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不同资金成本下的资本资产
定价模型研究
———基于中国债券市场

胡志浩　 李晓花

【摘　 　 要】 基于资金稀缺性和投资者风险厌恶性， 本文修改了经典资

本资产定价模型中的无风险利率融资假设。 在考虑不同资产融资成本差异的

基础上， 本文推导出不同资金成本下的资本资产定价模型， 从理论上指出资

产的期望收益由资金成本和市场风险共同决定， 从而拓展了经典资本资产定

价模型， 并通过对中国债券市场的实证研究验证了这一新模型在债券市场中

的有效性。 实证结果表明， 考虑到债券信用等级因素导致的资金成本差异，
不同资金成本下的资本资产定价模型能够对债券收益率进行有效的解释。 同

时， 从模型推导中还能看到， 收益率波动衰减的速率小于期限增加的速率，
这正是收益率曲线通常向上倾斜的充分必要条件。
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一、 引言

在 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ 资产组合理论的基础上，① Ｓｈａｒｐｅ、 Ｌｉｎｔｎｅｒ 和 Ｂｌａｃｋ 先后建
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立了经典资本资产定价模型 （Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ， ＣＡＰＭ），① 确立

了均衡状态下资产预期回报与市场风险 （β） 之间的线性关系， 从而使这一

模型成为现代金融理论的基石之一。 此后， 有关该模型的理论与实证研究层

出不穷， 至今仍是投资实务和学术研究的焦点。
经典 ＣＡＰＭ 假设投资者能够以无风险利率自由借贷， 这意味着投资各类

资产的资金成本没有差异。 但在现实的投资活动中， 考虑到资金稀缺性和投

资者风险厌恶性， 不同资产对应的抵押融资成本存在明显差异。 本文放宽经

典 ＣＡＰＭ 的无风险利率借贷的假设条件， 将投资者的差异性全部体现于所投

资产的风险差异上， 认为不同资产对应的资金成本有所不同。 这里的资金成

本可以等价于融资成本， 即投资者筹集资金购买资产的成本。 高风险资产投

资的融资成本将高于低风险资产投资的融资成本。 如果新的假设条件成立，
本文就可以从理论上推导出不同资金成本下的资本资产定价模型 （Ｃａｐｉｔａｌ
Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ｆｕｎｄｉｎｇ Ｃｏｓｔ， ＦＣＡＰＭ）。 同时， 当所有资产的资金成

本均为无风险利率时， ＦＣＡＰＭ 将转化为经典 ＣＡＰＭ。 由此可见， ＦＣＡＰＭ 是

经典 ＣＡＰＭ 的一种扩展。
有关 ＣＡＰＭ 的实证研究多集中于股票市场， 关于债券市场的研究较少。

究其原因， 一是债券存在 “时间不一致性” 的问题， 即随着时间的推移，
债券最重要的属性之一———期限会不断缩短， 直至到期退出市场。 这就使得

用 ＣＡＰＭ 分析债券投资时， 容易面临投资对象不断发生变化的问题。 而股票

通常被假设为永续存在的， 不会面临该问题。 二是数据关注度和可得性。 人

们对股票市场的关注度和参与度明显高于债券市场， 充分的市场流动性保证

股票数据真实可靠且完整， 数据可通过公开渠道直接获取。 而债券通常需要

专业机构提供估值服务， 数据获取难度相对较大。 鉴于此， 本文选取不同信

用等级以及不同期限的虚拟债券作为样本券， 采用 “即买即卖” 的策略保

证持有债券的期限固定， 消除了债券的 “时间不一致性” 的问题。 另外，
中国具有独特的金融基础设施优势。 与国外以金融中介机构为主提供债券市

场估值不同， 中央结算公司作为中国债券市场最重要的金融基础设施之一，
自 ２００２ 年起逐渐构建了覆盖全市场的债券估值体系， 包括一系列收益率曲

线和指数， 并每日向市场发布。 这为本文的实证研究提供了丰富的数据
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素材。
利率期限结构是收益率曲线的另一个重要特征， 基于收益率曲线通常

向上倾斜的事实， 学界提出了预期理论、 市场分割理论和期限溢价理论等

经典理论。 如果将不同期限利率解释为不同期限债券的预期回报， 那么

ＣＡＰＭ 理论就天然具备了对收益率曲线形态的解释能力。 但是， 目前国内

学术界尚未对此有过专门的论证， 这也使该问题成为本文研究的重点之一。

二、 文献回顾

自 Ｓｈａｒｐｅ、 Ｌｉｎｔｎｅｒ 和 Ｂｌａｃｋ 建立经典 ＣＡＰＭ 以来， 关于 ＣＡＰＭ 的理论和

实证研究屡见叠出。 在理论方面， 有的研究仅考虑将 β 的单因子模型扩展至

多因子模型， 包括 Ｍｅｒｔｏｎ 的跨期资本资产定价模型 （ ＩＣＡＰＭ） 和 Ｒｏｓｓ 的套

利定价理论 （ＡＰＴ） 等。① 同时， 一些研究将横截面维度扩展至时序维度，
探讨风险因子及其价格的时变特征， 提出了条件 ＣＡＰＭ。② 在实证方面， 一

些学者在验证 ＣＡＰＭ 有效性的同时， 不断构建和发现新的风险因子。 其中，
比较著名的如 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型和五因子模型。③ 同时， 部分学者质

疑 β 的有效性， 其研究表明， β 与资产未来的超额收益负相关或不相关。④

直到现在， 学术界对 β 是否有效仍未达成共识。
如前文所述， 由于债券的 “时间不一致性” 及数据可得性的问题， 有

关 ＣＡＰＭ 的实证研究大多集中于股票市场， 关于规模更大的债券市场的研

究反而较少， 现有的有关债券市场的研究主要集中在债券 （超额） 收益的

风险因子分析方面。 Ｌｉｔｔｅｒｍａｎ 等率先采用因子分析的方法构建不同期限国

·６６·

《中国社会科学院大学学报》 ２０２３ 年第 ９ 期

①

②

③

④

参见 Ｒｏｂｅｒｔ Ｃ. Ｍｅｒｔｏｎ， Ａｎ Ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ， Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， Ｖｏｌ. ４１
（５）， １９７３， ｐｐ. ８６７ － ８８７； Ｓｔｅｐｈｅｎ Ａ. Ｒｏｓｓ， Ｔｈｅ Ａｒｂｉｔｒａｇｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ， Ｖｏｌ. １３ （３）， １９７６， ｐｐ. ３４１ － ３６０。
参见 Ｗａｙｎｅ Ｅ. Ｆｅｒｓｏｎ ａｎｄ Ｃａｍｐｂｅｌｌ Ｒ. Ｈａｒｖｅｙ， Ｔｈｅ Ｖａｒｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｍｉｕｍｓ，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， Ｖｏｌ. ９９ （ ２ ）， １９９１， ｐｐ. ３８５ － ４１５； Ｒａｖｙ Ｊａｇａｎｎａｔｈａｎ ａｎｄ
Ｚｈｅｎｙｕ Ｗａｎｇ， Ｔｈｅ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ＣＡＰＭ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｒｏｓｓ⁃Ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｒｅｔｕｒｎｓ， Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ. ５１ （ １ ）， １９９６， ｐｐ. ３ － ５３； Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｌｅｗｅｌｌｅｎ ａｎｄ Ｓｔｅｆａｎ Ｎａｇｅｌ， Ｔｈｅ
Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ＣＡＰＭ Ｄｏｅｓ Ｎｏｔ Ｅｘｐｌａｉｎ Ａｓｓｅｔ⁃Ｐｒｉｃｉｎｇ Ａｎｏｍａｌｉｅｓ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
Ｖｏｌ. ８２ （２）， ２００６， ｐｐ. ２８９ － ３１４。
参见 Ｅｕｇｅｎｅ Ｆ. Ｆａｍａ ａｎｄ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒ. Ｆｒｅｎｃｈ， Ｔｈｅ Ｃｒｏｓｓ⁃Ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ，
Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ. ４７ （２）， １９９２， ｐｐ. ４２７ － ４６５； Ｅｕｇｅｎｅ Ｆ. Ｆａｍａ ａｎｄ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒ.
Ｆｒｅｎｃｈ， Ａ Ｆｉｖｅ⁃Ｆａｃｔｏｒ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ. １１６ （１），
２０１５， ｐｐ. １ － ２２。
参见 Ｍａｒｃ Ｒ. Ｒｅｉｎｇａｎｕｍ， Ａ Ｎｅｗ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ ｔｈｅ ＣＡＰＭ， Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， Ｖｏｌ. １６ （４）， １９８１， ｐｐ. ４３９ － ４６２。



债收益率曲线的三因子 （水平、 斜率和曲率） 模型。① 在债券风险溢价影

响因素的研究方面， Ｆａｍａ 等发现利用 ｎ － １ 到 ｎ 年的远期利率与 １ 年期利率

的利差可以预测 ｎ 年期债券的超额收益；② Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等发现利用长短利差可

以预测收益率水平的变化；③ Ｃｏｃｈｒａｎｅ 等发现通过单一因子 （一系列远期利

率的线性组合） 可以预测不同期限国债的超额收益， 并且该因子与国债收益

率曲线的水平、 斜率和曲率三因子不相关；④ Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ 等研究了宏观经济变

量与债券风险溢价的关系， 指出通过增长和通胀因素可以预测债券的超额

收益。⑤

利用 ＣＡＰＭ， 一些学者分析了债券收益与股票市场之间的 β 系数， 并进

一步寻找影响 β 系数的相关因子。 Ｖｉｃｅｉｒａ 研究了国债期限结构与 β 的关系，
其研究表明， 期限利差和短期利率与 β 正相关； 将 β 分解为实际现金流风险

和贴现率风险后发现， 短期利率只与贴现率风险相关， 而期限利差对 β 的这

两个风险具有相互抵消的作用。⑥ Ａｓｌａｎｉｄｉｓ 等发现， 利用宏观金融变量可以

对长期国债以及投资级和高收益信用债的时变 β 进行预测。⑦ Ｂａｉ 等从横截

面维度发现企业债券收益与债券下行风险、 信用风险和流动性风险三个风险

因子显著相关； 后续又将其扩展到时间序列维度， 发现债券市场预期收益和

风险正相关。⑧

自２００２ 年以来， 随着国内债券市场的不断发展， 尤其是中央结算公司

持续推进覆盖全市场的债券估值数据发布， 国内也陆续出现关于债券收益
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风险因素及利率期限结构的研究。 唐革榕等应用主成分分析法构建了中国

国债收益率曲线变动的三因子模型， 研究发现水平、 斜率和曲率因子的累

计解释能力达到 ９０％以上， 但水平和斜率因子的解释能力弱于国外成熟市

场。① 有关利率期限结构的形成的假设， 国内的实证研究大都拒绝纯预期理

论， 谢赤等指出主要原因在于纯预期理论未考虑期限溢价因素。② 在考虑期

限溢价因素后， 李宏瑾分析了我国远期利率对利率期限结构的预测作用，
其研究表明， 我国利率期限结构存在明显的时变溢价特征， 经期限溢价修

正后， 利率期限结构隐含的远期利率包含了大量未来即期利率变化的信

息。③ 此外， 戴国强等基于结构化模型， 考察了通胀、 产出、 市场流动性、
无风险利率以及国债收益率曲线斜率等因素对我国企业债信用利差的

影响。④

三、 理论模型

本部分试图构建 ＦＣＡＰＭ， 从理论上推导出此新模型是经典 ＣＡＰＭ 的一

种扩展。 本文的研究主要基于以下两个假设： 一是投资者对资产收益的概率

分布已知且一致； 二是不同资产的资金成本不同， 但投资者对资金成本的认

知一致。 其中， 第一个假设与经典 ＣＡＰＭ 的假设一致。 在第二个假设中， 本

文放宽了经典 ＣＡＰＭ 中蕴含的所有资产的资金成本均为无风险利率或无风险

资产的收益这一假设条件， 将获取资产的资金成本直接与资产的风险相关

联， 从而在理论上扩展了原有的经典模型， 使模型更贴近现实。 由于资金的

稀缺性和投资者的风险厌恶性， 在市场资金有限的情况下， 安全等级高的资

产对应的资金成本较低， 而安全等级低的资产对应的资金成本较高。 在现实

债券市场中， 人们根据信用风险的不同将债券划分为不同的安全等级， 故本

文提出的新模型适用于债券市场研究。
（一） 不同资金成本下的资本市场线 （Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｌｉｎｅ， ＣＭＬ）
假设市场有 ｎ 种风险资产， 资产收益为随机变量 Ｒ ＝ （Ｒ１， Ｒ２， …，

Ｒｎ）， 资产收益的期望为 μ ＝ （μ１， μ２， …， μｎ）， 资产收益的标准差 （风
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险） 为 σ ＝ （σ１， σ２， …， σｎ）， 收益的协方差矩阵为 Ｖ ＝ （Ｖｉｊ） ｎ × ｎ。 用公

式表示为：

μｉ ＝ Ｅ（Ｒｉ）；σｉ ＝ σ（Ｒｉ） ＝ 　 Ｖａｒ（Ｒｉ）；Ｖｉｊ ＝ Ｃｏｖ（Ｒｉ，Ｒｊ）；　 ｉ ＝ １，２，…，ｎ

在 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ 期望 －方差准则下， 有效组合问题可以归结为选择合适的

资产投资比例 ｗ ＝ （ｗ１， ｗ２， …， ｗｎ）， 使得资产组合收益的期望最大、 方

差最小。 在无风险资产的条件下， 经典 ＣＡＰＭ 的有效组合 ｐ 构成资本市场线

（见图 １. １）， 其表达式为：

Ｅ（Ｒｐ） ＝ Ｒ ｆ ＋ σ（Ｒｐ） ×
Ｅ（Ｒｍ） － Ｒ ｆ

σ（Ｒｍ）
（１）

在图 １. １ 中， 资本市场线的斜率为
Ｅ（Ｒｍ） － Ｒ ｆ

σ（Ｒｍ）
， 表示单位风险的价格。

Ｓｈａｒｐｅ 指出， 市场提供了两种价格： 一是时间的价格， 或者无风险利率

（资本市场线的截距）； 二是风险的价格， 即每增加一单位风险获得的额外

收益 （资本市场线的斜率）。 投资者只有承担额外的风险， 才能获得超额

收益。①

图 １. １　 经典 ＣＡＰＭ： 资本市场线　 　 　 图 １. ２　 新模型： 资本市场线

在现实市场中， 资金价格时刻处于波动中， 并且不同安全等级的资产

的资金价格不同。 在资金有限和投资者风险规避的条件下， 安全资产更受

青睐， 其资金成本相对更低。 此外， 资金成本的高低也影响投资者对资产

收益的要求， 对资金成本更高的资产， 投资者的收益要求自然也更高。 因

此， 对理性投资者而言， 在通过承担风险来追求收益的同时， 还需要综合

考虑资金成本， 最终衡量剔除资金成本后的净收益， 并在风险和净收益之
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间取得平衡。 假设资产的资金成本为 ｃ ＝ （ ｃ１， ｃ２， …， ｃｎ）， 资产组合选

择问题可表述为下面的优化问题———在资产组合净收益固定的情况下， 使

得组合方差最小。

ｍｉｎσ２
ｐ ＝ ｗＶｗＴ ＝ ∑ ｎ

ｉ，ｊ ＝ １
ｗ ｉｗ ｊＶｉｊ

ｓ. ｔ. 　 μｐ － ｃｐ ＝ ｗ（μ － ｃ） Ｔ ＝ ｗ１（μ１ － ｃ１） ＋ ｗ２（μ２ － ｃ２） ＋ … ＋ ｗｎ（μｎ － ｃｎ）

由此提出定理 １： 考虑不同资金成本下的有效组合， 其形成的资本市场

线表达式为：

Ｅ（Ｒｐ） － Ｃｐ ＝ σ（Ｒｐ） ×
Ｅ（Ｒｍ） － Ｃｍ

σ（Ｒｍ）
（２）

其中， ｐ 和 ｍ 分别代表有效组合和市场组合， Ｅ （Ｒ）、 Ｃ、 σ （Ｒ） 分别

代表资产期望收益、 资金成本和风险 （资产收益的标准差）。
证明： 对优化问题， 采用 Ｌａｇｒａｎｇｅ 乘数法求解。

Ｌ（ｗ，λ） ＝ ｗＶｗＴ － λ［ｗ（μ － ｃ） Ｔ － （μｐ － ｃｐ）］

利用一阶条件：

∂ Ｌ（ｗ，λ）
∂ ｗ ＝ ２ｗＶ － λ（μ － ｃ） ＝ ０

∂ Ｌ（ｗ，λ）
∂ λ ＝ （μｐ － ｃｐ） － ｗ（μ － ｃ） Ｔ ＝ ０

可得上述优化问题的解为：

ｗ∗ ＝
μｐ － ｃｐ

（μ － ｃ）Ｖ －１（μ － ｃ） Ｔ（μ － ｃ）Ｖ －１

进一步推导出：

σ∗
ｐ ＝

μｐ － ｃｐ
［（μ － ｃ）Ｖ －１（μ － ｃ） Ｔ］ １ ／ ２

即对有效组合 ｐ 来说，

μｐ － ｃｐ
σｐ

＝ ［（μ － ｃ）Ｖ －１（μ － ｃ） Ｔ］ １ ／ ２

因此， 所有的有效组合在净收益 －风险坐标系中， 形成一条经过原点的

射线， 即资本市场线， 而有效组合构成的新组合也一定是一个有效组合。 在

上述理论框架中， 理性投资者持有的资产均为有效组合， 同时， 如果将整个

市场视为所有投资者的资产组合， 那市场就理应是有效的， 即：
·０７·
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μｐ － ｃｐ
σｐ

＝
μｍ － ｃｍ

σｍ
＝ ［（μ － ｃ）Ｖ －１（μ － ｃ） Ｔ］ １ ／ ２

证毕。

根据定理１， 资本市场线的斜率为
Ｅ（Ｒｍ） －Ｃｍ

σ（Ｒｍ）
＝ ［ （μ － ｃ） Ｖ －１ （μ － ｃ）Ｔ］１ ／ ２，

表示单位风险的价格完全由资产期望收益、 资金成本以及资产收益的协方

差矩阵决定， Ｃｍ 为市场上所有资产的资金成本的加权平均。 在均衡状态

下， 投资者只能通过承担额外的风险获得超额净收益。 同时， 市场提供了

两种价格： 一是资金成本， 由资产安全性决定， 不同资产的资金成本不同；
二是风险的价格， 即每增加一单位风险获得的额外收益， 也即资本市场线

的斜率。
（二） 不同资金成本下的证券市场线 （Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔ Ｌｉｎｅ， ＳＭＬ）
前文已经得出， 在均衡状态下， 有效组合的净期望收益和标准差 （风

险） 呈线性关系。 但对单个资产来说， （ＥＲ － Ｃ， σＲ） 将处于资本市场线的

下方， 反映了持有单个资产的无效率特征。 进一步研究发现， 与经典 ＣＡＰＭ
类似， 单个资产的净期望收益 ＥＲ － Ｃ 与 β 存在线性关系。

图 ２. １ 展示了任一单个资产与市场组合构成的新组合的净期望收益和风

险的情况。 根据前文的结论， 市场组合 ｍ 位于资本市场线上。 图 ２. １ 中的曲

线 ｉｍｍ′ 表示单一资产 ｉ 与市场组合 ｍ 构成的新组合， 体现了净期望收益和

风险的所有可能取值。 假设在新组合中， 资产 ｉ 的占比为 α， 市场组合 ｍ 的

占比为１ － α。 当 α ＝ １ 时， 表示只选取单一资产 ｉ； 当 α ＝ ０ 时， 表示只选取

市场组合 ｍ； 当 α 取某一负值时， 能够使得新组合中资产 ｉ 的净头寸为 ０，
此时的新组合为 ｍ′。

图 ２. １　 新模型： 单个资产与市场组合构成的新组合的净期望收益和风险

对资产 ｉ 和市场组合 ｍ 构成的新组合来说， 其净期望收益和风险的表达

式为：

ＥＲ － Ｃ ＝ α（μｉ － ｃｉ） ＋ （１ － α）（μｍ － ｃｍ）

·１７·
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σＲ ＝
　
α２σ２

ｉ ＋ （１ － α） ２σ２
ｍ ＋ ２ｒｉｍα（１ － α）σｉσｍ

如图 ２. １ 所示， 曲线 ｉｍｍ′与资本市场线必相切于 ｍ 点。 第一， 曲线

ｉｍｍ′与资本市场线相交于 ｍ 点， 但不能穿过资本市场线。 若不然， 则存在

新的资产组合 ｇ 位于资本市场线的上方， 该组合优于有效组合 ｇ′和 ｇ″， 这与

有效组合的定义相矛盾。 第二， 根据资产组合净期望收益和风险的表达式，
曲线 ｉｍｍ′连续。 据此， 可以推导出新模型下的证券市场线。

定理 ２： 不同资金成本下 ＣＡＰＭ 的表达式为：

Ｅ（Ｒ ｊ） － Ｃ ｊ ＝ βｉ［Ｅ（Ｒｍ） － Ｃｍ］ （３）

其中，

βｉ ＝
Ｃｏｖ（Ｒ ｉ，Ｒｍ）
Ｖａｒ（Ｒｍ）

＝
ｒｉｍσ（Ｒ ｉ）
σ（Ｒｍ）

（４）

证明： 对资产 ｉ 和市场组合 ｍ 构成的新组合， 在 α ＝ ０ 时，

ｄ（ＥＲ － Ｃ）
ｄα ＝ （μｉ － ｃｉ） － （μｍ － ｃｍ）

ｄσＲ

ｄα ＝ ｒｉｍσｉ － σｍ

因此，

ｄ（ＥＲ － Ｃ）
ｄσＲ

＝
（μｉ － ｃｉ） － （μｍ － ｃｍ）

ｒｉｍσｉ － σｍ

对应于资本市场线上的市场组合 ｍ， 此时，

ｄ（ＥＲ － Ｃ）
ｄσＲ

＝
μｍ － ｃｍ

σｍ

因此，

（μｉ － ｃｉ） － （μｍ － ｃｍ）
ｒｉｍσｉ － σｍ

＝
μｍ － ｃｍ

σｍ

整理后可得：

μｉ － ｃｉ ＝
ｒｉｍσｉ

σｍ
（μｍ － ｃｍ）

证毕。
根据定理 ２， 资产净收益与 β 存在正线性关系。 同时， 表明资产收益

取决于两个因素， 即资金成本和 β。 在经典 ＣＡＰＭ 中， 所有资产的资金成

·２７·
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本均已被无差别预设为无风险利率， 在这一假设前提下， 新模型将转化为

经典 ＣＡＰＭ， 故可将新模型视为经典 ＣＡＰＭ 的一种扩展 （见图 ２. ２、 图

２. ３） 。

图 ２. ２　 经典 ＣＡＰＭ： 证券市场线　 　 　 图 ２. ３　 新模型： 证券市场线

四、 基于中国债券市场的实证分析

（一） 数据与方法

１. 数据

自 ２００２ 年至今， 中央结算公司一直在编制中国债券市场的收益率曲线，
提供覆盖全市场债券的日度估值数据， 并通过其官网和 Ｗｉｎｄ 等途径公开发

布， 这为本文的研究提供了数据基础。
本文研究的主要数据包括： 国债、 ＡＡＡ 级、 ＡＡ 级、 Ａ 级、 ＢＢＢ ＋ 级五

个代表性信用等级债券的即期收益率曲线日度数据； 中债综合指数日度数

据。 样本区间为 ２０１０ 年 ９ 月 １ 日至 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日， 其中， 每条收益率

曲线均选取 １ 个月 （１Ｍ）、 ３ 个月 （３Ｍ）、 ６ 个月 （６Ｍ）、 １ 年 （１Ｙ）、 ２
年 （２Ｙ）、 ３ 年 （３Ｙ）、 ５ 年 （５Ｙ）、 ７ 年 （７Ｙ） 和 １０ 年 （１０Ｙ） 共 ９ 个关

键期限的收益率数据， 每条收益率曲线的每个关键期限代表一只样本券。
由于债券的期限随时间变化而缩短 （比如 １ 年期债券在持有 ３ 个月之后，
即变为 ９ 个月期限债券）， 为保证在样本期间持有债券的期限保持不变， 本

文采取 “即买即卖” 的投资策略： ｎ 日持有期限为 Ｔ 年的债券， 隔日卖掉，
同时以新的市价买入相同数量的 Ｔ 年期债券。 在这种策略下， 本文选取中

债综合指数作为市场指数。 中债综合指数覆盖在境内债券市场公开发行的

主要类型的债券， 利息和本金偿还额的再投资方式是在当日即投入指数组

合中， 与样本券的投资策略一致。 样本区间是综合考虑收益率曲线完整性

（２０１０ 年之后， Ａ 级和ＢＢＢ ＋ 级才有 １Ｍ 和 ３Ｍ 收益率数据）、 期初和期末

收益率数据尽量保持一致 （利率周期完整）、 时间跨度足够长这三方面因

素确定的。
·３７·
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２. 方法

第一， 债券收益的计算： 首先计算持有债券 ｉ 的每日收益 Ｒ ｉｔ ［见公式

（６）］， 然后计算其收益时间序列的几何平均数， 即债券样本期的平均收

益， 乘以 ３６５ 转换为年化平均收益 Ｅ （Ｒ ｉ） ［见公式 （７）］。 持有收益分为

两部分， 一部分为利率不变时的收益， 等同于滚动收益 （ ｒｏｌｌ ｙｉｅｌｄ）， 即公

式 （５） 中的第一项； 另一部分为利率变化时的收益， 即公式 （５） 中的

第二项。 其中， Ｄ 为久期， Ｃ 为凸度。 对本文选取的样本券， 其久期 Ｄ 等

于债券期限 Ｔ。 由于持有时间较短， 第一部分的值较小， 可将其取值近似

于 ０， 再进一步忽略凸度项的情况下， 可以得到公式 （６）。 具体公式

如下：

Ｒ ｉｔ ≈
ｆ（Ｔｉ －

１
３６５，Ｔｉ）

３６５ ＋

１ ＋
ｆ（Ｔｉ －

１
３６５，Ｔｉ）

３６５

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
［ － Ｄ × Δｓｔ（Ｔｉ） ＋ ０. ５ × Ｃ × Δｓｔ（Ｔｉ） ２］

（５）

≈－ Ｔｉ × Δｓｔ（Ｔｉ） （６）

Ｅ（Ｒ ｉ） ＝ Π Ｎ－１

ｔ ＝ １
（１ ＋ Ｒ ｉｔ）[ ]

（ １
Ｎ－１） － １{ }× ３６５ （７）

第二， 市场组合收益的计算： 中债综合指数的日度变化率为市场组合

的日度收益Ｒｍｔ ［见公式 （８）］， 其时间序列的几何平均为市场组合样本

期的平均收益， 乘以 ３６５ 则为年化平均收益Ｅ （Ｒｍ） ［见公式 （９）］。 具

体公式如下：

Ｒｍｔ ＝
Ｉｎｄｅｘｔ － Ｉｎｄｅｘｔ －１

Ｉｎｄｅｘｔ －１
（８）

Ｅ（Ｒｍ） ＝ Π Ｎ－１

ｔ ＝ １
（１ ＋ Ｒｍｔ）[ ]

（ １
Ｎ－１） － １{ }× ３６５ （９）

第三， β 值的计算：

βｉ ＝
Ｃｏｖ（Ｒ ｉ，Ｒｍ）
Ｖａｒ（Ｒｍ）

（１０）

（二） 结果与分析

表 １ 和图 ３ 展示了 ２０１０—２０２１ 年 ５ 个信用等级 ９ 种期限共 ４５ 只债券的

β 值与持有收益的情况。
·４７·

《中国社会科学院大学学报》 ２０２３ 年第 ９ 期



表 １　 ５ 个信用等级 ９ 种期限共 ４５ 只债券的 β 值

　 　 与持有收益的情况 （２０１０—２０２１ 年）

期限

β 值 持有收益 （％ ）

国债
ＡＡＡ 级

信用债

ＡＡ 级

信用债

Ａ 级

信用债

ＢＢＢ ＋级

信用债
国债

ＡＡＡ 级

信用债

ＡＡ 级

信用债

Ａ 级

信用债

ＢＢＢ ＋级

信用债

１Ｍ ０. ０３ ０. ０４ ０. ０４ ０. ０４ ０. ０４ １. ７６ ２. ３８ ２. ７３ ５. ３８ ７. １３

３Ｍ ０. ０７ ０. ０９ ０. ０９ ０. ０８ ０. ０８ １. ８３ ２. ５２ ２. ９１ ５. ５４ ７. ２６

６Ｍ ０. １３ ０. １６ ０. １６ ０. １５ ０. １５ １. ８８ ２. ６０ ３. ０３ ５. ６９ ７. ３４

１Ｙ ０. ２４ ０. ２９ ０. ２９ ０. ２７ ０. ２７ １. ９７ ２. ７０ ３. １９ ５. ９８ ７. ７０

２Ｙ ０. ５４ ０. ５５ ０. ５１ ０. ４５ ０. ４６ ２. １５ ２. ９１ ３. ４７ ６. ２８ ７. ９９

３Ｙ ０. ８３ ０. ８６ ０. ７９ ０. ７１ ０. ７２ ２. ２３ ３. ０９ ３. ７０ ６. ４６ ８. １６

５Ｙ １. ５０ １. ４１ １. ２８ １. １９ １. ２０ ２. ５０ ３. ４３ ４. １８ ６. ７３ ８. ４１

７Ｙ １. ９５ １. ５５ １. ４７ １. ２８ １. ２８ ２. ７３ ３. ５８ ４. ３４ ６. ９２ ８. ４９

１０Ｙ ２. ７４ １. ９７ １. ８２ １. ５２ １. ４８ ２. ９６ ３. ８３ ４. ６５ ７. １４ ８. ７３

　 　

图 ３　 ５ 个信用等级 ９ 种期限共 ４５ 只债券的 β 值

　 　 与持有收益的情况 （２０１０—２０２１ 年）

结果显示， 第一， 对同一信用等级债券， 持有收益与 β 值基本呈线性

关系， 而且均随期限的延长而增加。 这表明， 一方面， 在同一信用等级下，
β 值能够对持有收益进行有效解释； 另一方面， 这也是收益率曲线通常向

上倾斜的原因， 即期限越长的债券， 其 β 值越大， 投资者要求的收益也就

越高。
第二， 对不同信用等级债券， 持有收益呈现层级结构， 不同信用等级形

·５７·
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成的收益 － β 直线基本保持平行。 一方面， 跨信用等级 β 值无法对持有收益

进行有效解释。 这是因为债券持有收益不仅与 β 值有关， 还与债券信用等级

有关。 信用等级越低， 债券的持有收益相对越高。 另一方面， 根据第三部分

的理论模型， 可以推导出债券信用等级基本决定了不同债券的资金成本的高

低， 而且同一信用等级债券的资金成本相同。
此外， 还可以发现， 对信用等级不同但期限相同的债券而言， β 值随

期限的延长呈现不同的特征： 短期限 （尤其是 １ 年以内） 债券的 β 值相差

无几， 长期限债券的 β 值相差较大， 对 １０ 年期债券来说， 信用等级越高，
其 β 值就越大。 例如， １０ 年期国债的 β 值要远远超过 １０ 年期 ＢＢＢ ＋ 级信

用债的 β 值， 究其原因， 可能是高信用等级债券占据了市场更为重要的位

置， 从而使 １０ 年期国债的持有收益与整个债券市场收益的相关性更为

显著。
对上述结论， 本文将从债券市场中经典 ＣＡＰＭ 的 β 值无效、 同一信用等

级下 β 值的相对有效性、 资金成本与信用等级的相关性、 新模型的统计检验

以及 β 值与利率期限结构的关系五个方面做进一步的分析和探讨。
１. 债券市场中经典 ＣＡＰＭ 的 β 值无效

利用中国债券市场的数据对经典 ＣＡＰＭ 模型进行实证检验， 主要是检验

β 值的有效性。 对 ４５ 只债券的 β 值与持有收益进行回归分析， 结果显示， Ｆ
统计量为 ０. ４４２， ｐ 值为 ０. ５０９ （见表 ２）， 统计不显著， 与图 ３ 的直观结果

一致。 因此， 可以得出： 单一因子 β 值对债券收益的解释力不足， 仅为

１. ０１％ ， 中国债券市场数据不支持经典 ＣＡＰＭ。

表 ２　 经典 ＣＡＰＭ 方差分析 （ＡＮＯＶＡ）

自由度 （ｄ. ｆ. ） 平方和 （ＳＳ） 均方 （ＭＳ） Ｆ ｐ

回归 １ ２. ２３ ２. ２３３ ０. ４４２ ０. ５０９

残差 ４３ ２１６. ９９ ５. ０４６

总和 ４４ ２１９. ２２

　 　

２. 同一信用等级下 β 值的相对有效性

通过图 ３ 可以直观地认识到， 对同一信用等级的债券， β 值与持有收益

基本呈线性关系。 因此， 笔者将债券根据信用等级分为 ５ 组， 分别检验组内

β 值的有效性。 结果显示， ５ 个信用等级 （国债、 ＡＡＡ 级、 ＡＡ 级、 Ａ 级、
ＢＢＢ ＋级） 回归分析的 Ｆ 统计量分别为 ４１９、 ６８７、 ５４２、 １２１ 和 ９８， 均大于 Ｆ
（０. ０１； １， ７） ＝ １２. ２５。 这说明 ５ 个回归模型的 ｐ 值均小于 ０. ０１， 即在 α ＝
０. ０１ 的置信水平下， 统计结果均显著。 因此， 在同一信用等级下 β 值的有

·６７·
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效性即为相对有效性。 进一步地， 在 ５ 个信用等级下， 测定系数即 β 值与持

有收益的解释度均超过 ９０％ ， 分别为 ９８. ４％ 、 ９９. ０％ 、 ９８. ７％ 、 ９４. ５％
和 ９３. ３％ 。

表 ３　 新模型有关 β 值的方差分析 （ＡＮＯＶＡ）

国债 自由度 （ｄ. ｆ. ） 平方和 （ＳＳ） 均方 （ＭＳ） Ｆ ｐ

回归 １ １. ４２０ １. ４２０ ４１９ １. ６６Ｅ － ０７

残差 ７ ０. ０２４ ０. ００３

总和 ８ １. ４４４

ＡＡＡ 级 自由度 （ｄ. ｆ. ） 平方和 （ＳＳ） 均方 （ＭＳ） Ｆ ｐ

回归 １ ２. ０７５ ２. ０７５ ６８７ ３. ０１Ｅ － ０８

残差 ７ ０. ０２１ ０. ００３

总和 ８ ２. ０９６

ＡＡ 级 自由度 （ｄ. ｆ. ） 平方和 （ＳＳ） 均方 （ＭＳ） Ｆ ｐ

回归 １ ３. ７０５ ３. ７０５ ５４２ ６. ８４Ｅ － ０８

残差 ７ ０. ０４８ ０. ００７

总和 ８ ３. ７５３

Ａ 级 自由度 （ｄ. ｆ. ） 平方和 （ＳＳ） 均方 （ＭＳ） Ｆ ｐ

回归 １ ２. ９８７ ２. ９８７ １２１ １. ２５Ｅ － ０５

残差 ７ ０. １７２ ０. ０２４

总和 ８ ３. １５９

ＢＢＢ ＋级 自由度 （ｄ. ｆ. ） 平方和 （ＳＳ） 均方 （ＭＳ） Ｆ ｐ

回归 １ ２. ５４０ ２. ５４０ ９８ ２. ３０Ｅ － ０５

残差 ７ ０. １８２ ０. ０２６

总和 ８ ２. ７２２

　 　

３. 资金成本与信用等级的相关性

如上所述， 在同一信用等级下， β 值与持有收益呈线性关系。 通过与定

理 ２ 中新模型构建的定价公式进行对比分析可知， 对同一信用等级的债券，
其资金成本 Ｃ 理应相同。 这是因为， 一方面， 数据分析表明， 在资金成本相

同的情况下， 持有收益只与 β 值相关； 而另一方面， 假设资金成本不同， 则

一定存在其他影响因素， 那么 β 值与持有收益的线性关系也将不复存在。 因

此， 通过对中国债券市场的数据进行分析， 能够得出资金成本由信用等级决

·７７·
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定这一结论。
４. 新模型的统计检验

在债券资金成本由信用等级决定的条件下， 可以引入虚拟变量对定理 ２
中的新模型进行验证。

Ｄｋ ＝ １　 第 ｋ 个信用等级债券

０　 其他
{ 　 ｋ ＝ １，２，３，４，５

例如， 若债券为国债， 则 Ｄ１ ＝ １， Ｄ２ ＝ Ｄ３ ＝ Ｄ４ ＝ Ｄ５ ＝ ０。
对定理 ２ 中的资本资产定价公式的检验即转化为对下式的检验：

Ｒ ｉ ＝ ｃ１Ｄ１ ＋ ｃ２Ｄ２ ＋ ｃ３Ｄ３ ＋ ｃ４Ｄ４ ＋ ｃ５Ｄ５ ＋ ｂβｉ ＋ ｅｉ （１１）

其中， Ｒ ｉ为第 ｉ 只债券的持有收益， ｃｋ为第 ｋ 个信用等级债券的资金成

本， βｉ为第 ｉ 只债券的 β 值， ｂ 为斜率， ｅｉ为误差项。
根据 ４５ 只债券的 β 值和持有收益数据， 对公式 （１１） 中的参数进行估

计。 结果显示， 对 ６ 个参数的估计， ｐ 值均接近于 ０， 具有统计显著性。 同

时， ｃ１至ｃ５ 依次变大， ５ 个信用等级的资金成本分别为 １. ５６％ 、 ２. ４３％ 、
３. ０４％ 、 ５. ７６％和 ７. ４４％ ， 这反映了信用等级越低则资金成本越高的基本事

实。 斜率 ｂ 为 ０. ７５％ ， 表明资产的 β 值每增加 １ 个单位， 其持有收益将增加

０. ７５％ （见表 ４）。 根据公式 （３）， ｂ ＝ Ｅ （Ｒｍ） － Ｃｍ， 即斜率 ｂ 为持有市场

组合的净收益； 计算可得样本期间的市场平均收益Ｒｍ ＝ ４. １１％ ，可推算出样

本期间市场平均资金成本Ｃｍ ＝ ３. ３６％ ， 处于ｃ１和ｃ５之间， 与 ＡＡ 级信用债的

资金成本接近。 最后， 综合考虑变量的总体影响， 方差分析的结果显示， ｐ
值接近于 ０， 测定系数Ｒ２达到 ９９. １３％ ， 进一步论证了模型的有效性。 其中，
资金成本 （Ｄｋ， ｋ ＝ １， ２， ３， ４， ５） 的解释度接近 ９４％ ， 凸显了资金成本对

债券收益的显著影响 （见表 ５）。

表 ４　 新模型参数估计结果

参数 估计值 标准误 （ＳＥ） ｔ ｐ

ｃ１ １. ５６ ０. ０８６ １８. １６２ １. ２５Ｅ － ２０

ｃ２ ２. ４３ ０. ０８３ ２９. ４０２ ３. １５Ｅ － ２８

ｃ３ ３. ０４ ０. ０８１ ３７. ３６２ ３. ７７Ｅ － ３２

ｃ４ ５. ７６ ０. ０８０ ７２. ２１０ ３. ８２Ｅ － ４３

ｃ５ ７. ４４ ０. ０８０ ９３. ２９４ １. ８５Ｅ － ４７

ｂ ０. ７５ ０. ０４９ １５. ２３２ ５. ２２Ｅ － １８
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表 ５　 新模型方差分析

自由度 （ｄ. ｆ. ） 平方和 （ＳＳ） 均方 （ＭＳ） Ｆ ｐ

回归 ６ ２１７. ３２ ３６. ２２ ７４５. ２１ １. ２７Ｅ － ３８

残差 ３９ １. ９０ ０. ０５

总和 ４５ ２１９. ２２

　 　

另外， 公式 （５） 可以分解为 ５ 个公式， 分别对应 ５ 个信用等级债券的

β 值与持有收益的直线：

Ｒｋ
ｉ ＝ ｃｋ ＋ ｂβｉ ＋ ｅｉ （１２）

其中， ｋ ＝ １， ２， ３， ４， ５ 依次代表国债、 ＡＡＡ 级信用债、 ＡＡ 级信用

债、 Ａ 级信用债和 ＢＢＢ ＋级信用债。 ｃｋ为 ５ 条直线的截距， ｂ 为 ５ 条直线共

同的斜率， 即统计检验的结果论证了 ５ 条直线平行 （见图 ３）。 经测算， ５ 条

拟合直线的测定系数 Ｒ２分别为 ５１. ７％ 、 ９８. ７％ 、 ９１. ３％ 、 ８５. ８％和 ８７. ２％ 。
其中， 对国债的测定系数较低， 可能是由投资者对高信用等级、 长期限债券

的偏好所致的。 在保障资金安全的前提下， 投资者希望尽量追求高收益， 从

而导致长期限国债价格偏高， 进而相应降低了长期国债的收益。
５. β 值与利率期限结构的关系

利率期限结构通常呈现两个特征： 一是不同期限债券收益率总体同向波

动， 即各个期限债券的收益率会根据市场变化出现同涨同跌， 即使变化幅度

并不总是一样的； 二是收益率曲线几乎总是向上倾斜的， 长期债券的收益率

一般高于短期债券的收益率。 对此， 学者曾提出纯预期理论、 期限溢价理论

等予以解释。① 其中， 纯预期理论对第一个特征有充分的解释， 而期限溢价

理论弥补了纯预期理论对第二个特征解释不足的缺陷， 故更受理论和市场研

究的青睐。
对中国债券市场的实证研究表明， 正是 β 值随期限延长而增大决定了收

益率曲线几乎总是向上倾斜的事实。 接下来， 本文将通过剖析 β 值来分析利

率期限结构的特征。 基于公式 （４）， 笔者将重点分析 ｒｉｍ和σ （Ｒ ｉ）。
首先提出引理 １： 不同期限国债持有收益的相关系数均为正数， 而且相

邻期限国债持有收益的相关系数较大； 同时， 它们与债券市场组合收益的相

关系数也均为正数， 而且随着期限的延长而逐渐增大， 但整体相差不大。 也

·９７·
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① 参见 Ｊｏｈｎ Ｒ. Ｈｉｃｋｓ， Ｖａｌｕｅ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ： Ａｎ Ｉｎｑｕｉｒｙ ｉｎｔｏ Ｓｏｍｅ Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， １９３９， ｐｐ. ３１１ － ３１２； Ｊｏｈｎ Ｍ. Ｋｅｙｎｅｓ，
Ｔｈｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ， Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ. ５１ （２）， １９３７，
ｐｐ. ２０９ － ２２３。



就是说， ｒｉｊ ＞ ０， ｒｉｍ ＞ ０ 且ｒｉｍ ＜ ｒ ｊｍ （对任意的 ｉ ＜ ｊ）； 存在一个不大的整数 ｋ，

使得
ｍａｘ｛ ｒｉｍ｝
ｍｉｎ｛ ｒｉｍ｝

＜ ｋ。

表 ６ 展示了不同期限国债收益与债券市场组合收益的相关系数矩阵。 第

一， 相关系数均为正数， 从侧面论证了不同期限债券收益率同向波动的事

实。 第二， 不同期限国债收益均与相邻期限国债收益的相关系数最大， 并且

随着期限差的增大， 不同期限国债之间的相关系数会出现衰减。 例如， 就

６Ｍ 国债收益而言， 其与 ３Ｍ 国债收益的相关系数最大， 而与 １０Ｙ 国债收益

的相关系数最小。 第三， 不同期限国债之间收益的相关系数的最大比值小于

４， 而且这一比值远远小于国债期限的最大比值。 国债收益与债券市场组合

收益的相关系数 ｒｉｍ 按国债期限由小到大依次为 ０. ２５、 ０. ４０、 ０. ４９、 ０. ５５、
０. ６８、 ０. ７３、 ０. ７８、 ０. ７９ 和 ０. ８０， 随着期限延长不断增加， 但增速放缓。

存在 ｋ ＝ ４， 使得
ｍａｘ｛ ｒｉｍ｝
ｍｉｎ｛ ｒｉｍ｝

＝ ０. ８０
０. ２５ ＜ ４≪ １０Ｙ

（１ ／ １２） Ｙ， 其中最后一项表示最长和

最短期限之比。

表 ６ 　 不同期限国债收益与债券市场组合收益的相关系数矩阵

相关系数

债券

市场

组合

收益

国债收益

１Ｍ ３Ｍ ６Ｍ １Ｙ ２Ｙ ３Ｙ ５Ｙ ７Ｙ １０Ｙ

债券市场

组合收益
１. ００ ０. ２５ ０. ４０ ０. ４９ ０. ５５ ０. ６８ ０. ７３ ０. ７８ ０. ７９ ０. ８０

国债

收益

１Ｍ ０. ２５ １. ００ ０. ４５ ０. ３７ ０. ３０ ０. ２５ ０. ２２ ０. １８ ０. １５ ０. １６

３Ｍ ０. ４０ ０. ４５ １. ００ ０. ６５ ０. ４９ ０. ４３ ０. ３７ ０. ３２ ０. ２６ ０. ２５

６Ｍ ０. ４９ ０. ３７ ０. ６５ １. ００ ０. ６０ ０. ５３ ０. ４６ ０. ３８ ０. ３２ ０. ３１

１Ｙ ０. ５５ ０. ３０ ０. ４９ ０. ６０ １. ００ ０. ７１ ０. ５１ ０. ４５ ０. ３９ ０. ３８

２Ｙ ０. ６８ ０. ２５ ０. ４３ ０. ５３ ０. ７１ １. ００ ０. ７４ ０. ６１ ０. ５５ ０. ５３

３Ｙ ０. ７３ ０. ２２ ０. ３７ ０. ４６ ０. ５１ ０. ７４ １. ００ ０. ６８ ０. ６５ ０. ６０

５Ｙ ０. ７８ ０. １８ ０. ３２ ０. ３８ ０. ４５ ０. ６１ ０. ６８ １. ００ ０. ７６ ０. ７４

７Ｙ ０. ７９ ０. １５ ０. ２６ ０. ３２ ０. ３９ ０. ５５ ０. ６５ ０. ７６ １. ００ ０. ８２

１０Ｙ ０. ８０ ０. １６ ０. ２５ ０. ３１ ０. ３８ ０. ５３ ０. ６０ ０. ７４ ０. ８２ １. ００

　 　

其次提出定理 ３： 收益率曲线向上倾斜等价于 β 值随期限延长而增大、
收益率波动衰减的速率小于期限增加的速率， 即：

·０８·
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Ｅ（Ｒ ｉ） ＜ Ｅ（Ｒ ｊ）⇔ βｉ ＜ β ｊ

⇔
σ（Δｓｉ）
σ（Δｓ ｊ）

＜
Ｔ ｊ

Ｔｉ
，∀ｉ，ｊ

证明： 由公式 （３） 可知， 对同一信用等级， 在资金成本 Ｃ ｉ相等的情

况下，

Ｅ（Ｒ ｉ） ＜ Ｅ（Ｒ ｊ）⇔βｉ ＜ β ｊ

由公式 （４） 可知，

βｉ ＜ β ｊ⇔ｒｉｍσ（Ｒ ｉ） ＜ ｒ ｊｍσ（Ｒ ｊ）

由公式 （６） 可知，

σ（Ｒ） ≈ Ｔ × σ（Δｓ）

因此，

βｉ ＜ β ｊ⇔ｒｉｍ × Ｔｉ × σ（Δｓｉ） ＜ ｒ ｊｍ × Ｔ ｊ × σ（Δｓ ｊ）

由引理 １， ｒｉｍ和 ｒ ｊｍ整体相差不大， 在暂不考虑二者差别的情况下，

βｉ ＜ β ｊ⇔Ｔｉ × σ（Δｓｉ） ＜ Ｔ ｊ × σ（Δｓ ｊ）

证毕。
表 ７ 展示了不同期限国债的期望收益、 β 值以及收益率波动情况。 表中

第二、 三行数据显示国债即期收益率曲线向上倾斜、 β 值随期限延长而增

大。 根据第四行数据， 可以验证收益率波动衰减的速率小于期限增加的速

率， 而这正是国债即期收益率曲线向上倾斜的根本原因。

表 ７　 不同期限国债的期望收益、 β 值以及收益率波动情况

１Ｍ ３Ｍ ６Ｍ １Ｙ ２Ｙ ３Ｙ ５Ｙ ７Ｙ １０Ｙ

Ｅ （Ｒｉ） ０. ０３ ０. ０７ ０. １３ ０. ２４ ０. ５４ ０. ８３ １. ５０ １. ９５ ２. ７４

βｉ １. ７６ １. ８３ １. ８８ １. ９７ ２. １５ ２. ２３ ２. ５０ ２. ７３ ２. ９６

σ （Δｓｉ） ０. １１３ ０. ０５７ ０. ０４３ ０. ０３５ ０. ０３２ ０. ０３０ ０. ０３１ ０. ０２８ ０. ０２８

　 　

同理， 可以验证 ＡＡＡ 级信用债、 ＡＡ 级信用债、 Ａ 级信用债和 ＢＢＢ ＋ 级

信用债的即期收益率曲线几乎总是向上倾斜的。 研究表明， 即期收益率曲

线、 到期收益率曲线和远期收益率曲线的斜率特征保持一致。 因此， 收益率

曲线几乎总是向上倾斜的结论可以得到进一步推广。
·１８·
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五、 结论

基于资金稀缺性和投资者风险厌恶性， 本文假设金融资产的资金成本存

在差异， 并在此假设下推导出相应的资本市场线 （ＣＭＬ） 和证券市场线

（ＳＭＬ）， 得到不同资金成本下的资本资产定价模型 （ＦＣＡＰＭ）， 从理论上指

出资产的期望收益由资金成本和 β 值共同决定， 从而拓展了经典 ＣＡＰＭ。 本

文提出的这一模型可被看作一种多因子模型， 类似于股票市场中 “规模”
因子的解释： 规模小的上市公司通常信用等级较低、 资金成本较高， 因此其

收益理应更高。
通过对中国债券市场进行实证研究， 可以发现： 第一， 单一 β 值无法解

释债券收益的差异； 第二， 包含 β 值和资金成本两个因素的模型具有统计显

著性， 这两个因素对债券收益的解释度达到了 ９９. １３％ ， 从而验证了新模型

的有效性； 第三， 同一信用等级债券的收益与 β 值呈线性关系， 不同信用等

级债券的收益 － β 直线基本呈平行关系， 这也表明资金成本由债券的信用等

级决定。
同时， 本文利用 ＣＡＰＭ 对利率期限结构的经验事实进行了解释： 一方

面， 不同期限国债收益与债券市场组合收益的相关系数均为正数， 从侧面论

证了不同期限债券收益率总体同向变动； 另一方面， 给出了收益率曲线通常

向上倾斜的充分必要条件， 即收益率波动衰减的速率小于期限增加的速率。
在现实中， 收益率曲线总是处于不断变化的过程中， 甚至有时会出现倒

挂的情形， 如果对 β 值的时变特征予以深入探讨， 将进一步丰富对收益率曲

线的研究。 在现有的研究中， 条件 ＣＡＰＭ 可以为研究 β 值的时变特征提供有

益的思路。 该理论认为 β 值将随着不同时期面临的不同市场信息而发生变

化。 具体的计算方法是： 通过月内的日度数据来估算不同月份的 β 值， 或者

直接采用 ＧＡＲＣＨ 模型估算时变的 β 值。 在此基础上， 研究者可以构建包含

β 与各类宏观经济金融变量的模型， 以分析 β 值的时变特征及影响因素。 现

有研究关注的因素通常包括期限利差、 信用利差以及短期利率等， 涉及的风

险包括经济下行风险、 信用风险和流动性风险等。 与此同时， 基于 β 与宏观

经济金融变量的关系， 相关研究还可对未来的 β 值展开预测。 如果从更为广

义的资产配置角度来看， 模型有效性的提升还可以通过多市场、 多资产的角

度来验证。 篇幅所限， 本文未对上述问题展开详细论述， 留待未来再开展进

一步的研究。

（责任编辑： 任朝旺）
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ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｌｏｇｙ ｏｆ Ｈｅｒｍａｎｎ Ｓｃｈｍｉｔｚ. Ｉｎ Ｓｃｈｍｉｔｚ' ｎｅｏ⁃ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｌｏｇｙ， ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔ
ｏｆ ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ ｉｓ ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｕｓｅｄ ｔｏ ｃｌａｒｉｆｙ ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎａ ｏｆ ａｆｆｅｃｔｉｖｉｔｙ ｔｈａｔ ｍａｎｉｆｅｓｔ
ｉｎ ｔｈｅ ｓｐｈｅｒｅｓ ｏｆ ｂｏｄｉｌｙ ｐｒｅｓｅｎｃｅ. Ｈｏｗｅｖｅｒ， ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ ｉｔｓｅｌｆ ｅｘｔｅｎｄｓ ｂｅｙｏｎｄ
ａｆｆｅｃｔｉｖｉｔｙ； ｉｔ ａｌｓｏ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ａｌｌ ｔｈｉｎｇｓ ａｎｄ ｎａｔｕｒａｌ ｐｈｅｎｏｍｅｎａ ｔｈａｔ ａｐｐｅａｒ ｉｎ ｔｈｅ
ｓｐｈｅｒｅ ｏｆ ｂｏｄｉｌｙ ｐｒｅｓｅｎｃｅ. Ｔｈｅｓｅ ｃｏｍｐｌｅｘ ｐｈｅｎｏｍｅｎａ ｏｆ ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ ａｒｅ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔｅｄ
ｂｙ Ｓｃｈｍｉｔｚ ａｎｄ Ｂöｈｍｅ ａｓ ｈａｌｆ⁃ｔｈｉｎｇｓ， ｔｈｅ ｓｐｈｅｒｅｓ ｏｆ ｂｏｄｉｌｙ ｐｒｅｓｅｎｃｅ， ａｎｄ ｔｈｅ
ｏｒｉｇｉｎａｌ ｐｈｅｎｏｍｅｎａ ｏｆ ｉｎ⁃ｂｅｔｗｅｅｎ. Ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｉｓ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｒｅａｄｉｎｇ， ｔｈｅ
ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓ ｉｔｓ ｇｒｅａｔ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅｓ
ｓｕｃｈ ａｓ ａｒｔ ｃｒｉｔｉｃｉｓｍ ａｎｄ ｐｅｄａｇｏｇｙ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｓｏｍｅ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ
ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｉｃａｌ ｉｎｑｕｉｒｉｅｓ ｉｎｔｏ ａｆｆｅｃｔｉｖｉｔｙ， ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ， ａｎｄ ｏｎｔｏｌｏｇｙ. Ｌａｓｔｌｙ， ｔｈｉｓ
ｔｈｅｓｉｓ ａｌｓｏ ｂｒｉｅｆｌｙ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｃｕｌｔｕｒａｌ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ
ａｎｄ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｄｉａｌｏｇｕｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ ａｎｄ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｙ ｏｆ ｑｉ.
【 Ｋｅｙｗｏｒｄｓ 】 ａｔｍｏｓｐｈｅｒｅ； Ｎｅｏ⁃Ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｌｏｇｙ； ｈａｌｆ⁃ｔｈｉｎｇ； ｂｏｄｉｌｙ ｐｒｅｓｅｎｃｅ；
ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ ｉｎ⁃ｂｅｔｗｅｅｎ

Ａ Ｓｔｕｄｙ ｏｎ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ｆｕｎｄｉｎｇ Ｃｏｓｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
Ｃｈｉｎａ,ｓ Ｂｏｎｄ Ｍａｒｋｅｔ
Ｈｕ Ｚｈｉｈａｏ　 Ｌｉ Ｘｉａｏｈｕａ

【 Ａｂｓｔｒａｃｔ 】 Ｒｅｃｏｇｎｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｌｉｍｉｔｅｄ ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｒｉｓｋ
ａｖｅｒｓｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｓ ａ ｍｏｄｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ ｏｆ ｒｉｓｋ⁃
ｆｒｅｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ （ ＣＡＰＭ）． Ｂｙ
ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｆｕｎｄｉｎｇ ｃｏｓｔｓ ｆｏｒ ａｓｓｅｔｓ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｄｅｖｅｌｏｐｓ ａ ｎｅｗ
ｍｏｄｅｌ ｃａｌｌｅｄ ｔｈｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ｆｕｎｄｉｎｇ Ｃｏｓｔ （ＦＣＡＰＭ）． Ｔｈｅ
ＦＣＡＰＭ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ａｓｓｅｒｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ａｓｓｅｔｓ ｉｓ ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ ｂｙ ｂｏｔｈ
ｔｈｅ ｆｕｎｄｉｎｇ ｃｏｓｔ ａｎｄ β ｖａｌｕｅ， ｏｆｆｅｒｉｎｇ ａｎ ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ＣＡＰＭ.
Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌｌｙ， ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｉｓ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ｔｏ ｖａｌｉｄａｔｅ
ｔｈｅ ｅｆｆｉｃａｃｙ ｏｆ ｔｈｉｓ ｎｅｗ ｍｏｄｅｌ. Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ＦＣＡＰＭ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｅｘｐｌａｉｎｓ ｂｏｎｄ ｙｉｅｌｄｓ ｂｙ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｆｕｎｄｉｎｇ ｃｏｓｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｄ ｂｙ ｂｏｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ. Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｔｈｅ ｍｏｄｅｌ ｄｅｒｉｖａｔｉｏｎ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ

·８３１·

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ Ｎｏ. ９， ２０２３



ｔｈｅ ｒａｔｅ ｏｆ ｙｉｅｌｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｔｔｅｎｕａｔｉｏｎ ｉｓ ｌｏｗｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｒａｔｅ ｏｆ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ，
ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ ｔｈｅ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ａｎｄ ｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ ｆｏｒ ａｎ ｏｖｅｒａｌｌ ｕｐｗａｒｄ ｓｌｏｐｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｙｉｅｌｄ ｃｕｒｖｅ.
【Ｋｅｙｗｏｒｄｓ】 ｆｕｎｄｉｎｇ ｃｏｓｔ； ＣＡＰＭ； ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ； ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ

Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｌｅｖｅｌ ｏｆ Ｒｕｒａｌ Ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ,
Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ： Ａ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｃｉｔｙ Ａ ｉｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｈｉｎａ
Ｄｕ Ｓｈａｎｓｈａｎ　 Ｗａｎｇ Ｙａｎｚｈｏｎｇ

【Ａｂｓｔｒａｃｔ】 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ａｒｅ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｐｒｏｍｉｎｅｎｔ ｆｅａｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｒｕｒａｌ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ' ｐｅｎｓｉｏｎ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ. Ｃｉｔｙ Ａ， ｌｏｃａｔｅｄ ｉｎ ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｈｉｎａ， ｗａｓ
ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｃｉｔｉｅｓ ｔｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｔｈｅ ｎｅｗ ｒｕｒａｌ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ ２０１０. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ
ｄａｔａ ｏｆ ｒｕｒａｌ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ' ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ， ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ， ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｆｒｏｍ
２００９ ｔｏ ２０２１ ｉｎ Ｃｉｔｙ Ａ， ｔｈｒｏｕｇｈ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ ａｃｔｕａｒｉａｌ ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ
ａｎｄ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｎｅｔ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ ｏｌｄ⁃ａｇｅ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｏｒ ｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔｓ ａｓ ｔｈｅ
ｂｅｎｃｈｍａｒｋ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ
ｐｅｎｓｉｏｎ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｆｏｒ ｒｕｒａｌ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｆａｃｔｏｒｓ ｓｕｃｈ
ａｓ ｔｈｅ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ， ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ' ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌｓ，
ｐｅｒｓｏｎａｌ ａｃｃｏｕｎｔ ｐｅｎｓｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｒｅｔｕｒｎｓ， ａｎｄ ｂａｓｉｃ ｐｅｎｓｉｏｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ
ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｌｌ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｆｏｒ ｒｕｒａｌ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ'
ｐｅｎｓｉｏｎ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｉｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｐｅｎｓｉｏｎ ｂｅｎｅｆｉｔｓ. Ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｙ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ
“ｍｏｒｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ， ｈｉｇｈｅｒ ｂｅｎｅｆｉｔｓ” ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ
ｉｎｃｅｎｔｉｖｉｚｉｎｇ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｐｅｎｓｉｏｎ ｂｅｎｅｆｉｔｓ， ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｆｏｒ ｈｉｇｈ⁃ｅａｒｎｉｎｇ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｓ.
【Ｋｅｙｗｏｒｄｓ】 ｒｕｒａｌ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ； ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ； ｐｅｎｓｉｏｎ

Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ａｎｄ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ “Ｑｉｎｇ Ｔｕｏ” （ ｓｅｅｋｉｎｇ ａｓｓｉｓｔａｎｃｅ） ｉｎ ｔｈｅ
Ｅａｓｔｅｒｎ Ｈａｎ Ｄｙｎａｓｔｙ： Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｇａｍｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｅｍｏｔｉｏｎ ａｎｄ Ｌａｗ
Ｚｈａｎｇ Ｙｕｅ　 Ｗａｎｇ Ｅｒ

【Ａｂｓｔｒａｃｔ 】 Ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ “ ｓｅｅｋｉｎｇ ａｓｓｉｓｔａｎｃｅ” ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｈａｎ
Ｄｙｎａｓｔｙ ｃａｎ ｂｅ ｄｉｖｉｄｅｄ ｉｎｔｏ ｆｏｕｒ ｔｙｐｅｓ. Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｔｈｅ ｅｌｉｔｅｓ ｓｏｕｇｈｔ ｈｅｌｐ ｆｒｏｍ ｈｉｇｈ⁃
ｒａｎｋｉｎｇ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ Ｔｈｒｅｅ Ｄｕｋｅｓ， ｔｈｅ Ｎｉｎｅ Ｍｉｎｉｓｔｅｒｓ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｍｐｅｒｉａｌ
Ｓｅｃｒｅｔａｒｉｅｓ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｖｏｌｖｅｄ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ'ｓ ｅｌｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ.
Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｔｈｅ ｅｌｉｔｅｓ ｓｏｕｇｈｔ ａｓｓｉｓｔａｎｃｅ ｆｒｏｍ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ
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8 月 17 日，中国社会科学院党组理论学习中心组进行 2023 年第九次集中学习，深

入学习领会习近平总书记关于党的建设的重要思想，打牢开好学习贯彻习近平新时代

中国特色社会主义思想主题教育专题民主生活会的思想基础。院长、党组书记高翔主

持会议并讲话。副院长、党组成员甄占民，中央纪委国家监委驻院纪检监察组组长、

党组成员杭元祥，秘书长、党组成员赵奇，副院长、党组成员王昌林作重点发言。

会议认为，习近平总书记关于党的建设的重要思想，从事关党和国家生死存亡、

解决大党独有难题、跳出历史周期率的高度，深刻回答了建设什么样长期执政的马克

思主义政党、怎样建设长期执政的马克思主义政党这个重大时代课题，以一系列原创

性成果极大丰富和发展了马克思主义建党学说，指引我们党成功开辟了百年大党自我

革命新境界，开创了中国之治、中国共产党之治的新气象。要把学习贯彻习近平总书

记关于党的建设的重要思想，作为新时代党的建设的一项重大政治任务抓紧抓好，深

刻领悟这一重要思想的理论原创性、科学方法论、实践引导力，真正把学习成效转化

为爱党忧党护党兴党的实际行动。

会议指出，严肃党内政治生活，是我们党作为马克思主义政党区别于其他政党的

重要特征，也是我们党的优良传统和政治优势，必须一以贯之坚持好、落实好。要深

刻把握严肃党内政治生活是全面从严治党的基础，是解决党内矛盾和问题的重要途径，

贵在经常、重在认真、要在细节，锲而不舍抓好这项党的建设基础工程。

会议强调，加强党的建设，最根本、最重要的就是做到“两个维护”，忠诚于党、

忠诚于人民、忠诚于党的哲学社会科学事业，坚定不移按照习近平总书记和党中央的

要求办好中国社会科学院，把服务好习近平总书记和党中央作为天职，繁荣发展新时

代中国特色哲学社会科学。要慎终如始扎实完成主题教育目标任务，加强习近平总书

记关于党的建设的重要思想的学习研究阐释，坚定不移以这一重要思想为指引，推动

中国社会科学院党的建设和组织工作迈上新台阶。

院副秘书长，驻院纪检监察组、院机关职能部门主要领导干部参加会议。

中国社会科学院党组理论学习中心组
深入学习领会习近平总书记关于党的建设的重要思想

（中国社会科学网）

胡志浩研究员简介

胡志浩，经济学博士，中国社会科学院金融研究所研究员，

中国社会科学院大学应用经济学院教授、博士生导师。现任中国

社会科学院金融研究所国际金融与国际经济研究室主任、国家金

融与发展实验室副主任。主要研究方向集中在国际金融市场、金

融风险、金融周期等领域。近年来，在《中国社会科学》《财贸

经济》《经济学动态》《统计研究》等知名学术期刊上公开发表

学术论文 30 余篇。出版《财政政策和货币政策协调配合：基于

国债管理及国债收益率曲线建设的视角》等专著、译著多部。

主持或参与重大对策研究 20 余项，撰写要报文章 30 余篇。自

2020 年以来，担任财政部专家工作室专家。

（任朝旺）

崔思朋研究员简介

崔思朋，历史学博士，现任内蒙古大学铸牢中华民族共同体

意识研究基地副主任、研究员、博士生导师，主要研究方向为社

会经济史、生态环境史、中国少数民族史等。出版《内蒙古黄河

历史文化》（国家图书馆出版社 2021 年版）、《游牧生产方式

及其生态价值研究：以北方草原为考察对象》（中国社会科学出

版社 2023 年版）等学术著作，在《中国经济史研究》、《中国

史研究动态》、《清华大学学报》（哲学社会科学版）、《北京

师范大学学报》（社会科学版）、《南京大学学报》（哲学·人

文科学·社会科学）、《求索》、《求是学刊》等知名刊物发表

论文 30 余篇，其中多篇论文被人大复印报刊资料转载。主持国

家社会科学基金重大项目与国家社会科学基金重大专项项目子课题各 1 项，主持内蒙古自

治区计划生育协会横向课题 1 项。

（张梦晗）

陈巍教授简介

陈巍，心理学博士，绍兴文理学院教师教育学院院长、教

授、博士生导师，绍兴文理学院首批“鉴湖学者”特聘教授，中

国人民大学哲学与认知科学跨学科交叉平台研究员，浙江大学现

象学与心性思想研究中心兼职研究员，同济大学心理学系兼职教

授，入选浙江省高层次人才特殊支持计划、浙江省哲学社会科学

规划领军人才。研究方向为哲学心理学、心理学史、认知科学

与实验社会心理学。先后主持国家社会科学基金项目 2 项、浙江

省哲学社会科学规划重大项目等省部级项目 8 项；在 Theory & 
Psychology 、Adaptive Behavior 、《哲学研究》、《心理学报》、

《哲学动态》、《自然辩证法通讯》、《自然辩证法研究》等国

内外期刊发表论文 150 余篇，其中 SSCI/SCI/CSSCI 收录 80 余篇；获浙江省哲学社会科

学优秀成果奖一等奖等省部级奖励 5 项。

（李涛）


