
第 31 卷笫 9 期
2005 年 9月

财经研究
Journal of Finance and Economics 

Vol. 31 No. 9 
Sep.2005 

不确定性条件下资本市场投赉

预期收益模型探析

江世银
l
，李晓渝

2

(1. 中央财经大学金融学院博士后流动站，北京100081;
2. 西南财经大学中国金融研究中心博士后流动站，四川成都610074)

摘 要：在现实经济活动中特别是在资本市场投资中，人们对将来的情况很难准确地

预测到，他们所知道的最多只不过是在未来各种各样的收益状况下所可能产生的结果。

也就是说，未来经济活动特别是资本市场投资活动具有不确定性。 由于不确定性的预期

的作用和影响，在不确定性条件下的资本市场投资预期收益模型与在确定性条件下的收

益模型存在着一定的偏差。 只有减少人们对经济不确定性的预期，才能使资本市场投资

需求旺盛。
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一、文献回顾

由于经济活动中出现的不确定性对人们投资活动特别是资本市场投资活

动的影响，所以，经济学家渐渐开始对不确定性条件下的资本市场投资预期收

益进行了研究。 正是由于有不确定性，才引起了人们的预期。 在 20 世纪 30

年代，奈特(Knight,1928入缪尔达尔 (Myrdal,1930入凯恩斯 (Keynes,1936) 、

希克斯 (Hicks,1938) 等经济学家分别研究过不确定性条件下的投资预期收益

问题。 其中，凯恩斯对不确定性的预期研究尤为引人注目。

对资本市场投资者行为动机的研究始千约翰·梅纳德·凯恩斯 (John.

M. Keynes)。 在西方，把预期提到经济分析的重要地位，当数发生在 20 世纪

三、四十年代的
＂

凯恩斯革命
”。 1936 年，凯恩斯在《就业、利息和货币通论》一
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书中运用心理预期方法来研究厂商的投资和决策行为。 凯恩斯曾结合股票交

易所对造成长期预期不稳定性的原因做过说明。 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。 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。 在他看来，人们

在选择资产投资之前，预期是确定的，决策是明确的，要么根据利率看涨的预

期持有货币，要么根据利率看跌的预期投资证券，不能二者兼而有之。 因而，

自然不存在资产投资组合及其选择问题。 然而，实际情况却与凯恩斯的看法

并不相同。 在现实经济生活中，由于未来变化的不确定性，投资者的预期并不

是确定的，他们在持有货币的同时，往往还会进行证券投资。 进行证券投资的

目的在于为了获得投资的预期收益。

凯恩斯认为不确定性条件下的预期与投资密切相关，预期具有极大的不

确定性。 他说：”所谓
｀

不确定的 ＇知识，让我来解释，我并不仅仅是要区分那些

已知的东西与仅是可能的东西。 在这种意义上说，轮盘赌游戏并不具有什么

不确定性……我是在这样一种意义上使用不确定性这个词的，即欧洲战争的

前景是不确定的，20年后的钢价和利息率，或某种新发明将在什么时候过时

是不确定的……关于这些问题，没有任何科学基础可借以形成任何可计算的

概率。 我们千脆什么也不知道。”0在凯恩斯的经济理论体系中，预期与不确

定性均是核心变量。“总的来说，凯恩斯的主要观点是不确定性预期。”＠他认

为未来是如此地不确定，经济行为主体在作出影响未来的决策时，不管这种决

策是个人的、政治的或经济的，他们都不能完全依据严格的冷静盘算。 事实

上，他认为根本就没有方法做此种计算。 对于这样的
“

不确定预期
“

，凯恩斯只

能用类似神秘主义的极端主观性来分析投资者的长期预期，从而难以把预期

放入模型内部。 但是凯恩斯并没有说明预期是如何形成的，预期和不确定性

不是在理论模型中内生的，而是外生变噩。

凯恩斯以后，经济学家们把预期和不确定性分割开来进行研究，并在这两

个领域里取得了重要进展。 卡甘 (Cagan, 1956) 的适应性预期和穆斯(Muth,

1961)的理性预期，对现代经济理论发展起到了重要作用。 托宾(Tobin,

1958)对资产组合理论的研究，卢卡斯(Lucas, 1973、1975)对信息混淆与滤波

的研究，巴罗(Barro, 1976)对信息不完备条件下理性预期的研究，均推进了对

不确定性的认识。 但是，凯恩斯以后把预期和不确定性分割开来进行的研究，

降低了不确定性在投资预期中的重要地位，忽视了在不确定性条件下的预期。

之所以在现实经济活动中存在预期，其根本原因就在于未来的不确定性存在。

正是由千未来的不确定性，人们才有必要对未来进行预测或预期，以确定其经

济决策。

上述诸多经济学家在不确定性条件下的投资预期收益研究，为我们研究

引起资本市场投资预期收益问题的一个重要影响因素—一不确定性与预期的
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关系提供了有益的参考价值。 为了研究资本市场投资的预期收益问题，我们

只有将二者结合起来研究才能更有意义；为了深入研究不确定性对资本市场

投资预期收益问题的影响，我们只有避开预期因素，从各种不同角度研究不确

定性。 这样做的目的是为了获得更深刻的认识。 所以，虽然凯恩斯以后的经

济学家深入研究了不确定性，但是，他们
“

在研究这一问题时一般都没有将不

确定性这一无法忽略的因素纳入在分析框架中
“

（江世银，2004)，也就是没有

同预期结合起来进行研究，这不能不说是一个缺陷。

本文首先指出了在资本市场投资中的不确定性，然后对不确定性条件下

的资本市场投资预期收益模型进行了分析，提出了减少人们对经济不确定性

预期的对策并由此得出了结论。

二、在资本市场投资中的不确定性

自 20 世纪 50 年代以来，不确定性已成为大量经济文献的主题。 不确定

性已经在现代经济学中占据了明显的地位，成为经济系统的一个内生变量，与

经济系统的其他变量如风险之间构成了密切的联系，成为人们分析投资等问

题的一个重要因素。 没有什么可以比关于经济决策结果的不确定性盛行更肯

定的了。 因此，不确定性成为经济学中大量文献的主题是当之无愧的。 经济

学是决策的科学，这些决策将影响稀缺资源在竞争目标之间的配置。 只要发

生的可能结果不止一种，就会产生不确定性。 人们进行各种经济活动，往往都

带有一定的目的。 例如，进行投资是为了获得更多的预期收益，并且要求是确

定性的。

要理解不确定性，首先要理解确定性。 所谓确定性(Certainty)，简单地

说，就是指投资者的预期收益是可确定的；更准确地说，是指投资者的收益预

期值是惟一的，即各个投资者所预期的收益是某一特定的数值，而不是一系列

可能的结果。 如果说对未来经济活动所发生的事情能够百分之百地预测，那

么对于投资者来说，由千他总会选择预期收益最多的投资。 所以，在其他条件

不变的情况下，按照预期准确地作出投资决策是非常容易的事情。 可是，在现

实经济活动中特别是在资本市场投资中，人们对将来的情况却很难准确地预

测到，他们所知道的最多只不过是在未来各种各样的收益状况下所可能产生

的结果。 也就是说，未来经济活动特别是资本市场的投资活动具有不确定性。

在语言学看来，不确定性(Uncertainty)是对确定性的否定。 不确定性是

相对千确定性而言的一个概念。 确定性指的是一种明确的、肯定的性质或状

态。 经济变量的未来取值是惟一的，即取某一特定的数值，而不是一系列可能

的结果。 因此，也可以说确定性为人们对于未来的预期是在某一限定的较窄

区间取值。 不确定性就应该指的是一种不明确、不肯定的性质或状态。 在经

济学范畴内，经济学家弗兰克·奈特把不确定性定义为：“在任何一瞬间内个
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人能够创造的那些可被意识到的可能状态之数量。”©这个定义明显地将不确

定性与风险区分开来，使不确定性的含义变宽泛了。真正能够称得上对不确

定性有系统性研究的要数凯恩斯，但人们却很少注意到他对不确定性研究的

贡献。针对几乎都忽略了现实世界因不确定性和不完全预期产生的经济问

题，凯恩斯认为灵活偏好和对资产收益的预期都是极其不确定的，它涉及到所

有足以影响投资者心理的因素，诸如疑惑、机遇、劝告、风气和习俗等等，涉及

到对未来变化莫测的事件，我们更是知道的太少。他还认为，大多数经济决策

都是在不确定性的条件下作出的。对凯恩斯的不确定性研究，有人认为他
“

把

不确定性和预期提高到了主导性地位，也许是有道理的。”©但他却批评新古

典主义使不确定性被赋予了一个确定的和可以计算的简单形式，把不确定性

转化成了风险，使不确定性降低到其本身可以计算的地位。也就是说，他认为

分析预期的形成和影响行为方式只能在一个不确定性无法用概率计算的不确

定的社会中进行，不确定性是不能计算的。我们认为，这是值得商讨的。随着

现代科学方法和手段的发展，虽然我们不能准确地计算未来的不确定性，但是

却能够近似地测算。随着科学的发展，我们会越来越看得清楚。

在我国经济学者中，李拉亚博士(1994, 1995)对不确定性问题进行了比较

系统的研究，他认为不确定性有两种定义： 一种是与概率事件相联系，通常用

随机变量的方差来定义；另 一种定义与概率事件没有联系，不确定性是一种没

有稳定概率的随机事件。＠也有学者认识到这种将不确定性限制在未来的时

间范围内是不恰当的，因而认为不确定性是指事物属性状态的不稳定或不可

确知性。人们一般认为不确定性是指未来，其实，无论过去、现在和未来，都有

不确定性。 从这里我们可以看到，人们对不确定性的理解逐步扩展了。所以，

我们认为，所谓未来的不确定性，是指人们不能确知的未来的经济情势变动不

定的清形。它是指人们在交易过程中对预期缺少把握而承担的风险。既然未

来是不确定的，经济的未来形势的变化总不能完全处在人们的掌握和控制之

中，人们总不能对它们一览无余地全部认识到。当成败的概率相同时，许多人

情愿赌博，而在成败概率不知道时，更喜欢安全进行，以获得确定的收益。人

们喜欢熟悉的事情，回避不确定的情感因素是害怕不知道经济变化将会出现

的不良后果。信息是用来消除某种不确定性的东西，也就是说，不确定性的实

质就是信息不完全状态。如果信息增加，不确定性就会减少，风险就会降低。

因此，人们所掌握的经济信息总是不完全的。获得信息，投资者就会在一定程

度上消除不确定性，使不确定性变为确定的或较为确定的。获得的信息越多，

不确定性消除的程度就越大。不仅如此，进行经济活动的个人，为了自身的利

益又相互封锁消息，取得某种信息常常还要花费代价，这就使得信息更具有不

完全性。在信息不完全的情况下，便难以真正做到对未来的经济情况的完全

理性的预期。”在现实世界中，不确定性是普遍存在的。衡量不确定性的大小
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对于创新行为，投资行为都具有十分重要的意义。”@

经济运行中存在着各种各样的不确定性，使得经济决策提出的预期目标

与实际执行结果并不完全一致，这种不一致表明了在经济决策和决策结果之

间总会有一定的风险，如通常情况下出现的投资实际收益远远小于预期收益。

在市场经济中，风险和不确定性是由市场主体自己承担的，它们就成了经济决

策过程中必须认真加以研究思考的大事。 尤其是在资本市场，在这类滋生着

多种不确定性的市场中，风险更是无时不在、无处不有，由此才引起了股市、债

市的价格升降波动，才提供了风险投机的获利机会。 股市、期市
“

玩的就是心

跳“，心跳的正是自己的预期与不确定性运行的结果是一致还是不一致。 “投

资者的动机与预期的产生，毫无例外地是针对着未来可能发生的变化的，如果

未来与现在没有差异，就不需要有应对的准备。 因而，讨论到投资者的动机与

预期时，就不可避免地要讨论涉及到未来变化的风险与不确定性这两个概
念。”。

中国资本市场中存在着大量的不确定性，它是其运行中出现的一个必然

现象。 资本市场投资者对于未来市场走势、价格和供求变化预期是不完全确

定的，投资能否获得预期收益、收益多少事先是无法准确判断的，甚至对自己

的心理变化也是很难自主把握的。 尽管人们对之进行了广泛的研究、力争准

确预测并加以正确利用，但资本市场固有的不确定性并没有因此而消失或减

少，反而有加强趋势。 资本市场投资活动本身就是在一个充满不确定性条件

下进行的。 正如罗伯特·索洛所说：“资本问题不可避免地与不确定性、有限

预见、对意外事件的反应等问题密切相关。 人们必须承认，经济学在这里只是

在表面上兜圈子。 然而，如果对不确定行为没有一个满意说明，我们不能有一

个完备的资本理论。”＠虽然索洛是针对产业资本来说的，但对金融资本同样

是适用的。 投资者的不确定性预期就是在不确定性条件下产生的。 不确定性

是一种普遍存在的、有着多种表现形态的事物属性。 由于资本市场风险因素

具有不确定性，如投资者心理上的不确定性，市场制度和政策实施中的不确定

性，上市公司经营上的不确定性等，加上资本市场投资工具所引起的投机活

动，由此资本市场风险的发生就具有了不确定性。 这就需要我们运用现代科

学分析方法去认识和度量不确定性，从确定性中寻找不确定性发生的规律，以

此减少不确定性。 所以，研究资本市场中的不确定性是一项摆在我们面前的

紧迫任务。

三、不确定性条件下资本市场投资预期收益模型分析

无论是在自然科学领域还是在社会科学领域，都会有一系列既相互依赖

又相互制约的
“

经济变量
”

。 一种是确定性的函数关系，只要取定了外生变量

的值，内生变量的值就完全确定。 另一种是不确定性的相互关系。 这类变量
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之间尽管存在着相互影响、相互制约的变动规律性，但由于各种不确定性因素

的影响，使变量间的关系又具有某种程度的不确定性。资本市场中预期收益
受风险作用的影响就是这样的不确定性。资本市场存在着许多不确定性，对

于投资者来说，往往要受到它的影响。 对不确定性做出一种确定的判断并进

行有理性的控制常常是很困难的，但这并不意味着我们无能为力。我们可以

对投资的不确定性进行探索，找出影响这些不确定性因素的深刻原因，从而为

投资决策提供科学的依据。假如先考虑一个资本市场投资变化的将来变量的

预期典型模型，并且是以确定性条件为前提，再假如用 E(Rt )表示资本市场投

资在 t 时刻的预期收益，R叶 1 表示将来的实际收益，rt 表示在周期[t,t+l]里

投资所获得的股息，0表示贴现率，那么，其时间均衡条件是：

E(Rt ) ＝ 由(R叶1丘），t�O

上式表示投资获得股息的资本市场投资预期收益模型。在不确定性条件
下，如果用它的预期收益代替将来的实际收益，L表示在t时刻的信息集合，
那么有：

E(R,）＝卢［E(R,+1 II,)+r,],t�O

一般来说，上式中投资所获得股息 rt 和贴现率 0 在时刻t是已知的。它

是假定在不确定性条件下的均衡模型直接由确定性条件下的模型推导而来，
某些确定性变量由它们的条件期望来代替。

在不确定性状态下，资本市场投资者可能得到的预期收益 ECR)不仅取

决于他自己的投资行为选择(i)，而且还取决于未来经济社会及其他投资者可

能发生的状态和采取的投资行为选择(o)。假如投资者可能的投资行为集合

为I:

(i1 , i2, j3 , """, i;, """,in)
且未来可能的经济社会状态和其他投资行为选择集合为0:

(01, 02, 03,'• • "', O;,.. "", On) 

那么，资本市场投资者在不确定性状态下的预期收益函数为：
ECR) =f(i,o), iE I,oEO

由于投资者的投资行为结果不仅取决千他自己的选择，而且受未来经济

社会可能发生的状态或其他投资者的投资行为选择即不确定性的影响，所以，

在此状态下的决策就是风险决策。正是由于如此·不确定性状态下的投资预

期收益与实际收益肯定存在着偏差，并且经济状态越具有不确定性，这种偏差

就会越大。

在进一步考虑不确定性大小条件下，则预期收益函数为：
ECR) =f(i,o) =aECR) —虾ECRu )
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其中，E(R， 入E（民）分别为投资者自身投资选择的预期收益和存在不确

定性条件下的预期收益。 a 、P为权数，且 a+�=l。

当贮＞0时准值越大，表明越不稳定，预期损失会越大，预期收益越小，则

实际收益也会越小。

当 �<O 时，这种不确定性会给投资者带来额外收益，这叫做好的不确定

性。 好的不确定性给投资者带来意外之财，是实际收益 A(R)与预期收益 E

(R)的偏离。 如果B值越大，偏离也越大。

当 �=O 时，E(R)函数公式变成了简单的不考虑不确定性的实际收益公

式 E(R)=A(R) = aE(R,）。

资本市场投资是一种较长时期的投资，每年的收益都是不同的。 如果将

时间因素考虑进去，资本市场投资的预期收益就更不确定。 如果任何一年（第

t 年）的预期收益可看作前一年 （第 t-1 年）预期收益按比率 get （它可正、可

负，也可为零。）增长的结果，那么有：

ECR1)=A（民）（1 +g.1) 

ECR2) =ECR1) Cl +ge2) =A（凡）（1 + g.1) (1 + g.2) 

E(R3 ) =E(R2) (1 +ge3) =A（民）（1 +g.1) (1 +ge2) (1 +ge3) 

ECRn) =ECRn-1) (1 +g.n) =A（民）（1 +gel) (1 +gez)……（1 +gen) 

上式中，A（民）是过去一年的实际收益，ECR1)是今年的预期收益，ECR2)

是下一年的预期收益，E(R3)是再下一年的预期收益，……ECRn)是第n年的

预期收益。 时间越长，不确定性因索越多，收益预期也越不确定。 并且，比率

get 本身也是很不确定的。 它并非是一个固定不变的增长率。 特别是有些年

份为正，有些年份为负，甚至有些年份为零。 有些年份 get 大些，有些年份 get

小些，因为上述研究是在假设条件下进行的，可以说是对其反面 确定性条

件下的不确定性投资预期收益的研究。

四、减少人们对经济不确定性的预期

“经济行为者必须作出的多数决定都涉及对未来的不确定性。 因此，任何

意在临摹人类行为的经济模型都会涉及人们对不确定的未来经济变量的预

期。”©经济有不确定性，就会有对经济不确定的预期。 “在现实中，即使是最

简单的问题也充满不确定性。”＠中国资本市场更是如此。 不确定性的一个突

出表现是信息不对称，它意味着，拥有信息优势的一方可能采取机会主义行为

损害对方利益，使有效率的交换难以实现。 现代资本市场中的不确定性越来

越强，对投资者的投资产生的影响也越来越大。 对资本市场未来前景的猜测，

不仅依靠推理的结果，也依赖直觉和预期，情绪和精神压力等诸多不确定性因

素同样在资本市场投资中起作用。 预期直接来源于未来经济的不确定性，人
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们不能确知未来经济形势变动不居的情形。 正是由于未来经济活动的不确定

性，人们才对未来进行预测或预期，以进行经济投资决策。 中国资本市场是一

个典型的
“

政策市
”

、
“

消息市
”

和
“

依赖市
”

，不规范程度较深，违规操作、内幕交

易、市场操纵等现象大量存在。 “政策市
” (Policy Market)是指某项政策、法

规或某领导人讲话，引起股民预期变化，从而造成股价波动。 在过去10多年

的中国股票市场运行中，就曾出现了 50 多次的剧烈波动，其中有 30 次之多的

波动是由政策因素引起的。 这说明资本市场投资波动与政策性因素密切相

关。 所谓
“

依赖市
” (Dependence Market)，即股价跌幅较大时，股民要求政府

出面干预、救市。 资本市场经常是暴涨暴跌、涨少跌多，并且暴涨暴跌基本上

都常有宏观经济状况和微观企业业绩的支持和配合。 这样一个市场很难给投

资者一个良好的预期和稳定的收益，悲观的预期和不稳定的收益会导致投资

者信心不足和消费下降。 资本市场发挥它的作用的一个重要条件是资本市场

能够保证较长时期的稳定发展势头，避免过于频繁和过于剧烈的大起大落，从

而给投资者一个稳定、良好的预期。 面对上述不确定性，我们要认识不确定

性、衡量不确定性、利用不确定性、防范不确定性和尽量减少不确定性。 从复

杂的不确定性世界中寻找确定，从确定中寻找不确定性，只有这样才能尽量减

少不确定性以及由此而带来的不确定性预期。

当前我国预期的不确定性来自千我国就业制度、医疗、住房、养老和教育

等体制的改革。 这些改革增加了他们收入预期和支出预期的不确定性。 这

样，居民储蓄倾向增加，难以转化为资本市场投资。
“

居民的储蓄动机中最主

要的是应付未来支出的不确定性，这一动机在居民全部储蓄动机中的权重高

达 50 ％以上。 从这一点上可以看到，要降低居民当前的储蓄倾向，改变居民

的支出预期将是非常重要的一个方面。 而要改变居民的支出预期，就必须加

快各项改革步伐，使各项改革措施尽快到位。 因为支出预期影响居民替代行

为，主要是预期中所包含的不确定性。
”

@

预期的不确定性还表现在预期主体随时根据新的情况修改预期。 随着最

新信息的来临，预期者总是要校正原来的预期，一旦发现原预期有误，他就会

重新修改和调整预期。 投资者预期本身是变动的，预期同结果又是相关的。

“一个旧的改变尚未充分展开其影响之前，一个新的改变就又加上来了。 故在

任何一特定时间，经济结构中有许多错综叠陈的活动存在，都是以往各种预期

状态的产物。
”

＠投资者修正和调整后的预期都是以原有预期为基础的，是原

有预期的产物。 投资者经常对一定环境中的预期可能怎样变动感兴趣，因而

他们常不满足于固定的预期公式。 这些公式不考虑变动，如果发生变动，我们

认为至少在一段时间之后，投资者会改变自已形成预期的方式。 这种预期的

随时调整大大加强了预期的不确定性。 对未来收入的不确定性和支出增加的

不确定性的预期是我国目前城乡居民进行预防性储蓄的根本原因。 过高的预
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防性储蓄不利千经济的发展。 要减少预防性储蓄，就必须减少人们对经济不

确定性的预期。

资本市场中存在的不确定性很多，既有宏观经济走势和宏观经济政策动

向的外在不确定性，又有上市公司业绩好坏和债券股票买者卖者力量对比的

内在不确定性，还有监管部门对新股上市规模和进度安排以及历史遗留问题

处理的随机调控的不确定性。 市场诚信体系不健全，不仅上市公司存在信息

披露不完整、不准确、不及时的情况，相关政策的不确定和不协洞也在一定程

度上增加了资本市场的不确定性。 有些宏观经济政策出台前设计得尽善尽

美，出台后完全变样了，原因之一就是投资者的预期行为作了调整，政策出台

后的投资者已经不是设计方案时的投资者了。 “政府的作用在于对经济行为

主体的不确定性预期和政策预期施加影响，改变他们的预期心理，引导他们的

预期方向，最主要的还是经济行为主体的信心和预期。”（江世银，2004)。 因

此，政府要有一个认识，不能停停、走走，那样会增加预期不确定性的麻烦。 未

来收入和支出的不确定性是城乡居民进行预防性储蓄的根本原因，把未来不

确定因素事先进行社会化预防，是今后推动我国城乡居民储蓄资金进行流动

的根本出路。

在信息化和金融自由化的当今社会，投资者心理预期的变化会对投资行

为发挥决定性的作用和影响。 改革开放20多年以来，中国社会经济发展的制

度安排与运行方式已经发生了巨大的变革。 面对体制转轨带来的碰撞和摩

擦，面对WTO带来的国内外激烈市场竞争，我国投资者的心理预期变得模糊

和很不确定。 投资者不仅担心进行资本市场投资带来的不确定，而且还要考

虑未来收入的不确定和支出的不确定。 这些预期不确定性必然会强化投资者

乃至普通大众的预防性动机，使他们努力节减当前的实际投资，从而使资本市

场的市场价值在GDP中的占比很低，资本市场投资需求不旺。 要增加资本市

场投资，保持旺盛的投资需求，必须减少人们对经济不确定性的预期。

五、结 论

资本市场中存在的不确定性很多。 由于不确定性预期的作用和影响，在

不确定性条件下的资本市场投资预期收益模型与在确定性条件下的收益模型

存在着一定的偏差。 只有减少人们对经济不确定性的预期，才能使资本市场

投资需求旺盛。

注释：
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On the Expected Return Model in Capital 

Market under Uncertainty 
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Abstract: It is very difficult for people to make an accurate forecast a

bout the future under the present economic condition especially in capital 

market. They can know all the possible results of returns in the future at 

most. That is to say, there is uncertainty about the future economic behav

iors especially about the investments in capital market. Because of the effects 

of uncertainty, there are differences between the expected return model with 

uncertainty and the return model with certainty. Only when the economic 

uncertainty is reduced, can we bring about a flourishing capital market. 

Key words: uncertainty; expected return model; capital market 
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