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要!作为资本资产定价模型'

&FT3

(的发展之一!

GB&FT3

模型更适合于复杂多变的现实资本市场#本文首

先分析从
&FT3

到
GB&FT3

的模型转化及其理论含义!然后迭代求出
GB&FT3

模型的零贝塔期望收益的极大似

然估计值'

3RN

(!最后通过案例!实证运用
V33

方法构建
GB&FT3

的估计和检验#结果表明!

GB&FT3

模型适

用于证券市场收益和风险的度量以及有效性检验!

V33

方法更符合实际#

关键词!
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模型&
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引言

现代金融经济学的重要问题之一是如何权衡和

度量投资风险和预期收益#
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建立了著名的资本资产定价模型'

&FT3

(#它提供

了测量风险以及风险和预期回报之间关系的强有力

的有效方法!至今仍被广泛应用#

&FT3

模型是建立在一系列的假设条件的基

础之上的#在存在无风险资产的条件下!对任何一

个资产
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是无风险资产收益率!
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是市场组合的收益率!
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是资产
)

的收益率#这是人们所熟悉的
&FT3

表达式#这个模型在现代金融经济理论中占据着重

要地位#它提供了一个可以测度风险大小的模型#

对于
&FT3

模型的具体估计和检验!通常设定

下述回归模型进行)

'

9

)

$

9

,

(

%)&

&

)

'

9

I

$

9

,

(

&

3

)

其中!'

9

)

=9

,

(是资产
)
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(是市场的超额收益#一般采用最小二乘法

'
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(估计模型!但这需要
3

#

满足球形扰动的假定

以保证估计的有效性#而
&FT3

理论意味着参数

)

应该为零#这一点可以通过估计模型后!运用
6

检

验!检验假设
J

#

)

)%

#

来完成#

$CC#

年以后!国内一些学者对
&FT3

模型在

中国证券市场的适用性做了大量研究#陈小悦,孙

爱军*

"

+和陈浪南,屈文洲*

%

+的研究表明!

&FT3

模

型对于中国证券市场资本收益的定价不具有有效

性&朱顺泉*

D

+采用
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年
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月
$

日至
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年
>

月

"$

日期间的上海资本市场交易数据对
&FT3

模型

的适用性进行了检验!结果发现)上海资本市场股票

组合的平均超额收益率与其系统风险之间存在正相

关关系!与非系统风险不存在显著的线性关系!基本

符合标准形式的
&FT3

#国内学者对中国资本市

场
&FT3

的实证检验结果存在差异#

在现代资产定价理论中!一个基本的假定是证

券资产风险溢价满足方差齐性#然而!这样的假设

未必是正确的!因此!需要对资产定价模型进行异

方差的检验#李 勇,倪中新,周影辉*

A

+提出了检验

&FT3

模型的回归条件异方差的贝叶斯检验方法!

并利用实例论证了其方法的有效性#陶利彬,方兆

本*

>

+在金融市场数据不满足独立同正态分布的情况

下!基于广义矩方法'

V33

(对
&FT3

模型的有效

性进行了检验!结果显示!

V33

的检验结果与正态

假设下的
Y01P

检验和
E

检验存在差异#而这些关

于
&FT3

模型的研究都是在假设市场上存在无风

险资产的情况下进行的#

但是!如果市场上没有无风险资产!比如严重通

货膨胀时资本市场就没有价值不变的无风险资产!

那么
&FT3

模型就需要适当的修改或转化!即
GB

&FT3

模型#

GB&FT3

模型是
G108Z

*
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+提出的在投资者无法

获得无风险资产的情况下的零贝塔
&FT3

模型#



高金窑,李仲飞*

C

+研究了模型不确定性条件下的稳

健投资组合有效前沿和
&FT3

模型#研究发现!

当市场上不存在无风险资产时!模型不确定性对风

险资产投资比例的影响是非平等的!因此可能会导

致投资组合的非分散化以及零贝塔
&FT3

不成立#

该文献对模型的形式不做具体假设!而是通过$参

考%模型计算分析模型不确定性条件下的稳健投资

组合有效前沿#本文研究的是
GB&FT3

模型具有

确定形式下的估计和检验问题!这是本文与该文献

最大区别#

本文与李勇等*

A

+

!陶利彬等*

>

+的主要区别在于!

他们是关于不同情况下
&FT3

模型有效性的检验

方法的研究和比较!本文则是关于
&FT3

模型的拓

展"""

GB&FT3

模型的具体估计及估计的有效性

和检验问题的研究#

本文的主要贡献有三点)'

$

(采用不依赖于总体

分布的广义矩方法'

V33

(对
GB&FT3

模型进行具

体估计&'

!

(用
V33

估计对比传统的
cR7

估计!得

到更符合实际的有效估计结果&'

"

(用
V33

方法

检验矩条件是否成立!进而判断
GB&FT3

模型对于

分析没有无风险资产的资本市场适用性#

"

!

#QI?

模型的拓展%%%

U6#QI?

模型

&FT3

模型是在市场存在无风险资产的假设

条件下!度量风险与风险报酬之间关系的模型#但

当市场不存在无风险资产时!

G108Z

*
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+提出了一个零

贝塔证券组合来代替无风险资产!得到在没有无风

险资产的情况下的资本资产定价模型!即
GB

&FT3

!其模型为)
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其中!
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是零贝塔组合的期望收益#这里的
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为第
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种风险资产或资产组合的收益率&

&
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是第
)

种风险资产的贝塔系数&
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为市场组合收益&

'

作

为零贝塔组合的期望收益!它定义为与市场不相关

的组合中具有最小方差的那个组合的期望收益#在

经济分析中
'

是不可观测的!是需要估计的未知参

数#

对于模型 '
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(的估计和检验!可以类似于
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模型的分析思路!按照下述方式进行)
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其中!比较理论模型'
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更一般的!对于多种资产组合!用向量形式可表
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资产收益截

距和贝塔系数的向量#

类似于
&FT3

模型检验
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模型需要检验如下零假设)
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同样!对于多种资产组合!模型'
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!分别表示了超

过零贝塔组合期望收益
'

的资产或资产组合超额收

益与市场组合超额收益!当我们估计出了
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'通常通

过极大似然迭代算出*
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(!这时的
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可看成是一个

已知的常数!就好比
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无风险收益
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这完全类似于
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模型#

而比较'
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(!我们发现!此时需要检验的假设!也

就将'
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以上分析表明!对于
GB&FT3

模型的估计和检

验完全类似于
&FT3

模型的分析框架#那么应该

采用什么方法才能更有效和稳健的估计和检验
GB

&FT3

模型呢9

事实上!对于
GB&FT3

模型的估计和检验受到

的关注和重视并不多#
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+使

用迭代和无迭代的似然比'
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(检验
GB&FT3

模

型#
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+在正态性假定下把
RU

检验推广到

多因子
GB&FT3

模型#

J'-.V.-2.
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$%

+也在正态性

假定下提出了等价于
RU

检验的特征值检验!但该

检验过程繁琐且计算困难#上述这些检验都是在独

立正态条件下推出的!而众多实证结果表明金融市

场的数据通常不是独立正态分布的#
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+在误差项独立但并非正态的假设下应用

Y01P

检验!进而延伸到允许误差项有序列相关和条

件异方差时的广义矩方法'

V33

(来检验
GB&FT3

模型的有效性!通过模拟研究比较了在不同样本容
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量!误差项是否有序列相关的情况下!
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,

Y01P

和

V33

检验的优劣!但并未涉及到
GB&FT3

模型参

数的具体估计#

对于
GB&FT3

模型!特别是分布设定为非正态

或其它弱化条件下的估计和检验!近年来的研究甚

少!鲜见文献#本文正是在这种背景下!采用不依赖

于总体分布的广义矩方法'

V33

(分析框架对
GB

&FT3

模型进行估计和检验!用
V33

估计对比传

统的
cR7

估计!以得到更符合实际的有效估计结

果&用
V33

检验矩条件是否成立!进而判断
GB

&FT3

模型对于分析资本市场!特别是没有价值不

变的无风险资产的资本市场是否适合#
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模型的估计和检验方法

GB&FT3

模型的估计一般采用极大似然估计

'
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(!检验一般采用
Y01P

检验或
E

检验#但是!

在运用
3RN

估计!和
Y01P

或
E

检验的时候!通常

需要假设资产收益是独立联合正态分布的!而许多

实证结果表明这一假设并不符合现实资本市场!这

些方法在
GB&FT3

模型中的运用受到质疑#

如果我们放宽独立联合正态的假设!即允许资

产组合收益的分布有非正态性,异方差性,序列相关

性等现象!那么!广义矩方法'

V33

(应该是估计和

检验
GB&FT3

模型的合适方法!因为
V33

是从矩

条件或矩方程进行估计和检验!不依赖于总体分布#

于是我们采用
V33

框架来构建
GB&FT3

的估计

和检验#
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+提出的
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方法可以用来估计和

检验大量的计量经济模型#
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!即有效
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估计#

V33

方法也可用于检验矩条件
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模型的
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实证估计和检验

在上述理论分析的背景下!下文实证研究
GB

&FT3

模型的
V33

估计和检验#在推进低碳经

济和节能减排的现实背景下!本文选取上海证券市

场电力行业有一定代表性的股票长江电力'股票代

码
A##C##

(作为研究对象!实证估计和检验
GB

&FT3

模型#长江电力股份公司是由隶属于电力

工业部,三峡总公司管理的原葛洲坝水力发电厂改

制建立!是电力行业的大型龙头企业#数据来源于

锐 思 金 融 数 据 库# 时 间 段 为
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#样本容量
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#表
$

是长江电力股

票日收益率的描述性统计分析表#

从表
$

可以看出!长江电力股票收益率序列是

平稳但非正态的序列#

如前所述!我们首先采用极大似然估计'
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迭代算出
GB&FT3

模型的零贝塔期望收益
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和图
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分别是长江电力股票的

超额收益率
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和市场超额收益率
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GB&FT3

估计模型为)

'

9

#

$'

(

%)&

&

'

9

I#

$'

(

&

3

#

'

C

(

如果采用普通最小二乘法'

cR7

(估计上述回归

模型!得到结果表
!

#

表
!

!

长江电力股票日收益率的描述性统计分析

最小值 中位数 均值 最大值
正态性检验

,G

统计量
T

值

平稳性检验

F̂ E

统计量
T

值

=#:#"$! =#:###@ =#:###% #:#%D! !#:%#!% #:#### =$%:#A!% #:####

/
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图
$

!

长江电力股票的超额收益

图
!

!

市场超额收益

表
"

!

长江电力股票的最小二乘估计结果

系数估计值 标准差
6

值
?

值

截距
)

=!:D>*=#> #:###>!> =#:###"D #:CCC>

斜率
&

#:%"!#$ #:#%@A$ @:@@AA% #:####

!!

自由度
P2Q$AA

&

9

!

Q#:"!!

&

9

$

!

Q#:"$@

!

^YQ$:@>D@

EQ>@:CA@

!

?

=b01.*Q#:###

!!

表
!

的估计结果表面上还不错!但需对其残差

进行自相关和异方差的检验#我们采用
R

a

.)

4

BG-[

的
j

统计量#

j

统计量最早由
G-[

和
T(*/8*

于

$C>#

年提出!

R

a

.)

4

和
G-[

于
$C>@

年对其进行了

改进!使其具有更优良的小样本性质#

R

a

.)

4

BG-[

检验是用于检验一组时间序列是否存在自相关的统

计方法!其主要特点是可检验时间序列任意间隔的

数据之间的自相关性#零假设为)时间序列无滞后

[

阶的自相关'

[

取任意正整数(&相应的备择假设

为)时间序列存在滞后
[

阶的自相关#该检验统计

量通常用
P

'

[

(表示#其表达形式及分布为

P

'

[

(

%

C

'

C

&

!

(

"

[

7

%

$

H

%

!

7

C

$

7

+

*

!

'

[

(

其中!

C

是样本容量!

H

%

7

是滞后
7

期的样本自相

关系数!

[

是检验的滞后长度#如果
P

'

[

(大于临界

值'或
T

值小于
#:#D

(!则拒绝零假设!即序列存在

滞后
[

阶的自相关#

本文分别取滞后长度
[

为
D

!

$#

和
$D

!对残差

序列和残差平方序列进行自相关检验#检验结果列

于表
"

#

检验结果'表
"

(表明!残差序列没有自相关!但

残差平方序列有自相关#图
"

的残差序列和残差平

方序列的
F&E

图!也能清楚地说明这一点#

表
*

!

残差序列和残差平方序列的自相关检验

j

'

D

(

?

值
j

'

$#

(

?

值
j

'

$D

(

?

值

残差
%:!$ #:D$ C:D! #:%% $!:#% #:A>D

残差平方
%C:#$ #:### @>:A# #:### C#:C> #:###

!!

残差平方序列存在自相关!说明了残差序列有

异方差现象#那么普通最小二乘法'

cR7

(估计的模

型参数的有效性被破坏#模型估计结果受到质疑#

现在我们采用
V33

方法则可以解决这一问

题#因为
V33

是从矩条件或矩方程进行估计!允

许异 方 差 或 序 列 相 关#受
&FT3

的
E050B

E/*)8'

*

$>

+

(三因子模型的启发!我们选取由'

U

5

=

'

(!市值因子'

73G

(!账面市值比因子'

K3R

(作

为工具变量'数据来源)锐思金融数据库(!应用

V33

方法估计和检验
GB&FT3

模型#对于线性

的
GB&FT3

模型'

C

(式!在
V33

估计中选取
'

Q

'

JkJ

(

=

$

作为初始加权矩阵'其中
J

是三个工

具变量组成的
"

列的矩阵(!运用
U

软件!经过
$$

次迭代运算!便可得到有效
V33

估计结果#

GB

&FT3

模型的
V33

估计和检验结果列于表
%

#

表
+

!

长江电力股票的
S??

估计和检验结果

系数估计值 标准差
6

值
?

值

截距
)

#:###$> #:###>% #:!!@#! #:@$CA"

斜率
&

#:%@>#D #:#D#"# C:A@!!% #:#####

!!

矩条件检验统计量
,Q$:>D#"A

!

?

=b01.*Q#:%$A>C

!自由度
P2

Q!

!!

从表
%

可以看出!由于截距系数的
?

值等于

#:@$CA"

!应接受前文'

@

(式零假设
J

#

)

)%

#

或者

'

"

(式的零假设
J

?!M@K

)

)%

'

X

$

&

(

'

#这也就是说!

'

$

(式或'

A

(式所代表的的
GB&FT3

理论模型得到

了实证检验#另外!长江电力股票的斜率系数显著

'

?

值非常小(!

&

Q#:%@>#D

!即贝塔系数小于
$

!说

明个股风险低于系统风险#而矩条件检验统计量
,

Q$:>D#"A

'

?

Q#:%$A>C

(则说明矩条件成立!

V33

估计是有效的#

图
%

绘制了
V33

估计的回归线与
cR7

估计

的回归线的比较!实线为
V33

估计结果!虚线是

cR7

估计#

V33

估计结果更符合实际#

/
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/

第
"

期
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图
"

!

残差序列及残差平方序列的
F&E

图

图
%

!

V33

估计的回归线与
cR7

估计的回归线的比较

4

!

结语

GB&FT3

模型是
&FT3

模型的拓展和延伸!

但通常采用极大似然估计'

3RN

(和最小二乘估计

'

cR7

(!以及
Y01P

检验或
E

检验!需要假设资产收

益率是正态分布的!众多事实表明资产收益率是尖

峰厚尾的!这一假设并不符合现实资本市场#这些

方法在
GB&FT3

模型中的运用受到质疑#

本文放宽独立联合正态的假设!即允许资产组

合收益的分布有非正态性,异方差性,序列相关性等

现象!采用不依赖于总体分布的
V33

方法进行
GB

&FT3

的估计和检验#实证研究选取电力行业具

有代表性的个股长江电力进行了分析!结果表明)

GB

&FT3

模型是有效的!从一定意义上说!

GB&FT3

模型适用于证券市场收益和风险的度量以及有效性

检验!

V33

方法更符合实际#

GB&FT3

模型的

V33

估计和检验的具有理论上和应用上的优势#
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