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用有价骼波动顶问行为资产定价模型研究

投资与消费之间的均衡分析

张树德
（上海财经大学金融学院上海，200083)

摘 要：文章根据我国股市的特点，对 Barberis、 Huang 和 Santos(2001) 的模型进行了改

进，推导出了带有波动项的行为资产定价模型。 并用该模型对西方7国无风险利率及股票

溢价进行了检验，发现该 CCAPM模型不能解释我国证券市场的溢价现象，Mehra 和 Presrott

(1985) 发现的
＂

股票溢价之谜
”

在我国同样存在。 相比以前的分析方法，文章所考虑的模型

比较符合我国证券市场的特征。 文章最后利用经修正的模型对我国股票市场的溢价进行了

分析。
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根据新古典经济学理论，经济活动中存在生产机会与投资机会，理性经济

人的决策过程分为两个部分：（l）选择生产机会，使得企业的边际收益率等于

利率；（2）选择合适的最优消费策略，通过金融市场的借贷，使得自己的主观时

间偏好等于市场利率。 由 Fisher 分离定理可知，当资本市场为完善时，经济

处千一般均衡时，投资者的生产是由市场规则决定，而非投资者的个体偏好，

本文的资本资产定价是研究处于一般均衡时投资者的消费与投资的决策。

以CCAPM为代表的消费资产定价模型，其核心思想是把投资视为对消

费的一种保障，本质是交换经济下一般均衡理论在资本市场的延伸。 但实证

表明，投资者主要目的不是消费而是获取收益，消费与股票的收益率之间的相

关性不高。 而行为金融学认为，众多的投资者的交易行为形成了股票价格，通

过研究交易者的实际投资行为来揭示资本市场的价格机制显得更为直接。 行

为金融学从投资者的投资行为出发，把财富引入效用函数。 在一般均衡的框

架下研究投资者的行为对资产价格的影响，是行为资产定价理论的一般范式。
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风险溢价涉及到资本市场与货币市场的长期 投资收益的效率问题，对指导证券

投资基金、养老基金、估算资本成本、进行长期资产配置非常重要，具有理论与实
际研究价值。就我国而言，如何估算风险溢价也是 一个十分重要的问题。

一、消费资产定价模型及“股票溢价之谜＂ 的由来

考虑一个代表性的家庭的跨期的投资决策问题，代表性 家庭拥有2种资

产，财富为Wt >0，要求2E位U(c句 ）最大化，O<�<L这里E 是期望，
t=0 

U(＊）是单调递增、 一 阶导数连续的凹函数，ct 表示t期消费。具体的效用函数
l-

采用相对风险厌恶系数为常数的CRRA型效用函数：U(c)=�,a> 0。
1 -a 

根据Mehra和Prescott0985)假设。消费增长率xt十1 =ct十1 /c,是独立同

分布的随机变量，红利增长率zt十1 三 y任1 心独立同分布，（x，,zt)对数服从于二

元正态分布。并且U'(c,) = c已由欧拉方程得：
p, = �E, [ (P,+1 + y,十I)x忑］
其中：P1为t期时的股票价格，y1为t期时的股票 红利。w为股票的市盈

率进一步有：Pt = wyt ,wyt ＝阻［（wyt十1+Y计l)x马］

解得：W =阳[Cw+l)z计1 心］

阻(z计1 心）w= 
1 - BEt(zt十1X罩）

根据 Rm+1 = pt十l+y计1 及pt = wy1 得：
PY 

Re t十l = （
1

了）勹＝zt十1(
1

了），ERe t十］ ＝ （ 1 了）E心1

所以有：Et（民 ， t十1) = Et (zt十1)
阻(z,+1心）

根据红利与收入相互独立，无风险利率Rf，叶l =卢[�]
注意到 Et (zt十1)= E, (e1nz曰）＝ eµt十］ 十l/2a;

Et (zt十1 X言） ＝ E计1 (z,十l)Et （心） ＝ Et十I(elnz田）Et十I (e-<>I心）

=e乌-<>µ,+l/2(a：心－2aox.z)

lnEt (Re, t十1)＝— ln�+a伈 — l/2a2 a� + a(Jx,z 

这里伈＝E(lnx) 式＝varOnx) (Jx,, = covOnx, lnz) 

类似地无风险利率：
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这里ax,, = covClnx, lnRr) 

如果均衡时消费增长率等于红利增长率，x =z，那么就有：
lnECR.) -lnRr =式

即风险溢价等于相对风险厌恶系数a与消费增长率式的乘积。

表1 1889 ~ 1978年美国经济统计数据

统计量
无风险利率Rf

股票平均回报率 E(Re )

消费平均增长率 E(x)

消费增长率的标准差 cr(x)

股票平均溢价E（民） －Rr

数据来源：Mehra和Prescott(1985)。

统计值
1. 008
1. 0698
1. 018
0.036 
0.0618 

Mehra和PrescottC1985)认为相对风险厌恶系数a小于10，当 相对风险

厌恶系数a= 10，贴现因子� = 0. 99时，代入溢价方程及无风险利率方程就可

得到：

lnRr =-ln�+矶 － 扣田＝0.12 

Rr = e0·12 = 1. 127 

lnE(R.) = lnRr + a(J; = 0. 132 

E(R,) = eo.132 = 1.141

理论的风险溢价：ECR.) - Rr = 1. 141-1. 127 = 0. 014 

Mehra和PrescottC1985) 根据美国1889 ~ 1978年的统计结果表明（见表
1)，实际的风险溢价水平为0.0618，远远大于理论值 0.014。也就是 20年来困

惑金融学家的＂股票溢价之谜 ”。

为更加合理地解释上述现象，行为金融学家开始考虑财富对投资者的效

用的影响，他们假设投资者的社会地位与投资者的财富相关，当财富增加时，

投资者的社会地位增加。同时，在 投资者的财富相同情况下，其所在的社会阶
层越高， 那 么它的 财 富－社 会 地 位越高。Gr egory C C. Chow和Lihui

Zheng(2002)引入了消费—投资者的概念，消费—投资者的效用来自千两个

部分 ，一是消费效用 ，二是投资效用 。
Kahneman和Tversky's(1979)对投资者的行为进行了考察，发现投资者

并不是根据理性假设 进行决策。当投资者面对这样一个博弈：参与者以p的概

率获得x；以q的概率获得y，记作(x, p; y, q汃其中x�O�y或者y�O�

x，博弈的价值函数为穴(p)v(x)十六(q)v(y)。 与传统的效用函数不同的是，值

函数是定义在收益与损失的基础上，损失 部分的斜率比收益部分 更大，说明投

资者对损失 更加敏感。
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二、考虑价格波动项的行为资产定价模型

Barberis、Huang和Santos(2001)根据Kahn eman和Tversky(1979)的前

景理论，他们在效用函数中将 一个代表性的消费者的效用分成二个部分， 一个
是 消 费效 用；另 一 个是由财 富变化引起的 效 用。Barberis,Huang 和
Santos(2001)的效用函数的形式为：

2 [Pt 1气＋btpt十1v(X,十1,S,,z,)
t=l ］ 
函数v(X出，S t ，心的形式如下：

当z t <l时，

v(X,十l,S t ,z t )＝［ 
当z, > 1时，

v(X t十1 ,S.,z,)= { 

xt十l

sr (z tR{，t -Rf, t ) ＋入S t (R t十l -z tRf, t ) 

xt十I X,+1多0

入(zt)X t十1 X 片1< 0 

R 
zt十1 多瓦

R 
车1 ＜瓦

(1) 

其中：入(z,)=入+ kCz, -1),p是主观效用贴现因子，G是t期的消费，Rr.,

是无风险利率 ，入k是待定参数。 (1)式前一 项是消费的效用项，后一项是财富

带来的效用项。bt 是规模项，b, = b。 C尸玉是t期的社会人均消费。X t十1表示t

+1期风险资产的得失心表示t期持有的 风险资产，z t 是人们对得失的主观评
价因子。

参照Barberis、Huang和Santos(2001)的效用函数，我们给出的效用函数

具有以下形式：

U= 江
C尸 °°

t=O 1—Y + �bop'十1亡V(S,,X,,R
叶l

—因，） (2) 

其中：

V(S,,X,,R,十1 -Rf,I) ＝ S 1 +dS t (R 叶1 -Rr,,) + hS, (R 叶1 -R f ,I)2 (3) 

这里，d 、h 分别为系数，为 简单起见，将V(S t ,xt ,R t十I-Rf)简记为V，很

明显，当忱＝0 时，效用函数就变成了传统CRRA型的效用函数。所以本模型

也是传统的效用函数的推广。

本文的效用函数也可视为对马克维茨理论的改进，马克维茨资产组合理

论以平均收益率为参照点，平均收益是自身的一个特征，实际上还是与自身的
一个特征相比较，而Barberis、Huang和Santos(ZOOl)选用的参照点是无风险

资产（商业银行同业拆借、政府债券、AAA级公司债等等）为参照点。后者更

加符合投资者的投资习惯但是马克维茨考虑了资产的波动（资产的方差）所
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产生的风险，而Barberis el et (200l)没有考虑到。本文的模型则弥补了这个缺

陷。其与Barberis、Ming和Santos(2001)的效用函数不同之处在千函数V的

表达式(3)式中多了两项， 分别为第一项S t ，第三项hS t (Rt十1-R1,J 2 。第一项
s1表示风险资产的存量对投资者效用的影响， 考虑到函数V的前面已经有了

系数bo，为简化起见，V中S t 的系数可以设为1，第三项hS,(R,十l
—RI,t )2 代表

风险 资 产 的 波 动对 投 资 者产 生 的 影 响。换言之，Barberis、Ming和

Santos(2001)仅考虑了风险资产的变化量对投资者效用的影响，而本模型则
考虑风险资产的存量、变化量、波动性3个方面对投资者效用的影响。 我们知
道风险资本的存量对资本市场的影响是巨大的，任何金融泡沫都是由 巨大的
风险资本吹起来的。从席卷东南亚金融危机到我国的房地产泡沫，背后都有巨

大的风险资本在掀风作浪。
下面的定理为考虑波动项的行为资产定价模型。
定理 ：如果代表性的投资者选用的目标是：

°° C尸

me气旮t
l — Y+bIP

I十1 v(X计1 ,S1 心］

则均衡时的Euler 方程为：

1 = pE心（皂） ＋b。 pEI V (X``

无风险利率方程 ：

(4) 

1 = Rr.,pE,(气 )
--a

+b。p (5) 

其中：p 为效用的主观贴现因子，R为t期证券的收益率，Rr,（为t期无风
险资产的收益率，C为代表性投资者在t期的消费，b。为参数，X（为风险资产
的损失心为风险资产的总量。

特别地 ，当ho = 0时 ，（4）式、(5)式分别 变为：

1 = pE心（气
—Y

C( 

(6) 

无风险利率方程：

1 = R年（岊）
勺

(7) 

这就是CCAPM(Consumption Capital Assets Pricing Model)模型，所以

本文的模型可以视为对CCAPM 的推广。 定理证明从略。
由（4)式～ （5)式，根据Mehra和Prescott(2003)的分析结论， <1c, R 实际

上近似于0。并结合上式得：

pEt （归［
y

（Et(Rt十I -Rm)）＋b。 dp(Et (Rt十l -Rf, t)）＋b。 dhpEt (Rt十1 -
ct 

Rr.,)2 = O 
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整理得：

（平气
刁

ct 
+b心）（E Rt十l

— Rr.,)+b。dhpEt(Rt十I - R1.,)2 = 0 (8) 

注意到： E（Rt十J - R1.,)2 = (E(R叶1 - Rr.J)2 +P飞－Rf

这样得到本文的股票溢价方程为：
C,_.., \-Y

(E, R,十1- R立＋氐面(b。d+ (E, 飞） ）（ERt十1-Rr.,)＋文－Rf = 0

(9)
利用本文的定价模型可以得到一些有价值的结论：

(1)模型揭示了资本市场内部风险控制的机理。如果考虑到消费的变化
率在短期内较为稳定。这样公式(9)中一次项的系数可以视为一 个常数。不妨
设其为从这样本文的资产定价模型(9)可以写为一元二次方程，从而得到新

的溢价方程：
EP2 + bEP + a2 = O (10)

其中： EP(Equity Premium) 为股票溢价，（10)式中对 b 求导得：芞了＝

2o b

b+ZEP 0 当EP<－— 、
2 时， b+ZEP>O，担P

如
>O 成立，也即高风险高收益。而

当 EP>— —b 
2 时，b+ZEP<O，所以

、dEP
如

<O 成立，此时就变成了高风险低收

益。所以通常讲的高风险高收益是并没有考虑到成立的条件。本文对风险与收
益给出了一个合理的解释，首先同传统的金融理论一样我们认为风险与收益
可以相互转换，不同的是本文认为溢价存在一个临界点，当溢价在临界点之下
时追逐风险将会带来高收益；但是溢价的上升高于临界点时，追逐风险，溢价
却减小了。这实际上说明了股市存在一种风险控制机制，这种机制允许股票存

在溢价与风险，但溢价与风险都会在一个合理的范围内波动。也正是这种内在

的风险与收益之间的调节机制可以避免股市大起大落的风险。同时也体现了
金融市场具有实现自我稳定、化解金融风险的功能，即金融市场并不必然会导
致金融风险。这一结论对我国证券市场的监管理论也有参考价值，既然股市有

内部的风险平衡机制，政府没有理由过多地干预市场，而是让市场内部的风险

平衡机制发挥作用。对比国外的证券市场，我国的证券市场历来就不注意市场

调节风险与收益的功能，政府凭借主观意识调节股市，做了“越位” 之事，使得
股市变成了政策市，成为利益集团借机任意瓜分股民利益的场所，也使股市成
了政府政策的附庸。从发达国家证券市场的成长历程看，其证券市场长期以来

奉行有效监管的原则，注意发挥市场自身的调节功能，使得金融市场的发展能

够依靠自身的力量进行运作，金融市场的高效的风险收益配置功能得到了很

好的发挥。其中的道理非常值得我国金融市场特别是证券市场的管理者学习
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与借鉴。

(2) 风险资产的总噩大小会影响到无风险利率。主流的 CCAPM 理论（如

公式(7) 所示）认为，投资者关心的是收益率，风险资产总量的因素构成不会

影响到资产的价格。但公式(5)表明b。是投资者对风险资产的变化噩的敏感

因子，资产的总量会影响到资产的价格，这也符合货币市场与资本市场的变化

规律，例如我国早期股票的市值较小，无风险资产（债券）利率对股市的敏感

性也较小。但是随着股票市值的增加， 一些有实力的投资机构拥有大量的资

金，在股市与债市之间进进出出，国债市场的利率对股票市场的敏感性越来越

大。从行为金融学的角度看，资产的价格是由众多的投资者的交易行为所形

成，当投资者把大量的风险资产转换为无风险资产必将会影响到无风险利率。

在金融实务中，风险资产的总量向来都是衡量金融市场特征的重要指标，风险

资产的规模不仅影响资本市场，甚至可以影响整个金融市场 、房地产市场，甚

至可以冲击整个国民经济，这几乎是经济理论的常识。因此不考虑风险资产存

量的资本资产定价模型是片面的。

(3) 影响股票溢价的来源不同。标准的资产定价理论的实质在于投资的

目的在于平滑消费，所以，只有影响消费变化率的因素才会对溢价产生影响，

对冲投资者消费风险的资产才能获得溢价，这是支撑标准的资产定价理论的

基础。但是实证表明消费与股价之间并不存在显著的相关性，根据标准的资产

定价理论，既然证券收益对消费起不到补偿作用，那么股票的溢价就不应该有

较高的水平。实际上 20 世纪以来，世界主要证券市场（如美国等）都出现了高

溢价，这与标准的资产定价理论相悖，这也是 CCAPM 等标准的资产定价理论

受批评的主要理由。而从本文模型可以看出，溢价直接来自消费与波动两个方

面，由于在较长的时期内消费较为稳定，而股票的波动率则又比较大，这样，股

票的溢价就主要来自千波动率。

由 (10) 式可见，当溢价的方差为 0 时，溢价将会消失，股票与无风险资产

的收益率相同，股票实际上等同于无风险资产，溢价自然消失。CCAPM 理论

虽然也有此结论，但是该理论主要认为溢价消失的原因在于资产的价格与消

费失去相关性，风险资产对消费的补偿作用消失，二者的解释存在明显差别。

三、股票溢价之谜的检验与分析

本文数据说明：西方 7 国股票溢价及无风险利率的数据(1971 ~ 1999 年）

来源于 Fabio Canova 和 Gianni De Nicolo (2003)，消费增长率 (1971 ~ 1999 

年）来自千 The World Bank-GDF Online 全球发展金融数据库。我国的人均

消费数据(1978 ~ 2003 年）、居民消费价格指数(CPI入上海与深圳综合指数

(1992 ~ 2003 年）均来自于《中国统计年鉴 2003 、2004 》，股票的收益率为上

海 、深圳两市综合指数对数收益率的算术平均，无风险利率为商业银行一年期
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银行存款利率(1992 ~ 2003 年），数据来源于中国人民银行网站。

西方 7 国又称 G - 7，是世界上经济最发达的资本主义国家，经济的市场

化程度很高，2000 年底 G-7 的证券市场份额占世界的 79.1%,GDP 占世界的

79%。我们将用 G — 7 的统计数据对 CCAPM 模型进行讨论，然后采用资产定

价模型进行检验。假设溢价及无风险利率服从正态分布，构造Z—统计噩(Z=

(z- µ)/a,µ 为均值，6 为标准差） 作为检验模型的估计值的偏离程度。

表2 西方7国股票溢价及无风险利率(1971 ~ 1999年）。

国 家 股票溢价 无风险利率 消费增长率 溢价标准差

均值 标准差 均值 标准差 ／消费标准差

美国 5.68 16. 76 1. 61 3.04 1. 56 10. 73
日本 3.63 21. 57 1. 38 3. 50 2.00 10. 78 

加拿大 2. 26 17. 46 2. 95 3. 14 5. 62 3. I 
德国 3. 19 20.08 3. 13 2. 53 1. 43 14. 11.. 
法国 4. 12 22. 95 2. 91 2. 45 l. 23 18.65

意大利 0. 17 27.08 2. 89 2.68 1. 69 10. 10 
英国 5. 15 21. 42 l. 58 2.47 2.00 10. 71
平均 3.46 21. 05 2. 35 2. 83 2. 22 11. 32

从表 2 看，美国的溢价均值达到 5. 68，按照溢价平滑消费的观点，其对应

的消费波动应该较大，但实际上其消费的波动率反而较低。加拿大的消费的标

准差达到 5. 62，应该获得较其他国家更高的溢价，但是其溢价相对其他国家

并不是很高。这些都是标准的 CCAPM 理论无法解释的地方。

由表 l 还可以看出，G
— 7 各国的股票溢价的标准差远远大于消费的标准

差，消费的标准差很小，除了加拿大以外，其他各国的溢价的标准差与消费的标

准差之比都在 10 倍以上。既然消费的波动率小，作为平滑消费波动率的股票市

场就不应该出现这么大的波动。这样标准的资产定价理论假设就存在一个悖论，

消费的风险本来并不是很大，采用 11. 32 倍于消费风险的股票来对冲消费风险，

其结果不是减小了消费风险而是放大了消费风险。这种行为可以解释为投资者

主要是为了更多的财富而牺牲了消费。所以，投资者的效用函数中应该考虑财富

的效用。表 3 是根据 CCAPM 模型得出的无风险利率和溢价的估计值。

表3 CCAPM模型对G-7无风险利率和溢价的估计值(1971 ~ 1999年）

国 家 股票溢价
实际值 估计值

美国 5. 68 0. 24 
日本 3.63 0. 40

加拿大 2. 26 3. 21 
德国 3. 19 0. 20
法国 4. 12 0. 15

意大利 0. 17 0. 29 
英国 5. 15 0.40 

z—检验值 实际值
-0. 325 1. 61 
-0.15 1. 38 

0.05 2. 95 
0. 15 3. 13 

—0. 17 2. 91
0.004 2.89 
0.22 1. 58 

无风险利率
估计值
30. 21 
34.05
16.67 
35. 29 
24. 75 
26. 36 
23. 66 

Z－检验值
110· .. 

125. 6...
52.8*** 

123. 7...
84... 

67. 2... 
84, 9 • • • 

注：参数值同Mehra和Prescott(2003)。西方国家的利率由市场调控，无风险利率的标

准差小于我国的利率。…表示在1％水平上拒绝原假设的估计值。
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由表2可见，z — 检验值拒绝了估计的结果，CCAPM模型 估计的无风险
利率误差偏大，而股票的风险溢价偏小，由 CCAPM估计G— 7结果看，无风险
利率最高的是日本，达到36%；最低的加拿大也达到了16%，与实际值相比，
CCAPM模型得出的无风险利率偏高而股票溢价又普遍偏低。所以G — 7在

1971 � 1999年同样存在“股票溢价之谜 ” 与“无风险利率之谜＂。下面是资产

定价模型对G — 7的溢价的解释。
表4 考虑波动项的行为资产定价模型的估计值

国 家 股票风险溢价 无风险利率
实际值 估计值 z—检验值 实际值 估计值 z—检验值

美国 5. 68 5.36 -0. 019 I. 61 1. 73 0.46 
日本 3.63 3.93 0.014 1. 38 1. 59 0. 80 

加拿大 2. 26 2.53 0.015 2. 95 2, 92 —0. 11 
德国 3. 19 3. 39 0.009 3. 13 3. 47 1. 30 
法国 4. 12 4.43 0.01 2.91 3. 23 1. 23 

意大利 0. 17 3. 34 0. 12 2.89 2. 59 -1. 15 
英国 5. 15 4. 89 —0. 01 1. 58 2. 36 3. 0... 

注：模型的参数值：bo = 0. LY= 1,d = 1. 1。

从表3及表4的对比可见，CCAPM模型对西方7国的股票溢价及无风险

利率的估计的误差是很大的。本文考虑波动项的行为资产定价模型在对意大
利的估计上 出现了较大的偏差， 其主要问题可能并不在于模型本身，根据
Elroy Dimson、Paul Marsh 和 Mike Staunton(2002)统计，意大利 1900 ~

2000年的股票溢价为5. 0，其1971 ~ 1999年的股票溢价偏低是个例外。总体
上看，经修正的模型相对 CCAPM模型具有更好的解释力。从无风险利率看，

除英国出现了较大的偏差外，其他国家都通过了z — 检验。因此总体而言，修

正模型估计的结果显然要优于 CCAPM模型的估计结果。

四、考虑波动项的行为资产定价模型对我国股票溢价的解释

我国股市建立的时间并不长，而且早期的证券市场的发展很不规范，所

以如何解释我国股票市场的溢价显然较其他国家存在更大的困难。廖理、汪毅
慧(2003)估计了我国股市(1997 ~ 2001 年）的溢价，但他们选用的时间段

(1997 ~ 2001年）太短，计算方法上也存在一定的缺陷。另外是通过对美国股

市的溢价进行调整得到了我国股市的溢价，应该看到我国股市与美国等发达
国家成熟的股市相比存在较大的差距，而且我国深沪股市与国外股市的走势
也并不同步。我国人均消费增长率、股票指数增长率见表4所示。

参数／指标

均值
标准差

表5 我国人均消费与股票波动的均值与标准差

l
979

f
：三尸三°

3
年1均气勹勹IJ率 溢 价

3.43 
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由表5可见，由于我国处于经济增长的高速发展期，人均消费率的增长高

于G-7的水平，特别是邓小平南巡讲话后，我国实行市场经济，经济进入了一

个新的增长周期。1992年以来，我国的人均消费处于高速、稳步增长的新阶

段。表6是根据CCAPM模型对我国无风险利率及溢价的估计。

表6 CCAPM模型对我国的无风险利率及溢价的估计

气？ ｀； z：宁 1 气？ 芍j
率

2五。气赞
国 家

中国

注 ： 参数p、Y同Mehra, Rajnish和Edward C. Prescott (2003)一样。

由表6可见，Z － 检验值拒绝原假设，表明估计的结果偏离较大。 根据

CCAPM计算的无风险利率 与股票溢价差别 较大 估计的无风险利率为

69. 38%，是G-7各国的1倍以上，而溢价非常低，只有0.40%。对比表3可

见，CCAPM模型对G — 7的无风险利率估计最低的是加拿大，无风险利率为

16. 67%；最高的是德国，为35 . 2 9%。我国的无风险利率比G-7都要高，但溢

价却最低。这说明我国证券市场也出现了
＂

溢价之谜
＂

，而且较其他国家，其理

论值与实际值相差更大。究其原因，虽然 CCAPM模型中我国与G — 7的参数

是一样的，惟一不同的是消费增长率，但是从计算过程看，（5）式中无风险利

率对消费增长率的敏感是导致无风险利率计算结果偏大的根本原因。无风险

利率偏低的原因还在于我国股票的收益率与消费的相关度很低。

由上分析可知，基于消费的 CCAPM模型对我国证券市场的解释并不成

功，就我国市场而言，与G — 7的投资相比，我国的投资者并不理性，投资的目

的并不是平滑消费，加之我国资本市场中上市公司的质量较差，许多上市公司

热衷于从证券市场圈钱，无法给投资者丰厚的回报，使得我国证券市场的投机

气氛非常浓，容易形成暴涨暴跌的局面。我国证券市场的投资者以短期的投机

心理进行股票买卖，这与长期投资以稳定消费的目的格格不入，这是 CCAPM

模型不适合我国的根本原因。因此需要建立新的资产模型，从风险的角度解释

溢价也许是一条可行的途径。而本文的资产定价模型从股票市场的风险来考

虑资产的价格，因此从理论上讲本文的定价模型更符合我国证券市场的定价

实际。新模型对我国的估计结果见表7。

表7 考虑波动项的行为资产定价模型对我国股票溢价及无风险利率的估计

国 家

中国

实际值
3. 43

溢 价

估计值 z
— 检验值

1
实际值

3. 66 0. 068 I 1. 58 

注：p = 0. 938,h =-12 其他参数同表 4 。

无风险利率
估计值 z － 检验值

1. 52 - 0. 23

本文模型估计的股票溢价和无风险利率约为3. 66和1. 52，虽然与实际

值尚存在一定误差。但是较 CCAPM模型的估计结果，其误差的范围还是小了

很多。直观上讲，新模型更能反映中国的实际情况。这主要是本文的资产定价
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模型中，除了消费以外，还有股票的波动率、风险资产的总量、投资者对风险的

敏感程度等其他因素。

表7数据还显示出我国投资者与G-7的差别，我国投资者的主观贴现因

子较G- 7各国都大。这说明我国居民希望延迟消费的意愿较其他国家高。这

可以从我国的高储蓄率得到验证。公式 (4) 中 h 是衡量投资者对风险敏感的程

度，我国h值水平比G-7 国家较低些（除美国外），这可能是由于我国的市场

较适合短期投机，投资者从股票波动中寻找赚取差价的机会易造成对风险比

较敏感的缘故。实际上，观察我国股市的成交量就可以看出，当估价波动不大

时，成交量非常小，日换手率往往在4%。~5%。，有的一天仅成交几百手，而一

旦股价突破了重要支撑点马上就会引来众多的跟风投机者，成交量往往可以

放大几十倍，甚至数百倍，股票的股性变得很活跃，波动性很大。投资者从股票

的波动中获取差价，因此对风险比较敏感。而G—7国家的上市公司治理完善，

公司给股东的回报丰厚，所以股利是投资者的主要目的。投资者看中的是公司

的优良业绩及良好的成长性，不关注股票的短期波动率，因此对短期的风险并

不敏感。实际上，股票的收益率可以写为RI十1 =

pt十l ID,十l—+— 
P, ' P, 

，其中R为t期的股

票价格，D心如期的股票红利，由此可见，前者是风险收益，是我国投资者的收

益主要来源，后者是可预期的收益，是国外投资者的收益的主要来源。

注释：

CD 股票溢价、无风险利率来源： Fabio Canova 和 Gianni De Nicolo (2003) ；消费增长率来自

于The World Bank-GDF Online 全球发展金融数据库。
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T he Study of Equity Pre血um in China with Behavioral 

Asset Pricing Model. Containing Volatility Term 

ZHANG Shu-de 
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Abstract: On the basis of the asset pricing model of Barberis , Huang 

and Santos (2001), we construct our Behavioral Capital Asset Pricing Mod

el. We use G- 7 statistics to examine our model and find our model better 

than CCAPM. Besides, we also analyze Chinese stock market's equity pre

mium and confirm that "equity premium puzzle" discovered by Mehra and 

Prescott (1985) does exist in China. 
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