
資本資產定價理論
一、資本資產定價模式
資本資產指提供公司經營的長期資金來源，例如股票及債券等，對投資人而言，股票及債券是他們可投資的資產。資本資產定價模式 (Capital Asset Pricing Model, CAPM) 由Sharpe (1964) 所導出，CAPM的目的在於，協助投資人決定資本資產的價格，它描述的是，在證券的供需達到均衡時，證券市場風險 (market risk, systematic risk) 與個別資產預期報酬率 (expected return rate) 間的關係，即它是衡量一支股票或長期債券的預期報酬率的決定，如何受到證券市場風險的影響。它是單因子模型，只考量市場風險這一個因子對於某一資本資產報酬的影響，其他風險來源在此都不考慮。
1、資本資產定價模式的主要假設如下：
(1) 投資人對於風險具有風險趨避 (risk averse) 特性；
(2) 資本資產報酬率為常態分配；只考量報酬的前兩階動差
(3) 投資人對投資報酬率的期望具有一致性 (homogeneous expectation)

(4) 市場上存在無風險利率，且投資人可以此利率借貸任何數量金額；
(5) 資本市場為完美市場 (perfect market)，即無稅、無法令限制、無資訊差異、無交易成本、證券可細分。
(6) 非系統風險與決定資產報酬的決定因子之間為獨立。
2、資本資產評價模式
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(1)　風險性資產的預期報酬率     = 無風險利率 + 市場風險溢酬 
(2)　市場風險溢酬                  = 市場風險價格 × 風險的數量 
(3)　市場風險價格 (MRP)            =  E(Rm)-Rf  = 風險的價格 
(4)　風險的數量                = 
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Beta值的解釋：
每一個資產所面對的市場風險價格是相同的，E(Rm)-Rf
根據不同的股票beta 值，相對應的預期報酬大小即被確定下來；
當某一資產的beta值愈大，表示此資產的價格變動與整個市場風險愈緊密，即購買此資產將遭受愈大的市場風險；遭受市場風險曝露的程度愈大，給予投資人的期望報酬也要愈多才可
當某隻股票的beta值為0，表示此隻股票不受市場風險影響，其預期報酬為無風險利率；(但仍可能還有其他風險來源影響著此股票，如違約風險、該股票公司的經營風險等，只是CAPM不考慮這些風險)

當某支股票的beta值為1，表示此隻股票的投資人承擔著市場風險的程度與全市場的股票之市場風險平均水準相同，因此，其預期報酬也就等於市場預期報酬

[image: image10.emf]20

20

Calculating Expected Returns

E(R

i

) = R

f

+ ß [E(R

m

) – R

f

]

• Assume 

• Risk–free rate = 2%

• Expected return on the market = 8%

8% 1

5% 0.5

14% 2

2% 0

Then Expected Return Is If Stock’s Beta Is

When Beta = 0, The Return Equals The Risk -Free Return

When Beta = 1, The Return Equals The Expected Market Return


CAPM在圖形上又稱為證券市場線 (Security Market Line，SML)
證券市場線 SML：它表示給定一支股票的beta值下(市場風險)，投資這隻股票理論上應有的期望報酬率；即承擔多少的市場風險後，可獲得多少的報酬補償
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3、資本資產評價之重要涵義
(1) 證券的風險由公司特有風險 (非系統風險及其他各種風險組成) 與市場風險構成。 
(2) 若投資人具有迴避風險的傾向，他能使用多角化投資的方式，藉由多角化投資方法將公司特有風險消除，故只有市場風險才是攸關風險，因為市場風險無法消除掉。 
(3) 只有在負擔那些無法應用多角化投資的方式來消除掉的市場風險時，投資人才能得到補償。 
(4) 風險趨避者必須獲得補償才會承擔風險，且證券風險越大，投資人所要求的報酬率越高。
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(5) 證券市場風險高低能經由貝他係數 (beta coefficient) 反映出來，它衡量的是個別證券報酬率隨著市場投資組合報酬率的漲跌而漲跌的程度。
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β= 0.5 → 低風險股票：某一支股票隨著整體市場變化的幅度小於市場報酬率變化幅度平均。
β= l. 0 → 平均風險股票：某一支股票報酬與整體市場變化幅度相當。
β= 2. 0 → 高風險股票：某一支股票報酬變化幅度大於整體市場變化幅度平均。
∴大多數股票的貝他係數介於0.5到l.5間。
♁風險的測量可用變異數(標準差)測量，也可用beta測量；變異數衡量所有風險來源對資產報酬的影響程度，beta則只衡量系統風險(市場風險)這一個風險來源。
	Stock in LJR is priced so that it provides a return of 15.33%. If the stock's beta is 0.921 and the expected market return is 16.32%, what is the implied risk-free rate?


Answer: 3.83%

	If security A’s beta=1.5 and security B’s beta=1.1, it implies: (a) security A has higher total risk; (b) security A has higher unsystematic risk;(c) security B has higher total risk; (d) security B has higher unsystematic risk; (e) security A has higher systematic risk.


(e)

4、投資組合的貝他係數：
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	股票
	βi

	價值
	Wi


	A

	0.5

	20萬元
	0.2


	B

	1.2

	30

	0.3


	C

	0.8

	10

	0.1


	D

	1.5

	10

	0.1


	E

	0.6

	30

	0.3



	求由A、B、C、D、E股票所組成之組合之貝他係數


βp =(0.2)(0.5)+(0.3)(1.2)+(0.1)(0.8)+(0.1)(1.5)+(0.3)(0.6)=0.87 


5、貝他係數的直接估計　
我們通常使用過去某一段期間中的報酬率來估算β，以某一支股票報酬率對市場大盤報酬率進行迴歸分析。
	市場模式 (Market model)：
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上述用來估計第j種證券在第t期報酬率的迴歸方程式稱為特性線 (characteristic line) 
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經適當的推導可得到風險關係：
總風險=系統風險+非系統風險
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	Assume that stock P has a beta of 1.25 and residual standard deviation of 3.2 percent. If the market portfolio’s standard deviation is 8 percent, what is the stock’s variance?
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非系統風險存在，但不給予貼水
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	某分析師以證券市場線 (SML) 的方式估計真真公司之必要報酬率 (required return) 為11.3%，該分析師是以股價加權指數之報酬率 (11%) 做為市場組合報酬率 (market return)，以政府債券之利率 (8%) 為無風險利率，試求：(1)、真真公司之貝他；(2)、某投資者投資60萬於真真公司，40萬於另一家公司(
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為1.3)，則其投資組合之必要報酬率
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11.3%=8%+(11%-8%)
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	某投資顧問公司宣稱，債券的平均報酬率為8%、不動產平均報酬率可達到15%，而股票可達25%，若無風險報酬率估計為4%，而全國資產的價值估計為每年增加7%，則上述三種投資工具之貝他值。



[image: image30.wmf]i

f

m

f

i

R

R

E

R

R

E

b

)

)

(

(

)

(

-

+

=



[image: image31.wmf]f

m

f

i

i

R

R

E

R

R

E

-

-

=

)

(

)

(

b

=1.33 債券
不動產=3.67

股票=7

6、CAPM 的應用
在實務上它可應用於下：
(1) 、基金經理人可利用CAPM計算理論上應有的投資組合報酬率，再與實際報酬率比較，以評估基金之投資績效。
(2) 、投資人可利用證券市場線評估該股票的預期報酬率是否值得投資。
(3) 、公司可利用CAPM 計算公司股票融資的資金成本。
(4) 、公司可用於評估投資計劃的必要報酬率(投資成本)，用以決定是否要進行該投資計劃。
預期報酬與beta 之間的線性關係圖稱為證券市場線 (security market line)
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在給定貝它值下，
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7、CAPM的檢討
(1) CAPM只用一個因素解釋資本資產之報酬，而忽略了其他相關重要因素，如通貨膨脹、證券違約風險的影響。
(2) CAPM為一期模型，無法探討多期的狀況。
(3) CAPM只限於資本資產，其他資產如專利權，則無法評價。
(4) 假設並未盡合理。如借貸利率相同、投資人在市場可自由獲取所需資金、每個人有相同預期、風險趨避程度等假設。
二、套利定價理論
1、理論意義
套利定價理論 (Arbitrage Pricing Theory，APT) 由Ross於1976年提出，認為一資產之報酬不只由市場風險所決定，其他許多因素也是重要的決定因素，一般而言，我們可將APT寫成下式：
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為資產i的報酬率；
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為數學預期值；
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為影響資產報酬率的共同經濟因素j之風險價格；
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為資產i受到第j個經濟因素影響的敏感度。
上式即表示一項資產報酬率可由多個因子決定，由於APT認為，有 k個共同因素會影響風險性資產的預期報酬率，故又稱為多因素模式 (multi -factors model)。
2、APT的假設
(1) 資本市場為完美的 (perfect market) 

(2) 所有投資人對於證券的報酬率與風險均有同質預期
(3) 投資人為風險趨避者
(4) 沒有套利機會存在
(5) 投資者相信任何證券的報酬率可由 “j” 個因素決定
(6) 非系統風險與決定資產報酬的決定因子之間為獨立
3、根據學界實證結果，影響資產之共同經濟因素包含主要下列四項：
(1) 工業生產指數成長率 (growth rate of industrial production) ；＋
(2) 不同等級債券殖利率之差 (risk premium) ；＋
(3) 不同到期日債券利率之差 (term structure of interest rates) ；＋
(4) 未預期之通貨膨脹率 (unexpected inflation)；+

	試求APT均衡式
組合
E(Ri)
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	七百為基金經理人，他的基金beta值為1.2，無風險利率為0.08，市場投資組合期望報酬率為0.12，七百由APT得知，證券報酬率可由經濟成長率與未預期通貨膨脹率決定，因此可得
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分別為該證券對經濟成長率與未預期通貨膨脹率之敏感度，
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=0.1，若CAPM及APT均成立且市場具效率性。
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[image: image63.wmf]0

l

為多少；(2)七百的基金對經濟成長率敏感度為0.5，則此基金對未預期通貨膨脹率敏感度為多少；(3)若七百調整組合後，對經濟成長率敏感度上升為0.6，但未預期通貨膨脹率敏感度下降為0，則新的組合期望報酬率為多少？承擔市場風險之beta為多少？
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4、套利 (Arbitrage)

套利的方法：
同時在兩個相關資產的市場，進行一買一賣的操作以獲取利益。
所須具備的要件：
(1) 無資金投入
(2) 在未來可得到確定的正預期報酬
5、APT與CAPM的相同點
(1)、均是用於對資本資產的評價模式。
(2)、均假設報酬率與影響因子呈現線性關係。
(3)、均描述系統風險與預期報酬率的關係，不考慮非系統風險因子。
6、APT與CAPM的比較
(1)、對於資產之定價，APT模型的因素不只一個，它可能有兩個，或更多的因素；但CAPM只有一個主要因素：市場風險。
(2)、若APT為單因子模型時，該因子不必為市場組合因素。
(3)、市場組合 (the market portfolio) 是CAPM必備的理論基礎；而APT無需市場組合存在。
(4)、CAPM為單期模型 (one period model)，而APT可適用多期或連續時間之模型。
(5) 、CAPM理論基礎是以預期報酬-風險變異數優勢法則 (mean-variance dominance principle) 或是規避風險的二次效用函數而來；APT則以無套利機會存在的單一價格法則 (one price law) 而來。
(6) 、一些學者認為CAPM之單一因子，可看成APT多因子之總和代表因子。
CAPM與APT目前的使用狀況：
對一個風險趨避的投資人，要讓他們去投資風險性資產，例如股票，則需要補償他們承擔風險的利益，即額外的報酬。但是這裡的風險專指無法分散的系統風險而言，可分散的風險不予以考慮，即投資人承擔多少的系統風險，就要額外給他一些報酬。然而測量系統風險的模型有許多，CAPM仍然是目前學界及實務界常用的模型。
除了CAPM外，還有其他定價模型，例如Fama-French 的三因子模型
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其中，Rsmall、Rbig、Rhigh、Rlow分別為小公司組別、大公司組別、高M/B組別、低M/B組別的報酬率，每一個貝他反應承擔各項風險來源的敏感程度。
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