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摘要：预期理论是研究人类经济行为的基础理论，亚当·斯密认为人的决策行为源于内在的理性，凯恩斯则认为人

的决策行为具有“动物本性”，赫伯特·西蒙则提出了有限理性的理论，而卡尼曼等通过实验检验人的决策行为并提

出前景理论。本文依据分析预期理论的萌芽、产生与发展过程，详细论述了预期理论的发展脉络，并对其发展趋势

做出展望。 
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1  引言 

金融投资决策行为分析的目标，归根结蒂就是要研究人的行为，而关于人类在经济活动中行为

的最初研究是以亚当·斯密(Adam Smith)提出理性经济人的假设为先导的，他认为人们在追求自身
利益的过程中，实现自身利益最大化的同时也促进了整个社会的进步与繁荣，而追求自身利益最大

化的动因就是源于人的理性，它使人们在各种行为中进行选择，选择以最小的成本实现最大的收益。

而后关于人、人的行为、人的精神的分析，伴随着自然科学方法在经济学中的广泛应用而被约化为

简单的、孤立的、数学模式的理性人，人的一切行为都变成了可以公式化的数学符号，与经济行为

毫无干系。 

新古典经济学家同样继承并发扬了古典经济学家理性人的假设，他们认为人们可以充分利用掌

握的信息来实现自身利益的最大化，理性人的假设成为了传统经济学等理论分析经济行为的基本假

设。在以法玛(Fama 1970)[有效市场假说(EMH)为代表的现代金融学理论范畴内，金融投资决策行
为的分析基础就是理性预期和预期效用理论。但是，作为金融分析决策行为的基础，完全理性的假

设由于现实中不完全信息和信息交易成本的制约，受到来至于行为金融学、社会学等理论的批评与

挑战。真正将人的经济行为作为主要研究任务的经济学家有二个代表性人物：一是乔治·卡托纳

(George Katona)，二是郝伯特·西蒙(Herbert Simon)。卡托纳提出了关于通货膨胀心理预期假说，
为西方经济学的通货膨胀目标理论奠定基础，西蒙通过认知心理学的研究，提出了“有限理性”假

说，他认为，人们决策行为要受到环境与自身能力的约束且具有不确定性。继卡托纳和西蒙等人之

后，心理学家卡尼曼(Kahneman)和特沃斯基(Tversky)在 1979 年提出了“前景理论”(Prospect 
Theory)，通过吸收实验心理学和认知心理学等领域的最新进展，以效用函数的构造为核心，把心理
学和经济学有机结合起来，取得了一系列的研究成果，极大的推动了行为经济学与行为金融学的发

展。“前景理论”成为分析金融投资决策行为的新理论框架。1本文试从分析预期理论的萌芽出发，

对预期理论的产生、发展进行了系统的分析，在此基础上探讨预期理论发展脉络，总结预期理论的

否定过程、否定之否定过程，最后对预期理论的发展趋势做出展望。 



2  预期理论的萌芽：瑞典学派预期理论 

虽然金融投资活动很早便在资本主义经济发展过程中得以广泛开展，但投资决策行为及其分析

并没有形成一个统一的理论。早期西方经济学文献中谈到对投资决策分析的所使用预期概念，更多

地相当于预测的概念，并未涉及到经济人的理性与非理性、环境的不确定性、知识与信息的有限性

等构成当代预期理论的主要问题，但是经济学家已经看到了对未来判断的重要性以及预期对现实经

济运行的影响。 

在早期的研究者中，瑞典学派的创始人魏克赛尔(Wiok-sell)是预期理论的始作勇者，他通过阐
述“累积过程”最早提出了预期概念。所谓“累积过程”，就是利率变动相对价格的影响并非仅限于

当前，在一个时期，它对价格的影响是累积性的，如果利率水平降低(或上涨)，若持续的时间足够长，
将使一切货物与劳务的价格不断地、无限制地上涨(或下降)。价格上涨的预期成为生产者制定生产计
划，订立新契约、工资协议和租金协议等的依据。这样，预期成为影响经济运行的重要因素。值得

注意的是，魏克赛尔此处的预期概念是“弹性为一”的预期，这显然与现实不尽相同。米尔达尔(Myrdal)
在1927年出版的《价格形成问题与变动因素》中，在传统的静态均衡价格理论基础上加入了预期因
素，强调企业家对未来的主观预期及不确定和风险等因素在价格形成中的重要作用。他在《货币均

衡论》一书中，又提出了“事前”和“事后”计算的概念。所谓事前计算，是指推动动态过程向前

发展的预期、计划等；而事后计算，是指已实现的结果或对实际存在的某种活动水平的评价。由于

预期不一定能达到，计划及其实现不一定一致，因而事前与事后也不必相同。事前和事后概念的确

立使预期成为影响实际经济运行的重要因素，如对收入、未来利润水平的预期会对投资、储蓄等宏

观变量产生影响。林达尔(Lindahle)也特别强调预期的作用。他认为，决定资本主义经济动态过程的
是资本家的计划，而资本家的预期对计划的制定有着决定性的影响。在某一特定时期所制定的计划，

难免有彼此矛盾的地方，也难免与客观形势发生偏离，这就需要对计划不断做出调整，也就是说，

人们对预期不断地进行动态调整，预期具有动态性。他还区分了不同的计划，即存在以劳动和资本

所有者的身份，利用自己的收入来谋利的私人计划；以资本所有者的身份，以最高的净利润为目标

的计划；牵涉国家整个经济政策的公共团体的计划。这表明，他已区分了不同的预期主体，觉察到

了他们的预期行为是有差别的。这一思想对预期理论发展具有先驱性质。 

虽然瑞典学派较早认识到了预期问题的重要性，但对预期的认识存在以下缺陷。首先，他们将

预期更多地看作是人们的主观心理活动，使预期分析具有主观性；其次，由于上述原因，预期的形

成机制没有得到说明，预期没有内生为经济系统的一个决定性因素，这就使得预期分析难以纳入经

济模型；最后，他们的预期带有强烈的适应性色彩，信息问题没有得到充分认识，知识、信息收集

和整理等问题未受到应有的重视。 

3  非理性预期：凯恩斯预期理论 

在现代金融学产生之前，金融学只是经济学中的一个部分，更多的是以会计与财务报表分析为

主体的研究。利用预期理论对投资行为进行分析是在凯恩斯(Keyens)的推动之下建立起来的。凯恩
斯的预期理论对预期与不确定性的分析是凯恩斯在《通论》中的主要贡献之一，也是凯恩斯经济理

论体系的重要基础。 

凯恩斯基于心理预期最早提出的是“选美竞赛”理论，即人们在选择股票时的行为跟挑选美婴

的竞赛如出一辙，他们会推测在别人眼里的美婴是谁，并据此投票。一旦股市提前反映经济上升，

投机者如醉如痴的“动物本性”(Animal Spirit)和精明算计的经济人本能会产生“乐队车效应”，即
由于经济繁荣推动股市上升，投资者会涌向价格的乐队车，助长股价节节攀升使得市场上升得更快，

直到资产价格上升到完全不能用基础经济因素来解释，使市场预期发生逆转。由此可见凯恩斯的分

析主要是从心理因素角度出发，强调心理预期在人们投资决策中的重要性，预期是经济行为主体的

主观情绪和心理状况，是一种典型的非理性预期。在凯恩斯构建的宏观经济模型中，他重点关注的

是在不确定性条件下投资者的预期、对风险形成的判断以及信心。投资者对未来收益的预期，不仅



决之于哪种预测的概率最高，而且要看做出预测时的信心状态(State of Confidence)。特别是他由此
建立了一个在不确定性前提下，投资变化使得整个经济态势发生变化的模型，即投资由资本资产的

预期收益折算成现值的贴现率决定。在凯恩斯看来，预期对投资的影响主要是在很大程度上取决于

投资者的“动物本性”(Animal Spirit)，由此，主导的投资冲动导致了有效需求的不足。 

凯恩斯预期理论是对理性人假设的否定，虽然他本人并未在论述中以非理性约束预期，但是心

理因素作用下的预期必然是非理性的。另外，凯恩斯分析了投资者的行为动机和心理预期对投资活

动的影响，提出了投资的选择问题，但他并没有相应地提出资产投资组合及其优化问题。而且凯恩

斯将预期完全作为外生的，即归之于人们的心理因素，而没有把这种心理因素与外界的世界联系起

来，从而在凯恩斯那里，未来成为完全不可确知和无法掌握。 

4  现代金融学决策理论：理性预期与预期效用理论 

理性预期的思想在 20世纪 60年代初已经产生。一般而言，所谓理性预期是在有效的利用一切
信息的前提下，对经济变量做出的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结果一致，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。 

理性预期的概念是约翰·穆斯(Jhon Muth)(1961)在发表的论文《理性预期与价格变动理论》中
首次提出的。穆斯的理性预期假说理论在当时被用于金融市场动态行为的分析。而此之后，罗伯特·卢

卡斯(Robert Lucas)、萨金特(Sargent)、华莱士(Wallace)等学者为代表的新古典宏观经济学因使用
“理性预期”这一重要经济学概念并以此建立起其理论体系而被普遍称之为“理性预期学派”。与此

同时，兴起于 20世纪 50～60年代的现代金融学，以金融经济学为理论基础，着重研究理性假设下
的价格发生机制与金融市场效率问题，他的基础就是传统的西方经济学，因此，现代金融学继承了

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的假设前提。而正因有此基

础，以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的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(Fama 1970)有效市场假说(Efficient Market 
Hypothesis 简称 EMH 理论)、夏普(Sharpe 1964)与布莱克(Black 1972)[等的资本资产定价模型

(Capital Asset Pricing Model，CAPM)、罗斯(Ross)的套利定价模型(Arbitrage Pricing Theory，APT)、
布莱克(Black)与斯科尔茨(Scholes)期权定价模型(Option Pricing Theory，OPT)等理论为其核心，
构成了现代金融学理论的完整框架。以上各模型都以“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，而在此假设之上应用数学方法来解决金融决策

问题就成为了可能。 

最早使用统计方法分析收益率的是路易·巴舍利耶(Louis Bachelier)。1900年他把本用于分析赌
博的方法用于股票、债券、期货和期权。从 40年代末起，统计分析用于股票市场开始受到重视，至
1964年库特纳(Cootner)在他编纂的经典文集《股票市场价格的随机性》中，收集了一批成为 EMH
基础的文章，其中奥斯本(Osberne 1959)的论文中提出了形式化的关于股票价格遵循随机游走的主
张显得尤为突出。奥斯本提出了一系列有关投资者对于价值看法的假定：投资者根据他们的期望价

值或预期收益率来估计股票，而期望价值是可能的收益率的概率加权平均值，在此，投资者是以理

性和无偏的方式设定其主观概率的。法玛基于此基础上形成的有效市场假说，是理性预期学说在金

融市场上的应用，是分析金融投资决策的基础理论之一，所以市场有效性也常称为市场理性。有效

率的资本市场就是理性的市场，无效率的资本市场就是非理性的市场。 

预期效用理论则是建立在一系列严格的公理化假定基础上的决策理论。该理论冯·诺依曼(Von 
Neumann)和摩根斯坦(Morgenstern)等人，继承 18世纪数学家丹尼尔·伯努历(Daniel Bernoulli)对
“圣·彼得堡悖论”(St. Petersburg Paradox)的解答并进行严格的公理化的阐述而形成的。改理论
在后人的发展之下成为了价值理论的核心及市场均衡的前提。 

冯·诺依曼和摩根斯坦等(1944)发展了效用函数的具体形式，他们认为人们决策采用的预期效



用形式如下： 

当状态空间中仅包含两种可能结果时，预期效用函数具有如下形式： 
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推广至多状态空间，当个体面对 n种可能结果的时候，结果 i出现的概率为 ip ，此时个体获得
收益为 ix ，则他的预期效用函数为： 
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预期效用模型的蕴涵的假设为： 

假设 1，人们在决策时，对各种可能结果的评价所采用的权重为该结果出现的概率。 

假设 2，人们的效用函数仅与最终状态和相应得到的结果有关，而与现实的过程无关。 

假设 3，人们的主观概率不受问题呈现方式、环境等因素的影响，即在一定情况下是不变的。 

该模型的基本内涵就是，风险情景下最终结果的效用水平是通过决策主体对各种可能出现的结

果的加权估价后获得的，决策者谋求的是加权估价后形成的预期效用的最大化。 

基于理性预期和预期效用理论，现代金融学构建了以资本资产定价、套利定价模型、资产组合

理论、期权定价理论为核心的一般均衡框架。其中，马克维茨(Markowitz 1952)[18]资产组合理论解

释了为什么多样化可以降低风险，而 CAPM解释了理性投资者将如何行动，从而使该理论保持了有
关投资者行为模型的标准的地位即投资者以线性方式对信息做出反应，他们不以累积的方式对一个

事件做出反应。理性预期和预期效用理论的兴起是对凯恩斯非理性预期的否定，预期理论得到了再

一次的发展与本质的飞越，对后人研究金融投资决策、市场效率产生了重要的影响。 

5  行为金融决策理论：有限理性与前景理论 

在理性预期和预期效用理论大行其道的同时，反对的声音也没有停止过，这种建立在完全理性

人假设基础上的完美理论却无法通过实验科学方法的检验，无法观察到人的决策行为的特征和内在

本质，许多行为和现象也得到合理解释，因此，对理性预期和预期效用越来越多的批评和置疑不断

的受到广大学者的认同和重视。行为金融学就是诞生于对 EMH理论的批判和置疑的过程中，而“基
于认知和决策相关的心理学研究的投资者心态与行为的分析”自然是行为金融学的重要组成部分。 

凯恩斯一开始就提出了对理性人假设的批判，而后最为有代表的就是罗伯特·西蒙(Robert 
Simon 1956)，他将人的行为纳入了经济研究的范畴，通过认知心理学的研究，提出了“有限理性”
理论，指出经济活动当事人在决策时不仅面临复杂环境的约束，而且还面临自身认知能力的约束，

即使一个当事人能够精确地计算每一次选择的成本收益，也很难精确地做出选择，因为当事人可能

无法准确了解自己的偏好序。而后的学者，哈里森(Harrisonon 1978)和克雷普斯(Kreps 1978)根据
具有类内同质的两类交易者分析了相互间存在差异的异质交易者，区分了理性投资者和非理性投资

者，他们认为人们进行投资决策由于不同预期所获得或损失的投资预期收益是不相同的，桑福德·格

罗斯曼(Sanford Grossman 1980)和斯蒂格利获(Stiglitz 1980)提出了 Sanford－Stiglits模型，说明了
偏好、信念和信息对证券价格信息有效程度与人们决策行为的影响。同时，在对 EMH和 CAPM等
模型的经验研究发现，诸多异象同样动摇了理性预期的基础。斯罗维克(Slovic 1972)首次提出了将
行为学纳入投资决策的研究过程中。席勒(Shiller 1989)从观察到的市场易变性角度对理性投资者的
观点提出了挑战。德龙(Derlong 1990)分析的理性交易商利用噪声交易者的错误认识来进行套利活
动，认为噪声交易者的存在揭示出投资者一些非理性特征。 



对预期效用理论的偏离则首先由莫里斯·阿莱(Maurice Allais 1953)第一个指出，即“阿莱悖论”。
他认为，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。而后，最具有影响力的是卡尼曼(Kahneman)和特沃斯基(Tversky)在 1979年发表
的“前景理论”(Prospect Theory)，该理论解释了传统预期效用理论无法描述的个人在不确定条件
下的决策行为。“前景理论”为行为金融学建构完整与成熟的理论架构奠定了基础。卡尼曼和特沃斯

基(1979)在《前景理论：关于风险状态下决策的分析》一文中提出：预期效用理论是自明之理，而
他们的“前景理论”则是描述性的，是从经验观察中以归纳的方式发展而成，不是从一组逻辑公理

中演绎而来。而后，卡尼曼和特沃斯基(1986)认为，事实上两种方法都是必需的：预期效用理论描
绘了理性行为的特征，而前景理论则描述了实际行为。虽然预期效用理论为某些简单和透明的决策

问题的现实选择提供了准确的代表，但大多数现实生活中的决策问题是复杂的，需要更加丰富的行

为模型。 

根据预期效用理论的模型，决策行为的表达如下：假定对财富w存在一个实际价值函数u，如
果行动 a使出现不同 iw 的概率为 ip ，行动b使出现不同 iw 的概率为 iq ，那么当且仅当满足下列条
件时决策者选择a行动而不选择b行动： 

( ) ( )i i i ip u w q u w>∑ ∑  

相比之下，前景理论规定了两个函数的存在，即价值函数 v (Value Function)和决策权重函数
π (Decision Weighting Function)，价值函数取代了效用函数，决策权重函数取代了目标概率，当满
足下列条件时，决策者选择a行动，不选择b行动： 

( ) ( ) ( ) ( )i i i ip u w q u wπ π∆ > ∆∑ ∑  

两个理论模型存在三点区别： 

第一，在前景理论中，决策者感兴趣的不是财富的最终价值，而是财富相对于某一参照点的变

化 iw∆ 。卡尼曼和特沃斯基认为，一个决策问题具有两个阶段。首先，为了给眼前的决策确定一个

合适的参照点，问题首先被“编辑”，接着选择的后果被“编码”：超过参照点的视为赢利，低于的

视为亏损；其次，编辑阶段之后是评价阶段。因此，人们在决策的时候总是以自己的视角或者参照

水平来确定收益和损失，决定各种可能结果的取舍。 

第二，关于前景理论中的价值函数 v (Value function)（图 1）。除了该函数的自变量是财富的变
化之外，这个函数还呈 S形。凹的部分是收益，凸的部分是损失，显示了对两种方向上的变化的敏
感性的逐步降低，即面对收益，人们是风险厌恶的，面对损失是风险爱好的。而且，少量损失比少

量收益上的函数更加陡峭，即少量损失带来得负效用远远大于少量收益的效用。相反，预期效用理

论中的效用函数u在任一点都是平滑、凹陷的。 

第三，前景理论中的决策权重函数 π(Decision Weight Function)（图 2）是目标概率 p和q的
变形。函数π 单调递增，在 ( )0,1 处间断，它系统性的给小概率过多的权重，给大概率过小的权重。 

这些区别使前景理论合理的解释了人们在投资决策的各种行为。既然人们在财富变化的基础上

评价风险前景，关于编辑阶段的适当假定将使模型与普遍观察到的、人们根据问题的构筑方式不同

而做出不同选择的现象一致。价值函数 v在参照点上的拐弯意味着人们的选择与损失厌恶假设相符。
对价值函数上变化的边际敏感性逐渐降低的后果是使决策者变成了面向收益的风险厌恶者和面向损

失的风险偏好者。而且，决策权重函数π 高估小概率、低估大概率的事实可以解释“阿莱悖论”。 

在“前景理论”的相关研究中，卡尼曼和特沃斯基(1981,1982,1992)指出投资者具有倾向于过
分自信(Over Confidence)、回避损失(Loss Aversion)和易获得性偏误(Availability Error)等心理特征，
而且在不确定条件下，决策行为选择与行为环境之间具有框架效应(Framing Dependence)，泰勒



(Thaler 1985,1999)研究了“心理账户”(Mental Accounts)和行为生命周期假说(The Behavioral 
Life-cycle Hypothesis)，谢弗林(Shefrin 1985)和斯塔曼(Statman 1985)还发现了投资中的处置效应
(Disposition Effect)，谢弗林和斯塔曼(2000)并基于前景理论提出了行为组合理论(Behavioral 
Portfolio Theory)等，由篇幅所限本文不做赘述。 

行为金融学用两个代表性的模型来揭示投资者行为： 

1．巴伯瑞，史莱弗和维斯尼模型(Barberis, Shleifer, Vishny，BSV 1998)。BSV模型认为，人
们进行投资决策时存在两种心理判断偏差即：(1)选择性偏差(Representative bias)，即投资者 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

图 1：价值函数 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
图 2：决策权重函数 
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过分重视近期数据的变化模式，而对产生这些数据的总体的特性重视不够； (2)保守性偏差
(conservatism)，投资者不能及时根据变化了的情况修正自己的预测模型。BSV 模型是从这两种偏
差出发解释投资的决策模式如何导致证券的市场价格变化偏离效率市场假说的。 

2．丹尼尔，赫舒拉发和夏伯曼尼亚姆模型(Daniel, Hirshleife, Subrahmanyam，DHS 1998)。
该模型将投资者分为有信息和无信息的两类，其中无信息的投资者不存在判断偏差，有信息的投资

者存在着过度自信(Over Confidence)和对自己掌握的信息过分偏爱(Self-contribution)这两种判断偏
差，而证券价格由有信息者决定。过度自信导致投资者过分相信自己对股票价值判断的准确性（即

他们对自己对股票价格的判断能力的信心超过其实际判断能力）；过分偏爱自己掌握的信息使投资者

在判断股票价格时对自己掌握的信息做出过度反应，对公共信息则反应不足。DHS模型较好地解释
了股票价格过度反应的问题。 

综上，行为金融从对人们决策时的实际心理活动研究入手，讨论投资者投资决策行为，其投资

决策模型是建立在人们投资决策时的心理因素的假设之基础上，而这些投资者心理因素的假设是建

立在行为心理学实证研究结果基础上的。“前景理论”揭示了在不确定条件下进行选择的规律，蕴涵

的思想对解释这些规律大有帮助。与预期效用理论相比，前景理论及其扩展更为准确地描述风险条

件下的个人投资决策行为，推动了预期理论的进一步发展。 

6  结论 

综上所述，在预期从完全理性向有限理性演化的过程中，实现了预期理论的第一次否定发展过

程。理性预期理论是对非理性预期的批判，虽然回到了完全理性的假设，但是将理性与预期相结合

并提出了预期效用理论，实现了第二个否定的发展过程。同样从预期效用到前景理论的发展则又是

一个否定过程，即否定之否定过程。这样，预期理论经历了从不符合现实的完全理性到有限理性，

从非理性预期到理性预期，从预期效用理论到前景理论的发展与转变，实现了理论的本质飞越。 

金融投资决策行为是复杂的人类行为，它涉及到的行为理论和经济理论又是广泛和深奥的。在

构建决策分析体系时，理论的适用性、合理性，理论的模型化，理论应用的局限性、敏感性和对现

实的解释度都是关键的参考因素。完全理性是古典经济学的基础假设，理性预期构建了新古典经济

学与现代金融学的理论大厦，有限理性与前景理论成为了行为金融与行为经济学的理论基石，至此，

预期理论已经成为经济学、金融学和其他社会学科广为应用的基础理论。可以预见，下一次预期理

论的否定与发展必将金融学与经济学推向另一个学术巅峰。 
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Abstract: Anticipation Theory is the root of human behavior study in economics. Adam Smith said that the rational 

ness is the origin of human decision behavior and Keyns believed that the decision is a animal spirit and Herbert 

Simon brought forward the Limited Rational theory and Kahneman studied the human behavior by experiments 

and founded the Prospect Theory.The paper states the developing process and has a vista of the future of the 

theory. 
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1
英文中“expect”和“prospect”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 prospect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。 


