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投资者情绪对资产价格的影响研究
——基于连续资产定价模型

【摘要】为了研究投资者情绪对资产价格的长期影响，建立了一个基于投资者情绪的连续资产定价模型。与传统观点

不同，模型显示投资者情绪对均衡价格有显著的长期影响，体现在随机权重受到情绪的影响，而且时变情绪会导致多样的

价格变化形式。另外，100年后情绪投资者可以在资本市场中长期存在，特别是情绪接近于理性的和风险厌恶系数较高的

投资者，其未来资产缩水并不明显。模型对非理性投资者的长期生存性异象给出了部分解释。
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一、引言

Friedman（1953）提出的自然选择观点认为，具有不正确

信念的投资者最终会被市场上那些具有理性信念的投资者

清除。但这种观点并不被行为金融所接受，行为金融认为噪

音、认知偏差、投资者情绪等都会影响投资策略，从而影响资

产价格。例如De Long et al.（1990）认为Friedman的观点不完

备，当噪音交易者和套利者面临同样的风险时，他们各自的

预期收益率将依赖于各自的风险承受能力和市场给予他们

的风险补偿。自Baker和Wurgler（2006）提出构建投资者情绪

的综合指标方法之后，出现了大量基于投资者情绪的实证研

究。Yang和Yan（2011）在总结构建投资者情绪指标方法的基

础上，认为相对于难以测度的噪音和认知偏差，投资者情绪

可以通过不同的方法进行测量。另外，Statman et al.（2008）对

相关结果给予了金融实验的支持。因此，从投资者情绪角度

考查其对资产价格的影响成为当前的研究热点。

在实证研究方面，国外学者 Lee et al.（1991），Brown和

Cliff（2005）、Kumar 和 Lee（2006）、Baker 和 Wurgler（2007）、

Baker et al.（2012）、Schmeling（2009）、Kurov（2010）、Liao et al.

（2011）、Stambaugh et al.（2012），以及国内学者王美今和孙建

军（2004）、伍燕然和韩立岩（2007）、谢军（2012）、杨春鹏和闫

伟（2012）等，都对投资者情绪与股票收益之间的相关性进行

了深入研究。尽管已有研究结果略有差异，但基本认为投资

者情绪对股票市场收益有着重要的影响。Baker和Wurgler

（2007）指出，现在问题已经不再是投资者情绪是否影响股票

价格，而是如何测量投资者情绪和量化它的效果。在理论模

型方面，目前对基于投资者情绪的资产定价模型的研究正蓬

勃发展，包括Lawrence et al.（2007）提出的基于情绪的DDM

模型，Shu（2010）、Liang（2011）提出的基于情绪的CCAPM模

型，Yang和Yan（2011）基于投资者情绪建立的情绪跨期迭代

模型，Yang et al.（2012）基于投资组合理论建立的情绪资本

资产定价模型，以及Yang和Zhang（2013）建立的基于投资者

情绪的静态资产定价模型等。上述资产定价模型侧重点各有

不同，但是都没有考虑情绪对资产价格的长期影响力。鉴于

连续模型在时变情绪以及长期生存性方面存在研究优势，本

文基于投资者情绪构建了连续资产定价模型。

二、文献回顾

Lawrence et al.（2007）依据DDM模型提出了基于情绪的

股票定价模型。该模型放松了理性人假设，假设投资者受情

绪影响，并依据CAPM模型得到受情绪影响的收益率。另外，

情绪投资者对未来的股息增长率含有主观的看法，结合上述

收益率，得到基于情绪的DDM模型。该模型解释了高波动

率、高成交量和股市泡沫等金融异象，但是DDM模型本身就

存在难以估计模型参数以及难以实证的缺陷。

Shu（2010）在Lucas（1978）的基础上考虑了投资者情绪对

风险偏好和贴现因子等的影响。其分析结果表明，股票和债

券价格和投资者情绪正相关，预期资产收益与情绪负相关。

在情绪高涨时，情绪对资产价格的影响增加。相对于债券市

场，情绪变化对股票市场有更大的影响。Liang（2011）把心理
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因素加入Lucas（1978）的框架，构建了基于消费者情绪的资产

定价模型。模型显示，市场范围的情绪在动态均衡时进入随

机贴现因子中，并且除了消费风险，变动的市场心理是反周

期的系统性因子。因此，股权溢价反映一个心理风险，并包含

情绪溢价。

Yang和Yan（2011）基于DSSW模型建立了情绪跨期迭

代模型。该模型指出，当情绪高涨并大于某一临界值时，即情

绪剧烈高涨时，资产具有负的超额收益及正的情绪泡沫；当

情绪高涨小于该临界值时，即情绪温和高涨时，资产具有正

的超额收益及负的情绪泡沫。杨春鹏和闫伟（2012）构建了单

向情绪投资者认知价格理论模型和双向情绪投资者认知价

格理论模型，发现正向情绪投资者与负向情绪投资者权衡博

弈时，正向情绪投资者数量的增加将引致市场平均情绪水平

高涨，并最终导致资产价格升高。

Yang et al.（2012）基于投资组合理论建立了情绪资本资

产定价模型。该模型表明，投资者情绪是资产价格的重要系

统因子，而且资产价格是关于投资者情绪的非线性因子。模

型对投资者之间的交易以及超额交易给出了部分解释。

Yang和Zhang（2013）在基于消费的资产定价模型中考

虑投资者情绪的作用，建立了静态资产定价模型。该模型表

明，均衡价格可以分解成理性部分和情绪部分，从而投资者

情绪对资产价格有重要的影响。在模型中，情绪部分具有财

富加权的结构，也就是说，投资者的财富可以放大情绪冲击。

静态模型对资产搬家、价格泡沫和价格的高波动性给出了一

部分解释。

综上所述，尽管国内外学者对投资者情绪的影响展开了

深入研究，相继提出的静态模型和动态模型解释了股价泡

沫、高波动性等金融异象，从不同的角度丰富了情绪资产定

价理论，但是关于投资者情绪对资产价格的长期影响力的研

究尚未展开。

本文拟采用连续模型对这个问题展开讨论。这是因为，

在实际市场中投资者频繁地进行交易，采用连续模型进行描

述可以体现频繁交易的行为。另外，在不同时间投资者情绪

会发生变化，例如随着时间的推移，投资者在获取更多信息

后，可以修正自己的主观预期。而静态模型只有一期不变的

投资者情绪，动态模型也只有若干期的投资者情绪，因此，连

续模型可以更好地描述随着时间的推移，投资者情绪对资产

价格的影响过程。最后，连续模型可以讨论多年之后情绪投

资者的财富情况，因此非理性投资者的长期生存性问题适合

用连续模型进行刻画。对长期生存性问题进行研究的文献有

De Long et al.（1991）、Kogan et al.（2006）、Yan（2008）。例如，

Kogan et al.（2006）基于不正确信念，分析了一个具有只在末

期消费的投资者的有限期限经济，发现不正确信念是有利于

投资者生存的，这个现象的发生是因为在他们的模型中储蓄

决定是外生的因素。这些文献已经说明了噪音投资者的生存

性问题，而从投资者情绪角度出发考查情绪投资者的生存性

问题也是情绪资产定价理论的重要内容。

在Yan（2008）的模型框架下，本文把投资者情绪引入模

型中。与其不同的是，我们假设投资者对未来的红利增长率

有其主观的情绪，而不是一个均值为零的噪音。这是因为在

牛市（熊市）时，大部分投资者可能持有较乐观（悲观）的情

绪，其均值并不等于零。另外，除了讨论风险厌恶系数和预期

的精确性对长期财富比例的影响，本文还研究了时变情绪对

资产价格的影响，分析表明时变情绪是导致资产价格波动的

重要因素。

三、模型的构建

（一）信息结构和投资者认知

模型采用Yan（2008）基于消费的连续资产定价模型框

架，考虑一个连续时间的纯交易经济，不确定性用滤子概率

空间（Ω，F，{Ft}，P）表示，在其中定义一维布朗运动Z（t）。市

场上存在单一的有限供给的消费品，消费品供给过程满足：

dCt
Ct

=μcdt +σcdZc （1）

其中：μc和σc是常数；Zc是一维布朗运动。消费品也相当

于一个风险资产，是一个收益为负的资产。股票的分红过程

满足：

dDt
Dt

= gDdt +σDdZD （2）

其中：gD和σD是常数；ZD是一维布朗运动。为便于分析，

假设Zc和ZD是独立的。

第 i个投资者了解μc、σD和σc，但是对 gD有不同的认知。

这是因为Merton（1980）的研究表明，虽然数据频率趋于无限

时，方差的估计会收敛到真实值，但是在有限估计期间，预期

收益率仍然不会收敛到真实值。假设 代表投资者 i的认知

平均增长率。此时第 i个投资者认为红利服从：

是投资者 i认知的布朗运动，f（SIi）测量了投资者 i对

经济增长率的错误认知。这里设置的投资者错误认知是不变

的，即他们没有根据最新接收的信息改变自己的认知。

（二）投资机会集

投资者可以连续地交易无风险债券和股票。债券是零净

供给的，而股票是一单位净供给，并且有红利要求，红利过程

如公式（3）所述。债券价格Bt（标准化以后满足B0=1）满足下

面的动态性：

dBt
Bt

= rtdt （6）

dDt

Dt
=μi

Ddt +σDdZi
t （3）

μi
D =μD + f (SIi) （4）

dZi
t = dZt -

f (SIi)σD

dt （5）

Zi
D

μi
D
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图 1 价格与投资者情绪
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股票价格Pt满足下面的动态性：

（7）

虽然投资者观测到同样的股价路径，但是他们对预期股

票收益有不同的看法。上式意味着：

（8）

金融市场的动态完备性假定意味着对于每一个投资者

而言都存在一个唯一的状态价格密度过程 ，其满足：

其中： 是投资者 i认知的夏普比率，或者

是认知风险的市场价格。令kt代表真实的夏普比率，则：

也就是说，投资者情绪也可以测量投资者认知的夏普比

率与真实夏普比率之间的差距。

（三）投资者禀赋和偏好

在0时刻，投资者 i配置wi份股票，wi满足0≤wi≤1，而且

wi=1。投资者选择一个非负的消费过程 ，并且持有 份

股票，所以他的金融财富过程为：

投资者 i的效用函数ui（Ct）是：

其中：γi为相对风险厌恶系数。当γi=1时，对应的是对数

效用函数。

投资者 i的目标函数 受限于动态

预算限制即公式（11），其中ρi是时间折现率， 是投资者 i的

认知条件期望。

（四）均衡

当价格系统（rt，Pt）和消费—投资组合过程 使得商

品市场和证券市场出清时，市场达到完全竞争均衡，此时：

∑
i = 1

N
Ci

t =Dt （13）

∑
i = 1

N θi
t = 1 （14）

∑
i = 1

N
Wi

t = Pt （15）

Basak（2000）提出在具有异质信念的经济中，均衡可以通

过构建一个具有随机权重过程的代表性投资者得到，其中随

机权重过程描述了投资者信念的差别。为了刻画这个均衡，

本文采用Basak（2000）提出的方法，定义一个代表性投资者

具有如下效用函数：

其中 是随机的，称之为随机权重。随机权重体现了

异质性信念。不失一般性设 。

在以上描述的经济中，股票价格满足：

Pt = Et
é

ë
êê

ù

û
úú∫t∞ U'(Ds)

U'(Dt)
Dsds （17）

投资者 i的消费分配如下：

其中， 满足：

dλi
t = λi

t
f (SIi)σD

dZt （19）

并且初始值 是下面方程的解：

从公式（19）可知，随机权重受到投资者情绪的影响，投

资者情绪是乐观还是悲观，会决定其分配更多或者更少的财

富到股票市场。另外，由于随机权重 的波动，投资机会集合

随着时间改变，因此投资者有更加复杂的保值策略。

四、模型的讨论

（一）单一投资者

假定经济当中只有一类投资者 i，并且效用函数为对数

效用函数时，则公式（17）可简化为：

Pt =
Dt

ρ-μD - f (SIi)+μc -σ2
c

（20）

从公式（20）可见，均衡价格随着投资者情绪的高涨而上

涨，随着投资者情绪的低落而下跌。运用蒙特卡罗模拟方法，

可以讨论情绪对资产价格的影响。基于Campbell（2003）对每

个参数的估计，设定μD=1.89%，μc=2%，σc=2%，ρ=1%。投资

者情绪的影响函数设定为 f（SI）=eaSI-1，其中α=0.001。数值模

拟如图1所示。其中，P代表资产价格，t代表时间。

图1显示，虽然股利的波动性导致资产价格的波动，但是

价格的总体趋势是不变的。更重要的是，不同水平的投资者

情绪，使得资产价格的路径发生明显的变化。乐观的投资者

情绪使得资产价格比理性价格明显抬高一个价位（均值为

10.98），而悲观的投资者情绪使得资产价格明显回落到一个
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dξi
t = -ξi

t(rtdt + κi
tdZ

i
t) （9）

κi
t =σ-1

t (μi
t - rt)

f (SIi)=(κi
t - κt)σD （10）

∑
i = 1

n
Ci

t θi
t

dWi
t =Wi

trtdt -Ci
tdt + θi

tPt(μi
t - rt)dt + θi

tPtσtdZ
i
t （11）

ui(Ct)=
C

1- γi
t

1 - γi
（12）

max
Ci,θi

Ei
t

é

ë
êê

ù

û
úú∫

t

T

e
-ρ(s - t)

i ui(c
i
τ)ds

Ei
t

(Ci
t,θi

t)

U(Ct)= max
∑
i = 1

n
Ci

t =Ct

∑
i = 1

n λi
te

-ρtiui(C
i
t) （16）

λi
t > 0

λ1
0 = 1

λi
0

E0
é
ë
ê

ù
û
ú∫0∞U'(Dt)C

i
tds =wiE0

é
ë
ê

ù
û
ú∫0∞U'(Dt)Dtds

λi
t

ξi
t

dPt +Dtdt = P（μi
tdt +σDdZi

t）

μi
t =μt + f (SIi)

Ci
t = u'i

-1［e
ρtiU'(Dt)/λi

t］
（18）

λi
t
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价位（均值为6.50）。

传统资产定价模型有一个显著的特征：投资者信念不随

时间的推移而改变。这个假设过于简单，而且和现实不相吻

合。例如当投资者接收到更多信息时，会更新其预期。在动态

的资产定价模型的设定中，虽然也放松了这个假定，但是只

是讨论了两期不同情绪对资产价格的影响。在实际市场当

中，投资者情绪具有随机性特征，比简单的两期时变情绪复

杂得多。为了研究时变情绪的动态效果，本文进一步假设在

连续时间情况下，投资者情绪SI（t）都是随着时间变化而变化

的。此时定价公式变为：

Pt =
Dt

ρ-μD - f [SI(t)]+μc -σ2
c

（21）

为了从数量上研究时变情绪对资产价格的影响，下面进

行数值模拟。参数设置设定如下：μD=1.89%，μc=2%，σc=2%，

ρ=1%。

首先假定情绪连续变化，例如投资者情绪从 0上升到 6

（情绪逐渐高涨阶段），再从6下降到0（情绪回归理性阶段）。

其模拟结果如图2所示：

图 2显示，随着投资者情绪的高涨，资产价格跟着上涨；

当投资者情绪逐渐回归到理性时，资产价格也随着下降到理

性价格。

假定投资者情绪从 0上升到 6（情绪逐渐高涨阶段），再

从6下降到-6（情绪加速下降阶段），其模拟结果如图3所示：

图3显示，当投资者情绪过度悲观时，资产价格也随着下

降，并远远低于理性价格。

其次假定情绪跳跃变化，例如投资者情绪从 0上升到 6

（情绪逐渐高涨阶段），再从 6跳跃到 0，然后逐渐下降到-6，

其模拟结果如图4所示：

图4显示，投资者情绪的跳跃性导致资产价格发生突变，

增加了价格的波动性。总之，投资者情绪的易变性，导致价格

变化的多样性。

（二）理性投资者和情绪投资者

假定经济当中有两类投资者1和2。投资者1有正确的信

念，而投资者2具有主观的投资者情绪，即SI1=0，SI2≠0。其他

参数都相同，即每个投资者在初始时的财富都相同，ρ1=ρ2=

ρ，γ1=γ2=γ，而且γ是整数。则定价公式可简化为：

投资者1的消费比例为：

投资者1的财富比例为：

其中，dλt = λt
f (SI)
σD

dZt ，λ0 是下面二项式方程的解：

图 4 跳跃情绪与资产价格
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图 3 乐观情绪、悲观情绪与资产价格
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Friedman（1953）提出自然选择观点，这个观点认为具有

不正确信念的投资者最终会被市场上那些具有理性信念的

投资者所清除。Yan（2008）认为不正确信念的投资者能否生

存，不仅取决于其信念的精确性，而且与贴现因子和风险厌

恶系数有关。为了在模型中考查自然选择观点的正确性，本

文依据财富比例的计算公式（24），模拟 100年后情绪投资者

的财富比例。模拟的参数设定如下：gD=1.789%，κ=0.277，μD=

3.218%，σD=3.218%，μc=2%，σc=2%，ρ=1%，SI=4.5，α=0.001。

投资者情绪的影响函数设定为 f（SI）=eαSI-1。当 SI=4.5时，

f（SI）=0.5κσD，即投资者 2高估了夏普比率 50%，也就是投资

者认为夏普比率是 0.416。100000次的蒙特卡罗模拟结果如

图5所示。其中，w代表财富比例，number为统计出现的次数。

如果情绪投资者的风险厌恶系数等于 1，则其投资比较

冒险。此时，图形显示财富比例分布向左侧倾斜，即大多数情

况下情绪投资者的财富比例缩水严重，但是依然保持一个正

的财富比例。如果风险厌恶系数等于 3，则其投资相对保守。

此时，图形显示财富比例分布在中部偏左区域，即在大多数

情况下，保守的情绪投资者的财富比例可以保持在0.4左右。

投资者的情绪不同会导致其对夏普比率的认知不同，下

面考查不同的投资者情绪对以后的财富是否有影响。在数值

模拟当中假设投资者 2的情绪值分别为 SI=4.5和 SI=1.8。投

资者情绪的影响函数设定为 f（SI）=eαSI-1，α=0.001。当 SI=

4.5时，f（SI）=0.5κσD，即投资者 2高估了夏普比率 50%，也就

是投资者认为夏普比率是0.416。当SI=1.8时，f（SI）=0.2κσD，

即投资者 2高估了夏普比率 20%，也就是投资者认为夏普比

率是0.3324。考查在投资者2高估了夏普比率50%以及20%这

两种情况下，100年后情绪投资者的财富比例。其他参数设定

如下：γ=1，gD=1.789%，κ=0.277，μD=1.89%，σD=3.218%，μc=

2%，σc=2%，ρ=1%。100000次的蒙特卡罗模拟结果如图 6所

示。其中，p.d.f.是probability distribution function的缩写。

结果显示，高估夏普比例 50%的情绪投资者，其财富比

例分布向左侧倾斜，即大多数情况下情绪投资者的财富比例

缩水严重。而高估夏普比例 20%的情绪投资者，其财富比例

分布在中部偏左区域，即大多数保守情绪投资者的财富比例

集中在0.4835左右，其财富可以保持在一个较高比例。

总之，情绪投资者并不会随着时间的推移而被清除出市

场。投资者的生存性与其信念的精确性以及风险厌恶程度有

关。投资者的预期越接近于实际情况，风险厌恶系数越大，则

其生存性越大。即模型的模拟结果不支持传统的自然选择观

点，而与Yan（2008）的观点一致。数值模拟结果对非理性投资

者的长期生存性给出了一部分解释，同时说明投资者情绪在

长期也会对资产价格产生重要的影响。

（三）乐观投资者和悲观投资者

假定经济当中有两类投资者1和2。投资者1有乐观的投

资者情绪，而投资者2具有悲观的投资者情绪，即SI1>0，SI2<

0。其他参数都相同，即每个投资者在初始时的财富都相同，

ρ1=ρ2=ρ，γ1=γ2=γ，而且γ是整数。则定价公式（17）可简化为：

其中，dλt = λt
f (SI2)- f (SI1)σD

dZt ，λ0 是下面方程的解：
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图 5 100年后不同风险态度的情绪投资者的财富比例

图 6 100年后不同情绪的投资者的财富比例
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为了在模型中考查乐观情绪投资者的长期生存性，依据

公式（26），模拟100年后乐观情绪投资者的财富比例。模拟的

参数设定如下：gD=1.789%，κ=0.277，μD=1.89%，σD=3.218%，

μc=2%，σc=2%，ρ=1%。投资者情绪的影响函数设定为 f（SI）=

eαSI-1，α=0.001。在数值模拟当中假设投资者 1 的情绪值

SI1=4.5，投资者 2的情绪值 SI2=-0.89。当 SI1=4.5时，f（SI1）=

0.5κσD，即投资者1高估了夏普比率50%，也就是投资者认为

夏普比率是 0.416。当 SI2=-0.89时，f（SI2）=-0.1κσD，即投资

者 2 低估了夏普比率 10%，也就是投资者认为夏普比率是

0.2493。100000次的蒙特卡罗模拟结果如图7所示：

如果乐观情绪投资者的风险厌恶系数等于 1，则其投资

比较冒险。此时，图形显示财富比例分布向左侧倾斜，即在大

多数情况下，乐观情绪投资者的财富比例缩水严重，但是依

然保持一个正的财富比例。如果风险厌恶系数等于3，则其投

资相对保守。此时，图形显示财富比例分布在中部偏左区域，

即大多数保守情绪投资者的财富比例可以保持在0.4左右。

总之，在风险厌恶系数相同时，乐观情绪投资者高估了

未来的收益，会购买更多股票，而悲观投资者低估了未来的

收益，会持有较少股票。在 100年后，由于实际情况不如预期

乐观，乐观投资者的财富比例减少较多，而悲观投资者的财

富比例相对增加。当投资者风险厌恶程度较高时，乐观投资

者和悲观投资者的财富比例变动都较少。

投资者的情绪不同会导致其对夏普比率的认知不同，下

面考查不同的投资者情绪对以后的财富是否有影响。投资者

情绪的影响函数设定为 f（SI）=eαSI-1，α=0.001。在数值模拟

当中假设投资者1的情绪值分别为SI=4.5和SI=1.8，投资者2

的情绪值为SI2=-0.89。即乐观投资者1高估了夏普比率50%

以及20%，而投资者2低估了夏普比率10%。考查在这两种情

况下，100年后乐观情绪投资者的财富比例。其他参数设定如

下：γ=1，gD=1.789%，κ=0.277，μD=1.89%，σD=3.218%，μc=

2%，σc=2%，ρ=1%。100000次的蒙特卡罗模拟结果如图 8所

示：

结果显示，高估夏普比例 50%的乐观情绪投资者，其财

富比例分布向左侧倾斜，即大多数情况下乐观情绪投资者的

财富比例缩水严重，但是财富比例依然可以保持一个正的比

例。而高估夏普比例 20%的情绪投资者，其财富比例分布在

中部偏左区域，即大多数情况下保守的乐观情绪投资者的财

富比例集中在 0.4752左右，其财富可以保持在一个较高比

例。这说明投资者的财富比例与其情绪的水平有关，如果投

资者情绪太过乐观，长期来看，其财富比例会大幅度减少；反

之，如果投资者情绪的乐观水平较低，接近于理性信念，则长

期来看，财富比例只是小幅度减少。

在只有乐观和悲观两种投资者的市场中，情绪投资者的

生存性同样与其信念的精确性以及风险厌恶程度有关。情绪

投资者的预期越接近于实际情况，风险厌恶系数越大，则其

生存性越大。模型对情绪投资者长期生存性的异象给出了一

部分解释，同时说明投资者情绪在长期也会对资产价格产生

重要的影响。

（四）N类投资者

假定经济中有N类投资者。投资者 1是理性的，其他投

资者具有乐观或者悲观的情绪，且其他参数都相同，即每个

投资者在初始时的财富都相同，ρ1=ρ2=…=ρ，γ1=γ2=…=1。

则定价公式可简化为：

其中，dλi, t = λi, t
f (SIi)σD

dZt ，常数 ai满足：
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图 7 100年后乐观投资者的财富比例：不同的风险厌恶系数

图 8 100年后乐观投资者的财富比例：不同的投资者情绪
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投资者的情绪不同会导致其对夏普比率的认知不同，从

而影响其财富比例。下面进行两组数值模拟，第一组：假设121

个投资者的情绪值服从［-6，6］的均匀分布，其中包含一个理

性投资者；第二组：假设 121个投资者的情绪值服从［-3，3］

的均匀分布，同样包含一个理性投资者。即第一组投资者情

绪偏离理性的幅度较大，而第二组的投资者情绪偏离理性的

幅度较小。在此基础上考查理性投资者财富比例的变化，理

性投资者的财富比例下降，则情绪投资者的财富比例上升；

理性投资者的财富比例上升，则情绪投资者的财富比例下

降。投资者情绪的影响函数设定为 f（SI）=eαSI-1，α=0.001。其

他参数设定如下：γ=1，gD=1.789%，κ=0.277，μD=1.89%，σD=

3.218%，μc=2%，σc=2%，ρ=1%。对于两组投资者，100000次的

蒙特卡罗模拟结果如图 9所示；对于同一组的不同情绪的投

资者，100000次的蒙特卡罗模拟结果如图10所示：

两组投资者的模拟结果显示，当众多投资者的情绪变化

幅度较大时，理性投资者的财富比例分布向右侧倾斜，而且

财富比例的范围更大，也就是说此时相对于第二组的财富比

例，第一组的理性投资者财富比例较高，而且财富比例波动

较大。这就导致第一组的情绪投资者的财富比例较低，而且

波动较大。而第二组的情绪投资者，其财富比例集中在图形

中部，其财富可以保持一个较高比例。

同一组的模拟结果显示，情绪值较大的投资者（SI=2.5），

其财富比例向左侧偏移，而且波动幅度较大，也就是财富比

例缩水较大。而情绪值较小的投资者（SI=1），其财富比例集

中在0.01附近，财富比例保持较高水平，而且波动幅度较小。

综合这两个模拟结果可知：情绪投资者并不会随着时间

的推移而被清除出市场；投资者的生存性与其信念的精确性

有关；投资者的预期越接近于实际情况，则其生存性越大。

五、结论

传统资产定价理论忽略了投资者情绪的作用，因此，本

文以情绪的长期作用为切入点，构建了连续资产定价模型，

模型显示投资者情绪对资产价格有显著的长期影响。首先，

依据随机权重的方法，得到了均衡价格公式。公式表明投资

者的随机权重受到投资者情绪的影响，从而导致包含随机权

重的均衡价格受到投资者情绪的影响。即在连续资产定价模

型中，投资者情绪是资产定价的重要因素。其次，在代表性情

绪投资者的模型中，受投资者情绪影响的均衡价格有一个简

单的形式。该模型的数值模拟结果表明，多样的时变情绪会

导致多样的资产价格变化形式。最后，对理性投资者和情绪

投资者、乐观投资者和悲观投资者以及N类投资者进行讨

论，并得到简化的定价公式。这些公式的模拟结果表明，投资

者情绪和风险厌恶系数都对未来的财富比例有影响，过度乐

观或者悲观的情绪以及冒险的投资，都会导致财富比例的减

少。数值模拟结果对非理性投资者的长期生存性给出了部分

解释，同时说明投资者情绪在长期也会对资产价格产生重要

影响。
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