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基于资产链的资产定价问题的思考
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摘要: 资产定价是现代金融学研究的核心内容之一,围绕这个问题更深入的探讨, 促使现代金

融学提出并解决许多新的具体问题,由此也构成了不同的新研究分支.指出金融市场在金融创

新的推动下不断发展和深化, 资产的表现形态随着金融创新过程也发生了变化,产生出一个个

新的金融产品,构成了一条条资产变化链,伴随着形成了一条条价值变化链. 任何单个金融产

品事实上都是资产变化链条上的一个环节, 所谓资产定价问题的研究,就是研究这条资产变化

链上不同产品之间的价值关系.它看上去是对某种单一金融产品的研究, 其实并不然, 因此割

裂资产变化链上各环节的相互关系,而仅仅研究一个环节本身必然会产生理论所无法解释的

各种异常现象.通过总结已有的研究成果, 提出了从金融创新 ) (导致 )资产形态变化 ) (伴

随 )资产价值变化 ) 资产定价的视角出发,系统地梳理和组织了现代资产定价理论,并对资产

定价理论未来的研究提出了一些观点和思路.

关键词: 资产定价; 金融创新; 资产链; 价值链

中图分类号: F830. 91  文献标识码: A  文章编号: 1007- 9807( 2008) 01- 0001- 11

  0 引  言

资产定价作为金融学的核心问题,一直伴随

着金融市场的发展而发展.从金融市场存在的第

一天起,投资者就试图预测金融资产价格的未来

变化,因此各种探讨金融资产价格运动规律的理

论模型就应运而生. 当研究者尝试从不同的角度

去研究资产定价模型并取得进展的时候, 困扰理

论研究的异常现象或者 /谜 0也随之而来. 例如资

本资产定价模型 ( CAPM )与横截面异常;基于消

费的资本资产定价模型 ( CCAPM )与资产溢价之

谜以及无风险利率之谜等等.问题越密集的地方

也是理论研究越偏爱的地方,如果定价问题不是

谜团重重,也不至于吸引如此众多金融学者的关

注. 理论所不能解释的 /谜 0或者称为异常现象,

是推动理论发展的内在动力.

为了解决这些异常现象, 各种不同的理论和

方法应运而生.可以说, 围绕资产定价理论更深入

的探讨,促使现代金融学提出并解决许多新的具

体问题,由此也构成了其不同的研究分支.例如以

打开资产价格形成过程的黑箱为目的的市场微观

结构研究、以揭示投资者非理性行为对资产定价

影响的行为金融研究、以公司治理结构为出发点

研究公司绩效的公司金融研究等等. 但是迄今为

止, 针对这些现象的理论研究还停留在对各种市

场异常现象的单独确认、分别解释以及理论探讨

与实证检验中,理论界目前缺少一套系统的体系

去研究和解释这些异常现象.通过阅读和梳理分

析大量国内外有代表性的关于资产定价异常现象

的相关文献,我们发现这些异常现象基本能够通

过一条共同的研究主线与资产定价理论有机地联

系起来,这条主线就是 /资产变化链 0, 简称资产

链, 以及价值变化链.所谓资产变化链是指金融市

场在金融创新的推动下不断发展和深化, 资产的

表现形态随着金融创新过程也发生了变化, 产生

出一个个新的金融产品, 这些有机联系的金融产
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品构成了一条条资产变化链.所谓价值变化链是

指伴随着资产变化链而形成的一条条价值关系

链, 简称价值链.任何单个金融产品事实上都是资

产变化链条上的一个环节,所谓资产定价问题的

研究,就是研究这条资产变化链上不同产品之间

的价值关系.它看上去是对某种单一金融产品的

研究, 其实则不然, 因此割裂资产变化链上各环

节的相互关系而仅仅研究一个环节本身必然产生

理论所无法解释的各种异常现象.

现有的关于 /资产定价 0的文献综述基本针

对 /资产定价 0研究的某个问题或某个领域, 如

Fama2French
[ 1 ]
针对 CAPM模型的理论和实证所

作的综述、Campbe ll
[ 2]
针对 SDF方法的理论和实

证所作的综述以及陈彦斌等
[ 3 ]
针对行为资产定

价理论所做的综述, 这些综述虽然能够使我们对

资产定价某个方面有很深入的了解, 但却忽略了

对 /资产定价0整体研究内容的理解和把握. 正是

意识到资产形态的动态关联性以及这种关联与资

产定价理论的内在关联性, 本文提出了 /金融创

新 ) (导致 )资产形态变化 ) (伴随 )资产价值变

化 ) 资产定价 0的新视角, 并据此系统梳理和组

织了现代资产定价理论, 对资产定价理论的研究

提出了新思路和展望.

1 资产变化链

不断的金融创新活动产生出一个个新的金融

产品,并形成了一条条金融创新链,而金融市场正

是在金融创新的推动下不断发展和深化, 资产的

表现形态随着金融创新过程也发生了变化, 形成

一条条资产链,图 1为一个资产链的示意图, 在资

产链中,称衍生某种资产的源资产为该资产的基

础资产,例如资本资产的基础资产为公司资产.

资产从用于生产经营的公司资产层面发展到

可以交易的股票等形式的资本资产, 再从资本资

产发展到金融衍生资产等等.伴随着资产形态的

不断演变,资产的相关价值也在不断地转移、变化

或创造,便形成了金融市场中的一个错综复杂的

资产链及其价值 (或价格 )变化链 (简称资产价值

链或者价格链 ).

通过资产链可以看到, 资本资产由公司资产

演化而来,同时又能够衍生出很多不同的复杂衍

生资产,而公司资产好像是这条链的一个端点,但

进一步的分析可以发现公司资产也有其来源.因

此, 可以认为公司资产来自于具体实物资产,譬如

企业经营中的人财物的投入.这其中有一个很大

的资产形态的转变过程. 当实物资产通过企业家

的整合经营体现出整体价值的时候, 它便再也不

是简单意义上的实物资产了,这个整合和创造的

过程就类似于熊比特所指的企业家的创新. 经过

这一层创新,公司资产的价值与实物资产的价值

便相去甚远.当然, 实物资产还可以继续的追溯其

渊源,但这跟金融研究就相去甚远,本文也不再赘

述. 当公司资产演变为资本资产的时候资产流动

性发生了巨大的变化,这是资产链上一个突变,也

是公司层面和金融层面的分水岭. 属于金融层面

的资产可以被统称为金融资产.

图 1 资产链示意图

Fig. 1 Sch emat ic d iagram of asset chains

  虽然从公司资产起, 简单地将资产链上资产

类型分为公司资产、资本资产和衍生资产三个大

类, 但是在现实金融世界中, 资产链上的资产种类

和结构相当繁复.以股权创新为例,可以看到以金

融创新为纽带,股票、基金、期货以及期权等金融

产品有机地结合在了一起,形成了一个体系庞大

的金融资产链条. 公司的实物资产通过创新过程

演变为股票,伴随着这个过程的是实物资产的账

面价值演变为股票的市场价格. 而股票可以进一

步演化为股票期权等. 如果将市场上一系列的股

票组合起来便可以形成指数、指数期货、指数期货

期权、封闭式和开放式基金等金融产品.
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图 2 股权创新中的资产链与价值链示意图

Fig. 2 Sch emat ic d iagram of asset ch ains and valu e chain s in equ ity innovat ion

  可以肯定,随着金融创新的进一步深入,越来

越多的金融资产将被创造出来, 而资产链也会越

来越复杂,金融资产的种类也会越来越多样化,市

场也会越来越完全.

2 资产链与资产定价理论

2. 1 资产定价理论基本思想

为了更好的理解资产链与资产定价模型的关

系, 这里因循资本形态的变化路径, 从公司资产、
资本资产和衍生资产三个层面对现有的资产定价

模型的理论思想进行评述.

公司资产及其基础资产均处于公司层面,一

般是从生产经营活动的角度去分析持有资产所获

取的未来收益,进而对资产进行估值.如果未来收

益和折现率是可以确定的,那么一般采用折现模

型进行估值;如果未来收益是不可以确定的 (如

只能确定其概率分布等 ), 那么可以采用实物期

权模型等进行估值.

与公司资产和衍生资产相比, 资本资产的定
价问题显得更加复杂, 其根本原因在于资本资产

跨越了两个不同的层面 ) 公司层面和金融市场层

面, 它描述了联接两个层面的一类从 /公司 0到

/金融 0的过程, 它涉及到从 /公司 0和 /金融0两

个角度来看待价值. 传统资本资产定价的方法一

般分为两种.第一种方法为均衡定价方法,即从投

资者的优化问题出发,得出优化问题的一阶条件,

从而得到金融资产的需求方程, 在利用市场出清

条件解出金融资产的均衡价格, 采用这种方法得

到的资产定价模型主要包括 CAPM、ICAPM和

CCAPM等.第二种方法为无套利方法, 即在一个

完全竞争的市场体系中, 套利机会一旦被发现,

投资者马上就会利用这种无风险的套利机会来赚

取利润.随着套利者的参与, 市场的供求状况将随

之而改变, 套利空间也将逐渐减少直至消失, 结

果就形成了各种资产的均衡价格, 采用这种方法

得到的资产定价模型主要包括 APT等.

当衍生资产及其基础资产均处于金融市场,

它们描述了一类从 /金融 0到 /金融 0的过程, 所

以对于衍生资产定价的方法一般采用套利分析方

法, 即从复制和套利出发,利用基础资产和无风险

借贷资产,复制出与所要定价资产相同现金流的

资产组合,在不存在套利机会的假设下,所要定价

资产价值等于复制资产组合的价值. 当金融市场

是完全市场时, 可以采用如上完全复制策略 (构

造一个与衍生资产收益完全相等的资产组合 )来

确定衍生资产的价格;当金融市场为不完全市场

时, 衍生资产的完全复制策略不一定存在,那么就

可以通过采用强复制策略 (构造一个收益大于等

于衍生资产的收益的资产组合 )来确定衍生资产的

价格.总之无论是对于完全市场还是非完全市场的

金融资产定价问题,最根本的思想仍然是套利分析.

2. 2 /关联环节 0下的资产定价模型

从资产组合选择理论
[ 4 ]
算起, 现代资产定价
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理论经过 50多年的发展,产生出很多不同的理论

与模型.现有的主要资产定价理论与模型,基本上

都可以看作是针对资产链中的 /关联环节 0的资

产价值关系进行研究的. 这些关联环节由于涉及

到的资产之间存在关系上的不同, 可以分为横截

面关联和基础 - 衍生关联.例如图 3中 /关联 20、

/关联 50和 /关联 80描述的相关资产属于同一层

次的资产,因此称它们为横截面关联或者简称为

截面关联;而 /关联 30和 /关联 60中, 涉及资产之

间存在衍生关系,比如股票期权由股票衍生而来,

因此称它们为基础 - 衍生关联或者简称为衍生关

联. 很显然,用于描述截面关联的理论会不同于衍

生关联的理论.
由于微观经济都处于宏观经济环境之中,因

此每个资产层面自然都会跟宏观环境发生关联,

在图 3中表现为公司层面与宏观经济相关联的

/关联 10、资本市场与宏观经济相关联的 /关联

40以及衍生品市场和宏观经济相关联的 /关联

70.针对 /关联 10和 /关联 20的研究就是构造公

司资产与宏观经济因素的价值关系, 以此探讨资

产链中的各资产的价值 (或者价格 ),例如当宏观

经济因素只选用利率因素作为代表时 (即用利率

作为贴现率来研究公司资产的定价或估值 ), 典

型的理论模型有红利贴现模型 ( DDM )、现金流贴

现模型 ( CFDM )以及自由现金流贴现模型

( FCFDM)等;表示不同股票之间的相互关系的

/关联 50,如果再加上同宏观经济因素之间的关

系的 /关联 40, 便组成了一个资本资产定价理论

研究的重要对象. 当宏观经济因素只选取无风险

利率作为代表时, 其典型的成果就是资本资产定

价模型 ( CAPM )
[ 5]

;如果再考虑其它一些宏观经

济因素,相关的理论成果有:基于消费的资本资产

定价 模 型 ( CCAPM )
[ 6]
、随 机 贴现 率 模 型

( SDF )
[ 7]
、基 于生产的资产资 本定价模型

( PCAPM)
[ 8~ 10]

、以及无套利模型 ( APT )
[ 11]
的运

用 CRR
[ 12]
模型º. SDF模型是由 CCAPM发展而

来, 经过 Cochrane等人的发展, SDF已经形成了

资产定价理论中一个重要的分支, 大量资本资产

定价模型被统一到了 SDF框架下,但由于 SDF的

核心随机折现因子或称定价核是通过消费者效用

函数而确定的,因此,在本文的分类中将其归为对

/关联 40和 /关联 50相结合的研究».

图 3 资产链与资产定价理论

F ig. 3 Asset ch ains and asset p ricing th eories

)4) 管  理  科  学  学  报 2008年 2月

º

»

CRR模型包括的宏观因素有:产出、通货膨胀、债券风险溢价、利率期限结构、消费以及石油价格;
由于 SDF已经发展成为资本定价的一种方法论,最近一些将公司特征因子融入到资产价格的文章 Berk, G reen和 Na ik( 1999 ),以及
Joao Gomes, L eon id Kogan和 Lu Zhang( 2003)等都直接用到了 SDF方法.



  市场微观结构的研究致力于打开资本价格形

成的微观机理,并发展出一套相应的理论,如果这

些理论纯粹只研究资本市场一个市场的价格形成

过程,这些理论模型可以归到对 /关联 50的研究

之中.

在 /关联 30中, 股票资产可以看成以公司资

产为基础的衍生资产, 因此, 针对这个 /关联环

节0的资产定价研究,实际上是研究基础资产与

其衍生资产的定价关系.由于公司资产流动性差,

这种关系涉及流动性飞跃,因此这个环节非常复

杂. 公司金融的相关研究可以看成是针对这个关

联的,因为公司金融研究企业行为和其市场价值

直接的联系.但就资本资产定价的理论研究来看,

目前缺乏描述这个关联环节很好的理论, 但实证

的模型不少.

同样地, /关联 60也表示基础资产 (例如股

票 )与其衍生资产 (例如股票期权 )之间的关系.

由于无风险利率一直作为资产收益的比较基准,

因此对 /关联 60的研究往往会包含 /关联 70 (宏

观经济环境中的无风险利率 ), 针对这两个关联

的研究, 典型的理论为欧式期权的定价模型

Black2Scholes公式 (简称 BS公式 )
[ 13]

. 后来各种

对 BS公式的改进模型和其他各种奇异期权的定

价模型都可以归到研究对象为 /关联 60和 /关联

70的结合研究之中.

由于 APT模型以及跨期资本资产定价模型

( ICAPM
[ 14]

)都将风险因素看成是外生的,而且没

有明确表示风险的来源和风险因素的个数和经济

含义,正如 Chen
[ 12]
所说的那样,理论并没有告诉

我们什么因素影响资产价格.因此,为了确定影响

因素,多元统计方法和宏观经济变量法被运用于

确定风险因素,整体而言宏观经济变量法整体表

现稍胜一筹. Chen和 Jordon
[ 15 ]
比较了因子载荷法

和宏观经济变量法¼, 通过对横截面收益率波动

的解释能力以及对事前收益率的预测能力两方面

进行比较,指出对于横截面收益率波动的解释能

力, 两种方法区别不大;对于事前收益率的预测能

力, 宏观经济变量法要略优于因素载荷法.虽然如

此, 但两种方法都存在缺陷. 一方面,统计方法确

定因素的能力是有限的
[ 15 ]

.统计方法不仅不能确

认影响股票收益的风险因素的数目, 而且也不能

确认因素所代表的具体经济含义;另一方面, Fa2

ma
[ 16]
指出,尽管宏观经济变量法很有用,但它也

可能是个陷阱.因为它描述的只是样本数据段的

预期收益率与经济变量之间的关系, 在样本数据

段之外,这些经济变量与预期收益率的关系就变

得很模糊.

因此, 可以说 APT或者 ICAPM模型更多的

可以看成是一种理论思想.就实际运用的角度来

看, 综合的多因素模型往往考虑宏观因素、公司因

素以及市场因素,也就是同时考虑 /关联 20和 /关

联 30, 这其中最著名的因素模型当属 Fama2

French的三因素模型
[ 17]

. Fam a2French三因素模

型中, SML和 HML两个因素分别将公司层面的

规模因素和 BM值纳入到了风险因素的构建之

中, 从实证上很好的解释了股票收益的横截面差

异.

实证模型虽然缺乏严格的理论推导,但是其

结果显然为理论模型的建立提供了丰富的素材.

最近的一些研究试图通过严格的模型化方法来构

造包含公司基本特征因素的资本资产价格模型,

这其中影响比较大的是 Berk, G reen和 Naik
[ 18]
所

做的开创性的研究,在时变的风险基础上,他们构

建了一个两因素的局部均衡模型, 对股票收益率

随 BM值和市场价值的横截面变化进行了解释.

利用 Berk等的方法, Joao Gomes, Leon id Kogan和

Lu Zhang
[ 19]
在一般均衡框架下建立了一个单因

素模型,来解释股票收益率的横截面特征.

当然,还有其他各种不同的关联组合,但是以

这些关联为研究对象的资产定价研究并不多.表

1将资产定价理论按照研究对象所属关联及关联

组合的不同进行了分类.
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表 1 资产定价理论在资产链关联下的分类

Tab le 1 Class ification of asset p ricing theories in terms of links in asset chains

关联项 研究者 主要结果

关联 1,关联 2

Fisher( 1896 ) [ 20] 红利贴现模型 ( DDM )

Ben jam in Graham和 David Dodd ( 1934) [ 21] 现金流贴现模型 ( CFDM )

Gordon[ 22] 多阶段现金流贴现模型

A lfred Rappaport( 1986) [ 23]

M ichael Jensen ( 1986) [ 24]
自由现金流贴现模型 ( FCFDM )

Myers, Stewart C( 1977) [25]

K esterW Carl( 1984 ) [ 26]

Pindyck Rob ert S( 1988 ) [ 27]

实物期权理理论

关联 4,关联 5

Markow itz( 1952) [ 4] 现代资产组合理论 (M PT )

Sharpe( 1964) [ 5]

L in tner( 1965 ) [ 7]

M ossin ( 1966 ) [ 28]

资本资产定价模型 (CAPM )

Lucas( 1978) [6]

Breenden( 1979 ) [ 29]
基于消费的资本资产定价模型 ( CCAPM )

Cochrane( 2001 ) [ 30] 随机贴现率模型 ( SDF)

Shefrin, H ersh and Statmanm. ( 1994) [ 31] 行为资产定价研究 ( BCAPM )

Brock ( 1982 ) [ 8]

Coch rane( 1991, 1996 ) [ 9, 10]
基于生产的资产资本定价模型 ( PCAPM )

Shefrin, H ersh and Statmanm. ( 2000 ) [ 32] 行为组合理论 ( BPT)

A charya和 Pedersen, ( 2005 ) [ 33] 流动性调整的资本资产定价模型 ( LCAPM )

关联 3 M od ig lian ,i M iller( 1958 ) [ 34] 企业的融资行为不影响其价值 (MM定理 )

关联 6,关联 7 B lack2Sch oles( 1973) [ 13] 期权定价公式 ( BS)

关联 2、3

Fama2French( 1992 ) [ 17] Fama2French三因素模型

Berk, Green和 Naik ( 1999) [ 18] 建立了包含 BM值和 SIZE效应的双因素模型

Joao Gomes, Leon id Kogan和 Lu Zhang( 2003) [ 19]
在一般均衡的框架下,建立了包含

BM值和 SIZE效应的单因素模型

吴冲锋等 ( 2005) [ 35] 基于产业的混合资本资产定价模型

3 资产链与资本资产定价研究之异
常现象

理论的研究需要寻求实证和现实观察的支

持, 因此实证不能被经典理论所支撑的现象常常

被称为异常现象或者 /谜0,这些异常现象实际上

就是描述关联关系的理论模型与实际结果的不一

致性.具体而言,学界将股票收益行为异常现象界

定为实际股票收益 并非如有效市场假设

( EMH )
[ 16]
和资本资产定价模型 ( CAPM )描述的

具有随机性和不可分散系统风险唯一确定性,而

是 CAPM市场风险测度 ) ) ) 贝塔系数之外的变

量对股票收益同样具有解释能力的诸多现象½.

通过资产链可以知道, 以 EMH为核心的现

代金融理论实际上是孤立研究 /关联 50.但从资

产链上可以看到, 资本资产定价问题绝不是 /关

联 50能够解决的.因为资本资产既有其 /本 0也有

其 /末0.可以说以 EMH为基准的异常现象往往

产生于资产链的相互关联之处.特别地,由于公司

资产的流动性差的特点,许多异常现象或 /谜 0常

常发生在公司资产与其它资产之间的关联环节.

虽然公司资产流动性差, 不能与资本资产形成及
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时互动,但是从资产链上看, 股票等资本资产和公

司资产以及后续的衍生资产有着千丝万缕的联

系, 这正是公司资产到股票等资本资产关联的复

杂性所在.

异常现象虽然复杂,但是大多数资产定价异

常可以分为横截面关系异常和基础 - 衍生关系异

常, 以及同时包含这两方面异常的混合异常. 例

如, 属于横截面异常的现象包括: CAPM模型中的

截距异常, 无风险利率之谜, 股权溢价之谜, 动量

效应以及反转效应等;基础 - 衍生异常则包括:红

利贴现模型异常, 红利之谜, 封闭式基金折价之

谜, 期权微笑之谜等等;混合异常同时包括横截面

和基础 - 衍生关联两方面的异常, 例如:规模效

应, BM效应,资产收益的互动,市盈率异常, 盈利

动量效应,股利动量效应等.表 3对目前主要的异

常现象按上述分类进行了总结.
表 2 异常现象分类

Tab le 2 Class ification of abnormalities

异常现象名称 研究者 主要结论

横截面异常

CAPM模型中的
截距异常

Black et al ( 1972 ) [ 36]

Fama et al ( 1973) [ 37]

Ferson et al ( 1999) [ 38]

估计得出的截距项高于无风险利率.不同股票的截距
项存在显著的差异.

反转效应

D e Bondt et al( 1985, 1987) [42, 44] 长期收益具有反转特征.

H owe( 1986 ) [ 45] 1963) 1981年 NYSE和 AMEX股票一周内收益率变
化超过 50%的股票在未来 10周发生反转.

Lo等 ( 1990) [ 46] 当股票间收益存在有规律的领先滞后关系时,即使股
票价格不存在负的相关性,反向投资也能获利.

Jegad eesh and T itman( 1995 ) [ 47]
反向投资的获利来自投资者对特定公司信息的反应

过度.

沈艺峰等 ( 1999) [ 48] 我国证券市场不存在过度反应.

王永宏等 ( 2001) [ 49]
深沪股票市场存在明显的收益反转现象,但没有发现

明显的收益惯性现象.

李诗林等 ( 2003) [ 50]
时间跨度在 1年以上时, 市场表现出过度反应的效

应.

罗洪浪等 ( 2004) [ 51]

动量策略不仅无利可图, 还会造成一定的损失; 反向
策略中赢者和输者组合都表现出相当显著的反转,

反向策略是有利可图的.

动量效应

Jegadeesh and T itman ( 1993) [ 52] 中期收益具有价格动量特征.

周琳杰 ( 2002) [ 53] 在卖空机制下,动量组合的形成和持有期限与其受益
呈负相关关系.

基础 - 衍生异常

封闭式基金折价之谜 Lee, Sh leifer , Thaler ( 1991 ) [ 54] 个人投资者的情绪影响折价程度.

期权微笑之谜 Xu, Taylor( 1994 ) [ 55] 汇率期权隐含波动率结构呈现 /微笑 0.

红利之谜 F ischer( 1976 ) [ 56]
股利政策与公司价格关系复杂并不能用一种理论进

行解释,并称这种现象为 /红利之迷 0.

混合定价异常

B /M效应

Stattman , Denn is( 1980 ) [ 57] ;

De Bondt et al ( 1987 ) [ 44] ;

Chan et al( 1991 ) [ 58]

P /B与预期收益之间存在显著负相关关系.

朱宝宪等 ( 2002) [ 59]
1995) 1997年, B /M增加导致股票收益增加. B /M的
解释力要强于 B.

盈余动量

Chan, Jegadeesh and

Lakon ishok ( 1996 ) [ 62]

买如意外盈余大的股票卖出意外盈余小的股票可以

获得超额收益,这种现象被成为 /盈余 0动量特征.

吴世农等 ( 2003) [ 63] 价格惯性组合在形成后 1年内可以获得超额收益,而
盈余惯性组合在形成后半年内可以获得超额收益.
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4 资产定价研究展望

金融市场在金融创新的推动下不断发展和深

化, 资产的表现形态随着金融创新过程也发生了

变化,形成一个资产链, 任何单个金融产品事实上

都是资产链条上一个上下关联的环节, 因此割裂

资产链上各环节的相互关联而仅仅研究环节本身

必然产生理论所无法解释的异常现象.

通过金融资产创新链、资产链及其价值链关

系对资产定价理论的分析,我们认为进一步研究

资产定价理论,特别是资本资产定价理论需要考

虑如下问题:

( 1) 进一步理清价值转移或价值变化与价值

创造之间的关系. 资产链上每一个环节向下一个

环节演化的过程中必然伴随着价值变化或价值转

移和价值创造这三个过程.新古典分析范式下的

资本资产定价研究一直将资产价值和资产价格混

用, 实质上是承认价值转移过程而忽略价值创造

过程.具体而言,在实物资产到资本资产的转变过

程中存在两次金融创新活动,必然伴随两次价值

的创造过程.从实物资产到公司资产的转变,是通

过企业家的经营管理来实现的, 相应的价值变化

过程是公司 /账面价值 0通过增加 /经营管理溢

价0而转变成为公司价值 (见图 4);同样地, 公司

资产通过股份化和上市转变为可以流动的股票等

可交易的资本资产的时候,市场提供的流动性等

为公司资产提供了一次价值增加的过程, 相应的

/公司价值 0通过 /流动性增值等0而转变为 /资本

资产价值 0 (见图 4).新的资本资产定价研究应该

要将资产演变过程中的价值创造合适地表达和刻

画;考虑这两个主要的创新过程 (实际上这过程

不仅仅包括 2个创新,可能还有其它小的创新 ),

公司的账面价值就演变为上市公司的股票的市场

价值.

图 4 价值链示意图

F ig. 4 Schematic d iagram of va lue cha ins

  ( 2) 进一步完善同时包括关联 2、关联 3、关

联 4和关联 5的资本资产定价的理论研究. 实质

上, 就是要通过建立恰当的理论模型,有效的连接

起公司资产和资本资产以及宏观经济环境中利率

等因素,以此来解释实证中发现的公司资产层面

的公司特征对资本资产层面的股票收益率的横截

面预测能力;

( 3) 将关联 4、关联 5、关联 6和关联 8串联

起来,在存在衍生品市场的环境中去考虑资本资

产定价理论.将关联 6包含到资本资产定价的研

究中,是指同时考虑衍生品市场对资本市场的反

向影响来研究资本资产定价理论, 这方面的研究

能够加深我们对市场结构对资产价格形成的互动

作用理解;

( 4)将整个资产链的关联环节和相互关联作

为一个闭环系统来研究宏观经济和资产定价之间

的关系.从资产链的相互作用来看,宏观经济影响

公司资产、资本资产和衍生资产, 而各资产之间也

通过资产链连接起来, 而且宏观经济也受各种形

态的资产所影响, 只不过影响的程度、方式等不

同, 因此将整个资产链作为研究对象将使我们对

经济与金融的关系, 宏观经济与资产定价的关系

有一个更全面、更系统的认识.
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Asset pr ing ba sed on a sset cha in s

WU Chong2feng, WANG Zhu, FENG Yun
Financia lEngineering Research Center, Shanghai Jiaotong Un iversity, Shanghai 200052, Ch ina

Abstra ct: Asset pricing is at the core of modern finance. M any new problems have come up and been solved

in researches on asset pricing, and then more and more new research branches in finance came into being. F i2

nanc ialmarkets deve lop cont inuously w ith the driving of financ ial innovations. The form of assets also changes

a long w ith the financial innovat ion. More and more new financ ia l products were created. These new financial

products consist of asse t cha ins, corresponding to value cha ins. Any financia l product is one node in the asset

cha in. Actually, the research on asset pric ing is the research on the va lue relationsh ip among different nodes

in the asse t cha ins. When a study on the pricing of a financ ial product focuses on the financial product itsel,f

neglecting its relationsh ip w ith other financia l products, abnorma lities, wh ich can not be exp lained by pric ing

theories, are defin ite ly inevitab le. Based on the viewpoint ofF inancial Innovat ion2AssetForm2AssetVa lue2As2

set Pric ing Nexus, th is paper systematically sorts out the theories of asset pricing and also gives several op in2

ions on the future research on asset pric ing.

K ey words: asset pr ic ing; financia l innovation; asset chains; value cha ins
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