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我国股权风险溢价的长期趋势与短期特征
———结合门限自回归模型与Ｂ－Ｐ多重结构型断点检验的经验研究

郑晓亚

（中国建设银行股份有限公司 资产负债管理部，北京　１０００３３）

　　摘　要：经过２０余年的高速扩张，我国证券市场建设在取得可喜成就的同时，市场的发展与改革

已进入“深水区”。如何在准确找出问题的基础上有的放矢地推进市场改革，成为监管层与学界关注

的焦点。以股权风险溢价为切入点，透视我国证券市场的发展历程，通过定量研究明确我国市场的特

征，为找出发展过程中的问题与不足奠定基础。研究发现：从整体来看，我国溢价的算术均值较高，但

各年度的溢价水平起伏不定。在多数年份，我国证券市场金融资产的风险与收益出现错配，市场高溢

价与高波动性并存。从溢价的长短期趋势来看，我国的长期股权风险溢价在统计意义上数据序列平

稳，存在与西方成熟市场国家相似的均值回归趋势；但影响溢价的结构性突变因素仍显著存在，局部

溢价特征与我国宏观经济的稳健增势呈背离之势。
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一、引　言

证券市场，是一种通过价格信号来配置资源的市场机制，价格机制的合理性和有效性直接决定了其资源

配置能力，而价格机制的扭曲将直接导致资源配置的低效甚至无效。证券市场最基本的作用之一即在于优化

资源配置，其资源配置功能的有效发挥是实现促进储蓄向投资转化、创造流动性、分散和降低市场风险等功能

的前提条件。在理想的市场经济条件下，一个运作良好的证券市场应在市场价格这个指挥棒下实现社会资源

的合理配置。证券市场综合了社会上大大小小的各类行业，任何一个行业的发展状况都应该能够在证券市场

上得到体现。所以，股票市场是国民经济的晴雨表，它的表现在很大程度上代表了整个社会的经济发展状况。

反之，一个扭曲的证券市场不但对国民经济发展起不到晴雨表的功能，而且不能合理地实现全社会的资源配

置，造成的是资源的浪费以及资源的扭曲配置。

纵观我国以股票市场为代表的证券市场历史沿革，可发现在短短２０余年的时间里我国已取得了突飞猛

进的发展。一方面市场规模不断扩大，直观反映为Ａ股上市企业数量高速增加；另一方面股票市场的社会影

响力不断提升，Ａ股开户数量一直以来基本保持稳定的增势。但值得关注的是，我国证券市场的建立源于大

４２
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规模的制度推进，其在建立之初的根本目的在于为国有企业的生存发展筹措资金，而并不是为了促进资源在

普通民众和企业间进行有效的分配。所以，从市场设立的初衷来看，我国证券市场存在制度性的缺陷。近年

来，随着证券市场规模和社会影响力的不断扩张，决策者们开始重新审视市场在整个国民经济当中应有的作

用和地位，提出发展市场的思路应回归资本市场的基本功能，加强市场基础性建设，优化资源合理配置，充分

发挥资本市场服务国民经济全局的功能①。在发展思路出现重大转变的背景下，深入探讨我国证券市场的价

格形成机制是否合理、资源是否得到了有效的配置，既是我们调整思路、深化改革所必须了解的重要问题，也

是我们针对现存不足，有的放矢、对症下药的先决条件。

股权风险溢价，是以股票为代表的股权风险资产收益率与无风险资产收益率的差额。从现代微观金融的

基本原理来看，风险溢价的内涵是投资者投资于风险资产所要求的超额回报，这一超额回报源自风险。由于

证券市场价格形成机制同样直接源自风险与收益原理，由此，研究该机制的一个合理切入点即是股权风险溢

价。本文以我国股票市场设立以来的股权风险溢价作为核心研究对象，寄希望于以一个较为前沿的视角透视

我国资本市场的发展历程，通过定量研究明确我国市场的特征，为定位那些发展过程中的问题与不足奠定实

证研究基础。

二、我国股权风险溢价的测算

　　国内研究由于采用的方法和测算区间存在差异，

故针对我国股权风险溢价得出的测算结果大相径庭。

如杜海凤、王晓婷［１］在利用上证、深证股票综合指数

作为股权风险资产收益率替代指标的基础上得出

１９９１年至２００８年间上证溢价为３０．０４４％，深证溢价

为２７．２５６％；廖理和汪毅慧［２］衡量了我国１９９７年到

２００１年间的Ａ股市场的股权溢价水平，首先在美国

市场溢价的基础上测算出的我国的相对溢价水平为

６．３８％，其次分别利用１年期国债回购利率和１年期

定期存款利率作为无风险利率，得出的溢价水平分别

为６．７８％和８．２９％；程兵、张晓军［３］利用 ＮｅｌｓｏｎＳｉｅ

ｇｅｌ远期利率模型估计１年期国债收益率作为无风险

资产收益率的替代变量，并分别采用盈利增长模型、

股利贴现模型和几何平均法测算我国１９９７年至２００１

年的股权风险溢价，得出 －１８．０７％至９．２２％之间的

溢价均值水平。本文在前人研究的基础上综合考虑

数据的可得性与测算方法的合理性，具体用以下方法

进行指标选取，对年度和月度溢价水平进行了衡量。

测算结果的年频数据如表１所示。

在股权风险资产收益率的测算方面，首先将测算

表１　１９９２－２０１２年我国年度股权风险溢价测算结果

年份
股权风险资产

收益率（％）
无风险资产

收益率（％）
股权风险溢价

（％）
１９９２ １４８．１９ ７．８９ １４０．３１
１９９３ １０．５２ ７．５６ ２．９６
１９９４ －３０．８２ ９．４４ －４０．２６
１９９５ －２１．９４ １０．９８ －３２．９２
１９９６ ７８．２１ １０．９８ ６７．２３
１９９７ ６．６５ ９．１９ －２．５４
１９９８ －１４．２８ ７．１２ －２１．４０
１９９９ １１．８８ ５．０３ ６．８５
２０００ ５５．７６ ２．９２ ５２．８４
２００１ －２４．９０ ２．２５ －２７．１５
２００２ －１９．０８ ２．２５ －２１．３３
２００３ －２．１５ ２．０２ －４．１７
２００４ －１６．６２ ２．７１ －１９．３３
２００５ －９．９５ ３．１２ －１３．０７
２００６ １０７．１７ ２．７４ １０４．４３
２００７ １６４．４８ ３．７６ １６０．７２
２００８ －６１．５７ ４．２５ －６５．８２
２００９ １０３．５８ ３．４３ １００．１５
２０１０ －６．２４ ２．８１ －９．０５
２０１１ －２８．８３ ３．５０ －３２．３３
２０１２ ４．５０ ３．４７ １．０３

算术均值 ２１．６５ ５．１２ １６．５３
几何均值 ８．５６ ４．３７ ４．１９

５２

①见国务院［２００４］３号文件《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》及尚福林２００９年在中国金融论坛的发

言《发挥资本市场服务经济功能》。
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期间分为１９９２年１月至１９９９年１２月和２０００年１月至２０１２年１２月两个部分：对第一个研究区间，利用ＣＳ

ＭＡＲ数据库的Ａ股市场样本股收益率作为股权风险资产收益率的替代指标；第二研究区间以申万 Ａ股指数

为基础得到股权风险资产收益率。在无风险资产收益率的测算方面，以２００４年６月国债回购市场建立并真

正存在大量短期国债的活跃交易的时点为界，选取１９９２年１月至２００４年６月的定期存款利率作为无风险资

产收益率的替代变量；而２００４年６月以后的无风险资产收益率则选择比定期存款利率更具代表性的银行间

国债回购利率作为其替代变量。首先从ＷＩＮＤ数据库中选取其中Ｒ６Ｍ及以上期限的产品得到相应的月度收

益率①，其次用月交易量进行加权得到债券回购市场的加权收益率。

从测算结果可以发现，我国年度股权风险溢价的算术平均和几何平均水平均为正值，代表就本文选取的

股权风险资产和无风险资产的收益率而言，风险资产收益率在研究区间内超过无风险资产收益率。整体而

言，我国ＩＰＯ新股对于投资者而言供不应求［４］。但就具体的数据结构来看，我国的溢价水平起伏不定，随时

间变化的幅度较大。尽管全部年份股权风险溢价的算术均值为１６．５３％，部分年份超额收益率达到１００％以

上，但在所有的２１个数据中，负值占５０％以上。表明在大多数年份，我国投资者持有Ａ股指数的年度收益率

尚不及他们通过持有债券或１年期定期存款获得的收益率。

月频数据的时序图如图１所示。可以发现，我国资本市场在运行初期波动剧烈，其中部分月份甚至出现

超过１５０％的股权溢价，底部则超过－３０％。１９９６年以后，超过５０％以上的月度巨幅涨跌不再出现，尽管波

动依旧持续，但相对而言波动幅度已呈缩减趋势，整体走势已从极端趋向相对平稳。

进一步借助描述性统计，得到股权风险溢价整体序列的数据特征。如表２所示，溢价月频数据全局样本

的均值为１．４９％；标准差为１６．１１％。数据序列中股权风险溢价峰值达到１５０．３８％，出现在１９９２年５月；谷

值位于１９９４年７月，当月跌幅达到－３３．１４％，由此，整体数据的极差达１８３．５２％。此外，偏度为４．７０，序列分

布呈正偏态，一方面代表样本均值大于所有股权溢价数据的中位水平，另一方面显示绝对股权溢价水平高于

样本均值１．４９％的月份数量要多于样本均值以下的月数。此外，峰度达到３８．７０，厚尾特征尤为突出，代表我

国的历史股权溢价水平就整体而言并不在一个相对固定的范围内波动，且极端值出现的概率较大；此外，由于

峰度值大于３，数据序列的分布形态比正态分布更为陡峭。

图１　股权风险溢价月度数据时序图和散点图（全局样本）

注：左图为月频数据时序图；右图为散点图，其中纵坐标代表股权风险溢价，单位％；横坐标代表月数。

表２　股权风险溢价月度数据的描述性统计（全局样本）

区间 样本数量 极差（％） 极小值（％） 极大值（％） 均值（％） 标准差（％） 偏度 峰度

１９９２（０１）－２０１２（１２） ２５２ １８３．５２ －３３．１４ １５０．３８ １．４９ １６．１１ ４．７０ ３８．７０

６２
①月度数据以日回购利率为基础加权计算得到。
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三、我国股权风险溢价的长期趋势判析

前文通过描述性统计的方法在一定程度上得到了长期趋势的特征信息，这一部分借助较新的统计分析方

法进一步研究我国股权风险溢价的整体特性：首先，分析我国溢价的历史水平对未来水平是否存在预测作用，

且这一潜在的序列内生性调整是否呈一个线性的过程；其次，在完成线性判别后，利用相应的检验方法探寻该

调整过程是否具备统计意义上的平稳性；进而探讨我国市场的溢价水平是否与西方市场一样，存在一个长期

的均值回归趋势。

就如上分析目标，传统的研究方法多先验性地假设序列遵循一个线性过程，借助线性平稳性检验，如ＤＦ、

ＡＤＦ、ＰＰ等方法来完成。随着计量分析技术的发展，近年来开始出现采用非线性的计量方法对时间序列的平

稳性进行研究的文献。国外在非线平稳性的实证研究中，大量文献围绕购买力平价成立与否的讨论展开，如

Ｋａｐｅｔａｎｉｏｓ等［５］，Ｋｉｌｉａｎ和Ｔａｙｌｏｒ［６］等运用非线性方法发现了长期购买力平价存在的证据。而针对资本市场的
实证文献并不多见，较具代表性的是Ｎａｒａｙａｎ［７］利用非线性的方法研究澳大利亚和新西兰股票市场，得出两国
市场股指序列存在非线性调整过程，但序列本身不具备平稳性的结论。在这些文献中，尽管多数的研究领域

与本文研究不尽相同，但其方法无疑可为本文研究所借鉴。

笔者通过回顾这些文献发现，采用不同的非线性方法得出的结论间存在较为显著的差异。部分研究存在

的共同问题是无法在非线性和非稳态之间进行区分，故仍然采用线性研究中广泛使用的传统检验方法对存在

非线性关系的序列平稳性进行检验。考虑到如上问题的普遍性，本文采用最新发展起来非线性门限自回归模

型和相应的非线性单位根检验方法，在首先判断时间序列存在线性还是非线性关系自回归过程的基础上，结

合判断结果采用相应的方法对序列进行检验，旨在得到更为合理、稳健的检验结果和分析结论。

（一）检验方法

结合Ｃａｎｅｒ和 Ｈａｎｓｅｎ［８］提出的门限自回归模型（ＴｈｒｅｓｈｏｌｄＡｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎＭｏｄｅｌ）的一般形式与本文的研

究对象，得到如下两区制ＴＡＲ（ｋ）模型：

ΔＥＲＰｔ＝θ′１Ｘｔ－１Ｉ｛ｚｔ－１≤λ｝＋θ′２Ｘｔ－１Ｉ｛ｚｔ－１＞λ｝＋εｔ （１）
如上模型中，Ｘｔ－１＝（ＥＲＰｔ－１，１，ΔＥＲＰｔ－１，…，ΔＥＲＰｔ－ｋ）′；其他变量含义为：ＥＲＰｔ代表被检验的我国股权

风险溢价月度数据，其中ｔ＝１，…，Ｔ；εｔ是满足独立分布的随机误差项；ｋ代表自回归阶数，满足 ｋ≥１；ｚｔ－１＝
Ｓｔ－１－Ｓｔ－ｍ是阈值变量，其中任意滞后阶数ｍ≥１；λ代表阈值参数，作为未知变量，使ＥＲＰｔ随阈值变量Ｚｔ－１＝
Ｓｔ－１－Ｓｔ－ｍ在两种区制间进行转化；Ｉ代表指标函数，当Ｚｔ－１≤λ时，Ｉ＝１；相反，当 Ｚｔ－１＞λ时，Ｉ＝０；而向量 θ１
与θ２则分别为：

θ１＝

ρ１
β１
α









１

，θ２＝

ρ２
β２
α









２

其中，ρ１和ρ２为标量，代表ＥＲＰｔ－１的斜率系数；β１和β２是以标量形式存在的截距项，且二者的值同为１，
代表确定性部分的斜率；α１和α２为１×ｋ向量，代表（ΔＥＲＰｔ－１，…，ΔＥＲＰｔ－ｋ）在两个区制中的斜率系数。

为得出最终估计值，利用最小二乘法对模型中的不同滞后期数的变量进行多次估计，通过比较 Ｗａｌｄ统
计量得到最优滞后期数ｍ。在此过程中，未知变量 λ∈［λ１，λ２］，λ１、λ２服从 Ｐｒ（Ｚｔ≤λ１）＝π１，Ｐｒ（Ｚｔ≤λ２）
＝π２。其中，０＜π１＜π２＜１，且π１＋π２＝１。
向量θ１和θ２中每一个参数的估计值可通过如下公式的最小化得出：

Ｑ（λ，ｍ）＝∑
ｔ
εｔ（λ，ｍ） （２）

７２
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上式中，ｔ＝１，…，Ｔ。给定λ和ｍ并使用最小二乘法，得到残差的估计值 ε^ｔ（λ，ｍ）。由此，阈值变量的估计

值可通过下式得到：

λ^＝ ｍｉｎ
λ∈［λ１，λ２］

Ｑ^（λ，ｍ） （３）

利用标准的Ｗａｌｄ统计量，可对阈值进行检验：ＷＴ ＝ＷＴ（^λ）＝ｓｕｐλ∈［λ１，λ２］ＷＴ（λ），Ｗａｌｄ检验的零假设为：

Ｈ０：θ１ ＝θ２。如果不拒绝零假设，即代表序列没有门限效应，股权风险溢价序列服从线性变化。如拒绝零假设，

则代表股权风险溢价序列存在门限效应，调整过程为非线性。同时，ｓｕｐλ∈［λ１，λ２］ＷＴ（λ）服从非标准分布，Ｃａｎｅｒ

和Ｈａｎｓｅｎ［９］建议采用自抽样法以得到其渐近的临界值和Ｐ值。

进一步，如果股权风险溢价序列服从非线性过程，应相应地利用非线性单位根检验的方法对序列平稳性

进行检验，这里应用完全单位根检验法和部分单位根检验法。结合如上构建的ＴＡＲ模型，其判断标准为：如接

受零假设Ｈ０：ρ１＝ρ２＝０，则代表两个区制均包含一个单位根，股权风险溢价序列在两个区制中均不遵循一个

平稳的过程；如拒绝零假设Ｈ０，则代表序列服从平稳过程，数据序列从长期来看存在均值回归趋势。两个区制

均存在单位根的备择假设为：Ｈ１：ρ１＜０且ρ２＜０。如单一区制下存在单位根，备择假设可被重新构造为：Ｈ２：ρ１
＜０且ρ２ ＜０，或ρ１ ＝０且ρ２ ＜０。如接受备择假设Ｈ２，则一个区制的数据序列存在单位根，而另一区制下的

样本平稳且存在均值回归趋势。

具体而言，门限单位根检验通过构造两个Ｗａｌｄ统计量进行，即：

Ｓ１，Ｔ ＝ｔ
２
１Ｉ｛^ρ１＜０｝＋ｔ

２
２Ｉ｛^ρ２＜０｝ （４）

Ｓ２，Ｔ ＝ｔ
２
１＋ｔ

２
２ （５）

其中，Ｓ１，Ｔ代表单侧检验统计量，与备择假设ρ１＜０或ρ２＜０相对立；而Ｓ２，Ｔ是双侧检验统计量，与备择假

设ρ１≠０或ρ２≠０相对立；ｔ１与ｔ２分别是估计值 ρ^１和 ρ^２的比率。

（二）检验结果

　　笔者在这一部分研究中使用的统计分析软件为

Ｍａｔｌａｂ７．１１．０。结合本文的研究目的对标准程序进

行调整，具体设置包括差分序列滞后期设定为１２，自

抽样次数设定为３００。在本文股权风险溢价序列全局

样本数据的２３９个观测值中，整体得到区制１中的观

测值３５个，占比接近１５％，区制２中观测值数量为

２０４，占全局样本的８５％。

第一步，在门限自回归模型的设定下，结合两个

区制中的样本，利用最小二乘法对上文设定的 ＴＡＲ

模型进行估计，结果如表３所示。

可发现，除截距项和一阶滞后变量外，滞后差分

变量中滞后一期的 ＤＥＲＰｔ－１的估计值尤为值得关注，

具体而言：在样本数量较少的区制１中，估计结果为

０．６２５５，在样本数量占８５％左右的区制２中，相应的

表３　ＴＡＲ模型的最小二乘估计结果（全局样本）

变量
区制１ 区制２

估计值 标准差 估计值 标准差

截距项 －６．１１８２ ４．３９８４ ０．０２２７ ０．７９４４
ＥＲＰｔ－１ －３．１００１ ０．４５０５ －０．５６６０ ０．２２１３
ＤＥＲＰｔ－１ ０．６２５５ ０．４０４０ －０．３０６５ ０．２１５８
ＤＥＲＰｔ－２ ０．５０２１ ０．３７３９ －０．１０１２ ０．２０３６
ＤＥＲＰｔ－３ ０．３００９ ０．３７４８ ０．０３５０ ０．１９６４
ＤＥＲＰｔ－４ ０．１６８４ ０．４６３３ ０．０７４２ ０．１８４０
ＤＥＲＰｔ－５ ０．１３８６ ０．４７３１ ０．０５７３ ０．１６９５
ＤＥＲＰｔ－６ ０．３３１３ ０．３８０３ ０．０２６３ ０．１５６２
ＤＥＲＰｔ－７ ０．０４１５ ０．３５０８ ０．１２８７ ０．１３７１
ＤＥＲＰｔ－８ ０．０６０１ ０．２４３７ ０．０７０８ ０．１２２６
ＤＥＲＰｔ－９ －０．０１７１ ０．２２３５ ０．１２２９ ０．１２１５
ＤＥＲＰｔ－１０ ０．０１２６ ０．２３３２ ０．０４６２ ０．１０２４
ＤＥＲＰｔ－１１ ０．１３８１ ０．１８０３ ０．１１８９ ０．０７４３
ＤＥＲＰｔ－１２ ０．１４９６ ０．１０２５ ０．０６１９ ０．０５７１

估计值为－０．３０６５；在显著性检验结果出现之前，仅就估计结果而言，其代表相对短期的历史溢价水平对即期

溢价水平具备较为明显的预测作用。并且在模型的不同区制中，预测的作用方向存在差异，其表征估计值的

符号在区制间出现反转。此外，从ＤＥＲＰｔ－１到ＤＥＲＰｔ－５估计值变动的情况来看，在区制１中，预测的作用程度

随滞后期数的增加不断减弱；而就区制２而言，ＤＥＲＰｔ－１和 ＤＥＲＰｔ－２的估计结果显示，其与即期指标的关系更

强一些。

８２
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第二步，在估计结果的基础上，一方面检测各估计量的显著性水平；另一方面在Ｚｔ－１＝ｒｔ－１－ｒｔ－ｍ中寻找最

优滞后期数，并检测股权风险溢价月度数据序列在固定滞后参数的设定下是否存在门限效应。表４汇报了截

距项以及各滞后项估计值的显著性，以及Ｗａｌｄ检验的结果。由表３首先可知各滞后量估计值多数显著。通

常以０．０５为标准，则除滞后４期和９期以后的部分估计量以外，其余显著。进一步，可得到前文所述的最优

延迟期数ｍ，由于笔者设定的检验最大滞后期数为１２，故ｍ的取值范围在１到１２之间。可以发现，当ｍ＝１

时，该延迟期数中的滞后变量ＤＥＲＰｔ－１是使非线性自回归模型中利用最小二乘估计得到的残差的方差和最小

的变量，该期相应的Ｗａｌｄ统计量ＷＴ取值与其他滞后期数的统计量相比最大，故股权风险溢价序列的最优滞

后期数ｍ为１。该期的Ｗａｌｄ统计量为８５．６１３４，在１％的显著性水平下，临界值为７２．８６８３。由于Ｗａｌｄ统计

量在最严格的显著性水平下大于临界值，故可拒绝零假设，认为最优滞后序列在固定滞后参数下的门限检验

中显示其存在门限效应，一阶差分滞后变量与ｔ期变量之间为非线性的调整过程。

表４　设定固定滞后参数的门限检验结果（全局样本）

滞后期数

ｍ

Ｗａｌｄ统计量

ＷＴ

一般显著性水平下的临界值

１０％ ５％ １％
估计量

Ｐ值

单位根

Ｐ值
１．００００ ８５．６１３４ ４０．７３７４ ４８．２０４６ ７２．８６８３ ０．００００ ０．０１００
２．００００ ６０．６７８９ ４３．３７４５ ５８．９６２７ ８９．１０４８ ０．０５００ ０．０４００
３．００００ ８３．５２０４ ４４．８３０３ ５８．０２３９ ９１．２５５１ ０．０２００ ０．００００
４．００００ ４０．１７９８ ３９．８５６０ ４８．７６７８ ６４．６８１３ ０．１０００ ０．２１００
５．００００ ６４．９３２２ ３６．６４６０ ６０．６２１３ １０４．００１５ ０．０３００ ０．０４００
６．００００ ７５．９２２９ ４０．４３０６ ５０．６０１５ ８３．８４８１ ０．０２００ ０．０２００
７．００００ ６７．０９８３ ４４．３７５６ ５３．９０５５ ６４．３７６６ ０．０１００ ０．０１００
８．００００ ５８．５０３６ ３８．７７６２ ４７．３７９４ ６１．３０７２ ０．０２００ ０．０４００
９．００００ ５０．１０３４ ４１．３２７７ ５６．９０９３ ８６．９８２６ ０．０６００ ０．１２００
１０．００００ ４６．５０５４ ４３．３７２１ ５５．６０９６ ８１．１１７３ ０．０８００ ０．１９００
１１．００００ ６８．７７４０ ４８．９４８１ ５６．９００４ ８７．２１９７ ０．０４００ ０．０５００
１２．００００ ５３．１９９１ ４３．２０８８ ５７．３６８２ ８７．９９６６ ０．０７００ ０．１３００

　　注：代表根据Ｗａｌｄ统计量判断的最优滞后期数。

进一步，在估计滞后参数设定下对最优滞后期进行门限效应检验。表５汇报了这一检验的结果。在滞后

参数为估计值时，统计量在１％的显著性水平下的临界值１３１．７３５３大于 Ｗａｌｄ统计量８５．６１３４，但在５％和

１０％的显著性水平下，与固定滞后参数下的检验结果一致。结合表３与表４的检验结果，就整体而言，可认为

序列在５％的显著性水平下存在门限效应。其次，由于最优滞后期数的估计量Ｐ值在两种检验设定下均满足

通常的显著性判别标准，可认为最优滞后期下的估计值是显著的，估计结果可作为判断历史溢价水平对未来

水平的预测效应的依据。

表５　估计滞后参数设定下的门限检验结果（全局样本）

滞后期数

ｍ＝ｍ

Ｗａｌｄ统计

量ＷＴ

一般显著性水平下的临界值

１０％ ５％ １％
统计量Ｐ值 单位根Ｐ值

１．００００ ８５．６１３４ ６７．３０３１ ８３．８４８１ １３１．７３５３ ０．０５００ ０．０１００

　　第三步，由于序列的自回归调整过程更多地体现出非线性特征，故相对于ＡＤＦ、ＰＰ等传统方法，利用非线

性的单位根检验方法能够更为稳健地发现序列是否存在单位根。如前文所述进行单侧的单位根检验，可借助

统计量Ｓ１，ｒ与临界值的比较判断是否存在单位根。检验结果如表６所示。

９２
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　　从表６中可发现，部分滞后期中，在１％

的显著性水平下不能拒绝零假设。重点考

察前面找到的最优滞后期ｍ ＝１，Ｗａｌｄ统计

量Ｓ１，ｒ为５３．８８９３；在１０％、５％和１％的显著

性水平下，临界值分别为 １０．０５９７，１２．２２５０

和１５．７４０８，均小于 Ｗａｌｄ统计量，故拒绝存

在单位根的零假设，序列在严格的显著性水

平下不存在单位根，在非线性单侧单位根检

验下序列体现出平稳性。

（三）长期趋势的特征分析

通过以上的检验结果，可得到更多关于

我国股权风险溢价长期趋势的信息：

表６　非线性单侧单位根检验结果（全局样本）

滞后期数
统计量

Ｓ１，ｒ

一般显著性水平下的临界值

１０％ ５％ １％
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ

Ｐ值
１．００００ ５３．８８９３ １０．０５９７ １２．２２５０ １５．７４０８ ０．００００
２．００００ ３４．４７０１ １１．１７３７ １６．２４９１ ２６．６０２３ ０．００００
３．００００ ４８．９４２７ １１．１９２２ １５．６０５５ ２１．８５６５ ０．００００
４．００００ ２２．９０２４ １４．０４７３ １５．５２８７ ３６．９５５２ ０．０３００
５．００００ １６．１８９５ １５．２９４３ １６．２８４６ ２２．７６８３ ０．０６００
６．００００ ４５．８６２４ １４．０４１１ １６．４５２４ ２５．９６２７ ０．００００
７．００００ ４５．６５３４ １２．４６６７ １８．２１７５ ２８．８２６９ ０．００００
８．００００ ４４．８３５１ １２．１１０７ ２１．８３８８ ２９．７４１７ ０．００００
９．００００ ２６．７９５９ １３．６２５９ １８．２４９６ ３４．３３３６ ０．０３００
１０．００００ ３３．２０６０ １４．５６１０ ２３．８０４４ ３３．５２９４ ０．０２００
１１．００００ ３９．５７１６ １６．３４９６ ２１．３１０７ ３４．７６３３ ０．０１００
１２．００００ ３４．２４６６ １９．４６５７ ２２．０６７４ ３６．９０３０ ０．０２００

　　第一，门限自回归模型的实证结果显示，在所有差分项中，一阶差分滞后变量的估计值最大且显著，代表

我国股权风险溢价的当期水平与其历史水平，尤其是最近一期的水平存在较为显著的关系。仅就序列内生性

考察而言，这代表我国的股权风险溢价受相对短期的历史溢价信息的影响较大；如考虑外生因素的影响，在序

列自我调整显著存在情况下，外生冲击对序列产生的正负反馈效应会呈放大趋势。此外，根据 Ｆａｍａ提出的

有效市场假说，在弱式有效的假设下可认为即期市场价格能够充分反映所有过去历史的证券价格信息［１０］。

有效市场假说的实证检验，特别是弱式有效的检验争议较大且方法较多。本文利用的序列自回归检验对这一

问题的解释基础在于，如果股票价格的升降对后来的价格变化存在某种影响，那么在时间序列上应表现出某

种自相关关系。由于本文检验的股权风险溢价信息更多地来自于股票市场，故本文研究成果也可为我国股市

是否弱式有效间接地提供一份新的事证。

第二，在前文针对股权风险溢价的分析检验中，其自回归过程服从线性还是非线性，是进行平稳性检验前

首先探讨的问题。门限效应的检验结果显示，我国股权风险溢价的内生调整过程更多地体现出了非线性的特

征。结合门限自回归模型得出的Ｗａｌｄ统计量和临界值的比较，本文认为股权风险溢价的当期水平与最近一

期的水平之间存在非线性的关系，自回归的调整过程并不满足简单的线性叠加原理。笔者对这一过程的经验

判断是，由于股票市场是经济系统的一部分，其调整过程一方面在时间上存在不可逆性，另一方面受多重因果

反馈和大量不确定性因素的影响，其调整的机理尤为复杂，不能够以简单的线性关系进行概括。

第三，非线性单位根检验的结果显示，我国股权风险溢价的全局样本序列不存在单位根，代表序列具备平

稳性。与第一、二点结论相结合，显示长期序列服从非线性平稳过程，我国长期的风险资产超额回报率存在均

值回归的趋势。由于方法上的改进，本文得出的这一论断与其他采用线性方法检验非线性过程的研究相比无

疑更趋稳健，且与Ｄｉｍｓｏｎ、Ｍａｒｓｈ和Ｓｔａｕｎｔｏｎ［１１］对世界市场的长期考察得出的结论相比基本一致。

四、我国股权风险溢价的短期结构分析

通过前面的研究结果可以发现，我国股权溢价水平就整体而言具备一定的稳定性特质，但在相对稳定的

长期趋势中仍不能排除短期波动及分段趋势差异的存在。如需进一步深入研究数据序列中隐藏的各类波动

因子，需要对包含在长期趋势中的短期特征进行分析。各类研究通常采用的方法之一是将整体样本划分为不

同的子样本，在此基础上考察整体数据的结构性特质。而如何以时间为标准选取样本区间，无疑是在进行这

类分析研究前首先需要考虑的问题。

０３
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（一）Ｂ－Ｐ多重结构型断点分析
分割全局样本，传统的方法是借助趋势图，找出其中较为明显的拐点；或借助事件分析，找出对样本序列

影响较大的事件发生的时间点，以此作为序列结构性的突变点。笔者发现，为数不少的研究文献直接利用主

观选定的时间点作为研究区间的划定依据；而部分研究则在此基础上进一步运用结构性断点测试的方法检验

自己选择的结构性断点是否在统计意义上具备合理性。笔者认为，如上研究方法至少存在两个较为显著的问

题：其一，在样本区间的选择上存在主观性，错误定位断点的可能性较大，且从严格意义上来说，断点搜寻需耗

费研究者大量的精力；其二，采用Ｃｈｏｗ检验，［１２］Ｃｕｓｕｍ检验［１３］等早期的结构性突变检验方法只能对一个断

点进行检验，故从其统计意义上来说样本区间只能分为两个（Ｚｅｉｌｅｉｓ等［１４］），不能保证对波幅较大且波动频繁

的时间序列进行有效的区隔。

笔者通过回顾国外研究发现，西方学者们持续不断地尝试对结构性断点检验进行改进，Ｂａｉ和 Ｐｅｒ

ｒｏｎ［１５，１６］）提出的检验方法是其中较为成熟的研究之一，其不仅能够排除传统方法中的主观先验因素，发现时

间序列中的未知断点；还能够构造统计量对多个结构性断点进行检验和比较。多重结构性断点检验（简称 Ｂ

－Ｐ检验）的思想首先是构造个断点的多重线性回归模型：

ｙｔ＝φｉｘ
Ｔ
ｔ＋εｔ

其中，ｔ＝Ｔｉ－１＋１，…，Ｔｉ；ｙｔ代表Ｂ－Ｐ构造的ｔ期因变量取值，Ｎ代表样本数量，ｘ
Ｔ
ｔ是ｔ期的协方差自变量

的向量；φｉ代表回归系数向量；Ｔ代表结构性断点，则满足 Ｔｍ＋１＝Ｔ，Ｔ０＝０；εｔ代表随机扰动项。研究者需要

假定最大的断点数量，这里以ｍ代替，Ｂ－Ｐ检验法的目标是在 ｍｍ０的范围内，通过计算如上回归模

型的残差和并找出最小值，选定结构性断点的数量ｍ和断点在时间维度中相应的位置Ｔｉ（ｉ＝１，２，…，ｍ）。

Ｂａｉ和Ｐｅｒｒｏｎ［１５］利用Ｇａｕｓｓ软件定义检验过程并成功得出了实验结果；国内学者程刚，张繤和汪寿阳［１７］

利用这一程序对我国能源生产的时间序列进行了实证分析。从程序应用的角度出发，Ｚｅｉｌｅｉｓ等人结合不同的

数据案例，在基于Ｓ语言编制的Ｒ软件环境下模拟了Ｂ－Ｐ检验法，并在与原始Ｇａｕｓｓ程序比较的基础上对自

己的程序进行了多次改善。本文利用Ｚｅｉｌｅｉｓ等人于２０１２年５月最新升级的Ｓｔｒｕｃｃｈａｎｇｅ程序包，找到我国月

度股权风险溢价序列的结构性突变点，并据此分段样本区间，以期得到更为严谨和稳健的实验结果。

在Ｂ－Ｐ检验的数据选择上，由于股权溢价水平波动较大，且大量数据为负值，难以对其进行对数平滑处

理，故直接利用月度股权溢价数据进行检验或难以得到有效的结果。相比较而言，市场指数更具可操作性。一

方面，市场指数作为一种衡量市场价格的数据，不仅皆为正值，作为替代变量也能够对趋势进行衡量。另一方

面，由于无风险资产收益率在很长一段研究区间内缺乏数据弹性，且其绝对水平较低，故对股权溢价的影响较

小。笔者综上认为，市场指数能够作为股权溢价月数据在Ｂ－Ｐ检验中的合理替代。

进一步，借鉴Ｚｅｉｌｅｉｓ等［１４］的程序参数设定方法，将回归方程的独立变量定为１，令最小分段数量为１５，此

时全局样本中至多允许存在５个结构性断点，即 ｍ ＝５。此外，考虑在时序图中１９９６年１月以前的波动过

大，故将其排除出检验范围，并单独进行讨论①。在对剩余２０４个指数月度数据经平滑处理后进行 Ｂ－Ｐ检

验，得到检验结果如表７。从表中可以发现，断点数量取为３个时的检测结果与其他结果相比较为合理。其

对应断点按时间先后顺序排列的数据位置 ｉ分别为：６７，１１９和１６２，可据此找到断点对应的时间点 Ｔｉ，其中

Ｔ６７为２００１年７月；Ｔ１１９为２００５年１１月；Ｔ１６２为２００９年６月。加上１９９５年１２月这一先验断点，本文找出的结

构性断点共有四个。

根据Ｂ－Ｐ检验法得到的这三个断点，加上１９９５年１２月这一先验断点，本文将全局序列划分为５个子区

间，第一区间ＳＲ１为１９９２年１月至１９９５年１２月；第二区间ＳＲ２为１９９６年１月至２００１年７月；第三区间ＳＲ３

１３
①笔者也实际将１９９６年１月以前的数据纳入检验范围进行了实验，发现这一阶段的波动对检测结果的异常影响较大。
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为２００１年８月至２００５年１１月；第四区间ＳＲ４为２００５年１２月至２００９年６月；第五区间ＳＲ５为２００９年７月

至２０１２年１２月。

表７　月度股权溢价数据序列Ｂ－Ｐ结构性断点检验结果（全局样本）

Ｍ（１） １ ２ ３ ４ ５
Ｎ（２） ２０４ ２０４ ２０４ ２０４ ２０４

Ｉ（３）

６７ ６７ ６７ ６７ ６７
－ １６２ １６２ １６２ １６２
－ － １１９ １１９ １１９
－ － － １４ １４
－ － － － ４０

Ｔｉ
（４）

２００１（０７） ２００１（０７） ２００１（０７） ２００１（０７） ２００１（０７）
－ ２００９（０６） ２００９（０６） ２００９（０６） ２００９（０６）
－ － ２００５（１１） ２００５（１１） ２００５（１１）
－ － － １９９７（０２） １９９７（０２）
－ － － － １９９９（０４）

ＲＳＳ（５） ６４４．８９ ５０４．３７ ４４４．６３ ４２２．５４ ５２６．７８

ＢＩＣ（６） ５９９．７１ ３２７．４２ ２２７．５８ ２５１．４２ ２７９．９４

　　注：（１）ｍ代表结构性断点的数量；（２）Ｎ代表全局样本总数，由于排除１９９２年１月至１９９５年１２月间的数据，总量在２５２
个的基础上减少４８个；（３）ｉ代表结构性断点在整体序列中的位置；（４）Ｔｉ代表断点位置对应的时间点；（５）ＲＳＳ代表残差平方
和；（６）ＢＩＣ代表统计量，原则上应选择ＢＩＣ值较小的结果。

（二）分段样本区间的描述性统计分析

除主观选取的断点之外，通过Ｂ－Ｐ检验法得到的其他结构性断点分割出的样本区间从理论上来说能够

体现出不同的统计特征。表８汇报了各分段样本数据的描述性统计结果。

首先，由于以百分比形式表示的收益率不存在量纲和单位问题，故以标准差和极差作为判断相对波动性

的替代指标。笔者先验得到的样本区间ＳＲ１代表１９９２年１月至１９９５年１２月，这一区间内的沪深两市成立

伊始，与其他样本区间相比这一时段的股权风险溢价水平具备最强的波动性，标准差达到３１．９７％，区间内的

波动范围为１８３．５２％也是各区间中的最大波幅。此外，由于该区间标准差超过全局样本标准差接近一半，而

其他区间标准差值均显著小于１６．１１％，由此可判断，整体股权风险溢价的波动性在很大程度上受到１９９２年

１月至１９９５年１２月间波动性的影响。以同样标准来判断，代表２００１年８月至２００５年１１月的样本区间ＳＲ３
无疑走势相对平稳，标准差为５．７４％，极值范围也小于其他区间，区间内的极大值仅为１３．５９％，极小值为

－１１．７７％，这一时段月度股权风险溢价的波动稍缓。

表８　各样本区间股权溢价月度数据的描述性统计（分段样本）

样本区间 样本数量 范围 极小值 极大值 均值 标准差 偏度 峰度

ＳＲ１ ４８ １８３．５２ －３３．１４ １５０．３８ ６．４４ ３１．９７ ３．０３ １１．３９
ＳＲ２ ６７ ５０．８８ －１９．１７ ３１．７１ １．７２ ９．４０ ０．９５ ２．０３
ＳＲ３ ５２ ２５．３６ －１１．７７ １３．５９ －１．６０ ５．７４ ０．４７ －０．１１
ＳＲ４ ４３ ５１．７７ －２３．３４ ２８．４３ ３．５６ １１．７１ －０．５３ ０．０７
ＳＲ５ ４２ ３８．６３ －２１．４６ １７．１７ －０．４１ ８．００ ０．０３ ０．３２

其次，通过结构性断点分段得到的各样本区间的峰度值与表２中全局样本的３８．７０相比小得多。其中，

先验的第一区间样本峰度仍超过１０，代表极端值出现的概率仍然较大，厚尾度已有所降低。就其他区间来

看，样本分段的修正效力更强，峰度值在－０．１１至２．０３之间，分布形态较为平坦。
２３
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最后，各样本区间均值的符号存在差异，且月度股权风险溢价的算术平均水平高低不一。其中 ＳＲ１、ＳＲ２
和ＳＲ４为正值，投资者在这些时段投资股权风险资产，平均而言能够获得比无风险资产高的额外溢价。而

ＳＲ３和ＳＲ５区间均值为负，由于溢价水平更多由风险资产收益率决定，或代表在这些区间我国Ａ股市场走低。

但借助描述性统计中得出的均值来判断，无疑缺乏一定的严谨性，笔者利用市场指数生成了各区间的时序图，

希望能够据此佐证描述性统计中得出的判断。

图２　ＳＲ１和ＳＲ２样本区间Ａ股指数时序图（分段样本）

　　注：左图为ＳＲ１样本区间Ａ股指数时序图，纵轴代表Ａ股指数值，横轴代表时间，为１９９２年１月至１９９５年１２月；右

图为ＳＲ２样本区间Ａ股指数时序图，纵轴代表Ａ股指数值，横轴代表时间，为１９９６年１月至２００１年７月。

图３　ＳＲ３和ＳＲ４样本区间Ａ股指数时序图（分段样本）

注：左图为ＳＲ３样本区间Ａ股指数时序图，纵轴代表Ａ股指数值，横轴代表时间，为２００１年８月至２００５年１１月；右图为

ＳＲ４样本区间Ａ股指数时序图，纵轴代表Ａ股指数值，横轴代表时间，为２００５年１２月至２００９年６月。

图４　ＳＲ５样本区间Ａ股指数时序图（分段样本）

注：纵轴代表Ａ股指数值，横轴代表时间，为２００９年
７月至２０１２年１２月。

如图１至图３所示，以Ｂ－Ｐ结构性断点检验方法为基础

划分的样本区间中，以Ａ股市场为代表的股权风险资产收益

率具备不同的短期走势特征。其中，第一区间为１９９２年１月

至１９９５年１２月，这一区间的时序图正如描述统计得到的结

论那样，存在较大的波动性，期间虽然存在几波幅度较大的涨

势，但其后的跌幅同样显著且剧烈；ＳＲ２代表１９９６年１月至

２００１年７月，这一阶段就整体而言代表了一波市场的涨势，

且波动性与第一区间相比放缓趋势明显；第三区间为２００１年

８月至２００５年１１月，这一阶段的市场走势与前一阶段相比出

现了反转，Ａ股指数掉头向下，区间中部虽有一段较为显著的

３３
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向上波动趋势，但并未逆转整体市场走低的趋势；第四区间为２００５年１２月至２００９年６月，结合图３可以发

现，这一阶段的Ａ股市场有一个较为显著的波峰，出现在期间中段，但就整体而言该区间市场呈涨势；第五区

间ＳＲ５为２００９年７月至２０１２年１２月，如图４所示，这一阶段的短期市场特征与第三区间类似，在前一区间

的涨势过后出现下跌。

开篇部分提到，从一般意义上来说，股票市场可作为宏观经济发展的“晴雨表”。在理性预期框架下，股

票市场价格波动是宏观经济周期的先行指标。从理论角度来说，二者间存在如此关系的机理是，股票市场价

格中所蕴含的未来现金流信息直接影响实体经济中的生产活动，由此对宏观经济波动有预测和警示的作用，

对实体经济活动有着重要的借鉴和指导意义。而我国股票市场是否能够如理论所述，如实反映宏观实体经济

活动的运行特征呢？

图５　我国固定资产投资与出口额月度数据时序图（全局样本）

　注：左图代表我国固定资产投资总额月度数据时序图；右图代表我国国际贸易出口总额月度数据时序图。纵轴代表相应额
度，单位为十亿人民币；横轴代表时间，单位为年。

图６　我国居民消费与国内生产总值月度数据时序图（全局样本）
　注：左图代表我国社会消费品零售总额月度数据时序图；右图代表我国国内生产总值月度数据时序图。纵轴代表相应额度，

单位为十亿人民币；横轴代表时间，单位为年。

笔者借助ＣＥＩＣ数据库得到我国１９９２年１月至２０１２年１２月间的社会消费品零售总额月度数据、固定资

产投资总额月度数据、国际贸易出口总额月度数据和国内生产总值月度数据①，并利用如上数据生成时序图

（如图５和图６所示）。通过与图２至图４的股票市场各阶段走势特征进行比较可以发现，我国宏观经济在消

费、投资与出口这“三驾马车”驱动下，整体来看国内生产总值走势平稳且增势显著，并未与以 Ａ股为代表的

４３
①数据库中，国内生产总值实际为季度数据，月频数据以月度工业增加值与季度工业增加值的比值作为权重计算得到。
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股票市场在走势特征上体现出一致性，部分区间的整体股市行情走势甚至与宏观经济核心指标的走势特征相

比出现背离。

在时序图比较的基础上，笔者进一步通过回顾相关研究发现，通过计量分析的方法探寻股票市场与宏观

经济之间的关系是国内学者的研究热点。这些研究尽管采用的研究方法角度不同、研究的目标市场不同、研

究的时段选取不同，但在长期趋势和波动性等统计标准的考核中，二者之间关系较为微弱或不存在相互影响

关系的证据被大量发现［１８－２０］。由于该问题并非本文研究的核心问题，笔者无意在此对本文数据展开系统性

的计量分析再行加强这些证据的说服力。结合国内学者们的发现和本文的研究结果，笔者整体上认为，一方

面，我国资本市场建立时间尚短，体系仍不完备，相关的法律法规制度依然不健全，二十几年间一直处在不断

完善的阶段，故与理性预期框架的假设表现出了不一致的特征；另一方面，股票市场市场运行与宏观实体经济

运行缺乏关联性，股票市场价格的波动并不能正确描述实体经济的波动，其运行规律脱离于宏观经济波动规

律。

五、研究结论

本文首先结合描述性统计和非线性门限自回归的方法分析了我国股权风险溢价的长期趋势和数据特征；

其次，利用多重结构性断点检验的方法进一步考察了我国股权风险溢价在短期体现出的时变特征。整体而

言，我国历史的股权风险溢价存在以下几点特征事实：

第一，１９９２年至２０１２年间，我国的年度溢价的算数均值达到１６．５３％，几何均值为４．１９％，尽管溢价的整

体算术均值较高，但各年度的溢价水平起伏不定，由此也造成几何均值与算数均值相比存在较大的差距。通

过分析具体的数据结构发现，在多数年份，我国投资者持有高风险的 Ａ股指数带来的年度收益率不及投资于

国债或银行存款等风险较低的资产所能获得的收益率，直观表现为溢价水平出现负值，代表我国证券市场中

金融资产的风险与收益在部分时段出现错配。

第二，就长期而言，我国股权风险溢价的当期水平与其历史水平，尤其是最近一期的水平存在较为显著的

关系，内生调整过程更多地体现出了非线性的特征，且长期来看溢价序列具备平稳性。整体来说代表我国的

股权风险溢价存在与西方成熟市场较为一致的均值回归趋势。本文研究发现，我国资本市场股权溢价水平二

十余年的长期趋势特征与在西方百年历史的成熟市场中得出的实践结论相近：尽管市场走势持续波动，溢价

绝对水平在时间维度中不断变化，但长期而言，投资股权风险资产带来的超额回报率向均值回稳的迹象较为

显著。

第三，从短期来看，我国股权风险溢价的整体时间序列中存在结构性突变因素，考虑这些因素后划定的样

本区间显示，各区间市场走势各异，大幅涨跌与短期波动性并存。此外，与我国宏观经济稳步增长的发展态势

相比，我国以Ａ股市场为代表的证券市场并未表现出与之相匹配的走势特征，我国股票市场的价格形成机制

不仅与经典微观金融理论缺乏一致性，且与宏观经济的运行机制缺乏必要的联动关系。
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