
资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model） 

摘要：本文目的是对目前资本资产定价模型的研究状况进行一个详细的评述，内容分以

下几个部分：第一部分是概述，介绍 CAPM 的基本理论框架；第二部分则对国内外相关

文献进行一个比较详细的评述。 

                      一、 概述 
    资本资产定价模型是一种纯交换经济中的实证性均衡定价模型，核心思想是在一个

竞争均衡中对有价证券定价。其最早是由夏普（ William Sharpe）、林特尔（ John Lintner）、
特里诺（Jack Treynor）和莫森（Jan Mossin）等人在资产组合理论的基础上提出的，被

认为是金融市场现代价格理论的支柱，广泛应用于投资决策和公司理财领域。 
（一）基本原理 
1、有效集（Efficient Set） 
当风险水平（标准差）相同时，理性投资者将选择具有较高收益率的投资组合；当

预期收益率相同时，他们将选择风险水平（标准差）较小的投资组合。同时满足这两个

条件的投资组合的集合就是有效集。 
  2、分离定理 
   投资者对风险和收益的偏好状况与该投资者风险资产组合的最优构成是无关的。最

优风险资产组合即为使夏普比率（Sharpe ratio）最大的投资组合。 
3、投资分散化定理（Investment Diversification） 
   在均衡状态下，每种证券在均衡点处投资组合中都有一个非零的比例。 
4、共同基金定理（Mutual Fund Theorem） 

投资者的最优风险性资产组合（切点处投资组合）即为市场组合，其中各证券的

构成比例等于该证券的相对市值。 
  5、风险－报酬均衡定理（Risk－Return Tradeoff Theorem） 
    给定上述假设，在均衡的资产市场中，有 
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组合。 
（二）基本假定 

1、 均值－方差有效性假设（Mean－Variance Efficient Assumption）。投资者通过投资

组合在单一投资期内的预期收益率和标准差来评价不同的投资组合。若对于某一收益率

水平，存在一风险资产组合的标准差小于其他任一风险资产组合的标准差，则其为 均
值－方差有效性组合。 

2、无分割市场假设（Frictionless Markets Assumption）。资产市场中无交易成本、无税

金，对抛空没有限制，交易资产是完全可分的。 
3、无风险资产假设（Riskless Asset Assumption）。所有的投资者均可按相同的无风险

利率借入或贷出资金。 
4、齐次预期假设（ Homogeneous Beliefs Assumption）。投资者对于各种资产的收益率、

标准差、协方差都具有相同的预期。 
5、对于所有的投资者，投资期限均相同，所有的信息都是免费并且是立即可取的。 

（三）标准的资本资产定价模型（Sharpe and Lintner） 
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（四）参数估计与统计检验  
对无限制模型（the unconstrained model），即超额收益率模型（the excess－return 

market model）运用最大似然估计法（the maximum likelihood estimate method）进行估计 
1、标准的线性回归方程   Zt=α＋βZmt＋εt 
E[εt]=0           E[εtεt’]=Σ 
E[Zmt]=μm         E[（Zmt-μm）

2]=σm
2           Cov[Zmt, εt]=0 
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2、统计检验： 
（1）Wald 检验 
H0 ： α＝0 
H1 ： α≠0 
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若对于有限样本 
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（2）the likelihood ratio test（for the constrained model,αconstrained to 0） 
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注：由于 J1 可以表示为 J2 的单调函数，所以 J1 也可以看成是 likelihood ratio test。 
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在有限样本条件下 

( )[ ]Σ−Σ−−= ∗ ˆlogˆlog22/3 NTJ   ～χ2（n） 

（3）样本规模对统计检验的影响  
在大多数场合，我们经常不能获得有限样本下参数的解析解，而只能依赖于大样本

取得参数的渐进解，此时，样本规模究竟多大才合适是一个值得认真考虑的问题。 
我们可以通过 J1，利用以下关系式为不同的渐进测试计算所需的样本规模。 
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N 为组合中资产数量，T 为时间段 

（4）power of tests（ 原假设被拒绝的可能性）  
①N 固定，power 随着 T 的增大而增大 
②T 固定，power 随着 N 的减少而增大 

N 的取值决定于 the rate at which the sharpe ratio of tangency portfolio declines as 

assets are grouped together.  
N 的取值一般不超过 10。 

                           二、文献回顾 
（一）CAPM 模型的扩展  
1、早期对 CAPM 的扩展——放宽模型中的假设 
（1）不存在无风险资产  

Black（1972）认为任何资产的预期报酬都是由两种资产预期报酬组成，即市场资产

组合与唯一最小方差且β为零的资产组合，后者与市场组合的相关系数为零。 
E[Ri] = E[R0m] + βim（E[Rm] - E[R0m]） 
可见，如果将β为零的资产组合预期报酬看作无风险资产报酬，那么上式就是标准

的 CAPM，这说明在不存在纯粹无风险资产的情况下，资本资产定价模型依然成立。这

一模型通常称为双因素模型（two－factor model）。 
    S.A.Ross（1977）指出，该模型有一个很重要的假设，即没有卖空（short sales）限

制，如果存在卖空限制，那么将无法获得β为零的资产组合。 
    这意味着 CAPM 只在两种情况下成立：第一、不允许卖空，但存在无风险性资产；

第二、不存在无风险资产，但是允许卖空。 

（2）所得税因素 
    M.J.Brennen（1970）就税率差异对资本利得和股息的影响进行了实证分析，在β系



数的基础上建立了一个包括附加项的扩展的 CAPM： 
    E（Rj）= r1Rf + r2βi + r3DYi 
    式中 DYi 第 I 项资产的股息收益，附加项 r3DYi 表示资产预期报酬对股息收益和系

统风险的影响程度。 
    M.J.Brennen 的模型认为，高报酬的资产要求有较高的股息收益，换而言之，投资

者大多数不偏好股息而偏好资本利得，因为股息收益必须支付所得税。 

（3）存在非上市资产 
    D.Mayers（1972）认为，当投资者被迫持有非上市资产（如人力资产），并且其风

险报酬为 RH 时，CAPM 可以表述为： 
E（Rj）=  Rf  + λ[VmCov（Rj, Rm）+Cov（Rj ,RH）] 
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Vm表示所有上市资产的现行的市场价值 
RH 表示所有非上市资产的报酬额 

λ表示单位风险的资产价格，这里的风险不仅包括市场方差 2
mσ ，而且包括可上市资产

报酬与非上市资产报酬总额的协方差。 

D.Mayers 的模型有三个重要的含义： 
第一、投资者会持有由不同的风险性资产构成的资产组合，因为他们的人力资产具有不

同的风险。 
第二、风险性资产的市场均衡价格仍然与投资者的无差异曲线无关，分离定理依然成立。 
第三、计量资产风险的最适当方法仍然是协方差，该模型考虑了第 I 种资产与两种资产

组合的协方差，一种由可上市资产组成，另一种由非上市资产组成。 

（4）价格水平变动 
Hagerman , Kim（1976） 

价格水平发生变化，会使名义无风险资产在现实世界中具有风险，因而该文的目的即

推导出允许价格水平发生变动的 CAPM，并指出其在实证中的困难。 
投资者的名义总财富： 
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投资者效用最大化的拉各朗日函数： 
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求一阶导： 
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假设投资者的效用函数为二次效用函数： 
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对效用函数求导，并代入上式得 
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由于上式对于市场组合必须成立，所以 
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将上式与 SLB 模型对比，可见其区别在于风险度量的不同，这是由于我们允许真实

的无风险利率发生随机波动，当无风险利率为常数时，该模型就是 SLB。 
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此外，当真实市场收益率与价格变动无关时，该式也与 SLB 一致。

( ) ( ) 0,cov,cov == αm
N
ffm RRRR 。这意味着除非价格波动会对市场组合收益率造成

影响，否则其不会对单个证券的收益率产生影响。 
由于该模型是用实际收益率表示的，但只能用名义收益率进行检验。用名义收益率

替代上述实际收益率
N
jj RR α= ，可知由于该等式包括了多个随机变量，所以很难进行

实证检验。这从另一方面也说明了实证检验与实际预测的差异。 
问题： 
1、投资者效用函数为二次函数的假定并不准确。 
2、假设名义无风险利率独立于模型之外、不受价格水平波动影响且相对价格水平不

发生变动的假定不太现实。 

2、多期间资本资产定价模型（the intertemporal CAPM 或 the multiperiod CAPM） 
     单一期间资本资产定价模型在有价证券价格评估上并不具有可检测性，特别是在

公司债券和普通权益的认购期权上。由于西方经济学家一致认为对单一期间定价模型进

一步讨论是缺乏研究效率的，这就引发了对多期间资本资产定价模型的讨论。 



    （1） R.C.Merton（1973）认为，资产组合实际上由三种资产组成（无风险资产、

市场组合、资产 K），在暂时均衡的资产市场中，存在多项β系数形式的 CAPM： 
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mktj 表示资产 j 在市场组合中的比重。 
该模型表明，资产 j 的预期瞬时超额报酬（aj－a0）等于市场β系数（βjm）乘上市

场组合的预期超额报酬 
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，加上资产 j 与资产 K 的β系数（βjK）乘上资

产 K 的预期超额报酬（ak－a0）。两个β系数意味着资产的风险有两个构成要素，一个随

着市场资产组合波动所形成的风险，用βjm表示；另一个随着状态变量 xK 波动所形成的

风险，由βjK 表示。 
    从模型中可以看出，如果消除了状态变量 xK 之后，我们可以得到单一期间资本资

产定价模型的瞬间形式。这表明单一期间资本资产定价模型只是多期间资本资产定价模

型的严格形式。 
评论：必须通过动态规划求解，由于可能需要引入较多的状态变量，所以实证操作有很

大困难。 
   （2） Jorrow and Rosenfeld（1984）指出证券价格经常会出现 jump，从而导致价格

变化不连续。他们对 Merton 的模型进行了扩展，指出了 jump 存在的情况下多期间资产

定价模型成立的充分条件是 jump 在市场组合中是可以分散的。 
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Sj（t）表示资产 j 在 t 时刻的价格 
αj，fj，gj，λj，Kj均是常数 

dψ，dηj是维纳过程 

dYj是泊松过程 

πj是跳跃幅度 
文章同时对 jump 是否是可分散的进行了实证分析。 
实证模型： 
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其中，市场组合 M＝ j
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H0：跳跃风险是可分散的， ψσα ddt
M

dM
+=  

H1：跳跃风险是不可分散的， dqddt
M

dM
++′= ψσα  

实证结果显示：当采用周数据与月数据时， “跳跃”风险是可分散的；但是若采用日

数据，则不可分散，但程度不大。这有可能是因为由于周数据与月数据包括了周末与假

期，从而掩盖了“跳跃”。 
实证结果认为连续时间的 CAPM 不成立。 

（3）Chamberlain（1988）运用鞅过程（martingale representation and martingale 
projection）推导了一个多期间资本资产定价模型。其通过分析证券收益率的因素结构，

假设存在一个随机过程将标量布朗运动（scalar Brownian motion）作为总消费的充足统

计量（sufficient statistic），从而使市场组合能被多个高度分散化的组合所替代。 

ktttktkt dVdWdZ += −1αβ  

Wt 是市场组合在 t 时刻的价值 
Zkt 是证券 k 在 t 时刻的价格 

ktV 是一个鞅过程 

（4）Kazemi（1991） 
Constantinides（1980，1982）在假定市场组合收益率、无风险利率、贝塔、风险的市场

价格皆可变的情况下推导出多期的 CAPM 用于多期的项目评估，但是在实际应用中，由

于其计算量过大，实用价值很小。该文在假设该项目在未来获得唯一的支付并且可以用

单个贝塔表示整个项目全部现金流的风险的情况下，证明可以对多期项目进行评价。 
该文通过项目在 s 期支付的现金流 Ds 与该期的边际效用函数的协方差衡量 Ds 的风

险，然后将该现金流投资于在 T 期到期的资产 DT，DT的风险用其与 T 期边际效用函数

的协方差衡量。 
项目的价值： 
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,, 是整个项目全部现金流的复合未来价值。 

( ) 1, −TtR 是无风险贴现债券的市场价格（贴现率） 

这意味着随机现金流和无风险债券价格之间的协方差可以用来衡量现金流的风险。 

3、消费形式的 CAPM 
（1）单期： 
总消费与交易资产定理：总消费是一种交易资产，具有非零价格。 
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x0⋯⋯xk 是有限责任资产 
消费形式的 CAPM 表明了资产 j 的预期超额报酬与总消费的超额预期报酬之间的关

系，关系系数即消费贝塔系数。 
（2）多期： 
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可见该模型与单期模型的唯一区别是该模型使用瞬时报酬，而单期模型使用离散报酬。

但是消费贝塔系数的风险含义是相同的，表示资产在该期的波动性。 

4、非线性的 CAPM        Mcdonald（1983） 
Lee 指出如果存在投资期问题，那么在系统性风险的估计中会出现非线性的情况。 
该文为了解决投资期问题，引入了 CAPM 的函数形式。 

SLB: 

( ) ( ) ( )mHjHfHjHjH RERRE ββ +−= 1  

下标 H 表示真实市场周期，下标 N 表示观测的投资期 
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所以
( ) ( ) ( ) ( )

jtmtjHftjHjt RRR µββ λλλ ++−= 1  这就是 CAPM 的不变替代弹性函数形式。 

其中 ( ) ( )
( )[ ]
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0,/11

0,1ln

λλ

λ
λ

λ

kt

kt
kt

R

R
R （可见当 ?＝1 时为线性模型，当 ?=0 时为对数模

型） 
文章还将其与可变替代弹性的函数形式（? 可变）进行比较，结果发现两者差别不大，

但是后者会增加计算量。 
实证检验发现，? 的均值为－0.46，标准差为 1.17，说明存在非线性。 
但是，文章最后通过对模型参数的估计同时也发现非线性不能全部归因于投资期问题。

而且文章发现公司规模越大，CES 模型越不显著，这需要进一步研究。 

5、条件 CAPM 
（1）Mathur,Pettengill,Sundaram（1995）文章的特色是采用了实际收益率而不是预

期收益率对 SLB－CAPM 进行了检验。 
使用实际收益率而不是预期收益率的区别是： 
1．市场收益率可以低于无风险利率，不然没有人会持有无风险组合。 
2．当市场收益率低于无风险利率时，收益率与β之间存在一个相反的关系。 
即当市场收益率低于无风险利率时，高贝塔值的组合的收益率可能比低贝塔值的组

合低，不然没有人会持有低贝塔值组合。 
即证明： a positive relation during positive market excess return periods and a negative 

relation during negative market excess return periods。 



文章的第一步是用 Fama 和 Macbeth（1973）的方法检验贝塔和实际收益率之间的

条件关系。 

( ) titittitR εβδγβδγγ +∗−∗+∗∗+= 1ˆˆˆ 210              （1） 

( ) 1,0ftmt =>− δRR若  

( ) 0,0ftmt =<− δRR若  

? 为市场超额收益率 
在市场超额收益率为正时， 
H0：?1＝0 
H0：?1>0 
在市场超额收益率为负时， 
H0：?2＝0 
H0：?2<0 
第二步是检验贝塔和收益率之间正的长期支付（是否从长期看高贝塔值组合比低贝

塔值组合平均获得更高的收益率）。 
如果贝塔和收益率之间存在系统的条件关系，且满足以下两个条件，那么高风险会

获得高回报： 
1．市场超额收益率平均为正 
2．风险收益率关系市场超额收益率为正和为负的期间对称 
（t 检验，同时比较 ?1 是否等于 ?2） 
最后，将组合平均贝塔值对组合平均收益率进行回归。 
结果： 
通过利用（ 1）式，进行条件分析，结果发现 Reinganum（1981）和 Tinic、West（1984）

提出的问题都得到了解决，证实了贝塔和收益率之间存在系统的条件关系。 
（2）Jagannathan,Wang（1996）认为，由于投资者是进行连续多期投资，因而β是

可变的，而不是一成不变的。本文即是用条件 CAPM 隐含的无条件模型检验横截面差异。

此外文章还在市场组合中引入了人力资本（Mayers1972）。 
文章中举例说明了忽视β可变会导致对 CAPM 的不适当的拒绝。 
例：                           

             t1 t2 平均贝塔值 

股票 1 0.5 1.25 0.875 
股票 2 1.5 0.75 1.125 
市场风险溢酬 10％ 20％  

（0.5×10％＋1.25×20％）÷2＝15％ 
（1.5×10％＋0.75×20％）÷2＝15％ 
可见，由于忽视了贝塔的变化，从而根据贝塔值不同而收益率相同的结论错误拒绝

了 CAPM。 

条件 CAPM： [ ] 111101 =−−−− += ittttit IRE βγγ   （1） 

其中， ( ) ( )111 /, −−− = tmttmtitit IRVarIRRCovβ  



10 −tγ 是零贝塔组合的条件预期收益率 

11 −tγ 是条件市场风险溢酬 

两边取期望可得，研究横截面差异的无条件模型： 

[ ] ( )11110 , −−++= ittiit CovRE βγβγγ    （2） 

其中 [ ]100 −= tE γγ ， [ ]111 −= tE γγ ， [ ]1−= iti E ββ  

当经济状况不好时，市场风险溢酬会比较大，而此时面临财务困境的公司的贝塔值

也较大，两者的协方差就较大。 

 
为了对β进行分解，定义贝塔－溢酬敏感度（衡量条件贝塔对市场风险溢酬变化的

敏感度） ( ) ( )11111 /, −−−= ttiti VarCov γγβϑ  （3） 

( ) 11111 −−− +−+= ittiiit ηγγϑββ           

第一项是预期贝塔（常数），第二项是随机变量，第三项是残差 

[ ] 01 =−itE η , [ ] 0, 11 =−− ititE γη  

把（3）代入（2），可得 

[ ] ( ) itiit VarRE ϑγβγγ 1110 −++=          （4） 

由于无法估计 iβ 和 iϑ ，因而定义两种无条件贝塔 

( ) ( )mtmtiti RVarRRCov /,=β        （5） 

( ) ( )1111 /, −−= ttiti VarRCov γγβ γ  

无条件模型转换为 [ ] γβαβαα iiitRE 210 ++= （6） 

实证： 

令 prem
tR 1− 表示 BAA－和 AAA－债券之间的收益率差异，市场风险溢酬是 prem

tR 1− 的线

性函数， 

prem
tt Rkk 1101 −− +=γ  

( ) ( )prem
t

prem
tit

prem
i RVarRRCov 11 /, −−=β  

代入（6）得 

[ ] prem
ipremimit cccRE ββ ++= 0     （7） 

同时假设市场收益率是市场加权股票指数的线性函数， 

vw
tvwmt RR φφ += 0         



( ) ( )vw
t

vw
tit

vw
i RVarRRCov /,=β  

代入（5），得 

[ ] vw
ivwit ccRE β+= 0 （8） 

假设人力资本的收益率是人均劳动收入的增长率 

labor
tlabor

vw
tvwmt RRR φφφ ++= 0        （9） 

( ) ( )labor
t

labor
tit

labor
i RVarRRCov /,=β  

把（9）代入（5）得 

labor
ilabor

vw
ivwi bb βββ +=     （10） 

所以 [ ] labor
ilabor

prem
iprem

vw
ivwit ccccRE βββ +++= 0   （11）   LP 模型 

为了同时检验是否存在规模效应，用股票市值的对数表示规模，可得 

[ ] ( ) labor
ilabor

prem
iprem

vw
ivwisizeit cccMEccRE βββ ++++= log0  

文章通过 HJ 加权矩阵 [ ]( ) 1−′= tt RREA 的广义矩检验（Hansen－Jagannathan distance 

( )[ ] ( )[ ]δδ ττ wAEwE ′
）分别对静态的 CAPM、（7）式、（11）式进行检验，判定模型

设定的误差。结果发现（11）式最优，HJ－distance＝0.6184。但是，文章发现该模型仍

存在误差，估计是零贝塔收益率不同于国库券收益率所导致。 
然后，为了与 Chen，Roll，Ross（1986）的多因素模型相区别，往模型中再加入四

个因素进行分析。 
1．工业生产月百分比变化（I1） 

    2．月通货膨胀率（I2） 
    3．长期和短期政府债券月收益率之差（I3） 
    4．到期日相同的公司和政府债券的月收益率之差（I4） 

为了与 Fama 和 French 的三因素模型区别，往模型中再加入两个因素（规模与账面

－市值比率因素）进行分析。 
结果均没有发现有显著改进。 
 
存在的问题： 
1．对于β的变化的假设过于简单 
2．受到突发事件的影响 

（3）Bodurtha，Mark（1991） 
该文主要是用广义矩方法而不是最大似然估计法对自回归条件异方差（ ARCH）形式

的条件 CAPM 进行估计。 

( ) ( )1,1 1 −− −
= tmtIitit IrEIrE

t
β  

( )
( )1

1
, var

,cov
1

−

−=
−

tmt

tmtit
Ii Ir

Irr
t

β  



假设信息集 J 是信息集 I 的一个子集，那么如果条件 CAPM 在 J 下成立，那么其必

在 I 下也成立。 

( ) ( )1,1 1 −− −
= tmtIitit JrEJrE

t
β  

( )
( )1

1
, var

,cov
1

−

−=
−

tmt

tmtit
Ji Jr

Jrr
t

β  

把收益率分解成可预测和不可预测的部分： 

( ) ittmtJiit uJrEr
t

+= −− 1, 1
β  

( ) mttmtmt uJrEr += −1  

则 ( ) ( )11,cov −− = tmtittmtit JuuEJrr  

( ) ( )1
2

1var −− = tmttmt JuEJr  

所以
( )

( ) ( ) ittmt
tmt

tmtit
it uJrE

JuE

JuuE
r += −

−

−
1

1
2

1
    （1） 

条件期望是信息集的非线性函数，假设 

( ) 2

1
01

2
jmt

s

j
jtmt uJuE −

=
− ∑+= γγ  

( ) jmtjit

k

j
ijitmtit uuJuuE −−

=
− ∑+=

1
01 αα  

通过与 ARCH（3）模型进行比较，该文认为市场超额收益率是一个自回归过程 AR
（3）： 

( ) jmt

h

j
jtmt rJrE −

=
− ∑+=

1
01 ππ   （h＝3） 

该文用广义矩方法对（1）的参数进行了估计，发现参数的大小和符号都很合理，p1

显著为正，p3 为负。BM 把 NYSE 的股票按规模从大到小分成五组进行检验，发现股票

超额收益的条件一阶矩和二阶矩随着时间存在显著波动、滞后 1 期和 3 期的市场风险溢

酬的条件方差和（与组合收益率的）协方差非常显著，条件 CAPM 可以说明收益率的差

异。 
为了判定条件 CAPM 是否可以对收益率的变动做出唯一解释，该文考察了模型的残

差与下列变量的正交性：目前和滞后两期的国库券收益率、低等级公司债券收益率、市

场股息率、滞后 3 期的低等级公司债券风险溢酬、滞后 1 期的市场的条件方差。结果发

现残差与低等级公司债券收益率和风险溢酬无关，与国库券收益率、股息率和滞后的条

件二阶矩有关。此外，该文还发现数据中存在一个确定性的部分，这说明模型的设定仍

存在问题。 
文章随之在模型中考虑了一月效应，发现上述问题都能得到有效解决。文章往模型

中加入了一个虚拟变量：当在一月为 1，其他月份为零。 



( )
( ) ( ) ittmt

tmt

tmtit
iit uJrE

JuE

JuuE
Janr ++= −

−

−
1

1
2

1
 

（4）Ng（1991）对条件 CAPM 也作了相似的研究，但是他用 ARCH－M 模型来描

述市场超额收益率。 

mtjmt

s

j
jmt uufr +








++= −

=
∑ 2

1
010 γγψψ  

其次，他在条件协方差和方差中考虑了市值加权权重的变化。 
再次，Ng 假设模型中的创新遵循 GARCH（1，1）过程，而 BM 则假设其是一个 ARCH

过程。 
最后，Ng 是用最大似然法进行估计，而 BM 则采用了广义矩方法。 
（5）Fisher, Kamin（1985） 
该文使用卡尔曼滤子估计方法解决收益率残差的异方差和贝塔的随机变化问题。 
在同方差下： 

( )( ) 2

11

2

11

2 /// j

t

j
j

t

j
ijjjj
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j
j

t

j
jijjjit xyxxxyx ∑∑∑∑

====

=















= φφφφβ   （ 2

jj xφ 是权重） 

ftmtiii RRXXXx −=−= ,  

ftitiii RRYYYy −=−= ,  

在异方差下： 

2

11

/ j

t

j
jj

t

j
ijjjjit xCyxC ∑∑

==

= φφβ    

用 jjC φ 替代 jφ ， jC 是小于或等于 1 的 GLS 权重因子。 

2

1
1 h

j

h
hhjj xCK∑

=
+ += φφφ  

( )2
1/1 jsj xfC +=  

（二）、实证检验 

1、资本资产定价模型的早期检验  
早期对模型的检验不是直接检验 CAPM 的假设，而是给定市场组合的有效性，以检

验证券市场线的性质为主。早期的检验采用了两步回归方法。在第一步中估计出证券或

组合的贝塔因子。第一步属于时间序列回归，将证券或组合的收益率对市场指数收益率

进行回归。每一期的观测值的最优拟和线就是该证券的特征线，特征线的斜率就是该证

券的贝塔因子的估计值。第二步回归属于横截面回归。这里的每一个观测值是单个证券

或组合。在第二步回归中，将贝塔因子对平均收益率进行回归。观测值的最优拟和线为

证券市场线。研究者试图辨别该估计值的特性与 CAPM 的预测是否一致。 

（1）BJS 检验（1972） 
BJS 取的样本是 1926－1965 年纽约证券交易所（NYSE）上交易的所有股票。他们



从子区间 1926－1930 年开始研究。他们将 NYSE上所有股票的简单加权平均作为市场

指数，计算该时期交易的所有股票的贝塔因子。然后，他们根据贝塔因子对股票进行排

序，构造 10 个组合。贝塔因子最高的 10％的股票归入组合 1，依此类推，一直到组合

10。 
现在他们计算 1931 年每一个月每个组合的收益率。在该年末，他们重新计算 1927

－1931 年交易的每一只股票的贝塔因子，重新构造 10 个组合。BJS 从 1931 年到 1965
年一直重复上述步骤，取得 10 个组合一系列的月收益率。他们试图通过从收益率中取

出样本估计值估计每一个组合的预期收益率和贝塔因子。 
预期值的样本估计值是收益率的算术平均值。在每一个月初这是预期收益率的无偏

估计。他们通过将组合收益率对市场指数进行回归估计每一个组合的贝塔因子。 
他们的结果为 CAPM 提供了强有力的支持。在他们估计的证券市场线中几乎不存在

非线性，斜率显著为正。此外，几乎 100％的组合平均收益率的横截面的差异可以用贝

塔因子的差异来表示。 
（2）FM检验（1974） 
法玛（Fama）和麦克佩斯（MacBeth）（FM）也研究了证券市场线的性质。但是，

他们的研究与 BJS 不同的是，他们试图根据前期估计的风险变量预测组合的未来收益

率。 
他们所用的数据和 BJS 一样。他们也使用同样的指数（NYSE上所有股票的简单加

权平均）作为市场组合。他们从计算 1926－1929 年 NYSE 上每一只股票的贝塔因子开

始。和 BJS 一样，他们也根据贝塔因子的大小对股票进行排序，构造 20 个组合。然后，

他们通过将 1930－1934 年组合的月收益率对市场指数收益率进行回归估计每一个组合

的贝塔因子。在 1934 年末，他们得到每一个组合的贝塔因子的估计值。他们用这些贝

塔值预测 1935－1938 年每个月组合的收益率。对于每一个月，他们将组合的月收益率

对贝塔因子进行回归得到证券市场线的月估计值。 
为了检验证券市场线是否存在非线性，FM 往等式中再加入一项，贝塔因子的平方。

该关系式变成三维的，其中组合的收益率在一个轴上，而贝塔因子和贝塔因子的平方在

另外两个轴。这 20 个观测值的最优拟和线的组合收益率的等式为： 

35,
2

21035, JPPPJPr εβαβαα +++=
))

                                     

（9.2） 
CAPM 假设 FM 会发现系数 a2 并不显著异于零，并且当把贝塔平方这一项加入到该

关系式后并不能更好地解释组合收益率的变动。 
CAPM同时假设贝塔因子或系统性风险是证券预期收益率唯一的决定因素。在确定

股票价格和预期收益率的时候，残差方差并不重要，因为组合投资者可以把它分散化。

FM 通过在关系式中包括残差方差检验资本资产定价模型的假设。这 20 个组合被简单加

权平均且包括大量的股票，所以每一个组合的残差方差将相对比较小。但是，为了判定

股票的残差方差是否影响其价格及其所构成的组合的预期收益率，FM 在关系式中加入

了每一个组合中的股票的平均残差方差。该变量通过下式计算， 

( )

M
RV

M

J
J

P

∑
== 1

2 εσ
 

其中，M 是组合中股票的数量， ( )Jεσ 2 是股票 J 的残差方差。 



用三个变量解释这 20 个组合月收益率的差异，该关系式如下： 

35,3
2

21035, JPPPPJP RVr εαβαβαα ++++=
))

                              

（9.3） 
在期末，他们通过重复这整个过程估计组合的贝塔系数。即他们估计 1930－1933 年

股票的贝塔因子。然后，他们构造组合并估计 1934－1938 年的组合的贝塔因子。估计

股票贝塔因子、构造组合和估计月证券市场线的过程一共重复了九遍，取得了从 1935
年 1 月到 1968 年 6 月系数 a0 到 a3 总共 390 个月估计值。FM 计算每一个系数的均值，

试图检验系数是否显著异于零。 
资本资产定价模型对系数作出如下假设： 
1．根据模型的形式，截距项，或者 a0，在债券市场应该等于或大于无风险利率。 
2．证券市场线的平均斜率，或者 a1，必须为正值。 
3．证券市场线应该为线性的，所以系数 a2 的均值应该不显著异于零。 
4．残差方差不应该影响股票收益率的均衡价值或预期收益率，所以系数 a3 的均值

应该不显著异于零。 
FM 检验的主要结果如下，给出系数的均值。*号表示在 90％的置信度上均值显著异

于零。 

tPPtPr ,10, εβαα ++=
)

 

    .0061* .0085* 

tPPPtPr ,
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210, εβαβαα +++=
))

 

     .0049*  .0105*  -.0008 

tPPPPtP RVr ,3
2
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该结果与理论的假设是一致的。它表明当我们用高于平均的贝塔因子进行预测，在

下期我们将得到高于平均的收益率。贝塔因子和收益率之间几乎不存在非线性。此外，

我们不可能根据组合里股票的残差方差预测未来收益率。给定 CAPM，我们并不期望残

差方差会影响股票价格或预期收益率，而且我们可以看到并不存在任何的倾向说明残差

方差高于平均的的股票会得到高于平均的预期收益率。 
如同布莱克、詹森和舒尔斯，FM 并没有发现系数 a0 的均值显著高于无风险利率的

均值。这些发现与允许无风险贷出但不允许无风险借入的 CAPM 是一致的。 
重要的是区分 BJS 和 FM 的方法的不同。在 BJS 中，贝塔因子和平均收益率是在同

一期计算的。在 FM 中，贝塔因子和平均收益率是在不同的时期计算的。这些贝塔因子

是在某一期进行估计并用于下一期预测收益率。 

2、Anomalies of CAPM:  
以前对 SLB－CAPM 的三个批评： 
1．β不是风险的唯一决定因素，存在其他的宏观经济变量（Roll，Ross） 
2．证券收益率还受到非系统性风险的影响（Lakonishok，Shapiro） 
3．β与证券收益率之间不存在显著关系（Fama，French） 
对 SLB 的反驳： 
1．Reinganum（1981）发现用月数据检验，则收益率和贝塔之间的关系不明显，而

且组合之间的收益率差别不大、在每个子期间收益率和贝塔的关系不一致。 



2．Tinic 和 West（1984）发现当把一月份数据剔除时，组合之间的收益率没有显著

差异。而且在一年中的某些月份，收益率与贝塔负相关。 
3．Lakonishok，Shapiro（1984、1986）发现收益率的差异用其他变量（如规模）

进行解释会比用β更好。 
4．Fama、French（1992）规模、账面价值－市值比率 

size effect: 小规模股票的平均超额收益率比CAPM所预期的更高。 
value effect: 收益率可以用市场价值与会计指标的比率解释。如每股的收益和账面价值。 
Reverse and momentum effect: 短期（通常是一个月）的反转模式，如果一只股票在上
个月显著上涨，那么在下个月股票价格往往会下跌（Jegadeesh1990）。中期（通常是六

到十二个月）的惯性模式，在接下来的六个月中股票价格会重复它们在此前六到十二个

月的表现。 

January effect：一月份的股票收益率明显地高于其他几个月份的收益率。 
Weekend effect：周一的平均收益率为负数，而且多数负的收益率发生在周五收盘到周
一开盘之间。  
五种可能的解释： 
①、data snooping 
②、无法找到真实的市场组合的替代 
③、CAPM 应由多因素模型所取代 
④、异常现象并没有反映某种类型的风险，而只是“mistake”。当投资者意识到这一点

时，异常现象便会消失。 
⑤、异常现象反映了使投资者做出非理性预期的持续心理偏差。 

例如：法玛（Fama）和弗伦奇（French）（1992）发现在过去的 40 年中，对以市场

价值为权重的 NYSE 指数的波动率贡献较大的股票并没有获得更高的预期收益率。通过

控制公司的规模，平均收益率和贝塔因子之间的关系变为负相关。很明显，这些结果并

没有证明系统性风险（对 NYSE 指数的波动率的贡献）最大的股票可以使投资者获得高

于平均的收益率。 
法玛和弗伦奇发现每股收益除以股票价格的比率或每股账面价值除以股票价格的比

率比较低的股票收益率较高。他们认为，尽管这与 CAPM 不一致（CAPM 假设贝塔因

子的差异是未来收益率的唯一决定因素），低估的这些衡量方式也许可以作为风险的其

他衡量方式。换句话说，他们相信低估股票的高收益率是投资者所预期的，因为这些低

估股票可能是无利益的或处于财务困境。他们相信投资者要求且最终将在低估股票上实

现更高的收益。 
Kothari，Shanken 和 Sloan（1995）从另一方面争论道，法玛和弗伦奇的结果大部分

是由于生存者偏差造成的。法玛和弗伦奇研究的公司的样本系统地剔除了大量在其研究

期间破产的公司。法玛和弗伦奇认为低估股票风险比较大，因为它们处于财务困境当中。

所以，剔除掉许多破产的公司会导致低估的股票过去的业绩整体向上偏。但是，Chan，
Jagadeesh 和 Lakonishok（1995）认为生存者偏差的影响并不能完全解释低估股票的正的

支付。此外，法玛和弗伦奇（1996）认为在任何情况下，生存者偏差都不能用来解释为

什么在任何横截面股票收益率中贝塔因子都不具备明显的正的支付。 

3 罗尔对资本资产定价模型检验的批评 
罗尔对 CAPM 的批评可以分成两个部分。首先，他认为 BJS 和 FM 的结果是同义反

复的。即不管在现实世界中股票是如何通过风险进行定价的，我们都有可能得到上述结

果。如果这是真的，我们从上述检验中并不能了解股票价格的结构，而资本资产定价模

型就没有真正被检验过。 



其次，他认为 CAPM 唯一真正的假设是市场组合是有效的，而该假设才是我们应该

检验的。但是，市场组合应包括国际经济体系的每一种资产。因而不可能判别一个组合

（在预期收益率－标准差图中）是否是有效的。如果这是不可能的，那么资本资产定价

模型无法被检验。 

（1） 前述检验是同义反复的  
假设我们有一顶帽子和许多张纸。在每一张纸上我们写上一个数字代表一段时期的

收益率，如一个月。我们所有的纸全部放入帽子中并混合起来。现在我们从帽子中取出

12 张纸。每一张纸上的数字代表某只股票 12 个月中每个月的收益率。我们称之为股票

1，把这些纸重新放入到帽子中。现在通过同样的步骤得到股票 2，重复上述步骤一直到

股票 100。你现在拥有 100 个序列的月收益率，每一只股票一个序列。由于我们对每一

个证券从帽子中只取出 12 个收益率，每一个证券的样本均值会不同，即使预期收益率

是相同的。 
月收益率的均值代表市场指数（100 只股票的简单加权平均）的收益率。这些指数

的构造与 BJS 和 FM 的方法一样。 
现在我们计算每一只股票的贝塔因子。我们将每一只股票的收益率对市场指数收益

率进行回归。这些关系的最优拟和线称为特征线，其斜率为股票贝塔因子的估计值。贝

塔因子右边的平均收益率是通过加总每一只股票的月收益率并除以 12。 
在这里，我们用 BJS 的方法构造 10 个组合。我们根据贝塔因子对股票进行排序，把

贝塔因子最高的 10％的股票放入第一个组合，依此类推。 
假设我们现在通过证券市场线的性质检验资本资产定价模型。我们通过将贝塔因子

对平均收益率进行回归，先是对 100 个证券，再对 10 个组合估计证券市场线。 
我们检验的结果与 CAPM 是一致的，即使这些收益率是从帽子中得来的!这就是问

题所在，诸如此类的结果可以跟 CAPM 拟和得很好，不管市场上实际的定价结构如何。 
这意味着即使充当市场组合的组合是无效的，预期收益率和最小方差投资组合的贝

塔因子之间仍存在确定的线性关系。布莱克、詹森和舒尔斯所研究的组合是大规模、简

单加权、高度分散化的组合。如果这种类型的组合落在弹头附近，它们将会排成一条直

线，不管真实的、市值加权平均市场组合是否有效。 
正如前述检验不能表明股票收益率是从帽子中取出的，构建在真实数据基础上的检

验也并不能告诉我们市场上定价结构的性质。当它们告诉我们所使用的市场指数以预期

收益率的形式很可能落在总的最小方差投资组合上，它们并没有告诉我们指数的相对有

效性。事实上，如果在任何情况下考察 BJS 和 FM 使用的指数的有效性，这是非常值得

怀疑的。为了检验 CAPM，我们必须检验市值加权市场组合的有效性。而 BJS 和 FM 使

用的是 NYSE 上所有股票的简单加权组合。 
问题在于 BJS 和 FM 并没有直接检验 CAPM 的假设：市场组合落在有效集上。相反，

他们考察的是根据一个简单加权组合构建的证券市场线的性质。如果该市场组合是有效

的，那么贝塔因子和预期收益率之间将存在正相关的线性关系。但是，不幸的是，当我

们发现组合贝塔因子和预期收益率之间将存在着完全线性关系，并不意味着市场组合是

有效的。 
（2） 资本资产定价模型可以被检验吗？  
罗尔的第二个观点是 CAPM 本质上不是一个可检验的理论。 
假设你面临一个资产总体，相对于该总体的最小方差集，这些资产的市场组合是有

效的。如果你现在持有这些资产的一个子集，相对于该子集的最小方差集，该子集的一

个市值加权组合不大可能是有效的。所以，即使真实的最小方差集是有效的，相对于根

据 NYSE 的股票构建的最小方差集，NYSE 指数也不大可能是有效的。 



要想拒绝 CAPM，你必须拒绝市场组合的有效性。这即使不是不可能的，也将是非

常困难的。你将不得不把你的研究扩展到其他所有交易所，包括场外交易市场的所有股

票。你还将不得不包括债券、优先股和其他类型的证券。许多债券是由公司私下持有，

从不交易。你无法观测到这些证券的收益率。你也无法观测到其他许多资产的收益率，

诸如农场和所有权。组合投资者还可以国际化，所以你必须在你的市场组合里包括世界

上每一个国家的所有资产。你面临的是一件不可能的任务。 
在这里有两点很重要。首先，即使 CAPM 是真实的，也没有理由相信包括经济系统

中一大部分总资产的市场组合关于该部分资产的最小方差集是有效的。其次，给定可以

获得的信息，我们只可以观测到一小部分总资产的收益率。Shanken（1984）认为包括

在市场组合里的那部分资产并不重要，重要的是替代的市场组合的收益率和市场组合收

益率的相关度。该部分的比例可能很小，但是相关度可能很大。他同时指出与 CAPM 的

实证检验中使用的证券无关的资产不必包括在替代的市场组合里。这些点是无效点，其

在某种程度上调和了对模型的批评。但是，必须指明我们永远无法观测到真实市场组合

的收益率。因而，我们将永远无法得知任何替代组合与这些收益率的相关程度。此外，

我们永远无法得知与包括在该检验中的证券相关的资产在多大程度上包括在市场组合

中但没有包括在替代组合中。 
根据以上观点，许多人认为没有一个人曾经构造出对资本资产定价模型有效的检验，

以后也不会有。他们认为 CAPM 是无法检验的。 
2、资本资产定价模型的近期检验——均值方差有效的检验 

CAPM 的近期检验着重于其主要假设：市场组合位于总的均值－方差有效集上。 
① Mackinlay,Richardson（1991） 
由于基于收益率遵循特定分布的假设检验往往会导致有偏的结论，所以该文采用了

广义矩方法对市场指数的均值方差有效性进行了检验，与以往的检验不同，该文并没有

假设收益率遵循正态分布。 
均值方差有效性的检验公式： 
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在给定独立同分布和多元正态分布的假设下，通常用 Wald 统计量检验均值方差有效

性。 
广义矩检验均值方差有效性一般有两种方法： 
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检验结果表明：对于 CRSP 市值加权指数和简单加权指数，Wald 统计量分别比 GMM
统计量低估10.2％和17.6％。所以Wald统计量经常不会拒绝均值方差有效性，而用GMM
统计量则证明市场组合并不是均值方差有效的。 

为了检验该差异是源于 Wald 统计量的不准确还是源于 GMM 统计量在小样本中不适

用，该文比较了 Wald 统计量和 GMM 统计量在小样本中的结果，发现并没有存在显著

差异。说明了该差异是源于 Wald 统计量的不准确。 
②Roll、Ross（1994） 

当市场指数是均值方差有效的，那么收益率和β之间存在线性的关系，但是实证检

验往往发现收益率和β之间并不存在线性关系，所以一个可能的解释是选择的市场指数

不是均值方差有效的。该文的目的即分析市场指数的选择对收益率和β之间关系的影

响。 
该文首先描述了导出特定收益率和贝塔的横截面关系的指数的解析特征。 

位于有效集内部的替代市场指数曲线表示为： 
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V 为收益率协方差矩阵，1 为单位阵 
µ为收益率的横截面均值 

2
1−Rσ 横截面或时间序列方差 

k 为 R 与β的横截面协方差 
当 k＝0 时，替代市场指数曲线为与有效集相切于总的最小方差组合的抛物线。（图 1） 



 

总的最小方差组合的β等于 1， ( ) 01,cov =R ，有效组合中只有总的最小方差组合的

k 为 0，其他皆为 1。 
当市场指数位于有效集内部时，其不是均值方差有效的。 
有效集和 k＝0 的市场指数的最短距离用收益率差异表示为： 

( )( )[ ] ( )( )[ ]{ } cgcdbaccbaccrrM //11
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r 是该市场指数的收益率，r*是与该市场指数方差相同的有效组合的收益率。 

位于有效集（k＝1）和的市场指数曲线（k＝0）之间的组合， ( ) kR =β,cov 为正值。 

当 k≠0 时，替代市场指数曲线为椭圆，每个椭圆的轴均截纵轴于总的最小方差组合

的收益率，而且 k 越大，椭圆越小。（图 2） 



 
为了分析均值方差检验对市场指数选择的敏感度，该文指出，由于 k＝0 的无效组合

与有效组合距离可能相差不远，因而稍微的样本误差有可能使均值方差检验失效。这就

对过去的很多检验结果做出了解释， ( ) kR =β,cov 对市场指数的选择非常敏感，与市

场组合很接近的指数有可能得出正、负、或零的 ( ) kR =β,cov （如 Fama、French 认为

贝塔不能解释收益率差异有可能是因为市场组合选择不当的结果。） 
该文还发现，统计方法的选择对收益率和贝塔关系的检验也会产生影响。用 GLS 可

以解决 OLS 的上述问题，因为只要替代指数的预期收益率高于总的最小方差组合的收

益率，那么 ( ) kR =β,cov 就为正值。这意味着只要指数不是完全无效，那么在大样本

中 ( ) kR =β,cov 必为正。但是这却带来另一个问题，即不能检验替代指数是否有效。 

③Shanken（1987） 
【Kandel，stambaugh（1987，1989）Shanken（1987）均通过找出替代市场指数与真

实市场组合的相关度推导出对 CAPM 的检验。】 

但是由于当市场指数位于有效集内部时，在相同的 ( ) kR =β,cov 下有不止一个市场

指数，所以不可能通过找出替代市场指数在均值－方差图中的位置确定 k。 
假设你面临一个证券总体和基于该总体构建的替代市场组合。同时假设子集只是国

际上所有资本投资总体的一小部分，并且基于该子集的有效集很可能落在基于所有资本

投资总体的总的最小方差集内部。点 M 代表替代市场组合，点 ∗M 代表真实的总市场组



合。相对于其各自的有效集，不管 M 或者 ∗M 都是无效的。 

现在 ∗M 和总的有效集都无法观测到，但是你可以观测到 M 和子集的有效集。你也

可以检验相对于子集的有效集 M 是否无效。 

给定 M 和 ∗M 的收益率的相关度和预期收益率与 ∗M 的协方差线性相关的假设，你

可以检验 ∗M 相对于子集的有效集是否无效。因为其来自于子集，子集的有效集必定落

在总的有效集里面。所以，如果 ∗M 相对于子集的有效集无效，则可以预测其关于总的

有效集也是无效的。给定该预期收益率的假设的关系和 M 和 ∗M 之间的相关系数，这看

起来似乎有可能拒绝 CAPM。Shanken 接着证明如果你愿意承认法玛和麦克佩斯所使用

的替代市场组合和布莱克，詹森和舒尔斯所使用的替代市场组合之间的相关系数为.8，
那么 CAPM 可以在 95％的置信度上被拒绝。 

这是一个有趣的思想，但是其依然存在一个严重的问题。由于大部分市场组合是不

可流通的，所以其收益率是无法观测的，那我们如何知道.8是一个合理的相关系数？如

果市场组合包括人力资本和其他非常重要但是完全不可观测的构成成分，那么很容易做

出可以观测的替代组合和真实的市场组合之间的相关系数很低的判断。鉴于此，一个不

可拒绝的先入之见是否是对一个不可拒绝的理论的改进呢？ 
④ Jarrow, Madan（1997） 
Dybvig and Ingersoll (1982)最早证明了在完全市场中，CAPM和期权交易之间存在着不一

致。而本文证明该不一致不是源于市场不完全，而是因为均值方差偏好本身会导致套利

机会的出现。 
文章认为在投资者具有均值方差偏好并可以进行广泛的衍生产品交易的均衡经济中存

在着套利机会，从而证明均值方差分析是无效的。 
Dana (1994)证明了CAPM意味着以市场组合为标的期权交易存在着套利机会。 

定价函数 [ ] [ ]zEz πφ =   z∈Z     （Riesz representation theorem） 

Z是平方可积的随机变量空间的闭子代数。 

επ ba −=     a、b均为标量 

( )( )[ ] 0<−−= +
jkbaEc εε  

当e（总禀赋）无穷大时，c为负值， jk 为执行价格。 

假设效用函数 ( ) ( ) ( )[ ]xxEUxu i var,=  

当令z＝x+y，时，（y为非负的高波动率变量） 

( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]xxEUzzEU var,var, <  

可见，虽然z优于x，但是根据均值方差分析，投资者的效用反而降低。说明理论上存在

着套利机会。 
当然，这只在有限的水平（h>0）下存在不一致（均值方差偏好是非单调的，而市场组



合的价格是线性的），对于连续时间的BS并不成立（根据默顿的连续时间均衡）。 
为了验证实践中是否真正存在套利机会，文章构造了一个CAPM经济中的期权定价

模型，并以市场组合为标的进行期权交易，发现当执行价格处于虚值期权两个标准差时，

看涨期权价格为负值，从而存在着套利机会。 
假设均值方差偏好以期末T时刻总财富的均值方差函数表示，e（总禀赋）遵循几何布朗

运动。 
与BS公式不同的是，该期权定价模型基于任意的、离散的规划远景。 

看涨期权价格
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看跌期权价格
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可见，上式并不满足看涨－看跌期权平价公式，只有当 τ=h 时，平价公式成立

（ tThts −=−= ,τ ，s为到期日，T为整个水平期）。 

由于模型假设存在无限的执行价格，为了证明其是否超出实际的交易范围，文章运

用BS公式对该模型得出的期权价格计算出隐含波动率。例：股票现价为100，预期收益

率为15％，波动率为20％，无风险利率为5％，当执行价格为140时，BS公式计算出的期

权价格为0.08，而该模型计算出的期权价格为负值。 
文章还比较了BS公式和CAPM期权定价模型对标准普尔期货期权价格数据的计算结

果，发现CAPM期权定价模型的平均误差为4.5％，高于BS公式的3.74％。 
文章最后得出结论，由于均值方差分析是无效的，所以基于均值方差有效的CAPM

并不成立。 
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