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行为金融学: 理论探讨和现实运用

杨惠敏　魏　斌

　　行为金融学是金融学中的一个新兴领域, 近年来, 它得到
了越来越多的重视, 许多学者都将目光投向其理论研究及研究
成果在实际中的应用。本文将对行为金融学的产生、发展及基
本理论作一概述, 并通过用行为金融学的研究成果来解释股票
市场的过分波动来例证行为金融学对于理解和研究资本市场
问题的意义和价值。

一、行为金融学的产生
行为金融学, 顾名思义就是将心理学尤其是行为科学的理

论融入到金融学中。它是从微观个体行为以及产生这种行为的

更深层次的心理、社会等动因来解释、研究和预测资本市场的
现象和问题。行为金融学并不是最近十几年才出现的, 它的产
生几乎与日前被称之为经典或现代金融学相同步。但由于种种
原因, 它一直没有受到重视。下面笔者将从现代金融学的发展
过程来考察行为金融学产生和发展进程:

金融学既属于经济学范畴, 更是一门社会科学, 然而使许
多社会科学家吃惊的是除了行为金融学之外, 我们所称为的现
代金融学很少甚至没有过从个体决策的角度加以研究, 从这一
点来说, 金融学与它的母体理论——经济学是一致的: 即演绎

占据着统治地位, 决策过程被看成一个黑箱。1952 年, H·马
柯维茨发表了《证券投资组合选择》一文, 被视为现代金融学
的开端, 在其后的 25 年中, 现代金融学得到了迅速发展, 产生
了一系列像资本资产定价模型、套利定价模型和期权定价模型
等著名的理论模型。它们都有一个共同的假设基础: 每个人都

是无所不知、理性十足, 以追求自身效用最大化为目标的经济
人。现在看来, 现代或经典理论的兴起有其历史必然性, 首先
在那个热衷于军事竞争和宇宙探索的年代中, 以强调数量方法
和推崇最优原则为特征的“硬科学”占据着主导地位。同时, 在

心理学领域认知心理学还处于其形成状态。其次是金融学家们
一直认为金融学是一门严谨的科学, 而不同意其只是商业管理
应用技术这一提法。因此为了强化金融学的严谨性, 理论界力
图从其源头——经济学那里借鉴和引入更多的概念和方法。在
这种情况下, 不仅许多经济学家忽视了心理因素的影响, 他们
中的一些还混淆了“理性”和“主观预期效用 (SEU )”这两个
经济学概念的内涵。这使得以后发展起来的一些理论模型成为
不可证伪的, 即暗含真实的经济信息总是可以可靠获悉并立即

反映于价格中, 同时也暗含着所有理性决策者都遵循着一特定
的规范的决策程序。

非常具有讽刺意味的是改革的第一丝迹象, 即经典理论大
厦的第一道裂缝是经典金融理论先驱在运用已被认为是完美
的经济计量模型时所发现的。早在 1977 年, 罗尔 (R ichard

Ro ll) 就发现现代金融理论的基石——资本资产定价模型可能

是无法验证的。①20 世纪八九十年代的许多统计资料表明, 现
在的这个模型如果不是错误的, 那么一定是不完善的。研究还
发现, 股票收益过分易于波动, 容易产生泡沫。贝塔系数——
这一经典财务理论的核心概念, 实际上只与股票收益有着微弱
的联系。更令人感到疑惑的是投资者对信息的反应不是具有
“逻辑性”, 而是显得过分自信, 当决策信息发生一些表层的变
化时, 投资者就改变了他们的选择。尽管经典理论的卫护者争
辨道由于计量失误及资料收集上的偏见使得观察的数据充斥
着“噪音”而不具有可信性。但经典理论的缺陷和不足都是无
法回避的客观事实。1992 年, 资本资产定价模型的奠基人之
一——E·法麻 (Eugene Fam a) 宣布他不再支持该理论模型。
1994 年 4 月, 甚至经典理论的先驱米勒 (M erton M iller) 在接
受《经济学家》采访时承认传统理论没能解释资产价格是如何
确定的。1995 年, 经济学家邦特 (W erner D e Bondt) 写到, 可
悲的事实是: 现代金融理论只提供了一系列不存在现实支撑的
资产定价模型和一系列没有理论支持的实证事实。②

最早要求将心理学与金融学合到金融研究中的呼声是来
自于美国俄勒冈大学巴伦 (O. K1Burren) 教授。他于 1951 年
发表了题为“投资研究中运用实践方法的可能性”, 探讨了用构
建实验室来验证理论的必要性。随后 1967 年又一位俄勒冈大
学的金融学教授巴曼 (Baum an) 发表了《科学投资分析: 是科
学还是幻想?》一文。这两位学者在各自文章中都批评了金融研
究一味地过分强调数量模型的风气, 并且指出了将金融学和行
为科学的方法相结合加以研究将是一片极具研究价值的新领
域。在 1969 年俄勒冈大学的心理学教授斯诺维奇 (Pau l

Sovic) 发表了一篇从行为角度来研究投资过程的报告。在 1972

年巴曼和斯诺维奇继续这一方面的研究, 并且斯诺维奇于该年
发表了一篇对以后的研究产生很大影响的研究成果, 即《人类
判断行为的心理学研究》。

行为金融学其真正兴起是在 20 世纪 80 年代末。威斯康星
大学的邦特等许多学者都发表了各自金融行为学的研究成果。
这一研究高潮的到来主要是受以下三个因素的影响: 一是越来
越多的实证经验发现现有的金融理论在某些基本方面存在着
缺陷, 因而对现实中的某些问题无法给出合理的解释; 二是预
期理论在这一时期的发展, 该理论主张用建立在更为现实的行
为假设上的模型来代替建立在主观预期效用理论上的模型; 三
是 70 至 80 年代中, 会计理论研究者在心理活动对财务决策的
影响上作了非常广泛的研究, 为 80 年代末行为金融学的兴起
奠定了基础。我们知道, 财务活动是微观的金融活动, 会计理
论研究在传统上就注重研究个人和企业, 而不是市场。这一点
大约可以解释为什么会计理论者在这一领域研究中“先行一
步”。
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二、行为金融学的概念及理论
行为金融学是针对现在被称之为现代金融理论或经典金

融理论的缺陷而提出来的, 它并不是要取代它, 相反它的出现
正是要弥补经典理论在个体行为分析上的不足和缺陷。同时,

行为金融学也是一门自成体系、相对独立的科学, 它以一系列
基本的公理为基础, 研究建立在这些公理之上的理论, 是否可
以解释资本市场上的行为状况。与传统理论不同的是行为金融
学并不试图定义什么是合理的行为, 什么是不合理的行为, 也
不给决策贴上正确或错误之类的标签。它研究的是理解和预测
个体心理决策程序对资本市场的影响以及如何运用心理学和
经济学原理来改善决策行为。

作为一门新兴的科学, 迄今为止, 行为金融学还没有形成
一套系统、完整的理论。目前绝大部分的研究成果都集中在确
认那些会对资本市场产生系统性影响的决策行为的特征上。尽
管这一全新的概念框架还需要不断完善, 但已经发展和确认了
一系列具有公理性的决策行为特征。这些特征包括: 决策者的
行为是多元的、易变的, 并且通常只在决策过程中形成, 即我
们通常所说的临时作出决策; 决策者具有很强的适应性, 也就
是说, 决策的性质和决策环境都将对决策者的选择决策程序和
方法产生影响; 决策者更倾向于满意原则, 而不是最佳原则等
等。尽管这些决策行为特征本身还具有不确定性, 它们在现实
中的运用也不是尽善尽美, 但实证研究已证明它们对解释下列
资本市场现象具有很大的相关性, 这些现象包括: (1) 形式上
处于混乱状态下的股票价格 (股票价格难以预测) ; (2) 股票价
格过分波动和价格中的泡沫成份; (3) 投资者中盲目追随和一
哄而上的现象; (4) 对于损失风险的错误估计; (5) 过早地出
售成功的投资和过晚出让失败的投资; (6) 投资者对现实股利
的偏好颇为不同; (7) 投资者相信风险会随着时间的推移而减
弱; (8) 投资者将好的公司误认为好的投资; (9) 资产定价总
是显得对市场信息反应不足或反应过度。

尽管对决策行为特征的研究才刚刚起步, 但是这些研究成
果已经表示出了普遍的适用性。尼斯比特 (N isbet t) 等人发现
这些决策行为特征既可以解释为什么人们在面临复杂问题时
往往作出了正确的决策, 也可以解释为什么在日常简单的判断
上却容易犯错误。他们认为人的行为并不像纯理论科学家所认
为的那样, 为了追求真理可以不惜一切代价, 而是像一个应用
科学家, 不仅仅要受到所谓客观的、正确的知识的引导, 还要
受到他人的行为和观念的影响。因此纯理论的方法在现实情况
下通常都是无用武之地的。尼斯比特等人同时也指出人们的决
策行为可以通过正式的教育和培训来加以优化和完善, 但这种
完善过程是永无止境的, 也就是说决策行为不可能达到最优。

心理进化论的近期研究成果表明, 上述的决策行为特征所
具 有的普遍性和适用性根源于人类的进化过程。巴罗
(Bo rrow ) 认为人类普遍的天性主要决定于人类的心理进化机
制, 而这种机制则受到自然选择的影响。目前人类的心理状况
如从生物进化的缓慢进程来看, 更适宜于原始社会采集和狩猎
式的生活。从这一点可以认为, 决策行为特征中诸如在压力下
更关注不利事件和损失以及偏好具体信息而不是抽象信息等
等, 之所以具有意义是因为它们体现了人类求生存的本能。与
此相类似, 辛普森 (Simpon) 等人指出基因对人类的行为有着
重大的影响。人类文化的发展同人类心理进化机制有着千丝万
缕的联系, 而人类进化过程又同广泛的社会现象相关。当人类
进化的目标不是使个体的行为最优, 甚至不是个人的生存, 而
是整个物种的生存和延续时, 自然选择就在人类决策行为发展
中扮演着重要的角色。有一篇题为《金融风险承受力评估: 生

物学视角》的文章指出那些身体内一元胺氧化酶 (它使一元胺
去氨氧化并通过氧化断裂一元胺神经传递体而影响神经系统)

水平较低的人更易于承受经济风险。另一关于人类生理风险承
受力的研究也得出了相似的结论。

三、股票价格波动的行为金融学解释
实证研究表明金融资产定价实际上是无法用经典理论模

型加以解释的, 它呈现出的是一种复杂的、非线性的定价过程。
彼特斯 (Peters) 认为股票价格和收益具有周期性特征, 短期内
难以正确预测, 长期内更无法预测。这种非线性的甚至是混乱
的状况与人们总是随着时间推移, 不断地根据正面回馈信息来
调整自身行为有关。有关个体经济决策程序的研究发现决策过
程的自然特征与资本市场上的正面回馈效应及资产定价的这
种非线性行为有着直接的、密切的联系。例如: 研究表明当决
策者面对一项复杂的购买的决策时, 他倾向于盯住资产价值的
指示信号。决策者还倾向于高估近期信息, 这使得在预测股价
变动趋势上缺乏连续性, 同时他们还过分相信大众舆论的价
值, 总是力图寻求“肯定”的证据, 有着强烈的从众心理, 这
些都加剧了正面回馈效应以及资产定价的非线性行为。

在股票价格是否存在过分波动这一问题上, 理论者曾进行
过热烈的讨论, 但所讨论的价格是建立在现行价格、理性经济
人和有效市场这些假设基础之上的。有关股票价格过分波动的
可靠例证很少, 是因为实证研究所使用的数据都暗含着研究者
或多或少了解投资者所使用的估价模型 (实际上不可能知道)

以及假设在模拟市场和真实市场中投资者的行为是相类似的。
但是金融经济学家们都一致认为: 股票价格和成交量的变动与
投资者观点的分歧有着直接的联系。在这一点上, 经典理论无
法解释为什么投资者观点会有巨大的差别和分歧, 他们试图求
助于信息经济学中的不对称信息理论。但是对于在公开市场上
的大量、普遍交易的股票来说, 投资者之间信息不对称的可能
性很小, 也就是说不存在能使股票价格产生较大波动的信息不
对称问题。行为金融学对此提出了见解独到并具有说服力的解
释。行为金融学认为股票价格波动的根源在于投资者在处理信
息以及估价时所采用的决策程序, 佩恩 (Payne) 的研究支持了
这一观点。他认为决策者的决策行为对所面临的问题以及产生
该问题的环境具有很强的“适应性”。特别需要强调的是, 决策
者的情感世界, 决策所用时间, 对决策复杂的认识以及决策信
息传递所采用的形式上的差异都会对决策过程产生重要的影
响。正由于决策程序的这种“适应性”, 使所有的投资者都面临
着相同的市场信息, 他们对信息的认识、筛选和处理都会有着
千差万别。在这种情况下, 资本市场的波动不仅仅只与信息不
对称有关, 它将更多地受到决策程序差异的影响。③

在投资者的决策过程中, 股票估价成为了最核心、最复杂、
最令人难以捉摸的任务。而在社会科学领域, 占据统治地位的
就是这类“复杂而难以捉摸的任务”。这类任务就像预先下好的
赌注, 缺乏为达到一个特定而明确的目标所需要的一系列系统
的方法和信息。尽管知道有许多决定因素, 但却无法清楚地知
道是如何决定的。许多关于职业投资经理业绩的研究表明绝大
多数投资专家所使用的策略没有什么超人之处, 即使有, 也是
偶然性的。投资组合管理既不是艺术也不是科学, 它是在一系
列游戏规则中, 在一个充满了不确定性、可能性以及不完备甚
至错误信息的一个不断变化的世界中, 为了达到一个目标最可
靠最有效的途径。

正是这类“复杂而难以捉摸的任务”使得决策结果的易变
性大大增加了。因为它使人们更多地依赖于经验和直觉, 习惯
于运用个人独有的、具体的、感性的信息和方法来作出决策。佩
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恩 (Payne) 认为决策者总倾向于在决策准确性和决策所费精力
中做选择。当面临复杂决策时, 决策者转向运用实用但并非精
确的方法, 因为这样所花费的成本较小, 而当精确预测很难达
到以及责任难以分摊落实时, 追求花费较少精力策略的动机更
为突出。这种情况在股票估价及交易中是非常普遍的。实证研
究发现决策过程越是依赖经验和直觉, 决策则越容易趋向于可
逆转化 (既结果完全可以相反)、感性化。因此, 当一支股票交
易具有上述特征时, 则其价格波动越明显。另外, 如米勒
(M iller) 所指出的: 除非套利机会不存在了, 否则人们观念的
巨大分歧将不仅导致更大的价格波动, 而且会导致更高的市场
均衡价格。④

四、金融学的未来展望
有人认为金融学已经面临僵化和停滞的危机, 因为它已经

将自己禁锢在一个普遍化的概念框架中 (数学模型) 和一个特
定的概念框架中 (基于经济理性的有效市场假说)。不可否认的
是, 金融学与经济学的结合为金融学的发展带来了极大活力。
正是由于资本资产定价理论, 套利定价理论和期权定价理论的
发展, 才使我们对投资组合、市场均衡、资产定价这些概念有
了更深入的了解。然后, 人们或早或晚都会意识到这一规律, 边
际报酬总是会递减的。就像当年去经济学那里寻求金融学发展
的新动力一样, 那些想推动金融学发展进程的人们也应当去学
科之外寻求新的发展源泉。有些传统理论卫护者对心理学、行
为学这些似乎与金融学、经济学毫不相干的学科“入侵”而焦
虑不安。其实, 这完全没有必要。金融学家们早就发现有必要
提供数字结果背后的行为解释, 这表明金融学领域的行为研究
不仅是重要的, 而且是值得的。近年以来, 传统理论开始向代
理理论和企业治理理论扩展, 表明个人和集体行为已经成为一
些金融学家们的研究兴趣所在。传统理论近来还强调信息所扮

演的角色, 尤其是不对称信息在市场行为和资产定价中所起作
用。而这些正与行为金融学不仅注重决策本身, 更注重形成决
策的信息不谋而合。

哈佛大学的兰格 (E llen L anger) 在她《思考式学习的力
量》一书所提出的三点可以作为衡量推动金融学研究动力的评
价标准: (1) 不应当将数据当成一成不变的商品, 而是应看成
蕴含创造性思维的不确定和机会的源泉; (2) 某一个人所构建
的对客观世界的看法只是千千万万个构想中的一种; (3) 那些
掌握了大量信息但又不拘泥于某一个特定角度看问题的人最
有可能成为推动学科发展的先驱。

注释:
①Ro ll. R ichard:“A C rit ique of the Cap ital A sset P ricing T heo ry’s

T ests”. Journal of F inancial Econom ics. V o l. 4. N o. 2 (June) 1997,

pp. 129～ 176.

②D e Bondt,W erner F. M :“Investo r D sycho logy and the D ynam ics

of Security P rices”, In Behavio ral F inance and D ecision T heo ry in In2
vestm ent M anagem ent. Edited by A rno lds. W o rd. Charlo ttesville. VA :

A ssociation fo r Investm ent M anagem ent and Research 1998 (8).

③Rebert A. O lsen: “Behavio ral F inance and its Imp lications fo r

Stock- P rice V o latility”, F inancial (A nalyst) Journal, M archöA p rill

1998, pp. 10～ 18.

④M iller. Edvard:“R isk, U ncertain ty and D ivergence of Op in ion. ”

Journal of F inance. V o l. 32. N o. 4 (Sep tem ber) 1977, pp. 1151～

1168.
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(上接第 52 页) 不断实现和发展自己的利益要求提供了能力基
础。

另一方面, 利益的内容也在不断发展。在人们生产和生活

的特定时期和特定阶段, 利益总是有其具体的内容, 因而是有

限的。比如, 三百年前的大财主只能想到田多地广, 而却不可

能想到包租一架飞机周游世界。可是, 在社会实践中,“已经得

到满足的第一个需要本身、满足需要的活动和已经获得的为满
足需要用的工具又引起新的需要。”χρ这种新的需要和新的利益

要求即意味着人们的利益不断丰富。为什么会如此? 这是利益

的基本特性——自我实现要求所决定的。马克思说:“人不仅为

生存而斗争, 而且为享受, 为增加自己的享受而斗争⋯⋯准备

为取得高级的享受而放弃低级的享受。”χσ这就使得利益的内容
具有无限发展的前景。

显然, 利益的具体有限性和利益发展的无限性使得“经济

人”呈现若干具体形态, 并随着社会发展而不断扩大其内涵。然

而, 这一过程是在利益的自我实现要求即“经济人”自利本性

的驱使下来完成的。

从以上的分析可知, 斯密的经济人假说深刻反映了利益这

一社会现象的特性与内在矛盾, 符合人类的内在必然性。
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