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异质信念、生存条件及市场影响力①

郑 敏
( 中央财经大学中国精算研究院，北京 100081)

摘要: 通过构建异质信念下的资产定价模型，分析了异质信念对资产价格以及交易量的影响，

并且给出了投资者在市场中的生存条件．研究结果表明投资者对未来资产回报的预期越准确
则对资产价格的影响越大，并可能最终占有整个市场而将其他投资者从市场中逐出．但是这个
选择过程是漫长的，当考虑短期投资定价问题时，异质信念是影响市场的重要因素，异质信念

的存在是市场交易的基础，投资者财富和信念的变化影响着资产价格的变化，而此时如果只考

虑预期较准确的投资者的作用，则有可能导致偏颇甚至错误的结论．
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0 引 言

完全理性和有效市场是传统金融理论中的核

心假设．在此假设下，非理性交易者会被理性交易
者逐出市场，使得市场可以用一个典型代理人来

代表．此框架使得传统金融理论模型具有漂亮而
简洁的结果，如 ( C) CAPM、APT、Black-Scholes 公
式等等．这种简洁也为实证分析、模型解释等提供
了可操作性．然而，在这样的框架下，金融市场中
的许多异常现象无法得到满意的解释，包括巨额

交易量、股票溢价、波动聚类、长期记忆、跟风、跟
庄等等． Williams［1］指出，要解决传统金融理论不
能解释实际市场现象的问题需要放宽投资者具有

同质性这一假设．
市场中的投资者实际具有很强的异质性．

Frankel和 Froot［2 － 3］通过理论和实证分析，说明了

多种类型的投资者 ( 基本面分析者、技术分析者
等) 存在于外汇市场中． Balduzzi 和 Yao［4］通过对
投资者消费积累的分析，检测了互异偏好对资产

定价的重要性．王凤荣和赵建［5］以我国股票市场
的机构投资者信念为对象进行了实证研究，分析

了市场中投资者的异质信念结构，得出我国股票

市场存在着投资者信念与证券价格相互作用的结

论．在这样互异投资者存在的市场中，每个投资者
是根据自己所获得的信息和经验做出对自己最佳

的决策，因此不同投资者的最佳决策可能不同．那
么会问: 这些决策对市场价格有什么样的影响?

是否会有哪类投资者最终掌控整个市场而将其他

投资者从市场中逐出?

对于互异投资者对市场的影响，在理论方面

已经有了很多的研究结果，大体可以分成两个方

向．第一个方向是考虑投资者有相同的信息集，但
是他们根据自己的经验会对相同的信息集有不同

的诠释，被称为异质信念．在这一思路下，异质信
念对资产价格的影响已经得到了很好的研究，参

见文献［6 － 11］． 第二个方向是假设不同的投资
者获得的信息有所不同，被称为异质信息．投资者
根据自己的信息和经验对未来市场的发展趋势给
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出自己的估计，进而做出对自己最佳的决策，参见

文献［12 － 16］．这一系列的研究说明投资者的互
异性对资产价格的变化具有重要的影响． 在这一
框架下建立起来的模型，能对金融市场中出现的

异常现象给出很好的解释．
对于是否有某类投资者会掌控市场，不同的

市场情况会有所不同． De Long，Shleifer等17］基于

部分均衡模型，发现当非理性交易者对风险资产

的回报方差持有不正确的估计时，他仍然可以通

过持有回报率较高的投资组合，使得理性交易者

最终被逐出市场． Sandroni［18］、Blume 和 Easley［19］

在考虑持续消费的条件下，发现非理性消费者最

终会被逐出市场，同时也不再影响市场价格．
Kogan等［8］在最优化最终消费的情况下，发现在
含有理性消费者和非理性消费者的市场中，消费

者是否能在市场中生存和其对价格的影响是相互

独立的;他们说明非理性消费者即使在他的财富

可以被忽略的情况下，仍然可以对市场价格有重

要的影响． Yan［20］考虑了纯交换经济，发现交易者
是否能在市场中生存取决于他的生存指数( 由交

易者的预期精确度、耐心程度以及相对风险偏好
系数决定) ． 文献［20］指出只有生存指数较小的
交易者才能在市场中生存并最终影响市场．
Luo［21］考虑了在期货市场中的市场选择问题，并
分析了保守投资者对市场有效性的影响． 张永
杰［22］在存在两种投资品( 即风险资产和无风险资

产) 的市场中，通过世代交替的离散模型，解析地

分析了套利限制、噪音交易者风险与特定系统性
心理偏差三者共同作用下资产价格的动态特征;

并利用计算实验的方法研究了多种策略投资者的

期望投资收益水平与投资绩效的关系． 可以看出
现有的研究文献多侧重消费效用最大化 ( 文献

［17，20，21］除外) ，而忽略了财富积累对市场的
影响．另外文献［17，20，21］为离散模型，其中文
献［20，21］假设投资者信念只能在有限个状态中
相互转换，这不能反映投资者对实际市场信息的

随时更新以及与市场的互动; 而文献［17］假设非

理性交易者对风险资产的回报方差持有不正确的

估计，但是根据文献［1］的结果，如果在数据充分
多的情况下( 特别是在连续时间下) ，交易者可以

对回报方差做出精确的估计但是对回报的期望却

不能估计准确．那么会问如果考虑财富积累，并且
交易数据足够多，而且投资者可以根据及时信息

更新自己的信念，此时什么样的投资者在市场中

能占有优势并影响市场价格? 这样的问题尚未看

到研究成果，将是本文研究的重点．
本文在连续时间框架下，考虑投资者对回报

的期望有不同的估计，在最大化财富的情况下研

究均衡定价以及投资者的市场生存问题． 本文与
已有的文献相比主要有两点不同． 一是本文不考
虑消费而采用财富效用最大化． 这主要是出于两
方面的考虑:第 1，一般性的效用最大化问题主要
分为消费效用最大化和财富效用最大化( 见文献

［23］) 两类． 消费效用最大化往往跟个人投资者
或者单一投资代理人相联系，因为个人投资者主

要关心当下的生活消费水平． 但是实际的证券市
场中有 70%左右的投资者是机构投资者②，如银
行、保险公司、投资信托公司、国家或者团体设立
的退休基金等组织． 他们的直接目的不是提高消
费效用，而是积累财富．因此从财富效用最大化的
角度来推导风险资产的均衡价格更符合实际． 第
2，从财富效用最大化出发也适用于固定投资期限
的风险资产投资，如股指债券 ( 参见文献［25］)

等．在这类情况下，投资者侧重的是投资到期日的
收益而非消费水平． 综合这两点可以看到从财富
效用最大化的角度出发，不仅对经济学的理论方

面有意义而且有助于对一些实际问题的解决． 本
文第二点不同之处是在均衡框架下，考虑的是连

续的自我反馈系统，也即投资者的投资决策决定

了市场价格，反过来市场价格又影响着投资者的

决策．在这样的系统中，讨论了投资者在市场中的
生存条件，强调了异质信念对资产价格的影响．因
为自我反馈系统使得价格和投资决策的关系不是
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② 根据文献［24］所提供的数据，美国截至 2010 年，机构投资者的持股比例大约在 67% ．和发达国家相比，我国机构投资者的持股比例仍
偏低，截至 2012 年底，我国专业机构投资者持有流通 A股市值比例为 17． 4% ．证监会正在大力发展机构投资者，研究推出符合机构投
资者需求的品种和交易方式，在推进产品和业务创新过程中，鼓励机构投资者先行先试．



很清晰，所以本文通过构建一个虚拟代理人使得

互异投资者在整体经济中的地位变得清晰． 特别
地，在对数效用函数下，显式地给出了市场均衡价

格，分析了互异投资者对均衡价格及交易量的

影响．

1 异质信念模型

考虑连续时间的完备市场，记其中的完备概

率空间为 ( Ω，F，{ Ft } t≥0，P) ．在此概率空间中存
在一个 { Ft} t≥0 适应的 N维标准布朗运动

W( t) = ( W1 ( t) ，W2 ( t) ，…，WN ( t) )
T

假设此市场有 N + 1个资产，其中 1 个是无风险资
产，资产回报率( 即利率) 为 r( t) ( 由市场均衡决
定) ，也就是说它的价格过程满足 dS0 ( t) = r( t)
S0 ( t) dt，且S0 ( 0) = 1; 其余 N 个为风险资产，资
产价格( 由风险资产未来红利的贴现来确定③) 满

足如下的随机微分方程

dSi ( t) = Si ( t) ( μi ( t) dt +∑
N

j = 1
σijdWj ( t) ) ，

Si ( 0) ＞ 0，i = 1，2，…，N

其中 μ( t) = ( μ1 ( t) ，μ2 ( t) ，…，μN ( t) )
T 是风险

资产的增值回报率; σ( t) = { σij ( t) } 1≤i，j≤N 是

N × N 的矩阵，代表了风险资产的波动． 假设
σ( t) 和 σ －1 ( t) 几乎处处可逆且一致有界．
考虑市场中存在 H 类投资者，每类投资者

h( h = 1，2，…，H) 在时刻 t有相同的信息集 Ft ，

并且可以观察到风险资产的瞬时回报 dSt ． 文献
［1］研究表明投资者可以根据自己所获得的信息
精确估计出风险资产的波动水平 σ( t) ; 但是不
能精确估计出风险资产实际的增值回报率 μ( t) ．
为此假设不同投资者对风险资产的实际回报率

μ( t) 的估计不同④，记投资者 h 对风险资产回报
率的估计为 μh ( t) ，那么投资者 h 经风险调整的
估计误差为 εh ( t) = σ －1 ( t) ( μh ( t) － μ( t) ) ． εh

度量了投资者 h 相对于实际市场的信念偏差程
度，假设其满足 Novikov条件

E exp 1
2 ∫

T

0 εh ( t( )) 2d( )[ ]t ＜ !

投资者 h在信念偏差 εh 下对市场中的概率测度

的理解变为 dQh = Zh ( T) dP，其中Zh ( T) ( ≥ 0 )
是 Ｒadon-Nikodym导数⑤，满足 dZh ( t) = Zh ( t)
( εh ( t) ) TdW( t) ．在这样的主观概率测度Qh 下，

风险资产的价格服从如下的过程

dSi ( t) = Si ( t) ( μ
h
i ( t) dt +∑

N

j = 1
σijdW

h
j ( t) ) ，

Si ( 0) ＞ 0，i = 1，2，…，N

其中 Wh ( t) = ( Wh
1 ( t) ，W

h
2 ( t) ，…，W

h
N ( t) )

T 是概

率空间 ( Ω，F，{ Ft} t≥0，Q
h ) 中的 N维标准布朗运

动．由此可见，原本具有回报率 μ( t) 的风险资产，
在投资者 h的眼中回报率就变成了 μh ( t) ． 投资
者 h所做的一切决定都将基于这个他认为对的回
报率．
假设投资者 h在时刻 t持有第 i个资产( i =

0，1，2，…，N) 的头寸为 Kh
i ( t) 股． 不考虑交易成

本和消费，那么投资者 h 的自融资总财富 Xh ( t)
满足

dXh( t) = d∑
N

i =0
Kh

i ( t) Si ( t)

=［r( t) Xh( t) + ( πh( t) ) T( μ( t) －
r( t) I) ］dt + ( πh( t) ) Tσ( t) dW( t)

=［r( t) Xh( t) + ( πh( t) ) T( μh( t) －
r( t) I) ］dt + ( πh( t) ) Tσ( t) dWh( t) ，

Xh( 0) = xh0 ＞ 0 ( 1)
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③

④

⑤

假设风险资产的红利过程 { dt } t≥0 外生给定，而实际风险资产的价格由其红利过程和利率过程来确定( 即用未来红利的贴现值作为风

险资产的价格) ．因此，在此假设下，确定了利率水平，就确定了无风险债券和风险资产的价格．而风险资产的增值回报率就由红利过
程和利率水平来决定．
Simon［26］认为投资者不可能具有完全理性．他认为，人类在经济的舞台上，面对众多选择和决定，但是人储存和处理资讯的能力却十分
有限．许多人想要依理性来行事，但却只具有有限的理性( bounded rationality) ．因此他们努力消化庞大的资讯，但是因为没有能力深入
了解所有的可能性，于是往往选择了还算“差强人意”的解决方案，而非新古典经济学家主张的“最佳”解决方案．这类投资者被称为有
限理性投资者，本文所谈到的投资者除非特别说明否则均指有限理性投资者．

投资者 h( h = 1，2，…，H，c) 对风险资产回报率的估计 μh与 εh ( 或者 Zh ) 一一对应，因此在本文中 μh、εh或者 Zh均被称为投资者 h
的信念．



式中，I为单位向量; πh
i ( t) = Kh

i ( t) Si ( t) 为投资
者 h投资在风险资产 i( i = 1，2，…，N) 上的财富;
πh ( t) = ( πh

1 ( t) ，π
h
2 ( t) ，…，π

h
N ( t) )

T 为投资者 h
的投资组合．
假设投资期限为 T ． 每位投资者在自己的信

念意义下，想要最大化自己的最终财富效用函数

Eh ( Uh ( Xh
T ) ) = E( Zh

T U
h Xh

T ) ，这里E
h (·) 和 E(·)

是分别基于投资者 h的主观概率测度Qh和实际市

场概率测度 P 下的期望． 那么投资者 h 的最优化
问题可以表示为

max
{ πh( t) } t∈［0，T］

E( Zh
T U

h ( Xh
T ) )

其中 Xh ( t) ( 0 ≤ t≤ T) 满足式( 1) ．
其最优投资组合记为 { π^ h ( t) } t∈［0，T］ ，相对

应的最优财富记为 { X^ h ( t) } t∈［0，T］． 假设无风险
资产的供给为零，那么供需均衡满足

π* ( t) ∶= ∑
N

i = 1
∑
H

h = 1
π^ h

i ( t) = ∑
H

h = 1
X^ h ( t)

= ∶ X* ( t) ，t∈ 0，[ ]T ( 2)

由此可以得到市场的均衡利率水平．
从以上的模型框架可以看出，本文考虑的是

自我反馈系统:投资者的投资决策决定了市场价

格，反过来市场价格又影响着投资者的决策．以下
将具体分析不同投资者的信念对此系统的影响和

作用．为了使模型的结果更清晰，假设 N = 1 ，即
市场中只有 1 个风险资产和 1 个无风险资产，并
且市场中的投资者均采用对数效用函数⑥． 进而
投资者 h的最优化问题可以表示为

max
{ πh( t) } t∈［0，T］

E( Zh
T ln Xh

T )

其中

dXh( t) =［r( t) Xh( t) +πh( t) ( μ( t) －r( t) ) ］dt +
πh( t) σ( t) dW( t) ，Xh( 0) = xh0 ＞0

结合均衡条件( 2 ) ，可以得到此市场的均衡利率
水平为

r( t) = μ( t) －σ( t) σ( t) －∑
H

h =1

X^ h( t)
X* ( t)

εh( t( ))

2 生存状况分析

在以上的模型框架下，考虑了异质信念的存

在，但是异质信念是否对市场有影响?不同的学者

有着不同的看法． Friedman［27］认为异质信念最终
会消失，因为非理性投资者会一直输钱，最后被

理性预期者逐出市场，所以非理性投资者对市场

价格没有影响，最终市场只有理性预期者的存

在，进而可以用一个理性代理人来描述整个市

场，即自然选择成立．在最优化最终消费的框架下
研究了自然选择问题，他们发现理性消费者最终

会将非理性消费者逐出市场但是非理性消费者对

价格的影响依然存在．在本文的模型框架下，投资
者最大化最终财富而且市场中只有有限理性投资

者，那么要问什么样的有限理性投资者可以在市

场中生存并最终对市场有所影响?为了简化分析，

考虑两个人( 记为 A、B) 的经济．
首先给出投资者生存的定义．
定义 1 所谓投资者 h被逐出市场是指

lim
T→!

X^ h
T

X^ h'
T

= 0 a． s． ( 3)

这里 h，h' = A，B且 h≠ h'．
如果投资者没有被逐出市场，就称此类投资

者可以在市场中生存．
在本文的模型框架下，可以得到如下结论⑦．
命题 1 假设市场中存在两类投资者，他们

持有常数信念，即 εh ( h = A，B) 为常数．那么当且

仅当 | εA | = | εB | 时，两类投资者都可以在市场中
生存．当 | εA |≠ | εB |时，只有一类投资者可以在市
场中生存，特别地当且仅当 | εA | ＞ | εB | 时，投资者
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⑥

⑦

本文采用对数效用函数是为了简化模型，进而可以解析地分析投资者信念对资产价格的影响．如果采用其他的效用函数，如指数效用
函数或者均值 －方差效用函数等，本文中的结论不一定成立( 感谢评审指出此点) ，而且可能没有显示解．在这样的情况下，可能需要
采用数值的方法来进行求解．数值的方法，一方面不够精确，另一方面也容易隐藏投资者信念与资产价格之间的相互关系，进而影响本
文的初衷．因此退而求其次，选用对数效用函数，通过显示解可以全面分析投资者的信念偏差对市场以及自己的财富积累的影响．而对
于更一般的效用函数，将作为未来的研究方向．
此结论是在常数信念下给出的，对于一般的时时更新的信念，在此模型框架下也是可以研究的．由于篇幅的限制，这里主要对常数信念
的情况进行分析．



B可以在市场中生存，此时投资者 A不再影响市场
价格，即

lim
T→!

μ( t) － σ( t) ( σ( t) － εB ( t) )
r( t) = 1 a． s．

( 4)
从命题 1 可以看出，在本文的框架下，只有对

风险资产回报有更精确估计的投资者才能在市场

中生存⑧．实际上，更精确的估计使得投资者获得
更稳健的财富积累，进而可以在市场中生存．这在
一定程度上解释了为什么机构投资者要比散户赚

钱，一个很重要的因素就是机构投资者能更全面

地分析数据，所以他们能对风险资产有更精确的

预期，进而赚钱更稳健．另外，如式( 4 ) ，当具有更
精确估计的投资者或者说机构投资者赚得钱越来

越多时，他们对市场价格的影响也会越来越大，进

而操控了整个市场． 然而这种一家独大的市场是
不健康的，因而加强对散户的教育，特别是普及挖

掘市场中信息的技巧就显得很迫切． 只有改变散
户的被动处境，才能更好地减少市场操控、完善市
场机制、活跃市场环境．
通过以上分析看到市场选择了信念偏差偏小

的投资者最终留在市场中，然而这种选择过程有

多快是人们更关心的，因为如文献［20］所表明，
只有这种选择过程足够快，异质信念对市场才会

影响很小甚至是没有影响，进而可以用极限情况

( 即生存者的市场) 来近似市场状态．如果这种选
择过程非常缓慢，虽然信念偏差较大的投资者最

终被逐出市场，但是他们对市场价格的影响还是

不能被忽略的．因此，下面要分析在本文的模型框
架下，信念偏差较小的投资者多快能将信念偏差

较大的投资者逐出市场．

用投资者 A被逐出市场的情形( 即 | εA | ＞

| εB | ) 来进行说明．为了消除初始财富的影响，假
设投资者A和B在时刻0拥有相同的财富．对于对数
效用函数，不难计算投资者的最优财富比为

X^ At
X^ Bt

= exp － ( ε
A) 2 － ( εB) 2

2 t + ( εA － εB) W{ }t
( 5)

可以看出，此财富比以指数速度收敛，似乎可以说

此财富比收敛速度足够快． 但是如果考虑此财富
比第一次击中 b∈ ( 0，1) 的期望时间，记为 τb，则

τb = E inf t ∶
X^ A

t

X^ B
t

{ }( )= b = 2lnb
( εB ) 2 － ( εA ) 2

( 6)
由式( 6) 可知，只有当两类投资者信念偏差大于
0． 5 时，财富比的半衰期 τ0． 5 才小于 5 年;如果两
类投资者的信念偏差只有 0． 05，那么 τ0． 5 大于
500 年．
特别地，当 εA = － 0． 3，εB = 0 时，也即投资

者 B 是理性投资者，他知道风险资产的实际回
报．在这种条件下，虽然投资者 A 一直错误估计
风险资产的回报，但是其财富比的半衰期 τ0． 5 仍
然大于 15 年，τ0． 1 甚至需要大于 100 年． 另外需
要指出，定义 1 是用财富比例来定义投资者是否
被逐出市场，但是财富比例趋于零，不代表财富趋

于零．事实上，即使投资者不能在市场中生存，但
是他的财富仍然可以趋于无穷大，因此投资者的

财富比 X^ A
t / X

^ B
t 可以在大范围内波动．为了给出更

清晰的收敛过程，计算 X^ A
t / ( X

^ A
t + X^ B

t ) 以限制收敛

过程在［0，1］．本文做了 400 次模拟． 在 T = 15，
25，50，75 时刻，分别计算了投资者 A 的最优财富
占总财富的比例和均衡利率水平，并给出相应的

密度分布，见图 1．
从图 1( a) 中，可以看到投资者 A的财富比例

在所有的模拟中均以指数速度收敛到 0，进而市
场均衡利率( 见图 1( c) ) 最终只由投资者 B 的信
念来决定．但是不难看出此收敛速度仍然很慢．图
1( b) 显示，甚至到 75 年后，投资者 A仍然有 30%
的概率持有超过 10%的总财富．在这样的市场环
境中，如果考虑短期的投资组合与资产定价问题，
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⑧ 由于本文考虑的是自我反馈系统:投资者根据所获得的公开信息以及自己的信念对资产回报做出他自己认为对的估计并据此进行投

资决策，此决策会影响市场价格;市场价格反过来又会影响投资者的投资决策．因此谁的信念最精确实际上是事后确定的．投资者事先
不知道，也不关心自己的预测精确度是多少;他只在意在自己的信念 μh 下( 注意:这里不是在信念偏差 εh 下) 是否能使他的最终财富
效用最大化．事后 ( t→!) 看到有类投资者在市场中存活了下来，他就是预测精度较高( 即信念偏差 εh 较小) 的投资者．非常感谢评审
指出这点．



忽略异质信念对均衡利率的影响则可能得出错误

的结论．特别地，在 50 年内，如果仅用投资者 B的
信念来确定均衡价格，那么会造成超过 30%的误
差，见图 1( d) ．因此，除非投资者的信念偏差非常

大，即 | εB | － | εA | 非常大，否则忽略投资者 A的

存在将不能反映真实的市场情况． 对实际市场来
讲，也就是说虽然小型投资者( 如散户) 在整个投

资过程中，由于其在信息处理等方面处于劣势，进

而使其财富的增长有限，但是他仍然对整个市场

有重要的影响，如果忽略小型投资者的投资行为

而一味关心大型机构投资者的投资则会有所偏颇

甚至造成严重的错误． 因此在制定相关政策的时
候，应该考虑小型投资者的利益和行为，很好地引导

他们的行为将有助于稳定市场并加快市场的发展．

( a) 投资者 A在总财富中占的比例
( a) Time series of the optimal wealth ratio of agent A

( b) 投资者 A'的财富密度函数
( b) Densities of agent A ' s optimal wealth ratio

( c) 均衡利率水平
( c) Time series of the equilibrium interest rate

( d) 均衡利率对应的密度函数
( d) Densities of the equilibrium interest rate

图 1 当 εA = － 0． 3，εB = 0 时，财富与均衡利率的收敛速度以及相应的密度函数．

Fig 1 Convergence speed and the corresponding density functions as εA = － 0． 3 ，εB = 0 ．

3 市场影响力分析

由上一节的分析可以知道，当考虑短期投

资定价问题时，应该考虑所有投资者的投资行

为和信念，因为他们都会对市场产生重要的影

响．在本节就着重分析不同投资者对市场的影
响．为了凸显互异投资者在整体经济中的地位，
构建一个虚拟代理人． 构建代理人的好处是在
此代理人的信念和均衡下，代理人经济和原来

的互异投资者经济能产生相同的均衡价格，进

而可以更清晰地分析不同投资者在市场中的角

色和作用．
命题 2 ( 虚拟代理人经济及均衡) 如果代

理人选取效用函数Uc ( x) = x*0 ln ( x) 其中 x*0 =

∑
H

h = 1
xh0 ，且其信念为

Zc
T = exp( ∫

T

0 －
1
2 ( ε

c ( t) ) 2dt + εc ( t) dW( t) )

其中 εc ( t) = ∑
H

h = 1

X^ h ( t)
X* ( t)

εh ( t) ，那么此代理人经
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济与原来的互异投资者经济产生相同的市场均衡

利率水平

r( t) = μ( t) － σ( t) ( σ( t) － εc ( t) ) ( 7)
从命题 2 可以看出，在对数效用函数下，虚

拟代理人的效用函数还是对数函数，而虚拟代

理人的信念偏差 εc 是所有投资者信念偏差的财

富加权平均．与完全理性投资者经济相比较，完
全理性投资者没有信念偏差，因此其均衡利率

水平可以表示为 Ｒ( t) = μ( t) － σ2 ( t) ; 而互异
投资者经济的利率水平依赖于所有投资者的平

均信念偏差εc ．当εc ＞ 0 时，说明市场信念是乐
观的，此时互异投资者经济的利率水平就会高

于完全理性投资者经济的 Ｒ( t) ． 这是因为在这
种条件下投资者会更倾向于投资在风险资产上

从而降低了对无风险资产的投资，所以需要较

高的无风险利率水平来避免市场过热，维持市

场的平衡．反之，当 εc ＜ 0 时，互异投资者经济
的利率水平就会低于完全理性投资者经济的

Ｒ( t) ，进而促进投资者在风险市场的投资，有利
于市场繁荣． 此现象的出现是因为市场中存在
不同信念的投资者，他们之间的相互作用使得

市场可以通过对利率水平的调整来达到调整经

济的目的，而完全理性投资者经济则无法刻画

这种调整．另外可以将 r( t) 表示成

r( t) = ∑
H

h = 1

X^ h ( t)
X* ( t)

rh ( t) ( 8)

其中 rh ( t) = μ( t) － σ( t) ( σ( t) － εh ( t) ) 为第 h
类投资者经济( 即此经济体中的所有投资者的信

念偏差均为 εh ) 的均衡利率水平．由式( 8) 可以看
出互异投资者经济的利率水平是个有界函数，即

min
h
{ rh ( t) } ≤ r( t) ≤ max

h
{ rh ( t) } ; 而且整体经

济的利率水平是 H 类投资者经济的均衡利率水
平的财富加权平均． 这说明投资信念的偏差对整
体经济均衡有重要的影响． 投资者信念的变化会
影响整体经济均衡．即使当 μ，σ和{ εh} 都是常数

时，由式( 7 ) 可知每类投资者的财富在整体经济
中的变化也会使互异投资者经济的利率水平发生

变化．这种现象在单一投资者经济 ( 包括完全理
性投资者经济 ) 中是看不到的． 此结果与文献
［28］一致．
在命题 2 给出的均衡利率水平下可以对或有

资产进行定价．
命题 3( 资产定价) 假设或有资产在 T时刻

的回报为 PT ( PT 关于 FT 可测) ，那么在 t( t ＜ T)
时刻的资产价格为

Pt = 槇E exp( － ∫
T

t
r( s) ds) PT F[ ]t

= ∑
H

h = 1

X^ h ( t)
X* ( t)

槇Eh exp － ∫
T

t
rh ( s) d( )s PT F[ ]t

( 9)

其中 槇E( ·) 和槇Eh ( ·) 分别为基于实际市场的风

险中性鞅测度 d槇Q = MTdP和第 h类投资者经济中

的风险中性鞅测度 d槇Qh =Mh
TdP下的期望，这里

MT = (exp －∫
T

0

1
2 ( θ( s) )

2ds － ∫
T

0
θ( s) d W )s ，

Mh
T = (exp － ∫

T

0

1
2 ( θ

h ( s) ) 2ds －

∫
T

0
θh ( s) dW )s

其中 θ = σ －1 ( μ － r) ，θh = σ －1 ( μ － rh ) ．
式( 9) 说明类似虚拟代理人信念和均衡利

率，或有资产的价格也具有财富加权平均的特征．
Detemple和 Murthy［15］指出，这种特征常常出现在
代理人经济中．因此通过研究代理人经济，并且通
过与单一投资者经济比较，可以更好地理解互异

投资者经济与单一投资者经济的共性与不同，并

且能突出互异投资者在整体经济中的作用． 下面
从借贷款和交易量两方面来分析互异投资者经济

中独有的特征．
命题 4( 借贷准则) 如果投资者 h的信念低

于所有投资者的平均信念( 也就是虚拟代理人的

信念) ，即 εh ( t) ＜ εc ( t) ，那么投资者 h愿意借款
给他人;反之，投资者 h需要向他人借款．
命题 4 说明如果投资者 h的信念低于所有投

资者的平均信念，那么投资者 h 相对其他投资者
是保守的、悲观的，因此他愿意借款给别人而不是
去投资．反之，当投资者 h的信念高于所有投资者
的平均信念时，投资者 h 是乐观的、激进的，他愿
意借钱投资在风险资产上． 当投资者的信念变化
时，投资者会在借款人和贷款人这两种角色中变

化，并且借贷款的数额也会发生变化．这种借贷款
人角色的转变也暗含了市场交易的存在． 这些现
象在传统的单一投资者经济中是看不到的． 换句
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话说，异质信念是产生交易的基础．但是与 Harris
和 Ｒaviv［29］、Scheinkman 和 Xiong［30］的结论不同，
他们的结论说明交易的产生只来自于异质信念的

变化;而从本文的结论可以看出，即使异质信念不

发生变化，只要存在互异的信念，由于投资者财富

的波动也会有交易的发生． 另外这种交易量的大
小与投资者信念差异的大小密切相关，见图 2．为
了更好地说明这种情况，考虑简单情形 H = 2，即

两个人( 记为 A、B) 的经济．如果用投资者持有风

险资产的头寸变化作为交易量的度量，可以得到

如下结论．

命题 5( 交易量) 假设市场中存在两类投资

者，他们持有常数信念，即εh ( h = A，B) 为常值．那

么市场交易量随投资者的信念差异 (即 | εA － εB | )
的增大而增大．

( a) 当εA － εB = 0． 1 时，风险资产的交易量
( a) Trading volumes of the risky asset at εA － εB = 0． 1

( b) 当εA － εB = 0． 2 时，风险资产的交易量
( b) Trading volumes of the risky asset at εA － εB = 0． 2

图 2 交易量与投资者信念差异的关系

Fig． 2 Ｒelationship between trading volumes and belief differences between different agents

4 结束语

本文讨论了在异质信念条件下的资产定价、
交易量以及投资者的市场生存问题． 投资者的预
期决定了他们的投资决策，他们的投资决策影响

着市场的需求，进而影响着市场价格的变化;而反

过来市场价格的变化又影响着投资者的预期，因

此这是一个自我反馈系统．在这样的系统中，投资
者对市场价格预期的精确程度直接影响着投资者

的盈利水平．本文发现，投资者对价格变化的预期
越精确，说明其对市场把握得越好，进而使得他的

投资回报较高并最终可以将其他投资者逐出市

场．然而这个淘汰过程是漫长的．当考虑短期投资

决策行为以及对价格的影响时，如果只关心对市

场信息把握较好的投资者( 如大型机构投资者)

的行为，而忽略其余投资者( 如散户) 的存在，那

么可能得出错误的结论，进而使得市场运作面临

巨大的风险．事实上，本文的研究显示当考虑短期
问题时，所有的投资者对市场的价格均有影响，影

响的权重由其财富占总财富的比例来确定; 另外

市场交易的发生是由于异质信念的存在，异质信

念是交易的基础，信念的互异性越强交易量就越

大．因此，在实际金融市场中，应该综合考虑所有
投资者的投资行为和决策，并通过教育和引导对

市场信息把握不好的投资者( 如散户) 来减少市

场波动、稳定市场，进而促进市场机制的健康
发展．
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Heterogeneous beliefs，survival and market impact

ZHENG Min
China Institute for Actuarial Science，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China

Abstract: Within the framework of heterogeneity in beliefs，this paper analyses the impact of different
beliefs on asset pricing and the trading volume and gives the survival condition of investors． We find that
investors with a more accurate expectation of the real return of risky assets can drive other investors out of
the market． But the selection process can be very slow． Therefore，when we consider investment and
asset pricing in a short period，the interaction of all investors should be considered，rather than only
investors with a more accurate expectation． In fact，the existence of heterogeneous beliefs is the necessary
condition for the trading volume and the changes of wealth and beliefs of investors play an important role
in asset pricing． If we ignore the impact of heterogeneous beliefs，the partial results will be obtained．
Key words: heterogeneous beliefs; survival; asset pricing; trading volume

附录:

命题 1 的证明
由文献［31］可知，投资者 h 的最优财富过程为

d X^ h = X^ {h r + μ － r
σ
( μ － r

σ
+ εh[ ]) dt +

μ － r
σ

+ ε( )h d }W

则

d ln( X
^ A

X^ B[ ]) = ( εA － εB ) ( dW － ε
A + εB

2 dt)

由此结果即得．
命题 2 的证明
虚拟代理人的构造参见文献［32 － 33］． 由于虚拟代

理人经济和互异投资者经济有相同的均衡价格，由虚拟

代理人经济的供需平衡 π* ( t) = X* ( t) 以及虚拟代理人
的最优投资组合

π* ( t) = σ － 1 ( t) μ( t) － r( t)
σ( t)

+ εc ( t( )) X* ( t)

可得式( 7) ．

命题 3 的证明
参阅文献［15］．
命题 4 的证明
由文献［31］可知，投资者 h的最优投资组合为

π^ h ( t) = σ － 1 ( t () μ( t) － r( t)
σ( t)

+ εh ( t) ) X^ h ( t)

则投资者 h的借贷总额为

π^ h ( t) － X^ h ( t) = ε
h ( t) － εc ( t)

σ( t)
X^ h ( t)

命题 5 的证明

投资者 h 对风险资产的持有量为
π^ h ( t)
S( t) = X* ( 0)

S( 0) (
μ( t) － r( t)

σ( t)
+ εh ) X

^ h ( t)
X* ( t)

注意到

d X^ h ( t)
X* ( t( )) = X^ h ( t)

X* ( t)
( εh － εc ) ( dW － εcdt)

进而得到交易量 d π^ h ( t)
S( t( )) 随 | εA － εB |的增加而增大．
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