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摘要: 本文将影响资产价格的不确定性划分为基本面不确定性、市场层面以及公司层面外部
因素不确定性，( 后二者对基本面没有影响，是非基本面因素) ，认为投资者对基本面和外部因

素分别形成异质信念．在此基础上用连续时间的鞅分析方法，在纯交换市场均衡模型的框架
下，建立了基于投资者异质信念的消费资本资产定价模型．该模型从理论上证明了除来自总消
费 /禀赋的基本面风险外，投资者对市场层面和公司层面外部因素信念差异也是影响股票价格
的风险因素，模型的结论有助于解释金融市场一些异常现象，特别是特质波动率异常现象．
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0 引 言

经典的消费资本资产定价模型认为，证券价

格只与总体风险 ( aggregate risk) 即总禀赋 /消费
中的风险有关

［1］．但人们发现股价波动并不都是
由经济基本面状况改变而引起的，投资者心理、市
场情绪等因素对股票价格波动有一定的影响作

用． Cass 和 Shell［2］把这些来自于生产活动之外、
不影响禀赋过程的不确定性所带来的风险称为非

基本面风险 /外部风险 ( extraneous risk) ，也称为
sunspots risk． 他们证明了在一定条件下，外部风
险会影响资产价格．
市场情绪是一种典型的外部因素，在整个市

场层面影响资产价格，这种影响在牛市和熊市的

阶段非常显著． 如在 2006 年下半年直至 2007 年
底的中国股市大牛市时段，上证综指在 2006 年
11 月 20 日从 2041 点一路上扬，到 2007 年 10 月
17 日达到 6036 点，不到一年的时间，上证综指上
升了 4000 点．在这种市场情绪下，连 ST股票价格
也“狂飙”不已，完全脱离了其基本面价值，充分

反映出投资者非理性心态对整个股市的影响．
Cass 和 Shell以及后续的一些模型都假设投

资者对外部因素有相同信念． 然而，对于市场情
绪、投资者心理等这样一些外部不确定因素，没有
统一、可靠的指标进行度量，也没有专门的机构和
制度要求进行定期发布，投资者只能通过观察、对
比等方法间接感受和了解，认为他们会对市场情

绪变化有统一的认识是非常不现实的． 因此，
Basak［3 － 4］

在纯交换市场均衡的框架下，研究外部

风险信念差异对市场均衡状态的影响，发现投资

者之间对外部因素的信念差异使得外部因素成为

影响证券价格的风险因子． Basak［3 － 4］
中投资者可

以有不同的风险偏好，有广泛的适用性，但其市场

中的证券不支付红利，不能更好地描述股票市场

风险收益权衡关系．
本文旨在讨论外部因素对股票横截面收益的

影响．由于 Ang等［5］发现在美国股票市场中具有
高特质波动率股票组合有异常低预期收益回报，

杨华蔚，韩立岩和李东辉［6］对中国股票市场的研

究也有相同发现，因此本文认为除市场情绪等在
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整个市场层面影响资产价格的外部因素外，对不

同的行业和不同的股票，也有充分反映其自身特

点的特质外部因素，如企业自身生产经营特点对

投资者心理的影响、企业文化，甚至对企业的炒
作、追捧、虚假信息等．如此，均衡时影响股票价格
的不确定性风险源是，基本面因素、市场层面外部
因素、公司层面特质外部因素．其中基本面因素、
市场层面外部因素的不确定性会影响所有股票价

格，而公司层面的特质外部因素只影响特定股票

价格．由于外部因素成因复杂，投资者对市场层面
和公司层面的外部因素均会出现异质信念． 在此
分析基础上建立了连续时间均衡定价模型，发现

两种外部因素异质信念均是影响股票收益的风险

因素，构造投资组合并不能分散特质外部因素风

险对股票收益的影响．
本文的模型中关于外部因素的思想来自

Basak［3 － 4］，而模型的构造主要参考 Li［7］，类似的
研究还包括 Detemple［8］、Zapatero［9］和 Divad［10］② ．
与这些文献相同，本文采用一般均衡分析框架，通

过建立连续时间模型讨论异质信念对市场均衡价

格的影响．不同的是，本文在只有一种产品有多种
付息证券( 生产技术) 的纯交换市场中建立模型，

引入特质外部因素不确定性，重点研究外部因素

异质信念与均衡价格以及波动率之间的关系． 特
别地，本文区分了出现异质信念的不确定性风险

源，这样可以更清晰地看到外部因素 ( 主要是非

理性因素) 对证券收益的影响．
本文关于外部因素异质信念的假设与 Daniel

等
［11］
的模型有类似之处，在他们建立的基于过度

自信心理特征的两期静态定价模型中，投资者对

于系统风险因子和个股特质风险的估值偏差( in-
vestor misevaluation) 与系统风险一起成为影响横
截面预期回报的因素． 笔者认为过度自信投资者
对特质风险产生估值偏差，而理性投资者有正确

估值，这与本文假设投资者对特质外部因素存在

异质信念一致． 与本文结论不同，Daniel，等发现，

在市场是完全的并且投资者接近完全理性的条件

下，通过理性投资者的对冲活动，除少量证券外，

大多数个股特质风险的错误定价趋于零，即特质

风险对横截面预期收益没有影响，而系统风险定

价错误会一直存在． Lee 和 Liu［12］在一个多期带
噪音的理性预期均衡模型中讨论了非系统风险因

子信息含量对价格的影响，与本文关注特质外部

风险的思想相近，但是 Lee 和 Liu 与本文研究问
题的角度不同，关注的内容也不同，模型有很大

差异．
一些基于信念更新的金融模型刻画了投资者

特定心理作用下形成的后验信念差异对资产价格

的影响③，而讨论信息质量的模型认为投资者间

不同信息质量产生不同后验信念，影响了资产均

衡价格④．本文不具体分析异质信念的产生过程，
而是借用这些研究成果直接假设投资者之间会出

现后验异质信念．与本文不同，这些研究不区分投
资不确定性是来自基本面因素还是外部因素，因

此无法把外部风险对证券价格的影响从传统定价

模型的非系统风险中分离出来．
国内研究异质信念与资产价格关系的文献比

较少，且多为两期静态模型． 如张圣平［23］用一个
两期静态异质性先验信念纯交换模型来讨论非完

美理想预期均衡问题． 而张维，张永［24］采用均
值———方差的分析方法建立了一个基于卖空限制
的异质信念风险资产价格均衡模型，并指出应用

该模型可以对现有金融市场上许多异象提出一致

的解释性假说．

1 市场结构

考虑 Lucas［25］的纯交换经济，其中只有一个
易腐蚀的消费品，禀赋过程是外生的，投资者通过

资本市场的交易进行资源配置以使其效用最大化．
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②

③

④

Basak［3 － 4］、Li［8］、Detemple［9］、Zapatero［10］和 David［11］均假设市场中只有一种生产技术和一种产品，其中 Li、Detemple、Zapatero仅假设
投资者对基本面因素( 总禀赋过程) 存在异质信念．

主要有，( 1) 过度自信以及由于自我归因偏差而更加严重的过度自信［13 － 15］; ( 2) 保守性和代表性心理，表现为对信息过度反应和反
应不足［16］; ( 3) 投资者可以分为基于信息交易者和惯性交易者［17］．
Wang［18］、Veronesi［19］和 Easley［20］分别研究信息不对称、信息质量不同对资产价格的影响; Lundtofte［21］具体讨论了完全信息交易者、

内部交易者和外部交易者信念更新过程的差异，这些差异导致了交易者对股票价格过程产生不同的主观信念; Buraschi［22］考虑模型不
确定性( 指投资者不知道红利增长率的准确值) 和投资者之间信息差异共同作用导致异质信念．



本文从以下几个方面介绍资本市场和投资者偏好．
1． 1 禀赋过程
经济中存在 N 种生产性资产，每种资产产生

以消费品形式表示的随机实物收益 δnt，n = 1，…，
N，δt = ( δ1t，…，δNt ) '可以表示为受基本面风险影
响的随机向量过程⑤

dδnt = δnt ( μδntdt + σδntdwδt ( 1)

其中 μδn ( t) 、σδn ( t) 均是( Ω，{ F
wδ
t } ，P) 上的适应

过程，{ Fwδ
t } 表示由{ wδ ( t) } 生成的 σ － 代数流．

市场的不确定性由完备信息空间( Ω，F，{ Ft} ，P)
表示，Fwδ

t  Ft ．
拥有不同股票表示对不同生产性资产的所有

权，这样 δnt 可以表示为股票 n 在 t期可以获得的
支付( 红利收入) ，即第 n种生产过程带来的禀赋．
1． 2 资本市场
假设除每种风险资产的支付对股票价格有决

定作用外，还有一种市场层面的外部风险因素，对

所有股票价格都有影响，其变化过程可以表示为

dZt = μZtdt + σztdwZt ( 2)
wZt 是独立于 wδt 的一维布朗运动，代表与经济基

本面无关的不确定性． 由假设可知市场层面外部
因素 Z( t) 不影响总消费品的供给过程．
除以上两种因素外，不同的股票价格还受到

仅与该股票相关的特质外部风险的影响，其变化

过程为

dXnt = μXntdt + σχntdwXnt ( 3)
其中wXn是布朗运动过程，代表与股票 n相关

的特质风险源，为简单起见，假设不同 wXn 之间相

互独立，n = 1，…，N．
假设投资者之间关于 σZt 的信念是一致的，

即 σZt 适应于{ F
wZ
t }
［3－4; 7－9］．由于市场外部因素可

以是市场情绪、外部环境甚至炒作、违规等一切可
能影响股票价格的不确定性，因此假设市场中关

于外部因素的信息是不完全的，投资者只能部分

地观察到 μZt，即 μZt 适应于I× { FwZ
t } ，其中I是

独立于FwZ
t 的σ －代数，I× { FwZ

t }  { F
wZ
t } ，并且

I { Fωδ，wz，wX1，…，wXN} ，即I是不可观察到的信息

结构．同样，假设 μXnt、σχnt 分别适应于I× { Fwχn}

和{ Fwχn
t } σ － 代数流．

注 1，本文参考 Basak［3－4］ 方法简单地用式
( 2) 刻画市场层面外部因素的变化过程． 这里假
设市场外部因素可以用一种指标 Z 表示⑥，其中
μzt 代表市场外部因素的平均水平，而 σzt 体现市

场外部因素波动情况． 由于基本面对市场外部因
素变化有一定影响，完整的式( 2) 应该是 dZt =
μZtdt + σztdwZt + σδt1dwδt，但是在后面的证明过程

中，由基本面通过对情绪的影响继而对股票收益

产生的间接影响可以合并到基本面对股票收益的

直接影响中，为简洁起见，在式( 2) 中不体现基本
面不确定性对市场外部风险的影响． 同样，式( 3)
中没有出现基本面和市场层面外部因素对公司层

面外部因素的影响．
St = ( St1，…，StN ) '表示 t时刻股票的除红价

格向量，满足方程

dSt + δtdt = IS ( μStdt + σΔtdwδt +
σZtdwZt + σXtdwXt ) ( 4)

这里 σΔ、σZ 均为 N × 1维列向量，σX、IS分别为以
σX1，…，σXN和 S1，…，SN为对角线元的N × N阶可
逆对角线矩阵．
假设市场上还存在两种分别以总量消费和市

场外部风险为标底的衍生证券⑦，其价格函数为

dOt = IO［μOtdt + υΔtdwδt + υZtdwzt］ ( 5)
这里 υΔ、υZ 为 2 × 1 维列向量．

记 ΣS =
σΔ σZ σX

υΔ υZ
( )0

为风险证券波动率组

成的矩阵，假设 ΣS 可逆．
无风险证券的价格过程为 dBt = Btrtdt，rt是 t

时刻的无风险利率．
1． 3 投资者偏好
假设投资者具有对数效用偏好，其效用函

数为

Ui ( t，c) = ∫
T

t
e －ρis ln( c( s) ) ds ( 6)
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⑤

⑥

⑦

用一维而不是多维布朗运动描述基本面的不确定性，既可以避免一些复杂的向量运算表达式，又不影响结论．
投资者情绪是最受学者关注的外部风险，在学术界和业界有多种反映投资者心理变化的情绪指数，各种指数尤其是间接指数的构造方

法差异较大［26］，因此假设外部因素可以用指标表示有一定的合理性．
在完全市场存在唯一的等价鞅测度，可以使模型的解变得非常简单．由于本文中有 N + 2 种风险源，除已有的 N种证券外，引入两种衍
生证券就能使市场完全化．文中对期权的特殊假设，是为了使模型表达比较简单．各交易市场中的市场指数期货、期权和芝加哥交易所
的波动率指数期货( VIX Future) 是假设存在这两种衍生证券的现实基础．



ρi ＞ 0 是主观折现率，代表投资者的时间偏好，本
文假设投资者之间有异质性时间偏好，如果 ρ1 ＜
ρ2，表示投资者 1 比投资者 2 更有耐心⑧．

2 投资者仅对非基本面因素有异质
信念

采用一般均衡方法分析异质信念对市场均衡

价格的影响．均衡价格的形成过程是，( 1) 投资者
根据先验信念和新到达的信息更新自己的信念，

形成后验信念，产生自己的期望效用; ( 2) 在财富
预算约束下投资者追求期望效用最大化得到个体

的消费需求函数; ( 3) 所有个体的需求函数汇总
为市场的供求关系，形成均衡价格使得消费市场

和资本市场实现出清．
2． 1 后验信念
因为 μδnt、σδnt 均适应于{ F

wδ
t } ，投资者对经济

基本面有完全的信息，他们对股票的红利过程会

产生相同的后验信念． 但在根据已有信息逐渐更
新对 μZt、μXnt信念的过程中，由于存在不可观察的

信息结构 ，投资者在对外部因素的变化水平进

行推断时，会因为他们之间存在信息不对称或具

有不同心理特征、采用不同的学习方法等各种原
因而做出不同的判断，对 μZ、μX = ( μX1，…，μXN ) '

的信念产生差异，记 μi
Z ( t) = E i ( μZ ( t) |

Fw
δ
，w

Z
，w

X1
，…，w

XN

t ) 、μi
X ( t) = E i ( μXn ( t) | Fw

δ
，w

Z
，w

X1
，…，w

XN

t ) 是

投资者 i( i = 1，2) 在 t时刻根据已有信息形成的
对 μZt、μXt 的后验估计．如果 μ1

Z ( t) ＞ μ2
Z ( t) ，则表

示在没有基本面信息推动的情况下，投资者 1 比
投资者 2 对市场“人气”更为乐观，而 μ1

Xn ( t) ＞
μ2
Xn ( t) 表示投资者1相比投资者2更“盲目”地钟
情于股票 n．
根据滤波理论

［28］，异质信念的投资者观测到

不同的噪声过程，满足下面关系

dwi
Zt = dwZt － μ̂i

Ztdt

其中 μ̂i
Zt =

μi
Zt － μZt

σzt

dwi
Xt = dwXt － μ̂i

Xtdt

其中 μ̂i
Xt = ( Iσχ )

－1 ( μi
Xt － μXt )

Iσχ 是由 σχ1，…，σχN 为对角线元构成的对角线矩阵．
上式表明，投资者1和投资者2有不同的主观

概率空间，每个空间里关于 μZ、μX 的噪声过程

( wi
Zt，w

i
X1t，…，w

i
XNt ) 是 N + 1 维布朗过程． 不同投

资者噪声过程之间有下列关系

dw1
Zt = dw2

Zt － μZtdt

μZt = μ̂1
Zt － μ̂2

Zt =
μ1
Zt － μ2

Zt

σzt

dw1
Xt = dw2

Xt － μXtdt

μXt = μ̂1
Xt － μ̂2

Xt = ( Iσχ )
－1［μ1

Xt － μ2
Xt］ ( 7)

这里 wi
X ( t) = ( w

i
X1 ( t) ，…，w

i
XN ( t) ) '，w

i
Xn ( t) 代表

与股票 n 相关的特质风险源，μi
X ( t) = ( μi

X1 ( t) ，
…，μi

XN ( t) ) '．

投资者 i认为由扰动过程 wi
Z、w

i
X 驱动的证券

价格过程分别为

dSt + δtdt = IS ( μ
i
Stdt + σΔtdwδt + σZtdw

i
Zt +

σXtdw
i
Xt ) ( 8)

dOt = IO ( μ
i
Otdt + υΔtdwδt + υZtdw

i
Zt + υXtdw

i
Xt )

( 9)
假设市场是无套利的，由“一价律”，可得

μ1St － μSt

μ1Ot － μ
( )

Ot

= ΣSt

μ̂δt

μ̂Zt

μ̂











Xt

，
μ1St － μ

2
St

μ1Ot － μ
2( )
Ot

= ΣSt

μδt
μZt

μ











Xt

( 10)
2． 2 等价鞅测度与个人最优消费
2． 2． 1 等价鞅测度
由于构造的市场中有N + 2种风险源，同时存

在 N + 2 种线性无关的证券，市场是完全的．根据
资产定价基本定理，无套利假设保证对每个投资

者 i( i = 1，2) ，存在唯一的风险市场价格( market
price of risk) ［29］

θiSt
θiZt
θiO











t

= Σ －1
S

μi
St － rt

μi
Ot － r( )

t

( 11)

状态价格密度( state price density) ξit
dξit = ξit［－ rtdt － θiStdwδt － θiZtdw

i
Zt －

( θiOt ) 'dw
i
Xt］
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⑧ Shefrin［27］讨论了投资者之间存在异质性时间偏好的实证证据．



d( ξit )
－1 = ( ξit ) { ( rt + ( θ

i
St )

2 + ( θiZt )
2 +

( θiOt ) 'θ
i
Ot ) dt + θiStdwδt +

θiZtdw
i
Xt + ( θ

i
Ot ) 'dw

i
Xt} ( 12)

结合式( 10) 和( 11) ，可知
θ1St － θ2St
θ1Zt － θ2Zt
θ1Xt － θ2











Xt

=
μδt

μZt

μ











Xt

( 13)

由 μδt = 0 知，θ1St = θ2St ．
定义 ζ( t) 为投资者1和投资者2状态价格密

度之比，即 ζt =
ξ1t
ξ2t
，有

ζt = {exp － 1
2 ∫

t

0
( μZs )

2ds － ∫
t

0
μZsdw

1
Zs －

1
2 ∫

t

0
( μXs ) 'μXsds － ∫

t

0
( μXs ) 'dw

1 }Xs

( 14) ⑨

由定义可以知道，ζ( t) 表示相对于投资者 2，
投资者 1 的状态价格，可以反映两个投资者的信
念差异．
2． 2． 2 最优消费

记 πi
t =

πi
St

πi
O

( )
t

，其中πi
St = ( π

i
1t…πi

Nt ) '、π
i
Ot =

( πi
O1t，π

i
O2t ) ' 分别表示 t时刻投资者持有的股票、

期权的数量，则 t时刻投资者的财富过程为

dWi
t = ( Wi

t － I1π
i
St － πi

Ot )
dBt

Bt
+ ( πi

St ) '

dSt + δtdt
St

+ ( πi
Ot )

dOt

Ot
－ citdt ( 15)

投资者在财富约束下选择投资和消费策略

( πi
St，π

i
Ot，c

i
t ) 最大化其效用函数

max
ci

E [i ∫
T

0
e －ρit ln( cit ) d ]t

s． t． E [i ∫
T

0
ξit c

i
td ]t = Wi ( 0)

由于假设市场中只有两种投资者，根据最优

组合选择的鞅方法
［30］，在投资者具有对数效用偏

好的条件下，投资者 i的最优消费为
cit = ( ki ) －1e －ρit ( ξit )

－1 ( 16)
最优财富过程

Wi
t = ( ξit )

－1E [i ∫
T

t
ξis c

i
sd ]s = 1 － e －ρi( T－t)

ρi
cit

( 17)
记 φ是投资者1与投资者2之间消费率( 消费 /财
富) 之比［7］，

φt =
c1t W

2
t

c2t W
1
t
= ρ1 ( 1 － e －ρ2( T－t) )

ρ2 ( 1 － e －ρ1( T－t) )

则投资者 1 与投资者 2 之间的消费量之比为

ηtφt = c1

c2
= k2e －ρ1t

k1e －ρ2t
( ζt )

－1

其中 ηt 是投资者财富之比

ηt =
W1

t

W2
t
= 1
φt

k2e －ρ1t

k1e －ρ2t
( ζt )

－1

由于假设 ρ1 ＜ ρ2，即投资者 1 比投资者 2 在
消费时间上更有耐心，因此 φt ＜ 1瑏瑠．也就是说，投
资者1现在的消费财富比小于投资者2，他将更多
的财富进行投资，为将来的消费作储备．
2． 3 市场均衡

市场均衡条件，消费市场出清∑
N

n =1
δn( t) = c

1
t +c

2
t

资本市场出清∑
N

n = 1
Sn ( t) = W1

t + W2
t π1

Ot +

π2
Ot = 0
性质 1 市场均衡时，风险市场价格为

θ1St = θ2St = θSt = ∑
N

i = 1

δit

∑
N

j = 1
δ jt
σδit ( 18)

θ1Zt = 1
1 + ηtφt

μZt，θ
2
Zt =

ηtφt

1 + ηtφt
μZt ( 19)

θ1Ont = 1
1 + ηtφt

μXnt，θ
2
Ont = －

ηtφt

1 + ηtφt
μXnt

( 20)
均衡利率为

rt = ∑
N

n = 1

δit

∑
N

n = 1
δnt
μδit +

φtηtρ
1 + ρ2

φtη1 + 1 －

∑
N

i = 1

δit

∑
N

j = 1
δ jt
σδ









it

2

( 21)

根据资产市场风险价格以及市场出清条件，
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⑨

瑏瑠

式( 14) 的推导过程见附录．

ρ ＞ 0 时，函数 F( ρ) = ( 1 － e －ρ2( T－t) )
ρ 关于 ρ单调下降．



很容易得到市场均衡时的资产定价关系．
性质 2 市场均衡时，资产的风险溢价为

μSnt － rt = σΔnt∑
N

i = 1

δitσδit

∑
N

n = 1
δnt

－

σZnt

σZt

ηtφtμ
1
Zt + μ2

Zt

ηtφt + 1 － μ( )Zt －

σXnt

σχnt

ηtφtμ
1
Xnt + μ2

Xnt

ηtφt + 1 － μ( )Xnt ( 22)

其中

∑
N

i =1

Sit

∑
N

j =1
Sjt

σΔit =∑
N

i =1

δit

∑
N

j =1
δjt
σδit ( 23)

∑
N

i =1

Sit

∑
N

j =1
Sjt

σZit =
ηt ( 1 － φt )
( 1 + ηt ) ( 1 + φtηt )

μZt ( 24)

σXnt =
∑
N

n = 1
Snt

Snt

ηt ( 1 － φt )
( 1 + ηt ) ( 1 + φtηt )

μXnt ( 25)

式( 25) 表明股票收益关于个股特质外部风
险源的波动率与投资者关于该风险的异质信念差

异成正比，而与该股票在市场中所占份额成反比

关系，即投资者特质外部风险异质信念差异越大，

则波动率( 绝对值) 越大;股票市值在市场总市值

中所占比重越小，异质信念所引起的波动率越大．
该结论告诉我们对小市值股票特质外部因素的信

念差异易导致较大波动性．

3 模型的含义

根据 Cox等［31］的结论可知，如果投资者对基
本面因素信念一致，则均衡时的无风险利率与市

场的平均时间折现率和总支付增长率正相关，与

支付面临的不确定性风险负相关( 这里表现为总

支付变化率的方差) ，与支付变化无关的风险不

影响均衡利率． 式( 21) 与该结论形式相同，表明
由于外部因素不影响基本面因素，因此投资者关

于外部风险的异质信念对均衡利率没有直接影

响．但是对外部因素信念的差异决定了不同投资
者最优消费之比，进而影响了市场的平均时间折

现率，最终影响到市场均衡利率．
把式( 22) 变形为

μSnt － rt =
σΔnt

∑
N

i = 1

δitσδit

∑
N

n = 1
δnt

∑
N

n = 1

δntμδnt

∑
N

1
δnt

+
φtηtρ

1 + ρ2

φtη1 + 1 － r







t －

σZnt

σZt

φtηtμ
1
Zt + μ2

Zt

ηtφt + 1 － μ( )Zt －

σXnt

σχn

ηtφtμ
1
Xnt + μ2

Xnt

ηtφt + 1 － μ( )Xnt ( 26)

式( 22) 、式( 26) 是股票风险溢价的两种不同表示
式，其中第一项的系数可以变形为

βct =

∑
N

i = 1

δitσδit

∑
N

n = 1
δnt
σΔnt

∑
N

i = 1

δitσδit

∑
N

n = 1
δ







nt

2

=

Cov
dSt

St
，∑

N

i = 1

δit

∑
N

n = 1
δnt

dδit
δ







it

Var ∑
N

i = 1

δit

∑
N

n = 1
δnt

dδit
δ







it

( 27)

βct 是股票 n 的收益率和市场总消费( 禀赋)
变化的瞬时协方差与市场总消费( 禀赋) 变化的

方差之比，表示股票 n 的支付与未来总消费( 禀
赋) 的相关程度，反应了股票 n所承担的总体风险
( aggregate risk) 的大小． 如果投资者之间不存在
关于外部风险的异质信念，则二、三项变为零，式
( 22) 、式( 26) 变为经典的消费资本资产定价模型
( CCAPM) ，刻画了投资风险资产可以得到的总体
风险溢价．
当投资者之间存在关于外部风险的异质信念

时，股票 n的风险溢价不仅受到传统意义上的总
体风险的影响，还受到异质信念带来的外部风险

的影响．其中由于市场层面外部风险因素 Z 对所
有股票价格都有影响，每支股票的风险溢价都包

含有因素 Z异质信念风险补偿部分，其大小由 βZ

决定． βZn =
Cov dSt

St
，dZ( )t

Var( dZt )
=
σztσZnt

( σzt )
2，是股票 n收
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益率与市场层面外部风险因素的协方差与风险因

素波动率之比，可以看作是股票 n 关于因素 Z 的
风险载荷，它与因素 Z 的“风险溢价”( 投资者关
于因素 Z平均信念与真实值之间差异) 的乘积组
成股票 n 关于因素 Z 异质信念风险补偿． 由此可
见，股票收益率与市场层面外部风险 Z 之间相关
性越高，其异质信念风险补偿越大 ( 绝对值) ; 市

场平均信念偏离程度越大( 因素 Z的“风险溢价”
越高) ，股票关于 Z 异质信念风险补偿也越大( 绝
对值) ．
由于公司层面外部风险 Xn 只影响股票 n 的

价格过程，因此只有股票 n 的风险溢价中包含因

素 Xn 的异质信念风险补偿部分． 其风险载荷

βXn =
σXn

σχn
与信念差异成正比，与股票 n的市值在

市场中所占份额成反比，即在信念差异相同的条

件下，小市值股票比大市值股票有更高( 绝对值)

的个股公司层面外部风险波动率，产生绝对值更

大的公司层面外部风险溢价．同样，如果投资者对
股票 n的平均信念偏离程度越大，其公司层面外
部风险补偿的绝对值也越大，

考察市场组合的风险溢价问题，对式( 26) 以
市值为权重求和，结合式( 23) 、式( 24) 和式( 25)
得到

∑
N

i =1

SitμSnt

∑
N

j =1
Sjt

－ rt = ∑
N

n =1

δnt

∑
N

1
δnt
μδnt +

φtηtρ
1 + ρ2

φtη1 + 1








－ r －
ηt ( 1 － φt )
( 1 + ηt ) ( 1 + φtη1)

μZt

σzt

φtηtμ
1
Zt + μ

2
Zt

φtη1 + 1 － μ( )Zt －

ηt ( 1 － φt )
( 1 + ηt ) ( 1 + φtη1)

∑
N

n =1

μXnt

σχnt

φtηtμ
1
Xnt + μ

2
Xnt

φtη1 + 1 － μ( )Xnt ( 28)

可以看到，市场组合的消费 βc = 1，式( 28) 中第
二、三项均不为零，说明构造投资组合不能消除异
质信念风险溢价．
由于因素 Z以及因素 Xn 均与总消费过程无

关，也即它们与总体风险无关，因此从传统定价理

论观点来看，上述因素异质信念产生的风险属于

特质风险( idiosyncratic risk) 或剩余风险范畴．但
是鉴于市场层面外部风险因素 Z对所有股票价格
都有影响，因素 Z 异质信念风险应该属于总体风
险中被传统定价理论遗漏掉的部分． 而由于因素
Xn只影响单只股票价格，因此因素Xn异质信念风

险是特质风险中一部分． 在同质信念假设下，
CCAPM模型认为特质风险没有风险溢价，本文的
模型也支持该结论． 但如果存在外部因素异质信
念，虽然市场层面和公司层面的外部因素不影响

基本面，但是也存在风险溢价．
式( 26) 表明，当投资者之间存在外部因素异

质信念时，市场层面和公司层面的外部因素是影

响资产价格的风险因子． 投资者信念差异程度越
大，对资产收益和波动率的影响越严重．对市场层
面外部因素而言，由于耐心投资者总是呈现相对

乐观情绪，因此股票 n 关于因素 Z 的风险载荷

βZ ＞ 0瑏瑡，当市场整体呈现过度乐观情绪时

(
φtηtμ

1
Zt + μ2

Zt

φtη1 + 1 － μZt ＞ 0时) ，股票 n有负的外部风

险溢价．市场整体过度乐观情绪越严重，外部风险
越大，股票的收益回报越低; 反之，当市场整体显

示过度悲观情绪时(
φtηtμ

1
Zt + μ2

Zt

φtη1 + 1 － μZt ＜ 0 时) ，

股票 n有正的外部风险溢价，过度悲观情绪越严
重，证券的外部风险溢价越高，股票的收益回报越

高．这可以从理论上证明为什么情绪因素成为影
响资产价格的风险因子

［32－36］．

与上面分析相同，套利风险和卖空限制削弱

了悲观投资者套利能力，均衡时市场上剩下的总

是相对乐观投资者．由式( 25) 和( 26) 知，投资者
对公司层面外部风险信念差异越大，股票特质波

动率越高，均衡时股票的预期收益越低，从而对特

质波动率异常现象给出一种理论解释．

4 结束语

本文用连续时间均衡模型的分析框架，在纯
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瑏瑡 由于市场总是存在套利风险，对卖空操作也有一些限制，虽然投资衍生产品可以“做空”，但保证金制度也使卖空存在一定风险，因此
悲观投资者常常不能通过卖空操作向市场表达自己对股价的看法，而只能做“壁上观”，留在市场中的投资者总是对后市存有希望的
相对乐观者．



交换经济中研究外部风险异质信念对波动率和资

产风险溢价的影响，推导出一个具有外部风险异

质信念的消费资本资产定价模型。进而从理论上
证明了:不仅承受与总禀赋 / 消费过程相关的总
体风险有风险溢价，承受由市场层面外部因素异

质信念产生的外部风险也会有风险溢价，同时由

公司层面外部因素异质信念带来的特质波动率风

险对股票收益也有解释作用． 本文的研究有助于
从不同的角度理解行为金融理论，同时也有助于

解释资产定价中出现的一些异常现象．当然，本文
仅仅是一种理论尝试，还存在许多可以继续深入

探讨之处，特别是在市场非完全条件下建立模型，并

讨论两种模型的差异;另外对模型主要结论进行数

据模拟和实际数据检验也是笔者今后努力的方向．
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Extraneous risk，heterogeneous beliefs and idiosyncratic risk

YANG Hua-wei1，2，HAN Li-yan1

1． School of Economics and Management，Beihang University，Beijing 100083，China;
2． Guizhou College of Finance and Economics，Guiyang 550006，China

Abstract: It is assumed in the paper that stock price is determined not only by fundamental uncertainty but al-
so by market nonfundamental ( extraneous) uncertainty and firm idiosyncratic nonfundamental ( extraneous)
uncertainty，and the assumption is set that for different kinds of uncertainty different investors hold different
kinds of heterogeneous beliefs． Thererhence，a dynamic equilibrium model in the continuous － time pure － ex-
change economy is presented． It is found that besides the fundamental uncertainty，market extraneous uncer-
tainty and firm idiosyncratic extraneous uncertainty can also give explanations to expected returns． Further-
more，the model provides another explanation for some anomalies found in equity market，especially for anom-
aly of idiosyncratic volatility．
Key words: asset pricing; heterogeneous beliefs; idiosyncratic volatility; extraneous risk
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附录:

性质 1 证明 对消费市场出清条件式两端求 It微分，根据等式两边 It微分项系数相等，并且注意到式( 2) 知

∑
N

i = 1
δitσδit = c1t θ

1
St + c2t θ

2
St ( A1)

0 = c1t θ
1
Z + c2t θ

2
Z ( A2)

0 = c1t θ
1
O + c2t θ

2
O ( A3)

由于 θ1S = θ2S = θS，并且根据式( 13) 可以得到式( 18) 、( 19) 、( 21) ．
由消费市场出清条件两端 It微分式中 dt项系数相等知，

∑
2

i = 1
cit － ρi + rt + ( θ

i
St )

2 + ( θiZt )
2 + ( θiOt ) 'θ

i
O

( )
t －∑

2

i = 1
cit θiSt μ̂

i
δt + θiZt μ̂

i
Zt + ( θ

i
Ot ) 'μ̂

i
X

( )
t = ∑

N

n = 1
δntμδnt ( A4)

并利用式( A1) 、( A2) 、( A3) ，可以得到

∑
2

i = 1
cit ( － ρi + rt ) + (∑

N

n = 1
δntσδnt ) ( θ

2
St － μ̂2

δt ) = ∑
N

n = 1
δntμδnt ( A5)

利用式( 18) ，注意 μ̂i
δt = 0 可以得到

rt =
φtηtρ

1 + ρ2

φtη1 + 1 － ∑
N

i = 1

δit

∑
N

j = 1
δjt
σδ( )it

2

+∑
N

n = 1

δnt

∑
N

1
δnt
σδnt μ̂

2
δt +∑

N

n = 1

δnt

∑
N

1
δnt
μδnt ( A6)

经过整理可以得到式( 21) ． 证毕．
性质 2 证明 对资本市场出清条件两端求 It微分有

∑
N

i = 1
SntσΔnt = W1

t θ
1
St + W2

t θ
2
St ( A7)

∑
N

i = 1
SntσZnt = W1

t θ
1
Zt + W2

t θ
2
Zt ( A8)

SntσXnt = W1
t θ

1
Ont + W2

t θ
2
Ont ( A9)

把式( 18) 、( 19) 、( 20) 分别代入( A7) 、( A8) 、( A9) ，并注意资本市场出清条件可以得到式( 23) 、( 24) 、( 25) ．
由式( 11) 知
μi
St － rt = σΔtθ

i
St + σZtθ

i
Zt + σXtθ

i
Ot ( A10)

对式( A10) 进行简单代数变换，有
c1t ( μ

1
St － rt ) + c2t ( μ

2
St － rt ) = c1t σΔtθ

1
St + c2t σΔtθ

2
St + c1t σZtθ

1
Zt + c2t σZtθ

2
Zt + c1t σXtθ

1
Ot + c2t σXtθ

2
Ot ( A11)

注意到式( A1) 、( A2) 、( A3) ，并经过简单的恒等变换，式( A11) 变为

( c1t + c2t ) ( μSt － rt ) = σΔt∑
N

i = 1
δitσδit － c1t ( μ

1
St － μSt ) － c2t ( μ

2
St － μSt ) ( A12)

根据式( 10)

μSt － rt = σΔt∑
N

i = 1

δitσδit

∑
N

n = 1
δnt

－ σZt

ηtφt μ̂
1
Zt + μ̂2

Zt

ηtφt + 1 － σXt

ηtφt μ̂
1
Xt + μ̂2

Xt

ηtφt + 1

取上式的第 n行，注意 σXt 对角线矩阵的特点，可以得到式( 22) ．
把式( 21) 代入式( 22) ，经过整理可以得到式( 26) ．
式( 14) 的推导过程
由．式( 7) 、( 12) 、( 13) 知

dξ1t = ξ1 [t － rtdt － θ1Stdwδt － θ1Ztdw
1
Zt － ( θ

1
Ot ) 'dw

1 ]Xt

d( ξ2t )
－1 = ( ξ2t )

－ [1 ( rt + ( θ
2
St )

2 + ( θ2Zt )
2 + ( θ2Ot ) 'θ

2
Ot ) dt + θ2Stdwδt + θ2Ztdw

1
Zt + ( θ

2
Ot ) 'dw

1
Xt + θ2ZtμZtdt + ( θ

2
Ot ) 'μXtd ]t

= ( ξ2t )
－ [1 ( rt + ( θ

2
St )

2 + θ1Ztθ
2
Zt + ( θ

2
Ot ) 'θ

1
Ot ) dt + θ2Stdwδt + θ2Ztdw

1
Zt + ( θ

2
Ot ) 'dw

1 ]Xt

dξ1t d( ξ
2
t )

－1 = － θ1Stθ
2
Stdt － θ1Ztθ

2
Ztdt － ( θ

1
Ot ) 'θ

2
Otdt

由 d
ξ1t
ξ2t

= ξ1t d( ξ
2
t )

－1 + ( ξ2t )
－1 dξ1t + dξ1t d( ξ

2
t )

－1
知

d
ξ1t
ξ2t

=
ξ1t
ξ2t
( － μZsdw

1
Zs － ( μXs ) 'dw

1
Xs ) 证毕．

由 It引理可得式( 14) ．
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