
第第 六六 章章

套利定价模型套利定价模型((Arbitrage Arbitrage 
Pricing Theory)Pricing Theory)与与资本市场的资本市场的

无套利均衡分析无套利均衡分析



本章主要问题和学习重点本章主要问题和学习重点

了解和掌握金融市场均衡的特殊机制－－无套利

均衡机制

掌握无套利均衡下的证券收益与风险的关系



APT 是作为 CAPM 的
替代物而问世的。
CAPM 的验证涉及对市
场组合是否有效的验
证，但是这在实证上
是不可行的。于是针
对 CAPM 的单因素模
型，罗斯提出目前被
统称为 APT 的多因素
模型来取代它。



第一节 套利定价理论的假设和逻辑起点

第二节 套利及套利的发生

第三节 套利定价理论的模型



第一节套利定价理论的假设和逻辑起点

一、套利定价理论的假设条件分析

二、套利定价理论的逻辑起点



一．套利定价理论的假设条件分析一．套利定价理论的假设条件分析

我们把套利模型的假设条件和CAPM模型的假设条件

作个比较，可以得到APT模型和CAPM模型共同拥有

的以下假设：

投资者有相同的投资理念存在着大量投资者.

投资者追求效用最大化

投资者是价格的接受者，单个投资者的交易行为对证

券价格不发生影响。

没有交易成本。



而APT模型不需要以下的假设条件：

单一投资期

不存在税的问题

投资者能以无风险利率自由地借入和贷出资金

投资者以回报率的均值和方差选择投资组合



二．套利定价理论模型的逻辑起点二．套利定价理论模型的逻辑起点――――因素因素
模型与充分分散风险的投资组合模型与充分分散风险的投资组合

1. 因素模型

在套利定价理论中，我们将先从考察一个单因素模型入手，

这个模型假设只有单个系统因素影响证券的收益。

资产收益的不确定性来自两个方面：共同或宏观经济因素

和厂商的特别风险



如果我们用F表示共同因素期望值的偏差，βi表
示厂商i对该因素的敏感性，εi表示厂商特定的扰

动，则该单因素模型表明厂商的实际收益等于其

初始期望收益加上一项由未预料的整个经济事件

引起（零期望值）的随机量，再加上另一项由厂

商特定事件引起（零期望值）的随机量。

其公式为：ri = E(ri)+βi  F＋εi

条件是：
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为了使这个单因素模型更加具体，我们举一个例子：

假设宏观因素F代表国民生产总值（GNP）的意外的

百分比变化，而舆论认为今年GNP将变化4%。我们

还假定一种股票的β值为1.2。

如果GNP只增长了3%，则F值为-1%，表明在与期望

增长相比较时，实际增长有1%的失望。给定该股票

的β值，可将失望转化为一项表示比先前的预测低

1.2%的股票的收益。这项宏观的意外加上厂商特定的

扰动，就决定了该股票的收益对其原始期望值的全部

偏离程度。



2. 充分分散风险的投资组合

假如一个投资组合是充分分散风险的，那

它的厂商特定风险或非系统风险可以被分散掉，

保留下来的只有因素（系统）风险，即收益与

风险为：
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我们把充分分散的投资组合定义为：满足按比例分散

持有足够大数量的证券组合，而每种证券i的数量又

到可以使非系统方差被忽略掉。

既然非系统风险因素可以被分散掉，那么只有系统风

险在市场均衡中控制证券的风险溢价。在充分分散的

投资组合中，各个厂商之间的非系统风险相互抵偿，

因此，在一个证券组合中，与其期望收益相关的就只

有系统风险了。



第二节第二节 套利及套利的发生套利及套利的发生

一、具有相同贝塔值的套利

二、具有不同贝塔值的套利

三、多因素的套利



一、具有相同一、具有相同ββ值的套利值的套利

如果两个充分分散化的投资组合有相同的β值，

那它们在市场均衡时必定有相同的预期收益。

否则有套利机会出现，通过套利使二者的预期

收益率相等。

)()( BABA rErE =⇒= ββ





已知分散化的投资组合的收益是：

( )p p pr E r Fβ= + （单因素）

套利组合的构成及套利过程

(0.10+1.0×F)×100万美元（在资产组合 A上作多头）

－（0.08＋1.0×F）×100万美元（在资产组合B上作空头）

__________________________________

0.02×100万美元＝20 000美元 （净收益）



这样，我们就获得了一项无风险利润。这项策

略要求净投资为零。我们应继续需求一个尽可能

大的投资规模，直至两个组合间的收益差消失为

止。具有相同β值的投资组合在市场均衡时一定

具有相同的期望收益，否则将存在无风险套利机

会，通过套利使二者预期收益相等。



二．具有不同二．具有不同ββ值的套利值的套利

对于有不同β值的充分分散化的投资组合，其

预期收益率中风险补偿必须正比于β值，不然

也将发生无风险套利。
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参见图5-2，假定无风险收益率rf是=4%，有一充

分分散化的投资组合C的β值为

βc=O.5，具有预期收益率6%。在图中，代表投

资组合C的点位于连接无风险资产和组合A的直线

的下方。现在我们来看另一个投资组合D，这个

组合一半由组合A另一半由无风险资产组成。这

样，组合D的β值为βD=0.5×0+0.5×1.0=0.5，
预期收益率是0.5×4％+0.5×l0％=7％。组合D和

组合C的β值相等而预期收益率不等，如前所述，

会发生套利。





套利组合及套利过程

（做D多头）(0·5×0·04+0·5×0·1＋0·5F)100万

（做C空头）－（0·06＋0·5F）100万

结果是：套利组合的收益为正；收益无风险，即

套利组合对因素的敏感度为零；净投资为零。



三、多因素的套利三、多因素的套利

两个宏观因素的模型是这样的

ri＝E（ ri ）＋βi1F1 ＋βi2F2＋

假设因素F1代表对GDP预期值的偏离，因素F2则
代表末预期到的通货膨胀率的变化，它们的预期
值都等于零，因为它们代表的都是对预期值的偏
离。同样 代表企业特有的风险，也是对预期值
的偏离，所以预期值也为零。

iε

iε



引进因素组合概念:

因素组合是非系统风险已经充分分散化或消除掉

的组合，并且它对其中一个因素 的 值为1而对

其他因素的 值都为0， 。

因素组合的作用在于：用因素组合作为基准组合来
定价（如同CAPM的市场组合作用一样）。

jF

iβ i j≠
iβ



将因素组合的期望收益记为 ，则因素组合的
风险补偿
假如有两个因素组合的 期望收益分别为10％和12
％，无风险资产收益为4% （已知条件）

现在来看任意一个充分分散化的投资组合A，它对
两个宏观因素的值分别是βA1=0·5和βA2=0.75 （已
知条件）。

则A的预期收益一定为13％，否则有套利风险。

jδ

j j frλ δ= −
jδ



如果投资组合A的预期收益率不等于13％，例如是

12％，则可以构筑如下的组合头寸:

取权重为50％的因素组合1，权重为75％的因素组

合2，再加上权重为-25％的无风险证券(权重是负数

意味着以无风险利率借入)，构成一个新的组合。

这个组合的预期收益率为0.5×lO％+0.75×12％-

0.25×4％=13％。同时构筑这个组合的多头和组合

A的空头，就能套取无风险利润。算式如下



到期套利组合多头的收益 13%+0.5×F1+0.75×F2
到期组合A空头的支付

－（12%＋0.5×F1+0.75×F2）

—————————————————

净利润 1% 

结果仍是：套利组合的收益为正；收益无风险，

即套利组合对因素的敏感度为零；净投资为零。



从这个简单的例子我们可以发现，套利组合是这

样构筑的，对于任意一个暴露在F1和F2，这两个

宏观因素的系统风险下的任意投资组合P，分别

以其β值 βP1，βP2为权重选取因素组合1和2，再

加上权重为1- βP1- βP2 ，无风险证券(若1- βP1-

βP2 <0，表示无风险证券的卖空或以无风险利率

借入资金)。这一套利组合实际上复制了组合P，

所以组合P可由此套利组合给出定价



E（rP）＝ βP1 ＋ βP2 ＋（1－ βP1－ βP2 ）

rf

＝ rf ＋βP1 〔 － rf 〕＋ βP2 〔 － rf 〕

1δ 2δ

1δ 2δ



从投资组合A的例子看，A的风险补偿就是：

βA1[ ]+ βA2 [ ]

=0.5×6%十0.75×8%=9%

于是，A投资组合总的预期收益率就是无风险收益率加上

总的风险补偿，为13％。

A投资组合的总的风险补偿应当是投资者承受这两种宏观

因素的系统风险所应得到的风险补偿的和。而每种宏观因

素的系统风险的补偿等于相对于该因素的贝塔值乘以因素

组合的风险补偿

2 frδ −1 frδ −



第三节第三节 套利定价模型套利定价模型

一、套利机会的条件

二、套利定价方程

三、CAPM与APT比较



一、套利机会存在的条件（或套利一、套利机会存在的条件（或套利
组合的建立）组合的建立）

设市场有N种证券，Wi表示投资者对证券持有权数的

变化根据套利的定义，套利有自融资功能，套利组合

中买入证券所需资金由证券获得。

根据套利的定义，如果套利机会存在，套利组合不承

担风险，对任何因素的敏感性为零，

即 ，J=1,2,..K  N需大于J，

根据套利的定义，套利须获得非负的收益。

0PJb =



1 2 3 ... 0
0, 1,2,3,...

n

pj

w w w w
j kβ

+ + + + =
= =

W1β12+ W2β22+ W 3β32+…+ W NβN2=0
·
·······

W1β11+ W2β21+ W 3β31+…+ W NβN1=0

W1β1K+ W2β2K+ W 3β3K+…+ W NβNK=0

第一个条件：

第二个条件：

即：

这时满足这两个等式的任何一组解将成为潜
在的套利组合，即满足自融资和无风险套利
条件。



第三个条件：

2 31 1 2 3 ... 0nnwr w r w r w r+ + + + >

因此，当一个组合满足上述三个方程时，便存在一

个能获得不承担风险的正的收益的套利组合。



二、套利定价方程二、套利定价方程

当套利机会不存在时，市场均衡。那么，当各种证券

的期望收益处于什么状态时，没有套利机会呢？即各

种证券的期望收益处于什么状态时，上述三个方程的

联立解不存在呢？

且仅当期望收益率是敏感性的线性函数时，上述三个

方程的联立解不存在，即不存在套利机会，这时市场

达到均衡。即有：



E(ri)= λ0＋λ1βi1+λ2βi2 +…..＋λKβik

βik是第i个证券第k个因素的敏感度。如果市场

有无风险资产，上式为

E(ri)= rf＋λ1βi1+λ2βi2 +…..＋λKβik

j j frλ δ= −是因素组合的风险补偿：jλ



投资组合的总的风险补偿应当是投资者承受宏

观因素的系统风险所应得到的风险补偿的和。

而每种宏观因素的系统风险的补偿等于相对于

该因素的贝塔值乘以因素组合的风险补偿。

因此，套利定价方程是：

( ) ( ) ( )1 1 2 2( ) ....i f i f i f ik k fEr r r r rβ δ β δ β δ= + − + − + + −



举例：单因素套利组合举例：单因素套利组合

假定投资者拥有3种证券，他所持的每种证券当前的市值为4000000

美元。这三种证券具有如下的预期回报率和敏感性.这样的预期回报率

与因素敏感性是否代表一个均衡状态？

I 预期收益率ri

%

敏感因子bi

证券1 15 0.9

证券2 21 3.0

证券3 12 1.8

iiii eFbar ++=



套利组合（0.1，0.075，-0.175）

买卖行为导致套利机会减少最终消失，如果找不

到满足满足预期收益率大于0的资产组合，此时存在非负

的常数λ0 λ1 ,使得预期回报率和敏感性之间满足如下线形

关系
1 0 1 1r λ λ β= +

1( )i f f ir r rδ β= + −

1 2 3

1 2 3

0 . 9 3 . 0 1 . 8 0
1 5 2 1 1 2 0

x x x
x x x

+ + =
+ + >



ir

单因素资产定价线

0λ

•B

A•
1λ

1( )i f i fr r rβ δ= + −

iβA Bβ β=



举例：多因素套利组合举例：多因素套利组合
假定证券的回报率可由两个因素模型产生：

4种证券具有如下的预期回报率和敏感性：

iiiii eFbFbar +++= 2211

i bi1% bi2

证券1 15 0.9 2.0

证券2 21 3.0 1.5

证券3 12 1.8 0.7

证券4 8 2.0 3.2

ir



1 2 3 4

1 2 3 4

0.9 3 1.8 2 0
2 1.5 0.7 3.2 0

x x x x
x x x x

+ + + =

+ + + =

08122115 4321 >+++ xxxx

套利组合(0.1,0.088,-0.108,-0.08)



通过购买证券1和2,同时出售证券3和4,使得证券1

和2价格上涨，3和4价格下跌,推动市场均衡。即

当满足前面三个等式的组合的预期回报率为0,均

衡达到。

如果找不到满足满足预期收益率大于0的资产组

合，此时存在非负的常数λ0 λ1 λ2,使得预期回报

率和敏感性之间满足如下线形关系

0 1 1 2 2i i ir λ λ β λ β= + +



三、三、APTAPT与与CAPMCAPM的联系与比较的联系与比较

单因子模型

2
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两因子模型
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APTAPT和和CAPMCAPM的比较的比较
APT与CAPM最根本的区别在于， CAPM是典型的收益/
风险权衡所主导的市场均衡， APT特别强调的是无套利均

衡原则。

无风险套利机会建立市场均衡价格和收益/风险权衡关系

建立市场价格均衡关系有着本质区别：收益/风险权衡关

系所主导的市场价格均衡，一旦价格失衡，就会有许多投

资者调整自己的投资组合来重建市场均衡，但每个投资者

只对自己的头寸作有限范围的调整。套利则不然，一旦出

现套利机会，每一个套利者都会尽可能大的构筑头寸，因

此从理论上来讲，只需少数几位（甚至只需一位 ）套利

者就可以重建市场均衡。



CAPM是典型的收益/风险权衡所主导的市场均衡，

每一位投资者都按照自己的收益/风险偏好选择有

效组合边界上的投资组合。如果市场组合中的某

一项证券价格失衡，资本市场线就会发生移动，

所有投资者都会吸纳价植被低估的证券而抛出价

值被高估的证券。所以重建市场均衡的力量来自

于许多投资者共同行为。



APT不需要CAPM赖以成立的那些有关市场假设的条件。

CAPM对证券回报率的分布以及个体的效用函数作出假

设，APT假设证券的回报率是由因子模型产生

在CAPM中，证券的价格依赖于市场组合的回报率，需

要对其进行估计，而APT需要对因子回报率进行估计。
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