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⦁ CAPM模型的假设：

⦁ 所有投资者都是理性的，影响投资决策的主要因素为期望收益率和风险

⦁ 所有投资者都可以及时免费的获得充分市场信息

⦁ 投资者具有相同的预期，即有相同的投资行为

⦁ 没有交易成本和税收

⦁ 投资者可以在无风险利率下进行借入和贷出

⦁ 所有投资者都有相同的投资期限，而且只有一期

⦁ 股票投资可以无限制的细分

⦁ 不存在通货膨胀，贴现率也是不变的

⦁ 切点组合和资本市场线（CML）

灰色部分为所有风险证券组合所构成的可行域，最外围的黑色的线的上半部分即为最优证券组合

，因为在相同的波动率下，线上所包含的证券组合的收益率是最大的。此时我们如果引入一个无

风险投资资产C，代表其波动率为0，收益率为，那么通过可以做一条与黑线的切线，切点处所代

表的投资组合就被称为切点组合，这个组合即为风险最小，收益率最大的投资组合，并且这个投

资组合不受投资者的风险偏好影响，是所有理性投资者一定会选择的投资组合。这条射线就被称

作资本市场线，由于假设当中说明没有买空和卖空的限制，所以可以进行接入或贷出无风险资金

来对其他资产进行投资，所以资本市场线上的所有投资组合都是有效组合。



我们用公式来表达一个投资组合的风险与收益之间的关系为：

其中即为投资组合的风险溢价

⦁ 证券市场线（SML）
上面讨论的是一个投资组合，但我们要关注到单个风险证券，我们不能简单的套用上面的公式，

因为单个风险证券本身是一个无效组合，所以我么要用系数来表示单个风险证券其与市场的关联

性，所以我们就得到了如下公式：

证券市场线是反映单个风险证券与系数关系的直线，资本市场线适用于有效组合，但证券市场线

适用于有效组合和非有效组合。而上面的公式即为CAPM模型公式。

我们可以使用系数来区分股票，因为系数代表了系统性风险：

>1,这些股票被称为攻击性股票，当市场上涨时，这些股票的上涨幅度大于市场的上涨幅度。

<1,这些股票被称为防御性股票，当市场下跌时，这些股票的下跌幅度小于市场的下跌幅度。

=1,这些股票被称为中立性股票，这些股票随着市场上涨或下跌。

⦁ 超额收益形式的CAPM模型

在理想的情况下，投资者只能收获股票的平均收益，但现实生活中投资者往往追求一部分的超额

收益，即收益。

与相反，代表的是非系统性风险，非系统性风险是可以通过分散投资来分散掉的，统计学告诉我

们，只要持有2只股票，就能将持有1只股票中的非市场风险减少46%；持有4只股票，非系统性风

险减少72%；持有8只股票，非系统性风险减少81%；持有16只股票，非系统性风险减少93%；持有

500只股票，非系统性风险减少99%，所以，普通投资者在不同行业板块中买入6-8只股票，足以分

散非市场风险。

CAPM的应用：



⦁ 资产估值：我们可以利用CAPM模型去估算单一风险证券的价值，进而去判断是否被市场

错误定价，我们可以通过买入或者卖出从中获得利差，当一支股票实际价值低于市场定价时，大

量资本会购买这只股票，从而拉升股票价格，直到到达它的公允价值，反之亦然。

⦁ 资产配置：投资者可以通过CAPM模型计算自己的投资组合的值，并且根据自己对于市场

未来发展的预测来进行资产配置，比如说当投资者预测未来市场处于上升趋势，那么可以通过买

入高的资产来获得更高的回报，反之亦然。

⦁ 成本估计：我们一般通过计算一个项目的NPV来决定是否投资这个项目，而CAPM模型可

以用来计算出折现率来计算成本，进而帮助做出投资决策。

⦁ 仓位管理：投资者可以利用CAPM确定适合自己风险承受能力的仓位。

CAPM的优点：

⦁ 简单：CAPM将证券价格影响因素简单化并创造性的提出了证券价格的定价公式

⦁ 实用：投资者可以通过来了解股票的属性，从而可以在不同的市场形势下选择相应的股票

⦁ 为投资决策提供了参考：CAPM模型可以帮助投资者确定证券的预期收益率，从而为投资

决策提供参考

CAPM的缺点：

⦁ 前提假设难以实现：CAPM模型是建立在非常严格的假设前提下的，而这些前提在实际生

活中是难以实现的

⦁ 难以确定的大小：投资者很难精确的计算出一支股票的大小

⦁ 难以进行实证检验：罗尔认为CAPM是一个以市场资产组合存在为前提的一般均衡理论，

但市场组合是一个不明确，不能预测的概念，所以无法以此为基础来进行验证

⦁ CAPM有时会低估低股票的收益率，同时高估高股票的收益率

⦁ 依赖于市场组合：CAPM模型的结果依赖于市场组合的选择，而市场组合的选择可能会影

响到CAPM模型的有效性


