
迟滞资本问题研究评述
*

蔡庆丰 � 宋 � 芳

内容提要: 金融海啸爆发和演进中, 资本市场再现了资本迟滞现象, 迟滞资本问题日益受到学

界的关注。迟滞资本逐渐从与有限套利和市场流动性相关的文献中分离出来, 成为了一个独立的

研究方向。本文首先分析金融海啸以来迟滞资本倍受关注的原因,并从迟滞资本的存在及其表现、

导致迟滞资本产生的原因以及迟滞资本对资产价格变动的影响等方面对迟滞资本的研究脉络和研

究进展进行梳理和评述, 以期引发学术界对金融市场中资本迟滞现象的进一步关注。

关键词:迟滞资本 � 有限套利 � 资产价格变动

� � 金融危机的爆发与恶化往往伴随着金融资产价

格的暴跌,当资产价格远远低于其内在价值时,市场便

会出现有利可图的套利机会。然而在现实中,逐利而

动的套利资本并没有像想象中那样会迅速地涌入市场

进行套利,而是显得�无动于衷�或者�反应迟钝�,这就

是所谓的资本迟滞( slow- moving)现象。这一金融市

场的�异象�在这次全球金融海啸中更是屡次出现,于

是迟滞资本( slow- moving capital)的存在引发了学术

界的广泛关注,开始逐渐形成一个相对独立的研究方

向。特别是自2010年美国金融学年会主席Duffie在其

就职演讲中从动态的角度分析了资本迟滞现象对市场

资产定价的影响以来,关于迟滞资本问题的研究引发

更多学者的关注和兴趣。由相关文献的梳理来看,迟

滞资本作为一个研究方向与已相对成熟并已成体系的

�有限套利�( limits to arbit rage)和�市场流动性�( mar-

ket liquidity)有所交叉重叠。那么,上述三个研究范畴

之间存在怎样的联系? 为什么�迟滞资本�会从�有限
套利�和�市场流动性�的研究方向中分离出来并越来

越受关注? 造成市场资本迟滞的原因是什么,它又会

对资产定价产生怎样的影响? 本文拟结合�有限套利�
理论和�市场流动性�理论,对近几年西方学者关于迟

滞资本的研究进行梳理,以期引起国内学者对迟滞资

本的进一步关注。

一、迟滞资本、有限套利与市场流动性

对迟滞资本的研究是基于有限套利理论和市场

流动性理论的研究之上的。近几年来, 在�有限套

利�和�市场流动性�的相关文献中, �资本流动缓慢�

这一现象被频频提及。直到 M itchell et al( 2007)正

式提出�迟滞资本�这一概念以后, �迟滞资本�才开

始从�有限套利�和�市场流动性�的相关研究中分离

出来,成为行为金融市场研究一个独立的研究方向。

(一)有限套利与投资者非理性会导致迟滞资本

的产生

从理论上讲, 只要替代资产随时可得,套利交易

迅速有效并且套利者为了获取利润而相互竞争, 那

么资产的价格就不会偏离其内在价值。然而在现实

中,金融市场上长期存在着大量没有被利用的套利

机会,价格偏差往往不能得到及时有效的纠正, 这是

因为套利者在现实市场中的套利行为往往会受到各

种约束条件(完美替代品的缺乏、基本面风险、噪声

交易者风险及套利成本等)的限制而无法顺利进行,

这就是所谓的�有限套利理论�。而�投资者有限理
性�又使得现实中的市场投资者往往不是根据�信

息�而是根据�噪音�( noise)进行交易, 而这些�噪声

交易者�的存在也会导致市场价格的扭曲。Duffie

( 2010)认为迟滞资本就是指对套利机会反应迟滞的

投资资本,即当市场存在明显的套利机会时,投资资

本不能迅速进入市场进行套利。正是机构投资者的

�有限套利�和个人投资者的�有限理性�导致了迟滞
资本的产生。从某种意义上讲, 迟滞资本是前两者

的市场表现。
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(二)迟滞资本的存在直接影响市场流动性

我们一般将市场流动性定义为在短时间、低成

本和低价格冲击的情况下对一定数量资产进行交易

的能力。市场流动性危机是指非流动性达到或超过

其临界值,原来的流动性供给者变为流动性需求者,

市场流动性瞬间消失。迟滞资本的存在会影响市场

资本的流动,若资本严重迟滞则可能引发市场流动

性危机。Mitchell et al( 2007)、Duff ie( 2010)的研究

认为:迟滞资本的存在反映了市场资本对套利机会

的缓慢流动,资本迟滞现象越严重,越有可能引发流

动性危机。Gromb & Vayano s( 2010)也指出迟滞

资本的存在会引致市场流动性风险 ( liquidity

risks)。本轮金融海啸的爆发让投资者再一次见证

了市场流动性枯竭对整个金融体系的巨大冲击, 而

迟滞资本的存在直接影响市场流动性, 这使得学术

界将研究视角逐渐转向迟滞资本。从而, 迟滞资本

开始成为资本市场研究中一个相对独立的研究方

向。

二、金融市场中的资本迟滞现象

当市场受到金融危机的冲击或个别冲击时, 金

融市场中的资本存在迟滞现象。相关研究主要集中

在以下几个方面: ( 1)可转债市场在受到冲击时由于

套利受限会出现资本迟滞现象。Mitchell et al

( 2007)阐述了 2005年美国可转债对冲基金的倒闭

过程, 论证了可转债市场中迟滞资本的存在。文章

指出该对冲基金在 2005年末由于遭受巨额的资本

赎回,导致其所持可转债的价格急剧下跌,市场由此

出现套利机会。但由于资金规模受限, 只有少量资

金流入市场进行套利。而可转债价格下跌导致基金

收益受损使更多的投资者要求赎回,而这又引发可

转债价格的进一步下跌。虽然市场套利收益进一步

上升,但是此时基金能进入市场进行套利的资本变

得更少,市场资本迟滞现象日趋严重,如此恶性循环

直至市场流动性危机的出现, 最终导致 484只对冲

基金被清盘。Mark & Pulvino( 2011)也发现 2008

年雷曼兄弟倒闭时,可转债市场也出现了资本迟滞

现象。( 2)大量文献表明当股票市场受到冲击时, 股

票价格的调整也存在迟滞现象。Mitchell et al

( 2002)实证分析了 1985- 2000年间 82家公司的市

场价值都低于子公司发行的股票价格, 预示着套利

机会的存在,但是这种情形却持续出现而没有套利

资本进入股票市场进行套利。Gromb & Vayanos

( 2010)认为 Palm 的股价明显高于其母公司 3Com

的股价,不符合一价定律,然而套利者却不能通过卖

空 Palm 和买入 3Com 来纠正 Palm- 3Com 的误

价,市场存在迟滞资本。( 3)巨灾保险与再保险市场

受到冲击时也存在资本迟滞现象。大量文献研究了

1992年安德鲁飓风发生时巨灾保险费的波动。当

保险和再保险公司都在飓风中受到重创时,巨灾保

险费会急剧上涨, 且需数月后才恢复到正常水平。

Duffie( 2010)在这些人的研究基础上总结出保险市

场这一�异象�是由于巨灾保险市场中资本迟滞所导

致的,保险资本替代迟缓会造成保险费的扭曲。( 4)

指数进行调整的过程中存在资本迟滞现象。自

Shleifer( 1986)等学者开始对指数效应进行研究以

来,大量的文献都发现标准普尔 500 指数增加一支

股时会带来这支股票价格的上涨, 剔除一支股时会

导致该股票价格的下跌。比如 Chen et al( 2004)通

过调查 1989- 2000年间的数据发现,新加入的上市

公司其股票价格在宣告日那天会平均上涨 5� 45%,

而被剔除的上市公司其股票价格则会平均下降

8� 46%。因此,在宣告日附近套利者可以买入被增

持股票或者卖出被减持股票。然而 Gromb & V ay-

ano s( 2010)和 Duffie( 2010)都发现: 市场资金并没

有在宣告日附近迅速进入市场进行套利操作,市场

出现资本迟滞现象。( 5)始发于 2007年的次贷危机

的发生过程中,金融衍生品市场也出现了资本迟滞

现象。Mitchell & Pulvino ( 2009)发现金融海啸发

生时, 标的债券收益率与相应的信用违约掉期

( CDS)收益率之间存在巨大的套利利差, 可是市场

资本并没有及时进入进行套利, 显示出了迟滞资本

的存在。Grif fo li & Ranaldo ( 2011)在 CIP 套利的

基础上研究次贷危机过程中出现的套利偏差,发现

在 2007年 8月即雷曼兄弟倒闭时,套利利润达到了

400个基点,但是这种利差却一直持续了三个月才

逐渐得到削弱,用实证证明了迟滞资本的存在。

三、资本迟滞现象出现的成因

目前学术界关于迟滞资本的研究, 更多的集中

于探讨导致资本迟滞现象出现的原因。多数学者从

有限套利角度进行分析, 包括源于融资约束的有限

套利、由于市场摩擦导致的有限套利、委托代理关系

下的有限套利等。也有的学者从投资者非理性的角

度对资本迟滞的原因进行探讨。

(一)套利融资约束

套利融资约束是指由于资金规模的限制,套利

者在面对套利机会时却无法购入合意规模的相关资
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产。主要包括: ( 1)杠杆约束( lev erage const raints)

引起的融资受限。Gromb & Vayanos( 2002) 指出

杠杆约束会影响套利者所能够动用的资金, 导致其

无法给市场提供流动性进而纠正资产定价偏差。这

种约 束 越 大, 市 场 资 本 的 流 动 性就 越 差。

Chabakaur i( 2009)和 Rytchkov ( 2009) 建立了关于

杠杆约束的动态模型, 研究发现杠杆约束会影响套

利者的套利能力, 从而影响套利资本的流动速度。

Mitchell & Pulvino( 2011)指出 2007年末美国对冲

基金所持有的资产中有 60%是通过向次贷经纪商

( pr ime broker s)债务融资获得的。由于 2008 年期

间次贷经纪商的杠杆约束加大, 使得对冲基金获得

的债务资本瞬间剧减, 对冲基金套利者可利用的套

利资本顿时减少,市场资本迟滞现象因此产生。( 2)

股权融资约束引起的融资受限。Shleifer & Vishny

( 1997)认为对套利者股权融资的限制也会导致资本

流动缓慢,从而减弱套利者纠正市场定价偏差的能

力。

Duff ie( 2010)指出金融市场中绝大部分的投资

活动都是通过交易商、基金经理、经纪人等中介机构

进行的,在套利机会出现时,中介机构需要将投资者

的委托资产从一个投资机会转移到另一个投资机

会,这种资金的转移速度受限于他们的融资能力。

而这些中介机构都可能面临杠杆约束和股权融资约

束造成的融资限制, 这是导致资本迟滞的重要原因。

如果中介机构无法迅速获得融资,市场就会出现资

本迟滞现象。Griffoli & Ranaldo ( 2011)实证分析

了次贷危机发生时对冲基金套利者由于融资受限造

成了市场资本的流动缓慢, 这种融资约束源于两个

方面:一是当中介机构受到冲击时,由于杠杆约束必

须减少贷款增加储蓄来满足自身融资需要, 套利者

能获得的贷款减少。二是套利者自身没有足够的可

抵押资本来换取套利资本。

(二)市场摩擦的存在

Mitchell et al( 2007)指出现实市场并不是一个

无摩擦的理想乐园,市场摩擦的存在是导致资本迟

滞的重要原因。这些市场摩擦概括起来主要体现在

以下两个方面: ( 1)交易成本的存在。交易成本是指

由于市场不透明导致的寻找交易对手的成本, 包括

寻找合适交易对手所包含的搜索成本和交易过程中

准备委托合约、寻找基金管理人和签订协议等所花

费的时间成本。正是交易成本的存在, 导致投资资

本不能迅速地找到合适的交易对象,从而不能及时

地抓住套利机会, 导致迟滞资本现象的产生。

M itchell et al ( 2002)指出正是市场交易成本和信息

不对称的存在阻碍了套利资本迅速进入市场进行套

利。Duffie( 2010)指出在债券、衍生金融产品和有

价证券借贷等场外交易( OT C)的市场, 这些交易都

会被市场的不透明延误。市场的不透明使得投资者

寻找合适的交易对手需要花费一定的时间成本, 从

而导致市场交易资本流动缓慢。( 2)交易制度的不

完善。市场制度的不完善也会阻碍资本进行及时套

利,产生资本迟滞现象。Duff ie( 2010) 提出股票的

电子限价委托制度和巨灾保险费制度等会延缓新资

本进入市场获取套利机会, 由此引发资本迟滞现象。

(三)机构套利者的代理投资约束

随着金融市场投资主体机构化,越来越多的家

庭和个人通过机构投资者等代理投资模式参与市

场。在代理投资中, 委托投资者并不清楚机构投资

者的套利策略,他们所能看到的就是当资产价格进

一步偏离基本价值时, 他们的委托资产将进一步�缩

水�,这时他们可能拒绝追加资本,甚至撤资,尽管这

时可能从套利行为中获利的预期已经大大增大了。

Shleifer & Vishny ( 1997)将这种投资者根据过去的

投资业绩评价机构投资者的套利行为称为�业绩导

向套利行为� ( performance based arbitr ag e, 简称

PBA)。这与套利者直接运用自有资金进行套利操

作不同,委托投资者往往是根据机构套利者上一期

的套利情况来决定是追加投资还是撤资。如果机构

套利者运用财务杠杆进行套利, 贷款人的反应将更

为明显,一旦作为抵押物的证券价值贬值,贷款人将

回收贷款。因此, 只要机构套利者上一期的套利业

绩不理想,不管最终的套利收益有多高,机构套利者

下一步的套利行为都会因为委托人的撤资和贷款人

的催款而受到限制。机构套利者会理性地预期到可

能出现上述情形, 因而在市场套利机会面前往往会

�踯躅犹豫�甚至�视而不见�,这也就导致了资本迟
滞现象出现。Mitchell et al ( 2007)在 Shleifer &

Vishny( 1997)的研究基础上,指出委托代理关系下

的信息传递障碍是导致迟滞资本产生的原因之一。

(四)基金经理的声誉忧虑

基金经理的声誉忧虑( reputat ion concerns)也

会导致资本迟滞。Malliaris et al( 2011)建立了一个

基于基金经理声誉机制的资产价格均衡模型,解释

了市场上资本为何会反应迟滞。当基金经理的声誉

遭到市场质疑时,他就很难在市场上进行融资。正

是声誉的约束导致基金经理在套利机会出现时宁愿

选择收益较低的安全投资,也不愿去进行高风险高
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收益的套利操作。市场潜在的套利资金被�冻结�在
这些过于谨慎的基金经理手中, 这也导致金融市场

上资金流动缓慢,出现资本迟滞现象。

(五)预留套利资金的成本

Mitchell et al( 2007)指出套利者为了等待未来

的获利机会需要花费成本,包括预存安全资产、需要

基础设备和人力资本支持等, 正是这些成本的存在

引致了迟滞资本的产生。A char ya et al( 2008)指出

预留安全资产作为套利资金的成本,是迟滞资本产

生的主要因素。投资者在做投资决策时往往会面临

两种选择:进行即时投资或者保留套利资本等待未

来更好的套利机会。进行即时投资可以获得预期收

益,如果留住资金等待未来的套利机会则存在持有

成本和放弃即时投资收益的机会成本。理性投资者

在做决策时会对上述两种投资机会进行权衡和资金

分配,这也意味着投资者为等待未来套利机会所保

留的资金往往是有限的, 这就使得当套利机会出现

时,市场却没有足够的套利资金去进行套利交易, 从

而导致迟滞资本的产生。因此, 资本迟滞现象也是

市场资产配置的均衡表现。Achary a et al ( 2009)在

其研究中将资金分为场内资金和场外资金, 场内资

金用于现有投资,而场外资金用于等待未来市场可

能的套利机会, 保留场外资金是有机会成本的,即要

放弃可预期的投资利润。因此, 只有在资产价格跌

幅很大预期收益足够高时场外资金才会进入市场。

此外, Acharya et al ( 2009) 还提出了 � 干中学�
( lear ning- by- doing)理论,即投资者在运用场内

资金进行长期的投资训练后具备了一定的专业知

识,而具有场外资金的投资者在进入市场时, 却因为

缺乏投资训练而无法判断出市场存在的套利机会,

这就使进入市场进行套利的外生资本变得更少从而

资本对套利机会反应迟滞。

(六)投资机会的忽略( investment inat tent ion)

在真实的金融市场上,首先,套利信息的收集和

处理受制于套利者用于套利投资的时间、精力和能

力;其次, 套利者的投资期限和投资成本也会制约其

套利决策的现实运用。前者可能导致套利者�无意

间�忽略了市场上所存在的明显的套利机会, 后者则

可能导致套利者即使发现了套利机会, 也会� 有意

地�忽略这一套利机会, 不会马上调动资金进行套

利,这也会导致市场套利资金反应迟钝且流动缓慢,

出现资本迟滞现象。Duffie & Sun ( 1990)通过建

立模型发现当投资者对市场投资机会不关注时, 投

资者就会保留一部分的流动资产来满足消费动机,

从而即便市场存在套利机会,也没有相应的投资资

本迅速进入市场进行套利。Hens & Pr edtetchin-

skii( 2006)认为投资者的信息搜集能力和信息处理

能力是有限的,他们只能关注市场的某些投资机会,

而无法�洞察�并�利用�市场上所有的套利机会。大

量的文献研究都表明市场投资者对市场的关注度是

比较低的,这种对市场投资机会的忽略使得投资者

很少抓住套利机会及时进行交易。Ameriks &

Zeldes ( 2004)通过市场调查发现, 在过去 10年间,

样本中 44%的投资者对自己的资产组合未做任何

调整, 17%的投资者只对已有资产组合进行了一次

重新配置。Duff ie( 2010)通过建立基于投资者关注

度的资产价格动态模型, 发现正是投资者对市场投

资机会的忽略,导致了迟滞资本的产生,并引起资产

价格的异常变动。对市场投资机会漠不关心的投资

者的存在是市场资本流动缓慢的另一个重要原因。

Lou et al( 2011)发现国债市场的交易者对市场供给

或需求冲击都几乎没有反应,这种反应迟钝的最终

投资者( slow- moving end- investors)的存在是导

致流动性充足的资本市场资本流动缓慢的主要原

因。

(七)其他成因

Duffie( 2010)在这些文献的基础上指出做市商

的头寸失衡也是导致迟滞资本产生的原因之一。这

是因为做市商头寸失衡时,它就不能及时缓解买卖

双方之间的异步性, 从而套利机会出现时交易却不

能及时进行。Gromb & Vayanos( 2010)建立了一

个套利资本和套利利润之间自我修正( self- corr ec-

t ing)的均衡动态模型。当套利资本受限时, 套利机

会无法把握,于是资产价格下跌,由此套利利润也会

进一步增加,于是投资者就会增加持有套利资本进

行套利直至资产价格上涨使这种套利利润减少。研

究发现套利资本的流动速度是由进行套利交易的利

润决定的,套利利润的下降将引起资本迟滞。

四、迟滞资本对资产价格的影响

Gromb & Vayanos ( 2002, 2010 ) , Rinne &

Suominen( 2009)以及 Duffie & Strulo vici( 2009)等

都建立了以中介机构的代理投资为基础的资产定价

动态模型,研究结果表明中介机构的融资能力受限

会引发资产价格的扭曲。Duff ie( 2010)总结了大量

类似的实证研究文献, 指出正是中介机构融资能力

受限导致了迟滞资本的存在,迟滞资本的存在使市

场资产价格变动异常, 即资产在受到冲击时其价格
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动态路径为瞬时的剧烈波动和长期的反转。

(一)迟滞资本导致受冲击资产的价格短期出现

剧烈波动

大量文献研究发现资产在受到外部冲击时, 其

价格会在短期出现异常的剧烈波动: 暴涨或暴跌。

比如, Greenw ood ( 2005)研究了2000年4月日本调

整日经( Nikkei) 225指数重组事件发现: 新增的 30

支股票收益率平均上升 19% , 被剔除的 30 支股票

收益率平均下降 32%。然而, 这些学者都只是对这

一现象提出了实证证据, 并没有深究其原因。自

Mitchell et al( 2007)提出�迟滞资本�概念以来, 国

外学者才开始指出迟滞资本的存在是资产价格短期

出现剧烈波动的原因。M itchell et al从理论上详细

阐述了危机冲击下迟滞资本的存在如何导致资产价

格的暴跌。当金融危机产生时, 市场套利基金即流

动性供给者会转变为流动性需求者,资本市场流动

性严重缺失,此时市场资本流动缓慢。一方面,这些

套利基金由于套利资本受限, 没有充足的流动资本

进行套利,市场资产需求不足,供过于求, 资产出售

方只好让价。另一方面, 由于基金损失会使投资者

要求赎回基金, 基金为了筹凑赎回资本只能向市场

抛售资产, 导致相应资产价格的进一步下跌。如此

恶性循环,资产价格在短期内暴跌。Achary a et al

( 2008)通过模型分析发现, 当资产价格出现下跌存

在套利机会时, 即使场外资本充足也不会迅速进入

市场内进行套利来缓冲该资产价格的下跌, 场外资

本反应迟滞是资产价格短期暴跌的原因。M itchell

& Pulv ino( 2011)指出在 2008 年雷曼兄弟倒闭期

间,可转债价格下跌幅度由 8月 31日的 9� 8%增至
11月 30 日的 38� 1%, 对冲基金套利者由于债务融

资限制引起的资本迟滞是造成这一现象的原因。

(二)迟滞资本致使资产价格回归其内在价值需

要很长一段时间

同样,大量文献也发现受冲击资产当其价格在

短期出现剧烈波动后, 需要较长一段时间才能恢复

到原来水平。最初的文献只是用实例证实了这一

�异象�的存在。比如 Greenw ood( 2005)发现指数

中被删除的股票在调整后的第一周仅上升 0� 62%。
10周后,该股票的收益率也才上升到 30� 13%。与
调整时的 32%相比较可以看出, 即便通过 10 周的

调整,被删除的股票收益率仍没有得到完全恢复。

之后, Coudert & Gex ( 2010) , Chen et al ( 2010) 和

Feldh�t ter( 2009)等实证研究了指数中被调整股票

或债券的价格变动,并企图通过建立模型对造成这

种价格反转缓慢现象的原因进行理论探讨。不同的

文献因模型各异得出了不同的结论, 通过归纳, 这些

原因主要包括市场交易成本过高、搜索合适的交易

对象需要很长时间、市场制度不完善和套利者融资

约束等。Duffie( 2010)总结了这些文献, 并指出这

些原因会使市场出现各种�异常�的市场表现,而作

为其市场表现之一的�迟滞资本的存在�才是造成资

产价格长期反转缓慢的直接原因。M itchell & Pu-l

vino( 2011)也发现受到次贷危机冲击的可转债价格

需要一年的时间才可以回复到历史水平, CDS 和公

司债之间的套利利差也需要数月的时间才能得以恢

复,并指出市场资本对超常套利机会的缓慢趋近即

迟滞资本的存在是造成这种现象的原因。

五、简评

迟滞资本的存在, 会导致资产的市场价格可能

会较长时间远远偏离其内在价值, 使市场流动性受

到损害, 引发流动性危机。因此, 在此次次贷危机

中,政府出资干预市场,及时给市场注入流动资本是

非常必要的,业界和学术界也应该高度关注和深入

研究市场资本的流动性, 及时预防和改善市场资本

迟滞现象。另外, 即使是在流动性充足的金融市场,

迟滞资本也会存在, 这是由于金融市场机制的不完

善和投资者的非理性。因此,加强对投资者的理性

教育以及完善金融市场机制,对防范和改善市场资

本迟滞现象,从而促进金融市场健康发展意义重大。

本轮金融危机的爆发让投资者深刻体会到迟滞资本

的存在对市场流动性的巨大影响, 迟滞资本逐渐从

有限套利和市场流动性的研究范畴中分离出来, 成

为了一个独立的研究方向。�迟滞资本�属于行为金

融学研究范畴, 但它有别于行为金融学的两大支

柱 � � � �有限套利�和�投资者有限理性�。正是�有

限套利�和�投资者有限理性�的存在,才使资本市场

出现迟滞资本,迟滞资本是市场非有效的一种表现。

迟滞资本为�定价偏差�与�资产价格短期暴跌和长

期反转�等金融异象的解释提供了独特的视角, 开阔

了学术界的研究视野, 加深了人们对这些市场现象

的理解。需要特别指出的是迟滞资本作为一个相对

独立的研究方向的时间还并不长, 截止目前学者对

迟滞资本的研究还只停留在现象描述和原因探讨的

层面,还谈不上拥有统一的理论体系和分析模型。

学术界需要加大对迟滞资本的研究力度, 对迟滞资

本的概念进行准确界定, 并进一步发掘产生资本迟

滞的原因,形成统一的理论体系。另外,学者在未来
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的研究中可以注重从迟滞资本对资产价格变动的影

响和投资机会忽视这两个方向对迟滞资本进行深入

探讨。
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