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第三节  风险与报酬 

七、资本资产定价模型（CAPM）与证券市场线（SML） 

（一）资本资产定价模型 

资本资产定价模型用于描述单一证券的期望收益或必要收益（R𝑖）与系统风险（β）之间的关系，即： 

必要报酬率＝无风险报酬率＋系统风险补偿率＝R𝑓＋β×（R𝑚－R𝑓） 

1.无风险报酬率R𝑓 :通常以国库券的报酬率（到期收益率）来表示 

2.平均股票（即市场组合）的必要报酬率R𝑚:投资者承担平均系统风险（β＝1）时的必要报酬率 

3.风险价格（R𝑚－R𝑓） 

（1）含义：平均股票（即市场组合）的系统风险补偿率，或者说是投资者承担了平均系统风险（β＝1）

时要求获得的风险补偿率，亦称市场风险溢价。 

（2）风险价格（R𝑚－R𝑓）反映投资者对平均系统风险的厌恶程度，对系统风险的厌恶感越强，风险价格

（R𝑚－R𝑓）越大。 

【拓展】平均股票（即市场组合）的必要报酬率R𝑚与风险价格（R𝑚－R𝑓）概念的区分 

概念 性质 关键词 

平均股票（即市场组合）的

必要报酬率R𝑚 
无风险利率＋风险溢价 证券市场收益率、平均风险股票收益率 

风险价格（R𝑚－R𝑓） 风险溢价（风险补偿） 
风险溢酬（溢价、补偿率、附加率）、

风险收益率 

4.某证券的系统风险补偿率＝β×（R𝑚－R𝑓） 

某证券所承担的系统风险水平是平均股票（即市场组合）的β倍，则该证券所应获得的系统风险补偿率也

应该是风险价格的β倍。 

（二）证券市场线 

 

①横轴（自变量）：β系数； 

②纵轴（因变量）：R𝑖必要报酬率； 

③斜率：（R𝑚-R𝑓）市场风险溢价率（市场风险补偿率）； 

④截距：R𝑓无风险报酬率。 

【小结】资本市场线与证券市场线的比较 
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项目 资本市场线 证券市场线 

含义 
从无风险资产的报酬率开始，做投资组合有效

边界的切线，该直线被称为资本市场线 

证券市场线反映充分组合情况下股票

的必要报酬率与β值（系统性风险）的

线性关系 

适用 

范围 
资本市场线只适用于有效证券组合 

（1）证券市场线既适用于单个证券，

同时也适用于投资组合； 

（2）适用于有效组合，而且也适用于

无效组合。证券市场线比资本市场线的

前提宽松，应用也更广泛 

直线 

方程 
R𝑖=R𝑓+ Q（R𝑚-R𝑓） R𝑖=R𝑓+β（R𝑚-R𝑓） 

直线 

斜率 

它的斜率反映每单位整体风险的超额收益（组

合的报酬率超出无风险报酬率的部分），即风

险的“价格”。 

即：（R𝑚-R𝑓）/σ
𝑚
 

它的斜率反映单个证券或证券组合每

单位系统风险（贝塔系数）的超额收益。 

即：R𝑚-R𝑓 

关注的问

题 

证券市场线斜率取决于全体投资者的风险回避态度，如果大家都愿意冒险，风险就得到

很好的分散，风险程度就小，风险报酬率就低，证券市场线斜率就小，证券市场线就越

平缓；如果大家都不愿意冒险，风险就得不到很好的分散，风险程度就大，风险报酬率

就高，证券市场线斜率就大，证券市场线就越陡。 

【拓展】资本市场线与证券市场线有何联系和区别？ 

共同点：它们都反映的是风险和报酬的一种对等关系。证券市场线反映的是必要报酬率与系统性风险之间

的线性正相关关系。资本市场线，实际上也反映的是报酬率与系统性风险之间的一种线性相关关系。只不过从

形式上来看，资本市场线的横坐标是标准差，给大家的感觉好像是资本市场线反映的是全部风险，实际上从该

直线的形成过程来看，非系统性风险已经全部分散掉了。所以它所反映的内容和证券市场线反映的应该是一致

的。 

区别：第一，横坐标不同。资本市场线的横坐标是标准差，证券市场线的横坐标是贝塔系数。第二，适用

范围不同。资本市场线仅仅是适用于无风险证券与风险证券有效组合的结果所进行的二次组合，所以仅适用于

有效的投资组合，而不适用于单个证券。而证券市场线既适用于单个股票，也适用于投资组合，无论该组合是

有效的还是无效的均适用。第三，测度的角度不同。资本市场线测度风险的工具是整个资产组合的标准差；证

券市场线测度风险的工具是单项资产或资产组合的β系数。 

 

【例题·多选题】下列关于证券市场线的说法中，正确的有（   ）。 

A.无风险报酬率越大，证券市场线在纵轴的截距越大 

B.证券市场线描述了由风险资产和无风险资产构成的投资组合的有效边界 

C.预计通货膨胀提高时，证券市场线将向上平移 

D.投资者对风险的厌恶感越强，证券市场线的斜率越大 
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【答案】ACD 

【解析】证券市场线的截距为无风险报酬率，因此选项 A 的说法正确；资本市场线描述的是由风险资产和

无风险资产构成的投资组合的有效边界，因此选项 B 的说法错误；无风险报酬率＝纯利率＋通货膨胀补偿率，

所以，预计通货膨胀提高时，无风险报酬率会随之提高，进而导致证券市场线向上平移。即选项 C 的说法正

确。风险厌恶感的加强，会提高市场风险收益率，从而提高证券市场线的斜率，因此选项 D 的说法正确。 

 

【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）～（11）

位置的数字。 

证券名称 期望报酬率 标准差 与市场组合的相关系数 β值 

无风险资产 （1） （2） （3） （4） 

市场组合 （5） 0.1 （6） （7） 

A 股票 0.22 （8） 0.65 1.3 

B 股票 0.16 0.15 （9） 0.9 

C 股票 0.31 （10） 0.2 （11） 

【答案】 

（1）由无风险资产的性质，有：（2）＝（3）＝（4）＝0 

（2）由市场组合的性质，有：（6）＝（7）＝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%（5）＝15%＋2.5%＝17.5% 

（4）依据β系数计算公式， 

由 A 股票，有：1.3＝（8）/0.1×0.65 解得：（8）＝0.2 

由 B 股票，有：0.9＝0.15/0.1×（9）解得：（9）＝0.6 

（5）依据资本资产定价模型， 

由 C 股票，有：2.5%＋（11）×15%＝31%解得：（11）＝1.9 

（6）依据β系数计算公式， 

由 C 股票，有：1.9＝（10）/0.1×0.2 解得：（10）＝0.95 

 

（三）资本资产定价模型的假设 

1.所有投资者均追求单期财富的期望效用最大化，并以各备选组合的期望收益和标准差为基础进行组合选

择。 

2.所有投资者均可以无风险利率无限制地借入或贷出资金。 

3.所有投资者拥有同样预期，即对所有资产收益的均值、方差和协方差等，投资者均有完全相同的主观估

计。 

4.所有的资产均可被完全细分，拥有充分的流动性且没有交易成本。 
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5.没有税金。 

6.所有投资者均为价格接受者。即任何一个投资者的买卖行为都不会对股票价格产生影响。 

7.所有资产的数量是给定的和固定不变的。 

 

本章小结 

1.利率的期限结构； 

2.货币时间价值指标计算； 

3.投资组合的风险与报酬； 

4.资本市场线与证券市场线； 

5.资本资产定价模型。 

 


