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股票溢价风险大吗为什么|股权风险溢价的重要性-股识吧

一、讨论为什么普通股必可获得风险溢价

普通股可以自由转让，既然可以转让，就可以获得转让价格的风险溢价，当然有可
能是正收益（赚钱），也有可能是负收益（赔钱）。
而非普通股，一般是优先股，这里的优先股是指分红优先，认购优先，股息优先等
。
并非指转让优先，恰恰相反优先股是不能自由转让的，要经股东大会同意转为普通
股之后可以转让。
而在优先股状态时，不能转让，即不能获得转让收益，不管是赔还是赚，股价涨了
还是跌了，都与优先股无关。
不过如果公司经营盈利了，优先股是可以优先分红的。

二、股权溢价指的是什么？是股票平均回报率高于无风险投资，
还是指股票会在一个价格高水平下交易呢？

股权溢价（The Equity Premium）是指股票收益率大于无风险资产收益率的现象。
由于股票的风险较大，市场上大量的风险厌恶型投资者必然会要求以高收益来补偿
持有股票所带来的高风险，因此一定程度的股权溢价是正常的市场现象你的解释基
本正确，股权溢价就是大家都希望自己的股票价格高，大家都买导致的

三、股权风险溢价的重要性

①有助于金融资产的选择。
在个人的资产选择中，投资者可以根据所获得的相关风险与收益的估计值，比较各
种资产风险溢价水平，制定资产分配决策，即如何将他们的资金分配于股票、固定
收益债券或其它资产中，这有助于提高投资者决策的效率。
在投资决策中，运用历史数据对股票、债券、基金等各种资产的财富增长情况进行
长期比较，可以分析预测各种资产的后续增长情况，有利于为金融客户制订更合理
的投资理财方案。
像在美国1926—1997年间，风险较大的普通股平均收益比具有固定收入的国库券的
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平均收益高出9.2个百分点，通过比较股票具有巨大的ERP，投资者更愿意在股市中
进行投资。
而我国1992—2004年的数据也表明，投资股票的收益要高于其它资产的收益。
②有助于项目投资分析。
在项目投资中，通常使用资本资产定价模型(CAPM)来计算项目的预期收益率。
在模型中，资产的系统风险由资产的收益与市场组合收益的协方差来衡量，而且任
一资产的预期股权溢价与预期市场风险溢价成比例。
在项目投资中，要计算资产投资的预期收益，就需要估计投资的股权成本和市场系
统风险。
投资的股权成本一般用市场预期收益进行估算，而市场预期收益是由资产市场风险
溢价的预期所决定的。
可见，ERP在部分程度上将决定项目投资的价值，因此可以利用市场ERP，以评价
项目投资的可行性。
ERP通常决定着普通股的预期收益，如果ERP下降，则投资的贴现率下降而引起股
票价格上升。
股票市场是宏观经济运行的先行指标，因此通过判断股市的ERP和股价的变动趋势
，可以预测宏观经济的趋势。
从美国的股市来看，在美国20世纪90年代后期股价持续攀升，而同期的ERP却持续
下降。
研究发现美国的事前ERP已经从1926—1997年的约7.4%降到1999年的2%左右。
Fama与French(2002)论证到“未来股市的事后收益率与事后ERP都将下降”。
在2000年4月，美国Nasdaq股票开始狂跌，Nasdaq股指最深跌幅高达77%
，由此美国股市开始了长期的熊市，使得世界经济萧条。
由美国股市的发展可得到：一是由基本面决定的事前ERP持续降低，而事后ERP却
始终居高不下，两者的反差是由于期限对ERP有影响，长期历史数据使得事前与事
后估计的多年累计值相差持续扩大。
二是基本面决定的事前ERP与多数公众预期的ERP形成显著反差。
在2000年美国股市下跌以前，多数投资者及研究人员预期的年度ERP很高，当时《
纽约时报》在网上调查发现小投资者对未来一年和10年的股市平均预期收益率都超
过20%，各种研究人员对未来一年的预期ERP均值也高达5.8%。
公众对美国股市充足的信心导致股市进一步上升，并且这种信心受到当时经济和社
会环境的影响得到进一步强化。
不过由基本面决定的ERP最终起到决定性作用，当它与事后ERP之间的距离持续扩
大时，会造成股市大规模下跌，并导致事后ERP减少甚至成为负值，即股市风险很
大，股市波动剧烈，并在熊市中徘徊不前。
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四、讨论为什么普通股必可获得风险溢价

普通股可以自由转让，既然可以转让，就可以获得转让价格的风险溢价，当然有可
能是正收益（赚钱），也有可能是负收益（赔钱）。
而非普通股，一般是优先股，这里的优先股是指分红优先，认购优先，股息优先等
。
并非指转让优先，恰恰相反优先股是不能自由转让的，要经股东大会同意转为普通
股之后可以转让。
而在优先股状态时，不能转让，即不能获得转让收益，不管是赔还是赚，股价涨了
还是跌了，都与优先股无关。
不过如果公司经营盈利了，优先股是可以优先分红的。

五、什么是股权溢价之迷？

假设在1925年你拥有00，由于担心股票的风险，你决定投资于政府债券，到1995年
12月31日，你将拥有720(年收益率为3.7%).如果是投资于股票，你将拥有200(年收益
率为10.1%)，是债券投资的66倍.两种投资收益率的差距为6%，这是一个很大的收
益差.股票投资和无风险投资的收益率差称为股权溢价，上述6%的股权溢价无法用
标准的资产定价模型解释，被称为股权溢价之迷.股权溢价之迷就是为什么股票投
资和无风险投资的收益率差别会这么大.根据(7)式，股权溢价取决于两个因素：相
对风险厌恶系数(风险价格)，超额收益与消费增长率的协方差(风险).美国的历史数
据表明消费增长率是很平稳的，所以超额收益与消费增长率的协方差很小，因此那
么高的股权溢价只能够用相当高的风险厌恶系数来解释.

六、“溢价”对一支股票的的影响？

溢价属于 正常现象，A股股票基本都是溢价的！A股面值都是1元，但是发行价不是
，市价更不是，都是溢价发行的，属于正常现象。
对股价不会产生什么影响，炒股可以不考虑这个。
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