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股权溢价、风险厌恶与分红特征＊

———基于风险期限分解的资产定价模型与实证

黄祥钟

【提　要】本文建立了同时包 含 长 期 风 险 和 短 期 风 险 的 资 产 定 价 模 型，运 用１９９７～
２０１２年上证综指数据，使 用 参 数 校 准 法 对 中 国 股 票 市 场 股 权 溢 价 进 行 估 计。研 究 表 明：
中国股票市场历史上的消费和 分 红 特 征 不 支 持 正 的 股 权 溢 价 的 存 在，股 票 市 场 存 在 股 权

溢价之谜；长期风险对股权溢 价 的 贡 献 为 负，短 期 风 险 的 贡 献 为 正；投 资 者 风 险 厌 恶 程

度与所要求的回报间的相关 性 不 明 显。从 模 型 设 定 来 看，导 致 上 述 结 果 的 主 要 原 因 是 中

国股票市场分红不连续的特征，因 此 政 策 上 确 保 上 市 公 司 连 续 分 红 对 中 国 股 市 长 期 健 康

发展有积极意义。
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一、引言

金融资产 收 益 与 风 险 的 关 系 是 金 融 市 场 内

在最本质 的 关 系，也 是 学 者 研 究 的 核 心 内 容。

风险与收 益 关 系 是 否 合 理 与 投 资 者 对 风 险 的 态

度有关，在风 险 相 同 的 情 况 下，风 险 厌 恶 程 度

低的投 资 者 要 求 的 收 益 更 小 （股 权 溢 价 更 小）；

从市场整 体 来 看，股 权 溢 价 与 投 资 者 的 平 均 风

险厌恶态 度 有 关。如 果 股 权 溢 价 与 投 资 者 风 险

厌恶的关 系 能 够 由 理 论 模 型 来 解 释，则 说 明 不

存在股 权 溢 价 之 谜，否 则 就 存 在。１８８９～１９７８
年间，美国平均无风险利率小于１％，标准普尔

５００指数的平均年回报约为７％，股权风险溢价

超过６％；在经典ＣＣＡＰＭ模型下，风险厌恶系

数要非常 高，才 能 得 出 符 合 实 际 的 溢 价 结 果，

而太高的 风 险 厌 恶 系 数 被 认 为 是 不 合 理 的，因

此美国股市存在股权溢价之谜。①

中 国 股 票 市 场 是 否 存 在 股 权 溢 价 之 谜 一

直 存 在 争 议。中 国 股 票 市 场 系 统 性 风 险 既 包

括 长 期 的 宏 观 不 确 定 性，也 存 在 明 显 的 短 期

波 动 性。本 文 从 风 险 期 限 分 解 的 角 度 出 发，

通 过 构 建 包 含 长 期 风 险 和 短 期 风 险 的 资 产 定 价

模型，估计中国股 票 市 场 的 股 权 溢 价 和 考 察 投

资者的风险厌恶 特 征，并 探 求 造 成 这 些 结 果 的

原因。
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二、文献综述

在解释 股 权 溢 价 之 谜 的 理 论 模 型 中，比 较

成功的 是 始 于Ｂａｎｓａｌ和 Ｙａｒｏｎ （２００４）的 长 期

风险模型，这 类 模 型 大 大 提 高 了 对 股 权 溢 价 的

解释能力。在Ｂａｎｓａｌ和Ｙａｒｏｎ （２００４）模型中，

由于持续 的 长 期 风 险 成 分 的 作 用，风 险 厌 恶 投

资者要求 更 高 的 股 权 风 险 溢 价，从 而 较 好 地 解

释了美国股票市场的实际情况 （下文简称 “ＢＹ
模型”）。① ＢＹ模型只 考 虑 残 差 项 独 立 标 准 正 态

分布的情况，后 来 学 者 从 资 产 价 格 跳 跃、厚 尾

分布等各个方面进行了扩展。②③

ＢＹ模型只包括长期风险，Ａｖｄｊｉｅｖ和Ｂａｌｋｅ
（２０１０）将ＢＹ模型中的潜在波动成分分解成长

期成分和 短 期 成 分，并 且 通 过 建 立 状 态 空 间 模

型 的 方 法 求 解 出 资 产 价 格。④ Ｚｈｏｕ 和 Ｚｈｕ
（２０１２）在连续时间框架下将ＢＹ模型 扩 展 至 同

时包含短 期 和 长 期 的 波 动 成 分，模 型 中 消 费 和

分红 增 长 的 方 差 被 分 解 为 长 期 方 差 和 短 期

方差。⑤

廖理 和 汪 毅 慧 （２００３）及 朱 世 武 和 郑 淳

（２００３）较早 实 证 研 究 了 中 国 股 权 风 险 溢 价 水

平，前者估计１９９７～２００１年间中国股权风险溢

价水平为６．３８％，⑥ 后者估计１９９５～２００２年 间

中国股权风险溢价水平为２．０３％。⑦ 李治国和唐

国 兴 （２００２）较 早 使 用 Ｍｅｈｒａ 和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔ
（１９８５）的方法研究认为我国股票市场存在股权

溢价之谜，⑧ 而肖俊喜和王庆石 （２００４）的研究

发现投资者相对风险厌恶系数绝对值小于１，因

此认为我国股票市场不存在股权溢价之谜。⑨ 李

巍和姚 秋 萍 （２０１３）的 研 究 也 认 为 中 国 股 市 不

存在股权溢价之谜。瑏瑠

综合来 看，国 外 学 者 对 长 期 风 险 模 型 的 理

论与实证 研 究 都 较 为 深 入，较 为 成 功 地 解 释 了

股票溢价 之 谜，但 这 些 研 究 要 求 的 时 间 期 限 达

到３０年甚至５０年以上，对于迄今只有２０多年

发展历史 的 中 国 股 市 不 能 直 接 套 用。而 国 内 现

有研究则 均 没 有 同 时 考 虑 长 期 风 险 和 短 期 风 险

问题。与已有研究相比，本文可能的贡献在于：

在现有长 期 风 险 定 价 模 型 的 基 础 上，通 过 在 系

统动态方 程 中 引 入 描 述 短 期 潜 在 变 量 和 短 期 波

动成分的 参 数，使 消 费 和 分 红 增 长 率 同 时 受 到

长、短期潜在 变 量 的 影 响，从 而 使 模 型 能 够 刻

画长、短期风 险 对 资 产 定 价 的 影 响。本 文 将 建

立的模型 称 为 风 险 期 限 分 解 资 产 定 价 模 型，由

于这一模 型 更 符 合 中 国 股 市 同 时 受 长、短 期 风

险影响的 特 征，因 而 可 以 提 供 一 个 考 察 中 国 股

权溢价问题的新视角。

三、模型构建

模型主 要 由 两 部 分 构 成：一 是 效 用 函 数 的

具体形式，它决定了资产定价方程的基本形式；

二是消费 和 分 红 动 态 的 系 统 设 定，它 决 定 了 资

产定价方程的具体内容。
（一）效用函数及其定价核

Ｅｐｓｔｅｉｎ和Ｚｉｎ（１９８９）给出一种广义预期效
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用函数 （下文简称 “ＥＺ效用函数”）。① ＥＺ效用

函数是长期风险模型中最早运用到的效用函数，

也是这类模型中最常用的效用函数。ＥＺ效用函

数是一种 递 归 效 用 偏 好，其 基 本 形 式 为Ｕｔ＝Ｕ
［Ｃｔ，Ｅｔ （Ｕｔ＋１）］，具体形式如下：

Ｕｔ＝ ｛（１－δ）Ｃ
１－γ
θｔ ＋δ ［Ｅｔ （Ｕ１－γｔ＋１）］１／θ｝

θ
１－γ

（１）

其中，θ≡ （１－γ）／ （１－１／ψ），γ表 示 风

险厌恶系数，ψ表示消费跨期替代弹性；δ为效

用的主观 贴 现 率。在 随 机 贴 现 因 子 框 架 下，ＥＺ
效用函数决定的资产的定价核为：

ｍｔ＋１＝θｌｏｇδ－θ
ψ
ｇｔ＋１＋ （θ－１）ｒａ，ｔ＋１ （２）

其中，ｇｔ＋１＝ｌｏｇ（Ｇｔ＋１）＝ｌｏｇ（Ｃｔ＋１／Ｃｔ），

Ｃｔ 表示人均消费水平，Ｇｔ 表示人均消费增长率，

ｇｔ＋１表示对数消费增长率 （为简便起见，下文也

简 称 为 消 费 增 长 率）；ｒａ，ｔ＋１ ＝ｌｏｇ ［（Ｐｔ＋１ ＋
Ｃｔ＋１）／Ｐｔ］，Ｐｔ 表示股票价格。ＥＺ效用下资产

回报率Ｒｉ 满足方程：

Ｅｔ ［δθＧ－θ／ψ
ｔ＋１Ｒ－（１－θ）

ａ，ｔ＋１ Ｒｉ，ｔ＋１］＝１ （３）

（二）模型的系统动态设定

为了从公式 （３）求 出 资 产 回 报 率Ｒｉ 解 的

具体形式，需 要 将 该 式 中 的 期 望 符 号 去 除，因

此需要将消费和分红增长率的演变加以具体化。

为此，ＢＹ模型仅考虑长期风险对分红和消费的

影响，通过 建 立 动 态 系 统 求 出 资 产 回 报 率 的 表

达式。本文将 风 险 扩 展 为 长 期 和 短 期，建 立 分

红和消费的动态系统如下：

ｘｓ，ｔ＋１＝ρｓｘｓ，ｔ＋φｓ，ｅσｓ，ｔｅｓ，ｔ＋１ （４）

ｘｌ，ｔ＋１＝ρｌｘｌ，ｔ＋φｌ，ｅσｌ，ｔｅｌ，ｔ＋１ （５）

ｇｔ＋１＝μ＋φｇｓｘｓ，ｔ＋φｇｌｘｌ，ｔ＋φｇ σ２ｓ，ｔ＋σ２ｌ，槡 ｔηｔ＋１
（６）

ｇｄ，ｔ＋１＝μｄ＋φｄｓｘｓ，ｔ＋φｄｌｘｌ，ｔ＋

φｄ σ２ｓ，ｔ＋σ２ｌ，槡 ｔｕｔ＋１ （７）

σ２ｓ，ｔ＋１＝σ２ｓ＋σｓ，ｗｗｓ，ｔ＋１ （８）

σ２ｌ，ｔ＋１＝σ２＋ｖｌ （σ２ｌ，ｔ－σ２）＋σｌ，ｗｗｌ，ｔ＋１ （９）

公式 （４）和 （５）分 别 表 示 短、长 期 风 险

的演变。其中，ｘｓ，ｔ表示潜在 的 不 可 观 测 的 短 期

波动因素 （短期风险），它受过去值的影响较小

（即ρｓ 较 小）；ｘｌ，ｔ表 示 长 期 波 动 因 素 （长 期 风

险），它 受 到 过 去 值 的 影 响 较 大 （即ρｌ 较 大），

一般有１＞｜ρｌ｜＞｜ρｓ｜＞０；σｓ，ｔ和σｌ，ｔ表示时

变的短期 波 动 率 和 长 期 波 动 率，代 表 短 期 风 险

的波动性和长期风险的波动性。

公式 （８）和 （９）分 别 表 示σｓ，ｔ和σｌ，ｔ的 演

变。潜在变量 的 波 动 性 具 有 时 变 的 特 征，长 期

波动率σｌ，ｔ的设定与成分ＧＡＲＣＨ模型中长期波

动成分的 设 定 基 本 相 同，该 波 动 成 分 在 自 回 归

系数ｖｌ 的作用下收敛于σ２。由于短期风 险 受 各

种因素影 响，不 同 时 期 的 波 动 性 可 能 存 在 较 大

差别，这里出 于 简 便 考 虑，假 设 短 期 风 险 的 波

动性由均值σ２ｓ 和一个随机冲击项σｓ，ｗｗｓ，ｔ＋１构成。

这种短期波动的假设与成分ＧＡＲＣＨ模型不同，

在成 分 ＧＡＲＣＨ 模 型 中，短 期 波 动 成 分 在 长 期

收敛到零，而 此 处 的 设 定 使 短 期 波 动 成 分 保 持

在σ２ｓ 左右变化。此处设定 的 短 期 波 动 成 分 与 长

期波动成 分 的 区 别 在 于，长 期 波 动 成 分 演 变 是

一个自回 归 过 程，其 值 的 大 小 受 到 过 去 值 的 影

响并逐渐 收 敛；而 短 期 波 动 成 分 不 是 自 回 归 过

程，不受过去 值 的 影 响，它 保 持 一 定 大 小 并 受

到随机冲击 的 影 响。在 实 际 中，短 期 波 动 大 小

受具体风 险 因 素 波 动 性 变 化 的 影 响，从 每 一 期

来看，其值不 会 为 零，而 且 当 期 波 动 受 上 期 的

影响较小，因 此 这 里 的 假 设 具 有 合 理 性。这 里

的设定将长期和短期潜在变量的波动演变分开，

并且长期潜在变量ｘｌ，ｔ的波动性只受长期波动率

σｌ，ｔ的影响，而短期潜在变量ｘｓ，ｔ的波动性只受短

期波动率σｓ，ｔ的影响。

消费增长 率ｇｔ 和 对 数 分 红 增 长 率ｇｄ，ｔ （下

文也简 称 为 分 红 增 长 率）分 别 受 长、短 期 潜 在

变量 的 影 响 ［公 式 （６）和 （７）］，其 各 自 的 波

动性则由长、短 期 波 动 成 分 共 同 决 定。为 了 能

够刻画 实 际ｇｔ 和ｇｄ，ｔ序 列 的 基 本 特 征，在 系 统

中用 系 数φｇｓ、φｇｌ、φｄｓ、φｄｌ、φｇ 和φｄ 加 以 调
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节。μ和μｄ 分别 表 示ｇｔ 和ｇｄ，ｔ的 均 值。这 里 设

定的 长、短 期 波 动 成 分 的 总 和 为 二 者 加 总

（σ２ｓ，ｔ＋σ２ｌ，槡 ｔ）。

公式 （４）至 （９）各式的随机扰动项ｅｓ，ｔ＋１、

ｅｌ，ｔ＋１、ηｔ＋１、ｕｔ＋１、ｗｓ，ｔ＋１和ｗｌ，ｔ＋１假 定 为 服 从 标

准正态分布，且相互独立。
（三）模型求解

基于ＢＹ模型的思路，可以求出股权溢价的

决定公式。其最终结果如下：

Ｅｔ （ｒｍ，ｔ＋１－ｒｆ，ｔ）＝λｍ，ｓｗβｓｍ，ｗσ
２
ｓ，ｗ

＋λｍ，ｌｗβｌｍ，ｗσ
２
ｌ，ｗ＋λｍ，ｓβｓｍ，ｅσ

２
ｓ，ｔ＋λｍ，ｌβｌｍ，ｅσ

２
ｌ，ｔ

－０．５ｖａｒ（ｒｍ，ｔ＋１） （１０）

上式 右 边 前 四 项 是 市 场 回 报 与 定 价 核ｍｔ＋１
间的条 件 协 方 差。λｍ，ｌ与 动 态 系 统 方 程 的 公 式

（５）中 的ρｌ 有 关，它 是 长 期 风 险 的 市 场 价 格，

βｌｍ，ｅ理解为长期风险的大小，σ２ｌ，ｔ是时变的长期波

动率，这三 者 共 同 决 定 了 不 同 时 期 长 期 风 险 的

溢价。λｍ，ｓ与动 态 系 统 方 程 的 公 式 （４）中 的ρｓ
有关，它是短期风险的市场价格，βｓｍ，ｅ理解为短

期风险的 大 小，σ２ｓ，ｔ是 时 变 的 短 期 波 动 率，这 三

者共同决定了不同时期短期风险的溢价。σ２ｌ，ｗ和

σ２ｓ，ｗ分别是长、短期时变波动率的波动性，该波

动性的风险溢价大小分别由λｍ，ｌｗ和λｍ，ｓｗ决定。

四、实证分析

模型定价 的 合 理 性 首 先 取 决 于 动 态 系 统 参

数的合理设定，本文采用参数校准法进行估计。

为此，首先通 过 模 拟 计 算，使 动 态 系 统 生 成 的

消费增长 率 和 分 红 增 长 率 序 列 的 相 关 性 及 波 动

性与真实 数 据 相 符，从 而 确 定 动 态 系 统 参 数。

系统参数 确 定 后，就 可 用 公 式 （１０）求 出 市 场

指数风险 溢 价。文 中 的 统 计 分 析 和 模 拟 计 算 均

使用Ｒ软件。
（一）数据来源及计算说明

股票指 数 选 择 上 证 综 指 为 代 表，分 红 数 据

为沪市各 年 分 红 总 额，由 于 我 国 上 市 公 司 的 分

红主要集中在４～８月份 （特别是５～７月份最为

集中），其他季度分红非常少，模拟季度分红波

动意义不大，因 此 此 处 采 用 年 度 数 据。消 费 增

长率用人 均 消 费 性 支 出 数 据 计 算，通 货 膨 胀 率

以消费物 价 指 数 表 示；由 于 参 与 股 票 市 场 的 投

资者主要 是 城 镇 居 民，因 此 消 费 和 通 货 膨 胀 率

数据均采 用 城 市 数 据。选 择 一 年 期 定 期 存 款 基

准利率作 为 无 风 险 利 率；若 年 度 内 存 款 利 率 有

调整，则以 存 款 利 率 实 施 天 数 为 权 重 计 算 年 度

加权平均 利 率。文 中 股 票 及 利 率 原 始 数 据 来 自

国泰安ＣＳＭＡＲ数 据 库，其 他 原 始 数 据 来 自 国

家统计局统计年鉴。

本文 计 算 收 益 率 采 用 Ｃａｍｐｂｅｌｌ和 Ｓｈｉｌｌｅｒ
（１９８８）的对数 线 性 化 方 法，① 名 义 股 票 价 格 以

股票价格指数表示，市场回报率的计算公式为：

ＲＭ，ｔ＋１＝ｌｎ（
Ｐｔ＋１＋Ｄｔ＋１

Ｐｔ
） （１１）

其中，Ｐｔ 为 第ｔ期 末 的 股 票 价 格 指 数，Ｄｔ
为第ｔ期 的 单 位 股 票 分 红。Ｄｔ 计 算 方 法 如 下：

设ＭＶｔ 表示ｔ期末股票总市场值，Ｑｔ＝ＭＶｔ／Ｐｔ
表示股 票 数 量，Ｄｔ＝ＡＤｔ／Ｑｔ，其 中ＡＤｔ 表 示ｔ
期内指数成分股分红总额。

本文的原始数据区间取１９９７～２０１２年，主

要出于以下两个方面的考虑： （１）中国 股 市 自

１９９６年１２月２６日 起 实 行 涨 跌 幅 限 制，之 后 的

股票价 格 波 动 与 之 前 不 同； （２）股 票 市 场 从

１９９０年建立 开 始，相 关 制 度 建 设 与 完 善 需 要 一

段时间，１９９７年 之 后 的 股 票 制 度 相 比 之 前 有 很

大的变化，股 票 市 场 也 更 加 规 范。最 后 计 算 出

来的增长率数据的时间区间为１９９８～２０１２年。

根据 上 述 数 据 计 算 出 来 的 消 费 增 长 率ｇ和

分红增长率ｇｄ 序列 （均为对数增长率）的统计

特征如表１所示：

　表１　ｇ和ｇｄ 序列的统计特征

均值 标准差 一阶自相关系数

ｇ　 ０．０６４０　 ０．０１８７　 ０．３１２４

ｇｄ ０．１０４８　 ０．３５６１ －０．２７８５
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（二）动态系统校准模拟及系统参数确定

参数校准 法 是 通 过 不 同 参 数 假 设 下 的 模 拟

计算确定系 统 参 数 的 过 程。本 文 动 态 系 统，即

公式 （４）至 （９）中共有１７个待确定参数，用

不同参 数 加 以 模 拟 计 算，最 终 使 得 经 过１００００
次模拟的ｇ和ｇｄ 序列的标准差和一阶自相关系

数均 值 与 实 际 值 接 近 （标 准 差 的 差 异 不 超 过

１％，自相关系数的差异不超过５％）。最终确定

的各参数值为：ρｓ＝－０．７，φｓ，ｅ＝０．１，ρｌ＝０．８，

φｌ，ｅ＝０．０８３，μ＝０．０６４０，φｇｓ＝０．０１３，φｇｌ＝
８．１５，φｇ＝０．０３０５，μｄ＝０．１０４８，φｄｓ＝４．７，φｄｌ
＝１，φｄ＝０．７８５，σ

２
ｓ＝０．１２６８，σｓ，ｗ＝０．０４２３，

σ２＝３．４９６ｅ－４，ｖｌ＝０．９８７，σｌ，ｗ＝３．４９６ｅ－６。

上述参数设定下模拟的ｇ和ｇｄ 序列的统计

特征见表２：

　表２　模拟的ｇ和ｇｄ 序列的统计特征

实际值
模　拟

均值 ５％ ９５％ ｐ－Ｖａｌ

σ （ｇ） ０．０１８７　 ０．０１８８　 ０．０１２３　 ０．０２７０　 ０．４６２８

ＡＣ （１） ０．３１２４　 ０．３０７８ －０．１３９５　０．６７６１　 ０．５２７４

ＡＣ （２） ０．２５４８　 ０．１２１８ －０．２８１５　０．４９２０　 ０．３０８１

ＡＣ （３） ０．２９８０　 ０．００１３ －０．３５８５　０．３３９０　 ０．０８０３

σ （ｇｄ） ０．３５６１　 ０．３５５９　 ０．２４１０　 ０．４８９５　 ０．４６９９

ＡＣ （１） －０．２７８５ －０．２７４４ －０．６４５５　０．１４３９　 ０．４８３４

ＡＣ （２） －０．２２１３　０．１０２３ －０．３０７３　０．５０２４　 ０．９００１

ＡＣ （３） ０．１９３６ －０．１２７６ －０．４９３５　０．２４９９　 ０．０８０８

　　注：表 中 估 计 值 为 进 行１００００次 模 拟 计 算 的 结 果，５％和

９５％列分别表示模 拟 值 相 应 的 分 位 数，ｐ－Ｖａｌ表 示 模 拟 值 大 于

实际值的次数占模拟总次数的比例。

模拟结果中，ｇ和ｇｄ 各 自 标 准 差 的 均 值 及

一阶自相 关 系 数 的 均 值 与 实 际 值 非 常 接 近，相

应的ｐ－Ｖａｌ值 也 在５０％左 右，表 明 模 拟 的 数 据

分布较为均匀。
（三）实际市场指数风险溢价

实 际 市 场 指 数 风 险 溢 价 Ｒｅｘｒｍ，ｔ 的 计 算 公

式为：

Ｒｅｘｒｍ，ｔ＝ＲＭ，ｔ－ｒｆ，ｔ （１２）

其中，ＲＭ，ｔ由 公 式 （１１）计 算 得 到，ｒｆ，ｔ为

无风险利率。

本文样本 期 间 （１９９８～２０１２年）计 算 出 来

的实际市场指数风险溢价序列平均值为１．２０％，

方差为２１．９３％。上证指数各年度的风险溢价变

化较大，特 别 是２００８年 小 于－１００％，而２００６
年、２００７年和２００９年都超过５０％；在１５年间，

有９个年份的风险溢价小于０。
（四）股权溢价理论均值的计算

利用前文设定的参数值及公式 （１０），模拟

计算在不同风险厌恶系数 （γ）和消费跨期替代

弹性 （ψ）的 情 况 下 股 权 溢 价 的 理 论 模 型 估 计

值。根据 已 有 研 究 结 果，本 文 风 险 厌 恶 系 数γ
取值在０．１～１０之间，间隔０．１；消费跨期替代

弹性ψ分别取０．４、０．８、１．２、１．６和２。

针对不同 的 （γ，ψ）组 合 情 况，对 每 种 情

况分别 模 拟１０００次，每 次 模 拟１５期 （即１５
年），计算出该情况下股权溢价的平均值。具体

结果见图１：

　图１ 股权溢价的理论模型估计值

注：图中从下往上５条 线 代 表 的 消 费 跨 期 替 代 弹 性 分 别

为０．４、０．８、１．２、１．６和２；横 轴 表 示 风 险 厌 恶 系 数，从０．１

增加到１０，每次递增０．１；每个点为模拟１０００次后的均值。

在不同 （γ，ψ）组 合 下，模 型 得 到 的 股 权

溢价的均值都小于０，具体范围约为－０．０５６至

－０．０４４。随着消费跨期替代弹性增加，股权溢

价均值增 大，但 是 当 消 费 跨 期 替 代 弹 性 大 于１
时，其增加 对 超 额 回 报 的 影 响 不 明 显 （与 此 相

比，消费跨期替代弹性从０．４增加到０．８时，股

权溢价增加明显）。

图１表 明，随 着 风 险 厌 恶 系 数 的 增 加，股

２５
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权溢价均 值 反 而 在 减 小，这 与 风 险 厌 恶 系 数 理

论相矛盾。但 是，风 险 厌 恶 程 度 增 加 对 股 权 溢

价均值的 影 响 并 不 大，特 别 是 在 消 费 跨 期 替 代

弹性大于１时，风 险 厌 恶 程 度 增 加 导 致 的 股 权

溢价均值 减 小 的 程 度 不 明 显。我 们 可 以 理 解 为

市场指数 股 权 溢 价 对 投 资 者 的 风 险 厌 恶 态 度 不

敏感。

从前面 的 分 析 来 看，期 限 分 解 模 型 得 出 来

的股权溢价均值为－５％左右，这是在模拟消费

增长率与 分 红 增 长 率 序 列 实 际 动 态 的 基 础 上 得

出来的股 权 溢 价 理 论 值，而 实 际 的 股 权 溢 价 均

值为１．２％。这在一定程度上表明中国股票市场

存在股权 溢 价 之 谜 的 异 象：中 国 股 票 市 场 历 史

上的消费 和 分 红 增 长 情 况 不 支 持 正 的 股 权 溢 价

的存在。

从风险 期 限 分 解 的 角 度 来 看，长、短 期 风

险对股权 溢 价 都 有 影 响。由 公 式 （１０）可 计 算

出长、短期风险溢价水平的相对大小Ｖｓ：ｌ：

Ｖｓ：ｌ＝｜
ｒｓ｜
ｒｌ

（１３）

其中，ｒｓ≡λｍ，ｓｗβｓｍ，ｗσ
２
ｓ，ｗ＋λｍ，ｓβｓｍ，ｅσ

２
ｓ，ｔ表 示 短

期风险溢价，ｒｌ≡λｍ，ｌｗβｌｍ，ｗσ
２
ｌ，ｗ＋λｍ，ｌβｌｍ，ｅσ

２
ｌ，ｔ表 示

长期风险 溢 价。图２给 出 了 不 同 风 险 厌 恶 程 度

和消费跨期替代弹性下Ｖｓ：ｌ的变化情况：

　图２ 长、短期风险溢价的相对大小

注：图中５条 线 代 表 的 消 费 跨 期 替 代 弹 性 分 别 为０．４、

０．８、１．２、１．６和２。横 轴 表 示 风 险 厌 恶 系 数，从０．１增 加 到

１０，每次递增０．１；纵轴表 示Ｖｓ：ｌ。每 个 点 为 模 拟１０００次 后 得

到的ｒｓ 和ｒｌ 各自均值用Ｖｓ：ｌ公式计算的结果。

整体上 看，随 着 风 险 厌 恶 程 度 的 增 加，短

期风险 占 比 略 有 减 小 （以 绝 对 值 看）。除 此 之

外，图２中最值得注意的有两点：

第一，模拟结果中短期风险溢价占比很小。

也就是说，从 绝 对 值 角 度 看，风 险 溢 价 主 要 由

长期风险 决 定，短 期 风 险 溢 价 的 绝 对 值 不 足 长

期风险的１０％。

第二，大 部 分 情 况 下 长 期 风 险 溢 价 为 负，

而短期风 险 溢 价 多 为 正。由 于 长 期 风 险 溢 价 为

负，而且其 溢 价 绝 对 值 远 大 于 短 期 风 险 溢 价，

因此理论 上 的 股 权 溢 价 水 平 整 体 为 负。需 要 强

调的是，长期风险溢价为负是非常特别的现象，

这意味着 从 长 期 来 看，理 论 上 中 国 股 票 市 场 投

资者获得的回报不足以弥补其所承担的风险。

中国股票 市 场 与 成 熟 股 票 市 场 的 一 个 重 要

区别是其 分 红 的 非 连 续 性 及 金 额 相 对 较 小，这

意味着投 资 者 难 以 通 过 对 股 票 的 长 期 持 有 来 获

利，而只能选 择 短 期 投 机 操 作；投 资 者 较 少 关

心分红，导 致 分 红 与 股 票 回 报 的 联 系 不 密 切，

从而导致 分 红—消 费 的 动 态 系 统 对 股 权 溢 价 的

解释力降低。

五、结论

本文构 建 风 险 期 限 分 解 的 资 产 定 价 模 型，

并用参数 校 准 法 通 过 模 拟 消 费 与 分 红 序 列 的 动

态来确定 相 关 参 数，最 后 测 算 出 理 论 上 的 股 权

溢价水平。由前面的分析可以得出以下结论：

第一，中 国 股 票 市 场 存 在 所 谓 “股 权 溢 价

之谜”的现 象：１９９８～２０１２年 间 上 证 指 数 的 股

权溢价均值为正，但模型计算的股权溢价为负，

而且风险 厌 恶 系 数 的 调 整 不 能 从 根 本 上 改 变 这

一结果。

第二，中 国 股 票 市 场 投 资 者 风 险 厌 恶 程 度

与所要求 的 股 权 风 险 溢 价 之 间 不 存 在 明 显 的 正

相关关系。行 为 金 融 理 论 指 出，面 临 收 益 投 资

者大都具 有 风 险 厌 恶 特 征，但 在 面 对 损 失 时 则

转为风险 偏 好。因 此，在 市 场 下 跌 行 情 下 （本

文研究的１５年间，有９个年份的指数股权溢价

为负）投 资 者 风 险 偏 好 的 转 变 可 能 是 导 致 上 述

结果出现的主要原因。

第三，在 本 文 的 模 型 框 架 下，直 接 导 致 上

述两个结 果 的 主 要 原 因 在 于 中 国 股 票 市 场 独 有
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的分红特 征。中 国 股 票 市 场 普 遍 存 在 分 红 非 连

续且金额 偏 小 的 现 象，这 降 低 了 投 资 者 长 期 持

股的意愿，短期炒作成为更易接受的选择。

第四，长、短 期 风 险 的 股 权 溢 价 不 同：长

期风险的 股 权 溢 价 为 负，而 短 期 风 险 的 股 权 溢

价为正。中 国 股 票 市 场 并 不 能 给 投 资 者 提 供 长

期正的风 险 溢 价，而 正 的 短 期 风 险 溢 价 均 值 又

很小。如果不 能 从 根 本 上 改 变 这 一 特 征，则 中

国股票市场的短期投机性就难以降低。

股票市场 是 投 资 者 与 上 市 公 司 共 同 参 与 的

市场，如果 上 市 公 司 忽 视 投 资 者 的 分 红 回 报，

投资者相 应 地 也 会 放 弃 长 期 持 股，而 专 注 短 期

投机。这必然 增 加 股 市 的 风 险，而 相 应 的 风 险

补偿则会缺失。对于中国股市的健康发展而言，

政策上强 制 或 鼓 励 分 红 无 疑 是 有 益 的，特 别 是

在公司治 理 无 法 保 证 投 资 者 利 益 的 情 况 下，设

计良好的强制分红政策具有重要意义。

［导师黄志刚教授点评］
股权溢价 问 题 是 金 融 市 场 资 产 定 价 研 究 的

一个重要 方 面，本 文 对 中 国 股 权 溢 价 的 研 究 很

有意义。本 文 首 先 在 现 有 长 期 风 险 模 型 的 基 础

上，将长期 波 动 性 和 短 期 波 动 性 同 时 包 含 进 模

型当中，使 得 模 型 更 符 合 中 国 股 票 市 场 同 时 受

长、短期风险 影 响 的 特 征，然 后 利 用 参 数 校 准

法实证分 析 我 国 股 权 溢 价，得 出 了 有 意 义 的 结

论。可以 说，论 文 有 一 定 的 创 新 之 处，是 一 篇

较优秀的研 究 论 文。当 然，论 文 也 存 在 不 足 的

地方，希望作 者 再 接 再 厉，在 今 后 的 研 究 中 继

续拓展和 完 善，为 这 一 领 域 提 供 更 多 有 价 值 的

学术成果。
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