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Abstract 
Based on the CAPM model and regression analysis, the weekly yields of 125 representative stocks 
in the Shanghai and Shenzhen 300 index were analyzed. Results show that in the CSI 300 index, the 
positive correlation between the weekly return and the systematic risk β calculated through CAPM 
model is not obvious. When factors are considered to the stock returns, CAPM model is not suita-
ble to China's stock market in recent years. 
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摘  要 

基于CAPM模型和回归分析对沪深300指数中125支具有代表性股票的周收益率进行分析。结果显示沪深
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300指数中，其周收益率与以CAPM模型为基础计算的系统风险β之间正相关关系不明显。然而股票收益

率还与系统风险β之外的因素有关，说明CAPM模型并不适用于近年的中国股市。 
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CAPM，沪深300，回归分析 

 
 

1. 引言 

资本资产定价模型(CAPM)是由 William Sharpe 和 John Lintner 等人 1964 年在资产组合理论的基础上

发展起来的，是第一个关于金融资产定价的均衡模型和可以进行计量检验的金融资产定价模型[1]。由于

股票等资产资产未来收益的不确定，资本资产定价模型本质是讨论资本风险与收益的关系。自 20 世纪

80 年代以来许多金融异象的挑战下，对风险厌恶型投资者，资产定价模型默认风险和收益之间存在正相

关关系，但来自金融异象的实证结果则并非如此。理论上，风险和收益在资本资产定价模型中起着重要

的作用，在投资者厌恶风险的假设下，资产定价模型隐含着风险和收益正相关的内涵。在

Sharpe-Lintner-Mossin 的股票交易均值–方差均衡框架下，持有某一资产的预期超额收益和该资产收益与

市场组合之间的协方差成正比。在 Merton (1973)提出的跨期资本资产定价模型(ICAPM)中，股票市场的

条件预期超额收益和条件方差呈正相关关系。风险与收益之间的这种均衡关系是金融经济学的基础，甚

至被称作“金融学第一基本原理”(Ghysels 等，2005)。 
在中国这个典型的新兴证券市场中，具有诸多不同于西方发达证券市场的特征。在此背景下许多学者

对中国证券市场风险与收益间的关系进行了研究，然而他们所采用的实证方法基本上属于 CAPM 的范畴[2]，
实证结果却相互矛盾。而且，无法用标准金融理论给出合理的解释，因此，有必要进行更深入的研究。 

2. 资本资产定价模型 CAPM 

资本资产定价模型综合了证券组合理论和资本市场理论，以证券组合投资理论为基础，因此有关与

证券组合投资的假设都适用于资本资产定价模型；同时资本资产定价模型另一方面又来自资本市场，所

以对资本市场也需要提出一些假设。其主要假设有:第一，投资者能在预期收益率和标准差或方差的基础

上选择证券组合；第二，针对一个时期内，所有投资者的预期都是一样的；第三，资本市场上没有摩擦

[3]。 
资本资产定价模型有两种本质相同的形式。第一，Sharpe-Lintner模型假设投资者能以无风险收益率

贷款，被认为是标准的CAPM，是我们最为熟知的表达形式[4]： 

( ) ( )( )i f i m fE R R E R Rβ= + −                          (1) 

其中， 

( )
( )2

cov ,i m
i

m

R R
R

β
σ

=  

其中： ( )iE R 表示证券 i 的期望收益率； fR 表示无风险资产收益率； iβ 表示证券 i 的 β 系数，即系统风

险系数； ( )mE R 表示市场投资组合期望收益率。第二，Black在无风险借贷的假设下，提出更为普遍的

CAPM形式，即： 

( ) ( ) ( ) ( )( )0 0i m i m mE R E R E R E Rβ= + −                        (2) 
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其中，将(1)式中的无风险资产收益率 fR 换成了市场组合中的零 β 的资产收益率 0mR  [5]。但对CAPM检

验一般是针对Sharpe-Lintner形式进行，公式(1)表示为当资本市场达到均衡时，每项资产i的收益都和它与

市场组合的协方差呈线性关系。若一项资产与市场组合m的收益的协方差为零( ( )cov , 0i mR R = )，该项资

产的收益则为 fR 。因此，在CAPM中是资产收益与市场组合收益的协方差，不是该资产方差，决定着该

资产的期望收益。 
CAPM是一个事前线性模型，本文对其进行检验时即将理论的资本资产定价模型转换为可以利用历

史数据的事后形式，其一般模型为： 

it i i mt itγ α β γ ε= + +                                    (3) 

其中， it it fR Rγ = − 为股票 i 的超额收益率， mt mt fR Rγ = − 为市场超额收益率； itR 为股票 i 第 t 期的收益率，

mtR 为市场组合第 t 期的收益率， itε 为随机误差。方程(3)通常为确定系数 iβ 的“一次回归”方程。 
确定系数 iβ 后，就可以用其进行单个股票或组合收益与 iβ 相应的检验。其回归方程为： 

0i i iγ λ ηβ µ= + +                                     (4) 

通常将方程(4)称为“二次回归”方程。 

3. 数据选取与分析 

本文采用 2010 年 1 月 8 日到 2014 年 12 月 31 之间沪深 300 市场中股票的周收益率，除去一些数据

不全的股票，剩下 125 组股票，每支股票 152 个数据作为研究对象。数据来源于大智慧。分析软件为 R
软件。 

对该 125 支股票收益率和沪深 300 指数的市场收益率的时序图进行分析，可以看出其皆为平稳，其

中只列出 11 支股票的市场收益率和沪深 300 指数市场收益率时序图，如图 1 所示。 
此外再对该 126 组数据进行单位根检验(DF)，其检验结果如表 1 所示。 
从表一可以看出，该 126 组数据的都为 p < 0.05，则该数据都是一阶平稳的，因此可以用于数据分析。 
无风险利率的确定，国外研究中常用一年期的国债利率或银行同业拆借利率来代替无风险利率。但

我国现今国债以长期品种为多，且国债回购交易大多是机构投资者，因此用国债利率代替无风险利率代

表性不够。在中国股票市场上，相当部分是个人投资者，且投资机会主要为：储蓄、股票和国债，其中

储蓄比例更大。所以本文采用三个月期定期存款利率代表无风险利率，并将其转换成周利率。 

4. 模型与实证 

本文对标准 CAPM 模型在沪深 300 市场中的检验，计算步骤如下： 
第一：将时间分为三个时段，2011 年 1 月-2012 年 1 月为一期；2012 年 1 月-2013 年 1 月为二期；2013

年 1 月—2014 年 1 为三期。 
第二：用一期的数据对每支股票的周超额收益率和市场周超额收益率进行回归，其基本模型为公式(3)： 

it i i mt itγ α β γ ε= + +  

估计出每支股票的系数 iβ  ( )1,2, ,192i =  ，并根据 β 系数由小到大的顺序构造 19 个股票组合(每组

10 支股票，最后一组 12 支除外)。在后面的分析中，将用这 19 组数据的组内平均值构造时间序列，以减

少因单只股票分别估计所带来的误差。 
第三：用二期的数据对已有组合的周超额收益率与市场的周超额收益率进行回归，估计出每个组合

的系数 , 1p tβ − 和回归残差的标准差 , 1p tS −  (作为影响股票组合 p 的超额收益率与 β 无关的因素[6] [7]。 

第四：用第三期和上面得到的各数据，对以下的模型进行回归分析： 
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其中：y 表示公式(3)中 mtγ ，同理 ix 表示 itγ 。下面的分析中所用的 y 和 ix 也是如此。 

Figure 1. The first order difference sequence diagram of market and stocks weekly excess yields y, xi 
图 1. 市场和每支股票的周超额收益率 y、xi的一阶差分时序图 
 
Table 1. The return of CSI 300 market and stocks unit root test 
表 1. 沪深 300 中市场和每支股票收益率单位根检验结果 
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, 0 1 , 1 ,p t p t p tγ λ λ β υ−= + +                                  (5) 
2

, 0 1 , 1 2 , 1 ,p t p t p t p tγ λ λ β λ β υ− −= + + +                              (6) 

, 0 1 , 1 3 , 1 ,p t p t p t p tSγ λ λ β λ υ− −= + + +                              (7) 
2

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 ,p t p t p t p t p tSγ λ λ β λ β λ υ− − −= + + + +                           (8) 

其中， ,p tγ 为 t 期的组合超额收益率， ,p tυ 为残差项， 1,2,3, ,12p =  。 

回归结果如下。 
模型一： 

( ) ( )
, , 1 ,0.059 0.699

2

0.1016 1.1345

0.04655, 0.4882

p t p t p t

R F

γ β υ−−
−

= − − +

= =
 

模型二： 

( ) ( ) ( )

2
, , 1 , 1 ,0.667 0.760 8.437

2

5.459 12.881 5.873

0.09626, 0.4738

p t p t p t p t

R F

γ β β υ− −
−

= − + +

= =
 

模型三： 

( ) ( ) ( )
, , 1 , 1 ,0.386 0.698 0.406

2

1.482 1.187 1.153

0.06372, 0.3062

p t p t p t p tS

R F

γ β υ− −−
−

= − − + +

= =
 

模型四： 

( ) ( ) ( ) ( )

2
, , 1 , 1 , 1 ,0.384 0.595 0.538 0.101

2

4.617 11.969 5.409 0.336

0.09641, 0.2845

p t p t p t p t p tS

R F

γ β β υ− − −
−

= − + + +

= =
 

其中，括号里面的值为 t 值。 
从上述四个模型可以看出， 2R 和 F 值都比较小。且在 5%显著性水平下，模型的各参数也都没有通

过显著性检验。所以上述的四个模型都不适合于本文的样本数据。问题的根源很可能在于模型中所使用

的股票及股票组合的 β 系数的不稳定[6] [7]。为此将三个时期各组合的 β 系数、三个时期平均 β 系数，

以及第三期的平均周超额收益率整理于表 2。 
从表 2 可以看出，由于第一期的 β 系数是进行分析时所按照从小到大排序的，但第二期、第三期，

以及三期平均 β 系数都呈现杂乱无章的顺序，不再存在从小到大的顺序。从而，股票组合的 β 系数是不

稳定的。且第三期的平均周超额收益率也不存在由小到大的顺序。因此，下面直接对各期收益率的截面

数据来估计股票的 β 系数，并将所得 β 值与当期的超额收益率相对应以检验 CAPM。由于各期所得结果

都大致相同，下面只列出用第三期进行分析的结果。 
模型五： 

( ) ( )
, , ,3.399 2.334

2

3.3086 2.1121

0.3526, 5.446

p t p t p t

R F

γ β υ= + +

= =
 

模型六： 

( ) ( ) ( )

2
, , , ,2.838 0.836 1.379

2

5.835 3.446 2.651

0.4655, 3.919

p t p t p t p t

R F

γ β β υ
−

= − + +

= =
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Table 2. The coefficient β of every portfolio and average excess return of the thirdly period 
表 2. 各组合的 β系数与第三期平均超额收益率 

组合 第一期 
贝塔值 

第二期 
贝塔值 

第三期 
贝塔值 

三期平均 
贝塔值 

第三期平均 
周收益率(%) 

1 0.4494 0.6669 0.5542 0.5568 0.1519 

2 0.6368 0.6516 0.6858 0.6580 −1.1622 

3 0.7744 0.8532 0.9815 0.8697 −0.8202 

4 0.8877 0.8475 0.8869 0.8740 −0.8821 

5 0.9717 0.9367 1.1916 1.0333 −2.6699 

6 1.0318 1.0559 1.0554 1.0477 −3.7438 

7 1.0908 1.0316 0.8696 0.9973 0.2254 

8 1.1768 1.2563 1.2886 1.2406 −2.9508 

9 1.2650 1.1121 1.0627 1.1466 −0.6304 

10 1.3642 1.2686 1.1883 1.2737 −0.1452 

11 1.5065 1.3336 1.1880 1.3427 −1.6415 

12 1.7338 1.3046 1.1235 1.3873 −0.9263 

 

模型七： 

( ) ( ) ( )
, , , ,0.761 1.436 0.096

2

2.9484 2.2304 0.1656

0.3533, 2.458

p t p t p t p tS

R F

γ β υ= + + +

= =
 

模型八： 

( ) ( ) ( ) ( )

2
, , , , ,1.361 0.753 1.297 0.048

2

6.0184 3.5258 2.6625 0.0794

0.4656, 2.324

p t p t p t p t p tS

R F

γ β β υ
− −

= − + − +

= =
 

从上述模型五至八可以看出： 

(1) 在 5%显著性水平下，各模型的 2R 和 F 值都比较小，即模型中股票超额收益与各解释变量之间

的线性关系在总体上不显著。 
(2) 模型五，当用 β 作为解释变量时，在 5%显著性水平下其系数是显著的，而股票收益率与 β 之间

呈正相关关系。 
(3) 模型六至八，当用 β 、 2β 和回归残差的标准差作为解释变量时，各模型的 2R 值变化也不是很明

显，且各系数也不显著。 
以上各数据显示，各模型的拟合优度 2R 都比较小，所以不能认为沪深 300 股的波动率与收益率之间

存在明显的线性相关关系。这也与资本资产定价理论里面高风险与高收益呈正相关关系相互矛盾，但是

由于中国的股市是一个新兴的市场，股市的变动不仅和投资者存在很大的关系，还和投机者有关。因此

这也说明沪深股市中股民还是以投机性为主[8] [9]。 

5. 研究结论 

本文用 CAPM 对沪深 300 指数中股票波动率和收益率之间的关系进行分析，结果显示收益率与波动

率之间正相关关系不明显。虽然这与利用标准金融模型的实证结果不同，但却与沪深市场情景吻合。由
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于中国股市的不完整性和投机性的存在，所以使得高风险与高收益不完全对称是可以解释的。因此，中

国股市这个新兴的金融行业而言，还有许多值得完善和提高的地方，同时中国股市也是一个值得投资的

地方。 
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