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前言 

Cochrane(1996,2000)提出了一个随机贴现因子的理论框架，这个理论框架可以用于解释
一般的资产定价问题。这个理论框架最显著的一个特征就是可以将所有的资产定价模型，如

资本资产定价模型（ β 模型）、因素模型等，纳入到这个一般化的理论框架中。Kan and 

Zhou(1999)利用模拟的方法对此提出了质疑。他们得出结论认为传统的定价模型的数据估计
结果，特别是在风险价格的估计上，要比随机贴现模型稳定和准确得多，而且随机贴现模型

在识别错误模型上的能力也是有限的。本文则在这基础上，力求寻找出产生这个问题的原因。

经过分析可以发现，这实际上是在检验不同的模型，传统的检验模型实际上在检验因素模型，

而随机贴现因子实际上检验的是 β 模型。由于模拟的数据是根据因素模型进行模拟的，当

然不可避免地得出传统检验方法的估计结果优于随机贴现因子的结论。因此，二者之间的差

异不在于随机贴现因子的方法本身，而在于没有找到一个正确地用于表示因素模型的随机贴

现因子。 

由于随机贴现因子解决的是 β 模型，在 β 模型中，非系统性的测量误差以及噪音都不

会对预期风险溢酬产生影响，Kan and Zhou(1999)对在随机贴现因子下的这个结论提出了质
疑。但是笔者经过分析，认为，这个结论即使使用随机贴现因子的方法，仍然成立。Kan and 
Zhou(1999)之所以得出错误的结论，主要原因在于他们只考虑了因素变动对风险价格的影
响，而没有考虑因素变动对因素相关系数的影响。二者实际上是互相抵消的，因此最后的预

期风险溢酬保持不变。 
文章的第三个问题要探讨的就是定价错误问题。当随机贴现因子位于因素空间之内时，

也就是说，可以用因素来进行表示时，定价错误为零。但是如果随机贴现因子不在因素空间

之内，定价错误就可能存在。随机贴现因子离开因素空间越远，定价错误就越大。这可以解

释为什么基于消费的资本资产定价模型不能够得到很好的效果的主要原因。在这个资产定价

模型中，随机贴现因子和消费的边际效用有关 1
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所以就会存在着定价错误。 

相应的，本文也分为三个部分：第一个部分就是对 β 模型和因素模型进行严格的比较

和区分，并在此基础上正式随机贴现因子检验的实际上是 β 模型；第二部分就是要对 β 模

型下综合考虑因素相关系数和风险价格基础上对风险溢酬问题进行分析；第三部分则是对定



价错误的一些简单讨论。为了说明的方便，本文全部使用单个影响因子，即市场收益率 mr 。 

一、β模型、因素模型和随机贴现因子 

（一） β 模型和因素模型 

一个最典型的 β 模型就是资本资产定价模型: 
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一个单因素模型表示为： ( )j j j jr E r fβ ε= + + , f 是经过处理的因子， ( )m mf r E r= − 。 

假设 qk 为定价核，即 ( )j q jp E k x= ， 
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如果无风险收益率位于资产空间内， ( ) 1/q fE k r= , 

( ) ( )j f j fE r r r p fβ= − , ( )p f 表示因素 f 的价格。 
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( ) ( ( ) )j f m fE r r E r rβ= + −  

( ) ( ( ) )j j j f m f jr E r f r E r r fβ ε β β ε= + + = + − + + , 

( ( ) )j f m f jr r E r r fβ β ε− = − + + ， 风险价格为 ( )m fE r rλ = − , 也等于β 模型下的风险

价格。 

所以，在 β 模型下， ( ) )j f j m f jr r E r rβ η= + − +（  

在因素模型下， ( ( ) )j f j m f j jr r E r r fβ β ε= + − + + 。如果用超额收益率 jr ＝ j fr r− （即



超过无风险利率的部分）和风险价格α 表示，则可以表示为： 

β 模型： j j jr β α η= + ，
cov( , )

var( )
j

j

r f
f

β = 。 

因素模型： j j j jr fβ α β ε= + + 。 

对影响因子可以进行标准化，使得影响因子的方差变为１，即可以设 '
( )
f

f
fσ

= ，此时在 β

模型中，
' cov( , ') ( ')j j jr f E r fβ = = ，因为 ( ') 0E f = 1。所以经过标准化处理之后： 

β 模型： ' 'j j jr β α η= + ， ' ( ')j jE r fβ = 。 

因素模型：
' '' 'j j j jr fβ α β ε= + + 。 

（二）计量分析 
  上面的分析都是横截面分析，在实际计量分析的时候要扩展到时间序列分析。由于两个

模型的不同，因此，使用的时间序列 GMM计量模型也不一样。 

  对 β 模型而言，GMM方法为：计算矩 1
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  而对因素模型而言，它的 GMM方法为： 
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 所以参数 ,λ β 通过 , 2 2 2argmin ( , ) ' ( , )T T Tg W gλ β λ β λ β 。 

所以，在 β 模型中，GMM方法只有一个估计参数，那就是风险价格，而风险系数直接通过
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= ，所以 ' ( )fα ασ= ，影响因子的变动同时影响风险价格和风险系数。 

2 式子中的 tr 是一个 1N × 向量，代表时刻 t 市场上 N个资产的超额收益率。 
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= ∑ 进行估计。而在因素模型中，GMM 方法同时对风险系数和风险价格

同时进行估计，使得最后的误差最小。因此，收益率时间序列， β 模型将所有的误差都体

现在风险价格中，使得风险价格变得相对不稳定；而因素模型则将误差同时分给风险系数和

风险价格，因此风险价格就显得相对比较稳定。总的来说，因素模型是联合求解，而 β 模

型则是单独求解。 
（三）随机贴现因子 
  在随机贴现因子模型中，Cochrane(2000)等认为，如果单因素模型成立，则存在一个随

机贴现因子 tM 使得 ( ) 0t tE rM = ， 0 1t tM fδ δ= − 3，则 

0 1( ) [ ( )] 0,t t t tE rM E r fδ δ= − =  1 0[ (1 )] 0, /t tE r fλ λ δ δ− = = ， 

( ) ( ) ( )t t t t tE r E r f E r fλ λ= = ，等于经过标准化处理之后的 β 模型。 

  所以，如果这有这个随机贴现因子的条件，则它检验的是 β 模型，而不是因素模型。

如果要检验因素模型，则需要另外的条件。 
  因此，在 Kan and Zhou(1999)中，所使用的模拟数据来源于因素模型，所以用随机贴现
模型，无法进行一个有效的检验，相应的风险价格也很不稳定。 

二、β模型和风险溢酬 

   Kan and Zhou（1999）认为，使用随机贴现因子可能无法准确判别真正的风险因素，因
为可能同时存在着几个变量满足随机贴现因子等式。假设真实的经过标准化处理的风险因素

为 tf ，则 [ (1 )] 0t tE r fλ− = 。但是存在两种情况也能满足随机贴现因子等式： 
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而 ,t tg h 都不是真正的风险因素。因此，利用随机贴现因子无法找到真正的风险价格。 

但是，我们真正关心的不是风险价格本身，而是风险溢酬，即风险价格和风险系数的乘积。

风险因子的变动不仅会影响风险价格，也会影响风险系数；我们要分析随机贴现因子对 β 模

型的检验能力，就必须综合分析风险因素变动对风险价格和风险系数的影响。 
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情况 1：如果使用新的风险因素 2
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为： 

ĝ gβ λ βλ= ，仍然等于真实因素下的风险溢酬，所以加入一个测量误差并不会对风险溢酬

的估计产生影响。 

情况 2：如果使用新的风险因素
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，也仍然等于真实因素下的风险溢酬。 

所以无论在何种条件下，影响因素的非系统性改变会改变相应的风险价格和风险系数，

但是不会改变对风险溢酬的估计。非系统性改变实际上是在不改变风险溢酬的条件下对风险

溢酬的两个组成部分，即风险价格和风险系数进行重新分配。此时，真正的因素仍然是 tf ，

对它的非系统性改变不会对结论产生影响。这也就验证了，在 β 模型下，非系统性的风险

因素不会对风险溢酬产生影响。 

三、定价错误和定价核4 

根据上面对 β 模型的分析，定价错误 
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q qk k− 衡量定价核和因素空间之间的距离。所以如果 qk

接近于因素空间，定价错误就很小。如果它在因素空间内，定价错误为 0。但是如果这个定
价核远离因素空间，定价错误就可能比较大。 
利用这个原理，我们就可以分析不同定价模型的定价问题： 

                                                 
4 参见 Leroy and Werner(2000)。 



CAPM：是 β 模型的典型，定价核位于因素空间内，因此，定价错误为 0。所以此时

α βλ= 5。所以，在 CAPM中，如果出现误差或者错误，是由 CAPM模型本身引起，此时

的定价核不会带来误差。 

基于消费的 CAPM：定价核为 1'( )
'( )
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δ + ，现实估计时一般使用一些状态变量，比如财

富等，作为因素空间，因此定价核可能不位于因素空间内，此时就可能存在着比较大的定价

错误。此时，α βλ ϕ= + 。所以，此时的估计误差就有可能来自于两个方面：一个是模型

本身，另一个就是由于定价核引起。因此即使这个模型的估计效果差，可能这个原因来自于

定价核不在因素空间内，而不是模型本身的问题。所以，不能因为基于消费的 CAPM模型
估计效果差就简单的拒绝这个模型。 
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