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摘要: 借鉴行为金融理论的研究成果,构造了符合一般心理活动的两类投资者,并在这个假设

基础上推导出了基于异质期望的股票收益率均衡解析模型.该模型关注认知偏差间的内在联

系,认为以预期方式为载体的不同认知偏差的互动作用是影响风险资产定价的深层原因.最

后,据此统一解释了股票收益率运动中的若干典型现象.
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0� 引 � 言

尽管基于 M uth
[ 1]
阐释的  理性预期 !概念的

理性投资者范式成就了金融学的划时代发展,但

是正如 Barberis和 Thaler
[ 2]
所言,  不幸的是, 经

过多年的努力, (一些 )基本事实, 如累积 ( aggre�
gate)股票市场、平均收益率截面 ( cross�sect ion)以

及个体交易行为等逐渐表明, 在这个框架下 (它

们 )并不容易被理解 !. 理论与实践相冲突的尴尬

局面促使  行为金融作为一种回应传统范式所面
临困境的新方法应运而生 !. 它结合现代心理学

的研究成果, 提出了投资者是不完全理性的 ( not

fully rational )、带有心理特征的 ( psycholog ical

characterist ic)和富于情感的 ( sentim ental)等替代

性假说,使之在  令任何理性模型都无所适从的

股票收益率∀异象 # !的解释上获得了淋漓尽致的

发挥.与此同时,一套风格独特的规范分析方法也

逐渐形成. 其中, 最为鲜明的特点是,有意识地考

虑认知偏差的影响, 并通过预期方式的设定将其

融入微观个体的决策活动,进而从异质性角度解

释宏观市场的表现.

首先,就认知偏差而言,文献 [ 2]概括的  施

力点 !划分为信念与偏好两类. BSV
[ 3]
、DH S

[ 4 ]
、

H S
[ 5]
、BS

[ 6 ]
、H SX

[ 7]
、PX

[ 8]
和 H ST

[ 9]
等模型中关

于认知偏差的假设归入前者,而后者的代表包括

BT
[ 10]
和 BH S

[ 11]
等模型.在第一类中, BSV模型选

择保守性偏差 ( conservat ism )与代表性偏差 ( repr�
esentat iveness)组合,刻画了投资者相对于前期低

估当期信息、过分重视近期数据、试图挖掘  相似

性!的行为特征. BS模型亦设定资产转换者

( sw itcher)有代表性偏差. 由于 PX模型与 BS模

型的关注对象 ∃ ∃ ∃ 风险资产的联动效应 ( com ove�

m ent) ∃ ∃ ∃ 存在一致性, 所以尽管 PX模型更强调

投资者是注意力 ( a ttention)有限的, 但是其认知

心理学基础仍然可用代表性偏差加以理解. DH S

模型则关注有信息的投资者在信息处理时出现的

过度自信 ( overconfidence )和自我归因 ( se lf�attri�

but ion)心理特征,前者使其深信私有信息的准确

性, 而后者以非对称方式弱化了公有信息所应产

生的效果. H ST模型同样假设了有信息的投资

者. 它认为较早的一类有信息的投资者的情绪能

够引起理性投资者的注意,并激发较晚的一类有

信息的投资者的投机行为. 另外, H SX模型也假

设投资者受到过度自信的影响 ∃ ∃ ∃ 单方面盲目提

升公开信号的精度,造成递归预期的错误信念,导
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致投机泡沫的生成及最终破灭.与前述模型比较,

H S模型基于认知心理学中有关人脑的固有认知

偏差 ∃ ∃ ∃ 反应不足 ( underreaction)与反应过度

( overreact ion)来表现投资者对信息辨识、处置的

非理性.由于保守性偏差与代表性偏差和反应不

足与反应过度引起的市场表现颇为相近, 而且类

似的情况在 DH S模型中也有出现, 故本文认为,

采纳反应不足、反应过度这一组合来说明投资者

面向新信息的认知状况似乎更具普适意义. 对此,

文献 [ 12]通过心理学实验给予了支撑, 文献

[ 13]、[ 14]则特别针对金融市场投资者做出了观

点类似的评述.

第二类假设侧重于偏好与效用函数,尽管如

此, 其对预期过程的启示亦值得关注. BT模型根

据投资者重视未来一期的获利 (或损失 )而不关

心长期收益状况的实验结果提出了  近视的损失

厌恶 ( m yopic loss aversion) !的假说. BH S模型进

一步予以扩展 ∃ ∃ ∃ 增加标示前一期业绩的变量、

引入私房钱效应 ( house m oney effect) ∃ ∃ ∃ 反映了

前次投资结果对随后决策的影响. 与 BT、BH S模

型相似, BS模型定义的基本面交易者 ( fundam en�
ta l trader)也是近视的 ∃ ∃ ∃ 他们凭借前期各个风

险资产类别的收益状况,分配财富、决定当期的类

别投资额.特别地, 如果视历史基准水平为参考点

( reference po int),那么该假设完全可用 K ahnem an

和 Tversky
[ 15]
开创的前景理论 ( prospect theory)加

以解释,并利用前期与当期股价的比值来衡量时

间维度上的相对收益或损失.不难发现,在规范分

析中吸收前景理论 (尤其是参考点部分 )会促进

行为金融理论研究的开展.综上所述,本文将选择

前景理论之参考点部分和反应不足与反应过度的

认知偏差,作为模型的心理学假设基础,刻画投资

者的行为表现.

其次,为打造恰当的认知偏差的  载体 !, 现

有模型改进了理论化的预期方式, 形成一批特色

鲜明的策略 ( strategy)和机制 ( reg im e). 一方面,多

数模型构造了富于理性预期特点的、借助基本面

分析的投资者类型, 如 DH S、H ST 模型中无信息

投资者、H S模型中信息观察家 ( new sw atcher)、

DSSW �a模型 [ 16]
中老练 ( sophist icated)投资者、

DSSW �b模型 [ 17]
中有信息的理性投机家 ( inform ed

rational speculator)、BS模型中基本面交易者 ( fun�

dam ental trader)、H SX模型中内部人 ( insider)等.

另一方面, 外推式预期也被广泛采用, BSV模型

中趋势 ( trend)机制与回复 ( m ean�reverting)机制、

H S模型中惯性 ( m om entum )策略、DSSW �b、H ST

模型中正反馈 ( posit ive feedback)策略、BS模型中

资产转换者策略、PX模型中注意力学习过程等就

是典型的例子.文献 [ 18]中详细列举了理性预期

和包括稳定的 ( stat ic)、常态回复的 ( return to no r�
m ality)、适应的 ( adaptive )、误差学习的 ( error�
learn ing)等四种基本变换形式的外推式 ( ex trapo�
lat ive)预期. 事实上,投资者心态模型中预期方式

的关键假设大多是由上述预期方式同认知偏差结

合后衍生出的. 然而,至少从理论层面客观评价,

现有模型的预期方式仍显  僵硬 !∃ ∃ ∃ 仅能映射
静态的心理状况、无法响应动态的心理变化. 因

此, 基于经典预期方式衍生出新的预期方式,弥补

这一不足,成为本文的工作目标之一.

第三,倚重、突出投资者的异质性是行为金融

理论模型的另一特色, 如前所述的心理偏差及预

期方式就常常呈现为异质的.然而, 比之这二者,

投资者的异质信念似乎因其贴近市场实际而更受

瞩目. DSSW �a模型中发源于理性预期的噪音交
易者、H S模型中拥有不同信息成分的信息观察

家、H SX模型中过度自信的投资者 A、B等都表

明, 即使预期方式相同, 也会由于外 (内 )生诸因

素的影响,引发异质信念的产生, 进而造成同一方

法不同结果的情况.文献 [ 19- 21]分别从投资者

有限理性的事实、知识和计算能力的局限、心理作

用程度的差异等角度论述了造成异质信念的内生

因素,文献 [ 22- 24]则指出外生因素造成投资者

信息非均质从而导致异质信念的情形. 显然,这些

都是与市场实际十分符合的.就本研究而言,强调

异质信念,不仅放松了一些严格但不必要的同质

性假设,而且可以安置多重异质性于统一的分析

框架之中,从而有益于对市场收益率现象做出合

理的解释.

二十年的研究历史证明, 行为金融理论始终

延续着经济学源于实践、归于实践的传统.本研究

的初衷和终极所在亦是如此.现有的实验与实证

研究已经揭示了金融市场中认知偏差的  威力!,

甚至部分测度出  当量 !,但是既有成果尚未足以

准确把握市场的  脉络!. 如中国股票市场般, 既
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具有宏观整体的  政策依赖性偏差 ! [ 25]
, 又兼备

多种微观个体的认知偏差的市场
[ 26]

, 各偏差之间

怎样协调、作用
[ 27- 28]

, 大概是所有期待正确  对

症下药!的人们都渴望了解的. 总之, 本文的研究

目的是率先从理论入手, 以较为一般化的认知偏

差为基础,探寻它们的内在互动作用及其外在市

场表现,希望能够为今后的深入研究做些许准备.

1� 模型的设定

假设市场上存在两类投资者: 调整型投资者

和反应型投资者.

1. 1� 调整型投资者

这类投资者的理论原型始自 H S模型的惯性

交易者和 DSSW �b模型的正反馈交易者, 区别是,

由于加入前景理论,他们具备了动态调整能力,克

服了斜率  一成不变 !的缺陷.

对任意调整型投资者 i, 第 t期的预期收益

溢价

E i [�t ] = �t- 1, i�t- 1 ( 1)

其中, �t- 1, i > 0为斜率, �t- 1表示第 t- 1期收益溢

价. 由金融经济学基本定理, 当 E i [ �t ] > 0时,投

资者才会考虑持有风险资产.因此,无风险收益率

rf自然地充当了第一重参考点,仿照 BH S模型,斜

率采用线性误差学习形式,

�t-1, i = �t- 2, i + L t- 1, i ( 2)

L % [ 0, 1]为常数,表示调整幅度.模型中 L不严

重影响研究问题的本质, 故出于数学处理简便的

考虑假设它为常数.比值

 t- 1, i =
�t- 1 - �̂t- 1, i

�t- 1

( 3)

是调整范围, �̂t- 1, i是 t - 1期的预期收益溢价.当

�̂t- 1, i > �t- 1 时, 该类投资者的惯性程度降低; 当

�̂t- 1, i < �t- 1时, 惯性程度升高;当 �̂t- 1, i = �t- 1时,

保持稳定.对应地,依据前景理论,若  t-1, i > 0,意

外的高收益将引发私房钱效应, 使得风险资产的

持有意愿上升,即表现为较高的E i [�t ];若  t- 1, i < 0,

前期亏损会导致损失厌恶,持有意愿下降,出现较

小的 E i [�t ]; 若  t- 1, i = 0, 奇幻思维 (m ag ical

th ink ing)令投资者坚信自身的正确性, 保持惯性

水平不变. 由此可见, �̂t- 1, i 实质上成为了投资者

决策的第二重参考点.

鉴于 �̂t- 1一般因人而异, 所以 �t- 1 也随之差

异化.这导致该类投资者出现异质信念的情况.如

果人数足够多,则依大数定律,假设 �̂t- 1、�t- 1分别

服从均值为 �t- 1和 �t- 1 的正态分布.

1. 2� 反应型投资者

这类投资者的真实原型是市场中基本面分析

者 ( fundam entalist). 由 H omm es
[ 29]

的定义, 他们

高度敏感于基本面信息,能及时做出反应,但反应

的程度如 DeBondt和 Tha ler
[ 13]
所指出的,  存在

&情绪化!、容易  造成价格过低或过高!.

就任意反应型投资者 j, 第 t期的预期收益

溢价

E j [ �t ] = �f + K t, j!t ( 4)

其中, �f > 0为基础溢价, !t是外生信息, K t, j > 0

表示对信息的反应程度.易见,反应型投资者是通

过锚定 ( ancho ring )�f并经 !t修正, 得到预期收益

溢价的.从预期方式判断,该类投资者肩负着维持

市场平稳和价格发现的责任.

图 1� 投资者信息反应示意

F ig. 1 R eaction s on the sam e in form ation am ong in vestors

反应因子 K表征了投资者对信息 !的认知程

度: K > 1时反应过度, 0 < K < 1时反应不足,而

K = 1时反应恰当.根据认知心理学理论,当指向

性相同的信息反复出现时, 如 !t 与 !t- 1, &,

!t- l ( l > 1)连续同号,个体会对信息 !t反应过度;

当新信息与之前的信息指向性相反时, 如 !t与

!t- 1, &, !t- l异号,个体将表现出对 !t的反应不足.

心理学认为,个体的反应程度一般取决于经历、习

惯、性格、智力等内在因素, 故令反应因子 K 不作

为信息 !及其变化的因变量.

如图 1所示,由于认知偏差的程度各人不同,

所以即便是面对同一条或同一组信息, 投资者的

反应程度也常常并不一致. 与调整型投资者的处

理方式相似,当该类投资者的数量足够多时,依大
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数定律,假设第 t期反应因子 K t服从均值为K t的

正态分布.

1. 3� 其他条件
与现有行为金融理论研究相似, 模型还做出

如下假设:

假设 1� 市场中存在各一种可交易的风险资

产和无风险资产,风险资产流通量 S > 0固定,无

风险资产收益率 rf 是常数.

假设 2� 交易无摩擦.

假设 3� 所有个体都是价格接受者.

假设 4� 任意投资者的信息集不包含其他投

资者的个人信息.

假设 5� 投资者的效用函数是 CARA型的,

即 U (W ) = - exp(- ∀W t+ 1 ),且第 t+ 1期的财富

W t+ 1先验的服从正态分布N (W, #
2
W ).

假设 6� 投资者人数N � 0是常数,其中调整

型投资者的比例是 ∃, ∃为正常数, 反应型投资者

的比例相应的为 1 - ∃.

假设 7� 调整型投资者 (以 M 标记 ) 和反应

型投资者 (以 I标记 ) 的方差分别是 #
2
M 和 #

2
I ,且

都保持时不变性和同类同质性.

假设 8� 反应型投资者没有观测未来信息的

能力,即 E t [ !t+ n ] = 0, n ∋ 1.

2� 均衡的推导

2. 1� 资产的配置
第 t期,任意投资者为追求期望效用最大化,

会适当分配财富于风险资产与无风险资产. 假设

风险资产的财富比例是 %t,无风险资产是 1 - %t.

风险资产收益率的期望和方差分别是 E [ r t+ 1 ]和

D [ rt+ 1 ],则有

E [W t+ 1 ] = ( 1 + E [ rt+ 1 ] )%tW t +

� � � � � ( 1 + rf ) ( 1 - %t )W t

D [W t+ 1 ] = %
2
tW

2
tD [ rt+ 1 ]

由 1. 3中假设 5,因为

E [ - exp( - ∀W t+1 ) ] = (
+ )

- )
- exp( - ∀x ) ∗

� � � � 1

2�∗ #W

∗ exp(-
( x - W )

2

2#
2

W

) dx

� � = - exp[-∀(E [W t+ 1 ]-
∀
2
D [W t+ 1 ] ) ]

故而计算 m axE [ U(W t+ 1 ) ]等价于计算

m ax(E [W t+ 1 ] -
∀
2
D [W t+ 1 ] ) ( 5)

式 ( 5)对 %t求一阶导数即可得最优化条件

W t ( 1 + E [ rt+ 1 ] ) - W t ( 1 + rf ) - ∀%tW
2
t +

� � � � D [ rt+ 1 ] = 0

再令 &t = %tW t并代入 E [ r t+ 1 ]和 D [ rt+ 1 ]后

有

&t =
E [ rt+ 1 - rf ]

∀D [ r t+ 1 ]
( 6)

一般地,式 ( 6)是不区别投资者类型的通式.

&t表示风险资产的持有额.

2. 2� 风险资产的总持有额
根据调整型投资者的定义, 将式 ( 1)、( 2)、

( 3)代入式 ( 6)可得该类任意投资者 i的风险资

产持有额 &t, M, i =

( �t- 2, i + L ∗
�t- 1 - �̂t- 1, i

�t- 1

) �t- 1

∀#
2

M

.

进一步, 由假设 6、7及调整型投资者的异质信念

假定,该类投资者的总持有额是

∋t,M = ,
∃N

i= 1

&t,M, i

� = ,
∃N

i= 1

(�t- 2, i + L∗
�t- 1 - �̂t- 1, i

�t- 1

)�t- 1

∀#
2
M

� =
∃NL�t- 1

r#
2
M

(
�t- 1 - �t- 1

�t-1
) +

� � �
�t- 1

∀#
2

M
,
∃N

i= 1

(�t-3, i + L
�t-2 - �̂t- 2, i

�t- 2

)

� =
∃NL�t- 1

r#
2
M

(
�t- 1-�t-1

�t- 1
) +
∃NL�t- 1

∀#
2
M

(
�t- 2-�t-2

�t- 2
) +

� � �
�t- 1

∀#
2

M
,
∃N

i= 1

(�t-4, i + L ∗
�t-3 - �̂t- 3, i

�t- 3

)

� � � &�

� =
∃N�t- 1

∀#
2

M

[L,
t- 1

s= 1

(
�t- s - �t- s

�t- s

) + �0 ]

� =
∃N�t
∀#

2
M

( 7)

其中 �t是第 t期平均预期收益溢价, �0表示第 0期

平均斜率.

相对地,任意反应型投资者 j的风险资产持有

额 &t, I, j =
�f + K t, j!t

∀#
2
I

由式 ( 4)、( 6)可得,该类投资
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者的总持有额是

∋t, I = ,
( 1- ∃)N

j= 1
&t, I, j

� = ,
( 1- ∃)N

j= 1

�f + K t, j!t
∀#

2
I

� � =
( 1 - ∃)N

∀#
2
I

( �f + K t!t )

� � =
( 1 - ∃)N�−t

∀#
2
I

( 8)

�−t是平均预期收益溢价.

2. 3� 市场的均衡

由供求均衡可知, 风险资产的市值等于投资

者投入金额的总和.当流通量固定时,市场通过调

节价格实现出清.因此, 两类投资者总持有额的和

等于当期风险资产的市值, 即 ∋t,M + ∋t, I = P t∗ S,

代入式 ( 7)、( 8)后有

P tS =
∃N�t

∀#
2

M

+
( 1 - ∃)N �−t

∀#
2

I

( 9)

同理, 第 t + 1期时 P t+ 1S =
∃N�t+1

∀#
2
M

+

( 1 - ∃)N�−t+ 1

∀#
2
I

, 经适当变形、整理后有

P t+ 1S =
∃NL (�t - �t )

∀#
2
M

+
∃N�t- 1�t

∀#
2

M

+

� �
( 1 - ∃)N �−t+ 1

∀#
2
I

( 10)

遵从文献 [ 6]、[ 17]的均衡实现方法,假设风

险资产的价格满足 E t [P t+ 1 ] = P t. 如文献 [ 30]、

[ 31]所言,尽管鞅作为有力的数学工具在资产定

价理论中起着重要作用,但是对于理性定价来说,

它既非充分也非必要.换言之,有关其存在的假设

并不必然意味着理性的前提和结果.

对式 ( 10)取条件期望, 并由假设 8可得

P tS =
∃NL ( �t - �t )

∀#
2

M

+
∃N�t- 1�t

∀#
2
M

+
( 1 - ∃)N �f

∀#
2
I

( 11)

联立式 ( 9)、( 11),经化简后有

�t =
1 + L
�t- 1 + L

�t +
()

�t- 1 + L
K t!t ( 12)

其中 (=
1 - ∃
∃
是两类投资者的人数比, ) =

#
2

M

#
2
I

=

1/#
2
I

1/#
2

M

为预期精度比. 显然,式 ( 12) 中收益溢价 �t

受到调整型投资者平均斜率 �t- 1和反应型投资者

平均信息反应程度 K t!t 的双重影响. 代入 �t =

rt - rf 和 �t = �t- 1�t- 1后有恒等变形

rt = rt- 1 +
(�t- 1 - 1)L

�t- 1 + L
�t- 1 +

()
�t- 1 + L

K t!t

( 13)

该式即为本模型的市场收益率定价公式.

3� 模型的含义

3. 1� 基本性质分析

分析式 ( 12)、( 13),可获得以下基本结论:

1)因为 (、)、L、�t- 1是正数, 所以调整型投资

者平均预期收益溢价 �t 与市场收益溢价 �t 正相

关. 又因为平均反应因子 K t 是正数, 故反应型投

资者的影响将视 !t的符号而定.

2)前期市场收益溢价 �t- 1与当期市场收益溢

价 �t、前期市场收益率 rt- 1与当期市场收益率 r t皆

正相关.这与实证研究 (文献 [ 32]、[ 33] ) 的部分

结果近似.

3)调整型投资者平均预期收益溢价 �t 与市

场 收 益 溢 价 �t 之 间 存 在 循 环, 即

�t- 1 �
�t- 1

�t �
f (�t)

�t, 其 中 f ( �t ) =

( 1 - 1 /�t-1 )L

�t- 1 + L
.若 �t- 1 > 1, 式 ( 13)等号右侧第 2

项会有利于保持收益率的变化趋势, 客观上充当

 维持力量!的角色.若 0 < �t+ 1 < 1,该项的作用

比较复杂,可能出现市场收益溢价在正、负值间振

荡的情况.

4)当式 ( 13)等号右侧第 3项 (不妨命名为

 变异力量 ! )与第 2项作用同方向时, 能刺激调

整型投资者斜率 �放大, 增强  维持力量 !.反之,

当二者方向相反时,会导致 �减小, 削弱  维持力

量!.特别地, 如果若干期内它们的作用均反向,

那么随着 �逐渐变小,  维持力量 !渐趋于零,市

场收益率变动将由反应型投资者的平均信息反应

程度 K !主导.然而, 当原  维持力量 !消失后, K !

又会通过循环,促使新  维持力量 !生成.

3. 2� 典型现象的解释

依据上述基本性质, 可以统一地解释市场收

益率的惯性 ( m om en tum )、长期反转 ( long�run
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reversal) 和过度波动 ( ex cessive vo lat ility)现象.

不妨假设从第 t- l ( l∋ 1)至 t期连续出现正

面信息 {!t- i > 0 | i = 0, 1, K, l}.在金融市场中,

外生同方向信息的连续冲击并不鲜见, 特殊地当

信息足够  分量 !时, 连续冲击是不必要的. 这导

致第 t期时反应型投资者产生反应过度, 平均反

应因子 K t > 1.随着信息流 !越强烈, 持续时间 l

越长久,认知偏离程度也越严重. 如此便对第 t期

市场收益溢价 �t造成较强的正向冲击,从而令 �t

高于调整型投资者平均预期 �t, 进一步使得平均

斜率 �t > 1,  维持力量 !显现.

在第 t+ 1期,若新信息 !t+ 1与 { !t- i > 0 | i =

0, 1, K, l }同向, 则收益率的上升趋势将继续. 倘

若负向,会因为反应型投资者对于突如其来的改

变的反应不足,而使得平均反应因子 K t+ 1 < 1,造

成  变异力量 !微弱, 以至于无法消除  维持力

量!, 故而从整体上看市场收益率仍将上涨. 直至

 维持力量!被彻底淹没, 这一趋势都将保持. 综

上所述,惯性现象发生.

进一步,随着原  维持力量 !消失及一系列负

面信息的到来,由基本性质 ( 4), 在反应型投资者

的平均信息反应程度K !的作用下,通过调整型投

资者的平均预期收益溢价与市场收益溢价之间的

循环,新的  维持力量!逐渐形成, 市场收益率开始

负增长.自然地,连接上述两阶段,长期反转显现.

直观上,如果信息 !可以简单地视作股息 d

的因变量,那么由股息 - 收益率波动表征的过度

波动现象也能够利用信息 !替代解释.由前分析,

因为受到反应不足和反应过度的影响, 平均反应

因子 K 会展现大幅波动, 从而导致市场收益率的

波动加剧.另外,由基本性质 ( 3),当 0 < �t- 1 < 1

时, 收益溢价也会展示较强烈的振荡.综合这两种

情况,不难理解过度波动的产生.

4� 结 � 论

关于经济理论研究, Lucas
[ 34]
有一段精彩的

论述:  从经济理论本质的一般观点看, ∀理论 # 与

其说是有关实际经济行为的宣言 (或主张 )的集

合体, 还不如说是建立了平行的或近似的系统

(机械的、模拟的经济 )运转所需的一组明确的操

作说明.从此观点出发, ∀好的 # 模型并非是比∀差

的 # 模型更∀真实 # ,而是能够提供更好的模拟.当

然, ∀更好的模拟 # 也依赖于回答问题的特殊性. !

就本文而言, 在剖析行为金融理论研究范式

的基础上,进行了如下改进: ( 1)选择了较为普适

的前景理论的参考点部分和反应不足与反应过度

的认知偏差作为心理学基础; ( 2) 创造出既映射

静态心理状况,又包容动态心理变化的预期方式;

( 3)构建了涉及多重异质性的统一分析框架. 事

实上, 这些改进之处即是本文所建立的  操作说

明!.尽管远非  真实 !,但是模型大体上为收益率

的运动提供了  更好的模拟!.

客观上, 本文更多地偏重于行为金融理论

的研究, 有关  实际经济行为的宣言或主张 !明

显不足. 无庸讳言, 这是本文的重要缺陷之一.

当然, 这也成为我们未来工作的首要目标. 此

外,面对中国市场的  特殊性 !, 有关  更好的模

拟!的巨大  需求 !也使我们的研究工作有深入

展开的必要.
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Cognitive biases, heterogeneous expectation and asset pricing

ZHANG W ei
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1. Schoo l ofM anagem en,t T ianjin Un iversity, T ian jin 300072, China;

2. T ianjin Un iversity of F inance and E conom ics, T ian jin 300222, Ch ina

Abstract: According to som e theoretica lwo rk in behaviora l finance, tw o k inds of investors are specified w ith

general characteristics on psycho log ical act ions. Then, based heterogeneous expectation m ethods, an ana lyt i�
cal equ ilibrium m ode l of stock return is proposed. Th ism ode l concerns about the im plicit re lat ions am ong the

cognitive b iases and attributes the interactive effect from different cogn itive b iases via investors# expectation as

the im portant inf luential factors over asset pric ing. F ina lly, the m odel is applied to exp lain som e classica lphe�
nom ena about stock return.

Key words: behaviora l finance; be lie;f equ ilibrium; stock return
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