
一尧模型介绍

资本资产定价模型（CAPM）的理论基础是现代投资组合

理论。CAPM是以风险资产的期望收益均衡为基础的预测模

型，它反映单个证券的合理风险溢价，而这取决于单个证券的

风险对整个资产组合风险的贡献程度。单个证券的风险是由

系统性风险和非系统性风险组成的，非系统性风险是可以通

过增加投资渠道的方法消除的。单个证券对整个资产组合风

险的贡献程度用茁来衡量。CAPM为：

E（Ri）-Rf=茁i［E（Rm）-Rf］

其中：E（Ri）为股票的期望收益率；Rf为无风险收益率，

投资者能以其进行无风险的借贷；E（Rm）为市场组合的期望

收益率。

茁i=cov（Rm，Ri）/var（Rm）

其中：cov（Rm，Ri）为第i种股票收益率与市场组合收益

率的协方差；var（Rm）为市场组合收益率的方差即 。

茁系数是单个证券的报酬率与证券市场平均报酬率之间

的协方差相对于证券市场平均报酬率的方差的比值，一般用

来衡量个别证券的市场风险而不是全部风险。如果茁等于1，

表明该证券与整个证券市场具有同样的系统性风险；如果茁

大于1或小于1，表明系统性风险对该证券的影响大于或小于

市场平均水平。

对CAPM的实证检验一般采用历史数据，利用回归方程

对CAPM进行时间序列或横截面序列的检验。在验证风险与

收益的关系时，通常关心的是实际的回归方程与理论的方程

的拟合程度。回归方程应具有以下几个特点：淤回归直线向上

倾斜即斜率为正，表明收益随风险的增大而增加；于茁与收益

率之间存在线性关系，系统性风险在股票定价过程中起决定

作用，非系统性风险则不起决定作用；盂回归方程的截距应等

于无风险利率，回归方程的斜率应等于市场风险贴水。

二尧实证检验

（一）样本选择与数据确定

1. 样本选择。本文选择50只净收益率排名较好、分布在

不同行业的深市B股作为研究样本对CAPM进行检验。本文的

样本选择期间为2005年4月29日至2008年5月15日，选周收盘

价作为样本观测值，交易数据来源于“飞狐交易师”。

2. 收益率的确定。

（1）个股收益率。国外对CAPM的研究多采用月收益率，

考虑到我国股市可用于研究的时间段较短，如果采用月收益

率会导致样本量不足，因此本文研究采用股票的周收益率。股

票的周收益率定义为：

Ri，t=（Pi，t-Ri，t-1）/Pi，t-1

其中：Ri，t表示第i种股票第t周的收益率，Pi，t与Pi，t-1分别

表示股票在第t周和第t-1周的收盘价。

（2）市场收益率。本文研究采用深证成份B股指数作为市

场投资组合的替代品，计算市场收益率，计算公式如下：

Rm，t=（WIt-WIt-1）/WIt-1

其中：Rm，t表示第t周的市场收益率；WIt和WIt-1分别表

示第t周和第t-1周的B股指数。

3. 无风险收益率的确定。国外研究中通常以一年期的短

期国债利率或银行同业拆借利率来代替无风险收益率，但由

于我国利率尚未市场化，因此无法用国债利率来代表无风险

收益率。在本文研究中，将3个月的居民定期储蓄存款利率换

算成周收益率来代表无风险收益率，由于我国在不同时期采

用的利率标准不同，各个时期计算所得的无风险收益率也不

尽相同，具体数据从中国工商银行的官方网站获得。

（二）检验方法

本文采用FM（1973）的横截面回归方程并结合时间序列

回归（BJS）方法进行实证检验，具体步骤如下：淤划分时期。对

采样数据分三段进行检验，每51周作为一个时间段。于利用第

一期的股票价格数据进行BJS，计算出个股的茁系数即茁i。盂根

据第一期个股的茁系数即茁i的大小进行排序分组，构造投资组

合，并在第二期对组合再次进行BJS得到组合的茁系数即茁p。

榆将第二期组合的茁系数即茁p作为自变量，根据第三期的组

合周收益率进行横截面回归检验。

（三）检验过程

1. 计算个股的茁值。首先计算出Ri，t和Rm，t，再计算个股
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的茁值。计算个股茁值的方法有很多种，这里采用单因素模型

进行BJS，单因素模型为：

Ri，t=琢i+茁iRm，t+着i，t

假定E（着i，t）=0，根据第一期（前51周）数据计算得出的个

股的茁系数即茁i如表1所示：

2. 构造股票组合。由于单个股票的非系统性风险较大，

对收益与风险的关系易产生偏差，根据第一期数据的值由小

到大分成10个组合来分散部分非系统性风险，再作BJS，从而

估计Rp的大小。模型为：

Rp，t=琢i+茁iRm，t+着i，t

其中：Rp，t表示组合的超额收益率，可以采用简单算术平

均法计算得出，每5个为一组，数据来源于第二期的单个股票

的周收盘价；Rm，t和着i，t分别表示市场组合的超额收益率和回

归的残差。对第二期处理过的数据进行回归分析可以得到如

表2所示的结果：

可见，茁值的差异比较明显，大都分布在1的周围，其显著

性水平除组合1和组合3外，均比较小，有几个为0，这表明股票

收益受证券市场收益的影响较明显。另外，决定系数R2随茁值

的增大而增大，并且较第一期有所增长，表明系统性风险在总

风险中占的比例增加了，系统性风险对股票收益的解释能力

有所增强，但并不能完全解释，这说明股票收益受到除系统性

风险以外的其他因素的影响。

3. 横截面检验。由第二期分组得到的10个证券组合，用

第三期51周的数据计算出每一个组合在观测期内的周超额收

益率的平均值：

Rpt-rf t= （Rpt-rf t）

结合第二期的茁p，用模型“Rpt-rf t=酌0+酌1茁p+着p”进行横

截面回归分析，主要检验：淤回归系数酌0是否显著为零；于高

系统性风险是否带来高期望回报率，即：耘（酌1）=E（Rmt）-E

（Rf t）跃0。回归分析结果如表3所示：

从表3可知，R2仅为0.534，拟合度一般；常数酌0显著不为

零；酌1越-0.978；从酌1的t检验值可看出收益与系统性风险显著

负相关，说明收益随风险的增大而减小，与CAPM的结论正好

相反。产生这样的结论，一方面有可能与选取的样本数量有关

（只选取了50只股票，影响了回归结果）；另一方面也说明在现

实的市场环境中，系统性风险只是影响收益的因素之一，非系

统性风险或其他因素也对股票的预期收益率产生影响。

三尧结论

本文检验结果与CAPM的结论截然相反，即收益与风险

存在显著的负线性相关关系。产生这种差异的原因有以下三

点：一是由于本文选取的数据不够全面，不能代表市场总体情

况，样本期间的时间跨度不大，无法得出市场上风险与收益的

实际关系；二是由于我国股市存在严重的波段分布，各期所处

的波段时期不同，受到市场因素的影响；三是由于我国当时并

没有实现完全意义上的“全流通”，与CAPM的假设条件存在

差异。

我国股市与CAPM假设条件不符的地方表现在：淤CAPM

假设条件的成立是以有效市场假设为前提的，我国证券市场

为弱式有效市场；于CAPM计算量较大，因此在实证研究中，

很多问题都作了简化处理，例如以上证成份指数代替市场组

合，这些简化处理在一定程度上会影响理论的精确性、严密性

和计算结果的准确性；盂CAPM认为在构建证券组合时，资产

是无限可分的，这显然与我国股市的实际不符。由于上述原因

的存在，应该对CAPM进行修改，以适应我国特殊的股市环

境，从而对资本资产定价进行合理的估计，便于企业和投资者

做出正确抉择。
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系 数

t检验值

-0.274

-1.147

-0.978

-3.030
0.534 9.129 0.016

F检验值 P酌1酌0 R2

表 3 横截面回归分析结果
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t=1

1
T

组合 1

组合 2

组合 3

组合 4

组合 5

组合 6

组合 7

组合 8

组合 9

组合 10

琢i的值

1.686

1.895

2.378

1.947

1.525

0.737

1.388

0.520

0.719

0.083

琢i的 t值

3.002

3.830

3.613

3.452

2.063

1.017

1.261

0.996

0.771

0.218

显著性

0.004

0.000

0.001

0.001

0.044

0.314

0.112

0.324

0.444

0.829

茁i的值

0.102

0.168

-0.069

0.201

0.787

1.014

1.069

0.047

1.216

1.062

茁i的 t值

0.823

1.547

-0.480

1.623

4.845

6.366

5.678

9.731

5.940

12.627

显著性

0.414

0.128

0.633

0.111

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

表 2

R2

0.014

0.047

0.005

0.051

0.324

0.453

0.397

0.630

0.419

0.765

股票名称

万科 B

南玻 B

深康佳 B

ST中冠 B

特力 B

深赤湾 B

招商局 B

飞亚达 B

一致 B

琢i的值

1.254

0.252

-0.349

-0.154

0.015

0.658

1.753

0.603

1.149

琢i的 t值

1.677

0.364

-0.680

-0.144

0.020

0.729

2.056

0.819

1.485

显著性

0.100

0.717

0.500

0.886

0.984

0.469

0.045

0.417

0.144

茁i的值

0.852

1.087

0.816

0.039

0.044

0.622

0.691

0.852

0.087

茁i的 t值

5.365

7.384

7.483

0.171

0.269

3.247

5.376

5.444

0.530

显著性

0.000

0.000

0.000

0.865

0.789

0.002

0.000

0.000

0.598
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