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什么定价模型能够更好地刻画我国K股

股价的时间序列特征？
$$$无条件泰勒定价模型及其在我国K股

市场中的检验

王庆石!彭宜钟"

摘!要!本文通过对非线性随机贴现因子 进 行 泰 勒 展 开 和 多 项

式正交化推导出了无条件泰勒定价模型#并基于我国K股市场数据

将 该 模 型 同 a)-)Ba02(+&三 因 子 模 型%I2)0(’(CB%%K\J 模 型 和

KY%_类资产定价模型 !经过检验#我国数据没有体现出KY%_效

应"进行了全面比较&通过比较发现无条件泰勒定价 模 型 对 我 国 数

据的拟合效果最为理想&而且#无条件泰勒定 价 模 型 所 需 要 的 数 据

很容易获得&因 此#无 条 件 泰 勒 定 价 模 型 在 我 国 具 有 很 高 的 应 用

价值&

!!关键词!多因子定价模型#变参数 !贝 塔"定 价 模 型#无 条 件

泰勒定价模型

" 东北财经大 学 数 量 经 济 系&通 讯 作 者 及 地 址’彭 宜 钟#辽 宁 省 大 连 市 东 北 财 经 大 学 数 量 经 济 系#
""@$#P(电话’!$>"""A#=@">==(*B-)’3’R2(CBS/-’(!"@?D+,-&我 们 感 谢 匿 名 审 稿 人 所 提 出 的 宝 贵 意

见#感谢姚洋老师给予的帮助&作者对文中可能存在的疏漏和错误承担完全责任&

一!%K\J在实证检验中的失败以及理论界对

%K\J进行发展的三个主要方向

夏普 !H&)0R2#"=@>"和林 特 纳 !I’(1(20#"=@P"通 过 拓 展 马 柯 维 茨 的

研究成果 !J)0U,S’1W#"=P="#推 导 出 了 资 本 资 产 定 价 模 型 !%)R’1)3K<<21
\0’+’(CJ,E23#%K\J"&%K\J的数理形式为’

;"1;@ )4"!;
9c 1;@"# !""

其中#;" 为资产"的 收 益 率#;9c 为 具 有 均 值 方 差 有 效 性 的 市 场 组 合 的 收 益

率#;@ 为无风险资产收益率#;"[;@ 为资产"的超额收益#;9c[;@ 为市场

组合的超额收益#4" 为资产"的贝塔系数 !该系数代表了资产"的系统风险的

大小"&
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%K\J旨在说明两个问题#其一$在同一时期$不同资产的价格和收益

为什么会有差别 !这种差别被称为收益的截面差异"%其二$同一资产在不同

时期的价格和收益为什么会不一样 !这种差别被称为收益的时间序列差异"&
按照%K\J的解 释$收 益 的 截 面 差 异 存 在 的 原 因 是#不 同 资 产 的 系 统 风 险

!或4""不一样%收益的时间序列差异存在的原因是#市场组合在不同时期的

超额收益 !或;9c[;@"不一样&
如果%K\J的解释成立$那么意味着#!""收益的截面差异能够完全用

贝塔的截面差异来进行解释%!#"收益的时间序列差异能够完全用市场组合的

超额收益的时间序列差异来进行说明&
要验证第一个推论$一般采用这样一个简单的回归方程#

;"1;@ )4"!;
9c 1;@"’’"+ !#"

用所有股票的超额收益系列 !;"[;@$"N"$#$’$Q"对这些股票的贝塔

值系列 !4"$"N"$#$’$Q"进行回归$学界将这种回归称 为 截 面 回 归&截 面

回归一般采用两步法$即首先在一个样本期限内用各只股票的超额收益的时

间序列对市场组合的超额收益的时间序列进行线性回归$从而估计出各只股

票的贝塔值$再用所有股票的超额收益系列 !;"[;@$"N"$#$’$Q"对它们

的贝塔值系列 !4"$"N"$#$’$Q"进行线性回归&由于作为第二步 线 性 回 归

的解释变量 的 贝 塔 值 是 第 一 步 线 性 回 归 的 参 数 估 计 值$这 就 导 致 了 所 谓 的

(变量 内 误 差 !200,0<B’(B;)0’)932")问 题&如 果 回 归 方 程 !#"显 著 成 立 且4"
的系数显著为正$那么$可视为第一个推论成立&对第二个推论的检验一般

采用以下回归形式#

;"G1;@ )&’4"!;
9c
G 1;@"’’"G+ !?"

用;"[;@ 的 时 间 序 列 !;"G[;@"对;9c[;@ 的 时 间 序 列 !;9cG [;@"

作回归$如果回归方程 !?"显著成立*;9cG [;@ 的回归系数显著为正且&显

著为零$则第二个推论成立&
在用截面回归方法对第一个推论 进 行 检 验 的 文 献 中$除 了 早 期 的M3)+UB

:2(<2(BH+&,32<!"=!#"检验 和a)-)BJ)+M21& !"=!?"检 验 等 两 个 检 验 支 持

这个推论以外$后来的检验基本都否定 了 这 个 推 论$其 中 最 著 名 的 是a)-)B
a02(+& !"==#"的检验&这次检验不仅完全否定了贝塔对股票 收 益 的 截 面 差

异的解释能力$而且指出仅用公司规模和账面市值比这两个特征就能对股票

收益的截面差异做出全面的解释&

%K\J的第 二 个 推 论 也 得 到 了 多 次 检 验$如M)(W!"=A""*Y2’(C)(/-
!"=A""*F2’- !"=A?"*Y2’(C)(/- !"=A?"*a02(+&!"=A$"*M)</!"=!!$

"=A?"等$这些检验分别发现了规 模 效 应 !即 小 公 司 的 股 票 往 往 拥 有 更 高 的

收益"*年初效应 !即股票往往 在 年 初 出 现 更 高 的 收 益"*周 末 效 应 !即 股 票
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往往在周末出现更高的收益#!价值效应 $即拥有更高的市盈率倒数的股票往

往拥有更高的收益#等%对于存 在 这 些 效 应 的 股 票 或 股 票 组 合 而 言&其 回 归

方程 ’方程 $?#(中的&都显著大于零&因而&这些效应的存在意味着 第 二

个推论 被 推 翻%在 对 第 二 个 推 论 的 检 验 中&走 得 最 远 的 当 数 a)-)Ba02(+&
$"==?#%a)-)和a02(+&不仅发现;9cG [;@ 不足以解释股票收益的时间序列

差异&而且&还 结 合a)-)Ba02(+& $"==##的 研 究 成 果&构 造 出 了HJM和

_JI这两 个 反 映 公 司 规 模 和 账 面 市 值 比 的 因 子%在 将 这 两 个 因 子 加 入

%K\J ’即式 $"#(后&模型的解释能力大大提高%理 论 界 将 这 个 模 型 称 为

a)-)Ba02(+&三因子模 型%a)-)和a02(+&本 人 认 为&三 因 子 模 型 实 际 上 是

K\] $K09’10)C2\0’+’(C]&2,04#模型 的 一 种 具 体 形 式%在 本 文 中&我 们 将

三因子模型和 J201,( $"=!?#的跨期资本资产定价模型 $G(12012-R,0)3%)RB
’1)3K<<21\0’+’(CJ,E23&G%K\J#等以多个风险因子的线性组合解释资产收

益的定价模型统称为多因子资产定价模型%
由于%K\J在截面回归检验和时间序列回归检验中所表现出的缺陷&理

论界对于%K\J的理论核心 $亦即风险决定收益#产生了争论&一些学者主

张收益完全由公司特征决定&并据此发展出了特征模型&其中比较著名的如

L)(’23)(E]’1-)($"==!#等)处于主流地位的学者则认为%K\J 在实证检

验中的失败并不能构成否定风险决定收益的依据&并基于这个基本观点发展

出了很多仍以风险决定收益为基本理论框架的改进模型%这些改进模型大致

体现了三个不同的发展方向%
我们知道&如果单纯从计量经济学这个角度来看待方程 $?#解释能力不

足&或者&显著大于零&或者贝塔系数不显著等一系列颠覆%K\J 第二个推

论的问题&造成这些问题的根源可能是解释变量遗漏&可能是期望收益的时

变性&也可能是贝塔系数的时变 性&还 可 能 是 随 机 项 方 差 的 时 变 性 $如 条 件

异方差#等%各归一因&便出现了三个不同的努力方向"其一&将失 败 归 因

于解释变量的遗漏&并据此提出了多因子资产定价模型)其二&将失败归因

于贝塔系数的时变 性&并 据 此 提 出 了 变 参 数 $贝 塔#资 产 定 价 模 型)其 三&
将失败归 因 于 随 机 项 方 差 的 时 变 性&并 据 此 提 出 了 KY%_ 类 资 产 定 价 模

型等%
我们在此需要说明的是"本文在对所有相关模型进行实证检验时均假设

无风险收益率在市场中存在%因为&如果无风险收益率在市场中不存在&则

必须用零贝塔率来代替它&而零贝塔率的估计值却只能在均值方差有效组合

条件下得到&或者说&我们经常得不到令人信服的!具有统计学意义上的显

著性的零贝塔估计值%
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二!以上三个发展方向的代表模型

多因子资产定价模 型 发 端 于 J201,( !"=!?"#在 其 三 十 多 年 的 发 展 历 程

中$曾先后出现了很多具体的模型形式#在曾经出现过的所有多因子资产定

价模型中$a)-)Ba02(+&三 因 子 模 型 应 用 得 最 为 广 泛$因 而$我 们 以 它 作 为

多因子资产定价模型的代表模型#
变参数 !贝塔"资产定价模型受到M022E2( !"=!=""所提出的基于消费的

资本资产定价模 型 !%,(</-R1’,(%K\J$%%K\J"的 启 发#对 于%%K\J
的实证检验已进行了很多$但遗憾的是$结果都不是很理想 !如 _)(<2()(E
H’(C321,($"=A#$"=A?%J)(U’S)(EH&)R’0,$"=A@%M022E2($Z’99,(<)(E
I’1W2(920C20$"=A=%%)-R9233$"==@%%,+&0)(2$"==@%*31,($Z0/920)(E
M3)U2$"==P%a)-))(Ea02(+&$"==@等"#

" 原文第#!@页式!"="为#<[BN!c<$3(:&-9$3(:"!#9[B"N!4<:&49:"N!4<:&49:"!#9[B"$其 中$#< 和

#9 分别为被定价资产!或资产组合"的预期收 益 和 市 场 组 合 的 预 期 收 益$B为 无 风 险 资 产 或 零 贝 塔 资 产

组合的收益$4<:和49:分别为被定价资产!或资产组合"的收益和市场组合的收益的’消费贝塔(#从截面

来看$49:不变$但4<:因资产不同而变化%从时间序列来看$由于:!消费"是随时间变化的$4<:&49:一般也

会随时间变化!不变只是其中的特殊情况"#实际上$如果4<:&49:总是不随时间变化$则该模型在进行时

间序列的实证检验中$将会等同于%K\J#既然这样$使该模型又如何能够克服%K\J在实证检验中所

出现的失败呢？由此看来$作者的初 衷 也 是 允 许4<:&49:随 时 间 而 变 化 的#我 们 将4<:&49:视 为 一 个 贝

塔$于是将M022E2(的%%K\J视为一个变贝塔的%K\J#

# 首先估计8#$G)&’4<<G’4((G’+
F

G)1F
J<$G%<G1"’+

F

G)1F
J($G%(G1"’’G 中的系数4< 和4($再 根 据8<(G )

8G14<<G14((G$计 算8<(G#其中$8G)<G)(G分别表示G时刻非耐用品消费)居民财产)居民工资收入的自然

对数#
? EJIHI!;"1;@")E!4"YE!;91;@"’+,;!4$;9")EHIM!;"1;@"’+,;!4$;9"$+,;!4$;9"很小

说明EJIHI!;"1;@"与EHIM!;"1;@"差别不大#

I211)/)(EI/E;’C<,( !#$$"9"通 过 引 入 条 件 变 量 !+,(E’1’,(’(C;)0’)B
932"8<(#来刻画贝塔系数的时变性$并在变参数 !贝塔"条件下分析了*!""

股票市场指数超额 收 益 时 间 序 列 差 异 对 股 票 收 益 时 间 序 列 差 异 的 解 释 能 力%
!#"贝塔系数的截面差异对股票收益的截面差异的解释能力#最终的结果是*
他们的模型与a)-)和a02(+&的三因子模型程度具有相近的解释能力#我们

将他们的模型简称为 JIHI模型#
但是$I2S2332()(E7)C23!#$$P"对 JIHI模型的成功提出了质疑$因

为他们发现*’用 JIHI模型估计出的贝塔系数和市场组合的超额收益之间的

协方差并不是很大#(这就意味着用 JIHI模型计算出来的定价对象的收益应

该和用%K\J模型计算出来的定价对象的收益相仿#?也就是说$JIHI模型

相对于%K\J模型的更高效率并非来自 JIHI模型对贝塔系数的更好刻画$
而是来自 其 他 方 面$比 如 JIHI模 型 对 资 产 组 合 的 巧 妙 设 计#这 样 一 来$
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JIHI模型的理论价值遭到了否定#

KE0’)()(Ea0)(W,(’$#$$P%则用状态空间模型来刻画贝塔的时变性#在

迄今为止所有刻画贝塔系数时变性的理论模型中&状态空间模型代表了最新

水平#这种模型的假设也最接近实际情况"投资者不知道资产的真实贝塔值&
他们只能根据自身对真实贝塔值的估计或者期望来决定自己的投资策略#这

样一来&实际上是投资者对真实贝塔值的主观期望在决定着资产的价格和收

益’投资者会根据不断变化的条件信息对自己期望的资产贝塔值进行动态的

调整#

KE0’)()(Ea0)(W,(’$#$$P%所提出的%%K\J状态空间模型 $作者称之

为I2)0(’(CB%%K\J%&在基于美国数据的检验中获得了很大的成功(((该模

型被证实具有与a)-)和a02(+&的三因子模型程度相当的解释能力#该模型

也使用了条件变量8<(#
我们便以I2)0(’(CB%%K\J作为变参数 $贝塔%资产定价模型的代表模

型#关于KY%_类资产定价模型&其应用需要有一个前提"定价模型的随机

项存在KY%_效应#我们采用IJ检验该效应&并且在检验时遵循先低阶后

高阶的步骤#

三!非线性随机贴现因子及无条件泰勒定价模型

以上所述及的三个发展方向都是以以下定价方程为一般形式的"

E$;"%1;@ )4AE$*%& $>%

其中&4为贝塔向量&*为因子向量#
以上定价方程的回归形式是";"[;@N4A*V’"#在这种一般形式下&当4

为一个常数标量&*为;9c[;@&且’"$’’E$$&-#"%时&该一般形式就具体化为

%K\J’当4为常向量&*为$;9c[;@&HJM&_JI%A且’"$’’E$$&-#"%时&该

一般形式就具体化为a)-)Ba02(+&的三因子定价模型#当4不是一个 常 数 标

量&而是一个随着时间而改变的变量&且’"$’’E$$&-#"%时&该一般形式就具体

化为变参数 $贝塔%资产定价模型’当’" 不服从’’E$$&-#"%&而具有条件异方

差&该一般形式就具体化为KY%_类定价模型#我们称以上一般形式为贝塔

定价模式#
实际上除了贝塔定价模式以外&理论界还提出了定价功能更为广泛的随

机贴现因子定价模式#随机贴现因子定价模式的一般形式为"

E)E)9G’"b8G’"*$"’;G’"%b8G*)"& $P%

其中&9GV"表示随机贴现因子&8G 和8GV"分别表示G时刻和GV"时刻的信息

集#随机贴现因子可以表示为某个或某些风险因子的函数#随机贴现因子同
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风险因子之间的函数关系可能为线性关系#也可能为非线性关系 !比如当作

为风险因子的市场组合的收益不具有均值方差有效性时#随机贴现因子同市

场组合收益之间就表现为非线性关系"$
关于随 机 贴 现 因 子 定 价 模 式 同 贝 塔 定 价 模 式 之 间 的 关 系#%)-R9233

!#$$$"曾经指出% &当 随 机 贴 现 因 子 是 一 般 冲 击 !原 文 为+,--,(<&,+U<#
等价于其他文献中的 &风险因子’"的线性组合时#资产的收益能够用一个线

性因素模型 !即贝塔模式"来刻画’#史树中 !#$$>"则进一步证明了 &随机

贴现因子是风险因子的线性组合’与 &资产的收益能够用一个线性因素模型

!即贝塔模式"来刻画’之间互为充要条件$这就是说#当随机贴现因子是基

本冲击的线性组合时#这两种模式可以互相转换$当随机贴现因子不是风险

因子的线性组合时#这两种模式就不能在精确的意义上相互转换$我们把与

风险因子之间不构成线性关系的随机贴现因子称为非线性随机贴现因子$

M/0U2!#$$""证明#非线性随机贴现因子能够通过泰勒展开和适当变化

最终近似为一个H阶的正交多项式%

9G’" )O!4H"G’"#4H#G’"#(#4H/#G’""6<$’+
/

")"
<M"4H"G’"# !@"

其中#<$ 是一个 控 制 截 距 项#<" 是 第"个 风 险 因 子 的 系 数 向 量#其 规 格 为

H!"V-"k"#4H" 为第"个风险因子的H次正交多项式的不同项所组成的向量#
其规格亦为H!"V-"k"$

根据式 !@"#设/为风险因子的个数#T为风险因子#则当HN"#/N"
时#9GV"N<$VJ$T)当HN"#/N?时#9GV"N<$VJ$T"V8$T#V%$T?)当

HN##/N"时#9GV"N<$VJ$TVD$T#$
基于9N<$VJ$TVD$T##我们总可以构造%

9 )<"’J$!T1E!T""’D$!T#1E!T#""+ !!"

令@"NT[E!T"#@#NT#[E!T#"#则 !!"式可简化为%

9 )<"’J$@"’D$@#+ !A"

由 !A"式易知%@" 与@# 的均值均为$且E!9"N "
"V;@

N<"$

如果T服从正态分布#则有%E!T[E!T""?NE!T?"[!E!T""?N$#从而有%

E!!T1E!T""!T#1E!T#""")E!T?"1!E!T""? )$#

也就是@" 与@# 正交$
由 !A"式*E+9!"V;"",N"*@" 与@# 的均值均为$*@" 与@# 正交以

及E!9"N "
"V;@

N<" 可以推出%
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E#;"$1;@ )4"%1J$#"’;@$5)0#@"$&’4#%1D$#"’;@$5)0#@#$&’
#=$

其中’

4" )%,;#;"’@"$(5)0#@"$)%,;#;"’T$(5)0#T$’ #"$$

4# )%,;#;"’@#$(5)0#@#$)%,;#;"’T
#$(5)0#T#$+ #""$

#=$式可以变为"

E#;"$1;@ )14"#"’;@$E#9@"$14##"’;@$E#9@#$’ #"#$

#"#$式等价于"

E#;"$1;@ )14"#"’;@$4#@"$14##"’;@$4#@#$’ #"?$

其中4#L$表示定价函数)
假设;9 #某个市场组合的收益$服从正态分布’并令TN;9’则有"

@" );9 1E#;9$’ #">$

@# );#9 1E#;#9$’ #"P$

进而’有"

4#@"$)4#"’;9 1E#"’;9$$)"1E#9$E#"’;9$’ #"@$

4#@#$)4###"’;9$1"$#1E#;#9$$

! ! )4##"’;9$#$1#’E#9$1E#9$E#;#9$’ #"!$

4##"’;9$#$)E#9 #"’;9$#$)#1E#9$’E#9;#9$+ #"A$

由于E#9;#9$:$’#"A$式可简化为"

4##"’;9$#$)E#9 #"’;9$#$)#1E#9$’ #"AA$

将 #"AA$式代入 #"!$式得"

4#@#$)1E#9$E#;#9$’ #"=$

再将 #"@$式和 #"=$式代入 #"?$式并整理得"

E#;"$1;@ )4"#E#;9$1;@$’4#E#;
#
9$’ ##$$

##$$式被我们命名为无条件泰勒定价模型)

四!无条件泰勒定价模型的定价思想

#一$由直觉推知的一个判定准则

如果市场上有两种资产’二者收益的均值一样’但方差 不 一 样’则 方 差
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大者必须提供更多的风险溢价才有可能被投资者接受#基于这个直觉$我们

可以轻易推知%一切非均值方差有效组合的风险溢价必须高于均值方差有效

组合的风险溢价#换言之$一切风险溢价高于均值方差有效组合的资产组合

必然是非均值方差有效组合#也就是说$我们可以通过比较目标组合的风险

溢价与均值方 差 有 效 组 合 的 风 险 溢 价 来 判 定 目 标 组 合 是 否 具 有 均 值 方 差 有

效性#

!二"9N<$VJ$;9VD$;#9 所揭示的内涵

首先我们将证明%9 通过取9N<$VJ$;9VD$;#9 这种形式为;9 所代表

的市场组合暗示了比均值方差有效组合更高的风险溢价#
比较 !#$"式和 !="式$由于E!;9"[;@%$$E!;

#
9"%$$我们很容易

看出%J$$$$D$$$#
记投资者在现在的财富量为,$$在未来的财富量为,"$投资者的效用函

数为I!L"$投资者通过购买资产组合能够在未来获得的收益为;$从而有%

," ) !"’;",$+ !#""

当投资者所购买的资产组合为均值方差有效组合时$

9 )<$’J$;9c!!其中$;9c 为均值方差有效组合收益"$ !##"

基于!#""式$以;9c代替;$将;9c表示为," 的函数$并代入 !##"式$有

9 ) !<$1J$"’
J$
,$
,"+ !#?"

当投资者所购买的资产组合为一个非常接近于均值方差有效组合的市场

组合时$根据泰勒展开理论$有

9 )<$’J$;9 ’D$;#9 ’;#!$"

!其中;9 和;#!$"分别为市场组合收益和高次余项"+ !#>"

将!#>"式的高次余项舍去$再基于!#""式$以;9 代替;$将;9 表示为

," 的函数$并代入 !#>"式$有

9 ) !<$1J$’D$"’
J$1#D$
,$

,"’
D$
,#$
,#"+ !#P"

进一步记风险溢价为,$则有

,) "# 1
IX!,""
IA!,"! ""5)0!,"" !#@"

) "# 19A! "9 5)0!,""+ !#!"
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将均值方差有 效 组 合 和 市 场 组 合 的 风 险 溢 价 分 别 记 为,9c 和,9#根 据

$#?%式!$#P%式及$#!%式#有

,9c ) "#
1J$&,$

<$1J$’$J$&,$%,! "" 5)0$,"%# $#A%

,9 ) "#
1J$&,$’#D$$,$1,"%&,#$

<$1J$’$J$&,$%,"’D$$,$1,"%#&,! "#$ 5)0$,"%+ $#=%

$#=%式括号中的分子较之于 $#A%式#多出一项"#D$$,$[,"%&,#$’

$#=%式括号中的分母较之于 $#A%式#多出一项"D$$,$[,"%#&,#$(
由于在实际情形下,$ 和," 都是很大的数#而D$ 为一个绝对值很小的负

数#因而#D$$,$[,"%&,#$ 近似等于$#D$ $,$[,"%#&,#$ 则为负数#从而有

,9 大于,9c(
至此#我们就证明了取9N<$VJ$;9VD$;#9 这种形式的9 为;9 所代表

的市场组合暗示了比均值方差有效组合更高的风险溢价(
根据上面由直觉推出的判定准则#我们可以判定";9 所代表的市场组合

不是均值方差有效组合#或者说#9N<$VJ$;9VD$;#9 刻画了随机贴现因子

$9%同一个非均值方差有效组合收益 $;9%之间的关系(

无条件泰勒 定 价 模 型 的 基 本 定 价 思 想 就 是"通 过 引 入D$;#9 这 一 项#为

;9 所代表的市场组合暗示了较之于均值方差有效组合更高的风险溢价#从而

标示出;9 的非均值方差有效性#或者说#通过引入D$;#9 这一项#将;9 的

非均值方差有效性引入了定价模型(

> 如果用股票指数收益代表 的;9 在 均 值 方 差 前 沿 上#则a)-)Ba02(+&三 因 子 模 型 中 的HJM和 _JI
这两个因子一定不起作用#但实际的情况是"无论是在美国还是在中国#这两个因子一般是起作用的(这

暗示了#;9 不在效率前沿上(

这里需要特别说明两点"其一#尽管9N<$VJ$;9VD$;#9 所刻画的是一

个非均值方差有效组合收益 $;9%同随机贴现因子 $9%之间的关系#但并

不意味着一切非均值方差有效组合收益同随机贴现因子之间的关系都能够用

这个表达式进行完美刻画(因为#基于泰勒展开理论#我们知道#只 有 那 些

非常接近均值方差有效组合的资产组合的收益同随机贴现因子之间的关系才

能适用上述泰勒展开#而且对于同均值方差有效组合越接近的资产组合#其

收益与随机贴现因子之间的关系用9N<$VJ$;9VD$;#9 近似的效果越好(其

二#很多实证金融研究文献告诉我们#作为市场组合代表的股票指数的收益

经常不在均值方差前沿上>#于是#用股指收益作为随机贴现因子的风险因子

经常只能采用非线性函数形式(如果假设该非线性函数连续可微#我们就可

以将随机贴现因子近似表述为9N<$VJ$;9VD$;#9(从这个角度来看#只要

收益形式的风险因子具有非均值方差有效性#泰勒定价模型就是一个可供选
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择的对象 !当然#其实际拟合效果取决于该收益与均值方差有效收益之间的

接近程度"$

!三"对;#9 的进一步解释

;#9 可以理解为 市 场 组 合 的 波 动 水 平$P当 市 场 组 合 为 均 值 方 差 有 效 组 合

时#定价模型只需要第一个因子就足够了#而当市场组合为非均值方差有效

组合时#则需要增加市场组合收益的波动率作为定价因子$其道理其实很简

单#因为作为非均值方差有效组合的市场组合相对于均值方差有效组合#多

出一部分本该分散却并未分散的风险#如果用市场组合作为定价因子#则其

所具有的这部分风险自然也参与了定价#因而#必须增加一个代表这部分风

险的定价因子$在无条件泰勒定价模型中#这个定价因子被设定为;#9$

五!基于我国数据对a)-)Ba02(+&三因子模型!
I2)0(’(CB%%K\J模型!KY%_模型和无条件

泰勒定价模型的检验

!一"数据说明

P 市场组合收益的波动率等于E!;#9"[%E!;9"&##E!;#9"与波动率之间仅相差一个常数%E!;9"&##在

实际情形里这个常数非常小#几乎可以忽略不计#因而E!;#9"可以被近似理解为;9 的波动率$
@ 我们没有直接将;9 取为我国K股市场指数#而是计算了一个包 含 所 有 K股 的 流 通 市 值 加 权 平 均 收

益#因为这样计算出来的收益更接近均值方差有效性$

我们的样本 期 间 为"==A年"月’#$$>年"#月#数 据 频 率 !T02b/2(+4"
为月#样本长度为A>$我们之所以选择这个样本期间#是因为在这个期间内

我国K股的流通市值加权平均 收 益@既 经 历 了 上 升 阶 段 !"==A年"月’#$$"
年@月"#也经历了下降阶段 !#$$"年!月’#$$>年"#月"#而 且#在 上 升

阶段内#有急剧 上 升 期 !"===年P月 和@月"#也 有 升 降 波 动 期 !"==A年"
月’"===年>月和"===年!月’#$$"年@月"#在下降阶段内#有急剧下降

期 !#$$"年!月’#$$#年"月和#$$>年@月"#也有升降波动期 !#$$#年#
月’#$$>年P月和#$$>年!月’#$$>年"#月"$可以说#我们所选定的这个

样本期间#几乎包括了K股流通市值加权平均收益的所有变化类型#也就是

说在这个期间内#K股收益的变化规律具有充分的代表性$如果我们用K股

流通市值加权平均收益的累计值来刻画该收益的变化趋势#那么#以上关于

K股流通市值加权平均收益变化阶段的描述可以在表"中得到清晰的印证$
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表!!我国"股股票流通市值加权平均收益的累计值变化情况

月份

K股 股 票 流

通 市 值 加 权

平均收益

K股 股 票 流 通

市值 加 权 平 均

收益的累计值

月份

K股 股 票 流

通 市 值 加 权

平均收益

K 股 股 票 流 通

市 值 加 权 平 均

收益的累计值

"==A年"月 !$D$#>@ #$$"年!月 [$D"??> !$DP$"A
"==A年#月 [$D$>#" [$D$"!P #$$"年A月 [$D$?@? $D>@PP
"==A年?月 $D$##" $D$$>! #$$"年=月 [$D$P## $D>"??
"==A年>月 $D$=$= $D$=P@ #$$"年"$月 [$D$#P" $D?AA#
"==A年P月 $D$P>A $D"P$? #$$"年""月 $D$?=# $D>#!>
"==A年@月 [$D$@$! $D$A=@ #$$"年"#月 [$D$@?? $D?@>"
"==A年!月 [$D$"?" $D$!@P #$$#年"月 [$D"$AA $D#PP?
"==A年A月 [$D"#"" [$D$>>@ #$$#年#月 $D$$=@ $D#@>=
"==A年=月 $D$!?> $D$#A= #$$#年?月 $D$@P@ $D??$P
"==A年"$月 [$D$$=A $D$"=" #$$#年>月 $D$>$> $D?!$=
"==A年""月 $D$#?" $D$>#? #$$#年P月 [$D$A!= $D#A?
"==A年"#月 [$D$A>@ [$D$>#? #$$#年@月 $D"?@P $D>"=P
"===年"月 [$D$$>@ [$D$>@= #$$#年!月 [$D$>"P $D?!A
"===年#月 [$D$>?@ [$D$=$P #$$#年A月 $D$$P= $D?A?=
"===年?月 $D$PP! [$D$?>= #$$#年=月 [$D$P@> $D?#!@
"===年>月 [$D$?@P [$D$!"? #$$#年"$月 [$D$>"P $D#A@"
"===年P月 $D""! $D$>P! #$$#年""月 [$D$@#> $D##?!
"===年@月 $D?@A" $D>"?A #$$#年"#月 [$D$P?P $D"!$#
"===年!月 [$D$@>> $D?>=> #$$?年"月 $D$=@P $D#@@!
"===年A月 $D$"" $D?@$> #$$?年#月 $D$##@ $D#A=?
"===年=月 [$D$#P! $D??>! #$$?年?月 [$D$"?" $D#!@#
"===年"$月 [$D$>A# $D#A@P #$$?年>月 [$D$"$P $D#@P!
"===年""月 [$D$>>! $D#>"A #$$?年P月 $D$>?? $D?$A=
"===年"#月 [$D$>=" $D"=#! #$$?年@月 [$D$@=# $D#?=A
#$$$年"月 $D"@"P $D?P># #$$?年!月 [$D$"#A $D##!
#$$$年#月 $D$#=? $D?A?P #$$?年A月 [$D$?"? $D"=P!
#$$$年?月 $D$PP" $D>?AP #$$?年=月 [$D$>?= $D"P"A
#$$$年>月 $D$">P $D>P?" #$$?年"$月 [$D$?AA $D""?
#$$$年P月 $D$#A@ $D>A"! #$$?年""月 $D$#"" $D"?>"
#$$$年@月 $D$#?= $DP$P@ #$$?年"#月 $D$#!P $D"@"P
#$$$年!月 $D$>#@ $DP>A# #$$>年"月 $D$#!P $D"A=
#$$$年A月 [$D$$>A $DP>?> #$$>年#月 $D$!#> $D#@">
#$$$年=月 [$D$>@ $D>=!> #$$>年?月 $D$?#! $D#=>
#$$$年"$月 $D$#$# $DP"!@ #$$>年>月 [$D"$"> $D"=#@
#$$$年""月 $D$P> $DP!"! #$$>年P月 $D$$"= $D"=>P
#$$$年"#月 [$D$$## $DP@=P #$$>年@月 [$D""@" $D$!A?
#$$"年"月 [$D$"$? $DPP=# #$$>年!月 [$D$$?A $D$!>P
#$$"年#月 [$D$??" $DP#@" #$$>年A月 [$D$>P" $D$#=>
#$$"年?月 $D$!@# $D@$#? #$$>年=月 $D$P?# $D$A#@
#$$"年>月 [$D$$PP $DP=@A #$$>年"$月 [$D$P>! $D$#!=
#$$"年P月 $D$?@# $D@?#= #$$>年""月 $D$##A $D$P$!
#$$"年@月 $D$$#? $D@?P# #$$>年"#月 [$D$@A@ [$D$"!=
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我们在研究中所使用的数据包括#中国深沪两市在样本期间内所有K股的

月收益率$K股股本$流通K股总市值$个人活期存款利率 !我们将其作为无

风险收益率"$社会消费品零售总额$居民财产净额$居民耐用消费品额$居民

工资收入总额$国民总收入$财政预算收入完成额%其中&中国深沪两市在样

本期间内所有K股的月收益率$K股股本$流通K股总市值$个人活期存款利

率$社会消费品零售总额和财政预算收入完成额全部来自%%*Y !中国经济研究

服务中心"!网址为&11R#’’SSSD++20E)1)D+,-’"%居民工资收入总额来自 (中
国统计年鉴 !#$$>")表PB## *按行业分职工工资总额+&由于该表所提供的数

据仅至#$$#年&而且都只是年度数据&我们首先利用"==A,#$$#年期间该数据

的年平均增长率来估计该数据在#$$?年和#$$>年的年度值&然后&按照等比

级数的求和规则倒推出每月的数据%"==A,#$$?年的国民总收入数据来自 (中
国统计年鉴 !#$$>")表?B"&#$$>年的国民总收入数据以#$$$,#$$?年的年平

均增长率推算而来%由于国民总收入数据都是年度数据&我们采用了同处理居

民工资收入总额数据一样的办法将其处理成月度数据%关于居民财产&我国没

有公开发表的统计数据&本文引用了李实等 !#$$P"一文中的数据%由于该文

只提供了"==P年和#$$#年的人均数据&我们根据"==P年到#$$#年该数据的年

均增长率推导出月均增长率&然后&得出"==A,#$$>年每月的人均数据&最后

用人均数据乘以当期全国人口得出该数据的每月总额%我们又从同样的数据来

源用同样的处理方法得出了耐用消费品的月度消费总额数据%由于8<(需要的

是非耐用品消费额&非耐用品消费额等于社会消费品零售总额减去耐用消费品

消费额加上服务消费额%考虑到我国没有关于服务消费的准确数据&我们假设

服务消费额等于耐用消费品消费额%于是&我国的非耐用品消费额就被视为等

于社会消费品零售总额%对我国非耐用品消费额$居民财产净额和居民工资收

入总额分别计算自然对数便得到了我国的8$<和(%
以我国的8$<和(为基础&我们采用ZJJ估计方法 !I211)/)(EI/E;’CB

<,(!#$$")"采用了LIH估计方法"对我国的8<(进行了估计%刚开始我们仅引

入变量的s"阶滞后&结果显示滞后变量与当期变量之间出现了严重的共线性关

系&见表#%在删掉滞后变量后&回归方程的解释能力有了很大提高&但系数的

估计结果都不显著&见表?%而且更为致命的是#4< 与4( 之和竟然大于# !根据

8$<$(的经济意义和I211)/)(EI/E;’C<,( !#$$")"原文的精神&这两者之和

应该小于""%

表!!差分滞后值取"#和#时的!"#的$%%估计结果

&估

计值

4< 估

计值

4( 估

计值

$" 估

计值

$# 估

计值

$? 估

计值

$> 估

计值
;# KEcL;#

估计值 ">!D"! >@D$A [P!D$P?P>=?#D$$[?AAP@@D$$ [$D#= ["$AD"#
G值 $D#= $D"! [$D"! $D#? [$D#> [$D$" [$D$A [=$>D"![=!!DP!

工具变量 <G[" (G[" %<G[# %<G %(G[# %(G

!!注#回归方程为8GN&V4<<GV4((GV$"%<G["V$#%<GV"V$?%(G["V$>%(GV"%
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表!!没有差分滞后项的!"#的"##估计结果

&估计值 4< 估计值 4( 估计值 ;# KEcL;#

估计值 ["#D"P "D"A $D@P
G值 ["D>P $DP> $D#? $D!= $D!=

工具变量 <G[" (G["

!!注"回归方程为8GN&V4<<GV4((G#

8<(对我国数据拟合结果的不理想可能归因于我们所引用的消费!居民财

产和居民工资收入等数据的不准确#即使有关年度数据是准确的$但月度数

据都是经过我们推导所得$因而$肯定与实际之间存在一定的偏差#这些不

准确的数据肯定会影响到8<(的估计结果#为了克服缺乏相关准确数据的问

题$我们采用了基于经济意义的近似方法来求得我国的8<(#根据I211)/)(E
I/E;’C<,( %#$$")&$8<(原本是8[,的一个代替指标$其中$8N3(:$,N
3(=$= 表示居民财富#根据8<(的这个含义$我 们 便 近 似 地 用 社 会 消 费 品

零售总额 %假定服务消费等于 耐 用 品 消 费’根 据 我 国 的 统 计 口 径$耐 用 品 消

费中没有包括住房消费&的自然对数与国民总收入同财政预算收入完成额之

差 %居民财富&的自然对数之差来代表8<($而社会消费品零售总额和财政预

算收入完成额都有准确的月度数据$国民总收入也有准确的年度数据#在我

国的数据可获得条件下$这种通过计算来获得8<(的方法最大限度地保证了

8<(的准确性#本文中应用到I2)0(’(CB%%K\J 模型中取的8<(就是 这 样 计

算出来的#
我们将我国深沪两市 的 所 有 K股 严 格 按 照a)-)Ba02(+& %"==?&所 使 用

的方法$以上年末K股股票的流通市值和K股股票的账面市值比为标准形成

每年的#P个组合#每年的#P个组合在年初形成$年内不变#以每个 组 合 的

加权 %以K股流通市值为权重&月收益率为基础$计算出我国K股股票市场

HJM和 _JI的月度序列 %计算方法完全同于a)-)Ba02(+& %"==?&&#

%二&模型

"Da)-)Ba02(+&的三因子模型

;"G1;@ )4
"
"%;9G1;@&’4

#
"39ZG’4

?
"R9?G’’"G+ %?$&

因为我们构造了#P个股票组合$所以这样的三因子回归方程共有#P个#
在 估 计 时$我 们 采 用 了 似 不 相 关 回 归 %H22-’(C34‘(023)12EY2C02<<’,($

H‘Y&估计方法#实际上$包括a)-)和a02(+&在内$国际理论界在估计三

因子模型时 都 假 定’"G$’’E%$$-#"&$且 基 本 采 用 了 8IH估 计 方 法#I2S2332(
%"===&曾对8IH和H‘Y两种估计方法在估计三因子模型时的效果进行过比

较$比较后认为"H‘Y比8IH更为有效#我们在选择估计三因子模型的方法

时吸收了I2S2332(的研究成果#我们的估计结果见表>#
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从表>可以看出#在#P个方程的!P个待估参数中#=PX置信度以上显著

的有P?个#==X置信度以上 $含==X置信度%显著的P#个#其中#贝塔的估

计值全部具有==X置信度以上的显著性#HJM的系数中有"=个具有同样的显

著性#而_JI的系数中却只有=个达到了=PX的置信度&在#P个方程中只有

#个方程的KEcB;# 在$6@以下#其余的均在$6!以上#更有"=个超过了$6A&
这说明#从总体上看#该模型对我国数据具有 良 好 的 拟 合 和 解 释 能 力#只 是

_JI的系数估计值绝大多数都不显著 $这可能意味着我国股票投资者对于账面

市值比这个指标缺乏了解#并进而导致该指标没能进入投资者的投资决策%&

#DI2)0(’(CB%%K\J模型

;"G’"1;@ )4"G’"$;9G’"1;@%’+"G’"# $?"%

4"G’" ) $"12"%Z"’2"4"G’2A"(G’I"G’"# $?#%

Z" 不可观测#也是一个状态变量&
其中#(G 为$8<(G!%(G%A#其中%(G 为工资收入增长率#即工资收入的自

然对数的一阶差分#Z" 为无法观测的4" 的实际均值&
由于以上方程系统不是一个标准的F)3-)(Ba’3120’(C#我们对其做了如下变形"

令\"GN
Z"

4
’

(

H

I
"
G

#J2"N
" $

"[2" 2
’
(

H
I
"
#RGN

$
;9
’

(

H

IG
#&"GV"N

$
I"G
’

(

H

IV"
#/"AGN

$
2"A(! "G #

="GN
W"G
F
’

(

H

I
"
G

&!!

以上方程系统可以变为"

;"G )RAG\"G’+
"
G# $??%

\"G’" )J2"\
"
G’/"A>G’&"G’"+ $?>%

这便是一个标准的 F)3-)(Ba’3120’(C系 统&其 中# $??%式 为 量 测 方 程#
$?>%式为状态方程&这个系统的一步预测误差的方差 协方差矩阵为"

>"G’"bG )E \"G’"1E \"G’"b?# $! "G \"G’"1E \"G’"b?# $! "G Ab?# $G #

根据_)-’31,($"==>%#E’\"GV"@?G(NJ2
"E’\"G@?G["(V=

"
G$;"G[RAE’\"G@?G["(%

W"G )J2">"GbG1"RG$RAG>
"
GbG1"RG’-

"#
+
%1"#

>"G’"bG ) $J2"1W
"
GR"

G%>"GbG1"$J2"A1R
"
GW"AG%’-"#+W

"
GW"AG ’

$ $
$ -"#
’

(

H

II
#

其中#?G 表 示G时 刻 的 信 息 集#="G 和>"GV"@G分 别 表 示 卡 尔 曼 增 益 $F)3-)(
Z)’(%和预测误差矩阵&

我们在估计 这 个 系 统 时#采 用 了*5’2S<默 认 的 扩 散 先 验 $E’TT/<2R0’B
,0%&我们对过程所赋初值!参数估计结果!系统模拟的绝对误差和相对误差

等详见表P&
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从表P可以看出#I2)0(’(CB%%K\J 模型的参数和状态变量终值的估 计

结果全部显著 !V统计量的绝对值大于"6=@"$但是#模型的预测精度很低%
在所有#P个 量 测 方 程 中#只 有 一 个 方 程 的 YJH\小 于" !即 -"9P的 为

$6>A"#其余的全 部 大 于"#有 的 甚 至 高 达 几 千#而 按 照 YJH\的 统 计 学 意

义#比较理想的预测精度下的\YJH应该在$6$P以内$

I2)0(’(CB%%K\J模型对我国K股收益数据的预测精度很低说明%该模

型状态方程所设定的贝塔系数的变化结合我国K股股票流通市值加权平均收

益的变 化 仍 然 无 法 解 释 我 国 K 股 收 益 的 实 际 变 动$这 意 味 着#I2)0(’(CB
%%K\J模型在基 于 我 国 数 据 的 检 验 中 没 有 获 得 成 功$需 要 特 别 指 出 的 是%

I2)0(’(CB%%K\J模型在我国数据 中 的 失 败#可 能 归 因 于 状 态 方 程 设 定 形 式

有偏于我国的实际情况#也可能归因于(G !即 !8<(G!%(G"A"数据的不准确$

?DKY%_模型

;"G1;@ )4"!;9G1;@"’’"G# !?P"

’"G ) N<"G#!N"G )&$’+
H

/)"
&/’#"G1/+ !?@"

首先#我们用以上#P个组合的收益率数据分别对’"G进行了KY%_效应

检验$KY%_ !""效应的检验结果见表@$我们采用IJ 检验 KY%_ 效应#
该检验的原假设为%&"N&#N&N&HN$$表@显示#在所有#P个方程中#在

"$X显著性水平下能够拒绝原假设 !即存在KY%_ !""效应"的方程只有?
个$我们要研究的是我国证券市场所有K股股票的收益率时间序列的一般性

特征#这?个组合相对于所有#P个组合而言明显不具有代表性#因而#我们

认为#不能认定我国K股的收益用%K\J衡量会出现普遍的KY%_效应$

表!!"#$%!&"检验!’(检验"结果

-"9" -#9" -?9" ->9" -P9" -"9# -#9# -?9# ->9# -P9# -"9? -#9?-?9?

IJ统计量 $D$# $D$! $D$" $D$# $D"= $D$! $D$$ $D## $D$# ?D#P ?D"@ $D>? "D>$

!值 $DA! $D!= $D=" $DAA $D@@ $D!= "D$$ $D@> $DA= $D$!" $D$A" $DP" $D#>

->9? -P9? -"9> -#9> -?9> ->9> -P9> -"9P -#9P -?9P ->9P -P9P

IJ统计量 "D$! "D?P ?D>$ "D?! $D"" $D$$ $D!# "DP= $DP= $D>> $D$" $D"@

!值 $D?$ $D#P $D$!" $D#> $D!> $D=A $D?= $D#" $D>> $DP" $D=> $D@=

!!注%"表示在"$X显著性水平下拒绝原假设$

>D无条件泰勒定价模型

无条件泰勒定价模型的回归形式为%

;"G1;@G )4""!;9G1;@G"’4#";
#
9G’’"G+ !?!"

由于在推导泰勒定价模型的过程中#我们使用了一个假定%;9 !我国K
股股票流通市值加权平均收 益"服 从 正 态 分 布$在 实 际 情 形 下#这 个 假 定 能

够多 大 程 度 地 满 足 呢？ 我 们 对 ;9 进 行 了 :M 检 验#检 验 的 统 计 值 为
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$6=#$=$##远远小于1
#$"%在$6$P显著性水平下的临界值?6A>#因而#我们

不能拒绝;9 服从正态分布的原假设&
为了确保与a)-)Ba02(+&三因子模型的可比性#我们同样采用了H‘Y系

统估计方法对泰勒模型进行了估计#估计的结果见表!&
从表!看"( 全部#P个方程的4" 和4# 的估计值均在"X显著性水平下

显著’) 所有方程的4" 的估计值均为正数#4# 的估计值均为负数’- 在#P
个方程中#只有三个方程的解释能力在$6@以下#其中解释能力达 到$6!以

上的有"@个&

六!结!!论

"D泰勒定价模型 可 以 视 为 对%K\J 的 进 一 步 发 展#发 展 的 主 要 方 面 在

于"当作为定价因子的市场组合收益不具备均值方差有效性时#泰勒定价模

型通过增加市场组合波动率作为定价因子#一定程度地刻画了由市场组合对

均值方差前沿偏离所造成的市场组合收益与随机贴现因子 $及被定价资产收

益%之间复杂的非线性关系&完全基于数学理论#我们就可以知道"市场组

合对均值方差前沿偏离幅度越小#泰勒展开式9N<$VJ$;9VD$;#9 的近似效

果就越好#从而#泰勒定价模型对实际数据的解释能力也越强&

#D泰勒定价模型对我国K股的收益数据具有很高的拟合优度#而且形式

简单!应用方便#所需数据很少 $仅需?组数据%且都容易获得&该模型的

这些优点决定了它对于研究我 国 K股 股 票 的 价 格 行 为 具 有 很 高 的 应 用 价 值&
在此我们需要特别指出的是#国际理论界新近提出的很多优秀的资产定价理

论 $比如I2)0(’(CB%KK\J模型%由于受限于数据的可获得性而在我国无法

得到很好的检验和应用&有鉴于此#我们所提出的泰勒定价模型就更加显得

难能可贵&

?D在我们所研究的样本期间内#我国K股的收益率普遍经历了很大的变

化#但几乎所有组合的收益在经过%K\J因子调整后的残差序列都没有表现

出明显的KY%_效应&这说明#我国K股个股与K股市场在收益 变 化 方 面

具有很强的协同性#也就是说#在我们所选定的样本期间内#我国K股股票

在收益变化方面存在着很强的协同性 $即价格齐涨齐落现象%&
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