
基于 CAPM 的基金投资行为实证研究
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[摘要 ]在马柯维兹的风险及证券组合模型基础上确立的理论模型 ,即 CAPM 有单因素、多因素模型之分。文
章在阐述单因素、多因素 CAPM模型基础上 ,对近些年我国证券市场的基金投资行为进行了实证研究 ,得出相
应的结论。
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一、有关 CAPM 现代资本市场理论概述
现代资本市场理论起始于 20 世纪 50 年代初马柯维兹提出的投资组合理论。马可维兹的投资组合理论

基于以下三个方面的假设 : (1)投资者的偏好仅为其资产组合期末预期收益的均值和方差函数 ,投资者是厌恶
风险的 ,在相同的预期收益率下 ,投资者总是偏好较小的方差 ; (2)金融市场不存在“摩擦力”,证券交易可以不
考虑税收和交易费用 ; (3)投资者对证券收益率的概率分布有相同的估计 ,并且服从正态分布。

在以上假设的基础之上 ,马柯维兹确立了证券组合预期收益、风险的计算方法 ,提出构造有效组合的方
法 ,即有效组合在所有具有相同风险水平的可行组合中期望收益率最大 ,并被称为马柯维兹有效组合 ,这些组
合的集合成为马柯维兹有效边界。

在引入无风险资产之后 ,新的有效边界就是资本市场线。资本市场线说明 :单个证券或投资组合的期望
收益率等于无风险证券的利率加上风险溢价。表达式如下 :

E(Rp) = Rf +
[ E(Rm) - Rf ]

SD(Rm) SD(Rp)

其中 : E(Rp)为投资组合的期望收益率 ,Rf 为无风险利率 ,E(Rm)为市场的期望收益率 ,SD(Rm)为市场组合
标准差 ,代表市场组合的风险 ,SD(Rp)为投资组合的标准差。

1. 单指数 CAPM模型。应该说 ,马柯维茨的投资组合理论科学地阐明了组合投资能够分散风险的这个市
场投资行为最为关注的问题。但是 ,马柯维茨有效组合作为一个二次规划问题 ,其计算量非常大。这主要是
由于根据过去一段时间内各个证券的实际价格来计算其方差或协方差 ,特别是协方差的计算相当复杂 ,在证
券市场无限扩大的假设下 ,这种计算存在虚无的可能性 ,很难得到实际应用。因此证券分析家试图建立一个
科学且比较适用的理论模型 ,使其得到广泛的应用。

在马柯维兹有效组合理论的基础上 ,威廉·夏普、约翰·林特耐和简·摩辛等提出了资本资产定价模型 ,即
CAPM。CAPM是现代金融理论的一大发展 ,一方面它不仅提供了一种金融资产定价和评估的描述模型 ,另一
方面它在考虑投资多样化的同时 ,也考虑了无风险证券投资与贷款给投资者带来的好处。CAPM是以一系列
假定为其前提条件的 ,主要归纳如下 : (1)投资者通过考察一个时期的预期收益率和标准差来评估证券组合 ,
并具有相同的证券持有期 ; (2)投资者是理性的和风险规避型的 ,在相同的证券构成的不同证券组合中一般选
择预期收益率较高和标准差较小的证券组合 ; (3)所有资产收益的税率相同 ,所以税收不能作为影响投资的选
择 ; (4)无风险资产的存在 ,投资者能以无风险利率借贷任何金额 ; (5) 资本市场是完全竞争和无磨擦的 ,可以
忽略交易成本 ; (6)投资者能免费地、任意地和连续地获得有关证券信息。作为市场一般均衡模型 ,资本资产
定价模型对证券价格行为、风险 - 报酬关系和证券风险的合适衡量提供了明晰的描述。

夏普的单指数 CAPM认为 ,理性的投资者在定价时考虑的唯一风险是系统风险 ,因为这种风险不能通过
分散化消除 ,可表达如下 :

Rit =αi +βiRmt +εit

其中 :Rit为 t 时期内 i 证券的收益率 ;αi 值是相对固定的 ,用来反映市场收益率为 0 时 ,证券 i 的收益率大
小 ;Rmt为 t 时期内市场指数的收益率 ;βi 为斜率 ,代表市场指数的波动对证券收益率的影响程度 ;εit为 t 时期内
实际收益率与估算值之间的残差。

2. 多要素 CAPM模型
单指数模型依据的基本假设是证券的价格或收益随着市场指数的变化作线性运动 ,即证券收益仅与市场

指数单一因素有关。然而 ,在市场指数以外 ,有许多因素影响证券的收益 ,仅用期望收益率的方差作为衡量风
险的唯一方式是不恰当的 ,因此应该考虑影响证券收益的多个因素 ,这些因素主要包括 : (1)市场因素 ,用市场
组合的收益率来衡量 ,一般选取证券市场综合指数来代表市场组合。(2) 商业周期 ,由实际产出的变化来表
示 ,国外采用一般采用工业生产指数 ,我国则采用工业增加值的增长率来衡量。(3) 利率 ,投资者对未来利率
预期的变化。虽然利率是个非常重要的因素 ,但在我国 ,利率的调整并非完全由市场来决定 ,而且较长的时间
内不会有大的变化。因此 ,从决策的科学性来说 ,不考虑利率因素也不影响投资者的判断。(4) 通货膨胀 ,消
费品价格的变动 ,我国一般采用全国商品零售物价总指数来衡量。此外 ,还有投资者信心、政策等因素。

考虑到影响证券的收益的多个因素 ,默顿建立了多要素 CAPM模型。即 :
E(Rp) = Rf +βpm[ E(Rm) - Rf ] +βpf1 [ E(Rf1) - Rf ] +βpf2 [ E(Rf2 - Rf ] + ⋯⋯+βpfk [ E(Rfk) - Rf ]

其中 :βpm表示组合对市场的敏感性 ,βpfk表示组合对第个要素的敏感性 ,E(Rfk)表示要素 k 的期望收益率。
这一表达式表明 ,除了市场风险之外 ,投资者还想要为其承担的每一额外市场风险来源有关的风险取得
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补偿。遗憾的是 ,要识别出全部的额外风险以及对第一风险进行估价是很困难的。

二、基金投资行为的实证研究
1. 单指数 CAPM 对基金投资行为实证研究
为了保证样本数据的代表性 ,实证分析我们选取了 1999 年 5 月份以前成立的 8 只基金进行分析。

基金投资组合收益率计算公式为 :Rp =
Wi - Wi - 1 + Di

Wi - 1

其中 :Wt 为期末基金投资组合价值 ,Wt - 1为期初基金投资组合价值 ,Dt 为基金分红。
市场组合收益率选取上证综指收益率。由于指数的计算根据分红、送配、新股等因素进行了调整 ,所以 ,

市场组合收益率可直接按下式进行计算。Rm =
It - It - 1

It - 1

其中 :Rm 为市场组合收益率 ,It 为期末指数 ,It - 1为期初指数。
我们以周作为收益率的计算时间距。基金从 1998 年 10 月开始每周公布资产净值 ,因此 ,开元基金、金泰

基金、兴华基金、安信基金和裕阳基金的样本期间从 1998 年 9 月 30 日到 2004 年 3 月 19 日 ;普惠基金成立于
1999 年 1 月 6 日 ,样本期间为 1999 年 2 月 5 日到 2004 年 3 月 19 日 ,同益基金和泰和基金成立于 1999 年 4 月 8
日 ,样本期间为 1999 年 4 月 30 日到 2004 年 3 月 19 日。

拟合单指数 CAPM模型的结果如表一 :

基金名称
α β

c TΖ c TΖ
F检验 可决系数

开元 0. 0005 0. 125 0. 634 5. 22 27. 24 0. 1902

金泰 0. 0027 0. 914 0. 572 6. 486 42. 07 0. 2645

兴华 0. 0053 0. 922 0. 469 2. 712 7. 353 0. 0591

安信 0. 0055 0. 868 0. 752 3. 934 15. 47 0. 1168

裕阳 0. 0037 1. 092 0. 684 6. 677 44. 58 0. 2759

普惠 0. 0022 0. 793 0. 604 7. 55 57 0. 3654

同益 0. 0034 1. 853 0. 581 11. 36 129 0. 5891

泰和 0. 0014 0. 921 0. 547 13. 22 174. 8 0. 6601

　资料来源 :根据《证券市场报》、沪深两市有关数据计算而来。

从回归分析的结果来看 :
(1)α普遍很小 ,这是与 CAPM模型相符的。但是 ,α不能通过 T检验 ,是可以剔除的变量。由于α是纵轴

上的截距项 ,它的剔除意味着基金的投资组合收益率不包括无风险收益。
(2)普惠基金、同益基金和泰和基金拟合单指数模型明显优于在它们之前产生的 5 只基金 ,说明这 3 只基

金的投资行为可以更多地通过单指数 CAPM来解释。
(3)从兴华基金拟合单指数模型的效果来看 ,兴华基金的投资行为不能用单指数模型来解释。兴华基金

管理人重视国债投资 ,持有国债比例相对较高 ,基金的收入主要来自债券投资。因此 ,股票指数的变动对兴华
基金的影响程度较其他基金为小。

2. 多要素 CAPM实证研究
多要素 CAPM模型是在单要素 CAPM模型基础上发展而来的 ,认为在证券收益与市场指数因素有关的之

外 ,还要考虑市场风险、商业周期以及通货膨胀要素等。考虑到我国利率管制这一种特殊情况形式 ,在进行多
要素 CAPM的研究中 ,我们选取的要素中不再采用利率因素 ,而只考虑市场风险、商业周期以及通货膨胀要
素。由于商业周期与通货膨胀的数据为月度数据 ,我们选取成立时间最早的两支基金 ,即开元与金泰来进行
分析 ,这样就保证了样本的代表性。拟合多要素 CAPM的结果如表二 :

基金
Rf βpm βpf1 βpf2

c TΖ c TΖ c TΖ c TΖ
检验 可决系数

开元 0. 753 0. 762 0. 694 6. 317 - 0. 035 - 0. 129 - 0. 755 - 0. 744 39. 3 0. 578

金泰 0. 387 0. 753 0. 591 7. 866 - 0. 058 - 0. 314 - 0. 381 - 0. 549 61. 88 0. 676

　资料来源 :根据《证券市场报》、沪深两市有关数据计算而来。

从拟合的结果来看 ,多要素 CAPM模型能较好地分析和说明基金投资行为的影响因素。

三、结论
1. 无风险利率项的估计值没有通过 T检验。与单指数模型的结论相同 ,基金投资组合收益率中不含无风

险收益。
2. 市场因素对基金投资组合收益率的影响显著。统计分析的结果与实际情况相吻合。基金的具体投资

行为往往根据整个市场行情的发展及阶段性做出相应调整。在基金的中报与年报中 ,基金均对下一年度的市
场趋势做出预测 ,并在此基础上提出自己的投资思路。基金对市场趋势的重视 ,使市场因素成为影响基金投
资行为的重要变量。

3. 商业周期因素的 T检验参数估计不显著 ,说明在统计意义上 ,这个因素对基金的投资行为解释能力不强。
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基于 BSC 理论的 KPI 绩效管理指标体系设计
广西财经学院国际经济与贸易系 　钟 　颖

[摘要 ] KPI理论提出比较早 ,其在国内的应用比较成熟 ;而 BSC 理论提出相对要晚 ,是一套更为先进的理论 ,
其在国内的应用并不成熟。如何将成熟的 KPI方法和先进的 BSC理论结合并有效应用于管理实践 ,是企业十
分关心的问题。为给企业提供解决此问题的参考 ,本文从理论分析着手 ,提出了以 BSC 理论为基础的 KPI 绩
效管理指标体系设计方法 ,并以作者亲历的案例对设计方法的应用进行说明。
[关键词 ]BSC ,KPI ,指标体系

企业绩效管理框架中的指标体系决不仅限于能反映企业的绩效 ,而是控制、提升绩效的工具和手段。在
众多的绩效管理工具中 ,BSC和 KPI是两个非常有效的工具。KPI 提出比较早 ,企业的对它的研究和应用较
多 ,其理论体系和操作方法较为完善和成熟。而 BSC理论是 1992 年提出的 ,是一套更为先进的理论 ,国外企
业对它的学习和应用已有较长时间 ,而在我国 ,许多企业对这套理论的应用还处在初学、模仿和探索的阶段。
如何将成熟的 KPI操作方法和先进的 BSC 理论结合并有效应用于企业的管理 ,是很多企业都十分关心的问
题。为提供给企业解决此问题的参考 ,本文将从绩效管理指标体系设计的角度来探讨一下以 BSC 理论为基
础的 KPI绩效管理指标设计方法。

一、BSC与 KPI的核心内容
BSC(平衡记分卡)是 The Balanced Scorecard 英文简写。BSC 是由美国复兴方案公司总裁戴维·诺顿和哈佛

商学院教授罗伯特·卡普兰经过对 12 家在绩效测评方面处于领先地位的公司进行为期一年的项目研究后 ,于
1992 年设计提出的。BSC作为执行战略和监控过程的工具 ,超越了传统的仅靠财务衡量企业业绩的方法 ,它
通过“财务、客户、内部经营流程、学习与成长”这四个不同的维度 ,把企业战略转化为一套全方位的运作目标
和绩效指标 ,来系统地衡量、控制和提升组织的业绩。

KPI(关键绩效指标)是 Key Performance Indicators 的英文简写。KPI 应用的前提假定是人们会采取一切必
要的行动以达到事先确定的目标 ;应用 KPI时 ,要求将企业宏观战略目标进行层层分解产生可操作性的战术
目标 ,用这些目标监测和调整企业的经营活动。执行 KPI 体系的目的是建立一种机制 ,将企业战略转化为内
部过程和活动 ,以不断增强企业的核心竞争力并保证企业持续地取得高效益。这个体系不仅可以成为激励约
束手段 ,更可以作为战略实施工具使用。该体系指标的构成是通过财务与非财务指标相结合 ,既体现关注短
期效益 ,又兼顾长期发展的原则 ; KPI 的作用是其本身不仅传达了结果 ,也传递了产生结果的过程 ;将 KPI 的
值和权重用于收入分配体系 ,有助于推进企业战略的实施。

二、BSC与 KPI之比较
BSC与 KPI均是提升企业绩效水平的战略管理工具 ,但作为不同理论指导下的方法运用 ,两者在思想基

础、指标设定、指标运用等方面既有相同之处也有不同之处。
两者相同之处主要体现在 :思想基础方面 ,它们都是一种整体性的绩效管理工具 ,都是从一个总目标出

发 ,寻找衡量指标 ,设定分目标 ,掌控行动 ;指标设定方面 ,它们的主旨均是体现各维度或主要因素的绩效 ,它
们的分解都是为了体现绩效维度或上一层指标的绩效 ;指标运用方面 ,每一个指标可由更细的指标构成 ,运用
各级、各类指标进行以事实为基础的衡量 ,指标作为方向的指引和范围的约束 ,可设定为检查标准 ,进而形成

我们认为有主要原因在于股指的涨跌更多地受到政策的影响 ,而脱离实质经济的波动。在近 5 年国民经济保
持 7 %以上高速增长时 ,股市却处长时间处于熊市中 ,这个事实就能很好地说明这个问题。因此 ,实质经济对
整个市场的影响极为有限 ,自然也就难以成为基金投资行为的影响因素。

4. 通货膨胀因素的 T检验参数估计不显著 ,也说明这个因素对基金的投资行为解释能力不强。观察样本
期间所在的 1998 年到 2001 年初 ,尤其是 2000 年 ,市场严重供大于求 ,在经济政策致力于反通货紧缩的时候 ,
股市却走出了长时间的持续上涨行情。

5.因素间接影响并不能形成合乎理性的投资行为。比如 ,商业周期与通货膨胀对基金投资行为的影响途
径 ,是通过对上市公司的生产和销售等经营行为的影响 ,进而通过上市公司的经营业绩来影响基金的投资决
策 ,从而对基金投资行为产生影响。但是 ,由于投资股票的收益主要来自股票差价收入而非股息红利收入 ,中
国的个股收益率与公司业绩的相关性并不显著 ,自 1996 年最为壮阔的绩优股行情完结之后 ,绩优股已难有持
续的行情。并且中国上市公司普遍存在会计信息失真的问题 ,这也降低了上市公司经营业绩对股票收益率的
影响程度。基金要实现资产增值当然也要充分考虑国内的实际情况 ,因此 ,多因素中的商业周期与通货膨胀
也就难以对基金的投资产生重要的影响。
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