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“股票溢价之谜”理论述评

王　胜

　　摘要 : 传统的跨期优化模型难以解释近一百年来美国股市的实际数据。理论模型的数值模拟和实际

数据间的差距在理论上有着各种不同的解释 ,许多研究工作从这些角度出发对理论模型做出了相应改进

和发展 ,试图提高模型模拟的准确性。但实证表明 ,这些研究成果只能部分解释模型和实际数据的差距 ,

而难以从根本上解释“股票溢价之谜”。

关键词 : 股票溢价之谜 　风险厌恶 　跨期替代弹性

　　资产定价理论是指在金融经济学中大量应用金融数学

模型研究在收益不确定的条件下 ,金融资产价格或价值问题

的理论 ;从最终结论上看 ,资产定价理论给出的是资产价格

或收益率与各种影响因素的均衡关系。低价格意味着资产

的高收益率 ,资产定价理论就是用于解释有些资产比其他资

产拥有更高收益率的理论。

自从Lucas(1978) 和 Morton (1969 ,1971) 分别在离散时间

和连续时间的情况下研究经济个体的动态选择问题 ,为研究

动态资产定价问题奠定了基础后 ,资产定价理论迎来了蓬勃

发展的新时期。在资产定价理论发展的过程中 ,同时也相继

出现了许多难以解释的问题和谜团 ,其中影响最为广泛和深

远的就是 Mehra 和 Prescott (1985) 提出的“股票溢价之谜”,即

传统的跨期优化模型难以解释实际经济中的统计数据。这

个问题引起了许多专家学者的研究和思考 ,至今仍然没有得

到圆满的解决。

一、“股票溢价之谜”的提出

股票溢价是指股票相对债券所高出的那部分资产收益。

为什么股票的收益率要高于债券的收益率呢 ? 这是因为股

票比债券的风险大 ,作为风险厌恶的理性投资者 ,必须要求

一定的溢价来补偿持有股票所带来的高风险。

资本资产定价模型 (CAPM)对资产收益和风险的关系给

出了较好的定性解释 ,认为系统风险和期望回报呈线性关

系 ,即风险越大 ,回报越高。资产定价的另一种观点是经济

中的个体要平滑不同时期的消费水平。当消费较多时 ,支付

较高的资产加剧了消费的波动 ;而当消费水平较低时进行支

付的资产才能平滑消费。这样后一种资产的价值更大 ,因此

较低的收益率就可以刺激投资者的购买。基于消费的跨期

优化模型中个人终身效用函数具体形式如下 :

U0 = E0 ∑
∞

t = 0
βtu(ct) ,0 <β< 1 ,

u(ct) =
c1 -α

t

1 -α。

其中 E0 为基于 0 期信息的条件数学期望算子 ,U ( . ) 为

即时效用函数 ,ct 代表投资者在第 t 期的消费量 (或消费水

平) ,β为主观时间贴现因子 ,这里采用的是常相对风险厌恶

系数 (CRRA)的即时效用函数 ,α为个体的相对风险厌恶系

数。这种效用函数的一个特点是固定了风险偏好和时间偏

好的关系 ,即相对风险厌恶系数和跨期替代弹性互为倒数 ;

而这一假设没有坚实的实证基础 ,常常成为受到攻击和修订

的地方。

设 Re ,t + 1和 Rf ,t + 1分别代表股票和债券从 t 期到 t + 1 期

时的收益率。求解投资者的跨期选择问题 ,可以得到基本的

资产定价方程 : Et β
u′(ct + 1)
u′(ct)

Ri ,t + 1 = 1 (i = e ,f) ,定义随机贴

现因子 (SDF)为 Mt + 1 =β
u′(ct + 1)
u′(ct)

。假设消费的增长率 (x)和红

利的增长率都为独立同分布 ,且服从联合对数正态分布 ;由此

我们可以得到 :1nE (Re ) - 1nRf =ασx ,R
e

,其中σx ,R
e

= cov (1nx ,

1nRe) 。

对数股票溢价就是相对风险厌恶系数与消费增长和股

票收益率协方差的乘积。通过研究美国 1889 - 1978 年股票市

场的数据 ,Mehra 和 Prescott 得到股票的平均收益率为1. 0698 ,

政府债券的收益率为 1. 008 ,股票溢价为 6. 18 个百分点。如

果运用标准模型进行数值模拟 ,假设相对风险厌恶系数为

10 ,推导出的风险溢价仅仅只有 1. 4 个百分点 ,远远小于实

际的 6. 18 个百分点 ;如果令风险溢价等于实际的 6. 18 个百

分点 ,则要求相对风险厌恶系数至少在 40 以上 ,大大超出了

实际标准 (实证研究表明相对风险厌恶系数比较小 ,一般不

会超过 10) ,这就是著名的“股票溢价之谜”。

Hansen 和 Jagannathan(1991)提出了“股票溢价之谜”的另

外一种表现形式。由前面模型 ,基本定价公式也可写成 :

Et (Re ,t + 1) = Rf ,t + 1 - covt [
Mt + 1 ,Re ,t + 1

Et (Mt + 1) ]。

由此可得 :
E(Re ,t + 1) - Rf ,t + 1

σ(Re ,t + 1) = -
σ(Mt + 1)ρR ,M

E(Mt + 1) ,其中ρR ,M是

股票收益和随机贴现因子的相关系数。因为|ρR ,M| ≤1 ,所以

E(Re ,t + 1) - Rf ,t + 1

σ(Re ,t + 1) ≤
σ(Mt + 1)
E(Mt + 1) 。这个不等式就是我们所说的

“H - J 下界”。实证检验
E(Re ,t + 1) - Rf ,t + 1

σ(Re ,t + 1) 约为 0137 ,E(Mt + 1)

就是一期无风险债券的价格 ,当α为 2 时 ,约为 0196。这样 ,

如果要满足 H - J 下界 ,随机贴现因子的标准差至少应大于

0. 3 ;然而通过美国实际数据计算得到的随机贴现因子标准
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差仅为 0. 002 ,这与数值模拟的结果 (0. 3) 存在相当大的差

距 ,这样就从另一个角度阐述了“股票溢价之谜”。

二、“股票溢价之谜”的修正

传统跨期优化模型从定性的角度较好地解释了股票和

债券收益率的差异 ,股票的风险高 ,其收益率也相应地高于

无风险资产债券的收益率。我们这里所谓的“谜”是指理论

模型在定量分析中难以解释现实中如此高的股票溢价 ,即理

论模型的数值模拟和实际经济数据间存在着难以解释的差

距。所以资产定价模型在定量评估中还有待于进一步改进

和完善。为此 ,最近十几年 ,对“股票溢价之谜”的研究成为

金融经济学中一个热点问题 ,许多经济学家和学者都对传统

的跨期优化模型作了方方面面的修改 ,希望能对股票溢价做

出更为全面合理的解释 ,或从根本上解决“股票溢价之谜”。

这方面的工作包括投资者偏好的修改 ,市场不完善 ,异质消

费者的引入和行为金融的借鉴等等。

11 投资者偏好的修改

偏好的修改在解释“股票溢价之谜”之中是用得最为广

泛的一种方式 ,主要包括以下几类 :

(1)递归效用函数

前面已经提到 Mehra 和 Prescott (1985)采用的是时间状态

可分、等弹性期望效用函数 ,相对风险厌恶系数和跨期替代

弹性互为倒数。其含义是 ,如果投资者对不同状态时的消费

波动持厌恶态度 ,则对不同时期的消费波动也会持厌恶态

度。有些学者 (如 Weil ,1989 ; Epstein 和 Zin ,1991) 则从这个方

面对效用函数做出修改 ,采用 Preps - Porteus 非期望效用偏

好 ,也是 Epstein 和 Zin 所称的“一般期望效用函数”( GEU) 。

它采取了递归效用函数的形式 ,分离了投资者对风险厌恶和

跨期替代的态度 ,使两个系数不再具有相关性 ,终身效用函

数形式如下 :

Ut = U[ct ,EtUt + 1 ] ,

U[c ,EU] = [ (1 -β) c1 -ρ+β( EV)
1 -ρ
1 -α]

1 -α
1 -ρ

其中 1/ρ就表示跨期替代弹性 ,α度量了相对风险厌恶

系数 ;当α=ρ,即相对风险厌恶系数和跨期替代弹性互为倒

数时 ,一般期望效用函数就退化为我们常用的时间状态可

分、等弹性期望效用函数。

分离投资者对风险厌恶和跨期替代的态度 ,有助于在时

间状态可分的效用函数下 ,揭示股票溢价所处的两难境地。

要解释现实中如此大的股票溢价 ,需要一个相当大的相对风

险厌恶系数 (40～50) ;另一方面 ,较大的相对风险厌恶系数

意味着较小的跨期替代弹性 ,这样投资者不太关注消费平

滑 ,由模型就会得到高于现实的无风险利率水平 (即无风险

利率之谜) 。相反的 ,较大的跨期替代弹性意味着消费者很

在意消费平滑 ,这样能解释现实中相对低的无风险利率 ,但

由此产生的较小相对风险厌恶系数却无法解释相当高的风

险溢价。

Weil 发现通过分离风险厌恶和跨期替代弹性也不能解

释股票溢价之谜。假设红利的增长过程为独立同分布时 ,风

险溢价和跨期替代弹性无关 ,因此无论采取何种效用函数 ,

风险溢价的程度都一样 ;当红利的增长过程不为独立同分布

时 ,采用递归效用函数 ,在股票溢价之谜的基础上 ,又增加了

无风险利率之谜。

(2)习惯形成

后面的分析都是在时间状态可分的效用函数上进行的

修改 ,其中一种是由 Constantinides (1990) 最早提出的引入习

惯形成。Constantinides在连续时间金融的框架下 ,在效用函

数中加入了习惯形成这一因素 ht ,认为投资者的效用不仅受

当期消费的影响 ,而且也与过去的消费水平有关。即时效用

函数具体形式如下 :

ut =
(ct - ht)

1 -α

1 -α 。

习惯形成是过去消费水平指数的加权平均 ,所以是局部

非随机的 ,即习惯形成在当期是确定的 ,不存在随机性。这

样最优消费路径就是财富总量和习惯形成的线性表示。引

入习惯形成后 ,后一期消费水平就受到以前消费水平的约

束 ,使消费的波动减小 ,平滑了未来与当前消费 ;然而财富的

约束条件并没有发生变化 ,所以财富的波动要大于消费的波

动 ,这一点与 Mehra 和 Prescott (1985) 得到的财富的波动同消

费的波动一致的结论不同。习惯形成像是在投资者的相对

风险厌恶和消费的跨期替代弹性之间加入了一个楔子 ,对股

票溢价之谜的解释有所帮助。

Constantinides在数值模拟时 ,设定的参数较为特殊 ,所以

得到了较好的结论 ;如果对参数稍作调整 ,检验的结果就会

发生很大的偏差 ,有悖于理论结论。这就说明其理论模型不

具备较强的稳定性 ,即习惯形成只能在一定程度上 ,或一定

范围内解释股票溢价的问题。但是另一方面 ,习惯形成加大

了对消费波动的厌恶 ,从而增加了对债券的需求 ,降低了无

风险利率 ,使无风险利率之谜得到了很好的解决。

(3)消费攀比

习惯形成是在效用函数中增加了对自己过去消费水平

的考虑 ,自然而然 ,加入对别人平均消费水平的考虑也是一

种可行的方法。Abel 称这种情况是消费攀比 ,即个体效用不

仅依赖于自己的绝对消费水平 ,而且依赖于社会平均消费水

平。Abel (1990)采用的效用函数综合了标准时间可加型、习

惯形成效应和消费攀比效应三种情况 ,具体形式如下 :

Ut =
(ct/ vt)

1 -α

1 -α ,α> 0。

其中 vt 为偏好变量 ,可定义为 : vt ≡[ cD
t - 1 C1 - D

t - 1 ]γ (γ≥0 ,

D ≥0) ,ct - 1和 Ct - 1分别代表消费者第 t - 1 期时自己的消费

水平和社会人均消费水平。如果γ= 0 ,则 vt ≡1 ,就是标准的

时间可加型效用函数 ;如果γ> 0 且 D = 0 ,偏好变量 vt 仅仅

取决于上期的人均消费水平 ,这种形式就是引入消费攀比的

效用函数 ;如果γ> 0 且 D = 1 ,偏好变量 vt 仅仅取决于自己

过去的消费水平 ,这种形式就是引入习惯形成的效用函数。

Abel 采用 Mehra 和 Prescott 的方法 ,以同样的数据对股票

溢价问题进行了数值模拟。当γ为零时 ,即采用标准时间可

加型效用函数时 ,随着参数α的增加 ,股票和债券的收益率

都随之增加 ,但股票溢价不大 ,远远低于 6 个百分点 ,难以解

释股票溢价之谜。当γ= 1 且 D = 0 ,即采用消费攀比的效用

函数时 ,虽然股票和短期债券的无条件期望收益率和历史平

均水平接近 ,但条件期望收益率的波动太大 ,难以通过实践

检验。当γ= 1 且 D = 1 ,即采用习惯形成的效用函数时 ,虽然

通过选取合适的参数α可以较好地解释股票溢价难题 ,但股

票和长期债券的期望收益率对相对风险厌恶系数的变化相
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当敏感 ,相对风险厌恶系数的一个细小变动 ,会造成股票溢

价相当大的波动。所以在这种情况下 ,模型的稳定性不足 ,

难以解释“股票溢价之谜”。

(4)资本主义精神

在现实中 ,投资者追求财富不仅因为它能带来消费 ,而

且能提高个体的社会地位 ,这就是我们所说的资本主义精

神。考虑资本主义精神 ,修改效用函数 ,也是探索解决“股票

溢价之谜”的一种方法。引入资本主义精神的形式和引入习

惯形成的形式相似 ,但内涵大不相同。除了投资者的消费水

平之外 ,财富也是投资者效用函数中的变量 ;即投资者不但

关心个人的消费水平 ,而且关心自己的财富水平。

Bakshi 和 Chen(1996) 直接把绝对财富 (Wt ) 引入效应函

数 ,具体形式为 :Ut =
c1 -α

t

1 -α×W -λ
t 。

从而推导出股票溢价不仅和股票收益率与消费增长率

的协方差 (σx ,R
e
)有关 ,而且还和股票收益率与财富增长率的

协方差 (σw ,R
e
)有关 ,即 1nE(Re) - 1nRf =ασx ,R

e
+λσw ,R

e
。

引入资本主义精神后 ,股票溢价不仅与价格和消费的相

关性有关 ,而且受到价格和财富相关性的影响 ,从理论上较

为圆满地解释了“股票溢价之谜”,但其分析仍然存在一些问

题。第一 ,理论基础不完备。实际上 ,财富的波动和消费的

波动相关性很强 ,所以股票收益与消费波动的协方差和股票

收益与财富波动的协方差近似相等 ,即σx ,R
e
≈σw ,R

e
,风险溢

价方程可写成 :1nE(Re) - 1nRf≈ (α+λ)σx ,R
e
。由于绝对风险

厌恶系数 RRA =α+λ,这样Bakshi 和 Chen 的结论就和传统的

股票溢价方程一致 ,理论上并没有新的突破。第二 ,财富数

据难以度量 ,无法从实证方面加以检验。文中数值模拟也是

以纽约证券交易所的指数作为财富指数进行检验的。

最后 ,Bakshi 和 Chen 用了 H - J 边界分析、H - J 误差检

验和一般矩估计等三种方法对模型进行数值模拟 ,但没有得

到理想的结果。如在 H - J 边界分析中 ,固定绝对财富系数

为 4. 5 时 ,随着相对风险厌恶系数的扩大 ,随机贴现因子的

方差并不随之增大 ,当相对风险厌恶系数大于 5. 5 时 ,随机

贴现因子的数据点才能落在 H - J 边界内 ;固定相对风险厌

恶系数为 4. 5 时 ,随着绝对财富系数的扩大 ,随机贴现因子

的方差也随之增大 ,当绝对财富系数大于 4. 58 时 ,随机贴现

因子的数据点才能落在 H - J 边界内。这就说明当 RRA 至

少大于 9 时 ,才符合理论结论 ,这同样不能完全解决“股票溢

价之谜”。而且以上分析还是基于贴现率等于 1 的假设 ,如

果考虑实际贴现率小于 1 的情况 ,就要求 RRA 更大 ,这就使

得“股票溢价之谜”更为突出。

综上所述 ,对偏好的不同修改虽然都在一定程度上减小

了数值模拟和实际数据之间的差异 ,但并不能从根本上解决

股票溢价之谜 ;相比而言 ,习惯形成的作用最为显著 ,因此也

就成为普遍接受的解释股票溢价的重要原因之一。

21 市场不完善

上述对“股票溢价之谜”的探讨都是基于禀赋经济的框

架下 ,即红利的增长都是外生给定的 ,忽略了生产对经济的

影响。这样有些学者 (如 Danthine 等 ,1992 ;Rouwenhorst ,1995)

就在引入生产部门的经济中试图解释股票溢价的问题 ,这时

消费和生产过程都是模型内生给定的 ,然而效果并不令人满

意。Jermann(1998)认为在市场无摩擦时 ,个体能很容易地改

变生产计划来平滑消费 ,这样就难以解释股票溢价的问题。

所以市场无摩擦和生产的及时调整成为在一般均衡框架下

分析股票溢价的最大障碍。于是 ,Jermann 就在一般均衡的

框架下 ,引入了习惯形成和资本调整成本来分析股票溢价问

题。习惯形成加大了边际替代率的波动 ,增大了对风险的厌

恶 ,降低了无风险利率的水平 ;而调整成本的引入使个体难

以迅速调整生产计划 ,从而减小了个体平滑消费的能力 ,所

以较好地解释了股票溢价的问题。

在经济中 ,市场不完善的情况很多 ,除了 Jermann (1998)

提到的资本调整成本 ,还有买空卖空的参与约束、交易成本

等等。Kehoe 和 Levine (1993) 、Kocherlakota (1996) 在研究禀赋

经济的有效分配问题时 ,就考虑了参与约束。Alvarez 和

Jermann(2000)则在模型中把这种参与约束进一步具体化 ,转

化为投资组合约束。此时 ,如果投资者到期不能偿还债务 ,

就将没收其所有的资产 ,但并不包括投资者的劳动收入。这

样低劳动收入的投资者将面临较强的借贷约束 ,从而有效地

降低经济中的风险分担。所以这种偿付能力约束既能提供

必要的风险分担 ,又足以确保投资者参与激励 ,因此形成一

定的参与约束。通过比较引入偿付能力约束前后的两种均

衡 ,发现偿付能力约束能有效降低债券利率 ;但是对股票溢

价的影响并不大。

Bansal 等 (1996)在一个货币经济模型中考虑了交易成本

的影响。货币的一个主要职能是交易媒介 ,但是在经济中除

了货币 ,其他资产在交易中也发挥着相当重要的作用 ,这样

对其收益率就会有所影响。考虑交易成本 ,就必须关注其他

许多资产在经济交易中的重要作用 ;为了揭示其重要性 ,就

有必要考虑货币的交易服务收益。在一个以现金、支票和信

用进行交易的经济中 ,证券除了其名义收益外 ,还能提供交

易服务收益。而正是有了这些交易服务收益 ,才导致了均衡

时短期政府债券只有较低的名义收益率。在这种框架下 ,就

能够较好地解释较低的债券利率和较高的股票溢价。

造成市场不完善的因素很多 ,围绕这方面所进行的探讨

也很多。受篇幅所限 ,在此我们只是介绍了几个主要方面 ;

令人遗憾的是 ,从这方面探讨“股票溢价之谜”所取得的成效

并不大。

31 异质消费者

在无限期模型中 ,个体面对各种收入冲击 ,会购买债券

进行自我保险 ,以平滑消费。因此股票溢价在完全市场和不

完全市场中的差距并不大。但是 ,如果是长期冲击 ,情况就

不同了。Constantinides和 Duffie (1996) 发展了一个模型 ,考虑

了不完全消费保险和存在异质消费者的情况。

此时即使市场不存在任何的摩擦 ,股票和证券也难以满

足所有消费者的消费保险需求 ,所以经济中并不是所有消费

者都去购买股票和债券 ;于是经济中消费个体不再是同质

的 ,而存在个体之间的差异。一部分个体参与了这种投资活

动 ,而另一部分个体则没有参与 ,因此面临一定的消费风险。

股票及其他风险资产就可能在风险来临时贬值 ,于是消费者

就需要更多的激励去持有股票 ,这样就能在一定程度上解释

“股票溢价之谜”。

近期对“股票溢价之谜”的研究综合考虑了借贷限制和

异质消费者并存的情况 ,如 Constantinides 等 (2002) 在生命周

期的基础上对资产定价的研究。股票的吸引力依赖于股票
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收益和消费的相关性。如果股票在消费边际效用较高时支

付 ,就会有一个较高的价格 ;而在消费边际效用较低时支付 ,

股票的价格就会较低。由于消费的边际效用和消费水平负

相关 ,因此股票在消费水平较高时支付 ,价格较低 ,呈现出高

收益率。

股票收益和消费的相关性在个体生命周期内是不断变

化的 ,这样股票的吸引力也在不断改变。消费可分解成工资

收入和股票收益。年轻时个体的未来工资收入充满了不确

定性 ,这时只要股票收益和工资收入不具有较强的相关性 ,

股票收益和消费的相关性就不高。这种关系在实证中已被

Davis 和 Willen(2000)所检验。这样股票可以用于抵消工资的

波动 ,成为个体在年轻时想要持有的资产。但是当个体是中

年时 ,情况就不同了。这时个体工资收入的不确定性大大降

低 ,他们未来的退休工资收入是确定的。这样消费的波动就

取决于股票收益。在个体生命的这段时期 ,股票收益和消费

就高度相关。当股票收益高时 ,消费水平也随之增加 ,股票

收益不能再平滑消费 ;所以对于中年个体 ,较高的收益率才

能吸引他们购买股票。

因此股票价格的特性就取决于股票购买者的构成 ,生命

周期的考虑成为资产定价的重要因素。如果经济中的个体

都想持有股票 ,股票的溢价就会相对较低。Constantinides 等

认为年轻个体应该购买股票 ,但由于借贷限制而难以实行。

他们工资收入低 ,通过借贷来平滑消费是他们的最优选择 ;

但是由于道德风险和逆向选择等种种限制 ,年轻个体难以通

过借贷来平滑消费。

在存在借贷限制的情况下 ,股票定价就主要由中年个体

所决定 ,于是股票溢价相对较高。如果放松借贷限制 ,年轻

个体就会通过借贷购买股票 ,这样就增加了债券的收益。债

券收益的增加将改变中年个体的投资组合 ,减少股票的持

有 ,增加债券的需求。这样年轻个体增加股票需求 ,而中年

个体则减少股票需求。当市场平衡时 ,股票和债券的收益率

都有所增加 ,股票溢价减少。所以放松借贷限制减少债券的

净需求 ,无风险利率之谜又出现了。

考虑消费个体的异质性是经济学领域中方法的进步 ,自

然这也成为解决股票溢价问题的重要尝试之一。目前在分

析股票溢价时 ,异质性的分析还仅限于只考虑两类不同消费

者的情况 ,它的运用对解释股票溢价起到了一定的作用。由

于此种方法的数学模型较为复杂 ,所以还难以将其扩展到多

种异质消费者的情况。

41 行为金融

近年来兴起的行为金融理论也为“股票溢价之谜”的探

讨提供了一些有意义的启示。行为金融中的前景理论揭示

了理解投资者行为的两个重要方面。第一 ,投资者对于金融

资产的减少比增加更为敏感 ,这就是常说的损失厌恶 ,即资

产损失带来的痛苦一般大于相同资产收益所带来的快乐 ;其

二 ,损失厌恶的程度取决于过去的投资业绩 ,在遭受资产损

失后 ,蒙受损失所带来的痛苦更大。

Barberis 等 (2001)就在资产定价理论中融入了前景理论 ,

考虑投资者的效用水平不仅来源于当期消费水平 ,而且与其

金融资产价值的波动有关 ,终身效用函数形式为 :

U0 = E[ ∑
∞

t = 0
(βt c1 -α

t

1 -α+ btβ
t + 1v(Xt + 1 ,St ,Zt) ) ]。

括号中的第一项是基于消费的效用 ,和标准的资产定价

模型一致 ;第二项代表来源于金融资产价值波动的效用。其

中 bt 代表金融资产价值波动产生效用的权重 ,Xt + 1表示金融

资产价值的变动 ,St 为投资者的股票价值 ,Zt 衡量了投资的

收益或损失。第二项效用的含义是 :投资者对于金融资产的

损失比收益更为敏感 ,即投资者遭受投资损失所带来的效用

减少大于取得相同数额收益时带来的效用增加 ;投资者过去

投资业绩越糟糕 ,当期投资损失所带来的效用损失就越大。

在此效用函数下 ,得到了股票和债券的定价公式 ,并在

此基础上分两类经济情况作了数字模拟。在 Lucas (1978) 的

分析框架下 ,消费等于红利 ,股票就是对未来消费流的权益。

此时 ,随着 b 的增大 ,股票溢价也越来越大 ,所以金融资产价

值波动引入效应函数有助于解释“股票溢价之谜”。

第二类情况则引入了劳动收入 ,使消费流和红利流成为

两个独立的过程。此时 ,股票价格波动的方差以及股票溢价

和消费增长的相关性都与实际数据相符 ;随着 b 的增大 ,股

票溢价上升得更为迅速 ,但只有在 b 相当大时 ,才能使股票

溢价的模拟值与实际数据相吻合 ,但这时消费对效用的贡献

程度则相当小。

引入前景理论的成功之处在于“股票溢价之谜”得到了

很好的解决 ,而且还通过了稳定性检验 ,这说明前景理论对

于资产定价模型有着相当好的适用性 ,有可能成为资产定价

理论发展的一个新方向。

除此以外 ,Rietz(1988)考虑修改概率分布 ,假设存在巨大

灾难的小概率事件 ,Brown、Goetzmann 和 Ross (1995) 引入生存

偏好等等 ,从其他方面提出解释股票溢价的方法 ,但是这些

研究也只能部分的解释股票溢价 ,在理论推导上或实际检验

中 ,或多或少存在一些不足和漏洞。

三、结语

“股票溢价之谜”是指在资产定价模型的定量分析中存

在着难以解释的和现实数据间的巨大差异 ;政府政策的福利

分析需要较为精确的定量估计 ,所以“股票溢价之谜”的解决

具有理论和现实的双重意义。本文从各个角度较为深入地

分析了解释股票溢价问题的各种研究方法和取得的进展。

目前为止 ,虽然“股票溢价之谜”还没有得到完全彻底的解

决 ,但我们还是在钻研和探讨中得到了一些有益的启示。习

惯形成在解释“股票溢价之谜”的问题中至关重要 ,即在综合

考虑过去的消费水平时 ,可以大大缩小股票溢价的理论结果

和实际数据的巨大差异 ,这充分说明消费习惯对个体效用的

重要影响。从发展前景来看 ,异质消费者的考虑和行为金融

理论的借鉴都可能成为最终解决股票溢价问题的方向。由

于方法的复杂性 ,异质消费者的分析刚刚从摒弃原有消费者

同质的情况 ,发展到两类消费者的情况 ;随着数学工具的发

展和进步 ,多种异质性的分析是令人期待的。行为金融是最

近金融学发展的一个新方向 ,它借鉴了心理学的许多知识和

理论。在金融中许多投资行为无法用其他原因来解释 ,而只

和心理因素有关 ;所以在资产定价中引入行为金融的部分理

论 ,正是在分析个体投资行为时 ,考虑到心理因素的重要性。

事实也表明 ,这方面的改进提高了模型对股票溢价的解释

力 ,同时也增加了模型的稳健性 ,可以预期行为金融的发展

将对股票溢价问题的解决产生重要的影响。 (下转第 128 页)
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价值学说进行创新和发展 ;另一方则是主张重新认识劳动价

值理论 ,并试图以某种“混合”的价值形成理论来全盘取代乃

至否定劳动价值理论 ,建立某种新的价值理论。在《市场经

济理论探析》一书的第七篇“市场经济与劳动价值理论”中收

录的正是作者参与这阶段关于劳动价值理论大讨论的数篇

代表性论文 ,旗帜鲜明的站在维护劳动价值理论科学性的立

场上。基于坚实的马克思理论研究功底和不唯书、只唯实的

一贯研究态度 ,作者在这些论文中延续其严谨的立论风格 ,

从剖析价值、社会分工、社会经济关系和市场价格等基本范

畴的真正内涵出发 ,对传统的“供求决定价值论”和新近出现

的“价值源泉多元论”和所谓“新劳动价值论”等观点进行了

有力的驳斥 ,同时一针见血地指出“否定劳动价值理论的学

者 ,目的在于为我国现实中资本等生产要素参与分配寻找理

论上的合理性”⑥ ,但作者也并非仅仅局限于批判这种理论研

究上的功利主义心态 ,更积极的探索用劳动价值理论来解决

这一现实经济实践所提出的理论问题。作者并没有回避在

多种所有制共同发展的现实经济运行中日益需要在理论上

完成对于非公有制经济中与劳动价值理论相关的剩余价值

的分配问题 ,并指出“正确看待剩余价值的形成和分配 ,成为

当前坚持和否定劳动价值理论的核心问题”⑦ ,从市场经济条

件下价值规律分配作用的和剩余劳动的进步意义的角度对

这一具有重大思想解放意义的问题进行了新的阐释 ,对于探

索中国特色社会主义的市场经济关系及其规律都具有重要

的理论价值。

注释 :
①马克思 :《资本论》(第 1 卷) ,见《马克思恩格斯全集》,中文版 ,

第 23 卷 ,8 页 ,北京 ,人民出版社 ,1972。
②③④⑤⑥⑦张素芳 :《市场经济理论探析》,25、47、109、335、

464、467 页 ,成都 ,四川人民出版社 ,2003。
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在完全了解股票溢价的内涵之前 ,我们不仅需要理解所

观察到的实际现象 ,而且需要对未来与过去的差异给出适当

的解释。所以 ,针对股票溢价理论和实证的研究层出不穷。

现有的理论研究都难以全面阐述股票溢价的实质 ,不能完全

解决“股票溢价之谜”;也许“股票溢价”将是一个永远解决不

了的学术难题 ,但这并不会阻挡我们对客观世界的认知步

伐 ,反而会进一步激励着我们不断的钻研和学习。正如

Mehra (2003)所说 :“在无法充分了解股票溢价之前 ,基于我们

现在的理解 ,我只能说 :从长期而言 ,股票溢价和历史一样 ,

长远的股票投资收益肯定将继续高于债券的收益。”
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