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现金分红与我国股票权证的理论价值
汪　 浩

摘　 要　 我国的股票权证的行权价格随标的股票的现金分红而作相应调整，而在国际
主要证券市场上交易的期权和权证一般不作该调整。本文发现，如果考虑到现金分红但套
用标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式，会低估我国认购权证，高估我国认沽权证的价值；如果忽略标
的公司的现金分红，标准ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式则会高估我国权证，尤其是认沽权证的价值。本
文讨论如何对ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式进行修改，以正确计算我国权证的理论价值。

关键词　 股票权证，衍生品定价，股权分置改革，现金分红

一、引　 　 言
在经济发达的国家和地区，衍生产品的交易在经济生活中往往具有很大影

响，金融机构、企业和个人根据各自面临的风险性质和预期收益情况，创设了大
量基于不同标的（如股票、债券、外汇、大宗商品、价格指数，甚至体育比赛等）的
衍生产品，并在各类市场尤其是柜台市场（ＯＴＣ）上进行交易。期权（ｏｐｔｉｏｎ）和
权证（ｗａｒｒａｎｔ）是衍生产品中非常重要的项目。关于期权价值的研究始于法国
数学家Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ（１９００）。目前人们普遍采用ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式（Ｂｌａｃｋ ａｎｄ
Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７２，１９７３）来计算期权的价值，在假设标的产品的期末回报率服从自
然对数正态分布（ｌｏｇｎｏｒｍａｌ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ）等条件下，该公式分别给出买入期权
（ｃａｌｌ）和卖出期权（ｐｕｔ）的理论价值。

在我国的股权分置改革中，部分上市公司的股改方案中包含向流通股股东
赠送认购或认沽权证的内容，由此产生了相当数量的股票权证在我国内地的证
券市场上流通。我国的权证与国际主要证券市场上的期权或权证有很大不同。
首先，我国证券交易所一般要求股票权证根据标的股票的现金分红相应调整行

 汪浩，北京大学中国经济研究中心副教授。通信地址：北京大学中国经济研究中心６２３ 室，
１００８７１。Ｅｍａｉｌ：ｈｗａｎｇ＠ ｃｃｅｒ． ｅｄｕ． ｃｎ。作者非常感谢陈国玲和一位匿名审稿人的修改建议，文责自负。
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权价格，而国际证券市场上的类似产品一般不作该调整。常用的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ
公式也假设行权价格不随标的股票的现金分红调整，所以不适用于我国的权
证。其次，我国目前的权证是股权分置改革的产物，是由标的公司原非流通股
股东创设并免费赠送给原流通股股东的，因此权证的价值与原非流通股股东的
利益有关，而国外的期权与标的公司股东一般没有必然的利益关系。最后，我
国权证缺乏套利机制，因为普通投资者不可以随意创设并出售权证。不过我国
已开始“创设备兑权证”的试点，即允许符合条件的金融机构在已有权证品种的
基础上创设新的权证份额并在市场上出售，这在一定程度上提供了一个套利的
手段，有利于遏制权证市场的过度投机。

国外２０世纪７０年代前后的期权产品，尤其是在柜台交易的期权品种，其
行权价格一般也会随标的股票的现金分红而下调，具体方法是把旧的行权价格
减去每股现金分红作为新的行权价格，这种调整方式在当时被称为“分红保护”
（ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ）。可是Ｍｅｒｔｏｎ（１９７３）证明，这种“分红保护”只是部分而非
完全保护了期权投资者的期末收益（ｐａｙｏｆｆｓ）。在假设分红不影响股票投资回
报的情况下，Ｍｅｒｔｏｎ给出了可以完全保护期权投资者期末收益的调整方案。如
果记Ｘ为期权的原行权价格，ｖ为标的股票的每股现金分红，Ｓ为除息后标的股
票价格，那么当时实行的“分红保护”是在现金分红后将期权的行权价格下调为
Ｘ － ｖ，而Ｍｅｒｔｏｎ给出的完全保护方案是将一份期权的行权比例，即每一份权证
对应的股票股数上调为１ ＋ ｖ

Ｓ
，同时将行权价格下调为Ｓ

Ｓ ＋ ｖ
Ｘ。在Ｍｅｒｔｏｎ的方

案下，ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式的适用性不会受到现金分红的影响。在我国股票权证
采用的分红保护方案中，行权价格的下调方式与Ｍｅｒｔｏｎ方案相同，但是不调整
行权比例。另外，Ｇｅｓｋｅ，Ｒｏｌｌ ａｎｄ Ｓｈａｓｔｒｉ（１９８３）在他们的研究短文中，估计了当
以Ｘ － ｖ作为新行权价格时，美式期权和相应的无现金分红条件下的期权的理
论价值的区别。

在国内相关文献中，谢兵华和林志毅（２００５）讨论了标的公司的股票除权和
除息后，权证行权价格的不同调整方式对权证投资者利益的影响，认为目前我
国市场上权证行权价格和行权比例随标的股票除权的调整方案保护了权证投
资者的利益。他们还提到，当标的股票公司派息后，仅调整权证的行权价格而
不调整行权比例会使认购权证和认沽权证的价值均下跌。我们注意到这个结
论是在假设投资者事前没有预期到标的公司的派息的前提下成立。焦健
（２００５）以长江电力权证为例，给出修正后的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式来计算具有中国
特色的认股证的理论价值。焦健的公式是基于认股证的特征，认股证的行权会
使标的股票的总量增加，从而摊薄原股东的每股收益。但是在我国证券市场上
流通的认购权证大多数相当于买入期权而不是认股证，因为其行权不会改变标
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的股票的总量。
本文把我国市场上的股票权证与国际市场上的类似产品进行对比，讨论由

于产品设计的不同而导致的理论价值计算公式上的区别。本文发现，在计算我
国股票权证的理论价值时，如果标的公司有现金分红，标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公
式会低估我国认购权证的价值，高估我国认沽权证的价值。如果忽略标的公司
实有的现金分红，标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式则高估我国权证，尤其是认沽权证
的价值。本文还给出了当标的股票在权证有效期内有预期的现金分红时，我国
的认购和认沽权证的理论价值计算公式。最后，由于目前我国内地的权证不是
由普通投资者自由创设并出售给其他投资者的，而是由标的公司的原非流通股
股东创设并免费赠送给原流通股股东的，前者作为公司大股东可能有动机促使
公司在权证存续期内增加现金分红的力度。

二、现金分红与权证持有者的期末收益
我们首先讨论我国股票权证的理论价值与标的公司的现金分红之间的关

系。权证的理论价值等于其期望的期末收益的贴现，而现金分红与权证的期末
收益之间存在着密切的关系。在国际主要证券市场上交易的期权一般不因标
的股票的现金分红而调整行权价格，在这种情况下，由于现金分红会使相应股
票的市场价格降低，因而使得买入期权的内在价值（ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ ｖａｌｕｅ）下降，而使得
卖出期权的内在价值上升，最终影响期权的期末收益。因此投资者在计算期权
的理论价值或进行期权买卖时，必须考虑在期权有效期内标的股票可能的现金
分红。在国际主要证券市场上交易的期权和权证一般是以信誉卓著的蓝筹大
公司的股票作为标的产品，而这些公司的每股现金红利往往具有高度的可预测
性，例如：美国电力公司（ＡＥＰ），从１９８９年到２００３年有连续１４年每股每年分红
２． ４０美元的记录；通用电气（ＧＥ）从２００１年到２００６年每股每年分红分别为
０． ６４、０． ７２、０． ７６、０． ８０、０． ８８、１． ００美元；沃尔玛（ＷＭＴ）从２０００年到２００６年每
股每年分红分别为０． ２４、０． ２８、０． ３０、０． ３６、０． ５２、０． ６０、０． ６７２美元。标准的
ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式是在考虑了预期的现金分红情况下，针对国际市场上常见的
期权条款推导出来的。

然而目前在我国证券市场上流通的权证，其行权价格会根据现金分红而进
行调整。记Ｓ为除息前一交易日标的股票收盘价，Ｓ′为除息后参考价，Ｘ为原行
权价格，Ｘ′为新的行权价格，具体的调整方法是：Ｘ′ ＝ Ｓ′

Ｓ
Ｘ。如果现金分红是投

资者预期之外的，相对于不调整行权价格的情形，这种调整提高了认购权证的
内在价值，降低了认沽权证的内在价值。但是如果现金分红是预料之中的，这
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种调整不会对权证持有者的利益产生明显影响，因为对分红的预期已经反映在
权证的交易价格和理论价值之中。这种行权价格的调整也降低了权证持有者
面临的由于分红的不确定性而带来的风险。另外，我国目前的权证大多是公司
的大股东创设并免费赠送给原流通股股东的，这种安排有利于保护中小投资者
的利益。否则，如果某公司的权证主要是认购权证，那么大股东有动机促成公
司大比例现金分红，以降低标的股票价格；相反，如果某公司的权证主要是认沽
权证，那么大股东则有动机促成公司减少现金分红，以提高标的股票价格，从而
显著降低大股东作为权证发行人应承担的义务。

但是我国权证随现金分红调整行权价格的特点也使得其理论价值不能通
过标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式得到。我们可通过两个例子来观察现金分红与权
证持有者的期末收益之间的关系。假设有一个基于某股票的认购权证，其行权
价为３元（行权比例为１）。假如行权日前一天的股票收盘价为４元，如果股票
没有分红，那么每份认购权证的期末收益为１元。如果公司在权证有效期内有
现金分红，不妨假设是在行权日前一天分红１元，那么股票参考价为３元，行权
价调为３

４
× ３元＝ ２． ２５元，每一份权证的期末收益仅为３元－ ２． ２５元＝ ０． ７５

元，相对于无分红时下降了２５％。从这个简单的例子可以看出，标的股票的现
金分红使得我国认购权证持有者的期末收益减少，因此在计算我国认购权证的
理论价值时必须考虑到可能的现金分红，否则会高估其价值。如果公司进行送
股，那么无论送股比例如何，当认购权证的行权价格和行权比例作相应调整后，
每一份认购权证的期末收益不变，因而权证持有者的利益完全不受影响。

认沽权证的情形与认购权证类似，不考虑标的股票的现金分红也会高估其
价值。我们来看一个实际的例子，即“上海机场（６００００９）”的欧式认沽权证，简
称“沪场权证（５８０９９６）”。该权证的初始行权价格为１３． ６元，到期日为２００７年
３月６日。沪场权证２００６年４月３日的收盘价为１． ７５３元，其标的股票上海机
场当天收盘价为１１． ４６元。有投资者认为该权证的市场价格“过低”以至于存
在套利机会，因为１３． ６ ＞ １３． ２１３ ＝ １． ７５３ ＋ １１． ４６。现在我们就来分析这个套利
机会，如果在权证到期之前上海机场没有现金分红，那么考虑一个由一份该认
沽权证和一股上海机场股票组成的投资组合，投资方案如表１所示。

表１　 上海机场认沽权证套利投资方案的期末收益

买入一份认沽权证和一股股票的期初投入 期末收益
如果股价≥１３． ６ 如果股价＜ １３． ６

１． ７５３ ＋ １１． ４６ ＝ １３． ２１３ 股价 １３． ６

　 　 由于权证的期末收益最低为１３． ６，那么投资组合３３７天的回报率最低为
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１３． ６
１３． ２１３

－ １ ＝ ２． ９２９％。在不计交易手续费的情况下，如果投资者可以得到期限
为３３７天、利率低于２． ９２９％的贷款，就可通过同时买入沪场认沽权证和上海机
场股票进行无风险套利操作。但是如果投资者考虑到现金分红因素，情况就会
有所不同。事实上，上海机场２００５年的分红为每股派发现金０． １５元（扣所得
税后０． １３５元），简单起见，不妨假设现金分红的股权登记日为２００６年４月３
日，于是行权价格调整为１１． ４６ － ０． １５

１１． ４６
× １３． ６ ＝ １３． ４２，上述投资组合的收益情

况如表２所示：
表２　 上海机场现金分红对沪场权证期末收益的影响

买入一份认沽权证和一股股票的期初投入 期末收益
股价≥１３． ４２ 股价＜ １３． ４２

１． ７５３ ＋ １１． ４６ － ０． １３５ ＝ １３． ０７８ 股价 １３． ４２

　 　 在现金分红的情况下，沪场权证的期末收益最低为１３． ４２元，因此该投资
组合３３７天的回报率最低为１３． ４２２

１３． ０７８
－ １ ＝ ２． ６３％，显然低于没有现金分红时投

资组合的最低回报率。投资者如果要进行无风险套利操作，必须获得期限为
３３７天、利率低于２． ６３％而不是２． ９２９％的贷款。因此考虑到现金分红后，沪场
权证市场价格“过低”的程度就减弱了。注意到上海机场每股０． １５元的现金分
红相对其股价１１． ４６元（２００６年４月３日）是比较低的，仅为１． ３％左右。对于
收入型股票，如宝钢等，现金分红比例可能达到３％甚至５％，这样影响将更加
显著。

三、我国权证的理论价值计算公式
记ｃ为一份欧式买入期权的价格，ｐ为一份欧式卖出期权的价格，两者的行

权比例均为１，Ｓ０ 为标的股票在当前时间的价格，ＳＴ 为期末股票价格，Ｔ为期权
存续期，Ｘ为期权的行权价格，ｒ为无风险年收益率，σ为标的股票价格的年波
动率。那么一份买入期权的期末收益为ｍａｘ（ＳＴ － Ｘ，０），一份卖出期权的期末
收益为ｍａｘ（Ｘ － ＳＴ，０），标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式给出的买入和卖出期权的理
论价值分别为：

ｃ ＝ Ｓ０Ｎ（ｄ１）－ Ｘｅ － ｒＴＮ（ｄ２） （１）
ｐ ＝ Ｘｅ － ｒＴＮ（－ ｄ２）－ Ｓ０Ｎ（－ ｄ１） （２）

其中Ｎ（·）为标准正态分布函数，且
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ｄ１ ＝
ｌｎ Ｓ０( )Ｘ ＋ ｒ ＋ σ

２

( )２ Ｔ
σ槡Ｔ

，　 ｄ２ ＝ ｄ１ － σ槡Ｔ （３）

　 　 在相关公司的股改说明书中，一般都列举了使用上述ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式计
算的权证理论价值，该价值是权证上市首日标的股票价格的函数。各公告书中
的计算实际上都有一个隐含的假设，即在权证存续期内标的股票没有现金红利
派发。例如，宝钢认购权证的存续期为２００５年８月１８日至２００６年８月３０日，
有效期为３７８天，即Ｔ ＝ １． ０３５６年，行权价格为Ｘ ＝ ４． ５元，宝钢股改说明书
（２００５）中给出的宝钢股价年波动率为σ ＝ ３０ ． ９％，无风险收益率为ｒ ＝ ３ ． ３％。
不难验证，对应于宝钢股价Ｓ０ ＝ ５． ０，４． ８，４． ５和４． ２，通过上述ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公
式计算的认购权证理论价值分别为０． ９６６、０． ８２、０． ６３和０． ４６，这些正是宝钢股
改说明书中给出的数据。由于该计算中没有考虑到宝钢股票在权证交易期间
的现金分红，正如前面两个例子所表明的那样，会高估该权证的理论价值。

不仅如此，即使投资者预期到标的公司在权证存续期内会有特定的现金分
红，如果简单地套用标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式，仍然可能错误估计我国权证的
理论价值。记ｃ（ｖ）和ｐ（ｖ）分别为假设行权价不随现金分红调减，并且标的股
票在时间Ｄ（０ ＜ Ｄ ＜ Ｔ）有预期的现金分红ｖ ＞ ０时欧式认购权证和认沽权证的
理论价值。如果直接使用ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式，我们有

ｃ（ｖ） ＝ （Ｓ０ － ｖｅ － ｒＤ）Ｎ（ｄ３）－ Ｘｅ － ｒＴＮ（ｄ４） （４）
ｐ（ｖ） ＝ Ｘｅ － ｒＴＮ（－ ｄ４）－ （Ｓ０ － ｖｅ － ｒＤ）Ｎ（－ ｄ３） （５）

其中 ｄ３ ＝
ｌｎ Ｓ０ － ｖｅ

－ ｒＤ

( )Ｘ
＋ ｒ ＋ σ

２

( )２ Ｔ
σ槡Ｔ

，　 ｄ４ ＝ ｄ３ － σ槡Ｔ （６）

与公式（１）、（２）和（３）相比，这里我们只是把Ｓ０ 换成了（Ｓ０ － ｖｅ － ｒＤ），后者为扣
除贴现的预期分红后的当前股价。另外，我们记珓ｃ（ｖ）和珓ｐ（ｖ）为在该现金分红
下我国认购权证和认沽权证的真实理论价值。注意到珓ｃ（ｖ）的计算是建立在行
权价格调低的基础上，而ｃ（ｖ）的计算是建立在行权价格不变的基础上，其他参
数相同。由于行权价格下调会提高认购权证的期末收益，所以必然有珓ｃ（ｖ）＞
ｃ（ｖ）。对于认沽权证正好相反，行权价格下调会降低认沽权证的期末收益，所以
有珓ｐ（ｖ）＜ ｐ（ｖ）。我们将此结论记为以下引理。

引理１：如果标的股票在权证存续期内有预期的现金分红ｖ ＞ ０，考虑了现
金分红的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式（４）、（５）和（６）会低估我国认购权证的价值，而高
估认沽权证的价值，即

珓ｃ（ｖ） ＞ ｃ（ｖ），　 珓ｐ（ｖ） ＜ ｐ（ｖ） （７）
　 　 由于简单套用ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式无法得到我国权证的正确价值，我们需要
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找出专门针对我国权证的计算公式。以下除非特别说明，我们总是假设权证的
行权价格要随标的股票的现金分红作相应调减。由于在权证存续期内的现金
分红只可能是预测值，我们将要讨论的权证理论价值计算公式都是基于预期的
现金分红。另外，由于我国上市公司的现金分红由公司代缴所得税，即投资者
拿到的仅是税后分红，而股票在除权后的参考价格是按税前现金分红计算的，
这样计算出来的官方参考除权价低于市场的除权价，所以我们需要引入一个参
数ｔ∈［０，１）来表示现金分红适用的所得税税率。这种官方除权价与市场除权
价不一致的特点使得我国权证价值的计算更加复杂，同时也是我们不能直接套
用标准ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式的另一个原因。

以下我们讨论如何修改ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式以适用于我国的权证。应该指
出的是，为了简化推导过程，人们往往是在风险中性的假设下推导ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ
公式。具体来说，在假设标的股票的期望回报率等于无风险收益率的前提下，
人们计算期权产品期望的期末回报，然后计算以无风险收益率作为贴现率的期
望期末回报的现值。人们普遍认为ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式可以推广到投资者并非
风险中性的情形，相关论述详见Ｈｕｌｌ（２０００，第２４８页）。为了简化分析，本文还
是假设投资者为风险中性。首先，如果投资者预计标的股票有相对于其股价特
定比例的现金分红，对标准ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式进行简单修改就可得到我国权证
理论价值的计算公式。

定理１：假设标的股票的期末回报率服从自然对数正态分布，投资者为风
险中性，权证的标的股票在权证存续期内有相当于除息前日收盘价ｑ％的现金
分红，现金分红适用的所得税税率为ｔ∈［０，１），且分红不影响股票的回报，那么
我国的认购权证和认沽权证的理论价值分别为：

珓ｃ（ｔ，ｑ％） ＝ ［１ － （１ － ｔ）ｑ％］Ｓ０Ｎ（ｄ＾ １）－ （１ － ｑ％）Ｘｅ － ｒＴＮ（ｄ＾ ２） （８）
珓ｐ（ｔ，ｑ％） ＝ （１ － ｑ％）Ｘｅ － ｒＴＮ（－ ｄ＾ ２）－ ［１ － （１ － ｔ）ｑ％］Ｓ０Ｎ（－ ｄ＾ １） （９）

其中的参数为

ｄ＾ １ ＝
ｌｎ （１ － （１ － ｔ）ｑ％）Ｓ０

（１ － ｑ％）( )Ｘ
＋ ｒ ＋ σ

２

( )２ Ｔ
σ槡Ｔ

，　 ｄ＾ ２ ＝ ｄ＾ １ － σ槡Ｔ
　 　 证明：如果预期的现金分红为除息前一日股票收盘价ＳＤ 的ｑ％，那么行权
价格调整为（１ － ｑ％）Ｘ，认购权证的期末收益为ｍａｘ（ＳＴ － （１ － ｑ％）Ｘ，０）。记
Ｓ
Ｔ
为没有分红情况下标的股票的期末价格，那么由于现金分红不影响股票回

报，即在除息前后时刻投资该股票的期望回报率相同，因而除息后股票市场参
考价格为（１ －（１ － ｔ）ｑ％）ＳＤ（这是唯一使得投资者在除息前后没有套利机会的
价格，不同于上海深圳证券交易所给出的股票除权参考价）。所以实际的股票
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期末价格为ＳＴ ＝（１ －（１ － ｔ）ｑ％）ＳＴ ，于是认购权证的期末收益可写为
ｍａｘ（（１ － （１ － ｔ）ｑ％）Ｓ

Ｔ
－ （１ － ｑ％）Ｘ，０） （１０）

　 　 由于满足自然对数正态分布的随机变量的常数倍仍然满足自然对数正态

分布且波动率不变，ＳＴ 仍服从自然对数正态分布。在风险中性下，我们有ｌｎ
Ｓ
Ｔ

Ｓ０

～  ｒ － σ
２

( )２ Ｔ，σ槡[ ]Ｔ ，其中（ｍ，ｓ）表示均值为ｍ、标准差为ｓ的正态分布。认
购权证在期初的价值为其期望期末收入按无风险收益率的折现，即

珓ｃ（ｔ，ｑ％）＝ ｅ － ｒＴ Ｅ^［ｍａｘ（（１ － （１ － ｔ）ｑ％）ＳＴ － （１ － ｑ％）Ｘｅ － ｒＴ，０）］
　 　 直接根据公式（１）我们即得到公式（８）。类似地，对于认沽权证我们有公
式（９）。证毕。

对应于ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式中的买入卖出期权平价关系（ｐｕｔｃａｌｌ ｐａｒｉｔｙ），我
国的认沽权证和认购权证的价格之间也存在一个平价关系，并且这个平价关系
与标的股票的价格的波动率无关。在不计交易手续费的情况下，若权证的市场
交易价格不满足该关系，就一定存在套利机会。

推论１：假设在权证存续期内标的股票的现金分红为除息前一日收盘价的
ｑ％，所得税税率为ｔ∈［０，１），我国欧式认购权证的价格珓ｃ和对应的欧式认沽权
证的价格珓ｐ之间存在以下平价关系：

珓ｃ（ｔ，ｑ％）＋ （１ － ｑ％）Ｘｅ － ｒＴ ＝ 珓ｐ（ｔ，ｑ％）＋ （１ － （１ － ｔ）ｑ％）Ｓ０ （１１）
　 　 证明：记投资组合Ａ为一份认购权证和（１ － ｑ％）Ｘｅ － ｒＴ的现金，其期初投入
为公式（１１）左边值；记投资组合Ｂ为一份对应的认沽权证和１ － （１ － ｔ）ｑ％股
的股票，其投入为公式（１１）右边值。表３列出了权证到期日投资组合Ａ和投资
组合Ｂ的期末收益情况。

表３　 投资组合Ａ和组合Ｂ的期末收益比较

期初投入 期间现金分红
（除权日股价的ｑ％）

期末收益
若ＳＴ≥（１ － ｑ％）Ｘ 若ＳＴ ＜（１ － ｑ％）Ｘ

组合Ａ：
珓ｃ ＋（１ － ｑ％）Ｘｅ － ｒＴ

权证行权价格由Ｘ
调整为（１ － ｑ％）Ｘ Ｓ

Ｔ （１ － ｑ％）Ｘ

组合Ｂ：
珓ｐ ＋（１ －（１ － ｔ）ｑ％）Ｓ０

分红再投资买入
（１ － ｔ）ｑ％股该股票，
股票总数成为１

ＳＴ （１ － ｑ％）Ｘ

　 　 在权证到期日，无论股票的价格如何，投资组合Ａ和组合Ｂ的期末收益均
相同，所以在没有套利机会的市场上它们应该有相同的期初投入，即式（１１）成
立。证毕。

以上定理和推论十分简洁，便于我们从直观上理解和估计现金分红对权证
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期末价值的影响，同时对权证投资也有一定指导意义。从公式（８）和（９）不难
证明，当其他参数给定时，所得税税率上升会提高认购权证的价值而降低认沽
权证的内在价值。直观上看，假如标的公司股票有每股１元的现金分红，股民
仅有１ － ｔ元的税后收入，而相应权证的行权价会根据税前的１元进行调整，显
然行权价下调过多，从而对认购权证的持有者有利，对认沽权证的持有者不利。

如果定理１中的所得税税率ｔ ＝ ０，公式（８）和（９）可以简化为
珓ｃ（０，ｑ％） ＝ （１ － ｑ％）［Ｓ０Ｎ（ｄ１）－ Ｘｅ － ｒＴＮ（ｄ２）］ ＝ （１ － ｑ％）ｃ （１２）
珓ｐ（０，ｑ％） ＝ （１ － ｑ％）［Ｘｅ － ｒＴＮ（－ ｄ２）－ Ｓ０Ｎ（－ ｄ１）］ ＝ （１ － ｑ％）ｐ（１３）

其中ｃ和ｐ由公式（１）和（２）给出，即在没有现金分红时的标准ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公
式。因此如果不考虑由于所得税因素导致的官方除权价和市场除权价的不一
致，假设权证投资者预期到在权证存续期内，标的股票有相当于股票现价ｑ％的
现金分红，我国权证的真实理论价值比标准的没有现金分红的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公
式给出的价值低ｑ％。如果考虑到官方除权价和市场除权价不一致的特点，我
们有以下结论：

推论２：存在ｔ０ ＞ ０，当所得税税率ｔ∈（０，ｔ０）时，我国认购权证的理论价值
低于没有现金分红时的标准ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式给出的价值，但程度不超过
（１ － ｔ）ｑ％；而对任意ｔ∈（０，１），我国认沽权证的理论价值都低于没有现金分红
时的标准ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式给出的价值，且程度超过ｑ％。（证明参见附录）

推论３：存在ｔ０ ＞ ０，当所得税税率ｔ ＜ ｔ０ 时，较高的（预期之中的）标的公司
现金分红导致较低的公司认购权证价值；而对任意ｔ∈［０，１），较高的（预期之中
的）标的公司现金分红都会导致较低的公司认沽权证价值。

证明：把公式（８）和公式（９）对ｑ％求导，我们有
珓ｃ（ｔ，ｑ％）
ｑ％

＝ － （１ － ｔ）Ｓ０Ｎ（ｄ＾ １）＋ （１ － （１ － ｔ）ｑ％）Ｓ０Ｎ′（ｄ＾ １） 
ｄ＾ １
ｑ％

－ （１ － ｑ％）Ｘｅ － ｒＴＮ′（ｄ＾ ２） 
ｄ＾ ２
ｑ％

＋ Ｘｅ － ｒＴＮ（ｄ＾ ２）

＝ － （１ － ｔ）Ｓ０Ｎ（ｄ＾ １）＋ Ｘｅ － ｒＴＮ（ｄ＾ ２）
这是一个关于ｔ的单调递增函数（数学证明略），且ｌｉｍ

ｔ→０ ＋

珓ｃ（ｔ，ｑ％）
ｑ％

＝ － ｃ ＜ ０。
另外，

珓ｐ（ｔ，ｑ％）
ｑ％

＝ － Ｘｅ － ｒＴＮ（－ ｄ＾ ２）＋ （１ － ｔ）Ｓ０Ｎ（－ ｄ＾ １）

＝ －
珓ｐ（ｔ，ｑ％）＋ ｔＳ０Ｎ（－ ｄ＾ １）

１ － ｑ％ ≤ ０

　 　 从以上两式我们可见推论３成立。证毕。
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推论３显示，现金分红对我国的权证价值，特别是认沽权证的价值可能有
显著的影响。因此投资者在买卖现金分红比例较大的收入型公司的权证时，应
注意现金分红的影响。当红利的所得税税率足够低时，现金分红（假设不影响
公司股票的投资价值）会使得利益从权证持有者向权证发行者转移。在国外的
主要证券市场上，期权或权证大多是由投资者创设并相互交易的，标的公司股
东和权证交易没有直接利益关系。而我国目前的权证是由原非流通股股东创
设并免费赠送给原流通股股东的，权证的价值与作为公司大股东的原非流通股
股东的利益有密切关系。因此大股东可能有动机促使公司在权证存续期内增
加现金分红，以降低自己作为权证发行人应承担的义务。当然，理性的投资者应
该能够预期到这个激励的存在，从而使分红预期在权证的交易价格和理论价值上
得到体现。我国的股改权证的存续期除万科权证外均为一年或一年以上，期间标
的公司都有一次以上的利润分配（包括万科）。同时大部分权证的标的公司都是
绩优蓝筹大公司，如宝钢、武钢、万科、首创、上海机场等，这些公司每年的每股现
金分红往往相对较高，因此上述现金分红动机应该引起人们一定的重视。

对于认购权证，如果政府收取的所得税过高，显然会使得增加现金分红对
认购权证的发行者无利可图，因为这时分红会使行权价格下降的幅度大于股票
价格下降的幅度。推论２和推论３中的临界税率ｔ０ 与权证的参数有关，且是可
计算的。例如，假设ｒ ＝ ２％，σ ＝ ３０％，Ｔ ＝ １，下表给出在不同的初始价格和分红
率下相应的ｔ０ 值。从表４可见，对于在我国市场上交易的认购权证，除非权证
行权价远远高于标的股票现价（如Ｘ ＝ ２Ｓ０）且分红比例极高（如ｑ％ ＝ ２０％），我
国现金分红适用的所得税税率ｔ ＝ １０％的确满足推论２和推论３所需要的“足
够小”条件。

表４　 “足够小”的所得税税率的上限
ｑ％ ＝ ２％ ｑ％ ＝ １０％ ｑ％ ＝ ２０％

Ｘ ＝ ０ ． ８Ｓ０ ２９％ ２８ ． ５％ ２７ ． ８％
Ｘ ＝ Ｓ０ ２１％ ２０％ １９ ． ５％
Ｘ ＝ １ ． １Ｓ０ １９％ １８％ １６ ． ９％
Ｘ ＝ １ ． ５Ｓ０ １３％ １２ ． ２％ １１ ． ２％

　 　 定理１给出了我国市场上认购权证和认沽权证的理论价值的计算公式，但
是它们均以现金分红占除息前一日股票收盘价的百分比作为参数，而除息前一
日的股价是不确定的，所以相对于现金分红的绝对值，分红比例ｑ％在事前可能
比较难以预测。作为对定理１的补充，我们有必要进一步讨论基于现金分红绝
对值的权证价值公式。在考虑现金分红绝对值时，官方除权价与市场除权价的
不一致给讨论带来极大的复杂性，为简化起见，在本节以后的讨论中我们假设ｔ
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＝ ０。当然，这样做会低估认购权证的价值，而高估认沽权证的价值，但事实上，
令ｔ ＝ ０对计算结果影响甚微。我国的权证在标的公司现金分红ｖ后，行权价格
的调整比例可以写成

ＳＤ － ｖ
ＳＤ

＝
ＳＤ － （１ － ｔ）ｖ

ＳＤ
×

ＳＤ － ｖ
ＳＤ － （１ － ｔ）ｖ

上式右边第一项是按税后分红进行调整的比例，第二项是一个非常接近于１的
数值。我们的公式可以计算出按税后分红调整行权价时的权证价值，而由于认
购权证和认沽权证的价值（ｃ和ｐ）满足０ ＜ ｃ

Ｘ
＜ １和－ １ ＜ ｐ

Ｘ
＜ ０，所以上式右边

的第二项对权证价值的影响在比例上严格小于１ －
ＳＤ － ｖ

ＳＤ －（１ － ｔ）ｖ ＝
ｔｖ

ＳＤ －（１ － ｔ）ｖ，由于ｔ和ｖ都很小，从现实的角度看这个比例几乎可以忽略不计。
另外，对于现金分红ｖ ＞ ０，一个极小概率事件是ＳＤ ＜ ｖ，即派息量大于除息前日
股票收盘价，按行权价格的调整规则，行权价格将为负值，同时股票的除息参考
价也为负值，这样标的公司应不复存在。在以下的定理２中，我们假设当ＳＤ ＜ ｖ
时权证作废。证明参见附录。

定理２：假设标的股票的期末回报率服从自然对数正态分布，投资者风险中
性，如果标的股票在权证存续期内的时间Ｄ（０ ＜ Ｄ ＜ Ｔ）有每股ｖ元的现金分红，
而且分红不影响股票的回报，那么我国的欧式认购权证和认沽权证在当期的理
论价值分别由下式给出：
珓ｃ（ｖ）＝ Ｓ０Ｍ ａ１ ＋ σ槡Ｄ，ｂ１ ＋ σ槡Ｔ； Ｄ槡( )Ｔ － Ｘｅ － ｒＴＭ ａ１，ｂ１； Ｄ槡( )Ｔ

　 － ｖｅ － ｒＤＭ ａ１，ｂ１ ＋ σ（Ｔ － Ｄ）槡Ｔ
； Ｄ槡( )Ｔ

　 ＋ ｖＸｅ
－（ｒ －σ２）Ｄ － ｒＴ

Ｓ０
Ｍ ａ１ － σ槡Ｄ，ｂ１ － σ Ｄ槡Ｔ

； Ｄ槡( )Ｔ （１４）

珓ｐ（ｖ）＝ Ｘｅ － ｒＴＭ ａ１，－ ｂ１；－ Ｄ槡( )Ｔ － Ｓ０Ｍ ａ１ ＋ σ槡Ｄ，－ ｂ１ － σ槡Ｔ；－ Ｄ槡( )Ｔ
　 － ｖＸｅ

－（ｒ －σ２）Ｄ － ｒＴ

Ｓ０
Ｍ ａ１ － σ槡Ｄ，－ ｂ１ ＋ σ Ｄ槡Ｔ

；－ Ｄ槡( )Ｔ
　 ＋ ｖｅ － ｒＤＭ ａ１，－ ｂ１ － σ（Ｔ － Ｄ）槡Ｔ

；－ Ｄ槡( )Ｔ （１５）

其中 ａ１ ＝
ｌｎ
Ｓ０
ｖ
＋ ｒ － σ

２

( )２ Ｄ
σ槡Ｄ

，　 ｂ１ ＝
ｌｎ
Ｓ０
Ｘ
＋ ｒ － σ

２

( )２ Ｔ
σ槡Ｔ

（１６）
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其中函数Ｍ（ａ，ｂ；ρ）＝ Ｐｒｏｂ（Ｘ ＜ ａ，Ｙ ＜ ｂ），（Ｘ，Ｙ）服从相关系数为ρ的标准二元
正态分布。〔１ 〕

在公式（１４）和（１５）中，前两项是不计现金分红时的期末收益的贴现，后两
项是当现金分红使股票价格和行权价格同比例下调时引起的期末收益下调量
的贴现。其中Ｍ ａ１，ｂ１； Ｄ槡( )Ｔ 是认购权证有正的期末收益的概率，即认购权证
行权的概率；Ｍ ａ１，－ ｂ１；－ Ｄ槡( )Ｔ 是认沽权证行权的概率。上述公式虽然比较
复杂，但在实际应用时可以很方便地利用计算机软件来计算〔２ 〕。从定理２可以
得到以下两个推论。

推论４： ｌｉｍ
ｖ→０ ＋
珓ｃ（ｖ）＝ ｃ（０），ｌｉｍ

ｖ→０ ＋
珓ｐ（ｖ）＝ ｐ（０），其中ｃ（０）和ｐ（０）是基于公式

（４）和（５）。
证明：由于公式（１４）和（１５）中的每一项都对ｖ≥ ０ 是连续的，而且

ｌｉｍ
ｖ→０ ＋
ａ１（ｖ）＝ ＋ ∞，所以

ｌｉｍ
ｖ→０ ＋
珓ｃ（ｖ）＝ Ｓ０Ｍ ∞，ｂ１ ＋ σ槡Ｔ； Ｄ槡( )Ｔ － Ｘｅ － ｒＴＭ ∞，ｂ１； Ｄ槡( )Ｔ

＝ Ｓ０Ｎ（ｂ１ ＋ σ槡Ｔ）－ Ｘｅ － ｒＴＮ（ｂ１）

其中 ｂ１ ＝
ｌｎ
Ｓ０
Ｘ
＋ ｒ － σ

２

( )２ Ｔ
σ槡Ｔ

＝ ｄ２，　 ｂ１ ＋ σ槡Ｔ ＝ ｄ２ ＋ σ槡Ｔ ＝ ｄ１
所以ｌｉｍ

ｖ→０ ＋
珓ｃ（ｖ）＝ ｃ（０）。对于认沽权证可以类似地证明ｌｉｍ

ｖ→０ ＋
珓ｐ（ｖ）＝ ｐ（０）。证毕。

推论４表明，当派息趋向于零时，即当ｖ→０ ＋时，公式（１４）、（１５）和（１６）退
化为常规的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式。因此，当且仅当投资者预期标的公司在权证存
续期不进行现金分红时，我们才可以使用标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式来计算我国
权证的理论价值。以下的推论５则进一步表明，忽略标的公司的现金分红会高
估我国权证的价值，证明参见附录。

推论５：函数珓ｃ（ｖ）和珓ｐ（ｖ）在区间［０，＋ ∞）上关于ｖ是严格单减的。特别
地，珓ｃ（ｖ）＜ ｃ（０），珓ｐ（ｖ）＜ ｐ（０）。

最后，我们利用公式（１４）来计算宝钢认购权证上市首日（２００５年８月１８
日）的理论价值。与宝钢股改说明书（２００５）一样，我们假定无风险年利率为
３． ３％，股价年波动率为３０． ９％。宝钢２００５年度分红预案为每１０股派３． ２元。
宝钢红利的除权日假定为２００６年６月１３日（因为２００４年红利的除权日为

〔１ 〕
〔２ 〕

函数Ｍ（·）的详细计算公式可参见Ｈｕｌｌ（２０００，第２７２页）。
作者有基于Ｅｘｃｅｌ的计算文件，感兴趣的读者可来信索要。
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２００５年６月１３日），则Ｔ ＝ ３７８
３６５
，Ｄ ＝ ２９９

３６５
。计算结果见表５。

表５　 宝钢认购权证的理论价值（２００５年８月１８日）
权证上市日

的宝钢股价（元）
认购权证理论价值（行权价格为４． ５元）

不考虑现金分红 每１０股派３． ２元 高估程度
５． ０ ０． ９６５６ ０． ９１７９ ５． ２０％
４． ８ ０． ８２４８ ０． ７８３ ５． ３３％
４． ５ ０． ６３１６ ０． ５９８４ ５． ５４％
４． ２ ０． ４３７６ ０． ４４２７ ５． ７６％

　 　 应该指出的是，距权证到期日越近，期望的现金分红对权证价值的影响越
大。以宝钢权证为例，在２００６年３月６日，我们有Ｔ ＝ １７８

３６５
，Ｄ ＝ ９９

３６５
，其他参数不

变。当忽略现金分红时，基于不同股价的权证理论价值分别高于真实理论价值
６ ． ０５％、６ ． ２４％、６ ． ５５％和６ ． ８８％，高估程度更加可观。

四、结　 　 论
随着经济的快速成长和金融市场的逐渐成熟，我国金融衍生品的发展面临

崭新的发展机遇。权证作为风险管理的一个重要工具，经常被用于套期保值，
只有正确估计了权证的真实理论价值，才能够在套期保值操作中作出正确的决
策。我国的股票权证在标的股票现金分红后要对权证的行权价格进行调整，而
国际主要证券市场上的类似产品一般不作该调整。这个特点使得我国权证的
理论价值不能直接用标准的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式来计算。本文发现，如果考虑到
现金分红但套用常见的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式，会低估我国认购权证的价值，而高
估认沽权证的价值；如果忽略标的股票在权证存续期内的现金分红，会高估我
国权证，尤其是认沽权证的理论价值。本文还针对我国权证的特点，对标准的
ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式进行修改，分别给出了我国的认购权证和认沽权证的理论价
值计算公式。本文表明，在权证投资中应充分考虑到标的公司可能的现金分红
对权证价值的影响，尤其是当现金分红相对于正股价格较可观，并且权证剩余
期限较短的情况下，应特别注意避免高估权证的价值。最后，由于我国目前的
权证基本上是股权分置改革的产物，由原非流通股股东创设并免费赠送给原流
通股股东，而不是由普通投资者自由创设并相互交易的，这样原非流通股股东
（多为公司大股东）的利益与权证的价值密切相关。这种利益关系使得大股东
有动机促使标的公司在权证存续期内增加现金分红。
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附录　 定理及推论的证明
１ ． 推论２的证明
从（１０）式可见
（１ － （１ － ｔ）ｑ％）ｍａｘ（Ｓ

Ｔ
－ Ｘ，０）≤ ｍａｘ（（１ － （１ － ｔ）ｑ％）ＳＴ － （１ － ｑ％）Ｘ，０）

　 　 ＝ （１ － （１ － ｔ）ｑ％）ｍａｘ Ｓ
Ｔ
－ １ － ｑ％
１ － （１ － ｔ）ｑ％ Ｘ，( )０

因此
（１ － （１ － ｔ）ｑ％）ｃ ＝ 珓ｃ（０，（１ － ｔ）ｑ％）≤ 珓ｃ（ｔ，ｑ％）
　 　 ＝ （１ － （１ － ｔ）ｑ％）ｃ １ － ｑ％

１ － （１ － ｔ）ｑ％( )Ｘ
其中记ｃ（·）为无现金分红的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式。由于ｃ（Ｘ）＝ Ｓ０Ｎ（ｄ１）－ Ｘｅ － ｒＴ Ｎ（ｄ２），有

ｃ
Ｘ
＝ Ｓ０Ｎ′（ｄ１）

ｄ１
Ｘ
－ Ｘｅ － ｒＴ Ｎ′（ｄ２）

ｄ２
Ｘ
－ ｅ － ｒＴ Ｎ（ｄ２）

＝ － ｅ － ｒＴ Ｎ（ｄ２） ＜ ０
２ ｃ
Ｘ２

＝ １
Ｘσ槡Ｔ

ｅ － ｒＴ Ｎ′（ｄ２） ＞ ０

所以ｃ是行权价格Ｘ的下凸函数，记Ｘ０ ＝ １ － ｑ％
１ －（１ － ｔ）ｑ％ Ｘ，我们有

ｃ（Ｘ０）＜ ｃ（Ｘ）－ ｔｑ％
１ － （１ － ｔ）ｑ％ Ｘ·ｃ′（Ｘ

０）

＝ ｃ（Ｘ）＋ ｔｑ％
１ － （１ － ｔ）ｑ％ Ｘ·ｅ

－ ｒＴ Ｎ（ｄ^２）

珓ｃ（ｔ，ｑ％）＝ （１ － （１ － ｔ）ｑ％）ｃ（Ｘ０）≤ （１ － （１ － ｔ）ｑ％）ｃ（Ｘ）＋ ｔｑ％ Ｘ·ｅ － ｒＴ Ｎ（ｄ^２）
＝ ｃ（Ｘ）－ （１ － ｔ）ｑ％ ｃ（Ｘ）＋ ｔｑ％ Ｘ·ｅ － ｒＴ Ｎ（ｄ^２）

所以当ｔ≤ Ｘ·ｅ － ｒＴ Ｎ（ｄ^２）
ｃ（Ｘ）( )＋ １

－ １

时，（１ －（１ － ｔ）ｑ％）ｃ≤珓ｃ（ｔ，ｑ％）＜ ｃ（Ｘ），即我国认购权证

的真实价值低于无现金分红的标准ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式给出的价值，但程度不超过（１ －
ｔ）ｑ％。

对于认沽权证，由于珓ｐ（ｔ，ｑ％）＜ 珓ｐ（０，ｑ％）＝ （１ － ｑ％）ｐ，我们有１ － 珓ｐ（ｔ，ｑ％）ｐ
＞ ｑ％，即

我国认沽权证的真实价值低于标准的没有现金分红的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ公式给出的价值，且程
度超过ｑ％。证毕。

２ ． 定理２的证明
权证的价值等于其期望的期末收益的贴现，本定理证明的关键是把相关的非标准二元

正态分布变量替换为相关的标准二元正态分布，然后利用已知的标准二元正态分布函数
Ｍ（·）来计算权证期末收益的期望值的贴现。具体地，由于假设分红不影响股票的投资回
报，而且投资者是风险中性的，不妨假设得到的红利ｖ用于股票再投资，买进 ｖ

ＳＤ － ｖ
股股票，股
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票总数为１ ＋ ｖ
ＳＤ － ｖ

＝
ＳＤ
ＳＤ － ｖ

，记ＳｏＴ ＝
ＳＤ
ＳＤ － ｖ

ＳＴ，ｙ ＝ ｌｎ
ＳｏＴ
Ｓ０
，ｚ ＝ ｌｎ ＳＤ

Ｓ０
，那么ｙ和ｚ是服从正态分布

的随机变量，即
ｙ ～  ｒ － σ

２( )２ Ｔ，σ槡( )Ｔ ，　 ｚ ～  ｒ － σ
２( )２ Ｄ，σ槡( )Ｄ

它们的相关系数为 Ｄ槡Ｔ ，派息后权证的行权价格调整为ＳＤ － ｖＳＤ Ｘ，认购权证的期末收益为
ｍａｘ ＳＴ －

ＳＤ － ｖ
ＳＤ

Ｘ，( )０ ＝ ｍａｘ （ＳｏＴ － Ｘ） １ － ｖＳ( )
Ｄ

，( )０

记ｙ１ ＝
ｙ － ｒ － σ

２

( )２ Ｔ

σ槡Ｔ
，ｚ１ ＝

ｚ － ｒ － σ
２

( )２ Ｄ

σ槡Ｄ
，那么ｙ１ 和ｚ１ 服从相关系数为 Ｄ槡Ｔ的标准二元正态

分布。再记ａ１ ＝
ｌｎ
Ｓ０
ｖ
＋ ｒ － σ

２

( )２ Ｄ

σ槡Ｄ
，ｂ１ ＝

ｌｎ
Ｓ０
Ｘ
＋ ｒ － σ

２

( )２ Ｔ

σ槡Ｔ
，我们有

ｅ ｒＴ·珓ｃ（ｖ）＝ ∫
∞

ｌｎ ｖＳ０

∫
∞

ｌｎ ＸＳ０

（Ｓ０ ｅｙ － Ｘ） １ － ｖＳ０ ｅ( )－ ｚ ｆ（ｚ，ｙ）ｄｙｄｚ

＝ １

２π １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１
∫
∞

－ ｂ１

Ｓ０ ｅ
σ槡Ｔｙ１ ＋ ｒ －σ

２
( )２ Ｔ

( )－ Ｘ

　 ·１ － ｖ
Ｓ０
ｅ
－σ槡Ｄｚ１ － ｒ －σ

２
( )２( )

Ｄ

ｅ
－
ｙ２
１
＋ ｚ２
１
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ１ ｚ１

２ １ － Ｄ( )Ｔ ｄｙ１ ｄｚ１

Ｉ１ ＝
１

２π １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１
∫
∞

－ ｂ１

Ｓ０ ｅ
σ槡Ｔｙ１ ＋ ｒ －σ

２
( )２ Ｔ

ｅ
－
ｙ２
１
＋ ｚ２
１
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ１ ｚ１

２ １ － Ｄ( )Ｔ ｄｙ
１
ｄｚ
１

作变量替换：ｙ２ ＝ ｙ１ － σ槡Ｔ，ｚ２ ＝ ｚ１ － σ槡Ｄ，

Ｉ１ ＝
Ｓ０ ｅ

ｒＴ

２π １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１ －σ槡Ｄ
∫
∞

－ ｂ１ －σ槡Ｔ
ｅ
－
ｙ２
２
＋ ｚ２
２
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ２ ｚ２

２ １ － Ｄ( )Ｔ ｄｙ２ ｄｚ２

＝ Ｓ０ ｅ
ｒＴＭ ａ１ ＋ σ槡Ｄ，ｂ ＋ σ槡Ｔ； Ｄ槡( )Ｔ

Ｉ２ ＝
１

２π １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１
∫
∞

－ ｂ１

Ｘｅ
－
ｙ２
１
＋ ｚ２
１
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ１ ｚ１

２ １ － Ｄ( )Ｔ ｄｙ１ ｄｚ１

＝ ＸＭ ａ，ｂ； Ｄ槡( )Ｔ
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Ｉ３ ＝
１

２π １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１
∫
∞

－ ｂ１

－ ｖｅ
σ槡Ｔｙ１ ＋ ｒ －σ

２
( )２ Ｔ

ｅ
－σ槡Ｄｚ１ － ｒ －σ

２
( )２ Ｄ

ｅ
－
ｙ２
１
＋ ｚ２
１
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ１ ｚ１

２ １ － Ｄ( )( )Ｔ ｄｙ１ ｄｚ１

定义ｙ２ ＝ ｙ１ － σ（Ｔ － Ｄ）槡Ｔ
，我们有

Ｉ３ ＝
ｖｅ
ｒ（Ｔ －Ｄ）

２π １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１
∫
∞

－ ｂ１ －
σ（Ｔ －Ｄ）
槡Ｔ
ｅ
－

ｙ
２

２
＋ ｚ
２

１
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ２ ｚ１

２ １ － Ｄ( )Ｔ ｄｙ２ ｄｚ１

＝ － ｖｅ
ｒ（Ｔ －Ｄ）

Ｍ ａ１，ｂ１ ＋ σ（Ｔ － Ｄ）槡Ｔ
； Ｄ槡( )Ｔ

Ｉ４ ＝
１

２π １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１
∫
∞

－ ｂ１

Ｘ ｖ
Ｓ０
ｅ
－σ槡Ｄｚ１ － ｒ －σ

２( )２ Ｄ

ｅ
－
ｙ２
１
＋ ｚ２
１
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ１ ｚ１

２ １ － Ｄ( )Ｔ ｄｙ１ ｄｚ１

＝ ｖＸｅ
－ ｒ －σ

２( )２ Ｄ

２πＳ０ １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１
∫
∞

－ ｂ１

ｅ

－
ｙ２
１
＋ ｚ２
１
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ１ ｚ１ ＋２ １ － Ｄ( )Ｔ σ槡Ｄｚ１

２ １ － Ｄ( )Ｔ
ｄｙ１ ｄｚ１

作变量替换：ｙ２ ＝ ｙ１ ＋ σ Ｄ槡Ｔ
，ｚ２ ＝ ｚ１ ＋ σ槡Ｄ，我们有

Ｉ４ ＝
ｖＸｅ

－（ｒ －σ２）Ｄ

２πＳ０ １ － Ｄ槡Ｔ

∫
∞

－ ａ１ ＋σ槡Ｄ
∫
∞

－ ｂ１ ＋σ
Ｄ

槡Ｔ
ｅ
－
ｙ２
２
＋ ｚ２
２
－２ Ｄ槡Ｔ ｙ２ ｚ２

２ １ － Ｄ( )Ｔ ｄｙ２ ｄｚ２

＝ ｖＸｅ
－（ｒ －σ２）Ｄ

Ｓ０
Ｍ ａ１ － σ槡Ｄ，ｂ１ － σ Ｄ槡Ｔ

； Ｄ槡( )Ｔ
于是

珓ｃ（ｖ）＝ ｅ － ｒＴ（Ｉ１ ＋ Ｉ２ ＋ Ｉ３ ＋ Ｉ４）

＝ Ｓ０Ｍ ａ１ ＋ σ槡Ｄ，ｂ１ ＋ σ槡Ｔ； Ｄ槡( )Ｔ － Ｘｅ
－ ｒＴ
Ｍ ａ１，ｂ１； Ｄ槡( )Ｔ

　 － ｖｅ － ｒＤＭ ａ１，ｂ１ ＋ σ（Ｔ － Ｄ）槡Ｔ
； Ｄ槡( )Ｔ

　 ＋ ｖＸｅ
－ ｒ（ｒ －σ２）Ｄ － ｒＴ

Ｓ０
Ｍ ａ１ － σ槡Ｄ，ｂ１ － σ Ｄ槡Ｔ

； Ｄ槡( )Ｔ
对于认沽权证，证明过程类似。证毕。

３ ． 推论５的证明
从定理２的证明过程可见，珓ｃ（ｖ）的计算公式在定积分展开前为

珓ｃ（ｖ） ＝ ｅ － ｒＴ∫
∞

ｌｎ ｖＳ０

∫
∞

ｌｎ ＸＳ０

（Ｓ０ ｅｙ － Ｘ）（１ － ｖＳ０ ｅ
－ ｚ）ｆ（ｚ，ｙ）ｄｙｄｚ
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对珓ｃ（ｖ）关于ｖ求导，我们得到
珓ｃ（ｖ）
ｖ

＝ ｅ － ｒＴ∫
∞

ｌｎ ｖＳ０

∫
∞

ｌｎ ＸＳ０

（Ｓ０ ｅｙ － Ｘ） － １
Ｓ０
ｅ( )－ ｚ ｆ（ｚ，ｙ）ｄｙｄｚ

　 － １
ｖ ∫

∞

ｌｎ ＸＳ０

（Ｓ０ ｅｙ － Ｘ） １ － ｖＳ０ ｅ
－ ｌｎ ｖＳ( )０ ｆ ｌｎ ｖＳ０ ，( )ｙ ｄｙ

由于１ － ｖ
Ｓ０
ｅ
－ ｌｎ ｖＳ０ ＝ ０，我们有

珓ｃ（ｖ）
ｖ

＝ － １
Ｓ０
ｅ － ｒＴ∫

∞

ｌｎ ｖＳ０

∫
∞

ｌｎ ＸＳ０

（Ｓ０ ｅｙ － Ｘ）ｅ － ｚ ｆ（ｚ，ｙ）ｄｙｄｚ ＜ ０

　 　 类似地，对于认沽权证我们有

珓ｐ（ｖ） ＝ ｅ － ｒＴ∫
∞

ｌｎ ｖＳ
∫
ｌｎ ＸＳ　０

－∞

（Ｘ － Ｓ０ ｅｙ） １ － ｖＳ０ ｅ( )－ ｚ ｆ（ｚ，ｙ）ｄｙｄｚ
对珓ｐ（ｖ）关于ｖ求导，有

珓ｐ（ｖ）
ｖ

＝ － １
Ｓ０
ｅ － ｒＴ∫

∞

ｌｎ ｖＳ０

∫
ｌｎ ＸＳ　０

－∞

（Ｘ － Ｓ０ ｅｙ）ｅ － ｚ ｆ（ｚ，ｙ）ｄｙｄｚ ＜ ０

证毕。

参考文献
［１］ “宝山钢铁股份有限公司股权分置改革说明书”，２００５年６月，ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｓｔｏｃｋ２０００． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｒｅ

ｆｒｅｓｈ ／ ａｒｃｈ ／ ２００５ ／ ０６ ／ ２８ ／ ９１０５７６． ｈｔｍ 。
［２］ 焦健，２００５，股权分置改革中的公司认股证定价探讨，《证券市场导报》第１６１期，第６１—６４页。
［３］ 谢兵华，林志毅，２００５，权证行权若干问题之思考，《证券市场导报》第１５８期，第３４—３７页。
［４］ Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ，Ｌ．，１９００，Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎｓ，Ｔｒａｎｓｌａｔｅｄ ｂｙ Ａ． Ｊ． Ｂｏｎｅｓｓ，Ｉｎ Ｔｈｅ Ｒａｎｄｏｍ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ ｏｆ

Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｐｒｉｃｅｓ，ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｐ． Ｃｏｏｔｎｅｒ． Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＭＩＴ Ｐｒｅｓｓ，１７—７８．
［５］ Ｂｌａｃｋ，Ｆ． ａｎｄ Ｍ． Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７２，Ｔｈｅ ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｐｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ａｎｄ ａ ｔｅｓｔ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，Ｊｏｕｒ

ｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ２７（２），３９９—４１７．
［６］ Ｂｌａｃｋ，Ｆ． ａｎｄ Ｍ． Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７３，Ｔｈｅ ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ ｏｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｙ ８１（３），６３７—６５４．
［７］ Ｇｅｓｋｅ，Ｒ．，Ｒ． Ｒｏｌｌ ａｎｄ Ｋ． Ｓｈａｓｔｒｉ，１９８３，Ｏｖｅｒｔｈｅｃｏｕｎｔｅｒ ｏｐｔｉｏｎ ｍａｒｋｅｔ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ “ｂｉａ

ｓｅｓ”ｉｎ ｔｈｅ ｂｌａｃｋｓｃｈｏｌｅｓ ｍｏｄｅｌ：ａ ｎｏｔｅ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ３８（４），１２７１—１２７７．
［８］ Ｈｕｌｌ，Ｊ． Ｃ．，２０００，Ｏｐｔｉｏｎｓ，Ｆｕｔｕｒｅｓ，ａｎｄ Ｏｔｈｅｒ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ，４ｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ，Ｐｒｅｎｔｉｃｅ Ｈａｌｌ，Ｐｅａｒｓｏｎ．
［９］ Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ．，１９７３，Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｒａｔｉｏｎａｌ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ，Ｂｅｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ

４（１），１４１—１８３．
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Ｃａｓｈ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｓｔｏｃｋ Ｗａｒｒａｎｔｓ

Ｈａｏ Ｗａｎｇ
（Ｃｈｉｎａ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，Ｐｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ　 Ｔｈｅ ｅｘｅｒｃｉｓｅ ｐｒｉｃｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｔｏｃｋ ｗａｒｒａｎｔｓ ａｒｅ ｓｕｂｊｅｃｔ ｔｏ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｉｆ ｔｈｅ ｕｎ

ｄｅｒｌｙｉｎｇ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｐａｙ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ ｔｏ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ． Ｔｈｉｓ ｉｓ ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｅ ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔａｎｄ

ａｒｄ ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ ｆｏｒｍｕｌａ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｔａｎｄａｒｄ ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ ｆｏｒｍｕｌａ ｔｙｐｉｃａｌｌｙ ｕｎ

ｄｅｒｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｔｈｅ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃａｌｌｓ ｗｈｉｌｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｔｈｅ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｕｔｓ． Ｉｆ ｃａｓｈ ｄｉｖｉ

ｄｅｎｄｓ ａｒｅ ｉｇｎｏｒｅｄ，ｔｈｅ ｓｔａｎｄａｒｄ ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ ｆｏｒｍｕｌａ ｔｅｎｄｓ ｔｏ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｅ ｔｈｅ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｗａｒｒａｎｔｓ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｈｅ ｐｕｔｓ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｖｅｒｓｉｏｎ ｏｆ ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ ｆｏｒｍｕｌａ ｔｈａｔ ｃａｎ ｂｅ
ｕｓｅｄ ｉｎ ｃａｌｃｕｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｗａｒｒａｎｔｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｗａｒｒａｎｔ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ Ｐｒｉｃｉｎｇ，Ｎｏｎｔｒａｄａｂｌｅ Ｓｈａｒｅ Ｒｅｆｏｒｍ，Ｃａｓｈ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｇ１１，Ｇ１２，Ｇ１３
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Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ
Ｖｏｌ． ４，Ｎｏ． １，２００８

ＩＰＯ定价：投资银行会逆对风向吗？
贾春新　 高培道

摘　 要　 Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ （２００２）发现，ＩＰＯ询价期间的市场收益与折价水平之间有
显著的正的关系，并称之为ＩＰＯ定价对公共信息的“非充分调整”现象。运用中国询价制度
实施以来的数据，我们发现，ＩＰＯ折价水平不仅与询价期间的市场收益相关，而且与更长期间
的市场收益相关。这种关系的经济意义也是显著的。但是，在剔除投资者情绪的影响后，市
场收益与折价水平的关系则不复存在。我们还发现，越是等级高的投资银行，折价水平越
高，越会把投资者情绪之外的公共信息反映到发行价格上。这一结果支持了来自业界而被
理论界所忽视的关于ＩＰＯ折价原因的解释：投资银行是在逆对风向，准确定价。

关键词　 ＩＰＯ折价，非充分调整，投资者情绪，投资银行

一、引　 　 言
为完善股票发行价格形成机制，中国证监会在２００４年１２月７日发布的

《关于首次公开发行股票试行询价制度若干问题的通知》中，规定自２００５年１
月１日起，欲首次公开发行股票的公司的发行申请经发审委核准后，发行人应
公告招股意向书，开始进行推介和询价。询价分为初步询价和累计投标询价两
个阶段，发行人及其保荐机构应通过初步询价确定发行价格区间，通过累计投
标询价确定发行价格。〔１ 〕 截至２００７年１２月３１日，询价制在我国已经实施了３
年。在此期间，我国上海和深圳两家证券交易所的Ａ股市场共发行股票２０４



〔１ 〕

贾春新，北京大学光华管理学院副教授。高培道，北京大学光华管理学院博士生。通信作者及地
址：高培道，北京市海淀区中关村北大街１５１号北大资源大厦１４０７室，１００８７１；Ｅｍａｉｌ：ｇａｏｐｅｉｄａｏ＠ ｇｓｍ．
ｐｋｕ． ｅｄｕ． ｃｎ。

２００６年９月１７日，中国证监会发布《证券发行与承销管理办法》，其中规定“首次发行的股票
在中小板上市的，发行人和主承销商可根据初步询价结果确定发行价格，不再进行累计投标询价”，即不
再强制所有公司都要经过两个询价阶段。
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只，公司募集资金总额约为６ １８７． ５０亿元人民币，留给投资者的资金额〔２ 〕
（ｍｏｎｅｙ ｌｅｆｔ ｏｎ ｔｈｅ ｔａｂｌｅ）为５ １０３． ５２亿元人民币。按市值加权平均的首日收益
为８２． ４８％，如果对这三年中首次公开发行股票的首日收益率进行简单平均，则
此数值更是高达１４７％，有５０％以上的股票的首日收益高于１１２％，这说明自询
价制实施以来，我国Ａ股市场上存在严重的ＩＰＯ折价现象。

当然，ＩＰＯ折价不是我国的特有现象，它在许多市场普遍存在，也是理论界
ＩＰＯ研究的一个热点领域。对折价现象的理论解释多数是基于信息不对称的分
析得出的，认为投资银行是有意地错误定价（贾春新，刘力，２００６）。折价的定义
本身，就意味着二级市场的价格是有效的，一级市场的价格是错误的。据我们
所知，目前还没有一篇文献专门讨论投资银行是否在逆对风向定价的问题。
Ｒｉｔｔｅｒ ａｎｄ Ｗｅｌｃｈ（２００２），Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）都曾经提到业界对此有一个
解释，即投资银行不是在错误定价，而恰恰相反，它们是在正确定价，在逆对风
向。但是这两篇文章对此都是一带而过，似乎这一观点是不需要讨论的。

来自业界的观点可能会有失偏颇。但许多时候，来自业界的观点可能是金
融现象的真实解释。我们倾向于认为，比起二级市场的上市价而言，一级市场
的发行价可能更接近于理论价格。投资银行可能确实是在逆对风向，准确定
价，并因此导致了ＩＰＯ折价现象。其原因有三：第一，ＩＰＯ发行价格与上市价格
的差异，既可以解释为上市价格太高，又可以解释为发行价格太低。关于ＩＰＯ
折价的文献一般假定上市价格是有效的。折价的定义就表明了这一点。但是，
ＩＰＯ长期表现研究同样是ＩＰＯ领域的热点话题。许多实证研究，如Ｍｃｃｏｎｎｅｌｌ
ａｎｄ Ｓａｎｇｅｒ（１９８７），Ｒｉｔｔｅｒ（１９９１），Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（１９９５），Ｂｒａｖ ａｎｄ Ｇｏｍｐｅｒｓ
（１９９７）等，都发现ＩＰＯ股票的３—５年长期表现明显低于基准。这说明，ＩＰＯ的
上市价格可能偏高，而不是有效的。就是说，有效的价格可能在一级市场而不
是二级市场。第二，出于声誉成本（ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｃａｐｉｔａｌ）的考虑，投资银行有动机
去积极准确地定价。如果不能准确定价，投资银行可能会遭受声誉损失，从而
可能失去市场份额。第三，通过尽职调查和询价过程，投资银行有可能正确定
价。在确定发行价格时，投资银行往往比较清楚地知道上市价格会是多少。
Ｃｏｒｎｅｌｌｉ ａｎｄ Ｇｏｌｄｒｅｉｃｈ（２００３）就发现，根据他们的样本，ＩＰＯ发行价格往往恰恰
等于初始价格区间的中值。Ａｇｇａｒｗａｌ ａｎｄ Ｃｏｎｒｏｙ（２０００）发现，主承销商在二级
市场给出的初始报价往往与二级市场上市开盘价一致。

Ｈａｎｌｅｙ（１９９３）发现，ＩＰＯ价格对询价区间的调整程度（发行价格减去询价
区间的中值）与ＩＰＯ折价程度正相关，这一现象被称为对私人信息的“非充分调

〔２ 〕 按照Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）的定义，该数额等于ＩＰＯ的股票数量与首日上市交易收盘价与
发行价之差的乘积。
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整”现象。相对于投资银行在“红鲱鱼”中给出的初始价格区间，发行价格的调
整越大，说明投资银行询价获得的新信息越多。既然ＩＰＯ折价程度不低反高，
说明投资银行并没有根据询价过程中发现的新信息，对发行价格进行充分调
整，而只进行了“非充分调整”，目的可能是回报在询价过程中提供了真实信息
的机构投资者（Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅ ａｎｄ Ｓｐｉｎｄｔ，１９８９）。Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）发现，
不仅询价过程中的私人信息只有一部分被反映在了价格上，这一过程中的公共
信息同样只被部分反映在了价格上。这里，公共信息主要指在询价阶段的市场
收益率。如果是完全的价格调整，那么，投资银行在定价时应该将在这期间的
市场收益率信息全部反映在发行价格上。但是，实证资料却发现ＩＰＯ折价程度
和询价时期的市场收益率正相关。这一点比较难于用现有理论解释。如果说
私人信息的“非充分调整”有人受益的话，公共信息的“非充分调整”似乎没有
任何人受益。那么投资银行为什么要这样做呢？作为一个比较新发现的问题，
有关的解释还不多见。Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）用前景理论同时解释了对私
人信息和公共信息的“非充分调整”。Ｌｏｗｒｙ ａｎｄ Ｓｃｈｗｅｒｔ（２００４）的实证研究认
为，ＩＰＯ定价过程几乎是有效的，因为公共信息和定价的关系虽然在统计上是显
著的，但经济意义并不显著。

我们认为，如果猜想投资银行是逆对风向定价的，对公共信息的“非充分调
整”就可以同时得到解释。投资者情绪与资产价格有密切关系。如果投资银行
是逆对风向的，那么，投资银行将根据股票的基础价值定价，而不会考虑随时波
动的投资者情绪。投资者情绪可以影响二级市场价格，却不能影响一级市场发
行价格，折价水平就会受到影响。因此，ＩＰＯ定价中对公共信息的“非充分调
整”现象，表面上看是市场收益率与折价程度相关，而实际原因是，它们二者都
与投资者情绪相关。

运用中国２００５—２００７年的数据，我们发现，在中国市场上，同样存在ＩＰＯ
对公共信息的“非充分调整”现象。与Ｌｏｗｒｙ ａｎｄ Ｓｃｈｗｅｒｔ（２００４）不同，我们发现
这种关系的经济意义同样是显著的。与Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）不同，我们还
发现，不仅询价过程中的市场收益率与ＩＰＯ折价程度相关，ＩＰＯ询价之前的市场
收益率与折价程度同样相关。“非充分调整”的定义，是投资银行没有充分利用
询价过程中的信息。我们的发现首先说明“非充分调整”的定义本身就存在问
题。同时，不仅这种相关性的统计意义是显著的，经济意义也是显著的。进一
步的，当我们用两阶段回归方法剔除掉投资者情绪，并考虑了市场上升和下降
的非对称性之后，市场收益率的残差与ＩＰＯ折价就不再相关了。这表明，投资
银行会把市场收益率中与短期情绪无关的信息充分反映到发行价格上，但不会
把投资者的短期情绪反映进去，说明投资银行确实是在逆对风向。
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有部分文献已经在关注投资者情绪对ＩＰＯ领域的影响。Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ
Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）发现年度ＩＰＯ数量与用封闭式基金折价率衡量的投资者情绪有
关。Ａｇｇａｒｗａｌ，Ｋｒｉｇｍａｎ ａｎｄ Ｗｏｍａｃｋ（２００２）发现越是“热”的发行，其长期表现
越差。Ｃｏｒｎｅｌｌｉ，Ｇｏｌｄｒｅｉｃｈ ａｎｄ Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ（２００６）发现，欧洲的ＩＰＯ发行期市场
（ｗｈｅｎ ｉｓｓｕｅ ｍａｒｋｅｔ）作为小投资者估值的反映，可以预测ＩＰＯ上市价格。所有
这些文章存在一个共同的问题：投资者情绪会影响资产价格，但ＩＰＯ折价是一
二级市场的价格差，如果它仍然受到投资者情绪的影响，那么，不去讨论投资银
行的定价行为就是不完整的。Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ，Ｎａｎｄａ ａｎｄ Ｓｉｎｇｈ（２００６）进行了首次尝
试，他们的模型认为机构投资者在将来把股票卖给乐观的投资者时存在热市场
结束的风险，ＩＰＯ折价是对这种风险的补偿。他们的文章仍然没有考虑投资银
行的逆对风向问题，而且没有进行实证分析。

公共信息中同时包含者投资者情绪和其他信息。短期的投资者情绪对股
票价格的影响，并不反映股票基础价值的变化。但是，其他的公共信息，可能会
引起股票基础价值的变化。这些因素可能包括政府宏观政策、市场总体态势
等。投资银行对这两部分公共信息的态度应该是不同的。越是等级高的投资
银行，声誉问题越重要，越会逆对风向，对投资者情绪进行非充分调整，从而其
承销的ＩＰＯ折价水平越高。同时，越是等级高的投资银行，定价能力越强，越会
对公共信息中的非投资者情绪因素进行充分调整。因而，非投资者情绪因素对
它们承销的ＩＰＯ折价应该没有影响。通过直接回归和两阶段回归，我们发现，
投资银行的等级与ＩＰＯ折价水平确实有正的关系，同时，投资银行等级与非投
资者情绪公共信息的交叉项则与ＩＰＯ折价水平没有明显关系。

本文的贡献在于：第一，本文是第一篇专门研究投资银行在ＩＰＯ定价过程
中逆对风向问题的文章。第二，本文重新考察了ＩＰＯ定价对公共信息“非充分
调整”的现象，从市场收益率、折价和投资者情绪三者关系的角度，提出了新的
解释方法。第三，本文是首次研究中国证券市场ＩＰＯ定价对公共信息“非充分
调整”现象的文章。

本文的后续安排是：第二部分对样本和具体指标的选取进行说明；第三部
分检验我国是否存在所谓的“非充分调整”现象；第四部分提出投资银行逆对风
向的假设，并对其进行检验；第五部分以换手率为公共信息的代理变量，分析投
资银行对投资者情绪和其他公共信息的调整问题；第六部分给出结论。

二、样本选取与说明
本文的研究样本为在２００５年至２００７年三年时间内于沪深两地首次公开



第１期 贾春新、高培道：ＩＰＯ定价：投资银行会逆对风向吗？ ２３　　　

发行的非金融行业Ａ股。文中初始数据取自中国经济研究中心的色诺芬（Ｓｉｎｏ
Ｆｉｎ）数据库。在２００５—２００７年的三年间，沪深两市共新发行股票２０４只，其中
金融股（包括银行、保险和证券三类）１２只，同时鉴于潍柴动力（股票交易代码
０００３３８）为换股发行，因此将其从样本中扣除，由此，本文的总样本数为１９１。

本文的被解释变量是ＩＰＯ折价水平（ＩＲ），即新股上市的首日收益，以新股
上市当日的收盘价减去发行价格，然后再除以发行价格计算。为了剔除上市当
天的市场收益率影响，我们同时计算了经过市场调整的ＩＰＯ折价。本文的解释
变量包括公共信息代理变量和投行等级。公共信息代理变量包括ＩＰＯ定价前
的市场收益率和换手率。市场收益的具体数值等于发行股票所在市场市场指
数〔３ 〕的购买并持有策略的收益（ｂｕｙａｎｄｈｏｌｄ ｒｅｔｕｒｎ）。在沪深两市Ａ股市场，
ＩＰＯ公司从发布招股意向书至招股开始一般只需要一天的时间；招股开始至招
股结束（即整个招股过程）从４天至２９天不等，５０％以上在７天以下。对于大
多数公司而言，从股票价格确定至招股结束所需时间比较短，大约为１—２天。
所以本文在此取发行结束前５个交易日（一周）的市场收益（Ｒｅｔ５）作为研究对
象。对换手率指标，我们首先取每只股票发行结束前５天在其所在市场交易的
所有股票的交易信息，然后对其换手率按市值加权，得出每天的当地市场加权
平均换手率，接下来对这５个加权平均换手率取均值，作为公共信息的代理指
标，用Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５表示。投行等级（Ｒａｎｋ）是另一个解释变量。我们以主承销商
等级表示。２００５—２００７年的三年间，共有５０家券商作为主承销商参与了沪深
两市２０４只新股的发行工作。对于主承销商等级的确定，我们主要考察券商在
此期间发行股票的数量（Ｒａｎｋ１）和规模（Ｒａｎｋ２）两个维度。如果券商在此期间
发行股票数量为１只，则Ｒａｎｋ１ ＝ １；如果此数量为２只，则Ｒａｎｋ１ ＝ ２；如果此数
量为２—３〔４ 〕只，则Ｒａｎｋ１ ＝ ３；如果此数量为３只以上，则Ｒａｎｋ１ ＝ ４。同时，按
照券商在此期间发行总金额，将券商平均分为四个等级，Ｒａｎｋ２分别为１（含１２
家券商）、２（含１３家券商）、３（含１３家券商）和４（含１２家券商）。在此基础上，
将Ｒａｎｋ１和Ｒａｎｋ２按相同权重加权平均，对应结果１、１． ５—２、２． ５—３． ５、４，主承
销商的等级Ｒａｎｋ分别为１（含１１家券商）、２（含１４家券商）、３（含１４家券商）

〔３ 〕

〔４ 〕

对于在上海证券交易所上市交易的股票，标的指数为“上海Ａ股流通市值加权市场指数”；对
于在深圳证券交易所上市交易的股票，标的指数为“深圳Ａ股流通市值加权市场指数”。

某些股票为多家券商共同承销发行，对于此类情况，如果我们在计算其承销数量时，只计入其
在该股票的承销比例，Ｒａｎｋ１ 可能出现非整数的情况。例如，某家股票有两家券商平均承销，则相当于每
家券商承销０． ５只股票。由于多家券商承销的股票一般规模较大（即Ｒａｎｋ２ 较高），因此我们这种处理
方法并不会影响券商的最终综合评级（Ｒａｎｋ）。
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和４（含１１家券商）。数值越大，等级越高。〔５ 〕 越是高等级的投资银行，越会关
注自己的声誉，也越善于发现股票的理论价值。由于二级市场的价格是由最乐
观的投资者决定的（Ｍｉｌｌｅｒ，１９７７），如果投资银行是逆对风向的，那么，投资银行
的等级越高，折价程度也就越高。同时，对于投资者情绪之外的公共信息，等级
高的投资银行应该可以进行更充分的调整。

由于股票发行的许多公司层面信息已经在招股说明书中披露，因此，为了
研究最新市场信息对折价程度的影响，我们必须控制原有信息的影响。对此，
我们参照Ｌｏｗｒｙ ａｎｄ Ｓｃｈｗｅｒｔ（２００４）的做法，控制的影响因素包括：公司上市地点
的选择（Ｅｘｃｈａｎｇｅ）、公司所处行业是否为高科技行业（Ｔｅｃｈ），以及公司此次发
行的规模（Ｐｒｏｃｅｅｄｓ）。如果公司在上海证券交易所上市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １；否则
Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０。两家交易所上市的公司特征与投资者特征可能会存在一定的差
异，从而可能会对折价程度产生影响。对于公司所处行业是否为高科技行业
（Ｔｅｃｈ）这一变量的取值，我们主要参照中国证监会发布的《上市公司行业分类
指引》，如果公司所处行业为信息技术业以及电子和生物制药业，则Ｔｅｃｈ ＝ １，否
则Ｔｅｃｈ ＝ ０。高科技公司有更强的不确定性，可能会有更高的折价水平。
Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００４）发现高科技股票的折价程度高于非高科技股票，而且
二者的差异在不断上升。公司此次发行的规模（Ｐｒｏｃｅｅｄｓ）越大，不确定性越低，
折价程度应该越小。为了方差的稳定性，降低异方差的干扰，Ｐｒｏｃｅｅｄｓ值取公司
此次发行总金额的对数。

关于以上指标的描述性统计见表１。表１同时提供了ＩＰＯ过程的描述性统
计。其中，ＰｒｏｓＳｔａｒｔ表示发布招股意向书至招股开始所需的时间；ＳｔａｒｔＳｔｏｐ表
示招股开始至招股结束所需的时间；ＳｔｏｐＬｉｓｔ表示招股结束至股票上市交易所
需的时间。

表１　 样本描述性统计
变量 样本数 均值 标准差 最小值 中值 最大值

ＩＲ １９１ １． ５１ １． １０ 　 ０ １． １７ ５． ３８
Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ １９１ １． ５１ １． １０ 　 ０ １． １５ ５． ３５
Ｒｅｔ５ １９１ ０． ０２ ０． ０５ － ０． １０ ０． ０２ ０． １４
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５ １９１ ０． ０３ ０． ０１ 　 ０． ０１ ０． ０３ ０． ０７
Ｒａｎｋ １９１ ３． １８ ０． ８６ 　 １ ３ ４

〔５ 〕 为了研究结果的稳健性，在下文的回归中，笔者同样考虑了将Ｒａｎｋ１ 和Ｒａｎｋ２ 作为券商等级
的代理变量，其回归结果与用Ｒａｎｋ作为代理变量的结果类似，并不影响本文相关结论，限于篇幅，在此没
有再报告。
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（续表）
变量 样本数 均值 标准差 最小值　 中值　 最大值　

Ｅｘｃｈａｎｇｅ １９１ ０． １５ ０． ３６ ０ ０ １
Ｔｅｃｈ １９１ ０． ２５ ０． ４３ ０ ０ １
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ １９１ １９． ８２ １． １６ １８． ３２ １９． ４７ ２４． ９２
ＰｒｏｓＳｔａｒｔ １９１ １． ３５ １． ２４ ０ １ ７
ＳｔａｒｔＳｔｏｐ １９１ ９． ３５ ４． ９６ ４ ７ ２９
ＳｔｏｐＬｉｓｔ １９１ １３． ７３ ３． ５５ ６ １４ ２３

　 　 注：第一行和第二行分别为２００５—２００７年间ＩＰＯ首日收益和首日超额收益的描述性统
计。第三至第五行为本文回归过程的解释变量的描述性统计，其中，Ｒｅｔ５为样本ＩＰＯ结束前
５天其所在市场指数的购买并持有策略的收益；Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５为样本ＩＰＯ结束前５天的在样本
所在市场交易的所有Ａ股股票的市值加权平均换手率；Ｒａｎｋ表示样本ＩＰＯ主承销商的等
级，其值分别为１、２、３和４，数值越高，表示券商等级越高。第六至第八行为本文回归过程的
控制变量的描述统计，其中，Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果公司在上海证券交易所上市，则
Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变量，如果样本公司所处行业为高科
技行业，则Ｔｅｃｈ ＝ ０，否则Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募集资金的对数。第九至第十一行
为ＩＰＯ过程的描述性统计，其中，ＰｒｏｓＳｔａｒｔ表示发布招股意向书至招股开始所需的时间；
ＳｔａｒｔＳｔｏｐ表示招股开始至招股结束所需的时间；ＳｔｏｐＬｉｓｔ表示招股结束至股票上市交易所
需的时间。由于某些样本数据的缺失，在此没有列出从股票价格确定至招股结束所需时间。

三、“非充分调整”现象分析
在询价制下，投资银行可以根据询价过程中收集到的信息，在充分考虑当

时的市场状况的基础上确定发行价格。因此，股价确定之前的市场收益与其上
市首日收益不应存在明显的相关关系，而Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）通过研究发
现，以上两者具有显著的正相关关系。他们由此认为投资银行并没有充分考虑
发行价格确定前的市场信息，即存在投资银行对公共信息的“非充分调整”现
象。这一现象在我国Ａ股市场是否存在呢？我们运用中国的数据考察这一问
题。考虑到股票上市交易首日收益率除与个股特征相关外，还与当日市场整体
状态有关，因此，本文在依照Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）的做法采用首日收益
（ＩＲ）作为研究对象的同时，考察首日超额收益（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ，定义为首日收益与当
日当地市场Ａ股流通市值加权市场指数之差）与发行结束前一段时间内市场收
益的关系，以对投资银行的行为做出更好的说明。

具体回归方程如下：
ＩＲ ｉ ＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ
　 ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｒｅｔ５，ｉ ＋ ε ｉ （１）

Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ ＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ
　 ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｒｅｔ５，ｉ ＋ ε ｉ （２）
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　 　 具体回归结果见表２。
表２　 投资银行定价的“非充分调整”现象

变量 模型（１） 模型（２）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ５． ５８５ ５． ５７９

（２． ７３） （２． ７３）
Ｅｘｃｈａｎｇｅ ０． ０８４ ０． ０８７

（０． ２７） （０． ２８）
Ｔｅｃｈ ０． １１６ ０． １１７

（０． ７０） （０． ６８）
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ － ０． ２４８ － ０． ２４８

（－ ２． ４９） （－ ２． ４８）
Ｒａｎｋ ０． １９２ ０． １９１

（２． １４） （２． １２）
Ｒｅｔ５ ８． ４４９ ８． ４２９

（６． ３０） （６． ２８）
　 　 注：本表按照如下等式进行检验：ＩＲ ｉ （Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋
β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｒｅｔ５，ｉ ＋ ε ｉ，其中，模型（１）为对ＩＰＯ样本首日收益ＩＲ进行回归的结
果，模型（２）为对ＩＰＯ样本首日超额收益Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ进行回归的结果；Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距
项；Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果公司在上海证券交易所上市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则
Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变量，如果样本公司所处行业为高科技行业，则Ｔｅｃｈ ＝
０，否则Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募集资金的对数；Ｒａｎｋ表示样本ＩＰＯ主承销商的等级，
其值分别为１、２、３和４，数值越高，表示券商等级越高；Ｒｅｔ５为样本ＩＰＯ结束前５天其所在市场
指数的购买并持有策略的收益；回归结果的第一行数值为估计系数，第二行小括号中的数值为
回归的ｔ检验值；表示在１％的统计水平上显著，表示在５％的统计水平上显著。

由表２可见，在１％的显著性水平下，不管对于方程（１）还是方程（２），Ｒｅｔ５
的回归系数都显著异于０，即在我国Ａ股市场同样存在投资银行定价过程中对
公共信息的“非充分调整”现象。与现有文献不同，我们同时发现，这一现象不
是由于市场收益时间序列的自相关而导致。

Ｌｏｗｒｙ ａｎｄ Ｓｃｈｗｅｒｔ （２００４）对公共信息“非充分调整”现象的解释是：公共
信息和折价水平的关系虽然在统计上是显著的，但经济上并不显著。在它们的
样本中，如果询价阶段市场收益变化１１％（相当于一个单位的标准差），则首日
收益ＩＲ将变化１． ６％（相当于ＩＲ的０． ０８个单位的标准差）。中国的数据并不
支持这一结论。在我们的样本中，询价阶段的收益率Ｒｅｔ５变化５． ３４％（相当于
一个单位的标准差），则首日收益ＩＲ将变化４５． １１％（相当于ＩＲ的０． ４１个单位
的标准差），首日超额收益Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ将变化４５． ００％（相当于Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ的０． ４１
个标准差）。可见，市场收益变化对折价水平的影响，其经济意义是非常明显
的。这种关系很值得我们进一步研究。

所谓的“非充分调整”，是根据折价水平与询价过程中的市场收益的相关关
系，推断投资银行没有把全部信息反映在发行价格对初始询价区间的调整上。
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但如果折价水平不仅与询价过程中的市场收益相关，而且与更长区间的市场收
益相关，那么，对公共信息“非充分调整”的定义就是有失偏颇的。对此，我们将
累计市场收益的时间扩展为２０个交易日（约一个月）、４０个交易日（约两个
月）、６０个交易日（约一季度）和１２０个交易日（约半年），进一步考察中长期市
场收益与ＩＰＯ折价的关系。具体回归结果见表３。

表３　 中长期市场收益与ＩＰＯ折价之间的关系

变量 ｔ ＝ ２０
模型（１） 模型（２）

ｔ ＝ ４０
模型（１） 模型（２）

ｔ ＝ ６０
模型（１） 模型（２）

ｔ ＝ １２０
模型（１） 模型（２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ４． ７５４ ４． ７５０ ４． ７０１ ４． ６９８ ４． ８６１ ４． ８５６ ４． ８６０ ４． ８５５

（２． １４） （２． １３） （２． ０２） （２． ０２） （２． １２） （２． １１） （２． ５６） （２． ５６）
Ｅｘｃｈａｎｇｅ － ０． １０３ － ０． ０９９ － ０． １７５ － ０． １７１ － ０． １５４ － ０． １５１ ０． ０６５ ０． ０６９

（－ ０． ３１） （－ ０． ３０） （－ ０． ５２） （－ ０． ５１） （－ ０． ４７） （－ ０． ４５） （０． ２３） （０． ２４）
Ｔｅｃｈ ０． １５１ ０． １４９ ０． ０９０ ０． ０８９ ０． ０７２ ０． ０７１ ０． ０７７ ０． ０７５

（０． ８３） （０． ８２） （０． ４９） （０． ４８） （０． ４） （０． ３９） （０． ４９） （０． ４７）
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ － ０． ２０１ － ０． ２０１ － ０． １９８ － ０． １９８ － ０． ２１１ － ０． ２１１ － ０． ２２６ － ０． ２２６

（－ １． ９） （－ １． ９） （－ １． ８４） （－ １． ８４） （－ １． ９８） （－ １． ９８） （２． ４６） （－ ２． ４６）
Ｒａｎｋ ０． １６６ ０． １６５ ０． １８０ ０． １７９ ０． １７０ ０． １６９ ０． ０８７ ０． ０８６

（１． ７３） （１． ７１） （１． ８４） （１． ８３） （１． ７６） （１． ７５） （１． ０４） （１． ０２）
Ｒｅｔｔ ２． ２７４ ２． ２６４ ０． ９７７ ０． ９６９ ０． ９８３ ０． ９７６ １． ０５５ １． ０５５

（３． ６５） （３． ６３） （２． ５９） （２． ５７） （３． ３８） （３． ３５） （８． ８１） （８． ８１）
　 　 注：本表按照如下等式进行检验：ＩＲ ｉ （Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋
β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｒｅｔ ｔ，ｉ ＋ ε ｉ，其中，模型（１）为对ＩＰＯ样本首日收益ＩＲ进行回归的结
果，模型（２）为对ＩＰＯ样本首日超额收益Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ进行回归的结果；表中四栏分别对应于２０
个交易日、４０个交易日、６０个交易日和１２０个交易日的累计市场收益（Ｒｅｔ２０、Ｒｅｔ４０、Ｒｅｔ６０、
Ｒｅｔ１２０）；Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距项；Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果公司在上海证券交易所上
市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变量，如果样本公司所处行业
为高科技行业，则Ｔｅｃｈ ＝ ０，否则Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募集资金的对数；Ｒａｎｋ表示样
本ＩＰＯ主承销商的等级，其值分别为１、２、３和４，数值越高，表示券商等级越高；Ｒｅｔ为样本
ＩＰＯ结束前ｔ天其所在市场指数的购买并持有策略的收益；回归结果的第一行数值为估计系
数，第二行小括号中的数值为回归的ｔ检验值；表示在１％的统计水平上显著，表
示在５％的统计水平上显著，表示在１０％的统计水平上显著。

由表３可见，不仅短期市场收益（询价过程中的市场收益）与上市首日收益
相关，中长期市场收益与上市首日收益之间也存在显著的正相关关系。因此，
“非充分调整”的定义首先就是不合理的，这一现象并不仅仅是询价过程中价格
调整的问题。

四、投资银行定价行为研究
Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００２）发现的所谓的投资银行定价过程中对公共信息

的“非充分调整”现象，其出发点在于认为相对于发行价而言，股票上市交易当
天的收盘价反映了市场对这一股票的估值，因此是更加准确的。事实是否真的
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如此呢？Ｍｃｃｏｎｎｅｌｌ ａｎｄ Ｓａｎｇｅｒ（１９８７），Ｒｉｔｔｅｒ（１９９１），Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（１９９５），
Ｂｒａｖ ａｎｄ Ｇｏｍｐｅｒｓ（１９９７）等，都发现ＩＰＯ股票的３—５年长期表现明显低于基
准，这说明，ＩＰＯ的上市价格可能偏高，而不是有效的，就是说，有效的价格可能
在一级市场而不是二级市场。同时，投资银行在定价过程中“有所保留”的说法
也是经不住推敲的，因为如果不能准确定价，投资银行可能会遭受声誉损失，从
而可能失去市场份额。因此，本文猜想投资银行的定价是大体反映股票的内在
价值的，他们之所以没有把部分市场信息考虑在内，是因为他们在逆对风向定价，
以维持声誉和避免股票上市后股价迅速下滑以致需要他们支持股价的风险。

许多研究（如Ｎｅａｌ ａｎｄ Ｗｈｅａｔｌｅｙ，１９９８；Ｂａｋｅｒ ａｎｄ Ｗｕｒｇｌｅｒ，２００６，２００７）都发
现，投资者情绪与资产价格有密切关系。 ＩＰＯ定价之前的市场收益率和ＩＰＯ的
上市价格，也应该会受到投资者情绪的重要影响。如果投资银行是逆对风向
的，那么，投资银行将根据股票的基础价值定价，而不会考虑随时波动的投资者
情绪。投资者情绪可以影响二级市场价格，却不能影响一级市场发行价格，由
此折价水平就会受到影响。因此，ＩＰＯ定价中对公共信息的不完全反映，表面上
看是市场收益率与折价程度相关，而实际原因是，它们二者都与投资者情绪
相关。

国外很多文献（如Ｗｅｉｓｓ，１９８９；Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ，１９９１）都认为封闭
式基金折价率可以反映投资者情绪的高低。鉴于此，本文采取封闭式基金折价
作为投资者情绪的代理变量。对此，我们首先取每只股票发行结束前５天在其
所在市场交易的所有封闭式基金的折价数据，然后对其折价率按市值加权，得
出每天的封闭式基金的加权平均折价率。同时，鉴于单日折价率波动较大，因
此，再对这５个加权平均折价率取均值，得出最终投资者情绪的代理变量，在此
我们用Ｆｍｅａｎ５表示。

为了说明市场收益率与折价程度的相关性主要是因为两者都与投资者情
绪相关，我们首先用Ｆｍｅａｎ５对市场收益进行回归，然后用以上回归的残差（代
表扣除投资者情绪影响后的市场信息）对首日收益（或首日超额收益）进行回
归，具体的回归方程分别为：

Ｒｅｔ ｔ，ｉ ＝ α ＋ βＦｍｅａｎ５ ｉ ＋ ε ｔ，ｉ （３）
ＩＲ ｉ（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ

　 ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ε ｔ，ｉ ＋ η ｉ （４）
其中Ｒｅｔ ｔ，ｉ为第ｉ个样本发行结束前ｔ（５、２０、４０）个交易日的累计市场收益。

如果方程（３）中的回归系数β显著异于０，而方程（４）中的回归系数β５ 在
统计意义上不显著，则说明ＩＰＯ定价前的市场收益与股票上市交易首日收益率
之间的关系，主要由投资者情绪引起。具体回归结果见表４。
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表４　 扣除投资者情绪后的市场收益与ＩＰＯ折价
变量　 ｔ ＝ ５ ｔ ＝ ２０ ｔ ＝ ４０

Ｐａｎｅｌ Ａ
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． １４９ ０． ２４７ ０． ３４２

（１１． ７１） （７． ２２） （５． ７９）
Ｆｍｅａｎ５ ０． ４７３ ０． ６０３ ０． ６１９

（１０． ２３） （４． ８５） （２． ８８）
Ｐａｎｅｌ Ｂ

模型（１） 模型（２） 模型（１） 模型（２） 模型（１） 模型（２）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ４． ９９８ ４． ９９３ ４． ８１５ ４． ８１１ ４． ８２９ ４． ８２５

（２． １７） （２． １６） （２． ０５） （２． ０５） （２． ０３） （２． ０３）
Ｅｘｃｈａｎｇｅ － ０． １４９ － ０． １４５ － ０． １９４ － ０． １９０ － ０． ２１０ － ０． ２０７

（－ ０． ４４） （－ ０． ４３） （－ ０． ５７） （－ ０． ５６） （－ ０． ６２） （－ ０． ６１）
Ｔｅｃｈ ０． １３３ ０． １３１ ０． １２５ ０． １２３ ０． ０９５ ０． ０９３

（０． ７１） （０． ７０） （０． ６６） （０． ６５） （０． ５１） （０． ５０）
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ － ０． ２０８ － ０． ２０７ － ０． １９６ － ０． １９５ － ０． １９７ － ０． １９６

（－ １． ９２） （－ １． ９２） （－ １． ８０） （－ １． ７９） （－ １． ８０） （－ １． ８０）
Ｒａｎｋ ０． １９６ ０． １９５ ０． １８１ ０． １８０ ０． １８５ ０． １８４

（２． ００） （１． ９９） （１． ８３） （１． ８２） （１． ８８） （１． ８６）
ε ｔ ３． ９８１ ３． ９７７ ０． ９５７ ０． ９５０ ０． ４７６ ０． ４７０

（２． １９） （２． １９） （１． ４１） （１． ４０） （１． ２２） （１． ２０）
　 　 注：表中三栏分别对应于５个交易日、２０个交易日和４０个交易日的相关数据；Ｐａｎｅｌ Ａ
为对等式Ｒｅｔ ｔ，ｉ ＝ α ＋ βＦｍｅａｎ５ ｉ ＋ ε ｔ，ｉ进行的检验，其中Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距项；Ｆｍｅａｎ５是投
资者情绪的代理变量，为样本ＩＰＯ结束前５天的在样本所在市场交易的封闭式基金的平均
折价率。Ｐａｎｅｌ Ｂ为对等式ＩＲ ｉ（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋
β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ ε ｔ，ｉ ＋ η ｉ 进行的检验，其中，模型（１）为对ＩＰＯ样本首日收益ＩＲ进行回归的结果，
模型（２）为对ＩＰＯ样本首日超额收益Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ进行回归的结果；Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距项；
Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果公司在上海证券交易所上市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则Ｅｘｃｈａｎｇｅ
＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变量，如果样本公司所处行业为高科技行业，则Ｔｅｃｈ ＝ ０，否则
Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募集资金的对数；Ｒａｎｋ表示样本ＩＰＯ主承销商的等级，其值分
别为１、２、３和４，数值越高，表示券商等级越高；ε ｔ 为Ｐａｎｅｌ Ａ的回归残差。回归结果的第一
行数值为估计系数，第二行小括号中的数值为回归的ｔ检验值；表示在１％的统计水
平上显著，表示在５％的统计水平上显著，表示在１０％的统计水平上显著。

由表４中数据可见，ＩＰＯ定价前的市场收益的确与封闭式基金折价之间存
在相关关系，且这一关系在１％的统计水平下显著。与表３结果相比，扣除投资
者情绪影响后的前２０天和前４０天的市场信息，ＩＰＯ折价已经没有显著的影响。
经典的“非充分调整”理论，关注的是询价阶段的市场信息。在表４中，这一阶
段的市场信息，即前５天的市场信息，在扣除投资者情绪后，虽然仍然对折价水
平有影响，但影响程度显著降低。在不经市场调整的首日收益回归中，变量系
数由８． ４４９下降到３． ９８１，在经过市场调整的首日收益回归中，变量系数由
８． ４２９下降到３． ９７７。
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同时，我们发现，与我们的猜想一致，券商等级越高，首日收益（或首日超额
收益）也越高。这说明，越是声誉资本高的投资银行，它们在定价过程中，越会
逆对风向，从而使得首日收益水平更高。Ｃａｒｔｅｒ，Ｄａｒｋ ａｎｄ Ｓｉｎｇｈ（１９９８）发现在
１９８０年代，声誉越好的投资银行所承销的ＩＰＯ折价程度越低。然而，９０年代
后，这种关系似乎发生了逆转。Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００４）发现，在１９９０年代，
特别是１９９９—２０００ 年的互联网泡沫时期，投资银行越好，折价程度越高。
Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ（２００４）认为，发行人可能是在用折价水平与投资银行交换分
析师关注。好的投资银行有更好的分析师，为了换取这些分析师在后市关注自
己的股票，发行人宁愿接受更高的折价率。我们认为，投资银行的逆对风向行
为同样可以解释这一变化。在１９８０年代，投资者情绪比较稳定，二级市场价格
比较接近理论价值，好的投资银行能够事先发现这一价格，所以折价率较低。
到１９９０年代，特别是泡沫时期，投资者情绪对股价的影响更明显。好的投资银
行逆对风向行事，其制定的发行价格就会明显低于二级市场价格，于是首日收
益会更高。中国的股市处于发展过程中，价格发现功能较弱。我们的样本起始
于２００５年，主要反映的是投资者情绪高涨阶段的股市状况，其结果自然就会更
类似于美国的网络泡沫时期。当然，越是等级高的投资银行，根据非投资者情
绪的公共信息进行定价的能力也越强。我们将在第五部分讨论这一问题。

在控制变量中，公司发行规模也对首日收益（或首日超额收益）有显著的负
的影响，这与现有理论和直观感觉相一致。公司发行规模越大，则说明公司整
体规模越大，一般而言具有更低的经营风险和估计风险，因而投资者的投资风
险较小，从而首日收益（或首日超额收益）较低。公司是否属于高科技产业，对
于首日收益没有明显影响，这可能与中国的整体市场估计风险较大有关。在这
个不确定性很强的市场上，高科技公司就显得不那么特殊。两个交易所之间的
差异主要在公司的规模上，深交所新上市的股票为中小公司板。由于我们已经
控制了发行收益，交易所虚拟变量就对折价水平没有解释力。

Ｌｏｗｒｙ ａｎｄ Ｓｃｈｗｅｒｔ（２００４），Ｂｒａｄｌｅｙ ａｎｄ Ｊｏｒｄａｎ（２００２）都发现，在“非充分调
整”现象中，询价阶段中收集到的信息对价格调整的影响是非对称性的。对询
价中收到的正向信息，投资银行只进行部分调整，导致更高的首日收益。对询
价中收到的负向信息，投资银行往往进行充分或较充分的调整。表５显示了在
询价阶段（５天）市场收益为正和为负的两种情况下，市场收益率和折价水平的
关系确实是不一样的。在收益率为正时，收益率与折价水平显著相关。但在收
益率为负时，收益率的系数虽仍然是正的，但已经不再显著。因此，我们笼统的
线形回归方法，可能无法准确地分析公共信息对首日收益的影响。因此，我们
需要对正的市场收益和负的市场收益分别进行两阶段回归。表６的结果显示，
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在扣除投资者情绪的影响后，询价阶段的市场收益与ＩＰＯ折价之间，不论是市
场下降阶段还是上升阶段，都已经不存在显著的相关关系。这一结果表明，投
资银行只是对投资者情绪进行了部分调整，它们确实是在逆对风向。

表５　 不同市场状态下市场收益与ＩＰＯ折价之间的关系

变量 升（１２６家）
模型（１） 模型（２）

降（６５家）
模型（１） 模型（２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ５． ９４７ ５． ９０４ ２． ２０６ ２． ２１８
（１． ９４） （１． ９２） （１． ００） （１． ０１）

Ｅｘｃｈａｎｇｅ － ０． １３３ － ０． １３９ ０． ２０１ ０． ２１４
（－ ０． ２９） （－ ０． ３０） （０． ５５） （０． ５８）

Ｔｅｃｈ ０． ０３７ ０． ０３５ ０． ３２９ ０． ３２６
（０． １５） （０． １４） （１． ５４） （１． ５２）

Ｐｒｏｃｅｅｄｓ － ０． ２７２ － ０． ２７０ － ０． ０８２ － ０． ０８２
（－ １． ９５） （－ １． ９３） （－ ０． ６３） （－ ０． ６３）

Ｒａｎｋ ０． ２１４ ０． ２１３ ０． １１２ ０． １１１
（１． ７４） （１． ７４） （０． ９６） （０． ９５）

Ｒｅｔ５ １０． ０５４ １０． ０９９ １． ３１９ １． ３２０
（３． ７２） （３． ７４） （０． ３７） （０． ３７）

　 　 注：本表按照如下等式进行检验：ＩＲ ｉ （Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋
β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｒｅｔ５，ｉ ＋ ε ｉ，其中，模型（１）为对ＩＰＯ样本首日收益ＩＲ进行回归的结
果，模型（２）为对ＩＰＯ样本首日超额收益Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ进行回归的结果。表中两栏分别对应于
“升”与“降”两组样本。Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距项；Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果公司在上
海证券交易所上市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变量，如果样
本公司所处行业为高科技行业，则Ｔｅｃｈ ＝ ０，否则Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募集资金的
对数；Ｒａｎｋ表示样本ＩＰＯ主承销商的等级，其值分别为１、２、３和４，数值越高，表示券商等级
越高；Ｒｅｔ５为样本ＩＰＯ结束前５天其所在市场指数的购买并持有策略的收益。回归结果的第
一行数值为估计系数，第二行小括号中的数值为回归的ｔ检验值；表示在１％的统计
水平上显著，表示在５％的统计水平上显著，表示在１０％的统计水平上显著。

表６　 不同市场状态下扣除投资者情绪的市场收益与ＩＰＯ折价
变量 升（１３８家） 降（５３家）

Ｐａｎｅｌ Ａ
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． １６６ ０． ０５６

（１１． ６６） （３． １０）
Ｆｍｅａｎ５ ０． ４９１ ０． ２６４

（９． １４） （４． ３９）
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（续表）
Ｐａｎｅｌ Ｂ

模型（１） 模型（２） 模型（１） 模型（２）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ６． ８４５ ６． ８５３ １． ４４８ １． ４６５

（２． １９） （２． ２０） （０． ６０） （０． ６１）
Ｅｘｃｈａｎｇｅ － ０． ０６４ － ０． ０６６ － ０． １４１ － ０． １３０

（－ ０． １４） （－ ０． １５） （－ ０． ３５） （－ ０． ３２）
Ｔｅｃｈ ０． １２５ ０． １２６ ０． ２２２ ０． ２１９

（０． ５３） （０． ５４） （０． ９４） （０． ９３）
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ － ０． ２９７ － ０． ２９７ － ０． ０４２ － ０． ０４３

（－ ２． ００） （－ ２． ００） （－ ０． ３５） （－ ０． ３６）
Ｒａｎｋ ０． ２２０ ０． ２２１ ０． １２１ ０． １１９

（１． ７８） （１． ７９） （０． ９７） （０． ９５）
ε５ ３． ６１６ ３． ５８５ － ２． １７７ － ２． ２８９

（１． ４０） （１． ３９） （－ ０． ７２） （－ ０． ７６）
　 　 注：表中两栏分别对应于“升”与“降”两组样本。Ｐａｎｅｌ Ａ为对等式Ｒｅｔ５，ｉ ＝ α ＋ β Ｆｍｅａｎ５ ｉ
＋ ε５，ｉ进行的检验，其中Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距项；Ｆｍｅａｎ５是投资者情绪的代理变量，为样本
ＩＰＯ结束前５天的在样本所在市场交易的封闭式基金的平均折价率。Ｐａｎｅｌ Ｂ为对等式
ＩＲ ｉ（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ ε５，ｉ ＋ η ｉ 进行的检验，
其中，模型（１）为对ＩＰＯ样本首日收益ＩＲ进行回归的结果，模型（２）为对ＩＰＯ样本首日超额
收益Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ进行回归的结果；Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距项；Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果
公司在上海证券交易所上市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变
量，如果样本公司所处行业为高科技行业，则Ｔｅｃｈ ＝ ０，否则Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募
集资金的对数；Ｒａｎｋ表示样本ＩＰＯ主承销商的等级，其值分别为１、２、３和４，数值越高，表示
券商等级越高；ε５ 为Ｐａｎｅｌ Ａ的回归残差。回归结果的第一行数值为估计系数，第二行小括
号中的数值为回归的ｔ检验值；表示在１％的统计水平上显著，表示在５％的统计
水平上显著，表示在１０％的统计水平上显著。

五、询价期间的换手率与投资银行定价
询价阶段的公共信息，也可以用市场收益之外的变量衡量。例如，Ｌｉｕ，

Ｓｈｅｒｍａｎ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ （２００７）用媒体关注衡量公共信息。我们在此也用询价阶段
（５天）的换手率作为公共信息的代理变量。换手率是可以公开观测到的指标。
同时，换手率一般也被看做信息的代表。信息越多，交易也就越多。在此我们
讨论投资银行是否对询价过程中的换手率信息进行了非充分调整。根据与前
面类似的方法，我们采用下面的回归模型：

ＩＲ ｉ ＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ
　 ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５ ｉ ＋ ε ｉ （５）

Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ ＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ
　 ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５ ｉ ＋ ε ｉ （６）
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　 　 回归结果如表７所示。
表７　 询价期间换手率与ＩＰＯ折价

　 变量 模型（１） 模型（２）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ４． ３８５ ４． ３８２

（１． ９６） （１． ９５）
Ｅｘｃｈａｎｇｅ － ０． ０９７ － ０． ０９４

（－ ０． ２９） （－ ０． ２８）
Ｔｅｃｈ ０． ０８１ ０． ０８０

（０． ４５） （０． ４４）
Ｒａｎｋ ０． １５８ ０． １５７

（１． ６６） （１． ６４）
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ － ０． ２０５ － ０． ２０５

（－ １． ９６） （－ １． ９５）
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５ ２２． ７０７ ２２． ５８２

（４． ０４） （４． ０２）
　 　 注：本表按照如下等式进行检验：ＩＲ ｉ （Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋
β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５ ｉ ＋ ε ｉ，其中，模型（１）为对ＩＰＯ样本首日收益ＩＲ进行回归
的结果，模型（２）为对ＩＰＯ样本首日超额收益Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ进行回归的结果；Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的
截距项；Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果公司在上海证券交易所上市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则
Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变量，如果样本公司所处行业为高科技行业，则Ｔｅｃｈ ＝
０，否则Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募集资金的对数；Ｒａｎｋ表示样本ＩＰＯ主承销商的等级，
其值分别为１、２、３和４，数值越高，表示券商等级越高；Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５是公共信息的代理变量，为
样本ＩＰＯ结束前５天的在样本所在市场交易的所有Ａ股股票的市值加权平均换手率；回归
结果的第一行数值为估计系数，第二行小括号中的数值为回归的ｔ检验值；表示在
１％的统计水平上显著，表示在５％的统计水平上显著。

　 　 表７的结果显示，无论是对折价率还是经过市场调整的折价率进行回归，
询价期间的换手率的系数都显著为正，说明ＩＰＯ定价对公共信息的非充分调整
现象同样存在。按照前面的方法，我们进一步进行两阶段回归，回归模型为：

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５ ｉ ＝ α ＋ β Ｆｍｅａｎ５ ｉ ＋ ε ｉ （７）
ＩＲ ｉ（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ

　 ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ε ｉ ＋ η ｉ （８）
　 　 结果如表８所示，换手率与封闭型基金折价率之间有显著的正向关系。在
剔除了封闭型基金的折价率所代表的投资者情绪之后，换手率的残差与折价水
平之间虽然仍然显著相关，但显著性已经从１％下降到１０％的水平。而且，系
数也大大下降了。在折价率回归中，换手率的系数从２２． ７０７下降到了１０． ３４２。
在经过市场调整的折价率回归中，换手率的系数从２２． ５８２下降到了１０． ２４６。
说明投资银行确实是在逆对风向。
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表８　 扣除投资者情绪后的询价期间换手率与ＩＰＯ折价

Ｐａｎｅｌ Ａ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． ０４９

（１３． ０９）
Ｆｍｅａｎ５ ０． ０６９

（５． １２）
Ｐａｎｅｌ Ｂ

ＩＲ Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ４． ８５１ ４． ９４８ ４． ８４６ ４． ９４５

（２． ０６） （２． １１） （２． ０６） （２． １１）
Ｅｘｃｈａｎｇｅ － ０． １９２ － ０． １８９ － ０． １８９ － ０． １８５

（－ ０． ５７） （－ ０． ５６） （－ ０． ５６） （－ ０． ５５）
Ｔｅｃｈ ０． ０９８ ０． ０９９ ０． ０９６ ０． ０９８

（０． ５２） （０． ５３） （０． ５１） （０． ５２）
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ － ０． １９６ － ０． ２０１ － ０． １９６ － ０． ２０１

（－ １． ８１） （－ １． ８６） （－ １． ８０） （－ １． ８５）
Ｒａｎｋ ０． １７７ ０． １７７ ０． １７６ ０． １７５

（１． ７９） （１． ７９） （１． ７８） （１． ７８）
ε １０． ３４２ ４４． ９６０ １０． ２４６ ４５． ２２４

（１． ６７） （１． ７５） （１． ６６） （１． ７６）
Ｒａｎｋε － １０． ０７６ － １０． １８０

（－ １． ３９） （－ １． ４０）
　 　 注：Ｐａｎｅｌ Ａ为对等式Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５ ｉ ＝ α ＋ β Ｆｍｅａｎ５ ｉ ＋ ε ｉ 进行的检验，其中Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归
的截距项；Ｆｍｅａｎ５是投资者情绪的代理变量，为样本ＩＰＯ结束前５天的在样本所在市场交易
的封闭式基金的平均折价率；Ｔｕｒｎｏｖｅｒ５是公共信息的代理变量，为样本ＩＰＯ结束前５天的在
样本所在市场交易的所有Ａ股股票的市值加权平均换手率。Ｐａｎｅｌ Ｂ中第一栏和第二栏分
别为对ＩＲ和Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ进行回归所得到的结果，每栏的第一列和第二列分别为对等式
ＩＲ ｉ（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ ε ｉ ＋ η ｉ 和
ＩＲ ｉ（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ ε ｉ ＋ β６ Ｒａｎｋ ｉε ｉ ＋ η ｉ
进行的检验，其中，Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ为回归的截距项；Ｅｘｃｈａｎｇｅ为交易所哑变量，如果公司在上海证
券交易所上市，则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ １，否则Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＝ ０；Ｔｅｃｈ为公司所处行业哑变量，如果样本公
司所处行业为高科技行业，则Ｔｅｃｈ ＝ ０，否则Ｔｅｃｈ ＝ １；Ｐｒｏｃｅｅｄｓ为ＩＰＯ发行募集资金的对数；
Ｒａｎｋ表示样本ＩＰＯ主承销商的等级，其值分别为１、２、３和４，数值越高，表示券商等级越高；
ε为Ｐａｎｅｌ Ａ的回归残差；Ｒａｎｋε为Ｒａｎｋ与ε的交叉项。回归结果的第一行数值为估计系
数，第二行小括号中的数值为回归的ｔ检验值；表示在１％的统计水平上显著，表
示在５％的统计水平上显著，表示在１０％的统计水平上显著。

剔除投资者情绪之后的残差，反映的是投资者情绪之外的公共信息，与投
资银行逆对风向无关。投资银行不应该对此进行部分调整。我们猜想，可能是
因为投资银行，特别是等级低的投资银行在定价上存在一定的误差，导致了残
差对折价水平仍然有微弱的影响。为此，我们在回归方程中加入一个投资银行
等级和换手率残差的交叉项Ｒａｎｋε，看是否等级越高的投资银行，越能够准



第１期 贾春新、高培道：ＩＰＯ定价：投资银行会逆对风向吗？ ３５　　　

确定价，把投资者情绪之外的公共信息全部放映到发行价格上。回归方程为：
ＩＲ ｉ（Ｅｘｃｅｓｓ ＩＲ ｉ）＝ α ＋ β１ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉ ＋ β２ Ｔｅｃｈ ｉ ＋ β３ Ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｉ

　 ＋ β４ Ｒａｎｋ ｉ ＋ β５ε ｉ ＋ β６ Ｒａｎｋ ｉε ｉ ＋ η ｉ （９）
　 　 表８的结果显示，无论是折价率还是市场调整后的折价率回归中，交叉项
Ｒａｎｋε的系数都是负的，而且确实都是不显著的。这说明，投资银行的等级
越高，投资者情绪之外的公共信息就会越多地被反映到发行价格中去，从而不
存在所谓的非充分调整现象，不会对折价水平产生任何影响。对于等级高的投
资银行来说，一方面，他们的声誉资本更大，会更加逆对风向，对公共信息中的
投资者情绪部分进行非充分调整；另一方面，对于公共信息中的非投资者情绪
部分，更高的定价能力使得它们能够在发行价格中把这些信息更全面地反映出
来，进行充分调整。这两种调整行为与投资银行等级的关系是相反的。我们的
两阶段分析和交叉项方法，可以把这两种因素分离开来。我们的结果表明，投
资银行确实是在积极准确定价的。

六、结　 　 论
在ＩＰＯ询价制度下，投资银行会首先给出一个询价区间，再根据询价过程

收集到的信息，最终确定发行价格。询价过程中的市场信息，在投资银行确定
发行价格时是已知的。但是，Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ （２００２）发现，询价期间的市场
收益与ＩＰＯ折价水平之间有显著的正的关系，并据此认为投资银行的定价只对
询价区间进行了非充分调整。这一现象比较难于解释。 Ｌｏｗｒｙ ａｎｄ Ｓｃｈｗｅｒｔ
（２００４）的实证研究发现，公共信息和折价的关系虽然在统计上是显著的，但经
济上并不显著。

运用中国２００５—２００７年的数据，我们发现，中国同样存在这一非充分调整
现象。询价期间的市场收益与ＩＰＯ折价水平的关系不仅统计上是显著的，其经
济意义也是显著的。而且，更长期间的市场收益与ＩＰＯ折价水平同样有正的显
著关系，因此，这种关系并不是一个对询价期间信息进行非充分调整的问题。

对于ＩＰＯ折价这一广泛存在的现象，理论界有很多的解释。但是，几乎没
有任何文献专门研究来自业界的观点：投资银行是在逆对风向。询价过程中的
市场收益水平和新股上市价都会受到投资者情绪的影响。如果投资银行根据
投资者情绪调整发行价格，ＩＰＯ折价就不会受投资者情绪的影响。只有在投资
银行逆对风向制定发行价格的情况下，以往的市场收益率才会与折价水平相
关。我们发现，如果采用两阶段回归方法，在剔除了市场收益中包含的投资者
情绪信息，并考虑了市场收益与折价水平关系的非对称性后，询价过程中的公
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共信息已经对折价水平没有任何影响了。这表明，投资银行出于声誉和市场份
额的考虑，逆对风向行事，才导致了所谓的非充分调整现象。我们还发现，越是
等级高的投资银行，其承销的ＩＰＯ折价率越高。同时，越是等级高的投资银行，
越会把投资者情绪之外的公共信息，更充分地反映在发行价格上。这说明等级
高的投资银行更能够准确定价。

中国市场从２００５年才开始正式实行询价制度。样本期间较短，期间中国
市场又以牛市为主，这些可能会在一定程度上影响我们的结论。
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ４６，７５—１０９．
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ＩＰＯ Ｐｒｉｃｉｎｇ：Ａｒｅ ｔｈｅ Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒｓ
Ｌｅａｎｉｎｇ ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｅ Ｗｉｎｄ？
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Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ
Ｖｏｌ． ４，Ｎｏ． １，２００８

我国证券投资基金动量
交易行为的实证研究

杨胜男　 邓可斌

摘　 要　 本文运用我国基金市场交易数据对我国证券投资基金动量交易行为（追涨杀
跌）进行实证研究，结果表明：（１）基金总体表现为动量交易者；（２）基金建仓和买入股票时
表现为明显的动量交易者，清仓和卖出股票时表现为反向交易者，持仓时没有表现出明显的
动量交易与反转交易倾向；（３）各风格基金动量交易行为不同，成长型基金动量交易倾向最
强烈，价值型基金次之，而平衡型基金动量倾向明显较低；（４）股权分置改革和股市行情的
转变对基金动量交易行为的影响则视情况而定。

关键词　 证券投资基金，动量交易行为，ＩＴＭ指标

一、引　 　 言
“动量交易”（ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｔｒａｄｅ）又译为“惯性交易”或“正反馈交易”。具体

是指投资者相信股票在过去一段时间的价格趋势会继续，因此买入前一阶段价
格上涨的股票，卖出价格下跌的股票，表现为“追涨杀跌”行为。首次发现和系
统论证动量现象应当归功于Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ ａｎｄ Ｔｉｔｍａｎ （１９９３）的经典论文，他们对纽
约证券交易所（ＮＹＳＥ）和美国证券交易所（ＡＭＥＸ）上市股票的每日收益率（从
１９６５年１月到１９８９年１２月）的变动水平研究中发现，在３—１２个月的中、长周
期上，存在收益动量效应（ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｅｆｆｅｃｔ），而且即使经过风险调整并扣除交
易费用，这种收益效应仍然显著。无独有偶，美国以外的其他股市也发现了股
价动量交易行为的存在。Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ和Ｔｉｔｍａｎ有关“惯性交易行为”的研究引起

 杨胜男，暨南大学经济学院硕士研究生；邓可斌，广东外语外贸大学国际工商管理学院讲师，金融
学博士。通信作者及地址：邓可斌，广东外语外贸大学国际工商管理学院，５１０４２０；Ｅｍａｉｌ：ｄｅｎｇｋｅｂｉｎ＠
ｍａｉｌ． ｇｄｕｆｓ． ｅｄｕ． ｃｎ。作者感谢暨南大学经济学院杜金岷、中山大学岭南学院陆军对论文的意见，文责自
负。
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了学术界激烈的争论，不少学者对该交易行为进行了实证研究。Ｒｅｗｅｎｈｏｒｓｔ
（１９９８）研究了１２个欧洲国家上市交易股票在１９７８—１９９５年间的月收益率，结
果表明，在考虑风险与规模因素后，收益动量效应在中期仍然存在。随后，Ｒｅｗ
ｅｎｈｏｒｓｔ （１９９９）又以２０个发展中国家在１９８２年１月—１９８７年４月股市的表现
为研究样本，发现短中期动量交易行为在其中６个国家可以获得显著正收益。
并且如果把这２０个国家的１ ７５０家股票作为整体来实施该动量策略，也可以获
得显著收益。此外，Ｓｃｈｉｅｒｅｃｋ ｅｔ ａｌ． （１９９９）基于法兰克福股票交易所的研究也
发现，就中期（３—１２个月）而言，动量交易交易行为能获得显著收益。

国内对惯性与反转交易的研究主要集中在股市（如周琳杰，２００２；攀登等，
２００３；朱战宇等，２００４），基本可以证实我国股市存在着动量交易行为和动量效
应。但是国内系统性研究证券投资基金惯性与反转交易行为的相关文献至今
较少。黄静和高飞（２００５）以２０００年末期到２００４年６月半年度持仓为样本进
行实证研究，发现我国基金交易频率很高，近９０％的基金采用动量交易行为，基
金新进入股票时动量效应最强。同时，不同风格基金的动量交易倾向存在差别，
价值型基金更易采取动量交易行为，高动量组收益高于低动量组收益。徐捷和肖
峻（２００６）的研究则发现，基金总体上并不表现为动量交易者，其建仓或买入时表
现为动量交易者，而清仓或卖出时表现为反转交易者。而且不同风格基金广泛
采用动量及反转交易行为，并且基金投资活动总体加速了个股价值发现过程。

二、样本选取及研究方法
（一）样本选取及数据来源
根据我国现有的信息披露要求，自１９９８年第二季度起，投资基金必须每季

公布季度投资组合，主要包括季末占净值比例前１０名的重仓股名称、数量、市
值、占净值比例以及股票、债券投资规模等相关信息。此外，从２０００年开始，投
资基金每年还必须公布半年报和年报，主要包括期末基金全部持股明细、基金
收益率等相关信息。为准确研究基金交易行为及其对市场的影响，本文以半年
报和年报披露的基金持股明细为研究样本。〔１ 〕

本文以２００３年上半年至２００６年上半年（共６个研究区间）半年报和年报
披露的基金持股明细为样本。本研究数据来源如下：基金半年报和年报数据来
源于巨潮资讯（ｈｔｔｐ：／ ／ ｊｊｚｘ． ｃｎｉｎｆｏ． ｃｏｍ． ｃｎ）和上海万德（ＷＩＮＤ）资讯数据库系
统。基金收益率和股票收益率来源于ＣＳＭＡＲ数据库系统。

〔１ 〕 对于在半年内买入又全部卖出或者卖出又全部补进的股票，半年报和年报无法体现，我们假
定这两种交易相互抵消，研究不予考虑。这可能对本文的研究结果有一定的影响。
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研究样本选取标准如下：
（１）剔除债券基金、货币基金、指数基金以及系列基金。
（２）剔除运作未满一年的基金。因为对于新成立的基金，根据其契约的规

定，初始建仓期一般为３个月到半年，在此期间，交易基本为买入，所以若将其
作为研究样本，容易造成买入动量交易行为假象。

（３）剔除基金半年报或年报中持股组合中申购的未上市和上市未满１个
月的新股。因为我国采用市值配售方式发行新股，所以新股上市初期，基金可
能会卖出与其投资理念不相符合的新股。因此若将其作为研究样本，容易造成
逆向卖出假象。

（４）剔除披露资料不全的基金。
（５）在２００５年至２００６年间，剔除基金所持有的因股权分置改革而暂时停

牌的股票和债券。

（二）研究方法和指标选取

１． ＩＴＭ指标———投资动量衡量指标
本文采取Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｈａｌ（２００２）动量测度指标ＩＴＭ来衡量基金的动量

交易行为，本文按下式计算ＩＴＭ值：

ＩＴＭ ｊｔ（ｋ，ｌ） ＝ 
Ｎ

ｉ ＝ １
（ｗｉｊｔ － ｗｉｊｔ － ｌ）（Ｒｉ，ｔ － ｋ － Ｒｍ，ｔ － ｋ） （１）

ｗｉｊｔ ＝
ＰｉｔＨｉｊｔ


Ｎ

ｉ ＝ １
ＰｉｔＨｉｊｔ

（２）

其中，Ｐｉｔ表示第ｔ期期末股票ｉ的价格，Ｈｉｊｔ表示基金ｊ在第ｔ期期末持有股票ｉ
的数量，Ｒｉ，ｔ － ｋ表示个股ｉ滞后ｋ个研究区间（半年）的持有期回报，Ｒｍ，ｔ － ｋ表示市
场组合的滞后ｋ个研究区间（半年）的持有期回报，本文选取同期上证指数的收
益率，ｋ表示滞后半年数，ｌ表示权重变化测度间隔半年数。 ＩＴＭ表示的是基金
仓位调整与滞后收益之间的关系。

当ＩＴＭ ＞ ０时，表明该基金投资者采取动量交易；
当ＩＴＭ ＜ ０时，表明该基金投资者采取反转交易。
２． ＨＲａｔｉｏ指标
本文还引入了另一种行为度量指标ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ，定义为：

ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝
Ｈｉｊｔ
Ｈｉｊｔ － ｌ

（３）
　 　 ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ反映基金组合内本期与上期持有股票数量的变化情况，根据
ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ值的大小，本文进行分类，见表１（Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｈａｌ，２００２）：
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表１　 ＨＲ指标行为分类
买 卖

小规模增持 １ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ!１． １ 小规模减持 ０． ９≤ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ １

中等规模增持 １． １ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ!１． ３ 中等规模减持 ０． ７≤ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ ０． ９

大规模增持 １． ３ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ 大规模减持 ０ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ ０． ７

建仓（ｅｎｔｒｙ） ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ ∞ 清仓（ｅｘｉｔ） ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ ０

三、实证结果及分析
（一）基金交易频率统计分析
表２报告了各相应期间的基金家数、样本基金数目以及基金股票投资规

模等。
表２　 基金描述性统计

期间 基金家数 样本基金家数 基金股票投资规模
２００３年末期 １１０ ６０ １ ６３２． ７６亿份
２００４年中期 １１１ ６２ ２ ５９６． ４３亿份
２００４年末期 １５４ ７８ ３ １８７． １５亿份
２００５年中期 １６７ ８７ ３ ５５６． ３１亿份
２００５年末期 ２１５ ８２ ４ ２５５． ５０亿份
２００６年中期 ２４１ １０１ ５ ９２４． ３７亿份

　 　 数据来源：ｗｉｎｄ数据库。

本文对基金交易清仓与建仓频率的统计研究发现，我国基金公司进出股票
交易非常频繁。

表３列出了相应各区间基金持股明细的建仓与清仓交易情况，其中建仓比例
和清仓比例分别为基金本期建仓个数和清仓个数与期初持股总数之比的平均值。

表３　 建仓与清仓交易统计
期间 建仓比例 清仓比例 建仓个股占净值比例清仓个股占净值比例

２００３年末期 ０． ４１８ ０． ５４３ ０． １９２ ０． ２６４
２００４年中期 ０． ６７５ ０． ４９３ ０． ２５７ ０． ２７１
２００４年末期 ０． ５２６ ０． ４７８ ０． ２０１ ０． ２３６
２００５年中期 ０． ３５８ ０． ４２４ ０． ２５２ ０． ２４４
２００５年末期 ０． ３０８ ０． ２９６ ０． ２１６ ０． １９８
２００６年中期 ０． ３５６ ０． ４５０ ０． １７９ ０． ２０８
平均 ０． ４４０ ０． ４４７ ０． ２１６ ０． ２３７

　 　 表中显示，我国基金建仓比例和清仓比例分别高达４４％和４４． ７％，它们占
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股票总市值的比例为２１． ６％和２３． ７％。而Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｈａｌ （２００２）对美国
共同基金的实证分析发现，其上述比例分别为１４％、１３％、８． ４％和７． ８％。数
据对比表明，我国证券市场上基金建仓与清仓交易频率远远高于国外进出股票
频率，持股以短中期为主。黄静和高飞（２００５）对２０００年末期到２００４年６月我
国基金半年度持仓的研究也得出了相同的结论。

另外，本文将表３中建仓和清仓个股占净值比例与建仓和清仓比例进行比
较，发现前两者的值仅为后两者的５０％左右，这表明我国基金对小规模公司的
股票上建仓清仓交易非常频繁，而对大规模公司的股票持有期相对较长。与此
相似，Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｌｈａｌ（２００２）亦发现机构投资者建仓、清仓主要针对小市值
个股而持仓调整主要针对大市值个股。笔者认为在我国引起这一现象的主要
原因有：第一，我国证券市场上缺乏一批具有较高投资价值的蓝筹股。第二，小
规模公司财务透明度不高，股价波动较大，经营风险高，但其短期盈利能力普遍
较高。基金公司追求短期内的市值上升，以获取高额管理费，因此倾向于在小
规模公司快进快出。第三，基金公司一般在小规模公司上的投资比例小，进出
相对容易。

将２００５年末期和２００６年中期建仓、清仓比例及其占净值比例分别与各平
均值比较，我们发现，２００５年末期的建仓和清仓比例明显低于总区间平均值，而
２００６年中期的建仓与清仓比例与总区间平均值相差不大。这说明，我国股权分
置改革可能使基金公司进出股票频率有所下降；与此相反，股市行情从熊市向
牛市的转变则可能使基金公司进出股票频率相对增加。

（二）ＩＴＭ指标与基金动量交易行为分析

本部分分别计算了样本中每家基金每个区间的ＩＴＭ ｊｔ（ｋ，ｌ），其中ｋ ＝ ０，１，
２，３分别表示对应当区间收益、滞后半年收益、滞后一年收益和滞后一年半收
益，用以考察基金在当期的交易行为对本期、上期、下期和再下期的股票收益率
是否存在动量交易。〔２ 〕 因为本文样本数据来自基金半年报和年报，因此，ｌ ＝ １。
然后，本部分还分别计算出总体、建仓、清仓、持仓调整的ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ），ＩＴＭ ｊｔ（１，
ｌ），ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）的平均值和中位数，用以考察基金在不同交易行为
中的动量交易倾向。表４列出了各ＩＴＭ值。

〔２ 〕 与Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｈａｌ（２００２）不同的是，本文选择计算ＩＴＭ（３，ｌ）而不是ＩＴＭ（４，ｌ）。因为本文
样本数据以半年为一区间，若选ＩＴＭ（４，ｌ）时间跨度较大，影响样本数量；另外动量交易者根据两年前的
价格变化进行交易决策从理论上也不合理。
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表４　 基金动量交易行为指标ＩＴＭ ｊｔ（ｋ，ｌ）测度
ＩＴＭ ｊｔ

全体股票 建仓股票 清仓股票 持仓股票
均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ） ２． ８７１ ３． ７７９ １． ８２３ １． ５２０ ０． ７６４ ０． ０８０ ０． ２８４ ０． ４０６

（２３． ２２） （７９． ９６） （５． ９４） （８６． ４７） （１． ０３） （５３． ０１） （０． ２７） （６３． ４５）
ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ） ０． １４８ ０． ００４ ０． ７６２ ０． ０５０ － ０． ６６８ － １． ６８０ ０． １２３ ０． １８５

（１． ６５） （６０． ５５） （３． ９５） （７０． ３２） （－ ３． ４８） （３７． ０２） （１． ０３） （５１． ２０）
ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ） ０． ０２０ ０． ０２３ ０． ８４５ ０． ０７５ － ０． ２４４ － ０． ７８０ ０． ０２１ － ０． ００２

（０． １８） （６７． １４） （２． ０６） （６８． ３８） （４． ８７） （４５． ９３） （２． ０８） （４８． ９７）
ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ） １． ６８２ １． １７０ １． ５４２ １． ３９０ ０． ０４４ ０． １３７ ０． ０９６ ０． ２０１

（２３． ９５） （７２． ８４） （３． ４９） （８３． １７） （０． ８４） （５９． ０７） （１． ５６） （５５． ９８）
正值百分
比平均值 ７０． １２４ ７７． ０８２ ４８． ４５８ ５４． ９００

　 　 注：上表中ＩＴＭ值的单位为％，均值下方括号里为Ｆａｍａ ａｎｄ Ｍａｃｂｅｔｈ（１９７３）ｔ统计量，中
位数下方括号里为正值百分比（单位％），即ＩＴＭ ＞ ０所占的百分比例；，，分别
表示在１０％、５％、１％的统计水平上显著（双尾检验）。

Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ，Ｔｉｍａｎ ａｎｄ Ｗｅｒｍｅｒｓ（１９９５）认为ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ）测度了证券投资基金
期内的动量交易行为，但是Ｎｏｆｓｉｎｇｅｒ ａｎｄ Ｓｉａｓ（１９９９）与Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｈａｌ
（２００２）等对此提出了质疑，他们认为ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ）还可以表示基金羊群行为对期
内收益的冲击。为了避免争议，本文将重点用ＩＴＭ ｊｔ （１，ｌ）、ＩＴＭ ｊｔ （２，ｌ）和
ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）来分析基金的动量交易行为。

从表４中，本文可以得到以下结论：
１． 基金总体表现为动量交易者。就全体股票而言，ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ）、ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）、

ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）的均值和中位数均为正值，且ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）
的均值均在１％的统计水平上高度显著，ＩＴＭ（１，ｌ）的均值在５％的统计水平上
显著。另外，从ＩＴＭ的正值百分比来看，分别有７９． ９６％、５７． １４％和７２． ８４％的
基金会根据上一期、上两期和上三期的个股收益采取动量交易行为。与我们的
发现相似，Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ，Ｔｉｍａｎ ａｎｄ Ｗｅｒｍｅｒｓ （１９９５），Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｈａｌ （２００２），
黄静和高飞（２００５）均发现基金总体表现为动量交易者。但徐捷和肖峻（２００６）
的研究结果却表明我国证券投资基金总体并不表现为动量交易者。

２． 基金建仓时表现出显著的动量交易特征。 ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ）、ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）、
ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）的值均大于０，且除ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）在５％的统计水平显著
外，其他均在１％的统计水平高度显著，其中ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）的均值高达１． ５４２％。
同时，ＩＴＭ的正值百分比显示，高达７０． ３２％和８３． １７％的基金建仓时分别就上
一期和上三期的个股收益采取动量交易行为。平均而言，有７７． ０８２％的基金建
仓时会采取动量交易行为。

３． 与市场上一般认为“追涨杀跌”相反，结果显示，基金清仓时并不“杀
跌”，相反采取的是反转交易行为。本文可以看到，ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）、ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）均在
１％的统计水平上显著小于０。虽然ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）大于０，但结果并不显著。
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４． 基金持仓调整期间动量交易行为并不明显。表４显示，ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）、
ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）虽都大于０，但只有ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）结果显著。与Ｂａｄｒｉｎａｔｈ
ａｎｄ Ｗａｈａｌ （２００２）不同，持仓调整期间也并未表现出明显的反转交易行为。

上述结果说明，我国证券投资基金表现出“追涨不杀跌”的现象。建仓时倾
向于采取动量交易策略即“追涨”；清仓时则具有处置效应，表现出反转交易倾
向即“逢高卖出”，持仓调整期间并未表现有采取动量交易行为或反转交易行为
倾向。于是本文将对持仓中的增仓和减仓两部分进行分析。

（１）当ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＞ １且ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ≠∞时，表示增仓，即基金ｊ在ｔ期增加了对
股票ｉ的持有。

（２）当ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ １且ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ≠０时，表示减仓，即基金ｊ在ｔ期减少了对
股票ｉ的持有。

检验结果见表５。
表５　 增仓／减仓动量交易测度

ＩＴＭ ｊｔ
增仓 减仓

平均值 中位数 平均值 中位数
ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ） ０． ００７ － ０． ５５０ ０． １８５ ０． １５５

（２． ０２） （４７． ３４） （２． ３５） （５７． ０３）
ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ） － ０． ００１ ０． １３４ ０． １２４ － ０． ００１

（－ １． １３） （５３． １８） （１． ３１） （４６． １５）
ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ） ０． ００９ ０． ６２５ ０． ０１１ ０． ００８

（１． ３４） （５１． ９４） （０． ８９） （５０． ８７）
ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ） － ０． ０２４ － ０． １６０ ０． １２１ ０． ０１２

（０． ８４） （４３． １７） （０． ０４） （５４． ９３）
　 　 注：上表中ＩＴＭ值的单位为％，均值下方括号里为Ｆａｍａ ａｎｄ Ｍａｃｂｅｔｈ（１９７３）ｔ统计量，中
位数下方括号里为正值百分比，即ＩＴＭ ＞ ０所占百分比；，，分别表示在１０％、
５％、１％的统计水平上显著（双尾检验）。

表５显示，基金无论是增仓还是减仓时都没有表现出明显的动量交易或反
转交易特征。本文可以看到，基金增仓时，ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）均值都小于
０，但不显著；ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）的值大于０，亦不显著。而且，它们三者的值的绝对值都
很小。在基金减仓时，ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ）、ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）、ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）均大于
０，但都不显著。这可能是因为大部分基金增仓和减仓时量都不是很大，只是正
常的头寸调整或投资策略调整，所以没有呈现明显的动量或反向交易特征。

与徐捷和肖峻（２００６）类似，为了检验我国证券投资基金总体上的买入和卖
出交易行为，本文进一步将基金交易分为买入和卖出两类：建仓和增仓为买入
类，清仓和减仓为卖出类。检验结果见表６。
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表６　 买入／卖出动量交易指标ＩＴＭ ｊｔ（ｋ，ｌ）测度

ＩＴＭ ｊｔ
买入 卖出

均值 中位数 均值 中位数
ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ） １． ８３０ １． ２１４ ０． ３２０ ０． ０９８

（１． ９５） （８０． ３５） （０． ６９） （５６． ０４）
ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ） ０． ９４９ ０． ４９２ － ０． １８５ － ０． ５０１

（１． ０４） （５５． ３７） （６． ５４） （４８． ８２）
ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ） ０． ８５４ ０． ５２１ － ０． ３１９ － ０． ００８

（３． １８） （５７． ９８） （２． ６１） （４９． ０７）
ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ） １． ９８６ ０． ９１５ ０． ３０４ ０． ０９６

（５． ３４） （６３． ４７） （１． ５５） （５５． ０２）
　 　 注：上表中ＩＴＭ值的单位为％，均值下方括号里为Ｆａｍａ ａｎｄ Ｍａｃｂｅｔｈ（１９７３）ｔ统计量，中
位数下方括号里为正值百分比，即ＩＴＭ ＞ ０所占的百分比例；，，分别表示在
１０％、５％、１％的统计水平上显著（双尾检验）。

Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ，Ｔｉｔｍａｎ ａｎｄ Ｗｅｒｍｅｒｓ （１９９５）分析了美国１９７５—１９８４年２７４家共
同基金（ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄｓ）的季度持股变化以研究其交易策略，结果发现７７％的基
金采用动量策略，且买方动量较卖方动量更为显著。但分析表６，本文发现，我
国基金行为与他们的发现显然不同：

１． 我国证券投资基金买入股票存在显著的动量交易行为，此结果与建仓相
似。该情况下，ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）、ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）的均值全部大于０，其中
ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ）具有高度显著性。因为买入行为包括持仓和建仓两种
行为，前文的实证结果表明，建仓存在显著的动量交易行为，而持仓不存在显著
的动量交易行为。这可能说明，买入股票中存在显著的动量交易行为主要或本
质上是因建仓行为中的动量交易行为导致的。

２． 与买入截然相反的是，我国证券投资基金卖出股票时表现出反转交易倾
向。相应的ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ）和ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ）的值均小于０ ，且结果显著。

３． Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｗａｈａｌ （２００２）将买入与卖出的ＩＴＭ的均值简单求和用以
表现其净效果。采取此方法，本文得出买入与卖出的净效果为０． ２８４，此结果显
示我国证券投资基金总体上采用动量交易行为，此结果进一步印证了表４的结
论，从而说明本文具有良好的稳健性。

（三）ＨＲａｔｉｏ指标与基金投资行为分析

本部分在计算出ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ的基础上，按表１中所述方法，将其进行分类，并
分别计算出每类交易行为（清仓、大规模减持、中等规模减持、小规模减持、无交
易、建仓、大规模增持、中等规模增持和小规模增持）的数量、上期超额收益率、
本期超额收益率和下期超额收益率。检验结果见表７和表８。
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表７　 买入ＨＲ指标测度
ＨＲ值 ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ ∞ １． ３ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ １． １ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ≤１． ３ １ ＜ ＨＲａｔｉｏ

ｉｊｔ≤１． １

交易次数 １３ ０９７ ２ ３１０ １ ４６１ ８４８
比例 ０． ３５０２ ０． ０６５７ ０． ０４１６ ０． ０２４１

表８　 卖出ＨＲ指标测度
ＨＲ值 ０． ９≤ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ １ ０． ７≤ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ ０． ９ ０ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ ０． ７ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ ０

交易次数 ７６１ １ ２００ ２ ６８７ １２ ３０２
比例 ０． ０２１７ ０． ０３４２ ０． ０７６５ ０． ３７２９

　 　 注：当ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ １，即无交易时，所占交易次数为４６０，占有比例为０． ０１３１。

从表７和表８可以发现，我国基金在进行股票组合调整时，喜欢彻底退出
并投资新的股票。在研究区间，基金清仓（ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ ０）和建仓（ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ ∞）
的次数分别高达１２ ３０２和１３ ０９７次，分别占总交易次数的３７． ２９％和３５． ０２％。
而小规模增仓（０． ９≤ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＜ １）、小规模建仓（１ ＜ ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ≤１． １）和无交易
（ＨＲａｔｉｏ ｉｊｔ ＝ １）三者总共才占总交易次数的５． ８９％。我国基金进出股票频繁，这
说明我国股市还是一个弱有效市场，股市波动大，“买入并持有”的投资策略并
不完全适合我国特殊的股市，在我国真正意义上的长期、稳健的投资风格还有
待形成。

（四）基金风格与动量交易行为分析

上述研究表明，我国基金的主要交易行为是清仓与建仓，其比例之和高达
７２． ３１％。接下来将按基金风格对清仓与建仓交易中的动量倾向进行研究。

理论上，不同风格的基金其投资行为应该不尽相同。Ｂａｄｒｉｎａｔｈ ａｎｄ Ｓｕｎｉｌ
ｗａｈｌａ （２００２）的实证研究证明了此观点。他们根据风格对美国机构投资者的交
易行为进行研究，发现成长型基金和平衡型基金的动量交易倾向较为明显，其
ＩＴＭ值分别为０． ００６６和０． ００６５，而价值型基金的ＩＴＭ值仅为０． ０００３，动量交易
倾向较小。

随着我国股票市场日趋成熟，我国基金的品种与风格越来越多样化。但是
我们发现，其中成长型、平衡型和价值型的基金所占比例最高，在某种程度上达
到了三足鼎立的局面。因此本文将就这三种不同风格的基金在建仓与清仓时
的交易行为进行研究。与黄静和高飞（２００５）不同的是，本文的基金投资风格按
天相数据库所公布的各基金在长期投资中所采取的风格，而不是按其招募书
（即事先确定）的风格进行研究。

表９对样本基金的风格作了简单的描述性统计。可以发现我国成长型基
金和平衡型基金所占比例较大，而价值型基金所占比例相对较小。
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表９　 各风格基金数量统计
　 　 　 时间
风格　 　 ２００３年下２００４年上２００４年下２００５年上２００５年下２００６年上 合计
成长型 ２７ ２８ ３５ ３６ ３６ ４６ ２０８
价值型 ８ ９ １１ １１ １２ １５ ６６
平衡型 １７ １８ ２３ ２４ ２４ ２９ １３５
其他 ７ ７ ９ １１ １１ １１ ５６
合计 ６０ ６２ ７８ ８１ ８２ １０１ ４６４

　 　 下面本文通过计算各风格基金的ＩＴＭ值研究其建仓与清仓时的交易行为。
表１０和表１１分别报告了各风格基金在建仓和清仓时的动量交易测度。

我们发现：
１． 就整体而言，各风格基金在建仓时表现为动量交易者，而清仓时则表现

为反转交易者。在建仓时，各ＩＴＭ均值都大于０，且多数结果显著。相反，在清
仓时，大部分ＩＴＭ值都小于０，且结果显著，仅剩的４个大于０的ＩＴＭ均值结果
均不显著。这一结果与表４结果相同，说明本文结论具有良好的稳健性。

２． 比较而言，各风格基金采取动量交易行为的程度有所不同。建仓时，成
长型基金表现出最强烈的动量交易倾向，价值型基金次之，而平衡型基金的动
量交易测度值明显低于前两者。清仓时，成长型基金反转交易倾向最明显，而
价值型基金和平衡型基金的反转交易强度相差不大。

表１０　 各风格基金建仓动量交易指标ＩＴＭ ｊｔ（ｋ，ｌ）测度

ＩＴＭ
ｊｔ

成长型 价值型 平衡型
均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ） ２． １６７ １． ９８４ １． ２６１ １． ５７３ ０． ９４６ １． ９０７

（２． ００） （８８． ０６） （３． ０３） （８７． ３４） （４． ２３） （７６． ６２）
ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ） １． ７１５ ０． １６７ ２． ３３５ ３． ９６７ １． ００５ ２． ３９１

（１． ６７） （６０． ５９） （８． ３７） （８８． ７６） （２． ９７） （７８． １６）
ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ） １． ６１１ １． ８１６ ０． ９５６ ０． ９６９ ０． ８９３ １． ０９１

（５． ０３） （７０． ０１） （１． １６） （６５． ３９） （３． ７３） （７３． ３０）
ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ） ２． ９８４ ３． １８０ ２． ３４９ １． ０１３ １． ３４８ ０． ３２５

（４． ３８） （８７． ３１） （２． ９５） （８５． ５２） （１． ９４） （６７． ３８）
平均值 ２． １１９ １． ７２５ １． ０４８

　 　 注：上表中ＩＴＭ值的单位为％，均值下方括号里为Ｆａｍａ ａｎｄ Ｍａｃｂｅｔｈ（１９７３）ｔ统计量，中
位数下方括号里为正值百分比，即ＩＴＭ ＞ ０所占的百分比例；，，分别表示在
１０％、５％、１％的统计水平上显著（双尾检验）。
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表１１　 各风格基金清仓动量交易指标ＩＴＭ ｊｔ（ｋ，ｌ）测度

ＩＴＭ
ｊｔ

成长型 价值型 平衡型
均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

ＩＴＭ ｊｔ（０，ｌ） － ０． ３２８ ０． ２６４ ０． ０４１ － ０． ７５０ １． ３７７ ０． ０３５
（０． ９５） （５６． ２４） （１． ９７） （４８． ００） （０． ６１） （５２． ９３）

ＩＴＭ ｊｔ（１，ｌ） － ０． ９０７ － ０． ８７２ － ０． ０７３ ０． ３８８ － ２． ６２９ － ３． ０８７
（－ ２． ５３） （３９． ３７） （２． ２３） （５３． １６） （２． ９７） （３０． ６２）

ＩＴＭ ｊｔ（２，ｌ） － ２． １５０ － １． ６４２ － １． ９５４ － ０． ００３ ０． ００３ ０． ００１
（３． ７６） （４０． ９３） （３． １８） （４９． ６４） （１． ２５） （５０． ３４）

ＩＴＭ ｊｔ（３，ｌ） － １． ０８２ ０． ８７４ ０． ３２１ － １． １００ － ０． ４３３ ０． ０５１
（２． ７３） （６１． ６５） （１． ０５） （５９． ９４） （１． ８３） （５０． ８６）

平均值 － １． １１７ － ０． ４１６ － ０． ４２１

　 　 注：上表中ＩＴＭ值的单位为％，均值下方括号里为Ｆａｍａ ａｎｄ Ｍａｃｂｅｔｈ（１９７３）ｔ统计量，中
位数下方括号里为正值百分比，即ＩＴＭ ＞ ０所占的百分比例；，，分别表示在
１０％、５％、１％的统计水平上显著（双尾检验）。

此研究结果与徐捷和肖峻（２００６）以及黄静和高飞（２００５）的研究结果完全
不同。他们的研究表明，我国价值型投资基金建仓时动量交易倾向最强烈，而
清仓时其反转交易最明显。但是从理论上而言，由于成长型基金其投资对象以
高成长性的股票为主，其主要目标是追求资本利得，而价值型基金和平衡型基
金则以绩优股为主，以追求股利收入为主要目标。所以相对来说，成长型基金
应该最重视当期股价涨跌并采取积极买卖的投资策略，其动量效应应该最明
显。由此说明，本文的实证结果更贴近理论。

（五）股权分置改革和股市行情的变化与基金动量交易行为的实证检验

据我们所掌握的资料，关于股改与动量行为之间的关系，国内至今尚未有
人研究，而关于市场行情对动量交易影响的研究也较少。考虑到２００５年下半
年和２００６年上半年处于股权分置改革期间，而２００６年上半年又是我国股市从
熊市向牛市转变的过渡区间，本文分别计算了２００５年下半年和２００６年上半年
的动量交易指标〔３ 〕，将之与整个研究区间的平均值比较，用以考察股权分置改
革和股市行情的转变对证券投资基金动量交易行为的影响。其中２００５年下半
年的数据用来考察股改的影响，而对２００６年上半年的数据，本文还将它与２００５
年下半年数据对比分析，试图将股改与股市行情转变对动量交易的影响分
开。〔４ 〕 研究结果见表１２。

〔３ 〕
〔４ 〕

为了简化计算，这里本文只计算了ＩＴＭ（０，ｌ）、ＩＴＭ（１，ｌ）和ＩＴＭ（２，ｌ）。
此方法可能过于简单，存在一定的局限性，笔者将在以后的研究中涉及。
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表１２　 特殊区间动量交易行为测度
总体 建仓 清仓 持仓调整

ＩＴＭ
ｊｔ
（０，ｌ）

２００５年下 ２． ３２２ ３． ３７０ － １． １００ ０． ０５２

（６． ０７） （３． ８５） （１． ９８） （０． ９１）
正值百分比 ７５． ８ ８９． ６３ ４７． ９２ ５１． ２２

２００６年上 － ０． ２９０ ２． ７６０ － ０． ６７０ － ２． ３８０
（－ ０． ５８） （２． ３２） （－ ２． ６９） （－ １． ８３）

正值百分比 ４１． ７ ８０． ０５ ４３． ３８ ４２． ８６

平均值〔５ 〕 ２． ８７１ １． ８２３ ０． ７６４ ０． ２８４

（２３． ２２） （５． ９４） （１． ０３） （０． ２７）
正值百分比 ７９． ９６ ８６． ４７ ５３． ０１ ６３． ４５

ＩＴＭ
ｊｔ
（１，ｌ）

２００５年下 ０． ６８２ ２． ３８８ － １． ３２４ － ０． ３８２

（３． １２） （２． ９７６） （－ ４． ６５） （－ １． １７）
正值百分比 ７１． ００ ７３． ３１ ４３． ０１ ５１． ２４

２００６年上 ２． ８７３ １． ８９ ０． ９７ ０． ０１３

（８． ０７） （１． ８４） （０． ３１） （０． ７４）
正值百分比 ８１． ８０ ７９． １５ ５６． ３９ ４３． ０１

平均值 ０． １４８ ０． ７６２ － ０． ６６８ ０． １２３

（１． ６５） （３． ９５） （－ ３． ４８） （１． ０３）
正值百分比 ６０． ５５ ７０． ３２ ３７． ０２ ５１． ２０

ＩＴＭ
ｊｔ
（２，ｌ）

２００５年下 ０． ０５２ ２． ４８０ ０． ０１ ０． ００５
（０． １８６） （１． ９６３） （－ ０． ７９） （０． １７）

正值百分比 ５８． １０ ７１． ０８ ３９． ４２ ５９． ４９

２００６年上 １． ４１５ ３． ７９０ － １． ７８０ － ３． ９３８

（４． ５３７） （２． ３４６） （－ ５． ４５） （－ １． ８９）
正值百分比 ７３． ３ ８０． ３１ ４９． ３７ ３５． ６７

平均值 ０． ０２０ ０． ８４５ － ０． ２４４ ０． ０２１
（０． １８） （２． ０６） （４． ８７） （２． ０８）

正值百分比 ６７． １４ ６８． ３８ ４５． ９３ ４８． ９７

　 　 注：上表中ＩＴＭ值和正值百分比的单位为％，下方括号里为Ｆａｍａ ａｎｄ Ｍａｃｂｅｔｈ（１９７３）ｔ
统计量，，，分别表示在１０％、５％、１％的统计水平上显著（双尾检验）。

１． 就总体股票而言
（１）２００５年下半年和２００６年上半年证券投资基金者表现出明显的动量交

易倾向，与整个样本区间的表现相同，这说明股改对基金投资者的动量交易行
为影响不大。其中，２００５年下半年的ＩＴＭ（０，ｌ）和ＩＴＭ（１，ｌ）的均值均大于０，且
结果在１％的统计显著水平上显著，其正值百分比分别为７１％和５８． １０％；而
２００６年上半年有所不同，ＩＴＭ（１，ｌ）和ＩＴＭ（２，ｌ）均值都显著大于０且远大于平

〔５ 〕 平均值为整个样本区间的平均值，在表４中已列出。
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均值，且正值百分比均高于平均水平，高达８１． ８％和７３． ３％，而ＩＴＭ（０，ｌ）却小
于０，但不显著。不过因为前文已提到ＩＴＭ（０，ｌ）的意义还存在争议，所以
ＩＴＭ（０，ｌ）的结果并不影响本文对动量交易的测度。

（２）将２００５年下半年的数据与２００６年下半年的数据进行对比，本文发现，
２００６年上半年的动量交易倾向更为显著，且采取动量交易行为的基金投资者也
远远多于２００５年下半年。因此，就总体股票而言，股市行情由熊市向牛市转变
可能导致更多的证券投资基金交易者采取动量交易行为，且采取程度更高。

２． 基金建仓时
（１）２００５年下半年和２００６年上半年的ＩＴＭ值和正值百分比都明显大于整

个样本区间的平均值，说明在这两个区间建仓时，动量交易行为比整个样本区
间要严重。基金清仓时，虽然２００５年下半年和２００６年上半年都表现出反转交
易行为倾向，但与整个样本区间的表现又有不同之处：２００５ 年下半年，
ＩＴＭ（１，ｌ）为－ １． ３２４，其绝对值远远大于整个区间的平均值－ ０． ６６８，而
ＩＴＭ（２，ｌ）虽然大于０但不显著，由此说明，在股改期间，清仓时的反转交易行为
更为严重；２００６年上半年，ＩＴＭ（２，ｌ）为－ １． ７８０，绝对值大于整个区间平均值
－ ０． ２４４，ＩＴＭ（０，ｌ）也显著为负，而ＩＴＭ（１，ｌ）虽然为正却不具有统计显著性，所
以２００６年上半年清仓时的反转交易行为倾向更明显。

（２）将两区间数据进行对比发现，２００６年建仓与清仓时的各ＩＴＭ值的正值
百分比都要高于２００５年相应的各正值百分比，说明在股市行情过渡期间，建仓
时有更多的基金交易者采取动量交易，清仓时采取反转交易的基金交易者
减少。

３． 基金持仓时
２００５年下半年的ＩＴＭ值显示，基金投资者并不表现为动量交易者或者反转

交易者；而２００６年上半年的ＩＴＭ（２，ｌ）在１０％的统计显著水平上小于０，表明基
金投资者采取轻微的反转交易行为。因此本文可以得出结论，股改对持仓时的
基金动量交易行为影响不大，但是股市行情的转变却令基金投资者对持仓股票
有轻微的反转交易倾向。

（六）投资基金动量交易行为的绩效研究

本文将每个区间的样本基金按ＩＴＭ值大小分成动量交易组和反转交易组。
因为有些基金的ＩＴＭ虽然大于０，但却不显著，因此我们按照以下方法进行
分类〔６ 〕：

ＩＴＭ ＞两倍标准差，动量交易组；ＩＴＭ ＜ －两倍标准差，反转交易组。

〔６ 〕 感谢匿名审稿人提出这一修改方法。
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然后，我们比较其投资绩效。本文用基金的平均收益率作为投资绩效的衡
量标准。

表１３列出了动量交易组和反转交易组的每个样本区间的平均收益率。通
过分析本文发现，总体上来说，采取动量交易策略的基金的收益明显高出采取
反转交易策略的基金，尤其是在２００６年上半年，这种优势更加明显。这说明在
我国证券投资基金采取动量交易行为是相对有效的。

表１３　 动量交易行为与反转交易行为收益率比较
收益率 ２００３年下 ２００４年上２００４年下２００５年上２００５年下２００６年上

ＩＴＭ（０，ｌ）＞ 两倍标准差 　 ０ ． ８７３％ ５． ９３８％ ４． ０１１％ － １． ３５４％ － １． ９９３％ ２６． ０１２％
ＩＴＭ（０，ｌ）＜ －两倍标准差 － １． ３１９％ ６． ３２１％ ３． ２０６％ － １． ３６５％ － １． ０３７％ ２２． ３８４％
ＩＴＭ（１，ｌ）＞ 两倍标准差 １． ８６１％ ５． ２３８％ ３． ９２４％ － １． ６７３％ － １． ９８３％ ２２． ８０２％
ＩＴＭ（１，ｌ）＜ －两倍标准差 － ０． ８１３％ ４． ２６４％ ３． ２６７％ － ３． ０３７％ － ２． ３５１％ １８． ０７９％
ＩＴＭ（２，ｌ）＞ 两倍标准差 ２． ３９８％ ７． ９８６％ ４． ３２９％ － １． ０６９％ ０． ０３８ ％ ２３． ９８４％
ＩＴＭ（２，ｌ）＜ －两倍标准差 － ２． ００４％ ６． ０３６％ １． ３０５％ － ２． ３６４％ － １． ６９４％ １９． ３４５％
ＩＴＭ（３，ｌ）＞ 两倍标准差 １． ３９２％ ７． ９９０％ ３． ９６７％ － ０． ２７６％ － １． ００１％ ２７． ３１５％
ＩＴＭ（３，ｌ）＜ －两倍标准差 － １． ５８７％ ６． ３２２％ ３． ０３４％ － １． ９４６％ － ２． ２９２％ ２４． ０３４％

四、结　 　 论
通过对我国证券投资基金的动量交易行为进行实证研究，本文得出以下

结论：
１． 我国基金进出股票非常频繁，其建仓与清仓交易频率远远高于国外交易

频率，持股以短中期为主。进一步研究发现，我国基金对小规模公司的股票建
仓清仓交易非常频繁，而对大规模公司的股票持有期相对较长。

２． 基金总体上表现为动量交易者。按基金对股票操作研究，本文发现我国
证券投资基金表现为“追涨不杀跌”：建仓时表现出明显的动量交易倾向，但是
清仓时并不杀跌，而是采取反转交易策略；基金持仓调整期间动量交易行为和
反转交易行为均不明显。另外，本文将持仓分为增仓与建仓进行研究，发现其
动量交易行为仍不显著。

３． 通过将基金交易分成买入与卖出两类，本文发现：我国基金在买入股票时
存在明显的动量交易行为，但是在卖出股票时却表现出明显的反转交易行为。

４． 虽然总体来说，各风格基金在建仓时表现为动量交易者，清仓时为反转
交易者，但具体而言它们采取动量交易行为的程度不尽相同。建仓时，成长型
基金动量交易最为明显，价值型基金次之，而平衡型基金的动量交易测度值明
显低于前两者。清仓时，成长型基金反转交易倾向最明显，而价值型基金和平
衡型基金的反转交易强度相差不大。
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５． 通过对２００５年上半年和２００６年下半年的ＩＴＭ值进行分析，本文发现，
我国股权分置和市场行情从熊市向牛市的转变对基金投资者的动量交易行为
影响视情况而定。对总体股票而言，股改对其动量交易行为影响不大，但是股
市行情由熊市向牛市转变可能导致更多的证券投资基金交易者采取动量交易
行为，且采取程度更高。基金建仓时，股改期间动量交易行为更加严重。相反
的是，清仓时，股改期间反转交易行为更加严重，而股市行情的转变均导致上述
比例相应提高。基金持仓期间，股改对基金动量交易行为影响不大，但是股市
行情的转变却令基金投资者对持仓股票有轻微的反转交易倾向。

６． 在我国，采取动量交易行为的基金的收益率明显高于采取反转交易策略
的基金的收益率。这说明我国基金存在明显的“动量效应”。
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交叉上市证券的价格差异
杨　 娉　 徐信忠　 杨云红

摘　 要　 本文建立了一个静态的理性预期模型，并借助这个模型讨论了交叉上市证券
在市场分割条件下的资产定价问题。在本文的模型框架下，市场交易通过信息渠道和流动
性渠道影响市场均衡价格。投资者的风险态度、系统风险因子和市场间信息不对称等因素
的变化通过改变信息渠道和流动性渠道对市场均衡价格的影响程度间接影响市场均衡价
格。本文通过理论模型证明：（１）从信息渠道看，市场内掌握信息的投资者越厌恶风险，交
叉上市证券的价差受信息变化的影响越大；从流动性渠道看，随着市场内掌握信息的投资者
越来越厌恶风险，交叉上市证券的价差受流动性的影响经过短暂的增长后逐渐变小。（２）
一个市场发行的证券的系统风险越高，该市场的均衡价格就越高于其他市场的均衡价格。
（３）市场间信息不对称越严重，交叉上市证券的价差受信息变化和流动性变化的影响越大。
此外，模型分析还发现：（４）一个市场的流动性越高，该市场的均衡价格就越高。（５）交叉
上市公司在一个市场内的证券发行规模越大，证券在该市场的市场均衡价格就越低。

关键词　 交叉上市，价格差异，信息渠道，流动性渠道，市场间信息不对称

一、引　 　 言
在过去的几十年中，越来越多的公司同时在多个证券交易所交叉上市

（ｃｒｏｓｓ ｌｉｓｔｉｎｇ）。根据经典的资产定价理论，对于这些在多个市场交叉上市的同
属一个公司的证券，由于其现金流一致，所以它们的内在价值应该一致。而事
实上，由同一家公司发行的不同市场的证券的交易价格并不总是一样的，证券
的交易价格受上市所在地市场的影响。以Ｊａｒｄｉｎｅ Ｇｒｏｕｐ为例，虽然该公司的股

 杨娉，中国人民银行研究局博士后；徐信忠，北京大学光华管理学院金融学教授、博士生导师、光华
管理学院副院长，曾任英国英格兰银行货币政策局金融经济学家和英国Ｌａｎｃａｓｔｅｒ大学管理学院金融学
讲座教授；杨云红，北京大学光华管理学院金融学副教授。通信作者及地址：杨娉，北京市西城区成方街
３２号２２１２，１００８００；Ｅｍａｉｌ：ｙａｎｇｐｉｎｇ＠ ｇｓｍ． ｐｋｕ． ｅｄｕ． ｃｎ。本文得到国家自然科学基金重点项目（基金号：
７０４３２００２）资助。作者感谢匿名审稿人提出的宝贵意见，当然，文责自负。
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票在香港退市后到新加坡继续上市，但是其核心业务仍然在中国香港和中国内
地。Ｃｈａｎ，Ｈａｍｅｅｄ ａｎｄ Ｌａｕ（２００３）发现，在香港退市后，Ｊａｒｄｉｎｅ Ｇｒｏｕｐ的股票价
格波动与香港市场的相关性低于其与新加坡市场的相关性。Ｆｒｏｏｔ ａｎｄ Ｄａｂｏｒａ
（１９９９）对Ｒｏｙａｌ Ｄｕｔｃｈ ／ Ｓｈｅｌｌ、Ｕｎｉｌｅｖｅｒ Ｎ． Ｖ． ／ Ｕｎｉｌｅｖｅｒ ＰＬＣ和ＳｍｉｔｈＫｌｉｎｅ Ｂｅｅｃｈａｍ
三组“孪生股票”（ｔｗｉｎ ｓｔｏｃｋｓ）的研究也证实，股价的确与上市地市场有关。

已有文献主要从以下几个方面解释了交叉上市证券价格差异的成因：
（１）需求差异假说（ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｄｅｍａｎｄ ａｒｇｕｍｅｎｔ）。在资本市场分割的前提

下，不同市场的投资者进行跨市场投资受到限制。Ｅｒｒｕｎｚａ ａｎｄ Ｌｏｓｑ（１９８５）证
明，投资限制（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂａｒｒｉｅｒ）严重的市场内的证券的价格较低。Ｅｕｎ ａｎｄ
Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎａｎ（１９８６）首先研究了国内投资者是否可以持有在国外市场交易的
证券（ｆｏｒｅｉｇｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ）对证券价格的影响。他们用两国家模型证明，
当国内投资者仅能持有很少量的国外证券，或者根本就不能持有在国外市场交
易的证券时，国内投资者要为本国市场内的证券支付溢价。在另外一个模型
中，Ｓｔｕｌｚ ａｎｄ Ｗａｓｓｅｒｆａｌｌｅｎ（１９９５）研究了仅有少量的外国投资者被允许在国内市
场上交易股票的情形。在这种所有权限制（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ）约束下，国内
市场的上市公司会为了实现公司价值最大化，利用国内外投资者对国内市场上
的证券的需求弹性差异分别定价，即上市公司会对需求的价格弹性较低的一方
定高价。

（２）投资者的风险态度假说（ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｒｉｓｋ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）。在Ｅｕｎ ａｎｄ Ｊａｎａ
ｋｉｒａｍａｎａｎ（１９８６）的两国家模型中，国内市场的投资者由于受到所有权限制的约
束而不能无限制地参与国外证券市场的交易。他们从理论上证明，一个市场的
投资者的风险厌恶程度越低，他们要求的风险溢价就越低，这个市场上的证券
价格就越高。Ｍａ（１９９６）也证明，投资者的风险态度是造成交叉上市证券价格
差异的原因之一。

（３）信息不对称假说（ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）。市场分割条件
下，不同市场间的信息传递会遇到障碍。Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９８０）提出的信
息不对称假说认为信息的获得是有成本的，不同的投资者对信息的获得是不同
的。各交叉上市市场内的投资者在信息获得上的差异会造成资产价格的不同。
Ｖｅｌｄｋａｍｐ（２００６）研究了信息获取成本对证券价格协同运动的影响。在他的模
型中，投资者获得不同的信息需要支付不同的成本；越是被其他投资者广泛了
解的信息，其获得成本越低。受信息获取成本的影响，投资者只能有选择地从
市场获取信息。在风险资产市场与信息市场同时达到均衡的条件下，投资者获
得信息的成本过低或者过高都会降低股价的相关性，股价的协同运动减弱。这
说明，交叉上市证券的信息不对称会影响证券的市场均衡价格。另一方面，由
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于信息获取成本的存在，掌握信息的投资者必须决定是否参与市场交易、向市
场扩散信息（见Ｃｈｏ，Ｓｈｉｎ，ａｎｄ Ｓｉｎｇｈ，１９９９）。Ｃｈｏｗｄｈｒｙ ａｎｄ Ｎａｎｄａ（１９９１）的模
型研究了单一资产在多个市场交易的情况，Ｂｈｕｓｈａｎ（１９９１）的模型则研究了多
个资产在同一市场交易的情况。这些早期的模型提出的市场信息完美（如假设
市场完全整合）、市场信息完全缺失（如假设市场完全分割）等假设是有缺陷的。
Ｈａｒｇｉｓ ａｎｄ Ｒａｍａｎｌａｌ（１９９８）详细分析了信息不完全透明以及两个市场的信息透
明程度不同对交叉上市证券的影响。他们指出，提高国内市场与国外市场间的
信息透明（ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ）程度，使对方市场的投资者可以更准确地了
解本市场的成交情况，可以促进国内市场的发展，提高市场流动性与交易量。

（４）流动性假说（ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）。Ａｍｉｈｕｄ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８６）最早
对证券流动性与市场价值的关系进行了理论分析和实证研究。他们认为资产
的流动性会对资产的价格产生影响，流动性差的资产面临流动性风险，投资者
会要求这样的资产提供比流动性好的资产更高的收益，即流动性差的资产必须
采用比同类流动性好的资产更低的价格以吸引投资者持有该资产。Ｇｒｏｓｓｍａｎ
（１９９２）指出，由于各证券市场的流动性不同，相同资产在不同市场的交易价格
在短期内会相互偏离。Ｄｏｉｄｇｅ，Ｋａｒｏｌｙｉ，ａｎｄ Ｓｔｕｌｚ（２００４）的研究进一步表明，流
动性差异显著影响交叉上市证券的价格差异现象。

此外，已有文献也已经注意到系统风险因子对资产价格的影响。Ｂｌａｃｋ
（１９７４）、Ｓｔａｐｌｅｔｏｎ ａｎｄ Ｓｕｂｒａｈｍａｎｙａｍ（１９７７）和Ｓｔｕｌｚ（１９８１）等指出，不同市场对
相同风险的定价不尽相同。证券的系统风险越低，投资者能够要求的风险补偿
就越少，这样的证券价格会较高。Ｍｏｒｃｋ，Ｙｅｕｎｇ，ａｎｄ Ｙｕ（２０００）发现，新兴市场
中的上市公司面临的系统风险较大，而发达市场中的上市公司则面临较大的公
司层面的风险。Ｍａ（１９９６）首先以Ｓ＆Ｐ５００作为市场收益计算了中国Ｂ股的β
值，然后在对Ｂ股相对于Ａ股折价的横截面分析中引入该β值作为解释变量。
他发现，在横截面回归中已经有Ａ股的β值的前提下，引入Ｂ股的β值可以使
经过调整的Ｒ２从２１％增加到２４％。

已有文献往往侧重从上述几个因素的一个或几个方面考察市场分割或交
叉上市对资产定价的影响。与此不同，本文在一个拥有多个市场〔１ 〕、三类投资
者的经济环境中，建立了一个静态的理性预期模型，并在这个统一的框架下综
合讨论了投资者的风险态度、系统风险因子、市场间的信息不对称、流动性和发
行规模等因素对交叉上市证券价格差异的影响。

在本文提出的模型中，投资者的风险态度、系统风险因子和市场间信息不

〔１ 〕 虽然交叉上市以在两个市场同时上市的情况居多，但也有一些公司在更多的市场交叉上市，
例如荷兰Ｐｈｉｌｉｐ公司的股票在全球１１个市场上市交易。
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对称等三个因素对各市场的市场均衡价格的影响通过（１）信息渠道（ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈｏｃｋ ｃｈａｎｎｅｌ）和（２）流动性渠道（ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｓｈｏｃｋ ｃｈａｎｎｅｌ）
两个渠道实现。一般认为，信息的传递是由每一笔交易完成的，即交易价格是
信息的载体。因而，一个市场内出现的新信息直接导致本市场的市场均衡价格
发生改变。在本文的模型中，各交叉上市市场内的投资者通过观察其他市场的
市场均衡价格获得其他市场的信息。〔２ 〕 于是，观察到该市场的市场均衡价格
变动的其他市场的投资者会据此改变他们的交易策略，即该市场内出现的新信
息引起其他市场的市场均衡价格的变动。流动性的改善有助于促进公开信息
在市场内扩散，降低投资者的投资风险。

Ｂｈｕｓｈａｎ（１９９１）和Ｈａｒｇｉｓ ａｎｄ Ｒａｍａｎｌａｌ（１９９８）认为，证券的未来价格同时受
到全球、国家和公司三个层面的因素的影响，这三类影响因素互不相关。Ｃｈａｎ
（１９９３）将影响证券价值的信息分为两部分：一部分是影响市场上全部证券的信
息，另一部分是仅影响特定证券的信息。本文改进了他们的这种做法，将影响
交叉上市证券价值的公开信息细分为各市场的投资者共知的共同信息与仅被
一个市场的投资者了解的市场内信息两部分，即不同的交叉上市市场的信息不
完全一致，市场间的信息不对称由此形成。在本文的模型中，市场间的信息不
对称有两个来源：（１）信息灵通的投资者拥有的市场内信息不同；（２）公开信
息中含有噪音。

Ｋｏｄｒｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｔｓｋｅｒ（２００２）用一个市场内的信息灵通投资者掌握的私人信
息的方差衡量的信息不对称，是一种市场内部的信息不对称。而交叉上市证券
的价格差异问题中讨论的信息不对称应该是交叉上市市场间的信息不对称。
因此，本文对信息不对称的刻画与Ｋｏｄｒｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｔｓｋｅｒ（２００２）不同。本文以交叉
上市市场的公开信息的差异的方差作为交叉上市市场的市场间信息不对称。

本文借助理论模型证实：（１）市场内掌握信息的投资者越厌恶风险，交叉
上市证券的价差受信息变化的影响越大；随着市场内掌握信息的投资者越来越
厌恶风险，交叉上市证券的价差受流动性的影响经过短暂的增长后逐渐变小，
但始终为正。（２）一个市场发行的证券的系统风险越高，该市场的均衡价格就
越高于对方市场的均衡价格。（３）市场间信息不对称越严重，交叉上市证券的
价差受信息变化和流动性变化的影响越大。此外，模型分析还发现：（４）一个
市场的流动性越高，该市场的均衡价格就越高。（５）交叉上市公司在一个市场
内的证券发行规模越大，证券在该市场的市场均衡价格就越低。

本文以下的结构安排如下：第二部分提出了模型假设。第三部分给出了交

〔２ 〕 在Ｈａｒｇｉｓ ａｎｄ Ｒａｍａｎｌａｌ（１９９８）的模型中，国内市场与国外市场的投资者通过观察交叉上市证
券在对方市场的总需求量获得对方市场的信息。本文与此不同。
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叉上市证券在交叉上市市场上的市场均衡价格以及价格差异的代数表达式。
第四部分详细分析了投资者的风险态度、系统风险因子、两个市场间的信息不
对称、流动性和发行规模等因素对交叉上市证券价格差异的影响。第五部分是
本文的结论。最后是本文的附录。

二、模型假设
（一）交叉上市证券
假设有一家上市公司同时在Ｎ个资本市场上市交易。该公司在第ｉ个市

场（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ）的证券发行规模为Ｔｉ。为了简化分析，本文假设该公司在各
市场发行的证券同股同权，持有该公司的证券的投资者在公司中拥有完全相同
的权益。

Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（１９８０）以及后续的文献将市场内的信息分为可观测的
部分和不可观测的部分，并且这两个部分相互独立。本文沿用这种信息结构，
将上市公司在第ｉ个市场发行的证券的未来价格ｖｉ表示为

ｖｉ ＝ Ｖｉ ＋ ε ｉ （１）
其中，Ｖｉ为上市公司发行的证券在第ｉ个市场的公开信息。第ｉ个市场内的部
分投资者可以观测到本市场内的公开信息。ε ｉ为第ｉ个市场的公开信息中含有
的噪音，是不可观测部分。第ｉ个市场内的任何投资者都观测不到公开信息中
含有的噪音。各市场的ε ｉ（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ）两两互不相关，公开信息Ｖｉ 与各市场
的ε ｉ（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ）相互独立。借鉴Ｂｈｕｓｈａｎ（１９９１）、Ｈａｒｇｉｓ ａｎｄ Ｒａｍａｎｌａｌ
（１９９８）和Ｃｈａｎ（１９９３）的做法，本文进一步将公开信息Ｖｉ表示为

Ｖｉ ＝ θ ｉ ＋ γ ｉＭ （２）
其中，θ ｉ和Ｍ分别为市场内信息和两个市场的共同信息，二者互不相关。并且，
各市场的市场内信息θ ｉ（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ）也两两互不相关。当Ｍ ＝ ０时，所有的交
叉上市市场相互分割，各市场的投资者不分享任何信息。随着市场整合（ｃｏｎｔａ
ｇｉｏｎ）的不断深入，Ｍ越来越大，越来越多的市场内信息成为各市场的共同信息。
Ｋｏｄｒｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｔｓｋｅｒ（２００２）将γ ｉ称为上市公司发行的证券的价格在第ｉ个市场
对共同信息Ｍ的系统风险因子（ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｓ）。需要指出的是，这里的
γ ｉ并不是ＣＡＰＭ模型中的系统风险因子。γ ｉ 之所以被称为系统风险因子是因
为，γ ｉ越大，上市公司在第ｉ个市场发行的证券的市场均衡价格就越受共同信
息Ｍ的影响。这意味着，面对完全相同的共同信息，第ｉ个市场的市场均衡价
格对上市公司的信息更敏感，因此，上市公司在第ｉ个市场的系统风险更大。当
γ ｉ不相等时，即使所有的信息都是共同信息，各市场的未来价格也不一样。



第１期 杨　 娉、徐信忠、杨云红：交叉上市证券的价格差异 ５９　　　
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其中，θ ＝（θ１…θＮ）′，θ ＝（θ １…θ Ｎ）′，ε ＝（ε１…εＮ）′。ΣＭ 是一个数。由于两个市

场的公开信息中的噪音不相关，Σε ＝
σ２ε１ ０


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Ｎ

是一个对角阵。同理，由

于各市场的市场内信息互不相关，即Ｃｏｖ（θ ｉ，θ ｊ）＝ ０（ｉ，ｊ ＝ １，２，…，Ｎ，ｉ≠ ｊ），因而

Σ θ
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
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
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
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也是一个对角阵。于是，公开信息Ｖ 满足分布Ｖ ～

Ｎ（θ ＋ γ珚Ｍ，Σ θ ＋ γγ′ΣＭ），其中，γ ＝ （γ１…γＮ）′。记珔Ｖ ＝ θ ＋ γ珚Ｍ，ΣＶ ＝ Σ θ ＋
γγ′ΣＭ。

在本文的模型中，市场间的信息不对称有两个来源：（１）各市场的市场内
信息θ ｉ（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ）不同；（２）公开信息中含有的噪音，即ε ｉ（ｉ ＝ １，２，…，Ｎ）。

（二）代表性投资者和做市商

本文的模型假设每个市场上有三类投资者和一个做市商。所有的投资者
都是价格接受者，他们都不能进行跨市场的投资。上市公司在各市场发行的证
券的市场均衡价格Ｐ１，Ｐ２，…，ＰＮ 是所有市场上的所有投资者共知的信息。市
场内的投资者通过观察其他市场的市场均衡价格获得其他市场的市场内信息。
即在本文的模型中，证券的市场均衡价格Ｐ ＝ （Ｐ１…ＰＮ）′是各市场相互沟通市
场内信息的唯一来源。

１． 常绝对风险规避的信息灵通投资者Ｉ
第ｉ个市场的信息灵通投资者仅能在第ｉ个市场参与交易。该市场内的信

息灵通投资者数量为μ ｉ，Ｉ，每个信息灵通投资者持有交叉上市公司的证券数量
为Ｘｉ。第ｉ个市场的市场内信息θ ｉ 仅被本市场内的信息灵通投资者知晓。同
时，所有的信息灵通投资者都知道市场均衡价格Ｐ和共同信息Ｍ。

２． 常绝对风险规避的信息不灵通投资者ＵＩ
第ｉ个市场的信息不灵通投资者仅能在第ｉ个市场参与交易。该市场内的
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信息不灵通投资者数量为μ ｉ，ＵＩ，每个信息不灵通投资者持有交叉上市公司的证
券数量为Ｙｉ。所有的信息不灵通投资者都既不知道市场内的信息，也不知道两
个市场的共同信息。市场均衡价格Ｐ是他们制定交易决策的唯一信息来源。

第ｉ个市场内的投资者数量满足μ ｉ，Ｉ ＋ μ ｉ，ＵＩ ＝ １
３． 流动性提供者
与Ｄｏｍｏｗｉｔｚ，Ｇｌｅｎ ａｎｄ Ｍａｄｈａｖａｎ（１９９７）和Ｈａｒｇｉｓ ａｎｄ Ｒａｍａｎｌａｌ（１９９８）一

样，模型中的流动性提供者为市场提供了流动性。第ｉ个市场的流动性提供者
仅能在第ｉ个市场参与交易。该市场内的流动性提供者持有交叉上市公司的证
券数量Ｚｉ满足均值为０、方差为σ２Ｚ ｉ的正态分布。不同市场的流动性提供者持
有证券的数量互不相关，即Ｚ的分布满足
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（４）

　 　 ４． 做市商
每个交叉上市的市场都拥有一个专门的做市商。每个做市商仅知道本市

场内的供给和需求，即每个市场单独定价。本文的模型采用Ｋｙｌｅ（１９８５）的交易
定价模式。首先，由市场内的信息灵通投资者、信息不灵通投资者以及流动性
提供者等各类交易者根据他们掌握的信息提出交易需求；然后，各市场内的做
市商遵照本市场内供求平衡的原则为证券定价。在这种理性预期均衡的框架
下，每个投资者都是价格接受者，市场参与者共同决定证券的总体定价。不同
类型的投资者（信息灵通投资者与信息不灵通投资者）之间不需要反复博弈，简
化了模型求解过程。

三、市场均衡价格
在理性预期均衡的框架下，市场参与者决定证券的总体定价。当他们认为

证券市场价格与价值不一致时，他们会采取行动使其一致。交叉上市证券在每
个市场都有一个由买卖供需决定的单一市场价格。如果证券需求超过供给，证
券价格会上升；反之，如果证券供给超过需求，证券价格会下降。

（一）代表性投资者持有交叉上市公司的证券数量

本文假设信息灵通投资者与信息不灵投资者都根据期望效用最大化进行
决策。



第１期 杨　 娉、徐信忠、杨云红：交叉上市证券的价格差异 ６１　　　

　 　 １． 信息灵通投资者实现效用最大化
第ｉ个市场的信息灵通投资者根据各市场的共同信息Ｍ、自己掌握的市场

内信息θ ｉ以及市场均衡价格Ｐ进行投资决策，在第ｉ个市场内买卖证券。他们
的初始财富为Ｗｉ，Ｉ０ ，期末财富Ｗｉ，Ｉ１ ＝ Ｗｉ，Ｉ０ （１ ＋ ｒｉｆ）＋ Ｘｉ［ｖｉ － Ｐｉ（１ ＋ ｒｉｆ）］满足正态分
布。不妨令ｒｉｆ ＝ ０，于是

Ｗｉ，Ｉ１ ＝ Ｗ
ｉ，Ｉ
０ ＋ Ｘｉ（ｖｉ － Ｐｉ） （５）

　 　 记他们的风险规避系数τ ｉ，Ｉ ＞ ０，其ＣＡＲＡ效用函数（ｃｏｎｓｔａｎｔ ａｂｓｏｌｕｔｅ ｒｉｓｋ ａ
ｖｅｒｓｉｏｎ ｕｔｉｌｉｔｙ）可写为

Ｕｉ，Ｉ（Ｗｉ，Ｉ１ ） ＝ － ｅｘｐ（－ τ ｉ，ＩＷｉ，Ｉ１ ） （６）
　 　 信息灵通投资者根据期望效用最大化原则选择持有证券的数量Ｘｉ，即

Ｍａｘ
Ｘ ｉ
Ｅ（Ｗｉ，Ｉ

１
｜ θ ｉ，Ｍ，Ｐ）－ τ

ｉ，Ｉ

２
Ｖａｒ（Ｗｉ，Ｉ

１
｜ θ ｉ，Ｍ，Ｐ） （７）

ｓ． ｔ． Ｗｉ，Ｉ
１
＝ Ｗｉ，Ｉ

０
＋ Ｘｉ（ｖｉ － Ｐｉ）

　 　 求解上述效用最大化问题可知，第ｉ个市场的信息灵通投资者的证券最优
持有数量为

Ｘｉ ＝
Ｖｉ － Ｐｉ
τ ｉ，Ｉσ２ε ｉ

（８）

　 　 ２． 信息不灵通投资者实现效用最大化
类似地，第ｉ个市场的信息不灵通投资者根据市场均衡价格Ｐ进行投资决

策，在第ｉ个市场内买卖证券。他们的初始财富为Ｗｉ，ＵＩ０ ，期末财富Ｗｉ，ＵＩ１ ＝

Ｗｉ，ＵＩ０ （１ ＋ ｒｉｆ）＋ Ｙｉ［ｖｉ － Ｐｉ（１ ＋ ｒｉｆ）］满足正态分布。令ｒｉｆ ＝ ０，于是
Ｗｉ，ＵＩ１ ＝ Ｗｉ，ＵＩ０ ＋ Ｙｉ（ｖｉ － Ｐｉ） （９）

　 　 记他们的风险规避系数τ ｉ，ＵＩ ＞ ０，其ＣＡＲＡ效用函数可写为
Ｕｉ，ＵＩ（Ｗｉ，ＵＩ１ ） ＝ － ｅｘｐ （－ τ ｉ，ＵＩＷｉ，ＵＩ１ ） （１０）

　 　 信息不灵通投资者也根据期望效用最大化原则选择持有证券的数量Ｙｉ，即

Ｍａｘ
Ｙｉ
Ｅ（Ｗｉ，ＵＩ

１
｜ Ｐ）－ τ

ｉ，ＵＩ

２
Ｖａｒ（Ｗｉ，ＵＩ

１
｜ Ｐ） （１１）

ｓ． ｔ． Ｗｉ，ＵＩ
１
＝ Ｗｉ，ＵＩ

０
＋ Ｙｉ（ｖｉ － Ｐｉ）

　 　 求解上述效用最大化问题可知，第ｉ个市场的信息不灵通投资者的证券最
优持有数量为

Ｙｉ ＝
Ｅ（ｖｉ ｜ Ｐ）－ Ｐｉ
τ ｉ，ＵＩＶａｒ（ｖｉ ｜ Ｐ）

（１２）

　 　 与信息灵通投资者相比，由于信息不灵通投资者无法直接了解上市公司的
公开信息（包括共同信息和市场内信息），他们的证券最优持有量Ｙｉ 依赖于
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Ｅ（ｖｉ ｜ Ｐ）和Ｖａｒ（ｖｉ ｜ Ｐ），即信息不灵通投资者根据市场均衡价格Ｐ对证券的未
来价格ｖｉ作出的判断会影响他们的证券持有量。

（二）市场供需平衡：做市商定价

根据模型的假设，做市商根据供求平衡定价，以求实现市场出清。他们只
掌握其所在市场的供求总量信息，既不了解市场上的公开信息，也不知道各类
投资者持有的证券数量。这种均衡是一种竞争性的理性预期均衡。将Ｘｉ、Ｙｉ 和
Ｚｉ代入第ｉ个市场的供求平衡关系

Ｔｉ ＝ μ ｉ，ＩＸ ｉ ＋ μ ｉ，ＵＩＹｉ ＋ Ｚｉ （１３）
可得

Ｔ ＝

Ｔ１

Ｔ









Ｎ

＝ 珘μ ＩΣ
－１
ε （Ｖ － Ｐ）＋ 珘μＵＩＶａｒ －１（ｖ ｜ Ｐ）［Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）－ Ｐ］＋ Ｚ （１４）

其中，珘μ Ｉ ＝

μ１，Ｉ
τ１，Ｉ

０



０
μＮ，Ｉ
τＮ，















Ｉ

，珘μＵＩ ＝

μ１，ＵＩ
τ１，ＵＩ

０



０
μＮ，ＵＩ
τＮ，















ＵＩ

，Ｖａｒ － １ （ｖ ｜ Ｐ） ＝

１
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ） ０



０ １
Ｖａｒ（ｖＮ ｜ Ｐ















）

，Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）＝
Ｅ（ｖ１ ｜ Ｐ）


Ｅ（ｖＮ ｜ Ｐ











）
。

　 　 命题１：交叉上市证券在各市场的市场均衡价格为
Ｐ ＝ Ｋ０Ｔ ＋ Ｋ１Ｖ ＋ Ｋ２Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）＋ Ｋ３Ｚ （１５）

其中，
ψ ＝ 珘μ ＩΣ

－１

ε
＋ 珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ）
Ｋ０ ＝ － ψ

－１

Ｋ１ ＝ ψ
－１珘μ ＩΣ

－１

ε

Ｋ２ ＝ ψ
－１珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ）
Ｋ３ ＝ ψ

－１

　 　 证明：见附录（一）。
根据式（２）可得，上市公司的证券在任意两个交叉上市市场的价格差异Ｐｉ

－ Ｐｊ，其中ｉ，ｊ ＝ １，２，…，Ｎ，ｉ≠ ｊ。Ａｄｍａｔｉ（１９８５）将Σ －１ε 和Ｖａｒ（ｖ ｜ Ｐ）－ １分别称为
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信息灵通投资者的精确矩阵（ｐｒｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｔｒｉｘ）和信息不灵通投资者的精确矩
阵，这两个矩阵反映了信息灵通投资者和信息不灵通投资者对证券未来价格的
了解的精确程度。张圣平（２００２）进一步指出，ψ ＝ 珘μ ＩΣ －１ε ＋ 珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ）可以
被解释为由市场形成的有关证券未来价格的信息精度的“总体”看法。于是，
Ｋ１ ＝ ψ

－１珘μ ＩΣ
－１

ε
和Ｋ２ ＝ ψ － １珘μＵＩＶａｒ － １（ｖ ｜ Ｐ）分别反映了信息灵通投资者和信息不

灵通投资者对证券未来价格的相对信息精确程度。不难发现，Ｋ０ 是主对角线上
的元素均为负的对角阵，Ｋ１、Ｋ２ 和Ｋ３ 都是主对角线上的元素均为正的对角阵；
并且

Ｋ１ ＋ Ｋ２ ＝ ψ
－１珘μ ＩΣ

－１

ε
＋ ψ －１珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ） ＝ ψ －１ψ ＝ １ ０( )０ １
（１６）

四、模型分析
（一）市场交易影响市场均衡价格的渠道
Ｃｈａｎ，Ｍｅｎｋｖｅｌｄ ａｎｄ Ｙａｎｇ（２００３）指出，市场交易对上市公司的市场均衡价

格的影响分为流动性效应（ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｅｆｆｅｃｔ）和信息效应（ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ）两部
分。由式（１５）可以看出，在本文的模型中，投资者的风险态度、系统风险因子和
信息不对称等三个因素对上市公司的市场均衡价格Ｐ的影响是通过信息渠道
和流动性渠道实现的。不失一般性，本文以下的讨论假设上市公司同时在两个
市场交叉上市，即Ｎ ＝ ２；这两个市场的系统风险因子γ１ 与γ２ 均大于０，交叉上
市价差为Ｐ１ － Ｐ２。

１． 信息渠道（ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈｏｃｋ ｃｈａｎｎｅｌ）
Ｂａｒｃｌａｙ ａｎｄ Ｗａｒｎｅｒ（１９９３）指出，推动价格运动的是私人信息，而不是公共

信息。根据模型的假设，市场上的投资者无法区分公开信息Ｖ中的市场内信息
θ与共同信息Ｍ。在信息不灵通投资者仅知道市场均衡价格Ｐ的前提下，信息
灵通投资者通过不断地参与市场交易将其掌握的市场内信息与共同信息释放
到整个市场。也就是说，共同信息和市场内的信息都是Ｂａｒｃｌａｙ ａｎｄ Ｗａｒｎｅｒ
（１９９３）所指的“私人信息”，这些信息引起市场均衡价格变动。市场交易通过
信息渠道对市场均衡价格Ｐ的影响可写为

Ｐ
Ｖ
＝ Ｋ１ ＋ Ｋ２

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

（１７）

　 　 等式（１７）右端可以分为直接影响Ｋ１ 和间接影响Ｋ２ Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）Ｖ
两个部分。

在本文的模型中，市场的公开信息仅由该市场内的信息灵通投资者掌握，该市
场内的信息不灵通投资者和对方市场的所有投资者对此一无所知。因此，当一
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个市场出现新的公开信息时，该市场的信息灵通投资者会重新制定他们的交易
策略并影响市场均衡价格。由于市场内的投资者都是价格接受者，他们根据市
场均衡价格调整他们的投资组合，所以也有文献将Ｋ１ 称为组合平衡部分（ｐｏｒｔ
ｆｏｌｉｏ ｂａｌａｎｃｅ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ）。Ｋ１ 是主对角线元素均为正的对角阵意味着信息渠道
的直接影响总是正向的，并且不产生交互作用。公开信息对市场均衡价格的间
接影响既包括本市场内的影响，也包括市场间的交互影响。市场价格总是会对
公开信息作出反映，而证券的市场均衡价格的变化会导致信息不灵通投资者对
证券未来价格作出新的判断。于是，信息不灵通投资者会重新制定他们的交易
策略并影响市场均衡价格。文献亦将这部分影响称为期望部分（ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ
ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ）。

２． 流动性渠道（ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｓｈｏｃｋ ｃｈａｎｎｅｌ）
一般认为，市场信息的传递是靠交易来进行的，交易是市场各方面信息进

入价格的主要渠道。在本文的模型中，流动性提供者为市场提供了流动性，一
个市场内的流动性提供者的交易越活跃、交易量越大，该市场的流动性就越好。
Ｌｏ ａｎｄ ＭａｃＫｉｎｌａｙ（１９９０）指出，交易频繁市场的收益会领先于交易不频繁市场
的收益。周开国、何兴强、柴俊（２００６）的分析表明，交易是揭示信息的重要途
径，交易越活跃，私人信息就越迅速地被揭示出来。市场交易通过流动性渠道
对市场均衡价格Ｐ的影响可写为

Ｐ
Ｚ
＝ Ｋ３ ＋ Ｋ２

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｚ

（１８）
　 　 证券的流动性变化不仅会直接引起市场均衡价格的变化，还会导致信息不
灵通投资者对证券未来价格作出新的判断。因此，等式（１８）也由直接影响Ｋ３
和间接影响Ｋ２ Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）Ｚ

两部分构成。Ｋ３ 是主对角线元素均为正的对角阵意味
着流动性渠道的直接影响总是正的，并且不产生交互作用。流动性渠道对市场
均衡价格的间接影响既包括本市场内的影响，也包括市场间的交互影响。

命题２：市场交易对市场均衡价格的影响满足下列条件：
（１）信息渠道和流动性渠道对本市场的市场均衡价格的影响总是正的，信

息渠道对本市场的市场均衡价格的影响介于０到１之间；
（２）当两个交叉上市市场的系统风险因子γ１ 与γ２ 同号时，这两个市场的

信息渠道和流动性渠道对对方市场均衡价格的交互影响为正；
（３）信息渠道与流动性渠道对市场均衡价格Ｐ的影响满足Ｐ

Ｖ
＝ Ｐ
Ｚ
珘μ ＩΣ

－ １

ε
。

证明：见附录（二）。
信息渠道对本市场的市场均衡价格Ｐ的影响总是介于０到１之间意味着，一
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个市场的信息灵通投资者获得了公开信息，无论是市场内信息还是共同信息，该
市场的市场均衡价格会作出正向反应；均衡条件下，市场价格对公开信息没有过
度反应。类似地，流动性渠道对本市场的市场均衡价格Ｐ的影响总为正意味着，
一个市场的流动性的改善有助于提高该市场的市场均衡价格。当系统风险因子
γ ｉ与γ ｊ同号时，一个市场的信息渠道和流动性渠道对本市场的市场均衡价格的
影响与对对方市场的市场均衡价格的交互影响是同方向的。另外，当且仅当这两
个市场的投资者结构和信息灵通投资者对证券未来价格的了解的精确程度
（珘μＩΣ －１ε ）发生变化时，信息渠道与流动性渠道对市场均衡价格Ｐ的影响不同。

（二）投资者的风险态度对交叉上市价差的影响

在本文的模型中，投资者风险规避系数与投资者的数量总是在一起的。二
者满足

珘μ Ｉ ＝

μ１，Ｉ
τ１，Ｉ

０

０
μ２，Ｉ
τ２，











Ｉ

，　 珘μＵＩ ＝
μ１，ＵＩ
τ１，ＵＩ

０

０
μ２，ＵＩ
τ２，











ＵＩ

（１９）

　 　 也就是说，投资者的风险规避降低，意味着投资者愿意承担更多风险，即他
们要求的风险补偿下降。当投资者数量增加，在平均意义上，每个投资者承担
的风险就相应减小，这相当于投资者的风险规避增加。从这个意义上说，同类
型投资者数量增加与风险规避增加对价格的影响是一致的。为简化分析，不妨
令τ１，Ｉ ＝ τ１，ＵＩ ＝ τ２，Ｉ ＝ τ２，ＵＩ ＝ １。于是，珘μ Ｉ ＝ μ Ｉ，珘μＵＩ ＝ μＵＩ。

１． 通过信息渠道影响市场均衡价格
命题３：从信息渠道的角度看，投资者的风险态度对交叉上市价差的影响具

有下列特征：
（１）一个市场内的信息灵通投资者数量越多（风险偏好水平越低），该市场

的公开信息对该市场的市场均衡价格的影响越大；
（２）一个市场内的信息灵通投资者数量越多（风险偏好水平越低），该市场

的公开信息对对方市场的市场均衡价格的交互影响越大；
（３）当两个市场内的信息灵通投资者都很少（风险偏好水平很高）时，影响

市场均衡价格的信息渠道失效。
证明：见附录（三）。
命题３说明，一个市场内的市场均衡价格不仅受本市场的公开信息的影响

（市场内作用），还受对方市场的公开信息的影响（两个市场的交互作用）。从
市场内作用看，一个市场的信息灵通投资者数量越多（风险偏好水平越低），该
市场的公开信息从一开始就被更多的信息灵通投资者知晓，因此，公开信息就
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越容易在短时间内扩散到整个市场并在市场均衡价格中得到反映，公开信息对
该市场的市场均衡价格的影响越大。反之，一个市场的信息灵通投资者数量越
少（风险偏好水平越高），该市场内的信息不灵通投资者仅靠观察本市场的市场
均衡价格难以获得充分的信息，他们会将对方市场的市场均衡价格（反映了对
方市场的公开信息）作为信息来源，并借此进行他们的投资决策。于是，这个市
场的公开信息对该市场的市场均衡价格的影响越小。

从两个市场的交互作用看，一个市场内的信息灵通投资者数量越少（风险
偏好水平越高），该市场的公开信息对对方市场的市场均衡价格的影响越小。
这主要是因为，各种公开信息能够反映到价格中去的唯一途径就是信息灵通投
资者的交易行为。当一个市场内的信息灵通投资者数量较少（风险偏好水平较
高）时，该市场的市场均衡价格无法及时反映与上市公司有关的信息。由于对
方市场的任何投资者都只能通过观察本市场的市场均衡价格了解本市场的公
开信息，于是对方市场的投资者无法充分了解该市场的公开信息，该市场的公
开信息对对方市场的市场均衡价格的影响较小。

当两个交叉上市市场内都几乎没有信息灵通投资者（信息灵通投资者的风
险偏好水平非常高）时，获知市场均衡价格Ｐ对市场内的信息不灵通投资者改
进他们对证券未来价格ｖ的期望没有帮助，于是

Ｐ
Ｖ
＝ Ｋ１ ＋ Ｋ２

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

＝ Ｋ１ ＝ ψ
－１珘μ ＩΣ

－１

ε →
０ ０( )０ ０

（２０）

　 　 这意味着两个市场的市场均衡价格都无法反映各自市场内的公开信息；两
个市场间也没有交互作用。这主要是因为，各种公开信息能够反映到价格中去
的唯一途径就是市场灵通投资者的交易行为。由于市场上的信息灵通投资者
太少，市场内信息向外扩散的途径不通畅，于是，投资者（几乎全部是信息不灵
通投资者）不仅无法在本市场内获得与上市公司有关的公开信息，而且不能从
对方市场的市场均衡价格中获得相关的公开信息，信息渠道失效。

由于无法得到显式解，本文通过图１比较市场内作用和两个市场的交互作
用的大小，进而判断投资者的风险态度通过信息渠道对交叉上市价差的影响。
从图１中可以看出，虽然两个市场的交互作用随着第１个市场内的信息灵通投
资者数量的增加（风险偏好水平的降低）而增大，但是这种交互作用小于第１个
市场的公开信息变化对该市场的影响。因此，如果第１个市场内出现的公开信息
是好消息，交叉上市证券的价格差异Ｐ１ － Ｐ２ 就会增大；而当第１个市场内出现的
公开信息是坏消息时，交叉上市价差就会减小。并且，第１个市场内的信息灵通
投资者越多（风险偏好水平越低），市场交易通过信息渠道对交叉上市价差的影
响越大。此外，当市场内的信息灵通投资者数量达到一定水平（风险偏好水平
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图１　 投资者的风险态度通过信息渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图１（ａ）反映了第１个市场内的信息灵通投资者数量（投资者的风险态度）通过信息
渠道对本市场和对方市场的市场均衡价格的影响，图１（ｂ）反映了第１个市场内的信息灵通
投资者数量（投资者的风险态度）通过信息渠道对两个市场的价格差异的影响。图１（ａ）与
（ｂ）的横坐标均为第１个市场内的信息灵通投资者的数量μ１，Ｉ。图中用到的参数有：Σ θ ＝
０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，γ ＝
１

０ ．( )６ ，ΣＭ ＝ ０ ． ３，Σε ＝
０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，ΣＺ ＝
０ ． ５ ０

０ ０ ．( )２５ ，珘μ２，Ｉ ＝ ０ ． １。〔３ 〕
降到一定程度）后，公开信息对本市场的市场均衡价格的影响接近１。也就是
说，市场上的信息灵通投资者数量足够多（风险偏好水平足够低）时，市场均衡
价格能够完整、及时、准确地反映本市场的信息灵通投资者所掌握的公开信息。

２ ． 通过流动性渠道影响市场均衡价格
命题４：从流动性渠道的角度看，投资者的风险态度对交叉上市价差的影响

具有下列特征：
（１）随着一个市场内的信息灵通投资者越来越多（风险偏好水平越来越

低），该市场的流动性对该市场的市场均衡价格的影响先增大后减小；
（２）随着一个市场内的信息灵通投资者越来越多（风险偏好水平越来越

低），该市场的流动性对对方市场的市场均衡价格的影响先增大后减小；
（３）当

珘μ１，Ｉ ＝ σ
２

ε１

σ２Ｚ１ σ
２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ１ σ
２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１γ２ΣＭ）























２

１
２

（２１）

时，第１个市场的流动性对第２个市场的市场均衡价格的交互影响达到最大；

〔３ 〕 在两个市场的系统风险因子均为正的前提下，图中各参数的改变对结果没有本质影响。下同。
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（４）当两个市场内都仅有信息灵通投资者或者信息不灵通投资者时，无论
这些投资者是信息灵通投资者还是信息不灵通投资者，影响市场均衡价格的流
动性渠道失效。

证明：见附录（三）。
比较命题３与命题４可以发现，投资者的风险态度通过流动性渠道对市场

均衡价格的影响与通过信息渠道对市场均衡价格的影响不同。
投资者风险态度通过流动性渠道对市场均衡价格的影响表现在两个方面：

一方面，流动性提供者提供的流动性可以促进信息灵通投资者掌握的各种公开
信息在市场内扩散。充分反映了本市场的公开信息的市场均衡价格又能够向
对方市场的投资者传递该市场的信息，进而影响对方市场的市场均衡价格。另
一方面，当市场内的信息灵通投资者数量较少（风险偏好水平较高）时，投资者
在这样的市场环境中难以准确判断证券的真实价值，面临较大的投资风险。于
是，投资者更加倾向于给流动性高的证券定高价，流动性对市场均衡价格的影
响较大。随着市场内的信息灵通投资者越来越多（风险偏好水平越来越低），这
个市场的公开信息已经能够比较容易地反映到市场均衡价格中，市场需要流动
性提供者提供的流动性越来越少。流动性提供者提供过量的流动性不仅降低
了本市场的市场效率，也向对方市场传递了含有更多噪声的信息。于是，本市
场的市场均衡价格对对方市场的市场均衡价格的影响越来越小。上述两种效
应交互作用使投资者的风险态度通过流动性渠道影响本市场和对方市场的市
场均衡价格。本文能够严格地证明，投资者的风险态度通过流动性渠道对对方
市场的市场均衡价格的影响先增大后减小。

当两个市场内都几乎没有信息灵通投资者（信息灵通投资者的风险偏好水
平非常高）时，获知两个市场的市场均衡价格Ｐ对市场内的信息不灵通投资者
改进他们对证券未来价格ｖ的期望没有帮助，于是

Ｐ
Ｚ
＝ Ｋ３ ＋ Ｋ２

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｚ

＝ Ｋ３ → （珘μ ＩΣ －１ε ）
－１
→
０ ０( )０ ０

（２２）

　 　 这意味着在这种情况下，由于各种公开信息无法反映到市场均衡价格中，
市场均衡价格不仅不受本市场的流动性的影响，两个市场间也没有交互作用。
反之，当两个交叉上市市场内都是信息灵通投资者（信息灵通投资者的风险偏
好水平非常低）时，公开信息能够在市场内充分扩散，即使没有流动性的帮助，
市场均衡价格也能完整、及时、准确地反映本市场内的共同信息。综上所述，当
两个市场内都仅有信息灵通投资者或者信息不灵通投资者时，无论这些投资者
是信息灵通投资者还是信息不灵通投资者，影响市场均衡价格的流动性渠道
失效。
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图２　 投资者的风险态度通过流动性渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图２（ａ）反映了第１个市场内的信息灵通投资者的数量（投资者的风险态度）通过流
动性渠道对本市场和对方市场的市场均衡价格的影响，图２（ｂ）反映了第１个市场内的信息
灵通投资者的数量（投资者的风险态度）通过流动性渠道对两个市场的价格差异的影响。
图２（ａ）与（ｂ）的横坐标均为第１个市场内的信息灵通投资者的数量μ１，Ｉ。图中用到的参数有：

Σ
θ
＝
０． ２ ０

０ ０．( )２ ，γ ＝
１

０．( )６ ，ΣＭ ＝ ０． ３，Σε ＝
０． ２ ０

０ ０．( )２ ，ΣＺ ＝
０． ５ ０

０ ０．( )２５ ，珘μ２，Ｉ ＝ ０． １。
图２比较了投资者的风险态度通过流动性渠道对本市场和对方市场的市

场均衡价格的影响，及其对两个市场的价差的影响。图２显示，从两个市场的
交互作用看，随着第１个市场内的信息灵通投资者越来越多（风险偏好水平越
来越低），这个市场的流动性对第２个市场的市场均衡价格的影响先增大后减
小。因此，第１个市场的流动性越好，交叉上市价差Ｐ１ － Ｐ２ 越大。更进一步
地，当第１个市场内的信息灵通投资者数量较少（风险偏好水平较高）时，流动
性对交叉上市价差的影响较大。随着第１个市场内的信息灵通投资者数量越
来越多（风险偏好水平越来越低），该市场的流动性对交叉上市价差的影响经过
短暂的增长后逐渐变小。当一个市场内的信息灵通投资者数量无穷大（风险偏
好极低）时，流动性渠道失效，交叉上市价差不受本市场的流动性的影响。

（三）系统风险因子对交叉上市价差的影响

命题５：系统风险因子对交叉上市价差的影响具有下列特征：
（１）一个市场的系统风险因子为正时，该市场的系统风险因子越大，信息

渠道和流动性渠道对该市场的市场均衡价格的影响越大；
（２）随着一个市场的系统风险因子越来越大，在对方市场的系统风险因子

为正的前提下，信息渠道和流动性渠道对对方市场的市场均衡价格的影响先上
升后下降；
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　 　 （３）当
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[ ]
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２
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２

－

[ ]
２ １

２

（２３）

时，第１个市场的公开信息和流动性对第２个市场的市场均衡价格的交互影响
最大。

证明：见附录（四）。
１． 通过信息渠道影响市场均衡价格
正常情况下，两个市场的系统风险因子γ１ 与γ２ 均大于０。在这个前提下，

一个市场的系统风险因子很小时，该市场内的信息灵通投资者掌握的共同信息
无法在市场均衡价格中得到反映。因此，公开信息对该市场的市场均衡价格的
影响很小。随着该市场的系统风险因子越来越大，信息渠道对该市场的市场均
衡价格的市场内影响也越来越大。

从两个市场的交互作用看，当一个市场的系统风险因子很小时，两个市场
的投资者通过对方市场的市场均衡价格获得的能够影响市场均衡价格的信息
较少，两个市场的交互作用较小。这与Ｋｏｄｒｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｔｓｋｅｒ（２００２）的结论一致。
一方面，该市场内的投资者能够从对方市场的市场均衡价格中了解到共同信息
和对方市场的市场内信息。但是，共同信息在该市场内无法有效扩散。因而对
方市场的公开信息对该市场的市场均衡价格的交互影响较小。另一方面，该市
场的市场均衡价格无法对共同信息作出反映，对方市场内的投资者从该市场的
市场均衡价格中得到的信息有限，于是，该市场的公开信息对对方市场的市场
均衡价格的交互影响也较小。随着该市场的系统风险因子不断增大，共同信息
在该市场内越来越容易扩散，越来越多的共同信息在该市场的市场均衡价格中
得到反映，两个市场的交互作用逐渐增大。

当该市场的系统风险因子增大到一定程度以后，随着系统风险因子越来越
大，共同信息在该市场的市场均衡价格所反映的信息中占了主体地位，投资者
从对方市场的市场均衡价格中获得的有用信息减少，市场间的交互作用又越来
越小。这主要是因为，一个市场的系统风险因子越大，意味着该市场的市场均
衡价格受两个市场的共同信息的影响越大。而对方市场内的各种投资者仅知
晓该市场的市场均衡价格，并不知道导致市场均衡价格变化的原因究竟是该市
场的市场内信息还是两个市场的共同信息。当该市场的系统风险因子很大时，
该市场的市场均衡价格会随着共同信息发生剧烈的变化。这种情况下，对方市
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场的各种投资者无法顺利地从该市场的市场均衡价格中获得有关上市公司的
信息，该市场的公开信息无法有效地传递到对方市场。从而，对方市场的市场
均衡价格受该市场的公开信息的影响越来越小。

图３　 系统风险因子通过信息渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图３（ａ）反映了第１个市场的系统风险因子通过信息渠道对本市场和对方市场的市
场均衡价格的影响，图３（ｂ）反映了第１个市场的系统风险因子通过信息渠道对两个市场的
价格差异的影响。图３（ａ）与（ｂ）的横坐标均为第１个市场内的系统风险因子γ１。图中用

到的参数有：Σ
θ
＝

０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，γ２ ＝ ０ ． ６，ΣＭ ＝ ０ ． ３，Σ
ε
＝

０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，ΣＺ ＝

０ ． ５ ０

０ ０ ．( )２５ ，珘μ ＝
０ ． １ ０

０ ０ ．( )１ 。
图３比较了系统风险因子γ１ 通过信息渠道对本市场和对方市场的市场均

衡价格的影响，及其对两个市场的价差的影响。容易看出，第１个市场内出现
的公开信息与交叉上市价差Ｐ１ － Ｐ２ 之间有正相关关系；并且γ１ 越大，信息渠
道对交叉上市价差的影响就越大。
　 　 ２． 通过流动性渠道影响市场均衡价格

当一个市场的系统风险因子很小时，该市场的市场均衡价格不受共同信息
的影响。市场流动性的作用在于促进信息在市场内的流动，因此，当市场内能
够影响市场均衡价格的信息有限时，市场流动性发挥的作用也有限。随着该市
场的系统风险因子越来越大，市场内能够影响市场均衡价格的信息越来越多，
该市场的流动性对该市场的市场均衡价格的市场内作用也越来越大。

从两个市场的交互作用看，当一个市场的系统风险因子很小时，两个市场
的投资者通过对方市场的市场均衡价格获得的信息较少，流动性发挥的作用有
限，两个市场的交互作用较小。随着该市场的系统风险因子不断增大，两个市
场的交互作用逐渐增大。当该市场的系统风险因子增大到一定程度以后，随着
该市场的系统风险因子越来越大，共同信息在市场均衡价格反映的信息中占了
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主体地位，投资者从对方市场的市场均衡价格中获得的有用信息减少，流动性
的信息传递作用减小，市场间的交互作用又越来越小。

图４　 系统风险因子通过流动性渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图４（ａ）反映了第１个市场的系统风险因子通过流动性渠道对本市场和对方市场
的市场均衡价格的影响，图４（ｂ）反映了第１个市场的系统风险因子通过流动性渠道对两
个市场的价格差异的影响。图４（ａ）与（ｂ）的横坐标均为第１个市场内的系统风险因子

γ１。图中用到的参数有：Σθ ＝
０． ２ ０

０ ０．( )２ ，γ２ ＝ ０． ６，ΣＭ ＝ ０． ３，Σε ＝
０． ２ ０

０ ０．( )２ ，ΣＺ ＝
０． ５ ０

０ ０．( )２５ ，珘μＩ ＝
０． １ ０

０ ０．( )１ 。
图４比较了系统风险因子γ１ 通过流动性渠道对本市场和对方市场的市场

均衡价格的影响，及其对两个市场的价差的影响。与投资者的风险态度一样，
系统风险因子γ不仅通过信息渠道影响市场均衡价格，还通过流动性渠道影响
市场均衡价格。由命题２可知，由于γ与珘μ ＩΣ －１ε 不相关，系统风险因子通过信息
渠道与流动性渠道对市场均衡价格Ｐ的影响相似。

（四）信息不对称对交叉上市价差的影响

Ｋｏｄｒｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｔｓｋｅｒ（２００２）用一个市场内的信息灵通投资者掌握的私人信
息的方差衡量信息不对称，并讨论了这种信息不对称对市场价格的影响。在其
他条件不变的情况下，一个市场内的信息灵通投资者掌握的私人信息的方差越
大，意味着这个市场内的信息灵通投资者与信息不灵通投资者之间的信息不对
称越严重。换言之，Ｋｏｄｒｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｔｓｋｅｒ（２００２）定义的信息不对称是一种市场内
部的信息不对称。而交叉上市价格差异问题中讨论的信息不对称是两个市场
间的信息不对称。因此，本文采用新的指标ＩｎｆｏＡｓｙ度量两个交叉上市市场之
间的信息不对称。

一个市场内的信息灵通投资者根据他们得到的公开信息进行决策；信息不
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灵通投资者不掌握公开信息，仅依靠对各市场的市场均衡价格的了解进行投资
决策。因此，两个交叉上市市场内的公开信息的差异为Ｖ１ － Ｖ２。本文以两个市
场的公开信息差异的方差度量它们的市场间信息不对称，即

ＩｎｆｏＡｓｙ ＝ Ｖａｒ（Ｖ１ － Ｖ２） ＝ Ｖａｒ［（θ１ ＋ γ１Ｍ）－ （θ２ ＋ γ２Ｍ）］
＝ σ２θ１ ＋ σ

２

θ２
＋ （γ１ － γ２）２ΣＭ （２４）

　 　 ＩｎｆｏＡｓｙ越大，两个市场的市场间信息不对称越严重。容易看出，两个市场
间的信息不对称程度由三个因素共同决定。第一，一个市场的市场内信息的方
差（σ２θ１或σ２θ２）越大，该市场内的信息不对称越严重。由于这个市场的公开信息
仅被该市场内的少数信息灵通投资者知晓，大部分信息不灵通投资者并不了
解，两个市场的市场间信息不对称加重。当两个市场的市场内信息的方差均为
零（σ２θ１ ＝ ０，σ２θ２ ＝ ０）时，市场间信息不对称仅与两个市场的共同信息的方差有
关。第二，两个市场的共同信息Ｍ的方差ΣＭ 越大，１ΣＭ

就越小，即投资者对共
同信息的了解越不精确。在这种情况下，投资者制定他们的投资策略时会更多
地考虑市场内信息。而市场内信息θ１ 与θ２ 并不被对方市场的投资者了解，因
此市场间信息不对称程度加重。第三，（γ１ － γ２）２ 反映了两个市场的系统风险
因子的差异。只有当两个市场的系统风险因子不同（γ１≠γ２）时，这两个市场的
共同信息的方差ΣＭ 才会影响市场间信息不对称的程度。当两个市场的共同信
息不存在（ΣＭ ＝ ０）或者两个市场的系统风险因子相同（γ１ ＝ γ２）时，市场间信
息不对称仅与两个市场的市场内信息不对称有关。

命题６：市场间信息不对称对交叉上市价差的影响具有下列特征：
（１）两个交叉上市市场的市场间信息不对称越严重，一个市场内的公开信

息和流动性对该市场的市场均衡价格的影响越大；
（２）对于由共同信息的方差ΣＭ 导致的市场间信息不对称，两个交叉上市

市场的市场间信息不对称越严重，一个市场内的公开信息与该市场的流动性对
对方市场的市场均衡价格的影响越大；对于由一个市场的市场内信息的方差
（σ２θ１或σ２θ２）导致的市场间信息不对称，市场间信息不对称越严重，一个市场内
的公开信息与该市场的流动性对对方市场的市场均衡价格的影响越小。

证明：见附录（五）。
１． 通过信息渠道影响市场均衡价格
从市场内作用看，无论导致市场间信息不对称的原因是什么，两个市场的

市场间信息不对称越严重（ＩｎｆｏＡｓｙ越大），一个市场内的公开信息的变化对该
市场的市场均衡价格的影响也越大。这是因为，随着交叉上市市场间的信息不
对称越来越严重，一个市场内的投资者进行决策时越来越难以从其他交叉上市
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市场的市场均衡价格中得到信息，他们只能更多地依赖本市场的公开信息进行
决策，因此，本市场的公开信息对市场均衡价格的影响随之增大。

从两个市场的交互作用看，引起市场间信息不对称的原因不同，信息渠道
对两个市场的市场均衡价格的交互作用也不同。对于由共同信息的方差ΣＭ 导
致的市场间信息不对称，两个市场间的信息不对称越严重，投资者对共同信息
的了解就越不精确。在这种情况下，一个市场内的投资者更看重对方市场的市
场内信息，对方市场的公开信息对该市场的市场均衡价格的影响越大。与此不
同，对于由一个市场的市场内信息的方差（例如σ２θ１）引起的市场间信息不对称，当
这个市场的市场内信息不对称加重时，对方的投资者从该市场的市场均衡价格中
得到信息的难度加大，信息渠道对两个市场的市场均衡价格的交互作用减小。

为了判断市场间信息不对称通过信息渠道对交叉上市价差的影响，图５比
较了由共同信息的方差ΣＭ 导致的市场间信息不对称通过信息渠道对市场均衡
价格和两个市场的价差的影响，图６比较了由第１个市场的市场内信息的方差
σ２θ１导致的市场间信息不对称通过信息渠道对市场均衡价格和两个市场的价差
的影响。观察图５和图６可知，无论导致市场间信息不对称的原因是什么，由
于市场间的交互作用弱于市场内作用，两个市场间的信息不对称越严重，市场
间的信息不对称通过信息渠道对交叉上市价差Ｐ１ － Ｐ２ 的影响越大。

图５　 由ΣＭ 导致的信息不对称通过信息渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图５（ａ）反映了由共同信息的方差ΣＭ 导致的市场间信息不对称通过信息渠道对
本市场和对方市场的市场均衡价格的影响，图５（ｂ）反映了由ΣＭ 导致的市场间信息不对
称通过信息渠道对两个市场的价格差异的影响。图５（ａ）与（ｂ）的横坐标均为市场间信息

不对称指标ＩｎｆｏＡｓｙ。图中用到的参数有：Σ
θ
＝

０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，γ ＝
１

０ ．( )６ ，Σε ＝
０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，ΣＺ ＝
０ ． ５ ０

０ ０ ．( )２５ ，珘μ Ｉ ＝
０ ． １ ０

０ ０ ．( )１ 。
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图６　 由σ２θ１导致的信息不对称通过信息渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图６（ａ）反映了由第１个市场的市场内信息的方差σ２θ１导致的市场间信息不对称
通过信息渠道对本市场和对方市场的市场均衡价格的影响，图６（ｂ）反映了由σ２θ１导致的
市场间信息不对称通过信息渠道对两个市场的价格差异的影响。图６（ａ）与（ｂ）的横坐标

均为市场间信息不对称指标ＩｎｆｏＡｓｙ。图中用到的参数有：Σ
θ
＝
σ２
θ１

０

０ ０ ．( )２ ，γ ＝
１

０ ．( )６ ，
ΣＭ ＝ ０ ． ３，Σε ＝

０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，ΣＺ ＝
０ ． ５ ０

０ ０ ．( )２５ ，珘μ Ｉ ＝
０ ． １ ０

０ ０ ．( )１ 。
　 　 ２． 通过流动性渠道影响市场均衡价格

从市场内作用看，无论导致市场间信息不对称的原因是什么，两个市场的
市场间信息不对称程度越高（ＩｎｆｏＡｓｙ越大），各市场的流动性对本市场的市场
均衡价格的影响越大。这主要是因为，流动性的作用在于帮助信息灵通投资者
将他们掌握的市场内信息的共同信息向本市场内的信息不灵通投资者传递。
市场的流动性越好，信息不灵通投资者就越能及时得到公开信息。该市场的市
场均衡价格也在这种信息传递的过程中完成了价格调整。两个市场间的信
息不对称程度较高时，每个市场内的投资者难以通过对方市场的市场均衡价
格获知与上市公司有关的信息。这意味着该市场的市场均衡价格的调整仅
仅是根据本市场内的信息灵通投资者掌握的公开信息确定的。因此，流动性
渠道对市场均衡价格的影响较大。当两个市场间的信息不对称程度较低时，
每个市场内的投资者能够从对方市场的市场均衡价格获知与上市公司有关
的信息。于是，该市场的市场均衡价格的调整由本市场的公开信息和对方市
场的市场均衡价格共同确定。因此，流动性渠道对市场均衡价格的影响相对
较小。
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　 　 从两个市场的交互作用看，引起市场间信息不对称的原因不同，流动性渠
道对两个市场的市场均衡价格的交互作用也不同。当两个市场的市场间信息
不对称由共同信息的方差ΣＭ 引起时，市场间信息不对称越严重，投资者对共同
信息的了解就越不精确。良好的流动性有助于信息在市场内扩散，于是一个市
场的流动性越高，该市场的市场均衡价格就越容易准确、快速地反映公开信息，
对方市场的投资者从该市场的市场均衡价格中得到的信息就越多，因此，流动
性渠道对两个市场的市场均衡价格的交互作用就越大。与此不同，当两个市场
的市场间信息不对称由一个市场的市场内信息的方差（例如σ２θ１）引起时，这个
市场的市场内信息不对称越严重，该市场的市场均衡价格越难以快速、及时、准
确地反映该市场的公开信息，对方市场的投资者从该市场的市场均衡价格中获
得的有用信息越少，信息不对称通过流动性渠道对两个市场的市场均衡价格的
交互作用就越小。

由命题２可知，由于ＩｎｆｏＡｓｙ与珘μ ＩΣ － １ε 不相关，市场间信息不对称通过信息
渠道与流动性渠道对市场均衡价格Ｐ的影响相似。市场间信息不对称通过流
动性渠道对交叉上市价差的影响见图７和图８。

图７　 由ΣＭ 导致的信息不对称通过流动性渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图７（ａ）反映了由共同信息的方差ΣＭ 导致的市场间信息不对称通过流动性渠道
对本市场和对方市场的市场均衡价格的影响，图７（ｂ）反映了由ΣＭ 导致的市场间信息不
对称通过流动性渠道对两个市场的价格差异的影响。图７（ａ）与（ｂ）的横坐标均为市场间

信息不对称指标ＩｎｆｏＡｓｙ。图中用到的参数有：Σ
θ
＝
０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，γ ＝
１

０ ．( )６ ，Σε ＝
０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，ΣＺ ＝
０ ． ５ ０

０ ０ ．( )２５ ，珘μ Ｉ ＝
０ ． １ ０

０ ０ ．( )１ 。
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图８　 由σ２θ１导致的信息不对称通过流动性渠道影响交叉上市价差
　 　 注：图８（ａ）反映了由第１个市场的市场内信息的方差σ２θ１导致的市场间信息不对称
通过流动性渠道对本市场和对方市场的市场均衡价格的影响，图８（ｂ）反映了由σ２θ１导致
的市场间信息不对称通过流动性渠道对两个市场的价格差异的影响。图８（ａ）与（ｂ）的横

坐标均为市场间信息不对称指标ＩｎｆｏＡｓｙ。图中用到的参数有：Σ
θ
＝
σ２
θ１

０

０ ０ ．
( )

２
，γ ＝

１

０ ．( )６ ，ΣＭ ＝ ０ ． ３，Σε ＝
０ ． ２ ０

０ ０ ．( )２ ，ΣＺ ＝
０ ． ５ ０

０ ０ ．( )２５ ，珘μ Ｉ ＝
０ ． １ ０

０ ０ ．( )１ 。

（五）流动性对交叉上市价差的影响

在本文的模型中，流动性起到了促进公开信息在市场内扩散的作用。流动
性对市场均衡价格的影响见式（４）。

根据命题２以及对图２、图４、图７与图８的分析可知，流动性渠道对本市场
的市场均衡价格的影响总是正的。即，交叉上市公司的证券在一个市场的流动
性越好，该公司的证券在这个市场的市场均衡价格就越高。同时，上市公司在
一个市场的流动性对本市场的市场均衡价格的影响一定大于它对对方市场的
市场均衡价格的交互作用。也就是说，第１个市场的流动性越高，交叉上市价
差Ｐ１ － Ｐ２ 就越大。

（六）发行规模对交叉上市价差的影响

命题７：发行规模对市场均衡价格的影响满足下列条件：
（１）上市公司在一个市场内的发行规模越大，该公司在这个市场上的证券

价格就越低；
（２）上市公司在一个市场内的发行规模对对方市场的市场均衡价格没有

交互影响。
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本文的模型假设证券发行规模Ｔ是一个外生向量，不受其他因素的影响，
即上市公司独立决定其在各交叉上市市场内的发行规模。Ｐ

Ｔ
＝ Ｋ０ 意味着主对

角线上的元素为负的对角阵Ｋ０ 就是需求对市场均衡价格Ｐ的影响。在其他条
件不变的情况下，上市公司在一个市场发行的证券越多，这个市场内的投资者
对该公司的股票的需求弹性越小，该公司在这个市场上的证券价格就越低；并
且，发行规模Ｔ对市场均衡价格Ｐ没有交互影响。因此，上市公司在第１个市
场发行的证券数量Ｔ１ 越大，交叉上市价差Ｐ１ － Ｐ２ 越小。

五、结　 　 论
在市场分割的前提下，不同市场对同一金融资产的定价可能不同。已有的

理论模型方面的文献往往侧重从一个方面考察市场分割或者交叉上市对资产
定价的影响。本文建立了一个拥有多个市场、三类投资者的理性预期模型。在
这个统一的框架下，本文发现，投资者的风险态度、系统风险因子、两个市场间
的信息不对称、流动性和发行规模等因素会影响交叉上市证券的市场均衡价
格，进而导致价格差异。

Ｃｈｕｈａｎ（１９９４）和Ｂｅｋａｅｒｔ（１９９５）曾指出，信息匮乏和流动性不足是在新兴
市场上投资的主要障碍。在本文的模型框架下，投资者的风险态度、系统风险
因子和市场间的信息不对称等三个因素对市场均衡价格和交叉上市价差的影
响恰恰是通过信息渠道和流动性渠道实现的。这两个渠道对市场均衡价格的
影响都可以分为直接影响和间接影响两部分。直接影响指的是公开信息（流动
性）变化对市场均衡价格的影响；间接影响则指的是公开信息（流动性）变化会
对信息不灵通投资者的预期产生影响，进而影响市场均衡价格。当两个交叉上
市市场的投资者结构和两个市场内的信息灵通投资者对证券未来价格的了解
的精确程度不发生变化时，信息渠道与流动性渠道对市场均衡价格的影响
相似。

根据模型的假设，公开信息仅由市场内的信息灵通投资者掌握，包括市场
内信息与两个市场的共同信息两部分。从信息渠道的角度看，市场均衡价格总
是会对本市场的公开信息作出正向反应。无论是市场内信息还是两个市场的
共同信息，只要公开信息是好消息，该市场的市场均衡价格就上升；反之，如果
公开信息是坏消息，该市场的市场均衡价格就下降。从流动性渠道的角度看，
一个市场的流动性越好，该市场的市场均衡价格就越高。同时，某个市场的流
动性对本市场的影响一定大于它对对方市场的交互作用。也就是说，一个市场
的流动性越高，以该市场的市场均衡价格与其他市场的市场均衡价格之差表示
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的交叉上市价差就越大。
观察模型可以发现，同类型投资者数量增加与风险规避增加对价格的影响

是一致的。因此，本文通过研究投资者数量对市场均衡价格的影响了解投资者
的风险态度对交叉上市价差的影响。分析结果显示，从信息渠道看，一个市场内
的信息灵通投资者数量越多（风险偏好水平越低），这个市场的市场均衡价格越高
于其他市场的市场均衡价格。从流动性渠道看，一个市场的信息灵通投资者数量
越多（风险偏好水平越低），该市场的流动性对本市场的市场均衡价格的影响越
小，对对方市场的市场均衡价格的影响先上升后下降。当两个市场内的信息灵通
投资者都很少（风险偏好水平很高）时，市场内的信息来源很少，影响市场均衡价
格的信息渠道失效。当市场内仅有一种类型的投资者时，无论这些投资者是信息
灵通的投资者还是信息不灵通投资者，影响市场均衡价格的流动性渠道失效。

交叉上市公司在一个市场发行的证券的系统风险越高，信息渠道对以该市
场的市场均衡价格减去其他市场的市场均衡价格表示的交叉上市价差的影响
就越大。一方面，交叉上市证券在这个市场的均衡价格对该证券的信息比较敏
感；另一方面，其他市场的投资者也能从该市场的均衡价格中间接获得较多的
信息，进而其他市场的均衡价格受到较大影响。从流动性渠道看，随着一个市
场的系统风险因子越来越大，流动性渠道对交叉上市价差的影响越来越大。

在本文的模型中，市场间的信息不对称也会导致交叉上市价差。本文以两
个交叉上市市场的公开信息的差异的方差度量两个市场之间的信息不对称。
根据模型的假设，市场间的信息不对称有两个来源：（１）信息灵通投资者拥有
的市场内信息不同；（２）公开信息中含有的噪音。两个市场间的信息不对称越
严重，市场间的信息不对称通过信息渠道对交叉上市价差的影响越大，通过流
动性渠道对交叉上市价差的影响也越大。

此外，上市公司在一个市场内的发行规模也会影响该市场的市场均衡价
格。上市公司在一个市场的证券发行规模越大，证券在该市场的市场均衡价格
就越低。

本文还有许多可以改进的地方。本文建立的理论模型是一个静态模型。
但事实上，消息灵通的投资者向市场扩散他们掌握的信息时是有选择性的。因
为市场价格是市场信息的载体，消息灵通的投资者向市场传递信息的动机、方
式和程度会对市场均衡价格产生影响。因此，采用多期模型考察交叉上市证券
的价差在信息释放过程中的变化是未来研究的方向之一。另外，专门研究信息
渠道和流动性渠道的间接影响部分可以进一步了解信息不灵通投资者的预期
对交叉上市价差的影响。并且，一个市场的流动性对本市场的市场内影响与对
对方市场的交互影响之间的关系还有待于从理论上给出严格的证明。
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附录　 模型和命题的证明
（一）信息不灵通投资者对证券未来价值的判断
由于信息不灵通投资者仅知道共同信息Ｍ、市场内信息θ以及流动性提供者的持有交

叉上市公司的证券数量Ｚ的分布，并不知道三者的具体取值。因此，沿用Ｋｏｄｒｅｓ ａｎｄ Ｐｒｉｔｓｋｅｒ
（２００２）〔４ 〕的方法，将式（１）按照信息不灵通投资者了解与否进行整理得

Ｓ（Ｐ） ＝ Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１Ｚ ＝ Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ －１ε ）

－１Ｚ （Ａ１）
其中，Ｓ（Ｐ） ＝ （珘μ ＩΣ －１ε ）

－１［珘μ ＩΣ －１ε Ｐ － 珘μＵＩＶａｒ
－１（ｖ ｜ Ｐ）（Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）－ Ｐ）＋ Ｔ］是信息不灵通投资

者能够了解的信息。式（Ａ１）右边的部分则是信息不灵通投资者不了解的信息。假设信息不灵
通投资者根据市场均衡价格Ｐ作出的判断与投资者根据Ｐ的函数作出的判断一致，即令

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ） ＝ Ｅ（ｖ ｜ Ｓ（Ｐ））

Ｖａｒ（ｖ ｜ Ｐ） ＝
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ） 



 Ｖａｒ（ｖＮ ｜ Ｐ









）
＝ Ｖａｒ（ｖ ｜ Ｓ（Ｐ）） （Ａ２）

　 　 进而可得，信息不灵通投资者对证券未来价值的条件期望为
Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）＝ Ｅ（ｖ ｜ Ｓ（Ｐ））

＝ Ｅ（ｖ）＋ Ｃｏｖ（ｖ，Ｓ（Ｐ））［Ｖａｒ（Ｓ（Ｐ））］－１［Ｓ（Ｐ）－ Ｅ（Ｓ（Ｐ））］
＝ 珔Ｖ ＋ Ｃｏｖ（Ｖ ＋ ε，Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ －１ε ）

－１Ｚ）［Ｖａｒ（Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ －１ε ）
－１Ｚ）］－１

　 × ［Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１Ｚ － Ｅ（Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ －１ε ）

－１Ｚ）］
＝ 珔Ｖ ＋ ΣＶ［ΣＶ ＋ （珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１ΣＺ（珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１］－１［Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ －１ε ）

－１Ｚ － 珔Ｖ］ （Ａ３）
　 　 进一步有

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

＝ ΣＶ［ΣＶ ＋ （珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１ΣＺ（珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１］－１ （Ａ４）

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｚ

＝ ΣＶ［ΣＶ ＋ （珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１ΣＺ（珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１］－１（珘μ ＩΣ －１ε ）

－１ （Ａ５）

　 　 信息不灵通投资者对证券未来价值的方差的判断为
Ｖａｒ（ｖ ｜ Ｐ） ＝ Ｖａｒ（ｖ ｜ Ｓ（Ｐ））
　 　 ＝ Ｖａｒ（ｖ）－ Ｃｏｖ（ｖ，Ｓ（Ｐ））［Ｖａｒ（Ｓ（Ｐ））］－１ Ｃｏｖ（ｖ，Ｓ（Ｐ））′
　 　 ＝ （ΣＶ ＋ Σε）－ Ｃｏｖ（Ｖ ＋ ε，Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１Ｚ）

　 　 　 ·［Ｖａｒ（Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１Ｚ）］－１ × Ｃｏｖ（Ｖ ＋ ε，Ｖ ＋ （珘μ ＩΣ －１ε ）

－１Ｚ）′

　 　 ＝ （ΣＶ ＋ Σε）－ ΣＶ［ΣＶ ＋ （珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１ΣＺ（珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１］－１Σ′Ｖ （Ａ６）

　 　 于是，Ｖａｒ － １（ｖ ｜ Ｐ）可从中得解。

〔４ 〕 Ｋｏｄｒｅｓ，Ｌ． ａｎｄ Ｍ． Ｐｒｉｔｓｋｅｒ，２００２，Ａ ｒａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ ５７（２），７６９—７９９．
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　 　 整理式（１）可得
（珘μ ＩΣ －１ε ＋ 珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ））Ｐ
　 　 ＝ － Ｔ ＋ 珘μ ＩΣ

－１

ε
Ｖ ＋ 珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ）Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）＋ Ｚ （Ａ７）
　 　 记ψ ＝ 珘μ ＩΣ

－１

ε
＋ 珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ），这是一个主对角线上的元素均为正的对角阵。于是有
Ｐ ＝ － ψ －１Ｔ ＋ ψ －１珘μ ＩΣ

－１

ε
Ｖ ＋ ψ －１珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ）Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）＋ ψ －１Ｚ （Ａ８）
　 　 记

Ｋ０ ＝ － ψ
－１

Ｋ１ ＝ ψ
－１珘μ ＩΣ

－１

ε

Ｋ２ ＝ ψ
－１珘μＵＩＶａｒ

－１（ｖ ｜ Ｐ）
Ｋ３ ＝ ψ

－１

（Ａ９）

　 　 上式可写为
Ｐ ＝ Ｋ０Ｔ ＋ Ｋ１Ｖ ＋ Ｋ２Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）＋ Ｋ３Ｚ （Ａ１０）

（二）市场交易对市场均衡价格的影响
比较信息渠道与流动性渠道可以发现，由于有

Ｋ１ ＝ ψ
－１珘μ ＩΣ

－１

ε
＝ Ｋ３珘μ ＩΣ

－１

ε
　 和　 Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）

Ｖ
＝ Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）

Ｚ
珘μ ＩΣ

－１

ε

所以
Ｐ
Ｖ
＝ Ｋ１ ＋ Ｋ２

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

＝ Ｋ３ 珘μ ＩΣ
－１

ε
＋ Ｋ２

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｚ

珘μ ＩΣ
－１

ε
＝ Ｐ
Ｚ
珘μ ＩΣ

－１

ε
（Ａ１１）

　 　 将ΣＶ ＝ Σ θ ＋ γγ′ΣＭ ＝
σ２Ｖ１ γ１ γ２ΣＭ

γ１ γ２ΣＭ σ２Ｖ







２

和

（珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１ΣＺ（珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１ ＝

σ２Ｚ１
珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－２

０

０ σ２Ｚ２
珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－















２

代入Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

得
Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

＝ ΣＶ［ΣＶ ＋ （珘μ ＩΣ
－１

ε
）－１ΣＺ（珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１］－１

　 　 ＝

σ２Ｖ１ σ
２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）２ σ２Ｚ１
珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－２

γ１ γ２ΣＭ

σ２Ｚ２
珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－２

γ１ γ２ΣＭ σ２Ｖ２ σ
２

Ｖ１
＋ σ２Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）

















２

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）２

（Ａ１２）
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　 　 不难看出，Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

中的各主对角线上的元素都介于０到１之间。由于系统风险因子

γ１ 与γ２ 同号，Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）Ｖ
中的各副对角线上的元素为正。又因为Ｋ１ 和Ｋ２ 都是主对角线上的

元素均为正的对角阵，并且Ｋ１ ＋ Ｋ２ ＝
１ ０( )０ １

，所以信息渠道对市场均衡价格Ｐ的影响Ｐ
Ｖ
＝

Ｋ１ ＋ Ｋ２
Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｖ

中的各主对角线上的元素也都介于０到１之间；各副对角线上的元素大于

０。即两个市场的系统风险因子同号时，一个市场的公开信息的变化对该市场和对方市场的
市场均衡价格的影响总是正的；该市场的市场均衡价格的变化不会超过市场公开信息的变
化。以第１个市场为例，该市场的公开信息变化对市场均衡价格Ｐ１ 的影响为

Ｐ１
Ｖ１
＝

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

　 ＋

珘μ１，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）
σ２Ｖ１ σ

２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）２
（Ａ１３）

　 　 该市场的公开信息变化对市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响为

Ｐ２
Ｖ１

＝

珘μ２，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）

珘μ２，Ｉ
σ２
ε２

＋
珘μ２，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）
σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－２

γ１ γ２ΣＭ

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）２
（Ａ１４）

　 　 由Ｐ
Ｖ
＝ Ｐ
Ｚ
珘μ ＩΣ

－１

ε
可得

Ｐ
Ｖ
＝ Ｐ
Ｖ
（珘μ ＩΣ

－１

ε
）－１ ＝ Ｐ

Ｖ

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－１

０

０
珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－















１
（Ａ１５）

　 　 所以，流动性渠道对市场均衡价格Ｐ的影响Ｐ
Ｚ
＝ Ｋ３ ＋ Ｋ２

Ｅ（ｖ ｜ Ｐ）
Ｚ

中的各主对角线上的

元素均大于零；由于系统风险因子γ１ 与γ２ 同号，ＰＺ中的各副对角线上的元素也大于零。即
两个市场的系统风险因子同号时，一个市场的流动性变化对该市场和对方市场的市场均衡



第１期 杨　 娉、徐信忠、杨云红：交叉上市证券的价格差异 ８３　　　

价格的影响总是正的。以第１个市场为例，该市场的流动性变化对市场均衡价格Ｐ１ 的影响
与对市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响依次为

Ｐ１
Ｚ１

＝
Ｐ１
Ｖ１

珘μ１，Ｉ
σ２ε

( )
１

－１

　 和　 Ｐ２
Ｚ１

＝
Ｐ２
Ｖ１

珘μ１，Ｉ
σ２ε

( )
１

－１

（Ａ１６）

（三）投资者的风险态度对市场均衡价格的影响
以第１个市场为例，反映信息灵通投资者的数量与风险态度的珘μ１，Ｉ通过信息渠道对该市

场的市场均衡价格Ｐ１ 的影响为


Ｐ１
Ｖ１
珘μ１，Ｉ

＝

σ２Ｚ１
珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－２ 珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ( )）
－２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ
２，Ｉ

σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２
ε１
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ） σ２Ｖ１ ＋ σ

２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２

　 ＋ ２

珘μ１，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

σ２Ｚ１
σ２
ε１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－３

　 ×

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ１ σ
２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２
Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２

（Ａ１７）

　 　 容易看出，

Ｐ１
Ｖ１
珘μ１，Ｉ

＞ ０恒成立，所以珘μ１，Ｉ通过信息渠道对第１个市场的市场均衡价格Ｐ１ 的
影响为正。从信息渠道的角度看，随着珘μ１，Ｉ越来越大，信息渠道对第１个市场的市场均衡价
格Ｐ１ 的影响越来越大。

珘μ１，Ｉ通过信息渠道对第２个市场的市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响为


Ｐ２
Ｖ１
珘μ１，Ｉ

＝ ２

珘μ２，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）

珘μ２，Ｉ
σ２
ε２

＋
珘μ２，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）

　 ×

σ２Ｚ２
珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－２

γ１ γ２ΣＭ
σ２Ｚ１
σ２
ε１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－３

σ２Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２

（Ａ１８）

　 　 当系统风险因子γ１ 与γ２ 同号时，

Ｐ２
Ｖ１
珘μ１，Ｉ

＞ ０恒成立。所以随着珘μ１，Ｉ越来越大，第１个市场
内的公开信息对第２个市场的市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响越来越大。
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以第１个市场为例，反映信息灵通投资者的数量与风险态度的珘μ１，Ｉ通过流动性渠道对第
１个市场的市场均衡价格Ｐ１ 的影响为


Ｐ１
Ｚ１
珘μ１，Ｉ

＝ －

１
σ２
ε１

－ １
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ( )）
２

　 －

珘μ１，Ｉ（２ － 珘μ１，Ｉ）
１
σ２
ε１

－ １
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ( )） ＋ １

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

σ２
ε１
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

２ 珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ( )）
２

　 ×

σ２Ｖ１ σ
２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２

σ２Ｖ１
＋ σ２Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）２

　 ＋ ２

珘μ１，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

σ２Ｚ１
σ２
ε１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－３

　 ×

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ１ σ
２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２

σ２Ｖ１
＋ σ２Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２ （Ａ１９）

　 　 因此，从流动性渠道的角度看，珘μ１，Ｉ通过流动性渠道对第１个市场的市场均衡价格Ｐ１ 有

影响，但是

Ｐ１
Ｚ１
珘μ１，Ｉ

的正负难以直观判断。

第１个市场的流动性变化对第２个市场的市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响为


Ｐ２
Ｚ１
珘μ１，Ｉ

＝

珘μ２，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）

珘μ２，Ｉ
σ２
ε２

＋
珘μ２，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）

σ２Ｚ２
σ２
ε１

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－２ 珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－２

γ１ γ２ΣＭ

　 ×

σ２Ｖ１ － σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）２

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２

（Ａ２０）
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　 　 记

珘μ１，Ｉ ＝ σ
２

ε１

σ２Ｚ１
σ２Ｖ２ ＋ σ

２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ１
σ２Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）



















２

１
２

（Ａ２１）

　 　 在γ１ 与γ２ 同号的前提下，当珘μ１，Ｉ ＜ 珘μ１，Ｉ时，

Ｐ２
Ｚ１
珘μ１，Ｉ

＞ ０；当珘μ１，Ｉ ＞ 珘μ１，Ｉ时，

Ｐ２
Ｚ１
珘μ１，Ｉ

＜ ０。即，随着

珘μ１，Ｉ越来越大，第１个市场的流动性变化对第２个市场的市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响先上升

后下降。当且仅当珘μ１，Ｉ ＝ 珘μ１，Ｉ时，

Ｐ２
Ｚ１
珘μ１，Ｉ

＝ ０成立。此时，第１个市场的流动性对第２个市场的

市场均衡价格的交互作用最大。
（四）系统风险因子对市场均衡价格的影响
以第１个市场为例，系统风险因子γ１ 通过信息渠道对第１个市场的市场均衡价格Ｐ１ 的

影响为


Ｐ１
Ｖ１
γ１

＝

珘μ１，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

　 ×

σ２Ｚ１
珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－２

（２γ１ΣＭ） σ
２

θ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ１
＋ σ２Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）
２

（Ａ２２）

　 　 容易看出，在γ１ ＞ ０的前提下，

Ｐ１
Ｖ１
γ１

＞ ０恒成立，所以系统风险因子γ１ 通过信息渠道对

第１个市场的市场均衡价格Ｐ１ 的影响为正。从信息渠道的角度看，随着γ１ 越来越大，信息
渠道对市场均衡价格Ｐ１ 的影响也越来越大。

系统风险因子γ１ 通过信息渠道对第２个市场的市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响为


Ｐ２
Ｖ１
γ１

＝

珘μ２，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）σ

２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－２

γ２ΣＭ

珘μ２，Ｉ
σ２
ε２

＋
珘μ２，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）
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　 ×

σ２
θ１
＋ σ２Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ γ２１ΣＭ σ
２

θ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２

（Ａ２３）
　 　 记

γ１ ＝ Σ
－ １２
Ｍ σ２

θ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２ １

２

σ２
θ１
＋ σ２Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２ １

２

　 ·σ２Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２ １

２

（Ａ２４）

　 　 在γ２ ＞ ０的前提下，当γ１ ＜ γ１ 时，

Ｐ２
Ｖ１
γ１

＞ ０；当γ１ ＞ γ１ 时，

Ｐ２
Ｖ１
γ１

＜ ０。即，随着γ１ 越来越

大，第１个市场内的公开信息变化对对方市场的市场均衡价格的交互影响先上升后下降。

当且仅当γ１ ＝ γ１ 时，

Ｐ２
Ｖ１
γ１

＝ ０成立。此时，第１个市场内的信息对对方市场的市场均衡价

格的交互作用最大。
由命题２可知，珘μ ＩΣ

－１

ε
不发生变化时，信息渠道与流动性渠道对市场均衡价格Ｐ的影响

相似。因此，上述结论对流动性渠道亦成立。
（五）信息不对称对市场均衡价格的影响
如果两个交叉上市市场的市场间信息不对称的变化是由这两个市场的共同信息Ｍ的方

差ΣＭ的变化引起的（此时γ１≠γ２），则市场间信息不对称ＩｎｆｏＡｓｙ通过信息渠道对第１个市
场的市场均衡价格Ｐ１ 的影响为


Ｐ１
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＝

Ｐ１
Ｖ１
ΣＭ

×
ΣＭ

ＩｎｆｏＡｓｙ

　 　 ＝

珘μ１，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）
γ２１σ

２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－２

σ２
θ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２ ２

（γ１ － γ２）２ σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２

（Ａ２５）

　 容易看出，

Ｐ１
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＞ ０恒成立。因此，两个交叉上市市场间的信息不对称越严重，一个市
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场的公开信息变化对该市场的市场均衡价格的影响越大。
第１个市场的公开信息对第２个市场的市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响为


Ｐ２
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＝

Ｐ２
Ｖ１
ΣＭ

×
ΣＭ

ＩｎｆｏＡｓｙ

＝

珘μ２，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）σ

２

Ｚ ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－１

γ１ γ２ σ
２

θ
１

＋ σ２Ｚ
１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２
θ
２

＋ σ２Ｚ ２
珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

（γ１ － γ２）２
珘μ２，Ｉ
σ２
ε
２

＋
珘μ２，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ( )） σ２Ｖ １ ＋ σ
２

Ｚ １

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ ２ ＋ σ
２

Ｚ
２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ ΣＭ）{ }２
２

（Ａ２６）
　 　 由命题２可知，当系统风险因子γ１ 与γ２ 同号时，一个市场的公开信息的变化对对方市

场均衡价格的交互影响为正，即Ｐ２
Ｖ１
＞ ０。此时，


Ｐ２
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＞ ０意味着由共同信息的方差ΣＭ导

致的两个市场的市场间信息不对称越严重，第１个市场的公开信息对第２个市场的市场均
衡价格Ｐ２ 的交互影响越大。

以第１个市场为例，如果市场间信息不对称的变化是由市场内信息的方差σ２θ１的变化引
起的，则市场间信息不对称ＩｎｆｏＡｓｙ通过信息渠道对第１个市场的市场均衡价格Ｐ１ 的影
响为


Ｐ１
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＝

Ｐ１
Ｖ１
σ２

θ１

×
σ２

θ１

ＩｎｆｏＡｓｙ

＝

珘μ１，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）

珘μ１，Ｉ
σ２
ε１

＋
珘μ１，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ１ ｜ Ｐ）
σ２Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－２

σ２Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２ ２

σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２ ＋ σ
２

Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２

（Ａ２７）

　 　 容易看出，

Ｐ１
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＞ ０恒成立。因此，两个交叉上市市场间的信息不对称越严重，第１

个市场的公开信息变化对该市场的均衡价格Ｐ１ 的影响越大。
第１个市场的市场内信息的方差σ２θ１的变化对第２个市场的市场均衡价格Ｐ２ 的交互影

响为


Ｐ１
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＝

Ｐ１
Ｖ１
σ２

θ１

×
σ２

θ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
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　 　 ＝ －

珘μ２，ＵＩ
Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ）σ

２
Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－２

γ１ γ２ΣＭ σ
２

Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε２

＋
珘μ２，ＵＩ

Ｖａｒ（ｖ２ ｜ Ｐ( )） σ２Ｖ１ ＋ σ
２

Ｚ１

珘μ１，Ｉ
σ２
ε

( )
１

－

[ ]
２

σ２Ｖ２
＋ σ２Ｚ２

珘μ２，Ｉ
σ２
ε

( )
２

－

[ ]
２

－ （γ１ γ２ΣＭ）{ }２
２

（Ａ２８）
　 　 由命题２可知，当系统风险因子γｄ 与γ ｆ 同号时，一个市场的公开信息的变化对对方市

场均衡价格的交互影响为正，即Ｐ２
Ｖ１
＞ ０。此时，


Ｐ２
Ｖ１

ＩｎｆｏＡｓｙ
＜ ０成立。因此，由市场内信息的方

差σ２θ１导致的两个市场的市场间信息不对称越严重，第１个市场的公开信息对第２个市场的
市场均衡价格Ｐ２ 的交互影响越小。

由于市场间信息不对称ＩｎｆｏＡｓｙ与珘μΣ － １
ε
无关，根据命题２可知，上述结论对流动性渠道

亦成立。
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７８３—７９４．
［３０］Ｓｔｕｌｚ，Ｒ． Ｍ． ａｎｄ Ｗ． Ｗａｓｓｅｒｆａｌｌｅｎ，１９９５，Ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｑｕｉｔｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ，ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｉｇｈｔ，ａｎｄ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｗｅａｌｔｈ ｍａｘｉｍｉｚａｔｉｏｎ：Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ，Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ４，１０１９—１０５７．
［３１］Ｖｅｌｄｋａｍｐ，Ｌ． Ｌ．，２００６，Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｍｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ，Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｓｔｕｄｉｅｓ ７３，８２３—８４５．
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Ｍｕｌｔｉｍａｒｋｅｔ Ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ Ｐｒｉｃｅ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ

Ｐｉｎｇ Ｙａｎｇ
（Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｂｕｒｅａｕ，ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ）

Ｘｉｎｚｈｏｎｇ Ｘｕ　 Ｙｕｎｈｏｎｇ Ｙａｎｇ
（Ｇｕａｎｇｈｕａ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｐｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ 　 Ｗｅ ｄｅｖｅｌｏｐ ａ ｒａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ ｔｏ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｄｉｆｆｅｒ

ｅｎｃｅｓ ｏｆ ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｅｄ ｓｈａｒｅｓ． Ｉｎ ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｂｙ ｔｈｉｓ ｔｈｅｓｉｓ，ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｐｒｉｃｅｓ ａｒｅ ａｆｆｅｃｔｅｄ
ｂｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ，ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｓ，ａｎｄ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ
ｌｉｓｔｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ａ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｒ ａ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｓｈｏｃｋ ｃｈａｎｎｅｌ． Ｔｈｅ ｍａｉｎ

ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｏｕｒ ｍｏｄｅｌ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ． （１）Ｉｆ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｒｅ ｒｉｓｋａｖｅｒｓｅ，ｐｒｉｃｅ ｄｉｆｆｅｒ
ｅｎｃｅｓ ｗｏｕｌｄ ｂｅ ｄｅｅｐｌｙ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈｏｃｋ． Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ，ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍｅｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｒｅ
ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｒｉｓｋａｖｅｒｓｅ，ｔｈｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｓｈｏｃｋ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｐｒｉｃｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｓ ｌｅｓｓ ａｎｄ ｌｅｓｓ，ｂｕｔ ａｌ
ｗａｙｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ． （２）Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｒｅｑｕｉｒｅ ａ ｌｏｗｅｒ ｒａｔｅ ｏｆ ｒｅｔｕｒｎ，ｉ． ｅ． ａ ｈｉｇｈｅｒ ｐｒｉｃｅ，ｗｈｅｎ ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｉｎ
ｓｔｏｃｋｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｒｉｓｋ． （３）Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｕａｌｌｉｓｔｅｄ ｓｈａｒｅｓ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｗｅｒ
ｔｏ ｃａｐｔｕｒｅ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ ｐｒｉｃｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ． （４）Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｏｆ ｏｎｅ ｏｆ ｄｕａｌ
ｌｉｓｔｅｄ ｓｈａｒｅｓ ｂｅｃｏｍｅｓ ｂｅｔｔｅｒ，ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｔｈｉｓ ｓｈａｒｅ ｉｓ ｂｉｇｇｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｉｔｓ ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔ，
ａｌｔｈｏｕｇｈ ｐｒｉｃｅｓ ｏｆ ｂｏｔｈ ｓｈａｒｅｓ ｗｏｕｌｄ ｂｅ ｈｉｇｈｅｒ． （５）Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｄｅｍａｎｄ ａｒｇｕｍｅｎｔ，
ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｓｈａｒｅｓ ｌｉｓｔｅｄ，ｔｈｅ ｌｏｗｅｒ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｉｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ 　 Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｉｎｇ，Ｐｒｉｃｅ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ， Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｃｈａｎｎｅｌ，Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｃｈａｎｎｅｌ，
Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｍａｒｋｅｔｓ

ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｇ１２，Ｇ１５
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Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ
Ｖｏｌ． ４，Ｎｏ． １，２００８

随机仿射环境下的股指期货定价
徐　 爽　 姚长辉

摘　 要　 本文研究多因子仿射环境下的股指期货定价问题。在随机仿射环境下，本文
显式求解了股指期货价格满足的偏微分方程，其解由因子仿射组合的ｅ指数函数构成。本
文一般化了已有的期货定价模型，传统的股指期货定价模型是本文模型的特例。本文发现
了一类新的可以显式求解的非线性定价模型，此类模型能够刻画非线性红利等经验特征，这
为解释股指期货的过度波动率（Ｍａｃｋｉｎｌａｙ ａｎｄ Ｒａｍａｓｗａｍｙ，１９９８）提供了新途径。本文说明
股指期货的期限结构可以写成利率期限结构的仿射函数。

关键词　 股指期货定价，仿射因子模型，期货波动率之谜

一、引　 　 言
我国将推出股指期货合约市场，现已有多家机构开展了股指期货的模拟交

易。研究股指期货的定价问题在今天的中国资本市场具有直接的实践意义。
本文致力于为已有理论模型提供一个统一的分析平台，并且为解决经验反常提
供新的研究方向。本文的方法有助于促进股指期货的理性定价和金融机构的
风险管理。

理论上来讲，股指期货最著名的模型就是经常出现在金融衍生品教科书中
的持有成本模型，比如Ｈｕｌｌ（１９９７）。简单的无套利论证要求股指期货价格和现
货价格之间保持紧密的线性关系，用ｒ表示利率，ｄ表示标的资产的红利率，则

Ｆ ＝ Ｗｅｘｐ［（ｒ － ｄ）（Ｔ － ｔ）］ （１ ． １）
其中Ｆ为期货价格，Ｗ为现货价格，Ｔ － ｔ为剩余期限。

 徐爽，北京大学光华管理学院博士研究生；姚长辉，北京大学光华管理学院教授；通信作者及地址：
徐爽，北京大学畅春新园＃２５５３，邮政编码：１００８７１；Ｅｍａｉｌ：ｘｕｓｈｕａｎｇ＠ ｇｓｍ． ｐｋｕ． ｅｄｕ． ｃｎ。感谢匿名审稿人
提出的建设性评论和北京大学出版社张燕编辑的辛勤劳动。感谢唐国正老师、王亚平老师和周春生老师
的批评和建议。感谢魏聃、吴刚对本文写作的关心。
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式（１． １）适用于资产可贮存（比如，金融资产），而且利率和红利率都是常
数的情形。如果标的资产不可贮存，或者利率和红利过程都是随机变量，
式（１． １）的有效性就会受到挑战。在真实的市场上，资产可贮存和常数利率的
假设都可能被违反。比如说，尽管个体资产的红利是跳跃的、不经常的，市场总
体的红利却是连续发生的，股指期货的标的资产股指是一个产生随机红利的资
产。因此，式（１． １）无法直接应用于随机变化环境下的股指期货定价。

由于式（１． １）对经验现象的解释能力有限，理论家把注意力转向了随机情
形下的期货定价，并且发展出了许多模型。这些模型包括Ｇｉｂｓｏｎ ａｎｄ Ｓｃｈｗａｒｔｚ
（１９９０），Ｈｅｍｌｅ ａｎｄ Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（１９９１），Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９７）和Ｈｉｌｌｉａｒｄ ａｎｄ Ｒｅｉｓ（１９９８）
等。为了获得显式解，这些模型往往限定在二因子或者三因子模型，而且对状
态变量采用比较特定的假设和识别形式。比如，ＨｉｌｌｉａｒｄＲｅｉｓ假设标的资产服
从几何布朗运动，并设定均值回复的红利率过程，并由此得到了如下形式的期
货定价公式：

Ｆ ＝ Ｗｅｘｐ［ａ（Ｔ － ｔ）ｒ ＋ ｂ（Ｔ － ｔ）δ］ （１ ． ２）
这里，ａ，ｂ都是常数，δ为红利率，其他变量的含义与公式（１． １）相同。Ｈｅｍｌｅ
ａｎｄ Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（１９９１）和Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９７）模型得到的解与此类似。

当前，尽管国外学者对股指期货定价的理论研究是比较丰富的，但已有的
股指期货模型仍存在两方面的不足。首先，已有的模型都是个案式的研究，这
些模型非常分散，每个作者往往建立一个特定的可以显式求解的模型。由于不
同模型之间的关系是模糊的，不利于形成对股指期货定价理论的统一理解。于
是产生了归纳已有理论模型的需求。这引出了一个自然的问题，即这些模型的
共性是什么？能否找到这些模型的一般性特征？其次，Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９７）等的实
证研究表明，即使是他的最复杂的三因子模型对现实的期货定价问题也只具有
有限的解释能力，比如，Ｍａｃｋｉｎｌａｙ ａｎｄ Ｒａｍａｓｗａｍｙ（１９９８）发现的定价之谜。这
产生了发展新模型的需求：如何找到新的可解模型以刻画更为复杂的经验
特征。

本文提出的多因子仿射定价模型能够同时解决以上两个问题。本文的核
心观察是，已有的理论模型都是仿射因子模型的子集，只要把本文的仿射模型
限定在特定的识别形式上，就得到了这些模型；更重要的是，沿着一般仿射因子
模型的思路，本文发现了新的模型。本文基于这样的想法展开，主要取得了以
下三方面的贡献：

第一，把传统模型扩展到多因子仿射情形，为已有的定价模型提供了一个
统一的分析基础。本文找到了各个表面不同的模型背后的相互关联，一般化了
现有的建模方法论，找到了各个表面不同的模型背后的相互关联。这使得不同
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的模型可以在新的平台上更容易相互比较。Ｈｅｍｌｅ ａｎｄ Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（１９９１），
Ｈｉｌｌｉａｒｄ ａｎｄ Ｒｅｉｓ（１９９８）和Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９７）模型都是本文一般模型的特定版本。

第二，扩大了可以求出显式解的模型类，为解决经验难题提供了新的理论
方向。文献中的已有模型只是仿射类模型的真子集，通过获得仿射类模型的全
部解之后，本文发现了新的可以找到显式解的模型。这些模型能够生成更加丰
富的经验含义，能够更准确地把握真实经济的特征。

第三，为期货定价和风险管理建立起和利率产品相对应的理论结构。本文
的一般化表述强调了期货定价和利率产品定价的相互联系。针对利率期限结
构，本文平行地讨论了期货定价的期限结构问题。鉴于债券市场价格数据的可
获得性，本文可以把股指期货的价格表达为可以观测的其他资产的价格的函
数，而不是依赖于不可观测的变量。这可以直接检验模型的有效性，并且有助
于发现市场的套利机会。

资产定价一般存在两种方法：一般均衡方法和局部均衡方法。本文的仿射
模型是在局部均衡的无套利框架下提出的；Ｃｏｘ，Ｉｎｇｅｒｓｏｌｌ ａｎｄ Ｒｏｓｓ（１９８５ｂ）指
出，局部均衡模型要求任意识别的因子风险价格过程（尤其在多因子模型中，要
求每个因子有一个风险价格），任意的识别很可能是相互矛盾的。另外，尽管局
部均衡的方法能够简约地给出股指期货的无套利价格，但这样的模型对于红利
过程和财富过程的建模是任意的，这些假设可能和一个一般均衡模型不一致。
在一个一般均衡模型中，股指的红利过程应该是内生决定的，取决于市场的跨
期消费配置问题，外生直接给定的红利过程可能存在错误识别的可能性。本文
为模型提供了一个一般均衡基础。Ｈｅｍｌｅ ａｎｄ Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（１９９１）也是一个一般均
衡模型，但是他们只处理了两因子的情形，本文的讨论表明，类似的均衡结果同
样适用于多因子经济。

本文提供了一个非常方便的框架，用以理解和股指期货相关的理论和经验
问题。作为一个例子，本文讨论了股指期货对现货价格的线性关系问题。本文
给出了一个股指期货是现货价格线性函数的充分条件，同时指出在一般的假设
下，股指期货很有可能是现货价格的非线性函数。如果股指期货是现货价格的
非线性函数，风险管理和对冲的实践都要发生重大改变。

作为本文一般框架的一个应用，本文求解了一个非线性红利模型，分析了
该模型中股指期货和现货波动率的关系。本文发现，规模递减的红利率模型能
够用于求解Ｍａｃｋｉｎｌａｙ ａｎｄ Ｒａｍａｓｗａｍｙ（１９９８）发现的定价之谜。模型可以很好
地生成Ｍａｃｋｉｎｌａｙ ａｎｄ Ｒａｍａｓｗａｍｙ（１９９８）报告的经验反常：股指期货的波动率超
过了标准普尔指数的波动率，即使去除交易非同时性因素的影响，这种超额波
动现象仍然存在，而且，发现递减的红利率过程意味着波动率差异是到期时间
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长度的增函数。
由于我国还未推出股指期货，数据的匮乏使得本文无法对模型在中国市场

的适用性进行正式的检验。但是，可以肯定的是，本文的一般框架提供了更宽
阔的建模弹性来匹配经验事实和解决经验反常。股指期货的期限结构和利率
期限结构关系的分析表明，本文模型有助于我国资本市场参与者理解股指期货
的价格行为和风险特征，以及股指期货和当前已存在的市场之间的相互关联，
本文模型能够对我国的股指期货实践起到建设性作用。

本文的结构安排如下：第二部分，列出基本的模型，并给出定价方程。模型
被求解到一些黎卡提常微分方程。第三部分，讨论期货价格是现货价格线性函
数的条件。几乎已有的所有模型都得出期货价格是现货价格线性函数的结论，
有必要考察这个结论所要求的假设。第四部分，写下一个一般均衡模型，该模
型提供了第三部分线性无套利模型的均衡基础。第五部分，把模型应用于文献
中已经存在的期货定价模型。这些模型被理解成是本文一般模型的特例。第
六部分考察非常数红利率模型的经验含义，并检查了模型解决Ｍａｃｋｉｎｌａｙ ａｎｄ
Ｒａｍａｓｗａｍｙ（１９９８）发现的波动率之谜的能力。第七部分，采用相对定价方法，
用零息债来定价股指期货。第八部分是相对定价方法的自然扩展，本文发现，
股指期货的期限结构是利率期限结构的仿射组合。第九部分，讨论了模型对于
应用股指期货进行风险管理和对冲的含义。第十部分是结论，指出了继续的研
究方向。

二、多因子仿射模型
（一）模型的基本结构
经济的信息由（Ω，Ｆｔ，Ｑ）刻画，其中Ω是样本空间，｛Ｆｔ｝是由状态变量Ｗ

和Ｘ生成的信息滤波，表明经济的状态由市场价值Ｗ和Ｎ维风险因子向量Ｘ
驱动，Ｑ是风险中性概率测度。风险中性定价的合理性为无套利假设所蕴涵。
为了表述的方便，本文定义如下的向量

ｄＹ ＝ （ｄＸ，ｄｌｎＷ）Ｔ （２ ． １）
上标Ｔ表示转置。这里Ｘ是Ｎ维向量，Ｙ是一个Ｎ ＋ １维向量。采用Ｄａｉ ａｎｄ
Ｓｉｎｇｌｅｔｏｎ（２０００）的构造，建造如下的仿射因子模型，风险中性概率测度Ｑ下，状
态变量服从如下的过程：

ｄＹ ＝ κ（θ － Ｙ）ｄｔ ＋ Ｖ Ｓ（Ｙ槡）ｄｚ （２ ． ２）
κ ＝［κ ｉｊ］，Ｖ ＝［ｖｉｊ］，是Ｎ ＋ １维常数矩阵，θ是Ｎ ＋ １维常数向量。κ ＞ ０对应于
状态变量的均值回复特征，长期均值由向量θ给出。这里第Ｎ ＋ １个状态变量
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是财富的对数ｌｎＷ，Ｓ（Ｙ）是Ｎ ＋ １维对角矩阵，ｄｚ是Ｎ ＋ １维标准的独立布朗运
动，根号对矩阵中每个元素取。

为了能够找到显式解，本文要求红利过程、漂移过程和扩散过程都是状态
变量的仿射〔１ 〕函数，这通过如下的设定实现：

Ｓｉｉ ＝ α ｉ ＋
Ｎ ＋１

ｍ ＝ １
β ｉｍ Ｙｍ （２ ． ３）

式（２． ２）写成展开形式为

ｄＹｉ ＝ 
Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
κ ｉｊ（θ ｊ － Ｙｊ）ｄｔ ＋

Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
ｖｉｊ α ｊ ＋

Ｎ ＋１

ｍ ＝ １
β ｊｍ Ｙ槡 ｍｄｚｊ （２ ． ４）

在这样的建构之下，漂移项
Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
κ ｉｊ（θ ｊ － Ｙｊ）显然是仿射的，方差项由如下形式的

元素构成：
Ｃｏｖ（Ｙｐ，Ｙｑ）＝ 

Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
ｖｐｊ ｖ (ｑｊ α ｊ ＋

Ｎ ＋１

ｍ ＝ １
β ｊｍ Ｙ )ｍ

＝ 
Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
ｖｐｊ ｖｑｊα ｊ ＋

Ｎ ＋１

ｍ ＝
(

１

Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
ｖｐｊ ｖｑｊβ )ｊｍ Ｙｍ

 ω ｐｑ ＋
Ｎ ＋１

ｍ ＝ １
ψ ｐｑｍ Ｙｍ （２ ． ５）

这是状态变量的仿射函数。最后，本文要求利率也是状态变量的仿射函数
ｒ ＝ ｒ０ ＋ ｒ１Ｙ （２ ． ６）

ｒ１ 是Ｎ ＋ １维向量，式（２． １）—式（２． ４）就是本文的基本模型。需要指出的是，
类似的建构经常出现于利率期限结构理论中的多因子仿射模型，比如，Ｄａｉ ａｎｄ
Ｓｉｎｇｌｅｔｏｎ（２０００）。唯一不同的是，这里本文要求市场价格指数的对数ｌｎＷ是一
个独立的状态变量。在最一般的框架内，Ｗ可以是可交易资产，也可以是不可
交易资产。如果Ｗ是可交易资产，其风险中性动态学要求其资本收益和红利收
益之和是无风险收益，这等价于对ｌｎＷ的随机过程施加进一步的限制。

（二）定价方程和解

无套利假设蕴涵资本资产定价第一基本定理：在风险中性概率测度下，任
何资产的价格过程都只获得无风险收益率。由于期货相当于一个以无风险利
率连续分红的资产，期货的价格必然满足如下的偏微分方程：

１
２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １

Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
ＦＹｉＹ ｊＣｏｖ（Ｙｊ，Ｙｉ）＋

Ｎ ＋１

ｉ ＝ １
μＹｉ（Ｙ）ＦＹｉ － Ｆｔ ＝ ０ （２ ． ７）

　 　 关于该方程，可以参见Ｇｉｂｓｏｎ ａｎｄ Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９０）的方程５０，Ｈｉｌｌｉａｒｄ ａｎｄ

〔１ 〕 截距不为零的线性函数。
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Ｒｅｉｓ（１９９８）的方程５。该方程是一个简单的无套利条件。由Ｉｔ引理知道，该方
程左边是资产的超额期望收益，无套利条件要求该收益是零。作为股指期货，
相应的边界条件为

Ｆ（Ｙ，０） ＝ Ｗ ＝ ｅｘｐ（ＹＮ＋１） （２ ． ８）
　 　 本文的目的是求解上面式（２． ７）、式（２． ８）给定的偏微分方程，求解了这个
方程就得到了股指期货的价格。一个重要观察是，在式（２． １）—式（２． ４）的设定
下，状态矩阵的系数满足仿射条件，式（２． ７）的系数都是仿射函数，该方程具有如
下形式的解：

Ｆ（Ｙ，ｔ） ＝ ｅｘｐ［Ａ（ｔ）－ ＢＴ（ｔ）Ｙ］ （２ ． ９）
Ａ（ｔ）、ＢＴ（ｔ）仅仅是期货到期时间的函数。把式（２． ９）代回偏微分方程（２． ７），
得到

１
２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １

Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
Ｂｉ（ｔ）Ｂｊ（ｔ）Ｃｏｖ（Ｙｊ，Ｙｉ）－

Ｎ

ｉ ＝ １
μ ｉ Ｂ ｉ（ｔ）＋

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｂ′ｉ（ｔ）Ｙｉ ＋ Ａ′ ＝ ０

（２ ． １０）
这里的Ｂ′ｉ（ｔ）、Ａ′（ｔ）分别表示对时间的导数。

为了让该方程对所有的非时间状态变量Ｙ成立，要求如下定理给出的黎卡
提常微分方程组成立。根据Ｄｕｆｆｉｅ ａｎｄ Ｋａｎ（１９９６），Ｄａｉ ａｎｄ Ｓｉｎｇｌｅｔｏｎ（２０００），该
方程系数完全由风险中性测度下的利率过程和状态变量的随机过程决定。给
定边界条件，该方程组具有已知的解。

定理２ ． １：仿射模型中股指期货的价格由如下方程给出
Ｆ（Ｙ，ｔ） ＝ ｅｘｐ［Ａ（ｔ）－ ＢＴ（ｔ）Ｙ］ （２ ． １１）

这里的系数由如下的黎卡提方程决定
ｄＡ（ｔ）
ｄｔ

＝ － θＴκＴＢ（ｔ）＋ １２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １
［ＶＴＢ（ｔ）］２ｉ α ｉ （２ ． １２）

ｄＢ（ｔ）
ｄｔ

＝ － κＴＢ（ｔ）－ １２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １
［ＶＴＢ（ｔ）］２ｉ β ｉ （２ ． １３）

满足边界条件
Ａ（０） ＝ ０，　 Ｂｉ（０） ＝ ０，　 ｉ ＝ １，…，Ｎ，　 ＢＮ＋１（０） ＝ － １ （２ ． １４）

该常微分方程组的解存在唯一（Ｄｕｆｆｉｅ ａｎｄ Ｋａｎ，１９９６）。
注意到第Ｎ ＋ １个状态变量是财富的对数，对应的边界条件可以写成

Ｆ（Ｗ，Ｘ，０） ＝ Ｗ （２ ． １５）
Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ） ＝ Ｗ －ＢＮ ＋１（ｔ） [ｅｘｐ Ａ（ｔ）－

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｂｉ（ｔ）Ｘ ]ｉ （２ ． １６）
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三、期货价格是现货价格线性函数的条件
持有成本模型的一个重要结论是：期货价格是现货价格的线性函数。线性

性质意味着期货价格和现货价格具有相同的变化率，每当现货价格变化１％，期
货价格也变化１％。这种关系经常出现在股指期货定价的文献中，比如，Ｓｔｏｌｌ
ａｎｄ Ｗｈａｌｅ（１９９０）检验如下的定价关系

ＲＦ － ＲＳ ＝ ｒ － ｄ （３ ． １）
　 　 从已有的文献来看，几乎所有的模型（包括随机利率模型）都保留了这样的
线性结论。一个自然的问题是：线性性质在更一般的随机模型中是否能够保留
呢？本部分证明，线性性质只是这些模型特定假设的结果，在随机模型中，股指
期货的价格可以不是现货价格的线性函数。

本文考察一般模型的一种特殊情形。对矩阵Ｓ的所有主对角元素以及漂
移项施加如下限制

β ｉＮ ＋１ ＝ ０，　 κ ｉＮ ＋１ ＝ ０ （３ ． ２）
　 　 此时，财富不进入状态变量的漂移和扩散项。而且，这里隐含的假设是，股
指的收益服从规模独立的运动过程

ｄＷ
Ｗ
＝ ［μＷ（Ｘ）－ δ（Ｘ）］ｄｔ ＋ σＷ（Ｘ）ｄｚ （３ ． ３）

　 　 已有文献多集中于讨论此种情形。此时模型的一个例子是
ｄｌｎ（Ｗ） ＝ μ（Ｘ）ｄ 槡ｔ ＋ Ｘｄｚ１ ＋ Ｘ ＋槡 １ｄｚ２

ｄＸ ＝ κ（θ － Ｘ）ｄ 槡ｔ ＋ Ｘｄｚ１ ＋ Ｘ ＋槡 １ｄｚ２
ｒ ＝ ｒ０ ＋ ｒ１










Ｘ

（３ ． ４）

　 　 如果条件（３． ２）成立，期货的价格将是Ｗ的线性函数。这很容易从下面的
推理中看出。给定常数ａ，如果当前财富变成ａＷ（ｔ），而且状态变量的运动独立
于财富数量，那么，几何布朗运动的假设意味着到期财富也变成ａＷ（Ｔ）。由期
货契约的线性性质，期货的到期支付也变成ａ倍，由线性定价法则很容易推出
期货的当前价格变为ａ倍。

如果假设（３． ２）不满足，期货价格可能不是现货价格的线性函数，式（３． ２）
的限定性使其难以在真实市场中成立，因此，真实市场中期货和现货之间的关
系可能是非线性的。我们来看线性条件的必要条件，也就是线性意味着什么。
假设期货的价格是财富的线性函数，也就是，如果财富变成ａ倍，期货价格也变
成ａ倍。如果解满足

ＢＮ＋１（ｔ）≡ － １，　 ｔ （３ ． ５）
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则期货价格是现货价格的线性函数。这个条件是很难满足的，容易找到该条件
被违反的模型。

定理３ ． １：如下两个判断成立：
（１）期货价格是现货价格的线性函数的充分条件是β ｉＮ ＋ １ ＝ ０，κ ｉＮ ＋ １ ＝ ０；
（２）存在仿射的显式解模型，期货价格是现货价格的非线性函数。
证明：本文已经说明了第一句话。接下来只需找到一个例子以说明非线性

的可能性。假设短期利率ｒ是常数，而且状态变量服从如下的过程：
ｄＸ ＝ μＸｄ 槡ｔ ＋ Ｘｄｚ１ ＋ ｌｎ槡Ｗｄｚ２ （３ ． ６）

ｄｌｎＷ ＝ μＫ（Ｘ）ｄ 槡ｔ ＋ Ｘｄｚ１ ＋ ｌｎ槡Ｗｄｚ２ （３ ． ７）
　 　 此时，按照定理２． １的思路，让Ｋ ＝ ｌｎＷ，

１
２
（Ｘ ＋ ｌｎＷ）ＦＫＫ ＋ １２ （Ｘ ＋ ｌｎＷ）ＦＸＸ ＋ （Ｘ ＋ ｌｎＷ）ＦＸＫ

　 　 ＋ ＦＫμＫ ＋ ＦＸμＸ － Ｆｔ ＝ ０

　 　 假设解具有Ｆ（Ｗ，Ｙ，ｔ）＝ ｅｘｐ［ａ（ｔ）＋ ｂ（ｔ）ｌｎＷ ＋ ｃ（ｔ）Ｘ］的形式，我们得到
１
２
（Ｘ ＋ ｌｎＷ）Ｆｂ２（ｔ）＋ １

２
（Ｘ ＋ ｌｎＷ）Ｆｃ２（ｔ）＋ （Ｘ ＋ ｌｎＷ）ｂｃＦ

　 　 ＋ ｂＦμＫ ＋ ｃＦμＸ － Ｆ
ｄａ
ｄｔ
＋ ｄｂ
ｄｔ
ｌｎＷ ＋ ｄｃ

ｄｔ[ ]Ｘ ＝ ０
　 　 让常数项和状态变量系数分别为零，得到

１
２
ｂ２（ｔ）＋ １

２
ｃ２（ｔ）＋ ｂｃ － ｄｃ

ｄｔ
＝ ０

１
２
ｂ２（ｔ）＋ １

２
ｃ２（ｔ）＋ ｂｃ － ｄｂ

ｄｔ
＝ ０

ｂμＫ ＋ ｃμＸ －
ｄａ
ｄｔ
＝ ０

ａ（０） ＝ ０，　 ｃ（０） ＝ ０，　 ｂ（０） ＝















１

　 　 该方程存在解，ｂ满足简单方程：ｄｂ
ｄｔ
＝ ２ｂ２ － ２ｂ ＋ １

２
。其解为

ｂ（ｔ） ＝ １
３ － ２ｅ －２ ｔ

　 　 证明完毕！
在本例的模型中，解具有Ｆ（Ｗ，Ｙ，ｔ）＝ Ｗｂ（ｔ）ｅｘｐ［ａ（ｔ）＋ ｃ（ｔ）Ｙ］的形式。此

时，股指期货对股指的弹性不等于１，可能大于１，也可能小于１。在本例中，这
个数值小于１，因为

ｌｎＦ（Ｗ，Ｙ，ｔ）
ｌｎＷ

＝ １
３ － ２ｅ －２ ｔ

＜ １ （３ ． ８）
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四、线性模型的一般均衡基础
本部分为无套利定价模型提供了一个一般均衡基础。Ｈｅｍｌｅ ａｎｄ Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ

（１９９１）也是一个一般均衡模型，但是他们只处理了两因子的情形，本文的讨论
表明，类似的均衡结果同样适用于多因子经济。与Ｃｏｘ，Ｉｎｇｅｒｓｏｌｌ ａｎｄ Ｒｏｓｓ
（１９８５ｂ）和Ｈｅｍｌｅ ａｎｄ Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（１９９１）相同，本文假设对数形式的期望效用函
数为

Ｅ ∫
∞

０
ｅｘｐ （－ βｔ）ｌｎ（Ｃ）ｄ[ ]ｔ （４ ． １）

　 　 总量经济只有单一的生产机会，为如下的随机过程
ｄη
η
＝ μη（Ｘ）ｄｔ ＋ ση（Ｘ槡 ）ｄＺη （４ ． ２）

μη（Ｘ）、ση（Ｘ）都是Ｘ的仿射函数。采用Ｄａｉ ａｎｄ Ｓｉｎｇｌｅｔｏｎ（２０００）的构造，建造
如下的状态变量过程

ｄＸ ＝ κ（θ － Ｘ）ｄｔ ＋ σＹ Ｓ（Ｘ槡 ）ｄｚ （４ ． ３）
这里Ｘ是一个Ｎ维向量，ｄｚ是Ｎ维标准的独立布朗运动。

Ｓｉｉ ＝ α ｉ ＋
Ｎ

ｍ ＝ １
β ｉｍ Ｙｍ （４ ． ４）

　 　 对数效用函数模型的一个重大简化之处是，个体没有动态对冲需求，投资
者是近似的，所以不用考虑投资机会集合状态变量和生产过程的相关性，因此，
不用施加生成过程波动和状态变量波动之间的仿射扩散限制。

根据Ｃｏｘ，Ｉｎｇｅｒｓｏｌｌ ａｎｄ Ｒｏｓｓ （ＣＩＲ，１９８５ａ），财富过程为
ｄＷ ＝ （Ｗμη（Ｙ）－ Ｃ）ｄｔ ＋ Ｗση（Ｙ）ｄｚ （４ ． ５）

　 　 值函数具有如下形式
Ｊ ＝ ｅｘｐ（－ βｔ）ｌｎ（Ｗ）＋ ｊ（Ｙ，ｔ） （４ ． ６）

　 　 最优消费过程为
Ｃ ＝ ρＷ （４ ． ７）

ｄＷ
Ｗ
＝ （μη（Ｘ）－ ρ）ｄｔ ＋ ση（Ｘ槡 ）ｄｚ （４ ． ８）

　 　 利用ＣＩＲ的经典结果
ｒ ＝ μη（Ｘ）－

－ ＪＷＷＷ
ＪＷ

ＶａｒＷ
Ｗ２

（４ ． ９）
　 　 在当前的模型里，对应的表达式是

ｒ ＝ μη（Ｘ）－ ση（Ｘ） （４ ． １０）
　 　 根据ＣＩＲ的基本定价方程，期货价格过程满足如下的偏微分方程：
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１
２
Ｖａｒ（Ｗ）ＦＷＷ ＋

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｃｏｖ（Ｗ，Ｙｉ）ＦＷＸｉ ＋

１
２

Ｎ

ｉ ＝ １

Ｎ

ｊ ＝ １
ＦＸｉＸ ｊＣｏｖ（Ｘｊ，Ｘｉ）

　 　 ＋ ＦＷＷ（α － ρ）＋
Ｎ

ｉ ＝ １
［μ ｉ － Ｃｏｖ（Ｗ，Ｘｉ）］ＦＸｉ － Ｆｔ ＝ ０ （４ ． １１）

　 　 股指期货的价格满足ＣＩＲ偏微分方程，要求如下的边界条件
Ｆ（Ｗ，Ｘ，０） ＝ Ｗ （４ ． １２）

　 　 如果状态矩阵的系数满足仿射条件，该方程具有如下形式的解
Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ） ＝ Ｗ [ｅｘｐ ａ（ｔ）＋

Ｎ

ｉ ＝ １
ｂｉ（ｔ）Ｘ ]ｉ （４ ． １３）

　 　 把这个解代回上面的偏微分方程得到
１
２

Ｎ

ｉ ＝ １

Ｎ

ｊ ＝ １
ｂｉ（ｔ）ｂｊ（ｔ）Ｃｏｖ（Ｘｊ，Ｘｉ） [＋ μη（Ｘ）＋

Ｎ

ｉ ＝ １
μＸ ｉ（Ｘ）ｂｉ（ｔ ]）

　 　 －
Ｎ

ｉ ＝ １
ｂ′ｉ（ｔ）Ｘｉ － μη（Ｘ）＋ ση（Ｘ） ＝ ａ′（ｔ）＋ ρ （４ ． １４）

　 　 满足边界条件Ａ（０）＝ ０，Ｂｉ（０）＝ ０，ｉ。
由于式（４． １４）包含Ｘ的项都是线性的，同样得到黎卡提常微分方程。这验

证了式（４． １３）的正确性。

五、文献中已有模型作为特例
已有文献中出现了很多关于随机环境下的期货定价理论模型。尽管其建

模细节存在差异，但是，这些模型都可以归为本文模型的特例。我们简单地列
举如下的模型：

（一）Ｈｅｍｌｅｒ ａｎｄ Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（１９９１）模型

ＨｅｍｌｅｒＬｏｎｇｓｔａｆｆ模型由如下的状态变量给出，ｑ是标的资产价格
ｄｑ ／ ｑ ＝ （μＸ１ － ρ）ｄｔ ＋ σ Ｘ槡２ ｄｚ０ （５ ． １）
ｄＸ１ ＝ （ａＸ１ ＋ ｂ）ｄｔ ＋ ｃ Ｘ槡１ ｄｚ１ （５ ． ２）
ｄＸ２ ＝ （ｄＸ２ ＋ ｅ）ｄｔ ＋ ｆ Ｘ槡２ ｄｚ２ （５ ． ３）
ｒ ＝ ｇ － ｈＸ （５ ． ４）

这里，（ｄｚ０，ｄｚ１，ｄｚ２）Ｔ 是独立的标准布朗运动。显然，这样的建构是本文模型的
一个子类、一个Ｎ ＝ ２的两因子模型。该模型可以写成如下的标准形式：

ｄｌｎｑ

ｄＸ１
ｄＸ









２

＝
－ ρ
ｂ









ｅ

ｄｔ ＋
０ μ － １

２ σ
２

０ ａ ０

０ ０











ｄ

ｌｎｑ

Ｘ１
Ｘ









２

ｄｔ
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　 ＋
σ ０ ０

０ ｃ ０

０ ０









ｆ

Ｘ槡２ ０ ０

０ Ｘ槡１ ０

０ ０ Ｘ槡












２

ｄｚ０
ｄｚ１
ｄｚ











２

（５ ． ５）

（二）Ｇｉｂｓｏｎ ａｎｄ Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９０）或者Ｈｉｌｌｉａｒｄ ａｎｄ Ｒｅｉｓ（１９９８）模型

这两个模型由如下的状态变量给出，Ｓ是标的资产价格，δ是红利率
ｄＳ
Ｓ
＝ （ｒ － δ）ｄｔ ＋ σ ＳｄｚＳ （５ ． ６）

ｄδ ＝ κ ｃ（珋δ － δ）ｄｔ ＋ σδｄｚδ （５ ． ７）
这里利率ｒ是常数。这是一个单因子模型，两个布朗运动之间的相关系数为ρ。
通过简单的正交化，引入新的与ｄｚＳ 正交的布朗运动ｄｚ，很容易保留状态变量的
协方差结构，也就是保留相关系数和方差。据此，式（５． ６）和式（５． ７）可以写成
如下等价的标准形式：

ｄｌｎＳ

ｄ( )δ ＝
ｒ － １
２ σ

２
Ｓ

κ ｃ









δ
ｄｔ ＋

０ － １

０ － κ( )
ｃ

ｌｎＳ( )δ ｄｔ

　 ＋
１ ０

ρ
σδ
σ Ｓ

１ － ρ槡









２

σ Ｓ ０

０ σ( )
δ

ｄｚＳ
ｄ( )ｚ （５ ． ８）

（三）Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９７）模型ＩＩＩ

Ｓｃｈｗａｒｔｚ（１９９７）提出并检验了三个期货定价模型，最复杂的是如下的三状
态变量模型：

ｄＳ
Ｓ
＝ （ｒ － δ）ｄｔ ＋ σ ＳｄｚＳ （５ ． ９）

ｄδ ＝ κ ｃ（珋δ － δ）ｄｔ ＋ σδｄｚδ （５ ． １０）
ｄｒ ＝ κ ｒ（珋ｒ － ｒ）ｄｔ ＋ σ ｒｄｚｒ （５ ． １１）

这是随机利率的双因子模型，可以写成如下的标准形式：

ｄｌｎＳ

ｄδ
ｄ









ｒ

＝

－ １
２ σ

２

Ｓ

κ ｃ珋δ

κ ｒ珋













ｒ

ｄｔ ＋

０ － １ ＋ １

０ － κ ｃ ０

０ ０ － κ









ｒ

ｌｎＳ

δ








ｒ

ｄｔ
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　 　 ＋

１ ０ ０

ρ１２
σδ
σ Ｓ

１ － ρ２１２ － ρ
２

２槡 ３ ρ２３
σδ
σ ｒ

ρ１３
σ ｒ
σ Ｓ

ρ２３
σ ｒ
σδ

１ － ρ２１３ － ρ
２

２槡

















３

σ Ｓ ０ ０

０ σδ ０

０ ０ σ











ｒ

ｄｚＳ
ｄｚ１
ｄｚ











２

（５ ． １２）
　 　 根据本文在第四节的讨论，这些模型都满足假设（３． ２），因此，定理３． １成
立。所以这些模型中股指期货的价格与现货价格都是线性关系。事实上，非线
性模型同样很自然地产生于现实问题。根据Ｍｅｒｔｏｎ（１９７１），当个体的效用函数
不是ＣＲＲＡ〔２ 〕时，资产的最优消费（相当于红利）将不再是当前价值的线性函
数。这提出了一个问题：如何研究非线性红利情形下的股指期货定价？

六、非线性红利与期货过度波动之谜
已有的股指期货定价模型都限定在线性红利的情形，但是，线性模型对资

本市场的经验匹配能力有限。Ｍａｃｋｉｎｌａｙ ａｎｄ Ｒａｍａｓｗａｍｙ（１９８８）的经验研究报
告了这样的经验事实：股指期货的波动率超过了标准普尔指数的波动率，即使
去除交易非同时性因素的影响，这种超额波动性仍然存在。同时，他们还发现
了相对于持有成本模型的定价误差模式：定价误差是到期时间长度的增函数。

本文模型能够对这种反常现象提供一个解释：股指期货的红利存在非线性
特征。如何刻画这种非线性特征是一个理论难题。本文提供的模型能够用于刻
画这种非线性特征。前面的定理２． １意味着如下的模型也是可以分析求解的：

ｄｌｎＷ ＝ （μ ＋ φｌｎＷ）ｄ 槡ｔ ＋ Ｘｄｚ１

ｄ 槡Ｘ ＝ Ｘｄｚ２
（６ ． １）

　 　 这样的模型可以表示非线性的红利率。为了说明这一点，对式（６． １）应用
Ｉｔ引理，得到

ｄＷ
Ｗ
＝ μ ＋ １２

Ｘ ＋ φｌｎ（Ｗ[ ]） ｄ 槡ｔ ＋ Ｘｄｚ１ （６ ． ２）
这个模型中，股票的红利率是ｌｎ（Ｗ）的线性函数，也就是，资本市场以递增还是
递减的速度在分红，取决于φ的正负。

我们可以求解这个模型。此时，按照定理２． １的思路，
１
２
ＸＦ

ＫＫ
＋ １
２
ＸＦ

ＸＸ
＋ ＸＦ

ＸＫ
＋ （μ ＋ φＫ）ＦＫ － Ｆｔ ＝ ０ （６ ． ３）

〔２ 〕 相对风险规避系数是常数的效用函数，包括对数函数和指数函数。
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假设解为Ｆ（Ｋ，Ｘ，ｔ）＝ ｅｘｐ［ａ（ｔ）＋ ｂ（ｔ）Ｋ ＋ ｃ（ｔ）Ｘ］的形式，我们得到
１
２
Ｘｂ２（ｔ）＋ １

２
Ｘｃ２（ｔ）＋ Ｘｂｃ ＋ （μ ＋ φＫ）ｂ － ｄａ

ｄｔ
＋ ｄｂ
ｄｔ
Ｋ ＋ ｄｃ

ｄｔ( )Ｘ ＝ ０
（６ ． ４）

这进一步要求
１
２
ｂ２（ｔ）＋ １

２
ｃ２（ｔ）＋ ｂｃ ＋ μｂ － ｄｃｄ[ ]ｔ Ｘ ＋ φｂ － ｄｂｄ( )ｔ ｌｎＷ －

ｄａ
ｄｔ
＝ ０ （６ ． ５）

　 　 这要求ｂ（ｔ）满足如下简单常微分方程：
φｂ － ｄｂｄｔ

＝ ０ （６ ． ６）
解为

ｂ（ｔ） ＝ ｅｘｐ（φｔ） （６ ． ７）
由于ａ（ｔ）和ｃ（ｔ）对于本部分的讨论来讲不重要，其解没有被列出。期货价格为

Ｆ（Ｗ，Ｙ，ｔ） ＝ Ｗ ｅｘｐ（φｔ）ｅｘｐ［ｃ（ｔ）Ｘ］ （６ ． ８）
　 　 可以看到，如果红利过程表现出非线性特征，股指期货的价格不再是股指
的线性函数；如果继续采用线性模型来定价股指期货合约，会导致重大的定价
误差。而且，如果φ ＞ ０，也就是，市场整体在以递减的速度在分红，期货波动率
将大于股指的波动率，而且这种效果是随着期限递增的，参见图１。

ｌｎＦ（Ｗ，Ｙ，ｔ）
ｌｎＷ

＝ ｅｘｐ（φｔ） ＞ １ （６ ． ９）

图１　 分红率递减情形下期货价格对现货价格的弹性

　 　 注意到，当股指变化１％时，股指期货价格将变化ｅｘｐ（φｔ）个百分点，这个
数值可能远远大于１。因此，本文模型有助于求解Ｍａｃｋｉｎｌａｙ ａｎｄ Ｒａｍａｓｗａｍｙ
（１９９８）发现的股指期货相对于股指过分波动的经验难题。虽然本文没有对模
型的数量重要性进行检验，但是从ｅｘｐ（φｔ）的形式看，即使代表非线性特征的参
数很小，指数函数变换后的数量也可能是重要的；而且到期期限会以相乘的方
式加强非线性的效果。
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七、可观测变量的相对定价
本部分使用零息债券为股指期货定价，我们继续回到设定的一般框架

式（２． １）—式（２． ４）。基本的定价方程是对任意的状态权益成立的，不同状态权
益的差别在于其现金流，或者说，支付函数的不同。用ｔ表示契约的剩余期限，
对于ｔ时刻到期的零息债券，其支付是Ｐ（Ｙ，０）＝ １。由仿射利率期限结构理论，
比如Ｄｕｆｆｉｅ ａｎｄ Ｋａｎ（１９９６），零息债的价格由如下函数给出：

Ｐ（Ｘ，ｔ） ＝ ｅｘｐ［Ｃ（ｔ）－ ＤＴ（ｔ）Ｘ］ （７ ． １）
Ｐ是零息债的价格

ｄＣ（ｔ）
ｄｔ

＝ － θＴκＴＤ（ｔ）＋ １２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １
［ＶＴＤ（ｔ）］２ｉ α ｉ － ｒ０ （７ ． ２）

ｄＤ（ｔ）
ｄｔ

＝ － κＴＤ（ｔ）－ １２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １
［ＶＴＤ（ｔ）］２ｉ β ｉ ＋ ｒ１ （７ ． ３）

满足边界条件
Ｃ（０） ＝ ０，　 Ｄｉ（０） ＝ ０，　 ｉ ＝ １，…，Ｎ，Ｎ ＋ １ （７ ． ４）

　 　 上面的常微分方程和股指期货的常微分方程几乎相同，不同的是常数项和
第Ｎ ＋ １个状态变量的边界条件。零息债券要求ＤＮ ＋ １（０）＝ ０，而股指期货则要
求ＢＮ ＋ １（０）＝ １。

定理７ ． １：对于到期期限为ｔ
１
，…，ｔＮ 的Ｎ个零息债券，其价格向量为

［Ｐ（ｔ１），…，Ｐ（ｔＮ）］ （７ ． ５）
　 　 股指期货和债券价格之间满足如下的关系：

Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ） ＝ ｅｘｐ［－ ｆ（ｔ）］ＷｇＮ＋１（ｔ）
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｇｉ（ｔ）（ｔｉ） （７ ． ６）

　 　 证明：本文可以从如下方程中选取Ｎ ＋ １个到期期限的零息债券：
Ｐ（Ｙ，ｔ） ＝ ｅｘｐ［Ｃ（ｔ）－ ＤＴ（ｔ）Ｙ］

　 　 反解出状态变量并代入股指期货的定价方程Ｆ（Ｗ，Ｙ，ｔ）＝ ｅｘｐ［Ａ（ｔ）－
ＢＴ（ｔ）Ｙ］，得到

Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ）＝ ｅｘｐ［Ａ（ｔ）＋ ＢＴ（ｔ）Ｄ －１（ｔ）Ｃ（ｔ）－ ＢＴ（ｔ）Ｄ －１（ｔ）ｌｎＰ］
＝ ｅｘｐ［Ａ（ｔ）＋ ＢＴ（ｔ）Ｄ －１（ｔ）Ｃ（ｔ）］ｅｘｐ［－ ＢＴ（ｔ）Ｄ －１（ｔ）ｌｎＰ］

 ｅｘｐ［－ ｆ（ｔ）］Ｗ－ｇ
Ｎ ＋１
（ｔ）

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐ －ｇｉ（ｔ）（ｔｉ）

　 　 证明完毕！
定理７ ． ２：如果β ｉＮ ＋ １ ＝ ０，κ ｉＮ ＋ １ ＝ ０，股指期货的价格可以表示为

Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ） ＝ Ｗｅｘｐ［－ ｆ（ｔ）］
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐ －ｇｉ（ｔ）（ｔｉ） （７ ． ７）
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　 　 证明：零息债的到期支付不依赖于财富，当β ｉＮ ＋ １ ＝ ０，κ ｉＮ ＋ １ ＝ ０时，偏微分方
程的系数不依赖于财富。因此，零息债的价格也独立于财富。

Ｐ（Ｘ，ｔ） ＝ ｅｘｐ［Ｃ（ｔ）－ ＤＴ（ｔ）Ｘ］ （７ ． ８）
　 　 股指期货的价格为

Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ） ＝ Ｗｅｘｐ［Ａ（ｔ）－ ＢＴ（ｔ）Ｘ］
　 　 故此，由定理７． １知道，方程（７． ７）成立。

证明完毕！
本部分的讨论表明，如果经济的状态可以用一组因子随机过程来描述，那

么股指期货市场将和债券市场之间保持紧密的关联。这是因为，国债市场因其
现金流确定的特点，完全反映的是经济状态的系统风险；如果国债市场的期限
结构是完备的，就可以通过国债价格来反推经济的状态。同时，股指期货的标
的资产股票价格指数衡量的是经济的总体资本存量的动态变化，反映的也是经
济的系统风险。

八、线性模型中股指期货的期限结构
本部分，我们只考查线性模型。股指期货的期限结构Ｒ被定义为

Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ）ｅｘｐ（Ｒｔ） Ｗ （８ ． １）
　 　 根据股指期货的定价公式，本文求解Ｒ得到股指期货的期限结构为

Ｒ ｜ ｉｎｄｅｘ ｆｕｔｕｒｅｓ ＝
ＢＴ（ｔ）
ｔ
Ｘ － Ａ（ｔ）

ｔ
（８ ． ２）

　 　 对应的利率期限结构为
Ｒ ｜ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ＝

ＤＴ（ｔ）
ｔ
Ｘ － Ｃ（ｔ）

ｔ
（８ ． ３）

　 　 股指期货的期限结构和利率期限结构的差为
Ｒ ｜ ｉｎｄｅｘ ｆｕｔｕｒｅｓ － Ｒ ｜ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ＝

ＢＴ（ｔ）－ ＤＴ（ｔ）
ｔ

Ｘ － Ａ（ｔ）－ Ｃ（ｔ）
ｔ （８ ． ４）

　 　 股指期货的期限结构和利率期限结构的关系可以通过定理７． ２获得。把
式（７． ７）代入式（８． １）得到

Ｗｅｘｐ［－ ｆ（ｔ）］
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐ －ｇｉ（ｔ）（ｔｉ）ｅｘｐ（Ｒｔ） ＝ Ｗ （８ ． ５）

　 　 利用利率期限结构的定义式
Ｒｔｉ ＝ －

ｌｎＰ（ｔｉ）
ｔｉ

（８ ． ６）
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　 　 由此得到
定理８ ． １：股指期货的期限结构是利率期限结构的仿射函数：

Ｒ ＝ 
Ｎ

ｉ ＝ １

ｇｉ（ｔ）ｔｉ
ｔ
Ｒ ｔｉ ＋

ｆ（ｔ）
ｔ

　 　 这表明，线性模型中股指期货的期限结构是利率期限结构的加权平均。只
要知道了利率期限结构，就完全知道了股指期货的期限结构。我国股指期货没
有交易数据，但是债券市场却有比较丰富的数据。这个结论对于通过债券市场
来预测股指期货的收益率行为具有重要参考意义。

九、对冲和风险管理
本文的模型蕴涵着新的风险管理含义。
首先，随机环境下，股指期货自身无法使市场完备，债券市场具有同样重要

的地位。在第七节，本文得到了如下的定价公式：
Ｆ（Ｗ，Ｘ，ｔ） ＝ Ｗｆ（ｔ）

Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｇｉ（ｔ）（ｔｉ） （９ ． １）

这表明，在随机环境下，即使套利部门具有完全的效率，股指期货始终等于其理
论价格，股指期货也不能完全规避股指的风险。其他风险因子的存在使得股指
期货的价格不但受股指的影响，而且和债券市场的波动紧密联系在一起。完备
的风险管理体系要求同时使用股指期货和债券市场工具对冲现货风险。

其次，非线性模型要求动态调整的对冲策略。线性模型意味着，现货和期
货的变化率相同。如果要完全对冲市场风险，个体应该选择在现货和期货上持
有相同金额的头寸。非线性模型具有完全不同的风险管理含义。如果个体要
完全对冲风险，非线性模型要求个体的期货现货比例和期货对现货的价格弹性
成反比：

Ｆ
Ｗ
＝ ＢＮ＋１（ｔ） （９ ． ２）

随着时间推进调整期货头寸。在本文考查的模型中，个体应该逐步减少期货头
寸，因为随着到期日的临近，期货对现货的敏感性越来越强。

最后，久期、凸性、时间价值等希腊字母是统一风险管理的高效语言。把基
本的定价方程变换如下：

１
２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １

Ｎ ＋１

ｊ ＝ １

ＦＹｉＹ ｊ
Ｆ
Ｃｏｖ（Ｙｊ，Ｙｉ）＋

Ｎ ＋１

ｉ ＝ １

ＦＹｉ
Ｆ μＹｉ

（Ｙ）－ Ｆｔ
Ｆ
＝ ０ （９ ． ３）

如果使用风险管理的语言，我们可以重新定义该方程中出现的与Ｆ有关的项：
Ｃｏｎｖｅｘｉｔｙ 

ＦＹｉＹ ｊ( )Ｆ ，　 Ｄｕｒａｔｉｏｎ  ＦＹｉ( )Ｆ ，　 Ｔｉｍｅ ｖａｌｕｅ  ＦｔＦ （９ ． ４）
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此时的定价方程为
１
２
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １

Ｎ ＋１

ｊ ＝ １
Ｃｏｎｖｅｘｉｔｙ ｊｉ × Ｃｏｖ（Ｙｊ，Ｙｉ）

　 　 ＋
Ｎ ＋１

ｉ ＝ １
Ｄｕｒａｔｉｏｎ ｉ × μＹｉ（Ｙ） ＝ Ｔｉｍｅ ｖａｌｕｅ （９ ． ５）

　 　 该方程给出状态权益衍生品因子敏感性的相互关系。使用该方程，可以讨
论股指期货和其他资产构成的投资组合的风险特征。最重要的，由于久期、凸
性、时间价值等希腊字母是债券风险管理常用的工具，可以直接把债券风险管
理的知识应用到股指期货的风险对冲问题。

十、结　 　 论
本文发展并显式求解了一个关于股指期货定价的统一多因子仿射模型。

以往的理论研究被证明是本文模型的特例。本文提供的仿射类模型具有相当
的弹性，可以实现多种对标的资产价格过程和红利过程的识别形式，比如，非线
性红利过程、状态变量依赖于财富过程等情形。本文的方法对于促进股指期货
的理性定价、方便金融机构的风险管理都将具有重大价值，将对理解股指期货
市场的运作起到基础性的作用。

本文模型的贡献表现在经验研究和理论研究两个方面。首先，从经验研究
来看，本文的模型能够生成更加丰富的股指期货动态学，能够更好地匹配经验
现象。作为经验研究的例子，本文讨论了非线性红利模型对期货波动率之谜的
解释能力。其次，从理论研究来看，本文提供的显式解模型易于分析，能够用于
分析和股指期货相关的各种定价问题。比如，本文讨论了股指期货的期限结构
和利率期限结构之间的关系，并发现了二者之间通过一个仿射变换联系在
一起。

继续值得研究的方向如下：随着我国股指期货市场的开放，本文提供的可
观测变量定价模型提供了一个检验模型有效性的直接途径。可以预期其他股
指衍生品也将在不远的将来允许交易，可以直接地把本文的框架扩展到其他股
指衍生品的定价问题，比如，股指期权定价。另外，为了捕捉股指期货收益率对
非财富变量的非线性关系，可以考虑发展二次因子定价模型。本文对期货波动
率之谜提供的解释是非线性红利。尽管从表面含义来看，这个解释是合意的，
但具体的数量匹配能力还有待进一步的经验研究。

对于那些急于研究特定市场股指期货定价的人来说，本文有两方面的
含义：

第一，为了更准确地定价股指期货，精确地描述股指的动态过程至关重要。



１０８　　 金融学季刊 第４卷

经验上的错误识别不仅仅会导致定量的定价误差，更可能导致定性的差异。
第二，考虑到真实市场中利率和宏观经济因素的非确定性本质，股指期货

所带来的套利机会无法仅仅通过股票市场来实现，必须借助债券市场来实现。
债券市场的作用不可低估。
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ２５（４），４４１—４６８．
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Ｓｔｏｃｋ Ｉｎｄｅｘ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｉｎ Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ
Ａｆｆｉｎｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ

Ｓｈｕａｎｇ Ｘｕ　 Ｃｈａｎｇｈｕｉ Ｙａｏ
（Ｇｕａｎｇｈｕａ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ　 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｓｔｏｃｋ ｉｎｄｅｘ ｆｕｔｕｒｅｓ（ＳＩＦ）ｐｒｉｃｉｎｇ ｉｎ ａ ｍｕｌｔｉｆａｃｔｏｒ ａｆｆｉｎｅ ｍｏｄｅｌ．
Ｔｈｅ ｅｘｐｌｉｃｉｔ ｓｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｐａｒｔｉａｌ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ Ｅｑｕａｔｉｏｎ ｇｏｖｅｒｎｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｉｎｄｅｘ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ ｉｓ

ｆｏｕｎｄ ｉｎ ｔｈｉｓ ｃｌａｓｓ ｏｆ ｍｏｄｅｌ． Ｔｈｅ ｓｏｌｕｔｉｏｎ ｉｓ ｃｏｍｐｏｓｅｄ ｏｆ ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ａｆｆｉｎｅ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ

ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｒｎｅｄ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｓ． Ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ＳＩＦ ｐｒｉｃｉｎｇ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ｓｈｏｗｅｄ ｔｏ ｂｅ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒ ｃａｓｅｓ ｏｆ ｏｕｒ

ｇｅｎｅｒａｌ ｍｏｄｅｌ． Ａ ｎｅｗ ｋｉｎｄ ｏｆ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｏ ｍｏｄｅｌ ｔｈｅ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ ｂｅｔｗｅｅｎ ＳＩＦ

ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｉｎｄｅｘ，ｗｈｉｃｈ ｃａｎ ｂｅ ｕｓｅｄ ｔｏ ｒｅｓｏｌｖｅ ｔｈｅ “Ｅｘｃｅｓｓ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ”ｐｕｚｚｌｅ ｆｏｕｎｄ ｂｙ Ｍａｃｋｉｎｌａｙ
ａｎｄ Ｒａｍａｓｗａｍｙ（１９９８）． Ｉｔ ｉｓ ｓｈｏｗｎ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ＳＩＦ ｃａｎ ｂｅ ｃｌｏｓｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ
ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｓｔｏｃｋ Ｉｎｄｅｘ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｐｒｉｃｉｎｇ，Ｍｕｌｔｉｆａｃｔｏｒ Ａｆｆｉｎｅ Ｍｏｄｅｌ，Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｐｕｚｚｌｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｇ１２，Ｇ１３，Ｇ１４
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多维流动性因子与资产定价模型
陈　 莹

摘　 要　 本文从流动性定义入手，以Ｌｉｕ（２００６）的流动性指标构建方法与中国市场的实
际情况相结合，对多维流动性指标进行构造，分析了流动性因子中所包含的经济意义。并将
多维流动性因子与ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子相结合进行检验。结果表明，中国股市存在显著的流
动性风险溢价，说明流动性风险是风险定价中的一个重要来源；而将市场风险因子、与企业
特质相关的账面市值比因子和考虑了市场微观结构情况的流动性因子三者相结合的资产定
价模型，可以更好地解释资产回报。

关键词　 流动性因子，流动性溢价，资产定价模型

一、引　 　 言
Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）的研究发现：在解释股票市场回报的横截面变动

时，资本资产定价模型中的Ｂｅｔａ只具有很小甚至没有解释能力，但是其他因子，
如公司规模（Ｓｉｚｅ）、公司的账面市值比（ＢＥ ／ ＭＥ）却能够很好地解释股票回报的
横截面变动。随后许多学者致力于定价因子的研究，在ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的三因子
模型的基础上，不断地加入各种因子进行研究，来更好地解释股票市场回报的
横截面变动，包括惯性因子、异质性风险因子等等。

近年来，在资产定价领域大量的文献用不同的流动性指标研究了流动性风
险在资产定价中的角色。Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ （２００３）给流动性概念作了一个
全面的描述：“流动性是指在较低的成本且不对价格造成较大冲击情况下，很
快且进行大量交易的能力。”这个描述从四个方面对流动性进行了定义：交易

 陈莹，中山大学管理学院博士生，中山大学行为金融与金融经济学研究所研究员。通信地址：广州
市中山大学南校区３５６Ａ７０５，５１０２７５；Ｅｍａｉｌ：ｌｉｚｚｙｉｎｇｙｉｎｇ＠ １２６． ｃｏｍ。本文是在陆家骝教授的指导下完成
的，也是国家社会科学基金重点项目（０７ＡＪＬ００３）阶段性成果之一。本文为第四届中国金融学年会会议
论文，作者感谢美国加州州立大学北岭分校陈超教授、对外经济贸易大学王茂斌及年会与会专家提出的
宝贵意见。当然，对文中可能存在的问题，均由作者负责。



第１期 陈　 莹：多维流动性因子与资产定价模型 １１１　　

成本、价格冲击、交易速度和交易数量。那么，究竟流动性风险与资产回报是否
相关？流动性风险因子在资产定价模型中是否重要？

对于文献中提出的各种流动性指标以及相关文献测度方法，詹场和胡星阳
（２００１）及刘逖（２００２）对此作了全面的总结，汪昌云、汪勇祥和吴卫星（２００４）则
从公司金融、资产定价和证券市场微观结构三个角度对有关流动性的理论及实
证文献作了一个详细的综述。Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ （２００３）指出，流动性是资产
定价模型中一个重要的状态变量。Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００５）提出了一个基
于流动性风险的ＣＡＰＭ模型（ＬＣＡＰＭ），它将流动性风险可能影响资产价格的
多种方式纳入一个统一的框架。国内许多学者也对流动性与资产定价进行研
究。苏冬蔚和麦元勋（２００４）直接用换手率（成交量与流通股之比）衡量流动
性，发现我国股市存在显著的流动性溢价，换手率低、交易成本高且流动性差的
资产具有较高的预期回报，且我国股市的流动性溢价主要来自交易成本而不是
交易频率。陆静和唐小我（２００６）通过构造基于流动性风险的多因子定价模型，
研究了流动性风险对证券均衡价格的影响。孔东民（２００６）用Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄ
ｅｒｓｅｎ（２００５）对中国股市进行检验，检验结果发现，我国股市的风险升水在大盘
升降区间体现了不同的特征。无论在总区间还是分时段，ＬＣＡＰＭ都能更好地
拟合资产回报，在控制公司规模之后，效果依然稳健，这说明流动性在我国股市
的资产定价上有重要影响。

然而这些文献都没有从流动性的概念出发，讨论流动性从何而来，有何经
济含义，为什么会产生流动性溢价。而这正是流动性因子可以作为风险定价因
子背后所隐含的经济意义和理论基础。另一方面，这些文献对流动性的定义和
检验主要都是集中在流动性概念的其中一个维度上。例如，Ａｍｉｈｕｄ ａｎｄ Ｍｅｎ
ｄｅｌｓｏｎ（１９８６）中用买卖价差作为流动性指标，捕捉到的是流动性在交易成本维
度的含义。Ｄａｔａｒ ｅｔ ａｌ．（１９９８）用的是与交易数量维度相关的换手率（ｔｕｒｎｏｖｅｒ）
指标。Ａｍｉｈｕｄ（２００２）和Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）则侧重于价格冲击这方面，
用“回报交易量比”作为流动性指标。由于这些指标都只是反映了流动性概念
的某个方面，所得出来的结论有其片面性，不能很好地全面衡量流动性在经济
中的含义。

本文运用了Ｌｉｕ（２００６）中新的流动性指标构建方法，结合中国市场实际，从
流动性的概念中所包含的四个维度（交易成本、价格冲击、交易速度和交易数
量）构建多维流动性因子对中国股票市场进行研究，结果表明，中国股票市场中
存在着显著的流动性溢价。为了检验多维流动性因子在资产定价模型中是否
重要，本文选择了在ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的三因子模型中加入了流动性因子进行检验。
回归结果表明，只有市场风险因子（ＭＫＴ）、账面市值比因子（ＨＭＬ）和流动性因
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子（Ｌｉｑ）是显著的。其中，市场风险因子考虑的是市场总体风险方面，账面市值
比因子更多的考虑了与企业特质相关的因素，而流动性因子则是考虑了在市场
上实际交易中的各种限制，包括交易实行的难度等。实证结果表明，流动性是
风险定价中一个很重要的因子。

二、多维流动性因子的构建
对流动性问题的研究最早可能要追溯到凯恩斯的描述性定义：如果一种资

产比另外一种资产更容易进行交易，那么，这种资产更具有流动性。Ａｍｉｈｕｄ
ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８９）认为市场的主要功能是提供流动性。流动性对投资者来
说是很重要的，它会影响到投资者的一系列决定，如确定应该持有何种资产和
何时交易。Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）指出：“流动性是指在较低的成本且不
对价格造成较大冲击情况下，很快且进行大量交易的能力。”这个描述突出了
流动性概念应包括四个维度：交易成本、价格冲击、交易速度和交易数量。本文
将运用Ｌｉｕ（２００６）中新的流动性指标定义———标准化的１２个月前日交易量小
于５ ０００手的天数与调整后的换手率之和，从这四个维度对多维流动性指标进
行构造。

（一）现存的流动性指标

流动性的相关问题在近年来的文献中都是研究的重点。大量研究用了定
义各异的流动性指标，并对流动性解释截面回归的重要性进行检验。詹场和胡
星阳（２００１）及刘逖（２００２）对流动性的代理变量以及测度方法作了全面的总结，
把流动性的衡量指标分为了价格方面、时间方面和交易热络程度方面进行讨
论，这几个方面都是流动性概念的一部分。然而，现存的指标构造和相关检验
都只是主要集中在流动性其中的一个维度上。

Ａｍｉｈｕｄ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８６）中用买卖价差，即与交易成本维度相联系的
衡量标准。Ｄａｔａｒ等（１９９８）用与交易数量维度相关的换手率衡量标准。Ａｍｉｈｕｄ
（２００２）和Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）利用价格冲击这个概念捕捉与交易量相
关的价格。然而，对于交易速度，即交易的连续性和执行指令时潜在的推迟或
者在执行一个指令时的困难，相关的文献很少涉及。由于流动性是多维度的，
现存的流动性指标不可避免地只有有限的能力去完全捕捉流动性风险。甚至
在它们所讨论的维度中，也可能会有不正确的。

第一，考虑Ａｍｉｈｕｄ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８６）有使用买卖价差（ｂｉｄａｓｋ ｓｐｒｅａｄ）
作为测度流动性的指标，也就是用年初与年末的价差的平均值来衡量流动性。
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假设有两只股票Ａ和Ｂ，他们有相同的平均相关价差，如果股票Ａ在该年一共
交易了２００天，而股票Ｂ只交易了５０天，那么我们都认为股票Ａ的流动性更
好，但是无法用该流动性指标体现出来。若用新的流动性指标———标准化的１２
个月前日交易量小于５ ０００手的天数与调整后的换手率之和，则很容易区分两
者的流动性好坏。

第二，考虑近期文献中最常用的Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的“回报交易量比”指标。
Ａｍｉｈｕｄ（２００２）将流动性指标定义为一年中日回报的绝对值和日交易金额的比
的均值。显然，由于取交易量为分母，如果在某一交易日该股票的交易量为零，
那么它的回报交易量比就不能计算了。而Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ （２００３）的流动
性指标是用最小二乘法（ＯＬＳ）对交易量的系数进行估计得到的，这个估计基于
一个月至少１６个日数据来进行。如果一个股票不交易或者在一个月内该股票
交易少于１６天，那么它的流动性就不能被测量到了。这个可能是他们的流动
性指标在个股层面上不是很精确的原因之一。

第三，在交易速度方面，Ｂｅｋａｅｒｔ ｅｔ ａｌ．（２００３）的流动性指标基于公司日回报
为零的百分比。由于一个日回报为零的观测样本可以是由于缺少交易，所以零
回报的百分比可以作为流动性的代理变量。但是由于Ｂｅｋａｅｒｔ ｅｔ ａｌ． （２００３）用
的是收盘时买价与卖价的平均值，而不是用交易价格来计算回报，因此有可能
会产生流动性指标与现实的偏差。

第四，考虑用换手率指标（Ｄａｔａｒ，１９９８）。国外实证研究发现，换手率指标
（前１２个月的日换手率的平均值）对回报的预测能力比较弱，且对于低换手率
和高换手率对股票的回报的预测没有显著的区别。由于日交易量为零的天数
这个指标能比换手率更好地预测回报，所以流动性的速度维数比数量维数能更
好地预测回报。这个结论与交易量的数量不能作为流动性指标的观点是一致
的，因为不能保证交易者能在随后的时间里卖出部分或全部的股票。苏冬蔚和
麦元勋（２００４）对中国股市进行研究，发现换手率低、交易成本高且流动性小的
资产具有较高的预期回报，这说明换手率这一指标在中国市场还是有一定的预
测能力，所以在本文中换手率指标是作为对有相同日交易量小于５ ０００手的天
数的个股进行二次区分的标准，在新的流动性指标中充分考虑了换手率的
影响。

（二）流动性指标构造的相关问题

大量学者试图回答一系列与此相关的问题：流动性从何而来？为什么会产
生流动性溢价？哪些因素影响流动性？流动性因子是否可以成为资产定价中
一个重要的因素？
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Ｈｕａｎｇ（２００３）指出，在面临流动性的冲击时，如果投资者没有借贷的限制
（ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ），基金经理不用面对赎回风险，那么市场上就没有流动性
风险的存在。但现实的情况是，投资者有借贷的限制，而基金经理会担忧赎回
的需求忽然间增大，这就令投资者对流动性较差的资产要求有较高的回报，否
则他们就不会持有此类资产。这就产生了对流动性溢价的要求。 Ｌｕｓｔｉｎｇ
（２００１）指出，偿付能力约束（ｓｏｌｖｅｎｃｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ）会增大流动性风险。在Ｌｕｓｔｉｎｇ
的模型中，作为对与经济周期相关的流动性风险的补偿，投资者对股票要求一
个较高的回报。也就是说，在熊市的时候，投资者对股票回报的要求比较低；而
在牛市的时候，对股票回报的要求比较高。与Ｌｕｓｔｉｎｇ（２００１）的偿付能力约束观
点相似，Ｐａｓｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ （２００３）指出，对于持有有限偿付能力资产的投资
者，他们会要求一个更高的预期回报，因为当流动性较差的时候，出售这些资产
可能比较困难。他们发现，对流动性较为敏感的股票比较为不敏感的股票有更
高的回报。所以得出结论，市场的流动性是资产定价中一个重要的状态变量。
Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ ａｎｄ Ｔｉｒｏｌｅ （２００１）则主要关注公司对流动性的需求方面。他们发展
了一个基于流动性的资产定价模型，且得出结论，一个证券的期望回报与它对
总流动性的敏感程度相关。Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００５）建立了基于流动性风
险的ＣＡＰＭ模型（ＬＣＡＰＭ），用于分析流动性风险对资产定价的影响。他们的
结论表明，证券的预期收益依赖于它的收益与市场非流动性的协方差，同时也
依赖于该证券本身的非流动性与市场收益的协方差，此外还取决于该证券本身
的非流动性与市场整体非流动性的协方差。最后文章得出结论，投资者可以根
据流动性情况对证券收益进行预测。而在Ｌｉｕ（２００６）的流动性指标特别强调了
执行的困难程度，并指出这是产生流动性溢价的一个重要原因。

另一方面，在构造新的流动性指标之前，我们需要考虑的是：哪些因素会影
响流动性因子？假设一般投资者都要面对偿付能力约束，那么是哪些因素影响
了证券流动性因子呢？首先，经济基本面会影响流动性。当经济处于衰退期，
或者预期是衰退的情况下，流动性变成投资者在投资时需要考虑的重要指标。
风险厌恶的投资者如果预期市场是衰退的，那么他更愿意投资在那些风险较
小、流动性较高的资产中。这就和Ｈｉｃｋｓ（１９６７）的“流动性偏好”的概念是一致
的———投资者持有金融资产不仅是为了它们的回报，而且是为了容易对经济情
况变化作出调整。Ｃｈｏｒｄｉａ ｅｔ ａｌ．（２００５）指出流动性的波动在股票市场和债券市
场是普遍现象，而股票的市场流动性与货币政策有关。Ｅｉｓｆｅｌｄｔ（２００２）的模型
中，则是由经济的基本面（如投资和生产）内生化流动性的波动性。而当经济表
现很差的时候，公司在资本市场很难筹集资金，因此在这种情况下，公司就有储
藏流动性的动机。其次，信息不对称也会产生非流动性。如果内部交易者拥有
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私人信息，而没有私人信息的投资者也意识到了这一点，那么没有私人信息的
投资者会选择不进行交易，这样就会限制了证券的流动性。所以Ｅａｓｌｅｙ ｅｔ． ａｌ．
（２００４）研究了私人信息所产生的溢价与流动性溢价的相关，或者说，流动性溢
价可以捕捉到私人信息所产生的溢价。最后，公司自身情况可以导致流动性或
者非流动性。若其他条件相同，没有投资者愿意持有的公司的股票，要么就是
退市的概率很高，要么就是管理团队很差。同样，破产的公司对于投资者而言
是毫无吸引力的，所以也缺少流动性。

既然流动性因子如此重要，为何从ＣＡＰＭ到三因子模型，这些经典的资本
定价模型都没有考虑到交易中所产生的各种问题（如交易成本等）？Ｃｏｎｓｔａｎｔｉｎ
ｉｄｅｓ（１９８６）对此进行了解释，他认为之所以在定价模型中可以忽略交易成本因
素，是因为虽然交易成本对资产需求的影响是一阶，但对资产的均衡回报的影
响是二阶的。然而，实证数据证明事实并非如此。Ｈｕａｎｇ（２００３）指出，之所以经
济模型与实证结果相异，是因为理论模型中的很多设定过于理想与静态化，没
有考虑到现实中的很多约束及变化，所以忽略了流动性因子在定价中的作用。
文中所建立的模型证明，当投资者面对流动性冲击和借贷限制时，非流动性对
资产回报有非常大的影响。ＯＨａｒａ（２００３）指出流动性因子可以作为交易成本
加入到资产定价模型中。文中所构造的流动性溢价是作为买入１元低流动性
的投资组合或者卖出１元高流动性的投资组合所得到的回报。与此相似，Ｐａｓ
ｔｏｒ ａｎｄ Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）和Ｌｉｕ（２００６）指出，流动性因子是资产定价中一个重要
的状态变量。

（三）流动性指标的构造

类似于Ｌｉｕ（２００６），本文对个股运用了一个新的流动性衡量指标，定义为ｘ
个月内（ｘ ＝ １，１２），标准化的日交易量小于５ ０００手（５００ ０００股）的天数与换手
率之和。具体公式为：

Ｌｉｑｘ ＝ ＺＶ＿Ｎｏ ＋ １ ／ ｘ＿ＴＯ( )Ｄｅｆｌａｔｏｒ
× ２０ｘ
ＴＤ＿Ｎｏ

（１）
其中，ＺＶ＿Ｎｏ表示前ｘ个月中日交易量小于５ ０００手的天数〔１ 〕，ｘ＿ＴＯ表示提前
ｘ个月的换手率，用前ｘ个月的日换手率进行加总得到，而日换手率则是用日交
易股数与日末流通股股数之比来进行计算。ＴＤ＿Ｎｏ表示在前ｘ个月中交易的
总天数。Ｄｅｆｌａｔｏｒ是一个可变的指数，在不同的ｘ的情况下，选择不同的值，保证

〔１ 〕 与Ｌｉｕ（２００６）定义为日交易量为零的设置不同，本文考虑的是日交易量小于５ ０００手的情况
（包括日交易量为零）。因为与美国证券市场不同，中国证券市场几乎没有出现过非制度性的日交易量
为零的情况。所以本文主要考虑的是制度性的停牌所造成的日交易量为零的情况。又由于中国市场有
涨跌停幅度限制，当个股的日交易量小于５ ０００手时，可以认为该股的流动性较差，基本上不进行交易。
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对于每只股票都满足
０ ＜ １ ／ ｘ＿ＴＯ

Ｄｅｆｌａｔｏｒ
＜ １ （２）

　 　 用１ ／ ｘ＿ＴＯ
Ｄｅｆｌａｔｏｒ

与ＺＶ＿Ｎｏ相加的原因是，若两只股票有相同的小于５ ０００手日交

易量的天数，那么用１ ／ ｘ＿ＴＯ
Ｄｅｆｌａｔｏｒ

作为一个附加指标就可以将两只股票加以区分，而
换手率更高的股票流动性更好。国外文献指出，换手率对资产收益的预测能力
较小，则选取较大的可变指数，可以控制换手率在指标中的比重。然而在对中
国证券市场的研究中发现，换手率指标能较显著地预测收益。本文通过对可变
指数的控制，增大换手率在指标中的重要性。另外，由于本文研究期间内每个
月的交易天数在７—２３天，因此，乘以２０ｘ

ＴＤ＿Ｎｏ
这个因子，可以将每个月的交易天

数标准化到２０天，令多维流动性指标有更好的可比性。若某些股票缺少交易
数据，可能是因为他们交易非常不频繁，由于１ ／ ｘ＿ＴＯ中分母不能为零，所以本文
将剔除此类股票。剔除了这些流动性很差的样本，可能会造成流动性溢价的值
下偏。本文用了两种流动性指标Ｌｉｑ１和Ｌｉｑ１２来进行讨论。短期的指标Ｌｉｑ１，
用的是提前１个月的数据，较短的期限令流动性较差的股票难以用指标区分。
因为在前一个月中有可能这些股票的日交易量基本为零，这样会令指标的第二
项１ ／ ｘ＿ＴＯ
Ｄｅｆｌａｔｏｒ

失去了区分的功能。所以在本文最后的检验中，运用了Ｌｉｑ１２作为流
动性指标。

等式（１）中的多维流动性指标捕捉了流动性多维的性质，包括交易成本、价
格冲击和交易数量，而且也反映了流动性的相关文献中较少涉及的交易速度。
新的流动性衡量标准与我们经常用的买卖价差、换手率和回报交易量比的衡
量标准是高度一致的。然而，正如前文对其他流动性指标所作的分析，新的衡
量标准与现存的标准在本质上有很大的区别。数据结果，新的流动性标准认为
是流动性较差的股票一般都是规模较小、账面市值比较大、低换手率和高回
报交易量比的股票。新的流动性标准可以在一年或更早之前对股票回报进行
预测。分组中流动性最差的一组股票的回报显著优于流动性最好的一组股票，
而且流动性溢价对于控制不同的变量（如规模、账面市值比等）后，仍然是稳
健的。

首先，ｘ个月前日交易量小于５ ０００手的天数可以捕捉到交易的连续性和执
行指令时潜在可能的推后或者执行困难。也就是说，一只个股交易的缺失说明
它的流动性程度：个股交易缺失的频率越高，个股的流动性就越差。在零交易
量的极端情况中，这个指标也能捕捉到“锁定风险”（ｌｏｃｋｉｎ ｒｉｓｋ）———卖不出去
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的风险。锁定风险的概念与Ｇａｌｌｍｅｙｅｒ ｅｔ ａｌ． （２００４）的流动性风险的概念有很
多相似的地方，指的是交易中投资者所面临的期限不确定。所以，本文中流动
性的指标与基本的直觉是一致的：投资者害怕持有那些有锁定风险的股票。因
此，可以预期持有那些有较高可能性是“锁定”的个股的投资者将要求更高的期
望回报。在中国市场，由于有涨跌幅的限制，所以“锁定风险”蕴涵了更深的含
义。在下面的实证检验中可以知道，有锁定风险的股票是流动性溢价的最显著
的来源。当然，也有可能是因为一些投资者没有偿付的约束，所以他们会长期
持有该股票。在此种情况下，新的流动性指标将可能低估流动性溢价。然而
Ｐｅｒｅｉｒａ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ（２００４）发现，投资期限的不确定性充分增加了流动性溢价，说
明流动性与长期投资者也是相关的。

其次，调整后的换手率令新的流动性标准可以在某种程度上捕捉到交易数
量的维度。从流动性指标的构造———用基于Ｌｉｑｘ指标进行分组就等于是一个
双重分组：第一重分组是按ｘ个月前日交易量小于５ ０００手的数量来进行的，这
是速度的维度；第二重分组是按照换手率来进行的，这是数量的维度。确切地
说，在日交易量小于５ ０００手的天数相同时，换手率高（低）的股票更具有（缺
少）流动性。所以，用新的流动性指标定义的流动性更高的股票是那些在ｘ个
月前，每天都以较大换手率进行交易的股票。而日交易量小于５ ０００手的数量
主要定义了那些流动性最差的股票，这正是我们所感兴趣的。总而言之，Ｌｉｑｘ
是用ｘ个月前的日交易量小于５ ０００手的天数去确定流动性较差的股票，而那
些流动性较好的、经常进行交易的股票则根据它们的换手率来进行区分。

再次，新的流动性指标反映了流动性交易费用的维度：流动性越高的股票，
投资者在交易中所要付出的费用越少。Ｌｅｓｍｏｎｄ ｅｔ ａｌ． （１９９９）基于因为没有进
行交易而导致日回报为零的频率这个因素对交易费用进行了建模。在他们的
模型中，如果交易费用很高或者交易的信息价值小于最大的交易费用，那么股
票就会出现零回报率或者没有交易发生。模型的实证结果说明，日回报为零的
数量是交易费用一个很好的代理变量。由于回报为零与日内无交易（或交易量
非常小）直接相关，因此新的流动性指标可以捕捉到一个更广泛的流动性的交
易费用维度。

最后，是关于价格冲击维度。在指标的构建上我们没有直接涉及价格，但
是实证数据表明，新的指标和反映价格冲击维度的Ａｍｉｈｕｄ（２００２）“回报交易
量比”的指标也是高度相关的。这就可以说明，新的流动性指标可以反映价格
冲击维度。

本文所构建的新的流动性指标是以Ｌｉｕ（２００６）的构建方法为基础的，并充
分考虑了中国股票市场的因素。首先，与美国证券市场不同，中国证券市场几
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乎没有出现过非制度性的日交易量为零的情况。因此本文主要考虑的是制度
性的停牌所造成的日交易量为零的情况。又由于中国市场有涨跌停幅度限制，
当个股的日交易量小于５ ０００手时，可以认为该股的流动性较差，基本上不进行
交易。所以与Ｌｉｕ（２００６）的定义不同，本文考虑的是日交易量小于５ ０００手的情
况。其次，国外很多文献指出，对于美国市场，个股换手率对其回报率的预测能
力较弱。而在中国市场，许多学者指出，换手率对回报率具有一定的预测能力。
因此本文在选取可变指数Ｄｅｆｌａｔｏｒ的时候，尽量选取适当的值令１ ／ ｘ＿ＴＯ

Ｄｅｆｌａｔｏｒ
接近于

１，从而提升换手率指标在新的流动性指标中的重要性。
另外，本文所构建的新的流动性指标与我们通常所用的日回报为零〔２ 〕、换

手率、Ａｍｉｈｕｄ（２００２）“回报交易量比”等指标均高度相关，这说明新的流动性
测度可以捕捉到流动性的多维特征，然而新的指标与这些现存的通用指标相
比，更加全面真实地反映了个股的流动性。

三、实证数据分析
（一）研究数据说明
本文研究的样本为深沪两地上市的Ａ股，全部数据来源于中国股票市场交

易数据库系统（ＣＳＭＡＲ）的交易数据库。研究的样本期间为１９９７年１月至
２００６年１２月，各年的有效样本数量参见表１。为了尽量扩大样本并避免上市
公司的存活偏差，本文在检验时并未采取固定样本的方式，而是任一年度的组
合都包括截止到当年年底上市的所有公司股票。此外，对于退市的公司，由于
数据较为异常，则在样本中忽略。 ＩＰＯ后６个月以内的股票价格和回报率在研
究中被剔除。而在前ｘ个月中换手率为零的股票也在样本中剔除（ｘ ＝ １，１２）。

表１　 各年有效样本数量
年度 １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６

数量 ３８１ ４７７ ６７８ ７８０ ８７８ １ ０１３ １ ０９２ １ １６３ １ ２３１ １ ３３１

（二）实证数据及其说明

１． 描述性统计结果
表２报告了研究中所用到的主要变量的描述性统计值和Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系

数。其中ＭＶ是市场资本量，单位为百万美元；Ｂ ／ Ｍ是账面市值比；Ｌｉｑ１２是多

〔２ 〕 Ｌｉｑｘ指标与日回报为零指标的相关系数约为１。
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维流动性指标；ＴＯ１２是前１２个月中平均日换手率，换手率用日交易股数与日
流通股数的比来计算。Ｒ ／ Ｖ是Ａｍｉｈｕｄ（２００２）“回报交易量比”指标。从相关
系数分析可以看出，Ｌｉｑ１２指标与ＭＥ和Ｒ ／ Ｖ的相关程度非常高，在一定程度上
可以捕捉到两个指标对资产回报的贡献。Ｌｉｑ１２指标与换手率的相关系数较
高，这与多维流动性指标的构建是有非常大的关系的，也可以得到，该指标可以
很好地捕捉到交易数量这个维度。从Ｌｉｑ１２与其他文献各指标的相关性数据可
以看出，多维流动性指标值较大，即流动性较差的股票一般都是规模较小、账面
市值比较大、低换手率和高回报交易量比的股票。另外，Ｌｉｑ１２与Ｂ ／ Ｍ指标则
显得相关度较小，在回归中避免了多重共线性的问题，这也为下文的回归模型
提供了支持。表２还给出了以年为单位的Ｌｉｑ１２指标在不同区间的股票数量。
从表中数据可知，平均有３２只股票在提前１２个月中超过６０天日交易量小于
５ ０００手，有７２只股票在提前１２个月中有２０—６０天的日交易量小于５ ０００手。
这说明流动性指标的分布较为分散。而在提前１２个月中，最多只股票的日交
易量小于５ ０００手的天数在１—５天。

表２　 １９９８—２００６年各变量统计结果
描述性统计

ＭＶ Ｂ ／ Ｍ Ｔｏ１２（％） Ｒ ／ Ｖ Ｌｉｑ１２
均值　 １０５． ０１８ ０． ３５３ １． １２ ０． ５６ ２． ６０９
中位数 ７４． ２０９ ０． ３０８ ０． ９４ ０． ３２ ２． １１４
Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数
Ｔｏ１２ ０． ０２７ － ０． ２２４ １
Ｒ ／ Ｖ － ０． ８９７ ０． ２５１ － ０． ４１２ １
Ｌｉｑ１２ － ０． ７４８ ０． １５７ － ０． ６５０ ０． ７１２ １
Ｌｉｑ１２在不同的区间的股票数量

０≤Ｌｉｑ１２ ＜ １ １≤Ｌｉｑ１２ ＜ ５ ５≤Ｌｉｑ１２ ＜ ２０ 　 ２０≤Ｌｉｑ１２ ＜ ６０ 　 Ｌｉｑ１２≥６０
均值 １０５． １６ ７２７． ４８ ６８． ７３ ７１． ５２ ３１． ０２
中位数 ５３ ８４１ ５７ ２８ １４
最小值 １５ ２７３ １９ １２ ９
最大值 ３０９ １ ０６８ １８１ ３２０ ４７

　 　 注：本表Ｐａｎｅｌ Ａ报告了各变量的描述性统计结果，包括市场资本量ＭＶ、账面市值比
Ｂ ／ Ｍ、换手率Ｔｏ１２、回报交易量比Ｒ ／ Ｖ和多维非流动性指标Ｌｉｑ１２等。Ｐａｎｅｌ Ｂ报告了各变
量之间的Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数。Ｐａｎｅｌ Ｃ报告了以年为单位的Ｌｉｑ１２指标在不同的区间的股票
数量。

　 　 ２． 分组检验
本文的研究设计包括将股票用Ｌｉｑ１２指标分为五组，用Ｇ１到Ｇ５来表示。

组合Ｇ５代表最大的Ｌｉｑ１２指标值，组合Ｇ１代表最小的Ｌｉｑ１２指标值。在每个
月的开始，把股票按照某个指标分组，然后就持有ｎ个月（ｎ ＝ １，６，１２）。本文用
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Ｌｉｕ ａｎｄ Ｓｔｒｏｎｇ（２００７）的方法对月投资组合回报进行计算，能较好地避免各种偏
差的出现。假使投资组合Ｐ中的股票有Ｎ个，本文采用等权重来进行计算投资
组合持有ｎ个月的回报：

ｂｈｒＰ１ ＝
１
Ｎ

Ｎ

ｉ ＝ １
ｒｉ１，　 ｂｈｒＰｎ ＝ 

Ｎ

ｉ ＝ １


ｎ －１

ｔ ＝ １
（１ ＋ ｒｉｔ）


Ｎ

ｊ ＝ １

ｎ －１

ｔ ＝ １
（１ ＋ ｒｊｔ）

ｒｉｘ 　 （ｎ ＝ ６，１２）

　 　 这种方法是对多月购买并持有的回报（ｂｕｙａｎｄｈｏｌｄ ｒｅｔｕｒｎ）进行分解，来计
算多月持有期的投资组合回报。表３对流动性溢价进行了分组检验。这个检
验是基于新的多维流动性指标对股票进行分组来讨论的。如果流动性最差的
投资组合Ｇ５的表现比流动性最好的投资组合Ｇ１的表现要好，那么这就是存在
流动性溢价的证据。

表３报告了按照多维流动性指标Ｌｉｑｘ（ｘ ＝ １，１２）进行分组的等权重投资组
合的回报。用了两个指标Ｌｉｑ１和Ｌｉｑ１２进行检验，结果非常显著地表明流动性
溢价是存在的。从流动性最好的一组Ｇ１（Ｌｉｑｘ值最小）到流动性最差的一组
Ｇ５（Ｌｉｑｘ值最大），各种持有期的回报基本上都是单调上升，而且Ｌｉｑｘ最大值与
最小值两组之间的回报差是显著为正的。这些结果表明，流动性指标可对股票
的下一个月到１２个月的回报有预测的作用，而Ｌｉｑ１２与投资组合在过去１２月
的表现也有关系。对于Ｌｉｑ１，用的是提前１个月的数据，较短的期限令流动性
较差的股票难以用指标区分。特别是对于持有１个月的相应结果，流动性较好
的股票比流动性较差的股票的回报更高。Ｇｅｒｖａｉｓ ｅｔ ａｌ． （２００１）指出，在一天前
或者一周前，交易量较大（小）的股票会有较高（低）的回报。而持有期为１个月
的Ｌｉｑ１指标，由于其形成期和持有期都比较短，所以与Ｇｅｒｖａｉｓ ｅｔ ａｌ． （２００１）有
相似的结果。因此，在后文的检验中采用的是Ｌｉｑ１２作为多维流动性指标，令结
果更为可信和显著。

由于流动性因子与经济基本面是密切相关的，所以在表３中，我们对１９９９
年１月—２０００年１２月〔３ 〕和２００２年１月—２００３年１２月两个时间段进行分析。
１９９９年１月—２０００年１２月中，经济表现较好，股市呈现牛市；２００２年１月—
２００３年１２月，经济表现较差，股市呈现熊市。从数据可以看出，当持有期相同
时，熊市中的流动性溢价要比牛市中高。流动性因子与市场的基本面呈高度负
相关，特别是当经济表现差的时候，会导致流动性较差，投资者需要更高的流动
性溢价来补充他们所承担的高流动性风险。这就反映了它的本质就是一个状
态变量。

〔３ 〕 １９９９年爆发了“５·１９”行情，２０００年是行情的延续。
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表３　 按Ｌｉｑ１２值分组后的投资组合的回报
Ｇ１（ｌｏｗ） Ｇ２ Ｇ３ Ｇ４ Ｇ５（ｈｉｇｈ） Ｇ５ － Ｇ１

Ｐａｎｅｌ Ａ：０１ ／ １９９８—１２ ／ ２００６
Ｌｉｑ１分组
持有１个月 － ０． ００３１

（－ ０． ９６）
０． １１５３
（８． ０１）

０． １２７３
（１３． ９０）

０． ０１５９
（７． ０２）

０． １００４
（２． ８７）

０． １０３５
（１０． ５４）

持有６个月 ０． ０１３７
（７． ８９）

０． ０４０９
（６． ２１）

０． ０５０５
（１５． ０９）

０． ０７６１
（８． ６０）

０． １２３５
（７． ９４）

０． １０９８
（１５． ９９）

持有１２个月 ０． ０３９６
（２０． ５９）

０． ０６９２
（７． ４４）

０． ０７３１
（２０． ３８）

０． ０７８８
（１５． ７０）

０． １１５０
（５． １８）

０． ０７５４
（７． ５３）

Ｌｉｑ１２分组
持有１个月 ０． ００５３

（３． ５０）
０． ００７８
（４． ７９）

０． ００８９
（１７． ２７）

０． ００８５
（８． ０４）

０． ０１３１
（４． ６１）

０． ００７８
（５． ０４）

持有６个月 ０． ０３５５
（９． ８１）

０． ０５０１
（１１． ５７）

０． ０４９９
（４． ２９）

０． ０６６５
（１０． ３３）

０． １３５０
（９． ３４）

０． ０９９５
（７． １５）

持有１２个月 ０． ０５１２
（７． １３）

０． ０７０６
（２１． ７０）

０． ０６３５
（８． ０３）

０． ０８８３
（１７． ２６）

０． １５８７
（８． ３９）

０． １０７５
（１５． ８４）

Ｐａｎｅｌ Ｂ：０１ ／ １９９９—１２ ／ ２０００（牛市）
Ｌｉｑ１分组
持有１个月 － ０． ０１８５

（－ ０． ７５６）
０． ０１６２
（１５． ４８）

０． ０２８４
（２０． ３６）

０． ０１７７
（７． ０６）

０． ０２２６
（３． ９５）

０． ０４１１
（０． ７８）

持有６个月 ０． ０６１７
（１３． ２２）

０． ０７９１
（８． ９５）

０． １００６
（７． ３７）

０． ０９９８２
（９． ０１）

０． １４７４
（８． ４３）

０． ０８５７
（２． ０５）

持有１２个月 ０． １０３５
（６． ３９）

０． １３１０
（１８． １１）

０． １４０９
（４． ７２）

０． １２７５
（２． ９９）

０． １８１４
（１０． ５７）

０． ０７７９
（４． １５）

Ｐａｎｅｌ Ｃ：０１ ／ ２００２—１２ ／ ２００３（熊市）
Ｌｉｑ１分组
持有１个月 － ０． １１８６

（－ １６． ７３）
－ ０． ０００７
（－ ７． ９３）

－ ０． ００１０
（－ ３． ６０）

－ ０． ０１２１
（－ ３． ３８）

－ ０． ０００８
（－ ５． ５１）

０． １１７８
（１３． １６）

持有６个月 － ０． １０２８
（－ ３． ７５）

－ ０． ０３８３
（－ ６． ９４）

－ ０． ０５１７
（－ ４． ６６）

－ ０． ０７２１
（－ ３． ３０）

－ ０． ００７８
（１０． ６４）

０． ０９５０
（７． ４６）

持有１２个月 － ０． ２３３５
（－ ９． ４７）

－ ０． ２０１９
（－ ３． ６０）

－ ０． １７６９
（－ １０． ２７）

－ ０． １６１０
（－ ５． １９）

－ ０． ００１９
（２． ９３）

０． ２３１６
（８． ０９）

　 　 注：本表Ｐａｎｅｌ Ａ报告了１９９８年１月到２００６年１２月按照多维非流动性指标Ｌｉｑｘ（ｘ ＝ １，
１２）进行分组的等权重投资组合的收益。按照多维非流动性指标将个股平均分为五组，Ｇ１
到Ｇ５，其中，Ｇ１为Ｌｉｑｘ值最小，即流动性最好的一组，Ｇ５为Ｌｉｑｘ值最大，即流动性最差的
一组，Ｇ５ － Ｇ１为两组的收益差。Ｐａｎｅｌ Ｂ与Ｐａｎｅｌ Ｃ分别报告了牛市与熊市中，各分组投资
组合的收益。表中结果的第一行数值表示投资组合收益，第二行小括号中的数值为ｔ值。

　 　 ３． 稳健性检验
作为稳健性检验，本文也考查了企业特质调整后持有期的表现。〔４ 〕 本文

考虑了两个指标：一个是规模（ＭＶ），另一个是账面市值比（Ｂ ／ Ｍ）。先将每年的

〔４ 〕 何佳等（２００３）指出，深市１９９６—２００１年各年均不存在流动性的日周效应和月度效应，因此本
文没有采用季节分析法对稳健性进行讨论。
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样本数据按照ＭＶ（或Ｂ ／ Ｍ）大小分为五组：ＭＶ１到ＭＶ５（Ｂ ／ Ｍ１到Ｂ ／ Ｍ５），其中
ＭＶ１为规模较小的样本，ＭＶ５为规模最大的样本（Ｂ ／ Ｍ１为账面市值比较小的
样本，Ｂ ／ Ｍ５为账面市值比较大的样本）。然后在组内根据Ｌｉｑ１２的大小进行二
次分组。检验结果见表４。该结果表明，流动性溢价仍然显著存在，而且对于规
模较小、账面市值比较大的股票的流动性溢价较大，这与上面的数据结果也是
一致的，因为这类股票的流动性都比较差。

表４　 稳健性检验结果

Ｐａｎｅｌ Ａ：ＭＶ分组后持有１２个月结果
Ｌｉｑ１２分组 Ｇ１（ｌｏｗ） Ｇ２ Ｇ３ Ｇ４ Ｇ５（ｈｉｇｈ） Ｇ５ － Ｇ１
ＭＶ分组
ＭＶ１（ｌｏｗ） ０． ０５７２ ０． ０６４０ ０． ０８７４ ０． ０９３３ ０． １７７０ ０． １１９８

（３． ９１） （２． ８０） （３． ６８） （２． ２６） （３． ３１） （４． ０７）
ＭＶ２ ０． ０１３９ ０． ０４８２ ０． ０４９５ ０． ０９１９ ０． １５０２ ０． １３６３

（７． １９） （１． ８５） （３． １７） （７． ０４） （３． ９６） （２． ９１）
ＭＶ３ ０． ０５７９ ０． ０７０４ ０． ０７９３ ０． ０８１６ ０． １４２９ ０． ０８５０

（２． １８） （３． ６０） （２． ９８） （２． ０５） （２． ８８） （３． ０９）
ＭＶ４ ０． ０３７８ ０． ０４９７ ０． ０５１３ ０． ０７８３ ０． １５０７ ０． １１２９

（２． ４１） （２． ０５） （５． ９０） （４． ７１） （３． ６９） （１． ９９）
ＭＶ５（ｈｉｇｈ） ０． ０７６４ ０． ０８１１ ０． ０６９３ ０． １０３１ ０． １３７４ ０． ０６１０

（２． ９０） （２． １５） （１． ９５） （３． ０４） （３． ５９） （２． ５３）
Ｐａｎｅｌ Ｂ：Ｂ ／ Ｍ分组后持有１２个月结果
Ｌｉｑ１２分组 Ｇ１（ｌｏｗ） Ｇ２ Ｇ３ Ｇ４ Ｇ５（ｈｉｇｈ） Ｇ５ － Ｇ１
ＢＭ分组
Ｂ ／ Ｍ１（ｌｏｗ） ０． ０４８２ ０． ０７０９ ０． ０７１２ ０． ０９４９ ０． １５８３ ０． １１０１

（５． ７１） （２． ４７） （６． １７） （３． ５２） （２． ９１） （２． ４１）
Ｂ ／ Ｍ２ ０． ０５１７ ０． ０６２８ ０． ０５５３ ０． ０７９６ ０． １６１５ ０． １０９８

（３． ６１） （２． ８０） （３． ２８） （２． ６６） （３． ５８） （３． １６）
Ｂ ／ Ｍ３ ０． ０５９０ ０． ０８４２ ０． ０５０４ ０． １０４７ ０． １５８６ ０． ０９９６

（３． ０６） （４． ８１） （１． ９７） （３． ４２） （２． ５９） （４． ７９）
Ｂ ／ Ｍ４ ０． ０４８５ ０． ０６８４ ０． ０５４９ ０． ０８５１ ０． １７０５ ０． １２２０

（６． １０） （２． ０２） （３． ８６） （２． ９４） （３． ８７） （２． ９３）
Ｂ ／ Ｍ５（ｈｉｇｈ） ０． ０６４８ ０． ０７２５ ０． ０８９４ ０． ０９９３ ０． １８３５ ０． １１８７

（２． ７５） （３． ５０） （３． ９５） （１． ９３） （２． ６３） （３． ９２）
　 　 注：本表的Ｐａｎｅｌ Ａ与Ｐａｎｅｌ Ｂ分别检验了对股票特征ＭＶ与Ｂ ／ Ｍ指标控制后结果的稳
健性。分别先按照ＭＶ和Ｂ ／ Ｍ的大小分为五组：ＭＶ１到ＭＶ５和Ｂ ／ Ｍ１到Ｂ ／ Ｍ５，其中ＭＶ１
为规模较小的样本，ＭＶ５为规模最大的样本组合，而Ｂ ／ Ｍ１为账面市值比较小的样本，Ｂ ／ Ｍ５
为账面市值比较大的样本。然后在组内根据多维非流动性ＩＬＬｉｑ１２指标大小将个股平均分
为五组，Ｇ１到Ｇ５，其中，Ｇ１为Ｌｉｑｘ值最小，即流动性最好的一组，Ｇ５为Ｌｉｑｘ值最大，即流
动性最差的一组，Ｇ５ － Ｇ１为控制了指标后两组的收益差。表中结果的第一行数值表示投资
组合收益，第二行小括号中的数值为ｔ值。
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４． 多因子模型分析
前文所作的一系列分析表明，在中国股票市场，流动性溢价是显著存在的，

流动性是资产定价的一个重要因素。为了对多维流动性因子进行检验，本文在
ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的三因子模型的基础上，加入多维流动性因子进行检验：

Ｒｉ － Ｒｆ ＝ α０ ＋ α１ＭＫＴ ＋ α２ ＳＭＢ ＋ α３ＨＭＬ ＋ α４ Ｌｉｑ１２

其中，ＭＫＴ是市场溢价，采用（Ｒｍ － Ｒｆ）计算，作为市场风险因子。其中，Ｒｍ 是
采用基于流通股市值加权平均的综合市场回报，Ｒｆ为三个月期定期储蓄利率所
折算的月回报。对于ＳＭＢ、ＨＭＬ因子的计算方法，是按照Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ
（１９９３），从１９９５年至２００５年，每年６月底按流通市值ＭＥ的中位数样本分成两
组，按Ｂ ／ Ｍ分成高、中和低三组，即Ｈ（３０％）、Ｍ（４０％）、Ｌ（３０％）；两者交叉分
组形成六个组合，计算第ｔ年７月到第ｔ ＋ １年６月每个组合价值加权月回报。
本文计算时所采用的个股回报率为经过配股增发、除权分红等调整之后的回
报。ＳＭＢ和ＨＭＬ两个因子分别定义如下：ＳＭＢ ＝ （ＳＬ ＋ ＳＭ ＋ ＳＨ － ＢＬ － ＢＭ －
ＢＨ）／ ３，表示剔除Ｂ ／ Ｍ因素后小规模公司和大规模公司组合的回报差，作为规
模因子；ＨＭＬ ＝（ＳＨ ＋ ＢＨ － ＳＬ － ＢＬ）／ ２，表示剔除规模因素后高Ｂ ／ Ｍ与低Ｂ ／ Ｍ
公司组合的回报差，作为Ｂ ／ Ｍ因子。而Ｌｉｑ１２则为多维流动性因子，计算方法
与上一节是相同的。回归结果见表５。

表５　 多因子回归结果

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ＭＫＴ ＳＭＢ ＨＭＬ ＬＩＱ１２ ＡｊＲ２

Ｍｏｄｅｌ １ ０． ０２ ０． ９６９ ０． １１
２． １７５ ６． ７００

Ｍｏｄｅｌ ２ － ０． ００６ ０． ９１９ ０． ７４６ ０． ７５２ ０． ２０
－ ０． ６１５ ６． ３２３ ３． ５２７ ２． ３３８

Ｍｏｄｅｌ ３ － ０． ０００ ０． ９２６ ０． ０４７ ０． ６２１ ０． ８９２ ０． ４３
－ ０． ６１９ ４． １９７ ０． ９０２ ２． ５９１ ２． ７０２

Ｍｏｄｅｌ ４ ０． ０００ ０． ９９５ ０． ４８３ ０． ６２７ ０． ４３
０． １４７ ７． ３９ ２． ０１１ ３． ２９７

　 　 注：本表按照如下的等式进行检验：
Ｒｉ － Ｒｆ ＝ α０ ＋ α１ ＭＫＴ ＋ α２ ＳＭＢ ＋ α３ ＨＭＬ ＋ α４ Ｌｉｑ１２

其中，Ｍｏｄｅｌ １为ＣＡＰＭ模型，只考虑了ＭＫＴ因子；Ｍｏｄｅｌ ２为ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因子模型，考虑
了ＭＫＴ、ＳＭＢ与ＨＭＬ三个因子；Ｍｏｄｅｌ ３在三因子模型中加入非流动性因子Ｌｉｑ１２；Ｍｏｄｅｌ ４
考虑了ＭＫＴ、ＳＭＢ与Ｌｉｑ１２三个因子。回归结果第一行为估计系数，第二行的数值为回归的
ｔ值；ＡｊＲ２ 为调整后的Ｒ２。

表５报告了多因子定价模型回归的结果。在Ｍｏｄｅｌ １中，只考虑了ＭＫＴ因
子，常数项显著不异于零，说明ＭＫＴ不能很好地对资产回报进行全面的解释。
Ｍｏｄｅｌ ２为ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的三因子模型，结果表明，三因子模型能较好地对资产
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回报进行解释但常数项仍然不异于零。在Ｍｏｄｅｌ ３中，我们加入了Ｌｉｑ１２进行
检验，结果表明常数项不再显著地异于零，而且调整后的Ｒ２ 值也有较大的提
高。Ｍｏｄｅｌ ３中ＳＭＢ因子不再显著，这与表２中的结果相一致。表２表明Ｌｉｑ１２
与ＭＥ高度相关，所以模型中产生多重共线性问题，令ＳＭＢ因子不再显著。而
Ｍｏｄｅｌ ４中，只考虑了ＭＫＴ、ＨＭＬ和Ｌｉｑ１２三个因子，与Ｍｏｄｅｌ ３相比，调整后的
Ｒ２ 值没有很大的变化，而且常数项也趋向于零。这说明用ＭＫＴ、ＨＭＬ和Ｌｉｑ１２
三个因子可以包含Ｍｏｄｅｌ ３中四个因子解释的部分。因为ＭＫＴ考虑的是市场
总体风险方面，ＨＭＬ更多的考虑了与企业特质相关的因素，而流动性因子则是
考虑了市场微观结构中的各种影响因素，包括交易成本、交易实行的难度等。
在资产定价模型考虑此三因素，就能更加全面地解释股票的横截面回报。其
中，流动性因子与实际经济基本面及市场交易情况相关，有非常深刻的经济含
义，是风险定价中一个非常重要的因子。

四、结　 　 论
本文运用了Ｌｉｕ（２００６）中新的流动性指标构建方法，结合中国市场实际，从

流动性的概念中所包含的四个维度（交易成本、价格冲击、交易速度和交易数
量）构建了新的多维流动性指标。在新指标的基础上，以１９９７年到２００６年沪
市和深市的全部Ａ股股票作为研究对象进行研究。结果表明，中国股票市场中
存在着显著的流动性溢价，而且流动性溢价与市场的基本面呈高度负相关。多
维流动性指标值较大，即流动性较差的股票一般都是规模较小、账面市值比较
大、低换手率和高回报交易量比的股票。最后，在ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ的三因子模型
中加入了流动性因子进行检验。结果表明，只有市场风险因子（ＭＫＴ）、账面市
值比因子（ＨＭＬ）和流动性因子（Ｌｉｑ）是显著的。由于ＭＫＴ考虑的是市场总体
风险方面，ＨＭＬ更多的考虑了与企业特质相关的因素，而流动性因子则是考虑
了在市场上实际交易中的各种限制，包括交易实行的难度等，在资产定价模型
中考虑此三因子，能更好地解释股票横截面回报的变化。实证结果表明，流动
性因子是风险定价中一个很重要的因子。
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１０４—１２９．
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ｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ （ＮＢＥＲ）．

［２８］Ｏ  Ｈａｒａ，Ｍ．，２００３， Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ ａｄｄｒｅｓｓ： ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ａｎｄ ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５８，
１３３５—１３５４．

［２９］Ｐａｓｔｏｒ，Ｌ．，Ｓｔａｍｂａｕｇｈ，Ｒ．，２００３，Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏ
ｍｙ １１１，６４２—６８５．
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ｔｕｒｎｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｆａｃｔｏｒ，Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｐｒｅｍｉｕｍ，Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｃ３１，Ｇ１２，Ｇ１４



２００８年度《金融学季刊》征订
《金融学季刊》是由中国金融学年会主办、北京大学出版社出版的专业学术

刊物，主要刊登有关资产定价、公司财务与治理、金融市场与金融机构、金融工
程、货币银行、国际金融等领域的高水平学术性论文。

《金融学季刊》将秉承学术中立、公正的原则，以弘扬金融学术研究为最高
宗旨，坚持严谨、深入、细致、求实的学术风范。《金融学季刊》按照国际规范
学术期刊的管理和编辑工作方式运作，实行严格的双匿名审稿制。《金融学季刊》
的创刊目标是成为代表中国金融学研究最高水平的权威刊物，成为中国金融理论
与实践研究和教学所必备的文献资源。

我们诚挚邀请海内外学者共襄盛举，踊跃投稿和订阅，为中国金融学的发展
共同努力。

《金融学季刊》征订单（可复制）
　 　 联系电话：０１０ － ６２７５２０１５　 传真：０１０ － ６２７５３５７３　 联系人：迟频　 邢丽华
　 　 电子邮箱：ｂｄｓｄ＠ ｐｋｕ ｅｄｕ ｃｎ
每期订价 人民币３５元（含邮费）
订户名称 联系人
详细地址 邮　 编
电子邮箱 传真 电　 话
订阅年度□ ２００８年度（共２期）　 份　 数 每期　 份
合计金额人民币（大写） 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ￥ 　 　 　 元汇款日期
注：订刊款汇出后请立即将此订单邮寄、传真或Ｅｍａｉｌ到北京大学出版社北大书店，

作为发行凭证。
　 　 汇款方法：

１ 邮政汇款：北京大学８７１ － １５０信箱　 邮编：１００８７１　 收款人：迟频
（请在附言栏注明“《金融学季刊》２００８年度”及您的联系电话）
２ 银行电汇：户名：北京大学出版社发行部
开户行：中国工商银行北京海淀西区支行
账号：０２００ ００４５ ０９０６ ６１３８ ００７　 （请在汇款单的附言栏注明“北大书店”）

３ 银行汇款：户名：迟频　 开户行：中国工商银行　 卡号：９５５８ ８００２ ００１４ ８８７２ ５１４
注意事项：
１ 汇款时请务必将汇款人单位（地址）、姓名及邮编写清楚，以免影响邮寄。请勿在

信中夹寄钱物。
２ 银行电汇及汇款后，请将汇款凭证及汇款人地址、邮编、电话、姓名传真给我们，

以便掌握您的回邮地址。
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