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理论背景 

竞争交易的启示 

无套利条件意味着在任意时间 t，对于任何给定资产 i 的价格可以被写作： 

𝑃!,# =# 
$

𝜋#%&(𝑠)𝑚#%&(𝑠)𝑥!,#%&(𝑠) 

𝑠代表某种自然状态，𝜋代表该状态发生的概率，𝑚非负的折现权值。𝑥是支付额，对于股票

可以定义为：𝑥!,#%& = 𝑃!,#%& + 𝑑!,#%&。无套利定价共识还可写成： 

𝑃!,# = 𝐸#.𝑚#%&𝑥!,#%&/ (1) 

对于无风险资产 f，𝑥不取决于𝑠，因此他的定价公式可以写作： 

𝑃',# = 𝑥',#%&(𝑠)#  
$

𝜋#%&(𝑠)𝑚#%&(𝑠) 

因此，我们可以将∑  $ 𝜋#%&(𝑠)𝑚#%&(𝑠)定义成时期 t 时的安全资产无风险贴现率𝑅',#： 

# 
$

𝜋#%&(𝑠)𝑚#%&(𝑠) ≡ 1/(1 + 𝑅',#) 

因为折现和风险时不可忽视的，因此对竞争性交易基本应用进行检验时，需要考虑折现

因子𝑚的性质：它平均而言多大，波动多少，更广义上来说他的时间序列性质如何。因此，

检验无套利理论时，还涉及到检验一个关于 m 如何变化的特定理论。 

假定我们讨论一个无风险资产 f 和一个风险资产 i。我们可将式（1）写成： 

𝑃!,# =
𝐸#(𝑥!,#%&)
1 + 𝑅',#

+ 𝑣𝑎𝑟#(𝑚#%&)
𝑐𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑥!,#%&)

𝑣𝑎𝑟#(𝑚#%&)
 

折现因子𝑚#%&(𝑠)可以被视作钱在状态 s 下的价值。 

推导过程如下： 

𝑃!,# = 𝐸#.𝑚#%&𝑥!,#%&/ 

𝐸#.𝑚#%&𝑥!,#%&/ = 𝐸#.𝑥!,#%&/𝐸#(𝑚#%&) + 𝑐𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑥!,#%&) 

𝐸#(𝑚#%&) ≈ 1/(1 + 𝑅',#) 
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𝑃!,# = 𝐸#.𝑚#%&𝑥!,#%&/ = 𝐸#.𝑥!,#%&/𝐸#(𝑚#%&) + 𝑐𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑥!,#%&)

=
𝐸#(𝑥!,#%&)
1 + 𝑅',#

+ 𝑣𝑎𝑟#(𝑚#%&)
𝑐𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑥!,#%&)

𝑣𝑎𝑟#(𝑚#%&)
 

因此，上述方程的意思就是，资产的价值取决于它的支付额与钱之间的协方差。如果协方差

为负，也就是说在钱的价值低的时候资产支付额高，或者反之，那么资产的价值就比支付额

的折现期望值要低。此外，差异项可以分解为两部分：资产的“风险载荷”（风险的大小）

𝑣𝑎𝑟#(𝑚#%&)以及“风险敞口”	 ()*!(,!"#,-$,!"#)
*/0!(,!"#)

。	

	 定价公式可以表示为超出无风险资产的超额回报的期望：𝐸#[(𝑅!,#%& − 𝑅',#)𝑚#%&] = 0，

其中1 + 𝑅!,#%& = 𝑥!,#%&/𝑃#。因此：	

𝐸#𝑅!,#%& − 𝑅',# = −(1 + 𝑅',#)𝑐𝑜𝑣#(𝑚#%&𝑅!,#%&) 

推导过程如下： 

𝑃!,# = 𝐸#.𝑚#%&𝑥!,#%&/ 

𝑥!,#%& = (1 + 𝑅!,#%&)	𝑃!,# 

𝑃!,# = 𝐸#.𝑚#%&(1 + 𝑅!,#%&)	𝑃!,#/ 

1 = 𝐸#.𝑚#%&(1 + 𝑅!,#%&)	/ 

𝐸#(𝑚#%&) ≈ 1/(1 + 𝑅',#) 

𝐸#.𝑚#%&(1 + 𝑅!,#%&)	/ − (1 + 𝑅',#)𝐸#(𝑚#%&) = 0 

𝐸#.𝑚#%&(𝑅!,#%& − 𝑅',#)	/ = 0 

𝐶𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑅!,#%& − 𝑅',#) = 𝐸#[𝑚#%&(𝑅!,#%& − 𝑅',#)] − 𝐸#[𝑚#%&]𝐸#[𝑅!,#%& − 𝑅',#]. 

𝐶𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑅!,#%& − 𝑅',#) = −𝐸#[𝑚#%&]𝐸#[𝑅!,#%& − 𝑅',#] 

𝐶𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑅!,#%& − 𝑅',#) = −
1

1 + 𝑅',#
𝐸#[𝑅!,#%& − 𝑅',#] 

(1 + 𝑅',#)𝐶𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑅!,#%& − 𝑅',#) = −𝐸#[𝑅!,#%& − 𝑅',#] 

因为无风险利率是一个常数，所以𝐶𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑅',#) = 0， 

𝐸#[𝑅!,#%& − 𝑅',#] = −(1 + 𝑅',#)𝐶𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑅!,#%&) 

那些随即折现因子高（也就是支付额对投资者价值更高时）回报低的资产必须有更高的“风



 
3 

险溢价”，即超出无风险利率的超额回报。超额回报平均有多大？他们如何随时间而变化？

它们如何根据资产种类不同而变化？ 

随机折现因子相关理论 

目前有两种方式来研究随机折现因子 m 的决定因素：一种是基于理性的投资者行为，

但是可能涉及较为复杂的制度以及投资者的异质性等；另一种是基于投资者行为的心理学模

型，通常被称为行为金融。 

理性投资者理论 

基于理性投资者行为假设的理论通过对于偏好的假设，把随机折现因子同投资者行为联

系起来。这一理论假设投资者作出投资组合的决定时，是为了使消费达到期望的时间和风险

特征，这样就把市场均衡时投资者面对的资产价格与投资者自身的福利联系起来了。这种联

系通过 m 来体现，它可以捕捉效用中影响资产估值的方面。通常情况下，关键的联系来自

于消费的时间特征。导出这一联系的一种基本模型就是 CCAPM。它拓展了个股价格的静态

CAPM 理论，为决定市场组合估值的因素提供了一个基于消费的动态理论。CCAPM 是基于

对投资者效用函数和对风险的态度的关键假设，大部分实证工作旨在根据资产价格而推断该

效用函数的性质。 

最基本的 CCAPM 模型里有一个具有时间可加性偏好的“代表性投资者”，其处在一个

完备的市场环境，即每个自然状态下至少有一个独立资产。这一理论由此推导出 m 是 t+1 时

刻和 t 时刻代表性投资者消费水平的函数。 

为了更好地使 CCAPM 符合实证结果，人们开始对该模型进行扩展以便处理更复杂的

投资者偏好（如时间不可分割性，习惯的习得，厌恶的模糊性，及稳健性），投资者的异质

性，不完备的市场，以及各种市场约束，比如借贷限制和保证金限制。 

行为金融 

对数据中观察到𝑚的隐含波动的另一种解释是基于投资者并非完全理性的观点。学者们

从很多方面探究了投资者行为如何偏离理性。一种类型的偏离是用经济心理学文献中提出的

函数取代传统的期望效用函数。一个突出的例子是 2002 年获奖者 Daniel Kahneman 和 

Amos Tversky 提出的前景理论。另一种方法基于市场情绪，即考虑市场预期非理性地乐观



 
4 

或悲观的情况。然而，这也为理性投资者利用非理性投资者错误认知所创造的套利机会获利

提供了可能性。理性套利交易会将价格推回到非行为理论预测的水平。因此，行为金融模型

通常还涉及制度决定的套利限制。 

将行为因素与套利限制相结合可能会产生基于行为的随机折现因子，其决定因素与传统

理论得出的决定因素不同。例如，如果使用方程 (1) 从数据中估计 𝑚 并假设理性预期（错

误），则较高的 𝑚 值可能是由于乐观情绪造成的，且无法反映消费变动。换句话说，数据

可能会满足 (1) 这样的方程，但由于预期算子对好的结果赋予了过高的权重，因此计量经济

学家会高估 𝑚。 

CAPM 及资产收益的横截面差异 

𝑃!,# =
𝐸#(𝑥!,#%&)
1 + 𝑅',#

+ 𝑣𝑎𝑟#(𝑚#%&)
𝑐𝑜𝑣#(𝑚#%&, 𝑥!,#%&)

𝑣𝑎𝑟#(𝑚#%&)
 

根据这个式子，我们可知个股的价格可以写成下一期收益的现值以无风险利率折

现加上由资产的风险大小𝑣𝑎𝑟!(𝑚!"#)乘以风险敞口
$%&!((!"#,*$,!"#)

&,-!((!"#)
构成的风险溢

价。后一个项是特定资产的“β”，即以资产收益为因变量，m为自变量回归的斜

率系数。这就表达出了 CAPM 的一个关键特征。具有高 β 的资产应该价格较低(等价于

带来更高的预期收益)，因为它风险更大，而风险是由它和 m 的协方差定义的。特别地，CAPM

用市场组合的收益作为	 m。更普遍来说，因为股票一般会随不同因子作不同的变化，我们可以

找出几个决定	 m	的因子，并且可以指定资产回报横截面的更丰富的多因子模型。	  


