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[摘 要]现有国内外关于JB系数时变性研究，主要是利用市场数据进行实证检验和JB系数时变估 

计方法的改进，并将 系数时变原因归结为宏观经济变量与公司微观因素的变化。我们着眼于跨期 

条件下JB系数时变的存在性问题，基于共同期望等基本理论假设，运用金融学无套利分析方法和现 

代数理方法，推导CAPM跨期悖论，从理论上证明了JB系数跨期时变的存在性，是对资本资产定价 

理论的进一步演绎和一个尝试性补充。 
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一

、 问题的提出 

资本资产定价模型 (Capital Asset Pricing Model，CAPM)最早由Sharpe、Lintner、Mossin分别 

提出  ̈ ，它用一个简单的模型刻画了资产收益与风险的关系，代表了金融学领域重要的进展和 

突破，是现代金融学最重要的理论基石之一。_4 J CAPM的核心思想是在一个竞争均衡的资本市场 

中，非系统风险可以通过多元化加以消除，对期望收益产生影响的只能是无法分散的系统风险 

(用JB系数度量)，期望收益与JB系数线性相关。Sharpe．Lintner的CAPM是单期的，本身并没有 

就JB系数的跨期①性质做出具体要求。 早期关于 CAPM的实证检验，通常假定 系数跨期保持 

不变，并认为JB系数具有外生性 J，如BSJ检验 和FM检验 J。Blume最早指出了 系数在跨 

期条件下具有时变性，使 系数稳定性研究成为现代金融学领域的一个重要命题。[9 国内外大量 

① 本文的 “跨期”(Intertempora1)是指由当期向下一期转换的过程，而且这种转换在时间上是连续发生的。由于投资者 

在当前投资期所拥有的信息与在下一个投资期所拥有的信息并不相同，所以 “跨期”也意味着投资者拥有信息的不断更新过 

程。需要强调的是，本文的 “跨期”意味着投资在时间上连续发生，并不考察跨越投资期的具体长度，而是泛指投资决策时点 

的连续变化。 
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实证研究结果表明卢系数是不稳定的，其研究内容主要是利用市场数据对 系数时变性特征进行 

实证检验和卢系数估计方法的改进，并将卢系数的时变原因归结为宏观经济变量与公司微观因素 

的变化，这些研究关注的是实证检验结果和数理方法改进，缺少跨期条件下口系数时变存在性的 

理论证明。其中，Blume、Brenner和Smidt曾经讨论过卢系数的跨期结构问题，但给出的只是一 

个经验模型，并不是从金融学理论出发的；_5，m 而Merton建立的跨期资本资产定价模型 (ICAPM) 

和Breeden建立的消费资本资产定价模型 (CCAPM) ，虽然考虑了跨期问题，但并未涉及口 

系数的时变性特征ll ，后续的研究更是集中在口系数的时变估计方法方面。 

与以往研究不同，本文基于经典资本资产定价理论框架和前提假设，运用金融学无套利分析 

方法和现代数理方法，推导CAPM跨期悖论，从一个全新的理论角度证明了口系数跨期时变的存 

在性，这是对资本资产定价理论的进一步演绎和一个尝试性补充。 

二、CAPM跨期悖论 

本文在接受单期CAPM理论前提假设的条件基础上，引入跨期条件，并假设口系数在跨期条 

件下保持不变，推导 CAPM跨期悖论，从理论上证明跨期口系数时变的存在性。 

CAPM成立的前提之一是：假设证券市场是 (信息)有效的，即证券价格总是可以充分反映 

所有可以获得的信息，证券价格对信息的反映是及时、准确的，所有的市场参与者都能同等地得 

到充分的同质投资信息。市场有效的必要条件是资产价格的变化是随机和无法预测的。在接受市 

场弱式有效的条件下，可以假设市场价格变化满足独立同分布增量过程，即满足随机游动 I假 

设，简称 RW 10)，即： 

P =／．t+P 
一 1+ 一11D(0，or ) (1) 

其中：／．t是价格变化的期望漂移项， 一liD (0，17"。)表示 服从独立同分布的随机过程， 

具有零均值和方差or 。对于增量过程s 一liD (0， )的分布而言，最为常见的假设就是假设 

服从正态分布，即s 一liD N(0， )。虽然如此假设对于运算来说比较简单，但是资产收益的 

正态假设却不是一个十分准确的假设，例如对于有限负债约束而言，如果P。的条件分布是正态 

分布，则事件 {P <O}总是对应着一个正的概率，这是不合理的。在接受CAPM市场有效的前 

提假设下，由于本文讨论的跨期收益是可无限细分的连续复合收益且为了满足有限负债约束，可 

以假设市场组合的价格的自然对数序列P =In(P )满足具有正态分布增量过程的随机游动 

假设②，因此有： 

P肘． = ／．t +p肘。 一

1 + 肘
． 

M， ～liD N(0， 2肘) (2) 

用R 表示市场组合的连续复合收益率，则： 

R肘
． 

= In(P肘
。 
)一In(P肘， 一1)=PM， 一P肘， 一1=／．t肘+ 肘。 (3) 

说明市场组合的连续复合收益是独立同分布的正态变量，其均值为 肘，方差为 。这时便 

产生了对数正态模型，可以表示为： 

R肘
。 
= ／．t肘 + 肘

。 

，̂． ～liD N(O， 肘2) (4) 

由上式可知：跨期市场组合 的均值和方差分别为常数： 

E(R胁)=IX (5) 

D(R胁)= 2肘 (6) 

① RW l是检验市场弱式有效的必要条件之一，参见文献 [14]。 

② 将市场组合价格取对数差分计算取得的连续复合收益率符合本文讨论的 “跨期”的含义。 
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不失一般性，以下考虑市场中有两种风险资产A和 的情况，首先证明在满足上述假设条 

件时，两种证券收益率之间的相关系数PRaRB为常数。 

命题J：假设市场中存在风险资产A和 ，接受单期CAPM所有理论前提假设，并假设 系 

数在跨期条件下保持不变，则在跨期条件下这两种证券收益率之间的相关系数PRAKB为常数，即 

Pa．RB=C， 一J≤C≤J。 

证明： 

经典的资本资产定价模型 (CAPM)为： 

E(R )=Rr+ [E(R )一Re] (7) 

其中：江J，2，⋯，n表示n种证券； (R )与 ( )分别表示风险资产 和市场资产组合 

的期望收益率； =cov(R ，R )／var(R )为证券i的卢系数。Gibbons将CAPM理论模型 

转换为实证形式 引̈，假设资产收益率是一个公平博弈，即已经实现的平均收益率等于预期收益 

率，满足风险中性假设，其表达式如下： 

R =E(R )+卢i6肘+ (8) 

其中： =R —E (R )， 为随机误差项，且 ( ) =0，~OV( ， ) =D，i#j，( ，J=J， 

2，⋯，n)。将 (8)式代入 (7)式，得到的CAPM实证形式： 

R —Re=a +卢 (R肘一Re)+ i i～liD N(o，or ) (9) 

则对于风险资产A和 满足CAPM的实证形式为： 

R̂ =R，+卢̂(尺Jl，一Rr)+  ̂ ^一liD N(O， 2 ) (10) 

R =R，+卢 (尺Jl，一Rr)+ 一liD N(O， 2。) (11) 

其中：R ， ， 相互独立，则A和 之间的协方差为： 

~OV(R̂ ，R )=coy(Re，R )+coy( (RJl，一Re)，R )+~OV( ̂ ，R ) (12) 

假设跨期条件下无风险利率 ，保持不变，则有COV(Re，R )=D，那么： 

cov(／~̂(RJl，一R，)，R )=cov(／~̂(RJl，一R，)，R，+卢 (RJl，一尺，)+ ) 

= lA ~OV(R —Re，R —Re) (13) 

= 卢 

COV(8̂，R )=COV( ̂ ，Re+卢 (R 一Rr)+ ) 

=COY( ̂ ， (RJl，一Re))+~OV( ，̂Re)+~OV( ̂ ， ) (14) 

= 0 

将 (J3)式和 (J )式代入 (J2)式中可得 A和 之间的协方差为： 

cov(R̂ ，R )=卢̂卢 2村 (15) 

A和 各自的方差分别为： 

var(R̂)=var(Re+ ( 一Re)+ )̂=var(／~̂(RJl，一R，)+ )̂ 

var(R )=var(Re+卢 (RJl，一Re)+ )=var(／~ (RJl，一 )+ ) 

在 R ， ，̂ 相互独立的条件下： 

var(R )=var( ̂ (R —Re))+var( ̂ )=卢̂2 2 + 2 

var( )=var( (RJl，一Re))+var( )：卢 2 Jl，2+ 

根据相关系数的定义，A和B之间的相关系数为： 

~OV(R̂，R ) 

将 (15)、(18)和 (19)代入 (2D)中，可得： 
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B B 

％ 丽  
由于 ， ， 2 ， 2， 期2均为常数，所以： 

P = C 

其中：C是常数，且满足 一J≤C≤J。 

命题 J得证，即满足上述条件的两个证券收益率之间的相关系数为常数。 

组 
合 
期 
望 
收 
益 

Rp 

D 

图J 基金分离定理 

组合收益的标准差ap 

(21) 

(22) 

由CAPM推导过程可知，证券组合有效边界的形状只取决于证券之间的相关系数，根据命 

题 J，如果跨期条件下所有证券的 系数都保持不变，那么它们之间的相关系数也不变，这进而 

决定了证券组合的有效边界在跨期条件下是一条固定的曲线①。简言之，假设跨期 系数不变等 

于假设有效边界跨期固定，另外，根据基金分离定理 (如图J)②，在均衡状态下，每种风险资产 

在均衡点 处的投资组合中都有一个非零的比例，且该组合中各资产的构成比例等于市场组合 

(Market Portfolio)中各种资产的构成比例，此比例为市场中所有资产的相对市值。在假设 系数 

跨期不变的前提下，有效边界固定和市场组合资产比例构成原则，是推导出 CAPM跨期悖论的 

重要基础。 

命题2(CAPM跨期悖论)：在接受 CAPM前提假设的条件下，如果市场中所有证券 系数及 

其发行在外的股份在跨期条件下保持不变，则CAPM成立必须要求所有风险资产的 系数相等且 

为J，即等于市场组合的 系数。这与CAPM理论前提假设完全相悖，在跨期条件下 系数必然 

① 这里的固定有两层含义：第一，有效边界的形状保持不变；第二，有效边界在期望收益一风险坐标系中的位置保持 

不变。 

⑦ 基金分离定理说明：投资者对风险和收益的偏好状况与该投资者风险资产组合的最优构成无关。在图 1中，，。和 ，2分 

别代表了风险厌恶程度不同的投资者的无差异曲线，基金分离定理说明虽然 0l和 D2的位置不同，但是它们都是由无风险资产 

R，和相同的风险资产组合 M构成，因此所有投资者风险资产组合中各种风险资产的构成比例自然相同。 
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具有时变性特征。 

证明： 

假定时刻t两种证券的价格分别是p 和P皿，它们发行在外的股份分别是 和 且为常数， 

根据基金分离定理和市场组合资产比例构成原则 ，在时刻 t最优投资组合 构成中，A和B这 

两种证券的权重分别可以表示为： 

W =( Ap A』)／( Ap A』+ 丑p皿) (23) 

W =(vBp皿)／( ̂ + 丑p皿) (24) 

假设两种证券的卢系数分别为常数 和 。在CAPM成立且卢系数是常数的条件下，两种 

证券的期望收益为： 

E( Af+1)= ，+卢 (E( 胁)一 ，) (25) 

E( 皿+1)= ，+卢口(E( 胁)一 ，) (26) 

则 t+J时刻两种证券的期望价格分别为： 

P Al[1+E( Al+ )】=PA, +p̂ ̂ [E( 胁)一 ，】+Pm (27) 

P皿[1+E(R皿+1)】=PB,̂ +PBfl口[E(R胁)一 r】+P皿 (28) 

那么，时刻t+，两种证券在市场组合中的权重分别为： 

⋯  一  

 ̂
一 一 一 ．  

w  一  

p Al+l+ 丑p皿+1 

{ + [E( 胁)一 r】+1) (29) 

PA ／24{ + [E(R胁)一 ，】+1)+PBt 口{ +卢口[E(R胁)一Rr】+1) 

⋯  一  坠 ! 
w 执 一 

p̂ Af+l+ 乩P +l 

口

{ + [E( 胁)一 r】+1) (30) 

p {̂ +卢̂[E(R胁)一 r】+1)+PB k'B{ +卢口[E(R胁)一 r】+1) 

不妨设 > ，则W >W 和W趴 <W 可知市场组合 的位置将向证券A方向移动到 

+ ， 如2图示。由于新组合 ⋯并不在CML线上，即不满足CAPM的要求，那么所有理性投 

资者会在共同期望的作用下，卖出证券A同时买人证券B，改变投资组合中两种证券的权重，以 

保证投资组合的最优化，其结果则是证券A的价格下跌和证券B的价格上升，直到投资组合重 

新回到均衡点 ，这导致t+J时刻证券A和证券B的权重与t时刻相等，即： 

w A』=w l (31) 

w =w叭l (32) 

即满足 ： 

p Af PA ̂ { +卢̂[E( 胁)一 r】+1) 

1-'aPa +k'BpB PA k'A{ +卢̂[E(R胁)一 ，】+1)+PB 口{ +卢口[E(R胁)一Rr】+1) 

丑p PBt 口{ +卢口【E( 胁)一 ，】+1) 

p̂ +k'BpBc PA k'A{ +卢̂[E(R胁)一 ，】+1)+PBf 口{ +卢口【E(R胁)一Rr】+1) 

对上面方程求解，可知： 

=  (33) 

当 < 时，可以得出相同的结论。另外，由 CAPM的推导过程可以知道上述结论将在多 

种资产组合的情况下仍然有效。又由市场组合 系数的定义知： 

∑ =1 (34) 

． R6 ． 



D 

图2 CAPM跨期悖论 

因此，要同时满足 ( )和 ( )式的关系，市场中所有风险资产的卢系数必须满足： 

卢 =卢 =⋯ =卢 =卢肘=1 (35) 

也就是说，如果要使 系数在跨期条件下保持不变，则必须满足所有风险资产的卢系数相 

等，且等于市场组合的 系数J，这是一个与CAPM理论前提假设完全相悖的结论。由此可以得 

到在跨期条件下口系数不变的假设不成立。即在跨期条件下，卢系数必然具有时变性特征。命题 

2得证，CAPM跨期悖论成立， 系数在跨期条件下必然时变。 

三、简短的结论 

本文以金融学基础理论命题 系数的时变性作为研究对象，在归纳总结国内外关于卢系数时 

变性研究的基础上，采用理论推导的研究方法，提出CAPM跨期悖论，从理论上证明了卢系数时 

变的存在性。得到以下结论： 

J．国内外已有关于 系数时变性的研究主要是利用市场数据对卢系数时变性特征进行实证 

检验和口系数估计方法的改进，关注的是实证检验结果和数理方法改进，缺少跨期条件下卢系数 

时变存在性的理论证明。 

2．在接受Sharpe—Lintner CAPM理论前提的基础上，假设市场中所有证券卢系数及其发行在 

外的股份在跨期条件下保持不变，运用金融学无套利分析方法，基于投资者共同期望，可以推导 

出CAPM跨期悖论。CAPM跨期悖论表明：如果证券卢系数跨期不变且CAPM成立，则必须要求 

所有证券的 系数相等且为J，即等于市场组合的卢系数，这与CAPM理论前提完全相悖。 

CAPM跨期悖论从理论上证明了 系数时变的存在性。本文研究是对资本资产定价理论的进 

一 步演绎和一个尝试性补充。 
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