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不确定性下的投资

决策和资产定价研究综述

李　 楠　 邢　 帅　 朱宇宏∗

　 　 摘要: 随着全球经济不确定性的增加ꎬ不确定性对经济活动和金融市场的影

响引起了多方关注ꎮ 本文系统梳理了不确定性下的投资决策和资产定价的理论研

究和实证研究成果ꎬ并发现尽管弗兰克􀅰奈特早在一百多年前就提出应明确区分

风险和不确定性ꎬ但是由于不确定性难以度量ꎬ即使不确定性下的投资决策和资产

定价理论研究已取得了丰硕成果ꎬ实证研究也大多只考虑风险而不考虑不确定性ꎮ
本文进一步梳理了不确定性度量的研究进展ꎬ特别是高频交易数据和计算机算力

提升带来的最新进展ꎬ并对比了各类利用经济和金融市场中实际数据度量不确定

性方法的差异和适用性ꎮ 本文的研究成果有助于学者选取恰当的度量方法ꎬ研究

不确定性对经济活动和金融市场的影响ꎬ以及金融市场的有效性ꎬ进而提出基于实

际数据量化分析的政策建议和投资建议ꎮ
关键词: 奈特不确定性ꎻ资产定价ꎻ投资决策ꎻ度量不确定性

中图分类号: Ｆ８３０ꎻＦ０１５

一、引言

在经济全球化和世界多极化的大趋势下ꎬ各国之间的经济贸易摩擦使得全球经济不确

定性不断增加ꎻ同时ꎬ人类的经济活动对环境的影响也使得气候变化所带来的不确定性与日

俱增ꎮ 面对不确定性ꎬ微观层面的企业和投资者如何做出最优决策? 宏观层面的政策制定

者如何制定有效的经济政策和金融市场监管规则? 解决这些问题ꎬ首先需要研究投资者、企
业、政府在面对不确定性时的决策过程ꎬ然后理解不确定性对金融市场资产价格的影响ꎬ从
而帮助经济决策者根据实际的经济和金融市场状况做出合理的应对ꎮ 而这些研究的前提是

能够利用实际数据对不确定性进行量化分析ꎮ
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传统经济学和金融学研究中的风险是指结果未知而概率分布已知确定的随机性ꎬ如扔

硬币或掷骰子ꎮ 然而 Ｋｎｉｇｈｔ(１９２１)早在一百多年前就提出ꎬ经济社会和金融市场中的经济

决策人往往面对的是结果未知且概率分布亦未知的随机性ꎬ即奈特不确定性(Ｋｎｉｇｈｔｉａｎ
Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ)或模糊性(Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ)①ꎬ而投资人在面对风险和不确定性时的决策往往是截然

不同的ꎬ因此必须采用完全不同的方法来对待不确定性和风险ꎬ但是两者从未被恰当地区分

(Ｋｎｉｇｈｔꎬ １９２１)ꎮ 图 １ 给出了风险与不确定性的区别的示意图ꎮ

图 １　 风险与(奈特)不确定性的区别

凯恩斯在 １９３４ 年的一封书信中指出ꎬ人们在进行风险投资时ꎬ应该尽量在自己了解的

项目上多投资ꎬ而不应该把资金分散到那些一无所知的项目上(Ｋｅｙｎｅｓꎬ １９７８)ꎬ这反映了投

资决策人对于不确定性的厌恶以及利用有效信息减小不确定性的愿望ꎮ 哈耶克指出ꎬ在现

实的经济社会中ꎬ每个人所拥有的知识不一样ꎬ所拥有的信息也不见得是正确的ꎬ因而社会

的问题往往是错综复杂、难以预测的(Ｈａｙｅｋꎬ １９３７)ꎮ 埃尔斯伯格悖论(Ｅｌｌｓｂｅｒｇꎬ １９６１)则说

明人们面对不确定与风险时的决策原则是截然不同的ꎮ 当人们面对结果未知概率分布也未

知的不确定性时ꎬ往往会在最差的可能性下寻求最好的结果ꎬ即 Ｇｉｌｂｏａ 和 Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ(１９８９)
提出的极大极小原则(Ｍａｘｍｉｎ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ)ꎮ 而这样的决策行为ꎬ在只考虑风险的分析框架下

似乎是不理性的ꎬ但是在考虑不确定性的分析框架下却是完全合理的ꎮ 然而ꎬ经济和金融领

域传统的投资决策和资产定价研究框架往往只包含了风险ꎬ即假设投资人面对结果未知但

概率分布确定唯一的风险ꎮ
资产定价领域的一个核心问题是ꎬ金融市场中何种风险被定价ꎬ如何被定价ꎬ以及资产

的价格能否有效准确反映市场信息ꎮ 从 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ(１９５２)的均值方差分析ꎬ到 ＣＡＰＭ 资产定

价模型ꎬ再到在实证资产定价研究中被广泛应用的多因子模型ꎬ都是基于传统金融分析框

架ꎬ假设风险资产收益率的概率分布确定唯一ꎬ即只有风险而没有奈特不确定性ꎮ 在这一前

提下ꎬＨａｙｅｋ(１９３７)提出的“市场有效性是指市场的价格能否迅速有效地整合个体市场参与

者分散的信息”的理念ꎬ被广泛用于研究金融市场的有效性ꎮ Ｆａｍａ(１９７０)指出任何试图检

验市场是否有效的研究都必须使用某个资产定价模型来计算资产的合理价格ꎬ然后才能知

道市场是否存在异象ꎬ即模型计算出来的预期收益率与利用实际数据估计的预期收益率不

一致ꎮ 而这些资产定价模型的前提假设都是市场中只有风险没有不确定性ꎮ 因此ꎬ在传统

的资产定价模型中引入不确定性ꎬ并探讨在仅有风险框架下的金融市场中的各种异象是否

２５１
①本文不区分“奈特不确定性”与“模糊性”ꎬ在没有特别说明时ꎬ“不确定性”指“奈特不确定性”ꎮ
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仍然存在ꎬ对于理解在充满不确定性的经济环境中ꎬ资产的价格能否有效反映金融市场中的

信息以及金融市场能否有效地配置资源等相关研究至关重要ꎮ
从 Ｍｅｈｒａ 和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔ(１９８５)提出风险溢价之谜(Ｅｑｕｉｔｙ Ｐｒｅｍｉｕｍ Ｐｕｚｚｌｅ)以来ꎬ研究者发

现ꎬ一方面越来越多的金融市场上的异象不能被基于传统金融学仅有风险的资产定价模型

所解释ꎬ而在传统金融分析框架中引入不确定性有助于解释这些市场异象ꎻ另一方面ꎬ由于

全球经济不确定性的增加ꎬ将奈特不确定性系统地引入货币政策、投资决策和资产定价的研

究越来越重要ꎮ
Ｈａｎｓｅｎ(２００７)从理论上论证了不确定性对于风险定价具有重要影响ꎬ且不确定性和风

险在金融市场中的定价存在本质差异ꎮ Ｈａｎｓｅｎ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ(２０１０)指出在面对不确定性时ꎬ投
资者通常更不愿意交易不确定性较大的股票ꎬ从而使得这些股票的交易量降低ꎬ流动性变

差ꎬ交易成本升高ꎮ
近 ４０ 年来关于不确定性下的投资决策和资产定价的理论研究成果丰硕ꎬ但是基于市场

真实数据的相关实证研究却凤毛麟角ꎮ 主要的挑战是难以基于金融市场实际观察到的数据

来估计和度量不确定性ꎮ 这是因为ꎬ奈特不确定性的本质是概率分布未知或不确定ꎬ而传统

的统计学理论基础是利用实际观察到的数据来估计确定唯一的概率分布ꎮ 目前ꎬ与不确定

性相关的实证研究或基于实验数据ꎬ或使用代理变量ꎬ而在奈特不确定性的框架下ꎬ利用可

观测到的实际经济金融数据度量不确定性ꎬ区分概率分布已知的风险和概率分布未知的不

确定性是相关实证研究的最大挑战ꎮ
２００８—２００９ 年始于美国次贷危机的全球金融危机ꎬ使得越来越多的政策制定者、金融从

业者和学者意识到ꎬ在探讨金融市场定价效率时ꎬ有必要考虑金融市场上存在巨大的不确定

性ꎮ 但是ꎬ多数研究是在仅有风险的传统框架中引入尾部风险或灾难性风险ꎬ依然假设概率

分布是确定唯一的ꎬ只不过这个概率分布有比正态分布①更高的尾部风险ꎮ 然而ꎬ所谓“黑
天鹅”或“灰犀牛”等事件的概率分布其实是不确定的ꎬ即存在奈特不确定性ꎮ 而经济人面

对不确定性和风险的经济决策原则相去甚远ꎮ 因此ꎬ全球金融危机之后ꎬ越来越多的学者开

始关注如何有效利用金融市场中可以观测到的大数据ꎬ科学合理地刻画和度量“概率分布未

知”的不确定性ꎬ进而研究不确定性对投资决策等经济活动、资产价格和金融市场定价效率

的影响ꎮ
计算机算力的大幅提高和高频交易数据的出现ꎬ使得对不确定性的度量成为可能ꎮ 与

风险类似ꎬ经济不确定性既包括影响整体经济的宏观或系统不确定性ꎬ也包括影响微观个体

的非系统不确定性ꎮ 因此ꎬ需要从宏观和微观两个层面对不确定性进行度量:一是利用宏观

整体市场数据来刻画整体市场的经济不确定性ꎻ二是利用微观数据来度量个股或者企业的

不确定性ꎮ
本文系统梳理并总结了 ２０ 世纪 ２０ 年代以来国内外有关不确定性下的投资决策和资产

定价理论ꎬ特别是不确定性的度量和实证分析的最新研究进展ꎮ 全文内容共分为四个部分ꎮ
第一部分为引言ꎻ第二部分梳理总结不确定性下的效用公理、投资决策和资产定价研究进

展ꎻ第三部分总结不确定性度量方法研究进展ꎻ第四部分为结论ꎮ

３５１
①在传统的金融分析中ꎬ通常假设资产收益率服从正态分布ꎮ
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二、不确定性下的效用公理、投资决策与资产定价的研究

一百多年来ꎬ数学、统计学、决策科学、经济学和金融学领域的研究者对不确定性下的决

策进行了深入研究并且取得了丰硕的成果ꎮ 本节首先总结不确定性下的效用公理体系的研

究成果和最新发展ꎬ然后介绍不确定性下的投资决策的研究进展ꎬ接着汇总了不确定性下的

资产定价的研究发现ꎬ最后总结了不确定性与市场有效性检验的相关研究ꎮ
(一)不确定性下的效用公理体系

在研究面对风险和不确定性的决策时ꎬ首先需要建立不确定性下的效用公理体系ꎮ
Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ(１９８９)建立了经济人在面对可能存在多个概率分布时ꎬ根据 Ｃｈｏｑｕｅｔ 期望效用

(Ｃｈｏｑｕｅｔ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｕｔｉｌｉｔｙꎬ ＣＥＵ)进行决策的公理ꎮ 具体而言ꎬ具有 ＣＥＵ 偏好的决策人在面

对两种可能出现的情形时ꎬ首先找到最差的情形ꎬ然后以此为依据形成预期效用ꎬ进而选择

最优策略使其预期效用最大化ꎮ 假设风险资产 ｆ 在两种情形下的结果分别是ｆ１和ｆ２ꎬ情形 １
发生的概率为 ｑꎬ可取值范围 Ｃ(ｖ)ꎬ那么风险资产 ｆ 给经济决策人带来的 Ｃｈｏｑｕｅｔ 期望效用

定义如下:
ＣＥＵ( ｆ)＝ ｍｉｎ

ｑ∈Ｃ(ｖ)
[ｑＵ( ｆ１)＋(１－ｑ)Ｕ( ｆ２)]

ｓ.ｔ. Ｃ(ｖ)＝ {ｑ∈ ０ꎬ１[ ] :ｑ≥ｖ( ｆ１)ꎬ１－ｑ≥ｖ( ｆ２)}
ｖ(􀅰)≥０ꎬｖ( ｆ１)＋ｖ( ｆ２)≤１ (１)
ｖ( ｆ１与 ｆ２均不发生)＝ ０
ｖ( ｆ１或 ｆ２发生ꎬ或两者均发生)＝ １

(１)式中:Ｕ 是一个单调递增的凹函数ꎬ即决策者是厌恶风险的ꎬｖ(􀅰)刻画了两种情形的概率

的可行集ꎮ 经济决策人选择使其 ＣＥＵ 最大的风险资产或资产组合ꎮ
Ｇｉｌｂｏａ 和 Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ(１９８９)在 ＣＥＵ 的基础上建立了多种先验概率分布(Ｍｕｌｔｉｐｌｅ Ｐｒｉｏｒ

Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｉｅｓꎬ ＭＰＰ)下的极大极小原则最优决策公理体系ꎬ即经济决策人在面对多种可能的

概率分布时ꎬ会选择在最差的情形下做出最好决策ꎮ 具体而言ꎬ考虑不确定性的经济决策人

认为风险资产 ｆ 比 ｇ 好的标准是:
ｍｉｎ
Ｐ∈Ｐ

ＥＰ[Ｕ( ｆ)] ≥ ｍｉｎ
Ｐ∈Ｐ

ＥＰ[Ｕ(ｇ)] (２)

(２)式中:Ｐ 为所有可能的概率分布的集合ꎬＥＰ[􀅰]是在概率分布 Ｐ 下求期望ꎮ 经济决策人

选择使其ｍｉｎ
Ｐ∈Ｐ

ＥＰ[Ｕ(􀅰)]最大的风险资产或资产组合ꎮ

Ｄｕｆｆｉｅ 和 Ｅｐｓｔｅｉｎ(１９９２)建立了连续时间 ＭＰＰ 偏好ꎬ提出了随机微分效用( Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ＵｔｉｌｉｔｙꎬＳＤＵ)ꎮ Ｃｈｅｎ 和 Ｅｐｓｔｅｉｎ(２００２)提出的具有时间一致性的连续时间 ＳＤＵ 偏

好则奠定了连续时间不确定性下资产定价研究的基础ꎮ
Ｈａｎｓｅｎ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ(２００１)指出 Ｇｉｌｂｏａ 和 Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ(１９８９)提出的极大极小原则与工程学

里的鲁棒控制理论(Ｒｏｂｕｓｔ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔｈｅｏｒｙ)有异曲同工之妙ꎮ Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等(２００３)在动态随机

一般均衡理论框架中ꎬ引入了对稳健性或鲁棒性的偏好ꎬ即决策人在进行决策时ꎬ会考虑到

模型对于经济随机状态变化的刻画可能存在偏差ꎬ为了避免出现灾难性后果ꎬ决策人会做出

具有稳健性的决策ꎬ即在最差的可能性下做出最优决策ꎬ而这正是极大极小原则ꎮ
Ｍａｃｃｈｅｒｏｎｉ 等( ２０１３) 建立了稳健性偏好公理ꎬ并证明了稳健性偏好是变分偏好

(Ｖａｒｉａｔｉｏｎａｌ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ)一种特例ꎮ 具有稳健性偏好的决策人ꎬ认为风险资产 ｆ 优于 ｇ 的标

４５１
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准是:
ｍｉｎ

Ｑ∈Δ(Ω)
{ＥＱ[Ｕ( ｆ)]＋ρＲ(Ｑ‖Ｐ)}≥ ｍｉｎ

Ｑ∈Δ(Ω)
{ＥＱ[Ｕ(ｇ)]＋ρＲ(Ｑ‖Ｐ)} (３)

(３)式中:Ｐ 为基准概率分布ꎬ 即决策人观察不到的真实的概率分布ꎬΔ(Ω)为包含 Ｐ 的概率

分布集合(决策人会考虑的或者估计的所有可能的概率分布)ꎬＲ(Ｑ‖Ｐ)是 Ｋｕｌｌｂａｃｋ －
Ｌｅｉｂｌｅｒ 偏离度ꎬ度量概率分布 Ｑ 与基准概率分布 Ｐ 的距离ꎮ ρ 是惩罚系数ꎬ反映了经济决策

人对稳健性的偏好ꎬ当 ρ 越小ꎬ对于 Ｑ 偏离 Ｐ 的惩罚越小ꎬ经济决策人可能考虑与概率分布

Ｐ 距离越大的概率分布 Ｑꎬ即经济决策者对稳健性越关注ꎮ (３)式所刻画的稳健性偏好与

(４)式所刻画的变分偏好互为等价条件:
ｍｉｎ
Ｑ∈Ｑ

ＥＱ[Ｕ( ｆ)] ≥ ｍｉｎ
Ｑ∈Ｑ

ＥＱ[Ｕ(ｇ)] (４)

(４)式中:Ｑ＝{ｑ∈Δ(Ω):Ｒ(ｑ‖ｐ)≤η}ꎮ 不难看出极大极小原则偏好((２)式)与变分偏好

((４)式)等价ꎬ因此极大极小原则偏好与稳健性偏好亦等价ꎮ
Ｋｌｉｂａｎｏｆｆ 等(２００５)指出人们做决策时ꎬ并不总是悲观到要考虑最差的情形ꎬ而会考虑各

种可能概率分布的平均值ꎬ因而提出了平滑不确定性偏好(Ｓｍｏｏｔｈ Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ)并
建立了相应的效用函数ꎮ 他们严格证明了面对由一族概率分布刻画的不确定性的决策人的

目标是ꎬ最大化其平滑不确定性预期效用(简称 ＫＭＭ 效用)ꎮ 具体而言ꎬ假设经济决策人面

对一族概率分布集合 Ｐ 时ꎬ会基于其认定的这一族概率分布的概率 ξ(Ｐ)来做出最优决策ꎬ
使其期望效用最大ꎮ 在 ＫＭＭ 效用下ꎬ一个风险资产 ｆ 好于 ｇ 的标准是:

∫
Ｐ
ψ(ＥＰ[Ｕ( ｆ)])ｄξ(Ｐ) ≥ ∫

Ｐ
ψ(ＥＰ[Ｕ(ｇ)])ｄξ(Ｐ) (５)

(５)式中:ＥＰ[􀅰]为基于概率分布 Ｐ 的期望ꎻＵ(􀅰)为单调递增凹函数ꎬ刻画了决策人对风险的

厌恶程度ꎻψ(􀅰)为单调增函数ꎬ刻画了决策人对不确定性的偏好ꎬψ(􀅰)为凹(凸)函数则决策

人厌恶(喜爱)不确定性ꎬψ(􀅰)为线性函数则表明决策人对不确定性中性ꎮ ＫＭＭ 效用函数

可以将决策人对于不确定性的厌恶程度和不确定性的大小区分开来ꎬ而 Ｇｉｌｂｏａ 和 Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ
(１９８９)提出的极大极小化原则偏好ꎬ决策人对不确定性的厌恶程度和面临的不确定性的大

小都是通过不同概率分布的离散度大小来刻画的ꎮ Ｍａｃｃｈｅｒｏｎｉ 等(２０１３)证明了在 ＫＭＭ 偏

好下的确定性等价结果ꎮ
(二)不确定性下的投资决策

不确定性下的投资决策研究大多基于 Ｇｉｌｂｏａ 和 Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ(１９８９)提出的极大极小效用

函数和 Ｋｌｉｂａｎｏｆｆ 等(２００５)提出的不确定性下的平滑效用函数ꎮ 这些研究重点从理论层面探

讨投资者在面对不确定性的最优投资组合决策ꎬ并且分析了引入不确定性是否有助于解释

仅有风险的传统金融框架下投资决策异象ꎬ如本地偏好ꎬ即投资者过度集中投资本国或本地

企业的股票而没有进行足够的地区风险分散ꎬ以及仅有部分投资者参与股票市场的有限参

与之谜(Ｌｉｍｉｔｅｄ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ Ｐｕｚｚｌｅ)等ꎮ
Ｕｐｐａｌ 和 Ｗａｎｇ(２００３)在 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ(１９５２)的均值－方差分析模型中引入不确定性ꎬ研究

了不确定性下最优资产组合决策ꎮ 具体而言ꎬ投资者在 Ｎ 个风险资产与一个无风险债券中

选择最优资产组合时ꎬ假设 Ｎ 个风险资产的收益率服从均值为 μꎬ协方差矩阵为 Σ 的多元正

态分布ꎮ Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ(１９５２)的均值－方差模型中假设预期收益率 μ 和协方差矩阵 Σ 均是已知

且确定的ꎬ而 Ｕｐｐａｌ 和 Ｗａｎｇ(２００３)的模型中则假设预期收益率 μ 是未知不确定的ꎬ投资者

５５１
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利用可观察到的(已实现的)收益率对预期收益率进行估计ꎬ设为 μ^ꎬ但认为真实的预期收益

率是在 μ^ 的附近ꎬ并按照极大极小原则选择最优投资决策:
ｍａｘ

α
ｍｉｎ
μ
Ｅμ[－ｅｘｐ －γＷ( ) ]

ｓ.ｔ. Ｗ＝Ｗ０[Ｒ ｆ＋α′ Ｒ－Ｒ ｆ１( ) ] (６)
１
２
(μ－μ^) ′Σ－１(μ－μ^)≤η

(６)式中: γ 为风险厌恶系数ꎻ η 则刻画了投资者对不确定性的偏好ꎬ如果投资者面对的不确

定性越大或者投资者越厌恶不确定性ꎬ则 η 越大ꎮ Ｅμ 表示在风险资产收益率 Ｒ 服从的正态

分布的均值为 μ 下的期望ꎮ α为 Ｎ 维向量ꎬ是投资在 Ｎ 个风险资产上的权重ꎬ Ｗ０ 为投资者

期初财富ꎬ Ｒ ｆ 为无风险利率ꎮ
Ｂｏｙｌｅ 等(２０１２)基于 Ｕｐｐａｌ 和 Ｗａｎｇ(２００３)的模型解释了风险分散不足之谜ꎮ 他们发现

投资者会倾向于选择自己更为熟悉(不确定性较小)而风险可能较大的股票或资产ꎮ Ｂｏｙｌｅ
等(２０１２)做了与 Ｕｐｐａｌ 和 Ｗａｎｇ(２００３)一样的假设ꎬ但是讨论了投资人对某个风险资产较为

熟悉(不确定性较低)ꎬ而对其他风险资产较为不熟悉的特殊情形ꎮ 当资产收益率服从正态

分布且相关系数都相等时ꎬ不确定性下投资者最优资产组合问题就简化为①:

ｍａｘ
α

ｍｉｎ
μ

{α′μ－ γ
２
α′Σα}

(μｉ－μ^ｉ) ２

σ^２
ｉ

≤ηｉꎬ ｉ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺Ｎ
(７)

(７)式中: μ^ ｉ 为第 ｉ 个资产的预期收益率的样本估计值ꎬ参数 η ｉ 刻画了决策者对第 ｉ 个资产

预期收益率的不确定性的厌恶程度ꎬ参数 γ 为风险厌恶系数ꎬα为风险资产的权重向量ꎮ
Ｍａｅｎｈｏｕｔ(２００４)发现ꎬ对不确定性的顾虑会使得投资者减少风险资产的配比ꎬ从而可以

解释风险溢价之谜ꎬ即市场上观测到的风险溢价显著高于仅有风险的模型中推出的风险溢

价ꎻＥｐｓｔｅｉｎ 和 Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ(２００８)探讨了投资者如何通过收集市场信息ꎬ以降低不确定性而进

行最优决策ꎻＭａｃｃｈｅｒｏｎｉ 等(２０１３)发现不确定性的大小会对资产动态配置产生重要影响ꎮ
大部分关于不确定性下的投资组合理论假设ꎬ只存在关于预期收益率的不确定性ꎬ而没

有关于波动率或者股票收益率相关性的不确定性ꎮ Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等(２０２２)发现ꎬ关于预期收益

率的不确定性只能定性解释投资者风险分散不足之谜ꎬ而不能解释美国上市家族企业主把

超过 ５０％的家族财富投资于家族企业的决策ꎮ 他们在静态最优资产组合模型中引入了关于

波动率的不确定性ꎬ并且发现股票波动率的不确定性对于定量解释美国上市家族企业主集

中投资的决策非常重要ꎮ Ｌｉｎ 等(２０２０)在动态最优组合模型中引入了关于股票收益率相关

性的不确定性ꎬ并发现关于收益率相关性的不确定性对最优投资组合的影响巨大ꎮ
(三)不确定性下的资产定价研究

在仅有风险的传统金融研究框架中ꎬ资产定价研究的核心问题是市场上何种风险被定

价ꎬ即股票和债券等金融资产的基本价值是由哪些重要因素决定的ꎮ 而在传统金融理论的

框架中引入不确定性ꎬ为研究资产定价提供了新的思路ꎮ

６５１
①当资产收益率服从正态分布时ꎬ目标函数(６)式与目标函数(７)式是等价的ꎮ
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Ｕｐｐａｌ 和 Ｗａｎｇ(２００３)基于不确定性下的均值－方差分析ꎬ推出了不确定性下的两因子

资产定价模型ꎮ 他们发现ꎬ不同股票的预期收益率取决于其对市场风险和市场不确定性两

个因子的暴露度ꎮ 虽然有些股票的市场风险因子暴露相同ꎬ但是市场不确定性因子暴露差

异较大ꎬ因此可以解释市场 β 异象ꎬ即市场风险因子暴露相同的股票其预期收益率却相差巨

大ꎮ
Ｃｈｅｎ 和 Ｅｐｓｔｅｉｎ(２００２)在基于消费的资产定价模型中引入了不确定性ꎬ并发现均衡市场

风险溢价不仅包括传统理论中的风险溢价而且包括不确定性溢价ꎬ且均衡无风险利率随投

资者风险厌恶程度或不确定性厌恶程度的上升而下降ꎮ Ｅｐｓｔｅｉｎ 和 Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ(２００８)在基于

贝叶斯分析的资产定价模型中ꎬ引入了不确定性下的信息学习和更新ꎬ从而提高决策的精

度ꎮ Ｊｕ 和 Ｍｉａｏ(２０１２)利用数据模拟检验发现ꎬ对不确定性的厌恶会降低无风险利率并提高

风险溢价ꎬ从而有助于解决 Ｗｅｉｌ(１９８９)提出的无风险利率之谜(Ｒｉｓｋ－Ｆｒｅｅ Ｒａｔｅ Ｐｕｚｚｌｅ)ꎮ
上述不确定性下资产定价的大部分研究都假设只有关于预期收益率的不确定性ꎬ而不

考虑关于波动率的不确定性ꎮ 通常认为ꎬ利用已实现的收益率数据对波动率的估计较为准

确ꎬ而对于预期收益率的估计误差较大或更为不确定ꎻ而且在连续时间随机过程模型中ꎬ一
旦引入关于波动率的不确定性ꎬ那么期望就不再是线性运算ꎬ而伊藤引理( Ｉｔô’ ｓ Ｌｅｍｍａ)也
不再成立ꎮ Ｐｅｎｇ(２００７)提出了带有波动率不确定性的 Ｇ－布朗运动(Ｇ－Ｂｒｏｗｎｉａｎ Ｍｏｔｉｏｎ)和
拓展伊藤引理ꎬ并建立了 Ｇ－布朗运动下的非线性期望ꎬ从而解决了在连续时间随机过程模

型中引入关于波动率不确定性的技术难题ꎮ Ｅｐｓｔｅｉｎ 和 Ｊｉ(２０１３)利用 Ｐｅｎｇ(２００７)的理论得

到了带有波动率不确定性的连续时间资产定价模型ꎬ并发现波动率不确定性对股票收益率

有重要影响ꎮ
Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等(２０２２)发现ꎬ关于预期收益率的不确定性虽然有助于定性解释美国上市家

族企业主把财富集中投资于单个企业(家族企业)而不进行风险分散的决策ꎬ但是不能定量

解释为什么这些企业主把 ５０％甚至是 ８０％的家族财富投资于家族企业的决策ꎬ而关于波动

率的不确定性是定量解释这些家族企业投资决策的关键ꎮ Ｌｉ 和 Ｚｈｕ(２０２１)发现假设股票收

益率服从一族波动率不确定但是预期收益率确定的正态分布ꎬ通过数值模拟的股票收益率

呈现出与实际数据一致的明显的肥尾性ꎮ Ｌｉ 和 Ｚｈｕ(２０２１)以及 Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等(２０２２)的研究

结果说明ꎬ在研究不确定性下的投资决策和资产定价时ꎬ有必要考虑波动率的不确定性ꎮ
Ｈａｎｓｅｎ(２０１４)指出在宏观经济学和资产定价理论中考虑不确定性的重要性ꎬ并且区分

了模型内的经济人和模型外的经济学家所面对的经济不确定性、模型不确定性、参数不确定

性ꎬ并且论证了经济不确定性和政策不确定性对整个社会福利的负面影响ꎮ Ｂａｒｉｌｌａｓ 等

(２００９)论证了考虑引入不确定性的极大极小化资产定价模型与 Ｈａｎｓｅｎ 等(１９９９)采用的离

散时间递归效用函数(Ｒｅｃｕｒｓｉｖｅ Ｕｔｉｌｉｔｙ)资产定价模型的等价性ꎬ并且证明了资产的长期风

险价格与不确定性的定价在一定条件下是等价的ꎬ从而使得量化不确定性的经济影响成为

可能①ꎮ
图 ２ 总结了不确定性下效用公理体系和资产定价理论的相关重要研究文献ꎮ

７５１

①Ｈａｎｓｅｎ 等(２００８)给出了利用 ＶＡＲ 模型ꎬ在递归效用下量化估计长期风险和长期风险价格的度量方

法ꎮ
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注:直角实线矩形方框是不确定性下的资产定价研究ꎬ圆角矩形方框是考虑稳健性或鲁棒性的资产定

价研究ꎬ点划线矩形框是长期风险资产定价的研究ꎬ虚线框为相关数学基础研究ꎬ虚线箭头框代表其两端的

研究模型被框内文献证明互为等价ꎮ
图 ２　 不确定性下效用公理体系与资产定价理论体系

(四)不确定性与股票市场定价效率

金融研究的一个重要问题是金融市场是否有效ꎬ即股票和债券等金融资产的价格是否

能够即时有效地反映市场上所有关于企业的真实信息ꎮ 在传统金融理论框架中引入不确定

性为研究金融市场的定价效率提供了新的思路ꎮ
Ｆａｍａ(１９７０)指出关于市场有效性的检验其实是一个联合假设检验ꎬ即资产定价模型所

推出的资产预期收益率与实际数据不一致ꎬ说明要么市场非有效ꎬ要么资产定价模型是错

的ꎬ要么市场非有效且资产定价模型是错的ꎮ 这一问题的复杂性在于预期收益率无法直接

观测到ꎬ我们必须利用可以观察到已实现的收益率数据ꎬ估计收益率服从的概率分布从而得

到预期收益率ꎮ
Ｅａｓｌｅｙ 和 Ｏ’Ｈａｒａ(２０１０)研究了当市场上存在信息不对称时ꎬ股票不确定性与股票流动

性和交易量的关系ꎬ并且发现当存在不确定性时ꎬ市场中的价格并不能及时有效地反映和传

导信息ꎮ Ｋａｎｇ 等(２０１９)发现信息不确定性越大的股票流动性越差、预期收益率越低ꎬ但流

动性越差的股票预期收益率越高ꎬ这说明信息不确定性会对股票流动性的定价有干扰ꎮ 他

们提出在估计股票流动性时必须控制信息不确定性的影响ꎮ
Ｍｉｌｌｅｒ(１９７７)和 Ｍｅｒｔｏｎ(１９８７)都从理论上探讨了当市场上投资者存在异质信念或意见

分歧时股票价格发现的机制ꎮ Ｍｉｌｌｅｒ(１９７７)指出当市场上存在卖空限制时ꎬ投资者意见分歧

越大则股票价格的高估就越大ꎬ因而股票的预期收益率就越低ꎻＭｅｒｔｏｎ(１９８７)指出当市场上

不存在卖空限制时ꎬ投资者对信息不确定性越大的股票的估值就越保守ꎬ因而股票价格被低

估更多ꎬ其预期收益率就越高ꎮ 然而ꎬＭｉｌｌｅｒ(１９７７)和 Ｍｅｒｔｏｎ(１９８７)都把投资者的异质信念
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当作外生给定ꎬ并没有探讨投资者的异质信念与没有不确定性只有风险(概率分布唯一确

定)的资产定价理论框架是否能够自洽ꎮ
投资者异质信念或意见分歧本质来自于股票的不确定性ꎬ股票收益率的概率分布差异

性越大(即不确定性越大)ꎬ投资者对其估值的意见分歧就越大ꎮ 不确定性下的资产定价理

论框架为实证检验 Ｍｉｌｌｅｒ(１９７７)和 Ｍｅｒｔｏｎ(１９８７)有关异质信念 /意见分歧与价格发现机制

的截然相反的假设提供了统一的理论基础ꎮ 而之前有关异质信念 /意见分歧与价格发现机

制的实证分析大多没有建立在这个统一的理论框架之下ꎬ因而研究结果分歧很大ꎮ 一方面ꎬ
Ｈｏｎｇ 和 Ｓｔｅｉｎ(２００３)发现卖空约束会显著地降低股价反映信息的速度ꎬＤｏｕｋａｓ 等(２００６)发
现分析师意见分歧越大则股票的未来收益率越高ꎬ支持了 Ｍｅｒｔｏｎ(１９８７)的理论ꎻ另一方面ꎬ
Ｄｉｅｔｈｅｒ 等(２００９)发现卖空交易者们拥有更多与资产价值相关的信息ꎬ这些信息反映在了卖

空交易量之中ꎬ从而有助于修正股票的定价误差ꎬ与 Ｍｉｌｌｅｒ(１９７７)的理论一致ꎮ
上述两极化的实证分析结果产生的一个潜在原因是卖空限制与关于股票价值的意见分

歧的相互影响ꎮ 因此ꎬ控制卖空限制的影响是研究股票市场价格发现机制和定价效率的关

键所在ꎮ 中国股票市场从 ２０１０ 年 ３ 月以来逐步放松卖空限制的政策ꎬ为研究不确定性对市

场定价效率的影响提供了一个绝佳的试验田ꎮ 利用这一政策变化检验卖空限制对市场定价

效率和价格发现机制的影响ꎮ Ｌｉ 等(２０１８)指出中国市场上由于融券成本远远高于融资成

本ꎬ因此融资余额远远高于融券余额ꎮ 他们提出可以利用融券余额占融资融券余额总和的

比例度量卖空限制的强度ꎬ并发现这一比例对股票收益率有显著的预测能力ꎮ
但是ꎬ基于中国 Ａ 股市场的有关卖空限制与市场定价效率的研究结果也存在较大分歧ꎬ

其主要原因是大部分实证分析没有控制股票的不确定性ꎬ从而无法解决卖空限制与不确定

性对股票价格影响的内在关联性ꎮ
Ｌｉ 等(２０２４ａ)与 Ｌｉ 和 Ｚｈｕ(２０２４)分别利用不同的方法度量了股票的不确定性ꎬ均发现

中国股票市场上股票的不确定性溢价为负ꎬ即不确定性越大的股票其预期收益率越低ꎬ并发

现在 ２０１０ 年放开了融资融券限制之后ꎬ不确定性的负溢价不仅没有消失ꎬ而且还有所增加ꎬ
这说明融资融券交易制度的推出未能显著提高证券市场的定价效率ꎬ而其中的主要原因是

卖空隐性成本相对太高ꎬ在融资融券交易制度推出之后ꎬ融券相对成本不降反升ꎮ

三、不确定性的度量

不确定性下的资产定价和投资决策理论研究的成果丰硕ꎬ但是相关实证研究却相对落

后于理论的发展ꎬ这是由于不确定性的本质是结果未知且概率分布未知ꎮ 我们不仅无法从

实际数据中直接观测得到ꎬ也难以利用实际数据进行估计ꎮ
Ｍａ 等(２０２４)严格证明了在奈特不确定性的框架下ꎬ并不存在完全客观独立于投资者偏

好的不确定性度量ꎮ 尽管如此ꎬ在奈特不确定性的框架下ꎬ找到能够刻画不同风险资产的风

险和不确定性的统计指标ꎬ对于实证分析研究还是非常重要和必要的ꎮ 这就类似于在仅有

风险的传统金融分析框架下ꎬ虽不存在完全客观独立于投资者偏好的风险度量ꎬ但标准差或

波动率仍然是被广泛采用的度量风险的指标ꎮ
从 Ｋｎｉｇｈｔ(１９２１)提出应区分风险和不确定性以来ꎬ如何利用可观测到的实际数据度量

不确定性ꎬ并区分概率分布确定的风险和概率分布未知的不确定性ꎬ是定量分析不确定性对

经济决策和资产定价影响的难点ꎮ 在缺少相应的统计理论基础和足够的数据时ꎬ大部分关
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于不确定性下投资决策和资产定价的实证分析研究ꎬ或基于实验数据ꎬ或采用与不确定性相

关的代理变量来间接度量不确定性ꎬ直接利用金融市场上的实际投资和资产收益率的数据

度量不确定性的研究则屈指可数ꎮ 另一方面ꎬ金融市场的定价效率与市场中信息不确定性、
信息不对称性以及卖空限制等市场约束密切相关ꎬ因此有关金融市场定价效率的研究不可

避免地需要对风险和不确定性进行度量ꎮ
２０ 世纪 ８０ 年代之前的宏观经济研究重点是经济增长问题ꎬ大多数研究的是确定的系

统ꎬ没有风险ꎬ更没有不确定性ꎮ 随着金融市场的发展ꎬ经济波动受到的关注日益增加ꎮ 特

别是“风险溢价之谜”的提出开启了实体经济与金融市场关系的研究ꎮ 随后ꎬ不确定性被引

入宏观经济金融的研究ꎬ动态随机一般均衡模型成为宏观金融研究的基本框架ꎬ但是这些研

究中的“不确定性”其实是概率唯一确定的风险ꎬ而不是概率分布未知的不确定性ꎮ
Ｈａｎｓｅｎ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ(２００５)等系列文章是少数在宏观经济理论研究中考虑(奈特)不确定

性的先驱ꎬ他们系统探讨了在动态随机一般均衡理论框架中ꎬ稳健性偏好对宏观审慎货币政

策和资产定价的影响ꎮ 这一系列文章系统区分了模型不确定性、参数不确定性以及经济基

本面不确定性对经济决策和资产定价的影响ꎮ
在奈特不确定性的框架下ꎬ直接度量宏观经济变量的不确定性基本上是不可能完成的

任务ꎬ主要原因是数据的局限性ꎮ 宏观经济变量数据大多是低频数据ꎬ如季度数据ꎬ有些甚

至只有年度数据ꎬ最多也只能拿到月度数据ꎮ 基于这样低频的数据ꎬ要想获得足够的数据来

估计不确定性ꎬ只能使用尽可能长时间的数据ꎮ 但是ꎬ宏观经济环境和经济政策是在不断变

化的ꎬ三十年内的数据很有可能不满足平稳性假设ꎬ即随机变量服从的概率分布在数据估计

期是不变的ꎬ所以即使有足够长的时间序列数据也无法用于估计ꎮ
因此ꎬ在宏观经济领域内与不确定性相关的实证研究中ꎬ常见的不确定性指标其实是相

对于没有随机性的确定模型而言的ꎮ 也就是说ꎬ宏观经济研究中的“不确定性”往往是指风

险而不是奈特不确定性ꎬ是在假设概率分布确定唯一的前提下ꎬ利用波动率或者具有时变性

的波动率来刻画“不确定性”ꎮ
近些年来ꎬ得益于计算机处理大数据能力的不断增强和金融市场高频数据的不断累积ꎬ

经济金融学者关于度量奈特不确定性的研究取得了长足进步ꎮ 本节首先总结梳理了仅有风

险的经济金融分析框架下宏观经济不确定性和微观不确定性的度量方法ꎬ然后给出了在具

有奈特不确定性的框架下度量不确定性的最新进展ꎮ
(一)仅有风险的框架下的不确定性度量

１.基于宏观经济变量的度量

Ｓｃｈｗｅｒｔ(１９８９)提出用宏观变量①预测残差项的绝对值来度量该变量的不确定性ꎬＢｌｏｏｍ
(２００９)利用宏观经济变量的波动率随时间变化的模型ꎬ提出以具有时变性的方差来刻画经

济不确定性ꎮ Ｊｕｒａｄｏ 等(２０１５)提出利用美国经济中超过 ２００ 个宏观经济变量的大数据ꎬ通
过建立动态估计模型ꎬ获取这些经济变量中不可预测的误差ꎬ并把预测误差的条件波动率定

义为经济不确定性指数ꎮ 黄卓等(２０１８)采用该方法ꎬ利用 ２００ 多个中国宏观经济指标和金

融市场指标ꎬ构造了中国的宏观经济不确定性与金融市场不确定性指标ꎮ
Ｂａｌｉ 和 Ｚｈｏｕ(２０１６)利用方差风险溢价(Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｍｉｕｍ)来作为经济不确定性的

０６１
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代理变量ꎬ其中方差风险溢价是指在风险中性概率下的收益率的预期方差与客观概率下的

预期方差之差ꎬ他们发现这一指标能较好地解释股票组合预期收益率的差异ꎮ Ｂｅｋａｅｒｔ 等
(２０１３)则提出利用股票的隐含波动率作为度量股票不确定性的指标ꎬ而股票的隐含波动率ꎬ
如芝加哥期权交易所波动率指数(ＣＢＯＥ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ＩｎｄｅｘꎬＶＩＸ)是利用股票上的看涨期权及看

跌期权数据计算得到的ꎮ
但是以上所有的指标都是在仅有风险的框架下进行构造的ꎬ即并不是直接对概率分布

未知的奈特不确定性的度量ꎬ而是对风险的度量ꎮ
２.基于报刊文章和网络搜索中相关词频的度量

Ｂａｋｅｒ 等(２０１６)提出基于报刊文章中“经济”“政策”“不确定性”相关词语出现的频率ꎬ
利用文本分析构造经济不确定性指标ꎮ 国内有关经济不确定性的研究绝大多数使用的是

Ｂａｋｅｒ 等(２０１６)或 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ(２０２０)构造的中国经济不确定性指标ꎬ其中 Ｂａｋｅｒ 等(２０１６)
使用的是中国香港地区的英文报纸«南华早报»ꎬ而 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ(２０２０)构造的指标则基于

１０ 份中国发行的中文报纸ꎮ Ｄｏｎａｄｅｌｌｉ(２０１５)和舒海兵等(２０２４)构造了与“经济” “政策”
“不确定性”相关的词库ꎬ分别利用谷歌和百度对库中词语的搜索指数来度量经济不确定性ꎮ

这一类指标其实是用报刊文章或者网络搜索中相关词语出现的频率来刻画经济市场中

投资者对于经济不确定性的关注度ꎬ并不是基于实际宏观经济指标数据ꎬ这类指标与奈特不

确定性框架下的经济不确定性尚未建立直接的理论关联ꎮ
３.基于低频股票收益率数据的度量

Ｂａｌｉ 等(２０１７)提出利用 Ｊｕｒａｄｏ 等(２０１５)构造的经济不确定性指数与股票收益率的相关

性(不确定性 β)来度量个股的不确定性ꎮ 他们基于美国股票市场数据的实证检验发现ꎬ不
确定性 β 越大的股票的预期收益率越低ꎬ从而说明经济不确定性是股票市场中的一个重要

的定价因子ꎮ Ｌｉ 等(２０２４ｂ)则发现在中国股票市场上ꎬ股票的不确定性 β 的绝对值越大ꎬ则
其预期收益率越低ꎮ 他们提出这是由于不确定性在股票市场上的定价受到卖空限制的影

响ꎬ与经济不确定性相关性越大(无论正负)的股票ꎬ投资者对其收益率的概率分布的意见分

歧越大ꎬ因此受到卖空限制的影响越大ꎬ股票价值越容易被高估ꎬ从而预期收益率越低ꎮ 他

们也指出不确定性 β 的绝对值实际上刻画了股票特质波动率中与宏观经济不确定性相关的

部分ꎬ因此股票特质波动率之谜ꎬ即特质波动率越大的股票其预期收益率越低的现象在一定

程度上是由于市场上的卖空限制对股票价格的扭曲所导致的ꎮ
由此可见ꎬ基于股票低频数据构造的不确定性指标虽然与股票的奈特不确定性有一定

的相关性ꎬ但是这些代理指标均与股票的风险相关性较大ꎬ因此无法利用这些指标来研究风

险和不确定性在股票市场上的定价是否存在差异ꎮ
(二)奈特不确定性框架下的不确定性度量

在考虑奈特不确定性的框架下ꎬ资产定价实证分析研究的主要挑战是如何度量个股不

确定性ꎮ 现有相关研究大多采用基于市场上有关股票收益率的异质信念或意见分歧的指标

作为不确定性的代理变量ꎬ例如股票收益率的特质波动率 ( Ｋａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)、峰度

(Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)、企业财务数据差异、分析师预测误差、分析师意见分歧、机构投资者

占比(Ｚｈａｎｇꎬ ２００６)等ꎮ 虽然投资者对股票价值的意见分歧一般而言会随着股票不确定性

的增加而增加ꎬ但是衡量投资者对股票估值的意见分歧也同时受到市场约束(如卖空限制)、
杠杆率、市场情绪、公司商业活动周期异质性、对系统风险暴露的异质性以及分析师主观意
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见等因素的影响ꎮ 这些代理变量不仅噪音大ꎬ而且与股票的风险密切相关ꎮ 因此ꎬ使用这些

变量无法有效区分风险和不确定性ꎬ也不能解决市场定价效率检验中的内生性问题ꎮ
２１ 世纪以来ꎬ高频数据的出现和计算机算力的提高推动了不确定性度量的研究进展ꎮ

Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１７)首先提出在奈特不确定性的框架下ꎬ可以利用股票日间高频交易数据构造不

确定性指数ꎮ 具体而言ꎬ假设股票对数收益率ｒｔ服从一族正态分布ꎬ即:ｒｔ ＝ μ＋σεｔꎬ其中εｔ服

从标准正态分布ꎬ而(μꎬσ)是股票收益率的均值和标准差ꎬ但其不是唯一的ꎬ而是集合 Δ 中

的任意值ꎬ因此收益率ｒｔ的概率密度函数集合为:

φｒ(ｘꎻ μꎬσ)＝ １
　
２π σ２

ｅｘｐ －(ｘ－μ)
２

２ σ２
æ

è
ç

ö

ø
÷ :(μꎬσ)∈Δ{ } (８)

假设 Ｐ 是 Δ 上所有概率分布的集合ꎬ那么对于 Ｐ 中任何一个概率 Ｐꎬ收益率ｒｔ的期望概

率分布函数为:

φｒ(ｘꎻ Ｐ) ＝ ∫
Δ
φｒ(ｘꎻ μꎬσ)ｄＰ(μꎬσ) (９)

进一步假设 ξ 是集合 Ｐ 上的均匀分布ꎬ那么股票收益率所服从的一族正态分布函数的

期望和方差定义如下:

E[φｒ(ｘ)] ＝ ∫
Ｐ
φ ｒ(ｘꎻ Ｐ)ｄξ(Ｐ)

Vａｒ[φ ｒ(ｘ)] ＝ ∫
Ｐ
(φ ｒ(ｘꎻ Ｐ) － E[φ ｒ(ｘ)]) ２ｄξ(Ｐ)

(１０)

(１０)式中:E[􀅰]和Vａｒ[􀅰]分别表示概率分布函数的期望和方差ꎮ
Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１７)提出的不确定性度量为这一族正态分布函数的方差的期望值ꎬ即:

Ψ２( ｒ) ＝ ∫＋¥

－¥

E[φ ｒ(ｘ)] Vａｒ[φ ｒ(ｘ)]ｄｘ (１１)

Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１７)论证了这一不确定性度量不同于风险(波动率)ꎬ也有别于股票收益率的

偏度、峰度、均值的方差或者方差的方差ꎮ
Ｂｒｅｎｎｅｒ 和 Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１８)提出了利用股票日间收益率估计Ψ２( ｒ)的方法ꎮ 首先ꎬ利用

每个交易日内的 ５ 分钟股票收益率数据估计交易日 ｄ 股票收益率的均值和标准差(μｄꎬσｄ)ꎬ

然后ꎬ利用离散化后的正态概率分布函数的均值和方差来分别估计 E^ [ φｒ ( ｘ)] 和

Vａｒ＾ [φｒ(ｘ)]ꎬ进而得到股票的不确定性估计Ψ^２( ｒ):

Ψ^２( ｒ)＝ １
ｗ(１－ｗ) ∑

６０

ｉ ＝ ０
E^[φ(ｘｉ)]Vａｒ＾ [φ(ｘｉ)] (１２)

(１２)式中:ｘｉ为把区间[－６％ꎬ ６％]等分为宽度为 ｗ 的等分点ꎮ
Ｂｒｅｎｎｅｒ 和 Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１８)估计了标普 ５００ 指数的不确定性ꎬ并且发现市场对风险(股票

收益率的标准差)和不确定性的定价是不同的ꎬ而且投资者对风险的态度和对不确定性的态

度也是不同的ꎮ 投资者厌恶预期为正的收益率的不确定性ꎬ但偏好预期为负的收益率的不

确定性ꎬ因此不确定性溢价在不同市场中可能为正也可能为负ꎮ Ｌｉ 和 Ｚｈｕ(２０２４) 采用

Ｂｒｅｎｎｅｒ 和 Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１８)的方法ꎬ利用中国 Ａ 股市场的个股日间交易数据构造了个股月度

不确定性指标ꎮ 根据中国股票市场存在午间休市和 １０％涨跌停板的特点ꎬ对该指标的具体

构造方式进行了相应修正ꎬ并发现股票指数的不确定性有别于股指成分股的不确定性的均
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值ꎬ以及股票的不确定性有别于股票的风险ꎮ
Ｍａ 等(２０２４)论证了在股票收益率服从一族正态分布假设下ꎬ股票收益率的一阶矩、二

阶矩、四阶矩和六阶矩可以完全刻画风险和不确定性ꎬ 并证明了 Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１７)提出的不确

定性度量不具有一致性ꎬ即该不确定性度量会随着股票收益率可能服从的正态分布数目 ｎ
的增加而减小ꎬ并且当 ｎ 趋近于无穷大时ꎬ则不确定性最终趋向于零ꎮ 如果集合 Δ 为有限可

数集ꎬ即 Δ＝{(μｄꎬσｄ)} ｎ
ｄ＝１ꎬ则:

Eｎ[φ(ｘ)] ＝ １
ｎ∑

ｎ

ｄ ＝ １
φ(ｘꎻμ ｄꎬσ ｄ)

Vａｒｎ[φ(ｘ)] ＝ １
ｎ(ｎ ＋ １)∑

ｎ

ｄ ＝ １
(φ(ｘꎻμ ｄꎬσ ｄ) － E[φ(ｘ)]) ２

(１３)

Ｍａ 等(２０２４)提出具有一致性的不确定性度量应为:

Ψ２
ｎ( ｒ) ＝ (ｎ ＋ １)∫＋¥

－¥

Eｎ[φ ｒ(ｘ)] Vａｒｎ[φ ｒ(ｘ)]ｄｘ (１４)

他们进一步证明了当 ｎ 趋近于无穷大时ꎬ Ψ２
ｎ(ｒ) 趋近于Ψ２(ｒ) ꎬ并且给出了基于日间股票

收益率的均值和方差直接计算股票不确定性的方法(ＭＬＱ 方法)ꎮ Ｌｉ 等(２０２４)利用 ＭＬＱ 方法

计算了美国标普 ５００ 股票和中国沪深 ３００ 指数及其成分股的不确定性ꎬ发现股票的不确定性与

风险负相关而不是正相关ꎬ且存在非线性关系ꎮ
综上所述ꎬＭａ 等(２０２４)提出的利用股票高频数据构造股票不确定性的方法ꎬ是基于奈特

不确定性的框架ꎬ修正并简化了 Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１７)与 Ｂｒｅｎｎｅｒ 和 Ｉｚｈａｋｉａｎ(２０１８)的算法ꎮ 这一基

于日度或日内收益率的股票不确定性度量ꎬ与股票风险负相关ꎬ有效地刻画了与风险截然不同

的股票收益率的特性ꎬ为不确定性下的投资决策和资产定价的实证分析提供了坚实基础ꎮ

四、结论

２００８ 年全球金融危机爆发以来ꎬ越来越多的政策制定者、金融从业者和学者意识到考虑

金融市场上巨大不确定性的重要性ꎮ 但是大多数的研究仍然沿用传统的经济金融风险分析

框架ꎬ即仅存在概率分布唯一确定的风险而不存在概率分布未知的奈特不确定性ꎮ 自从

Ｋｎｉｇｈｔ(１９２１)提出风险与不确定性必须区别对待以来ꎬ包括 Ｅｌｌｓｂｅｒｇ(１９６１)在内的越来越多

的研究发现ꎬ面对不确定性的经济政策及投资决策ꎬ与仅面对风险的经济政策和投资决策有

很大的区别ꎮ 同时ꎬ随着计算机处理大数据的能力不断增强ꎬ金融市场数据不断累积ꎬ对经

济不确定性和金融市场不确定性的度量取得了突破性进展ꎬ使得与不确定性相关的实证研

究成为可能ꎮ
本文首先梳理了不确定性下的投资决策和资产定价理论ꎬ并且整理了与不确定性相关

的金融市场实证分析的主要研究成果ꎮ 传统资产定价模型的基本假设是只有风险而没有不

确定性ꎬ因此在传统资产定价模型中引入不确定性ꎬ并探讨仅有风险框架下的金融市场中各

种异象是否仍然存在ꎬ对于理解在充满不确定性的经济环境中ꎬ决定金融资产价格的主要因

素ꎬ影响金融市场有效性的因素ꎬ进而探讨金融市场如何有效地配置资源至关重要ꎮ
本文接着总结分析了度量不确定性的难点和挑战ꎬ重点介绍了不确定性度量的最新研

究进展ꎬ特别是在奈特不确定性框架下基于股票高频交易数据的股票不确定性度量方法ꎬ为
学者和业界利用经济和金融市场中的实际数据ꎬ量化分析金融市场中的资产价格、投资决策
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以及市场有效性提供了重要参考和借鉴ꎮ
不确定性下的投资决策和资产定价研究ꎬ为投资者和企业经营者在面对经济不确定性

时的最优投资决策ꎬ提供了理论基础和基于实际数据分析的决策依据ꎬ具有重要的实际应用

前景ꎻ相关的研究成果也为金融市场监管政策和货币政策的制定ꎬ提供了理论依据和基于实

际数据量化分析的建议ꎬ具有重要政策意义ꎮ
现代经济社会需要强大的金融市场进行有效的资源配置ꎬ这是因为我们无时无刻不得

不面对无所不在的不确定性和风险ꎬ因而出资方和用资方之间存在着巨大的信息不对称ꎮ
然而ꎬ金融市场能否高效地配置资源ꎬ取决于金融市场中的资产价格能否及时有效地反映市

场中的所有信息ꎬ即金融市场是否有效ꎮ 因此ꎬ研究不确定性下的投资决策和资产定价ꎬ通
过实证分析ꎬ量化不确定性对投资决策的影响ꎬ以及不确定性下市场交易规则和机制设计对

金融市场有效性的影响ꎬ对于理解金融市场的运行规律ꎬ从而更好地发挥金融市场的资源配

置功能具有重要意义ꎮ 近些年来ꎬ信息科技的发展使得研究者可以利用股票市场高频数据ꎬ
在具有奈特不确定性的理论框架下ꎬ直接度量股票的不确定性ꎬ这对于研究金融市场的有效

性和健康发展具有重要意义ꎮ
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１６.Ｄｏｕｋａｓꎬ Ｊ. Ａ.ꎬ Ｃ. Ｆ. Ｋｉｍꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｐａｎｔｚａｌｉｓ. ２００６. “Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ Ｏｐｉｎｉｏｎ ａｎｄ Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｅｔｕｒｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ４１(３): ５７３－６０６.
１７.Ｄｕｆｆｉｅꎬ Ｄ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｇ. Ｅｐｓｔｅｉｎ. １９９２. “Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ Ｕｔｉｌｉｔｙ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ６０(２): ３５３－３９４.
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１８.Ｅａｓｌｅｙꎬ Ｄ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｏ’Ｈａｒａ. ２０１０. “Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ａｎｄ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｉｎ ａｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ Ｗｏｒｌｄ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ９７(１): １－１１.

１９.Ｅｌｌｓｂｅｒｇꎬ Ｄ. １９６１. “Ｒｉｓｋꎬ Ａｍｂｉｇｕｉｔｙꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓａｖａｇｅ Ａｘｉｏｍｓ.” Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ７５(４): ６４３－
６６９.

２０.Ｅｐｓｔｅｉｎꎬ Ｌ. Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｊｉ. ２０１３. “Ａｍｂｉｇｕｏｕｓ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｉｎ Ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ Ｔｉｍｅ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２６(７): １７４０－１７８６.

２１.Ｅｐｓｔｅｉｎꎬ Ｌ. Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ. ２００８. “Ａｍｂｉｇｕｉｔｙꎬ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｑｕａｌｉｔｙꎬ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ ６３(１): １９７－２２８.

２２.Ｆａｍａꎬ Ｅ. Ｆ. １９７０. “Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｗｏｒｋ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ
２５(２): ３８３－４１７.

２３. Ｇｉｌｂｏａꎬ Ｉ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ. １９８９. “ Ｍａｘｍｉｎ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｕｔｉｌｉｔｙ ｗｉｔｈ Ｎｏｎ － Ｕｎｉｑｕｅ Ｐｒｉｏｒ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １８(２): １４１－１５３.

２４.Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｌ. Ｐ. ２００７. “ Ｂｅｌｉｅｆｓꎬ Ｄｏｕｂｔｓ ａｎｄ Ｌｅａｒｎｉｎｇ: Ｖａｌｕｉｎｇ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｉｓｋ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｒｅｖｉｅｗ ９７(２): １－３０.

２５.Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｌ. Ｐ. ２０１４. “ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｏｕｔｓｉｄｅ ａｎｄ Ｉｎｓｉｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ
１２２(５): ９４５－９８７.

２６.Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｌ. Ｐ.ꎬ Ｊ. Ｃ. Ｈｅａｔｏｎꎬ ａｎｄ Ｎ. Ｌｉ. ２００８. “ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ Ｓｔｒｉｋｅｓ Ｂａｃｋ? Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｌｏｎｇ－Ｒｕｎ Ｒｉｓｋ.”
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １１６(２): ２６０－３０２.

２７.Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｌ. Ｐ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｊ. Ｓａｒｇｅｎｔ. ２００１. “Ｒｏｂｕｓｔ Ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ Ｍｏｄｅｌ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ
９１(２): ６０－６６.

２８.Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｌ. Ｐ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｊ. Ｓａｒｇｅｎｔ. ２００５. “ Ｒｏｂｕｓｔ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｕｎｄｅｒ Ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ １２４(２): ２５８－３０１.

２９.Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｌ. Ｐ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｊ. Ｓａｒｇｅｎｔ. ２０１０. “Ｆｒａｇｉｌｅ Ｂｅｌｉｅｆｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｒｉｃｅ ｏｆ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.” Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
１(１): １２９－１６２.

３０.Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｌ. Ｐ.ꎬ Ｔ. Ｊ. Ｓａｒｇｅｎｔꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｄ. Ｔａｌｌａｒｉｎｉ.１９９９.“Ｒｏｂｕｓｔ Ｐｅｒｍａｎｅｎｔ Ｉｎｃｏｍｅ ａｎｄ Ｐｒｉｃｉｎｇ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ ６６(４): ８７３－９０７.

３１.Ｈａｙｅｋꎬ Ｆ. Ａ. １９３７. “Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ ４(１３): ３３－５４.
３２.Ｈｏｎｇꎬ Ｈ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｃ. Ｓｔｅｉｎ. ２００３. “Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｏｐｉｎｉｏｎꎬ Ｓｈｏｒｔ－Ｓａｌｅｓ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｒａｓｈｅｓ.”

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ １６(２): ４８７－５２５.
３３.Ｈｕａｎｇꎬ Ｙ.ꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｌｕｋ. ２０２０. “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.” Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ

５９ꎬ １０１３６７.
３４.Ｉｚｈａｋｉａｎꎬ Ｙ. ２０１７. “Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｕｔｉｌｉｔｙ ｗｉｔｈ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｉｅｓ Ｔｈｅｏｒｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

６９: ９１－１０３.
３５.Ｊｕꎬ Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｍｉａｏ. ２０１２. “Ａｍｂｉｇｕｉｔｙꎬ Ｌｅａｒｎｉｎｇꎬ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｒｅｔｕｒｎｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ８０(２): ５５９－５９１.
３６.Ｊｕｒａｄｏꎬ Ｋ.ꎬ Ｓ. Ｃ. Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｎｇ. ２０１５. “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １０５(３):

１１７７－１２１６.
３７.Ｋａｎｇꎬ Ｗ.ꎬ Ｎ. Ｌｉꎬ ａｎｄ Ｈ. Ｚｈａｎｇ. ２０１９. “ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ ５４: ７７－９６.
３８.Ｋｅｙｎｅｓꎬ Ｊ. Ｍ. １９７８. Ｔｈｅ Ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ Ｗｒｉｔｉｎｇｓ ｏｆ Ｊｏｈｎ Ｍａｙｎａｒｄ Ｋｅｙｎｅｓ. Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ: Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ.
３９.Ｋｌｉｂａｎｏｆｆꎬ Ｐ.ꎬ Ｍ. Ｍａｒｉｎａｃｃｉꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｍｕｋｅｒｊｉ. ２００５. “Ａ Ｓｍｏｏｔｈ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ ｕｎｄｅｒ Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ.”

Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ７３(６): １８４９－１８９２.
４０.Ｋｎｉｇｈｔꎬ Ｆ. Ｈ. １９２１. Ｒｉｓｋꎬ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ Ｐｒｏｆｉｔ. Ｂｏｓｔｏｎ: Ｈｏｕｇｈｔｏｎ Ｍｉｆｆｌｉｎ.
４１.Ｌｉꎬ Ｎ.ꎬ Ｘ. Ｑｉｎꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｗａｎｇ. ２０２４ａ. “Ｎｏｎｌｉｎｅａｒ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.” Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｉａｏ

Ｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ.ｈｔｔｐｓ: / / ｐａｐｅｒｓ.ｓｓｒｎ.ｃｏｍ / ｓｏｌ３ / ｐａｐｅｒｓ.ｃｆｍ? ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝ ５００６８６８.
４２.Ｌｉꎬ Ｎ.ꎬ Ｓ. Ｘｉｎｇꎬ Ｙ. Ｈｕａｎｇꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｃｈｉｅｎ. ２０２４ｂ. “Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｐｒｅｍｉｕｍ ａｎｄ Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｏｆ Ｍａｒｇｉｎ－Ｔｒａｄｉｎｇ

ａｎｄ Ｓｈｏｒｔ － Ｓｅｌｌｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ａ － Ｓｈａｒｅ Ｍａｒｋｅｔ.” Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｉａｏ Ｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ. ｈｔｔｐｓ: / /
ｐａｐｅｒｓ.ｓｓｒｎ.ｃｏｍ / ｓｏｌ３ / ｐａｐｅｒｓ.ｃｆｍ? ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝ ４６４４６７４.

４３.Ｌｉꎬ Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｙ. Ｚｈｕ. ２０２１. “Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＣＯＶＩＤ－１９ ｏｎ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.” Ｆｒｏｎｔｉｅｒｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｉｎ
Ｃｈｉｎａ １６(４): ７１４－７４３.

４４.Ｌｉꎬ Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｙ. Ｚｈｕ. ２０２４. “Ｔｈｅ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｓｔｏｃｋ Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ ａｎｄ Ｓｈｏｒｔ－Ｓａｌｅ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ.” Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｉａｏ Ｔｏｎｇ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ.ｈｔｔｐｓ: / / ｐａｐｅｒｓ.ｓｓｒｎ.ｃｏｍ / ｓｏｌ３ / ｐａｐｅｒｓ.ｃｆｍ? ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝ ４０３９０２６.

４５.Ｌｉꎬ Ｒ.ꎬ Ｎ. Ｌｉꎬ Ｊ. Ｌｉꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｗｕ. ２０１８. “Ｓｈｏｒｔ Ｓｅｌｌｉｎｇꎬ Ｍａｒｇｉｎ Ｂｕｙｉｎｇ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ Ｍａｒｋｅｔ.”
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ５８(２): ４７７－５０１.

５６１
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４６.Ｌｉｎꎬ Ｑ.ꎬ Ｘ. Ｓｕｎꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｚｈｏｕ. ２０２０. “Ｈｏｒｉｚｏｎ－Ｕｎｂｉａｓｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｗｉｔｈ Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ １１４ꎬ １０３８９６.

４７.Ｍａꎬ Ｃ.ꎬ Ｎ. Ｌｉꎬ ａｎｄ Ｘ. Ｑｉｎ. ２０２４. “Ｄｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇ ｔｈｅ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.” Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｉａｏ
Ｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ. ｈｔｔｐｓ: / / ｐａｐｅｒｓ.ｓｓｒｎ.ｃｏｍ / ｓｏｌ３ / ｐａｐｅｒｓ.ｃｆｍ? ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝ ４８７６３７１.

４８.Ｍａｃｃｈｅｒｏｎｉꎬ Ｆ.ꎬ Ｍ. Ｍａｒｉｎａｃｃｉꎬ ａｎｄ Ａ. Ｒｕｓｔｉｃｈｉｎｉ. ２００６. “ Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ Ａｖｅｒｓｉｏｎꎬ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｖａｒｉａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ７４(６): １４４７－１４９８.

４９.Ｍａｃｃｈｅｒｏｎｉꎬ Ｆ.ꎬ Ｍ. Ｍａｒｉｎａｃｃｉꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｒｕｆｆｉｎｏ. ２０１３. “Ａｌｐｈａ ａｓ Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ: Ｒｏｂｕｓｔ Ｍｅａｎ－Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ
Ａｎａｌｙｓｉｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ８１(３): １０７５－１１１３.

５０.Ｍａｅｎｈｏｕｔꎬ Ｐ. Ｊ. ２００４. “Ｒｏｂｕｓｔ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｒｕｌｅｓ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ.”Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ １７(４): ９５１－
９８３.

５１.Ｍａｒｋｏｗｉｔｚꎬ Ｈ. １９５２. “Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ７(１): ７１－９１.
５２.Ｍｅｈｒａꎬ Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｅ. Ｃ. Ｐｒｅｓｃｏｔｔ. １９８５. “ Ｔｈｅ Ｅｑｕｉｔｙ Ｐｒｅｍｉｕｍ: Ａ Ｐｕｚｚｌｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

１５(２): １４５－１６１.
５３.Ｍｅｒｔｏｎꎬ Ｒ. Ｃ. １９８７. “Ａ Ｓｉｍｐｌｅ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｗｉｔｈ Ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ ４２(３): ４８３－５１０.
５４.Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｅ. Ｍ. １９７７. “Ｒｉｓｋꎬ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ ａｎｄ Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ Ｏｐｉｎｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ３２(４): １１５１－１１６８.
５５.Ｐｅｎｇꎬ Ｓ. ２００７. “ Ｇ － Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎꎬ Ｇ － Ｂｒｏｗｎｉａｎ Ｍｏｔｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｃａｌｃｕｌｕｓ ｏｆ Ｉｔô Ｔｙｐｅ.” Ｉｎ

Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ: Ｔｈｅ Ａｂｅｌ Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ ２００５ꎬ Ｖｏｌ. ２. Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｆ. Ｅ. Ｂｅｎｔｈꎬ Ｇ. Ｄ. Ｎｕｎｎｏꎬ
Ｔ. Ｌｉｎｄｓｔｒøｍꎬ Ｂ. Øｋｓｅｎｄａｌꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｚｈａｎｇꎬ ５４１－５６７. Ｂｅｒｌｉｎꎬ Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇ: Ｓｐｒｉｎｇｅｒ Ｂｅｒｌｉｎ Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇ.

５６.Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒꎬ Ｄ. １９８９. “Ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｕｔｉｌｉｔｙ ｗｉｔｈｏｕｔ Ａｄｄｉｔｉｖｉｔｙ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ５７(３):
５７１－５８７.

５７.Ｓｃｈｗｅｒｔꎬ Ｇ. Ｗ. １９８９. “Ｗｈｙ Ｄｏｅｓ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｃｈａｎｇｅ ｏｖｅｒ Ｔｉｍｅ?” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ４４(５):
１１１５－１１５３.

５８.Ｕｐｐａｌꎬ Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｗａｎｇ. ２００３. “Ｍｏｄｅｌ Ｍｉｓｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｕｎｄｅｒｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５８(６):
２４６５－２４８６.

５９.Ｗｅｉｌꎬ Ｐ. １９８９. “Ｔｈｅ Ｅｑｕｉｔｙ Ｐｒｅｍｉｕｍ Ｐｕｚｚｌｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｉｓｋ－Ｆｒｅｅ Ｒａｔｅ Ｐｕｚｚｌｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
２４(３): ４０１－４２１.

６０.Ｚｈａｎｇꎬ Ｘ. Ｆ. ２００６. “Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ６１(１): １０５－１３７.

Ａ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｕｎｄｅｒ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
Ｌｉ Ｎａｎ１ꎬ Ｘｉｎｇ Ｓｈｕａｉ２ꎬ ａｎｄ Ｚｈｕ Ｙｕｈｏｎｇ３

(１: Ｓｈａｎｇｈａｉ Ａｄｖａｎｃｅｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｉａｏ Ｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
２: Ａｎｔａｉ Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｉａｏ Ｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ

３: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｗｉｔｈ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｇｌｏｂａｌ ｇｅｏｐｏｌｉｔｉｃａｌ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｈａｓ ａｔｔｒａｃｔｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｒｅｖｉｅｗｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｕｎｄｅｒ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.
Ａｌｔｈｏｕｇｈ Ｆｒａｎｋ Ｋｎｉｇｈｔ ｅｍｐｈａｓｉｚｅｄ ｏｖｅｒ ａ ｃｅｎｔｕｒｙ ａｇｏ ｔｈａｔ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｔｒｅａｔｅｄ
ｉｎ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｌｙ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｗａｙｓꎬ ｔｈｅ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｙ ｏｆ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｈａｓ ｌｅｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｏ
ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｒｉｓｋｓꎬ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ ｄｅｓｐｉｔｅ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｄｖａｎｃｅｍｅｎｔｓ ｉｎ
ｔｈｉｓ ａｒｅａ. Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ａｄｖｅｎｔ ｏｆ ｈｉｇｈ－ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｄａｔａ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｃｏｍｐｕｔａｔｉｏｎａｌ ｐｏｗｅｒꎬ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ
ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｈａｓ ｍａｄｅ ｇｒｏｕｎｄｂｒｅａｋｉｎｇ ｐｒｏｇｒｅｓｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｍｐａｒｅｓ ｖａｒｉｏｕｓ ｍｅｔｈｏｄｓ ｆｏｒ
ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｕｓｉｎｇ ａｃｔｕａｌ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓꎬ ａｎａｌｙｚｉｎｇ ｔｈｅ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ ａｐｐｌｉｃａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅｓｅ ｍｅｔｈｏｄｓ. Ｔｈｉｓ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｈｅｌｐｓ ｓｃｈｏｌａｒｓ ｓｅｌｅｃｔ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ
ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｍａｒｋｅｔｓꎬ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｋｎｉｇｈｔｉａｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇꎬ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎꎬ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ１２ꎬ Ｇ１１ꎬ Ｇ１０
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