券的基本面因素和交易价格水平。这种心理因

素对投资者的投资行为以及证券的交易价格的

决定性影响可简要地用下图表示：

比处于依存地位。

那么市场上存在不存在非理性的投资者行为

呢？我们来看几个简单的案例。$%&% 年发生在荷兰

的郁金香事件，是最好的证明投资者存在非理性投

资行为的案例。一个名为“总督”的郁金香球茎在

$%&# 年时值 !’ 马车粮食、( 头肥猪、’ 头奶牛、’ 大

桶啤酒、$""" 磅奶油以及 ) 吨奶酪。这种交易是理

性行为或有限理性行为吗？$*!" 年 % 月 !’ 日，短短

的 % 个月内英国的南海公司的股票从每股 $"( 英镑

涨到 $"#" 英镑，而这家专门从事南海地区贸易的公

司从来没有经营过上规模的贸易。那些购买股票的

行为理性吗？物理学家牛顿在 $*!" 年夏天因为买卖

这支股票亏损了 !"""" 英镑，他是理性投资者吗？如

果不是，那他的这种行为能够仅仅用有限理性可以

解释？$)!) 年 $" 月美国股市的崩盘，$)(* 年 $" 月

道琼斯指数的剧烈下跌，经研究发现当时在市场上

并没有能够导致崩盘的信息，那为什么众多的投资

者要抛售手中的股票呢？为什么会同时抛售手中的

股票呢？这一切的案例都表明市场上确实存在非理

性的行为，而且这些非理性行为是不能通过竞争机

制被市场自动消除。

所以从释放传统金融学的基本理性人假设入

手，从人是否理性这一简单的哲学争论出发，在行为

金融的基础上研究非理性投资行为将是行为金融将

来一个发展方向。而群体心理学为解释市场上这些

非理性投资行为提供了一种可能。但勒邦与塔得+’,

提出群体心理学一直没有得到普遍的承认，甚至很

多心理学家对群体心理学持怀疑态度，这主要是因

为群体心理学建立在并不牢固的类推法的基础上。

因此，收集大量数据，对群体心理学的理论进行检验

也将是一项非常有意义的工作。然而，由于群体及其

行为的特殊性，社会生活中很难收集到关于群体行

为的数据，而将群体心理学引入证券市场，一方面可

以完善现代金融理论，另一方面利用证券市场上数

据的易得性验证群体心理学的有关理论，有助于群

体心理学这门学科的发展。

（二）利用模糊集合将行为金融学系统化

现代金融理论需要解决两个问题：一是通过最

优决策模型解决什么是最优决策；二是通过描叙性

决策模型讨论投资者的实际决策过程。由于在标准

金融理论中的经济行为人被认为是“理性人”，也就

基本因素

（宏观、微观）

投资者心理 投资者行为 证券价格

有效市场假说基本上就是认为市场上的主要投

资力量的投资心理基本上是理性的，能够产生理

性的投资行为，但行为金融的期望理论否认这一

点，认为尽管投资者意识理性也不一定产生理性

投资行为。行为金融在这一点上取得了突破，但

行为金融的期望理论也没有跳出理性人假设，认

为投资者是有限理性的（即有理性意识，但没有

理性能力），否认投资者非理性的存在，或者认为

投资者的非理性通过市场上优胜劣汰的竞争将

自动被市场消灭。

我们可以将理性概念划分为“理性意识”与

“理性能力”两个部分，“理性意识”就是狭义的理

性，是经济活动中的各种主体所具有的，追求自

身最大利益的主观意识和愿望。直观的说法就是

决 策 者 要 始 终 以 自 己 的 最 大 经 济 利 益 为 目 标 。

“理性能力”则是有理性意识的经济主体具有的、

实现主观愿望所需要的客观能力，包括认知能

力、理解能力、计算能力、判断能力、预见能力、记

忆能力和避免错误的能力。可见理性可以理解成

主观的“理性意识”和客观的“理性能力”两部分。

“有限理性”很大程度上就是“主观上理性的，但

实际上做不到的行为”。这其实与有理性意识但

没有足够的理性能力是相一致的。而非理性主要

指投资者处于特定的条件下没有理性意识，也就

是投资者被自己的潜意识所控制。这时理性能力

存在与否并不重要，因为理性能力与理性意识相

探 求
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是说这些经济行为人在认知方面不存在不确定

性。因此，尽管在解决第一个问题时，标准金融理

论取得了勿庸置疑的成就。然而，当标准金融理

论试图用基于理性的最优决策模型来提供一个

关于投资者实际决策过程的完整描述时，这不能

对证券市场的实际运行状况给出合理的解释。行

为金融理论中的经济行为人被认为是“正常人”，

所以人们的在实际决策过程并不能很好地遵从

最优决策模型，而是经常犯这样或那样的错误。

行为金融学理论观点有效的解释了许多市场异

像。另一方面，以行为金融学理论推断为基础的

投资策略获得了巨大的成功。但是，由于缺乏统

一的坚实的理论基础，行为金融学的研究始终是

十分分散，不成体系的，众多的研究还停留在对

市场异像和投资者心理偏差的定性描述和假设

检验上。所谓的“缺乏坚实的理论基础”，就是指

行为金融学的 基 础———行 为 学 虽 然 对 经 济 行 为

人的复杂决策程序进行了一定的研究，但没有提

出 可 以 允 许 我 们 利 用 这 一 知 识 的 数 学 模 型 。

但卢特菲·扎德 #’$（E10<? F6A37）G%*,’H提出的

模糊集合认识到，人类将对象分类以识别它们，

同样地，人类常常根据过去经验将情况分类以做

出 决 策 。 麦 克 尼 尔 （)=23?D） 和 弗 赖 伯 格

（I53J35K35）G%**&H 以如下方式阐解了模糊集合的

必要性：“当复杂性出现时，精确性陈述失去意

义，而有意义的陈述失去精确性。”因此，当面对

复杂情况时，清晰集合所要求的精确性所产生的

效果是负面的#,$。要将行为金融系统化，离不开一个

将经济行为人的复杂决策程序数学化的模型，模糊

集合提供了这种可能。

行为金融的产生是人们对不确定性决策研究深

入的结果，因此对不确定性的研究将推动行为金融

的发展。承认证券市场上非理性投资行为的存在，并

将能解释这种非理性行为的群体心理学引入证券市

场研究，以及将模糊集合引入行为金融研究将行为

金融系统化，这很可能是行为金融的进一步发展方

向。
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