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【摘要】 系数时变性是现代资产定价理论研究的热点问题之一，但国内外已 

有研究局限于 卢系数时变性实证检验和 系数估计方法的改进。本文基于经典 

CAPM 理论和微分方程理论，研究跨期条件下 系数时变机理，从理论研究角度 

出发推导出跨期 卢系数时变结构方程，并运用数值优化方法求解，然后实证模拟了 

均衡市场条件下有效前沿的动态轨迹及跨期 系数的时变路径，在理论上完善和发 

展 了现代资产定价理论，提升了 系数对现实金融市场现象的解释能力。 
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An Innovative Study on Time-Varying 

Structure of Betas 

Abstract：The study for the time-varying of Betas is one of the hot topics in 

modern capital pricing theory。the literatures from domestic and abroad have been 

limited to empirical tests and improvement in estimation methods．But in this Pa— 

per，we applied classical CAPM theory，together with differential equation knowl— 

edge to investigate and research the determinants of the inter-temporal Betas as weU 

as the relation between the Betas，even deduced the theoretica1 structure of time—va— 

rying Betas，furtherly，attained the numerical solution of the Betas resorting to the 

optimal method．What’S more is that we gave an empirical example from a company 

to show the dynamic efficient frontier and the trace of the Beta each period．All of 

these perfect and develop the modern capital pricing theory，also improve the ex- 

planatory power of the Beta for the real phenomena of finance markets． 
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一

、 问题的提 出 

资本资产定价模型 (Capital Asset Pricing Model，CAPM)由Sharpe(1964)、Lintner 

(1965)和 Mossin(1966)提出，代表了金融学研究的重要进展和突破，是现代金融学理论 

发展的里程碑。CAPM表明在一个竞争均衡的资本市场中，期望收益与系统风险线性相关。 

系统风险无法分散，而非系统风险可以通过资产组合而被抵消，所以人们只能获得系统风险 

补偿，而 系数度量了资产的系统风险，因此对p系数的研究一直是资产定价理论的研究热 

点。 系数早期研究关注的是单期条件下常数 系数的性质和p系数的各种估计方法，并且 

做了大量的实证检验。随着研究的深入，Blume(1971)通过实证研究得出了口系数具有时 

变性特征的结论。 

后续研究在此基础上对 系数时变性进行了丰富探索。Levy(1971)认为资产组合p系 

数在短期内是稳定的，单个资产的 口系数是不稳定 的；Fisher和 Kamin(1972、1985)、 

Gonedes(1973)和 Meyers(1973)的研究进一步为 Blume的观点提供了全面的实证证据； 

Allen等 (1994)发现无论是股票组合还是单只股票的 系数都具有明显的时变特征； 

Braun等 (1995)采用双变量 EGARCH模型研究发现 系数具有非对称时变性特征；An— 

drew等 (1997)采用 CUSUMSQ等对系数稳定性进行检验，发现 系数显著不稳定，重大 

事件会导致 明显变异；Galagedera和 Faff(2003)将市场波动状态变量引入到 CAPM 中， 

通过将市场波动状态划分为高、中、低三个状态，发现市场在不同波动状态下计算出的系数 

具有明显差别；Ramazan等 (2005)采用 “小波”(wavelet)方法对风险和收益之间的关系 

进行考察，发现随着 “小波”频率的增加 系数会变大。同时，人们用各种模型给出时变 p 

系数的经验形式，采用各种估计方法拟合时变 系数变化路径。Blume(1975)、Brenner和 

Smidt(1977)分别给出了 系数时变的动态模型；Bos和 Newbold(1984)及 Brown等 

(1985)的研究接受 Hidreth—Houck的随机系数模型，给出了随机游走 口系数模型的基本形 

式；Bollerslev等 (1994)总结认为以 GARCH模型为基础的时变系数 CAPM模型能够更 

好的刻画风险与收益的关系；Hoesli等 (2000)比较了使用常数 CAPM、门限 ARCH 

(QTARCH)模型及 GARCH—M模型计算出的 系数的差异，发现 QTARCH模型能够更 

好的刻画 系数的非对称时变属性；Koutmos和 Knif(2002)的研究发现双变量非对称 

GARCH模型能够更好的刻画口系数时变结构。 

此外，国内学者闫冀楠、张维和孙浩 (1998)利用 “多层递阶法”，陈浪南、屈文洲 

(2000)采用子时问段检验法，苏卫东、张世英 (2002)采用 系数单位根检验法，刘丹红、 

张世英和苏为东 (2003)采用基于 Markov转移的 CAPM模型，吕长江、赵岩 (2003)采 

用行业比对法，刘永涛 (2004)采用滚动OLS估计法，徐占东、郭多祚 (2004)采用ARI_ 

GARCH估计模型，马喜德、郑振龙 (2006)采用均值回归随机变量模型，丁志国、苏治和 

杜晓宇 (2007)采用 MSVAR和 SWARCH模型对 系数时变性进行了一些探讨，取得了具 

有借鉴意义的实证研究结论。 

但是，上述国内外研究得到的只是一些实证性结论，缺少对 系数时变性的金融学机理 

认识，没有从理论上回答 “ 系数是如何时变的，具有什么样的时变特征，遵循什么样的时 

变路径”这些基本的问题。本文从一个全新角度研究 口系数的时变结构和特征：基于经典 

CAPM和微分方程理论，第一次从理论上推导跨期 系数的时变结构方程，运用数值优化 

方法求解，实证模拟均衡市场条件下有效前沿的动态轨迹及跨期口系数的时变路径。 
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二、跨期 口系数时变结构 

本部分在经典 CAPM 理论前提假设下，引入跨期条件，并假设 系数具有时变性，推 

导跨期 系数时变结构方程，并给出求解该方程的计算方法。 

假设 t时刻证券A、B的价格分别是PA和P＆，发行在外的股份分别是 VA和 73e，市场 

组合 中证券A、B的权重分别为 A和W＆，它们的 系数分别为 和 ；( +1)时刻 

其价格为 P 和 Pe ，股份仍然是 VA和 73e，市场组合 + 中两种证券 的权重分别为 

WA州 和 WB州 。以下重点研究 ( +1)时刻 、 + 与 t时刻 、 ，以及市场收益率 

方差 之间的关系。假设 t时刻 CAPM成立，证券 A和证券B的期望收益率为： 

ERA—R，+ (ERM—R，) 一R，+ (~M--Rf) (1) 

ER＆一R，+ (ERM—R，) 一R，+ (f．tM--Rf) (2) 

在共同期望假设条件下，t时刻市场实现均衡时，证券 A、B在市场组合 M 中的权重 

分别为： 

W Ar一  
PA tZIA 一 PB tZIB

： 

并且 O<WA~<1，O< ＆<1，形变上式得到： 

一

1
— 1+垒 一1+ (3) 

WAr pAtVA WBt p＆ 0 

CAPM 中 和 分别定义为： 

一  一  (4) 

其中，GAMt、GBMt分别是证券A和证券 B的收益率与市场收益率之间的协方差。 

( +1)时刻 CAPM仍然成立，证券 A和B证券的期望收益率为： 

ERA件1一R，+ f+1(ERM—R，) 一R，+ 件1 (／-tM--Rs) (5) 

ERB +1一R，+ +1(ERM--Rf) 一R，+ 件1(／2M--Rf) (6) 

( +1)时刻证券 A、B在市场组合中的权重分别为 (O<wAf+ <1，O<WBf+ <1)： 

— L 一1+ —L 一1+ 出 (7) 
f+1 PAt+l VA f+1 Pro+1 ZIB 

( +1)时刻证券 A、B的价格P f+1和 Pe州 分别为： 

PA 1=pAt(1+ERA) PBt+l一 ＆ (1+ERa) (8) 

把式 (8)代人式 (7)有： 

一
1+ 垦 ±! 一1+ 堡 ±墨堡垒 一1+ 曼 曼．—(1-t-E—R~) 

WA￡+1 。PA￡+1VA 。声A (14-ERA)VA 。PA A (14-ERA) 

上 一1+ ± 一1+ ! ±堡 垒 一1+ ． ±堡 垒 
WB￡+1 。PB￡+1VB 。声＆ (1+ER＆)7JB 。PB7JB (1+ER＆) 

又由式(3)可得到( +1)时刻和t时刻两种证券在市场组合M州 中的权重有如下关系： 



· 138 · 《数量经济技术经济研究》2008年第 5期 

f—L一1+ ． I—W
At+ I 

十 。 
一  l 1一 +P lV ＆+1 。 ＆ B 一1+( 一1)．4 (1-ERA)～ 

． 一 1+ ( 一1) ．ER (1+
＆) ～ 、 

(1+ER丑) 

+职 A 
(9) (14

- ERA) 

(14-ER＆) 

这是 (tq-1)时刻与 t时刻之间的纽带， 、 + 通过它们建立的桥梁分别与 、 

触产生了联系。其中 ⋯ 和 + 的定义是： 

~A+ 一G AM t--1 ／~B⋯ ～O '／tV／ t--1 (10) 

+ 、G／IV／t+1分别是证券 A和证券 B的收益率与市场收益率之间的协方差，它们之间 

的关系是： 

J + 一 H。 + 一 一 (11) 
l + 一 + (1一 ) 2 + 

由式 (10)和 (11)得到 f_1与 WA⋯ 、 + 、纰 ⋯ ，以及 + 与 WA 、 +1、 

GABf+1的关系 ： 

+ 1 
2 一 W

A⋯  
2

f+ l
+ (1一ZUA⋯ ) 川 

1 一 W A + 1 
+ 
+ (1一WA +1) 

(12) 

(13) 

CAPM在跨期条件下成立，则每一时刻的市场组合点 (资本市场线 CML与有效前沿的 

切点)不动，无风险利率R，不变，所以CML保持不变，且各时刻有效前沿都与 CML切于 

同一个市场组合点M ，详见图 1。 

0 

r， 

图 1 跨期条件下 B系数时变机理 

O'p 
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CAPM跨期成立必须满足如下三个基本条件： 

(1)可行集 A'MB 表示为： 

+1一口A⋯ E (RA⋯ ) + (1DC~
A⋯
)E(RB ) 

。 。 ． 

【 + 一 川 一 + (1～a )。 ~-2G
A 

(1一GA ) 

薏中'O，~GA t -}-1≤ M (／1M， )点在可行集A'MB 中。当 + 一 + 时， 
,
UM ’ + 1 一  ' ： 

M
— W

A E(RA⋯ ) 4-(1一WA
⋯
)E (RBt+I) 

一 W  
A 0． 2

—
4- (1一WA

⋯
) 州 +2 (1一W

A 
)0-AB + - 

(2)有效前沿与 CML相切于M (Z
M ， )点。 

CML的斜率与可行集 A'MB 在点M ( ， )处的切线斜率相等，即： 

其中： 

,
～

uM--Rf
一  

dCtA
,+ 1 

c棼 

』 ‰ ‰ 一c c‰ 
l d0- 2+ 1一 + 百do"+1 2GAt+I 一2(1--aA~+1) +2(1～2。 + ) 

整理得到 ： 

(14) 

+ 1 

(15) 

一

0． 2

+ 

一 (1～WA + )0． 2 
+ 
4- (1—2 )。 

+ 

一 (B + 一 件 ) (16) 

(3)市场组合的p系数是1，即： 

+ (1一 ) +1— 1 

由式 (15)、(16)、(17)组成方程组： 

f 一0．斛2 4-(1一 川)20． 2 +2 州 (1一 )0．AB 一 

1 0． 2川一(1一 ) 4-(1—2 ⋯)0．AB + 一( 件 一 件1) 
LwA 4- (1一 ) + 一1 

由式 (12)、(13)、(17)组成方程组： 

(1一 州 ) +2 (1一 川 ) 一 

(1一 ，上】) ‰  一 + 

(1一 +1) 件1—1 

(17) 

(18) 

(19) 

(12)、 

(20) 

+ + + 

件 件 
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在方程组 (2O)中，第一式减去第二式与2WA 的乘积，再关于 求导数，得到如 

下微分方程： 

求解得到： 

+ 一
篮  
W Ar+ l 

代入方程组 (2O)中第二式，得到： 

，_ 1+CA 1 

‰  一  一 
1一 c_ 

把式 (13)、(15)、(17)组成方程组，同样得到： 

W A 4-1 

一

1--

2

W  A~+ I
／@ ⋯ +c +1一 + 1-LB + 

CA +1 

⋯

一 一  

2 

一  

"2)

At+l ce件 

式 (12)加 (13)，结合式 (21)和 (23)可以求解得到： 

(21) 

(22) 

(23) 

(24) 

一一 ( +l+ 十1) 2一 ⋯ CA c+1一 (1一 )CB川  (25) 

于是，通过求解下面的优化问题，就可以得到 + 、 ⋯ 、O． 2 、 2⋯ 和 、 

CA州、c 的解①。 

min f (x)一 E2wA 斛 + 件1CA 一 (1一 ⋯ ) ⋯ 一 ]。 (26) 

S．t． 

WAt--I[~At+I十 1一WAt~I +1 1 

W A
⋯  

2

+ l 
4-(1一WA⋯ )0-AB 一pA⋯ 

W A 
1 
0-AB⋯ 4-(1一 )0- 2 1一 1 

+CBf_ 一 + 

一  一  

～  

7 

1一 
⋯  

1一 

W A
￡+  

一

朵 。 
⋯ 一 ⋯ ≤ O 

CA +1一 ⋯ 

① 事实上，(￡+1)期 |9系数求解涉及到隐函数方程组求解，但求不出该隐函数方程组的显示解，所以将其转换为 

优化问题的求解，以利于采用计算机求其数值解。 
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三、实证模拟 

以下采用具体实例，用 Matlab6．5编程求解式 (26)、式 (27)中的优化问题，对跨期 

条件下有效前沿的动态轨迹和|l9系数的时变路径进行实证模拟①。 

表 1 Supertech公司 (A)和 Slowpoke公司 (B)的有关计算数据 

项 目 符 号 数 值 

— —  

Supertech公司的期望收益 RA 0．175—17．5％ 
— —  

Slowpoke公司的期望收益 RB 0．055—5．5 

Supertech公司的方差 0．066875 

Slowpoke公司的方差 O．O13225 

Supertech公司的标准差 0．2586—25．86％ 

Slowpoke公司的标准差 0．1150—11．5 

Supertech公司和 Slowpoke公司的协方差 O'AB —O．004875 

Slowpoke公司和 Slowpoke公司的相关系数 PAB —O．1639 

数据来源：斯蒂芬 ·A．罗斯等：《公司理财》(第六版)，吴世农等译，北京：机械工业出版社，2003 

年第 1版，第 179页例1O一2，原书第249页。 

假设市场中只有证券A和证券 B，并且市场中的无风险利率 Rf一0．03，可以求得市场 

实现均衡时的市场组合 M 的期望收益率和标准差，以及连结 R，和M 点的 CML线 (见 

图 2)。 

图 2 Supertech公司和 Slowpoke公司形成的 CML 

计算可得 t时刻证券A、B的卢系数分别为： 一1．8028， 一0．3108，市场组合的 

坐标为 (0．1252，0．1104)，证券 A、B在市场组合 中的权重 为 WA一0．46191， 一 

0．53809。以t时为当前时刻，用Matlab6．5编写程序求解优化问题式 (26)、式 (27)，可 

① 优化问题式 (26)、(27)所使用的程序代码是在 Matlab 6．5环境下编译运行的，如需要这些代码可与作者联系。 
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以得到 { _I’ + ， + ， } ． 

‰ ，妣 +。， + } ⋯．1o。。分别将这 5期、 

绘制在图 3～6中。 

图 3 5期有效前沿动态轨迹 

图5 50期有效前沿动态轨迹 

1。。
①

， 并间接计算得到 {ERA+ ，ER＆+ ， 

2O期、5O期、100期的有效前沿动态轨迹 

图4 20期有效前沿动态轨迹 

图6 100期有效前沿动态轨迹 

证券A和证券B的100期的J3系数时变路径绘制在图7和图8中，图9给出了它们之间 

差的变化规律。图7和图8表明，在不考虑新信息发生对 I3系数影响时，跨期条件下 I3系数 

时变路径围绕着均值 1随机发生，并且具有收敛趋势，这可能与假设这 100期内没有新的信 

息发生有关。两种证券在市场组合 M 中权重的时变路径如图 1O所示，该图表明跨期条件 

下，单个证券在市场组合中的权重不会呈现出单方向增大或者缩小的趋势。图 11和图 12则 

分别给出了 A证券与 B证券的标准差和相关系数的跨期时变路径。 

四、基本结论 

本文从全新角度研究了跨期条件下 系数的时变机理和结构，改变以往只对 系数时变 

① 这里数值模拟过程的长度选取为 100期，并且假设这 100期内没有新信息产生。 
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图 11 A证券与B证券标准差时变路径 
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图8 B证券口系数时变路径 
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图 10 A证券与B证券权重w 时变路径 
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证券 A和 B的相关系数 

图 12 A证券与B证券相关系数时变路径 

性的实证检验和估计方法改进的研究方式，从金融学理论角度推导出p系数的时变结构，得 

到以下结论： 

1．国内外现有对 口系数时变性的研究都是建立在 p系数经验模型的基础上的，用各种 
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估计方法模拟 B系数的时变性和时变特征，没有从 CAPM 的基础理论角度研究决定 p系数 

时变的变量和 J3系数时变结构以及时变特征。 

2．基于经典 CAPM理论和微分方程理论，本文从理论上推导出了跨期 p系数的时变结 

构和特征方程，用数值优化方法对其求解。实证模拟结果表明，在不考虑新信息发生对 p系 

数影响的条件下，跨期条件下 B系数时变路径围绕着均值 1随机发生，并且具有收敛趋势， 

单个证券在市场组合中的权重不会呈现出单方向增大或者缩小的趋势。 

本文在理论上完善和发展了现代资产定价理论，提升了 B系数对现实金融市场现象的解 

释能力。 
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