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内容概要

　　行为经济学对新古典经济学行为主体的理性假设进行了修正，在经验归纳的基础上提出“认知偏
差”行为主体假设，从而在跨期决策领域带来两个后果：在风险偏好领域出现了行为金融学对新古典
标准金融学的范式替代，这一点已随着2002年诺贝尔经济学奖的颁发而得到显性的张扬；在时间偏好
领域，新古典指数贴现效用理论也受到诸多市场异常的挑战，面临被行为经济学不一致时间偏好理论
范式替换的命运，这一趋势目前也越来越明显。
　　时间偏好作为形成利率及利率期限结构的根本内因，构成利率期限结构理论的本质论内容。
因此，时间偏好理论分析框架的这种转换，必然会给利率期限结构分析带来新的理论元素。
　　在新古典利率期限结构理论中，对时间偏好的讨论很少出现。
这是因为新古典经济学一致时间偏好理论通过简单地把时间偏好率（贴现率）设为常数，一相情愿地
认为已经一劳永逸地解决了本质论问题。
在此基础之上，新古典利率期限结构理论依次将预期、流动性、期限偏好纳入分析框架。
但这些理论模型都不同程度地存在片面化缺陷：它们要么不能回答利率期限结构是如何形成的这一本
质论问题；要么不能完全解释有关收益率曲线的三个典型经验事实。
即使是它们当中的集大成者——特定期限偏好理论（preferredhabitat theory），也是一种跛足的理论：
它虽然能较好地解释所有三个典型经验事实，但是该理论的立论基础——特定期限偏好是一个事先给
定的概念，没有基于微观基础的理论说明，因此，该理论实际上是一个不完全的利率期限结构理论。
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章节摘录

　　导论　　经济学中的跨期选择问题要求行为主体在现在对未来做最优化决策，它着重要解决两个
技术问题：一是如何计算未来各期带有不确定性的收人流的效用；二是如何将这些效用换算到当期进
行比较。
第一个问题涉及行为主体的风险偏好，在跨期模型中表现为对效用函数的设定；第二个问题涉及行为
主体的时间偏好，在跨期模　　型中表现为对贴现函数的设定。
　　在新古典经济学框架中，在行为主体理性的假设前提下，预期效用函数和指数贴现函数分别构成
对风险偏好和时间偏好的标准研究框架。
然而，近年来的研究发现，市场上存在着许多用这两种理论难以解释的“异常”。
目前，行为金融学中的前景理论对预期效用理论的替代已逐渐为人们接受，并刺激了大量的相关文献
的积累；而在同样取得重大突破的时间偏好领域，其理论分析框架的转换及相关的应用研究则还没有
引起足够的重视。
　　本章通过对时间偏好理论基本问题的梳理和界定，勾勒出时间偏好理论分析框架转换的逻辑路线
和技术路线，并特别关注时间偏好与利率期限结构之间的关系，从而凸显不一致时间偏好对利率期限
结构理论可能的突破点。
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