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摘 　要 :金融资产对数收益常呈现不对称性和厚尾性 ,一般不是正态分布 ,而均值―方差 CAPM模型中的系统性

风险只考虑二阶矩风险即波动率 ,忽略了高阶矩风险 ,可能使资产定价和资产配置存在严重的误差。考

察偏度和峰度在我国金融资产配置和资产定价中的作用后 ,发现加入系统性协偏度和协峰度的高阶矩

CAPM模型能够重新解释我国金融资产风险与收益间的平衡关系 ,比均值―方差 CAPM模型更适合我国

的金融市场。
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一、前言

均值―方差 CAPM模型是金融领域最重要的

理论模型之一。均值―方差 CAPM模型只关心均

值和方差 ,隐含着收益分布是正态分布或者投资

者的效用函数是二次效用函数的假定。但众多文

献研究表明大部分金融资产的对数收益并非正态

分布 ,特别是近十几年对新兴市场的研究发现 ,新

兴市场的金融资产具有高收益和高波动特征 ,以

致收益分布呈现不对称性和厚尾性 (常存在负偏

度和高峰度 )。负偏度使得收益下降概率超过上

升概率 ,从而增大投资者蒙受损失的可能性 ;高峰

度又使得极值事件发生的概率增加 ,然而投资者

对于具有相同概率、相同值的收益和损失感受却

完全不同。投资者愿意对与市场具有正协偏度和

负协峰度的资产付出风险溢价 ,当收益分布具有

正协偏度 (负协峰度 )时 ,投资者要求较低的收益。

同时 ,二次效用函数是递增的绝对风险厌恶型效

用函数 ,这与投资者理性行为的效用理论相矛盾。

针对这些问题 ,国外很多学者开始提出利用高阶

矩 CAPM模型进行资产定价和配置以纠正均值 -

方差 CAPM模型造成的误差。

Kraus和 L itzenberger[ 1 ]首次在传统的均值―

方差 CAPM模型中加入系统性协偏度重新解释风

险 -收益间的平衡关系 ,发现作为系统性风险的

协偏度得到定价。自此以后 ,将高阶矩纳入风险

溢价的研究逐渐展开。但在 Kraus和 L itzenberger

之后的十几年间 ,国外学者一般都只关注协偏度

定价。直到 1997年 , Fang和 Lai
[ 2 ]才将偏度和峰

度同时纳入定价模型 ,证明作为系统性风险的协

偏度和协峰度都得到定价 ; Hwang和 Satchell
[ 3 ]利

用 17个新兴市场的股票指数说明偏度和峰度在

新兴市场资产定价中的重要作用 ; D ittmar
[ 4 ]通过

美国 20个行业指数 ,证明受到偏度和峰度偏好限

制的三次多项式非线性随机贴现因子明显优于线

性单因子的随机贴现因子 ; Jondeau[ 5 ]在对收益分

布不做假设的前提下 ,证明当收益分布较大幅度
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偏离正态时 ,基于效用函数三阶和四阶泰勒展开

得到的投资组合配置优于均值―方差 CAPM模型

的配置。

关于高阶矩 CAPM模型的研究大都集中于研

究成熟市场的投资者对于偏度和峰度的偏好 ,只

有少数是对新兴市场的研究。特别是我国这种新

兴的快速增长的金融市场 ,这方面的研究不容忽

视。本文探索的问题是 :我国的金融市场是否能

够通过另外的风险因子比如偏度和峰度风险得到

更好的解释。本文将从高阶矩在我国资产定价和

资产配置中的作用考察高阶矩特别是偏度和峰度

对我国金融资产的影响。

二、基本理论

1. 预期效用理论与阶矩

首先我们定义 N ×N
2 的协偏度矩阵 M 3 :

M 3 = E [ ( R
→

- E ( R
→

) ) ( R
→

- E ( R
→

) ) ′ª ( R
→

- E ( R
→

) ) ′] = { sijk }

N ×N
3 的协峰度矩阵 M 4 :

M 4 = E [ ( R
→

- E ( R
→

) ) ( R
→

- E ( R
→

) ) ′ª ( R
→

- E ( R
→

) ) ′ª ( R
→

- E ( R
→

) ) ′] = {κijk l }

其中 R
→

, E ( R
→

) 分别是风险资产收益向量与预期

收益向量 , ª 代表克罗克内积。

sijk = E [ (R i - E (R i ) ) (R j - E (R j ) ) (Rk -

E (Rk ) ) ], i, j, k = 1, 2, ⋯, N

κijk l = E [ (R i - E (R i ) ) (R j - E (R j ) ) (Rk -

E (Rk ) ) (R l - E (R l ) ) ], i, j, k, l = 1, 2, ⋯, N

我们假设代表性投资者的效用函数 U ( ù ) 是

关于最终财富 W 的函数 ,消费者的边际消费为正

且具有 Kimball
[ 6 ] 的递减的绝对风险厌恶和绝对

审慎 ,这个假设意味着 U′> 0、U″< 0、U
Ê

> 0和

U
( 4)

< 0。由此可知 ,代表性投资者偏好正偏度 ,厌

恶负偏度和高峰度。假设代表性投资者期初的初

始秉赋为 1,则在预期收益 E (R ) 处效用函数的 n

阶泰勒展开式如下 :

U (R ) = ∑
n

k =0

1
k!

U
( k)

[ E (R ) ] [ R - E (R ) ]
k

+

o (R
n ) (1)

若方程 (1) 收敛 , 且收益分布由阶矩唯一确

定 ,那么对方程 (1) 取期望时 ,就有 :

E [U (R ) ] = U [ E (R ) ] +
1
2

U
( 2)

[ E (R ) ]

σ2 (R ) +
1

3!
U

( 3)
[ E (R ) ]γ3 (R )

+
1

4!
U

( 4)
[ E (R ) ]δ4 (R ) + ∑

∞

k =5

1
k!

U
( k)

[ E (R ) ]E [ R - E (R ) ]
( k)

(2)

其中 σ2 (R ) = E [ { R - E (R ) }
2

] = X
→
′M 2 X

→
;

γ3 (R ) = E [ { R - E (R ) }
3

] = X
→
′M 3 ( X

→
ª X

→
) ;

δ4 (R ) = E [ { R - E (R ) }
4

] = X
→
′M 4 ( X

→
ª X

→
ª

X
→

) 是本文所使用的方差、偏度和峰度 ,这儿的偏

度、峰度和统计上真正的偏度、峰度有所不同。统

计上 真 正 的 偏 度、 峰 度 定 义 为 E [ { R -

E (R ) }
3

] /σ (R ) 3 和 E [ { R - E (R ) }
4

] /σ (R ) 4。
2. 最优资产配置理论

我国股票市场经常暴涨暴跌 ,收益偏离正态

分布较大 ,若投资者利用均值―方差 CAPM 模型

进行资产配置 ,可能会导致较大的失误。本文将

预期效用函数在预期最终财富值处用泰勒级数展

开 ,研究效用函数高阶泰勒展开式是否比均值―

方差 CAPM 模型更适合我国股票市场的资产

配置。

由于指数函数的泰勒展开式在任意点均收

敛 ,而且这种形式的效用函数在研究中经常被使

用 ,因此本文假设消费者具有指数形式的效用函

数 U (W ) = - exp ( - λW ) 。另外 ,效用函数的三

阶、四阶泰勒展开式分别代表偏度和峰度 ,而五阶

及其以上的阶矩 ,我们暂时还不了解它们具体的

经济含义 ,因此本文只考虑三阶和四阶的泰勒展

开式。

假设存在卖空限制下投资者将初始秉赋 1全

部投资于 N个风险资产上 , R i 和 Rp 分别是风险资
产和投资组合的收益 ,且σ (W ) =σ (Rp ) ,γ(W ) =

γ(Rp ) ,δ(W ) =δ(Rp )。

优化资产配置的问题可以通过求解以下问题

得到 :

M axE [U (W ) ] = M axE [U (1 + X
→
′R
→

) ], s. t.

∑
N

i =1
xi = 1, xi ≥ 0, Π i = 1, 2, ⋯, N (3)

预期效用函数的泰勒展开式为 :

E [U (W ) ] = E ∑
n

k =0

U
( k)

(W ) (W - W ) k

k!
+

o (W
n ) = ∑

n

k =0

U
( k)

(W ) E [ (W - W ) ]
k

k!
+ o (W

n )

(4)
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其中 W 是预期期末财富。当预期效用函数泰勒展

开式 (4) 中截断阶数 n = 2时 , 就是均值―方差

CAPM模型 ; n = 3时 ,为三阶 CA PM模型 ; n = 4

时 ,为四阶 CA PM模型。

U (W ) = - exp ( - λW ) 形式的预期效用函数

的四阶泰勒展开式如下 :

E [U (W ) ]≈ - exp ( -λE (Rp ) ) [1 +
λ2

2!
σ2 (Rp )

-
λ3

3!
γ3 (Rp ) +

λ4

4!
δ4 (Rp ) ] (5)

通过最大化方程组 (5) , 可以求得最优资产配置

xi ( i = 1, 2, ⋯, N )。

(三 ) 非线性多项式随机贴现因子

Hansen[ 7 ] 认为投资者投资组合问题的解最终

可以用如下的欧拉方程表示 :

Et [ (1 + R i, t+1 ) m t+1 ] = 1 (6)

其中 m t+1 =
U′(Ct+1 )

U′(Ct )
是随机贴现因子 , Ct 和 Ct+1

分别是第 t期和第 t + 1期的消费。

在一价定律下随机贴现因子 m t+1 可以为所有

的风险回报定价 ,而且在无套利条件下 m t+1 是非

负的。均值―方差 CAPM模型其实等价着随机贴

现因子是线性形式 m t+1 = a + bRm , t+1。现在我们假

设随机贴现因子只是总财富 (消费等于总财富 )的

函数 ,将随机贴现因子在 W t 处泰勒展开

m t+1 = 1 +
W tU″(W t )

U′(W t )
Rm , t+1 +

W
2
t U

Ê (W t )

2!U′(W t )
R

2
m , t+1

+
W

3
t U

( 4)
(W t )

3!U′(W t )
R

3
m , t+1 + o (W

3
t )

因此 ,随机贴现因子 m t+1 可以用总财富的多

项式逼近 ,关键是要决定多项式逼近的截断阶数。

Bansal[ 8 ]用实际数据来决定逼近阶数 ,但用数据来

决定 m t + 1的截断阶数 ,会导致数据过度匹配 ,且缺

乏经济意义上的解释力度。D ittmar
[ 9 ]采用 Kim2

ball
[ 10 ]的偏好理论来决定 m t + 1泰勒展开式的截断

阶数 ,由于偏好理论无法决定高于三次幂的多项

式的符号 ,因此 D ittmar
[ 11 ]假设高于三次幂的多项

式对定价并非太重要 ,即隐含地假设风险资产收

益和总财富的高次幂 (大于 3次 )项的协方差 cov

(R i , R
n
m ) = 0, n≥4。因此有 :

m t + 1 = a0 + a1 Rm , t + 1 + a2 R
2
m , t + 1 + a3 R

3
m , t + 1 (7)

方程 (7)是 m t+1 的一个简洁近似 , 但没有对

m t+1 的系数符号加以任何限制。而由偏好假定可

知 ,随机贴现因子 m t+1 关于线性项递减 ;二次项递

增 ;三次项递减。为了保证 m t+1 中系数符号与偏好

理论一致 , 不妨将方程 (7) 改为 m t+1 = d
2
0 -

d
2
1 Rm , t+1 + d

2
2 R

2
m , t+1 - d

2
3 R

3
m , t+1 ,其中 a0 = d

2
0 > 0、a1

= - d
2
1 < 0、a2 = d

2
2 > 0和 a3 = - d

2
3 < 0。

这里的随机贴现因子 m t+1 有两大优点。首先

m t+1 没有考虑效用函数的具体形式 , 同时又抓住

了金融资产数据中的非线性形式。其次是根据偏

好假定来决定随机贴现因子 m t+1 中展开式的阶数

和系数的符号。将 m t+1 泰勒展开式代入 (6) 中 ,则

预期收益和总财富收益的不同次幂的协方差有

关。线性的随机贴现因子只考虑预期收益与总财

富的协方差关系 ,与均值 - 方差 CA PM模型相一

致。同样的 ,非线性三次多项式随机贴现因子与

Fang和 Lai[ 12 ] 及 Hwang和 Satchell[ 13 ] 的四阶

CAPM模型相一致 ;当去掉三次幂项后 m t+1 = a0 +

a1 Rm , t+1 + a2 R
2
m , t+1 的二次多项式随机贴现因子对

应 着 Fraus 和 L itzenberger[ 14 ] 及 Harvey 和

Siddique
[ 15 ] 的三阶 CAPM模型。

欧拉方程 (6) 还隐含着随机贴现因子的均值

应该等于无风险资产总收益的倒数 , 即 Et [m t+1 ]

=
1

1 + R f, t

。D ahlquist[ 16 ] 发现若没有这个限制条

件 ,随机贴现因子的估计将会出错 ,使得均值 - 方

差的切点处投资组合不是在有效边界上。为了在

随机贴现因子中加上均值的限制条件 ,估计时 ,我

们用一年期存款利率作为工具变量。

三、实证分析

1. 数据来源

在研究资产配置和资产定价的相关文献中 ,

所使用的风险资产类型各不相同。D ittmar
[ 17 ]认为

按照行业进行分类的投资组合能够很好地代表投

资机会集 ,按照行业划分的投资组合能够最大化

组合内部各个股票之间的相关性 ,同时最小化各

个组合之间的相关性。基于他们的思想 ,我们采

用申银万国一级行业指数 (共 23个 )和上证综合

指数作为风险资产组合和市场组合的代表 ,样本

期从 2001年 1月到 2008年 12月 ,收益取月对数

收益。以上数据来源于 W ind数据库。以银行一

年期存款利率作为无风险利率 ,数据来源于中国

人民银行网站 ( http: / /www. pbc. gov. cn)。此外 ,

无风险利率并非在所有时间内都为常数 ,样本期

内一年期存款利率共经过 9 次调整 ,最高利率

4. 14% ,最低利率 1. 98%。为了不让资产的超额

收益受到利率变化的影响 ,以致影响高阶矩的计

算结果 ,对风险资产的超额收益和市场组合的超
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额收益都以 1 + R f, t 进行平减。即它们真正的超额

收益分别是 ri, t =
R i, t - R f, t

1 + R f, t

和 rm , t =
Rm , t - R f, t

1 + R f, t

。

由于样本偏度和峰度逼近正态的速度非常

慢 ,使得常用的正态性检验 (JB检验 )仅适合于对

大样本使用 ,因此本文选用适合小样本分析的

Kolmogorov - Sm irnov检验方法对样本进行正态性

检验。Kolmogorov - Sm irnov检验是通过对理论联

合分布函数与样本的联合分布函数对比进行检

验。在 5%的显著水平下 , 23个行业的投资组合

都拒绝正态性假设。

2. 高阶矩资产配置的实证分析

为了研究当收益分布非正态时 ,基于效用函

数的泰勒展开得到的资产配置与直接最大化预期

效用函数得到的配置之间的差距到底有多大 ,首

先我们使用 Simaan[ 18 ]的方法 ,在给定风险厌恶系

数λ的情况下 ,求出直接最大化预期效用函数

M axE [ - exp ( - λW ) ] 的最优资产配置 X
→

3
=

( x
3
1 , x

3
2 , ⋯, x

3
N ) ′,同时求出方程 (5) 在不同阶 ( n

= 2, 3, 4) 泰勒展开时的次优资产配置 X
→

= ( x1 ,

x2 , ⋯, xN ) ′。将各个配置直接代入 E [ - exp ( -

λW ) ],求出各个配置所得到的预期效用值 E (U )。

其次我们还求出基于阶矩配置权重 X
→
与直接最大

化效用函数配置权重 X
→

3 之间的绝对距离之和

SUM = ∑
N

i =1
xi - x

3
i 以及 Simaan

[ 19 ] 方法估计使

用次优策略的机会成本 (或者称之为最优配置溢

价 ) Roc。利用上面三个不同的指标衡量各种配置的

优劣情况。设 R
3
p 是通过直接最大化效用函数得到

的最优配置的收益 , R
^

p 是基于阶矩得到的次优配

置的收益。机会成本定义如下 :必须对 R
^

p再加上多

少收益 Roc 才能使得次优配置 X
→

与最优配置 X
→

3

之间不存在效用差异。即 :

E [U (1 + R
^

p + Roc ) ] = E [U (1 + R
3
p ) ] (8)

通过求解 (8) 式 ,可以得到机会成本 Roc 的值。

图 1是各种配置得到的效用值 ,数据做了对

数化处理即取 - log ( - E (U ) ) ,这种对数化处理

并不改变效用值的排序号。图 1告诉我们当投资

者风险厌恶系数相同时 ,三阶和四阶泰勒展开的

效用都高于均值―方差 CAPM 模型的效用 ,而且

四阶泰勒展开式的效用非常接近直接最大化预期

效用函数的最优效用。随着风险厌恶系数的提

高 ,均值―方差 CAPM 模型的效用与最优效用之

间的差异迅速增加 ;三阶和四阶泰勒展开式的效

用与最优效用之间的差异变化较小。

图 2是次优配置 X
→
与最优配置 X

→
3 之间的机

会成本。从图 2中我们看到 ,若不是采取最优配

置 X
→

3 而是采取次优配置 X
→

,有时会导致较大的

机会成本。例如 :当风险厌恶系数λ = 3时 ,均值

―方差 CAPM模型的机会成本为 6. 22% ,意味着

投资者每投资一元 ,成本 6分多 ;三阶矩、四阶矩

投资策略的机会成本分别为 4. 37%和 2. 17%。

当λ = 6时 ,它们之间的差异更为显著 ,二阶矩的

投资策略所需要的机会成本高达 39. 8% ,这意味

着投资者每投资一元 ,就要牺牲 4角当做机会成

本 ;而四阶矩的投资策略所需要的机会成本却不

超过 6%。机会成本的这些数据表明均值―方差

CAPM模型相对于三阶和四阶 CAPM模型显得无

效率。

图 1　效用函数图 E (U )

图 2　机会成本 Roc
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　　图 3是各阶矩的次优资产配置与最优资产配

置的最大绝对距离的图形。随着风险厌恶系数的

增加 ,各阶矩的次优资产配置与最优资产配置之

间的差异都变大。二阶的差异最大 ,四阶的差异

最小。

图 3　最大绝对距离 MAX

以上分析表明 ,由于我国股票市场收益分布

大幅度偏离正态分布 ,进行资产配置时 ,均值―方

差 CAPM模型无法准确逼近预期效用函数。在这

种情况下 ,我们使用泰勒级数展开式来近似表示

预期效用函数 ,最终将预期效用函数表示成与收

益的高阶矩有关的多项式函数。实证表明 ,预期

效用函数的三阶和四阶泰勒展开式比均值―方差

CAPM模型能更好地逼近预期效用函数 ,在我国

股票市场应该用基于高阶矩的 CAPM模型进行资

产配置。

3. 非线性多项式随机贴现因子的实证分析

由于我国金融市场收益分布一般都偏离正态

分布 ,具有显著的偏度和峰度。保守的投资者除

了对均值和方差有偏好外 ,他们同时喜欢正偏度

厌恶正峰度 ,即保守的投资者喜欢 (厌恶 )较大概

率的收益 (损失 )。我们通过资产配置的实证表

明 ,由于偏度、峰度的存在 ,基于效用函数的高阶

泰勒展开式比均值―方差 CAPM模型更适合我国

股票市场的资产配置 ,意味着我国股票市场未必

会对均值―方差世界敏感。因此我们将对我国股

票市场的风险―收益特征进行更深入的研究 ,评

估我国金融资产定价是否能够通过高阶矩 CAPM

得到更好的解释。由于 Kraus和 L itzenberger [ 20 ]、

Fang和 Lai[ 21 ]及 Harvey和 Siddique[ 22 ]中的三阶、

四阶 CAPM模型必须估计协偏度和协峰度 ,而这

些估计量存在变量误差问题 ,导致资产定价模型

横截面回归时得到的估计值有偏且不一致。D itt2
mar[ 23 ]说明随机贴现因子和各阶矩 CAPM之间的

等价性 ,可以用随机贴现因子代替各阶矩 CAPM

的检验 ,并且随机贴现因子中不需要计算协偏度

和协峰度 ,故我们采用非线性三次多项式的随机

贴现因子模型 ,利用 GMM方法证明协偏度和协峰

度也是系统性风险 ,必须得到定价。GMM方法最

大的好处在于使用时不必假设数据服从某种分

布 ,同时还避免了在传统截面资产定价模型中的

变量误差问题。

利用三次多项式随机贴现因子 m t+1 = d
2
0 -

d
2
1 Rm , t+1 + d

2
2 R

2
m , t+1 - d

2
3 R

3
m , t+1 ,欧拉方程 (6) 可以表

示成 :

Et [ (1 + R
→

t+1 ) ( d
2
0 - d

2
1 Rm , t+1 + d

2
2 R

2
m , t+1 -

d
2
3 R

3
m , t+1 ) | Z

→
t ] = 1N (9)

定义误差向量 :

V
→

t+1 = (1 + R
→

t+1 ) ( d
2
0 - d

2
1 Rm , t+1 + d

2
2 R

2
m , t+1 -

d
2
3 R

3
m , t+1 ) - 1N (10)

根据第二部分第 3小节的分析 ,本文选取 Z =

( 1
→
　R
→

m R
→

f ) 作为工具变量。

方程 (9) 意味着 :

E [ V
→

t+1 Z
→

t ] = 0 (11)

利用方程 (10)和工具变量生成矩条件 ( GMM

法 )可以用来评估资产定价模型。方程 (11)意味

着无条件限制的 E [ V
→

t+1 ª Z
→

t ] = 0的样本形

式为 :

g
→

T =
1
T ∑

T

t =1
V
→

t+1 ª Z
→
′t = 0 (12)

这里 T是时间序列数 , N 是资产个数。通过最

小化二次形式

J = g
→′T W T g

→
T (13)

求出待定系数。其中 W T 是 GMM权重矩阵 ,我

们 取 Hansen
[ 24 ] 的 最 优 权 重 矩 阵 W

3
T =

[ g
→

T g
→

T ′]
- 1 进行估计。多项式随机贴现因子的估

计值最终结果列在表 1中 :
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表 1　多项式随机贴现因子估计值

a0 a1 a2 a3

系数

p值

1. 5626

(0. 0000)

- 0. 994

(0. 0000)

系数

p值

1. 4884

(0. 0000)

- 1. 0609

(0. 0000)

0. 1024

(0. 0001)

系数

p值

1. 2321

(0. 0000)

- 0. 4489

(0. 0000)

- 0. 1225

(0. 0001)

系数

p值

1. 0837

(0. 0000)

- 0. 2275

(0. 0001)

0. 25

(0. 0115)

- 0. 2809

(0. 0000)

表 1中从上往下依次是线性、二次多项式、含

一次幂和三次幂的多项式、三次多项式随机贴现

因子的系数估计值和 p值。我们可以看到 ,在线

性随机贴现因子中 ,不管是单独加入二次项、三次

项还是同时加入二次和三次项 ,上面所有形式的

随机贴现因子的系数中 a2 和 a3 都是显著的 ,即意

味着协偏度和协峰度作为系统性风险都都得到定

价 ,投资者愿意对与市场具有正协偏度和负协峰

度的资产付出风险溢价。根据第二部分第 3小节

分析 ,这些不同形式的随机贴现因子对应各阶矩

CAPM模型 ,而且高阶矩 CAPM 模型――如三阶

CAPM模型和四阶 CAPM模型――比均值―方差

CAPM模型能够更好的解释我国的金融资产定价

问题。

四、结论

由于我国金融资产具有高收益和高波动特

征 ,收益分布大幅度偏离正态分布。若用均值―

方差 CAPM模型作为金融资产配置和资产定价的

基本理论 ,会导致极大误差。

本文首先用申银万国一级行业指数之间的资

产配置说明基于效用函数的高阶泰勒展开式比均

值―方差 CAPM 模型更适合我国的金融资产配

置。由此 ,我们认为在我国资产定价模型中必须

包含协偏度和协峰度这两个风险。基于这种考

虑 ,本文随后通过非线性多项式随机贴现因子证

明具有偏度和峰度偏好的高阶矩 CAPM比均值―

方差 CAPM模型更适合我国的金融资产定价。本

文从这两方面的分析说明高阶矩中的协偏度和协

峰度的确是除了协方差外的系统性风险 ,应该得

到风险溢价。
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