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浅谈 CAPM模型中 β 的作用与局限性

赵佳妮
（厦门大学 经济学院，福建 厦门 360105）

一、CAPM模型

1.CAPM的前提假设

一是完全协定，即在 T- 1 期时市场完全出清，投资者

同意从 T- 1 到 T的资产收益率的联合分布，这个分布是真

实的，可以根据实证分析得到；二是对于所有的投资者来

说，存在可以以无风险利率借贷。
2.CAPM理论的内容

资本资产定价理论认为，一项投资所要求的必要报酬

率取决于以下三个因素：一是无风险报酬率，即将国债投

资（或银行存款）视为无风险投资；二是市场平均报酬率，

即整个市场的平均报酬率，如果一项投资所承担的风险与

市场平均风险程度相同，该项报酬率与整个市场平均报酬

率相同；三是投资组合的系统风险系数即 β 系数，是某一

投资组合的风险程度与市场证券组合的风险程度之比。
CAPM模型说明了单个证券投资组合的期望受益率与相

对风险程度间的关系，即任何资产的期望报酬一定等于无

风险利率加上一个风险调整后相对整个市场组合的风险

程度越高，需要得到的额外补偿也就越高。
3.CAPM理论的主要作用

CAPM理论的作用主要在于：通过预测证券的期望收

益率和标准差的定量关系来考虑已经上市的不同证券价

格的“合理性”；可以帮助确定准备上市证券的价格；能够

估计各种宏观和宏观经济变化对证券价格的影响。
二、β 的用处

β 的用处体现在证券的分析、投资决策以及风险控制

中。第一，β 反映了证券或证券组合对市场组和方差的贡

献率，反映了证券或证券组合的收益水平对市场平均收益

水平变化的敏感性，是衡量证券承担系统风险水平的指

数，因此在证券投资中，其具有很重要的作用。第二是对风

险的控制，由于 β 衡量了证券或证券组合的系统风险，因

此投资者根据 β 选择自己可以承受的风险的股票。
三、关于β的局限性

马克维茨提出和建立的证券组合理论，标志着现代组

合投资理论的开端。他建立了均值方差模型，用方差作为

股票风险的计量指标，使得股票的风险得以量化。均值方

差模型假设投资者在选择资产组合时，只考虑一个时期内

投资回报的期望均值和方差，因此投资者会选择均值方差

有效的资产组合，来实现风险一定情况下的收益最大化或

收益一定情况下的风险最小化。
在均值方差模型的基础上，夏普和林特耐几乎同时提

出了资产定价模型，即 CAPM。其在均值方差模型假设的

基础上增加了两个假设：一是完全协定，即在 T-1 期时市

场完全出清，投资者同意从 T-1 到 T 的资产收益率的联合

分布，这个分布是真实的，可以根据实证分析得到；二是

对于所有的投资者来说，存在可以以无风险利率借贷。在

第一个假设下，所有的投资者拥有相同的资产组合，这使

得所有投资者都持有与市场组合相同的资产组合，其公

式为。
E(Ri)=E(Rzm)+(E(Rm)-E(Rzm)) βi, i=1, . . . , N.

其中，β 表示了市场组合中某一资产的相关风险，从经

济学意义上来讲，β 与在某一资产 i 中投资的每一美元的

风险对市场资产组合的风险所做的贡献。
在第二个假设下，投资者可以以无风险利率进行借

贷，此时，E(Rzm)将等于市场无风险利率 Rf，从而模型公

式为。
E(Ri)=Rf+[E(Rm)-Rf] βi , i=1, . . . , N.

在这两个假设前提下，人们会选择以无风险利率进行

借贷来持有与市场组合相同的资产组合。

摘 要：资本资产定价模型即 CAPM模型，就是在投资组合理论和资本市场理论基础上形成发展起来的,主要

研究证券市场中资产的预期收益率与风险资产之间的关系,以及均衡价格是如何形成的。作为基于风险资产

期望收益均衡基础上的预测模型之一，CAPM阐述了在投资者都采用马科维茨的理论进行投资管理的条件下

市场均衡状态的形成，把资产的预期收益与预期风险之间的理论关系用一个简单的线性关系表达出来，其中

β 作为作为对资产的预期系统风险的衡量，是一个非常关键的参数。可以通过对 CAPM模型以及其之后发展

出来的几个模型的分析，来揭示 β 的作用和局限性。
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然而限制的无风险借贷在现实中是不存在的。费雪在

此模型的基础上更改了其中的一个假设，得到了费雪

CAPM模型。他认为无，他假设允许不受限制的卖空风险

资产。在此假设的基础上，市场组合是有效的。然而，费雪

的假设也并非完美。不受限制的卖空风险资产在现实中同

样是不存在的，而当没有不受限制的卖空风险资产以及不

受限制的无风险借贷时，有效资产组合便不再有效，即由

投资者选择的资产组合不再有效，此时，预期收益与 β 之

间的关系也就不复存在了。
CAPM模型的魅力就在于它为人们提供了对于预期

的收益与风险之间关系的预测，通过 β 来表示。然而，在实

证分析中，CAPM模型暴露出了许多问题。这可能是由于

模型中市场组合的有效性是建立在许多不显示的假设的

基础上。但同时也有人认为，在实证分析中所暴露出来的

问题，可能是由于实证分析有效实施的困难。
在早期的实证分析中，主要针对夏普关于 CAPM模型

中截距项和斜率的预测。其发现了两个问题：第一个问题

是针对于单个资产来说，关于 β 的预测是不准确的，回归

分析表明实际中的截距项比预测值要大而 β 比预测值要

小，即实际的预期收益与 β 之间的关系比夏普 CAPM模型

中预测的要平滑。第二个问题是回归残差拥有相同的变异

来源，即其拥有正的相关关系。这两个问题就暴露了 β 的

局限性，其在实证分析中不能很好地发挥作用。为了增加 β
的精确度，经济学家们采用了以下几种办法：第一种办法

是通过资产组合而不是单个证券来进行分析，采用资产组

合的界面回归来分析期望收益和 β 之间的关系，进而解决

β 值在单个资产中不准确的问题。第二种方法是法玛提出

的运用一系列的横截面数据来进行回归。第三种方法是进

行时间序列回归。在早期实证分析中，关于期望收益与 β
之间的正相关关系还是有证可循的，这正如费雪 CAPM模

型所预测的那样。因此，早期的实证分析就说明了夏普

CAPM模型中关于每一单位的 β 溢价等于市场预期收益

率减去无风险收益率是有局限性的，然而费雪 CAPM模型

中关于期望收益与β溢价之间的正相关关系是可信的。
然而近期的实证分析对于费雪 CAPM模型也提出了

挑战，他们认为预期收益的波动性在很大程度上与β无

关。实证分析主要有以下几个：第一证实了拥有高的收益

价格比率的股票的未来收益高于由 CAPM模型预测出来

的值，第二证实了拥有小的流通市值的股票的平均收益，

第三证实了拥有较高的债务权益比率的股票拥有比预测

值更高的预期收益，第四证实了账面价值与市场价值相比

比率较高的股票预期的收益高于用 β 预测出来的值。总结

起来既是与股票价格有关的比率拥有更多 β 无法预测的

关于预期收益的信息，从而 β 无法完全体现出预期收益与

其风险之间的关系，即还有影响收益的许多其他因素，从

而显示出了 β 的局限性。同时，法玛指出预期收益与 β 之

间的关系比在早期实证分析中看到的还要更加平滑。关于

实证分析的结果，有两种解释。第一种解释来自于行为经

济学家，他们认为由于投资者对于成长型企业和正处于低

迷期的企业的股票的预期，使得股票的市场价值被高估或

者低估，从而影响了预期回报，使得通过 β 预测的值产生

了很大误差；第二种解释为由于 CAPM是建立在许多不可

能的假设之上，例如其假设投资者只关注一个时期的资产

组合的回报，这是不现实的，相对合理的应该是投资者还

关注时间带来的风险及机会成本，这使得β忽略了很重

要的一部分风险。
在考虑到 β 的局限性的基础上，法玛提出了三因子模

型。其理论依据是小规模的股票和拥有高的账面价值与市

场价值比率的股票拥有更高的收益率说明了还存在着其

他在 CAPM 模型中与 β 分离的变量给股票的预期收益产

生了不可分散的风险。其模型为。
E（Rit）-Rft=βi(E(Rmt)-Rft)+ βisE(SMBt)+ βihE(HMLt)

然而法玛的这个模型也并不完美。首先，近期市场

表现较好的股票在一段时间内会持续走高，这种动量效应

与由于一些价格比率造成的价值效应不同，因此，这种动

量效应在三因子模型和 CAPM模型中没有被考虑。其次，

预期现金流高的股票拥有较高的预期回报，这一点在三因

子模型和 CAPM模型中也没有被考虑。这些也同样说明了

β 是具有局限性的。
但正如前面所说的，实证分析中所暴露出来的问

题，也有可能是因为其实证分析有效实施的困难。其困难

在于作为 CAPM模型的核心的市场组合在实证中是很难

找到。在所进行的实证分析中，经济学家试图选择市场组

合的代替品，其实际上证实的是其代理组合而非真正的市

场组合。还有一种可能是 CAPM模型实证分析中的问题是

假的，是偶然发生在特定样本中的结果。然而，对于此种说

法，经济学家分别对日本、欧洲以及美国的股票市场做了

分析，同样发现了股票回报率与一些价格比率之间存在着

联系。法玛指出，与全球股票市场组合联系的 β 依然无法

解释这个现象，充分体现出了 β 的局限性。
四、结论

从以上分析可以看出，CAPM从理论上说明在有效率

资产组合中，β 描述了资产的系统风险（非系统风险已经在

分化中相互抵消掉了），任何其他因素所描述的风险尽为 β
所包容。并且模型本身要求存在一系列严格的假设条件，

所以 CAPM模型存在理论上的抽象和对现实经济的简化，

与一些实证经验不完全符合，虽然在随后的发展中，费雪、
法玛等人对其进行了修改，但它仍然存在着一些无法解释

的现象，显示出了其不可避免的局限性。
但我们也必须认识到，尽管它存在着一定的局限性，

它仍被推崇为抓住了证券市场本质的经典经济模型。鉴于

CAPM的这些优势，虽然我国股市和 CAPM的假设条件有

相当的差距，但没有必要等到市场发展到某种程度再来研

究 CAPM在我国的实际应用问题，相反，充分利用 CAPM
较强的逻辑性、实用性，通过对市场的实证分析和理论研

究，有利于发现问题，推动我国股市的发展。同时通过对实

证的分析与研究，可以更好地推动理论模型的发展，逐步

克服其局限性。
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