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摘要：本文根据中国股票市场的情况，定义了市场分割。并在此前提下，从一般效用函数出发推导出中国市场分割下的资产定价模型，包括理论方

程和经验方程。并利用中国沪市 A,B 股及香港恒生指数的数据对模型进行实证检验。 
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1   引言 

在中国的证券市场发展过程中，A，B 股的并行存在已经有了较长的时间。在这种情况下，由于资金不能自由流动，中国的

A，B 股市场及国外市场的资产必定不遵循统一的定价模式
2
。我们将由于体制或操作的因素造成资金屏障，限制资金的自由流动

而导致两个或多个市场的资产不遵循统一的定价模式的情况称为为市场分割。 
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本文试图根据中国 A 股市场，B 股市场及与国外市场之间存在市场分割（即市场之间信息，资金不完全流动，资产非统一定

价）的现实状况，从一般的效用函数出发，推导出在中国市场背景下的资产定价模型的理论方程，再在理论方程的基础上给出

可供检验的经验方程，然后利用中国沪市 A，B股及香港市场的数据对经验方程进行实证计算，希望得到中国 A，B 市场股票在

特殊分割下的符合实际市场特征与制度的定价方程。 

2  文献回顾 

对市场分割的定义及检验，始于 20 世纪 70 年代。Solnik (1977) 首先给出了一个较清晰的市场分割的定义，对市场分割

的检验作了理论探讨。并建议对市场分割的检验应该先假定一种引起市场分割的不完美的市场形态，然后去研究这种市场形态

下的投资组合最优化和资产定价。 

然后, Vihang errunza 和 Etienne losq (1985) 根据 Solink 的建议, 首次建立了一个这样的资产定价模型。他们引进了

一种不完美的市场形态——温和市场分割（mild segmentation），在温和市场分割假定下，Vihang errunza 和 Etienne losq

推导出理论定价模型，进而在理论模型的基础上推导出检验模型，并使用朝鲜，印度等七个发展中国家的证券市场和美国的证

券市场的数据来检验该模型，以验证国际证券市场是否存在温和分割，以及分割的程度有多大。但由于各国间的巨大差异，他

们的检验结果为拒绝原假设。因为这个模型是从一种特定的效用函数推导而来，并非是一般效用函数，这使他们的定价模型有

一定局限性, 因而检验的结果并不能断定是模型的问题还是数据的问题。 

Cheol s.eun 和 S.janakiramanan (1986) 提出在部分购买限制的温和分割市场中的资产定价模型。他们在 Vihang 

errunza 和 Etienne losq 温和市场假设的基础上，研究部分资产存在购买限制情况下的资产定价，并推导出定价方程及投资组

合最优化。并设计了一个有 20 名投资者，8 种资产两国市场的环境进行实验分析. 由于它们的定价方程中有资产购买限制率

σ ，因此对具体σ 的确定成为该模型最大的问题, 。 

Cheol s.eun，Stijn claessens a 和 kwang w.jun 在世界银行对发展中国家的研究报告中提出在完全分割存在国际股票市

场（complete international segmentation）下的资产定价模型。他们在假定存在国际股票市场的完全分割市场前提下，沿用
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Vihang errunza 和 Etienne losq 的方法给出来一个资产定价的理论模型，但由于他们给出的理论模型过于复杂，无法推导出

实证检验模式进行检验，只能在一个极简单的虚拟市场中进行试验。   

中国对于该问题的研究较晚, 而且由于问题的复杂性至今仅有几篇论文讨论中国市场的分割对定价的影响.  邹功达，陈浪

南 (2002) 以布莱克版 CAPM 为理论模型，沿用国外的市场分割检验模式，对中国 A,B 股市场的定价一体化进行了实证研究。结

果表明，中国 A,B 股市场在很大程度上是一体化的。 

吴文锋等（2002）对 B 股向境内居民开放对 A，B股市场分割的影响进行研究。研究结果表明，投资主体的不同是形成中国

股票市场 A，B 股市场分割的关键因素，向境内居民开放一定程度上削弱了两个市场的分割局面，但离一体化还有很大距离。 

仅有的两篇论文的结论有很大差别。其主要原因是是两者对市场分割的定义不同，邹功达，陈浪南（2002）是从是否统一

定价来确定市场是否一体化，吴文锋等（2002）是从信息是否完全流动来确定市场是否一体化。 

3   中国制度发展与市场发展背景 

中国于 1991 年开设 B 股市场，分别以港元、美元报价在深圳及上海交易所交易，开辟了继外商直接投资、国外贷款和发行

国际债券之后又一条吸引外资的新途经。B 股的创造性的发行，是为改革中的国有公司提供一个权益融资的方式来吸收国外资

本，在某种程度上它要比中外合作，中外合资等吸收外资更具灵活性。当然也有更高的风险，因为这部分外资可以随时撤回。 

B 股的设计从它的初衷之一并非是把处在刚刚发展阶段的 A股市场与国际股票市场有限制的连接起来,而是试图将吸收的外

资纳入到我们所能控制的渠道中来。因此, 由于投资主体的差异, 会计制度和披露的差异, 以及规模的差异导致在一个较长的

时段内 B 股市场的发展经历了与 A股市场发展不一致的过程. 特别表现在交易不如 A 股市场活跃, 股价的走向与 A股不同, 风

险与收益与 A 股也有不同特征（张人骥等 ，2000）这种状况直到 2001 年 2 月 19 日，中国证监会发布通知，允许境内居民以合

法持有的外汇开立 B 股账户，交易 B 股股票, 市场发生结构性的变化。管制制度的放松引起市场对此剧烈反应，B 股投资者规

模迅速扩大
3
；B 股价格迅速飚升

4
。尽管 2001 年 2 月 19 日后境内居民即可投资 B 股，但实际上境内居民只是到了同年 6月 1 日

后才被允许以 2 月 19 日后存入境内商业银行的现金存款和外币现钞存款以及从境外汇入的外户资金进行 B 股交易。自此，中国
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境内投资者可以投资中国的 A，B 股，但由于外汇管制等原因，不能自由投资国外证券市场；而境外投资者可以自由投资国外证

券市场和中国的 B 股市场，却不能自由投资中国的 A 股市场。这时的 A，B 股市场资产需要有新的 CAPM 模型来定价。  

4.   理论模型设计 

4.1 前提假设：      

 设两国市场模型，有两类投资者：境内投资者 d，境外投资者 f。 

有三种证券：中国 A 股市场资产用下标 a 表示，其交易量向量组合为 aW ；国外市场资产用下标 h 表示，其交易量向量组合

为 hW ；中国 B股市场资产用下标 b 表示，其交易量向量组合为 bW 。境内投资者可以无限制的投资资产 a 和 b，境外投资者可

以无限制的投资资产 b和 h。 

境内投资者的实际投资组合为： 0

d
a

d

d
b

W
W

W

 
 

=  
 
 

，其中
d
aW 为境内投资者投资在中国 A 股市场的实际投资组合，

d
bW 为境

内投资者投资在中国 B股的实际投资组合。 

境外投资者的实际投资组合为：

0
f f

h
f
b

W W
W

 
 

=  
 
 

，其中
f
hW 为境外投资者投资在国外市场资产的实际投资组合，

f
bW 为境外

投资者投资在中国 B 股市场的实际投资组合。 

则有：
d
a aW W= ，

f
h hW W= ，

d f
b b bW W W+ = 。 

所有证券的收益率为：

a

m h

b

R

R R

R

 
 

=  
  
 

�
� �

�
 ，其中 aR� 表示中国 A 股市场所有资产的收益率向量， hR� 表示国外市场所有资产的收益

率向量， bR� 表示中国 B 股市场所有资产的收益率向量，方差协方差矩阵为：

aa ah ab

ha hh hb

ba bh bb

V V V
V V V V

V V V

 
 =  
 
 

 

4.2  定价公式推导： 

设投资者 k 的效用函数为
2( ( ), )k

m mU E R σ� ，其中 ( )mE R� 为其投资组合的期望收益率，
2
mσ 为其投资组合的方差；w为投资

在风险资产上的比例投资组合，即满足 1 1w r⋅ = − ，存在无风险资产 r 下： 
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可以得到： ( ) 1 k k
mE R r V wδ− =� i i i （证明见附录 1），其中

2/2
/ ( )

k
k m

k
m

U
U E R

σδ ∂ ∂
=

∂ ∂ �  

由于
k k kw M W= ⋅ ，

kM 为投资者 k 的资产总值，设

2/
/ ( )

k
k k k km

k
m

UM M
U E R

σδ ∂ ∂
∆ = ⋅ = ⋅

∂ ∂ �  

上式变为： ( ) 1 k k
mE R r V W− = ∆� i i  ，对于所有境内投资者，有 1

d
a aa ab ad

d
ba bb bb

R V V W
E r

V V WR

    
− ⋅ = ∆            

�

�                                   

（1） 

其中
1 1
d k

k D∈
=

∆ ∆∑ ,
d k
a a

k D
W W

∈

= ∑ ，
d k
b b

k D
W W

∈

= ∑ 。对于所有境外投资者，有 

1
f

h hh hb hf
f

bh bb bb

R V V W
E r

V V WR

    
− ⋅ = ∆            

�

�                                            （2） 

其中
1 1
f k

k F∈
=

∆ ∆∑ ，
f k

h h
k F

W W
∈

= ∑ ，
f k

b b
k F

W W
∈

= ∑ 。 

由（1）（2）两式得： ( ) ( )d d d f f f
ba bb b bh bb bV W V W V W V W∆ ⋅ + ⋅ = ∆ ⋅ + ⋅ ， 

设
1 1 1

d f= +
∆ ∆ ∆

，得分割市场下的资产定价模型为： 
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( ) cov( , ) ( ) cov[( , ) ] cov[( , ]d
a M a M A a M b A a H bE R r M R R M R R R M R R R− = ∆ ⋅ ⋅ + ∆ −∆ ⋅ ⋅ − ∆ ⋅ ⋅� � � � � � � � �

( ) cov( , ) ( ) cov[( , ) ] cov[( , ]f
h M h M H h M b H h A bE R r M R R M R R R M R R R− = ∆ ⋅ ⋅ + ∆ −∆ ⋅ ⋅ − ∆ ⋅ ⋅� � � � � � � � �

( ) cov( , )b M b ME R r M R R− = ∆ ⋅ ⋅� � �  

境内投资者的实际投资组合为

1 1

0

( )

a
d

b bb bh h bb ba ad f

W
W

W V V W V V W− −

 
 
 

=  
 ∆ ∆

+ − 
 ∆ ∆ 

； 

境外投资者的实际投资组合为

1 1

0

( )

f
h

b bb ba a bb bh hf d

W W

W V V W V V W− −

 
 
 

=  
 ∆ ∆
 + −
 ∆ ∆ 

。 

根据 CAPM 理论对β 的定义，设
( , )

( )
a M

aM
M

Cov R R
Var R

β =
� �
� ， ( | )

cov[( , ) ]

( )
a M b

aM b
M b

R R R

Var R R
β =

� � �

� �  

则资产定价模型可写为： 

( | ) ( | )( ) [ ( )] {( ) cov[( , ) ]} { cov[( , ) ]}d
a M M aM A a M b aM b A a M b aH bE R r M Var R M R R R M R R Rβ β β− = ∆ ⋅ + ∆ −∆ ⋅ − ∆ ⋅� � � � � � � �

( | ) ( | )( ) [ ( )] {( ) cov[( , ) ]} { cov[( , ) ]}d
h M M hM H h M b hM b H h A b hAbE R r M Var R M R R R M R R Rβ β β− = ∆ ⋅ + ∆ −∆ ⋅ − ∆ ⋅� � � � � � � �

( ) [ ( , )]b M b M bME R r M Cov R R β− = ∆ ⋅� � �  
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5 由理论模型得出经验方程 

由理论模型知三个市场的定价方程，因为国外市场不是我们研究的重点，所以这里只给出中国 A，B 股市场资产定价的经验

方程。但由于国外股票市场众多，无法得到一个国外股票市场总的收益率。鉴于香港市场的国际化及数据的易于取得，我们用

香港市场代替中国以外的所有股票市场，用香港恒生指数收益率代替国外市场的收益率, 这里隐含着一个假设, 即国外投资者

是投资在香港股票市场和投资在 B股。由于缺少一个中国 A，B 股及 H 股总的市场收益率，所以只有用国内市场综合指数，香港

恒生指数分别计算多个 β 来确定经验方程。 

5.1 中国 A 股市场的经验方程 

由基本的资产定价模型可知, A 股又可写成： 

( )( ) ( ) cov( , ) cov( , ) ( ) cov[( , ) ]

cov[( , ]

d
a A B a A B H a H A a M b

A a H b

E R r M M R R M R R M R R R

M R R R

+− = ∆ ⋅ + ⋅ + ∆ + ∆ −∆ ⋅ ⋅

−∆ ⋅ ⋅

� � � � � � � �

� � �
                              

（3） 

对中国 A 股市场的资产收益率，用 A ,B 两个市场总的收益率和香港市场的收益率做正交回归。具体方法为： 

(１) 以 A，B 两个市场的总收益率 ( )A BR +
� 和香港市场收益率 HR� 为解释变量，对中国 A 股市场收益率 AR� 做回归，得到残差

序列 AV� ， ( )A BR +
� 和 HR� 与 AV� 是正交不相关的。 

1 1 ( ) 2A A B H AR a b R b R V+= + + +� � � � ； 

(２) 用 ( )A BR +
� 和 HR�  及 AV 对中国 A股市场的每个资产做回归，得到 n组（n 为中国 A 股市场资产数量）系数 aβ ，

h
aβ 和

aγ 。 
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( )
h

a a a A B a H a A aR R R Vα β β γ ε+= + + + +� � � � 。 

可以证明（见附录 2）： ( ) ( ) ( )cov( , ) ( ) ( , )h
a A B a A B a A B HR R Var R Cov R Rβ β+ + += ⋅ + ⋅� � � � � ；

( )cov( , ) ( ) ( , )h
a H a H a A B HR R Var R Cov R Rβ β += ⋅ + ⋅� � � � � ； cov[( , ) ] h

a M b a a aR R R X Y Zβ β γ= ⋅ + ⋅ + ⋅� � � ；

cov[( , ] h
a H b a aR R R U Wβ β= ⋅ + ⋅� � �  

X，Y，Z，U，W 为常数。 

将上述等式代入公式（3）。得经验方程。 

1 2 3a a a a aR r λ β λ β λ γ η′= + + + +                                             （4） 

用所得到的 n 组 aβ aγ aβ ′对 n 个资产的平均收益率 aR 做回归，可估计各系数λ值。 

5.2  中国 B 股市场的经验方程 

由基本的资产定价模型可知, B 股又可写成： 

( )( ) ( ) cov( , ) cov( , )b A B b A B H b HE R r M M R R M R R+− = ∆ + ⋅ + ∆� � � � �                     （5） 

对 B 股市场的资产收益率，用 A，B两个市场总的收益率和香港市场的收益率用正交回归法做回归。具体方法为： 

(１) 以 A,B 两个市场的总收益率 ( )A BR +
� 和香港市场的收益率 HR� 为解释变量，对 B 股市场收益率 BR� 做回归，得到残差序

列 BV� ， ( )A BR +
� 和 HR� 与 BV� 是正交不相关的。 

1 1 ( ) 2B A B H BR a b R b R V+= + + +� � � � ； 

(２) 用 ( )A BR +
� ， HR� 和 BV� 对 B 股市场的每个资产做回归，得到 k 组（k为 B 股市场资产数量）系数 bβ ，

h
bβ 和 bγ 。 



 8 

( )
h

b b b A B b H b B bR R R Vα β β γ ε+= + + + +� � � � 。 

容易证明： ( ) ( ) ( )cov( , ) ( ) ( , )h
b A B b A B b A B HR R Var R Cov R Rβ β+ + += ⋅ + ⋅� � � � � ；

( )cov( , ) ( ) ( , )h
b H b H b A B HR R Var R Cov R Rβ β += ⋅ + ⋅� � � � � ；  

将上述等式代入公式（4）。得经验方程。 

1 2
h

b b b bR r λ β λ β η′ ′= + + +                                              （6） 

用所得到的 k 组 bβ
h
bβ 对 k 个资产的平均收益率 bR 做回归，可估计各系数λ′值。 

6  实证过程及结果 

本文仅对上海证券交易所的股票进行实证，计算 A，B 股两个市场的定价方程的各系数值，并检验定价方程。检验原假设：

0H ：股票收益是贝它的线性关系。 

6.1  样本选取： 

沪市 A 股股指收益率作为 A 股市场投资组合的收益率 AR� ；沪市 B 股股指收益率作为 B 股市场投资组合的收益率 BR� ，沪

市综合指数收益率作为 A，B 股市场总的收益率 ( )A BR +
� ；香港恒生指数收益率作为香港市场投资组合的收益率 HR� 。选取沪市

2001 年 6 月 1 日前上市的 553 只 A 股， 51 只 B 股为样本股，以 2001 年 6 月 1 日—2003 年 10 月 31 日的交易收盘价为研究对

象，区间为 16 个月。收益率间隔期以单周和双周分别做计算。为了减少估计误差，将股票按 β 排序分组，构造资产组合，用资

产组合代替单只股票进行计算和检验。 

6.2  沪市 A 股市场资产定价模型的估计与检验： 

第一步，分组 

分别计算出 A 股 553 只样本股的 aβ 和
h
aβ ，采用两种方法分组： 
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/ h
a aβ β ：先按 aβ 大小排序，将样本股等分为 4 组，再对每组股票按

h
aβ 大小排序，每组等分为 4小组，这样共得到 16 个

组，每组 34 或 35 只股票。 

/ha aβ β ：先按
h
aβ 大小排序，将样本股等分为 4 组，再对每组股票按 aβ 大小排序，每组等分为 4小组，这样共得到 16

个组，每组 34 或 35 只股票。计算各组的平均收益率。 

第二步，计算 16 个资产组合的 aβ ，
h
aβ 和 aγ 。 

第三步，估计定价方程的各参数λ值，并对方程进行检验。 

6.3  沪市 B 股市场资产定价模型的估计与检验： 

第一步，分组 

分别计算出 B 股 51 只样本股的 bβ 和
h
bβ ,由于 B 股交易不活跃,为了减少交易不活跃股票的风险度量误差,采用邹功达等

使用的方法
5
,估计滞后两期 2β̂− ,滞后一期 1β̂− ,同期 0β̂ ,提前一起 1̂β ,然后将它们加总，得到 bβ 和

h
bβ 。采用两种方法分组： 

/ h
b bβ β ：先按 bβ 大小排序，将样本股等分为 5 组，再对每组股票按

h
bβ 大小排序，每组等分为 2小组，这样共得到 10

个组，每组 5 只股票。 

/hb bβ β ：先按
h
bβ 大小排序，将样本股等分为 5 组，再对每组股票按 bβ 大小排序，每组等分为 2小组，这样共得到 10

个组，每组 5 只股票。计算各组的平均收益率。 

第二步，计算 10 个资产组合的 bβ ，
h
bβ 。 

第三步，估计定价方程的各参数λ′值，并对方程进行检验。 

6.4   检验结果： 
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 收

益

率

间

隔

期 

排序方

式 
intercept 

aβ 的系数 1λ  h
aβ 的系数

2λ  
aγ 的系数

3λ  

F 检验 拟合

优度
2R  

/ h
a aβ β

 

***-0.00496
(-6.76) 

*-0.00194  
(-1.83) 

*-0.86748
(-1.69) 

*-0.00111
(-1.88) 

***7.62
(0.0041
) 

0.6558 
单 
 
周 /ha aβ β

 

***-0.00478
(-7.97) 

*-0.00142  
(-1.70) 

-0.39026  
 (-1.08) 

*-0.0007547
(-1.75) 

**5.61
(0.0122
) 

0.5185

/ h
a aβ β

 

***-0.01055
(-7.25) 

*-0.00066306
(-1.78) 

0.04139  
(1.42) 

**-0.0024024
(-2.21) 

*2.94
(0.0698
) 

0.3865

 
 
 
 
沪

市
A
股

 
双 
 
周 /ha aβ β

 

***-0.00934
(-4.79) 

**-0.00088997
(-2.52) 

*0.00131  
(1.78) 

**-0.00217
(-1.97) 

**4.45
(0.0215
) 

0.4881

   intercept 
bβ 的系数 1λ′  h

bβ 的系数

2λ′  

   

 
 
 

 
单 
 

/ h
b bβ β

 

***-0.00831
(-20.01) 

**0.00158  
(2.62)  

**-0.17982
(-3.27)  

 **7.51  
(0.0181
) 

0.6821
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周 /hb bβ β
 

***-0.00821
(-21.38)  

**0.00153  
(2.63)  

**-0.17913
(-3.30)  

 **7.73  
(0.0169
) 

0.6885

/ h
b bβ β

 

***-0.01801
(-12.03) 

**0.00511  
(2.27) 

-0.42493  
(-1.88) 

 3.17  
(0.1048
) 

0.4751

沪

市
B
股  

双  
 
 周 /hb bβ β

 

***-0.02117
(-8.39)  

**0.00728  
(2.56) 

*-0.54929
(-2.16)  

 *3.59  
(0.0845
) 

0.5064

***表示在显著性水平为 1%时通过检验；**表示在显著性水平为 5%时通过检验；*表示在显著性水平为 10%时通过检验。  

对沪市 A 股市场资产定价方程的检验中，F 检验基本上在 5%置信水平上通过；沪市综合指数因素 aβ ，香港恒生指数因素
h
aβ

及残差项 aγ 的系数 T 检验大体在 10%置信水平上通过，说明 A股的定价方程在一定程度上成立。 

对沪市 B 股市场资产定价方程的检验中，F 检验基本上在 10%置信水平上通过；沪市综合指数因素 bβ 的系数与香港恒生指数

因素
h
bβ 的系数 T 检验在 10％置信水平上通过，B 股的定价方程成立。 

综上，实证的结果认为，接受原假设。 

7   结论 

1. 在上海交易所上市的 A, B 股股票的收益率与 A，B股市场，H 股市场的多个 β 有线性关系。 

2. A, B 股股票有不同的资产定价方程，说明 A, B 股市的股票不是统一定价的，中国沪市的 A，B股市场之间的确存在市

场分割。 
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3.  A 股定价方程中，
h
aβ 的系数 T 值不是很大，说明 A 股与 H股的联系并没有模型假定的那么大，验证了由于外汇管制

（人民币不能自由的兑换美元），境内投资者的资金并不能在 A，B 两市完全流动的事实。 

中国股票市场的制度因素造成市场间资金的非自由流通，从而使不同投资者有不同的投资组合，进而使市场间非统一定

价。本文仅仅在最简单的市场假设下设计了一个资产定价模型。对中国市场的许多特殊因素并未加以考虑，如 A，B股采用不同

的货币计价，汇率的变动会影响其定价，甚至产生套利；中国市场涨跌停板的限制等因素。更复杂情况下的资产定价模型需要

进一步的分析。 

 

 

附录 1： 

Max 
2( ( ), )k

m mU E R σ�  

s.t.   ( ) ( ( ) 1)k
mE R r w E R r′= + ⋅ − ⋅� �  

2 k k
m w V wσ ′= ⋅ ⋅    

极值问题的一阶条件为：

2

2

( ) 0
( )

k k
m m
k k

m m

E RU U
E R w w

σ
σ

∂ ∂∂ ∂
+ =

∂ ∂ ∂ ∂

�
�  

得： 2( ( ) 1) 2 0
( )

k k
k

m m

U UE R r V w
E R σ
∂ ∂

− ⋅ + ⋅ ⋅ =
∂ ∂

�
�  
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得;
2/( ) 1 2

/ ( )
km

m

UE R r V w
U E R

σ ∂ ∂
− ⋅ = ⋅ ⋅ ∂ ∂ 

�
�  

设

2/2
/ ( )

k
km

k
m

U
U E R

σ δ∂ ∂
=

∂ ∂ �   

( ) 1 k kE R r V wδ− ⋅ = ⋅ ⋅�  

附录 2： 

（1） 

( )

( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

( , )

[( ), ]

( , ) ( ) ( , ) ( , ) ( , )

( ) ( , )

a A B

h
a a A B a H a A a A B

h
a A B a A B a A B H a A A B a A B

h
a A B a A B H

Cov R R

Cov R R V R

Cov R Var R Cov R R Cov V R Cov R

Var R Cov R R

α β β γ ε

α β β γ ε

β β

+

+ +

+ + + + +

+ +

= + + + +

= + + + +

= +

� �

� � � �

� � � � � � �

� � �

同理可证

( )( , ) ( ) ( , )h
a H a H a A B HCov R R Var R Cov R Rβ β += ⋅ + ⋅� � � � � ， ( ) ( ) ( )( , ) ( ) ( , )h

b A B b A B b A B HCov R R Var R Cov R Rβ β+ + += ⋅ + ⋅� � � � � ，

( )( , ) ( ) ( , )h
b H b H b A B HCov R R Var R Cov R Rβ β += ⋅ +� � � � �  
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（2）

,

, ,

[ , ] [ , ]

[ ] [ , ]

{

a M b

A B H
a A b a H b

hA B A B A B
A b a A H b a A A b a

hH H
H b a A H b a

A B
A b

Cov R R R

M M MCov R R R Cov R R R
M M

M M M M M MVar R R Cov R R R Cov V R R
M M M

M MVar R R Cov R R R
M M
M M MVar R R
M

β β γ

β β

 
 
+    = +   

+ + + = ⋅ + ⋅ + ⋅ 

+ ⋅ + ⋅

+  = + 

� � �

� � � � � �

� � � � � � � �

� � � � �

� � [ , ]} [ , ]

{ [ , ] [ ]}

H A B
A H b a A A b a

hA B H
A H b H b a

h
a a a

M MCov R R R Cov V R R
M M

M M MCov R R R Var R R
M M

X Y Z

β γ

β

β β γ

+
⋅ + ⋅

+
+ + ⋅

= ⋅ + ⋅ + ⋅

� � � � � �

� � � � �

其中，

[ , ]A B H
A b A H b

M M MX Var R R Cov R R R
M M
+  = + 

� � � � � ， [ , ] [ ]A B H
A H b H b

M M MY Cov R R R Var R R
M M
+

= +� � � � �  , 

[ , ]A B
A A b

M MZ Cov V R R
M
+

= � � �  

从上式知： 
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[( , ]

[ , ] [ ]

a H b

h
A H b a H b a

h
a a

Cov R R R

Cov R R R Var R R

U W

β β

β β

= ⋅ + ⋅

= ⋅ + ⋅

� � �

� � � � �  

[ , ]A H bU Cov R R R= � � � ， [ ]H bW Var R R= � �  
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Abstract: According to Chinese  market circumstance, we define segmentation in a new way. Based utility function, we conducts a theoretical and 

empirical investigation of the pricing implications of chinese capital markets .the empirical study uses an extended data base including A B and 

hongkong markets.    
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1本文系教育部人文社科重点研究基地重大项目“市场分割的理论模型与经济影响”（批准号：01JAZJD630001）的部分成果。 
2 所谓统一的定价，指的是投资者在不同市场上投资于相似的金融工具，获得的经风险调整后的预期收益率是相等的（邹功达，陈浪南，2002） 

 
3 从 2001 年 1 月到 2001 年 5 月底，上海证卷交易所的境内居民 B 股帐户增加了 57.7 万个，是 2001 年 1 月 B 股总帐户个数 15.2 万个的 3.7 倍，深圳

证券交易所的境内居民 B 股帐户增加了 31.9 万，是 2001 年底 B 股总帐户个数 13.0 万的 2.5 倍 
4 上海 B 股指数从 2001 年 2 月 19 日的 83.20 点涨到同年 6 月 1 日的 231.89 点,涨幅达到 178％，而同期的上海 A 股指数涨幅仅为 10.9％。深圳 B 股指

数在同期则从 127.21 点涨到 409.61 点，涨幅为 122%，而同期的深圳 A 股指数涨幅为 8.6％。 
5 见邹功达,陈浪南(2002),该方法最早由 Dimson(1979)提出。 


