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  译者前言


  从人类进行物物交易的第一天起，就开始了商品定价的活动。而当实体商品交易进化到无处不在，并对经济影响巨大的金融资产交易时，金融资产的定价研究也就变得重要起来。2013年诺贝尔经济学奖授予尤金·法马（Eugene Fama）、拉尔斯·汉森（Lars Hansen）、罗伯特·希勒（Robert Shiller）这三位对资产定价实证方面做出重大贡献的学者。这之前被誉为“现代投资组合理论（MPT)之父”的哈里·马科维茨（Harry·M. Markowitz）获得了诺贝尔经济学奖，其研究领域也与金融资产定价相关。


  金融资产是投资者在金融市场中进行交易的，那么研究定价问题也就离不开金融市场和金融市场的投资者。《金融决策与市场》这本书就是阐述投资者偏好选择、金融市场、计量经济学、资产定价这个领域理论的前沿读物，作者坎贝尔从市场交易者的偏好理论出发，结合消费、生产理论，系统地阐述了资产定价相关的数学方法和理论体系。


  这本书与现代流行的主要关注于金融实证方面的研究方法有所不同，坎贝尔是从建立定价基础理论出发，推出一系列的金融数学模型，然后再用这些数学模型来解释业界中的现象。


  与物理学或者其他自然科学相比，金融领域的基础理论研究实际上是很滞后的，这是因为金融市场是由人来驱动的，大多数学者认为对人的行为建立数学模型困难重重。当然，我们也无须像原始社会的人类，由于还没有能力解释某些自然现象，而神化这些现象。千里之行，始于足下，高维的难题往往可以从研究主要因素开始，然后再完善细节和推导变种。金融定价的主要因素是人为因素，这本书抓住了这一主要因素，在人为驱动的金融资产定价领域进行了开创式建模尝试。


  《金融决策与市场》一书分为三大部分，共12个章节。


  第一部分“静态组合选择和资产定价”，从期望效用理论出发来分析市场参与者的风险偏好，介绍了几个常用的效用函数在分析风险偏好中的作用。有了风险偏好建模，参与者可以进行静态的投资组合选择，最后引出均衡资产定价理论和随机折现因子的概念。


  第二部分“跨期组合选择和资产定价”，介绍了更接近现实世界中的跨期或者多期组合选择。跨期需要引入对未来资产折现和现值的概念。接着，坎贝尔从跨期资产的消费和生产两个方面分别进行定价理论建模。最后介绍了固定收益证券和跨期风险及对冲。


  第三部分“异质投资者”，对参与定价市场的具有多样性的个体和集合参与者进行了讨论，包括家庭金融、风险分担和投机，以及信息不对称的市场微观结构话题。


  我国金融市场快速发展的40年，取得了令人瞩目的成就。在获得巨大成就的同时，应该进一步理解、治理和发展我们的金融系统，也更需要符合我国特色的金融理论。希望通过翻译这本具有开拓性的金融资产定价英文著作，为国内读者提供一个可以参考的理论。


  人们在研究复杂系统时，往往能够获得崭新的知识，也正是因为金融系统的复杂性，所以我们相信在这个领域未来会出现更多的成果。我们在此过程中，也必须关注模型的前提、理论的自洽性和边界条件的选取。


  最后，我承认翻译这本著作是颇具挑战的，一是因为金融知识的涉及面广，以及数学的复杂程度，从书里近千个数学公式中可见一斑。理解和掌握这本书需要多方面的金融从业经验和比较坚实的统计数学基础，因为这本书是金融博士级别的课程讲义，这一点当然就不足为怪。二是一些专业金融术语和定价理论词汇，可能有不同的译法，我会尽量从金融从业者角度使用行业通用的叫法。在翻译过程中难免存在疏忽与不足，敬请行业专家和读者指正。


  姚忠兵


  
    芝加哥大学工商管理硕士，曾任美国大型对冲基金中国区总经理，在金融工程、风险管理与量化投资领域有着近20年的从业经验。

  


  前言


  这本书是基于博士二年级课程“资产定价”写成的，这门课程我在哈佛大学教了近25年，在那之前，在普林斯顿大学教了10年。这本书的目的是传播资产定价这一领域的专业知识，采用的写作方法偏重于学术方面而非行业应用，内容成体系而非松散的百科全书，我认为这种方法是给博士生教学的最重要的方法。


  这本书根据我的教学大纲写成。第一部分关于静态模型，第1章简要介绍了不确定性条件下选择理论中的关键结果和问题，第2章介绍了将这些结果和问题应用到静态投资组合选择中，包括要承受多大风险的决策和有效率地组合风险资产的问题。基于这一理解，第3章介绍了基本的静态均衡资产定价模型：资本资产定价模型（CAPM）和多因子模型扩展。第4章使用随机折现因子（SDF）的现代范式提出了类似的想法。


  第一部分的模型采用给定的资产收益率二阶（或更高阶）矩，并使用它们来确定预期收益率。第二部分关于跨期模型，第5章讨论了预期收益如何影响价格。这使人们可以推导出时变期望收益模型对实际收益行为的影响。这一章涵盖了有关总体股票收益预测的大量经验文献，这些文献使用金融理论建议的预测变量，包括截面资产定价模型。第6章介绍了基于消费的资产定价文献探讨的主要谜题：股权溢价谜题（股权溢价平均较高）、无风险利率谜题（无风险利率随着时间的推移在相对低的水平保持稳定），以及股价波动谜题（股票收益的波动性远大于消费增长的波动性）。这一章讨论了对这些谜题的各种理论回应，包括诸如罕见的宏观经济灾难，爱泼斯坦-兹恩（Epstein-Zin）效用、消费中的随机波动、习惯形成以及耐用品等主题。第7章探讨了企业如何根据资产价格改变投资决策，以及如何在与生产基本平衡的情况下共同确定消费和资产价格。第8章对固定收益证券文献中的术语进行了评述，这些术语的历史发展在某种程度上与股票定价文献中的术语有所不同。这一章探讨了合理的定价模型，该模型限制了SDF的时间序列行为以易于对任何到期债券进行定价。这一章还讨论了有关利率和汇率的文献。第9章使用固定收益文献中的概念来探讨跨期投资组合选择和资产定价的主题。


  第三部分涵盖了投资者群体的异质性这一至关重要的主题。第10章总结了有关家庭金融的文献：普通家庭使用金融市场解决其财务问题。这一章讨论了劳动收入对投资组合选择的影响，一些家庭犯了投资错误（例如未能参与风险资产市场或未能分散风险），以及此类错误对资产价格的潜在影响。第11章探讨了资产定价模型，其中的摩擦阻止了完美的风险分担，或者由于投资者有不同的信念导致他们相互投机而选择不承担风险。第12章讨论了信息不对称和流动性模型以及市场微观结构领域。


  我发现这些主题的顺序在教学中的效果很好。主题的选择反映了我强烈持有的下面四种观点。


  第一，人们不能仅从宏观经济或总体均衡的角度来理解资产价格，还必须了解个体市场参与者做出的决策，并采用部分均衡时给出的价格。在拥有异类投资者的模型中，这一点尤为重要，因为异类投资者在该领域中越来越重要。因此，我不会像Cochrane（2005）那样将整本书围绕SDF而写。相反，我从第2章和第3章的微观观点开始，然后在第9章和第10章回到这种观点。《金融决策与市场》这一书名反映了这一方向。


  第二，金融市场既提供定价又提供分配资源功能。后者是市场的最终功能，也是市场运营成本存在的理由。因此，我将在第10章和第11章中讨论资源分配。


  第三，并非所有金融市场参与者都具有充分的理性和金融素养。诚然，一些市场参与者具有这些。在本书中，我从理性投资者的角度出发，同时认识到也可能存在非理性投资者。因此，这本书既不是行为金融学读物，也不是意识形态上的反行为金融学著作。第10章和第11章指出，即使非理性投资者对资产价格的影响不大，他们也可能改变与这些价格相对应的分配，这在社会福利领域可产生重要影响。


  第四，金融经济学具有规范意义。例如，投资组合选择模型可用于指导投资者的决策，而具有异类投资者的均衡资产定价模型在应用福利经济学中提出了许多有趣的问题。第2章和第9章到第12章讨论了其中的一些含义，尽管本书没有足够的篇幅来充分扩展它们。


  主题的选择也反映了一个重要的限制：我希望本书中包含的内容可以让一个雄心勃勃的教授在一个学期内教给聪明而勤奋的学生。尽管各章中确实提供了附加内容，但本书的核心内容还是遵循了这一限制。因此，我没有讨论任何连续时间模型，因为我没有时间（在课程中）或篇幅（在书中）来解释使用这些模型所需的随机数学方法。反过来，这排除了对期权定价的任何讨论，因为如果没有从连续时间建模，就无法进行有意义的讨论。出于同样的原因，我很少关注具有较强选择特性的证券，例如公司债券。但是，我确实花时间开发了离散时间近似框架，该框架可以替代跨时间模型，用于研究跨期投资组合选择和资产定价。


  在解释这些主题时，我遵循一些核心原则。


  现代金融是一个经验领域。模型对于定性的理解是必不可少的，但是资产定价模型是定量的，具有可以校准或估计的参数。学术文献中的许多争论都与参数值有关，而不是模型的性质甚至是功能形式。因此，我强调经验和理论研究的相互促进作用。例如，在关于CAPM和多因子模型的第3章中，我总结了促使研究人员探索超越CAPM模型的异常现象。在第6章中，我介绍了股权溢价谜题、无风险利率谜题和股价波动谜题，这些谜题启发了这一章讨论的各种基于消费的资产定价模型。本书包含许多表格和数字，其中一些摘录于已发表的研究成果。


  教授给博士生的这些重要模型简单到可以有封闭解。这些解以显式方式将内生变量与外生变量相关联，并显示参数值如何影响内生变量的属性。许多最新的资产定价模型都是复杂的“黑匣子”，只能通过数字方式解决。我在总结最近的一些数值研究时，也非常关注那些已成为文献中常用工具的较旧和更简单的模型。例如，在第12章中，我介绍了格洛斯顿-米尔诺姆（Glosten-Milgrom，简写为GM，1985）模型以及凯尔（Kyle，1985）模型，作为建立关于市场微观结构的比较直观的一种方法。


  为了简化分析，本书中的模型通常将内在变量（例如意外资产收益和消费）视为外生变量。这是资产定价中的标准做法，并且只要所考虑的模型的基础是投资者的一阶条件成立（变量是否为外生还是由投资者选择不影响模型），这都是合理的。这种资产定价的观点与当前应用微观经济学中强调使用外在随机冲击来确定因果关系形成了鲜明对比。


  解决资产定价模型的常见挑战是该模型是非线性的。之所以如此，是因为模型中的某些效应是可以累加的，而另一些则是相乘关系。因此，模型在大小水平和对数上均不是线性的。例如，投资组合结构可以线性地组合总资产收益，但随着时间的推移，收益的累积是乘数增长。同样，消费从财富中减去，但再投资回报则是财富的乘积。本书强调了在风险较小、时间间隔较短或消费财富比率接近恒定时准确的近似值，这些近似值允许模型以线性或对数线性形式编写，然后显性求解。尽管必须谨慎使用这些近似值，但是它们提供的洞察力很难以任何其他方式获得。


  博士生需要学习提问和回答与模型相关的问题。在我的课程中，我经常停下来提出问题，既向学生展示他们如何在自己的学习中做到这一点，又引导学生回答提问。将这一过程复制到图书中是一个挑战。为此，我会在章节中提出问题，然后在每章末尾进行解答。


  我在本书中尝试使用直观易读的符号，同时尽可能地接近文献中的常用标识。给定涵盖的主题范围，这不可避免地需要在不同章节（或偶而在同一章的不同部分）中使用相同字母来表示不同变量。诸如x和λ之类的字母特别灵活多样，它们在本书的许多部分中被用作具有不同含义的通配符。


  将本书与我之前的以及同行的工作联系起来可能会有所帮助。我的第一本书《金融市场的计量经济学》（The Econometrics of Financial Markets, Campbell、Lo和MacKinlay，1997）涵盖了与本书相同的大部分内容（特别是本书的第3章到第8章），但到目前为止已经过时了。此外，《金融市场的计量经济学》比本书更着重于计量经济学方法，而较少强调金融理论。我在本书第5章中参考了《金融市场的计量经济学》的第7章的内容，在本书第8章中参考了《金融市场的计量经济学》的第10章和第11章的内容。我的第二本书《战略性资产配置》（Strategic Asset Allocation，Campbell和Viceira，2002）在写作风格上与本书相似，但是更关注跨期投资组合选择。我在本书第2章、第9章和第10章中借鉴了《战略性资产配置》一书中的内容。我还借鉴了过去15年间撰写的调查报告，特别是Campbell（2000）文献中关于资产定价和SDF的调查；Campbell（2014）文献是基于2013年诺贝尔奖获得者尤金·法马（Eugene Fama）、拉斯·彼得·汉森（Lars Peter Hansen）和罗伯特·希勒（Robert Shiller）的贡献；本书第5章借鉴了Campbell（2008）文献对收益的可预测性；本书第6章借鉴了Campbell（2003）文献对基于消费的模型的介绍；本书第10章借鉴了我在美国金融协会上发表的就职演说（Campbell，2006），以及我在美国经济协会举办的理查德-伊利系列讲座中发表的关于家庭金融的内容（Campbell，2016）。


  在本书之前出版的一些教科书，强调了实证研究方面，包括杰出的Cochrane（2005）、Singleton（2006）、Bali、Engle和Murray（2016），以及Ilmanen（2011）、Siegel（1994）。还有一些教科书具有很强的理论性，包括Back（2010）、Duffie（2001）、Gollier（2001）、Huang和Litzenberger（1998）、Ingersoll（1987）、Munk（2013）、Pennacchi（2007），以及Skiadas（2009）。强烈建议读者阅读这些书中严谨的资产定价理论，少关注一些经验现象的讨论。


  在过去5年中，写作本书花费了我大部分时间，在此过程中，我非常感谢妻子苏珊娜·佩顿（Susanna Peyton）的大力支持。她看着我们的孩子比书稿更快地成熟，并且给我信心这本书终将会出版。


  在写作本书的后期阶段，阿吉里斯·席亚瑞斯（Argyris Tsiaras）成为这本书特别重要的合作者。他非常谨慎地校对了书稿，协调了学生的意见，并为第4章和第12章贡献了大量材料和论述。他还与我合写了《金融决策与市场：问题解决手册》［Campbell和Tsiaras（2017）］。


  一些同事花费大量时间阅读和评论了书稿的初稿，并做出了书面评论，对问题进行了深思熟虑的回答，特别感谢Eduardo Dávila、Emmanuel Farhi、Xavier Gabaix、Ben Hébert、David Hirshleifer、Owen Lamont、Matteo Maggiori、Tarun Ramadorai，以及Jessica Wachter。


  我整个职业生涯中感受到的专业互动对本书产生了很大影响，而我无法在这里对所有人表示感谢。但是，我必须在此感谢耶鲁大学的论文导师，已故的Steve Ross和Jim Tobin; 还有Bob Shiller，我与他继续合写了大量论文；感谢普林斯顿大学的同事和合著者:Ben Bernanke、Angus Deaton、Sandy Grossman、Pete Kyle。感谢我的其他合著者：John Ammer、Cristian Badarinza、David Barr、Jason Beeler、Laurent Calvet、George Chacko、Yeung Lewis Chan、Richard Clarida、João Cocco、John Cochrane、Ken Froot、Stefano Giglio、Francisco Gomes、Yasushi Hamao、Ludger Hentschel、Jens Hilscher、Howell Jackson、Hyeng Keun Koo、Martin Lettau、Andrew Lo、Sydney Ludvigson、Craig MacKinlay、Brigitte Madrian、Pascal Maenhout、Burt Malkiel、Greg Mankiw、Jianping Mei、Yves Nosbusch、Parag Pathak、Pierre Perron、Christopher Polk、Tarun Ramadorai、Benjamin Ranish、Kim Schoenholtz、Allie Schwartz、Karine Serfaty-deMedeiros、Paolo Sodini、Adi Sunderam、Jan Szilagyi、Glen Taksler、Sam Thompson、Peter Tufano、Bob Turley、Luis Viceira、Tuomo Vuolteenaho、Jiang Wang、Joshua White、Yexiao Xu、Motohiro Yogo;感谢哈佛大学经济系的同事：Robert Barro、Emmanuel Farhi、Xavier Gabaix、Matteo Maggiori、Greg Mankiw、Neil Shephard、Andrei Shleifer、Jeremy Stein、Jim Stock、Tomasz Strzalecki;感谢我在Arrowstreet Capital对冲基金公司的同事，以及合伙人Peter Rathjens和Tuomo Vuolteenaho；感谢在2013年夏天担任我的研究助理的Emily Wu，她制作了书中的许多表格和图形；感谢Gianluca Rinaldi认真地校对了问题和答案；感谢多年来帮助我教授博士学位课程的许多才华横溢的学生，包括Eric Budish、Eduardo Davila、Stefano Giglio、Sam Hanson、Jens Hilscher、Dirk Jenter、Vassil Konstantinov、Borja Larrain、Eben Lazarus、Ian Martin、Tim McQuade、Stephen Shore、Argyris Tsiaras、Luis Viceira、Joshua White、Yao Zeng。他们为这本书做出了巨大的贡献。


  


  [image: PZ1]


  第1章

  不确定情景下的选择


  资产定价理论旨在描述金融市场的平衡态。在此金融市场里，各个经济体通过互动来交易不确定的未来收益要求权。正如克里斯蒂安·戈利耶（Christian Gollier）在《风险和时间经济学》（The Economics of Risk and Time）一书中指出的，这里面的两个修饰词“不确定”和“未来”都是重要的，但在本章中，我们将回顾“不确定”情形下的基础选择理论，通过假设所有的不确定性都会在未来某个时点得以解决，而暂时忽略时间（即“未来”）对于选择的影响。这一章的探讨将引用Gollier（2001）和Ingersoll（1987）的研究。


  在第1.1节里我们先简单介绍期望效用函数理论的基础原理。第1.2节将此期望效用函数理论应用于风险厌恶程度的度量和参与主体在风险厌恶程度的比较上。第1.3节讨论一类双曲线绝对风险厌恶（HARA）期望效用函数。由于这一类函数容易处理，人们都喜欢使用这类函数。第1.4节讨论对期望效用函数理论的一些批评，包括阿莱（Allais，1953）悖论和拉宾（Rabin，2000）批评。第1.5节展示如何比较不同分布函数的风险。


  1.1 期望效用


  标准微观经济学用序数效用函数来代表偏好。序数效用函数Υ（.）代表的是：如果Υ（x）=Υ（y），则参与主体对x和y的选择偏好一样，而如果Υ（x）>Υ（y），则x与y相比，主体更偏好x。任意一个严格单调函数都有相同的性质，所以用Υ（.）表示的偏好函数和用严格单调上升函数Θ（Υ（.））代表的偏好函数是等价的。换句话说，序数效用函数在单调上升变换中具有不变性。它定义了一个等价函数，但是无法用任何有意义的值来标识这个曲线。


  一个基数效用函数Ψ（.）对于正仿射（线性增加）变换具有不变性，但不对非线性变换具有不变性。用Ψ（.）表示的偏好和用a+bΨ（.）表示的偏好函数在b>0下是等价的。换句话说，基数效用函数没有天生的单位，但是如果给定一个单位选择，基数效用函数的增长率是有实际意义的。


  冯·诺伊曼-摩根斯坦（von Neumann-Morgenstern）的效用理论是资产定价理论的基石。该效用理论认为，在满足一定原理的情形下，参与彩票的选择意味着定义在结果上的基数效用函数期望值的最大化。


  1.1.1 冯·诺伊曼-摩根斯坦的效用理论简介


  在离散情境下，冯·诺伊曼-摩根斯坦的效用理论非常好理解。定义s=1…S，这里每一个s与集合X里的一个结果值xs相对应，不同结果的概率ps则定义了一个彩票问题。当S=3，我们可以在二维平面中画出概率（因为p3=1-p1-p2）。我们得到了Machina三角［Machina（1982）］，如图1.1所示。


  我们来定义一个复合彩票问题。这个复合彩票的结果决定了我们将获得哪一个基础彩票。举例来说：一个复合彩票L就是以概率a的情形下获得彩票La，概率（1-a）的情形下获得彩票Lb。这样L的获奖概率等同于La+（1-a）Lb。


  定义彩票的偏好排序为≥，那么一个人对于La和Lb没有偏好的数学表示：La~Lb，此公式当且仅当La≥Lb和Lb≥La时成立。


  下面我们将两个原理应用于对彩票的选择问题上。


  
    [image: X1-1]

    图1.1 Machina三角

  


  连续原理


  对于所有La、Lb、Lc ，使得 La≥Lb≥Lc，则存在一个标量a∈［0，1］，使得下式成立：


  [image: 1-1]（1.1）


  这个原理表明，如果三个彩票可以根据偏好来（弱）排列，那么总能找到一个由排序最高和最低组合成的复合彩票。这个复合彩票与排序在中间的彩票对于购买人来说是等价的。这个原理意味着存在一个彩票选择偏好函数，也就是一个彩票基数效用函数，这个函数可以让我们在Machina三角上画出多个等价曲线。


  独立性原理


  对于所有可能的彩票Lc：
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  这个原理指出如果有两个彩票按选择偏好大小排序，那么存在两个复合彩票具有同样的排序。这两个复合彩票是由其中一个原始彩票和任意第三个彩票按相同权重组成的。


  独立性原理意味着偏好函数在概率上是线性的。在Machina三角中，等价曲线是直线（见图1.1）。这就意味着给定一个概率（如p1）的提高，需要另一个概率（如p3）有相同幅度的提高，才能使得参与者与初始p1和p3概率水平具有相同偏好。


  这样我们就可以定义一个标量us，对于每一个结果xs，使得下式成立：
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  这个标量us决定了Machina三角中线性等价曲线的斜率。因为总概率相加为1并且一个常数可以加到us上而不改变偏好排序，两个标量可以归一化（如把最小值设为0，最大值设为1）。


  式（1.3）表示一个彩票可以通过与结果相连的标量us的概率加权平均来估值。我们称这些标量为“效用”。在每一个状态s中，概率加权效用us是随机变量“效用”的数学期望值。这个效用在状态s中值为us。所以我们明确地定义了一个基于结果的基数效用函数u（xs），而参与者偏好能够获得此函数更高预期效用的彩票。任一个对最小和最大值区间的归一化就对应于定义了基数效用函数的度量单位的两个参数a和b。


  这种构造方法可以推广到处理连续状态情况。严格说来，推导出的效用函数必须有上下界限。但是这个要求经常被现代效用理论应用所忽视。


  1.2 风险厌恶


  现假设存在一个基数效用函数，由这个函数代表的参与主体的偏好是风险厌恶，我们想知道这种表述代表着什么意思。我们也将讨论风险偏好的量化度量。


  为了尽可能清楚地展现主要思路，我们假设效用函数的变量是财富值。这就相当于考虑一个单消耗品下的静态双时间周期模型。在第二个周期里，当不确定性变得确定时，所有的财富都将被变卖并且消耗掉。在后面的章节中，我们将讨论更复杂的可以在多周期消耗的模型，有些模型中还考虑有多个可消耗品。


  为简单起见，我们在全文中使用弱条件下的非等价和偏好排序情景。而把弱条件下的结论推广到强非等价和偏好排序情形下也是比较容易的。


  1.2.1 詹森不等式和风险厌恶


  一个重要的数学结果——詹森（Jensen）不等式，可以将风险厌恶概念和效用函数的凹性性质连接起来。我们先来定义一个函数f的凹性。


  定义 当且仅当是一个凹性函数时f对于所有λ∈［0，1］和值a、b：
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  如果f是二次可微的，那么凹性表明f ″≤0。图1.2展示了一个凹性函数。


  需要注意的是因为不等性在上面定义中是弱不等，一个线性函数也是一个凹性函数。强凹性要求强不等式，并不包括线性函数。以下我们使用的是弱凹性概念。


  现在考虑一个随机变量[image: z-bl]。詹森不等式声明：对于所有可能的[image: z-bl]值，当且仅当f是凹性时：
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  由丹麦数学家和电话工程师詹森发现的这个理论在金融领域里面非常有用，以至于可以将其命名为“经济学的詹森不等式”。作为这个理论的第一个应用，我们用它来证明风险厌恶和效用函数凹性是等价的。


  
    [image: x1-2]

    图1.2 凹函数

  


  定义 如果一个参与者无论自己的财富多少都不喜欢（非严格）所有均值为0的风险，那他就是风险厌恶的。也就是说，对于初始财富水平W0和E[image: x-bl]=0的风险[image: x-bl]：
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  为了证明风险厌恶和效用函数的凹性是等价的，我们可以简单地改写一下风险厌恶的定义：
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  其中，[image: z-bl]=W0+[image: x-bl]，并且应用了詹森不等式。


  因为风险厌恶是具有凹性的，而凹性限制了效用函数的二次导数符号（假设导数存在），非常自然地可以用这个二次导数u″构建一个风险厌恶的可量化的度量函数，这个函数通过调整大小可以避免对于度量效用单位的依赖性。绝对风险厌恶系数A（W0）可以定义为：
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  从上式的标注可以明确地知道，一般来说这是一个依赖于初始财富水平变量的函数。


  1.2.2 风险厌恶比较


  假设两位投资者的效用函数分别是u1和u2，他们的初始财富相同。当买彩票会降低期望效用时，即初始财富加上买彩票带来的支出和收入所获得的期望效用低于初始财富的效用时，投资者将不会购买彩票。在这里我们继续使用弱不等式，那么在买彩票带来的期望效用与初始财富的效用水平相当的时候，投资者也会选择不购买彩票。


  定义 无论共同的初始财富水平是多少，当u1拒绝购买所有u2不会购买的彩票时，u1比u2的风险厌恶水平更高。


  很多效用函数无法用这种方式进行排序，因为在给定初始财富水平下，两个投资者很有可能在购买彩票上意见相左：当一个投资者愿意购买某种彩票时，另一个投资者不愿购买，反之亦然。并且，初始财富水平的高低也有可能影响他们的决定，导致在低初始财富水平下，第一个投资者拒绝购买第二个投资者不购买的所有彩票，而在高初始财富水平下，第二个投资者拒绝购买第一个投资者不购买的所有彩票，两人角色互换。


  当u1比u2更加风险厌恶时，什么情况还会发生呢？为了回答这个问题，先让我们定义一个函数：
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  这个函数有三个重要的性质：


  （1）u1（z）=Ø（u2（z）），Ø（.）将 u2 变成u1。


  （2）u′1（z）=Ø′（u2（z））u′2（z），Ø′=u′1/u′2＞0。


  （3）u″1（z）=Ø′（u2（z））u″2（z）+Ø″（u2（z））u′2（z）2，于是：
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  性质（2）由性质（1）求导得到，性质（3）由性质（2）求导得到。在这个领域中，这种方法（通过反复求导得到对导数的限制条件）经常被使用到。


  性质（3）非常重要，通过它我们可以知道，Ø（x）的凹性（即Ø″≤0）与投资者1的更高风险厌恶（即A1≥A2）等价。


  现在，让我们考虑一个被u2拒绝的风险组合[image: x-bl]，即一个满足条件Eu2（W0+[image: x-bl]）≤u2（W0）的风险组合。如果u1比u2更加厌恶风险，那么一定有Eu1（W0+[image: x-bl]）≤u1（W0）。利用函数Ø（.）我们得到：
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  同时因为Ø′>0，推出：
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  由此可知，u1比u2更加厌恶风险的一个必要条件是，对于所有的[image: x-bl]，都有：


  [image: 1-13]（1.13）


  根据詹森不等式，这等价于函数Ø（x）的凹性，即Ø″≤0。


  综上所述，我们证明了如果一个投资者比另一个投资者更加厌恶风险，那么这个投资者的效用函数是另一个投资者效用函数的凹转换，并且在任意初始财富水平下的绝对风险厌恶系数都更高。我们也已经证明了如上命题的逆命题。


  这些概念和投资者愿意为规避一个期望值为0的风险组合所付出的财富相关。


  定义 风险溢价π（W0，u，[image: x-bl]）是指，初始财富为W0，效用函数为u的投资者为规避风险[image: x-bl]（假设期望值为0）愿意支付的最大财富。


  以上定义可以用更简单的公式表达出来，即π可以通过求解以下公式得到：


  [image: 1-14]（1.14）


  定义z=W0-π和[image: y-bl]=π+[image: x-bl]，则该公式可改写为：
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  现在定义投资者2的风险溢价为π2，并相应地定义z2和[image: y-bl]2，我们有：
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  如果u1比u2更加厌恶风险。那么：
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  这意味着π1≥π2。反过来推导也成立，π1≥π2意味着u1比u2更加厌恶风险。


  上述分析可以拓展到一个有着非零期望值μ的风险。这个风险组合的回报为μ+[image: x-bl]，其中[image: x-bl]期望为0。


  定义 风险组合的确定性等价Ce满足：
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  也就是说：
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  所以，如果u1比u2更加风险厌恶，那么Ce1≤Ce2。同样，其逆命题也成立。


  总的来说，以下说法是等价的：


  
    ● u1比u2更加厌恶风险。


    ● 在任意初始财富水平下，u1是u2的凹转换。


    ● 在任意初始财富水平下，A1≥A2。


    ● 在任意初始财富水平下，π1≥π2。


    ● 在任意初始财富水平下，Ce1≤Ce2。

  


  利用上述思想，我们还可以探究单个投资者的风险厌恶程度是如何随着财富水平的变化而变化的。我们很自然地认为，富人会比穷人更不在意给定的绝对风险，并愿意为规避该风险支付更少的钱；或者说，对任意风险而言，风险溢价会随着初始财富W0的增加而递减。可以证明以下条件是等价的：


  
    ● π随W0的增加而递减。


    ● A（W0）随W0的增加而递减。


    ● -u′是u的凹转换，所以-u‴′/u″≥-u″/u′处处成立。Kimball（1990）将比率-u‴′/u″=P定义为绝对谨慎程度，并应用于预防性储蓄理论中。

  


  绝对风险厌恶递减从直觉上来说比较合理，而绝对风险厌恶递增显然让人难以接受。


  1.2.3 阿罗-帕拉特测度


  在前一节中，我们通过隐函数定义了风险溢价和确定性等价，即式（1.14）和式（1.18）的解。阿罗（Arrow，1971）和帕拉特（Pratt，1964）分析指出，当风险很小的时候，这些等式可能有近似的封闭解。


  考虑一个期望值为0的风险[image: y-bl]=k[image: x-bl]，其中k是比例因子。将风险溢价写为k的一个函数，g（k）=π（W0，u，k[image: x-bl]）。通过风险溢价的定义可知：


  [image: 1-20]（1.20）


  注意，这里g（0）=0，因为不会有人愿意为规避确定性风险付出成本。


  利用前面章节介绍过的反复求导的方法，我们反复对k求导。对式（1.20）求导后得到：
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  当k=0时，式（1.21）的左边变为E［[image: x-bl]u′（W0）］=E［[image: x-bl]］u′（W0），能将u′（W0）提到期望值外面来是因为这是一个确定值。鉴于E［[image: x-bl]］=0、k=0时，式（1.21）的左边为0，所以右边也一定为0，即g′（0）=0。


  现在我们对k做第二次差分，得到：


  [image: 1-22]（1.22）


  则：


  [image: 1-23]（1.23）


  现在用泰勒展开对g（k）在k=0附近求近似：


  [image: 1-24]（1.24）


  将前面推出的值代入其中，得到：


  [image: 1-25]（1.25）


  风险溢价与风险的平方成一定比例。可微分效用函数的这种性质被称为二阶风险厌恶。这意味着人们对于很小的风险（并且通常是指与他们面临的其他风险相独立的小风险）是近乎风险中性的。溢价与风险平方间比例系数是绝对风险厌恶系数的一半，所以我们有了将风险溢价与风险规模和风险厌恶程度相联系的定量预测。这一结果是现代量化研究的基础。


  对确定性等价也可以应用相似的分析。结果为：
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  这表明对小的风险而言，风险回报的均值μ对确定性等价有着显著的影响。


  在金融领域，风险的效果通常是做乘法而不是做加法。换句话来说，当投资的财富增加时，风险的绝对水平是成倍增加的。我们前面所说的理论通过简单的修改就可以适用于这种情况。定义一个乘法性质的风险[image: w-bl]=W0（1+k[image: x-bl]）=W0（1+[image: y-bl]。定义[image: pa-sj]为一个人为了避免该风险愿意付出的财富比例：
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  那么：


  [image: 1-28]（1.28）


  其中，R（W0）=W0A（W0）被称为相对风险厌恶系数。


  1.3 几个易处理的效用函数


  几乎所有金融领域的理论应用和实证研究都会用到几种线性风险容忍（LRT）或双曲线绝对风险厌恶（HARA）的函数。在效用函数中继续将财富水平作为一个讨论对象，则HARA效用函数族可以写为：
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  根据满足η+W/γ>0的不同财富水平W进行定义。参数a和参数b的大小不影响投资者的选择，可以根据特殊情况自由选择参数大小以方便代表投资者效用。


  对这些效用函数，风险容忍度，即绝对风险厌恶的倒数，定义为：
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  风险容忍度对W线性。绝对风险厌恶自身是W的双曲线：


  [image: 1-31]（1.31）


  显然，相对风险厌恶是：
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  HARA效用有几种重要的特殊形式。


  二次效用函数 γ=-1。这意味着根据式（1.30），风险容忍度随财富递减；根据式（1.31），绝对风险厌恶随财富递增。此外，u′=0时二次效用函数有餍足点。这些是重要的缺点，虽然二次效用在具有可加性风险的模型中方便使用，甚至已被使用在具有增长的宏观经济模型中，这些模型使用趋势偏好参数保持餍足点远远高于数据中观察到的财富或消费水平。


  指数效用函数或恒定绝对风险厌恶（CARA）效用函数 γ→―∞。为了获得恒定绝对风险厌恶A，我们需要对所有的W＞0都有：
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  解这个微分方程，得到：
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  其中，A=1/η。这个效用函数没有餍足点，但有上边界；随着财富的增加，效用趋近于零。指数效用函数通常适用于正态分布的风险，因为效用是对数正态分布的。另外，正如我们将在下一章中看到的，在这种效用函数中，财富对风险资产的需求没有影响，这使得计算均衡相对容易，因为人们不必再跟踪财富分配。


  幂效用函数或恒定相对风险厌恶（CRRA）效用函数 η=0及γ>0。绝对风险厌恶随财富值递减——这是一个理想的性质——而相对风险厌恶R（W）=γ，为常量。对γ≠ 1而言，可以选择a和b的值将式（1.29）中的效用写作：
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  对γ=1而言，我们用洛必达法则（L'Hôpital's rule）对式（1.35）取γ趋近于1的极限。结果是：
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  幂效用函数具有吸引力，因为它意味着即使有长期经济增长，也存在固定的风险溢价和利率，并且在存在乘法性质的对数正态分布风险的情况下也易于处理。由于这些原因，它是资产定价和宏观经济学文献中的主力模型，我们将在本书中对此进行深入研究。对数效用函数的特殊情况具有更加方便的特性，但相对风险厌恶程度低到难以与金融市场中观察到的实质风险溢价相协调，我们将在第6章中讨论这一点。


  维持生计水平（subsistence level）。负η表示维持生计水平，即定义效用函数所需的最低消费水平。Litzenberger和Rubinstein（1976）提出了一个模型，其中对数效用的财富水平高于维持生存水平，我们称之为广义对数效用模型。该模型没能吸引足够的注意，或许部分原因是经济增长使得任何固定的维持生计水平在长期内变得无关紧要。[image: ]第6章讨论的习惯养成模型具有随时间变化的维持生计水平，可随经济增长而增长。


  1.4 期望效用理论批判


  1.4.1 阿莱悖论


  阿莱（Allais，1953）提出的著名悖论挑战了冯·诺伊曼-摩根斯坦理论框架。假设有一组彩票，每个彩票都是从包含100个标记为0~9的球的瓮中抽出一个球。表1.1显示了在4个不同的彩票La、Lb、Ma和Mb中抽中每个球所能获得的奖金。


  彩票La提供50美元的确定奖金，而彩票Lb有89%的概率能中50美元，10%的概率能中250美元，1%的概率没有任何奖金。面对这种选择，许多人相较Lb更喜欢La，尽管彩票Lb的预期奖金更高。彩票Ma有11%的概率赢得50美元，89%的概率得不到任何收益，而彩票Mb有10%的概率赢得250美元，90%的概率什么也得不到。面对这种选择，许多人相较于Ma更喜欢Mb。


  对效用理论的挑战是选择La而不是Lb，同时选择Mb而不是Ma，这违反了独立性公理。通过表1.1可以看到，La和Lb之间的唯一区别在于标记为0~10的球；标记为11~99的球在这两个彩票中是相同的；Ma和Mb也是如此。根据独立性公理，绘制球11~99的奖励应该与La和Lb，以及Mb和Ma之间的选择无关。但如果是这种情况，那么两个选择应该相同，因为如果只考虑球0~10，则La具有与Ma相同的奖励，并且Lb具有与Mb相同的奖励。


  
  表1.1 阿莱悖论
[image: p039]


  关于这一悖论，人们争论已久。要么是人们容易被误导（但可以通过教育矫正），要么需要放弃独立性公理。放宽这个公理必须小心谨慎，以避免产生进一步的悖论［Chew（1983），Dekel（1986），Gul（1991）］。[image: ]最近的动态决策模型，特别是本书第6.4节中讨论的爱泼斯坦- 兹恩偏好(1989，1991), 在跨时间的情况下放宽独立性公理，谨慎处理以保持时间一致决策。


  1.4.2 拉宾批评


  拉宾（2000）批评了效用理论，理由是它不能解释人们对小型赌博表现出明显的厌恶，却对大型赌博没有极其强烈的厌恶情绪。这是因为可微效用具有二阶风险规避。


  要理解拉宾批评，可以假设一场赌博，能以1/2的概率赢得11美元，并以1/2的概率输掉10美元。随着边际效用递减，胜利的效用至少为11u′（W0+11）。损失的效用成本最多为10u′（W0-10）。因此，如果一个人拒绝这个赌博，我们必须有10u′（W0-10）>11u′（W0+11），这意味着：
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  现在假设这个人在W0+21的初始财富水平上拒绝同样的赌博。那么：
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  结合这两个不等式：
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  如果进行重复迭代，那么会在高财富水平上得到极小的边际效用，这将导致人们拒绝显然极具吸引力的赌博。


  表1.2摘自拉宾（2000）的表I，原注释为“如果对所有财富水平，拒绝在50-50概率上输100美元/赢g的赌博，也将拒绝在50-50概率上输L/赢G的赌博； G的值在表中给出”。g值为列标题，L值为行标题，而表格的单元格表示G。换句话说，每向右移动一列时，一个参与者就会拒绝更多有利可图的小型赌博；每向下移动一行时，都对应一个更大的可能损失；而单元格中是引诱参与者下注所需的奖金。∞意味着他将拒绝最高奖励为任何有限数值的赌博，无论奖励有多大。


  
  表1.2 摘自拉宾（2000）表I（单位：美元）
[image: p040]


  
  表1.3 摘自拉宾（2000）表II（单位：美元）
[image: p041]


  第一个显而易见的问题是，参与者如何能够对任意大的奖金没有反应，拒绝承担有限损失的风险。这个问题将作为非正式练习，并将在本章末尾回答。作为提示，表1.3摘自拉宾（2000）的表II。这个表与表1.2的唯一区别在于，这里的数字都限定于特定的初始财富水平（290 000美元），而表1.2中对50-50概率损失100美元 / 赢得g的赌博的厌恶被认为仅适用于高达300 000美元的财富水平。


  1.4.3 一阶风险厌恶和前景理论


  拉宾批评表明，预期效用的标准理论无法解释在很大范围的财富水平上对小型赌博的风险规避。在任意财富水平上，人们可以通过放宽效用是二次可微的假设来增加对标准理论中的小型赌博的厌恶，允许效用函数中的突兀点使式（1.25）中给出的风险溢价的标准公式无效。这种突兀点使得风险厌恶局部无限，并使得小型赌博的风险溢价与其标准差而非其方差成正比；与二次可微效用相应的“二阶”风险厌恶相比［Segal和Spivak（1990）］，这被称为“一阶”风险厌恶。然而，这种方法只会在单点上增加小型赌博的厌恶，而如果一个参与者反对一系列财富水平下的小型赌博，拉宾的论证（不假设效用函数的二次可微性）仍然适用。


  为此，经济学家和心理学家已经探索了具有参考点的模型，其中效用来自相对于参考点的收益或损失，该参考点通常设定为等于当前财富。这使得效用函数中的突兀点可移动，让它始终发挥作用并且在任意初始财富水平处导致一阶风险厌恶。


  最著名的例子是卡尼曼（Kahneman）和特沃斯基（Tversky）在1979年提出的前景理论，它不仅在参考点上存在拐点，而且有两个其他特征符合对风险态度的实证证据：偏好函数在获得收益时为凹，在遭受损失时为凸（风险爱好），以及当概率很小时，主观概率大于客观概率。前景理论偏好函数的标准参数化是：
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  其中，x=W-WREF，表示财富与参考财富水平之间的差异。我们假设0<β<1来确定遭受损失时的凸度和获得回报时的凹度，并且λ>1，以在参考点处产生突兀点。Gul（1991）中令人失望的厌恶偏好也将参考点附近突兀点设置为赌博的内生确定性等价［Backus、Routledge和Zin（2004）］。


  Barberis、Huang和Thaler（2006）指出，即使存在这些偏好也不能对小的延迟赌博产生实质性的厌恶。在决定进行赌博和结果尘埃落定之间的时间段内，参与者将面临其他风险，并将这些与正在进行的赌博合并。如果赌博与其他风险不相关，那就是分散化的。实际上，对于延迟赌博，参与者将具有二阶风险规避。为了解决这个问题，Barberis等人争辩说人们独立地对待每一个赌博，也就是说，他们“目光狭隘”。


  在本书中，我们将继续使用标准效用函数，尽管它们无法解释对小风险的厌恶。这也是我的观点，即该理论对于资产定价问题是有用的，与拉宾（2000）承认它“很可能是极大规模保险选择的有用模型”一致。有人可能会以物理学类比，其中重力在宏观角度上极为重要，尽管在亚原子尺度上其他种类的力变得更为重要，而重力变得可以忽略不计。


  最后，值得注意的是，可以扩展预期效用理论，以得到对中等规模和大规模风险的厌恶差异。尤其是，Chetty和Szeidl（2007）表明，“消费承诺”（用于调整消费比例的固定成本）相对于大型赌博提高了对中型赌博的风险厌恶，而大型赌博的极端结果被认为支付调整消费所需的成本是值得的。


  1.5 风险比较


  前述我们讨论了效用函数的比较，特别是两个效用函数可以在其风险厌恶程度上排名的情况，其中一个拒绝了另一个拒绝的所有彩票，而不管风险的分布情况如何。现在我们进行对称分析，比较两种不同分布的风险，而不对效用函数做除了凹度的任何假设。


  1.5.1 比较具有相同均值的风险


  在本节中，我们考虑两个具有相同均值的分布。通俗地说，有三种自然而然的方法来定义一个概念，即这些分布中的一个比另一个更具风险：


  
    （1）相对于更安全的风险分布而言，所有递增的和凹的效用函数都不喜欢更有风险的分布。


    （2）相对于更安全的风险分布而言，风险较高的分布在尾部的权重更大。


    （3）通过增加噪声可以从更安全的分布中获得更高风险的分布。

  


  罗思柴尔德（Rothschild）和斯蒂格利茨（Stiglitz）在1970年的经典分析表明，这些陈述都是等价的。


  考虑随机变量[image: dxX-bl]和[image: y-bl]，它们有相同的期望。


  （1）如果相对于[image: dxX-bl]而言，没有具有递增凹效用函数的个体更偏好[image: dxY-bl]，则[image: x-bl]的风险弱低于[image: dxY-bl]：


  [image: 1-38]（1.38）


  对于所有的递增凹效用函数u（.）都成立。如果[image: dxX-bl]风险弱低于[image: dxY-bl]，并且有一些递增凹函数u（.）相对于[image: dxY-bl]严格偏好于[image: dxX-bl]，则[image: dxX-bl]的风险低于[image: dxY-bl]（无严格限制条件）。


  请注意，这是偏序。并不是说对于任何[image: dxX-bl]和[image: dxY-bl]，要么[image: dxX-bl]的风险弱低于[image: dxY-bl]，要么[image: dxY-bl]的风险弱低于[image: dxX-bl]。如果我们将讨论范围限制在比凹效用函数范围还要小的一系列效用函数（例如二次曲线）内，我们就可以得到全序。


  （2）如果通过运用一个均值保留展开式（MPS）可以从[image: dxX-bl]的密度函数获得[image: dxY-bl]的密度函数，则[image: dxX-bl]的风险小于[image: dxY-bl]。一个MPS s（x）被定义为：
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  其中，α，β，t> 0; c + t <c′<c′+ t <d <d + t <d′；并且α（c′-c）=β（d′-d）；也就是说，“移动的物体质量越大，移动的距离就越小”。如图1.3所示。


  MPS是你添加到密度函数f（x）的东西。如果g（x）=f（x）+s（x），则：①g（x）也是密度函数；②它具有与f（x）相同的均值。


  ①显而易见，因为∫s（x）dx是s（x）=0以下的面积。


  ②遵循一个事实，即s（x）的“均值”，∫xs（x）dx=0，这又可以由α（c′-c）=β（d′-d）推出。代数过程为：


  
    [image: X1-3]

    图1.3 保持均值的差值

  


  [image: 1-40]（1.40）


  在什么意义上MPS是一种差值呢？显然，如果f（x）的平均值在c′+t和d之间，那么g（x）在尾部具有更多的权重。在图1.3中，当f（x）的平均值远离左侧或右侧时，这不是那么明显。然而，我们可以证明，从（1）的角度来说，具有密度g的[image: dxY-bl]比具有密度f的[image: dxX-bl]风险更大。在这个意义上，术语“差值”是合适的。


  我们计算[image: dxX-bl]和[image: dxY-bl]之间的预期效用差异为：


  [image: 1-41A]（1.41）


  [image: 1-41]


  MPS的定义意味着β/α=（c′-c）/（d′-d）。另外，对于一些在z和z+h之间的z*而言，u（z+h）-u（z）=u′（z*）h。


  因此，对于z和z+c′-c之间的z*1而言：
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  并且，对于z+d-c和z+d′-c之间的z*2而言：
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  替换进式（1.41），我们得到：


  [image: 1-44]（1.44）


  其中，不等式成立，因为z*1<z*2导致u′（z*1）> u′（z*2）。


  （3）一个正式的关于“增加噪声”的定义是，如果[image: dxY-bl]具有与[image: dxX-bl]+[image: 3-bl]相同的分布，其中对于X的所有值，E[image: 3-bl]|X］=0，则[image: dxX-bl]的风险小于[image: dxY-bl]。我们说[image: 3-bl]是关于[image: dxX-bl]的“公平游戏”。


  公平游戏条件强于零协方差，Cov（[image: 3-bl]，[image: dxX-bl]）=0，比对所有函数f和g都有两函数独立且Cov（f（[image: 3-bl]），g（[image: dxX-bl]））=0的条件要弱。它等价于对所有函数g都有Cov（[image: 3-bl]，g（[image: dxX-bl]））=0。为增进对这一点的了解，本章末尾的习题1.1要求构建随机变量[image: dxX-bl]和[image: 3-bl]的例子，要求这些变量具有零协方差但不满足公平游戏条件，或满足公平游戏条件但并不独立。


  很容易证明增加的噪声足以使凹的效用函数不喜欢得到的分布，即（3）隐含着（1）：
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  因为[image: dxY-bl]和[image: dxX-bl]+[image: 3-bl]有同样的分布。


  罗思柴尔德和斯蒂格利茨证明条件（1）、（2）和（3）都是等价的。这是一个很重要的结论，因为在特定应用中，其中一个或另一个条件可能最有用。


  这些条件都不等价于[image: dxY-bl]具有比[image: dxX-bl]更大的方差。从（3）可以明显看出，如果[image: dxY-bl]比[image: dxX-bl]风险更大，则[image: dxY-bl]的方差大于[image: dxX-bl]。问题在于，反过来一般都不正确。更大的方差是增加风险的必要不充分条件。[image: dxY-bl]可以具有比[image: dxX-bl]更大的方差，但是如果它具有更好的高阶矩特性，则仍然会被一些凹的效用函数所偏好。只有当我们将注意力集中在有限类别的分布（例如正态分布）上，才能消除这种可能性。


  1.5.2 比较具有不同均值的风险


  罗思柴尔德-斯蒂格利茨条件仅适用于具有相同均值的分布。然而，它们直接拓展到在罗思柴尔德-斯蒂格利茨意义上更有风险的分布向下移动并具有较低均值的情况。一些简短的定义说明了这一点。


  定义 如果[image: dxY-bl]=[image: dxX-bl]+[image: 33-bl]，其中[image: 33-bl]≤0，则[image: dxX-bl]（一阶）优于[image: dxY-bl]。在这种情况下，[image: dxX-bl]的每个结果至少与[image: dxY-bl]的相应结果一样大。


  定义 如果[image: dxY-bl]具有[image: dxX-bl]+[image: 33-bl]的分布，其中[image: 33-bl]≤0，则[image: dxX-bl]一阶随机优于[image: dxY-bl]。同样，如果F（.）是[image: dxX-bl]的累积分布函数，并且G（.）是[image: dxY-bl]的累积分布函数，那么假如对于每个z都有F（z）≤G（z），就有[image: dxX-bl]一阶随机优于[image: dxY-bl]。在这种情况下，[image: dxX-bl]分布的每个分位数至少与[image: dxY-bl]分布的相应分位数一样大，但是[image: dxY-bl]的特定结果可能超过[image: dxX-bl]的相应结果。一阶随机占优意味着每个递增的效用函数都会更偏好分布[image: dxX-bl]。


  定义 如果[image: dxY-bl]具有[image: dxX-bl]+[image: 33-bl]+[image: 3-bl]的分布，其中[image: 33-bl]≤0并且E[[image: 3-bl]|X+ξ]=0，则[image: dxX-bl]二阶随机优于[image: dxY-bl]。二阶随机占优（SOSD）意味着每个递增凹效用函数将更偏好分布[image: dxX-bl]。增加风险是SOSD的特殊情况，其中[image: 33-bl]=0。


  基于所有风险厌恶决策者对一次赌博而不是其他赌博的一致偏好，SOSD提供了无可争议的风险比较。遗憾的是，这也限制了它的适用性：SOSD只是赌博的偏序。也就是说，许多的两个赌博间不能使用SOSD进行排名。具体而言，在罗思柴尔德-斯蒂格利茨意义上，当更具有风险的分布向上移动时——即其具有更高的均值——就不能断言任何凹效用函数将更喜欢风险更小的另一个分布。选择将取决于风险的规模和效用函数的形式。这种权衡是投资组合选择理论的主要研究对象，我们将在下一章中探讨。


  如果将注意力集中在更具体的一群决策者（定义了其效用函数和财富水平）上，则可以建立全序排名，提供任意两个赌博的排名。全序可用于构建风险指数，即将赌博映射到仅依赖于赌博本身属性的实数的摘要统计。例如，Aumann和Serrano（2008）根据具有CARA效用的投资人的偏好提出了风险指数AS指数，对这些投资人而言，财富并不会影响他们对赌博的态度。AS指数是使得一个CARA投资人对一个赌博感到无所谓参不参与的风险容忍度（风险厌恶的倒数）。习题1.2将邀请你探讨这个风险指数，以及Foster和Hart（2009）提出的另一个风险指数FH指数。虽然风险指数缺乏SOSD的一般性并且取决于所考虑的偏好，但它们仍然可用于描述和调控的目的。


  1.5.3 分散化原则


  我们在本节展示一下罗思柴尔德-斯蒂格利茨分析方法如何在具有相同风险资产的简单投资组合选择问题中证明完美分散化的最优性。


  考虑n个彩票，收益[image: x-bl]1，[image: x-bl]2，…，[image: x-bl]n是独立同分布的。你要选择权重α1，α2，…，αn，且∑iαi=1。很明显，最优的选择是一个完全多元化且同等加权的投资组合，其中对所有的i而言，权重为αi1/n。收益就是：


  [image: 1-46]（1.46）


  罗思柴尔德-斯蒂格利茨分析方法可以很容易证明这个是最优的。只要注意到其他任何策略中的收益是：


  [image: 1-47]（1.47）


  [image: 1-48]（1.48）


  因此，任何其他策略都具有相等加权投资组合的收益，加上增加的噪声［根据罗思柴尔德-斯蒂格利茨条件（3）］。因此，任何凹效用函数都会偏好相等加权的投资组合［根据罗思柴尔德-斯蒂格利茨条件（1）］。


  1.6 延伸练习


  本章提出了一项非正式练习，一个投资者如何能够不管可能的奖金有多少，都拒绝50-50胜率且损失恒定的赌博，就像在拉宾（2000）表I中那样。答案是：如果效用是有上界的，那么即使胜利的奖金规模变得非常大，赢利的效用收益也会收敛到有限的极限。拉宾（2000）表I中的假设——具有期望效用的投资者在所有初始财富水平下都拒绝给定的小型赌博——要求绝对风险厌恶是不递减的（因为随着绝对风险厌恶的下降，在某些足够高的财富水平下，投资者会接受小型赌博）。但是具有恒定绝对风险厌恶的效用函数，如指数效用函数，是有上界的，并且所有具有递增绝对风险厌恶的效用函数，例如二次效用函数，也都是如此。这一讨论表明表II相对于表I可能是对预期效用的更有意义的批评。表II对投资者拒绝给定小赌注的财富范围做出了较弱的假设，因此符合递减的绝对风险厌恶。


  习题1.1公平游戏


  判断下列说法的对错。如果正确，请给予证明；如果错误，请举出反例。


  （1）如果[image: dxX-bl]是关于[image: dxY-bl]的公平游戏，且[image: dxY-bl]是关于[image: dxX-bl]的公平游戏，那么[image: dxX-bl]和[image: dxY-bl]是相互独立的。


  （2）如果[image: dxX-bl]和[image: dxY-bl]都有零均值且有零协方差，那么[image: dxX-bl]是关于[image: dxY-bl]的公平游戏，且[image: dxY-bl]是关于[image: dxX-bl]的公平游戏。


  （3）对联合正态分布随机变量，零协方差代表着相互独立。


  习题1.2风险指数


  本练习探讨了前面提出的两个风险指数——AS指数和FH指数——的属性。决策者有初始财富水平W0和以财富值为变量的冯·诺依曼-摩根斯坦效用函数u，u′>0且u″<0。赌博由实值随机变量g表示，g代表一旦赌博被决策者接受，给财富带来的可能变化。如果E［u（W0+g）］≤u（W0），投资者（W0，u）将拒绝赌博；如果E［u（W0+g）］>u（W0），则接受g。我们只考虑E［g］>0且Pr（g<0）>0的赌博。为简单起见，我们假设赌博结果的可能性是有限的。设Lg≡max（-g）和Mg≡max g分别表示g的最大损失和最大所得。


  对任意赌博g而言，AS风险指数RAS（g）是由以下等式的唯一正数解确定的：


  [image: 1-49]（1.49）


  对任意赌博g，FH风险指数RFH（g）是由以下等式的唯一正数解确定的：


  [image: 1-50]（1.50）


  （1）证明AS指数等于让一个CARA投资者在接受或拒绝赌博之间无差异的风险容忍度。即如果A<1/RAS（g）［如果A≥1/RAS（g）］，一个具有CARA效用u（w）=-exp（-Aw）的投资者将接受（拒绝）g。


  （2）证明AS指数等于让一个对数效用的投资者在接受或拒绝赌博之间无差异的财富水平。即一个具有财富值W0>RFH（g）［W0≤RFH（g）］的对数效用投资者将接受（拒绝）g。


  （3）考虑一个有pL概率输掉Lg且有1-pL概率赢得Mg的二值赌博。在二值赌博有Lg=100美元，Mg=105美元且pL=1/2的情况下［Rabin（2000）］，计算这两种指标。再对Lg=100美元，Mg=10 100美元且pL=1/2的情况做一次同样的计算。（对FH的计算求解析解，而AS的计算求数值解。）


  （4）考虑一个收益可以无穷大的二值赌博，即Mg可以任意大。求出两个指数的显式公式，写成关于Lg和pL的函数趋近极限Mg→+∞的形式。解释这些公式背后的直觉。为什么在这些指数衡量下，无限期望的赌博风险不为零？ pL→0会发生什么？


  （5）夏普比率为一个赌博的均值除以其标准差的比值，[image: p051]，[image: ]被广泛用于衡量风险调整的资产组合回报。我们可以将其倒数视为风险指数。


  ① 举例证明夏普比率（的倒数）违背了一阶随机占优（因此也违背了二阶随机占优）。也就是说，如果一个赌博h一阶随机优于赌博g，SR（h）≥SR（g）并不总是成立。


  ② Aumann和Serrano（2008）提出了夏普比率的广义形式（GSR（g）≡E［g］/RAS（g），用于衡量“风险调整后”期望收益。试论证GSR符合二阶随机占优（因此也符合一阶随机占优）。


  ③ 证明当g是一个正态分布的赌博时，（GSR（g）通常相当于SR（g）。


  提示：使用正态分布的概率密度函数来证明RAS（g）=Var（g）/ （2E［g］）。


  
    	
      该模型晦涩难懂或许也对其应用前景造成了影响；只是Deaton和Muellbauer（1980）在这方面比较不幸。

    


    	
      例如，假设La>Lb且La>Lc，却有违背独立性公理的Ld=0.5Lb+0.5Lc>La, 那么你将会付钱从La切换到Ld，但一旦复合彩票Ld的不确定性被分解来看，你会再次付钱切换回La。这有时被称为“荷兰赌”问题。可以通过强加Chew（1983）的“中间性”属性来避免这个问题，即两个彩票的凸组合（上述实施例中的Lb和Lc）不比两者中更优的更优，且两者中较差的不比两者的凸组合更优。

    


    	
      资产回报的夏普比率定义将在下一章的式（2.37）中给出。

    

  


  第2章

  静态组合选择


  本章我们会把不确定性下的理性决策理论，结合上一章介绍的预期效用理论，应用到组合选择问题中。在第2.1节中，我们将思考在无风险资产和单一风险资产中的选择，揭示不同的模型如何推导出相同的结果。我们首先用阿罗-帕拉特分析法思考一个风险下的小回报，然后是恒定绝对风险厌恶者面对的正态分布风险，最后是恒定相对风险厌恶者面对的对数正态分布风险。我们还会讨论对数效用投资者选择的最佳成长组合的特殊属性。


  在第2.2节中，我们会思考加入风险资产的情形。我们会用马科维茨经典的均值-方差理论（1952）思考从两种风险资产到N种风险资产的情形。我们会讨论全局最小方差组合的属性，并介绍托宾（Tobin,1958）的共同基金理论。把这两部分结合在一起，我们得到最优组合选择理论。然而把这项理论应用到实践中是非常困难的，这将促使静态均衡模型的开发，我们会在下一章讲到。


  我们会在本章继续探讨双期间的情景，组合在第一个区间里被选择，然后在第二个区间所有的不确定性被解决，并且所有的财富被消费。在本书的第二部分我们将介绍非常有趣的不同时点投资机会的动态模型。


  2.1 选择风险暴露


  2.1.1 参与原则


  我们首先思考弱假设情况下风险资产的风险偏好和收益分布，在一项无风险资产和一项风险资产中进行选择。一个初始财富为W的投资人可以投资回报为Rf的无风险资产或者回报为Rf+[image: x-bl]的风险资产。重要的是，这里的[image: x-bl]，无风险超额收益的均值不能为0。


  投资一段时间后投资者的财富为：


  [image: 2-1]（2.1）


  其中，θ是投资到风险资产的金额（不是财富份额），W0表示的是如果第二时间段不投资风险资产的财富值。


  投资人的最优问题表达为：


  [image: 2-2]（2.2）


  一阶导数为：


  [image: 2-3]（2.3）


  其中，θ*是投资到风险资产的最优金额。二阶导数为：


  [image: 2-4]（2.4）


  这必须是风险厌恶投资者二次可微凹效用下成立。


  在不做这个问题显示解的情况下，我们可以得到没有投资于风险资产效用函数的一阶导数为：


  [image: 2-5]（2.5）


  这个与E[image: x-bl]的符号相同。不出意料，没有预期超额回报就表明不应投资风险资产，但无论风险厌恶水平如何，如果有投资风险资产，就有正的预期超额回报。


  这项“参与准则”告诉我们风险厌恶本身不能单独解释不参与有正的风险溢价的风险资产投资。如何理性看待不参与这件事情，我们需要引入更多的要素，比如参与的固定成本或者效用函数的突兀点让其不可微分，如第1.4.3节讨论过的。


  2.1.2 风险带来的小收益


  参与准则告诉我们最优投资中风险资产投资的符号，但我们想得出一个明确的大小表达式。第一种方法，我们用阿罗-帕拉特方法，并考虑承担风险带来的小收益。


  [image: 2-6]（2.6）


  其中，k为正并接近于0，μ和[image: y-bl]是均值为0的风险构成。注意这里的[image: x-bl]有固定的大小，所以这里的符号跟第1.2.3节是有区别的。


  式（2.3）的一阶导数现在变成：


  [image: 2-7]（2.7）


  对k求微分：


  [image: 2-8]（2.8）


  在k=0时，并使用θ*（0）=0这一事实，估计这个表达式：


  [image: 2-9]（2.9）


  对风险资产投资，使用泰勒展开：


  [image: 2-10]（2.10）


  用语言描述就是，最优投资金额就是风险超额收益的均值方差比率，除以风险厌恶值。


  我们可以用θ除以财富来得到投资到风险资产的财富份额。我们把它定义成α，得到：


  [image: 2-11]（2.11）


  最优投资份额等于风险超额收益的均值-方差比率除以相对风险厌恶。


  2.1.3 CARA正态分布情形


  当风险是正态分布（高斯分布），[image: x-bl]~N（μ，σ2），并且效用是CARA分布（指数分布），有一个风险厌恶常数A时，以上计算风险资产投资额的公式是准确的。在这种情况下，式（2.2）的问题可表达为：


  [image: 2-12]（2.12）


  或同等表达式：


  [image: 2-13]（2.13）


  式（2.13）中方括号里的表达式是对数正态分布（如果[image: x-bl]是正态分布）。然后我们可以应用以下非常有用的结果，这个结果任何学习资产定价的学生都应该记住。


  对于任何对数正态分布的随机变量[image: z-bl]：


  [image: 2-14]（2.14）


  用语言表述，即“均值的对数等于对数的均值加对数的方差的一半”。这个结果告诉我们，当对数为正态分布的时候，均值的对数和对数的均值之差从詹森不等式得出的是一个正数，而这个正数恰好等于对数的方差的一半。[image: ]


  对这项结果加以应用，式（2.13）的组合选择等于：


  [image: 2-15]（2.15）


  这等同于：


  [image: 2-16]（2.16）


  其解是：


  [image: 2-17]（2.17）


  独立于初始财富水平。这和式（2.10）是完全相同的，有一个风险厌恶常数A，但是它并不要求超额收益μ的均值相对于风险σ2是足够小的，因此它可以被应用于具有吸引力的风险和与之相匹配的风险资产大额配置。同样地，最优风险份额式（2.11）是具有相对风险厌恶R（W）=AW财富的一定比例。


  CARA正态分布被广泛应用，因为它具有许多实操性特征。具体比如：


  
    ● 多项资产可以很容易地被分析。式（2.16）表明，投资人会权衡组合的收益均值和收益方差，因此均值方差分析工具可以被用来解决多项资产的组合选择问题，这一点我们后面会讲到。


    ● 附加背景风险，由随机收入或不可交易资产带来的，可以加入模型中。与收益不相关的背景风险不影响可交易风险资产的需求，并且与收益相关的背景风险产生简单的资产对冲需求，这点我们将在第10章第10.1.1节进行讨论。


    ● 多样动因均衡可以被简单地计算出来，因为财富不影响对风险资产的需求。因此，风险资产的供需均衡状态可以在不追踪财富分配的情况下被找到。与此相关联的，可以直接在CARA正态分布模型中计算交易量。

  


  CARA正态分布也有许多严重的局限：


  
    ● 财富水平与风险投资不相关。财富水平并不影响对风险资产的投资额。风险资产的投资额式（2.17）中并没有出现投资者财富项。讽刺下这个结论，这意味着比尔·盖茨和一名毕业生应该以相同的金额来投资股票，并且比尔·盖茨应该把所有额外的财富投资到国债中。这正是CARA正态分布均衡模型易用性的特征，但这显然是违反常理的。


    ● 有限制的效用和无限制的回报。如第1.4.2节和第1.6节所阐释的，CARA效用的上限是被限制的，这表明任意的巨大收益并不必要抵销有限的损失。同时，CARA正态分布模型没有对资产回报下限进行设定（与有限责任原则相违背），所以财富和消耗可以背道而驰，尽管我们可以选择参数来把这种可能性降到很小。


    ● 趋向性风险溢价。经济的增长伴随着持续增长的风险（收益率波动），暗示着投资人必须承担绝对风险的增长。如果投资人具有持续的绝对风险厌恶，经济的增长不能增加他们承担绝对风险的意愿，因此在均衡状态下风险溢价必须跟随经济而增长。这种风险溢价向上的趋势并没有历史证据。


    ● 随意的时间间隔。正态分布的假设不能支持多个区间。想象一个双区间模型，每个区间的收益是正态分布，并假设收益在每个区间内具有相同的正态分布。那么这个双区间总收益就是两个分布完全相同的正态随机变量的乘积，这个乘积本身不是一个正态分布。问题就在于正态随机变量的加总，而非乘积，是正态分布的；但是多区间的混合收益是乘法运算，不是加法。

  


  2.1.4 CRRA对数正态分布情形


  最后一个难题启示了一组不同的假设，现在我们来详细探讨。如果收益在每个区间都呈现完全相同的有限方差分布，并且如果我们进行长期复合，收益分布会收敛为对数正态分布。这符合中心极限理论和复合收益的对数等于每个区间收益对数之和的事实。复合收益的对数收敛为正态分布，表明复合收益本身是对数正态分布。这项特性使得以下这种假设很吸引人：假设收益在一个非连续时间的独立同分布收益模型中呈对数正态分布，因为收益在多个区间里会呈对数正态分布。


  财富的目标函数


  假设投资人的财富呈对数正态分布，并且投资人有相对风险厌恶为γ的幂效用。这个问题可以用公式表达为：


  [image: 2-18]（2.18）


  目前我们不考虑变量的选择，而只是简单地陈述最大化的目标。[image: ]


  最大化预期等同于最大化对数的预期。如果γ<1，那么比例因子1/（1-γ）>0，并且由于它不影响结果而可以被省略。如果γ>1，那么1/（1-γ）<0，并且我们把这个问题变成最小化问题，证明是同样的结果。接着γ<1的情形，如果下一个区间的财富是对数正态分布，我们仍然可以用对数正态分布随机变量的均值的对数公式（2.14），重新表达为：


  [image: 2-19]（2.19）


  其中，wt=log（Wt），并且σ2wt是对数财富的条件方差。


  组合收益的目标函数


  预算局限是：


  [image: 2-20]（2.20）


  其中，rp，t+1=log（1+Rp，t+1）是组合的对数回报。所以公式可以重新阐释为：


  [image: 2-21]（2.21）


  其中，σ2pt是组合收益对数的条件方差。


  乍看之下，这个表达式似乎很奇怪，因为它说给定一个收益组合的对数均值，如果相对风险厌恶系数γ<1，投资人偏好更高的对数收益方差，尽管低风险厌恶投资人仍会厌恶风险。为了更好地理解这个结论，再次使用式（2.14），可以看到：


  [image: 2-22]（2.22）


  因此我们可以重新改写组合收益目标式（2.21）为：


  [image: 2-23]（2.23）


  这表明投资人确实权衡组合收益的均值和方差，并且不喜欢所有为正的相关风险厌恶系数的方差。相关平均收益是算术平均收益，投资人在线性平均对数和对数收益方差间权衡。


  组合对数收益率和资产对数收益率


  现在我们需要把对数组合收益率与底层资产的对数收益率联系起来。组合的简单收益率是风险资产和无风险资产简单收益率的线性组合。组合的对数收益率是这种线性组合的对数，但是跟对数的线性组合不同。这是一个累加效应和乘数效应相互影响的例子，这经常使资产定价模型分析变得复杂。


  然而，经过短暂的时间间隔，我们可以用一个非线性函数的泰勒近似把资产对数收益率和组合对数收益率联系起来。我们用αt代表风险资产组合份额，对数收益率为rt+1，用rf，t+1代表无风险资产的对数收益率，我们得到：


  [image: 2-24]（2.24）


  其中，约等式来自以下函数的泰勒近似的二阶导数，f（x）=log（1+α（exp（x）-1）） around x=0，应用已证明的对于短暂的时间间隔内的对数正态分布收益率公式，（rt+1-rf，t+1）2≈σ2t。[image: ]


  为了理解式（2.24），首先注意组合收益率对数和单项资产收益率对数的线性组合之间的区别来自αt（1-αt）σ2t/2，当αt=0或1时，这个表达式等于0。当0<αt<1时，这个组合是单项资产的加权平均，并且αt（1-αt）σ2t/2是正值，因为（再次使用詹森不等式）均值的对数大于对数的均值。


  另外一种理解式（2.24）的方法是已知σ2pt=α2tσ2t，将其改写为：


  [image: 2-25]（2.25）


  用式（2.25）的条件期望，并再次使用对数正态随机变量均值，我们得到：


  [image: 2-26]（2.26）


  以传统的投资时长一年或不到一年来看，期望的简单收益率足够小，log（1+EtRt+1）around EtRt+1=0，log（1+EtRt+1）≈EtRt+1，是非常精确的。因此式（2.26）左边可以被Et（Rp，t+1-Rf，t+1）很好地近似，式右边可以被αtEt（Rt+1-Rf，t+1）很好地近似。所以式（2.26）复原了这个事实：组合均值的简单超额收益在风险资产均值简单超额收益里是线性的。


  式（2.24）是非常有用的，我们在本书里会经常运用它。随着时间间隔的缩小，它变得更加精确，并且在连续时间内，资产价格在连续路径中扩散（此时符合伊藤引理）是完全准确的。因此式（2.24）给出了离散时间资产定价模型一些连续时间资产定价模型的可操作性。


  然而，注意式（2.24）排除了破产的情况，即使有空头头寸（αt<0）或杠杆（αt>1）。破产确实不可能出现连续时间连续价格路径，这种连续状态下的组合是可以被连续再平衡的。在实践中，这个近似可以被谨慎地用于离散或价格会跳跃的情况，尤其是空头头寸或杠杆存在的情况。


  解决近似问题


  如果我们愿意使用以上近似，解决组合选择问题就变得很直接。两项资产，均值超额组合收益率是[image: p062]，组合收益率方差是α2tσ2t，代入目标函数中，我们得到：


  [image: 2-27]


  解得：


  [image: 2-28]（2.28）


  这个式子与阿罗-帕拉特测度对小收益风险的求解和投资人面对正态分布风险的持续绝对风险厌恶的求解具有相同的形式。在这种情况下，相对风险厌恶而不是绝对风险厌恶是独立于财富水平的固定参数，并且风险被假设为对数分布。[image: ]


  本章末尾的习题2.1和2.2会引领你更加深入地发掘最优风险承担。习题2.1提问当风险有一个离散的两点分布会发生什么，习题2.2运用幂效用进行了组合选择问题的福利分析。


  2.1.5 最优成长组合


  当γ=1，投资人有对数效用并选择式（2.21）呈现的最大期望对数收益率的最优成长组合。当γ>1，投资人通过惩罚对数收益率方差来追求更安全的组合；当γ<1，投资人实际上由于更高的方差而追求更高风险的组合，有相同的均值对数收益率，符合一个更高的均值简单收益率。γ=1是这两种相反情形的分界线。


  最优成长组合具有这样的特性：随着投资范围增大，它的收益超越其他组合的可能性也在增大。为观察到这一点，注意最优成长组合的对数收益率和其他正均值的正态分布组合对数收益率的区别。我们把这个区别叫作最优成长组合的超额对数收益率。在收益率随着时间推移呈独立同分布的假设下，随着投资范围增大，超额对数收益率的均值和方差都按比例增长。这意味着均值标准差比率、超额对数收益的夏普比率，随范围的平方根增长。正态分布随机变量的均值标准差比率决定了随机变量是正数的可能性，因此超额对数收益是正数的可能性随着投资范围的增加而增加。


  马科维茨（1976）应用这个事实论证了长期投资人应该像他们有对数效用那样投资（或者至少应该避免比最优成长组合更激进地投资），但是萨缪尔森（Samuelson,1969）指出这不符合理性的预期效用最大化，因为效用函数必须被看作原始函数而不是从外部考虑得出。[image: ]


  尽管最优成长组合仅对具有对数效用的投资人最优，但它所具有的特性仍使得它在随机折现系数理论中扮演着重要角色。我们会在第4章第4.1.4节中讨论这些特性。


  2.2 风险资产组合


  我们现在运用马科维茨经典的均值-方差分析思考包含多项风险资产的情况，均值-方差分析通过收益率最初两个矩来判断资产组合。尽管更高矩对投资人也很重要，均值-方差分析能更直观地展现风险资产组合构成，尤其是分散投资的重要性。[image: ]


  在静态双区间模型中，如果投资人有二次效用或收益率分布的最初两个矩有足够的统计数据，均值-方差都可以被证明是合理的。二次效用的优点是不需要收益率分布假设，缺点是它意味着增加绝对风险厌恶（见第1.3节）。允许使用均值-方差分析的收益率分布包含正态分布、多变量t分布，或对数分布（使用第2.1.4节讲到的短期近似，因此组合收益率和单项资产收益率都是对数分布）。增加一项任意分布的一般风险在所有资产收益上也是有可能的，既然这项一般风险不影响组合选择。


  正如第2.1节所讨论的，我们可以把收益率分布假设和投资人偏好假设（结合CARA偏好正态分布或CRRA偏好对数分布）结合起来得到易用的封闭形式组合规则。但是给定收益率假设，这些偏好假设并不需要证明均值-方差分析。


  我们应该假设做空是被允许的。做空限制带来更多的限制，因此毁掉了基础均值-方差分析的简洁性。我们先来思考一下包含两项风险资产的问题，然后讨论一项资产是无风险资产的特殊情形，然后推广到N项风险资产，最后思考一项无风险资产和N项风险资产的问题。


  2.2.1 两项风险资产


  两项风险资产，你会得到怎样的均值-方差（或者标准差）组合？包含两项风险资产收益率分别为R1和R2的组合收益率为：


  [image: 2-29]（2.29）


  既然组合权重必须加总得1，均值收益率在组合权重中也是线性的：


  [image: 2-30]（2.30）


  但是收益率的方差是二次方程式：


  [image: 2-31]（2.31）


  w1（或等同的[image: R-]p）和σ2p之间的二次关系表明均值和方差的图示是一条抛物线；均值和标准差的图示是双曲线。


  既然σ12=σ1σ2ρ12≤σ1σ2，其中，ρ12是R1和R2的相关系数：


  [image: 2-32]（2.32）


  或者说σp≤w1σ1+（1-w1）σ2，其中，0≤w1≤1。这表明了分散投资降低组合风险的力量。图2.1描绘了因变量组合标准差和自变量权重w1在一组可能的相关系数ρ12内的变化关系。


  我们可以根据资产1在组合中的比重来计算方差的导数：


  [image: 2-33]（2.33）


  这个导数随w1增加而增加，表示增加一项资产组合的权重，相应的风险也会增加。


  我们可以通过把导数式（2.33）设定为0找到全局最小方差组合。组合权重为：


  [image: 2-34]（2.34）


  这些权重在特殊情况下可以被很好地简化。当两种资产完全不相关，ρ12=0，此时全局最小方差的权重便是另一项资产方差和总方差的比例：


  
    [image: x2-1]

    图2.1 组合标准差和组合权重w1函数

  


  [image: 2-35]（2.35）


  当两项资产有相同的方差，σ21=σ22，此时每项资产的全局最小方差是相等的1/2，无论它们的协方差是多少。在这种情况下，资产的协方差仅仅影响全局最小方差组合的方差，并不影响两项资产的权重。


  2.2.2 一项风险资产和一项无风险资产


  如果一项资产是无风险资产，以上结果可以被简化。假设σ22=0，R2=Rf，Rf代表无风险收益率，我们可以重新改写均值组合收益率式（2.30）为[image: R-]p-Rf=w1（[image: R-]1-Rf），并重新改写组合收益率方差式（2.31）为σ2p=w21σ21，表明w1=σp/σ1。结合这两个表达式：


  [image: 2-36]（2.36）


  这在均值-方差图形中定义了一条直线，我们称之为资本配置线（CAL）。斜率：


  [image: 2-37]（2.37）


  被称为夏普比率或风险资产的风险报酬率。任意一个风险资产和无风险资产的组合都像风险资产本身一样具有相同的夏普比率。


  我们在第2.1节得出的追求短期利益的组合选择标准规则，现在运用几组可替代假设和近似可以得到：


  [image: 2-38]（2.38）


  其中，γ是相对风险厌恶（不必是一种连续独立的财富）的协方差。风险资产的最优份额是风险溢价除以相对风险厌恶乘以方差，或者说风险资产的夏普比率除以相对风险厌恶乘以标准差。


  既然w1=σp/σ1，我们可以重新改写公式为：


  [image: 2-39]（2.39）


  组合的最优风险是夏普比率除以相对风险厌恶的协方差。


  通篇讨论的第二项资产是无风险资产的假设，当然是一种武断的标准化。一项风险资产可以由两项完全正相关或负相关的风险资产构成，这可以设置σ12=σ1σ2或者σ12=-σ1σ2来验证，并用式（2.34）给定的权重解决全局最小方差组合。这个事实用图2.1证明。


  2.2.3 N项风险资产


  当只有两项风险资产的时候，组合的均值收益率限定了一组唯一的组合权重。然而当有N项风险资产的时候就不同了。现在我们可以思考在给定均值收益率的情况下寻找最小方差组合的问题。这些最小方差组合落在最小方差前沿线上。


  解决这个问题需要向量标记和矩阵运算。我们假设没有无风险资产。定义[image: R-]为风险资产均值收益率向量，∑为方差-协方差收益率矩阵，ω为组合权重向量，τ为1的向量。我们可以把这个问题表达为：


  [image: 2-40]（2.40）


  目标函数中的相关系数1/2看上去仅仅作为标志便利性，并不改变解的形式。


  我们设置拉格朗日函数：


  [image: 2-41]（2.41）


  其中，λ1和λ2为两个限定量的拉格朗日乘数。一阶导数为：


  [image: 2-42]（2.42）


  式（2.42）左乘∑-1，我们得到：


  [image: 2-43]（2.43）


  问题来了，我们怎么知道∑是可逆矩阵，使得∑-1存在呢？你会在本章的末尾找到问题的答案。


  拉格朗日乘数λ1和λ2可以用这两个限量得到：


  [image: 2-44]（2.44）


  [image: 2-45]（2.45）


  其中，[image: p068]。注意A和C是在数学上保证其为正值。虽然B不是，但是，正如第2.2.4节所解释的，从经济学角度讲，我们通常预期它为正值。


  解等式，我们得到：


  [image: 2-46]（2.46）


  其中，D≡AC-B2。


  最小组合方差是：


  [image: 2-47]（2.47）


  因此dσ2p/d[image: R-]p=2λ1，或相当于d（（1/2）σ2p）/d[image: R-]p=2λ1。λ1衡量了投资人目标更高的均值收益率成本。这个成本随[image: R-]p的增加而增加，因此收益率目标的增加对组合风险具有递增的边际影响。


  2.2.4 全局最小方差组合


  接下来我们解决全局最小方差问题。第一个限量（均值上的）被从问题中除去。这相当于设置λ1=0。用一个下标G来标注这个组合，我们得到：


  [image: 2-48]（2.48）


  剩余的限量，组合权重相加等于1，意味着：


  [image: 2-49]（2.49）


  因此λ2＝1/（l′∑-1l）=1/C，并且：


  [image: 2-50]（2.50）


  在2×2矩阵的情况下：


  [image: 2-51]（2.51）


  [image: 2-52]（2.52）


  我们可以用标准公式表达2×2的可逆矩阵：


  [image: 2-53]（2.53）


  以此来表明全局最小方差组合权重跟式（2.34）是相同的。


  全局最小方差组合均值收益率为：


  [image: 2-54]（2.54）


  我们要求全局最小方差组合的均值收益率为正值，因此要求B是正值，但这是基于经济合理性参数的要求，而并非数学事实。


  在通用模型中给定任意的均值收益率限定，我们可以验证当[image: R-]p>B/C时——即必要组合预期收益率超过全局最小方差组合必要收益率——均值限量的拉格朗日乘数是正值：λ1>0。符合这个条件的最小方差组合集被称为均值-方差有效集。当[image: R-]p<B/C，此时拉格朗日乘数λ1<0，意味着高的均值收益率与低的方差并不矛盾。没有喜欢均值收益而不喜欢方差的参与者会持有这样的组合：给定均值收益的最小方差而不是给定方差的最大均值收益的组合。图2.2揭示了均值-方差有效集是一条实线，而属于最小方差组合集但不是均值-方差有效集的是一条虚线。习题2.3要求对均值-方差有效集的几何图形做更深入的分析。


  全局最小方差组合收益率的方差为：


  [image: 2-55]（2.55）


  在所有资产为对称情形时这个问题就被简化了，对称情形即所有资产具有相同的方差和相同的相关系数ρ。此时全局最小方差组合具有相同的权重，wG=τ/N，并且：


  [image: 2-56]（2.56）


  为了理解这个公式，首先注意对称分布情形，全局最小方差组合的方差正好是矩阵所有元素相等权重的加权平均值。这个矩阵有N2个元素，对角线上是σ2，非对角线是ρσ2。把对角线项写为σ2=ρσ2+（1-ρ）σ2，有N2个ρσ2其均值为ρσ2，有N个（1-ρ）σ2其均值为（1-ρ）σ2/N。


  相等权重的组合方差不能为负，这限制了ρ的可取值。对只有两项资产而言，ρ可以在-1到1之间取值，但随着资产数量的增加，ρ取负值越来越受限，直到无限数量的资产，ρ本身必须不为负。直观地讲，随着资产数量的增加，将越来越难找到互为负相关的资产。这是方差-协方差矩阵通用准则必须总是正半定的例子。


  
    [image: X2-2]

    图2.2 全局最小方差组合和均值-方差有效集

  


  当ρ为正值时，我们可以认为ρσ2是任意组合必须具有的不可分散风险，而（1-ρ）σ2/N是与股票数量成反比的可分散风险，并随着N的无限增大而消失。在市场上持有任意大量的股票，ρσ2是市场指数的方差。


  根据Campbell等人（CLMX，2001），图2.3描述了一个受这个分解式启发的实验分析。通过计算滚动5年窗口期，以及每5年随机选择500只具有连续交易数据的股票，这个图形数据报告了任意两只股票间的横截面月平均相关性。这是CLMX过程的简化版，经过更新，包含了其样本里所没有的1997年到2012年的数据。


  图2.3展示了20世纪70年代后期到90年代中期平均横截面相关性的剧烈递减，随后有一些反转，直到图中最后5年又急剧上升。CLMX观察到了递减，但是没有观察到最近的上升。市场收益率的波动没有显示相同低频率的相关性变化，这是可能的，因为ρ和σ2的变化可以互相抵消来维持ρσ2的乘积，这个高度分散组合的波动率，大体上是一致的（或者跟随一种不同的高频率方式变动）。


  
    [image: X2-3]

    图2.3 单只股票收益率的平均相关性随时间变化

  


  不完全分散的组合包含非系统性风险，超出市场指数不可分散风险的（1-ρ）σ2/N。对任意N，减小ρ和增加σ2都会增加这种超额风险。同样地，必须通过增加股票数量N来把这种超额风险保持在一定水平。当ρ增加而σ2减小时，相反的情形就会发生，正如近几年发生的。CLMX通过把N个股票组合的平均超额标准差绘制在相同权重指数之上来点明这一点。我们随机选择N个股票组合来计算，但是在对称例子中是这样的：


  [image: 57-1]


  图2.4展示了这个算式的更新，样本区间为1960—1975年、1976—1985年、1986—1995年、1996—2005年、2006—2012年。最下面的曲线是最早15年的样本区间。最上面的两条曲线是1986—1995年和1996—2005年这两个样本区间。2006—2012年曲线在这两条曲线下面，但在1979—1985年曲线上面。因此最近的发展降低了分散化曲线，但是没有降到20世纪70年代晚期到80年代早期的水平，这使得20世纪60年代到70年代初的曲线水平独树一帜。这个图形告诉我们组合构建的传统经验法则，比如25只股票的组合可以足够分散，可能需要根据市场环境的改变而修正。即使是最近的数据，50多只股票才能够达到25只股票在20世纪60年代和70年代早期达到的低非系统性风险水平。


  
    [image: x2-4]

    图2.4 超额标准差作为变量持有股票数的函数

  


  2.2.5 共同基金定律


  回到式（2.40）对主要组合选择问题的分析，托宾（1958）的共同基金理论认为所有的最小方差组合可以通过把两个不同比例的最小方差组合混合得到。因此如果所有投资人持有最小方差组合，所有投资人仅持有两种底层组合即“共同基金”。


  改写一下式（2.43）的组合权重为：


  [image: 2-57]（2.57）


  注意，根据式（2.45）,λ1B+λ2C=1。因此，对任意均值收益率目标[image: R-]p，最优组合是两只共同基金的组合，第二个是全局最小方差组合，并且第一个投资偏重于高均值收益率资产。均值收益率目标决定了这两只基金的权重但不是它们的组成。


  式（2.57）因子的精确性在某种程度上是主观的。既然我们知道整个最小方差前沿可以由两只共同基金组成，我们就可以选择前沿上任意两个最小方差组合来代表这两只共同基金的所有其他最小方差组合。然而，我们会很自然地选择全局最小方差组合作为基金之一，另外一只基金的权重必须对单个资产均值收益率敏感。[image: ]在金融学术领域中，这是最早的对组合选择问题的降维分析。我们会在下一章展开更多的讨论。


  共同基金理论自然遵循均值-方差分析假设，即投资人会在组合的均值收益率和收益率方差两个属性之间权衡。但是这在投资实践中最初被认为是违反直觉的。


  2.2.6 一项无风险资产和N项风险资产


  共同基金理论问题在一项无风险资产和N项风险资产同时存在的情况下显得更加尖锐。为处理这种情况，我们把无风险资产写为Rf，把式（2.40）重新改写为风险资产权重ω，组合以利率Rf借出或借入无风险资产。因此我们不再要求τ′ω=1。没有了这个限制，我们可以把问题写为：


  [image: 2-58]（2.58）


  跟之前一样，我们建立拉格朗日方程：


  [image: 2-59]（2.59）


  得到一阶导数：


  [image: 2-60]（2.60）


  因此：


  [image: 2-61]（2.61）


  问题中的限制条件告诉我们：


  [image: 2-62]（2.62）


  其中，E≡（[image: R-]-Rfl）′∑-1（[image: R-]-Rfl）。因此我们可以解拉格朗日乘数为E的函数：


  [image: 2-63]（2.63）


  最小组合方差的大小取决于拉格朗日乘数和E：


  [image: 2-64]（2.64）


  如果我们现在把拉格朗日乘数替换掉，我们发现σ2p=（[image: R-]p-Rf）2/E，或者：


  [image: 2-65]（2.65）


  这在均值收益率和标准差图形中给出了一条V形曲线。曲线的上半部分是纵轴无风险资产到均值-方差有效集的切线，均值-方差有效集是只持有风险资产的情况。上部分曲线也被称为资本配置线。


  资本配置线上有一个只包含风险资产的独特组合，这个组合同样也在均值-方差有效集上。这个组合被称为切线组合。资本配置线的斜率√E是切线组合的夏普比率。切线组合在所有的风险资产或风险资产组合中具有最高的夏普比率。图2.5描绘了这个几何图形。


  
    [image: X2-5]

    图2.5 持有和不持有无风险资产的投资机会集

  


  在持有无风险资产的情况下，托宾的共同基金理论因为其中一只基金是无风险资产，并且另外一只基金即切线组合仅包含风险资产而变得简化了。共同基金理论指出所有的投资人，不管他们的风险厌恶程度如何，都应该持有同等份额的风险资产。保守的投资人应该通过持有更多的无风险资产（现金）来稀释他们的风险资产组合，而激进的投资人甚至可以通过借钱来增加收益；但是两组投资人都应该持有风险资产组合，并且任何一组投资人都不应该改变其构成。[image: ]


  这个主张与传统的投资建议相矛盾，Canner、Mankiw和Weil（CMW，1997）强调的一点被称为“资产配置之谜”。摘自CMW的表2.1揭示了这个谜团。


  表2.1列示了由四个财务顾问为以下类型投资人推荐的组合配置：“保守型”高风险厌恶投资人，“稳健型”中等风险厌恶投资人，“激进型”低风险厌恶投资人。


  分析中包含三种资产：现金、债券和股票。如果我们理解的现金（或等同的货币市场基金和国债）是一种安全的资产，债券和股票是两种可选择的风险资产，那么共同基金理论暗示着债券除以股票的比例在推荐的组合中应该是一个常量，现金除以股票债券之和的比例应该跟风险厌恶成正比。然而表格的最右列显示了债券除以股票的比例跟随风险厌恶而变动：保守的投资人比例最高，激进的投资人比例最低。


  CMW挖掘了几种可能的方法来解这个谜团。例如，他们考虑把现金当作一种风险资产的效果，因为短期固定收益类证券承诺安全垫名义收益率，但是实际收益率受短期通货膨胀的影响。他们发现，经过一个短区间，比如一个季度，通货膨胀的影响是可以被忽略的，并且对债券股票比率并不产生重要改变。


  另外一个可能性是投资人或许不能通过融资来组建风险资产组合。一旦被融资限制约束，有增加风险意愿的投资人必须改变风险组合的资产构成（可能是股票）。作为一项非正式练习，请评估一下财务顾问这几条推荐的合理性。


  最后，财务顾问推荐的组合或许对长期投资人是最优的，但对在本章讨论的双区间短期投资人就不是这样了。长期债券对短期投资人来讲是风险资产，但对长期投资人来讲就几乎是无风险资产了，而现今对短期投资人来讲是安全的，但是对长期投资人来讲必须以某个未来利率滚动，因此可能是有风险的。我们将在第9章讨论资产配置之谜的解决方案。


  
  表2.1 财务顾问推荐的资产配置（CMW，1997）
[image: p078]


  2.2.7 实践难题


  本章最后我们对均值-方差分析的应用提供一条警示。我们已经陈述了最优组合选择公式，以给定的所有资产收益的均值和收益的方差-协方差矩阵为向量。现在这种分析是通过均值-方差优化软件来从数字上找到最优组合的，考虑到附加的限制，比如做空限制或一项资产最大持仓限制。然而，本章的公式和均值-方差优化都依赖对均值收益率和方差-协方差收益率矩阵的估计。这制造了数不清的难题。


  均值收益率的估计在短期内是不精确的，但均值收益率在长期并不持续。当分析的资产是单个股票时尤其令人担忧，股票的均衡收益率（由公司的属性，投资人对商业风险的态度等决定）非常有可能跟随时间而变化。有两个标准方法来应对这个问题：一是把资产特征写为收益率的函数——因为公司的特征比公司的名字相对预期收益率更加稳定；二是以同样的指导精神，组成同样属性的股票组合，然后估计这些组合的历史平均收益率而不是单只股票的历史平均收益率。


  即使得到了估计的均值收益率，估计方差-协方差矩阵仍是个问题。当有N项资产的时候，这个矩阵有N（N+1）/2个参数。例如，当有2 000只股票的时候，超过200万方差和协方差需要被估计。如果N≥T，T为历史样本中收益率的数量，用历史数据来计算样本方差-协方差矩阵的方法明显就失效了。在这种情况下，样本方差-协方差矩阵总是为奇异矩阵，因为一些Ν≥Τ的资产组合在每一个T历史区间内承载着相同的收益率能够被发现。均值-方差优化程序加上这样一个矩阵将发现一个套利机会（见第4章），即如果由风险资产构成的无风险组合与无风险资产的收益率不同，或者如果由多个风险资产构成的无风险组合具有不同的均值收益率。


  方差和协方差随时间而改变有足够的证据，并且一些资产利率只有短期历史，限制了用长期样本估算二阶矩的潜能。另外一种在过去15年里被财务计量学家深入研究的方法，是通过高频率的测量来增加历史观察点的数量。


  然而即使有大数T，数据经常错误地提示N项风险资产的组合几乎是无风险的。这会导致均值-方差优化程序挑出一个样本外表现很差的高杠杆组合。DeMiguel、Garlappi和Uppal（2009）比较了均值-方差最优组合的样本外表现，这些最优组合是用几种不同方法从历史数据中估计的。他们发现在许多情况下，相同权重的组合（简单分散组合）比样本外估计均值-方差最优组合具有更好的表现。令人沮丧的是，即使组合构建方法意在降低历史方差和协方差的可靠性，通过对方差-协方差矩阵施加先验，表现仍然不好。[image: ]


  为解决这些难题，需要大篇幅的文字来解释组合选择问题的简化方法。我们会在下一章深入讨论。


  2.3 延伸练习


  本章提出了一项非正式练习：我们是如何知道在N项风险资产并且没有无风险资产的情况下，方差-协方差矩阵是可逆的，从而∑-1存在。答案是如果不这样的话，如果∑是奇异矩阵，此时风险资产可以被组合成一个无风险资产，这与不存在无风险资产的假设相矛盾。∑的奇点是两项资产之间完全相关的多项资产等价物。


  我们也提出是否表2.1列示的CMW（1997）的“资产配置之谜”可以通过约束投资者的融资限制来解决。这个解答明显的反例是融资约束限制意味着零现金持仓。表2.1中两个财务顾问（Jane Bryant Quinn和《纽约时报》）为激进型投资人推荐了零现金，没有人为保守型或稳健型投资人推荐零现金。因此债券-股票比率观察到的变化在保守型和稳健型投资人之间仍然是一个谜。然而，美林证券为稳健型和激进型投资人推荐了一个5%现金配置。如果这被理解成一种流动性储备，而流动性储备并没有在均值-方差分析中被捕捉，那么美林证券的组合可以被理解成对稳健型和激进型投资人的融资限制，在这种情况下它们推荐的债券-股票比例可能跟均值-方差分析是一致的。


  习题2.1凯利公式


  赛马下注时，对胜率为5∶1的场下注1美元，如果赢的话得6美元，如果输的话不得钱。这个例子的赢率是5。一个赌徒认为自己有内幕消息，对每1美元的赌注有等同于预期收益的优势。例如，如果赌徒认为5∶1的赌局会有1/2的胜率，1美元的预期收入是3美元，预期利润就是2美元，优势就是2。


  凯利公式是一个很有名的公式，告诉赌徒们每一场赛局赌金的分配。公式是：


  [image: 2-66]（2.66）


  在上面例子中为2/5。


  
    （1）运用凯利公式的赌徒会破产吗？解释一下。


    （2）找到一个使得凯利公式为最优投机策略的效用函数。（不要使用任何假设低风险的公式，因为凯利公式可能涉及大额赌注，或者假设一个风险呈正态分布或对数正态分布的函数，因为赛马赌注是非连续分布。）


    （3）说明在赌徒没有内幕优势的情况下，即下注是公平的情况下，胜率等于1美元赌注预期收入的方差。


    （4）把你的分析联系到本章探讨的最优组合选择公式。


    （5）有时凯利公式是所有赌徒的最优选择这一命题会引起争论，你同意这个看法吗？

  


  习题2.2幂效用的福利分析


  思考一个投资人选择在下一个区间能够最大化财富预期效用的组合，下一个区间效用函数是CRRA，相关风险厌恶系数为γ。假设有两种资产，无风险资产对数收益率rf和风险资产对数收益率r。假设对数风险收益率是方差为σ2的正态分布，最优组合的风险资产权重为α。用对数组合收益率式（2.24）来分析这个模型。还可以用第2.1.4节讨论过的对数收益率矩的夏普比率公式，即把夏普比率写成：S=（E［r］-rf+σ2/2）/σ。


  
    （1）得出一个价值函数的表达式（投资人的最大化效用）作为初始财富、无风险利率、相对风险厌恶系数和风险资产的夏普比率的函数。


    （2）假设一年的时间区间。对数函数的无风险利率2%，风险资产预期简单收益率10%，风险资产收益率标准差40%。投资人刚开始选择持仓25%风险资产。他的风险厌恶是多少？


    （3）现在假设对数函数风险资产收益率的标准差降到了20%，但是无风险利率和风险资产的期望简单收益率不变。（这可能是由于对非系统性风险的分散化改进打包进了单一基金卖给投资人。）如果投资人的风险资产组合权重不改变，说明对价值函数的影响等同于增加无风险利率a个点。a是多少？如果投资人调整他的组合中风险资产的权重到新的最优水平，说明对价值函数的影响等同于增加无风险资产利率b个点。b是多少？b比a大还是小？解释一下。


    （4）当风险资产变得更加安全（因为分散化投资的改进或其他原因），是保守型投资人（相对风险厌恶）还是激进型投资人（相对风险容忍）的收益更多？你的回答与投资人调整风险资产持仓的能力有什么关系？解释一下。

  


  习题2.3最小方差前沿的几何图形


  思考一系列风险资产N，（1）（2）（3）题中不存在无风险资产。


  （1）证明对任意最小方差组合p，除了全局最小方差组合，与p不相关的最小方差组合z的预期收益率通过以下方式得到。在均值-方差图形上，画一条最小方差前沿的切线，二者相交于点p。这条切线与纵轴的交点就是零贝塔组合z的期望收益率。（这个预期收益率是组合p的零贝塔收益率。）这种构建见图2.6的左图。


  （2）证明每个组合与全局最小方差组合有相同的协方差。给出这个结果的经济学直觉。解释为什么这与（1）的全局最小方差组合的除外情况是一致的。


  （3）思考N个风险收益率上的一个常量c∈[image: R]的线性回归被限制，使得回归系数之和等于1∶[image: ]


  [image: 2-67]（2.67）


  证明wc与图2.6的右图的最小方差组合Rc的权重是一致的，即Rc在均值-方差图形上离点（0，c）最近。如果改变式（2.67）的常数c，回归权重在最小方差前沿上追踪组合。直观地解释这个结果。


  
    [image: x2-6]

    图2.6 最小方差前沿图形

  


  （4）现在假设在N项风险资产之外存在一项无风险资产。通过图表证明切线组合的权重等于wc/τ′wc，其中wc是在N项风险资产收益率上任意一个非零常数c的非限定性线性回归的系数向量，c=（R-Rfl）′wc+ε。


  
    	
      对数分布的此特性和其他特性在Johnson、Kotz和Balakrishnan（1994）里有总结。

    


    	
      式（1.35）表示的幂效用函数减去1/（1-γ），但这对选择不产生影响，所以可以从上面的目标函数里省略。

    


    	
      有对数正态收益率，超额收益平方乘以时间周期Δ，（rt+1-rf，t+1）2/（σ2lΔ），是一个非中央χ21分布。所以，超额收益平方的均值［（rt+1-rf，t+1）2］=Δσ2tEχ21，并且，超额收益的方差为Var［（rt+1-rf，t+1）2］=Δ2σ4tVar（χ21），它在Δ趋近于0的时候，相对于均值来说，小到可以忽略。

    


    	
      调整过的詹森不等式对数风险溢价和简单的风险溢价在连续时间极限时是相等的，就如式（2.24）中的近似一样。同时，式（2.28）的分子中对数收益的方差，与阿罗-帕拉特和CARA-正态公式中的简单收益的方差没有本质区别。因为当在很短时间区间计量收益时，对数正态分布的Vart（Rt+1）≈Vart（rt+1）。

    


    	
      萨缪尔森（1979）更进一步地在其文章中得出结论：“不需要说太多，我已经表达了我的观点。并且，最后说一句，我是用非单音节词语说出来的。”这篇文章是一篇杰作，但因为很难用有限的词语来表达自己的想法，所以其非常难以理解。这篇文章存在几处错误（两个音节的词）。

    


    	
      Kraus和Litzenberger（1976）扩展均值-方差分析方法使得投资人能在组合的偏度，投资组合收益的三阶矩进行偏好选择。我们将在第4.3.3节和第6.3节中考虑高阶效应。

    


    	
      彼得·伯恩斯坦（Peter Bernstein）在所著的《投资革命》（Capital Ideas）中把前共同基金理论描述为投资践行者的“内部装修谬论”。践行者觉得，就像内部装修一样，他们应该将投资组合根据客户的偏好而进行调整，这就将他们的工作缩减到一个二维空间而感受到了侮辱。

    


    	
      也就是说，所有投资人都会选择图2.5中V的上面分支，而不是通过做空切线组合达到下面分支。这就解释了为什么是V的上面分支而不是下面分支和只需持有风险资产得到的最小方差组合相切。如果不是这种情形，则所有投资人都会选择做空风险资产，这就和正风险资产供给的平衡态不一致。

    


    	
      对这篇文章的最新反馈有Kritzman、Page和Turkington（2010），他们争论说使用更长时间的历史样本帮助均值-方差分析，Kirby和Ostdiek（2012）指出，DeMiguel、Garlappi和Uppal过程经常导致均值-方差优化结果选择了一个特别高预期收益率的资产。当预期收益率从外部定在合理水平时，均值-方差优化给出更好的结果。参考Jorion（1986）以及Ledoit和Wolf（2003）的缩减方差矩阵估计方法。

    


    	
      wc=argminw∈[image: R]N∶l′w=1E［（c-R′）2］。注意这个回归没有截距，所以E（ε）不一定为0。在对T的无限次抽样中，wc可以通过限制的最小二乘法回归clT=Xwc+u来估计。限制条件为 l′Nwc=1，其中X=［R′1，…，R′T］′。

    

  


  第3章

  静态均衡资产定价


  均值-方差分析的实践性难题在上一章的最后总结过，已经激发了人们去寻找最优组合的捷径。一个经典的方法是用均衡论据来识别风险资产的均值-方差有效组合。这便是资本资产定价模型（capital Asset pricing model，简写为CAPM）。另外一个方法是假设一个风险收益率方差-协方差矩阵的要素构成，有效地降低组合从N到K的选择维度，其中K是要素的数量。这就是套利定价理论（arbitrage pricing theory，简写为APT）。


  这两个理论除了组合选择，都有许多其他的应用。它们把可测试性限制加到资产收益率上并成为资产定价领域的核心，激发和建设了本书后面会讲到的大量研究工作。它们还对本书没有涉及的资本预算（评估投资项目时折现率的选择）和主动管理型基金经理的业绩评价都有启示作用。


  第3.1节得出了CAPM公式并讨论了它在资产定价和组合选择的应用。第3.2节介绍了多因子模型。第3.3节涵盖了在测试模型时相关的计量经济学问题，总结其基本论据，并评述了这些论据的其他回应。


  3.1 资本资产定价模型


  CAPM的经典起源是假设所有投资人对一系列投资机会的理解是相同的（见图2.5），并从中挑选出一个均值-方差有效组合。具体来讲，模型假设所有投资人都是价格接受者，他们用单区间收益率的均值和方差评价组合；投资人对收益率均值、方差和协方差具有普遍共识；不存在无法交易的资产、税收，或者交易费用；由夏普（Sharpe，1964）和林特纳（Lintner，1965）提出的模型最初版本中，投资人可以按照一个给定的无风险利率借入或借出现金。


  在这些假设下，所有投资人持有一个均值-方差有效组合，并对哪些组合是均值-方差有效的达成共识。但对于无风险资产，共同基金理论指出所有均值-方差有效组合都以风险资产的固定组合形式与无风险资产相结合，即切线组合。因此，所有投资人持有相同比例的风险资产。


  在均衡状态下，资产需求必须等于资产供给。这要求均值-方差有效风险组合的权重是市场组合权重或包含所有与其市场价值成比例的风险资产的价值权重指数。因此，市场组合是均值-方差有效组合。


  组合选择的含义是只要均值-方差投资人接受其他投资人对于收益率联合分布的评估，他不需要再进行均值-方差分析。投资人可以坐享其他投资人的分析，这种分析已经反映在资产价格中，投资人可以使用市场组合（在实践中，是一个广义指数基金）作为风险资产最优共同基金。最优资本配置线只不过是资本市场线把无风险资产连接到市场组合。


  如果我们放宽一下假设，假设投资人可以以一定的无风险利率借入或借出现金，会发生什么呢？给定CAPM其他的假设，所有投资人会选择两个共同基金的组合仍然成立。市场组合必须是这些共同基金的组合，并且必须是均值-方差有效组合。


  市场组合是均值-方差有效组合，这一陈述是CAPM的定义内容。以上简洁的语言推导表明这个陈述不要求比前几章更正式的分析。然而，要得到它蕴含的资产收益率，确实需要更深入的研究。


  3.1.1 夏普-林特纳CAPM的资产定价含义


  组合的均值-方差有效性意味着单项资产的均值收益率必须以一种特殊的方式与单项资产收益率的协方差相关联。


  增加资产i在组合p中的权重wi，融资降低无风险资产的权重，会影响组合p的收益率均值和方差：


  [image: 3-1]（3.1）


  [image: 3-2]（3.2）


  为理解式（3.2），写出单项资产的方差和协方差，注意术语中包含wi：


  [image: 3-2A]


  因此衍生出：


  [image: 3-3]（3.3）


  均值比率的影响［式（3.1）］，除以方差比率的影响［式（3.2）］，为：


  [image: 3-4]（3.4）


  如果组合p是均值-方差有效组合，这个比率对所有单项资产i是相同的。为什么？考虑调整两个不同的组合权重，wi和wj，像之前一样用无风险资产融资。对Rp均值和方差的影响是：


  [image: 3-5]（3.5）


  [image: 3-6]（3.6）


  现在考虑设置dwj，因此均值组合收益率不变，d[image: R-]p=0：


  [image: 3-7]（3.7）


  此时组合方差必须同样保持不变，因为如果不是这样的话就会以相同的均值得到一个更低的方差，这与组合p是均值-方差有效组合的假设相矛盾。我们有：


  [image: 3-8]（3.8）


  这要求：


  [image: 3-9]（3.9）


  这个等式必须对所有资产j成立，包括它本身最初的组合。设置j=p，我们得到：


  [image: 3-10]（3.10）


  或者：


  [image: 3-11]（3.11）


  其中，[image: 3-11A]是资产i对组合p的收益率回归系数。


  式（3.11）通过构建均值-方差有效组合成立。为了得到一个可测试的经济模型，我们对CAPM限定市场组合m是均值-方差有效组合。在这个限定［式（3.11）］下描述市场组合：


  [image: 3-12]（3.12）


  其中，[image: 3-11B]是资产i对市场组合m收益率的回归系数。[image: ]


  因此，如果我们思考超额收益率对市场超额收益率的回归：


  [image: 3-13]（3.13）


  截距[image: 3-11C]对所有资产而言应该为0。αi被称为詹森阿尔法，并且被用于寻找相对CAPM被错误定价的资产。关系：


  [image: 3-14]（3.14）


  被称为证券市场线，并且αi衡量了从这条直线的偏离度。


  为了简化这个标记法，接下来我们将把一项资产对无风险资产的超额收益率Rit-Rft标记为Reit，同样地，对于市场组合，我们把Rmt-Rft标记为Remt。证券市场线可以被更简洁地写为：


  [image: 3-15]（3.15）


  3.1.2 布莱克CAPM


  如果我们放宽一下假设，允许投资人以无风险利率融资，会发生什么呢？此时，更多的保守型投资人可能像夏普-林特纳模型那样选择切线组合加现金。他们会持有连接无风险利率和切线组合的资本市场线上的组合。激进型投资人为了在资本市场线上往上移动到超越切线组合，或许倾向于以无风险利率融资。如果对他们加以融资限制，他们会选择持有不同的风险组合来博取更高的预期收益。然而，所有这些组合都将是均值-方差有效组合，托宾的共同基金理论（两个风险共同基金组合）仍将描述所有投资人选择的风险组合集。


  我们由此断定市场组合必须是这种共同基金的组合，并且必须在风险资产的均值-方差前沿上。既然所有投资人都持有切线组合或更高预期收益率的风险组合，那么市场组合就冷落在高于切线组合的均值-方差前沿上，此处前沿的斜率更小。


  我们对于协方差特性的分析同往常一样，除了把无风险利率Rf替换成市场组合的零贝塔率，即与市场组合不相关的均值-方差有效组合z的预期收益率[image: R-]z。布莱克（Black，1972）告诉我们有：


  [image: 3-16]（3.16）


  
    [image: X3-1]

    图3.1 布莱克CAPM

  


  其中，[image: R-]z可以被理解为融资的隐性成本。它必须超过Rf，这点能够被保证，因为市场组合落在高于切线组合的均值-方差前沿上。


  布莱克CAPM的几何图形如图3.1所示。一条相切于有效前沿的直线穿过市场组合点与纵轴相交于一点，这一点就是零贝塔组合的均值收益率[image: R-]z。零贝塔组合可以通过从这一点画一条平行直线到有效前沿找到，正如习题2.3和图2.6中的左图所示。


  3.1.3 贝塔定价和组合选择


  有［式（3.11）］或没有［式（3.16）］无风险资产的贝塔定价，可以被用来评估任意组合的均值-方差有效性，而不仅仅是市场组合。这使得贝塔分析在组合构建上是一个很有用的工具。


  举一个详实的例子：哈佛大学捐赠基金。哈佛管理公司（HMC）每年代表哈佛大学进行捐赠基金的投资，它们创造了一个包含大约12种资产类别的“政策组合”。政策组合权重并不固定实际捐赠权重，但是可以作为一种指引。图3.2显示了从1991年到2011年这20年来权重的历史。为简化图形，我们将资产类别归结为三大类：普通资产类（美国公开交易的股票和债券）、国际上公开交易的股票和债券（包含新兴市场）、奇异资产类（所有其他资产类别，包括私募股权、房地产、商品、绝对收益策略）。从图中可以很明显地看出在这期间HMC极大地减少了普通资产的权重并扩大了奇异资产的配置。


  
    [image: X3-2]

    图3.2 哈佛政策组合权重历史

  


  如何阐释这种组合配置变动的合理性呢？为解答这个问题，图3.3和图3.4总结了一个HMC阶段性行为的均值-方差分析。作为分析的一部分，HMC写下了一个政策组合中资产类别的均值收益率向量和方差-协方差矩阵。这些数字不光根据历史数据做出主观判断，也通过投资顾问和HMC的员工对未来做出预测。这些图是基于2004年的数据绘制，在往后的时间里组合配置越来越向奇异资产类别偏重。


  图3.3是一个均值-标准差图形，以标准差为横轴，超额收益率为纵轴。从原点到每一个资产类别连结线的斜率是这种资产类别的夏普比率。图中画出了一条通过原点到美国国内股票市场资产类别的直线，在这条直线之上的资产类别都有比美国股票市场高的夏普比率。


  
    [image: X3-3]

    图3.3 哈佛大学捐赠基金投资概要：均值和标准差

  


  尽管自然资源等少数资产类别具有诱人的高夏普比率，但许多奇异资产的夏普比率并不比美国股票高多少，有些如大宗商品甚至更低。从图3.3中，我们很难看出为何HMC会把组合重置到远离股票之外的资产。


  图3.3的难点是它告诉人们单项资产的吸引力如何，但没有提供具有更高夏普比率的混合资产组合的指导方案。为更正这一点，图3.4从另一个角度总结了HMC的投资信条。图3.4的横轴是60%国内股票和40%国内债券组合的贝塔。一条直线穿越普通组合线。每项资产类别到直线的距离是这项资产相对于普通组合的阿尔法。无论何时，一项资产具有正的阿尔法，人们可以通过增加组合权重改进组合（方差不变时增加收益率，或收益率不变时减小方差）。


  
    [image: X3-4]

    图3.4 哈佛大学捐赠基金投资概要：均值收益率和贝塔

  


  图3.4中所有奇异资产类别（确实，所有的资产类别，除了国内股票）都有正的阿尔法。因此数据解释了为什么初始投资到普通组合的投资人会开始转移组合到奇异资产类别。当然，随着组合改变它的权重，参照标准也必须改变到当前的权重来决定是否继续进行。作为一项非正式的练习，解释一下随着参照标准的改变，这个数字将如何改变。答案见本章末尾。习题3.1和习题3.2更深入地探讨了CAPM组合含义，以及特雷诺（Treynor）和布莱克（1973）组合构建方法。


  3.1.4 布莱克-利特曼模型


  布莱克和利特曼（Litterman）在1992年以不同的方法使用CAPM来辅助组合构建。他们的出发点是发现均值-方差分析经常产生不合理的组合，有极端的长仓和短仓，即使当输入条件看起来合理并且问题仅包含相对少量的资产类别组成的世界市场组合时。他们考虑了一个例子，这个例子包含7个发达国家（包括美国）的股票和债券，还有6种非美元货币。


  为了产生更加合理的结果，布莱克和利特曼建议了以下方法。如果市场包含N项风险资产并且存在一项无风险资产，CAPM说明的这个期望超额收益N元素列向量[image: R-]eCAPM可以写为：


  [image: 3-17]（3.17）


  其中，wm是市场组合资产类别份额的列向量，加总等于1。∑是资产类别超额收益的N×N方差-协方差矩阵，δ是反应投资人平均风险厌恶的级别因子。这个式子根据式（2.61）反转而来，加上了CAPM市场组合是均值-方差有效的限制，并用Re来标记超额收益。式（3.17）的第i行表示资产i的期望超额收益与它对市场组合的协方差成比例。


  布莱克和利特曼假设投资人对待收益的看法可能与式（3.17）象征的有所不同。这些观点可以被写成期望超额收益向量[image: R-]e的一组K线性限制，这被理解成投资人的主观预期：


  [image: 3-18]（3.18）


  其中，P是一个N×K矩阵，Q是一个K元素列向量。投资人希望以尽量小的背离CAPM的方式反映这些观点。相应地，投资人的预期收益最小化了CAPM暗含的预期超额收益π的平方差，由协方差的逆矩阵赋权（对均值收益率不确定性的一种自然的衡量方式），同时满足式（3.18）的限制条件。换句话说，投资人的期望收益率[image: R-]e解决如下问题：
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  设置拉格朗日并解决最小化问题，解决方案可以被写为：
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  投资人的预期收益率[image: R-]e等于[image: R-]eCAPM，仅当（Q-P′[image: R-]eCAPM）是零向量时，即投资人的观点恰好与CAPM相一致。


  以这些预期收益率为条件，投资人的风险资产组合权重向量为：
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  其中，θ是投资人风险厌恶的级别因子。权重ω不需要加总为1，因为现金是剩余资产。如果投资人的观点与CAPM相一致，即如果（Q-P′[image: R-]eCAPM）=0，当θδ=1时，投资人持有风险资产的市场组合；当θδ<1时，投资人会更加保守地持有风险资产和现金的组合；当θδ>1时，投资人会融资加杠杆来持有市场组合。


  总的来说，投资人在式（3.20）中的观点造成了他的组合权重与市场权重的背离，但是仅仅对于矩阵P中至少一行是非零元素的资产，也就是说，仅针对投资人有观点的资产。这个属性对权重有效，因为它通常对预期收益率无效：式（3.20）使用收益率方差-协方差矩阵的信息调整了所有资产的预期收益率，因此即使那些没有观点表达的资产，其预期收益率也将通过布莱克-利特曼方法进行调整。


  布莱克和利特曼用贝叶斯思想，通过假设投资人默许式（3.18）限制条件的背离概括了以上方法，换句话说，投资人并不完全坚信自己的观点。他们通常的解决方式惩罚了CAPM隐含风险超额向量[image: R-]eCAPM的背离和投资人观点［式（3.18）］的背离，衡量前者通过经验性地观察方差-协方差矩阵∑乘以一个常数，衡量后者通过假设一个包含了投资人对式（3.18）限制条件不确定性的方差-协方差矩阵Ω。布莱克-利特曼方法在量化投资实践者中非常受欢迎，因为它是一个资产配置的结构化方法，它允许投资观点影响组合的同时控制资产类别权重与广泛分散的市场组合的背离。


  3.2 套利定价和多因子模型


  在这一节我们论述讨论使用渐近线无套利论据来像CAPM那样得到贝塔定价关系。这种方法可以直接扩展而得到多风险因子模型。


  3.2.1 单因子模型的套利定价


  假设我们运行如下回归：
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  其中，Reit表示资产i对无风险利率的超额收益。这个关系被称为市场模型。这是一个单因子模型的主导例子。


  假设等式中的误差在不同股票间不相关：
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  因为i≠j，此时任意股票的剩余风险是特异的，与任意其他股票的剩余风险不相关。


  这些假设表明在均值-方差分析中协方差是容易估算的，因为：
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  不同于非限制性方差-协方差矩阵中N（N+1）/2个参数，这里只需要估计N+1个参数（N个贝塔加市场收益率方差）。


  这些假设中的一个更加显著的含义是如果有许多资产可选，我们应该预期αi的绝对值非常小。这是罗斯（Ross，1976）的套利定价理论。


  为了更好地理解，思考组成一个N项资产i的组合。组合的超额收益率为：
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  其中，[image: 3-25A]。


  ∈pt的方差是：
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  在没有单个权重wj很大的情况下，方差随着N的增加而急剧缩小。在组合权重相等（wj=1/N）的标准情况下，并且所有股票具有相同的特质差异[image: 3-26A]，我们得到：
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  现在假设组合具有足够多的股票，每个股票的权重都足够小，剩余风险Var（∈pt）可忽略。我们说这个组合具有很好的分散性。对于这样的组合，我们可以忽略∈pt，并把超额收益率写为：
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  但此时我们一定有αp=0。如果不是这样的话，就会有套利机会：做空βpm个市场组合，做多一个组合p，同时以无风险利率融资。这样就得到了一个无风险超额收益αp。


  罗斯（1976）开拓了这项洞见，表明αp=0对所有分散化组合意味着“几乎所有”单项资产都有非常接近于0的αi。直观地讲，少量的资产可能被错误定价（有非零的αi），但是如果太多的资产被错误定价，那么可以把它们归到一组分散化的组合并创造一个套利机会。从技术性角度讲，结果就是如果单项资产的特质方差被限制，那么：
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  为得到这个结果，思考通过将[image: 3-29A]美元投资于每项资产i=1…N，组成一个阿尔法权重组合。组合的报酬是：


  [image: 3-30]（3.30）


  现在思考随着资产数量的增加，这个报酬会如何变化。我们再做两个假设。第一个假设是：


  [image: 3-31]（3.31）


  换句话说，随着资产数量增加，阿尔法权重组合接近一个多空仓位相等的套利组合，这个组合的初始投资为0。第二个假设是：
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  换句话说，随着资产数量的增加，阿尔法权重组合有相对市场的零贝塔。接下来我们就会对这些额外的假设进行解释。


  在这些假设下，阿尔法权重组合的极限收益只包含两组成分：
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  第一个表达式是期望收益，第二个是特异风险驱动的收益成分。收益的方差是：
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  如果特异方差σ2i被如上限制，此时收益的方差随着N→∞缩小到0，组合的成本金额同样接近于0。为了避免渐进套利机会（在一个大截面上以零成本实现确定的正收益的渐进型投资策略），期望收益必须接近于0，这意味着它的平方必须接近于0。这是想要得到的结果［式（3.29）］。


  我们如何用这两组额外的假设［式（3.31）和式（3.32）］来证明这个结果？式（3.31）来自同等权重组合的平行分析，这个组合投资到每一项资产的等值金额为：
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  式（3.32）来自贝塔权重组合的平行分析，这个组合投资到每项资产的金额为：
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  每个组合都有一个非零的市场贝塔，但是每个组合的超额收益特异成分方差随着N→∞缩小为0，因此每个组合在极限范围内变得分散，并且有极限为0的阿尔法，这如我们在式（3.28）中讨论的那样，意味着式（3.31）和式（3.32）在大截面极限是成立的。


  直观地讲，如果所有大截面的资产都有正的阿尔法和非相关剩余风险，那么就可以通过持有一个这些资产的同等权重组合并通过一个合适的做空仓位来对冲市场风险暴露，赚取无风险收益。如果截面上的所有资产有负的阿尔法和不相关剩余风险，反向操作也可以获取无风险收益。如果在有着不相关剩余风险的大截面资产的阿尔法和贝塔间有一个系统性关系，比如负相关关系，那么就可以通过买进低贝塔资产，卖出高贝塔资产，并对冲剩余市场风险暴露来获得无风险收益。


  在这一节我们在没有用到任何均值-方差分析的情况下得出了夏普-林特纳CAPM的贝塔定价公式。关键的假设是市场模型的剩余风险在股票之间是非相关的。这种方法的优点是模型中的“市场”可以是任意分散的组合，这些组合产生不相关的剩余风险。我们不需要像CAPM要求的那样去担心如何衡量所有财富的真实市场组合。然而，结果的准确性要比CAPM弱，因为我们仅有一个非零阿尔法很少见的限制性结果，并非很精确的所有阿尔法都是零。习题3.3要求在一个具体的均衡例子中得出一个阿尔法的明确公式。


  概括以上单因子模型分析来消除投资人可以以无风险利率借入和借出的假设是非常明确的。就像布莱克（1972）的CAPM版本，单因子套利定价理论可以容许一个衡量借贷的影子成本并超过国债利率的零贝塔利率。


  目前分析的主要难点是市场模型的非相关剩余风险假设与事实不符。除了市场收益率影响，还有许多其他股票收益变量的来源。有一些来源是宏观经济方面的。例如，周期性股票对工业生产的变化尤其敏感，使用高杠杆的公司对利率变化很敏感。更广泛的讲，从事相同业务的公司，比如相同产业的公司或者相同市值的公司，趋向于同时移动。由于这些原因，没有一个单因子模型可以充分拟合股票收益率截面并带来不相关的剩余收益。


  3.2.2 多因子模型


  为了解决这个问题，我们可以把之前的分析概括到多因子模型中。如果有K个“因子组合”抓住了K个风险来源的影响，并且如果能够以无风险利率Rf借入和借出，那么我们有：
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  我们假设股票之间的剩余收益是不相关的。模型的预测仍是式（3.29），这可以被非正式地描述为对几乎所有的股票αi0。如果K<<N，这是被限制的。


  在没有无风险借贷的情况下，对K因子模型我们可以把式（3.35）中的Rf替换为零贝塔利率，现在定义为与所有因子组合不相关的组合的期望收益率。模型再一次说明了式（3.29）。


  或者，如果我们没有因子组合而直接衡量因子为均值-零震动（例如，宏观变量的创新），那么我们有：
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  模型的预测是式（3.29）适用于阿尔法定义：
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  其中，λ0是零贝塔利率（如果投资人可以自由借入和借出，等于无风险利率Rf），并且λk是第k个因子的风险价格。[image: ]用字母λ来代表风险价格是文献中的标准表达，注意与第2章代表拉格朗日乘数的字母相区分。


  这一节的分析对组合选择具有重要作用。第一，考虑有K个交易因子组合的情况，在这个K因子模型中，αi=0对于所有的i成立。此时整个均值-方差-有效前沿可以用这个K因子和零贝塔组合（无风险资产）构建，因此均值-方差投资人应该总是持有某种组合的搭配。均值-方差分析的维度被大大地降低了。


  第二，如果这些因子像式（3.36）那样被衡量，那么我们可以构建“因子模拟组合”，这个组合对于给定的因子具有最高的相关性，我们还可以仅仅使用因子模拟组合和零贝塔组合构建均值-方差-有效前沿。


  第三，任意预测收益率的股票层面属性必须与某种共同风险因子相关联，如果不这样的话，拥有这种属性的股票组合便会有一个高平均收益率但是没有共同变异性，意味着渐进套利机会。这意味着一个使用均值-方差优化的主动投资经理应该总是以允许风险模型估计与投资经理认为的能够预测收益率的股票属性相关的共同变量的方式，建模收益率方差-协方差矩阵［（MacKinlay（1995），Campbell、Lo和MacKinlay（1997）］。


  套利定价理论的大部分内容是吸引人的，但是也有几个缺点。其一，正如前文讨论的，模型预测非零阿尔法在大截面极限内是非常罕见的，并且这个预测在有限的资产收益率截面会被如何篡改是不清楚的。其二，根据历史数据，我们知道一些组合总是均值-方差有效的。因此我们知道依据历史数据，总能得到一个单因子模型来匹配数据，如果我们恰好选择了历史均值-方差有效组合作为单因子。此时必然会更加容易得到K因子模型来匹配数据。这并没有告诉我们任何事情，除非我们能对K因子模型预测经济趋势和匹配经济历史数据有一些信心。换句话说，我们需要理论上的解释来相信K因子模型是结构性的。


  第四，套利定价理论并不能决定风险价格的正负或量级。共同因子是成为帮助决定平均资产收益率截面的定价因子的必要非充分条件。近年来大量对于均衡资产定价的研究致力于从理论出发，更精确地限定风险价格。


  3.2.3 作为多因子模型的条件CAPM


  得到无条件多因子模型的一个重要路径来自CAPM的条件版本［Hansen和Richard（1987）］。假设CAPM有条件地成立。对于资产i，条件期望超额收益率由下式给出：
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  使用无条件期望，并使用乘积的均值是均值加协方差的乘积这一事实：
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  其中，[image: 3-39A]是资产的无条件贝塔。式（3.39）中的第二个等式加和减无条件贝塔乘以无条件权益溢价，即无条件CAPM对于资产无条件期望超额收益率的预测。等式右边的第二个表达式和第三个表达式表示条件CAPM与影响非条件平均资产收益率的非条件CAPM的偏差。


  如果资产条件贝塔均值的时间序列比无条件贝塔高，那么第二个表达式是正值。如果市场收益率有连续方差，那么这个表达式等于0，但是如果市场收益率是异方差，那么这个表达式不等于0。Lewellen和Nagel（2006）以及Boguth等人（2011）证明（Eβimt-βim）可以约等于条件贝塔和条件市场波动之间协方差的负数，除以无条件市场波动率。


  [image: 3-40]（3.40）


  直观地讲，无条件贝塔是一个时间序列回归系数，它给已大量实现的市场收益区间以高权重，无论收益为正或负。如果一项资产在市场波动率低的时候趋向于存在一个高的条件贝塔，它的条件贝塔时间序列均值将会比无条件贝塔更高。这样一项资产将会有一个比无条件CAPM预测更高的无条件平均收益率。Boguth等人（2011）将之称为“波动率择时”效应。


  如果资产的贝塔与权益溢价同向变动，那么第三个表达式是正值。资产可以有比无条件CAPM预测更高的无条件平均收益率，如果市场风险溢价高，它的贝塔也趋向于高。直观地讲，当市场风险被很好地回馈时，这样一项资产会带来市场风险暴露，这增加了它的无条件平均收益率。这或许可以被称为“权益溢价择时”效应。


  测试一个条件模型的一个简单的方式就是用参数表示随时间变化的贝塔变量。例如，我们可以写：
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  其中，Zt是状态变量。条件模型可以写为：
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  现在我们可以使用无条件预期来得到：
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  这是一个多因子模型，其中的因子是超额市场收益率，超额市场收益率由状态变量Zt衡量。这个被衡量的市场超额收益率可以被理解为主动投资策略收益率，主动投资策略当Zt高的时候投资更加激进。多因子模型，主动投资策略作为第二个因子，包含了以上提到的波动性择时效应和权益溢价择时效应。


  3.3 实证证据


  3.3.1 测试方法


  即使CAPM是一个正确的模型，它也不能完全准确地描述有限样本的样本矩。我们需要一个统计测试来告诉我们是否样本与模型的偏差（市场组合的均值-方差不有效，或者非零阿尔法）是统计显著的。


  两种主流的方法是时间序列法和截面法。这两种方法从深层次讲是相同的。


  时间序列法


  时间序列法从回归方程［式（3.13）］开始，我们可以更简洁地写为：
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  其中，Reit=Rit-Rft，Remt=Rmt-Rft。零值假说为αi0。对任意一项资产这是一个简单的参数限定；挑战是与一系列N项资产一同测试。


  我们将在式（3.44）中的残差∈it是独立同分布并且独立于市场溢价收益这一假设下进行探讨。换句话说，我们不被允许在条件资产定价模型所表明的投资机会集中做任何改变。独立同分布残差的假设可以放宽，我们下章讨论广义矩估计时会证明。


  渐进测试如下所述。定义α为截距αi的第N个向量，Ω是回归残差∈it的方差-协方差矩阵（这与矩阵∑不同，矩阵∑是原始收益率而非残差的方差-协方差矩阵）。然后随着样本规模τ渐进地增加：
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  其中，变量头上的帽子符号代表样本估计，变量头上的横线代表样本均值，并非真实的总平均数（在之前的章节中解释资产定价理论时，我们曾使用横线来表示总平均数）。


  为了直观地理解，假设模型中没有市场收益率。此时向量[image: a-sj]是样本均值超额收益的向量，方差-协方差矩阵（1/T）Ω［或相当于（1/T）∑，因为在这种情况下回归方差等于贬损的原始收益］。因此二次形式[image: p104]是截距平方和除以估计方差-协方差矩阵，这个矩阵有渐进χ2n分布。平方括弧里的表达式是模型中市场收益率的修正因子。当市场有比相对它的方差高的预期收益率时，贝塔的不确定性影响阿尔法更多。


  有限样本测试对方差-协方差矩阵Ω必须被估计的事实做了更深入的修正。在∈it是正态分布的附加假设下，我们有：


  [image: 3-46]（3.46）


  Gibbons、Ross和Shanken（GRS，1989）提供了一个把“GRS统计”与均值-方差分析联系起来的几何学解释。定义[image: s-sj]2m为估计的市场夏普比率平方，定义[image: s-sj]2q为估计的切线组合的夏普比率平方（可以从测试资产集和市场中得到最高夏普比率平方）。GRS统计等于：


  [image: 3-47]（3.47）


  因此GRS统计衡量了在均值-标准差图形中市场离历史数据的切线组合有多远。


  截面法


  截面法首先从时间序列回归方程中估计了贝塔，然后运行截面回归：


  [image: 3-48]（3.48）


  其中，回归方程没有截距，并且λ是对承担市场风险的截面奖励。[image: ]随着样本规模的增大，[image: 3-48A]；式（3.44）和式（3.48）无条件预期，我们看到[image: 3-48B]并且ai[image: 3-48C]ai，因此截面残差是真实阿尔法的一致估计。我们因此处于一个想要测试残差的回归接近于0的奇怪位置，即回归有一个近乎完美的匹配。我们能做到这点仅仅因为回归因子，贝塔是由告诉我们相关定价误差规模的时间序列回归得到的。


  虽然我们假设时间序列回归式（3.44）中的残差随时间推移是不相关的，这是CAPM的直接含义，但式（3.48）中的截面残差协方差结构是不受限制的。在实践中，对于一个给定的时点，资产趋向于互相高度相关，即使在控制多项因子之后。[image: ]因此为了得到渐进有效估计（最低样本方差估计），我们可以运行广义最小二乘法：


  [image: 3-49]（3.49）


  [image: 3-50]（3.50）


  其中，[image: 3-49A]。渐进测试统计基于GLS截面回归，并且修正了贝塔是未知的但是可以从过往的时间序列回归估计的事实，表达式为：


  [image: 3-51]（3.51）


  这几乎与渐进时间序列测试统计是完全一样的，但是我们失去了一层从截面中而非从样本平均超额市场收益中估计贝塔收益的自由度。我们可以通过在截面GLS回归资产集中加入市场来恢复这个自由度。此时回归把所有权重放在市场上来估计市场风险收益。（既然所有其他资产都是市场价格加噪声，GLS回归明白它们对这个参数有更少的信息。）因此[image: y-sj]GLS=[image: R-]em。结果是与时间序列完全相同的测试统计，因为[image: 3-51A]。


  截面法具有即使因子不是交易组合的收益率也可以运行的优点。在这种情况下，我们需要使用截面来估计承担因子风险的收益，正如第3.2.2节中式（3.36）和式（3.37）所描述的。


  法马-麦克贝思法


  截面法的一个变体是法马-麦克贝思（Fama-MacBeth，1973）检验法。它首先估计了股票层面的贝塔，然后运行了一系列逐期的估计贝塔超额收益率截面回归：


  [image: 3-52]（3.52）


  这里每个回归的观察值运行从i=1…N，并且回归独立运行从t=1…T。


  将系数[image: y-sj]t和残差[image: a-sj]it随时间变化取均值来估计贝塔暴露[image: 3-52A]和残差均值[image: a-sj]i，FM≡（1/T）∑[image: a-sj]it的平均收益。法马和麦克贝思使用系数和残差随时间的变化性来估计这些均值（在不同假设样本间估计的变化性）的标准误差，并且构建模型的测试统计。例如，在标准假设下，所有收益率随时间变化呈独立同分布：


  [image: 3-53]（3.53）


  对[image: y-sj]FM也是同样的。


  法马-麦克贝思法计算标准误差并未调整股票贝塔未知的事实，但是必须从时间序列回归做估计。然而，它确实轻易地允许贝塔随时间而改变［[image: B-sj]imt代替[image: B-sj]im作为式（3.52）的解释变量］。因此它更适合作为一种估计公司可见特征收益的方法（可以包含滞后的历史贝塔），而不是测试CAPM的方法。


  收益率和特征


  估计股票层面属性Xit收益率的法马-麦克贝思法是运行一系列这个属性超额收益的截面回归，每天一个：


  [image: 3-54]（3.54）


  其中，θt是截距，λt是斜率，ait是资产i在t日的剩余收益。


  法马-麦克贝思回归的一个吸引人的特征是截面斜率[image: y-sj]t可以被理解为零初始投资的长短仓组合报酬。这从简单的OLS回归系数公式中可以容易地看出来。在这种情况下，特征Xit在时点t有一个零截面均值：


  [image: 3-55]（3.55）


  这是投资到每一只股票与其特征Xit成比例的长短仓组合在时点t的报酬。用短仓融资，并用特征的平方和扩大规模，因此组合的特征只有一个。同样地，估计的截距[image: 0-sj]t是所有资产相同权重组合的超额收益，特征价值为零。在这种情况下，特征Xit有非零截面均值，斜率是长短仓组合的报酬，截距是特征价值为零的组合超额收益（但在这种情况下不再是一个相同权重的组合）。


  这些结果直接总结了多因子法马-麦克贝思回归。在那种情况下，每个特征的截面回归系数是那种特征有单位价值的长短仓组合在时点t的报酬，并且所有其他的特征价值都为零，截距是任意一个特征的零暴露组合超额收益。习题3.4要求探索法马-麦克贝思回归的组合属性。


  另外一种估计可见特征的收益的方法就是估计面板回归。这要求在某一时点调整资产收益率截面相关性回归的标准误差，使用面板回归软件包的群标准误差命令使得调整变得简单。当回归中的解释性变量不随时间而变化时，面板回归和截面回归式（3.48）中的法马-麦克贝思估计和标准误差是相同的［Cochrane（2005）］。[image: ]当解释性变量随时间而变化时，法马-麦克贝思是不同的，因为它给每个区间相同的权重，即使解释性变量在某个区间比另外一个区间更加分散。[image: ]


  由法马-麦克贝思或面板方法估计的线性回归，在特征和收益率之间施加了线性关系。现代金融文献经常担心真实的关系可能是非线性的。为探究这个可能性，通常使用由一个或多个特征归类的组合平均收益率（或阿尔法）表格来表达。这种表格将揭示其非线性。在实践中，特征和平均收益率之间的关系如果足够的非线性而非单调，是非常值得怀疑的。这种组合分类法是发现非线性的非常好的解释性工具，但是当多于两个特征在同一时点被考虑的时候就变得不方便了。回归法是理解多特征如何影响股票收益的较好的方法，并且它在需要的地方可以通过使用原始特征的非线性转换作为解释性变量来调节非线性。Lewellen（2015）揭示了这种方法。


  选择检验资产


  CAPM的不同检验法具有重要的共同特征。观察多项资产（增加N）将趋向于从模型中找到更大的偏离。然而，增加N也增加了需要偏离的规模来从统计上排斥CAPM。因此，为得到一个有用的检验，可以选择几项之前被认为错误定价的资产。然而，一个有效的检验不能使用检验模型的样本区间的平均收益率来选择资产。这个过程有时被称作“数据窥探”，导致了模型的虚假排斥［Lo和MacKinlay（1990a）］。许多关于CAPM实验有效性的辩论围绕此展开。


  另一个问题是关于把检验资产按照相关特征归类成组合。这个步骤通常被使用因为组合特异性风险的分散增加了因子载荷可以被估计的准确性，并且因为与单个股票的大截面相比，它对于少量组合而言更容易表达组合的统计摘要。然而，组合构建丢弃了某些单个股票收益率截面信息，并且减小了因子风险价格估计的准确性［Ang、Liu和Schwarz（2016）］。在线性回归背景下，使用个股是很自然的，就像Brennan、Chordia和Subrahmanyam（1998）以及其他研究所做的那样。


  3.3.2 CAPM和股票收益率截面


  在这一节我简单总结了有关股票收益率截面的大量实证文献，尤其注意到那些不能被CAPM解释，看起来能够预测收益率的股票的特征。大部分文献集中研究1926年以来美国股票的收益率，1926年是证券价格研究中心（CRSP）月数据库的起始年份。


  贝塔。最早的CAPM实验研究把股票按照历史市场贝塔归类，并且发现一个在组合贝塔和平均收益率之间正的而且接近线性的关系［Black、Jensen和Scholes（1972），Fama和MacBeth（1973）］。此时，这被看作CAPM的胜利。贝塔对收益率的作用非常小，比国债市场超额收益率还小，国债超额收益率意味着高于国债收益率的零贝塔收益率。然而，如果股票市场投资人不能借贷或只能以高于国债的利率借贷，这可以被布莱克（1972）版的CAPM所解释。接下来贝塔收益率关系的研究发现了自从20世纪60年代早期以来贝塔和收益率之间更为微弱的关系，60年代是比CRSP早期样本区间更具挑战性的CAPM测试。


  规模。Banz（1981）发现低市值公司往往拥有高于贝塔值的平均收益率。第二次世界大战以来，以规模分类的组合平均收益率和市场贝塔之间的关系是向上的，接近于直线，但是对于贝塔分类的组合而言太陡了，而非太平了。图3.5用1963年到2012年的数据揭示了这个事实。[image: ]


  
    [image: x3-5]

    图3.5 CAPM和规模效应

  


  当规模继续被视为实验资产定价相关股票层面特征，规模效应因为以下几个原因不再被如此关注。第一，在20世纪90年代和21世纪初的部分区间，大股票的业绩胜过小股票，这相对于市场指数减小了小股票的平均超额收益率。第二，Keim（1983）和Reinganum（1983）指出小股票胜出集中于一月份，一种季节性异常，这种异常再被传播后很短时间内就消失了。[image: ]第三，为了隔离与平均收益率相关的规模成分，业界目前更加倾向于通过其他方式衡量公司规模来标准化市值。


  价值。价值投资者寻求购买相对于会计衡量价值更低的低市值股票，相信这种股票会胜出。这种投资方法被格雷厄姆（Graham）、多德（Dodd）、科特尔（Cottle）在几十年前所普及，早于CAPM的成型。学术研究已经考虑了几种其他衡量价值的方法，包括股息-价格比率或股息率［Litzenberger和Ramaswamy（1982），Miller和Scholes（1982）］、收益-价格比率［Basu（1977，1983）］、市净率［Stattman（1980），Rosenberg、Reid和Lanstein（1985）］。由于法马和弗伦奇（1992，1993）所做的具有影响力的研究，目前公众把注意力主要放在市净率上。


  在过去的50年里，高市净率的“价值股”比低市净率的“成长股”有更低的市场贝塔，但是更高的平均收益率。因此价值组合的平均收益率和贝塔之间的斜率是负值，如图3.6所示。[image: ]


  价值股收益率在CRSP样本区间早期是比较规则的。在大萧条期间和第二次世界大战后早期，价值股的表现仍然胜过成长股，但是在此期间价值股比成长股有更高的贝塔，因此平均收益率模式与CAPM是一致的。习题3.5要求估计规模和价值的收益率，并且测试1963年年底样本区间的CAPM。


  动量。预测股票收益率的一种非常简单的方法就是用股票的历史收益率，这种方法将在第5章详细讨论。当收益率的自相关性对任何股票而言都微不足道时，这对以历史收益率归类的股票组合意味着优胜。收益率自相关性在开始的1~2个月看起来为负值（很可能反映了贸易摩擦），然后在3~12个月为正值，然后很可能在几年内又为负值。DeBondt和Thaler（1985）记录了长期负自相关性（“长期反转”），但是今天它变得不为人所注意，是因为此效应看起来与价值异常密切相关。Jegadeesh和Titman（1993）发现了中期正自相关性或“动量”，并且看起来是一个非常稳健的现象。


  
    [image: X3-6]

    图3.6 CAPM和价值效应

  


  图3.7通过绘制4个长短仓组合的累计收益率，总结了所有股票收益率的规模、价值和动量异常。“市场”（MKT）是买多整个市场并卖空国债，“小减大”（SMB）是买多小股票并卖空大股票，“高减低”（HML）是买多价值（高市净率）股并卖空成长（低市净率）股，“动量”（MOM）是买多去年表现优异的股票（除去最后一个月来消除高频反转）并卖空表现差的股票。这些组合在法马和弗伦奇（1993）以及卡哈特（Carhart，1997）的文献中有所介绍。文献中使用的收益率数据从肯尼思·弗伦奇网站上得来，该网站是学术金融研究的标准数据来源。[image: ]在图3.7中，SMB、HML和MOM的收益率都被测量来拥有与MKT相同的标准差，因此每条线的高度都与每个组合的全样本夏普比率成比例。此图展示了MOM比整个市场有更高的夏普比率，而HML与市场有相同的夏普比率，SMB有相当低的夏普比率。如上所说，自从学术文献在20世纪80年代早期首先指出了规模效应，SMB有相对差的业绩表现。


  
    [image: X3-7]

    图3.7 法马-弗伦奇-卡哈特对数累计标准因子收益率（1926—2013年）

  


  图3.8是一个相同的绘制，只不过样本区间缩短到从1990年开始。这幅图指出了在最近的数据中，价值和动量收益率逐渐负相关的事实；这尤其清楚地展示了在20世纪90年代末科技繁荣时期和21世纪初科技泡沫破裂时期，以及2007—2009年全球金融危机时期的情形。因为这个原因，现代股票市场的量化投资策略经常试着结合价值和动量。


  
    [image: x3-8]

    图3.8 法马-弗伦奇-卡哈特对数累计标准因子收益率（1990—2013年）

  


  从图3.7和图3.8中可以看出关于这些组合风险的其他两点。第一，波动率加强阶段例如大萧条时期，科技繁荣和泡沫破裂，或者全球金融危机不仅影响了市场收益率，也影响了长短仓组合的收益率。第二，累计动量收益率受到偶然的，尤其是大缩水（从之前的顶峰下跌）的影响，这从20世纪30年代的大萧条伊始和2009年全球金融危机复苏期间可以看到。


  尽管贝塔、价值、规模和动量是股票收益率截面文献讨论的核心现象，但许多其他变量也已经被发现，用来预测截面收益率。一些比较突出的现象简要总结如下。


  事后漂移。大量的论文认同公司事件或股票分析师的公开观点的变化会造成即刻的股票价格同向漂移反应。在高初始收益率与高后继收益率相关的情况下，这种事后漂移同价格动量是相同的，但是在初始收益率以事件发生为条件衡量下是不同的。


  经典例子是事后收益宣布漂移，公司宣布超过预期收益时向上，公司宣布低于预期收益时向下［Ball和Brown（1968），Foster、Olsen和Shevlin（1984），Bernard和Thomas（1989）］。分析师收益预测修正［Gleason和Lee（2003）］、分析师推荐［Womack（1996）］、股票派息［Michaely，Thaler，Womack（1995）］、股份回购［Ikenberry、Lakonishok和Vermaelen（1995）］、股票分割［Desai和Jain（1997），Ikenberry、Rankine和Stice（1996）］、资产剥离［Cusatis、Miles和Woolridge（1993）］已经报告过对比结果。也有一些有趣的证据表明，仅仅是发布收益公告，而无论其内容如何，都会影响股票价格。Frazzini和Lamont（2006）指出股票价格趋向于在宣布公司收益的月份上涨，在正负宣布之间取平均。


  换手率和波动性。换手率和特质波动率看起来与3~12个月之间的收益率都是负相关［Lee和Swaminathan（2000），Ang等人（2006）］，尽管换手率可能有一个短期的正影响。根据Diether、Malloy和Scherbina（2002）的文献分析，这些现象或许跟股票分析师之间的异见负作用相关，因为不认同公司前景的投资人更可能激进交易并且可能因此创造了波动性。


  内幕交易。有证据表明公司的内幕交易买卖预示了将来的股票收益率［Seyhun（1988）］，对于买入［Jeng、Metrick和Zeckhauser（2003）］和非常规卖出程序的卖出［Cohen、Malloy和Pomorski（2012）］有更强有力的证据。


  公司成长性。抓住公司资产成长的变量，例如资本支出和总资产增长［Titman、Wei和Xie（2004），Cooper、Gulen和Schill（2008）］，与后继收益率负相关。这对于抓住公司负债增长的变量同样适用，包括权益和借债的发行［Spiess和Affleck-Graves（1995，1999）］，以及股份变动百分比［Daniel和Titman（2006）］。IPO后的差收益率可能是一个相关联的现象［Carter、Dark和Singh（1998），Ritter和Welch（2002）］。


  收益质量。大量的会计文献主张当前收益的不同成分与将来收益有不同程度的关联，并且因此可以预测收益率，如果投资人不能完全鉴别这些区别的话。一个经典的例子是应计提部分（粗略地说，非现金性流动资产的增长不考虑流动负债的增长）比收益的现金成分更不持续，并且预测股票收益率不佳［Sloan（1996）］。Dechow、Sloan和Sweeney（1995）主张公司管理层可以通过操纵应计提部分来操纵利润，例如，通过记录未到账的销售收入，投资人并不能完全注意这些。Hirshleifer等人（2004）使用净经营性资产作为总资产的分数来预测股票收益率。这是资产负债表积累了以往应计和以往投资的衡量，因此与收益质量和公司成长性都有关系。


  收益性。Novy-Marx（2013）指出毛利与账面资产比率更高的公司有更高的后续收益率。毛利与会计利润不同，因为毛利加回了一些公司费用，这或许会提高公司的长期前景，这些费用包括广告费、销售佣金、研发费用。[image: ]因此，虽然应计文献主张对于某些增加当前利润但从长期来看并不经济的行为，市场给了公司太多的加分，但是目前的争论是市场并没有给对长期收益有利但对短期收益没有贡献的做法以足够的加分。


  成功的收益率预测指标引出了一个重要的问题，即这些预测指标之间如何相互影响。一些最新报道的预测指标可能简单地被转换成已知效应，这些效应在其他效应被控制时会消失。然而，相反的情况同样有可能发生。例如，盈利性衡量或收益质量本身可能没有预测效力，但是可能与账面-市值比率共同预测收益率，如果能提供一种更加可靠的衡量公司账面价值的手段。


  另外，对于有较高或较低的特征价值的股票，一些预测可能更加准确。例如，很多预测效应看起来在小股票中更重要。这类相互作用在双组合分类中更容易被发现，并且可以在法马-麦克贝思中呈现，或者在包含两个回归预测的向量积和原始预测的面板回归中呈现。[image: ]


  3.3.3 看待证据的不同观点


  用特征预测股票收益率的证据，虽然不能成比例预测市场指数中的股票贝塔，但对CAPM是一种挑战。这种证据产生了多种观点。


  数据挖掘。最保守的反应是已经从许多候选解释性变量的实验过程中找到了证据。每考虑100个变量，5个将会在5%的显著性水平上纯随机地预测收益率。任意一篇文献可能只考虑几个变量，而金融行业作为一个整体已经考虑了几千个，公布和宣传的通过传统显著性检测的只有几个。前一节总结的证据或许，至少是一部分，是这个数据挖掘程序的错误结果。


  这个主张的变体在于，测试组合是基于在样本区间被发现的预测收益率的特征选择出来的。虽然预测性可能不会在资产的完整截面上产生一种对CAPM的统计显著性否决，但一旦一些组合通过特征归类组建，或许会出现以上否决。这个过程被Lo和MacKinlay（1990a）称为“数据窥探”。


  异象消除。即使收益率预测性是投资人行为的真正结果，公布这个结果也可能会导致投资人转换他们的行为来弱化或甚至消除这种现象。在这种情况下，一旦偏离模型引起投资人的注意，CAPM仍然是对市场长期行为的很好的描述。异象消除与机构投资人和异常交易相一致的证据吻合［例如，Cohen、Gompers和Vuolteenaho（2002）］，并且随着“聪明贝塔”基金的日益流行，允许不成熟的投资人以相对低的成本发掘异常。


  一月份规模效应，即一月份小公司的超额收益，提供了一个异象消除的好例子。图3.9报告了一月份及所有其他月份小市值股票对整个市场的超额收益率，以5年平均来平滑年度变动。图3.10对小微市值股票做了同样的研究。之前的分类包含市值中间的40%的股票，后面的分类包含底部30%的股票（数据来自肯尼思·弗伦奇网站）。图形包含了一条在1984年的垂直的虚线，紧随Keim（1983）和Reinganum（1983）发表的关于一月份规模效应之后的学术文章。中小市值股票季节性异常的消失和小微市值股票的骤减，在图形里非常明显。


  McLean和Pontiff（2016）通过在3个样本区间比较收益率预测力度：被用于最早期学术研究的区间，公布研究结果后的区间，研究样本之后和公布研究结果日期之间的区间，评估了数据挖掘和异象消失效应的重要性，系统性地横跨许多异象。这个系统的方法很重要，因为任意一个异象的力度，例如一月份规模效应，可能被特殊因素影响，例如Kang等人（2015）讨论的资本收益税率和名义利率的降低。McLean和Pontiff（2016）发现收益率预测能力在研究样本之后和公布研究结果日期之前的区间里以10%的统计显著性降低，并且在公布之后以35%的统计显著性降低。另外，在公布之后，学术研究所喜爱的股票有更高的交易量和波动性，并且与其他学术研究喜爱的股票的联动性更高。这些结果使得McLean和Pontiff（2016）强调数据挖掘的异象消除。


  
    [image: x3-9]

    图3.9 小市值股票5年移动平均超额收益率

  


  [image: x3-10]


  
    图3.10 小微市值股票5年移动平均超额收益率

  


  罗尔批评。罗尔（Roll，1977）认为CAPM检验是有瑕疵的，因为我们不知道真实市场组合的构成，因此我们用一个广义的股票指数作为不完美的代替。对CAPM的否定仅仅告诉我们这种代替是不够的。“罗尔批评”可以被看作CAPM的有力防御（和对贬低者的批评），但是它也可以被看作一个对模型本身可怕的批评，因为如果市场组合是不能被观察的，CAPM就不能被测试，并且不能被认为是一个科学的模型。


  经验金融经济学家以几种方式回应了罗尔批评。第一种是思考其他的市场组合代替，并且观察不同代替的结果是如何不同的。把债券加入市场组合看起来没有什么影响［Stambaugh（1982）］，但将人力资本加入市场组合或许会产生更重要的影响，因为相对于资本收入，劳动收入的规模和波动性更大。法马和弗伦奇（1996）非正式地提出了价值效应可以由价值股收益率和人力资本价值之间高的协方差来解释，如果价值股的财政变得困难，并且公司的困境与公司员工的人力资本崩坏有关。[image: ]我们将在第10章讨论这项研究。


  第二种回应是Kandel和Stambaugh（1987）以及Shanken（1987）提出的计算真实市场组合和CAPM测试统计得出的替代物之间的相关性上限。如果这个上限远远小于1，那么只有对市场指数收益率极端的错误计量可以用经验测试统计调节CAPM。


  非流动性。一些经济学家接受了CAPM的偏离但是贬低其重要性，基于它们集中于流动性差的小股票。从CAPM的角度来看，当组合的权重平均分配而非按照价值分配，许多组合有特异性收益是当然的。另外，非流动性本身可能影响股票的必要收益率，要求在CAPM这种基于风险的模型可以被测试之前进行非流动性调整。我们将在第12章进行更详细地阐述。


  条件CAPM。CAPM的标准测试假设股票的贝塔和市场风险溢价是持续的。如果这种情况不成立，那么像第3.2.3节讨论的，CAPM会在每个时间点有条件的成立而不会无条件成立［Hansen和Richard（1987）］。模型可以通过使用式（3.41）到式（3.43）的时间序列或者截面回归的常规检测。如果使用截面回归，包含市场本身和状态变量Zt测量的市场很重要。这保证了模型能够定价一个随状态变量变换市场暴露的管理组合；同样地，给定市场收益率的时间序列行为，它保证了因子风险价格的截面估计是合理的。


  Lettau和Ludvigson（2001b）提出了条件资产定价模型作为截面解释，这与第6章研究的条件消费CAPM种类一起使用特别成功。在CAPM背景下，有证据表明当市场风险溢价高的时候，价值股有更高的贝塔，但是这种效应看起来并不足以权威地解释价值溢价［Lewellen和Nagel（2006）］。Cederburg和O'Doherty（2016）主张特异性的低收益率对高贝塔股票或许可以通过当市场波动性高并且权益溢价低时，高低贝塔股票之间的贝塔差趋向于增加的事实来解释；这产生了波动性择时和权益溢价择时效应，给了高贝塔股票比无条件CAPM暗示的更低的收益率，即使它们被条件CAPM很好的解释了。


  非理论多因子风险模型。在非常弱的条件下，我们应该期望能够找到一种多因子风险模型来描述股票收益率截面。大量文献设法通过经验性的，不添加任何在风险价格上的理论约束来达到这一点。第一个因子几乎总是广义市场指数收益率，因此多因子模型嵌套了CAPM。问题然后变成了怎样选择更多的充分描述截面的因子。


  一种方法是将资产收益率协方差矩阵做成模型。在20世纪80年代，大量论文使用统计方法（协方差矩阵的因子分析和主成分分析）来找到最重要的共同因子。这种方法已经不受欢迎了，因为它没有提供经济视野，并且趋向于随着测试资产的增加找到越来越多的因子。或者人们可以选择看起来对股票价格有重要共同影响的因子，例如通胀、利率、工业产值的变化［Chen、Roll和Ross（1986）］。


  法马和弗伦奇（1993）创建了一种有影响力的方法。不同于直接把收益率协方差矩阵做成模型，他们创建了有共同特征的股票组合，这些共同属性被认为与平均收益率相关。套利定价理论的逻辑暗示这种组合对股票收益率协方差矩阵必须是重要的风险因子。最初的法马和弗伦奇（1993）模型有三个因子：整体股票市场对国债的超额收益率（MKT）、小股票对大股票的超额收益率（SMB）、高账面-市值比率的价值股对低账面-市值比率的成长股超额收益（HML）。接下来加上了其他因子，比如最近表现较好的股票相对于最近表现较差的股票收益率［Carhart（1997），MOM因子］。这四个因子组合的累计历史收益率绘制如图3.7所示。法马-弗伦奇-卡哈特四因子模型声称所有超额股票收益率被这些组合的贝塔所解释。


  如果有与资产一样多的观察因子，具有观察因子和无风险价格的多因子模型勉强适合平均资产收益率截面。当大量测试资产被使用的时候，它们也可能适用，如果这些测试资产有低维因子结构，换句话说，如果它们由少量共震驱使。作为一个特别的相关例子，MKT、SMB和HML的已实现收益，对以规模和账面-市值比归类的25个组合的已实现收益有高解释力。这意味着任何因子相关，甚至弱相关的多因子模型，连同市场收益率、SMB和HML，可以为这25个组合的平均收益率提供一个好的界面匹配，即使这个模型不能解释关于法马-弗伦奇三因子模型组合的阿尔法。Lewellen、Nagel和Shanken（2010）以及Daniel和Titman（2012）强调了这一点，并且主张人们应该使用特征分类和估计公司层面因子暴露分类组合的结合体来测试多因子模型。另外一种回应是对因子风险价格施加理论限制，这是我们现在讨论的方法。


  均衡多因子风险模型。即使一个非理论多因子风险模型能够像法马-弗伦奇模型或法马-弗伦奇-卡哈特模型一样提供一个好的股票收益率截面的经验描述，它也不能提供任何股票定价的经济学解释。从更深层次的均衡考量，一个令人满意的经济学解释应该至少得出多因子的风险价格，例如投资人偏好和经济生产可能性。条件CAPM是一个多因子模型均衡建立的例子。在本书后面章节我们会讨论最近通过其他方式挑战的研究，通过使用基于消费的方法（第6章）、基于生产的方法（第7章），或者跨期的方法（第9章）。


  另外，人们可能希望从公司的生产技术特征中得到股票的因子载荷。最近，一个关于公司结构模型的研究正试图做这件事。这里面的许多研究跨越了资产定价和公司金融的界限，我们将在第7章做一些讨论。


  行为金融学。行为金融经济学家相信拥有非理性信念（以及/或者高非标准偏好）的投资人对市场均衡有重要的影响。当理性投资人与非理性投资人交易时，并且当人们可以从理性投资人角度给资产定价时，在行为模型中理性投资人不会购买并持有市场组合，因此没有一个理性购买-持有投资人模型可以定价资产。因此，从行为金融学角度看，CAPM的逻辑有无可救药的瑕疵。


  行为金融学模型并不单纯强调信念的异质性，可能与投资人追随的交易策略限制相结合。我们将在第10章和第11章讨论这种模型。资产定价可以使用理性投资人的一阶导数，如果人们可以为他们的边际效用找到不需要假设购买并持有的市场组合的经验代理。我们会在第12章末尾讨论这种方法。法马（1998）强调，这篇文献面临的一个挑战是调整中期股票价格对基本面的滞后反应证据，正如动量现象和事后漂移所暗示的，和价值效应所暗示的长期对基本面的过度反应证据。


  3.4 延伸练习


  本章提出了一项非正式练习：解释一下随着基准组合加入更多的正阿尔法外部资产，图3.4会产生怎样的变化？明显的答案是资产上更大的基准权重增加了它们基准组合的贝塔，移动到了图3.4的右面。这个过程应该继续，直到所有资产落在证券市场线并且没有资产有正的阿尔法。如果投资人能够移动价格，或者如果一个规模化的投资机构追求相同的策略，增加外部资产的权重或许会提高他们的价格并且降低投资人的预期收益率，在这种情况下代表外部资产的点应该也往下移动。


  习题3.1 CAPM的一些含义


  假设夏普-林特纳CAPM成立，均值-方差有效前沿包括国债和市场组合的结合。虽然如此，还是有一些家庭犯了持有包含仅一只或很少股票的非分散组合的错误（这些行为的经验证据将在第10章讨论）。


  
    （1）说明任意组合的夏普比率除以市场组合的夏普比率等于这个组合与市场组合的相关性系数。


    （2）假设市场是由相同的股票组成的，每只股票具有相同的市值，以及相同的均值和收益率方差，个股间具有相同的相关性系数ρ>0。思考随着市场上股票数量增加的极限。包含N只股票的同等权重组合的夏普比率除以市场组合的夏普比率是什么？说明一下。

  


  习题3.2评价比率


  思考一个具有多项风险资产和一项无风险资产收益率为Rf的无摩擦单区间经济体。用Rp标注权衡均值和整个组合收益率方差的参与者的风险组合的收益率，θRp+（1-θ）Rf，其中θ表示投资与风险资产的初始财富份额。


  假设投资人正在构建他的最优组合，并且有一个在现存资产中是最优的收益率为Rb的风险资产组合为备选基准。但是他开始注意一个新的收益率为Rn的投资机会（资产），并且希望调整他的组合来利用这个新的机会。


  （1）直观地解释为什么使用现存组合的夏普比率的组合调整政策，SRb=E［Rb-Rf］/σb，和新投资的夏普比率，SRn=E［Rn-Rf］/σn，作为调整工作的充分统计数据并不最优。其中σ2b=Var（Rb），σ2n=Var（Rn）。


  （2）w表示新资产风险组合的最优权重，那么Rp-wRn+（1-w）Rb。解释为什么参与者选择w来最大化风险组合的夏普比率，其中夏普比率SRp=E［Rp-Rf］/σp，σ2p=Var（Rp）。证明：


  [image: 3-56]（3.56）


  其中，σnb=Cov（Rn，Rb）。


  （3）假设投资人相信新投资的收益率由下式给定：


  [image: 3-57]（3.57）


  其中，α和β是常数，ε有均值为0和方差σ2ε，并且E［εRb］=0。


  ① 证明：


  [image: 3-58]（3.58）


  直观地解释为什么w与α成正比，与σ2ε成反比。假设α>0，为什么与β成正比？


  ② 证明：


  [image: 3-59]（3.59）


  其中，ARn≡α/σε是新资产的评估比率［Treynor和Black（1973）］。


  评估比率与夏普比率的不同点和相同点是什么？为什么之前的业绩衡量抓住了组合因为新的投资而带来的效率改进？为什么公式涉及评估比率的平方？AR2n的公式会使你想起一个统计测试吗？解释一下。


  （4）特雷诺和布莱克（1973）模型是一个主动管理组合的经典模型。我们主张组合构建应该由被动基准（市场组合）开始，并且对某种资产（非零阿尔法）有优势信息的投资人应该基于在第（2）题讨论的简单算法总结，调整他们对这些资产（他们组合的主动管理部分）的暴露。这种方法是如何与布莱克和利特曼（1992）组合构建模型相同的？


  习题3.3套利定价理论


  思考一个静止无摩擦经济体，一项无风险资产为净零供给，收益率为Rf，n项风险资产收益率为Ri，i=1…n。假设风险收益率遵守线性K因子模型：


  [image: 3-60]（3.60）


  其中，因子和残值是正态分布的，[image: R-]i和bik是常数，[image: 3-60A]，[image: 3-60C]，[image: 3-60B]，对所有i和k，k≠i。一个有代表性的投资人为指数效用函数，绝对风险厌恶的相关系数为A。假设这个投资人的财富W=1。


  对每项资产i，定义αi到套利定价模型暗示的平均超额收益率的偏离值为：


  [image: 3-61]（3.61）


  其中，λk是因子k的风险价格。证明：


  [image: 3-62]（3.62）


  其中，wi是资产i在市场组合中的份额。解释一下这个结果。


  习题3.4截面回归


  （1）思考一个股票收益率在常数上的截面回归。证明回归系数是一个组合的收益率。什么组合？


  （2）假设对每一只股票，我们都有一个股票对市场的历史贝塔的衡量。我们在常数上运行一个收益率的截面回归和历史贝塔。证明截距和斜率都是组合收益率。通过陈述组合权重之和，以及组合与市场的历史贝塔来描述每个组合的特征。把这两个组合与第（1）题中的组合联系起来。


  （3）假设CAPM有条件成立，并且与市场真实的贝塔是常数。第（2）题中的截距组合的平均超额收益率是多少？我们怎样根据法马-麦克贝思方法计算它的标准误差？


  （4）假设我们发现在截距组合上的历史平均超额收益率比第（3）题的答案高很多。


  ① 如果与市场的真实贝塔随时间改变，这会构成反对条件CAPM的证据吗？解释一下。


  ② 假设我们相信历史贝塔的衡量是当前和未来贝塔测试的良好指标，并且把以上的发现理解为反对CAPM的证据。我们想要建立一个量化对冲基金来挖掘这种错误定价，但是一个潜在的客户反对说我们的利润会被交易成本吃掉。解释为什么这个反对可能是有道理的，我们应该如何使我们的交易策略避免这种顾虑。


  习题3.5法马-弗伦奇组合


  在这个练习中，你被要求从股票市场收益的经验主义文献中发掘一些经典问题。这一练习的数据可以从本书网站[image: ]的Excel表格中找到。为了演示这个分析，我们建议使用MATLAB或者类似的允许你自由写代码的软件。


  我们思考6种资产：4个法马-弗伦奇组合（小-低，小-高，大-低，大-高）、市场组合，以及30天国债。4个法马-弗伦奇组合是在肯尼思·弗伦奇网站上发现的2×3规模/价值组合的拐角。市场组合是NYSE、AMEX，以及纳斯达克上市的股票的价值权重组合。数据集从1926年7月到2016年6月。


  （1）从网站上下载数据。对整个样本和两个子样本：1926年7月到1963年12月和1964年1月到2016年6月做以下练习。


  ① 对每个样本估计样本均值超额收益率矢量和超额收益率协方差矩阵。使用这些估计来计算两个事后估计均值-方差有效集：一个不包含无风险资产的组合，一个包含风险资产的组合。把这两组数据绘制在超额收益率标准差图形的横轴，均值超额收益率在纵轴，并表示4个法马-弗伦奇组合和市场组合各落在哪里。计算切线组合和市场组合的夏普比率。


  ② 绘制每个组合相对贝塔的预期收益率。计算阿尔法并讨论你的结果。


  ③ 通过计算GRS测试统计来测试市场组合是均值-方差有效假说。解释你的结果。


  （2）最近几年有关于对价值投资的宣传和量化投资策略可能改变价值收益属性的顾虑。这种顾虑的一个变量是价值的超额收益可能会永远消失，因为量化投资人把价值股的价格炒高到有效水平。另外一个变量是价值的超额收益可能变得不稳定，因为资本从价值股中流进流出是对投资人量化价值策略情绪变化的反应。一些人甚至指出这种情绪变化可能造成价值的超额收益显示短期正自相关（“风格动量”）和长期负自相关（“风格转换”）。


  ① 绘制一个小市值股票对小市值成长股（小-高减去小-低，或“小HML”）在1964年1月到2016年6月间一年期移动平均超额收益率。比较两个子样本的图的行为：1964年1月到1993年12月和1994年1月到2016年6月。


  ② 对两个子样本的每个样本计算均值、标准差、市场组合超额收益率对国债的夏普比率，以及小HML的收益率。


  ③ 把小HML收益率加到季度数据集并在每一个子样本中描绘出它12个季度（3年）的自相关函数。


  ④ 对于最近几年价值收益的变化，你的研究结果揭示了什么？它们支持以上任何描述的顾虑吗？


  
    	
      βim还可以解释为最接近于资产i回报的市场组合和无风险资产组合在市场组合中的权重。

    


    	
      在以交易资产组合为因子的模型式（3.35）中，风险价格已经反映了交易组合的平均收益，这就是为什么我们没有显性看到它们。在替代版本式（3.36）中，风险价格是通过对平均收益的回归而得到常数项和贝塔的横截面来隐式定义的，如式（3.48）。根据回归的性质，α值必须均值为零，并且与贝塔系数不相关，这是我们在讨论单因子模型时做出的另外两个假设。Ingersoll（1987）使用此框架，并仔细推导了式（3.37）。

    


    	
      我们可以选择在回归中包含一个截距并测试其为零，或者在布莱克CAPM中允许其为0。

    


    	
      这就难以解释样本平均收益率相对于贝塔或预测值平均收益的横截面图，就像本章中的图3.4到图3.6，因为表示高度相关的资产的许多点势必会被画在一起。

    


    	
      该陈述假设，对于残差的异方差或序列相关性，在这些方法中均未进行任何校正，这与我们以上关于残差收益随时间变化是独立同分布的假设相一致。

    


    	
      这种区别与式（3.40）中所述的有条件β和无条件β的时间序列平均值之间的差异有关。法马-麦克贝思估计与前者类似，面板回归估计与后者类似。

    


    	
      所报告的5个投资组合是按肯尼斯·弗伦奇（Kenneth French）网站上给出的规模和价值的5×5进行汇总的，投资组合1中的股票市值最小，投资组合5中的股票市值最大。因为是等权汇总，所以投资组合加总不会等于市场组合，进而显示的所有投资组合均具有正的阿尔法。

    


    	
      一月份规模效应的一个合理解释是，它与年底出售小股票以获得税收损失以及随后在一月份购买小股票有关。虽然大型股票中也应该发生这种减税出售，但鉴于小股票的相对流动性较弱，这可能会对小型股票价格产生更大的影响。Kang等人（2015）指出，名义利率和资本利得税税率较高时，出售税损的动机更大。自20世纪80年代以来，这两个变量水平的下降都可能导致一月份小库存效应的下降。最近学者对单只股票和因子组合的更普遍的季节性效应进行了测算［Heston和Sadka（2008），Keloharju、Linnainmaa和Nyberg（2016）］。

    


    	
      所示的5个投资组合以与上一幅图相同的方式进行汇总，但是在价值因子上，而不是规模因子上，其中投资组合1中极端成长股的账面市值比最低，投资组合5中极端价值股的帐面市值比最高。

    


    	
      更精确资产组合构建描述如下。在每年的6月底将股票分配给投资组合时，如果股票的市值小于在投资组合构建日的纽约证券交易所股票中位数，则分类为小市值股票；否则将股票分类为大市值股票；并按其账面价格比率大于纽约证券交易所的70分位数将其分类为成长股（使用上一个日历年末的上一个会计年度末的账面资产除以该日历年12月的市场资产来定义账面价格比率）；如果该比率小于纽约证券交易所的30分位数，则为价值值；如果该比率介于30%和70%之间，则为中性。然后，SMB是三个小市值投资组合的平均加权收益减去三个大市值投资组合的收益，而HML是两个价值投资组合的平均加权收益减去两个增长投资组合的平均收益率。构建动量因子与构建HML因子相似，不同的是，过去一年（不包括最近一个月）的滞后收益代替了账面价格比率。完整的详细信息和数据访问以下网址: http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html。

    


    	
      毛利润率可以写成EBITDA（未计利息，税项，折旧和摊销前的收益）加上SGA（销售，一般和管理费用）。Eisfeldt和Papanikolaou（2013）发现具有高累积SGA的公司会获得高收益，这与Novy-Marx的研究结果一致。

    


    	
      关于此方法的两个警告。首先，预测变量的叉积经常带有粗尾，当小样本属性包含它们的时候可能会导致问题的出现。其次，一些预测指标，特别是价值和动量，具有自然的规模量度（分别是账面市价比率和过去的收益）。投资组合分类通常会忽略这些衡量指标的水平，而仅使用其横截面属性排名对股票进行分类。如果度量的结果在第二个预测变量较高或较低时（例如，在小股票之间）规模度量的分散程度更高，则即使在回归中规模度量具有固定系数的情况下，投资组合排序方法也可以检测到相互作用［Bandarchuk和Hilscher（2013）］。

    


    	
      Campbell、Hilscher和Szilagyi（2008）提出反对意见，指出财务困境的公司相对于CAPM具有异常低的收益，而不是异常高的收益。但是，这些公司可能具有很高的特质失败风险，而其他公司则有最高的总体失败风险，因此具有与忽略了市场组合的组成部分的最高贝塔值［George和Hwang（2010）］。

    


    	
      http://press.princeton.edu/titles/11177.html.

    

  


  第4章

  随机折现因子


  在本章中，我们用另一种范式重新回顾上一章讨论的许多想法。在Ross（1978）、Harrison和Kreps（1979）、Hansen和Richard（1987），以及Hansen和Jagannathan（1991，1997）的文献基础上，和随机折现因子（SDF）相关的现代文献重新修订了基于套利和均衡资产定价理论。这是当代有关课题的学术研究的主流方法。


  本章第4.1节在最简单的背景下提出了主要思想，即完全市场的离散状态模型。第4.2节将方法扩展到不完全市场，第4.3节说明如何使用资产收益的属性来推断SDF的属性。第4.4节讨论了Hansen（1982b）的广义矩方法，这是一种广泛用于金融的计量经济学方法，因为它与SDF范式密切相关。这些章节假定交易是无成本的，允许逐利的投资者利用和消除套利机会，但第4.5节考虑了限制这种交易的一些成本和实际挑战。本书的最后一章更详细地探讨了交易成本的决定因素。


  4.1 完全市场


  4.1.1 完全市场下的随机折现因子


  考虑一个S个状态的简单离散状态模型，s=1…S，它们都有严格的正概率π（s）。我们假设市场是完全的，也就是说，对于每个状态s来说，存在一个或有债权，在状态s下支付1美元，而在其他状态下不支付任何费用。这种状态或然的主张也被称为阿罗-德布鲁（Arrow-Debreu）证券。我们把状态s的或有债权的价格写成q（s）。


  我们假设所有或有债权价格都是严格正的。如果情况不是这样，即某些状态的或有债权价格为零或负值，那么就会出现套利机会。因为投资者可以购买该或有债权，不付任何费用，或者甚至在今天获得正的回报，如果明天状态s发生，则有一定的可能性获得正的回报，并且在任何未来状态中不可能有小于零的回报。这样的机会对于那些喜欢更多财富的投资者来说是无限的吸引力，因此自然而然地假定这是不存在的。


  任何资产，不管它是否是或有债权，都是由在状态s=1…S下的依赖于状态的收益X（s）决定的。一价定律表明，在每个状态下具有相同收益的两个资产必须具有相同的价格，否则就会有套利机会，即投资者可以买入低价资产并卖出高价资产，在当下获得正的回报，同时在未来的所有状态下保证零回报。一价定律意味着我们有：


  [image: 4-1]（4.1）


  我们现在用式（4.1）同时乘以和除以每个状态的概率π（s）：


  [image: 4-2]（4.2）


  其中，M（s）=q（s）/π（s）是状态s的状态价格与概率的比率，即状态s下的SDF。我们关于状态价格为正的假设意味着M（s）>0，所以SDF是严格正的。


  式（4.2）中最后的等式使用期望的定义作为随机变量的概率加权平均值，将资产价格写为预期的资产收益和SDF的乘积。这个等式有时被称为最重要的资产定价基本方程。


  为了理解这个等式的重要性，我们现在探索一下它的一系列应用。


  4.1.2 无风险资产和风险中性概率


  考虑一项在每个状态下收益都为X（s）=1的无风险资产。它的价格是：


  [image: 4-3]（4.3）


  因此无风险利率为：


  [image: 4-4]（4.4）


  这告诉我们平均随机折现因子必须相当接近1。例如，2%的实际无风险利率意味着平均随机折现因子为1 / 1.02≈0.98。


  现在定义风险中性概率或伪概率为：


  [image: 4-5]（4.5）


  我们有π*（s）>0以及∑sπ*（s）=1，因此π*（s）可以被认为是概率。我们可以将资产定价方程式（4.1）或式（4.2）改写为：


  [image: 4-6]（4.6）


  任何资产的价格都是对其收益以无风险利率折现的伪预期。


  在具有连续状态的模型中，从客观概率到风险中性概率的转换被称为测度变化。使用风险中性概率对资产进行估值是衍生定价模型和连续时间下的金融模型中的标准方法，这两者都不在本书的讨论范围之内。


  4.1.3 效用最大化和随机折现因子


  现在思考一个初始财富为W0，进行最大化时间可分的消费效用的投资者。假设投资者对于状态的主观概率与客观概率π（s）一致。投资者的最大化问题是：


  [image: 4-7]（4.7）


  满足：


  [image: 4-8]（4.8）


  其中，初始财富W0包括未来随机收入的现值，以或有债权价格进行相应估价。


  这个问题的一阶条件可以写成：


  [image: 4-9]（4.9）


  这个式子的左侧是期望效用的边际增加，这是通过在状态s下购买多个单位的或然债权而引起的，而右侧是由在零时刻减少q（s）单位消费所引起的效用的边际减少，即零时刻或有债权的成本。在最佳状态下，对状态s的或有债权进行调整所引起的这两个边际影响必须完全相互抵销。


  这些一阶条件意味着：


  [image: 4-10]（4.10）


  SDF就是明天的边际效用折现到今天的折现比率。SDF的这种表述是大量基于消费的资产定价文献的引子，我们将在第6章中讨论。


  4.1.4 增长最优化投资组合和随机折现因子


  上述分析在投资者具有对数效用的情况下给出了特别有趣的结果。在这种情况下，u′（C）=1 / C，所以式（4.10）变成：


  [image: 4-11]（4.11）


  我们把对数效用投资者所持有的“增长最优化”投资组合在状态s的回报写成RGO（s）。对于增长最优组合，像任何其他满足投资者预算约束的投资组合一样，有：


  [image: 4-12]（4.12）


  因为投资者的或然债权的投资组合在状态s下的回报在该状态下被完全消耗，因此投资组合的总成本为W0-C0。


  对数效用的投资者的一阶条件［式（4.9）］意味着βπ（s）C0=q（s）C（s）。通过状态之间的相加并利用状态概率之和等于1：


  [image: 4-13]（4.13）


  其中，第二个等式来自预算约束式（4.8），代入式（4.12），我们有：


  [image: 4-14]（4.14）


  从而式（4.11）可以改写为：


  [image: 4-15]（4.15）


  式（4.15）表明，在完全市场中，SDF是增长最优投资组合的总收益的倒数。正如我们将在第4.2.2节中讨论的，这种结论可以扩展到不完全市场。


  4.1.5 解决投资组合选择问题


  完全市场下SDF和效用最大化的逻辑也可用于解决投资组合选择问题。重新组合式（4.10），将状态s下消费的边际效用放在左侧：


  [image: 4-16]（4.16）


  将该边际效用函数的逆函数应用于该表达式的两侧：


  [image: 4-17]（4.17）


  状态s下的消费C（s）等于状态s下投资者购买或有债权的数量。因此，考虑到SDF和投资者在0时刻的边际效用，可以计算出投资者的资产购买量。然后可以使用预算约束来找出满足可负担的消费和资产购买计划的初始消费水平C0。


  4.1.6 风险分担最优化


  思考两个投资者j和k，假设他们对每个状态出现的概率的看法是相同的。为了简化表示法，我们还假定他们具有相同的时间折现因子β。那么式（4.10）就意味着：
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  下标j和k分别表示投资者j和k的效用函数和消费水平。由于这个等式适用于任何状态s，使得对于任何两个状态s和s*，有：
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  这些条件描述了最优风险分担的特征，在具有同质信念的完全市场经济中可以满足。最优风险分担要求不同投资者的边际效用完全相关，这是关于个体参与者消费的非常严格的陈述。


  在最优风险分担下，经济中消费的分配是帕累托最优的，因为社会规划者将总消费[image: C-]（s）分配给两个投资者的最优化问题可以写为：
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  满足Cj（s）+Ck（s）=[image: C-]（s），其中λj和λk是投资者j和k的效用的帕累托权重。社会规划者的一阶条件：
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  意味着所有消费者的各个状态之间的边际效用比相同。


  实证检验


  最优风险分担的初步实证检验假定所有投资者都有一个共同的效用函数（例如，具有相同风险厌恶系数的幂函数效用），使用关于消费的微观经济调查数据计算边际效用，然后检验零假设，即这些投资者的边际效用完全相关。这样的检验将不可避免地拒绝零假设，因为从个体层面的数据计算的相关性总是不完美的。


  Cochrane（1991a）和Mace（1991）提出了最优风险分担的有价值的测试，这些测试允许测量误差和在个人消费中产生噪声的特殊偏好的冲击。在测量误差和特殊偏好冲击与影响家庭收入的特质事件不相关的假设下，零假设是由测量消费计算出的个体边际效用的增长率在横截面层面上与这些事件不相关。利用收入动态的面板研究（PSID）的数据，Cochrane不能拒绝某些事件的零假设，但是拒绝了关于长期疾病和非自愿失业的假设。


  Townsend（1994）的一项著名研究使用了类似的方法来研究印度几个村庄的风险分担，并发现特殊事件对消费只有有限的影响。在这个研究的基础上，Ogaki和Zhang（2001）认为，贫困农村家庭的相对风险厌恶程度正在下降，他们使用具有正的最低生活水平的幂效用函数进行建模，并且假定村庄内风险分担接近完美。当然，在少数本地人群中的风险分担可能比大型经济体中的风险分担更容易实现。


  证据表明风险分担是不完美的，这激发了大量文献对风险分担的障碍进行建模，我们将在第11章进行回顾。


  4.1.7 代表性主体的存在


  最优风险分担的条件，式（4.19）确保所有参与者在各个状态之间具有相同的边际效用排序。随着边际效用下降，这意味着它们在各状态之间的消费顺序都相同。在不失一般性的情况下，我们可以对所有参与者j给状态编号如下：
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  定义在状态s下的累计消费，[image: C-]（s）=∑jCj（s），从而有：
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  同时，有：
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  现在我们找到一个函数g（[image: C-]（s））在任意状态s和s*下满足：
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  上述的排序条件确保上式在g>0和g′≤0的条件下总是可能的。因为各个状态间g（[image: C-]（s））的比率等于状态间SDF的比率，g（[image: C-]（s））可以理解为“综合消费者”或“代表性主体”的边际效用，它们消费了总消费并拥有市场组合的所有财富。


  最后，我们整合得出函数v（[image: C-]（s）），从而：
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  函数v（.）是代表性主体的效用函数。


  这种观点表明，在完全市场下，市场组合是有效的（均值-方差有效性概念的概括）。也就是说，存在一些凹的效用函数，会诱导参与者持有市场投资组合。在一般情况下，在不完全市场下不成立［Ingersoll（1987）］。


  上述结论在几个重要方面受到限制［Constantinides（1982），Guvenen（2011）］。它没有告诉我们代表性主体的效用函数的形式。一般来说，这种效用函数不会与单个参与者的效用函数具有相同的形式，所以它有时被称为“混血种”，因为混血种（杂交）狗与它们的父母并不相似。只有在易于处理的特殊情况下（例如，具有名义风险的CARA），我们才能得到与单个参与者效用函数同类的代表性主体的效用函数。


  此外，具有完全市场的经济体通常不满足“需求加总”的条件。任意参与者之间的财富再分配都会改变综合消费者的效用函数，消费总需求和资产一般取决于财富在经济中的的整体分配，而不仅仅是财富的总体水平。即使在固定的财富分配下，代表性主体的需求也只能等于均衡价格下的总需求；他的需求计划表不需要与总需求函数相一致。因此，完全市场本身并不意味着存在Mas-Colell、Whinston和Green（1995）所定义的具有代表性的消费者。


  4.1.8 异质信念


  到目前为止，我们假设所有投资者都对各个状态概率的分配是一致的。如果情况并非如此，会发生什么？


  回想一下投资者j的最大化问题：
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  满足：
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  我们允许投资者之间的主观概率πj（s）不同，但状态价格q（s）由市场给出。为简单起见，突出不同信念的影响，在本节的其余部分，我们假设所有投资者都有相同的效用函数。


  这个优化问题的一阶条件是：
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  因此，对任意状态s和投资者j：
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  状态价格与投资者的状态的主观概率和投资者在该状态下的边际效用的乘积有关。换句话说，使用萨缪尔森（1969）文献中的术语，它是一个复合“实用概率”。


  类似的观察也应用于SDF，即状态价格与客观概率的比率为：
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  SDF在各个状态下的波动可能与投资者j的主观概率从客观概率偏差的波动或各个状态间边际效用的波动相对应。通常的假设是，投资者具有的相同信念排除了第一种可能性。


  对任意两个状态s、s*，以及两个投资者j、k：
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  这个等式告诉我们，在一个状态下边际效用特别低的投资者是给这个状态分配最高可能性的投资者。这些投资者认为该状态的财富相对便宜，并购买了大量财富。因此，富有（高消费）的人是那些认为这种状态发生概率较大的人。有人可能会把这个结果形容为“如果你很富有，你必须很聪明”（从为可能发生的状态分配高概率的意义上说），尽管也有可能“如果你是富有的，你一定是幸运的”（对发生的状态分配的概率很高，即使这不太可能）。


  按照本节的假设，即所有投资者都有相同的效用函数，对上述结果做了简化。如果情况并非如此，则边际效用以及主观概率和消费水平在式（4.32）中必须具有投资者特定的下标。在一般情况下，投资者在总消费低的状态下可能会有相对较高的消费，因为他们的风险厌恶程度高于平均水平，并且已经从更多的风险容忍型的投资者那里购买保险。我们将在第11章回过头来谈金融市场交易的风险分担函数。


  4.2 不完全市场


  如果是不完全市场呢？SDF不再是唯一的，但在非常微弱的情况下，存在一个正的SDF可以对所有金融资产进行定价。依据Duffie（2001）和Cochrane（2005）的论述，我们提出了这些论点。为了简单起见，我们继续假设离散状态空间，尽管参数可以扩展到连续状态空间。我们分两步进行，首先展示如何构建满足资产定价基本公式的资产收益的线性组合，但可能是正的，也可能不是正的，其次讨论正的SDF存在的条件。


  4.2.1 在收益空间构建SDF


  我们继续观察一组资产收益X和价格P。我们将所有观察到的（交易）收益，即“收益空间”的集合写为[image: ---]。我们做两个假设。


  假设1（组合构建） 对任意实数a、b，满足[image: 4-32A][image: 4-32B]。这就是说，通过持有适当的资产组合可以实现资产收益在收益空间中的任何线性组合。由于a和b可能是负数，所以我们允许卖空资产。


  假设2（一价定律）P（aX1+bX2）=aP（X1）+bP（X2）。这就是说，资产线性组合的价格必须等于这些资产的价格的相同线性组合。正如第4.1.1节中关于完全市场的特例所讨论的，如果不是这样，那么将会有两种投资策略具有相同的收益但有不同的价格。这将使投资者能够以便宜的策略买入，并以昂贵的策略卖出，在当日获得成本差，同时在未来所有状态和时间的现金流量为零。


  在这两个假设下，可以证明，对收益空间中的所有X都具有唯一的收益X*，满足P（X）=E（X*X）。因此，收益X*满足式（4.2），这就是资产定价基本方程，它是SDF的两个关键属性之一。我们将在下一节讨论其他资产，以及SDF大于零的条件。根据文献，在略微宽泛的使用术语的情况下，我们可以将任何满足资产定价基本方程的随机变量都称为SDF，无论它是否为正。


  证明过程如下。存在S个离散状态和N个基准收益X1…Xn，其中N<S，因此市场是不完全市场。我们可以将这组基准收益表示为随机变量X1到Xn的列向量[image: x]，即[image: x]=［X1…Xn］′。令[image: p]=［P（X1）…P（Xn）］′∈[image: R]N表示基准收益价格的列向量。利用假设1，我们可以写出一组可交易的收益为[image: p141-1]。我们想要构造一个可交易的收益[image: p141-2]，它可以作为一个有效的随机折现因子。按照一价定律，当且仅当X*价格为基准收益时，这才是有效的。也就是说，我们需要：
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  从而有：


  [image: 4-34]（4.34）
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  X*存在且是唯一的，前提是E[[image: x][image: x]′］是非奇异矩阵。这样我们可以根据给定一组资产的收益和价格得出相应的SDF。尽管这是利用非中心化的二次矩阵的收益，但直接减去平均值并除以协方差矩阵来重写上述方程是很直观的。当我们讨论Hansen-Jagannathan的SDF的波动率界限时，我们采用下面的替代方法。


  理解只有资产收益线性组合的SDF是唯一的是很重要的。可能存在许多其他形式的SDF，M=X*+Ɛ，其中[image: 117]。无风险资产交易时，一定有比X*更高的方差，正如下文对SDF的波动范围内进一步的讨论。同样，X*是每个SDF在可交易收益空间上的映射。因此，它可以被认为是最好的拟合每个SDF行为的可用资产的组合。


  4.2.2 正的SDF的存在条件


  式（4.35）得出了一个SDF，但它不能确保这个SDF是正的。我们现在证明，在略强（但仍然非常弱）的条件下，在不完全市场中存在一个正的SDF。


  定义：无套利。如果对所有X∈[image: ---]且X≥0都有P（X）≥0，以及对所有X∈[image: ---]且X≥0都有P（X）>0，同时X>0的概率为正，则支付空间和定价函数P（X）不存在套利。[image: ]


  这是一个比前文给出的假设2中的一价定律更强的条件。为了弄清楚为什么，思考一个具有（完全或不完全）或然状态债权或阿罗-德布鲁证券的经济体，其中一个价格为负。这个经济体并没有违反一价定律，但它违反了无套利假设，因为通过购买负的阿罗-德布鲁证券，投资者得到的回报永远是非负的，并且具有正的概率是大于零的，然而在今天投资者支付的价格为负。所有偏好更多财富的投资者对这样的投资机会都有无限需求。因此现实世界的经济没有套利的假设是很自然的。


  可以证明，对于一些随机折现因子M，无套利等价于条件P=E（MX）和M（s）>0。这依赖于以下两个定理。


  定理1：P=E（MX），M（s）>0 [image: sjt] 无套利。


  证明：考虑任意满足X∈[image: ---]且X≥0的X。那么P（X）=∑sπ（s）M（s）X（s）≥0，因为式子中的所有项都是非负的。现在考虑任意满足X∈[image: ---]且X≥0的X，同时X>0的概率为正。那么P（X）>0，因为所有状态下π（s）和M（s）都是严格大于零的，并且至少存在一个状态使得X（s）>0。这意味着不存在套利空间。


  定理2：无套利[image: sjt]ᴟM，使得P=E（MX），M（s）>0。


  证明：在离散状态的框架下，证明存在一个严格正的SDF等价于证明存在一个严格正的状态价格向量，即向量q∈[image: r]s++使得对所有X∈[image: ---]有P（X）=q′X。由上文可知q（s）=π（s）M（s），且对所有s，π（s）严格为正。


  [image: p143]


  证明中的关键步骤是构造一个线性函数F，用一个严格正向量（1，q）表示，它可以通过F（-P（X），X）=0或者P（X）=q′X给[image: r]s中的任何收益X定价，而不仅仅是集合中可交易的收益。换句话说，这个定理告诉我们，只要观察到的（交易的）资产的集合中没有套利，我们总能找到可以产生我们观察到的资产价格的无套利的完全市场经济（一般来说，许多这样的经济体，每一个对应于每个可能的严格正的状态价格向量）。


  理解这个定理的另一种方法是回想一下这样的结果，即增长最优投资组合的总收益的倒数等于完全市场环境中的唯一的SDF。即使在不完全市场环境下，SDF不再是唯一的，这种回报的倒数也满足资产定价基本方程P=E（MX）。如果没有套利，并且至少有一种资产的可能最低总收益是严格正值，那么对数效用的投资组合选择问题就有一个明确的解决方案——增长最优投资组合——有严格正的总回报，并且其倒数满足定理中SDF的条件。[image: ]


  一个重要的警告是，在市场不完善的情况下，还存在许多满足资产定价基本方程的SDF，但并不总是正的。特别是在式（4.35）中构造的收益空间的唯一的SDF，X*不需要是正数。当市场不完全时，增长最优组合的总收益的倒数一般不能写成资产收益的线性函数。


  4.3 SDF的性质


  4.3.1 风险溢价和SDF


  在这一节中，我们调整了两期离散状态模型的符号，以便朝着金融实证研究的方向发展。我们使用下标t来确定资产价格的初始日期，下标t+1用于实现资产回报的下一个时期。这可以很容易地嵌入多期模型中，在这种情况下，回报就是下一期的价格加上股息。我们添加下标i来表示资产。那么资产定价基本方程可写为：
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  其中，均值和协方差上的下标t表示这些是在时间t的概率计算的条件矩。资产在时间t的价格包含在时间t的信息集中，因此不需要对这个变量进行条件期望。由于SDF的条件均值是式（4.4）中总的无风险利率的倒数，因此式（4.36）表示任何资产的价格都是其预期收益以无风险利率折现，再加上SDF和收益的协方差的修正。


  对于价格为正的资产，我们可以在等式两边除以Pit，并利用（1+Ri，t+1）=Xi，t+1/Pit得到：
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  重新整理并利用无风险利率和SDF条件均值之间的关系：
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  这就是说，任何资产的预期收益都是无风险收益乘以SDF和收益的协方差的调整因子。


  两边同时减去总的无风险利率，风险溢价就是总的无风险利率乘以SDF与超额收益的协方差：
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  我们可以将这个等式改写为：
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  其中，βimt≡Covt（Mt+1，Ri，t+1）/Vart（Mt+1）是资产i的回报在SDF上的回归系数，λmt≡-（1+Rf，t+1）Vart（Mt+1）。因此，回报总是服从以SDF作为单一要素的线性要素定价模型。λmt，即第3.2.2节中所述风险或SDF的要素风险溢价的价格，等于SDF的条件方差乘以总的无风险利率。


  有时使用这些方程的对数形式较为方便，假设资产收益率和SDF联合对数正态分布［Hansen和Singleton（1983）］。取式（4.37）的对数，并使用对数正态随机变量的条件均值公式，我们有：
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  其中，[image: p146-1]，[image: p146-2][image: p146-3]。为了简单起见，我们省略期望运算符后面的括号，但这不会导致符号中的含糊不清。


  无风险资产的回报的方差以及其与对数SDF的协方差为零，因此无风险利率满足：
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  其他资产的对数风险溢价，根据詹森不等式加上1.5倍资产对数回报的方差调整为：
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  负的资产对数回报与对数SDF之间协方差。在这个等式中，我们不再需要像式（4.39）中那样除以SDF的均值（乘以总的无风险利率），因为这里的协方差与对数SDF有关，所以它是一个比例而非绝对协方差。在跨期均衡模型中，例如幂效用的代表性主体模型，这些对数方程通常更容易处理。


  4.3.2 波动范围


  资产定价模型对SDF的行为有可检验的约束。然而，在考虑特定模型之前，可以使用观察到的资产收益的特性来表征SDF。一种常用的方法是从资产市场观察到的风险溢价中推导SDF波动的下限。在本节中，我们考虑一系列这样的下界。


  风险资产和无风险资产的简单波动范围


  我们可以使用SDF和任何超额收益之间的相关系数必须大于-1的关系来获得SDF波动率的下限。我们有：
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  重组上式，可得：
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  资产i的夏普比率约束了随机折现因子相对于平均值的波动率的下界。通过找到夏普比率最高的风险资产或资产组合来得到最严格的下限。这种一般类型的界限（尽管不是这里所述的确切界限）首先由Shiller（1982）和Hansen（1982a）推导得来。习题4.2要求在资产定价模型中的候选SDF给单一风险资产错误的定价的情况下，推导出相关的波动率界限。


  风险资产和无风险资产的对数波动范围


  在对数正态分布下，对数的波动率界限更加简单。因为σimt≤σitσmt，式（4.43）表明：
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  对于20世纪的美国股市来说，右边的比率在0.33~0.5范围内，这意味着SDF的标准差很大。回想一下，SDF的平均值必须接近于1且SDF总是正数，因此波动率为0.33~0.5意味着零的下限仅比平均值低2或3个标准差。令人惊讶的是，边际效用一年内变化如此之大，这意味着人们对于额外消费几乎没有价值的国家具有相当大的概率权重。这是理解Mehra和Prescott（1985）著名的股权溢价之谜的最普遍的方法，我们将在第6章做进一步讨论。


  风险资产的简单波动范围


  Hansen和Jagannathan（HJ，1991）在即使没有无风险资产确定SDF平均值的情况下，根据观察到的资产收益推导出任何有效SDF的前两阶矩的警戒线。他们在SDF均值-标准差空间中推导了一个前沿，与风险资产收益率的均值-标准差前沿密切相关。


  我们回到第4.2.1节的双期框架。基准收益向量X中有N项风险资产，没有无风险资产。HJ分析的出发点是将SDF的均值[image: M-]作为未知参数，对于每个可能的[image: M-]值，在基础资产的集合中加入假设的无风险回报，其回报等于1/[image: M-]。每一个这些“扩张的”经济体都有基本收益向量[image: p148-1]和相应的价格[image: p148-2]。


  位于扩张的收益空间M*（[image: M-]）的SDF是常数（无风险收益）和风险收益的线性组合。既然它必须有均值[image: M-]，我们可以把它写成：
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  为了尽可能地简化符号以免混淆，我们将SDF简写为M*。请注意，因为M*可以正确给这些资产定价，它是仅有风险资产的原始经济体的有效SDF。还要注意，这里的M*与式（4.35）中的X*不同，式（4.35）中的SDF位于原始经济的收益空间。


  由于M*必须正确给风险收益定价，我们有：
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  其中，∑≡Var（X）。我们可以用它求解系数向量[image: p148-3]和M*的方差：
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  M*的方差给出了具有相同均值的任何其他SDF的方差的下限。要看到这一点，请注意任何这样的SDF，M（[image: M-]）都可以写成：
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  其中，E［ε］=0，因此M（[image: M-]）有相同的均值[image: M-]；E［[image: x]ε］=0，从而M（[image: M-]）满足资产定价基本方程。这意味着Cov（[image: x]，ε）=0，从而Cov（M*（[image: M-]），ε）=0。所以：
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  同样：


  [image: 4-53]（4.53）


  [image: M-]的所有可能值组成的（[image: M-]，σ（M*（[image: M-]）））构成了HJ前沿，即SDF均值和相应的最小SDF波动率的组合的集合。


  HJ前沿的几何特征


  为了理解SDF前沿与资产收益率均值-标准差前沿之间的联系，我们可以使用式（4.53）和资产收益率的均值-标准差图的几何特征来重新得到波动率界限式（4.45）。图4.1的上图绘制了对于特定的[image: M-]值，风险资产收益前沿以及扩张的收益空间的回报前沿。回顾第2章，无风险资产的经济体的前沿由两条与水平轴平行的轴对称的直线组成。其中一条线与风险资产前沿在某一点处相切，切点处投资组合回报为1+Rq。


  将扩张的经济的基准收益定义为M*的回报，SDF也是一个回报：


  [image: 4-54]（4.54）


  这一定义意味着：
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  习题4.3要求推导Hansen和Richard（1987）的收益正交分解，这意味着基准收益是具有最小（非中心）二阶矩的交易收益。由于E［（1+R）2］=σ2（1+R）+（E［1+R］）2（使用毕达哥拉斯定理），所以回报的均值-标准差空间中，回报的二阶矩由距离原点的距离的平方给出。因此，1+R*位于以原点为中心的圆与扩张的收益空间的下前沿的切点，如图4.1的上图所示。由此可见，连接原点与基准收益的直线与前沿的下半部分垂直。利用两条相互垂直的线的斜率的乘积等于-1并且前沿的下半部分的斜率等于负的切点投资组合的夏普比率的绝对值，这是在有无风险资产的扩张的经济中可获得的最大夏普比率，我们有：
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  结合式（4.55）和式（4.56），并利用式（4.53），我们对给定的[image: M-]重新推导出式（4.45）。


  在图4.1下图所示的以SDF均值为x轴和以SDF标准差为y轴的均值-标准差图（HJ波动率界限分析使用的坐标）中，连接原点与SDF前沿上[image: M-]的直线的斜率等于回报前沿上半部分的夏普比率。随着[image: M-]沿风险资产前沿的双曲线下降（即1/[image: M-]增加），夏普比率下降。当无风险利率等于全局最小方差风险资产组合的平均收益率时，有最小的夏普比率，所以HJ前沿在这个收益附近达到最小值。当1/[image: M-]超过全局最小方差组合的平均收益时，切点组合位于风险资产前沿的较低部分。然而，扩张的收益空间中最大可达到的夏普比率仍然由V形前沿上半部分的斜率给出，式（4.56）仍然成立。因此，1/[image: M-]增加到超过最小方差风险组合的平均收益时，相应的夏普比率又开始增加。这就是为什么具有给定斜率的SDF图形的原点的线与SDF前沿线有两个交点。


  我们可以用代数的方法来证明风险资产收益前沿与SDF前沿的对偶性。假设收益以回报形式给出，[image: p150]。然后式（4.50）可以写成：
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  其中，[image: p151]。比较式（4.57）和第2章中给出的位于风险资产收益前沿的任何收益p的均值和方差之间的代数关系式（2.47）：


  [image: 126-1]


  其中，常数A、B和C与式（4.57）中相同，且D=AC-2。[image: ]


  HJ前沿通常用于快速检查资产定价的参数模型适合资产收益属性的能力。可以根据模型的不同参数值计算SDF的平均值和波动率，如果它们不能满足SDF波动率界限，也就是说，如果它们超出图4.1下图的阴影区域，则表明该模型不能对资产定价。例如，HJ使用国债和股票综合指数的回报数据计算SDF波动率界限，并且表明我们在第6.1节中讨论的那种具有幂效用的简单的基于消费的资产定价模型只能在风险厌恶系数非常高的情况下满足这些界限。这提供了一个简单的方法来了解股权溢价之谜。HJ使用各种到期日国债的数据重复此实验，并获得更高的波动界限。作为一项非正式练习，直观地解释一下这是怎么发生的，以及如何解释这个结果。


  上文给出的波动率界限如图4.1所示，仅由条件1=E［M（1+R）］得出。它们不强制SDF为正。HJ展示了如何使用正的SDF来缩小波动率的范围；然而，这使得分析非常复杂，并且在实践中很少使用。经验主义者通常使用SDF波动率界限作为总结资产定价属性的数据集，为此，一个较为简单的过程是比较合适的。出于同样的原因，该方法的应用大多使用点估计，而不是正式的统计检验。


  
    [image: x4-1]

    图4.1 HJ（1991）SDF波动率前沿几何构造

  


  4.3.3 熵范围


  Stutzer（1995）、Bansal和Lehmann（1997）、Alvarez和Jermann（2005），以及Backus、Chernov和Martin（2011）推广了上文讨论的对数方法来放宽对数正态性的假设。


  熵和累积量


  严格正随机变量[image: dxX-bl]的熵是其随机性的度量。我们将其定义为：
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  詹森不等式意味着当[image: dxX-bl]是随机变量时，熵总是非负的并且是严格正的。熵与规模无关，因为对任意常数a，L（a[image: dxX-bl]）=L（[image: dxX-bl]）。


  对于对数正态随机变量，熵等于其对数方差的一半，即L（[image: dxX-bl]）=σ2x/2，但总的来说，正如我们现在使用累积量生成函数的概念所展示的，它还取决于更高的矩。


  任意随机变量z的累积量生成函数定义如下：
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  该函数具有如下属性：


  [image: 4-60]4.60）


  其中，kn（z）是z的四阶累积量。k1（z）是z的均值，k2是方差σ2，k3/σ3是偏度，k4/σ4是超额峰度，以此类推。当随机变量z是正态分布的时候，所有超过二阶的累积量都为零。


  熵和累积量的联系如下所示。如果我们令x=log（[image: dxX-bl]），z=x，则有：
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  奇数阶累积量可以是负的，但偶数阶是非负的，式（4.61）右边的所有累积量的无限加权和也是非负的。式（4.61）右边的第一项是对数方差的一半，但随后的项仅在[image: dxX-bl]呈对数正态分布时为零。


  SDF的熵


  现在思考一个严格为正的SDF。我们从第4.2节可知，无套利时这样的SDF总是存在的。为了解释SDF的熵，思考一个两阶段的离散状态经济，可以交易无风险资产，从第4.1.2节可知：
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  其中，π*（s）是状态s的风险中性概率。由于第1期Pf是已知的，它与熵的公式无关，因此：
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  由于E（π*/π）=1，因此第三个等式成立，从而有log（E（π*/π））=0。式（4.63）允许我们将SDF的熵解释为衡量风险中性概率π*与客观概率π之间的偏差。


  Alvarez和Jermann（2005）考虑了一个多期的经济体，从而得出了对任意资产j的SDF条件熵的下界：
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  根据Bansal和Lehmann（1997）的观点，证明这种不等式的第一步是注意乘积Mt+1（1+Rj，t+1）是一个带有非负条件熵和单位非条件均值的随机变量。因此：
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  这意味着：
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  对于增长最优投资组合来说，弱不等式取等，投资者根据对数效用选择投资组合。如上所述，增长最优组合的总收益的倒数总是可以作为SDF。


  接下来我们计算SDF的条件熵，并使用式（4.66）的结果：
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  这个结果的意义在于，高的条件对数风险溢价意味着SDF的高条件熵，但是如果SDF具有非对数正态分布，这并不要求SDF的对数具有高的条件方差。SDF的条件熵最严格的下限由增长最优投资组合超额对数回报的条件期望给出。


  为了将条件熵的边界变为非条件熵的边界，Alvarez和Jermann（2005）使用这样一个事实，就像方差一样，非条件熵等于条件熵的平均值加上条件平均值的平均值。也就是说，对任意随机变量[image: dxX-bl]t+1：
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  由于SDF的条件均值就是无风险资产的价格Pft=1/（1+Rf，t+1），将式（4.68）代入式（4.67）可得：
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  这个结果表明，如果平均增长最优收益相对于无风险利率较高，或者无风险利率本身随着时间的推移具有较高的熵，那么SDF可以有较高的非条件熵。Alvarez和Jermann（2005）将这种分析应用于利率期限结构，我们将在第8章讨论这个话题。


  4.3.4 因子结构


  SDF的这种方法提供了另一种方法来理解第3.2.2节中介绍的多因子模型。假设SDF是K个公共因子fk，t+1，k=1…K的线性组合。为了简单起见，假设这些因子条件均值为零并且彼此正交。如果：
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  则有：
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  其中，σikt是资产回报i与第k个因子的条件协方差，σ2kt是第k个因子的条件方差，λkt≡bktσ2kt/at是第k个因子的风险价格，βikt≡σikt/σ2kt是该因子的资产回报i的β或回归系数。换句话说，以回归-β形式的线性因子模型和具有相同K个因子的SDF的线性因子模型之间是等价的。


  作为一项非正式练习，思考这个结果如何与第3章中介绍的关于CAPM和套利定价理论的讨论相一致。本章最后给出了答案。


  正如Hansen和Richard（1987）所强调的，条件信息在这里很重要。条件多因子模型通常不意味着具有相同形式的非条件多因子模型。非条件模型的相关的协方差是非条件协方差[image: p156-1][image: p156-2]，这包含了系数at和bkt与回报的协方差，以及因子fk，t+1与回报的协方差。如第3.2.3节所述，处理这个问题的一种方法是将系数本身建模为可观察状态变量的线性函数。即at=a′zt和bkt=b′kzt，其中，Zt是包含常量的状态变量的向量。在这种情况下，我们得到一个非条件的多因子模型，其中的因子包括最初的fk，t+1、状态变量zt以及fk，t+1和zt的所有叉积。在初始因子是投资组合收益的情况下，叉积可以被解释为管理投资组合的收益，它们随着状态变量的值成比例地改变其对原始投资组合的风险。


  4.3.5 时间序列特性


  资产收益的可预测性要求SDF的可预测性。为了获得无风险实际利率变化的时间序列，我们需要SDF随时间变化的条件均值。为了获得风险溢价变化的时间序列，我们需要随时间变化的资产收益与SDF的协方差。为了获得与SDF完全相关并具有恒定回报方差的资产的风险溢价变化的时间序列，我们需要随时间变化的SDF的方差。


  因此，动态资产定价模型通常包括对SDF的第一个和第二个条件矩进行建模，同时利用线性时间序列分析和条件波动的非线性模型。在第6章、第8章和第9章中，我们将讨论SDF的动态行为的许多其他参数，试图捕捉实际利率和风险溢价的动态变化。


  4.4 广义矩方法


  Hansen（1982b）的广义矩方法（GMM）是一种计量经济学方法，特别适用于估计和测试SDF模型。在本节中，我们将介绍Cochrane（2005）和Hall（2005）对GMM的应用。与其他计量经济学方法相比，如最大似然模型要求遵循时间序列的随机过程的所有参数，而GMM允许计量经济学家根据研究人员提供的矩条件的特定特征或预测来估计和评估模型：


  [image: 4-72]（4.72）


  其中，u是随机变量vt的N维函数，b0是待估计的K维参数向量。


  统计学文献中的矩方法回溯到19世纪90年代卡尔·皮尔逊（Karl Pearson）的工作，通过将式（4.72）相应的样本矩设置为零来估计参数向量。也就是说，估计量[image: xb-sj]MM是通过设置gT（[image: xb-sj]MM）=0来获得的，其中gT是矩条件对应的样本。
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  在本节中，下标T表示该对象可能依赖于特定样本。


  只有当N=K时，这种结构才是可行的，也就是说，条件数与参数个数一样多。广义矩方法将该方法扩展到存在比参数更多矩条件约束的设置，即N≥K。通过将N个样本矩的K个线性组合设置为零来构造GMM估计：
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  其中，AT是K×N选择矩阵，其以概率收敛于满秩的常数矩阵A。正如我们将看到的，估计中未使用的信息（预测为零的其余N-K个矩的线性组合）可用于通过过度识别测试来评估模型。式（4.74）定义了广泛的GMM估计量，其中包括许多常用的计量经济学过程，特别是在第3.4节中讨论的。[image: ]


  GMM框架的一个重要优势是它可以很容易地适应资产定价研究的非线性动态模型［Hansen和Singleton（1982）］。SDF模型就是一个例子。我们可以很容易地从式（4.37）的条件版本中生成任何阶数的矩约束：
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  其中，It表示在时间t的信息，ι是一个J维单位向量，而Rt + 1是估计和测试将基于的J个资产收益的向量。请注意，Mt+1很可能是b0的非线性函数。为了将式（4.75）变成一组形式为式（4.72）的无条件矩，我们可以使用zt∈It。对每个zt，有：


  [image: 4-76]（4.76）


  第一个等式遵循迭代期望法则。将N×J维随机变量矩阵zt∈It进行求和，矩的约束为：


  [image: 4-77]（4.77）


  4.4.1 渐近理论


  GMM理论的一个核心目标是样本矩的协方差矩阵gT（b0），以样本量进行归一化：


  [image: 4-78]（4.78）


  其中，ut（b0）=u（vt，b0）。式（4.78）是S被称为ut的长期协方差矩阵的原因。它也被称为时间序列理论中频率为零的ut的频谱密度矩阵。


  渐近测试和参数置信区间的构造基于以下估计量的渐近分布，以及式（4.72）给出的模型是正确的这一零假设下估计的样本矩：当T→∞时：


  [image: 4-79]（4.79）


  [image: 4-80]（4.80）


  其中：


  [image: 4-81]（4.81）


  为了理解式（4.80），注意在真实参数向量gT（b0）处估计的样本矩渐近分布于N（0，（1 / T）S），与式（4.78）中S的定义一致。然而，在任何给定的样本中，通过构建GMM估计，将GMM估计中的K个样本矩的线性组合设为零。因此，gT（[image: xb-sj]）处样本的变化将低于gT（b0）的样本变化，并且奇异矩阵［In-D（AD）-1A］捕捉到了在参数估计中没有使用的，导致gT（[image: xb-sj]）样本变化的N-K个样本矩的线性组合。


  这N-K个估计中未使用的线性组合可以用于在过拟合约束的χ2检验中检验模型的总体拟合：渐近地，


  [image: 4-82]（4.82）


  其中，［Cov（gT（[image: xb-sj]））］+表示式（4.80）给出的gT（[image: xb-sj]）的渐近协方差矩阵的伪逆。Cov（gT（[image: xb-sj]））的奇异性是需要伪逆的原因，并且χ2分布只有N - K个自由度。为了在给定的样本中做这个测试，我们需要D和S的一致估计量。对于D的一致估计量就是[image: p160-1]。然而，长期协方差矩阵的估计并不是一件微不足道的事情，我们在本节末尾会更详细地讨论它。


  这些渐近结果要求模型（4.72）满足几个正则性条件，包括确保先前定义的所有对象存在且有限。第一个关键条件是由vt捕获的时间序列是平稳和遍历的。对于资产定价模型，这要求我们根据式（4.77）中的收益率，价格-股息比或相关的标准化收益来制定定价误差。E［Mt+1Xt+1-Pt］=0不能用是因为价格和股息水平随着时间的推移并不平稳。


  第二个正则性条件是参数向量被全局识别：对于所有[image: b-]≠b0，E［u（vt，[image: b-]）］≠0。这种情况在非线性模型中很难检验。更容易检验的全局识别的一个必要条件是局部识别：矩阵D的秩必须等于参数矢量的维数K。[image: ]在线性模型中，全局和局部识别是等价的。


  4.4.2 重要的GMM参数


  一类重要的GMM估计量可以通过解决最小化问题来定义：


  [image: 4-83]（4.83）


  其中，权重矩阵WT是一个N×N正半定矩阵，渐近收敛于正定的常数矩阵W，最小值可以解释为样本距离满足所有矩条件有多远的度量。这个最小化问题的一阶条件是：


  [image: 4-84]（4.84）


  与式（4.74）相比，我们可以看到基于式（4.83）的估计量是GMM估计量，其选择矩阵为AT=[image: D-sj]′TWT。因此，基于式（4.79）和式（4.80）的所有渐近结果仍然适用于A=D′W。通过选择权重矩阵wT，研究者规定了匹配不同矩的相对重要性，但是通过[image: D-sj]′T的选择矩阵的依赖性，估计量的构造也考虑了参数的不同矩的统计信息。[image: p161-1]接近零意味着第n阶矩条件对于参数很大程度上没有约束。[image: ]


  Hansen（1982b）表明，权重矩阵W的一个特定选择是统计上最优的，意味着所得到的估计量在由长期协方差矩阵的逆矩阵［式（4.74）：W=S-1］给出的所有可能的GMM估计量中具有最低的渐近协方差矩阵。直观地说，统计学上有效的GMM估计量在样本方差最小的样本矩权重最大。在式（4.79）和式（4.80）中代入A=D′S-1，我们看到这些公式基本上简化了：当T→∞时，


  [image: 4-85]（4.85）


  [image: 4-86]（4.86）


  gT，n（[image: xb-sj]）的协方差矩阵仍然是奇异矩阵，但在这种特殊情况下，过度识别约束的卡方检验（4.82）等同于如下检验：


  [image: 4-87]（4.87）


  注意统计量是T乘以式（4.83）中的最小值。


  由于长期协方差矩阵[image: s-sj]T（[image: xb-sj]）的任何估计量都依赖于估计值[image: xb-sj]本身，所以构造统计有效的GMM估计量变得复杂。Hansen和Singleton（1982）的两阶段算法是处理这一实际问题最常用的算法。首先，用任意权重矩阵求解式（4.83）得到参数估计[image: xb-sj]1，即b0的第一阶段估计。其次，使用第一阶段参数估计来构建S的估计。最后，计算第二阶段的估算值：


  [image: 4-88]（4.88）


  其他获得统计有效的GMM估计的算法也具有式（4.85）和式（4.86）给出的相同的渐近性质，但是模拟实验证明这些算法在关于哪一个渐进理论在它们有限的样本上是沉默的具有不同表现。一个这样的算法是迭代的GMM估计器，其使用第二阶段的估计来重新估计S以及第三阶段的参数，并重复该过程数次。这个过程减少了对第一阶段采用的固定权重矩阵的依赖。由Hansen、Heaton和Yaron（1996）提出的另一个算法是不断更新的GMM估计器（CUE），该算法对每个考虑的参数向量使用不同的权重矩阵：


  [image: 4-89]（4.89）


  这个估计量对于矩条件（E［C（b0）u（vt，b0）］=0，其中C（b0）是任意非奇异常数矩阵，在给定样本中得出的估计量与E［u（vt，b0）］=0得出的估计量相同）的依赖参数的变换是不变的，并被认为在有限样本下具有更好的性质［Newey和Smith（2004）］。[image: ]


  4.4.3 GMM框架的传统式检验


  在第3.3.1节中，我们讨论了使用时间序列和横截面回归来检验单因素和多因素资产定价模型的传统计量经济学方法。结果要求满足潜在的约束假设，定价误差随时间是独立同分布的，并且与这些因素无关。我们现在表明，这些方法嵌套在GMM下，并且可以使用GMM框架的灵活性在更一般的假设下对误差分布推导渐近性检验。我们将看到，不同的分布假设导致长期协方差矩阵S不同的形式。为简单起见，我们将重点讨论市场模型，但结果以直接的方式扩展到多因素模型。


  时间序列方法


  回顾市场模型式（3.44）的时间序列回归，并将其写成具有N项资产的向量：


  [image: 4-90]（4.90）


  其中，Ret表示检验的N项资产的超额回报向量，α和βm是N维向量。CAPM假设所有的α为零，即α=0。


  式（4.90）的OLS回归系数解决了最小化误差平方的问题，其一阶条件是αi和βim满足[image: p163-1]和[image: p163-2]。因此，OLS估计很容易映射到含矩条件的GMM框架：


  [image: 4-91]（4.91）


  这是在含2N个参数的2N个约束下的精确识别系统。选择矩阵在这种情况下是无关紧要的，因为GMM简化为（唯一的）矩估计方法，[image: p163]。


  现在，我们可以推出式（4.79）和式（4.80）中的矩阵：


  [image: 4-92]（4.92）


  以及：


  [image: 4-93]（4.93）


  长期协方差矩阵在标准假设下显著简化，即在已知过去的误差以及当前和过去的因素的条件下，误差条件均值为零，并且有相同的条件方差：


  [image: 4-94]（4.94）


  [image: 4-95]（4.95）


  （这些只比误差随时间独立同分布，并与因子无关的假设稍微弱一些。）假设式（4.94）意味着j≠0时式子的所有项为零，并且假设式（4.95）进一步简化了j=0的项：


  [image: 4-96]（4.96）


  习题4.4要求证明，用S的这个表达式，式（4.79）中的参数向量的渐近方差的公式可以得出：
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  我们可以看到，式（3.45）中的卡方检验统计量是GRS统计量的渐近对应，即检验α向量的所有元素都等于零：


  [image: 4-98]（4.98）


  当我们考虑到误差是序列相关的（例如，如果我们做具有重叠范围的回归预测，或者如果我们怀疑这些误差是序列相关的）可能性或存在异方差的可能性时，我们会用适当的（和简化的）S的形式按照相同的步骤检验式（4.98）。


  横截面法


  我们现在考虑计量经济学的横截面回归方法，同样以CAPM为例。基于回归（3.48）将推理复杂化的一个问题是，β是未知的，是估计出来的。通过将连续估计的所有步骤映射到式（4.72），可以在GMM框架中处理生成回归因子的回归。[image: ]


  考虑（1+2N）个参数（标量λ，α和β）的3N个矩约束：


  [image: 4-99]（4.99）


  以及选择矩阵：


  [image: 4-100]（4.100）


  为理解这与式（3.49）和式（3.50）给出的GLS横截面估计量相对应，注意[image: p165-1]意味着[image: a-sj]和[image: B-sj]恰好是时间序列回归的OLS回归系数，并且最优线性组合为[image: p165-2]，从而得出[image: p165-3]。那么横截面回归的残差的估计就是[image: p165-4]。[image: ]


  CAPM的零假设是E［Re］=βmλ，即式（4.99）中的前N阶矩确实为零。[image: ]由于构建的剩余2N个对应于α和β的OLS估计的样本矩为零，检验零假设相当于过度识别约束（4.82）的卡方检验。我们可以证明，当误差序列不相关且同方差时，Cov（gT（[image: xb-sj]））的伪逆矩阵由[image: p165-5]给出。因此，式（4.82）降至式（3.51）中的检验统计量。


  4.4.4 GMM的实际应用


  在GMM的实际应用中，研究人员面临着一系列困难的选择，缺乏好的理论指导。这些挑战主要来源于GMM理论的渐近特征。一些计量经济学研究发现，渐近理论通常对有限样本的GMM估计量和检验统计量的分布提供了一个很差的近似。因此，作为一种部分补救措施，通过模拟或引导程序来估计有限样本的估计量的分布，并检查结果与渐近理论的预测没有太大差异，是一种很好的做法。另外，正如我们现在讨论的，有限样本的局限性通常会导致采用最具统计效率的选择和研究人员试图检验经济模型的经济相关的预测之间的权衡。


  大量计量经济学文献提出，使用适当的矩选择步骤和权重策略是否可以改善GMM理论对有限样本行为的不良近似。研究人员面临的一个重要决定涉及哪些模型预测要检验。式（4.72）中的矩约束向量中通常会有无数个可能的矩条件［例如，在时间t的信息集中的任何变量zt可以作为式（4.76）中的元素］。最好的建议是在给定模型中选择最经济相关的预测。在动态经济模型中，帮助选择统计上最优的一组矩（或元素）的集合在计量经济学中通常是不可行的，因为它们需要知道确切的数据生成过程。[image: ]


  式（4.83）中的权重矩阵wT［或式（4.74）中的选择矩阵AT］的选择等同于在参数向量的估计中将使用哪些线性组合样本矩。渐近有效矩阵wT=[image: s-sj]-1T是不二选择。然而，由于S估计值的样本方差，其有效样本的效率可能会受到影响，并且这可能会导致比使用固定权重矩阵得到的估计值效率低。


  当矩条件的数量相对于样本量较大时，长期协方差矩阵可能估计得不好。即使情况并非如此，在资产定价应用中，由于存在明显的类似套利的机会，估计的S往往几乎是奇异的。也就是说，矩的某些线性组合（基础资产）几乎是无风险的，并且有效的GMM估计量会将更多的权重精确地放在这些组合上，因为它们似乎具有最小的样本方差。通常情况下，这些资产的组合涉及杠杆和卖空，因此研究人员可以在模型中明确引入杠杆和短期空头约束（用SDF理论表述，就是排除可交易空间中基础资产的线性组合），但在不专门研究这些约束条件的模型中可能太麻烦了。在这些情况下，使用固定权重矩阵可以让研究人员基于经济相关的预测估计模型。


  这种效率（假设零假设成立）和对“轻度”的模型误设的稳健性之间的权衡，与在OLS回归估计（或外部指定权重的WLS估计）和GLS估计之间选择是一样的。建立和检验第一阶段和第二阶段GMM估计值，并尝试理解两者之间存在显著差异的原因，是一个很好的练习。使用固定的权重矩阵也有助于比较不同模型的表现。


  选择GMM的固定权重矩阵时必须仔细。一个简单的选择是单位矩阵，它给每个矩条件赋予相同的权重。在SDF模型下，HJ（1997）提出使用收益率二阶矩矩阵的逆矩阵W=E［（ι+Rt+1）（ι+Rt+1）′］-1。他们通过最小化所得到的二次型，相当于在最小二乘意义上最小化距离（的平方），来激励在模型的SDF与最接近的正确定价测试资产的SDF之间做这种选择。这种选择的一个潜在缺点是二阶矩矩阵像前面讨论的有效权重矩阵一样，在实际中几乎是奇异的。


  无论估计中使用的加权矩阵如何，基于GMM理论的模型评估都需要估计长期协方差矩阵，根据式（4.78）中的无穷和求解通常是一项具有挑战性的任务。幸运的是，在大多数资产定价模型中，矩条件中对应于定价误差的ut，在模型的零假设下序列不相关［所需条件由式（4.94）正式给出］。在所有的满足（{ut}是一个相对于过去的信息集的鞅差序列的模型中，即对于s=0，1，2，…，E［ut+1|It-s］=0。在这种情况下，S等于ut的同时期协方差矩阵，S的一致估计量就是：[image: ]


  [image: 4-101]（4.101）


  如果理论没有预测ut是连续不相关的，或者如果我们想构建存在序列相关的稳健性检验，我们可以进行参数化或非参数化。参数方法是估计ut的向量自回归移动平均（VARMA）模型，这将使S成为含有限个VARMA参数的函数。或者，我们可以通过异方差和自相关一致（HAC）协方差矩阵估计对S进行非参数估计。HAC估计采用这种形式：


  [image: 4-102]（4.102）


  其中：
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  表示第i个样本自协方差矩阵，ωi，T是核或权重。为了确保估计在每个样本中是渐近一致的并且也是半正定的，那么高阶自协方差就需要由核心向下加权。一个常见的核是Newey和West（1987）使用的巴特利特（Bartlett）内核：


  [image: 4-104]（4.104）


  被称为内核带宽的非负整数m控制估计中包含的自协方差的个数，并且是其有限样本表现的最重要决定因素。由于在任何有限样本中都没有对m的选择的直接理论指导，因此应该尝试不同的候选值，以确保添加更多的自协方差不会显著影响估计。虽然HAC估计量在一些更弱的条件下比参数估计更渐近一致，但它们可能非常低效并倾向于表现出大的样本方差。如何估计长期协方差矩阵的选择是效率和稳健性之间折中的另一个实例。


  4.5 套利的限制条件


  本章的分析基于不存在套利机会的假设。这个假设似乎是合理的，因为如果它是假的——如果存在套利机会——那么投资者会利用这些机会建立无限大的资产头寸。


  这种推理的一个挑战是，金融市场中常常出现明显的套利机会。思考几个例子以及是什么让这些情况出现的，极富启发意义。我们先在本节中初步讨论这一点，然后在第11章和第12章中再回到这个问题。


  第一个例子是，高质量发行人的免税债券通常以比美国国债更高的收益（更高的价格）进行交易，尽管承诺的付款可能相同，并且可能几乎没有违约风险。出现这种情况主要是因为美国政府不对免税债券征税，而是对美国国债的利息征税。[image: ]此外，大学等非税收实体为了投资应税债券而发行免税债券是违法的，因此利用收益率差异所需的“税收套利”是不可行的。


  第二个例子是，Lamont和Thaler（2003）提出的当一家上市公司在二级市场拥有另一家上市公司的股份。母公司的一个部门分两个阶段分拆时，首先发行少量公开交易的股份以形成市场价值，然后将部门的剩余股份分配给母公司的股东，这是很自然的。在某些情况下，母公司分拆部分每股的市场价值超过了母公司每股的市场价值，这意味着母公司业务其余部分存在负的“自有价值”。由于母公司的股票是有限责任的，这代表存在套利机会。一个特别有名的例子发生在2000年春天，当时3Com公司剥离了Palm公司，后者是“热门”技术股票，其股价导致3Com长达8个星期的负的“自有价值”。


  利用负的“自有价值”需要持有母公司的股份，同时做空分拆部分的股份，这在实践中很难实现并且成本较大。由于股权借贷市场的分散结构，分拆的股东（通常是个人投资者）可能不会借出他们的股份，即使给他们有吸引力的费用。较高的空头成本可以消除负的“自有价值”导致的明显的套利收益。


  另外，套利者必须考虑两种风险。第一，母公司可以将其分拆的股份作为抵押品进行贷款，并且如果母公司违约，那么套利策略的多头则不再拥有分拆股份的权利要求，以冲销公开市场分拆的空头头寸。Mitchell、Pulvino和Stafford（2002）表明，这种情况在他们考虑的负的“自有价值”存在的情况下意外发生的概率约30%。第二，即使没有发生这种情况，套利者也必须有足够的资金来承受自有价值变得更负期间所造成的损失。这种损失会产生保证金要求，如果套利者无法满足这些保证金要求，他们的头寸将在亏损时关闭。第一类风险是基本风险，第二类风险则来自交易过程的性质，通常称为噪声交易者风险［De Long等人（1990a）］。


  噪声交易者风险在套利机会的第三个例子中更为重要。“联体双胎股”是对同一现金流量有不同的要求的两种股票，它们在不同的地点以不同的价格进行交易［Froot和Dabora（1999）］。最著名的案例是荷兰皇家壳牌集团，2005年分为在荷兰交易的荷兰皇家股票，以及在英国交易的壳牌股票。在20世纪80年代初期，荷兰皇家股票与壳牌的价值相比，交易价格低了30%，在20世纪90年代中期高出15%。在这种情况下，目前还不知道哪天这两股股票必须达到平价，并且套利者面临在纠正之前无限期地偏离平价的风险。


  Shleifer和Vishny（1997）强调了一种放大机制，通过这种机制，异常严重的错误定价（偏离平价）可能与套利者资本的限制相互作用，迫使套利者平仓，进一步恶化定价并迫使更多套利者退出市场。许多观察人士认为，这一机制在套利公司长期资本管理公司1998年的失败以及2008—2009年全球金融危机期间都很重要。


  这些例子与本章讨论的SDF的理论文献相关。排除套利机会可以保证一个正的SDF的存在，因为状态价格与概率的差异越大，波动性就越大。近似套利的机会意味着一个非常波动的SDF，这反过来意味着对理性预期的投资者的极端波动的边际效用。在应用这些观点时，经验金融经济学家必须牢记以下考虑因素。


  收益的测量。许多明显的套利机会涉及收益的非标准组成部分、例如税收、交易成本、卖空费用或某些资产提供的流动性服务。如果这些没有适当的衡量，则套利机会可能会错误地出现。然而，并非所有投资者都可能会承担所有这些成本或收益。举例来说，在Palm / 3Com案例中，购买Palm股票的个人投资者可以购买3Com的股票，而无需支付空头成本，或者通过借出他们的Palm股份获得高额费用。因此，即使空头费用能够解释套利者的有限响应，也无法解释这些投资者的行为。


  风险。隐蔽的风险（如母公司在剥离中违约）把明显的套利机会转化为具有非常高但有限夏普比率的近似套利机会。那么难题在于如此高的夏普比率或“划算的交易”是怎么存在于均衡中的［Cochrane和-Requejo（2000）］。资产定价文献的主要焦点是风险资产（如股票）隐含的夏普比率，但通常回报波动较低的资产的小的回报差异（如美国国债和其他货币市场工具）意味着更高的夏普比率［Hansen和Jagannathan（1991）］。


  套利头寸的限制。在具有异质投资者的模型中，套利者的头寸会被其他投资者向其提供资本的意愿限制。低风险资产的近似套利机会需要较高的总持仓量来提供较高的绝对回报率，并且获得建立这些头寸所需的资金的成本可能是昂贵的。有关基于边际的资产定价的文献，如Gârleanu和Pedersen（2011）强调了这一点，我们将在第12章中更详细地探讨。当然，有一个问题需要解释，为什么资金不能廉价地提供给有吸引力且几乎肯定是有利可图的机会。还有一个问题，为什么所有投资者都没有建立小仓位来利用这个机会，换句话说，为什么专门的套利者需要筹集昂贵的资金才能这样做。


  有限的参与。对于上述问题的一个答案是参与某些有风险的市场需要投资者支付固定成本，并且可能需要一定的时间来配置［Allen和Gale（1994），Duffie（2010）］。这样的专业化市场可能会允许定期发生近似套利机会。有限的参与也是本书第10章中回顾的家庭金融文献的主题。


  异质信念。最后，具有异质信念的模型（如第4.1.8节中讨论的完全市场）意味着对于没有察觉到机会的投资者，即主观概率偏离符合状态价格的客观概率的投资者来说，由接近套利机会形成的SDF不需要对应波动的边际效用。最近有大量文献探讨了异质信念对资产市场的影响，我们将在第11章对此进行深入探讨。


  4.6 延伸练习


  在第4.3.2节提出的非正式练习中，直观地解释HJ（1991）如何使用一系列不同到期日的国债，而不是使用单一国债和总股票指数来获得更高的SDF波动率约束。答案是，HJ波动率界限取决于将风险资产与假设的无风险资产结合在一起可以获得的最大夏普比率。由于国债的回报率波动非常低，平均回报的微小差异可能意味着债券组合的最大夏普比率。然而，如果由于市场微观结构的影响，或者如果投资者无法获得这些投资组合的有吸引力的回报所需的杠杆，那么国债收益率会轻微误测，这一结果可能并不具有经济意义。


  在第4.3.4节提出的非正式练习中，解释SDF的因子结构和第4.3.4节中介绍的多因子资产定价模型之间的关系，如何与第3章中讨论的CAPM和套利定价理论的见解一致。二次效用的静态模型意味着消费等于财富，边际效用是线性的。因此，未来财富的SDF必须是线性的，或者等同于市场投资组合回报。这又意味着我们在第3章中使用均值-方差分析得出的静态CAPM，在第2章中指出，二次效用是使用这种方法的一个可能的理由。在具有K个共同冲击和完全可分散的非系统性风险的两期模型中，边际效用和SDF可以仅依赖于共同冲击，从而我们可以理解多因子套利定价方法。


  习题4.1二次效用的鞅方法[image: ]


  第4.1.5节介绍的投资组合选择的鞅方法，使用SDF框架来描述给定财富和资产价格（后者可以通过SDF求和得到），参与者通过金融市场可以获得的最优状态或然收益。


  思考一个具有两个日期的经济，t=0，1。在日期0，具有财富W的参与者在他的日期1回报上解决以下优化问题：


  [image: 4-105]（4.105）


  假设存在可交易的无风险资产，1∈[image: ---]。[image: ]


  （1）λ表示参与者预算约束的拉格朗日乘子，[image: x-sj]表示最大回报。证明参与者的一阶条件是[image: x-sj]=u′-1（λM）。


  证明效用为u（X）=X1-γ/（1-γ）的幂效用投资者的最大回报为：


  [image: 4-106]（4.106）


  证明效用为u（X）=-（1/2）（Xb-X）2的二次效用投资者的最大回报为：


  [image: 4-107]（4.107）


  其中，Xb>0是一个与投资者的福利最大值相对应的常数。[image: ]


  （2）鞅方法传统上是在完全市场的假设下应用的。在这种情况下，第4.2.1节定义的X*是唯一的SDF，（1）部分最大回报的公式总是得出一个可行的（交易的）回报。但是，当市场是不完全市场时，存在许多有效的SDF。对于一般的效用函数，如幂效用，u-1（λM）仅当有与X*不同的特定M时才属于，因此难以确定。因此，鞅方法在不完全市场环境下通常很少使用。


  二次效用是一个例外。证明在二次效用下，对M=X*，u-1（λM）∈[image: ---]。


  （3）将二次效用投资者的最大回报表示为：


  [image: 4-108]（4.108）


  其中，1+R*≡X*/P（X*）是基准总回报。解释这种情况背后的直觉。


  （4）证明二次效用投资者的最大回报的收益率，[image: p174]由下式给出：


  [image: 4-109]（4.109）


  其中，γ=γ（（1+Rf）W）是通过将所有财富投资于无风险收益而获得的消费评估的相对风险厌恶系数。


  （5）总结得出无论收益分配如何，二次效用投资者都持有均值-方差有效投资组合。


  习题4.2错误的SDF[image: ]


  假设一组资产按随机折现因子M正确定价。经济学家使用错误的资产定价模型，其中随机折现因子是随机变量Y。M和Y具有相同的均值。


  （1）证明错误的模型正确地为无风险资产定价。


  （2）一般而言，错误的模型会给风险资产错误定价。但是，如果Y与M紧密相关，则定价误差不会很大。将风险资产i的“詹森阿尔法”定义为真实期望收益E［Ri］与错误模型EY［Ri］隐含的预期收益之间的差异。证明每单位标准差的詹森阿尔法必须满足不等式：


  [image: 4-110]（4.110）


  （3）你发现了使得这个不等式成立的资产。这意味着这项资产的回报是什么？


  （4）如何使用（2）部分中的公式来回应第3.3.3节讨论的罗尔批评？


  习题4.3 Hansen-Richard分解


  Hansen和Richard（1987）证明任意总收益1+Ri可以被分解为：


  [image: 4-111]（4.111）


  其中，R*、Z*和εi是随机变量，ωi是一个标量。这个分解在E［（1+R*）Z*］=E［εi（1+R*）］=E［εiZ*］=0时是正交的。基准收益1+R*≡X*/P（X*）是X*的总收益率，当收益空间是有限维时，由式（4.35）给出的SDF也是收益率。[image: p175]是向量1（其回报等于1的随机变量）在超额收益空间中的投影，[image: p176-1]，满足P（X）=0}。[image: ]εi是一个均值为零的残差。


  （1）证明基准收益是具有最小二阶矩（非中心化）的总收益。从这个结果得出的结论是，在均值-标准差偏离的空间中，1+R*是均值-标准差前沿上最接近原点的回报率。


  （2）使用Z*的定义证明在其具有超额回报的二阶矩（非中心化）得出回报的均值的意义上来说，Z*是“均值生成”超额收益，对所有Z∈[image: Z-]，E［Z］=E［Z*Z］。接着证明Z*是夏普比率绝对值最大的超额收益。


  （3）证明均值-方差前沿由一组对一些ωi满足1+Ri=1+R*+ωiZ*的回报产生。使用这个结果来提供第2.2.5节的共同基金定理的另一个证明：任何两个前沿上的投资组合可以产生任何均值-方差有效收益。


  （4）用分解来证明除了全局最小方差回报的任何均值-方差有效回报Rmv可以用作单因子β定价模型中的因子：


  [image: 4-112]（4.112）


  其中，E［Rmv，z］是第3.1.2节定义的Rmv的β为零时的收益率（其中，Rmv=Rm，市场回报）。


  习题4.4 GMM和时间序列回归


  本习题要求你完成标准渐近时间序列检验统计量式（3.45）在第4.4.3节中的GMM推导。使用克罗内克积特别有用。⊗表示的克罗内克积是一个矩阵运算，定义如下：如果A和B分别是I×J和K×L矩阵，它们的克罗内克积是IK×JL矩阵：


  [image: 4-113]（4.113）


  其中，aij是A的第（i，j）个元素。[image: ]


  将式（4.92）和式（4.96）写为：


  [image: 4-114]（4.114）


  其中：


  [image: 4-115]（4.115）


  推导出市场模型中截距的渐近方差的公式（4.97）。


  
    	
      这个定义遵循Duffie（2001）。Cochrane（2005）用了一个稍微较弱的定义，不满足一价定律。

    


    	
      Long（1990）用增长最优投资组合中的“计价投资组合”发展了这个论点，他强调，如果这些回报以计价投资组合为单位计算，则所有资产的预期净回报为零。

    


    	
      在第2章中，我们根据净收益率来定义这些常数，但它们也可以用毛收益率来表示，就像我们在这里所做的，得出完全相同的公式。

    


    	
      实际上，由于后面的所有结果都是渐近的，所以GMM估计量条件式（4.74）只需在极限处成立。形式上，任何估计量[image: xb-sj]使得[image: p158]以概率收敛到零都是GMM估计量。

    


    	
      当N<K时，参数向量明显不明确，但即使当N>K时，识别也会失败。例如，假设我们想要基于一组超额收益来测试SDF的线性模型，因此我们的矩条件是[image: p160-2]，其中[image: p160-3]。请注意，对任意b0的倍数[image: p160-4]。换句话说，当测试资产收益为超额收益时，SDF的均值a不能与b分开识别。因此，必须通过将a设置为任意值来对参数向量进行归一化，以便进行估计。

    


    	
      大多数显式GMM的应用使用了最小化公式，而不是直接用选择矩阵AT。但是，当我们希望研究嵌套在GMM下的许多标准计量经济学方法的特性时，式（4.74）给出的GMM估计量的最一般表示法特别有用。我们将在下一节中精确地遵循这种方法。

    


    	
      然而，基于CUE的估计已经显示出对数值最小化程序的初始值非常敏感，其经常偏离到具有更大[image: s-sj]T（b）而不是更小的gT（b）的参数空间的区域。特别注意需要确保程序已经找到了全局最小值。

    


    	
      在其他情况下，这也是一种有用的方法。例如，Campbell（1987）和Harvey（1989）用它将一个与股权溢价相关的模型中的累计股票市场收益的方差替换为市场收益的条件方差。

    


    	
      OLS横截面估计量可以通过完全相同的步骤推导出来，除了矩阵A的左上块应该设置为β′m而不是β′mΩ-1。

    


    	
      回想一下，横截面回归可用于因子不是超额收益的因子模型，因为它不要求时间序列回归的截距α为零（参见第3.2.2节）。

    


    	
      使用信息标准进行矩选择的基于数据的方法［例如Andrews（1999）］更具有前景，可能有助于改进某些设置中的有限样本行为。

    


    	
      请注意，对于一致性，由于零假设下E［ut］=0，使用样本二阶矩或样本协方差来估计E［utut′］都是可以的。但是，减去样本均值是一种好的做法，因为这有助于缓解S估计值的奇异性问题。

    


    	
      其他因素也会影响免税债券与国债的相对价格，包括州税法，违约风险小和流动性。

    


    	
      本题基于Cochrane（2014）提出。

    


    	
      这里1表示在每个自然状态下价值为1的随机变量。

    


    	
      在整个过程中，假定二次效用参与者的财富足够低，以至于他无法承受与他的福利最大点相等的消费量。

    


    	
      本题基于Shanken（1987）、Hansen和Jagannathan（1997）提出。

    


    	
      当超额收益空间是有限维，变量Y在超额收益空间的投影是：


      [image: p176-2]


      其中，B是[image: Z-]基础收益的列向量。它是在最小二乘意义上最优复制变量Y的超额收益。

    


    	
      克罗内克积有如下性质：


      [image: 4-113A]


      其中，A、B、C和D是任意（在适用的情况下适用）矩阵，c是标量。

    

  


  


  [image: PZ2]


  第5章

  现值关系


  本书的第一部分考虑了具有外生二阶和更高阶矩特性的收益率的静态资产定价模型。这个收益率的最终收益是由随机分布限制的，投资者通过设定初始资产价格来决定一阶矩。然而，在多期背景下，投资者在金融市场中确定每个日期的资产价格，从而影响未来价格以及初始价格水平随机分布。处理这种情况需要更加谨慎地关注预期收益和要求收益费率的过程。实际上，必须从“预期收益”理论转向“资产定价”理论。[书ji分 享V 信shufoufou]


  在本章中，我们将讨论使用折现方法将现金流量和折现率映射到价格上。我们先在第5.1节中讨论一个重要概念：市场有效性。我们认为一旦确定了所需收益的模型，市场有效性与理性预期是等价的。这个部分还总结了关于个股和指数收益自相关的文献。


  第5.2节讨论了具有不变折现率的现值模型，第5.3节展示了如何推广这些模型以适应随时间变化的折现率，还回顾了通过股息率和其他估值比率来预测股票短期和长期收益率的文献。第5.4节审视通过回归来预测股票收益的计量经济学问题。第5.5节引入了另一类“漂移稳态”模型。这个模型在估值比率保持高度一致性时可能是有用的。第5.6节讨论了关于从某个时间点的股票横截面价格得到股票总体收益率预测的一些最近的研究。


  5.1 市场有效性


  市场有效性的直观理解是金融市场具有竞争力，因此不存在通过交易金融资产获利的简单方法。难点在于把这种不可抗拒的直觉转换成可检验的假设。


  法马（1970）定义了市场是有效的，如果“价格‘完全反映’所有可获得的信息”。然而我们并不能清楚理解这些词语的含义，法马对“完全反映”一词加引号，表明他意识到这是个问题。


  马尔基尔（Malkiel，1989）在为《新帕尔格雷夫货币金融大词典》所写的一篇文章中有效地扩展了这个定义：


  
    如果资本市场完全正确地揭示了所有决定证券价格的信息，那么它就是有效的。正式定义是：对于某些信息集Ø，如果向所有参与者透露这些信息时，证券价格也不受影响，市场就是有效的。而且，如果相对于信息集Ø是有效的，则表示不可能通过知晓Ø的基础上交易而获得经济利润。

  


  第二句话暗示了一个原则上可以进行的但在实践中很难进行的实验（尽管可以通过新闻公告对市场反应的事件研究来作为此类信息对市场有效性的测试）。第三句话描述了实证资产定价相关的巨量文献。该类文献试图测试下式是否成立：
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  其中，Θit是由某种经济模型产生的资产均衡收益率；Ui，t+1是关于在t处设置的信息的公平猜测（即给定信息集下的条件期望为零）。在给定经济模型下，市场效率是相当于理性预期的。拒绝式（5.1）意味着在t处设置的信息可用于在资产交易中获得利润，从而比Θit中的经济模型所捕获的获得更高的收益。


  这个联合假设问题是除了和预期收益的模型结合，市场有效性是不可测试的。反之则不成立。因为通过将预期收益与调查数据相结合，也可以测试预期收益模型，或对非理性信念的特殊假设测试。


  即使我们有一个预期收益模型，我们也需要指定包含在t的信息集中的变量。法马（1970）定义了三种形式的有效市场假说:弱形式有效包括历史收益到信息集中去；半强式有效市场包括公开信息，如股票送转股信息、股息或收入；强势有效市场形式包括一些市场参与者而不是所有参与者可获得的信息。这类有效性可以通过测量可能更为知情的代理商行为，如交易和基金成分，因为这些可以预测收益。


  市场有效性文献包含两个主要分支。横截面文献计算时间t内的平均收益率，并考虑各种资产i。Θit的经济模型则是一种横截面资产定价模型。对CAPM测试可以使用平均实现的收益率，例如，可以被认为是CAPM和市场的联合测试。


  时间序列文献保持i和模型收益率不变。这个最简单的经济模型在Θit是Θit=Θ，一个常数，早期的文献集中于此模型。然而，具有时变预期收益的均衡模型是当代研究的重点。此外，早期的工作主要关注股票指数这个指标，但最近的工作考虑了多个资产类别或转移到一个面板结构，从而试图大胆结合这两个分支。


  要设计有意义的时间序列测试并解释结果，提出另一个假设是有帮助的。例如：


  高频噪声。市场价格受到测量误差或非流动性（买卖反弹）导致的短期噪声污染。这会产生短期的逆转。


  不完善的信息处理。市场对信息的反应迟缓。这个导致在信息发布后仍产生短期的连续收益。在另外一些情况下，市场可能对某些显著类型的信息反应过度而产生逆转。


  持续的错误定价。市场价格可能会大幅偏离有效水平，这些偏差难以套利，因为它们持续很长时间。这会产生基于价格水平的长期逆转和可预测性，但可能很难在短期内检测到。


  处置效应。与出售其拥有的价值下降的股票（输家）相比，个人投资者更愿意出售他们拥有的价值增加的股票（赢家），除非损失巨大。也就是说，它们显示出来处置效应［Shefrin和Statman（1985）］以及投降效应。这个意味着好消息和极端坏消息导致交易量增加和高的预期未来收益。


  短期收益可预测性如果存在，则很容易被发现并且难以使用基于风险的资产定价模型解释。但是，它对价格影响有限，并且在套利者发现可预测性或交易成本下降使套利成本降低时，这种影响可以迅速消失。长期收益的可预测性可以对价格产生很大影响，但很难在没有很长时间序列的情况下检测出来，长期收益也许可以用更复杂的风险和收益模型来解释。


  迈克尔·詹森（1978）写道：


  
    经济学中没有其他命题比有效市场假说具有更坚实的实检证据支持它。

  


  罗伯特·希勒（1984）以同样的强势态度回应说：


  
    投机性资产的收益几乎无法预测；这个事实是传统反对大众心理学在投机市场中起作用的最重要的论点。这种观点的一个论点声称，因为真正的收益几乎是不可预测的，股票的实际价格非常接近内在价值，也就是以最优预测未来实际股息并用常数折现率进行折现值。这个论点……是经济理论历史上最显著的错误之一。

  


  保罗·萨缪尔森在私人通信［Jung和Shiller（2005）］中写道：


  
    现代市场显示出相当大的微观有效性（因为发现微观有效偏差的少数人可以从这些事件中赚钱，并且在这样做时消除了任何持续的无效性）。与前一句话没有矛盾，我假设宏观无效性，基于证券价格综合指数的长时间序列低于或高于各种定义的基本面价值。

  


  辩论一直持续到今天，尽管大多数经济学家都同意，市场有效性是一个有用的基准，但并不完全成立。换句话说，它是半满（或半空）的玻璃杯。


  5.1.1 股票收益中的自相关测试


  市场效率最基本的时间序列检验（一直与测试预期收益率模型做共同检验）是为了测试过去的模型隐含的收益偏离是否能预测未来的收益偏差。在法马的术语中，这是对弱式市场效率的考验。为简单起见，我们来讨论预期收益是一个未知的常数预期收益模型。然后，我们检验是否过去的收益能预测未来的收益。


  领先的方法着眼于股票收益的自相关。在股票收益率为独立同分布的零假设下，任何单个样本自相关的标准误差渐近地由1/[image: gh-t]给出，其中T是样本大小。遗憾的是，由于当T=100时标准误差为0.1，当T=2 500时仍为0.02，很难检测到小的自相关。


  在股票收益为独立同分布的零假设下，不同的自相关是彼此不相关的。这表明我们可以通过组合不同自相关是可能有帮助的。例如，Box和Pierce（1970）的Q统计量计算K平方样本自相关总和：
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  其中，[image: 5-2A]，这是渐近分布的自由度为K的卡方分布。


  Q统计量不使用自相关的符号。许多合理的常数预期收益的零假设的替代理论都隐含指出每个自相关都很小，但都有相同的符号。为了获得对抗其他理论的力量，我们对样本的自相关的水平求平均，而不是它们的平方。一种方法是方差比统计，K周期对数的方差返回除以K乘以一个周期对数收益率的方差。Lo和MacKinlay（1988）以及Poterba和Summers（1988）在金融文献中引入了这一统计数据，Cochrane（1988a）将之在宏观经济学文献中提出。当返回是串行不相关的，方差比为1，因为那时K周期的日志返回是K个连续收益的总和，它们彼此不相关，其方差为K乘以每个加总项的方差。推广来说，方差比率统计与样本收益自相关关系如下所示：
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  换句话说，它是1加上前K -1个样本自相关的权重呈线性下降的加权平均值。方差比统计值大于1表示自相关主要是正的，而小于1的比率表示它们主要是负相关的。


  方差比统计量的渐近方差，在独立同分布收益零假设下：
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  随着K增加，这接近4K / 3T。


  这个结果当K→∞、T→∞、K/T→∞时仍然有效［Priestley（1981）］。在这种情况下，真实的收益过程可以是序列相关的，并且是异方差的，我们仍然有：
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  注意，当真V（K）很大时，这个更大。计量经济学的一个缺陷就是使用渐近假设K/T→0在实践中很危险。因为与样本大小相比，K通常很大。Richardson和Stock（1989）提出了替代K/T→δ的渐近假设，其中δ>0。法马和弗伦奇（1988b）实施的另一个相关的方法是对K期收益和延迟的K期进行回归。此K期间的回归系数β（K）与方差比统计关系是：
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  并且R2统计量只是回归系数的平方，因为因变量和自变量具有相同的方差。


  5.1.2 股票收益自相关的实证证据


  自相关测试的结果可总结如下。在每天、每周，甚至是月度数据中，个股的负自相关性很小。Nagel（2012）的研究指明了这一点，他记录了短期逆转策略可以获利，即做多最近几天表现落后于市场的股票和做空表现优于市场的股票。这种高频逆转奖励通过购买（出售）个股来提供流动性以适应外部卖出（购入）股票的压力。作为市场微观结构文献的一部分，我们将在第12章进一步讨论这一点。


  相比之下，更宽基的股票指数主要是正向的高频自相关。这是由于个股之间存在正的交叉自相关，特别是在大市值和流动性好的股票收益与随后的小市值和流动性差的股票收益之间［Lo和MacKinlay（1988，1990b）］。指数的正的自相关性近几十年来已经下降，如图5.1所示。Froot和Perold（1995）更新的图中报告了相对于CRSP市值加权超额收益的一阶自相关性。这些是从1926年到2012年每年独立估计的。作为一项非正式的练习，请思考一下是什么经济力量可能推动了20世纪七八十年代的指数自相关性的下降，我们将在本章末尾回答这个问题。


  股票收益的自相关性在几个月或者几年内看起来完全不同。个股和股票指数前12个月（可能不包括第一个月）都具有正的自相关性，然后在更长时间内是负的自相关性。个股的正自相关性是第3章讨论的动量效应的基础，而DeBondt和Thaler（1985）对个别股票记录了负的长期自相关性。


  在指数层面，Poterba和Summers（1988）用方差比率统计来记录指数收益的长期均值回归。表5.1包含了他们分析的1926年7月至2013年4月期间的更新结果。这里再次使用CRSP价值加权指数。


  用于构建此表的是每月数据，因此原始数据1年的方差比为1.177，列在第二列的顶部，可以看到主要是一个月到一年之间的正自相关性。原始方差比率下降期超过一年，在8年的时间内达到0.621，反映出的主要是多年负自相关性。Poterba和Summers将他们的方差比率在1年内归一化1，突出了一年以后的下降（如表5.1的第一列所示）。8年时，归一化方差比率为0.443，表明8年收益的方差仅为8×0.443，或大约是一年收益的3.5倍。这些渐近标准误差方差比很大（如表5.1的最后一行所述），所以这些测试虽然提供了明显的均值回归的点估计，但它们没有提供强有力的反驳连续不相关收益的零假设的统计证据。另外当大萧条被排除在数据之外时，比率更接近1。即使在Poterba和Summers数据集以外的最近一段时间里，它们仍然低于1。[image: ]


  
    [image: x5-1]

    图5.1 市场超额收益的每日自相关系数（1926—2012年）

  


  
  表5.1 方差比率统计（1926—2013年）
[image: p189]


  为了解释这些结果，我们希望更好地了解替代方案时变预期收益模型隐含的自相关模型。这需要在给定预期收益的替代流程后，使用能够确定价格的现值模型，然后实现的收益率。我们这将在接下来的两个部分中讨论这类模型。


  5.2 具有不变折现率的现值折现模型


  最简单的现值折现模型假设资产是通过一段时间不变的折现收益率来定价的。尽管存在大量证据证明时变的折现率，这些模型对于许多目的仍然有用，并且仍然是向更复杂理论发展的一个自然起点。我们先介绍一个模型，这个模型中股息支付对投资者来说是外生的，然后讨论从企业的利润和支付政策中推导出股票利息的模型。


  5.2.1 基于股息的模型


  非常简单的股票的收益是下式给出的：
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  如果股票的预期收益是不变的，EtRt+1=R，那么：
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  对K时期向前求解，我们得到：
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  股息折现模型


  使K趋向于无穷，并假设右边的最后一项趋于零，我们得到：
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  我们得到了股价的股息折现模型：
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  该模型具有恒定预期股票收益，因此有时被称为股票价格的随机游走或鞅模型。但事实上，该模型中的股票价格并不是鞅过程，因为：
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  而鞅过程应该有属性EtPt+1=Pt。


  但是，我们可以在此模型中获得如下的鞅过程。如果投资者把所有股息用于购买更多股票，则其拥有的股票数量为：
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  产生的投资组合的折现值也被称为折现增益过程，是一个鞅过程。
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  方差界限检验


  Shiller（1981）观察到，如果式（5.11）成立，未来股息的折现值应等于股票价格加上不可预测的噪声，因此应该具有比股票价格更大的方差。他使用终端条件来计算尚未支付的股息，计算了总体股票指数股息折现值的大致值，并发现该值的方差比指数价格的方差低很多，这与模型的预测相反。LeRoy和Porter（1981）做了类似的观察，Shiller（1979）对长期债券收益率也进行了类似的分析。


  Shiller（1979）的发现引发了一场重大争议。Kleidon（1986）、Marsh和Merton（1986）强调，股息和股票价格都遵循高度持续的单位根过程，在这种情况下，价格和折现股息的总体方差是不确定的。可以在任何样本中计算样本方差，但随着样本量的增加，样本方差会不受限制地增加。


  为此，Campbell和Shiller（1987）研究了如何修改单位根过程的方差计算。在一个线性时间序列模型中，股息过程具有单位根说明价格和股息是协整的［Engle和Granger（1987）］，并具有一个取决于式（5.11）中折现率R的协整系数。明确来讲，股息折现模型可以写成：
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  所以即使股票价格和股息都遵循单位根过程，股票价格和股息的线性组合Pt-Dt/R是固定的。然而，Campbell和Shiller（1987）测试并否决了这种形式的股息折现模型，他们发现此时价格与当前股息，而不是价格水平之间的价差仍然存在过度波动。


  线性生成过程


  加贝克斯（Gabaix，2009）提出了一个更广泛的模型，其中通过当前基本面（通常是当前股息）的一些衡量标准进行正态化的价格水平与随时间变化的因素，如同期现金流增长率和同期折现率等线性相关。


  为了得出最简单的线性生成过程，我们假设存在一个恒定的折现率并将股息建模为：
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  其中，Gt是股息的增长率。我们假设对这种增长率的冲击和对股息水平的冲击是相互独立的。将式（5.16）向前推一期，并取期望值，我们得到：
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  第二个等式由对增长率的冲击和对股息水平的冲击是相互独立的得到。


  股息增长率的线性生成过程采用特定的非线性形式：
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  这里除以（1+Gt）是“线性生成扭曲”，它将股息增长的线性AR（1）过程转换为具有正确形式的非线性过程，以使股价与股息的比率在股息增长中呈线性关系。


  我们已经将预期的两期预付股息代入表达式并进行简化，得到：
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  因此，股息增长率的非线性模型是股息水平的线性模型，或者相当于股息变化的线性模型，预期变化以几何速率ρ衰减：
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  这是股息折现模型的一个特例，我们可以使用式（5.15）来验证股价与股息之比和股息增长率的线性关系：


  [image: 5-21]（5.21）


  加贝克斯的贡献是表明类似的技巧可以更普遍地使用，即使在具有随时间变化的折现率的模型中也是如此。习题5.1要求在具有随时间变化折现率的示例中利用该方法进行讨论，并且在6.3.1节中介绍了具有灾害风险的基于消费的资产定价模型的应用。


  戈登增长模型


  股息折现模型有一个有用的特例，假设预期的股息增长率为常数G，因此有[image: 5-22A]，然后我们得到了戈登增长模型［Gordon和Shapiro（1956），Williams（1938）］：
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  通常我们会省略时间下标将其简化，得到：
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  其中，D是下一期的股息，调整一下顺序，我们得到：
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  这表明收益来自收入和资本收益（相当于稳定状态下的股息增长）。


  从字面上看，戈登增长模型意味着式（5.24）中的所有变量随时间变化保持恒定。显然这是与事实不相符的，现实中要么会取D/P的时间点值和R与G的同期估计值，要么会取这些变量的长期历史样本估计的样本平均值。


  西格尔（Siegel，2007）报告的汇总统计数据说明了后一种方法的有用性。西格尔计算了美国股票指数的统计数据，使用1925年以前的考尔斯（Cowles）指数以及自1926年以来芝加哥大学安全价格研究中心（CRSP）的数据。在1871—2006年，美国股票实际收益率的几何平均为6.7%，平均股息价格比率为4.5%，实际资本增值的几何平均比率为2.1%。[image: ]因此，总收益的2/3来自收入，而1/3来自资本收益。实际股息增长的平均增长率（应该等于稳定状态下的实际资本增值率）略低于1.3%，反映了股票价格在此期间增长快于股息的趋势。在本章的后面部分我们将讨论几种修改戈登增长模型的方法，以明确地将时间变化纳入R和G中。


  5.2.2 基于收益的模型


  到目前为止，我们都将股息及其增长率视为外生的。与此相对，我们可能会考虑股息是如何由公司的支付政策和盈利能力决定的情况。


  我们将收益记为Xt，将公司的账面权益记为Bt。我们假设再投资收益Xt-Bt使得账面权益同等增加：
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  这在所谓的净盈余会计中是完全正确的，而在现实会计中则大致正确。


  我们将公司的会计净资产收益率（ROE）定义为收益除以滞后账面权益：
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  我们将保留率或回收率λt定义为保留用于再投资的收益的比例，因此有：
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  在戈登增长模型的稳定状态下，账面净值、收益和股息均以共同速率G增长。因此，我们有：


  [image: 5-28]（5.28）


  将这些表达式代入戈登增长模型，我们有：


  [image: 5-29]（5.29）


  或者去掉时间下标，得到：


  [image: 5-30]（5.30）


  其中，X表示下一期收益。这表明当ROE>R时，股票价格随着留存率的增加而增加，从那时起公司的投资就超过了它们的资本成本。然而，当ROE<R时，股票价格随留存率上升而下降。净资产收益率低于R的公司无法进行充足的盈利投资，应向股东分配现金，而不是保留收益用于再投资。


  重新整理式（5.30），我们可以得到：
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  因此收益可以写成收益率和盈利能力的加权平均值。只有在公司将收益再投资以促进增长的情况下，盈利能力才是重要的。


  从长远来看，我们可能预计投资将持续到ROE与R相等为止。在这种情况下，无论支付政策如何，收益价格比率等于折现率：


  [image: 5-32]（5.32）


  西格尔（2007）报告称，1871—2006年期间美国股票的平均市盈率为14.45。这相当于6.9%的收益-价格比率，接近6.7%的几何平均实际收益率，这表明从长远来看，企业盈利能力确实可能接近平均资本成本。


  该框架还可用于解释公司账面-市值比率的决定因素，这是股票收益横截面分析中最常用的价值衡量标准。我们有：
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  因此，当ROE<R时，账面-市值比率高于1且留存率增加，当ROE>R时，留存率下降，这与之前的结论一致，即ROE>R时股票价格随着保留率的增加而增加，反之则下降。在ROE=R的长期稳定状态下，任何支付政策的账面-市值比率等于1。


  5.2.3 理性泡沫


  理性泡沫模型去掉了股票折现价格等于零的假设，同时保留了预期股票收益率不变的假设。然后我们得到了无数种可能的解决方案：
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  其中，PDt是股利折现模型式（5.11）中的价格，理性泡沫Qt是满足下列条件的任一随机过程：
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  例如，Blanchard和Watson（1982）提出了如下泡沫过程：[image: 5-35A]其中，Etξt+1=0。这一泡沫过程或者缓慢增长，或者破裂，并且破裂的可能性越高，其在破裂前的增长速度就越快，从而满足式（5.35）。


  理性泡沫的存在条件是有限制的。其中一些限制可以在部分均衡中说明。例如，理性泡沫不能存在于有限期资产上，因为在最终日期T，资产价值由其终端支付给出，终端泡沫QT必须为零。使用式（5.35）向前推，泡沫在所有早期阶段也必须为零。类似的逻辑告诉我们，如果资产价格存在下限（例如对于有限责任资产为零），则不存在负理性泡沫；如果资产价格存在上限（例如在完全弹性供给中的高价替代品），则不存在正理性泡沫。此外，在可以存在正理性泡沫但不存在负理性泡沫的情况下，泡沫永远不能开始，因为从式（5.35）中我们可以得出，Qt=0和Qt+1≥0意味着Qt+1=0。在这种情况下，任何泡沫从资产首次开始交易的那一刻起就必定存在［Diba和Grossman（1987）］。


  其他限制来自一般均衡的性质。首先，理性泡沫不能存在于具有无限代理的代理经济中，因为参与者对泡沫的投资违反了横向条件，因此泡沫不能与无限期理性预期均衡同时存在。其次，Tirole（1985）表明，在利率超过经济增长率的确定性重叠世代（OLG）经济中，理性泡沫不可能存在，因为在这样的经济中，以利率增长的泡沫最终会耗尽必须从老一代处购买资产的年轻一代的财富。在确定性经济中，低于经济增长率的利率意味着经济是动态低效的，换句话说，社会规划者可以通过重新分配资源来实现帕累托改进。Tirole的结果意味着理性泡沫不能存在于动态有效的经济中。


  OLG模型中的问题变得更加复杂，同时存在对输出和资产收益的随机冲击。在这里，泡沫的增长率将取决于标的资产的基本风险和泡沫本身的随机性质，动态有效性的条件不能降低到单一利率与经济增长率的比较。Farhi和Tirole（2012）表明，由于市场不完整和风险分担不完善，OLG经济可以拥有很低的无风险利率（因为预防性储蓄），即使它是动态有效的。Abel等人（1989）为随机经济中的动态效率提供了充分条件，即资本收益总是超过投资。他们认为这种情况在实证经验上是令人满意的，但是Geerolf（2013）对这一发现提出质疑。这些考量和21世纪初的低实际利率水平使宏观经济学家和货币经济学家重新燃起对泡沫的兴趣。


  对理性泡沫的实证检验通常比较同一资产的价格和股息的时间序列行为，寻找价格以非平稳（爆炸性）方式偏离股息的证据。这些测试结果不一，因为在现有数据样本中难以区分平稳但高度持续的过程与非平稳过程［Diba和Grossman（1988），Evans（1991），Phillips、Wu和Yu（2011）］。Giglio、Maggiori和Stroebel（2016）比较了两个相关资产的价格，发现在特定资产类别——住宅房地产中不存在理性泡沫。这是可能的，因为在英国和新加坡，非常长的房地产租赁（租赁权）与直接所有权索赔（免税）一起交易。一些租赁期限已超过7个世纪。Giglio等人表明他们的价格与可比的永久产权无法区分，这意味着未来700年的折现房地产价值是当今房地产价值的微不足道的组成部分。


  即使人们不相信理性泡沫存在于现实中，理性泡沫文献也会给我们提供一些信息，因为它告诉我们在非理性泡沫世界中我们可能观察到的现象。正如我们将在下一节中看到的，如果价格变动（以及预期收益的相应变动）持续存在，资产价格相对于基本面的大幅波动只能产生少量的收益可预测性。一个理性泡沫，其固定预期增长率等于标的资产的固定折现率，是极端的情况，其中价格偏离基本面是如此持续（实际上是爆炸性的），它意味着根本没有收益可预测性。关于泡沫的讨论似乎通常指的是确实会产生少量的收益可预测性的非理性泡沫。


  5.3 具有随时间变化折现率的现值模型


  5.3.1 坎贝尔-希勒近似


  上一节中讨论的模型具有不变的预期收益，但为了说明股票收益可预测性的证据，我们需要考虑随时间变化的预期收益。在这种情况下，精确的现值模型变得非线性并且难以使用。这是资产定价模型中同时存在加法和乘法项引起问题的另一个例子。


  收益近似


  Campbell和Shiller（1988a）通过建立近似对数线性现值模型来解决这个问题。他们的方法从定义对数股票收益开始：
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  其中，Pt+1和dt+1代表指数价格和股息。


  该非线性方程的一阶泰勒展式为：


  [image: 5-37]（5.37）


  其中，[image: 5-36A]。


  因此对数收益的近似结果为：
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  其中：
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  此近似值将和的对数替换为对数的平均值，其中相对权重取决于股息和价格的平均相对大小。鉴于长期历史平均股息价格比率介于4%和5%之间，如果时间段为一年，则对数线性化参数ρ的合理值在0.95~0.96范围内。如果周期长度较短，则必须相应地调整ρ，例如，从0.96调整至每季度0.961/4=0.990。


  坎贝尔-希勒近似值的准确性取决于对数股息-价格比围绕其均值的变化，因此与第2.1.4节中讨论的对数投资组合收益的对数线性近似不同，随着周期长度变短，它不会变得更准确。Campbell和Shiller（1988a）提供的证据表明，美国历史股票市场数据的准确性较好。一般来说，这种近似提供了适用于资产定价模型的数值解决方案，包括第6章中讨论的几种基于消费的模型。


  价格分解


  对数股票收益的近似表达式是价格对数、股息和收益的差分方差，向前求解并加入终端条件：
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  我们得到：
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  这个方程在事后作为会计恒等式存在。因此，它应该预先考虑，不仅是对理性预期，而且是对尊重个体的非理性预期。采用式（5.42）的条件期望值，并利用EtPt=Pt这一事实（因为当前价格在信息集中），我们有：
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  其中：
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  是由现金流（股息）预期和折现率（收益）预期分别驱动的对数股票价格的组成部分。


  股息-价格比率分解


  如果对数股息遵循单位根过程，那么对数股息和对数价格是用已知的协整向量进行协整的。对数股息-价格比率是固定的，与已实现的未来股息增长和收益呈线性关系。从当前对数股息中减去式（5.42），我们得到：
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  我们再一次取期望，得到：
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  其中：
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  是对数股息-价格比率的现金流和折现率组成部分。


  这种分解说明了为什么对数股息-价格比率是预测股票收益的自然选择。如果股票收益有任何可预测的变化，它将在组成部分dpDR，t中体现出来。而对数股息-价格比率也反映了组成部分dpCF，t中股息增长的预期，美国总股息支付相对平稳，至少从第二次世界大战开始［Lintner（1956）］接近于随机游走过程。因此，对未来股息增长率的预测不会太不稳定，从而使收益预测成为对dt-pt比率的主要影响。


  由于分解式（5.47）适用于尊重个体的非理性预期和理性预期，它显示了不同的现金流预测如何引导不同的投资者对股市估值进行不同的解读。如果投资者的长期现金流预测值高于合理值，那么考虑到对数股息-价格比率的水平，投资者的长期收益预测值也必须高于合理值。因此，对现金流的非理性乐观使乐观的投资者愿意以对理性投资者不具吸引力的价格持有股票。


  账面-市值比率分解


  上述模型是戈登增长模型［式（5.23）］的动态版本。Vuolteenaho（2002）使用类似的对数线性近似来推导基于盈利能力的账面-市值比率式（5.33）的动态版本：
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  其中，bt是公司的对数账面价值，vt是其对数市场价值，roet=log（1+ROEt）。在个别公司的研究中使用这个公式是很自然的，因为随着时间的推移，公司级别的股息政策可能不稳定，而且一些公司根本不支付历史数据中的股息。


  收益分解


  Campbell（1991）使用坎贝尔-希勒对数线性化来分解股票收益，而不是价格的变化，以修订股息增长和未来收益的预期：
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  其中：
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  是对现金流（股息）和折现率（预期未来收益）的预期或“新闻”的修订。折现率新闻NDR，t+1在预期未来收益增加时被定义为正数，因此它对当前收益产生负面影响。


  在式（5.51）中，现金流总和中的时间下标从零开始，而折现率总和中的时间下标从1开始。如果有人将折现率新闻带到等式的左侧，那么可以说包括当前期间和所有未来期间，折现率新闻必须与现金流新闻完全相同。


  收益分解式（5.51）意味着有关未来股息的更好信息会降低收益的波动性。原因是关于股息的新闻必须在某个时刻进入价格；它越早，效果就越大。West（1988）强调了这一点，而这一点经常被误解。


  这种收益分解并不要求研究人员表明立场，哪种估值比率（股息-价格比率、收益-价格比率、账面-市场比率，或其他一些总支出与市场价值的比率）最能说明股票市场的特征。这些比率中的任何一个都可以用于预测分析，构建收益组成部分NCF，t+1和NDR，t+1的实证替代。这些收益成分也与第9章讨论的跨期资产定价理论相关。


  5.3.2 长短期收益可预测性


  上一节中的公式意味着，相对于收益的整体变化而言，短期内收益的可预测变化可以忽略不计，但可能是资产价格水平和收益波动性的重要决定因素。这个想法在尤金·法马，尤其是罗伯特·希勒的工作中非常重要，为他们获得2013年的诺贝尔奖做出了巨大贡献［Campbell（2014）］。


  AR（1）折现率下的价格和收益分解


  为了理解这一点，我们遵循Campbell、Lo和MacKinlay（1997）的考量，并考虑随时间变化的预期收益的具体模型，其中预期收益遵循AR（1）过程：
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  其中，[image: xr-]是无条件均值收益。条件均值收益是[image: xr-]+xt，其中，Xt是零均值AR（1）过程（与本书前面的字母x的使用无关）。预期外收益是ut+1，预期收益的创新是ξt+1。分析的目标是推导出可归因于预期收益变化的价格和收益变化，并最终了解决定预期外收益ut+1的方差及其与ξt+1的协方差。


  Xt的过程意味着式（5.49）中由未来预期收益dpDR，t的变化驱动的对数股息-价格比率的组成部分是：
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  该组成部分的方差为：


  [image: 5-57]（5.57）


  因此预期收益可能具有非常小的波动性，但如果它具有高度持续性，就仍然可能对对数股息-价格比率（或等价股票价格）产生非常大的影响。这是Shiller（1984）的观点，他写道：“由于实际收益几乎无法预测，股票的实际价格接近内在价值……这是经济思想史上最显著的错误之一。”


  如果我们计算股票收益的成分，会得到类似的见解，这些成分是由式（5.33）中关于未来折现率NDR，t+1的新闻驱动的：
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  今天预期收益增加1%与AR系数为0.5时的资本损失约为2%相关，如果AR系数为0.75，则损失约4%，如果AR系数为0.9，则损失约10%。因此，对于预期收益创新ξt+1的给定方差，折现率新闻的方差随着预期收益的持续而增加。


  AR（1）折现率与收益自协方差


  这个例子也可以用于计算实现收益的自协方差：


  [image: 5-59]（5.59）


  其中，ξt+1是收益预测中的创新，现金流新闻NCF,t+1在式（5.52）中定义。[image: ]该表达式具有几个有趣的属性。在预期收益持续（Ø>0）的假设下，所有自协方差具有相同的符号，并且它们以速率Ø逐渐减少至0。这表明它们可以使用第5.1.2节和表5.1的方差比统计来检测，特别是当Ø相对较大时。


  自协方差的符号取决于三个因素：股息新闻与预期收益修正之间的共同正面影响（Cov（ξt+1，NCF，t+1）），自相关预期收益的直接正效应（Øσ2ξ/（1-Ø2）），当预期收益意外增加时发生的资本损失的负面影响（-ρσ2ξ/（1-ρØ））。如果这三项相互抵销，可以使得即使预期收益随时间变化，所有自协方也能为零。这说明了一个一般的观点，即即使价格不是半强有效的，价格也可能是弱有效的：过去的收益数据并不能充分提供投资者可以用来预测收益的信息。然而，该模型中合理的参数值（预期收益创新和现金流量新闻之间没有强正协方差，Ø为正但不太大）倾向于产生与表5.1中报告的实证结果一致的负自协方差。


  AR（1）折现率下长短期视角中的预测回归


  AR（1）的例子还向我们展示了如果将对股票收益和预测变量Xt进行回归会发生什么。（为了解决这个问题，AR（1）示例中，如果股息增长是不可预测的，我们可以假设对数股息-价格比率是Xt的一个很好的替代。）


  为简单起见，假设折现率新闻和现金流量新闻不相关：Cov（ξt+1，NCF，t+1）=0。那么股票收益的无条件方差是：


  [image: 5-60]（5.60）


  其中，σ2CF=Var（NCF，t+1），当ρ接近于1，而Ø不太接近于1时约等于成立。


  单期收益回归的R2为：


  [image: 5-61]（5.61）


  当Xt非常平稳时，即使根本没有现金流新闻，单期收益回归也一定具有较低的R2。要理解这一点，请考虑如果资产是具有恒定现金流的通胀指数永续年金，将会发生什么。持续的利率变动将是永续年金价格的唯一影响因素，但其单期收益在很大程度上是不可预测的，因为其大部分变化都是由于利率的不可预测的创新，而不是缓慢随时间变化的要求的收益。


  现在考虑长期回归：K期的收益对预测变量xt进行回归：
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  其中：


  [image: 5-63]（5.63）


  K期的R2与1期的R2的比率为：


  [image: 5-64]（5.64）


  如果Ø很大，则先是随着K增长，然后最终降低为零。在R2统计量中，这种驼峰形态的原因是多个未来日期的预期收益彼此正相关，因此其总和的方差增长快于其差异的总和，而在未来多个日期实现的收益有较小的自相关（如上所述），甚至很可能是负的，因此它们的和的方差比它们的方差之和增长得慢。然而，从长期来看，遥远未来的预期收益差异会减小到零，从而降低极端长期的R2统计数据。


  法马和弗伦奇（1988a）使用的长期收益回归吸引了后来者的兴趣，因为根据经验，如上例所示，他们的R2统计数据比短期回归高得多，而且通常的渐近t统计量（允许Hansen-Hodrick或Newey-West的残差重叠）产生更强的拒绝。然而，当重叠相对于样本大小较大时，这些t统计量倾向于具有水平扭曲，因此长期回归证据在统计上是微弱的。


  Pástor和Stambaugh（2009）主张使用“预测系统”，其中预期收益的AR（1）模型与收益预测因子的向量相结合，用于提供不可观察的预期收益的过滤估计值。因此，AR（1）示例具有超出此处报告的简单计算的应用。


  5.3.3 解释美国股票市场历史


  以上章节中的公式可以被用于解释美国股票市场中的历史波动。


  股息-价格比率


  图5.2使用罗伯特·希勒网站的数据绘制了1871—2013年间标普500指数的股息-价格比率历史数据情况。按照财务文献中的标准惯例，每年总计红利从而消除季节性，然后除以年末股票价格。该比率的长期历史平均值为4.4%，但自20世纪80年代初以来，股息-价格比率已经低于这个平均水平近30年，并且在2013年年初接近2%。


  在戈登增长模型的稳态中［式（5.23）］，股息-价格比率下降2.4个百分点意味着折现率和股息增长率之间的差距下降了2.4个百分点。如果折现率没有变化，股息增长率必须提高2.4个百分点；或者如果股息增长率没有变化，折现率必须下降2.4个百分点。在折现率和股息增长率随时间变化的动态模型中，坎贝尔-希勒公式（5.47）暗示逐期折现率和股息增长率的折现值必须以可比较的方式变动。


  
    [image: x5-2]

    图5.2 标普500指数的股息-价格比率（1871—2013年）

  


  大量实证文献发现，在美国股票市场的历史数据中，股息-价格比率几乎没有预测股息增长的能力。自第二次世界大战以来，企业开始以Lintner（1956）记录的方式平稳分红时尤其如此。但即使在希勒样本期的早期阶段，股息增长也只能预测一年或两年。几乎没有证据表明股息增长率出现长期波动可以解释图5.2所示的股息-价格比率的长期波动是合理的。然而，股息-价格比率确实预测了美国历史数据的收益。这表明该系列的大部分变化应该归因于折现率的变化，而不是改变股息增长的预期——至少如果我们采取理性投资者的观点。


  需要注意的是，改变公司支付政策可能会扭曲股息-价格比率的行为。戈登增长模型或坎贝尔-希勒公式可以以两种不同的方式应用。股息可以解释为公司向投资者支付的总现金，价格可以解释为公司的总市值；或者股息可以解释为每股股息，价格可以解释为每股价格。在前一种情况下，股息应包括股票回购。在后一种情况下，股息不必包括股票回购，但必须记住，永久回购计划通过稳步缩减股票数量来增加每股股息的增长率。由于图5.2中绘制的数据不包括回购，后一种解释适用于该图。20世纪80年代向回购的转变可能会持续增加每股预期股息的增长率，而历史回归分析并不容易这样做。然而，这种影响不会使得图5.2的股息-价格比率下降超过1个百分点［Liang和Sharpe（1999）］[image: ]


  价格与平滑收益比率


  如果股票回购是重要且可变的，那么衡量与股息相关的股票价格水平就变得不那么有吸引力了。两种替代方法是查看与其账面价值相关的股票总市值［Kothari和Shanken（1997），Pontiff和Schall（1998）］，这是在时间序列中衡量横截面价值的标准程序，或者衡量与收益相关的股票价格。由于收益即使在年度频率下也会受到短期周期性波动的影响，Campbell和Shiller（1988b）提出了多年的平稳收益［格雷厄姆和多德早些时候提出过这种方法，近年来投资从业者也以循环调整后的市盈率（CAPE）的名义采用该指标］。图5.3描绘了10年平均价格与平滑收益之比的历史数据情况。这一数字的峰值与股市的顶峰相对应，如1929年和2000年出现了极端情况。图5.3与图5.2一样，表明20世纪后期的大牛市在21世纪初没有完全逆转，因此在2013年年初，价格平滑的市盈率远高于16.5的历史平均水平。


  
    [image: x5-3]

    图5.3 标普500指数的价格-平滑收益比率（1881—2013年）

  


  历史回归分析显示，价格与平滑收益比率对预测未来收益增长几乎没有什么作用，但其预测长期收益的能力要大得多。Campbell和Shiller（2005）对该问题做了详细总结。[image: ]典型回归使用价格-平滑收益率的对数作为预测变量（取对数使得该值较高时最不稳定的趋势有所下降），将至少10年的长期实际收益作为因变量。预测变量和因变量的时间序列图如图5.4所示。显而易见，至少从20世纪初开始，对数价格-平滑收益率与未来10年实际收益之间存在很强的负相关性，但当然必须记住，即使在一个世纪的数据中，也只有10个对10年收益率的独立观察，因此有效样本量很小。


  
    [image: x5-4]

    图5.4 对数价格-平滑收益比率和10年标普500指数期货实际收益（1881—2013年）

  


  5.3.4 收益的VAR分析


  直接进行长期收益回归的替代方法是使用时间序列模型并计算其对长期收益行为的影响。最明显的是，如果你愿意假设数据遵循向量自回归（VAR）过程，则可以直接根据VAR系数计算收益的新闻成分［Campbell和Shiller（1988a），Campbell（1991）］。


  定义zt是状态变量的向量，并假设：
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  zt遵循一阶VAR的假设不是限制性的，因为人们总是可以将高阶VAR重写为具有扩展状态向量和创新的奇异方差协方差矩阵的一阶VAR。这个模型意味着：
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  假设股票收益是VAR的第一个元素，而其他变量用于预测收益，则有：
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  其中，e1′=［1 0…0］，折现率新闻为：
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  而现金流新闻为：
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  上述方法预测了收益，然后将现金流预测构建为残差值。但是如果系统中包含对数股息-价格比率，则结果对此选择不敏感，因为对数股息、收益和对数股息-价格比率通过式（5.38）相关联，这意味着：
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  因此，对收益或股息增长的预测和对对数股息-价格比率的预测意味着对缺失变量的预测；并且收益和股息增长不应该与对数股息-价格比率一起包含在系统中，因为结果系统将具有完全的共线性（除了式（5.38）中的小近似误差）。即使在用另一个持续估值比率（如价格-平滑收益率）取代股息-价格比率的系统中，当预测收益或股息增长时，结果也是相似的。Engsted、Pedersen和Tanggaard（2012）对这些观点进行了清晰的解释。


  虽然VAR方法对于决定预测收益或股息增长具有鲁棒性，但结果对解释变量的选择很敏感，Chen和Zhao（2009）强调了这一点。


  从Campbell（1991）开始的实证研究通常发现，对于大盘股票指数，折现率新闻的标准差大约是现金流新闻标准差的两倍。之前讨论过，这一发现与估值比率无法预测股息或盈利增长有关。如Vuolteenaho（2002），以及Cohen、Polk和Vuolteenaho（2009）所示，个股的结果差异很大。尽管个股收益具有可预测性，与第3章讨论的股票水平特征相关，但即使在长期中，个股特征收益的时间序列回归的解释力也非常小，这意味着大多数股票水平收益变化是源于现金流新闻。对于个股的这一发现并不与总体股票指数的证据相矛盾，因为大部分股票现金流新闻都是特殊的，因此它在总体水平上是多元化的；而股票水平的折现率新闻有一个重要的不会分散的总体成分，且占总股票收益变化的很大一部分。


  5.4 预测收益回归


  上一节提出，可以使用诸如对数股息-价格比率之类的估值比率来预测总股票收益率。然而，当预测因子平稳且与收益同时相关时，此类预测性回归会遇到棘手的计量经济学问题，比如对标准估值比率来说。


  5.4.1 斯坦博偏差


  肯德尔（Kendall，1954）表明，一阶自回归的自相关系数估计存在向下的有限样本偏差。具体来说，在自回归中：
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  偏差为：
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  其中，[image: p212-1]表示残差均值随着样本大小的平方或更高幂而降低。xt的平稳性估计中的这种向下偏差都是因为回归量是预先确定的而不是外生的（即xt与ξt+1及其前期项不相关，但与ξt及其滞后项相关），并且因为Xt的均值是未知的，必须估计。在一个小样本中，对Xt的观察可能远离其真实均值，并且该过程可能永远不会经过其真实均值；但是通过构造，它必须至少经过一次样本均值，这表明一个过渡性过程倾向于经过其均值。


  斯坦博（Stambaugh，1999）表明，只要收益创新与预测变量的创新相关，肯德尔偏差就会在单周期预测回归的系数中产生有限样本偏差。考虑回归：
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  假设预测变量遵循式（5.71），则斯坦博偏差公式为：


  [image: 5-74]（5.74）


  其中，[image: 5-74A]是收益创新对预测变量的创新的回归系数。


  当收益创新与预测变量的创新负相关时，如股票收益率对股息收益率回归的情况，我们有γ<0，因此[image: zj-sj]的向下偏差会产生[image: B-sj]的向上偏差：
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  当Ø接近1时，t统计量的分布存在类似问题［Cavanagh、Elliott和Stock（1995）］。


  在其他金融应用中，斯坦博偏差不是一个问题。对平稳的预测变量，若其创新与股票收益弱相关，如通货膨胀和利率，它们的偏差系数非常小。此外，债券收益率对第8章讨论的期限结构中收益率差异回归时，债券收益率和收益率差异创新之间的相关性是正的而不是负的，因此预测系数偏于向下而不是向上。在这种情况下，标准测试结果是保守的，而且债券收益可预测性的证据比表现得更强。


  5.4.2 金融理论下的最近改进方法


  许多论文通过使用来自金融理论的其他信息来回应斯坦博（1999）发现的计量经济学问题。该文献的一个主题是，理论允许人们改进OLS预测回归的标准程序来对收益和预定的预测变量进行回归。用Shiller（2014）的话来说，“通过超额收益对信息变量回归来测试市场效率并没有使用终端条件，后者要求所有价格变动都需要用有关基本面的后续变动的信息来进行调整”。


  卢埃林方法


  卢埃林（Lewellen，2004）首先通过估计平稳性[image: zj-sj]和真实持久性Ø调整了斯坦博偏差公式：
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  乍一看，这个公式似乎并不特别有用，因为我们不知道真正的平稳系数。然而，卢埃林在理论的基础上认为Ø不能大于1——股息价格比率不是爆炸性的——因此当Ø=1时出现最大的偏差。他提出了使用这种最差情况下的偏差调整估计系数的保守方法：


  [image: 5-77]（5.77）


  他表明偏差调整后的系数方差为[image: p213-1]，不用考虑Ø的真实值，T是样本大小，[image: p213-2]是xt的（偏差）样本方差，而v是u对ξ回归得到的残差：u=γξ+v。


  根据实证结果，卢埃林发现在美国历史数据中，估计的自回归系数Ø接近1，因此偏差调整系数[image: B-sj]adj不会远低于未调整系数。然而，偏差调整后的系数具有低得多的方差，因此卢埃林的检验强烈反对股票收益率不可预测的假设。换句话说，股票收益出现虚假高预测系数的样本是股息-价格比率虚假平稳的样本。由于股息-价格比率的平稳性接近美国历史数据中的上限，因此这不能成为具有大量虚假收益可预测性的样本。


  科克伦方法


  科克伦（Cochrane，2008）对斯坦博做出了回应，指出对数股息-价格比率无法预测股息增长。[image: ]乍一看，这种回应似乎与卢埃林的回应并不相关，但实际上是密切相关的。坎贝尔-希勒对数线性化［式（5.38）］显示rt+1、dt-pt、Δdt+1和dt+1-pt+1通过下式关联：


  [image: 5-77A]


  那么我们分别使rt+1、Δdt+1和dt+1-pt+1对dt-pt回归，可以得到它们的系数β、βd和Ø的关系如下：
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  如果我们有关于Ø的先验知识，那么β和βd是相关的。例如，如果ρ=0.96，我们可以知道Ø≤1，并且β-0.04≥βd。如果β=0，则βd必须为负且小于-0.04。因此，βd的回归估计接近于零是β>0的间接证据，换言之，股票收益是可预测的——根据我们的先验知识，基于理论，对数股息-价格比率不是爆炸性的。


  另一种表达科克伦观点的方法是，如果股息-价格比率无法预测股票收益率，除非它预测了股息增长，否则它将具有爆炸性。由于股息-价格比率不具爆炸性，较不可预测的股息增长情况加强了可预测收益的证据。


  坎贝尔和约戈方法


  坎贝尔和约戈（Yogo）对斯坦博提出了第三个回应。他们指出，如果我们知道平稳性Ø，我们可以通过将预测变量的创新添加到预测回归中来减少噪声，估计：
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  附加的回归量（xt+1-Øxt）是一个常数加上Xt+1的创新；因此它与原始回归量Xt不相关，但通常与因变量rt+1相关。因此，我们仍然可以得到原始预测系数β的一致估计值，但精度提高了，因为我们控制了意外股票收益中的一些噪声。


  当然，在实践中我们不知道平稳系数Ø，但坎贝尔和约戈认为我们可以通过反转单位根检验统计量来构建它的置信区间。由此可以降低收益中的噪声并提供更强大的测试。如果我们排除先前背景上的平稳系数Ø>1，则可预测性的证据更为强烈。Polk、Thompson和Vuolteenaho（2006）使用Jansson和Moreira（2006）的结果实现了相关的方法。


  其他方法


  其他几篇论文也使用了金融理论的限制来改善股票收益的预测。Welch和Goyal（2008）基于包含不随时间变化和随时间变化的解释变量（如股息-价格比率）的回归，直接关注收益预测的不良样本外表现。这些回归的困难部分在于他们必须使用有噪声的历史数据来估计股票收益的无条件均值。作为回应，Campbell和Thompson（2008）表明，通过对回归系数和拟合值施加理论动机的符号限制来改善样本外的表现，并通过使用漂移的稳态估值模型进一步改进（在第5.5.2节中讨论），以避免直接估计股票收益的无条件均值。习题5.2要求根据实证实施此方法。


  法马和弗伦奇（2002）估计了无条件平均股票收益率，而不是我们讨论过的其他论文观测的预测系数。他们认为，通过修正估值比率历史变化的历史平均收益，可以更好地估计无条件均值股票收益率，因为金融理论暗示这种变化不可能继续下去。Avdis和Wachter（2017）在最大似然框架中进行了类似的修正。


  5.4.3 其他预测变量


  到目前为止的讨论主要集中在根据平稳估值比率预测股票收益上，例如股息-价格比率、价格-平滑收益率或账面-市值比率。然而，实证文献也考虑了许多其他潜在的预测因素。


  债券市场。一类预测指标来自债券市场，包括短期和长期国债的收益率［Campbell（1987），Fama和French（1989），Hodrick（1992）］，以及评级较低公司债券的收益率利差或低评级公司相对于高评级公司债券或国债的超额收益［Keim和Stambaugh（1986），Fama和French（1989）］。短期利率似乎对市场收益有负向影响，而长期国债超过短期国债的收益率利差，以及较低评级相对较高评级债券的信用利差，对市场收益的影响为正向。[image: ]


  宏观经济。还有一些其他预测变量反映了宏观经济的状况，包括通货膨胀率［Fama和Schwert（1977）］，以及投资与资本存量比率表示的总投资率［Cochrane（1991b）］，其动机是第7章讨论的q投资理论。这两个变量都对市场收益有负向影响。


  证券发行。公司的证券发行量对股票收益率产生负向影响，与股票和债务的总发行量［Baker和Wurgler（2000）］或股票的市场价值［Boudoukh、Michaely、Richardson和Roberts（2007）］有关。投资和股票发行都是变量的汇总版本，已经被证明可以预测横截面收益，如第3章所述。[image: ]


  消费和财富。 Lettau和Ludvigson（2001a）提出了一个基于总消费、家庭金融财富总值和劳动收入之间估计的协整关系的收益预测。这种协整关系反映了家庭的跨期预算约束，它们将消费支出与可用于支持它的财政和人力财富联系起来。Lettau和Ludvigson将消费、金融财富和劳动收入的固定线性组合称为cay。协整意味着cay的一个不寻常的高值——相对于金融财富和劳动收入而言消费水平很高——必然预示着缓慢的消费增长，高收益所带来的金融财富快速增长，或劳动收入的快速增长。Lettau和Ludvigson发现，大多数可预测性实际上都是金融财富，相当于cay能够积极预测总体股票收益。


  期权市场。最近的几篇论文使用股票指数期权的价格来预测未来指数实现的收益。标准预测因子是方差风险溢价，定义为期权隐含波动率与滞后实现波动率之间的差异［Bollerslev、Tauchen和Zhou（2009）］或实际波动率的理性预测［Drechsler和Yaron（2011）］。期权隐含波动率使用无模型期权定价方法计算，该方法不强加布莱克-斯克尔斯模型或任何其他参数模型。这个预测的局限性在于，它仅适用于从1990年开始的相对较短的采样周期。习题5.3要求思考Martin（2017）提出的备选的基于期权的收益预测。


  股票收益的横截面。还可以使用不同类型股票的相对定价信息来预测总股票市场。例如，Eleswarapu和Reinganum（2004）使用与滞后三年的市场收益正交的等权重成长股组成的指数的滞后三年期收益；而Campbell和Vuolteenaho（2004）使用小型价值股和小型成长股的对数账面-市值比率的差异；Polk、Thompson和Vuolteenaho（2006）使用高低β股票的相对定价。我们在第5.6.2节讨论后一篇论文，以及Kelly和Pruitt（2013）的最新研究。


  其他预测变量和对数股息价格比率


  将这些替代预测变量与对数股息-价格比率等估值比率结合起来是很自然的。当完成这项工作后，对数股息-价格比率和未来收益以及股息增长联系起来会限制替代预测变量可以进入的方式。回忆一下式（5.46），对数股息-价格比率近似等于未来实现收益的无限折现总和，减去未来实现的股息增长的无限折现总和。将未来实现收益的无限折现总和减去股息增长对对数股息-价格比率进行回归，一定会使得回归系数为1，为完美拟合（忽略近似误差）。没有其他变量可以进入此回归，因为没有要解释的残差。如果现在运行两个单独的回归，首先将未来实现的无限折扣总和对对数股息-价格比率进行回归获得系数β1，然后将未来实现的股息增长的无限折现总和对对数股息-价格比率进行回归获得系数β2，则β1-β2一定等于1。将其他变量添加到这两个单独的回归中，它们只能输入具有相同符号的两个回归，以使回归中的系数差异为零。在存在对数股息-价格比率的情况下，任何预测无限期收益的变量也必须预测具有相同系数的无限期现金流增长。


  虽然这种限制是有意义的，但它在两个方面受到限制。第一，它没有告诉我们替代预测变量如何与股息增长部分或对数股息-价格比率的收益部分相关联。例如，仅与股息增长成分相关的预测因子仍然可以通过控制由预期股息增长驱动的对数股息-价格比率的变化来预测收益与对数股息-价格比率。第二，该限制仅适用于其因变量是已实现收益和折现增长到无限期的股息增长之和的回归。如果它们预测近期收益或股息增长与长期收益或股息增长不同，那么替代预测变量可以在不遵守限制的情况下进入短期回归。例如，Cochrane（2011）认为，Lettau和Ludvigson的cay预测短期收益为正，长期收益为负，因此它对无限折现的收益总和或无限折扣的股息增长总和没有影响。


  5.5 漂移稳态模型


  上一节讨论了估值比率高度平稳时出现的计量经济学问题。我们现在进一步考虑估值比率永久变化的可能性。


  5.5.1 波动率和估值


  Pástor和Veronesi（2003）指出，增长率的不确定性会增加公司价值。理解这一点的一种方法是放大戈登增长模型，其中预期股息的增长率是已知且不变的，具有有限的不确定性。假设今天的增长率是随机的，但在下一个瞬间，所有关于它的不确定性将永远地得到解决（这是增长率永久性变化的极端特殊情况），那么戈登增长模型就变成了：
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  式（5.80）中的不等式遵循詹森不等式，假设倒数是凸函数。


  另一种理解Pástor和Veronesi观点的方法是，坎贝尔-希勒股息增长公式（5.43）或Vuolteenaho ROE公式（5.50）中出现的收益是对数收益。不确定性会降低与任何算术平均收益相对应的平均对数收益或几何平均收益。（回想一下，当对数收益率是正态分布时，这两个平均值之间的差异是对数收益率方差的一半。）因此，如果不确定性不会增加所需的算术平均收益太多（例如，如果不确定性是非系统性的，情况就是这样），则较高的不确定性会降低资产所需的平均对数收益并提高其今天的价格。


  Pástor和Veronesi在一家年轻公司的结构模型中发展了这一理念，其中不确定性异常高。他们认为一家公司在0时刻出生，账面资产为B0。公司以恒定的比率g增长直到时间T，此时账面净值为BT=B0exp（gT）。在时间T，公司成熟并且竞争消除了异常利润，因此在那一天市值-账面比率被推至[image: p220]：。在较早的日期，公司的市场价值是最终账面价值按照要求的收益率r进行折现的折现值。


  在最简单的Pástor-Veronesi模型中，增长率g在0时刻是未知的，并且以均值[image: g-]和方差σ2呈正态分布。这些假设意味着：
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  这个公式说明，在增长率均值[image: g-]和折现率r确定时，高的不确定性增加了公司的市值-账面比率。


  Pástor和Veronesi通过许多其他功能丰富了他们的模型。具体而言，他们假设投资者可以观察每个时期的实现盈利能力，这相当于真正的平均盈利能力加上连续相关的噪声。投资者使用观察到的盈利能力来更新他们关于真正平均盈利能力的先验，如第9.5节中讨论的贝叶斯学习模型。此外，公司在盈利能力方面同时具有系统性和非系统性风险，可以选择支付更高或更低的股息。


  在Pástor-Veronesi模型中，年轻公司的市值-账面比率往往随着年龄的增长而下降，因为真实平均盈利能力的不确定性会随着时间的推移而减少。出于同样的原因，收益波动率随着年龄的增长而下降。对于不支付股息的公司，市值-账面比率和收益波动率都较高，因为当收益再投资时，盈利能力对公司价值的影响大于向股东支付的公司价值。所有这些属性与首次上市后前10年的股票数据一致。


  Pástor和Veronesi（2006）认为，波动效应有助于证明20世纪90年代末科技股的高价格。在互联网繁荣时期，不仅年轻科技公司的盈利能力存在不同寻常的不确定性，而且当时的折现率也低得可观。低折现率增加了exp（-rT）项乘以式（5.81）中的波动率项exp（σ2T/2），从而放大了市值-账面比率的波动率效应。


  5.5.2 漂移稳态估值模型


  另一种理解估值不确定性重要性的方法是考虑当对数股息-价格比率随机行走时会发生什么。在这种情况下，估值始终处于稳定状态，并且不会恢复到固定均值，但稳态本身会随着时间的推移而漂移。通过分析这种情况，我们可以对戈登增长模型进行修改，该模型适用于股息-价格比率随时间变化的情况。这也为构建股票收益的预测回归提供了另一种方法。


  假设股息是提前一个时期知道的，则有：


  [image: 5-82]（5.82）


  其中，xt现在表示使用未来或隐含股息而非历史股息的对数股息-价格比率。假设xt遵循随机游走：
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  因为股息增长率提前一期可知，我们有：
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  最后，假设xt+1和gt+1具有条件方差σ2x和σ2g以及条件协方差σgx，给定时间t的信息，则它们是条件正态和同方差的。


  股票收益的定义意味着：
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  股票收益的条件期望可以使用对数正态分布随机变量的条件期望公式和Etxt+1=xt的鞅属性来计算：
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  最后，鉴于在y较小时，exp（y）≈1+y，等式右侧可以进行近似，并且在短时间间隔内，未预期到的对数股票收益大约等于未预期到的对数股票价格。[image: ]结果为：
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  该等式是戈登增长模型的一种修改，将股票收益期望（算术平均收益）表示为股息收益率的水平，加上几何平均股息增长和股票收益方差的一半。如果我们从每一侧减去股票收益的一半方差，使用收益的近似条件对数正态性，并重新排列，我们发现股息-价格比率的水平等于几何平均股票收益减去几何平均股息增长率：
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  这与西格尔（2007）在第5.2.1节末尾的计算完全一致，将历史平均股息-价格比率与历史几何平均收益率和股息增长率相关联。


  在戈登增长模型中，股息-价格比率随时间变化是恒定的，因此股票收益率的方差等于股息增长的方差。在这种假设下，西格尔模型的几何平均实现将等同于算术平均实现，因为股票收益和股息增长将具有相同的方差，因此它们的几何和算术平均值将相同。然而，在数据中，股息价格比率随着时间的推移而变化，使得股票收益率比股息增长率更具波动性，因此几何实现和算术实现是不同的。这里的分析表明几何实现是正确的。


  漂移稳态估值模型是进行长期股票收益预测回归的有吸引力的替代方案。如果这样的均值回归存在，则收益回归可以捕获均值回归对估值的影响，但是它们要求预测者估计股票收益的无条件均值，这可能是具有挑战性的，因为收益具有波动性。式（5.87）仅需要输入当前的股息-价格比率，股息增长的条件均值和收益的条件方差。Campbell和Thompson（2008）表明，用这种方法的变形预测美国股票指数的收益率很适合，而Welch和Goyal（2008）发现标准收益回归的样本结果很差。


  5.5.3 通货膨胀和Fed模型


  戈登增长模型可以写成[image: p223-1]，或者[image: p223-2]，其中λ是再投资比率［式（5.30）］。所谓的Fed模型是声称这些估值比率应与长期国债收益率一对一地转移，用作R的代理。


  这种模型从未得到美联储的认可，尽管在20世纪90年代美联储工作人员的报告中包括估值比率和债券收益率的时间序列图表。这些图表有时被华尔街公司用来证明在名义债券收益率下降期间股价上涨的合理性。


  Fed模型符合20世纪60年代到80年代初期名义债券收益率上升时，股息收益率也在上升，并且从20世纪80年代初期到21世纪初期，名义债券收益率下降时，股息收益率也在下降。但该模型并未解释20世纪30年代大萧条期间股息收益率很高，而当时的国债收益率非常低。然而，Asness（2003）表明，如果根据股票收益的波动率相对于债券收益率的波动率（在20世纪30年代特别高）来调整折现率R，那么Fed模型也可以扩展到适合这个时期。


  Fed模型的实证成功令人费解。一方面，如果名义利率被用作式（5.23）中R的代理，那么为了保持一致性，还必须使用名义增长率G。虽然实际增长率随着时间的推移似乎相当稳定，但名义增长率与通货膨胀一样随着名义债券收益率而变化，因此通胀驱动的名义增长率G的变化应该抵销通货膨胀导致的名义利率R的变化对股票价格的影响。另一方面，人们应该预期股息-价格比率会以实际利率而非名义利率而变动。虽然实际利率和名义利率在21世纪初同时发生变化——如此低的实际利率有助于解释近年来的高股价——这在20世纪并非普遍存在。


  Fed模型的实证成功有几种可能的解释。高通胀有可能预测低实际增长或高股权风险溢价（尽管通胀创新与股票收益创新并不紧密相关，而且这种相关性似乎随着时间的推移而变化，正如我们在第9章中所讨论的）。另外，Modigliani和Cohn（1979）提出了一个激进的建议，即投资者有通货膨胀错觉。也就是说，他们混淆了实际利率和名义利率，并错误地以名义利率折现实际现金流。


  5.6 现值逻辑和股票收益横截面


  最近的几篇论文研究利用现值关系调查股票收益横截面。在本节中，我简要总结了该文献的一些有趣发现。这些发现并非都成立，但它们确实说明了现值逻辑如何指导研究。


  5.6.1 质量作为风险因子


  Asness、Frazzini和Pedersen（AFP，2013）使用基于盈利能力的戈登增长模型，列出了投资者所重视的特征，有助于证明高股价的合理性。他们从下面所示的关系开始：
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  其中，λ是第5.2.2节中的再投资比率，因此（1-λ）是支付比率。在这个表达式中，高盈利性ROE、高增长G、低风险和高支付率的低折现率R都意味着高的市净率。请注意，AFP将增长视为外生而不是盈利和再投资的内生结果。


  AFP使用横截面z分数（各个公司的特征值与横截面平均值的偏差除以横截面的标准差），对上式所有数值都使用了实证代替。他们度量个体盈利能力（股本收益率、资产收益率等），对总和进行z分数打分来创建盈利能力度量指标。他们用类似的方式，根据个体5年盈利增长率构建增长指标；将低折现率、低波动率，低贝塔等作为安全指标；使用股权和债务发行以及净利润构建支付指标。最后，他们对所有上述内容的总和进行了z分数打分，并将得出的指标称为“质量”。


  AFP发现，高质量的公司确实有更高的价格，但估值噪声很多。因此，购买高质量公司，做空低质量（“垃圾”）公司有超额收益。换句话说，质量可以被视为与更高的平均收益相关联的特征。遵循法马和弗伦奇的方法，AFP构建了QMJ（“质量”减去“垃圾”）收益因子并将其添加到法马-弗伦奇的因子列表中。他们发现QMJ的收益率平均为正值，但随着质量的平均价格下降，正如HML价值因子的收益随着价值股变得更加昂贵，即价值差异缩小时下降。AFP还发现，与QMJ收益的协方差有助于解释个股的平均收益。这些结果与第3章讨论的几种现象有关，例如高毛利率公司的高收益率［Novy-Marx（2013）］，以及Campbell、Hilscher和Szilagyi（2008）记录的困境反转型股票的低收益率。


  5.6.2 股权溢价的横截面度量


  Polk、Thompson和Vuolteenaho（PTV，2006）考虑了戈登增长模型的横截面影响，其中企业的增长率和折现率可能不同。如果CAPM成立，公司在任何时间点的折现率应该是无风险利率加上公司的贝塔乘以股权溢价。如果如本章前面总结的文献所示，股权溢价是高度平稳的，且如果公司有高度平稳的贝塔，那么决定股票价格的长期折现率也大约等于公司目前的贝塔乘以股权溢价。然后在股息-价格比率与贝塔和预期增长率的横截面回归中，
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  公司贝塔的系数λ1t应该等于时间t的股权溢价。PTV运行了该回归的一个版本，并研究了横截面系数的时间序列预测总体股票市场的后续收益的能力。


  PTV在实施这一想法时遇到了一些挑战。在研究个别公司时，使用股息-价格比率可能会有问题，因为有些公司不支付股息，而更普遍的估值比率可能会在横截面上产生极端异常值。因此，PTV用基于股息-价格比率、账面-市值比率、收益-价格比率，以及现金流-价格比率的综合价值度量替换股息-价格比率。他们用百分位排名，而不是复合值度量，并计算排名相关性，而不是回归系数。PTV使用几个实证替代来确定公司层面的支出政策和盈利能力来控制预期增长率。


  PTV发现他们对股权溢价的估计随着时间的推移而下降。这反映了价值股（廉价股票）在大萧条期间具有较高的贝塔值，而在过去的几十年里，他们的贝塔值低于成长股（昂贵的股票）。同样，高贝塔股票过去比现在便宜，这意味着股权溢价下降。股权溢价的横截面估计与股票市场的总估值比率非常接近，例如股息-价格比率或平滑收益-价格比率，除了在20世纪70年代末和80年代初期，横截面估计很低而这些估值比率很高。


  PTV对资产定价理论的使用具有吸引力，尽管近几十年来针对CAPM的强有力的经验证据表明可能需要更丰富的资产定价模型。在第9章中，我们讨论了使用跨期资产定价理论研究股票收益横截面的后续工作。


  Cohen、Polk和Vuolteenaho（2005）对于20世纪70年代末和80年代初的总体估值比率对横截面股权溢价估计的偏差提出了一个有趣的解释。他们认为，这是由Modigliani和Cohn（1979）假设的投资者之间的通货膨胀幻觉造成的。由于存在通货膨胀幻觉，投资者错误地以名义利率折现实际现金流，因此在通货膨胀率较高时低估了股票价值。从理性观察者的角度来看，低估意味着高股息-价格比率和平滑收益-价格比率以及高股权溢价，但投资者使用较低的主观股权溢价来定价与低贝塔股票相关的高贝塔股票，从而产生PTV在美国通胀特别高的时期观察到的模式。CPV故事的另一个含义是，当通胀率较高时，高贝塔股票的价格会相对过高，事后，它们相对于CAPM而言将会表现不佳。与此相一致，CPV发现当通胀率很高时，CAPM证券市场线特别平稳。


  Kelly和Pruitt（2013）也使用股票收益的横截面来预测股权溢价，但他们的方法却截然不同。他们不是依赖CAPM这样的资产定价模型，而是让数据告诉他们哪些公司的估值比率在历史上预测了市场上的高收益或快速的现金流增长。这要求这种关系反映一些随时间稳定的潜在经济结构。


  Kelly和Pruitt分三步进行。第一，对于每只股票或投资组合，用其估值比率分别对未来总市场收益和现金流增长进行时间序列回归，以估算负荷。第二，对于每个时间段，他们用估值比率对两个负荷进行横截面回归，来估计当前市场收益和现金流增长。第三，为了验证该方法，他们用未来市场收益或现金流增长对第二步回归预测的结果进行回归。


  Kelly和Pruitt主要用法马-弗伦奇的规模和价值投资组合进行研究。他们建议处理个别股票最好不要使用会计数据（使用相对于历史移动平均线的股票价格水平，而不是诸如账面-市值比率等传统估值比率）。他们报告了良好的样本内和样本外预测能力，尽管尚不清楚哪种经济结构能对这一预测的成功起到作用。


  5.7 延伸练习


  本章提出了一项非正式练习，思考哪种经济力量可能导致股票指数的第一次自相关，如图5.1所示的指数，在20世纪70年代和80年代期间下降。各种因素都是相关的。信息技术的进步降低了交易和金融创新的成本，导致20世纪70年代中期固定佣金被取消，并使套利者更容易实现短期市场效率。此外，1982年引入股指期货合约使得有可能交易整个指数而不是成分股，同时为套利者创造激励，使期货价格和现货市场价格保持一致。


  整体股票市场的非流动性以及波动的总体冲击也可能导致每日指数收益的逆转，如20世纪30年代和21世纪前10年，首先是在21世纪前10年早期的技术衰退，然后是21世纪前10年后期的全球范围内的金融危机。这种影响是第12.2.1节中讨论的“买卖反弹”的指数级版本。


  习题5.1线性生成过程[image: ]


  假设一个经济体的总体股票市场的股息预期将以恒定的速度增长：


  [image: 5-91]（5.91）


  其中，ηt+1均值为0，方差为σ2。


  这个经济中的随机折现因子（SDF）为：
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  其中，参数k满足[image: p228-1]。


  状态变量πt决定股权溢价，它遵循过程：
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  其中，冲击εt+1与股权增长率冲击ηt+1独立。


  （1）将k写成无风险利率的函数，解释k的限制[image: p228-1]。


  （2）写一个表达式，将价格-股息比率[image: p228-2]与t+1时刻的SDF、价格-股息比率和股息增长率联系起来。


  （3）猜测[image: p228-3]中价格-股息比率的一个解，求解该关系中截距α和斜率β。


  （4）解释你在（3）中得到的截距。


  （5）解释你在（3）中得到的斜率，它的符号是什么？它的大小如何取决于πt的平稳性？请解释。


  （6）这个例子中的哪个假设使得即使风险溢价是随时间变化的，价格股息比率在状态变量πt中是线性的？你怎么概括这个例子？


  习题5.2预测样本外股票收益[image: ]


  在本习题中，我们通过对预测回归实施简单的理论限制来进行实证研究，样本外股票市场收益是否可以改善已知估值比率的可预测性。这个问题的数据可以在本书网站[image: ]上的Excel表格中找到，同时还有一个附带的解释文件，提供有关预测回归建议实施的更多细节。


  考虑回归：
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  其中，Rt+1表示标普500指数前四分之一的收益，xt是一个预测变量。依据Welch和Goyal（2008），历史平均股票超额收益相较于将超额收益对预测变量进行回归，可以更好地预测未来样本外股票超额收益，我们基于预测变量xt，利用下式样本外R2统计量来衡量样本外预测表现：
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  其中，[image: R-sj]t+1是从初始估计样本的起始日期TIE到日期t的回归（5.94）的拟合值，[image: R-]t+1是从TIE到t估计的历史算术平均收益。这里TIE是初始估计周期的长度，T是样本外预测评估周期的长度。R2OS的值为正意味着预测回归相较历史平均收益具有较低的平均均方预测误差。


  （1）当回归（5.94）是运用1872年到2016年的完整样本通过标准普通最小二乘法（OLS）估算时，计算样本内R2统计量，股息收益率xt=Dt/Pt和平滑收益率xt=Xt/Pt。


  （2）当回归（5.94）是运用1872年到1926年作为初始期间，1927年到2016年作为样本外预测期间，通过OLS估算时，计算两个估值比率的样本外R2统计量。


  比较你获得的样本内和样本外R2的统计值。你的结果是否符合Welch和Goyal（2008）的声明？


  （3）对于样本外的R2统计数据重复前一部分的计算，但现在加入（相当弱的）的理论限制，即预测回归中的斜率β和超额收益的预测都是非负的。也就是说，将收益预测计算为：
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  其中[image: R-sj]t+1和[image: B-sj]t+1是标准OLS回归得到的估计的截距和斜率，[image: x-]t+1是x的历史算术平均值，这些值都是在t时期估计的。


  两个估值比率的样本外解释力是否有显著改善？


  在本习题的其余部分，我们将研究一旦我们对第5.5.2节的漂移稳态估值模型施加理论限制，股息收益率的预测性能是否会提高。按照式（5.87），我们使用根据股息增长率和实际利率调整的股息收益率作为我们的预测变量：
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  其中，Et［gt+1］和Vart（rt+1）代表市场参与者对未来对数股息增长率的条件期望和对数收益率的条件方差。


  （4）使用股息增长的历史样本均值和至第t期为止的对数股票收益的历史样本方差构建式（5.97）的估计。尽管该模型假设市场参与者知道t时期的Dt+1的值，但为了避免任何超前偏差构造xt的实时估计，假设Dt+1不在计量经济学家t时期的信息集内。


  讨论可用于构建Et［gt+1］和Vart（rt+1）的实时估计的替代程序。


  （5）重复式（5.97）中（2）和（3）部分有关xt的计算。将调整后的股息收益率与未经调整的股息收益率的预测表现进行比较。


  （6）最后，通过计算预期收益如下式[image: ]，将式（5.97）的所有理论限制都加上。
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  其中，xt由式（5.97）给出，样本外R2统计量现在为多少？讨论你在这个练习中的结论。


  习题5.3市场收益预测：


  在这个习题中，我们探讨并得出了Martin（2017）推导出的前瞻性预期股权溢价下限的理论和实证含义。下限是股票收益的风险中性条件方差除以总无风险利率。


  Martin（2017）引入了波动率指数SVIXi，t，T，根据具有不同的执行价格和相同的到期日T的标的资产或投资组合i（通常是市场指数）的看跌期权和看涨期权在t时刻的价格定义。结果证明，SVIX的平方等于（正态化的）标的资产i的总简单收益Ri，t，T的风险中性条件方差。
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  星号表示风险中性收益分布的时刻。SVIX在t时刻的期权价格横截面可被直接观察到，这一事实意味着我们将在下面得出的股权溢价的下限是可直接观察到的。一般而言，资产收益的风险中性（条件）分布的时刻可以从期权价格中得出。


  （1）证明：


  [image: 5-100]（5.100）


  其中，Mt+1代表随机折现因子。


  说明[image: 5-100A]是股权溢价的下限，[image: 5-100BB][image: 5-100B]提供负的相关条件成立[image: ]：
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  （2）虽然SVIX尚未投入实际使用，但与SVIX密切相关的众所周知的波动率指数是VIX。事实证明，VIX满足：


  [image: 5-102]（5.102）


  其中，L*（.）代表风险中性下收益的熵。


  ① 收益的风险中性分布大致等于VIX和SVIX（短期到期日T）？


  ② 假设收益和随机折现因子为条件联合对数正态分布（鉴于客观概率测量）。证明：


  [image: 5-103]（5.103）
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  其中，σ2i，t是[image: 5-104a]的条件方差，要得出VIX的表达式你需要利用Stein引理：如果X和Y是联合正态分布变量，则对任意E［h′（X）］和Cov（h（X），Y）存在的微分方程h（.），有：[image: 5-104a]。


  ③在近期的数据中，VIX总是比SVIX大，这告诉了我们有关于条件对数正态收益的什么通常假设呢？


  （3）我们现在研究负相关条件的理论相关性。以资产i为风险资产的市场组合。证明（NCC）是否在以下每个情况中都有效，或者是否需要设置其他假设：


  ①一个存在无约束风险中性投资者的经济体。


  ②一个有仅在t和t+1时期存在且控制市场的CRRA投资者的经济体。


  ③一个随机折现因子和市场收益呈条件联合对数正态分布，且市场条件夏普比率[image: 5-104B]比市场条件波动率[image: 5-104C]大。


  根据这些结果，你认为（NCC）对偏好加上了较强还是较弱的限制？


  （4）线性因子模型中[image: 5-104D]的实证估计值为负且接近于零。事实上，近期数据下限的时间序列平均值约为5%，非常接近无条件股本溢价的典型估计。如果下限大致相等，这说明了持有市场的边际投资者的相对风险厌恶如何？例如，考虑第（3）题第②题部分的设定。


  （5）风险中性方差（SVIX）方法为设法通过本章讨论的基于估值比率的预测回归来估计股权溢价的大量文献提供了另一种选择。比较并讨论每种方法的优缺点。


  （6）在20世纪90年代后期，风险中性方差法和估值比率法之间出现了显著的预测差异。从1998年年底到1999年年底，SVIX界限的月度和季度预测都很高，与此期间随后实现的高股权溢价一致。相比之下，估值比率非常低，因此预测回归得到了负的股权溢价。是否有可能中和这些相反的预测？


  提示：使用坎贝尔-希勒对股息收益率的近似来考虑股息收益率预测。


  
    	
      β（K）有相应的变负的趋势，在3~5年时最大R2（K）为25%~45%［Fama和French（1988b）］。

    


    	
      在这种情况下使用几何平均值很重要，第5.5.2节对其进行了更详细的说明。

    


    	
      如果需要，可以将式（5.58）代入式（5.59）中的现金流和折现率新闻NCF和NDR。但是这不会带来新的见解。

    


    	
      Robertson和Wright（2006）提出了一个相关观点，在总体水平下，现金或债务融资收购将现金分配给股东，在计算支付给股东的款项时应将其考虑在内。

    


    	
      Campbell和Shiller（2005）是对其1996年12月提交给联邦储备委员会的早期分析的更新，恰好在美联储主席格林斯潘发表其著名演讲，创造“非理性繁荣”这一词语之前。在20世纪90年代后期，这一分析认为未来股票收益率较低，这是一个悲观的预测，最初存在较大的预测误差。希勒在2000年3月，市场几乎处于顶峰时出版了《非理性繁荣》一书。

    


    	
      科克伦的文章标题很有趣，叫《不叫的狗》，指的是夏洛克·福尔摩斯的故事“巴斯克维尔的猎犬”。其中福尔摩斯通过专注于不会发生的事情而不是已经发生的事情来解开谜团。

    


    	
      由于国债收益率差异也可以预测超额债券收益率，正如第8章所讨论的，这些预测变量意味着债券和股票的预期超额收益存在一些共同变化［Fama和French（1989）］。我们将在第9.4.2节讨论债券和股票市场的联合建模。

    


    	
      然而，并非所有横截面预测因子在总体水平上都朝同一方向发挥作用。Hirshleifer、Hou和Teoh（2009）发现，即使公司层面的应计项目在横截面中对收益率影响为负，总计应计额也能正向影响市场收益率。

    


    	
      当时间间隔足够短，Dt+1/Pt≈0，因此Vart（log（1+Rt+1））≈Vart（log（Pt+1/Pt））。在连续时间限制下，条件方差的约等于变为等于。

    


    	
      本题基于Gabaix（2009）提出。

    


    	
      本题基于Campbell和Thompson（2008）提出。

    


    	
      http://press.princeton.edu/titles/11177.html.

    


    	
      同样，在预测回归（5.94）中加入零截距和单位斜率限制。

    


    	
      为了便于说明，在显然的情况下省略了表示初始时期t的下标。例如，SVIXi，t+1代表SVIXi，t，t+1。

    

  


  第6章

  基于消费的资产定价


  本章旨在探讨基于消费的资产定价。第6.1节首先介绍最简单的消费模型，该模型基于以下两项传统假设：（1）代表性主体有指数效用；（2）消费有条件地服从对数正态分布。第6.2节阐述了该模型引出的三大谜题：股权溢价之谜（为什么股票的平均收益会大大高于无风险实际利率水平），无风险利率之谜（为什么无风险实际利率在时间和不同经济体之间能够保持相对稳定的水平），股价波动之谜（为什么股票价格波动远远大于总消费的增长水平）。


  本章后面部分讨论了能够解释以上三个谜题的其他模型。第6.3节说明了在消费增长不服从对数正态分布而出现肥尾现象时可能产生的后果，这种现象在极端经济环境下尤为可能发生。第6.4节描述了爱泼斯坦-兹恩偏好——广义指数效用理论，它解释了由于跨期替代的弹性所引出的相对风险厌恶系数。第6.5节讨论了长期风险模型。这是一个近期流行的关于代表性主体模型的课题，针对那些拥有较高跨期替代弹性的爱泼斯坦-兹恩偏好，同时消费增长和消费波动率相对稳定的投资者。第6.6节总结了关于不确定性厌恶，该理论描述的是投资者出于对经济模型的不确定而导致了过于保守的行为。此节内容通过一个不确定性厌恶的特殊公式，展示了爱泼斯坦-兹恩偏好的另一微观基础。第6.7节展示了习惯形成模型如何产生随时间变化的风险厌恶，它有助于解释为何在消费增长服从对数正态分布且波动很小的前提下，股价依然会有较大的波动。第6.8节讨论了同时适用于耐用品和消费品的不可分效用模型的最新发展。


  本章所介绍的模型将消费的随机过程视作外生变量，但如果投资者选择消费以应对不断变化的产品机会，他限制资产价格的一阶变量是同样有效的。我们将在第7章讨论无差别产品选择的模型。


  本章我们讨论了基于消费的模型在股票收益横截面以及股票市场行为中的应用。本章的主要局限在于我们是站在代表性主体的角度考虑，针对特异性主体的模型我们将在本书第三部分做进一步介绍。


  6.1 指数效用的对数正态分布


  首先，我们假设代表性主体的指数效用是可时间分割的，时间折扣系数为δ，相对风险厌恶为常数γ，总消费为Gt。以时间为变量，消费效用函数可表示为：


  [image: 6-1]（6.1）


  该效用函数有几个非常理想的性质，使它在宏观金融模型中十分流行。首先，它规模不变，因此在收益分布不变的前提下，风险溢价不会随着总财富的变化而变化。其次，由于规模不变，财富水平不同而风险厌恶系数相同的投资者将拥有相同的组合收益。该效用函数的限制条件是：跨期替代的弹性（或EIS，ψ）是CRRAγ的倒数。第6.4节中所讨论的爱泼斯坦-兹恩偏好将放宽此限制条件。


  指数效用的边际效用：


  [image: 6-2]（6.2）


  及随机折扣因子：
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  若消费服从有条件的对数正态分布，则此偏微分方程将会服从有条件的对数正态分布。我们将在式6.3中放宽此限制条件。我们首先假设方程服从对数正态分布，将方程取对数：


  [image: 6-4]（6.4）


  其中，ct=log（Ct）。


  现在，我们假设消费和资产收益具有有条件的同方差性。将第4章中资产定价的基本公式（4.41）代入式（6.4），得到：


  [image: 6-5]（6.5）


  基于有条件的同方差性假设，这里的条件二阶矩没有时间坐标。σ2c代表消费增长的条件方差，在同方差假设下等于消费的对数增量的无条件方差Var（ct+1-Etct+1）。同样，σ2c代表资产的对数收益率和消费增量之间的条件协方差。在同方差性的假设下，条件协方差等于增量的无条件协方差Cov（ri，t+1-Etri，t+1，ct+1-Etct+1）。


  无风险利率可从式（6.5）中得到，或将式（4.42）代入式（6.4）：


  [image: 6-6]（6.6）


  式（6.6）表示期望消费增长是线性的，它的斜率等于相对风险厌恶系数。消费增长的条件方差对无风险利率有反作用，这可以解释为预防性储蓄效应。


  由式（6.5）或将式（4.43）代入式（6.4），可得到资产的风险溢价：
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  若一项资产与消费有很高的协方差，当消费水平较低的时候也会趋向于拥有较低的收益，这时消费拥有较高的边际效用。这样的资产属于高风险资产，拥有较高的风险溢价。


  6.2 三大谜题


  我们总结在拟合方程（6.7）中的实证证据。为了更新Campbell（2003）中的一项实证分析，我们选取美国1947—2011年间的数据，并结合了一些发展中国家的数据。在这个阶段，我们将协方差σic视作外生变量，利用Hansen和Singleton（1983）的方法计算得到。对σic在模型中作为内生变量的讨论，发表于Mehra和Prescott（1985）。


  在表6.1中，re代表股票每季度的对数收益率，rf代表短期对数利率，Δc代表每单位的对数消费增长，所有变量按照实际单位计算并作年化处理。对于每一个变量，表中都列出了它的均值、百分比标准差和一阶自相关系数ρ。如表6.1所示，股票收益率具有高均值、高波动率、低自相关性的特性；相反，事后实际利率则具有低均值、低波动率、高自相关性的特性；消费增长的均值和波动率都处于较低的水平，而自相关系数则随着国家的变化而变化。


  
  表6.1 国际市场股票和短期国债收益和消费增长
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  如表6.1所示，短期名义债务事后实际收益率的标准差，高于事前实际收益率的标准差，这告诉我们每个季度的通货膨胀率是不可预期的。因此，通过资产定价模型计算得到的实际利率的波动率，不应跟表6.1中的数字一样，而应该低于表6.1中的波动率。这是非常重要的，因为用于拟合股权溢价的资产定价模型也暗示了该超额波动率。


  股权溢价之谜


  我们利用式（6.7）和表6.1中所示样本的矩，计算出内含风险厌恶系数（如表6.2所示）。Mehra和Prescott（1985）提出的股权溢价之谜中，暗示了风险厌恶处于极端的高水平。


  表6.2中第3列（[image: p239-1]）表示算术超额股票收益，由式（6.7）左边的平均对数超额收益加上1/2的对数超额收益的方差得出。平均对数超额收益是表6.1中第3列和第6列之差，其方差校正可通过表6.2中第4列［对数超额收益的标准差σ（ere）］计算得到。表中第5列代表第4.3.2节式（4.46）中对数随机折扣因子的内含标准差的下限。此下限等于表6.2中第3列除以第4列，再乘以100，表示该参数的单位是年化的百分比。在大多数国家，该下限将大于每年30%，这是一个出乎意料的高数值，我们已经在第4章中进行了讨论。


  表6.2展示了风险厌恶的另两种计算方法。第一种方法将股权溢价［式（6.7）中左边部分］除以消费协方差σic，得到内含相对风险厌恶系数RRA（1），如表中第8列所示。在这一系数为正的国家（大多数国家），会出现一个极端高的值；在一小部分国家，消费协方差则为负。


  第二种方法有意地忽略了股票收益和消费之间的相关性，仅利用它们的相对波动率。


  
  表6.2 股权溢价谜题
[image: p240]


  我们将任一资产i与消费协方差记为σic=σiσcρic，ρic是资产的超额收益和消费之前的相关系数。样本的对数超额收益和消费增长列于表中第4列和第6列。总股票收益和消费增量之间的相关系数（表6.2中的第7列）很小；如果我们把它设为1，则资产与消费的协方差为σiσc。第9列（RRA（2））代表风险厌恶系数，即股权溢价的算术平均除以σiσc。同样，RRA（2）是RRA（1）乘以第7列中的相关系数。与RRA（1）一样，在大多数国家，RRA（2）系数会出现一个极端高的正值，这暗示了股权溢价之谜的另一原因是平缓的消费增长，而不仅仅由于股票收益和消费增长之间的相关性。


  我们已通过时间序列计算出股票收益的二阶矩，但我们也可以从股票分红中计算出相同的股票收益。这种传统的方法可追溯到Mehra和Prescott（1985）提出的模型，该模型将股票视作消费索赔。在这种假设下，若消费增长零自相关，则股票的意外收益将等于消费的意外增长，这暗示了股票收益和消费增长具有相同的标准差且它们的相关系数为1。此方法所计算得出的风险厌恶系数与表6.2中RRA（1）的数量级相同。Mehra和Prescott（1985）利用消费的持续增长、股票收益的递增波动率和相对风险厌恶的递减（接近于RRA（2））来校准模型。其他相同课题的论文有消费的杠杆索赔［Campell（1986），Abel（1992）］、股票分红与消费的不完全相关而引起的索赔。


  无风险利率之谜


  应对股权溢价之谜的其中一种方式，是承认投资者比我们想象中更加厌恶风险。然而，高风险厌恶对等式中的无风险实际利率有重大的意义，在Weil（1989）发表的无风险利率之谜中有详细的描述。式（6.6）是风险厌恶的二次方程，用风险厌恶和平均消费增长乘积（线性项），减去风险厌恶的平方与1/2消费增长的方差的积（负项）。由于消费增长的方差很小，线性项主导了小微风险厌恶水平。这暗示了高风险厌恶的系数在固定的时间偏好率下会提高平均实际利率。直观地说，风险厌恶消费者倾向于平滑的跨期消费以达到消费平稳增长的目的。因此，他们借用并推动实际利率的均衡发展来应对经济的增长。然而，如果风险厌恶增大到一定的水平，负项将起主导性作用。极端风险厌恶的消费者会使用积极的预防性储蓄行为来应对未来消费微小的不确定性，这将在固定的时间偏好率下降低平均实际利率。


  表6.3列出了利用表6.2中的风险厌恶系统做出的对冲效应。指数效用模型有一个自由变量——时间折扣因子δ，可用于拟合平均无风险利率。时间偏好率-logδ，是可从一个没有增长和不确定性的经济体中观察得到的无风险实际利率水平。表6.3显示，当风险厌恶系数在RRA（2）范围内时，时间偏好率为负；当风险厌恶系数在RRA（1）范围内时，时间偏好率是一个相当大的正值。


  即使有人能接受表6.3中所示的时间偏好率，实际利率也会对期望消费增长（消费波动）非常敏感。在高风险厌恶的指数效用模型中，实际利率的理性表现是一把双刃剑。它将对冲跨期替代和预防性储蓄所引起的效果。


  
  表6.3 无风险利率谜题
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  股价波动之谜


  表6.1显示了股票收益的波动率远比消费增长大。若将股票视作对总消费的索赔，这将是个未解之谜。消费增长是独立同分布的，且投资者拥有指数效用，则消费-财富比应为常数，股票收益和消费增长有相同的波动率。Campell（2003）把这称为股价波动之谜，并论证了它是基于消费的资产定价模型的一个最基本的挑战。若股票分红或消费增长是长期可预测的，则波动率可以在长期利率模型中进行解释［Bansal和Yaron（2004）］，或是偏好促使了风险溢价的持续波动［Campell和Cochrane（1999）中的习惯形成模型］。具有这样性质的模型需解释相对稳定的无风险利率水平，换言之，偏微分方程在拥有随时间不断变化的条件波动率的同时，应拥有相对稳定的条件均值。


  6.2.1 三大谜题的应对


  大量关于资产定价的文献提供了解决三大谜题的不同途径。我们在此做个简要的总结，并将在后文中进行详细阐述。


  抽样误差：表6.2中所示的风险厌恶系数没有标准误差。在某些情况下，我们选用适度的置信区间以更好地符合直觉。


  样本选取：我们研究了一个从股票收益的事前分布的右尾中选取的非典型样本。Dimson、Marsh和Staunton（2002）曾表明20世纪末是经济发展和资产长期投资的黄金期。Fara和French（2002）、McGrattan和Prescott（2005）表示这一时期预期的实际股票收益呈下降趋势，这驱使股票价格上涨，与事前估计不符。


  收益的误测：McGrattan和Prescott（2003）强调了所得税降低了投资者的平均税后收益，因此也降低了收益的波动率。


  消费的误测：消费是变化的，但基于消费的资产定价模型的基本假设是在某个时间点，消费是静止的。由此可构造离散时间间隔之间的消费增长曲线［Breeden、Gibbons和Litzenberger（1989）］。再者，我们会过滤掉国民收入和产品账户（NIPA）消费，以减少测量误差和季节性调整。这也会扭曲股票收益和消费之间的协方差。Savov（2011）通过研究垃圾量，一个未经过滤和季节性调整的消费副作用，得到更低的风险厌恶估计。Kroencke（2017）用未经过滤的NIPA消费得到相同的结论。


  长期消费协方差：股票的市场风险或许应该通过股票收益和长期消费增长之间的协方差进行估计，而不是短期消费增长［Daniel和Marshall（1997），Parker和Julliard（2005）］。这可能是因为对于长期来说，测量误差并没有那么重要，或是因为获取信息的成本降低了调整消费的频率［Gabaix和Laibson（2001）］。Jagannathan和Wang（2007）指出，第四季度测算得到的年化的消费增长更好地解释了不同行业的股票收益。第四季度既是假期又是年尾，所以对于投资者来说，这是一个做出消费和组合决策的合理时间。


  罕见的灾难：消费增长不服从对数正态分布，但服从一个厚尾分布。标准偏好暗示了在相同方差下，期望收益将高于服从对数正态分布的消费增长水平。消费增长的厚尾性可能来自小概率的灾难［Rietz（1988），Barro（2006）］，或是不确定性因子［Weitzman（2007）］。


  爱泼斯坦-兹恩偏好：指数效用模型可能不足以解释偏好。另一个流行的模型是爱泼斯坦-兹恩效用［Epstein和Zin（1989）］，它保留了指数效用的基本规模独立，但放松了对跨期替代弹性的限制——指数效用模型要求跨期替代弹性为相对风险厌恶系数的倒数。至少它允许消费者提高风险厌恶水平而不会陷入无风险利率的困境。


  不确定性厌恶：许多关于自动优化控制的工程文献提出解决模型不确定性的方案——即使使用一个不利的模型也能得出令人满意的优化结果。在经济学中，这种方法可以用于在真实模型不确定的情况下，优化投资者行为。Maenhout（2004）以及Hansen和Sargent（2008）表明了这一方法如何作为爱泼斯坦-兹恩偏好的另一宏观基础，以提高该模型中的风险厌恶参数。


  长期风险：即使消费是不停调整的，若投资者具有爱泼斯坦-兹恩偏好及较高的跨期替代弹性，他们依然会对长期消费增长的协方差进行规避［Restoy和Weil（2011），Bansal和Yaron（2004），Bansal、Kiku和Yaron（2012）］。具有该偏好及持续消费波动的模型被称为长期风险模型。


  习惯形成：若在模型中，投资者从消费中获得效用，并随消费行为调整习惯，则该模型用于生成成消费的持续调整［Constantinides（1990）］和随时间变化的风险厌恶［Campell和Cochrane（1999）］。随时间变化的风险厌恶给股价波动之谜提供了一种解释。


  不可分效用：在标准假设下，从消耗品和服务中获得的边际效用不取决于娱乐性消费和非消耗品消费。如果这项假设不成立——也就是说，效用在消耗品、非消耗品、服务和娱乐之间不可分割——那么标准假设下的测试就是错误的［Dunn和Singleton（1996），Eichenbaum和Hansen（1990），Yogo（2006）］。


  以上所有应对途径可在代表性主题模型中进行讨论，本章将有所涉及。其他应对途径会利用投资者的特异性，我们将在第10章和第11章中阐述。


  不可保的特质风险：Constantinides和Duffie（1996）表明，总体来说，无论不可保风险服从何种分布，投资者的风险厌恶系数有多大，股权溢价就有多大。


  组合限制：如果投资者的投资组合受到限制，特异性的效果可被放大。例如投资者不被允许持有股票，资本国际流通受到限制等。


  6.3 对数正态分布范围之外


  在本节中，我们将探索“罕见的灾难”如何解释股权溢价之谜［由Rietz（1988）提出，Barro和他的合作者（2006，2009）做了进一步探讨］。我们将使用Martin（2013）提出的方法，来计算消费增长服从任一分布时，消费索赔所引出的风险溢价。其中唯一的假设是消费增长是独立同分布的，且代表性主体拥有指数效用。[image: ]


  假设一项资产的股息Dt=Cλt。参数λ用来衡量股息的波动率，也可将它视作杠杆［Campell（1986），Abel（1990）］。当λ=0，该资产则为无风险资产。当λ=1，该资产则为总消费的索赔，即总财富组合。


  在指数效用中，资产价值公式的现值为：


  [image: 6-8A]


  [image: 6-8]（6.8）


  现在，定义δ=exp（-r*），则r*是时间偏好的纯利率；定义g为服从分布ct+1-ct的随机变量。g中没有时间因子，因为我们假设消费增长是独立同分布的。因此，我们得到：
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  在这里，出于消费增长是独立同分布的假设，我们使用了一个无条件期望，并将指数j放在期望因子外。


  在第4章中，我们曾提到对随机变量xi的累积量生成函数为：


  [image: 6-10]（6.10）


  其中，kn是x的n阶累积量。我们将x=g且将消费增长取对数，则k1为对数消费增长的均值，k2为方差σ2，k3/σ3为偏度，k4/σ4为峰度。当消费增长服从对数正态分布时，二阶以上的所有累计量皆为零。同样，c（0）=0和c（1）是消费增长均值的对数。


  Martin（2013）指出了如何将资产价值和消费累计量生成函数的收益关联起来，并且通过累计量总结了消费风险的分布。我们将式（6.9）写为：
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  其中，第二个等式对无限几何总和进行了估计。从式（6.11）中可以看到，价格-股息比率是常数，这也暗示了独立同分布的假设。


  为了将等式进一步简化，我们定义dp=log（1+Dt/Pt），对数股息收益率。并用dp（λ）表示基于杠杆参数λ的对数股息收益率。式（6.11）可表示为：
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  资产的总收益为：
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  因此，期望总收益为：
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  我们通过定义对数期望总收益er=log（1+ERt+1），来进一步简化表达式：
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  将这些结果放在一起，我们得到一个对数的戈登增长模型，该模型曾在第5章中提及。对于任一杠杆参数λ：
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  该等式说明，对数总股息收益等于对数期望总收益减去对数期望总股息增长率。该戈登增长模型是稳态下的模型，股息增长是独立同分布的，且折现率为一个常数。


  现在我们考虑两种特别的情形：λ=0，即无风险资产；λ=1，即消费索赔，或总财富组合。对于无风险资产，有er（0）=dp（0）=rf。将该属性代入式（6.12），得到：
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  对于消费索赔，对数总股息收益率为：
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  由于总财富是总消费的索赔，消费索赔的股息-价格比率等于总消费-财富比率。我们用cw来表示对数总消费-财富比。令式（6.12）中的λ=1，我们得到：
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  股权溢价eqp被定义为对数期望总收益，消费索赔减去无风险利率，由式（6.15）和式（6.17）给出：
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  这个结果概括了基于消费的资产定价模型的方程式，其基本假设为消费增长是独立同分布的且服从对数正态分布，eqp=γσ2，允许高阶项的影响。c（1）是总消费增长算术平均数的对数，它的值非常小。另两项为累计量生成函数在点（1-γ）和-γ之间的变化量。由于累计量生成函数为凸函数，在点γ函数的变化是递增的。这一属性使得在已知点γ，股权溢价也是递增的，因此需要使用较低的γ值来拟合已知的股权溢价。


  式（6.20）考虑了消费增长的均值、方差、偏度和峰度，忽略了所有高于四阶的高阶项。遗憾的是，Martin（2013）展示了在实际样本中，无限的累积项的和收敛速度异常缓慢。因此，这一方法应该需要更多的高阶项，这些高阶项在没有参数的条件下不可能被有效估计。


  在Barro（2006，2009）提出的个例中，累积量生成函数拥有一个容易处理的封闭公式。这一个例假设对数消费是持续跳跃扩散的，其中扩散的均值为μ，方差为σ2，跳跃遵循抵达率为ω的泊松过程——如果跳跃发生，对数消费将下降一个随机的数值x。在这种情况下：
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  其中，第二行遵循另一特殊假设：x服从正态分布，均值为m，方差为S2。这是一个偶然“灾难”的模型，大部分消费未考虑在内。


  将股权溢价公式（6.20）应用于这一特例，我们得到：
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  其中，随机变量B≡exp（-x）是为渡过灾难而消费的部分。式（6.22）的第二行由Barro（2009）得出，显示了股权溢价的增长由灾难的风险等于灾难发生率ω乘以灾难损失（1-B）造成，消费的边际效用成比例增加由灾难（B-γ-1）所致。


  这一模型列举了小概率发生的大灾难可能很大地提高股权溢价水平。Martin（2013）校准了扩散的均值μ=2.5%、标准差σ=2.0%，跳跃的抵达率ω=1.7%，发生跳跃时变量下降的均值m=39%、标准差s=25%。其中，时间折扣率为3%，风险厌恶系数为4，这些变量暗示了1%的无风险利率水平和5.7%的股权溢价水平。


  拥有这些参数的累计量生成函数见图6.1［Martin（2013）］。左上角给出了两种分布的累积量生成函数，一种是有跳跃的（实线），一种是没有跳跃的（虚线）。当相对风险厌恶系数等于4，图中给出了如何识别无风险利率水平r*-c（-γ）和对数消费/财富比率r*-c（1-γ）。该图展示了在净时间偏好率为3%时，跳跃帮助该模型演算出了一个合理的无风险利率水平和消费/财富比率。若不考虑跳跃，累积量生成函数会有较小的凸性，因此需要一个较高的风险厌恶值来表示右上图中所示的性质，右上图是将左上图的横轴拉长所得。


  左下图展示了如何在典型的跳跃样本中识别股权溢价。将式（6.20）重新整合，使c（0）=0，则股权溢价为c（1）+c（-γ）-c（1-γ）=2{（c（1）+c（-γ））/2-（c（0）+c（1-γ））/2}，由于累积量函数的凸性，两项均值之差是递增的。


  
    [image: x6-1]

    图6.1 消费累计量生成函数和资产价格


    资料来源：Martin，Ian W.R.，2013，“Consumption-Based Asset Pricing With Higher Cumulants，”Review of Economic Studies 80，745-773；获牛津大学出版社授权。

  


  在罕见的灾难下，资产价值的指数效用是一把双刃剑。参数的微小变动即可能对无风险利率和股权溢价造成巨大影响。例如，若将灾难抵达率ω提高到2.2%，无风险利率则为2.4%，而股权溢价则等于7.4%；若将抵达率降低至1.2%，则无风险利率为4.5%，股权溢价为4.1%。m或s的5%的变动也有相似的戏剧性的效果。这说明我们难以找到足够的外部证据，来准确计量灾难的规模和概率对于资产价值的影响。事实上，灾难风险必须从已知的资产价格中反推出来；该模型有几项附加的自由变量来衡量这一风险。[image: ]


  6.3.1 时变灾难风险


  目前，灾难模型讨论了消费增长独立同分布的情形，因此它暗示了无风险利率、消费索赔的价格-股息比率、股权溢价都是常数，且消费索赔收益的波动率等于消费增长的波动率。因此，这些模型没有对股价波动之谜进行解释。灾难模型框架的一个延伸是允许发生灾难的概率或是灾难对资产报酬的影响，是随着时间而变化的。随时间变化的灾难风险可生成随时间变化的风险溢价，并提高风险资产收益的波动率。


  加贝克斯（2012）为研究随时间变化的灾难风险提出了一个特别易于处理的框架，该框架利用了第5.2.1节中所讨论的线性生成过程。在加贝克斯模型中，总消费增长是是确定的，除非灾难发生。没有灾难发生的概率为（1-pt），此时消费增长为：
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  灾难发生的概率为pt，此时消费增长为：
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  其中，随机变量Bt+1＞0为宏观经济恢复率，为渡过灾难所产生的消费部分。


  加贝克斯假设指数效用拥有时间偏好率r*和相对风险厌恶γ，因此若无灾难发生，这个经济体的随机折扣因子为Mt+1=exp（-r）；若灾难发生，则为[image: p251-1]，其中[image: p251-2]是灾难发生的概率为零时可得到的对数无风险利率。


  加贝克斯考虑了那些股息暴露于灾难风险的资产。对于资产i，股息增长由下式给出：
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  若无灾难发生，且：
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  若灾难发生，Fi，t+1＞0为特定资产的回收率，是为渡过灾难而产生的股息。[image: ]


  加贝克斯模型中的主要参数总结了一项资产保护投资者以应对灾难的能力。资产i的“复原力”定义为：
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  其中，E*t表示灾难发生的条件期望。资产的复原力相对于资产回收率Fi，t+1是递增的，它可能是正的，也可能是负的，并且当灾难越严重时，它的变动越大。


  为了得到资产价格和收益的封闭解，加贝克斯假设每项资产的复原力遵循线性生成过程：
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  其中，[image: H-]i为Hit的无条件均值，[image: H-sj]it为该均值的偏差，该过程可表示为：
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  如式（5.18）所示，这是一个具有“线性生成扭曲”的AR（1）过程，它提供了一个易处理的资产定价公式。假设震动ηi，t+1与灾难时间之间零相关。[image: ]


  当时间间隔很短时，这一模型得出的资产价值具有一个十分简单的表达式。在这里，我们直接给出结论，令[image: p252]，则当时间间隔很短时：
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  这可以理解为对戈登增长模型的一次修正，使需求弹性[image: H-sj]it作为资产价值的线性参数。这暗示了当灾难发生时，已知[image: H-sj]it可忽略不计，则资产价格与股息比将下降。因此，灾难发生时资产的总收益即为该项资产的回收率Fi，t+1。


  资产的期望收益在无灾难发生时可表示为：
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  其中，等式的第二项遵循在灾难发生时资产的总收益与回收率Fi，t+1相等的假设及弹性的定义［见式（6.27）］。这一等式的直观结论：较高弹性的资产具有较低的预期收益，因为较高弹性的资产可以在灾难发生时更好地保护投资者。


  资产的无条件期望收益还应减去灾难发生时的损失与灾难发生概率的乘积：
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  正如Barro（2006）所强调的，当灾难很大且投资者风险厌恶系数中等大小时，相关系数ptE*t（1-Fi，t+1）相对于弹性Hit来说非常小。灾难风险对股权溢价产生的影响远远大于对平均收益造成的扭曲。


  一个非常重要的问题：是哪些因素主导了弹性中的时间变量呢？正如Gourio（2012）和Wachter（2013）所强调的，最可能的是灾难发生的概率pt，它随着时间不断地变化。这导致了弹性的协同变动，因此也导致了所有风险资产的价格-股息比率和风险溢价的协同变动。宏观经济恢复率Bt+1分布的变化也会造成相似的后果。此项研究的一大难点在于，如果将灾难理解为战争（这是历史上最大的灾难），那么资产价值的变动将不会很好地拟合不断变化的全球冲突的概率。[image: ]我们将灾难的定义扩大到金融危机，这无疑将提高它与股票价格的相关性，但同时也降低了灾难的平均规模，这一规模可能太小而无法解释股权溢价。在一个有限参与者的模型中可能会有较大的影响［Lettau和Ludvigson（2013）］。在这一模型中，股东被非股东所征用，会视作灾难，即使该经济体的总消费并没有崩溃。这一方法也可以用于规范灾难概率建模中政治数据的应用。


  另一种观点由加贝克斯（2012）提出，弹性由消费者不断变化的关于资产回收率Fi，t+1的观点所驱动。这一观点允许在不同类别的风险资产中，价格-股息比率和风险溢价有不同的波动。这是一个更为灵活的模型，但也更难以规范外部数据。我们并不知道该如何验证这一假设，资产的内含回收率是很难被反推出来的。


  罕见的灾难模型对于股票指数期权有一个十分有趣的意义［Backus、Chernov和Martin（2011），Gabaix（2012），Seo和Wachter（2016）］。这一意义的解释并不在本书的范围内，习题6.1提出了一个关于消费增长恢复过程和偏好系数的问题［Ross（2015）,Boroviċka、Hansen和Scheinkman（2016）］。


  此节所讨论的灾难是消费的瞬间下跌，但这一假设是可以被放宽的。Nakamura等人（2013）允许灾难持续很多年而不是突然发生，且允许灾难发生后消费有所恢复。他们还考虑到灾难发生时消费增长的不确定性，且在全球数据库［Barro和Ursúa（2008）提供］中区分了全球灾难和特定国家的灾难。他们的模型具有长期风险模型（将在第6.5节中详述）的某些特征。Tsai和Wachter（2015）通过连续时间模型对这一文献进行了验证。


  6.4 爱泼斯坦-兹恩偏好


  第6.1节中讨论的简单指数效用模型假设规模不变，这暗示了利率和风险溢价保持在一个相对稳定的水平。然而，它也要求风险厌恶和跨期替代弹性（EIS）需互为倒数。在指数效用框架内，在不降低EIS的前提下，不能用提高风险厌恶来解决股权溢价之谜。Weil（1999）在他的无风险利率之谜中提出，非常小的EIS值意味着不可信的无风险利率。


  这一偏好由爱泼斯坦和兹恩（1989，1991）提出，基于Kreps和Porteus（1978）的研究，通过将相对风险厌恶系数和EIS分离来摆脱困境。爱泼斯坦-兹恩的目标函数是一系列递归定义的偏好：
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  其中，f（.）是用来权衡现在和未来的聚合函数，μ（.）是确定性等价函数，用以衡量对待风险的态度。爱泼斯坦-兹恩的目标函数对f（.）给出一个CES形态，对μ（.）给出一个指数形态来得到独立于规模的指数效用：
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  其中，γ是风险厌恶，ψ是跨期替代弹性，组合参数θ≡（1-γ）/（1-1/ψ）。[image: ]当γ=1/ψ，θ=1，递归为线性的；此时可以直观地解成我们熟悉的时间分割的指数效用模型。


  当ψ=1时，方程最容易解。当ψ→1、θ→∞时，爱泼斯坦-兹恩函数可写成：
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  定义Vt=（logUt）/（1-δ），我们得到：
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  其中，λ≡-1/（（1-δ）（1-γ）），与（γ-1）正负相同。Hansen和Sargent（2008）把这称为“风险敏感递归”，原因我们在第6.5节中详述。现在，如果我们让γ趋近于1，λ→∞，则递归为线性的：Vt=ct+δEtVt+1，这与对数效用相似。


  图6.2列出了爱泼斯坦-兹恩的参数空间。横轴为跨期替代品的弹性ψ，纵轴为相对风险厌恶系数。γ=1/ψ的双曲线即为指数效用。ψ=1和γ=1时即为竖直和水平的直线。当ψ=1，消费-财富比率为常数；当γ=1则投资水平对组合选择没有影响（在第9章中讨论）。在对数效用下，ψ=γ=1，所有的线在该点交叉。


  爱泼斯坦-兹恩偏好违背了第1章所讨论的冯·诺伊曼-摩根斯坦效用中的独立性公理。拥有爱泼斯坦-兹恩偏好的参与主体对待独立性公理中提出的解决不确定性的时间不是毫不关心的。然而，这种偏好的确暗示了动态一致的决策行为［Backus、Routledge和Zin（2004）］。


  当γ>1/ψ（图6.2中双曲线的右上方），参与主体会更多地考虑不确定性，而不是可预测的消费波动。因此，他们倾向于提前解决未来消费的不确定性，因为这样可以将不确定性转化为可预测的消费波动。Epstein、Farhi和Strzalecki（2014）表明图中双曲线上方的点［ψ=1或1.5，γ=7.5或10，由Bansal和Yaron（2004）提出］显示了投资者对提前解决不确定性有着非常高的期望，且愿意为此付出代价。


  相反，若γ<1/ψ（图6.2中双曲线的左下方），参与主体则倾向于更晚解决不确定性。然而，实证文献目前只关注γ>1/ψ的情形。


  
    [image: x6-2]

    图6.2 爱泼斯坦-兹恩参数空间

  


  6.4.1 爱泼斯坦-兹恩偏好的随机折现因子推导


  因为爱泼斯坦-兹恩偏好是时间不可分的，我们需要将它跨期选择的一阶条件写成一个更为广泛的形式。在一个离散状态的局部索赔模型中（见第4章），能够在状态s下用价格q（s）自由地进行局部索赔交易的投资者（s为已知时间t时的状态条件下时间t+1时的状态），其一阶条件为：
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  因为投资者今天的消费边际效用等于多花1美元时状态s下的局部索赔的边际效用。


  在爱泼斯坦-兹恩偏好［式（6.34）］下，利用q（s）=π（s）Mt+1（s），这一条件转化为：
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  其中：
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  式（6.38）中的第一个等式表明，时间t+1时的边际效用不仅受消费Ct+1的影响，同时也受其期望而产生的延续效用Ut+1的影响。第二个等式将所有时间t时已知的时变量写入一个变量Γt，且重新归纳了由消费Ct+1所引起的延续效用。当γ=1/Ψ，或者说θ=1时，有关延续效用的剩余项将消失。


  式（6.38）为对数随机微分方程的创新提供了一个直观的应用（决定了在一个对数正态模型中的风险溢价）。我们将式（6.38）取对数，并用波浪号表示增量的提前预期，则[image: x-bl]t+1≡xt+1-Etxt+1，得到：


  [image: 6-40]（6.40）


  使用跨期预算限制条件


  式（6.38）和式（6.40）所示的SDF在实证中无法应用，原因是延续效用无法被观测。但是，爱泼斯坦和兹恩（1989，1991）表明可以利用跨期预算限制条件和动态变成的方法来推演延续效用，用实际消费增长和实际总财富收益来表示，这两项则都是可观测的。具体来说，代表主体的跨期预算限制可写为：
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  其中，Wt+1是代表性主体的财富，（1+Rω，t+1）是所有投资者财富的组合收益。预算限制的这种形式对于一个有效市场模型来说是恰当的，有效市场中的财富包括了人力资本和金融资产。


  基于这一预算限制，爱泼斯坦和兹恩将SDF写为：
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  用对数的形式，且同样使用波浪号来表示增量，则：
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  对数SDF与消费增长和总财富收益负相关。用权重θ将这两项加权平均。在指数效用中，当γ=1/ψ，θ=1，则我们得到指数效用下标准消费的CAPM。当γ=1，ψ≠1，θ=0，SDF给于财富收益的权重为1，为静态CAPM。


  式（6.43）不能分析当ψ-1、γ≠1时的情形，因为这代表权重θ无穷大。这一情形必须用式（6.36）或式（6.49）、式（6.53）来分析。


  如果资产收益和消费是同方差的，且联合分布为对数正态分布（本节后面内容我们也做出如此假设），式（6.42）表明无风险利率为：
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  其中，σ2c是对数消费增量的方差，σ2w是对数财富收益的增量。


  当ψ=1，得到：
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  这一等式只线性地取决于风险厌恶系数γ，且是在已知实证检验中给出的一个合理的形式（见表6.1）。它表明通过提高风险厌恶，同时统一EIS来规避无风险利率之谜，有可能可以利用爱泼斯坦-兹恩偏好来解释股权溢价之谜。令γ>1/ψ，从而引入偏好以尽早解决不确定性。


  风险资产的溢价，包括财富组合本身，通过式（6.43）可写为：
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  其中，σic和σiw代表资产i对数收益的增量和对数消费增长、对数财富收益之间的协方差。这又将爱泼斯坦-兹恩模型写为指数效用（θ=1）和静态CAPM（θ=0）下消费CAPM的嵌套。


  扩大消费的CAPM模型


  这不是最终的结论，因为预算条件限制了财富组合收益而引起的消费行为。因此，新增消费与财富的增长有关，且消费的协方差σic与财富调和协方差σiw有关。考虑到这些，我们可以推导出对数SDF的表达式，以及用风险溢价传递一个新的视角。这个视角与式（6.46）不同，它在ψ=1且γ≠1，也就是θ是无穷的情况下，也可以有很好的表现。


  具体来说，在第5.3.1节中展示的对数线性收益的近似方法，可以用于财富组合的非预期对数收益：
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  其中，[image: g-bl]t+1是针对未来消费增长的信息：
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  式（6.47）中第一个等式将式（5.51）应用于财富组合收益。第二个等式基于总消费是财富组合的分红，且应用了式（6.44）和式（6.46）中财富组合的期望对数收益是恒定的，最后加上（1/ψ）乘以期望消费增长。


  式（6.47）的经济意义是，假设未来消费增长是固定的，那么现有的消费，即现有财富组合的分红，一比一地影响了财富的价值。关于未来消费增长的新闻对于财富的价值具有相反的作用。它一比一地提高了分红的增长，但也会提高折现率（财富的期望对数收益）——（1/ψ）比1。当（1/ψ）<1，也就是EIS ψ>1时，分红的增长起主要作用，因此预期消费增长的向上调整会提高财富价值。相反，当EIS ψ<1时，则对折现率的影响起主导作用。当ψ=1时，两项作用相互抵销，此时，财富-消费比为常数。


  将等式代入式（6.43），且利用参数θ、γ和ψ之间的关系，得到：
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  该式的经济意义就是爱泼斯坦-兹恩效用。边际效用不仅随着现有消费增长变动，也随着长期期望的未来消费增长而变动。当γ>1/ψ，预期未来消费的增长会降低边际效用。


  式（6.49）暗示了在一个条件对数正态模型中，任一资产的风险溢价可写为：
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  其中，σig是资产i的非期望收益和期望消费增长之间的协方差。这可以称为“扩大消费的CAPM模型”，因为它将消费CAPM模型与指数效用相结合，并加入了用来反映长期增长的风险因子。Restoy和Weil（2011）首先推导出这一公式。Bansal和Yaron（2004）基于Kandel和Stambaugh（1991）的观点，提出这一模型的雏形并加入方差变量（第6.5节中所讨论的“长期风险”模型）之后，该模型吸引到了很大的关注。


  跨期CAPM


  Campbell（1993）用不同的方式应用这一关系。他没有将爱泼斯坦-兹恩模型代入财富收益，而是代入了消费，从而得到一个离散时间条件下的Merton（1973）跨期CAPM模型。消费的增长可写为：
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  其中，[image: h-bl]t+1是预期财富收益的增长，财富组合的折现率新闻为：
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  这一模型的经济意义在于现有财富收益对于期望消费有一比一的影响，在拥有固定的未来收益的前提下，这遵循了爱泼斯坦-兹恩效用方程的独立缩放性质。当期望财富收益分别等于1和-ψ时，具有对冲收入和替代期望消费的作用。当ψ=1，消费/财富比为常数时，这两项作用将消失。在这里，字母h被用于对冲需求的助记符，这是一个在金融文献中常用来表达资产需求的符号，资产需求是投资者对于投资机会变化所做出的反应。


  将式（6.51）代入式（6.43），对数SDF的增量可写为：
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  因此，任一资产的的风险溢价可写为：
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  这是Merton（1973）所示的跨期CAPM，它将传统的CAPM和反映投资机会变化的协方差相结合。任一资产的风险溢价为风险厌恶系数γ乘以该资产和财富组合收益的协方差，再加上（γ-1）乘以资产和预期财富收益变化的协方差。当γ=1时，第二项为零；在这种情况下，对需求的跨期对冲为零，资产无法被合理定价。我们将会在第9章讨论这一课题。


  6.5 长期风险模型


  Bansal和Yaron（2004）曾表示，假设代表性主体有爱泼斯坦-兹恩偏好，高风险厌恶，EIS大于1，总消费增长是一贯的且有条件异方差性，扩展消费CAPM模型（见第6.4.1节）可解决股权溢价、无风险利率和股价波动三大谜题。拥有这些性质的模型被叫作“长期风险模型”。关于长期风险的文献非常丰富，最早有Kandel和Stambaugh（1991），其他著名的文献包括Hansen、Heaton和Li（2008），以及Bansal、Kiku和Yaron（2012）等。为了更好地理解长期风险的含义，我们首先在同方差模型中讨论可预测的消费增长，接着讨论消费波动的变化对资产定价的影响，最后讨论基于可预测消费增长和消费的条件异方差假设下的实证研究。


  6.5.1 可预测的消费增长


  回到扩展消费CAPM模型（见第6.4.1节），假设预期未来消费增长受到冲击，则将预期消费的折现率进行调整，式（6.48）中的[image: g-bl]t+1，波动率是非零的。为简便起见，我们假设对预期未来消费增长的冲击独立于对现在消费的冲击。因此，根据式（6.47）和式（6.50），总财富组合的风险溢价为：
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  已知总消费增长的波动率很低，第一项的值在风险厌恶值小的情况下非常小。然而，当预期消费增长有一个较大的方差σ2g时，第二项的值也会很大。已知对任一未来消费增长率期望的调整不能比增长率本身波动更大，则对未来消费增长率的调整必须是同向的，也就是说，需对消费增长进行持续的冲击。


  为使冲击提高财富组合的风险溢价，我们需要γ>1/ψ，也就是说，投资者倾向于规避那些收益与预期未来消费增长正相关的资产；且1-1/ψ>0（或EISψ>1），则总财富收益与预期消费增长正相关。[image: ]


  第二个条件也是必要的，正如我们在解释式（6.47）时所说的，未来消费增长的快速增加会抵销财富的价值。一方面，消费是总财富组合的分红，因此，未来消费的快速增长将会提高未来分红，并提高财富的当前价值。另一方面，消费的快速增长将会提高利率水平（该模型的所有的折现利率具有同方差性，则风险溢价为常数）。这一折线率效应与EIS成反比。当EIS等于1，这两种效应相互抵销；财富-消费比为常数，且在当前消费革新与消费增长不相关的假设下，财富组合与预期消费增长的协方差为零。当EIS小于1时，折线率效应占主导，因此当预期消费增长率上升时，财富-消费比下降。只有当EIS大于1时，预期消费的繁荣会提升财富的当前价值。


  以上结论可以进一步概括为这样的索赔：股息的对数不等于消费的对数，而是消费对数的一部分，包括支付固定分红对数的债券。习题6.3要求针对该索赔的定价进行分析——这有时也被称为杠杆股权。


  Campbell（2003）、Beeler和Campbell（2012）讨论了在消费增长震动及EIS大于1下同方差的模型面临的两大实证难题。第一，模型的隐含假设是财富-消费的对数比，或总财富组合价格-股息的对数比，满足：
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  为简便起见，我们将常数省略。这一等式将坎贝尔-希勒公式（5.47）应用于财富组合，该财富组合的分红即为消费，预期收益为常数（1/ψ）乘以预期消费增长。


  遗憾的是，几乎没有直接的证据（股市中的股息-价格比，或是消费-财富比）证明该模型能够预测长期消费增长。例如，Beeler和Campbell（2012）利用5年的消费增长和美国1930—2008年价格-股息对数比进行回归，最终得出0.0%的R2统计量。Bansel和Yaron（2004）提出的对校准模型的模拟有一个中等的R2统计量28.5%，但只有模拟数据量的0.1%具有解释意义。


  第二，基于消费的同方差模型中，高EIS值代表了实际利率与预期消费增长的相关性必须为1，且有较小的波动率。Hansen和Singleton（1983）、Hall（1988）、Campbell和Mankiw（1989）及其他文献，利用一个工具变量（IV）回归近似来估计同方差欧拉公式中跨期替代的弹性。回归的其中一个方法为：
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  总的来说，误差项ηi，t+1与实际消费增长相关，因此OLS并不是一个合适的估计方法。然而，ηi，t+1在时间t时与任何变量都不相关。因此，与资产收益相关的滞后变量可用作工具变量来估计（1/ψ）。


  或者，我们也可以将回归和估计逆转：
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  如果正交的假设成立，那么式（6.58）中对于ψ的估计将会趋近于式（6.57）中（1/ψ）的倒数。在有限的样本中，Staiger和Stock（1997）曾表明若等式右侧的变量难以预测，那么IV估计量将表现不佳。若欧拉公式成立且ψ值很小，几乎没有可预测的消费增长变量使它与可预测的实际利率变量相关。因此，最好能够对式（6.58）进行估计。但是，如果ψ值很大，则反之成立，最好对式（6.57）进行估计。


  Hall（1988）曾用这一方法得出一个极小的ψ值。Campbell和Mankiw（1989）发现消费增长的可预测性与收入增长的可预测性相关，而不是与利率增长的可预测性相关，这也是ψ很小的原因。Campbell（2003）将这些结论进行总结并发现了具有相同模式的数据。


  所有这些问题都有一个相关的根源：没有强有力的证据来证明消费增长的变化是持续可预测的，这是令爱泼斯坦-兹恩股权溢价提高到标准指数效用模型中所隐含的价值之上的必要条件。


  6.5.2 消费的异方差性


  Bansal和Yaron（2004）的模型允许在消费中有条件的异方差性，这对于模型的经验性表现是极其重要的。在之后的工作中，例如Lettau、Ludvigson和Wachter（2008），以及Bansal、Kiku和Yaron（2012），加入了持续的消费波动以进一步增加其对资产价格的影响。


  为了了解改变消费风险的重要性，在本节中，我们将研究消费波动性的一次变化和全部永久性变化对资产价格的影响。这种相对静态分析提供了对文献报告的条件异方差性消费模型的数值的观测结果。


  我们考虑一个简单的情形，ct为带漂移的随机游走：
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  由此，我们推导出前文所提到的消费持续增长中的震荡。消费震荡的方差写为σ2。


  基于爱泼斯坦-兹恩效用和消费是随机游走的假设，总财富组合的预期收益为：
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  我们再次将坎贝尔-希勒公式（5.47）应用于财富组合，其股息为消费，其预期收益在式（6.60）中给出。将与消费增长过程无关的项压缩成符号，我们有：
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  如果我们增加方差σ2，而保持g为常数，则当（1-1/ψ）和（1-γ）的符号相同时，财富/消费比将增加，这在指数效用下也同样适用。要使消费索赔的价格随着方差增加而下降，我们需要（1-1/ψ）和（1-γ）的符号相反，即当γ>1时，ψ>1；当γ<1时，ψ<1。


  这个条件说明了什么？如果波动率增加，保持消费增长的几何平均为常数，则算术平均增长率将会增加。正如第2.1.4节所讨论的，当γ<1（因为算术平均增长大于风险的增加）或出现γ>1的恶化情形时，代表性主体会察觉到投资机会的增加。如果ψ>1，参与主体会有强烈的跨期替代以应对投资机会的改善，降低消费，提高财富水平。如果ψ<1，跨期替代效应较弱，投资机会增加的收益效应占主导地位；参与主体会增加消费，降低财富水平。结合这些考虑，我们需要ψ和γ在效用函数的同侧，以实现当波动率增加时，财富水平下降的效果。


  如果我们修正消费增长的算术平均，这一分析可简化为g+σ2/2，而不是消费增长的几何平均g。在这种情况下，当（1-1/ψ）是负数时，股价的波动率上升，如果是正数，则股价的波动率下降。当消费增长的算术平均为常数时，波动率的增加表明了投资机会的恶化，因此我们只需要考虑ψ的效果。然而，这种效应在风险厌恶的环境中将会被进一步放大。


  当EIS ψ>1时，消费的波动会降低财富价值，这可能是这一参数选择中最强有力的因素。最近全球金融危机的经验就助长了这种偏好规范的流行：当消费波动增加而总财富下降时。然而，金融资产可能并不直接对应于总体财富，但可能更好地被建模为对总消费的杠杆索赔。习题6.4要求考虑杠杆在一个简单的指数效用模型中，如何改变了波动率对金融资产价格的影响。对数股息是对数消费的一部分，而不是等于对数消费。


  6.5.3 经验规范


  由Bansal和Yaron（BY，2004）以及Bansal、Kiku和Yaron（BKY，2012）校准的经验模型可以写为：
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  其中，震荡wt+1、et+1、ut+1、ηt+1是独立同分布且服从标准正态分布的随机变量。消费和股息的增长分别由Δct+1和Δdt+1表示。xt是预期消费增长率的一个持续变化的组成部分。σt2是消费的条件方差，也是持续时变的，其无条件均值为[image: p267]。方差过程可以取负值，但这发生的概率极小，只有在均值与方差波动的相关性足够高时才会发生。股息与消费不完全相关，但其增长率Δdt+1与可持续预测的部分xt共享参数Ø，且股息增长的条件波动与消费增长的条件波动成正比。[image: ]代表投资者被假定有爱泼斯坦-兹恩偏好，且风险厌恶系数为10，EIS为1.5。


  在本章和前几章中的其他地方使用的对数线性分析近似的方法解决了模型。这些近似意味着消费索赔中财富与消费的对数比，以及股息索赔中价格与股息的对数比是线性的，在条件平均值和消费增长的方差这两个模型变量稳定的条件下。在可根据模型的其他参数对对数线性参数进行数值求解的前提下，可以求解出这些线性关系的未知参数。可以通过不停地迭代，最终得到收敛的近似解。


  模型（6.62）的两个关键参数是预期消费增长的持续性ρx和消费方差的持续性ν。第一个参数被校准为每月约0.98（BY和BKY），这意味着半个预期消费增长的周期在2~3年之间。第二个参数在BY模型中是为每月约0.99，这意味着半个周期为4年左右，在BKY模型中是每月0.999，这意味着半个周期近60年。BKY的波动性更大，使得条件异方差性对该模型中的资产价格更为重要。这改进了BKY模型与数据之间的匹配。


  第一，不断变化的波动率影响了股权溢价以及价格-股息比率。这就削弱了同方差模型中的价格股息比率和预期消费增长之间的相关性，如式（6.56）所示。Beeler和Campbell（2012）报告了BKY模型的模拟，在将5年消费增长与价格-股息比率进行回归时的R2统计量为8.5%，而只有1.5%的模拟具有解释能力（与数据的解释能力相似）。这些结果优于BY模型。


  第二，同样的机制有助于解释价格-股息比率对超额股票回报率的预测能力，我们在第5章讨论了这一点。将5年超额股票回报率与对数价格-股息比率进行回归，它的R2统计量为26.9%，而在BKY模型中R2统计量的中间值是4.3%，4.4% 的模拟有比数据更好的解释能力。因此，在BKY模型中，超额收益的长期可预测性相当有限。


  第三，有直接的证据表明，价格-股息比不能很好地预测消费波动率。Beeler和Campbell将5年实际消费波动与对数价格-股息比率进行回归，其R2统计量为20.4%，BKY模型中R2统计量的中间值为13.2%。34.7%的模拟具有比数据更好的解释能力，这表明BKY模型能很好地捕捉数据的这一特征。然而，一个谜题是，价格-股息比率是否不能很好地预测股票收益的波动，在BKY模型的模拟中确实如此。


  第四，条件异方差性无效地用于IV回归来估计EIS，如式（6.58）和式（6.57）。在有条件异方差性的前提下，这些方程的截距是时变的，这反映了对预防性储蓄的时变欲望。这可能导致对EIS的估计中的向下偏倚，虽然Beeler和Campbell认为该向下偏倚在BY模型中可以忽略不计，且即便在BKY模型中也很微小。


  BY模型和BKY模型的最终属性是，它们隐含了向下倾斜的实际利率的期限结构，因为预期未来消费增长的减少会降低利率水平，并增加债券价格；因此，债券是对未来消费增长的变坏的良好对冲。我们将在第8.3.2节进一步讨论这一点。


  长期风险的文献越来越多地关注一个更广泛的资产截面，不仅限于股票市场和实际债券的期限结构。例如，Parker和Julliard（2005）观察到，股票收益与当前和未来消费增长的协方差随着消费增长的度量区间而增加，而价值股比成长股更为陡峭。这意味着，当γ> 1/ψ（这种情况下，我们不需要ψ>1）时，价值股的风险溢价比在指数效用模型中高。Hansen、Heaton和Li（2008）同样分析了长期消费与各种股票投资组合的协方差。


  6.6 不确定性厌恶


  关于不确定性厌恶的文献，基于Knight（1921）的观点和Ellsberg（1961）的实验证据表明，投资者对不确定性的处理与模型中不确定性导致结果不同。在一个模型中，结果可以用概率分布来描述，但投资者的行为不能用一个主观概率分布来描述，因此他们对不确定性或者说“不确定性”的反应不能描述为贝叶斯统计，相反，Gilboa和Schmeidler（1989）、Klibanoff、Marinacci和Mukerji（2005）认为，投资者对含糊不清的现象表现得非常保守，似乎认定最坏的情况将会发生。汉森和萨金特（Schneider，2010）提供了最新的评论。


  在最近的一本书中，我们总结了一系列相关论文。其中，汉森-萨金特（Hansen-Sargent，2008）已经改编了一篇关于稳定最优控制的工程文献，以提升这一论文的主要范式。Strzalecki（2011）论述了其方法的公理化基础。汉森-萨金特的不确定性厌恶的范式为爱泼斯坦-兹恩偏好（EIS等于1，风险厌恶大于1）提供了一个替代的微观基础。


  在汉森-萨金特框架中，投资者有经济的参考模型，但选择在“最坏的情况”模型中最大化预期效用的行动，在一组不偏离参考模型太远的模型中提供最低的预期效用。这可以解释为一个假设的游戏的结果，其中投资者选择一个决策规则，然后恶意的对手选择一个模型（对不合理的模型进行惩罚），使投资者从该决策规则中所取得的预期效用最小化。在这样的游戏中，投资者选择的使预期效用最大化的决策规则将面临恶意对手选择的模型。


  汉森-萨金特的方法也可以直观地证明是一种找到选择的方法，这一选择将在一组模型中表现良好。Cagetti等人（2002）曾说过：“为了探索候选人的决策规则最脆弱的情况，决策者应考虑提供最坏效用的模型。我们并不是说，他认为真实模型是最坏的，但通过对其最佳应对方法的规划，他可以得到一个稳定的规则。”


  一个关键问题是如何约束替代模型。汉森和萨金特使用相对熵来测量模型与参考模型之间的偏差。在两时期离散状态设置中，如果参考模型具有状态概率πs，替代模型有概率[image: pa-sj]，替代模型的相对熵为：


  [image: 6-63]（6.63）


  该变量值为正，并随着两个模型的状态概率偏差的增加而增加。汉森和萨金特对在相对熵中增加的恶意玩家处以惩罚，从而使恶意玩家在参考模型的附近选择模型。


  为了理解这个框架的含义，首先思考一个由风险资产和安全资产组成的静态的部分均衡的投资组合选择问题，其中引用的模型为风险资产分配了一个正的风险溢价。如果投资者选择在风险资产上持有很大的头寸，恶意参与主体将选择一个非常低甚至负风险溢价的模型，这意味着预期效用将会非常低。然而，风险资产的小头寸降低了恶意代理对风险溢价的扭曲（在零风险资产头寸的极端情况下，不会有收益）。因此，考虑到恶意代理的熵罚，该解决方案的特点是对风险资产有小幅的积极投资，就像投资者更规避风险一样。[image: ]


  为了将其框架应用于基于消费的通用均衡资产定价模型，汉森和萨金特假设有代表性的主体有一个指定的参考模型，并使用它来生成期望。它们定义了非负鞅dt+1=dt+1Dt，其中，Etdt+1=1且dt+1≥0（我们在这里使用字母d作为“扭曲”的助记符）。他们假设代表性主体对给定的消费路径{ct} 进行计算，即在参考模型下使用对数效用和一个关于冲击dt+1的“最坏情况”假设，并对冲击的熵进行惩罚：
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  其中，期望在参考模型中表示。这个问题的约束是dt+1的性质：Etdt+1=1且dt+1≥0。


  要理解这个表达式，首先要注意的是，它是一个最小化问题，因为假定一个恶意的玩家会选择冲击以尽量减少代表性主体的效用。其次，随机变量εt+1乘以dt+1可以解释为改变每个可能实现的εt+1的条件概率以得到其失真的伪概率。这在限制条件Etdt+1=1和dt+1≥0下是真实存在的。［在两个时段，式（6.63）的离散状态设置中，[image: p272]。］


  根据我们在第4.3.3节中讨论的随机变量的熵定义，dt+1的熵是logEtdt+1-Etlogdt+1=-Etlogdt+1，给定Etdt+1=1。这里我们使用式（6.63）介绍的熵的版本，[image: E-sj]tlogdt+1=Etdt+1logdt+1。其中，[image: E-sj]t表示用失真概率计算所得的伪期望。这两个版本的熵都是正数：作为一项非正式练习，构造一个简单的论据，显示这一点。目标函数通过将它乘以一个惩罚系数λ来惩罚熵，λ可被解释为熵约束的拉格朗日乘数。


  为简单起见，假定参考模型假设对数消费是带漂移的随机游走：
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  其中，εt+1是标准正态随机变量。


  在这个假设下，问题唯一的状态变量是ct，所以我们可以将贝尔曼方程写为：
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  或：
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  现在我们将拉格朗日公式的约束极小化问题重写为：
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  其中，κ是拉格朗日乘数在Etdt+1=1时的约束条件。这个最小化问题的一阶条件是：
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  这意味着：
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  取幂，我们有：
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  其中，分母有Etdt+1=1的约束条件。


  我们可将dt+1代入贝尔曼方程，并简化，得到：
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  这个公式与爱泼斯坦-兹恩偏好［EIS=1，式（6.36）］完全相同。当λ>0时，不确定性规避模型表明爱泼斯坦-兹恩模型中的相对风险厌恶系数大于1。Maenhout（2004）提出了一个类似的观点，汉森和萨金特（2008）展示了如何将这个论点概括为任意的对数线性消费过程。


  如果我们猜测Vt是线性的，Vt=A+Bct，我们可以解决上述递归，令A和B=1/（1- δ）。因此：
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  且：
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  其中，K是常数。


  回想一下，εt+1乘以dt+1等同于改变了不同的εt+1的概率。εt+1的概率密度是标准正态密度π（εt+1），它是exp（-ε2t+1/2）的一部分，即畸变概率密度[image: pa-sj]（εt+1）满足：
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  因此，被扭曲的信念降低了标准正常随机变量εt+1的平均值，使其均值在“最坏情况”模型中位于0到-σ/（1-δ）λ之间。（乘以dt+1不会改变εt+1的方差，因为我们假设εt+1是线性的。在连续时间扩散模型中也能得到相似的结果，其中测量的变动只影响漂移而不影响扩散系数。）“最坏情况”模型在消费波动较大时更为悲观，则熵罚参数λ更小。这一结果说明了第4章中的观点，随机折现因子同时反映了偏好和信念，因此不确定性厌恶可以被认为是提高有效的风险规避，或作为一个悲观的转变信仰过程生成消费量。


  在上面的例子中，不确定性厌恶改变了投资者对平均消费增长的假设，但并不影响消费增长假设的串行关联。Bidder和Dew-Becker（2016）为具有爱泼斯坦-兹恩偏好的投资者提出了一个可供选择的框架，该投资者的参考模型具有不可预知的消费增长，并使用了与Bansal和Yaron（2004）的长期风险模型类似的“最坏情况”模型，对消费增长的冲击是持久的。


  关于不确定性厌恶的文献模糊了实证经济学和规范经济学的区别，以及理性与非理性决策之间的差异。保守的悲观情绪可以被视为对投资者行为的一个积极预测，但一些作者认为这是对模型不确定性的规范（“稳健”）反应。这与行为金融学的文献形成了鲜明对比，其中一些投资者被认为具有对其利益造成客观损害的信念或行为。


  与此相关的是，汉森和萨金特认为，一种统计方法可以被用来在其框架内选择熵罚的大小。“最坏情况”模型可以选择拒绝一些关键值，比方说5%，给定一个固定大小的样本生成的参考模型。这样，考虑到投资者可获得的数据，从参考模型中投资者的信念偏差就可以保持在规范的防御水平。这一点，以及在动态模型中，保守主义随时间变化的相关问题，是当前研究的活跃领域。


  6.7 习惯的形成


  我们现在思考习惯形成模型，即消费的边际效用不取决于消费的绝对水平，而取决于消费历史中形成的相对随机的“习惯”过程。


  首先有几个建模问题。将周期效用函数写为u（Ct，xt），其中Xt是时变的习惯或生存水平，第一个问题是u（.）的功能形式。Abel（1990，1999）提议u（.）应该是比率Ct/Xt的指数函数，而Constantinides（1990）、Campbell和Cochrane（1999）及其他学者提议使用Ct-Xt的指数方程。第二个问题是由参与主体自己决定未来的习惯水平。在标准的“内部习惯”模型中，如Constantinides（1990），习惯依赖于参与主体自身的消费，而参与主体在选择消费量时会考虑到这一点。在“外部习惯”模型中，如Abel（1990，1999）、Campbell和Cochrane（1999），习惯依赖于总消费，不受任一参与主体偏好的影响。Abel称这是“追赶琼斯”。第三个问题是应对个体消费或总消费时习惯形成的速度。如果习惯相对于单一的消费滞后，则对其的分析会相对容易；但是缓慢的调整使得习惯形成模型能够更好地适应业务周期和较低频率的资产价格波动。


  6.7.1 习惯的比率模型


  比率模型和习惯差异模型之间的选择是很重要的，因为比率模型具有不变的风险厌恶，而差异模型具有时变的风险厌恶。看到这一点，考虑Abel（1990）所述，其中单个参与主体的效用可以写为比率Ct/Xt的指数函数：
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  其中，Xt总结了过去消费水平对今天效用的影响。为简便起见，并保持模型的条件对数，令Xt为外在习惯，它对于总消耗量有一个滞后：
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  其中，Ct-1/是累计的过去消费，参数κ为时间非离散性的控制变量。由于有代表性的主体，在平衡状态下，总消费等于参与主体自己的消费，所以：
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  利用上述公式，在平衡状态下，随机折现因子是：
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  假设资产收益和消费增长具有异方差性，且联合分布为对数正态分布，则无风险实际利率为：
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  式（6.80）表示，无风险实际利率等于其在指数效用下的价值减去κ（γ-1）ΔCt。假设今天的消费和预期明天的消费不变，当风险厌恶γ>1时，昨天消费的增长增加了今天消费的边际效用。这使得代表性主体倾向于从未来借用消费，提升实际利率。


  虽然习惯的比率模型改变了无风险的实际利率，但它不会改变风险溢价，因为式（6.79）表示的对数SDF的创新非常常见：
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  这意味着风险资产的预期超额收益大于无风险利率。调整詹森不等式，满足指数效用的标准风险溢价公式：Et［ri，t+1-rf，t+1］+σ2i/2=γσic。外部习惯简单地在SDF（6.79）中加上一项，该项在时间t时已知，这不影响给定消费协方差的资产的风险溢价。


  无风险实际利率的波动性（6.80）实现了Abel（1999）指出的习惯形成模型的挑战。时间非离散的偏好引起了边际效用的波动，即使消费的路径是平滑的。这是因为消费者的效用是从近期消费中获得的，而不是从绝对消费水平中获得。但是，除非消费和习惯形成采取特定的模式，否则时间的非离散性会在连续的日期里对预期边际效用造成大幅波动，这也会引起实际利率的大幅波动。现在，我提出了另一个方法来解决这个问题，且风险厌恶是时变的。


  6.7.2 Campbell-Cochrane模型


  Campbell和Cochrane（CC，1999）认为，股票市场的许多行为可以利用消费与时变的习惯水平的差异所产生的效用，用代表性主体的模型来解释。为了简化边际效用的计算，他们假设习惯是外生的，并强调习惯形成对资产价格的影响。他们认为在消费增长中没有可预测的变化或异方差性，因此在指数效用模型中，消费/财富比是恒定的。消费增长过程是：
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  其中，εc，t+1是一个正态的同方差增量，它的方差为σC2。


  代表性主体的效用函数为：


  [image: 6-83]（6.83）


  其中，Xt是习惯水平，δ是主观的折现因子，γ是效用曲率参数。效用为消费和习惯之差的幂函数；只有在消费超过习惯的时候才被定义。


  利用盈余消费比率的St来捕捉消费与习惯之间的关系是很方便的：
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  盈余消费比率是超过习惯的消费比例，因此可在式（6.83）中产生效用。


  如果习惯Xt随消费Ct的变化是固定的，则相对风险厌恶的系数是：
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  其中，uC和uCC是消费的周期效用的一阶导和二阶导。随着盈余消费比率St的下降，风险厌恶上升——消费接近习惯水平时，给定的消费比例波动对盈余消费的影响较大，因此在盈余消费率较低的情况下效用更大。重要的是，效用曲率参数γ不再是该模型的相对风险厌恶系数。


  为使对模型偏好的描述更为完整，我们必须指定习惯Xt是如何随着时间的推移而应对总消费的变化的。CC为对数盈余消费率st≡log（St）提出了一个AR（1）模型：
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  参数s定义了稳定状态下对数盈余消费率的值。参数Ø控制对数盈余消费率的持续性，而“灵敏度函数”λ（st）控制st+1的敏感度，以此来控制对数习惯xt+1的敏感性以及新增消费Ɛc，t+1。


  模型的线性逼近


  式（6.86）指定今天的习惯是一个复杂的非线性函数，它取决于现在和过去的消费。线性近似可能有助于理解它。如果我们将st≡log（1-exp（xt-ct））代入式（6.86），并在稳定状态附近做线性近似，我们发现式（6.86）近似地符合一个对数习惯缓慢而线性地随着对数消费变动的习惯形成模型。
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  线性模型（6.87）存在两个严重的问题。第一，当消费遵循一个外生过程，如式（6.82），没有什么可以阻止消费低于习惯，在这种情况下，效用是未定义的。当指定st的进程时，不会出现此问题，因为st的任何实数值都对应于正的st，因此Ct>Xt。第二，线性模型通常意味着高波动的无风险实际利率。在过程（6.86）中，敏感度函数λ（st）不是恒定的，则它允许模型控制甚至消除无风险利率的变化。


  随机折现因子与无风险实际利率


  在CC模型中，消费的边际效用是：
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  随机折现系数为：
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  在盈余消费率随着时间的推移而不断变化的前提下，即使消费增长是平稳的，这一SDF很可能会波动且产生重大风险溢价。对数SDF的增量为：
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  其中，第二个等式使用式（6.82）和式（6.86）。


  对对数无风险实际利率求解，我们有：
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  式（6.91）右边的前两项与指数效用模型相似。而后两项是新的。第三项（线性的st-[image: s-]）反映了跨期替代。作为一项非正式练习，尝试解释以下命题：在CC模型中，由于对数消费增长是不可预知的，因此对无风险利率可以有跨期替代效应。答案在本章末尾给出。


  第四项［线性的（1+λ（st））2］反映了预防性储蓄。随着不确定性的增加，消费者变得更愿意储蓄，这就降低了均衡下的无风险利率水平。需要注意的是，决定预防性储蓄的因素是边际效用的不确定性，而不是消费本身的不确定性。在这个模型中，消费过程具有同方差性，因此消费的不确定性不会随时间而变化；但是，习惯的形成使消费习惯所引起的边际效用更为重要。


  式（6.91）可以用两种方法来匹配实际利率的稳定性。第一，我们令习惯持久性参数Ø接近1，这限制了时变假设下替换效应的强度［式（6.91）中的第三项］。第二，如果λ（st）随st的下降而降低，则会抵销预防性储蓄效应［式（6.91）中的第四项］。事实上，CC将λ（st）函数参数化，这使得这两个影响完全抵销，这意味着一个恒定的无风险实际利率和退化期限结构的利率。[image: ] 在这种情况下，当盈余消费率偏低及λ偏高时，给定的消费不确定性对边际效用的影响更大；反之，这意味着在盈余消费低的情况下，SDF的波动率和风险溢价都更高。


  敏感性函数规范


  敏感性函数λ（st）不完全由一个恒定的无风险利率决定。CC的方程满足两个附加条件:（1）习惯是预先确定的，它在无穷小的消耗冲击下具有稳定的状态，即在st=[image: s-]时，dx/dc=0；（2）习惯在稳定状态附近受到冲击时，是预先确定的，即在st=[image: s-]时，d（dx/dc）/ds =0。这两个条件也保证，对消费的无穷小正冲击可能增加习惯，但永远不会减少，即dx/dc≥0无处不在，因为d2（dx/dc）/ds2>0，所以dx/dc是st的U形函数，与水平轴相切在稳态st=[image: s-]。


  为了更直观地理解这些条件，让我们回想一下传统的习惯观念使它成为一个可预先确定的变量。然而，习惯不能在任何地方被预先确定，或者一个足够低的实现消费增长会使消费低于习惯。为了使习惯“尽可能地可以被预先确定”，CC假设这种习惯在接近稳定的状态下是可以被预先确定的。这也保证了正无穷小冲击总是会增加福利，且永远不会导致习惯下降。


  CC使用这些条件表明稳定状态下的盈余消费率必须是模型其他参数的函数：
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  敏感性函数λ（st）必须采取特定形式：
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  其中，λ（st）≥0，或λ（st）=0。盈余消费比率的下限为零，上限为式（6.93）右边的表达式。


  敏感性函数的校准如图6.3所示。敏感性函数随着盈余消费率的增加而下降，当盈余消费率达到其上界时，敏感性函数的值为零；而当盈余消费率接近其下限时，敏感性函数的值接近无穷大。稳定状态下盈余消费率为图中的直线。与同期消费冲击有关的习惯衍生物dx/dc，在稳态下为零，在其两侧增加，在下限和上界时为1。这意味着，当消费变得过于接近习惯或离它太远时，习惯对于消费冲击更加敏感，因此消费不会低于习惯或高于盈余消费率的上界。


  
    [image: x6-3]

    图6.3 敏感性函数


    资料来源：Campbell，John Y.，John H. Cochrane，1999，“By Force of Habit:A Consumption-Based Explanation of Aggregate Stock Market Behavior，”Journal of Political Economy 107，205-251;获芝加哥大学出版社授权。

  


  Ljungqvist和Uhlig（2015）指出，CC模型的良好性能仅适用于无穷小的消费冲击。一个社会规划者有能力通过离散的捐赠来创造大量暂时性的消费，部分原因是当捐赠下降但又恢复后，消费习惯可能因此下降。Campbell和Cochrane（2015）通过显示如何在连续的时间重写模型以避免此类问题。


  拟合资产价格


  有上述敏感性函数的范例，式（6.90）、式（6.92）和式（6.93）显示，消费创新的标准差对对数SDF是：
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  在稳定状态下，这等同于[image: p282]，盈余消费率的上限下降为γσC，这是在指数效用下的相对风险厌恶γ。当盈余消费率接近零时，式（6.94）右侧增加到无穷大。因此，任何资产的夏普比率上限都随盈余消费率而变化，并可高于其在指数效用下的值。


  CC用第二次世界大战后美国的季度数据来校准模型。他们选择消费增长率的年化均值g=1.89%和年化标准差σC=1.50%。在分析中，他们假设股票市场支付的股息等于消费，他们也考虑了一个与现实更为相近的模型，其中股息是随机游走，创新与消费增长不完全相关。结果表明，由于股利增长隐含的回归系数与消费增长接近，产生了相似的资产价格行为，因此该模型的研究成果非常相似。他们用数值方法来寻找股票市场的价格-股息比率，作为状态变量St的函数。它们将状态变量的持久性设置为Ø，等于每年0.87，以匹配对数价格-股息比率的持续性。他们选择γ=2，以匹配美国股票收益率的无条件均值与无条件标准差的比率。这些参数值意味着在稳态下，盈余消费率[image: s-]=0.057（如图6.3所示），所以习惯大约是消费的94%。最后，CC选择了折现系数δ=0.89，给出了一个无风险的实际利率，每年仅低于1%。


  具有这些参数值的模型使用高平均风险厌恶来拟合高无条件股权溢价。稳定状态下的风险厌恶是[image: p292-2]，这对应了稳定状态夏普比率[image: p292-3]。在这方面，模型类似于一个具有非常高的风险厌恶系数的指数效用模型，并没有“解决”股权溢价之谜。


  然而，CC的习惯形成模型与高风险厌恶的指数效用模型之间存在两个重要的区别。第一，习惯形成模型避免了无风险利率之谜。评估式（6.91）在稳定状态下的盈余消费率和对敏感性函数λ（St）的限制，CC模型中的恒定的无风险利率为：
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  在指数效用模型中，同样大的系数γ会出现在消费增项和消费波动项中［式（6.6）］；在CC模型中，曲率参数γ出现在消费增长项，这远远低于在消费波动项出现的稳态风险厌恶系数[image: p283-1]。因此，折扣因子δ的价值要低得多，这与无风险利率的平均水平是一致的，而模型也显示了平均消费增长率和利率之间没有很强的相关性。模型的这一性质类似于爱泼斯坦-兹恩模型，其跨期替代ψ的弹性高于风险厌恶的倒数。


  第二，CC模型中的风险厌恶随消费水平而变化，而指数效用模型却存在着恒定的风险厌恶。风险厌恶的时变性产生了大量股票超额收益的可预测的波动，如第5章所讨论的股票收益率。这使模型即使在一个平稳的消费水平和恒定的无风险利息率下，也能够反映股票价格的波动性。当一系列的负面消费冲击降低习惯消费时，风险溢价升高，股票价格降低，因此该模型也显示了反周期风险溢价。这与法马和弗伦奇（1989）所展示的周期性股票价格的实证结论一致。同样，该模型即使在消费同方差的假设下，也会产生时变的和反周期的股票收益波动。


  6.7.3 时变风险厌恶的替代模型


  比较CC模型和Constantinides模型会给我们以启发。这两种模型都采用了习惯形成的差异规范，但对经济环境的假设却有所不同。CC模型假设消费增长是不可预测的外生变量，暗示了其与股票收益的负相关性。相反，Constantinides模型假设资产收益是不可预测的外生变量，并暗示了其与消费增长的正相关性。这两种习惯形成模型都增加了与股票收益相关的消费增长的自相关系数，但在CC模型中，两组自相关系数都低于Constantinides模型。这一实证结论的区别是区别这两种模型的最重要的依据。CC模型假设捐赠经济体中，消费和习惯是外生的；Constantinides模型假设储蓄经济体中，资产收益和习惯是外生的。这些假设不是最根本的，因为生产经济体可以生成任何类型的经济模式，正如我们在第7章讨论的。因为外部和内部习惯模型通常有类似的实证应用。


  在任何非平稳但协整的财富和消费模式中，财富和消费增长率的长期波动率是相等的。从经验上来说，财富回报率的短期波动远远高于消费增长的短期波动，如表6.1所示。任何模型都必须对如何调和这些波动提出方案。CC模型假设，消费增长的低短期波动性是经济中真正长期风险的准确表示，因为消费增长是独立同分布的，但财富意味着均值逆转，因此其长期风险低于短期风险（我们将在第9章中进一步讨论）。Constantinides模型假设财富的高短期波动是经济中真正长期风险的准确表示，因为财富回报是独立同分布的，而习惯形成人为地使消费平滑，因此其短期风险低于其长期风险。高长期风险的Constantinides假设使模型能够适应低风险厌恶的股权溢价，但它以一个正串行相关的消费过程以实现这一假设，这与实证结果相矛盾［Cochrane（1994），Lettau和Ludvigson（2001a）］。


  CC模型和Constantinides模型都将时变风险厌恶与其最近历史的消费水平紧密地联系在一起。一些研究人员提出可以放宽这一假设，即风险厌恶的移动可以独立于消费。Bekaert、Engstrom和Grenadier（2010）以及Dew-Becher（2012）是两个值得注意的例子。


  最近的行为金融研究也探讨了类似的主题。Barberis、Huang和Santos（2001）将标准指数效用函数与卡尼曼和特沃斯基（1979）的前景理论结合起来。Thaler和Johnson（1990）的实验证据表明，对损失的厌恶随过去的结果而变化；过去的成功减少了风险厌恶，因为投资者认为他们是“用私房钱赌博”。这就造成了一个时变的风险价格，它解释了类似CC模型的股票市场波动。Barberis模型对消费风险的厌恶程度低于CC模型，因为它产生的风险厌恶行为是对财富波动的厌恶，以及对消费波动标准厌恶。


  最后，一些研究人员指出，与CC模型相似的随机折现系数可以出现在具有异方差的代表性主题的模型中。Chan和Kogan（2002）考虑到风险厌恶的差异，发现积极的冲击将资源转移给低风险厌恶的投资者，降低了参与主体的有效风险厌恶。他们还假设习惯形成于微观经济层面，在投资者具有指数效用和风险厌恶异方差的假设下（见第2.1.5节），防止使用对数效用的参与主体从长远的角度来看经济。Guvenen（2009）考虑了一种模型，该模型中一些参与主体不参与风险资产市场，并有预先确定的消费。在这种模型中，必须从总消耗量中减去不参与风险市场的消费量，以获得参与主体的实际消费。如果参与主体有指数效用，由此产生的均衡状态类似于CC模型，其中不参与风险市场的消费等同于习惯。我们将在第10.2.2节进一步讨论这一点。


  6.8 耐用品


  到目前为止，我们讨论的所有模型都假设一个代表性投资者的边际效用可以从非耐用品和服务的消费量来衡量。在没有耐用品或者效用在耐用品和非耐用品的消费上是可分割的，这种情况是成立的。然而，有了不可分割的效用，我们还必须衡量耐用品库存并计算其对边际效用的影响，正如Dunn和Singleton（1986）以及Eichenbaum和Hansen（1990）所指出的。


  约戈在2006年研发了一个不可分离的模型，并展示了把耐用品合并到基于消费的资产定价模型中提高了其适合股票收益率横截面的能力。Lustig和Verdelhan（2007）将这个模型用于外汇收益率，Dhume（2010）将这个模型用于适合商品期货的回报。


  在约戈模型中，一个代表性投资者对非耐用消费Ct和耐用品Dt的存量具有常数替代弹性（CES）期间效用，在耐用品上具有权重α，在非耐用品和耐用品之间具有颞间弹性替代η：
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  在η=1的情况下，这成为具有柯布-道格拉斯（Cobb-Douglas）周期效用的模型。


  约戈假设跨期偏好采用爱泼斯坦-兹恩形式［式（6.34）］：
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  其中，参数θ≡（1-γ）/（1-1 /ψ），γ是相对风险厌恶系数，ψ是跨期替代弹性。


  约戈得出了非耐用品边际效用以耐用品库存和非耐用品消费的比率递减的条件。他表明，如果EIS ψ<1且相对风险厌恶系数γ>1，他发现在经验相关的情况下，如果ψ<η，那么比率Dt/Ct与边际效用成反比。在这种情况下，颞间替代弹性耐用品和非耐用品足够大，高库存耐用品可以替代非耐用消费。另一方面，如果ψ>η，则耐用品和非耐用品是帕累托-埃奇沃思（Pareto-Edgeworth）意义上的补充，即高耐用品库存增加非耐用消费的边际效用。


  图6.4绘制了非耐用消费的增长率，以及1951年1月1日至2001年4月期间美国季度数据中的耐用品库存［Yogo（2006）］。阴影区域是NBER衰退。很明显，非耐用消费和耐用品的存量都是顺周期性的，但后者比前者更为如此，因此比率Dt / Ct是顺周期的。此外，非耐用消费往往在经济开始衰退时下降并在经济开始繁荣时上升，而耐用品的库存移动缓慢，因此其低谷和高峰在经济衰退和繁荣后期出现。这种行为意味着不可分割的效用可以增加非耐用品边际效用的波动性并改变其相对于NBER衰退的变化时间。


  为了分析约戈模型的资产定价影响，约戈得出了一个近似线性因子表示：
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  其中，Dt=log（Dt），rwt是总财富组合的对数收益，风险价格与偏好参数有关：
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    图6.4 非耐用消费增长率和耐用品库存量（1951—2001年）


    资料来源：Yogo，Motohiro，2006，“A Consumption-Based Explanation of Expected Stock Return，”Journal of Finance 61，539-580;获John Wiley ＆ Sons,Inc.授权。

  


  约戈使用25个法马-弗伦奇投资组合（按市值和账面-市值比率分类的股票投资组合）估计限制因子模型。他发现了一个财富回报b3的风险价格约为2/3，暗示θ≈1/3。他找到了一个风险价格的大正值对耐用品b2的增长率。b2为正值意味着ψ<η，因此耐用品库存量高时，非耐用品的边际效用低。b2的高数值意味着EISψ非常低。为了拟合θ的估计值，风险规避必须非常高。约戈的估计是ψ=0.002，γ=189，a=0.907。


  这些参数值显然不会“解决”股权溢价之谜，因为它们暗示着极度的风险规避并且EIS接近于零。这些参数确实表明了股票价格的横截面模式可以使用类似于那些符合爱泼斯坦-兹恩模型的总库存收益的扩展到包括耐用品和非耐用品消费的参数值拟合。Lustig和Verdelhan（2007）以及Dhume（2010）的研究结果表明该模型也可以适和其他资产类别的收益率。基于消费的资产定价文献，与其他经验资产定价分支一样，越来越能够适应股权横截面和非股权测试资产作为成功模型的标准。


  6.9 延伸练习


  在第6.5节中提出了一个非正式问题：要求说明熵的两个定义，给定Etdt+1=1，则-Etlogdt+1和Etdt+1logdt+1都是正数。说明这一点的简单方法是注意函数-log d和d log d都是凸的，因此它们都位于函数切线上方的任意一点。一个方便的选择点是d=1。然后对于凸函数f（d），我们知道f（d）≥f（1）+ f′（1）（d-1）。将其应用到函数f（d）=-logd，我们发现-logd≥1-d。期待并使用Ed=1得到所需的结果。将其应用于函数f（d）=d logd，我们发现d logd≥d-1。期待并再次使用Ed=1给出期望的结果。


  在第6.7.2节中提出了一个非正式问题：解释为什么给定假设不可预测对数消费增长模型，对CC习惯形成模型中无风险实际利率有跨期替代影响。答案就是当剩余消费比率低时，消费的边际效用虽然很高，但预计将来会恢复到稳态值。这一点不会通过可预测的消费增长实现，而是通过可预测的习惯调整来适应新的消费水平。随着时间的推移，消费者习惯于减少的情况，习惯水平下降。预计这种调整，消费者希望借用未来在习惯水平高的区间增加消费；为了防止这种情况，均衡实际利率上升。


  习题6.1恢复定理[image: ]


  在这个习题中，我们将探讨从阿罗-德布鲁状态价格中可以恢复有关基础经济的何种信息。[image: ]假设存在一个参与主体，参与主体的时间可分离效用U（.）比上消费和时间折扣因子δ，其欧拉方程式为资产定价。


  （1）首先考虑一个没有增长的稳定经济体。假设有两种消费状态CH和CL。两种状态之间的过渡遵循马尔可夫对于i，j∈{H，L}，由fij>0给出的转移概率的过程。这4个阿罗-德布鲁证券用对于i，j∈{H，L}，pij>0表示。请注意，pij是给定今天状态i的明天状态j的一个消费单位的索赔价格。写下参与主体的4个最优性（一阶）条件。然后解决边际效用率，时间折现因子和过渡概率作为状态价格的函数。


  （2）现在假设有3种消费状态。假设p13=0，p21=0，p32=0。对于相关的自然概率，零状态价格的含义是什么？重复第（1）题的分析。不需要明确解决δ的等式。


  （3）在第（1）题和第（2）题中，时间折扣因子与状态价格矩阵之间的关系是什么？


  （4）我们现在介绍消费增长。假设给定当前水平，消费以gH或gL的速率增长。随后是消费增长率一个马尔可夫过程，其转移概率由fij>0给出，其中i，j∈{H，L}。此外，假设参与主体具有相对风险厌恶系数为γ的幂效用。


  ①证明4个阿罗-德布鲁价格与当前消费水平无关。解出风险厌恶系数、时间折扣因子，以及作为状态价格函数的转移概率和增长率gH和gL。


  ②假设pLH=pHH且pLL=pHL。证明恢复中断。


  该结果说明了一般性观点。在具有增长的模型中，阿罗-德布鲁价格的状态依赖性对经济基本面的复苏至关重要。


  （5）最后，继续假设两种可能的增长率gH或gL，但允许一个任意效用函数。状态价格现在将取决于目前一般的消费水平。证明给定状态价格pij（C），其中C是当前的消费，我们可以恢复自然概率以及δU′（gjC）/U′（C）对于j∈{H，L}。换句话说，我们可以恢复转换概率，但我们不能独立地恢复边际效用率和时间折扣因子。


  习题6.2长期风险模型中的时间偏差[image: ]


  长期风险模型通过假设存在爱泼斯坦-兹恩中等高风险规避偏好、高区间替代弹性和总消费增长是持久的有条件的异方差的代理来解决主要资产定价难题。在这个问题上我们探讨这种设置（偏好和禀赋规范）的含义对参与主体对时间分辨不确定性的态度。


  考虑无限期的禀赋经济。参与主体有爱泼斯坦-兹恩效用，在式（6.34）和式（6.35）中递归定义。消费遵循以下给定的外生过程：


  [image: 6-100]（6.100）


  [image: 6-101]（6.101）


  其中，ct≡logCt，ηt和et是标准正态变量，相互独立，随着时间推移独立同分布。[image: ]


  （1）直观地解释为什么γ-1 /ψ>0意味着偏好早期解决不确定。


  （2）回顾第1.2节中关于风险溢价的讨论。择时溢价π*可以类似地定义为一系列消费的（最大）一部分，这部分个人会在第0天放弃，以便在第1天解决所有风险。也就是说，参与主体在风险逐步消失而消费（6.100）和（6.101）给出的[image: p290-1]，与在第1天得知C1，C2，C3…是肯定会实现的情况下消费（1-π*）[image: p290-2]是无差异的。


  设U0表示在消耗C的情况下从日期0开始逐渐消除风险的效用，u*0表示消耗C且已解决风险的日期为1的效用。证明对于爱泼斯坦-兹恩偏好，时间溢价可写为：


  [image: 6-102]（6.102）


  对于其余部分假设ψ=1，一个允许封闭解的情形。


  （3）猜测并验证U0是由以下得出


  [image: 6-103]（6.103）


  （4）计算u*0，首先要求解u*1，来自确定性消费流的效用，[image: p291]，然后给定日期0条件分布u*1，求解u*0。证明时间溢价（6.102）等于：


  [image: 6-104]（6.104）


  解释为什么对于γx> 1，时间溢价在γ、δ、σ、φe和ρx中增加。


  （5）给定以下参数的时间溢价的数值估计［Bansal和Yaron（2004）］：σ=0.0078，φe=0.044，ρx=0.979，δ=0.998，γ=7.5。重复γ=10。通过内省评估这些估计：你会愿意为了在人生早期确定地了解你的消费流而从你的整个消费流中抽取这么一小部分吗？请注意，这个问题是关于消费风险，而不是关于收入或回报风险；也就是说，提前了解你的消费没有重要价值。


  （6）最后，高EIS是否必然意味着非常高的定时溢价，或第（5）题中的结果是否归因于偏好的特定组合和长期风险文献中经常假设的禀赋过程。在独立同分布消费增长过程的假设下重复第（5）题，即通过设置ρx=φe=0。这些估计值与第（5）题的那些估值相比如何？给定假设偏好（高γ和γ>1 /ψ），直观地解释为什么一个持续的消费增长过程与高定时溢价相关联。


  习题6.3利用扩展消费CAPM定价杠杆权益


  考虑无限期代表性参与主体经济。代表性参与者有爱泼斯坦-兹恩效用。消费、预期未来消费和所有资产的回报联合对数正态分布和同方差。


  （1）证明任何资产i的预期对数收益率可以写成：


  [image: 6-105]（6.105）


  其中，μi随时间恒定，ct+1表示对数消耗。


  （2）我们将杠杆股权定义为无限期资产，股息等于Dt=Cλt，其中λ可以解释为杠杆的度量。使用坎贝尔-希勒收益率分解［式（5.51）］以显示杠杆权益的意外收益率可写成：


  [image: 6-106]（6.106）


  其中，[image: x-bl]t+1≡（Et+1-Et）xt+1对于任何变量x和[image: g-bl]t+1，在式（6.48）中定义，捕获预期未来消费增长的修订。


  （3）使用前面的结果导出一个通货膨胀指数永续性（实际合并债券）的意外收益率表达式，每个时期具有固定实际股息的资产。


  对于其余部分，假设总消费遵循一个由以下给出的外生因素过程：


  [image: 6-107]（6.107）


  [image: 6-108]（6.108）


  其中，εc，t+1、εx，t+1是均值为零，方差为σ2C和σ2x的独立同分布，协方差为σcx。


  （4）证明杠杆权益超过无风险利率的风险溢价由下式给出：


  [image: 6-109]（6.109）


  （5）使用前面的结果来获得永久性债券超过无风险利率的风险溢价的表达式，以及杠杆权益超过实际永久债券风险溢价的表达式。理解出现在两个表达式中的每个术语，并对它们的符号给出你的经济直觉。什么决定了溢价和股权溢价术语的符号？


  （6）如果σ2C和σcx很小，正如观察到的消费增长的平滑路径表示的，对偏好参数γ和ψ的什么限制同时意味着大的股权溢价和小的实际期限溢价（正还是负）？


  习题6.4杠杆权益和消费波动


  禀赋经济中的典型参与者具有折现因子δ和相对风险厌恶系数γ的幂效用。禀赋对数ct跟随随机散步漂移：


  [image: 6-110]（6.110）


  禀赋增长率的波动是随时间呈独立同分布，均值为零和方差为σ2的正态分布。


  （1）解决对数无风险利率问题。解释决定它的力量。


  （2）考虑一个无限期资产，其每个期间的对数股息为λct。λ系数可以被宽泛地视为杠杆的衡量标准，资产可以被称为“杠杆权益”。解决杠杆权益的算术风险溢价和杠杆权益的股息算术平均增长率。


  （3）现在假设禀赋增长的波动性增加，而参数g改变以保持禀赋的算术平均增长率。对无风险利率有什么影响？对杠杆权益的算术风险溢价有什么影响？对杠杆权益股息率的算术平均增长有什么影响？


  （4）在幂效用下，禀赋波动性更高，只有当γ<1时，不变的算术平均禀赋增长率才会降低无杠杆权益的价格。证明一下只有当λ-1<γ<λ时才会降低杠杆资产的价格。解释一下当风险规避低于λ-1或大于λ时，导致禀赋波动提高杠杆权益的价格的经济力量。


  （5）将你的答案与区间替代弹性的重要性、爱泼斯坦-兹恩效用的相对优点以及投资者偏好描述的幂效用讨论联系起来。


  
    	
      Martin（2013）介绍了更广义的爱泼斯坦-兹恩偏好规范下的公式，我们将在下一节进行讨论。

    


    	
      这就是我在2008年普林斯顿金融学教案中，将“罕见的灾难”表示为“经济学中的暗物质”的原因。这一比喻源自宇宙学中的暗物质，它只能通过与普通物质之间的相互引力检测出来。

    


    	
      股息增长的表达式中可加入与灾难零相关的随机震动，但它们不会影响消费风险的确定性假设下所得出的风险溢价。

    


    	
      ηi，t+1的分布不会影响资产价格，因此它不需要被特殊定义。但为了稳定过程（6.29）和保证Fi，t+1＞0，它必须具有异方差性。

    


    	
      这种概率很难估计［Russett和Slemrod（1993）］，但一种可能的估计是核时钟上面距午夜的分钟数，由原子科学家公报提出。这一估计表明了灾难在20世纪70年代相对低的发生率，而在80年代中期相对高的发生率，这与股票的走势相反。核扩散增加了灾难在20世纪90年代发生的概率，同样，这与90年代股市的繁荣相悖。

    


    	
      通常我们将γ视为风险厌恶，ψ视为跨期弹性。我们将看到这些参数直观不变地影响资产定价。然而，Garcia、Renault和Semenov（2006）以及Hansen等人（2007）指出当γ和ψ不互为倒数时，这一解释可能不是完全正确的。

    


    	
      相反的一对假设γ<1/ψ和ψ<1也会起作用，但是除非EIS很小，否则这些假设会迫使风险规避度很低。

    


    	
      这个过程并不会增加消费和股息之间的协整性。一些近期的研究，Bansel、Dittmar和Kiku（2009），以及Hansen、Heaton和Li（2008）强调了协整性。

    


    	
      据Gilboa和Schmridler（1989）、Epstein和Wang（1994），不确定性厌恶的另一个应用，甚至可以生成一个“最坏情况”模型，模型中的股权溢价为零，这意味着投资者不会参与风险资产市场——也就是要求标准模型中的投资者具有无限大的风险厌恶。我们将在第10.2节中讨论市场的不参与行为。

    


    	
      Campbell和Cochrane（1995）展示了如何使该模型中的对数实际利率对st线性。Wachter（2006）和Verdelhan（2010）进一步发展这个想法。我们将在第8章中讨论Verdelhan的模型，也可参见Menzly、Santos和Veronesi（2004）。

    


    	
      本题基于Ross（2015）以及Borovička、Hansen和Scheinkman（2016）提出。

    


    	
      在一般情况下和假定完整市场的情况下，可以使用资产价格来推导阿罗-德布鲁状态价格。这通常是借助于期权的价格完成的［Breeden和Litzenberger（1978）］。

    


    	
      本题基于Epstein、Farhi和Strzalecki（2014）提出。

    


    	
      应该注意的是，出于可处理性的原因，虽然我们的规范［在Bansal和Yaron（2004）中称为案例1］从消费增长的随机波动中抽象出来，但结果与一般情况非常相似。

    

  


  第7章

  基于生产的资产定价


  在本章中，我们将讨论基于生产的资产定价，即研究公司生产决策相关的资产价格。我们先从研究托宾q理论（1969）开始，该理论将公司的投资与其股票价格联系了起来。然后研究Cochrane（1991b，1996）的相关观察，即公司实物投资的收益应该等于对公司所有权的财务投资的收益。第7.1节提出了这些想法，强调需要用投资中的调整成本来解释股票收益的波动。我们回顾了最近的实证文献，这些文献估计了企业生产和调整成本函数的参数，这些函数最能匹配这两种类型的收益。我们还讨论了从公司生产技术的基本面特征中得出刻画公司股价的因子载荷的模型。


  在第7.2节中，我们研究了动态随机一般均衡（DSGE）模型，它明确地模拟了技术冲击下的生产。之前讨论的偏好模型与经济体的生产可能性相互作用，以确定消费过程，从而确定随机折现因子，使资产价格降低。DSGE模型包括可变的劳动力供给，这会影响经济中的风险厌恶的有效程度，正如Swanson（2012）所强调的。


  对称地对待消费和生产是值得考虑的。如果资产价格揭示了消费者在各经济体的边际替代率，那么它们不也揭示了生产者在各州的边际转化率吗？为了使这种方法富有成效，企业必须具备一定的能力，可以在各州之间转移产出。在第7.3节中，我们讨论了由Belo（2010）提出的具有此特征的最新模型。


  7.1 有调整成本的实物投资


  q投资理论［Tobin（1969），Hayashi（1982）］将公司投资实物资本的决策与实物投资的凸调整成本和金融市场已安装资本的估值联系起来。在此框架的基础上，Cochrane（1991b，1996）引入了投资收益的概念，定义为公司投资决策产生的收益。他表明，这些收益必须等于公司所有者的财务收益。因此，应该可以将股票收益的变化与投资收益的决定因素联系起来，包括销售资本比率、投资资本比率和投资调整成本。


  7.1.1 投资中的q理论


  为了解释这些观点，我们首先建立一个标准的q理论模型，该模型的详细阐述见Kogan和Papanikolaou（2012）。考虑一家生产产品Xt的公司，该公司采用柯布-道格拉斯生产技术，同时有生产冲击Zt：


  [image: 7-1]（7.1）


  其中，Kt是公司的资产资本，Lt是公司的员工。


  我们假设，这里以及本章后面的内容中，公司都以当期工资雇用最优数量的劳动力以最大化利润。鉴于我们考虑投资和资本可变，我们总是将人力供给的最优调整设为固定值。这一操作在基于生产的资产定价文献中是标准的。公司对劳动力供给最优化选择的一阶条件要求工资ωt等于劳动力的边际产出，即ωt＝∂Xt/∂Lt，这表明最优的劳动力供给L*t可表示为：


  [image: 7-2]（7.2）


  将这个表达式代入式（7.1）的生产函数，用Yt来表示公司在最优劳动力输入下的产出，我们有：


  [image: 7-3]（7.3）


  与股本成比例。从而我们可以求得公司资本所有者获得的总利润，Πt＝Yt－ωtL*t，满足如下条件：


  [image: 7-4]（7.4）


  我们得到的标准结果是资本指数α为股本。


  股本符合下述表达式：
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  其中，It为投资，δ为折现率。投资成本Φt正如Lucas（1967）所述的，是从利润中推导出来的，表明公司每个周期可以付出分红：
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  投资成本包含调整成本，并且经过了规模调整，所以总的投资成本与股本的比率只取决于投资与股本的比率。因此，调整成本规模报酬不变。我们将它写作：
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  其中，Ø（.）是一个凸函数，在投资为正的情况下递增，因此It>0时Ø′（It/Kt）>0，且Ø″（It/Kt）≥0处处成立。一个没有调整成本的模型有Ø（It/Kt）＝It/Kt，Ø′（It/Kt）=1，且Ø″（It/Kt）＝0。


  公司最优化表征


  公司选择投资水平以最大化公司价值Vt，即用随机折现因子的期限结构进行风险调整后的现在和未来分红的现值：
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  其中，Mt，t+s是从时间t到时间t+s的多期随机折现因子（在第8章中将会更详细地讨论），并且Mt，t=1。注意是从0开始累加，因为现在的分红包含在公司价值当中；也就是说，Vt是t时刻公司累积分红价值。这一重要的背景消除了公司的最大化问题，但在资产定价的实证中与标准情况有所不同，实证中将估值写为分红前的，即不包括现在的分红。


  公司最优化问题的解满足贝尔曼方程：


  [image: 7-9]（7.9）


  像通常那样，假设公司在每一期都雇用最优数量的劳动力，进而影响其股本和生产率。


  在最优投资水平下，价值函数关于投资的导数是0。因此，根据式（7.9），由投资成本造成的现期的分红边际减少必须与由投资造成的额外未来资本导致的公司未来价值的边际期望折现增加相等：
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  换句话说，投资的边际成本必须与期望折现边际收益相等，用SDF进行风险调整。


  我们可以通过对式（7.9）应用包络定理获得更深刻的理解。将式（7.9）的左边和右边同时对资本Kt求导，并推后一个周期，得到：
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  其中，第二个等式用到了公司对分红支出的预算限制［式（7.6）］，以及在投资恒定的情况下t+1时间的1单位额外资本折旧到t+2时间的（1-δ）单位额外资本这一事实。第三个等式使用了式（7.10），推后一个周期。对式（7.11）的解释是，公司额外1单位资本实现的边际收益就是利润份额乘以产出的边际效应，减去投资调整成本的边际效应，加上将要进入下一周期的未折旧资本的价值，该价值可以由投资的边际成本计算得到。实现的边际收益是随机的，所以投资决策要基于未来状态的平均水平做出。


  式（7.11）中的导数是在劳动力供给的最优调整条件下计算得到的。需要特别注意的是，∂Yt+1/∂Kt+1≠∂Xt+1/∂Kt+1，即劳动力输入给定时的边际资本产出。[image: ]规模效益不变的生产函数［式（7.3）］表明，只要公司在工资给定情况下调整雇佣水平为最优，则产出与资本比率并不依赖于股本。因此，导数∂Yt+1/∂Kt+1＝Yt+1/Kt+1，式（7.11）中右边第一项可写作αYt+1/Kt+1。


  规模效益不变的表征


  Hayashi（1982）证明了生产和调整成本都有固定规模报酬，即式（7.1）和式（7.7），表明1单位额外的资本对公司价值的边际影响等于公司的价值对其股本的平均比率：
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  式（7.12）的左边有时被称为“边际q”，而右边是“平均q”或“托宾q”的一个度量。


  将式（7.12）代入式（7.10），并利用式（7.9）以及Kt+1在t时刻已知这一事实，我们有：
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  左边是投资的边际成本，右边是公司的除息值与下一期股本的比率，是平均q或托宾q的替代指标。


  式（7.13）右侧的实证计量指标在不同企业之间以及随着时间的推移变化很大（正如前面章节中讨论的市值-账面比高度可变），因此为了拟合数据，这种关系需要结合可变的投资率It / Kt和使得调整成本对投资水平极为敏感的高阶导数Ø′。关于总投资和公司层面投资的早期研究发现，很难用式（7.13）中的合理参数来解释投资行为［例如Chirinko（1993）］。这可能部分归结于金融摩擦、固定投资成本、被具有凸调整成本的简单新古典投资模型忽略的决策延迟［Fazzari、Hubbard和Petersen（1988），Abel和Eberly（1994），Lamont（2000）］，或者影响平均而非边际资本价值的超边际固定资产、平均q的测量误差［Erickson和Whited（2000）］。Merz和Yashiv（2007）发现，在劳动力和资本投入方面都具有调整成本，且调整成本大于二次凸性的模型，远远比这一章中讨论的经典模型更加适合美国非金融企业部门的总投资。


  我们可以利用式（7.13）中的关系做更多的事情，如果我们注意到：
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  式（7.14）右边的第一项是股息除以资本存量，可以看作衡量当前盈利能力的指标。第二项是公司除息后价值与股息的比率，换句话说，就是通常定义的公司的价格-股息比。对式（7.13）两边取对数，并使用式（7.14）和坎贝尔-希勒公式计算对数价格-股息比［式（5.47）］，我们得到：
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  这个等式表明，投资巨大并因此投资成本高的公司，必须要么相对于现在的资本有着高额支出，要么支出快速增长（在任何一种情况下都由投资的潜在盈利能力支持），否则它将会带来低收益。在盈利相同的情况下，投资高的公司平均未来收益更低，而在投资相同的情况下，盈利多的公司平均未来收益更高。当然，这只是一种简化形式的关系，它与各种结构性的解释是相符的。例如，一家公司可能具有较低的资本成本——相应地，预期收益也低——因为市场高估其股票价值，或者因为其投资项目基本面风险较低。在任何一种情况下，公司经理都应该通过对任何给定的盈利水平进行更多投资来做出回应，从而实现式（7.15）中的均等关系。


  这一分析为第3章讨论的实证结果提供了理论动机，即资产快速增长的公司往往具有较低的平均股票收益率［Titman、Wei和Xie（2004），Cooper、Gulen和Schill（2008）］，而毛利润高的公司具有较高的平均收益率［Novy-Marx（2013）］。Hou、Xue和Zhang（HXZ，2015）用这些观点，在法马和弗伦奇（1993）的基础上提出了一个“q因子”模型，但是除去了价值因子并增加了两个由投资延伸的因子。除了法马-弗伦奇市场因子和市值因子，HXZ还使用低投资公司的收益减去高投资公司的收益，以及高盈利公司减去低盈利公司的收益，其中投资以资产增长率衡量，盈利能力按会计股本收益率（ROE）衡量。该模型降低了许多横截面异常的幅度，因为长短异常投资组合在该模型中的阿尔法比在法马-弗伦奇模型中的更小。值得注意的是，HXZ模型甚至比卡哈特四因子模型更好地适应各种异常，其中包括显性动量因子。需要注意的是，HXZ将其模型与价值加权的异常投资组合对峙，因此不需要它适合小股票的横截面收益情况，而这些情况通常更为极端。


  法马和弗伦奇（2015）同样扩展了法马-弗伦奇三因子模型，保留了价值因子，并增加了投资因子和盈利因子。它们提供了另一种动机，可以通过参考式（5.50）来理解。作为一项非正式的练习，解释这个等式如何证明在多因子模型中同时包含价值因子和盈利因子是合理的。答案在本章末尾给出。


  7.1.2 投资收益


  我们可以调整式（7.12）和式（7.13）来证明公司债权的总市场收益：
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  等于定义如下的投资收益：
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  即投资的边际收益与其边际成本。也就是说：
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  这个关系在事后和任何实现了的阶段也成立，并不仅仅是事前成立。自然地，投资收益，比如财务收益，满足资产定价的基本等式：
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  Cochrane（1991b，1996）利用财务收益和投资收益之间的关系来测试q理论，该方式对投资和股票收益的高频变化更敏感，对受到测量误差或超边际固定资产的影响造成的q的低频变化不太敏感。这种方法不是测试投资水平与股票价格水平之间的关系［式（7.13）］，而是有效地区分数据，以观察投资收益（与投资增长密切相关）与财务收益（与股价增长密切相关）之间的关系。


  每种状态下的财务和投资收益的事后均等对于数据的要求太多，因此不同的论文着眼于这种平等的不同含义。例如，Cochrane（1991b）研究了从总投资中获得的单一投资收益。他证明，需要高调整成本来匹配股票收益的波动性（以计算托宾q变量），并且预期的投资收益似乎随着预期的股票收益而变化（因为当股票价格下跌时总投资很低）。Cochrane（1996）使用了来自总住宅投资和非住宅投资的两个投资收益，并将它们用作SDF的多因子表示中的因子，探究它们是否解释了股票收益的规模效应。


  最近的实证文献使用这种方法来估计企业生产函数的参数，并将股票收益的横截面与企业的投资决策联系起来。一个著名的例子是Liu、Whited和Zhang（LWZ，2009）。LWZ假设了一个调整成本的具体函数形式，写为：
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  另外，他们允许加入税收和公司债，以拓展上述框架。抛开这些因素仅看简化模式，LWZ得到投资的边际成本为：
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  且由式（7.11）得来的投资边际收益为：
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  和式（7.11）一样，式（7.22）右边的三项分别表示：第一，更高的下一期输出；第二，对于给定的未来投资水平，下一期调整成本会降低；第三，未贬值资本的影子价值从下一期间转入后续期间。未折旧资本的影子价值与下一期投资的边际成本相同。


  从字面上看，式（7.17）、式（7.18）、式（7.21）和式（7.22）意味着公司的实现收益与当前和未来的销售-资本比率及投资-资本比率之间存在非常紧密的关系：
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  这样的关系肯定不会描述数据，因此LWZ测试仍然可能提供信息的该等价关系的较弱含义。


  LWZ考虑股票投资组合并使用GMM估计模型的参数，以最小化股票收益和杠杆投资收益的均值和方差之间（而不是每一期收益水平之间的平均差异）的加权平均差异。该模型非常简约，因为它只有两个参数，即资本份额α和调整成本α。测试资产是指按资本投资（实证发现高投资公司通常有着低财务收益）、意外所得（根据研究盈余公告后价格漂移的文献，意外所得高的公司通常有着高财务收益）和价值（实证发现高账面/市值比公司通常有着高额财务收益）分类的股票投资组合。


  LWZ获得的合理资本份额估计值在0.2~0.5之间。他们的调整成本估计值对于投资分类的投资组合来说很低，对于意外所得分类的投资组合来说适中，而对于价值分类的投资组合则是非常高的。这一方面是因为高投资组合今天投资极高，明天投资要低得多，如果调整成本高，这就意味着巨大的负投资收益。另一方面，成长型投资组合在今天和明天都有很高的投资，而且销售资本比率很高，因此需要更大的调整成本来解释其低收益。这种问题，即需要不同的参数来拟合每个异常，在q理论资产定价文献中是普遍存在的。


  7.1.3 解释公司的贝塔


  另一种基于生产的文献继续将SDF当作外生的，但试图去解释为什么特定种类的公司相较于其他公司会表现出更强的随SDF变化而变化的趋势。这些文献中的很多都寻求解释价值型公司和成长型公司的相对定价。


  一个著名的例子来自Zhang（2005）。Zhang假设了异方差单因子SDF。用对数形式表示：
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  其中，xt是一个总的生产冲击，满足AR（1）过程。这些假设表明，正如第3.2.3节所说，有条件的CAPM成立，因为SDF有着单因子结构和随时间变化的波动率。当γ1<0时，风险溢价在生产低时增长。


  该模型对每家公司j设置了独特的生产冲击zjt，满足一个常见存续度的AR（1）过程。价值型公司是指那些现阶段有着低zjt并因此有着低生产率、投资和利润的公司，而成长型公司是指那些现阶段有着高zjt的公司。


  正如第7.1.2节中LWZ文献所讨论的，公司支付二次型的投资调整成本，将这一部分从类似于式（7.20）描述的利润中扣除：
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  然而，在Zhang的模型中，调整成本取决于公司是否投资或者撤资。如果公司j的投资为正，则参数ajt等于a+，如果公司j的投资为负，则参数ajt等于a－，这里a-> a+。


  Zhang修正了他的模型以致价值型公司和成长型公司都在好的时机投资，但成长型公司投资得更多。然而，在不好的时机，成长型公司继续有少量的投资而价值型公司则会撤资。这表明在好的情况下成长型公司的调整成本更高，而在不好的情况下价值型公司的调整成本更高。


  低调整成本的公司应对整体生产冲击的策略是在同一个方向上调整他们的投资，这不仅增加了未来分红的期望值，而且降低了波动率。高调整成本的公司运用这种平滑分红、降低风险的机制的可能性更小。因此，在好的情况下成长型公司更有风险，而在不好的情况下价值型公司更有风险。价值型公司的无条件收益更高，因为SDF的具体形式（7.24）表明在不好的情况下价值型公司的风险比成长型公司在好的情况下的风险更有价值。


  在Zhang（2005）的模型中，价值型公司可以产生可观的超额收益，但它的假设意味着有条件的CAPM模型，并且只是对无条件的CAPM有些许偏离。所以该模型并不符合现实情况，正如第3章所讨论的，现实情况是近几十年来价值型公司比成长型公司在CAPM模型中拥有对应更低的贝塔。另一些更新的论文，如Bazdresch、Belo和Lin（2013），Kogan和Papanikolaou（2014），以及McQuade（2013），则使用了与CAPM更为不同的外生SDF形式。Bazdresch等人考虑了对投资调整成本的冲击，Kogan和Papanikolaou考虑了针对投资的技术冲击，这种冲击比投资产品成本要低。尽管投资机会在提高，这些冲击仍被假设为边际效用递增。类似地，McQuade假设正的股价波动率会增加边际效用。投资期权的成长型公司对冲击格外敏感，因此为它们提供保险。对该文献的完整解释超出了本书的范围，因为增长期权的估值需要衍生定价方法。


  7.2 生产的一般均衡


  我们现在完全在生产一般均衡下考虑资产定价。我们的目标是理解代表性消费者动态随机一般均衡（DSGE）模型所需的因素，以便得到更符合实际的资产价格和宏观经济总量表现。第6章讨论的基于消费的研究文献已经考虑了资产价格和总体消费的联合模型。以生产为基础的文献增加了总产出和投资，并将技术冲击作为宏观经济不确定性的主要驱动原因。一些模型也允许劳动力供应可变，并且最近的工作考虑了更广范围的经济冲击类型。


  正如第6章中人们所期望的，人们至少需要适度的风险规避来得到实际的风险收益。如第7.1节所述，人们需要调整投资成本以匹配资产价格波动。余下的问题涉及跨期替代的弹性，该弹性未必等于具有爱泼斯坦-兹恩偏好的模型中的风险规避的倒数，以及风险厌恶随时间变化的可能性，这可能是由于效用中的习惯形成引起的。我们首先跟随Kaltenbrunner和Lochstoer（2010）探索具有爱泼斯坦-兹恩偏好的模型，然后讨论具有习惯形成的模型［Jermann（1998），Dew-Becker（2012）］。


  7.2.1 一般均衡中的长期消费风险


  Kaltenbrunner和Lochstoer（KL，2010）表明，当资本积累是内生的时，消费增长的持续变化自然而然地出现。他们在研究中使用一般均衡模型，其中总产出yt伴随资本Kt产生。生产函数是柯布-道格拉斯函数，具有乘数性质的技术Zt和式（7.1）中的资本指数α，但现在描述的是整个经济体而不是单个公司的产出。


  技术受限于随机的冲击，冲击的持续时间可能长，也可能短。我们有：
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  其中：
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  KL考虑了ρz=1（技术的随机游走）和ρz=0.95（稳定但持久的技术过程，半衰期为13.5个季度或3.4年）。


  KL模型将投资调整成本设置为从积累物质资本中扣除，而不是像第7.1节那样从利润中扣除。换句话说，他们将投资定义为投资支出，调整成本总额，而不是资本积累。因此资本积累表示为：
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  并且产出在消费和投资支出之间分配，调整成本没有造成任何损失：
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  KL将调整成本的函数形式表示为：
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  其中，ξ是投资对托宾q的弹性，并且参数a1和a2被设定好以保证在非随机稳定状态下调整成本为0。


  这些假设允许KL写出投资收益，而投资收益总是满足Et［Mt+1（1+RIt+1）］＝1［参见式（7.19）］：
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  这反映了下一期的产出效应和结转的资本价值。这个公式与式（7.17）和式（7.23）不同，因为这里It表示投资支出，而不是资本积累。


  为了使模型闭合，KL假设代表性消费者具有相对风险厌恶γ和跨期替代弹性ψ的爱泼斯坦-兹恩偏好，如第6章中的式（6.34）所示。给定同方差对数正态技术过程和近似对数线性解（下面将讨论），其模型中的所有变量都是对数正态和同方差的，因此具有爱泼斯坦-兹恩偏好的SDF的对数线性公式，式（6.40）和式（6.49），可用于资产定价。


  模型解


  为了求解这个模型，KL使用了由King、Plosser和Rebelo（1987）提出并广泛应用于实际商业领域的方法。其思想是在模型稳态的邻域，使用对数线性近似的方法，将模型转换为一个对关键变量的对数线性差分方程。这种方法与支付股息的资产收益的坎贝尔-希勒近似密切相关，该近似我们在第5章中介绍过，并在第6章中应用于基于消费的资产定价模型。因为模型解是稳态邻域的一阶，风险厌恶的系数不会影响任何变量的动态；然而，风险厌恶并不影响期望资产收益和标准形式的对数正态资产定价模型中的资产定价。[image: ]


  在对数线性解中，效用、消费和下一期的资本的对数，即ut、Ct和kt+1都是关于当期资本和技术的对数。kt和zt在这个模型中是两个状态变量：
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  这些等式中未知的参数可以通过待定系数法［Campbell（1994），Uhlig（1999）］来分析解出。习题7.1要求在一个简单的例子中练习这一解法。


  理解模型的动态


  模型的动态可以通过参考爱泼斯坦-兹恩效用模型中将实际利率与预期消费增长联系起来的一阶条件来理解，即第6章中的式（6.44）。该公式可以写成：
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  其中，常数μC包含时间偏好和预防性储蓄效应，这些效应在同方差模型中是恒定的。式（7.34）表示参与主体愿意调整他的计划消费路径以响应无风险利率（或资本的期望边际产出，这在同方差模型中等于无风险利率加上一个常数）。这样做的意愿与跨期替代的弹性成比例。


  图7.1显示了在没有调整投资成本的情况下，同一模型中消费对两种不同的技术冲击的响应。第一个冲击，即顶部的短虚线，是短时间内的AR（1）过程，半衰期为13个季度；第二个冲击，即底部的短虚线，是随机游走过程。每幅图中的长虚线对应于低EIS为0.1的消费路径，而实线是高得多的EIS为1.5的消费路径。在每种情况下，虚线比实线更平坦，因为具有低EIS的消费者仅愿意在其计划的消费路径中允许非常小的调整，以响应由技术冲击产生的资本的边际产品的变化。这种消费者的消费接近于随机游走，这是消费者永久收入理论的一般均衡版本。


  在图7.1中，遇到技术冲击时，实线最初上升幅度小于虚线。这是因为具有高EIS的消费者愿意推迟消费并增加储蓄以利用正的技术冲击所带来的高收益率。长期变化则取决于冲击的性质。如果是短暂的冲击，经济首先会在资本具有生产性时积累，然后在生产力恶化时衰退；因此，消费有一个驼峰，当EIS高时更为明显。如果是永久性的冲击，经济趋向于资本和技术更高的新的稳态，且当EIS高时这种趋同更加迅速。


  宏观经济数据的一个重要的典型事实是，消费增长的不稳定性大约是产出增长的一半。为了匹配这种行为，可以将调整成本重新纳入模型中；这些抑制了投资的变化，使消费动态与产出动态更加相似。KL发现，在具有低EIS和短暂技术冲击的模型中，高资本调整成本会产生类似于弱化版图7.1顶部技术冲击（短虚线）的消费路径，先是飙升，然后逐渐下降。在具有高EIS和永久技术冲击的模型中，低资本调整成本产生的消费路径类似于图7.1底部所示的消费路径（实线），骤升，然后继续上升。在这两种情况下，模型都与消费和输出的相对波动率相匹配，产生的真实最大夏普比率在0.3和0.4之间。
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    图7.1 一般均衡中的消费动态


    资料来源：Kaltenbrunner，Georg，Lars A. Lochstoer，2010，“Long-Run Risk through Consumption Smoothing，” Review of Financial Studies 23，3190-3224;获牛津大学出版社授权。

  


  然而，产生风险溢价的机制在这两次校准中是不同的。在第一次校准中，消费增长的更新与期望未来消费增长的变化负相关。从式（6.49）中可以看出，这增加了SDF在γ<1/ψ时的波动率，γ=5和ψ=0.1就是一个例子。在第二次校准中，消费增长的更新与预期消费增长的变化正相关。如果γ>1/ψ，这增加了SDF的波动，比如γ=5且ψ=1.5。第二次校准是Bansal和Yaron（2004）的长期风险模型的一般均衡版本。


  虽然这两次校准反映了相似的最大夏普比率，但它们在其他方面有所不同。第一次校准具有高度波动的无风险利率，反映了代表性消费者对短暂的技术冲击和限制消费平滑的投资调整成本所带来的期望消费增长变化的厌恶。


  第二次校准具有相对稳定的无风险利率，但也具有非常稳定的风险资产收益，例如消费索求或实物资本存量的所有权。（在生产型模型中，消费索求或实物资本存量的所有权是不同的，因为一部分产出是支付给劳动力的，即支付给人力资本所有者而不是物质资本的所有者。）第二次校准中的这两个属性是相关的，因为同质性一般均衡模型通过修正预期未来股息增长（在给定平稳消费和资本的现实校准中是适度的）或修正无风险利率来得到资产价格变化。风险溢价在此模型中是不变的，因此它们无助于资产价格变化。因此，需要波动的长期实际利率来产生长期风险索赔的波动价格。在对第7.1节进行分析之后，由于投资调整成本低，我们可以理解第二次校准中资本收益的稳定性。


  其他冲击


  KL考虑的生产冲击并不是唯一可以在生产的一般均衡模型中考虑的冲击类型。Campbell（1994）展示了一个对当期生产水平没有影响的生产率增长的预期持续变化，可以模拟为永久性生产冲击和一个相反的短暂冲击部分抵销的组合（有效地将图7.1的顶部与底部相抵销，或是反过来的情况）。Beaudry和Portier（2006）论证了这种“预期冲击”的实证显著性。也有可能考虑到对生产率增长的理性学习或非理性预期，例如，Hirshleifer、Li和Yu（2015）假设人们在预测未来的生产率增长时，会基于过去的生产率增长进行判断。


  Papanikolaou（2011）研究了对投资商品的相对成本的冲击，正如Justiniano、Primiceri和Tambalotti（2010）所研究的。降低这种相对成本的正的“投资冲击”导致经济体减少消费品的生产并增加投资品的生产。当前消费减少，但投资机会良好，未来消费增加。在这种情况下，边际效用可能较低或较高，但当跨期替代的弹性小于风险厌恶的倒数（与长期风险研究中的假设相反）时，若效用函数为爱泼斯坦-兹恩效用，则边际效用较高。Bazdresch、Belo和Lin（2013）以及Kogan和Papanikolaou（2014）使用该模型来开启他们对股票收益横截面的实证研究（见第7.1.3节）。


  最后，第6章讨论的长期风险模型的实证文献有力地表明，对波动性的冲击有助于有爱泼斯坦-兹恩偏好的模型与资产价格和消费的动态相匹配。Christiano、Motto和Rostagno（2014）介绍了对不完全市场的宏观经济模型中个体企业的特殊波动性的冲击。


  7.2.2 可变的劳动供给


  上文考虑的一般均衡模型假设家庭提供固定的劳动力供给，因此模型中唯一的决策变量是消费（或投资）。许多DSGE模型允许家庭根据时间禀赋和劳动的负效用来改变他们的劳动力供应，从而引入第二个决策变量。灵活的劳动力供给为家庭提供额外的保证金，他们可以依靠这些保证金来适应负向的冲击。对于给定的工资，财富的下降将促使家庭增加劳动力供应，从而增加劳动收入，部分抵销冲击对消费的影响。因此，不出所料，具有灵活劳动力供应的模型往往有着更平滑的消费，并且对于效用函数的给定曲率而言，会降低风险溢价。Lettau和Uhlig（2000）以及Rudebusch和Swanson（2008）提供了数值结果，在具有习惯形成的DSGE模型中证实了这一点。


  Swanson（2012）提出了一个具有可变的劳动力供给的DSGE模型中风险规避的解析性刻画。他表明，如果存在非随机稳态（或更一般地说，非随机平衡增长路径），则可以使用代表性消费者的一阶条件来刻画稳态时的风险规避。


  Swanson的结果表述如下。他假设效用是时间可分离的，折现因子为β，二次可微的凹的周期效用函数为U（Ct，Lt），其中Ct是消费，Lt是劳动供给。他假设存在价值函数V（At，Zt），其中At是当期的初始财富，Zt是状态变量组成的向量。价值函数满足一般的贝尔曼方程。绝对风险厌恶系数为：
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  其中，V1和V11是价值函数关于财富值的一阶和二阶导数，这是第一个话题。Swanson表明，经典的阿罗-帕拉特测度是由第1章讨论的不确定条件下的静态选择理论得出的，它在动态模型中保留了绝对风险厌恶的定义。


  最优选择下有：
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  因为对当期初始财富的边际增量可以按照无风险利率投资，然后在当期结束时消费，而在最优状态下这种财富的使用方式有和其他方式同样的边际价值。分别在式（7.36）的两边对财富值At求导，我们有：
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  最优劳动力供给的同一时间段内部一阶条件意味着：
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  因为劳动供给的边际增加会带来负效用-U2，但提供了Wt单位的消费，其中Wt表示工资，而每一单位的消费能带来边际效用U1。在式（7.38）的左右两边分别对At求导，整理结果并用式（7.38）替代工资，得到：
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  其中，系数λ是由该式定义的。


  最后，跨期欧拉公式和预算约束共同表明，在非随机稳态下：
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  当财富在稳态下增加时，消费者永久地向上调整消费，向下调整劳动力供给。在劳动力供给调整缺失的情况下，消费者可以永久消费额外财富的利率。因子1/（1+Wλ）可按式（7.39）给出的劳动力供给减少所引起的劳动收入减少的比例进行调整。


  结合这些等式，可以得到主要的结果，即稳态的风险厌恶满足：
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  Swanson证明了该表达式的右侧始终小于-U11Rf/U1，即固定劳动力供给模型（λ=0）中绝对风险厌恶的等价表达式。此外，绝对风险厌恶可以任意小，因为u11u22-U212接近于零，意味着风险厌恶取决于效用在消费和劳动供给维度的凹度，而不仅仅是消费维度的效用凹度。在具有消费和休闲可分离效用的模型中，例如在U12=0的情况下，当U22=0时，也就是无论消费凹度多大，消费者对劳动力供给都处于风险中性时，风险厌恶为零。


  Swanson也讨论了DSGE模型中相对风险厌恶的测度。如果财富被定义为消费的折现值，其在稳态时一定等于C／Rf，那么，根据式（7.41）：
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  理解这些结果的含义很重要。在具有可变劳动力供给的模型中，关于财富冲击的风险厌恶（由价值函数的曲率给出）低于具有固定劳动力供给和相同的对消费和闲暇的偏好的模型。然而，这并不一定意味着在这样的模型中更难解释风险溢价。相反，人们可能希望考虑效用函数U（Ct，Lt）具有的更大曲率，这种曲率可以对应于具有可变劳动力供应的模型中的合理风险厌恶。


  然而，具有灵活劳动力供应和高凹度的消费效用的DSGE模型面临一个挑战。回想一下，最优劳动力供给的同一时间段内部一阶条件，式（7.38），令劳动的负边际效应等于工资与消费边际效用的乘积。当经济出现正向冲击时，工资趋于上升，但消费的边际效用趋于下降。如果工资效应占主导地位，劳动力供给将是符合现实的顺周期；如果边际效用效应占主导地位，劳动力供给将是不切实际的逆周期。如果消费效用的凹度大，则冲击对消费的边际效用具有非常强烈的影响，这将导致逆周期的劳动力供给。


  7.2.3 一般均衡中的习惯形成


  许多作者在生产模型中嵌入了习惯形成偏好。Jermann（1998）使用固定劳动DSGE模型，如Kaltenbrunner和Lochstoer（2010）的模型，以及Ct-θCt-1（一期习惯形成）的幂效用函数。这可以解释股权溢价和消费相对于产出的平稳性，但代价是无风险利率过于波动。Boldrin、Christiano和Fisher（2001）继续假设一期习惯形成，但引入可变的劳动力供给。他们证明，Jermann模型意味着逆周期的劳动力供给，并提出了一个两部门模型，在各部门的资本重新分配中存在一期滞后。这种短期的刚性使劳动力供应顺周期，同时保留了该模型的其他好的性质。


  Melino和Yang（2003）以及Dew-Becker（2012）提出了一种模拟习惯形成的替代方法。他们将爱泼斯坦-兹恩偏好一般化，以允许曲率参数在下一周期的值随时间变化。也就是说，式（6.34）中的固定风险厌恶系数γ变为时变系数γt。Dew-Becker基于下一期价值习惯形成提出了这个假设，但这并不影响当前消费的估值。在经济不景气时期，下一期的价值接近于习惯，而且消费者对此价值的波动非常厌恶，但仍然能够容忍消费的短期波动。这种效用形式导致了时变风险厌恶，对消费索求的估值产生了重要影响，并且没有出现标准DSGE模型中无风险利率的不切实际的变化或消费增长的不切实际的自相关性。


  7.3 边际转换率与SDF


  Belo（2010）实施了Cochrane（1988b）提出的建议，即如果生产者有能力在各州之间转移产出，那么生产者的决策就能揭示各州之间的边际转化率，从而显示SDF的边际转化率。这需要与通常的聚合生产函数不同的技术规范。
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  其中，公司先以在t时刻投资的方式选择Kt+1，但之后会受限于外生的州决定的技术冲击εt+1（s），作为产出的乘数，并且无法被公司影响。


  在Belo的模型中，公司选择εt+1，使得：
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  其中，参数α要大于1。标准模型中α→∞，因为这样的话，εt+1必须总是等于Θt+1，一个在t时刻随机的外生变量。即使在α是有限数值的情况下，εt+1的选择也仍然与Θt+1在t+1时期的实现值有关；也就是说，从t时期看，εt+1仍然是一个随机变量。


  图7.2取自Belo（2010）的图1，说明了传统技术形式与Belo和Cochrane所倡导的形式之间的差异。该图的每个小块都描绘了可能在下一个时期实现的两种自然状态的生产可能性前沿。每一组中有两个这样的前沿，对应于两个不同级别的资本存量。在第一组中的是标准模型，生产产品的技术是跨越自然状态的列昂剔夫（Leontief）技术（实际上在两种状态下产出相等，尽管这不是必需的）。资本存量的增加使前沿向外移动，但公司没有办法将产出在两种状态下互相转移。在第二幅图中，生产是可变的，因此生产可能性前沿是可微的并且是凹的。公司可以选择前沿上的一个点以及前沿的任意位置，最优性意味着平衡点前沿的斜率（边际转换率）应该等于状态间的边际替代率，因此应该能推算出SDF。


  
    [image: x7-2]

    图7.2 两种生产可能性前沿


    资料来源：Belo，Frederico，2010，“Production-Based Measures of Risk for Asset Pricing，” Journal of Monetary Economics 57，146-163；获Elsevier授权。

  


  Belo考虑了给定SDF的竞争性生产者j的优化问题。Mt以计价商品计价，以及其自身产出Pjt的相对价格。生产者选择投资Ijt和技术冲击εj，t+1贝尔曼方程是：


  [image: 7-45]（7.45）


  其中，xjt=（Kjt，εjt，Pjt，zjt），并且zjt是预测变量的向量形式。


  这个最大化问题有四个约束条件：


  [image: 7-46]（7.46）
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  [image: 7-49]（7.49）


  式（7.46）将分红写为以计价物为单位的产出价值减去投资成本（从其他输入变量中提取的模型）。式（7.47）和式（7.48）将产出与资本和技术联系起来，两者都是选择变量。决定技术灵活性的参数α被假定为对任何企业、时间和自然状态都保持不变。式（7.49）显示了投资如何增加资本存量（从投资的调整成本中提取的模型）。


  选择εj，t+1一阶条件是：
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  这里Øjt包含了在后续分析没有关系的其他项。换句话说，在三种状态下，技术被选择提高生产力：高的边际效应的分母产品，相对高的生产商价格，或者高基准的技术。Α值越高，基准技术水平就越高，公司也就越难以把产能在国家之间调整。


  一阶条件可以整理成如下形式来表示SDF：
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  其中，第二个等式成立（在t时刻有一个已知的不同的因子[image: zj-hx]jt），因为εj，t+1是唯一在t时期未知的Yj，t+1的组成成分。


  接下来，Belo假设Θj，t+1具有单因子结构。将Θj，t+1的对数形式写为θj，t+1：
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  因子ft+1描述商业周期的状态。一些具有高λj系数的公司或部门本身具有比其他公司更高的周期性生产率。部门1生产计价商品，其因子载荷标准化为1：λ1=1。


  这个假设意味着对于任何两家公司或两个部门，即计价部门和另一个部门λ2=λ，都有：
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  并且：
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  其中，小写字母表示相关大写字母变量的对数形式，并且波浪号表示在时间t＋1时相对于时间t时可用的信息的更新。


  Belo对这种关系进行了测试，假设部门1是耐用品生产商，部门2是非耐用品生产商。该测试包括使用各种股票类测试资产超额收益的GMM估计（例如，按大小和账面-市场比分类的股票组合，或者是对耐用品和非耐用品的相对价格和产出增长的估计贝塔），以及两个工具（常数和总股息-价格比）。计算在1930年至2007年期间的年收益率。所考虑的任何测试资产组都没有拒绝该模型（尽管需要注意CAPM在此样本周期的早期阶段表现相对较好）。


  Belo估计α仅略大于1（意味着生产者可以选择技术以适应外部冲击）和λ略小于1来刻画非耐用品生产的周期较小的性质。有了这些参数，非耐用品相对于耐用品的低价格，非耐用品的高产量增长以及耐用品的低产量增长意味着高SDF（高边际效用，或经济状况不佳）。该模型在实证上是成功的，其原因与Yogo（2006）成功使用耐用品的消费（而不是生产）来定价资产是相同的，如第6章所述。当经济表现不佳时，耐用品的生产减少，价格上涨（所以非耐用品变得相对便宜）。这些结果也与Gomes、Kogan和Yogo（2009）的结论一致，即耐用品生产商的库存具有较高的系统风险，因此平均收益高于非耐用商品或服务商家的库存。


  7.4 延伸练习


  本章提出了一个非正式练习，要求解释式（5.50）如何证明法马和弗伦奇（2015）在多因子模型中同时包含价值因子和盈利因子是合理的。该等式表明，具有较高账面-市场比率的股票必须具有较低ROE或在不限长度的未来获得高收益。因此，ROE应该预测价值限制下的收益，反之亦然。式（5.50）是关于单个公司特征的描述，因此为了证明一个因子模型的合理性，必须是有盈利能力的公司倾向于与其他有盈利能力的公司一起行动的情况，就像价值型股票倾向于与其他价值型股票一起移动一样。需要注意的是，式（5.50）与第7.1.1节中提出的q理论模型不同，并不能解释投资因子的作用。此外，法马和弗伦奇发现，一旦模型中包含投资因子和盈利因子，价值因子对于解释股票横截面收益就变得相对不重要了。


  习题7.1探究此机制[image: ]


  考虑一个具有固定的劳动力供给和劳动力增强的技术冲击的随机增长模型。产出Yt为：
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  其中，At为技术，Kt为资本存量。


  资本是由积累除去调整成本得到的：
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  其中，δ是资本折旧率，Ct是消费。消费是由代表性消费者经过最大化幂效用而选择的，折现因子为β，相对风险厌恶系数为γ，跨期替代弹性为ψ=1/γ。


  （1）写一个表达式，将一期资本投资总收益1+Rt+1与生产中的资本边际产出和折旧率联系起来。


  （2）考虑模型的稳态（即非随机均衡增长路径），模型中技术以常数速率G增长：
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  ①使用产出与资本积累的方程，以及代表性消费者的一阶条件，来求解稳态时的比率A/K、Y/K，以及C/Y，并写成对数技术增长率g=log（1+G）、对数实际资本收益率r=log（1+R），产出的资本份额α，以及资本折旧率δ的函数形式。你可以假设g ≈ G 和r ≈ R。在这个练习中，关于β与γ的隐含假设是什么？


  ②在一个g=0.02，r=0.06，α=0.333，且δ=0.10的校准过的年化模型中，Y/K和C/Y的值应该是多少？


  （3）现在考虑在稳态附近的波动，小写字母表示对稳态的对数偏离。有：
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  从生产函数得来，并且可以对数线性化资本积累方程为：
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  其中，λ1 =（1+r）/（1+g），λ2 =（1-α）（r +δ）/（α（1+g）），λ3 =（1-α）（r +δ）/（1 + r）。


  ① 在如上校准模型的例子中，λ1 ，λ2 ，λ3 的值为多少？直观解释一下1 - λ1 - λ2 和 λ3 大小的含义。


  ②证明代表性消费者的一阶条件使得EtΔCt+1与Et（at+1-kt+1）成比例。这个比例是多少？请解释。


  （4）我们通过假设对数技术偏离为AR（1）过程来封闭这个模型：
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  ①我们推测解的一个形式为：
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  证明这意味着资本存量具有相似的解：
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  将ηkk和ηka写为ηck、ηca、λ1和λ2的函数。


  ②在以上推测的条件下，得到一个ηck一定满足的二次方程，和给定ηck后ηca的线性方程。


  （5）参数有如下性质。对每种情况进行直观解释：


  ①ηck和ηkk分别关于跨期替代弹性ψ递增和递减。当ψ增加到趋近其极限时，ηkk接近于0。


  ②在ψ比较小时ηca关于Ø持续递增，但ψ比较大时，ηca关于Ø递减。


  ③当Ø=1时，ηck＋ηca＝1且ηkk＋ηka＝1。


  ④当一个短暂的技术冲击来临时，ψ值较大会放大产出的短期变化，削弱产出的长期变化


  ⑤当一个永久的技术冲击来临时，ψ值较大会导致产出更快地调整至新的稳态。


  
    	
      这与资本的边际收益产品、在雇佣水平优化选择下资本对利润的边际效应∂Πt+1/∂Kt+1=aдYt+1/∂Kt+1，以及资本边际产出∂Xt+1/∂Kt+1之间的区别有关。

    


    	
      Tallarini（2000）研究了这个模型的一个特殊情况，假设在这个模型中存在一个单位弹性跨期替代品和无资本调整成本。在这种情况下，而不是一阶近似下，风险厌恶不会影响模型的动态特性。。

    


    	
      本题基于Campbell（1994）提出。

    

  


  第8章

  固定收益证券


  本章探讨固定收益证券的定价，固定收益证券是指在未来一个或多个日期会给出确定性收益的证券（我们不考虑风险债务工具，因为它将期权嵌入违约，因此需要使用衍生工具定价方法进行更高级的分析）。固定收益证券只是我们在之前章节中分析的普通高风险证券的一种特殊的情况，为什么要将固定收益证券单独分析呢？原因如下：首先，从学术金融的角度来看，一组固定收益证券在未来的每一个日期都揭示了随机折现因子的时间序列过程的信息；其次，从金融实践的角度看，固定收益证券有自己的术语和市场分析惯例。


  如果债券持有到期，债券的收益则是债券持有期间的平均收益率。固定收益证券重点分析了到期收益率，并且探讨了单期持有债券的收益率与预期收益的关系。债券可以是名义的，使固定的美元支付；也可以是实际的，使通货膨胀指数调整的美元支付。以关于名义债券的两个简单事实为基础，本章探讨了多种情形：第一，收益随着到期日的接近而上升；第二，异常高的到期收益率预示了在到期时，单期收益率也会异常的高。


  第8.1节回顾了基本的固定收益概念，包括到期收益率、持有期收益率、远期利率和久期等。我们将讨论零息票债券和附息债券，零息票债券是指仅在到期日当天付款，而附息债券是指债券会在未来进行一系列的支付。本节指出，名义收益率会随期限变长而增加。


  第8.2节检验了关于固定收益证券的常数期望收益的证据。这种“期限结构的期望假说”已经多次被不同的实证检验方式否定了，但它仍然是一个有用的基本模型，正如CAPM仍然是横截面股权分析的起点。本节总结道，与期望假说不同的是，不同到期结构债券的收益率之间的息差预示了超额债券收益。


  第8.3节介绍了仿射期限结构模型，这是一类具有外部时间序列过程的探讨随机折现因子的债券定价模型，随机折现因子是非常灵活的，并且非常易于处理。为了建立直觉，我们先探讨简单的特殊情况，其中债券价格由单一因素驱动，具有恒定的方差或具有适当指定的随机波动性，然后我们讨论一般的多元仿射框架。我们讨论了SDF在仿射模型中必须具备的性质，以解释债券收益的主要事实。本节最后讨论了某些特定因素可能是“隐藏的”，这与预测未来债券价格有关，但对当前期限结构没有任何影响。


  第8.4节将仿射模型与第6章中讨论的基于消费的均衡资产定价模型联系起来。在基于消费的模型中，消费增长的持久性决定了实际（通胀指数化）债券的风险溢价的方向和大小。这促使Alvarez和Jermann（2005）将随机折现因子分解成永久和暂时的两部分。本节还突出了实际债券与名义债券之间的区别，以及通胀对名义债券风险溢价的影响。


  第8.5节回顾了以不同货币计价的债券定价的文献。在这篇文献中，实证观察指出某一货币下的高利率与以该货币计价的短期债券的高超额收益相关。这一研究使研究者们使用了按利率分类的货币组合作为测试数据，来检验资产均衡定价模型。


  固定收益分析中使用的概念不仅适用于固定收益证券，而且适用于其他金融工具。最近的几篇论文将零息票债券的收益率期限结构应用于股票和房地产市场。我们将在第9章讨论这篇文献。


  本章基于Campbell、Lo和MacKinlay（1997）的文献，更新了过去20年的数据和研究进展，并参考了Piazzesi（2010）、Gürkaynak和Wright（2012）、Duffee（2013）等文献的调查研究。与本书的其余部分相一致，我们仍然在离散的时间框架下进行讨论，即使许多文献是在连续的时间设置下进行探讨的。


  8.1 基本概念


  8.1.1 收益率和持有期收益率


  我们首先定义单位，分别为当前美元（名义单位）、通货膨胀调整美元（实际单位）。名义单位适用于承诺固定名义支付的常规政府债券；而实际单位适用于通货膨胀指数债券，例如美国国债通胀保护证券（TIPS），承诺进行调整通货膨胀后的固定支付。本节中要讨论的基本概念适用于任何一种单位定义，我们将在其中一种定义下进行探讨。


  在时间t时，期限为n的零息票债券在时间t+n支付一个单位，则我们在时间t将其价格写为Pnt。


  债券的到期收益率定义为：
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  到期收益率是使价格等于最终收益的现值的折现率，如果债券持有到期，收益率就是年化收益。


  对等式两边求对数得到：
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  或是：
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  图8.1描绘了1961年6月至2013年6月期间两个名义零息票美国国债的对数收益率。实线代表3个月期收益率的对数，虚线代表10年期收益率的对数。很显然，10年期的收益率通常高于3个月期的收益率，并且短期波动较少。


  收益率曲线通过在特定日期绘制到期收益率来总结收益率在一个时间点的行为。如图8.1所示，名义美国国债的收益率曲线通常是向上倾斜的（即收益率ynt通常随n增加而变大），但也有收益曲线反转的时期（收益率曲线向下倾斜，ynt随n增加而变小）。偶尔还会出现其他形状，包括驼峰形状的曲线，首先向上倾斜，然后向下倾斜；很少会出现反向驼峰形状的曲线，即收益率曲线首先向下倾斜，然后上升。


  收益率差价或期限差价是指长期收益与短期收益的差额。用对数形式表示为：
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  当收益率曲线向上倾斜时，收益率价差是正的。


  表8.1中最后一行是1961年6月到2013年6月间，2、3、4、8、20和40个季度到期的美国国债与一季度（3个月）美国国债的平均对数收益率价差。这些平均对数收益率差价都是正的，从两个季度的0.05%（5个基点）增加到40个季度或10年的1.26%（126个基点）。这证实了这一时期名义收益率曲线是斜向上的。


  
    [image: x8-1]

    图8.1 美国3个月和10年国债零息收益率（1961—2013年）

  


  
  表8.1 期限结构的平均值和标准差（1961—2013年）
[image: p327]


  尽管收益率是债券到期时的平均年收益，但它不能用来比较不同期限的债券收益，因为只有在共同的持有期中比较才是有效的。任何期限的债券持有期收益率是指在此期限内持有并在到期之前卖出获得的收益。持有期收益为：
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  第一个等式表示，零息票债券的收益完全来自资本增值，因为零息票债券仅在到期日有现金支付（此时价格必须等于单位支付）。由于一期后，债券的剩余期限从n期缩短到n-1期，债券在t+1时刻的价格是Pn-1，t+1，而不是Pn，t+1。第二个等式使用式（8.1）将债券价格转换为收益率。


  式（8.5）在取对数后更容易处理：
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  此处第一个等式将对数收益与对数价格联系起来，第二个等式将对数价格与对数债券收益联系起来，第三个等式通过重新排列化简将对数持有期收益表达为初始收益减去对数债券收益在持有期间的变化。为了获得高收益，债券持有者在购买时要求高收益，但在持有期内收益率下降。


  这种关系也可以从几何上理解。在图8.2中，横轴代表从当前日期t开始的时间，竖轴代表对数债券价格。由于债券收益率为正时，债券价格低于1，对数债券价格为负值。对数债券收益率ynt是从点（0，Pnt）到点（n，0）的线的斜率。对数持有期收益率rn，t+1是从点（0，Pnt）到点（1，pn-1，t+1）的线的斜率。如果rn，t+1超过ynt，那么因为在最终日期的对数债券价格必须为零，从点（1，pn-1，t+1）到点（n，0）的线的斜率，即收益率yn-1，t+1，必须低于ynt。


  如果我们在式（8.6）的右边加上和减去（n-1）乘以yn，t+1，就可以进一步分析这个问题。
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  这个等式将对数债券收益率在持仓期内的变化分为一个固定到期收益率随着时间的推移的变化和在一个时间点随着期限缩短的变化。前者代表收益曲线中转变的效应，后者表示沿收益曲线的运动。


  债券的超额对数持有期收益率是从式（8.6）的两侧都减去当前的短期利率得到的，同时使用式（8.4）得到：


  
    [image: x8-2]

    图8.2 对数债券价格、收益率和持有期收益率
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  虽然对数持有期收益率可以由对数债券收益率线性表示，但投资者往往对简单收益感兴趣。为了将平均对数收益率转换为平均简单收益，我们必须考虑詹森不等式的影响。如果债券收益是对数正态的，那么债券的对数平均简单超额收益可以由式（8.8）加上债券收益的条件方差的一半得到。长期债券收益比短期债券收益更易波动，这意味着当收益率沿着收益曲线移动时，修正会变得更大。


  为了理解这些概念之间的关系，我们讨论表8.1中1961年6月至2013年6月期间名义美国国债的数据。


  第一行列出了长期美国国债平均持有期超出3个月期的国债收益水平，这个平均超出水平是正的，并且随着期限增长而增加。6个月期美国国债对数持有期收益率超过3个月期美国国债对数持有期为0.12%，10年期零息债券的对数持有期收益率超过3个月期美国国债的对数持有期为2.17%。这些数字大于表中最后一行的平均对数收益率价差，并且这两行之间的差异随着持有期变长而增加。


  平均对数超额收益和平均收益价差之间的差异是通过持仓期内的对数债券收益率的变化来计算的，这由表格第三行中的数字乘以（n-1）表示。表中第三行的数字全部为负值。它们通常随着期限增长而下降（除了收益曲线的短尾），但是乘数会随着持有期变长快速增加，这解释了为什么表中的第一行和最后一行之间的差距会随着期限的增加而增加。债券收益率的微小变化对长期债券的价格有很大的影响，并且在这个样本期内，这些效应在平均水平上是正的。


  表的第二行提供了有关债券收益率变化的更多信息。该行数据报告了表中每个恒定期限债券的平均收益率变化。这行数字是负数，反映出2013年6月的债券收益率比1961年6月开始时的略低。但它们都非常小，每季度1至1.5个基点对应于52年内收益率约2% 的下降。第二行中较小的负数与第三行中较大的负数之间的差异，反映了减小的期限对收益率的额外影响，从而导致了对于对数持有周期收益的影响。由于收益率曲线是典型的向上倾斜，到期日减少通常会降低固定到期日收益率之外的收益率。这种“骑乘收益率曲线”效应进一步提高了长期债券相对于短期债券的平均收益率。


  表中每一行下面的括号中显示的数字是相应数字的标准差。对数收益率的标准差随着期限的增加而下降，但收益率的变化对收益的影响与（n-1）呈正比，因此收益的标准差从6个月期的0.88%到10年期的17.05%表现出快速的增长。这些标准差意味着詹森不等式对于平均对数超额收益相对于对数平均简单收益的校正是可忽略的（少于半基点），但对于10年期的超额收益则是不可忽略的（1.45% 或145基点）


  8.1.2 远期汇率


  我们可以将不同期限的债券组合起来，以保证未来的固定收益投资的利率；这项投资的利率被称为远期利率。为了在t时期保证在t+n时期进行的一期投资的利率，投资者进行如下操作。首先，投资者购买一只（n+1）期债券，这项购买会在t+n时收到1美元，并且需要在期花掉成本Pn+1，t元。为了抵销成本，投资者需要在当期卖掉（Pn+1，t/Pnt）份n期债券。这笔交易需要在债券到期的t+n时花费（Pn+1，t /Pnt）元成本。图8.3说明了这一操作的现金流情况。


  这表明远期利率为：
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  用对数形式表示为：
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  式（8.10）中的第一个等式表示，随着债券期限增长，对数远期利率随着零息票债券的价格成比例下降。第二个等式和第三个等式表明，如果到期收益率随着期限变长而增加，期限为n的远期利率会超过同期限的到期收益率。换句话说，当收益率曲线上升时，远期利率曲线位于收益率曲线上方，当收益率曲线下降时，远期利率曲线位于收益率曲线下方。当收益率曲线平坦时，两条曲线相交。这些正是微观经济学中边际成本和平均成本曲线的基本性质；我们可以把到期收益率看成是在特定期限内借款的平均成本，而远期利率则是延长贷款期限的边际成本。
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    图8.3 现金流和远期投资策略

  


  远期利率也与债券收益有关。从收益的定义来看：
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  由于对数债券收益率的变化必须保持为0的无条件均值，以避免利率向上或向下的趋势，这一等式意味着，在没有利率趋势的情况下，期限为n的无条件平均对数收益等于（n-1）期时的无条件平均对数远期利率。


  为了理解这一结果的含义，我们考虑一个程式化的模型，其中平均简单债券收益在到期期限内相等，而简单的债券收益的分布呈对数正态分布。在这种模型中，期限n的平均对数债券收益和从式（8.11）推导出的期限（n - 1）的平均对数远期利率都是常数，这个常数不足期限n时对数债券收益方差的一半。正如数据所示，当长期债券收益率比短期债券收益率波动更大时，无条件平均远期利率随期限增加而下降。即使在一个模型中，期限不同的平均简单债券收益也不同，这种效应往往会降低较长期限的远期利率。它可以被理解为詹森不等式对债券定价的另一个影响。


  8.1.3 息票债券


  许多债券在到期日之前和到期日支付一连串利率为c的息票，并且在到期日支付一单位本金。这类息票债券可以被看作一系列零息债券，其价值等于其组成部分的价值之和，但是我们可以直接对它们建模。


  n期息票债券的到期收益率Ycnt，是由债券的价格Pcnt表达式隐式定义的：
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  收益率是使得债券现金流的现值与其价格相等的折现率。这个公式有唯一解，因为债券只收到正数付款，一般情况下必须得到数值。但是，它可以简化成两种特殊情况。如果Pcnt=1，债券被看作按面值出售，收益率等于付息率Ycnt =C。如果期限是无限的，债券是永久的，我们有Yc∞t=C/Pc∞t，这一公式可以理解为戈登增长模型的特例，其中现金流量的增长率为零。


  麦考利久期是衡量在息票债券上投资的平均时间长度的量度，而每笔付款的现值都使用附息债券的收益率折现。该公式是：
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  式（8.13）中的分子是偿还的次数（1，2，以此类推，直至到期日n），到期日前的现金流现值权重为C/（1+Ycnt）i，而到期的现金流现值权重为（1+C）/（1 + Ycnt）n。分母Pcnt为分子中权重的和，分子分母相除从而获得加权平均值。


  麦考利久期等于零息债券的期限，但总是小于附息债券的到期期限。久期随着附息债券收益率的增加而下降。久期通常随着期限变长而增加，但对于高收益率和低息票的债券，久期债券期限之间的关系可能不再单调。这种违背常理的情况出现的原因是，变长的期限有抵销效应：增加一个遥远的未来支付并且将大额本金支付推迟支付会使得久期变大，但它通过减少附加在最后本金支付上的权重会使得久期变小。当债券的收益率相对于它的息票足够高时，后者的效应可能占据主导地位。


  在上述两种特殊情况下，麦考利持续时间的公式简化了。对于一个平价债券：
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  对于一个无限期债券：
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  麦考利久期具有重要的性质：它是债券价格相对总收益率弹性的负值。相应地，它是负的对数价格对对数收益率的导数。因此，如果我们用久期替代期限，那么持有期收益、远期利率和零息债券收益率之间的关系可以一般化为息票债券的近似关系［Shiller、Campbell和Schoenholtz（1983）］。例如：
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  我们通常使用修正久期：
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  修正久期是对数价格的导数除以收益水平的负值。相应地，修正久期代表了债券的价格相对于给定无限的收益率变化的成比例变化，或者代表收益率小的改动引起的债券实现的对数收益rc，n，t+1的改变。


  修正久期随着所有债券的收益率上升下降，即使是零息票债券，它的麦考利久期也是恒定的。因此，随着久期的下降，收益率的大幅增加对债券收益的影响会下降，而收益率的大幅下降则会对债券收益产生更大的影响。因此，债券收益率与债券收益之间的关系是凸的。这种凸性意味着，在债券收益率的给定水平上，长期债券的平均简单收益率在其收益率波动时变化更大。如果投资者理解凸性，不要求更高的平均简单收益率作为对波动性的补偿，债券价格上升，债券收益率会根据波动大小而下降。这是理解詹森不等式效应的另一种方法，它压低了远期利率随波动的变化。


  8.2 期限结构的期望假说


  期望假说（EH）表明，预期长期债券相对于短期债券的超额收益不随着时间变化，是一个常数，因此没有特别好的时间点适合持有长期或短期债券。纯期望假说（PEH）表示，预期长期债券相对于短期债券的超额收益是零，但这较缺乏实证检验。


  这两种假说都必须明确衡量超额收益的持有期，以及超额收益是简单形式的还是对数形式的。如果一个人关注简单收益，问题就在于，由于詹森不等式，特定持有期的PEH与任何其他持有期的PEH不一致。例如，一期和两期零息票债券的收益与预期一期持有收益相等，要求：
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  而一期和两期零息票债券的收益与预期两期债券收益相等，则要求：
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  当利率是随机的时，式（8.18）和式（8.19）彼此不一致，因为其倒数是非线性函数，因此：
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  大多数实证工作研究记录超额收益，其优势为如果对数EH或PEH对于所有期限的一期持有成立，它也适用于所有其他持有期限。一期对数EH可以写为：
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  其中，μn是一个不受限制的常数，它可以取决于久期n而非时间t。或者，n期对数EH可以写为：
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  式（8.22）左侧第一项是n期债券持有到期收益，第二项是一系列单期债券滚动n期的收益。这两个收益之间的预期差异是一个不受限制的常数θn，它可以取决于久期，而不是时间。如果式（8.21）对所有期限成立，则式（8.22）对所有期限n成立，反之亦然。


  对数EH可以使用通常的方法来测试超额收益的不可预知性，其方法是将已实现的对数超额收益对t时间已知变量进行回归，并检验原假设，即所有变量的系数均为零。回归因子的一个自然的选择便是收益差snt=ynt- y1t。


  8.2.1 对利率动态的限制


  对数EH对利率的动态调整有很有趣的影响，模型的测试可以解释为对这些影响的测试。其影响可以用三种不同的方式说明。第一，如果用式（8.8）中超额收益和收益之间的关系替代式（8.21）中的，同时为表示方便去掉常数项，对数EH意味着：
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  对数EH表示，当收益率差异异常高时，长期债券的收益率提高较少，以产生资本损失，从而抵销债券较高的初始收益率。这可以通过长期债券收益率的单期变化对收益差异的回归来检验：
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  其中，原假说是指β=1并且截距α是无限制的。这个对数EH的含义起初似乎是违反常理的，因为它似乎意味着当收益率差异异常高时，长期收益率的增长将进一步增大差异，防止差异回到正常水平。


  当然，实际情况并非如此。作为一项非正式的练习，请解释为什么不是这样。答案在本章末尾给出。


  第二，式（8.22）可以重新排列，再次去掉常量以简化表达：
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  对数EH表明，当收益率差异异常高时，长期债券期间的平均短期利率必须大大高于当前的短期利率。式（8.25）中的第二个等式在预期的单期短期收益率变化中重申了这一点。这可以通过回归来测试：
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  其中，EH意味着β=1并且截距是无限制的。这种回归有重叠误差，因为残差vt+n直到时间（t+n-1）才是已知的，因此估计系数的标准误必须用标准方法进行纠正。


  第三，回顾式（8.10）中的n期的远期利率，fnt=（n+1）yn+1，t-nynt。将此与式（8.22）中的n期形式的对数EH结合，我们得到：


  [image: 8-27]（8.27）


  对数EH表明，对数远期利率等于一个常数再加上预期的未来短期利率，所以远期利率曲线可以用来读取修正了恒定的风险溢价后的市场预期的未来短期利率。从式（8.27）两边减去当前的短期利率，这可以通过回归测试：
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  其中，EH意味着β=1并且截距是无限制的。这种回归有重叠误差，因此估计系数的标准误必须将其纳入考虑。


  8.2.2 实证证据


  Campbell和Shiller（1991）实现了上文的前两个回归测试，并对比了这些测试的结果。在这里，我们更新了Campbell和Shiller（1991）的发现。表8.2展示了回归（8.24）估计的斜率系数（第一行），以及回归（8.26）估计的斜率系数（第二行），这使用了1961年第3季度到2013年第2季度期间美国国债零息票债券收益率的季度数据。


  表中的这两行呈现出显著的对比。回归（8.24）中关于收益率差与长期收益率短期变化之间关系强烈地拒绝了EH，估计的斜率系数不仅不等于1，而且实际上是负值。这个回归的标准误差小到不能拒绝EH斜率系数是1的原假设，甚至斜率系数为零的原假设也无法拒绝。换言之，异常高的收益率差异预示着长期债券收益率的下降，而不是增加。


  着眼于短期利率长期变化的回归（8.26）也拒绝了EH，但对于大多数期限，系数在统计学上显著为正。异常高的收益率差异预示着短期利率的增长，尽管增幅比EH所预示的要小。Fama和Bliss（1987）用回归（8.28）报告了相似的结果，强调使用远期利率预测短期利率变化的能力在一年后的期限上是最强的。


  
  表8.2 单期和多期对数预期假设下的回归检验（1961—2013年）
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  Campbell和Shiller（1991）辩称，表8.2中系数的模式可以用任何导致长期债券收益率暂时变化的影响来解释，与预期未来短期利率无关。这一影响可能是一个时变的理性风险溢价，它可以改变投资者的情绪和行为模式，甚至可以是长期债券收益率的测量误差（鉴于国债的高流动性市场这部分影响是最小的）。长期收益率的任何临时变化都会使得式（8.26）中的系数偏向于零，由于它使得解释性变量更加波动，但不影响依赖变量，衰减了回归系数。但是，长期收益率的相同的临时变化会影响式（8.24）中的解释变量和相关变量，使它们移向相反的方向，从而导致估计系数为负数，如表8.2所示。


  最近关于债券定价模型的研究也通过对长期收益率的驱动力建模来充实了这个想法。例如，Gabaix（2012）假设，当发生罕见的消费灾难时，通胀率会上升，而且这种突然上升的幅度会随时间而变化。在发生灾难，预期通胀率大幅上升的时期，长期名义债券表现极差，因此被视为异常危险的投资产品。同时，在这种时期，收益率和风险溢价异常地高。但随后通胀的预期会逐渐恢复正常，产生由Fama和Bliss（1987）以及Campbell和Shiller（1991）提出的模式。


  我们在本节中提到过的EH的所有检验都独立地处理不同期限的债券，例如当预测n期债券相对于1期债券超额收益时，我们只使用这些特定期限的债券收益率。另一种预测债券超额收益的方法是使用整个收益率曲线。Cochrane和Piazzesi（2005）使用2到5年期债券的年收益率，并将每个期限债券的超额收益对当前的1年期利率和2~5年期的远期利率进行回归。他们发现在所有期限的拟合值之间有很高的相关性，并且无法拒绝所有期限债券的超额收益率与单一预测值成正比，即与远期利率的线性组合成正比的假设。


  Cochrane和Piazzesi（2005）还提出了另外两个关于收益预测的有趣结果。第一，收益预测呈帐篷的形状，赋予3年期远期利率正的权重，但随着期限从3年变为1年或5年，权重会逐渐下降。同样，预测会测量期限为1~5年的收益率曲线的凹度。这激发了我们对均衡模型的兴趣：尽管在延长的采样周期中，帐篷形状比单个返回预测中的结果更不稳健，但它们的收益率曲线在风险溢价高的时候呈现凹的状态。第二，回归预测是周期性的，当美联储降低短期利率并且使得收益率曲线在期限1~5年间是陡峭的时，它在经济衰退期间倾向于增加。这一发现表明，债券收益可预测性可以与其他资产的周期性预测相联系，如法马和弗伦奇（1989）的早期实证工作和风险周期性变化或风险规避的均衡资产定价模型所指出的。


  8.3 仿射期限结构模型


  零息票债券的定价模型表明，收益是由连续价格的比率决定的。对于n期零息票债券，收益（1+Rn，t+1）=Pn-1，t+1/Pnt，所以标准定价方程（4.37），1=Et［（1+Rn，t+1）Mt+1］，意味着：
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  求解该方程并使用终端条件P0t =1，我们得到：
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  由于一期无风险债券价格正如我们在第4章讨论的单期SDF期望的，n期无风险债券价格是n期连续SDF产品的期望，或者说，是n期SDF的期望（在上述方程中写作Mt，t+n）。


  式（8.30）表明，期限结构模型实际上是一个SDF的时间序列模型。对SDF进行动态建模，并推断为保证债券市场不会有套利机会的债券价格，而债券收益率的简化形式计量模型可能无意中允许了套利机会的出现。习题8.1要求解Nelson和Siegel（1987）提出的特殊简化形式下的这种可能性。


  考虑到式（8.29）和式（8.30）的乘法性质，我们自然对其取对数。如果我们假设SDF和债券价格是联合条件对数正态的，我们可以直接进行上述处理。然后式（8.29）变为：
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  其中，第二个等式使用了式（4.42）的结论：p1t =-y1t =Etmt+1+（1/2）Vart mt +1 。


  仿射期限结构模型如下假设，以确保所有对数债券价格（对数债券收益率也是一样的）是状态变量的线性函数：它们本身是一个线性时间序列。完全仿射模型要求对数债券收益和对数SDF的条件期望和方差-协方差矩阵都是状态变量的线性函数。基础仿射模型［Duffee（2002）］ 允许SDF不是状态变量的线性函数，但同样要求对数债券价格是状态变量的线性函数。


  我们列出了一系列单因素模型来建立直觉，然后讨论比较一般的多变量仿射期限结构模型。


  8.3.1 完全仿射同方差单因子模型


  最简单的仿射模型中的单个状态变量是同方差AR（1）的过程，它最初是由Vasicek（1977）在连续时间内定义的：
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  其中，εt+1是标准正态随机变量。我们假设对数SDF的随机过程可以被写为：
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  要理解这个表达式，我们首先考虑式（8.33）右侧的最后一项。它表明对状态变量xt+1的冲击随对数SDF移动。同时，对于对数SDF，可能会有与εt+1无关的其他冲击，但给定式（8.32）描述的过程，这种冲击不会影响债券价格。因此，为了简单起见，我们忽略所有其他的冲击。


  接下来我们考虑式（8.33）右侧的第一项。它表明状态变量捕捉了期望对数SDF的移动，因此也描绘了利率的变动。


  最后，式（8.33）右侧的第二项是詹森不等式调整，这项调整消除了SDF波动对利率水平的影响。为了看到这一项的影响，我们求解式（8.32）和式（8.33）得到一期实际债券的价格：
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  这意味着一期对数利率y1t=-p1t，完全等于状态变量xt：
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  考虑到模型的线性性质，我们可以自然地猜测所有长期债券的对数价格（或收益率）是一个线性函数：


  [image: 8-36]（8.36）


  其中，An和Bn是需要根据模型的平衡条件决定的未知系数。在这个猜想下，定价方程（8.31）可以重写为：
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  为求解未知系数An和Bn并验证对数债券价格的线性性质，我们首先令式（8.37）中状态变量xt的系数相等并求解Bn：
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  其中，第二个不等式使用了初始条件B1=-1。随着期限n的增加，系数Bn逐步接近-1/（1-Ø）。


  接下来，我们令式（8.37）中剩余的系数（常数项）相等，并获得一个An的递归解：
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  这个等式可以重新排列，将第二项和第四项合并起来得到：
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  式（8.40）表明，这个模型中风险（SDF表达式中的非零系数λ）对债券价格的影响方式，与短期利率过程中的截距μ的变化对债券价格的影响方式相同。风险存在时的债券价格，与模型中没有风险但其平均短期利率为（μ-λ）/（1-Ø）而不是μ/（1-Ø）的债券价格相同。这是第4章和第6章中讨论的一般命题的一个例子，即风险规避和扭曲的信念对SDF和资产价格具有同样的影响。


  为了更深入地了解这一模式的经济因素，我们接下来求解债券的风险溢价和远期利率。


  债券风险溢价


  n期债券相对于一期债券的风险溢价（期限溢价）是恒定的：
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  由于Bn-1为负，这与描述随机折现因子的式（8.33）中的系数λ符号相反。n期债券的夏普比率Sn也是常量：
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  当λ>0时，正向冲击εt+1，推动利率上升并使债券价格下跌，同时使SDF（投资者的边际效用）下跌。在这种情况下，债券在市场环境好时表现欠佳，但在市场环境不好时表现较好；它们能够对冲负向风险溢价。然而，当λ<0时，高利率和低债券价格与高边际效用同时出现，并且在这种情况下，债券由于具有正向风险溢价而成为风险资产。


  由于债券风险溢价在这个模型中是常数，期限结构的期望假设成立。由系数Bn给定的债券价格对利率变动的反应，可以通过期望假说来理解。当短期利率xt增加εt，i期后的期望未来短期利率将增加Øiεt。对n期债券价格的影响是这些短期利率影响的总和的负值，-［1+Ø+Ø2+…+Øn-1］=-（1-Øn）/（1-Ø）=Bn。对n期对数债券收益率的影响如预期假设所示，是这些短期利率影响的平均值，［1+Ø+Ø2 +…+Øn-1］/n=-Bn/n。


  远期利率


  n期远期利率为：
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  这里第一个等式是定义的，第二个等式在任意仿射模型下成立，第三个等式在将系数Bn和An替换成式（8.38）和式（8.39）的解的特别模型下成立。


  式（8.43）再次表明，风险的影响可以由短期利率长期平均水平从μ/（1-Ø）到（μ-λ）/（1-Ø）的改变替代。远期利率的表达式包括三项: 风险调整的长期平均短期利率；詹森不等式或凸性，它是负的，并且随着期限n的变长而增加；当前短期利率相对于其长期风险调整平均值的偏离的影响。最后一项是正还是负，取决于短期利率的当前值，所以远期利率的期限结构可以是向上倾斜的，也可以是向下倾斜的，或呈驼峰形状。


  随着n的增加，远期利率趋向于极限：
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  极限远期利率是恒定的，除非Ø=1，在这种情况下，极限远期利率不存在，但远期利率随着期限n变长而变成越来越大的负数。远期利率是常量或发散到负无穷大的属性是具有一般性的，Dybvig、Ingersoll和Ross（1996）强调过这一点。这是实证建模的难点，因为尽管观察到的长期远期利率随着时间的推移而变化，但随着期限的增加（尽管我们在实践中没有观察到到期期限超过30年的样本），似乎并不会趋向于负无穷大。


  在极限远期利率恒定的稳定情况下，极限是由长期平均短期利率μ/（1-Ø）、长期风险调整-λ/（1-Ø）和詹森不等式或凸性项-（1/（1-Ø））2σ2/2决定的。最后一项是负的，因为长债券具有凸性，正如第8.1.3节中所讨论的：当利率下降时，它们的价值上升幅度大于当利率上升时价值下降的幅度。投资者们理解这一点，愿意持有高价格的长期债券，它们相应地具有低收益率和低远期利率。当期限增加时，凸效应变得更加强大，因为长期债券收益率比短的债券收益波动幅度更大，但在Ø<1的稳定情况下，债券波动性趋于恒定，因此凸效应收敛到有限常数。在Ø=1的非平稳的情况下，随着期限的增加，债券的波动性和凸效应变得越来越强大，从而使得长期远期利率无法收敛到任何有限的极限。


  8.3.2 完全仿射异方差单因子模型


  上述讨论的模型有恒定的债券风险溢价。鉴于第6.2节中提出的时变风险溢价的证据，寻找能够描绘数据特征的模型是很自然的。Cox、Ingersoll和Ross（CIR，1985）提出了一个特别知名的单因素模型，在连续时间内，状态变量和对数SDF具有时变的波动性，其中状态变量会控制波动的水平。为了保证仿射结构，需要冲击的标准偏差与状态变量的平方根成正比，因此冲击的方差和协方差保持与状态变量的线性关系。


  具体地说，我们将式（8.32）变形为：
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  此过程具有如下属性：只要μ>0，xt在连续时间内就始终保持非负，因为当xt下降到零时冲击的波动消失，并且过程向它的正面均值接近。因此，在这个模型的连续时间版本中，xt的平方根始终是实数。


  另外，我们将式（8.33）变形为：
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  式（8.46）的第二项是詹森不等式的校正，现在它不是常数，而是必须与状态变量成正比。


  与以前的模型一样，CIR模型意味着一期对数债券收益率等于状态变量xt，在期限为n时，长期债券的价格与状态变量呈线性关系，线性关系的截距为An，斜率为Bn。然而，An和Bn的递归与以前不同。我们有：


  [image: 8-47]（8.47）


  这不再是线性递归，而是直接求解。请注意，通过参数λ进行的风险调整现在将影响Bn的解，它等效于改变状态变量的持久性。


  而由于冲击的方差和协方差与xt成正比，Bn解决方案变得更为复杂。出于相同的原因，给定Bn，An的解也变得更简单：
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  债券风险溢价


  在CIR模型中，长期债券的风险溢价与状态变量xt成正比。因此，短期利率：
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  长期债券的夏普比率与利率的平方根成正比：
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  然而，在这个模型中，收益率的平均值与方差的比值是恒定的。


  尽管CIR模型中长期债券产生了时变风险溢价，但它无法解释收益率差异产生的超额债券收益的可预测性。在CIR模型中，如果风险溢价平均为正值，那么风险溢价随着状态变量xt增加而增加。然而，从经验上来说，收益率差异与短期利率呈负相关，因此与状态变量xt负相关。因此，CIR模型预测，低收益率利差预示着长期债券的高收益，与表8.2中报告的经验证据相反。


  利率波动率与利率平方根成正比的假设在理论上是方便的，但不能很好地适应美国历史数据。从20世纪60年代到20世纪80年代的数据显示，波动性增加的速度与短期利率关系较其平方根更高，而最近的数据显示，市场的短期利率非常低，利率持续波动，出现了相反的情况。这表明，我们需要一种更灵活的波动模型，其中利率波动不与短期利率水平紧密挂钩。


  8.3.3 基本仿射模型


  在CIR模型中，债券风险溢价与利率方差成比例变化。然而，Duffee（2002）指出，有可能写出一个仿射期限结构模型，其中风险溢价不依赖于利率波动而变化。这样做牺牲了对数SDF的平均值和方差间的线性关系，但对数债券价格仍然可以与状态变量具有线性关系，这是一个仿射期限结构模型的本质属性。（因此，Duffee称这类更广泛的仿射模型为基本仿射模型，之前讨论的模型为完全仿射模型。）


  同方差债券收益率的单因素仿射模型


  最简单的基本仿射模型保留一个单一的同方差状态变量，如第8.3.1节所述，但状态变量将创新加入SDF中。我们有xt+1=μ+Øxt +σεt+1，如式（8.32）所示，但SDF有一个新的特别的表达式：


  [image: 8-51]（8.51）


  在此特殊表达式下，短利率再次等于状态变量xt，长期债券价格再次服从线性递归。即使对数SDF现在是异方差的，债券收益率也是同方差的。Bn的解变为：
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  这是风险根据短期利率的持续性进行调整后完全同方差模型的解。An 的解变为：
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  在这个模型中，长期债券的风险溢价是Bn-1λxt，正如CIR模型［式（8.49）］所示，但债券有恒定的收益率波动，因此长期债券的夏普比率和平均方差比与利率水平呈正比。夏普比率为：
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  更普遍地说，基本仿射模型从短期利率水平或波动性的时间变化中解耦债券风险溢价的时间变化。简单地写下一个双因素模型，其中第一个因素是短期利率，而第二个因素则控制了对SDF的冲击的波动性，从而决定了债券风险溢价的水平，但不需要对利率的冲击的波动性产生任何影响。本章延伸练习中的一道习题要求分析这样的模型。在这里，我们讨论具有任意数量的因素的基本仿射期限结构模型的一般形式。


  同方差债券收益率的多变量基本仿射模型


  单因素模型意味着所有的债券收益都是完全相关的，因为期限结构是由单一的冲击驱动的。因此，最近的文献集中在多因素模型上。当状态变量、债券收益率是同方差时，扩展尤其简单。


  一个具有同方差的状态变量和异方差的SDF的多因素版本的基本仿射模型可以写成：
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  其中，xt+1、μ和εt+1是向量（εt+1的方差-协方差矩阵与标识矩阵相同），Φ和∑是矩阵。对数SDF的随机过程是：
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  其中，δ0是一个标量，δ1和Λt是向量。最后，我们将Λt参数化为：
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  其中，λ0是一个向量，λ1是一个矩阵。


  为了给债券定价，我们遵循与以前相同的程序，猜测线性解：
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  其中，Bn现在是一个向量。将它替换进定价递归（8.31），并使得状态向量的系数相等，我们发现：
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  同样，我们发现：
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  式（8.59）和式（8.60）可以通过使用A1=-δ0和B1=-δ1而递归地解决。这些方程是同方差单因子模型和本质仿射单因子模型解的多元推广，上述解可以通过令矩阵等于标量σ解出，我们设定δ0=0和δ1=1，并同方差模型下设定λ0=λ和λ1=0，或在基本仿射单因素模型下设定λ0=0和λ1=λ。


  这些方程再次说明了风险系数λ0的向量会移动状态向量的平均值，而风险系数λ1矩阵会移动描述状态向量动态的过渡矩阵。该模型中的债券价格满足：
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  其中，风险中性期望EQt使用状态向量的风险调整的动态来计算：
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  换言之，今天任何债券的价格都是以无风险利率折现的未来价格的风险中性期望。


  具有异方差债券收益率的多变量基本仿射模型


  当状态变量、债券收益率是异方差时，多变量仿射模型更难以处理。在式（8.55）的自然扩展中，异方差模型可以写成：
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  在这里，矩阵S（t）描绘了状态变量的异方差性，和以前一样，向量εt+1的方差-协方差矩阵是标识矩阵。固定矩阵重新正态化状态变量，并且在状态变量仅能够通过债券收益间接观察的情况下，可以设置为标识矩阵。


  这个模型要求S（t）s（t）′是正定的，在此前提下状态变量的创新才具有一个良好定义的方差-协方差矩阵。我们还要求：
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  以保存模型的仿射结构。最后，与SDF的协方差必须是仿射的。


  这些要求对异方差的形式施加了许多限制，在Dai和Singleton（2000）之后的大量文献都对其进行了探索。标准方法是确定控制异方差性的多个平方根（CIR）过程。每个平方根过程独立于模型中的所有其他过程。每个平方根过程也会出现在SDF中（乘以一个控制该过程风险价格的常数）。模型中还可以有多个同方差因素，它们可以任意相互关联。[image: ]


  这个框架是具有一般性的，足以容纳起初似乎是在仿射类别之外的情形。习题8.2要求用离散状态分析一个简单的例子。如另一个例子所示，假设我们有一个标量变量yt遵循AR（1）过程，我们令yt和y2t为状态变量。因为在连续时间内，[image: p349]，我们可以将y2t作为一个平方根过程纳入模型中。[image: ]dyt的条件方差是常数，dy2t的条件方差与y2t是线性关系，dyt和dy2t的条件协方差和yt是线性关系。通过对SDF加以适当的限制，我们可以保留模型的仿射结构。Duffie和Kan（1996），后来的Cheng和Scaillet（2007）等其他学者，研究了扩展状态向量以与仿射模型中的非线性保持一致的策略。他们的工作大大增加了这类模型的灵活性和实用性。


  8.3.4 强制约和隐藏因素


  尽管它们具有明显的通用性，但具有K个因子的多变量仿射模型具有强烈影响。最明显的是，由于有K个因子，所有债券收益的方差-协方差矩阵的秩都为K。从经验上来说，这种限制总是可以被拒绝的，标准的方法是在债券价格中假设小的测量误差，以避免这种影响。在国债定价中，测量误差很可能是很小的，因此仿射模型中假设的误差应该被解释为交易摩擦可能导致的债券价格未纳入模型的小的变化。


  同样重要的是，在一般的K因素仿射模型中，任何K债券收益都能描绘对未来债券收益率和收益的预测，因此没有其他当前或滞后变量可以增加这些债券收益率的预测能力。与此相关的是，如果模型将宏观经济变量纳入作为因素（这是希望将债券定价与宏观经济挂钩），K债券收益率也能够描绘这些变量的所有预测，所以同样没有其他当前或滞后变量可以提高其预测能力。


  问题是这些推断是反事实的。Cochrane和Piazzesi（2005）发现远期利率的额外滞后有助于预测债券收益率。有证据表明，滞后的宏观变量和调查可以预测宏观变量，甚至可以预测条件债券收益率［Ang、Bekaert和Wei（2007），Ludvigson和Ng（2009）］。


  Duffee（2011）以及Joslin、Priebsch和Singleton（2014）提出了一个可能的解决方案，在不影响当前期限结构的基础上，强加一个“隐藏因素”使风险溢价和预期未来利率向相反方向移动，而对当前期限结构没有影响的刀边参数限制。想要了解这是如何工作的，请回看多元同方差仿射模型以及债券使用状态向量的动态风险调整的定价：[image: p350]


  如果风险调整消除了某一状态变量预测短期利率的能力，短期利率的预测是由所有其他状态变量完成的，那么这个状态变量与债券定价无关，不影响当前利率的期限结构。然而，在实际物理动态中，它可能仍然是相关的，在这种情况下，当它与一个债券利率的向量一起时，它们将能够预测未来的利率和超额债券收益。习题8.3要求找出一个两因素模型的具体例子，并要求其中一个因素是隐藏的。


  其他机制也可能导致隐藏因素。如果债券市场效率低下，利率和超额债券收益率的可预见性相互抵销，那么投资者可获得的未来利率的一些信息不会被纳入当前期限结构的定价中。同样，经济计量问题或数据挖掘问题会产生虚假的利率预测，因为虚假信息没有被纳入目前的期限结构定价中，它将再次出现在超额债券收益率和利率的变动中。Bauer和Hamilton（2016）强调了这种可能性。


  8.4 债券定价与动态消费增长和通货膨胀


  8.4.1 实际债券与消费动态


  前一节讨论的仿射模型的SDF动态特性各不相同，但在所有这些模型中，债券风险溢价与SDF当前水平的创新和其预期未来价值的创新之间的协方差具有相反的符号。原因是利率与SDF的期望负相关，所以Covt（mt+1，Et+1mt+2）和Covt（mt+1，y1，t+1）符号相反。当目前的SDF创新与预期未来的SDF的创新负相关时，利率往往会上升，在具有高SDF的糟糕的时期，债券价格往往会下跌；在这种情况下，债券是具有正风险溢价的风险资产。反之，当目前的SDF创新与预期未来的SDF创新正相关时，债券往往在糟糕的时候表现良好，并呈现负风险溢价。这些对风险溢价的影响也影响了期限结构的平均斜率，除非债券风险溢价为正且足够大，足以克服债券凸性导致的下行斜率，否则期限结构的平均斜率为负。


  将这些属性与第6章中讨论的基于消费的模型联系起来是有启发性的。在本章中，我们假设零通胀，或者说，债券是经过通胀指数调整的；在第8.4.3节中，我们考虑随机通胀对名义债券的影响。


  幂效用


  在以幂效用和同方差消费增长为基础的最简单的基于消费的资产定价模型中，第6.1节提出了短期利率y1t与预期消费增长呈线性关系增长［式（6.6）］，对SDF的创新等于-γ乘以实现消费增长的创新［式（6.4）］。如果预期的消费增长遵循AR（1）过程，这就相当于式（8.32）和式（8.33）的同方差单因素仿射期限结构模型，其中xt =y1t。如果λ < 0，那么期望消费增长创新与当前的消费创新完全负相关；如果λ > 0，那么期望消费增长创新与当前的消费创新完全正相关。


  在λ< 0的情况下，消费意味着恢复: 今天的正向冲击预计将伴随着异常缓慢的消费增长，从而推动利率下降和债券价格上涨。在这种情况下，当正向冲击发生时，债券表现很好；当负向冲击发生时，债券表现差。因此它们是具有正风险溢价的风险资产。


  在λ>0的情况下，消费增长是持续的: 今天的积极冲击预计将进一步加快消费增长。未来快速消费增长的预期将推动利率上升和债券价格下跌，使债券在发生正向震荡时表现不佳。反之，当发生负向震荡时，债券表现好。它们有负风险溢价，为消费冲击提供保险。


  消费增长持续性与债券风险溢价之间的负向关系在基于消费的幂效用模型中更普遍。例如，Campbell（1986）假设效用形式，并且考虑一个描述消费增长的任意单变量随机过程。在这种情况下，某些期限的债券的风险溢价可能是正的，其他期限的债券的风险溢价则是负的。风险溢价的符号取决于在给定期限下，消费创新后的消费水平的脉冲响应函数是高于1还是低于1（紧跟在创新后消费正态化水平），如图8.4所示。


  爱泼斯坦-兹恩偏好


  如果投资者的爱泼斯坦-兹恩偏好与第6.4节中描述的一样，分析就会变得更加复杂，因为对SDF的创新不仅反映了对当前消费的创新，而且体现了对预期未来消费增长的创新。当风险规避水平超过EIS的倒数（γ>1/ψ）时，式（6.49）表明，对预期未来消费增长的正向创新将直接降低SDF。由于预期的未来消费增长将提高利率并降低债券价格，这就造成了债券收益与SDF之间的正协方差，即使期望未来消费增长的创新与对当前消费增长的创新无关。具有负风险溢价的债券具有对冲效果，因为它们在消费预期迅速增长的时候表现不佳；即使当前消费不变，对于爱泼斯坦-兹恩偏好的投资者而言，也是具有γ > 1/ψ的市场表现良好的阶段。


  
    [image: x8-4]

    图8.4 消费冲击反应函数和债券风险溢价


    资料来源：Campbell, John Y.,1986,“Bond and Stock Returns in a Simple Exchange Model,”Quarterly Journal of Economics 101,785-804，获得牛津大学出版社授权。

  


  随机波动与罕见灾害


  第6.5节讨论的长期风险文献加入了波动性对消费增长的随机过程的持续变化。这往往会产生负的债券风险溢价，因为波动的增加刺激预防性储蓄，推动了实际利率下降和实际债券价格上涨。由于波动性的增加对保守派投资者来说是个坏消息，债券对冲了波动震荡的风险，因此也补偿了负风险溢价。类似的效果对于具有时变概率的罕见灾难的模型产生了负的债券风险溢价（第6.3.1节），其中增加的灾难概率与增加消费波动效果类似[image: ]。


  习惯形成


  第6.7节讨论的CC习惯形成模型，抵销了消费对利率的影响。一方面，当消费下降到习惯水平，边际效用暂时是高的，并通过习惯调整期望恢复到正常水平；这往往也会提高均衡实际利率。另一方面，当消费接近习惯水平时，边际效用是波动的，这会刺激预防性储蓄，降低均衡实际利率。Campbell和Cochrane（1999）令这些效果完全取消，从而使得实际利率是恒定的。然而，简单地概括模型，模型中的实际利率要么是周期性的（暗示负债券风险溢价），要么是反周期的（暗示正债券风险溢价），如Campbell和Cochrane（1995），Wachter（2006），Verdelhan（2010）。我们在8.5.2节讨论Verdelhan（2010）的模型，它假设利率是周期性的，因此模型具有负的债券风险溢价。


  8.4.2 对边际效用的永久性和暂时冲击


  Alvarez和Jermann（AJ，2005）开发了一个更通用的框架，它阐明了对边际效用（或基于消费模型的特定情况下的消费）的暂时和永久性冲击，可以通过查看利率的期限结构的行为来区分。AJ使用累计的SDF或定价核：


  [image: 8-65]（8.65）


  可以解释为代表投资者的边际效用，折现到固定的初始日期。在某个时间点的SDF是由定价核的增长率给出的：


  [image: 8-66]（8.66）


  使用这种表示方法，n期债券的标准定价方程可以写成：


  [image: 8-67]（8.67）


  AJ考虑随着债券期限的增长而发生的情况。随着n→∞，标准折现和消费增长的模型意味着Pnt和Et［Qt+n］趋近于零。然而，通常情况下（如前面所考虑的仿射模型）存在一些β，使得Pnt/βn和Et［Qt+n］/βn接近一个有限的非零极限，AJ就做了这样的假设。式（8.67）除以βt+n，得到


  [image: 8-68]（8.68）


  AJ定义了定价核的永久性组件，QPt，随着n增加，式（8.69）右边的极限为：


  [image: 8-69]（8.69）


  从长远来看，QPt 是相对于长期漂移βt+n的定价核的预期价值。QPt不受t期的新信息的影响，从而不会导致从长远来看定价核的预期值的改变，在这个意义上它是定价核的永久性组件。


  定价核的过渡部分QPt被定义为Qt=QPtQTt，或者：


  [image: 8-70]（8.70）


  其中，第二个等式来自式（8.68）。因为这种永久性的定价核分解是乘性质的，这意味着对SDF来说也有相似的分解。使用式（8.66）：


  [image: 8-71]（8.71）


  定价核和SDF的永久和暂时的组成部分有几个有趣的属性。第一，因为式（8.69）中的QPt是一个随机变量在无限远的未来的条件期望，人们会期望它遵循鞅过程，AJ就做出了这样的技术假设，[image: ]这意味着EtMPt+1=1。


  第二，在式（8.70）中QPt的定义表明，无限期限债券的价格只取决于QTt而不取决于QPt。债券的总收益满足：


  [image: 8-72]（8.72）


  紧接着，在定价核的永久成分没有时间变化的模型中，QPt=QPt+1，暗示着对于所有t，MPt=1（例如，基于消费的模型，消费水平是固定的），无限期债券的总收益是SDF的倒数，因此是增长最优投资组合。一般情况下，无限期债券收益的性质揭示了SDF暂时性要素的对应性质。


  第三，AJ利用这些结果来推导出SDF的条件熵Mt+1与其永久成分MPt+1之间的关系。我们得到：


  [image: 8-73]（8.73）


  其中，第三行使用了EtMPt+1的事实，并且使用了式（8.72）描绘的SDF临时组成部分和无限期债券收益之间的关系。重新排列上述式子可得：


  [image: 8-74]（8.74）


  当无限期限债券具有正风险溢价时，SDF永久成分的条件熵小于SDF本身的条件熵；在无限期债券具有负风险溢价的情况下，SDF永久成分的条件熵大于SDF本身的条件熵。前者对应于SDF中显著的负自相关，或定价核中的均值回归，后者对应于SDF中显著的正自相关，或定价核中的持久性。这一结果概括了前文中基于消费的模型的讨论，特别是在图8.4中所示的单变量同方差消耗过程中的发现。


  第四，式（8.74）可以与式（4.67）中所述的SDF的熵的下限结合在一起，Lt（Mt+1）≥ Etrj，t+1- rf，t+1对于任何资产j成立，推导SDF的永久组件的条件熵的下界：


  [image: 8-75]（8.75）


  这个下界越紧，增长-最优投资组合和无限界债券之间的平均对数收益率差越大。正如已经指出的，在一个只有短暂冲击的模型中，无限期债券是增长最优的组合，而在Lt（MPt+1）上的下界是零。虽然我们没有直接观察到无限期债券，但长期债券的平均收益率要比股票和其他风险资产低得多，这表明长期冲击是导致SDF的总体波动的一个重要因素，因此对金融市场的风险溢价也有影响。


  这里所述的熵界都是用于条件熵的，除非计量经济学家具有与投资者相同的信息，否则条件熵不能被直接观察到。AJ也推导了无条件熵的界限，但我们不在这里展示这些更复杂的状态。将定价核分解为永久性和暂时的冲击是当前学术界非常感兴趣的一个领域，Hansen、Heaton和Li（2008），以及Hansen和Scheinkman（2009）都在此领域做出了重要贡献。


  8.4.3 实际债券、名义债券和通货膨胀


  第8.4.1节所讨论的基于消费的模型将债券视为对固定数量的消费的债权，因此适用于实际（通胀指数调整后的）债券或经济中没有通胀的名义债券。在本节中，我们比较了通胀指数和名义债券的程式化事实，并讨论了允许随机通胀的基于消费的债券定价模型。


  通胀指数债券是按照通胀调整的名义息票和名义本金支付。这些债券在许多国家发行，美国自1997年以来发行此类债券，它们被称为TIPS，英国自1982年起发行与指数挂钩的金边债券。通胀指数债券占美国市场上的公共债务比例的小部分（不到10%），而在英国市场上的份额更大一些（约为25%）。这些债券的到期期限很长，因此它们能够直接衡量长期实际利率。


  随着时间的推移，通胀指数债券收益率并不一直稳定，自20世纪90年代以来利率持续下降，美国和英国的平均利率为3.5% 左右。近年来，10年期TIPS收益率在0% 和1% 之间变动。名义债券和通胀指数调整债券的收益率（也称为盈亏平衡通胀率）之间的差别随着时间的推移也随之变化，在全球金融危机时差异趋近于0，而自2009年以来，差异在1.5%~2.5% 间波动。名义债券收益率通常比通胀指数调整债券收益率波动更大，两类债券收益呈正向关系，但不完全相关［Campbell、Shiller和Viceira（2009）］。


  由于没有短期的通胀指数指标，难以衡量通胀指数调整收益曲线的斜率。然而，我们可以通过从名义国库券利率中减去预期通胀（从调查或预测回归中计算得来）计算出短期实际利率。Pflueger和Viceira（2011）报告说，长期通胀指数调整债券收益率与短期实际利率中的利差在美国是正的（它与名义收益率利差可以相比），而在英国略微偏负。通胀指数调整债券的超额收益率平均为正，但在通胀指数化债券发行的相对较短时期内，实际利率的下降可能会使这些收益率出现向上偏差。通胀指数收益率价差预测通胀指数债券的超额收益，其方式类似于第8.2.2节中描述的名义债券的方式。


  这些经验模式为金融经济学家提供了一些教训。第一，前一章所讨论的实际债券定价模型必须产生实际利率的持续变化和真实债券风险溢价的随时间的变化。第二，这些模型并不意味着一个陡峭的向下倾斜的实际收益率曲线。第三，名义债券的定价模型不能忽视通胀的随机时间变化。


  名义SDF


  定价名义债券的一种方法是使用以名义单位表示的“名义SDF”。要理解这种方法，请考虑一个n期零息名义国债。债券的名义价格可以写作P$nt，以表示它是以当前美元计价的。这里债券的实际价格是P$nt/CPIt，CPIt是t时刻的价格指数。t时刻到t+1时刻的通货膨胀率是Πt+1=CPIt+1/CPIt。任何资产实际收益的标准定价公式都表明了这一点：


  [image: 8-76]（8.76）


  其中，Mt+1是实际SDF，M$t+1=Mt+1/Πt+1是名义SDF。


  名义债券名义价格立即满足递归：


  [image: 8-77]（8.77）


  这个等式是使用终端条件对式（8.30）的实际债券的名义模拟，名义国库券的终端具有为1的名义值（其中一个实际债券将有一个为1的终端实际价值和等于债券期限内的累计通胀的名义终端名义价值）。


  式（8.77）表明，任何使用关于实际SDF的时间序列性质的假设来为实际债券定价的模型，都可以重新使用名义SDF的时间序列性质的相同假设来为名义债券定价。的确，我们在第8.3节中讨论过的一些仿射期限结构模型更自然地描述了名义SDF，而不是实际SDF。例如，平方根单因素模型表明，在连续时间的极限下，短期利率总是为正的。考虑到支付零名义利率的货币的存在，它们限制了投资者接受其他安全的资产名义负利率的程度，因此这样一个零下限对于名义利率来说是合理的。然而，实际利率的下限为零与实际情况完全相反。20世纪70年代，实际利率整体为负，而自2009年以来实际利率一直为负。


  通货膨胀和消费增长


  对名义债券定价的另一种方法是从对通胀、实际利率和真正SDF的假设中获得真正的收益。例如，Campbell和Viceira（2001）估计了一个双因素仿射模型，将预期通胀的同方差AR（1）过程添加到第8.3.1节的单因素模型所假定的实际利率的AR（1）过程中。我们将在第9.2.2节讨论这个模型。Gabaix（2012）提出了一种罕见的灾难模型，在灾难发生时，通胀率会上升，这意味着名义债券是具有正风险溢价和向上倾斜的名义收益率曲线的风险资产。


  Piazzesi和Schneider（PS，2006）认为，预期的通胀与预期的消费增长呈负相关，这表明即使实际收益率曲线向下倾斜，名义收益曲线也会向上倾斜。他们假设爱泼斯坦-兹恩偏好，并假设风险厌恶γ超过EIS 1/ψ的倒数。随着同方差消费的增长，任何资产的风险溢价都是由式（6.50）中γ乘以与当前消费增长创新的协方差Δ[image: c-bl]t+1，加上（γ- 1/ψ）乘以与预期未来消费增长[image: g-bl]t+1的协方差给定的。


  为了理解PS模型对债券定价的影响，我们可以将通胀指数永续年金与名义永续年金进行比较。当预期实际消费增长增加1个百分点时，均衡实际利率增加了1/ψ百分点，从而导致意外的通胀指数永久收益[image: ]：
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  名义上的永续年金的收益也直接受到实际利率的影响，但它也会对预期的通胀做出反应。PS假设预期通胀与预期消费增长负相关。如果预期实际消费增长增加了1%，通胀预期下降了Ø个百分点，那么名义永续年金的非预期实际收益为：
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  我们也可以允许对通胀的冲击与消费增长无关，但这不会影响名义债券的风险溢价，因此我们不予考虑。


  将式（6.50）与式（8.78）相结合，通胀指数化的永续年金相对于短期无风险实际利率的风险溢价是：
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  使用幂效用，只有第一项是非零的。如前节所述，持续消费增长意味着当前消费增长震荡与预期的未来消费增长之间存在正向协方差，因此具有负的实际溢价。当γ>1/ψ，第二项也是负的，其符号不依赖于持续的消费过程。因此，这个模型得到了一个很强的预测，即实际溢价是负数。


  结合式（6.50）与式（8.79），名义永续年金的风险溢价是：
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  如果通胀效应足够大，Ø>1/ψ，即使实际债券有负溢价，名义债券也可以有正风险溢价。原因在于，预期未来消费的好消息会降低预期的通胀率，从而导致名义利率下降，名义债券价格上升。名义债券成为周期性风险资产，尽管实际债券能够对冲疲软的经济增长的反周期资产。


  概括地说，PS认为通货膨胀与长期的消费增长预期是负相关的。因此，名义债券的实际收益与通胀负相关，它与股票更类似，其股息对消费的反应要比对通胀指数化债券的收益的反应更积极。通胀与消费增长之间的负相关关系也意味着股票收益与通胀之间存在负相关关系，尽管股票是实际资产。[image: ]在第9.4节中，我们将更详细地讨论同时定价债券和股票的期限结构的模型。


  8.5 利率和汇率


  在本节中，我们回顾了比较不同货币计价债券收益的文献。为了简单起见，我们使用短期利率，使用下标表示债券期限。因而对数短期利率用国内货币计量（我们指美元）写作yt。我们使用星号表示外国变量，所以用外币计量（我们指欧元）的短期利率写作y*t。以美元/欧元表示的外汇汇率写作Qt，它的对数写作qt，qt的增加对应于欧元兑美元的升值。


  与在单一国家债券分析中的一样，这些变量可以用名义上的或实际的（经通胀调整的）术语来定义。大多数实证文献都使用名义利率和汇率，尽管一些理论模型是以实际的方式来定义的。近年来，名义利率和实际汇率在很大程度上相互关联，至少在发达国家是如此。


  8.5.1 利率平价与套利交易


  远期交易合约要求投资者将一欧元兑换为Ft美元，其中Ft在时间t确定，但金钱直到时间t+1才进行交易。有两种方法可以让投资者在时间t+1无风险地获得美元。一是投资国内无风险资产，赚取对数收益yt。二是今天将美元兑换成欧元，投资于外国无风险资产，并使用远期合约将收益兑换成美元。此“远期欧元”投资的对数收益是y*t+ft-qt，其中 ft=log（ Ft）。


  抛补利率平价（CIP）是这两种无风险投资策略必须提供相同收益的定理，因此：
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  这一无套利条件一直以来保持高度的准确性，尽管自全球金融危机以来，它的偏离程度有所增加［Du、Tepper和Verdelhan（2016）］。尽管存在偏差，我们将在本节余下的时间内假设抛补利率平价成立。


  在时间t投资美元于货币市场，并在时间t+1收回美元的另一种方式是，今天将美元转换为欧元，投资于外国无风险资产，并在t+1时将收益重新转换为美元，汇率对应时间为t +1。此“现货欧元”或外汇投资的对数收益是y*t+qt +1-qt ，给定t时刻的信息，这是随机的。相对国内无风险利率的现货欧元投资的超额对数收益是y*t- yt+ qt+1 - qt=qt+1 -ft，此处的相等关系来自CIP。


  无抛补利率平价（UIP）的说法是，现货欧元相对于国内无风险利率的超额对数收益率是不可预知的，即预期的外汇超额对数收益为零：
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  这意味着对数远期汇率等于预期的未来对数现货汇率：
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  UIP要求欧元与美元之间的利息差额完全抵销，如果欧元的预期贬值，那么对数汇率也要负向变化：
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  UIP可以与期限结构的期望假说相比，因为它是关于另类固定收益投资策略的预期收益的一项特别定理。和期望假说一样，它通常用对数形式表示，以避免詹森不等式的问题。[image: ]和期望假说一样，常量项经常被添加到式（8.85）或式（8.84）中，以适应一种货币相对于另一种货币的持续风险溢价。


  发现无抛补利率平价的测试


  测试UIP的一种自然方法是将现货欧元投资中已实现的超额对数收益y*t-yt+qt+1-qt=qt+1-ft，对利息差异y*t- yt做回归：
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  UIP原假设（允许一个自由常量μ的存在）是斜率系数β=0。备择假设是，如果对数即期汇率符合一个随机游走过程，其变化是不可预测的，那么β=1。


  同样，我们可以将实现的即期汇率的变化，qt+1-qt，对远期汇率差异ft-qt进行回归：
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  UIP原假设再次允许一个自由常量μ的存在，斜率系数γ=1。备择假设是，如果对数即期汇率的变化是不可预测的，那么γ=0。


  法马（1984）在数据中发现，式（8.86）中的估计系数[image: B-sj]> 1，这意味着高欧元利率与欧元升值有关，而不是UIP要求的贬值。同样，在数据中，式（8.87）中的估计系数[image: v-sj]< 0，这意味着一个高远期汇率预示着汇率呈相反符号变化。这一发现意味着欧元相对于美元有一个时变的风险溢价，它必须有足够的变数，并与现货汇率的可预测增长（欧元的可预测升值）存在正向的关联。


  为了理解法马（1984）的回归结果的含义，需要注意，远期即期汇率的差值总是可以分解为即期汇率的预期波动，而不是外汇的对数风险溢价：
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  因此，式（8.87）中的估计回归系数γ只能是负的，如果：


  [image: 8-89]（8.89）


  这需要[image: p364-1]。可预测汇率增长与风险溢价之间的正协方差必须超过可预测汇率变动的方差。一个必要但不充分的条件是风险溢价的方差超过可预测汇率变动的幅度：[image: p364-2]。


  Engel（2014）随后的研究并不总能发现[image: B-sj]>1并且[image: v-sj]<0的很强的结果。尽管如此，[image: B-sj] > 0且[image: v-sj] < 1是可靠的，这意味着存在一个时变的外汇风险溢价。


  套利交易


  到目前为止，我们已经讨论了一对货币的情况，具体为美元和欧元。另一种研究方法是同时考虑多种货币。外汇套利交易是一种投资策略，它做多短期利率高的货币，做空（借用）低利率的货币。套利交易可以以美元中性的方式实施，在这种情况下，长期和短期货币组合中只有美元以外的货币。另外，套利交易允许持有美元头寸，在这种情况下，美元在策略的空方内往往是一种“融资货币”，因为美元利率通常低于全球平均利率。


  如果UIP持有的所有货币对常数项都等于零，则套利交易将不会盈利，但上述经验上UIP的不成立在套利交易中意味着正的历史平均收益率。Lustig和Verdelhan（2007）发表了关于套利交易的学术文献，他们研究了按利率水平排序的货币组合的平均收益率。这种方法类似于按照账面价值/市场价值比率等特点来构建股票组合，这就把最近的学术工作的重点从特定货币对的时间序列回归转移到横截面货币收益分析中去了。


  由于各国的利率差异数据表现极为持久，套利交易组合包含做多和做空头寸。例如，自20世纪90年代以来，日本的利率一直很低，而澳大利亚的利率很高，因此，套利交易一直是做空日本头寸并且做多澳大利亚头寸。Hassan和Mano（2015）表明，持续的头寸是对套利交易整体盈利能力的重要贡献者。这对于美元中性的套利交易尤其如此，因为当美元是货币对中的货币之一时，UIP（在允许自由常数条件的测试中）的不成立是最强的。


  套利交易对短期利率的跨货币差异做出反应。还有可能投资于以收益曲线陡峭的货币计价的较长期债券，但Lustig、Stathopoulos和Verdelhan（2016）发现，这种策略不会带来高于平均的收益率。习题8.4要求分析这个事实的影响。


  8.5.2 本国和外国SDF


  上述分析可以用随机折现因子［Backus、Foresi和Telmer（2001）］的语言来重述。对于任何以美元计价的资产的收益率，资产定价的基本方程式是：
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  其中，Mt+1通常是以美元计价的SDF。同样，对于以欧元计价的任意资产收益率，基本等式都描述了欧元的随机折现因子。


  用星号表示欧元收益率和欧元SDF，我们得到：
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  欧元计价的资产也可以用来获得以美元计价的收益率，方法是在时间t按即期汇率Qt将美元兑换成欧元，在时间t+1收到欧元的收益，并在时间t+1按即期汇率Qt+1将欧元换回美元。这意味着：
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  式（8.90）和式（8.91）链接美元和欧元计价的随机折现因子。在完全市场中，任何货币单位计价的SDF是独一无二的，所以我们有更强的陈述：
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  或以对数形式：
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  对数汇率的变动，相当于以不同货币计价的对数SDF的相对变动。


  在远期市场上买入欧元并在现货市场上销售，是一种零成本的投资策略，每欧元购买都实现了（Qt+1- Ft）的美元收益。因此，资产定价的基本方程式意味着：
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  如果第二个等式成立，我们可以将式（8.94）中的零成本收益率除以t时刻已知的任何变量（有效地重新制定投资策略），而不改变等式。


  重新排列并使用完全市场条件式（8.92）：
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  对等式取对数并且假设条件对数正态：
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  其中第二行使用了式（4.58）的熵的定义，第三行使用了熵等于对数正态分布随机变量的一半方差这一事实。


  式（8.96）在对数SDF的条件均值和方差下将对数远期即期差异与跨国家差异联系起来。式（8.96）右边的第一项由式（9.93）可知，是对数即期汇率的期望变化量。第二项根据式（8.88），必须是外汇的对数风险溢价的负值。


  法马的条件现在可以用SDF来重新表述。为了解释对无抛补利率平价的偏离，条件对数SDF方差的跨国差异必须有足够大的变动，而且这些变动必须与条件对数SDF的跨国差异充分相关。最近的平衡汇率模型，如Farhi和Gabaix（2016）使用的罕见的灾害框架，故意校准以满足这些条件。


  多国禀赋模型


  一类均衡模型假设每个国家有代表性的参与主体，其标准效用函数定义在一个消费的禀赋上。金融市场是完全的，但两国没有机会进行商品贸易（或者说，禀赋过程是已经进行过的贸易的结果）。国内货币的SDF被解释为国内代理的SDF（单位为国内产品），国外货币的SDF被解释为国外代理的SDF（单位为国外产品）。这种类型的模型是按实际值指定的，并假定在这两个国家都没有通货膨胀。


  Verdelhan（2010）提出了法马的假设成立的一个平衡模型。Verdelhan运用了第6章讨论的CC习惯形成模型，该模型根据Campbell和Cochrane（1995）的建议，修改为允许实际利率变化。在修正模型中，稳态剩余消费比率满足：
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  其中，σc是消费增长的标准偏差，Ø是对数剩余消费率的持久性，γ是效用函数的曲率，B是一个自由参数，它在CC模型中设置为零。模型的所有其他等式不变。短期国内实际利率等于：
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  它与对数剩余消费比率呈线性关系，在国外也有类似的方程式。在每个国家，对数SDF的条件方差与该国家的原CC模型中的对数剩余消费比率呈线性关系。[image: ]


  Verdelhan假设两个对称的国家有相同的偏好参数和相同的禀赋过程动态。在这些假设下，对数利息差异是：
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  （或者说，对数远期即期汇率差ft-qt =B（s*t-st）），以及外汇的风险溢价为：
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  式（8.86）是UIP的回归试验的第一个问题，是外汇上已实现的超额对数收益对利率差异的回归。回归系数为[image: p368]。当B<0时，它将超过1，这与经验证据相匹配。直觉上，在式（8.99）中，由于B是负的，一个国家的经济衰退降低了该国的利率，高息差往往与国内经济衰退有关。国内经济衰退通过使得在国内的对数SDF比国外的对数SDF波动更大，也增加了外汇的风险溢价，从而使对数汇率与本国边际效用的相关性比与外国边际效用的相关性更高。因此，高息差与高外汇风险溢价有关[image: ]


  尽管多国的禀赋模型中市场是完全的，它们仍面临着一些挑战。对风险资产的夏普比率和第4章中所探讨的波动性的界限意味着，无论计量的货币是什么，对数SDF每年都有0.5的标准偏差。Brandt、Cochrane和Santa-Clara（2006）观察到，在这种波动性的对数SDF中，除非对数SDF在各国之间高度相关，否则实际汇率将非常不稳定。式（8.93）意味着对数汇率的条件方差是以欧元和美元计价的对数SDF的方差的总和，而不是它们之间的协方差的两倍。同样，两个对数SDFs的方差相等，则对数汇率的条件方差是2σ2m（1-Corr（m，m∗））。获取对数汇率的实际条件标准偏差，例如0.1，对数汇率的条件方差必须为0.01。对于每个对数SDF有0.5标准偏差的情况，它们之间的相关性必须是0.98。这样一个高跨国相关性的对数SDF似乎很难与消费增长和宏观经济条件之间的相当低的相关性相协调，虽然Colacito和Croce（2011）争辩说，在长期风险模型中这是可以实现的，这个模型下，每个国家的投资者都有爱泼斯坦-兹恩偏好，而长期预期的消费增长在各国之间有着高度的相关性。


  一个相关的观点是，这些模型对限制国家间贸易的力量保持沉默。如果本国禀赋相对于其他国家下降，同时金融市场是完全的，那为什么货物不从国外流向本国？为了解决这些问题，我们需要探讨具有不可贸易商品或可贸易商品的运输成本的更丰富的国际经济模型。在合理的运输成本下，货物的流动倾向于增加国内外对数SDF之间的相关性，从而有助于解释汇率的相对稳定性。[image: ]


  最后，多国禀赋模型并不能描绘真实与名义汇率行为之间的相互作用。Mussa（1986）指出，固定名义汇率制度与稳定的实际汇率有关，而灵活的名义汇率制度则与波动的实际汇率有关。建立一个与此模式相一致的方式解释货币风险溢价的资产定价模型，仍然是一个悬而未决的挑战。


  由国内SDF定价外币


  了解外汇风险定价的另一种方法是利用国内投资者的SDF和汇率协方差的经验。虽然这将如何在一般均衡中确定实际汇率和名义汇率的问题放在一边暂不考虑，但它可以提供有用的见解。例如，Lustig和Verdelhan（2007）使用在第6.8节讨论的Yogo（2006）的耐用商品的消费CAPM模型，并表明在这个模型中，SDF根据利率对货币投资组合进行定价。类似地，Campbell、Serfaty-de Medeiros和Viceira（2010）表明，像澳元这样具有高平均利率的货币，也往往与全球股票市场有较高相关性。按利率组合的货币组合，已成为越来越受欢迎的测试资产，它们可用于评估本书中讨论的任何资产定价模型的性能。


  8.6 延伸练习


  本章提出了一个非正式问题：要求解释在对数EH下，即使该模型指出高收益率差异预示着长期债券收益率上升［式（8.23）］，一个异常高的收益率差异如何回归到正常水平？答案是，根据对数EH的第二个含义，式（8.25），短期利率上升会更快，所以收益率差异会恢复到其平均值。


  习题8.1收益率曲线的NS模型


  收益率曲线的前三个主要组成部分在经验上被认为可以解释债券收益率的几乎所有横截面变化。这些主要成分近似地对应于收益率曲线的平均水平、斜率和曲率。Nelson和Siegel（NS,1987）提出以下函数形式作为收益曲线的近似：[image: ]


  [image: 8-101]（8.101）


  收益率曲线的NS规范是收益曲线的一种简单近似，它具有足够的灵活性，足以捕捉到收益曲线的各种观测形状。同时它非常适合许多国家的收益率截面。因此，它在金融从业人员和中央银行中得到广泛应用。


  （1）绘制因素x1t、x2t和x3t作为期限n（以月为单位）的函数，n≥1，λ=0.06。描述它们的形状和它们在n=1和n→∞时的价值。短期利率y1t和无限期债券的利率limn→∞ynt的值是？


  （2）对于每个因素，解释它主要影响收益率曲线的短期、中期还是长期成分。解释为什么x1t、x2t和x3t分别被称为收益率曲线的水平、斜率和曲率因子。参数λ如何影响每个因素的作用？


  （3）即使原始NS规范（8.101）不强加套利不存在的条件，Christensen、Diebold和Rudebusch（2011）表明，在小的调整下，NS收益率曲线对应于一类无套利基本仿射三因子模型。假设状态向量>xt=［x1t，x2t ，x3t ］′基于风险中性测度的进化：


  [image: 8-102]（8.102）


  其中，μ*和∑是无限制的。此外，y1t=x1t+x2t。第8.3.3节的结果表明，在这些假设下，收益率曲线由NS曲线［式（8.101）的右端］加上一个特定期限的常数Cn给出。


  提示: 利用式（8.102）中的x1t符合随机游走过程，而x2t和x3t的演变不依赖于x1t的水平这一事实。


  习题8.2一种体制转换的期限结构模型


  考虑以下模型的对数随机折现因子：


  [image: 8-103]（8.103）


  [image: 8-104]（8.104）


  （1）在时间t时的已知信息的条件下，随机折现因子Mt+1服从对数正态分布吗？在时间t时的已知信息以及在时间t+1时可能发生的状态（1或2）的信息的条件下，它服从对数正态分布吗？


  （2）求解一期零息票债券收益率，1+y1t。证明对数短期收益率y1t≡log（1+Y1t），是状态变量xt的线性函数。


  （3）使用递归定价方程（8.29），请表明所有的对数债券收益率是xt的线性函数。推导如式（8.36）中将对数n期债券价格与状态变量xt关联起来的斜率系数Bn的表达式。与状态变量呈线性关系的对数债券收益率的模型的标准名称是什么？是什么使此模型的属性与其他模型不同？


  （4）以下哪种现象是由这个模型显示的？并解释原因。


  ①利率期限结构中的时变风险溢价。


  ②改变利率的波动性。


  ③利率变动的超额峰值。


  ④不同期限债券收益的不完全条件关联。


  习题8.3隐藏因子


  考虑以下两因子基本仿射期限结构模型：


  [image: 8-105]（8.105）


  [image: 8-106]（8.106）
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  其中，εt+1和ηt+1是独立的标准正态随机变量。假设σx，σzε，σzη>0，xt+1和zt+1服从稳定的过程。


  （1）我们为什么称这种模型为“基本仿射”？计算短期利率y1t，以及对数SDF的条件方差vart（mt+1）。解释为什么zt可以理解为市场整体风险的价格。期望假说在这个模型中成立吗？


  （2）猜想对数债券价格与状态变量呈仿射关系：


  [image: 8-108]（8.108）


  推导出基于风险中性测度Q的状态变量运动定律（等价鞅测度）。


  （3）直观地解释为什么当且仅当因素zt在风险中性测度下不影响xt的动态时，它从当前期限结构中被隐藏。使得因素zt从期限结构中被隐藏的对式（8.105）到式（8.107）的参数的限制是什么？如果zt被隐藏，当前期限结构是否有可能预测zt的未来值？在这个习题的其余部分中，假设zt是隐藏的。


  （4）使用债券的递归定价方程（8.29）来求解价格函数（8.108）中的系数。


  （5）计算超额收益rn，t+1-r1，t+1。证明条件期限溢价Et［rn，t+1-r1，t+1］ +（1/2）Vart（rn，t+1），与zt成正比。解释期限溢价表达式中的术语和符号。为什么σze和σzη不影响期限溢价？最后，请解释在第（3）题中推导出的参数限制的直觉。


  习题8.4套利交易风险溢价的期限结构


  Lustig、Stathopoulos和Verdelhan（2016）研究了长期限债券的套利交易策略的盈利能力。其中一项策略涉及利用高（低）本币期限溢价［即陡峭（扁平）收益曲线］的货币长期（短期）期限的政府债券。他们发现，在G10国家，这些策略的平均收益率接近于零，这与传统套利交易在收益率曲线的短尾（期限短的债券）的高风险溢价形成鲜明对比。[image: ]同样地，他们发现，用同样的货币表示的长期政府债券风险溢价的差异是不显著的。


  在这个练习中，我们探讨这一发现对各国的边际效用递减的影响，我们假设是国际金融市场是完全的。


  （1）证明外国长期到期债券的以本国货币表示的无风险利率（美元）的对数风险溢价（提前一期预期超额对数收益），可以写成以当地（外国）货币计算的债券的对数风险溢价加上外汇对数风险溢价：
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  （2）证明当金融市场是完全的时，无限期（零息票）外国债券的美元对数风险溢价与无限期国内债券的对数风险溢价之间的差额由下式给定：


  [image: 8-110]（8.110）


  我们得出结论，对SDF的暂时冲击与具有很长期限债券的套利交易的对数风险溢价无关。


  （3）考虑到世界上没有一个国家的定价核存在永久性创新，解释这一结果背后的经济直觉。如果一个国家相对于其他国家的边际效用增长出人意料地高，那么汇率和无限期债券的收益率会如何反应呢？


  （4）假设所有国家的SDF都暴露在同一组全球危险因素中，且如第8.3节所示，这种暴露可以由仿射多因素模型描述。然而，各国可能对这些因素有不对称的接触（而且没有针对具体国家的因素）。其中一些因素只影响SDF的永久性部分，其余部分只影响SDF的临时部分。实证发现，在收益率曲线的短期内，套利交易风险溢价较高，但随着债券期限的增加，套利交易风险溢价变小，那么各国对这些风险来源的敞口的哪些假设与实证发现相一致？


  
    	
      这个方法的一个简单情景下是因子间互相独立。在这种情况下，我们就可以简单地把多个因子的期限结构“相加”。

    


    	
      这里，dyt 代表变量yt在无限小的时间区间dt内的变化。

    


    	
      参阅Wachter（2013）的脚注10和附录B。

    


    	
      迭代期望法则意味着一个随机变量在未来固定日期的条件期望值是鞅过程。这里存在一个技术问题，就是在式（8.69）中条件期望值中的未来日期并不是固定不变的，而是在无限远的未来。

    


    	
      这个是式（6.106）的特殊情形，在习题6.3中需要你的推导。

    


    	
      Fama和Schwert（1977）以及其他作者在20世纪70年代后期注意到通胀和股票收益的负相关关系。Geske和Roll（1983）把这个归功于通胀对真正经济增长的负面作用。PS模型内涵和此类似。

    


    	
      如果进一步讨论，当即期汇率是随机时，公式Ft=EtQt+1不可能在美元/欧元和欧元/美元汇率下都成立。这个詹森不等式的后果就是西格尔悖论［ Siegel（1972）］。

    


    	
      对式（6.94）进行平方可得到Log SDF的条件方差和剩余消费比率对数的线性关系。

    


    	
      如果系数B是正，则它必须足够小，使得式（8.97）中的稳态剩余消费比率能够被定义。这就要求γ（1-Ø）/B>1，使得法马的回归测试（8.86）的系数为负。这样，Verdelhan模型就不会产生式（8.86）中0和1之间的回归系数。

    


    	
      Brandt、Cochrane和Santa-Clara（2006）描述此问题：“风险分担要求没有摩擦成本的商品市场。集装箱货轮和24小时交易一样是风险分担创新。设想地球和火星在完全和无成本资本市场通过无线电进行交易，如果火星享受正冲击，在地球的火星资产拥有者会高兴地期待其收益。但是地球和火星间的交易还是不可能，所以实际火星和地球的汇率必须精确调整到抵销这个净收益。最后，地球的边际效用增长必须反应地球资源，火星也是一样。”Ready、Roussanov和Ward（2016）为运输费用建立模型。Powers（2015）以及Farhi和Gabaix（2016）为非交易产品生产和套息交易的关系建立模型。

    


    	
      Nelson和Siegel（1987）最初提供了静态的，连续收益率曲线模型。Diebold、Li和Yue（2008）指出x1t、x2t和x3t可以按滞后动态因子解释。

    


    	
      这个结果对其他货币组合一样成立，例如，在投融资货币组合是基于短期利率来选择的情形下。

    

  


  第9章

  跨期风险


  本章探讨了长期投资者的投资组合选择模型，并讨论其在均衡情况下对资产定价的影响。第9.1节提出“在何种情况下投资组合的选择不取决于投资期限”，答案是当它是短视的时候。我们采用与规模无关的爱泼斯坦-兹恩偏好假设，该假设要求相对风险厌恶情况与财富情况是独立的。为了排除投资期限的影响，需要不考虑财富变化过程中随着时间的推移产生的再投资行为。在此假设之下，如果相对风险厌恶系数等于1或者投资回报是随时间独立分布的，则组合选择是短视的。在效用理论案例中，这些结论自萨缪尔森（1969）时期就为人所熟知。我们直观地选择一种特定情景，假设投资者希望期末效用最大化，投资两期，投资收益符合对数正态分布。


  第9.2节刻画了一个风险规避系数不等于1的永生投资者，如何在利率和风险溢价均随时间变化的情况下进行投资组合选择。该投资者具有爱泼斯坦-兹恩消费偏好。本节假定资产回报符合条件对数和同方差假设，该分析延续了Campbell和Viceira（2002）的观点。


  第9.3节讨论了具有爱泼斯坦-兹恩偏好的永生投资者的一阶条件如何用于跨类别进行资产定价。本节发展了Merton（1973）跨期资本资产定价模型（ICAPM）的近似封闭式离散时间版本。此模型延续了Campbell（1993）以及Campbell和Vuolteenaho（2004）的近似离散时间模型。该模型首先在同方差的假设条件下开发，然后推广到处理特定类型的异方差情况，在Campbell等人（2017）的文章中有记载。


  第9.4节将第6章和第8章的观点与本章观点结合起来。该节介绍了风险资产收益率的期限结构概念，并与第8章中定义的固定收益证券的收益率做了类比。有证据表明，风险收益率的期限结构呈下降趋势，正如Lettau和Wachter（2007）指出的，这些证据对我们在本书前面所发展的许多资产定价模型提出了挑战。本节还讨论了股票和债券收益率的协同建模方法，特别强调了这些资产类别之间的协方差。


  第9.5节研究了对长期投资组合选择和跨期资产定价的影响，提及了Pástor和Stambaugh（2012）以及Cillin-Dufresne、Johannes和Lochstoer（2016）的工作成果。


  9.1 短视组合选择


  如果在某一特定的时间点，投资者无论任何投资期限，均与最优投资组合拥有相同的偏好，则投资组合的选择被认为是短视的。这在概念上不同于恒定的投资组合选择，恒定的投资组合选择是指给定偏好和投资期限的投资者在每个时期持有相同的最优投资组合。组合选择可能是短视的，即使它随着时间的推移不是恒定的。


  对数效用和单位风险规避


  投资者希望期末财富最大化且具有对数效用可以有短视的投资组合选择。假设投资者具有两个阶段的对数效用曲线，投资者希望最大化投资组合的两期预期对数回报，我们将其写为Et［rp，2，t+2］, 表示它是从现在起两期对数回报，是连续两个一期的对数回报的加和：
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  时间t的投资组合权重只影响该表达式中的第一项，而时间t+1的组合权重只影响第二项。因此，投资者在时间上最大化第1期的收益，与单一周期效用最大化具有相同的目标函数。换言之，投资组合选择是短视的。由于投资机会是随时间变化的，它就不需要是恒定的。


  这个结果直接推广到每个时期具有消费对数效用的投资者的情况，以及具有单位相对风险厌恶或者跨期替代弹性的爱泼斯坦-兹恩投资者。


  随时间推移的独立回报


  随着时间的推移，收益分配是独立的，具有收益最大化对数效用曲线的投资者有短视的投资组合选择。此论点是后向归纳法之一。在T期投资问题的最后一期，投资者做出了一个单一时期的最优投资组合选择。周期T-1结束时的结果值函数是财富的效用函数，具有相同曲率参数和取决于投资机会的比例因子。该值函数可用于求解周期T-1的投资组合选择问题，而比例因子不影响求解，因为在独立回报的假设下，比例因子独立于t-1的决策。因此，投资者在这一时期也将做出一个单一时期的最佳选择。随着时间的推移，投资组合选择在每个时期都是短视的。


  这个结果直接推广到每一期具有效用函数和爱泼斯坦-兹恩偏好的投资者的情况。它要求回报随着时间的推移是独立的，但不一定是独立同分布的。如果回报是随时间独立同分布的，那么投资组合的选择随着时间的推移是恒定且短视的。


  为了构建具有独立同分布回报的投资组合选择的方案，考虑一个期末财富效用最大化的投资者，面临独立对数同分布的回报。我们将使用第2章中开发的投资组合收益近似公式（2.24），使投资组合收益和单个资产收益均为对数。具有效用曲线的投资者需要解决两阶段的均值方差问题：
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  前两项等于投资组合的对数平均总简单回报，第三项是风险修正项。


  有了效用函数，投资组合的选择不依赖于财富的多少，所以过去的回报是不相关的。此外，独立同分布的假设意味着没有与预测未来回报相关的状态变量。因此，在不丧失普适性的情况下，我们可以把注意力放在事先选择投资组合各部分的占比上。我们希望表明，这些确定性的组合比例选择是最优恒定的选择。


  思考一个简单的例子，投资者在无风险资产和单一风险资产之间分配财富，其风险资产在时间t的占比记作αt。两阶段投资组合相对于无风险资产的超额对数收益是两个连续的一期超额组合对数收益的和：
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  其中，第二个等式使用组合回报近似（2.24）。然后在式（9.2）中的两阶段方差是：
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  平均对数简单总收益是：
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  式（9.5）表明，对数平均总收益只取决于风险资产的总和（αt+ αt+1）。固定这个比例，式（9.4）的方差最小化时αt=αt+1，一个恒定的投资组合规则。在一个恒定的组合规则中，两阶段问题的平均值和方差都是一阶段问题的两倍，所以αt的最佳选择与一阶段问题相同。


  Kritzman（2000）在一篇题为《所有时间投一半股票或所有股票只投一半时间》的文章中提出上述观点。他指出，两种策略的预期回报率都相同，但前者更安全。


  不考虑再平衡的短视投资


  到目前为止，我们所考虑的模型允许投资者在每一个时期重新平衡自己的投资组合。虽然这是一个现实的假设，但值得推敲一下，如果不允许资产的重新配置，会发生什么。在这种情况下，随着时间的推移，投资机会的变化将导致长期投资者选择与短期投资者不同的初始投资组合权重，即使短期投资者拥有对数效用函数。因为长期投资者必须选择整个投资周期中能够提供最好平均回报的投资组合，不一定是那些最初阶段的最优回报组合。


  即使单周期的回报是独立同分布的，随着时间的推移，任何投资策略的回报分布都会随着投资期间的不同而变化，回报会增加。而这又会在投资组合选择上产生期间效应。如果我们假设投资者有爱泼斯坦-兹恩偏好，那么上述影响会消失，单个资产的收益服从对数正态分布，并且我们可以使用第2章中提出的组合回报率的近似公式（2.24）。根据这些假设，所有单个资产收益和任意投资组合的收益都服从对数正态分布。随着期限的增加，对数回报的平均值和方差都随期限呈比例增加，这对爱泼斯坦-兹恩投资者的最优投资组合规则没有影响，这取决于对数正态分布时的平均值与方差的比值。因此，投资组合选择与投资期限无关，即短视。


  不幸的是，在上述论点中使用的组合近似是准确的，在短时间间隔时较为准确，在长投资期间过程中的效果会下降。然而，从经验上来说，Barberis（2000）提出，不能重新调整组合的投资者非常接近短视的情况，具有独立同分布回报的现实例子。


  9.2 跨期对冲


  9.2.1 一个简单的例子


  为了弄明白投资组合选择受到长期期限影响的原因，我们首先考虑一个K期投资者的投资组合选择问题。投资者的效用函数为对数正态分布。


  将此重写为：
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  最大化的项只是短期投资组合选择，αt，因为我们作为给定（通常是特定条件下的）投资组合选择规则αt+j-1，j=2，…，K，即组合的选择是纯前瞻性的，与规模无关，独立于过去的回报。如果K=2，αt+1由式（2.28）中的短期投资组合选择规则给出。如果K > 2，我们可以使用反向的递推来计算未来的投资组合选择规则。


  从式（9.6）中可以很清楚地看出，αt的最佳选择仍由最优规则（2.28）的一阶段问题给出。除非αt影响括号中的条件。在大括号中的第一项是K阶段和一阶段预期投资组合收益之间的差额，实际上不受αt的影响。这是由于投资组合选择与以往的收益率不相关，并且和预期收益线性有关。然而，短期投资组合选择αt，总体而言，对投资组合的长期风险收益的影响，超出了其对下一周期收益方差的影响，即大括号中的第二项。这是最佳长期投资规则背离短视规则（2.28）的来源。


  我们可以重写长期和短期投资方差之间的差异，使用[image: p380-1]，得到[image: p380-2]+[image: p380-3]。


  注意[image: p380-2]不受αt影响，由于投资组合选择与以往收益相独立，我们可以基于求最大问题的一阶条件（9.6）得出最优投资组合规则：
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  式（9.7）的第一项由第2章短期投资组合选择规则式（2.28）得出。第二项被称为“跨期对冲”，是投资组合规则的组成部分。其标志是相对风险厌恶系数高于或低于1，基于第2.1.4节中讨论过的原因: 在我们的假设下，投资者在K期交易收益的算术平均值与K期收益的方差之间进行抉择。更高的投资组合风险被风险厌恶的代理惩罚，但更高的收益方差也会导致给定预期算术平均回报率较高。更高的组合方差对γ<1是正向的影响，对于γ>1是负向的影响。组合规则会相应调整。


  为了进一步了解跨期对冲项，请考虑一个简单的两个周期设置，它具有恒定的对数风险溢价和稳定的第2期变化。不确定性的唯一来源是，第2期风险资产收益预期取决于第1期风险资产收益的实现:Et+1［rt+2］=[image: xr-]+φ（rt+1-[image: xr-]），其中[image: xr-]是无条件的平均风险资产回报，rf，t+2以与rt+1同样的规律变化使风险溢价保持恒定。在这样的设置条件下，Covt（rp，t+1，rp，t+2）=αtφσ2，因此组合需求中的跨期对冲项简单地写作-（γ-1）φ/γ。直观来说，如果φ>0，风险资产的第1期收益与未来投资机会的质量正相关。因此，投资于t时间的风险资产将增加投资组合的两期波动，当投资机会好时，因为投资者在第2期开始时将有更多的财富投资，在投资机会不好的时候投资，则会获得更少的财富。这对波动性的影响在γ< 1时增加了风险资产的初始投资，如果γ>1时，会减少风险资产的初始投资。


  9.2.2 对冲利率


  我们现在研究跨期对冲在更复杂的环境中的影响。假设一个投资者拥有无限的投资期限和爱泼斯坦-兹恩偏好，消费流完全从投资财富和投资资产回报中产生。这个分析与第6.4节中讨论的基于消费的资产定价类似（定价是对具有无限生命周期的爱泼斯坦-慈恩效用的代表消费者和一个来自外部消费的进程），但这里观点略有不同。在第6章中，我们将消费视为给定的，并从中推导出对资产收益的影响；在这里，我们把资产收益作为给定的，并从中推导出对消费的影响，特别是对于投资组合选择。


  继Campbell和Viceira（2001）的观点之后，我们首先考虑的是利率变化的环境，具有持续的风险溢价和第二次收益。坎贝尔-希勒对投资者预算约束的对数线性近似表明：
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  与前文一样，波浪号表示对随机变量的创新。ρ是一个对数线性系数，这里等于1-exp（E（ct-wt））。在跨期替代弹性等于1的特殊情况下，消费-财富比是恒定的，等于（1-δ），对数线性系数ρ=δ，δ是投资者的时间折扣因子。


  由于资产回报率的方差和协方差是恒定的，预期的消费增长满足：
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  其中，截距项μ代表所有预防性储蓄效果。然后预算约束可以重写为：
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  拥有爱泼斯坦-兹恩偏好的一阶投资组合选择条件，式（6.46），是：
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  用式（9.10）替换消费和简化使用θ=（1-γ）/（1-1/ψ），我们发现：
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  第一项将任何资产所需的风险溢价和资产收益的协方差与整个投资组合的收益进行关联，像静态均值方差分析中一样。第二项表示跨期对冲效应，这是本章的重点。它的标志是风险厌恶γ是否大于或小于1，具体原因在前文中已经讨论过。


  式（9.12）有一个重要的属性，将在本章中反复提到。所需的风险溢价取决于投资者的相对风险厌恶系数γ，但并不直接依赖于跨期替代弹性ψ。[image: ]在风险由消费的协方差度量时，ψ直接影响风险价格，就像在式（9.11）中一样。当消费被替换出模型时，此参数会被去除。


  我们假设风险溢价是恒定的，因此所有资产的回报率与无风险利率一起平移。因此：
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  此模型中的跨期对冲需求取决于资产收益的协方差与预期未来无风险利率的修正。


  在一个简单的投资组合选择问题中假设与一个风险资产的回报rt+1和组合权重αt：
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  将式（9.13）和式（9.14）代入式（9.12），我们发现：
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  式（9.15）的第一项是短视组合的权重，由式（2.28）得出，第二项是利率对冲项。如上所述，这两项都涉及风险规避参数γ，但不是跨期替代ψ的弹性。第二项在风险规避γ=1时为零，随着风险规避值的增加而逐步增加。换言之，保守投资者承担的风险主要由跨期对冲来决定，而不是由投机欲赚取风险溢价的需求决定。


  长期投资者的无风险资产是什么


  一个关心单期收益的投资者在风险规避系数增加的时候，会将其单期在风险资产中的投资权重降低到零。然而，通常不在这里考虑无限投资期限的投资者的情况。在限制无限风险规避参数的情况下，无限地期限投资者在单期风险资产中风险资产的投资权重不是零，而是：
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  我们可以用对数线性的价格公式来解释这一结果，这是基于第8.1.3节中的永续年金（考虑通胀率）的息票债券的分析结果得到的。当风险溢价保持不变时，考虑通胀率的永续年金的实际收益率，简写为IIP，与预期未来无风险实际利率有关，如下式：
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  永续年金的收益率为：
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  其中，μIIP代表恒定的风险溢价，同时ρIIP≡1-exp{E（-pIIP，t）}，pIIP，t是永续年金对数“股息”的价格，包括其当前的利息。式（9.18）的第一个等式等价于式（8.16），当永续年金的久期等于1/（1-ρIIP）时。


  因此，如果从单一周期角度看，风险资产是考虑通胀率的永续年金，如果ρ=ρIIP，我们得到无限风险规避的投资者具有α=1的特性。我们可以证明当ψ=0时，ρ=ρIIP，同时无限风险规避投资者有为零的跨期替代的弹性（与具有效用函数的情况一样）。在这种情况下，投资者需要一个无风险且平坦的消费路径，这由一个固定利息的永续年金提供。这表明，一个无限期生存的投资者对风险的看法与只投资单一时期的投资者截然不同。一个无限期生存投资者的无风险资产不是国债，而是真正的永续年金。


  多项风险资产


  简要地概括上述分析，以处理具有多个风险资产且不存在完全安全的短期资产的投资组合选择问题。在这种情况下，我们可以将任意资产定义为基准资产，并将其回报写为r0，t+1。基准资产的常规选择是国债，它没有名义上的短期风险，只有适度的短期风险。其他资产的组合权重αt由下式得到：
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  其中，∑t是在基准资产上对风险资产超额收益的方差-协方差矩阵，δ2t是这些超额收益的方差向量（∑t的主对角线），σ0t是每一个风险资产的超额收益与基准回报率的方差的向量，δht是当预期的未来基准回报修正之后，风险资产回报的方差向量：
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  我们可以进一步允许借贷和短期卖出限制，减少可用资产。由于投资组合权重是恒定的，因此在允许借贷和短期卖出的情况下，问题的答案与无约束条件时一致，差异只是可用资产有所减少。


  在资产分配难题中的应用


  Campbell和Viceira（2001）将上述分析应用于Canner、Mankiw和Weil（1997）的资产分配难题。回顾表2.1的内容，财务顾问倾向于向更保守的投资者推荐更高的债券投资以替换股票投资。在单周期模型中，这违反了托宾（1958）的共同基金理论。然而，在一个无限投资期限的模型中，它或许反映了长期债券对冲实际利率的下降的能力，这意味着长期债券能够提供稳定的长期收入。


  为了刻画名义和实际利率、通货膨胀和股票收益的真实动态情况，Campbell和Viceira设计了第8章中讨论的一种简单的仿射期限结构模型。该模型具有恒定的风险溢价，但为多因子模型。在第8.3.2节的单因素同方差模型中，对数随机折现系数的条件期望是由AR（1）状态变量xt决定的。xt等于对数无风险实际利率。同样，预期的对数通货膨胀率是由AR（1）状态变量zt决定的。对对数SDF、对数实际利率，以及实际和预期的对数通货膨胀率的冲击都可以相互关联。以简化的形式建立模型，股票的回报率与对对数SDF和对数实际利率的冲击呈线性相关。


  Campbell和Viceira假定这个模型使用两个样本期间的季度数据，长期样本区间是1952年第1季度到1999年第2季度，短期样本区间是1983年第1季度到1999年第2季度。在长期样本区间抽样中，包括20世纪70年代的通货膨胀和20世纪80年代的通货紧缩，预计的通货膨胀比率是高度持续的，而实际利率的波动相对短暂。在短期样本中，仅在任命保罗·沃尔克为美联储主席之后，才包含强烈的反通胀货币政策时期，实际利率估计高度连续，预期通胀率相对短暂。这两个样本期的对比说明了对长期投资组合选择的影响。


  表9.1报告了Campbell和Viceira使用长期样本和短期样本模型计算出的最佳投资组合权重，并假设了短期卖出和借款的限制。在每种情况下，投资者可获得的资产类别为股票、长期名义债券和国债（类“现金”）。在两种模式下，追求效用最大化的投资者投资了股票，但随着风险规避要求的增加，这类相对风险较高的资产变得不那么有吸引力。这两种模式的不同之处在于，保守的长期投资者转向投资其他资产。在长期样本模型中，未来实际利率的不确定性相当有限，而持续的通货膨胀使得长期债券在各期限都有风险，因此保守的长期投资者大多持有现金。在短期样本模型中，实际利率的持续变化使得长期投资者的现金风险很大，而通货膨胀大多是暂时的，因此名义债券是通胀指数债券的很好的替代品；因此，保守的长期投资者持有一份几乎完全投资于长期债券的投资组合。Campbell和Viceira还表示，如果提供了通胀指数债券，如1997年首次发行的TIPS，保守的长期投资者不管通货膨胀或实际利率如何，都会持有此资产。因此，如果两个债券，一个受到通货膨胀的影响，另一个处于通货膨胀能够被金融管理局控制得比较好的环境中，长期投资组合选择理论有可能解释资产配置难题。


  
  表9.1 Campbell和Viceira（2001）的长期资产配置模型
[image: p387]


  9.2.3 对冲风险溢价


  一般而言，长期投资者可能希望对冲风险溢价的时间变化以及无风险实际利率的时间变化。在本节中，我们首先用一个简单的例子来说明这一点。基于Kim和Omberg（1996）以及Campbell和Viceira（1999）的论述，假设无风险利率是恒定的，但单一风险资产的风险溢价是时变的。然后，我们概括地考虑了多风险资产预期收益的时间变化，并简要讨论了长期投资组合选择问题的替代方法。


  具有AR（1）风险溢价的单一风险资产


  我们假设一个恒定的对数无风险率rf，一个具有对数回报rt+1的风险资产。意外的非预期的风险回报被写成：
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  我们将风险溢价写为xt，并假定它遵循AR（1）过程：


  [image: 9-22]（9.22）


  [image: 9-23]（9.23）


  我们允许冲击ut+1和ηt+1相关。如果σηu<0，然后股票收益显示出均值回归——负向自相关和一个长期的无条件方差小于1的特性，如第5.1.1节的讨论。


  风险与投资期限


  Pastor和Stambaugh（2012）指出，即使在均值回归的情况下，即使所有模型参数都是已知的，风险资产收益的年条件方差也不需要随投资期限单调下降。期限效应对条件方差和无条件方差的差异来自随时间变化的条件平均值。因此，我们有[image: p388]，这些组件非条件不相关，得到：
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  缩写为：
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  同样，在K期投资的问题上，我们可以得到：
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  或者写为：
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  我们从式（5.3）中知道，在均值回归现象存在的情况下，非条件方差比σ2K /σ21小于1：
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  对于长期投资者来说，一个更相关的问题是多周期风险比率σ2u，K/σ2u，1如何变化，这个参数代表着投资者在做出投资决策时的风险与市场信息的情况，这个比率可以写成：
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  第5.3.2节的分析表明，多周期R2在AR（1）预测模型中的统计数据为驼峰形状，一开始增加，然后在很长一段时间内向零方向下降。由此得到（1-R2（K））一开始下降，然后最终上升到1。因此，多周期风险比率先下降，然后增加，最终上升到高于1，此时需满足V （K ）的极限值不太低，且单周期解释R2（1）足够高。


  多周期风险率是否单调是一个实证问题。Campbell和Viceira（2002）以及Campbell、Chan和Viceira（2003）的观点如下：目前估计多周期风险比率在总体股票市场是单调下降的，但Pástor和Stambaugh（2012）使用了一个模型，其中单周期的R2比较高，多周期风险比率先下降，然后增加，并高于其初始水平。


  我们现在表明，无论多周期风险比率是否单调，AR（1）模型中的均值回归意味着保守的长期投资者对风险资产具有正向跨期对冲需求。


  投资组合选择的解决方案


  为了解决一个无限投资期限的爱泼斯坦-兹恩投资者的投资组合选择问题，我们猜测解决方案的形式和等式项来求解隐含系数并验证解的形式。我们猜想组合规则在状态变量中是线性的，而消费规则和对数效用函数是二次方的：
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  把以上猜想写作一个二次函数：
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  作为一项非正式的练习，思考为什么在线性组合规则的条件下，效用函数的二次形式是合理的。


  系数[image: p390-1]。当ψ接近于1时，b0接近于log（1-δ）。系数[image: p390-2]，b*1和b*2不直接依赖于ψ。[image: ]因此，当ψ接近于1时，系数B1和b2接近于0，意味着有恒定的消费-财富比率。


  效用函数的系数b*1和b*2确定了投资组合的选择解决方案。可以看出，b*2>0且不依赖μ，而当μ=0时，b*1=0，并且通常有与μ相同的符号。[image: ]要理解这些结果，首先要考虑μ=0的情况。效用函数为对称二次函数，当xt等于非条件平均值取零时，效用函数取最小值。在状态空间的这一点上，风险溢价为零，因此没有任何预期的利润可以通过买卖风险资产来进行。此外，风险溢价预计不会上升和下降。因此，当xt为零时，投资于风险资产的机会是最不值钱的，因此效用函数是最低的。


  现在考虑μ>0的情况。然后在效用函数中有一个正线性项，这意味着当xt<0时，可以取到最低值。因为xt预计将回归到其正均值，因此，当它从负值开始比从零开始预计会在未来花费更多的时间接近零。这意味着效用函数的最小值，在这一点投资风险资产的机会是最不值钱的，会发生在轻微的负风险溢价，而不是零风险溢价。


  求解投资组合规则中的系数，Campbell和Viceira（1999，2002）得到如下结果：
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  短视组合规则是a0=0和a1=1/γδ2u。式（9.33）和式（9.34）只有在γ≠1（所以投资者渴望跨期对冲）和σηu≠0时（因此风险资产在跨期对冲中很有用）才会有所不同。


  跨期对冲需求一般影响组合规则的截距和斜率。首先考虑截距项，当μ=0时，a0=0。但是，当γ>1，μ>0并且σηu<0时，a0>0。正截距a0意味着，即使风险溢价为零，投资者也持有风险资产，这在静态模型中永远不会发生，如第2.1.1节所述。


  这是由于当μ=0时，效用函数在xt=0时的斜率为零。投资者对风险溢价的边际变化不关心，因此没有理由增加或减少对冲。从另一方面来说，当μ>0时，效用函数在xt=0时是增加的。一个保守的投资者在γ>1时，将会通过持有与xt下降反向的价值增加的资产，尝试对冲xt下跌的风险。在均值回归假设下，σηu<0时，风险资产正好具有此属性。因此跨期对冲可能导致风险规避投资者持有风险资产，此时具有零风险溢价。


  继续讨论投资组合规则的斜率，当γ>1和σηu<0时，a1超过短视组合值1/γσ2u［式（9.34）中的第一项）。这意味着，长期投资者应该比短期投资者更积极地去衡量市场。其原因是，跨期对冲需求的规模随着效用函数斜率的增大而增加，此时xt是增加的。将截距和斜率结果结合在一起，意味着均值回归会增加保守的长期投资者对股票的平均需求，相对于风险厌恶程度相同的短期投资者来说。


  西格尔在他的知名著作《股市长线法宝》（1994）中写到：


  
    众所周知，从长远来看，股票回报率平均超过债券。但很少有人知道，从长远来看，股票的风险低于债券甚至票据。在短期内，实际股票收益比债券和票据的回报率波动大得多。但随着投资期限的增加，股票回报率的范围比固定收益资产收益区间要窄得多……


    与债券或票据相比，股票从未向投资者提供过超过20年或更久的负向实际持有期收益率。虽然持有股票比债券看起来风险更大，但恰恰相反: 最安全的长期投资显然是股票，而不是债券。

  


  西格尔从这一点得出结论，即长期投资者应该买入并持有股票，将其不断增加的投资组合分配给股票，分配量应该比短期投资者的分配量更多。作为一项非正式练习，请对这个结论发表评论。


  具有向量自回归风险溢价的多风险资产


  本节的结果可以推广到多元模型［Campbell、Chan和Viceira（2003）］。我们可以定义一个包含收益r0，t+1（不一定是无风险的）的状态向量zt+1、一个其他资产超过基本资产的超额收益的向量，以及其他状态变量st+1，用于预测相关收益：
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  我们假设状态向量遵循VAR（1）过程：
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  然后，前面的示例概括如下：
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  其中，αt是一个组合权重的向量，a0和b1是向量，A1和B2是矩阵。用数值方法求解非线性方程组，得到这些向量和矩阵系数。


  Campbell、Chan和Viceira（2003）为股票、名义国债和国库券等资产设计了类似的模型。根据1953年第2季度到1999年第4季度的美国季度数据，发现债券和股票的收益率均有均值回归的现象，但由于财政部的利率不确定，美国国债投资的风险随着投资期限的增长而增加。隐含的投资组合规则的特点是，对于股票的平均跨期对冲需求随着风险规避情绪呈驼峰形。对数效用投资者没有跨期对冲需求，而极端保守的投资者在任何情况下都不投资于股票，因此股权溢价的变化与其投资机会不相关，不必跨期对冲。


  反之，对债券的跨期对冲需求是U形的。在中等风险规避的情况下，股票的对冲需求很大，债券需求被挤出，因为在1953年第2季度到1999年第4季度这段样本期，债券和股票是正相关的。在高风险规避的情况下，股票需求消失，债券被视为跨期对冲的适当品种。这意味着对债券的总需求在不同的风险规避情境下非单调。


  图9.1显示了这些效果。上图说明了股票需求的情况，下图说明了债券需求的情况。每幅图都绘制了投资品的组合权重，计算了所有状态变量均值的条件、相对风险容忍度、相对风险厌恶的互惠性。所显示的最高风险容忍度是1，意味着风险厌恶值为1，并且风险容忍度下降（风险规避情绪增加时）随曲线从图的左边移动到右边。虚线展示了单一时期投资者的短视需求，这在风险容忍度和债券、股票的跌幅上是线性的。在风险容忍度为零（无限风险厌恶）时，短视的需求对于债券和股票都几乎完全为零。如果国库券是无风险资产，股票和债券的需求将确定为零。实线表示总需求，因此两条线之间的差距是跨期对冲需求。


  对冲波动性


  这里讨论的模型可以进一步扩展到允许随机波动存在的情况。在对数正态分布的框架中，投资机会集合由风险资产最大的夏普比率汇总得出。因此，如果最大的夏普比率波动，则与跨期对冲需求相关联的波动率也是变动的。但如果它随着时间的推移不发生变化——就像是单个风险资产的条件风险溢价和条件标准偏差等比例移动，则情况就会与之前相反。对于具有恒定的夏普比率和时变的波动性的单一风险资产，风险资产的最优组合权重是时变的，但是在单周期投资组合选择模型中是不变的。


  
    [image: x9-1]

    图9.1 股票和债券的平均估计最优投资组合权重


    资料来源：Campbell,John Y.,Y.Lewis Chan,Luis M.Viceira，2003,“A Multivariate Model of Stratgeic Asset Allocation,”Journal of Financial Economics 67（1）,41-80;获得Elsevier授权。

  


  Chacko和Viceira（2005）假设了一个单变量AR（1）的波动过程，用于在连续时间的对数框架中探索波动性对冲。他们发现考虑到他们估计的波动过程，这个波动较快地衰减，因此与长期投资者的相关性有限，出现了相对温和的跨期对冲需求。我们在后文再对第9.3.2节的波动性对冲进行全面讨论，在第9.3.2节我们总结了ICAPM的实施结果，其中包含了波动性持续变动的多变量波动过程。


  9.2.4 替代方案


  关于跨期投资组合选择的线性二次方法的一个要点是，它依赖于离散时间内的组合收益的对数假设。在风险资产的组合权重为负值或超过1时，该规则也成立，组合不会破产。在现实中，卖出和杠杆创造了在离散时间（或在连续的时间内资产价格可能出现跳升时）破产的可能性。在只有利率是时变的情况下，修改线性二次方法来附加卖出和杠杆约束是很简单的，最佳组合权重是恒定的，在一般情况下，这个结论是不对的，实际上风险溢价和最优投资组合权重是时变的。


  由Brandt（1999）以及Aït-Sahalia和Brandt（2001）开发的跨期投资组合选择的另一种方法是使用欧拉方程进行最佳组合选择，假定的公式形式用于组合规则（可以包括卖出和杠杆约束）。利用广义矩估计法，数据可以用来估计最小化欧拉方程误差的组合规则参数。这种方法非常灵活和简单，可以实现，尽管它不提供解析解或对从数据生成过程中获取资产回报到投资组合决策的映射观点。


  Cochrane（2014）则假设消耗的时间可分二次效用，并推导出与随机折现因子有关的最优收益流的命题。这里的想法是将静态平均方差优化的直觉带到一个动态环境中。习题9.1基于Cochrane（2014）提出。


  9.3 跨期CAPM


  9.3.1 双贝塔模型


  跨期投资组合选择理论可以用来研究股票收益的横截面。考虑一个模型，其中市场投资组合的预期回报率会有所不同。个别股票的平均回报率，或按价值等特征排序的股票组合，是否会使长期投资者倾向于持有市场组合，而非增持高预期回报率的股票？


  对短期投资者或具有对数效用的长期投资者来说，这一答案是由CAPM模型提供的：在无风险利率下的平均超额股票回报率必须与市场组合的股票贝塔成正比。Merton（1973）首先将CAPM扩展到具有跨期对冲需求的设置，从而制定出跨期CAPM，又称ICAPM。他认为，对预测市场回报率的变量的创新是风险因素定价，风险价格由投资者价值函数的衍生品所固定。在这里，我们遵循Campbell（1993）以及Campbell和Vuolteenaho（CV，2004）的结论，并开发一个离散的时间近似版本的ICAPM，其中风险价格可以得到封闭解。


  我们首先使用对数线性回归分解式（5.51）来分解在市场上的非预期收益，[image: p396]，分为两个部分: 改写的预期未来红利（“新现金流”或NCF）和改写的折扣率（“新折扣率”或NDR）：
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  如果一个具有爱泼斯坦-兹恩偏好的投资者持有市场投资组合，市场组合的收益是同方差的，可以将式（9.12）重新写为：
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  其中，第一个等式将同期收益协方差放在第一项，将跨期对冲效应放在第二项，而第二个等式则展示了同期收益的两个要素，对于长期投资者来说现金流更重要（因为它是永久性的），因此第二个等式带着更高的风险价格。


  CV用市场收益的方差乘以和除以式（9.40）右侧的各项，σ2mt=Vartrt+1，并用新现金流定义β，得出：
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  然后用新折现率定义β为：


  [image: 9-42]（9.42）


  通过这样的定义，两个β相加可以得到传统CAPM模型的β，然而，在跨期理论中，它们有不同的风险价格，因为式（9.40）显示出：
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  现金流β的风险价格比折现率β高γ倍，因为保守的长期投资者担心现金流带来的财富永久性下跌，而不太担心由于折现率的增加导致的财富暂时下降。因此CV把现金流β称作“坏β”，把折扣率β称作“好β”。[image: ]


  实证实施


  CV测试了这个模型在不施加约束条件下的影响，使用测试资产的简单平均超额收益然后和两个β联系起来。折现率β的风险价格是由理论确定，现金流β的风险价格与折现率β的风险价格的比值则识别出投资者相对风险厌恶系数。


  CV使用VAR方法，如第5章所推导的，来估计两个部分的市场回报。他们假设了状态向量zt+1，其中第一个要素是市场回报，遵循VAR（1）过程：
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  然后两个新项目给定如下：
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  其中，λ≡ρΓ（I-ρΓ）-1。e1′λ代表了每一个VAR冲击对折现率预期的长期影响。在回归预测方程中，变量系数的绝对值越大（Γ的最高行），在新折扣率公式中变量接收的权重就越大。更长期的变量应该得到更多的权重，由（I-ρΓ）-1项得出。


  CV设计了一个VAR体系，包括平滑的市盈率、期限价差和小的股票价差。这个体系包括股票价差的原因是由ICAPM的逻辑推导的，适用于解释价格异常的情况。ICAPM理论解释成长股的低回报率问题，成长股的高CAPM β与折扣率β不成比例，即当市场预期回报率下降时，成长股必须表现得很好。这反过来又意味着昂贵的成长股（高价差）应该能够推测出总股票市场的低回报率。CV报告了这个结论的证据，与Eleswarapu和Reinganum（2004）的实证结果一致。假设的VAR体系表明了价值股比成长股有更高的坏β，尽管在过去的50年里，成长股有更高的好 β和更高的总CAPM β。这使得跨期模型能够通过选择一个较大的相对风险厌恶系数（约24）来解释价值效应。习题9.2要求重新复制部分实证工作。


  附加说明和解释


  这一分析有几个附加说明。第一，坏β和好β的横截面数据对VAR体系中包含的变量很敏感，如Chen和Zhao（2009）所指出的。一些其他的说明颠覆了这一结果，暗示成长股有更高的坏β。从某种意义上说，这不应该令人惊讶，因为成长股的总体β更高，因此任何市场回报的分解都意味着，市场收益将持续地按比例分裂为现金流β和折扣率β，这意味着成长股的两个β都比较高。


  然而，能够得到一个比较坚实的结果，价值股的坏β和好β的比率是更高的；这足以确保跨期模型为价值股生成一个正的CAPM α，即使不是更高的绝对收益。此外，Campbell、Polk和Vuolteenaho（2010）直接使用长期现金流量进行测量，重现了类似的结果，价值股比成长股有更高的现金流β。


  第二个问题是理论上的。CV只测试了非条件约束下的模型。如果总股票市场的预期回报率是时变的和同方差的，那么一个具有爱泼斯坦-兹恩偏好和持续风险规避偏好的投资者只有当无风险利率和期望的市场回报保持平行移动，股权溢价随着时间的推移恒定时，才更有利于持有市场组合。但这是与事实相违背的，因为VAR体系中的预测变量预测了无风险利率之上的超额回报率，这与第5章中讨论的时变的股权溢价的证据一致。CV模型不能解释为什么投资者不跟随市场的择时战略；相应地，市场择时组合的平均回报率高于基于现金流β和折现率β得出的预测值。尽管如此，贝塔模型确实解释了为什么一个保守的长期股权投资者（其持有股本的意向没有被建模）可能会避免在他的股票投资组合中出现价值倾斜。


  第三，双贝塔模型无助于解释股权溢价谜题。第5章讨论的对总市场回报的均值回归的证据意味着，股票收益波动的很大一部分是由新折现率而不是新现金流引起的。换言之，总体股票市场的单位β包括折现率β，其价格被限制为等于市场回报的方差。市场的现金流β只是整个β中的一小部分，只有这个部分的价格随着风险规避情绪而增加。因此，需要更大的相对风险厌恶系数来解释股权溢价，而不是如传统的静态模型一样，所有市场风险都来自现金流风险的情况。这是结论的另一种表达方式，在本章前面说过，一个保守的长期投资者面临均值回归股票回报率时，愿意比同样保守的短期投资者持有更多的股票头寸。CV需要一个相对风险厌恶系数超过20，以匹配平均股权溢价和价值股票的超额收益。


  本节提出的跨期模型与第6章讨论的基于爱泼斯坦-兹恩效用的消费模型之间存在着密切的联系。两个模型都描述了一个无限生存的投资者具有恒定相对风险厌恶。跨期模型假设投资者持有市场投资组合，并利用市场回报的变动解释风险溢价，但并不假设投资者是一个具有代表性的消费者，代表性消费者的消费等于总消费。两种模型都需要相对较大的相对风险厌恶系数来拟合股权溢价: 跨期模型，因为股票收益是均值回归的；消费模型，因为总体消费增长是平稳的。[image: ]


  9.3.2 对冲波动:一个三贝塔模型


  CV模型中的一个难点是，它假设市场回报的方差是恒定的。这是和事实相违背的并且是一个潜在的重要事项。波动性随时间变化将影响投资机会的质量，并影响跨期对冲需求。


  Campbell等人（CGPT，2017）解决了这个问题。他们表明，随着时间变化的二阶距，创新的对数随机折现因子（从一个无限生存和有爱泼斯坦-兹恩偏好的投资者的边际效用的计算得出，如前一节所述），可以写成如下形式：


  [image: 9-47]（9.47）


  其中，“风险消息”NRISK，t+1被定义为：
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  式（9.48）中的风险消息定义包含对数随机折现因子本身，因此式（9.47）不表示与可测量的外生变量相关的风险。为了实现这一点，CGPT提出了一个新的假设，即市场收益和它们的条件方差由一阶VAR体系描述。
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  其中，zt+1是状态变量的向量，rm，t+1作为它的第一个组成，σ2m，t+1作为它的第二个组成。冲击向量ut+1有恒定的方差-协方差矩阵∑，使其第一个对角线元素统一为1。在式（9.49）中，一个标量随机变量σ2mt，等于市场回报的条件方差，控制了整个体系的所有时变性冲击。市场回报和状态变量，包括方差本身，都有创新，因为它们的方差以一定的比例相互变动。这种假设使随机波动过程能够仿射，如Heston（1993）中的结论。它还意味着收益的条件方差加上随机折现因子与收益本身的条件方差成正比。[image: ]


  在这个体系中，新现金流项和新折扣率项可以用类似式（9.45）和式（9.46）的表达式计算。更重要的是，关于风险的信息项与未来市场回报率变化的信息项成正比，在无限的投资期限折现：
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  方差信息项可以直接从VAR体系计算出来，系数ω可以通过求解γ二次方程和信息项的二阶矩得到。当γ=1时，ω=0，ω的平方与γ同时增加。在γ上有一个上确界，超过此界限之后ω不再有一个真正的解，同时代理价值函数是无法定义的。这是具有随机波动性的无限投资模型的共同性质，如式（9.49），波动性本身在其水平增加时变得更不稳定。[image: ]


  将这些结果放在一起，任意资产的预期超额收益将由下式给出：
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  根据现金流β和折现率β的类比，方差β定义为βi，v，t=Covt（ri，t+1，NV，t+1）/σ2mt。该模型将任意资产的风险溢价与三项独立的 β关联起来，重要的是模型中只有一个自由参数，即相对风险厌恶系数γ，因为方差风险价格ω被VAR和γ决定。


  实证实施


  为了实施三贝塔模型，CGPT设计了一个VAR，其中包括来自双贝塔模型的解释性变量，以及风险公司债券相对于高评级公司债券的违约价差。违约价差是长期波动性的自然预测变量，因为公司债券的到期期限很长，而且更容易受到负面冲击，较少受到正面冲击。因此它们的价格会下降，而且当长期波动性预期较高的时候收益率会比较高。CGPT发现，违约价差确实在预测总体市场低频波动的方面起着重要作用。


  CGPT研究测试了包括按价值和预估的β等特征排序的股票组合，以及根据波动性的变化而改变风险暴露的管理的投资组合。他们发现，当长期波动率预期增长时（如20世纪90年代末的技术繁荣和21世纪初的全球金融危机），成长股往往会优于价值股。这意味着成长股有正方差β——它们保护长期投资者应对市场风险的增加，这有助于解释成长股较低的平均股息回报率。三贝塔模型在分析股票回报率的价值溢价和其他横截面模式时，比双贝塔模型所要求的相对风险厌恶系数要低，三贝塔模型只需要约为7的系数。


  在CGPT的实证研究中，股票市场在过去50年中有一个正方差β（尽管在早期的采样期，包括大萧条时期，它有一个负方差β）。这意味着三贝塔模型需要一个大的风险规避系数，以适应股权溢价，因为股票市场是一个方差对冲的市场，这使得股票更吸引保守的长期投资者。这种模式与Bansal等人（BKSY，2014）在方差风险的另一个经验模型中所得到的结论相反。在BKSY模型中，当波动性增加时，总市场下跌，因此方差风险有助于解释股权溢价，但价值股比成长股有更高的方差β，因此方差风险效应无法解释价值溢价。[image: ]结果的差异可能会引起进一步的辩论和更深入的实证研究。


  作为本节讨论的模型的小结，图9.2绘制了SDF冲击的历史数据mt+1-Etmt+1，这是影响投资者的边际效用函数，分别由单贝塔CAPM、双贝塔ICAPM和三贝塔ICAPM模型得出。为了提高直观性并突出较长期的变化情况，这些冲击以指数进行平滑，每季度的衰变系数为0.08，相当于以两年为一个半衰期。顶部图片展示了CAPM冲击[image: p404-1]的历史趋势。这也追溯了股票市场波动的熟悉历史，包括20世纪30年代初和20世纪70年代末的较低的回报率情况，20世纪90年代期间的牛市，以及21世纪头10年的两次衰退。中间图片显示了双贝塔ICAPM冲击[image: p404-2]的历史趋势，γ估计为16.5。现金流信息项的权重增加突显了20世纪30年代的糟糕时期和20世纪50年代的繁盛时期，并抑制了20世纪90年代的爬高，这更归因于折现率的下降，而非预期现金流的增加。底部图片显示了三贝塔ICAPM冲击[image: p404-3]的历史趋势，γ估计值为7.2，ω=24.9。该模型中包含的波动率的冲击加剧了动荡的大萧条时期的糟糕时期，延长了第二次世界大战后稳定期的繁盛时期，并突显了2008年全球金融危机期间传来的坏消息。


  
    [image: X9-2]

    图9.2 使用CAPM、双贝塔ICAPM和三贝塔ICAPM模型生成的SDF冲击历史数据


    资料来源：Campbell，John Y，Stefano Giglio，Christopher Polk，Robert Turley，2017，“An Inertemporal CAPM with Stochastic Volatility，”发表于Journal of Financial Economics。

  


  9.4 风险资产的期限结构


  9.4.1 典型事实


  前一节讨论了现金流、折现率和方差的β定价，并强调了实证发现:成长股具有相应适度的风险溢价的高折现率β。对成长股的高折现率β的一个合理解释是，这些股票的现金流不断增加，因此它们的价值中很大一部分来自在遥远的将来支付的股息。用第8章固定收益的话来说，成长股有相对较长的久期。如第8.1.3节所讨论的，久期是市场估值在收益率方面的弹性，因此成长股的长期回报率对折扣率持续波动特别敏感，除非在现金流方面存在某些抵销方式。


  最近的一份实证文献试图通过计算在未来特定日期支付的零息票债权的价格来更直接地衡量风险价格的期限结构。例如，短期权益资产是指股票红利的前几年。Van Binsbergen、Brandt和Koijen（BBK，2012）展示了如何用标普500指数期权来定价，以创建合成指数期货，然后比较期货价格（没有早期股息的收入）和现货指数价格（有早期股息的收入）。他们计算了短期标普500股息要求的月度回报率，每月买入和卖出，以维持1996—2010年期间一至两年的股息到期期限。他们发现，这些回报有惊人的波动，标准差超出标普500指数的约2/3。短期股息要求同时有相当于指数的两倍高的夏普比率，因此预期回报率将高出三倍以上。


  短期股息要求回报的高波动性首先令人惊讶，因为标普500指数股息非常平滑和可预测，而且只有在2008年全球金融危机等极端情况下才大幅调整。然而，重要的是，要注意到，BBK不计算在固定的时间间隔内支付股息的买入和持有的要求，而是计算一个月回报率，其波动性因短期要求价格本身的波动而增加。在这些波动是均值回归的程度上，就像在一个流动性不佳的市场上的情况一样，平均月回报率会因这种影响而上升［Blume和Stambaugh（1983），Boguth等人（2011）］。尽管有这种担忧，BBK的结果还是引人注目的，并暗示短期的要求会受到来源于高价格的风险的威胁。


  Van Binsbergen等人（2013）以及Van Binsbergen和Koijen（2015）提出了股息期货合约的可比较的结果，从21世纪初以来已在若干全球股票指数交易的短期股息要求。这些合约有基本指数的平均回报率，而夏普比率却高出几倍，尽管由于股息期货到期日一至七年不等，回报率或夏普比率也没有一致的下降趋势。


  在风险期限结构的长尾，Giglio、Maggiori和Stroebel（GMS，2015）计算了一项对极其遥远的现金流的要求的价值。GMS判断住宅房地产——一种风险程度不及股票的资产类别——风险足够高，通常定价能够达到租售比（股息/价格比率的模拟）大约5%［Davis、Lehnert和Martin（2008）］。在英国和新加坡，可比较的房地产都是永久产权，传递永久所有权，作为租赁权，它传递的所有权很长，即使是有限的时间，往往也超过100年。GMS发现，在这两个国家，100年租赁权相对于永久产权有10%~15%的折现。在第5章所述的戈登增长模型中，永久产权的租售比是（r-g），而T年租赁的折现将是-exp（-（r-g）T），其中r是连续复合的真实折现率，g是实际的租金增长率。要获得15% 的折现，在T =100时要求（r-g）=1.9%，但这与永久产权的更高的租售比是不一致的。要同时匹配永久产权和租赁权价格，则需要一种不同的模式，即房地产折现率的期限结构不平坦，如戈登增长模型，是向下倾斜。


  通过将这些结果结合起来，有几个证据来源表明，在遥远的未来，如成长股，对风险支付的要求有相对较低的折现率，而短期风险支付（如价值股）的要求则有较高的折扣率。换言之，风险期限结构是向下倾斜的，至少在最初几年之后的期限较长。


  9.4.2 资产定价理论与风险期限结构


  最近的一篇文章提出了如何用资产定价理论来调和一个向下倾斜的风险期限结构。以独立同分布的消费增长为标准的能量效用模型对风险期限结构做出了微不足道的预测。设Vnt表示在时间t+n （一个具有到期日n的分离消费）的要求的时间t的价格，我们可以计算其一期前的回报为：
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  最后一个等式服从这样的事实，即一期前的消费增长在一段时期内是独立同分布的。由于该表达式与n无关，因此标准模型预测了消费需求的风险溢价Et［Rn，t+1- Rf，t+1］的一个平期限结构。从直觉上来说，由于股权溢价和无风险利率在这个模型中持续一段时间，所有的价格消耗比率Vn，t/Ct随时间而恒定。这意味着所有分离消费的价格都以实现的消费为一体，因此它们的预期和实现收益是相等的。即使在这种情况下分离消费价格的极限行为有一些有趣的性质，在依据Martin（2012）的成果提出的习题9.3中再进一步探讨。


  考虑到本书前面讨论过的主要资产定价模型，很难获得向下倾斜的风险期限结构。最明显的是，长期风险模型对实际固定收益证券有一个向下倾斜的期限结构，但对高风险证券是向上倾斜的期限结构。在这个模型中，减少预期未来消费增长的冲击会增加边际效用，降低利率，推动债券价格上涨，并减少未来的股息，驱动股价下跌。同样，冲击加剧了消费增长的波动性，增加了边际效用，降低了利率，并通过预防性储蓄效应提高了债券价格，但降低了风险股息要求的价格。因此，长期风险模型债券是跨期对冲的，而股票存在跨期的风险，两个资产类别是负相关的。这两种效应对长期要求的影响更大，因此无风险和风险期限结构有相反的斜率。


  CC模型的外部习惯形成也具有向上倾斜的期限结构的风险折现率。其原因是，如今消费的负面冲击不仅增加了目前的边际效用，而且在未来还将使整个未来消费流的水平接近习惯，尽管消费增长是独立同分布的。这意味着，由于消费风险持续上涨的累积效应，在对负面消费冲击的反应中，长期限分离股息的价格将比短期限的上涨幅度更小。因此，长期限的分离风险更高，并具有较高的风险溢价。


  加贝克斯（2012）的稀有灾害模型，通过引入灾害概率和震级的时间变化，符合总存量收益的行为，在两种假设下有较好的效果: 参与主体有能量效用，而不是爱泼斯坦-兹恩偏好，使灾害概率和震级的时间变化不直接定价；而对于未来灾害的概率和规模的随机过程则不受今天发生灾难的影响。这些假设确保了所有到期日的消费分离在灾难期间以相同的比例下降，从而导致相同的事前风险溢价。同时，如果这些是持久的，较长到期期限的分离价格将对无法估计的冲击的灾难概率和规模更敏感，所以模型能够产生一个向下倾斜的期限结构的夏普比率。然而，即使在这个模型中，风险溢价的期限结构是扁平的，而不是随着到期临近而下降。


  Lettau和Wachter（LW，2007，2011）提出并校准缩减格式的资产定价模型，以解决这一难题。这些模型本质上是在第8.3.3节中谈论的仿射期限结构模型，是Brennan、Wang和Xia（2004）的价格风险需求的延伸。LW（2007）模型具有恒定的无风险利率额，因此无风险期限结构是扁平的，但风险期限结构呈向下倾斜。模型由两个同方差AR（1）过程驱动，一个反映预期股息增长，一个反映随机折现因子（或风险价格）的波动性。


  股息增长是由下式给出：
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  其中，预计股息增长率zt遵循AR（1）过程：
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  第二个AR（1）变量xt控制随机折现因子的波动性：
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  冲击εd，t+1、εz，t+1和εx，t+1服从标准正态分布。无风险利率的对数是一个常量rf，经济体系中的最大夏普比率是随时间变化的，近似等于|xt|。因为εd，t+1是式（9.56）中唯一的冲击，只有同期股息风险直接定价。其他冲击只能在与当前股息的冲击相关的程度上承担风险溢价。


  LW（2007）在预期股息增长和风险价格都有持续冲击（Øz=0.91和Øx=0.87每年）情况下改进了此模型。冲击εd，t+1和εz，t+1有强的负相关，相关系数为-0.83，意味着股息增长符合均值回归过程[image: ]然而，对风险价格的冲击εx，t+1与其他冲击无关，因此本身就无法估计价格。冲击的年化标准差是εd，t+1为14.5%，εz，t+1为0.32%，εx，t+1为24%。


  股息增长的持续性zt+1意味着对未来股息的长期要求的价格对股息增长冲击更为敏感，而非短期股息要求的价格。由于股息增长冲击与目前的股息冲击εd，t+1负相关，长期股息要求比短期要求相对安全。此外，对风险价格的冲击εx，t+1对长期的，特别是中期股息要求的影响更大，而不是短期要求。[image: ]由于这些冲击是无法估价的，它们助长了波动性，但不增加风险溢价，降低了中期和长期股息要求的夏普比率。这与Campbell和Cochrane（1999）以及Menzly、Santos和Veronesi（2004）的习惯模型以及长期风险模型形成对比，在这种模式下，风险价格的冲击就会被自身定价，并增加长期风险要求的风险溢价。习题9.4要求更详细地分析LW（2007）模型。


  债券和股票的综合定价


  LW（2011）丰富了这个框架来对债券进行实际定价和名义定价。他们保留式（9.53）到式（9.55），但改变式（9.56），使其有一个随时间变化的无风险实际利率也跟随同方差AR（1）过程：


  [image: 9-57]（9.57）


  [image: 9-58]（9.58）


  此外，价格名义债券LW（2011）假设预期通货膨胀是由第四个AR（1）过程驱动：


  [image: 9-59]（9.59）


  [image: 9-60]（9.60）


  其中，πt+1是实际通货膨胀，qt是预期的通货膨胀。


  这个模型的校准使冲击επ，t+1和εq，t+1完全相关，降低模型的维数，并暗示现实的通货膨胀是一个ARMA（1，1）过程。此外，在这个模型中的三个新的冲击εr，t+1、επ,t+1和εq，t+1，都与被风险定价的股息冲击有-0.3的相关性。这意味着实际利率和预期的通货膨胀率在负面的股息冲击发生时，往往会上升。这在糟糕的时期推高了实际和名义利率，使债券有风险，并导致了实际和名义利率的向上倾斜的期限结构。


  这一模型中风险的可变价格意味着，价格的上涨预示着股票和实际与名义债券的超额收益。该模型近似地捕获了前面章节中讨论的几种可预测性模式，包括股息-价格比的对数预测超额股票收益的能力，以及收益率扩散能力和Cochrane-Piazzesi因子对预测超额债券收益的能力。同时，它还具有将价值和增长股票的回报模式分别解释为短期和长期股息要求的能力。


  尽管取得了这些成功，LW框架也存在一些弱点。从理论上讲，它使用的是一个简化形式的随机折现因子的代表，而且目前还不清楚经济结构模式与这种简化形式是否一致。风险价格的无法估计的变化特别难以从基础偏好和技术中推衍出来，尽管折现率冲击的低价格与上一节所讨论的跨期CAPM的逻辑是一致的。


  债券与股票收益的时变相关性


  从经验上来说，LW（2011）模型意味着股票和名义债券收益之间存在相关系数为0.83的强正相关，而1952年至2004年的月度数据的平均相关系数仅为0.15。事实上，美国历史数据中股票和名义债券收益的条件相关性是随时间变化的，如Campbell、Sunderam和Viceira（CSV，2017）所强调的，以及图9.3所示的。这个数字根据每个季度的每日数据估计出股票和名义债券之间的相关性，该系列包含短期噪声，但也有在较低频率下系统性地移动。20世纪60年代和20世纪70年代的相关性一般，在20世纪80年代和20世纪90年代是显著的，自2000年以来一直呈负值，这意味着美国国债在现代条件下与股市是风险对冲关系。Campbell、Shiller和Viceira（CSV,2009）报告称，自1997年首次发布TIPS以来，股票与TIPS之间存在类似的负协方差。


  
    [image: x9-3]

    图9.3 美国股票与债券的历史关联

  


  CSV设计了一个具有附加状态变量的期限结构模型，来模拟债券股票协方差并可以切换符号。他们的模型有一个恒定的随机折现因子波动性，但名义和实际债券回报的随机波动性和一个随时间变化的名义和实际债券回报与随机折现因子的协方差，都由单一的状态变量驱动。CSV发现，这种时变债券风险的模型意味着债券风险溢价在20世纪80年代初非常高，当时债券与股票的变化一致性非常高，21世纪，当债券与股票反向变化时，则是负数。然而，他们的模型没有一个随时间变化的风险价格，也没有模拟出LW（2011）模型涉及的其他的资产定价现象。这是一个活跃的领域，最新的研究成果由Adrian、Crump和Moench（2015）以及Koijen、Lustig和Van Niewerburgh（2017）提出，但即使在外源性的随机折现因子的简化模型中，文献还没有达成共识，而这从经济基本面中推衍随机折现因子的过程还没构成一个结构化的模型。


  9.5 学习


  迄今为止所描述的模型假设投资者知道改变资产回报率的过程的参数，尽管经济学家观察市场时可能需要估计它们。如果情况并非如此，投资者必须了解资产回报率，这可能导致新的跨期效应。基本的直觉是，如果投资者正在研究资产回报的平均值，那么一旦实际收益升高，条件预期回报率就会得到积极的更新。这往往会使长期回报率比短期收益风险更高，并使保守的长期投资者产生对风险资产的负的跨期对冲需求。同样地，如果投资者从实际的消费增长中研究消费增长的平均值，消费增长将与预期的未来消费增长的修正呈正相关，就像长期风险模型一样，即使随着时间的推移，真实的消费增长是独立同分布的。


  理解这些效应的最简单的框架有一个独立同分布的正态分布过程中生成的一个随机变量yt+1：


  [image: 9-61]（9.61）


  其中，εt+1符合N（0，1）分布。我们假设一个投资者知道标准差σ，但不知道均值μ。投资者以前述的分布开始，μ服从均值为μ0和方差为A0σ2的正态分布过程：


  [image: 9-62]（9.62）


  在观察到y的实际值后，使用贝叶斯定律更新此信息。所产生的分布可写成：


  [image: 9-63]（9.63）


  因为投资者不知道真正的均值μ，投资者不认为真正的过程yt+1符合式（9.61），而认为yt+1符合下式：


  [image: 9-64]（9.64）


  其中，感知到的冲击[image: 3-bl]t+1符合以投资者的信息为变量的标准正态分布。


  当有两个对观测变量x服从正态分布的信号（或者有对x的先验分布和x的信号），贝叶斯给出的x的后向分布服从一种特别易于处理的形式。设s1=x+u1和s2=x+u2表示这两个信号，这里u1~N（0，τ-11）和u2~N（0，τ-12），同时u1和u2是独立同分布的，x的后向分布呈正态，且平均值和方差分别如下：


  [image: 9-65]（9.65）
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  这里的符号τi用于表示si的条件方差的倒数，也被称为si的精度。


  作为一项非正式的练习，请解释两个符合正态分布的独立信号的贝叶斯更新公式，如式（9.65），与具有两个不相关风险资产的全局最小方差组合的公式，如式（2.35），是什么关系。答案在本章末尾。


  在我们的模型中，每个观测值yt+1是μ的精确度为1/σ2的新的信号，前一期限的条件均值为μt，精度为1/（A）tσ2）。根据式（9.65）和式（9.66），后条件分布Pt+1（μ）的平均值和方差为：


  [image: 9-67]（9.67）
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  条件方差的更新规则精度是线性的。如果初始先验非常扩散（A0很大），那么1/A0非常接近于零，我们有1/At≈t或At≈1/t。[image: ]因此，投资者的后向分布对参数μ的方差随着时间的推移而下降，下降方式符合双曲线规律，一开始迅速下降，然后变得缓慢。


  在向后平均的更新规则中，实现yt+1对投资者是惊喜，[image: 3-bl]t+1对向后平均的影响随时间的推移逐渐下降，最终下降的程度与At 成比例，过程符合双曲线规律。


  了解投资组合回报


  这个框架对长期投资者有什么影响？首先设yt+1作为资产回报的对数，并考虑K期间回报的对数yt，t+K=yt+1+…+yt+K。设在不同投资者信息集的条件下的回报的条件方差为Var*t（yt，t+K），我们得到：


  [image: 9-69]（9.69）


  其中，E*t表示投资者信息集的平均条件。


  式（9.69）中的第一个等式是通常的语句，即在较少的信息上有条件方差（在本例中，进程的历史记录直到时间t）等于对更多信息的条件方差的平均值（在本例中为真实参数μ）加上更多信息的平均条件的方差。第二个等式中的第一项是已知μ，K期间回报的方差与K呈线性增长，而第二项表示K期间回报的条件平均值的方差，即K2乘以单个期间回报的条件平均值的方差。第二项中的比例因子是K2而不是K，因为条件平均值以相同的方式影响单个期间回报的总和。第三个等式的前提是，单个期间回报的条件平均值的方差根据式（9.63）是Atσ2。


  K期间回报的年化条件方差为Var*t（yt，t+k）/K。在一个具有独立同分布的回报和无参数不确定性的模型中，正如我们在第5.1.1节中讨论过的，是独立于K 的，但式（9.69）表明，平均回报的不确定性导致了年化的条件方差增加随K增长。换言之，投资前沿的风险是增加的，而非不变，即使在独立同分布的模型中通常是后者的情形。虽然这一效果随着获得信息的过程而减少，但减少会非常慢，是随着At以双曲线的形式下降。


  更重要的是，对于长期的投资组合选择，现在的意外回报与预期的未来回报的修正之间的条件协方差在这个模型中是大于零的。式（9.64）和式（9.67）意味着：
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  如果yt+1是投资者投资组合的回报的对数，式（9.70）中的协方差决定了投资者在投资组合中所需的风险溢价的跨期分量，如式（9.12）。当协方差为正数且投资者的风险规避大于1时，所需的风险溢价就更大，因此这种类型的学习使得解释股权溢价谜题更容易。同样，学习风险资产的平均回报率会产生对资产的负的跨期对冲需求。


  这里所介绍的简单的分析模型在投资机会以外没有随时间变化，除非是获取得来的。在更丰富的资产回报动态模型中，重要的学习是如何与在本章前面强调的均值回归相联系，这是一个经验的问题。Stambaugh（1999）和Barberis（2000）分析了这个问题。使用观测到的预测值的变量可以完美契合预期回报的变化的模型，他们发现参数不确定度对感知的短期和长期方差的相对大小的影响相对较小。尽管如此，Pástor和Stambaugh（2009，2012）使用了一个“可预测系统”，其中预期的回报是持久的和随时间变化的，但与观察变量不是完美契合。这个系统允许更大的学习角色，Pástor和Stambaugh（2012）认为投资者的感知差异随着投资前沿而增加。他们的模型还显示了多周期风险比率的非单调行为，在第9.2.3节已讨论了这个与学习无关的问题。


  所有这些理性学习模型都具有这样的特性，随着时间的推移，随着投资者的后验分配精度的提高，对固定模型参数的学习的重要性逐渐减弱。在持久未观测状态变量影响回报的模型中，了解这些状态变量可以无限期地保持重要地位；但是，状态变量的持久性在了解模型的基本参数的前提下产生正的回报自动关联条件，这使得这些模型难以匹配在美国历史数据中观测到的，并在第5章中讨论过的均值回归，投资者还可能形成他们对未来资产回报的看法，例如，戈登增长模型结合了关于股息增长率的信息，如第5.5.2节所示。这将削弱回报对预期未来回报的学习效果。


  学习消费增长


  Collin-Dufresne、Johannes和Lochstoer（CJL，2016）使用相同的学习模型，但应用于消费增长。yt+1过程被重新解释为消费增长而不是资产回报，现在的非预期消费与式（9.70）中的预期未来消费增长的修正之间的正的协方差意味着不了解平均消费增长的投资者将消费增长看成是持续的，即使真正的消费增长是独立同分布的。


  回顾式（6.49），在爱泼斯坦-兹恩偏好下的随机折现因子对数可以写成[image: p416-1]，其中[image: c-bl]t+1是现在消费增长的创新，而[image: g-bl]t+1是对未来预期消费增长的现在折现值的修正。在学习的模型中，这些创新是完全相关的，所以我们有：


  [image: 9-71]（9.71）


  这里的随机折现因子对数比具有已知平均消耗量增长的随机折现因子对数（At=0）更易改变，原因有两个。第一，投资者认为单一期间的消费增长比平均数已知条件下的风险更高。第二，现在的正的非预期消费将增加投资者预期的未来消费增长，当风险回避γ超过EIS的倒数1/ψ时，这就放大了随机折现因子对数的反应。后者的效果非常大，因为预期未来消费增长的修订是永久性的，所以它们的折现总和是ρ/（1-ρ）乘以单个期间效应。CJL表明，在具有实际参数不确定性的模型中，这种效应在定量上是非常重要的。


  CJL模型与第6.5.3节中的Bansal和Yaron（2004）的长期风险模型相关，但在几个重要方面有所不同。第一，对长期预期消费增长的冲击是由学习推动的，因此随着时间的推移，它们随着所有理性学习模式的推移而减少。第二，这些冲击与当前的消费增长完全相关；对长期风险文献中假定的排序的预期增长率没有独立的冲击。第三，均衡实际利率随CJL模型的预期消费增长和主观消费波动而变化，但随着学习过程，伴随时间的推移，实际利率也随之上升，因为学习减少预防性储蓄。第四，由于真正的消费增长在CJL模型中是独立同分布的，事后的计量经济学分析将发现，风险资产价格不会预测消费增长，实际利率随消费增长的不可预测而变化，从而解决两个长期风险模型的经验矛盾。


  9.6 延伸练习


  在第9.2.3节中提出的非正式练习中，请说明为什么给定组合规则的线性形式，效用函数的二次形式是合理的。答案是，股权溢价的增加有两个效应。第一，它增加了对风险资产的任意给定投资的预期投资组合回报率。第二，它增加了风险资产的最优投资组合权重。这两个效应的相互作用是二次的。


  在第9.2.3节中提出的另一项非正式练习中，请评价西格尔的长期买入和持有股票的投资组合建议，根据他的观点，从长远来看，股票相对较安全。这一建议在内部是不一致的，因为在股票回报率有均值回归的情况下，股票才能更安全，这意味着一个随时间变化的预期股票回报率，在分配到股票时会发生变化。事实上，最优的长期投资组合规则比短期投资组合规则更能积极地回应股权溢价的变化。然而，如果长期投资者的风险规避相对较低，并且面临约束性杠杆约束，那么在这种情况下，有限的解决方案可能是所有（或至少大部分）时间的100% 股权投资，那么西格尔的规则可能是合理的。


  在第9.5节中提出的非正式练习中，请解释两个服从正态分布的独立信号的贝叶斯更新公式，如式（9.65），与具有两个不相关风险资产的全局最小方差组合的公式，如式（2.35），是什么关系。这些公式是等价的，这可以通过利用精度是方差的倒数这一事实来重写式（9.65）在方差来看到。等价性的结果是，与服从正态分布的信号，贝叶斯公式选择不相关的信号的平均值以尽量减少误差方差，这与式（2.35）解决的是相同的问题。


  习题9.1跨期投资组合选择的收益方法


  在习题4.1中，我们表明，在二次效用的特殊假设下，组合选择的鞅方法可以应用于静态不完全市场设置。Cochrane（2014）通过对称地处理自然的日期和状态，将该方法扩展到不完全市场下的跨期投资组合选择。这种方法与跨期投资组合选择的标准方法形成对比，因为它描绘了投资者最优化的最终收益流，即投资者从金融市场获得的最终股息流，而不指定在特定市场结构中支持这些收益的动态投资组合策略。


  请考虑以下对习题4.1设置的概括。回报[image: p418-1]现在表示在时间为0和价格P（X）=P（{X}t）时购买的股息流。收益回报的跨期模拟是收益率Y =X/P（X），股息收益率或与收益X对应的息票率的流。


  根据Hansen（1987），定义一个普遍的“长期期望”运算符[image: E-bl]［·］，表示对跨期及超过自然状态的求和，分别以β<1和以概率作为权重：[image: ]
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  然后，定价方程[image: p418-2]的跨期模拟是：


  [image: 9-73]（9.73）


  这里k≡β/（1-β）。在期望算子的广义概念下，为习题4.1的静态框架推导出的所有结果都直接推广到相应的无前沿框架，同时不依赖于特定的收益分布。


  （1）将无风险收益率定义为Yf=1/P（1）。与此定义相对应的无风险资产是什么？


  （2）重新解释习题4.1的结果，得出结论认为，只有金融财富的无前沿二级投资者的最佳回报收益是两种收益率的线性和时间不变的组合:无风险收益率和长期平均方差有效收益率。此外，无论代理的风险规避程度如何，这两种收益率都是相同的。为什么对冲需求和影响投资机会的状态变量没有出现在这个特征中？


  （3）Cochrane（2014）认为，将重点放在资产管理的最终收益上可以改善福利，因为这有助于将投资者的风险与金融工程中的决策相分离，以实现给定的市场结构下的最佳投资组合。个人投资者会得到更好的服务，如果他们专注于指定最适合他们的支出流，而将这些收益的动态组合实施留给专业资产管理机构。评估此建议。


  习题9.2双贝塔跨期资本资产定价模型的高斯混合模型分析


  此习题要求使用第4.4节中介绍的高斯混合模型框架来分析Campbell和Vuolteenaho（CV，2004）的双贝塔资产定价模型。此习题的数据可在本书网站[image: ]上的Excel表格中找到，并附有一份说明性文件。这些数据包括市场超额回报连同预期超额回报以及预期外超额回报的两个部分，现金流的消息NCF，t和折现率的消息-NDR，t。消息项在CV的文章中用VAR来估计。数据还包括利用一系列测试资产得出的无风险利率Rft和回报Rit，测试资产包括9个按规模和账面-市值比率排序从25个法马-弗伦奇投资组合选出的组合。


  我们建议使用MATLAB或类似的允许编写灵活代码的软件。对于每道题，请详细记录每个步骤中使用的第4.4节的结果和公式。


  （1）估计线性随机折现因子模型的参数


  [image: 9-74]（9.74）


  使用10个动态条件（1个用于无风险资产，9个用于股票投资组合）的形式0=E［Mt（1 +Rit）- 1］ 和单位加权矩阵WT=I10。


  （2）估计在同时出现以下两种模型无效下的动态长期运行的协方差矩阵，定价错误是连续不相关的，并使用Newey-West HAC协方差矩阵估计。在长期运行的协方差矩阵的两种估计下估计参数估计的协方差矩阵。你的结果是否表明定价错误是连续相关的？对于其余部分，使用Newey-West估计。


  （3）对于每个参数，报告假设参数为零时的t统计和p值。


  （4）假定以下的一阶条件（9.40）的近似和无条件版本：


  [image: 9-75]（9.75）


  ①这种条件对随机折现因子规范（9.74）的参数施加了哪些限制？


  ②使用沃尔德（Wald）检验来检验此限制。它会被拒绝吗？


  ③提供对γ的估计和估计的标准差。提示: 使用delta方法。


  （5）返回一般模型，计算式（9.74）中参数的第二阶段估计数。用第二阶段估计重复第（3）题、第（4）题的第②题和第（4）题的第③题部分。你的答案有何不同？


  （6）最后，使用第二阶段估计进行过度识别限制的χ2检验。测试的p值是多少？评论模型的经验成功的地方。


  习题9.3长期风险资产的估值[image: ]


  设Y1，Y2，…是独立同分布的非负随机变量，且平均值为1。对于t大于或等于1，定义Xt=Y1Y2…Yt。


  （1）对于所有t，EXt=1成立。


  （2）设[image: p421-1]。满足0<a≤1。在什么条件下a=1？


  （3）Xt是一个非负的鞅，所以当t增加时，它的极限存在并且几乎肯定是有限的。设极限为X∞。角谷静夫（Kakutani）的成果被Martin（2012）用于金融领域，可以陈述在以下这个例子中。如果a =1，则X∞=1。否则，X∞=0。直观地解释如何有可能对任意t，EXt=1和X∞=0同时成立。


  （4）考虑具有独立同分布的总收益的资产（1 + R1），（1 + R2），…和独立同分布的随机折现因子M1，M2，…定义时间t的资产的风险调整值，为Vt=M1M2…Mt（1+R1）（1+R2）…（1+R2）。在无限的将来定义极限风险调整的价值为V∞。存在一个独特的资产和随机折现因子使V∞=1。否则，V∞=0。在资产和随机折现因子为多少时，满足V∞=1？


  （5）对于任何其他资产，直观地解释即使V∞=0，为何可能有EVt=1对所有t成立。通过参考总收益系列的属性，然后参照随机折现因子系列的属性，说明你的机制。讨论这两种情况的经济学差异。


  习题9.4风险期限结构


  考虑Lettau和Wachter（2007）中由式（9.53）到式（9.56）给出的风险期限结构模型。该模型与第8.3.3节中研究的同方差债券收益率的基本仿射期限结构模型有密切关系。设σdz≡Covt（dt+1，zt+1），并同样表示其他协方差。


  （1）股息分离的价格（零息票权益） Vnt，与债券价格Pnt一样，遵循相同的递归，(8.29)，但受不同的终端条件约束：V0t = Dt，而不是P0t =1。假设股息分离的价格-当前股息比的对数是下面状态变量的仿射：


  [image: 9-76]（9.76）


  和式(8.58)相仿。推导出定义价格系数An、Bx,n、Bz,n的递归方程。


  （2）以零息票权益作为价格系数的函数求解风险溢价，Et［rn，t+1］-rf+σ2n/2，和收益对数的波动性，σ2n。


  （3）假设风险价格和预期股息增长与一期前股息增长的同期协方差为0，σdx=σdz=0。零息票权益的风险溢价和夏普比率的期限结构是向上倾斜的、持平的，还是向下倾斜的？请给出解释。


  （4）LW通过假设风险价格与一期前的股息增长同时不相关，而股息增长遵循均值回归过程σdz<0，得出与短期股本相比，长期股本风险溢价较低。如果我们假设σdz=0，如何才能在LW模型中获得零息票股权风险溢价的向下倾斜期限结构？请给出解释。


  
    	
      因为一般来说线性对数系数ρ依赖于ψ，所以对ψ有一个间接效应。Campbell和Viceira（1999）在下一个部分讨论的相关模型中用数值方法证明这个间接影响很小。

    


    	
      它们确实依赖于对数线性系数ρ，这反过来取决于ψ，但Campbell和Viceira（1999）表明，ψ的间接效应在现实例子中很小。

    


    	
      特性b*1与μ有相同的符号，这一点被Campbell和Viceira (1999)用数值方法验证，但没有被解析方式证明。Kim和Omberg (1996) 使用一个简单的终端财富幂效用的有限投资期限模型证明了类似的结果。

    


    	
      这与胆固醇有相似之处。数十年前，胆固醇被用作衡量心血管风险的指标。今天，两种胆固醇被分别测量，LDL（“坏的”）和HDL（“好的”）。它们对心血管风险有不同的影响。但这种类比是不完善的，因为HDL实际上降低了风险，而“好β”对长期投资者仍然具有风险，虽然低于“坏β”的影响。

    


    	
      考虑到均值回归的市场回报率，如果跨期替代弹性较低，投资者将选择平稳的消费路径，如式（6.51）所示，Campbell（1996）讨论过。跨期模型调和了Friend和Blume（1975）计算的风险规避的低估计值2，采用了一个静态模型，其中最优投资组合权重是由风险规避市场回报方差除以股权溢价，从基于消费的模型中产生的风险规避的估计值更高。跨期模型通过调整Friend和Blume的估计来达到这一目的，以解释股票收益的均值回归问题。

    


    	
      VAR体系（9.49）是第8.3.3节中讨论的平方根单因子仿射模型的多元推广。在连续时间指定的情况下，单因素平方根过程被保持非负的（如果满足了该条件，则绝对是正数）;遗憾的是，对于多变量过程来说此规则不适用。因为尽管在接近零边界的过程中，多变量过程变得确定，但波动性的漂移取决于所有状态变量，在边界上可能是负值。然而，多变量仿射过程的离散时间模拟表明，它比同方差波动性的相似过程更不容易产生负值。同方差波动过程经常被用于长期的风险文献中。

    


    	
      CGPT的在线附录给出了一个简单的例子，它可以用来更详细地研究这个问题。

    


    	
      与此相关的是，在BKSY中，股权溢价被定为与方差成正比，而在CGPT中，这不是强加的，这意味着CGPT无法解释为什么一个不断规避风险的投资者不会因股权溢价和市场回报率差异的变化而在市场上择时。Merton（1980）提出了股权溢价与方差成正比的假说，后来被Campbell（1987）、Harvey（1989）、Ang和Timmermann（2012）、Moreira和Muir（2017）等人的实证结果否定。

    


    	
      Belo、Collin-Dufresne和Goldstein（2015）提出在无杠杆公司现金流的基础过程中，该模式可以由维持固定杠杆比率的公司财务政策产生。。

    


    	
      对εx，t+1的反应是正常的，因为虽然长期要求的久期较长，而对持续折现率冲击的敏感性更高，但它们的现金流风险也比短期要求低。随着风险期限结构的到期日临近，久期效应最初占据主导地位，但最终会被现金流风险效应完全抵销。

    


    	
      这个结果也使我们能够解释1/A0与投资者在其先前的数据中产生相同精确度所需的观察数量相同。

    


    	
      其他“长期运行”的时刻是以同样的方式定义的。例如，X的长期方差：


      [image: p418-3]


      跨越时间以及自然状态下都能保持稳定。

    


    	
      http://press.princeton.edu/titles/11177.html.

    


    	
      本题基于Martin（2012）提出。

    

  


  


  [image: PZ3]


  第10章

  家庭金融


  本书前面部分介绍的资产定价模型是从金融市场参与者在目标、资源、约束和信念方面的差异中抽象出来的。在本书的最后部分，我们将关注这些差异，并在本章开始研究家庭的金融决策。


  近年来，关于家庭金融的研究大量涌现。这一领域的发展受多种因素推动，其中包括对劳动收入在决定最佳投资策略方面的重要性的认识上升，强调衡量和模拟个人决策的行为金融学的成熟，以及大型行政数据集在家庭资产和负债方面的实用性。


  我们从第10.1节开始讨论劳动收入对最优投资组合选择的影响。我们提出可以通过解析求解的程式化模型，并讨论数值求解的生命周期模型的标准特征。本节还介绍了与收入相关的家庭投资行为的经验证据，并讨论了包含收入风险的资产定价模型。虽然我们关注劳动收入符合本章关于家庭的重点，但这些理论解释也可以应用于其他形式的非财务收入以及其他行为者（如公司和金融中介机构）的政策。


  许多家庭在本书前面提出的理性优化模型的基础上做出难以合理化的财务决策。本章的其余部分讨论了这些重要行为及其对资产定价的潜在影响。在第10.2节中，我们考虑不参与（避免所有风险资产）；在第10.3节中，考虑分散化不足（持有面临非系统性风险的集中的投资组合）;在第10.4节中讨论对不断变化的市场条件的反应，包括投资组合惯性、个人经验推断、房屋抵押再融资惯性和处置效应（投资者实现收益而非损失的倾向）。本节可以理解为行为金融学文献的简介，尽管它不能对这一重要领域做出全面介绍。行为金融学是指参与主体可能具有异质信念并相互猜测，我们将在第11章讨论这个主题。正如本章前面部分所述，这里提出的一些想法，例如市场细分的含义，在金融的其他领域也非常重要，而不仅仅是家庭。


  10.1 劳动收入与投资组合选择


  第9章考虑了时变投资机会对长期投资者最优投资组合选择的影响。另一个完全独立的即期效应的来源与劳动收入有关。长期投资者通常对收入流有求偿权，这会改变他们的投资组合决策。在本节中，我们将探讨这些影响。虽然这种分析可以在一个具有代表性主体的模型中完成，该参与主体获得总劳动收入［Campbell（1996），Lustig、Van Nieuwerburgh和Verdelhan（2013）］，但当我们允许异质参与主体时，就会出现关于劳动收入的有趣问题。出于这个原因，我们直至本章才讨论劳动收入。


  10.1.1 静态投资组合选择模型


  我们通过考虑一系列程式化的静态模型来培养直觉，其中投资者获得随机的未来收入并在无风险资产和风险资产之间分配财富。这些模型使我们能够理解平均劳动收入的单独投资组合选择效应，与资产收益不相关的劳动收入风险无法对冲，与资产收益相关的劳动收入风险可以对冲。


  恒定绝对风险厌恶型


  含劳动收入的投资组合选择模型有时会为了方便而采用恒定绝对风险厌恶（CARA）效用函数。然而，这一假设消除了所有平均劳动收入和不可对冲的收入风险对持有风险资产的影响。原因在于，正如我们展示的CARA模型，财富和不相关的附加背景的风险仅影响无风险资产持有，而不影响风险资产持有。


  第2.1.3节中对投资组合分析的微小修改表明CARA投资者的投资组合选择问题为：


  [image: 10-1]（10.1）


  其中，A是绝对风险厌恶型效用函数的系数，W是初始财富，Rf是无风险利率，[image: dxY-bl]是均值为[image: dxY-]、方差为σ2Y的风险劳动收入，θ是风险资产的投资，[image: dxR-bl]是均值为[image: R-]、方差为σ2R的风险资产收益，σYR是风险收入和超额风险回报的协方差。


  这一方程的解是：


  [image: 10-2]（10.2）


  该公式中不存在劳动收入均值[image: dxY-]和方差σ2Y，仅受协方差σYR的影响，即超额风险资产收益的劳动收入回归系数βYR=σYR/σ2R。CARA投资者改变风险资产的持有以对冲劳动收入风险，而不是出于任何其他原因。


  恒定相对风险厌恶型和无风险劳动收入


  当投资者具有恒定相对风险厌恶（CRRA）效用函数，在经验上更相关的情况下，事情变得更加复杂。在这种情况下，即使是无风险劳动收入也会改变投资组合选择。要看到这一点，将无风险劳动收入的折现值写为H，称作人力财富。持有人力财富是隐性持有安全资产。金融财富包括安全债券B和风险股票S。债券有无风险回报率Rf，而股票带来风险回报[image: dxR-bl]。总财富（包括金融和人力财富）的风险占比是：


  [image: 10-3]（10.3）


  如果金融回报是对数正态且随着时间的推移而独立分布的，那么如第9.1节所述，通常静态投资组合的解为：


  [image: 10-4]（10.4）


  尽管这个公式是标准的，但对金融财富中股票份额的影响却并非如此。式（10.3）和式（10.4）意味着金融财富中风险资产的份额由下式给出：


  [image: 10-5]（10.5）


  其中，h是人力财富和金融财富的比：


  [image: 10-6]（10.6）


  拥有相对于金融财富的高人力财富的投资者应该在股票中投入更多的金融财富，因为人力财富是无风险资产的隐性投资。这可以解释财务规划中的标准经验法则，年轻投资者可以承受比年长的投资者更大的财务风险，特别是那些已经退休并因此没有剩余人力财富的投资者。[image: ]


  虽然式（10.5）是标准投资组合选择规则的一个非常简单的修改，但它有一些惊人的含义。首先，投资者应该降低风险投资组合份额，以应对降低h的正股票收益率。也就是说，尽管投资者具有与规模无关的偏好，但实现的回报现在会影响未来的投资组合选择。其次，由于年轻投资者的h可能很大，投资组合的解（10.5）意味着风险投资组合的份额大于1，这需要使用杠杆。如果排除了为风险投资提供资金的借款，那么高劳动收入的投资者应将所有金融财富投资于风险资产，但不能承担与无约束的解中所含的相同的风险。


  常相对风险厌恶型和风险劳动收入


  在CRRA中，风险劳动收入的分析更加困难，因为收入风险是可加的，但CRRA效用函数对于乘法风险是易处理的。处理此问题的一种方法是使用本书前面讨论的类型的对数线性近似。在Viceira（1998）以及Campbell和Viceira（2002）之后，考虑投资者在时间t选择投资组合来解决以下问题：


  [image: 10-7]（10.7）


  满足


  [image: 10-8]（10.8）


  为简单起见，投资者在时间t不消耗任何东西，而只是决定投资组合的构成，它将与收入一起确定时间t+1的消费量。


  我们通过除以未来收入来重写预算约束：


  [image: 10-9]（10.9）


  并且假定（1+Rp，t+1）和Yt+1是对数正态分布。


  接下来我们对数线性化（10.9）得到：


  [image: 10-10]（10.10）


  其中：


  [image: 10-11]（10.11）


  这可以重写为：
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  在对数财富和对数收入下，对数消费近似为线性，对数线性化参数ρ是相对于金融财富的消费弹性。随着金融财富相对于劳动收入的增加，参数ρ增加到其上限1。


  现在考虑投资者在安全资产和单一风险资产之间的投资组合选择问题。如果αt是风险资产中的份额，则通常的投资组合收益近似为：
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  幂效用的横截面欧拉方程为：
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  其中，σ2r为对数风险资产收益的方差，σyr为对数收入和对数风险回报的协方差。可改写为：
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  其中，βyr=σyr/σ2r。式（10.15）右侧的第二项是对风险资产对冲劳动收入风险的能力所引起的投资组合权重的调整。这类似于式（10.2）中所示的CARA效用的收入对冲效应。


  然而，在CRRA中，即使σyr=βyr=0，投资组合权重也受到劳动收入的影响。没有收入对冲效应时，由于ρ<1，解简化为：
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  相对于没有劳动收入的投资者（“退休”投资者），具有风险但不相关的劳动收入的投资者总是将他的金融财富中的大部分投资于风险资产。


  要理解CRRA中劳动收入风险的影响，考虑劳动收入的一个均值保留展开式，在保持均值不变的同时增加收入方差。由于：
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  当收入风险σ2y增加，为了保持收入均值[image: dxY-]固定，对数收入的平均值[image: xxy-]必须下降。这增加了式（10.11）中的ρ，从而减少了α，使风险份额更接近没有劳动收入的情况。[image: ]对此结果的解释是，不相关的劳动收入风险降低了投资者对劳动收入相对于金融财富的估值，减少了劳动收入对承担金融风险意愿的积极影响。


  这些结果的总结是，在CRRA下，无风险的劳动收入挤出了无风险的金融资产，并将投资组合倾向于风险资产。不相关的劳动收入风险降低，但不会逆转这种影响。充分相关的劳动收入风险可以扭转影响并将投资组合倾向于无风险资产。


  生存需求


  最后，我们考虑当消费者具有如CC模型中的习惯水平时如何改变这些结果。将目标函数写为：


  [image: 10-18]（10.18）


  其中，Xt+1为习惯，剩余消费为S=Ct+1-Xt+1。预算约束为：
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  可以改写为：
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  式（10.18）和式（10.20）表明，生存需求就像负劳动收入。它们对最优投资组合选择也有我们刚刚讨论的劳动收入产生的所有影响，但符号相反。如果我们假设生存需求是提前一个时期知道的，那么使用标准的幂效用公式，最优投资组合选择是在无风险资产中投资Xt+1/（1+Rf），并投资剩余财富Wt-Xt+1/（1+Rf）。金融财富的风险份额总是小于没有生存需求的风险份额，并且风险份额随财富增加而增加。这些结果与劳动收入的结果相反。


  作为一项非正式练习，请将此分析与20世纪末和21世纪初期哈佛大学和其他富裕大学所面临的问题联系起来。在那个时期的长期的股市繁荣期间，大学捐赠的增长速度超过其他收入来源。20世纪90年代初，哈佛大学预算的捐赠份额约为15%，但这一比例在2005年左右翻了一番。与此同时，该大学在2005年左右对教师和校园扩展做出了大量固定承诺。这如何影响大学的捐赠投资策略？这一问题将在本章末尾讨论。


  10.1.2 多期投资组合选择模型


  上一节中讨论的静态模型不包括当前消费与未来消费之间的跨期权衡。多期模型使消费决策内生化，这对投资组合选择产生了有趣的新影响。虽然关于消费函数的现代文献的完整描述超出了本书的范围，但在本节中我们将简要回顾一下这些文献。我们假设幂效用或爱泼斯坦-兹恩效用，尽管许多结果适用于具有预防性储蓄动机的其他效用函数。[image: ]


  为简单起见，首先考虑无风险借贷，无风险劳动收入和不变的无风险利率的情况。在这种情况下，长寿的消费者服从永久收入假设，如果时间偏好率等于利率，则选择平坦的消费路径，并且随着两个参数之间的任何差异，消费路径向上或向下倾斜。如第6章所述，跨期替代的弹性决定了任何此类倾斜的幅度。除非消费者极度不耐烦，否则该模型中当前收入的边际消费倾向较低。例如，当时间偏好等于利率并且时间无限期，边际消费倾向等于无风险利率。


  如果给这个模型增加借贷约束，除非借贷约束具有约束力，否则收入消费的边际倾向仍然很低，在这种情况下，所有当前收入都用于消费，边际消费倾向等于1。


  如Zeldes（1989）、Kimball（1990）、Deaton（1991）和Carroll（1997）所强调的，如果劳动收入存在风险，这些性质就会发生变化。当存在风险劳动收入以及任何时期的借贷约束或正概率的零收益时，消费者在所有时期都维持正的金融资产，并将其用作“缓冲库存”以平稳劳动收入的波动。较低的缓冲库存意味着消费更加不稳定，因此计划的消费路径更加陡峭，预防性储蓄更多。在这样一个模型中，消费函数在金融财富方面是凹的［Carroll和Kimball（1996）］，在持有少量金融资产时，边际消费倾向较高（接近但低于1），在持有较高水平的金融资产时，边际消费倾向较低。收入风险的增加刺激了预防性储蓄并减少了今天的消费，当金融资产的缓冲库存较低时，这种影响更为强烈。


  如果在此模型中加入投资组合的选择，则除了上一节讨论的，劳动收入风险还具有两种效果。第一，收入风险刺激预防性储蓄，并随着时间的推移导致财富积累。对于相应比例劳动收入冲击，这增加了金融回报冲击的重要性，通过上一节讨论的机制，降低了风险资产中的投资组合份额［式（10.16）中参数ρ的增加］。Viceira（2001）在没有固定范围但具有恒定退休概率的静态模型中探索了这种效应。


  第二，如果劳动收入的方差本身是一个随机变量，收入风险的意外增加会刺激预防性储蓄，导致当前消费意外下降，预期未来消费增长意外增加。如果消费者具有幂效用，则当期消费的减少会增加当前的边际效用；因此，如果风险收益与劳动收入风险的冲击呈负相关，消费者将提前降低风险资产持有量。[image: ]Storesletten、Telmer和Yaron（STY，2004，2007）在长期的投资组合选择强调了“收入风险协方差”效应。


  多期投资组合选择模型也可以允许内生的劳动力供给。Bodie、Merton和Samuelson（1992）强调，通过增加劳动力供给来应对负财务回报的能力使得家庭更愿意投资于风险资产，这与第7.2.2节中讨论的Swanson（2012）的一般均衡分析一致。Farhi和Panageas（2007）通过允许工作家庭继续工作或退休，以不同的方式模拟内生劳动力供给。他们认为退休是一个不可逆转的决定，并且是由充足的财富积累引发的。随着退休的临近，储蓄增加的动力和承担金融风险的意愿也可能增加。


  生命周期模型


  最近的一些实证文献在消费和投资组合选择的生命周期模型的背景下探讨了这些影响。权威的生命周期模型将工作生活中的对数收入指定为具有年龄驼峰形状的确定性成分、随机游走的永久随机成分和暂时性白噪声成分的总和：
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  其中，Zt描述年龄和其他家庭特征，vt=vt-1+ut，而ut和εt分别是对对数收入具有永久和暂时影响的白噪声冲击。在该模型的某些版本中［Zeldes（1989），Carroll（1997）］，收入水平可以暂时等于零，这需要一定概率下exp(εt)=0。这种分布式假设确保了具有幂效用的消费者不借钱用于今天的消费，或者可以外生地施加借贷约束。冲击ut和εt可以进一步分解为所有家庭共有的总成分，以及家庭之间不相关的非系统性成分。


  Gourinchas和Parker（2002）在假设只有无风险资产可用于储蓄的情况下校准和求解该模型。由于收入的确定性成分在年龄上呈现驼峰状态，年轻消费者只持有少量缓冲资产，但中年消费者在预期退休时会积累金融财富。因此，年轻人的消费波动和预防性储蓄较高，而中年退休储蓄者的收入风险相对不重要。


  Angeletos等人（2001）、Kaplan和Violante（2014）通过扩充模型包含两个无风险资产，一个流动资产和一个非流动资产，从而避免了这一结论。非流动资产获得较高的回报，但是从该资产中存入或取出会产生固定成本。这种非流动性资产对于退休储蓄具有吸引力，因为它的回报率很高，而且它帮助家庭抵制过早消耗积蓄的诱惑［Angeletos等人（2001）］，但面对临时收入冲击时，它不太适合用于平滑消费的缓冲库存。这意味着家庭将退休储蓄作为非流动资产，即使在中年累积了大量财富的情况下，也可能只有少量流动的缓冲库存。这些“富裕的勉强糊口的”消费者也有很高的边际消费倾向，即使他们的总财富很高。


  Cocco、Gomes和Maenhout（2005）扩展了生命周期模型，在两种流动资产——安全资产和风险资产——之间做投资组合选择。他们的模型不包括杠杆，因此最大可行风险投资组合份额为1。他们估计收入冲击与风险资产收益之间的相关性相对较低，从而发现风险资产的份额只在工作生活的早期应该为1，并且应该只在中年时随着金融财富的增加而下降，剩余的未来收入的价值随着退休的临近而下降。


  Ameriks和Zeldes（2004）使用美国教师退休基金会的贡献者样本，Fagereng、Gottlieb和Guiso（2017）使用挪威的行政记录，将这些预测与生命周期中的风险投资的面板数据进行了比较。Guiso和Sodini（2013）总结了这些结果。这项实证研究面临着一些困难，特别是需要以某种方式限制年龄、群体和时间效应以确定模型。[image: ]然而，数据看起来确实与预测一致：年轻的股票市场参与者有相对较高的风险份额（尽管远小于1），45岁及以上的参与者的风险份额下降。这也符合近年来美国越来越受欢迎的退休储蓄工具，目标日期基金的资产配置规则。然而，许多家庭根本没有任何风险资产，也就是说，股市参与是有限的。我们将在下一节讨论这一点。


  到目前为止所讨论的所有生命周期模型都假设收入冲击具有不变的方差，方差可能在不同的家庭群体之间变化，但随着时间的推移不会随机演变。STY（2004）对这一假设提出质疑。他们提出间接证据表明，非系统性收入冲击的方差本身是随机的，并且在经济衰退期间会增加。证据是间接的，因为收入的面板数据仅在20世纪60年代后期才有，很多经济衰退没有包含进去。然而，年龄较大的群体经历了更多、更严重的经济衰退；而STY表明，除非非系统性的收入差异是反周期的，否则这些群体的收入横截面分散度更大，难以解释。股票收益与非系统性收入风险之间的这种负协方差可能会阻止年轻家庭持股。


  借款约束和风险认知


  具有风险收入和借贷约束的模型对标准金融合约的风险评估具有重要意义。一个重要的例子是浮动利率抵押贷款（ARM）和固定利率抵押贷款（FRM）之间的选择。ARM是一种浮动利率工具，其利率根据短期利率的变动而重新设定，因此它的久期很短，其市场价值总是接近其面值。FRM是一种长期固定利率工具，具有预先规定的名义支付水平。像长期债券一样，它具有较长的久期和不稳定的市值。虽然美国FRM可以在不受惩罚的情况下再融资，其也会限制利率下降导致市场价值的增长，但如果利率上升，市值可能会大幅下降。因此，短期视角的传统风险分析将FRM描述为风险抵押贷款，将ARM描述为安全抵押贷款。即使是第9章讨论的长期前景的风险分析，如果实际利率保持不变，而通货膨胀随时间变化，也会产生相同的结论。[image: ]


  正如Campbell和Cocco（2003）强调的，受借贷约束的家庭看待抵押贷款风险可能会非常不同。为简单起见，继续假设一个不变的实际利率和随机的通货膨胀率。通货膨胀的增加以及短期名义利率的相应增加，增加了ARM所需的实际支付，以抵销抵押贷款实际本金的通货膨胀侵蚀。如果家庭能够在其他地方借款以抵销所需抵押贷款支付的增加，则家庭的实际预算不受影响，家庭可以使用ARM完全平滑其实际消费。但是，如果这是不可能的，那么通货膨胀的增加会迫使ARM借款人减少消费。因此，考虑ARM的家庭应考虑到未来加息将与未来借贷约束相互作用而破坏消费稳定的风险。习题10.1要求制定一个这种效果的简单分析模型。


  10.1.3 劳动收入和资产定价


  相对于投资者仅靠金融财富生存的模型，具有劳动收入的模型通常预测投资者在任何风险厌恶程度上都更愿意承担金融风险。因此，劳动收入的一阶效应使股权溢价难以解释。换句话说，对于任何给定的投资组合分配，具有劳动收入的模型意味着消费波动性更小，这与平滑消费导致股权溢价之谜的基于消费的模型一致。


  然而，家庭间收入的分配可能会影响这一结果。上一节讨论的生命周期模型意味着人力财富与金融财富比例高的年轻投资者应该持有具有杠杆的风险投资组合。如果排除杠杆作用，年轻投资者可以承担相对较小的财务风险，因为他们积累了少量财富，所以即使他们根本没有无风险资产，他们也买不了很多股票。这迫使中年投资者承担经济中几乎所有的金融风险。老年投资者的消费对总体风险高度敏感，隐含的股权溢价很高。Constantinides、Donaldson和Mehra（2002）在代际交叠模型中模拟了这种效应，并认为这种影响是实质性的。


  谁去承担风险


  收入风险模型对金融行为的横截面模式具有重要影响。其中一个影响是，如果具有相同的风险偏好，那么劳动收入风险较高的家庭应该承担较少的金融风险。Guiso、Jappelli和Terlizzese（1996）从意大利调查数据中得出收入风险与金融风险之间的负无条件相关性，但Ranish（2013）发现，在美国的消费者信贷调查中，有风险收入的家庭也倾向于承担更大的金融风险，这可能是由于风险承受能力强的个人选择危险的职业产业的效应。


  对冲非系统性收入风险


  无论风险偏好如何，家庭都应增加对风险资产的需求，以控制其非金融收入风险，并减少对与这些风险正相关的资产的需求。与此形成对比的是，许多美国家庭持有大量的雇主股票，特别是在其401（k）退休储蓄账户中［Mitchell和Utkus（2003）］。虽然其中一些资产是由于雇主的政策，但Benartzi（2001）表明，很大一部分无限制的员工资产投资于雇主股票而非分散化的其他投资。[image: ]此外，Massa和Simonov（2006）以及Døskeland和Hvide（2011）都报告个别斯堪的纳维亚投资者增持其所在行业的其他股票。Massa和Simonov（2006）发现在所在行业的投资有正的超额回报，并将其归因于所在行业投资的信息优势，但Døskeland和Hvide（2011）报告称这些投资表现不佳，并认为投资者“反对冲”的倾向是由于对熟悉的公司的行为偏好。


  个人投资者偏好本国和本地区的本地公司，这也是一种反对冲形式，从而本地冲击会影响本地股票收益和本地收入增长。在这方面也存在关于信息优势与行为偏差的争论［Lewis（1999），Grinblatt和Keloharju（2001），Huberman（2001），Ivković和Weisbenner（2005），Bekaert等人（2015）］。[image: ]我们将在第12.1.4节讨论信息优势模型。


  对冲总体收入风险


  即使投资者不选择对冲其特定职业的风险的资产，他们也可能更愿意持有对冲总收益风险的资产。这可能会导致一个此类资产的回报更低，与收入相关的资产回报更高的均衡。依据Mayers（1972），理解这一点的一种方法是对CAPM进行修改，将人力资本和金融财富纳入市场投资组合。


  多年来，许多学者都在探索这个想法。例如，Liew和Vassalou（2000）表明，特定国家投资组合（做多小型股和价值型，做空大型股和成长股）的回报率，可以预测10个发达市场的GDP增长率，甚至可以控制国家总体回报。这一发现使得这些投资组合与每个国家的人力资本价值相关，从而有助于解释其高回报。同样，Koijen、Lustig和Van Niewerburgh（2017）表明，Cochrane-Piazzesi的远期利率组合预测了美国GDP的增长，并且该价值股与该变量的创新相关。


  Betermier、Calvet和Sodini（2017）最近的一篇论文证明，如果投资者使用这些股票来对冲总收益风险，与人们所预期的一样，投资者对成长股的需求会有所不同。瑞典的行政数据表明，人力财富多于金融财富的年轻投资者，以及在受经济周期影响更大的行业工作的投资者，往往持有更多成长股；而价值股更适合拥有更多金融财富并在更稳定的行业工作的老年投资者。


  Gârleanu、Kogan和Panageas（GKP，2012）依据基于生产的资产定价，对成长股的收益对冲属性进行结构性解释。在他们的代际交叠模型中，技术进步增加了产出，但降低了现有工人的人力资本价值（而不是进入经济的新工人）。在技术进步迅速的时期，成长型企业表现良好，此时新进入的群体以牺牲目前活跃的群体为代价。因此，成长股是对这种“替代风险”的有价值的对冲。GKP表明，在其模型的基本版本中，CAPM在市场投资组合中包含风险人力资本时是成立的。


  10.2 有限程度参与


  10.2.1 财富，参与和风险承担


  家庭金融的一个重要的典型事实是，许多家庭没有参与风险资产市场，因此违反了第2.1.1节中讨论的参与原则。我们使用Campbell（2006）的2001年消费者财务状况调查来说明这种行为在整个财富分布中的普遍程度。


  图10.1显示了美国家庭财富的分布。该图中的横轴表示总资产分布的百分位数，包括金融资产和非金融资产（耐用品、房地产和非上市企业股权，但未包括固定收益养老金计划或人力资本）。竖轴表示美元的对数刻度。图中的三条线分别显示了总资产、金融资产和净值（总资产减去债务，包括抵押贷款、房屋净值贷款、信用卡债务和其他债务）在不同总资产分配的平均水平。从图中可以清楚地看出，许多家庭的金融资产可以忽略不计。即使是中等家庭的金融资产也只有35 000美元，净资产为86 000美元，总资产为135 000美元。


  
    [image: x10-1]

    图10.1 2001年美国家庭财富分布


    资料来源：Campbell，John Y.，2006，“Household Finance，” Presidential Address，Journal of Finance 61，1553-1604;获得John Wiley & Sons，Inc.授权。

  


  图10.1还显示了财富分配的极端偏度。图中右侧的富裕家庭对总体统计数据产生了压倒性的影响。由于这些家庭的行为与财富分配中间的家庭不同，从而总体数据无法告诉我们典型家庭的财务决策。


  图10.2说明了具有不同财富水平的家庭的参与决策。横轴与图10.1中的相同，但纵轴表示参与特定资产类别的家庭比例。该数字将SCF资产数据汇总为几大类，即安全资产、车辆、房地产、上市股票和非上市企业资产。[image: ]


  鉴于该图左侧的家庭持有的金融资产微不足道，财富分配最底层1/4的家庭只持有安全资产和车辆，少数人通过房屋所有权参与房地产业，这一点不足为奇。当我们看向图中右侧，我们看到越来越多的家庭参与股票市场。然而，即使在相当富裕的家庭中，参与也远非普遍。富人的有限参与对金融理论构成了重大挑战，这是家庭金融的主要典型事实之一。例如，在财富分配的80%，一个典型的家庭拥有大约20万美元的金融资产，但这些家庭中几乎有20%没有上市股票。


  
    [image: x10-2]

    图10.2 按资产类别划分的参与家庭比例


    资料来源：Campbell，John Y.，2006，“Household Finance，” Presidential Address，Journal of Finance 61，1553-1604; 获得John Wiley & Sons，Inc.授权。

  


  许多富裕家庭拥有很多的非上市企业资产。图10.2显示，企业所有者的比例从财富分配的80%处的22%增加到分布的右尾部的70%。Heaton和Lucas（2000）强调非上市企业资产可以替代一些富裕家庭的投资组合中的上市股票。处于财富分配80%处的家庭中，既没有非上市企业资产，也没有上市股票的家庭比例，略低于10%。因此，非上市企业资产可以解释富裕家庭对上市股票市场的非参与情况，但仍有相当数量的家庭没有任何类型的股权风险。


  图10.3说明了具有不同财富水平的家庭的资产配置决策。横轴与前两幅图相同，但纵轴描绘了每个财富水平的总体家庭组合中资产类别的权重（在一个给定的财富范围内，这几乎与家庭的平均份额相同）。该图说明了流动资产和车辆对贫困家庭的主导作用，以及房地产（主要是自住房）对中产阶级的主导作用。对于中产阶级而言，股权具有一定的重要性，但仅代表该图右侧较富裕家庭的最大投资组合份额。


  图10.3显示富裕家庭愿意在其投资组合中承担更大的风险。这部分是由于更多地参与风险资产投资，但也有部分原因是在给定参与下，投资组合份额更多。Carroll（2002）强调了这一现象，并表明在几个欧洲国家也有类似的模式。


  解释


  我们如何理解上述实证结果？第2.1.1节中总结的教科书金融理论意味着，只要股权溢价为正，所有家庭，无论多么厌恶风险，都应持有一些股票。因此，股票市场的有限参与必然是由于其中一个标准假设的不成立。


  
    [image: x10-3]

    图10.3 家庭投资组合中的各类资产份额


    资料来源：Campbell，John Y.，2006，“Household Finance，” Presidential Address，Journal of Finance 61，1553-1604; 获得John Wiley & Sons，Inc.授权。

  


  一种可能性是家庭有非标准偏好。例如，如果对风险的奖励足够小，那么在财富的参考水平上具有拐点的效用函数的模型意味着不参与［Epstein和Zin（1990），Segal和Spivak（1990）］。同样，Gilboa和Schmeidler（1989）以及Epstein和Wang（1994）的不确定性厌恶模型指出，对股权溢价的真实价值不确定的投资者可能假设最坏情况，即股权溢价为零，在这种情况下，他们将理性地选择不参与股票市场。这些模型可以解释所有财富水平的不参与，并且没有预测参与率会随着财富增加而增加。


  另一种可能性是家庭面临固定成本，例如，一次性进入成本或持续参与成本。固定成本可以解释为什么参与率随着财富增加而增加，因为支付固定成本时，更大的投资组合更有可能增加收益。一次性进入费用意味着强烈的正的年龄效应，因为一旦支付了固定的入门费用，家庭将继续参与；持续的参与成本导致有限的参与，年龄影响较弱。Haliassos和Bertaut（1995）以及Vissing-Jørgensen（2003）表明，适度的持续参与成本可以解释许多美国家庭的不参与，尽管无法解释最富裕的家庭。


  固定参与成本可以从不同方面解释。其中之一是将固定成本视为为了投资股市而必须花费的时间和金钱。或者，固定成本可能是经济学家对心理因素的描述，这些因素会使一些家庭不愿意持有股权。[image: ]与此观点一致，在控制年龄、收入和财富后，教育对股市参与具有强烈的积极影响［Campbell（2006），Calvet、Campbell和Sodini（2007）］。更令人惊讶的是，Grinblatt、Keloharju和Linnainmaa（2011）发现，对于进入军队服役的芬兰男性来说，早期测试的IQ值会对参与产生类似的积极影响。根据这种解释，不参与可被视为投资错误，认知能力较低、受教育程度较低的家庭更有可能犯错。


  一个有趣的问题是，股票市场参与者是否比非参与者更具有风险承受能力。如果非参与者相对规避风险，那么小的固定成本就足以阻止他们参与。Carroll（2002）提出了一个模型，其中所有参与者都具有相同的效用函数，相对风险厌恶逐渐下降，并认为该模型解释了富裕家庭的高参与率和更积极的资产配置。然而，Gomes和Michaelides（2005，2008）认为，更加厌恶风险的家庭有更强的预防性储蓄动机，这会导致他们积累更多财富。如果风险厌恶存在外生的横截面变化并且预防性储蓄效应足够强，那些能支付参与股票市场的固定成本的富裕家庭，实际上可能比非参与家庭更加厌恶风险。


  数据的其他特征可以通过背景风险对投资组合选择的影响来解释。个体户和拥有大量非上市企业资产的家庭面临私人业务风险，如第10.1节所述，即使与公开交易股票的回报不相关，这也会增加其有效的风险厌恶。如果私人企业风险与上市股票风险正相关，有可能其对持有股票的抑制效应甚至更强。健康状况不佳也预示着保守的资产配置。这也可以理解为背景风险效应；在这种情况下，风险是支出需求而不是收入。


  最后，年龄对参与有着有趣的影响。Ameriks和Zeldes（2004）以及Fagereng、Gottlieb和Guiso（2017）等通过生命周期研究发现，参与率随年龄变化的曲线有一个驼峰，风险占比随着参与者年龄的增长而下降。这可以通过金融财富的生命周期驼峰，一次性进入成本和小的持续参与成本，随着年龄增加的风险厌恶，以及可能在财务能力方面的生命周期驼峰的某种组合来解释［Agarwal等人（2009）］。


  10.2.2 有限参与的资产定价影响


  有限参与的资产定价的结果是什么？为了理解这个问题，我们先考虑具有单一风险资产和独立同分布回报的参与者模型。在常相对风险厌恶和对数正态分布收益的标准假设下，最优风险份额是式（10.4）中给出的通式，α=（R-Rf）/γσ2R。在完全参与和无风险资产的零净供应的情况下，均衡需要α=1。因此：


  [image: 10-22]（10.22）


  此外，在消费-财富比率为常数，所有财富都投资于风险资产的情况下，消费增长的条件方差等于风险收益的方差：


  [image: 10-23]（10.23）


  现在假设只有财富中的k部分属于可持有股票的投资者（参与者用P表示）。剩余的财富属于非参与者（用NP表示），他们只能持有安全资产。非参与者以无风险利率向参与者提供贷款。现在均衡要求参与者αP=1/k。因此：


  [image: 10-24]（10.24）


  由于参与者持有了含杠杆的风险组合，他们的消费增长更具波动性。其消费增长的方差σ2CP为：


  [image: 10-25]（10.25）


  因为总体消费增长Δc=kΔcp+（1-k）ΔcNP（这一关系在水平下是精确的，在对数上是近似的），非参与者具有零方差的确定性消费增长，总消费增长的方差与之前相同：


  [image: 10-26]（10.26）


  因此，有限的参与会使股权溢价增加1/k而不会增加总风险。有限的参与相当于总体风险承受能力的下降。


  投资于股票市场的家庭比例在过去100年中有所增加，这诱使人们将其与第5章讨论的20世纪后期的股权溢价下降联系起来。这样做的一个难点是有限参与的影响对于低k值更有效，而k是参与者的财富份额，而不是参与者的份额。由于财富加权参与率常高于等权重参与率，这使得通过扩大参与产生影响具有挑战性。然而，人力财富占总财富的较大比重的模型，如Constantinides、Donaldson和Mehra（2002）所提出的，使得有限参与更容易对股权溢价产生重要影响。


  上述静态模型的极端之处在于非参与者实现无风险消费，但非参与者面临一定风险的多期模型中也有类似效果。例如，Guvenen（2009）建立了一个模型，其中包含两个无限生命的参与者，一个允许参与，一个外生限制参与。非参与者具有较低的跨期替代弹性（EIS），而参与者具有较高的EIS［与Vissing-Jørgensen（2002）中的经验证据一致］。经济受影响劳动收入和资本收入的技术冲击。非参与者使用债券市场来平滑其收入，因此即使非参与者的财富份额平均较小，参与者的消费也是顺周期的。最后，在经济衰退期间，非参与者更加渴望平滑收入，因为他们更穷（当市场不完整时，关于财富的价值函数是凹的），因此股东的消费波动性上升，增加了股权溢价。在Guvenen的模型中，非参与者的消费在CC模型中就像习惯一样，这意味着当总消费量较低时，随机折现因子更加不稳定。


  在参与决策是内生的模型中，获得非参与对资产回报的重大影响更具挑战性。Gomes和Michaelides（2008）建立了一个生命周期模型，其中包含两组参与者，各组都有非系统性收入风险以及固定的参与成本。在他们的模型中，股权溢价主要是由参与者之间的非系统性风险来解释的，这种风险降低了承担金融风险的意愿，其次是有限参与本身。


  内生参与可以影响股票市场波动与股权溢价之间的关系。在持续参与的情况下，式（10.24）显示在通常情况下，股权溢价与方差成正比，市场的夏普比率与标准差成正比；但如果夏普比率的增加导致更多的投资者支付固定的参与成本，那么风险承受能力的扩大将抑制股权溢价的增加，这是Hirshleifer（1988）提出的在商品期货交易中的一种效应。


  10.3 分散化不足


  家庭理财的一个主要问题是家庭在每个资产类别中如何使其投资组合多样化。在这种情况下，精确测量更具挑战性，因为它需要每个单独资产的持有量，而调查数据通常不会提供这么多细节。自Blume和Friend（1975）以来，调查和纳税申报表已经被用来表明许多家庭拥有相对较少的个人股票（在消费者金融调查中，持有股票的中位数在有些年份只有2或3个）。然而，许多家庭通过共同基金或退休账户间接拥有股票，而这些间接持股往往更加多元化。因此，目前尚不清楚集中的个人持股对家庭投资组合风险是否有很大影响。


  10.3.1 经验证据


  Calvet、Campbell和Sodini（CCS，2007）使用了瑞典行政数据，该数据报告了固定收益养老金账户以外所有资产持有的完整细分，从而能更直接地了解投资组合多样化。CCS构建了10万户家庭的样本，并在2002年年底衡量其投资组合的构成，细分至个股和共同基金的水平。他们通过估算瑞典家庭持有的所有股票和共同基金的回报的方差-协方差矩阵来计算这些投资组合的风险属性。然后，如果家庭h在风险资产中具有投资组合权重向量wh，则其投资组合回报的方差估计为[image: p448]。该过程衡量了某个时间点家庭投资组合的风险，但并不追踪一年内家庭的交易决策。


  CCS样本中的家庭风险组合的标准差的中位数为21%。这种标准差部分来自全球股票市场的系统性风险，部分来自非系统性风险。作为系统性风险的度量，CCS计算了每个家庭的投资组合回报对MSCI全球指数的美元超额收益回归的拟合值的标准差。对于中位数的家庭，该系统性风险的标准差为14%。残差（非系统风险的衡量标准）的标准差为16%，这意味着瑞典中位数家庭的投资组合方差的大部分是非系统性的。


  尽管瑞典家庭通过在国际投资时对冲其货币风险可以获得国际股票的超额美元回报，但由于在瑞典广泛上市的国际股票基金并非货币对冲，这可能是一个不切实际的基准。当CCS用MSCI指数上的瑞典克朗超额回报重复上述步骤时，他们发现中位数家庭的投资组合的方差中接近一半是非系统性的。


  虽然家庭的风险投资组合收益标准差的中位数为21%，但这个数字在各个家庭中存在很大差异。一些家庭承担低风险并主要持有债券基金，其他家庭则冒了很高的风险。风险投资组合标准差的第95百分位数为51%。具有这种风险水平的投资组合往往具有高于1的β，但它们也具有极高的非系统性风险，而不是系统性风险。


  在瑞典数据中，具有高的非系统性风险的投资组合倾向于直接持有较高份额的股票，直接持有的投资组合往往集中在一两只不稳定的股票中。然而，集中持有可能是误导性的统计数据；许多具有低非系统性风险的投资组合也包含一两只直接拥有的股票，但这些投资组合由共同基金主导，只包含一小部分直接持有的股票。这种模式说明了在不考虑持有这些股票的更广泛背景的情况下，只关注投资组合中直接持有股票数量的危险。投资组合中各股票的相关性对瑞典投资组合的横截面风险模式贡献很小。


  国际CAPM下的投资组合效率


  为了评估分散化不足对家庭福利的影响，CCS假设股票和共同基金的平均回报服从国际CAPM。[image: ]这一假设避免了从短历史时间序列中估算个股和共同基金平均回报的艰巨任务，同时使CCS能够在平均标准差图上绘制瑞典家庭投资组合。假设所有投资组合必须低于有效前沿，在国际CAPM的情况下，这是一条将无风险利率与MSCI世界指数的货币对冲收益率连起来的直线。


  图10.4说明了10 000个瑞典投资组合的随机子样本的分散化。上图仅关注直接持有的股票，而下图也包括共同基金。[image: ]很明显，共同基金可以大大改善分散化。下图中的许多家庭投资组合接近未对冲全球指数的夏普比率（估计为35%），尽管几乎没有一个达到货币对冲全球指数的有效夏普比率（估计为45%）。瑞典国内股票指数的夏普比率估计为27%，与许多家庭投资组合相当。


  在这个框架内，有几种方法可以衡量投资组合的低效率。一种是计算家庭投资组合的夏普比率sh与基准指数的夏普比率sB之间的百分比差异1-sh/sB。另一种方法是根据投资组合给定的标准差，通过家庭投资组合的较低夏普比率计算回报损失。该回报损失RLh由下式给出：
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  其中，αh是投资组合在风险资产中的权重，σh是家庭风险投资组合收益的标准差，μh是该收益的均值。式（10.27）中的第二个等号将回报损失与家庭投资的激进性联系起来，正如风险份额和家庭资产的β值，以及相对夏普比率的变形式的乘积所反映的。


  
    [image: x10-4]

    图10.4 瑞士家庭投资组合的分散化

  


  CCS发现瑞典的中位数家庭放弃了最大夏普比率的1/3左右。如果使用瑞典克朗的全球指数而不是货币对冲后的全球指数作为基准，夏普比率损失将减少一半以上。瑞典的中位数家庭投资组合的夏普比率高于瑞典股票指数，这反映了许多瑞典家庭持有全球股票共同基金的事实。


  如果家庭投资保守，夏普比率的降低对投资组合收益几乎没有影响。回报损失是投资组合效率低下的第二个衡量标准，它更加重视伴随着激进投资策略的低夏普比率。相对于CAPM下的货币对冲全球指数，瑞典的中位数家庭每年损失近1.2%或约130美元。相对于未对冲的全球指数，中位数家庭只损失了1/4。显然，投资组合的分散化对瑞典中位数家庭的福利仅产生一定影响。


  然而，家庭间这些数据的差异很大。在回报损失分配的右尾，这些损失是巨大的。相对于对冲全球指数，回报损失的第95百分位数为5.0%；相对于未对冲指数约为一半。以美元为单位，相对于对冲全球指数，回报损失的第95百分位数每年超过2 200美元，相对于未对冲指数，每年近850美元。


  这些数字表明，只有对于少数家庭才存在分散化不足的问题。自然而然，下一个问题是哪些家庭通过低效投资损失最多。为了对此进行研究，CCS对式（10.27）取对数，然后将对数回报损失及其三种特定家庭的组成部分对家庭的人口统计特征回归。他们发现了对回报损失的抵销效应。一方面，具有高可支配收入、财富、受教育程度、私人养老金储蓄和金融负债的经济复杂的家庭往往更积极地投资。他们会将更多的财富投资于风险资产，而这些资产的β值更高。另一方面，这些家庭也倾向于更有效地投资，这与Goetzmann和Kumar（2008）报告的美国经纪账户数据以及Grinblatt、Keloharju和Linnainmaa（2011）报告的芬兰数据结果一致。在瑞典数据中，第一个效应占主导地位，因此财务上复杂的家庭实际上具有更高的总体回报损失。


  一个重要的问题是，这些结果对家庭行为的描述能否应用于其他国家。虽然斯堪的纳维亚投资组合数据比其他地方的数据更完整，但在第10.1.3节中的证据表明，投资者往往倾向于持有他们所在公司的股票，同一行业的其他公司以及本地其他公司的股票，表明分散化不足至少在世界其他地方是一个很大的问题。人们可以预期，斯堪的纳维亚投资者的分散化程度会相对较高，因为这些国家的平均受教育水平较高，而且国际化的共同基金行业发展较完善。


  分散化和参与


  投资组合效率低下的人口统计预测因子与非参与和谨慎投资的人口统计预测因子相似。这表明一些家庭可能无法投资股票，或者可能只谨慎投资股票，部分原因是他们意识到他们缺乏有效投资的技能。他们可能根据他们的投资技能正确计算出参与的福利较低，或者他们可能只是对参加准备不足的活动感到不适（这可以被解释为更高的心理的固定参与成本）。为了证明第一个渠道的相关性，CCS假设家庭的投资效率为基于人口统计回归的预测值，基于此计算参与股票市场可以为具有典型人口统计特征的非参与者的家庭提供额外回报。投资组合收益的隐含增长略低于瑞典家庭平均投资效率的家庭的增幅，而且仅为最高投资效率的家庭的一半左右。换句话说，如果家庭正确地预测他们自己的投资组合分散化能力有限，那么阻止参与所需的固定成本会更小。


  10.3.2 财富分配的影响


  最近的研究旨在了解低分散化对财富分配的影响。Venti和Wise（2001）提出，家庭的低分散化可以帮助解释美国数据中退休时财富差距的谜题。Venti和Wise认为，终身收入或资产配置的差异并不能解释这些差异，并得出结论：这必须由储蓄倾向的差异引起。然而，股票投资分散化不足也可以解释大幅的差异。如Piketty（2014）所述，如果富裕的人更有效地实现分散化或者出于其他原因获得更高的回报，情况尤其如此。


  Campbell（2016）提出了一个可以量化这些影响的框架。考虑一组投资策略不同的家庭，下标为i。在不考虑收入和消费的情况下（因此没有储蓄），家庭财富的演变由Wi，t+1=Wit（1+Ri，t+1）给出，其中（1+Ri，t+1）是家庭i投资组合的总收益。取对数可得：
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  其中，Etri，t+1是家庭i的对数投资收益的理性（经济学家的）预期，[image: p453]是对数投资收益未预期的部分。


  我们用Var*和Cov*表示在某个时间点观察的横截面方差和协方差。式（10.28）意味着将从一个时期到下一个时期的对数财富的横截面方差的时间序列平均——财富不平等的平均变化——分解为三个部分：


  [image: 10-29]（10.29）


  式（10.29）右侧出现的所有回报都是对数回报，而不是简单回报。预期对数收益的横截面变化导致财富的横截面分散增加，这与第2.1.5节中讨论的一致，即在没有消费的经济体中，最大化预期的对数收益并持有增长最优投资组合的投资者控制的财富份额不断增加。这是很重要的，因为未补偿的风险对预期的简单回报没有影响，但它会降低投资组合层面的预期对数收益率。[image: ]因此，投资者分散化的差异可能会通过这个渠道增加财富差异。


  式（10.29）右侧的第一项是预期对数收益的横截面方差，第三项是对数财富与预期对数收益之间的横截面协方差。这些源于家庭的未补偿风险分散化的差异，他们承担补偿风险的意愿或投资技能方面的差异。第二项是非预期的对数收益的横截面方差，即面临非系统性风险或横截面变化的共同冲击的结果。第三项是Piketty（2014）强调的协方差，尽管Piketty没有对平均收益和平均对数收益进行重要区分。


  在任何一个时期，财富不平等的演变也受到对数财富和非预期的对数收益之间的横截面协方差，以及预期和非预期的对数收益之间的横截面协方差的影响。然而，这些协方差是由对富裕人士的资产或具有高预期回报的资产的非预期共同冲击所驱动的，因此随着时间推移，它们的平均值为零。该框架可以扩展到包括储蓄，其对财富不平等变化产生额外影响：这增加了新的三项，反映了储蓄率的横截面方差、财富与储蓄之间的横截面协方差，以及储蓄与预期投资回报的协方差。


  Bach，Calvet，Sodini（BCS，2016）研究了财富不平等，并使用2000—2008年期间的瑞典行政数据实现了这一架构。它们假设一年内没有再平衡调整，并强加一个简单的因子模型，以及所有财富的阿尔法平均为零的假设，从而衡量了每年年初持有的股票的实际和预期回报。


  BCS指出式（10.29）中三项的和每年为0.059，其中不到1%来自预期对数收益的横截面方差，25%来自非预期的对数收益的横截面方差，75%来自对数财富与预期对数收益之间的横截面协方差。[image: ]尽管CCS记录的风险投资组合的分散化相对较好，而富裕的瑞典家庭通过有效的分散化倾向于承担更大的风险并获得更高的夏普比率，从而增加了财富和预期对数回报的协方差，但非预期对数收益的横截面方差仍然是有意义的。预期对数收益的横截面标准差足够小，方差相对不重要，只有通过与对数财富的联系才能发挥作用，而对数财富的差异则更大。


  平均对数回报横截面方差本身并不能证明家庭会选择次优投资策略，因为最大化平均对数回报只是具有对数效用的投资者的投资目标。然而，采取无补偿的非系统性风险是不合理的，而这种无补偿的风险会导致瑞典数据中财富不平等的变化。


  10.3.3 低分散化对资金定价的影响


  如Merton（1987）、Allen和Gale（1994）、Duffie（2010）所强调的，低分散化投资对资产定价，以及包含只能被一小部分投资者理解和投资的某些资产或资产类别的模型具有重要意义。虽然这些模型可能会变得复杂，但是我们可以通过一个非常简单的例子来理解其本质影响。


  考虑一个风险资产j，它只被一群拥有财富wj的同质投资者持有。这些投资者只持有资产j和无风险资产，他们有单期幂效用，风险规避因子为γj。资产j具有期末（下期）支付Xj，其满足Var（logXj）=σ2j的对数正态分布。设Vj表示资产的市场价值，1+Rj=Xj/Vj，其对数收益的方差也是σ2j。那么满足幂效用选择投资组合的通常公式是：
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  均衡要求对资产的需求必须等于其市场价值，而市场价值又必须等于其预期收益除以其预期收益总额：
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  结合式（10.30）和式（10.31），资产的预期收益必须满足：
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  式（10.32）的左侧是[image: R-]j的二次递增函数。因此，式（10.32）告诉我们，资产j的预期收益率随着投资者的风险规避因子γj、资产的对数收益的总方差σ2j、资产Xj的预期总收益（决定了资产必须的持有量或资产的“供应量”），以及投资者基础财富wj的倒数而增加。预期收益的增长小于这些因素的线性增长，因为随着预期收益增加，所需的投资组合份额增加，此外，由于资产价值下降，供需平衡所要求的投资组合份额减少。[image: ]


  式（10.32）将分散化投资者的财富视为外生的。在动态模型的背景下，另一种观点是这些投资者已经投资于资产j，因此他们的财富取决于资产的价值。一个特别简单的特殊情况是，由于假设非分散化投资者完全投资于该资产，αj=1，且wj=vj。在这种情况下，可以求解式（10.30），得出：
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  这个简单的例子演示了三个重要的属性，它们也适用于更复杂的模型。第一，由于非分散化投资者关心资产收益的总方差，而不仅仅关注其与更广泛指数的协方差，特质性波动率与预期收益正相关。Merton（1987）表明，即使投资者也可以持有分散化指数以及可获得的风险资产的子集，情况也是如此。虽然这种房产似乎适用于房屋抵押证券等资产类别［Gabaix、Krishnamurthy和Vigneron（2007）］，但它似乎并不适用于个股的水平。Ang等人（2006）发现特质性波动的股票往往具有异常低的回报。这种现象可能如第11.4.2节中讨论的Harrison和Kreps（1978）模型，与分歧和卖空约束有关。


  第二，资产的期望收益取决于与财富相关的资产供应和投资者基础的风险规避。当供给增加时，资产价格下跌，期望收益增加。[image: ]换句话说，非分散化投资者持有的资产和资产类别的需求曲线向下倾斜。该属性已通过研究个股对指数的反应进行了验证，这些指数由指数基金等专业投资者持有［Harris和Gurel（1986），Shleifer（1986）］。Krishnamurthy和Vissing-Jørgensen（2011，2012）以及Greenwood和Vayanos（2014）最近都认为它也适用于美国国债市场。Duffie（2010）建立了一个“缓慢流动的资本”的动态模型，其中对供给冲击的短期价格反应受到资本流入预期的抑制，即预期未来专业投资者财富的增加。


  第三，投资组合分散化的增加可以降低预期回报，并提高所有风险资产的价格。考虑第2.2.4节中讨论的模型，其中大量相同的资产具有相等的方差σ2，并且与所有其他资产具有相等的相关系数ρ。然后，从单一投资向完全分散化投资的转变，将投资组合层面的总风险从σ2降低到ρσ2。在一个所有财富最初都投资于风险资产，并且所有投资者都具有相同的风险规避因子γ的模型中，式（10.33）意味着所有资产的预期收益率下降了（1-ρ）γσ2。这推高了风险资产的价值，如式（10.31）所示。随着指数基金和其他低成本分散化投资工具的引入和普及，这种影响可能导致20世纪股权溢价下降。


  10.4 对不断变化的市场条件的回应


  我们在第10.2节和第10.3节中讨论的行为是静态的，可以使用简单的单期模型来描述。然而，有关家庭金融的文献也发现了许多动态行为。我们在本节中简要总结了一些更重要的内容，并总结出其对资产定价产生的影响。


  投资组合惯性和收益外推


  投资组合惯性是允许投资组合权重随回报漂移的趋势，而不是主动地重新平衡所需的资产配置。这似乎在退休储蓄账户中尤为重要，因为许多参与者接受默认的缴费分配，很少改变或重新平衡其累积的资产［Madrian和Shea（2001），Agnew，Balduzzi，Sunden（2003）］。当初始风险份额既不为0也不为1时，投资组合惯性允许风险资产的实际回报影响资产配置。当风险资产投资为0时，风险回报既不会影响财富，也不会影响风险份额；当全部投资于风险资产时，风险回报对财富产生很大影响，但对风险份额没有影响；当初始风险份额在0和1之间时，风险回报使风险份额向同一方向移动。因此，在存在惯性的情况下，当风险回报超过无风险利率时，风险份额的变化在初始风险份额中趋于峰形，否则呈U形。


  如果期望的风险份额随着实际风险回报变化，则不能重新平衡并不表明投资组合惯性。作为一个特别重要的例子，在与参与者和风险资产的外生禀赋的一般均衡中，风险份额必须始终等于作为总财富一部分的风险资产的市场价值：价格调整到参与者愿意持有这种风险分担。为了解决这个问题，Calvet、Campbell和Sodini（CCS，2009）利用了上一节讨论的瑞典投资者的低分散化。他们表明，经历高特质性回报的投资者倾向于抛售风险资产，将其风险份额推回到初始水平的一半，而投资经历低特质性回报的投资者则相反。他们还表明，拥有更多财富、收入和更高教育水平的经济复杂的家庭往往更积极地进行再平衡。


  无法再平衡也可能是由于基于过去收益的非理性推断。使用所有可用的历史数据得到期望收益是合理的。然而，似乎在许多情况下，人们都是依靠自己更有限的个别经验来形成自己的信念。有一种证据表明，人们会对其群体中共享的经历做出反应，例如股票收益和通货膨胀［Malmendier和Nagel（2011，2016）］。另一种类型的证据着眼于在群组中横截面变化的特殊经历。例如，Choi等人（2009）表明，家庭为了回应401（k）账户中的高特质性回报而储蓄更多，这与他们用这些回报推测未来的想法一致，Anagol、Balasubramaniam和Ramadorai（2016）指出随机分配新发行的印度股票对投资者随后持有股票的意愿有积极影响，即使是经常交易股票的人。相关的行为金融学文献，例如Barberis等人（2015）认为，投资者倾向于推断最近已经实现的总回报。


  惯性和回归推断可以放大上一节讨论的投资组合低分散化的资产定价效应。如果分散化的投资者具有惯性或会推测收益，那么增加那些降低其价格并增加其合理期望收益的风险资产的供应，将导致购买量低于理性投资者的情况，因此供给对价格和期望收益的影响将更大。


  房屋抵押贷款再融资的惯性


  一些金融工具如果运用得当，可以为家庭提供能增加可观价值的选择。最主要的例子是标准的美国固定利率房屋抵押贷款，它可以以相对较低的成本进行再融资，在利率下降时能节省很多成本。Campbell（2006）观察到即使储蓄利率在远远超过学者计算的最佳门槛［Agarwal、Driscoll和Laibson（2013）］以及财务顾问常用的经验法则的情况下，许多美国家庭也未能再融资。在美国，这种行为中的一些可以通过未测量的约束来解释，但Andersen等人（2015）表明在丹麦也是如此，在丹麦，即使是房屋净值为负或信用评分较差的家庭，也可以进行再融资。同样，Johnson、Meier和Toubia（2015）以及Keys等人（2016）也指出了家庭未能对资格预审的再融资提议做出回应。


  这种“再融资惯性”具有资产定价的影响，因为在竞争性房屋抵押贷款市场中，未能再融资的家庭的额外付款将以较低的前期抵押贷款利率的形式转嫁给消费者。这也意味着在均衡中，非再融资者会对再融资者提供补贴，而再融资者往往是受教育程度更高、更有经验的家庭。


  Gabaix和Laibson（2006）认为，这种交叉补贴会阻止具有社会价值的金融创新。为了理解这种可能性，思考一个简单的例子：一个市场中占比λ的人口是单纯的（用N表示），其余的是富有经验的（S）。现有的房屋抵押贷款合同可以按每个用户平均成本为C0提供，但是富有经验的家庭支付的成本低于单纯的家庭，因为只有富有经验的家庭才能进行再融资选择。在两个群体充分参与的竞争均衡中，他们的成本必须满足：


  [image: 10-34]（10.34）


  将单纯家庭到富有经验的家庭的交叉补贴记为x=C0N-C0S。那么：
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  富有经验的家庭的抵押贷款成本随着单纯家庭的比例和交叉补贴的规模的上升而下降。


  现在假设发明了一种新的房屋抵押贷款合同，对两种家庭都以较低的成本提供相同的利益C1=C0-g。例如，新合同可能是自动再融资抵押贷款，可降低再融资成本或通胀指数化房屋抵押贷款，从而减少再融资需求。假设新合同最初仅提供给极小一部分人，因此其引入不会扰乱现有合同的定价。在最简单的环境中，只有富有经验的家庭才能理解这个新产品，但所有家庭都可以无成本地获得。选择新产品的富有经验的家庭直接从较低的成本中获益，但通过放弃交叉补贴而间接遭受损失。因此，只有当新产品提供社会利得——节省的成本——大于使用现有合同的单纯家庭的人均交叉补贴时，他们才会转用新产品：
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  产生更小的社会利得的新产品将不会被采用。


  Gabaix和Laibson还认为，即使单纯家庭可以接受有关新产品的好处的教育，但对新产品的竞争性提供者而言，为这种教育支付适度的费用也可能是不值得的。作为一项非正式练习，请列出这个论点背后的原因。


  频繁交易和处置效应


  与退休账户中投资组合惯性的证据相比，美国折扣经纪公司的数据表明，拥有经纪账户的个人投资者往往交易频繁，但总体表现较差［Odean（1999），Barber和Odean（2000）］。Grinblatt和Keloharju（2000）以及Barber等人（2009）得出了芬兰和中国台湾的个人投资者的类似结果。最近的文献探讨了交易强度和投资表现的横截面变化。男性比女性交易得更为频繁，这对他们的投资表现产生负面影响［Barber和Odean（2001）］。过度自信和寻求刺激的芬兰投资者往往会频繁交易［Grinblatt和Keloharju（2009）］，而那些智商较高的人往往表现更好［Grinblatt、Keloharju和Linnainmaa（2012）］。Seru、Shumway和Stoffman（2010）以及Linnainmaa（2011）发现，良好的业绩可以预测后续的交易强度，结果与多种解释相符：投资者理性地学习交易技巧，他们推断他们的个人交易经验，或者他们在表现良好后会变得过于自信。


  Shefrin和Statman（1985）首先描述了“处置效应”，即投资者卖出盈利头寸并持有亏损头寸的倾向。Odean（1998）使用折扣经纪客户的行政数据表明，实现收益的倾向远大于遭受损失的倾向，除非在12月税损卖盘扭转了这种关系。卖出盈利头寸可以是一种将过度集中的投资组合恢复分散化的方法，但是持有亏损头寸的趋势难以合理解释，既因为它节税是低效的，也因为它将税前收益降低到股票呈现惯性效应的程度［Odean（1998），Grinblatt和Keloharju（2000）］。


  随后的研究丰富了我们对这种效应的理解。Ben-David和Hirshleifer（2012）发现出售股票的概率随销售价格中相对于购买价格呈不对称的V形，股票以原始购买价格交易的概率最低，卖出大幅收益的股票的概率比卖出大幅损失股票的概率更高。专业的金融投资者［Dhar和Zhu（2006），CCS（2009）］和智商较高的人［Grinblatt、Keloharju和Linnainmaa（2012）］的处置效应较弱。重要的是，共同基金似乎存在相反的处置效应［CCS（2009），Chang、Solomon和Westerfield（2016）］，这与投资者对基金经理的表现进行判断并在基金业绩不佳时卖出的观点一致。


  对处置效应的一个主要解释是，投资者具有卡尼曼和特沃斯基（1979）的前景理论偏好，使他们在盈利时规避风险，但在损失时寻求风险，并且他们对收益和损失进行狭隘的构建，基于每只股票而不是投资组合。Barberis和Xiong（2009）对这一解释进行了仔细的理论分析。


  Grinblatt和Han（2005）以及Frazzini（2006）认为，处置效应对资产定价有影响。具体而言，关于股票的好消息导致价格向上移动，但这会导致卖出，从而减缓价格上调的速度。相反，坏消息会导致价格下跌，抑制卖出并减缓价格下调。因此，如果处置效应足够普遍，它可以帮助解释个别股票收益的惯性效应。习题10.2要求探索Grinblatt和Han提出的这个想法。


  10.5 政策回应


  本章讨论的许多行为 ——非参与、低分散化、持有与劳动收入高度相关的股票、投资组合和再融资惯性，以及处置效应——很难与理性优化模型相协调。即使考虑到劳动收入风险、借贷约束和税收等家庭金融问题的实际特征，情况也是如此。这些行为似乎在专业技能较低且缺乏认知能力的投资者中更为常见。由于这两个原因，家庭金融文献越来越多地将其视为可能证明公共政策反应合理的错误［Campbell（2006）］。


  关于消费者金融监管的文献相当多，并且大大超出了本书的范围。最近的观点包括Campbell等人（2011）和Campbell（2016）。投资错误的存在为市场干预提供了一套新的理由，与第11章讨论的外部性等经典理由有所不同。政策可能包括金融教育［Hastings、Madrian和Skimmyhorn（2013），Lusardi和Mitchell（2014）］、披露、影响行为主体的决定同时对理性行为者几乎不产生影响的“助推”［Thaler和Sunstein（2008）］，以及对经常被错误使用的金融产品施加成本的规定。这些减少了行为主体的错误，但增加了理性参与者的成本。习题10.3要求分析最后一种金融监管的程式化模型。


  10.6 延伸练习


  在第10.1.1节中提出的非正式练习中，要求将收入分析和固定承诺与哈佛大学的投资问题联系起来。在20世纪90年代后期，与学费或赞助的研究经费不同，哈佛大学捐赠的预算大幅增加，而在2005年左右，大学做出了大量的固定支出承诺。因此，在净额基础上，哈佛大学的非捐赠收入相对于其捐赠收入下降。假设非捐赠收入比捐赠收入更安全，这应该意味着对捐赠采取更为保守的投资策略。然而，哈佛大学和其他富裕的私立大学没有做出这样的调整，并且在2008—2009年的市场低迷期间面临了巨大的投资风险。


  在第10.4节中提出的非正式练习中，要求解释为什么在Gabaix和Laibson（2006）的笼罩均衡模型中，对创新金融产品的竞争供应商而言，教育那些能从这个产品中受益的单纯的消费者是不值得的。原因是，一旦单纯的消费者受到教育，他们可能会理解现有产品中可用的交叉补贴。他们可能会通过更好地管理现有产品来降低成本，而不是购买新产品。只有当存在足够多的单纯的消费者通过接受教育可以减少均衡交叉补贴的情况下，教育对于新产品才是有效的，而这相对于市场规模需要在教育上付出大量努力。


  习题10.1浮动利率和固定利率的房屋抵押贷款的风险[image: ]


  考虑一个简化的有0、1、2三个日期的房屋抵押贷款选择模型。在第0天，一个家庭以等值的房屋抵押贷款购买一个价值为M的房子（因此贷款价值比为100%）。在第1天，家庭支付抵押贷款的利息。在第2天，家庭出售房屋并偿还抵押贷款及利息。家庭也获得固定收入Y并在每天有非住房消费C。


  抵押合同以名义价格指定，因此债务M是名义上的。然而，这所房子是一种真正的资产，其名义价值随着通货膨胀而增长。实际无风险利率恒为r，但通货膨胀有两个取值，低或高，并且通货膨胀在第0天和第1天之间确定。因此，第0天和第1天之间的总通货膨胀是（1+πL）或（1+πH），第0天至第2天的累积总通货膨胀是（1+πL）2或（1+πH）2。这种结构反映了通货膨胀运动具有较高的持续性的历史趋势。


  家庭可以选择两种标准抵押贷款合同。浮动利率抵押贷款（ARM）要求，如果通货膨胀高，则第1天的名义支付为RAHM，第2天的名义支付为（1+RAH）M；如果通货膨胀较低，则需要在第1天支付RALM，在第2天支付（1+RAL）M。固定利率抵押贷款（FRM）要求第1天的名义支付为RfM，第2天的名义支付为（1+Rf）M。固定抵押贷款利率Rf设定在第0天，在观察到通货膨胀之前。[image: ]


  为简单起见，我们假设不存在违约的可能性，并且贷方是风险中性的，因此两种类型的抵押贷款的利率都使得实际支付的预期现值等于抵押贷款本金M。


  （1）ARM性质。


  ①求利率RAH和RAL。


  ②将ARM的第1期实际要求支付写成M、r和πi的方程。证明支付随着通货膨胀率πi的增加而增加。


  ③将ARM的第2期实际要求支付写成M、r和πi的方程。证明支付随着通货膨胀率πi的增加而下降。


  ④证明这些支付以r的折现和与通货膨胀率无关，并恒等于M。


  （2）FRM性质。


  ①给定固定利率Rf，将FRM的第1期实际要求支付写成M、πi和Rf的方程。证明支付随着通货膨胀率πi的增加而下降。


  ②将FRM的第2期实际要求支付写成M、πi和Rf的方程。证明支付随着通货膨胀率的增加而下降。因此，这些支付以实际利率r的折现和随着通货膨胀率的增加而下降。


  （3）无约束家庭的抵押贷款选择。利用你从第（1）题和第（2）题得到的结果证明，在第1期和第2期可以自由借贷的风险厌恶的家庭偏好ARM，除非FRM利率低于使得ARM和FRM的抵押贷款支付预期现值相等的利率。解释这一结论。


  （4）有约束家庭的抵押贷款选择。现在考虑一个在第1期和第2期有借贷约束的风险厌恶的家庭。每一期家庭的消费等于收入减去要求抵押贷款支付。


  ①如果家庭有ARM和FRM时，分别写出第1期和第2期消费的表达式。


  ②使用平均通货膨胀率附近的泰勒近似证明，对于小的通货膨胀波动率σπ，第1期ARM家庭的消费标准差是Mσπ/（1+π）2，是FRM的家庭消费标准差的Rf倍。解释这个结果。


  ③在第2期重复上述消费标准差的计算。哪一种房屋抵押贷款在第2期的消费波动更大？解释原因。


  ④利用上述结果，解释为什么有借贷约束的风险厌恶家庭相对于ARM更偏好FRM。


  （5）FRM再融资。美国的FRM是可再融资的。现在我们允许在此模型中使用FRM的家庭在第1期以名义面值偿还抵押贷款，并在第1期和第2期之间取出ARM。考虑这一模型的影响。


  ①给定再融资FRM利率RRF，对于具有可再融资FRM的家庭，如果通货膨胀率较低或较高，则第1期和第2期的所需付款是多少？


  ②证明如果贷方是风险中性并且各类型抵押贷款的所有支付现值的期望相等，则相对于ARM，可再融资FRM在第1期的预期支付较高，并且在第2期的预期支付较低。


  ③使用上述结果证明，在第1期中受借款约束的风险中性家庭更倾向于使用ARM，但是足够风险厌恶的受借款约束家庭会更偏好FRM。


  （6）替代抵押。讨论相对于标准的ARM或FRM，规避风险的借款人更偏好的房屋抵押贷款合同的其他形式。


  习题10.2处置效应和惯性[image: ]


  在个股市场中，占比为μ的投资者中受到处置效应，而其余投资者是理性的。理性投资者对股票数量的需求呈线性形式：
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  其中，Ft是股票的基础价值，Pt是股票的价格。受处置效应的投资者的股票需求为：
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  其中，Rt为参考价值，λ大于零。式（10.38）表达的处置效应减少了价格高于参考价格的“赢家”的需求，并增加了价格低于参考价格的“输家”的需求。


  （1）假设股票的供给恒为1个单位。利用供需平衡证明，对固定的参数ω，均衡价格必须满足：
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  证明ω与b无关，并给出直觉解释。写出ω关于μ、λ的表达式，并给出直观解释。


  （2）假设基础价值服从随机游走：
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  参考价格逐渐调整到实际价格：
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  鉴于微观经济研究表明个人投资者的购买价格似乎是投资者的参考价格，参数v如何与股票的交易量相关？


  （3）推导股票价格的变化关于基础价值εt+1的当前和滞后创新的表达式。证明只要ω小于1，滞后创新就会对价格变化产生积极影响。讨论v对价格动态的影响。相对于股票收益惯性的其他可能解释，这种模型有什么可检验的影响？


  习题10.3消费者金融监管[image: ]


  本题要求你分析一个简单的模型，该模型将消费者金融监管的案例形式化。该模型假设消费者的一小部分b是“行为”参与者，他们在使用金融产品时会犯错，而剩下的消费者是理性的。如果监管者不能在不扭曲理性参与者选择的情况下影响行为主体的选择，则监管包含了行为参与者的利益与理性参与者的成本之间的权衡。


  具体来说，有两种金融产品A和B。产品A为所有消费者提供的效用标准化为零：uA=0。产品B被部分消费者正确地选择，但被其他消费者错误地选择。


  总数归一化的连续的参与者，认为他们从产品B获得非负效用UB=u。[image: ]参与者的u满足0到h的均匀分布，并且每个参与者知道自己的u值。对于每个u，参与者的一小部分b为行为参与者，他们从产品中实际获得较低的效用，uB=u-1。剩余占比为（1-b）的参与者是理性的，并且获得期望效用u。


  （1）监管费用。假设一个家长式监管机构对产品B征收费用c，使得所有u≤c的参与者转换为产品A。收费的收入一次性退还给参与者。监管机构最大化所有参与者的真实总效用（而不是自我感知效用）。不妨假设c≤h。


  ①证明社会福利可以写为：


  [image: 10-37A]


  ②利用这个证明，除非所有参与者都是理性的，否则收费为0永远不是最佳的。


  ③最优收费c是多少？它会使得产品B的市场收缩多少？直观地解释最优收费和市场的收缩如何取决于参数b和h。


  （2）存在无谓成本的监管费用。现在假设监管费用对金融系统造成了无谓成本。监管费用的一小部分α不能退还。


  ①证明社会福利可以写为：


  [image: 10-37B]


  ②陈述本题为凸性的条件（提示：观察社会福利函数的二阶导数）。在这些条件下，最优收费c是多少？它如何依赖于参数b、h和α？什么参数值大于或小于（1）中的对应值？解释这一结果。


  ③如果本题非凸，讨论最优政策。


  （3）能减轻错误的监管收费。现在假设产品B本身并不适合行为消费者，并且监管费用可以将这些消费者的效用损失从1减少到1-θc，其中c≤1/θ。


  ①证明社会福利函数采用与第（2）题相同的形式，但用α*=α-bθ代替参数α。


  ②在这种情况下，α*可以为负。当α*<0，证明h对最优监管费用的影响与第（2）题得出的影响相反。解释这一结论。


  
    	
      经验法则特别适用于有定额缴款养老金的老年投资者。具有固定收益养老金的退休投资者有一个安全的收入来源，应被视为人力资本的另一种形式。

    


    	
      一个小小的警告是，ρ还取决于平均对数投资组合回报，因此取决于α。Viceira（1998）进行了全面的分析，发现如果γ非常低，可以逆转上述对α的影响。然而，典型的结果是，劳动收入风险的增加降低了工作投资者比退休投资者承担更多股权风险的倾向。

    


    	
      如果参与者为了应对未来消费的不确定性而减少当前消费以增加储蓄（指预防性储蓄），他就会进行预防性储蓄。使用詹森不等式，我们可以从标准的欧拉方程（假设一个凹的周期消费效用函数）看到当前消费Ct=u′-1（δ（1+Rf，t+1）E［u′（Ct+1）］）在其他条件不变的情况下随未来消费的波动而下降，当且仅当效用函数的三阶导数为正，即边际效用函数是凸函数时。

    


    	
      然而，如果风险厌恶的消费者的爱泼斯坦-兹恩偏好大于跨期替代弹性的倒数，那么预期未来消费增长的增加可能会对当前边际效用产生负的抵销效应。

    


    	
      不受限制的年龄、群体和时间效应无法识别，因为年龄等于当前年份减去出生年份，所以年龄、群体和时间虚拟变量之间存在完美的共线性。最近普遍的方法是通过将群体效应与群组的终生经历联系起来限制群组效应，如Malmendier和Nagel（2011，2016）。

    


    	
      当然，通货膨胀导致的FRM价值下降对抵押贷款借款人有利。然而，这种收益是事先定价的，因此抵押贷款风险很大，因为它的实际成本对随机通货膨胀非常敏感。

    


    	
      当雇主股票在过去10年中表现良好时尤其如此，这表明家庭推断了雇主的过往表现。

    


    	
      在当地情况下，出现了另一种可能性：如果投资者的效用来源于相对消费或消费固定供应的当地商品，其价格因此取决于当地投资者的财富，那么投资者模仿其他本地投资者的投资组合可能是合理的［DeMarzo、Kaniel和Kremer（2004）］。

    


    	
      安全资产包括支票、储蓄、货币市场，以及活期账户、定期存单和美国储蓄债券。上市股票包括在应税、退休账户或信托中持有的股票和共同基金。债券在图中省略：包括除美国储蓄债券的长期国库券、市政债券、公司债券、外国债券和抵押贷款支持债券、现金价值人寿保险，以及共同基金、退休账户、信托和其他管理资产中没有投资股票的部分。

    


    	
      例如，Hong、Kubik和Stein（2004）发现，与社区中其他家庭互动较少的家庭拥有股票的可能性较小，这表明家庭更愿意参与那些他们知道且与其他人一致的金融活动。同样，Guiso、Sapienza和Zingales（2008）发现，不愿信任他人的家庭拥有股票的可能性较小。

    


    	
      CCS没有从共同基金回报中减去费用部分，因此他们隐含地假设资金可以获得足以支付其费用的付费前α。否则，相对于基准的回报损失会因共同基金中持有的投资组合部分的费用与α之间的差异而增加。

    


    	
      在上图中可以看到双股票投资组合的双曲线。这是因为普遍倾向于只持有爱立信公司（Ericsson）和桑内拉电信公司（TeliaSonera）的股票，但通常这两只股票与共同基金一起持有，因此双曲线不会出现在下图中。

    


    	
      回想一下，当回报为条件对数正态分布时，Etri，t+1=log（Et（1+Ri，t+1））-（1/2）Vartri，t+1。因此，保持平均简单回报不变，投资组合方差的无补偿增加会降低平均对数回报。

    


    	
      在瑞典数据中，对数金融财富的横截面方差的年均变化为0.037，比式（10.29）右侧三项的总和小近40%。因此，在瑞典，未建模的储蓄流减少了这一时期金融财富的不平等（可能被房价上涨期间住房财富的不平等加剧所抵销）。这些统计数据和本书中的统计数据披露在BCS（2016）的在线附录中。

    


    	
      在此分析中，重要的是对数收益的方差进入投资组合选择公式（10.30）。资产价值的下降，以及保持最终收益的方差不变，导致简单收益的方差增加，但使对数收益的方差保持不变。这使得可以假设外生方差σ2j。

    


    	
      在多元化模型中也可能如此，即单个资产的供应增加会改变市场组合的构成，从而改变资产与市场组合的协方差。然而，在具有分散化投资者的模型中，价格效应要强得多，特别是如果投资者基础的财富随着资产价格的增加而增加，如式（10.33）的特殊情况。在第12.3.4节讨论流动性螺旋时，我们将回到这一点。

    


    	
      本题基于Campbell（2006）提出。

    


    	
      这些房屋抵押贷款并不完全符合现实世界的房屋抵押贷款，因为它们在到期时一次性偿还本金（如国债），而不是摊销债务使得在抵押贷款的整个生命周期内的平均支付。然而，平均支付的抵押贷款首先缓慢偿还本金，后来加速，模型在简化的两期结构中假设了这种模式。

    


    	
      本题基于Grinblatt和Han（2005）提出。

    


    	
      本题基于Campbell（2016）提出。

    


    	
      在没有监管的情况下，也可能有参与者更喜欢产品A，但这些参与者不受监管影响，可以不用进一步考虑。

    

  


  第11章

  风险分担与投机


  正如在第4.1.6节中所讨论的，完全的风险分担，即不同投资者的边际效用完全相关的假设，是不成立的。虽然较大程度的风险分担确实存在，特别是在外部冲击较小同时投资人较少的情况下，但是风险分担还远远不够完全。那么限制风险分担的摩擦因素有哪些呢？对资产价格表现和市场参与者福利有什么影响？


  我们已经讨论了这些问题的几个可能答案。在第8.4.2节的模型中，各国间的贸易成本高昂，因此实际汇率（一国对另一国的商品相对价格）根据当地商品供应的波动情况进行调整。在这种模型中，即使金融市场是完全的，资源分配也不能完全消除局部风险。第10章讨论了一种可能性，即潜在市场参与者被排除在资产市场之外，选择不参与或不充分利用他们所拥有的风险分担的机会。在本章中，我们将研究风险分担的其他限制，这些限制促进了资产定价的研究。


  第11.1节中讨论的第一种可能性是，市场是外生的、不完整的，因此并非所有的风险都可以交易，但人们在现有的、存在限制的资产中仍然采用无限制时的最佳头寸。未评级风险的存在既影响了现有资产的定价，也影响了竞争市场的均衡福利。第11.1.1节基于Grossman和Shiller（1982）、Constantinides和Duffie（1996）的经典著作讨论了未评级风险对资产定价的影响。第11.1.2节讨论了不完全均衡市场的福利性质。在具有单一消费品的简单模型中，竞争均衡是帕累托最优条件，但不同的交易资产集意味着不同的社会福利水平［Athanasoulis和Shiller（2000）］。第11.1.3节研究在不完全市场和多种商品的模型中，竞争均衡不一定是帕累托最优条件，最近的研究试图以更具体的方式表现该观点。


  风险分担的第二个限制是当经济市场参与者存在个人倾向或个人能力时，保险的潜在作用受到了限制。这是“新动态公共财政”研究的主题，第11.2节基于Rogerson（1985）、Golosov、Kocherlakota和Tsyvinski（2003），以及Kocherlakota和Pistaferri（2009）的研究，简要介绍了该限制对资产定价的影响。


  11.1 不完全市场


  11.1.1 非可保收入风险的资产定价


  非可保风险不影响风险溢价


  Grossman和Shiller（1982）认为，虽然非可保收入风险会导致投资者消费的非系统性变化，但是它不影响风险溢价。Grossman和Shiller（1982）假设一个投资者k在两个替代资产（收益率分别为Ri，t+1和Rj，t+1）中进行选择，一阶条件需满足：


  [image: 11-1]（11.1）


  其中，Akt是投资者k的绝对风险厌恶，并且随着时间和状态变量（如投资者的财富）的变化而变化。当消费和资产价格在连续时间上遵循扩散过程时，这个表达式正好适用。


  重新排列式（11.1），可以得到：


  [image: 11-2]（11.2）


  对市场上的投资者进行加总，得到：


  [image: 11-3]（11.3）


  其中，[image: p471-1]。这是一个基于总消费的资产定价模型，使用时间t时每个投资者绝对风险厌恶系数的调和平均值。只有总消费的协方差影响资产定价，当消费者无差异时出现相同的情况。


  这一结果显示，非可保收入风险对风险溢价不存在影响（尽管它允许非可保风险通过无风险利率影响所有回报的水平）。


  非可保风险影响风险溢价


  Constantinides和Duffie（1996）得到了不同的结论。他们认为在经济中，投资者k有不同的消费水平Ckt。个人消费的横截面分布是对数正态分布，同时，个人消费的对数值从时间t到t+1的增量与该值在时间t的值是无关的。这说明经济情况没有稳定的横截面分布，因为市场冲击持续增加消费对数值的横截面方差。所有投资者有同样的效用函数，其中时间折现因子为δ，相对风险厌恶系数为γ。


  在这个经济体系中，每个投资者的跨期边际替代率是一个有效的随机折现因子。因此，投资者的跨期边际替代率的横截面平均值是一个有效的随机折现因子，公式如下：


  [image: 11-4]（11.4）


  其中，E*t代表对任意Xkt的横截面期望：


  [image: 11-5]（11.5）


  E*tXkt可以随时间变化，而且不需要其条件分布为对数正态分布（基于过去的信息）。


  消费增长的纵截面对数正态性质说明随机折现因子的对数值，[image: p472-1]满足：


  [image: 11-6]（11.6）


  其中，Var*t为：


  [image: 11-7]（11.7）


  一个了解投资者潜在偏好，但不了解这种经济的异质性的经济学家，可能会试图利用总消费构建一个代表性主体随机折现因子[image: p472-2]，就像第6章模型中显示的：


  [image: 11-8]（11.8）


  这个错误的随机折现因子的指数值满足：


  [image: 11-9]（11.9）


  其中，第二个等式由[image: p472-3]以及ΔCk，t+1与Ckt无关这一事实得到。


  正确和错误的随机折现因子的差别为：


  [image: 11-10]（11.10）


  这个差异的时间序列可以具有非零均值，有助于解释无风险利率和非零方差，从而解释股权溢价之谜。具体而言，如果对数消费增长值的横截面方差与总消费水平呈负相关，那么当经济下滑时，非系统性风险就会增加，然后正确的随机折现因子M*t+1会比使用相同偏好参数构建的代表性主体随机折现因子具有更强的反周期性。这意味着即使代表性主体资产定价模型正确地设定了风险厌恶程度，也将会低估股票等周期性资产的风险溢价。习题11.1要求在基于Mankiw（1986）的简单例子中探索这种效应。


  这影响实证结果吗


  一个重要的未解决的问题是，我们可以衡量的异质性是否能够帮助解决资产定价问题。在Constantinides-Duffie模型中，异质性必须很大，才能对随机折现因子产生重要影响。例如，消费对数值增长的横截面标准差为20%，此时横截面方差仅为0.04，而要解释股权溢价问题，需要的是方差而非标准差。另外，在风险厌恶时，异质性的影响将大大增加。因为在式（11.10）中，Var*t+1ΔCk，t+1乘以[image: p473-1]，这意味着异质性是对较高风险厌恶的补充，可以用来解释股权溢价谜题。


  个人消费随时间逐渐变化的任何模型都倾向于显示特殊风险影响较小。要理解这一点，可以回顾Grossman和Shiller（1982）的结果，即不可保险风险对连续时间扩散模型中的风险溢价没有影响。为了使Grossman-Shiller与Constantinides-Duffie相协调，请注意在扩散模型中（或在Grossman-Shiller的近似中），消费的横截面方差是局部确定的——式（11.10）中的Var*t+1ΔCk，t+1在时间t已知——因此错误的随机微分因子[image: p472-2]正确地定价了风险溢价。在像Constantinides和Duffie所考虑的离散时间模型中，消费的横截面方差从一个时期到下一个时期可以随机变化，但随着个体消费的逐渐变化，横截面方差的变化可能很小，这限制了不可保险风险对风险溢价的影响。


  为了解决这个问题，Schmidt（2016）以及Constantinides和Ghosh（2017）最近发表的论文强调了特殊的罕见灾难，这些灾难使个人收入和消费的分布具有了肥尾效应和负倾斜性，并且更有可能发生在总经济处于较差状态时。与Heaton和Lucas（1996）以及Lettau（2002）早期的贡献相比，这些论文对非系统性风险的研究产生了更大影响。


  如果存在其他市场摩擦限制了借入资金或参与风险资产市场，则异质性的影响会增加。Heaton和Lucas（1996）以及Krusell和Smith（1997）发现要解释股权溢价，需要考虑借入约束或交易股票的巨大成本。Constantinides、Donaldson和Mehra（2002）研究了跨世代的异质性。在第10.1.3节讨论的程式化重叠世代模型中，年轻市场参与者最渴望持有股票，因为他们拥有最高的劳动收入与金融财富之比。如果这些市场参与者无法借入资金从而购买股票，那么均衡股权溢价可能会很大。如Brav、Constantinides和Geczy（2007）所强调的，一些市场参与者无法参与风险资产市场，如第10.2节所述，也可以加强不可保险的特殊风险对风险溢价的影响。


  11.1.2 不完全市场的市场设计


  即使市场不完全对资产定价没有影响，也会影响社会福利。Athanasoulis和Shiller（AS，2000）考虑设计有限数量的金融资产来最大化社会福利的问题，其中可以创造的资产总数有一定限制。在他们的模型中，有一种消费商品可以忽略竞争均衡最优化失灵，这种失灵可能出现在市场不完整的多重商品模型中（在第11.1.3节中讨论）。


  AS经济体有J个市场参与者，每个市场参与者收到随机外部禀赋xj，以及净供应为0的N（N≤J）种金融资产。这些资产采取期货合约的形式，多头的支付可以取决于随机禀赋的向量x，空头的支付独立于不同状态。在不失一般性的情况下，将多头的支付标准化，使其具有零均值和单位方差。


  AS假设市场参与者具有均值-方差效用函数，可能具有不同的绝对风险厌恶性γj。每个市场参与者的最优资产头寸由两部分组成，一个是与除以风险和风险规避的预期收益相关的投机组成部分，另一个是与所获禀赋收益率的协方差相关的对冲成分。均值-方差效用函数的假设意味着CAPM在这个经济体中成立，因此所有资产都可以通过它们与市场投资组合或所有禀赋总和的“世界份额”的协方差来定价。无论世界份额是否确实存在于经济中，情况都是如此。


  AS的创新之处在于将社会福利定义为所有市场参与者效用的等权重加权总和，并解决社会规划者设计资产以最大化社会福利的问题，此时资产数量的限制可以存在。结果体现了两个目标之间的权衡。一方面，如果所有市场参与者都具有相同的风险规避，那么最优资产使市场参与者能够相互保证不会出现非系统性的财产波动。在这种情况下，最优资产对个体市场参与者的禀赋载荷与世界份额的载荷正交（由于世界份额支付所有财产的总和，因此全部等于1）。[image: ]另一方面，如果市场参与者具有不同的风险规避，那么与世界份额相关的资产成为风险偏好市场参与者确保风险规避市场参与者抵御总体波动的有效手段。习题11.2要求在一个简单示例中研究这种权衡。


  Athanasoulis和Shiller（2001）提出了这个模型的实证实现。他们认为，通过使用GDP互换可以改善国际风险分担，特别是在GDP相关性较低的国家，如日本和美国。


  AS假设所有市场参与者都有相同的市场看法。Simsek（2013b）指出，如果市场参与者对资产收益有不同的看法，那么他们将使用新的市场来进行投机以及对冲。如果投机动机强于对冲动机，那么引入新市场将会增加消费的横截面波动而非减少。这与第10.1.3节中讨论的结果一致，即家庭通常持有他们所工作的行业的股票，从而增加他们的整体风险暴露。


  11.1.3 不完全风险分担下的总体均衡


  风险分担不完全时，一般均衡可能具有不熟悉的特性。对于两种或两种以上的商品，竞争均衡可能不会受到帕累托最优约束，也就是说，社会规划者具有充分的关于市场参与者禀赋和偏好的信息时可以重新分配资源，使得即使缺少市场、默认约束和私人信息等条件使得风险分担受到约束时，仍然可以使所有市场参与者变得更好。


  Hart（1975）在具有外生缺失市场的模型中提出了一个简单的例子。[image: ]Geanakoplos和Polemarchakis（1986）表明，竞争均衡失灵，但存在受限制的帕累托最优，是这种模型的一般情况，Greenwald和Stiglitz（1986）在研究存在个人信息的模型时得出了类似的结果。直觉是现货市场的相对商品价格起着两个作用。它在某个时间点使得商品市场出清，但它也在市场参与者拥有不同商品禀赋时确定了市场参与者的相对资源。在完全的金融市场下，资源可以在不同时间和状态之间自由交换，因此第二个作用并不重要。但是，在不完全的市场中，两种作用之间可能存在冲突。


  理解这个结果的另一个途径是使用金融外部性。在任何一般均衡模型中，市场参与者对商品的需求会改变其价格，从而影响购买或出售这些商品的其他市场参与者的福利。在不受约束的完全市场均衡中，金融外部性对边际效用没有影响，因为所有市场参与者的边际效用在不同日期和状态之间是等同的（每个市场参与者的拉格朗日乘数），因此边际价格增加给卖家带来的效用被买家增加成本减少的效用完全抵销了（但福利经济学指出价格的大幅度变化会降低福利）。然而，金融外部性在不完全市场模型中会对边际效用产生影响，均衡的限制条件很可能无效。也就是说，计划者可以改变资源配置以诱导价格变化，从而改善具有较高边际效用的市场参与者的贸易条件。


  一个相关的现象是，除非增加足够多的市场从而达到完全市场最优化，否则增加市场并不总能改善福利。如果每个竞争均衡都是受限制的帕累托最优，那么通过增加市场来放松约束只能提供帕累托改进。


  在财务约束取决于资产价格水平，也就是存在违约可能从而设置约束的模型中，还存在另一种影响因素。此时，市场参与者对资产的需求会影响价格，这决定了抵押品的价值，从而影响了其他市场参与者财务约束的紧张程度。这是第二种金融外部性［被Dávila和Korinek（2017）称为抵押外部性，以区别于前面讨论的分配外部性］，这再次显示竞争均衡一般不是受约束的帕累托最优，如Kehoe和Levine（1993）所示。


  最近的宏观金融和公共财政研究提出了更具体的例子。为了指导公共政策，人们需要清楚地了解竞争市场失灵的方向，但这需要严格限制环境，因为没有一般均衡结果。例如，Lorenzoni（2008）提出了一个模型，其中包含两种商品（资本和消费品）和两种财产受限的市场参与者（企业家和消费者）。企业家可能不得不在世界各地“甩卖”不良资产。竞争均衡出现过度借贷，因为企业家的借贷降低了甩卖价格并恶化了不良状态下的财务约束，从而导致了分配金钱外部性，这是个体借款人和贷方没有考虑到的。Farhi和Werning（2016）将这里讨论的两种类型的金融外部性与总需求外部性相结合，并提出了一系列相关的例子。习题11.3要求分析Lorenzoni（2015）的示例。


  11.2 私人信息


  在具有私人信息的简单模型中，受约束的帕累托最优分配与不完全市场的竞争均衡之间的对比也出现了，而且非常引人注目。


  考虑具有一个消费品的经济体，消费和休闲之间具有累加可分性（因此消费的边际效用不依赖于劳动力供给），并且没有总体不确定性。市场参与者具有只有自己知道的技能，并随着时间推移随机发展，同时具有公开知道的收入。社会规划者寻求最大化个体效用的加权总和，受制于激励兼容性约束，必须诱导市场参与者如实地揭示他们的技能。这种约束是风险分担可能不完善的第二个原因。


  Golosov、Kocherlakota和Tsyvinski（2003）在Rogerson（1985）的基础上，表明在受约束的帕累托最优中，“逆欧拉方程”描述了每个市场参与者k的消费：
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  只有当风险分担完成时，市场参与者k的边际效用才是确定的，从而使得最优私人投资与一般的欧拉方程一致。


  为了理解逆欧拉方程，思考市场参与者k在任何可能状态下，在连续时期t和t+1中的消费计划的扰动项：
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  这个扰动项不影响市场参与者k在t时的期望效用，因为：
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  这有两个重要的意义。首先，如果原始分配是激励相容的，那么新的分配也将是。其次，扰动不会改变社会规划者与市场参与者k相关的目标函数的组成部分。


  这告诉我们，如果扰动改变了规划者的资源，那么规划者可以在不降低市场参与者k的福利的情况下改善其他市场参与者的福利，这与原始消费计划是受约束的帕累托最优的假设相反。因此，扰动不能改变规划者的资源，因此式（11.15）是逆欧拉方程：
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  Kocherlakota和Pistaferri（KP，2009）讨论了这种方法的资产定价影响。他们允许总体不确定性，假设效用形式为指数，并假设资产由社会规划者而非个体市场参与者进行交易（相当于社会规划者可以对资本收入征税，或进行资产或有保险支付，以诱使市场参与者持有资产头寸以实施社会计划）。


  KP使用逆欧拉方程表明在私人信息帕累托最优（PIPO）中，随机折现因子可以写成：
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  其中，E*代表第10.1.1节中的横截面均值。每当风险分担不完全时，这个随机折现因子都不同于市场参与者的随机折现因子［式（11.17）］，和在不受约束的资产市场交易的不完全市场模型中的随机折现因子［式（11.18）］。
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  式（11.18）中的随机折现因子与Constantinides和Duffie所考虑的略有不同，但两者同样有效。


  KP使用消费者支出调查中的微观数据构建了这些随机折现因子的实证指标，并认为PIPO随机折现因子并不比其他随机折现因子差。这些随机折现因子的实证比较非常具有挑战性，特别是对于较高的风险规避系数，因为测量的个人消费的高估值对式（11.16）的性质有很大影响，而测得的个人消费的偏低值则对式（11.18）的性质有较大影响。在横截面消费分布的两个极端处控制测量误差的影响是一个难题。


  另一个问题是PIPO随机折现因子与金融资产中不受约束的私人交易不一致，并且实际上似乎并不存在可以实行私人信息的帕累托最优机制。


  11.3 违约


  风险分担的第三个限制是违约的可能性。投资者自然期望他们对其他市场参与者的债务与他们将获得的支付相平衡。这取决于投资者对违约者的惩罚。惩罚力度越大，违约风险越小，资产持仓量越大，可以维持平衡。我们讨论了两种不同类型的处罚：未来禁止参与金融市场和扣押抵押品。


  11.3.1 禁止参与市场


  Kehoe和Levine（1993）假设对违约的处罚是永久禁止进入该市场，迫使违约者“自给自足”。这种惩罚使得在具有无限期的模型中风险分担可能存在，尽管在有限的范围内风险分担将瓦解，因为惩罚在最后一段时期是无效的，这也将使得前期的风险分担瓦解。


  Alvarez和Jermann（AJ，2000）提出了一个规范的模型，通过这种禁止参与市场的惩罚，结合了有限风险分担的现实性与完全市场模型的易处理性。AJ考虑一个社会规划者在拥有完全市场和参与约束的社会中进行优化的问题，以确保经济中的每个市场参与者相较于自给自足都稍微更加喜欢参与市场。他们发现这与竞争均衡一样，只是其中偿付能力约束尽可能地弱，同时仍然防止违约。


  偿付能力约束限制了市场参与者可以发行的未定权益，可以防止市场参与者需要对其发行的权益付款时，在较好的财务状态下违约。因此，这里所关注的违约与现实世界的破产完全不同，现实中的破产发生在财务不良状态下，可以被认为是将固定债务合同转换为未定权益。


  社会规划者问题


  在AJ模型中，有多个市场参与者i=1 …I，以及单个消费商品。用马尔可夫过程zt描述经济状况（表示所有个体禀赋，而不仅仅是总禀赋）。该过程的转移矩阵是ε。


  我们用zt表示时间t的经济状况（z0，z1，…，zt），ci，t和ei，t表示市场参与者i在时间t的个人消费和禀赋，ci和ei表示相应的消费和禀赋变动过程。在zt时市场参与者i的效用是：
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  这里的折现因子βs-t可以推广到允许总体增长的形式。


  对于所有的t和zt，对社会规划者的限制是资源的可行性问题：
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  对于所有的i、t和zt, 参与约束为：
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  可行性要求满足两组约束。


  显然，只有在无限的时期下该问题才有意义。否则在最后阶段可能没有风险分担，从而之前的所有阶段风险分担也将不存在。因此，横截面条件就非常重要。


  “约束有效”分配是可行的，并且不是其他可行分配导致的帕累托解。如果“自给自足”被有效地限制了，那么正如我们在下文讨论的，它是唯一受约束的有效的分配，但我们对“自给自足”不受约束的情况更感兴趣。


  AJ的研究证明了以下重要结果，它阐明了约束对市场参与者的边际效用的影响。


  设[image: p481-1]是有效约束，那么如果[image: p481-2]（参与者J的交易在t到t+1时间段内没有受到约束），则：


  [image: 11-22]（11.22）


  换句话说，无约束的市场参与者在t时刻和状态Zt+1之间具有最高的跨期边际替代率（IMRS），而且对于所有不受约束的参与者一定是相同的。


  该命题证明如下。假设命题不成立，某些市场参与者i≠j具有更高的IMRS，那么此时社会规划者可以增加当前的cj，t，并减少cj，t+1（在参与者j被约束的条件下是可行的），其中U（ci（zt））不变。规划者通过在t时刻从参与者i处获取资金，并在t+1时刻还给i来完成上面的操作，同时ci，t减少，ci，t+1增加。这一定是帕累托改进，因为市场参与者i有更高的IMRS，但此时原来的分配不是约束有效的。


  直觉理解是受到约束的市场参与者在t+1时刻具有消费过高，并且只有诱导它们更偏好“自给自足”的情况下才能降低这个消费。因此，它们在t+1时刻的边际效用过低。


  竞争均衡


  为了分析竞争均衡，AJ定义每单位消费品在t时刻的未定权益价格为q（zt ，zj），并在t+1时刻，状态zj时交付。市场参与者i在时间t持有该证券的ai，t+1（zt，zj），并且面临“偿付能力约束”使得其持有的证券拥有下限Bi，t+1（zt，zj）。当市场参与者在状态zjj时不能满足这些消费品交付，那么这个市场参与者就“破产”了（偿债能力由约束条件定义）。


  均衡由贝尔曼方程、预算约束、每个市场参与者的偿付能力约束和市场清算（总消费等于总禀赋，所有未定权益需求的总和为零，因为这些索赔为零净供应）定义。


  当偿付能力约束“不是很紧”时，均衡状态使得每个市场参与者的延续效用恰好等于“自给自足”的效用。这种约束是可以防止违约和暗示的最弱约束。
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  当[image: p482-1]时取等号。当然，要构建这样的约束，需要有关市场参与者偏好和禀赋过程的完整信息。


  对于任何偿付能力约束，最大值的充分条件是欧拉方程。
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  当[image: p482-2]时取等号，同时横截条件是：
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  福利定理


  “高隐含利率”（或者低未定权益价格）是一系列分配的财产[image: p483-1]，定义任意市场参与者的最高未定权益估价为：
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  这一价格必须与上面定义的不受约束的市场参与者的定价相同。从直观上看，它限制了证券的发行，而不是证券的购买，因此它们对证券估值较低，而不是证券估值较高的市场参与者具有约束力。


  在各时期，我们可以定义t时刻zt状态一单位消费品价值为0时的相应日期如下：
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  其中，q*0通过对每个相邻期间不受约束的市场参与者的一系列一期估值构建，并且可能与任何单一市场参与者的估值不对应。


  高隐含利率定义如下：
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  也就是说，最大未定权益价格足够低，以使用最大未定权益价格评估的总消费的折现值是有限的。


  AJ使用这些想法来展示微观经济学第二福利定理的另一种版本：任何具有高隐含利率的约束有效分配都可以分散为具有不太严格的偿付能力约束的竞争均衡。


  简单证明如下。给定分配，定义价格q*t（zt，zj）。然后通过个人预算约束求解未定权益持有数以使分配可行。对于具有最高跨期边际替代率的市场参与者将是最优的，因为q*满足具有最高IMRS市场参与者的一阶条件。对于其他市场参与者，设置其偿付能力约束等于所拥有证券。最后检查横截条件，如果隐含利率很高，则证明成立（技术问题是为最高IMRS市场参与者设置偿付能力限制）。


  AJ也证明了第一福利定理的另一种版本：在消费和效用的技术条件下，具有偿付能力约束的竞争均衡不是太紧，而且当隐含利率很高时，均衡受到有效限制。


  表征均衡


  AJ模型有几个有趣的应用。


  第一，它提供了一种检查是否有可能进行风险分担的简单方法。如果自给自足的隐含利率（ciei）很高，那么自给自足就是有效的，这意味着自给自足是唯一可行的分配。在这种情况下，不存在风险分担。


  为了理解这个结果，设对于所有zt和i，ai，0=0，Bi，t=0。然后很容易发现自给自足是竞争均衡，而偿付能力约束并不是太紧。当隐含利率很高时，第一福利定理适用，因此自给自足是受约束均衡，并且没有其他均衡可行，因为参与约束要求一个可行分配，使得帕累托解为自给自足。


  AJ为自给自足情况下的高隐含利率提供了充分条件，如下所述。如果时间折现因子足够小（β→0），即市场参与者不耐烦，那么自给自足的隐含利率将会很高。对于极度缺乏耐心的市场参与者，违约惩罚相对无效，因为未来的状况影响很小。如果风险厌恶程度足够小或市场参与者可以通过彼此交易资产来保证自己免受差异的影响，自给自足的隐含利率也将很高。在这两种情况下，违约处罚相对无效，因为仅在具有较低的超额收入和较高的边际效用时，未来无法交易未定权益的成本较为高昂。最后，如果收入的转移矩阵足够接近身份矩阵I，即特殊收入冲击几乎具有永久效力，那么自给自足的隐含利率将会很高。在这种情况下，正收入冲击不会被未来收益较低的预期所抵销，从而增加了此类冲击发生时违约的动机。


  第二，在AJ模型中，横截面收益风险的增加实际上可以降低横截面消费风险，因为市场参与者通过更有效地分担风险来做出反应。


  第三，AJ显示了一个直观的结果，在高隐含利率的均衡中，Bi，t+1<0，说明约束限制了或有借贷。


  第四，鉴于偿付能力约束限制了未定权益发行，我们可以假设它们会提高证券价格，从而增加其总和并降低利率。AJ证明，在没有总体风险、恒定相对风险厌恶或二次效用的特殊情况下成立。结果与二次效用一致的事实表明它不依赖于预防性储蓄动机。


  习题11.4要求只使用两个市场参与者和二次效用来计算简化的AJ模型。


  11.3.2 扣押抵押品惩罚


  Chien和Lustig（2010）区分了可抵押财富和非抵押劳动收入。Chien和Lustig认为，对违约行为采取更为现实的惩罚是扣押抵押品，而不是被市场排除在外。在这种情况下，市场参与者无法发行超过其抵押品价值的或有债权。Rampini和Viswanathan（2010）在企业融资的背景下表达了同样的想法。


  Chien和Lustig的模型相比禁入市场的模型具有一些优势。首先，只有市场参与者的资产保留信息时仍然可以计算约束，而禁入市场的约束还需要知道市场参与者的偏好和禀赋过程。其次，抵押品价值成为经济中的重要状态变量。当抵押品稀缺时，风险分担效果较差。这可以按照Constantinides和Duffie（1996）描述的方式改变资产价格。例如，如果特殊的劳动收入在不良状态下波动较大，则不完美的风险分担会增加股权溢价，因此当抵押品价值下降时，股权溢价应该会增加。


  Lustig和Van Nieuwerburgh（2005）认为，住房价值是抵押品价值的一个有意义的替代。家庭房地产价值相对于劳动收入的长期波动确实可以预测模型隐含的总体股票收益率。这是一个有趣的观察结果，尽管通过20世纪美国股票数据的研究已经发现，Lustig-Van Nieuwerburgh的状态变量与股票市场的整体水平高度相关。因此任何使得房地产价格变动和股市价格变动的机制都可以解释这一发现。


  完全市场模型违约的根本难题在于它们意味着资产交易的反事实模式。在Chien和Lustig的模型中，当劳动收入高时，家庭发行需要大额支付的或有债权。当出现与约束相应的良好状态时，家庭会用尽抵押品。因此，劳动收入和可抵押财富之间的横截面相关性是负的，与家庭层面数据中看到的模式相反。以另一种方式表达这个问题，该模型中的违约发生（或者被严格防止发生）在高收入国家，而不是在低收入国家。因此，该模型中破产的理论概念与经验观察到的破产有很大不同。


  与此相关，违约的可能性明确地降低了完全市场模型中的福利，并且对违约的无限期惩罚将恢复第一最佳均衡。Zame（1993）以及Dubey、Geanakoplos和Shubik（2005）表明，在不完全市场的模型中该理论已不再适用：违约的可能性或许会使得或有支付不会直接减少，这可能会增加福利。


  11.4 异质信念


  风险分担不完美的另一个原因是市场参与者对经济状况的可能性有不同的看法。在本节中，我们将思考具有异质信念的金融市场均衡模型。我们假设市场参与者进入具有不同前提背景的市场，并且不相信其他市场参与者具有相关信息，因此，他们可以在不受其他市场参与者看法影响的提前下保持自己的看法，从而做出“同意或不同意”的决定。我们将在第12章思考市场参与者拥有私人信息并相互学习的模型。


  在完全市场模型中，信念异质性使得式（4.19）中不同状态和时间下边际效用率不再保持相等，但类似式（4.32），当我们加入不同市场参与者使用的不同状态概率后，边际效用率可以恢复平等。当我们对可交易的资产进行限制后，信念异质性会对结果产生更有趣的影响。在本节中，我们首先考虑Shiller（1984）和De Long等人（1990a）的噪声交易者模型；随后考虑Harrison和Kreps（1978）的限制卖空的模型；最后考虑Geanakoplos（2009）和Simsek（2013a）的限制国家或有借款的模型。


  11.4.1 噪声交易者


  Shiller（1984）发表了一篇长篇论文，主要考虑当一些市场参与者由于不合理的信念导致外部变化需求，而其他市场参与者针对这一情况进行投机时达成的市场均衡。在Shiller（1984）的模型中，存在一个外生供应，标准化为一个单一风险资产，价格为Pt。该资产可以被解释为股票市场。理性的市场参与者具有线性需求函数，可以从无限期的恒定绝对风险厌恶效用中导出，如Campbell和Kyle（1993）展示的。需求公式如下：
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  其中，Qt是所需股票数量，ρ是导致需求为零的预期回报率，Ø是需求对预期回报率的反应。当EtRt+1=ρ+Ø时，理性的市场参与者持有全部风险资产，因此我们可以将ρ+Ø解释为完全理性市场中股利的折现率。


  在Shiller（1984）的模型中还有“噪声交易者”，他们的需求为Yt价值的股票，Yt遵循一个外生过程。在均衡状态下，理性交易者和噪声交易者对股票的总需求相加必须与单位供应量相等：
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  将式（11.29）带入式（11.30），利用Rt+1=Pt+1+Dt+1）/Pt并向前求解，得到股票价格如下：
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  随着系数Ø逐渐减小为零，理性交易者相对噪声交易者交易更为积极，因此噪声交易者的需求Yt+K对均衡价格的影响较小。相反，随着系数Ø的增加，噪声交易者的需求对股价的影响更大，当Ø变大时，股价接近Yt。


  从理性交易者的角度来理解股票价格是较为容易的。从他们的角度来看，在噪声交易者较少时，他们的风险暴露较大，并因此需要更高的预期回报；而噪声交易者较多时，理性投资者会降低他们的风险暴露，因为预期回报较低。理性投资组合选择的一般一阶条件描述了理性交易者的行为，需要注意的是，这里的投资组合是反应未被噪声交易者吸收的剩余供给，会随着时间变化而变化，而不是反应恒定总供给。


  De Long等人（1990a）指出，如果理性交易者关注短期，他们就不太愿意针对噪声交易者的行为进行投机。在Shiller（1984）的模型中，必须有一些基础风险使得Ø非零。然而，在具有两代交易者且世代重叠的模型中，固定供给的风险资产不能无限期地持有，而是必须出售给下一代，如果其中一些交易者具有不稳定的非理性预期，即使资产支付确定的股息，出售的收益仍然存在风险。因此，噪声交易者可能限制套利，并使得噪声交易者的需求影响价格。De Long等人的模型为第4.5节讨论的套利限制提供了理论基础。


  一个重要的问题是噪声交易者是否会随着时间的推移而逐渐丧失财富，在这种情况下，长远来看他们对资产价格的影响可能会逐渐减弱，这被称为“市场选择假说”。De Long等人（1990a）指出，如果噪声交易者总体来说看涨股市，那么他们将比理性投资者承担更多的风险。如果理性投资者持有资产高于单位风险规避，从而使得他们的投资组合相比发展最好的投资组合更为保守，那么噪声投资者的高风险溢价有助于抵销他们高买入低卖出而带来的亏损。从长远来看，持有非理性信念的投资者决定价格的能力是一个微妙的问题，De Long等人（1991）、Kogan等人（2006）以及Yan等人（2008）在后续工作中对这个问题进行了探讨。当然，如果投资者随着时间推移随机退出市场并被具有外生偏好和市场看法的新投资者所取代，那么就有可能简化这个问题。习题11.5要求在简单的部分均衡背景下检验市场选择假说。


  最近的研究工作试图通过模拟投资者看法随着市场条件改变的动态演变来打开“噪声交易”的黑匣子。例如，如果投资者看好股市，对过去股息或股票价格上涨的反应变得更加乐观，那么他们可能会创造短期动能和股票收益的长期逆转［De Long等人（1990b），Barberis、Shleifer和Vishny（1998），Barberis等人（2015）］。第10.4节讨论的来自家庭融资的证据表明，投资者对市场的看法很可能是不同的，因为他们依赖于个人的投资回报经验而不是完整的市场回报。


  11.4.2 Harrison-Kreps模型


  对卖空的限制和市场信念相互作用，会使资产价格高于如果只存在其中一种因素的情况。Miller（1977）强调的基本机制是：如果禁止卖空，悲观的投资者会卖给乐观的投资者，但不能通过做空向乐观的投资者提供额外的资产。因此，在均衡状态下，最乐观的投资者的资产和资产价格等于边际乐观投资者。


  当信念随着时间的推移而变化，以使得不同的投资者在不同的时期最乐观时，会对市场产生额外的影响，使得资产价格提高到市场每个投资者认为的资产价值之上。Harrison和Kreps（HK，1978）提供了一个例子来阐述这种可能性：经济遵循离散状态的马尔可夫过程。风险资产在时期0支付股息dt=0，在时期1支付股息dt=1。有两个市场参与者，用a标记，他们对各状态的转移概率的看法不同。


  我们用qa（d，d′）=Pra（dt+1=d′丨dt=d）来代表投资者a认为的在当前状态为d时，明天状态变为d’的概率，这些概率可以用矩阵Qa表示：
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  HK模型中的两个投资者都是风险中性的，具有共同的时间折现因子δ，这意味着他们通过折现预期的未来股息来估计资产的基础价值。给定模型的马尔可夫结构，投资者a计算预期未来i期的股息如下：
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  资产基础价值为：
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  为了尽可能简单地理解HK的观点，我们考虑一个对称的例子，其中交易者都认为这些状态具有相同的无条件概率，但在每个状态持续时间的看法上存在差异。这导致交易商对公共信息（当前股息）持不同意见，因为他们使用不同的经济模型，如Harris和Raviv（1993）以及Kandel和Pearson（1995）。


  明确来讲，假设交易者1的看法表示如下：
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  交易者2的看法表示如下：
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  在不失一般性的情况下，我们假设[image: p490-1]，因此交易者1认为好的和坏的状态是持续的，而交易者2认为好的和坏的状态倾向于交替。


  在该示例中，交易者1认为的基础价值是：
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  给定[image: p490-2]。因此交易者1认为时期1时资产的价值比时期0时高，因为他认为本期支付高股息意味着下一期仍会支付高股息。交易者2的看法则相反，他认为本期的高股息意味着下一期为低股息，因此他认为时期1时资产的价值比时期0时低。


  因为交易者1在时期1时更乐观，而交易者2在时期0时更乐观，在卖空限制下，交易者1会在时期1时持有风险资产，而交易者2会在时期0时持有风险资产从而达到均衡。均衡资产价格满足：
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  从而得出P（0）和p（1）为：
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  交易者期望的对称性意味着这两个方程具有相同的解p，即均衡市场价格在两个时期之间不变化，用p代替。利用[image: p491]，我们得到：
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  我们计算交易者1认为的基础资产价格与均衡价格的比值为：
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  当Ø=1/2时，该比率等于1，即交易者具有相同市场看法的情况。随着Ø接近1，该比率随着Ø增加而下降并接近于0。当交易者持有不同看法时，市场价格总是高于基础价值。


  价格超过交易者1在时期0时认为的基础价值并不奇怪，此时交易者1相比交易者2更悲观。令人惊讶的是，价格也超过了交易者1在时期1时认为的基础价值，此时交易者1相比交易者2更乐观，并持有风险资产。这意味着价格始终高于两个交易者认为的基础价值，并且尽管交易者认为价格过高，他们仍然愿意持有资产。这一现象的解释是，每个交易者都认为另一个交易者对市场的信念是错误的，因此他可以从中获利。在交易对手较为乐观的状态下，将资产转售给持不同信念的交易对手是有价值的，并且会增加每个交易者愿意持有资产的价格。


  为了理解这一点，我们可以再次从交易者1的角度计算资产的预期收益率，为：


  [image: 11-43]（11.43）


  该预期收益率等于时期1所需的回报率，此时交易者1持有资产，其在时期0时所需的回报率低于该预期回报率。由于交易者1无法在时期0卖空资产，因此该预期回报率与均衡一致。交易者2具有对称预期，期望资产在时期0时提供所需回报率，在时期1时回报率相对较低。两个交易者都认为资产的无条件预期回报低于无风险利率，但两者都认为自己可以避免在资产表现较差的时期持有资产。


  沃伦·巴菲特在伯克希尔-哈撒韦公司的1987年年度报告［Buffett（1988）］中写过一封著名的致股东的信，表达了HK模型的逻辑：


  
    本杰明·格雷厄姆是我的老师，也是我的朋友。很久以前，他讲过一段有关对于市场波动心态的谈话，是我认为对于投资获利最有帮助的一席话。他说，投资人可以试着将股票市场的波动当作一位市场先生每天给你的报价，他就像是一家私人企业的合伙人，不管怎样，市场先生每天都会报个价格，要买下你的股份或是将手中的股份卖给你。


    即使是你们所共同拥有的合伙企业经营稳定、变化不大，市场先生每天还是会固定提出报价。市场先生有一个毛病，那就是他的情绪很不稳定，当他高兴时，往往只看到合伙企业好的一面，所以为了避免手中的股份被你买走，他会提出一个很高的价格，甚至想要从你手中买下你拥有的股份；但当他觉得沮丧时，眼中看到的只是这家企业的一大堆问题，这时他会提出一个非常低的报价要把股份卖给你，因为他很怕你会将手中的股份塞给他。


    不过，市场先生还有一个很可爱的特点，那就是他不在乎受到冷落，若今天他提出的报价不被接受，隔天他还是会上门重新报价，要不要交易完全由你。所以在这种情况下，他越是狂躁和抑郁，就越是对你有利。

  


  虽然巴菲特强调了市场先生对资产所有者福利的影响，但HK模型下一步得出的结论是，如果所有投资者都认为他们是市场先生的合伙人，均衡价格会更高。


  HK模型的一个有趣发现是，当利率较低时，相对于资产持有者认为的基础价值，他们愿意支付更高的价格。式（11.42）表明，当交易者1是资产持有者时，交易者1的基础价值与价格的比率相对于时间折现因子δ的导数在时期1是负的。直观理解是资产的转售发生在未来，因此低利率增加了转售期权的现值。相比之下，理性泡沫以利率增长，因此当利率较低时它们的增长速度较慢（尽管低利率可能使理性泡沫更容易存在，如第5.2.3节所述）。


  最近的研究已经将HK模型发展成可用于产生合理预测的定量实证模型。例如，Scheinkman和Xiong（2003）在个人信号精度的过度自信中产生了分歧，并表明股票的高估程度与市场价格，波动性和交易量正相关，与自由浮动（可用股票数量）负相关，因为当自由浮动较低时，卖空限制更具约束力。作为一项非正式的练习，将他们的结果与第10.3.3节中讨论的欠多元化的资产定价模型联系起来。


  11.4.3 内生保证金要求


  在第4.5节中讨论的关于套利限制的问题，最初假设套利者借入资金进行投资时其保证金保持不变。当错误定价恶化时，套利者会失去其资金并且必须减少头寸［Shleifer和Vishny（1997）］。


  一个值得思考的问题是，是什么决定了保证金谁水平。如果放贷人与套利者一样认为这个盈利机会无风险，他们应该愿意将他们的保证金要求减少到零，提供100%的融资。在这种情况下，其与套利资金无关。更现实地说，对于正的但可变的保证金要求，保证金的增加与套利资本的减少具有类似的影响，因此了解在什么情况下保证金要求会增加是很重要的。在20世纪末全球金融危机期间，保证金要求急剧增加，使得可以针对这一问题进行实证研究。


  Geanakoplos（2009）提出了一个确定保证金均衡（等价，杠杆）的简单模型。该模型不允许卖空，只允许支付确定的无追索权抵押借款。这些市场限制是核心，因为Geanakoplos模型是完全资产市场中阿罗-德布鲁模型的分散化。


  Geanakoplos假设一个风险中性投资者的连续体，其时间偏好率为0，对市场的不同看法由h∈（0，1）表示。这些看法涉及两个未来状态的概率，即好（“上”）和坏（“下”）。投资者h认为好的状态的概率πhU=h，坏的状态的概率πhD=1-h。经济中存在一个风险资产Y，它在好的状态下支付1单位的消费，在坏的状态下支付d<1单位的消费。所有投资者在最初0时刻持有1单位Y和1单位消费品（禀赋）。


  在这个模型中，乐观的投资者从悲观的投资者那里购买资产，资产价格自动调整使得市场出清。一般来说，乐观的投资者也可以从悲观的投资者那里借钱，但我们首先考虑如果借款被禁止会发生什么。禁止借款的模型是Miller（1977）的口头模型的形式化。


  禁止借款


  由于投资者是风险中性的，并且时间偏好率为零，资产价格必须等于边际买方的预期支付。如果边际买方是b（认为好的状态的概率为b），则资产价格为：
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  这种情况决定了边际买家的乐观程度与资产价格之间的向上倾斜关系，如图11.1所示。


  
    [image: x11-1]

    图11.1 Geanakoplos（2009）模型的平衡态

  


  比边缘买家更乐观的投资者将所有资源都用于购买股票，而比边缘买家更悲观的投资者则抛售股票。平衡需求（如果买方提供所有消费品，他们可负担的股份数量）和供应（出售的股份数量），（1-b）/p=b，所以有：
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  这个条件决定了边际买家的乐观程度与资产价格之间的向下倾斜关系，如图11.1所示。


  式（11.44）和式（11.45）可以求解均衡价格和买卖双方的身份。例如，如果d=0.2，用星号表示均衡价格，我们可以得到b*=0.6和P*=0.68。


  无风险借款


  现在考虑如果我们允许借贷（但必须是固定支付的，无追索权抵押借款），会发生什么。一笔贷款由承诺支付的金额和支持该承诺的抵押品决定。在不丧失一般性的情况下，我们将抵押品标准化为风险资产的一部分，并记每个阶段承诺的支付金额为Ø。在违约情况下，贷款人可以扣押抵押物并出售，但对借款人没有其他追索权。贷款实际支付的金额在U状态下满足Min（Ø，1），在D状态下满足Min（Ø，d）。


  首先，我们假设一个外生约束Ø≤d，使得债务风险为零，因为Min（Ø，1）=Min（Ø，d）=Ø。在这种情况下，债务的利率为0，因为时间偏好净利率为0。通过承诺明天支付Ø，在今天可以得到的金额仍然等于Ø。


  在均衡时，乐观投资者持有所有的股票，并尽可能多地利用它们来借款。由于股票总供给标准化为1，乐观投资者能借到的最多资金是d，而这种借债使他们用来购买股票的资金增加了d。新的需求曲线是（1-b+d）/p=b，或：
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  这条需求曲线相比无借款时上移，如图11.1所示。


  在新的均衡下，有数量更少且更加乐观的投资者持有股票并为其支付更高的价格。仍采用d=0.2的例子，我们用双星来表示新的平衡值，b**=0.69，P**=0.75，都高于无借款情况下的均衡值。


  风险资产投资者的保证金要求为（p-d）/p，杠杆率为p/（p-d）。在上述例子中，保证金要求为0.73，杠杆率为1.36。


  有风险借款的概率


  我们现在考虑风险借贷的概率，即承诺的支付Ø>d。可以借入的金额取决于承诺的金额，可以写成π（Ø）。风险借贷的规定收益率为：
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  对Ø>d，r（Ø）>0来补偿借款人在违约时的损失。


  Geanakoplos表明，在均衡状态下，即使乐观投资者可以通过风险借贷来提高其杠杆率，也只会发生无风险借贷。这意味着风险贷款的价格与无风险贷款的价格一样，都被边际买方b决定。这个边际借款人的市场看法被用于风险债务定价，从而有：
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  仍采用上面的例子，此时，b**=0.69，π（0.3）=0.69×0.3+0.31×0.2=0.269，并且r（0.3）=0.3÷0.269-1=12%。由一股股票抵押的风险承诺为0.3，利率为12%，而不是零无风险利率。


  为什么乐观投资者不会用更少抵押品的风险贷款来增加他们的杠杆？答案是风险贷款将支付转移到好的状态。相比放贷人，投资者认为好的状态更有可能发生，所以他们并不认为这种支付的转变具有吸引力。在均衡状态下只发生无风险借贷，然而这个结果取决于模型的几个特征：事件树的每个节点处有两个状态，而且投资者都是风险中性的，具有相同的折现率和不同的信念。


  导致崩溃


  随着时间的推移，Geanakoplos模型可以产生有趣的价格模式，并与投资者的信念相关。特别是它可以导致资产价格下跌幅度超过任何投资者对于市场下跌幅度的看法。要理解这一点，可以考虑一个两阶段事件树，每个时期都有上（U）和下（D）两个状态。风险资产在UU、UD和DU状态下支付1，在DD状态下，向下移动两次获得0.2的收益。对这个两阶段模型进行求解，初始日期的均衡价格为0.95，第一阶段结束时在U状态下为1，在D状态下为0.69。价格从0.95下降到0.69，超过了所有认为坏的状态会出现的概率为h的投资者所认为的可能下降幅度。


  出现这种情况的原因是有两种机制放大了Geanakoplos模型第一阶段坏消息的影响。首先，价格下跌使得财富从使用杠杆的乐观投资者手中转移到了悲观的放贷者手中，必须使用新的财富分配情况来计算第二阶段的资产价格，正如Chan和Kogan（2002）中存在风险厌恶差异的动态模型的情况。其次，均衡的杠杆率从第一阶段的0.95÷（0.95-0.69）=3.6，下降到第二阶段的0.69÷（0.69-0.2）=1.4。在这个例子中，第一阶段的坏消息增加了不确定性，导致了乐观投资者（借款人）和悲观投资者（债权人）之间的分歧。


  Simsek模型


  Simsek（2013a）通过建立一个只有两种类型的投资者（悲观投资者P和乐观投资者O）和更多状态［一般而言是连续的（相邻两状态相似但第一个状态与最后一个状态截然不同）］的模型扩展了Geanakoplos模型。他指出，一旦有两个以上的状态，就可能发生风险借贷，而且不同投资者之间的分歧性质变得很重要。为了直观地理解这一模型，考虑一个拥有三个状态（好、中性和坏）的例子。一方面，如果乐观投资者和悲观投资者在坏状态出现的可能性上存在分歧（乐观投资者认为不太可能），那么悲观投资者会为风险贷款设定高利率，而乐观投资者认为具有高利率的风险贷款没有吸引力，在这种情况下，乐观投资者将不愿意通过购买风险贷款来增加杠杆率。另一方面，如果乐观投资者和悲观投资者对出现坏状态的可能性达成一致，但对出现好状态的可能性存在分歧（乐观投资者认为这种可能性更大），那么风险贷款的利率对乐观投资者来说似乎是公平的，他们将积极借用风险债务。在前一种情况下，风险资产的价格将更接近悲观投资者的估值，而在后一种情况下，它将更接近乐观投资者的估值。允许风险借贷的关键因素是，乐观投资者和悲观投资者可能会就违约发生的概率达成一致，但对于未发生违约的其他状态的概率存在分歧。


  Simsek模型对资产价格定价的影响可归纳为以下等式。如果[image: v-]是资产未来价值的阈值水平，任何风险贷款违约都满足v<[image: v-]（换句话说，如果由一单位的风险资产作为抵押的贷款承诺在均衡状态支付[image: v-]），那么风险资产的价格在当期的价格为：
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  其中[image: p498-1]是悲观投资者认为的违约概率，[image: p498-2]是悲观投资者在违约条件下对资产价值的预期，[image: p498-3]是悲观投资者认为不违约、全额偿还的概率，[image: p498-4]是乐观投资者在不违约条件下对资产价值的预期。乐观投资者的市场看法只体现在这个等式的最后一项，这表明乐观投资者针对好状态的市场看法对资产价格的影响大于其针对坏状态的市场看法。当然，阈值[image: v-]是内生的，所以上面的方程只是Simsek模型中资产价格定价的一部分描述。


  11.5 延伸练习


  本章提出了一个非正式练习，将Scheinkman和Xiong（2003）扩展的Harrison和Kreps（1978）模型与第10.3.3节中讨论的关于资产定价的实证论文联系起来进行思考。我们发现，波动的个股具有令人惊讶的低平均回报率［Ang等人（2006）］。在投资者之间存在不同看法，且交易受到卖空限制的情况下，Harrison和Kreps模型可以解释这一问题：高波动率是高度分歧的信号，这就导致资产出现定价过高的情况，如Scheinkman和Xiong（2003）所示。


  习题11.1特殊收入风险与股权溢价[image: ]


  考虑一个两期（t=1，2）的经济体和一个消费者的连续体。每个消费者在t=2时收到随机禀赋并且仅在此时消费。在t=1时，证券进行交易，但在t=2之前没有资源易手。所有消费者都具有基于终端消费的对数效用。


  （1）假设所有消费者的禀赋都是相同的，其为（1-a）m的概率为1/2，为m的概率也为1/2，其中0<a<1。假设第2期的总禀赋的所有权是可交易的，在两个禀赋状态下都需要支付p，在t=2支付。计算均衡价格p和所有权的预期回报。


  （2）假设在第2期，有1/2的概率下，所有消费者都获得m；在剩余1/2的概率下，（1-b）比率的消费者获得m，b比率的消费者获得（1-a/b）m，其中b>a。在第1期，所有消费者都有同样的概率被分为后一组，但没有保险可以使他们对冲这种风险。计算第（1）题定义的所有权的预期回报。它比以前更高还是更低？它如何依赖于a、b和m？


  （3）模型中的哪些假设对于第（2）题的结果有较大影响，结果在多大程度上更为普遍？


  习题11.2市场涉及和风险分担[image: ]


  考虑两期（t=1，2）和两个交易者的模型。交易者仅在第2期获得收入和进行消费。交易者1的收入为x1=c+v+ε，交易者2的收入为x2=c+v-ε，其中c是确定项，而v和ε是独立的，零均值、正态分布的冲击。共同的收入冲击v的方差为1，而相对收入冲击ε的方差为a。交易者1的绝对风险厌恶系数为常数γ1，而交易者2的绝对风险厌恶系数为常数γ2。


  这个经济体中存在一个期货合约。合约的收益为θ1v+θ2ε，成本为p，在第2期支付。将收益的方差标准化为1（注意：这对θ1和θ2施加了限制），合约的净供应为零。


  （1）给定价格p，求解每个交易者希望持有的期货合约q1和q2的数量。


  （2）在期货合约为零净供应的情况下，求解均衡时的期货价格p。


  （3）写下每个交易者效用最大的表达式。将交易者1的最大化效用和交易者2的最大化效用相加，得到社会福利的表达式。


  （4）现在假设γ1=γ2。那么期望最大化社会福利的期货合约设计者将设定θ1=0。解释这个结果。


  （5）现在假设γ1=0而γ2>0。那么期望最大化社会福利的期货合约设计者将设定θ2=-θ1。解释这个结果。


  （6）现在假设γ2=0而γ1>0。那么期望最大化社会福利的期货合约设计者将设定θ2=θ1。解释这个结果。


  （7）如果要使得社会福利最大化的期货合约满足θ2=0，那么需要做出哪些假设？


  习题11.3财富分布的外部性和资本流入的突然停止[image: ]


  在本题中，我们将研究第11.1.3节中讨论的财富分配外部性对福利的影响，在这种情况下，各国在进入国际金融市场时会遭遇“突然停止”。


  考虑一个三期模型，t=0，1，2，模型中存在两个国家，国内和国外，每个国家都由同样的交易者的连续体组成，两国的交易没有摩擦。在每一期，国内（国外）交易者都会恒定禀赋Y（Y*）单位的国内（国外）商品。


  国内的交易者具有指数跨期偏好，而国内的消费集是满足柯布-道格拉斯函数的两种商品之和：
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  其中，[image: 11-50A]。国外的消费者有线性的跨期偏好，且国外的消费集在拟线性的国外商品之和：
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  假设始终存在一个内部平衡，也就是说，Cht、Cft、C*ht、C*ft在所有时期都是正数。通过市场出清，对所有t都有Y=Cht+C*ht和Y*=Cft+C*ft。将以外币计价的国外商品价格标准化为1，P*ft≡1。在贸易条件方面，通常定义出口价格与进口价格的比率等于以外币计价的本国商品价格，P*ht=Pht/εt，其中εt表示名义汇率（每一单位本国货币对应的外币）。用Pt表示国内消费价格指数（CPI，以本国货币表示），有ptCt=phtCht+εtCft。


  经济中存在一个一期名义债券，净供给为0，以外币支付，名义利率为1+I*t+1。国内在时期0进入，拥有在时期0到期的债务存量D0>0，[image: ]并最优地选择了其在时期1到期的债务水平D1。在有限期的情况下，国内和国外都受终端条件D3=0的限制。


  国内和国外都受各自预算约束限制（均以外币单位表示）：
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  其中，TBt=Dt-Dt+1/（1+i*t+1）是国内的贸易均衡。


  交易者知道，在第1期市场可能会出现突然停止，其概率为π，且0<π≤1：外国投资者可能出于某些模型未说明的原因，开始关注国内的市场参与者在第2期偿还所有债务的能力或意愿，并且想仅在第1期为最大债务存量[image: D-]提供资金。[image: ]也就是说，国内必须选择D2≤[image: D-]，并因此在第1期将其贸易平衡急剧增加到D1-[image: D-]/（1+i*2）来为后期减少的贷款融资。我们假设在突然停止期间，国内的借贷约束D2≤[image: D-]具有约束力。


  （1）推导出以下用贸易条件P*ht和Ct表示的均衡数量关系，这将用于后面的分析：[image: p503-1][image: p503-2]


  （2）我们假设突然停止期间的融资约束仅适用于国内交易者。因此，国外交易者的欧拉方程在所有时期和状态下都成立。证明[image: p503-3]。


  （3）考虑π=1的情况。我们向后求解完全均衡。


  解释在其他所有条件不变时，国内商品相对价格的下降如何影响国内的第1期消费C1。计算第1期的平衡贸易条件P*h1，写成D1的函数，证明：
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  解释为什么国内商品的相对价格随D1下降。


  ②令[image: p503-4]分别为国内和国外的第1期连续价值函数。解释为什么国内交易者在突然停止状态下到期的高负债的私人（内在）边际成本是∂V1/∂D1（的绝对值），而国内投资者的高负债的社会边际成本是[image: p503-5]（的绝对值）。证明：
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  为什么贸易条件变化对福利的影响与C*h1成比例？


  ③我们现在回到第0期。设V0（D0）和V*0（D0）分别表示国内和国外的事前（第0期）的价值函数。证明在竞争均衡时，有：
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  使用这个结果说明π=1“净输出”时这个模型中的财富外部性以及竞争均衡是受到限制的帕累托有效。[image: ]


  （4）现在考虑π<1的情况，也就是突然停止可能发生也可能不发生，国内投资者可以随意选择D2的大小。[image: ]用s（ns）表示突然停止状态（非突然停止状态），我们再一次向后求解。


  ①考虑国内在第1和第2期之间非突然停止状态的跨期消费，证明并解释[image: p504-1]，C1（ns）=C2（ns）。


  ②证明并解释[image: p504-2][image: p504-3]。


  ③证明下面两个式子等价。
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  其中，IMRS0，1和IMRS*0，1表示用外币单位表示的国内和国外交易者在第0期和第1期之间的跨期边际替代率。


  说明这种不平等在模型的竞争均衡中存在，因此竞争均衡是受限制的帕累托无效。


  （5）解释第（3）题和第（4）题不同结论背后的经济学直觉。如果除了外国真实债券，还有第二种资产，那么在π<1的情况下结果会有何不同？


  习题11.4偿付能力约束与风险分担限制


  考虑两个无限期市场参与者的风险分担问题，他们分得固定禀赋e的随机份额，每一期都有两种经济状态。在状态1中，交易者1收到e/2+k，交易者2收到e/2-k，而在状态2中，交易者1收到e/2-k，交易者2收到e/2+k。两个状态的条件概率是恒定且相等的。每个交易者使用折现因子δ最大化预期期间效用的折现总和。期间效用为二次：
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  其中，[image: c-bl]≡c-e/2，c是这个期间的消费水平。


  基于AJ（2000），假设违约的唯一惩罚是被永久驱逐出金融市场。


  （1）计算交易者在完全风险分担下的期望效用。


  （2）计算在自给自足条件下，第1期为好状态或第1期为坏状态时的交易者期望效用。


  （3）得出风险分担不可能存在的条件。


  （4）证明这种情况相当于AJ所定义的自给自足中的“高隐含利率”。


  （5）描述可能存在部分风险分担但不存在完全风险分担的条件。


  习题11.5市场选择假说


  在第11.4.1节中我们提到，有大量文献研究了从长远来看理性市场参与者将对基本面有错误看法的参与者驱逐出市场的条件。在本题中，我们在局部均衡环境中探索一些使得具有错误看法的市场参与者能够长期存在于市场中的因素。


  考虑两个投资者A和B，他们分别拥有财富WAt和WBt，并都投资于具有完全弹性供给的两种资产，一种是获得对数回报率rt+1的风险资产，一种是获得无风险收益rf，t+1的无风险资产。两种资产的回报随时间独立同分布，对所有t,rt+1~[image: N]（μ,σ2）和rf,t+1=rf。这两位投资者对对数回报的均值有不同的看法，具体而言，他们认为rt+1~i[image: N]（μi，σ2），其中μi可能与真实均值μ不一样。两个投资者具有式（6.34）给出的常见爱泼斯坦-兹恩偏好，没有外部收入。


  如果[image: p506-1]，那么概率为1时投资者A已经“死亡”（相对于投资者B），否则认为A在长期得以生存下来（对投资者B类似）。长期生存取决于投资者财富的对数增长率，与第2.1.5节和第10.3.2节的讨论一致；特别是，在这个独立同分布的设定中，我们可以证明当且仅当[image: p506-2]时，投资者A幸存。


  （1）说明投资者i，i={A，B}的财富的几何平均增长率为：


  [image: 11-60]（11.60）


  其中，[image: p506-3]是投资者i金融资产的对数回报率，cωi是消费财富比。


  （2）利用投资组合近似（2.24），证明：


  [image: 11-61]（11.61）


  其中，[image: p506-4]，解释这两个表达式中第二项和第三项背后的经济学直觉。


  假设B是理性的（μB=μ），而A不是，在什么情况下A会选择平均回报率高于B的投资组合？


  （3）说明投资者i的消费财富比满足：


  [image: 11-62]（11.62）


  主观看法会如何影响投资者的储蓄率？


  提示：为了得到该表达式，猜想对于某些常数v，有Ut=vWt，并使用包络定理和式（6.34）。


  （4）证明投资者i当且仅当有（稍微）更低的生存指数Ii时幸存，表达式为：


  [image: 11-63]（11.63）


  得出结论，在共同的指数效用偏好下，非理性投资者无法在存在理性投资者时生存。解释为什么这个结论可以推翻一般爱泼斯坦-兹恩偏好。


  （5）如果我们允许偏好的任意异质性，这些结论将如何改变？市场选择假说认为非理性投资者最终会被理性投资者赶出金融市场。在前面的分析的基础上，评估市场选择假说的理论稳健性。


  
    	
      这是资产载荷向量的相关系数，而不是这些资产回报的时间序列相关系数。根据个别财产的方差-协方差结构，即使最优资产的载荷与世界份额的载荷不相关，最优资产的回报也可能与世界份额的回报相关。

    


    	
      Hart的例子是一个有两种商品的经济体，在两个时期内交易，但没有跨期市场（没有借贷的机会）。经济可能在每个时期都有两个竞争均衡，在这种情况下，两个时期有四组均衡。如果市场参与者具有不同的时间偏好，则这些均衡集可以是帕累托排名。例如，在第一个时期有利于不耐心的市场参与者，而在第二个时期有利于耐心的市场参与者的均衡组，是反向均衡组的帕累托改进。

    


    	
      本题基于Mankiw（1986）以及Campbell、Lo和MacKinlay（1997）提出。

    


    	
      本题基于Athanasoulis和Shiller（2000）提出。

    


    	
      本题基于Lorenzoni（2015）提出。

    


    	
      也就是说，鉴于该债券的净供应量为零，国内在时期0时的净外国资产（NFA）头寸为-D0，国外的NFA为D0。

    


    	
      此模型中不允许违约，只是为资本外逃的非正式动机提供一个解释。

    


    	
      也就是说，社会规划者受到与个人投资者面临相同的约束（无法规避第1期的财务摩擦），但可以协调降低D1。以及在第0期从国内到国外的补偿转移（使得外国投资者在新旧均衡间没有差异）将无法增加国内投资者的福利。

    


    	
      回想一下，我们假设[image: D-]足够小，从而融资约束在突然停止阶段中收到严格约束。也就是说，我们默认国内将选择D2（ns）>[image: D-]=D2（s）。可以很容易地证明这对于足够小的[image: D-]（例如[image: D-]=0）来说是正确的。

    

  


  第12章

  信息不对称与流动性


  在本书的最后一章，我们探讨信息不对称模型。信息不对称意味着市场中一些投资者缺乏其他投资者所拥有的收益信息，并试图通过观察资产价格来了解这些信息。我们还讨论了交易成本模型，这些模型试图解释，为什么平均来看，购买资产然后再次出售它的成本很高——这一事实在本书前面的所有章节中都被忽略了。信息不对称是交易成本的一个重要原因，因此这两个模型密切相关。


  “流动的”一词通常用于描述交易成本较低的市场，但也可以用于描述能用保证金形式购买资产的市场。本章的最后一部分将这两种意义上的流动性与资产价格联系起来考虑。


  第12.1节讨论了理性预期均衡的重要概念。理性预期均衡是指信息不对称的投资者从市场价格中理性地学习，并在考虑到他们的私人信息和他们对其他人信息的推断的情况下，以最佳方式进行交易。[image: ]我们对完全公开的均衡和部分公开的均衡进行了区分，在前者中，所有私人信息可以通过观察市场价格得到，而在后者中，即使价格已经提供了很多信息，私人信息仍然有价值。我们还考虑了投资者可以选择是否付费获取信息的模型。


  本节还介绍了“高阶期望”的概念，即对他人期望的期望。当投资者信息不对称时，他们的不同期望的横截面平均值不需要遵循期望的迭代原则。这可能会对短期投资模型中的资产定价产生影响，因为每个投资者计划在未来向其他投资者出售，因此必须预测出售时市场的平均预期。


  第12.2节介绍了从大量市场微观结构的文献中总结出的交易成本简单模型。这些模型有助于解释买卖差价（少量股票的买入与卖出的价差）的经济影响因素以及市场影响（增加资产价格的交易规模）。本节还简要讨论了基于类似想法的主动资产管理模型。


  第12.3节探讨了交易成本和以保证金形式购买资产的能力对资产价格的影响，并探讨了交易成本和保证金如何相互作用。


  12.1 理性预期均衡


  在信息不对称的金融市场模型中，投资者根据自身信念来调节资产需求，这些信念是通过观察市场价格并结合自己的私人信号形成的。经典理论假定个人理性地形成他们的信念，而最近的研究在投资者信念形成过程中还考虑了行为偏差。不同投资者在市场信念和资产需求上的差异增加了价格决定的复杂性，因此这些模型只能在简单的情况下使用。该类文献几乎只考虑投资者具有恒定绝对风险厌恶（CARA）且风险呈正态分布的情况。在这种情况下，资产需求是线性的，不依赖于财富分配，并且通常可以汇总以获得资产价格的解析解。


  这里的讨论将做出这些标准假设，并将投资者之间的所有非本质差异提取出来，也就是说，投资者将具有相同的风险规避系数、相同质量的私人信号等。


  12.1.1 完全公开均衡


  在深入了解之前，我们先跟随Grossman（1976），展示价格在向投资者传达信息方面的重要性。为此，我们对比两种均衡，在第一种情况下，投资者忽视价格中的信息；而在第二种情况下，投资者会从价格信息中获取所有可获得的市场参与者群体的相关信息。我们考虑一个两期的，具有n个不同投资者的模型，由i指代投资者，他们在第1期选择他们的投资组合，以在第2期最大化预期CARA财富效用。所有投资者都有相同的绝对风险厌恶A。


  无风险资产具有弹性供给，总回报率为1+Rf，而单一风险资产供应固定为Z。资产的初始价格每股为P，随机收益（最终价格）每股为v。v的无条件分布是均值为μ0、方差为σ20的正态分布。下标为0表示初始情况，此时投资者没有通过观察私人信号或市场价格得到特殊信息。所有投资者都知道这些无条件清况，这意味着所有投资者在观察私人信号之前都有相同的先验信念。


  在第1期开始时，投资者i观察到的信号si等于最终收益加上噪声：


  [image: 12-1]（12.1）


  其中，εi呈现均值为0，方差为σ2s的正态分布，且与v无关。


  令Xi为第i个投资者的需求，Ii为在期初投资者可以获得的信息，那么投资者最大化问题等价于：


  [image: 12-2]（12.2）


  其解为：


  [image: 12-3]（12.3）


  这与我们在第2章得到的CARA效用的解［式（2.17）］相似。


  竞争均衡


  在传统“竞争均衡”中，投资者忽视价格中所含信息，每个投资者的信息集是他自己的私人信号（和模型的已知参数），因此Ii={si}。然后使用式（9.65）和式（9.66），并考虑到τ0=1/σ20，τs=1/σ2s，我们得到：


  [image: 12-4]（12.4）


  [image: 12-5]（12.5）


  [image: 12-6]（12.6）


  其中，β是v对si的回归系数。注意，随着信号方差的增加，β接近于0，当信号方差减小到0或信号精度增加时，β接近于1。


  将式（12.4）和式（12.5）代入风险资产的需求函数，我们得到：


  [image: 12-7]（12.7）


  投资者的风险资产需求对其私人信号的斜率为β，并且对于给定的价格水平，当风险规避A较低时，β更大，基础风险σ20更低，且信号更精确（β更接近于1）。


  加总所有投资者，在股票供求相等时，有：


  [image: 12-8]（12.8）


  这意味着：


  [image: 12-9]（12.9）


  其中，平均信号为：


  [image: 12-10]（12.10）


  在这种均衡下，价格随着平均信号升高，当投资者收到相对精确的信号（β接近于1）时，平均信号对价格的影响更大。同时，价格随着总供给降低，当经济中的总体风险承受能力较低（A较高或投资者数量n较小）以及信号相对不精确（β接近于0）时，总供给对价格影响较大。


  竞争均衡的问题在于模型中唯一的随机冲击是投资者收到的信号，因此式（12.9）中的价格揭示了所有这些信号的总和。这些信息对于预测最终收益v是有用的，但竞争均衡假设每个投资者都忽略了它。


  理性预期均衡


  作为替代，Grossman提出了理性预期均衡，Ii={si，P*（s）}，其中s是所有信号s1，s2，s3的向量，P*是理性期望价格函数。在这种情况下，有：


  [image: 12-11]（12.11）


  [image: 12-12]（12.12）


  其中，β*是v对平均信号[image: s-]的回归系数。


  我们有β*>β，因为平均信号比任何单个信号更准确。随着投资者数量n的增加，平均信号成为最终收益的近乎完美的指标，β*接近于1。相对于竞争均衡价格，理性预期价格平均较高（因为投资者之间共享信息后风险较小），并且对平均信号更敏感。


  为了理解定价方程（12.11），请注意均衡价格揭示了平均信号[image: s-]，因为价格函数中的所有其他参数都是已知的。由于我们假设各个信号是独立的且拥有相等的方差，平均信号对于包含在所有信号中的信息是足够充分的统计量。平均信号在真实收益附近具有方差σ2s/n，因此已知该信息的投资者i的最优股票需求为：


  [image: 12-13]（12.13）


  该需求并不会因投资者变化而变化。综合这些相等的需求，在供需相等时，均衡价格是上面给出的P*（s）。


  式（12.13）表明，所有投资者都拥有相同的资产需求，因此只有当他们拥有不同的初始资产禀赋时才会相互交易。纯粹源于信息差异的交易是不存在的，因为任何此类交易都会表明买卖双方基于他们的信号对市场产生了不同的事后信念；考虑到投资者在收到信号之前具有相同的事前信念，事后产生不同的信念是不合理的。这是Milgrom和Stokey（1982）提出的“无交易”理论，它建立在Aumann（1976）的基础上，后者指出，如果人们的事后信念是众所周知的话，拥有相同事前信念的人一定会拥有相同的事后信念，换句话说，他们不能“同意不同意”。[image: ]


  式（12.11）中的理性预期价格是完全公开的。如果所有投资者都收到与平均信号相同的信号，或者他们在交易前共享信息，则资产价格将保持不变。在第5.1节中，市场是强有效的。均衡的充分公开性质为该模型带来了两个问题。第一，目前还不清楚是什么机制向市场揭示投资者的信息，因为投资者的资产需求不会对他们自己的私人信号做出回应。[image: ]第二，投资者不会从他们的私人信息中获益，因此不论获得这些信息的代价有多小，这些代价都会阻止投资者收集信息，并将导致均衡崩溃。


  12.1.2 部分公开均衡


  为了解决这些问题，我们需要在模型中增加一些不确定性或“噪声”，使得价格只是部分公开。继Hellwig（1980）以及Diamond和Verrecchia（DV，1981）之后，信息不对称的资产定价模型几乎总是包含这样的噪声，形式包括对资产供应的冲击，噪声交易者或流动交易者（因为他们有未建模的现金需求）对资产需求的外来冲击。这些冲击打破了无交易定理，因为交易不再必然揭示在事后具有众所周知的差异的两个交易者在市场中的存在。


  在本节中，我们将介绍DV模型，它具有可解释的解析解。该模型具有与上一节中相同的基本结构。有一个风险资产，其价格为P，随机收益为v，呈现均值为μ0、精度为τ0=1/σ20的正态分布。投资者收到这种收益的噪声信号，精度为τs=1/σ2s，如式（12.1）。此外，投资者被赋予随机数量的资产，这会在总供给中产生随机性，投资者已经分散了关于总供给的信息，因为他们知道自己的禀赋而不知道其他人的禀赋。投资者i收到均值为0、方差为σ2z的禀赋Zi，总供给量为：


  [image: 12-14]（12.14）


  总供给量均值为0，方差为nσ2z，我们记[image: p515]为每个投资者的平均禀赋。


  为了简化符号并关注模型的关键问题，DV假设绝对风险厌恶系数为1，净无风险利率为0，因此无风险利率总额为1。


  求解模型


  与其他信息不对称的模型一样，DV模型分五步进行求解。第一，推测资产价格在统计数据足够时呈线性。第二，基于这种价格函数和私人信号，形成每个投资者的信念。第三，鉴于投资者的信念，求解他们的资产需求。第四，进行市场清算。第五，求解价格函数中的参数，并验证价格函数的线性假设。


  对于DV模型，第一步中猜想的价格函数采用该形式：


  [image: 12-15]（12.15）


  其中，P0、Ps和Pz是必须加上模型限制条件才能求解的系数。模型的对称性确保价格只取决于信号的横截面平均值和供应冲击。


  在第二步，给定每个投资者的信息，资产收益v的条件均值和方差为μi（si，zi，P）和σ2i（si，zi，P）。每个投资者的条件方差是相等的，我们将它的倒数，也就是每个投资者的信息精度，记为τ=1/σ2i。


  在第三步，单位绝对风险厌恶，正态分布的随机事件和无风险利率总额为1的假设意味着每个投资者的资产需求是：


  [image: 12-16]（12.16）


  在第四步，市场出清要求资产总需求等于总供给，因此有：


  [image: 12-17]（12.17）


  其中，[image: p516]，求解均衡资产价格，我们得到：


  [image: 12-18]（12.18）


  在第五步，DV模型求解投资者的信息精度为：


  [image: 12-19]（12.19）


  该式表明，随着市场供应噪声的方差σ2z增加，τ接近τ0+τs，这是观察一个私有信号可获得的精度。换句话说，足够多的供应噪声会使价格无法提供信息，因此投资者无法从中学到任何东西，必须完全依赖自己的私人信号。在相反的极端情况下，当供给噪声的方差σ2z接近0时，τ接近τ0+nτs，这是通过观察所有私人信号的平均值得到的精度。因此，Grossman（1976）的完全公开均衡是DV模型的一个极限情况。通常而言，τ是σ2z的递减凸函数。[image: ]


  分析的第五步还提供了系数Ps和Pz在式（12.15）中的解析解：


  [image: 12-20]（12.20）


  [image: 12-21]（12.21）


  考虑到与之前相同的限制情况，随着市场供应噪声的方差σ2z增加，Pz接近1/τ=1/（τ0+τs），Ps接近τs/τ0+τs）。这些是在传统竞争均衡中得到的系数，投资者不会从价格中了解到任何东西。在相反的极端情况下，市场供应噪声的方差σ2z接近于0，Pz接近于n/τ=n/（τ0+nτs），Ps接近于nτs/（τ0+nτs）。Pz在没有供应噪声的极限中无关紧要，但Ps的极限值是完全公开均衡中平均信号对资产价格的影响。在第二个极限情况下，供应噪声非常小，Pz更大，因为从价格中学习的投资者会误解供应冲击，认为它部分地反映信息，投资者会相应地改变他们的资产需求和最终的均衡价格，我们将在第12.2节进一步研究这个问题。


  最后，我们可以求解μi，即基于每个投资者信息的资产收益预期价值：
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  式（12.22）右侧的第一项是收益的无条件均值，第二项是投资者的两个私人信息（初始禀赋和个人信号）对条件期望的影响，第三项表示资产市场价格传达的信息对条件期望的影响。在两个极限情况下，随着供给噪声σ2z的方差增加，μi接近于μ0+（τs/（τ0+τs））（si-μ0），这是竞争均衡中的值，投资者不能从价格中获取任何信息。而随着供给噪声的方差减小到0，μi接近于P，也就是说，我们接近完全公开均衡，投资者不会从他们的私人信息中获益。


  总之，DV模型显示了金融市场如何部分、不完全地汇总私人信息，允许投资者从私人信息中获益，并通过他们的交易将其传输到市场。市场可以任意接近信息的完全公开，而不会遇到完全公开均衡的悖论。[image: ]


  12.1.3 新闻、交易量和收益


  部分信息公开的理性预期模型允许在私人信息的基础上进行交易并消化供应冲击（可以来自一类投资者，或者如DV模型那样来自接收私人信号的相同投资者）。但是如上所述，供应冲击对于基于信息的贸易来说是必不可少的。这限制了可归因于信息的交易量比例，使得在没有假设外生的、无法解释的且高度波动的供给冲击时，这些模型很难有与现实相当的交易量。


  这类模型还具有一定的回报可预测性，这源于投资者的风险承担能力与他们必须持有的资产供应之间的相互作用，如第11.4.1节中讨论的噪声交易的行为模型。当供应增加时，价格下降，预期回报增加；如果供给冲击是暂时的，这会在股票收益中产生短期的负自相关。Campbell、Grossman和Wang（1993）提出了一个模型，其中的供给冲击既来自单独一类投资者，也来自有关于基本面的公开信号。他们认为，供给冲击会产生交易量，而公开信号则不然，因此如果供给冲击是暂时的，那么股票收益在交易量较高时比较低时反转程度更大。[image: ]他们在美国的总体股票数据中发现了一些证据支持这种预测。然而，隐含的收益可预测性较为有限，不应影响个股收益的特质成分，这些特质成分的风险可以分散。


  理性预期模型的这些局限性引起了学界对投资者拥有私人信息但不以完全理性的方式处理私人信息的模型的兴趣。例如，Daniel、Hirshleifer和Subrahmanyam（DHS，1998）提出了一种模型，投资者对其私人信息的准确性过于自信，但同时也正确地判断了公开信息的准确性。这导致投资者对私人信号反应过度，他们的交易比理性投资者更为积极，同时对公共信号反应不足。在过度反应逐渐纠正的过程中，对私人信号的过度反应会增加交易量并导致股票收益产生负自相关。[image: ]


  为了产生正的中短期自相关，DHS用一个过度自信的动态过程来增强模型。他们假设在收到一个确认的公共信号后，过度自信会增强，但当收到相反的公共信号时，过度自信不会减弱。这种“有偏见的自我归因”意味着在一个积极的私人信号到来之后，随后的正面公共信号会增加私人信号的权重并大幅提高股票价格，而随后的负面公共信号会使私人信号的权重保持不变，因此对股价的负面影响较小。在负的私人信号到来之后发生相反的情况，这意味着短期的正自相关。但从长期来看，负自相关仍然存在。


  Eyster、Rabin和Vayanos（ERV，2015）提出了一种非理性信息处理的替代模型。ERV认为，投资者未能完全推断出市场价格中隐含的信息和其他投资者拥有的信息。他们把这种失败称为“诅咒”，这源于拍卖理论中的赢家诅咒。受诅咒的投资者和过度自信的投资者在许多情况下表现类似，因为相对于其他人的信息，他们都过分重视自己的私人信息。然而，在其他人拥有大量信息的环境中，诅咒具有更强大的作用，并且在单个投资者是唯一私人信号拥有者的环境中变得无关紧要，如第12.2.2节中讨论的凯尔（1985）模型所述。


  “被压抑的”信息的披露


  有时在没有任何可以解释该波动的公开信息公告的情况下，股价会大幅变化。一个众所周知的例子是1987年10月19日美国股市下跌20%。如果投资者在波动出现当天收到极端的私人信号，那么拥有私人信息的模型可以直接解释这一波动，但即使是事后，也很难观察到引发如此大变动的信号。一篇有趣的文献扩展了私人信息模型，允许在一天内揭露早先收到但隐藏的“被压抑”的信息。这降低了触发大规模市场变动所需信号的幅度。


  罗默（Romer，1993）建立了一个模型，其中资产市场中的所有投资者都是理性的，但存在额外的不确定性。在模型的所有阶段中，第一组投资者接收中等精度的共同私人信号，但第二组投资者在某些阶段接收高度精确的共同信号，在其他阶段接收相对不精确的信号。投资者知道自己信号的精确度，但不了解其他人信号的精确度。他们不仅要推断其他投资者拥有的信息，还要推断信息的准确性。在这个模型中，所有投资者都知道的供给冲击揭示了资产总需求曲线的斜率，从而揭示了信息的精确度。例如，如果第一组投资者收到了负面信息，而第二组投资者收到了不准确的正面信息，那么当第一组投资者意识到以前被认为合理的信息[image: ]不精确时，市场价格就会下降。在这种情况下，揭示了“被压抑的信息”的小的供应冲击可以引发大幅度的价格下跌。


  罗默模型是对称的，并不能显示大型下跌比大幅上涨更常见（而现实中似乎是这种情况，至少从短期总体股票指数上来看是这样）。Hong和Stein（2003）建立了一个模型，在这个模型中，知情的交易者过于自信并且短期销售受到限制。理性但不知情的风险中性套利者与这些交易者互动并试图推断他们的信息。如果信息被按照顺序接收并且第一个知情交易者收到负面信号，则该交易者将卖出全部股票，并且隐藏其负面信息的确切程度。如果第二个知情的交易者随后收到负面信号，价格将随着该交易者的卖出而下降，并且第一个交易者的反应（重新进入市场以支持价格或继续旁观）可能会向套利者透露关于第一个和第二个信号的情况。重要的是，该模型会由负面信号导致崩溃，但不能由相同程度的正面信号引发股价的持续上升，因为卖空限制只会在下行方向上产生约束。


  12.1.4 付费信息的均衡


  在迄今为止讨论的模型中，投资者具有信息禀赋，并且没有为获得信息付出任何代价。在信息需要付费的环境中，我们需要了解为获取信息而付费的投资者如何获得回报。Grossman和Stiglitz（GS，1980）提出了在信息付费情况下理论预期均衡的经典模型。这个模型采用与CARA效用相同的结构，具有相同的风险规避和正态分布的风险；但该模型下不再是每个投资者都可以免费获得特质信号，而是有一个共同的信号，任何投资者都可以付费获得。风险资产具有每股收益：
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  其中，s信息可以用费用c获得，s和ε互不相关，且均值为0，方差分别为σ2s和σ2ε。[image: ]


  风险资产的供应是Z，这必须是随机的，以防止不知情的投资者可以完全推断出这一信息。知情投资者可以从均衡资产价格中推断Z，因为他们知道s，但不知情的投资者无法判断资产价格高是因为s很高，还是因为Z很低。


  风险资产的价格为P，知情投资者的需求为：
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  不知情投资者的需求为：
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  Ø比例的投资者决定付费从而变得知情，在均衡条件下我们有：
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  这定义了在给定Ø时，使得市场出清的价格函数P（Ø;s，Z），价格函数可以根据如下步骤得出，定义：
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  其中，ω（Ø;s，Z）是s和Z的加权组合，在知情投资者的比例Ø上升时，信号s的权重相比资产供应Z的权重上升，这可以显示如下：
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  其中，a1（Ø）和a2（Ø）表示这些系数取决于Ø，并且对于所有Ø，a2（Ø）>0。式（12.28）表明价格ω（Ø;s，Z）受到s和Z的组合影响，而不是单独受s和Z的影响。


  下一步是确定知情的投资者比例。假设存在0<Ø<1的内部解决方案，知情和不知情的投资者在事先观察到s或P之前，其预期效用必须等于Ø的均衡值。


  要理解预期效用的决定因素，请注意具有初始财富W0的知情投资者的最终财富为：
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  而具有相同初始财富的不知情投资者的最终财富为：
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  这些财富水平取决于Ø，因为价格函数P取决于Ø，知情与不知情投资者的最终财富的期望差异为：
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  知情投资者由于获得信号支付了一定成本而降低了预期终端财富，但由于他们持有的风险资产平均更多（因为他们认为该资产的风险较小），并且与风险回报正相关，预期终端财富更高。


  预期效用不仅取决于预期财富，还取决于财富的变化。GS将知情投资者的预期效用与不知情投资者的预期效用的效用之比定义为：
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  由于指数效用为负，当UR（Ø）<1时，知情投资者情况更好；当UR（Ø）>1时，不知情投资者情况更好；当UR（Ø）=1时，两组投资者情况相同。GS模型得到：


  [image: 12-32]（12.32）


  低信息成本、低风险规避和高精度的非公开信息降低了UR（Ø），从而提高了知情投资者对给定Ø的相对效用。比率UR（Ø）在Ø中单调递增，因为较高的Ø减小了供给冲击的影响并使股票价格更具信息性，从而降低σ（v丨ω（Ø;s，Z）），并增加了UR（Ø）。因此，存在满足内部解的条件的唯一Ø，UR（Ø）=1。


  价格系统的信息量可以通过均衡价格P（Ø;s，Z）与信号s之间的平方相关系数来衡量。GS模型表明在内部均衡中，有：
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  因此，当获取信息的成本c下降，风险规避A下降，以及非公开信息的价值（σ2s/σ2ε）上升时，价格系统变得更具信息性。没有其他因素影响价格体系的信息量。特别是供给冲击的方差σ2z不会，因为σ2z的增加会引起Ø的增加，这抵销了它对信息量的直接负面影响。在下一节中，我们将看到单一知情交易者的凯尔（1985）战略交易模型具有相同的属性。


  最后，GS模型表明，在信息被完全公开，或者信息成本为正时，均衡不可能存在。这种均衡不能让投资者从付费成本中获利。在没有噪声的情况下获取信息的投资者将无法获利，因为他们无法找到愿意与之交易的交易对手［Milgrom和Stokey（1982）］。这种不存在的结果有时被称为GS悖论。


  GS模型的扩展


  在GS模型中，所有投资者都有相同的收集和处理信息的成本，考虑这种成本的异质性是很自然的。在异质成本模型中，边际投资者对变得知情或不知情无差异，但所有成本低于边际的投资者都倾向于获得信息，并从他们低成本获取信息的能力中获得租金。这是了解成功的活跃投资者能够获利的一种方式。


  GS模型具有单一资产，但可以扩展为许多资产，投资者可以选择要了解哪些资产［Hirshleifer、Subrahmanyam和Titman（1994）］。Van Nieuwerburgh和Veldkamp（2009）使用这种模型并且认为如果投资者在本地股票方面具有小的初始信息优势，他们将以最佳方式获取更多本地信息，以便和其他投资者收到的信号尽可能不同。通过这种方式，投资者可能会对本地股票特别了解。由于知情投资者的风险更小，他们平均持有较大的头寸，这种模型可以帮助解释当地偏差，即增持本地股票的倾向。这种模型存在的一个问题是信息也会增加投资者头寸的波动性，因为他们根据信号进行交易，同时本地偏向性的投资组合也不一定能足够活跃以与信息保持一致。习题12.1要求根据O'Hara（2003）分析局部偏差的信息模型。


  GS模型假定投资者都是理性的，但过度自信等行为可以很容易地纳入这个框架。在其他条件相同时，高估私人信息精确度的投资者更倾向于投资此类信息，因此过度自信的效果和降低信息成本类似，其使得价格更具信息性，Rubinstein（2001）强调了这一点。


  12.1.5 高阶期望


  在投资者拥有不同信息的模型中，每个投资者可能希望预测其他投资者的信念。当投资者计划在不确定事件确定之前将资产出售给其他投资者时，这种情况尤其如此。对他人信念的信念有时被称为高阶信念或期望。凯恩斯（1936，第156页）的文章描述了高阶期望在资产定价中的重要性：


  
    专业投资可以比作报纸举办的比赛，参赛者必须从一百张照片中挑选出六张最漂亮的面孔，奖品将颁发给选择最接近于整个参赛者平均偏好的参赛者；因此每个参赛者必须挑选他认为最有可能吸引其他竞争者的喜爱的面孔，而不是那些他自己觉得最漂亮的面孔，其他参赛者也正以同样的方式考虑这个问题。现在要选的不是根据个人最佳判断确定的真正最漂亮的面孔，也不是一般舆论认为的真正最漂亮的面孔。我们必须做出第三层次的思考，即去预测一般舆论对于一般舆论的预期。我相信还有一些人在练习第四层、第五层和更高的层次。

  


  Allen、Morris和Shin（AMS，2006）观察到，与个人或公众期望不同，这种期望的横截面平均值无法满足期望的迭代原则。当交易者的交易期有限，迫使他们在不确定性解决之前出售给其他投资者时，这对资产定价有着有趣的影响。


  对于一个随机变量v（可能是风险资产的最终回报，如本节其他部分所述），记Eit［v］是投资者i在时间t时对v的期望值，记[image: p525]是投资者i在时间t时的横截面平均期望值，记E*t［v］是只基于公开信息在时间t时对v的期望值。众所周知：
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  也就是说，迭代期望定律适用于仅以公开信息为条件的个人期望和期望。


  然而，迭代期望定律不适用于个体期望的横截面平均值：
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  今天对于明天的平均预期的平均预期不一定等于今天的平均预期。


  举一个具体的例子，假设v呈均值为μ0、精度为τ0的正态分布，并且连续体中的每个投资者接收平均值为v、精度为τs的单个私有信号si，则有：
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  其中，如式（12.6），β=τs/（τ0+τs），并且：
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  因为投资者是连续体，所以平均信号恰好为v。


  计算投资者i对这个平均期望的期望，得到：
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  将第二行代入式（12.37）并简化，得到平均期望的期望为：
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  重复这一计算，我们得到：
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  可以发现，更高阶的期望偏向于公开信息μ0（事实上，当[image: p526-1]。因此如果存在一个资产，其在时间T的终端价值v依据凯恩斯的逻辑，在连续时期定价为[image: p526-2]，那么它的价格将偏向公共信号而远离基本面。


  AMS建立了一个形成凯恩斯定价的模型。单一风险资产在T+1期清算，而在第1期到第T期每期进行一次交易，每个交易商进入市场购买资产，然后必须在下一个时期再次出售。由于交易者不能持有至清算日，他们需要通过预测短期价格变动来确定其需求，相当于预测未来交易者的平均信念。AMS模型中的资产价格路径偏离清算价值的平均预期路径——具体而言，它偏向于公开信息——而且价格对基本面的变化反应缓慢。


  12.2 市场微观结构


  市场微观结构研究金融资产的交易机制和交易成本。本书前面讨论的资产定价模型忽略了交易安排的细节，对交易成本基本没有考虑。


  从概念上讲，资产的交易成本可以被定义为购买资产然后再次出售的交易过程中损失的美元。该成本可以用比例表示，除以资产的购买或销售价格。交易成本通常随交易规模和完成所需的时间长短而变化。如果可以以低成本进行交易，则该资产被称为流动资产。


  衡量交易成本并不简单，因为它们可能以多种形式支付，其重要性因市场而异。对于诸如住宅房地产之类的异质、非流动资产，经纪人匹配买家和卖家，并帮助他们就价格达成协议以换取佣金。佣金很容易衡量，但在更具流动性的市场中变得相对不重要。


  当资产足够同质化且交易足够频繁时，交易商市场就出现了。在这些市场中，专业交易商或做市商随时准备与外部投资者进行交易，并且通常在每笔交易中作为交易的其中一方。做市商发布买卖要约（报价），如果投资者愿意以做市商的卖价高买低卖，他们可以立刻进行交易。这两种价格之间的差异是买卖差价，这是第二种交易成本形式，可以通过观察做市商的报价来衡量。


  在许多现代金融市场中，外部投资者可以通过发布限价订单与做市商竞争：以最高价格或低于最高价格购买，或以最低价格或高于最低价格出售。在此类市场中，有效买卖价差被定义为卖出限价订单中指定的最低价格与买入限价订单中指定的最高价格之间的差额。


  公布的报价仅适用于较小规模的交易。当做市商调整报价，或执行越来越不利的限价指令时，较大的交易会使价格对他们不利。这种市场影响会在较大的交易规模下增加交易成本，并且非常难以衡量，因为这会取决于做市商的动态反应以及限制订单对一笔交易或一系列交易的影响。


  美国股市近期的发展使得这些市场的交易成本更难以衡量。股票交易发生在许多不同的场所，交易机制也存在众多差别，这些交易依靠电子方式连接。其中一些场所向提交市场订单（流动性接受者）或限制订单（流动性制造者）的经纪人支付费用。此类制造商收取的费用可能会以更低的佣金形式返还给投资者，也可能不会。除了简单的市场订单和限价订单，市场还存在新的订单类型，支持各种复杂的交易事件。报价可以以极高的频率发布和撤销，从而使得市场看上去富有流动性，但事实上可能并不是这样。


  关于市场微观结构的学术文献远远超出了本书的范围。然而，市场微观结构的基本理论模型对资产定价很重要，并且与本章前面讨论的信息不对称理论密切相关。这些模型研究交易成本高低的影响因素，特别关注买卖差价和市场影响。目标是解释不同类型资产和（在某些模型中）不同类型交易者的交易成本变化。


  12.2.1 信息与买卖差价


  罗尔（1984）为不依赖任何信息不对称的买卖价差的存在提供了一个简单的解释。在罗尔模型中，价差补偿了做市商进行交易的固定成本和持有资产库存的成本，以缓冲买卖订单的不同期到达。换言之，这种价差类似于杂货店零售价高于批发价的溢价。这一理论解释了为什么交易量较低的资产的价差往往更高，就像小型便利店的加价往往高于大型超市一样。在这两种情况下，交易量较低，因而要求较高的每笔交易利润。罗尔模型还预测，如果做市商没有多样性，不愿意承担库存风险，波动性资产的利差还应该更高。


  在罗尔模型中，询价和报价围绕一个中点对称，该中点代表无摩擦资产市场中普遍存在的假设价格。中点本身遵循随机游走，其变化是由公开信息的到来驱动的。因此，中点的变化是连续不相关的，但是中点附近的价格变化必须是负相关的，因为从买入价到卖出价的增加（代表卖单之后的买单的到达）只能在另一个买单到达，以不变价格进行第二次交易时发生，或者如果另一个卖单到达则价格降低到买入价，但价格不能再次实现第二次价格上涨。这种价格行为有时被称为买卖反弹。罗尔模型中的价格序列如图12.1所示。


  罗尔指出，如果中点不变，那么等可能买卖的随机序列会使得价格变化产生负的自方差-（SPR/2）2，其中SPR是以美元表示的买卖价差。价格变动的方差为SPR2/2。在存在不可预测的中点变化时，价格变化的方差增加，但自方差保持不变。因此，罗尔提出短期自协方差是有效买卖价差的经验测量方法。当没有报价，或由于外部投资者使用限价指令与做市商竞争，有效买卖价差小于报价买卖价差时，罗尔的度量方法很有用。


  利用收益而不是价格的美元变化来表示差价占价格的比例，罗尔对比例差价SPR的度量为：
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  其中，t代表交易而不是时间。当股票具有正的短期自方差时，这一测度在实证上会出现问题，但其基本概念得到了广泛的应用。例如，Pástor和Stambaugh（2003）以及Nagel（2012）使用个股收益的负的每日自方差来衡量做市利润和股票市场的整体非流动性。
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    图12.1 罗尔（1984）模型的交易价和报价

  


  用交易价格衡量，相对于无摩擦资产回报的真实潜在波动性，买卖反弹增加了高频回报的波动性。随着回报水平的增加，两者之间的差异也会减小。这也会影响平均回报的衡量标准。给定样本期内某项资产的几何平均回报率仅取决于该期间的累积回报率，后者几乎不受买卖反弹影响。然而，算术平均收益大约是几何平均收益加上方差的一半，因此买卖反弹增加了在短时间间隔内测量收益的算术平均值。正如Blume和Stambaugh（1983）指出的，这种影响对于非流动性股票很重要，大约为SPR2/4。


  基于信息传播的GM模型


  Glosten和Milgrom（GM，1985）对买卖价差的存在给出了不同的解释。他们考虑到不知情的做市商和外部投资者之间的互动，后者中一部分拥有有关资产价值的私人信息。他们假设外部订单随机到达，订单大小固定为一个单位，并将按照做市商公布的卖价或买价执行。做市商是风险中性的，没有固定成本。


  在这些假设下，做市商根据其当前信息以及下一位投资者想要购买一单位或出售一单位的情况，将买入价和卖出价设定为其基本价值的预期值。如果买单和卖单的概率相等，那么报价的中点就是基本价值的期望值，因此它遵循随机游走。也就是说，在任何时间t，中点是：
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  其中，Vt是资产的基本价值（未来股息的预期现值，使用随机折现因子折现），它是做市商的信息集。卖出价为：
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  买入价为：
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  如果下订单的投资者有关于基本面的私人信息，那么买单意味着比卖单更高的预期基本面价值，卖出价超过买入价，买入价差为正。


  当一个买（卖）单到达时，它在询价（报价）处完成，然后成为新报价的中点。由于所有交易都发生在中点，这本身就是对基本面的理性预期，因此交易价格的变化是连续不相关的。因此，在GM模型中没有买卖反弹，交易价格变化的自协方差也不能再用来衡量买卖价差。相反，价差必须根据交易对后续报价的影响来衡量［Hasbrouck（1991）］。GM模型中的价格动态如图12.2所示。
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    图12.2 GM（1985）模型的交易价和报价

  


  不对称信息减少流动性的观点非常重要。它可以用来解释不同资产和一段时间内交易成本的变化。外汇和国债等资产的交易成本非常低，这些资产的收益很少有不对称信息。在股票市场中，小型股票的交易成本高于大型股票，同时，在小型股票的交易中，知情交易相对于不知情交易可能更为普遍。在信息不对称被关注时，例如收益公告前几天，差价往往会扩大。最后，这个观点可以用来理解为什么某些资产特别容易受到流动性降低的影响。Dang、Gorton和Holmström（2012）认为，在正常情况下，债务工具流动性较强，因为违约的可能性很小，债权人没有动力获取私人信息。而在经济不景气时，有关借款人还款能力的信息变得很有价值，债权人会收集这些信息，债务的潜在买家对此存在预期，市场的流动性枯竭。


  Easley等人（EKOP，1996）假设信息事件发生的交易日内买单和卖单是持续的，来对GM模型进行更为细致的阐述。信息事件发生的概率为α，其为负面消息的概率是δ，为正面消息的概率是1-δ。如果是负面消息，卖单到达率为ε+μ，而买单到达率为ε。如果是正面消息，买入和卖出的到达率将相反。没有信息事件发生的概率为1-α，买单和卖单以相同的概率ε发生。EKOP使用跨日买卖总数的分布来估算这些参数。相对于ε，α和μ较高的股票在跨日具有肥尾分布。在该模型中，特定交易被得知的概率是αμ/（αμ+2ε），该概率更高的股票具有更高的平均价差。EKOP发现，通常具有较高价差的较小股票也具有较高的交易知情概率。


  对GM模型的最后一个解读是，如果交易者可以证明他没有私人信息，他将支付较低的价差。但是，虽然国有公司的私有化通常以较低的交易成本完成，指数基金通常也确实能够以低成本进行交易，有利于此的经验证据还比较少。Duffie、Gârleanu和Pedersen（2005）使用搜索模型来证明做市商对有搜索成本的投资者具有一定的垄断权。精于市场的投资者支付较低的价差，因为他们的搜索成本较低，因此不太容易被做市商利用。由于精明的投资者也可能拥有更多的私人信息，这抵销了GM模型的影响。


  12.2.2 信息与市场影响


  在GM模型中，买卖订单具有固定的交易规模，而在现实中，交易规模各不相同，较大的交易，执行成本更高，因为它们具有市场影响，使得价格朝不利的方向变动。我们现在讨论凯尔（1985）模型，该模型分析了这种效应并解释了它的大小。


  第12.1节讨论的竞争理性预期均衡模型假设完全竞争并使用风险规避来限制试图利用其信息的交易者的积极性。在只有任何单一股票的特殊风险背景下，风险规避只会产生微弱的影响，因此凯尔（1985）和许多其他研究市场微观结构的文献一样假设投资者风险中性。交易的积极性不仅受风险规避的限制，而且受到单一知情投资者对其交易的市场影响力的理解。投资者不再是价格接受者，而是进行战略性的交易。投资者与风险中性的不知情的做市商和噪声交易者进行交易，其中噪声交易者阻止信息的完全公开并允许有利可图的信息交易。凯尔还假设知情投资者提交市场订单而不是限价订单时间表。


  在凯尔模型中，资产具有事后价值v，并呈均值为μ0、方差为σ20的正态分布。噪声交易者具有需求z，呈均值为0、方差为σ2z的正态分布。单个内部人员观察v并选择资产需求x，x为v的函数：
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  风险中性的竞争性做市商观察x+z，并设定他们愿意买入或卖出这一数量的价格：
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  知情的投资者获得收益如下：
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  在给定内部信息E［π丨v］时，投资者选择他的需求x以最大化预期收益。


  凯尔模型表明存在一个线性均衡，在该均衡下，知情投资者和做市商都遵循线性策略。知情投资者以β的积极性进行交易：
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  做市商将价格设为订单总数的线性函数，其中截距为μ，斜率为λ：
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  在均衡情况下，截距μ等于支付的无条件均值μ0，而式（12.49）和式（12.50）中的斜率为：
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  因此β=1/2λ。


  为了得到这些结果，采用给定的线性定价规则并求解知情投资者问题：
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  这个二次优化问题的解为：
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  其中，α=-μ/2λ，β=1/2λ。


  现在考虑做市商的问题。利用冲击的正态分布和知情投资者的线性策略，做市商选择定价函数以最小化定价误差的方差：
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  这个问题的解为：


  [image: 12-56]（12.56）


  代入β=1/2λ，我们得到所需的解。


  这种均衡具有一些有趣的特性。β的解表明，噪声交易波动性越大，内部人员的积极性越高（正如它增加了选择在GS模型中获得信息的投资者的比例）。如果我们用均衡价格函数代替内部交易，就会得到：
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  因此，一半的内部信息进入了价格。与GS模型一样，该模型中价格的信息量与噪声交易的波动性无关。


  在知道v的条件下，内部交易的预期利润是：
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  随着v与其无条件均值的距离增加，该有条件预期利润增加。


  无条件时，内部人的预期利润是：
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  该无条件预期利润与噪声交易和内部信息的标准差成正比。由于做市商设定价格以避免平均出现亏损，内部人的预期利润也是噪声交易者的预期总损失。


  λ的倒数可以解释为市场“深度”，即将市场价格提高一美元所需的订单流量。有：
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  因此，当有更多噪声交易和更少内幕消息时，市场深度会增加。


  作为一项非正式的练习，根据上面给出的公式，思考噪声交易者是否在其他噪声交易者的交易中受益，即在噪声交易的标准差σz较高的时候。答案在本章末尾给出。


  凯尔（1985）也提出了该模型的连续时间版本，并表明随着时间的推移，λ保持不变，而随着信息的逐渐公开，β逐渐增加至无限。因此，所有私人信息最终都会进入价格，而当短期内可以利用信息优势时，个人交易会更加积极。


  Koudijs（2015）使用18世纪英国阿姆斯特丹的证券交易历史数据提供了支持这一观点的证据。在此期间，有关伦敦基本面和证券价格的信息通过邮件船只到达阿姆斯特丹，该船既载有公开信号（报纸），也载有私人信号（私人信件），并且每周航行两次。Koudijs表示，在一艘船抵达阿姆斯特丹后，阿姆斯特丹的价格与该船离开后的伦敦价格走势相同，尽管没有新的同期信息可以通过其他方式到达这两个城市。Koudijs认为这是伦敦和阿姆斯特丹的商业伙伴进行知情交易的结果，他们通过从伦敦到阿姆斯特丹的私人信件进行沟通。引人注意的是，当天气状况显示随后的船（可能载有报纸报道当时在伦敦公开的私人信息）很快就会到达并消除信息优势时，最初的共同运动似乎更加强大。习题12.2要求分析Koudijs模型。


  尽管凯尔（1985）模型假设知情交易者是风险中性的，但当多个交易者得到信号且所有交易者都是风险厌恶时，对市场影响的担忧也会影响最优交易策略。凯尔（1989）对知情和不知情的交易建立了一个更为一般的不完全竞争的理性预期均衡模型。


  学界对于价格影响的形式存在争议。凯尔（1985）认为价格影响是线性的，但Hasbrouck和Seppi（2001）、Gabaix等人（2006），以及Chacko、Jurek和Stafford（2008）认为，价格影响对交易规模是凹函数并且接近平方根函数。然而，在随机买单和卖单没有受控的情况下，很难获得确定的实证结果。


  12.2.3 主动资产管理中的收益递减


  凯尔模型区分了从交易中获利的知情投资者、收支平衡的做市商，以及亏本交易的噪声交易者。这种区分与其他金融文献相似，例如Berk和Green（2004）的专业资产管理模型。他们的模型拥有熟练的（知情的）基金管理人，收支平衡的共同基金投资者以及其他输钱给基金经理的活跃股票交易者。基金经理向投资者收取管理资产的一定比例作为费用。共同基金投资者通过过去的表现判断管理者的技能，并理性地更新他们的市场信念。成功的基金吸引了资金流入，但资金流入降低了任何给定技能水平的业绩，因为规模收益递减（可能是因为市场影响）。在均衡状态下，基金投资者理性追逐业绩，但由于所有基金的预期收取费用后的回报相等，过去的业绩并不能预测未来的业绩。基金经理会以牺牲其他活跃股票交易者为代价获得奖励，而共同基金投资者则在支付经理费用后收支平衡。Stambaugh（2014）考虑了这种模型的变形，其中基金投资者必须为他们偏离被动市场指数时所承担的风险得到补偿。


  关于专业资产管理的内容很大程度上超出了本书的范围。然而，一些实证研究结果与这些观点大体一致。第一，有证据表明，在收取费用之前，共同基金持有股票的表现优于可比基准［Daniel等人（1997），Wermers（2000）］。第二，大量的资产管理费［French（2008）］降低了主动资产管理的收益，特别是对散户投资者而言。Del Guercio和Reuter（2014）认为，购买直接销售的共同基金的散户投资者在收取费用后大致收支平衡，而那些购买经纪人销售的基金份额的投资者表现不佳（可能是因为间接地收取了财务建议费用以及投资费用等）。第三，过去的业绩预测了共同基金和对冲基金的资金流入，这削弱了过去业绩与未来业绩之间的关系，同时加强了过去业绩与未来基金规模和总费用之间的关系［Chevalier和Ellison（1997），Fung等人（2008），Berk和van Binsbergen（2015）］。在这些论文中有许多没有解决的问题，包括对不同资产类别的专业技能的报酬、管理者与其客户之间的报酬分配（机构客户可能与零售客户不同）、对于基金管理者或者对于整个主动资产管理行业而言、收益递减的程度，以及替代费用结构的影响。


  12.3 流动性与资产定价


  在本章的最后一节，我们回顾流动性和资产定价方面的内容。流动性主要有两个概念：第一，交易成本低，这是市场微观结构研究的一个关注点；第二，如Holmström和Tirole（2001）强调的，利用资产借贷（将其用作贷款的抵押品）的能力。Brunnermeier和Pedersen（2009）将第一个概念称为“市场流动性”，将第二个概念称为“融资流动性”。最近的研究探讨了每种类型的流动性如何影响资产价格，以及它们是如何由更深层的基本面因素确定和平衡的。Vayanos和Wang（2013）提供了最近的一项全面调查。


  我们首先考虑交易成本如何影响资产价格。我们将使用Amihud和Mendelson（1986）的模型考虑常数交易成本的情况，用Acharya和Pedersen（2005）以及Pastor和Stambaugh（2003）的模型考虑随机的、随时间变化的交易成本的情况。


  接下来，我们考虑借入资产的能力如何影响其价格。我们将讨论Gârleanu和Pedersen（2011）基于保证金的资产定价模型。虽然第11章已经讨论过投资者信念的差异如何影响均衡中保证金的确定，但我们认为保证金是外生的。


  最后，我们考虑这两个流动性概念是如何相关的。我们将总结Brunnermeier和Pedersen（2009）关于市场流动性和融资流动性之间相互作用的研究。


  12.3.1 常数交易成本和资产价格


  根据Amihud、Mendelson和Pedersen（2005）的研究，我们考虑一个重叠的世代模型（从而强制交易）与两期的风险中性的投资者。无风险利率是Rf，并且无风险的借贷不会产生交易成本。有风险资产i=1…I，每个资产支付股息Dit，价格为Pit，并且可以以Ci的成本进行交易，该成本由卖方支付。我们假设股息随着时间变化是独立同分布的，均值为[image: D-]i，并且在常数价格Pi下有稳定均衡。


  由于风险中性且没有投资组合限制，我们有：


  [image: 12-61]（12.61）


  或者写成：


  [image: 12-62]（12.62）


  这表示每种资产的总回报期望是无风险利率加上每期支付的交易成本比例。换句话说，交易成本的预期回报净额等于无风险利率。


  处理风险中性投资者具有更长持有期的情况很容易。我们假设每期在θ1≤1的常数概率下，投资者退出市场并被迫出售风险资产。退出可以解释为投资者突然需要现金从而不得不出售资产，尽管为了维持这种解释，必须排除现有投资者可以向仍在市场中的其他投资者借款的可能性。然后平衡条件变为：


  [image: 12-63]（12.63）


  以及：
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  此时，交易成本对资产价格和所需总回报影响较小，因为它们的支付频率变低了（平均每1/θ期支付一次）。


  Amihud和Mendelson（AM，1986）考虑了当市场上存在异质投资者j时会发生的情况。一些投资者具有较短的时间周期（高θj），另一些则具有较长的时间周期（低θj）。我们排除了借贷的可能性，以便在财富约束下达到风险中性平衡。在平衡状态下，高θj投资者持有流动性最高的证券，低θj投资者持有非流动性证券。我们对投资者进行排序，使得θj随j下降，并对资产进行排序，使Ci/[image: D-]i随i增加，然后均衡状态下低j投资者将持有低i资产。


  如果投资者j是证券i的边际投资者，AM模型表明：
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  其中，R*j是投资者j-1持有的最不具有流动性的资产的回报率，并且该值根据投资者j的交易成本进行了调整。R*j和Rf之间的差异可以解释为具有较低成交额的投资者因愿意持有更多非流动资产而赚取的租金。


  每个资产的回报也可以写为：
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  这是交易成本的增函数和凹函数，意味着总回报随着交易成本的增加而增加，且增加速度逐渐降低。因为持有更多非流动资产的投资者持有期更长，因此他们对交易成本的关注会变低。


  图12.3举例说明了三类投资者的AM均衡。每一条线的斜率是该类投资者的退出概率：持有最具流动性资产的第一类投资者的退出概率最高，其次为第二类投资者，第三类投资者的退出概率最低。观察到的预期回报由三条线的下包络线的分段线性函数给出。将代表第二类和第三类投资者的线延伸到纵轴，就得到了第二类和第三类投资者因为较低退出概率和较长平均持有期而获得的租金（R*2-Rf）和（R*3-Rf）。具有最高退出概率的第一类投资者在均衡时没有获得租金。


  
    [image: x12-3]

    图12.3 AM（1986）模型的期望收益和交易成本

  


  有证据支持AM模型的经验预测，即流动性资产的预期收益随交易成本的增长速度较非流动性资产更快。交易成本的微小差异对国债等流动性证券的价格会产生相对较大的影响，而对小型股票或公司债券等流动性证券较低的证券的价格影响要小得多。该框架的一个问题在于它假设了交易动机外生，并且很难在投资组合选择的标准经济模型中合理解释高交易频率（持有期较短）。


  12.3.2 随机交易成本和资产价格


  Acharya和Pedersen（2005）考虑当交易成本不是恒定而是随机时会发生什么。他们得出了一个流动性调整后的CAPM，该模型考虑了一项资产未来将变为非流动性资产的风险。他们建立了一个带有CARA效用和正态分布的静态模型。交易成本也是正态分布，并且可能随着时间的推移持续变化。


  我们定义一项资产的交易成本比例为：
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  这可以汇总到市场水平，以衡量整个市场的交易成本或流动性不足：
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  其中，sit代表证券i在时间t的供应量。


  流动性调整后的CAPM为：
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  其中，λt=Et［Rm，t+1-Cm，t+1-Rf］是市场根据交易成本调整的预期回报。


  式（12.69）意味着可以用4个β来表示任何资产的风险溢价：资产回报与市场收益的β（传统的CAPM β），资产回报与市场非流动性的β（具有负值），资产非流动性与市场收益的β（也具有负值），以及资产非流动性与市场非流动性的β。


  要使得针对传统CAPM的流动性调整确实有意义，交易成本必须很大。Pástor和Stambaugh（2003）认为资产收益与市场非流动性的β值很重要。他们根据交易量（买卖反弹）采用价格反转来衡量每只股票的非流动性。市场的非流动性是股票非流动性的平均值。从横截面来看，股票收益与市场非流动性的β值与平均收益相关，但Pástor和Stambaugh（2003）不控制股票的非流动性水平，这可能与股票和市场非流动性的β横截面相关。


  即使非流动性水平比股票市场中非流动性水平的随机波动更重要，但是对于经历非流动性的极端波动的其他资产类别可能并非如此，例如全球金融危机期间的抵押贷款支持证券。


  12.3.3 收益率与资产价格


  Gârleanu和Pedersen（GP，2011）提出了保证金对资产价格影响的模型，该模型将保证金视为外生因素。模型是连续时间的，我们这里只是给出它的关键结果，没有进行推导。


  GP模型考虑具有i个证券的市场，该市场具有外生保证金水平mit。不同的证券拥有相同的现金流，但保证金不同。投资者通过分配财富分别投资于证券头寸θi、无抵押贷款/借款ηu，以及抵押无风险贷款（回购）[image: p542]，从而最大化它们的效用。这些选择受到保证金限制：
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  式（12.70）采用θi的绝对值，是因为风险证券的空头和多头都需要提供保证金，空头不会因为多头需要就提供保证金。这是现实情况的关键因素，利用该式我们可以得出论文的结果，但该事实在早期的研究中有时会被忽略。另一方面，无抵押贷款ηu出现在式（12.70）中是因为无抵押放款需要资本，而无抵押借款增加资本并放宽了保证金约束。抵押借款不会出现在保证金约束中，因此抵押和无抵押的利率差异是此约束的拉格朗日乘数的自然代替。


  GP模型提出了一个例子，其中有两个具有指数效用的交易者，一个较为保守，相对风险厌恶大于1，另一个较为激进，风险规避等于1。两种代理都有保证金约束，这种约束更有可能影响激进型投资者，但保守投资者也可能受限于衍生证券交易。


  在保证金约束不影响保守代理的特殊情况下，资产定价的均衡条件可写为：
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  式（12.71）右侧的第一项是基于消费的资产定价模型的标准预测。βC，it是资产与总消费增长的瞬时协方差，γt（“协方差风险溢价”）是两个交易者风险规避的加权调和平均数，其中权重是交易者的消费份额。式（12.71）右侧的第二项说明了保证金限制的重要性。系数λt（“保证金溢价”）由下式得出：
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  其中，xt是激进投资者提供的经济风险承受能力的部分，ψt是激进投资者保证金约束的拉格朗日乘数，yit是虚拟变量，如果激进投资者是多头，则为+1，如果是空头，则为-1，如果该投资者没有头寸，则可以取任何中间值。式（12.71）和式（12.72）意味着当保证金约束具有约束力时，如果保证金受限的套利者希望获得多头头寸，但受到较高的资产保证金的阻碍，则风险资产会具有更高的预期回报。


  GP模型旨在提供理论上的见解而不是经验上的现实描述，但在该模型的预测上，我们可以使用抵押和无抵押借款之间的利率差来评估拉格朗日乘数ψt，也可以使用消费模拟投资组合的斜方差而不是总消费的协方差来重写CAPM形式的均衡条件。


  当两种资产具有相同的现金流但保证金不同时，这种模型也可以解释一价定律（明显的套利机会）的偏差。一个有趣的例子是公司债券的信用违约互换（CDS），公司债券和国债之间的价格偏差以及具有相同风险的CDS空头头寸。从历史上看，CDS的保证金低于公司债券，因此GP模型可以解释基差的存在和其时间变化。在模型中，这要求两个投资者都面临有效约束，最可能的情况是激进投资者面临保证金约束，保守投资者面临衍生交易约束。


  假设激进投资者在证券i和相关衍生品k中具有多头头寸，其中k具有与i相同的现金流，但保证金更低，则有：
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  其中，βA表示资产与激进投资者消费的协方差。由于高低不同保证金要求的证券具有不同的均衡风险特征，导致消费协方差也不同，这可以放大基差，并且即使在保证金约束目前没有约束力的情况下，基差也非零，这是一个有趣的可能性。


  12.3.4 保证金与交易成本


  Brunnermeier和Pedersen（BP，2009）在Shleifer和Vishny（1997）的基础上，将关于交易成本和保证金的研究联系起来。如果保证金限制的交易者是做市商，则保证金会影响交易成本。如果资本提供者设定与价格的短期波动相关的保证金（而不是基本面的长期波动性或当前价格与基本面的偏差），则交易成本会影响保证金。这些影响共同造成了“流动性螺旋”的可能性，即套利者的融资问题扰乱了市场并增加了交易成本，使得价格偏离基本面，又反过来恶化了融资条件。图12.4说明了这种可能性。


  为了说明BP模型的机制，我们考虑一个时期t=0，1，2的模型，其中包括单一风险资产，其净供应为0，第2期的收益为v2，还包含一个抵押贷款和借贷（回购市场）的市场，其利率标准化为0。Λ1≡v1-P1是第1期中价格与基本价值v1≡E1［v2］的偏差。Λ1的绝对值是BP模型对市场非流动性的衡量。
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    图12.4 流动性危机自增强示意图


    资料来源：Brunnermeier，Markus K.，Lasse Heje Pedersen，2009，“Market Liquidity and Funding Liquidity，”Review of Financial Studies 22，2201-2238; 获得牛津大学出版社授权。

  


  模型中有两个投资者：投机者（流动性提供者）和客户（噪声交易者）。投机者是风险中性的，并选择持有资产xt，从而在受到预算约束的条件下，最大化第2期的财富水平：
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  其中，ηt是财富冲击，给定W0和X0，投机者面临的保证金约束为：
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  我们用[image: p545]来表示每单位资产的保证金要求。


  消费者对风险资产的需求用Dt（Λt，Zt）来表示，其中Zt是需求冲击，Dt随着Λt和Zt的增大而增大，市场出清时有：
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  我们关注的是投机者受资本约束时在第1期的均衡，特别是他们在资产中有多头头寸的情况，p1<v1。结合保证金约束［式（12.75）］和市场出清［式（12.76）］，我们得到：
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  其中，左侧是投机者必须提供的保证金来保留客户提供的资产，而右侧是投机者的财富。这里b0是回购市场中投机者在第0期的头寸。


  我们可以对该式求导，得到价格对财富冲击的敏感性：
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  式（12.78）很好地表达了图12.4损失和保证金螺旋背后的直觉。首先考虑在第0期持有0头寸，X0=0，且保证金要求为常数，[image: p545-2]时，出现1美元的负向财富冲击的影响。给定有约束力的保证金约束，投机者必须减少[image: p545-3]美元的头寸，从而使得价格低于均衡值1/k美元，[image: p545-4]，激励客户增加他们的投资并使市场出清。这个效果与图12.4中两个向上的箭头相对应。


  如果投机者在第0期持有正头寸，X0>0，他们的财富将进一步受到价格内生下跌的打击。同样，如果价格下跌导致保证金要求增加，[image: p546-1]（保证金“不稳定”），使得保证金约束进一步收紧。Shleifer和Vishny（1997）最先强调了这两种效应，而它们将导致每美元初始价格下跌额外造成[image: p546-2]美元的资本短缺，与图12.4向下的箭头相对应。在无限循环之后，由于最初的财富冲击导致的整体价格下降等于[image: p546-3]，这正是上面得出的价格敏感性公式。该公式还表明，两个流动性螺旋的联合放大效应大于每个螺旋分别运行的效应之和，因为[image: p546-4][image: p546-5]，其中[image: p546-6]。


  在解释这些结果时，重要的是要记住，BP模型得到的市场流动性低于市场微观结构研究中的流动性指标。BP模型中的投机者将价格与基本面区分开来，以补偿资产需求中的低频外生变动，如第11章讨论的噪声交易者模型中的理性投资者，而不是连接流动性市场中极短时间间隔中收到的买卖订单。


  习题12.3要求在具有多个风险资产的环境中进行进一步分析。


  保证金风险


  当BP模型中的保证金约束随着时间的推移而变得不可预测时，它会使风险中性的投机者表现得好像他们厌恶风险一样。Adrian、Etula和Muir（AEM，2014）强调了这一点。在BP模型中，风险中性投机者在第t期最大化[image: p546-7]，其中φt+1表示投机者的资本影子成本，它随着第t+1期保证金约束的拉格朗日乘数的增加而增加。因此，φt+1表现得像凹效用最大化的标准模型中的边际效用一样。习题12.3描述了Øt+1和随机折现因子之间的联系。


  AEM表明资本影子成本的自然经验模型是：
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  其中杠杆（保证金的倒数）随保证金限制的紧张程度而变化。AEM用证券经纪交易商持有的金融资产总额与这些中介机构账面净值的比率来衡量杠杆，和美国的资金流动账户一样。正如该理论所预测的，经纪人-交易商杠杆因子的协方差与股票和债券投资组合的横截面平均回报率很好地吻合。


  在关注特定类型投资者的一阶条件时，AEM经验模型类似于本书最后部分探讨的其他模型，这些模型识别投资者的异质性，并尝试从某些特定投资者的角度来理解市场价格。这种方法越来越普遍，也是本书强调投资组合选择理论作为金融市场均衡理论补充的一个原因。但是，重要的是要记住，我们最终不仅要了解资产定价与风险因素的协方差，还要了解这些协方差本身的决定因素。如在AEM的实证分析中，对保证金风险充分理解，应该可以解释为什么有些资产相比其他资产与证券经纪交易商的杠杆的协方差更大。


  12.4 延伸练习


  本章提出了一个非正式问题，思考凯尔（1985）模型中的噪声交易者是否受益于其他噪声交易者的存在，即噪声交易具有较高的标准差σz。答案是，如果噪声交易者可以选择交易时间，如Admati和Pfleiderer（1988）的模型，他们会选择在其他噪声交易者交易时进行交易，因为他们受益于市场深度，而市场深度会随着σz的增加而增加，如式（12.60）所显示的。尽管噪声交易者的总损失会随着噪声交易量的增加而增加，但是每个噪声交易者的损失会减少。我们可以用捕食者和猎物进行类比，斑马群的形成是因为任何个体斑马在群体中都更安全，尽管大多数捕食者都寻找群体进行捕食。


  习题12.1信息不对称和本土偏好[image: ]


  考虑一个静态模型，其中连续的单位投资者具有指数（CARA）效用和绝对风险厌恶系数A，他们将其财富投资于两个风险资产（股票）和无风险资产。股票1和2具有不相关的最终收益vj，但vj具有共同的无条件（先验）分布[image: p548-1]。在初始时这两只股票的供应数量Zj(j=1，2)也是随机（观察不完全）且不相关的，Zj具有共同分布[image: p548-2]。回报为Rf的无风险资产具有完全弹性的供应。


  所有投资者都观察到股票1的支付信号[image: p548-3]，与公开信息对应。只有一小部分投资者观察到股票2的支付信号[image: p548-4]，与私人信息对应。信号的分布独立于供应数量。


  （1）证明一只投资者对于每只股票Xj（j=1，2）的需求不依赖于其他股票收益的条件分布。


  （2）我们首先求解股票1的均衡价格和收益。


  ①投资者对于股票1的条件收益分布和需求X1（P1，s1）是多少？


  ②计算均衡价格P1（s1，Z1）和无条件预期超额收益E［v1-（1+Rf）P1］。


  （3）求解股票2的均衡情况。遵循第12.1.2节中讨论的解决非对称信息模型的五个步骤，推测定价规则：


  [image: 12-70A]


  ①求出知情投资者对股票2的条件收益分布和需求XI2（P2，s2）。


  ②求出不知情投资者对股票2的条件收益分布和需求Xu2（P2）。


  他们对v2的条件方差是怎样依赖于τs、τz、Ø和A的？请解释。


  ③假设市场出清，计算均衡价格P2（s2，Z2）和无条件预期超额收益E［v2-（1+Rf）P2］。


  （4）哪只股票的风险溢价E［vj-（1+Rf）Pj］更高？股票2的风险溢价如何取决于知情交易者的比例Ø？请解释。


  （5）知情和不知情交易者，谁平均持有更多的股票2？请解释。


  （6）基于该模型，对投资组合选择中的本土偏好进行解释。你将如何使用国内外投资者的投资组合数据以及不同国家的股权溢价数据来测试模型的预测结果？


  习题12.2时间推移下的市场影响[image: ]


  考虑具有两个交易期的凯尔（1985）模型的扩展。资产的基本价值是v，它呈现均值为μ0、方差为σ20的正态分布，所有投资者都知道该信息。噪声交易者有需求z，它每期都是均值为0、方差为σ2z的正态分布。单个风险中性的内部人员观察v，并在每个时期选择资产需求x作为v的函数，以最大化预期的两期利润。为简单起见，利润不进行折现。


  交易在两期都发生的概率为π；仅发生在第1期的概率为1-π，之后基本价值就被揭示了。


  在第1期的交易中，风险中性的竞争性做市商根据他们对x1+z1的观察来设定价格：


  [image: 12-80]（12.80）


  同样，在第2期，做市商设定价格为：


  [image: 12-81]（12.81）


  其中，μ1和σ21是对第1期的订单流进行观察后得到的v的事后均值和方差。


  猜测内部人员服从交易原则，有线性均衡：


  [image: 12-82]（12.82）


  而做市商服从定价原则：


  [image: 12-83]（12.83）


  其中，t=1，2。


  （1）求出对于任意（不一定是最优的）βt，交易原则参数λt与方差σ2t-1、σ2z、内部人员的交易参数βt的关系式。


  （2）证明μ1=P1，并解释。


  （3）求出方差σ21与方差σ20、σ2z、内部人员第1期交易参数β1的关系式。


  （4）在第2交易期，视μ1和σ21为条件，均衡可以用单期凯尔模型描述。证明如果内幕交易在第1期更积极，则市场在第2期更深（λ2更低）。直观地解释这个事实。


  （5）如果在第1交易期，内部人员认为π=0，则单期凯尔模型也描述该期间的交易。对于这种情况，求出第2期的市场深度与第1期的市场深度之比λ1/λ2，说明第2期的市场深度更深。


  （6）现在考虑当内部人员认为π>0时会发生什么。解释为什么内部人员在第两期的交易中会相对不积极，直观地讨论这会如何影响两个时期的市场相对深度。


  习题12.3融资流动性和SDF[image: ]


  考虑第12.3.4节的设定，但现在有多个风险资产，j=1，…，J。投机者的预算约束和保证金约束为[image: p551-1]，[image: p551-2]。客户在时期1对资产j的需求数量是[image: p551-3]，其中[image: p551-4]。投机者的第1期财富冲击η1均值为0，并且与需求冲击Zj1无关。


  假设对于至少一个j有[image: p551-5]，因此投机者在第1期是资本约束的（W1>0）。


  （1）求出投机者对每项资产的需求xj1，解释为什么投机者只会交易具有最高[image: p551-6]的资产。


  （2）记投机者第1期的价值函数为J1（W1）=E1［W2］。他们第1期的资产影子成本φ1是融资非流动性的一种衡量，由φ1W1=J1（W1）给出。用[image: p551-8]和[image: p551-10]表示φ1，j=1，2，…，J。


  （3）用[image: p551-7]和模型的各种参数表示每项资产的市场非流动性[image: p551-8]。


  （4）现在考虑一个额外的初始时期t=0，此时投机者收到保证金约束[image: p551-9]。假设投机者具有无限责任，特别是对于W1的所有值（包括负值），φ1W1=J1（W1）都成立，其中φ1来自第（2）题。如果他们的财富足够多，这种假设就会增加投机者在第0天不会交易至受到约束的可能性。


  假设投机者在t=0时不受约束，证明φ1/E0［φ1］在经济中起到SDF的作用。直观地解释为什么即使投机者是风险中性的，他们也不选择交易至受到约束。证明由φ0W0=J0（W0）=E0［W2］定义的投机者的第0期资本成本等于E0［φ1］。


  （5）现在假设投机者的财富W0足够少，使得投机者在第0期受到约束，求出他们第0期的资本成本φ0。


  
    	
      在金融学和信息经济学中，理性预期这一术语是有特定含义的。它不同于宏观经济学中的用法，在宏观经济学中，理性预期被用来表示模型中的个体具有与该模型一致的期望，而不意味个体具有私有信息。

    


    	
      “1和2两个人如果都知道事件E，则他们对它会有共同的认知，1知道2知道它，2知道1知道它，1知道2知道1知道它，以此类推”［Aumann（1976）］。

    


    	
      作为该问题的一个例子，可以证明，如果投资者的风险规避不同，那么在竞争均衡中，风险承受更高的投资者所接受的信号对价格的影响更大，因为这些投资者对其信息的交易更为积极。然而在完全公开的理性预期均衡中并非如此，这意味着信息揭示机制在某种程度上独立于偏好运作。

    


    	
      我们还可以考虑当代理数量n增加时会发生什么。在这种情况下，τ会无限制地增加，因为投资者共同获得的信号消除了所有基础风险。同理，τ会因为每个单独信号的精度τs的增加而无限制地增加。相反，当τs减小，单个信号变得无信息时，τ会接近于无条件精度τ0。

    


    	
      在关于拍卖的研究中，也存在类似的信息汇集的观点［Wilson（1977），Kremer（2002），Cripps和Swinkels（2005），Reny和Perry（2006）］。

    


    	
      事实上，围绕公开信息发布（如盈利公告）的交易量确实在增加。Harris和Raviv（1993）以及Kandel和Pearson（1995）将这归因于投资者使用异质模型来解释公开信息。

    


    	
      当所有投资者都像DHS（1998）那样过于自信时，股票的特质回报率是可以预测的；随后的一篇论文［DHS（2001）］展示了在一个包括风险厌恶的不知情套利者的模型中，一组相关股票的回报率可预测性如何始终保持［Kruger（2015）］。

    


    	
      这可以被称为“皇帝的新衣”的崩溃，源自安徒生于1837年创作的寓言故事。

    


    	
      这里假设收益等于信号加噪声与本章前面的假设不同，即投资者收到的信号等于收益加噪声。但是这一差异仅仅是模型的重新整理。在第12.1.1节和第12.1.2节中假设的收到噪声信号的投资者可以计算给定信号的收益的条件期望。式（12.23）中的变量s正是这种条件期望。

    


    	
      本题基于O'Hara（2003）提出。

    


    	
      本题基于Koudijs（2015）提出。

    


    	
      本题基于Brunnermeier和Pedersen（2009）提出。
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