
论资本资产定价模型在资产评估的应用研究 PDF转换可能丢

失图片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/80/2021_2022__E8_AE_BA_

E8_B5_84_E6_9C_AC_E8_c47_80630.htm 资产评估作为一种专

职工作，在发达的资本主义国家已一百多年的历史，资产的

市场化和发达的资本市场使资产评估已经成为社会分工的一

个重要行业，鉴于历史的原因，国外的资产评估理论与方法

已经比较系统规范，而我国目前基本上处于借鉴国外理论和

经验的状况，当然，从评估的理论和方法而言，具有普遍的

适用性，然而，由于资产评估是一门应用性很强的技术经济

学科，不同国家的资产评估应具有不同国家的特点，中国的

资产评估要屹立于世界评估之林，必须具有中国的特色。我

国的资产评估萌发于20世纪80年代中期，90年代才开始进行

具有现代评估内涵的资产评估，目前处于新兴的发展阶段，

规模较小，网点分散，经营范围较小，理论研究极为滞后，

评估方法单一，与评估实践工作的需要不相适应，影响评估

实务的发展。众所周知，资产评估的三种主要方法是成本法

、市场法和收益法，目前的评估工作中采用的方法主要是成

本法、市场法，收益法几乎没有得到应用，企业整体资产评

估，国外的通行做法是采用收益法和市场法，而我国采用“

分项家和法”，得到的是企业单项资产评估价值简单相加的

“死价格”，不能满足企业整体资产评估的需要。党的十五

届五中全会明确提出了对国民经济进行战略调整的伟大任务

，资产评估在战略调整中扮演着重要的角色，为防止国有资

产流失和保护有关各方的合法权益，就必须合理评估资产（

包括整体资产）的价值，为产权转让提供依据。收益法的前



题条件是资本报酬率的合理确定，为了计算资本报酬率，必

须研究资本资产定价模型，因此本文探讨资本资产定价模型

的应用研究。资本资产定价模型在国外发达的资本主义国家

已得到广泛的应用，被称之为金融界的革命，它的出现使资

本市场发生了重大变化，然而由于资本资产定价模型至今没

有得到理论上的系统论证，在国外依然存在很大的争议。本

文结合中国股票市场的实际情况应用现代推断统计学证明资

本资产定价模型的成立，并阐述资本报酬率的确定过程，为

收益法的应用做前期准备。 第一章 资本资产定价模型的基本

理论一、资本资产定价模型的基本假设:假设资本市场是高度

有效的，包括信息畅通、没有信息成本、没有转换成本、没

有税赋、在投资方面几乎没有限制，没有投资者大到足以能

够影响证券的市场价值同时假设投资者对个别证券的预期报

酬率和风险存在着一致性的看法。二、特征线： 先计算出特

定证券与市场均衡组合的风险溢酬，然后将相应的点绘制成

图，如图（1-1）所示： 三、有关特征线的三个重要问题：（

一）、α ：α是特征线在纵轴的截距，从理论上讲，α应等

于零。如果α小于零，理性的投资者拒绝购买该证券，如果

相当多的投资者拒绝购买该证券，那么证券价格将下降，投

资报酬率将上升，从理论上讲，这个过程一直持续到α为零

相反，如果α大于零，相反的平衡过程将发生，这个过程也

一直持续到α等于零。（二）、β：β是特征线的斜率。表

现为特定证券报酬率随整个股市平均报酬率的变动而变动,代

表系统性风险。 （三）、非系统性风险：离散程度越大，证

券的非系统性风险越大。证券的总风险由两类风险组成，一

类是系统性风险，系统性风险用β衡量另一类是非系统性风



险。分散效果如图（1-2）所示： 从图（1-2）可见，随着随

机选取的证券种类的增加，非系统性风险递减，总风险也相

应递减。四、资本资产定价模型CAPM由经济学家威廉夏普

（William FSharpe）、约翰林特纳（John Lintner）在60年代提

出，自那时起，一直对财务界产生重要的影响，该模型假设

非系统性风险可通过多元化投资分散掉，不发挥作用，只有

系统性风险发挥作用。就特定证券而言，相关风险不是总风

险，而是个别证券的系统性风险。CAPM的公式为： Rj=Rf 

（Rm-Rf）β （1.1）Rj是证券J的报酬率， Rf是无风险资产的

报酬率，Rm是市场均衡组合的报酬率，β是证券J的贝他系

数。β越大，系统性风险越高，要求的报酬率越高反之，β

越小，要求的报酬率越低。证券组合的β是个别证券的β的

加权平均。 第二章 资本资产定价模型的应用研究 第一节 建

立回归方程模型 在图（1-1）中，α为特征线在Rj1轴上的截

距，理论上α应为零。如果α=0，则特征线过坐标原点，由

于资本资产定价模型存在很多假设前题，即使在发达资本主

义国家的成熟资本市场，这些假设前题也不能完全满足，因

此，也不能保证α=0。我国股票市场开放仅十年多一点的时

间，尚属于新兴资本市场，实际情况与资本资产定价模型所

要求的条件相差更远，这些不理想的情况使α不会趋近于零

，因此，应在α≠0的条件下，建立回归方程，在α≠0的情

况下，特征线的方程为： Rj1=α βRm1 （2.1）以报酬率表示

的回归方程为： Rj =Rf α-βRf βRm （2.2）（Rf α-βRf）为

特征线在Rj轴上的截距，为简化起见，设（Rf α-βRf）=α1 

则特征线的回归方程为： Rj =α1 βRm （2.3）α1为特征线

在Rj轴上的截距。对大多数证券而言，α1一般都比较小且不



稳定，α1、β的具体数据可用回归法求得。 100Test 下载频
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