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摘!要!本文回顾了行为金融学的一些经典文献#针对展望理论与其他相关理论进行了评述#并对行为

金融学的发展做详尽的介绍$
关键词!行为金融%展望理论%心理帐户

中图分类号!9C@=!!!文献标识码!B!!!文章编号!!==CDEF@A"<=="#=!D==<FD=W

7"#’"5+<,0"+$",’.%&$"("%$.0+-*"0%#’+$%&<’-%-.""@8".,%,’+-
\KH*$+,I;.+!bBak.+

"-$.(+$*.&#$*60#%%(+"(5",##6!5,**$D&@#+%*6B$&C(+)&.3!5,**$D&E&*$<:;;R>!0,&$*#

2*(,$%.,3/*.4SLS0::06.0T44$;01%L44.1%.80:L83:04$M>0*L6.$:L%M.+L+10O;L̂041$;;0+84$+M$:01L488*0$:NL+Q8*0:0D

%L80Q$8*0:8*0$:.04L+Q.+8:$Q3104O.+Q08L.%O8*0Q060%$S;0+8$M>0*L6.$:L%M.+L+10U

4"15+$6(3>0*L6.$:L%M.+L+10VM$:01L488*0$:NV;0+8L%L11$3+84

!!一&导 论

如果金 融 经 济 学 可 以 视 为 是 经 济 学 的 一 个 支

派!那么行为金融学">0*L6.$:L%M.+L+10#也应该可以

被视为 行 为 经 济 学">0*L6.$:L%01$+$;.14#的 支 派$
而如果我们把行为学派">0*L6.$:.4;#视为心理学的

一支!那 么 行 为 金 融 学 也 应 可 以 视 为 心 理 金 融 学

"S4N1*$%$,.1L%M.+L+10#的 一 支!同 样 又 可 以 视 为 心

理经 济 学"S4N1*$%$,.1L%01$+$;.14#的 分 支$至 于

研究相关问题的学者应称为心理经济学家"S4N1*$D
%$,.1L%01$+$;.484#或 是 经 济 心 理 学 家"01$+$;.1
S4N1*$%$,.484#!严格而言是有区别的%前者籍由心理

学上的理 论 尝 试 探 讨 或 解 决 经 济 学 上 所 关 心 的 议

题!而后者测试着重在探讨与研究个体在经济体 系

中的行为与 相 关 心 理 现 象$但 大 部 分 人 都 认 为!这

样的区别并 无 太 大 的 意 义$同 样 的!文 献 上 也 不 去

区分何者为行为金融学的内容!或何者为心理金 融

学的内容$
简略而言!&行 为 金 融 学’是 以 心 理 学 上 的 发 现

为基础!辅以社会学等其他社会科学的观点!尝试解

释无法为传 统 金 融 经 济 学 所 解 释 的 各 种 异 常 现 象$
这些异常现象包括(过高的股价波动性与交易量!而

且股票报酬不论在横断面上或时间序列上!都存 在

相当的可预测性$例如!在横断面方面!实证分析发

现所谓的规模溢酬"4.J0S:0;.3;#与价值溢酬"6L%D
30S:0;.3;#!而传统的定价理论"包括)BZ_!BZ/
等#都无 法 合 理 的 解 释 资 产 间 的 横 断 面 报 酬 差 异$
在时间序列方 面!除 了 周 末 效 应)一 月 效 应)假 日 效

应等现象外!股价不论在短期或长期也都存在相 当

的自我相关$

#L+fLL.e"!AC!#提出的&经济心理学’一般模型

可以帮助我们了解行为金融学与传统财务理论的差

异$显然!尽管经济环境反映一般经济状况的改变!
但个体因为个人因素的差异!会对经济环境产生 复

杂的互动关 系$换 言 之!个 体 间 对 市 场 或 经 济 体 的

状况会有或同 或 异 的&认 知’!透 过 行 为 与 彼 此 间 互

动而再反映 在 市 场 或 经 济 中$就 是 说!市 场 或 经 济
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的状况是群 体!投 射"的 结 果#市 场 或 经 济 的 演 进$
是一连串认知与投射的过程%显然在这过程中$!人"
扮演了最重要的角色#

以股票价格 的 决 定 为 例$股 价 的 变 动 可 能 来 自

公司本身的价值的改变$也可能反映投资人因个 人

心理因素对 其 评 价 的 改 变$或 者 二 者 皆 然#传 统 金

融理论视人为理性人$而个人与群体的决策过程 则

几乎完全被忽视$人的因素在理论中的重要性被 降

到最低#相反 行 为 金 融 学 提 升 了 人 的 地 位$而 经 济

变数的重要性则相对降低#
尽管在!AC=年代后期才开始受到重视$但行为

金融学在许 多 重 要 问 题 上$都 已 有 相 当 的 进 展#不

过迄今仍未有任何类似)BZ_ 或BZ/等广为接受

的理论被提 出#本 文 尝 试 从 较 广 的 视 野$针 对 展 望

理论与其他相关理论对行为金融学的发展做详尽的

介绍#
二&展望理论的提出

dL*+0;L+L+Q/60:4̂0N&!A"A’指 出 传 统 预 期

效用理论无法完全描述个人在不确定情况下的决策

行为#他 们 以 大 学 教 授 和 学 生 为 基 础 进 行 问 卷 调

查$发现大部分受访者的回答显示许多偏好违反 传

统预期效用理论的现象$并据此提出另一种经济 行

为的模型$称为展望理论#

d/将这些违反传统理论的部分归纳出下 列 三

个效果来说明(
!!"确定效果!10:8L.+8N0MM018"
此效果是指 相 对 不 确 定 的$381$;0来 说$个 人

对于结果确定的$381$;0过度重视#d/设计了两

个问题来说 明 确 定 效 果#第 一 个 问 题 是$假 设 有 两

个赌 局(第 一 个 赌 局 有@@X的 机 会 得 到<W==元$

EEX的机会得到<F==元$另外!X的机会什么都没

有$第二个赌局 是 确 定 得 到<F==元$问 卷 的 结 果 显

示有C<X的受访者选择第二个赌局#第二个问题也

假设 有 两 个 赌 局(第 一 个 赌 局 有@@X的 机 会 得 到

<W==元$E"X的 机 会 什 么 都 没 有#第 二 个 赌 局 有

@FX的机 会 得 到<F==元$EEX的 机 会 什 么 都 没 有#
问卷的结果显示有C@X的受访者选择第一个赌局#
比较以上两个问题可知$根据预期效用理论$第一个

问题 的 偏 好 为 3&<F==’$=&@@3&<W==’p=&EE3
&<F==’或=&@F3&<F==’$=&@@3&<W==’$其中3&&’为

效用函数#第二个问题的偏好确是=&@F3&<F==’%
=&@@3&<W==’$这明显的违反预期效用理论#

!<"反射效果!:0M%018.$+0MM018"

若考虑损失&%$44’$可发现个人对收益和损失的

偏好刚好相反$称为反射效果#个人在面对损失时$
有风险偏好&:.4̂ 400̂.+,’的 倾 向$对 于 收 益 则 有 风

险规避&:.4̂ L60:4.$+’的 倾 向#这 和 预 期 效 用 理 论

并不一致$可以看出个人注重的是相对于某个参 考

点&:0M0:0+10S$.+8’的 财 富 变 动 而 不 是 最 终 财 富 部

位的预期效用#d/设计了一个问题来说明反射效

果#假设有两个赌局(第一个赌局有C=X的概率得

到F===元$第二个赌局是确定得到@===元$问卷的

结果 显 示 有C=X的 受 防 者 选 择 第 二 个 赌 局#若 将

$381$;0改成负的$即 第 一 个 赌 局 有C=X的 概 率 损

失F===元$第二个赌局是确定损失@===元$问卷的

结果显示有A<X的受访者选择第一个赌局#
!@"分离效果!.4$%L8.$+0MM018"
若一 组S:$4S0184可 以 用 不 只 一 种 方 法 被 分 解

成共同和不同的因子$则不同的分解方式可能会 造

成不同的偏好$这就是分离效果#d/设计了一个两

阶段的 赌 局 来 说 明 分 离 效 果#在 赌 局 的 第 一 个 阶

段$个人有"WX的概率会得不到任何奖品而出局$只
有<WX的概率可以进入第二阶段#到了第二阶段又

有两个选 择(一 个 选 择 是 有C=X的 概 率 得 到F===
元$另外一个选择是确定得到@===元#从整个赌局

来看$个 人 有<=X&<WXqC=X’的 概 率 得 到F===
元$有<WX的概率得到@===元#对于这个二阶段赌

局的问题$有"CX的 受 访 者 选 择 得 到@===元#但

d/问的问题是(<=X的概率得F===元和<WX的概

率得到@===元$大 部 分 的 人 会 选 择 前 者#由 此 可

知$在两阶段的赌局当中$个人会忽略第一个阶段只

考虑到第二个 阶 段 的 选 择$即 有 短 视&;N$S.L’的 现

象#在这种情况$个人面临的是一个不确定的S:$4D
S018和一个确定S:$4S018#若只考虑最后的结果和

概率$个人面临的是两个不确定的S:$4S0184#虽 然

这两种情况的预期值相同$但是由于个人不同的 分

解方式$会得到不同的偏好#
除了利用问卷来说明之外$d/也提出理论模型

来说明个人的选择问题#他们利用两种函数来描述

个人的选择行为(一种是价值函数6&[’#另一种是

决策权数函数&[’#其 中 价 值 函 数 取 代 了 传 统 的 预

期效用理论中的效用函数$决策权数函数将预期 效

用函数的概率转换成决策权数#
价值函数有下列三个重要的特性(
&!’价值 函 数 是 定 义 在 相 对 于 某 个 参 考 点 的 收

益和损失$而不是一般传统理论所重视的期末财 富

W<
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或消费!参考点的决定通常是以目前的财富水准为

基准"但是有时不一定是如此!d/认为参考点可能

会因为投资人对未来财富部位预期的不同"而有 不

同的考虑!譬 如 一 个 对 于 损 失 不 甘 心 的 投 资 人"可

能会接受他原来不会接受的赌局!
#<$价值函数为]性 的 函 数!面 对 收 益 时 是 凹

函数"损失时是凸函数"这表示投资者每增加一单位

的收益"其增加的效用低于前一单位所带来的效用"
而每增加一单位的损失"其失去的效用也低于前 一

单位所失去的效用!
#@$此价 值 函 数"损 失 的 斜 率 比 收 益 的 利 率 陡!

即投资者在相对应的收益与损失下"其边际损失 比

边际收益敏 感!例 如%损 失 一 单 位 的 边 际 痛 苦 大 于

获取一单位的边际利润"也就是个人有%$44L60:4.$+
的倾 向!/*L%0#!AC=$将 这 种 情 况 称 之 为0+Q$TD
;0+80MM018!

决策权数函数则有下列两个特性%
#!$决策权数不是概率"&是S的递增函数"它并

不符合概率公理"也不应被解释为个人预期的程度!
#<$对于概率S很小的时候"&#S$$S!这表示个

人对于概率很小的事件会过度重视"但当一般概率或

概率很大时"&#S$%S!这可以说明个人过分注意极

端的但概率很低的事件"却忽略了例行发生的事!
三&展望理论的相关研究

自从展望理论在!A"A年推出之后"就有许多学

者利用展望理论解释了许多传统金融学无法解释的

现象"或是以展望理论为基础推导理论模型及实 证

研究"本节针对重要的相关研究成果加以说明!

!&机会成本和0+Q$T;0+80MM018
传统经济学在某些情况是将所有的成本都视为

机会成本!/*L%0:#!AC=$将机会成本定义为应赚而

未赚得部分!个人对于实际支付的费用和机会成本

的态度应 该 相 同!但 是/*L%0:#!AC=$认 为"相 对 于

实际支付的费用"个人对机会成本常常有低估的 情

况!他利用展望理论来解释这个现象!
由展望理论 可 知"价 值 函 数 的 斜 率 在 损 失 的 部

分比利得的部分大!所以若将实际支付得费用视为

损失"将机会成本定义为应赚而未赚的利得"则价值

函数的斜率隐含前者会有较大的权数!

/*L%0:#!AC="!ACW$将 这 种 情 况 称 为0+Q$TD
;0+80MM018"也就是个人一旦拥有某项物品"则对该

项物品的评价比未拥有前大幅增加!由于个人有避

免失 去0+Q$T;0+80MM018的 倾 向"]L;30%4$+L+Q

H01̂*L340:#!ACC$认 为 这 种 倾 向 使 人 产 生&安 于 现

状的偏误’!他 们 的 实 验 中 假 设 参 与 者 获 得 一 笔 意

外的遗产"其 中 包 含 中 度 风 险 公 司(高 度 风 险 公 司(
基金政权或政府公债等四种投资组合中的一种"并

提供其更改投资组合的选择权"实验结果显示大 部

分 参 与 者 选 择 维 持 原 状!‘0:4*0N"($*+4$+"

_04JL:$4"L+Qf$>.+4$+#!AA=$针 对 新 泽 西 州 和 宾

州的汽车保险法令的制定进行研究"两州均提供 两

种形态的保险以供抉择"第一种较便宜但有诉讼 的

限制)第二种 较 昂 贵 而 无 诉 讼 的 限 制!实 验 结 果 显

示%新 泽 西 州 原 有 的 汽 车 保 险 法 令 为 第 一 种"只 有

<@X的人选择 改 为 第 二 种)而 宾 州 原 有 的 汽 车 保 险

法令为第二种"有W@X的人选择现状!这些证据都

显示安于现状的偏误是存在的!

<&沉没成本!43+̂ 1$48"效果

/*L%0:#!AC=$将 沉 没 成 本 效 果 定 义 为&为 了 已

经支付的商品和劳务"而增加该商品和劳务的使 用

频率的效果’!他举下面的例子说明%假定某人为了

要参加某网 球 俱 乐 部"支 付@==元 的 入 会 年 费!在

两个星期练 习 之 后"他 不 小 心 得 了 网 球 肘!但 是 他

还是忍痛持续打网球"因为他不想浪费@==元!@==
元的入会年费是一项沉没成本"传统金融理论认 为

沉没成本不会影响个人的决策!但是"就上例来说"
个人在决策是"是很可能受到沉没成本的影响!

除 了 /*L%0:#!AC=$之 外"B:̂04L+Q2%3;0:
#!ACW$(]8LT#!AC!$(\L3,**3++L+QZLN+0#!ACF$
都认为"个人在作决策时会受到历史和沉没成本 的

影响!将沉没 成 本 效 果 运 用 在 股 票 市 场"可 以 用 来

解释为何投资人发生未实现损失之后"会继续对 该

项不成功的投资继续投入资金!B:̂04L+Q2%3;0:
#!ACW$认为个人在做决策时会将沉没成本纳入考量

的原因"是在于个人通常不愿意去接受先前所投 入

的资金被浪费掉的事实!当投资人发生了未实现损

失"若其不再对该项不成功的投资继续投入资金 的

话"等于接受该损失已经发生的事实!

\L3,**3++L+QZLN+0#!ACF$检 验 在 不 确 定 的

情况下"沉没 成 本 和 沉 没 收 益 对 决 策 的 影 响!/*LD
%0:L+Q($*+4$+#!AA=$延 续\L3,**3++L+QZLN+0
#!ACF$的精神去探讨前次的收益和损失如何影响选

择!/*L%0:L+Q($*+4$+#!AA=$发现"在某些情况之

下"前次收益会增加个人参加赌局的意愿"这称为私

房钱效应#*$340;$+0N0MM018$!

@&遗憾和趋向性效果!Q.4S$4.8.$+0MM018"

E<
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/*L%0:!!AC="认 为 人 们 会 因 遗 憾 自 己 的 决 策#
而觉得自己应该为做错事负责$利用d/的展望理

论中的价值函数可以说明这一点$认为自己应该负

责的 决 策 者#他 的 价 值 函 数 的 斜 率 比 原 来 的 要 陡$
也就是每下降一单位的收益所下降的收益将大于原

来的状况#而每增加一单位的损失所下降的效果 也

将大于原来的状况$

dL*+0;L+L+Q/60:4̂N!!AC<"认 为#遗 憾 是 人

们发现因为太晚做决定#而使自己丧失原本有比 较

好结果的痛 苦$他 们 也 发 现#虽 然 实 现 一 个 具 有 收

益的股票会产生骄傲感#但随着被变现的股票其 股

价持续上涨#投资者的骄傲感会下降#并产生变现太

早的遗憾$
本文前面曾提到#相对于实际支付的费用#个人

对 机 会 成 本 常 常 会 低 估$dL*+0;L+L+Qf.0S0
!!AAC"认为遗 憾 和 上 述 情 况 有 关#大 部 分 的 人 们 对

于做了的事比没做的事感到后悔$

]*0M:.+L+Q]8L8;L+!!ACW"认 为 投 资 人 为 了 避

免后悔#会倾向继续持有资本损失的股票#而去实现

具有资本利得的股票的状况$他们将这种现象命名

为趋 向 性 效 果#并 举 了 一 个 例 子 来 说 明 这 个 效 果$
假设某投资人在一个月前以W=元买进某股票#到了

今日#该股票的 市 价 为F=元#此 时 投 资 人 要 决 定 到

底是卖出或继续持有该股票$另外假设未来此股票

不是上涨!=元就是下跌!=元$他们认为投资人会

将此决策编辑成以下两个赌局的选择%一个是立 刻

变现#马上实现!=元的损失$另一个是继续持有该

股票#这样一来#有W=X的概率再损失!=元#另外有

W=X的概率 可 以 得 到!=元#将 目 前 下 跌 的 部 分 挽

回$根据展望 理 论#价 值 函 数 在 面 对 损 失 时 是 凸 函

数#此时投资人为 风 险 偏 好 者#]*0M:.+L+Q]8L8;L+
!!ACW"认为 此 时 投 资 人 会 不 愿 意 实 现 确 定 的 损 失#
而会尝试可能的挽回机会#所以投资人会继续持 有

资本损失的股票$

2L:>0:L+QaQ0L+!!AAA"也利用展望理论来 说

明趋向性效果#他们认为投资人会以买价当作参 考

点#来决定是否要继续持有或卖出股票$譬如#一个

投资人购买股票#他认为该股票的预期报酬高到 足

以让他承担 风 险$他 会 利 用 买 价 做 参 考 点#如 果 股

价上涨#会有收 益 产 生#此 时 价 值 函 数 是 凹 函 数#假

如投资人认为该股票的预期收益会下降#他将倾 向

卖掉该股票$假如股价下跌#则会产生损失#此时价

值函数为凹函数#在这种情况下#即使投资人认为该

股票的预期收益将低到无法承担原来的风险#他 还

是会倾向继续持有该股票$

F&跨期赌局的选择

一般而言#个 人 在 做 决 策 时 不 但 会 考 虑 目 前 的

现 金 流 也 会 考 虑 未 来 的 现 金 流$\$0T0+480.+
!!ACC"设计三个实验来说明跨期选择与参考点之间

的关系$在每 一 个 实 验 中#受 访 者 都 被 要 求 在 目 前

的消费和未 来 的 消 费 之 间 做 一 个 选 择$结 果 发 现#
对于受访者来说#消费若以延迟的方式出现#对受访

者的影响明显大于提早的方式出现$
例如其中一个实验时受访者被告知可以得到一

个"元的礼物$这些受访者预定得到礼物的时间可

能是一周后&四 周 后 或 八 周 后$然 后 这 些 人 有 两 个

选择%其中一个选择是维持原来预定得到礼物的 时

间#另一个选择是可以提早得到礼物但是礼物的 价

值变小或是延后得到礼物但是礼物的价值变大$结

果发现#若以原来预定得到礼物的时间为参考点#人

们对于选择延迟得到礼物所需要增加的礼物价值明

显大于 提 早 得 到 礼 物 而 愿 意 减 少 的 礼 物 价 值$譬

如#若原本一周后可以得到礼物的人和原本四周 后

可以得到礼物的人交换#延迟得到礼物者要求礼 物

增加!&=A元的价值#而提早得到礼物的人只愿意减

少=&<W元的价值’其他不同的交换组合也都得到相

似的结果$
由此可利用d/展望理论来解释上述现象$在

展望理论中#个人有%$44L60:4.$+的倾向#所以若以

原本预定得到礼物的时间为参考点#延迟得到礼 物

者所减少的效用和提早获得礼物者所增加的效用应

该相等#则延迟得到礼物者所要求增加的金额会 高

于提早得到礼物者愿意减少的金额$

\$44L60:4.$+的概念也能用来解释个人随时间

变动的消费形态$根据跨期消费理论中的生命周期

假说!%.M0I1N1%0*NS$8*04.4"#个人一生的消费及所

得的总量都固定#且当时间偏好率等于实际利率时#
每 期 消 费 都 一 样$但 是 \$0T0+480.+L+QZ:0%01
!!ACA"发现若 以 过 去 消 费 水 平 为 参 考 点#个 人 对 于

未来的消费形态偏好越来越多#这表示个人的时 间

偏好为负#这 和 生 命 周 期 假 说 并 不 一 致$但 是 若 个

人以过去 的 消 费 为 参 考 点 评 价 目 前 的 消 费 时#%$44
L60:4.$+的想法会促使个人不愿意减少消费#只愿意

增加消费$

W&心理帐户

除了 /60:4̂NL+QdL*+0;L+!!AC!"和 /*L%0:
"<
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!!ACW"之外#许 多 学 者 也 认 为 个 人 在 决 策 时 并 不 会

综观所有 可 能 发 生 的$381$;0#而 是 将 决 策 分 成 好

几个小部分来看#即分成好几个心理帐户$

]*0M:.+L+Q/*L%0:!!ACC"认为个人将自己的所

得分为三部分%目前的薪资所得&资产所得和未来所

得#对于这三种所得个人的态度并不相同#譬如对于

未来所得个人总是不太愿意花掉它#即使这笔所 得

是确定所得$]*0M:.+L+Q]8L8;L+!!AAF"认 为 散 户

会将自己的投资组合分为两部分#一个部分是低 风

险的安全投资#另一部分是风险性较高期望让自 己

更富有的投 资$以 上 这 些 理 论 都 认 为#大 部 分 投 资

人会想避免 贫 穷 同 时 又 想 变 得 富 有$此 时#投 资 人

会把目前的财富分为两个心理帐户#一是为了避 免

贫穷#另 一 个 则 是 想 要 一 夜 暴 富$dL*+0;L+L+Q
\$6L%%$!!AA@"认为人们倾向一次考 虑 一 个 决 策#目

前的问题和其他的选择分开看$

]*0M:.+L+Q]8L8;L+!<==="以 d/的 展 望 理 论

为基础#发展出行为投资组合理论!>0*L6.$:L%S$:8D
M$%.$8*0$:N"$他们利用单一心理帐户!4.+,%0;0+D
8L%L11$3+8"和 多 个 心 理 帐 户!;3%8.S%0;0+8L%L1D
1$3+84"来推演2Z/$2Z/I]B投资人关心投资组

合中各个资产间的共变异数#所以他们会将投资 组

合整个放在同一个心理帐户中$相反的2Z/I_B
投资人将投资组合分离成不同的帐户#忽视各个 帐

户之间的共变异数#所以他们有可能在某一个帐 户

是卖出证券 但 是 在 另 一 个 帐 户 却 买 进 相 同 的 证 券$
这解释了9:.0Q;L+I]L6L,0!!AFC"之 谜%为 何 人 们

在买保险的同时也会购买彩票？

四&结 论

本文尝试回顾了行为金融学中的展望理论及其

发展$行为金融学的发展提供了新的金融研究的思

考方向$不过尽管行为金融学在许多现象的解释上

有合理的一面#但截至目前为止#并未有类似)BZ_
或BZ/等广为 接 受 的 理 论$其 实 不 论 传 统 金 融 理

论还是行为金融学都有失之偏颇之处#未来金融 学

的发展显然是要适当的把二者结合起来#找到一 个

平衡点$从行 为 金 融 学 引 进 心 理 学 的 观 点 来 看#未

来的研究显然是一个跨领域!.+80:IQ.41.S%.+0"研究

的时代#不同学科的关键#将有助于我们进一步了解

金融理论的 本 质$同 时 从 行 为 金 融 学 的 观 点 来 看#
除了个人特质的差异外#文化与社会的差异也会 使

得不同国家的市场有不同的特性$目前国内对于行

为金融学的研究仍然相当有限#这个领域显然值 得

未来进一步去挖掘探索$
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