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四、资本资产定价模型

【判断题】依据资本资产定价模型，资产的必要收益率不包括对公司特有风险的补偿。（ ）

【答案】√

【解析】投资者要求的补偿只是因为他们“忍受”了市场风险的缘故，而不包括公司风险，因为公司风险可以通过证

券资产组合被消除掉。

【例题·单选题】某公司普通股的贝塔系数为 1.25，此时一年期国债利率为 6%，市场上所有股票的平均风险收益率 8%，

则该股票的资本成本为（ ） 。

A.12.5% B.14% C.16% D.18%

【答案】C

【解析】根据资本资产定价模型可知：该公司股票的必要收益率＝6%＋1.25×8%＝16%

（二）资产组合的必要收益率

资产组合的必要收益率＝Rf ＋βp×（Rm－Rf）

和资本资产定价模型公式相比，它们的右侧唯一不同的是β系数的主体，前面公式中的β系数是单项资产或个别公司

的β系数；而这里的βp 则是资产组合的β系数。

【例题】假设当前短期国债收益率为 3%，股票价格指数平均收益率为 12%，A、B、C 三只股票组成的资产组合的贝塔系

数为 1.24，计算 A、B、C三种股票组合的必要收益率。

【正确答案】三种股票组合的必要收益率 R＝3%＋1.24×（12%－3%）＝14.16%

结论：若干种证券组成的投资组合，其收益是这些证券收益的加权平均数，但是其风险不是这些证券风险的加权平均

风险，投资组合能降低非系统性风险。 （由于存在相关系数）

【判断题】必要收益率与投资者认识到的风险有关。如果某项资产的风险较低，那么投资者对该项资产要求的必要收

益率就较高。（ ）

【正确答案】×

【答案解析】必要收益率与认识到的风险有关，如果某项资产的风险较高，那么投资者对该项资产要求的必要收益率

就高；如果某项资产的风险较小，那么，对这项资产要求的必要收益率也就小。

【多选题】下列关于证券投资组合的表述中，正确的有（ ）。

A.两种证券的收益率完全正相关时可以消除风险

B.投资组合收益率为组合中各单项资产收益率的加权平均数

C.投资组合风险是各单项资产风险的加权平均数

D.投资组合能够分散掉的是非系统风险

【答案】BD

【解析】相关系数的区间位于[－1,1]之间，相关系数为 1，也就是两种证券的收益率完全正相关时，不能分散风险，

选项 A 不正确；只要相关系数小于 1，投资组合就可以分散风险，投资组合的风险就小于各单项资产的加权平均数，选

项 C 不正确。

【计算分析题】资产组合 M 的期望收益率为 18%，标准离差为 27.9%；资产组合 N的期望收益率为 13%，标准离差率为

1.2。投资者张某和赵某决定将其个人资金投资于资产组合 M和 N中，张某期望的最低收益率为 16%，赵某投资于资产

组合 M 和 N 的资金比例分别为 30%和 70%。



要求：

（1）计算资产组合 M的标准离差率。

（2）判断资产组合 M和 N哪个风险更大。

（3）为实现其期望的收益率，张某应在资产组合 M 上投资的最低比例是多少？

（4）判断投资者张某和赵某谁更厌恶风险，并说明理由。

【正确答案】

（1）资产组合 M的标准离差率＝27.9%/18%＝1.55

（2）资产组合 M的标准离差率 1.55 大于资产组合 N 的标准离差率 1.2，则说明资产组合 M的风险更大。

（3）假设投资资产组合的比例为 X，则有 X×18%＋（1－X）×13%＝16%，解得 X＝60%，即张某应在资产组合 M 上投资

的最低比例是 60%。

（4）赵某更厌恶风险。因为赵某投资于低风险资产组合 N的比例更高。

（三）资本资产定价模型有效性和局限性

1.贡献

提供了对（系统）风险和（必要）收益之间的一种实质性的表述，即：必要收益率是系统风险的函数，只有系统风险

才有资格要求补偿。

2.局限性

（1）某些资产或企业的β值难以估计，特别是对一些缺乏历史数据的新兴行业；

（2）经济环境的不确定性和不断变化，使得依据历史数据估算出来的β值对未来的指导作用受到削弱；

（3）CAPM 建立在一系列假设之上，其中一些假设与实际情况有较大偏差，使得 CAPM 的有效性受到质疑。

【示例 1】

假设无风险收益率为 6%，市场组合收益率为 10%，某股票的β＝2，则：

市场风险溢酬（β＝1时的风险收益率）＝10%－6%＝4%

该股票的风险收益率＝2×4%＝8%

必要收益率＝6%＋2×（10%－6%）＝14%

【示例 2】

当前的无风险收益率 Rf 为 3%，市场组合收益率 Rm 为 7%，则市场风险溢酬＝7%－3%＝4%，其含义为：在当前的风险“容

忍”程度下，投资者对市场平均风险（β＝1）要求获得 4%的风险补偿。在风险“容忍”程度不变的情况下，市场风险

溢酬 4%不变，如果无风险收益率 Rf 提高至 5%，则市场组合收益率 Rm 会提高至 5%＋4%＝9%。

【例题·计算分析题】

假设资本资产定价模型成立，表中的数字是相互关联的。求出表中①～⑤位置的数字。

证券名称 必要报酬率 标准差 β值

无风险资产 ① ② ③

市场组合 ④ * ⑤

A 股票 0.22 * 1.3

B 股票 0.16 * 0.9

注：表内的“*”为省略的数值。

（1）由无风险资产的性质，有：②＝③＝0

（2）由市场组合的性质，有：⑤＝1

（3）依据资本资产定价模型，

由 A 股票，有：Rf＋1.3×（Rm－Rf）＝22%

由 B 股票，有：Rf＋0.9×（Rm－Rf）＝16%

解得：Rf＝2.5%；Rm－Rf＝15%

则：①＝2.5%；④＝15%＋2.5%＝17.5%


