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摘要：分析了中国证券市场中不同态势下各行业 值的不同表现特征，检验了中国证券市场 

成立以来至2003年 l2月l3年间 与收益的关系，发现引入市场态势后，条件 CAPM的解释能 

力显著增强；当市场处于牛市(熊市)时，卢与收益呈显著正(负)相关；得出了卢仍然是度量资 

产风险的重要方法的结论 ． 
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0 引 言 

作为现代金融理论的三大基石之一，资本资 

产定价模型(CAPM)已经成为资本市场中最重要 

的均衡模型，在资本成本的估算，基金绩效的评 

价，投资组合管理等方面均有广泛运用，其中心含 

义是资产对市场组合方差的贡献，即资产的系统 

性风险是度量资产风险的重要方法，也是决定资 

产收益唯一的系统性因素． 

学术界对 CAPM的检验一直没有间断，早期 

的验证多为支持 CAPM，其中最著名的当属 Fama 

和MacBeth利用二步回归方法对 NYSE(纽约证券 

交易所)1969年之前的数据进行的检验，发现正 

如 CAPM所预言的那样，股票期望收益与 之间 

存在正相关关系【 ．然而，20世纪 80年代以来， 

负面的验证结果接踵而至，Fama和French使用了 

NYSE1962年至 1989年之间的数据，却证明了即 

使在 为唯一解释变量的情况下，CAPM所预言 

的关系也不存在，他们将其归因为不同样本周期 

的影响 J．与此同时，更多实证研究发现，在同时 

包括 的检验中，公司规模、财务杠杆比率、公司 

收益的账面值与市值之比等非系统性因素对股票 

收益具有更显著的解释能力(Banz，Berk，Chan等， 

Lakonishok和 Shapiro)L3~6_．这些研究对 CAPM的 

有效性以及 度量系统风险的作用提出了不容 

回避的质疑和挑战． 

Pettengill等通过研究认为Fama和MacBeth运 

用的二步回归方法才是 Fama和 French得出 和 

收益无关结论的真正原因E7 J．因为该方法及随后 

对采用月或周数据回归对方程系数均值的检验可 

以解释为由CAPM推导出来的两个假设的联合， 

即 和收益之间存在系统相关和市场平均风险 

溢价为正．Affleck．Graves和 Bradfield用 monte carlo 

模拟的结果也表明在原联合假设条件下的传统二 

步回归方法的解释能力相当低，他们认为影响检 

验 CAPM效果的因素，一是样本期长度 ，一般不短 

于30年；二是市场风险溢价及其标准差L8 J． 

支持上述分析的一个有力佐证是实证中市场 

风险溢价通常为负值．因此，根据证券市场线，当 

市场平均收益高于无风险资产收益时，高 值的 

股票应有较高的收益；而当市场平均收益低于无 

风险利率时，高 值的股票则只应获得较低的收 

益．基于以上假设，Pettengill等修正了 Fama和 

MacBeth的二步回归方法，建立了一个 和收益 

的条件关系模型．实证结果表明在考虑口和收益 

的条件关系后，两者之间在统计上出现了显著的 
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相关性【71． 

本文首先运用一个非参数市场转折点检测程 

序，系统分析中国证券市场自成立以来 l3年间态 

势的变化，同时进一步修正了Pettengill等的条件 

关系模型，以行业指数组合为研究对象，分析了行 

业 的一些表现特征，验证了 与收益在不同态 

势下的条件关系． 

1 不同态势下 J5『研究综述 

对 的研究重点集中于稳定性、差异性、有 

效性和可预测性等方面．依据 Levy提出的应分别 

计算牛市和熊市 的建议，Fabozzi和Francis最早 

研究了牛市和熊市中 的稳定性，指出当股市态 

势由牛市转向熊市时， 值不具有稳定性Ⅲ9J．Kim 

和Zumwalt则通过使用一个阈值模型确定牛市和 

熊市后，发现虽没有证据支持 口的不稳定性，但 

是投资者会因为承担下方风险而要求得到一个正 

的风险溢价，负的风险溢价则往往与牛市中的 

相关．他们认为，较之于单项资产，用 度量投资 

组合在熊市中的风险更有效Ⅲl ． 

Pettengill等对CAPM的评论是由于市场收益可 

能会低于无风险收益，则当市场处于熊市时， 与收 

益可能是负相关的．他们因此提出了一个修正的 

CAPM，分别计算有正市场风险溢价时期的 (当市场 

收益高于无风险利率)以及负市场风险溢价时期的 

(当市场收益低于无风险利率)．通过对美国证券市 

场1936--1990年间的月度数据分析，比较整个样本 

期间，他们发现在 l95l—l970年和 1971--1990年两 

个子区间， 与收益相关性的解释能力显著提高 ． 

此后，Fletcher，Hodoshima等，Ho，Isakov分别对英国， 

Et本，香港地区以及瑞士股票市场检验后均得出与 

Pettengill等相同的结论 卜̈l4j． 

中国学者靳云汇和李学在对中国股市 值的实 

证研究中，也曾涉及到牛市和熊市转换中 口系数的 

表现，发现占60％以上的股票其 值在牛市和熊市 

中表现不一致_l ；陈浪南、屈文洲和刘永涛通过对上 

海证券市场的实证均得出了证券市场在上升段和下 

跌段的 具有显著的差异[16,17 ；郭多祚和徐占东也 

利用了Pettengill的条件模型以及 Farm 的二步回归 

方法发现在上海股票市场中当市场收益大于无风险 

收益时，个股 和收益显著正相关；当市场收益低于 

无风险收益时， 和收益显著负相关_l ．但他们研究 

的不足之处在于只截取股票市场某一个上升或下降 

阶段作为检验期间，没有考虑在整个股市发展周期 

中是否具有一般性． 

的差异性主要体现在行业特征方面，King 

的研究表明，行业差异可以解释个股收益变动的 
10％ [19J

．Francis的研究指出，基础产业、杠杆型企 

业、高科技小企业具有较高的 系数，而消费性 

产业具有较低的 系数Ⅲ加J．国内学者吕长江、赵 

岩和刘永涛分别对深圳和上海股票市场基于五行 

业分类标准的研究后，均得出了 系数没有显著 

行业特征的结论，并主要归因于中国行业发展的 

不成熟l17,21 J． 

2 条件 CAPM及修正 

Pettengill等修正 CAPM的出发点主要是基于 

现实中市场风险溢价通常为负，因此有必要根据 

风险溢价的不同检验风险与收益的关系_7 J．其具 

体思路是：假定投资者能够以无风险利率借贷， 

CAPM则有人们最为熟知的形式 

E( )=rf+ l E(rm)一 j (1) 

其中， ry和rm分别为资产 的收益率、无风险资 

产收益率和市场组合收益率， 是资产 的系统风 

险， =tTi,m／ ，也可由式(1)中收益的时间序 

列回归估计．再用截面回归方程 

，
I = ro

， 
+ r1

， 
+ e 

，
f (2) 

估计出样本期每月或每周的 r0 rl’f值，验证 卢 

是否是收益的唯一解释变量．在 CAPM中实际隐 

含有对式(2)的参数估计值 r0． =rf和 r = 

(rm—ry)的假设，在传统实证检验中，与原假设 

rI=0对应的只有rI>0，拒绝原假设便意味着 

和收益之间存在一个显著的正相关关系．该检验 

可具体解释为对两个假设的联合检验： 

① 系统风险和收益之间存在显著统计相关； 

② 市场平均风险溢价为正． 

如果 CAPM成立，那么这两个假设自然是成 

立的．但实际上市场风险溢价通常为负．根据系统 

风险的定义，式(1)中收益的期望方程意味着当 

市场风险溢价为负时，高 风险的资产只能取得 

低于无风险收益率的收益．上述传统实证方法依 
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赖于对样本系数均值的估计，这个均值其实可视 

为正市场风险溢价月份和负市场风险溢价月份系 

数的平均值．如果负风险溢价月份的部分足够多， 

那么 p与收益不相关的假设就可能不会拒绝．这 

个问题可通过分别检验具有正和负市场风险溢价 

月份的数据而巧妙地解决．将样本分割成两部分， 

市场收益大于无风险收益的部分称为扩张市场， 

即牛市；市场收益小于无风险收益的部分称为收 

缩市场，即熊市．设定虚拟变量 ，如果考察月份 

市场风险溢价为正(或负)，则 值为1(或0)，从 

而得到可替换式(2)的新的截面回归 

／'i
，
￡ = r0

，
￡ + r1

， 
)f +／'2， (1一 ) +e ，￡(3) 

其中，r1=E[(r 一rf)I／'m>rf]；r2=E[(r 一 

rf)I／'m<rf]．系数 r1(或 r2)应等于市场风险溢 

价的期望值，相应的值为正(或负)．对估计参数 

r】：0和 r2：0假设检验对应的是 r】>0和 r2< 

0．此时条件关系应该是在牛市p与收益正相关； 

在熊市 与收益负相关．修正后的回归方程避免 

了联合假设的问题，而仅仅检验p和收益的相关 

性假设． 

在 Pettengill等的研究[ J基础之上，作了如下 

修改： 

．
￡ = ro

． t
D￡+ ro

， ￡(1一D￡)+r1， + 

2．￡(1一D￡) +ef，￡ (4) 

式(3)和式(4)的不同之处在于截距项 ，式(4)中 

截距允许变动，虽然不同市场态势下斜率项的差 

异在说明条件关系方面比截距的变化重要，不过， 

本文采用式(4)主要是基于以下的两个原因：第 
一 个原因是包括 和调整 在内的拟合度统计 

指标不能在截面回归方程式 (3)中准确估计．而 

在式(4)中，可分别得到牛市和熊市两组回归统 

计拟合度指标．第2个原因是本文认为式(4)比式 

(3)更合理，与实际更吻合，不同市场态势下资产 

和组合的价格或者说收益的表现具有不对称性， 

其截距项应作相应调整． 

3 市场态势判断 

3．1 市场态势判断模型 

对股市态势的判断方法多借鉴于对经济增长 

周期状态和转折点的判断程序，诸如Niemira的序 

贯分析法；Hamilton的Markov链制度转换模型； 

Birchenhall的 logistic分类模型．但最常用且较有 

效的方法是 NBER(National Bureau of Economic 

Research)使用的BB非参数检测法，这种方法虽 

然用的是关于现代经济活动的宽基度量法，在很 

大程度上凭直觉观察就能得到，但算法简单明晰 

易于运用，且其转折点概念，无论它是如何选取 

的，在概括一个时间序列的周期运动方面，并不比 

其它纯统计技术的效果差． 

BB转折点规则选取周期转折点时间的主要 

步骤如下： 

1)时间序列经初步调整以后再作平滑处理， 

以剔除特异值． 

2)从平滑后的序列中选取初步转折点，然后 

回到原始序列中，在初步转折点周围寻找实验性 

转折点．序列最前及最后6个月的数据不在选取 

范围． 

3)做周长检验．周长至少 l5个月，既可从峰 

到峰，也可从谷到谷 ． 

4)确定一系列转折点时间． 

本文借鉴Pagan和Sossounov对BB法修正后 

的股票市场态势判断处理方法 J．为了体现牛市 

或熊市持续性规定一个阶段(从峰到谷，从谷到 

峰)必须有累计 10％ 的资本收益(或损失)．股市 

中局部的峰(谷)定义为在前后各8个月的时间窗 

口中的最高(最低)点，一个完整的周期至少要求 

有 l6个月，除非期间股指升(降)幅达20％，对股 

指时间序列 yf，通过对数平滑处理，即设 = 

In( )，相应态势转折点的确认程序如下： 

山辇￡={ ￡I{ ￡一8，⋯， ￡一1}< > 

+ 一， +8}} (5) 

名 ￡={ ￡I{ ￡一8，⋯， ￡一1}> < 

{ + 一， +8}} (6) 

3．2 市场态势判别结果 

修正的BB转折点检测法结果如表1所示，可 

以看出沪深两市态势转折点基本一致，整个股票 

市场的发展历史可划分两个半周期．本文试图通 

过划分不同市场态势，分别进行实证研究并对得 

出的结果进行比较． 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


- - · - — — 74 --·-—— 管 理 科 学 学 报 2O07年 2月 

表 1 沪深两市态势转折点 

Table 1 States turning points in Shanghai and Stiertzheri stock markets 

蝰 谷 蝰 谷 蝰 

沪市 1993一位 1994—07 19 一晒 1999一晒 2D01—06 

深市 1993一位 1996—01 1997—05 1999一晒 2D01—04 

数，从表3、4可看到沪市从 1990年12月到2003年 

12月 间熊市期有 72个月，占整个样本 期 的 

45．57％，而深市从 1991年4月到2003年 12月问熊 

市期更是长达90个月，占整个样本期的59．21％． 

虽然两市场收益全样本均值为正，但区分态势后， 

以转折点为界限，本文把沪深两市分为六个 熊市期间市场收益均值显著为负，表明有必要区 

区间，如表 2所示．分别考察沪深两市的代表性指 分市场态势来检验 卢风险与收益的关系． 

表 2 沪深两市波动周期 

Table 2 Fluctuate periods of Shanghai and Shenzhen stock markets 

沪市 199o一12_一1993一位 1993—0 一1994—07 1994—08～19卯一晒 19卯一06～1999一晒 1999—06_～2D01—06 2D01一(玎_一2003—12 

深市 1991一∞一1993一位 1993一(】 一1996—01 1996—0 一19卯一晒 19卯一06一一1999一晒 1999—06_—伽01—04 2D01一 2003—12 

其中 、 为第 1周期， 、 为第2周期， 、 为不完整的第 3周期 

表 3 市场各态势期间长度 

Tab le 3 Spans of different market states 

全样本(月) 牛市期(月) 熊市期(月) 

上证综合指数 158 86 72 

深证成分指数 152 62 90 

表4 市场各态势收益率统计分析 

Table 4 Descriptive statistics of stock returns in different market states 

全样本 牛市期 熊市期 

均值 标准偏差 均值 标准偏差 均值 标准偏差 

上证综合指数 0．0OB 9 0．159 2 0．012 6 0．】68 3 ～0．014 0．1】0 5 

深证成分指数 0．0o2 2 0．130 3 0．011 8 0．161 1 —0．【x】6 4 0．090 3 

4 条件 CAPM检验 

4．1 数据选择和来源 

本文以中国股票市场成立以来即 1990年 12 

月28日至 2003年 l2月26日为样本时期，以上海 

和深圳股票市场为研究对象，分别选用上证指数 

和深证成分指数为市场有效代表，由于两指数均 

是价值加权指数，本文采用它们作为市场组合符 

合CAPM组合构造的要求．对CAPM的总体性检 

验是检验风险与收益的关系，由于单个股票的非 

系统性风险较大，用于收益和风险的关系的检验 

易产生偏差．因此，通常构造股票组合来分散掉大 

部分的非系统性风险后进行检验．本文数据来源 

于“天软”金融分析终端所选样本的周收盘价． 

上市公司行业分类对于市场参与者对公司股 

票进行定价和投资决策都有着直接的影响．在中 

国证券市场建立之初，对上市公司没有统一的分 

类，上海交易所将上市公司分为工业、商业、公用 

事业、地产和综合等五类；深圳交易所则分为工 

业、商业、公用事业、金融和综合等五类．2001年4 

月中国证监会对上市公司的行业类别进行了重新 

划分，制订了《上市公司行业分类指引》，简称 

CSRC分类法，该分类方法将上市公司分为 13大 

类，并对制造业细分为9小类．与传统先计算个股 

值，然后根据 值的大小分成等样本量的不同 

组合，最后检验组合 与收益相关性的方法不同， 

本文尝试直接按照行业分类组合以及数据的可获 

得性，分别检验以上海股票市场5行业，深圳股票 

市场13行业及9类制造业行业指数为组合的 相 

关特征及其与收益的关系． 

4．2 收益率的确定 

本文所采用的行业组合和上证综合指数和深 

圳成分指数的计算原则中，对股票的分割、送配以 

及股票新上市等情况已分别做了相应的调整，因 

此，可以直接按下列公式计算指数收益率 
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=  (8) 

式中：R 表示市场组合m在t一1时刻到t时刻的 

收益率； 表示市场组合m在t时刻的收盘指数； 

一  表示市场组合 m在t一1时刻的收盘指数． 

4．3 无风险收益率的定义 

传统方法为了完全符合 CAPM而机械地给出 

资本市场无风险收益率是存在弊端的．本文认为 

CAPM中的资本市场无风险收益率的定义是一个 

理想的参数，它是建立在一系列严格的假设条件 

基础上的．在中国这样一个新兴的资本市场中很 

难能得到真实合理的数值．在某些研究过程中使 

用国债利率或银行定期存款利率来代替市场无风 

险收益率也存在问题 ．原因是国债利率并不能保 

证完全排除通货膨胀的影响，同时资本市场也不 

能保证不同期的国债利率或银行定期存款利率之 

间保持稳定性和一致性．本文认为无风险收益率 

应视宏观经济发展状况，所处不同经济周期而定． 
表 5 部分行业 口值统计分析 

Table 5 Descriptive statistics of Betas in several industries 

行业 成分股数 口均值 标准偏差 行业 成分股数 口均值 标准偏差 

上证地产 22 O．658 7 0，573 1 上证综合 133 1，047 9 O，O26 2 

上证商业 55 ‘ 0．874 7 O．401 O 深证水电 20 0．948 8 O．O51 7 

深证批零 20 1．O52 4 0．289 4 上证工业 55O 0．987 3 O．O53 7 

深证农林 12 O．972 2 O．255 8 深证电子 22 1．015 1 O．O76 4 

深证造纸 10 0．970 5 O．22O 3 深证木材 1 O．991 3 0．082 1 

深证纺织 27 O．922 O O．2O8 7 深证地产 23 1．037 6 0．088 5 

4．4 检验结果 

4．4．1 行业 特征分析 

从各行业口系数的整体走势分析，表5简单 

比较了沪深两市中部分行业 的均值及标准偏 

差，相对于均值而言，沪市中地产、商业类，深市中 

批零、农林、造纸、纺织类 值在各态势间波动较 

大，而沪市中的综合、工业类，深市中的水电、电 

子、木材、地产类 值表现则相对稳定． 

另外，从各行业指数的成分股数来看，与许多 

文献研究结果不同，从深证木材类指数的单只成 

分股到上证工业类指数的550只成分股的 其稳 

定性并未表现大的差异，未发现组合规模的大小 

对 值及其稳定性产生影响．这从另一个方面验 

证了在中国证券市场中组合规模对分散非系统风 

险的有限性． 

表6 深圳行业 13分类各周期牛市和熊市 口系数配对样本 t检验 

Table 6 T tests of Beta counterpart sample in thirteen industries of 

Shenzhen market in difierent market states 

口差异 显著性检验 均值 检验 自由度 

均值 (双尾) 

r 1．139 4 
— 0．183 7 —2．972 5 O．o31 

1．194 1 

一  1．049 3 

O．1O6 2 2．928 10 0．015 
乃 0

．94 3 1 

一  O．866 O 
—  0．04 9 2 —2．395 10 0．038 

0．915 2 

表 7 深圳制造业9分类各周期牛市和熊市 口系数配对样本 t检验 

Table 7 T tests of Beta counterpart sample in nine manufacturing 

industries of Shenzhen market in difierent market states 

口差异 显著性检验 均值 检验 自由度 

均值 (双尾) 

r 1．O57 2 

一 O．1oo 4 —2．8O3 4 0．04 9 

1．157 5 

一  1．O0o 5 

0．783 3．527 8 O．0o8 
乃 O．922 2 

一  O．766 O 
— O．O71 8 — 1．868 8 O．O97 

0．837 8 

表6，7给出的是深圳l3行业指数以及制造业 

9分类行业指数 口在每一周期中的不同态势下所 

作的配对样本t检验，与上海五行业口值检验不显 

著的结果不同的是深圳股市中剔除金融、建筑行 

业后，发现除制造业9分类 系数在 ， 的双尾 

显著性概率为9．7％ >5％外，其它各期的显著性 

概率均小于5％，说明由于市场态势的不同，口值 

有显著差异，即市场态势对口值有显著影响．该结 

论进一步论证了区分不同市场态势来检验收益与 

的关系的必要性． 

另外值得一提的是，从表6，7给出的配对样 

本数据差异的均值数据可以看出，股市发展的第 
一 和第三周期，即 l， 和 ， 中 差异的均 

值／J、于O，这说明总体上在熊市下证券的系统性 

风险要比牛市下的大．这种显著的差异揭示了股 
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票在市场上升阶段相对于市场指数的上涨幅度与 

在市场下挫阶段相对于市场指数的下跌幅度是不 
一 致的．而在股市的第二个周期中配对样本 差 

异的均值大于0，出现了牛市下 风险系数比熊市 

下的大，且在 之前，各行业 均值大于 1，而此 

后各行业系统风险系数均值均小于 1的现象，这 

可能是受 1996年 12月国家实施涨跌停板限制政 

策以及市场扩容政策的影响，股票市场发生了结 

构性变化，在此之前，市场供不应求，股市波动比 

较剧烈，股票反映普遍领先于大盘，所以此前 系 

数明显大于1；实施涨跌停限制等一系列政策以 

后，对抑制当时的投机和风险发挥了一定作用，各 

行业 系数明显小于 1，说明较态势变化而言， 

更易受交易制度和宏观经济政策影响．至于更深 

层次的原因有待进一步研究． 

4．4．2 条件与非条件 CAPM检验结果 

为验证条件CAPM的检验效果，表8，9同时给 

出了包含传统二步回归在内的沪深股市的实证检 

验结果． 

表 8 上海股票市场检验结果比较 

Table 8 Comparison in test results of Shanghai stock markets 

态势 变量 系数 标准差 t一值 P值 2 调整 R 

ro 0．010 1 0．0o3 0 3．353 2 0．044 0 

牛市 0．866 0 0．821 3 
rl 0．015 2 0．0o3 4 g．03O g 0．02l 7 

ro 一0．012 3 0．0o3 4 —3．gl7 0．038 3 

熊市 0．656 9 0．542 6 
rl 一0．0o8 g 0．0o3 5 ～2．397 0 0．0961 

r0 —0．0o3 3 0．O0 2 ～1．467 1 0．238 6 

全样本 0．286 g 0．248 5 
／-1 0．OO5 2 0．O0 5 2．O62 g 0．131 2 

表 9 深圳股票市场检验结果比较 

Table 9 Comparison in test results of Shenzhen stock markets 

态势 变量 系数 标准差 t一值 P值 2 调整 R2 

ro 0．O07 6 0．010 0 0．754 5 0．1l6 4 

牛市 0．474 2 0．399 1 
rl 0．01g 5 0．009 5 1．523 3 0． )5 9 

r0 0．O0l 7 0．004 9 0．355 8 0．078 7 

熊市 0．557 7 0．517 5 
／-1 —0．017 9 0．004 8 ～3．724 1 0．0o3 4 

ro 0．OO5 2 0．0o3 5 1．472 6 0．168 9 

全样本 O．O83 6 O．O0o2 
rl 一0．0o3 g 0．0o3 4 ～ 1．111 g 0．338 1 

可以看出，在传统全样本非条件二步回归结 

果中，在 10％的显著性水平上，沪深两市的参数 

回归系数都不显著，且方程拟合度指标 尺 和调整 

都较低，综合起来看，两市场全样本的检验都 

是失败的．这个结果与众多实证检验一致：CAPM 

在中国证券市场的不成立．而当考虑市场不同态 

势后，沪深两市条件回归方程的 R 和调整 R 指 

标均显著提高， 与收益相关性增强；P值均在 

0．1以内，说明区分熊市和牛市条件之后，在置信 

度10％以内，回归系数显著， 值存在充分的差 

异，可解释不同市场态势下的风险程度． 

在沪深市场的牛市回归结果中，rn>0，表明 

当市场处于扩张或上升期时，两市投资者的投资 

需求大于投机需求，投资者关注的是资本的时间 

价值，这同时也是一个市场成熟的标志 >0表 

明股市系统性风险 与收益存在正相关关系，回 

归的拟合系数较高，说明股票系统性风险在股票 

的定价 中起着不可忽视的作用．该结果验证了 

CAPM． 

但在熊市下的回归结果中，沪深两市表现出 

不同特点，上海市场 rn=一0．012 27<0，表明在 

熊市期间，上海股票市场上，投资者的投机需求大 

于投资需求．投资者关注的不是资本的时间价值， 

而是追求高风险所带来的高收益．一旦市场处于 

萧条期时，则不管手中的股票是绩优股还是垃圾 

股，都非理性地大量抛售．相比深圳股市而言，上 

海股市似乎尚欠成熟．两市在熊市期间的 r．<0 

表明市场处于下调或收缩时，股市的系统性风险 
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与收益存 在负相关关系．该结果验证 了条 件 

CAPM的假设． 

5 结 论 

市场态势对 p有显著影响，不同态势下 p有 

显著差异．通过对 CSRC13类行业指数和制造业 9 

类细分行业指数的估计，p表现出了一定的行业 

差异，表明行业划分标准的不同是决定 p是否带 

有行业烙印的重要因素，行业细分对市场参与者 
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Research on Beta characteristics and the relationship between Beta and stock 

returns in di rent market states 

CHEN Shou，CAO Xue-ping 

College of Business Administration，Hunan University，Changsha 410082，China 

Abstract：This paper analyses the characteristics of Beta in different industries under different market states and 

tests the relationship between returns and Beta using the data of Chinese stock market．When market states are in— 

troduced．the explanation power of conditional C PM improved significantly． rhe conditional CAPM predicts a posi— 

tive[negative]relation between Beta and returns when the market state is bull[bear]．Beta is still an important 

measure of risk． 

Key words：CAPM； ；market states 
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