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论文摘要 

 

I 
 

论 文 摘 要  
 

 

资产定价理论构建了资产定价框架，再该框架之下，任何或有索取权的价

格等于该或有索取权的最终收益经由随机贴现因子贴现后得到的贴现值的数学

期望。 然而，该理论并不能与很好地与实际数据相吻合。 问题主要体现在如

下两个方面: 第一， 从随机贴现因子的均值方差角度来看，存在股权溢价之谜、

无风险利率之谜和相关性之谜；第二， 从随机贴现因子的因子结构来看，存在

规模效应、价值效应和动量效应。  

论文的主要目的是要将信息的不确定性引入到资产定价的理论框架中来，

并希望，该扩展的模型能够解释上述两大类资产定价的异常现象。本文的主要

创新在于建立了新的内在一致的风险收益度量体系，使得该体系能够体现出投

资者面对模糊信息产生观点偏差的事实。基于该体系，本文公理化不完美信息

下的投资决策，扩展了基于消费的投资决策优化问题的边际条件，并最终得到

如下的定价结论：任何或有索取权的价格等于该或有索取权的最终收益经由随

机贴现因子贴现和投资者观点偏好调整后得到的随机值的数学期望。 

应用上述理论于实际定价问题得到的结论异于多因子定价理论。多因子定

价理论认为投资者对不确定信息的规避使得信息不确定风险成为定价的重要因

素之一，承担该风险会受到信息溢价的补偿。而本文认为，信息的不确定性会

直接引入两方面的溢价，一种是对投资者承担该风险的补偿，另外一种则是对

提供更多信息量的回报。除此以外，信息风险会激活市场风险中的隐性部分，

从而间接地影响承担市场风险获得补偿的机理。市场风险的系统风险和隐性风

险共同决定资产价格。信息风险决定系统风险和隐性风险在定价过程中的权重。

该非线性模型具有比线性模型更强的解释能力，同时解释了随机贴现因子均值

方差和因子结构两大类定价异常现象。 

 

关键词：信息金融；行为金融；投资决策 
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Abstract 
 

II 
 

Abstract 
 

The fundamental asset pricing theory established an asset pricing 

framework, that is, the asset price of any contingent claim is the 

expectation of its terminal payoff discounted by a stochastic discount 

factor (SDF). However the actual data cannot be reconciled with what 

the theory suggests, either from the perspective of SDF’s mean and 

variance, e.g., the equity premium puzzle risk-free rate puzzle, 

correlation puzzle, etc., or from the perspective of SDF’s factor 
structure, e.g., size effect, value effect, and momentum.  

The main purpose of this paper is to show that information 

ambiguity embraced asset pricing framework can explain the above two 

types of anomalies simultaneously. The main contribution of this paper 

is that we establish a new, coherent risk-reward measurement 

framework to reflect investor’s view bias towards ambiguity. In doing 

so, it builds on axiomization of investor’s decision making, and 

eventually extends the standard marginal condition for basic 

consumption-based optimum. The asset price of any contingent claim 

becomes the expectation of its terminal payoff discounted by the 

product of the stochastic discount factor (SDF) and a view bias 
adjustment.  

The key theoretical result contradicts the existing multifactor 

theory that the investor’s aversion regarding the information ambiguity 

creates an additional risk factor to be compensated by the information 

premium. We claim that information ambiguity will directly introduce 

two categories of information premium, which are the compensation for 

taking information ambiguity risk and the compensation for providing 

additional amount of information, respectively; ambiguity risk will also 

activate the “latent” nature of the market risk, and indirectly affect how 

the market risk is compensated. Hence, not surprisingly, the above 

nonlinear structure inherently has a stronger explanatory power than the 

multifactor model, and is capable to solve two categories of the 

anomalies, either from the perspective of SDF’s mean and variance, or 
from the perspective of SDF’s factor structure.  

 

Keywords: Informational finance, behavioural finance, investment 
decision. 
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1. 导论 

 

1 
 

1． 导论 

 

“理论研究者建立数学模型，提出可检验的假说；经验研究者寻找理论所不能解

释的现象——如此，则推动了新理论的发展。这个过程是任何一门科学往前发

展的必经之途。” 

   ——  Campbell (2000), 《千禧年资产定价》 

 

1.1  研究背景与选题 

资产定价理论构建了资产定价框架，在该框架之下，任何或有索取权的价

格等于该或有索取权的最终收益经由随机贴现因子贴现后得到的贴现值的数学

期望。 然而，该理论并不能与很好地与实际数据相吻合。Campbell (2000) 在

其《千禧年资产定价》中指出，定价异常主要体现在如下两个方面: 第一， 从

随机贴现因子的均值方差角度来看，存在股权溢价之谜、无风险利率之谜；第

二， 从随机贴现因子的因子结构来看，存在规模效应、价值效应和动量效应。 

既然现有的资产定价框架是最优化投资者消费投资决策的一阶条件，那么

最优化问题的本身就是研究的出发点。研究者将优化问题公理化为投资者通过

选择最优的消费和投资组合来最大化其期望效用，如果由此推导出与实际数据

不相符的定价体系，必然归因于该公理本身与实际不相符合。如果一个或有所

取权的未来收益是个随机变量，在完美信息下，投资者对该随机变量的分布是

确定的，基于该分布的期望是存在的。在非完美信息下，投资者对该随机变量

的分布是不确定的，所以该随机变量的期望是不存在的。本论文试图将非完美

信息下投资者的消费和投资行为公理化，希望由此导出的定价理论能够解释两

大类定价异常现象。 

1.2 研究思路与方法 

如果期望在非完美信息下失效，那么首先要解决的问题就是找到一个度量

方式取代期望，并且保证当信息完美时，新的度量方式就是期望。这是对即有

理论做延拓的基本思路。那么完美信息下的数学期望又是如何定义的呢？我们
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事前选择一个确定的数值来代表一个未来不确定的随机变量，不管这个确定的

数值如何被选取，和事后的实际值总会有偏差（如果恰巧一致，偏差为零），

数学期望是事前能够最小化误差平方均值（均方误）的那个确定的值。非完美

信息下，投资者虽然持有对未来收益的主观概率分布，但是他并不确定，从而

导致误差平方的均值无从获取，但是投资者对极好或极坏状态的估计相对容易，

比如，即便投资者不确定未来股价的均值是多少，但是可以百分之百的肯定未

来股价的最小值是零。所以乐观的投资者会主观放大好状态的概率，并缩小坏

状态的概率；反之，悲观投资者会主观放大坏状态的概率，并缩小好状态的概

率， 以增强在非完美信息下做决策的自信度。如果仍然需要事前选择一个确定

的数值来代表一个取值不确定且分布也不确定的未知变量，那么会首先选择一

个相对有把握的主观概率分布，然后找到一个事前能够最小化误差平方加权平

均的那个确定的值，其中权重的分配以该确定值为界，视自己的悲观乐观倾向

放大和缩小该值两边的概率。本文称该确定值为分位期望。 

本研究将消费投资决策问题公理化为投资者通过选择最优的消费和投资组

合来最大化其分位期望效用，由此推导出非完美信息下基于观点偏差的资本资

产定价模型，并将其用于解释股权溢价之谜和动量效应。 

理论模型和计量模型具有一一对应的性质，投资决策的优化方式和样本估

计的方式应该是一致的。在进行实证检验的过程中，本研究发现定价理论基于

的数学模型为分位期望模型，而非普通的数学期望模型，且作为连接理论模型

和计量模型桥梁的模型识别条件也是由分位期望来表述的。那么在寻找样本估

计值的时候就不能采用通常的最小化样本均方误的方式。假设观点偏差系数外

生给定，样本估计值应该是通过最小化样本均方加权误而获得的。其中权重的

分配以估计值为界，视悲观乐观倾向放大和缩小该估计值两侧的样本的概率。 

1.3 研究结论与应用 

本论文的主要结论为任何或有索取权的价格等于该或有索取权的最终收益

经由随机贴现因子贴现和投资者观点偏好调整后得到的随机值的数学期望。在

此框架之下得到的的资本资产定价模型异于多因子定价理论。多因子定价理论

认为投资者对不确定信息的规避使得信息不确定风险成为定价的重要因素之一，
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