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摘 要： 现代 金融 学 关于 经济 主体 投 资决 策的 依据 问 题存 在两 种截 然 不同 的观 点 ，

传统 金融 学基于 理性 预期 认为 投资 主体决 策的 依据 是信 息；而 行为 金融 学则从 非理 性出

发认 为主 体决策 不仅 依据 信息 同时 还由心 理和 情感 因素 决定 。由于 金融 市场中 投资 主体

理性 选择 与非理 性选 择的 同时 存在 ，在承 认理 性选 择行为 的同 时， 暗含 着对非 理性 选择

行为 的默认 ，认 为投 资决 策是 一个存 在“ 决策 黑箱” 的心 理过 程，投 资主 体依 据理 性还

是非 理性 主要由 主体 情绪 和信 息获 得与处 理的 复杂 程度 决定 ，对于 相同 的信息 投资 者根

据当 时的 市场环 境得 出不 同的 判断 ，导致 证券 价格 也会有 不同 的表 现，决 定集 群行 为的

大数 定 律最 终会 发 挥作 用。
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经济 学研 究认 为信 息是 投资 决策 的前 提和 基础 ，信 息 充分 有助 于决 策主 体做 出理 想的 选择 。

信息通 常被 理解 为两 种含 义，一是 指积累 下来 的关 于世 界的 资料和 论据 ，是存 量知识 的概 念；另

一方面 信息 又常 常用 来表 述知识 的增 量， 以“ 消息”(message或 news) 的形式 出现 。阿 罗认为 所

谓信息 就是 根据 条件 概率 原则能 有效 地改 变后 验概 率的任 何可 观察 结果 。现代 金融 学投 资决 策理

论所讨 论的 信息 一般 是指 增量意 义下 的信 息。现 实世 界中 发达 的金 融市 场被认 为是 最接 近完 全竞

争市场 条件 的，包 含了 几乎“无 限”的 信息 量，资 产价 格的形 成与 信息 密不 可分 。现 代金 融学 关

于经 济主 体投 资决 策 的依 据问 题， 存在 两种 截然 不 同的 观点 ：以 Fama 和 Shar pe 为代 表的 传 统

金融 学派 基于 理性 预期 的分 析框 架认 为 证券 市场 是有 效的 ，证 券价 格能 够及 时准 确地 反映 信息 ，

引起证 券价 格波 动的 唯一 原因是 信息 的变 化；而 行为 金融 学则 研究 金融 市场上 投资 者行 为和 认知

偏差的 心理 学原 理，并从 心理 学、社会 学和 人类 学角度 来认 识金 融市 场上 异象的 存在 ，认为证 券

市场中 庞杂 而难 辨真 伪的 信息远 远超 出了 投资 者对 信息加 工处 理的 能力 限度 ，在信 息分 析工 具相

对滞 后的情 况下 ，心 理因素 在个 体决 策的 过程 中起着 更大 的作 用，资产的 价格 不会 包含 所有的 信

息， 因为 它们 不 仅由 资产 的 内在 价值 决 定， 还由 投 资者 的心 理 和情 感因 素 决定 。
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本文 引入 有限 理性和 行为 金融 学关 于认 知和主 体选 择的 观点 ，分析 金融 市场中 主体 选择 的依

据，假 设资 产定 价是 主体基 于信 息冲 击的 映射过 程，研 究主 体的“ 主观 ”选择 与“客 观”信 息之

间的 相互 作用 对证券 均衡 价格 的影 响，在 承认 理性 选择 行为 的同时 ，暗 含着 对非理 性选 择行 为的

默认 ，认为 主体的 理性 选择 与非 理性 选择同 时存 在，投 资决策 是一 个存 在“决 策黑箱 ”的心 理过

程，投资 主体依 据理 性还 是非 理性 主要 由主体 情绪 和信 息获 得与 处理 的复杂 程度 决定 ，对于 相同

的信 息变 化投 资者根 据当 时的 市场 环境 得出不 同的 判断 ，导 致证 券价格 也会 有不 同的 表现 ，决定

集群 行 为的 大数 定 律最 终 会发 挥作 用 。

一、理性还是非理性：投资决策理论的演进

现代 经济 学十 分重 视人类 行为 依据 的属 性问 题。理 性选 择是主 流经 济学 对人 类行为 的基 本判

断， 构 成了 主流 经济 学 的理 论基 础①。 上个 世纪 50 年 代冯 ·诺 依 曼和 摩根 斯 坦( Von Neumann

and Mor genst er n) 从个 体的 一系 列严 格公 理化 理性偏 好假 定出 发， 运用 逻辑 和数 学工 具， 提出

了著 名的 期望 效用 函数 理论 ( EU)， 论证 了如 果决 策者 的偏 好满 足一 系列公 理性 假定 ，如 完备 性、

传递 性、连续 性和 独立 性，则决 策过 程可 以简化 为一 个期 望的 形成 和最大 化过 程。决策 者被 假定

有能 力正 确地 估计相 关随 机事 件发 生的 概率，并能 合理 地选择 行为 以将 其效 用函 数的 期望值 最大

化。在这 一理 论框 架中 ，人 们面 临的 不确 定性都 有已 知的 客观 概率 ，然 而在 现实中 概率 并非 客观

已知 。为 了研 究这 种情 形， 希维 格( Savage) 针 对 EU提出 了主 观期 望效 用( SEU) 理论 ，首 先假 定

决策 者有 一个 定义明 确的 效用 函数 ，从 而假定 决策 者能 指定 一个 基数 ，用以 衡量 和评 价对未 来事

件任 何具 体可 能状态 的偏 好程 度；然 后决 策者 面前 存在 一组定 义明 确的 备选 方案 ，抉择 就从 它们

当中 做出； 接下来 ，决策 者能 够给未 来全 部事 件，指 定一个 具有 一致 性的 联合 概率分 布；最 后假

定决 策者 愿意 选取那 种以 其效 用函 数来 看能导 致最 大期 望价 值的 备选方 案。这一 理论虽 然在 数学

论证 上无 可挑 剔，但所 依据 的公 理却长 期受 到质 疑。尽管 如此 ，由 于期 望效 用函 数在理 论上 简便

易用 ， 因而 在经 济 学研 究中 始 终处 于主 导 地位 。

产生 于 20世纪 60 年代 初的 理性 预期思 想对 现代 经济 学研 究的影 响则 更加 深远 。所谓理 性预

期是 在有 效地 利用一 切信 息的 前提 下，对 经济 变量 做出 在长 期来说 最为 准确 的，而又与 所使 用的

经济 理论 、模 型相 一致 的预期 。按照 理性预 期行 为的 结果 必然 和预期 的客 观结 果相 一致 ，即 经济

主 体 的 主 观 概率 分 布 的 期 望 值 与 客 观 概 率 分 布 的期 望 值 一 致 。 理 性 预 期 的 概 念 由约 翰 · 穆 斯

( John Mut h) 最早 提出 的，并被用 于金 融市 场动 态行 为的分 析。此后 ，以 罗伯 特·卢 卡斯 ( Rober t

Lucas)、萨金 特( Sar gent ) 、华莱 士( Wal l ace) 等学 者为 代表 的新古 典宏 观经 济学 派因 使用理 性预

期这 一经 济学 概念 ，并 以此 建立 起 的理 论体 系被 普遍 称之 为“ 理性 预期 学派 ”。 理性 预期 符合 西

方经 济 学中 对行 为 人理 性行 为 的假 定， 通 常利 用数 学 来准 确表 述。

与理 性预 期同 期兴起 的现 代金 融学 ，以金 融经 济学 为理 论基 础，着 重研 究理性 假设 条件 下的

价格 发生 机制 与金融 市场 效率 问题 ，其 理论 基础 就是 传统 西方 经济学 ，继承了 投资 者理 性、市场

完善 、投 资者 追求 效用 最大 化以及 理性 预期 等经 济学 假设前 提。在 此基础 上，研究 关于 投资 者在

最优 投资 组合 决策和 资本 市场 均衡 状态 下各种 证券 价格 如何 决定 的理论 体系 ，成 为了 现代金 融理

论的 主要 内容。其 中以法 玛 ( Fama②) 有效 市场假 说( Ef f i ci ent Mar ket Hypot hesi s，简称 EMH

理论 )、夏 普( Shar pe ③) 等的资 本资 产定 价模 型( Capi t al Asset Pr i ci ng Model ，简称 CAPM)、

①　何 大安：《行为经济人有限 理性的实现程度》，《中国社会 科学》2004年第 4期。

②　Fama, F.Eugene ( 1970): Ef f i ci ent Capi tal Markets: A Revi ew of Theor y and Empi r i cal Work, Journal of Fi nance，p. 388.

③　Shar pe, W. ( 1964) : Capi t al Asset Pr i ces：A Theor y of Mar ket Equi l i br i umunder Condi t i ons of Ri sk, Jour nal

of Fi nance, vol . 19, 425- 442.
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罗斯( Ross①)的套 利定 价模 型( Ar bi t r age Pr i ci ng Theor y，简称APT) 、布 莱克 ( Bl ack) 与斯

科尔茨 ( Schol es②) 期 权定价 模型 ( Opt i on Pr i c i ng Theor y， 简称 OPT) 等理 论为 其核 心， 构成

了现代 金融 学完 整的 理论框 架。这 些理 论模 型都 以“ 投资 者理 性”为贯 穿始 终的 核心 假设 ，现 代

金融理 论对 金融 投资 决策 分析的 基础 就是 理性 预期 ，并在 此假 设基 础上 应用数 学方 法来 解决 金融

决策 问题 。

不和谐 的声 音首 先来 自关 于投资 决策 主体 信息 处理 能力 方面的 质疑 。由于 期望 效用 理论 以经

济学的 “经 济人”概 念为 基础 ，而“经 济人 ”所强 调的“ 理性 行为 ”是指 行为主 体内 在偏 好的 一

致性和 追求 自身 利益 最大 化③， 因此 ，构筑 于严 密数 学和 逻辑 推理之 上的 期望 效用 函数 理论不 能

有效地 解释 人类 的选 择行 为，尤其 不能 解释 金融 市场中 的全 部选 择行 为。针对“ 经济 人”理性 假

设的 缺陷 ，西蒙 ( Si mon④)提 出了 “有 限理性 ”学 说， 通过 对理 性假 设的各 种模 型的 研究 ，指 出

认知能 力的 有限 性、信息的 不完 全性 以及 环境 的不确 定性 和复 杂性 ，导致 人们 的选 择行 为只能 寻

求“满 意解 ”而 难以 寻求 “最 优解 ”， 行为 主体 打算 做 到理 性， 但现 实中 却只 能有 限度 地实 现理

性⑤。

现实中 的非 理性 选择 现象 ，催生 了非 主流 经济学 。非 主流经 济学 提出 了诸 如“阿 莱悖 论⑥”、

“羊群 效应 ⑦”、“ 偏好颠 倒⑧”等 悖论，以质 疑期 望效 用函 数理论 对人 类决 策行 为的 解释。行为 经

济学将 心理 学成 果引 入了 经济学 分析 ，对 不确 定条件 下的 主体 选择 展开 了研究 ，通 过大 量精心 设

计的社 会学 和心 理学 实验 ，对期 望效 用理 论有 关理性 选择 的经 验规 则加 以识别 ，认 为以 这些经 验

规则为 主要 特征 的直 观推 断会产 生严 重的 系统 性偏 差，并 据此 创立 了旨在 纠正 这种 偏差 和论 证非

理性 选择 存在 的前 景理 论⑨( pr ospect t heor y，Kahneman和 Tver sky ⑩) 。前 景理 论以 相似 性

偏差、 可利用 性偏 差、锚 定效 应、依 附性偏 差、从 众行 为等 ，论证 了预期 效用 函数 曲线 中的“ 下

凸状”部 分所 表征的 非理 性选 择，从行 为心 理学 角度分 析人 的决 策问 题，充分 考虑 了心 理因素 对

决策的 影响 。前 景理 论使 行为 经济 学的 重要 分支 —— 行为 金融 学得 到了 迅速 发展 。行 为金融 学

是行为 理论 与金 融分 析相 结合的 研究 方法 与理 论体 系，分 析了 人的 心理 、行为 以及 情绪 对人 的金

融决策 、金 融产 品的价 格以 及金 融市 场发 展趋势 的影 响。行为 金融学 对金 融市 场中 的主 体选择 行

为的研 究存在 如下 倾向：( 1) 认为金 融市场 中的非 理性 选择占 据主导 地位；( 2) 将个 体选择 抽象于 群

①　Ross, S. ( 1976) : The Ar bi t r age Theor y of Capi t al Asset Pr i ci ng, Jour nal of Economi c Theor y, Vol . 13, 341-

360．

②　Bl ack, F. and Jensen and Schol es ( 1972) : The Capi t al Asset Pr i ci ng Model : Some Empi r i cal Test s, St udi es i n

t he Theor y of Capi t al Mar ket s. New Yor k: Pr aeger Pr ess.

③　《新帕尔格雷夫经 济学大辞典》第2卷，第 57－ 58页；第4卷，第 73页。

④　Si mon, H. ( 1982) : Model s of Bounded Rat i onal i t y, Cambr i dge: MI T Pr ess, Vol 2, 408- 423.

⑤　参见赫伯特·西蒙：《现 代决策理论的基石》，北 京经济学院出版社1989年中译本。关于最优解 和满意解，第70、83页；

关于行为 主体实现理性的境 界，第 3- 4页。

⑥　阿莱( Al l ai s)认为关于个人选择行为的实验，不仅可以用来检验个人选择理论，而且还可以用来说明个体选择中的理性行

为。

⑦　羊群效应( Her d Behavi or ) ，社会 心理学文献往往将其 翻译为“ 从众行为”，是指由于社 会认知以及社会氛围 的压力，个

人采取与大多数人一致的态度和行为。

⑧　参见1979年Kahneman和Tver sky给 出的前景理论 。

⑨　英文中“expect”和“pr ospect”均有期望的 意思，前者侧重期待、预期、盼望 等含义，后者侧重前景、期望 等含义，特

指对一个 赌局或风险性的选 择。卡尼曼等 人使用后者就是特意 强调这种差别，即人们可以针对某个 前景进行选择，不仅

仅是简单 的期望的涵义。本 文认为将pr ospect翻译为前 景，一是遵循原作者 强调对未来不确定 的选择的概念，二是 在中

文环境下可以与其他预期理论相区别。

⑩　Kahneman, D. and Tver sky, A. ( 1979) : Pr ospect Theor y: Anal ysi s of Deci si on under Ri sk, Economet r i ca，

Vol . 47, 236- 291.

　事实上，西蒙( Si mon) 的以有限理性为分 析框架的“满意取代效用 最大化”的“过程理性”学说是前 景理论的思想来源。
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体选 择行 为之中；( 3)判 断主 体选 择行 为是 否理性 化的 标准 ，是 金融 市场 运行 结果是 否有 利于 经济

的运 行 和发 展 。

二、风险厌恶还是风险偏好：理性选择向非理性选择的转化

笔者 将主 体基 于对客 观信 息和 环境 的不 确定性 进行 正确 分类 、整理 、加 工和处 理而 做出 的选

择理 解为 主体 的理性 选择； 将主体 只依 据直 觉、知觉 、外 部刺 激等 做出 的选 择理解 为主 体的 非理

性选 择①，并 认为理 性选 择与 非理 性选 择并存 于金 融市 场中 。事实 上， 理性 与非理 性选 择的 同时

存在 ，既 可以 从个 体选 择的 游离不 定得 到说 明，也可 以从 个体 行为 转化来 加以 论证 。在 金融 市场

中，个 体选 择行 为可 以从“ 风险厌 恶”和“ 风险 偏好 ”两方 面来理 解，这 两个 概念 作为 行为经 济

学的 基本 分析 工具 ，其 理论 底蕴 的外 延 性存 在着 对应 关系 ：“ 风险 厌恶 ”对 应于 效用 最大 化的 理

性选 择；“风 险偏 好” 则对 应于 主观 心理 感受 的非 理 性选 择。可 以 将由“ 风 险厌 恶”到 “风 险 偏

好” 的 变化 ，理 解 为理 性选 择 向非 理性 选 择转 化的 内 在动 因。

下面 引入行 为金 融学的 认知 理论和 前景 理论说 明经 济主体 的理 性选择 向非 理性选 择的 转化过

程。Kahneman 和 Tver sky( 1979) 提出 的取 代期 望效 用选 择模 型的 替 代模 型— —前 景理 论模 型，

其中 一个 重要 结 论认 为， 主体 的选 择行 为在 收益 确定 的条 件下 表 现为 风险 厌恶 ；当 损失 确定 时，

则表 现为 风险 偏好。前景 理论 之所 以能够 较为 贴近 现实 地解 释非理 性选 择，关键 在于该 理论 的偏

差分 析成 功地 论证了 人的 选择 行为 受“风 险偏 好”影响 这一 事实 。不过 ，前 景理 论对 于“风 险厌

恶”的 行为 倾向 也是 认可 的，只 是强调 当“风 险偏 好”超 过“风 险厌 恶”时 ，人的 行为 才会 出现

非理 性选 择。前 景理 论一 方面 揭示了 现实 中理 性选 择和 非理性 选择 同时 存在 ，另一 方面 内蕴 了理

性选 择向 非理 性选择 转化 的思 想。图 1给 出了 前景 理论 的基 本观点 和理 性选 择向 非理 性选 择的转

化关 系 ②。

与传 统期 望效 用理 论 不同 ，前景 理 论价 值函 数的 自变 量是 投资 者的 损益 , 而不 是财 富或 消费

的绝 对水 平， 投资 者不 是从 资产 组 合而 是通 过主 观感 觉来 判断 损益 的参 照点 ，以 决定 投 资选 择。

图 1 清楚 地表明 ，价值 函数 的形 曲线 在第一 象限 (对 应着 )是“ 上凸 ”的，是对 主流 经济 学效 用函

数的 复制 ，表明 主体在 面对 收益 时是“ 风险厌 恶”的 ，主体 仍然 会贯 彻效 用最大 化原 则，体 现了

①　心理学理论 认为，如果行为 没有经历适当的思 考而仅仅是对其影响 机制的条件反射，则这种行为通常被 解释为非理性。

②　图 1的 学术理论价值使 D. Kahneman于 2002年获得了 诺贝尔经济学奖。根 据需要，笔者添加了 部分内容。
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主流经 济学 意义 上的 理性 选择；曲 线在 第三象 限( 对应 着) 是“ 下凸 ”的，表明 主体 在面对 损失 的

时候是 “风险 偏好 ”的，主 体会 有意识 的放 弃客 观认 知，采取 直觉 或冲 动的 选择行 为，体 现了 行

为经济 学意 义上 的非 理性选 择。按 照前 景理 论的 偏差分 析，无 论曲 线是在 表示 盈利 的“上 凸”区

间，还是在 表示亏损的“下凸”形 区间，代表 性法则( r epr esent at i ve) 、易得性法 则( avai l abi l i t y) 、

锚定法 则( anchor i ng)、确定偏 差( conf i rmat i onbi as) 、情景 依赖( f r ami ng) 等始终 都会 对人们 的

选择行 为发 生作 用，而曲线 所反 映的 理性 选择 和非理 性选 择共 存的 情况 ，则说 明主 体受 偏差 因素

影响有 一个 导致 选择 行为 由理性 向非 理性 转化 的过 程。这一 过程 在曲 线的“上 凸”形区 域并未 达

到由 量到 质的 变化 ，“ 上凸 ”形 区域 所表 示的 仍然 是一 种理 性选 择， 只是 在逾 过 点的“ 下凸 ”形

区域才 实现 了这 种变 化，参 考点 是主 体理 性选 择向非 理性 选择 转化 的临 界点，正是 这一 变化 过程

体现 了前 景 理论 所蕴 涵 的理 性选 择 向非 理性 选 择转 化的 思 想。

值得注 意的 是，行 为经 济学 的前 景理论 中主 体选 择由 理性 向非理 性转 化的 临界 点的 确定依 据

是主体 财富 的相 对水 平和 增量变 化，也 就是 说，主 体是“ 风险 偏好” 还是“ 风险厌 恶”取 决于 面

对的是 损失 还是 盈利 。本文 认为 主体 选择 采用 理性还 是非 理性 ，或 者说理 性行 为向 非理 性行为 转

换临界 点的 确定 ，主 要由主 体情 绪和 信息 获得、 处理 的复 杂程 度决 定①。而主 体情 绪又主 要受 到

整个市 场波 动剧 烈程 度的影 响。信息 获取 和处理 的复 杂程 度又 取决 于主体 的信 息认 知能 力、信 息

收集成 本、信 息完 全性、信 息的 非对 称性 以及信 息披 露的 制度 规则 等因 素。具体 地说 ，在 市场 平

稳运行 阶段 或市 场中 信息 的获取 和处 理复 杂程 度不 高时，大多 数主 体一般 会依 据自 己的 认知 来判

断信息 、环 境等不 确定 因素 ，依据“ 风险 厌恶 ”和“效 用最 大化 ”原则 采取理 性选 择方 式。在 这

种情形 下，即 便一 些主 体采 取非理 性的 选择 方式 ，但决 定集 群行为 的“大 数定 律”会 起作用 ，市

场整体 的行 为选 择方 式则 表现为 理性 选择 占据 主导 。在股 市剧 烈波 动时 期或信 息获 取和 处理 复杂

的情况 下，主体 的行 为选择 通常 在瞬 时做 出，行 为经 济学 所论 述的 各种 偏差会 导致 个体 在行 为选

择中放 弃对 信息 、环 境等 不确 定因 素的 理性思 考，在这 种情 形下 ，即 便一 些个 体采 取理性 的选 择

方式，但 决定 集群 行为 的“ 大数 定律 ”会起作 用，市 场整 体行为 的选 择方 式表 现为 非理性 选择 占

据主 导。

　　三、决策黑箱：投资决策过程新猜想

下面假 设资 产定 价是 主体 基于信 息冲 击的 映射 过程 ，在承 认理 性选 择行 为的同 时，暗含着 对

非理性 选择 行为 的默 认②， 研究 投资 主体 的“主 观” 选择 与“ 客观” 信息 之间 的相互 作用 对证 券

均衡 价格 的 影响 ，讨 论在 现 实金 融 市场 中决 策 黑箱 的存 在 问题 。

金融 市场 中主 体理 性选 择与 非理 性选 择的 同 时存 在，以 及 在市 场环 境( 主要 指市 场 的波 动状

况和 信息 因素 )的 刺激 下 理性 选择 向非 理性 选择 的转 化， 决定 了投 资者 “决 策黑 箱” 的存 在。 认

知心理 学将 主体 看成 是处 理信息 符号 的系 统，并利 用信 息论 的代码 、编码 、解 码等 概念 来解释 主

体 对 信 息 的 加 工 和 处 理 ， 主 体 的 决 策 过 程 被 解 说 成 由 编 辑 和 评 价 两 个 前 后 相 继 的 阶 段 构 成

( Kahneman 和 Tver sky) 。 市场 环境 对主 体的 信息 编辑 阶段 有重 要影响 ，并 直接 决定 在决 策的 评

价阶段 主体 采取 理性 选择 还是非 理性 选择 。具 体地说 ，如 果在 编辑阶 段主 体受 外部 环境 影响而 产

生的心 理偏 差不 严重 ，能 够发 挥自 己的认 知，对信 息和 环境 等不 确定因 素进 行搜 集、整合 、筛 选、

加工和 处理 ，对事 件具 有确定 性预 期，就 能够在 评价 阶段 采取 理性 选择 。相 反，如 果主体 在编 辑

①　本文认为“环境刺激”是导致主体 的非理性选择的外 因，认知 心理学的“ 认知偏差”是导致非理性选择 的内因。

②　贝克尔( Becker，1996)在《人类行为的经 济分析》一书中，曾根据对不 确定性因素的分析 ，认为 人类选择具有“理性行

为与非理 性行为的相容性”；哈耶克( Hayek，1997，2000)曾强调, 每个人都处于某种“理性不及的无知 状态，思想观念

和行为规 则会对个人理性行 为不足起调适作用”。这些 观点实际上包含着“环境因 素会引致非理性选择 ”的 思想。
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阶段 受到 的偏 差干扰 严重 ，对 事件 的预期 没有 把握 ，就会 放弃 对信 息和 环境 等不确 定因 素的 理性

思考 ，从 而在评 价阶 段完 全背 离偏 好一致 性和 效用 最大 化，主 体会 按照 行为 经济 学所阐 述的 认知

偏差 原则 进行 非 理性 选择 。因 此， 从主 体选 择行 为的 动态 过程 来看 ，即 使基 于相 同 的信 息变 化，

在不 同的 外界 刺激下 主体 的决 策也 存在 很大的 不确 定性 ，说 明投资 者的 选择 过程 是一 个“决 策黑

箱” 过 程。

图 2 说 明投 资决 策是 一个 存在 “决 策黑 箱 ” 的 心理 过 程 ， 对于 相 同 的 信息 变 化 ， 投资 者 会

根 据当 时 的 市场 环 境 得出 不 同 的判 断 ，导 致 证 券价 格 具 有不 同 表 现。也 就是 说 ，投 资 主 体会 根

据 自 己 掌 握 的信 息 、 处 理 信 息 的 能 力 和 对 市 场 环境 的 感 受 ， 做 出 投 资 决 策 。 投资 者 “ 决 策 黑

箱”的 存在 ，使信 息向 证券价 格传 导的机 制在 不同市 场环 境中 具有明 显差 异，进 而决定 了资 产定

价的 不同。在“反 馈机制 ”( f eedback)的 作用下 ，资产 的定价 方式反 过来 影响投 资者对 这种资 产的

认识 和判断 ，资产 系统风 险的度 量标准 也会 发生变 化，即 存在资 产定价 的“ 反身性 ”( Sor os)①。

四、信息还是情绪：证券市场价格形成机理

传 统金 融 学和 行 为金 融 学关 于 证券 市 场信 息 传导 机 理与 均 衡价 格 的形 成 存在 截 然不 同 的观

点。传统 金融 学认 为投 资者 是理 性的，可 以基于 所获 得的 信息 做出 最优投 资决 策，对信 息可 以做

出无 偏估 计②，投资 者是 同质 的，对 未来 的预 测是 客观、 公正 的， 面对不 同的 资产 的风 险态 度一

致表 现为 风险 厌恶，即在 投资 过程 中针对 既定 的收 益总 是选 择风险 最小 的投 资组 合，在 相同 风险

条件 下总 是选 择收益 最大 的组 合。因此 ，市场 将会 达到 有效 ，市 场上 证券 价格 反映 了所有 的信 息，

此时 资产 的均 衡价 格为理 性价 格，所有 信息已 经在 资产 价格 中得到 了充 分的 反映 ，资产 价格 只对

新的 信息 做出 反应， 而信 息的 产生 是随 机的， 因此 资产 的价格 服从 随机 游走 ③。在 后续 的研 究中

传统 金融 学放 宽了对 投资 者的 理性 要求 ，提出 了套 利理 论。从 20 世纪 80年 代开 始，金 融学 家在

这方 面进 行了 更为 广泛的 新探 索，行为 金融学 把投 资看 成是 一个心 理过 程，包括 对市场 的认 知过

程、 情绪 过程和 意志 过程 ④。 与传 统金融 学的 基本 理论 观点 相反 ，行为 金融 学认为 投资 者不 是理

性的 ，存在 认知 偏差， 不能对 信息 进行 客观 、公正 、无偏 的处理 ，并且 它们 不是 同质 的，存 在偏

好与 行为 方式 的差异 ，进而 导致对 未来 预期 的不 同估 计。市场 不会 达到有 效，资 产的 价格也 不会

①　Geor ge Sor os ( 1987) : The Al chemy of Fi nance: Readi ng t he Mi nd of t he Mar ket , New Yor k: Si mon and

Schuster .

②　Andrei Shl ei fer ( 2000) : I neff i ci ent Mar ket s: An I nt r oduct i on t o Behavi or al Fi nance, Oxf or d: Oxf or d Uni ver-

si t yPr ess.

③　Campbel l , J. Y. and Shi l l er , R. ( 1998) : Val uat i on Rat i os and t he Long- r un St ock Mar ket Out l ook , Jour nal

of Por t f ol i o Management , Vol . 24, 11- 26.

④　Cooper Russel l , John Andr ew ( 1998) : Coor di nat i ng Coor di nat i on Fai l ur es i n Keynesi an Model s, Quar t er l y

Jour nal of Economi cs, Vol . 103, 441- 463.
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包含 所有 的信 息， 因 为它 们不 仅 由资 产的 内在 价 值决 定， 还由 投 资者 的心 理和 情感 因 素决 定①。

笔者将 证券 价格 变动 与投 资主体 相联 系，认为 投资 决策 是一 个心理 过程 ，并且存 在投 资者“决 策

黑箱 ”。 也就是 说， 对于 相 同的 信息 变化 投资 者根 据当 时的 市场 环境 得 出不 同的 判断 ，导 致证 券

价格 也会 有不 同的 表现 ，证 券市 场信 息传 导机 制和 均衡 价 格的 形成 与主 体选 择具 有密 切的 联系 。

由上面 关于 投资 者“决 策黑箱 ”的分 析可 知，市场 环境 对主 体的信 息编 辑阶 段具 有重要 影响 ，

并直接 影响 决策 评价 阶段 主体采 取理 性选 择还 是非 理性选 择。而市 场上众 多投 资主 体表 现出 的群

体选择 是理 性的 还是 非理性 的，决 定着信 息与 价格 之间 的传 导关系 。具体 的说，在 市场平 稳运 行

阶段并 且信 息相 对完 全的情 况下 ②， 大多 数投 资者预 期心 理通 常不 会处 于紧 张状态 ，受 到心理 偏

差的影 响也 并不 严重 ，能够 根据 自己 的认 知对 信息 的变动 做出 客观 评价 ，稳定 的市 场环 境也 可以

让投资 者在 较长 的时 间内 从容 地考虑 自己 的抉 择，采取理 性的 投资 行为 ，导致 证券 均衡 价格 对信

息的反 应基 本合 理。值得 注意 的是 ，由 于现 实的 市场 是存在 噪音 交易 和信 息收 集成 本的“摩擦 市

场”，所以 这里 的“ 基本 合理 ”并 不等 同于 有 效市 场假 说的 “价 格对 信息 反应 是及 时、 准确 的”。

丁志国 和苏 治③通过 研究 存在噪 音交 易和 信息 收集 成本的 “摩 擦市 场”中 信息 冲击 与证券 价格 波

动的 微观 传导 机理 发现 ：“ 在市 场存 在信 息收 集成 本和 噪音 交 易的 条件 下， 信息 冲击 导致 公司 价

值变动 ，证券 价格 对信 息变化 的反 映不 是及 时、准确 的，存 在价 值偏离 ，在均 值意 义下证 券价 格

是投资 者对 价值 估计 的映 射；由于 竞争机 制作 用，证券 价格 对单 一信 息冲 击表现 为价 值回 归，偏

离永远 不会 消失；信 息产 生是 随机 的，产生 周期 远远 小于信 息反 映周 期，因此 证券 价格 主要表 现

为价 值偏 离；价 格波 动幅 度小 于价值 波动 幅度 ”④。相 反， 在市 场剧烈 波动 时期 和市 场信 息相 当

不完 全的情 形下 ，投 资者的 选择 通常 是在 瞬时 做出的 ，行 为金 融学 所论述 的各 种偏 差会 导致 个体

在行为 选择 中怀 疑自 己的认 知，放 弃对 信息 、环 境等 不确 定因 素的理 性思 考，出 现“ 脑袋 不是 长

在自己 肩上 ”的现 象。在这 种情 形下 ，即 便一 些个 体采 取理 性的 选择方 式，但 决定 集群行 为的“ 大

数定律 ”会起 作用 ，市 场整 体的 行为 选择 方式是 非理 性的 。此时 ，投 资者 的心 理和 情感因 素对 均

衡价 格的 形 成起 着决 定 作用 ，导 致 价格 对信 息的 反 应是 不合 理 的⑤。

五、基本结论

本文引 入有 限理 性和 行为 金融学 关于 认知 和主 体选 择的观 点，分析金 融市 场中 主体 选择的 依

据，假 设资产 定价 是主 体基 于信息 冲击 的映 射过 程，研 究主 体的“主 观”选 择与“ 客观 ”信息 之

间的相 互作 用对 证券 均衡 价格的 影响 ，认 为主 体的理 性选 择与 非理 性选 择同时 存在 ，存 在决策 黑

箱。 具体 结论 如 下：

首先，行为 经济 学的 前景理 论蕴 涵了 理性 选择 向非理 性选 择转 化的 思想 ，金融 市场 中理 性选

择与非 理性 选择 并存 ，存 在投 资者 决策 黑箱，表 明投 资决策 是一 个心 理过 程，对于 相同 的信 息变

化，投资 者会 根据当 时的 市场 状况 得出不 同的 判断 ，导 致证 券价 格也 会有 不同 的表 现。市场整 体

的理性 程度 取决 于理 性投 资者所 占的 比重 ，在市 场环 境的 刺激 下主 体的理 性选 择会 向非 理性 选择

转化 ，决 定集 群 行为 的大 数 定律 最终 会 发挥 作用 。

①　丁志国、苏治 、杜晓宇：《现代金 融学理论的疏漏与分 歧》，《社会科学》2006年第 3期。

②　传统金融学关于信息的完全性的假设包括 两个含义：一是指市场上的所有信息都是真实信 息，这意味着有关证券交易及

信息披露 的法律和监督体制 完备无缺，在 市场中不存在任何虚假 信息；二是指在信 息的生产、传递 和验证等一系列过 程

中不存在 任何信息成本，意味着信息 在市场参与者之间 的分布是公平无偏的 ，市 场参与者持有一致 的预期。

③　丁志国、苏治 、杜晓宇：《时 变理性预期假 说与过度反应 假说：基于 ANST-GARCH模 型国际证券市 场实证检验》，《吉

林大学社 会科学学报》2006年第2期 。

④　赵振全、丁志国和苏治( 2005)利 用美国市场S&P 500成分股1988- 2003年的数据 实证检验结果支持上 述结论。

⑤　丁志国、赵振全、苏治：《有效市场理论 的思考》，《经济 学动态》2005年第5期。
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其次 ，产 生价 格波 动的 部分 行为机 理是 理性 的和 明智 的，另一 些则 是愚蠢 的和 荒谬 的。只要

股票 市场 存在 下去，这种 现象 就永 远不会 消失 。市 场上 众多投 资主 体表 现出 的群体 选择 是理 性的

还是 非理 性的，决定 着信 息与 价格之 间的 传导 关系 。在市 场平 稳运 行阶 段并 且信息 相对 完全 的情

况下 ，大 多数 投资 者能 够根 据自己 的认 知对 信息 的变动 做出 客观 评价 ，采 取理 性的 投资 行为，导

致证 券均 衡价 格对信 息的 反应 基本 合理 ，但 并不 是及时 、准确 的；在市 场剧烈 波动 时期 和市 场信

息相 对 不完 全 的情 形 下， 行 为金 融 学所 论 述的 各 种偏 差 会导 致 个体 在 行为 选 择中 怀 疑自 己 的认

知，放 弃对 信息 、环境等 不确 定因 素的 理性思 考，市 场整 体行 为选 择方 式是非 理性 的。此 时，投

资者 的 心理 和情 感 因素 对均 衡 价格 的形 成 起着 决定 作 用， 导致 价 格对 信息 的 不合 理反 应 。

（ 责任 编 辑： 吴绍 中）

Black Box in Decision-making: A New Guesson Moder n Theory of I nvestor ’sDeci-
sion

Ding Zhiguo, Su Zhi, Du Xiaoyu, LI Xiaozhou
Abstract : In modern finance, therearetwo inconsistent standpoints for investor’s decision mechanism. Based on

rational expectation, the tradi tional finance takes information as thefoundation of the investor’s decision-making, but

starting from irrational behavior, the behavioral financeconcludes that, besides information, psychological and emo-

tional factors also determined theinvestor’s decision.Relyingon the Prospect Theory, this paper analyzed thecoexist-

enceof investor’s rational and i rrational decision, and thinks that acknowledgement for theexistenceof rational choice

gives an indication of the acquiescence for investor’s i rrational decision. In our conclusions, the investor’s decision-

making is apsychological processwhich has ablack box in i t, and, theemotion of investor along with the di fficulty of

col lecting and managing information determines that thefoundationof decision-making is rational or not. In other word,

the investor wi ll have di fferent judgement in thedistinguishing status of market, whichmakes thesecuri ties equi librium

price behave di fferently, and the Law of Large Numbers of al l investors wil l decide what wi ll be embodied in the

equi libriumprice.

Key Words: Decision-making; Rational ; Ir rational ; Black Box; Law of Large Numbers (LLN)
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