
第三节 数理基础

1）资本市场线【CML】

在预期收益率 E(rp)和标准差σp 组成的坐标系中，从无风险收益率(rf)开始，做有效边界的切线，切点为 M，

这条直线称为资本市场线，如下图所示：

市场组合是指由所有证券构成的组合，在这个组合中，每一种证券的构成比例等于该证券的相对市值。

资本市场线上的每一点都对应着某种由无风险资产和市场组合 M构成的新组合。

在均衡状态下，资本市场线表示对所有投资者而言是最好的风险收益组合，任何不利用全市场组合，或者不

进行无风险借贷的其他投资组合都位于资本市场线的下方。

资本市场线的公式为：

E（rp）代表有效组合 P 的期望收益率；σP 代表有效组合 P的标准差，E（rM）代表市场组合 M的期望收益率；

σM代表市场组合 M 的标准差；rF 代表无风险证券收益率。

由于 E(rp) 和σp正相关，因此要谋求更高的投资收益，只能通过承担更大的风险来实现。

可得风险溢价的决定公式：

【计算举例】

假定市场组合的预期收益率为 9%，市场组合的标准差是 20%，投资组合的标准差是 22%，无风险收益率为 3%，

则：

市场组合的风险报酬是 6%(9%-3%)，

投资组合的预期收益率为 9.6%(3%+6%÷20%×22%)，

投资组合的风险溢价是 6.6%(6%÷20%×22%)。

2）证券市场线【SML】

资本市场线反映了有效投资组合预期收益率和标准差之间的均衡关系。任何单个风险证券都不是有效投资组

合，因此一定位于资本市场线的下方。但资本市场线并不能说明单个风险证券的预期收益率和风险之间的关

系。

证券市场线在资本市场线基础上，进一步说明了单个风险证券的预期收益率与风险之间的关系。

在考虑市场组合的风险时，重要的不是各种证券自身的整体风险，而是其与市场组合的协方差。

由于市场组合的预期收益率 E(rM) 是各种证券预期收益率 E(ri) 的加权平均，市场组合的标准差σM 是各种



证券与全市场组合的协方差σiM 的加权平均数的平方根，其权数都等于各种证券在全市场组合中的比例，因

此可以得出如下结论：单个证券的预期收益率应与其和市场组合的协方差成比例。

在均衡状态下，单个证券风险和收益的关系为：

证券市场线如下图所示，它反映了单个证券与市场组合的协方差和其预期收益率之间的均衡关系。

通常，用于衡量单个证券风险的是它的β值，证券 i 的β值公式为：

将β值带入前式，得：

该式就是著名的资本资产定价模型。

表明单个证券 i 的预期收益率等于两项的和：

一项是无风险资产的收益率 rf；

另一项是 ，其中 E(rM)-rf 是市场组合的风险报酬，βi 则衡量了证券 i相对于市场组

合的绝对风险大小。

投资组合的市场风险，即投资组合的β系数是个别股票的β系数的加权平均数，其权数都等于各种证券在投

资组合中的比例。同样，投资组合的预期收益率是各组合证券预期收益率 的加权平均数。

【计算举例】某证券公司拟进行股票投资，计划购买甲、乙、丙三种股票，已知三种股票的β系数分别为 1.6、

1.0 和 0.5,某投资组合的投资比重分别为 50%、20%和 30%,求该投资组合的β系数。

(1.6×50%+1.0×20%+0.5×30%)=1.15

【计算举例】若某公司股票的β系数为 1.5,全市场组合的收益率为 8%,当前国债的利率(无风险收益率)是 3%,

求该公司股票的预期收益率。

E(r)=1.5×(8%-3%)+3%=10.5%

即投资人在承担了该公司股票的风险之后，希望能够有 10.5%的预期收益率。许多公司就把公司股票的预期收

益率作为衡量公司任何一项重大投资时所要求的最低收益率或必要收益率。


