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由 Lucas和 Breeden（1979）构建的基于消费的资产定价
模型（CCAPM），是通过消费行为将证券的风险界定为该证
券收益率的协方差。在模型中将这个协方差称为消费 茁。换句
话说，在该模型中资产预期收益的系统风险可由消费增长的

风险来解释。正如 Campbell 和 Cochrane（2000）曾经提到的，
CCAPM的发展是经济学发展的主要标志之一。模型的精妙
之处在于在跨期消费选择和资产收益率之间建立了一个合理

的关系。

CCAPM 主要应用于成熟的金融市场，本文则将

CCAPM 应用于我国的股票市场以检验消费均衡的资产定
价。从历史数据来看，我国的股票市场表现为高的平均资产收

益率和高的平均无风险收益率。同时，市场中股票收益率和超

额收益率表现出较大的波动性。结合股票价格指数以及股票

收益率和无风险收益率的历史数据，运用 Lucas提出的模型，
笔者考察了消费基本面和股票收益率之间的关系。

一、理论模型

在 Lucas的模型中，假设一个行为主体效用最大化是通
过式（1）给出的一系列贴现效用的最大化实现的，并且有一个
单一的资产以非耐用的消费品作为外生的红利支付。这个代

表性的优化问题可用下式描述：

max Et{ 茁sU（Ct+s）} （1）

预算约束为：

Ct+Wt=Wt-1Rt （2）
其中，Ct是该主体在时间 t的消费水平，Wt是投资的水

平。Pt是获得外生红利的实际资产价格，Rt是从 t-1期到 t期
均衡总股票收益率，Rt=（Rt+Dt）/Pt-1；Dt是从 t-1期到 t期
实际收到的红利，茁是不变的主观贴现因子（0<茁<1），Et是在

t时刻的信息条件下的条件期望。这个优化问题的一阶条件
是随机欧拉方程，如式（3）：

Et［茁 Rt+1］=1 （3）

假设效用函数取常数，则相对风险厌恶效用函数的形式

可表示为：

哉（Ct）= /（1-酌） （4）
这里 酌是相对风险厌恶系数，用来测度效用函数的曲

率，且 酌逸0。均衡时 Ct=Dt，由此得到：

Pt=Et茁（Dt+1/Dt）-酌（Pt+1+Dt+1） （5）
设 vt为股票价格和红利的比率，即 vt以Pt/Dt。这样式（5）

可转换为：

vt=Et茁（Dt+1/Dt）1-酌（vt+1+1） （6）
方程（6）隐含地确定了这个资产定价问题的结果。设 Dt

遵循某一外生的随机过程，得到价格和红利的比率 vt。

1. 运用一阶高斯自回归方程进行研究。假设实际的红利
增长率为 xt以ln（Dt+1/Dt），并遵循一个 AR（1）的高斯随机过
程（Burnside，1998）：

xt=滋（1-浊）+浊xt-1+着t （7）
着服从均值为 0、方差为 滓2的正态分布，并且|浊|<1，以

保证是平稳的 AR（1）过程。结合式（7），式（6）可以表示为：
vt=Et茁exp［（1-酌）xt+1］（vt+1+1） （8）
设 琢以1-酌和 mt+1以茁exp（琢xt+1）。可以将式（8）变换为：
vt=Etmt+1（vt+1+1） （9）
通过前向迭代式（9），我们得到一个差分方程并且运用横

截条件解方程。运用这个框架，Burnside（1998）提出 vt可以表

示为如下形式：

Vt= 茁iexp［ai+bi（xt-滋）］ （10）

这里：

ai=滋琢i+1/2琢［滓2/（1-浊）2］{i-2［浊/（1-浊）］（1-浊i）+浊2

［（1-浊2i）/（1-浊2）］} （11）
而：

bi=琢［浊/（1-浊）］（1-浊i） （12）
式（10）要求 vt是收敛的，因而是有界的，并按照式（13）

定义一个参数 资小于 1：
资以茁exp［琢滋+琢2滓2/2（1-浊2）］约1 （13）
2. 估算资产收益率。从 t期到 t+1期间均衡的总股票收
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益率为 ，具体见下式：

=（Pt+1+Dt+1）/Pt （14）
将 vt以Pt/Dt和 xt以ln（Dt+1/Dt）代入上式，得到股票收益

率的另一表达式：

=［（1+vt+1）/vt］exp（xt+1） （15）
另外，模型假设一单位无风险资产到期时的价格可以获

得一单位的消费品，表达式如下：

=茁Et［哉'（Ct+1）/哉'（Ct）］ （16）
这里 哉'（C）是消费的边际效用。结合式（4）的相对风险

厌恶效用函数（CRRA）和均衡条件 Ct=Dt，代入 xt以ln（Dt+1/
Dt），式（16）可以转换为：

=茁Et［exp（-酌xt+1）］ （17）
由于 xt遵循式（7）的 AR（1）过程，式（17）可以转换为：

=茁exp［-酌滋-酌浊（xt-滋）］Et［exp（-酌着t+1）］ （18）
若 x 耀N（滋，滓2），那么 E［exp（x）］=exp（滋+滓2/2），这样我

们得到：

Et［exp（-酌着t+1）］=exp（酌2滓2/2） （19）
接下来可以得到无风险资产价格的表达式为：

=茁exp［-酌滋-酌浊（xt-滋）+（1/2）（酌滓）2］ （20）
总的无风险资产的均衡收益率可由下式确定：

=1/ （21）
则：

=茁-1exp［酌滋+酌浊（xt-滋）-酌2滓2/2］ （22）
股票的超额收益率是股票收益率超过无风险收益率的部

分：

= - （23）
二、数据

笔者收集了我国从 1999年 1月到 2009年 4月的月度股
票指数、股票收益率、无风险收益率以及 CPI的数据。考虑到
上海股票市场更具代表性，因此月度股票指数是指上证综合

指数。月度的 CPI以 2005年 11月为基期。以这四方面的数
据为基础，笔者估算出了实际股票收益率、红利增长率、实际

股票价格指数、实际股票收益率、无风险收益率以及股票的超

额收益率。

表 1中，g代表平均的年度实际红利增长率 gt，gt=ln（Dt/
Dt-1）伊100。Pi表示年度 CPI通货膨胀率。LM检验在显著性
水平为 1%的情况下的临界值为 9.21，加鄢表示统计的显著性

水平为 1%。Q（n）统计量表示 n为 6、12和 18且在 5%的显著
性水平下的特征值分别是 12.59、21.03和 28.87，加鄢表示统
计的显著性水平为 5%。

表 1列出了相应数据的统计摘要。相对于正态分布，实际
的红利增长率具有过大的峰度和负的偏度。拉格朗日乘子

（LM）检验不支持该数据服从正态分布的假设。对于实际股票
收益率、无风险收益率和股票溢价收益率，实际股票收益率和

股票溢价收益率之间存在明显的样本自相关，无风险收益率

没有表现出明显的样本自相关。从已有的数据来看，实际股票

收益率、无风险收益率和超额收益率具有胖尾分布的特点，

LM检验不支持这三方面数据服从正态分布的假设。股票收
益率和超额收益率表现出负的偏度。

三、实证研究的结果

ADF和 PP检验的结果见表 2，显示出价格和红利的都
有一个单位根。

表 3列出了协整检验的结果，显示在股票价格和红利之
间不存在预期的长期稳定关系。于是笔者对 CCAPM应用于
我国股票市场的经验结果进行了检验。在标准的 Lucas模型
中，所获的红利都用于消费，因而二者是相等的。运用这个思

路并结合经验数据，笔者运用实际的红利增长率估计了式（7）
的自回归过程。因此在贴现因子 茁和相对风险厌恶系数 酌真
实值下获得了由式（15）和（22）决定的模型收益率。同时进一
步计算了由模型得出的收益率的样本均值，并把该值同实际

收益率的样本观测值的均值进行了比较。

1. 实际红利增长率的回归估计。笔者估计了红利增长率
自回归过程 AR（P），其中 P取 0 ~ 5。表 4报告了所有的 AIC
和 SBC准则的值。考虑到模型的需要，根据 SBC准则笔者发
现AR（1）是最佳的选择。

AIC
SBC

AR（0）
323.45
329.18

AR（1）
322.37鄢
326.12鄢

AR（2）
322.89
332.53

AR（3）
323.01
333.74

AR（4）
324.97
336.32

AR（5）
326.67
345.06

表4

注院鄢表示一行中的最小值遥
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ADF
Price

-1.34（2）
Dividend
-1.24（2）

PP
Price

-2.15（3）
Dividend
-1.71（3）

表2 单位根检验结果

注院 两个检验不支持一个单位根假设的 MacKinnon
渊1991冤临界值在显著性水平为 5%下为-2.88遥括号内数值为
按照 AIC和 SBC得出的最优滞后阶数遥

r=0
12.46（16.12）

r臆0
0.18（4.17）

r=0
12.3（16.12）

r=1
0.18（4.17）

Maximum eigenvalue statisticTrace statistic
表3 协整检验结果

注院括号内是显著性水平为 5%拒绝没有协整关系假设的
值和最大特征值检验的临界值遥 协整检验的最优滞后阶数根
据 AIC和 SBC准则确定为 3遥 两个检验都显示在 5%的显著
性水平下袁股票价格和红利之间不存在协整关系遥

Re
t

P f
t

P f
t

P f
t

P f
t

S.d.
Skewness
Kurtosis
LM statistic

Q（6）
Q（12）
Q（18）

Re

97.38
1.34
6.17

68.92鄢

28.74鄢
52.13鄢
60.28鄢

Rf

12.31
-0.43

4.21
10.14鄢

7.23
18.67鄢
33.27鄢

Rp

96.43
1.21
5.67

58.68鄢

24.65鄢
40.18鄢
53.62鄢

g
102.46
-0.58

4.42
14.13鄢

7.12
14.42
25.13

Pi

13.24
0.36
4.25
8.26鄢

6.43
12.01
28.61

Q-statistic

表1 统计摘要（1999年1月 ~ 2009年4月）
变 量
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对 AR（1）模型的 LM的正态性检验和 Q统计量的检验

如表 5所示：

2. 结果调整。表 6报告了选定红利增长率的参数估计
值。运用公式（10）~（12），结合现实的 茁和 酌值计算相应的价
格-红利比率，所有的 茁 和 酌 的组合都必须满足由式（13）
给出的收敛条件。给定的价格-红利比率，我们可以根据式
（15）计算出模型导出的股票收益率均值 ，并由式（22）计算
出模型导出的无风险收益率 。那么相应的超额收益率的均

值为 - 。

表 7报告了调整的数据结果，计算中 茁采用 0.98、g采用
1.2。这是因为采用这样的参数得到的模型导出的超额收益率
与历史数据的均值最为接近。从结果可以看出，模型低估了我

国 A股市场的股票收益率，历史平均收益率高达 71.58%。但
是当 茁=0.98、酌=1.2 时，由模型估算出的股票收益率为
17.16%。模型略微低估了无风险收益率。相对于 6.62%的历史
平均水平，模型导出的值为 6.43%。这样的话，模型导出的超
额收益率为 8.16%，远低于 64.18%的历史水平。

四、结论

本文通过运用 Lucas（1978）的资产定价模型并结合
CRRA效用函数，同时假设红利增长率遵循一阶高斯自回归
过程，考察了我国 A股市场中股票价格和股票收益率的关
系。笔者预先进行了协整检验，以判断股票价格和股票收益率

之间是否存在线性协整关系，结果显示并不存在这样的关系。

运用导出的价格-红利比率和真实贴现因子以及相对风险厌
恶系数，我们通过模型计算出相应的收益率均值并与历史样

本数据进行了对比，以检验 CCAPM在我国 A股市场的适用
性。调整的数据结果显示，CCAPM在我国股票市场的适用性
较差。尽管市场的红利增长率波动较大，但是模型仍然不能合

理解释我国 A股市场股票历史价格和巨大的股票超额收益
率之间的关系。

同时我们也得到了一些有趣的结果：由模型导出的无风

险收益率和我国的历史数据比较接近，这与传统所认为的模

型导出的无风险利率比现实的数据要低很多的结果相反。
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Rf
t

Re
t

浊
-0.238 5（0.092 6）鄢

滋
0.013 6（0.090 3）

滓2

0.978 6（0.134 5）鄢

表6 红利增长率的参数估计

注院xt是实际月度红利增长率曰 括号内的数值为标准差曰
鄢表示显著性水平为 5%遥

（xt-滋）=浊（xt-1-滋）+着t，|浊|<1，着t ~ i.i.d. N（0，滓2）

Re
t

Rf
t

Discount
factor 茁

0.92
0.92
0.92
0.95
0.95
0.95
0.98
0.98

Coefficient of relative
risk aversion 酌

0.75
1.00
1.20
0.75
1.00
1.20
1.00
1.20

Mean equity
returns Re

15.03
15.27
15.16
14.62
14.94
14.75
14.64
14.59

Mean risk-free
returns Rf

10.17
8.35
6.85
9.85
8.09
6.63
7.86
6.43

Mean equity
premium Rp

4.86
6.92
8.31
4.77
6.85
8.12
6.78
8.16

表7 模型导出的平均收益率

注院Re是模型公式渊15冤导出的 的均值遥Rf是由模型公

式渊22冤导出的 的均值遥Rp是渊 - 冤的均值遥
Re

t

Rf
tRe

tRf
t

Mean
Skewness
Kurtosis
LM statistic
Q-statistic
Q（6）
Q（12）
Q（18）

-0.01
-0.44

4.00
8.35

4.26
10.56
20.44

0.96
3.26

14.80
837.68鄢

69.43鄢
90.13鄢

116.83鄢

着t^ 着̂2
t

表5 残差 和 的统计摘要着t^ 着̂2
t

注院Q渊n冤统计量的临界值在 n为 6尧12 和 18以及 5%的
显著性水平下为 12.59尧21.03和 28.87遥 鄢表示数值的显著性
水平为 5%遥

AR（1）
变 量


