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异质信念、投资者情绪与资产定价研究综述

金永红,  罗    丹
（华东理工大学 商学院，上海 200237）

摘    要： 异质信念和投资者情绪是行为金融研究中最活跃的两个分支。现有文献绝大多

数是分别研究异质信念和投资者情绪对资产定价的影响问题。本文根据相关研究，提出将异质

信念和投资者情绪结合起来、研究其对资产定价综合影响的观点。为此，本文分别综述了异质

信念和投资者情绪对资产定价影响的文献，主要包括异质信念和投资者情绪的定义、理论模

型、代理指标选择以及对资产定价影响的应用。在此基础上提出了异质信念与投资者情绪相互

作用对资产定价综合影响途径的简单模型，希望能够借此更好地对照两者的异同和联系，为今

后将两者结合起来进行更深入的理论和实证研究提供思路和启发。
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一、  引　言

Eugene Fama（1965）提出的有效市场假说（efficient market hypothesis，EMH）曾经风靡一

时。该理论基于理性人假设，认为资产价格反映了所有市场信息，任何投资者长期都不可能因

为拥有更多信息而获得超额利润。凭借极具逻辑性的推导和一系列以Fama划分的“市场效率

三层次”为核心的实证检验，该理论在开始的十几年获得了巨大成功。然而，随着金融市场的不

断发展，有效市场理论“理性投资人”的严格假设最先受到质疑。随后，De Bondt和Thaler（1985）
提出资产价格过度反应（over-reaction），也就是著名的“股权溢价之谜”，对EMH在弱式有效市

场的应用提出质疑。此后，一系列包括羊群效应、噪音交易在内的金融异象被学者陆续提出，有

效市场理论受到广泛质疑。这时，行为金融理论走入人们的视线。

行为金融理论的提出最早可以追溯到20世纪60年代末，以Tversky和Kahneman为代表的

学者从心理学领域出发，研究人们的投资决策行为，并将认识到的现象概括为“认知偏差”。但
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由于当时有效市场理论盛行，行为金融研究并未受到广泛重视。直至20世纪80年代后期，随着

Thaler和Shiller等学者的研究取得突破性进展，行为金融理论才迎来黄金研究时期。行为金融

理论主张关注金融决策中投资者的行为分析，结合心理学、行为学等科学理论，在保留最优化

理论基础上，从投资个体实际的行为模型出发，分析与实际更为接近的金融市场。其中最有代

表性的研究包括，股票回报率的时间模式、投资者的心理账户（Thaler，1987）；股票价格的异常

波动、股票市场的羊群行为、投机价格和人群中流行心态的关系（Shiller，1981，1990）；处置效

应（disposition effect）研究（Odean，1998）；IPO异常现象研究（Ritter，1991）；对反应过度和反应

不足切换机制的研究（Kahneman，1998）等。
目前，对行为金融理论的研究主要从市场非有效性和投资者行为两个层次展开。投资者行

为研究又分为投资者个体行为研究和投资者群体行为研究两个方面。在投资者群体行为研究
中，异质信念与投资者情绪是两个重要的研究分支。最早提出异质信念这一概念并用于研究资
产定价问题的是Miller（1977），他认为在异质信念和卖空限制双重条件下，股票价格主要反映
乐观投资者的意见，导致股价估值偏高。其后学者分别从理论和实证角度对异质信念理论进行
了扩展（Diether等，2002；Chen等，2012；Hong和Stein，2007；David，2008；等）。而对投资者情绪
的定义主要是从投资学角度和心理学角度两个方面展开。Shleifer（1997）是最早借用心理学理
论对投资者情绪进行定义的；Brown和Cliff（2005）则从投资态度角度定义投资者情绪。在
Black（1986）开创了研究投资者情绪对资产定价影响的先河后，大量文献从投资者情绪对市场
总体、市场预测能力、市场收益及市场收益横截面的影响四大方面研究了投资者情绪对资产定
价的影响（Lee等，2002；De Long等，1990；Brown和Cliff，2004；Baker和Wurgler，2006）。

异质信念和投资者情绪对资产定价的作用的研究，大多是独立进行的。根据Bayar等
（2015）、徐枫和胡鞍钢（2012）的分析框架，异质信念可以看成投资者信念的分歧程度（方差），
而投资者情绪则相当于投资者信念的乐观度（均值）。由于“均值”和“方差”是金融学理论中衡
量资产定价和资产收益的两个不可或缺的概念，因此，异质信念和投资者情绪又是衡量投资者
信念的两个统一的概念。无论从异质信念还是投资者情绪视角单独展开研究都会顾此失彼，难
以准确地衡量投资者特征对企业行为的影响，同时，也无法揭示两者交互作用表现出来的新规
律。鉴于以上分析，本文将异质信念与投资者情绪对资产定价影响的研究文献放在一起综述，
并提出异质信念与投资者情绪相互作用对资产定价综合影响途径的简单模型及未来研究方
向。本文希望能够籍此更好地对照二者的异同和联系，并为将二者结合起来进行更深入的理论
和实证研究提供一些思路和启发。

二、  行为金融理论体系中的异质信念和投资者情绪

虽然在20世纪80年代后，行为金融理论

代替有效市场理论，成为金融学术界更青睐

的理论，但迄今为止还没有统一的研究体系。

当前，对于行为金融的研究主要从市场非有

效性（又称为有限套利理论）和投资者行为两

个层次展开（刘志阳，2002）。投资者行为研究

又可以分为投资者个体行为研究和投资者群

体行为研究。在投资者群体行为研究中又包

括很多具体研究方向，如异质信念、投资者情

绪、羊群效应等（如图1所示）。

 
图 1    行为金融学研究层次框架结构简图
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非有效市场理论驳斥了传统金融理论所主张的“理性投资者可以通过一系列套利行为，纠

正非理性投资者对市场价格带来的长期影响”，而提出证券市场中的套利行为不会完全推动被

错误定价的证券价格恢复到合理水平。它主要解释了两个问题，一是噪声交易者存在的客观性

和持续性；二是为什么存在对信息的不适当反应。以Friedman为代表的有效市场理论认为，理

性投资者就是套利者，且纠正价格偏离的路径为两步：第一步为价格偏差，从而产生一个非常

具有吸引力的投资机会；第二步，套利者发现该机会并进行套利，从而使价格回归。有限套利理

论所提出的争论主要集中在第一个步骤，他们认为当资产价格出现较大偏离时，为纠正此偏离

所采取的策略可能蕴含极大风险，从而使该机会并不具有吸引力。也就是说，套利者愿意做出

的价格纠正行为是极其有限的，从而导致金融资产的价格偏差长期存在。De Long等（1990）将
这些风险分解为基本风险、执行成本、噪声投资者风险，其中最后一项影响尤其大。Barberis和
Thaler（2003）认为模型设定风险也是限制套利行为的一项内容。

对于投资者行为的研究主要是为了发现投资者行为的产生依据。以Fama为代表的有效市

场理论认为投资者均为理性投资者，他们是根据信息对投资进行评估、选择，而行为金融理论

认为任何投资决策模型都应该是建立在一定心理因素假设基础上的。Peters（1996）认为，除了

利用概率进行投资判断，人们还会通过“启发性经验”来处理决策，尤其是当需要处理的情况较

为复杂、概率分析较麻烦时，启发法更有效。但由于人们不能区分什么时候应该用启发法，什么

时候应该用概率分析，从而导致非理性的决策行为。由此可见，对投资者行为的研究注重分析

市场参与者投资理念的形成路径，及这些理念在证券投资时如何发挥作用（即投资者行为特

征）。这种投资者行为特征又可分为投资者个体行为和群体行为。

传统金融理论中定义投资者个体投资行为的发生主要依赖于期望效用（expected utility）。
然而在实际运用上，一方面效用并不能准确度量，另一方面实证表明，投资者在进行投资行为

时并没有完全依赖于“风险—回报”衡量标准，因而产生了许多新的替代理论。Tversky和
Kahneman（1974）提出“易获得性偏差”，即人们会转换概念，将“易联想到的事情”视为经常发

生的事情。De Bondt和Thaler（1985）认为，投资者存在“代表性误差”，即在对当前行情进行判断

时，股市输家会更悲观，而股市赢家将更乐观；而对于未来行情进行展望时，过度自信可能是全

部人类心理特征的通性，即使知道股价是随机游走的，仍坚信自己比他人掌握更多更准确的规

律。而Kahneman和Tversky（1979）提出的“前景理论”（prospect theory）更完备地阐述了现实市

场中投资者个体从信息分析到决策产生的过程，即当信息无法充分披露，最优决策会受到自身

和外界多种变量的共同作用，个人偏好在这个过程中发挥作用。此后两位学者还建立了基于此

理论的投资者决策模型。这些理论揭示了投资者个体作出行为决策的非传统依据。
投资者群体行为的研究重点关注投资者的行为偏差及相互影响与牵制。资本市场的运行

由广大个体投资者的行为构成，研究个体行为间的相互影响有重要意义。Keynes（1934）最早意
识到群体行为研究的必要性，他指出，市场的波动总是存在的，这不是个体能力可以操纵或产
生影响的，一定是具有趋势性的一股力量在暗中发挥作用。Festinger（1962）提出“认知失衡减
弱”（cognitive dissonance reduction），即当观点产生矛盾时，与主流关联性较弱的认知会被自动
忽略。由此，越来越多的学者开始关注投资者间的聚变效应（fusion effect），其中羊群效应理论
（herd effect）、异质信念模型（heterogeneous belief）及投资者情绪模型（investment sentiment）等
受到学者的广泛研究和讨论。

最早提出异质信念这一概念并用于研究资产定价问题的是Miller（1977），他认为在异质信

念和卖空限制双重条件下，股票价格主要反映乐观投资者的意见，导致股价估值偏高。其后学

者分别从理论和实证角度对异质信念进行了扩展。理论方面，Diether等（2002）和Chen等
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（2012）的静态模型延续了Miller（1977）的研究思路，而后来居上的动态模型则更详尽地解释了

投机现象、股价泡沫形成机制以及各种金融异象（Hong和Stein，2007；David，2008；等），并总结

形成异质信念的三大机制：渐进信息流（gradual information flow）、有限关注（limited attention）
与先验的异质性（heterogeneous priors）。实证方面，异质信念主要用于分析对资产定价、投资者

学习行为和风险溢价三大领域的影响，其中以对资产定价影响的研究尤甚，主要有噪声交易模

型和共同信息下形成的异质信念模型。前者根据资本市场的渐进信息流特征，交易主体可以分

为知情交易者、非知情交易者和噪音交易者，不同交易主体掌握信息程度不同，对市场形势有

不同判断；后者则从主观角度，而非客观信息角度，利用数学函数的方式进行阐述和分析，即所

有交易者拥有相同公开信息，差别在于每个人处理这些信息的方式不同。这两种模型下投资者

信念的不同都带来差异化决策行为，从而影响市场中资产价格的形成。

对投资者情绪的研究主要是从投资学角度和心理学角度展开。Shleifer（1997）是最早借用

心理学概念对投资者情绪进行定义的，他认为投资者情绪反应了一个动态过程，即投资者对于

贝叶斯法则的错误使用；Barberis等（1998）在此基础上将该动态过程解释为对无论利好或是利

空消息的过度反应；Baker和Stein（2004）进一步将风险偏好具体化为对定价的错误估值。

Brown和Cliff（2005）则从投资态度角度定义投资者情绪，他们将情绪与股票市场的错误定价

联系起来，发现情绪变量与市场收益的正向显著关系。Baker和Wurgler（2006，2007）对于投资

者情绪给出准确的界定，即交易者针对未来现金流所给出的期望和方差的综合结果，但同时该

判断结果无法反映当前事实。与异质信念不同，对投资者情绪的研究更多的是从实证的角度开

展，理论模型的研究相对较少。在Black（1986）开创了研究投资者情绪对资产定价影响的先河

后，投资者情绪对资产定价的影响研究分为对市场总体的影响、市场预测能力的影响、市场收

益的影响及市场收益横截面的影响四大方面（Lee等，2002；De Long等，1990；Brown和Cliff，
2004；Baker和Wurgler，2006）。

有关异质信念和投资者情绪对资产定价的作用的研究基本都是独立地进行的。根据

Bayar等（2015）的分析框架，异质信念可以看成投资者信念的分歧程度（方差），而投资情绪则

相当于投资者信念的乐观度（均值）。从这一意义上讲，借用异质信念和投资者情绪两个指标恰

好可以高度概括投资者特征的两个差异而且互补的方面，因而将异质信念和投资者情绪两者

相结合进行研究，可以比较全面地涵盖投资者特征。徐枫和胡鞍钢（2012）也认为，在实证研究

方面，现有文献更多地是单独研究投资者异质信念或投资者情绪与资本市场行为的关系，而极

少将两者结合起来探讨。Baker和Wurgler（2007）早在2007年就指出，在不同情绪状态下，一般

投资者对“难以被套利股票”的估值具有不同态度和预测。当投资者情绪较高时，“容易套利股

票”被给予较低估值，而“难套利股票”被认为更有投资价值和前景；当投资者情绪较低时则相

反，“容易套利股票”成为更有价值投资，“难套利股票”则不被看好。这种差异的投资态度与选

择，构成了投资信念上的异质性，从而也揭示了异质信念与投资者情绪存在相互影响。

根据上文所述，我们知道，针对异质信念与投资者情绪的现有研究大多将其割裂开来分析

讨论，而无论从异质信念还是投资者情绪视角单独展开研究都会顾此失彼，难以准确衡量投资

者特征对企业行为的影响，同时，也无法揭示两者交互作用表现出来的新规律。对于异质信念

和投资者情绪的研究，无论是实证研究方面的指标选取还是理论模型的构建，每个个体的不同

数值水平都会影响代理指标的变化，即通过个体研究反应群体特征。因而，无论从概念的定义

方式，还是最近的学术研究结果，都认为将这二者结合起来研究更能完整地反映投资者特征，

故本文将其作为一个整体进行概括梳理。
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三、  异质信念与资产定价研究

（一）异质信念的定义及其形成机制
异质信念也称为意见分歧（David，2008），是指相同持有期下的条件期望收益率、方差—协

方差矩阵或其变动方式的估计不同。这一假说最早由Miller（1977）提出，并认为在异质信念和
卖空限制双重条件下，股票价格主要反映乐观投资者的意见，导致股价估值偏高。后来的学者
分别从理论和实证角度对异质信念理论进行了扩展。理论方面，静态模型的研究主要汲取了
Miller（1977）的研究思路，Diether等（2002）和Chen等（2012）为Miller（1977）模型提供了证据支
持。后来发展的动态模型则更好地解释了投机现象、股价泡沫形成机制以及各种金融异象
（Hong和Stein，2007；David，2008；等）。Hong和Stein（2007）提出了意见分歧模型，并总结了异质
信念的三种形成机制：渐进信息流（gradual information flow）、有限关注（limited attention）与先
验的异质性（heterogeneous priors）。

渐进信息流是资本市场的重要特征（Hong和Stein，1999），是由于信息传播效率、获得渠道
及投资者专业化程度的差异，信息无法以相同效果传递，最终导致投资者信念各异。对此现象
最为直观的例子有Huberman等（2001）以及王癸元和彭素君（2016）等。Hirshleifer等（2003）及
Peng和Xiong（2006）提出了有限关注的观点，即投资者只会注意特定信息集。Foellmi等
（2016）、Hüettner等（2016）、Hong和Stein（2007）、Della等（2006）等都验证了有限注意的存在。面
对相同信息，由于个人经历、专业背景等差异，投资者之间仍存在不同预期判断，这就是投资者
信念的先验异质性，对股票价值也会产生分歧（Harris和Raviv，1993；Kandel和Pearson，1995）。
Chakravarty和Ray（2010）将先验异质性和私人信息放在同一框架下，发现在解释交易频率和
净买入数量的不平衡时，先验异质性的解释力更强。Hansen等（2016）、Alonso和Câmara （2016）
都验证了先验信念的异质性存在，认为当今市场中即使是理性投资者也拥有不同的后验信念。
Sethi和Vaughan（2016）在研究做市商主动行为时，也用先验异质性处理投资者信念的反应。

由于投资者的个性特征、知识背景等的不同，投资者对于市场以及投资标的物的信念存在

着巨大的差异，并进而影响到其投资行为的差异，这就是异质信念产生的基础。现有研究将异

质信念的形成机制归纳为渐进信息流、有限关注与先验异质性三个方面，但更多地集中于其存

在性以及影响的研究上，对于其作用机理的研究还远远不够，有关异质信念与行为金融其他研

究方向（如投资者情绪）的相互作用关系，也几乎没有涉及。

（二）异质信念代理指标的选择

要进行异质信念的实证分析，首先要解决工具变量选择问题。由于异质信念与信息不对称

相关概念存在内生性问题，造成独立衡量存在难度，分析师预测分歧、收益波动率和换手率等

是公认较理想的工具变量。表1列示了文献中所采用的主要异质信念指标及其对应的文献。

从表1可见，表征异质信念的代理变量虽然比较多，但以分析师预测分歧、收益波动率、换

手率以及不明交易量四种得到较多的关注。上述所列文献中，几乎都是用某一种代理变量来表

征异质信念。但是，由于异质信念问题的复杂性和多样性，这些代理变量都只能从一个侧面来

表现异质信念的特性，如果只用一种代理变量，则难免以偏概全。因此，像投资者情绪研究一

样，选择多种代理变量，运用主成分分析法来合成代理变量，是一种可行的改进方法。另外，异

质信念代理变量中有多种和投资者情绪代理变量重合，如何有效区分异质信念和投资者情绪

代理变量，也是未来需要解决的一个重要问题。

（三）异质信念下资产定价的理论模型

许多学者选择建立理论模型探究异质信念与资产定价的相互作用机理，可以归结为以下

三类典型模型。
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1. 噪音交易模型。根据投资者所掌握的信息质量的不同，该模型将投资者大体分为两类，
一是理性投资者，他们掌握市场中较完备信息，进行理性交易；二是非理性投资者，其交易决定
建立于非完备信息。二者并存于市场，非理性交易扰乱市场运转节奏，最终导致噪声交易者获
利，而信息交易者亏损。依据噪声交易模型进行研究的还有De Long等（1990，1991）、
Campbell和Kyle（1993）以及Boco等（2016）。此外，如Kyle（1985）、Wang和Kyle（1997） 将投资者
分为内部交易者、噪音交易者和造市商；Vayanos（2001）分为策略交易者、噪音交易者和竞争性
造市商；Xiong（2001）分为噪音交易者、长期投资者和收敛交易投资者。

2. 共同信息下形成的异质信念模型。该模型是用数学函数的方式进行阐述和分析的，即所
有交易者拥有相同公开信息，差别在于每个人处理这些信息的方式，也就是每个人的数学函数
方程不同。Lintner（1969）改变CAPM的原始假设，认为不同交易者的期望方差不同，最后得出
微观层面各不相同的股票组合。Mayshar（1982）进一步分析了交易成本与异质信念的相互影
响，认为当一部分交易者受制于交易成本而无法参与交易时，均衡价格是平均水平和边际变量
共同作用的结果。Harris和Raviv（1993）是利用异质信念解释交易量及其价格变化的鼻祖，认为
股票持有者始终为乐观投资者。Hong等（2006）、赵健和石莹（2007）以及徐枫（2016）等也都研
究了影响异质信念的因素。此外，异质信念的提出成为解释“股票溢价之谜”的一个有力理论支
柱。Juini和Napp（2006）、Varian（1985）、Kasa（2014）、Bayar等（2015）以及Kasa等（2014）通过研
究都发现，异质信念的存在导致了超额收益，并且造成这个动态过程会持续存在。

3. 不同先验概率下的异质信念模型。Williams（1977）最早在不同先验概率下考虑了异质
信念问题。他假设投资者对证券价格的均值有异质信念，对方差同质，在连续交易背景下，投资
者通过调整组合预防投资偏差风险。Detemple和Murthy（1994）据此分析投资者对总生产期望
增长率有不同信念，因而导致对宏观信息的规模（金融创新）有不一致的意见。Zapatero（1998）
在纯交换经济模型基础上创新性地提出，对数效用投资者在不同概率空间中以贝叶斯规则更
新信念。Basak（2005）在连续时间框架下构建需用条件期望估计投资平均增长率，并使用贝叶
斯方式更新信念的模型。此外，Varian（1989）、Morris（1996）、Banerjee（2011）以及刘晋华等
（2011）研究发现，异质信念存在的主要原因是不同投资者间的专业知识差异，进一步验证了存
在不同先验概率下的异质信念。

表 1    文献中所采用的主要异质信念指标及其对应的文献

指　标 文　献

分析师预测分歧
Bamber等（1999）；Hong等（2000）；Deither等（2002）；Verard（2009）；Ofek和
Richardson（2003）；Harris和Raviv（1993）；邓路和廖明情（2013）；徐枫（2016）等

收益波动率
Harris和Raviv（1993）；Boehme等（2005）；Gao等（2006）；王癸元和彭素君
（2016）；王静（2015）等

换手率 Boehme等（2005）；张峥和刘力（2006）；邓路和廖明情（2013）；李维安等（2012）等
不明交易量（换手率） Garfinkel（2009）；Garfinkel和Sokobin（2006）；陆静（2011）等
首日买卖价差百分比 Houge等（2001）等
标准化的分析师预测
标准差

Doukas等（2004）等

买卖价差 Garfinkel（2009）等
基金积极持仓量 Jiang和Sun（2014）等
机构投资者“看多、看空” 王凤荣和赵建（2006）等
“央视看盘”指数 高峰和宋逢明（2003）等
投资者达成一致意见
所需时间

尹慧和赵国庆（2013）等

封闭式基金折价 史金艳等（2009）等
资料来源：作者根据相关文献整理。
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以上三类经典模型从不同侧面刻画了异质信念对资产定价的影响问题，并都成功解释了

一些资产定价异象。但由于不同模型各自的局限性，其应用也受到很大的限制。未来可以考虑

将不同模型进行综合建模，也可以考虑将这些异质信念模型和其他行为金融模型，如投资者情

绪模型、羊群效应模型结合应用，将可以更全面地刻画异质信念对资产定价的影响。

四、  投资者情绪与资产定价研究

（一）投资者情绪定义与理论模型

学者多从金融学和心理学角度分别或综合定义投资者情绪。Shleifer（1997）是最早借用心

理学概念对投资者情绪进行定义的，他认为投资者情绪反应了一个动态过程，即投资者对于贝

叶斯法则的错误使用。Barberis等（1998）将此动态过程解释为在认知心理学和预期理论基础上

对无论利好或是利空消息的过度反应。Chang（2009）认为投资者情绪的不同不仅受到专业知

识的限制，还与交易者每一个动态时刻的心情因素有关。王美今和孙建军（2004）也持有相似观

点。Mehra和Sah（2002）认为投资者情绪是反映风险偏好的指标。Baker和Stein（2004）进一步将

风险偏好具体化为对定价的错误估值。另有一些学者从投资态度界定投资者情绪。Brown和
Cliff（2005）将情绪与股票市场的错误定价联系起来，他们发现情绪变量与市场收益的正向显

著关系。Baker和Wurgler（2006，2007）认为投资者情绪是交易者针对未来现金流所给出的期望

和方差的综合结果，但同时这种判断结果并不能反映当前事实。综合来看，投资者情绪是指投

资者在面对市场状况变化时的一种情绪反应，是交易者针对未来现金流所给出的期望和方差

的综合反应（Baker和Wurgler，2006，2007）。但投资者情绪更多情况下是一种非理性的情感判

断，因而常常会导致对利好或者利空消息的过度反应（Barberis等，1998）。
对于投资者情绪的理论研究比实证研究要少，较为重要的理论模型主要有BSV模型

（Barberis等，1998）、DHS模型（Daniel等，1998）和HS模型（Hong和Stein，1999）等。BSV模型从

公司角度和投资者角度分别建立模型，认为公司盈利状况可以概括为两种状态，一是与上一时

间段相反，二是呈现趋势性持续增加状态。在每一期，投资者按照贝叶斯法则观察收益，并使用

外部信息更新自己所处状态的信念。DHS模型把投资者划分为有信息（informed）的投资者和

无信息的（uninformed）投资者两类。无信息的投资者不容易受到判断偏差的影响，但是在金融

市场中投资资产的价格是由有信息的投资者决定的，而有信息的投资者却通常存在两种偏差：

过度自信和自我归因偏差。HS模型认为金融市场中的投资者分为两类，一类是信息挖掘者

（news-watchers），另一类是惯性交易者（momentum traders）。通常情况下，这两类投资者都是有

限理性的，都只能有效利用和处理公共信息中的一部分。其后，一些学者在这些模型的基础上

展开了进一步的研究，比如，Dumas等（2009）在BSV的基础上，构建了投资者情绪的一般均衡

模型；Daniel和Hirshleifer（2015）借助DHS模型，研究投资者过度自信的心态在回报预测和超额

交易中发挥的作用，并给出动态过程；Ho和Hung（2009）在HS模型的基础上，将投资者情绪视

为已知条件加入资产定价模型。

关于投资者情绪的理论模型构建思路各异，总的来说，都是先找出影响投资者情绪的主要

因素，然后利用不同数学模型将投资者情绪指标纳入其中，形成该理论框架下的模型。但到目

前为止，对投资者情绪的影响和作用的研究尚缺乏权威的系统构架。而且这些模型虽然揭示了

一些投资者情绪的影响和作用，但由于只将研究视角局限于投资者情绪，使得研究结论有些片

面。如果能够将投资者情绪因素和行为金融的其他因素结合起来，比如异质信念模型，则其研

究结果会更全面和合理。
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（二）投资者情绪的测度指标

与异质信念研究一样，对于投资者情绪的研究，首要问题也是要找到合适的代理变量进行

量化衡量。研究中的通常做法主要有以下几种：一是利用实际资本市场交易量数据刻画投资者

情绪高涨或低落，被称为客观指标，又称间接测度；二是对广大交易者采取问卷调查的方式，以

了解对未来市场的走势判断，被称为主观指标，又称直接测度；三是将二者综合起来考察的复

合指标。具体指标形式分别如表2、表3和表4所示。

表 2    投资者情绪主观指标及主要文献汇总表

指标名称 文　献

证券分析师情绪
指数

Black（1973）；Copeland和Mayers（1982）；Stickel（1985）；Liu等（1990）；Elton等（1986）；
Womack（1996）；Fisher和Statman（2000）；Bjerring等（1983）；Dimson和Mardsh（1984）；
Dawson（1982）；Finn（1983）；Jegadeesh等（2004）；林翔（2000）；唐俊和宋逢明（2002）；
饶育蕾和刘达峰（2003）；宋军和吴冲锋（2003）；徐凌峰和叶庆祥（2003）；黄霖华和曲
晓辉（2014）等

投资者智能指数
Siegel（1992）；Brown和Cliff（2004）；Lee等（2002）；Solt和Statman（1988）；Clarke和
Statman（1998）；Fisher和Statman（2000）等

央视看盘指数 王美今和孙建军（2004）；刘超和韩泽县（2006）；饶育蕾和刘达锋（2003）等
消费者信心指数 Fisher和Statman（2003）；Qiu和Welch（2006）；Lemmon和Portniaguina（2006）；薛斐（2005）等

资料来源：作者根据相关文献整理。

表 3    投资者情绪客观指标及主要文献汇总表

指标名称 文　献

封闭式基金折价

Zweig（1973）；De Long等（1990）；Lee等（1991）；Neal和Wheatley（1998）；
Swaminathan（1996）；Brown（1999）；Pontiff（1997）；Elton等（1998）；Baker和
Wurgler（2006）；伍燕然和韩立岩（2007）；张俊喜和张华（2002）；许承明和宋
海林（2005）；金晓斌等（2001）；黄少安和刘达（2005）；Chen等（1993）；Brown
和Cliff（2004）；张俊生等（2001）；Doukas和Milonas（2004）；Zhang等（2005）等

基金和股票资金流量
Lee等（1991）；Brown和Cliff（2004）；Ben-Rephae等（2012）；殷晓峰（2000）；
Gemmill和Thomas（2002）等

市场交易量
Hiemstra和Jones（1994）；Baker和Stein（2004）；Brown和Cliff（2004）；Baker和
Wurgler（2006）等

零股买卖比例
Fosback（1993）；Barber（1999）；Greenwood和Nagel（2006）；Kumar和
Lee（2006）；Hvidkjaer（2008）；Neal和Wheatley（1998）等

市场流动性水平 Baker和Stein（2004）；苏冬薇（2004）；余佩琨和钟瑞军（2009）等

首日公开发行（IPO）数量
Ljungqvist和Wilhelm（2003）；Ljungqvist等（2006）；Baker和Wurgler（2006，
2007）；Lowry（2003）；俞红海等（2015）等

首日公开发行（IPO）当日
收益率

Ljungqvist等（2006）；Baker和Wurgler（2006，2007）；韩立岩和伍燕然（2007）；
谢太峰和高艺（2016）等

S&P500净头寸变化 Brown和Cliff（2004，2005）等
新高新低指标 Achelis（1995）；Brown和Cliff（2004）等
保证金变化比率 Brown和Cliff（2004，2005）等
卖空比例 Brown和Cliff（2004，2005）等
波动率指数VIX Whaley（2000）；Han（2006）等
开放式基金净买入 王春（2014）；Neal和Wheatley（1998）等
基金资产现金比例 Brown和Cliff（2004，2005）等
股利溢价 Baker和Wurgler （2004，2006）；Fama和French（2001）等
股票/债券发行比例 Baker和Wurgler（2006，2007）等
内幕交易 Seyhun（1992）；Lakonishok（2001）；Baker和Wurgler（2007）等
投资者新开户数 鲁训法和黎建强（2012）等
腾落指数 Brown和Cliff（2004，2005）等

资料来源：作者根据相关文献整理。
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由表2、表3和表4可见，投资者情绪的测度指标比异质信念多很多。不同类别的投资者情绪

测度指标具有各自不同的特点，间接测度使用具体数值更客观，但缺乏未来预测性；直接测度

反映当下情绪水平，但主观性过强。因此，使用单一测度方法量化这一概念有失偏颇，而复合指

标则相对比较全面一点。但由于投资者情绪指标形成了差异较大的几个定义体系，在给研究者

更多选择的同时，也给研究者带来了很多选择难题，因此从一个权威的角度综合准确衡量投资

者情绪成为新的任务。此外，从表1到表4中，我们也可以看出，投资者情绪指标和异质信念指标

也存在一些重合和混用，比如交易量、换手率以及央视看盘指数等，给研究者造成了一定的困

惑。因此，如何构建分别表征投资者情绪和异质信念的不同指标体系也是今后行为金融研究中

需要重点考虑的一个问题。

（三）投资者情绪对资本市场资产定价的影响

投资者情绪对资本市场资产定价的各个方面都产生了深刻的影响，学者们的研究也触及

了投资者情绪对资产定价影响的很多方面，其中受关注较多的方向有投资者情绪对市场总体

影响的研究、投资者情绪对市场预测能力的影响研究、投资者情绪对市场收益的影响研究以及

投资者情绪对市场收益横截面的影响研究等几个方面。

投资者情绪对市场总体影响的研究主要是以心理学、行为学理论为基础，判断二者之间是

否存在相互作用机制。Lee等（2002）认为投资者情绪变化是一种系统风险并应得到相应的补

偿。Benhabib等（2016）得出结论，投资者情绪的冲击造成持续产出，为市场连续运行提供动力。

宋军和吴冲锋（2003）揭示股票市场中投资者心理对其行为结果具有影响作用，得出相似结论

的还有崔晓蕾等（2014）、方勇（2010）、徐枫和胡鞍钢（2012）、易志高等（2014）、胡昌生和池阳春

（2012）、Mclean和Zhao（2014）等。
在投资者情绪对市场预测能力的影响方面，De Long等（1990）提出了噪音交易的基本理

论模型（DSSW模型），并指出噪声交易者是正反馈交易者，通过DSSW模型交易者可以对历史

表 4    投资者情绪复合指标及主要文献汇总表

复合指标名称 文　献
投资者智能指数、封基折价、交易量、共同基金流入量、牛熊市比、股利收益、IPO数
量和首日收益

Glushkov（2006）等

波动溢价、交易量、IPO数量及首日收益 Baker等（2012）等
交易量、封基折价和A股新开户比率 黄德龙等（2009）等

市场换手率、封闭式基金折价率和投资者开户增长率
张强和杨淑娥
（2009）等

封闭式基金折价、市场交易量、IPO数量级上市首日收益、新增投资者开户数和消
费者信心指数

易志高和茅宁
（2008）等

新股首日上市换手率和交易所月开户数
韩立岩和伍燕然
（2007）等

封闭式基金折价、消费者信心指数、股票换手率以及股利溢价等7个成分指标 谢竹云等（2009）等

流动性指标、封闭式基金折价、换手率、中签率
雒庆举和吕鹏博
（2010）等

新增Ａ股个人开户数、基金净赎回率、市场月平均交易量 何平等（2014）等
封闭式基金折价率、IPO数量、IPO首日收益率、A股新增开户数和市场换手率 文凤华等（2014）等
封闭式基金折价率、市场换手率、投资者新增开户数、上涨下跌家数比、A股平均市
盈率和上证指数振幅

张宗新和王海亮
（2013）等

首次构造出过滤市场噪声的投资者情绪指标 池丽旭等（2012）等

央视看盘BSI指数、封闭式基金折溢价率及消费者信心指数
王一茸和刘善存
（2011）等

资料来源：作者根据相关文献整理。
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收益进行持续性预测。Kim和Kim（2014）检查了投资者情绪在发布消息时，是否有对股票收
益、波动和成交量具有预测能力。Ergungor（2016）也得出结论：即期市场措施并不是作用于投
资者风险意识的提高，而是引导交易行为的变化。国内学者的研究结论与国外学者并不一致，
大多认为投资情绪不具有市场预测能力（饶育蕾和刘达峰，2003；宋军和吴冲锋，2003；余佩琨
和钟瑞军，2009；刘维奇和刘新新，2014）。

在投资者情绪对市场收益的影响方面主要有两种观点。一种观点认为，投资者情绪对股票

收益有影响。Fisher和Staman（2000）利用华尔街分析师指数进行研究，发现该指标对于未来

S&P500指数是一个反向指标。Brown和Cliff（2004）通过对收益关系进行系统研究，发现投资者

情绪与其他常用近期市场收益指标相关。Hribar和McInnis（2012）、王宜峰和王燕鸣（2014）、
Arif和Lee（2014）也得出类似结论。另一种结论认为，投资者情绪对股票收益没有影响。Solt和
Statman（1988）发现投资者情绪指数与道琼斯工业指数在4周、26周、52周不存在显著相关性。

杨阳和万迪昉（2010）、杨墨竹（2013）、池丽旭等（2012）也对我国投资者情绪对股票市场收益影

响进行了研究。

在投资者情绪对市场收益横截面的影响方面，Swaminathan（1996）发现作为投资者情绪代

理变量的封闭式基金折价可以预测小公司股票的未来收益以及小公司股票组合与大公司股票

组合的收益差。相似地，Ben-Rephael和Kandel（2012）发现股票基金随投资者情绪的波动，表现

为正相关，这在小型股票和成长型股票基金上表现更为明显。Baker和Wurgler（2006）、Yu和
Yuan（2011）也得出类似结论。相应地，国内也开始涌现该方面研究（蒋玉梅和王明照，2010；刘
志远和靳光辉，2013），并得出结论认为，投资者情绪对于不同股票的收益具有差异性影响。

综上所述，国内外学者从多方面研究了投资者情绪对资产定价的影响，基本都认为投资者

情绪是资产定价的一个重要影响因素。但这些研究主要是验证这种影响的存在性，对于其影响

机理和途径较少涉及，而只有认识了投资者情绪对资产定价的影响机理和途径，才能更好地利

用和监管投资者情绪的变化和作用。此外，学者们也大多是单独研究投资者情绪的影响，事实

上投资者情绪对资产定价的影响常常受到其他一些因素的交叉作用，比如异质信念，因此，将

投资者情绪和异质信念结合起来研究其对资产定价的影响，将能更深刻地揭示投资者情绪和

异质信念对资产定价影响的本质。

五、  异质信念和投资者情绪对资产定价共同影响的机制探讨

如前所述，现有研究主要是从异质信念或者投资者情绪单个方面来研究对资产定价的影

响问题。但是，因为异质信念和投资者情绪都属于投资者行为心理特征范畴的组成部分，它们

之间也必然有一定的相互影响和作用。已有少数国内外学者认识到这一点，并提到了将两者结

合研究的必要性，如Bayar等（2015）、徐枫和胡鞍钢（2012）等。同时，也有一些学者已经在对异

质信念和投资者情绪之间的作用机理进行了初步的研究探索，如张宗新和王海亮（2013）、俞红

海等（2015）以及付萱和陆加徐（2015）等。

张宗新和王海亮（2013）认为，投资者主观信念的调整（异质化过程）会在市场中得到反应，

进而影响投资者情绪的改变。他们还认为，投资者异质信念可以作为影响投资者情绪的一个因

素，而投资者情绪会最直接影响投资行为，进而使市场价格波动。这种影响是单向的，即投资者

情绪不会造成投资者主观信念的波动。这是因为投资信念是一种主观概率，它只受到内在投资

风格和外部信息影响的双重作用，并且经过贝叶斯学习过程，投资者对信息进行处理，能够使

得自身信念不断调整。与之不同的是，俞红海等（2015）等则认为投资者异质信念加强了投资者

情绪在短期对价格偏离的金融异象的影响。他们研究了异质信念、投资者情绪分别对我国证券
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市场首日IPO溢价、长期超额回报的影响，均表现为显著正相关；之后又发现了异质信念能够

加强投资者情绪在短期对IPO溢价现象的影响，而在长期，这种加强作用并不存在。付萱和陆

加徐（2015）也认为异质信念与投资者情绪存在一定联系，他们通过实证研究二者对市场未来

超额收益的影响，发现当投资者情绪较高时，异质信念显著抑制了市场未来超额收益，即异质

信念有利于资产更准确定价；而在市场情绪较低落时，异质信念与未来超额收益影响不显著。

在异质信念与投资者情绪共同影响资产定价问题的研究方面，以上文献做出了初步探索。

这些文献虽然同时研究了异质信念和投资者情绪对资产定价的影响，但只是在研究中同时考

虑了异质信念和投资者情绪对资产定价的分别影响，而没有考虑异质信念和投资者情绪之间

的相互作用对资产定价的影响（徐枫和胡鞍钢，2012；俞红海等，2015；付萱和陆加徐，2015）。其
中值得一提的是，张宗新和王海亮（2013）对于异质信念和投资者情绪之间的相互作用对资产

定价的影响作了初步探讨。该文假设投资者对风险证券的价格存在自认为“合理的”预期，而不

断更新的风险证券价格作为信息集，又反作用于投资者预期。他们还假设市场上没有卖空机

制，存在机构投资者和散户投资者两类投资者，存在无风险资产和风险资产（以股票为代表）两

种资产。该文创造性地将贝叶斯学习过程结合进来，把主观信念调整引入模型，更清晰地考察

其在投资者处理信息并影响情绪的过程中所起的传导作用。但是，该文的主要不足在于，他们

只是研究了异质信念（信念调整）对于投资者情绪的单向影响机制，而没有考虑异质信念和投

资者情绪之间的互动影响机制。而且该文对异质信念调整影响投资者情绪的作用机制的探讨

还很初步，并没有触及其实质。

由此可见，这些文献虽然初步探索了投资者情绪与异质信念对资产定价的作用，但是还存

在一些不足。首先，在这些文献中，投资者情绪和异质信念还是单独对资产定价产生影响，而没

有考虑它们之间的交互影响。其次，这些文献探讨的主要还是投资者情绪到异质信念或者异质

信念到投资者情绪的单向影响，事实上它们之间的关系应该是一种更为复杂的交互影响关系。

最后，投资者情绪和异质信念的交互作用对资产定价的综合影响应该表现出与二者各自单独

对资产定价的影响不同的机理与途径，对综合影响机理和途径的认识显然不应该是对各自单

独影响机理和途径的简单叠加，需要考虑一些新的因素和结构等。

基于以上分析，我们认为，市场信息

影响了投资者异质信念的调整，而投资

者异质信念的调整，又会导致投资者情

绪的改变。反过来，投资者情绪的改变也

同样会影响投资者异质信念的调整。投

资者异质信念和投资者情绪之间的这种

动态作用机制共同形成对资产定价的影

响，其影响路径如图2所示。

图2列示了异质信念和投资者情绪相互作用及其对资产定价影响的简单框架。投资者异质

信念和投资者情绪虽然分别单独对资产定价有影响，但它们之间的这种动态作用机制对资产

定价的影响作用应该更值得重视和研究。今后对该领域的研究，至少有以下几个方面值得深入

探讨。

首先，进一步明晰异质信念与投资者情绪的区别联系，在此基础上区别二者代理指标选

取，并形成一个体系，以解决概念混淆与变量混用的情况。正如Bayar等（2015）以及徐枫和胡鞍

钢（2012）所述，投资者情绪是从均值角度来表征投资者心理特征，而异质信念是从分布的离散

 
图 2    异质信念和投资者情绪相互作用及其

对资产定价影响的路径
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程度角度来表征投资者心理特征，二者有明显差异。投资者情绪是在时间轴上的趋势概念，而

异质信念则更多地表现为时间横截面上的区间概念。今后的研究应该从这个角度出发，探讨二

者在概念上的异同，并遴选、甄别更能反映二者特征和变化的代理变量。

其次，探讨异质信念与投资者情绪之间的作用机理。一般来说，投资者情绪存续期限较短，

多则数月，少则数日，甚至在极端情况下，一日之内就会发生变化。而投资者异质信念则不同，

有长期信念异质性（如对经济长期增长趋势的信念以及对资本市场长期发展趋势的信念等）和

短期信念异质性（如对资本市场短期变化的信念）之分，长期信念稳定性较高，一般难以改变，

而短期信念则比较容易受外界形势变化的影响。在异质信念和投资者情绪之间存在着相互作

用关系，但这种相互作用关系的机理目前并不清楚。比如，投资者情绪的变化会影响到短期异

质信念的扩大和收敛，而短期异质信念的变化也同样会反过来影响到投资者情绪的涨跌。投资

者长期信念异质性作为一种先验性的投资决策基础，其存在也必然影响到短期异质信念和投

资者情绪之间的作用关系。这种投资者异质信念和投资者情绪之间的作用机理，是今后行为金

融研究中一个值得给予更多关注的方向。

最后，在既有研究成果基础上，探究投资者情绪和异质信念二者对资产定价的综合影响，

使投资者特征对资本市场影响领域的研究更加系统化。现有研究对于投资者情绪和异质信念

对于资产定价的单独影响已经做了很多有益的探讨，取得了丰富的成果。即使有些文献

（Bayar等，2015；俞红海等，2015）同时研究了二者对资产定价的影响，也是将二者作为独立的

因素展开研究。总之，在异质信念和投资者情绪之间存在着复杂的、积极的相互作用关系，这种

相互作用关系也必然对资产定价产生综合的、更为复杂的影响。在深入探讨异质信念和投资者

情绪之间的相互作用关系的基础上，再探究这种相互作用关系对资产定价的综合影响，是行为

金融理论研究中一个重要的发展方向。

六、  结论与研究展望

20世纪70年代以来，越来越多的“金融异象”动摇了有效市场假说在资本市场研究中的统

治地位，促使行为金融学的诞生。30多年来，行为金融学的理论框架逐渐成形，成功地解释了一

大批金融异象问题。异质信念和投资者情绪是行为金融学中发展较为成熟的两个分支，二者之

间虽有交叉，但多年来主要还是独立地发展的。就异质信念而言，学术界广泛认可其形成的三

种机制，即渐进信息流、有限关注和先验信念，相应由此建立的理论模型也分为噪声交易模型、

共同信息下的异质信念模型和不同先验信念下的异质信念模型。对投资者情绪研究的实证分

析较多，且体系框架初现，包含投资者情绪对市场总体、市场预测能力、市场收益水平、市场收

益横截面情况等方面的影响。

现有文献对异质信念和投资者情绪对资产定价的影响问题做了多角度的研究，取得了不

少有意义的研究成果，但这些现有研究还存在一些不足。首先，投资者情绪和异质信念是行为

金融理论中两个重要概念，虽然都用于描述投资者特征，但前者是从均值角度，后者从分布的

离散程度角度，有明显差异（Bayar等，2015；徐枫和胡鞍钢，2012）。但目前在选取代理指标方面

有很大程度的混用，比如换手率既被选作表示异质信念，也被选作代表投资者情绪。为使研究

更准确，对概念的清晰界定和代理指标的选取非常必要。其次，作为描述投资者特征的均值和

方差，异质信念和投资者情绪之间存在相互的作用影响。如Baker和Wurgler（2007）所指出的，

在不同情绪状态下，一般投资者对股票的估值具有不同的态度和预测。当投资者情绪较高时，

“容易套利股票”被给予较低估值，而“难套利股票”被认为更有投资价值和前景；当投资者情绪

较低时则相反。然而目前只有少数文献（Cen等，2013；Huang等，2015；张宗新和王海亮，2013；
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等）意识到二者之间的联系，对其作用机制探讨得并不深入透彻，并且均从静态视角来研究。因

而要想更全面地认识行为金融视角下的资产定价问题，需要综合考虑二者的影响。

鉴于以上分析，把异质信念和投资者情绪结合起来研究将是未来很有意义的研究方向，应

该可以揭示更多关于市场行为方面的信息和结果。这也正是本文将这两个方面的研究源流放

在一起综述的缘由。我们希望能够籍此更好地对照二者的异同和联系，也为今后将二者结合起

来进行更深入的理论和实证研究提供一些思路和启发。

因此，我们认为，基于行为金融学的理论视角，建立一个同时涵纳不同维度的投资者主观

动机（更具长期稳定性的“异质信念”和更具短期波动性的“投资者情绪”，以及投资者异质信念

与投资者情绪如何交互作用），进而构建一个“投资者主观动机——投资者决策行为——资产

定价”并同时加入不同调节变量的整合研究框架，将是今后行为金融研究领域中一个极具诱惑

力又极具挑战性的研究方向。在这方面，未来可以从以下三个层次展开研究。

首先，从静态的、单向的角度，进一步探讨异质信念的调整如何影响投资者情绪变化，以及

投资者情绪的变化如何改变异质信念的调整，揭示这两种影响各自的机理和途径。

其次，从多阶段视角，探讨异质信念和投资者情绪之间的动态相互作用，即市场信息的传

递，如何导致投资者异质信念的调整，进而如何改变投资者情绪，而投资者情绪的改变，又如何

进一步引起异质信念的新的调整，从而构成一种相互影响的动态链条。

最后，进一步探究异质信念和投资者情绪之间这种动态作用机制如何影响资产定价问题。

这方面的研究将会更为深入地揭示行为资产定价的影响因素和作用机理。
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Abstract:  In behavior finance, heterogeneous belief and investor sentiment are widely used in
analyzing financial anomalies. Current literature studies separately the effects of heterogeneous belief
and  investor  sentiment  on  asset  pricing.  According  to  related  studies,  this  paper  puts  forth  that
heterogeneous belief and investor sentiment should be combined to study the integrated effects on asset
pricing. Hence, this paper surveys separately the literature about the effects of heterogeneous belief and
investor sentiment on asset pricing, including mainly the definitions, theoretical models, the selection of
proxy indexes and the application effects on asset pricing. Accordingly, it puts forward a simple model
of the integrated effects of the interaction between heterogeneous belief and investor sentiment on asset
pricing. We hope that it will be favor to contrast the difference and relation between heterogeneous
belief and investor sentiment, and to provide some inspiration about the theoretical and empirical study
of combining heterogeneous belief and investor sentiment.
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Abstract:  As a powerful tool to analyze and explain organizational behavior, organizational
legitimacy is increasingly becoming the hot topic of organization theory researchers. Up to date, the
study of organizational legitimacy has been carried out mainly through three approaches: institutional,
strategic and evaluator approaches. The evaluator approach is the most recent one in organizational
legitimacy field,  and its  core  concept  is  legitimacy judgement  which means the  evaluator’s  self-
judgement of the legitimacy about a given organization. This paper states the definition of legitimacy
judgment, analyzes its judgement models, evaluative perspectives and psychological process, and the
application value of legitimacy judgment theory. It has also pointed out eventually research prospects for
legitimacy judgment theory.
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