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引言：

随着金融市场的发展和扩充，投资已经逐渐被大众熟

知。而投资风险与收益的权衡研究中， CAPM资本资产定价

模型在金融发展历史上具有代表性。

1  CAPM模型的背景和简介

1.1 模型定义

CAPM(capital asset pricing model) ，全称资本资产

定价模型，是研究风险、资产的风险和收益之间关系的模

型；均衡时资产的预期收益与预期风险之间的理论关系的

一个简单线性关系表达。

1.2  模型定理及解释 

纵坐标表示投资组合的收益期望，横坐标表示投资组

合的标准差（偏离期望收益的程度，即投资组合的潜在波

动率，等价于风险）。经济学家马科维茨发现所有风险资

产的组合最终都会落到弧线包围的区域里，类似X点的情况

（低风险、高收益）并不存在，这条弧线叫做“最小方差

前沿”。Z点叫做“最小方差组合”，全市场所有风险投资

品的组合里数它风险小，然而收益并不是最低的；Z点上方

的“最小方差前沿”又叫“有效前沿”。

但是马科维茨只考虑了所有风险资产的投资组合，没

有在组合里引入无风险资产，于是威廉夏普进行了数学

推导。

图中多出一条直线叫做资本市场线，简称CML（P），这

条直线的公式为
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如果把无风险资产和风险组合p进行重新组合，所形成

的新组合P的风险—收益图形是一条直线。接着进一步推

导，可以得到，CAPM的常用定价方程为

])([)( fMifi rrErrE −=− β

( )iE r 是资产 i 的期望回报率， fr 是资产i的无风险利

率， iβ 是资产i与市场组合（资产i包括在内的市场组合）

的协方差同市场组合方差之比。 

上式表明均衡时所有资产的期望回报率之间存在一个线

性关系，线性关系的自变量是各个资产的 β ，斜率则是市

场组合的超额回报率。

1.3 适用场景

金融市场的基础理论之一为有效市场假说，为了验证

有效性，CAPM应运而生。如果一个市场是有效的，那么该

市场中的任意证券的非系统性风险应该只与整个市场的非

系统性风险成比例关系，这一比例关系被称为β风险。如

果beta大于1，则代表该资产的非系统性风险(或者说独特
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性)。大于整个市场的非系统性风险，例如中小企业、成长

类股票。如果beta小于1，则代表该资产的非系统性风险更

小，例如大型的成熟企业(银行等)。

2  代码实现

基于上述beta分类标准，本组对近期国企200成分预期

收益进行分析预测，由同行拆借利率难以获取具体数据，

计算市场收益率时参考30年国债利率。

我们数据进行查找，首先读取数据“国企·200成分收

益率”，接着构建CAPM模型来分析股市行情。导入Python

编写公式,得到beta结果数据集,整理如图：

预计收益率（%）为：

绘图如下：

观察数值得到：华能水电、国投电力beta值<0，收益

率较低；电能、铁路、化工、核能、银行类beta值<1，

为稳健型股票；反观beta值较大的出现在保险、股份、

传媒、汽车、酒类等。200家企业beta值成正态分布，集

中在[0 .56，1.43]区间。利率 也成正态分布，主要集中在

[3.9,15.6]。以上现象出现不仅是政策原因，也反映行业

的发展前景。由于市场利率由30年国债利率替代，结果准

确性有所影响。
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