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　　现代金融理论从２０世纪５０年代逐渐摆脱了过

去那种纯货币理论的状态,确定了资产定价在金融

学中的核心地位.１９５２年,马科维茨(Markowitz)
提出的“投资组合理论”是现代金融理论的开端.到

２０世纪７０年代,以 EMH、CAPM 和现代资产组合

理论为基石的标准金融理论已经发展成熟,具备了

一个比较完备的理论框架,并确立了其在金融学领

域的主流地位.资产定价是微观金融理论的核心内

容.虽然它在本质上研究了在未来收益概率分布已

知情况下证券现今时刻的合理价值,但对证券价格

的形成机制却未进行探讨.对于证券均衡价格如何

达成、证券市场如何协调供给者和需求者的意愿以

便交易发生等问题,也没有做出回答.２０世纪８０
年代以来,金融产品和金融系统的复杂性日益受到

关注,金融理论开始走出资产定价技术这一狭窄范

畴,越来越多地开始从金融活动参与者的行为本身

来解释纷繁复杂的金融现象.８０年代中期之后,行
为金融学理论和市场微观结构理论兴起,它们试图

从微观层次来分析证券价格的形成机制.

一、微观结构研究:证券

定价过程及其结果

　　证券不同于一般商品,证券市场也不同于一般

商品市场,其典型特点是信息分散且不对称.时间

和不确定性的介入使证券市场与传统经济学中的一

般商品市场有了本质区别.在不确定条件下的瓦尔

拉斯均衡理论中,交易者在决定自己需求时,并不需

要利用“均衡价格反映所有交易者信息”这一知识,
价格变化仅仅改变交易者的预算约束,而不改变交

易者对物品效用的私人评价.因此交易者在决策时

没有必要猜测并利用别人的私人信息.从这个意义

上讲,交易者有“弱智”的嫌疑.然而,正如格罗斯曼

(１９８０)所言,在信息分散的证券市场中,“价格反映

信息的事实并不出人意料,但假定交易者无视均衡

价格反映信息是令人奇怪的.”这说明了传统瓦尔拉

斯均衡框架用于描述证券价格形成机理时存在着局

限性,也说明了传统定价理论模型,如在瓦尔拉斯均

衡框架下得到的 CAPM、动态 CAPM 存在着严重

不足.因此,传统的瓦尔拉斯均衡理论已不适合描

述证券价格的形成机制,需要寻找新理论、新概念来

描述证券价格形成机制.随着信息经济学和博弈论

的发展,微观结构和行为金融理论应运而生.
微观结构研究以噪声理性预期模型(noiseraＧ

tionalexpectationmodel)以及不完全竞争博弈模型

作为分析的基本框架,主要说明在既定市场结构下,
证券定价过程及其结果.噪声理性预期均衡是瓦尔

拉斯均衡在非对称信息条件下的应用,它一方面克

服了传统瓦尔拉斯均衡理论用于证券市场时所出现

的“弱智”问题① ,另一方面,它也克服了竞争性理性

预期均衡所患有的“格罗斯曼－斯蒂格利茨悖论”②

和“精神分裂症问题”(schizophreniaproblem)③ .
不完全竞争博弈模型放弃了理性预期均衡的竞争性

假设,着重探讨了交易者策略与行为在证券价格决

定中的作用.
微观结构理论的核心思想是:由于证券市场存

在各种各样的摩擦,证券价格不一定等于完全信息

条件下的预期价值.为了解决在阿罗－德布鲁不确

定条件下一般均衡模型中的交易者“弱智”问题,理
性预期被引入到金融资产的价格决定,从而形成了

理性预期下的一般均衡框架.格罗斯曼和斯蒂格利

茨(１９８０)在“竞争条件下的理性预期均衡模型”中提

出,交易决策主体拥有了理性预期的能力,交易者在
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做出买卖决策前,不仅考虑交易物品给自己带来的

效用和自己所受到的预算约束,而且考虑自己所拥

有的私人信息对于证券价格的影响.他们还通过引

入噪声的方法解决了“格罗斯曼－斯蒂格利茨悖

论”.引入噪声的方法一般分为在各种市场信号中

加入噪声和引入噪声交易者两种.噪声交易者是一

批不按照理性做出交易决策的交易者,在其他交易

者看来,在任何价格下噪声交易者总的交易量是一

个随机变量.引入噪声交易者可以使均衡价格不能

完全揭示私人信息,从而可以在保留竞争框架的同

时解决“格罗斯曼－斯蒂格利茨悖论”.但是,在带

噪声的竞争性理性预期框架下仍然无法解决精神分

裂症现象.
只有在抛弃竞争框架并且考虑交易者的各种策

略性行为后,精神分裂症现象才能够得以解决.这

类模型被称为交易者策略分析模型.一般而言,交
易者策略分析包括知情交易者策略分析和不知情交

易者策略分析两个方面.Kyle研究了单个风险中

性知情交易者、单个风险中性做市商和有限多个噪

声交易者组成的市场上的证券定价模型.该模型分

别考察了单时期和多时期下各个交易者的行为,并
给出了序贯拍卖结构和连续拍卖结构下交易者策略

对证券价格的影响.从纯技术角度看,该模型奠定

了连续时间下的序贯拍卖模型的基础.尔后,Kyle
又提出了非竞争框架下的噪声理性预期模型.在以

上两模型基础上,２０世纪９０年代以来,人们发展出

大量的变形模型.其中,Back全面分析了连续时间

框架下单个知情交易者的交易策略,该模型在相对

于正态分布更广泛的资产价值分布函数的基础上得

出了 做 市 商 定 价 规 则;Fosterand Viswanathan,

HoldenandSubrahmanyam 采用理性预期分析框

架研究了存在多个知情者的情况下的证券定价公式

和证券价格行为.在不知情交易者交易策略分析方

面,AdmatiandPfleiderer考察了同一交易日内不

知情交易者的时间性问题以及对于证券价格的影

响;FosterandViswanathan考察了一周内不同交

易日间公开信息和私人信息的变化,对于不知情交

易者交易日间交易策略和证券价格的影响;Seppi
考察了对于不知情交易者交易规模的影响因素.

二、资产定价与市场行为:
范式相通下的理论冲突

　　行为金融学揭示了新古典经济学和标准金融学

的一个根本缺陷———完全理性假设,认为市场中的

参与者不是完全理性的,他们只是准理性人或者是

有限理性人,他们在进行风险决策时并不按照贝叶

斯规则进行,而是采用简单而有效的直观推断法.
在多数情况下,这些直观推断法是有效的,但其中往

往包含着一些系统性误差,这些误差在有些情况下,
成为影响全局的错误.在这种情况下,市场选择的

结果是不确定的,非理性交易者完全有可能在市场

中生存下来.
总体而言,标准金融理论有三个关键的概念性

假设:理性投资者、市场有效和随机游走.理性投资

者假设是其他两个假设的基础,而市场有效又是随

机游走和CAPM 的基础.有效市场假说是基于人

们的行为是理性的这一基本前提,理性的人总是能

够将其预期效用极大化,并能处理所有可用信息,而
收益的正态分布和金融市场价格的随机游走则是有

效市场假说的合理推论.在参与者是理性的假设

下,标准金融理论获得了巨大发展,建立了自己明晰

而严密的理论体系.但是,实证研究(股票市场价格

异常、股票投资者行为异常以及股票市场横截面收

益等)与标准金融理论的结果在某些方面相差很远,
甚至截然相反.因此,有效市场假说受到了严峻的

挑战,面对一系列金融异常现象,人们开始质疑标准

金融理论.
从标准金融理论到行为金融学,是从研究金融

市场“应该”怎样运行到研究金融市场“实际”怎样运

行的发展.行为金融学起源于对金融市场“异象”的
解释,以心理学对人们决策行为的研究成果为基础

使其理论的前提假设逼近现实,改变了标准金融理

论的理论基础.它从人的角度来解释市场行为,充
分考虑市场参与者的心理因素的作用,为理解金融

市场提供了一个新的视角.由于标准金融理论把假

设中的“理性人”作为现实中的实际投资者,把人们

“应该”如何决策作为人们的“实际”决策行为,在现

实中不可避免地遇到一些被称为“未解之谜”的难以

解释的问题,从而在解释金融市场的“实际”运行方

面遇到了很大的困难.行为金融学通过研究投资者

的实际决策行为解释金融市场的实际运行机制,因
而从对标准金融理论的假设与结论提出质疑,到对

市场有效性、风险、资产定价模型等问题提出自己独

特的观点,再到提出自己的资产组合理论,行为金融

学无疑是很有理论价值和实际意义的.
实际上,行为金融学与标准金融理论的研究范

式是相通的.两者都是围绕着金融市场上人们的决

策在构建模型,对金融市场的现象做出相应的解释.
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所不同的是,标准金融理论把行为人预设为完全理

性,而且在任何情境下都可以运用理性,根据成本与

收益的比较而做出对自己效用最大化的决策.行为

金融学兴起的原因就在于:标准金融理论的假设前

提过于严格和苛刻,难以对大量的异像做出有说服

力的解释;而行为金融学则注重对个体行为的研究,
首先关注的是“实际发生了什么”,再试图找出这些

现象背后深层次的经济学和超越经济学的解释.行

为金融学认为,投资者并不具有完全理性而只具有

有限理性,金融市场上的经济行为是社会人在相互

作用的过程中以客观的形式表现出来的对经济刺激

的主观反应.行为金融学的假设更贴近实际,并广

泛吸收了现代心理学的研究成果,为金融研究提供

了新的方法和路径.
行为金融学的真正发展是从２０世纪７０年代末

开始的.卡尼曼(Kahneman)等人于１９７９年正式

提出了预期理论,该理论冲击并动摇了标准金融理

论所依赖的期望效用理论,为行为金融学奠定了理

论基础.随着在金融市场上不断发现的异常现象引

起金融学界的注意,加之期望理论得到广泛认可和

经验求证,行为金融学取得了突破性的进展.行为

金融学不仅解释了很多金融异像,成功地预测了美

国的股市泡沫(Shiller,２０００),而且提出的资金平均

策略、时间分散策略、反向投资策略和惯性交易策略

等投资策略也被用来指导投资活动.行为金融学尽

管还未成为金融学的主流,但是已经给标准金融理

论带 来 了 很 大 的 冲 击.De Bondtand Thaler
(１９８５)、Statman(１９９５)、Bernstein(１９９６)以及ShilＧ
ler(２０００)认为,行为金融学取代标准金融理论的时

代已经来临.同时,标准金融理论支持者也指出了

行为金融学无法规避的理论缺陷.可以说,两者的

冲突表明金融理论体系未来的演变趋势.
不可避免地,行为金融学作为新兴的理论尽管

已经取得了长足的进展,但其远未成熟.它是许多

心理效应的调和物,如常见的过度自信(overconfiＧ
dence)、非 贝 叶 斯 预 测 (non－BayesianforecasＧ
ting)、损失回避(lossaversion)、保守性偏差(conＧ
servatism)等,而且一些心理效应如反应过度和反

应不足等经常是矛盾的.不管市场中发生了什么,
总是有对应的心理效应可以用来解释它.这样,对
于不同的市场“异象”就需要有不同的行为假设和模

型来进行解释,缺乏一种具有普遍解释能力的理论

或模型,这使得行为金融学处于松散的状况而没有

形成紧密的结构体系.行为金融学的批评者指出,

行为金融学尚不能像标准金融理论那样,从一些最

基本的假设出发,在一个统一的框架下对金融市场

的定价问题给出一个全面的、令人满意的解释.目

前行为金融学模型研究的重点还停留在对市场异常

和认知偏差的定性描述和历史观察上,以及鉴别可

能对金融市场行为有系统影响的行为决策属性.由

于人类决策心理是多样化的,仅仅根据某一或某几

种心理效应来解释特定的市场现象是远远不够的

(Fama,１９９８).
市场是否有效的争论是行为金融学与标准金融

理论冲突的核心.市场有效性必须和相关的预期收

益模型同时得到证明,在现有金融手段下,用市场有

效性前提下的预期收益模型是无法检验市场有效性

的.以最为常用的 CAPM 和 APT为例,市场有效

性不成立,CAPM 和 APT 就不成立.但反过来并

不能因CAPM 和APT导出的结论与市场有效性不

符而否定市场有效性———因为CAPM 和APT本身

有可能是错误的(Fama,１９９１).这一问题或许正反

映了金融理论发展演变的魅力所在.

三、现代微观金融理论的发展前景

(一)博弈论和信息经济学的应用

微观金融学和非对称信息博弈论已经成为经济

学的前沿领域.２０世纪９０年代以来,直接相关的

研究成果已先后七次获得诺贝尔经济学奖.金融市

场是典型的信息非对称的市场,当参与人之间存在

信息不对称时,任何有效的制度安排必须满足“激励

相容”,博弈论为解决信息非对称问题提供了工具.
金融市场还是不完全竞争的市场,交易各方都在试

图使收益最大化,当从个人效用函数和约束出发选

择其最优策略时,必须考虑到交易对手也会做出最

优决策的客观事实,这正是博弈论所要揭示的核心

内容.正是由于博弈论和信息经济学的日趋完善,
金融研究进入了微观时代,金融理论的核心也从资

产定价转向参与者行为.２０世纪９０年代以来的诺

贝尔经济学奖反映了现代金融理论的发展以及未来

趋势.
(二)现代金融学的微观基础

在现代经济学中,有些定理是作为“参照系”
(reference)或“基准点”(benchmark)而存在的.这

些参照系的重要性并不在于它们是否准确无误地描

述了现实,而在于建立了一些让人们更好地理解现

实的标尺.标准金融理论在金融学的发展与演进中

实际上也起到了这样的一个标尺作用,抛弃它就会

—５７—

«经济学动态»２００６年第１０期



使得金融研究失去出发点和无据可依而陷入混乱,
正如经济学中完全竞争模型的存在一样,标准金融

理论的存在有其合理性.
现代金融学发展的一个明显趋势就是越来越注

重理论的微观基础,越来越注重对个体行为的研究.
行为金融学从人类真实的心理和行为模式入手,打
开了标准金融理论中所忽视的决策黑箱,在对人类

行为进行了有限理性、有限控制力、有限自利的基本

假设基础上,把行为者的感情因素、心理活动、社会

规范、思维定势注入了投资预测和资产管理活动之

中,认为这些因素都在人类的决策过程当中扮演着

重要角色.例如:(１)人们在进行决策的时候,往往

会选择一个决策参考点来判断预期的损益,而非着

眼于最终的财富状况;(２)在心理预期的过程中,人
们会把决策分成不同的心理账户来考虑,常常拥有

自信情节,高估已经拥有的物品或服务,并且倾向于

增加这类物品或服务的使用次数,还将对预期的损

失过于敏感,把同样价值的损失计算成远高于同样

价值的收益,而对已经形成损失的东西却表现出一

种“处置效果”,由于期待机会收回成本而继续经受

可能的损失;(３)在决策的过程当中,行为者表现出

易获得性偏误、小数法则偏误、从众心理、模糊规避

等心理现象;(４)需要决策的问题是以何种方式呈现

在决策者面前也将影响决策行为,这就是所谓的“框
架效应”,不同的框架前提下,人们会出现不同的金

融行为.
这些都不是一种理性的行为方式,但却是在客

观金融行为当中被证实经常发生的.也就是说,人
们在金融活动中的行为并不是严格遵循最优化的数

学模型达到最佳解,而是在不同的框架条件和自身

偏好下,寻求一种满意解.
在这个基础上继续发掘,行为金融学对标准金

融理论的基石———有效市场假说和资本资产定价模

型进行了修正.由于非理性的市场行为的存在,理
性行为者和非理性行为者的交互作用长期性、实质

性存在,非理性行为者造成的错误定价也难以得到

对冲,而实现套利的条件(非理性投资者数量有限、
只有理性投资者可以卖空、真实价格在一定时期内

要传达给非理性交易者)显然难以实现,所以就出现

了“套利限制”,完全的有效市场难得一现.行为金

融学针对“资本资产定价模型”提出的“行为资产定

价模型”则是一方面承认一定程度的有效市场,另一

方面把人性行为的复杂化融入了资产定价模型,重
新界定了β系数,使其更能反映实证状况.

行为金融学的学科贡献集中于在不确定情况下

揭示出理性、行为与金融三者的深刻互动.它把鲜

活的“人”拽回了金融学的研究中心,把检验真理的

可靠的方法———实验法带入了金融学,并对最基本

假设进行了一种革命式的检讨和前提性的反思.需

要指出的是,行为金融学是站在标准金融学的梯田

上耕耘,其研究以标准金融学作为“标尺”,它并不能

拆毁以往的理论,而只是拓展了现代金融学的研究

思路和研究方法,以求完善和修正标准金融理论,使
其更加可信、有效.

(三)行为金融学与标准金融理论的融合

目前行为金融研究虽然比较松散,但这是建立

具有系统解释能力的行为金融学所不可逾越的阶

段,只有经过这一阶段的积累才可能最终建立统一

体系.目前已经鉴别的具有潜在公理地位的心理决

策属性包括:决策者的偏好一般是多方面的,对变化

是开放的,并且常常形成于决策期间本身;决策者是

适应性的,决策的性质和环境影响决策过程和决策

技术的选择;决策者追求满意的而非最优的解,等
等.因此,一方面继续将心理学的研究成果应用于

金融研究之中,以建立一个统一的、系统的决策心理

框架,根据这个框架发展出完整的行为金融学,这将

是行为金融研究进一步的努力方向.
另一方面,行为金融学与标准金融理论的一个

重要区别就在于它是以人们的“实际”决策行为为研

究起点的.人们的实际决策行为受多种因素的影

响,对同一现象或同一信息,人们在不同的状态下会

给出不同的解释,并做出不同的决策.也就是说,人
们的决策行为本身具有强烈的状态依赖性,不可能

是惟一的.因此,在不同的状态下对人们的决策行

为做出不同的假设和解释也就是合理的.因此,建
立一个统一的框架非常困难,其理论上的必要性有

待进一步讨论.
可以预见,虽然行为金融学完全替代标准金融

理论还只是部分行为金融学家的一厢情愿,但行为

金融学必将对金融理论与实践产生越来越大的影

响.行为金融学与标准金融理论将日益走向融合,
以行为资产定价模型、行为组合理论等为代表的用

行为金融学观点重构现代金融理论体系的趋势已显

露端倪.正如 Thaler(１９９９)所指出的,终将有一天

“行为金融学”作为一个名词将不再被人提起,人们

在对资产定价时将很自然地考虑各种“行为金融”意
义上的因素.从这个意义上讲,行为金融学与标准

金融理论在争论中不断融合,形成新的更具实践性
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的标准金融理论会成为一种必然的发展趋势.

四、小结

总之,所谓现代金融理论,其实就是用标准的主

流经济学的原理和方法精确地刻画金融活动的产

物.从目前的理论发展来看,标准金融理论、微观结

构理论和行为金融学三条线索互相竞争,互相促进,
共同发展.基于信息不完全、不对称和一般均衡理

论的模型在解释金融市场异常方面有明显不足;但
行为金融学还不能有效地应用于金融产品定价,并
且现有理论模型本身缺乏更为广泛的经验数据支

持.当前的冲突与争论构成了现代金融理论发展的

前沿主旋律,微观结构、行为和定价的三位一体将构

成现代金融理论的重要发展方向.
注释:

① 在不确定条件下的瓦尔拉斯均衡理论中,交易者在决定

自己需求时,并不需要利用“均衡价格反映所有交易者信

息”这一知识,价格变化仅仅改变交易者的预算约束,而
不改变交易者对物品效用的私人评价.因此交易者在决

策时没有必要猜测并利用别人的私人信息.从这个意义

上讲,交易者有“弱智”的嫌疑.

② 在理性预期框架下,如果均衡价格完全揭示信息,那么交

易者都有“搭便车”的动机,不愿意搜寻有成本的私人信

息;但当全体交易者都不搜寻私人信息,只等待从均衡价

格中推测信息时,价格根本就无法汇总私人信息.这就

是“格罗斯曼—斯蒂格利茨悖论”.

③ 在理性预期框架下,交易者关心私人信息、价格和证券收

益之间的相互关系,并没有忽视自己的信息对价格有一

定的影响作用;但在理性预期框架下,均衡价格完全揭示

信息,因此交易者又可以忽视自己的私人信息对价格的

影响,仅仅注重价格所包含的信息.如果多数人不重视

自己的信息,价格汇总私人信息的程度就会降低,很难把

信息完全揭示出来.另外,在证券市场中存在有限个体

时,每个交易者对价格都有影响,但在竞争性假设下,他
们又是价格的接受者.这些不合逻辑的想法都集中到了

每一个交易者身上,所以称他们患了“精神分裂症”.
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