
第七章金融资产定价

第一节 收益与风险

本节考点：

1、收益率

2、风险与风险溢价

3、投资组合与分散风险

考点一、收益率

（一）金融资产的收益与衡量

金融资产给持有者带来的收益主要有两类：

1）利息、股息与红利等现金流收益

2）资产买卖价差收益（资本利得）

为了让收益率能够在相同期限下具有可比性，常见的处理方法主要有三种：

算术平均法计算的收益率是年度收益率的算术平均值；

几何平均法计算的收益率是年度收益率的几何平均值，该收益率又称为时间加权平均收益率；

资金加权平均收益率是把投资的现金流看做公司财务中的资本预算来计算得出的内部收益率。

某基金案例单位：亿元

项目 第 1年 第 2 年 第 3 年 第 4 年

期初资产总额 1 1.2 2.0 0.8

持有期收益率 10% 25% -20% 20%



净现金流入前的总资产 1.1 1.5 1.6 0.96

净现金流入 0.1 0.5 -0.8 0.6

期末管理资产总额 1.2 2.0 0.8 1.56

基于每一年的收益率：

算术平均法：（10%+25%-20%+20%）÷4=8.75%。

几何平均法：

（1+rc）^4=（1+0.1）×（1+0.25）×（1-0.2）×（1+0.2）

rc=7.19%

年化利率的计算方式有两种：

单利方法计算的年化利率

=每个时间段利率×每年包含的时间段个数

1+复利方法计算的年化利率

=（1+每个时间段利率）^每年包含的时间段个数

（二）通货膨胀率与实际收益率

名义收益率是指包含物价变动因素的利率；

实际收益率是指剔除通货膨胀或通货紧缩的利率。

通常在通货膨胀较为稳定的情形下，上式也可近似为：

考点二、风险与风险溢价

（一）风险的衡量

在金融市场中，风险是指收益的不确定性。

统计学中的方差 Var（R）和标准差 SD（R）作为衡量随机变量的不确定性的指标，常被用于刻

画金融市场的风险，方差和标准差的公式：



（二）风险溢价

为衡量风险情形下的回报，通常会选取一个无风险利率作为评价尺度，风险资产的预期收益率

与无风险利率之间的差值被称为风险溢价；

无风险利率是指将资金投资于某一项没有任何风险的投资对象而能获得的利息率，如国库券的

收益率、Shibor 等。

考点三、投资组合与分散风险

资产配置的最基本形式是将投资组合分为风险资产与无风险资产，投资组合中投资于风险资产

的部分叫作风险资产的资本配置，这一比例直接取决于投资者的风险厌恶程度。

（一）两种风险资产之间的资产配置

投资组合的收益率是所有风险资产收益率的加权平均，权重是组合中各种风险资产的投资比

例。

投资组合的风险不与各风险资产的风险成比例关系。在相关系数较低甚至为负的情形下，可以

降低投资组合的风险。

两种风险资产配置下的可行集是一条弓形曲线：

当两种风险资产的相关系数为 1或-1 时，可行集将分别变为一条直线和一条折线。



（二）多种风险资产的资产配置

多种风险资产配置下的可行集如下图所示：

（二）多种风险资产的资产配置

有效边界具有如下特点：

①有效边界是一条向右上方倾斜的曲线，反映了“高风险、高收益”的原则；

②有效边界是一条向上凸的曲线；

③有效边界曲线上不可能有凹陷的地方。

（三）无风险资产与风险资产的资产配置

（三）无风险资产与风险资产的资产配置

由于有效边界上的每一个点都是一种风险资产组合，因此，无风险资产可以与有效边界上的任

一点进行投资组合，并相应地形成一条资本配置线。

资本配置线的特征：

①该直线经过（0，rf）这一点；

②该直线的斜率为风险资产的夏普比率。

基于数学的逻辑，由（0，rf）这一点射出的、与有效边界相切的直线被称为资本市场线

（CML），其中的切点是与无风险资产组合的风险资产组合，无风险资产与该点对应的风险资产



组合进行配置，能够在同等风险水平下获取更高的预期收益率，因此该点对应的风险资产组合

就是最优风险组合。

由于资本市场线最偏向左上方，因此其斜率最大，即对应于最优风险组合的夏普比率最大。

（三）无风险资产与风险资产的资产配置

本节小结

第二节 资产定价模型

本节考点：

1、资本资产定价模型



2、因素模型

3、套利定价理论

考点一、资本资产定价模型

（一）资本资产定价模型的假设与含义

资本资产定价模型（CAPM）是在资本市场处于均衡状态下的价格决定模型。

CAPM 基于两组假设，分别与投资者行为和市场结构相关。

投资者行为方面：

①投资者都是厌恶风险的，同时具有不满足性，即任何投资者都希望财富越多越好；

②投资者都追求期末财富的期望效用最大化；

③所有投资者对未来都具有一致性预期，都能正确地认识到所有资产的收益服从联合正态分

布；

④投资者都是理性的，都追求“均值一方差”最优化；

⑤所有投资者均可免费获得信息，市场的信息是公开的、完备的。

市场结构方面：

①所有资产均为责任有限的，即对任何资产，其期末价值总是大于或等于 0；

②市场是完备的，即不存在交易成本和税收，且所有资产均可以无限分割；

③存在无风险资产，投资者可以以共同的无风险利率进行借贷，且不受数量限制；

④存在做空机制，投资者可以做空所有资产；

⑤市场处于完全竞争状态，即不存在垄断和操纵，资本市场有众多的投资者，每一个个体投资

者的买入或卖出行为，都不会影响资产的价格。

（二）指数模型

指数模型是旨在研究资产收益与市场指数和公司特定因素收益相关联的模型。该模型有助于解

释多样化投资的收益，也是检验 CAPM 最常用的统计模型。

（三）证券市场线



CML 与 SML 在以下几个方面存在差异：

①风险的代理指标不一样：CML 采用标准差作为风险的代理，刻画了组合的整体风险，SML 采用

证券或投资组合的贝塔系数作为风险的代理，仅刻画了证券或投资组合的系统风险；

②CML 刻画的是有效投资组合的风险溢价与有效投资组合标准差之间的关系，其中有效投资组

合是指由市场组合（或最优风险组合）和无风险资产所构成的整个投资组合，而 SML 可以用于

单个风险资产，也可用于投资组合。

③CML 的斜率为市场组合的夏普比率，而 SML 的斜率为市场组合的风险溢价。

考点二、因素模型

证券的价格变化受多种因素的影响，如果能找出影响证券价格的因素，分析这些因素的影响程

度，就可以构造出因素模型来估计每个证券的预期收益率，通过影响因素分析证券价格波动的

模型被称为因素模型。

根据影响因素的个数，因素模型可被分为单因素模型和多因素模型。

（一）单因素模型

单因素模型是表达证券的收益率与某种因素的数量关系的数学模型。

单因素模型的基本思想是证券收益率只与一个影响因素有关，除了这个因素外，证券收益率的

所有剩余不确定性是公司特有的，也就是说，证券之间的相关性除了这一因素外没有其他来源

了。

（二）多因素模型



多因素模型认为，证券 i的收益率取决于多个因素，如果多因素模型认为取决于 k个因素，那

么多因素模型可表示为：

（三）Fama-French 三因子模型

Fama-French 三因子模型包括三个因子因素，分别为市场因子、市值因子和账面市值比因子，

可具体表示为如下公式：

考点三、套利定价理论

（一）套利及套利组合

因素模型描述了单个证券或者某个组合的收益与因素之间的联系。不同的因素会有各自的因素

模型。

换言之，因素模型不是资产定价的均衡模型，它没有说明在市场均衡状态下资产定价与因素之

间的一般关系。

套利定价理论从因素模型出发，认为通过套利行为，市场将达到均衡，可以推导出均衡状态下

的资本资产定价模型。

考点三、套利定价理论

（一）套利及套利组合

套利是资本市场理论中的一个基本概念，是指利用一个或多个市场或不同时间存在的各种价格

差异，构造套利组合，在不承担风险的情况下赚取较高收益的交易活动。

根据套利的定义，套利组合要满足以下三个条件：

条件一：套利组合要求投资者不追加资金，即套利组合属于自融资组合，如果用 x:（i=1，

2，…，n）表示投资者持有证券 i的比例变化，则该条件可以表示为：

x1+x2+…+xn=0

条件二：套利组合对任何因素的敏感度为 0，即套利组合没有因素风险，在单因素模型下，该

条件可以表示为：



b1x1+b2x2+…+bnxn=0

条件三：套利组合的预期收益率应大于 0，即

x1×E（r1）+x2×E（r2）+…+xn×E（rn）>0

（二）套利定价模型

一般地，一个套利证券组合由 n种资产组成，权重分别为 xi（i=1，2，…，n），假设证券收

益与一个因素相关，即单因素模型，那么该套利组合的收益为：

（三）套利定价模型与资本资产定价模型的一致性

（三）套利定价模型与资本资产定价模型的一致性

套利定价模型与资本资产定价模型既有区别又有联系，两者都是一种均衡模型。

根据套利定价理论，证券的预期收益率等于无风险利率加上 k个因素的风险报酬，在只有一个

因素的时候，模型为：

本节小结


