
第七章 金融市场机制理论 

第二篇  金融市场与金融中介
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第七章 金融市场机制理论

  第一节 证券价格与证券价格指数
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第七章第一节 证券价格与证券价格指数
有价证券的面值与价格 

1. 金融工具，除去钞票和一般银行存款外，其
他金融工具，如票据、大额存单、债券和股
票等通称有价证券。

2. 有价证券绝大部分都有票面价值，简称面值；
      但在交易中，均有不同于面值的市场价
格——市值、市场价值。 
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第七章第一节 证券价格与证券价格指数
证券价格指数 

1 .证券价格指数是描述证券价格总水平变化的
指标。主要有股票价格指数和债券价格指数。

2. 世界知名股价指数；中国主要的股价指数。

3.使用这些指数时，需要了解各该指数的编制
原则和具体计算方法。 
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第七章 金融市场机制理论

  第二节  资本市场的效率
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第七章第二节 资本市场的效率
研究市场效率的意义 

1. 市场效率是指市场传递信息并从而对证券价
格定位的效率。

2. 对于评价市场效率，有市场有效性假说：

      假说将资本市场的有效性分为弱有效、
中度有效和强有效三种。 
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第七章第二节 资本市场的效率
市场效率和有效性假说 

1. 证券的价格以其内在价值为依据：高度有效
的市场可以迅速传递所有相关的真实信息，
使价格反映其内在价值；反之则否。

            也就是说，市场的有效与否直接关系到
证券的价格与证券内在价值的偏离程度。 

2. 从维护市场交易秩序，实现“公开、公平、
公正”的原则出发，需要推动有效市场的形
成。
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第七章第二节 资本市场的效率
对有效市场假说的挑战 

1. 有效市场假说的论证前提：把经济行为人设定
为一个完全意义上的理性人；

      他们的行为完全由理性控制；

      他们是单一地从经济联系作自利的判断。 

2. 但生活中实际的行为人，如行为经济学所分析
的，是有限理性、有限控制力和有限自利。

            从而形成对有效市场假说的挑战。
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第七章 金融市场机制理论

  第三节  证券价值评估 
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第七章第三节 证券价值评估
证券价值评估及其思路 

1. 证券的价值评估，也就是论证证券的内在价
值。

2. 被普遍使用的估价方法：对该项投资形成的
未来收益进行折现值的计算，即现金流贴现
法。

3. 关键是选择可以准确反映投资风险的贴现率。 
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第七章第三节 证券价值评估
债券价值评估 

1. 按还本付息的方式，债券大体为三类：

            到期一次支付本息；

            定期付息、到期还本；

            定期付息、没有到期日。            
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第七章第三节 证券价值评估

股票价值评估 

2. 一般公式：
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第七章第三节 证券价值评估
市盈率 

1. 市盈率：                        
每股盈利

股票市场价格

预期每股收益率市盈率 

2. 评价股票价值时一种相对简单的方法：

 3. 问题是如何选取作为计算依据的市盈率。
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第七章 金融市场机制理论

  第四节  风险与投资 
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第七章第四节 风险与投资
金融市场上的风险 

1. 风险指的是什么？

      ——未来结果的不确定性；

      ——未来出现坏结果如损失的可能性。

2. 最概括的分类：市场风险、信用风险和操作
风险；细分还有流动性风险、法律风险、政
策风险，等等。
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第七章第四节 风险与投资
道德风险 

1. 道德风险：hazard与risk
            在所有风险中，有其独特性。

2. 道德风险举例：

      融资者对融资的发布和论证存在夸大或隐
瞒（招股说明书、发债说明书、贷款申请书等
等 ）：融资成立后，融资者不按约定的方向
运用所融入的资金……

      道德风险包含的范围极为广泛，保险、信
托、监管等诸多领域无所不在。
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第七章第四节 风险与投资
道德风险 

3. 存在的依据：信息不对称。

      由于金融活动双方对信息的掌握通常都有
明显差距；信息掌握较差的一方，必然面对道
德风险。

4. 逆向选择。
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第七章第四节 风险与投资
关键是估量风险程度 

1. 只要投资，就必然冒风险。进行风险无所不
在的金融投资尤其是如此。

2. 人们不会因为有风险就不去投资，问题是要
估计投资对象的风险程度，然后根据对风险
的承受能力和对收益的追求进行决策。

      换言之，衡量风险的大小，是投资决策
程序中的第一件事。
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第七章第四节 风险与投资 

风险的度量 

1. 风险的量化始于上世纪50年代。

2. 投资风险定义为：各种未来投资收益率对期
望收益率的偏离程度（标准差σ）。      
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第七章第四节 风险与投资 
风险的度量 

        投资收益率：
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第七章第四节 风险与投资
资产组合风险 

1. 资产组合的收益率：


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第七章第四节 风险与投资
资产组合风险 

2. 资产组合风险：

            多种资产的收益率之间的相关关系：可
能是正相关，可能是负相关，也可能是不相
关。

      正相关关系越强，通过组合投资降低风
险的程度就越低；负相关关系越强，通过组
合投资降低风险的程度就越高。 
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第七章第四节 风险与投资
资产组合风险 

3. 资产组合风险公式：
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第七章第四节 风险与投资
投资分散化与风险 

1. 投资分散化可以降低风险。

2. 通过增加持有资产的种类数就可以相互抵消
的风险称之为非系统风险，即并非由于“系
统”原因导致的风险；投资分散化可以降低
的就是这类风险。

3. 对于系统风险，投资分散化无能为力。
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第七章第四节 风险与投资
投资分散化与风险 

4. 系统风险与非系统风险：
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第七章第四节 风险与投资
有效资产组合 

1. 风险与收益是匹配的：期望高收益率必然要
冒高风险；追求低的风险则只能期望低的收
益率。 

2. 任何一个投资组合均存在有效与无效之分。
有效资产组合定义为：风险相同但预期收益
率最高的资产组合。 
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第七章第四节 风险与投资
有效资产组合 

3. 资产组合的曲线
  与效益边界：

        选择 n 种资产进行投资，
对它们的任何一种组合都可以
形成特定的组合风险与组合收
益。图中，落在 BAC 区间内
的任何一点代表在 n 种资产范
围内所组成的某特定组合的组
合风险与组合收益关系。其中，
只有组合风险与组合收益的交
点落在 A-C 线段上的组合才
是有效组合。

        A-C线段为效益边界线。
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第七章第四节风险与投资
最佳资产组合 

            1.效益边界的原理展示，追求同样风险下
最高投资收益的理性投资人所应选择的资产组
合区间——AC线段，而不是哪一个确定的点。

            2. 具体选择哪一个点，取决于投资人的偏
好：对于不同的投资人来说，是否“最好”，
取决于他对风险的承受能力。  
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第七章 金融市场机制理论

  第五节  资产定价模型 
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第七章第五节 资产定价模型
资产定价模型要解决什么问题 

资产定价模型要解决什么问题? 

      ——寻找适当的贴现率，并从而确定资产
的价值。

      

 了解资本资产定价模型，首先需要了解资本市场理论。 
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第七章第五节 资产定价模型
资本市场理论 

1.引入无风险资产进入资产组合，则新构成的
组合包含一种无风险资产和一组风险资产组
合构成的特定组合。

      一种无风险资产——国债；

      一组风险资产——股票——组合：这是
由于股票市场所有资产的组合，在一定意义
上可以代表社会所有风险资产的集合。这样
的风险资产组合称之为市场组合。 
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第七章第五节 资产定价模型
资本市场理论 

2. 用F和M分别代表一种无风险资产和市场组合，
则新的资产组合等于 F + M。      

mmffp rwrwr 

资产组合的风险：

  mmfmmfmfmmffp wwwww   2
1

2222 2

资产组合的收益：
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第七章第五节 资产定价模型
资本市场理论 

     3.资本市场线

     (CML)：

斜率：（rm—rf）/ m 
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第七章第五节 资产定价模型
资本市场理论 

4.资本市场线的代数式：

      
    公式右边分为两部分：⑴用无风险利率表示投资

的机会成本补偿；⑵投资的风险溢价（其中rm – rf 表

示市场组合M的风险溢价）。

        资产组合的期望收益率即可依据这个公式计算。 

p
m

fm
fp

rr
rr 





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第七章第五节 资产定价模型
资本资产定价模型 

1.由资本市场线公式可以得出资产组合的期望收
益率；是否可以的此基础上，求得单个资产的
期望收益率。

2. 为此，需要确定持有该资产后，对整个资产组
合风险的影响程度。
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第七章第五节 资产定价模型
资本资产定价模型 

3.单个资产对整个市场组合风险的影响用β系数
表示。这一系数相当于资产i 与市场组合（资
产i 包括在内的市场组合）的协方差同市场组
合方差之比：

2
,

m

mi
i 


 

          i 即代表第i 种资产的市场风险溢价系数。 
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第七章第五节 资产定价模型
资本资产定价模型 

4.于是，单个资产的期望收益率就可以用这样的
公式表示：

 fmifi rrrr  

    这就是资本资产定价模型：

        只要给定特定资产的β系数，以及无风险
利率和市场风险溢价，就可以得出该资产的期
望收益率。
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第七章第五节 资产定价模型 

资本资产定价模型 

5.资本资产定价模型以及资本市场线表示的是在
市场均衡状态下单个资产的期望收益率与风险
的关系。

      如果按市场价格计算出来的某只股票的收
益率大于或小于用资本资产定价模型计算出来
的收益率，则意味着该股票的价值被低估或者
高估。 

(7)39

高参考价值的真题、答案、学长笔记、辅导班课程，访问：www.kaoyancas.net

完整版，请访问www.kaoyancas.net 科大科院考研网，专注于中科大、中科院考研



第七章第五节 资产定价模型
资本资产定价模型 

6.对这一模型的实证研究，引起了大量进一步的
讨论：

      如，一些研究结果显示β系数与资产的平
均收益率之间的关系并不密切；

      如，定价公式中只考虑了对市场风险的补
偿；而被统称为非市场风险的风险，也是投资
者事实上不能不考虑的因素。 
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第七章 金融市场机制理论

  第六节  期权定价模型
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第七章第六节 期权定价模型
期权价格

1. 期权的价值体现为期权费；期权费的多少就
是期权的价格。

2.期权费包含两部分内容：内在价值与时间价值。
      内在价值：期权相关资产的市场价格与
执行价格（履约价格）两者之差。

      时间价值=期权费－内在价值 
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第七章第六节 期权定价模型 

期权价格

3. 期权的内在价值不会小于零。按美式期权：

          看涨期权Call（call option）的价值区间是：    
               Call  Max（0，P－S）
          看跌期权Put（put option）的价值区间是：

               Put  Max（S－P，0）                                              
           其中，P为相关资产在合约执行时的市场价
格，S为执行价格。 
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第七章第六节 期权定价模型
期权价格

4. 期权价值的边界只给出了一个价值变化区间；

      要得到具体的数量值，还需要借助于不断

发展的期权定价模型。 
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第七章第六节 期权定价模型 

期权定价模型 

1. 期权定价的理论模型，是在期权交易实践存在
很久之后才于1973年问世。在这方面做出重要
贡献的是费雪·布莱克、迈伦·斯科尔斯和罗泊
特·默顿。解决了期权的定价方法，对于现代金
融理论和实践的发展有重大意义。

2. 最简单的模型是二叉树定价模型。
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第七章第六节 期权定价模型
期权定价模型 

3. 设计一个对冲型的资产组合，它包括： 
          （1）买进一定量的现货资产；

          （2）卖出一份该期权相关资产的看涨期权
（就欧式期权讨论），

          （3）买入现货的量必须足以保证这个组合
的投资收益率相当于无风险利率，从而使投资
成为可以取得无风险利率收益的零风险投资。

(7)46

高参考价值的真题、答案、学长笔记、辅导班课程，访问：www.kaoyancas.net

完整版，请访问www.kaoyancas.net 科大科院考研网，专注于中科大、中科院考研



第七章第六节 期权定价模型
期权定价模型 

4. 每出售一份看涨期权合约的同时需要购买一定
比例的同一种资产的现货；这个比例叫作对冲
比率。

      正是对冲比率，足以保证组合的投资收益
率相当于无风险利率。

            因而，模型的核心是如何确定对冲比率并
从而确定期权的价值。  
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第七章第六节 期权定价模型
期权定价模型 

5. 设H为对冲比率：

        构造一个对冲交易，投资成本是HP0－C；         
到期末，资产组合的价值是：

            ① 当资产价格上升时，有uHP0－Cu
            ② 当资产价格下降时，有dHP0－Cd

            由于要求的是无风险的投资组合，所以，
设计投资组合的结果应该是：

                   uHP0－Cu = dHP0－Cd
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第七章第六节 期权定价模型 

期权定价模型 

            从 uHP0－Cu = dHP0－Cd 求解H，得：        
 

 Sdu
CC

H du




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第七章第六节 期权定价模型
期权定价模型 

6. 由于投资应为可以取得无风险利率收益的投资，
则应有：

      （1＋r）（HP0－C）= uHP0－Cu       

   
r

C
du

ru
r

C
du

drC du














1

1
1

1

    公式左侧为当前投资的终值；r为无风险利
率。带入H，则期权费 C 为：
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第七章第六节 期权定价模型
布莱克-斯科尔斯定价模型 

1. 模型：

         21 dNXedNtStc tTyf 

2. 函数：

      ,,,, fytTXtSftc 
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第七章 金融市场机制理论

第七节 无套利均衡与风险中性定价 
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
关于金融市场的均衡 

1. 资本市场上有种种金融工具，这里的供给、需
求与均衡应该怎样理解？

2. 一个重要视角、重要理论是：无套利均衡及其
均衡价格定价模型。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
金融产品的可替代性 

1. 所有金融产品的“使用价值” 集中于一点，
即都是对未来收益的所有权、要求权、索偿
权，都可视为各该产品未来的收入现金流。

      所以，凡是可以取得同等未来收入现金
流的金融产品，就会被认为是等同的；那么
彼此之间也就可以互相替代。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
金融产品的可替代性 

2. 取得未来现金流的能力也就是金融产品的
“价值”所在。 

      所以，可以相互替代的金融产品，也就
应该认定有等量的价值。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
复制 

1. 作为两个未来的收入现金流，只有在任何可
能发生的场合，所发生的现金流量相等，则
两个现金流所代表的两项金融产品就是完全
等价的。

2. 要找出满足这样要求的一对一的两种金融产
品，几乎不可能；

      但要找出满足这样要求的一种金融产品
与一组金融资产组合，则是完全可能的。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
复制 

3. 在这样的条件下，

      这组金融产品的组合成为选取的这项金
融产品的复制品；

      而选取的这项金融产品就是这个组合的
被复制品。 
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
无套利均衡  

1. 被复制品与复制品，它们的价格应该相等。如
果不相等，就会出现无风险的套利机会——通
过金融市场操作，可以取得相当于无风险收益
率的收益的机会。

2. 套利机会的出现意味着复制品和被复制品任一
方的市场价格，或同时双方的市场价格，处于
失衡状态；套利力量将使价格复位；价格复位，
套利机会也同时消失。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
无套利均衡  

3. 因此，不存在套利机会的金融产品的市场价
格意味着均衡价格。

4. 这样的分析思路称为无套利（机会的）均衡
分析。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价 

金融市场均衡的特点 

1. 金融市场具有“空头”的机制：

      “买空”是先买进商品，以后再抛售平仓。
价格上涨就能获利，否则反之；“卖空”是先
卖出商品，以后再补进平仓。价格下跌就能获
利，否则反之。

      不论是买空还是卖空，其所以标之“空”，
是因为买时并未付出现款；卖时并未拿出现货。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
金融市场均衡的特点 

2. 与借入现款来购买金融产品比较，“买空”
是以负债的义务持有金融产品；与借入金融
产品出售比较, “卖空”则是以负债义务持
有应收权利。

      所以，“空头”头寸就意味着负债金额；
换言之，“做空”、“建立空头头寸”，与
借贷在本质上是同一回事。

      而套利，也就是在借贷的平台之上，买
空与卖空的结合运作。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
金融市场均衡的特点 

3. 这就产生了金融市场均衡机制与一般市场供需
均衡机制之间的显著区别：

            其一，由于空头机制，可对金融产品或复
制组合产生巨大的需求或供给；由于套利是无
风险的，所以倾向于无限放大套利头寸，产生
巨大的供需压力，并使失衡的价格迅速复位。      
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
金融市场均衡的特点 

             其二，在一般市场中，一旦价格失衡，众
多的供给者和需求者都只能少量地调整自己的
供需；只有市场将他们的调整行为集结起来，
才能推动价格复位。在金融市场上，一旦发现
套利机会，只需要少数套利者，就可以利用空
头机制建立巨大的套利头寸来推动失衡的价格
复位。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
风险中性定价 

1. 股票折现值的公式是资本资产定价模型的代
表。其一般化的代数式是：

 
 


T

t
t

t

r
CPV

1 1

        在这一模型中，需要解决：

        a. 与风险相匹配的贴现率r；
    b.未来现金流的风险概率分布。 
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价
风险中性定价 

2. 无套利均衡分析定价模型，也即风险中性模型，
与资本资产定价模型比较的两点变化：

      ——资本资产定价模型中与风险相匹配的贴
现率r，转变为无风险利率；

            ——资本资产定价模型中未来现金流的风险
概率分布，转变为风险中性概率分布。
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第七章第七节 无套利均衡与风险中性定价 

风险中性定价 

3. 风险中性定价模型：

       
 








T

t
t

ft

t

r
CEPV

1 1

    其中E*（Ct）表示依风险中性概率计算的

预期t时段的现金流平均值；

         rft，t = 1,…,T   是相应各个时间段的无风险

利率。 
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