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随机贴现因子方差界与股权溢价之谜 

——来自中国股市的经验分析 
 

肖俊喜 1 ，王庆石 2  

（1. 大连商品交易所交易部，116023；2. 东北财经大学国际商学院，116025） 

 
摘要：本文在市场是否存在摩擦以及有无条件信息情形下，使用随机贴现因子方差界，对具有可加的时间可分离的

常数相对风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资产定价模型和具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产

定价模型进行了模拟分析，发现：（1）中国股票市场不像美国等发达国家资本市场那样存在股权溢价之谜现象；（2）

在同样的情形下，具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型在证实和解释目前中国股票市场经验上不

存在股权溢价之谜方面基本上优于具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资

产定价模型；（3）在条件信息下中国股票市场上代表性投资者或消费者对偏好于早期不确定性，但在无条件信息下

对不确定性的解的偏好是不确定的。这从一个侧面为目前中国股市低迷提供了理论支持和定量依据。 

关键词：随机贴现因子方差界；股权溢价之谜；基于消费的资本资产定价模型；常数相对风险规避系数  
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1   引  言 

在国外，研究人员使用 Hansen与 Jagannathan(1991)的随机贴现因子方差界，对最常见的具
有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资产定价模型（或标准

的基于消费的资本资产定价模型）进行经验检验中，发现一个重要问题就是美国等发达国家资本市

场存在“股权溢价之谜（Equity Premium Puzzle）①” （最早提出“股权溢价之谜”之说的是 Mehra
与 Prescott(1985)）。在国内，李治国与唐国兴(2002)利用我国 1994年 1季度至 2001年 4季度股
市数据和消费数据，采用工具变量（IV）回归法，估计了线性的具有可加的时间可分离的常数相对
风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资产定价模型，经验上证实了中国股票市场存在股权溢

价之谜现象。但肖俊喜与王庆石(2004)利用中国 1993年 7月至 2003年 12月月度数据，使用Hansen 
(1982)的广义矩法（GMM），估计了非线性的具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期
望效用的基于消费的资本资产定价模型，经验上证实中国股票市场并不像美国等发达国家资本市场

那样存在股权溢价之谜现象。本文试图在肖俊喜与王庆石(2004)所使用的数据基础上，在市场是否
存在摩擦以及有无条件信息情形下，利用随机贴现因子方差界对具有可加的时间可分离的常数相对

风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资产定价模型（或标准的基于消费的资本资产定价模型）

和具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型（或 Epstein-Zin-Weil 模型）进行模拟分
析，并围绕着中国股票市场经验上是否存在股权溢价之谜现象这一论题展开全文，获得

了一些有意义的经验结论。 

本文余下部分安排如下：第二部分给出了本文所研究的理论模型；第三部分给出了随机贴现因

子方差界（Hansen-Jagannathan方差界和倍增方差界）；第四部分介绍了样本数据并对其进行了描
述性统计分析；在第五部分，给出了标准的基于消费的资本资产定价模型和 Epstein-Zin-Weil 模型
的模拟结果；最后一部分对全文进行总结。 
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2   理论模型 

2.1 一般的资产定价方程 

根据一价律
②
，在无摩擦市场，存在某个随机变量 1+tM ，使得任意金融资产 i在时刻 t价格 tiP , 等

于在时刻 t的可获得的信息 tΩ 下 1+tM 与时刻 1+t 的回报（Payoff） 1, +tiX 之积的条件期望，即 

][ 1,1, ttitti XMEP Ω= ++                         (1) 

在金融经济学中，将方程(1)称之为一般的资产定价方程（在具体条件下，由方程(1)可推导诸如

股票、债券、期权、期货等资产的定价公式）。通常，将满足于方程(1)的随机变量 1+tM 称之为随机

贴现因子(SDF)。 

可将方程(1)等价地变换为 

1][ 1,1 =Ω++ ttit RME                          (2) 

这里， tititi PXR ,1,1, /++ = 是金融资产 i在时刻 1+t 总收益率。 

方程(2)表明在无摩擦市场，存在随机贴现因子 1+tM ，使得任意金融资产 i在时刻 1+t 的总收

益率 1, +tiR 在时刻 t的可获得的信息 tΩ 下与 1+tM 之积的条件期望等于 1。 

考虑 N 个金融资产，可用向量形式将方程(2)表示为 

1R =Ω++ ][ 11 tttME                         (3) 

这里， ) , ,( 1,1,11 ′= +++ tNtt RR LR 是N 个金融资产在时刻 1+t 总收益率率列向量； )1 , ,1( ′= L1 是

每个元素都为 1的 N 维列向量。 

如果考虑到市场存在摩擦，那么一般的资产定价方程(3)可用下列方程代替： 

λR =Ω++ ][ 11 tttME                         (4) 

这里，λ是N 维常数列向量，而且 0λ > 但 1λ ≠ 。 

于是，不论市场是否存在摩擦，可将方程(3)与(4)合并为 

λR =Ω++ ][ 11 tttME                         (5) 

这里， N 维常数列向量 0λ > 。 
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将累期望法则作用于方程(5)，便有 

λR =++ ][ 11 ttME                            (6) 

2.2 具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资产定价模型 

假定在纯交换经济中，同质的代表性投资者在非线性预算约束下追求个人永久性期望效用最

大化。代表性投资者在时刻 t的效用函数和预算约束分别是 

∑∞

= + Ω
0

])([
j tjt

j CuEδ                         (7) 

∑= ++ −=
N

i titittt RCWW
1 1,,1 )(  ϖ ， 1

1 , =∑ =

N

i tiϖ               (8) 

这里， )( jtCu + 是代表性投资者在时刻 jt + 关于消费 jtC + 二次可微的连续效用函数； tW 是代表性

投资者在时刻 t的总财富； 1, +tiR 是资产 i在时刻 1+t 的实际总收益率； ti,ϖ 是时刻 t资产 i在市场组

合中所占份额； N 是资产数；δ  ( 10 << δ )是时间贴现因子。 

将期间效用函数 )( tCu 设定为 
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其中， α 是常数相对风险规避系数。 

如果以式(7)为目标函数，那么连同期间效用函数(9)在非线性方程(8)预算约束下，二次规划最
优解满足下列一阶条件或欧拉方程： 

1])/([ 1,1 =Ω+
−

+ ttitt RCCE αδ ， Ni ,,1L=                (10) 

一般地，将方程(10)称之为具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用的基于
消费的资本资产定价模型或标准的基于消费的资本资产定价模型。 

如果将
αδ −

+ )/( 1 tt CC 设定为 1+tM ，那么 1+tM 就是通常所定义的随机贴现因子(SDF)（或跨期

边际消费替代率( 1+tIMRS )）。于是，标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子

1+tM 满足于方程(2)或(3)。 

2.3 具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型 

在可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用函数假设下，代表性投资者跨期替代
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弹性系数φ等于相对风险规避系数α 的倒数。但 Hall (1988) 认为跨期替代弹性系数φ与相对风险

规避系数α 二者之间这种关系是不适当的。因为跨期替代弹性系数涉及投资者平滑其不同时期消费

的意愿，即使不存在不确定性，跨期替代弹性系数也富有一定的经济含义，而常数相对风险规避系

数关系到投资者平滑自然状态之间消费的意愿，甚至在静态模型中常数相对风险规避系数也富有一

定的经济含义。Epstein与 Zin(1989，1991) 和 Weil(1989)提出了比可加的时间可分离的常数相对

风险规避系数的期望效用函数更灵活的函数——递归的非期望效用函数（或广义效用函数）。递归的

非期望效用函数不仅保留了可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用函数的规模不变

性，而且还打破了跨期替代弹性系数φ与相对风险规避系数α 二者之间互为倒数的关系。 

Epstein与 Zin(1989，1991)以及Weil(1989)将代表性投资者目标函数设定为 

( ) )1/(1/1
21

1
1

1
1 )]},,([{),,( ϕθαϕ δ

−

++
−
+

−
+ += LL tttttttt CCUECCCU         (11) 

这里，ϕ是跨期消费波动厌恶程度的测度，α 是相对风险规避系数，而且α 与ϕ都是非负的且不为

1的常数； )1/()1( ϕαθ −−= ；δ 是时间贴现因子。根据式(11)，可导出跨期替代弹性系数 ϕφ /1= 。 

Epstein 与 Zin(1989，1991)以及 Weil(1989)使用较复杂的动态规划证明了式(11)以及方程(8)
隐含着 

( ) 1])/([ 1,
1

1,1 =Ω+
−
+

−
+ ttitmtt RRCCE θθϕδ                     (12) 

这里，可将随机贴现因子 1+tM 设定为 ( ) 1
1,11 )/( −
+

−
++ = θθϕδ tmttt RCCM ，其中 1, +tmR 是市场组合m在

时刻 1+t 的实际总收益率。 

    通常，将方程(12)称之为具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型，或简称为
Epstein-Zin-Weil模型。 

3   随机贴现因子方差界 

3.1  Hansen-Jagannathan方差界 

如果将随机贴现因子 1+tM 无条件投影到 N 个风险资产总收益率 1+tR 和常数向量 λ所张成的

线性空间，那么其最小二乘投影方程为 

1
*

11 +++ += ttt MM ε                       (13) 

其中， 
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θRR )][(][ 111
*

1 ′−+= ++++ tttt EMEM               (14) 

1+tε 具有零均值，且与总收益率 1+tR 正交，即 0][ 1 =+tE ε ， 0R =++ ][ 11 ttE ε ；θ是个 N 维列向量；

][][ 1
*

1 ++ = tt MEME 。这意味着 λR =++ ][ 1
*

1 ttME 。因此， 
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根据投影随机贴现因子
*

1+tM 的构造， 0][ 1
*

1 =++ ttME ε 。于是，便有 

)()()()( *
11

*
11 ++++ ≥+= tttt MVarVarMVarMVar ε             (15) 

不等式 (15)表明随机贴现因子 1+tM 方差的下界就是 *
1+tM 的方差。这就是所谓的

Hansen-Jagannathan方差界（Hansen-Jagannathan Variance Bounds），它是无条件信息下随机

贴现因子方差界。 

将方程(14)两边同时减去 ][ 1+tME 后，同乘以 ][ 11 ++ − tt E RR 并取无条件期望，可有 

    ΣθθRRRRRR =′−−=−− ++++++++ ])][])([[(])[])([( 11111
*

111 tttttttt EEEMEMEE     (16) 

其中，Σ是风险资产增量收益 ][ 11 ++ − tt E RR 的协方差阵，并假定Σ是正定的。 

由于 λR =++ ][ 1
*

1 ttME ，因此， 

][][])[])([( 111
*

111 ++++++ −=−− tttttt EMEMEMEE RλRR      (17) 

由方程(16)与(17)，可解得θ为 

])[][( 11
1

++
− −= tt MEE RλΣθ                   (18) 

也就是说，满足于方程(6)的随机贴现因子 1+tM 得到式(18)所给出的投影系数。因此， 
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于是，随机贴现因子 1+tM 满足于下列不等方程： 

])[][()][][()( 11
1

111 ++
−

+++ −′−≥ ttttt EMEEMEMVar RλΣRλ      (19) 
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])[][()][][()( 11
1

111 ++
−

+++ −′−≥ ttttt EMEEMEMStd RλΣRλ     (20) 

因此，不等式(19)或(20)就给出了随机贴现因子 1+tM 方差下界，通常将其简称为 HJ方差界。 

3.2 倍增方差界 

考虑在条件信息下，随机贴现因子方差界问题。假设 tt Ω⊂Z ，且 tZ 具有单位方差阵。现将 tZ

以克罗内克积（Kronecker Product）作用于方程(5)，并取无条件期望，可获得 

][][ 11 tttt EME ZλZR ⊗=⊗++                  (21) 

这里，“⊗”是克罗内克积算子（Kronecker Product Operator）。 

于是，可将随机贴现因子 1+tM 无条件投影到“管理组合”总收益率 tt ZR ⊗+1 和 tZλ⊗ 所张

成的线性空间，类似地可获得 

])[][][()][][][()( 11
1

111 ttttttttt EMEEEMEEMVar ZRZλΣZRZλ ⊗−⊗′⊗−⊗≥ ++
−

+++ (22)

])[][][()][][][()( 11
1

111 ttttttttt EMEEEMEEMStd ZRZλΣZRZλ ⊗−⊗′⊗−⊗≥ ++
−

+++ (23) 

这里，Σ是风险资产总收益率 1+tR 用条件信息 tZ 标度后的“管理组合”总收益率 tt ZR ⊗+1 的协

方差阵，即 ]))([( 11 ′⊗⊗= ++ ttttE ZRZRΣ 。 

一般地，将不等式(22)或(23)称之为倍增方差界（Multiplicative Variance Bounds），它是条件
信息下随机贴现因子方差界一种表示形式。 

4   数据及其描述性统计分析 

4.1 数据选取及处理 

由于我国股市自 1990 年以来，才度过十多个春秋，只有十几年的年度数据。如果使用年度数
据，那么样本数据显得过少。为了便于研究，因此本文使用月度数据。又由于在 1993 年 7 月之前
我国股市还处于不规范的初期发展阶段，当时股市中的股票数量少，上市规模也不大，股市经常处

于大起大落的状态，这些不规范数据对于分析整个股市的特征会造成扭曲，因此将检验样本期选取

为 1993年 7月至 2003年 12月，共 126个月。 

从我国国家统计局网站，获得了我国居民消费价格指数(CPI)月度数据、社会商品零售总额数据

（由于没有月度最终消费数据，于是用社会商品零售总额数据代替）。以 2000年 12月居民消费价

格指数(CPI)为 100，对居民消费价格指数进行了调整，得到了定基比的 CPI数据。将年度总人口数

以人口净增长率按照指数增长方式计算得到月度总人口数。将社会商品零售总额经 CPI调整后再除

以月度总人口数得到人均实际消费或代表性投资者消费 tC 。代表性投资者消费增长
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ttt CCRPCR /11 ++ = 。 

从分析家股票软件系统获得还权后的上证综合指数和深圳成分指数月度收盘指数数据。首先将

收盘指数经 CPI 调整，然后取对数，再进行一阶差分，便得到上证综合指数实际收益率 1, +thR 和深

圳成分指数实际收益率 1, +tzhR 。 

从中银网获得三个月定期存款利率数据，把它作为相对无风险利率，按几何平均数方法折算月

复利利率，并经 CPI调整得到实际相对无风险利率 1, +tfR 。 

本文以 1, +thR 、 1, +tzhR 与 1, +tfR 的一阶滞后变量 thR , 、 tzhR , 与 tfR , 以及常数变量作为条件信息。 

4.2 数据描述性统计分析 

             表 1  时间序列 }{ 1, +thR 、 }{ 1, +tzhR 、 }{ 1, +tfR 与 }{ 1+tRPCR 描述性统计 

 1, +thR  1, +tzhR  1, +tfR  1+tRPCR  

均  值 0.00018 2.16E-05 -0.00117 1.01117 

标准误 0.11805 0.10953 0.01093 0.08076 

ch,σ  czh,σ  cf ,σ  
协方差 

-0.00123 -0.00132 9.49E-05 
 

注：表 1中 *,*σ 表示两个随机变量的协方差。 

由表 1可知，实际相对无风险利率均值在所研究的样本期(1993.07-2003.12)是负的。这与我国
1993年至 1996年通货膨胀率居高不下不无关系。风险资产实际收益及其风险溢价均值都是正的，
但数值偏小（例如，月风险溢价均值约为 13个基点）。 

风险资产的波动性与消费增长的波动性差异性不大，而以现有国外数据来看，风险资产的波动

性与消费增长的波动性差异性特别大，无法用消费增长的波动性解释风险资产的波动性。这表明我

国消费增长的波动性也许能够用来解释风险资产的波动性。作为相对无风险资产，实际相对无风险

利率的波动性要比风险资产低得多。 

风险资产与消费增长协方差基本上是负的，但相对无风险资产与消费增长协方差基本上却是正

的。 

5   模拟结果 

5.1 标准的基于消费的资本资产定价模型模拟结果 

(1) 不存在市场摩擦情形下随机贴现因子方差界与常数相对风险规避系数 
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图 1 不存在市场摩擦情形下随机贴现因子方差界与常数相对风险规避系数 

注：图 1中“UCP”与“CP”分别表示不存在市场摩擦（ 1=λ ）情形下由资产组合所生成

的 HJ方差界与倍增方差界；“▲ 1=δ ”表示当将时间贴现因子δ 设定为1时，由不同的常数相对风

险规避系数α 的值（α 从 1.0 以速度 1.0 递增至3）所刻画的标准的基于消费的资本资产定价模型

所导出的随机贴现因子样本均值与标准差之间关系。 

由图 1可知，从随机贴现因子所对应的模型定价能力角度来看，将时间贴现因子δ 设定为1，

当常数相对风险规避系数α 的值在 1.0 与3之间变动时，标准的基于消费的资本资产定价模型无法

在条件信息下正确地定价资产组合；但当常数相对风险规避系数α 的值在 4.2 与 8.2 之间变动时，

标准的基于消费的资本资产定价模型可以在无条件信息下正确地定价资产组合。 

经济学上，要求时间贴现因子δ 应小于1才是合理可行的。由于标准的基于消费的资本资产定

价模型所导出的随机贴现因子
αδ −

++ = )/( 11 ttt CCM ，随机贴现因子 1+tM 的均值和标准差分别为

])/[(][ 11
αδ −

++ = ttt CCEME ， =+ ][ 1tMStd  ])/[( 1
αδ −

+ tt CCStd ，那么相对于时间贴现因子 1=δ

情形而言，当时间贴现因子δ 减少时，对应的标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴

现因子样本均值和标准差点的轨迹或抛物线（图 1 中三角形符号“▲”）便向左下方移动；当时间

贴现因子δ 增加时，则向右上方移动。于是，变动时间贴现因子δ ，图 1 中曲线 BC未必会落在
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HJ方差界的上方。因而，上文经验结论未必是成立的。例如，如果将时间贴现因子δ 设定为 995.0 ，

那么由不同的常数相对风险规避系数α 的值（α 从 1.0 以速度 1.0 递增至3）所刻画的标准的基于

消费的资本资产定价模型所导出的参数化随机贴现因子样本均值和标准差点的轨迹整体向左下方移

动，使得曲线 BC落在 HJ方差界的下方（如图 2所示）；也就是说，当常数相对风险规避系数α 的

值在 4.2 与 8.2 之间变动时，标准的基于消费的资本资产定价模型无法在无条件信息下正确地定价

资产组合。但原先落在 HJ 方差界下方的点D现在却落在其上方（如图 2 所示）。因此，在时间贴

现因子δ 设定为 995.0 情形下，当常数相对风险规避系数 9.2=α 时，标准的基于消费的资本资产

定价模型能够在无条件信息下正确地定价资产组合。当然，时间贴现因子δ 设定得足够地小，小于

10的常数相对风险规避系数α 所对应的标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因

子样本均值和标准差点未必会落在 HJ方差界的上方。但只要时间贴现因子δ 满足于经济学上要求，

并在合理地范围变动
③
，一定存在小于10的常数相对风险规避系数α 使其所对应的标准的基于消费

的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值和标准差点落在 HJ方差界的上方。 

此外，图 1中点 A落在 HJ方差界的下方，要使点 A对应的常数相对风险规避系数 1.2=α 的

标准的基于消费的资本资产定价模型在无条件信息下也能够正确地定价资产组合，那么点 A必须向

右上方移动，使得点 A对应的新坐标点必须落在 HJ方差界的上方。此时，时间贴现因子δ 必须大

于1才能满足这一要求。图 2就描绘了当时间贴现因子 005.1=δ 时，由不同的常数相对风险规避系

数α 的值（α 从 1.0 以速度 1.0 递增至3）所刻画的标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的

参数化随机贴现因子样本均值和标准差点的轨迹或抛物线。在此情形下，由常数相对风险规避系数

1.2=α 对应的标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值和标准差点 I

就落在 HJ 方差界的上方。而且，还存在更小的常数相对风险规避系数α 的值（例如， 6.0=α ）

对应的标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值和标准差点（例如，点

F ）也落在 HJ方差界的上方。因而，就如 Kocherlakota(1990)所证明的，在可加的时间可分离的

期望效用均衡的增长经济中，存在时间贴现因子δ 大于1这一情形。那么，从这个角度来看，间贴

现因子δ 小于1这一假设可被放宽④。因此，在可加的时间可分离的期望效用函数所隐含的常数相对

风险规避系数与跨期替代弹性系数之间关系中，经济学上间贴现因子δ 大于1似乎也很合理。这样

的话，如果时间贴现因子δ 不同于其真实值，那么它不仅测度了时间偏好，而且还包含了对所选择

的跨期替代弹性的补偿。从而，有必要研究递归的非期望效用函数，考察一下常数相对风险规避系

数与跨期替代弹性系数分离开情形。这将是本部分第二小部分所要研究的主题。 

(2) 存在市场摩擦情形下随机贴现因子方差界与常数相对风险规避系数 
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图 2  存在市场摩擦情形下随机贴现因子方差界与常数相对风险规避系数 

注：图 2中“ 1CP ”、“CP”与“ 2CP ”分别表示当 997.0=λ 、 1=λ 与 003.1=λ 时由资产

组合所生成的倍增方差界，“ 1UCP ”、“UCP”与“ 2UCP ”分别表示当 997.0=λ 、 1=λ 与 003.1=λ

时由资产组合所生成的 HJ 方差界（图 3、图 4 与图 5 中随机贴现因子方差界与此是一样的）；“●

995.0=δ ”、“▲ 1=δ ”与“- 005.1=δ ”分别表示将时间贴现因子δ 设定为 995.0 、1与 005.1 时，

由不同的常数相对风险规避系数α 的值（α 从 1.0 以速度 1.0 递增至5）所刻画的标准的基于消费

的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值与标准差之间关系。 
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图 3 倍增方差界与常数相对风险规避系数 

注：图 3中“● 965.0=δ ”、“▲ 975.0=δ ”、“- 985.0=δ ”与“■ 995.0=δ ”分别表示当

将时间贴现因子δ 设定为 965.0 、 975.0 、 985.0 与 995.0 时，由不同的常数相对风险规避系数α 的

值（α 从 1.0 以速度 1.0 递增至5）所刻画的标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现

因子样本均值与标准差之间关系。 

上文经验分析隐含的假设是市场上不存在摩擦。然而，事实并非如此，市场上总是存在这样或

那样摩擦（例如，买卖价差、卖空约束、借贷约束以及偿付能力约束等）。由图 2 可知，相对于不

存在市场摩擦（ 1=λ ）而言，当市场存在摩擦（ 997.0=λ ）时，其对应的随机贴现因子方差界

整体向左上方或左下方移动。如果将时间贴现因子δ 分别设定为 995.0 与1，那么对应的常数相对

风险规避系数α 应取较小的值 6.2 与 9.1 （或 3.0 ），使其对应的标准的基于消费的资本资产定价模

型所导出的随机贴现因子样本均值和标准差点 A与点B（或点C）将落在 HJ方差界的上方（如图

2所示）。另一方面，当市场存在摩擦（ 003.1=λ ）时，其对应的随机贴现因子方差界整体向右上
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方或右下方移动，因此，相对于不存在市场摩擦（ 1=λ ）而言，当将时间贴现因子δ 设定为 995.0 、

1与 005.1 时，常数相对风险规避系数α 分别应取较大的值 1.3 、 7.2 与 1.2 ，对应的标准的基于消

费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值和标准差点G、点H 与点 I 才能够落在存

在市场摩擦（ 003.1=λ ）情形下 HJ方差界的上方（如图 2所示）。 

图 2与图 1一样，标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值和标准

差点的轨迹或抛物线都位于倍增方差界的下方；也就是说，在此情形下，标准的基于消费的资本资

产定价模型无法在条件信息下正确定价资产组合。为此，根据随机贴现因子样本均值和标准差点的

轨迹或抛物线移动规律，进一步适当地减少时间贴现因子δ ，使得对应的标准的基于消费的资本资

产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值和标准差点的轨迹或抛物线与倍增方差界相交。在图 3

中点 A、点C、点D与点 F 都位于倍增方差界的上方；也就是说，当市场存在摩擦时，将时间贴

现因子δ 设定为 975.0 （或 965.0 ），存在小于10的正常数相对风险规避系数α（例如， 1.4=α 或

3.4=α (或 5.4=α 或 7.4=α )），使得对应的标准的基于消费的资本资产定价模型能够在条件信息

下正确地资产组合。相对于不存在市场摩擦（或点B与点E分别对应的常数相对风险规避系数α 的

值 2.4=α 与 6.4=α ）而言，这里常数相对风险规避系数α 的值变大了或变小了。 

5.2  Epstein-Zin-Weil模型模拟结果 
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图 4  市场摩擦、HJ方差界与常数相对风险规避系数 
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注：图 4 中“● 995.0=δ ”、“- 1=δ ” 与“▲ 005.1=δ ”分别表示当跨期边际消费替代弹

性系数 2=φ ，将时间贴现因子δ 设定为 995.0 、1与 005.1 时，由不同的常数相对风险规避系数α

的值（α 从 1.0 以速度 1.0 递增至5）所刻画的 Epstein-Zin-Weil模型所导出的随机贴现因子样本均

值与标准差之间关系。 

(1) HJ方差界与常数相对风险规避系数 

由图 4可知，当考虑市场存在摩擦时，相对于图 1与图 2而言，当时间贴现因子 995.0=δ 、

1=δ 与 005.1=δ 时，存在更小的小于10的常数相对风险规避系数α 的值（例如，图 4中点 A对

应的 4.1=α 、点 B 对应的 3.1=α 、点C 对应的 2.1=α 、点 D对应的 6.1=α 、点 E 对应的

4.1=α 、点F 对应的 5.1=α 与点G对应的 3.1=α ）对应的 Epstein-Zin-Weil模型就能够在无条

件信息下正确地定价资产组合。 
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图 5  市场摩擦、倍增方差界与常数相对风险规避系数 

注：图 5中“● 965.0=δ ”、“◆ 975.0=δ ”、“▲ 985.0=δ ”、“－ 995.0=δ ”与“- 1=δ ”
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分别表示当跨期边际消费替代弹性系数 2=φ ，将时间贴现因子δ 设定为 965.0 、 975.0 、 985.0 、

995.0 与1时，由不同的常数相对风险规避系数α 的值（α 从 1.0 以速度 1.0 递增至5）所刻画的

Epstein-Zin-Weil模型所导出的随机贴现因子样本均值与标准差之间关系。 

(2) 倍增方差界与常数相对风险规避系数 

由图 5可知，当考虑市场存在摩擦时，相对于图 3而言，当时间贴现因子 965.0=δ 与 975.0=δ

时，存在更小的小于10的常数相对风险规避系数α 的值（例如，点 A对应的 2.4=α 、点 B对应

的 3.4=α 、点C对应的 7.3=α 与点D对应的 8.3=α ）所对应的具有递归的非期望效用的基于

消费的资本资产定价模型能够在条件信息下正确地定价资产组合；而且当时间贴现因子 985.0=δ

时，也存在小于10的常数相对风险规避系数α 的值（例如，点 E对应的 1.3=α 、点 F 对应的

2.3=α 与点G对应的 3.3=α ）所对应的具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型

能够在条件信息下正确地定价资产组合。 

6   结论、经济解释及政策建议 

本文使用随机贴现因子方差界，评价了具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望

效用的基于消费的资本资产定价模型和具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型所导

出的随机贴现因子参数化模型，并对这两个基于消费的资本资产定价模型（CCAPM）定价能力进
行了比较，可获得以下经验结论： 

1. 存在合理的相对风险规避系数α 的值（ 50 << α ），使得对应的标准的基于消费的资本资

产定价模型和具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子参数化

模型满足于随机贴现因子方差界要求。与Mehra与Prescott(1985) 发现常数相对风险规避系数α 的

值至少等于30  、Cochrane 与 Hansen(1992)发现常数相对风险规避系数α 的值至少等于 20以及

Meyer(1999)发现常数相对风险规避系数α 的值至少等于17才使得随机贴现因子满足于 HJ方差界

要求相比，本文此处所获得的经验结论表明常数相对风险规避系数α 的值似乎合理得多。如果以

Mehra与Prescott(1985) 界定的常数相对风险规避系数α 的估计值不应超过10（或者以Hall(1988) 

界定的常数相对风险规避系数α 的估计值不应超过5）判断不存在股权溢价之谜为基准，那么本文

此处的经验发现表明中国股票市场并不像美国等发达国家股票市场那样存在股权溢价之谜。这和肖

俊喜与王庆石(2004)使用广义矩法（GMM）估计标准的基于消费的资本资产定价模型中的参数——

相对风险规避系数所获得的经验结论一致。 

2. 在具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资产定价
模型和具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型在相同约束条件下同时能够对资产组

合正确定价情形中，前者所对应的相对风险规避系数的值基本上要比后者所对应的值大。这表明了

具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型在证实和解释目前中国股票市场经验上不存
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在股权溢价之谜方面基本上优于具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用的基于

消费的资本资产定价模型。 

3. 对具有递归的非期望效用的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子参数化模

型而言，当将时间贴现因子δ 分别设定为 965.0 、 975.0 与 985.0 ，跨期边际消费替代弹性系数 2=φ

时，满足于倍增方差界要求的常数相对风险规避系数α 的倒数都小于 2/1 ，这表明了在条件信息下

中国股票市场上代表性投资者或消费者对风险规避程度高于跨期消费波动厌恶程度，因而，他们偏

好于早期不确定性。但当将时间贴现因子δ 分别设定为 995.0 、1与 005.1 ，跨期边际消费替代弹性

系数 2=φ 时，满足于 HJ 方差界要求的常数相对风险规避系数α 的倒数可能小于 2/1 ，也有可能

大于 2/1 ，这表明了在无条件信息下中国股票市场上代表性投资者或消费者对不确定性的解的偏好

是不确定的。这些研究结论和 Epstein与 Zin(1991)的代表性投资者或消费者偏好于后期不确定性的

经验结论不一致。 

中国股票市场上投资者没有像发达的资本市场以及其它新兴的资本市场上投资者那样，获得丰

厚的风险回报，月风险溢价约为 13个基点（参见表 1）。因而，我们获得中国股票市场并不像美国
等发达国家股票市场那样存在股权溢价之谜经验结论，就不足为怪了。这是因为我国股市上市公司

质量不高，国内投资者可选择的金融资产偏少，大多数投资者选择储蓄作为长线投资策略，与国际

上长线投资策略相悖。 

自 2001 年 6 月以来，中国股市步入漫漫熊途，市值蒸发，资产严重缩水，投资者损失惨重，
投资者已失去了对股市信心。一项股民意向调查显示：绝大数投资者表示一旦解套，他们将不会再

轻易踏足股市。这为我们经验结论——中国股市上代表性投资者偏好于早期不确定性提供了很好的

事实支持。 

为此，我们认为应从以下几方面恢复和提高投资者信心问题：一是加紧贯彻和落实《国务院关

于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》；二是解决股权分置、一股独大现象，提高上市公

司的质量；三是真正发挥股市的投资功能，投资者能够通过股市取得合理回报；四是加大上市公司

信息披露力度，增强对上市公司的监管，加强上市公司违规惩罚力度。 
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① 如果股权溢价大得无法用具有可加的时间可分离的常数相对风险规避系数的期望效用的基于消费的资本资产
定价模型（或标准的基于消费的资本资产定价模型）进行解释；也就是说，如果用具有可加的时间可分离的常数相

对风险规避系数的期望效用的基于消费的资本所预测的股权溢价与真实的历史股权溢价不相匹配（现有的国外文献

表明后者比前者要大好几百个基点），那么就称这个现象为“股权溢价之谜（Equity Premium Puzzle）”（Mehra与
Prescott，1985）。 

② 一价律（Law of One Price）要求具有同样回报的资产必须按同样的价格进行交易。 
③ 至于时间贴现因子δ 应为多大才为合理，经济学上并未给出具体数值，但起码它不应在违背经济学原理范围

内波动。 
④ 当然，时间贴现因子δ 小于1这一假设不能被任意放宽。但它不能大得不存在常数相对风险规避系数α 对应

的标准的基于消费的资本资产定价模型所导出的随机贴现因子样本均值和标准差点落在 HJ方差界的上方。 


