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型的原理 1．假设条件。资本资产定价模型所隐含的某些假

设包括： ①投资者通过投资组合在某一段时期内的预期收益

率和标准差风险、来评价这个投资组合的好坏。 ②投资者永

不满足，因此，当面临其他条件相同的两种选择时，他们将

选择具有较高预期回报率的那一种。 ③投资者是厌恶风险的

，因此，当面临其他条件相同的两种选择时，他们将选择具

有较小标准差的那一种。 ④每一个资产都是无限可分的，意

味着，如果投资者愿意的话，他可以购买一个股份的一部分

。 ⑤投资者可以以一个无风险利率贷出即投资、或借入资金

。 税收和交易成本均忽略不计。 ⑦所有投资者都有相同的投

资期限。 ⑧对于所有投资者，无风险利率相同。 ⑨对于所有

投资者，信息是免费的并且是立即可得的。 ⑩投资者具有相

同预期，即他们对预期回报率、标准差和证券之间的协方差

具有相同的理解。 下面是简化了的CAPM模型的假设条件。 

假设一：期望收益率和方差(风险)是投资者选择证券投资组

合的唯一依据。也就是说，投资者所选择的证券投资组合都

建立在期望收益率和方差的基础上。 假设二：每个投资者具

有完全相同的预期，并且都按照马克威茨模型所述的方法来

选择自己的证券组合。 假设三：在证券市场上没有“摩擦”

，即，整个市场上的资本自由流通没有障碍、信息的自由流

通没有阻碍。具体地说，在该假设下，没有与交易有关的交

易成本，不存在对红利、股息收入和资本收益的征税。同时



假设，与交易相关的信息向市场中的每个投资者的流通是自

由的，不限制投资者交易中的卖空行为，投资者借贷的数量

没有限制，证券市场中只有一个无风险利率。 2．资本市场

线(CMl)。 如果证券组合由风险证券A和无风险证券B，则组

合的期望和方差为： E(rP) =xA*E(rA) (1一xA) *E(rB)， 

σp=xA*σA ； 这是一条连接(rB，0)点和(rA，eA)点的直线

。在有无风险证券的情况有效边界就成了直线，即，图中的

Ⅷ。 略 每个投资者将沿图中的射线m选择一点。较保守的投

资者将贷出一些资金，而将其余的资金投资于市场证券组

合M：R上；喜好冒险的投资者将借入资金，以便将比初始资

金更多的资金投资于市场组合上，但所有点都将停留在射

线m(或删)上。这条线就称为资本市场线。从这条线出发，可

以得到对风险和收益关系的完整描述。 与整个市场风险证券

比例一致的证券组合称为市场证券组合。用M表示市场组合

，xMi表示市场证券组合中证券i的比例，i=1表示无风险证券

。设市场存在的证券种数为n，则： 略 式中，坪为证券Pi的

价格，Qi为证券i的总股数，则，Pi Qi即为证券i的市场总价值

。这里证券1表示无风险证券，因而风险证券种数为n1种。 

市场组合是由所有证券构成的组合，在这个组合中，投资于

每一种证券的比例等于该证券的相对市值。一种证券的相对

市值简单地等于这种证券总市值除以所有证券的市值总和。 

从形式上，资本市场线表示为下列的直线方程， E(rp)=rf re*

σp其中，re=（E（rm）-rf）/σm R m为市场组合M的收益率

，σm为市场组合收益率的标准差。 资本市场线中的截距rf是

无风险利率，它表示即期消费的“价格”。比如，投资者将

资金即期消费掉，而不是贷出，则他实际上放弃了rf的消费。



因为不然，他如果贷出，在将来可以多得rF的消费。在这个

意义上也可以说，rP是对在时间上推迟消费的奖励。所以也

称rF为资金的时间价值。 投资者如果希望增加期望收益率，

则必须承担更多的风险。资本市场线的斜率re则指出了期望

收益率与风险的比例关系。投资者选择有效组合，即他总在

资本市场线上获得位置，斜率则表示了多承担单位风险所能

获得的期望收益率上的奖励，或者说，降低单位风险必须放

弃re的期望收益率。因此，斜率Ie是风险减少的 “价格”，

即，风险的价格，对每一个投资者是一样的。 从E(rP)二ry

rP*σP可知，有效的投资组合P的期望收益率E(rP)分成两个部

分。第一部分是rP，是对放弃即期消费(即等待时间)的奖励；

第二部分是reσP(风险价格X风险)则是对所承担的风险σP的

奖励，称之为风险溢价，它与风险的大小卸成比例。 100Test 
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