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0BCD 模型应用于房地产股票市场的有效性检验
!

王! 早
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摘! 要：0BCD 模型普遍应用于中国房地产行业资本成本估算，投资风险评价和房地产泡沫等研究中。但是目前并

没有文献对该模型在中国市场使用是否有效进行检验。本文选择了沪深 B 股房地产市场的 ** 只股票，对 0BCD 模

型在中国房地产股票市场的有效性进行检验。通过理论和实证研究，得出 0BCD 模型应用于房地产市场是无效的

结论，即在中国房地产股票市场上不能直接应用 0BCD 模型，而应当根据中国房地产市场的实际条件做出相应的改

进。
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! ! 我国学者在对房地产资本市场进行研究时，资

本资产定价模型（0.S4;.’ B::9; C,4>4-2 D+@9’，0BCD）

的应用十分普遍。如，房地产估价中确定资本化率

时，要用到 0BCD 模型估计风险调整值［F］；在对房

地产市场投资风险进行评价等研究中，常用 0BCD
模型估算投资收益率［"］；房地产市场泡沫经济理论

的实证研究中，常用到 0BCD 模型构造资产定价模

型［*］，等等。当用到 0BCD 模型时，都是使用的股
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票市场的数据来做实证。

然 而，在 做 以 上 所 提 到 的 类 型 的 研 究 用 到

!"#$ 模型时，大部分学者都回避了该模型在我国

的市场上是否可用这一重要的命题，或默认这一模

型在我国房地产股票市场上是有效的，是可以使用

的。目前，在我国关于检验该模型在房地产市场有

效性的文章还是个空缺。从该模型使用的假设条件

考虑，!"#$ 模型是在市场有效的假设下推导出来

的，市场有效与 !"#$ 等资产均衡定价模型有内在

一致 性，若 可 以 证 明 市 场 是 有 效 的，则 可 以 断 定

!"#$ 模型在这个市场上应用可以得出正确的结

论。遗憾的是，我国在研究房地产市场是否有效的

为数不多的文章中，多半将重点放在规范性研究的

角度上，主要集中在制度完善和发展趋势的定性研

究上，也没有相关的实证研究。

本文希望弥补这一空缺，文中选用 %% 支沪深 "
股 &’’’ 年 & 月 ( )**+ 年 ’ 月的数据，通过检验房地

产股票市场上 !"#$ 模型是否与实际市场模型相一

致，对其有效性做检验。

& !"#$ 模型介绍

资本资产定价模型是基于风险资产的期望收益

均衡基础上的预测模型。它主要有 , 大假设：&）投

资者均为理性投资者，以均值方差有效组合为效用

最大化投资组合；)）投资者对市场存在一致预期

性；%）市场存在无风险收益率，投资者可以无风险

收益率进行无限借；,）市场无摩擦，不存在交易成

本［,］。

基于假设条件，标准式的 !"#$ 模型是 !［"#］-
"$ . !#%［!（"%）/ "$ ］

［0］。其中 !（"# ）是单个资产

的期望收益率，"$ 为无风险收益率，!（"%）为市场

组合的期望收益率，!#%也就是风险贴水。

令 &# 代表第 # 个资产超过无风险报酬的收益，

即 &# - "# / "$，则

!（&#）- !#%［!（&%）］ （&）

!"#$ 阐述的是期望收益与风险的线性关系。

当用实际收益率数据代替期望值时，需要加入误差

项；并且若考虑到无风险利率也随时间变化而变化，

则可设定检验模型为

&#’ - "# . !#&%’ . ##’ （)）

如果标准式的 !"#$ 模型成立，则对于每一种

证券或证券组合而言，其检验模型即回归式（)）必

须满足式中的截距项一定等于或接近于 *。如果 "
与 * 偏差很大，那么说明 !"#$ 理论遗漏了影响资

产收益的其他重要因素。

这也是构造检验 !"#$ 模型检验假设和被择假

设的主要依据。所以，根据这一观察，可以构造以下

原假设和被择假设：

(*：" - *1 1 1 (&：""*

)1 实证分析

)2 &1 数据及其处理

对无风险利率的选择，本文综合考虑我国国债

市场、国债回购市场以及银行存款市场的实际情况，

在此采用银行存款利率，主要原因有：银行存款违约

风险接近于 *；银行存款市场不存在分割；国内研究

基本上将银行存款利率默认为无风险利率［+］。

本文对沪深 " 股 &’’’ 年 & 月 ( )**+ 年 ’ 月的

月数据进行研究，所使用的数据均来自深圳国泰君

安信息技术有限公司开发的中国股票市场交易数据

库以及中国上市公司财务年报数据库。选取了 %%
家上市公司。它们都是 &’’’ 年已经在中国内地上

市，并且直到 )**+ 年 ’ 月股票一直在交易所交易的

房地产行业。本文所用变量与相应数据和变量说明

详见表 &。

表 &1 变量说明

变量 变量名 说明

) 样本数
选取样本（公司）的数目，本文共选择

了符合标准的 %% 家公司，故 ) 取 %%

*
每 个 样 本 的 观

测值数

从 &’’’+ & ( )**++ ’，共 ’) 个月，故 *
取 ’)

,’ 无风险利率 采用 ’ 时刻银行存款利率

"#’

# 个资产的（) 3
&）阶个股收益率

向量

采用考虑现金红利再投资的收益率

"%’
’ 时刻市场组合

收益率

采用考虑现金红利再投资的沪深综合

市场收益率

&#’

# 个资产的（) 3
&）阶 超 额 收 益

向量

由 &#’ - "#’ / "%’计算得到

&%’

&%’ 是 时 期 ’ 市

场 组 合 超 额 收

益率

由 &%’ - "%’ / ,’ 计算得到

1 1 考虑到极大似然估计一致性、渐进有效性和渐

进正态性等优良的统计性质。本文所采用的估计方

法就是极大似然估计法，并且用 $4564782 * 实现。

假定超额收益率 &’ 关于市场超额收益率 &%’的
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条件概率密度函数为联合正态分布［!］，

!（"#
"
""$#）%（#!）& ’

# # $ %
# &

’()［ $ %
#（"# $ ! $ ""$#）(#

$ %（"# $ ! $ ""$#）］

由于超额收益率是当期独立同分布的，联合概率密

度函数为

!（"%，"#，⋯，") "$%，"$#，⋯，"$)）* "
)

# * %
*（"# "$#）

对联合概率密度函数取对数，并把它作为未知

参数 !，"，#的函数，用 + 表示对数似然函数有

+（!，"，#）* $ ’)
# +,-（#!）$ )

# +,- # $

%
# #

)

# % %
（"# & ! & ""$#）(# &%

（"# & ! & ""$#）

+ 对未知参数 !，"，#求微分，并分别令微分结果为

.。可以解出各个未知参数 !，"，#的极大似然估计

值的表达式。

通过估计解得如下最大似然估计量，同时，不难

发现这些公式是参数的 /01 估计

!$ * #$ $ "$#$$，"$ * #（"# & #$）（"$# & ,#$）

#（"$# & ,#$）#

#
$

% %
)#

)

# % %
（"# & !$ & ,""$#）(# &%

（"# & ,! & ,""$#）"

（2）

这里 #$ * %
) #

’

# % %
"#，#$$ % %

)#
’

# % %
"$#。根据（2）式，算

出上市公司的!$，"$，#
$

的估计值，以用于计算检验统

计 量的值。表#和表3为在计算估计量时，需用到

的 ,!，#
$

的估计值。

#4 # 构造检验统计量［!56］

%）构造 78+9 检验统计量。运用来自无约束模

型的估计量，在大样本情况下，根据!$，"$，#
$

统计量

的分布，可以构造如下的零假设的 78+9 检验统计

量。

-. * ,!［:8;（,.）］$%,. *)［% <
,##$
$= #

$
］$%,!#$%,. %&&

.
%#’ （>）

根据由有限样本性质，对 -. 进行改进，改进后

的统计量为 -%，-% 不必借助大样本理论进行推断。

-% % ) & ’ & %
’ ［［% /

,##$
$= #$

］&% ,!# &% ,.］ %&&
"

0’，)&’&%

（?）

#）构造似然比统计量。在应用似然比检验的

时候需要来自带约束模型的估计量。带约束的模型

就是 1@8;)’;50ABCB’; 的 DEFG，当 # 被限制为 . 的时

候，用求不带约束估计量同样的估计方法解得参数

"，# ,"!，#= !
：

,"! %
# )

# % %
"1#"$#

# )

# % %
"#

$#

#= !
% %

)#
#

# % %
（"# & ,""$#）(# &%

（"# & ,""$#）

得到无约束和带约束的极大似然估计后，根据两者

估计量的分布用似然比方法检验 1@8;)’;50ABCB’ 的

DEFG 模型所蕴含的约束。

-# % )［ +,- #= ! & +,- #= !
］ %&&

.
%#’

表 #" =# 估计值

股票代码 .....# .....? ....#6 ....3% ....2# ....2? ....26
=# $ .4 >%. 6H .4 %>2 H3> $ .4 ..6 .! $ .4 #2% %> $ .4 ..> 6 $ .4 .#H >3 .4 .?3 !2%

" " 注：由于数据量过大，是一个 33 阶的向量，列出数据仅为全部结果的一部分。

表 3" #
$

估计值

#
$ .....# .....? ....#6 ....3% ....2# ....2? ....26

.....# .4 ..? #H> .4 ... ?!? .4 ... .3% ? $ .4 ... >? .4 ... .66 .4 ...623 .4 ... .H> !

.....? .4 ... ?!? .4 ..! H%? $ .4 ... .!# $ .4 ... !% .4 ... %H? .4 ..3 3?6 .4 ... .#6 6

....#6 .4 ... .3# $ .4 ... .!# .4 ... H!? .4 ... 2%3 $ .4 ... .!H .4 ... #H6 .4 ... .26

....3% $ .4 ... >? $ .4 ... !% .4 ... 2%3 .4 .%> .?# .4 ... .>! 3 .4 ..# 2>> .4 ... .!2 2

....2# .4 ... .66 .4 ... %H? $ .4 ... .!H .4 ... .>! 3 .4 ... 2%% .4 ... .26 2 .4 ... .#3 H

....2? .4 ... 623 .4 ..3 3?6 .4 ... #H6 .4 ..# 2>> .4 ... .26 .4 ..6 36? $ .4 ... .#>

....26 .4 ... .H? .4 ... .3. .4 ... .26 .4 ... .!> .4 ... .#3 $ .4 ... .!H .4 ... >.3

" " 注：由于数据量过大，是一个 33 阶的方正，列出数据仅为全部结果的一部分。

" " 但是，在本文具体计算的时候，并没有再次估计

,"!，#= !
。因为 -% 与 -# 两个统计量之间有如下关系为

-% *
) $ ’ $ %

’ ’()［
-#
) ］( )$ % ，做逆变换
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!! " "#$%［
#

" & # & ’!’ ( ’］ （)）

根据已求得 !’ 的数值，便可以求得 !! 值。

对于有限样本，*$+,$- 和 .$/012 对 !! 进行了调

整，使其具有更好的有限样本性质。定义 !3 为修正

后的统计量。即

!3 "（" & #
! & !）［ #$% #$% #4 !

& #$% #4 "

5 5 5
" & #

! & !

" !! %&&
$

!!#

（6）

故根据 !! 的值便可以得到 !3 统计量的值。

3 实证结果

由（7）8（6）式，通过计算得到相应统计量值，

并得出显著性水平为 9% 997 时检验统计量拒绝域和

计算得 & 值，具体结果见表 :。

表 :5 估计结果

! 估计值 拒绝域 &

!9 !7 ;!!% 3;) 6 !9 < ’7% ’3: 9% 999

!’ ’99% )96 = !’ < ’% :’ 9% 999

!! !73% 73’ : !! < ’7% ’3: 9% 999

!3 ’33% !== 7 !3 < ’7% ’3: 9% 999

5 5 注：查表得到 : 个统计量的拒绝域，求得 & 值。

5 5 : 种检验统计量的值均落在拒绝域内，& 值显

著小于显著性水平 9% 997，故拒绝 ’9：" " 9，即拒绝

原假 设，即 >?@A 模 型 与 实 际 市 场 模 型 不 一 致，

>?@A 应用于中国房地产股票市场是无效的。

: 结论

>?@A 理论存在着较为严格的假设前提，例如

市场的有效性，信息的获取是无成本的，每个投资者

都是理性的，都按照 AB/0$C1D 的均值方差模型进行

投资决策、进行资本配置，不存在资本的介入和贷出

限制，这些假设条件即使是在较为成熟的证券市场

中也很难满足。特别是，我国证券市场起步较晚，市

场还不成熟，不能满足市场完全有效的假定。本文

在理论分析的基础上，进一步通过从实证研究角度

证明 >?@A 模型对我国房地产股票市场无效。

在证明了 >?@A 对房地产股票市场无效后，本

文认为要想直接将 >?@A 模型应用于中国房地产市

场是欠考虑的，但并不是否认了它在房地产市场上

的应用。可以就针对影响该模型有效的因素，如风

险贴现选择陷阱，通货膨胀等，对模型进行改进和优

化。目前，已经有相关的研究，如根据中国房地产行

业的特征，通过年份、期权理论、多因子模型来修改

贴现率，用 EBF 模型扩张 >?@A，引入行为金融学理

论等。这些修改使得 >?@A 的有效性得到一定程度

的增加。
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