
第三节 数理基础

3）系统风险和非系统风险

①系统风险：由那些影响整个市场的风险因素所引起，这些因素包括宏观经济形势的变动、国家经济政策的

变化、税制改革、政治因素等。它们在市场上永远存在，不可能通过资产组合来消除，属于不可分散风险。

②非系统风险：包括公司财务风险、经营风险等在内的特有风险。它们可由不同的资产组合予以降低或消除，

属于可分散风险。

资本资产定价模型提供了测度系统风险的指标，即风险系数β。

β值衡量了证券的实际收益率对市场投资组合的实际收益率的敏感程度。如果市场投资组合的实际收益率比

预期收益率大 Y%，则证券 i 的实际收益率比预期大βi×Y%。

β＞1：其收益率变动大于市场组合收益率变动，属激进型证券；

β＜1：其收益率变动小于市场组合收益率变动，属防卫型证券；

β=1：其收益率变动等于市场组合收益率变动，属平均型证券；

β=0：证券的价格波动与市场价格波动无关，并不一定证券无风险。【如果证券无风险，β一定为零】

【单选-1】如果β为 1.8，市场上涨 10%，股票上涨（ ）。

A.18%

B.11%

C.10%

D.110%

答案：A

解析：本题考查β系数。

股票上涨比例为：10%×1.8＝18%。

【单选-2】如果市场投资组合的实际收益率比预期收益率大 3%，β=2，则证券β的实际收益率比预期收益率

大（ ）。

A.1.5% B.6%

C.1% D.9%

答案：B

解析：本题考查β系数。如果市场投资组合的实际收益率比预期收益率大 Y%，则证券 i 的实际收益率比预期

大βi×Y%。

2、期权定价理论

期权价值的决定因素主要有期权执行价格、期权期限、标的资产的风险度及无风险利率等。

期权定价问题一直是理论界研究的焦点，但长期以来一直未能出现令人满意的定价模型。

直到 1973 年，两位伟大的金融理论家一布莱克（Black）和斯科尔斯（Scholes）根据股价波动符合几何布朗

运动的假定，成功解决了期权定价的一般公式，推导出了无现金股利的欧式看涨期权定价公式。

1）布莱克—斯科尔斯模型的基本假定

①无风险利率为常数；

②没有交易成本、税收和卖空限制，不存在无风险套利机会；

③标的资产在期权到期前不支付股息和红利；

④市场连续交易，不存在跳跃式或间断式变化；

⑤标的资产价格波动率为常数；

⑥标的资产价格遵从几何布朗运动。

2）布莱克—斯科尔斯模型

如果股票价格变化遵从几何布朗运动，那么欧式看涨期权初始的套利均衡价格 C 为：



S 为股票价格，

X 为期权的执行价格，

T 为期权期限，

r 为无风险利率，

e 为自然对数的底，

σ为股票价格波动率；

N（d1）和 N（d2）为 d1 和 d2 标准正态分布的累积概率。

【说明】

①模型中无风险利率 r必须是连续复利形式。简单的或不连续的无风险利率须转化为连续复利才能够代入式

中计算。

②期权期限 T须用相对数表示，即期权有效天数与一年 365 天的比值。

2、期权定价理论

根据布莱克-斯科尔斯模型，欧式期权的价格由五个因素决定：

标的资产的初始价格、期权执行价格、期权期限、无风险利率以及标的资产的波动率，而与投资者的预期收

益率无关。

【多选-1】在期权定价理论中，根据布莱克-斯科尔斯模型，决定欧式看涨期权价格的因素主要有（ ）。

A.期权的执行价格

B.期权期限

C.标的资产的初始价格

D.无风险利率

E.现金股利

答案：ABCD

解析：本题考查期权定价理论的相关知识。

根据布莱克-斯科尔斯模型，股票欧式期权的价值由五个因素决定：

标的资产的初始价格、期权执行价格、期权期限、无风险利率以及标的资产的波动率。



本章总结


