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摘要：在考察投资者信念形成影响因素的基础上，提出了股票市场中投资者异质信念的假设， 

并据此推导出了一个基于异质信念的风险资产价格均衡模型．这一模型从理论上证明了对股 

票价格产生影响的不仅包括那些影响公司经营前景的因素，还包括投资者意见分歧的程度．根 

据这一模型可以对金融市场上许多异象提出一致的解释性假说． 
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0 引 言 

“异质信念(Heterogeneous Beliefs)”简单的说， 

就是指投资者对未来股票价格的预期存在不同意 

见(Different Opinions)的现象．更具体的，如果假定 

所有的投资者具有均方偏好的特征⋯1，异质信念 

现象就是指不同投资者对相同股票相同持有期下 

的期望收益率或期望收益率方差的估计不同． 

从常识(Common Sense)上讲，人们大都可以 

接受“在股票市场中不同投资者对股票未来走势 

的估计上会存在各种不同的意见”这一观点，但由 

于模型推导的复杂性和相关实证数据难以获得等 

造成的障碍，对存在异质信念的股票市场均衡问 

题做出学术研究却是近二三十年的事情．本文将 

通过对相关文献的综述和分析，提出现有基于异 

质信念的风险资产定价理论研究中存在的主要 

问题． 

0．1 经典资产定价理论对投资者信念的描述 

经典风险资产定价模型l2,3]一般都有一个非 

常严格的假定②，即假定所有的投资者对相同风 

险资产在相同持有期下的期望收益和方差具有相 

同的预期．在此借用文献[4]中提出的后验信念形 

成过程对这一假定进行分析，文献[4]认为投资者 

根据其先验信念对其所掌握的信息进行分析，从 

而形成对风险资产未来期望收益和方差的估计． 

所指后验信念就是本文中提及的投资者信念，或 

日投资者对股票期望收益和方差的预期，而所提 

及的先验信念是指“个体的世界观，或个体得到信 

息前的信念”． 

根据文献[4]的理论，如果所有的信息对于所 

有的投资者而言，都是免费且同时到达的，而且所 

有的投资者对于信息的处理方式(即先验信念)都 

是相同的，那么所有的投资者将形成相同的信念． 

如果上述两个前提难以满足，那么投资者具有同 

质信念的假定也很难实现．在现实的股票市场中 

这两个前提显然不可能同时满足，正如文献[5]中 

所分析的那样，信息不可能是无成本的；文献[6， 

7]等的研究也说明信息在市场中是逐渐扩散的， 

而非同时到达所有投资者；而文献[8一l0：等众多 

关于投资心理的研究提出不同投资者在进行投资 

决策时可能存在各种非贝叶斯认知偏差，因而不 

同投资者对信息的处理也是不同的．于是人们认 

① 收稿日期：2005一Ol一04；修订日期：2006—04—06． 
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② 文献[2]中也承认假定所有的投资者对所有的投资品未来价格具有相同的预期是“非常严格且不合实际的” 
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识到仅对 CAPM模型进行技术层面的修正⑧，不 

能完全解释金融市场中不断发现的市场异象④， 

因此学者们开始考虑放松关于同质信念的假设， 

以期对风险资产的定价机制进行更深入的研究． 

O．2 主流行为金融理论研究对投资者信念的 

描述 ． 

在过去二十多年中，迅速发展的行为金融理论 

相关研究对这一问题进行了许多有益的探索，提出 

了诸如 DSSW[13]、BSV[ ]、HS[15]、BHS[16]、DHS[I ]等 

市场异象解释模型．这些研究都是沿着下述思路进 

行的，即首先通过心理实验或对投资者行为的观 

察，总结出投资者的一种或几种非理性行为，然后 

通过对理性套利者和具有某种或某几种特定心理 

偏差的非理性交易者的博弈行为进行建模，求解模 

型均衡，并据此对市场异象提出解释． 

这些模型的提出，对于解释金融市场异象和 

深化人们对金融市场定价规律的认识起到了重要 

作用．但是在放松关于同质信念假设方面，这些模 

型仅是迈出了“一小步”，这是因为经典 CAPM假 

定所有的投资者具有相同的信念，而这些模型依 

据投资者心理认识偏差的特点，把投资者分为若 

干类，每一类投资者具有相同的认知偏差，并且还 

需要假定每一类中的不同投资者具有完全相同的 

信念．但在真实的金融市场中，同一个投资者可能 

同时会表现出若干种认知偏差，而且信息在投资 

者中的逐渐传播同样也会造成具有相同认知偏差 

的投资者对相同风险资产未来价格的信念不同． 

因此，如果要更准确地描述金融市场价格确定机 

制，就需要更进一步地放松关于同质信念的假设． 

O．3 存在投资者异质信念条件下的资产定价问 

题研究现状 

文献[18]早在 1977年就提出了“不同投资者 

对于期望收益具有各自不同的估计”的假设，并相 

应的提出了一个异质信念影响均衡价格的简单分 

析框架．但是这一分析框架采用了传统微观经济 

学中分析确定性效用水平的供求均衡分析方法， 

而非现代金融理论中的均值 一方差分析法，因而 

不能将投资者对风险的态度纳入分析的范围，无 

法准确刻画以风险厌恶的投资者为主的股票市场 

价格发现机制． 

虽然如此，文献[18]仍被视为金融研究的一 

条新思路而为众多相关研究和综述所引用⑨，但 

是由于缺乏适当的数量表示方法，不能找到恰当 

的制度环境假设和合意的数据进行检验等原因， 

基于这一思路的分析一直没能提出均值 一方差分 

析法的定量化风险资产定价模型．仅由文献[20～ 

22]对这一分析框架进行了进一步的说明和修正． 

另外，文献[23]通过计算机仿真方法研究了 

存在异质信念的股票市场中投资者意见分歧程度 

对市场价格的影响，但是这一研究与本文工作还 

存在许多不同之处：首先，文献[23]设定的市场条 

件是一个可以卖空的“相对成熟市场”，无法捕捉 

存在套利约束的市场中异质信念现象对价格的影 

响，因而得出了“当投资者数量较多时，投资者异 

质信念现象的存在不会影响股票价格”这一结论． 

另外，文献[23]采用的仿真方法不能给出市场均 

衡时价格的解析表达 ，而只能从某些统计特征方 

面描述仿真市场价格行为，难以完全反映存在异 

质信念现象的股票市场价格行为的全部特征．最 

后，正如文献[24，25]指出，文献[23]中的研究还 

存在一些值得商榷之处，尤其是当该模型初始值 

设定不同时，模型本身并不稳定这一问题一直是 

其无法解释的现象． 

最近，由于一些的特殊的股票市场数据的发 

现⑥，使对文献[18]中所提结论进行检验成为可 

能．文献[26～28]等的实证工作都支持了文献 

[18]中提出的“投资者意见分歧程度越高，风险资 

产价格越高”这一论断．因此，引入投资者风险厌 

恶假定，并采用规范均值一方差分析方法，发展文 

献[18]提出的分析框架，对于深入认识股票市场 

价格发现规律，丰富资产定价研究方法具有重要 

的理论意义． 

如文献[3]放松了投资者以同一利率进行无风险借贷的假设，文献[11]放松了所有投资者具有相同的投资期的假设，在 CAPM的基础 

上分别推导了新的资产定价模型(Zero—B CAPM，ICAPM等)． 
这一观点也为众多实证结果所支持，也可以参见综述文献[12]． 

例如文献[19]中认为文献 [18]开创了“有摩擦的”行为金融模型的一条新思路． 
例如文献[26]中所采用的数据是 ，最近在芝加哥大学图书馆整理馆藏时发现的 1926--1933年美国股票市场上股票借贷费率的历史数 

据．而美国历史上只有在这一期间存在一个集中交易因而可以观察到股票借贷费率的数据，其他时间的股票借贷都是通过 OTC市场 

进行的．另外两个实证研究也分别采用股权持有的分散程度和金融分析师的意见分歧程度等过去不易取得的数据进行研究 ． 
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本文通过研究发现，在给定市场严格禁止股 

票买空的情况下，对存在异质信念现象的股票市 

场数理建模的复杂性将大大简化 ．幸运的是，我国 

股票市场自创建之初，沪深两证券交易所就禁止 

券商对客户进行融资融券，后来又在证券法 

(1998)中明确规定“证券以现货形式进行交易”和 

“证券公司不得从事向客户融资或者融券的证券 

交易行为”．虽然中国股票市场卖空机制的缺失会 

导致中国股票市场畸形发展；但是就理论研究而 

言，中国股票市场恰恰为基于异质信念风险资产 

定价研究提供了一个“实验室”，通过对我国不能 

做空的市场中风险资产价格的研究，可以更清晰 

发现在西方成熟市场中不容易发现的规律，丰富 

金融经济学理论研究 ． 

综上，本文研究的主要内容是对不能卖空并 

且存在异质信念④的市场中风险资产价格的确定 

机制． 

1 模型设定 

1．1 对于模型中市场条件的设定 

与经典资产定价模型和行为金融的若干重要 

模型相似⑧，为了降低模型推导的复杂性，提出有 

意义的解析解，本文作了下述简化市场条件和投 

资者行为的假定．：(1)市场上仅有一种风险资产 

和一种无风险资产，风险资产目前在市场上的交 

易价格是P；(2)所有投资者具有相同的投资期， 

在0时刻进行投资，并持有至1时刻变现，在此期 

间所有投资者可以以相同的利率 r，进行无风险 

投资，无风险投资品具有完全的供给弹性；(3)股 

票市场上共有 Ⅳ个投资者，所有投资者在期初具 

有相同数量的财富 ，将他们的资产进行标准 

化，假定在0时刻每个投资者的财富总量恰好可 

以购买1单位风险资产；(4)假定没有交易费用和 

税收．(5)投资者具有负指数型效用函数，所有投 

资者具有类似的风险厌恶系数()，>0)；(6)所有 

投资者对风险资产 1时刻收益的估计服从正态 

分布． 

另外，由于我国股票市场不能卖空，提出下述 

假定，在股票市场上，共有 单位风险资产，任何 

投资者都不能把风险资产卖空．此外，根据文献 

[18]分析可知，N >>M． 

根据引言部分的分析发现，在同一时刻，市场 

上不同投资者不仅拥有不同数量和质量的信息，而 

且不同投资者在形成后验信念时也分别受种类不 

同、程度不同的认知偏差影响，那么在同一时刻市 

场中投资者的信念必然存在众多状态；更进一步， 

根据大数定理，假定受到众多因素影响的投资者后 

验信念服从正态分布，即假定投资者对风险资产 1 

时刻期望价格的估计各不相同，对某个投资者 k而 

言，其对1时刻的股票期望价格
．
厂k的估计服从以厂0 

为均值， 为方差的正态分布，如图1所示． 

图 1 股票 1时刻的股票期望价格的分布 

Fig．1 Distribution of expected price 

这一假定是本文异于其他相关研究最核心之 

处．经典资产定价模型都假定投资者对股票 1时 

刻的价格分布具有相同预期，那么所有投资者对 

风险资产 1时刻的期望价格 厂k估计都相等．本文 

认为不同投资者对股票 1时刻的价格分布具有不 

同预期，那么投资者k的期望价格也就成了一个 

随机变量，根据大数定理，假定这一随机变量服从 

Ⅳ(
．厂0， })．这样．厂0可以被认为是整个市场对股票 

1时刻期望价格的平均估计，而 r则表示厂k差异 

的程度，也代表投资者对未来期望价格估计的意 

见分歧程度． 

为了降低模型推导的复杂性，与文献[13]相 

似，假定虽然不同投资者对风险资产 1时刻价格 

的估计各不相同，但是所有的投资者都能准确的 

评估该资产的风险，即所有投资者对股票 1时刻 

⑦ 这里及下文将提到的“异质信念”，专指0．3节中所述的投资者信念受多种因素影响，而存在多种形态的现象；而非指0．2节中某一类投资 

者信念受到相同的认知偏差影响，因而异于其它投资者信念的现象．关于本文“异质信念”概念的更进一步的讨论请参见 1．1． 

⑧ 关于假定(1)的合理性可以参见文献[13，15]等；假定(2)可参见文献[2，13]等；假定(3)可参见文献[13]；假定(4)可参见文献E2，3]等；假定 

(5)可参见文献[11]等；假定(6)可参见文献E2，29]等． 
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的风险资产收益率分布具有相同的方差 

1．2 对投资者行为的分析 

对于投资者k，在0时刻进行投资决策的目的 

是为最大化其1时刻投资收益 的期望效用，即 

Max U( )=E[一e-y町] (1) 

根据文献[26]，如果 }服从正态分布，那么 

最大化式(1)就等价于最大化下式 

_k一号 (2) 
由于不允许对风险资产进行卖空，对于任意 

一 个投资者k而言，他在0时刻的选择包括将其资 

产购买 1单位的风险资产或是将其资产全部分配 

在无风险资产上．那么这两种情况下，式(2)的值 

分别为 

购买一单位风险资产 

％ 一 2 (3) 
全部购买无风险资产 

(1+r／)Wo (4) 

根据期望效用最大化的原则，最大化式(1) 

就等价于最大化式(2)，也即选择式(3)、(4)两式 

中的较大者．如果对于某些投资者h而言式(3)大 

于式(4)，即 

会 一号 2 >(1+ri)Wo (5) 
解之可得，当 

>P(1+r／+ 2 ) (6) 
时，这些投资者将会将其资产投资于风险资产． 

同理，如果对某些投资者j而言式(4)大于式 

(3)，即当 

<P(1+r／+号Wo 2 ) (7) 
时，这些投资者的最优选择是将其资产全部购买 

无风险资产⑨． 

而如果对某些投资者q而言两式相等，那么， 

其投资于风险资产和无风险资产将会给其带来相 

等的效用，是选择无风险资产还是选择风险资产 

对其来说是无所谓的．此时 

％ 一号 2 ：(1+ri)Wo (8) 
即 

= P(1+r／+ 2 ) (9) 

2 均衡的推导 

下面考虑这样的市场是如何出清的．如果市 

场中的 单位风险资产全部由投资者h和投资者 

q持有，投资者i不持有风险资产，投资者h也不持 

有无风险资产，这时市场上所有投资者都不会有 

交易的动机，风险资产市场处于一种均衡状态．如 

果投资者 i持有了风险资产，那么由于持有无风 

险资产将会给他们带来更大的期望收益，于是他 

们将卖出风险资产，购人无风险资产，如果这时市 

场上还存在不持有风险资产的投资者h，投资者 i 

可以将他们的风险资产以市价卖给这些不持有风 

险资产的投资者 h，否则他们只能降价售出他们 

持有的风险资产，由于价格下降，根据前述分析， 
一 部分投资者 i将会变为投资者 q或是投资者h， 

直到风险资产的市场达到均衡为止．反之如果投 

资者h持有了无风险资产也同理． 

由于假定每一个投资者仅能购买 1单位风险 

资产，那么在市场达到均衡的条件也可以表示为 

fⅣh+Nq≥M I 
Nh≤ M 

(10) 

其中Ⅳh和Ⅳ 分别代表投资者h和投资者q的数 

量．上式表示，当市场达到均衡时，所有的风险资 

产都由投资者h和投资者q持有，所有的投资者h 

都持有风险资产． 

将式(10)两边分别除以 Ⅳ，可以计算出投资 

者 h和投资者q在所有投资者中的比例关系 

f(Nh+Ⅳq)／Ⅳ≥ ／Ⅳ (11) 
【Nh／N ≤ ／N 

另外由式(6)、(7)和(9)可知^ > ，fj< ． 

根据2．1中 服从N(fo， ；)分布的假定，可以计算 

出投资者h和投资者q分别占总投资者数量的比例 

}-1一 ( ) ) 
P{A = }=0 

其中， ( )：I e ／2，一∞< <+∞． 

⑨ 投资者的这种行为方式类似于文献[3o](转引自文献[31])中描述的单个投资者对于债券的 all—or-none的态度 
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由于P{fk> }和Nh／N都代表投资者h占 

总投资者数量的比例，P{fk= }和 Ⅳ ／Ⅳ都代 

表投资者 q占总投资者数量的比例，因此联立式 

(11)和(12)，可以解出 

7q：fo+ ( ) (13) 
其中， (Q( ))= ，0< <1． 

联立式(9)和(13)，可以解出市场均衡价格 

P ： ) 
1+ rf+ Wo盯 

其中，Ⅳ、 、 和y都是模型假设中给定的常量． 

式(14)就是本文提出的在不能卖空的市场 

条件下，基于异质信念的风险资产定价模型．这一 

模型可以很好地退化为不存在异质信念的市场定 

价模型．如果盯 =0， =0，也即当需要定价的证 

券是一个无风险资产，且人们没有意见分歧时 

P，： (15) 
l+ ri 

这与无风险债券的折现公式一致． 

如果 盯 ≠0， =0，这说明需要定价的证券 

是一个风险资产，但是人们对于这一风险资产的 

未来价格分布的估计没有意见分歧，这时 

= — — —  J_一  (16) 
1+ rf+ Woa 

即 

／ 一1=rf+ Woa (17) 

这说明风险资产的收益率等于无风险收益率 

加一个风险溢价 Wo盯 ，该风险溢价与对该风险 

资产收益率波动性的估计盯 成正比． 

3 模型的含义 

通过比较式(14)与式(17)可以发现，当考虑 

投资者异质信念因素时，投资者意见分歧程度的 

变化会影响风险资产价格，当投资者意见分歧程 

度增大时，风险资产价格上升；当市场中投资者的 

意见趋于一致时，风险资产价格下降．这就意味可 

以通过加入异质信念的因素，发展文献[33]中提 

出的“仅有影响公司经营基本面的因素才能影响 

股票价格”这一论断，提出“在公司经营情况未发 

生变化，仅由于投资者意见分歧程度变化(例如这 

种变化可能是由于信息在投资者间的扩散)，股票 

价格也会发生变化”这一更接近现实股票市场中 

股票价格行为的结论． 

应用本文模型⑩可以对现有金融市场上许多 

异象提出一致的(consistent)解释．例如：IPO溢价 

和长期弱势异象[ ～ 、过度反应异象[ 、过 

度波动异象【柏_等．本文在此仅以IPO溢价和长期 

弱势异象为例说明本文模型对金融市场异象进行 

解释的基本思路． 

在公司发行上市之初，多数公司经营的状况 

和历史业绩很难被大多数投资者了解，仅根据发 

行上市所提供的文件，不同投资者对公司未来经 

营前景的估计可能差异较大，这时投资者之间的 

意见分歧较大，相应地公司股票在上市之初价格 

较高；随着公司变为公众公司的时间加长，投资者 

可以从各方面更充分地了解公司经营情况和经营 

历史等信息，这时投资者的意见渐渐趋于一致，相 

应地股票价格就会出现回落，IPO长期弱势现象 

就发生了． 

4 结 论 

在考虑投资者存在各种不同信念的条件下， 

研究了风险资产的均衡定价问题，推导出了一个 

基于异质信念的风险资产价格均衡模型．从而发 

展了有效市场假说，对该理论难以解释的许多市 

场异象提出了一致的解释；同时也为行为金融理 

论研究提出了一条新思路，即在假定投资者信念 

受到多种因素影响从而服从正态分布的前提下， 

研究市场均衡价格的形成问题． 

当然，本文研究的问题还存在许多可以继续深 

入探讨之处，其中最重要的是讨论存在异质信念的 

市场中，不同风险资产之间的比价是如何确定的． 

另外应用我国股票市场数据，对本模型提出结论的 

实证检验工作也是笔者进一步工作的方向． 

⑩ 由于篇幅限制，在此本文仅对模型含义进行简要的结论性说明，关于这些结论的提出以及基于本文模型对金融市场主要异象的解释 

假说，作者拟另撰文讨论，也可以参见作者另一会议论文[32]． 
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Heterogeneous beliefs，short—selling constraints and the asset prices 

ZHANG Wei '2 ZHANG Yong-fie 

1．Management School，Tianjin University，Tianjin 300072，China； 

2．Tianjin University of Finance and Economics，Tianjin 300222，China 

Abstract：We an alyze the factors that affect the formation of investors’beliefs．then put forward the assumption that 

investors’beliefs are subject to the normal distribution．Based on such assumption．a heterogeneous belief-based e． 

quilibrium model is presented with short—selling constraints assumption．Our model proves that not only the factors 

that affect the future cash flows of a company will have influence on the price of the company’S stock ，but the dis— 

persion of investors’opinions on the company’s stock will also matter．Furthermore our model provides a consistent 

interpretative frame for some popularly reported anomalies． 

Key words：heterogeneous beliefs；stock price；asset pricing；equilibrium model 
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