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ABSTRACT

• 带有可能不必要的风险因素的实证资产定价模型越来越普遍，但是它们可能

产生有误导性的统计结论。

• 与以前的研究不同，我们估计了与资产定价模型相匹配的SDF的值和风险价

格。我们还使用与测试资产无关，并且没有经济意义的SDF来检测模型是否

过度识别。

• 我们估计的与CAPM兼容的SDF的解通常是二维的。此外，我们经常发现在

这些线性空间中的所有sdf都与测试资产的收益不相关。



1. Introduction

• 研究问题：最流行的以实证为导向的资产定价模型有效地假设存在一个共同

的随机贴现因子(SDF)，该因子在某些风险因素中是线性的。起初，这些模

型在实证上解释CAPM异常方面取得了有限的成果，但研究人员渐渐的考虑

了越来越多的因素。一些作者认为其中一些因素或它们的线性组合可能与资

产收益不相关，这可能会导致模型在经济上无意义。

• 研究目的：研究风险价格的估计和检验过度识别的线性因子定价模型。

过度识别的模型：模型中至少有一个SDF与超额收益无关的模型。



2. Overspecified asset pricing models

• 2.1 Stochastic discount factors and moment conditions 

The pricing error: 𝑬 𝒎𝒓 = 𝟎

m —Stochastic discount factors，实证中将m看做有k个可以观测的风险因子f的映射；

r—n×1 vectoe of excess returns，假设E(r)≠0

假设某一资产的价格为𝐸 𝑚𝑥 = 𝑝，无风险资产价格为𝐸 𝑚𝑥𝑓 = 𝑝𝑓，其中x 表示某

一资产的回报，p表示某一资产的价格，x/p表示该资产的回报率
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2.1 Stochastic discount factors and moment 
conditions 

The pricing error: 𝐸 𝑚𝑟 = 0

现实中，研究者通常把SDF转换为可以观测到的风险因子f，因此定

价方程转化为: 𝐸 𝑎 + 𝑏′𝑓 𝑟 = 0 (1)其中𝑚 = 𝑎 + 𝑏′𝑓

若𝐸 𝑚 = 𝑐，则𝐸 𝑚 = 𝐸 𝑎 + 𝑏′𝑓 = 𝑐

𝐸 𝑎 + 𝑏′𝑓 − 𝑐 = 0 (2)

对于一个给定的(a,b)，我们可以确定一个相应的c



2.2 A taxonomy of overspecification

CCAPM:

假设一个实证研究考虑下列三个因子：

𝑚 = 𝑎 + 𝑏𝑝𝑓𝑝 + 𝑏𝑐𝑓𝑐 + 𝑏𝑙𝑓𝑙 (3)

𝑓𝑝--市场投资组合; 𝑓𝑐、 𝑓𝑙--实证因素，如消费增长率和人均劳

动收入

𝜇𝑝, 𝜇𝑐 , 𝜇𝑙——实证因子的总平均值

(𝜎𝑝, 𝜎𝑐 , 𝜎𝑙)——超额收益和(𝑓𝑝, 𝑓𝑐 , 𝑓𝑙)的协方差矩阵



2.2 A taxonomy of overspecification

假设风险溢价： 𝐸 𝑟 = 𝜎𝑝𝜏𝑝 (4) 𝜏𝑝—风险的市场价格

The CAPM SDF:  𝑚𝑝 = 𝑎𝑝 − 𝑎𝑝 1 + 𝜏𝑝𝜇𝑝
−1
𝜏𝑝 ∙ 𝑓𝑝 − 0 ∙ 𝑓𝑐 − 0 ∙ 𝑓𝑙 (5)

注：(5)式中的𝑏𝑝、𝑏𝑐、𝑏𝑙的值是通过附录中的两因子的CCAPM模型推出的

൞
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−1
𝜏𝑝, 𝑏𝑐 = 𝑏𝑙 = 0时，不管𝜎𝑐、

𝜎𝑙是多少，(3)式的定价误差𝐸 𝑚𝑟 都是0



2.2 A taxonomy of overspecification

ICAPM:

模型𝑚 = 𝑎 + 𝑏𝑝𝑓𝑝 + 𝑏𝑐𝑓𝑐 + 𝑏𝑙𝑓𝑙 (3)的定价误差变为:

𝜎𝑝 𝜏𝑝 𝑎 + 𝜇𝑝𝑏𝑝 + 𝜇𝑐𝑏𝑐 + 𝜇𝑙𝑏𝑙 + 𝑏𝑝 + 𝜎𝑠𝜏𝑠 𝑎 + 𝜇𝑝𝑏𝑝 + 𝜇𝑐𝑏𝑐 + 𝜇𝑙𝑏𝑙 + 𝜎𝑐𝑏𝑐

+ 𝜎𝑙𝑏𝑙 (7)

当风险溢价由𝐸 𝑟 = 𝜎𝑝𝜏𝑝 决定时，模
型𝑚 = 𝑎 + 𝑏𝑝𝑓𝑝 + 𝑏𝑐𝑓𝑐 + 𝑏𝑙𝑓𝑙既不会产
生错误定价，也不会产生完全过度识
别

风险溢价𝐸 𝑟 = 𝜎𝑝𝜏𝑝 + 𝜎𝑠𝜏𝑠 (6)

𝜏𝑠 --第二个风险因素𝑓𝑠的风险价格，

𝜎𝑠 -- 𝑓𝑠与超额收益向量r的协方差



2.2 A taxonomy of overspecification

• 假设𝑟𝑎𝑛𝑘 𝜎𝑝, 𝜎𝑠, 𝜎𝑐, 𝜎𝑙 = 3， 𝛾𝑝, 𝛾𝑠, 𝛾𝑐, 𝛾𝑙 是对矩阵进行归一化

• 当且仅当存在一个𝜎𝑝, 𝜎𝑠, 𝜎𝑐 , 𝜎𝑙等于0的线性组合𝛾𝑝𝜎𝑝 + 𝛾𝑠𝜎𝑠+ 𝛾𝑐𝜎𝑐+

𝛾𝑙𝜎𝑙 =0    (8)时，价格误差(7)为0,

即

𝑏𝑐 = 𝛾𝑐 , 𝑏𝑙 = 𝛾𝑙
𝜏𝑝𝑐 + 𝑏𝑝 = 𝛾𝑝 (9)

𝜏𝑠𝑐 = 𝛾𝑠 (10)
𝑐 = 𝑎 + 𝜇𝑝𝑏𝑝 + 𝜇𝑐𝑏𝑐 + 𝜇𝑙𝑏𝑙 (11)

• (11)与𝑚 = 𝑎 + 𝑏𝑝𝑓𝑝 + 𝑏𝑐𝑓𝑐 + 𝑏𝑙𝑓𝑙 (3)中的SDF的均值一致，因此当且

仅当c = 𝐸(𝑚) = 0时，模型将被完全过度识别。



3. Econometric methodology

• 3.1 Set estimation

The pricing equation: 𝐸 𝑎 + 𝑏′𝑓 𝑟 = 0的矩阵形式为：

𝐸 𝑟 𝐸(𝑟𝑓′) 𝑎
𝑏

= 𝑀𝜃 = 0 (12)

其中M 是一个n×(k+1)的矩阵，𝑟 𝑀 ≤ 𝑘 + 1（假设𝑘 < 𝑛）

𝜃是一个(k+1) ×1的向量



3.1 Set estimation

• 根据Arellano et al.(2012)，先指定定价条件(12)的解的子空间的维数为d，

因此𝑟 𝑀 = 𝑘 + 1 − 𝑑。维持𝐸(𝑟) ≠ 0的假设， 1 ≤ 𝑟 𝑀 ≤ 𝑘

• 我们通过复制d次矩条件(12)来有效地估计该子空间的解，并且对

(𝜃1, 𝜃2, …… , 𝜃𝑑)施加限制条件和进行标准化处理，确保解的识别。

𝐸 𝑟 𝐸 𝑟𝑓′ 𝜃1 = 0

𝐸 𝑟 𝐸 𝑟𝑓′ 𝜃2 = 0
…

𝐸 𝑟 𝐸 𝑟𝑓′ 𝜃𝑑 = 0

(13)



3.1 Set estimation

• 用Sargan(1958)和Hansen(1982) 的J检验来检验模型是否识别不足

基本原理:如果统计结果没有拒绝，那么原始资产定价模型就没有被很好地识

别；如果统计结果拒绝，证明原始模型中的风险价格被正确识别。

• 我们还可以增加矩条件来估计(𝑐1, 𝑐2, … , 𝑐𝑑) , 𝑐𝑖为m的期望值，给定了(𝜃1, 𝜃2 , 

…,𝜃𝑑)的值，便可确定𝑐𝑖的值。

1 𝐸 𝑓′ 𝜃1 − 𝑐1 = 0

1 𝐸 𝑓′ 𝜃2 − 𝑐2 = 0
…

1 𝐸 𝑓′ 𝜃𝑑 − 𝑐𝑑 = 0

(14)



3.2 Testing restrictions on admissible SDF sets 

• 一个重要的零假设：所有可行的SDF解都有零均值，即𝑐𝑖 = 0, 𝑖 = 1,2…… , 𝑑，这种

情况称之为“完全过度识别”。

因为𝐸 𝑟𝑚 = 𝐸 𝑟 𝐸 𝑚 + 𝐶𝑜𝑣(𝑟,𝑚)，当c = 𝐸 𝑚 = 0时，定价误差𝐸 𝑟𝑚 = 0，说

明𝐶𝑜𝑣 𝑟,𝑚 = 0，即r和m不相关，与文中对于过度识别的模型的定义相符。

用DM（distance metric）检验来判断模型是否完全过度识别（原理：值越小说明模型

越可能完全过度识别）

• 另一个零假设：某些特定的定价因素是否不会出现在任何可接受的SDF中，即与这

个因子对应的b在向量(𝜃1, 𝜃2 , …,𝜃𝑑)中是否为0。



4. Comparison to the existing literature

• 4.1 Equivalent approaches

两种等效的方法：(1)、用𝐶𝑜𝑣(𝑟, 𝑓)代替𝐸(𝑟𝑓′)来解释风险溢价； (2)、r对常数和f的

回归

• 4.2 Rank tests 

我们的计量经济学方法的优势：它允许我们估计可接受SDF的值，然后可以用来测试

是否所有SDF都与测试资产不相关。

• 4.3 Identified sets

我们可以直接估计与收益兼容的可接受SDF集，并测试它们的一些性质，同时用J检

验判断定价条件解的维数。此外，我们的方法更容易应用于多个定价因素。



5.Empirical applications

• 5.1 A reassessment of Yogo (2006)

• Yogo的理论模型通过假设非耐用品和耐用品消费组合的递归偏好扩展

CCAPM

• the empirical SDF as: 𝑚 = 𝑎 1 − 𝛿𝑝𝑓𝑝 − 𝛿𝑐𝑓𝑐 − 𝛿𝑑𝑓𝑑 (18)

• 𝑓𝑐，𝑓𝑑--美国非耐用品(和服务)和耐用品实际人均消费的对数增长率；

𝑓𝑝 --财富回报(用实际价值加权的美国股票市场的对数回报所衡量)



5.1 A reassessment of Yogo (2006)

• 我们首先用Fama-French的1951年到2001年的季度超额回报的数据评估了这

个模型，数据中的风险溢价与Yogo的模型的风险溢价保持一致，模型得到验

证。

• 然而，Burnside(2016)和Gospodinov等人(2019)的理论结果表明，模型中含有

不相关的因素也可能使得模型拟合效果好。

• 出于这个原因，我们将我们的方法应用于相同的数据。应用条件(13)，当

d=1,2,3时，分别对有效SDF的一维、二维和三维线性子集进行检验。



5.1 A reassessment of Yogo (2006)

• 表1是使用CU-GMM方法对模型的过度识别分析的结果。d=1的过度识别检验的p

值为53.7%，接受零假设，说明模型没有很好的识别到因子；d = 2的过度识别检

验的p值为13.4%，表明模型只识别到了两个因子，可能识别不足；d = 3的过识别

检验被强烈拒绝，表明模型精确的识别到了三个因子。

• 当d = 2时，SDF均值为零的假设的DM检验的p值为49.4% ，接受原假设，表明模

型完全过度识别，即这两种消费指标与超额收益向量的相关性低。



5.1 A reassessment of Yogo (2006)

• 如果我们使用两步或迭代GMM，我们可以得到类似的结论，结果如表2



5.2 Robustness exercises 

我们的方法的一个潜在问题是：相对于样本大小而言所使用的矩条件的数量可能太

大。所以，我们以两种不同的方式评估表1结果的可靠性：(1) 使用具有较长时间跨

度的样本；(2) 使用较小但更复杂的数据。

• (1) 使用1949-2012年的数据，发现表1的结论仍然成立，证实了模型是完全过度识

别



5.2 Robustness exercises 

• (2) 在原始数据库中增加五个行业投资组合构成新的数据库，结果显示过度识别

和识别不足的问题仍然普遍存在。



5.2 Robustness exercises 

• 当使用两步GMM或迭代GMM的方法时，仍然得到了相似的结论



5.3 A reassessment of Jagannathan and Wang (1996)

• Jagannathan and Wang (1996)通过在市场投资组合中加入人力资本回报的代

理来捕获财富投资组合，并通过添加默认价差作为第三个因素来发挥条件

信息的作用。

the SDF is: 𝑚 = 𝑎 1 − 𝛿𝑝𝑓𝑝 − 𝛿𝑙𝑓𝑙 − 𝛿𝑠𝑓𝑠 (19)

𝑓𝑝 -- Ken French网站上价值加权股票市场指数的超额回报；

𝑓𝑙 --人均劳动收入的增长率(个人收入和股息支付之间的差值除以总人口) ；

𝑓𝑠 --滞后违约溢价(用Baa级和Aaa级公司债券的收益率差来衡量)。



5.3 A reassessment of Jagannathan and Wang (1996)

• 表5的PanelA用Fama-French的投资

组合的月超额回报数据评估该模

型。在d = 2的情况下，过度识别

检验的P值为0.199，说明模型识别

不足。

• 表5的PanelB将月超额回报数据与

其5个行业投资组合相结合，测试

结果被拒绝，说明模型存在识别

不足的情况。



5.3 A reassessment of Jagannathan and Wang (1996)

当我们使用两步或迭代GMM也得到了类似的经验结论，如表6所示。



6. Conclusions and directions for further research

• 结论：我们研究了风险价格的估计和过度识别的线性因素定价模型所施加的

限制的检验，其中至少有一个因子与研究人员选择的测试资产的超额收益无

关。我们的方法直接估计符合模型定价限制的风险价格和相关SDF的线性子

空间。我们还提出了简单的测试来检测经济意义上不相关但实证相关的情况，

即所有SDF的均值为0，意味着它们与测试资产不相关。

• 建议：我们的论文关注的是线性资产定价模型，探索我们的方法在具有多个

风险因素的非线性模型中的应用。
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