
 用户登录

 作者投稿

 稿件察看

   时代金融 -=> 下半月刊 -=> 正文 欢迎光

热门文章

 [2008年7月]运用多元线性
回归模型分析..

 [2006年1月]如何加强会计
人员职业道德..

 [2006年4月]中国外汇储备
现状分析与建..

 [2008年2月]民间借贷利率
与银行贷款利..

 [2006年1月]中国衍生金融
工具发展现状..

相关文章

·暂无

推荐文章

 [2006年1月]产品市场竞争
强度影响上市..

 [2006年1月]商业银行走混
业经营是必然..

 [2006年1月]中国存款保险
制度 模式..

 [2006年1月]中国创业板市
场风险成因及..

 [2006年1月]从华夏并购案
看券商重组

[2008年10月]资本资产定价模型在中国市场的实证研究 【字体：大 中 小】

作者：[谭 熙] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

一、文献综述 
Black、Jensen和Scholes在1972年对纽约证券交易所1926年至1965年期间的所有股票数据进行了实证
检验，发现如SLB模型所预言的那样，平均股票收益与β之间的正相关关系成立。Reinganum、Lakonish
ok和Shapiro（1986）发现平均股票收益与风险之间的这种正相关关系在70年代后的数据中消失了。与
此同时，许多其他因素被发现对于股票收益具有显著解释能力。对CAPM有效性检验最有影响的首推Fam
a和French（1992）。考虑了是否存在其他因素能够解释横截面上的差异。除了加入公司股本因素外，
他们还将公司收益的账面值与市值之比（BE/ME）作为解释因素。 
几年来我国的经济学界也发表了不少检验CAPM在中国股市有效性的文章。陈浪南、屈文洲（2000）运
用上海股票市场的数据对该模型进行了实证检验，并根据股市的三个市场格局划分了若干时间段进行
分析，进而检验β值的解释力。结果得出β值对市场风险的度量有较显著的作用。陈小悦、孙爱军（200

0）运用Fama和French（1992）的方法对我国股市进行了检验，在控制了股本规模以后，β对收益没有
解释能力，从而否定了CAPM在我国股市的有效性假设。 
二、理论基础和理论模型 
（一）CAPM的有效性检验的含义 
Sharpe-Lintner模型假定投资者能够以无风险收益率借贷，其CAPM形式为：E（Ri）=Rf+βim〔E（R
m）-Rf〕其中：E（Ri）为第i项资产的期望收益率；E（Rm）为有效市场组合的期望收益率；Rf为无风
险资产的收益率。Black修正了原CAPM的假设以适应现实。在取消无风险借贷假设情况之下，他提出更
加普遍的CAPM形式：E（Ri）=E（R0m）+βim〔E（Rm）-E（R0m）〕将无风险收益率Rf换成了市场组合

中的零β的资产收益E （R0m）。由于CAPM从理论上说明在有效率资产组合中，非系统风险已经在分散

化中相互冲消掉了，β描述了任一项资产的系统风险，任何其他因素所描述的风险尽为β所包容。因此

对CAPM的检验实际是验证β是否具有对收益的完全解释能力。 
（二）数据的选取 
1.时间段的确定选取：2007.5.14-2008.5.16作为研究的时间段；再根据股市中的上升市场格局（200
7.5.14-2007.11.2）和下跌市场格局（2007.1.18-2008.5.16）划分为两个子时间段。2市场指数的选
择：选择沪深300指数作为市场指数，因为沪深300指数包括两市规模大、流动性好的股票作为样本，
并且以流通股本为权重，采用派许加权综合价格指数公式计算，可以避免因为一两只股票由于权重过
大引起的指数失真。3股票的选取：在沪深300指数板块中等距随机抽取50只股票。其中深圳市场20
只，上海市场30只。所选取的样本为2007.5.14已经上市，且连续交易的股票。4无风险利率的确定：
在国外的实证研究中，许多学者以短期国债利率或银行间同业拆借利率来代替无风险利率。但我国目
前利率还没有完全市场化，且国债的期限要比西方发达国家相对要长。所以本文选择三个月居民定期
存款利率作为无风险利率。 
（三）研究方法 
1.单个股票β系数的估算：利用沪深300指数的周回报率与每支股票的周回报率作时间序列回归，估计

每支股票的β系数，采用单指数模型Rit-Rft=ai+βi（Rmt-Rft）+eit Rit表示股票i在t时间的收益率；

Rmt表示沪深300指数在t时间的收益率；Rft是t时间的无风险收益率；αi，βi为估计的系数；eit为回

归残差。2组合的构造与组合收益率的计算：根据计算出的各股β系数划分股票组合，按β系数的大小将
样本股票排序，并将50支股票分为10组。采用简单算术平均法求组合收益率，组合收益率公式如下Rpi
t=（∑Rit）/N。3组合β系数的估计：采用时间序列模型对组合β系数进行估计Rpt-Rpt=ai+βi（Rmt-Rf
t） +ept Rpt表示每个组合在t时间的收益率；Rmt表示沪深300指数在t时间的收益率；Rft是t时间的
无风险收益率αi，βi为估计的系数；ept为回归残差。4风险与收益关系的检验模型的设计：针对市场

在样本时间内的两种市场格局，分别对其进行了模型的检验，以此来区分β值在CAPM中的解释能力究竟

有多大，并根据上海股票市场不同的市场格局分别进行CAPM的实证研究。回归模型Rp=γ0+γ1βp+ep 
三、实证分析 
（一）组合β系数的分析 

根据计算出的各股β系数划分股票组合，计算出组合的β值如表1： 

由上表可见，股票组合的风险溢价与市场组合的风险溢价成正比，10个组的β系数的最小值为0.54887

8，最大值为1.40713，10个组的平均β值为0.970838，所有组合的方程都通过了t检验，β值显著的不为
零，拟合系数在0.439976和0.710949之间。从整体上反映了方程具有较高的拟合效果，从D-W检验结果
来看，这个结果是可信的。说明依据每个组合在检验时间段内周平均收益率估计的每个组的β值有效。 
（二）收益与风险关系的检验分析 
1.全部时间段。对全部时间段的组合收益进行检验，回归结果见表2 
结果分析：从F值上看几乎100％不能拒绝原假设H0：γ0＝γ1＝0，即股票组合的收益率Rp与β之间的并不

存在线性关系。γ0的T值上看也没有能通过T检验的，不能拒绝γ0＝0的原假设。并且γ1的值小于0，说明

股票组合的收益率并不随风险的增大而增大。与此同时γ1不显著异于0，说明CAPM模型遗漏了β之外的
解释因素，CAPM所假定的关系不存在。 
2.上升时间段。采用上升时间段的组合收益再次对上式进行检验，回归结果见表3 

结果分析：γ0>0，即无风险利率为正数，这一结果表示在股票市场在上升时间段的时间段上，存在着

无风险利率。γ1>0，表示在这个阶段的上海股市中系统风险与收益存在正相关关系，股票的系统性风
险在股票定价中起了一定的作用，0.210570的拟合系数，1.460784的t值都表明这个线性关系并不明



显。 
3.下跌时间段。对下跌时间段的组合收益进行检验，结果如表4： 
结果分析：γ0>0，无风险收益率为正，在这里是符合现实情况的。γ1>0，表示在这个阶段的上海股市中
系统风险与收益存在正相关关系，股票的系统性风险在股票定价中起了一定的作用，0.555447的拟合
系数，3.161583的t值都表明这个线性关系比较明显。 
四、结论 
通过上述实证研究可以得到如下结论： 
1.在不同的市场阶段中，β值对市场风险的解释程度不同。 

2.在全部时间段内，资本资产定价模型并不符合，收益率与β值作两者之间的线性关系不是很明显。 

3.在上升阶段和下跌阶段时，收益率与β值存在一定的线性关系，说明了在不同的阶段资本资产定价模

型对风险和收益的解释程度不同，而且当股票下跌的时候，收益率与β值的关系更为明显，符合选取所
选择的研究时间样本的实际情况。 
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