
凸激励推高了资产价格与波动率吗？
——基于投资者异质信念视角
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摘要: 运用连续时间金融框架下的理论模型, 分析机构代理投资中的凸激励对风险资产价格及波动率的影响. 假设作为市场投资主体的散户和机构投资者存在异质信念, 且机构代理投资中存在与某一基准组合业绩相关的凸激励, 建立包含多个风险资产的动态均衡定价模型. 利用鞅方法, 根据市场出清条件求解模型, 得出一般均衡下的基准组合成份股和非成份股的价格及其波动率的封闭解. 通过数值模拟发现, 基准组合成份股比非成份股具有更高的价格和波动率; 凸激励强度的增加推高了风险资产价格和基准组合成份股的波动率; 当机构投资者较散户更悲观时, 凸激励强度的增加会使非基准组合成份股的波动率降低, 机构市场占有率的增加能降低非基准组合成份股的泡沫化程度.
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0 引言

自2001年证监会提出 “超常规发展机构投资者”的方针以来, 我国机构投资者实现了跨越式发展[
]. 虽然投资主体机构化程度不断提高, 但散户直接参与市场投资的比例仍然很高, 根据上海证券交易所统计年鉴2020卷, 2019年度A股买卖净额中自然人投资者交易占比高达82.01%. 因此, 机构投资者与散户并存是我国金融市场投资主体构成的典型特征. 然而, 国内外现有的机构代理投资文献大多数以代表性的机构投资者为研究对象, 以机构和散户共同构成投资主体的相关研究较少, 在此基础上考虑投资者异质信念的资产定价模型缺乏相关理论研究. 因此, 基于金融市场投资主体的现状, 从散户与机构投资者存在异质信念角度, 进行机构代理投资框架下的资产定价理论研究具有重要的现实意义.

由于资产所有权和投资决策权的分离, 为克服机构代理投资出现的道德风险问题, 近年来, 与基准(benchmark)相关的凸激励(convex incentives)被广泛应用于机构薪酬合同设计. 凸激励分为显性凸激励和隐性凸激励[
]. 显性凸激励来源于基金管理者薪酬合同的不对称性, 如Ross[
]发现管理者薪酬中包含期权项, 即基金业绩超过基准时, 管理者能获得超额收益的分红奖金, 而业绩未达到基准时却不受到惩罚. Cuoco和Kaniel[
]指出即使在基金业绩未到达基准时对管理者有所惩罚, 但惩罚幅度远低于业绩超过基准时的奖励幅度. 隐性凸激励来源于基金的业绩与管理资金流动的凸性关系, 即基金业绩-流动的不对称关系(fund performance-flow asymmetric relationship). 具体而言, 开放式基金在业绩优于基准时的资金流入量大幅超过了收益不佳时的资金流出量[
]. 由于管理者薪酬中包含的管理费为其所管理的资产净值的某一比例, 基金业绩导致的资金流动使得基金管理资产规模发生变动, 进而影响管理者的薪酬. 这种基金业绩-流动关系所呈现的凸性对管理者产生隐性凸激励.
凸激励对资产价格及其波动率的影响受到广泛关注. 在理论模型研究方面, Cuoco和Kaniel[4]研究发现显性凸激励提高了基准组合(benchmark portfolio)中股票的价格和波动率, 同时增加了市场的交易量. Buffa等[
]发现隐性凸激励导致风险资产价格偏离其基本价值. Buffa和Hodor[
]通过建立风险厌恶型的机构投资者具有异质基准(heterogeneous benchmarks)的一般均衡模型, 综合分析了两类凸激励对基准组合成份股(benchmark stocks)和非成份股(non-benchmark stocks)价格的影响. 上述文献均假设市场参与者为代表性的机构投资者, Basak和Pavlova[
]考虑了散户和机构投资者共同参与市场投资, 基于投资主体偏好的异质性, 研究发现凸激励导致两类投资者采取了不同的动态投资策略, 并进一步分析其对资产定价的影响. 实证研究方面, Kashyap等[
]发现凸激励导致机构增持基准组合内的股票, 基准组合成份股价被高估. Pavlova和Sikorskaya[
]发现凸激励使基准组合成份股的长期回报率偏低.

另一方面, 由于散户和机构投资者在信息获取渠道和专业化程度等方面的差异, 其对风险资产未来支付(payoff)的预期不同, 即投资者具有异质信念(heterogeneous beliefs). 基于异质信念的资产定价研究解释了许多传统金融理论无法解释的市场异象, 如巨量交易、股票溢价之谜等. 关于投资者的异质信念对资产价格和波动率的影响, 现有文献分别从理论模型和实证研究方面进行了深入研究. 在理论研究方面, 基于静态资产定价模型, 张维和张永杰[
]利用均值-方差分析法, 分析了投资者异质信念和市场卖空限制对资产价格的影响, 发现投资者信念异质程度越高, 风险资产的当期价格越高. 由于静态模型的局限性, 最新的相关研究均建立在连续时间金融框架下, 如Cvitanić等[
]、Bhamra和Uppal[
]利用动态资产定价模型研究了风险厌恶型投资者的异质信念对均衡资产价格的影响, 发现投资者异质信念会导致资产价格泡沫. Banerjee和Kremer[
]指出异质信念的存在导致风险资产的波动率升高. 郑敏[
]分析了两个代表性投资者的信念异质对动态资产价格的影响, 并讨论了投资者的生存条件问题. Atmaz和Basak[
]进一步将市场参与者由代表性投资者推广为一系列具有连续信念偏差的投资者, 发现投资者的信念偏差度和分散度均会导致风险资产波动性和交易量的增加. Borovička[
]采用Duffie–Epstein–Zin型递归效用函数代替传统的风险厌恶型效用函数, 分析了均衡资产价格的长期变化趋势, 发现与传统偏好模型相反, 拥有错误信念的投资者能长期存在. 在实证研究方面, Berkman等[
]和Yu[
]研究发现投资者的信念分散度和风险资产的回报存在负相关. 国内学者陈国进和张贻军[
]在当时我国A股具有卖空限制的背景下, 利用固定效应条件Logit模型得出投资者异质信念程度越大, 市场发生暴跌的可能性越大. 熊熊等[
]、孟庆斌和黄清华[
]基于中国股票市场的交易数据, 发现开放卖空交易使得悲观信念在市场中得到有效释放, 缓解了股票定价过高的现象. 刘燕和朱宏泉[
]利用我国A股交易数据分别定义了机构投资者和个人投资者的信念偏移度, 发现个体投资者的信念仍是左右股票定价的主要因素.

综上, 机构投资者受到的凸激励和投资者之间的异质信念均为影响资产价格的重要因素, 国内外相关研究已取得丰富成果, 但仍存在如下不足和局限. 第一, 研究凸激励对均衡资产价格影响的文献均假设投资者具有同质信念, 未将凸激励和投资者异质信念纳入同一框架下进行系统研究. 第二, 投资者异质信念的资产定价理论模型均假设市场参与者为代表性的机构投资者, 对投资主体的完整性考虑不足, 因而难以基于模型反映散户和机构投资者的信念偏移对资产价格的影响机制是否存在差异. 第三, 相关实证文献虽基于国内外金融市场的实际数据开展研究, 但是对资产价格的形成机制、基准组合成份股和非成份股价格形成机制的差异性缺乏理论解释. 鉴于上述不足, 本文尝试进行有益的补充, 基于散户和机构投资者异质信念视角, 利用理论模型分析机构代理投资中的凸激励对资产价格和波动率的影响. 主要贡献为: ①在连续时间金融框架下, 构建并求解具有异质信念和异质偏好的散户和机构投资者的动态投资组合决策模型. 其中异质信念源于投资者对现金流消息(cash-flow news)的平均增加率的不同认识, 因而投资者进行投资决策时的目标函数为不同测度空间下的期望. 而异质偏好的产生归因于机构投资者的投资决策受到凸激励的影响, 因而投资者决策时具有不同的效用函数. ②利用市场出清条件, 求解投资者异质信念下包含多个风险资产的定价模型, 分别得出市场均衡状态下基准组合成份股和非成份股的价格及其波动率的封闭解. ③研究基准组合成份股和非成份股的价格形成机制的差异, 并分别讨论投资者的信念偏移度、凸激励的强度和机构投资者市场占有率对资产价格及其波动率的影响. 
1 模型
1.1 市场结构

在连续时间金融框架下, 参考文献[16]的研究, 定义一个投资期限为
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的纯交换经济, 用信息域流的概率空间
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刻画不确定性
. 市场上有四种可供投资的资产: 一种无风险资产B, 由于本文模型中不考虑中间消费过程, 因此可假设其收益率为零; 另三种风险资产(或为资产组合)记为
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为风险资产的编号), 其中
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表示基准组合内的风险资产(基准组合成份股), 
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表示基准组合外的风险资产(非基准组合成份股), 
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表示一种为简化模型求解构造的辅助资产组合. t时刻的风险资产价格
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所满足的动态过程为
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其中
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测度上的三维标准布朗运动, 
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分别表示第k种风险资产t时刻的漂移项和波动率向量, 其值由市场均衡内生决定, 并且记
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假设风险资产
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在投资期限
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内不分红, 仅在投资期限结束时支付回报(payoff)
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, 则该回报等于风险资产的期末价值, 即
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. 设前两种风险资产的回报
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的期末终值, 且
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其中
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为常数, 分别表示预期回报的漂移项、由
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. 为了降低模型的求解难度, 设第三种风险资产的回报
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遵循的动态随机过程使得风险资产的总回报过程
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回报过程
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表示t时刻关于第k种风险资产期末回报
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的消息, 因此
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也被称为现金流消息(cash-flow news). 假设其初始值
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1.2 投资者及其信念

假设市场上只有两类代表性投资者: 一类为机构投资者(institutional investors), 另一类为散户(retail investors). 散户以自有资金参与市场投资, 而机构投资者管理的是委托人的资金, 管理者在投资期限结束时根据基金业绩获得相应的薪酬. 两类投资者由于信息获取渠道和专业化程度等方面的差异, 对市场具有不同的信念, 体现为对回报过程
[image: image38.wmf],

kt

D

的增长速度具有不同认识. 由
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式可知, 回报过程 GOTOBUTTON ZEqnNum312252  \* MERGEFORMAT 的变化包括两方面, 一是以漂移项
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为平均增长率的固定趋势变化; 二是由布朗运动驱动的随机游走型波动. 因而, 投资者的异质信念体现为对漂移项
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的不同认识. 假设投资者i (i=I表示机构投资者, i=R表示散户)认定
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的波动率
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的认识无偏差
. 则基于投资者i的信念, 现金流消息过程
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其中
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表示投资者i对
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漂移项的认定值与真实值之间的差异程度, 体现了投资者i的信念偏移度. 假设投资者对市场的信念偏移, 不受风险资产基本面的异质性影响, 即投资者i对不同风险资产的信念偏移度
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表示投资者i对市场具有乐观信念; 
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表示投资者i对市场具有悲观信念.
基于不同的信念, 投资者i对风险资产的漂移向量
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产生了不同的认定结果, 记为
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, 但风险资产的真实价格最终由市场均衡决定, 如
(1)

式. 因此, 投资者i在t时刻的财富过程 GOTOBUTTON ZEqnNum322085  \* MERGEFORMAT 满足
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其中
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表示投资者i在t时刻投资于各风险资产的比率, 也称为投资者i的风险暴露, 反映投资者的动态投资组合策略. 由于投资者在风险资产上的初始投资比例不影响其最优投资决策, 不妨设投资者i在各风险资产的初始投资比例相同, 分别为
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. 假设风险资产的初始价格
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, 则两投资者的初始投资组合价值分别为
[image: image66.wmf]l

3

0

=

I

W

, 
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. 可见, 参数
[image: image68.wmf]l

亦表示机构投资者在风险资产市场上的初始占有率, 因此本文将参数
[image: image69.wmf]l

定义为机构市场占有率.

1.3 凸激励与投资者效用函数
机构投资者向委托人提供资产管理服务, 并按合同约定在期末时根据基金业绩获得相应的薪酬. 由于资产所有权与投资决策权的分离, 机构投资者的决策行为受到与基准组合相关的凸激励的影响, 具体包括显性和隐性凸激励. 显性凸激励来源于基金管理者薪酬合同的不对称性, 即基金业绩超过基准时, 管理者能获得奖金，而未达到基准业绩却不受到惩罚(或惩罚的比例远低于奖金的比例)[3,4,
,
]. 隐性凸激励来源于基金业绩与管理资金流动的凸关系, 具体而言, 基金业绩优于基准时的资金流入量, 大幅超过业绩未达到基准时的资金流出量[5,
]. 由于管理者薪酬中的管理费收入为管理资产净值的固定比例, 因此基金业绩导致的资金流动使得基金管理资产规模发生变动, 进而改变了管理者的薪酬. 因而隐性激励的凸性表现为基金业绩超过基准时, 管理者所获得的薪酬增加量远超过业绩未达到基准时的薪酬减少量.
由于上述两类凸激励的作用, 机构投资者的投资决策行为与基准组合的期末业绩有关. Basak和Pavlova[8]指出在凸激励的作用下, 当基准组合业绩较好时, 机构投资者会投入更多的努力以使自己的投资组合获得比基准组合更高的收益, 并证明了机构投资者关于基准组合期末业绩的边际效用为正. 因此, 机构投资者的效用函数不仅与期末资产价值
[image: image70.wmf]I
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有关, 还取决于基准组合的期末价值
[image: image71.wmf]T
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. 综上, 借鉴Basak和Pavlova[8]、Buffa和Hodor[7]的研究, 设机构投资者的效用函数为
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其中参数
[image: image73.wmf]0

b

>

表示机构代理投资中的凸激励强度. 

关于基准组合
[image: image74.wmf]Y

的选择, 早期的相关研究为了简化模型的求解, 往往将其设定为静态基准, 即假设基准组合期末价值
[image: image75.wmf]T

Y

为外生给定的常数, 如Kouwenberg和Ziemba[
]设显性凸激励的基准收益率为无风险资产的收益率. 但Servaes和Sigurdsson[
]指出对基于业绩获取薪酬的基金管理者, 只设定最低投资回报率(即固定的静态基准收益率), 而在合同中不添加随机基准, 损害基金投资者的利益. 事实上, 在委托投资组合管理实践中, 基金的业绩评估中的基准组合一般设定为随市场动态变化的随机基准组合(如某一指数). 如Evans和Gómez[
]指出78%的美国基金公司采用了与业绩相关的管理者薪酬合同, 且其中的78.8%的比较基准为某一市场指数.
因此, 近年来大部分相关研究均假设基准组合为动态随机基准, 如在Basak等[
]和Nicolosi[
]的模型中将基准组合设定为以固定比例投资于风险资产的投资组合. 针对只有唯一风险资产的定价模型, Basak和Pavlova[8]将该风险资产设定为基金的业绩比较基准, 发现凸激励的存在推高了风险资产的价格和波动率. 为了进一步分析投资者异质信念和凸激励对基准组合成份股和非成份股的影响机制是否存在差异, 本文基于包含多个风险资产的定价模型开展研究, 并借鉴Buffa和Hodor[7]、Duarte等[
]的研究, 假设第一种风险资产为基准组合, 即在
(7)

式所示的机构投资者的效用函数中 GOTOBUTTON ZEqnNum471316  \* MERGEFORMAT . 因此, 在下文讨论资产价格和波动率时, 将针对前两种风险资产分别进行讨论, 其中
[image: image77.wmf]1

S

表示基准组合内的风险资产(基准组合成份股), 
[image: image78.wmf]2

S

表示基准组合外的风险资产(非基准组合成份股).

作为另一类市场主体, 散户直接管理自有资产, 期末投资的收益由其全部享有, 相对应地, 投资损失亦由其全部承担. 根据经典的投资决策理论, 其效用由期末资产价值
[image: image79.wmf]R
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决定, 假设效用函数为标准的对数型, 即
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1.4 动态投资组合决策模型
根据前面的假设, 投资者i的动态投资组合选择模型为
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其中
[image: image82.wmf]i

t

φ

为决策变量, 机构投资者
[image: image83.wmf]I

和散户
[image: image84.wmf]R

的效用函数
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分别如
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式所示. (7)

和 GOTOBUTTON ZEqnNum471316  \* MERGEFORMAT 表示投资者i在其信念对应的测度
[image: image87.wmf]i
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下的期望算子. 由于
[image: image88.wmf]i
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是自融资策略, 任意期末价值
[image: image89.wmf]T
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均存在唯一的动态投资策略使之得以实现(Karatzas和Shreve[
]). 因此, 动态策略决策模型
(9)

可转化为以最优投资组合期末价值 GOTOBUTTON ZEqnNum555215  \* MERGEFORMAT 为决策变量的静态规划问题, 利用鞅方法[33,
]求解.
在完全市场下
, 记
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为风险市场价格, 则存在唯一的状态价格密度过程(state price density)
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使得对于任意期末价值
[image: image93.wmf]T
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, 
[image: image94.wmf]tt
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在真实测度
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其中
[image: image97.wmf]t

E

为
[image: image98.wmf]P

测度下t时刻的条件期望算子. 在(11) GOTOBUTTON ZEqnNum794150  \* MERGEFORMAT 
式中, 取
[image: image99.wmf]0,
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, 可将模型(9) GOTOBUTTON ZEqnNum555215  \* MERGEFORMAT 
中的约束条件转化为
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由Girsanov定理, 测度
[image: image102.wmf]i

P

对真实测度
[image: image103.wmf]P

的Radon-Nikodym导数为
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其中
[image: image105.wmf]T
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为投资者i的信念偏移向量. 由于投资者的信念偏移不随时间改变, 
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式可得
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据此, 可将模型(9) GOTOBUTTON ZEqnNum555215  \* MERGEFORMAT 
中的目标函数转化为真实测度
[image: image109.wmf]P

下的期望, 即
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综上, 动态决策模型(9) GOTOBUTTON ZEqnNum555215  \* MERGEFORMAT 
等价于下列以期末投资组合价值
[image: image111.wmf]i
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为决策变量的静态决策问题
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2 市场均衡
本节首先基于上文投资者的动态投资组合决策模型, 分别求解投资者的最优投资组合期末价值; 再利用市场出清条件, 讨论投资者最优决策下形成的市场均衡状态; 最后, 根据均衡时的市场状态价格密度, 求解风险资产的均衡价格和波动率.
2.1 投资者最优投资组合选择及市场均衡状态
分别求解机构投资者(i=I)和散户(i=R)的决策模型(16)

, 得到如下投资者的最优投资组合期末价值.

引理1 (i) 机构投资者的最优投资组合期末价值为
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其中拉格朗日乘子
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(ii) 散户的最优投资组合期末价值为
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其中拉格朗日乘子
[image: image117.wmf]R
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证明: 见附录1. 
基于投资者各自不同的偏好和信念, 引理1给出了机构和散户的最优投资组合的期末价值
[image: image119.wmf]*
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, 可见投资者的最优投资组合选择与其信念偏移
[image: image120.wmf]i

k
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、凸激励强度
[image: image121.wmf]b

和机构市场占有率
[image: image122.wmf]l

有关. 
作为理性的市场投资主体, 散户和机构均按其最优投资组合策略进行投资. 在期末T时刻风险资产市场出清, 风险资产的总需求等于总供给, 则投资者的投资组合总价值等于市场上所有风险资产的总价值, 即
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由于期末风险资产回报
[image: image124.wmf],,
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[image: image125.wmf]T

D

的定义, 有

[image: image126.wmf]**

IR

TTT

WWD

+=


 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (22)

代入投资者的投资组合期末价值(19)

式, 整理得出均衡状态下的市场状态价格密度过程为
(17)

和
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2.2 风险资产价格及波动率

本节根据上文求得的市场均衡时的市场状态价格密度
[image: image128.wmf]T

x

的取值(23)

式, 利用鞅过程的性质, 求解风险资产的均衡价格和波动率, 得到如下结论. 
定理1 (i) 市场均衡状态下, 基准组合成份股的风险资产价格过程为
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(ii) 市场均衡状态下, 非基准组合成份股的风险资产价格过程为
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其中
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0

11

exp()()

22

i

ii

k

kkkk

k

Gtt

h

mmsh

s

éù

=----

êú

ëû


 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (30)


[image: image136.wmf]0

exp[()()()]

ii

kkkk

HTtTt

mmsh

=--+-


 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (31)

证明: 见附录2. 

定理1分别给出了基准组合成分股和非成份股的动态均衡价格, 由式
(25)

可知(24)


 GOTOBUTTON ZEqnNum364941  \* MERGEFORMAT  GOTOBUTTON ZEqnNum816717  \* MERGEFORMAT 和
[image: image138.wmf]2,

t

S

的分母相同, 若不考虑两种风险资产的基本面差异(
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)和现金流消息的差异(
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), 且投资者的信念偏移不受风险资产基本面影响, 即
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, 于是当凸激励强度
[image: image146.wmf]0
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时, 基准组合成份股的价格高于非成份股, 这表明凸激励的存在推高了基准组合成份股的价格.
定理2 (i) 市场均衡状态下, 基准组合成份股的波动率为
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其各分量分别为
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其中
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[image: image154.wmf]1
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和
[image: image155.wmf]M

X

分别为(24) GOTOBUTTON ZEqnNum816717  \* MERGEFORMAT 
式中
[image: image156.wmf]1,

t

S

的分子和分母.

(ii) 市场均衡状态下, 非基准组合成份股的波动率为
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其各分量分别为
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其中
[image: image161.wmf]1

S

X

为(25) GOTOBUTTON ZEqnNum364941  \* MERGEFORMAT 
式中
[image: image162.wmf]2,

t

S

的分子.

证明: 见附录3. 
定理2分别给出了市场均衡状态下, 基准组合成份股和非成份股的波动率, 其中波动率三个维度的分量分别由
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测度下的标准布朗运动
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的对应维度驱动.
由上述定理, 在两种特殊情况下, 可以得出以下推论:

推论1 当投资者不存在信念偏移时(即
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), 若不考虑风险资产基本面和现金流消息的差异(即
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[image: image170.wmf]1,2,

,

tt

SS

>

波动率
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, 即基准组合成份股的价格和波动率均高于非成份股.

证明: 见附录4. 
这表明当投资者不存在信念偏移时, 在凸激励的作用下, 机构投资者会增加基准组合的风险暴露, 从而导致基准组合成份股价格和波动率显著升高, 该结论与现有研究一致, 如Cuoco和Kaniel[4], Basak 和Pavlova[8], Buffa等[6], Juan和Fernando[2]等.
推论2当机构投资者效用函数中不包含与基准组合相关的凸激励时(即
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), 若投资者的信念偏移程度不受风险资产基本面影响(
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), 且不考虑风险资产基本面和现金流消息的差异, 则
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, 投资者的异质信念导致风险资产波动率升高. 

证明: 见附录5. 
当不考虑凸激励时, 散户与机构投资者具有相同形式的效用函数, 投资者异质信念的存在导致了风险资产波动率升高, 与Banerjee和Kremer[14]、Atmaz和Basak[16]等的研究结论一致.
上述两个推论是本文模型的特殊情况, 本文的主要贡献是将投资者的异质信念和机构代理投资中的凸激励两个因素综合考虑, 得到动态资产价格和波动率的封闭解, 拓展了现有文献的结论. 但由于解的形式较复杂, 从封闭解进行定性分析难度较大, 因此, 在下节中, 将利用我国证券市场的交易数据对市场参数进行校准, 再通过数值模拟分析异质信念和凸激励对均衡资产价格及其波动率的共同影响.
3 数值模拟
首先利用我国证券市场交易数据对市场参数进行校准. 选取2019年1月2日至2021年11月12日共计695个交易日的数据, 分别测算上证指数和沪深300指数日涨幅的均值和标准差, 并计算年均涨幅和年化波动率(按年252个交易日计算, 年均涨幅=日涨幅均值×252, 年化波动率=日均涨幅标准差×
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). 此外, 随机抽取300支非沪深300成份股的股票, 以2019年1月2日的股价为基期价格测算该组合的指数, 并计算该非成份股指数的年平均涨幅和年化波动率, 结果如表1. 分别以上证指数、沪深300指数和非成份指数的年平均涨幅和年化波动率作为市场总回报
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、基准组合成份股回报
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和非基准组合成份股回报
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的漂移项和波动率. 具体参数为
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表1 指数的年均涨幅和年化波动率

Tab. 1 The annualized returns and volatility of the indexes
	
	上证指数
	沪深300指数
	非成份股指数

	日涨幅均值
	0.0006 
	0.0008 
	0.0004 

	日涨幅标准差
	0.0114 
	0.0131 
	0.0130 

	年均涨幅
	0.1478 
	0.2036 
	0.1030 

	年化波动率
	0.1813 
	0.2081 
	0.2064 


由定理1定理2可知, 影响市场均衡状态的因素有: 散户和机构投资者的信念偏移度(
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), 机构投资者效用函数中凸激励的强度(b), 机构投资者的市场占有率(
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). 接下来将通过数值模拟分析在异质信念和凸激励共同存在的情况下, 各影响因素对均衡资产价格和波动率的作用.
3.1 信念偏移度
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本节模拟机构投资者和散户的信念偏移度(
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)对风险资产价格和波动率的影响.假设投资者的信念偏移与风险资产基本面无关(即
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 凸激励强度
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 为了消除市场占有率对分析的影响, 取
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, 本文3.3节将通过调整
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的值, 分析机构市场占有率对市场平衡状态的影响. 关于现金流消息
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的取值, 考虑其为满足
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式的几何布朗运动,  GOTOBUTTON ZEqnNum312252  \* MERGEFORMAT 时刻的取值服从对数正态分布, 因此在数值模拟中取
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为其均值, 即
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表示t时刻市场上的现金流消息为中性. 分别计算出投资者具有不同信念偏移组合时, 基准组合成份股和非成份股的价格和波动率, 以及两者之间的价差和波动率之差, 如图1.
图1 投资者信念偏移度对风险资产价格和波动率的影响

Fig. 1 The impact of investor's bias of belief on risk asset prices and volatility

由图1(c)可见, 随着
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的增加
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递增, 这表明投资者的乐观信念会推高非基准组合成份股的价格. 但只有当投资者均具有乐观信念时, 其价格才会显著升高, 这是由于在无卖空限制的情况下, 投资者的悲观信念在市场上能得到有效释放, 从而缓解非成份股过度泡沫化的风险, 这与文献[21]和[22]的实证结论一致. 但对于图1(a)中的基准组合成份股而言, 当机构投资者具有乐观信念时(例如
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=0.05时), 散户的悲观信念不会导致基准组合成份股的价格下降. 这是由于在凸激励的作用下, 机构投资者对基准组合成份股的高风险暴露导致其具有更大的定价优势, 因而机构投资者的乐观信念会导致基准组合价格升高, 且此时散户的悲观信念不能起到缓解基准组合成份股价格上涨的作用.

上节推论1发现, 在投资者均无信念偏移时, 凸激励的存在使得基准组合成份股的价格和波动率均高于非成份股. 由图1(e)(f)可见, 这一结论在投资者具有异质信念时仍成立. 且当机构投资者比散户更乐观时(即
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, 在图1(e)(f)中体现为底面对角线右侧部分对应的图形), 基准组合成份股和非成份股的价差和波动率差显著升高; 反之, 成份股和非成份股价差和波动率差, 较投资者无信念偏移(即
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)时更低. 该结论得到大量实证研究的支持, 例如, Kashyap等[9]指出, 当一只股票加入标普500指数后, 其相对于标普500指数的贝塔系数上升, 而非标普500指数的股票贝塔系数下降. Boyer[
]发现当股票加入价值股指数和成长股指数时亦有类似现象.
根据数值模拟, 有如下结论:

结论1 当投资者具有异质信念时, 投资者的悲观信念能有效缓解非基准组合成份股的泡沫化; 当机构投资者具有乐观信念时, 其对基准组合成份股具有更大的定价优势, 散户的悲观信念不能缓解成份股价格的上涨; 凸激励的存在导致基准组合成份股比非成份股具有更高的价格和波动率, 当机构投资者比散户更悲观时, 这一现象能得到一定程度缓解.
3.2 凸激励强度

3.2.1 两类凸激励对凸激励强度的贡献

在本文1.3节中, 借鉴Basak和Pavlova[8]的相关研究, 设机构投资者效用函数为(7)式, 其中参数
[image: image215.wmf]b

表示机构代理投资中的凸激励强度. 由于凸激励按照来源可划分为显性和隐性凸激励, 为了分析二者对资产价格和波动率的作用是否存在差异, 接下来讨论不同情况下两类凸激励中的参数对凸激励强度的贡献.

显性凸激励来源于基金管理者的不对称薪酬合同. 基金管理者受托于委托人, 向其提供资产管理服务, 并按合同约定在期末时根据基金业绩获得相应的薪酬. 薪酬包括两部分, 一部分是管理资产的固定比例, 另一部分为与基准组合
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期末表现相关的超额奖励[24], 具体形式如下
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其中
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T

W

为机构投资者的投资组合期末价值, 
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为基准组合期末价值, 常数
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为管理费率, 
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为管理者对超额正向收益的分享比例. 由
(43)

式可见, 管理者受到薪酬合同的显性凸激励, 即机构投资者的投资组合期末价值 GOTOBUTTON ZEqnNum579398  \* MERGEFORMAT 超过基准组合的期末价值
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, 能获得超额收益部分的分享奖金, 而
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却无惩罚. 

此外, 机构投资者还受到业绩引发资金流动的隐性凸激励. 具体而言, 相对业绩较好的基金会有大量资金流入, 从而使得基金净值增加, 管理者薪酬30(43)

式中的第一项管理费显著提高. 为了量化管理资金总额的变化, 参考文献[ GOTOBUTTON ZEqnNum579398  \* MERGEFORMAT ], 定义业绩-流动关系函数
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取决于机构投资者的投资组合期末价值
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和基准组合期末价值
[image: image229.wmf]T

Y

, 具体表达为
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其中
[image: image231.wmf]1
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为资金流入系数, 
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为资金流出系数. 当基金投资组合的期末价值高于基准组合时, 资金流动系数
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, 表示有资金流入; 反之,  
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表示有资金流出, 此时基金管理的资金减少, 比如, 因投资业绩差, 基金部分被赎回, 基金规模减小. 因此, 考虑资金流动引起的管理资产净值变化时, 管理者薪酬
(43)

式中的第一项管理费为 GOTOBUTTON ZEqnNum579398  \* MERGEFORMAT .
考虑上述两方面的凸激励, 机构投资者的效用函数为
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由
(45)

式容易验证, 机构投资者的效用函数具有与简化效用函数(7)式相同的性质, 即机构投资者的效用与基准组合期末价值 GOTOBUTTON ZEqnNum152617  \* MERGEFORMAT 相关, 且效用随
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的增加递增. 对比(7)式和
(45)

式, 可得出两类凸激励中的参数对凸激励强度 GOTOBUTTON ZEqnNum152617  \* MERGEFORMAT 的贡献如下:
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根据
(46)

式, 分别模拟两类凸激励对凸激励强度 GOTOBUTTON ZEqnNum746275  \* MERGEFORMAT 的贡献, 如图2所示. 图2(a)中设
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, 即不考虑资金流动的隐性激励时, 分析不对称的薪酬合同对凸激励强度的影响; 图2(b)中设
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, 分析仅存在隐性凸激励时, 其对凸激励强度的贡献. 可见, 当基金投资组合业绩低于基准组合业绩时(
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时), 两类凸激励的作用均不显著; 当基金投资组合业绩远优于基准组合业绩时, 两类凸激励作用显著增强. 二者对凸激励强度的贡献主要体现在当基金投资组合的业绩略高于基准组合时, 显性凸激励的作用远高于隐性凸激励. 
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图2 两类凸激励对凸激励强度的贡献
Fig. 2 The contribution of two kinds of convex incentives to convex incentives intensity

3.2.2凸激励强度对风险资产价格和波动率的影响

本节模拟凸激励强度
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对风险资产价格和波动率的影响. 记
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为两类投资者的信念异质度, 当
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时, 表示机构投资者较散户更悲观; 反之, 机构投资者更乐观. 
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在0至4之间变动, 取机构投资者的信念偏移度
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在
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之间变动, 其他参数设定与3.1节相同, 分别模拟基准组合成份股和非成份股的价格和波动率, 结果如图3.

由图3(a)(c)可见, 无论投资者的信念异质程度如何, 随着凸激励强度的提升, 风险资产价格
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和
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均递增, 且
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增加的幅度更显著. 这表明虽然凸激励仅与基准组合期末表现相关, 但凸激励强度对风险资产价格的正向影响不仅限于基准组合成份股, 同时波及非成份股, 从而加剧了整个市场的资产泡沫化程度. 

由图3(b)可见, 凸激励强度的提升, 导致基准组合成份股波动率上升, 且当机构投资者较散户更乐观时(即
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), 波动率增加幅度更显著, 而当机构投资者较散户更悲观时(即
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D>

), 波动率增加幅度较小. 由图3(d)可见, 凸激励强度对非成份股波动率的影响与投资者信念有关, 当机构投资者较散户更乐观时(即
[image: image260.wmf]0
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), 凸激励强度
[image: image261.wmf]b

的提升使波动率增加; 当机构投资者较散户更悲观时(即
[image: image262.wmf]0

h

D>

), 凸激励强度
[image: image263.wmf]b

提升使波动性下降, 此时凸激励的存在降低了非基准组合成份股的波动率. 

根据数值模拟, 有如下结论:

结论2 机构代理投资中的凸激励强度越大, 风险资产的均衡价格越高, 且基准组合成份股的波动率越大; 当机构投资者较散户更乐观时, 凸激励强度越大, 非基准组合成份股的波动率越大; 当机构投资者较散户更悲观时, 凸激励强度越大, 非基准组合成份股的波动率越小.
现有研究表明, 机构代理投资中的凸激励会导致管理者采取更激进的投资策略, 导致风险转移[8,
], 该结论使投资主体机构化对金融市场的稳定作用遭到质疑. 然而机构投资者具备专业的研究人员, 在决策过程中比个人投资者更为理性, 不会频繁改变投资策略和投资组合造成市场波动, 这些特性表明机构投资者在稳定市场方面有一定作用. 从本文的结论2可知, 凸激励强度的增大导致风险资产价格提高, 但若机构投资者能在对市场的判断上更为谨慎, 保持比散户更悲观的信念, 则凸激励的存在能起到降低非基准组合成份股波动率的作用.
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图3 凸激励强度和投资者信念异质度对风险资产价格和波动率的影响

Fig. 3 The impact of convex incentives and investors’ belief heterogeneity on the prices and volatility of risky assets

3.3 机构市场占有率
本节模拟机构投资者的市场占有率
[image: image264.wmf]l

对风险资产价格和波动率的影响. 
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在0至1之间变动, 取凸激励强度b=1, 
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D

在
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-

到
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之间变动, 其他参数设定与3.2.2节一致, 模拟结果如图4.
由图4(a)可见, 随着机构投资者的市场占有率的提高, 基准组合成份股的价格升高, 而图4(c)中非成份股的价格变化与投资者的信念偏移有关, 当机构投资者的信念较散户更乐观时(
[image: image269.wmf]0
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), 随着机构投资者市场占有率增加, 风险资产价格递增, 当散户的信念更乐观时(
[image: image270.wmf]0
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), 风险资产价格随机构投资者市场占有率的增加而减少.
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图4 机构投资者的市场占有率对风险资产价格和波动率的影响

Fig. 4 The impact of institutional investor’s market share on the prices and volatility of risky assets

由图4(b)(d)可见, 机构投资者市场占有率对基准组合成份股和非成份股波动的影响一致, 波动率随之先增加后减少. 出现这种现象的原因是, 散户和机构投资者在异质信念和凸激励的作用下, 动态投资策略产生差异, 这种差异导致了风险资产价格的波动, 因此当机构投资者市场占有率较低时, 随着机构规模的扩大, 市场上风险资产波动率随之增加, 随着规模的进一步扩大, 散户所能减持(或卖空)风险资产比例减少, 这反过来迫使机构投资者的杠杆在均衡中下降，促使风险资产波动性随之下降. 

根据数值模拟, 有如下结论:

结论3 基准组合成份股的价格随着机构市场占有率的增加而升高; 风险资产的波动率随机构市场占有率先增加后减少; 当机构投资者的信念较散户更乐观时, 随着机构市场占有率的增加, 非基准组合成份股价格递增; 当机构投资者的信念较散户更悲观时, 非基准组合成份股的价格随机构市场占有率的增加而减少.
不少学者认为, 我国机构投资者在稳定市场方面没有发挥应有的作用[
,
,
]. 事实上, 分析国内金融市场的投资主体结构不难发现, 散户仍占绝对多数, 专业金融机构的力量还非常薄弱. 根据上海证券交易所统计年鉴2020卷, 2019年末A股专业机构持股市值占比仅为15.74%, 其中投资基金4.10%, 而同期自然人投资者和一般法人的持股比分别为20.59%和60.89%. 从本文结论3可见, 随着金融市场专业化和机构化程度的不断加深, 机构投资者市场占有率的提高对降低市场波动率有一定的作用, 同时谨慎的机构投资者(具有比散户悲观的信念的机构投资者)能缓解非基准组合成份股的泡沫化程度.
4 结束语

投资主体是金融市场重要的构成要素, 传统研究框架中关于投资者同质的假设显然不符合市场的现实情况. 本文假设市场投资主体为具有异质信念的散户和机构投资者, 构造并求解了动态均衡资产定价模型. 分析了投资者的异质信念和机构代理投资中的凸激励对基准组合成份股和非成份股的影响. 得到如下两点结论及政策建议.
第一, 由于凸激励的作用, 基准组合成份股的价格和波动率均高于非成份股, 且随着凸激励强度的增加, 基准组合成份股和非成份股的价格均显著升高, 与此同时, 基准组合成份股的波动率增加. 因此, 从缓解资本泡沫, 维持资本市场稳定的角度, 应降低机构代理投资的凸激励强度. Ma等[24]指出, 美国1940年发布的《基金管理公司法案》规定, 基金管理公司禁止采用不对称的薪酬结构, 但对于个人基金经理的薪酬合同并没有明确的约束, 事实上, 不对称的期权激励项仍是构成个人基金经理薪酬的主要部分. 在我国, 大部分公募基金发行的产品仅按其管理资产规模收取固定比例的管理费, 但与业绩相关的不对称合同在私募基金产品中被广泛采用, 这类不对称的薪酬合同是显性凸激励的主要来源. 金融监管部门可通过发布相关指引性文件, 对基金管理者的薪酬合同设计进行规范, 通过对合同中的期权项进行限制可有效降低凸激励强度. 
第二, 当机构投资者比散户具有更悲观的信念时, 凸激励强度越大, 非基准组合成份股的波动率越小, 同时其价格随机构投资者市场占有率的增加而下降. 这说明如果机构投资者对市场保持更谨慎态度, 其投资行为能有效缓解非基准组合成分股的泡沫化, 且降低其波动率. 此时, 凸激励的存在对于市场稳定能起到一定的积极作用, 但仅限于非基准组合成份股. 因此, 基金管理者在投资过程中保持谨慎态度的同时, 若基金公司所发行的产品具有多元化, 且各类产品的具有不同的较窄的基准组合, 则更能发挥机构投资者对资本市场的稳定作用.
本文假设市场投资主体为散户和代表性的机构投资者, 未考虑机构投资者的异质性, 后续研究可将投资主体拓展为具有异质信念和异质基准组合的一系列机构投资者, 分析投资者的策略互动及其对资产价格的影响.
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Abstract: This paper analyzes the impact of convex incentives in delegated portfolio management to prices and volatility of the risky assets by using a theoretical model in continuous-time financial framework. A multiple-stock dynamic equilibrium pricing model is constructed, where the institutional and retail investors have heterogeneous beliefs, and the institutional investors facing convex incentives which are associated with a benchmark portfolio's performance. On this basis, by using the martingale method, the closed-form solutions for the risky assets’ equilibrium prices and volatility are derived. Finally, numerical results show that the stock in benchmark portfolio has higher price and volatility than the stock not in. The convex incentives to institutional investors can always boost the risky asset prices and the volatility of stock in benchmark portfolio. When institutional investors are more pessimistic than retail investors, the increase of convex incentives will reduce the volatility of the stock not in benchmark portfolio, and the increase of institutional market share will reduce the degree of bubble of stock not in benchmark portfolio.

Key words: heterogeneous beliefs; convex incentives; asset pricing; benchmark portfolio; martingale method

附录
附录1 引理1的证明

(i) 在模型(7)

, 则机构投资者的最优投资组合决策问题为
(16)

中取i=I, 代入效用函数
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构造拉格朗日函数
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的最优解如
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式(17)

式所示. 将 GOTOBUTTON ZEqnNum281875  \* MERGEFORMAT 代入模型(A1)

中的约束条件, 有
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由
(14)

式 GOTOBUTTON ZEqnNum971510  \* MERGEFORMAT 的定义, 有
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其中
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的前两个分量. 根据现金流过程
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的定义(2) GOTOBUTTON ZEqnNum312252  \* MERGEFORMAT 

 GOTOBUTTON ZEqnNum144572  \* MERGEFORMAT (3)
式, 由伊藤引理(Ito’s lemma)可得
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于是, 在T时刻
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将(A5) GOTOBUTTON ZEqnNum142733  \* MERGEFORMAT 
式中的
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可得
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 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (A6)

将(A6) GOTOBUTTON ZEqnNum677870  \* MERGEFORMAT 
式代入(A2) GOTOBUTTON ZEqnNum594350  \* MERGEFORMAT 
等式右侧的分子, 有
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由(3)(A5)

和 GOTOBUTTON ZEqnNum142733  \* MERGEFORMAT 
式可知, 随机变量
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利用(A8) GOTOBUTTON ZEqnNum386889  \* MERGEFORMAT 
式
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时的结论, 可计算出(A7) GOTOBUTTON ZEqnNum527819  \* MERGEFORMAT 
式中的期望, 整理后得
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将
(A2)

可得拉格朗日乘子(A9)

式代入 GOTOBUTTON ZEqnNum672539  \* MERGEFORMAT 的表达式如(18) GOTOBUTTON ZEqnNum429968  \* MERGEFORMAT 
.
(ii) 当i=R时, 代入效用函数(8)

, 散户的最优投资组合决策问题为
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模型(A10)

中散户最优投资组合期末价值的求解与机构投资者类似, 只需在(i)中取b=0即得证. 综上, 引理1得证.

附录2 定理1的证明

(i) 根据
(11)

式, 市场状态价格密度过程 GOTOBUTTON ZEqnNum794150  \* MERGEFORMAT 和
[image: image305.wmf],

tkt

S

x

在
[image: image306.wmf]P
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于是, 均衡下的风险资产价格满足
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先计算
(A13)

式中分母, 将均衡状态下 GOTOBUTTON ZEqnNum668855  \* MERGEFORMAT 值(23)

式代入, 有



[image: image311.wmf]1,

(1)

11

[]

I

R

TT

T

tTtt

IR

TT

MbD

M

EEE

yDyD

x

éù

+

éù

=+

êú

êú

êú

ëû

ëû



 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (A14)

代入
(A6)

式中 GOTOBUTTON ZEqnNum677870  \* MERGEFORMAT , 有
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将(A15)

式, 整理可得(A8)

式结论代入
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其中
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式定义. 类似地, 有(30)
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将(A16) GOTOBUTTON ZEqnNum161108  \* MERGEFORMAT 

 GOTOBUTTON ZEqnNum942863  \* MERGEFORMAT (A17)
代入(A14) GOTOBUTTON ZEqnNum406345  \* MERGEFORMAT 
可得
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其中
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式定义. 
接下来计算
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将(A18) GOTOBUTTON ZEqnNum309543  \* MERGEFORMAT 

 GOTOBUTTON ZEqnNum226362  \* MERGEFORMAT (A19)
代入(A13) GOTOBUTTON ZEqnNum668855  \* MERGEFORMAT 
, 可得
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式.

(ii) 与(i)的证明类似, 只需计算
(A13)

式中 GOTOBUTTON ZEqnNum668855  \* MERGEFORMAT 时的分子, 即
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将(A18) GOTOBUTTON ZEqnNum309543  \* MERGEFORMAT 

 GOTOBUTTON ZEqnNum668827  \* MERGEFORMAT (A20)
代入(A13) GOTOBUTTON ZEqnNum668855  \* MERGEFORMAT 
, 可得
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如(25) GOTOBUTTON ZEqnNum364941  \* MERGEFORMAT 
式. 定理1得证.

附录3 定理2的证明

(i) 记(24) GOTOBUTTON ZEqnNum816717  \* MERGEFORMAT 
式中
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对(A21)

式两边使用伊藤引理可得
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其中
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整理可得
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式.
(ii) 与(i)的证明类似, 记
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整理并比较等式两端扩散项
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式 GOTOBUTTON ZEqnNum201812  \* MERGEFORMAT 的定义, 即
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整理可得
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如(41) GOTOBUTTON ZEqnNum379182  \* MERGEFORMAT 

 GOTOBUTTON ZEqnNum189490  \* MERGEFORMAT (42)
式. 定理2得证.

附录4 推论1的证明
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, 根据定理1和定理2中(24) GOTOBUTTON ZEqnNum816717  \* MERGEFORMAT 
-(42) GOTOBUTTON ZEqnNum189490  \* MERGEFORMAT 
式定义, 容易验证, 
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总波动为
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附录5 推论2的证明

由于凸激励强度
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, 根据定理1和定理2中(24) GOTOBUTTON ZEqnNum816717  \* MERGEFORMAT 
-(42) GOTOBUTTON ZEqnNum189490  \* MERGEFORMAT 
式定义, 容易验证
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注意到, 当
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式括号内变量大于零; 当
[image: image413.wmf]0

h

D<

时, 
[image: image414.wmf]12

1

RR

HH

=<

, 此时(A29) GOTOBUTTON ZEqnNum677722  \* MERGEFORMAT 
和(A30) GOTOBUTTON ZEqnNum860327  \* MERGEFORMAT 
式括号内变量小于零. 因此当投资者的信念异质度
[image: image415.wmf]0

h

D¹

时, 
[image: image416.wmf]11

,1

St

ss

>

, 
[image: image417.wmf]12

,

0.

St

s

>

 而当投资者不存在异质信念时, 即
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 综上, 投资者的异质信念导致风险资产波动率升高, 推论2得证.
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� 假设下文中所有随机过程均适应于� EMBED Equation.DSMT4 ���, 且均具有良好定义.


� (2)式中的� EMBED Equation.DSMT4  ���和� EMBED Equation.DSMT4  ���分别为� EMBED Equation.DSMT4 ���测度上的标准布朗运动的三个维度, 因此风险资产的回报� EMBED Equation.DSMT4 ���的波动由布朗运动的三个维度共同驱动. 此处单独将第三个维度� EMBED Equation.DSMT4  ���的系数� EMBED Equation.DSMT4  ���单独列出是为了与下文中总回报的波动率对应.


� 为了降低包含多个风险资产的动态资产定价模型的求解难度, 本文借鉴Buffa和Hodor[� NOTEREF _Ref45904419 \h � \* MERGEFORMAT �7�]和Atmaz和Basak [� NOTEREF _Ref61451081 \h � \* MERGEFORMAT �16�]的相关研究, 在模型的设定中增加第三种风险资产, 其存在仅为了确保风险资产的总回报� EMBED Equation.DSMT4 ���服从几何布朗运动, 而后续关于信念异质和基准组合选择的研究只关注前两种风险资产, 不具体讨论第三种风险资产的价格和波动率.


� 关于投资者异质信念的定义, 本文借鉴了Cvitanić等[� NOTEREF _Ref85805613 \h � \* MERGEFORMAT �12�]、Bhamra和Uppal [� NOTEREF _Ref85805625 \h � \* MERGEFORMAT �13�]等相关研究, 并假设投资者对前两种风险资产的回报存在信念偏移, 且偏移程度不随时间变化.


� 由于模型中风险资产数量与布朗运动维数相同, 因此市场具备完全性.
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