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引言：

研究背景

中国新能源车行业近三年年均收益率接近50%，2021年

产业链融资超800亿元，但市场有效性尚未充分验证。传统

资产定价模型（如CAPM）难以解释股权溢价、波动性等异

象，需引入行为金融理论分析噪声交易者影响。

1　模型引入

1.1.资本资产定价模型（CAPM）

资本资产定价模型（Capital Asset  Pricing Model）

由William Sharpe (1964)，Jack Treynor (1962)，John 

Lintner (1965) 和 Jan Mossin (1966)在60年代初提

出。CAPM建立在这样的一个基础上，即资产价格并非会受

所有风险的影响，特别地，当我们构建了一个包含多个资

产的投资组合时，有一部分风险可以被分散掉，从一个非

常真实的角度来看，这一部分甚至不应被算作风险，我们

将其称为非系统性风险。而与之相对的，还有一类风险是

无法被抵消掉的，即只要进入这个市场就会面临的风险，

我们将其称为系统性风险或 。CAPM说明了只有系统性风险

才与回报有关。

假设持有的某支股票 的权重为 ，标普500指数股票组

合 的权重为 ，则它们的回报率为

               （1）

                                             
（2）

当 时，有效前沿曲线的斜率等于资本市场线

斜率

                          

（3）

解得

通过式（7）可以得到股票 的收益率与 之间存在线性

关系。 系数是一种用来衡量一种证券或一个投资组合相对

总体市场的波动性（volatility）的风险评估工具。我们

可将CAPM模型表达为

其中 代表股票 的预期收益率， 为无风险收益

率， 为股票 的传统 为市场组合的期望收   

益率。

1.2.行为资产定价模型（BAPM）

上世纪八十年代，行为金融理论以期望理论、行为组

合模型等颠覆传统财务理论的理性假设。基于此，Shefrin 

& Statman（1994）创立行为资产定价模型（BAPM），将市

场参与者分为理性信息交易者与非理性噪声交易者。传统

CAPM模型依赖单一驱动因素——新信息决定证券价格，要

求市场组合风险溢价稳定且长期利率零波动。但现实市场

中，噪声交易者成为第二驱动因素：其认知偏差导致旧信

息持续影响价格、波动率及风险溢价，且干扰程度因证券

类型与时间而异。例如，其对市场组合收益的扰动弱于对
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期限结构的影响。BAPM揭示市场有效性难以实现的核心矛

盾：噪声交易者通过持续的非理性交互，系统性偏离CAPM

均衡，使新信息无法成为充分统计量，最终瓦解有效市场

假说的根基。基于上述理论，我们可以将式（8）改写为更

普遍的形式：

                                              （9）

其中 为有效市场条件下均值-方差有效前沿的收

益比， 为证券 相对于 来衡量的贝塔系数，即传统

， 为期望非正常收益率。显然在有效市场假设下

。但在市场无效的情况下，投资组合收益不仅与

市场有关，还取决于噪声交易者的影响。当市场中存在噪

声交易者时，设 为当前市场下均值-方差有效前沿的收

益比，且其与 的标准差相同， 为证券 相对于 来

衡量的贝塔系数，即行为 ，则

                       
（10）

此外我们使用 来度量 的有效程度，

                    
（11）

当它等于1时资本市场线与均值-方差有效前沿重合。

综上我们可以得到 是用来衡量与有效市场收益相关的风

险，但并非所有的这类风险都会被定价。

是用来衡量与有效市场收益相关的风

用以衡量股票

相对于有效市场收益相关的全部风险，由此可以得出：

                                            
（12）

为与CAPM模型统一的同时体现出差异性，海内外学者

常将BAPM模型表达式作如下表示，本文也将沿用此表达

形式：

        （13）

在式（13）中 代表股票 的预期收益率， 为无

风险收益率， 为股票 的行为 为行为资产组

合的期望收益率。

根据行为资产定价理论，CAPM模型中的 实际上由两部

分组成：噪声交易者带来的风险（用NTR来表示）和有效

（即行为 ）。

                        （14）

1.3　 值的计算

关于 的计算，众多学者都基于式（8）和式（13）采

用线性回归方法来估测。但值得注意的是这需要我们确定

一个准确有效的无风险利率。事实上资本资产定价模型和

行为资产定价模型都对相应的 有很直接的定义：

                     
（15）

                       
（16）

其中 代表股票 的收益率， 为市场组合的收益

率， 为行为资产组合的收益率。

由式（15）和式（16）可知， 的定义只和资产收益率

与组合收益率有关，由无风险利率进行计算在逻辑上存在

缺陷。故本文将使用各支股票与组合收益率的方差和协方

差由式（15）和式（16）计算相应的  值。

1.4　行为资产组合的构造

由于BAPM模型本身是一个高度理论化的模型，且对于

的计算是极其复杂且费时的，所以本文将使用Ramiah 

& Davidson（2003）的动量指数（DVI）方法来代表行为组

合的指数，即行为资产组合的时间序列将由 来表示，

该指数以交易量的变动比率体现交易者对于证券价格的敏

感性，其计算方法如下：

          
（17）

其中 为股票 在 的交易量， 为股票 在 的收盘价

格， 为调整因子。Ramiah & Davidson（2003）并未

给出调整因子的构造方式，事实上它也是因市场而异的。

考虑到动量指数理论中认为投资者的情绪以及对股票未来

收益的看法可以由交易量来反映，本文将结合中国股市特

点，引入换手率这一指标来构造调整因子，如下：

                                            （18）

其中 为股票 在 的换手率。则新的DVI时间序列将由

来表示，其计算方法如下：

                                          
（19）
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由此我们完成了行为资产组合指数的替代与构造，于是

可以得到行为资产组合的收益率计算公式如下：

             
（20）

至此我们完成了全部的公式介绍与推导。

2　实证分析

2.1　数据来源

本文中数据来自于2018年11月至2021年12月期间共38个

月的新能源车板块（BK0900）中成分股的月度股票信息。

数据均来源于CCER数据库及东方财富choice数据库。选取

该时间区间的原因是在这三年内新能源车板块整体涨幅较

高，交投活跃。在此情况下市场中会充斥着大量的噪声交

易者，这可以使本文的研究结果更为显著。

采用新能源车板块（BK0900）指数计算市场整体月度收

益率。收益率计算方式为：

                         
（21）

将全部成分股按照历史成交量进行排序，取前200支股

票的月度数据根据式（19）构建NDVI指数，从而得到行为

资产组合的月度收益率。

剔除掉在数据选取时间范围内上市，退市，ST警示处理

的股票信息后，按照2022年4月1日的收盘价格计算市值，

取流通市值排名前100位的股票按照流通市值顺序进行分

组：流通市值最高的10支股票为第一组，以此类推。使用

式（15）和式（16）分别计算这10个股票组合计算对应的

传统 和行为 ，再根据式（14）得到NTR。

本章会通过NDVI指数与板块指数的差异性分析和NTR的

计算结果这两方面对新能源车板块市场进行有效性检验。

2.2　NDVI指数与新能源车市场有效性分析

NDVI动量指数在2019-2021年间月均收益率显著高于新

能源车板块指数，最大差额达0.0578（2021年）。其收益

率方差较大源于两个因素：指数仅纳入200只股票且成分股

交投活跃度较高。数据表明NDVI指数虽存在短期波动，但

长期持有优势明显，这从收益差异和波动特征两方面印证

了市场非有效性。

进一步通过噪声交易者风险（NTR）分析发现，股票市

值与NTR呈显著负相关。大市值企业因资金门槛高（如茅

台单笔交易需17.7万元）、经营策略稳健，受噪声交易者

影响较小；而小市值股票的高波动性、高换手率及内幕信

息传闻更易吸引忽视基本面的噪声交易者。这种结构性差

异导致新能源车板块存在大量非理性交易行为，双重验证

了市场无效性：既存在可通过策略组合获取超额收益的机

会，又存在系统性噪声交易干扰，均违背有效市场假说核

心要义。

3　结论

当前新能源车板块市场不具有有效性，且充斥着大量

噪声交易者这一结论，主要从以下两方面进行了论证：一

是通过构建NDVI得到了在收益率上优于新能源车板块的指

数，证明了当前板块指数不具备有效性；二是通过计算得

到各股票组合中传统 与行为 的差值显著不为0，直接证

明了当前新能源车板块  市场不具备有效性。
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