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摘要: 首先,对存在老鼠仓情况下市场各方投资、消费策略进行建模.做仓机构投资者偏好向

老鼠仓消费的转移将导致其增加投资并减少消费;同时老鼠仓引发的资产价格变动将影响投

资者对于资产未来收益的预期,导致投资者之间对于资产收益率的信念产生不一致.这两个方

面的共同作用将提高均衡时市场的风险溢价.最后,利用我国证券市场相关数据对模型进行实

证分析,结果较好地规避了  股权溢价之迷!.
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0� 引 � 言

证券交易过程中的  老鼠仓 !一直是监管机

构和广大投资者所深恶痛绝的行为.关于老鼠仓,

通常的解释为庄家 (做仓机构投资者 )在利用公

有资金拉升股价前,先打压股价,使自己个人或亲

友团的资金在低位建仓, 再利用公有资金拉升股

价后,个人仓位率先卖出获利,最后亏损的则是公

有和其他散户的资金.从本质上说,老鼠仓是一种

特殊的基于交易操纵的内幕交易行为, 集中反映

了代理投资过程中的道德风险问题
[ 1 - 2 ]

.庄正欣

等
[ 3]
利用 DSSW模型讨论了老鼠仓条件下噪声

交易者的收益变动;周仁才等
[ 4 ]
构建了老鼠仓市

场交易模型,利用理性预期均衡分析方法求得均

衡解,并分析了老鼠仓交易对于价格、交易量、波

动性等市场特征的影响. 老鼠仓从短期局部看使

得做仓标的证券实现了超额收益, 但长期看老鼠

仓行为对于市场整体有何影响呢? 为了全面认识

老鼠仓现象,还应该研究其对于跨期投资、消费决

策及风险溢价的影响.

通常,研究市场长期均衡的一般方法为:首先

对投资者类型及偏好进行抽象, 然后考察其跨期

投资消费策略,最后在此基础上获得市场均衡.有

关投资者跨期投资、消费决策的研究经历了从简

单到复杂的过程. M erton
[ 5]
首先在一个马可夫环

境下解决了这个问题; Cox和 H uang
[ 6 ]
、K aratzas

等
[ 7]
引入鞅方法求解最优投资消费问题, 得到更

为一般过程的最优解; Detem ple和 M urthy
[ 8]
研究

了不完全信息情况下对数效用函数的最优解.但

这类基于消费的跨期均衡模型在实证中受到了挑

战, 其中最著名的就是所谓的  股权溢价之迷!.

M ehra和 Prescott
[ 9]
发现, 利用合理的常风险规避

系数无法得到与真实情况匹配的股权溢价. 为了

提高基于消费的跨期均衡模型的解释能力, 经济

学家从效用函数和投资者异质性等角度对模型进

行了扩展. Bakshi和 Chen
[ 10]
将投资者财富引入其效

用函数,考察了投资者的财富偏好; Constantin ides
[ 11]

研究了具有习惯形成的效用函数, 投资者的效用

受到当期消费和历史消费的共同影响; Zapatero
[ 12]

研究了投资者异质性对于市场波动性的影响,模

型中两个对数效用的投资者同时观察到累积消费
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但是对于消费变动率的期望不一致, 发现异质性

带来了利率的波动性; Chan和 Kogan
[ 13]
研究了具

有不用偏好的投资者追求时髦消费时的市场均

衡, 并利用相关参数进行了模拟分析; 徐绪松

等
[ 14]
提出了基于相对财富和习惯形成的效用函

数, 投资者的偏好不仅依赖于当前的消费水平,还

依赖于过去的消费以及在社会中的相对财富;

Basak
[ 15 ]
研究了投资者存在不用信念时证券价格

的动态行为,重点分析了投资者不用信念影响证

券价格的机制,引入具有随机权重的代表性投资

者求得风险市场价格和利率的封闭解; 张维等
[ 16]

在考察投资者信念形成影响因素的基础上, 推导

出基于异质信念的风险资产价格均衡模型, 证明

了投资者意见分歧程度将影响股票价格.

笔者认为,投资者的效用感受不仅受到自身

消费、习惯、财富等因素的影响, 还可能受到其他

投资者消费的影响.老鼠仓现象就是其中的典型,

在做仓过程中,庄家显然更多地关注老鼠仓效用

的实现.本文正是从做仓机构投资者效用取向的

变更以及老鼠仓交易导致的投资者之间对于收益

率过程信念不一致等角度进行分析, 研究老鼠仓

交易对于投资者之间跨期投资、消费策略的影响,

并在此基础上考察均衡时市场整体收益特征.这

种分析方法为解决  股权溢价之迷 !等市场价格

行为迷题提供了新的视野.

1� 模型

假设市场上存在两种资产. 一是无风险资产

B t,其瞬时无风险收益率为 rt; 二是风险资产, 价

格为 S t,其红利 D t满足如下 Ito过程

dD t = D t ( �dt + �dw ) ( 1)

其中, w为概率密度空间 P上的 B rown运动.

风险证券的收益来源于两个方面: 一是其自

身价格变化产生的资本利得; 二是拥有该证券获

取的红利收益.收益率过程为

dG t

G t

=
dS t

S t

+
D t

S t

dt = at dt +  t dw ( 2)

无风险资产价格过程为

dB t = r tB t dt ( 3)

老鼠仓总是依附于机构投资者而存在, 故将

市场投资者分为三类: 一是做仓机构投资者

( T rader) ,二是老鼠仓 ( R at), 三是其他的普通投

资者 ( Investor) .在后面的分析中,分别用上标 T、

R和 I表示这三类投资者.机构投资者为了老鼠仓

获取收益而不惜牺牲自身利益; 老鼠仓和普通投

资者则根据自身对于资产未来收益预期的判断进

行投资决策.由于本文的研究重点是做仓过程中

效用取向的偏离及信息不对称对于市场的影响,

而不是关注不同的价格行为对于投资者消费的影

响, 故简化起见,假设三类投资者的效用函数均为

常相对风险规避效用,时间贴现因子均为 !. 但机

构投资者的效用除了受其自身的消费大小影响

外, 还受老鼠仓消费的影响, 即机构投资者的效用

函数为

u
T
t ( ct, t ) = e

- !t ( ∀ct + ( 1 - ∀) c
R
t )

1- #

1 - #
( 4)

其中, ∀表示做仓机构投资者效用取向的偏离程

度. 考察时间长度为 T, 相应的目标函数可以表

示为

UT = sup #
T

0
e
- !t (∀ct + ( 1 - ∀) c

R
t )

1- #

1 - #
dt ( 5)

老鼠仓的效用函数为 u
R
t ( ct, t) = e

- !t c
1-#
t

1 - #
,

其目标函数为 UR = sup #
T

0
e
- !t c

1- #
t

1 - #
dt. 同样,普通

投资者的效用函数为 u
I
t ( ct, t ) = e

- !t c
1- #
t

1- #
, 其目

标函数为 UI = sup #
T

0
e
-!t c

1- #
t

1 - #
dt.

2� 最优消费与投资决策

由机构投资者的效用函数式 ( 4)可知, 其边际

效用函数为 u
T∃
t ( ct, t ) = e

-!t ∀
(∀ct + ( 1- ∀) c

R
t )

#.令

f ( x, t)表示其边际效用函数的反函数,则 f ( e
-x

, t) =

∀
1-#
# e

- !t+x
# -

1- ∀
∀

c
R
t .

首先,定义状态价格密度过程

∃
T
t = E [ dQ /dP | f t ]

= exp( - #
t

0
%

T
s dw s -

1

2 #
t

0
(%

T
s )

2
ds) ( 6)

其中, %
T
t =  

- 1
t ( a t - rt )为风险市场价格.
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其次,定义过程Z ( t) = Z ( 0)B t /∃
T
t .根据 C ox

和 H uang
[ 6 ]

, ( logZ (T ) - logZ ( 0) ) /T为 0 ~ T区

间最优增长组合的复合增长率. s > t时, 在概率测

度 P下, lnZ ( s) 的条件分布满足均值为 lnZ ( t) +

( rt +
1

2
l �2 ) ( s- t ),方差为 l �2 ( s- t)的正态分布;

概率测度 Q下, lnZ ( s) 的条件均值与方差分别为

lnZ ( t) + ( r t -
1
2

l �2 ) ( s - t)和 l �2
) ( s - t).机构

投资者财富过程为

� W
T

( t) = F (Z ( t ), t) = #
T- t

0
e
-r ts 1

l � s #
+ %

- %
f ( e

-x
, t+ s) &

� � � n(

x - lnZ ( t) - ( rt -
1

2
l �2 ) s

l � s
) dxds

其中, n ( y ) =
1

2&
exp( -

y
2

2
), l �2

=
( a t - rt )

2

 
2
t

通过整理计算可得

W
T

( t) =F (Z ( t), t) =∀
1-#
# e

-
!t
#

e
H (T-t)

- 1

H
Z ( t)

1
# -

� 1 - ∀
∀r t

c
R
t ( 1- e

- rt(T- t)
) ( 7)

其中,H =
1

#
( ( 1- #) rt +

1- #
2#

l �2- !) ( 8)

根据式 ( 7),求其反函数为

Z ( t) = F
- 1

(W
T

( t), t ) =

�
H

#

[
W

T
( t) +

1- ∀
∀rt

c
R
t ( 1 - e

-r t(T- t)
)

]

#

∀
( 1-#)

e
-!t

( e
H (T- t)

- 1)
# ( 9)

于是,机构投资者的最优消费为

c
T
t = f( e

- lnF- 1(WT ( t), t)
, t ) = ∀

1-#
# e

- !t+ lnZ ( t)
# -

1 - ∀
∀

c
R
t

=

H
[
W

T
( t) +

1 - ∀
∀r t

c
R
t ( 1 - e

-r
t
(T- t)

)
]

e
H (T- t)

- 1
-

� � � 1 - ∀
∀

c
R
t ( 10)

机构投资者的最优投资为

� &
T
t (W

T
( t), t) =  

-2
t ( at- r t ) #

T-t

0
e
- rts 1

( l �2 s)
3
2

&

� � � #
+ %

- %
f ( e

-x
, t+ s) ( x- lnF

-1
(W

T
( t), t)-

� � � ( rt -
1

2
l �2 ) s) ∋

� n(

x- lnF
-1

(W
T

( t ), t)- ( rt-
1

2
l �2 ) s

l � s
) dxds

由 x ~ N ( �,  
2

),则 E e
x

= e
�+  2

2 , Ex e
x

= ( �+

 
2
) e

�+  2
2 ,上式整理得

&
T
t (W

T
( t), t ) =  

- 2
t ( a t - rt )

1

#
(W

T
( t ) +

� � � � 1 - ∀
∀r t

c
R
t ( 1 - e

- r t( T- t)
) ) ( 11)

在不存在老鼠仓的情况下, 机构投资者的效

用函数与其他两类投资者没有区别, u
T*

t ( ct, t) =

e
-!t c

1- #
t

1 - #
. 利用与上述类似的方法可以求出其最

优消费与投资决策分别为

c
T*

t =
HW

T
( t)

e
H (T- t)

- 1
( 12)

&
T*

t (W
T

( t ), t) =  
- 2
t ( at - r t )

1
#

W
T

( t)

( 13)

比较式 ( 10)、( 11) 与 ( 12)、( 13) 可以发现,

由于老鼠仓的存在, 机构投资者的投资与消费策

略不仅与自身财富相关, 还受到老鼠仓消费的影

响. 在计算最优投资准则时, 机构投资者总是将做

仓期内的老鼠仓消费流通过折扣系数加权后按市

场利率资本化,并将资本化值看作财富增量,以此

作为自身的投资决策. 由于 rt > 0及 c
R
t > 0,可以

推出,机构投资者在老鼠仓存在时总是倾向于增

加投资, 同时减少消费. 当瞬间无风险利率 r t越

大, 相同的老鼠仓消费按市场利率资本化后的虚

拟财富增量越小,老鼠仓对市场的影响越小.

利用同样的方法, 可以求出老鼠仓的最优消

费及投资选择为

c
R
t =

HW
R

( t )

e
H ( T- t)

- 1
( 14)

&
R
t (W

R
( t), t) =  

-2
t ( at - rt )

1

#
W

R
( t ) ( 15)

其中, W
R

( t)为老鼠仓的拥有的财富.

由于老鼠仓与机构投资者对于资产收益率过

程具有相同的信念, 故其认定的风险市场价格及

状态价格密度过程与机构投资者相同. 即

%
R

t =  
- 1

t ( at - r t ) ( 16)

∃
R
t = exp(- #

t

0
%

R
s dw s -

1
2 #

t

0
( %

R
s )

2
ds ) ( 17)
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由于老鼠仓的存在,市场价格异常波动,普通

投资者将感受到市场存在更大的不确定性. 普通

投资者不能准确区分市场价格的异动是源于风险

资产基础价值的变动还是老鼠仓等人为因素所

致, 从而 将表 现 出更 大 的风 险 规避. 与

Zapatero
[ 12]
相同,本文假定投资者对于风险证券

收益率波动的信念一致, 而对于收益率均值的信

念不一致.假设普通投资者认定风险证券收益率

均值为 a∃t,则其最优消费投资选择为

c
I
t =

H ∃W I
( t)

e
H ( T- t)

- 1
( 18)

&
I
t (W

I
( t ), t) =  

- 2
t ( a∃t- r t )

1

#
W

I
( t ) ( 19)

其中,H ∃由 a∃t参照式 ( 8)定义, W
I
( t )为老鼠仓的

拥有的财富.对应普通投资者的风险市场价格及

状态价格密度过程分别为

%
I
t =  

- 1
t ( a∃t - rt ) ( 20)

∃
I
t = exp(- #

t

0
%

I
s dw s -

1

2 #
t

0
( %

I
s )

2
ds) ( 21)

3� 市场均衡

3. 1� 消费市场均衡

由 Cox和 H uang
[ 6]
和 K aratzas e t a .l

[ 7]
知,投

资者最优消费可以表示为

C
i

t = Ii ( y
i
∃

i

t exp( #
t

0
( !- rs ) ds) ) ( 22)

其中, Ii为 i类投资者边际效用函数的反函数, y
i

为常数, i = T, R, I. 将各自的效用函数代入并整

理得

c
T
t =

1

(y
T
∃

T
t exp( #

t

0
( !- rs ) ds) )

1
#

-
1 - ∀
∀

c
R
t

( 23)

c
R
t =

1

( y
R
∃

R
t exp( #

t

0
( !- rs ) ds) )

1
#

( 24)

c
I
t =

1

( y
I
∃

I

t exp( #
t

0
( !- rs ) ds) )

1
#

( 25)

均衡时, 各类投资者将消费全部红利, 即

D t = c
T
t + c

R
t + c

I
t.两边微分,由 Ito引理可得

D t (�dt+ �dw t ) =
1

#
( c

T
t +

1- ∀
∀

c
R
t ) ( ( r t- !) dt+

� � #+ 1

2#
%

T2
t dt+%

T
t dw t )+

1

#
2∀- 1

∀
c

R
t ( ( rt- !) dt+

� � #+ 1

2#
%

R2
t dt+ %

T
t dw t ) +

1

#
c

I
t ( (r t - !) dt+

� � #+ 1

2#
%

I2
t dt+ %

I
t dw

I
t ) ( 26)

其中, dw
I
t = dw t + ∋

I
t dt, %

T
t = %

R
t = %t, %

I
t = %t - ∋

I
t.

由于普通投资者与其他投资者观察到的风险证券

的红利和价格的实现值相同, 但认为有不同的均

值, 故其对于随机项赋予了不用的概率空间, w
I
t

就是普通投资者过滤的概率测度上的 B row n

运动
[ 12]

.

对式 ( 26) dw t项移项整理得

%t = #�+
∋

I

t c
I

t

D t

( 27)

考察式 ( 26) dt项

D t � =
1
#

( ( c
T

t +
1 - ∀
∀

c
r

) ( rt - !) +

� � ( c
T

t +
1 - ∀
∀

c
R

t )
#+ 1

2#
%

T2

t ) +

� � 1
#

2∀- 1
∀

( c
R

t ( rt - !) + c
R

t

#+ 1
2#

%
R 2

t ) +

� � 1
#

( c
I

t ( r t - !) + c
I

t

#+ 1
2#

%
I2

t + c
I

t %
I

t ∋
I

t )

( 28)

注意到 %
T
t = %

R
t = %, %

I
t = %t - ∋

I
t,式 ( 28)移

项整理得

� rt = !+ #�-
#+ 1

2#
%

2
t +

1
#

c
I
t

D t

%t∋
I
t -

1- #
2#

c
I
t ∋

I2
t

D t

( 29)

特别地, 当不存在信息不对称时, %t = #�,

rt = !+ #�-
#( #+ 1)

2
�

2
,与经典定价理论相同.

3. 2� 产品市场均衡

均衡时, 各类投资者的财富及最优投资总额

应该等于风险证券市场价格. 即 S t = W
T
t + W

R
t +

W
I
t = &

T
t + &

R
t + &

I
t,将各个投资者的投资代入并

注意到老鼠仓财富与其投资之间的关系可得

S t =  
- 1
t %t

1

#
(W

T
t +

1 - ∀
∀r t

1 - e
-r t(T- t)

e
H ( T- t)

- 1
HW

R
t ) +

� �  
- 1
t %t

1
#

W
R
t +  

- 1
t ( %t - ∋

I
t )

1
#

W
I
t

两边同乘以  t /S t得
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 t =
1
#

(%t +
1 - ∀
∀rt

1 - e
- rt(T- t)

e
H ( T- t)

- 1
%tH

W
R
t

S t

- ∋
I
t &

W
I
t

S t

),移项整理得

%t =

# t + ∋
I
t

W
I
t

S t

1 +
1 - ∀
∀r t

1 - e
- rt(T- t)

e
H ( T- t)

- 1
H

W
R
t

S t

( 30)

令 K = 1 +
1 - ∀
∀rt

1 - e
- r t( T- t)

e
H (T- t)

- 1
H

W
R
t

S t

,显然K >

1.对照式 ( 27),注意到 ∋
I
t与K不完全相关,普通投资

者的消费和财富水平成正比,可以得出  t = K�.又

由 at - rt =  t%t,于是风险证券的风险溢价为

a t - rt = K �%t = K #�
2

+
c

I
t (�- �i )

D t

( 31)

不存在老鼠仓时, 市场的风险溢价为 #�
2
, 从

式 ( 31)可以看出, 老鼠仓交易导致市场风险溢价

增加,这主要是两个方面产生的结果,一是做仓机

构投资者的效用偏离对于市场整体均衡的影响;

二是老鼠仓交易引起的信息不对称导致的风险溢

价. 其中, 做仓机构投资者效用偏离导致的市场风

险溢价增加的幅度与机构投资者的效用偏离系数

∀以及老鼠仓占有市场财富的比率相关; 信息不

对称导致的风险溢价增加幅度与信念不一致程度

�- �i及普通投资者消费比例相关.老鼠仓市场份

额越大,机构投资者效用偏离系数越低,投资者之

间信念不一致越严重,整个市场风险溢价越大.

特别地,考察时间期限 T = + % 及不存在不

对称信息的情况.令 (=
1 - ∀
∀

W
R
t

S t

,表示机构投资

者效用偏离系数对于老鼠仓市场分额的加权, 故

(可以理解为老鼠仓市场影响因子. K = 1 -
H (

rt

,

将H 的表达式带入, 并注意到 l � 2
=

( a - rt )
2

 
2
t

,

 t =K �,可以得到有关 K的方程

#r tK
3
�

2
= #rtK

2
�

2
- (

[
( 1 - #) rtK

2
�

2
+

1 - #
2#

( a t - rt )
2

- !K
2
�

2

]

将K = ( at - r t ) /#�
2
代入上式,并移项处理得

at - rt = #�
2
+ (

[
(#- 1)+

#(#- 1)
2rt

�
2
+
!
rt ]

�
2

� = #�
2
+ ((#- 1)�

2
+
(
r t

[
#(#- 1)

2
�

2
+ !

]
�

2

( 32)

式 ( 32) 就是不考虑信息不对称情况老鼠仓

交易导致的风险溢价表达式.

上述分析中, 做仓机构投资者效用偏离系数

∀为既定.实际上,机构投资者的做仓行为需要承

担一定的成本,其中最主要的就是惩罚成本,这将

决定其效用偏离程度的大小. 做仓交易能够带来

超额收益,监管部门可以通过度量超额收益来进

行处罚.令做仓交易导致的超额收益为 Y,机构投

资者面临的惩罚成本 c = m Y
n
. 做仓交易实施时,

所产生的超额收益应该不低于惩罚成本. 同样考

虑不存在信息不对称的情况,注意到 Y = at - rt -

#�
2
, 将式 ( 32)代入并整理得

� (( m
-

1
n- 1 (#- 1)�

2
+

[
#(#- 1)

2
�

2
+ !

]
�

2

rt

( 33)

结合 (的定义, 可以得出一些有效防范老鼠

仓的建议.首先, m越大且 n > 1时, (越小, 即对

于做仓行为惩罚的力度越大, 老鼠仓做仓空间越

小; 其次, 在加强机构投资者职业操守的同时, 改

变目前基金等机构投资者按照规模收取固定管理

费的模式,将其收益与管理资产业绩切实挂钩,以

及增加基金管理者在自身所管理基金中的认购份

额等方法,防止机构投资者效用的偏离; 然后, 应

该在机构投资者内部建立完善的投资决策程序及

隔离措施,保持对于基金管理者亲友账户的监管,

从而有效降低老鼠仓的市场份额;最后,加强市场

信息流动和投资者教育, 避免普通投资者因为做

仓交易引起的信息不对称从而蒙受损失.

4� 数值分析

从式 ( 31)可知,即使不考虑老鼠仓交易导致

的信息不对称对于市场价格行为的影响, 老鼠仓

行为仍然会导致市场风险溢价的增加. 这为我们

从老鼠仓角度解释市场高溢价现象提供了思路.

为此,本节利用本文模型针对现实市场中的数据

进行模拟, 并期望该模型能够较好地解决  股权

溢价之迷 !.

利用两组不同的数据进行模拟. 首先, 利用
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M ehra和 Presco tt
[ 9]
对于美国 1889∀ 1978资本市

场数据的统计结果, 短期国库券的年收益率为

0�8%, 平均股票年收益率为 6. 98%, 标准差为

16. 54%;同期年平均消费增长率为 1. 83%,标准

差为 3. 57%.其次, 利用中国证券市场数据进行

模拟, 研究期选择为 1993年 7月 ∀ 2007年 12月共

174个月,以上证综合指数月对数收益率 R t 作为

市场收益率数据,将三个月定期存款利率按照几何

平均法折算为月复利利率作为相对无风险利率 rt,从

国家统计局网站获取社会商品零售总额数据,经 CPI

调整后按人口平均,取对数求得消费增长过程的均

值和方差.这些数据的描述性统计量见表 1.

表 1� 描述性统计量

Tab le 1 Descrip t ive stat ist ic

均值 标准差 最大值 最小值 偏度 峰度 J - B统计量 ADF检验

股票指数

收益率

0. 009 5 0. 109 6 0. 855 2 - 0. 340 3 2. 568 3 22. 405 1 2921. 3 2* **

( 0. 000 0 )

- 14. 195 7* * *

( 0. 000 0)

利率 0. 002 6 0. 001 5 0. 005 4 0. 001 4 1. 197 2 2. 759 8 41. 98* * *

( 0. 000 0 )

- 1. 624 4*

( 0. 098 3)

消费增长

率

0. 006 2 0. 029 7 0. 044 8 - 0. 013 5 0. 742 4 3. 809 8 757. 83* * *

( 0. 000 0 )

- 4. 464 1* * *

( 0. 000 1)

注: ( )内的数据表示 p统计值;所有 ADF检验都采用了无截距与时间趋势项,临界值取相应的 M ack innon值;上标  * !、 * * !、 * * * !分

别表示在 10%、5%和 1%水平下显著.

� � 美国市场年平均风险溢价约为 6. 1%,我国

股市月平均风险溢价为 0. 7%.利用式 ( 32),通过

选择不用的风险规避系数及老鼠仓影响因子以产

生期望的风险溢价.表 2列举了年贴现率分别为

!= - ln( 0�99) = 0�010 1及 != - ln( 0�965) =

0�037的拟合结果.

表 2� 平均风险溢价模拟结果

T ab le 2 R esu lt of s im u lation for average risk p rem ium

美国数据

风险规避系数 0. 5 1 2 4 6 48

老鼠仓影

响因子

!= 0. 010 1 95. 230 8 45. 846 9 21. 138 6 9. 031 5 5. 188 6 - -

!= 0. 037 8. 854 6 11. 717 5 9. 337 8 5. 770 8 3. 870 9 - -

经典模型

风险溢价 0. 06% 0. 13% 0. 25% 0. 51% 0. 76% 6. 1%

中国数据

风险规避系数 0. 5 1 2 4 6 8

老鼠仓影

响因子

!= 0�010 1/12 - 33. 239 1 21. 179 7 3. 504 5 0. 713 4 0. 175 0 - -

!= 0�037 /12 11. 379 1 5. 752 8 2. 305 7 0. 614 3 0. 161 6 - -

经典模型

风险溢价 0. 04% 0. 09% 0. 18% 0. 35% 0. 53% 0. 7%

� � 注:  --!表示相应的老鼠仓影响因子为负,在本文的研究框架下无意义.

� � 从表 2可以看出,对于美国市场,传统模型要

产生 6. 1%的风险溢价水平,需要相应的风险规

避系数约为 48;引入老鼠仓模型后, 产生相应溢

价水平所需的风险规避系数大大减小,比如,贴现

率为 0. 037时,引入 9. 337 8单位的老鼠仓影响因

子,仅需要风险规避系数为 2就能产生与实际相

符合的风险溢价水平. 对于中国市场,传统模型

中,风险规避系数为 8左右才能产生 0. 7%的风险

溢价水平;同样,贴现率为 0. 003 083时,在引入

2. 305 7单位的老鼠仓影响因子后,产生相应的风

险溢价需要的风险规避系数仅为 2.

在利用市场整体平均溢价对模型进行模拟

的基础上, 进一步利用中国市场月度数据进行

拟合. 根据股票收益率过程
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dG t

G t

= a t dt+  t dw,令 X t = L n(G t ), 则由 Ito引理

可得其对数收益率过程满足 dX t = ( a t -
 

2
t

2
) dt+

 t dw = R t dt+  t dw.根据式 ( 32), 可以确定最终

检验方程为

R t - rt +
 

2
t

2
= ∀0 + ∀1

1

r t

( 34)

∀0 = ( #+ ((#- 1) ) �
2

( 35)

∀1 = ((
#(#- 1)

2
�

2
+ !)�

2
( 36)

其中,月收益率标准差  t计算方法如下: 首先,求

得股票指数日对数收益率;然后,分月份求得日收

益率标准差,作为该月每日收益率波动的估计值;

最后,根据当月交易天数将日收益率标准差换算

为月收益率标准差.

利用相关样本序列对式 ( 34) 回归, 结果为

∀0 = 0�005 075, P值为 0. 212 8; ∀1 = 0�000 013,

P值为 0. 299 7.回归系数不显著, 可能的原因: 首

先, 做仓交易并非随时都存在,并且老鼠仓所占市

场份额也时大时小,同时未考虑信息不对称因素;

其次,模型的简化设置并非反应了真实市场的一

切要素.但这并不妨碍研究, 因为我们的目的是利

用市场数据对老鼠仓模型进行模拟, 以说明老鼠

仓因素能够导致资本市场的高溢价现象, 老鼠仓

的存在是个前提, 这种思路与 Constan tin ides
[ 11]

利用习惯因素及 C han和 K ogan
[ 13 ]
利用追求时髦

因素 模型 解释市 场高溢 价现 象相 同. 与

C onstant in ides
[ 11]
的研究一致, 取年时间贴现率

为 0. 037, 注意到研究区间为月份, 故 ! =

0�037 /12 = 0�003 083. 取 # ) [ 0, 5], 根据式

( 35)、( 36), 可以得到风险规避系数、老鼠仓影响

因子关系图, 见图 1. 其中,  ∗ !线由式 ( 35) 得

到,  + !线由式 ( 36)得到. #= 2�1时, 两线相

交, 此时 ( = 3�620 1. 实验经济学家使用调查问

卷方法估计出来的相对风险规避系数一般在 2 ~

3之间,可见模拟的结果很好地满足了这个要求.

C onstant in ides
[ 11]
在利用基于习惯形成的效用函

数对于股权溢价的研究中, 将相对风险规避系数

设置为 2. 2, 本文的结果与其基本一致. 不同的

是, C onstant in ides是为了对模型进行模拟而就相

对风险规避系数进行的外生设置, 而本文的研究

则是利用模型对于现实数据的拟合结果, 因此进

一步验证了本文模型的解释能力. 需要再次说明

的是,本文的研究并非意味着高股权溢价现象完

全由老鼠仓交易导致, 而是从老鼠仓角度可以较

好地解释高股权溢价现象, 从而为加深对于金融

市场的认识提供了新思路.

图 1� 风险规避系数、老鼠仓影响因子关系图

F ig. 1 Re lat ionsh ip betw een r isk aversion an d rat trad e effect

5� 结束语

本文研究了老鼠仓存在时市场各方的跨期投

资消费策略.由于老鼠仓的存在, 加剧了投资者之

间信息不对称,使得投资者对于资产价值收益率

过程的信念不一致;另一方面,做仓机构投资者价

值取向的变更,使得其效用函数形式也区别于其

他投资者.从投资者投资消费决策时关注其他投

资者效用的角度进行研究的方法为分析现实市场

中的价格行为提供了新的视野.

通过建模对机构投资者、老鼠仓和普通投资

者消费及投资策略进行了刻画, 分析了市场均衡

的特点. 研究发现, 由于老鼠仓的存在, 机构投资

者投资与消费策略不仅与自身财富相关, 还受到

老鼠仓消费的影响.做仓期间,机构投资者总是倾

向于加大投资并减少消费.均衡情况下,做仓机构

投资者的效用偏离及老鼠仓交易引发的投资者之

间信念的不一致均会导致市场风险溢价增加. 老

鼠仓市场份额越大, 机构投资者效用偏离系数越

低, 无风险利率越低, 市场不对称信息越严重, 风

险溢价越大.

最后, 利用中国证券市场交易数据对于本文

的模型进行了实证研究. 结果得到了合理的相对

风险规避系数, 很好地规避了  股权溢价之迷!,

说明本文的模型在研究市场价格行为方面具有一

定的解释能力.
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Study on investment, consumption and risk prem ium under rat trade condition
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Abstract: F irstly, this artic le constructs a m odel about the investors− strategy on consum ption and investm ent

under rat trade condit ion. A s a result of diverting its preference to the rat− s consumpt ion, the inst itutional in�
vestor w ill increases the investm ent and reduces the consum ption. Furtherm ore, the price vo latility caused by

rat trade produces d ifferent be liefs on asset return am ong the investors. These tw o factors jo intly he ighten the

m arket risk prem ium. F inally, the author uses the data from Ch inese security m arket to m ake an em pir ical

study, and reso lves the equ ity prem ium puzzle.
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