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第 1 章

投资环境

我们随手翻翻华尔街日报上的证券、市场与金融机构

的内容常常感到不知所措。尽管如此，金融环境并不是杂

乱无章的，金融机构与市场自有其存在的原因和依据。在

这一章，我们要传达的中心信息是金融市场与金融机构是

随经济中投资者的愿望、相关技术的发展与法规约束的条

件相应发展的。

实际上，即便我们对投资者的需求、有关技术的发展

和法规的约束情况不甚了解，我们也能够对投资环境的大

致状况作出判断（如果不涉及具体证券的话）。在这一章，

我们将探讨投资环境的一般情况。我们首先讨论金融资产

与实物资产的差别；我们将金融环境化分成三部分：家庭、

企业与政府，我们要看看投资环境有多少特征反映了企业

与个人通过家庭、企业与政府三个方面的需求所创造的机

会追求利润的本质，我们将考察金融创新背后的驱动力；

接下来，我们将讨论金融市场的最新发展趋势；最后，我

们要讨论家庭与企业之间的关系。
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1.1   金融资产与实物资产
一个社会的物质财富最终取决于该社会经济的生产能力，即为社会成员提供产品

与服务的能力。这种生产能力是社会经济中的实物资产 (real assets)的函数。实物资产
包括：土地、建筑物、知识、用于生产产品的机械设备和运用这些资源所必需的有技
术的工人。实物资产与“人力”资产包括了整个社会的产出和消费的内容。

与实物资产相对应的是金融资产 (financial assets)，譬如股票或债券。这些金融资
产并不是社会财富的代表，股票并不比印制股票的纸张更有价值，它们对社会经济的
生产能力并没有直接的贡献。相反，金融资产对社会经济的生产能力只有间接的作用，
因为它们带来了公司的所有权和经营管理权的分离，通过公司提供有吸引力的投资机
会便利了投资的进入。由于金融资产对实物资产所创造的利润或政府的收入有要求权，
因此金融资产能够为持有它们的公司或个人带来财富。

当公司最终利用实物资产创造收入之后，就依据投资者持有的公司发行的股票或
金融资产的所有权比例将收入分配给投资者。例如，证券持有者基于利率和证券的面
值来确定获得的收入流。股票持有者或股东对公司支付债券持有者及其他债权人以后
的剩余收入享有要求权。因此，金融资产的价值源于并依赖于公司相关的实物资产的
价值。

实物资产是创造收入的资产，而金融资产只能定义为收入或财富在投资者之间的
配置。个人可以选择今天消费掉所拥有的财富，他也可以把它们用于投资以便将来可
以获得收益。如果他们选择投资，他们就可能选择持有金融资产。企业通过发行证券
(将它们卖给投资者 )获得用于购买实物资产的资金，那么，最终金融资产的回报来自
于用发行证券所得的资金购买的实物资产所创造的收入。在比较发达的社会经济中，
个人通过持有金融资产的方法拥有对实物资产的要求权是十分有益的，绝大多数人不
可能亲自拥有汽车厂，但是，他们可以持有通用或福特汽车公司的股份从而获得汽车
生产所创造的收入。

在实际操作中，实物资产和金融资产可以在个人及公司的资产负债表中区分开来。
实物资产只在平衡表的一侧出现，而金融资产通常在平衡表的两侧都出现。对企业的
金融要求权是一种资产，但是，企业发行的这种金融要求权则是企业的负债。当我们
对资产负债表进行总计时，金融资产会相互抵消，只剩下实物资产作为净资产。

区别金融资产与实物资产的另一种方法是，金融资产的产生和消除要通过一般的
商业过程。例如，当贷款被支付后，债权人的索偿权（一种金融资产）和债务人的债
务（一种金融负债）就都消失了。相比较，实物资产只能通过偶然事故或逐渐磨损来
消除。

我们通过对比表 1 - 1中美国国家财富的构成与表 1 - 2中的美国家庭金融资产与金融
负债情况，可以明显地看出实物资产与金融资产的区别。国家财富由建筑物、设备、
库存货物和土地 (并不包括“人力资本”的价值，即劳动力潜在薪水的价值 )构成。相
比较，表1 - 2中的金融资产包括譬如银行帐户、公司权益、债券和抵押工具等。

表1-1   美国国内净财富值① （单位：1 0亿美元）

资 产 金 额 资 产 金 额

居住的建筑物 5 856 土地 4 364

厂房与设备 6 061 黄金及特别提款权 2 1

库存货物 1 221 总计 20 014

永久性消费 2 491

① 由于统计误差，数字可能与美国的统计数字略有出入。

资料来源：Balance Sheets for the U. S. Economy, 1945-94, Board of Governors of the Federal

Reserve System, June 1995.



表1-2   美国家庭资产负债表① （单位：1 0亿美元）

资 产 金 额 占总值比例（%） 负债与净值 金 额 占总值比例（%）

有形资产 抵押 3 163 11 . 1

房屋 4 518 1 5 . 8 消费品信贷 9 8 4 3 . 4

土地 3 015 1 0 . 6 银行与其他贷款 1 7 3 0 . 6

耐用品 2 491 8 . 7 其他 5 0 6 1 . 8

其他 5 2 0 1 . 8 总负债 4 826 1 6 . 9

总无形资产 10 544 3 6 . 9

金融资产

存款 3 102 1 0 . 7

人寿保险储备 4 8 8 1 . 7

养老储备 5 010 1 7 . 6

公司股权 2 886 1 0 . 1

非公司商业权益 2 511 8 . 8

共同基金 1 067 3 . 7

个人信托 6 7 0 2 . 3

债务证券 1 873 6 . 6

其他 3 8 8 1 . 4

总金融资产 17 995 6 3 . 1 净财富 23 713 8 3 . 1

总计 28 539 1 0 0 . 0 总计 28 539 1 0 0 . 0

① 由于统计误差，数字可能与美国的统计数字略有出入。

资料来源：Balance Sheets for the U. S. Economy, 1945-94, Board of Governors of the Federal

Reserve System, June 1995.

在美国，个人倾向于以间接形式持有他们的金融资产，实际上，只有四分之一的
成年人直接持有股份，绝大多数美国人对公司的财产要求权都是通过代表他们利益的
金融机构持有股权间接实现的，机构投资者譬如养老基金、保险公司、共同基金与慈
善基金等。通过表1 - 3可以看出，目前，美国所有权益的一半由机构投资者所掌握。

表1-3   1996年 美国公司权益的持有情况表

机 构 股份/ 1 0亿美元 比 例（%）

私人养老基金 1 255.1 1 3 . 4

州及地方养老基金 8 5 1 . 8 9 . 1

保险公司 5 7 7 . 7 6 . 2

共同基金 1 384.2 1 4 . 7

银行及个人信托 2 1 3 . 9 2 . 3

国外投资 5 7 5 . 7 6 . 1

家庭和非盈利组织 4 477.3 4 7 . 7

其他 5 1 . 7 0 . 6

总计 9 387.4 1 0 0 . 0

资料来源：New York Stock Exchange Fact Book, 1996.

概念检验

问题1：下列是实物资产还是金融资产？

a. 专利

b. 租赁债务

c. 顾客的友善
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d. 大学教育

e. 5美元的帐单

1.2   金融市场与经济
我们在前面已经指出，实物资产决定一个经济的财富状况，金融资产仅仅代表对

实物资产的要求权。但是，金融资产与其得以进行交易的金融市场在发达的社会经济
中担当着一些重要的作用，正是金融资产使我们得以创造了经济中的大部分实物资
产。

1.2.1   消费时机
在经济生活中，有些人士挣得的财富比他们目前所消费的要多，而有些人士花费

的比他们目前所挣得的要多，譬如退休人员。一个人如何将高收入期的购买力转移到
低收入期 ?一种方法是：将他的财富以金融资产的形式“储存”起来，在高收入期，
他可以将他的积蓄以股票、债券等金融资产的形式进行投资；在低收入期，他可以通
过出售金融资产，获得消费所需的资金。这样，他就可以调整一生的消费时机，通过
调整消费期，获得最为满意的消费。金融市场可以使个人的现实消费与现实收入相分
离。

1.2.2   风险的分配
几乎所有的实物资产都有一定的风险。当通用汽车公司建设它的汽车厂时，公司

的管理层并不能确切地知道汽车厂所能产生的现金流。金融市场和在金融市场中进行
交易的各种金融工具使敢于冒险的投资者承担一定的风险，厌恶风险的投资者很大程
度上处于风险的边界上。例如，通用汽车公司通过向公众出售股票与债券的方式来筹
集建设工厂的资金，较为乐观或偏好风险的投资者购买通用的股票，较为保守的投资
者可能愿意购买通用的债券，因为通用汽车公司许诺向债券的持有者提供固定的收益。
股票的持有者由于伴随着潜在的较高的回报而要承担较大的风险。因此，在资本市场
上，由于投资者愿意承担风险而使风险与所有的投资与生俱来。

这种风险的分配对于需要通过融资以增加资本投资的公司是有利的。当投资者能
够自行选择与他们偏好最适合的风险 -收益特征的证券类型，每种证券就可能以最高的
价格售出，这促进了建立实物资产经济股票的过程。

1.2.3   所有权与经营权的分离
许多企业都是同一个人拥有企业的所有权和经营权，这种简单的组织非常适合小

企业。事实上，在工业革命之前这种简单的组织形式是最广泛的企业组织形式。现在，
随着全球市场和大规模生产的发展，企业对规模与资本的要求急剧增加。例如，美国
通用电气公司的总资产价值为 3 3 0亿美元，这样一个规模的公司不可能简单地以业主
经营企业的形式存在。实际上，通用电气公司有大约 5 0万个股东，股东的所有权与他
们所持有的股份成比例。

有这样大的股东群显然不能让每一个股东都参与公司的日常管理。实际可以做的是，
他们挑选一个董事会，由董事会雇人并监督公司的管理。这种结构意味着公司的所有者
与管理者由不同的人构成，管理权与所有权是相分离的。这确保公司获得了业主经营企
业形式下永远得不到的稳定。例如，一些股东如果不想再继续持有公司的股份，他们可
以将股份卖给其他的投资者，而不会影响公司的管理。因此，金融资产和在金融市场上
买卖这些金融资产的能力保证了公司的经营权与所有权很容易地分离开来。

如何使公司所有的不同类型的所有者—从拥有成千上万股票的养老基金到仅持
有1股的小投资者—都能同意公司的经营方针？金融市场再次提供了行动的指南，
所有的投资者都会赞成公司的管理应追寻使他们的股份价值提高的经营战略。这样的
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政策能够使全体股东的财富增加而且使他们更好地追求个人的目标，而不管这些目标
是什么。在本章的最后，我们将再回来探讨公司所有者与管理者之间的关系。

1.3   金融系统的客户
我们从对金融系统有需求的主要客户的角度开始我们的分析。通过考虑这些客户

的需要，我们能够获得为什么金融机构和组织会得到发展的原因。
我们可以将投资环境中的客户分为三类：家庭部门、企业部门和政府部门。这种

三分法并不完善，它不包括那些非盈利机构，而且也难以处理像非公司或家庭企业那
样的混合经济组织。但是，从资本市场的立场来看，这种三分法是有用的。

1.3.1   家庭部门
家庭经常要进行譬如工作、职业培训、退休计划、储蓄与消费等经济活动的决策。

我们将要作出及已经作出的大量的这样的决策实际都集中于具体的理财决策上，我们
自己基本上关心的只是家庭希望持有什么样的金融资产。

就在这样一个有限的视野中，仍然有大量的问题需要研究。大多数家庭对范围广
泛的各种金融资产抱有潜在的兴趣，这些资产的吸引力很大程度上取决于家庭的经济
状况。即便仅从税收与风险偏好这样一个有限的角度考虑，也能导致对金融资产需求
的很大变化，对各种金融资产的这种需求，正如我们所看到的，其背后的推动力是金
融创新。

税收会改变人们对金融资产的需求，因为人们在不同的税率下，不同的税率等级
会使税前收入改变为税后收入。例如，处于高税阶层的投资者自然要寻求购买免税的
证券，而处于低税阶层的投资者主要需要那些虽需纳税但有高收益的的证券。尽量少
纳税的愿望也会导致对那些豁免州与地方税收的证券的需求，这相应地引起对那些由
某一特定州发行的免税债券构成的资产组合的需求。换句话说，不同的纳税阶层情况
产生了“税收客户”，他们处于不同的纳税阶层会对不同的金融资产产生需求。投资
者的这种需求鼓励了商家提供这样的资产组合 (当然，是为了赚取服务费用 )。

对风险的考虑也形成了不同的投资需求，在一个显著的水平上，风险忍耐程度的
不同产生了对有不同风险 -收益组合的金融资产的需求，个人也有特定的套期保值的要
求以适应分散投资的需求。

我们来考虑这样一种情况，例如，一位纽约居民计划 1 5年后退休时，卖掉房产，
迁到弗罗里达州的迈阿密定居。如果两个城市的房地产价格在他退休之前没有大的背
离，那么他的这一计划看来是可行的。现在如何对迈阿密的房产价格进行套期保值
呢？现在马上作一房产的多头而不等退休吗？一个有效套期保值避免风险的方法是购
买证券，如果弗罗里达的房地产价格变得更加昂贵，这些证券的价值也将升值。这就
形成了对一种具有特定风险的资产的套期保值需求。这种需求导致追逐利润的金融公
司提供所需要的金融产品：例如弗罗里达房地产信托基金允许个人投资于其业绩与弗
罗里达州房地产价格挂钩的证券。如果弗罗里达州的房地产价格上涨，则弗罗里达房
地产信托基金的价值将上升，个人作为弗罗里达房地产潜在购买者的损失可以通过他
作为一个房地产投资者的受益来抵偿。这只是在金融环境中，特定风险资产的避险需
求与金融机构创造出满足这种需求的方式的一个例子。

风险动机也导致投资者对其金融资产多样化及规避风险方法的需求。我们将看到
由于金融资产多样化的动机导致了共同基金的产生。共同基金为小的投资者提供了对
包括股票、债券、贵金属等几乎所有金融工具进行投资的能力。

1.3.2   企业部门
家庭的理财决策关注的是如何进行资金投资，而企业的典型需求是获得融资投资

于实物资产：厂房、设备、技术诀窍等等。表 1 - 4给出了作为一个整体的美国企业的资
产负债表。从表1 - 4中可以看出，企业的资产主要集中于有形资产。概括地说，企业有
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两种筹集资金的方法，一种是借款，或者是向银行借款，或者是通过发行债券直接向
家庭借款；一种是通过发行股票吸引新的合伙人，让他们成为公司的股东。

企业向公众发行证券有几个目标。首先，他们希望使他们发行的证券能以尽可能
好的价格售出；第二，他们希望通过金融市场以尽可能低的成本向公众发行，这有两
点含义：其一，企业可能将它们的证券交给专门做证券发行的机构，因为任何一个企
业不可能在市场中保持一个全时的证券发行部门。证券发行要作大量的努力，它必然
会吸引公众的注意，购买股票的投资者必须提前预购并在自己的帐户上存有一定的资
金，然后发行机构要决定每一个投资者能够分配到多少证券，最后，预订者进行股票
交割。这些活动都需要有专门的机构与人员参与，股票发行的复杂性最终演变成投资
银行创立的催化剂。

最低成本证券发行的第二个含义是：公司偏好发行那些不需要太多的分析，相应
的准备成本也不昂贵的证券。发行证券企业希望证券的形式是简单与均一的，而家庭
则希望少量拥有带有各种证券风险特征的证券。这种需求的错位产生了经纪人行业。
经纪人作为企业与家庭之间的中介人，专门从事将简单证券转换成与特定市场相适应
的复杂证券。

表1-4   美国企业非金融资产负债表① （单位：1 0亿美元）

资 产 金 额 比 例（%） 负债与净财富 金 额 比 例（%）

有形资产 负债

设备与建筑 4 023 4 9 . 7 债券与抵押 1 522 1 8 . 8

土地 1 4 1 1 . 7 银行贷款 5 6 3 6 . 9

库存品 1 066 1 3 . 2 其他贷款 4 5 7 5 . 6

合计 5 230 6 4 . 6 商业负债 8 0 0 9 . 9

金融资产 其他 8 11 1 0 . 0

存款现金 2 9 8 3 . 7 总负债 4 152 5 1 . 3

证券市值 5 5 9 6 . 9

消费者信用 9 0 1 . 1

商业信用 9 4 2 11 . 6

其他 9 7 8 1 2 . 1 净财富 3 945 4 8 . 7

总计 8 097 1 0 0 . 0 总计 8 097 1 0 0 . 0

① 由于误差，可能每栏的总计与各项的加总略有出入。

资料来源：Balance sheets for the U.S. Economy, 1945-94, Board of Governors of the Federal

Reserve System, June 1995.

1.3.3   政府部门
与企业一样，政府也常常需要借钱来满足它的支出。但是政府不能像企业那样出

卖股份，当政府的税收不能满足政府的支出时，政府的借款会受到严格限制。当然，
政府也可以增印钞票，但这会导致通货膨胀的发生。因此，绝大多数政府都避免过多
地印制钞票。

政府在借款方面有特别的优势，因为政府的税收能力使政府具有很强的信用，可
以最低的成本借到资金。表 1 - 5反映了联邦政府的金融资产与负债的构成。注意，美国
联邦政府的主要负债是政府债券，譬如国债或国库券。

另外，政府在规范金融环境方面还担当着特殊的角色。有些政府的规范相对来说
是无争议的，例如，证券与交易委员会负责制定的财务信息披露的法规，用来规范各
种金融交易的真实性。而政府制定的其他一些法规则有较多的争论。

Q条款就是一个例子，它数十年来，对银行支付给存款人的利率规定了一个上限，
直到它被1 9 8 0年存款机构放松管制与货币控制法（ Depository Institutions Deregulation



下载 第1章 投 资 环 境环境 9

and Monetary Control Act of 1980）取代为止。人们认为这种对银行利率的限定是对在
大萧条时期为数众多的银行破产的一个反应，政府希望通过控制利率水平以限制银行
的进一步破产。 Q条款的思想逻辑是如果银行不能支付高息以争夺存款人，则这些银
行的利润与安全的边际位置将改善。结果是可以预计的：利率的竞争将被通过向初次
存款人提供礼品、开设更多的营业点以及在更方便的地方设置分支机构等竞争活动所
代替。另一种可以预计的结果是：银行竞争填补了由 Q条款所造成的真空。自从存款
人告别了被禁止支付竞争性利率的银行后， 7 0年代建立起来的货币市场取得了巨大的
成功。事实上，许多金融创新可以被认为是政府征说与法规管制的结果。

表1-5   美国政府的金融资产与负债表 （单位：1 0亿美元）

资 产 金 额 比 例（%） 负 债 金 额 比 例（%）

存款、货币、黄金 1 0 0 . 0 2 2 . 9 货币 2 7 . 5 0 . 6

抵押 5 0 . 3 11 . 5 政府债券 3 760.6 8 6 . 8

贷款 11 2 . 5 2 5 . 7 保险与养老金储备 4 3 6 . 1 1 0 . 1

其他 1 7 4 . 7 3 9 . 9 其他 1 0 6 . 4 2 . 5

总计 4 3 7 . 5 1 0 0 . 0 总计 4 330.6 1 0 0 . 0

资料来源：Flow of Funds Accounts： Flows and Outstandings, Board of Governors of the Federal

Reserve System, 1997.

1.4   投资环境对顾客需求的反应
在一个资本主义经济中，当有足够的顾客需求并且这些顾客愿意为受到的服务进

行支付时，就会有追求利润者想方设法提供服务并通过提供服务获得收入。这就是导
致金融市场多样化的机制。下面我们考查一下市场对三个完全不同的需求的反应。

1.4.1   金融中介
我们曾说过，家庭所面临的金融问题是如何使他们的投资达到最佳组合。绝大多

数家庭感到直接投资十分困难。很明显，单一的小投资人不可能在地方报纸上刊登愿
意将款贷出投资建厂的广告。因而，像银行、投资公司、保险公司或信托机构等金融
中介自然应运而生，它们将需要钱的企业和有钱的家庭两方面联系在一起。金融中介
靠出售自己的负债来筹资，用以购买其他公司的负债。

例如，银行通过借钱 (吸收存款 )筹资并将这笔钱出借（贷款）给其他的借款人。
支付存款人利率与向借款人索要的利率之差即为银行的利润。在这种方式下，贷者与
借者无需直接接触，双方都去银行，银行起到了中介的作用。各自独立地去找共同的
中介，双方的匹配问题就迎刃而解了。由于通过金融中介既方便又节省成本，借贷双
方便允许金融中介从存贷款利差中获利。换句话说，协调的作用为银行成为中介创造
了市场，获利机会使银行从传统的经济中脱颖而出。

与其他类型的机构相比，金融中介在资产与负债方面的特点是金融性的资产与负
债占了绝大部分。从表 1 - 6中可以看出，金融机构平衡表只包括少量的有形资产。将其
与非金融公司的平衡表表 1 - 4对比一下看，差别十分明显。因为中介机构仅仅把资金从
一个部门转移到另一个部门。事实上，换个角度来看，金融中介的主要社会功能就是
家庭的储蓄向企业流动的渠道。

其他的金融中介还有投资公司、保险公司和信托机构等，所有这些机构除了中介
作用以外都还具有相似的优势。首先，它们集中众多小投资者的资金，从而能够为大
客户提供大笔贷款。其次，向众多借款人出借款项从而实现贷款多样化。这意味着它
们能够分散风险。再次，它们凭借规模效益可建立专家系统。任何个人的借、贷行为
都远非能做到如此专门化。

投资公司，集中和管理许多投资者的资金。但也由此产生了一个“小问题”。这



个问题是：大多数家庭的投资组合能力有限，不能覆盖范围广泛的所有证券，购买多
家不同公司一两股股票的佣金和交易成本非常之高。显然，购买股票和债券的更经济
合算的做法是大笔购买，这种情况为许多投资公司的共同基金提供了获利的机会。

表1-6   金融机构平衡表① （单位：1 0亿美元）

资 产 金 额 比 例（%） 负债与净值 金 额 比 例（%）

有形资产 负债

设备与建筑物 5 2 8 3 . 1 存款 3 462 2 0 . 1

土地 9 9 0 . 6 共同基金股份 1 564 9 . 1

有形资产合计 6 2 8 3 . 6 人寿保险准备金 4 7 8 2 . 8

金融资产 养老准备金 4 651 2 7 . 0

存款与现金 3 6 4 2 . 1 货币市场证券 1 150 6 . 7

政府债券 3 548 2 0 . 6 债券与抵押债券 1 589 9 . 2

公司债券 1 924 11 . 2 其他 3 078 1 7 . 8

抵押债券 2 311 1 3 . 4 负债合计 15 971 9 2 . 6

消费信贷 8 9 4 5 . 2

其他贷款 1 803 1 0 . 4

公司权益 3 310 1 9 . 2

其他 2 471 1 4 . 3

金融资产合计 16 625 9 6 . 4 净值 1 281 7 . 4

总计 17 252 1 0 0 . 0 总计 17 252 1 0 0 . 0

① 由于循环小数的原因，纵行相加可能与总计有出入。

资料来源：1 9 4 5 ~ 1 9 9 4年美国经济资产负债表，联邦储备系统委员会， 1 9 9 5年6月。

共同基金将许多小投资者资金集小成大，从而获得大笔交易的优势，投资者按他
们的投资额在共同基金中所占的比例拥有共同基金的所有权。这种机制解决了小投资
者的问题，使他们愿意向共同基金的操作者支付管理费。共同基金是投资俱乐部或合
作社发展的必然结果，在这种投资俱乐部或合作社中，投资者们集中资金并协力合作。
基金成立一个吸收许多小投资者的公司，进而成为一个代表投资者利益的投资代理机
构。优势仍然是其规模性，由于规模大，共同基金就能够提供有价值的服务并获得可
观的利润。

投资公司也能为大投资者设计特定目标的投资组合。相比较，共同基金占领的是
零售市场。共同基金与投资公司的主要区别是共同基金的投资理念是吸引大量客户。
有些投资公司运作“混合基金”，将不同客户相同目标的钱并入一个“微型共同基金”，
并按照这些客户的共同偏好进行管理。我们将在第 4章详细讨论投资公司。

投资者所享受的服务的增值也可用规模经济来解释。通讯业务、数据库、经纪业
的调研服务无不证明，通过少数代理人收集信息并对其研究，再将信息卖给广大用户
是最佳方式。这种代理机构自然应运而生。投资者当然需要信息，但由于本身操作的
资金很少，自己收集信息就很不经济。这样，赚钱的机会就来了：由一个公司为许多
用户提供这种服务并收取费用。

1.4.2   投资银行
正如规模经济和专业化为金融中介创造获利机会一样，它们也为那些向企业提供

专门服务的公司创造盈利的机会。我们前面谈到过公司通过向公众出售股票债券等证
券来大量筹资。但公司不会经常做这些业务，而专事此类活动的投资银行性质的企业
能够以低于筹资公司内部证券发行部门的成本提供服务。

一些投资银行 如美林公司（Merrill lynch）、索罗门兄弟公司（ Salomon Brothers）
或高盛公司（Gddman, Sachs）建议发行公司按证券发行、市场条件、合理利率定价。

10 第一部分 导环境论 下载
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最终，投资公司掌握着证券的公开发行业务。
与证券发行者相比，投资银行所提供的不仅是证券投资的专业知识。他们时时处

于市场之中，协助这个或那个公司发行证券，公众知道投资银行为维护名誉就要诚实
可信。如果他们对所承销证券的前景过于乐观或夸大债权，投资银行们将与公众共同
遭受损失，因为下次他们将失去公众的信任。投资银行承揽业务的能力和业绩取决于
他们业已建立起来的信誉。很显然，投资银行维护良好信誉的经济动机比那些只进入
一次证券市场或很少进入证券市场的公司要强烈得多。因此，投资银行能够向公众提
供一种保证—一种证券发行者的“经认可”标记。他们在信誉上的投资是另一种规
模经济，这种规模经济源于经常参与资本市场。

1.4.3   金融创新与衍生工具
家庭对投资多样化的要求要比绝大多数企业强烈得多。绝大多数公司发现，只发

行“普通的”证券，而将那些复杂多变的种类留给金融市场上的专业户们更为简单。
当然这也为投资银行极乐于从事的靠革新证券设计和包装而获利提供了良机。

想想自1 9 7 0年以来抵押证券市场发生了多么惊人的变化，那时以抵押作为担保的
转手证券首次由美国政府国民抵押协会 ( G N M A，或Ginnie Mae)引入。这些源于不同
家庭抵押品的转手票据根据类别汇聚起来，基于这种集合而成的债券就是 G N M A的转
手证券 (pass-through security)。G N M A转手证券的持有人可以获得由抵押票据所带来
的本金和利息的支付。例如， G N M A的抵押票据的总额为 1亿美元，利率为1 0%，期限
为3 0年，转手证券的购买者可以得到这组抵押票据带来的所有的月息和本金。提供抵
押贷款的银行继续为转手证券的购买者提供服务，但不再拥有抵押投资。这些票据已
经过户给G N M A的转手证券持有者。

转手证券是抵押市场的惊人创举。抵押品的证券化意味着抵押票据可像其他证券
一样在国内金融市场交易。资金的可得性不再仅仅依靠本地的信贷条件，随着转手证
券在全国金融市场交易，抵押资金能够从任何地区流向需求最大的地区。

当投资者对实际到期期限不同的抵押担保证券兴趣明显浓厚时，新一轮的金融创
新就开始了。于是，出现了抵押保证证券 (collateralized mortgage obligation)或C M O。
抵押保证证券满足了对有担保的抵押证券的需求，这些证券有一系列不同的到期日，
这些到期日是根据整个聚集的不同种类的抵押票据的到期日划分的。其中的所谓快付
类转手证券能够在投资者收回在这部分证券的全部投资后首先获得抵押票据的本金支
付。而在此时，投资于其他种类转手证券的投资者，将只能获得他们投资的利息。这
样快付类转手证券将首先退出市场，因而是期限最短的抵押担保证券，排在它后面的
转手证券较晚退出市场，退出时其持有人将会收回全部本金，余此类推，直到期限最
长的慢付类转手证券，在所有其他类转手证券都退出之后，最后收回本金。

尽管这些证券相当复杂，这里的信息仍是对证券的需求会引出市场的反应。最近
2 0年的金融产品发展的浪潮就是对由于证券特定风险、回报、课税、期限特性的需求
没有得到满足所创造的获利机会的反应。随着投资银行业的成熟，证券创新及规格化
更为常见。绝大多数新证券是通过对基本证券分解与再包装而成。例如抵押保证证券
就是通过拆解一个较简单的抵押担保债券又组合为具有较复杂类别的证券而成。有一
个华尔街的笑话：问有多少投资银行参加销售一个灯泡，答案是 1 0 0人—其中1人砸
碎灯泡，其他9 9人销售碎片。

这个讨论引出初始证券与衍生证券的概念。初始证券（primitive security）的收
益取决于发行者的状况。譬如债券约定的利息仅依赖于发行公司的偿债能力。股东的
红利也仅取决于董事会对公司财务状况的评估。而衍生证券（derivative securities）的
收益取决于与其他资产价格相关的因素。例如股票期权的收益取决于该股票的价格。
在我们前面有关抵押的讨论中，衍生抵押担保证券的收益取决于作为初始证券的初始
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专栏1 - 1 了解衍生工具的复杂性

抵押票据。在证券设计方面的许多创新可被认为是从初始证券衍生而来的新证券的继
续创新。

衍生证券已成为投资环境中不可或缺的部分。其用途之一可能是其最原始的用途，
即规避风险。然而，衍生证券也能够用于具有较高风险的投机。此外，当复杂的衍生
证券未被充分认识时，以为正在规避风险的企业事实上正在加剧风险。发生于 1 9 9 4年
的情形正说明了这种情况，有几家公司在它们的衍生证券上损失了巨额资金。在这些
惊人的损失中，宝洁公司（ P & G）在两个与利率关联的衍生产品上花费了 1 . 5 7亿美元
的税前费用；派珀·贾弗里公司（ Piper Jaff r a y），一家金融服务公司，在固定收益资
产组合上损失了7亿美元。这些投资中的许多项目都被认为是非常保守的投资。

当这些损失引起广泛注意时，它们实际上已不是这种证券一般意义上的风险管理
工具了。衍生证券将继续在资产组合管理与金融体系中起重要作用。我们后面还要讨
论这一主题。但这里，希望你先看看专栏 1 - 1中有关衍生证券的初级读物。

什么是衍生工具？为什么人们对它谈虎色变 ?

一些评论家把衍生证券市场看成是一个涉及无数笔资金、成千上万笔交

易、牵一发而动全局的大组合。他们担心某一个大炒家的错误会毁掉整个金融

体系。

但另一些人，包括美联储主席格林斯潘（ Alan Greenspan）先生则认为，

这种毁灭性的风险是微不足道的。此观点的支持者强调衍生工具的市场危害被

大大夸张了，它在帮助银行、企业和投资者个人规避风险上有一定的作用。

由于衍生工具是新型科学，精确估价它的冲击作用是很困难的。市场上

现有1 2 0 0多种不同的衍生工具，绝大多数需计算机程序处理。为了考查其复杂

性，专家提出以下观点：

衍生工具最宽泛的概念是什么?

衍生工具是两个当事人之间的一种金融安排，当事双方的报酬所得基于

或“派生于”某些双方协议标准的业绩。衍生工具的发行基础可以是现金、商

品、政府或公司负债、家庭抵押品、股票、利率或其任意组合。

例如，公司股票期权，允许公司雇员和董事在不持股情况下从公司股票

价格变化中获利。在家庭申请住房抵押贷款并且利率固定时，典型的是6 0天

的信用，那么实际上他们在不知不觉中就使用了一种私下交易的远期合同。

衍生证券最普通的形式是什么?

衍生证券有两种基本类型：期权型的合约和远期型的合约，它们可能会在

交易所上市交易。例如，期货和股票期权的交易。它们也可能私下进行交易。

期权使购买者有权力但没有义务在特定时期内以现行价格买卖资产。期

权价格通常是附属资产价值的很小一部分。

远期型的合约包括远期、期货和掉期，允许在将来某一时期以协议价买

卖标的资产。这些“固定价格”协议使买者在实际拥有资产时也承担同样的价

格风险。通常在到期日双方是以现金结算而不是交换资产，但在到期日之前并

没有现金易手。

问：

答：

问：

答：
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衍生工具在商业上有何应用？

它可成为强有力的投资性工具，商业上多用于做套期保值交易。譬如，

公司经常使用远期和可在交易所交易的期货来规避商品价格和货币波动的风

险，帮助他们控制进口和原材料的成本。期权也具有相似的作用，利率期权的

高限与低限帮助企业控制金融成本的方式与可调利率住宅抵押贷款上限对房主

的作用极为相似。

场外市场的衍生工具通常是怎样产生的？

衍生工具的交易商，通常是一家银行或证券公司，与一企业投资者，或

另一交易商私下签约。合约允许交易商获得一个与期望利率、货币或其他资产

相联系的收益。例如，在一个利率掉期合约中，交易商为了支付固定利率可以

获得一浮动的回报收益率。

为什么衍生工具具有潜在的风险？

因为这些合约将交易双方暴露在没有现金或很少现金过手的市场活动之

下，他们卷入了举债经营的活动。某个特定的合约到期时，这种举债可能大大

增加。例如，使保洁公司深受其害的衍生工具曾导致美国或德国利率上调了 1 0

倍甚至更高。

当情形好时，这种举债可提供高额回报。但当市场走向出错时，这一举

债也会带来同样大的损失。甚至公司仅使用衍生工具套期保值而不是用来投机，

仍然有可能处于风险之中，因为公司的运作极少能刚巧抵消所得。

衍生工具有这么大的风险，为什么还有那么多的企业使用？

在企业可自行处置的资产中，衍生工具是最廉价、最容易搞到手的缓冲

汇率、商品价格和利率波动的工具。衍生工具价格专家唐纳德·尼古莱森

（Donald Nicoliasen）说，衍生工具“是人人都唾手可得的理财与控制风险的

新工具”。

资料来源：Lee Berton,“Understanding the Complex World of Derivatives,”The Wa l l

Street Journal, June 14, 1994.

概念检验

问题2：如果你贷款购车，这个贷款是初始债券还是衍生债券？

问题3：请解释银行的汽车贷款是怎样创造金融资产和金融债务的。

1.4.4   对课税和管制的反应

我们已经了解许多金融创新和证券创造可被看作是市场对投资者需求未被满足的
自然反应。另一个金融创新的动力是政府与投资者之间在课税和管制方面的对策。许
多金融创新实际是对政府企图对投资管制或课税的直接反应。我们可以几个实例来说
明这个问题。

我们已经注意到，限制银行存款利率的 Q条款是如何刺激货币市场发展的。这也
是欧洲美元市场产生的原因之一。因为美国的 Q条款不适用于美元在国外帐户上的定期
存款，因此许多美国银行及国外竞争者都在美国以外的伦敦或其他城市设立分支机构，

问：

答：

问：

答：

问：

答：

问：

答：
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通过这些分支机构它们可以不受美国条例的约束而使用竞争性的利率。欧洲美元市场
的产生也是美国另一条款即准备金要求条款的产物。国外的分支机构可以免除这一要
求，因此，在吸引存款方面具有竞争力。具有讽刺意义的是，尽管事实上 Q条款已不复
存在，但是欧洲美元市场仍旧繁荣，因此美国货币政策制定者们的日子也不好过。

另一项主要由逃税动机产生的金融创新是长期高折扣，或零息票债券。这些债券
由于付息很少或没有利息，常被称为零息票，它通过高于发行价格的清偿价为投资者
提供收益。公司容许为避税而使债券价格依税率产生一升值。政府转嫁税收的技巧是
在债券期限的早期显示大量的债务，这样发行债券的公司可以广泛避税获得很大好处。
最终，财政部利用这一方法，修改了利息转嫁程序，产生出新的零息票国库券。

与此同时，金融市场发现零息票债券在维持长期投资收益上是很有用的工具。当
最初的零息券发行结束时，金融创新者又发明了衍生的零息券，方法是通过购买美国
国库券，分离国库券的本息，然后分别作为零息票债券销售。

另一避税发明是二元基金。在美国的税法下，资本所得的税率低于红利的税率。
这种税率差别意味着高税率等级的投资者偏爱资本所得，可享受免税的投资者则乐于
接受红利。企业家因此发明了二元基金（派生资产），在二元基金中股票（原始资产）
组合中的收入份额和资本份额分开出售。兑现时，收入股份持有者收到红利和股东原
始股份的价值；资本股份持有者获得股东原始股份的价值和累计的资本所得。

其他的例子还有很多。欧洲债券市场就是为适应美国税法的改变而产生和存在的。
7 0年代早期，固定汇率体系的废除和凌驾于州法律之上的新的联邦法规将某些金融期
货当作赌博协议，这大大促进了金融期货市场的发展。

很清楚，一般性的趋势是：当追逐利润的投资者在政府的管制面前碰壁时，金融
体系中税收和法规条例的压力通常会引发出意想不到的金融创新。持续出现的管制游
戏也会导致新一轮的金融创新。

1.5   市场与市场结构
如同证券与金融机构的产生是对投资者需要的自然反应一样，金融市场的产生也

是为了满足交易者的需要。想想如没有市场该是怎样的一种情形：想借钱的家庭必须
寻找到愿出借的家庭。借款人与出借人双方会面的地点总要固定下来，这种会面地点
就发展成了金融市场。旧伦敦的一个叫做劳埃德（ L l o y d ’s）的小旅馆，创立了海员保
险业。华尔街的曼哈顿场外交易市场（ A Manhattan curb），竟成了金融世界的同义语。

我们可将金融市场划分为四种类型：直接搜寻市场、经纪人市场、交易商市场和
拍卖市场。

直接搜寻市场（direct search market）是最缺乏组织的市场。在这里买卖双方必
须直接寻找到对方。这种市场交易的例子之一是旧冰箱的出售者在地方报纸上做广告
寻找买者。其市场特征是：交易的偶然性，低价格和商品的非标准性。对绝大多数追
逐利润的个人和公司来说，局限于这种市场是得不偿失的。

下一等级的市场是经纪人市场 （brokered market）。在这种市场中，交易活跃，经
纪人发现为买卖双方提供服务有利可图。典型例子如不动产市场，在为住宅购买者搜
寻房源上的规模经济效益使得买卖双方都需要经纪人的服务并愿意为此付费。经纪人
具有在既定市场上为资产定价的专业知识。

一个重要的经纪人投资市场被称为初级市场，新证券在这里公开发行。在初级市
场上，投资银行充当经纪人，它们寻找从发行机构直接购买证券的投资者。

另一个经纪人市场是大宗交易市场，在这个市场上，进行着巨额股票的买卖。这
些交易是如此之大（理论上需超过 10 000股，但实际上往往远大于此），以至于经纪人
或“大机构” (block houses)经常直接寻找其他大交易商而不是在交易所里与相对较小
的投资者进行交易。
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专栏1 - 2
美国证券托存收据 ( A D R )的持有者在墨西哥危机

中怒不可遏

当一特定资产的交易活动增加时，就产生了交易商市场（dealer markets）。在这
里交易商对各种资产分类研究，购买资产作为存货并通过销售从中赢利。交易商购买
的资产进入自己的帐户，他们的利润率是资产的买卖差价，这一点与经纪人不同。交
易商市场能够节约交易人的搜寻成本，因为他们可以很容易地在交易商那里了解到资
产的买价或卖价。显然，市场上存在大量的交易活动是交易商能够有利可图的前提条
件。场外证券市场是交易商市场的例子之一。

投资者交易已发行证券的场所被称为二级市场。因此，场外证券市场也是二级市
场之一。二级市场的交易不影响未付证券的数量，仅把其所有权从一个投资者转到另
一个投资者。

发育最完备的市场是拍卖市场（auction market），所有参与者集中到此报价进行
物品买卖。纽约证券交易所 ( N Y S E )是拍卖市场之一。拍卖市场优于交易商市场的地方
在于：在拍卖市场交易者不必自己去四处寻找最佳价格。所有参与者集中到一起，以
大家都赞同的协议价成交，彼此免去买卖双方各自报价的烦琐。

持续性的拍卖市场（与艺术品及其他类似物品的拍卖市场只进行周期性拍卖相对
应）要求大规模、频繁的交易来抵偿维持市场运行的成本。为此，纽约证券交易所和
其他的证券交易所确立了上市要求，限定上市的公司必须具备足够的交易股权。

有组织的股票交易所也是一个二级市场。投资者在此彼此交易所拥有的证券。

概念检验

问题4：许多资产的交易并不仅在一种类型的市场上进行。下列物品的交易在哪

类市场进行？

A 二手车；B 油画；C 稀有硬币。

纽约—震惊!

你可能已经在纽约证券交易所用美元购买了墨西哥电信股票，并接受以

美元支付的红利。但是股票可能暴跌，墨西哥货币体系可能崩溃，你却从未能

避免这些风险。

通过在美国证券交易所购买美国证券托存收据来大量购买国外股票的投

资者，发现买股票容易，但要避免风险，包括汇率的风险和股票本身的风险，

几乎是不可能的。

双重灾难

A D R是外国公司的股份持有者在公司所在国市场存款的可转让凭证或电

子货币。因为交易在美国证券交易所进行并用美元定价，所以对美国投资者购

买国外的股票非常方便。但股票价格不仅反映了公司当地市场的相应价值，也

反映了公司所在国的货币与美元相对的价值。在最坏的情况下，股价和所在国

货币的汇率同时下降， 1 9 9 4年的墨西哥股票就是这种情况，让美国的 A D R持

有者雪上加霜。

外国公司喜欢 ADR ，因为这可使他们的股票大量上市，并增加在美国的

新筹资。过去几年中 A D R的迅速上升—1 9 9 4年突破7 2亿美元记录，使得美

国的投资者可以购买毫不相干的国家如德国和伯利兹的股票。

A D R的惊人增长意味着交易 A D R的美国证券交易所、存款机构 (通常是银

行)和经纪公司的巨大商机。按照美国花旗银行（ C i t i c o r p）的统计， 1 9 9 4年
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末，美国有 1 397个A D R项目，其中的 2 5 4种新股在主板（纽约证券交易所）

上市， 5 2家是国外公司，绝大多数使用 A D R。全国证券交易商协会（ T h e

National Association of Securities Dealers）有7个销售代表足迹遍布全球，

说服外国公司在美国上市。

但墨西哥金融危机及其为美国投资者带来的损失，可能减弱外国公司进

入美国市场的势头，至少在近期会如此。

“我们正小心关注着拉丁美洲的短期市场”，花旗银行副总裁和 A D R全球

销售主任马克 A .巴赫（Mark A. Bach）这样说，“在中国的业务有所减少，并

看不到大量增加的迹象。但从长期来讲，我们仍认为市场的全球化及全球性资

本增长的需要是不可避免的。”

资料来源： Dave Kansas，The Wall Street Journal, January 12, 1995.

1.6   发展趋势
几个重要的趋势改变了当代的投资环境：
1) 全球化。
2) 证券化。
3) 信用增强。
4) 金融工程。
每一种发展趋势都是产生专业化金融市场和工具的供求双方相互作用的必然结

果。

1.6.1   全球化
如果更大范围的投资选择对投资者有利，我们为什么要将自己限定在国内资产上

呢？全球化 ( g l o b a l i z a t i o n )要求高效的通讯技术和废除法规限制。近年来，世界范围内
投资环境的上述变化促进了国际性投资的发展。

美国的投资者通常以下述方式参与国际投资： ( 1 )用A D R购买国外证券， A D R在
美国国内进行交易，代表着对国外股票的股份要求权； ( 2 )购买用美元出售的国外证
券； ( 3 )购买进行国际性投资的共同基金； ( 4 )购买依国外证券市场价格支付的衍生证
券。

愿意购买国外股票的美国投资者可经常运用美国证券托存收据（ A D R），经纪人
在其中扮演中介角色。经纪人发行一种 A D R，代表着对国外发行者一定数量的股票要
求权。A D R以美元为单位，交易可在美国证券交易所进行，但是，实质上它就是对国
外股份的要求权。因此，从投资者的角度来说，买法国股票与买美国股票和持有美国
麻萨诸塞州的股票与加利福尼亚的股票并无区别。当然，投资含义可能不同： A D R的
投资者要承担汇率的风险。

许多国外的公司极其渴望吸引美国的投资者，它们不惜在佣金上做出让步，节省
投资者购买 A D R 的委托费。图 1 - 1 就是例证。卡德伯理·施韦普斯 ( C a d b u r y
Schweppes) 是一家英国公司，股票以 A D R形式直接在美国上市。 1份A D R代表1 0份该
公司的股票。

在图1 - 2中是一个国际化进程的例子，沃尔特·迪斯尼公司（ Walt Disney）正以
欧洲货币单位（ E C U ,它是欧洲货币篮子的一种价值指数）销售债权。事实上，由于欧
洲货币联盟只计划在短期内发生作用，不久就将实现欧洲单一货币体系—欧元，这
一欧洲统一货币，将代替所有参加国的现行币种。显然，这种货币联盟将成为金融市
场全球化的重要里程碑。
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1.6.2   证券化
迄今，金融中介提供的服务是将

资金从全国资本市场分流到各地小的
资本市场。而证券化 ( s e c u r i t i z a t i o n )，
是允许借款人直接进入资本市场的形
式。通过这样的程序，像抵押票据这
样典型的贷款变成转手证券，于是投
资者就可以投资于这些转手证券，通
过这些转手证券转换成为标准证券，
发行者就可以绕过金融中介机构筹集
到规模庞大的资金。我们在抵押票据
市场中已讨论过这种证券化的现象。
今天，绝大多数的传统型抵押贷款都
被政府的抵押机构证券化了。

证券化的另一个例子就是为购买
汽车而设计的一种汽车贷款转手安排，
汽车应收帐款的抵押担保（ C A R）。见
图1 - 3。贷款的发放者将贷款支付给
C A R持有者。除了抵押担保的票据以
外，最大的资产支撑证券就是信用卡
负债、汽车贷款、家庭财产贷款和学
生贷款。

图1-2   全球化：以欧洲货币单位发行的债务图1-1   全球化与美国证券托存收据 ( A D R )

图1-3   汽车贷款的证券化



证券化也用于美国银行摆脱向发展中国家提供的不稳定贷款的负担。所谓的布雷
迪债券（ Brady bonds，以前财政部部长的名字命名的债券），就是通过将银行向几个
财政状况不稳定国家提供的贷款证券化后形成的。美国银行将它们向发展中国家提供
的贷款转化成由这些贷款支持的债券，借款国的支付随之从直接向银行支付变为向债
券持有者的支付。这些债券在资本市场上进行交易，因此，如果银行愿意，他们就可
以通过出售债券很容易地把贷款再转移出去。另外，美国在许多情况下，通过指定一
定量的为贷款提供担保的国库券来提高信用质量。即便国外的借款者不履行责任，布
雷迪债券的持有者也有权得到抵押品。

概念检验

问题5：当抵押集合成证券后，转手机构（联邦住宅贷款抵押公司和联邦国民抵

押协会）通常要对抵押贷款做出保证。如果房主还贷违规，过手机构将负责对贷款的

支付，抵押支撑证券的投资者不承担信用风险。

A 将风险分散到过手机构而非证券持有者身上才具有经济意义，这是为什么？

B 为什么发行布雷迪债券分摊的信用风险较小？

1.6.3   信用增强
过去，并非处于最佳财务状况的公司只能通过商业银行获得贷款，银行的信贷部

门详细审查每个客户。一项大的贷款
业务可能得有几个不同的银行同时参
与。

今天，信誉差的企业可以进行 信
用增强（credit enhancement）。公司可
以加入保险公司，支付保险费，从而
就可以通过保险公司的信誉来提高本
公司的信用等级，于是公司就可以较
高的信用直接面向社会公众。

图 1 - 4 就是一个将洛克菲勒集团
（Rockefeller Group）与艾纳意外和担

保公司（ Aetna Casualty and Surety）
之间的财务结合来提高信用的例子，
洛克菲勒集团不是一家上市公司，可
以免受大部分信息披露规则的约束。
如果它想保持私有性质，不向公众披
露信息，那它就不能以合理的收益公
开发行债券。但是洛克菲勒集团通过
购买艾纳公司的担保，就可以利用艾
纳公司的信用分析来向公众保证信息
的可信性。

1.6.4   金融工程
完全不同的投资者需求产生了证

券的新种类。创造性证券的设计将初始证券与衍生证券组合 ( b u n d l i n g )成一个混合证
券。图1 - 5就是一个例子，查布公司（ The Chubb Corporation）在高盛公司的帮助下，
将三种初始证券—股票、债券和优先股组合成一个混合证券。查布公司正在发行可
转换成普通股的优先股股票，根据股票持有者的选择，在公司的同意下，可将股票转
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图1-4   与艾纳公司的财务结合使洛克菲勒集团

债券的信用增强
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换为可转换债券。因此，这种证券是一种优先股与几项选择权的合成。
通常，创造一个有吸引力的证券需要对资产拆分（u n b u n d l i n g），图1 - 6即为一例。

这里，一个抵押转手凭证被拆分为两种证券。第一种证券只能从抵押债券组合中得到
本金，第二种证券只能得到利息。另一个拆分的例子我们曾在金融创新和 1 . 4小节关于
抵押保证证券的讨论中提及过。

这种拆分与组合的过程就是金融工程（financial engineering），原则是按客户的偏
好创造和设计证券，经常会有各种各样的风险。金融工程把证券视作现金流的（合理
风险下）组合，这一组合可根据需要和市场上交易者的意愿重新划分或重组。我们在
本章前面所讨论过的许多派生证券都是金融工程的产物。

概念检验

问题6：税收动机是怎样引发拆分欲望的？

1.7   家庭与企业之间的关系
接管的偶然波动，特别是排外的发展，让华尔街公众对“徒劳投机”忧心重重。

许多人都明白，需要对这样的活动进行控制，这些活动有意使资金从生产领域流出从
而造成工厂倒闭及失业。一个与此相关的重要问题是家族中固有的矛盾，即直接和间
接的企业继承权与管理企业的专业管理人员之间的矛盾问题，这个问题是投资环境的
重要问题。

上市交易公司的典型的控制结构是一种民主型、平民式的模式安排。其原则的主
要特征如下：

1) 股份持有自由。投资者自愿购买公司的股份，满意的可多买，不满意的可随时

图1-5   组合成一混合证券
图1-6   抵押品的分类定价后出现

只有本金与利息的证券
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抛出。
2) 管理层不得不向公众披露大量的信息，这些信息由独立的专业人员进行审计。
3) 管理层的重大决策必须由股东大会投票决定。
4) 公司的任何选举，都实行一股一票原则，这样，投票权与持股份额成比例。缺

席的股东可授权他人代理。
5) 公司的管理，从总裁至下，均在董事长领导的董事会控制之下。董事会由股东

选出，并有权随时罢免不称职董事会成员的资格。股东会议可以由股东召集，也可以
由公司的管理层召集，每年必须开一次例行的年会。

有了这样的体系，还能出现什么差错吗？如果公司的管理不尽人意， 董事会可以
取消管理层作出的决策。如果董事会的成员不称职，股东可以罢免他们。最终，工作
按计划合理安排，管理者按照股东的意愿行事。

但是，管理工作会在两个方面伤害股东的利益，这是难以避免的。第一，无能的
管理者加大股东的成本。第二，管理层人员的金钱报酬和其他利益直接来自股东的腰
包。这就在管理者和股东之间产生了矛盾，这一矛盾被称为 代理问题 （ a g e n c y
p r o b l e m），有大量财务理论分析这一矛盾。公司总经理可能是美国报酬最高的职业，
只要股东高兴，工作就算有成绩。毕竟，竞争能够确保管理资源的有效配置，这正如
同竞争能让经济生活中的生产资源达到有效配置一样。

这个论点非同小可，因为下了大本钱作赌注。现代企业规模及与复杂多变的环境、
技术相联的不确定性，意味着巨额财富每天都处于风险之中。

在大公司和许多分散的投资者的情况下，无论如何，控制都是十分分散的。在许
多情况下，公司最大的股东手中的股份也不超过公司总股份的 2%，管理者通过实行股
票期权和补偿股份的方式有可能变成主要股东。渐渐地，人们发现，似乎总是公司的
管理者控制了董事会而不是相反。

从现行管理者手中争夺代表权又是怎样的一场斗争？有证据表明争夺代表权的平
均成本达数百万美元。企图拥有代表权的股东必须拥有自己的资金，作为对立面的企
业管理层为了维护自己的业已形成的与股东的沟通渠道，会使用公司的资本。争夺代
表权的企图极少成功，这不足为怪。有人这样做时，多数会失败。通常情况下，不同
意见者在公司的董事会占有一定席位，但极少发生有足够的席位控制公司的情况。废
黜大型公司的管理层可以说是戴维（ D a v i d）与戈莱斯（ G o l i a t h）之间斗争的现代版。

事实上，股东的最大保护是其他企业的欲望和强权。这个达摩克利斯之剑是怎么
发神威的呢？一个差的管理群体，无论是不称职或过于贪婪，都会导致公司股票价格
下降，而股价大跌反映公司的业绩差。想想看，一个公司正虎视耽耽的看着另一个经
营不善的公司，它所要做的一切就是把后者搞到手，炒了现行管理者们的鱿鱼，以自
己人取而代之，随后的股票价格就会反映对改进了的工作业绩的期望。为达目的，并
购公司愿意把目标公司的股价哄抬 5 0%。在这一过程中，社会经济活动因摆脱了无能
的管理部门而变得更加富有成效。

正是这种带有威胁性的机制才使管理层时时保持警觉。无论如何，这种机制使管
理者有能力从事高成本的抵御接管（自然，花费的是股东的钱），而且这样做的缺点
也极其有限。如允许低能的管理者占着位置不出活而制定反接管法，其危险性是显而
易见的。

至于接管导致企业倒闭和工人失业，以及接管资金来自生产性资源的论点又该怎
样看呢？接管另一个企业的公司一定坚信它有能力改善被接管对象的经营运作。如果
兼并公司为兼并工作而支付了溢价，那它敢肯定它将能创造出额外的价值以证明自己
的行为是正确的。潜在的效率所得因此而成为兼并者与被兼并者的原动力。当然，有
人可能会提出，某些兼并的动机是逃税而不是经济效率，但如果真是这样的话，最应
该做的是修改税法而不是把公司控制机制引入市场。
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至于接管资金挤占了生产性用途资金的观点是不足为取的。毕竟，兼并者付给目
标公司股票持有者的资金并未消失，而是又投资到金融市场中了。最终，低效管理被
取代的结果，将是更多的资金投入新创造的商机。

小结
1. 实物资产指经济生活中所创造的用于生产物品和提供服务的资产。金融资产是

实物资产所产生的收入的要求权，证券属于金融资产。金融资产是投资者财富的一部
分，但不是社会财富的组成部分。相反，金融资产决定“全国财富的大蛋糕”在投资
者之间分配的方式。

2. 金融环境的三个部分是：家庭、企业和政府。家庭决定投资情况；企业和政府
则恰好相反，通常需要筹集资金。

3. 家庭对税收与风险偏好的多样化，创造了种类繁多的证券需求类型。相反，企
业则通常认为提供相对统一的证券类型效率更高。为解决这一矛盾催生出这样一种产
业：由初始证券派生出衍生证券。

4. 家庭的局限性为金融中介、共同基金和投资公司创造了市场生存条件。规模经
济和专业化的优势是投资银行业的支撑要素。

5. 我们可将金融市场划分为四种类型：直接搜寻市场、经纪人市场、交易商市场
和拍卖市场。证券在除直接搜寻市场以外的其他三类市场出售。

6. 金融环境的四大新趋势是：全球化、证券化、信用增强和金融工程。
7. 股东拥有企业的所有权，原则上，他们可罢免不尽人意的管理层。而实际上，

由于管理层在争夺代理权上的优势，罢免常常是困难的。靠接管来改进管理的危机性
机制，是企业的最佳之路。

关键词
实物资产 衍生证券 证券化
金融资产 直接搜寻市场 信用增强
金融中介 经纪人市场 组合
投资公司 交易商市场 拆分
投资银行 拍卖市场 金融工程
转手证券 全球化 代理问题
初始证券
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习题
1. 假设你发现一只装有 1 0 0亿美元的宝箱。
a. 这是实物资产还是金融资产？
b. 社会财富会因此而增加吗？
c. 你会更富有吗？
d. 你能解释你回答b、c时的矛盾吗？有没有人因为这个发现而受损呢？
2. Lanni Products是一家新兴的计算机软件开发公司，它现有计算机设备价值30 000



下载22 第一部分 导环境论

美元，以及由L a n n i的所有者提供的20 000美元现金。在下面的交易中，指明交易涉及
的实物资产或（和）金融资产。在交易过程中有金融资产的产生或损失吗？

a. Lanni公司向银行贷款。它共获得 50 000美元的现金，并且签发了一张票据保证
3年内还款。

b. Lanni公司使用这笔现金和它自有的 20 000美元为其一新的财务计划软件开发提
供融资。

c. Lanni公司将此软件产品卖给微软公司（ M i c r o s o f t），微软以它的品牌供应给公
众，L a n n i公司获得微软的股票 1 500股作为报酬。

d. Lanni公司以每股 8 0美元的价格卖出微软的股票，并用所获部分资金偿还贷款。
3. 重新考虑第 2题中的Lanni Products公司。
a. 在它刚获得贷款时处理其资产负债表，它的实物资产占总资产的比率为多少？
b. 在L a n n i用70 000美元开发新产品后，处理资产负债表，实物资产占总资产比例

又是多少？
c. 在收到微软股票后的资产负债表中，实物资产占总资产的比例是多少？
4. 检察金融机构的资产负债表，有形资产占总资产的比率为多少？对非金融公司

这一比率又如何？为什么会有这样的差异？
5. 20世纪6 0年代，美国政府对海外投资者所获得的在美国出售的债券的利息征收

3 0%预扣税（这项税收现已被取消），这项措施和与此同时欧洲债券市场（美国公司在
海外发行以美元计值的债券的市场）
的成长有何关系？

6. 见图1 - 7，它显示了美国黄金
证券的发行。

a. 该发行是初级市场还是二级
市场交易？

b. 这些凭证是原始资产还是衍
生资产？

c. 这种发行对市场有何作用 ?
7. 你认为为什么证券化只发生

在高度发达的资本市场上？
8. 假设你是通用汽车公司的经

理，你的一笔很大的潜在收入是来自
年底基于公司年度利润的奖金，那
么：

a. 购买本公司的股票对于那些
担心自己能否获得那笔奖金的经理
而 言 ， 是 否 是 有 效 的 套 期 保 值 策
略？

b. 购买丰田汽车的股票是否是有效的套期保值策略呢？
9. 重新考虑第 8题中的通用汽车公司经理，考虑到年度奖金的设置使得经理会面

临她想回避的风险，为什么公司不支付她固定的薪金从而消除这种不确定性呢？
10. 在经济体系中证券化和金融中介的作用有何联系？金融中介在证券化过程中

会受到什么影响？
11. 许多投资者喜欢将其一部分资产组合投资于实物资产，但很显然不会投资于

自己购买的办公楼或购物中心，解释这种情形对赞助发起 R E I T（实物资产投资信托公
司）的投资公司是如何产生利润激励的？

12. 金融工程曾被批驳为纸上谈兵。批评家们认为，与其使用资源来重新安排财

图1-7   黄金支撑债券



富（如金融资产的拆分和组合），不如用来创造财富（如创造实物资产）。评价这一观
点，从各种初始证券产生的一系列衍生证券是否也带来了一些好处？

13. 虽然我们认为实物资产体现的是一种经济的实际生产能力，但很难想象一个
没有高度发达的金融市场和证券种类的现代经济体系。如果没有可进行金融资产交易
的金融市场，美国经济的生产能力会受到怎样的影响？

14. 美国1 9世纪的第一个期货市场的建立是为了农产品交易，这有何意义？例如，
为什么我们看不到纸或铅笔的期货呢？

概念检验问题答案

1. 实物资产有专利、客户关系，还有大学教育，这些财产使个人或公司可以生产

产品或提供服务，从而产生利润或收入。租赁业务则仅仅要求支付或获得收入，其本

身并不产生新的财富。价值 5美元的国库券也只是对政府的一纸要求权证明，不会产

生财富。

2. 汽车贷款是初始证券，其支付仅仅取决于借款人的偿还能力。

3. 借款者有金融债务，债权归银行，银行将这笔贷款视为金融资产。

4. a.旧车交易可以由卖者个人在当地的报纸上作广告，在直接搜寻市场上交易，

或通过旧车交易市场或汽车交易商在经纪人市场上交易。

b. 绘画作品可由通过代为买卖艺术品的客户经纪人在经纪人市场上交易，还可通

过画廊在经纪人市场上交易，也可公开拍卖。

c. 稀有硬币大多数通过古币店在经纪人市场上交易，但也可以拍卖，或者通过个

人登广告表示要买卖钱币，在直接搜寻市场上交易。

5. a.转手机构在评价与抵押有关的信用风险方面很有经验，他们在市场上与贷款

的原创者有长期的联系，并且发现设立“质量控制”部门来控制抵押的信用风险是很

经济的做法。但是，转手机构也面临很高的风险，他们的服务是收费的。

b. 如果投资者不得不评估这些贷款的信用风险，他们可能会发现购买这些贷款是

不划算的。对他们而言，让代理机构收取保证费要便宜得多。有抵押支撑的证券则不

同，后者以大量抵押作为支持，布雷迪债券是以大型政府贷款来支持的。对投资者而

言，评估少量的政府债券的信用等级比评估大量私人的抵押贷款的信用等级要容易些。

6. 具有创造性的拆分可以将利息或红利从资本利得的收入中分离出来，双重基金

即是如此。在资本利得税低于其他所得税，或者收入可以被延迟的税收体系中，这种

拆分也许是将不同的税收型客户吸引到一种证券上来的好方法。
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第 2 章

金融市场

与金融工具

本章的内容是金融证券及进行证券交易的金融市场，

目的是向读者介绍各种类型证券的特征，了解这些作为基

础的特征，对学习掌握以后各章所出现的更多的分析资料

是绝对必要的。传统的对金融市场的划分可分为货币市场

(money markets)和资本市场(capital markets)，货币市场

上的金融工具包括短期的、可交易的、流动的、低风险的

债券。货币市场工具有时被称作是现金的等同物，或就简

称是现金。相反，资本市场上的金融工具包括一些长期的、

风险较大的债券。资本市场中的证券种类要比货币市场中

的证券种类更多。因此，我们将资本市场分为四个部分：

长期固定收益市场、股票市场、衍生工具市场中的期权与

期货市场。我们首先研究货币市场的工具，以及怎样计算

其收益；然后我们将讨论固定收益证券和权益证券（股

票）。由于以市场为基准的资产组合在资产组合的构成与

评估中发挥着重要作用，因此我们将说明各种股票市场指

数的结构；最后，我们对衍生市场中的期权与期货合约做

一讨论。
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2.1   货币市场
货币市场是固定收益市场的一部分，由期限很短的债券构成的这一市场通常具有

很高的可交易性。这些证券交易中许多是大宗交易。因此，投资者个人很难参与这些
证券的交易活动。当然，小投资者可以参与货币市场基金的买卖，这种共同基金可以
聚合许多小投资者的资金，并代表他们的利益购买货币市场中种类繁多的证券。

图2 - 1是刊登在《华尔街日报》上货币利率清单的复印件，它包括我们将详细描
述的各种货币市场工具。表 2 - 1列出了1 9 9 6年货币市场中的主要金融工具的市值。

图2-1   货币市场证券的利率

资料来源：The Wall Street Journal, October 15, 1997.

表2-1   货币市场的构成 ( 1 9 9 6年1 2月) （单位：1 0亿美元）

名 称 金 额 名 称 金 额

回购协议 1 9 1 . 1 短期财政债券 ③ 4 4 9 . 4

小额定期存款 ① 9 4 8 . 6 银行承兑汇票 ③ 11 . 6

大额定期存款 ② 4 9 4 . 3 商业票据 ③ 4 7 9 . 1

欧洲美元 1 0 9 . 6

① 少于100 000美元。

② 大于100 000美元。

③ 1 9 9 6年1 0月。

资料来源：Data from Economic Report of the President .U.S.Government Printing Off i c e，1 9 9 6。

2.1.1   国库券
美国国库券 ( T- b i l l s )是货币市场上所有金融工具中流动性最强的一种。国库券是

最简单的借钱形式：政府通过向公众出售债券而筹集到资金，投资者则按低于面值的
折价购买，在债券到期日债券持有人从政府获得等额于债券面值的支付。购买价与面
值之差就是投资者的所得收益。
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美国财政部每周都发行期限为 9 0天或1 2 0天的国库券，每月发行期限为 5 2周的国
库券。国库券通过拍卖的方式销售，由投资者进行竞争性或非竞争性的报价。

竞争性的报价是在一个具体的价格下购买一定量国库券的订单，只有相对于那些
已被接受的订单报价提出了足够高的报价的定单，才有可能成交。如果报价过高，投
资者就必须以报价的价格成交。因此，报价者也有风险，他可能要对相同数量的国库
券支付可接受成交价格中的最高价（如果那个报价正好是他提出的话），而不是以他
们所渴望的以所有可接受报价中的最低价格成交。

非竞争性的报价是无条件的以成功的竞争性报价的平均价格为国库券的成交价。
财政部按照投资者报价的高低排序，依次向竞争性与非竞争性投资者出售国库券，直
至国库券全部售完为止。竞争性报价的投资者面临着两种危险：一是可能报价太高而
支付额外的投资成本，一是报价太低而失去购买机会。相比之下，非竞争性报价的投
资者以平均价格购买国库券，他们的最大购买额为每一定单不能超过 1 0 0万美元。近
年来，非竞争性报价占国库券总拍卖额的 1 0%~ 2 5%。

个人可以直接在拍卖会上购买国库券，也可以在二级市场上从政府证券的交易商
处购买。国库券具有很强的变现能力，也就是说它们很容易变成现金。出售时的交易
成本很低，同时风险又很小。与其他多数货币市场的金融工具不同的是，其他金融工
具出售时最低限的交易量是 100 000美元，而国库券的最低面额仅为 10 000美元。投资
者在国库券上的收入在美国各州都免税，这是它区别于其他货币市场工具的又一特征。

银行折现收益率 国库券不用实际的年收益率来报价，而是用银行折现收益率
（bank discount yield）来代替实际年利率。我们举一个例子来说明这个问题。期限为

半年或1 8 2天的票面价值为10 000美元的国库券，售价为 9 600美元，投资者投资9 600
美元就可以获得 4 0 0美元收益。投资回报收益率的定义是：每一美元的投资得到了多
少美元的收益。在这个例子中，有

获得的收益 /投资的数额 = 4 0 0美元/ 9 6 0 0美元=0.0417   即六个月或半年的收益率是
4 . 1 7%。

投资的本金在半年时间内增加到原来的 1 . 0 4 1 7倍。如果以这一收益率投资一年的
时间，一年后，按复利计算，每一美元的投资会增长为 1美元×( 1 . 0 4 1 7 )2 = 1 . 0 8 5 1美元。
因此，我们说国库券的实际年利率 （e ffective annual rate）是8 . 5 1%。实际年利率的定
义是：将所有的资金投资于具有相同收益率的项目在一年中的收益，这种年收益的计
算方法是以复利为根据的。

但在实践中，国库券的收益率使用的是银行折现方法（bank discount method）。
在这一方法下，国库券从票面价值折现的 4 0 0美金，是基于一年 3 6 0天的年折现。 4 0 0
美元的折现是以如下方式折合为年的： 4 0 0美元×(360/182) =791.21美元，这个数字被
国库券的票面值10 000 美元所除，就得到了银行折现收益率为 7 . 9 1 2%。

我们可通过银行折现公式进一步考察银行折现收益率与实际年收益率之间的差
别：

rB D=[(10 000-P)/10 000]×( 3 6 0 /n) ( 2 - 1 )

这里， P是国库券价格， n是国库券期限的天数， rB D即为银行折现收益率。（实际
上，由于漏算日期的规定，行情表上公布的距离到期的天数 n与国库券的交易日并不
一致，交易日为行情日后的营业日。举例来说，图 2 - 2显示的是 1 9 9 7年1 0月2 8日的价
格，请看最左上方的第一笔交易，它显示出距到期日只剩一天，尽管事实上还有两天
才到期。）

计算银行折现率的公式是折扣值除以面值再乘以因子 3 6 0 /n。这种方法有三个问
题，这三方面的问题都使得银行折现收益率与实际年收益相比，会相应的减少：第一，
银行折现收益率是按一年 3 6 0天而非3 6 5天计算的；第二，转换成计算年率的技术使用
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的是单利而不是复利；最后， 2 - 1式中第一期的货币单位是面值 10 000美元，而不是国
库券的购买价格 P。我们希望所得到的利率能够告诉我们每一美元的投资所赚取的收
入，但这里投资的数额是价格 P，而不是面值 10 000美元。购买 10 000美元国库券时所
要求付出的货币量少于 10 000美元。

图2 - 2显示的是华尔街日报刊登
的1 9 9 7年1 0月2 8日美国国库券的行
情表， 1 9 9 8年1月2 9日到期的折现
收益率基于卖方报价的为 5 . 11%，基
于买方报价的为 5 . 1 0%(卖方报价是
顾客向交易商出售国库券的价格，
买方报价是顾客愿意从交易商手中
购买国库券的价格，这二者的差是
交易商的利润来源 )。

为了确定国库券的实际市场价
格，必须解出 2 - 1式中的 P，重新整
理该式可以得到

P=10 000×[ 1-rB D×(n/ 3 6 0 ) ] ( 2 - 2 )

2 - 2式首先根据年折现率得出按面值折现的部分，然后再计算出作为国库券出售
价格的部分（中括弧里的内容），最后乘以面值，这里面值是 10 000美元，得到的就是
国库券的价格。在这个例子中， 1 9 9 8年1月2 9日到期的国库券 n= 9 2天，基于买方报价
的折现率为 5 . 1%或0 . 0 5 1 0，因此，债券的买方报价为

10 000 美元×[ 1-0 . 0 5 1 0×(92/360)]=9 869.667美元

概念检验：

问题1：计算出上例中以银行折现率为基础的卖方报价。

在图2 - 2中的收益率一栏是国库券的债券等价收益率（bond equivalent yield）。假
如国库券按买方报价购买，这就是它在整个债券寿命期的收益率。债券等价收益率是
债券持有到期的回报率与一年中的时期数之积。因此，它的计算公式为

rB E Y= × （2 - 3）

同样在 2 - 3式中，国库券持有期的收益率是等式中右边的第一项，如果国库券持
有到期按面值支付的话，国库券价格将增长。第二项将使收益率换算为年收益率。注
意，债券等价收益率在计算时正确使用了第一项分母中的债券价格，及在第二项中正
确运用了一年 3 6 5天来换算年收益率 (计算闰年的收益率时则用一年 3 6 6天)。但是，该
式的计算仍然使用的是单利而不是复利，用年百分率对不同期限债券的收益率进行比
较时仍存在问题。然而，多数期限在一年以内的证券都用单利来换算年收益率。

因此，

rB E Y= × ＝0 . 0 5 2 4

或表示为5 . 2 4%，就像华尔街日报刊登出来的那样。
一个简便公式可表示出债券等价收益率与银行折现收益率之间的关系：

这里，rB D为折现收益率，rB D = 0 . 0 5 1 0，因此，有

rBEY =
365 × r

BD

360 − (rBD × n)

365
92

10 000-9 869.667
9 869.667

365
n

10 000-P
P

图2-2   国库券行情表

资料来源：The Wall Street Journal, October 29, 1997.



下载28 第一部分 导 论

这与先前推导出的结果一样。
最后，基于买方报价的 9 869.667美元购买的债券的实际年收益率可用复利计算得

到。9 2天的收益率为

(10 000-9 869.667)/9 869.667=0.0132    或1 . 3 2%

以这一利率在一年中再投资，有 ( 1 . 0 1 3 2 )3 6 5 / 9 2= 1 . 0 5 3 4，这意味着实际年收益率为
5 . 3 4%。

这个例子解释了银行折现收益率低于债券等价收益率这个一般现象，而后者小于
复利的或实际的年收益率。

2.1.2   大额存单
大额存单 （certificate of deposit）或称C D，是银行的定期存款。定期存款的存款

者不能因需用资金而随时任意提取存款，银行只在定期存款到期时才付给储户利息与
本金。面额超过100 000美元的大额存单通常可以转让，也就是说，在到期前，如存单
持有者需要现金，他可将存单转售于其他投资者。短期大额存单市场流动性很强，但
到期日在六个月或以上的大额存单，其流动性会大大下降。大额存单被联邦存款保险
公司视为一种银行存款，所以，当银行倒闭时，持有人享有最高为 100 000美元的保
额。

2.1.3   商业票据
著名的大公司通常自己发行短期无担保的负债票据，而不是直接向银行借款。这

些票据就称为 商业票据（commercial paper）。通常情况下商业票据由银行的信誉担保，
它使借款者在需要时获得现金以便在票据到期日能够向商业票据的持有者支付。

商业票据的期限最高为 2 7 0天，更长期限的商业票据因需要在证券与交易委员会
登记注册，所以几乎从未发行过。绝大多数情况下发行的都是期限在 1或2个月以内的
商业票据。面额通常为 100 000美元或其倍数。因此，小额投资者只能通过投资于货币
市场中的共同基金来间接参与商业票据的投资。

由于公司的经营状况在像 1个月这么短的时间内是可以较准确的监测和预知的，
因此商业票据是安全系数相当高的资产。许多公司用发行新商业票据筹集到的资金来
为到期的旧商业票据还本付息，从而实现了商业票据的滚动发行。如果贷款人对公司
前景过于乐观，卷入公司循环信用式的滚动发行，就可能遭受巨大的损失。在 1 9 7 0年，
Penn Central公司违约，未付的商业票据高达 8 200万美元。但是，宾州中央运输公司

（Penn Central）事件是过去 4 0年中商业票据违约的唯一大案。主要由于该事件的影响，
今天几乎所有的商业票据都要经下列一或几个信用评级机构进行信用评级。这些机构
是：穆迪投资者服务公司（ M o o d y ’s Investor Services）、标准普尔公司（ Standard &
P o o r’s Corporation）、菲奇投资者服务公司（ Fitch Investor Service）和/或达夫与费尔
普斯服务公司（D a ff and Phelps）。

2.1.4   银行承兑汇票
银行承兑汇票（b a n k e r’s acceptance）是指客户委托银行承兑远期汇票，一般期

限是6个月。在承兑期内，它与远期支票相似。当银行对汇票背书表示同意承兑时，
银行就成为汇票持有者最终支付的责任人。从这一点来看，银行承兑汇票像其他任何
对银行的债权一样可在二级市场上交易流通。银行承兑汇票以银行的信用代替交易者
的信用，因而是十分安全的金融资产。在国际贸易中，交易者互不知晓对方的信用程
度，因而，银行承兑汇票得到了广泛的运用。银行承兑汇票也可以像国库券一样在面
值的基础上折扣出售。

rBEY =
365 × 0.0510

360 − (0.0510× 92)
= 0.0524



2.1.5   欧洲美元
欧洲美元（E u r o d o l l a r s）是指外国银行或美国银行的国外分支机构中的美元存款。

将银行设置于美国以外的地区，银行就可免受美国联邦储备委员会（ Federal Reserve
B o a r d）的管制。尽管冠以“欧洲”二字，但这些帐户并不一定要设在欧洲地区的银
行内。虽然，正是欧洲，是除美国本土之外首先接受美元存款的地区。

绝大多数欧州美元为数额巨大、期限少于 6个月的定期存款。欧洲美元定期存款
的衍生物之一是欧洲美元大额存单。欧洲美元大额存单类似于美国国内银行的大额存
单，区别仅在于它是某银行的非美分支机构所拥有的债务。例如，由伦敦分行所拥有。
欧洲美元大额存单优于欧洲美元定期存款之处在于：持有人在到期前即可将其出售，
取得现金。与国内的大额存单相比，欧洲美元大额存单的流动性要差些，风险要大些，
因此，它提供了更高的收益率。某些公司也发行欧洲美元债券，即在欧洲发行以美元
计价的债券，因其期限很长，所以它们并不属于货币市场上的投资。

2.1.6   回购与反回购
政府证券交易商运用回购协议（repurchase agreements）作为短期借款手段，这

通常是隔夜借款的一种形式。交易商将政府债券以隔夜为基础卖给投资者，承诺在第
二天以略高的价格再购回。这些许的价格增幅就是隔夜利息。交易商就是这样向投资
者只借款一天，证券在其中权当抵押品。

定期回购（ term repo）本质上和普通交易并无区别，只是贷款期限需要 3 0天或更
长。由于借款有政府证券作抵押，因此回购在信用风险上被认为是很安全的。一项反
回购交易（ reserve repo），恰似是回购的镜中折射。反回购中的交易商寻找到持有政
府证券的投资者，将他们的证券买下，协议在未来某个时间以高于原来的价格再售回
给投资者。

1 9 8 5年，回购市场由于几个政府证券交易商的破产而受重创。在这些事件中，交
易商同样以政府证券作抵押，与投资者签定了正式协议。但投资者并未实际享受协议
中的权利，他们没有得到按规定应得到的证券。更不幸的是，部分交易商以同样一些
证券重复做多次不同的回购交易，当这些交易商破产时，投资者发现自己无法得到早
已在第一次回购交易阶段就已“购买了”的证券。这次丑闻过后，增加了对非骨干交
易商的回购利率，而一些有实力的公司的回构利率较低，投资者对信用风险变得更加
敏感起来。 [1] 此时，保护自己利益的最好方法莫过于拿到证券，或通过直接领取，或
通过委托代理，如寻找银行保管人。

2.1.7   联邦基金
就像我们中的大多数人都在银行存钱一样，银行也把它们的钱存到联邦储备银行。

联邦储备体系中的每一家成员行都必须在联储的帐户中维持一要求的准备金。其数额
的高低取决于银行客户的总储蓄额。准备金帐户上的资金称为 联邦基金 （f e d e r a l
funds, or fed funds）。任何时候，都有一些银行的准备金超过联储所要求的定额标准。
而另一些银行，主要是纽约和其他金融中心的一些大银行，它们的准备金则常常不足。
在联邦基金市场上，有多余基金的银行将资金借给基金不足的银行。而这些银行间的
贷款，通常是隔夜交易，所使用的利率被称为联邦基金利率。

尽管联邦基金市场起因于平衡各银行满足联储的准备金要求，但时至今日，许多
大银行进入这一市场的目的旨在直接获取联邦基金，使联邦基金成为总资金构成中的
一个组成部分。因此，联邦基金利率简单的成为金融机构之间极短期贷款的利率。
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[1]   Stephen A.Lumpkin,“Repurchase and Reverse Repurchase Agreements,”in T.Cook and T.Rowe, eds.,

I n s t ruments of the Money Market (Richmond. Va.: Federal Reserve Bank of Richmond 1986).
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2.1.8   经纪人拆借
客户为向经纪人购买股票，事先作为保证金而存入经济公司帐户部分资金。经纪

人可能从银行借入资金，并同意在银行索要借款时即时归还（以拆借的形式）。这种
借贷行为的利率通常比短期国库券利率高出一个百分点。

2.1.9   伦敦银行同业拆放利率市场
伦敦银行同业拆放利率（Londn Interbank Offered Rate, LIBOR）是伦敦大银行之

间愿意出借资金的利率。这种以欧洲美元贷款利率表示的利率已经成为欧洲货币市场
最主要的短期利率报价，并成为许多金融交易的参考利率。例如，一家公司可能以浮
动利率贷款，贷款利率就为伦敦银行同业拆放利率再加上 2%。

2.1.10   货币市场工具的收益率
尽管大多数货币市场证券的风险较低，但并非完全无风险。例如我们前面提到的

宾州中央运输公司的破产就扰乱了整个商业票据市场，该公司违约延付 8 200万美元商
业票据债务。此后，货币市场投资者对商业信用更为敏感，商业票据收益率也依信用
高低的不同而出现分化。

货币市场上的证券收益率高于无违约风险的国库券收益率，部分原因是由于它的
相对风险较大。此外，许多投资者要求有较高的流动性，这样，他们就宁愿接受像国
库券这种能迅速以低成本变现的低风险证券。图 2 - 3即为一例，说明的是银行大额存单
一直付出高于国库券的风险溢价。另外，风险溢价随经济危机的发生而上涨，例如，
能 源 价 格 波 动 就 与 石 油 输 出 国 组 织 的 两 次 动 荡 相 关 ， 还 有 伊 利 诺 斯 大 陆 银 行

（Continental Illinois）与宾西法尼亚广场银行（ Penn Square）的倒闭，以及 1 9 8 7年的
股市崩盘等等，都是如此。

图2-3   3个月期的大额存单与国库券利率的利差

2.2   固定收益资本市场
固定收益资本市场与货币市场中的交易有所不同，它由更长期的借贷金融工具所

组成。这一市场中包括的金融工具有中长期国债、公司债券、市政债券、抵押债券与
联邦机构债务。

对这些证券冠以“固定受益”，是因为其中多数证券按规定可提供一固定的收入
流，或以一特定公式计算收入。收益由证券发行机构或由代表其利益的银行代理机构
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来支付。只要证券发行机构不破产，这些证券的收益就是固定的，有保障的。

2.2.1   中长期国债
美国政府的大部分筹资是通过销售 中期国债 （ Treasury notes ）与 长期国债

（Treasury bonds）获得的。中期国债期限可长达 1 0年，长期国债期限为 1 0 ~ 3 0年。两
者都以1 000美元或更高的面值发行，二者都采用半年支付一次利息的方式付息，称为
支付息票利息。该术语源于计算机出现以前，投资者总是依次撕下债券的息票到债券
发行机构的代理处索取相应的利息。除了到期日不同之外，中期与长期国债的唯一区
别在于前者在特定期限内可赎回，这个特定期限通常是国债寿命期的最后五年内。这
种赎回条款赋予财政部按面值再购回证券的权力。虽然自 1 9 8 4年以来，这类债券已停
止发行，但以前发行的可赎回证券仍有些还未到期。

图2 - 4为华尔街日报所刊登的国债行情摘录。标有箭头的债券到期日为2 0 0 0年1 0月。
息票收入或称息票利息为面值的53/4%，
这意味着票面价值为1 000美元的国债
每年支付5 7 . 5 0美元的利息，半年则为
2 8 . 7 5美元。在买方报价和卖方报价栏
中的数字代表的是百分之一的1 / 3 2。

2 0 0 0年1 0月到期的国债卖方报价
为9 92 2/3 2或9 9 . 6 8 7 5美元，买方报价为
9 92 4/3 2或9 9 . 7 5美元，尽管国债是以
1 000美元的面值出售，但国债的价格
则以票面价值的百分比计算。因此，
面值1 000美元国债的9 9 . 6 8 7 5的卖价即
是指债券票面价值的9 9 . 6 8 7 5%。同理，
从交易商手中，可以 9 9 7 . 5 0的价格买
到国债，-1 6表示本日收盘价比上一
交易日的收盘价跌百分之一的 1 6/3 2(此
为面值的一个百分比 )。最后，基于买
方报价的国债到期收益率为5 . 8 4%。

金融票据的到期收益率 （yield to
m a t u r i t y）的计算是用先确定半年收益
率再乘以 2得到的，而不是两个半年
期的复利计算。用单利换算成年利率
意味着收益率用年百分率（ A P R）计
算，而不是通过实际年收入计算。这
里的A P R方法也称为债券等价收益率。

由于到期日栏中有时间范围，因
此你可从中挑选出图 2 - 4中的可赎回国债，这里是国债可赎回的年限。溢价国债 (高于
面值出售的国债 )的收益率用首次赎回日的收益率计算，而折扣国债 (低于面值出售的
国债)的收益率可用到期日的收益率计算。

概念检验

问题2：为什么折扣国债收益率要按到期日计算，而溢价国债收益率要按首次赎

回日计算？

2.2.2   联邦机构债券
一些政府机构发行它们自己的债券以筹集活动资金。这些机构是为了提高经济中

图2-4   中长期国债

资料来源：The Wall Street Journal, October 29, 1997.
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特定部门的信用而成立的，国会通常认为私人部门通过正常的私人来源无法获得适当
的信用。图2 - 5是华尔街日报上刊登的主要由这些机构发行的支持农业信用和住宅抵押
贷款的债务行情表。

图2-5   政府机构发行的证券

资料来源：The Wall Street Journal, October 22, 1997.

主要的抵押机构有联邦住宅贷款银行 ( F H L B )、联邦国民抵押协会 ( F N M A或
Fannie Mae)、政府国民抵押协会 ( G N M A或G i n n i e，M a e )和联邦住宅贷款抵押公司
( T H L M C或Freddie Mac)。联邦住宅贷款银行通过发行证券筹集资金，并将这些资金
借给作个人房屋抵押贷款的储蓄与贷款机构。

联邦住宅贷款抵押公司和政府国民抵押协会是为了提高抵押支撑市场的流动性而
设立的，一直到这些机构发行由债务人通过中介机构转到投资者手中的证券（见本节
后面有关抵押与抵押债券的内容），才使因缺乏二级市场，资金难以流入抵押市场的
状况有所改观。并使抵押市场的信誉由依赖于联邦政府转移到地方政府身上。

农业信贷机构的组成如下：
1) 12 家区域性合作银行，负责季节性农业合作资金的贷款。
2) 12 家联邦土地银行，负责农业资产的抵押贷款。
3) 12 家联邦中介信贷银行，为农作物和牲畜的生产与市场流通提供短期贷款。
有些机构属于国有，因此可将其看作是政府的分支机构。这些机构的债务自然不

会有违约的风险。政府国民抵押协会就是国有代理机构之一例。其他如农业信贷机构、
联邦住宅贷款银行、联邦国民抵押协会和联邦住宅贷款抵押公司都只是由联邦政府资
助的。

虽然联邦政府并没有明确为其代理机构的债务保险，但一般认为，如果有关机构
违约，政府决不会袖手旁观。因此，这些证券也被认为是相当安全的资产，它们的收
益只比国库券略高些。
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2.2.3   市政债券
市政债券 （municipal bonds）是由州或地方政府发行的债券。它们与国库券和企

业债券相似，只是它们的利息收入可以免除联邦收入税。市政债券在发行地也可免除
州与当地政府的税。但当债券到期或将其以高于投资者购买价销售时，必须付资本所
得税。

市政债券有两种基本类型。一是一般责任债券，它依靠发行者的“十足信用担保”
（例如，税收权）；二是收入债券，为特定项目而筹资发行的，而且由该项目的收入

或由操作项目的市政代理机构担保。收入债券典型的发行者有机场、医院、收费公路、
自营港口等。很明显，收益债券的违约风险大于一般债券。

工业发展债券是一种为发展工商企业筹资的收入债券，例如，为私人公司建设厂
房等筹集资金。事实上，这些以支持私有经济发展为目的的债券，经由市政债券的形
式，可因此根据免税的利率借到资金。

与国债一样，市政债券的期限变动范围也很大。大量债务的发行，采用的是短期
抵税票据的形式，即市政府在实际收到税款前为融通现金而发行的票据。其他的市政
债务是长期的，资金用于大型资本项目的投资，期限可长达 3 0年。

市政债券的重要特色是可免税。因为投资者所得的利润可以免除联邦税和地方税，
所以投资者愿意购买这些低收益的证券。较低的收益意味着为州和地方政府节省了大
量的资金。相应地，它也造成联邦政府潜在税收的大量流失。因此，也就难怪政府对
急剧增加这一债券用途的景况面露难色了。

到2 0世纪8 0年代中期，国会开始关注金融市场如何利用市政债券免税优势的现象，
而在此之前，只注意了它在公共项目上的筹资功能。 1 9 8 6年税收改革法为免税债券的
发行增加了新的限制条件。自 1 9 8 8年以来，各州允许发行抵押收益与私人目的的免税
债券，但限定在人均 5 0美元，或总额 1 . 5亿美元（两项中取高者）之内。事实上， 1 9 8 6
年以后，未偿付的工业收益债券的数量就停止了增长，有关的证据请参见图 2 - 6。

投资者在考虑是选择应税债券还是免税债券时，必须比较它们的税后所得。要进
行准确的比较，必须计算收入和资本所得的税后净收益。在实践中，常用一种简单的
经验比较法。假设 t为投资者的边际税率等级， r代表应税债券的税前收益率，因此，
r( 1-t)就是债券的税后收益率，如果这个收益率超过市政债券的收益率 rm，则投资者显

行业收益债券

一般债务

图2-6   未偿付的免税债务

资料来源：Flow of Funds Accounts: Flows and Outstandings, Washington D.C.: Board of

Governors of the Federal Reserve System, Second quarter, 1997.



然持有应税债券更好。反之，免税的市政债券就能提供更高的收益率。
比较债券的方法之一是先确定应税债券的利率，应税债券的税后收益率必须与市

政债券的收益率相等。为计算利率，我们让税后收益率与市政债券的收益率相等，再
解出免税债券的等价纳税收益率（equivalent taxable yield）。它就是能让应税债券税
后收益率与免税的市政债券的收益率相等的比率。

r( 1-t)= rm ( 2 - 4 )

或者

r=rm /( 1-t) ( 2 - 5 )

因此，等价纳税收益率可以用免税收益率除以 1-t得到。表 2 - 2给出了几种不同收
益率与税率的市政债券的等价纳税收益率。

表2-2   相应于各种不同免税债券收益的等价纳税收益

边际税率(%)
免 税 收 益 率

2% 4% 6% 8% 1 0%

2 0 2 . 5 5 . 0 7 . 5 1 0 . 0 1 2 . 5

3 0 2 . 9 5 . 7 8 . 6 11 . 4 1 4 . 3

4 0 3 . 3 6 . 7 1 0 . 0 1 3 . 3 1 6 . 7

5 0 4 . 0 8 . 0 1 2 . 0 1 6 . 0 2 0 . 0

表2 - 2常常出现在免税债券共同基金的商情报告中，因为它可以向高税收等级的
投资者表明，市政债券能提供高的有吸引力的等价纳税收益率。表中数据都由式 2 - 5计
算而来的。如果等价纳税收益率超过了应税债券的实际收益率，则对投资人来说，持
有市政债券更好。需要注意的是，等价纳税利率随投资者税收等级的增加而增加，税
收等级越高，市政债券的免税特性就越明显。因此，高税收等级的投资者更愿意持有
市政债券。

我们也可用 2 - 4式或2 - 5式找出在各税收等级上，投资者选择应税或免税债券的区
别。求解2 - 4式，可找出与税后收益率相等的，决定取舍的税收等级。这样，我们有：

t= 1-(rm/r) ( 2 - 6 )
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图2-7   1960~1996年间免税债券与应税债券的收益比率

资料来源： Data  f rom Moody’s  Municipal  and Government  Manual ,  Moody’s  Investors

Service, 1997.



收益率 rm /r是使市政债券具有吸引力的关键的决定因素。收益率越高，决定取舍
的税收等级就越低，就会有更多的人愿持有市政债券。图 2 - 7是1 9 6 0年以来的收益率比
率。这一比率在 0 . 7 3左右波动，意味着税级（联邦税与地方税之和）高于 2 7%的投资
者能够从市政债券中获得更多的税后收益。注意，不管怎么说，要想精确地掌握这些
债券在风险上的区别是很困难的，所以，税收等级的取舍点也只是大致的估计而已。

概念检验

问题3：假设你的税收等级是 2 8%，你是愿意赚取 6%的应税收益率，还是情愿要

一个4%的免税收益率？4%免税收入的等价纳税收益率为多少？

2.2.4   公司债券
公司债券是私人企业直接从公众中筹集资金的方式。这些债券与国债的发行结构

很相似，即也是半年付息一次。到期时公司向债券持有者支付债券的面值。公司债券
与长期国债的最重要区别是风险程度的不同，购买公司债券必须考虑违约风险。我们
将在第十四章详细讨论这个问题。现在，我们仅讨论担保债券 (secured bonds)，这种
债券在公司破产时有明确的抵押品作为担保。而无明确担保品的债券，称为无担保债
券( d e b e n t u r e s )；在公司破产时仅对资产的更低一等级有要求权的债券，被称为次级无
担保债券 (subordinated debentures)。

公司债券通常附带一个期权。可赎回债券给予公司以赎回价格从债券持有者手中
购回债券的选择权。可转换债券给予债券持有者将债券转换为一定的股票份额的选择
权。在第1 4章中，我们将对这些期权做更详细的讨论。

图2 - 8是华尔街日报上部分公司债券的行情，从图中可看出在形式上它们与国债
很相似。美国电报电话公司债券的息票利率为 7%，到期日是 2 0 0 5年。它的现行收益率
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图2-8   公司债券行情表

资料来源：The Wall Street Journal, October 28, 1997。



（current yield），我们定义为每年的息票收入除以价格，是 6 . 7%（注意，现行收益率与
到期收益率的不同，我们将在第 1 4章中讨论二者的区别）。当天共有 1 0 0笔此种债券的
交易。收盘价为面值的 1 0 4%，即1 040美元，比上一个交易日的收盘价高出票面价值
的15/8%。

2.2.5   抵押与抵押支撑证券
3 0年前的投资学教材大概是不会包括抵押贷款部分的，因为那时投资者尚不能进

行此类的投资。现在，由于抵押支撑证券的发展，几乎所有人都能够投资于抵押贷款
的资产组合了，而且这些证券也已成为固定收益工具市场的主要组成部分。

直至2 0世纪7 0年代，几乎所有的住宅抵押贷款都是长期的 (到期期限为1 5 ~ 3 0年)，
并且在贷款期内利率不变，每月支付固定数额。这些所谓的传统抵押贷款现在也还仍
然是最流行的形式，但是目前已发展出来其他几种新的形式。

由于利率逐年上升，固定利率的抵押贷款为贷款人带来困难。因为银行及储蓄机
构通常担负短期负债（指客户存款），但持有长期资产，如固定利率的抵押贷款。这
样，当利率上升时，银行就会遭受损失。因为此时付给客户的存款利率会增加，但与
此同时，银行抵押贷款的收入却固定不变。

可调整利率的抵押贷款就是针对这种利率风险应运而生的。这类抵押贷款要求借
款人所支付的利率随当前市场利率的升降程度而变化。例如，可将利率定为高出一年
期国库券现行利率的 2个百分点，并一年调整一次。通常，合约中会对一年内，或合
约有效期内的利率变化幅度确定一个界限。可调整利率的合约，将大量利率波动风险
从银行转嫁给了借款人。

由于利率风险转嫁到了客户身手，银行就愿意对可调整利率的抵押贷款要求比传
统的固定利率的抵押贷款更低的利率。对于借款人来说，在高利率时期，这种方式是
很有吸引力的。当利率下降时，传统的固定利率抵押贷款又再度风行起来。

抵押支撑证券即是一组抵押组合或由这样一组抵押组合支撑的债权的所有权，这
些所有权代表着抵押贷款走向了证券化。抵押贷款的发起人将这些贷款经包装组合后
在二级市场出售，特别是，他们将抵押清偿时的现金流作为一种要求权售出。而抵押
贷款的发起人继续经营这种贷款，收取本金与利息，并转给抵押证券的购买者。正因
为如此，这些抵押支撑证券被称为转手证券。

例如，有 1 0份3 0年期的抵押证券，每份价值 100 000美元，共计 1 000 000美元。
如果抵押贷款利率为 1 0%，那么每份贷款在第一个月的支付总额为 8 7 7 . 5 7美元，其中
的8 3 3 . 3 3美元是利息， 4 4 . 2 4美元为偿还的本金。持有人第一个月可获得支付 8 775.70
美元，这是1 0份的支付总额。 [1] 另外，无论在哪一月份，如果其中的一份抵押契据支
付完毕，则转手证券的持有人也可获得本金的支付。在以后的时间中，自然，抵押组
合中包含的贷款会越来越少，本息支付也就更少。先付的抵押实际上表示转手证券持
有者投资的已偿付的部分。

抵押支撑的转手证券是由政府国民抵押协会（ G N M A或M a e）在1 9 7 0年首次引入
的。政府国民抵押协会转手证券得到美国政府的担保，甚至在发生借款人违约的情况
下，政府也确保本息的及时支付。这种政府担保增加了转手证券的市场交易能力。因
此，投资者就能够像买卖其他证券一样购买政府国民抵押协会转手证券了。

其他类型的抵押转手证券也从此流行开来。它们是由联邦国民抵押协会（ F N M A
或F a n n i e）和联邦住宅贷款抵押公司 ( F H L M C )发起的。 1 9 9 7年第二季度，大约 1 . 7 6万
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[1]   实际上，提供贷款和担保转手证券的机构每月都要按比例提留一部分收入作为服务费。这样一来，

转手证券投资者所得到的利率收益就会略小于借款者所实际支付的数额。例如，虽然 1 0份抵押贷

款的每月总收入是8 775.70美元，但是，转手证券持有者所得到的总收入可能只有 8 740 美元。



亿美元的抵押贷款被证券化成抵押证券。这个市场的规模大于 1 . 4 4万亿美元的公司债
券市场，几乎占到 3 . 5 5万亿美元国债市场的一半。图 2 - 9显示了自 1 9 7 9年以来抵押支撑
证券迅速增长的情况。

图2-9   1979~1997年未偿付的抵押支撑证券情况

资料来源：Flow of Funds Accounts: Flows and Outstandings, Washington D.C.: Board of

Governors of the Federal Reserve System, September 1997.

抵押支撑转手证券的成功，刺激了以其他资产形式担保转手证券的出现。例如，
学生贷款推广协会（ S L M A或Sallie Mae）以保证学生贷款计划或其他联邦高等教育计
划为支撑，发行转手证券。

虽然转手证券通常能够保证本息的支付，但它们并不能够保证一定的收益率。当
利率大跌时，抵押转手证券的持有人会对利率下跌年份的收益率大失所望。这是因为
房主通常有先付款的期权，他们可能比按计划预定的时间提前支付部分款项，其余的
未付本金部分继续采取抵押贷款的方式。

这种权力，本质上是一种赋予借款者的对未偿付本金的“赎回”权，十分类似于
发行可赎回债券的政府机构及公司所拥有的可赎回权。先付的期权给予借款人买回未
偿付本金额的权利，而不是以计划的尚未还款的折现值来买回贷款。当利率下跌时，
计划抵押支付的现值增长，借款人可能愿意以今日的低利率重新借款，用借款的收入
去先付或偿还未偿付的抵押债务。这种再融资方式可能会让转手证券投资者失望，这
些人只是在从利率下跌中预期到资本所得时，才愿意接受一个赎回。

2.3   股权证券

2.3.1   作为所有权股份的普通股
普通股票，也称为股权证券 (equity securities)或股权（e q u i t i e s），代表着公司股份

中的所有权份额。每拥有一股普通股票就意味着在公司年股东大会上拥有决定公司事
务的一张选票，它也代表着股票所有者对公司财务利益的一份要求权。 [ 1 ]
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[1]   公司有时发行两个等级的普通股：一种具有选举权，另一种没有选举权。由于权限的不同，无选举权的

普通股会以较低的价格出售。
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公司的事务由股东选举出的董事会控制。董事会每年只召开有限的几次会议，董
事会挑选运作公司日常事务的经理们，公司的管理层有权不经董事会的批准而对绝大
部分公司业务作出决策。董事会的任务是监督公司的管理层，以确保他们的活动能够
最大限度地满足股东的利益。

董事会的成员在每年的年会上由股东选举产生，没有出席年会的股东可以委托他
人代理投票，准许另一参与者以自己的名义投票表决。公司管理层通常会恳求股东的
委托授权，以便掌握尽可能多数的公司投票权。在有些时候，一些股东不满意现任管
理层，或企图修正目前公司的政策，就会导致一场争夺委托授权的斗争，这些股东会
努力争夺那些不准备出席年度股东大会的股东的委托授权。所以，尽管管理层在决定
公司事务中有很大的自主权，但来自于董事会的监督及发生争夺委托授权斗争的可能
性，又使管理层受到了某种程度的监督与制约。

另一个起到监控作用的因素是公司接管。在那种情况下，相信公司经营不善的外
部投资者就会企图夺取公司。通常，配合接管的是一个优惠购买的发盘，即提出以一
预定价格购买公司，这一价格往往远高于现有股东持有的公司部分或全部股票的现行
市场价。如果发盘成功，则购买公司的投资者就可以获得控制公司所需的足够的股份，
从而获取公司的控制权以取代现有的管理层。

绝大多数大公司的普通股可在一个或多个股票交易所自由买卖。股票不能公开交
易的公司被称为封闭式持股公司。在多数这样的公司中，所有者同时也是公司的积极
管理者。因此，封闭式持股公司通常不会发生接管。

由此看来，即便大公司的所有权与经营权是分离的，也至少还会有一些潜在的因
素强迫管理者们顾及股东的利益。

2.3.2   普通股的特点
从投资的角度看，普通股有两个最重要的特点，一是剩余请求权（residual claim），

一是有限责任 （limited liability）。
剩余请求权意味着普通股持有人对公司资产与收益的要求权是排在最后一位的。在

公司清算资产时，普通股股东只有在其他索赔人，如税务机构、公司职员、供应商、债券
持有人与其他债权人都得到赔偿后，才能就剩余资产请求索赔。不在清算范围的公司，在
收入扣除利息与税收后，普通股股东才拥有对运营收入的要求权。管理层在支付公司的剩
余时，或者以红利的形式给予股东现金；或将赢利再投资，以增加股东持有股票的价值。

有限责任意味着在公司经营失败破产时，股东最多只损失最初的投资额。与未组
成公司的企业的所有者不同，那些企业的个人资产也需拿来抵债（譬如房产、汽车、
家具等），而公司的股东最惨的境况也不过是手中的股票一文不值，他们仅负有限的
债务责任，他们对公司债务无需承受个人责任。

概念检验

问题4：

A假如你购买1 0 0股I B M股票，你将获得何种权力？

B这一投资在下一年度至多可赚多少钱？

C假如你以每股5 0美元的价格购入，下一年度，你最多会损失多少钱？

2.3.3   股市行情
图2 - 1 0是华尔街日报刊载的纽约证券交易所的部分股市行情。纽约证券交易所是

投资者可买卖股票的几个市场之一。我们将在第 3章详细讨论这些市场。
为了解释每种股票交易的信息，请见表中的 Home Depot公司的行情。头两栏是近

5 2周内交易的最高与最低价格，分别为 5 61/2与3 11 3/1 6。数字 0 . 2 0意味着最后一个季度
的红利是每股0 . 0 5美元，一年的红利计算是 0 . 0 5×4 = 0 . 2美元。这一价值与 0 . 4%的红利
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收益率相符。说明每股以一美元为单位支付的红利是 0 . 0 0 4美元。这就是说， H o m e
D e p o t公司正以 5 53/4的价格出售（最后的记录或“收盘价”在倒数第二栏），所以，红
利收益率就是 0 . 2 0 / 5 5 . 7 5 = 0 . 0 0 3 6 = 0 . 3 6%，或者，保留一位小数成 0 . 4%。股票行情显示
出，不同的公司，红利的大小有很大差别。但投资于高红利收益率的股票并不一定就
比投资于低红利收益率的股票要好，认识到这点非常重要。投资者的总回报来源于红
利与资本利得（capital gains），或股票价值的增值这两部分。低红利收益率的公司有
望提供更高的资本收益率，否则，投资者就不愿继续保留这类股票。

图2-10   股票市场行情表

资料来源：The Wall Street Journal, October 22, 1997.

P / E比率或称 价格-赢利比率（price-earnings ratio），是现行股价与去年每股收益
的比例。这一比例告诉我们，投资者为得到该公司的每一美元收益所必须支付的股票
价格。不同公司的 P / E比率有很大差距。在图 2 - 1 0中，未记载红利收益率及 P / E比率的
公司，表示公司没有红利，或公司的收益率为负或收益率为零。在第 1 8章中，我们还
将详细讨论价格 -赢利比率的问题。

成交栏显示，出售股票 18 712百股，通常，股票的交易以 1 0 0股作为一个单位成
交。希望进行“零星”交易的投资者，通常需支付更高的佣金。在这一交易日中，每
股的最高成交价为 5 6美元，最低为 5 411/1 6美元，最后的收盘价为 5 53/4美元，比前一交
易日的收盘价上涨了 11/4美元。

2.3.4   优先股股票
优先股股票 （preferred stock）拥有股权与债务的双重特征。它与债券的相同点是

承诺每年付给持有人一笔固定的收入，在这个意义上，优先股与无限期债券，即永久
年期的债券相同。此外，在公司的管理权限方面，优先股的持有者与债券持有者一样
都无表决权。但优先股仍然是一种股权投资，公司有向优先股持有者分红的决定权，
但并无合约义务必须支付这些红利。相反，优先股股利通常具有累积性。这也就是说，
未付的红利可以累积起来，但在支付普通股的红利之前，必须支付所有优先股的未付
红利。与股权不同的是，对于债务，公司确有法律上的义务来支付债务人的利息。如
无力支付，就会把公司带入破产的危险境界。

优先股股票与债券在税收方面也有区别。由于优先股的红利支付不能作为利息费
用，因此，对公司没有减免税收的作用，这种劣势被公司在计算应税收入时部分地抵
消了。因为在企业的红利中，来自国内公司的部分，有 7 0%可以从应税收入中扣除。
因此，某些公司在固定收益的投资中，偏爱优先股。

即使优先股股票在公司破产时的资产要求权排在债券之后，优先股仍然以低于公
司债券收益率的价格出售。细想起来，它反映了免税红利的价值。因为如果仅考虑风
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险的话，优先股应能提供高于债券的收益率。对于个人投资者而言，因为不能利用
7 0%的免税规定，一般会认为，与其他可供选择的相关资产相比，优先股的收益率并
无太大的吸引力。

优先股的多种发行方式与公司债券极为类似。它可由发行公司赎回，在那种情况
下被称为可提前清偿股。也可以按照一定的转换比例将优先股转换成普通股。市场中
一项新的金融工具是可调整利率的优先股，它与可调整利率的抵押贷款很类似，使红
利与现行的市场利率结合起来。

2.4   股票与债券市场指数

2.4.1   股票市场指数
道·琼斯工业平均指数的每日行情是每天晚间新闻的重要内容。尽管道·琼斯工

业平均指数是股市行情最权威的测度指标，但它只是几种指数中的一种。其他还有几
种每天公布行情的指数，它们包括的范围更广。除此之外，债券市场也有数种指数被
广泛应用。下面，我们看一下专栏 2 - 1中所述道·琼斯指数的简史，并讨论一下该指数
的一些优缺点。

随着国际贸易与国际投资日益重要，国外金融市场的指数成了新闻中不可或缺的
一部分。例如东京日经平均指数和伦敦金融时报指数很快就成为人人耳熟能详的名
词。

快告诉我，昨天的市场怎么样？大多数人的回答可能是：道·琼斯指数

升了或降了。

历经百年，道·琼斯工业平均指数是一块独特的、汇集了理性投资者之

地。晚间新闻要公布它的数值，市场的猛升猛降都要在它上面留下记录。

但是，干脆一点说，究竟什么是道·琼斯指数？它到底有什么用？

第一个问题较简单：道·琼斯指数是美国 3 0种蓝筹股的平均价格指数。

至于它的用途，可能最简单的解释是：它是一种工具，普通公众可用它来判断

美国股市的一般行情。

工业的牵头羊

虽然道·琼斯工业平均指数仅包括 3 0种股票，但所选出的每一种都具有

极强的代表性。道 .琼斯工业平均指数中有 I B M公司、摩根公司（ Morgan &

C o .）、美国电话电报公司（ AT & T Corp）等。3 0家这种各类特定行业或部门

代表性企业的集合，可反映出市场的总体状况。

起初，工业平均指数只包括 1 2家公司。现在，只剩一个通用电气公司仍

以原名保留其中，其他许多已经消失，有一些仍尚存。但在一个世纪以前，他

们都是时代的巨人。 1 9 2 8年1 0月1日，即大危机的前一年，道·琼斯指数包括

的范围扩展为3 0种股票。

价值上涨

随着时间的变化，道·琼斯工业平均指数的构成与作用机制也在变化。

1 8 9 6年时，查尔斯·道（ Charles Dow）用来计算工业平均指数所需要的全

部工具不过是一支铅笔和一张纸：他先将 1 2种股票的价格加总，然后被 1 2所

除。

今天，计算道·琼斯工业平均指数的第一步仍是将股价加总，但由于除

数总是在不断的调整之中，所以余下的步骤就不再那么简单了。调整除数的原

专栏2 - 1 什么是道·玉琼斯工业平均指数？
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因何在？是为了保持历史的连续性。在过去的 1 0 0年中，产生了许多股票拆细

与抽资以及股票替代情况。如果不加以调整，就会扭曲道·琼斯工业平均指数

的价值。

为理解调整方案的运作，先考虑拆股的情况。假设三支股票分别以 1 5、

2 0和2 5美元的价格成交，但是面值为 2 0美元的公司股票 1拆2。这样一来，每

股价格将下跌为原股价水平的一半。这里不涉及投资价值的改变，原价 2 0美

元的股票现在只能卖 1 0美元，份额却是原来的两倍。这意味着现在三只股票

的平均价值下降为 1 6 . 6 6美元。道·琼斯工业平均指数的除数因子这时就要调

整了，调整后的指数既要保持 2 0美元股价的平均数，又要反映投资的连续价

值。

微小变化

随时间变化，除数因子被调整过多次，多数情况下是向下调整（现为

0 . 3 11 4 3 9 3 2）。这解释了为什么平均指数譬如为 8 5 0 0，但实际上却没有任何一

支接近这一价格的股票的原因。

从查尔斯·道的时代起，已有数种股票的市场指数对道·琼斯工业平均

指数发起过挑战。 1 9 2 8年，标准普尔公司推出了标准普尔 9 0指数，到5 0年代

发展成标准普尔5 0 0指数，它成为今日专业资金管理人员广泛使用的基准尺度。

现在，各种指数种类繁多。例如，加利福尼亚圣·莫尼卡的 Wi l s h i r e协会使用

计算机编制的近7 000 种股票的指数。

然而，道·琼斯指数仍保持着特有的魅力。其他指数将市场价值加权，

这意味着指数难以经调整反映股票构成的市场资本化的情况。对此，道·琼斯

的处理方式是更侧重于高价格的股票而非低价格的股票。

例如联合技术公司（ United Technologies Corp.）的股票，在标准普尔

5 0 0中，仅占0 . 2 6 %，但在道·琼斯工业平均指数中所占比重大到 5 . 5 %，因为

它是几种最高股价的道·琼斯指数的成分股票之一。

尽管权重不同，但总的来说，道·琼斯工业平均指数与其他各种主要的

市场价格指数息息相关。这是因为，股票的均值能够非常恰当地反映它们所代

表的产业。

戴恩·博斯沃思（ Dain Bosworth）的迪基（D i c k e y）先生说：“道·琼

斯工业平均指数中有 3 0种股票，而标准普尔指数中有 5 0 0种股票，正是权重使

它们紧密相连起来。”由于标准普尔 5 0 0是按市场资本化程度计算权重的，“因

此变化的大部分都是由其中最大的公司决定的”，迪基先生是这样解释的。而

且，那些驱动标准普尔指数的永不变化的大公司在道·琼斯工业平均指数中也

可以看到。

最后，当某些指数可能受到专业人士更深切的关注后，道·琼斯工业平

均指数仍保持着它作为最大众化的测度尺度的身份。它最经得住时间的检验。

作为历史最悠久的美国股市晴雨表，它帮助我们了解过去自己来自何处，现在

又身处何方。

资料来源：The Wall Street Journal, May 28, 1996.

2.4.2   道·琼斯工业平均指数
自从1 8 9 6年以来，道·琼斯就开始计算 3 0种大型公司的蓝筹股。其漫长的历史大

概可以解释道·琼斯工业平均指数 ( D J I A )在公众中的威望（ 1 9 2 8年以前，道·琼斯工
业平均指数仅包括 2 0种股票）。
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最初的计算方法是将所有在指数内的股票价格做简单平均。如果共有 3 0种股票，
就把3 0种股票价值加总，然后除以 3 0。这样，如果道·琼斯平均指数的百分率发生变
化，它其实是 3 0种股票价格平均值的变化。

这种测度方法意味着指数的变化反映的是投资于 3 0种股票的一种资产组合的回
报。这样一个组合的价值是 3 0种价格的加总（持有指数中所有的样本公司股票）。由
于3 0种股票价格平均数百分率的变化与 3 0种股票总价格的百分率的变化相同，每天指
数的变化就与资产组合的百分率变化相同。

为解释清楚，设表 2 - 3为道·琼斯工业平均指数中的两种股票。股票 A B C的初始价
格为2 5美元1股，股票 X Y Z为1 0 0美元1股。因此，最初的指数值为（ 2 5 + 1 0 0）/ 2 = 6 2 . 5。
而最终 A B C 的价格为每股 3 0美元， X Y Z 的价格为每股 9 0 美元，所以平均值降到

（ 3 0 + 9 0 ） / 2 = 6 0，下降了 2 . 5 个点。 2 . 5 个点的下降在指数中就是指数降低 4%：
2 . 5 / 6 2 . 5 = 0 . 0 4。类似地，如每种股票持有 1股的资产组合最初的价值会是 2 5 + 1 0 0 = 1 2 5
美元，而最终的价值是 3 0 + 9 0 = 1 2 0美元，同样是下降 4%。

表2-3   股票价格指数的数据构成

股 票 初始价格 最终价格 股份 现有股票的初始价值 现有股票的最终价值

/美元 /美元 /百万 /百万美元 /百万美元

A B C 2 5 3 0 2 0 5 0 0 6 0 0

X Y Z 1 0 0 9 0 1 1 0 0   90

合计 6 0 0 6 9 0

由于道·琼斯指数测度的是所持每种股票 1股的资产组合的回报，所以它也被称
为价格加权平均指数（price-weighted average）。投资于各公司的货币额在资产组合中
代表着该公司股份价格的比例。

在决定指数业绩时，价格加权平均指数给予较高价格的股份较多的权重。如上例，
虽A B C上升了2 0%而X Y Z仅下降了 1 0%，但指数值是下降的。这是因为 A B C中2 0%的上
升代表的是一个较小的价格所得（每股 5美元），而X Y Z中1 0%的下降代表的是一个较
大的价格所失（每股 1 0美元）。“道指资产组合”的情况是：投资 1单位在 A B C上，就
有4倍的资金投资在 X Y Z上，因为 X Y Z的价格是A B C价格的4倍。因此，X Y Z在平均指数
中处于支配地位。

如果说道·琼斯工业平均指数是 3 0种股票的平均价格，为什么现在的（1 9 9 8年初）
道·琼斯工业平均指数在 8 5 0 0点左右？你可能会对此感到惊奇。现在，道·琼斯工业
平均指数已不再与 3 0种股票的平均价格相等，因为，只要发生拆股或对一种股票支付
大于1 0%的红利，以及 3 0家公司中的某一家被任一家公司所替代，都要重新计算平均
数。当这些事件发生时，用于确定平均价格的分子会被重新调整，这样可以使指数免
受这些事件的影响。

例如，我们以 1拆2的比例来拆细 X Y Z股票，则它的股价会下降到每股 5 0美元。但
是，我们不希望道·琼斯工业平均指数下降，因为如果那样的话，就会错误地表示出
市场价格的一般水平下降了。所以发生拆细后，必须调整除数，使之减少到能让平均
指数不受拆细影响的程度。表 2 - 4说明了这个问题。表 2 - 3中X Y Z最初的股价是 1 0 0美
元，如果一开始就发生拆细，则在表 2 - 4中，股价下降到 5 0美元。注意，现有股份增
加一倍，可总股份的市场价值并无变化。除数 d，当最初计算两种股票的平均值时是
2 . 0，现在必须重新确定它的值，以保证“平均指数值”不变。因为拆细后股票总价
值是7 5，而拆细前的平均价格是 6 2 . 5，我们以等式 7 5 /d= 6 2 . 5来解出新的 d值。因此，
d 由原来的 2 . 0 变为 7 5 / 6 2 . 5 = 1 . 2 ，这样，最初的平均指数值未受拆细的影响：
7 5 / 1 . 2 0 = 6 2 . 5。

在期末， A B C股票的售价为 3 0美元， X Y Z股票的售价为 4 5美元，表示相同的 1 0%
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的负回报率。而新价格权重的平均值为（ 3 0 + 4 5）/ 1 . 2 = 6 2 . 5。指数未变，所以回报率
是0，而不是 - 4%，如不发生拆细，计算结果就是 4%。

我们的结果是拆细后的股票指数的回报率大于拆细前的情况。 X Y Z股票的相应权
重，是业绩较差股票的权重，经拆细后由于股价降低而导致权重下降，因此平均指
数的业绩更高了。这个例子说明了，价格权重平均指数中隐含的权重因素很有些随
意性，它是由平均数中的股票价格，而不是现有市场价值（每股价格乘以股份数量）
来决定的。

表2-4   股票拆细后的股票价格指数的数据构成

股 票
初始价格 最终价格 股份 现有股票的初始价值 现有股票的最终价值

/美元 /美元 /百万 /百万美元 /百万美元

A B C 2 5 3 0 2 0 5 0 0 6 0 0

X Y Z 5 0 4 5 2 1 0 0   90

合计 6 0 0 6 9 0

由于道·琼斯工业平均指数中包含的公司数量较少，所以必须确保这些公司能够
代表广大的市场。为反映现实的经济，指数样本经常更换。最近的一次变化发生在
1 9 9 7年3月1 2日，新进入指数的样本公司有惠普公司（ H e w l e t t - P a c k a r d）、强生公司

（Johnson & Johnson）、旅行者集团公司（Travelers Group）和沃马特公司（Wa l - M a r t），
被取代的样本公司为德士古公司（ Te x a c o）、伯利恒钢铁公司（ Bethlehem Steel）、西
屋公司（We s t i n g h o u s e）和伍尔沃斯公司（Wo o l w o r t h）。专栏2 - 2将介绍自1 9 2 8年以来，
进入道·琼斯工业平均指数样本的公司的变化史，在专栏 2 - 2中，将介绍许多曾经是

“蓝筹股中佼佼者”的公司的命运。这向我们展示了在过去 7 0年中，美国经济发生的
天翻地覆的变化。

与股票拆细时更新除数的方法一样，如果样本中的公司被另一个不同股价的公司
替代时，除数也必须更新，以保证道·琼斯工业平均指数不受替代的影响。到目前为
止，道·琼斯工业平均指数的除数值下降到约为 0 . 3 11。

1 9 2 8年1 0月1日 1 9 2 9年 3 0年代 4 0年代 5 0年代 6 0年代 7 0年代 8 0年代 1 9 9 1年5月6日 1 9 9 7年3月1 2日

联合化学 联合信 联合信号

号* ( 8 5 )

怀特飞行 柯蒂斯- 哈得孙汽 美国铝 美国铝( 5 9 )

怀特( 2 9 ) 车( 3 0 ) ( 5 9 )

可口可

乐( 3 2 )

全国钢

铁( 3 5 )

北方美国 约翰-曼 美国运 美国铝( 5 9 )

维勒( 3 0 ) 通( 8 2 )

胜利留声机 国家现金 国际商用 美国电话电报

注册( 2 9 ) 机器( 3 2 )

美国电话

电报( 3 9 )

国际镍 Inco. td. 波音( 8 7 ) 波音

* ( 7 6 )

专栏2 - 2 道·琼斯工业平均指数：自1 9 2 8年1 0月1日以来的变化
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(续)

1 9 2 8年1 0月1日 1 9 2 9年 3 0年代 4 0年代 5 0年代 6 0年代 7 0年代 8 0年代 1 9 9 1年5月6日 1 9 9 7年3月1 2日

国际收割机 国际纳 履带拖拉机 履带拖拉机

维斯塔

* ( 8 6 )

好富 加州标准 雪佛龙 雪佛龙

石油( 3 0 ) * ( 8 4 )

得克萨斯湾 国际制鞋 欧文斯- 可口可 可口可乐

硫磺 ( 3 2 ) 伊利诺斯 乐( 8 7 )

联合飞机 玻璃( 5 9 )

( 3 3 )

全国蒸馏

器( 3 4 )

美国钢铁 USX Co. 迪斯尼 迪斯尼

( 8 6 )

美国制糖 博登( 3 0 ) 杜邦

杜邦( 3 5 )

美国烟草 ( B ) 伊斯曼 伊斯曼·柯达

柯达( 3 0 )

标准石油 埃克森石 埃克森石油

（新泽西） 油* ( 7 2 )

通用电气 通用电气

通用汽车 通用汽车

大西洋精炼 固特异 固特异

( 3 0 )

德克萨斯 德克萨斯 惠普

* ( 5 9 )

克莱斯勒汽车 国际商用 国际商用机器

机器( 7 9 )

Paramount L o e w ’s 国际造纸 国际造纸

P u b l i x ( 3 2 ) ( 5 6 )

伯利恒钢铁 强生

通用铁路 利格特 麦当劳( 8 5 ) 麦当劳

信号 与麦尔

斯( 3 0 )

美国烟

草公司

( B ) ( 3 2 )

麦克卡车 药品( 3 2 ) 斯威夫特 埃斯马克 默克

农产品 ( 5 9 ) * ( 7 3 )

精制( 3 3 ) 默克( 7 9 )

美国冶炼 A n c o n d a 明尼苏达 明尼苏达采矿

( 5 9 ) 采矿制造 制造

* ( 7 6 )

美国制罐 P r i m e r i c a J . P.摩根 J . P.摩根

* ( 8 7 )

P o s t u m 通用食品 菲利普·莫 菲利普·莫
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(续)

1 9 2 8年1 0月1日 1 9 2 9年 3 0年代 4 0年代 5 0年代 6 0年代 7 0年代 8 0年代 1 9 9 1年5月6日 1 9 9 7年3月1 2日

( 2 9 ) 瑞斯( 8 5 ) 瑞斯

内斯汽车 联合空 宝洁

中运输

( 3 0 )

宝洁( 3 2 )

西尔斯·罗 西尔斯·罗巴克

巴克

西屋电器 旅行者集团

联合碳化物 联合碳化物

无线电 内斯汽 联合技术 联合技术

车( 3 2 ) * ( 7 5 )

联合飞

行器( 3 9 )

伍尔沃斯 沃马特

注：( )中所示为变化的年度； *表示名称更改，某些情况下会随之发生接管或兼并。为追

踪样本构成变化的足迹，我们从 1 9 2 8年的情况开始记录至今。例如，美国制糖公司于 1 9 3 0年

退出样本，而由博登公司取而代之，后者又于 1 9 3 5年被杜邦公司所取代。

资料来源：数据来自 Economic Report of the Pre s i d e n t, U.S. Government Printing Off i c c e ,

1 9 9 6。华尔街日报1 9 9 7年3月1 3日“1 9 2 8年1 0月1日以来道·琼斯工业平均指

数所选取的股票的变动情况”。

概念检验

问题5：假设表2 - 3中X Y Z股票的股价上涨至11 0美元，而A B C股票的股价下降到2 0
美元。试计算这两种股票价格加权平均数变化的百分率。如某人持有两种股票各 1股，

试比较此人的资产组合回报率的百分比。

道·琼斯也计算 2 0家运输部门上市公司的平均股价指数，其中包括航空公司、卡

车公司与铁路公司的股票。道·琼斯还计算由 1 5家电力和天然气等公用事业部门的上

市公司构成的平均股价指数； 6 5种综合平均股价指数，它包含了 6 5家公司，分为三个

独立的平均股价指数。每类都是价格加权平均指数，因此，高价格股票的业绩在指数

中所占的权重较大。

图2 - 11是摘自华尔街日报（该报为道·琼斯公司所有）的道·琼斯平均股价指数

的部分数据，柱线是每日股票价值波动范围的平均数。其中的交叉线表示的是平均值

的接近值。

2.4.3   标准普尔指数
标准普尔 5 0 0股票指数与道 .琼斯平均指数相比在两方面有所改进。第一，范围扩

大到5 0 0家公司；第二，它是市值加权指数（market-value-weighted index）。在上述
X Y Z与A B C的例子中，标准普尔 5 0 0指数会给予 A B C公司5倍于X Y Z公司的权重，因为
前者现有股权的市值是后者的 5倍，两者是 5亿美元相对于 1亿美元的关系。标准普尔
5 0 0指数是通过计算指数中 5 0 0家公司的市值总和及前一日这些公司的市场交易总值来
计算指数的。从一日到下一日的市场总值增长百分率即为指数的增长率。投资者持有
全部5 0 0家股票，每种的持有量与该公司的市值在 5 0 0家公司总市值中的比重相一致，
此时，指数的回报率与投资者的资产组合的回报率相等。当然，公司的红利情况这里
没有考虑。
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图2 - 11   道·琼斯工业平均指数

资料来源：The Wall Street Journal, November 17, 1997.

为能进一步解释清楚，请再看表 2 - 3。如果让 A B C股票与 X Y Z股票的市值加权指
数等于一个任意选择的起点值，如 1 0 0。则年终的指数值将等于 1 0 0（ 6 9 0 / 6 0 0）
= 11 5。指数的上升反映了根据现有市值的比例持有这两种股票的资产组合有 1 5%的
回报率。

与价格加权指数不同，市值加权指数给予 A B C股票更多的权重。价格加权指数的
下降是因为它受 X Y Z股票较高价格的支配，而市值加权指数的上升是因为它给 A B C股
票更多的权重，因为 A B C股票具有更大的市场价值总额。

表2 - 3和表 2 - 4中还需引起注意的是，市值加权指数不受股票拆细的影响。现有
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X Y Z股票总市值从 1亿美元增至 1 . 1亿美元，不用考虑股票拆细。因为拆细与指数的业
绩如何不相干。

市值加权与价格加权两种指数的共同特征，是它们所反映的回报率都属直接资产
组合策略的回报率。如果某人按现有市值成比例的购买指数中的每种股票，则市值加
权指数会完全反映该资产组合的资本利得。同理，价格加权指数反映的是持有各样本
公司等额股份的资产组合的回报率。

今天，我们可投资于按比例持有标准普尔 5 0 0样本公司股票的共同基金，这些指
数基金 （index funds）的收益率与标准普尔 5 0 0指数的收益率相等，所以对股权投资
者来说，这是一种低成本的消极投资策略。

标准普尔还发布一个由 4 0 0种工业股票构成的工业指数，一个由 2 0种运输业股票
构成的运输业指数，一个由 4 0种公用事业股票构成的公用事业指数和一个由 4 0种金融
业股票构成的金融业指数。

概念检验

问题6：重新考虑一下问题 5中X Y Z股票和A B C股票的情况，计算一下市值加权指

数中百分率的变化。如果是一对一的资产组合：持有每一 X Y Z的1 0 0美元的股票，就

相应持有一A B C的5 0 0美元的股票，试比较一下这一资产组合的回报率。

2.4.4   其他的市值指数
纽约证券交易所除发布工业、公用事业、交通与金融业的分类指数外，还发布所

有在该证交所上市股票的市值加权综合指数。美国股票交易所也计算该所股票的市值
加权指数。这些指数包含的范围甚至比标准普尔 5 0 0指数更为广泛。全国证券交易商
协会发布近3 000种场外交易 ( O T C )股票的指数，这些股票通过全国证券交易商协会的
自动报价系统 ( N a s d a q )进行交易。

到目前为止，最大的美国股权指数是威尔希尔（ Wi l s h i r e）5 000指数，它是所有
纽约证券交易所及美国股票交易所，再加上场外交易股票的市值总和。尽管名为 5 000 ，
但指数实际包含了大约 7 000种股票。图 2 - 1 2是华尔街日报上发表的股票指数业绩。前
卫公司 ( Va rg u a r d )提供一种共同基金，是一种全股票市场的资产组合，它可使投资者
的业绩与威尔希尔 5 000 指数的业绩相配合。

最近，在美国以外的股票市场中，市值加权指数得到了广泛的发展与传播，走在
这一领域前列的是摩根斯坦利资本国际（ M S C I）。表2 - 5是摩根斯坦利资本国际的几个
指数。

表2-5   摩根斯坦利资本国际的股票指数

国际指数 特定地区 国家(地区)指数

世界指数 除美国以外的世界指数 西班牙 澳大利亚

北美指数 K O K U S A C指数(除日本以外的世界指数 ) 瑞典 新加坡 /马来西亚

E A F E指数 东南亚指数 (除日本以外的 C A F E指数) 瑞士 比利时

欧洲1 3国指数 除日本以外的太平洋指数 英国 荷兰

北欧国家指数 北区及国家除英国以外的世界指数 意大利 丹麦

太平洋指数 太平洋国家除英国此外的 E A F E 日本 挪威

远东指数 除英国以外欧洲1 3国指数 中国香港地区 加拿大

新西兰 德国

法国 奥地利

美国 芬兰

资料来源 : Morgan Stanley Capital International Perspective III ’90, Geneva, Switzerland.
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图2-12   股票指数业绩

资料来源：The Wall Street Journal, November 17, 1997.

等权重指数（equally weighted indexes） 市场的表现有时是以指数中各个股票回
报率的平均加权值来测度的。这样一种平均的技术让各种回报率的权重相等，在资产
组合的策略上，分配同样的金额于指数内的每一股票。在这一点上它与价格加权（要
求每股投资额相等）和市值加权（要求投资比例于现有价值）都不一样。

与价格加权与市值加权指数不同，等权重指数不配合买进 -持有资产组合的策略。
假设投资者一开始等额投资于表 2 - 3中的两种股票—A B C与X Y Z。由于一年后 A B C股
票的价值上升2 0%而X Y Z股票的价值下降 1 0%，投资者此时的资产组合已不再是等权重
的了。现在在 A B C股票上的投资更多些，为了重新恢复到等权重的资产组合，投资者
就需要卖掉一些 A B C股票，并 /或者再买一些 X Y Z股票。为使投资者的投资组合回报率
与等权重指数的回报率相配合，这种平衡的重建措施是绝对必要的。

价值线指数（value line index）道·琼斯平均数
与市值加权指数都使用了算术平均数：或把价格加总，
或把市值加总，然后与一因子相除。与之不同的是，
价值线指数是一个包括约 1 700家公司业绩的等权重
几何平均数（geometric average ）。为将几何平均数
与算术平均数做一比较，假设某一交易日三家公司的收益回报率如右表：

这些回报率的等权重算术平均数为：

[ 0 . 1 0 + ( 2 . 0 5 ) + 0 . 2 0 ] / 3 = 0 . 0 8 3 3 = 8 . 3 3%

与此不同的是，几何平均值 rG 的计算为：

股 票 收 益（%）

A 1 0

B -5

C 2 0



1 +rG＝[ ( 1 + 0 . 1 0 ) ( 1 2 . 0 5 ) ( 1 + 0 . 2 0 )1 / 3] = 1 . 0 7 8 4

对于一个7 . 8 4%的几何平均数来说，一般的求几何平均值的公式：

1 +rG＝[ ( 1 +r1 ) ( 1 +r2) ( 1 +ri  )⋯( 1 +rn  ) ]1 /n

这里ri 就是指数中的第 i种股票的收益率。
请注意几何平均数小于算术平均数，这是个通常存在的特性。当指数中的股票业

绩发生变化时，几何平均数的变动要比算术平均数小。 [ 1 ] 正是由于这一原因，在投资
者购买所有股票都是等权重的资产组合时，价值线指数提供了一个向下倾斜的回报率
测度。事实上，没有一种资产组合策略的回报率与几何指数的回报率相等。

2.4.5   外国的与国际的股票市场指数
世界范围内金融市场的发展也包括金融市场中这些股票指数的发展。在世界范围

内，其中最重要的有日经指数 ( N i k k e i )、金融时报指数（ F T S E）和法兰克福指数
（D A X）。日经 2 2 5是东京股票交易所（ T S E）中最大股票的价格加权平均指数，日经

3 0 0是一个市值加权指数。由伦敦金融时报发布的金融时报指数是伦敦股票交易所中
最大的1 0 0种股票的市值加权指数，法兰克福指数是德国股票指数中最主要的一种。

图2-13   外国股票交易指数

资料来源：The Wall Street Journal, June 11, 1996.

图2 - 1 3为华尔街日报发布的外国股票交易指数行情。指数的货币单位既用各国货
币又用美元，按汇率变化交易。很多国家定期计算股票指数，这让我们认识到这种测
度市场条件的方法已经变得非常普及了。其他指数如摩根斯坦利（参见表 2 - 5）指数

（M o rgan Stanley’s），为专业投资者在国际股市上的投资提供了一个丰富多彩的指南。

2.4.6   债券市场指标
与股票指数为我们提供股市指南一样，几种债券市场的指标也为我们测度衡量各

类债券的市场表现。其中三种最著名的指数为美林、莱曼兄弟（ Lehman Brothers）和
索罗门兄弟指数。表 2 - 6的A部分是始于1 9 9 6年的固定收益市场的行情。 B部分是三种
主要债券的组合特征。

这些指数的主要问题是，对偶尔发生的债券交易很难获得最新的交易价格资料，
致使许多债券的实际回报率很难算出。在实践中，有些价格必须通过债券估值模型来
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[1]   参见第2 4章中对此的详细讨论。
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估算。这些估算值与真实的市场值可能会有差异。

表2-6   美国固定收益市场及其指数

A. 固定收益市场部分 规模/ 1 0亿美元 市场占有率（%）

财政债券 3 548 3 7 . 4

政府担保的企业债券 9 4 4 1 0 . 0

公司债券 1 440 1 5 . 2

免税证券 ① 1 107 11 . 5

抵押支撑债券 1 762 1 8 . 6

资产担保债券 6 8 6 7 . 2

总计 9 487 1 0 0 . 0

B .债券指数情况 莱曼兄弟公司 美林公司 索罗门兄弟公司

发行数量 大于6 500 大于5 000 大于5 000

债券期限 大于等于1年 大于等于1年 大于等于1年

不予发行 垃圾债券 垃圾债券 垃圾证券

可转换债券 可转换债券 可转换债券

鲜花债券 鲜花债券 浮动利率债券

浮动利率债券

加权方式 市值 市值 市值

月内现金的再投资 否 是(在特殊债券上 ) 是(用1月期国库券利率 )

日可得性 是 是 是

① 包括私人目的的免税证券。

资料来源：A表：Flow of Funds Accounts, Flows and Outstandings, Board of Governors of the Federal

Reserve System, Second Quarter. B表：Frank K. Reilly, G. Wenchi Kao, and Wr i g h t ,”

Alternative Bond Market Indexes,” Financial Analysts Journal (May-June 1992),pp. 44-58.

2.5   衍生市场
近年来，金融市场最重要的发展就是期货、期权及相关衍生工具市场的成长。这

些工具为我们提供了取决于其他各类资产价值的支付手段，这些资产价值有商品价格，
债券与股票的价格、或市场指数值。由于这一原因，这些工具有时被称为衍生资产

（derivative assets）或潜在要求权 （contingent claims）。它们的价值由其他资产的价值
派生出来，或由其他资产的潜在价值派生出来。

2.5.1   期权
看涨期权（call option）赋予持有者在到期日（或之前）按特定价格购买一项资

产的权利，这种特定价格称为实施价格（exercise price）或约定价格（strike price）。
例如，一项伊莱利利（ Eli Lilly）股票的期权， 1月满期，实施价格为 6 5美元，它使得
持有者有权在1月到期日之前的任何一天以 6 5美元购买利利股票。以 1股的价格为报价
单位，每份期权合约可购 1 0 0股。但期权持有人也可以不履行该项权利，只有在该项
资产的市场买入价高于实施价时，实施才是有利可图的。

当市场价格超过实施价，期权持有者可能会以实施价“提前赎回”资产，并获得
一与股价、实施价二者之差相等的支付额，否则，不会发生期权的实施。如在到期日
前不发生期权的实施，期权过期作废，不再具有价值。因此，当股票价格上升时，期
权可提供更多赢利，被视为是一种看涨的投资工具。

相反，看跌期权（put option）赋予持有人在到期日或之前，以实施价售出一项资
产的权利。一项 1月到期的利利公司看跌期权，实施价 6 5美元，它赋予期权持有人在
任何到期日之前的时间向期权的出售人以 6 5美元价格出售利利公司股票的权利。即便
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股票市场价低于 6 5美元，持有人仍可
按该价出售。资产价值上升时看涨期
权的赢利上升，而资产价值下降时，
看跌期权的赢利上升。只有在售出资
产的市场价低于实施价时，实施这一
期权才有利可图，看跌期权的持有人
才会行使这一权利。

图2 - 1 4是华尔街日报的股票期权
牌价。未涂黑处是利利公司的期权行
情。一再出现的 6 61/2美元是利利公司
股票的现行价格。右侧两栏是公司的
实施价格和每项期权的到期日。这样，
我们可以看出，在 1月、 11月和 1 2月
到期的每股看涨与看跌期权的实施价
格从4 21/2美元到7 0美元不等。这些实
施价格把现行股价分门别类地区别开来。

接下来的四栏是交易量和收盘价。例如， 1月到期，实施价为 6 5美元的看涨期权，
成交了2 1 3个单位。收盘价是57/8，意味着以实施价6 5美元买入1股利利公司的股权，必
须支付的成本是5 . 8 7 5美元，因此，每1单位（以1 0 0股为1交易单位）期权交易合约价值，
即期权买入价为5 8 7 . 5美元。

值得注意的是，当实施价格上升时，看涨期权的价格下降。例如， 1月到期看涨
期权实施价是 6 71/2美元，仅仅需付出 41/4美元。这很有点道理，因为，以较高的实施
价购买1股和与以较低的实施价购买 1股相比，前者就不那么值了。相反，实施价格上
升时，看跌期权的价格也随之上升。在 11月，1股利利股权的实施价格为 6 5美元，售
出价格为15/16美元，当实施价格上升为 7 0美元时，售出价格为 41/2。

概念检验

问题7：一个投资者以 6 5美元的实施价格获得 11月到期的利利股票看涨期权，如

果在到期日期权的买入价格为 6 8美元，此人的赢利额或亏损额是多少？有相同实施价

格与到期时间的看跌期权的投资人的情况又如何？

2.5.2   期货合约
期货合约（futures contract）是指依双方协商同意的价格，称为期货价格，在约

定的交割日或到期日，对某项资产（有时是该项资产的现金）进行交割的合约。同
意在交割日购买商品的交易者称为多头，同意在合约到期时交割商品的交易者称为
空头。

图2 - 1 5是华尔街日报上几种股票指数的期货行情。最上行的粗体字是合约名称，
括弧内指交易地点，最后是合约规模。如第二项合约是标准普尔 5 0 0指数，在芝加哥
商品交易所进行，每份合约的交割数量是 2 5 0倍的标准普尔5 0 0股价指数的价值。

下面是合约在各种不同到期日的详细价格。例如， 1 9 9 7年1 2月到期的合约当天开
盘价为每单位指数 9 1 9 . 6 0（从最后一行可见当日收盘价是 9 2 8 . 3 5）。当天最高与最低的
期货价格分别是9 3 5和9 1 5 . 1 0，收盘价（交易结束前最后几分钟所形成的有代表性的价
格）为9 3 2 . 6 0。较前一交易日上涨了 1 3 . 4 0。在整个合约有效期内，最高与最低期货价
格分别是 9 9 2 . 2 5与7 5 3 . 0 0。最后，未结权益或未偿付合约数额为 383 031份。对其他到
期日的合约，也相应提供了这类信息。

持有多头的交易者从价格上涨中获利。假设在到期日标准普尔 5 0 0的价格是

图2-14   期权市场牌价

资料来源：The Wall Street Journal, November 17, 1997.



9 3 5 . 6 0。多头交易者按照以前协议的期货合约价
9 3 2 . 6 0付款，而合约到期日的每单位指数的价值
却为 9 3 5 . 6 0。因为每份合约交易数量是 2 5 0乘以
指数价值，经纪人费用忽略不计，多头交易者的
赢利将是2 5 0美元×（9 3 5 . 6 0-9 3 2 . 6 0）= 7 5 0美元。
相反，空头投资人必须按以前的期货合约价交割
2 5 0美元乘以指数价值，空头的损失等于多头的
赢利。

看涨期权与期货合约多头的区别是，前者是
有购买的权利，后者是有购买的义务。期货合约
迫使多头投资者按期货价格购买资产；而看涨期
权则相反，将按实施价购买资产的权利转让给投
资人，仅当有利可图时才发生实际的购买。

由上述分析可很清楚地看出，当期货合约的
交割价格与期权的实施价格相等时，持有看涨期权
头寸，较之持有期货合约多头来说，前者更为有利。
当然，这种优势，只到约定的价格水平为止。看涨
期权的获得必须通过购买来实现，而期货合约的执
行，可能没有成本发生。期权的购买价格称为溢价，
它具有补偿金的性质。因为仅当有赢利时才看涨期权
的持有人才会实施期权，而出售看涨期权的一方在持有人要实施期权时有义务履行合约，
所以要对出售看涨期权的一方给予一定的补偿。同样，看跌期权与期货空头的区别是，
在按合约价格出售资产时，前者是有权利这样做，而后者是有义务这样做。

小结
1. 货币市场证券是期限非常短的短期债务，它们通常具有很高的市场流动性和相

对低的信用风险。短期限与低信用风险的特点使其资本利得或资本损失都很小。这些
证券交易的金额很大，但是可以通过货币市场基金间接地买卖它们。

2. 美国政府举债大多是通过国债的形式。它们通常以面值或接近面值来发行，并
且定期支付息票利息。国债的设计与支付息票利息的公司债券很相似。

3. 市政债券以其免税功能而著称。这种债券的利息收入（而非资本利得）是免税
的。市政债券相应的应税收益率为， rm / ( 1-t)，这里 rm是市政债券的收益率， t是投资
者的税率等级。

4. 抵押转手证券是抵押品打包销售的一种方式。转手证券持有人接受借款者所支
付的本金和利息。抵押证券的发行者仅仅服务于抵押证券本身，即将抵押贷款所带来
的支付转手给抵押证券的买者。联邦机构可对抵押本息的支付做担保。

5. 普通股是一种公司的所有权份额。在涉及公司管理事务中，实行的是每股一票
的原则。股东所获红利也与持股份额成比例，股票或股权的拥有人具有公司收入的剩
余索取权。

6. 优先股通常可获得固定的红利，它属于一种永久性权利。公司无法支付优先股
红利并不一定使公司破产，但未付红利将被积累起来。新型的优先股包括具有可转让
和可调整利率功能的形式。

7. 许多股票市场指数测度的是市场的总体表现。历史最悠久、最著名的是道·琼
斯工业平均指数，它属于价格加权指数。如今，活跃着许多基础广泛的市值加权指数，
这包括标准普尔 5 0 0指数、纽约证券交易所指数和美国股票交易所指数、 N a s d a q指数
和威尔歇尔 5 000 指数。价值线指数是约 1 700 家公司的几何加权平均数指数。
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图2-15   金融期货行情

资料来源：The Wall Street Journal November

17, 1997.



8. 看涨期权是按协议的实施价格，在到期日或之前购买某项资产的权利。看跌期
权是以某种实施价格售出某项资产的权利。当标的资产的价格上升时，看涨期权的价
值上升；与此同时，看跌期权的价值下降。

9. 期货合约是在到期日，以协议的期货价格买入或售出某项资产的合约。如果资
产价值上升，承诺买入的多头可以赢利，而承诺售出的空头就要遭受损失。

关键词
货币市场 商业票据 中期国债
资本市场 银行承兑汇票 长期国债
银行折现收益率 欧洲美元 到期收益率
实际年利率 回购协议 市政债券
银行折现方法 联邦基金 等价纳税收益率
债券等价收益率 伦敦银行同业拆放利率 现行收益率
大额存单 市值加权指数 股权
剩余请求权 资本利得 潜在要求权
有限责任 指数基金 看涨期权
实施价格 几何平均数 看跌期权
价格主赢利比率 价格加权平均指数 优先股股票
衍生资产 期货合约
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习题[ 1 ]

1. 下列多项选择题摘自过去的注册金融分析师 ( C FA )考试的试题 :
a. 公司的优先股经常以低于其债券的收益率出售 ,这是因为 :
i. 优先股通常有更高的代理等级
ii. 优先股持有人对公司的收入有优先要求权
iii. 优先股持有人在公司清算时对公司的资产有优先要求权
i v. 拥有股票的公司可以将其所得红利收入免征所得税
b. 一市政债券息票率为 63/4%，以面值出售；一纳税人的应税等级为 3 4%，该债券

所提供的应税等价收益为 :
i. 4.5%
ii. 10.2%
iii. 13.4%
i v. 19.9%
c. 在股指期权市场上，如果预期股市会在交易完成后迅速上涨，以下哪种交易风
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[1]   习题中包含的美国注册金融分析师（ C FA）试题及相应的参考文献请参阅附录 B。



险最大?
i. 卖出看涨期权
ii. 卖出看跌期权
iii. 买入看涨期权
i v. 买入看跌期权
2. 美国短期国债的期限为 1 8 0天,面值10 000美元，价格9 600美元。银行对该国库

券的贴现率为8%。
a. 计算该国库券的债券收益率（不考虑除息日结算）。
b. 简要说明为什么国库券的债券收益率不同于贴现率。
3. 某一国库券的银行贴现率：以买入价为基础为 6 . 8 1%，以卖出价为基础是6 . 9 0%，

债券到期期限（已考虑除息日结算）为 6 0天，求该债券的买价和卖价。
4. 重新考虑第 3题中的国库券。以买价为基础计算其债券的等价收益率和实际年

收益率。证明这些收益率都高于贴现率。
5. 以下哪种证券的实际年收益率更高 ?
a. i.3个月期国库券，售价为 9 764美元
ii. 6 个月期国库券，售价为 9 539美元
b. 计算两种国库券的银行贴现率。
6. 国库券期限为9 0天，以银行贴现率为 3%的价格售出。
a. 国库券价格是多少?
b. 国库券的9 0天持有期收益率是多少 ?
c. 国库券的债券等价收益率是多少 ?
d. 国库券的实际年收益率是多少 ?
7. 6个月（1 8 2天）期的美国国库券，面值 100 000美元，银行贴现率 9 . 1 8%，求其

价格。
8. 一公司买入一优先股 ,价格为4 0美元，在年终以 4 0美元售出，并获得 4美元的年

终红利。公司的应税等级为 3 0%,求公司税后收益。
9. 考虑下表中的三种股票。 Pt表示t时刻的价格，Qt表示t时刻的在外流通股，股票

C在最后一期时1股拆为2股。

名称 P0 Q0 P1 Q1 P2 Q2

A 9 0 1 0 0 9 5 1 0 0 9 5 1 0 0

B 5 0 2 0 0 4 5 2 0 0 4 5 2 0 0

C 1 0 0 2 0 0 11 0 2 0 0 5 5 4 0 0

a. 计算第一期（ t＝0到t＝1）三种股票价格加权指数的收益率。
b. 对第二年的价格加权指数，发生拆股的股票应怎样处理 ?
c. 计算第二期的收益率（ t＝1到t＝2）。
10. 使用第9题中的数据，计算三种股票以下几种指数的第二期收益率 :
a. 市场价值加权指数
b. 等权重指数
c. 几何平均指数
11. 一投资者税收等级为 2 8%，如果公司债券收益率为 9%，则要使市政债券更吸

引投资者，其收益率应为多少 ?
12. 短期市政债券当期收益率为 4%，而同类应税债券的当期收益率为 5%。投资者

的税收等级分别为以下数值时，哪一种给予投资者更高的税后收益 ?
a. 零
b. 10%
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c. 20%
d. 30%
13. 同前一题 ,税收等级分别为零、 1 0%、2 0%、3 0%时，求市政债券的等价应税收

益率。
14. 一免税债券的息票率为 5 . 6%，而应税债券为 8%，都按面值出售。要使投资者

对两种债券感觉无差异，税收等级 (边际税率 )应为:
a. 30.0%
b. 39.6%
c. 41.7%
d. 42.9%
15. 哪一种证券应以更高的价格出售 ?
a. 10 年期，息票率为9%的国债和1 0年期，息票率为1 0%的国债。
b. 3 个月到期，执行价 4 0美元的买入期权和 3个月到期，执行价 3 5美元的买入期

权。
c. 一股票的卖出期权，售价 5 0美元；另一种股票的卖出期权，售价 6 0美元 (所有

股票与期权的其他相应特性均相同 )。
d. 贴现率为6 . 1%的3个月期国库券和贴现率为 6 . 2%的3个月期国库券。
16. 为什么看涨期权的执行价格高于标的股票的价格，仍能以正的价格出售 ?
17. 一看涨期权与一看跌期权的标的股票都是 X Y Z；执行价格都是 5 0美元，6个月

到期。6个月后股价为以下情况时，以 4美元买入看涨期权的投资者的利润是多少？以
6美元买入看跌期权的投资者呢 ?

a. 40美元
b. 45美元
c. 50美元
d. 55美元
e. 60美元
18. 说明期货合约的空头头寸与看跌期权之间的差别。
19. 说明期货合约的多头头寸与看涨期权之间的差别。
20. 如果经济进入急剧的衰退阶段，你预计商业票据和国库券之间的收益率差额

会如何变化 ?

概念检验问题答案

1. 折现收益率 (以卖出报价为基础 )为5 . 11，因此，有

P＝10 000[1-0 . 0 5 11×( 9 2 / 3 6 0 ) ]＝9 869.41美元

2. 如果债券折价出售，那么政府如果能在二级市场上以低于面值的价格买到该债

券，就不太可能以面值购回。因此，假定债券到期之前一直有效是很重要的。相比较，

溢价债券很容易被回购，因为政府可以以面值将其购回。所以 ,折价债券很有可能在第

一个回购日即被偿付本金。而到第一回购日时的收益率即为利息的累计值。

3 . 6%的应税收入等价于6 ( 1-0 . 2 8 ) = 4 . 3 2%的税后收入。因此，持有应税债券会更有

利。免税债券的等价应税收益率为 4 / ( 1-0 . 2 8 ) = 5 . 5 5%。因此，一应税债券必须支付

5 . 5 5%的收益率以提供与收益率 4%的免税债券相同的税后收益。

4. a. 投资者有权按股票份额获得 I B M的红利支付，并在 I B M的股东大会上投票。

b. 投资者的潜在收入是无限的，因为 I B M的股价无上限。

c. 投资者的成本为 5 0美元×100=5 000美元。由于有限责任，这是你的最大可能

损失。



5. 价格加权指数从 6 2 . 5 [即，( 1 0 0 + 2 5 ) / 2 ]上升至6 5 [即，( 11 0 + 2 0 ) / 2 ]。收益为4%。

每个公司投资 1股从1 2 5美元的支出上升为 1 3 0美元，收益为 4%（即5 / 1 2 5），等于价格

加权指数的收益。

6. 市值加权指数的收益是通过计算股票资产组合价值的增值得出的。两种股票的

投资组合初始价值为 1亿美元+ 5亿美元= 6亿美元，下跌为 1 . 1亿+ 4亿= 5 . 1亿美元，损失

9 0 / 6 0 0 = 0 . 1 5或1 5%。指数资产组合的收益是两种股票收益的加权平均， X Y Z股票权重

为1/6，A B C股票权重为 5/6(权数与投资成比例 )。因为X Y Z股票的收益率为1 0%，A B C股

票的收益率为 - 2 0%，指数资产组合的收益率为 1/6×1 0%+5/6×( - 2 0%)＝- 1 5%，这等于

市值加权指数的收益。

7. 看涨期权的收益是到期时每股 3美元。期权成本为每股2 . 7 5美元。因此美元利润

为0 . 2 5美元。看跌期权到期时无效。因此，投资者的损失是卖出期权的成本，即 1 5 / 1 6
美元。
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证券是如何交易的

证券的首次交易发生在证券发行的时刻。因此，我们

把投资银行作为考察证券交易的起点。正是投资银行将证

券推向市场，使之面向公众的。然后，我们再把目光转向

各类交易所，投资者在那里进行已发行证券的交易。我们

要研究在投资者所惠顾的纽约证券交易所（ New Yo r k

Stock Exchange）、美国股票交易所（ American Stock

E x c h a n g e）、各地区性股票交易所及场外交易市场之间进

行的竞争。接下来研究这些市场中的交易机理。我们要介

绍经纪人及场外交易市场上的交易商们的作用。也要简单

看一下大宗交易及纽约证券交易所大厅使用电子交易指令

的超级D o t系统。我们将探讨交易成本及最近发生在纽约

证券交易所和其竞争者之间的关于谁能提供最低交易成本

场所的争论。最后，还要对一些具有特殊性质的交易，如

用保证金信贷购买和卖空股票的交易，并讨论与监管证券

交易有关的法规。我们将会看到某些法规很难在实践中行

得通，比如对知情人的内幕交易的控制就是如此。
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3.1   公司怎样发行证券
当公司需要筹资时，可以选择出售证券或发行新证券。新发行的股票、债券或其

他证券，通常是由投资银行在初级市场（primary market）上销售给公众的。私人投
资者之间对已发行证券的买卖在二级市场（secondary market）中进行。

初级市场发行普通股票有两种类型。首次公开出售（ I P O）是把股票或债券卖给
普通的投资大众。成熟新证券 (seasoned new issues)是指已有股权上市的公司发行的证
券。例如， I B M公司的新股上市就构成一个成熟新证券的发行。

我们再来区分初级市场上的两类证券：一是公开销售证券，这是指那些股票或债
券先向一般的投资公众出售，然后可在二级市场上交易的证券；二是直接销售（私募）
证券，指至多只向少数富有的投资者或机构投资者出售的证券，如销售的是债券，这
些投资者通常要将债券持有到期。

3.1.1   投资银行与承销
股票和债券的公开发行通常都是通过投资银行的承销（u n d e r w r i t i n g）来实现的。

实际上，担当承销任务的通常不止一个投资银行。一个主承销商与其他投资银行组成
一个承销辛迪加，共同负责股票的发行。

投资银行为公司的证券上市出谋划策，上市登记表要交由证券与交易委员会
（S E C）归档。该表对本次发行与公司发展前景做出解释。这一初步募股说明书因其封

面用红色打印被称之为“红鲱鱼”，在募股说明书未被核准之前公司不能出售证券。
当该文件定稿并被证券与交易委员会批准后被称为正式募资说明书（p r o s p e c t u s）。此
时，将公布证券的销售价格。

承销发行证券有两种方法。一是根据包销协议的安排，由投资银行先从发行公司
购买证券，然后再转卖给公众。二是发行公司以低于公开售价的价格将证券销售给承
销辛迪加，后者再将其公开销售，价差就是承销者的酬金。在这样的承销安排下，承
销商要承担没有按规定价格将证券全部出售的所有风险。图 3 - 1说明了证券发行公司、
承销辛迪加及公众之间的相互关系。

图3-1   证券发行公司、承销辛迪加及公众间的相互关系

相对于包销，另一种承销方法为代销协议。在这种协议下，投资银行同意帮助发
行公司向公众销售证券，但实际上自己并不购买证券。投资银行仅仅扮演公众与发行
公司间的中介，这样，银行就不必承担不能按约定价格将证券销售给公众的风险。这
种代销方式在普通股的发行中更为普遍，因为普通股的股价较难确定。

发行公司可通过谈判或竟价投标方式选择投资银行，其中谈判的方式更为普遍。

A投资银行 B投资银行 C投资银行 D投资银行

牵头承销商

发行券
商

私人投资商

承销辛迪加



作为投资银行的报酬，除了证券购买价与它面向公众的销售价之间的差额外，投资银
行还可获得一定份额的公司普通股或其他证券。如果是竞价投标的方式，由发行公司
宣布它发行证券的意图，并邀请投资银行提交承销投标书。这种投标过程可以降低发
行成本，还能减少投资银行提供的服务项目。许多公用事业的项目在发行业务中常使
用让承销商竞价投标的方式。

3.1.2   暂搁注册
1 9 8 2年，一个重要的创新方法被引入证券的发行。证券与交易委员会通过的 4 1 5

规则允许公司在证券初次注册后的两年时间内，完成证券注册并可以逐渐向公众销售
证券。由于该证券已经被注册，仅补充少量文件报告就可以销售证券。另外，证券能
够在不必花费大量筹资成本的情况下进行少量的销售。这些证券已被“放上货架”，
准备发行，因而称暂搁注册。

概念检验

问题1：为什么暂搁注册要有时间限制？

3.1.3   首次公开发行
投资银行负责新证券的发行。一旦证券与交易委员会评议注册登记表及向有兴趣

的投资者发放初步募股书，投资银行就在全国范围内组织“路演”，广为公布有关即
将进行的发行信息。路演有两个目的，第一，吸引潜在的投资者，为他们提供有关信
息；第二，为发行公司和承销商收集证券出售价格的信息。大量的投资者与承销商商
谈他们购买首次公开发行证券的意向。这些预购表示称为预约。统计潜在投资者的过
程称为预约准备。预约为发行公司提供有价值的信息，因为大机构投资者时常对证券
市场的需求、发行公司的前景、竞争者情况具有敏锐的洞察力。投资银行经常根据投
资机构反馈的信息重新修订证券销售价格和销售数量的初次估算值。

为什么投资者会对投资银行真实地表露自己的意向呢？他们少吐露点真情从而可
降低交易价格不是更好吗？在这个例子中，真实是更好的策略，因为说实话有奖赏。
投资银行所分配的首次公开销售股票的数量，部分是根据投资者对预售所表露的兴趣
的高低而定的。当一个公司希望获得较大数量的配额时，就需要表达出它对证券前景
的乐观情绪。反过来，承销商要按谈判价格把证券提供给投资者，以引导它们参与预
约过程并分享它们的信息。这样首次公开发行通常能以较低的价格完成，股票在公开
证券市场交易的当天所发生的价格暴涨，就反映了这种偏低的定价。

例如，在1 9 9 5年8月8日就发生了一个著名的偏低定价的案例。网景公司（N e t s c a p e）
的股票为每股2 8美元，第一个交易日收盘时达到每股 5 8 . 2 5美元，按发行价购买股票的
投资者在第一个交易日内的收益率就为 1 0 8%。这种偏低定价水平远远超过通常发生的、
人们能够接受的程度。但是，偏低定价似乎是一种普遍的现象。图 3 - 2提供了世界各国
公开发行的股票第一天上市的平均收益率。这种结果不断向人们表明，对投资者来说，
首次公开发行的股票，价格极具吸引力。

偏低的首次公开发行价吸引了所有的投资者，而机构投资者获得了大量的原始
股。一些人认为这对一些小投资者是不公平的，但这里的分析表明，这种明显的打折
是优质优价服务的最公平形式。因为，机构投资者提供了投资银行需要的服务，特别
是提供了许多有价值的信息。按该种方式分配股票大大提高了信息的收集及传播的效
率。 [ 1 ]

对首次公开发行进行适当的定价是困难的，并且也并不是每次都能做到偏低定价。
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[1]   有关这一问题的详细探讨见 Lawrence Benveniste and Wilhelm. “Intial Public Offerings: Going by the

B o o k ,”Journal of Applied Corporate Finance 9 (Spring 1997).



有些股票发行后表现很差，有些甚至不能全部售完，承销商被迫把手中未售出的证券
拿到二级市场亏本出手。显然，投资银行要承担承销的价格风险。

有趣的是，尽管投资于首次公开发行的初期有很好的业绩，但是，从长期来看，
它的长期业绩仍然较差。图 3 - 3把首次公开发行后五年内每年的股价表现和同一规模的
其他公司的股票表现相比较，可以发现首次公开发行的业绩年复一年的不尽人意。这
也许意味着，在一般情况下，投资大众对这些公司的前景总是过于乐观。

规模非常小的公司可能发现首次公开发行使用承销商的成本太高。专栏 3 - 1附有
一篇研究公司利用因特网自行完成首次公开发行，从而避免发行费用的短文。文中也
讨论了利用网络进行股票交易的可能性。

图3-2   各国(地区)首次公开发行的平均初期回报率

资料来源：TimLoughran, Jay Ritter, and Kristian Ry d q u i s t ,“Initial Public Offerings: International

I n s i g h t s ,”Pacific-Basin Finance Journal 2(1994), pp.165-99.

图3-3   首次公开发行的长期业绩比较

资料来源：TimLoughran, Jay Ritter, and Kristian Rydquist, “The New Issues Puzzle,” T h e

Journal of Finance 50(March 1995), pp.23-51.
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面对现实世界中自由市场与电脑空间的碰撞，证券与交易委员会小心翼

翼地祝福使用因特网承销售卖自己股票的纽约酿酒厂一路走好。

春之街（ Spring Street）酿酒公司面临着一个发生在小公司身上的历史

性的筹资问题—公司规模太小，不足以引起华尔街承销商们的兴趣，但又不

愿向那些创业资本家们求援。现在，对这些小公司来说，出现了新的机遇。公

司可在万维网上建立网页，以引起人们买卖公司股票并进行交易的兴趣。这一

系统被称为酿出聪明啤酒后的聪明交易。它的首次公开发行筹资 1 6 0万美元，

却未向承销商支付一分一厘。

这项杰作有几个特别之处值得一提：第一，因特网向小公司展现了冲破

传统性市场局限的威力。公司总裁和首席执行官安德雷·克莱恩（ A n d r e w

K l e i n）如是说：

“小投资者们对缺乏流动性、高风险、高潜在收益率的证券同样有需求，

我们为此感到骄傲”，他说到，“我的电话铃声不断，各公司都渴望得知如何使

用这一技术将自己推向市场，而无须付给承销商或经纪人分文，也不必让创业

资本家们分享公司利益”。

证券与交易委员会市场法规部副主任罗伯特·科尔比（Robert Colby）认为，

保有自己稳定的股东队伍，在小公司中并不罕见。“不寻常之处仅在于，克莱恩

先生让他的客户群上了网。他还补充了新内容，如接受并持有购买者资金等”。

这就是智慧交易系统发行股票的工作方式。公司在网站上展现自身，买

卖双方从家中的计算机可发现这些信息。买者向公司邮寄支票，接下来的处理

程序与华尔街上的商号并无二至，公司要向买者寄去股票证书。

证券与交易委员会发挥作用的地方正在于此，“当经纪人—交易商未注

册时，我们建议你修改系统，摆脱公司对这些资金的控制”。克莱恩先生说，

证券与交易委员会督促我们这样做，它要求公司安排投资银行，或向春之街计

划的那样，安排由第三方代理人处理交易。

意想不到的是，网上承销证券的交易发展很快，马凯特大学（ M a r q u e t t e

U m i v e r s i t y）金融学教授丹尼尔·韦佛（Daniel We a v e r）说：“对小公司来说，

这很自然。我认为现在小公司越来越不满意承销商的服务了。”他提到查利

斯·施瓦布经纪人公司（ Charles Schwab Corp.）计划实施的一个网上交易

系统，并预测其他经纪人公司也会仿而效之。这一系统使公司在上市过程中，

或多或少的直接面向公众。

尽管有这些优势，网上交易的巨大潜能对证券与交易委员会却是个威胁。

所谓的自治组织如纽约证券交易所与全国证券交易商协会，现在担负起更多的

维护常规性证券市场运转的责任。网上交易增加，却无人对其实行监督管理

—至少目前如此，只有证券与交易委员会除外。

资料来源： J e ffrey Ta y l o r. “SEC Says Brewery May Use Internet to Offer Its Stock, ” T h e

Wall Street Journal, March 26, 1996. 

概念检验

问题2：你的经纪人刚打电话告诉你，你可以按报价购买 2 0 0股新时代公司的首次

公开发行股票。你该如何做？ [提示：为什么你的经纪人打电话给你？ ]

专栏3 - 1 证券与交易委员会认为酿酒厂可以上网发行股票



3.2   证券在哪里进行交易
证券一旦向公众发行，投资者彼此之间即可进行交易。买卖已发行的证券是在二

级市场上进行的，这包括： (1) 国家和地区证券交易所； (2) 场外市场； (3) 在两个当
事人之间的直接交易。

3.2.1   二级市场
在美国有许多股票交易所（stock exchange）。其中的纽约证券交易所（ N Y S E）

和美国股票交易所（ A m e x）均为国家级交易所。 [ 1 ] 其他如波士顿与太平洋（ B o s t o n
and Pacific ）交易所，是地区级交易所，其主要上市公司位于一个特殊的地理区域。
也有一些交易所进行期权与期货交易，我们将在期权与期货一章中讨论。

交易所为会员提供证券交易的设施，且只有交易所的会员才可以在此进行交易。
因此交易所的会员资格或席位是有价值的资产，绝大多数席位是佣金经纪商的席位，
多被大型、可提供全方位服务的经纪公司所拥有，席位赋予公司安置经纪人于交易所
大厅执行交易程序的权力。交易所成员为投资者提供服务，使投资者能够按自己的意
愿进行交易。交易所成员通过这一服务所能得到的佣金决定了每一席位的市场价值。
在纽约证券交易所， 1 8 7 8年的席位卖价仅为 4 000美元，而1 9 9 8年则高达 2 0 0万美元。
表3 - 1为席位价位表的历史数据。

表3-1   纽约证券交易所的席位价格 (单位：美元 )

年 份 高 价 低 价 年 份 高 价 低 价

1 8 7 5 6 800 4 300 1 9 9 0 430 000 250 000

1 9 0 5 85 000 72 000 1 9 9 1 440 000 345 000

1 9 3 5 140 000 65 000 1 9 9 2 600 000 410 000

1 9 6 5 250 000 190 000 1 9 9 3 775 000 500 000

1 9 7 5 138 000 55 000 1 9 9 4 830 000 760 000

1 9 8 0 275 000 175 000 1 9 9 5 1 050 000 785 000

1 9 8 5 480 000 310 000 1 9 9 6 1 450 000 1 225 000

资料来源：New York Stock Exchange Fact Book, 1996.

纽约证券交易所是最大的独立交易所。大约有 3 000家公司的股票在此交易，3 000
多种股票在此发行上市（普通股与优先股）。纽约证券交易所的日交易量在 1 9 9 3年平
均为2 . 6 4 5亿股。表3 - 2给出了各股票交易所上市证券在 1 9 9 6年的交易活动。该表显示
出纽约证券交易所的累计交易超过了全部股票交易所总交易额的 8 5%。

表3-2   1996年各股票市场的交易情况表

名 称 年交易量 / 1 0亿股 占总量（%）① 交易价值 / 1 0亿美元 占总额（%）①

交易所
纽约交易所 1 0 4 . 6 4 8 7 . 2 4 063.7 8 9 . 6
美国交易所 5 . 6 3 4 . 7 9 1 . 3 2 . 0

地区性交易所 ② 9 . 7 9 8 . 2 3 8 0 . 3 8 . 4
总计 1 2 0 . 0 6 1 0 0 . 0 4 535.3 1 0 0 . 0
交易商市场
N a s d a q 1 4 5 . 6 0 1 0 0 . 0 3 592.50 1 0 0 . 0

① 纵列的总数为近似值。

② 地区性交易所包括波士顿、芝加哥、太平洋和费城股票交易所。

资料来源：Nasdaq Fact Book and Company Directory, 1997.
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[1]   在这本教科书即将印刷出版的时候，我们得到消息，美国股票交易所和 N a s d a q股票市场，一致批准了

二者的合并协议。然而，按最初的计划，两市场仍然在很大程度上独立操作。



美国股票交易所也是一家国家级交易所，但与纽约证券交易所相比，在此上市的
主要是一些规模较小历史较短的公司。地区级交易所为当地不符合在国家交易所上市
条件的公司提供了一个交易场所。国家交易所仅在股票符合一定规模和稳定性的标准
时才同意其上市（允许该股票在交易所进行交易）。

表3 - 3为纽约证券交易所股票首次公开上市的要求。这些要求确保了公司在纽约
证券交易所为它们进入交易大厅提供服务设施之前就已引起了投资者极大的交易兴
趣。如果上市公司业务衰落，达不到表 3 - 3中规定的标准，它的上市资格将被取消。

表3-3   纽约证券交易所的首次公开上市要求 (单位：美元 )

上一年度的税前收益 2 500 000

上两个年度的平均税前收益 2 000 000

净有形资产 40 000 000

公众持股的市值 40 000 000

公共持股数额 1 100 000

1 0 0股及以上的持有人数量 2 000

资料来源：数据选自 the New York Stock Exchange Fact Book,1996.

地区交易所也做一些已在国家交易所中上市的证券的交易。公司的双重上市可使
其本地的经纪公司不需购买纽约证券交易所的会员资格即可进行大公司的股票交易。

最近所发生的令人惊讶的事件是纽约证券交易所的市场份额被地区性交易所夺
走，更令人难以置信的是被场外交易市场夺走。今天，大约占纽约证券交易所上市股
票交易额的三分之二是在纽约证券交易所中进行的。与此相对照的是，在 8 0年代早期，
这项比例的数字是大约 8 0%。尽管纽约证券交易所相信，它的含有较多服务的交易成
本将显示它是最有成本效益的交易活动场所，可丧失市场份额的原因仍在于其他交易
所的佣金较低。但不管怎么说，许多不在纽约证券交易所进行的交易只是一些相对小
型的交易活动。对大交易商来说，纽约证券交易所仍然是一个理想的交易场所，它占
有的上市公司的市场份额（按股票数额而非交易价值计算）仍然在 8 0%以上。

与过去相比，进行场外交易的全国证券商协会自动报价市场（ Nasdaq, 简称纳斯
达克）已成为纽约证券交易所更具挑战性的对手。在纽约证券交易所上市的公司的交
易份额在1 9 8 3年有2 . 5%是在纳斯达克中完成的，到 1 9 9 6年这个比例上升到6 . 7%。此外，
现在许多具有在纽约证券交易所上市资格的大公司选择在纳斯达克上市。一些著名的
公司譬如微软、英特尔（ I n t e l）、苹果（ Apple Computer ）、太阳微系统（ S u n
M i c r o s y s t e m s）及M C I通讯公司（MCI Communications）等正利用纳斯达克进行交易。
场外交易利用纳斯达克计算机系统的总交易额在过去 1 0年中获得了巨大的增长，从
1 9 8 4年每天5 000万股上升为 1 9 9 7年每天5 . 4 3亿股，现在该市场的股票数量超过了在纽
约证券交易所上市的股票数量。然而，由于在纳斯达克上市的公司售价较低，所以它
的货币交易额仍然只占纽约证券交易所的 8 0%左右。

纽约证券交易所的其他新对手来自国外。例如，一些交易商喜欢伦敦股票交易所，
这是因为它允许他们保有更多的隐私。另外，纽约证券交易所为了防止 1 9 8 7年的市场
崩溃重演而对价格异动采用了新的约束，这也是交易商转入国外交易的一个原因。这
些被称之为“线路短路”的内容我们将在下面讨论。

大多数普通股的交易是在交易所里进行的，而多数债券和其他固定收益的证券则
不是这样。公司债券既在交易所又在场外交易市场进行交易，但是所有的联邦和市政
债券的交易则只在场外交易市场进行。

3.2.2   场外交易市场
约有35 000种证券在场外交易市场（o v e r- t h e - c o u n t e r，即O T C市场）进行交易，任
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何证券都可以在O T C市场中交易，但是这种市场并不是一种正式的交易场所。那里没有
会员资格的要求，也不需要证券上市的要求（虽然在纳斯达克上市是有要求的，但是计
算机联网正是为了进行场外的证券交易）。在O T C市场中，有数以千计的在证券与交易
委员会注册的经纪人作为证券场外交易的交易商。证券交易商在此按照自己意愿进行证
券的买卖报价，而经纪人则选择具有吸引力的报价并通过与交易商的接触实现交易。

在1 9 7 1年以前，所有的 O T C市场的股票报价都由手工记录并每天公布。交易商通
过所谓的粉红小册子交流他们在各种价格下进行交易的意向。这是一个烦琐低效的笨
方法，并且公布的报价是过时的。1 9 7 1年全国证券商协会自动报价系统（即纳斯达克）
开始利用计算机联网为各种交易商提供股票买卖的即时报价信息。 买方报价 （b i d
p r i c e）是交易商愿意购买某一证券的价格；卖方报价 （asked price）是交易商出卖某
一证券的价格。该系统允许交易商接受来自投资者符合现行所有买卖报价的购买或出
售指令，通告交易者最理想的报价并执行客户具体的交易指令。近 5 500家公司的证券
在该报价系统上运行，这一系统现在被称为纳斯达克股票市场。

纳斯达克市场被分成两部分，纳斯达克全国市场（包含 4 000 多个公司）及纳斯达
克小公司市场（含有约 1 300家规模较小的公司）。在全国市场上交易的证券要求符合
更严格的上市要求及在流动性更强的市场中交易。表 3 - 4给出了在这些市场中首次上市
的一些主要要求。即使对很小的公司，纳斯达克也提供一个场外市场的电子公告牌，
这不是纳斯达克市场的一部分，但却是供经纪人及交易商通过计算机网络获得和传递
当前报价信息的一种简易手段。最后，最小的股票继续被列在由全国证券商协会散发
的粉色小册子中。

纳斯达克市场对入市者定出了三个级别。最高的级别为级别 3，是为对场外市场
证券进行公司交易或“盯市”而设立的。这些人持有大量的证券，并准备随时按买方
报价或卖方报价从公众手中买入股票或把股票卖给公众，他们的利润来自买卖报价的
价差。级别 3的入市者可以按自己的意愿向计算机联网系统输入报价买卖股票，并按
自己的意愿更新报价。

级别2的入市者接受所有的买卖报价但不能输入自己的报价。这些入市者作为经
纪公司执行客户的交易指令，但并不主动为自己的帐户进行交易。经纪人希望买卖股
票时就通知它们，后者为其按最理想的价格进行交易。

级别1的入市者只接受每一股票的中介或“代理”的买卖报价。级别 1的入市者实
际上是不主动进行证券买卖的投资者，但也要为他们提供一般的信息服务。

对债券来说，场外市场是交易商们的一个与计算机报价系统联网的松散组织网络。
在实践中，公司债券市场通常很薄弱，在任何特定时间内，都少有投资者有兴趣光顾
特定债券的交易。因此，债券市场因为变现困难而具有“流动风险”。

表3-4   在美国股票交易所与纳斯达克市场中首次上市的部分要求

项 目 美国股票交易所 纳斯达克全国市场 纳斯达克小公司市场

有形资产/美元 无 6 000 000 4 000 000

公众持股/美元 500 000 1 100 000 1 000 000

股票的市值/美元 3 000 000 8 000 000 5 000 000

股票价格/美元 3 5 4

税前收益/美元 750 000 1 000 000 750 000

持股人数/美元 8 0 0 4 0 0 3 0 0

资料来源：Amex Fact Book, 1997, and Nasdaq World Wide Web page,1997.

3.2.3   第三及第四市场
第三市场（third market）是指证券在交易所上市却在场外市场进行交易的市场。



在7 0年代以前，要求纽约证券交易所的会员将所有在纽约证券交易所上市的证券交易
都放在交易所进行，并实行固定佣金制。固定佣金制对大量交易者很不利，影响了他
们的大量交易的规模经济效益。而非纽约证券交易所会员的经纪人公司则可摆脱这一
规定的约束，在场外市场进行纽约证券交易所上市公司证券的交易。如果这些交易改
在纽约证券交易所中进行，则需支付更高的佣金才能成交。 1 9 7 2年，纽约证券交易所
允许对 3 0万美元以上的订单实行协议佣金制，这样，第三市场开始迅速地成长起来。
1 9 7 5年5月1日，常被称为“五月节”，从这一天起，所有订单都开始实行协议佣金制。

第四市场（fourth market）是指投资者之间直接进行在交易所上市的证券交易的
市场，中间没有经纪人的介入，渴望避免向经纪人付费的大机构都可能加入这种直接
交易。由于大机构投资者已开始利用电子交易网络而避开了经纪人环节，第四市场在
最近几年成长显著。像 I n s t i n e t或P o s i t这样的网络，可以使交易者在完全没有经纪人或
交易所的参与下进行直接交易。 P o s i t既支持单只股票又支持股票组合的交易。与交易
所相比，两种网络都允许保有更多的隐私。在有些时候， I n s t i n e t网络的交易额累计高
达在纳斯达克上市股票总交易额的 2 0%。

3.2.4   全国交易系统
1 9 7 5年的证券增补法指令证券与交易委员会建立一个全国的竞争性证券市场。这

样一个市场要承担起交易活动的集中报告与中央报价系统的工作，并加强市场参与者
的竞争性。在 1 9 7 5年，一个“统一自动行情显示”系统开始运行，该系统报告纽约证
券交易所，美国股票交易所及主要地区性交易所的行情与交易情况，自然也同时报导
在纳斯达克上市股票的行情。 1 9 7 7年，统一行情显示服务系统开始为纽约证券交易所
及其它各类交易所的证券交易提供在线报价。这种服务，让在不同市场上的经纪商或
交易人得知最为理想的市场交易价格，因而强化了市场竞争性。 1 9 7 8年，开通了网络
市场交易系统，通过计算机连接 7个交易所（纽约、美国、波士顿、芝加哥、中西、
太平洋及费城股票交易所），可为经纪商和市场参与者显示所有市场的买卖报价并执
行跨市场的交易。

整合证券市场的最后一步是建立一个中央限制指令名册，这样一个电子“名册”
将包含有关价格与日期两方面内容的所有指令条件。所有的市场都联结起来，每位交
易者都可参与所有指令的竞争。自然，这样一个时代还未到来，在近期内，也没有出
现这种系统的迹象。

3.3   在交易所中进行的交易
这一节中的多数内容适用于交易所中所有的证券。然而，有些内容只适用于股票，

这种情况下我们将使用股票或股份这个术语。

3.3.1   参与人
当投资者下指令让经纪人买卖证券时，必须有一些有关人员来操作这项交易。我

们在开始探讨交易所交易的机理之前，首先对交易的潜在参与人做一简单描述。
投资者给经纪人下订单。经纪人公司在交易所拥有席位，该席位使佣金经纪商

(commission broker)有权在交易所大厅完成委托交易。大厅经纪人 (floor brokers)是交
易所的独立会员，他们拥有属于自己的席位，当佣金经纪商的订单过多而无力处理时，
大厅经纪人可代为处理。

注册交易商 (registered traders)是交易所的常客，但他们不能处理面向公众的业务。
他们可以利用自己的会员资格为自己的帐户完成交易。他们通过直接交易，避免了向
经纪人支付佣金。注册交易商的数量相对较少。

特定经纪商（s p e c i a l i s t）是交易过程的中心。他们维持着一种或多种上市证券的市
场。特定股票的全部交易发生在交易所大厅的一个称为特定经纪商交易台 ( s p e c i a l i s t ’s
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p o s t )的地方。这里的计算机监视器显示当前有兴趣的投资者关心的各种股票的买卖报
价及股票买卖的数量，特定经纪商管理着这一笔笔股票交易。市场经营者的责任是把
纽约证券交易所的每一股票都分配给一个特定经纪商公司。每一股票只有一个特定经
纪商，但多数特定经纪商公司负责几种股票的交易。特定经纪商公司也可能向交易者
那样为自己的帐户买卖股票，我们后面还要对这一角色做更详细的探讨。

3.3.2   委托类型
市场委托指令（ market orders） 市场委托指令是按照当前市价立刻完成交易的

买卖指令。例如，投资者给经纪人打电话询问埃克森公司（ E x x o n）股票的市价。零
售经纪商将这一询问打电话通知在交易所大厅的佣金经纪商，后者要到特定经纪商交
易台询问最有利的价格。当了解到当前的买方报价为每股 6 8美元、卖方报价为每股
6 8 . 2 5美元时，投资者指示经纪商按市价购买 1 0 0股，意思是他同意以每股 6 8 . 2 5美元买
入，并立即成交。同样，按市场价卖出的委托，意指按每股 6 8美元出售股票。交易完
成后，特定经纪商的职员要填制一份委托卡，内容包括成交的时间、价格、数额，并
将交易情况输入股票行情自动显示器。

然而，这一看似简单的过程却有着两个潜在的麻烦。首先，前面所说的 6 8美元和
6 8 . 2 5美元的买卖报价，实际上是特定数量股票的价格。如果市场委托指令超过了这个
特定数量，可能要加价以完成这一指令。例如，如果卖方报价适合于 6 0 0股的委托定
单，而投资者希望购买 1 000 股，那么有可能对后 4 0 0股要支付略高于所报卖价的价格。

第二个麻烦源于有可能出现的“内部报价价差”。如果一个收到一份埃克森公司
股票买单的经纪人与另一个收到一份埃克森公司股票卖单的经纪人相遇，他们会同意
彼此以每股6 8 . 1 2 5美元的价格成交。以报价价差的一个中间价成交，买卖双方均得到

“价格改善”，也就是说，实际成交价比最优报价更为理想。这种经纪商的“相遇”绝
非偶然，因为所有的交易均发生在特定经纪商交易台，大厅经纪商知道在哪里可寻找
到成交的另一方。一项研究 [ 1 ] 表明当买卖差价达 1/4美元或更多时，大约纽约证券交易
所交易的一半实际上是通过“内部报价”完成的。现在，即便在纽约证券交易所将最
小交易差价的波动范围从 1/8美元减少到了 1/1 6美元的情况下，仍然有更多的交易是通
过内部报价完成的。

限制指令 (limit orders)   如果投资者愿意按特定价格买卖证券，他们也可能发出限
制指令。在股票达到购买指令界限以下时，交易才可进行。例如，假设现在埃克森公
司股票的买方与卖方报价分别为 6 8美元和6 8 . 1 2 5美元，一个购买限制指令可能在股价
下降至每股6 5美元时，才容许经纪人购买股票。同样，一个出售限制指令会在股价升
至特定价格以上，才容许经纪人卖出股票。

如果发出的限制指令在买卖报价之间会发生什么情况呢？例如，假如你已经指示
你的经纪商按 6 8 . 1 2 5美元或更有利的价格买入埃克森公司的股票。由于卖方报价为
6 8 . 2 5美元，高于你所愿意支付的价格，所以这个指令可能暂时不予执行，尽管你意愿
中的买价 6 8 . 1 2 5美元还是比那些每股 6 8美元的报价对卖方更为有利，因此你会找到不
接受每股6 8美元的售价，但却愿意以每股 6 8 . 1 2 5美元与你成交的卖者。

直到最近，纽约证券交易所的最小波动范围是 0 . 1 2 5美元。 1 9 9 7年纽约证券交易
所及其他交易所开始允许价格行情有 1/1 6美元的变化量。这一措施能够减少买卖之间
的差价，因而降低了交易成本。纽约证券交易所也决定最终股票将以十进制进行报价

（如以美元及美分），而不是以美元与十六进制报价。按理讲，这会将买卖差价降至 1
美分，但即使十进制报价成为可能，交易所也可要求一最小波动价差，譬如 5美分。
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此外，即使实行十进制报价，这种买卖价
差再小，缺乏积极性的交易公司（已超过
1/8美元，因此不受价差要求限制）不期望
降低买卖差价。

止损指令(stop-loss orders)与限制指令
相似，都要求股价在达到某个价位后才执
行交易指令。在这种情况下，价格降至一
规定水平之下时出售股票。正像止损的名
称所表示的，指令允许卖出股票是为了避
免造成更大损失。与此相应的是，限购指
令(stop-buy orders)特指当价格上升到给定
界限时应购进股票。这些交易常常与卖空同时发生，被用来限制由空头造成的潜在损
失。我们将在3 . 7节中详细讨论卖空问题。图 3 - 4是由四种类型交易组成的简单矩阵。

也可以运用时期来规定限制指令。例如当日委托指令，交易日收盘后即无效。如
果当日未执行，指令将被取消。相反，未执行或撤消前有效指令 (open or good-till -
canceled orders)，在顾客未撤消指令之前 6个月内持续有效。非足额即撤消指令 (fill or
kill orders)，指除非指令所要求的数额能够完全供给，此时经纪人执行购买或出售委
托指令，否则，指令被立即取消。

3.3.3   特定经纪商与交易的执行
特定经纪商为一家或多家公司的股票“做市”。这项工作要求他们充当经纪人或

交易者的角色。作为经纪人，特定经纪商的作用就是执行其他经纪人的指令；他们可
能也为自己买卖股票。当找不到担当交易另一方的经纪人时，特定经纪商将充当此任，
即便这意味着他们必须使用自己的帐户进行买卖。纽约证券交易所委托这些公司去完
成服务并监督其工作表现。在这里，他们又充当了交易者的角色。

作为经纪人，特定经纪商的工作是简单机械的。他们手中的“订单”上，列有全
部经纪人以客户名义输入的未执行的限制指令（实际上，这个“订单”现在就是一个
计算机控制台）。当按市价执行指令后，特定经纪商就结束或“勾掉”该项交易。

特定经纪商被要求用最高买价和最低卖价来匹配交易。因此，特定经纪商系统形
成一个拍卖市场，所有的买卖指令集中于一点，而最有力的指令赢得交易机会。在这
里，特定经纪商仅起到了方便交易的作用。

特定经纪商更为有趣的功能是以一个交易者的身份维持一个“公平有序的股票市
场”。作为交易所中唯一有权为特定股票做市的回报，要求他们通过动用存货买卖股
票来保持市场的有序。特定经纪商要保持他们自己的股票组合，报出股票的买卖价格，
他们有义务至少满足有限数量的市场指令。如果接到的是市场买入指令，他们必须从
自己帐户中按报价售出股票；如果接到的是销售指令，则必须按报价购进。 [ 1 ]

通常，在一个有活力的市场中，特定经纪商可在自己不直接参与交易的情况下就
勾掉买卖指令。这就是说，他们不必把自己的证券帐户当作执行指令的基本手段。只
有在个别情况下，发生特定经纪商的买方卖方报价优于其他市场参与者所提供的报价。
因此，任何时刻，有效的市场卖方报价都是在特定经纪商的卖方报价或最低非足额限
卖价指令这两者中的较低价。同理，有效的买方报价，是非足额限买价指令或特定经
纪商买方报价二者中的最高价，这些程序确保了特定经纪商可以为市场提供必要的流
动性。实际上，特定经纪商参与了大约 1 0%~ 2 0%的在纽约证券交易所的交易。
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图3-4   限制指令

[1]   实际上，仅对一定量的股票来说，特定经纪商公布的报价才是有效的。如果买卖指令超过了限定量的

规模，特定经纪商有权修订报价。



在等待按买卖报价进行交易时，特定经纪商易在其他交易者中处于不太有利的地位。
等待最新信息的大额交易者，只有在特定经纪商的最后行情暂时好于现存信息时，才与他
们进行交易。那些信息不如大额交易者灵通的特定经纪商，在获利机会上处于不利地位。

你可能感到奇怪，为什么特定经纪商不通过低买方报价和高卖方报价来保护自身
利益。在股价剧烈波动时，特定经纪商利用维持过低卖价或过高买价的策略可以避免
损失。特定经纪商提供的价差很小，这样就只为过失留了一个很小的回旋余地，他们
还要时刻监视市场情况，以避免为其他投资者提供不利的信息。

特定经纪商避免扩大价差有两个原因。首先，他们收入的源泉之一是在买卖报价
基础上所完成的频繁交易，买卖报价的价差就是他们的赢利。过大的价差将使特定经
纪商的报价与其他交易者提供的限制指令相比没有了竞争性。如果特定经纪商的买卖
报价总是比公共交易人的报价更糟糕的话，就没人参其交易，他们也就无法从买卖价
差中获利了。另一个原因是特定经纪商必须为市场提供具有连续性的价格，所以他们
不能利用过大的买卖价差来保护自身利益。

为了说明连续价格的原理，假定一只股票的最高限买价是 3 0美元，同时较低的限
售价委托指令为 3 2美元，当市场有买入指令时，其与最理想的限售价指令相匹配的价
位是3 2美元。而与售出委托相匹配的最理想限买价位是 3 0美元。由于市场的买卖双方
是随机来到大厅的，所以股价会在 3 0到3 2美元间波动。交易所要设法解决这种频繁过
度的波动，期望特定经纪商报出的买方或卖方价位在波动的上下两端之间，以达到缩
小价差的目的，使其处于一个可接受的范围，如为原价差的 1/4或1/2处。

特定经纪商的收入来源于两个渠道，一是充当经纪商执行交易委托而获得的佣金，
二是买卖证券的买卖报价的价差。这也显示了特定经纪商对限价指令订单的使用权使
他们具有能够了解短时间内股价运动的方向，而这种知识是其他人所不具备的。例如，
假设特定经纪商了解到现有一个以4 5美元卖出，并以4 4 . 5 0到4 4 . 7 5美元之间买入100 000
股以上的限买指令。这个潜在的买入需求为股价提供了有利支撑，因为在随后的几小
时内，未必有足够的售卖压力使股价降至 4 4 . 5美元以下。如果只有非常少的高于 4 5美
元的限卖指令，一些短暂的买入要求将有力地提升股价。在此种环境下，特定经纪商
意识到该股票跌落风险很小却极有上升的潜力。如此及时的掌握市场上其他参与者的
交易意图，想必会使特定经纪商在个人交易中大赚特赚。但是，由于很多大额的委托
是在“楼上”谈判达成的，也就是说，是在第四市场中实现其交易的，所以人们很容
易过高地估计特定经纪商的这种优势。

3.3.4   大宗销售
机构投资者常常进行几千股的大宗股票交易。表 3 - 5表明现在在纽约证券交易所

超过半数的交易是 10 000股以上的大宗交易 （block transactions）。虽然在今天 10 000
股的交易很普通，但是特定经纪商处理大宗交易时却并不感到轻松，因为他们并不愿
意在自己的帐户上持有大量的股票。例如， 1 9 9 7年，巨额的大宗交易有价值为 2 0亿美
元的英国石油公司（ British Petroleum）的股票，高盛公司购买下并在一夜之后又转售
给各类投资者，据报导他们在这笔交易中赚了 1 500万美元。当然，高盛公司也承担了
在股票出手之前股价跌落的风险。

表3-5   纽约证券交易所的大宗交易

年 份 股份/千股 所占比率（%） 平均每日大宗交易

1 9 6 5 48 262 3 . 1 9

1 9 7 0 450 908 1 5 . 4 6 8

1 9 7 5 778 540 1 6 . 6 1 3 6

1 9 8 0 3 311 132 2 9 . 2 5 2 8
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年 份 股份/千股 所占比率（%） 平均每日大宗交易

1 9 8 5 14 222 272 5 1 . 7 2 139

1 9 9 0 19 681 849 4 9 . 6 3 333

1 9 9 5 49 736 912 5 7 . 0 7 793

1 9 9 6 58 510 323 5 5 . 9 9 246

资料来源：数据来自 the New York Stock Exchange Fact Book, 1996.

为了解决这个问题，“大宗证券公司”（block houses）开始提供有关的帮助。该
公司的任务是找到潜在的大宗交易的买卖双方。一旦确定了交易者，大宗交易即被送
至交易所大厅，由那里的特定经纪商执行交易。如果交易人不能被确认，公司可能用
自己的帐户购买全部或部分股份，然后经纪商再向公众出售这些股份。

3.3.5   DOT系统
最近的一个创新是指定指令转换系统（ D o t）及它的改进型超级指定指令转换系

统（S u p e r D o t）。在超级指定指令转换系统下交易者可将指令通过联网的计算机电缆
直接传给特定经纪商。它可处理的最大订单是 30 099股。1 9 9 6年，超级指定指令转换
系统每天平均处理401 500个指令，完成一个指令平均用时 2 2秒。

超级指定指令转换系统对程序交易商尤其有用。程序交易（program trades）是一
种股票资产组合整体的购买或出售。许多交易策略（例如我们将在第 2 3章中研究的指
数套利）要求按照一定程序同时买卖一个股票资产组合整体。超级指定指令转换系统
的功能使它可立即送出许多交易指令并几乎同时执行指令。

大约8 0%的指令经由超级指定指令转换系统提出。但是，这些指令多为较小数额
的订单，1 9 9 6年累计只占总交易量的 3 8%。

3.3.6   结算
自1 9 9 5年6月起，在交易所里完成的指令必须在三个工作日内完成结算。这个要

求常被称作 T+ 3，表示交易日期加上三天。在这段时间内，买方必须支付现金，卖方
必须向经纪商交付股票，经纪商再将股票交给买方的经纪商。当公司的客户使用巷名
保存证券时，股票的易手就比较容易，因为这意味着让经纪人以公司自身的名义持有
股票而非客户自己把股票拿在手中。这种安排能加快证券的转让速度。 T+ 3结算制使
这种安排尤其重要：如果把股票放在客户的保险柜里，卖者很难在三天的时间之内就
把股票交付给买者。

通过清算所的工作，结算会更为简单。每日的交易量及交易成员委托的交易净得
都被记录下来，这样，每位成员只需转让或接收当天出售或购买的股票净额。各个成
员只需与清算所进行结算，而不必和与自己进行交易的公司进行结算。

3.4   场外市场的交易
交易所里的所有交易都要经过特定经纪商。可是发生在场外市场上的交易却要通

过交易商的直接谈判。每个交易商保持一定数量的经选定的证券。交易商按卖价出售
自己持有的证券，按买价买入其挑选的证券。

希望买卖股票的投资者雇佣经纪商，后者设法为前者提供证券的最佳交易。这与
发生在交易所的情形相反，在交易所里所有买卖定单都经特定经纪商谈判决定，特定
经纪商安排最为有利的报价完成交易。在场外市场上，经纪商必须直接寻找交易商的
出价，从中发现最好的交易机会。在这个意义上，可把纳斯达克大致看作是个牌价显
示系统，而不是一个交易系统。买卖报价可从纳斯达克的计算机网络上获取，但实际
的交易活动仍然需要经纪商与证券交易商直接谈判（常常通过电话）。

然而，在 1 9 8 7年的股票市场崩盘之后，纳斯达克组建了小额定单执行系统
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（S O E S），这实际上是一个交易系统。在小额定单执行系统下，证券的做市者在纳斯
达克上公布买卖报价，系统可帮他与其他交易人联系，他们可在当前报价下成交。自
然，小额定单执行系统也有自己的规则，例如，按照公布的买卖报价，提交的股票必
须达到一定的数量。

由于纳斯达克系统不需要特定经纪商，场外交易不需要有一个像在交易所上市的
股票那样集中交易的大厅。交易商可身处任何地方，只要能与其他买方和卖方联系上
就行。

交易商分散化市场的一个缺点是投资公众在转手交易中易受到伤害，这是因为，
即使其他客户提供的报价更为理想，交易商是按照自己的买卖报价与公众进行交易。
例如，交易商公布了某股票的购买报价为 2 0美元、出售报价为 2 0 . 5美元，即便客户有
在“价差内”譬如 2 0 . 1 2 5美元买入、 2 0 . 3 7 5美元卖出的限制指令，这位交易商也会在
自己的买卖报价下继续满足市场的买卖指令。这种做法损害了那些没有满足其限制指
令的投资者，也损害了那些未按最有利的可获得的市价完成买卖定单的投资者。

在纳斯达克上的转手交易有时是由于交易商之间缺乏协调所致。一个经纪商的限
制指令可能未被其他交易者的经纪商所发现，这是由于计算机系统未被连接或只有经
纪商自己的买卖报价在纳斯达克系统上发布所致。与此相反，在纽约证券交易所或美
国股票交易所这样的地方是严格禁止转手交易的，在那里实行“价格优先”原则，要
求特定经纪商首先成交最优价格的指令。此外，由于在交易所的市场中所有交易必须
经过特定经纪商，交易所提供了真正的“价格发现”，这意味着市场价格反映了此刻
全体市场参与者愿意成交的价格。这就是集中化的拍卖市场的优势。

1 9 9 4年1 0月司法部宣布了一项对纳斯达克股票市场的调查结果，调查认为在做市
者之间，存在着为保持人为高水平价差而勾结的可能。有说服力的证据是纳斯达克的
股票很少按买卖报价差 1/8的奇数倍，如 1/8、3/8、5/8或7/8成交。即便是纳斯达克的最
大规模与最活跃的股票交易，绝大多数也似乎是以 1/4或1/2的差价成交的。纳斯达克的
交易商之间通过合作维持高价差以提高自己的收益，这是违背反托拉斯法的行为。除
了司法部的调查之外，关于纳斯达克市场价差的争论也促成了证券与交易委员会对该
市场的调查，与此同时，还有个人提出指控，认为纳斯达克市场做市者相互勾结维持
过高价差，致使交易者遭受了损失。

1 9 9 6年6月，司法部对纳斯达克交易商勾结以维持较大价差的指控结了案。虽然
没有一个交易公司受处罚，但他们同意顶住任何来自做市者维持较大价差的压力，以
及同意受理愿以较低价差成交的交易。此外，各公司同意交易商之间的电话可被随时
监听，以确保它们履行诺言。

1 9 9 6年8月，证券与交易委员会与全国证券商协会及纳斯达克股票市场达成了协
议。协议号召全国证券商协会加强对纳斯达克市场的监督，并采取措施防止在价差问
题上的勾结行为。全国证券商协会已经提出一个称之为 O AT S的系统（指令稽查跟踪
系统），要求纳斯达克交易商提供每日所处理的交易细节（包括发生交易的精确时间），
从客户下达指令到完成交易各个环节都需记录。这样监管者就可分辨是否存在着违规
行为，除此之外，证券与交易委员会还对纳斯达克市场的交易商有如下约法三章：

1) 公开所有限制指令。对任何来自投资者超过 1 0 0股的限制指令必须公开进行显
示。因此，所发布的一种股票的买卖报价必须是对所有投资者来说是最优的价格，而
不只是个别交易商的最优报价。这就缩小了股票交易的有效价差，避免了转手交易。

2) 公布最优的交易商报价。纳斯达克的交易商现在必须透露他们是否在私人交易
系统譬如I N S T I N E T上发布了比纳斯达克市场更为有利的报价。

3) 透露最优客户的限制指令规模。例如，一个交易商发布按报价买入 1 000股股
票，另有一客户发出按同样价格限买 5 0 0股的指令，交易商必须公布 1 500股下的最优
买方报价。



3 0家证券公司同意赔偿 9 . 1亿美元，以了结 1 9 9 7年1 2月的私人法律诉讼。专栏 3 - 2
是一篇有关这场官司的报道，最初由《金融杂志》（Journal of Finance）发起的这场争
论，改变了纳斯达克市场以后的运作。

既然固定价格事件的丑闻已平息，纳斯达克是否变成了一个更有效率的

股权市场？

据说威廉·克里斯蒂（William Christie）与保罗·舒尔茨（Paul Schultz）

已写出第一个 1 0亿美元的经济学文章，这种可能性是存在的。上个月， 3 0家

证券公司支付 9 . 1亿美元了结了纳斯达克股票交易市场的固定价格一案。这一

成果直接源于两位经济学家对价格模式的研究。

该文① 开了变革美国股市交易规则之先河，其中的多数规定，制约着世界

第二大股票市场—纳斯达克市场的运作。文章宣布新规定将大大改进交易效

率，最终对投资者的利益要远远超过无甚价值的 1 0亿美元。是否真的如此？

两项新的研究重新审视了有关纳斯达克市场的争议，人们发现，虽然市场变得

更为有效率了，但投资者并没有得到他们所应有的那么多的好处。

在他们最初的文章中，克里斯蒂与舒尔茨先生发现，在纳斯达克市场的

交易者中，有 7 0 %的最大额股票交易没有使用 1 / 8美元奇数倍的报价。愿意选

择2 8 . 5 0或2 8 . 7 5的买者远远多于选择 2 8 . 6 2 5的买者。这就加大了这样一种情

况的可能性，即交易商与做市者一样了解市场，心照不宣地勾结起来维护买卖

价差，使价差高于真正竞争市场中所应有的水平。

条件的确立

做市者们是如何玩弄起所谓买卖报价价差的把戏呢？概括起来说，股票

市场主要有两种类型。如纽约证券交易所这种类型的股票市场，是以“拍卖”

市场为主，价格是由投资者在某一价位上所下的交易指令决定的，由特定经纪

商或中央计算机将买卖双方撮合配对。相比较，譬如纳斯达克这类市场，主要

是“交易商”市场，做市者通过提供愿意买卖的买卖报价来竞争投资者的订单。

在一个纯粹的交易商市场中，不论做市者提供什么样的价格条件，投资者只能

在交易商所提供的价格条件的基础上进行交易。

证券与交易委员会去年提出的某些主要规则现已有所改变，这些规则的

目的是结束做市者控制价格的局面；证券与交易委员会指示纳斯达克将客户指

令公开化。另外，过去只用于大额交易的电子系统也公开化了，这样，这些系

统中的价格就尽人皆知了。公众可以了解这些价格，而这些价格通常比做市者

们所提供的价格更为有利。

这些规则最初仅应用于纳斯达克市场中的 1 0 0家公司，有五位经济学家分

析了规则的效果。克里斯蒂与舒尔茨先生是其中的两位。② 他们发现，1 9 9 7年

启动新规则后，价差立即缩小了 3 0 %左右。价差缩小主要发生在过去是大价差

的情况下。

研究的结论是，在价差较小的情况下，新规则并非总是有效。对固定价

格事件的广泛宣传以及监管的加强对价差减小到类似于纽约证券交易所的水平

也有帮助。

在文章所涉事件以后的时间里，另一新规则又开始生效。从 1 9 9 7年6月起，

交易商要以1/1 6美元，而不是1/8美元报价。拉特格斯大学（Rutgers University）
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的戴维·惠特克姆（ David Whitcomb）认为，如果纳斯达克将股价细化会对

投资者有利，细化至百分之一美元最为理想。然而，证券与交易委员会所支持

的一项面对全美股市的“十进制”价格计划，看来正处于停滞不前的状态。这

很遗憾，因为潜在的效益其实很大，其证据是：去年 6月使用十六进制后，纳

斯达克价差立即缩小了约1 0 %。

① “Why do Nasdaq market makers avoid odd-eight quotes?” Journal of Finance, May 1994.

② “Nasdaq market reform: new evidence that competition from the public lowers trading costs,”

Michael Barclay ,William Christie,Jeffrey Harris，Eugene Kandel and Paul Schultz, Journal of

F i n a n c e, Forthcoming.

资料来源 : Reprinted from The Economist, January 17,1998.

3.4.1   其他国家的市场结构
各国的证券市场结构差别很

大，全面的跨国比较远非本教材
所能完成。因此，我们只简要考
察一下两个美国以外最大的股票
市场：伦敦股票交易所与东京股
票交易所。图 3 - 5是世界主要市场
的股票交易量。

3.4.2   伦敦股票交易所
伦敦股票交易所适宜地坐落

在世界两个最大金融市场美国市
场和日本市场之间，伦敦的交易
日分别与东京的上午和纽约的下
午重叠。伦敦股票交易所的交易
安排与纳斯达克市场相似。竞争
的 交 易 商 通 过 交 易 自 动 报 价

（S E A Q）计算机系统输入买卖报价来为一种股票做市，系统按照报价对市场指令进行
撮合。但是，在机构交易者之间进行的谈判导致了很多的交易是根据内部公布的报价
而完成的，没有考虑纳斯达克的真实报价。与美国一样，英国允许证券公司既充当交
易商又扮演经纪人公司的角色，也就是说，即为证券做市又执行客户的买卖交易指
令。

伦敦股票交易所由于可保有比美国市场更多的隐私而吸引了一些交易者，这主要
因为，按那里的规定，交易记录在交易完成之前不准公开。因此，在投资者完成交易
前，其他参与者很难观察到或推断出他的交易计划。这种对隐私的保护，对那些希望
在一定时期内大量买入卖出股票的机构交易者极具吸引力。

3.4.3   东京股票交易所
东京股票交易所（ T S E）是日本最大的股票交易所，它的交易额大约占日本股市

总计交易额的 8 0%。在东京股票交易所，没有特定经纪商制度，相对应的是一个称作
s a i t o r i的制度，它保持着一个公开的限制指令订单，负责撮合市场与限制指令，并采
取某些措施缓和价格的波动。例如，当简单的指令撮合导致价格的变化超过了交易所
规定的界限时，它就会采取一些措施进行干预。 s a i t o r i的撮合指令的事务性作用类似
于纽约证券交易所的特定经纪商的作用，但是， s a i t o r i并不为自己的帐户做交易，在
这一点上它与美国的交易商或特定经纪商有明显的不同。

图3-5   1996年世界主要市场的股票交易量

资料来源：Nasdaq Fact Book and Company Directory, 1997.
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因为s a i t o r i们从本质上说起的是一种事务性的角色，所以不像交易商与特定经纪
商那样可以提供做市或加强流动性的服务，东京股票交易所的流动性主要靠限制指令
订单来提供。在这一点上，东京股票交易所与美国的第四市场有一些类似，在第四市
场上，买卖双方直接通过网络譬如 I n s t i n e t或P o s i t网进行交易。但是在东京股票交易所，
如果指令的到来不均衡，会导致价格变动，打乱交易顺序，交易所会认为这种情形太
过分，此时 s a i t o r i可能会暂停交易，公开不均衡状况，希望吸引额外的交易机会来充
实市场弱方的力量。

东京股票交易所将股票分为两部分，第一部分包括大约 1 200种交易最活跃的股
票，第二部分是大约 4 0 0种交易不那么活跃的股票。第一部分中的大部分股票在交易
所大厅进行交易，第一部分中剩余的部分与第二部分股票通过电子交易系统进行交
易。

3.5   交易成本
证券交易的部分成本是显性的、清晰的，譬如投资者必须支付的经纪人佣金。作

为个人可能选择两种经纪人：综合服务经纪人或折扣经纪人。综合服务经纪人提供各
种服务，常被称为业务经管人或财务顾问。除了执行指令、妥善保管证券、增加保证
金贷款及促进卖空外，通常他们还提供投资决策的信息与建议。综合服务经纪人的工
作通常可以得到研究人员的支持，研究人员向他们发布关于产业经济状况、公司条件
的分析与预测，以及经常性的具体的买卖建议。

一些客户对综合服务经纪人给予充分的信任，允许他们建立可自由支配的帐户
(discretionary account)代客户决定买卖行为。达到这一步的综合服务经纪人需要获得
客户不同寻常的信任，因为不道德的经纪人可能做出“过分搅拌”的勾当，也就是说，
他们中的某些人有可能为了达到获取佣金的目的，对委托帐户进行过度的交易。

另一方面，折扣经纪人提供“无附加内容”的服务。他们买卖并妥善保管证券、
提供保证金贷款、促进卖空，这就是他们全部的服务。他们提供的唯一信息是有关证
券的价格行情。综合服务经纪人与折扣经纪人之间的界限现在逐渐模糊起来。一些经
纪人是纯粹地无附加服务，有些经纪人则提供有限的服务，另外一些经纪人则对特定
的服务收费。

最近几年，提供折扣经济人服务的机构逐渐多了起来。今天，许多银行、储蓄机
构及共同基金管理公司都对投资大众提供这种服务，这些作为迈向金融“超市”的一
个阶段，已成为一种一般的趋势。表 3 - 6给出了一个出色的折扣经纪人的佣金一览表，
这一佣金水平在该行业具有代表性。注意不论交易大小都有一个最小的收费，而费用
则作为交易的股票价值的一部分随交易规模的增加而逐渐下降。

表3-6   一个大型折扣交易商公司公布的佣金表

股票价值 /美元 固定费用 /美元 加 可变费用（买卖的%）

0~2 500 2 5 1 . 6 0

2 501~5 000 3 5 0 . 8 4

5 001~15 000 5 0 0 . 4 0

15 001~50 000 6 0 0 . 3 0

50 001~250 000 1 0 0 0 . 1 2 5

250 000以上 1 2 5 0 . 11

最低佣金= 3 6 . 2 5美元或每股 0 . 0 2 7 5美元，两者中较大的

最高佣金=每股0 . 4 8美元

最近的发展趋势之一是在线交易，或通过因特网及软件将客户与经纪公司直接联
系起来。其实你是通过电话还是通过计算机联网下订单并没有什么区别。在线经纪公
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司不必为许多经纪人支付费用，因而处理交易就便宜得多。利用在线经纪公司交易，
要比在交易所上市或在纳斯达克上市的股票交易的佣金低 1 0美元。 [ 1 ]

在交易成本中，除了显性部分—经纪人佣金以外，还有一个隐性部分—交易
者的买卖报价价差（bid-asked spread）。有时经纪人就是一个证券交易的交易商，没
有佣金收入，但可获得买卖报价价差形成的全部费用。

另一个需注意的隐性交易成本是价格让步，投资者愿意接受公布的买卖报价进行
一定量的交易，但投资者也可能被强迫去做超过了他所愿意做的数量的交易。

普通股的佣金一般为交易值的 2%，但变动幅度相当大。 1 9 7 5年以前，佣金标准是
固定的，但在今天谈判佣金的环境已有了很大的灵活性。在一些交易中，综合服务经
纪人比折扣经纪人提供的佣金还要低，投资者通常是在每次交易后支付佣金。

总交易成本包括佣金、买卖报价价差与可能数额很大的价格让步。根据一项研究，
小公司大宗股票的来回交易成本（购买再出售的成本）可高达 3 0%。 [2] 然而，在多数
情况下交易成本要小得多。通过折扣经纪人的大宗交易佣金可低至股票价值的 0 . 2 5%。

在纽约证券交易所与其竞争者之间正争论着，在纽约证券交易所可以更好进行交
易是否可以在一定程度上抵消它比其他交易市场略高的显性交易成本。交易的完成是
否顺利取决于市场有效的买卖报价价差的大小及价格对市场的影响，纽约证券交易所
认为许多投资者太看重显性成本了，事实上完成交易的质量是总成本中更重要的决定
因素。纽约证券交易所的许多交易是在买卖报价价差之内的价格上完成的。之所以会
这样是因为在特定经纪商位置上的大厅经纪人可按高于特定经纪商的报价买入或低于
他们的报价卖出。这样，同时执行两个指令却未加大特定经纪商的价差。

相比之下，在交易商市场如纳斯达克市场，所有的交易通过交易商进行，因而所
有的交易都受制于买卖报价价差，但客户从不会把价差当作显性成本看待。执行交易
的价格与经纪人的价差是一致的，而这部分交易成本从不让投资者得知。同样，地区
性市场由于交易量较少而处于不利地位，这就是说，处于特定经纪商位置上的经纪人
较少，两个指令重叠到来的机会就较少。

一个与买卖报价价差和交易质量有关的争论是是否应该“为订单流付款”。这是
说交易商是否应该给经纪人一个回扣，因为经纪人为交易找到了特定的交易商，而不
是把他们推给纽约证券交易所。然而把交易介绍给交易商而非交易所，交易的完成就
不可避免地要导致价差。另一个问题是，经纪人因订单流而获益，那么他们就有可能
把交易介绍给未提供最具竞争性价格的交易商（实际上，为订单流而付款的交易商认
为，他们能够在任何地方以更好的价位完成交易，因此，经纪人通过额外的努力去发
现一个更好的价格也是完全有可能的）。

这些实践引发了严重的伦理问题，因为经纪人的基本职责是为客户安排最理想的
交易。为订单流付款可能是正当的，如果回扣是以直接的方式或以降低佣金的方式来
自客户的话。但是尚不清楚这种回扣是否会被转手。

3.6   用保证金信贷购买
在购买证券时，投资者很容易接触到这样一项贷款金融资源—经纪人的可赎回

贷款 ( b r o k e r’s call loans)。利用经纪人的可赎回贷款的行为称为用保证金信贷购买
(buying on marg i n )。

用保证金（m a rg i n）信贷购买意味着投资者从经纪人处以某一买价借入部分股票。
经纪人则是从银行以可赎回资金的利率来为这种购买筹资，并将此利率加上服务费作
为客户借款的总成本。所有用保证金信贷购买的股票必须以巷名留在经纪人公司，因
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[1]   这些费用是网络交易的费用。靠经纪人协助完成的交易，费用一般仍超过 3 0美元。

[2]   T. F. L o e b :“Trading Cost: The Critical Link between Investment Information and Results,”F i n a n c i a l

Analysts Journal. May-June 1983.
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为该证券被用来作为贷款的抵押。
联邦储备委员会对用保证金信贷购买股票的数量设置了限额。目前，初始保证金

要求为5 0%，意味着至少5 0%的买价必须用现金来支付，其余部分可用借入的贷款。
保证金百分比定义为净值或股权值比率，股权值是指帐户中的证券市值。为了说

明这一点，假设投资者为了购买价值为 10 000 美元的股票（购买1 0 0股，每股1 0 0美元），
首先支付6 000美元，从经纪人处借了剩余的 4 000美元。其资产负债表如下：

资 产 负债及所有者权益

股票价值 10 000 从经纪人处借款 4 000

股权 6 000

初始保证金百分比为：

初始保证金百分比＝帐户中股权 /股票价值＝ 6 000 美元/10 000美元＝0 . 6 0

如果股票的价格下降到每股 7 0美元，该帐户的资产负债表变为：

资 产 负债及所有者权益

股票价值 7 000 从经纪人处借款 4 000

股权 3 000

帐户中的股权随着股票价值的下降而下降，此时的保证金百分比为：
保证金百分比 =帐户中股权 /股票价值＝ 3 000 美元/7 000 美元＝0 . 4 3或4 3%
如果股票的价值下降到 4 000美元以下，股权将变成负值，意味着该股票的价值不

足以为经纪人的贷款担保。为了防止这种情况的发生，经纪人制定了一个最低保证金
维持额。如果保证金低于该下限水平，经纪人会发出通知，要求投资者为帐户补充现
金或证券。如果投资者不采取行动，经纪人就会从客户的帐户中卖出证券来补充资金，
直到保证金比率恢复到一个可以接收的水平。

下面我们举一例来说明怎样维持保证金水平。假设保证金下限水平是 3 0%，股价
下降到多少时投资者就会接到补交保证金的通知呢？解答这个问题需要一些代数知识。

令P代表股票的价格。那么投资者的 1 0 0股股票的价值为 1 0 0 P，帐户中个人的股权
为1 0 0 P-4 000美元。因此保证金百分比为（ 1 0 0 P-4 000美元） / 1 0 0 P。在保证金百分
比等于其下限水平 0 . 3时的价格，可以通过解以下等式

（1 0 0 P-4 000 美元）/ 1 0 0 P＝0 . 3
得到P＝5 7 . 1 4美元。如果股票价格下降到每股 5 7 . 1 4美元，投资者会收到补交保证

金的通知。

概念检验

问题3：如果在我们所讨论的上例中保证金下限为 4 0%，那么股价下降到多少时投

资者才能接到补交保证金的通知？

为什么投资者以保证金信贷购买的方式买股票（或债券）？当他们所希望的投资
水平高于自有资金所允许达到的水平时就会采取这种方式。这样他们能够获得更大的
潜在的利益，但是，这也使他们承受了更大的风险。

为了进一步说明，让我们假设一个投资者对I B M公司的股票看涨（持乐观态度），该
股票现在的卖价为每股1 0 0美元。投资者有10 000美元可用来投资，他预期I B M公司的股价
在明年将上升3 0%。不计红利，如果投资者只用10 000美元买1 0 0股，期望收益率为3 0%。

但是现在让我们假定投资者另从经纪人那里借了 10 000美元也投资于 I B M公司的
股票。投资于 I B M公司股票的资金总额达到 20 000美元（2 0 0股）。假设保证金贷款的

(单位：美元)

(单位：美元)



年利率为 9%，如果 I B M公司的股票在来年年底上升了 3 0%，投资者的收益率（不计红
利）会是怎样的呢？

2 0 0股股票将值 26 000美元。支付了10 900美元的保证金贷款本息，剩余 15 100美
元，即26 000美元-10 900 美元。因此，收益率将为

（15 100美元-10 000 美元）/10 000美元= 5 1%

对这个投资者的 10 000美元投资来说，在股票价格上升 3 0%的情况下，收益率却
增加了5 1%。

但是，这种方式也扩大了股价下降的风险。假设 I B M公司股票的价格并非上升了
3 0%而是相反，下降了 3 0%，降为每股 7 0美元。在这种情况下， 2 0 0股股票的价值为
14 000美元，投资者在支付了 10 900美元贷款的本息之后剩余 3 100美元。收益率是灾
难性的：

（3 100美元-10 000美元）/10 000美元=-6 9%

表3 - 7总结了这些假设条件的结果。请注意如果 I B M公司的股价没有发生变化，投
资者将损失 9%的贷款成本。

表3-7   用保证金信贷购买股票的说明

股票价格的变化 来年年底的股票价值 /美元 支付本息 /美元 投资者的收益率（%）①

增长3 0% 26 000 10 900 5 1

没有变化 20 000 10 900 -9

下降3 0% 14 000 10 900 -6 9

① 假设投资者按 9%的年利率借入 10 000 美元，购买价值 20 000 美元的股票。

概念检验

问题4：假设在前一个例子里，投资者仍按 9%的年利率但只借款5 000美元。那么，

在I B M公司股票价格上升 3 0%、股价下降 3 0%和股价保持不变三种情况下，投资者的

收益率分别为多少呢？

3.7   卖空
卖空（short sale）允许投资者从证券价格的下降中获利，其含义为投资者从经纪

人那里借来股票并卖掉，在此之后，卖空者必须在市场中购买相同数量的股票以归还
借股票的经纪人，这叫补进卖空的头寸。表 3 - 8比较了股票的购买与卖空。

卖空者预期股价将下跌，所以股票能够以比卖出价低的价格买回；卖空者将因此
获益。卖空者不仅需归还股票而且还要支付给证券的出借方一些股利。

在实践中，一般是由卖空者的经纪人公司提供出借的股票，经纪公司拥有大量使
用巷名的其他投资者的证券。股票被出借给卖空者甚至是在股票真正的所有人不知情
的情况下发生的。如果股票的所有人希望出售股票，经纪公司只需要从其他投资者中
再借一些来即可。因此，卖空的期限有可能是不确定的。但是，如果经纪公司不能找
到新的股票补回已卖出的部分，卖空者就需要通过在市场上购买股票立刻偿还所借证
券，以终止借贷。

按交易所的规定，只有在发生上点交易 ( u p t i c k )之后才可卖空，这就是说，只有当
股票价格的变化是正向时才允许卖空。很明显，这是为了防止股票的过分投机。也就
是说，只有在股价上升后，对股价“缺乏信心”的预期才有可能被接受。

最后，交易所的规定要求卖空必须在经纪人的帐户上进行。因此，卖空者不能用
这些基金投资而获得收入。但是，大机构投资者将由于拥有经纪公司而可以从所进行
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的卖空中获得一些收入。此外，卖空者被要求交纳保证金（其本质为担保）给他的经
纪人，以确保交易者能够负担由于在卖空期间股价上升而发生的损失。 [ 1 ]

表3-8   购买股票与卖空股票的现金流情况

时 间 行 为 现 金 流

购买股票

0 购买股份 -初始价格

1 收到红利，出售股份 出售价格+红利
利润＝(出售价格+红利)-初始价格

空头出售股票

0 借股份；出售它 ＋初始价格

1 支付红利；购买股份以还上最初借的股份 -(出售价格＋红利 )

利润＝初始价格-(出售价格+红利)

注：负的现金流意味着现金的流出。

举例说明卖空的真实机理，假设你对 I B M公司的股票看跌（持悲观态度），现在
的市价为每股 1 0 0美元。你通知你的经纪人卖空 1 000股。经纪人从其他客户的帐户里
或其他经纪人那里借了 1 000 股。

通过卖空产生 100 000美元并存入你的帐户，假设经纪人对卖空的保证金要求是
5 0%。这意味着你自己的帐户里必须有至少 50 000美元的现金或证券，这些要作为卖
空的保证金（即担保）。让我们假设你有 50 000美元国库券。这样，你在经纪人处的帐
户在卖空之后变为：

资 产 负债及所有者权益

现金 100 000 I B M公司股票的空头（拥有 1 000 股） 100 000

国库券 50 000 股权 50 000

起初你的保证金百分比为帐户中的股权 50 000美元与你所借的最终要归还的股票
现价100 000美元的比率：

保证金百分比＝股权 /拥有股票的价值＝ 50 000美元/100 000美元＝0 . 5 0

假设你的预期是正确的， I B M公司的股票下降到每股 7 0美元。现在你能够在获利
情况下扎平卖空交易头寸。为补进卖空，你买了 1 000股归还借股。由于股票现在是以
每股7 0美元买入的，总购买成本只有 70 000美元。由于你的帐户里在进行股票买卖时
被存入了100 000美元，所以你的获利为 30 000美元：获利等于股价的下降数乘以卖空
的股票数。反过来，如果 I B M公司的股票价格在你卖空期间上升了，你会从经纪人那
里收到保证金的催缴通知。

让我们假定经纪人的卖空保证金维持比率为 3 0%。这意味着在任何时候，你帐户
中的股权必须至少为你空头头寸的 3 0%。那么， I B M公司的股票价格上升到多高时你
就会收到保证金催缴通知呢？

设P为I B M公司股票的价格。那么，你必须归还的股票价值为 1 000P，你帐户中的
股权为15 000美元-1 000P。因此你的空头头寸保证金比率为（ 150 000美元-1 000P）
/1 000P。则P的临界值为：

股权/拥有股票的价值＝ (150 000美元-1 000P)/1 000P= 0 . 3 0

解出P＝11 5 . 3 8美元。如果 I B M公司的股票上升至每股 11 5 . 3 8美元以上，你就会收
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[1]   请注意，虽然我们仅讨论了股票的卖空，但实际上债券也可卖空。

(单位：美元)



到保证金催缴通知，此时，你必须或是补足现金或是抛补空头头寸。

概念检验

问题5：在上例中，如果空头头寸维持保证金下限为 4 0%，I B M公司的股票价格上

升到多少你会收到保证金催缴通知呢？

3.8   证券市场的监管

3.8.1   政府的监管
在美国，证券市场上的交易受种种法律所制约。两个主要的法律为 1 9 3 3年的证券

法（Securities Act of 1933）和1 9 3 4年的证券交易法（Securities Exchange Act of 1934）。
1 9 3 3年法要求全面的披露与新证券发行相关的信息，正是该法对新证券的注册及含有
公司详细财务前景的说明书的发布制定了要求。证券与交易委员会对募资说明书或财
务报告的批准并不意味着证券与交易委员会认为该证券是一项好的投资。证券与交易
委员会所关心的只是相关信息是否按要求得以披露，对于证券的价值，投资者要自己
做出评价。

1 9 3 4年法确定了证券与交易委员会实施 1 9 3 3年法的规定，同时扩大了 1 9 3 3年法的
披露原则。它要求在二级交易所发行证券的公司必须定期披露有关的财务信息。

1 9 3 4年法也授权证券与交易委员会登记和监管证券交易所与场外市场的交易、经
纪人及交易商。该法确定了证券与交易委员会作为监管机构负责对整个证券市场的监
管，但它与其他监管机构是分工与合作的关系。例如，期货交易委员会（ C F T S）负
责期货市场的监管，联邦储备委员会全面负责美国金融体系的安全。根据这一作用，
联储确立了关于股票、股票期权的保证金规定，并对银行给予证券市场参与者的借贷
做了规定。

1 9 7 0年的证券投资者保护法（ Securities Investor Protection Act of 1970）建立了
证券投资者保护公司（ S I P C），任务是在经纪公司出现问题时保护投资者免受损失。
正像联邦存款保险公司（ Federal Deposit Insurance Corporation）在银行倒闭时对存款
者提供联邦保护一样，证券投资者保护公司确保在经纪公司破产时，每个按巷名帐户
方式保存证券的客户可以获得 500 000美元限额的赔偿。证券投资者保护公司通过对其
参与者或会员、经纪公司征收一种“保险溢价”来筹资，它也可以在因其履行职责而
基金不足时从证券与交易委员会处借款。

除了联邦的法律之外，证券交易还要遵守所在州的法律。由各州通过的有关证券
的法律被称为“蓝天法”，因为它们的意图是防止虚假的发行与销售证券，让假证券
的价值还不如一小块蓝天。 1 9 3 3年证券法出台之前，由州法律制裁证券销售中的做假
行为。 1 9 5 6年出台了统一证券法（ Uniform Securities），当许多州都采用统一证券法
中的规定时，互不相同的各州的法律，就或多或少的在某种程度上达到了统一。

3.8.2   自我约束与回路短路
证券业在很大程度上相信自我约束的作用。证券与交易委员会把许多权利授予二

级交易所负责监管日常交易，同样，也授权全国证券交易商协会监管场外市场的交易。
投资管理、道德法典的研究和职业行为指导协会建立了监督特许金融分析行为的准则，
人们通常称之为C FA(Chartered Financial Analysts)。专栏3 - 3刊登的是一篇有关这些准
则的短文。

经过1 9 8 7年的市场危机后，某些约束内容发生了变化。变化之一是“回路短路”
（Circuit breakers）的问世，这项措施可在市场过分混乱期间减慢或停止交易。下面是

一些现行的“回路短路”的内容：
停止交易 (trading halts)：当道·琼斯工业平均指数比前一天收盘值下降了 3 5 0点
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时，交易将被停止半小时。如果平均指数下降了 5 5 0点，交易将被停止一小时。
边车( s i d e c a r s )：如果标准普尔 5 0 0期货合约指数比前一天收盘值下降了 1 2点，所

有通过超级D o t系统完成的程序交易必须停止交易 5分钟（此外，一个 1 2点的下降将触
发芝加哥商品交易所停止标准普尔 5 0 0期货交易1小时）。

项圈( c o l l a r s )：当道·琼斯工业平均指数无论朝正还是朝负较前一个交易日收盘值
移动了5 0点时，纽约证券交易所的8 0 A条款要求指数套利指令通过一个“摆动点检查”。
在股票下降的市场，卖单只能以一个上摆或零上摆完成，这意味着，本次交易要以一个
比上一次交易更高的价格（一个上摆）成交，或者，如果上一次交易是以一个正向的价
格变化成交的，则本次交易可用上次交易的价格（一个零上摆）。除非道·琼斯工业指
数回到离前一个交易日收盘价2 5点的范围之内，这一规则将在整个交易日一直生效。

回路短路已经被多次修改。例如，在第一次停止交易后（ 1 9 9 7年1 0月2 7日，当
道·琼斯工业平均指数下降超过 5 0 0点时），对两项交易的暂停引起了不满，这就导致
纽约证券交易所修改了它的政策。特别是，由于股价水平随时间推移一路上升，对摆
动的控制点也随之进行了调整。 1 9 8 7年道·琼斯工业平均指数每涨落 5%，相当于指数
变动1 0 0点。而在 1 9 9 8年年初，道·琼斯工业平均指数大约在 8 000点的价位上，一个
5%的涨落大约相当于指数变动 4 0 0点。自然，面对股市价格的这种明显变化，必须重
新设计回路短路的开关控制机制。

1 9 9 8年2月，纽约证券交易所提出如下规则：如果道·琼斯工业平均指数下降 1 0%，
下降的时间发生在下午 2点之前（东部标准时间），将停止交易一小时；如下降时间发
生在下午 2点到2点3 0分之间，将停止交易半小时；但是如果价格下降发生在 2点半之
后，则不停止交易。如果道·琼斯工业平均指数下降 2 0%，下降发生在下午 1点之前，
将停止交易两个小时，如下降发生在下午 1点至2点之间，以及 2点以后的其余时间内，
将停止交易一个小时。如果道·琼斯工业平均指数下降 3 0%，无论发生在什么时间，
市场都将被关闭。此外，纽约证券交易所正在考虑为了限制程序化交易，将扩宽 5 0点
的项圈范围。

设计回路短路的初衷是这样的：股市价格的剧烈波动是由于信息不畅通所至，在价
格剧烈波动的时刻，暂停交易可帮助解决信息不畅通的问题，因而可缓和价格的波动。
例如，即便交易者不知道任何特别的经济信息，如果他看到市场骤然下落，他会猜想价
格下降是有其重要原因的，因而不愿意再购买股票。实际上，这个交易者也可能决定卖
掉股票以避免损失。这样，来自对价格波动的反馈对交易行为的影响就可能恶化市场的
运动。回路短路给予参与者一个在价格临时冻结时客观评价市场实质问题的机会。按照
这种方式，交易者在市场被关闭时，有机会判断价格的波动是否有其正当理由。

自然，在美国以外的市场中，不实行回路短路。回路短路的作用极有可能仅在于
把程序交易转移到国外市场上去。

准则1：基本职责

会员应了解并执行一切适用的法律、规章及包括在投资管理与研究协会

的道德规范与职业行为准则。

准则2：职业职责

• 失职行为。会员不应有任何不诚实、造假、欺骗或谎报实情的职业行

为。

• 禁止剽窃。

准则3：雇主的职责
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• 雇主必须了解道德规范与行为准则。会员应告知雇主他们必须遵循这些

规范与准则。

• 额外补偿安排的披露。会员应让雇主了解他们从雇主处所获得的所有额

外补偿的利益。

准则4：客户与候选客户的准则

• 投资分析与研究报告。会员在提出投资意向时应做认真细致的研究工作，

⋯⋯以理性的思考来维护客观性。

• 与客户与候选客户之间的关系。会员必须以客户利益为重，树立客户第

一的思想。

• 投资意向组合。会员对客户咨询时应首先综合考虑客户的财务状况、投

资经验和投资目的，然后再提出合适的投资意向。⋯⋯

• 交易特权。为了每一成员的利益，进行交易的客户与雇主应有自己的交

易特权。

• 向客户与候选客户通报不利因素。会员应向客户与候选客户披露所有相

关信息，包括证券与其他投资的所有权，包含降低做出合理投资意向能

力的一切因素。

准则5：公众的职责

• 禁止使用非公开化的（内部的）信息。拥有与证券价值相关的内部信息

的成员不可参加该证券的交易。

• 业绩陈述。会员应当如实报告已取得的或极有希望取得的投资业绩。

资料来源：摘自 The Standards of Professional Conduct of the Association for Investment

Management and Research, 1997。

3.8.3   内部交易
禁 止 熟 悉 内 情 的 人 员 交 易 是 重 要 的 规 则 之 一 。 任 何 利 用 内部信息 （ i n s i d e

i n f o r m a t i o n）参与证券交易而获利的行为都被视为非法。内部信息即指官员、经理人
员或持股大户掌握的尚未公开披露的信息。目前的困难在于熟悉内情人员这个定义是
较模糊的。尽管公司的财务主管很明显算是个熟悉内情的人，但不太清楚公司的最大
供应商是不是也算是个熟悉内情的人。其实，供应商能够从公司订单的巨大变化中推
断公司近期的发展前景。这给了供应商独特的掌握内部信息的方式，但供应商并不必
须具有熟悉内情的人员的资格。这些模糊的概念困扰着证券分析人员，他们的工作是
尽可能多的披露有关公司发展前景的信息。看来很难划分合法的私人信息与非法的内
部信息之间的界限。

1 9 9 7年，高级法院做出了一项重要裁决，严厉整治非法的熟悉内情人员的交易。
裁决支持所谓的广义熟悉内情人理论，该理论认为，如不是熟悉公司内情的人，就不
可能利用非公开信息进行交易。专栏 3 - 4讨论了这一案例的含义。

在与熟悉内情人交易的斗争中，高级法院通过的裁决为政府提供了一项

重要的武器，这一胜利的消息在证券监管者中广为流传。

在已结案的有关皮尔斯伯理股份有限公司（ Pillsbury Co. stock）一案中，

针对熟悉内情人交易问题，法官运用了被称为盗用的理论定罪，该理论产生于

8 0年代早期，盗用特指那些非传统意义上的公司内部人员，即那些掌握了公

专栏3 - 4 对付内情人交易的有力武器获通过
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司敏感的、未公开信息的股票交易人。

一位证券与交易委员会的官员认为，在过去的 5年中，约有4 5 %的内部交

易案件涉嫌盗用。精神病医生从病人口中得知公司的接管计划，印刷商从尚未

发行的投标文件中获得信息，真是无奇不有。

保守的律师一直认为，向那些并非真正的熟悉内情的人员及股票上市公

司的非直接信托人问罪，是证券与交易委员会越权的表现。最近，两家联邦上

诉法院同意了这一意见。

但昨天，高级法院以 6∶3的投票结果驳回了这项见解。昨天的裁决认为，

盗用理论维护了证券市场的健康发展，“确保了市场的纯洁性，因而提高了投

资者的信心”。在鲁斯·巴德·金斯伯格（ Ruth Bader Ginsburg）法官3 5页

的陈述中，法庭警告投资者可能“正急着拿他们的钱到证券市场上去冒险，而

这种市场中的交易建立在盗用的、非公开化信息基础之上，因而不受法律保

护。”

该项裁决在一个长期争议的问题上达成了一致意见，这一问题涉及一重

要的证券规则， 1 9 3 4年证券交易法用于起诉内部交易的条款 1 0（b）。该法律

未提出内部交易，仅提出在买卖证券中禁止使用“欺骗”的伎俩。证券与交易

委员会争辩道，行骗的某人即便未直接卷入股票交易，法律仍被践踏了。法院

认为，只要交易发生，且非公开信息的掌握者受到欺骗，这种对内部交易的宽

泛解释就是合理的。

此案涉及明尼阿波利斯的詹姆斯·黑根（ James O’Hagan）律师，他在

1 9 8 8年通过在皮尔斯布里购买股票获利 4 3 0万美元。在那次，虽然他本人并未

直接卷入交易，但那时他的律师事务所正鼓动 Grand Metropolitan PLC公司接

管皮尔斯帕里公司（ P i l l s b u r y）。政府宣布他在接管标价问题上欺骗了另一律

师，后来对他的定罪是非法使用，或者说盗用未公开信息。在高级法院裁决前

的主要争议是，在黑根先生的律师事务所并非代表公司，因而他不是这一事件

的直接受托人的前提条件下，黑根先生在皮尔斯伯理股票交易中是否仍违背了

法律。

资料来源：Edward Felsenthal, The Wall Street Journal, June 26, 1997.

证券与交易委员会要求官员、经理人员、股市大户都如实报告他们的股票交易情
况。证券与交易委员会的证券交易与持股官方总结报告每月都出版熟悉内情人员交易
的概要。这样做是为了将熟悉内情人对公司前景乐观和悲观的判断通通公布于众。

熟悉内情人是否在利用他们的知识？在一定程度上答案似乎是肯定的。有两个证
据支持这一结论。第一，有大量证据证实，那些对投资者有用的信息在公开披露之前
就被泄露了出去。例如，在公司公开宣布股利增长（这是公司的市场前景看好的征兆）
之前的几天里公司的股票价格普遍增长。 [1] 很明显，一些投资者在利用一些还未向公
众披露的好消息行事。同理，在公司公开宣布收益有上升趋势之前的几天里，公司的
股票价格也趋于上涨。 [2] 同时，在利好消息公开披露的当天股价持续大幅度上涨，这
表明熟悉内情人，或他们的同伙还没有将股票的价格抬升到与利好消息相匹配的水平。

熟悉内情人交易的第二个证据是这些人所从事交易的收益。研究人员曾仔细分析

[1]   例证请见J. Aharony and I. Swary,“Quarterly Dividend and Earnings Announcement and Stockholders’

Return: An Empirical Analysis,”Journal of Finance 35 (March 1980).

[2]   例证请见 G e o rge Foster, Chris Olsen, and Terry Shevlin, “Earnings Releases, Anomalies, and the

Behavior of Security Returns,”The Accounting Review, October 1984.



了证券与交易委员会的熟悉内情人交易总结，衡量了他们的交易业绩。在一项最著名
的研究中，贾菲（ J a ff e）[1] 考察了数个月中熟悉内情人的交易，这些人买卖股票的收
益极不正常。对某一股票来说，在连续数月中，这些熟悉内情的买者人数超过了该股
票的卖者人数三倍乃至更多，在随后的八个月里，该股票的收益率不可思议的高达 5%。
当熟悉内情的卖者人数超过了买者人数时，股票的收益表现又很差了。

小结
1. 公司发行证券是为他们的投资项目筹集必要的资金。投资银行在初级市场将证

券出售给公众，投资银行通常充当承销商，从公司那里购买证券，再加价转售给公众。
在证券卖给公众之前，公司必须出版一个经证券与交易委员会核准的募股说明书，其
中应提供有关公司前景的信息。

2. 已发行的证券在二级市场上进行交易，也就是说，在有组织的股票交易所、场外
交易市场，或对于较大的交易者来说，也可通过直接谈判进行交易。只有交易所的会员
才可以在交易所进行交易，经纪人公司在交易所拥有自己的席位，为散户的交易提供服
务，并收取佣金。纽约证券交易所以及较小一些的美国股票交易所有相当严格的上市要
求。地区性交易所为那些不能满足国家交易所上市要求的地方性公司提供上市机会。

3. 在交易所中，普通股的交易要通过特定经纪商来完成。特定经纪商的作用是维
持一个有序的由一个或多个公司的股票形成的股票市场，掌握限价买入指令和限价卖
出指令的订单，并按双方可以接受的价格撮合交易。特定经纪商也用自己的股票帐户
按市价指令买入或卖出股票。

4. 场外交易市场不是一个正式的交易所，而是经纪人与交易商通过谈判进行证券
交易的非正式网络。纳斯达克系统由计算机提供交易者们提出的在线股票报价。当某
人希望买或卖股票时，经纪人搜寻公布的买卖报价，通知交易者最理想的价位，并执
行交易。

5. 大宗交易约占交易总量的一半。这些交易太大，特定经纪商无力处理，因而专
为处理这类交易的大宗交易所就应运而生了，它的任务是发现潜在的大宗交易者并为
他们提供服务。

6. 用保证金信贷购买是指从经纪人那里借钱以购买更多的证券。对投资者来说，
这种用保证金信贷购买的方式既增加了股价上升的潜在收益，又扩大了股价下跌的潜
在风险。如果保证金帐户中股权下降到所要求的水平之下，投资者将收到经纪人发出
的催缴保证金的通知。

7. 卖空是指卖方出售并不属于自己的证券。卖空者通过经纪人借来证券出售，在
任何时间都有可能被要求结算股票空头。卖空的现金合约总是保存在经纪人手中，经
纪人通常要求卖空者在其帐户存入额外的现金或证券，作为卖空的保证金（抵押）。

8. 证券交易受到证券与交易委员会的监管，同样也受到交易所的自我约束。目前
对许多涉及披露证券信息的重要规定存在着争议。有关熟悉内情人交易的规定禁止交
易者利用内部信息获利。

9. 综合服务经纪人除了负责执行基本的买卖指令、证券保存、保证金贷款、促进
卖空之外，他们同时还为投资者提供信息、建议，甚至为投资者做出投资决策。而折
扣经纪人只提供基本的经纪人服务，但收费通常较低。

10. 总交易成本包括佣金、交易者买卖报价价差及价格让步。

关键词
初级市场 全国证券商协会自动报价系统 大宗交易
二级市场 买方报价 程序交易
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[1]   J e ffrey F. Jaff e ,“Special Information and Insider Tr a d i n g ,”Journal of Business 47 (July 1974).



承销 卖方报价 买卖报价价差
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场外交易市场 特定经纪商 内部信息

参考文献
有关市场组织机构的观点请见：
Schwartz, Robert A.,ed. Global Equity Markets :Technological, Competitive, and

R e g u l a t o ry Challenges. New York: New York University Salomon Center, 1 9 9 5 .
纽约证券交易所、美国证券交易所和 N a s d a q每年出版 The Fact Books,其中包含了

上述交易市场中的大量数据。

习题
1. FBN公司在首次公开发行中售出了 100 000股。承销商的显性费用为 70 000美元。

每股发行价 5 0美元，但发行后股价立刻涨至 5 3美元。
a. 投资者认为 F B N股票发行的总成本为多少？
b. 承销的总成本是承销商的一个利润来源吗？
2. 假设投资者卖空1 0 0股F B N的股票，每股的现价为 7 0美元，
a. 投资者的最大可能损失是多少？
b. 如果投资者同时下了 7 8美元的限价买入指令，那么最大的损失是多少？
3. 看跌期权到期时，如果股票价格低于执行价格，这份期权将被执行，股票被卖

出。止损委托要求股票价格跌至一定程度时必须抛出股票。比较购买看跌期权与进行
止损委托这两种策略的优劣。

4. 比较看涨期权和限价买入指令的异同。
5. 下面是关于 M a r r i o t t公司股票

的价格信息。
投资者已作出 3 8美元的限价买入

指令，这意味着投资者告诉了经纪人
什么？根据市价，投资者的指令会被执行吗？

6. 投资者认为全自动的计算机匹配交易系统，可能完全替代做市的专家（经纪人）
吗？

7. 下面是某做市专家（经纪人）的限价委托书，股票最后一笔交易的价格为5 0美元。

限价买入指令 限价卖出指令

价格/美元 股 数 价格/美元 股 数

4 9 . 7 5 5 0 0 5 0 . 2 5 1 0 0

4 9 . 5 0 8 0 0 5 1 . 5 0 1 0 0

4 9 . 2 5 5 0 0 5 4 . 7 5 3 0 0

4 9 . 0 0 2 0 0 5 8 . 2 5 1 0 0

4 8 . 5 0 6 0 0

a. 如果有一随行就市委托要求买入 1 0 0股，在什么价位执行？
b. 下一份市场买入委托价格是多少？
c. 如果投资者是专家（经纪人），投资者是想增加还是减少投资者的股票存货？
8. 纽约证券交易所的指定委托周转系统（超级 D o t）提供什么样的服务？
9. 谁确定柜台股票交易的买方报价与卖方报价？投资者希望交易活跃的股票差价

更大还是交易不活跃的股票差价更大？
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名 称 买方报价 /美元 卖方报价 /美元

M a r r i o t t公司 3 71/4 3 81/8
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10. 下面是纽约证券交易所的一些数据：

年 份 日平均成交量 / (千股/日) 交易所会员席位年内最高价格 /美元

1 9 9 1 178 917 440 000

1 9 9 2 202 266 600 000

1 9 9 3 264 519 775 000

1 9 9 4 291 351 830 000

1 9 9 5 346 101 1 050 000

1 9 9 6 4 11 953 1 450 000

对于交易活动和席位价格之间的短期关系，投资者可以得出什么结论？
11. 假设I n t e l公司现以8 0美元/股的价格卖出股票，投资者买了 2 5 0股，其中15 000

美元是投资者的自有资金，其余则是投资者从经纪人处借得的，保证金贷款的利率是
8%。

a. 当I n t e l股票立刻变为（ i）8 8美元（ i i）8 0美元（ i i i）7 2美元时，投资者的经纪
人帐户上的净值会上升多少百分比？投资者的回报率与 I n t e l股票价格变化率之间的关
系如何？

b. 如果维持保证金比率为 2 5%，股票价格降至多少，投资者会收到追加保证金的
通知？

c. 如果投资者仅以10 000美元自有资金投资，对 b的回答会有何变化？
d. 再次假设投资者以自有的 15 000美元进行投资，投资者的保证金头寸的回报率

为多少？当股票在一年后以价格（ i）8 8美元（ i i）8 0美元（ i i i）7 2美元卖出，投资者
的回报率与 I n t e l股票价格变动率之间关系如何？假设 I n t e l不发放红利。

e. 假设一年以后， I n t e l股票价格降至多少时，投资者将收到追缴保证金的通
知？

12. 假设投资者卖出 I n t e l公司的2 5 0股股票，每股作价 8 0美元，给经纪人 15 000美
元开立卖空帐户。

a. 如果投资者的保证金帐户的资金无利息，一年后 I n t e l股价变为（ i）8 8美元（i i）
8 0美元（i i i）7 2美元，投资者的回报率是多少？假设 I n t e l不支付红利。

b. 如果维持保证金比率是 2 5%，股价涨至多少时，投资者将收到追缴保证金的通
知？

c. 假设I n t e l公司每股红利2美元（年底支付），重新计算 a和b。
13. 下面是 F i n c o r p公司股票的价格信息。

先假设F i n c o r p公司的股票在经纪人市场上交易。
a. 假定投资者向经纪人提出买入委托，买

入价格为多少？
b. 如果投资者提出卖出委托，卖出价格为多少？
c. 假定某投资者提出5 53/8美元的限价卖出指令，结果如何？
d. 假定另一投资者提出 5 53/8美元的限价买入指令，结果如何？
14. 假设F i n c o r p公司的股票在一个类似于纽约证券交易所的交易市场上交易，重

新考虑前一问题。
a. a和b中的随行就市委托是否有价格变动的可能？
b. d中 5 53/8的限价买入委托，有无可能立即交易？
15. 如果投资者看涨美国电报电话公司的股票，市场上该公司股票的现价为每股

5 0美元，投资者有 5 000美元的自有资金可用于投资，投资者从经纪人处以年利率 8%
借得5 000 美元贷款，将这10 000美元用来买股票。

a. 如果一年后美国电报电话公司股价上涨 1 0%，投资者的回报率是多少？（忽略

买方报价 /美元 卖方报价 /美元

5 51/4 5 51/2



可能的红利）
b. 如果维持保证金比率为 3 0%，股票价格跌至多少，投资者将会收到追缴保证金

的通知？
16. 投资者借得 20 000 美元去买迪斯尼公司的股票，每股现价为 8 0美元，投资

者的帐户初始保证金要求是 5 0%，维持保证金比率为 3 5%，两天后，股价降至 7 5美
元。

a. 投资者会收到追缴保证金的通知吗？
b. 股价降至多少，投资者会收到追缴保证金的通知？
17. 如果投资者看跌美国电报电话公司的股票，决定以市场现价 5 0美元/每股卖出

1 0 0股。
a. 如果经纪人帐户初始保证金要求是空头头寸价值的 5 0%，投资者需要在投资者

的经纪人帐户上存入多少现金或证券？
b. 如果维持保证金比率为 3 0%，股票价格上涨多少，投资者将收到追缴保证金通

知？
18. 1月1日，投资者卖空一揽子（即 1 0 0股）Z e n i t h公司的股票，价格为 1 4美元/每

股。3月1日，每股支付红利2美元。4月1日，以9美元/每股买入平仓。每次交易支付佣
金5 0美分/股。4月1日，投资者的帐户价值多少？

19. 雇佣一个综合服务经纪人或一个折扣经纪商，分别计算下列交易策略的交易
成本。

a. 现在买入1 0 0股I B M的股票，6个月后售出。
b. 现在用相同的投资额投资于 6个月 I B M股票的看涨期权（执行价格等于股票现

价），6个月后卖出。
下列问题摘自过去的注册金融分析师考试的试题：
20. 市场现价为 6 2美元时，如果投资者发出止损价 5 5美元卖出 1 0 0股的止损委托，

当价格涨至 5 0美元时，投资者的每股收入是多少？
a. 50 美元 b . 5 5美元 c . 5 47/8美元 d .无法计算
21. 投资者要卖空X Y Z公司的1 0 0股股票，如果最后两笔交易为 3 41/8，3 43/1 6美元，

下一笔交易中，投资者只能以什么价位卖出？
a. 341/8美元或更高 b. 343/16美元或更高 c. 343/16美元或更低 d. 341/8美元

或更低
22. 纽约证券交易所的做市专家不做的是：
a. 自己帐户的交易商 b. 执行限制性委托 c. 有助于市场的流动性 d .零股

自营商

概念检验问题答案

1. 相对于委托型披露，引进暂搁注册的时间限制可以节省发行成本。允许无时限

暂搁注册必须有保证合理的公开性的“蓝天法”。

2. 快躲开山峰 !如果发行价格低了，一般认购会超额。当发现承销商需要积极的

向公众促销股票时则表明：信息灵通的投资者认为股票发行价过高。

3. ＝0 . 4P

1 0 0P-4 000美元＝4 0P
6 0P＝4 000美元

P＝6 6 . 6 7美元/股
4. 投资者将购买1 5 0股，收益率如下：

1 0 0P-4 000美元

1 0 0P
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年末价格变动 年末股票价值 /美元 本金和利息的支付 /美元 投资者的收益率（%）

增长3 0% 19 500 5 450 4 0 . 5

没有变化 15 000 5 450 - 4 . 5

下降3 0% 10 500 5 450 - 4 9 . 5

5. ＝0 . 4

150 000美元－1 000 P＝4 0 0P
1 400 P＝150 000美元

P＝1 0 7 . 1 4美元/股

150 000美元1 000P
1 000P
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第 4 章

共同基金和其他

投资公司

前一章介绍了证券交易的机制及证券交易市场的结

构。但是，个人投资者们却越来越不愿意直接开立自己的

帐户交易证券，相反，他们愿意把资金交给证券投资公司，

由后者代投资者管理证券。其中最重要的金融中介是开放

型的投资公司，更通俗说是共同基金。我们在这一章主要

考察共同基金，我们也将简单地涉及到其他类型的投资公

司，如单位投资信托和封闭型基金。我们首先描述与比较

各种常见的投资公司类型，然后考察共同基金的功能，投

资的类型与策略，还将考察这些基金的投资成本。接下来

我们简单看一看这些基金的投资业绩，我们需要考察它们

的投入产出效果并考察不同时期的连续效果。换句话说，

我们要回答的问题是，如果共同基金在过去成绩骄人，那

么它将来也会成为最理想的投资工具吗？最后，我们研究

有关共同基金的信息来源问题，并详细研究包罗万象的信

息源—晨星的《共同基金来源手册》（M o r n i n g s t a r ’s

Mutual Fund Source book）。



4.1   投资公司
投资公司 （investment companies）是一种金融中介，它从个人投资者手中汇集资

金并将这些资金投资于有潜力的、范围广泛的证券或其他资产。隐藏在投资公司背后
的关键理念是资产集合，每位投资者都对投资公司的资产组合有一个符合自己投资份
额比例的要求权。这样，这些投资公司就为小投资者们提供了一种联合协作获取大规
模投资利益的机制。

对投资者来说，投资公司可发挥以下几种重要功能：
1) 记帐与管理。投资公司发布阶段性管理情况报告，记录资本利得的分配、红利、

投资及偿债的情况，并为股东的红利及利息收入进行再投资。
2) 分散化与可分性。通过资金的聚集，投资公司可使投资者拥有多种不同类型的

证券。这样他们就可以像大投资家那样行事，而这是任何单个股东都做不到的。
3) 专业化管理。许多但并不是所有的投资公司有专业的证券分析家和资产组合管

理专家，正是他们在努力的工作，为投资者争取着丰厚的投资收益。
4) 较低的交易成本。由于是以大宗交易的方式进行证券买卖，投资公司可大量节

约经纪人费用与佣金。
尽管投资公司把个人投资者的资产都集中在一起，但是他们也需要对这些资产的要

求权在不同的投资者中进行划分。投资者购买投资公司的股份，他们得到的公司所有权
份额与他们所购买的股份占投资公司总股份的比例是一致的。每一股份的价值称为资产
净值(net asset value)或N AV，资产净值等于资产减负债，并以每一股份为基础来表示：

资产净值＝ (资产市值-负债) /已售在外的股份

假定有一共同基金，管理着价值 1 . 2亿美元的资产组合，假设该基金欠其投资顾问
4 0 0万美元，并欠租金、应发工资及杂费 1 0 0万美元。该基金发行在外的股份为 5 0 0万
股，则有

资产净值＝ ( 1 . 2亿美元-5 0 0万美元) / 5 0 0万股＝2 3美元/股

概念检验

问题1：以下为前卫集团发起的指数信托5 0 0资产组合共同基金在1 9 9 6年1 2月3 1日

的资产负债表。该资产组合的资产净值是多少？

资产：30 376 657 000美元

负债：44 805 000美元

股份：438 518 428股

4.2   投资公司的类型
在美国，1 9 4 0年投资公司法（ Investment Company Act of 1940）将投资公司分成

单位投资信托与管理投资公司两类。单位投资信托的资产组合基本是固定的，因而被
称作“无管理”的投资。相比较，管理投资公司之所以这样命名，是因为他们的投资
资产组合被不断的买卖，处于持续变动之中：资产组合是有管理的。管理投资公司还
可以进一步分为开放型或封闭型。开放型公司就是我们通常所说的共同基金。

4.2.1   单位投资信托
单位投资信托（unit investment trusts）是在基金寿命期内货币组合成固定的一种

资产组合进行投资。为了成立一个单位投资信托，信托的发起人，通常为一个经纪人
公司，购买一个证券资产组合并将其存入信托中，然后在公开市场上出售股份或“单
位”，在单位投资信托中，它被称作“可赎回的信托凭证”。所有本金与有关收入的支
付，由基金的受托人（银行或信托公司）承担，由他们向股份的持有人进行支付。大
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多数单位信托持有固定收益的证券，并一直持有到证券的到期日。如果单位信托投资
于譬如货币市场工具这样的短期证券，到期日可短至只有几个月；如果单位信托持有
的是长期资产，譬如固定收益证券，到期日则可长达几年。固定收益证券的固定期限
非常适合于有固定生命期的单位投资信托。事实上，大约 9 0%的单位投资信托投资于
固定收益的资产组合，并且，大约 9 0%的固定收益单位投资信托投资于免税债券。

单位投资信托一旦成立，由于资产组合的构成固定不变，因此它不需要多少积极
的管理活动，所以这些信托被称之为无需管理的基金。单位信托倾向于投资于类型相
对一致的资产，例如，一家单位信托可能投资于市政债券，而另一家则可能投资于公
司债券。一致的资产组合通常无须进行管理。单位信托为投资者提供了一个购买资产
组合中某一特定类型资产的工具，由于不需要积极的管理，单位信托的管理费用低于
那些需要进行积极管理活动的基金。

单位投资信托的发起人通过以资产成本溢价的价格出售该信托的股份而获得收
益。例如，一家购买了 5 0 0万美元资产的单位信托，可以按每一股份 1 030美元的价格
公开出售 5 000股（假设该单位信托没有负债）。这表示存在着一个超出单位信托所持
证券资产净值的3%的溢价，这个 3%的溢价就是受托人设立该单位信托的收入。

希望变现手中单位投资信托股份的投资者可以按照资产净值再将股份卖回给单位
信托的受托人。受托人要么出售资产组合中的证券以获得必要的现金支付给投资者，
要么将股份出售给新的投资者（也是按资产净值加一个小的溢价出售）。

4.2.2   投资管理公司
存在着两种类型的投资管理公司—开放型与封闭型的投资管理公司。在这两种

公司中，基金的董事会都由股东选举产生，并聘用一家管理公司对资产组合进行管理，
向管理公司支付的年费约为全部资产的 0 . 2%至1 . 5%之间。在许多情况下，管理公司就
是组织基金的公司。例如，忠诚管理与研究公司（ Fidelity Management and Research
C o r p o r a t i o n）就是许多忠诚共同基金的发起人，它负责管理基金的资产组合，并负责
确定各忠诚基金的管理费用。在其他的情况下，共同基金会聘用一位外部的资产组合
经理，例如，前卫公司曾聘用韦林顿管理公司（ Wellington Management）作为它的韦
林顿基金的投资顾问，多数管理公司都签约管理着数家基金。

开放型基金 （open-end funds ）是随时可以以基金的资产净值赎回或发行股份
（虽然购买与赎回都发生销售费用）的基金。当开放型基金的投资者希望变现他们的

股份时，他们就以资产净值把股份再卖回给基金。相反， 封闭型基金 （c l o s e d - e n d
f u n d s）不能赎回或发行股份，希望变现的投资者必须将股票出售给其他投资者。封闭
型基金的股票在有组织的交易所里进行交易，像其他普通股一样可通过经纪人进行购
买，因此其价格也就与资产净值不一样了。

图4 - 1是刊登在华尔街日报上的一个封闭型基金表。基金名称之后的第一栏表示
交易发生地即交易所的名称（ A：美国股票交易所； C：芝加哥商品交易所； N：纽约
股票交易所； O：全国证券交易商协会自动报价系统； T：多伦多股票交易所； Z：交
易未在交易所进行）。接下来的三栏分别是基金最近的资产净值、收盘价及两者间的
百分比差，是按（价格-资产净值） /资产净值计算的。请注意，与溢价相比，有更多
的基金是按资产净值打折（用负数表示）出售的。最后一栏是基于股份价格变化百分
比的5 2周的收益再加上股利的收益。

在通常情况下，股份价格与资产净值偏离幅度较大，为什么会出现这种情况？这
是个还没有找到答案的难题。为了解释为什么这是个难题，假设一封闭型基金以资产
净值打折的价格出售，如果该基金出售其资产组合中的所有资产，其所得收益将与资
产净值相同。在基金市值与基金资产净值之间的差异代表基金投资者每一股份财富的
增长。尽管存在着这种明显的获利机会，大幅度的打折在很长时间似乎仍在持续。
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图4-1   封闭型共同基金

资料来源：The Wall Street Journal, June 28, 1996.

有趣的是，许多封闭型基金按资产净值打折出售，而这些基金当初发行时都是以
高于资产净值的价格出售的。为什么投资者愿意以一资产净值溢价来购买新发行的基
金，而这些基金的股份在发行后不久又打折销售？这更是一个难解的问题。

许多投资者认为封闭型基金按资产净值打折出售后成了廉价货，即便市场价从未
上升到资产净值水平，在该价位的基金投资上所获红利也将超过持有基金以外的同价
证券的红利。为了说明这一点，设想有一基金，它的资产组合的每一股份资产净值为
1 0美元，每年的股利为每一股份 1美元。也就是说，投资者直接持有这一资产组合的
股利收益率为 1 0%。现在假设该封闭基金的市场价格为 9美元，如果管理公司支付的
每股股利与每股所得相同，那么持有该基金的资产组合的股利收益率为 1美元 / 9美元
或11 . 1%。

关于封闭型基金，最近的新种类有间隔封闭型基金 (interval closed-end funds)与离
散封闭型基金 (discretionary closed-end funds)。间隔封闭型基金是指那些可以按 3、6
或1 2个月为间隔期从投资者手中购买 5%~ 2 5%发行在外的股份的基金。离散封闭型基
金可以从投资者手中购买部分或全部发行在外的股份，但购买次数以每两年一次为限。
这两种基金的回购定价，都是资产净值加一个不超过 2%的回购重购费。

与封闭型基金相比，开放型基金的价格不能降至资产净值以下，因为这些基金的
股份随时准备以资产净值的价格被赎回。当然，如果该基金承担手续费 （l o a d）时，
其报价将超过资产净值。这个手续费实际上是付给出售者的销售费用。这种收手续费
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的基金由证券经纪人出售，或直接由共同基金集团出售。
与封闭型基金不同，开放型的共同基金不在有组织的交易所中进行交易。相反，

投资者仅仅通过投资公司以资产净值购买与变现其股份。因此，这些基金发行在外的
股份数量每天都在发生变化。

4.2.3   其他投资机构
有一些中介，它们不像投资公司那样具有正式的组织或规范化的管理，然而它们

的服务功能却与投资公司相似。其中两个较重要的机构为综合基金和不动产投资信托。
综合基金 (commingled funds)   综合基金是集中投资者资金的合伙制企业，由管理

公司，譬如银行或保险公司来组织、管理这个合伙制企业，并获取管理费用。综合基
金的典型合伙人通常为信托或退休帐户，他们拥有的资产组合比大多数个人投资者的
大得多，但是如果要进行独立的管理，资产组合的规模仍嫌太小。

综合基金在形式上与开放型的共同基金相似，不同之处在于，综合基金提供以资
产净值进行买卖的基金单位而不是发行股份。银行或保险公司可提供大量不同的综合
基金供信托或退休帐户选择，例如，货币市场基金、债券基金和普通股基金。

不动产投资信托 （R E I Ts）不动产投资信托与封闭型基金相似。不动产投资信托投
资于不动产或由不动产担保的贷款。除了发行股份之外，他们通过从银行借款及发行债
券或抵押来筹集资金。它们中多数运用很高的财务杠杆，通常情况下的负债率达7 0%。

不动产投资信托有两个基本类型。产权信托直接投资于不动产，而抵押信托则主
要投资于抵押与工程贷款。通常由银行、保险公司或抵押公司组建不动产投资信托，
这些机构如同投资公司那样提供服务并获取费用。

不动产投资信托只要将不少于 9 5%的应税收入分配给股份持有人就可以免税，然
而，对股份持有人来说，股利的性质与他们的个人收入是一样的，二者均需缴税。

4.3   共同基金
开放型投资公司通常被称作共同基金。开放型共同基金是当今投资公司的主要形

式，其资产占了投资公司资产总额的大约 9 0%。在1 9 9 7年年中，共同基金行业所管理
的资产价值已超过了 4万亿美元。

4.3.1   投资策略
每一个共同基金都有一个自己独特的投资策略，记载在基金的筹资说明书中。例

如，货币市场共同基金持有短期、低风险的货币市场工具（参阅第 2章，复习一下这
些证券的内容），而债券型基金持有固定收益证券。一些基金甚至有定义更狭窄明确
的投资范围。譬如，一些固定收益基金主要持有国库券，其他基金则主要持有抵押支
撑证券。

管理公司管理着一个共同基金家族或共同基金的“综合体”。他们组织起一个基
金集合，然后收取管理费用来运作基金。通过把这一基金集合置于一张保护伞下整体
管理，这些公司很容易为投资者通过市场部门配置资产，并通过基金来变换资产，同
时也从集中记帐中获得利益。最著名的管理公司有忠诚公司、前卫公司，帕特南公司

（P u t n a m）及德赖弗斯公司（ D r e y f u s）。每一家都提供一系列不同投资策略的开放型共
同基金。在1 9 9 6年底有近6 300家共同基金，它们是由 4 0 0个基金“综合体”发起的。

还有一些更加重要的、依投资策略分类而成的基金类型，我们将在下面讨论。
货币市场基金（money market funds） 这些基金投资于货币市场证券。它们通常

向股份持有人提供支票簿提领功能，该基金的资产净值固定为每一股份 1美元，因此
没有税收影响，例如与股份赎回相关的资本利得或损失所带来的影响。

股权基金（equity funds） 虽然股权基金也可以按照资产组合管理者的意愿持有
固定收益证券或其他类型的证券，但它主要是投资于股票。基金通常至少会持有几种
货币市场证券，目的是为了在发生股份赎回时，可提供必要的流通变现能力。
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由威森伯格投资服务公司（ Wi e s e n b e rger Investment Companies Services）出版的
《投资公司》（Investment Companies）手册，按照下列目标对普通股基金进行了分类：

1) 资本利得最大化
2) 增长
3) 增长与收入
4) 收入
5) 收入与安全
依照手册，这些目标“是按照对资本增值的重要性由高向低的次序，再依当前收

入及相对价格稳定的重要性由低向高的次序”来排列的。
固定收入型基金（fixed-income funds） 正如其名称所示，这些基金专门投资于

固定收入部门。然而，在这种部门中，仍有相当大的空间可以施展专业管理。例如，
不同的基金将分别投资于公司债券、国库券、抵押证券或市政（免税）债券。的确，
某些市政债券基金只投资于一个州（甚至于一个城市！）的债券，目的是满足该地区
居民避免交纳地方及联邦债券利息税的愿望。许多基金也按照债券的期限分类专业管
理，按照从短期到中期至长期将证券分类，或按发行人的信用风险排序，从很安全到
高收入或垃圾债券。

平衡与收入型基金（balanced and income funds） 一些基金被设计成备选对象，
供个人投资者投资于整个资产组合时选择使用。因此，它们按相对稳定的比例持有股
权型和固定收益型两种证券。按照威森伯格公司的分类，这种基金是收益型或平衡型
基金。收益基金力争维护本金的安全性，同时“尽可能从投资中获得优厚的当前收
入”；而平衡基金则力争“追求对于长期发展和当前收入没有不适当损失的可能性下
最小的投资风险”。

资产配置型基金（asset allocation funds） 这些基金与平衡基金相似，包含有股
票和债券的组合。可是，资产配置型基金可以按照资产组合管理者对每一个部门相对
业绩的预测而显著改变资金在每一个市场的分配比例。因此，这些基金适宜在考虑市
场时机时使用，而未被设计成低风险的投资工具。

指数基金 （index funds） 指数基金试图与一个主板市场的指数业绩相匹配。基
金所购买的股票是根据一特定指数的样本公司的情况，而购买的股票与证券的数量则
与该公司的市值在指数总市值中所占的比例相一致。例如，前卫 5 0 0指数信托资产组
合就是一个共同基金，它是根据标准普尔 5 0 0股票价格指数来选择股票的种类与数量
的。因为标准普尔 5 0 0是一个市值加权指数，所以基金所购买的每一家标准普尔 5 0 0指
数样本公司的股票数量都与那家公司现有股权的市场价值成比例。对于一个只利用消
极投资策略（消极投资策略即指不进行证券分析的投资）的小投资者来说，投资于指
数基金是一种低成本的方式。当然，指数基金也可以投资于非股权指数，例如，前卫
公司就提供一种债券指数基金和一种不动产指数基金。

特定行业基金（specialized sector funds） 一些基金集中于某一个特定的行业。
如忠诚公司管理着的数十个“选择性基金”，每一个基金投资于一个特定的行业，譬
如生物工程、公用事业、贵金属或电信业。其他一些基金专门管理特定国家的证券。

表4-1   共同基金的类型（1 9 9 6年1 2月3 1日）

基金类型 基金数量 资产/百万美元 占总数的比例 (%)

普通股

最大资本所得 1 8 0 68 395 2 . 1

小公司增长 4 9 1 109 590 3 . 4

国际权益 9 9 5 257 959 8 . 0

长期增长 1 153 509 004 1 5 . 8



(续)

基金类型 基金数量 资产/百万美元 占总数的比例 (%)

增长与当前收入 6 1 8 416 826 1 2 . 9

权益收入 1 8 9 73 895 2 . 3

3 626 1 435 669 4 4 . 6

债券

可变收入 9 0 69 915 2 . 2

公司债券 6 8 5 137 218 4 . 3

公司高收益 1 9 0 79 867 2 . 5

政府抵押赎回 1 6 5 43 681 1 . 4

政府证券 5 4 0 86 601 2 . 7

市政债券 5 0 2 110 577 3 . 4

市政高收入债券 6 7 30 650 1 . 0

市政单一州立债券 1 302 113 142 3 . 5

国际债券 2 6 4 26 208 0 . 8

3 805 697 859 2 1 . 7

特定行业

能源/自然资源 4 2 6 043 0 . 2

金融服务 2 1 7 300 0 . 2

黄金及贵金属 5 0 4 890 0 . 2

健康医疗 2 8 9 344 0 . 3

其他 5 6 7 421 0 . 2

技术 5 3 17 466 0 . 5

公用事业 1 0 1 24 544 0 . 8

3 5 1 77 008 2 . 4

货币市场

应税 7 3 6 761 799 2 3 . 7

免税 3 9 6 140 046 4 . 3

1 132 901 845 2 8 . 0

混合资产类型

平衡 3 2 0 68 235 2 . 1

资产分摊 1 7 8 40 105 1 . 2

4 9 8 108 340 3 . 4

总计 9 412 3 220 721 1 0 0 . 0

注：按不同分类计算的基金总量 9 412（分成A股、B股），可能多于各自分开计算时的基金总量。

资料来源： Investment Companies Yearbook, 1997, CDA Wi e s e n b e rger Investment Companies

Service, 1355 Picard Drive, Rockville, MD 20850.

表4 - 1为1 9 9 6年年末共同基金按投资目的的不同所划分的几组数字。图 4 - 2是在华
尔街日报上刊登的共同基金行情表的一部分。注意基金是按基金管理集团为单位安排
的。例如，由前卫集团创建的基金出现在表的右侧。在每一基金名称之后的头两栏列
示了基金的资产净值及资产净值与前一交易日相比的变化量，最后一栏为该基金从年
初到目前为止的收益。

通常基金的名字就说明了其投资的策略。例如前卫公司的政府国民抵押协会基金
就投资于抵押支撑证券，市政中期基金（ M u I n t）就投资于中期市政债券，高收入公
司债券基金（ H Y C o r p）就大部分投资于高收益的投机型或“垃圾”债券。投资者可
以看到，前卫公司提供了多于一打的指数基金，包括指数化的债券市场资产组合
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（ I d x To t B）、威尔希尔 5 000 指数
（I d x To t）的资产组合、小公司的拉

塞尔2 000指数（ I d x S m C）资产组
合、欧洲和太平洋流域指数化资产
组合（ IdxEur and IdxPac）。但是，
普通股基金的名称通常没有或很少
反映了基金的投资策略，如前卫公
司的温莎 Wi n d s o r基金与韦林顿基
金就是如此。

4.3.2   基金是怎样出售的
大 多 数 共 同 基 金 有 一 个 承 销

商，他享有将股份分配于投资者的
特权。共同基金通常有两种公开发
行方式：一是通过基金承销商直接
公开出售，一是通过作为销售商代
理的经纪人间接与公众进行交易。
基金直接发行的渠道有邮递，投资者也可以通过各基金办事处、电话及日益增加的网
站直接购买基金的股份。例如，如果投资者查阅当地报纸的金融版，就会看到有关基
金的广告，并附有免费电话号码，投资者就可以打电话索要说明书，并申请开立基金
帐户。

目前，约有一半的基金股份是通过销售人员售出的。经纪人或财务顾问接受委托
向投资者销售基金股份并为此收取佣金（最终，佣金由投资者支付，这一点在此省略
不谈）。在某些情况下，基金使用“受控”销售法，即迫使销售人员只销售他们所代
表的共同基金集团的基金股份。

然而，当今的基金发行方式的发展趋势是向“金融超市”方向发展，在“金融超
市 ” 中 出 售 许 多 综 合 体 的 基 金 股 份 。 这 种 方 法 在 查 尔 斯 · 施 瓦 布 与 施 瓦 布 公 司

（Charles Schwab & Co. Schwab）采用的一源（O n e S o u r c e）计划后普遍开来，该计划
允许顾客从许多不同基金集团中购买基金。施瓦布公司用与共同基金公司分摊管理费
用的方式取代了向顾客收取销售佣金的方式。超市方法似乎正在流行开来，例如，在
存在许多基金网络与忠诚公司的产品竞争的情况下，忠诚公司现在仍通过其基金网络
销售8 0 0多种非忠诚公司的共同基金。像施瓦布公司一样， 忠诚公司也分享了它所销
售的非忠诚公司基金的部分管理费用。

4.4   共同基金的投资成本

4.4.1   费用结构
散户选择共同基金时不仅要考虑基金宣称的投资策略和基金过去的业绩，而且还

应考虑基金的管理费用和其他费用。有关共同基金所有重要的比较性数据，都可在威
森伯格投资服务公司的年度报告或晨星的共同基金资料集中得到，而报告与资料集可
在许多学术性机构或公共图书馆中找到。你应该注意通常有四种类型的费用。

前端费用 （front-end load） 前端费用是当购买基金股份时所支付的佣金或销售
费用。这些费用，通常用来支付给出售基金的经纪人，一般规定在 8 . 5%以下，但实际
上很少高于6 . 2 5%。低费用基金的前端费用最高为基金投资的 3%，无费用基金无须支
付销售的前端费用。这些费用有效地减少了投资的货币量。例如，每 1 000 美元的基金，
如按8 . 5%的前端费用计算，销售费用就是 8 5美元，基金投资就只剩 9 1 5美元了。你需
要获得9 . 3%的累计净投资收益（8 5 / 9 1 5＝0 . 0 9 3）才能达到盈亏平衡。
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图4-2   上市共同基金报价表

资料来源：The Wall Street Journal.



撤离费（back-end load） 撤离费指当你出售基金股份时发生的赎回或撤出的费
用。多数情况下，基金设立起点为 5%或6%的撤离费，在投资基金之后的各年中，每
年减少一个百分点。这样期初的撤离费为 6%，而在第三年时撤离费就下降至 4%。这
些费用的正式名称为“条件递延销售费用”。

运作费用 （operating expenses） 运作费用是共同基金在管理资产组合时所发生
的成本，包括支付给投资管理者的管理费用和咨询费用。这些费用通常用管理费占资
产总额的一个百分比表示，约在 0 . 2%至2%之间。虽然股东不会收到有关这些费用的明
细帐单，但这种费用从基金的资产中按期扣除，股份持有人的资产组合价值的减少证
实确实支付了这些费用。

1 2 b - 1费用 （12b-1 charg e s） 证券与交易委员会允许所谓的 1 2 b - 1基金的管理
者用基金的资产支付一些分摊成本，譬如广告费、包括年度报告和招股说明书的宣
传费等，其中最为重要的，是支付给经纪人的佣金，正是由这些经纪人将基金销售
给投资者的。这些 1 2 b - 1费用（12b-1 fees）是以证券与交易委员会批准实施这些计
划的法规名称所命名的。基金可以使用 1 2 b - 1费用来代替支付给经纪人的前端费用，
投资者不用直接交纳 1 2 b - 1费用，这点与基金的运作费用一样，费用是从基金的资产
中扣除的。因此，如要计算正确的基金年度费用比，必须在运作费用之上再加上
1 2 b - 1费用（如果有的话）。当前，证券与交易委员会要求所有基金在募股说明书中
包括一个概括所有相关费用的合并费用表。 1 2 b - 1费用被限定为基金年平均资产净值
的1%。 [ 1 ]

共同基金费用结构最近的创新是不同“类型”基金的创造，即在相同的证券资产
组合的所有权中，体现不同的费用构成。例如， A类股份通常以 4%至5%的前端费用出
售，B类股份需交纳 1 2 b - 1费用及撤离费。因为 B类股份支付 1 2 b - 1费用，而 A类股份无
需支付，B类股份的报告收益率就比 A类股份的报告收益率低，尽管实际上二者的资产
组合相同（股份的报告收益率并未反映出投资者所支付的费用的影响）。C类股份不必
支付赎回时的撤离费，但需支付较 B类股份更高的1 2 b - 1费用，通常高达每年 1%。其他
类型股份的费用组合也都由共同基金公司明码标价，例如，美林公司 1 9 9 4年在一些基
金中引入D类股份，它包含了前端费用和 0 . 2 5%的1 2 b - 1费用。

每一个投资者都要选择最好的费用组合。很明显，直接从共同基金分配而来的，
纯粹的无费用负担的基金是最便宜的理想选择，有知识的老练的投资者对此常常是很
敏感的。然而，更常见的方式是投资者愿意支付财务顾问费及佣金给出售基金的财务
顾问。还有一种选择是，投资者只雇佣一个收费的财务经理，该财务经理只收取服务
费而不接受佣金。这些顾问或财务经理帮助投资者选择低的无费用支出的资产组合基
金（自然也提供其他财务建议）。近年来独立的财务策划者已变成越来越重要的基金
分配渠道了。

如果你确实是通过经纪人购买的基金，在到底是支付销售费用还是支付 1 2 b - 1费
用的选择上，将主要取决于你所期望持有基金的时间长度。销售费用只在你每一次购
买时发生，而 1 2 b - 1费用需逐年支付。因此，如果你计划长时间的持有基金，支付一
次性的销售费用可能要好于支付其后逐年发生的 1 2 b - 1费用。

你可以在报刊金融版的共同基金行情表上每一个共同基金的名字后面，按下列字
母找到基金的各种不同费用： r代表赎回或撤离费用； p代表1 2 b - 1费用； t代表撤离费
用及1 2 b - 1费用两者；但前端费用却不列入。当给出基金资产净值时，也就给出了基
金的购买价格，这个价格有可能包含了销售费用，也可能没包含。
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[1]   1 2 b - 1费用的最大值是基金销售额的 0 . 7 5%，但股份持有人还需交纳另一项费用，即占基金资产 0 . 2 5%

的服务费，它也被作为个人服务费用 /或股份持有人帐户维护费被收取。



4.4.2   费用与共同基金的收益
一种共同基金的投资收益率由单位资产净值的增减情况再加上收入分配的情况来

测度。分配的收入包括红利和资本利得等，将它们表示成投资期初资产净值的一个部
分。如果我们分别用 N AV0和N AV1代表期初、期末的资产净值，那么：

收益率＝（ N AV1-N AV0＋收入和资本利得的分配） / N AV0

例如，如果某个基金在开始月初的资产净值为 2 0美元，收入分配为 0 . 1 5美元，资
本利得为0 . 0 5美元，本月月末的资产净值为 2 0 . 1 0美元，则本月的收益为：

收益率=（2 0 . 1 0-2 0 . 0 0+0 . 1 5+0 . 0 5）/ 2 0 . 0 0＝0 . 0 1 5或1 . 5%

请注意，这里我们在计算收益率时忽略了佣金，如购买基金的前端费用。
另一方面，基金收益率也受基金的成本费用及 1 2 b - 1费用的影响。这是因为，这

些费用按期从资产组合中扣除，减少了净资产价值。因此，基金的收益率等于标的资
产组合的总收益率减去总费用的比率。

为了说明费用是如何影响收益率的，我们现考察一项年初资产为 1亿美元的基
金，发行股份 1 000万，该基金投资于一种无任何收入但价值按 1 0%增长的股票资产
组合，包括 1 2 b - 1费用在内的费用率为 1%。那么，投资者在该项基金中的收益率为
多少？

期初的资产净值等于 1亿美元 /1 000万股＝ 1 0美元 /股。在不考虑费用的情况下，
按价值增长 1 0%计算，基金的资产将增长到 1 . 1亿美元，资产净值将增至 11美元/股。然
而，该基金的费用比率为 1%。因此需要从基金中扣除 1 0 0万美元支付各种费用，剩余
的资产组合的价值只有 1 . 0 9亿美元了，并且，资产净值现等于 1 0 . 9美元/股。因此，该
项基金的收益率只有 9%，它等于资产组合的总收益率减去总费用的比率。

费用对基金的业绩会带来很大的影响。表 4 - 2为一投资者的情况，该投资者期初
投资10 000美元，他可以有三种选择机会，三种基金费前年投资收益率均为 1 2%，但
费用结构各不相同。该表表明了每种基金在不同时间长度下累计收益情况的数据。基
金A的总运作费用为 0 . 5%，无销售费用，无 1 2 b - 1费用。这大约可以代表象前卫公司那
样的低成本基金的提供者。基金 B也没有销售费用，但存在 1%的管理费和 0 . 5%的1 2 b - 1
费用，这种费用水平是典型的积极管理股权基金的费用水平。最后，基金 C有1%的运
作管理费，无 1 2 b - 1费，但在购买基金和进行红利再投资时需付 8%的前端费用。我们
假设各种基金的红利收益均为 5%。

表4-2   成本对投资业绩的影响 （单位：美元）

累积收益（所有的股利都进行再投资）

项 目 基 金 A 基 金 B 基 金 C

初始投资 ① 10 000 10 000 9 200

5年 17 234 16 474 15 225

1 0年 29 699 27 141 25 196

1 5年 51 183 44 713 41 698

2 0年 88 206 73 662 69 006

注：1. 基金A无销售费用，总运作费率为 0 . 5%。

2. 基金B无销售费用，总运作费率为 1 . 5%

3. 基金C有8%的销售及股利再投资的费用，运作费率为 1%，基金的红利收益为 5%（这样，

算上红利再投资时8%的费用，净收益就减少了 0 . 0 8×5%= 0 . 4%）。

4. 各项基金的费前收益为每年 1 2%。

① 如果有前端费用，此为扣除该费用之后的投资。
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请注意低成本的基金 A具有高收益的优势，而且，投资期越长，这种差异就越明
显。

虽然费用对净投资的业绩影响很大，但有时投资者很难计算出共同基金的准确费
用。这是因为，在实践中一些费用的支出往往使用软货币酬金（soft dollars）。资产组
合经理通过指导经纪人的基金交易获取软货币酬金信用。基于那些信用，经纪人要支
付一些共同基金的费用，如数据库、计算机硬件或股份报价系统的费用等。这种软货
币酬金安排意味着股票经纪人将部分交易佣金返回给了基金。共同基金的优势是用软
货币酬金支付的购买费用并未包括在基金的费用中，这样，基金就可以向公众宣传它
实际上并不存在的低费用率。虽然，基金为获得软货币酬金“回扣”，可能已向经纪
人支付了不必要的高额佣金，但交易成本并未包括在基金的费用支出中。所以，大家
看到的是高额交易佣金的影响而不是净投资的业绩。软货币酬金安排使基金让投资者
很难去比较不同基金的费用支出，因此，这样的安排也不断地受到指责。

概念检验

问题2：一股权基金出售 A类股份，其前端费用为 6%；同时出售 B类股份，它的

1 2 b - 1费用每年为0 . 4%，撤离费用的起点是 5%，投资者每持有一年后下降 1%（直到第

五年止）。假设该基金资产组合扣除运作费用后的年净收益率为 1 0%，那么，在股份 A
和股份B上投资的10 000美元，在下列年限后的价值将各为多少？ ( 1 )一年； ( 2 )四年；

( 3 )八年。在投资期末，哪种费用结构能提供较高的净收益率？

4.5   共同基金的所得税
按照联邦税法的规定，共同基金的投资收入被批准具有“转手性质”，意思是说

共同基金的所得税只需投资者交纳，而不必由基金本身承担。只要基金满足某些要求，
投资者的收入就被视为转手的收入，在大多数情况下，这个要求是至少 9 0%的收入都
被分配到股份持有人手中。此外，基金所出售的持有期少于 3个月的证券，其基金收
益不得大于毛利的 3 0%，而且基金必须满足某些分散化的要求。事实上，要达到转手
的标准，需要满足的要求还不仅仅是 9 0%的收入分配一项。因为，为避免分项课税，
基金必须将该年度收入的 9 8%都分配出去。

基金的短期资本利得、长期资本利得及红利被转手后都为投资者所获得，就像是
投资者直接赚取的收益一样。投资者需要依据收入的类型及投资人自己的税率等级按
一定的比率付税。 [ 1 ]

对于散户来说，转手投资收入有一个重要的不利因素，如果你自己管理自己的资
产组合，你自己决定何时变现何种证券的资本利得或资本损失。因此，你可选择适当
的变现时机，从而有效地管理自己的税赋。但当你投资于某个共同基金时，从资产组
合中销售证券的时机必然在你的控制之外，这削弱了你管理税赋的能力。当然，如果
你投资的共同基金是避税帐户如 I R A或4 0 1（K）帐户，就无需考虑这个问题了。

具有高资产组合置换比率的基金，特别具有“税收无效率”的特点。置换比率
（t u r n o v e r）是资产组合的交易量与其资产的比率。它测度的是资产组合每年“被替换”

的比例。例如，一个 1亿美元的资产组合，为购买其他证券而出售部分原组合中的证
券5 000万美元，其置换比率为 5 0%。高置换比率意味着不断地实现着资本的所得或损
失。因此，投资者不能确定实现的时间，无法全面地规划税赋。专栏 4 - 1是一篇研究置
换比率对纳税效果产生重要影响的短文。
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[1]   在现实中，投资人需要了解的一个有趣的现象是，通常情况下，共同基金的资本利得与红利是按一年

一次或一年两次付给股份持有人的。这意味着刚刚购买共同基金的投资者，就可以收到分配给他的资

本利得（并为此付税），而产生这项资本利得的交易却早在他购买共同基金之前就发生了。特别是在

年末的分配中，这一现象就更值得思考。
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由于存货的资本收益税率较低，所以共同基金的投资者们得到资产组合

经理们的奖赏，这些经理们相信，股票市场最有效的策略之一就是：购买与持

有股票。

这是因为，按照最新的联邦税法，如果共同基金分配较少的红利，并尽

可能地长期持有资本收益，那么，投资者就只需支付非常低的税收。

可是，你怎么才能发现这种基金呢？最好的方法是跟踪一个称为“置换

比率”的统计指标，在基金的年度报告或募资说明书中都要披露这一指标，此

外，在中期报告中该指标也会多次出现。

置换比率测度的是基金的交易规模，置换比率为 1 0 0 %的基金，是指那些

在出售前持有期平均达到一年的基金。置换比率为 5 0 %的基金指在一年内将资

产组合的一半转手出售，这也就是说，在 6个月之后，基金资产组合的一半被

替换了。

在各年份中，具有低置换比率的基金所需支付的税收较少。我们来考察

一下美国两个最大的共同基金，忠诚马吉兰基金（ Fidelity Magellan）和前卫

指数信托5 0 0资产组合基金（Vanguard Index Trust 500 Portfolio）。前卫基金

的置换比率非常低，仅有 5 %，在过去的 3年里，它比马吉兰基金要求客户所

支付的年度税金要少，而马吉兰基金的置换比率高达 1 5 5 %。分散化的美国股

票基金的平均置换比率为 9 0 %。

前卫指数信托 5 0 0资产组合基金的资产为 4 2 0亿美元，是美国的第二大基

金，置换比率低，作为指数基金，我们期望它保持这一点。为了达到市场基准

的业绩，在这里是标准普尔 5 0 0指数的业绩，指数基金需要采取购买，并持有

一篮子股票的策略。

但是，置换比率并不是一成不变的。虽然忠诚马吉兰以其 580 亿美元的

资产居国内各基金的规模之首，但它的置换比率高达 1 5 5 %，这是因为该基金

的新经理罗卜特·斯坦斯基（ Robert Stansky）自从去年接替杰弗里·瓦尼克

（J e ffrey Vi n i k）后，就开始着手重新组合基金，由于斯坦斯基先生的入主，置

换比率，连同马吉兰的应税分配额会一起大幅度下降。

认为可以通过置换比率推算出基金的税收额，这种想法是有道理的。仅

仅购买并持有股份的基金，如指数基金，并不销售能够获利的股份。所以投资

者只有在低置换比率基金增殖并出售时，才不得不付税。

另一方面，如果基金进行频繁的交易，能够产生大量短期收益。例如，

一项基金在 3个月后出售 X Y Z公司的股票，获利 1 0 0万美元。然后购买了 A B C

公司的股票，并在 2个月后出售，实现利润 2 0 0万美元。根据美国法律，这些

获利必须分配给投资者，而投资者必须支付所得税，因为它们是短期收益，税

收也就比较高。

热衷于低置换比率基金的投资者认为，这种基金有比高置换比率的基金

更大的总收入。当然，也会有例外：基金界的巨人忠诚马吉兰基金的前主管，

珀特·林奇（ Peter Ly n c h）在股票交易中获取巨额收益，就像他玩棒球卡片

那么容易。低置换比率基金有较高收益的另一原因是它们不发生交易的隐性成

本，譬如支付给经纪人的佣金就会使基金的收益减少。

资料来源：Robert McGough, “Low ‘Tu r n o v e r s’ May Taste Very Good to Fund Owners

in Wake of Tax Deal, ”The Wall Street Journal, July 31, 1997,p.C1.

专栏4 - 1 低“置换比率”可能对基金所有者大有裨益
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问题3：一投资者资产组合的目前价值为 1 0 0万美元。在一年期间，该投资者以每

股8 0美元价格出售了 1 000股微软公司的股票，以每股 4 0美元的价格出售了 2 000股福

特公司的股票。用此收入以每股 1 0 0美元的价格购买了1 600股I B M公司股票。

a. 这一资产组合的置换比率为多少？

b. 如果微软股票原来是以每股 7 0美元的价格，福特股票是以每股 3 5美元的价格购

买来的，投资者的税率为资本利得收入的 2 0%，以上这些交易会为投资者在本年度带

来多少额外的税收？

4.6   共同基金的投资业绩：初步探讨
我们前面已说过，对于个人投资者来说，投资于共同基金的好处之一是可以委托

投资专家管理资产组合。投资者通过资产配置决策来维护整个资产组合广泛特征的控
制权：每一个投资者选择资产组合的一定比例分别投资于债券基金、股权基金或货币
市场基金等等，但是，投资者把每一种投资类型中具体的证券选择权交给各基金的管
理者。股份持有人希望这些资产组合的管理者们能够获得比股份持有人自己管理资产
组合更好的投资业绩。

共同基金行业的投资收益的业绩究竟怎么样？这个看起来直截了当的问题却难以
得到准确的答案。因为我们需要用一个标准来评估业绩。例如，很清楚，我们不愿意
把股权基金的投资业绩与货币市场的收益率进行比较。这两种市场在风险上的巨大差
异决定了其各年度的及平均的业绩都不相同。我们期望着能够发现股权基金的收益要
好于货币市场基金的收益（平均来看），以补偿投资者在股权市场中所遭受的额外风
险。那么我们怎样断定共同基金中资产组合的管理者们，是否达到了与给定风险水平
相当的业绩呢？换句话说，用来评价投资业绩的恰当的标准究竟是什么呢？

恰当的测度资产组合的风险，并利用这一测度工具来选择适当的标准，这是一件
极其困难的工作。我们将用整个第二和第三部分来阐述资产组合风险的合理测度问题，
以及在风险与收益之间选择平衡点的问题。因此，在本章中，我们仅初步看一下基金
的业绩问题，使用非常简单的业绩测度标准，并忽略各种基金之间更难以琢磨的不同
风险的比较问题。不过，在后面的第十二章，我们还要回到这一话题，在那里，经过
对资产组合的各种不同风险的差异进行调整之后，重新对共同基金的业绩进行更加深
入的考察。

这里，我们利用威尔希尔 5 000指数的收益率作为股权基金管理者业绩的测度标
准。回想一下第 2章所讲述的，这是一个约含 7 000种股票的价值加权指数，这些股票
在纽约股票交易所、纳斯达克及美国股票交易所上市。该指数是一个包含范围最广泛
的美国股权业绩的指数。威尔希尔 5 000指数的业绩是一个评价专业管理者的很好的指
标，因为它与那种简单的消极投资策略相吻合：以市价按比例购买指数内的所有股份。
此外，即便对小投资者而言，这也是一个合适的策略，因为为复制威尔希尔 5 000指数
业绩，前卫集团特设计了一种指数基金（全部股市的资产组合），按其他股权基金的
标准来看，这项基金的费用比率非常小，仅为每年 0 . 2 5%。利用威尔希尔 5 000指数作
为测度标准，在评价共同基金经理业绩时，我们可能会面临这样的困惑：怎样将积极
型股权基金的管理业绩与消极型股权基金的管理业绩相比较？后者只是股票市场指数
构成的简单复制。

使用威尔希尔 5 000指数作为基准，我们利用一个很好的实行了分散化的股权指
数评价多样化股权基金管理者的业绩。然而，像早已指出的那样，这不是一个完善
的比较，因为威尔希尔 5 000资产组合的风险可能与任何其他特定的基金风险都不可
比。

第4章 共同基金和其他投资公司公司 99下载



图4-3   比威尔希尔 5 000指数较差的权益共同基金的百分比

资料来源：The Vanguard Group.

将威尔希尔 5 000指数的业绩与专业管理的共同基金的业绩做随机比较，其结果令
大多数基金管理者感到沮丧。图 4 - 3显示各年份管理业绩差于威尔希尔 5 000指数的共
同基金管理者的百分比。在较多的年份中，指数的业绩比处于中间值的基金经理的业
绩要好。图 4 - 4为自 1 9 7 1年以来威尔希尔 5 000 指数与里普一般股权基金平均指数

（Lipper General Equity Fund Av e r a g e）的累计收入比较。威尔希尔 5 000指数的年收益
率为1 2 . 9 7%，而基金的平均年收益率为 11 . 8 7%。两者相差 1 . 1%，这是很大的差距。

图4-4   1美元投资在威尔希尔 5 000 指数的增长率与

投资于平均一般股权基金的增长率

资料来源：The Vanguard Group.

当然，从某种程度上说，这种比较是不公平的。实际基金发生的费用减少了资产组
合的收益，这与佣金与买卖价差等这样的交易成本减少了收益是一样的。前卫集团的前
总裁约翰·博格尔（John Bogle）曾估计，管理费用大约减少了1%的收益率，而与交易相
关的交易费用减少了另外0 . 7%的收益率。相比之下，在计算威尔希尔5 000指数的收入时，
投资者对红利再投资的指数，无论是购买还是出售，都是按未发生任何费用来计算的。

鉴于这些因素，我们认为，测度积极型基金业绩的基准最好是使用指数基金的业
绩，而不是指数自身的业绩。前卫公司的威尔希尔 5 000指数基金是最近才新创立的，
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总收益率（%）

累积的 年

威尔希尔5 000 2 592 12.97

平均基金 1 967 11.87

威尔希尔5 000

平均基金



所以只有较短的业绩情况记录。然而，由于它实行的是消极型管理，费用率仅为基金
市值的0 . 2 5%左右。此外，由于指数基金很少需要交易，它的置换比率约为年 3%，这
也是非常低的。如果我们减少 0 . 3%左右的指数收益率，我们一定会得到一个具有良好
收益率的低成本指数资产组合的预期。这种情况使指数策略超过共同基金的平均收益
率差，从1 . 1%减少至0 . 8%。但是，这仍然表明在过去的 2 0年里，消极式管理（指数化）
的股权基金，其业绩要好于积极管理型的基金。

你可能对这个结果感到惊讶。毕竟，我们有理由认为，专业的货币管理者应当有
能力比“持有一种指数化资产组合”取得更好的业绩，那毕竟只是种非常简单的管理
方式。不过，正如事实所证明的，我们预料到的这种结果是有原因的。我们将在第 1 2
章讨论市场有效性假定时，再详细研究这个问题。

当然，有人可能会说，基金管理人员有好坏之分，事实上，好的基金管理人员可
以使基金的业绩始终好于指数的业绩。为了检验这个观点，我们来考察一下，在某一
年业绩好的管理者是否能在下一年度重复他的好成绩。换句话说，某一特定年份中的
骄人业绩是否仅仅由于撞上大运，因而是偶然的，或者是由于掌握某种技能，因此优
秀的业绩会年复一年地保持下去？

为了回答这个问题，戈茨曼（ G o e t z m a n n）与伊博森（ I b b o t s o n） [1] 考察了1 9 7 6 ~
1 9 8 5年间大样本的股权共同基金资产组合的业绩。按不同时期的全部投资收入水平，
可将基金分为两组，这就产生了一个问题：“在两年期限内投资收益好的基金样本，
在随后的两年时间内还能继续保持住它们的高收入率吗？”

表4 - 3中的A部分为以上的研究结果做了总结。该表说明在期初的“赢家”（即业
绩好的一半）在下一个两年期间或者还是赢家，或者变成了输家。如果业绩从一个时
期到另一个时期的变化纯属偶然，表中的每一个单元应各占 5 0%，业绩好坏的比例应
是相等的，一半对一半。另一方面，如果业绩的取得完全是靠技能，没有任何偶然因
素，我们就应看到 1 0 0%的样本都在对角线上，对角线之外一无所有：业绩好坏各半的
状态会继续下去。而事实上，该表表明了期初业绩好的样本有 6 2%在下一个时期继续
保持了好的业绩，而期初业绩差的一半有 6 3 . 4%的样本在下一个时期落入了业绩差的
一半。这个证据支持了这样一种观点：至少有一部分基金的业绩表现是由于掌握了技
巧而与运气无关，所以，相应的业绩表现在各个时期具有一定的连续性。 [ 2 ]

另一方面，在不同的样本区间上这种关系看来并不稳固。马尔基尔（ M a l k i e l） [ 3 ]

收集了大量样本，使用同一种方法（只是将投资收益率的计算时间由两年改为一年）
检验了业绩的连续性。他发现在 7 0年代（见表 4 - 3中B部分），头一年的业绩预示着下
一年的业绩，这种业绩的前后一致性模式在 8 0年代就消失了（见表 4 - 3中的C部分）。

表4-3   投资结果的一致性

初 期 业 绩
下 期 业 绩

业绩好的一半 (%) 业绩坏的一半 (%)

A. 戈茨曼与伊博森的研究

业绩好的一半 6 2 . 0 3 8 . 0

业绩坏的一半 3 6 . 6 6 3 . 4
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[1]   William N. Goetzmann and Roger G. Ibbotson“Do Winners Repeat?”Journal of Portfolio Management

( Winter 1994), pp. 9-18.

[2]   另一种可能性是，基金业绩的连续性是由于不同的基金间费用结构的差别造成的。我们将在第 1 2章讨

论这个可能性。

[3]   Burton G. Malkiel,“Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971-1991,”Journal of Finance 5 0

(June 1995), pp. 549-72.
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(续)

初 期 业 绩
下 期 业 绩

业绩好的一半 (%) 业绩坏的一半 (%)

B. 马尔基尔的研究（7 0年代）

业绩好的一半 6 5 . 1 3 4 . 9

业绩坏的一半 3 5 . 5 6 4 . 5

C. 马尔基尔的研究（ 8 0年代）

业绩好的一半 5 1 . 7 4 8 . 3

业绩坏的一半 4 7 . 5 5 2 . 5

资料来源：Panel A:William N. Goetzmann and Roger G. Ibbotson, “Do Winners Repeat? ”

Journal of Portfolio Management(Winter 1994), pp. 9-18; Panels B and C: Burton G.

Malkiel, “Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971-1991,”Journal of

Finance 50 (June 1995), pp.549-72.

概括地说，基金的业绩表现从一个时期保持到另一个时期不变只是个不甚明确的
推断，并无确凿的结论。在 7 0年代，第一年度中业绩好的基金在随后的年度里仍能
保持不掉队的数量是落入业绩差的数量的两倍。而到了 8 0年代，这个比例就不能确
定了，能保持好业绩的基金比例就像扔硬币猜正反面一样，与业绩落下去的概率是一
半对一半。

其他的研究表明，业绩差的基金比业绩好的基金更容易保持记录。这其实有些道
理：导致持续性不良投资业绩的特征是易于识别的，如明显的高费用比率、高置换比
率、高交易成本等。但要想揭开成功的股票选择的秘密则困难得多（要是不困难，我
们早都是富翁了！）。因此，在基金业绩的表现上，我们所确实观察到的连续性业绩
表现，大部分都是业绩持续表现差的情况。这给我们的启示是：尽管识别有光明前景
的基金仍然是个棘手的任务，但考察以往基金业绩表现数据的真正价值在于可识别并
避免选择前程暗淡的基金。

概念检验

问题4：假设你考察了2 0 0家资产组合管理者的投资业绩，并按年投资收益率排序。

在业绩表现好的一半样本中， 4 0%是靠技术取得成绩的，但另外的 6 0%纯粹是因为碰

上好运气才获得了高收益。在所有这些业绩表现好的样本中，你认为哪一部分投资业

绩表现好的样本能够在下一年度中保持成绩？

4.7   共同基金的信息
有关共同基金信息的第一个来源是它的募股说明书。证券与交易委员会要求在募

股说明书的“投资目的陈述”中简要说明基金的投资目的和策略，对投资政策和风险
要做详细的说明，同时还要求介绍基金的投资顾问和资产组合管理者的情况。募股说
明书还要在一张费用表格中列出与购买基金股份相关的成本，前端费用和撤离费用等
销售费用、管理费用、 1 2 b - 1等年度管理费用都要在表中一一列出详细数值。

尽管这些信息很有用，但人们普遍认为，多数说明书夹杂着深奥难解的法律术语，
很难让人看个明白。有些共同基金正尝试着以一种简单明了的英语小册子来表述正式的
募股说明书的内容，小册子使用简单的条形图说明历史数据，将费用成本一一清楚标明。
人们盼望着这些简化了的信息提供形式，或其变种在不久的将来能够普及规范开来。

此外还有两种提供基金信息的渠道：补充信息表格，也称为募股说明书的 B部分。
该表包括财政年度末资产组合中的证券一览表、经审计后的财务报表，以及基金经理
人员、主管人员的名单。在半年公布一次的基金年度报告中，也会有基金的组合构成
及财务报表，并对报告期影响基金业绩的种种因素进行分析讨论。



要想在6 000多种共同基金中，发现并选择出最适合自己特殊需要的基金并不是件
容易的事。有些出版社出版有关共同基金信息的“百科全书”来帮助简化发现和选择
的过程。其中两个最著名的来源是威森博格投资服务公司的《投资公司》及晨星公司
的《共同基金来源手册》。投资公司协会（ The Investment Company Institute）、全国
共同基金协会、封闭型基金协会及单位投资信托出版了一本年度的《共同基金指南》

（D i re c t o ry of Mutual Funds），它包括了基金费用方面的信息及基金的联系电话。为了
说明有关基金的信息问题，我们在图 4 - 5中给出晨星公司关于前卫公司的温莎基金的信
息报告。

图4-5   晨星公司的报告

注：虽然数据来源可靠，但晨星并不能对数据的完整性和准确性做出保证。

资料来源：Morningstar Mutual Funds.

晨星公司的报告做了一些定性分析。左上部是基金的简要描述、基金欲投资的证
券类型，以及目前基金经理人的简历。左下方是更详尽的资金收益策略研究。基金的
投资策略概述位于右上角：温莎基金是一个增长与收入型的股权基金。
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左侧的“业绩”表不仅给出了过去几年中的收益，还报告了长达 1 5年的基金收益
情况。为与相关的指数收益相比较，在这里，选择了标准普尔 5 0 0及威尔希尔 5 000指
数作为评价基金业绩的基准（晨星公司使用莱曼兄弟债券总指数作为固定收入基金的
一个评价基准）。在这些栏目下的值是相对于指数的基金业绩。例如，在过去的三个
月中，温莎基金的收入为 4 . 0 7%，低于标准普尔 5 0 0指数的业绩，但在过去的 1 5年中，
它比标准普尔5 0 0指数的业绩平均每年要高 1 . 1 7%。计算基金收入的方法是从基金资产
中减去费用净值、 1 2 b - 1费用以及任何其他费用，但没计算如前端费用、撤离费用等
销售费用。接下来是基金的百分比排列，包括与所有其他基金的比较（见以“全部”
打头的一栏），以及与同一投资目标的所有基金的比较（见以“目标”打头的一栏）。
1意味着业绩排名第一， 8 0意味着在对照组中， 8 0%的基金业绩要好于它。从表中可看
出和其他增长与收入型基金相比较，温莎基金的一年期业绩表现很差，但是它的长期
业绩，比如 5年以上的业绩，则是非常优秀的，在增长与收入类型的基金中，只有 1 7%
的基金排名在它前面。最后一栏是投资于基金 10 000美元，考察从3个月到1 5年的不同
时间里投资增长的情况。

右上角的曲线图提供了有关基金业绩的更多的数据。曲线为 1 9 8 5 ~ 1 9 9 6年间，在
温莎基金（虚线）与标准普尔 5 0 0指数（实线）各投资 10 000美元，所有红利均再次
投资情况下的业绩成长曲线。曲线下的一行描绘了各年度中基金相对的业绩表现。方
格中的阴影部分是该基金与其他同类基金比较，相对业绩表现的四分位数。如果阴影
部分在方格的顶部，表示公司在那一时期的业绩表现排在前四分之一，以下均可由此
类推。

曲线下方的表格是表示基金特征的历史数据。数据包括收益、相对于恰当的标的
指数譬如标准普尔 5 0 0的收益、由收入（红利）或资本利得而来的收益结构，与所有
其他基金相比以及与同目标类型基金相比的百分比排列（仍然以 1%表示最优，9 9%意
味着在对照组内有 9 9%的基金业绩好于该基金）、费用比率及资产组合的置换比率的
排列。

右边的“资产组合分析”给出 2 5个最大的资产组合，以及在过去的一个季度中
持有这些证券的变化情况。投资者能在这里迅速看到管理者把最大的赌注下到了什么
地方。

在资产组合分析的下面是“投资类型”表。这里，晨星公司以两个标准来评价投
资类型：一是持有资产组合的公司规模，以发行在外的股权的市值为测度标准；二是
价值/成长的持续比率。晨星公司所定义的有价股票 (value stocks)是那些每股市价与每
股收益，或与每股账面价值之比为低比率的股票。这些股票之所以被称为有价股票，
是因为它们相对于这两种价值测度标准来说，都呈低价格比。相比之下，增长型股票
具有高比率，它给予投资者的提示是要投资者坚信股价会上升，公司业务会增长。温
莎基金的阴影部分说明它的组合倾向于持有大公司（上行）和有价股票（左列），年
复一年的温莎基金的投资类型在图表的顶部位置。

图表的中心是“风险分析”，这是晨星公司的分析报告中非常复杂但却十分有趣
的一部分。标有“ Load-Adj Return”的一栏将基金与其他同样投资策略的基金按收益
排列。从 1年到1 0年期的收益计算方法是总收入减去所有投资期间的前端费用和撤离
费用，然后再与对照组内的平均收益相除，得出“晨星收益”。因此，“晨星收益”栏
中的1 . 0，在对照组中说明其为平均收入，而价值为 1 . 1 0说明其收入高出比较基金的平
均收入1 0%（例如，基金收入为 11%与比较基金的收入为 1 0%相对照）。

风险测度表明资产组合的不良业绩的暴露，即基金的“下降风险”。晨星公司所
关注的时期是基金报酬低于无风险国库券报酬的时间长度。将全面业绩不如国库券的
那几个月的不良业绩除以时间长度月数，就得出“下降风险”的估计值。对这个指标
也可求平均值，得出在同样投资目标条件下，与所有公司相比的平均下降风险。因此，



“晨星风险”栏中的平均值是 1 . 0。
晨星风险和收益左边的两栏为各基金风险百分位数与收益的百分位数，风险等级

排序是以晨星的收益得分减去风险得分为基础计算的，范围从 1个星到5个星。
左侧的税务分析，通过税前与税后收益的比较，提供了基金税收效果的一些证据。

第一栏为税后收益，计算的基础是已付红利和实现的资本利得，假设投资者处于最高
一级的纳税级别，州和地方税忽略不计。基金的税收效果定义为税后收益与税前收益
之比，它在第二栏中以“%税前收益”来表示。在收益上升时，税收效果会下降，这
是因为对实现了的资本利得要纳税。

晨星公司分析的底部是与基金投资有关的成本与费用的信息，以及有关基金投资
顾问的信息。由此看来，晨星提供了大量的信息供你在选择基金时使用。当然，如专
栏4 - 2所示，基金的选择包含了非常复杂的分析，该文为投资者的决策提供了一些有益
的启示。

愿春光常在！

乡亲们不断地买彩票，不断地往老虎机里塞硬币，是的，他们无休止地

购买积极管理型股票基金。然而，残酷的现实却是大多数基金在市场上失利，

这就是为什么我变成了一个彻头彻尾的指数基金迷的原因。我所做的只是简单

地购买指数中的股票，力求使股票收益与指数的业绩保持一致。

但是，对于购买积极管理型股票基金有一种不可抗拒的诱惑力，如果你

执意在这条前途未卜的路上走走看，怎样才能一路好运？这里，以一些前人的

经验为你指点迷径。

长期眼光

共同基金的分析家们所做的事也正是我们所做的事。他们从寻找具有长

期的、令人尊敬的业绩记录的经理人员开始，时间可长达 1 0至1 5年。“你需要

的是创造长久幸福的人，你希望他们的经验能够流传”。《共同基金月刊》

（Mutual Fund Monthly）的出版商迈克尔·斯托尔普（ Michael Stolper），一

位圣迭哥的时事分析家这样说道。

投资类型

但骄人的业绩记录仅仅是一个好的开端。分析家需要找到感觉，来确定

优良记录是否能重复出现。他们追求的是业绩的连续一致性，剔除那些建立在

一两年超水平收入基础之上的长期记录。

分析家们也重视进入市场时机的选择，同时，组股专家，精于在合适时

机将股票脱手或转换。他们是怎么操作的呢？这些人，可能仅因为有过四、五

次的成功记录就有了好名声。所以，很难了解他们是真的技艺非凡，抑或只是

撞了大运。相反，分析家们钟爱的经理人员是那些始终如一精心挑选股票的人，

因为通常情况下，这种人能在数以百计的证券面前做出正确抉择。

例如，你试图在 6种类型的基金中发现最好的投资机会，这六种类型的基

金为大公司价值、小公司价值、大公司增长、小公司增长、成熟的国外市场及

正在形成的新兴市场。价值型基金寻找基于如红利、收入这些市场尺度的廉价

的股票，而增长型基金寻找收入与利润增长迅速的公司 。

麻烦在于，你怎么知道经理人员是否能照章行事呢？我的建议是：到图

书馆查阅《晨星共同基金》报告。这个报告给出了 1 500项基金的详细信息，
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包括基金类型的历史记录，并附有年复一年的基金持股记录，譬如，所持是大

公司的价值型股票，还是中等规模公司的增长型股票。如果有迹象表明基金持

续性地处于或接近于一种特定类型，这个基金的类型就基本可辨认了。

考虑一下小基金

如果你发现一个基金经理人，通过在某个股票市场选优而建立了显赫记

录，你大概不会是这个秘密的唯一发现者。“大手笔的管理者敛钱极快”，《无

佣金基金分析家》（No-Load Fund Analyst）的编辑、旧金山的专栏作家肯尼

斯·戈雷格里（Kenneth Gregory）这样说道，“这真是一个两难推理”。

他说仍有一些受人尊敬的基金经理人员还没掉进钱眼儿里去，但这些只

是例外。我们应该怎么办呢？做好退一步的准备，通过购买只有短期业绩记录

的小额基金，并且不放过新机会。

节约每一个铜板

基金的支出越多，经理人就越难驾驭市场，所以要密切注意成本。

出版《晨星共同基金》的晨星公司总裁唐·菲利普斯（ Don Phillips）建

议尽量选择那些年度费用少于 1 %、决不可高于 1 . 5 %的基金，“如果你的投资

顾问一直都在按高限收费，你可得特别小心才是”，菲利普斯先生说。

资料来源：Jonathan Clements,“If You’re Betting on Managed Funds, Here Are Tips to

Pick the Right Pony,”The Wall Street Journal, July 2, 1996, p.C1.

小结
1. 单位投资信托、封闭型基金管理公司以及开放型基金管理公司都是把投资公司

按类别与法规划分后形成的。从本质上来说，单位投资信托是不用管理的，它的资产
组合一旦确立就固定不变。相反，管理投资公司，当其资产组合的经理认为有必要时
就改变其资产组合的构成。封闭型基金的交易与其他证券相同，投资者不能赎回股份。
而开放型基金可按投资者的要求，以资产净值赎回股份。

2. 资产净值等于基金所持有的资产市值减去基金的负债，再除以发行在外的基金
股份数。

3. 共同基金在很大程度上免除了个人投资者管理自己证券的麻烦，为他们的资产
组合提供了专业化服务，也为他们带来了通常只有大投资者才有的优势，譬如节约交
易成本等。另一方面，投资于共同基金，也要支付管理费用与其他费用，这减少了投
资者的收益率。基金也减少了某些投资者变现资本利得的机会。

4. 共同基金通常按照投资策略进行分类，主要分为货币市场基金和股权基金。对
于股权基金，再按照对收入和增长不同的重视程度进一步分为：固定收入型基金、平
衡和收入型基金、资产配置型基金、指数化基金及特定行业基金。

5. 投资于共同基金的成本包括前端费用，它属于销售费用；撤离费用，它是回购
费用，或更恰当地说，是延期销售费用；基金运作费用； 1 2 b - 1费用，这是二次发生
的费用，用于支付将基金公开上市的支出。

6. 共同基金的收入不必按基金级别缴税，相反，只要基金符合一定的转手要求，
收入就被视为投资者在基金中获得的收入。

7. 在过去的2 5年中，股权型共同基金的平均收益率已经降到消极指数基金的收益
之下，指数基金持有的资产组合可复制覆盖范围广泛的指数，如标准普尔 5 0 0指数或
威尔希尔5 000指数。这种结局令人失望的部分原因是积极管理型基金发生的成本所造
成的，例如，为挑选股票而支付的研究成本、为获得更高的资产组合而置换的费用。
基金的业绩记录往往是含混不清的，在某些样本期间，业绩较好的基金保持住了良好
的记录，而在另一些样本期间，却不是这样。



关键词
投资公司 开放型基金 1 2 b - 1费用
资产净值 封闭型基金 软货币酬金
单位投资信托 手续费 置换比率

习题
1. 你认为一个典型的开放式固定收益型共同基金的营运费用与固定收益单位信托

投资公司的营运费用相比是低还是高？为什么？
2. 一开放式基金净资产值为每一股份 1 0 . 7 0美元，它销售的前端费用为 6%，它的

发行价是多少？
3. 如果一开放式基金的发行价为每一股份 1 2 . 3 0美元，它销售的前端费用为 5%，

其资产净值是多少？
4. Fingroup基金的资产组合构成如下：

股 票 股 数 价 格/美元

A 200 000 3 5

B 300 000 4 0

C 400 000 2 0

D 600 000 2 5

基金无其他负债，但其累积管理费现在总计为 3万美元。在外流通股份为4 0 0万股。
基金资产净值是多少？

5. 重新考虑前一题中的 F i n g r o u p基金。如果某年中，资产组合经理将 D股票全部
售出，取而代之的是 2 0万股E股票，价格每股为 5 0美元，以及 2 0万股F股票，价格每股
为2 5美元。资产组合的换手率是多少？

6. Closed基金是一家封闭型投资公司，其资产组合现值为 2亿美元，债务为 3 0 0万
美元，在外流通股份 5 0 0万股。

a. 基金的资产净值是多少？
b. 如果基金以每股 3 6美元的价格出售，在金融报刊的行情表上该基金的溢价百分

比或折扣百分比是多少？
7. 合作基金年初资产净值为 1 2 . 5 0美元，年末时资产净值为 1 2 . 1 0美元，基金支付

了年末收入分配和资本利得 1 . 5美元。该基金投资者的收益率是多少？
8. 一封闭型基金年初资产净值为 1 2 . 0 0美元，年末时资产净值等于 1 2 . 1 0美元。在

年初时基金按资产净值的 2%溢价售出，年末时按资产净值的 7%折价售出，基金支付
年终收入分配和资本利得 1 . 5美元。

a. 该年度基金投资者的收益率是多少？
b. 在该年度持有与该基金经理相同证券的投资者的收益率是多少？
9. 通过以下方式投资，相对的优势各是什么？
a. 单位信托投资公司
b. 开放式共同基金
c. 自己选择的个股
10. 开放式共同基金发现很有必要将总投资的一定百分比，一般约为 5%左右投入

到流动性极强的货币市场资产上。而封闭型基金却无需保持这样的一个“现金等价物”
的证券头寸。是什么原因导致两者策略上的不同？

11. 平衡式基金和资产配置基金都投资于股票市场和债券市场。这两种基金有何
差别？

12. a. 大印象基金去年投资业绩喜人，在采取相同投资策略的基金中其投资业绩
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居于前1 0%。你预期它来年仍会有顶尖的业绩吗？
b. 假定该基金是其同行业中业绩最差的一家。你认为其业绩在来年仍会继续如此

吗？为什么？
13. 考虑一家共同基金，年初时有资产 2亿美元，在外流通股份 1 000万份。基金

投资于一股票资产组合，年末的红利收入为 2 0 0万美元。基金所持资产组合中的股票
价格上涨了 8%，但未出售任何证券，因而没有资本利得分配。基金征收 1 2 b - 1费用1%，
从年末的组合资产中扣除。年初和年末的资产净值分别为多少？基金投资者的收益率
是多少？

14. 投资基金售出 A级股票，其前端费用为 6%；售出 B级股票，其 1 2 b - 1费用为
0 . 5%（每年），同时还征收撤离费用，最初为 5%，投资者持有资产组合每过一年降低
1%（直至第五年）。假定每年投资收益率减去营运费用的净值为 1 0%，如果投资者计
划在四年后售出该基金。 A级股票和 B级股票对投资者而言哪一种更好？如果投资者
计划1 5年后售出呢？

15. 假定投资者观察了 3 5 0个资产组合经理五年中的投资业绩，并将其按每年投资
收益情况排名。五年后投资者发现有 11家基金的投资业绩总是位于投资者样本的前半
部分。这种业绩的持续性表明这些基金的经理是真正有才能的，投资者将投资于这些
基金。这一结论正确吗？

16. 投资者考虑投资于一共同基金，启动费为 4%，支出费率为 0 . 5%，投资者还可
以投资于银行的大额可转让存单（ C D），年利率为6%。

a. 如果投资者计划投资两年，要使投资于基金比投资于大额可转让存单更赚钱，
基金投资必须为投资者挣得多高的年收益率？假定为每年付息。

b. 如果投资者计划投资六年，答案又如何？为什么答案会不同？
c. 现在假定不是支付前端费用的基金。据估计 1 2 b - 1费用为0 . 7 5%/年，则基金投资

必须挣得的年收益率为多少？根据投资者自己的时间期限来回答。
17. 假定每次基金经理交易股票，交易成本诸如经纪人佣金和买卖价差合计为交

易额的0 . 4%，如果资产组合的换手率为 5 0%，交易成本使投资总收益率减少多少？
18. 投资者预计一免税市政债券的收益率为 4%，基金费用为 0 . 6%。投资收入中有

多少用于支付费用？如果一股权基金管理费也是 0 . 6%，但是投资者预计投资收益为
1 2%，投资收入中支付费用的部分占多少？为什么在投资者的投资决策中，债券基金
中管理费的比例要高于股票基金？投资者的结论可以解释为什么非管理型单位信托投
资公司倾向于固定收益的市场吗？

概念检验问题答案

1. NAV=(30 376 657 000美元-44 805 000美元)/ 438 518 428=69.17美元

2. A级股票在扣除 6%佣金后的净投资是 9 400美元。如果基金收益 1 0%，几年后，

投资将增长为9 400美元× ( 1 . 1 0 )n。B级股票无前端费用，但是，在 1 2 b - 1费用后的净投

资收益只有9%。而且，还存在撤离费用，这将使销售收入减少一定的百分比，它等于

（5至出售的年份），直至第五年，撤离费用期满。

A级股票/美元 B级股票/美元

期 限 9 400×( 1 . 1 0 )n 10 000 ×( 1 . 0 9 )n×( 1-退出费用百分比 )

1年 10 340.00 10 000 ×( 1 . 0 9 )×( 1-0 . 0 4 )＝10 464.00

4年 13 762.54 10 000 ×( 1 . 0 9 )4×( 1-0 . 0 1 )＝13 974.66

8年 20 149.73 10 000 ×( 1 . 0 9 )8＝19 925.63

对于较短期的投资 (例如，少于 4年)，B类股票收益更高。而对于长期投资， A类

股票由于是一次性征收费用而更好。
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3. a. 换手率=进行交易的160 000美元/每1 0 0万投资额＝1 6%
b. 实际资本利得1 0美元×1 000＝10 000美元(微软)和5美元×2 000＝10 000美元

(福特)
资本利得应纳税为0 . 2 0×20 000美元＝4 000美元

4. 在排名前1 0 0名的经理中，有 4 0个是有技巧的，将在来年持续其好业绩。而其

余6 0名只是靠运气，但我们可以预期其中有一半在第二年仍很幸运，即有 3 0个幸运的

经理在来年仍然名列前茅。因此，我们预计有 7 0个经理，或者说业绩良好的经理人中

的7 0%，仍会持续其不俗的业绩。
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第 5 章

利率史与风险溢价

投资者们对其资产组合中的资产期望收益率和相应的

风险颇为关心。为了帮助我们从大批潜在投资项目的业绩

中得到正确合理的预期，在这一章，我们将对这些主要资

产的历史表现作一回顾。我们将以无风险国库券的资产组

合作为评估的基准，首先将论述无风险利率的推导方式、

国库券利率为什么可以视作无风险利率，以及真实收益率

与名义收益率之间的区别；接下来我们将讨论期望收益的

测度方式与风险资产的波动性，说明为什么历史数据可以

用来为分散化的资产组合提供统计意义上的预测；最后，

我们将对过去几十年中不同收益率水平的资产组合的业绩

史做一概览。
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5.1   利率水平的确定方式
利率水平及其未来价值的预测是投资决策的诸多投入中最为重要的部分。例如，

假定你的存款帐户上有 10 000美元，银行依据短期参考利率（譬如 3 0天期的国库券）
向你支付浮动利率，你也可以将这笔钱转作固定利率的长期存款。

你的决策依你对未来的预期而定。如果你认为利率面临下跌，那么你可以通过购
买长期储蓄存单将这笔钱锁定在一个固定的利率水平上，如果你认为利率即将上涨，
那么购买长期储蓄存单的计划可以暂时后延。

预测利率是应用宏观经济学中最为晦涩难懂的部分之一。不管怎样，预测利率首
先基于以下一些基本因素：

1) 存款人特别是居民的资金供给。
2) 企业由于购置厂房设备及存货而进行项目融资所引发的资金需求。
3) 政府通过联邦储备银行运作产生的资金净供给或净需求。
在我们仔细分析利率产生的前因后果之前，我们有必要区别真实利率与名义利率。

5.1.1   真实利率与名义利率
假定一年前你在银行存了 1 000美元，期限一年，利率 1 0%，那么现在你将得到 1

1 0 0美元现金。
这1 0 0美元收益是你的真实收益吗？这取决于现在的 1 100美元可以买多少东西以

及一年前的 1 000美元可以买多少东西，消费者物价指数（ C P I）是用来测度城镇家庭
购买一篮子商品与服务的平均价格指标。尽管，这一篮子商品与服务很有可能无法代
表你特定的个人消费计划，我们姑且认为它可以代表，这将有助于后面的分析。

假定上一年的通货膨胀率（ C P I的变化百分率，记作 i）为6%，也就是说，你手中
的货币购买力在过去的一年中已经贬值了 6%，以1美元所能购买的商品计算减少了 6%，
利息收益的一部分将用于弥补由于通胀率 6%的存在而导致购买力下降的部分。以 1 0%
的利率计，除去 6%的购买力损失，你最终仅能得到 4%的购买力净增加。所以，我们
有必要区别 名义利率 （nomonal interest  rate ）—货币增长率和 真实利率 （r e a l
interest rate）—购买力增长率。设名义利率为 R，真实利率为r，通胀率为 i，则有下
式近似成立：

r≈R-i

换句话说，真实利率 r等于名义利率减去通胀率。
严格上讲，名义利率 R和真实利率 r之间有下式成立

购买力的增长值 1 +r等于货币增长值 1 +R除以新的价格水平即 1 +i，由上式推导
得到，

显然可以看出 r=R-i近似值高估了真实利率 1 +i倍。
例如，如果一年期储蓄存单的利率为 8%，预期下一年的通胀率为 5%，利用近似

公式可以得到真实利率为 r＝8% -5%＝3%，利用精确公式可以计算出真实利率为

即2 . 8 6%。由此可以看到，近似公式得出的真实利率高估了 1 4

个基点（ 0 . 1 4%），通胀率较小或计算连续复利情形时，近似公式较为准确。附录中针
对这一问题，我们有更为详细的论述。

在作出投资决策之前，一个投资者应当明白储蓄存单上所给出的是名义利率，因

r =
0.08 − 0.05

1 + 0.05
= 0.0286

r =
R − i

1 + i

1 + r =
1 + R

1 + i



而投资者应当从中除去预期通胀率才能得到投资项目的真实收益率。
寻找真实利率并非是不可能的事情，已发生的通胀率通常刊登在劳动统计局的报

告上。但是将来的真实利率我们往往不知道，人们不得不依赖预期。也就是说，由于
未来有通货膨胀的风险，甚至当名义利率是无风险的，真实收益率仍是不确定的。

5.1.2   真实利率均衡
三个基本因素：供给、需求和政府行为决定了真实利率，我们通常听到的名义利

率是真实利率加上通胀预期后的结果，所以影响真实利率的第四个因素就是通胀率。
正如世界上有许多种证券一样，经济界中有着许多的利率，但是经济学家们往往

采用一个代表利率来代表所有这些利率。如果我们考虑到资金的供给与需求曲线，我
们采用一个抽象的利率可以对真实利率的确定这一问题有更深的认识。

图5 - 1描绘了一条向下倾斜的需求曲线和一条向上倾斜的供给曲线，横轴代表资
金的数量，纵轴代表真实利率。

供给曲线从左向右上倾斜是因为真实利率越高，居民储蓄的需求也就越大。这个
假设基于这样的原理：实际利率越高，居民越会推迟现时消费而转向为将来消费而进
行现时投资。 [ 1 ]

需求曲线从左向右下倾斜是因为真实利率越低，厂商越会加大其资本投资的力度。
假定厂商选择投资项目是基于项目本身的投资回报率，那么真实利率越低，厂商便会
投资越多的项目，从而需要越多的融资。

供给曲线与需求曲线的交点形成图 5 - 1中的均衡点 E。

图5-1   均衡真实利率的决定

政府和中央银行（联储）可以通过财政政策或者货币政策向左或向右移动供给曲
线和需求曲线。例如，假定政府预算赤字增加，政府需要增加借款，推动需求曲线向
右平移，均衡点从 E点移至 E1点。这也就是说，预期政府借款的增加将会导致市场对
未来利率上升的预期。联储也可以通过扩张性货币政策来抵消这一预期，这将导致供
给曲线发生相应的移动。

所以，尽管真实利率最为基本的决定因素是居民的财产储蓄和投资项目的预期生
产率（或利润率），真实利率同样也受到政府财政政策或货币政策的影响。

5.1.3   名义利率均衡
上文指出资产的真实收益率等于名义利率减去通胀率，因为投资者最为关心的是

他们的真实收益率（即购买力的增加值），我们可以认为，当通胀率增加时，投资者
会对其投资提出更高的名义利率要求，从而保证投资项目所提供的真实利率不变。
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[1]   家庭储蓄会不会随真实利率上升而增加，这个问题在专家中有很大的争论。
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欧文·费雪（ Irving Fisher, 1930）认为名义利率应当伴随着预期通胀率的增加而
增加。如果我们假设目前的通胀预期率将持续到下一时期，记为 E（i），那么所谓的
费雪等式如下：

R＝r＋E(i)

这一等式已经历过争论和实证检验。上式表明如果真实利率是稳定的，名义利率
的上涨意味着有一更高的通胀率。这一结果有点复杂，尽管数据表明并不支持这一关
系。名义利率可以预测通胀率是基于其他的方法，这部分是因为我们无法用其他方法
来预测通胀率。

实证研究很难证实费雪关于名义利率的上涨意味着有一更高的通胀率的假设，这
是因为往往真实利率也在发生着无法预测的变化。名义利率可以被看作是名义上无风
险资产的要求收益率加上通胀“噪声”的预测值。

图5-2   利率与通货膨胀率（ 1 9 5 3 ~ 1 9 9 6年）

我们将在第四部分讨论长期利率同短期利率之间的关系。长期利率同长期通胀率
的预测并不一致，由于这个原因，不同到期期限债券的利率也有所不同。此外，长期
债券价格的波动远比短期债券价格波动剧烈，这意味着长期债券的期望收益应当包括
风险溢价，从而不同期限债券的真实收益率也是不同的。

概念检验

问题1：

a. 假定每年的真实利率为 3%，通胀率预期为8%，那么名义利率是多少？

b. 假定预期通胀率将上涨 1 0%，但真实利率不变，那么名义利率有何变化？

5.1.4   短期国库券与通货膨胀， 1 9 5 3 ~ 1 9 9 6年
费雪等式预计通货膨胀与短期国库券的收益率之间有很强的联系，由图 5 - 2我们

可以看出，两者在同一坐标系下同向运动，这同前述的预期通货膨胀是名义利率的重
要决定力量这一观点一致。

对于3 0天的持有期，实际通胀率与预期通胀率之间的差别不大，实际通货膨胀发
生一点点细微变化都将引致 3 0天国库券利率的调整变化。这也不难解释为什么 3 0天国
库券的名义利率同通胀率步调一致。

5.1.5   税收与真实利率
税赋是基于名义收入的支出，税率则由投资者的税收累进等级决定。国会意识到

了不断上涨的税收累进制度同通胀率之间的关系（名义利率随通胀率而上升将使纳税

国库券利率

年份

通货膨胀率



人面对更高的税收累进等级），便于1 9 8 6年税制改革法案（ Tax Reform Act of 1986）
中建立了同价格指数挂钩的税收累进制度。

同价格指数挂钩的税收累进制度并没有将个人收入纳税完全同通胀率分离开来。
给定税率为 t，名义利率为 R，则税后名义利率为 R( 1-t)。税后真实利率近似等于税后
名义利率减去通胀率，即

R( 1-t)-i＝(r＋i) ( 1-t)-i＝r( 1-t)-i t

因此，税后真实收益率随着通胀率的上升而下降，投资者承受了相当于税率乘以
通胀率的通胀损失。例如，假定你的税赋为 3 0%，投资收益为 1 2%，通胀率为 8%，那
么税前真实收益率为 4%，在通胀保护税收体系下，净税后收益为 4 ( 1-0 . 3 )＝2 . 8%。但
是税法并没有认识到收益中的前8%并不足以补偿通胀（而不是真实收入）带来的损失，
因此，税后收入减少了8%×0 . 3＝2 . 4%。这样，4%的税后收益率已经丧失了许多。

5.2   风险和风险溢价
风险是指未来收益的不确定性，我们可以用概率分布来测度这种不确定性。
例如，假定你有一笔钱用于投资，你把它们都投资于银行储蓄帐户和股票指数基

金。指数基金每股价格为 1 0 0美元，持有期为一年，你对年现金红利的要求为 4美元，
所以你的期望红利收益率（每美元红利收入）为 4%。

你的总持有期收益率（ H P R）取决于你对从现在起一年的基金价格的预期，假定
最好情形下你预期每股价格为 11 0美元，那么持有期收益为 1 4%，持有期收益具体是指
基金资本收益加上红利收益，时间基点为期初。

HPR＝

本例中

HPR＝ ＝0.14或14%

上述定义中认为红利支付时点在期末，如果红利支付提前，那么此定义忽略了支
付时点到期末这段时间内的再投资收益。请注意红利收益率为每美元投资的红利额，
因而H P R等于红利收益率加上资本收益率之和。

由于一年之后股票价格的不确定性，你很难确定你的最终总持有期收益率，我们
将试图量化整个国家的经济状况和股票市场状况，如表 5 - 1所示，我们将可能性分为三
种情况。

我们如何来评价这种概率分布？本书中我们用期望值或 E(r)以及标准差 来代表收
益的概率分布状况。期望收益是所有情形下收益加权平均值。假设 p(s)为各种情形的
概率，r(s)为各种情形的总收益率，各种情形的集合以 s表示，我们得到期望收益为

( 5 - 1 )

表5-1   股票市场总收益率的概率分布

经济状况 概 率 期末价 /美元 总收益率（%）

繁荣 0 . 2 5 1 4 0 4 4

正常增长 0 . 5 0 11 0 1 4

萧条 0 . 2 5 8 0 -1 6

利用表5 - 1中所列数据，我们得到该指数基金的期望收益率为

E(r)＝( 0 . 2 5×4 4%)＋( 0 . 5×1 4%)＋[ 0 . 2 5×(-1 6%) ]＝1 4%

E(r) = p(s)r(s)
S

∑

110美元-100美元＋4美元

100美元

股票期末价格-期初价格＋现金红利

期初价格
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收益的标准差 用来测度风险，它是方差的平方根，即期望收益方差的期望值。
结果的波动程度越强，这些方差的均值也就越大，所以，方差和标准差可用来测度风
险。

（5 - 2）

本例中

显然，对于潜在的投资者而言，更加担心的是收益为-1 6%这一情形出现的概率
有多大，而不是收益为 4 4%的这一情形。收益率的标准差并未将两者加以区分，它仅
仅简单地表现为是对二者中值的偏离。只要概率分布或多或少与中值是对称的， 就
可以精确测度风险，特别地，当我们假定概率分布为正态分布（即通常的铃形曲线）
时，E(r)与 就充分准确地体现了概率分布的特点。

我们再回到例子中来，现在的问题是你应当把多少投资投入这一指数基金？首先，
我们要看在承担一定股市风险的情况下，期望的收益回报有多少。

我们将回报分为两种：一种是投资于指数基金的期望总收益，一种是投资于譬如
国库券、货币市场工具或银行存款上的无风险收益率（risk-free rate）。两者之差我们
称之为普通股风险溢价（risk premium）。如果例中的无风险收益率每年为 6%，指数基
金期望收益率每年为 1 4%，那么股票的风险溢价每年就为 8%。任何特定时期风险资产
同无风险资产收益之差称为超额收益 （excess return）。所以，风险溢价也是期望的超
额收益。

投资者投资于股票指数基金的程度取决于风险厌恶（risk aversion）程度。金融
分析家们通常假定投资者是风险厌恶型的，即如果风险溢价为零，人们是不愿意投资
于股票的。从理论上讲，必须有正的股票风险溢价存在，才能使风险厌恶型的投资者
继续持有现有股票而不是将资金全部投资于无风险资产。

尽管本例解释了如何测度风险与收益，你很可能仍无法明白如何才能更为确切地
估计股票或其他证券的 E(r)和 ，以下是有助于加深理解的历史数据。

5.3   历史纪录

国库券、债券与股票： 1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年
历史数据中所列示的收益率也许可以用来分析风险溢价和标准差。我们可以通过

分析以往资产组合收益率和无风险利率之间的差别来估计历史风险溢价。表 5 - 2列示了
1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年间五个资产组合的年度收益率。

表5 - 2中的“大公司股票”具体是指标准普尔 5 0 0指数样本中列出的美国资本市场
上5 0 0家最大的公司的市值加权资产组合。“小公司股票”代表了以资产市值排序最小
的公司的市值加权资产组合（具体是指在纽约证券交易所上市的以市值排序最小的
2 0%的公司），资产组合中每个公司所占比例同该公司的市值所占比例相同。1 9 8 2以来，
这一资产组合也包括了在美国股票交易所和纳斯达克上市的小公司股票，这一资产组
合包括2 000家平均市值为1亿美元的小公司。

“长期国债”代表到期期限在 2 0年以上的政府债券，它有当前水平的息票利率。 [ 1 ]

“中期国债”是指到期期限在 7年以上的政府债券，它也有当前水平的息票利率。
表5 - 2中的“国库券”是指期限为 3 0天的短期政府债券，一年总收益则是指 3 0天

到期后重复购买 3 0天期国库券的收益率。由于国库券的利率每月均在变化，其总收益

= 450 = 2 1 . 2 1 %

2 = 0.25(44−14) 2 + 0.5 × (14 −14) 2 + 0 . 2 5 (−16 −14) 2 = 450

2 = p(s)[r(s) − E(r )]2

S
∑

第5章 利率史与风险溢价溢价115下载

[1]   在与债券收益率比较时的息票利率的重要性将在第三部分讨论。



仅仅在3 0天的持有期内是无风险的， [1] 表5 - 2最后一列给出了以消费价格指数测度的年
通胀率。

表5-2   收益率（1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年）

年 份 小 股 票 大 股 票 长期国债 中期国债 国 库 券 通货膨胀率

1 9 2 6 -8 . 9 1 1 2 . 2 1 4 . 5 4 4 . 9 6 3 . 1 9 -1 . 1 2

1 9 2 7 3 2 . 2 3 3 5 . 9 9 8 . 11 3 . 3 4 3 . 1 2 -2 . 2 6

1 9 2 8 4 5 . 0 2 3 9 . 2 9 -0 . 9 3 0 . 9 6 3 . 2 1 -1 . 1 6

1 9 2 9 -5 0 . 8 1 -7 . 6 6 4 . 4 1 5 . 8 9 4 . 7 4 0 . 5 8

1 9 3 0 -4 5 . 6 9 -2 5 . 9 0 6 . 2 2 5 . 5 1 2 . 3 5 -6 . 4 0

1 9 3 1 -4 9 . 1 7 -4 5 . 5 6 -5 . 3 1 -5 . 8 1 0 . 9 6 -9 . 3 2

1 9 3 2 1 0 . 9 5 -9 . 1 4 11 . 8 9 8 . 4 4 1 . 1 6 -1 0 . 2 7

1 9 3 3 1 8 7 . 8 2 5 4 . 5 6 1 . 0 3 0 . 3 5 0 . 0 7 0 . 7 6

1 9 3 4 2 5 . 1 3 -2 . 3 2 1 0 . 1 5 9 . 0 0 0 . 6 0 1 . 5 2

1 9 3 5 6 8 . 4 4 4 5 . 6 7 4 . 9 8 7 . 0 1 -1 . 5 9 2 . 9 9

1 9 3 6 8 4 . 4 7 3 3 . 5 5 6 . 5 2 3 . 7 7 -0 . 9 5 1 . 4 5

1 9 3 7 -5 2 . 7 1 -3 6 . 0 3 0 . 4 3 1 . 5 6 0 . 3 5 2 . 8 6

1 9 3 8 2 4 . 6 9 2 9 . 4 2 5 . 2 5 5 . 6 4 0 . 0 9 -2 . 7 8

1 9 3 9 -0 . 1 0 -1 . 0 6 5 . 9 0 4 . 5 2 0 . 0 2 0 . 0 0

1 9 4 0 -11 . 8 1 -9 . 6 5 6 . 5 4 2 . 0 3 0 . 0 0 0 . 7 1

1 9 4 1 -1 3 . 0 8 -11 . 2 0 0 . 9 9 -0 . 5 9 0 . 0 6 9 . 9 3

1 9 4 2 5 1 . 0 1 2 0 . 8 0 5 . 3 9 1 . 8 1 0 . 2 6 9 . 0 3

1 9 4 3 9 9 . 7 9 2 6 . 5 4 4 . 8 7 2 . 7 8 0 . 3 5 2 . 9 6

1 9 4 4 6 0 . 5 3 2 0 . 9 6 3 . 5 9 1 . 9 8 -0 . 0 7 2 . 3 0

1 9 4 5 8 2 . 2 4 3 6 . 11 6 . 8 4 3 . 6 0 0 . 3 3 2 . 2 5

1 9 4 6 -1 2 . 8 0 -9 . 2 6 0 . 1 5 0 . 6 9 0 . 3 7 1 8 . 1 3

1 9 4 7 -3 . 0 9 4 . 8 8 -1 . 1 9 0 . 3 2 0 . 5 0 8 . 8 4

1 9 4 8 -6 . 1 5 5 . 2 9 3 . 0 7 2 . 2 1 0 . 8 1 2 . 9 9

1 9 4 9 2 1 . 5 6 1 8 . 2 4 6 . 0 3 2 . 2 2 1 . 1 0 -2 . 0 7

1 9 5 0 4 5 . 4 8 3 2 . 6 8 -0 . 9 6 0 . 2 5 1 . 2 0 5 . 9 3

1 9 5 1 9 . 4 1 2 3 . 4 7 -1 . 9 5 0 . 3 6 1 . 4 9 6 . 0 0

1 9 5 2 6 . 3 6 1 8 . 9 1 1 . 9 3 1 . 6 3 1 . 6 6 0 . 7 5

1 9 5 3 -5 . 6 8 -1 . 7 4 3 . 8 3 3 . 6 3 1 . 8 2 0 . 7 5

1 9 5 4 6 5 . 1 3 5 2 . 5 5 4 . 8 8 1 . 7 3 0 . 8 6 -0 . 7 4

1 9 5 5 2 1 . 8 4 3 1 . 4 4 -1 . 3 4 -0 . 5 2 1 . 5 7 0 . 3 7

1 9 5 6 3 . 8 2 6 . 4 5 -5 . 1 2 -0 . 9 0 2 . 4 6 2 . 9 9

1 9 5 7 -1 5 . 0 3 -11 . 1 4 9 . 4 6 7 . 8 4 3 . 1 4 2 . 9 0

1 9 5 8 7 0 . 6 3 4 3 . 7 8 -3 . 7 1 -1 . 2 9 1 . 5 4 1 . 7 6

1 9 5 9 1 7 . 8 2 1 2 . 9 5 -3 . 5 5 -1 . 2 6 2 . 9 5 1 . 7 3

1 9 6 0 -5 . 1 6 0 . 1 9 1 3 . 7 8 11 . 9 8 2 . 6 6 1 . 3 6

1 9 6 1 3 0 . 4 8 2 7 . 6 3 0 . 1 9 2 . 2 3 2 . 1 3 0 . 6 7

1 9 6 2 -1 6 . 4 1 -8 . 7 9 6 . 8 1 7 . 3 8 2 . 7 2 1 . 3 3

1 9 6 3 1 2 . 2 0 2 2 . 6 3 -0 . 4 9 1 . 7 9 3 . 1 2 1 . 6 4
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[1]   在图中的这一栏中，从二次世界大战前起就几乎没有什么负的利率，在那个时期，还没有国库券，但

是3 0天期的政府债券已经有了。这些证券包括可以交换其他证券的期权，因此，相对于简单的国库券，

它们的价格增长，收益率就将降低。



(续)

年 份 小 股 票 大 股 票 长期国债 中期国债 国 库 券 通货膨胀率

1 9 6 4 1 8 . 7 5 1 6 . 6 7 4 . 5 1 4 . 4 5 3 . 5 4 0 . 9 7

1 9 6 5 3 7 . 6 7 1 2 . 5 0 -0 . 2 7 1 . 2 7 3 . 9 4 1 . 9 2

1 9 6 6 -8 . 0 8 -1 0 . 2 5 3 . 7 0 5 . 1 4 4 . 7 7 3 . 4 6

1 9 6 7 1 0 3 . 3 9 2 4 . 11 -7 . 4 1 0 . 1 6 4 . 2 4 3 . 0 4

1 9 6 8 5 0 . 6 1 11 . 0 0 -1 . 2 0 2 . 4 8 5 . 2 4 4 . 7 2

1 9 6 9 -3 2 . 2 7 -8 . 3 3 -6 . 5 2 -2 . 1 0 6 . 5 9 6 . 2 0

1 9 7 0 -1 6 . 5 4 4 . 1 0 1 2 . 6 9 1 3 . 9 3 6 . 5 0 5 . 5 7

1 9 7 1 1 8 . 4 4 1 4 . 1 7 1 7 . 4 7 8 . 7 1 4 . 3 4 3 . 2 7

1 9 7 2 -0 . 6 2 1 9 . 1 4 5 . 5 5 3 . 8 0 3 . 8 1 3 . 4 1

1 9 7 3 -4 0 . 5 4 -1 4 . 7 5 1 . 4 0 2 . 9 0 6 . 9 1 8 . 7 1

1 9 7 4 -2 9 . 7 4 -2 6 . 4 0 5 . 5 3 6 . 0 3 7 . 9 3 1 2 . 3 4

1 9 7 5 6 9 . 5 4 3 7 . 2 6 8 . 5 0 6 . 7 9 5 . 8 0 6 . 9 4

1 9 7 6 5 4 . 8 1 2 3 . 9 8 11 . 0 7 1 4 . 2 0 5 . 0 6 4 . 8 6

1 9 7 7 2 2 . 0 2 -7 . 2 6 0 . 9 0 1 . 1 2 5 . 1 0 6 . 7 0

1 9 7 8 2 2 . 2 9 6 . 5 0 -4 . 1 6 0 . 3 2 7 . 1 5 9 . 0 2

1 9 7 9 4 3 . 9 9 1 8 . 7 7 9 . 0 2 4 . 2 9 1 0 . 4 5 1 3 . 2 9

1 9 8 0 3 5 . 3 4 3 2 . 4 8 1 3 . 1 7 0 . 8 3 11 . 5 7 1 2 . 5 2

1 9 8 1 7 . 7 9 -4 . 9 8 3 . 6 1 6 . 0 9 1 4 . 9 5 8 . 9 2

1 9 8 2 2 7 . 4 4 2 2 . 0 9 6 . 5 2 3 3 . 3 9 1 0 . 7 1 3 . 8 3

1 9 8 3 3 4 . 4 9 2 2 . 3 7 -0 . 5 3 5 . 4 4 8 . 8 5 3 . 7 9

1 9 8 4 -1 4 . 0 2 6 . 4 6 1 5 . 2 9 1 4 . 4 6 1 0 . 0 2 3 . 9 5

1 9 8 5 2 8 . 2 1 3 2 . 0 0 3 2 . 6 8 2 3 . 6 5 7 . 8 3 3 . 8 0

1 9 8 6 3 . 4 0 1 8 . 4 0 2 3 . 9 6 1 7 . 2 2 6 . 1 8 1 . 1 0

1 9 8 7 -1 3 . 9 5 5 . 3 4 -2 . 6 5 1 . 6 8 5 . 5 0 4 . 4 3

1 9 8 8 2 1 . 7 2 1 6 . 8 6 8 . 4 0 6 . 6 3 6 . 4 4 4 . 4 2

1 9 8 9 8 . 3 7 3 1 . 3 4 1 9 . 4 9 1 4 . 8 2 8 . 3 2 4 . 6 5

1 9 9 0 -2 7 . 0 8 -3 . 2 0 7 . 1 3 9 . 0 5 7 . 8 6 6 . 11

1 9 9 1 5 0 . 2 4 3 0 . 6 6 1 8 . 3 9 1 6 . 6 7 5 . 6 5 3 . 0 6

1 9 9 2 2 7 . 8 4 7 . 7 1 7 . 7 9 7 . 2 5 3 . 5 4 2 . 9 0

1 9 9 3 2 0 . 3 0 9 . 8 7 1 5 . 4 8 1 2 . 0 2 2 . 9 7 2 . 7 5

1 9 9 4 -3 . 3 4 1 . 2 9 -7 . 1 8 -4 . 4 2 3 . 9 1 2 . 6 7

1 9 9 5 3 3 . 2 1 3 7 . 7 1 3 1 . 6 7 1 8 . 0 7 5 . 5 8 2 . 5 4

1 9 9 6 1 6 . 5 0 2 3 . 0 0 0 . 1 0 2 . 7 0 5 . 2 0 3 . 3 2

平均 1 9 . 0 2 1 2 . 5 0 5 . 3 1 5 . 1 6 3 . 7 6 3 . 2 2

标准差 4 0 . 4 4 2 0 . 3 9 7 . 9 6 6 . 4 7 3 . 3 5 4 . 5 4

最小 -5 2 . 7 1 -4 5 . 5 6 -7 . 4 1 -5 . 8 1 -1 . 5 9 -1 0 . 2 7

最大 1 8 7 . 8 2 5 4 . 5 6 3 2 . 6 8 3 3 . 3 9 1 4 . 9 5 1 8 . 1 3

资料来源：Bureau of Labor Statistics; Center for Research in Security Prices; Returns on

appropriate index portfolios.

表末尾的每一栏有 4个说明性的统计数据。第一个是算术中值或持有期平均收益
率，对于国库券来说，它是 3 . 7 6%，对于长期政府债券来说，它是 5 . 3 1%，而对于股票
来说，它是1 2 . 5 0%。意味着有正的平均超额收益或风险溢价的那一排数据，例如长期
政府债券每年是 1 . 5 5%，大公司股票每年是 8 . 7 4%（平均超额收益为总收益减去 3 . 7 6%
的平均无风险利率）。
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表末尾的第二个统计结果是标准差，标准差越大，总收益率的波动性也就越大，
这里的标准差是基于历史数据而不是基于等式 5 - 2中未来情况的预测数值。然而，历史
数据的方差计算公式很类似于 5 - 2式，有

在这里，每年的收益 (rt )为一可能取值 [我们乘以 n/ (n-1 )意在消除方差估计中的统
计偏差 ]偏差计算中利用的是历史平均值 来代替期望值 E(r)，每年历史收益出现的概
率均相等，它的概率为 1 /n。

图5 - 3是三个资产组合年度总收益的波动图。我们将这三个资产组合的总收益波
动情况放在一个坐标中，以不同的颜色加以区别开来，由图中可以明显看出，股票的
总收益波动最为剧烈。大公司股票收益的标准差为 2 0 . 3 9%（小公司股票更是如此），
远远高于长期政府债券的 7 . 9 6%和国库券的 3 . 3 5%。这是证券市场风险 -收益匹配的一
个特性：市场中高收益的证券，其波动性也大。

图5-3   股票、债券与国库券的收益率（ 1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年）

资料来源：由表5 - 2数据形成。

表5 - 2也同时列示了各类资产组合在 7 1年中的最高和最低总收益，最低、最高之
间的落差也可以作为测度各类资产组合风险程度的工具。它们同样也证明了股票是风
险最大的证券而短期国库券风险最小。

一个全部投资于股票的资产组合，其标准差为 2 0 . 3 9%，预示了这是一个风险很大
的投资项目。例如，假设股票收益的标准差为 2 0 . 3 9%，期望收益为 1 2 . 5 0%，（历史均
值）为正态分布，那么以三年为一时间段，其收益可能小于-7 . 8 9%（1 2 . 5 0-2 0 . 3 9）
或大于3 2 . 8 9%（1 2 . 5 0＋2 0 . 3 9）。

r 

2 =
n

n − 1

(r
t
− r )2

nt =1

n

∑
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债券
国库券

图5-4   正态分布图



图5 - 4是一均值为1 2 . 5 0%，标准差为2 0 . 3 9%的正态分布示意图。由图中可以看出，
不同区间的选择给出了不同收益的理论概率。

图5 - 5是另一种对历史数据的处理方式，图中列示了 1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年间不同资产组合
的收益率的实际分布状况。同前述一致，股票的收益波动区间远远大于短期国库券和
债券收益波动区间。图中第一列是各种资产组合的几何均值，这一数值代表投资于这
些资产的复利率。第二列是算术平均值，可视为这些资产组合未来收益的年度期望值。
最后一列是以标准差测度的资产收益波动状况。历史结果同风险 -收益匹配原则是吻合
的：风险高的资产有高的期望收益，历史风险溢价是有意义的。旁边的图框给了一个
大致的资产业绩与风险特征的范围区间。

图5-5   年总收益的实际分布（ 1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年）

① 1 9 3 3年小公司股票的总收益率是 1 8 7 . 8%。

资料来源：由表5 - 2数据形成。

需要指出的是，以往历史得出的总收益波动程度对预测未来风险是靠不住的，尤
其是预测未来无风险资产的风险。一个投资者持有某资产组合 1年，例如，持有一份 1
年期的短期国库券是一种无风险的投资，至少其名义收益率已知。但是从历史数据得
到的1年期短期国库券收益的方差并不为零：这说明与其说影响的是基于以往预期的
实际收益的波动状况，不如说是现在的期望收益方差。

实物资产的现金流动风险会引发经营风险（经营引发的利润波动）和金融风险
（杠杆效应引发的利润波动）。这意味着一个全部由股票组成的资产组合实际上相当于

对杠杆企业有要求权，大部分公司持有负债，负债引发了固定费用的支出。日益膨胀
的固定费用会使利润取得过程蕴含越来越大的风险，所以杠杆效应加大了权益风险。

概念检验

问题2：计算1 9 2 6 ~ 1 9 3 4年基于短期国库券的股票的超额收益和标准差。

5.4   真实风险与名义风险
对于一个关心自己未来财富购买力的投资者而言，在投资决策中区别真实利率与

名义利率是至关重要的。事实上美国短期国库券仅仅提供了无风险的名义利率，这并
不意味着购买者作出的是一项无风险的投资决策，因为它无法保证未来现金所代表的
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系 列 几何中值 算术中值 标准差 分 布

大公司股票

小公司股票

长期政府债券

美国国库券

通货膨胀

①



实际购买力。
例如，假设你购买了 1 000美元的2 0年期债券，到期一次还本付息，在持有期间得

不到任何本金与利息。尽管一些人认为这样的零息票债券对于个人投资者而言是一个
富有吸引力、无风险、长期利率的投资（特别考虑到 I R A或K e o g h情况 [ 1 ]），表5 - 3却显
示人们可能不能保证以今天的购买力测度 2 0年后仍拥有价值1 000美元的资产。

表5-3   从现在起1 000 美元2 0年的购买力与2 0年实际年总收益率

假定年通胀率（%） 今日买1美元的物品 2 0年 1 000 美元在2 0年中的 年实际总收
要求的美元数 /美元 购买力/美元 益率（%）

4 2 . 1 9 4 5 6 . 3 9 7 . 6 9
6 3 . 2 1 3 11 . 8 0 5 . 6 6
8 4 . 6 6 2 1 4 . 5 5 3 . 7 0

1 0 6 . 7 3 1 4 8 . 6 4 1 . 8 2
1 2 9 . 6 5 1 0 3 . 6 7 0 . 0 0

注：1. 债券的购买价格是1 0 3 . 7美元。

2. 20年名义总收益率为每年 1 2%。

3. 购买力＝1 000美元/ ( 1 +通胀率)2 0。

4. 实际总收益 r的计算公式如下： r＝( 1＋R) / ( 1＋i)－1＝1 . 1 2 / ( 1＋i)－1。

投资人在大体做出投资决策之前需要了解各种投资项目在经济的不同时

期：萧条、繁荣、高通胀、低通胀时的表现如何。下表列出了 1 0种不同资产

的资产组合自二战以来的表现情况，由于历史仅仅说明了其本身，所以，它们

往往仅仅是一个参考。

投 资 投资年平均收益①（%）

萧 条 繁 荣 高 通 胀 低 通 胀

债券（长期政府） 1 7 4 -1 8
商品指数 1 -6 1 5 -5
钻石（1克拉投资级） -4 8 7 9 1 5
黄金（金块） ② -8 -9 1 0 5 1 9
私人住宅 4 6 6 5
实物资产（商业）③ 9 1 3 1 8 6
白银（银块） 3 -6 9 4 4
股票（蓝筹） 1 4 7 -3 2 1
股票（小型增长公司） 1 7 1 4 7 1 2
国库券（3个月期） 6 5 7 3

① 在多数情况下，数据是运用如下计算方式获得的：萧条的数据是用 1 9 4 6、1 9 7 5和1 9 8 2

年的平均业绩；繁荣的数据是用1 9 5 1、1 9 6 5和1 9 8 4年的平均业绩；高通胀的数据是用

1947、1974和1980年的平均数据；低通胀的数据是用1955、1961和1986年的平均数据。

② 黄金的数据仅考虑了1 9 7 1年以来的数据，可能它要比其他数据的可靠性低些。

③ 实物资产的数据仅考虑了1 9 7 8年以来的数据，可能它要比其他数据的可靠性低些。

资料来源：Commerce Dept.; Commodity Research Bureau; DeBeers Inc.; Diamond

Registry; Dow Jones & Co.; Dun & Bradstreet; Handy & Harman; Ibbotson

Associates; Charles Kroll (Diversified Investor’s Forecast); Merrill Ly n c h ;

National Council of Real Estate Investment Fiduciaries; Frank B. Russell Co.;

Shearson Lehman Bros.; T. Rowe Price New Horizons Fund.

资料来源：Modified from The Wall Street Journal, November 13, 1987.
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假设债券价格为 1 0 3 . 6 7美元，名义利率为 1 2%，（1 0 3 . 6 7×1 . 1 22 0＝1 000），我们计
算不同通胀率下的年度实际总收益。

一个直接比较是 1 2%的年通胀率，表 5 - 3显示2 0年后1 , 0 0 0美元的购买力同今天的
1 0 3 . 6 7美元的购买力相等，即初始购买 1 000美元债券应付的价格； 1 2%通胀率情形下
的实际年总收益为零，即通胀率等于名义利率时，商品价格增长同资产增值一样快，
购买力实际上并没有增长。

在4%的年通胀率下， 1 000美元的购买力相当于今天的 4 5 6 . 3 9美元；这就是说初
期投资1 0 3 . 6 7美元，最终实际得到 4 5 6 . 3 9美元，2 0年的实际年总收益为 7 . 6 9%。

回头再看表5 - 3，我们可以看出年通胀率为 8%时，投资的年总收益为 3 . 7 0%，如果
通胀率涨至 1 0%，实际年总收益仅为 1 . 8 2%。这一差别表明期望通胀率与实际通胀率之
间有很大的差别。

即便是职业的经济形势预测家都很难确定明年的通胀率，更何谈 2 0年后的情况。
当你通过未来购买力前景来看待一项资产时，你将发现名义上看起来无风险的资产其
实蕴含着巨大的风险。 [ 1 ]

概念检验

问题3：如果通胀率每年为 1 3%，那么名义上无风险的债券 2 0年实际年总收益是多

少？

小结
1. 经济的真实利率的均衡水平由居民储蓄意愿（影响资金供给曲线）和企业投资

固定资产、厂房设备的期望利润率水平（影响需求曲线）决定。此外也受政府财政政
策和货币政策的影响。

2. 名义利率等于真实均衡利率加上通胀率。通常，我们只能直接得到名义利率，
我们必须通过通胀预期来推断真实利率。

3. 任何证券的均衡期望收益率均由其均衡真实收益率、期望通胀率和证券特别风
险溢价三者相加而成。

4. 投资者面临着风险 -期望收益权衡的选择。由本章历史数据的分析得出：低风
险资产提供低收益，反之亦然。

5. 由于未来通胀率的不确定性，保证获得名义利率的资产实际上存在着风险。

关键词
名义利率 无风险收益率 超额收益
真实利率 风险溢价 风险厌恶
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[1]   在1 9 7 7年，财政部开始发行通货膨胀指数债券，它被称作财政部抗御通胀债券（ T I P S），以此来抵御

通货膨胀的不确定性。我们将在第 1 4章进一步讨论这种债券的详细情况。然而，多数债券只与货币值

相联系，这些债券的真实收益要取决于通货膨胀的风险情况。



习题
1. 来年投资者有5 000美元可供投资，考虑以下三种选择：
a. 一货币市场基金，平均到期期限为 3 0天，当期收益率为 6%/年。
b. 银行的一年期储蓄存款，利率为 7 . 5%。
c. 20年期美国国债，到期收益率为 9%/年。
投资者对未来利率的预期对投资者的决策有何影响？
2. 根据表5 - 1，分析以下情况对真实利率的影响。
a. 企业对其产品的未来需求日趋悲观，并决定减少其资本支出。
b. 居民因为其未来社会福利保险的不确定性增加而倾向于更多地储蓄。
c. 联邦储蓄委员会从公开市场上购买美国国债以增加货币供给。
3. 投资者考虑投资50 000美元于一传统的一年期银行大额存单，利率为 7%；或者

投资于一年期与通货膨胀率挂钩的大额存单，年收益率为 3 . 5%+通胀率。
a. 哪一种投资更为安全？
b. 哪一种投资期望收益率更高？
c. 如果投资者预期来年通胀率为 3%，哪一种投资更好？为什么？
d. 如果我们观察到无风险名义利率为每年 7%，无风险实际利率为 3 . 5%，我们能

推出市场预期通胀率是每年 3 . 5%吗？
4. 见表5 - 1，假定投资者针对以下的股票市场对他的预期作出调整。

经济状况 概 率 期末价格 /美元 H P R（%）

繁荣 0 . 3 5 1 4 0 4 4

一般 0 . 3 0 11 0 1 4

衰退 0 . 3 5 8 0 -1 6

运用5 - 1式与5 - 2式，计算股票持有期收益率 H P R的均值与方差。将投资者调整后
的参数与教材中的参数作比较。

5. 推导3 0年期美国国债的一年持有期收益率的概率分布。假定其息票率为 8%，现
在以面值出售，一年后到期收益率（ Y T M）的概率分布如下：

经济状况 概 率 Y T M（%）

繁荣 0 . 2 0 11 . 0

一般 0 . 5 0 8 . 0

衰退 0 . 3 0 7 . 0

为了简化，假定8%的息票在年末一次支付而不是每 6个月支付一次。
6. 以过去的风险溢价为参考，投资者估计标准普尔 5 0 0股票资产组合的预期年持

有期收益率为多少？假定当期无风险利率为 8%。
7. 根据表5 - 2，用1 9 6 7 ~ 1 9 9 6年3 0年的数据计算大盘股票和国债的年持有期收益率

的均值与标准差，这些统计结果与 1 9 2 6 ~ 1 9 4 1年的数据计算的结果有何异同？
8. 在恶性通货膨胀期间，一债券的名义持有期收益率为 8 0%/年，通胀率为 7 0%/

年。
a. 该债券的实际持有期收益率是多少？
b. 比较实际持有期收益率和估计值 r＝R-i。
9. 假定在不远的将来，通货膨胀率预期为 3%。根据本章提供的历史数据，投资者

对下列各项的预期如何？
a. 短期国债利率。
b. 大公司股票的预期收益率。
c. 股票市场的风险溢价。
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10. 一个经济正从极度衰退中恢复过来，预计各行业会有大量的资本投资需求。
为什么这会影响实际利率？

11. 假定有 100 000美元用于投资，根据下表，与无风险的国库券 (美国短期国库
券)相比，投资于股票的美元的预期风险溢价是多少？

措 施 概 率 预期收益 /美元

投资于股票 0 . 6 50 000

0 . 4 -30 000

投资于无风险国库券 1 . 0 5 000

a. 13 000美元
b. 15 000美元
c. 18 000美元
d. 20 000美元
12. 根据下表，在下列收益情况下，资产组合的预期收益是多少？

名 称
市场情况

熊 市 正 常 牛 市

概率 0 . 2 0 . 3 0 . 5

收益率(%) -2 5 1 0 2 4

a. 4% b. 10% c. 20% d. 25%
根据下面对 X股票和Y股票的预期，回答第 1 3至第1 5题。

名 称 熊 市 正 常 牛 市

概率 0 . 2 0 . 5 0 . 3

X股票(%) -2 0 1 8 5 0

Y股票(%) -1 5 2 0 1 0

13. 股票X和股票Y的预期收益是多少？

选择 股 票 X(%) 股 票 Y(%)

a . 1 8 5

b . 1 8 1 2

c . 2 0 11

d . 2 0 1 0

14. 股票X和股票Y收益的标准差是多少？

选择 股 票 X(%) 股 票 Y(%)

a . 1 5 2 6

b . 2 0 4

c . 2 4 1 3

d . 2 8 8

1 5 .假定投资者有 10 000美元的资产组合，其中 9 000美元投资于 X，1 000美元投
资于Y。投资者资产组合的期望收益率是多少？

a. 18% b. 19% c. 20% d. 23%
16. 经济状况的概率分布与某一特定股票在每种状况下的收益的概率分布如下表

所示：



经济状况 经济状况的概率 股票业绩 给定经济状况下股票业绩概率

好 0 . 3 好 0 . 6

中等 0 . 3

差 0 . 1

中 0 . 5 好 0 . 4

中等 0 . 3

差 0 . 3

差 0 . 2 好 0 . 2

中等 0 . 3

差 0 . 5

经济状况为中等且股票业绩很差的概率为：
a. 0.06      b. 0.15      c. 0.50      d. 0.80
17. 一分析家估计一股票根据经济状况不同其收益的概率如下：

经济状况 概 率 收益（%）

好 0 . 1 1 5

一般 0 . 6 1 3

差 0 . 3 7

股票预期收益率为：
a. 7.8% b. 11 . 4% c. 11 . 7% d. 13.0%
第1 8和第1 9题难度较大，投资者可能需要复习一下第 2章中关于看涨、看跌期权

的定义。
18. 投资者面临教材中表 5 - 1所给出的股票市场指数基金的持有期收益率的概率分

布。假定一指数基金股票的看跌期权执行价格为 11 0美元，一年后到期，售价 1 2美元。
a. 这一看跌期权的持有期收益率的概率如何分布？
b. 包含一股指基金和一份看跌期权的资产组合的持有期收益率的概率如何分布？
c. 为什么说在这种情况下，购买看跌期权等于购买一份保险？
19. 条件同前一题所给，假定无风险利率为每年 6%。投资者正考虑投资 1 0 7 . 5 5美

元于1年期的大额存单，同时购买一份股票市场指数基金的看涨期权，执行价格为 11 0
美元，一年后到期。年末投资者美元收益率的概率如何分布？

概念检验问题答案

1. a.1+R＝( 1 +r) ( 1 +i)＝( 1 . 0 3 ) ( 1 . 0 8 )＝1 . 112 4
R＝11 . 2 4%

b . 1 +R＝( 1 . 0 3 ) ( 1 . 1 0 )＝1 . 1 3 3
R＝1 3 . 3%

2. 1 9 2 6 ~ 1 9 3 4年间的平均超额收益为4 . 5%（低于历史平均水平），标准差（除以n-1）

为3 0 . 7 9（高于历史平均水平）。这些结果表明在大崩溃时严重的下滑和这一期间股票

收益的不正常的高风险。

3. r＝( 0 . 1 2－0 . 1 3 ) / 1 . 1 3＝-0.008 85或-0 . 8 8 5%。当通胀率超过名义利率，真实收益

率就为负值。

附录5A   连续复制
假定你的资金可以获得每半年支付一次的复利，年名义利率为 6%，考虑到复利，

你的收益的有效年利率是多少 ?
我们可以通过两步得到这个答案，第一步，计算每期的利率 (复利)，每半年 3%；
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然后，计算年初每1美元投资到年底的未来值 ( F V )。举例如下：

F V＝( 1 . 0 3 )2＝1 . 0 6 0 9

表5A-1   年名义利率为6 %的有效年利率

复制频率 n 有效年利率（%）

年 1 6.000 00

半年 2 6.090 00

季 4 9.136 36

月 1 2 6.167 78

周 5 2 6.179 98

日 3 6 5 6.183 13

有效年利率 (RE F F)即是你的资金的实际年增长率减去 1。

RE F F＝1.060 9-1＝0.060 9＝6 . 0 9%（每年）

有效年利率的一般公式为：

RE F F＝[ 1＋( A P R ) /n]n-１

这里， A P R为年百分率， n为每年计算复利的时期数。表 A 5 - 1显示了年百分率为
6%时不同的复利频率下的有效年利率。

随着频率的增加， ( 1 + A P R /n)n会逐渐接近eA P R，这里，e为2 . 7 1 8 2 8。在我们的例子
中，e0 . 0 6＝1 . 0 6 1 8 3 6 5，因此，如果连续复利，则 RE F F＝0 . 0 6 1 8 3 6 5，或为每年 6 . 1 8 3 6 5%。

运用连续复利率简化真实收益率与名义收益率之间的代数关系。为此，让我们首
先运用年复利计算真实收益率，然后，再运用连续复利计算真实收益率。假定年复利
的名义利率为6%，年复利的通货膨胀率为 4%，运用关系

真实收益率＝ ( 1 +名义利率 ) / ( 1 +通货膨胀率 )-1

r＝( 1 +R) / ( 1 +i)-1＝(R-i) / ( 1 +i)

我们发现有效年真实利率为

r＝1 . 0 6 / 1 . 0 4-1＝0.019 23＝1 . 9 2 3%（每年）

由于连续复利，关系变为

er＝eR/ei＝eR-i

取自然对数，我们有

r＝R-i

真实利率＝名义利率-通货膨胀率

所有这些表达了年连续复利的百分率。
因此，如果我们假定每年复利连续的名义利率为 6%，每年复利连续的通货膨胀率

为4%，则每年复利连续的真实利率就是 2%。
为了向储蓄者支付公平的利率，复利的频率至少应等于储蓄与提存的频率，只要

你重复计息的频率至少相当于一个帐户的交易频率，你就可以确保每一美元按照储蓄
的时间得到了准确的复利。最近，网上储蓄开始流行，所以，人们可以期望重复计息
的频率将一直增长至连续的计算，或至少每日计算一次将变得很标准。

第5章 利率史与风险溢价溢价125下载



下载

第6章 风险与风险厌恶

第7章 风险资产与无风险资产之间的资本配置

第8章 最优风险资产组合

资产组合理论

第二部分



下载

第 6 章

风险与风险厌恶

投资过程主要由两部分工作组成。一部分工作是证券与市

场的分析，在这一部分我们对投资者可能选择的所有投资工具

的风险及预期收益的特性进行评估。第二部分工作是对资产进

行最优的资产组合的构建，它涉及在可行的资产组合中决定最

佳风险-收益机会，从可行的资产组合中选择最好的资产组合。

我们从第二部分正式开始投资分析，这一分析也称作资产组合

理论。我们将在以后的各章中完成证券分析的任务。在这一章，

我们围绕风险这个中心，介绍资产组合理论的三个议题。第一

个议题是基本原则，即投资者规避风险并对风险投资要求有相

应的回报，回报采取的是风险溢价的形式，即预期收益率高于

可供选择的无风险投资所能提供的收益率。在第二个议题中，

我们概括并确定投资者个人在资产组合风险与预期收益之间的

权衡。为此，我们引入了效用函数。它假定投资者能够根据风

险与收益情况为所有的资产组合标定一个福利或“效用”的数

值。最后，第三个基本原则是：我们无法脱离资产组合，对作

为资产组合一部分的资产的风险进行单独的评估。也就是说，

测度单个资产风险的正确方法是评价它对整个投资的资产组合

变动的影响。按照这种方法我们发现，一些看起来有风险的证

券也许是资产组合的稳定器，并且事实上是低风险资产。在本

章的附录6 A中我们介绍了用收益的方差或标准差测度资产组

合风险的理论与实践。我们不仅探讨了方差足以测度风险的情

况，还讨论了资产组合收益的概率分布的其他潜在的相关特征。

附录6 B讨论了风险厌恶的传统理论。



6.1   风险与风险厌恶

6.1.1   单一前景的风险
风险的存在意味着可能产生一个以上的结果，单一前景是指将某一初始财富被用

于投资时面临着风险，这一投资机会只产生两种可能的结果。为简便起见，在开始的
时候，用单一前景有助于我们分析并阐明基本的概念。 [ 1 ]

假定有 1 0万美元的初始财富 W，假定进行投资有两种可能的结果。当概率 p＝0 . 6
时，结果令人满意，使最终财富 W1增长到1 5万美元。否则，当概率 1-p＝0 . 4时，结果
不太理想， W2＝8万美元。我们用事件树来代表单一前景。

p＝0 . 6 W1＝1 5万美元
W＝1 0万美元

1-p＝0 . 4 W2＝8万美元

假定在这样的单一前景下，提供给投资者一个为期一年的资产组合，她将如何评
价该资产组合？

首先，她可以用描述性统计方法来概括，例如，用 E(W)表示平均或预期年终的财
富，有

E(W)＝p W1 + ( 1-p)W2＝( 0 . 6×150 000)+(0.4×80 000)＝122 000美元

1 0万美元资产组合的预期盈利为 2 . 2万美元，即122 000-100 000。投资者从均值
中得到资产组合每一可能结果的方差期望值 2的计算如下：

2＝p[W1-E(W) ]2＋( 1-p) [W2-E(W) ]2＝0.6(150 000-122 000)2＋0.4(80 000-122 000)2 ＝1
176 000 000

标准差，即方差的平方根为 34 292.86美元。
显然，这样做有很大风险：收益标准差远远大于预期盈利的 2 . 2万美元。预期盈利

是否足以确保这样的风险是可以接受的，这取决于资产组合的选择。
我们把国库券作为风险资产组合的另一选择。假定在做出决策时，一年期国库券提

供的收益率为5%，投资1 0万美元能稳获5 000美元的盈利。现在我们可以画出它的决策树。

前面我们得出预期盈利为 2 . 2万美元，因此投资于风险资产组合比投资安全的国库
券的预期边际盈利或增加的盈利为

22 000美元-5 000美元＝17 000美元

这表明作为投资风险的补偿可获得 17 000美元的风险溢价 （risk premium）。
某一给定水平的风险溢价是否足以补偿投资的风险，这个问题由来以久。的确，

在健全的资本市场中测定风险并确定投资者预期的风险溢价是金融理论的核心问题之
一（并涵盖了本书的大部分内容）。

概念检验

问题 1：如果不以美元，而以回报率计算，苏珊风险资产组合的风险溢价是多

少？
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[1]   第6到第8章用到了一些基本的统计知识，对于初学者，可以参看本书结尾的附录 A《定量计算的复习》。

p＝0 . 6 盈利＝50 000美元
A. 投资风险行业

1 0万美元 1-p＝0 . 4 盈利＝-20 000美元
B. 投资无风险国库券 盈利＝5 000美元



6.1.2   风险、投机与赌博
投机的定义是“在获取相应的报酬时承担一定的商业风险”。从语言学上说，该

定义无可厚非。但如果不先明确“相应的报酬”和“一定的风险”的含义，这个定义
就没有什么用处。

“相应的报酬”是指去除无风险收益之后的实际预期收益。这就是风险溢价。在
我们的例子中，美元的风险溢价就是风险投资收益减去无风险投资（譬如，国库券投
资）收益的差。风险溢价也是由于风险所得到的不断增长的预期所得。“一定的风险”
是指足以影响决策的风险，当增加的收益不足以补偿所冒的风险时，投资者可能会放
弃一个产生正的风险溢价的机会。

赌博是“为一个不确定的结果打赌或下注”。如果拿赌博与投机的定义比较，你
会发现它们主要的不同在于赌博没有“相应的报酬”。从经济意义上讲，赌博是为了
享受冒险的乐趣而承担风险，别无其他目的。而投机是在投机者看到有利的风险 -收益
权衡时发生的。把赌博变成投机要求有足够的风险溢价来补偿厌恶风险的投资者所承
受的风险。因此，风险厌恶与投机是不同的。

在某些情况下，赌博看起来像是投机。譬如两个投资者对美元与英镑的远期汇率
持截然相反的态度，他们可能为此打赌。假如一年之后，1英镑的价值超过了1 . 7 0美元，
鲍尔要付给玛丽 1 0 0美元；如果少于 1 . 7 0美元，则玛丽付给鲍尔 1 0 0美元。这里只有两
种结果：（1）1英镑高于1 . 7 0美元或者（2）1英镑低于1 . 7 0美元。如果鲍尔与玛丽对这
两种可能的结果出现的概率持相同意见，而且如果谁都不想输，那么每种结果的概率
p＝0 . 5。在这种情况下，两个人的预期收益都为零，每个人都有赌博的一面。

然而，更有可能的是，赌博源于鲍尔和玛丽赋予结果的概率值是不同的。玛丽认
为p＞0 . 5，而鲍尔则认为 p＜0 . 5。他们主观地认为有两种不同的前景，经济学家把这
种观点的差异称之为“异质预期”。在这种情形下，投资者双方都把自己的行为看作
是投机而非赌博。

鲍尔与玛丽都应问一问：“我认为会带来负的投资盈利的风险行业，为什么其他人
还愿意去投资呢？”解决异质信念的理想办法是让鲍尔与玛丽“融和信息”，即使双方
明确他/她掌握了所有相关信息并且处理信息的方法得当。当然，要排除异质预期需要
获取信息和深入的沟通，这要付出高昂的代价，而且在一定程度上异质预期不能非理性
地被接受。如果鲍尔与玛丽经常有这种协议，他们就会认识到信息的问题或是当他们各
自输赢参半时，意识到自己在赌博，或者输家承认他 /她是在糟糕的预测基础上打赌。

概念检验

问题2：假设美国的以美元标价的国库券和英国的以英镑标价的国库券的到期收

益率相等，两者均为短期资产，均无清偿风险，也无风险溢价。但是，一个拥有英国

国库券的美国人要承担汇率风险，因为他在英国国库券上挣得的英镑最终要按将来的

汇率兑换成美元。美国投资者参与的是投机还是赌博？

6.1.3   风险厌恶与效用价值
我们讨论了在单一前景情况下的风险以及风险溢价是如何影响投机的。风险溢价

为零时的情况称为公平游戏，风险厌恶（risk averse ）型的投资者不会考虑公平游戏
或更糟的资产组合。他们只愿意进行无风险投资或投机性投资。大致地说，风险厌恶
型投资者为补偿所冒风险，按某一百分比降低资产组合的预期收益率（或按美元数量
减少预期收益）。投资者觉得风险愈大，降低的幅度就越大。人们可能会问，为什么
我们假定风险厌恶为根本原则？我们相信大多数投资者在简单的自省之后会接受这个
观点。在本章的附录 6 B中，我们会全面讨论这个问题。

我们把风险妨碍系统公式化，为此，我们假定每一投资者可以根据资产组合预期
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收益与风险的情况，给出竞争性投资的资产组合的福利与效用（u t i l i t y）数值。效用
数值可以看成是对资产组合排序的一种方法。风险 -收益曲线越吸引人，资产组合的效
用值也就越高。预期收益越高，资产组合得到的效用数值越大，而波动性强的资产组
合，其效用数值也低。许多“评分”体系都是合乎逻辑的。下面是金融理论者广泛使
用的一个函数，资产组合的预期收益为 E(r)，其收益方差为 2，其效用值为：

U＝E(r)-0 . 0 0 5A 2 ( 6 - 1 )

式中， U为效用值， A为投资者的风险厌恶指数（系数 0 . 0 0 5是一个按比例计算的
方法，这样我们在式（6 - 1）中是按百分比而不是按小数来表示预期收益与标准差的）。

式（6 - 1）与高预期收益会提高效用，而高风险会降低效用的概念是一致的（在
附录A中讨论方差是否足以测度资产组合的风险）。在某种程度上，方差减少效用的程
度取决于A，即投资者对风险的厌恶程度。投资者对风险的厌恶程度越高（ A值越大），
对风险投资的妨碍也就越大。在竞争性资产组合中进行选择的投资者将挑选效用值最
大的资产组合。

风险厌恶显然会对投资者在风险与报酬间的平衡产生重大影响。专栏 6 - 1介绍了
一些金融顾问用来测算客户风险厌恶程度的方法。

当股市狂跌时，哪四个字母的词会在脑海中闪现呢？

当然不是四个字母的粗话，而是风险（ R - I - S - K）。

风险可能让你意识到面临潜在的低回报甚至是金钱的损失，它还可能会

阻止你实现重要的目标，譬如送子女上他们喜欢的大学或实现你渴望的退休后

的生活方式。

但是许多金融顾问与其他专家都说近来投资者对风险并没有表现出应有

的重视，他们在股市无所顾忌。

纽约金融顾问加里·沙特斯基（ Gary Schatsky）说：“这些年来市场一

直很好，使得投资者不再相信投资还有什么风险。”

因此，在市场下滑并持续低迷之前，你必须了解对风险的容忍度并使你

的资产组合与之相匹配。

然而，评估风险容忍度并非易事，你不仅要考虑你在经济上能承受多少

风险，还要考虑你能冒多大风险。

要确定你能冒多大风险—生来对风险的承受力，就更加困难，它是不

可量化的。

为此，许多金融顾问、经纪公司以及共同基金都设计了风险测试来帮助

人们确定自己是保守、温和还是激进的投资者。一些提供这种测试的公司包括：

美林、巴尔迪摩的T.罗价格联合公司（T. Rowe Price Associates Inc.）、纽约

的苏黎世集团公司下属的斯卡德·肯帕投资公司（ Zur ich  Group Inc . ’s

Scudder Kemper Investments Inc.）以及宾夕法尼亚马尔文的前卫集团。

一般地说，风险问卷包括 7 ~ 1 0个问题，涉及一个人的投资经历、金融证

券以及保守或冒险的倾向。

测试的好处在于人们至少可以从这些客观资料中对自己的风险容忍度有

一个大概的了解，“一个人不可能自己评估自己的风险容忍度”，伯恩斯坦

（B e r n s t e i n）先生说：“我可以说我不喜欢风险，但却比一般人冒更大的风

险。”
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许多专家警告说，问卷只能作为评估风险容忍度的第一步，“它们并不准

确。”一个名叫罗恩·迈耶（ Ron Meier）的注册会计师这样说。

许多专家持肯定态度的是，第二步是自问一些有难度的问题，譬如，从

长期来看，你能承受多大损失？

沙特斯基先生说：“大多数人在短期内能承受很大损失”。他还谈到，而

真正洞察一切的测试是要了解在长年累月中你能承受多大损失。

几个顾问说，结果是多数人被评为温和派。“只有 1 0 % ~ 1 5 %的客户是激

进的。”罗格先生说。

资料来源：The Wall Street Journal.

你的风险容忍度是多少？

在你认为合适的答案前的字母上划圈。

1. 你投资6 0天之后，价格下跌 2 0 %。假设所有基本情况不变，你会怎么

做？

a. 为避免更大的担忧，把它抛掉再试试其他的。

b. 什么也不做，静等收回投资。

c. 再买入。这正是投资的好机会，同时也是便宜的投资。

2. 现在换个角度看上面的问题。你的投资下跌了 2 0 %，但它是资产组合

的一部分，用来在三个不同的时间段上达到投资目标。

2A. 如果目标是5年以后，你怎么做？

a. 抛出

b. 什么也不做

c. 买入

2B. 如果投资目标是1 5年以后，你怎么做？

a. 抛出

b. 什么也不做

c. 买入

2C. 如果投资目标是3 0年以后，你怎么做？

a. 抛出

b. 什么也不做

c. 买入

3. 在你买入退休基金一个月之后，其价格上涨了 2 5 %。同样，基本条件

没有变化。沾沾自喜之后，你怎么做？

a. 抛出并锁定收入。

b. 保持卖方期权并期待更多的收益。

c. 更多的买入，因为可能还会上涨。

4. 你的投资期限长达1 5年以上，目的是养老保障。你更愿意怎么做？

a. 投资于货币市场基金或保证投资合约，放弃主要所得的可能性，重点

保证本金的安全。

b. 一半投入债券基金，一半投入股票基金，希望在有些增长的同时，还

有固定收入的保障。

c. 投资于不断增长的共同基金，其价值在该年可能会有巨幅波动，但在 5

年或1 0年之后有巨额收益的潜力。
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5. 你刚刚获得一个大奖！但具体哪一个，由你自己定。

a.2 000美元现金

b. 50%的机会获得5 000美元

c. 20%的机会获得15 000美元

6. 有一个很好的投资机会，但是你得借钱。你会接受贷款吗？

a. 绝对不会

b. 也许

c. 是的

7. 你所在的公司要把股票卖给职工，公司管理层计划在三年后使公司上

市，在上市之前，你不能出售手中的股票，也没有任何分红，但公司上市时，

你的投资可能会翻1 0倍，你会投资多少钱买股票？

a. 一点儿也不买

b. 两个月的工资

c. 四个月的工资

风险容忍度打分：

按以下方法将你的答案乘以不同的系数相加，就得出了测试的结果。

（a）答案 ×1 ＝ 分

（b）答案 ×2 ＝ 分

（c）答案 ×3 ＝ 分

你得分数 分

如果你的分数为 你可能是一个

9 ~ 1 4分 保守的投资者

1 5 ~ 2 1分 温和的投资者

2 2 ~ 2 7分 激进的投资者

资料来源：The Wall Street Journal.

在式（ 6 - 1）中，我们看到，因为没有风险妨碍，无风险资产组合的效用只不过
是资产组合的收益率，这为我们评估资产组合提供了一个简便的标准。以前面的投资
问题为例，在一个预期收益率为 2 2%，标准差 ＝3 4%的资产组合与无风险报酬率为
5%的国库券之间进行选择时，尽管风险资产组合的风险溢价为 1 7%，但该项投资的风
险太大，一个不太厌恶风险的投资者也会选择全部购买国库券的投资策略。即便对于
一个温和的投资者，其风险厌恶 A＝3时，由式（ 6 - 1）得出的资产组合效用值为： 2 2-
( 0 . 0 0 5×3×3 42)＝4 . 6 6%，比无风险报酬率稍低，在这种情况下，投资者会放弃资产组
合而选择国库券。

作为风险惩罚而下调的预期收益率为 0 . 0 0 5×3×3 42＝1 7 . 3 4%，如果投资者不太厌
恶风险（风险容忍度较高），例如 A＝2时，他会将预期回报率下调至 11 . 5 6%，如此一
来，资产组合的效用水平为 1 0 . 4 4%，高于无风险报酬率，使她接受该投资预期。

概念检验

问题3：有一期望收益率为2 0%、标准差为2 0%的资产组合，国库券可以提供7%的确

定的收益率，投资者的风险厌恶程度A＝4，他会作出什么样的投资选择？如果A＝8呢？

在进行风险投资的资产组合与安全的投资之间进行选择时，我们可以将效用值与
无风险投资的报酬率相比较，因此，我们可以把风险投资的效用值看成是投资者的

“确定等价”的收益率。也就是说，资产组合的确定等价利率（certainty equivalent rate）
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就是为使无风险投资与风险投资具有相同的吸引力而确定的无风险投资的报酬率。
现在我们说，只有当一个资产组合的确定等价收益大于无风险投资收益时，这个投

资才值得。一个极度厌恶风险的投资者可能会把任何风险资产组合，甚至风险溢价为正
的资产组合的确定等价报酬率看得比无风险投资报酬率都低，这就使得这样的投资者拒
绝资产组合。同时，一个风险厌恶程度较低的投资者会把相同的资产组合的确定等价报
酬率定得比无风险投资的报酬率要高，使得他们更倾向于选择资产组合而不是无风险投
资。如果风险溢价为零或负数，任何对效用的下调都会使资产组合看起来更糟。对于所
有的风险厌恶的投资者而言，其确定等价报酬率都低于无风险投资报酬率。

与风险厌恶投资者相比，风险中性（r i s k - n e u t r a l）的投资者只是按预期收益率来
判断风险投资。风险的高低与风险中性投资者无关，这意味着不存在风险妨碍。对这
样的投资者来说，资产组合的确定等价报酬率就是预期收益率。

风险爱好者（risk lover）愿意参加公平游戏与赌博；这种投资者把风险的“乐趣”
考虑在内，使预期收益率上调。因为上调的风险效用使得公平游戏的确定等价值高于
无风险投资，风险爱好者总是加入公平游戏。

我们通过画图描述潜在资产组合的特点来说明个人在风险与收益之间的权衡。纵
轴表示资产组合收益的预期值，横轴表示标准差。图 6 - 1描绘了某一资产组合的特点。

预期收益为 E(rP），标准差为 P的资产组合 P是最受风险厌恶投资者青睐的资产组
合，因为它的预期收益大于或等于第四象限中的任何资产组合，而它的标准差则等于
或小于第四象限中的任何资产组合。相反地，所有第一象限的资产组合都比资产组合
P受欢迎，因为其预期收益等于或大于资产组合 P，标准差等于或小于资产组合 P。

这就是平均标准差，或相当于均方差标准（mean-variance (M-V) Criterion）。这
可以表示为：如果

E(rA)≥E(rB)

和

A≤ B

图6-1   潜在的资产组合的风险与报酬之间的权衡

至少有一项不相等，则 A比B有优势。
在预期收益与标准差曲线图中，西北方向的资产组合是最受欢迎的，因为在这个

方向我们在提高了预期收益的同时降低了报酬率的方差。这表明所有 P西北方的资产
组合都比P好。

那么，第二和第三象限的资产组合怎么样呢？与资产组合 P相比，这些资产组合
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的需求完全取决于投资者的风险厌
恶程度。假如投资者认为所有资产
组合与资产组合 P具有相同的吸引
力，从 P点开始，效用随着标准差
的增加而减少；它必须以预期收益
的增加作为补偿。因此点 Q与点 P
对于这个投资者来说具有相同的吸
引力。高风险高预期回报与低风险
低预期回报的资产组合对投资者的
吸引力是相同的。

在平均标准差图表中，这些效
用值相等的所有的资产组合点由一
条曲线连接起来，这条曲线就叫无
差异曲线（i n d i fference curve）。

表6-1   可能的资产组合的效用值

预期收益E(r)（%） 标准差 （%） 效用＝E(r)-0 . 0 0 5A 2

1 0 2 0 . 0 1 0-0 . 0 0 5×4×4 0 0＝2

1 5 2 5 . 5 1 5-0 . 0 0 5×4×6 5 0＝2

2 0 3 0 . 0 2 0-0 . 0 0 5×4×9 0 0＝2

2 5 3 3 . 9 2 5-0 . 0 0 5×4×1 150 ＝2

在表6 - 1中，我们检验了 A＝4的投资者可能的资产组合的效用值，来确定无差异
曲线上的几个点。我们发现每个资产组合的效用值都是一样的，因为高回报的资产组
合其风险也高。尽管在实践中并不能获得各种各样的投资者的无差异曲线，但是这种
分析为我们确定选择资产组合策略的原则提供了很大帮助。

概念检验

问题4：

a. 如何将一个风险容忍度较高的投资者的无差异曲线同图 6 - 2中的无差异曲线进

行比较？

b. 画出经过P点的两条无差异曲线。

6.2   资产组合风险

6.2.1   资产风险与资产组合风险
到现在为止，我们的讨论一直集中在个人全部资产组合的风险与收益上。这样的

资产组合是由各种类型的资产组成的，除了在金融市场上的直接投资外，投资者还持
有养老基金、以储蓄形式进行的人寿保险计划、住宅，还有并非最不重要的是他们自
身技能带来的获利能力（人力资本）。

在评估一个资产组合的风险时，投资者必须考虑到资产收益之间的相互作用。从
根本上说，比如当资产组合的另一部分情况很糟时，通过签定保险合约，交一大笔保
险金可以降低风险。当资产组合中的一部分资产，如房屋或工厂遭受巨大损失时，购
买的火险就派上了用场。这两种资产（住宅与保险）收益的相互抵消形式稳定了整个
资产组合的风险。投资于补偿形式的资产，使之抵消我们可能遇到的某种风险称之为
套期保值（h e d g i n g）。

保险合约便是明显的套期保值工具。在很多情况下，金融市场提供类似的（尽管
可能是间接的）套期保值机会。例如，有两个公司，一个生产防晒油，另一个生产雨
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伞。两个公司的股东都面临者两种相反天气的风险。多雨的夏季使防晒油公司的收益
下降，却使雨伞公司的收益增加。雨伞公司的股份相当于为防晒油公司股东购买的

“天气保险”，正如火险给房屋保的险一样。当防晒油公司的情况不妙（天气不好）时，
“保险”资产（雨伞股份）很好的收益就可以抵消这部分损失。

控制资产组合风险的另一个工具是分散化 （d i v e r s i f i c a t i o n），这意味着我们的投
资是散布于各类资产中的，这保证了任何特定证券所暴露的风险是有限的。通过把鸡
蛋放在许多篮子中，整个资产组合的风险实际上要比资产组合中任何一个孤立的证券
所有的风险低。

为了更加准确地检验其效果并为以后的章节提供数学上的根据，我们将讨论一个
并不是完全套期保值机会的例子，并在讨论过程中复习一下隐含于资产组合风险与收
益特性中的统计学。

6.2.2   资产组合中的数学
让我们来看看休曼埃克斯（ H u m a n e x）问题。休曼埃克斯是一个非赢利组织，它

的大部分收入来源于捐赠的收益。多年以前，贝斯特·凯迪（ Best Candy）公司的创
始人将巨额的贝斯特·凯迪公司股票遗赠给休曼埃克斯，并在有关的捐赠条款中规定
休曼埃克斯永远不能出售这些股票。现在这些股份占休曼埃克斯得到的捐赠的 5 0%。
休曼埃克斯可自由决定将资产组合中的剩余部分投在什么地方。 [ 1 ]

贝斯特·凯迪公司的股票价值对糖的价格很敏感。多年以来，当加勒比海糖的产
量下降时，糖的价格便猛涨，而贝斯特·凯迪公司便会遭受巨大的损失。我们可以用
以下的情景分析来说明贝斯特·凯迪公司股票的命运。

名 称
糖生产的正常年份 异常年份

股市的牛市 股市的熊市 糖的生产危机

概率 0 . 5 0 . 3 0 . 2

收益率(%) 2 5 1 0 -2 5

通过回顾风险资产与资产组合特性的几个规则，我们用传统统计学的方法来概括
以上三个可能的结果。

规则1 在任何情况下，资产的平均或预期收益 （expected return）就是其收益的
概率加权平均值。 P r (s)表示 s情况下的概率， r(s)为该情形下的收益，那么预期收益
E(r)为：

( 6 - 2 )

把这个公式应用于现在的案例，在三种可能的情况下，我们得出贝斯特·凯迪公
司股票的预期收益率为：

E(r贝斯特·凯迪)＝( 0 . 5×2 5 )＋( 0 . 3×1 0 )＋0 . 2 (-2 5 )＝1 0 . 5%

规则2 资产收益的方差(variance)是预期收益的平方差的预期值。它可以表示为：

( 6 - 3 )

因此，在我们的例子中，有

2
贝斯特·凯迪＝0 . 5 ( 2 5-1 0 . 5 )2＋0 . 3 ( 1 0-1 0 . 5 )2＋0 . 2 (-2 5-1 0 . 5 )2＝3 5 7 . 2 5

贝斯特·凯迪公司股票收益的标准差（standard deviation），即方差的平方根，为

2 = Pr(s)[r(s) − E (r)]
s

∑ 2

E(r) = Pr
S

∑ (s)r(s)
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。
贝斯特·凯迪公司的股票占了休曼埃克斯获赠的 5 0%。为了降低整个资产组合的

风险，它可以用剩余的资产购买国库券，稳获 5%的报酬率。运用规则 3我们可以推导
出整个资产组合的收益。

规则3 资产组合的报酬率是构成资产组合的每个资产报酬率的加权平均值，资
产组合的构成比例为权重。这表明资产组合的预期收益率也就是每个资产的预期收益
率的加权平均值。

在本例中，该资产组合在每种资产上的投资比例为 0 . 5，那么资产组合的预期收益
率为：

E(r休曼埃克斯)＝0 . 5E(r贝斯特·凯迪)＋0 . 5r国库券＝( 0 . 5×1 0 . 5 )＋( 0 . 5×5 )＝7 . 7 5%

资产组合的标准差可以由规则 4推导出。
规则4 当一个风险资产与一个无风险资产相组合时，资产组合的标准差等于风

险资产的标准差乘以该资产组合投资于这部分资产上的比例。
在本例中，休曼埃克斯的资产组合中 5 0%投资于贝斯特·凯迪公司的股票， 5 0%

投资于国库券。因此有

休曼埃克斯＝0 . 5 贝斯特·凯迪＝0 . 5×1 8 . 9＝9 . 4 5%

通过降低贝斯特·凯迪股票一半的风险，休曼埃克斯的资产组合的标准差也减少
了一半。但是风险降低的代价是预期收益的减少。贝斯特·凯迪公司股票的预期收益
为1 0 . 5%，资产组合中的另一半—国库券的预期收益为 7 . 7 5%。这使得贝斯特·凯迪
公司的股票的风险溢价对无风险国库券而言高出 5 . 5%，而对另一半国库券则高出
2 . 7 5%。通过在资产组合中减少一半贝斯特·凯迪公司的股票，休曼埃克斯的资产组
合的风险溢价也由5 . 5%降到了2 . 7 5%，减少了一半。

为了提高捐赠在经营预算中的作用，休曼埃克斯的董事会聘请了刚刚毕业的工商管
理硕士沙里（S a l l y）做咨询。在调查了糖和糖果行业之后，正如所料，沙里发现，在加
勒比海发生糖业危机的这些年中，夏威夷的一个大糖业公司糖凯恩公司（ S u g a r k a n e ’s）
获得了可观的利润，其股票价格也迅速上扬。糖凯恩公司股票的情况分析如下：

名称
糖生产的正常年份 异常年份

股市的牛市 股市的熊市 糖的生产危机

概率 0 . 5 0 . 3 0 . 2

收益率 1 -5 3 5

糖凯恩公司股票的预期收益率为 6%，标准差为 1 4 . 7 3%。因此，糖凯恩公司与贝斯
特·凯迪公司的波动性几乎是一样的，它的预期收益只略好于国库券。从这个粗略的
分析来看，糖凯恩公司的股票不是一个诱人的投资。然而，对休曼埃克斯来说却是很
有吸引力。

糖凯恩公司为贝斯特·凯迪公司股票的持有者提供了非常好的套期保值机会，因
为在加勒比海糖业危机中，当后者的收益最低时，前者的收益一定是最高的。我们来
看把休曼埃克斯的资产组合平均分配于贝斯特·凯迪公司股票和糖凯恩公司股票的情
况。由于该资产组合平均投资于两种股票，其报酬率也就是两种股票报酬率的平均值

（参见规则 3）。

名称
糖生产的正常年份 异常年份

股市的牛市 股市的熊市 糖的生产危机

概率 0 . 5 0 . 3 0 . 2

收益率(%) 1 3 . 0 2 . 5 5 . 0

357.25 = 18.9%

138 第二部分 资产组合理论 下载



休曼埃克斯的套期保值资产组合的预期收益率为 8 . 2 5%，标准差为 4 . 8 3%。
沙里将三种可供选择的报酬与风险情况归纳如下：

资产组合 预期收益（%） 标准差（%）

全部投资于贝斯特·凯迪股票 1 0 . 5 0 1 8 . 9 0

一半投资于国库券 7 . 5 7 5 9 . 4 5

一半投资于糖凯恩股票 8 . 2 5 4 . 8 3

数字本身便是有力的证明。将糖凯恩公司包括在内的资产组合显然比投资于国库
券降低风险的策略更具优势。它比一半买国库券的资产组合的预期收益率高且标准差
小。这主要想说明的是，尽管糖凯恩公司股票回报率的标准差很大，但它对于某些投
资者—在本例中即持有贝斯特·凯迪公司股票的人，却是一个风险降低器。

在测度资产组合中单一资产的风险时必须将其收益对整个资产组合可变性的影响
考虑在内。这个例子说明了对原风险有相反作用的资产是最有力的风险降低器。

概念检验

问题5：假设股票市场提供 2 0%的预期收益率和 1 5%的标准差。黄金的预期报酬率

为1 8%，标准差为 1 7%。考虑到市场的高预期回报率和较低的不稳定性，所有的人都

会选择持有包括黄金的资产组合吗？

我 们 引 用 协 方 差 与 相 关 性 的 概 念 来 量 化 资 产 的 套 期 保 值 或 分 散 化 。 协方差
( c o v a r i a n c e )测度的是两个风险资产收益的相互影响的方向与程度。正的协方差意味着
资产收益同向变动；负的协方差表明它们朝相反的方向变动，譬如，贝斯特·凯迪公
司股票与糖凯恩公司股票的关系就是同方向变动的。

要测度协方差，我们先来看看在每一情景中，“惊奇”或与预期收益有偏差的情
况。考虑在某一特定情景中，每种股票与预期收益的偏差的积，有

[r贝斯特·凯迪-E(r贝斯特·凯迪) ] [r凯恩-E(r凯恩) ]

如果两种股票同方向运动，该积将为正。也就是说，两种股票的收益都超出预期
或达不到预期水平。另一方面，如果一只股票的收益超出预期而另一只股票达不到预
期，其积将为负。因此，收益一起有多大变动的一个好的测度是所有情景下的这个积
的预期值，因此，协方差的定义为：

C o v (r贝斯特·凯迪，r凯恩)＝ [r贝斯特·凯迪(s)-E(r贝斯特·凯迪) ] [r凯恩(s)-E(r凯恩) ] ( 6 - 4 )

在本例中，由于在下面的表中归纳出当 E(r贝斯特·凯迪 )＝1 0 . 5%，E(r凯恩)＝6%时每一情
景的收益，我们可以利用 6 - 4式来计算协方差。两种股票的协方差为：

C o v (r贝斯特·凯迪，r凯恩)＝0 . 5 ( 2 5-1 0 . 5 ) ( 1-6 )＋0 . 3 ( 1 0-1 0 . 5 ) (-5-6 )
＋0 . 2 (-2 5-1 0 . 5 ) ( 3 5-6 )＝-2 4 0 . 5

负的协方差证实了糖凯恩公司股票对贝斯特·凯迪公司股票具有的套期保值作
用。糖凯恩公司股票的收益与贝斯特·凯迪公司股票是呈反方向变动的。

糖生产的正常年份 异常年份

股市的牛市 股市的熊市 糖的生产危机

概率 0 . 5 0 . 3 0 . 2

收益率（%）

贝斯特·凯迪股票 2 5 1 0 -2 5

糖凯恩股票 1 -5 3 5

相关系数 （correlation coeff i c i e n t）是比协方差更简便的计算方法。它把协方差的

Pr(s)
s

∑
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值放在-1（完全负相关）和＋ 1（完全正相关）之间。两个变量的相关系数等于它们
的协方差除以标准差。用希腊字母 代表相关系数，我们有

(贝斯特·凯迪，糖凯恩 )＝[ C o v (r贝斯特·凯迪，r凯恩) ] / ( 贝斯特·凯迪 凯恩)
＝-2 4 0 . 5 / ( 1 8 . 9×1 4 . 7 3 )＝-0 . 8 6

较大的负相关系数（接近-1）表明贝斯特·凯迪公司股票与糖凯恩公司股票有很
强的朝相反方向变动的趋势。

资产收益的协方差对资产组合方向的影响在下面的资产组合方差公式中明显地表
现出来。

规则5 方差分别是 1
2和 2

2的两个风险资产以 w1和w2的权重构成一个资产组合，
该资产组合的方差 P

2为：

P
2＝w1

2
1
2+w2

2
2
2+ 2w1w2C o v (r1，r2)

在本例中，贝斯特·凯迪公司股票与糖凯恩公司股票的权重相等， w1＝w2＝0 . 5，

贝斯特·凯迪＝1 8 . 9%， 凯恩＝1 4 . 7 3%，C o v (r贝斯特·凯迪， r凯恩)＝-2 4 0 . 5，我们得到：

P
2＝( 0 . 52×1 8 . 92)+ (0.52×1 4 . 7 32) + [ 2×0 . 5×0 . 5×(-2 4 0 . 5 ) ]＝2 3 . 3

所以， P＝( 2 3 . 3 )1 / 2＝4 . 8 3%，这个结果与我们在前面的情景分析中得出的套期保
值资产组合的收益标准差是一样的。

规则5强调了协方差对资产组合风险的影响。正的协方差提高了资产组合的方差，
而负的协方差降低了资产组合的方差。这样说是有道理的，因为负相关的资产收益是
相抵的，它稳定了资产组合的收益。

从根本上说，套期保值就是购买与现有资产组合负相关的风险资产。这种负相关
使得套期保值资产的波动性具有降低风险的特性。在资产组合中加入无风险资产是一
种简单的风险降低策略，套期保值策略是取代这种策略的强有力方法。

在以后的各章中，我们会看到，在健全的市场中，套期保值资产提供相对较低的预
期报酬率。完全的套期保值—保险合约，与一个具体的风险具有完全的负相关。正如人
们在“无免费午餐”的世界中可以期待的那样，保险溢价降低了资产组合的预期收益率。

概念检验

问题6：假设糖凯恩公司股票的分布如下：

股市的牛市 股市的熊市 糖的生产危机

7 -5 2 0

a. 它与贝斯特·凯迪公司股票的相关性怎么样？

b. 目前糖凯恩公司股票是有用的套期保值资产吗？

c. 计算每种情形下的资产组合的收益率及其标准差。然后用规则 5评估 P。

d. 两种计算标准差的方法是一致的吗？

小结
1. 投机是为风险溢价而进行的风险投资。风险溢价要大到足以补偿风险厌恶型投

资者的投资风险。
2. 公平游戏是风险溢价为零的冒险前景。风险厌恶型投资者不会参加这类活动。
3. 投资者对预期收益与资产组合的波动性的偏好可以用效用函数来表示。效用函

数越大，预期回报越高；效用函数越小，资产组合方差越大。投资者的风险厌恶程度
越强，对风险妨碍就越大。我们可以用无差异曲线图来描述这些偏好。

4. 确定等价值概括了风险厌恶型投资者对风险资产组合的需求。确定等价收益率
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是一种可以确切得到的与风险组合有相同效用的值。
5. 套期保值是购买一种风险资产以降低资产组合的风险。套期保值资产与原有资

产组合收益的负相关性使得套期保值资产的波动性具有降低风险的特性。当一种套期
保值资产与原有资产组合完全负相关时，它就是一种理想的套期保值工具，其作用相
当于资产组合的保险合约。

关键词
风险溢价 风险爱好者 预期收益
风险厌恶 均方差标准 方差
效用 无差异曲线 标准差
确定等价利率 套期保值 协方差
风险中性 分散化 相关系数

参考文献
关于风险与风险厌恶的著作参见：
A r r o w, Kenneth. Essays in the Theory of Risk Bearing. Amsterdam: North Holland, 1971.
可以应用于商业方面的好的统计学教材有：
L e v y, Haim; and Moshe Ben-Horim. S t a t i s t i c s: Decisions and Applications in

Business and Economics. New York: Random House, 1984.
Wonnacott, Thomas H.; and Ronald J. Wonnacott. I n t ro d u c t o ry Statistics for

Business and Economics. New York: Wi l e y, 1984.

习题
1. 考虑一风险资产组合，年末来自该资产组合的现金流可能为70 000美元或200 000

美元，概率相等，均为 0 . 5；可供选择的无风险国库券投资年利率为 6%。
a .如果投资者要求8%的风险溢价，则投资者愿意支付多少钱去购买该资产组合？
b .假定投资者可以购买 ( a )中的资产组合数量，该投资的期望收益率为多少？
c .假定现在投资者要求 1 2%的风险溢价，则投资者愿意支付的价格是多少？
d .比较( a )和( c )的答案，关于投资所要求的风险溢价与售价之间的关系，投资者有

什么结论？
2. 考虑一资产组合，其预期收益率为 1 2%，标准差为1 8%。国库券的无风险收益率

为7%。要使投资者与国库券相比更偏好风险资产组合，则最大的风险厌恶水平为多少？
3. 在期望收益 -标准差图上，画出无差异曲线，相应的效用水平为 5%，风险厌恶

系数为3 (提示：选择几个可能的标准差值，从 5%至2 5%，找出效用水平为 5%的预期收
益率。将得出的预期收益 -标准差点连接成线 )。

4. 画出无差异曲线，相应的效用水平为 4%，风险厌恶系数为 A＝4。比较第 3题与
第4题的答案，投资者可以得出什么结论？

5. 画出风险中性投资者的无差异曲线，效用水平为 5%。
6. 风险厌恶系数 A对风险偏好者而言会出现什么情况？画出他的效用水平为 5%的

无差异曲线。
根据下列数据回答第 7、8、9题。

效用公式数据

投 资 预期收益E(r)（%） 标准差（%）

1 1 2 3 0

2 1 5 5 0

3 2 1 1 6

4 2 4 2 1
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U＝E(r)-0 . 0 0 5A 2 这里A＝4
7. 根据上述效用公式，如果投资者的风险厌恶系数A＝4，投资者会选择哪种投资？
a. 1 b. 2 c. 3 d. 4
8. 根据上述效用公式，如果投资者是风险中性的，会选择那种投资？
a. 1 b. 2 c. 3 d. 4
9. 在效用公式中变量 ( A )表示：
a. 投资者的收益要求。
b. 投资者对风险的厌恶。
c. 资产组合的确定等价利率。
d. 对每4单位风险有 1单位收益的偏好。
历史资料表明标准普尔 5 0 0指数资产组合的平均年收益率在过去 7 0年中大约比国

库券高 8 . 5%，标准普尔 5 0 0指数的标准差约为 2 0%/年。假定用这些数值表示投资者对
未来业绩的预期，当期国库券利率为 5%时，根据这些数据回答第 1 0至第1 2题。

10. 计算按下列比重投资于国库券和标准普尔
5 0 0指数的资产组合的要求预期收益与方差。

11. 计算第1 0题中每一种资产组合对一个 A＝3
的投资者而言的效用水平。投资者可以得出什么
结论？

12. 如果A＝5，重新计算第11题，投资者的结
论是什么？

再次考虑教材中贝斯特·凯迪公司股票与糖
凯恩公司股票市场套期保值的例子，但是假定第 1 3至第1 5题中糖凯恩公司股票收益率
的概率分布如下所示：

名 称 股市的牛市 股市的熊市 糖的生产危机

概率 0 . 5 0 . 3 0 . 2

收益率(%) 1 0 -5 2 0

13. 如果休曼埃克斯的资产组合一半是贝斯特·凯迪公司股票，另一半是糖凯恩
公司股票。它的期望收益与标准差是多少？计算每种情况下，资产组合收益的标准差。

14. 贝斯特·凯迪公司股票与糖凯恩公司股票的收益之间的协方差是多少？
15. 使用规则5计算资产组合的标准差。证明该结果与第 1 3题的答案一致。

概念检验问题答案

1. 风险资产组合的期望收益率为 22 000美元/100 000美元＝0 . 2 2或2 2%。国库券利

率为5%，因此风险溢价为2 2%－5%＝1 7%。

2. 投资者因为投资于英镑计价的资产而承担了汇率风险。如果汇率向有利于投资

者的方向变化，投资者将会受益，并从英国国库券中获得比美国国库券更多的收益。

例如，如果美国与英国的利率都为 5%，当期汇率为每英镑兑换 1 . 5 0美元，则现在 1 . 5 0
美元的投资可以买到 1英镑，用来投资于英国国库券。按确定的 5%的利率，在年终获

得1 . 0 5英镑。如果年终时汇率为每英镑 1 . 6 0美元，则1 . 0 5英镑可兑换成1 . 0 5×1 . 6 0美元

＝1 . 6 8美元。则美元的收益率为 1 +r＝1 . 6 8美元/ 1 . 5 0美元＝1 . 1 2或r＝1 2%。比投资于美

国国库券要高。因此，如果投资者预期到有利的汇率变化，英国国库券就是投机性投

资。否则，就只是赌博。

3. 对A＝4的投资者，风险资产组合的效用是

U＝2 0－( 0 . 0 0 5×4×2 02)＝1 2

而国库券的效用为
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U＝7-( 0 . 0 0 5×4×0 )＝7

投资者会偏好持有风险资产组合 (当然，国库券与这一风险资产组合的重新组合可

能会更好，但这并非此题的选项 )。
对A＝8的投资者而言，风险资

产组合的效用是：

U＝2 0－( 0 . 0 0 5×8×2 02)＝4

而国库券的效用为 7，因此越厌

恶风险的投资者越倾向于持有无风

险资产。

4. 风险厌恶程度低的投资者其

无差异曲线更平缓。风险的上升只

要求较少的收益的增加就能达到原

有的效用水平。

5. 尽管黄金投资独立看来似由

股市控制，黄金仍然可以在一个分散化的资产组合中起重要作用。因为黄金与股市收

益的相关性很小，股票投资者可以通过将其部分资金投资于黄金来分散其资产组合的

风险。

6. a.根据糖凯恩公司股票收益的既定分布，情境分析如下：

糖生产的正常年份 异常年份

股市的牛市 股市的熊市 糖的生产危机

概率 0 . 5 0 . 3 0 . 2

收益率（%）

贝斯特·凯迪股票 2 5 1 0 -2 5

糖凯恩股票 7 -5 2 0

国库券 5 5 5

糖凯恩公司股票的预期收益与标准差为：

E(r凯恩)＝( 0 . 5×7 ) + 0 . 3 (－5 )＋( 0 . 2×2 0 )＝6

凯恩＝[ 0 . 5 ( 7－6 )2+ 0 . 3 (－5－6 )2＋0 . 2 ( 2 0－6 )2]1 / 2＝8 . 7 2

贝斯特·凯迪公司股票与糖凯恩公司股票的收益之间的协方差为：

C o v (糖凯恩，贝斯特·凯迪 )＝0 . 5 ( 7－6 ) ( 2 5－1 0 . 5 )＋0 . 3 (－5－6 ) ( 1 0－1 0 . 5 )
+ 0 . 2 ( 2 0－6 ) (－2 5－1 0 . 5 )＝－9 0 . 5

相关系数为：

(糖凯恩，贝斯特·凯迪 )＝[ C o v (糖凯恩，贝斯特·凯迪 ) ] / 凯恩 贝斯特·凯迪

＝－9 0 . 5 / ( 8 . 7 2×1 8 . 9 0 )＝－0 . 5 5

相关性是负的，但比以前小（-0 . 5 5而不是-0 . 8 6），因此我们预计糖凯恩公司股

票现在与以前相比套期保值能力下降。 5 0%的投资投资于糖凯恩公司股票， 5 0%的投

资投资于贝斯特·凯迪公司股票，这样得出的资产组合的概率分布如下：

概率 0 . 5 0 . 3 0 . 2

资产组合收益 1 6 2 . 5 -2 . 5

得出均值与标准差为：

E(r套期保值的资产组合 )＝( 0 . 5×1 6 ) + ( 0 . 3×2 . 5 ) + 0 . 2 (－2 . 5 )＝8 . 2 5

套期保值的资产组合 ＝[ 0 . 5 ( 1 6－8 . 2 5 )2+ 0 . 3 ( 2 . 5－8 . 2 5 )2+ 0 . 2 (－2 . 5－8 . 2 5 )2]1 / 2＝7 . 9 4
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b. 显而易见，即便在这种情况下，套期保值策略仍然优于使用国库券的降低风险

策略（这一策略的结果为： E(r)＝7 . 7 5%， ＝9 . 4 5%）。同时，套期头寸的标准差

（7 . 9 4%）要高于使用最初的数据时的结果。

c , d .使用规则5计算资产组合的方差，有

2＝( 0 . 52× 2
贝斯特·凯迪) + ( 0 . 52× 2

凯恩) + [ 2×0 . 5×0 . 5×C o v (糖凯恩，贝斯特·凯迪 ) ]
＝( 0 . 52×1 8 . 92) + ( 0 . 52×8 . 7 22) + [ 2×0 . 5×0 . 5×(－9 0 . 5 ) ]＝6 3 . 0 6

这意味着 ＝7 . 9 4，正是我们通过情境分析直接得出的结果。

附录6A   均方差分析的辩论

6A.1   概率分布的描述
风险厌恶的公理不辩自明。然而，到目前为止，由于把资产组合的方差（或等价

的，标准差）作为评估风险的适当方法，我们对风险的分析是有局限的。在方差不足
以测度风险的情况下，这种假设就受到了潜在的限制，下面我们提供一些均方差分析
的说明。

如何能最准确地描述资产组合收益率的不确定性是问题的关键。原则上，可以列
出一定时期内资产组合的所有可能的结果，如果每种结果都产生诸如 1美元的利润或
收益率，那么这种赢利值就是随机变量。赋予所有可能随机变量的一组概率值就称为
随机变量的概率分布。

在所有可能情形下的预期收益率可以测度持有资产组合的报酬，预期收益率等
于：

其中s＝1，. . . ，n为可能的结果或情形； r(s)是结果为 s时的收益率， P r (s)是与其
相关的概率。

事实上，预期值或均值并不是概率分布中值的唯一选择，另外还有中值与众数。
中值是指超过半数的结果值并被另一半超过。而预期收益率是结果的权重，中值

基于结果的等级顺序并只考虑结果值的顺序。
在预期值受极端值控制的情况下，中值与均值差距很大。收入（与财富）在人口

中的分布就是一例。少部分家庭占有全部收入（与财富）的相当大的比例，平均收入
被这些极端值“提高了”，它并不具有代表性。由于中值等于超过半数人口的收入水
平（不管超出多少），它不受此影响。

最后，计算中值的第三种选择是众数，它是最大概率时最可能的分布值或结果值。
但是，到目前为止，预期值是最广泛使用的测度中值或一般趋势的方法。

现在我们回到收益的概率分布的性质所含有的风险特性问题上来。一般地说，要
用一个数字来量化风险是不可能的。基本的思路是，为确保准确性，用一组很小的统
计数描述“惊奇”（偏离均值）的可能性和大小，完成这项工作的最简单的方法是按
传达的信息值的顺序回答一组问题，当进一步的问题不会影响我们的风险 -收益平衡概
念时终止发问。

第一个问题是：“对预期值的典型的偏离是多少？”正常的回答是：“对预期值的
预期偏离是—。”不幸的是，这种回答对问题没有任何帮助，因为它必然是零：对
均值的正偏离正好被负偏离抵消。

有两种方法来解决这个问题。一是用预期偏差的绝对值，它使所有的偏差变成正
值。这就是所谓的平均绝对偏差（ mean absolute deviation, MAD），它由以下公式得
出：

E(r) = Pr(s)r(s)
s=1

n

∑
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×绝对值 [r(s)-E(r) ]

第二种方法是用预期平方差，它也必须是正的，并且只是概率分布的简单方差：

注意方差的计量单位是“百分比的平方”。回到我们最初的单位，与计算预期值
一样，方差的平方根按百分比计算，我们计算标准方差也是如此。方差还叫做围绕均
值的二阶矩差，预期值本身是一阶矩差。

尽管方差计算的是预期值的平均平方差，它并不能全面描述风险。要知道为什么，
我们来看图 6 A - 1中一个资产组合收益率的两种概率分布。

图6A-1   资产组合收益率的斜度的概率分布

图6 A - 1 a与图6 A - 1 b是两个预期值与方差相同的概率分布图。该图显示的方差相同，
因为概率分布b是a的镜像。

a与b的主要区别在什么地方？ a的特征是小损失的可能性大，巨额收益的可能性
小。b与此恰恰相反。当我们谈及风险时，我们真正的意思是“坏的惊奇”。这种坏的
惊奇尽管在 a中发生的可能性很大，但数量小（且有限）。在b中却很有可能是数额惊
人。风险厌恶型投资者因此偏好 a甚于偏好 b；因此值得将此特点量化。这种不对称的
分布叫做偏度，我们用三阶矩差来计算，有

预期值偏差的三次方保留了它们的标记，使我们能够区分好的与坏的惊奇。因为
偏差越大，其权重越大，使得分布的“长尾巴”控制了对偏度的测度。因此，向右的
偏度分布是正的，例如 a，向左的偏度分布是负的，如 b。虽然不如标准差重要，这种
不对称也是一种相关的特征。

总之，一阶矩差（预期值）代表回报。二阶矩差表示报酬的不确定性。所有的偶
数矩差（方差， M 4等等）表明有极端值的可能。这些矩差的值越大，不确定性越强。
奇数矩差（ M3，M5等）代表不对称的测度。正数与正的偏度相关，所以是人们所期望
的。

我们可以根据投资者对各种矩差分布的偏好表来判断每个投资者的风险厌恶特
征，也就是说，我们可以从概率分布中推导出效用值：

U=E(r)-b0
2＋b1M3-b2M4＋b3M5-⋯

这里，矩差数越大，其重要性越低。注意“好的”矩差数（奇数）是正系数，而
“坏的”矩差数（偶数）系数前的符号是负的。

M
3 = Pr(s)[r(s) − E(r)]3

s =1

n

∑

2 = Pr(s)
s=1

n

∑ [r(s) − E(r)]2

Pr(s)
s=1

n

∑
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需要多少矩差数才足以说明投资者的概率分布呢？萨缪尔森的运用均值、方差与
较高阶矩差分析资产组合的基本近似理论 [1] 证明在许多重要情况下：

1) 超过方差的所有矩差的重要性远远小于预期值与方差。也就是说，忽略大于方
差的矩差不会影响资产组合的选择。

2) 方差与均值对投资者的福利同等重要。
萨缪尔森的证明是均值 -方差分析的主要理论根据。在该证明的条件下，均值与方

差同等重要，而且我们可以忽略所有其他的矩差，并且对我们的分析没有什么影响。
萨缪尔森得出这个结论的主要假设是股票收益分布的“紧凑性”。如果投资者能够控

制风险，资产组合收益率的分布据说就是紧凑的。实际上讲，我们通过提问题来测定收益
分布的紧凑性：如果持有资产组合的时间稍短，我在资产组合中的风险会降低吗？如果只
是瞬间持有该资产组合，风险会接近零吗？如果回答是肯定的，那么分布就是紧凑的。

一般来说，紧凑性与股票价格的持续性是等价的。如果股票价格没有突增，那么，
时期越短，股票收益的不确定性就越低。在这种情况下，能够经常调整资产组合的投资
者将采取行动使股票收益的高阶矩差变得很小以致微不足道。并不是偏度在原则上无关
紧要，而是投资者频繁地更换资产组合的行为把高阶矩差限制在了可以忽略不计的水平。

然而，持续性或紧凑性并不是无关紧要的假设，资产组合的变动产生交易成本，
意味者调整必须受到某种程度的限制，而且不能完全忽视偏度与其他高阶矩差的作用。
紧凑性还排除了以下现象，如有兼并意图时出现的主要股票价格剧增，它同样排除了
戏剧性的事件，诸如 1 9 8 7年股市一天暴跌 2 5%的情形。除了这些相对特殊的事件，均
值-方差分析是恰当的。在大多数情况下，如果经常地更换资产组合，我们只需关心均
值与方差就够了。

资产组合理论在很大程度上是建立在均值 -方差（或均值 -标准差）分析的条件得
到满足的假设上的。因此，我们通常忽略了较高阶的矩差。

概念检验

问题6 A - 1：彩票与保单的同时畅销如何能够证实人们对资产组合收益的正偏度的

喜好胜于对负偏度的喜好？

表6A-1   从纽约证券交易所上市的股票中随机抽取的

资产组合一年期投资收益率的概率分布

统 计
N＝1 N＝8 N＝3 2 N＝1 2 8

观察值 正常值 观察值 正常值 观察值 正常值 观察值 正常值

最小值 -7 1 . 1 N A -1 2 . 4 N A 6 . 5 N A 1 6 . 4 N A

第5百分位数 -1 4 . 4 -3 9 . 2 8 . 1 4 . 6 1 7 . 4 1 6 . 7 2 2 . 7 2 2 . 6
第2 0百分位数 -0 . 5 6 . 3 1 6 . 3 1 6 . 1 2 2 . 2 2 2 . 3 2 5 . 3 2 5 . 3

第5 0百分位数 1 9 . 6 2 8 . 2 2 6 . 4 2 8 . 2 2 7 . 8 2 8 . 2 2 8 . 1 2 8 . 2
第7 0百分位数 3 8 . 7 4 9 . 7 3 3 . 8 3 5 . 7 3 1 . 6 3 2 . 9 3 0 . 0 3 0 . 0
第9 5百分位数 9 6 . 3 9 5 . 6 5 4 . 3 5 1 . 8 4 0 . 9 3 9 . 9 3 4 . 1 3 3 . 8

最大值 4 4 2 . 6 N A 1 3 6 . 7 N A 7 3 . 7 N A 4 3 . 1 N A
均值 2 8 . 2 2 8 . 2 2 8 . 2 2 8 . 2 2 8 . 2 2 8 . 2 2 8 . 2 2 8 . 2

标准差 4 1 . 0 4 1 . 0 1 4 . 4 1 4 . 4 7 . 1 7 . 1 3 . 4 3 . 4
偏度(M3) 2 5 5 . 4 0 . 0 8 8 . 7 0 . 0 4 4 . 5 0 . 0 1 7 . 7 0 . 0
样本规模 1 227 — 131 072 — 32 768 — 16 384 —

资料来源：Lawrence Fisher and James H. Lorie, “ Some Studies of Variability of Returns on

Investments in Common Stocks,” Journal of Business 43(April 1970).
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6A.2   正态分布与对数正态分布
现代资产组合理论在很大程度上假设资产收益是呈正态分布的。这是一个简便的

假设，因为用均值与方差完全可以描述正态分布，与均值 -协方差分析相一致。一个基
本观点是即便单个资产的收益不是完全正态的，一个大型资产组合收益的分布却会与
正态分布非常相似。

数据证实了这种论点。表 6 A - 1显示了从纽约证券交易所上市股票中随机抽查的许
多资产组合的一年期投资结果。资产组合按分散化程度不断增加的顺序列出，即每种
资产组合样本的股票数目是 1，8，3 2，1 2 8。每种资产组合收益分布的百分位数与人
们期望的正态分布的资产组合进行了比较，它们的均值与方差是相同的。

首先来看单只股票的资产组合（ n＝1），它的收益分布离正常值很远。样本的均
值是2 8 . 2%，标准差为 4 1 . 0%。在有相同的均值与标准差的正态分布中，我们预期第 5
百分位数的股票损失 3 9 . 2%，但它实际上损失了 1 4 . 4%。而且，虽然正态分布的均值与
其中值正好一致，但单只股票实际的样本中值却是 1 9 . 6%，大大低于样本均值 2 8 . 2%。

相反地，1 2 8只股票资产组合的收益分布与假设的正态分布的资产组合基本上是一样
的。因此，对于十分分散的资产组合而言，正态分布是一个恰如其分的假设。持有多大
的资产组合才能达到这种结果取决于单个股票的收益分布离正常值有多远。从表中显示
的情况看，一个资产组合通常必须包括至少3 2只股票，其一年期收益才能接近正态分布。

单只股票收益正态分布的假设还存在理论上的缺陷。假定股票价格不能是负的，
正态分布就不能真正代表持有期收益率的情况，因为它允许有任何结果，包括全部股
票的价格为负。特别要指出的是，低于-1 0 0%的收益率在理论上是不可能的，因为它
意味着存在负的证券价格的可能性。正态分布不能排除这样的结果应当视为一种缺陷。

另外一个假设是，连续复利年收益率是正态分布的。如果我们把该比率用 r表示，
有效年收益率用re表示，那么re＝er-1，因为er永远不可能是负的，re最小的可能值是-1，
或-1 0 0%。因此，这种假设巧妙地排除了负价格的可能性，同时还保持了使用正态分布
的好处。在这种假设下，re的分布就将是对数正态分布。图6 A - 2描述了这种分布。

图6A-2   三种标准差值的对数正态分布

资料来源： J. Atchison and J. A. C. Brown, The Lognormal Distribution(New York: Cambridge

University Press, 1976).
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re(t)表示投资期限为 t的有效收益率。持有期限短，即 t很小时， re(t)＝ert-1的近似
值非常精确，并且正态分布非常近似于对数正态分布。由于 rt是正态分布的，短期内
的有效年收益可以看成是近似于正态分布的。

因此，短期持有时，有效持有期收益的均值与标准差与年连续复利的股票收益率
的均值与标准差以及时间间隔是成比例的。

所以，如果一只股票的年连续复利收益率的标准差为 4 0%（ ＝0 . 4 0， 2＝0 . 1 6），
那么，譬如由于特定目的持有期为 1个月的收益的方差就是：

2(月)＝ 2/ 1 2＝0 . 1 6 / 1 2＝0 . 0 1 3 3

月标准差是 ( 0 . 0 1 3 3 )1 / 2＝0 . 11 5 5。
为说明这个原理，假定道·琼斯工业平均指数一天上升 5 0点，从 8 400点升至 8

4 5 0。这个涨幅“很大”吗？看一看道·琼斯资产组合年连续复利率，我们发现战后
年平均标准差为 1 6%。假定道·琼斯资产组合收益是对数正态分布且连续分期之间的
收益负相关，一天期收益分布的标准差（按每年 2 5 0个交易日计算）为：

2(日)＝( 年) ( 1 / 2 5 0 )1 / 2＝0 . 1 6 / ( 2 5 0 )1 / 2＝0 . 1 0 1＝1 . 0 1%（每日）

将此结果应用于道·琼斯交易日开市时的水平 8 400 点，我们发现道·琼斯指数的
日标准差为 8 400×0 . 1 0 1＝8 4 . 8点。如果道·琼斯资产组合的日收益率是近似于正态
分布的，我们知道三天中有一天道·琼斯指数的变动将会大于 1%。因此5 0点的变动就
不值得大惊小怪。

概念检验

问题6 A - 2：再来看表6 A - 1。资产组合越分散，其最小收益率就越不可能为负，你

对此会感到奇怪吗？你的解释与样本的最大收益率情况相一致吗？

小结：附录6 A
1. 收益率的概率分布可以用矩差表示。一阶矩差，即收益分布的均值，可以用来

测度风险的报酬。较高阶矩差是有风险的特征，偶数矩差传达了可能有极端值的信息，
而奇数矩差表示收益分布的不对称。

2. 投资者对各种分布矩差的偏好表明了他们对风险的态度。基本的近似法表明，
频繁更换资产组合时，价格是持续的，理想的资产组合只用均值与方差估算就行了。

3. 持有期不是太长且十分分散的资产组合的收益率近似于正态分布。持有期限短
时（一个月以上），正态分布非常接近于对数正态分布。

习题：附录6 A - 1
1. 机智股票投资咨询公司为 K L公司的股价与年终红利作了以下的情景分析， K L

公司的股票现在售价为每股 1 2美元。

年 末

情 景 概 率 红利/美元 价格/美元

1 0 . 1 0 0 0

2 0 . 2 0 0 . 2 5 2 . 0 0

3 0 . 4 0 0 . 4 0 1 4 . 0 0

4 0 . 2 5 0 . 6 0 2 0 . 0 0

5 0 . 0 5 0 . 8 5 3 0 . 0 0

计算每一情景的收益率与：
a. 均值、中值和众值。
b. 标准差和绝对均差。
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c .均值的一阶矩差、二阶矩差与三阶矩差， K L公司股票价格的概率分布是正态的
吗？

概念检验问题6 A 1与6 A 2答案

6A1. 投资者对极端的结果比对一般的结果更敏感，这是方差与更高阶的偶数矩差

所不能解释的。随机的证据表明，投资者迫切地为极端的损失寻求可能的保险，并对

有高度正偏度的概率事件极为乐观。但是，这个假定却很难通过理性控制的实验加以

证明。

6A2. 资产组合越分散化，其标准差就越小，如表 6 A - 1中样本标准差所示。当我

们根据标准差较小的概率分布画图时，极端值的概率下降。因此，随着标准差变小，

预期样本中的最小值与最大值都更接近于均值，这一预期可由表 6 A - 1中的样本的最大

与最小年利率得以证明。

附录6B   风险厌恶与预期效用
投资者厌恶风险是我们讨论的出发点，在此我们将离开前面的主题，考察这一观

点背后的基本原理。认为风险厌恶是投资决策的中心的看法至少可以追溯到 1 7 3 8年。
丹尼尔·贝诺里（ Daniel Bernoulli）是出身于瑞士名门的著名数学家，他于 1 7 2 5年到
1 7 3 3年在圣彼得堡研究下述的投币游戏。参加这个游戏要先付门票，其后，抛硬币直
到第一个正面出现时为止。在此之前，反面出现的次数（用 n表示）用来计算参加者
的报酬R美元：

R(n)＝2n

在第一个正面出现之前反面一次也没出现的概率（n＝0）是1 / 2，相应的报酬为20＝
1美元。出现一次反面才出现正面的概率（ n＝1）是1 / 2×1 / 2，报酬为21＝2美元，出现
两次反面才出现正面的概率（ n＝2）是1 / 2×1 / 2×1 / 2，余此类推。

下表列出了各种结果的概率与报酬：

反 面 概 率 报酬＝R（n）/美元 概率×报酬/美元

0 1 / 2 1 1 / 2

1 1 / 4 2 1 / 2
2 1 / 8 4 1 / 2

3 1 / 1 6 8 1 / 2
. . . .
. . . .

. . . .
n (1/2) n+ 1 2n 1 / 2

所以，预期报酬为：

对该游戏的评价被称为“圣彼得堡悖论”。尽管预期报酬是无限的，但显然参加
者愿意买票玩这个游戏的花费是有限度的，可能非常有限，只是入门费而已。

贝诺里发现投资者赋予所有报酬的每个美元的价值是不同的，并由此解决了悖论
问题。特别地，他们的财富越多，就越不在乎每一个增加的美元。通过给拥有各种财
富水平的投资者一个福利值或效用值，我们能够用数学方法精确地表达这种观点。随
着财富的增多我们的效用函数也应增大，但是财富每增加 1个美元所增加的效用的数
量应该逐渐减少 [1] （现代经济学家会说投资者每增加一美元的报酬的“边际效用递减”）。

E(R) = Pr(n)R(n) = 1/ 2 + 1 / 2+ ⋅ ⋅ ⋅ =∞
n= 0

∞

∑
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[1]   这种效用类似于在给定风险与收益特性下的资产组合的满意程度。但是，这里的效用函数并不涉及投资者对

可供选择的资产组合选择的满意程度，而仅仅涉及他们从不同财富水平中得到的主观福利程度。



一个特殊的函数 l o g（R）赋予报酬为 R美元的投资者一个主观价值，报酬越多，每个
美元的价值就越小。如果用这个函数测度财富的效用值，该游戏的主观效用值的确是
有限的 [ 1 ]。获得该效用值所必需的财富为 2美元，因为 l o g（2）＝0 . 6 9 3。因此，风险报
酬的确定等价物是2美元，是投资者参加游戏付出的最高价钱。

1 9 6 4年，冯·纽曼（Von Neumann）与摩根斯坦（M o rg e n s t e r n）以完全公理的体
系将此方法应用于投资理论，避开不必要的技术细节，我们在此只论及对风险厌恶基
本原理的直感。

设想有一对同卵双胞胎，其中一个比另外一个穷。彼得名下只有 1 000美元，而鲍
尔却拥有 2 0万美元。他们各自愿意工作多少小时去再挣一美元？似乎彼得（穷兄弟）
比鲍尔更需要这一美元。所以彼得愿意付出更多的时间。也就是说，与鲍尔得到第
200 001美元相比，彼得得到了更多的个人福利或赋予第 1 001美元更大的效用值。图
6 B - 1用图形描述了财富与财富效用值的关系，它与边际效用递减的概念是一致的。

每个人的财富边际效用递减率各不相同。每增加一个美元，财富的效用值随之减
少却是一个固定不变的原理。表示随着财产数量的增加每个单位的价值递减的函数称
之为凹函数。中学数学中的对数函数就是一个简单的例子。当然，对数函数并不适于
所有的投资者，但与风险厌恶是一致的，我们假定所有的投资者都是风险厌恶型的。

图6B-1   对数效用函数的财富效用

现在考虑以下的简单情景：

这是一个预期利润为零的公平游戏。但是，假定图 6 B - 1代表投资者的财富效用值，
且为对数效用函数。图 6 B - 2显示了用数值标出的曲线。

图6 B - 2表明因损失 5万美元造成的效用减少超过了赢利 5万美元形成的效用增加。
先考虑效用增加的情况。概率p＝0 . 5时，财富从1 0万美元增加到1 5万美元。利用对数效
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[1]   如果我们用支付的美元 R来取代效用值 l o g (R)，获得游戏的期望效用值 (而不是期望美元值 )，我们可以

有期望效用值的上限 V(R)，即

V (R) = Pr(n)log[ R(n)] = (1
2)n+1

n =0

∞

∑
n =0

∞

∑ log(2 n ) = 0.693

p＝1/2 150 000美元
100 000美元

1-p＝1/2 50 000 美元



用函数，效用从l o g（100 000）＝11 . 5 1增加到l o g（150 000）＝11 . 9 2，即图上的距离G。
增加的部分G＝11 . 9 2-11 . 5 1＝0 . 4 1。按期望效用计算，增加值pG＝0 . 5×0 . 4 1＝0 . 2 1。

图6B-2   公平游戏与期望效用

现在考虑另一端的情况。在这种情况下，财富从 1 0万美元降到 5万美元。图中的
距离L是效用的损失， L＝l o g（100 000）-l o g（50 000）＝11 . 5 1-1 0 . 8 2＝0 . 6 9。因而
预期效用的损失为（ 1-p）L＝0 . 5×0 . 6 9＝0 . 3 5，它大于预期效用的增加。

我们计算风险投资的预期效用：

E[U(W) ]＝p U(W1) + ( 1-p)U(W2)＝1/2log(50 000)+1/2log(150 000)＝11 . 3 7

如果该投资遭到拒绝， 1 0万美元的效用值为 l o g（100 000）＝11 . 5 1，比公平游戏
的11 . 3 7还大。因此，风险厌恶型投资者将拒绝参加公平游戏。

使用具体的投资者效用函数（如对数效用函数）使我们能够计算特定的投资者玛
丽·史密斯（Mary Smith）风险投资的确定等价值。如果该数值能肯定得到，玛丽会
认为与风险投资有相同的吸引力。

如果对数效用描述了玛丽对财富的偏好，那么图 6 B - 2还可以告诉我们：对她来说，
该投资的美元价值是多少。我们要问：“效用值为 11 . 3 7（等于投资的期望效用）时，
确定的财富水平是多少？”由 11 . 3 7画出的水平线与效用曲线在 WC E点相交。这意味着：

l o g（WC E）＝11 . 3 7

它表示：

WC E＝e11 . 3 7＝86 681.87

因此，WC E是投资的确定等价值。图 6 B - 2中的距离 Y是出于风险对预期利润的妨碍
或下调。

Y＝E(W)-WC E＝100 000美元-86 681.87美元＝13 318.13美元

史密斯认为稳拿的 86 681.87美元与有风险的 100 000美元的效用值相等。因此，
在两者之间，她持无所谓的态度。

概念检验

问题6 B 1：假定效用函数为U(W)＝W1 / 2。

a. 财富为5万美元与1 5万美元时的效用水平各是多少？

b. 如果p＝0 . 5，期望效用是多少？

c. 风险投资的确定等价值是多少？

d. 该效用函数也表示出了风险厌恶吗？
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e. 与对数效用函数比较，该效用函数表示出的风险厌恶是多还是少？

投资者的行为表现出了风险厌恶吗？看一看金融市场的价格和以往的收益率，我

们可以掷地有声地回答：“是的”。相当一致的是，有较大风险的债券与较安全的债券

在其他特征相似的情况下，前者的价格比后者要低。有较大风险的股票在长期的平均

收益率要高于低风险的资产，譬如国库券。例如， 1 9 2 6年至1 9 9 6年间，标准普尔 5 0 0
指数资产组合的平均收益率每年超出国库券收益率 8 . 5%。金融数据非常清楚地显示一

般的或有代表性的投资者表现了强烈的风险厌恶。对于承认金融资产的定价是以提供

风险溢价来为风险作补偿并同时有赌博欲望的读者，我们向他们提供一条建设性的建

议：把你的赌博欲望转向金融市场。正如冯·纽曼所说：“股市是对你有利的卡西诺

赌场游戏。”一个冒点儿风险的投资会带给你想要的所有刺激及正的预期收益入帐。

习题：附录6 B
1. 假定投资者的财富为 250 000美元。投资者购买了一幢 200 000美元的房子并将

余额投资于年利率为 6%的无风险资产。投资者的房屋烧毁的可能性为 0 . 0 0 1，投资者
对年末财富的效用为对数形式，则投资者在年初愿意支付的保险费为多少 (假定，如果
房屋未损毁，它的年末价值仍为 200 000美元)？

2. 如果房屋投保费用为每 1 000美元保费 1美元。则投资者的年末财富的确定等价
值为多少？假定投资者对住宅投保：

a .价值的1/2      b.全值 c . 1 . 5倍的全值

概念检验问题6 B 1答案

6B1.a. 

U(150 000)＝3 8 7 . 3 0
b. E(U)＝( 0 . 5×2 2 3 . 6 1 ) + ( 0 . 5×3 8 7 . 3 0 )＝3 0 5 . 4 5
c. 我们必须找到效用水平为 3 0 5 . 4 5的WC E，因此：

d. 是的。风险投资的确定等价值比预期结果 100 000美元要少。

e. 投资者风险投资的确定等价值比教材中投资者认为的对数效用值大。因此，这

一效用公式表明较小的风险厌恶程度。

WCE = 305.45

   WCE = 305.45 2

           = 9 3  3 0 1

        U (W ) = W

U( 5 0  0 0 0 )= 5 0  0 0 0= 223.61
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第 7 章

风险资产与无风险资

产之间的资本配置

资产组合管理者试图找到风险与收益之间的最优的可能替代关系。从头到

尾分析他们的策略，首先是关于资产组合构成的最广泛的选择。例如，资本配

置决策（capital allocation decision）是对整个资产组合中各项资产比例的选择，

放在安全但收益低的货币市场证券的资产比例的选择与放在有风险但收益高的

证券（比如股票）的资产比例的选择。基金在风险投资中分配结构的选择是资

产配置决策（asset allocation decision）的第一部分，它描述了广泛的资产等

级—股票、债券、不动产、海外资产等—风险投资的分布。最后，证券选

择决策（security selection decision）描述了持有每种资产等级中的普通证券

的选择，彻底的资产组合结构分析相当多地提到它。绝大多数机构投资者使用

这一方法。资本配置决策和资产配置决策将在一个更高水平的组织中做出，具

体的资产组合管理者只决定每种资产等级中的特定证券持有的选择。而典型的

个人投资者在货币管理上的结构没有这么复杂，但他们也需要优先考虑含义更

广的配置问题。例如，个人的首要决策通常是考虑应该把多少财富留在安全的

银行或货币市场帐户里。在这一章，要考虑的是资产配置决策中最广泛的部分，

即资产组合中风险资产与无风险资产之间的资本配置。我们讨论被称为风险资

产(risky asset)的有风险资产组合。在第8章中，我们将考察风险资产组合部分

如何被最优地决定。而现在，通过对投资者如何决定投资于风险资产与无风险

资产的数量的探讨，我们开始一次“从头至尾的旅行”。这个资本配置问题可

分两步解决。首先我们确定在选择风险与无风险资产时所碰到的风险收益替代

关系，然后我们将表明风险厌恶如何决定了两种资产的最优组合。这一分析导

致我们去考察所谓的积极投资策略，这要求在（无风险的）货币市场基金与普

通股股票指数基金之间有一资产组合配置。



7.1   风险与无风险资产组合的资本配置
历史告诉我们，长期债券投资比短期国库券投资具有更高的风险，而普通股股票

的投资风险更高。另一方面，较高风险的投资有较高的平均收益。当然，投资者不会
对这些投资品种采取要么全部持有要么什么都不要的策略。他们能够并且确实利用所
有资产类型的证券来构造他们的资产组合，其中一些为无风险的短期国库券，一些是
高风险的股票。

控制资产组合风险最直接的方法是：部分资产投资于短期国库券和其他安全
的货币市场证券，部分投资于有风险的资产上。这一资本配置决策是资产配置选
择的一个例子—这种选择面向广泛的投资类型，而不是只在某类资产中选择特
定的证券。绝大多数投资专家认为，资产配置是资产组合构架中最重要的部分。
约翰·博格尔担任前卫投资公司主席时曾说过以下这段话：

最基本的投资决策是你的资产的配置：你应该持有多少股票？你应该持有多少债

券？你应该有多少现金准备？⋯⋯这个决策（已经被用来解释）机构管理的养老基金

所取得的9 4%总收益这一惊人的业绩⋯⋯没有理由不相信，个体投资者也会获得同样

的这种关系。 [ 1 ]

因此，通过检验最基本的资产配置选择—资产组合中有多少资产投资于无风险
货币市场证券，多少资产投资于其他风险资产，开始我们关于投资者的风险 -收益替代
关系的讨论。

我们记投资者风险资产的资产组合为 P，无风险资产为 F。为解释方便起见，我们
假设整个资产组合中的风险部分由两种共同基金构成，一种投资于股票，另一种投资
于长期债券。现在，我们对给定的风险资产组合进行分析，并且把分析的重点放在它
与无风险证券之间的配置上。在下一章，我们才转向风险资产的资产配置和证券选择。

当我们把财富由风险资产组合转移到无风险资产上时，我们没有改变各种不同风
险资产在风险资产组合中的相对比例。相比较，我们降低了风险资产组合作为一个整
体的相对权重而更偏好于无风险资产了。

例如，假定初始资产组合的总市值为 300 000美元，其中90 000美元投资于即期资
产的货币市场基金，对于投资目的来说，它是一种无风险资产。余下的 210 000美元投
资于风险权益证券，其中 113 400美元投资于 I B M股票， 96 600美元投资于 G M股票。
所持有的 I B M股票和G M股票正是风险资产组合， I B M股票占5 4%，GM 股票占4 6%：

I B M：w1= 113 400/210 000=0.54
G M：w2=96 600/210 000=0.46

风险资产组合 P在包括了无风险投资的整个资产组合（ complete portfolio）中的权重，
记为y：

y=210 000/300 000=0.7（风险资产）
1-y=90 000/300 000=0.3（无风险资产）

每支股票在整个资产组合中的权重如下：

I B M：113 400 美元/300 000美元= 0 . 3 7 8
G M：96 600美元/300 000美元= 0 . 3 2 2
风险资产组合 = 0 . 7 0 0

风险资产组合占整个资产组合的权重为 7 0%。
假设该资产组合的所有者希望通过把风险资产组合比重从 0 . 7降为0 . 5 6来降低风

险，则风险资产组合的总值将仅为 168 000美元（0 . 5 6×300 000美元=168 000美元）。
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这要求卖出原来210 000美元风险资产中的42 000美元，转而用来购买即期资产（货币
市场基金）。无风险资产的总持有量将上升到 300 000美元×（1-0 . 5 6）＝132 000美元，
或者为，初始持有量加上新分配的货币市场基金：

90 000美元+42 000美元=132 000美元

然而，关键点在于每种股票在风险资产组合中的比例不变。由于 I B M股票和 G M
股票在风险资产组合中的权重分别为 0 . 5 4和0 . 4 6，我们卖出 0 . 5 4×42 000美元=22 680
美元的 I B M股票和0 . 4 6×42 000美元=19 320美元的G M股票。卖出后，每种股票在风
险资产组合中的比例实际上不变：

I B M：w1= ( 113 400-22 680)/(210 000-42 000)=0.54
G M：w2=(96 600-19 320)/(210 000-42 000)=0.46

与其认为我们分别持有 I B M股票和 G M股票，不如说我们持有单一基金，即以固定比
例持有 I B M股票和 G M股票。从这个意义上讲，我们把风险基金当作一个单独的风险
资产，该资产是一种普通的证券包。随着安全资产从中转出或转入，我们只需要相应
简单地改变证券包的持有头寸。

有了这个简化条件，现在我们能够转向降低风险的需求上了，即通过改变风险资
产与无风险资产的组合，也就是说，通过降低 y来降低风险。只要我们不改变每种证
券在风险资产组合中的权重，通过这样的资产重置，就可以使风险资产组合收益率的
概率分布保持不变。改变的是整个资产组合收益率的概率分布，整个资产组合是由风
险资产与无风险资产构成的。

概念检验

问题1：如果你决定将投资预算的 5 0%以即期资产的形式持有，那么，你将持有多

少价值的 I B M股票，它在你全部资产组合中的比例为多少？

7.2   无风险资产
凭着征税与控制货币供给的能力，只有政府可以发行无违约风险的债券。甚至由

它自己承担的无违约风险的保证对担保债券在持有期间无风险来说也并不是充分的。
在持有期间无风险的资产只能是一种完全的价格指数债券。另外，无违约风险的完全
指数化的债券只有当债券的偿还期等于投资者愿意持有的期限时，才能对投资者的实
际收益率提供担保。甚至指数化债券还会面临利率风险，因为实际利率何时变动是难
以预料的。当未来实际利率不确定时，指数化债券的未来价格也不能确定。

尽管如此，一般实践表明短期国库券可以作为无风险资产（risk-free asset）。它们
的短期性造成它们的价格对利率的波动很敏感。实际上，投资者可以购买短期国库券
并持有到期来锁定短期名义收益。再者，几周甚至几月的通货膨胀率的不确定性与股
票市场收益的不确定性相比是可以忽略的。

实际上，绝大多数投资者用范围更宽的货币市场工具作为无风险资产。所有的货
币市场工具实际上与利率风险无关，因为它们的偿还期短，并且在违约或信用风险方
面也是相当安全的。

就多数而言，大部分货币市场基金持有三种类型的证券—短期国库券、银行可
转换存单（C D）和商业票据（ C P），它们在违约风险方面有细微的差别。例如，银行
存单和商业票据的短期收益率总是高于具有相同到期日的短期国库券。 9 0天的银行存
单收益率与同期国库券收益率差的图形参见图 7 - 1。

货币市场基金已经改变了它们在整个时期对这些证券的相对持有量，但是，一般
说来，短期国库券在它们的资产组合中仅占约 1 5%。尽管如此，这些热门的短期投资
工具譬如银行存单与商业票据的风险与绝大多数其他资产，譬如长期公司债券、普通
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股或不动产相比是非常小的。因此，我们把货币市场基金作为绝大多数投资者最容易
接受的无风险资产。

图7-1   3个月期银行存单与同期国库券收益的比较

7.3   一种风险资产与一种无风险资产的资产组合
在这一节，我们将考察对投资者是可行的风险 -收益结合。这是资产配置中的

“技术性”部分，它只涉及在给定的全部资产市场中投资者可利用的机会。在下一节，
我们讨论问题的“个性”部分—具体的个人从可行的组合中进行最优风险 -收益组合
的选择。

假设投资者已经决定了最优风险资产组合的构成，并且所有适用的风险资产的投
资比例已知。现在，要考虑如何求出投资预算中投资于风险资产组合 P的比例y，以及
余下的比例1-y，即无风险资产F的投资比例。

记风险收益率为rP，P的期望收益率为E(rP)，标准差为 P。无风险资产收益率为 rf。
在下面的数字例子中，我们假定， E(rP) = 1 5%， P= 2 2%，无风险收益率 r f= 7%。因此，
风险资产的风险溢价为 E(rP)-rF= 8%。

由y份风险资产与（ 1-y）份无风险资产组成的整个资产组合，记为 C，其收益率
记为rC，有

rC＝y rP＋( 1-y)rf

对资产组合的收益率取期望值，有

（7 - 1）

这个结果很容易解释。任意资产组合的基本收益率是无风险资产收益率。另外，
资产组合期望获得一个无风险溢价，它依赖于无风险资产组合的风险溢价 E(rP)-r f以及
投资者的记作 y的风险资产的风险暴露。这里，投资者被假设为是风险厌恶型的，并
且在没有正的风险溢价时不愿意持有风险头寸。

按我们在第 6章所讲的，当我们用一个风险资产和一个无风险资产组成资产组合
时，这个组合的标准差等于风险资产的标准差乘以其在资产组合中的权重。在我们的
例子中，整个资产组合由风险资产与无风险资产组成。因为风险资产的标准差为

P= 2 2%，所以

（7 - 2）

这表明其原因是资产组合的标准差与风险资产的标准差及其投资比例成比例。总之，
整个资产组合收益率将有期望值 E(rC) =rf+y[E(rP)-rf] = 7 + 8y，标准差 C= 2 2y。

C = y P = 22y

E(rC ) = yE(rP ) + (1 − y)r f = rf + y[E(rP ) − rf ] = 7 + y(15 − 7)

第一次石油危机

英镑危机

股票市场危机

第二次石

油危机



下一步是在期望收益-标
准差平面中画出资产组合特征

（作为 y的一个函数）曲线，参
见图7 - 2。无风险资产 F的期望
收益-标准差组合是一条竖轴，
因为其标准差为零。风险资产
P画在点 P= 2 2%，E(rP) = 1 5%上。
如果投资者选择单独投资于风
险资产，则 y= 1 . 0，其结果就是
资产组合 P。如果所选头寸为
y= 0，则1-y= 1 . 0，其结果为无
风险资产组合F。

当y落在 0与1之间时，处
于中间范围的更有趣的资产组
合会怎样呢？这些资产组合画成图形即为连接点 F和P的直线。那条直线的斜率简记为
[E(rP)-r f] / P（或者增量 /自变量），在此例中为8 / 2 2。

结论是直观的。提高整个资产组合中投资于风险资产的那部分资产，由风险溢价
公式7 - 1可知，期望收益会提高，这里为 8%。它也会使资产组合的标准差上升，根据
公式7 - 2为2 2%，则每单位额外风险的额外收益就是： 8 / 2 2 = 0 . 3 6。

为了写出点 F和P之间直线的确切方程，我们把等式 7 - 2重新整理，有y= C/ P，将y
代入7 - 1式来描述期望收益与标准差的替代关系，有

因此，资产组合的期望收益作为其标准差的函数是一条直线，截距为 r f，斜率如下：

图7 - 3为投资机会集合（ the investment opportunity set），即由不同 y值产生的所
有资产组合的可能期望收益与标准方差配对的集合。其图形是由 r f点引出，穿过 P点
的直线。

图7-3   风险资产与无风险资产的投资机会集合

S =
E(r

P
) − r

f

P

=
8

22

E(rC ) = rf + y E(rP ) − rf[ ] = rf + C

P

[E(rP ) − rf ] = 7 +
8

22 C
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图7-2   期望收益-标准差组合图

CAL＝资本

配置曲线
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这条直线叫做资本配置线（capital allocation line，C A L），它表示投资者的所有
可行的风险收益组合。它的斜率 S，等于选择的资产组合每增加一单位标准差上升的
期望收益，换句话说，就是每单位额外风险的额外收益的测度。基于这一原因，该斜
率也可称为酬报与波动性比率（reward-to-variability ratio）。

一个资产组合在风险资产与无风险资产之间等分，也就是说，当y= 0 . 5时，期望收益
率E(rc) = 7 + ( 0 . 5×8 ) = 11%，意味着风险溢价为4%，标准差 C= 0 . 5×2 2 = 11%，用图形表示是
直线F P上F和P的中点，酬报与波动性比率S= 4 / 11 = 0 . 3 6，很准确地与资产组合P相等。

概念检验

问题2：风险资产与无风险资产任意组合的酬报与波动性比率 S= [E(rC)-rf] / C和只

取风险资产的比率 [E(rP)-rf] / P（例中为0 . 3 6），有没有不同？

那么，处在投资机会集合中线上的资产组合 P右边的点是什么呢？如果投资者能
以（无风险）利率r f= 7%借入，他们就可以构造出资本配置线上 P点右边的资产组合。

假定投资预算为 300 000美元，我们的投资者另外借 120 000美元，把所有可用资
金全部投入风险资产中。这是一个风险资产的杠杆头寸（ leveraged position），因为它
有部分资金来自借贷。在例子中

y=420 000/300 000=1.4

1-y= 1-1 . 4 =-0 . 4，这反映出无风险资产是空头，即一个借入头寸。投资者不是以
7%利率借出，而是借入。资产组合收益率分布仍旧展现出相同的酬报与波动性比
率：

正如我们所期望的，杠杆资产组合比风险资产的非杠杆头寸有更高的标准差。
当然，非政府投资者不能以无风险利率借入资金。借款者的违约风险使得贷款者

要求更高的贷款利率。因此，非政府投资者的借款成本将超过贷出利率 r f= 7%。假设
借入利率 rB

f = 9%，则在借入资金的条件下，酬报与波动性比率，也就是资本配置线的

E(rC ) = 7% + (1.4 × 8%) = 18.2%

    C = 1 . 4 5× 22% = 30.8%

       S =
E(r

C
) − r

f

C

=
18.2 − 7

30.8
= 0.36

图7-4   不同借贷利率时的机会集合



斜率将为： [E(rP)-rf
B] / P＝6 / 2 2＝0 . 2 7。因此，资本配置线将在点 P处被“弯曲”，如图

7 - 4所示。在P点左边，投资者以 7%借出，C A L的斜率为0 . 3 6。在P点右边，这里y＞1，
投资者以9%借入额外资金，投资于风险资产，斜率为 0 . 2 7。

实际上，如果你在经纪人那里有一保证金帐户，用借款投资于风险资产既容易又
直接。你所要做的全部事情就是告诉你的经纪人，你要以“保证金”的方式购买。保
证金方式购买的数量不能超过购买价格的 5 0%。因此，如果你的帐户净值为 300 000美
元，经纪人可以借给你最多 300 000美元，以购买额外的股票。 [1] 这样，你的帐户中在
资产方可能有600 000美元，在负债方有300 000美元，结果，y＝2 . 0。

概念检验

问题3：假定风险资产的期望收益率从 1 5%升至1 7%，如果其他所有条件保持不变，

当y≤1和y> 1时，资本配置线的斜率会如何变化？

7.4   风险忍让与资产配置
我们已经说明如何建立资本配置线，即不同资产配置选择的所有可行风险 -收益

组合的图形。面对资本配置线的投资者现在必须从可行的选择集合中选出一个最优组
合，这个选择需要风险与收益之间的一种替代关系。个人投资者风险厌恶的不同意味
着在给定一个相等的机会集合（无风险收益率和酬报与波动性比率）下，不同投资者
将选择不同的风险资产头寸。特别地讲，投资者越厌恶风险，越将选择较少风险的资
产，并持有较多无风险的资产。

在第6章中我们指出，期望收益和资产组合收益率的方差可以说明投资者从给定
收益率概率分布的资产组合中获得的效用。具体地说，我们可以有这样一个表述：

U＝E(r)-0 . 0 0 5A 2

这里， A是风险厌恶系数。我们解释这个函数说，资产组合的效用随期望收益率上升
而上升，随着方差上升而下降。这种变化关系的重要程度由风险厌恶系数 A决定。对
风险中性的投资者， A＝0。更高水平的风险厌恶反映在更大的 A值上。

一个投资者面对无风险利率为 rf和期望收益为E(rP)、标准差为 P的风险资产组合，
他将发现，对于 y的任何选择，整个资产组合期望收益由等式 7 - 1给出，这里我们重复
其中的一部分：

E(rC)＝rf＋y[E(rP)-rf]

由等式7 - 2，全部资产组合的方差为：

C
2＝y2

P
2

投资者试图通过选择风险资产的最优配置 y来使他的效用最大化。我们将问题一般写
成下列形式：

这里，A是风险厌恶系数。
学过微积分的学生将记得，最大化问题的解决是利用了一阶导数为零。对U求一阶导，

令其为零，解出厌恶风险投资者的最优风险资产头寸的收益率y*，具体的公式如下：[ 2 ]

Max
y

U = E(rC ) − 0.005 A C

2 = r f + y[E(rP ) − r f ] − 0.005 Ay
2

P

2
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[1]   保证金购买要求把证券保存在经纪人保证金帐户中。如果证券的价值下降并低于“维持保证金”，一

张“追加保证金”的通知就会发出，要求存入现金以使帐户净值升至满意的水平。如果经纪人未收到

追加保证金，法律上要求经纪人卖出部分或全部证券，以恢复应有的保证金水平。参见第 3章第3 . 6节，

有深入的讨论。

[2]   求U对y的一阶导，等于E(rP)－rf－0 . 0 1Ay P
2，令其为零，求出 y等式7 - 3。
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（7 - 3）

该结果显示，正如人们所期望的，最优风险资产头寸是用方差测度的，与风险厌
恶水平和风险水平成反比，与风险资产提供的风险溢价成正比。

回到我们的数字例子 [rf＝7%，E(rP)＝1 5%， P= 2 2%]中，具有风险厌恶系数 A＝4
的投资者的最优解为

换句话说，该投资者将以投资预算的 4 1%投资于风险资产，5 9%投资于无风险资产。
有4 1%投资于风险资产，则整个资产组合的收益率将有如下的期望收益和标准

差：

E(rP)＝7 + [ 0 . 4 1×( 1 5-7 ) ]＝1 0 . 2 8%

C＝0 . 4 1×2 2＝9 . 0 2%

整个资产组合的风险溢价为 E(rC)-rf＝3 . 2 8%，由持有标准差为9 . 0 2%的资产组合所获得。
注意，3 . 2 8 / 9 . 0 2＝0 . 3 6，这正是该问题所假设的酬报与波动性比率。

表达这个决策问题的方式是利用无差异曲线分析。回想第 6章，无差异曲线是一
条期望收益-标准差平面上有相同给定效用水平的所有点组成的图形。这条曲线显示
了投资者所要求的期望收益与标准差的替代关系。

例如，假定初始资产组合是风险资产本身， y＝1。图7 - 5中的一条曲线代表了一个
风险厌恶程度为 A＝4的投资者的无差异曲线，它通过风险资产 E(rP)＝1 5%和 P＝2 2%
等各点。相比较，另一条曲线表示一个较小风险厌恶水平（ A＝2）的投资者的无差异
曲线。这条无差异曲线更平缓，即投资者越容忍风险，需要的期望收益增量来补偿给
定的标准差增量的数量就越小。竖轴的无差异曲线的截距可以解释为风险资产组合期
望收益率的确定等价（ the certainty equivalent），因为它给出了风险资产组合具有的相
同效用的无风险收益。注意，在图 7 - 5中，风险厌恶程度较低（ A＝2）的投资者比风
险厌恶程度较高（A＝4）的投资者有更高的风险资产（譬如 P）的确定等价。

图7-5   通过风险资产的两条无差异曲线

无差异曲线可以由许多代表着不同效用水平的基准资产组合画出。图 7 - 6显示了
这簇无差异曲线。

y
∗ =

15 − 7

0.01 × 4 × 22 2
= 0.41

y
∗ =

E(r
P

) − r
f

0.01 A P
2

对于两类不同投资者的

资产组合P的期望收益

率的确定等价物



为了说明如何利用无差异曲线
分析来决定对一个具体资本配置线
的最优资产组合进行选择，图 7 - 7
把无差异曲线簇放到投资机会集合
的图形中，即放到资本配置线的图
中。

投资者在寻找具有最高可能效
用水平的头寸。该头寸由接触到投
资机会集合的最高可能无差异曲线
代表。即与资本配置线相切的那条
无差异曲线。

最优的整个资产组合由投资机
会集合上点 C代表。用这种图形方
法解出的解与用数学方法解出的解
相同：

E(rC)＝1 0 . 2 8%
和 C＝9 . 0 2%
因此有 y*＝0 . 4 1

概括地说，资产配置程序可分
为两步进行：（1）确定资本配置线，

（2）沿这条线找到最高效用点。
全部投资基金部分放在风险资

产组合上，部分放在较安全但期望
收益较低的无风险资产上，其结构
即y*的选择，这在很大程度上是风
险厌恶的问题。专栏 7 - 1中的内容
提供了对该问题的另外看法。

进了迷魂阵？

在最近的市场骚乱中，可能你正想知道自己的投资组合是否合理。那就

请把以下几点牢记在心：

买些股票

如果你是个让股票吓怕了的债券投资者，过去几周大幅度涨落的价格已

证实了你所有最坏的假设。但实际情况却是，在债券组合中加入股票，不会破

坏你的资产组合，还可能对你的收益有利。

这怎么可能呢？都说股票与债券经常相互交错着升降，其实并不总是如

此。有时，股票在债券下跌时上涨。

事实是，芝加哥的研究机构伊博森协会 (Ibbotson Associates) 计算出

1 0 0 %的长期政府债券的风险，与 8 3 %长期政府债券和 1 7 %蓝筹股的资产组合

的风险是一样的，而后者构成标准普尔 5 0 0股票指数。

这是什么意思呢？最主要的就是，每个人都应当买些股票。即便是胆小

鬼也不例外。
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图7-6   无差异曲线簇

图7-7   资产组合决策的图解

较大的效用

专栏7 - 1 正确的混合：调整好组合
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铺上垫子

另一方面，可能你已置身于股市，但你希望增加你的资产组合的保险系

数，你所能够下的最好的赌注是什么呢？

当投资者考虑改善他们的资产组合时，通常他们会转而投资于债券。确

实，传统的平衡性资产组合一般是 6 0 %的股票，4 0 %的债券，这一比例现在仍

为许多投资专家所赞许。

上述平衡性资产组合并不坏，但如果你希望减少资产组合的风险，那就

应该放弃债券而增加现金性投资，如国库券或货币市场基金等。伊博森计算出，

在过去的 2 5年中， 7 5 %股票与 2 5 %国库券的混合性资产组合，其业绩与 6 0 %

股票同4 0 %长期政府债券的混合性资产组合相当，价格的变动水平也相当。

加之，股票 -现金的混合资产组合提供了更多的确定性，因为你知道，即

便股票价值下跌，现金价值也肯定永远不会下降。相反，平衡性资产 组合中

的股票与债券有可能同时遭重创。

有时，耐心有好报

股票能够产生可怕的短期效果。在过去的 5 0年里，在最差的五个日历年

份中，股票让投资者的损失达年均 2 . 4 %。

但任何投资都有可能在短期内令人沮丧，股票至少在长期内让我们兴奋。

作为一个长期投资者，你的目标是设法躲避通货膨胀与税收的威胁，使你的货

币增值。在这一点上，股票是无与伦比的。

根据伊博森协会的研究，在过去的 5 0年里，在扣除了通货膨胀和 2 8 %的

税收以后，股票的年收益为 5 . 5 %。相比之下，长期政府债券的年收益勉勉强

强达到0 . 8 %，而国库券仅为0 . 3 %。

资料来源：Jonathan Clements, “The Right Mix：F i n e - Tuning a Portfolio to Make Money

and Still Sleep Soundly,”The Wall Street Journal, July 23, 1996.

概念检验

问题4：

a. 如果投资者的风险厌恶系数为 A＝3，则最优资产组合将会如何变化？新的 E(rC)
和 C各为多少？

b. 假定借入利率 rf
B＝9%，高于贷出利率 rf＝7%。用图形说明，某些投资者的最优

资产组合将会受到较高借入利率的什么影响，哪些投资者将不受借入利率的影响？

7.5   消极策略：资本市场线
资本配置线（C A L）由无风险资产与风险资产组合 P导出。包括风险资产组合 P的

资产决策结果可以源自于一个消极策略或一个积极策略。消极策略（ passive strategy）
描述了这样一种资产组合决策：该决策不作任何直接或间接的证券分析。 [1] 乍看之下，
消极策略显得很幼稚。然而，随着它变得越来越平常，在巨大的资本市场中，供给与
需求的力量可以使这一策略成为许多投资者的理智选择。

在第5章中，我们介绍了不同资产类型收益率的历史数据汇集。这些数据对许多
大学而言是必需的。它们来自于芝加哥大学的证券价格研究中心（ Center for Research
in Security Prices，C R S P）。该数据库有多种资产类型的收益率，其中包括 3 0天短期国
库券、长期国债、长期公司债券和普通股。 C R S P的磁盘提供了 1 9 2 6年至今所有普通

[1]   “间接证券分析”意味着中介（比如专业货币管理者）对投资的业绩好坏负有责任。



股每月的收益率，以及从 1 9 6 3年到现在每天的收益率。我们可以利用这些数据来考察
不同的消极策略。

消极持有风险资产的天然选择可能是一个分散风险的普通股股票的资产组合。我
们已经说过，消极策略要求我们不必花功夫去获取任何个股或一组股票的信息。所以，
我们必须采用一个“中性的”分散化策略。一种方法是，选择一个分散化的股票资产
组合，使其能反映美国经济中企业的价值。例如，它的最后结果是产生一个这样的资
产组合，其投资于G M的比例将是G M的总市值与所有股票总市值的比值。

最通行的美国股票市值加权指数是标准普尔 5 0 0种最大工业公司的综合指数。 [1] 表
7 - 1显示了这一资产组合的历史记录。

表7-1   普通股与1月期国库券的平均收益率和标准差，普通股对国库券的风险溢价表

普 通 股 1月期国库券 普通股对国库券的风险溢价

年 份 中值 标准差 中值 标准差 中值 标准差

1 9 2 6 ~ 1 9 4 2 7 . 2 2 9 . 6 1 . 0 1 . 7 6 . 2 2 9 . 9

1 9 4 3 ~ 1 9 6 0 1 7 . 4 1 8 . 0 1 . 4 1 . 0 1 6 . 0 1 8 . 3

1 9 6 1 ~ 1 9 7 8 8 . 0 1 7 . 3 4 . 9 1 . 6 3 . 1 1 8 . 2

1 9 7 9 ~ 1 9 9 6 1 7 . 1 1 3 . 1 7 . 5 3 . 2 9 . 6 1 3 . 5

1 9 2 6 ~ 1 9 9 6 1 2 . 5 2 0 . 4 3 . 8 3 . 4 8 . 7 2 0 . 8

表中的最后一列显示了普通股对短期国库券的平均风险溢价和普通股资产组合的
标准差。在表中所列的整个时期中，风险溢价为 8 . 7%，标准差为 2 0 . 8%。这与我们在
7 . 4节中使用的例子中所假设的风险资产数据相似。

我们称由 1月期短期国库券与一个普通股股票指数所生成的资本配置线为资本市
场线（capital market line，C M L）。资本市场线代表了生成投资机会集合的一个消极
策略。

投资者寻求消极策略为什么合理呢？当然，如果没有与积极的资产组合策略产生
的收益和成本相比，我们是不可能回答这一问题的。然而，有些想法与这一问题有关。

首先，可供选择的积极策略并非是免费的。无论你如何作出投资选择，在花费时
间和成本以获取产生最优积极的风险资产组合所需信息方面，或者是委托收费的专业
人士从事有关信息的搜集方面，积极策略的形成都会比消极策略更昂贵。消极策略仅
仅需要很少的佣金来购买短期国库券（或者，如果直接向政府购买则不需要佣金）及
支付向公众提供市场指数基金的共同基金公司的管理费用。例如，前卫公司管理着
5 0 0种股票组成的资产组合来寻求标准普尔 5 0 0指数的整体业绩。它按每个公司发行的
股权占市场总价值的比例来购买构成标准普尔 5 0 0指数的股票，从而使它持有的股票
组合与标准普尔 5 0 0指数在种类和权重上完全一致。这样，该基金就重复市场指数的
表现。很明显，它具有所有股票共同基金所具有的最低的运作费用（资产的一个百分
比），因为它只需要很少的管理方面的努力。

投资者寻求消极策略的第二个原因是“无票乘车”型收益。如果市场中有许多这
样的投资者，他们既活跃又有专业知识，能够迅速地使贬值资产的价格上升，使超值
资产的价格下降（通过出售行为）。我们必然得出这样的结论：在任何时候，绝大多
数资产都是公平定价的。因此，一个充分分散化的普通股股票的资产组合将是公平合
理的投资。并且，消极策略的收益水平不可能比积极策略下的投资的平均水平更低

（我们将详尽地说明这一论断，并且在下面的章节中提供消极策略相对成功的更细致
的分析）。实际上，专栏 7 - 2中的内容说明了，在过去的几年里，消极的指数基金已经
变成十分普遍的投资方式。
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[1]   1957年3月前它由9 0种最大的股票组成。



简单地说，一个消极策略包含两个消极的资产组合投资：实际无风险的短期国库
券（或者可供选择的货币市场基金）和模仿公开市场指数的普通股股票基金。代表这
样一个策略的资本配置线称为资本市场线。从历史数据看， 1 9 2 6年至1 9 9 6年的数据表
明，消极的风险资产组合提供的平均风险溢价为 8 . 7%，其标准差为2 0 . 8%，两者相比，
结果酬报与波动性比率为 0 . 4 2。消极投资者根据他们的风险厌恶程度，将他们的投资
预算在多种投资工具中进行配置。

我们可以利用分析来降低典型投资者的风险厌恶参数。从第 1章的表1 - 2中，我们
估计有大约7 1%的净值投资于广义的风险资产上。 [1] 假定一资产组合有与标准普尔 5 0 0
指数相同的收益风险特性，即，风险溢价为 8 . 7 4%，标准差为2 0 . 3 9%，正如表 5 - 2中所
给出的。把这些数值代入等式 7 - 3，我们有

这意味着风险厌恶系数 A为

当然，这样的计算有很高的投机性。我们无根据地假设，一般投资者有这样的天
真观点：历史平均收益和标准差是预期收益率和风险的最好估计值。一般投资者在很
大程度上得益于包括简单历史数据的当代的信息，因而我们得出的 A＝2 . 9 6这一估计
值可能是不必调整的参考值。所以，在考虑全部资产的大范围研究中，把有代表性的
投资者的风险厌恶程度放在 2 . 0～4 . 0范围之间。 [ 2 ]

过去多数美国投资者自己来—筛选股票。而近来，他们请求共同基金

的经理人替他们做投资决策。

现在，值得骄傲的是历史上时间延续最持久的牛市仍无下降的明显迹象，

许多人正在做出无需再由专家寻找最好的投资机会的决定。取而代之的是他们

将资金投入以模拟股票市场业绩为目标的共同基金。

像大家知道的指数基金一样，这些共同基金仅是持有所有公司的股份，

而正是这些公司的股票形成了知名的股票市场指数，比如，标准普尔 5 0 0指数

中的5 0 0种股票，就是继道·琼斯工业平均指数之后最广为流行的市场晴雨表。

从本质上来说，这些基金的运行是靠自动驾驶仪驱动着的，放弃机会去力争任

何高于市场平均水平的收益，但也要保证除去基金运行的正常成本后，取得并

不差的业绩。

作为一个整体来看，指数基金业务兴起的速度甚至远快于共同基金。在

过去的1 0年中，投资于最广为流行的指数基金的共同基金货币量增长了 1 0 0多

倍，达到6 5 0亿美元，其增长率是全面扩张的基金业整体的 1 8倍之多。其中的

多数货币仅仅是在最近两年才发现指数基金这种投资渠道的。

指数基金的增长对共同基金业构成了比以前更大的威胁。指数基金的特

A =
8.74

0.01 × 0.71 × 20.39 2
= 2 . 9 6

y
∗ =

E(r
M

) − r
f

0.01 × A M
2

=
8.74

0.01 × A × 20.39 2
= 0.71
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[1]   这里的风险资产包括风险资产组合有形资产、半养老准备金、公司和非公司权益、共同基金和个人信

托基金。这类资产组合总和为 20 183 000 000 000美元，是美国家庭财富净值的 7 1%。

[2]   例如，参见 I. Friend and M. Blume,“The Demand for Risky Assets” American Economic Review 6 4

(1974), or S. J. Groomsman and R. J. Sheller,“The Determinants of the Variability of Stock Market

P r i c e s ,”American Economic Review 71 (1981).

专栏7 - 2 投资者涌入指数基金
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性是削弱共同基金中集中的原则，这个原则的含义是，那些没有时间管理自己

货币的个别投资者，应委托专业财务经理人代为管理资金，进行交易。

但如果比传统的共同基金赢利少得多的指数基金，能够持续性地征服专

业的股票挑选人，投资者就有可能要求得到效益更好一些的投资效果，因为指

数基金的费用标准也低于大多数的共同基金。现在还不清楚的是，如果仅靠自

动驾驶仪运行，这个产业巨人是否能够维持他们精心设计的市场并料理好如此

复杂的市场结构。

投资者显然正在把越来越多的货币投入到指数基金中。 1 0年前，追踪标

准普尔5 0 0的指数基金仅有 5 . 5 6亿美元的资产，还不到美国股权基金 1 460亿

美元的 1 %的一半。去年，这些基金的资产已高达 6 5 0亿美元，为国内股权基

金15 000亿美元的4 . 4 %。去年头11个月，新流入美国股票基金的1 650 亿美元，

指数基金在其中占了 1 5 2亿美元，占 9 %强，按照利普研究机构（ L i p p e r

Analytical Services）的分析，这已是两年以前的 3倍。

公共机关也增加了它们对指数投资的比例。按照康涅狄格洲的一个投资

研究公司格林威治协会（ Greenwich Associates）的计算，美国去年的养老

基金大约将1 6 %投进了股票指数基金，这一比例比以前的任何年份都大。那些

资产构成了基金所持有的美国股票的三分之一。

尽管市场上的新手可能会对市场有些误解，但绝大多数投资者显然懂得，

如果股市作为整体下跌了，则他们的指数基金也会随之下跌。他们之中的某些

人发誓要在充满艰难险阻的投资之路上继续前行。

但是，没有什么投资新手能回忆起从 1 9 8 2年往回数的那5年的日子，当时

超过8 0 %的积极管理型的资产组合的业绩好于标准普尔 5 0 0指数。在本月，对

于前卫基金的布伦南（ B r e n n a n）先生来说，形势已经很明朗。在花费了几天

的时间听取了来访者对前卫基金的评论后，他准备在这一月的专栏上专为投资

者撰写一篇文章。

在题为“不现实的预期中可望出现令人惊奇的收益”一文中，作者也警

告大家“指数基金并非是无懈可击的”。

资料来源：节选自Edward Wy a t t ,“Riding Wall St. On Autopilot: Investors Rush to Index

F u n d s ,”The New York Ti m e s, January 28, 1997,p.A1.

概念检验

问题5：假设标准普尔5 0 0指数与短期国库券收益率的期望与 1 9 9 7年相应数值相等，

但你发现现在与 1 9 9 7年相比，投入短期国库券的比例有所上升。那么你能从这种自

1 9 9 7年开始至今后几年的风险忍耐的变化中得出什么结论？

小结
1. 把基金从风险资产组合移至无风险资产是降低风险的最简单方式。其他方法包

括风险资产组合的分散化和套期保值。我们将在以后各章中介绍这些方法。
2. 短期国库券仅在名义期限上提供了一种完全的无风险资产。因此，短期国库券

实际收益率的标准差比其他资产，譬如长期债券和普通股股票更小。所以，为了分析
的目的，我们把短期国库券考虑作为无风险资产。除短期国库券以外，货币市场基金
拥有相对安全的债权，譬如商业票据和银行存单。但是，它们有违约风险。这一风险
与绝大多数其他风险资产的风险相比较是很小的。为方便起见，我们经常把货币市场
基金当作无风险资产。
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3. 投资者的风险资产组合（风险资产）可以由它的酬报与波动性比率 S＝[E(rP)-
r f] / P表示。这个比率也是资本配置线的斜率，当画图时，这条线是从无风险资产联
到风险资产。所有风险资产与无风险资产的组合都在这条线上。当其他条件相等时，
投资者偏好一条斜率较陡的资本配置线，因为这表明它对任一风险水平有更高的期望
收益。如果借入利率高于贷出利率，资本配置线将在风险资产点处“被弯曲”。

4. 投资者的风险厌恶程度可以由他的无差异曲线的斜率表示。无差异曲线说明，
在任何期望收益和风险水平上，为弥补一个附加的标准差，需要有一风险溢价。风险
厌恶程度较高的投资者有更陡的无差异曲线，也就是说，他们在面临更大的风险时要
求有更多的风险溢价补偿。

5. 风险资产的最优头寸 y*，与风险溢价成正比，与方差和风险厌恶程度成反比。

用图形表示，这个资产组合处于无差异曲线与资本配置线相切的切点。
6. 消极投资策略不考虑进行证券分析，把目标放在投资无风险资产与一个风险资

产的广泛组合（譬如标准普尔 5 0 0股票的资产组合）。如果在 1 9 9 7年，投资者用标准普
尔5 0 0指数的平均历史收益和标准差代表它的期望收益和标准差，那么已发行股票的
价值将意味着对于普通投资者而言，有约为 A＝2 . 9 6的风险厌恶程度。与其他的研究
相联系，我们估计风险厌恶系数在 2 . 0至4 . 0之间。

关键词
资本配置决策 整个资产组合 酬报与波动性比率
资产配置决策 无风险资产 消极策略
证券选择决策 资本配置线 资本市场线
风险资产

参考文献
关于资产配置选择的经典文献有：
Tobin, James.“Liquidity Preference as Behavior towards Risk.”Review of Economic

Studies 25 (February 1958).
有关资产配置的具体操作方法的文献可参见：
Maginn, John L., and Donald L. Tuttle. Managing Investment Port f o l i o s: A Dynamic

Process. 2nd ed. New York: Warren, Gorham, & Lamont, 1990.

习题
你管理一种预期回报率为 1 8%和标准差为 2 8%的风险资产组合，短期国债利率为

8%。
1. 你的委托人决定将其资产组合的 7 0%投入到你的基金中，另外 3 0%投入到货币

市场的短期国库券基金中，则该资产组合的预期收益率与标准差各是多少？
2. 假设你的风险资产组合包括下面给定比率的几种投资，
股票A：2 5%
股票B：3 2%
股票C：4 3%
那么你的委托人包括短期国库券头寸在内的总投资中各部分投资的比例各是多

少？
3. 你的风险资产组合的风险回报率是多少？你的委托人的呢？
4. 在预期收益与标准差的图表上作出你的资产组合的资本配置线 ( C A L )，资本配

置线的斜率是多少？在你的基金的资本配置线上标出你的委托人的位置。

y
∗ =

E(r
P

) − r
f

0.01 A P
2
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5. 假如你的委托人决定将占总投资预算为 y的投资额投入到你的资产组合中，目
标是获得1 6%的预期收益率。

a. y是多少？
b. 你的委托人在三种股票上和短期国库券基金方面的投资比例各是多少？
c. 你的委托人的资产组合回报率的标准差是多少？
6. 假如你的委托人想把他投资额的 y比例投资于你的基金中，以使他的总投资的

预期回报最大，同时满足总投资标准差不超过 1 8%的条件。
a. 投资比率y是多少？
b. 总投资预期回报率是多少？
7. 你的委托人的风险厌恶程度为 A＝3 . 5
a. 应将占总投资额的多少（ y）投入到你的基金中？
b. 你的委托人的最佳资产组合的预期回报率与标准差各是多少？
你估计一种消极资产组合（即所谓投资于模拟标准普尔 5 0 0股票指数的风险性资

产组合）的预期回报率为 1 3%，同时标准差为2 5%，假定rf＝8%。
8. 在预期回报率和标准差的图形上画出资本市场线 ( C M L )与你的基金的资本配置

线（C A L）。
a. 资本市场线的斜率是多少？
b. 用一段简短的文字描述你的基金与消极型基金相比的优点所在。
9. 你的委托人考虑是否将投入到你基金中的 7 0%的资金转投到消极型资产组合上。
a. 向你的委托人说明转投的不利之处。
b. 向他显示你即便征收最大的费用额（在年底从你基金的投资资金中扣除的一定

比例）也仍然可以保证他投资于你的基金至少会和投资于消极型基金一样（提示：费
用将降低他的资本配置线的斜率，因为扣除费用减少了预期回报率）。

10. A＝3 . 5，考虑第7题中的委托人。
a. 假如他决定投资于消极型资产组合，他将选择的比例 y是多少？
b. 要使委托人在你的基金和消极型基金间感觉无差异，你所能征收的费用会受他

的资本配置决策的影响吗（也就是他对 y的选择）？
11. 看表7 - 1中与国库券相比标准普尔 5 0 0指数的平均风险溢价数据和标准差数据。

假定标准普尔5 0 0指数是投资者的风险资产组合。
a. 假如投资者的风险厌恶程度为 4，投资者又相信1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年这一期间能反映将

来的情况，则应将投资者的资产组合中的多大比例投资于国库券？多大比例投资于股
票？

b. 假如投资者相信1 9 7 9 ~ 1 9 9 6年这一期间反映将来的期望业绩，又如何？
c. 将投资者对 a、b的答案相比较，能得出什么结论？
12. 假如投资者意识到股票市场上存在着更高的波动性，投资者认为股票的预期

收益率会有何变化？
13. 考虑以下你管理的风险资产组合和无风险资产的信息： E(rP)＝11%， P＝1 5%，

r f＝5%。
a. 你的委托人要把她的总投资预算的多大一部分投资于你的风险资产组合中，才

能使她的总投资预期回报率等于 8%？她在风险资产组合 P上投入的比例是多少？在无
风险资产方面又是多少？

b. 她的投资回报率的标准差是多少？
c. 另一委托人想要尽可能地得到最大的回报，同时又要满足你所限制他的标准差

不得大于1 2%的条件，哪个委托人更厌恶风险？
假定你的委托人面临的贷款利率是 9%，标准普尔 5 0 0指数有 1 3%的预期回报率，

标准差为2 5%，rf＝5%，你的基金的参数如第 1 3题。
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14. 画出你的委托人的资本市场线图，考虑其较高的贷款利率。在上面添加两组
无差异曲线，一组反映将借入资金的客户，另一组反映将同时投资于指数基金和货币
市场基金的客户。

15. 客户既不借入又不贷出资金，即 y＝1时，其风险厌恶的变动范围是多少？
16. 如果一客户投资于你的基金而非指数基金，回答第 1 4题与第1 5题。
17. 目前正贷出资金（ y<1）的客户愿投资于你的基金的最大费用比率是多少？一

个借入资金（ y>1）的客户呢？
用下图回答第1 8题与第1 9题。

18. 哪条曲线反映了投资者可获得的最大效用水平？
a. 1    b. 2    c. 3    d. 4
19. 哪个点标出了最佳的风险资产组合？
a. E b. F c. G d. H
20. 假定用100 000美元投资，与右下表的无风险短期国库券相比，投资于股票的

预期风险溢价是多少？
a. 13 000美元 b.15 000美元 c . 1 8

0 0 0美元 d.20 000美元
21. 资本配置线由直线变成曲线，

是什么原因造成的？
a. 风险回报率上升 b .借款利率高

于贷款利率 c .投资者风险承受力下降 d .无风险资产的比例上升
22. 你管理的股票基金的预期风险溢价为 1 0%，标准差为 1 4%，短期国库券利率为

6%。你的委托人决定将 60 000美元投资于你的股票基金，将 40 000美元投资于货币市
场的短期国库券基金，你的委托人的资产组合的期望收益率与标准差各是多少？

23. 在第2 2题中，股票基金的风险回报率是多少？
a. 0.71   b. 1.00    c. 1.19    d. 1.91

概念检验问题答案

1. 在准备金方面保持 5 0%的投资资金，也就是说投资者在风险投资方面投资比例

由7 0%下降到5 0%。

投资者的风险资产组合中，有 5 4%投资于 I B M公司，4 6%投资于G M公司。这样在

整个资产组合中对 I B M公司的投资占 0 . 5×5 4＝2 7%，投资者持有的 I B M公司股票头寸

的美元价值为300 000×0 . 2 7＝81 000美元。

2. 在期望收益-标准差图形上，所有具有相同风险的资产组合和无风险资产组成

的新资产组合（比例不同）都分布在无风险利率和风险性基金之间的连线上。

资本配置线
(CAL)

风险

期望收益（%） 收益的标准差（%）

a . 8 . 4 8 . 4

b . 8 . 4 1 4 . 0

c . 1 2 . 0 8 . 4

d . 1 2 . 0 1 4 . 0



资本配置线的斜率处处相同，因此风险回报率对于所有这些资产组合都是相同的。

严格的说，如果投资者以 y比例投资于风险基金方面，预期回报 E(rP)和标准差 P，剩

余的1－y投资于无风险资产上，有确定的收益 r f，则资产组合的预期回报率与标准差

为E(rC)＝r f+y[E(rP)－r f] 

C＝y P

因此这种资产组合的风险回报率为

SC不受百分数y的影响。

3. 贷款利率与借款利率保持 r f＝7%，r f
B＝9%不变，风险资产组合的标准差仍为

2 2%，但期望收益率却由1 5%上升到1 7%。

则两段资本配置线的斜率为

贷款部分：

借款部分：

这样在两种情况下，斜率都增长，贷款部分为 8 / 2 2 ~ 1 0 / 2 2，借款部分为6 / 2 2 ~ 8 / 2 2。

4. a. 参数为rf＝7，E(rP)＝1 5， P＝2 2，风险厌恶程度A的投资者投资y比例于风险

资产组合。

由已知参数和A＝3，会发现y＝( 1 5－7 ) / ( 0 . 0 1×3×4 8 4 )＝0 . 5 5
当风险厌恶度由开始的 4降到3，在风险资产组合上的投资额从 4 1%上升到 5 5%，

则最佳资产组合的预期回报和标准差增长：

E(rC )＝7 + ( 0 . 5 5×8 ) = 11.4   (前：1 0 . 2 8 )

C＝0 . 5 5×22=12.1    (前：9 . 0 2 )

b. 所有投资者的风险厌恶程度都使得他们愿意以 1 0 0%或更低的比率 (y<1 . 0 0 )持有

风险资产组合，同时放贷而不愿借款，因此不受借款利率的影响。投资者的风险厌恶

程度最低者持有 1 0 0%的风险投资 (y＝1 )。我们可以根据投资机会的参数解出这些投资

者的风险厌恶程度：

这意味着：

A＝8 / 4 . 8 4＝1 . 6 5

有着更强的风险忍耐力的投资者 (A<1 . 6 5 )，如果借款利率为 7%，便会借款，对借

款者有

假设：一个投资者有 A＝1 . 1，此时 r f＝r f
B＝7%。这个投资者选择投资于风险资产

组合：

y＝8 / ( 0 . 0 1×1 . 1×4 . 8 4 )＝1 . 5 0

y =
E(r

P
) − r

f

B

0.01 × A P
2

y = 1 =
E(r

P
) − r

f

0.01 × A P
2

=
8

4.84 A

y =
E(r

P
) − r

f

0.01 × A P
2

E(r
P

) − r
f

B

P

E(r
P

) − r
f

P

SC =
E (r

C
) − r

f

C

=
y[E(r

P
) − r

f
]

y P

=
E(r

P
) − r

f

P
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这就意味着这个投资者将借入全部投资资金的 5 0%。提高借款利率，例如rf
B＝9%，

投资者就会减少在风险资产方面的投入。在这种情况下，

y＝6 / ( 0 . 0 1×1 . 1×4 . 8 4 )＝1 . 1 3

则只借入他投资资金的 1 3%。图形表示，从rf到风险资产组合间的线段表示贷款者的资

本配置线，如果贷款的利率和借款利率相等，延伸部分的斜率就会一致。当贷款利率

高于借款利率时，资本配置线在风险投资点上就会扭曲。

下面的图中绘出了两种投资者的无差异曲线，较陡的无差异曲线反映的是较厌恶

风险的投资者的情况，他选择的资产组合为 C0，其中包括贷款，这位投资者的决定不

受借款利率的影响。

斜率较小的无差异直线反映

了有着较高的风险承受能力投资

者的情况。如果借贷利率都相等，

这位投资者就会选择资本配置线

的延伸线部分 C 1点。当贷款利率

上扬时，就选 C 2点（在发生了弯

曲的资本配置线借款区域内），表

明比以前的借款要少。这位投资

者因借款利率上升而受损。

5. 如果所有的投资参数都不

变，投资者减小在风险资金投资

的唯一原因就只能是风险厌恶程

度提高了。如果投资者认为不是这样，那就得重新考虑投资者对假定的信心。可能标

准普尔5 0 0指数不是一个最优风险资产组合的代表，也可能投资者预期短期国库券有

一更高的真实利率。
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第 8 章

最优风险资产组合

在第7章中，我们讨论了资本配置决策。这一决策指

导投资者如何在无风险资产与最优风险资产组合之间进行

选择。这一章将阐述如何建立一个最优的风险资产组合。

我们的讨论将从分散化如何降低资产组合投资回报的风险

开始。在建立这一基点之后，我们将从资产配置和证券选

择的两方面考察有效分散化策略。我们将首先考察一个不

包含无风险资产的资产配置，我们将运用两个有风险的共

同基金：一个是长期债券基金，一个是股票基金。然后我

们将加上一个无风险资产来决定一个最优资产组合。我们

运用风险资产组合构成方法，根据由无风险资产与风险资

产最优配置的原则（第 7章讨论过）来完成上述工作。从

资产配置转到证券选择，我们首先要从资本配置归纳出多

种风险证券的一般配置方法。我们将表明从有效资产组合

算法中显现出的最优可获得的资本配置线，以便可以通过

资产配置与证券选择两个阶段获得最优的资产组合。在本

章的两个附录中我们将考察分散化与保险原则及与长期投

资的关系。



8.1   分散化与资产组合风险
假 设 你 的 资 产 组 合 只 有 一 种 股 票 — 康柏电脑公司（ Compaq Computer

C o r p o r a t i o n），那么这一“资产组合”的风险来源会有哪些呢？你可能会想到两种主
要的不确定的来源。第一，来自一般经济状况的风险。比如经济周期、通货膨胀率、
利息和汇率等。所有这些宏观经济指标都不能准确预测，而它们都会影响康柏公司股
票的回报率。另外，这些宏观经济因素可能对特定企业有影响，譬如对康柏公司的研
发成功与否、人员的变动等产生影响。但是，这些因素不会像影响康柏那样影响其他
公司。

现在考虑一个天真的分散化 （d i v e r s i f i c a t i o n）策略，你增加一种证券，譬如把一
半资金用于埃克森公司，另一半用于康柏公司，资产组合风险将会发生什么变化呢？
影响公司的因素对两种股票影响程度的不同将降低资产组合风险。例如，石油价格下
跌，埃克森将受到损害，电脑价格将上升，这对康柏公司有利。这两种影响相抵，将
使资产组合的收益趋于稳定。

但为什么使分散化只限于两种股票呢？如果我们分散投资于更多的证券，将能继
续分散对特定公司有影响的因素，资产组合的收益离散性将进一步下降。但是，最终
我们并不能通过大量股票的资产组合把所有风险都规避掉，因为所有的证券最终还会
受到共同的宏观经济因素的影响。例如，如果所有的股票都会受到经济周期的影响，
我们就不能避免经济周期风险，不管我们持有多少股票。

当所有的风险都是对特定公司有影响时，如图 8 - 1 a )所示，分散化就可以把风险降
至任意低的水平。原因是所有风险来源都是独立的，任何一种风险来源的暴露可以降
低至可忽略的水平。由于独立的风险来源使风险降低至一个很低的水平，有时被称为
保险原则（insurance principle），因为保险公司通过向具有独立风险来源的不同客户
开出许多保单，每个保单只占保险公司总资产组合的一小部分，用这种分散化的方法
达到降低风险的目的（参见本章附录 B中所讨论的保险原则）。

图8-1   资产组合风险是资产组合中股票数量的函数

当共同的风险来源影响所有的公司时，即便是最充分的分散化亦不能消除风险。
在图8 - 1 b )中，资产组合的标准方差随着证券的增加而下降，但是，它不能降至零。 [ 1 ]

在最充分分散条件下还保存的风险是市场风险（market risk），它来源于与市场有关的
因素 ，这 种 风险 亦被 称为 系 统 风 险 （ systematic risk ） 或 不 可 分 散 的 风 险

（n o n d i v e r s i f i a b l e r i s k）。相反，那些可被分散化消除的风险被称为独特风险（u n i q u e
r i s k）、特定企业风险（firm-specific risk）、非系统风险（nonsystematic risk）或可分散
风险（diversifiable risk）。
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[1]   感兴趣的读者可以在附录 8 A中找到对这些内容更生动的描述。那些讨论需要本章发展出的分析工具。

唯一的风险

市场风险

a) b)



这一分析是基于实证研究的。图 8 - 2用纽约证交所 [1] 的数据得出分散资产组合的效
果。图中表示出经任意选择的股票按同一权重资产组合的平均标准方差。平均地，资
产组合风险随着分散化而下降，但是分散化降低风险的能力受到系统风险的制约。

图8-2   资产组合分散化

注：只含一只股票的资产组合收益的平均标准方差是 4 9 . 2%，平均资产组合风险随着资产组合中

股票数目的增加而迅速下降，其极限是下降至 1 9 . 2%。

资料来源：Edwin J. Elton and Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 5th ed.

(New York: John Wiley and Sons, 1995), adapted by Meir Statman, “How Many Stocks Make

a Diversified Portfolio.”Journal of Financial and Quantitative Analysis 22 (September 1987).

8.2   两种风险资产的资产组合
在上一节我们考虑了几种证券等权重的分散资产组合。现在开始研究有效分散，

这可以构建任意给定期望收益条件下的最低风险的资产组合。
两种资产的资产组合相对易于分析，它们体现的原则与思考可以适用于多种资产

的资产组合。我们将考察一个包括两个共同基金的资产组合，一个是专门投资于长期
债券的债券资产组合 D，一个是专门投资于股权证券的股票基金 E，表8 - 1列出了影响
这些基金收益率的参数，这些参数可以从真实的基金中估计得出。

表8-1   两种共同基金的数据

项 目 债 券 股 权

期望收益E(r) (%) 8 1 3

标准差 (%) 1 2 2 0

协方差C o v (rD，rE) 7 2

相关系数 D E 0 . 3

投资于债券基金的份额为 wD，剩下部分 1-wD，记作wE，投资于股票基金，这一资产组
合的投资收益rp为

rp＝ wDrD＋wErE

其中rD为债券基金的收益率， rE为股权基金的收益率。
从第6章中的内容可以看出，资产组合的期望收益是资产组合中各种证券的期望

收益的加权平均值

E(rp) =wDE(rD) +wEE(rE) ( 8 - 1 )
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资产组合中股票的数量

[1]   Meir Statman,“How Many Stocks Make a Diversified Portfolio,”Journal of Financial and Quantitative

Analysis 22 (September 1987).
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两资产的资产组合的方差是（第 6章第5原则）：

p
2＝wD

2
D

2＋wE
2

E
2＋2wDwEC o v (rD，rE) ( 8 - 2 )

我们首先观察到，资产组合的方差并不像期望收益一样是多个资产的方差的加权
平均值。为了更清楚地理解公式中的资产组合的变量，我们再回顾一下一个变量关于
自身的协方差即该变量的方差，即：

C o v (rD，rD)＝∑ P r (情景) [rD-E(rD) ] [rD-E(rD) ]＝∑ P r (情景) [rD-E(rD) ]2＝ D
2 ( 8 - 3 )

因此，另一种表示资产组合方差的方法是：

p
2＝wDwDC o v (rD，rD)＋wEwEC o v (rE，rE)＋2wDwEC o v (rD，rE) ( 8 - 4 )

总之，资产的方差是协方差的加权求和，权重为协方差项中的两资产的份额。
表8 - 2表示两个共同基金收益的方差矩阵，在每一基金中是资产组合的投资权重。

这个矩阵提供了一个快速计算资产组合方差的方法：斜方差矩阵中的每个因子与行、
列中的权重相乘，把四个结果相加，就可以得出式 ( 8 - 4 )中给出的资产组合方差。

表8-2   协方差矩阵

协 方 差

资产组合权重 wD wE

wD C o v (rD，rD) C o v (rD，rE)

wE C o v (rE，rD) C o v (rE，rE)

这个方法的正确性是因为协方差矩阵是对称的。即 C o v (rD，rE)＝C o v (rE，rD)，这
样每一协方差都出现两次。解答以下概念检验问题将向你证明这个方法可以运用在任
何多个资产组成的资产组合中。

概念检验

问题1：

a. 首先确认从协方差矩阵中计算资产组合方差这个简单原则与式 ( 8 - 2 )一致。

b. 一个资产组合中包含三个基金： X，Y，Z，权重为 wX，wY和wZ，显示资产组合

的方差为

wX
2

X
2＋wY

2
Y

2＋ wZ
2

Z
2＋2wXwYC o v (rX，rY)＋2wXwZC o v (rX，rZ)＋2wYwEC o v (rX，rZ）

式( 8 - 2 )展示如果斜方差项为负，方差将减小。这对于以下观点十分重要：即尽管
斜方差项是正的，资产组合的标准差仍然低于个别证券标准差的加权平均值，除非两
种证券是完全正相关的。

为了理解这点，回忆一下第 6章中的式 ( 6 - 5 )，可以根据相关系数计算出协方差

C o v (rD，rE)＝ D E D E

所以

P
2＝wD

2
D

2＋wE
2

E
2＋2wDwE D E D E ( 8 - 5 )

当资产收益的标准差给定，在 D E越高时，资产组合的方差越高。当完全正相关时，

D E= 1，式( 8 - 5 )的右边可简化为：

P
2＝(wD D＋wE E)2

或

P＝wD D＋wE E
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这样，具有完全正相关的资产组合的标准差恰好是资产组合中每一部分证券标准
差的加权平均值。在其他情况下，相关系数小于 1，这将使资产组合的标准差小于资
产组合中各部分证券标准差的加权平均值。

在资产组合中，一个套期资产与其他资产负相关，式 ( 8 - 5 )显示这样的资产对于降
低整体风险有特殊的作用。而且，从 8 - 1式中可以看出，期望收益不受各证券收益相
关性的影响。因此，在其他条件不变的情况下，我们总是更愿意在资产组合中增加与
现有资产低相关甚至最好是负相关的资产。专栏 8 - 1从华尔街日报摘录的一段文字就
是建议你如何选择基金的。

因为资产组合的期望收益是资产组合中各组成证券的期望收益的加权平均值，其
标准差小于各组成资产标准差的加权平均值。非完全相关资产组成的资产组合的风
险-收益机会总是优于资产组合中各个证券单独的风险 -收益机会。各资产之间的相关
性越低，所得的有效性就越高。

寻找低风险的投资者从财务顾问那里听到以下令人惊讶的建议：

• 共同基金投资于不发达国家，因为许多美国人不能直接在全球各地投资。

• 共同基金投资于欧洲不知名的小公司。

• 共同基金投资于商品。

顾问们准备承认这些投资的风险很大，但是，他们还是趋向于逆股市而

行，这种作法很大程度上降低了以美国蓝筹股为主的资产组合的波动程度。

投资顾问公司戈林鲍姆合伙公司（ Greenbaum & Associates in Oradell）

的主席格雷·戈林鲍姆（ Gary Greenbaum）在新泽西州的奥兰多说：把各类

投资资产组合起来，让它不发生变化是非常罕见的，这就像是一顿免费的午餐

—你可以得到却不用付出，这是不可能的。他解释说，正确的资产组合方法

是在不降低期望收益的基础上降低风险。

增加资产组合的多样性可能是靠不住的。例如，投资者用美元投资于多

元化的国际股票基金，并不似他们想像的那样冒风险，这是最近《启明星共同

基金》（Morning star Mutual Funds）发表的一篇文章的观点。这些基金投资

于欧洲的蓝筹股，根据国际经济形势作出反应，这一点与美国大公司无异。

寻找一个进行国际化投资，又与美国股票基金不同的基金时，可以考虑

国际小股票基金。启明星国际的编辑特里西娅·罗斯柴尔德（ Tr i c i a

Ro t h s c h i l d）建议，“除了关注那些小的以国内市场为主的公司以及与国际趋

势不太紧密的公司外，这些基金还更多地持有新兴市场的股票。”

许多投资专家利用一种叫相关系数的统计工具来分辨哪些证券与其他的

证券运动方向相反。最大的系数为 1，表示两种运动方向一致，最小的系数为 -

1，表明两种证券运动方向完全相反。系数为零时，两证券相互独立。

投资于日本、发展中国家、欧洲小国和黄金股票的基金运动方向在过去

几年中与前卫5 0 0指数变动的方向是相反的。

资料来源：The Wall Street Journal, June 17, 1997.

资产组合的标准差能有多低呢？相关系数的最低值为-1，表示完全负相关，此时，
式( 8 - 5 )可简化为

p
2＝(wD D-wE E)2

专栏8 - 1 寻找与蓝筹股运动相反的基金



资产组合的标准差为

P＝|wD D-wE E|
当 ＝-1时，一个完全套期头寸可以通过选择资产组合解以下方程得出

wD D-wE E＝0

公式的解为：

这些权重将使资产组合的标准差趋向零。 [ 1 ]

表8-3   不同相关系数下的期望收益与标准差

给定相关性下的资产组合的标准差

wD wE E(rp) ＝-1 ＝0 ＝0 . 3 0 ＝1

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

0 . 1 0 0 . 9 0 1 2 . 5 0 1 6 . 8 0 1 8 . 0 4 1 8 . 4 0 1 9 . 2 0

0 . 2 0 0 . 8 0 1 2 . 0 0 1 3 . 6 0 1 6 . 1 8 1 6 . 8 8 1 8 . 4 0

0 . 3 0 0 . 7 0 11 . 5 0 1 0 . 4 0 1 4 . 4 6 1 5 . 4 7 1 7 . 6 0

0 . 4 0 0 . 6 0 11 . 0 0 7 . 2 0 1 2 . 9 2 1 4 . 2 0 1 6 . 8 0

0 . 5 0 0 . 5 0 1 0 . 5 0 4 . 0 0 11 . 6 6 1 3 . 11 1 6 . 0 0

0 . 6 0 0 . 4 0 1 0 . 0 0 0 . 8 0 1 0 . 7 6 1 2 . 2 6 1 5 . 2 0

0 . 7 0 0 . 3 0 9 . 5 0 2 . 4 0 1 0 . 3 2 11 . 7 0 1 4 . 4 0

0 . 8 0 0 . 2 0 9 . 0 0 5 . 6 0 1 0 . 4 0 11 . 4 5 1 3 . 6 0

0 . 9 0 0 . 1 0 8 . 5 0 8 . 8 0 1 0 . 9 8 11 . 5 6 1 2 . 8 0

1 . 0 0 0 . 0 0 8 . 0 0 1 2 . 0 0 1 2 . 0 0 1 2 . 0 0 1 2 . 0 0

最小方差的资产组合

wD 0.625 0 0.735 3 0.820 0 —

wE 0.375 0 0.264 7 0.180 0 —

E(rp) 9.875 0 9.323 5 8.900 0 —

p 0.000 0 10.289 9 11.447 3 —

让我们把这一分析运用到表 8 - 1中的债券与股票中，使用这些数据，根据资产组
合的期望收益、方差与标准方差公式为：

E(rp)＝8wD＋1 3wE

p
2＝1 22wD

2＋2 02wE
2＋2×1 2×2 0×0 . 3×wDwE

＝1 4 4wD
2＋4 0 0wE

2＋1 4 4wDwE

p＝

我们可以测算一下各种资产组合权重对期望收益和方差的影响。假设我们改变债
券的投资比例，这种改变对收益的影响在表 8 - 3中列出，并显示在图 8 - 3中，当债券的
投资比例从0到1（即股权投资从 1到0）时，资产组合的期望收益率从 1 3%（股票的期
望收益率）下降到8%（债券的期望收益率）。

如果wD＞1，wE＜0时，会发生什么情况呢？此时的资产组合策略是作一股权基金
空头，并把得到的资金投入到债券基金。这将降低资产组合的期望收益率。例如，当
wD＝2和wE＝-1时，资产组合的期望收益率下降为 2×8＋(-1 )×1 3＝3%，此时资产组合
中债券的价值是账面价值的两倍。这个极端的头寸是通过作全部股票的空头来实现的。

p

2

w E = D

D + E

= 1 − w Dw D = E

D + E
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[1]   当资产完全正相关时，资产组合的方差是可能为零的，但要求卖空。



当wD＜0和wE＞1时，情况相反，投资策略应是作一债券基金的空头，把所得投入
股票基金。

当然，改变投资比例还会影响资产组合的标准差。表 8 - 3给出了根据8 - 5式和资产
组合的相关系数分别假定为 0 . 3及其他 值计算出的不同权重下的标准差。图 8 - 4显示了
标准差与资产组合权重的关系。首先看一下 D E＝0 . 3时的实线，此图显示，当股权投
资的比例从0增加到1时，资产组合的标准差首先因分散投资而下降，但随后上升，因
为资产组合中股权先是增加，然后全部投资都集中于股权，从集中到分散，再到集中。
只要基金之间的相关系数不是太高，这一类型总是有效率的。对于一对收益的正相关
系数很高的资产，资产组合的标准差将单调上升，从低风险资产变化为高风险资产。
即便在这种情况下，如果正相关值很小，分散化还是会有一个积极的效果。

图8-3   资产组合期望收益率是投资比率的函数

哪种资产组合的标准差的最小水平是可接受的？根据表 8 - 1规定的参数值，通过
解以下最小值问题可以得出资产组合的权重： [ 1 ]

wM i n(D)＝0 . 8 2
wM i n(E)＝1-0 . 8 2＝0 . 1 8

根据表8 - 3中 ＝0 . 3列的数据，这个最小化方差的资产组合的标准差为

M i n＝[ ( 0 . 8 22×1 22)＋( 0 . 1 82×2 02)＋( 2×0 . 8 2×0 . 1 8×7 2 ) ]1 / 2＝11 . 4 5%

图8 - 4中的实线表示当 ＝0 . 3时，标准差是投资比例的函数，这条线经过 wD＝1和
wE＝1两个非分散化的资产组合。我们发现 最小方差资产组合 （m i n i m u m - v a r i a n c e
p o r t f o l i o）有一个小于资产组合中各个单独资产的标准差，这显示了分散化的影响。

图8 - 4中其他三条线表明在其他相关系数下，资产组合中各组成资产的方差不变，
资产组合的风险是如何变化的。这些曲线画出了表 8 - 3中其他三列中的数值。
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[1]   解题中运用了微积分求最小值的技巧。先根据式 ( 8 - 2 )写出资产组合的方差；用（ 1-wD）来替代wE，求

出公式对于 wD系数，令其等于 0，得 。另一种方法是使用计算机电子表

格求得准确解。

w Min (D) = E

2 − Cov( r
D

, r
E
)

D
2 + E

2 − 2Cov( rD , rE )

E[r(资产组合)]

股权基金

债券基金

w(股票)

w(债券)＝1-w(股票)
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图8-4   资产组合标准差是投资比例的函数

黑色实线连接非分散化下的全部是债券或全部是股票的资产组合，即 wD＝1或wE

＝1，表示资产组合中的资产完全正相关， ＝1。在这种情况下，分散化没有好处，
资产组合的标准差只是组合中各资产标准差的简单加权平均值。

绿色的抛物线描绘出非相关资产，即 ＝0时的资产组合的风险。相关系数越低，
分散化就越有效，资产组合风险就越低（至少在两种资产的持有量为正时），最小的
标准差是当 ＝0时，为1 0 . 2 9%（见表8 - 3）,低于组合中各个资产的标准差。

最后，三角形的折线显示了完全对冲的情况，当两种资产为完全负相关，即 ＝-

1时，资产组合的最小方差为：

( 8 - 6 )

资产组合的方差（与标准差）为零。
我们可以把图 8 - 3和8 - 4组合在一起，以揭示在有关资产的参数给定的情况下，资

产组合风险（标准差）与期望收益率的关系，结果见图 8 - 5。对于任一对投资比率为
wD、wE的资产，我们可以从图 8 - 3中得到它们的期望收益，从图 8 - 4中得到它们的标准
差。期望收益与标准差在表 8 - 3中列出，并在图8 - 5中给出了它们的几何图形。

图8 - 5绿色曲线是相关系数 ＝0 . 3时的资产组合机会集合（portfolio opportunity
s e t）。我们把它称为资产组合的机会集合是因为它显示了由两种有关资产构造的所有
资产组合的期望收益与标准差。其他线段显示的是在其他相关系数值下资产组合的机
会集合。黑色实线连接两种基金，表示当两种资产的相关系数为 1时，分散化没有什
么益处。绿色抛物线表示，当相关系数小于 0 . 3时，可以从分散化中获得更多的利益。

w Min(D; = −1) = E

D + E

                          =
20

12 + 20
= 0.625

w
Min

(E;  = −1) = 1 − 0.625 = 0.375

资产组合标准差（%）

股票基金权重



图8-5   资产组合的期望收益是标准差的函数

最后，当 ＝-1时，资产组合的机会集合是线性的，但它提供了一个完全对冲的
机会，此时从分散化中可以获得最大的利益。

总之，尽管期望收益是资产组合各个组成资产收益的简单加权平均值，但是标准
差却并非如此。当相关系数小于 1时，分散化的潜在收益将增加。资产组合中的资产
相关性越低，分散化的潜在收益就越大。在极端的完全负相关的情况下，我们可以有
一个完全对冲掉风险的机会，并能构造一个零方差的资产组合。

假设现在一个投资者希望从机会集合中选择一个最优的资产组合，最优的资产组
合与风险的厌恶有关。位于图 8 - 5中东北方向的资产组合收益高，但风险也高。最好的
取舍取决于个人的偏好。比较厌恶风险的投资者将愿意选择西南方向的资产组合，这
一资产组合的风险较低，期望收益亦较低。 [ 1 ]

概念检验

问题2：计算并画出债券与股票基金资产组合的机会集合：两种资产的相关系数

为 ＝0 . 2 5。
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标准差（%）

期望收益率（%）

[1]   给定一个风险厌恶程度，人们可以决定一个资产组合的最高效用水平。根据第 7章中的知识，我们可

以描述一个期望收益 E(rp)与方差 p
2的函数的资产组合所提供的效用。因为 U＝E(rp)-0 . 0 0 5A p

2。资产

组合的期望值与方差，由资产组合中的两种基金的权重 wE、wD决定。利用 8 - 1式和8 - 2式，我们可以找

到两种基金的最优投资比例：

w
D

=
E(r

D
) − E(r

E
) + 0 . 0 1A(

D

2 −
D E DE

)

0.01A( D

2 + E

2 − 2 D E DE )

w
E

= 1 − w
D



8.3   资产在股票、债券与国库券之间的配置
在上一章中，我们考虑了最简单的资产配置决策，从无风险的货币市场证券资产

组合到有风险的证券资产组合。下面我们将进一步分析，着重分析包含股票与债券基
金的风险资产组合。我们仍要说明投资者是如何在股票与债券市场进行资金配置及构
造风险资产组合的。这也是一种资产配置决策。正如专栏 8 - 2所述，大部分投资专家认
识到“真正重要的决策是如何在股票、债券和安全性最好的国库券中分配你的资金”。

在上一节，我们推导了资产组合中两种风险资产的比例，在此基础上，我们引入
第三种选择—无风险的资产组合。这可以使我们处理好资金在三种关键资产：股票、
债券与无风险货币市场证券之间的配置，一旦投资者掌握了这个原则，他将可以很容
易地构造由多种风险资产组成的资产组合。

投资顾问会这样建议：如果你想取得更大的投资成功，不要从搜索那些

热门股票和共同基金开始，最重要的决策是如何把你的资金分配在股票、债券

与安全的国库券上。

用华尔街的术语来表述这种投资资产组合就是你的资产配置。“资产配置

是第一个，也是最重要的决策。”乔治城大学（Georgetown University）财务

教授威廉·德罗姆斯（ William Droms）说，“你在股市中投入多少将直接影响

最后的投资结果。”

一家洛杉机投资咨询和金融设计公司的执行董事威廉·约翰·米库斯

（William John Mikus）说：“你不能从一个债券资产组合中得到股市的收益，

不管你如何精于选择证券，也不管你有多好的债券理论。”

为了证明这点，米库斯先生引述了加里·布林森（ Gary Brinson）、布赖

恩·辛格（Brian Singer）和吉尔伯特·比鲍尔（ Gilbert Beebower）在1 9 9 1

年的分析研究。这个研究观察了 8 2个大型养老金计划的 1 0年结果，发现

9 1 . 5 %的收益的获得是由计划的资产配置政策来解释的。

设计资产组合

因为投资者的资产组合是如此重要，一些共同基金公司现在提供免费的

资产组合设计。

芝加哥《共同基金通讯》（Mutual Fund Letter）的编辑杰拉尔德·佩里

特（Gerald Perritt）说，你应该根据投资期限的长短来调整资产组合。你期

望的收益越高，投资到股票的份额就应越高。你的安全性要求越高，你就越要

依赖债券和货币市场工具，譬如国库券。债券和货币市场工具可能带来的收益

比股票的收益要低，但是对于那些在近期需要货币的人来说，保守的投资策略

更理性，因为这样短期受损失的机会较小。

对资产的小结

庞德（P o n d）先生说，人们要做的最重要的一件事是在一张纸上写上对

你的资产配置的小结。

庞德先生说，一旦你确定了资产的组合，就应该坚持目标的比例。他建

议：要做到这一点，每六个月就要小结一下资产组合的情况。因为股市的下跌，

使股票的权重会低于原定的目标，这时，你就应加大股票投资，相应减少债券

的投资。

当设计资产组合时，一些投资顾问认为除常见的股票、债券和货币市场
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专栏8 - 2 成功投资的秘决：首先是组合好资产
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工具外，还可考虑黄金与房地产。德罗姆斯先生说，黄金与房地产可以帮助你

对冲掉高通胀的风险，但房地产比黄金能给你带来更好的长期收益。

资料来源：The Wall Street Journal , October 6, 1993.

最优风险资产组合：两种风险资产和一种无风险资产
如果我们的资产组合中的风险资产仍然是债券基金与股票基金，但是，现在我们

也投资于年收益率为 5%的无风险的国库券，那会发生什么情况呢？我们从图解开始，
图8 - 6显示了根据表8 - 1计算出的股票基金与债券基金的联合概率分布的机会集合。

图8-6   债务与股权基金的机会集合和两条可行的资本配置线

两条可能的资本配置线（ C A L）从无风险利率（ rf＝5%）连到两种可行的资产组
合。第一条可能的资本配置线通过最小方差的资产组合 A，即由8 2%的债券与 1 8%的股
票组成的资产组合（表 8 - 3底部）。资产组合 A的期望收益为 8 . 9%，标准差为 11 . 4 5%。
由于国库券利率为5%，酬报与波动性比率，即资本配置线的斜率为

现在考虑用资产组合 B替代资产组合 A，资产组合 B中7 0%为债券， 3 0%为股票，
它的期望收益率为 9 . 5%（风险溢价为4 . 5%），标准差为11 . 7%。因此，该资产组合的资
本配置线的酬报与波动性比率为

这个值比我们用最小方差的资产组合与国库券所得到的资本配置线的酬报与波动
性比率要大，因此，资产组合 B超过了资产组合A。

但是为什么要在资产组合 B处就停止呢？我们让资本配置线变动，最终使它的斜

SB =
9.5 − 5

11.7
= 0.38

SA =
E(r

A
) − r

f

A

=
8.9 − 5

11.45
= 0.34

期望收益率（%）

标准差（%）



率与投资机会集合的斜率一样，这将获得有最高的、可行的酬报与波动性比率的资本
配置线。因此，相切的资产组合 P（图8 - 7）就是加入国库券的最优风险资产组合。从
图8 - 7中，我们可以发现资产组合 P的期望收益与标准差为

E(rP)＝11%

P＝1 4 . 2%

图8-7   最优资本配置线的债务与股权基金的机会集合与最优风险资产组合

在实践中，我们用计算机程序来解出最优的资产组合，我们可以简单描述一下这
个过程。

目的是找出权重 wD和wE，以使资本配置线的斜率最大（即，这个权重使风险资产
组合的酬报与波动性比率最高）。因此，目标就是使资本配置线的斜率 p最大，目标函
数就是斜率，即Sp，有

对于包含两种风险资产的资产组合 p，它的期望收益和标准差为

当我们要得知目标函数 Sp的最大值时，必须满足一个限制条件，即权重和等于 1，
wE＋wD＝1，这样我要解以下的数学题：

因为∑wi＝1，这是一个标准微积分问题。

Max
wi

Sp =
E(r

p
) − r

f

p

E(rp) = w DE(rD ) + w E E(rE ) = 8w D +13wE

   p = [w D

2

D

2 + wE

2

E

2 + 2w Dw E Cov(rD , rE )]1 / 2

        = [144w
D

2 + 400w
E

2 + (2 × 72w
D
w

E
)]1 / 2

S p =
E(r

p
) − r

f

p
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期望收益率（%）

风险资产的机会集

标准差（%）



在共有两种风险资产的条件下，最优风险资产组合（optimal risky portfolio）P的
权重解可表示如下： [ 1 ]

( 8 - 7 )

把我们的数据代进去，得到的解为

wD＝[ ( 8-5 ) 4 0 0-( 1 3-5 ) 7 2 ]/[ ( 8-5 ) 4 0 0＋( 1 3-5 ) 1 4 4-( 8-5＋1 3-5 ) 7 2 ]＝0 . 4 0
wE＝1-0 . 4 0＝0 . 6 0

这一最优风险资产组合的期望收益与标准差分别为

E(rp)＝( 0 . 4×8 )＋( 0 . 6×1 3 )＝11%

p＝[ ( 0 . 42×1 4 4 )＋( 0 . 62×4 0 0 )＋( 2×0 . 4×0 . 6×7 2 ) ]1 / 2＝1 4 . 2%

这个最优资产组合的资本配置线的斜率为：

SP＝( 11-5 ) / 1 4 . 2＝0 . 4 2

这也是资产组合 P的酬报与波动性比率。我们注意到这个斜率大于任一可能的其
他资产组合的斜率。因此这是可得到的最优资本配置线的斜率。

在第7章中，在给定最优风险资产组合和由这个资产组合与国库券产生的资产配
置线下，我们找到了一个最优的完整资产组合。现在我们已经构造了一个最优风险资
产组合P，我们用一个个人的投资风险厌恶程度 A来计算投资于完整资产组合的风险部
分的最优比例。

一个风险厌恶相关系数为 A＝4的投资者，他在资产组合 P中的投资头寸为 [ 2 ]

( 8 - 8 )

因此，这个投资者将 7 4 . 3 9%的财产投资于资产组合 P，2 5 . 6 1%的资产投资于国库
券。资产组合P中包括4 0%的债券，因此债券所占的比例为 y wD＝0 . 4×0.743 9＝0.297 6，
即2 9 . 7 6%。同样，投资于股票的权重为 y wE＝0 . 6×0.743 9＝0.446 3，即4 4 . 6 3%。这个
资产配置问题的图表解在图 8 - 8和图8 - 9中给出。

一旦我们做到这一点，一般化为多种风险资产也是可行的。在更进一步分析之前，
我们先简要小结一下完成一个完整的资产组合的步骤：

1) 确定所有各类证券的回报特征（例如期望收益、方差、斜方差等）。
2) 建造风险资产组合：
a. 计算最优风险资产组合 P（8 - 7式）；
b. 运用步骤（ a）中确定的权重和8 - 1式与8 - 2式来计算资产组合 P的资产。
3) 把基金配置在风险资产组合和无风险资产上：
a. 计算资产组合P（风险资产组合）和国库券（无风险资产）的权重（ 8 - 8式）；
b. 计算出完整的资产组合中投资于每一种资产和国库券上的投资份额。
在进行进一步分析之前，我们回忆一下两种风险资产：债券与股票的共同基金，

它们都是已经分散化的资产组合。这些在各自资产组合内的分散化必然比没有分散的

y =
E(r

P
) − r

f

0.01 × A P
2

=
11 − 5

0.01 × 4 × 14.2 2
= 0 . 7 4 3  9

w
D

=
[E(r

D
) − r

f
]

E

2 − [E(r
E
) − r

f
]Cov(r

D
,  r

E
)

[E(rD ) − rf ] E

2 + [E(rE ) − rf ] D

2 − [E(rD ) − rf + E(rE ) − rf ]Cov(rD , rE )

w
E

= 1 − w
D
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[1]   两种风险资产的求解过程如下：从 8 - 1式取代 E(rp)，从8 - 5式取代 p，用1-wD代替wE，用wD对Sp求导，

令导数为零，解wD。

[2]   正如前面提及的，分母上的 0 . 0 1是一个测度尺度因素，我们测度收益用的是百分比，而不是小数。如

果我们用小数而不是用百分比（例如 0 . 0 7而不是 7%），我们在分母中就不用 0 . 0 1。注意，转为用小数

将可以使分子与分母简化。



单一证券的风险要大大降低。例如，平均
股票收益率的标准差约为5 0%（参见图8 - 2），
相比较，我们的股票指数基金的标准差只
有2 0%，大约等于标准普尔5 0 0资产组合的
历史标准差。这就是一类资产中分散化的
重要性的证据。优化资产在债券与股票之
间的配置，可以有利于改善整个资产组合
的酬报与波动性比率。股票、债券与国库
券的资本配置线（参见图8 - 7）显示了整个
资产组合的标准差将进一步降低至 1 8%，
并维持原有的与股票资产组合相同的 1 3%
的期望收益率。

概念检验

问题3：可选择的证券包括两种风险股票基金： A、B和国库券，所有的数据如下：

名 称 期望收益（％） 标准差（％）

股票基金A 1 0 2 0

股票基金B 3 0 6 0

国库券 5 0

基金A和B的相关系数为－0 . 2
a. 画出基金A与B的机会集合。

b. 找出最优风险资产组合 P及其期望收益与标准差。

c. 找出由国库券与资产组合 P支持的资本配置线的斜率。

d. 当一个投资者的风险厌恶程度 A＝5时，应在股票基金 A、B和国库券中各投资

多少？
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图8-9   最优全部资产组合的比例

资产组合P
74.39%

股票
44.63%

债券
29.76%

国库券
25.61%

期望收益率（%）

无差异曲线

风险资产的机会集

最优风险资产组合

最优完全

资产组合

标准差（%）

图8-8   最优全部资产组合的决定



8.4   马克维茨的资产组合选择模型

证券选择
我们可在多种风险证券和无风险资产中间进行资产组合的构造。在两种风险资产

的例子中，问题分为三个部分，第一，我们要从可能的风险资产组合中识别出风险 -收
益组合。第二，我们通过资产组合权重的计算，找出最优风险资产组合，此时有最大
斜率的资本配置线。最后，我们通过加入无风险资产，找到完整的资产组合。在详细
介绍这一过程之前，我们先做一概述。

第一步是决定投资者可能的风险 -收益机会，它们用风险资产的 最小方差边界
（minimum-variance frontier）来表示。这一边界表示为在给定期望收益的条件下，可
获得资产组合的最低可能方差的图形。在给定一组期望收益、方差和协方差数据时，
我们可以计算出任何有特定期望收益的资产组合的最小方差。对期望收益与标准差相
对应的点进行连接，就可以得到图 8 - 1 0。

图8-10   风险资产的最小方差边界

应该注意的是，所有单个资产都位于边界的内右侧，至少当我们允许通过卖空来
构造风险资产组合时是这样的。 [1] 这告诉我们，风险资产组合只含单一资产是无效率
的，分散化投资将带来更高的收益和更低的标准差。

所有落在最小方差边界上，从全局最小方差资产组合往上都是可能的最优风险 -
收益组合，因而是最优的资产组合。落在全局最小方差以上的边界被称为有效率边界

（e fficient frontier）。因为对于所有低于最小方差边界的资产组合，都可以在它正上方
找到一个相同的标准差，但收益更大的资产组合，因此在全局最小方差边界以下部分
的资产组合是无效率的。

优化计划的第二部分涉及到无风险资产。和以前一样，我们寻找一条有最高酬报
与波动性比率的资本配置线（即有最陡斜率的资本配置线）。参见图8 - 11。

最优风险资产组合 P的资本配置线与有效率边界相切。这条线优于任一条可能的
线（虚线穿过了边界），资产组合 P是最优风险资产组合。

最后，第三个问题是单个投资者要选择出最优风险资产组合与国库券间的资产组
合，这正是图8 - 8所作的。

现在让我们更详细地考察一下资产组合构造的每一部分。问题的第一部分是风
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[1]   当卖空被禁止时，单个证券可能会落在边界上。例如，有最高期望收益的证券必定落在边界上。因为这

一证券代表唯一一种能获得如此高收益的方法，它一定也是最小方差时的收益。当卖空可行时，构造出

的资产组合可以获得更低的方差。这些资产组合非常典型地在低期望收益证券中拥有空头头寸。

有效边界

最小方差边界

个人资产

全球最小方

差资产组合
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险-收益分析，资产组合的管理者需要资产组合中每一证券的期望收益的一组估计值
和协方差矩阵的一组估计值（在第五部分的证券分析中，我们将考察证券估价的技巧
和财务分析师所用的财务分析方法。现在，我们假设分析师已经通过努力得到了这些
数据）。

图8 - 11   有最优资本配置线的风险资产的有效率边界

假设资产组合计划是一年期的，因此所有的估计与一年期相匹配。我们的证券分
析涉及n种证券，以现在为起点，时间为零，我们观察这些证券的价格： P1

0，⋯，Pn
0。

分析师估计出每种证券一年后（时间 1）的期望价格：E(P1
1)，⋯，E(Pn

1)，和这一时期
的期望股息E(D1)，⋯，E(Dn)。期望收益率的集合可以通过以下公式计算得到。

各种证券的收益率的协方差（斜方差矩阵）一般是通过历史数据估算的，另一种
可以作为历史分析法的替代，也可以看作是其补充的方法是对所有证券可能的收益进
行情景分析。

现在资产组合经理已经拥有 n个E(r)的估计值和 n×n协方差矩阵的估计值，其中对
角线上是n个方差， i

2的估计，n2-n＝n(n-1 )个非对线角线上的元素为任两种证券收益
的协方差的估计值（你可以从表 8 - 2中看到 n＝2时的情况）。我们知道每个协方差会在
表中出现两次，因此准确地说我们有 n(n-1 ) / 2个不同的协方差估计值。如果我们的资
产组合管理单位有 5 0种证券，我们的证券分析师需要得到 5 0个期望收益率的估计值、
5 0个方差的估计值和 5 0×4 9 / 2＝1 255个不同的协方差估计值。这是一个令人生畏的工
作（下面的章节中我们会给出如何显著地减少这些估算工作的方法）！

一旦估算工作完成，任一个每种证券权重为 w i的风险资产组合的期望收益和方差
都可通过协方差矩阵或以下公式计算得到：

( 8 - 9 )

( 8 - 1 0 )

在下一节，我们将向你展示一个利用表格计算的例子。
我们所提到的分散化的概念是古老的，“不要把你所有的鸡蛋放在一个篮子里”

这句俗语在现代财务理论出现前就已经存在很长时间了。直至 1 9 5 2年，哈里·马克维
茨发表了资产组合选择的正式模型，揭示了分散化的原则，他因此获得 1 9 9 0年诺贝尔

p

2 = wi
j =1

n

∑ w j
i =1

n

∑ Cov(ri , rj )

E(rp) = wi
i =1

n

∑ E(ri )

E(ri ) =
E(P

i

1 ) + E(D
i
) − P

i

0

Pi
0

有效边界



经济学奖。 [1] 他的模型是资产组合管理的第一步：确认有效率的资产组合集合，即风
险资产的有效边界。

图8-12   有效率资产组合集合

风险资产组合集合背后最重要的思想是，在任一风险水平上，我们只对最高期望
收益的资产组合感兴趣。因此，边界是给定期望收益下最小方差的资产组合的集合。

实际上，两种计算风险资产组合的有效率集合的方法是一样的。这一点可以从图
解这些步骤中看出。图 8 - 1 2显示了最小方差边界。

方形的点是方差最小化程序得出的结果，首先我们画出限制条件，即水平线代表
期望的收益水平。然后我们寻找每条水平线上最小的标准差（尽量靠左边的点）。当
我们针对不同水平的期望收益要求重复这一寻找工作时，最小方差边界的形状就显现
出来了。我们丢弃底部（虚线）部分，因为它没有效率。

另外一种方法是，我们画一条重直线代表标准差的限制，然后考察这条线上所有
的资产组合（有同样的标准差），找出最高的收益水平，即重直线上最高的资产组合。
重复以上的工作，画出不同的垂直线（代表标准差水平），画出不同的圆点，这些圆
点轨迹的上部就是有效率边界。

当以上步骤完成后，我们就有了份有效率资产组合的清单，因为最优化程序给出
的解包含资产组合中的权重 wi、期望收益 E(rp)和标准差 p。

让我们重述一下资产组合经理已完成的工作，分析师的估算已经转化为期望收益
率的集合和一个协方差矩阵。这组数据被称为输入清单（input list），这组输入清单被
输入到优化程序中。

在我们开始第二步，即从边界集合中选择最优风险资产组合前，让我们考察一个
实际的情况。一些客户可能会要求增加限制条件。例如，许多机构禁止在任何资产上
拥有空头。对于这些客户，资产组合经理将给程序加入限制条件，即寻找有效率资产
组合时不考虑空头的情况。在这个特殊的例子中，单个资产有可能是有效率的风险资
产组合，例如，具有最高收益的资产可以是边界资产组合，因为没有卖空的机会，获
得收益的唯一办法是持有一项完整的风险资产组合。

除了卖空限制外，还存在其他的限制。例如，一些客户要求保证从最优资产组合
中得到一个最低水平的期望股息收益。在这种情况下，输入清单将增加期望股息收益
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[1]   Harry, Markowitz,“Portfolio Selection,”Journal of Finance, March 1952.
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集合， d1，⋯， dn，最优化程序中将加入保证资产组合的期望收益等于或大于设想收
益水平d的条件。

资产组合经理可以根据不同客户的需求裁制不同的效率集合。当然，任一限制条
件都贴上价格标签，即加入额外的限制条件所获得的酬报与波动性比率将低于限制少
的资产组合。客户应意识到这一成本，特别是对于不是法律强加的限制。

另一类限制是由于道德上或政治上的原因，不对某些行业或国家进行投资，这被
称为社会责任投资（ socially responsible investing），它必须承担低酬报与波动性比率的
成本。这一成本可被正当地视为对于隐含理由的贡献（尽管不是一个可减税的理由）。

8.5   一个表格模型

8.5.1   计算期望收益与方差
有许多软件包可用于生成有效率边界。我们将演示一下用微软 E x c e l生成的模型。

E x c e l是现今为止这类软件中最好的，但它有资产数目方面的限制，不过通过一个简单
的E x c e l资产组合优化器，可以很清楚地显示出在更加复杂的“黑盒子”程序的计算过
程。你可以发现，即使在 E x c e l中，有效率边界的计算也是极为简单的。

我们将运用马克维茨资产组合优化器来解决国际分散化的问题。表 8 - 4 A是从第2 5
章得到的，“国际分散化”，它包含了平均收益、标准差和 1 9 8 0 ~ 1 9 9 3年间七个国家股
票指数收益率的相关系数矩阵。假定在 1 9 7 9年，国际资本管理公司（ I C M）的分析师
们得到了这份输入清单。作为国际资本管理公司的资产组合经理，有效率的资产组合
有哪些呢？

把表8 - 4 A输入到表格中后，我们用关系斜方差 C o v (ri，rj)＝ i j i j得到了表 8 - 4 B中
的加边方差矩阵。表的上半部为公式，下半部为数字结果。

我们准备数据计算有效率边界。为了建立一个标准来评价有效率资产组合，我们用
相同的权重，即每个国家的权重都一样，等于资产组合的 1 / 7＝0.142 9。这些权重被输
入到A 5 3 ~ A 5 9和B 5 2 ~ H 5 2的范围中。 [1] 我们可以在表8 - 4 C中的B 7 7单元进行计算。这一
单元的输入等于协方差矩阵中每一元素的和，协方差矩阵中的每一元素乘以资产组合的
权重[ 2 ]。我们还用两个单元来计算等权重资产组合的标准差和期望收益（ B 6 2、B 6 3中的
公式）。得出期望收益为1 6 . 5%，标准差为1 7 . 7％（在B 7 8和B 7 9单元之中的数字）。

为了计算有效率边界上的点，我们在表 8 - 4 D中使用 Excel Solver（你们在工具菜
单的插入中会发现这一工具）。一旦运行了S o l v e r，你会被要求输入目标函数所在单元
格。在我们的例子中，目标函数是资产组合的方差，被规定在 B 9 3单元格中。 S o l v e r
将最小化这个目标。下一步你必须输入决策变量的单元格的范围（在这个例子中包括
资产组合权重，在 B 8 5 ~ B 9 1单元中列出）。最后，你输入所有必须的限制条件。对于
一个允许卖空的无限制的有效率边界有两个约束条件：第一，权重之和等于 1（单元
A 9 2＝1）；第二，资产组合期望收益等于目标平均收益。我们选择了与等权重资产组
合下的收益相等的收益率 1 6 . 5%，所以第二个限制条件为 B 9 5单元＝1 6 . 5。在输入两个
限制条件后，就可以要求 S o l v e r找出最优的资产组合权重了。

当S o l v e r找到解时，会发生声响，并自动调整在 8 4行及A列中的资产组合权重来
配置有效率的资产组合，它调整了协方差矩阵中的输入；通过乘以新的权重得出最优
资产组合—最小方差下 1 6 . 5%收益的资产组合均值和方差。这些结果在表 8 - 4 D中的
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[1]   你不能单独地在这些行与列中输入权重，因为如果一个权重的行发生变化，其列也应发生相应的变化。

因此，你必须把A列中的输入复制到 5 2行的相应位置上。

[2]   我们需要协方差矩阵每一元素的和，协方差矩阵中的元素首先与行和列中的权重相乘。这些结果出现

在表8 - 4的C部分。我们首先对这些元素进行列加总。行 6 0显示列加总的结果。这样， B 6 0 ~ H 6 0单元的

和出现在B 6 1中，这是用加边斜方差矩阵中出现的权重形成的资产组合的方差。
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B 9 3 ~ B 9 5单元格中给出。表格中显示出的与等权重资产组合有相同均值的有效率资产
组合的标准差为 1 7 . 2%，比原来风险降低近一半。这一有效率资产组合的权重与等权
重资产组合有显著的差别。

为了得到完整的有效率边界，就不断地改变要求的均值限制（ B 9 5单元格），这可
以让S o l v e r为你作这一工作。如果记录下足够多的点，就可以得到图 8 - 1 3那样质量的
图了。

图8-13   七国的有效率边界

图8 - 1 3中外侧的边界是假设投资者可以卖空，可以保持负的资产组合权重。如果
不允许卖空，我们必须加上一个限制条件，即每一权重不为负，然后得到有限制的有
效率边界，无限制的有效率边界的优越性提醒我们对资产组合加以限制是有成本的。

S o l v e r允许你很容易地增加卖空及其他限制。输入后，重复方差最小化的操作，
直至得到整个有限制的边界，在 E x c e l中使用宏命令或者最好用一个更专门的软件，将
使整个工作只需按一下键即可完成。

表8 - 4 E给出了两个边界的一系列点，第一列给出的是要求的均值，接下来两列显
示的是有和没有卖空限制条件下的有效资产组合的方差。我们发现在限制条件下，期
望收益不能低于 1 0 . 5%（这是加拿大的均值，七国中最小的均值）。亦不能大于 2 1 . 7%

（德国的均值，也是七国中最高的均值）。最后七列中给出最优资产组合中七国股票指
数的资产组合权重。你会发现有限制的资产组合的权重非负。在均值从 1 4%~ 1 8%的范
围内，两个边界重叠，因为此时无限制边界的最优权重为正（参见图 8 - 1 3）。

我们发现，德国股票的平均收益率最高，其酬报与波动性比率也最高。美国股
票的权重在有限制和无限制条件下都较高，这是因为美国股票与其他国家股票的相
关系数较小，这正好说明了构造有效率资产组合时分散化的重要性。图 8 - 1 3给出了
不同国家指数均值和标准差的点及等权重资产组合。这个图很清楚地显示了分散化
的好处。

期望收益率（%）

限制的有效边界：

无空头出售

无限制的有效边界

英国等权重资

产组合

美国

加拿大

标准差（%）

德国

澳大利亚

日本
法国
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表8-4   1980~1993年七国股票指数的表现

A B C D E F G H

1

2 A. 国际股票的年标准差、平均收益率与相关系数， 1 9 8 0 ~ 1 9 9 3年

3

4 标准差 平均收益率

5 （%） （%）

6 美国 2 1 . 1 1 5 . 7

7 德国 2 5 . 0 2 1 . 7

8 英国 2 3 . 5 1 8 . 3

9 日本 2 6 . 6 1 7 . 3

1 0 澳大利亚 2 7 . 6 1 4 . 8

11 加拿大 2 3 . 4 1 0 . 5

1 2 法国 2 6 . 6 1 7 . 2

1 3

1 4 相关矩阵

1 5 美国 德国 英国 日本 澳大利亚 加拿大 法国

1 6 美国 1 . 0 0 0 . 3 7 0 . 5 3 0 . 2 6 0 . 4 3 0 . 7 3 0 . 4 4

1 7 德国 0 . 3 7 1 . 0 0 0 . 4 7 0 . 3 6 0 . 2 9 0 . 3 6 0 . 6 3

1 8 英国 0 . 5 3 0 . 4 7 1 . 0 0 0 . 4 3 0 . 5 0 0 . 5 4 0 . 5 1

1 9 日本 0 . 2 6 0 . 3 6 0 . 4 3 1 . 0 0 0 . 2 6 0 . 2 9 0 . 4 2

2 0 澳大利亚 0 . 4 3 0 . 2 9 0 . 5 0 0 . 2 6 1 . 0 0 0 . 5 6 0 . 3 4

2 1 加拿大 0 . 7 3 0 . 3 6 0 . 5 4 0 . 2 9 0 . 5 6 1 . 0 0 0 . 3 9

2 2 法国 0 . 4 4 0 . 6 3 0 . 5 1 0 . 4 2 0 . 3 4 0 . 3 9 1 . 0 0

A B C D E F G H

2 7 B. 斜方差矩阵：单元公式

2 8

2 9 美国 德国 英国 日本 澳大利亚 加拿大 法国

3 0 美国 b 6 * b 6 * b 1 6 b 7 * b 6 * c 1 6 b 8 * b 6 * d 1 6 b 9 * b 6 * e 1 6 b 1 0 * b 6 * f 1 6 b 11 * b 6 * g 1 6 b 1 2 * b 6 * h 1 6

3 1 德国 b 6 * b 7 * b 1 7 b 7 * b 7 * c 1 7 b 8 * b 7 * d 1 7 b 9 * b 7 * e 1 7 b 1 0 * b 7 * f 1 7 b 11 * b 7 * g 1 7 b 1 2 * b 7 * h 1 7

3 2 英国 b 6 * b 8 * b 1 8 b 7 * b 8 * c 1 8 b 8 * b 8 * d 1 8 b 9 * b 8 * e 1 8 b 1 0 * b 8 * f 1 8 b 11 * b 8 * g 1 8 b 1 2 * b 8 * h 1 8

3 3 日本 b 6 * b 9 * b 1 9 b 7 * b 9 * c 1 9 b 8 * b 9 * d 1 9 b 9 * b 9 * e 1 9 b 1 0 * b 9 * f 1 9 b 11 * b 9 * g 1 9 b 1 2 * b 9 * h 1 9

3 4 澳大利亚 b 6 * b 1 0 * b 2 0 b 7 * b 1 0 * c 2 0 b 8 * b 1 0 * d 2 0 b 9 * b 1 0 * e 2 0 b 1 0 * b 1 0 * f 2 0b 11 * b 1 0 * g 2 0 b 1 2 * b 1 0 * h 2 0

3 5 加拿大 b 6 * b 11 * b 2 1 b 7 * b 11 * c 2 1 b 8 * b 11 * d 2 1 b 9 * b 11 * e 2 1 b 1 0 * b 11 * f 2 1b 11 * b 11 * g 2 1 b 1 2 * b 11 * h 2 1

3 6 法国 b 6 * b 1 2 * b 2 2b 7 * b 1 2 *c2 2b 8 * b 1 2 *d2 2b 9 * b 1 2 *e2 2b 1 0 * b 1 2 *f2 2b 11 * b 1 2 *g2 2b 1 2 * b 1 2 *h2 2

3 7

3 8 斜方差矩阵：结果

3 9

4 0 美国 德国 英国 日本 澳大利亚 加拿大 法国

4 1 美国 4 4 5 . 2 1 1 9 5 . 1 8 2 6 2 . 8 0 1 4 5 . 9 3 2 5 0 . 4 1 3 6 0 . 4 3 2 4 6 . 9 5

4 2 德国 1 9 5 . 1 8 6 2 5 . 0 0 2 7 6 . 1 3 2 3 9 . 4 0 2 0 0 . 1 0 2 1 0 . 6 0 4 1 8 . 9 5

4 3 英国 2 6 2 . 8 0 2 7 6 . 1 3 5 5 2 . 2 5 2 6 8 . 7 9 3 2 4 . 3 0 2 9 6 . 9 5 3 1 8 . 8 0

4 4 日本 1 4 5 . 9 3 2 3 9 . 4 0 2 6 8 . 7 9 7 0 7 . 5 6 1 9 0 . 8 8 1 8 0 . 5 1 2 9 7 . 1 8

4 5 澳大利亚 2 5 0 . 4 1 2 0 0 . 1 0 3 2 4 . 3 0 1 9 0 . 8 8 7 6 1 . 7 6 3 6 1 . 6 7 2 4 9 . 6 1

4 6 加拿大 3 6 0 . 4 3 2 1 0 . 6 0 2 9 6 . 9 5 1 8 0 . 5 1 3 6 1 . 6 7 5 4 7 . 5 6 2 4 2 . 7 5

4 7 法国 2 4 6 . 9 5 4 1 8 . 9 5 3 1 8 . 8 0 2 9 7 . 1 8 2 4 9 . 6 1 2 4 2 . 7 5 7 0 7 . 5 6



A B C D E F G H

4 9 C. 等权重资产组合的加边斜方差矩阵与资产组合方差：单元公式
5 0

5 1 美国 德国 英国 日本 澳大利亚 加拿大 法国
5 2 权重 a 5 3 a 5 4 a 5 5 a 5 6 a 5 7 a 5 8 a 5 9

5 3 0.142 9 a 5 3 * b 5 2 * b 4 1 a 5 3 * c 5 2 * c 4 1 a 5 3 * d 5 2 * d 4 1 a 5 3 * e 5 2 * e 4 1 a 5 3 * f 5 2 * f 4 1a 5 3 * g 5 2 * g 4 1 a 5 3 * h 5 2 * h 4 1

5 4 0.142 9 a 5 4 * b 5 2 * b 4 2 a 5 4 * c 5 2 * c 4 2 a 5 4 * d 5 2 * d 4 2 a 5 4 * e 5 2 * e 4 2a 5 4 * f 5 2 * f 4 2a 5 4 * g 5 2 * g 4 2 a 5 4 * h 5 2 * h 4 2

5 5 0.142 9 a 5 5 * b 5 2 * b 4 3 a 5 5 * c 5 2 * c 4 3 a 5 5 * d 5 2 * d 4 3 a 5 5 * e 5 2 * e 4 3 a 5 5 * f 5 2 * f 4 3a 5 5 * g 5 2 * g 4 3 a 5 5 * h 5 2 * h 4 3

5 6 0.142 9 a 5 6 * b 5 2 * b 4 4 a 5 6 * c 5 2 * c 4 4 a 5 6 * d 5 2 * d 4 4 a 5 6 * e 5 2 * e 4 4 a 5 6 * f 5 2 * f 4 4a 5 6 * g 5 2 * g 4 4 a 5 6 * h 5 2 * h 4 4

5 7 0.142 9 a 5 7 * b 5 2 * b 4 5 a 5 7 * c 5 2 * c 4 5 a 5 7 * d 5 2 * d 4 5 a 5 7 * e 5 2 * e 4 5 a 5 7 * f 5 2 * f 4 5a 5 7 * g 5 2 * g 4 5 a 5 7 * h 5 2 * h 4 5

5 8 0.142 9 a 5 8 * b 5 2 * b 4 6 a 5 8 * c 5 2 * c 4 6 a 5 8 * d 5 2 * d 4 6 a 5 8 * e 5 2 * e 4 6 a 5 8 * f 5 2 * f 4 6a 5 8 * g 5 2 * g 4 6 a 5 8 * h 5 2 * h 4 6

5 9 0.142 9 a 5 9 * b 5 2 * b 4 7 a 5 9 * c 5 2 * c 4 7 a 5 9 * d 5 2 * d 4 7 a 5 9 * e 5 2 * e 4 7 a 5 9 * f 5 2 * f 4 7a 5 9 * g 5 2 * g 4 7 a 5 9 * h 5 2 * h 4 7

6 0
加总 加总 加总 加总 加总 加总 加总 加总

( a 5 3 : a 5 9 ) ( b 5 3 : b 5 9 ) ( c 5 3 : c 5 9 ) ( d 5 3 : d 5 9 ) ( e 5 3 : e 5 9 ) ( f 5 3 : f 5 9 ) ( g 5 3 : g 5 9 ) ( h 5 3 : h 5 9 )

6 1 资产组合方差加总（ b 6 0 : h 6 0）
6 2 资产组合SD   b61^.5

6 3 资产组合均值 a 5 3 * c 6 + a 5 4 * c 7 + a 5 5 * c 8 + a 5 6 * c 9 + a 5 7 * c 1 0 + a 5 8 * c 11 + a 5 9 * c 1 2

A B C D E F G H

6 4

6 5 C .等权重资产组合的加边斜方差矩阵与资产组合方差：结果
6 6

6 7 资产组合 美国 德国 英国 日本 澳大利亚 加拿大 法国
6 8 权重 0 . 1 4 2 9 0 . 1 4 2 9 0 . 1 4 2 9 0 . 1 4 2 9 0 . 1 4 2 9 0 . 1 4 2 9 0 . 1 4 2 9

6 9 0.142 9 9 . 0 9 3 . 9 8 5 . 3 6 2 . 9 8 5 . 11 7 . 3 6 5 . 0 4

7 0 0.142 9 3 . 9 8 1 2 . 7 6 5 . 6 4 4 . 8 9 4 . 0 8 4 . 3 0 8 . 5 5

7 1 0.142 9 5 . 3 6 5 . 6 4 11 . 2 7 5 . 4 9 6 . 6 2 6 . 0 6 6 . 5 1

7 2 0.142 9 2 . 9 8 4 . 8 9 5 . 4 9 1 4 . 4 4 3 . 9 0 3 . 6 8 6 . 0 6

7 3 0.142 9 5 . 11 4 . 0 8 6 . 6 2 3 . 9 0 1 5 . 5 5 7 . 3 8 5 . 0 9

7 4 0.142 9 7 . 3 6 4 . 3 0 6 . 0 6 3 . 6 8 7 . 3 8 11 . 1 7 4 . 9 5

7 5 0.142 9 5 . 0 4 8 . 5 5 6 . 5 1 6 . 0 6 5 . 0 9 4 . 9 5 1 4 . 4 4

7 6 1.000 0 3 8 . 9 2 4 4 . 1 9 4 6 . 9 4 4 1 . 4 3 4 7 . 7 3 4 4 . 9 1 5 0 . 6 5

7 7 资产组合方差 3 1 4 . 7 7

7 8 资产组合S D 1 7 . 7

7 9 资产组合均值 1 6 . 5

A B C D E F G H I

8 0 D .均值为1 6 . 5%的有效率边界资产组合的加边斜方差矩阵
8 1 （与等权重资产组合有相同的均值—权重由S o l v e r改变）
8 2

8 3 资产组合 美国 德国 英国 日本 澳大利亚 加拿大 法国
8 4 权重 0 . 3 7 5 9 0 . 1 9 7 6 0 . 0 7 2 5 0 . 2 0 7 3 0 . 11 4 3 0 . 0 3 4 5 -0 . 0 0 2 1

8 5 0.375 9 6 2 . 9 1 1 4 . 4 9 7 . 1 7 11 . 3 7 1 0 . 7 6 4 . 6 7 -0 . 1 9

8 6 0.197 6 1 4 . 4 9 2 4 . 3 9 3 . 9 6 9 . 8 1 4 . 5 2 1 . 4 3 -0 . 1 7

8 7 0.072 5 7 . 1 7 3 . 9 6 2 . 9 1 4 . 0 4 2 . 6 9 0 . 7 4 -0 . 0 5

8 8 0.207 3 11 . 3 7 9 . 8 1 4 . 0 4 3 0 . 4 1 4 . 5 2 1 . 2 9 -0 . 1 3

8 9 0 . 114 3 1 0 . 7 6 4 . 5 2 2 . 6 9 4 . 5 2 9 . 9 5 1 . 4 3 -0 . 0 6

9 0 0.034 5 4 . 6 7 1 . 4 3 0 . 7 4 1 . 2 9 1 . 4 3 0 . 6 5 -0 . 0 2

9 1 -0.002 1 -0 . 1 9 -0 . 1 7 -0 . 0 5 -0 . 1 3 -0 . 0 6 -0 . 0 2 -0 . 0 0

9 2 1.000 0 111 . 1 8 5 8 . 4 3 2 1 . 4 6 6 1 . 3 2 3 3 . 8 0 1 0 . 2 0 -0 . 6 1 1 7 . 2 0

9 3 资产组合方差 2 9 5 . 7 6

9 4 资产组合S D 1 7 . 2

9 5 资产组合均值 1 6 . 5
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A B C D E F G H I J

9 6 E .无限制有效率边界与有限制的边界（没有卖空）
9 7

9 8 标准差 有效率边界的国家权重
9 9 均值 无限 限制 美国 德国 英国 日本 澳大利亚 加拿大 法国

1 0 0 9 . 0 2 4 . 2 - -0 . 0 1 -0 . 2 9 -0 . 2 0 0 . 2 2 0 . 0 6 0 . 9 8 0 . 2 2

1 0 1 1 0 . 5 2 2 . 1 0 . 0 6 -0 . 2 0 -0 . 1 5 0 . 2 2 0 . 0 7 0 . 8 1 0 . 1 8

1 0 2 1 0 . 5 2 3 . 4 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 1 . 0 0 0 . 0 0

1 0 3 11 . 0 2 1 . 5 0 . 0 9 -0 . 1 7 -0 . 1 3 0 . 2 2 0 . 0 8 0 . 7 5 0 . 1 7

1 0 4 11 . 0 2 2 . 3 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 7 0 . 0 0 0 . 9 3 0 . 0 0

1 0 5 1 2 . 0 2 0 . 3 0 . 1 4 -0 . 11 -0 . 1 0 0 . 2 2 0 . 0 8 0 . 6 3 0 . 1 4

1 0 6 1 2 . 0 2 0 . 6 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 1 6 0 . 0 3 0 . 7 7 0 . 0 4

1 0 7 1 4 . 0 1 8 . 4 1 8 . 4 0 . 2 3 0 . 0 1 -0 . 0 3 0 . 2 1 0 . 1 0 0 . 4 0 0 . 0 8

1 0 8 1 5 . 0 1 7 . 8 1 7 . 8 0 . 2 8 0 . 0 7 0 . 0 0 0 . 2 1 0 . 1 0 0 . 2 8 0 . 0 6

1 0 9 1 7 . 5 1 7 . 2 1 7 . 2 0 . 3 9 0 . 2 2 0 . 0 9 0 . 2 1 0 . 1 2 -0 . 0 1 -0 . 0 1

11 0 1 8 . 0 1 7 . 3 1 7 . 3 0 . 4 2 0 . 2 5 0 . 1 0 0 . 2 1 0 . 1 2 -0 . 0 7 -0 . 0 3

111 1 8 . 5 1 7 . 4 0 . 4 4 0 . 2 8 0 . 1 2 0 . 2 1 0 . 1 2 -0 . 1 3 -0 . 0 4

11 2 1 8 . 5 1 7 . 8 0 . 2 8 0 . 3 6 0 . 1 4 0 . 1 7 0 . 0 4 0 . 0 0 0 . 0 0

11 3 2 1 . 0 1 9 . 0 0 . 5 6 0 . 4 3 0 . 2 0 0 . 2 0 0 . 1 4 -0 . 4 2 -0 . 11

11 4 2 1 . 0 2 2 . 5 0 . 0 0 0 . 8 0 0 . 0 2 0 . 0 2 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0

11 5 2 2 . 0 2 0 . 0 - 0 . 6 1 0 . 4 9 0 . 2 0 0 . 2 0 0 . 1 4 -0 . 5 3 -0 . 1 4

11 6 2 6 . 0 2 5 . 4 - 0 . 7 9 0 . 7 3 0 . 1 9 0 . 1 9 0 . 1 7 -1 . 0 0 -0 . 2 5

8.5.2   资本配置与资产分割
我们已经得到了有效率边界，下面将进行第二步，引入无风险资产。图 8 - 1 4给出

了有效率边界和三条从有效率集中选择的资产组合的资本配置线。和以前一样，我们
通过选择不同的资产组合得到资本配置线，直至我们得出资产组合 P，这是一条从F点
到有效边界的切线。资产组合 P有最大化的酬报与波动性比率，这也正是点 F到有效边
界连线的斜率，我们的基金经理要寻找的正是这一点。资产组合 P就是客户所需要的
最优风险资产组合。这也正是思考我们的结论与它们的工具的好时候。

最今人惊叹的结论是，资产组合经理将给所有客户提供相同的风险资产组合 P，
而不顾他们的风险厌恶程度。 [1] 不同的风险厌恶程度可通过在资本配置线上选择不同
的点来实现。这样，不同客户的选择体现在风险厌恶者在无风险资产中多投资，而少
投资于最优风险资产组合。但是，所有客户都使用资产组合 P作为最优风险投资工具。

这一结果被称为资产分割（separation property），它告诉我们资产组合选择问题
可分为两项相互独立的工作。第一项工作是决定最优风险资产组合，这是完全技术性
的。提供经理所需的输入清单，所有的客户得到同样的风险资产组合，而不管他们的
风险厌恶程度。第二项工作是根据个人的偏好，决定资本在国库券和风险资产组合中
的分配，这时客户是决策者。

关键的一点是经理们提供给所有的客户相同的风险资产组合，这使得专业管理更具
效率和低成本。一个管理公司可以为任意多的客户提供服务，而边际管理成本非常小。

但是，在实践中，不同经理的输入清单是不一样的，因此得到不同的有效率边界，
提供给客户不同的“最优”资产组合。这种不一致的原因在于证券分析。在这里有必
要说明 G I G C原则（输入错误—输出错误）同样适用于证券分析。如果证券分析的
质量很差，消极的资产组合—譬如市场指数基金，将比基于低质量证券分析的积极
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[1]   如果客户要求加入特别的限制，如股息 T，他将得到另一最优资产组合。加上任何的限制，都会导致

不同的、比无限制条件资产组合吸引力小的资产组合。



资产组合的表现好。
我们已经看到，由于资产组合的限制，例如股息收入要求、税收考虑或客户其他

偏好等，不同客户的最优风险资产组合也是不一样的。无论如何，这个分析告诉我们，
有限的资产组合就足够满足广大客户的需要。这就是共同基金行业的理论基础。

最优化技巧只是资产组合构造中最简单的部分，资产组合经理们真正的竞争在于
复杂的证券分析。

概念检验

问题4：假设有两个资产组合经理分别为两家竞争的投资管理公司工作。每家公

司都雇佣了一批证券分析师准备马克维茨算法的输入清单。所有工作完成后，资产组

合经理A所得到的有效率边界优于资产组合经理 B的有效率边界，所谓优于是指 A的风

险资产组合位于B的风险资产组合的西北方。这样所有的投资者都愿在 A的资本配置线

上进行投资。

a. 造成这一结果的原因有哪些？

b. 这是因为A的证券分析好的缘故吗？

c. 可能是因为A的计算机程序高级吗？

d. 如果你正在为客户提出建议（你可以看见不同经理的有效率边界），你会定期

告诉他们把资金转移到位于最西北方的资产组合中吗？

8.5.3   资产配置与证券选择
正如我们所看到的，证券选择的理论与资产配置的理论是一样的，两者都是要构造

一个有效率边界，沿这一边界选择一个特定的资产组合。最优证券资产组合过程的决定
与最优资产类别组合的分析是一样的，那么为什么我们要区分资产配置与证券选择呢？

有三个方面的原因。首先，这是对储蓄有更大的需要与能力（为了接受大学教育、
娱乐、退休后更长久的生存、保健等）的结果，这促进了更复杂的投资管理的激烈增
长。第二，金融市场的扩大和金融工具的增加已经使复杂的投资超出业余投资者的能
力。最后，大规模投资管理的收益丰厚。最终的结果是一个有竞争力的投资公司将与
行业一起成长，组织的效率是一个重要因素。

一个大型的投资公司将可能对国内与国际市场上种类广泛的不同资产进行投资，
每一种投资都需要有专门的专家。因此，每个资产类别的资产组合的管理需要分权，
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风险资产的

有效边界

（全球最小方差资产组合）

图8-14   有效集合中不同资产组合的资本配置线
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不可能在某一水平上同时优化整个机构的风险资产组合，尽管在理论上说是可行的。
因此，在实践中，每一资产类别资产组合的证券选择的优化是独立的，同时最高

管理层不断地更新机构的资产配置，调整每一资产类别在资产组合中的投资预算。当
这 种 频 繁 的 改 变 是 对 不 断 的 预 测 活 动 的 回 应 时 ， 这 类 重 新 配 置 被 称 为 市 场 时 机

（market timing）。分两步构造资产组合与一步构造资产组合相比较有一缺点，这就是
不能考查这个资产类别的单个证券与另一资产类别中证券的协方差，只有本类别资产
组合中的协方差矩阵可以运用。但是，这种做法损失很小，原因在于每一资产组合的
分散化深度和在资产配置水平上额外的分散化层次。

8.6   具有无风险资产限制的最优资产组合
无风险资产的存在大大简化了资产组合的决策。当所有的投资者能以无风险利率

借入和借出资金时，我们可以为所有投资者提供在输入相同清单时独特的最优风险资
产组合，这个资产组合最大化了酬报与波动性比率。所有的投资者使用相同的风险资
产组合，不同的是他们在无风险资产中的投资比重不同。

如果没有无风险资产呢？尽管国库券名义上是无风险资产，但是，它们的实际收
益是不确定的。没有一个无风险资产，就没有一个相切的资产组合适合所有的投资者，
在这种情况下，投资者不得不在风险资产的有效率边界上选择资产组合（参见图 8 - 1 5）。

每一个投资者都要如图 8 - 1 5一样，通过自己在有效率边界上的无差异曲线集合来
找到最优风险资产组合。如图 8 - 1 5中一个具有无差异曲线 U'、U"和U" '的投资者将选择
资产组合 P，风险厌恶型投资者有更陡的无差异曲线，因此，他们将选择有低收益、
低标准差的资产组合 Q，冒险型投资者将选择有高收益、高风险的资产组合 S。他们的
共同特点是所有的投资者都在有效边界上选择资产组合。

尽管无风险的借出机会存在，许多投资者却面临着借入的限制。他们可能不能一
起借入，或更现实的原因是他们面临着借入利率大大高于借出的利率。

当无风险投资存在，但是一个投资者不能借入时，资本配置线存在，但只限于在
图8 - 1 6中的线段 F P上。任何由无差异曲线代表他的偏好的投资者，这些无差异曲线与
资本配置线上的 F P线相切的资产组合，譬如资产组合 A，将不受借入限制的影响。这
些投资者以 rf的利率作为净贷款人。

冒险型投资者在无借入限制条件下，将选择资产组合 B，但他们将受到影响。这
些投资者将不得不选择在有效率边界的资产组合，譬如资产组合 Q，这些投资者将不
投资于无风险资产。

图8-15   不存在无风险资产时的资产组合选择

期望收益率 更多风

险-忍耐

的投资者有效边界

标准差

更多风险-

厌恶的投资者



图8-16   具有无风险借出但无借入情况下的资产组合选择

实际上，个人如果要借款投资于风险资产组合，必须付出比国库券利率高的利率。
例如，经纪人索要的保证金贷款利率就高于国库券利率。

当投资者面临借款利率高于贷款利息时，他们的资本配置线分为三部分，如图 8 - 1 7
所示， C A L1，相对于线段 F P1，代表风险厌恶型投资者的有效资产组合。这些投资者
把部分基金以 r f的利率水平投资于国库券，他们找到的相切的资产组合为 P1，他们选
择了一个完整的资产组合如图 8 - 1 8中的资产组合 A。

C A L2在资产组合 P2的右边是可行的，它代表冒险型投资者的有效资产组合。这条
线从借款利率 r f

B出发，但是在 rf
BP2段是不可行的，因为借出利率（投资于国库券）仅

仅在无风险利率为rf时是可行的，而rf低于r f
B。

图8-17   借贷利率不同情况下的投资机会集合

投资者愿意以一个更高的利率 r f
B借入资金，投资于一个最优风险资产组合，投资

者将选择资产组合 P2作为风险投资工具，这个例子的图示参见图 8 - 1 9。在图 8 - 1 9中，
冒险型投资者的无差异曲线在 C A L2上，这些投资者选择资产组合 P2作为最优风险资产
组合并借款进行投资，以达到完整的资产组合 B。

既非冒险型要借入资金进行投资，又非避险型只投资于国库券的中性投资者，他
们从有效率边界上选取 P1P2段进行资产组合的选择，这个例子的图示参见图 8 - 2 0。投
资者的无差异曲线与有效率边界的资产组合相切，得到资产组合 C。
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有效边界



图8-18   借贷利率不同情况下风险厌恶型投资者的最优资产组合

图8-19   借贷利率不同情况下冒险型提资者的最优资产组合

图8-20   在借贷利率不同情况下中性投资者的最优资产组合
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有效边界
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概念检验

问题5：在借贷利率不同的情况下，只有具有平均风险厌恶程度的投资者才会选

择图8 - 1 8中P1P2段的资产组合。其他投资者中的风险厌恶型选择 C A L1上的资产组合，

冒险型的投资者选择C A L2上的资产组合。

a. 这是不是说平均风险厌恶程度的投资者更加依赖产生有效率边界的预测的质

量？

b. 试比较图8 - 1 8中P1、P2段之间的资产组合与 P2以外C A L2上的资产组合在期望收

益与标准差上的替代关系。

小结
1. 资产组合的期望收益是资产组合中各项资产期望收益的以各项资产为权重的加

权平均值。
2. 资产组合的方差是协方差矩阵各元素与投资比例为权重相乘的加权总值。因此，

每一资产的方差以其投资比例的平方进行加权，任一对资产的协方差在协方差矩阵中
出现两次。所以，资产组合方差中包含着二次斜方差权重，这是由两项资产的每一项
资产投资比例的乘积构成的。

3. 即便协方差为正，只要资产不是完全正相关的，资产组合的标准差就仍小于组
合中各项资产的标准差的加权平均值。因此，只要资产不是完全正相关的，分散化的
资产组合就是有价值的。

4. 资产组合中一项资产的斜方差相对于其他资产的协方差越大，它对资产组合方
差的作用就越大。一项资产如与资产组合完全负相关，它将具有完全对冲的功能。一
项完全对冲资产可以降低资产组合的方差至零。

5. 有效率边界是利用图表来表示在某—特定风险水平上，有最大收益的一组资产
组合。理性投资者将在有效边界上选择资产组合。

6. 一个资产组合经理在确定有效边界时，首先要估计资产的期望收益与协方差矩
阵。这个输入清单被输入优化程序中，得到在有效率边界上资产组合中各项资产的比
例、期望收益与标准差等。

7. 一般来说，资产组合经理会得到不同的有效资产组合，因为他们的证券分析方
法与质量是不同的。经理们主要在证券分析质量，而不是在管理费上展开竞争。

8. 如果无风险资产存在，输入清单亦可以确定，所有投资者都将选择在有效率边
界上同样的资产组合：与资本配置线相切的资产组合。具有相同输入清单的所有投资
者将持有相同的风险资产组合，不同的是在风险资产组合和无风险资产之间的资金分
配。这一结果就是资产组合构造的分离原则。

9. 当无风险资产不存在时，每个投资者在有效率边界上选择风险资产组合。如果
有无风险资产，但借入是受限制的，那么，只有冒险型投资者会受到影响，他们将根
据其愿意冒险的程度在有效率边界上选择资产组合。

关键词
分散化 特定企业风险 最优风险资产组合
保险原则 非系统风险 最小方差边界
市场风险 可分散风险 有效率边界
系统风险 最小方差资产组合 输入清单
不可分散的风险 资产组合机会集合 资产分割
独特风险 酬报与波动性比率
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习题
下面的数据可用于第 1至第8题：
一位养老基金经理正在考虑三种共同基金。第一种是股票基金，第二种是长期政

府债券与公司债券基金，第三种是回报率为 8%的以短期国库券为内容的货币市场基金。
这些风险基金的概率分布如下：

名 称 期望收益率（％） 标准差（％）

股票基金（ S） 2 0 3 0

债券基金（ B） 1 2 1 5

基金回报率之间的相关系数为 0 . 1 0。
1. 两种风险基金的最小方差资产组合的投资比例是多少？这种资产组合回报率的

期望值与标准差各是多少？
2. 制表并画出这两种风险基金的投资机会集合，股票基金的投资比率从 0%到

1 0 0%，按照2 0%的幅度增长。
3. 从无风险回报率到机会集合曲线画一条切线，你的图表表现出来的最优资产组

合的期望收益与标准差各是多少？
4. 计算出最优风险资产组合下每种资产的比率以及期望收益与标准差。
5. 最优资本配置线下的最优酬报与波动性比率是多少？
6. 投资者对他的资产组合的期望收益率要求为 1 4%，并且在最佳可行方案上是有

效率的。
a .投资者资产组合的标准差是多少？
b .投资在短期国库券上的比率以及在其他两种风险基金上的投资比率是多少？
7. 如果投资者只用两种风险基金进行投资并且要求 1 4%的收益率，那么投资者资

产组合中的投资比率是怎样安排的？把现在的标准差与第 6题中的相比，投资者会得
出什么结论？

8. 假设投资者面对同样的机会集合，但是不能够借款。投资者希望只由股票与债
券构成期望收益率为 2 4%的资产组合。合适的投资比率是多少？由此的标准差是多
少？如果投资者被允许以无风险收益率借款，那么投资者的标准差可以降低多少？

9. 股票提供的预期收益率为 1 8%，其标准差为 2 2%。黄金提供的预期收益率为
1 0%，标准差为3 0%。

a. 根据黄金在平均收益率和波动性上的明显劣势，有人会愿意持有它吗？如果有，
请用图形表示这样做的理由。

b. 由上面的数据，再假设黄金与股票的相关系数为 1，重新回答 a问题。画图表示
为什么有人会或不会在他的资产组合中持有黄金。这一系列有关期望收益率、标准差、
相关性的假设代表了证券市场的均衡吗？



10. 假设证券市场有很多股票，股票 A与股票B的特性如下：

股 票 期望收益率（％） 标准差（％）

A 1 0 5

B 1 5 1 0

相关系数＝-1

假设投资者可以以无风险收益率 r f贷款。则 rf的值为多少（提示：设想建立股票 A
与股票B的无风险资产组合）？

11. 假设所有证券的期望收益率与标准差为已知（包括无风险借贷利率），这种情
况下所有投资者将会有同样的最优风险资产组合（正确还是错误？）。

12. 资产组合的标准差总是等于资产组合中资产的标准差的加权平均（正确或错
误？）。

13. 假设投资者有一个项目：有 7 0%的可能在一年内让他的投资加倍， 3 0%可能让
他的投资减半。该投资收益率的标准差是多少？

14. 假设投资者有1 0 0万美元，在建立资产组合时有以下两个机会：
a. 无风险资产收益率为 1 2%/年。
b. 风险资产收益率为 3 0%/年，标准差为4 0%。
如果投资者资产组合的标准差为 3 0%，那么收益率是多少？
下面的数据可用于第 1 5至第1 7题：
H & A公司为多经理管理的 W养老基金管理着 3 000万美元的股票资产组合。 W养

老基金的财务副主管杰森·琼斯（ Jason Jones）注意到H & A在W养老基金的六个股票
经理人中持续保持着最优的记录。在过去的 5年中有4年H & A公司管理的资产组合的表
现明显优于标准普尔 5 0 0指数，唯一业绩不佳的一年带来的损失也是微不足道的。

H & A公司是一个“倒行逆施”的管理者。该公司尽量避免在对市场的时机预测上
作任何努力，它把精力主要放在对个股的选择上，而不是对行业好坏的评估上。

六位管理者之间没有明显一致的管理模式。除了 H & A之外，其余的五位经理共计
管理着由1 5 0种以上的个股组成的 2 . 5亿美元的资产。

琼斯相信H & A可以在股票选择上表现出出众的能力，但是受投资的高度分散化的
限制，达不到高额的收益率。这几年来， H & A公司的资产组合一般包含 4 0 ~ 5 0种股票，
每种股票占基金的 2%~ 3%。H & A公司之所以在大多数年份里表现还不错的原因在于它
每年都可以找到1 0到2 0种获得高额收益率的股票。

基于以上情况，琼斯向 W养老基金委员会提出以下计划：

让我们把 H & A公司管理的资产组合限制在 2 0种股票以内。 H & A公司会对其真正感兴趣的

股票投入加倍的精力，而取消其他股票的投资。如果没有这个新的限制， H & A公司就会像以前

那样自由地管理资产组合。

基金委员会的大多数成员都同意琼斯的观点，他们认为 H & A公司确实表现出了在
股票选择上的卓越能力。但是该建议与以前的实际操作相背离，几个委员对此提出了
质疑。请根据上述情况回答下列问题。

15. a.20种股票的限制会增加还是减少资产组合的风险？请说明理由。
b. H&A 公司有没有办法使股票数由 4 0种减少到 2 0种，而同时又不会对风险造成

很大的影响？请说明理由。
16. 一名委员在提及琼斯的建议时特别热心。他认为如果把股票数减少到 1 0种，

H & A公司的业绩将会更好。如果把股票减少到 2 0种被认为是有利的。试说明为什么减
少到1 0种反而不那么有利了（假设 W养老基金把 H & A公司的资产组合与基金的其他资
产组合分开考虑）。

17. 另一名委员建议，与其把每种资产组合与其他的资产组合独立起来考虑，不
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如把H & A公司管理的资产组合的变动放到整个基金的角度上来考虑会更好。解释这一
观点将对委员会关于把 H & A公司的股票减至1 0种还是2 0种的讨论产生什么影响。

下面的数据可以用于第 1 8到第2 0题：
股票之间的相关系数如下： C o r r (A，B)＝0 . 8 5；C o r r (A，C)＝0 . 6 0；C o r r (A，D)＝

0 . 4 5。每种股票的期望收益率为 8%，标准差为 2 0%。
18. 如果投资者的全部资产现在由 A股票组成，并且只被允许选取另一种股票组成

资产组合，投资者将会选择（解释投资者的选择）：
a. B
b. C
c. D
d. 需要更多的信息
19. 第1 8题中的回答会使得投资者的风险承受能力更大还是更小？请解释。
20. 假设投资者除了可以多投资一种股票外，还可以投资于短期国库券，短期国

库券的收益率为8%。投资者对第1 8、第1 9题的答案会改变吗？
21. 下面哪一种资产组合不属于马克维茨描述的有效率边界？

选择 资产组合 期望收益（%） 标准差（%）

a W 1 5 3 6

b X 1 2 1 5

c Z 5 7

d Y 9 2 1

22. 下面对资产组合分散化的说法哪些是正确的？
a. 适当的分散化可以减少或消除系统风险。
b. 分散化减少资产组合的期望收益，因为它减少了资产组合的总体风险。
c. 当把越来越多的证券加入到资产组合当中时，总体风险一般会以递减的速率下

降。
d. 除非资产组合包含了至少 3 0只以上的个股，否则分散化降低风险的好处不会充

分地发挥出来。
23. 测度分散化资产组合中某一证券的风险用的是：
a. 特有风险
b. 收益的标准差
c. 再投资风险
d. 贝塔值
24. 马克维茨描述的资产组合理论主要着眼于：
a. 系统风险的减少
b. 分散化对于资产组合的风险的影响
c. 非系统风险的确认
d. 积极的资产管理以扩大收益
25. 假设一名风险厌恶型的投资者，拥有 M公司的股票，他决定在其资产组合中

加入M a c公司或是G公司的股票。这三种股票的期望收益率和总体风险水平相当， M公
司股票与 M a c公司股票的协方差为-0 . 5，M公司股票与 G公司股票的协方差为＋ 0 . 5。
则资产组合：

a. 买入M a c公司股票，风险会降低更多。
b. 买入G公司股票，风险会降低更多。
c. 买入G公司股票或 M a c公司股票，都会导致风险增加。
d. 由其他因素决定风险的增加或降低。
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26. A、B、C三种股票具有相同的期望收益率和方差，下表为三种股票收益之间
的相关系数。根据这些相关系数，风险水平最低的资产组合为：

名称 A B C

股票A ＋1 . 0

股票B ＋0 . 9 ＋1 . 0

股票C ＋0 . 1 -0 . 4 ＋1 . 0

a. 平均投资于 A，B。
b. 平均投资于 A，C。
c. 平均投资于 B，C。
d. 全部投资于 C。
27. A、B、C三种股票的统计数据如下表：

收益标准差

股 票 A B C

收益标准差 0 . 4 0 0 . 2 0 0 . 4 0

收益相关系数

股 票 A B C

A 1 . 0 0 0 . 9 0 0 . 5 0

B 1 . 0 0 0 . 1 0

C 1 . 0 0

仅从表中信息出发，在等量 A和B的资产组合和等量 B和C的资产组合中作出选择，
并给出理由。

下表为第2 8、第2 9题中所需的年收益率（ 1 0年为基准）：
（单位：％）

名 称
2 0 3 0 4 0 5 0 6 0 7 0 8 0 9 0 1 9 8 7 ~

年代① 年代 年代 年代 年代 年代 年代 年代② 1 9 9 6年

大公司股票 6 . 9 8 -1 . 2 5 9 . 11 1 9 . 4 1 7 . 8 4 5 . 9 0 1 7 . 6 0 7 . 6 4 1 5 . 3 0

小公司股票 -1 . 5 1 7 . 2 8 2 0 . 6 3 1 9 . 0 1 1 3 . 7 2 8 . 7 5 1 2 . 4 6 8 . 0 5 11 . 11

长期政府债券 1 . 5 7 4 . 6 0 3 . 5 9 0 . 2 6 1 . 1 4 6 . 6 3 11 . 5 0 6 . 7 9 9 . 3 1

中期政府债券 1 . 4 9 3 . 9 1 1 . 7 0 1 . 11 3 . 4 1 6 . 11 1 2 . 0 1 5 . 6 0 8 . 2 3

短期国库券 1 . 4 1 0 . 3 0 0 . 3 7 1 . 8 7 3 . 8 9 6 . 2 9 9 . 0 0 2 . 9 2 5 . 4 8

通货膨胀率 -0 . 4 0 -2 . 0 4 5 . 3 6 2 . 2 2 2 . 5 2 7 . 3 6 5 . 1 0 1 . 9 9 3 . 6 8

① 1 9 2 6 ~ 1 9 2 9年。

② 1 9 9 0 ~ 1 9 9 6年。

资料来源：表 5 - 2中的数据。

28. 将上表数据填入电子数据表，计算各类资产收益率和通胀率的序列相关系数，
以及和各类资产之间的相关系数。说明计算数据所揭示的内容。

29. 将表中的1 0年期收益率转化为年收益率，重复第 2 8题中的计算和分析。

概念检验问题答案

1. a. 第一项为 wD×wD× D
2。因为这是矩阵角上的元素 D

2，列上的项wD和行上的

项wD的乘积，用这种方法对协方差矩阵的每一项作运算，就得到：

wD
2

D
2＋wDwEC o v (rE，rD)＋wEwDC o v (rD，rE)＋wE

2
E

2

这与8 - 2式是等价的，因为C o v (rE，rD)＝C o v (rD，rE)。
b. 协方差矩阵如下：
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wX wY wZ

wX X
2 C o v (rX，rY) C o v (rX，rZ)

wY C o v (rY，rX) Y
2 C o v (rY，rZ)

wZ C o v (rZ，rX) C o v (rZ，rY) Z
2

协方差矩阵中有9个元素，资产组合的方差由这 9项算得：

P
2＝wX

2
X

2＋wY
2

Y
2＋wZ

2
Z

2＋wXwYC o v (rX，rY)＋wYwXC o v (rY，rX)
＋wXwYC o v (rX，rZ)＋wZwXC o v (rZ，rX)＋wYwZC o v (rY，rZ)＋wZwYC o v (rZ，rY)

＝wX
2

X
2＋wY

2
Y

2＋wz
2

z
2＋2wXwYC o v (rX，rY)＋2wXwZC o v (rX，rZ)＋2wYwZC o v (rY，rZ)

2. E(rD)＝8%，E(rE)＝1 3%， D＝1 2%， E＝2 0%， (D，E)＝0 . 2 5
由标准差和相关系数得到协方差矩阵：

股 票 D E

D 1 4 4 6 0

E 6 0 4 0 0

得到总体方差最小的资产组合为：

于是得到期望收益和标准差为：

E(rP)＝( 0 . 8 0 1 9×8 )＋( 0 . 1 9 8 1×1 3 )＝8 . 9 9%

P＝[wD
2

D
2＋wE

2
E

2＋2wDwEC o v (rD，rE) ]1 / 2

＝[ ( 0 . 8 0 1 92×1 4 4 )＋( 0 . 1 9 8 12×4 0 0 )＋( 2×0 . 8 0 1 9×0 . 1 9 8 1×6 0 ) ]1 / 2＝11 . 2 9%

对于其他的资产组合，我们将 wD从0 . 1 0增至0 . 9 0，相应的wE从0 . 9 0降至0 . 1 0。将这

些资产组合代入期望收益与标准差的计算中，注意在 wD或wE为1时，就代表单独持有

该股票，所得期望收益与标准差即为该股票自身的值。

于是我们得到下表：

wE wD E(r)

0 . 0 1 . 0 8 . 0 1 2 . 0 0

0 . 1 0 . 9 8 . 5 11 . 4 6

0 . 2 0 . 8 9 . 0 11 . 2 9

0 . 3 0 . 7 9 . 5 11 . 4 8

0 . 4 0 . 6 1 0 . 0 1 2 . 0 3

0 . 5 0 . 5 1 0 . 5 1 2 . 8 8

0 . 6 0 . 4 11 . 0 1 3 . 9 9

0 . 7 0 . 3 11 . 5 1 5 . 3 0

0 . 8 0 . 2 1 2 . 0 1 6 . 7 6

0 . 9 0 . 1 1 2 . 5 1 8 . 3 4

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

0 . 1 9 8 1 0 . 8 0 1 9 8 . 9 9 11.29   最小方差组合

这样就可以画出图形。

3. a.股票和风险债券基金的期望收益与方差计算与第 2题相似，在给出 a部分的图

解时要注意这些计算。另外，基金之间的协方差为：

C o v (rA，rB)＝ (A，B)× A× B＝-0 . 2×2 0×6 0＝-2 4 0

w
D

= E

2 − Cov(r
D

, r
E
)

D

2 + E

2 − 2Cov(rD , rE )
=

400 − 60

(144 + 4 0 0 )− (2 × 60)
= 0 . 8 0 1  9

w
E

= 1 − w
D

= 0 . 1 9 8  1



b. 最优风险组合的权重如下：

收益期望值和标准差为：

E(rP)＝( 0 . 6 8 1 8×1 0 )＋( 0 . 3 1 8 2×3 0 )＝1 6 . 3 6%

P＝[ ( 0 . 6 8 1 82×2 02)＋0 . 3 1 8 22×6 02＋2×0 . 6 8 1 8×0 . 3 1 8 2 (-2 4 0 ) ]1 / 2＝2 1 . 1 3％

注意到，这里最优风险组合的标准差小于 A股票，同时，P资产组合并不是整体最

小方差资产组合，整体最小方差资产组合的权重为：

最小方差资产组合的标准差为：

( m i n )＝[ 0 . 8 5 7 12×2 02＋0 . 1 4 2 92×6 02＋2×0 . 8 5 7 1×0 . 1 4 2 9×( - 2 4 0 ) ]1 / 2

= 1 7 . 5 7%

这个标准差小于最优风险资产组合的标准差。

c. 资本配置线是无风险收益点与最优风险组合的连线，它代表了短期国库券与最

优风险资产组合之间的所有有效率组合，资本配置线的斜率为：

d. 在给定的风险厌恶指数 A的条件下，投资者愿意投资到最优风险资产组合的比

例为：

这意味着A＝5的投资者愿意在这个最优风险资产组合中投入 5 0 . 8 9%的财产，由于

A、B两种股票在资产组合中的比例分别为 6 8 . 1 8%和3 1 . 8 2%，这个投资者分别投资于这

两种股票的比例为：

A股票：0 . 5 0 8 9×6 8 . 1 8＝3 4 . 7 0%
B股票：0 . 5 0 8 9×3 1 . 8 2＝1 6 . 1 9%
总额： 5 0 . 8 9%
4. 有效率边界来源于资产管理者对各种投资收益的预测和对风险，即协方差矩阵

的估计。预测本身并不能决定产出，于是选择带有乐观估计的管理者就意味着碰上好

的形势时会得到更大的收益，而在情况恶劣时的损失也会更大。我们应该做的是准确

地回报风险的承担者，于是当投资者看到资产管理者做出的曲线（预测）时，所要做

的应该是得到其预测准确性的纪录，从而选择预测更为准确的。这样进行资产组合的

选择，从长远来看将会更加出色。

5. a. 资本配置线上的资产组合是风险资产与无风险资产的组合。于是其准确性也

依赖于有效率边界的准确性。如果我们通过“酬报与波动性比率”的准确性来测度预

测的准确性，就会发现，资本配置线上的所有资产组合的准确性都是相同的。

b. 资本配置线上的所有资产组合为 P1和购买无风险债券的组合，这样的风险资产

和无风险资产的组合导致了资产期望收益和标准差之间的线性关系：

（5 - b）E(rP ) = r f +
E(rP1 ) − rf

P1

P

y =
E(r

P
) − r

f

0.01 × A P
2

=
16.36 − 5

0.01 × 5 × 21.13 2
= 0 . 5 0 8  9

S =
E(r

P
) − r

f

P

=
16.36 − 5

21.13
= 0 . 5 3 7  6

w A =
60 2 − (−240)

60 2 + 20 2 − 2(−240)
= 0 . 8 5 7  1

w B = 1 − w A = 0.142  9

w A =
(10 − 5)60 2 − ( 3 0− 5)( −240)

(10 − 5)60 2 + (30 − 5)20 2 − 30(−2 4 0 )
= 0 . 6 8 1  8

w B = 1 − w A = 0.3182
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资本配置线 ( C A L2)上的资产组合也是一样，只需在（5 - b式）中用E(rP2
)、 P2

取代

E(rP1
)、 P1

。而投资者希望得到 E(rP1
)和E(rP2

)之间的期望收益率，则需用恰当的比例确

定P1和P2之间的风险资产，从其有效边界得到相应的资产组合。

附录8A   分散化的力量
在8 - 1节中引入了分散化的概念，但是，由于系统风险的原因，限制了进一步分

散化带来的更多的好处。运用我们已有的工具，我们可以更深层次地考察一下分散化，
同时加深对分散化力量的理解。

前面的8 - 1 0式给出资产组合方差的一般公式，有

( 8 A - 1 )

现在首先考虑一个单纯的分散化策略，构建一个等权重的资产组合，每一证券有
一平均的权重：w i＝1 /n。此时8 A - 1式可以改写为下式（我们把 i＝j时的情况分别写出 )，
注意，C o v (ri ，r j)＝ i

2，

( 8 A - 2 )

8 A - 2式中包含n项方差和n(n-1 )项协方差。
如果我们定义证券的平均方差和平均协方差为

我们可以将资产组合方差的表达式改写为

( 8 A - 3 )

现在考察一下分散化的影响。当证券收益之间的平均协方差为零时，这是因为此
时所有的风险都是公司特定风险，资产组合的方差可为零。我们从 8 A - 3式中可以看到：
在这样的情景下，右边第二项为零，而当 n足够大时，第一项趋近于零。因此，当证
券收益不相关时，资产组合分散化的力量对于限制资产组合的风险是无限的。

但是，最重要的经济领域的风险因素使得股票的收益是正相关的。在这种情况下，
尽管资产组合有更大程度的分散化（ n增大），资产组合的方差仍为正。尽管 8 A - 3式中
第一项表示的公司特定风险可以分散掉，但是，第二项在 n增大时，将趋近于平均协
方差[注意，(n-1 ) /n＝1-1 /n，当n很大时，此式趋近于1 ]。因此，分散化的资产组合不
可降低的风险依赖于资产组合中各项资产收益的协方差，而它也是经济中重要的系统
因素的函数。

为了进一步考察系统风险与证券相关性的关系，假定所有证券有同样的标准差 ，
而且所有证券间的相关系数为 ，每对证券的协方差为 2，8 A - 3式变为：

( 8 A - 4 )

现在相关性的影响就非常清楚了，当 ＝0时，我们再次得到了保险原则，资产组
合的方差在 n足够大时趋向于 0，当 ＞0时，资产组合方差为正。实际上，当 ＝1时，
资产组合的方差不管 n为多大都等于 2，这表明分散化没有好处。当资产组合中各项
资产的收益完全相关时，现有的风险都是系统风险。一般来说，当 n足够大时， 8 A - 4

P

2 =
1

n
2 +

n − 1

n
2

P

2 =
1

n
2 +
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式显示系统风险为 2。
表8 A - 1中列出在证券数目增加， ＝0和 ＝0 . 4两种情况下资产组合的标准差。表

中取 ＝5 0%，正如人们所意料的，资产组合风险在 ＝0 . 4时较大。更令人吃惊的是在
相关性为正的情况下，当 n增加时，资产组合的风险并不怎么减少，证券的相关性限
制分散化的威力。

表8A-1   相关及非相关等权重资产组合的风险降低情况

＝0 ＝0 . 4

整体规模 最优组合 标准差
的降低

标准差
的降低

比例1 /n(%) (%) (%)

1 1 0 0 5 0 . 0 0 1 4 . 6 4 5 0 . 0 0 8 . 1 7

2 5 0 3 5 . 3 6 4 1 . 8 3

5 2 0 2 2 . 3 6 1 . 9 5 3 6 . 0 6 0 . 7 0

6 1 6 . 6 7 2 0 . 4 1 3 5 . 3 6

1 0 1 0 1 5 . 8 1 0 . 7 3 3 3 . 9 1 0 . 2 0

11 9 . 0 9 1 5 . 0 8 3 3 . 7 1

2 0 5 11 . 1 8 0 . 2 7 3 2 . 7 9 0 . 0 6

2 1 4 . 7 6 1 0 . 9 1 3 2 . 7 3

1 0 0 1 5 . 0 0 0 . 0 2 3 1 . 8 6 0 . 0 0

1 0 1 0 . 9 9 4 . 9 8 3 1 . 8 6

在1 0 0种证券的资产组合中，当各证券不相关时，标准差为 5%，而且可能降至 0。
当 ＝0 . 4时，标准差很大，为 3 1 . 8 6%，非常接近于不可分散的系统风险，系统风险
为

因此，进一步分散化的价值不大。
我们从这里还有更重要的发现，当我们持有分散化的资产组合时，单个证券对资

产组合风险的影响取决于它与其他证券收益的协方差，而不是它的方差。正如我们将
在第9章看到的，风险溢价也取决于协方差而不是总收益的方差。

概念检验

问题8 A 1：假定一个风险证券资产组合中包含大量的股票，它们有相同的分布：

E(r)＝1 5%， ＝6 0%，相关系数r＝0 . 5。

a. 含有2 5种股票的等权重资产组合的期望收益和标准差是多少？

b. 构造一个标准差小于或等于 4 3%的有效资产组合所需最少的股票数量为多少？

c. 这一资产组合的系统风险为多少？

d. 如果国库券的收益率为 1 0%，资本配置线的斜率为多少？

概念检验问题8 A 1答案

8A1. 本题的有关参数为E(r)＝1 5%， ＝6 0%，相关系数 ＝0 . 5。
a. 资产组合的期望收益与资产组合规模无关，因为所有证券具有相同的期望收益。

当n＝2 5种股票时，资产组合的标准差为：

P＝[ 2/ 2＋ × 2(n-1 ) /n]1 / 2＝[ 6 02/ 2 5＋0 . 5×6 02×2 4 / 2 5 ]1 / 2＝4 3 . 2 7

b. 因为所有股票是相同的，因此有效资产组合是等权重的，要得到标准差为 4 3%
的资产组合，我们需要解出 n：

2 = 0.4 × 50 2 = 3 1 . 6 2 %
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因此我们需要3 7种股票。

c. 当n变得非常大时，等权重有效资产组合的方差将消失，剩下的方差来自股票

间的协方差：

n＝2 5时，我们得到系统风险（原文如此，这里应为非系统风险。—译注）

0 . 8 4%，即2 5种股票的资产组合的非系统风险为 0 . 8 4%。n＝3 7时，资产组合的标准差

为4 3%，非系统风险为0 . 5 7%。

d. 如果无风险利率为1 0%，那么不论资产组合规模为多大，风险溢价为1 5－1 0＝5%，

充分分散的资产组合的标准差为4 2 . 4 3%，资本配置线的斜率为S＝5 / 4 2 . 4 3＝0 . 11 7 8。

附录8B  保险原则：风险分担与风险聚集
均值 -方差分析已经被投资专家们牢牢掌握，有效分散的机制也被广泛运用。但

是一些常见的概念错误依然存在，这里我们将分析其中的几例。
一般人们相信保险公司应持有大量相互独立的保单的资产组合来规避风险。事实

是，大量的保单不仅不必要，也不是一个有效保险资产的充分条件。实际上，一个不
愿意承保单个保单的保险人也不愿意承保相互独立的大量保单的资产组合。

让我们考察一下保罗·萨缪尔森（ Paul Samuelson, 1963）的故事。有一次他和同
事打赌扔硬币，如果是他要的那面，他赢 1 000美元，否则输给同事 2 000美元，同事
拒绝了：“我不会与你打赌，因为我觉得 1 000美元损失比2 000美元的收益多得多。但
是如果说赌 1 0 0次的话，我愿意。”

萨缪尔森的同事和其他许多人一样，或许并不是很正确地表达了他的观点：“一
次是不是足以出现我所需要的平均定律的结果，但 1 0 0次就可能了。”

另一种理性的理解是从收益率的角度考察。每次打赌，你会出资 1 000美元，有
5 0%的机会拿回来 3 000美元，5 0%的机会血本无归。收益的概率分布是 2 0 0%，p＝1 /2

和-1 0 0%，p＝1 / 2。
每次打赌都是相互独立和相同的，因此期望收益 E(r)＝1 /2( 2 0 0 ) +1 /2(-1 0 0 )＝5 0%，

不论赌多少次，这些独立打赌资产组合的收益标准差为 [ 1 ]

其中每一次打赌的标准差为

换句话说，一系列打赌的收益的标准差小于单次打赌。通过增加打赌次数，可以
把标准差降至任一水平上。从表面看，萨缪尔森同事的话是正确的，但其实不然。

错误在于用不同规模资产组合的收益作为选择标准。尽管资产组合是等权重的，
但每增加一次打赌亦增加投资 1 000美元。在公司财务课程中我们学习过，在两个独立
的项目中选其一，当项目规模不同时，不能使用内部收益率作为标准，你不得不用净

= [ 1 / 2 ( 2 0 0− 50) 2 +1 / 2 (−100 − 50) 2 ]1 / 2= 150%

(n) = / n

P = × 2 = 0.5 × 60 2 = 42.43

      432 =
60 2

n
+ 0.5 ×

60 2 (n − 1)

n

1  8 4 9n = 3  6 0 0+ 1 800n −1  8 0 0

         n =
1  8 0 0

49
= 36.73

[1]   结果从8 - 1 0式可以得到，设 wi＝1 /n，所有协方差为0，因为打赌是独立的。



现值法。
考虑到单次打赌的美元利润（相对于收益率）的分布为

每次打赌都是独立的，因此总利润是 n次打赌的利润之和。因此， n次打赌有

所以美元收益的标准会随着打赌次数 n的平方根这一因素的增大而增大。相比较，
收益率的标准差会随着打赌次数 n的平方根这一因素的减小而减小。

类似地，在一个标准的扔硬币比赛中，扔1 0次或1 000 次得到正面的比例都是 5 0%，
但是扔1 000次得到的正面比例比扔 1 0次更接近5 0%，这就是平均定律。

但是得到正面的确切数值在 1 000次实验中偏离均值的数值大。如 5 0 4次正面接近
5 0%，比均值大 4。为了超过4次正面，在 1 0次实验中，要求1 0次中有9次正面，这就大
大偏离了均值。在多次扔投的例子中，得到正面的数值偏离较大，但比例较小。一家
保险公司承保更多的保单也一样：资产组合的美元方差增大了，但收益率方差下降
了。

我们得到的经验是：在相互独立等规模的资产组合条件下，收益率分析是适合的。
在有一个固定的投资预算情况下，我们只考察改变资产组合中不同资产的比例带来的
后果。但是如果保险公司承保越来越多的保单，就增加了资产组合的美元投资额。因
此，从美元收益的角度出发，这种分析方法应该放弃。正如我们比较不同规模的项目
时，选用现值法而不是内部收益率法，这就是为什么风险聚集（积累独立风险的客户）
不能消除风险的原因了。

萨缪尔森的同事应这样回应：“让我们赌1 000次，每次你用 2美元赌我的1美元。”
这时他的资产组合就是固定的了。等于 1 000美元分散到1 000个相同并独立的赌次中，
这也使保险原则起作用。

萨缪尔森的同事还可以通过与朋友共同参与的方式来规避风险。如果一个公司与
萨缪尔森打赌，每次公司出资 1 000美元，可以得到 3 000美元或一无所有。每次打赌
对于你来说是太大了，但是如果你拥有公司 1/1 000的股权，你的资金头寸就恰好等于
你1 000 次2比1的打赌的资金头寸了。 1 000美元的1/1 000股份的打赌与1美元的打赌是
等价的。拥有大型打赌的小部分股权就可以让你用可控制的分散化打赌资产组合替代
一个大型打赌。

这个道理如何应用到保险公司上呢？投资者可以在股票市场上购买保险公司的股
票，这样他们就可以选择持有他愿意承担全部风险的一部分。无论保单的风险有多大，
如果期望收益率大于无风险利率，一大群单个的小投资者就愿望承担风险。这种由众
多所有者对风险分担的办法，使得保险业得以发展。

附录8C  时间分散化的错误
保险公司的故事只是讨论了对收益率分析法的错误使用，特别是不能对不同规模

资产组合直接比较。这个错误的一个隐含的表现形式是“时间分散化。”
假定弗赖尔（ F r i e r）先生有100 000美元。他想用这笔资金构建一个包含国库券和

风险资产组合的资产组合。国库券的收益率为1 0%，风险资产组合年收益率E(rP)＝1 5%，

P＝3 0%。

E[R(n)] = 500n

  ( Ri
i=1

n

∑ ) = n R

2

  
R
(n) = n

R

2 =
R

n

E(R) = 1 / 2× 2  0 0 0+1 / 2× (−1  0 0 0 )= 500

   
R

= [1/ 2 ( 2  0 0 0− 500)2 +1 / 2 (−1  0 0 0− 500) 2]1 / 2 = 1  5 0 0
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弗赖尔先生年轻时学过财务学，喜欢数量模型，经过仔细估算，他知道他自己的
风险厌恶程度为4。结果他计算出投资于风险资产组合的份额，有

这就是说：他将把资金的 1 4%(14 000美元)投入到最优风险资产组合中。
根据这个策略，弗赖尔先生计算了他全部资产组合的期望收益与标准差，有

这时，弗赖尔感到胆寒，因为他的钱是他退休用的，他计划五年后退休，任何失
误对他来说都是难以承受的。

弗赖尔先生打电话给一个受人推崇的财务顾问梅维娅（ M a v i n）女士，梅维娅女
士解释说时间因素是最主要的。她引用一些学术研究成果说明，资产的收益率在整个
持有期是独立的。因此，她认为在 5年中好年景和坏年景的收益将相互抵消。结果，
在整个投资期间，资产组合的平均收益率的风险比一年期资产组合收益的标准差要小，
因为每年的收益率是相互独立的。梅维娅女士告诉弗赖尔先生，一个五年期的投资相
当于5个等权重的互相独立的资产构成的资产组合投资。持有这个资产组合（ 5年期）
的收益均值为

E[rP( 5 ) ]＝1 5%（每年）

标准差为 [ 1 ]

（每年）

弗赖尔先生听后如释重负。他相信有效的标准差已从 3 0%降至1 3 . 4 2%，酬报与波
动性比率也优于他的先前估算。

弗赖尔先生的新发现是可靠的吗？特别是，梅维娅女士的时间分散化真的能降低
风险吗？梅维娅女士所宣称的 5年的年收益标准差是1 3 . 4 2%是正确的，但是弗赖尔先生
所有退休金面临的风险如何呢？ 5年的平均收益标准差为 1 3 . 4 2%，弗赖尔先生整个 5年
期投资的平均收益令人失望的标准差将会影响他最终的财富，这个因素为 ( 1-0.134 2)5

＝0 . 4 8 7。这意味着他的最终财富将可能少于期望的一半，这一影响大于一年的 3 0%的
影响。

梅维娅女士错了，时间分散化并不能降低风险。尽管一年平均收益的标准差小于
一个长时间收益标准差是正确的，但不确定性随着时间的拉长而增加也是正确的。不
幸的是，后一种影响主导了长时间投资的风险。即时间越长，风险越大。

图8 C - 1与8 C - 2揭示了时间分散化的错误。他们给出一种股票的累积收益和可能结
果的范围。尽管收益的置信范围随投资的推移而变得狭小了，但是美元收益置信范围
却扩大了。

扔硬币实验在这里也很有帮助，每年的投资收益就好像仍一次硬币。经过多年后，
正面的次数接近5 0%，但实际正面与5 0%的数值的偏差会不断上升。

这里的教训仍然是不要把收益率分析法用于不同规模资产组合的比较。如果投资
的持有期超过 1期时，说明风险也在增大，这也可类推到保单的例子中。事实是相互
独立的保单不能消除投入更多资金的风险，不能让资产组合策略的收益标准差掩盖了
实际收益值的重要性。

P (5) =
30

5
= 13.42%

E(rC ) = rf + y[E(rP ) − rf ] = 10.70%

   
C

= y
P

= 4.20%

y =
E(r

P
) − r

f

0.01 × A P
2

=
15 −10

0.01 × 4 × 30 2
= 0.14
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[1]   标准差的计算是近似的，因为假定 5年的收益是 5个1年投资收益之和，公式中省略了复利，误差是非

常小的，不影响我们的结论。



图8C-1   1998~2017年间累积收益分布：几何平均年收益率

资料来源：Stocks, Bonds, Bills, and Inflation: 1998 Yearbook (Chicago: Ibbotson Associates, Inc.,

1 9 9 8 ) .

图8C-2   普通股的美元收益： 1 9 9 8 ~ 2 0 1 7年(9 3年= 1 0 0)的名义财富指数累积分布

资料来源：Stocks, Bonds, Bills, and Inflation: 1998 Yearbook (Chicago: Ibbotson Associates, Inc., 1998).
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第 9 章

资本资产定价模型

资本资产定价模型（C A P M）是现代金融学的奠基石。

模型对于资产风险及其预期收益率之间的关系给出了精确

的预测。这一关系给出了两个极富创造力的命题，首先，

它提供了一种对潜在投资项目估计其收益率的方法。举例

而言，投资人在分析证券时，极为关心股票在给定风险的

前提下其期望收益同其“正常应有”的收益之间的差距。

第二，模型使得我们能对不在市场交易的资产同样作出合

理的估价。譬如说，证券一级市场的发行应如何定价？投

资者通过什么途径将一个新的投资项目反映在股票价格的

要求收益率上？尽管资本资产定价模型同实证检验并不完

全一致，但由于该模型的简单明了和该模型在诸多重要应

用中的高精确度，它仍然得到了广泛的应用。在这一章中，

我们首先考察资本资产定价模型的基本形式，然后，我们

将说明它的简单形式的若干假定如果进一步放宽为什么仍

是适用于现实世界的。



9.1   资本资产定价模型
资本资产定价模型是基于风险资产的期望收益均衡基础上的预测模型。哈里·马克

维茨于1 9 5 2年建立现代资产组合管理理论， 1 2年后，威廉·夏普（William Sharpe）、[ 1 ]

约翰·林特纳（ John Lintner）[2] 与简·莫辛（Jan Mossin）[3] 将其发展成为资本资产定
价模型。从马克维茨理论发展到C A P M模型经历了如此长的时间，可见 C A P M模型远非
一朝一夕就可以一蹴而就的。

我们用“如果怎么，那么就会怎么”这样的逻辑思维方式来推导 C A P M模型。
“如果”部分描绘的是一个简化了的世界，通过“如果”部分的诸多假定建立一个非

现实中的理想世界，将有助于我们得到“那么”部分的结论。在得到简单情形结论的
基础上，我们再加上复杂化的条件，对环境因素做合理的修正，这样一步一个台阶的
推进，观察最终的结论是如何从简单形式逐步过渡形成的，从而使我们建立起一个符
合现实的、合理的，并且易于理解的模型。

下面给出的是简单形式的 C A P M模型的若干基本假定，这些基本假定的核心是尽
量使个人相同化，而这些个人本来是有着不同的初始财富和风险厌恶程度的。我们将
会看到，相同化投资个人的行为会使我们的分析大为简化。这些假定有：

1) 存在着大量投资者，每个投资者的财富相对于所有投资者的财富总和来说是微
不足道的。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。
这一假定与微观经济学中对完全竞争市场的假定是一样的。

2) 所有投资者都在同一证券持有期计划自己的投资行为资产组合。这种行为是短
视的，因为它忽略了在持有期结束的时点上发生任何事件的影响，短视行为通常是非
最优行为。

3) 投资者投资范围仅限于公开金融市场上交易的资产，譬如股票、债券、借入或
贷出无风险的资产安排等等。这一假定排除了投资于非交易性资产如教育（人力资本）、
私有企业、政府基金资产如市政大楼、国际机场等。此外还假定投资者可以在固定的
无风险利率基础上借入或贷出任何额度的资产。

4) 不存在证券交易费用（佣金和服务费用等）及税赋。自然，在实际生活中，我
们知道投资人处于不同的税收级别，这直接影响到投资人对投资资产的选择。举例来
说，利息收入、股息收入、资本利得所承担的税负不尽相同。此外，实际中的交易也
发生费用支出，交易费用依据交易额度的大小和投资人的信誉度而不同。

5) 所有投资人均是理性的，追求投资资产组合的方差最小化，这意味着他们都采
用马克维茨的资产选择模型。

6) 所有投资者对证券的评价和经济局势的看法都一致。这样，投资者关于有价证
券收益率的概率分布预期是一致的。也就是说，无论证券价格如何，所有的投资者的
投资顺序均相同，这符合马克维茨模型。依据马克维茨模型，给定一系列证券的价格
和无风险利率，所有投资者的证券收益的期望收益率与协方差矩阵相等，从而产生了
有效率边界和一个独一无二的最优风险资产组合。这一假定也被称为 同质期望

（homogeneous expectations）或信念。
上述假定代表着我们的“如果怎么，那么就会怎么”分析中的“如果”部分的内

容。显然这些假定忽略了现实生活中的诸多复杂现象。但利用这些假定，我们可以洞
察证券市场均衡的许多重要内幕。
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我们由此可以得出这样一个由假定的有价证券和投资者组成的世界所普遍通行的
均衡关系。下面我们将详细阐述这些关系的含义。

1) 所有投资者将按照包括所有可交易资产的市场资产组合（market portfolio）M
来成比例地复制自己的风险资产组合。为了简化起见，我们将风险资产特定为股票。
每只股票在市场资产组合中所占的比例等于这只股票的市值（每股价格乘以股票流通
在外的股数）占所有股票市值的比例。

2) 市场资产组合不仅在有效率边界上，而且市场资产组合也相切于最优资本配置
线（C A L）上的资产组合。这样一来，资本市场线（资本配置线从无风险利率出发通
过市场资产组合 M的延伸直线）也是可能达到的最优资本配置线。所有的投资者选择
持有市场资产组合作为他们的最优风险资产组合，投资者之间的差别只是投资于最优
风险资产组合的数量与投资于无风险资产的数量相比，比例上有不同而已。

3) 市场资产组合的风险溢价与市场风险和个人投资人的风险厌恶程度成比例。数
学上可以表述为：

其中 M
2为市场资产组合的方差； 为投资者风险厌恶的平均水平。 [1] 请注意由

于市场资产组合是最优资产组合，即风险有效地分散于资产组合中的所有股票， M
2也

就是这个市场的系统风险。
4) 个人资产的风险溢价与市场资产组合 M的风险溢价是呈比例的，与相关市场资

产组合证券的贝塔系数也成比例。贝塔是用来测度股票与一起变动情况下证券收益的
变动程度的。贝塔的正式定义如下：

单个证券的风险溢价等于：

接下来我们将对上述结果及其内涵做简要的阐述。

9.1.1   为什么所有的投资者都持有市场资产组合
什么是市场资产组合？当我们把所有个人投资者的资产组合加总起来时，借与贷

将互相抵消（这是因为每个借入者都有一个相应的贷出者与之对应），加总的风险资
产组合价值等于整个经济中全部财富的价值，这就是市场资产组合。每只股票在这个
资产组合中的比例等于股票的市值占所有股票市场价值的比例。 [2] 资本资产定价模型
认为每个投资者均有优化其资产组合的倾向，最终所有个人的资产组合会趋于一致，
每种资产的权重等于它们在市场资产组合中所占的比例。

依据前文给定的假定条件，不难看出所有的投资者均倾向于持有同样的风险资产
组合。如果所有的投资者都将马克维茨分析（假定5）应用于同样广泛的证券（假定3），
在一个相同的时期内计划他们的投资（假定 2），并且投资顺序内容也相同的话（假定
6），那么他们必然会达到相同的最优风险资产组合。正如图 9 - 1所示，这一资产组合
处在从无风险的短期国库券引出的与有效率边界相切的射线的切点上。这意味着，例

E(ri ) − rf =
Cov(ri ,  rM )

M

2
[E(rM ) − rf ]

                =
i
[E(r

M
) − r

f
]

i =
Cov(r

i
, r

M
)

M
2

A 

E(rM ) − rf = A M

2 × 0.01
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[1]   正如我们在第 8章指出的，规模元素 0 . 0 1提高了，这是因为我们是用百分率而不是用小数来计算收益

的结果。

[2]   正如前面所说过的，虽然市场资产组合包含经济中的所有资产，但为了简化，我们仅使用“股票”一

项作为其代表。



如，如果通用公司的股票在每一个普通
的风险资产组合中所占的比例为 1%，那
么通用公司的股票在市场资产组合中的
比例也是 1%。这一结果对任何投资者的
风险资产组合中的每一只股票都适用。
结果，所有投资者的最优风险资产组合
只不过是图 9 - 1中市场资产组合的一个部
分而已。

现在假定最优资产组合中不包括某
些公司的股票，譬如，不包括得尔塔航
空公司（ Delta Airlines）的股票。当所
有投资者对得尔塔航空公司股票的需求
为零时，得尔塔航空公司的股价将相应
下跌，当这一股价变得异乎寻常的低廉时，它对于投资者的吸引力就会超过任意其他
一只股票的吸引力。最终，得尔塔航空公司的股价会回升到这样一个水平，在这一水
平上，得尔塔航空公司完全可以被接受进入最优股票的资产组合之中。

这样的价格调整过程保证了所有股票都被包括在最优资产组合之中，这也说明了
所有的资产都必须包括在市场资产组合之中，区别仅仅在于，投资者在一个什么样的
价位上才愿意将一只股票纳入其最优风险资产组合。

以上分析看起来好象是绕了一个大圈才得到一个简单的结果：如果所有的投资者
均持有同样的风险资产组合，那么这一资产组合一定就是市场资产组合（ M）。我们上
述的分析旨在阐明本章论述的结果同其理论基础之间的联系，应当讲，这一均衡过程
是证券市场运作的的基础。

9.1.2   消极策略是有效的
在第7章，我们定义资本市场线 C M L为资本配置线 C A L自货币市场帐户（或短期

国库券债户）通过市场资产组合的延伸线。你现在大概可以清楚地看出，为什么说资
本市场线是资本配置线的一个有趣特例。在 C A P M模型的简单形式中，市场资产组合
M如图9 - 1所示为有效率边界同资本市场线的切点。

在这里，市场资产组合为所有投资者持有的，建立在相同投资结构之上的资产组
合，因而它也能够体现出证券市场中所有的相关信息。这意味着投资者无须费尽心机
地去做个别投资项目的研究，他们需要的仅仅是持有市场资产组合就可以了（当然，
如果每个人都这样使用这个资产组合，而没有人去做证券市场分析工作的话，以上情
形也就不复存在了。关于这一点，我们将在第 1 2章的市场有效性中再详细讨论）。

所以，投资于市场资产组合指数这样一个消极策略是有效的。为此，我们有时把
这一结果称为共同基金原理（mutual fund theorem）。共同基金原理就是曾在第 8章中
论述的分散财产的另一种形式。假定所有的投资者均选择持有市场指数共同基金，我
们可以将资产组合选择分为两个部分─一是技术问题，如何由专业管理人员来创建
基金；另一个是个人问题，由于个人投资者的风险厌恶程度各不相同，面临着如何在
共同基金和无风险资产中将资产组合整体进行分配的问题。

在现实中，不同的投资经理确实创立了很多不同于市场指数的风险资产组合。我
们认为这部分是因为在最优资产组合中不同的投资结构所造成的。但无疑，共同基金
原理的重要性在于它为投资者提供了一个消极投资的渠道，投资者可以将市场指数视
为有效率风险资产组合的一个合理的首选近似组合。

概念检验

问题1：如果仅有少数投资者进行证券分析，其余大多数人持有市场资产组合 M，
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图9-1   有效率边界与资本市场线



那么证券的资本市场线 ( C M L )对于未进行证券分析的投资者而言仍然是有效率的资本

配置线吗？是或不是的原因是什么？

9.1.3   市场资产组合的风险溢价
在第7章中，我们讨论了投资者如何确定其投资于风险资产组合的资金金额这一

问题。我们现在来研究投资于市场资产组合与无风险资产的比例，怎样才能确定市场
资产组合M中的均衡风险溢价呢？

前面已指出，市场资产组合的均衡风险溢价， E(rM)-rf，与投资者群体的平均风险
厌恶程度和市场资产组合的风险 M

2是成比例的。现在，我们可以解释这一结论。
假设每位个人投资者投资于最优资产组合 M的资金比例为y，那么有，

（9 - 1）

在简化了的C A P M模型经济中，无风险投资包括投资者之间的借入与贷出。任何借
入头寸必须同时有债权人的贷出头寸作为抵偿。这意味着投资者之间的净借入与净贷
出的总和为零。那么在风险资产组合上的投资比例总的来说是1 0 0%，或 。设y＝1，
代入9 - 1式经整理，我们发现市场资产组合的风险溢价与风险厌恶的平均水平有关：

( 9 - 2 )

概念检验

问题2：1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年标准普尔5 0 0指数平均超额收益为8 . 7%，标准差为2 0 . 8%。

a. 请根据这段时期投资者近似期望收益率来计算风险厌恶的平均相关系数。

b. 如果风险厌恶的相关系数为 3 . 5，那么符合市场历史标准差的风险溢价是多少？

9.1.4   单个证券的期望收益
C A P M模型认为，单个证券的合理风险溢价取决于单个证券对投资者整个资产组

合风险的贡献程度，资产组合风险对于投资者而言，其重要性在于投资者根据资产组
合风险来确定他们要求的风险溢价。

由于所有投资者的投资结构一致，这意味着他们的期望收益、方差与协方差均相
等。在第 8章中，我们提及可以把这些协方差放在一个协方差矩阵当中，因此，譬如
第5行和第3列的交点即为第 5个证券和第3个证券间收益率的协方差。协方差矩阵的正
对角线为证券同其自身的协方差，也就是证券本身的方差。现在我们先事先假定投资
结构已经确定，后面再讨论投资结构的确定方法。

假定现在我们要测算通用公司股票的资产组合风险，我们用通用公司股票（G M股）
同市场资产组合的协方差来刻画其对资产组合的风险贡献程度。为解释这种测算方法，
先要再次阐明市场资产组合的方差是如何计算的。为此，我们按第 8章讨论过的方法将
n阶协方差矩阵各项按照从行到列的顺序分别乘以各证券在市场资产组合中的权重。

资产组合 w1 w2 . . . wG M . . . wn

w1 C o v (r1，r1) C o v (r1，r2) . . . C o v (r1，rG M) . . . C o v (r1，rn)

w2 C o v (r2，r1) C o v (r2，r2) . . . C o v (r2，rG M) . . . C o v (r2，rn)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

wG M C o v (rG M，r1) C o v (rG M，r2) . . . C o v (rG M，rG M) . . . C o v (rG M，rn)

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

wn C o v (rn，r1) C o v (rn，r2) . . . C o v (rn，rG M) . . . C o v (rn，rn)

我们说过，要通过加总斜方差矩阵的所有元素来计算资产组合，先用行与列的所
有资产组合权重元素相乘。这样，一种股票对资产组合贡献的方差就可表示为股票所

E(rM ) − rf = 0.01 × A M

2

y = 1

y =
E(r

M
) − r

f

0.01 × A M
2
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在行斜方差项的总和。这里，每个斜方差都曾被股票所在行的权重与列的权重相乘。 [ 1 ]

例如，通用公司股票对市场资产组合方差的贡献为：
（9-3）

9 - 3式指出了方差和协方差在确定风险资产方面的分别作用。当经济中有很多股
票时，协方差项的数目将大大超过方差项的数目，通常情况下，一只股票同所有其他
股票的协方差决定了这只股票对整个资产组合风险的贡献程度。我们可以将 9 - 3式中括
弧里的各项简化为通用公司股票与市场资产组合的协方差，也就是说，我们用单只股
票同市场资产组合的协方差来测度其对市场资产组合风险的贡献程度。

通用公司股票对市场资产组合方差的贡献度＝ wG MC o v (rG M，rM)
我们对这一结果并不感到惊讶。例如，如果通用公司股票与市场其他股票的协方

差为负，那么通用公司股票对于市场资产组合的风险贡献程度就是“负的”：由于通
用公司股票的收益率与其他所有股票收益率的变动方向相反，因此通用公司股票的收
益率与整个市场资产组合的收益率的变动方向亦相反。反之，如果它们的协方差为正，
那么通用公司股票对市场资产组合的风险贡献程度也是“正向的”，其收益率变动幅
度同整个市场资产组合的收益率的变动一致。

下面是一个严格的论证，市场资产组合的收益率可以表示如下

所以通用公司股票与市场资产组合的协方差为

（9 - 4）

将9 - 4式中的最后一项同 9 - 3式中括弧内的项相比较，可以看出通用公司股票与市
场资产组合的协方差确实与通用公司股票对市场资产组合方差的贡献度是成比例的。

测度了通用公司股票对市场方差的贡献度后，我们就可以来确定通用公司股票的
合理风险溢价了。首先，我们注意到市场资产组合的风险溢价为 E(rM)-rf，方差为 M

2，
酬报与波动性比率为

（9 - 5）

这一比率通常被称之为风险的市场价格（market price of risk）[ 2 ]，因为它测度的
是投资者对资产组合风险所要求的额外收益值。风险溢价与方差的比率告诉我们单位
资产组合风险下的额外收益率的大小。

假定某位平均的投资者投资于市场资产组合的比例为 1 0 0%，现在他打算通过借入
无风险贷款的方式来增加比例为小量 的市场资产组合头寸。新的资产组合由以下三
部分组成：收益为 rM的原有市场资产组合头寸，收益为- r f的无风险资产空头头寸 ，
以及收益为 rM的市场资产组合的多头头寸。总的资产组合收益为 rM＋ (rM-rf)，将其期

E(r
M

) − r
f

M
2

Cov(rGM ,  rM) = Cov(rGM , wkrk
k=1

n

∑ ) = w k Cov( rGM ,  
k =1

n

∑ rk )

rM = w krk
k =1

n

∑

wGM [w1Cov(r1, rGM )+w2 Cov(r2, rGM )+⋅⋅⋅+ wGM Cov(rGM , rGM )+⋅⋅⋅+ wnCov( rn, rGM )]
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[1]   另一个同样有效的计算通用公司对市场方差贡献的方法是把它作为通用公司所在行与列的元素总和。

在本例中，通用公司的贡献是 9 - 3式中的两倍。我们在课文中所使用的方法，以一种便利的方式在证

券中分配对资产组合风险的贡献，每一股票贡献的总量与总的资产组合方差相等，而这里说的另一种

方法是把资产组合的方差加倍。这一结果从双倍计量中得出，因为对每一股票，既做行的相加，又做

列的相加，将导致矩阵中的各元素都加了倍。

[2]   使用这个术语，我们就把自己带入了含混不清的模糊境地，因为市场资产组合的变化收益率为 [E(rM)-

rf] / M，有时把它作为风险的市场价格。请注意由于合理计量通用公司的风险方法是用它对市场资产组

合的斜方差（它对市场资产组合方差的贡献），所以这个风险是以平方的百分数测度的。相应地，这

一风险价格， [E(rM)-rf] / M，被定义为每一方差的百分比平方的预期收益。



望值与最初期望值E(rM)比较，期望收益的增加额为

∆E(r)＝ [E(rM)-r f]

为了度量新资产组合的风险，我们重新计算资产组合的方差。新资产组合由权重
为( 1＋ )的市场资产组合与权重为- 的无风险资产组成，调整后的资产组合的方差为

σ2＝( 1＋ )2σM
2＝( 1＋2 ＋ 2)σM

2＝σM
2＋( 2 ＋ 2)σM

2

由于 非常小，所以相比于2 而言 2可以忽略，因而我们这里对这一项忽略不计。 [ 1 ]

调整资产组合的方差为 M
2＋2 M

2，资产组合方差的增加额为

∆ 2＝2 M
2

综合以上结果，增加的风险溢价与增加的风险之间的平衡，即风险的边际价格为

等于9 - 5式中风险的市场价格的 1 / 2。
现在，作为一个替代，假定投资者用以无风险利率借入的资金 投资于通用公司

股票。他的平均超额收益的增加值为

∆E(r)＝ [E(rG M)-rf]

这一资产组合中投资于市场资产组合的资金权重为 1 . 0，投资于通用公司股票的资
金权重为 ，投资于无风险资产的资金权重为- 。这一资产组合的方差为

12
M

2+ 2
M

2＋[ 2×1× ×C o v (rG M，rM) ]

因此，方差增加值包括两部分：通用公司股票新增头寸的方差和两倍通用公司股
票与市场资产组合的协方差：

∆ σ2＝ 2σG M
2＋2 C o v (rG M，rM)

2忽略不计，通用公司股票的风险边际价格为

在均衡条件下，通用公司股票的风险边际价格必须等于市场资产组合的风险边际
价格。否则，如果前者大于后者，投资者将会在承担相同风险的前提下增加资产组合
中通用公司股票的头寸，一直到通用公司股票价格上升到市场应有水平，最终当通用
公司股票的风险边际价格等于市场的风险边际价格时，购买通用公司股票的行为才会
停止。反之，如果通用公司股票的风险边际价格低于市场资产组合的风险边际价格，
也会有相反的价格运动出现。建立通用公司股票的风险边际价格同市场资产组合的风
险边际价格相等的等式如下：

经调整我们得到通用公司股票的正常风险溢价：

（9 - 6）E(rGM ) − r f =
Cov( r

GM
, r

M
)

M
2

[E(rM ) − rf ]

E(r
GM

) − r
f

2 C o v (rGM ,  rM )
=

E(r
M

) − r
f

2 M
2

∆E(r)

∆ 2
=

E(r
GM

) − r
f

2 C o v (rGM ,  rM )

∆E(r)

∆ 2
=

E(r
M

) − r
f

2 M
2
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[1]   例如，如果 是1%（资产的 . 0 1），它的平方就是资产的 0.000 1，原有价值的 1对百分之一。 2
M

2项要小

于2 M
2。



这里，C o v (rG M，rG M) / M
2测度的是通用公司股票对市场资产组合方差的贡献程度，

这是市场资产组合方差的一个组成部分。这一比率称作贝塔（b e t a），以 表示，这样，
9 - 6式可以写作为：

E(rG M)＝rf＋ G M[E(rM)-rf] （9 - 7）

上式即是 C A P M模型的最普通形式─期望收益-贝塔关系（expected return-beta
r e l a t i o n s h i p），我们对这一关系式还要做更详尽的论述。

现在读者应该明白关于投资者投资行为的一致性这一假定对于我们得出的结论是
多么重要了。如果每一个投资者均持有相同的风险资产组合，那么人们就会发现，每
一资产与市场资产组合的贝塔值等于这一资产同投资者手中持有的风险资产组合的贝
塔值，显然不同是投资者对于一种资产会得出相同的风险溢价评价。

现实市场很少有人持有市场资产组合，那么，这是否就意味着 C A P M模型没有实
际意义呢？并不能这样认为。事实上，第 8章中已经指出合理分散的资产组合已经消
除了企业特有的非系统风险，仅仅剩下了系统风险或市场风险。即便某个投资者的资
产组合并非与市场资产组合完全一致，一个充分分散化的资产组合同市场资产组合相
比仍然具有非常好的一致性，其股票与市场所形成的贝塔值仍不失为一个有效的风险
测度尺度。

有研究表明，即便我们考虑投资者持有不同资产组合这一事实， C A P M模型由此
导出的诸多特殊情形仍然成立。例如，布伦南（ B r e n n a n）[1] 检验了投资者个人纳税税
率的不同对市场均衡的影响，麦耶斯（ M a y e r s） [2] 研究了非交易资产（如人力资本）
的影响。这些研究均表明，尽管市场资产组合并不都是每一个投资人的最优风险资产
组合，但C A P M修正模型下的期望收益-贝塔关系式仍然成立。

如果期望收益 -贝塔关系对于任何个人资产均成立，那么它对个人资产的任意组合
也一定成立。假定资产组合 P中股票k的权重为 wk，k＝1 , 2 , . . . ,n。对每只股票均引用 9 - 7
式C A P M模型，并乘以它们各自在资产组合中的权重，那么，每一股票得到下列等式：

将上述等式的列加总就得到所有资产组合适于 C A P M模型的情况，因为这里

为资产组合的期望收益， 为资产组合贝塔值。

特别地，C A P M模型对市场资产组合本身也成立，有

无庸赘述，因为 M＝1，所以我们可得到

这也意味着所有资产的贝塔加权平均值为 1。如果市场的贝塔值为 1，而且市场资

M =
Cov(r

M
, r

M
)

M
2

= M

2

M
2

E(rM ) = rf + M[E(rM) − rf ]

P = wk
k

∑ kE(rP ) = wk
k

∑ E(rk )

  w
1
E( r

1
) = w

1
r

f
+ w

1 1
[E(r

M
) − r

f
]

+w2 E(r2) = w 2rf
+ w 2 2[E(rM )− r

f
]

+         ⋅⋅⋅ = ⋅ ⋅ ⋅

+wn E(rn) = w nrf + w n n[E(rM )− rf ]

     E(rP ) = r f + P[E(rM ) − rf ]

220 第三部分 资本市场均衡 下载

[1]   Michael J. Brennan,“Taxes, Market Valuation, and Corporate Finance Policy,”National Tax Journal,

December 1973.

[2]   David Mayers,“Nonmarketable Assets and Capital Market Equilibrium under Uncertainty,”in Studies in

the Theory of Capital Market, ed. M.C. Jensen (New York: Praeger, 1972).



产组合代表经济中的所有资产组合，那么所有资产的加权平均贝塔值必定为 1。因此
贝塔值大于 1意味着投资于高贝塔值的投资项目要承担高于市场平均波动水平的波动
敏感度；贝塔值低于 1意味着其相对于市场平均波动水平不敏感，是保守性的投资。

请注意：我们已经习惯于认为管理好的企业会取得高的收益水平。这是因为测度
企业收益水平高低是基于其厂房、设备等设施所得出的结果。而 C A P M模型则不同，
它是基于对公司证券投资基础之上的收益预测。

假定每个人都认为某公司运作良好，则其公司股票会因为这一消息而上升，随之
购买这个公司股票的人会由于股价不断上升导致收益率下降而最终无法取得超额收
益。证券价格已经反映了关于公司前景的所有公开信息，只有公司的风险（ C A P M模
型中用贝塔来测度）才会影响到公司股票的期望收益。在一个理性的市场中，投资者
要想获得高的期望收益就必须去承担相应高的风险。

概念检验

问题3：假定市场资产组合的风险溢价的期望值为 8%，标准差为 2 2%，如果一资

产组合由2 5%的通用公司股票（ ＝1 . 1 0）和7 5%的福特公司股票（ ＝1 . 2 5）组成，那

么这一资产组合的风险溢价是多少？

9.1.5   证券市场线
我们可把期望收益 -贝塔关系视为收益 -风险等式。由于证券的贝塔值是测度这一

证券风险的适当指标，因此贝塔与证券对最优风险资产组合方差的贡献度是成比例的。
风险厌恶型投资者通过方差来测度最优风险资产组合的风险。我们认为，单个资

产的期望收益（或风险溢价）取决于其对资产组合风险的贡献程度。股票的贝塔值即
测度了股票对市场资产组合方差的贡献程度。因此，我们预期，对于任何资产或资产
组合而言，风险溢价都被要求是关于贝塔的函数。 C A P M模型确认了这一预期，并进
一步认为证券的风险溢价与贝塔和市场资产组合的风险溢价是直接成比例的，即证券
的风险溢价等于 [E(rM)-rf]。

期望收益-贝塔关系曲线就是证券市场线（security market line，S M L )，正如9 - 2图
所示。由于市场的贝塔值为 1，故斜率为市场资产组合风险溢价，横轴为 值，纵轴为
期望收益，当横轴的 ＝1时，这点是市场
资产组合的贝塔值，这时在对应的纵轴我
们可以看到市场资产组合的期望收益值。

有必要比较一下证券市场线与资本市
场线。资本市场线刻画的是有效率资产组
合的风险溢价（有效率资产组合是指由市
场资产组合与无风险资产构成的资产组
合）是资产组合标准差的函数。标准差可
以用来测度有效分散化的资产组合（投资
者总的资产组合）的风险。相比较，证券
市场线刻画的是作为资产风险函数的单个
资产的风险溢价。测度单个资产风险的工
具不再是资产的方差或标准差，而是资产
对于资产组合方差的贡献度，我们用贝塔
值来测度这一贡献度。显然，证券市场线
对于有效率资产组合与单个资产均适用。

证券市场线为评估投资业绩提供了一个基准。一项投资的风险确定，以贝塔值测度其
投资风险，证券市场线就能得出投资人为补偿风险所要求的期望收益及货币的时间价值。
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图9-2   证券市场线

SML的斜率



由于证券市场线是期望收益 -贝塔关系的几何表达，所以“公平定价”的资产一
定在证券市场线上，也就是说，他们的期望收益同风险是相匹配的，援引本章开头的
诸多假定我们可以得出，在均衡市场中，所有的证券均在证券市场线上。不过，我们
这里还要研究 C A P M模型在资金管理业中的应用。假定证券市场线是估计风险资产正
常收益率的基准，证券分析旨在推测证券的实际期望收益（请注意我们现在脱离了简
单的C A P M模型世界来讨论某些投资者依据自己独特分析来运作不同于其竞争者的投
资结构）。如果某只股票被认为是好股票，即认为其价格被低估了，那么就会有偏离
证券市场线给定的正常收益的超额期望收益出现，这一期望收益大于 C A P M模型给出
的值，价格高估的股票的期望收益则低于证券市场线给出的值。

股票真实期望收益同正常期望收
益率之间的差，我们称之为 阿尔法

（A l p h a），记为 。例如，如果市场期
望收益率为1 4%，某只股票的 值为1 . 2，
短期国库券利率为6%，依据证券市场
线可以得出这只股票的期望收益率为6
＋1 . 2×( 1 4-6 )＝1 5 . 6%。如果某投资者
估计这只股票的收益率为 1 7%，这就
意味着 ＝1 . 4%。（参见图9 - 3）

有人认为证券分析（详见本书第
五部分）是关于 非零的未抛补证券
的研究。证券分析认为资产组合管理
的起点是一个消极的市场指数资产组
合。资产组合经理只是不断地把 ＞0
的证券融进资产组合，同时不断把
＜0的证券剔除出资产组合。第 2 8章
将对这种调整资产组合权重的策略进
行分析。

C A P M 模型同样适用于资本预算决策。对于一个考虑上新项目的企业而言，
C A P M模型给出了这一项目基于贝塔值应有的必要收益率，这一收益率是投资者考虑
风险程度后可以接受的收益率。管理人员可利用 C A P M模型得到内部收益率（ I R R）
的临界值或此项目的“要求收益率”。

专栏9 - 1阐述了C A P M模型在资本预算中的应用以及在实际应用中一些同 C A P M模
型相悖的异常情况（第 1 2章与第1 3章对后者有更详尽的论述）。专栏9 - 1分析了存在这
些悖论的情况下， C A P M模型是否仍然有效。文章认为尽管这些悖论对 C A P M模型提
出了质疑，但是 C A P M模型对于那些希望增加企业基础价值的经理人而言仍然是有应
用价值的。

C A P M模型的另一个应用是关于效用率的确定（ utility rate-making ），[1] 这种情形
主要是指在限制投资用途的情况下，工厂与设备投资的收益要求。假定股东的初始投
资为1亿美元，股东股权的贝塔值为 0 . 6，如果短期国库券的利率为 6%，市场风险溢价
为8%，则企业的要求利润率为 6＋0 . 6×8＝1 0 . 8%，或要求利润额为 1 080万美元，企
业应当依据此利润水平来制定价格。

概念检验

问题４：X Y Z股票期望收益率为1 2%，而风险值 ＝1，A B C股票期望收益率为1 3%，
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图9-3   证券市场线与一个正值阿尔法的股票

股票

[1]   这一应用很快就不流行了，因为许多州放松了它们对公用事业的管制，并容许市场自由定价，然而，

用它来确定收益率的情况还是很多。



＝1 . 5，市场期望收益率为11%，rf＝5%
a. 根据C A P M模型，购买哪只股票更好？

b. 每只股票的 是多少？画出证券市场线，并在图上画出每只股票的风险 -收益点

及标注出 值。

问题5：无风险利率为 8%，市场资产组合的期望收益率为 1 6%，某投资项目的贝

塔估计值为1 . 3。

a. 求这一项目的要求收益率。

b. 如果该项目的预期 I R R＝1 9%，是否应投资于该项目？

金融市场对风险的评价决定着企业的投资行为，如果市场的评价是错误

的，将会发生什么情况呢？

投资者自己的良好感觉很少被予以肯定，但在过去的 2 0年中，自己决定

投资行为模式的公司大大增加，它们的模型是建立在人们的理性思维上的。如

果理性思维的假定不对，公司是否有做出错误选择的危险？

一个被称为“资本资产定价模型”，或简称为 C A P M的模型被广泛地应用

于现代金融领域。几乎所有希望守住自己一个摊子—如守住一个商标、一家

工厂或一家公司的并购行为的经理都必须部分地参照 C A P M模型来评价自己的

决定。原因是这个模型告诉我们应如何计算投资者期望中的收益。如果股东想

获利，在任何情况下都得跨越这一模型所规定的“要求收益率”。

虽然C A P M模型很复杂，但可以将其简化成下面 5个方面：

• 投资者可剔除某些风险，譬如工人罢工的风险、老板辞职的风险等，可

将这些风险分散到许多地区与部门。

• 某些风险，如全球性衰退的风险，不能通过分散化来消除。所以，即便

资产组合篮子中装进了市场上所有的各种股票若干，也仍旧会有风险。

• 必须注意的是有时可从安全性更强的资产，如国库券中获取收益，但我

们却常常拥有有较大风险的资产组合。

• 某项投资的收益在某种程度上仅取决于它对市场资产组合风险的影响程

度。

• 有一种简单的测定资产组合篮子风险的方法，这就是复制“贝塔”，贝

塔表示投资风险与市场风险的关系。

正是贝塔使C A P M模型身价百倍。虽然投资有可能面临许多风险，但被分

散了风险的投资者仅需要关心那些与市场篮子相关的风险。贝塔不仅告诉经理

人员应如何计算这些风险，同时也容许他们将风险直接转移到要求的收益率中。

如果某项投资的远期利润低于那个要求收益率，投资者就不值得考虑这项投

资。

曲线说明了C A P M模型的运作机制。安全性高的投资，如国库券，其贝塔

值为0。风险性较大的投资，相对于无风险的投资来说，应有一个溢价收益，

而这就增加了贝塔值。那些投资风险与市场风险大致相匹配的投资，其贝塔值

是1，根据定义，这些投资应达到市场收益水平。

假定某一公司面临两个投资项目： A与B，A投资的贝塔值为 0 . 5，也就是

说，当市场价值上升或下降 1 0 %时，它的收益上升或下降 5 %。所以，其风险
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溢价仅是市场风险的一半。而 B投

资的风险溢价是市场风险的两倍，

所以它必须能够获得更高的收益

来与支出相匹配。

永远不要故意过低定价

C A P M模型也有一个小问题：

金融学家发现，贝塔在解释公司

股票收益率上并没有多大用处。

更重要的是，另外还有一项指标

可以很好地解释这些收益。

这一指标就是公司的账面价

值（资产负债表上的价值）与市

场价值的比率。有几项研究发现，

一般来说，账面 -市值比率高的公司在长期收益率较高，即便在调整了风险的

贝塔值之后仍然如此。

这一账面 -市值效果的发现在金融学家之间引起了广泛的争议。人们都同

意一定的风险必定会带来高收益，但在如何测度风险上却争吵不休。一些人认

为，既然投资者是理性的，这一账面 -市值效果就一定会引来额外的风险因素。

他们由此得出结论：经理人员应把这个账面 -市值效果考虑进他们的要求收益

率中。他们还把这一可能出现的要求收益率命名为“期望收益的新估计量”，

或N E E R。

另一些金融学家却对这一方法提出质疑。因为并无明显的额外风险与高

账面 -市值比率相关联的迹象，所以他们认为投资者会被这一概念误导。简单

的说，这些人认为高账面 -市值比率在获取高额收益的作用上无足轻重。如果

这些公司的经理人员试图跃过这些被抬高了的要求收益率，他们就得放弃许多

可以投资的资产组合。专家意见不一，叫那些循规蹈矩的经理人员该如何是

好？

在一篇新发表的论文中①，麻省理工学院商学院的经济学家杰里米·斯坦

（Jeremy Stein）给出了一个二者兼顾的答案。他说，如果投资者是理性的，

则贝塔不是唯一的风险测度工具，这时经理人员应停止对它的使用。反过来，

如果投资者是非理性的，在许多情形下，贝塔仍是有效的测度工具。斯坦先生

认为，如果贝塔识别出市场的基础风险，这个基础风险指的是它对市场篮子风

险的贡献，那么，贝塔就值得引起经理人员的重视，即便在投资者还未认识到

贝塔作用时也是如此。

通常，但并非总是如此，斯坦先生的理论中暗含着一个关键性的区别：

这就是（ a）提高公司长期的价值，与（ b）试图提高它的股票价格二者的区

别。如果投资者是理性的，就不存在这个区别：任何能够提高长期价值的决定

都会同时提高公司的股票价格。但如果投资者正在犯着可预见性的错误，则经

理人员必须做出抉择。

例如，如果他希望提高今天的股价，其原因可能是他想卖掉股票或阻止

公司被接管的企图，他通常需要使用期望收益的新估计量，以纠正投资者的错

觉。但如果他的目的在于提高长期价值，他通常会继续使用贝塔。由于斯坦先

生的理论对市场做了甄别，他把这个遥视市场与 N E E R不同的方法称为“资产

的基础风险”，或FA R法。
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斯坦先生的结论无疑会惹翻许多公司老板，这些老板平时喜欢斥责投资

者缺乏远见。他们责备 C A P M模型的方法，是因为这一方法假定投资者判断无

误，而这个假定在做决策时起了重要作用。但现在有了斯坦先生的说法，情况

就变成如果他们是正确的，而他们的投资者是错误的，则那些有远见的经理人

员都不得不成为C A P M模型的最大的追随者了。

注：① Jeremy Stein,“Rational Capital Budgeting in an Irrational Wo r l d ,”The journal

of Business, October 1996.

资料来源：“Tales from the FAR Side,”The Economist, November 16, 1996, p. 8.

9.2   CAPM模型的扩展形式
我们认为由夏普所推导出的资本资产定价模型的简化形式不尽合理，财务经济学

家为该模型进入现实应用又做了大量工作。
C A P M模型的简化形式有两种类型。第一种企图放弃我们在本章开头所做的那些

假定；第二种很了解投资者的心理，认为他们对风险的关注胜于对证券价值不确定性
的关注，譬如，他们更在意风险而不太在意如消费品相对价格的意外变化等因素。这
一思路提示我们，除证券收益外，还有额外的风险因素也需要考虑，在第 11章和第1 2
章中，我们还要对此进行讨论。

9.2.1   限制性借款条件下的 C A P M模型：零贝塔模型
C A P M模型建立在所有投资者按照马克维茨理论，选择同样的投资结构这样一个

假定的基础之上。所以，所有投资者的资产组合均处在有效率边界之上（具有最小方
差），这些资产组合在所有同等期望收益率的资产组合中方差最小。当投资者们都能
以无风险利率 rf借入与贷出资本时，所有投资者均会选择市场资产组合作为其最优的
切线资产组合。

但是，当借入受到限制时（这是许多金融机构的实际情况），或借入利率高于贷
出利率时（这是因为借入者需要支付违约溢价），此时的市场资产组合就不再是所有
投资者们共同的最优资产组合了。

当投资者无法以一个普通的无风险利率借入资金时，他们将根据其愿意承担风险
的程度，从全部有效率边界资产组合中选择有风险的资产组合。市场资产组合不再是
共同的理想的资产组合了。事实上，随着投资者们开始选择不同的资产组合，这一资
产组合就不再一定是市场资产组合这个所有投资者们总的资产组合了，但这些资产组
合仍然处在有效率边界之上。如果市场资产组合不再是最小方差有效率资产组合，则
C A P M模型推导出的期望收益 -贝塔关系，就不再反映市场均衡。

费希尔·布莱克（ Fischer Black）[1] 发展了无风险借入限制条件下的期望收益 -贝
塔均衡关系式。布莱克的模型极其复杂，理解它需要高深的数学知识，我们仅简要介
绍布莱克的理论框架，而将主要精力放在他的结论上。

布莱克的禁止卖空无风险资产的 C A P M模型建立在下列三项有效率资产组合的方
差均值性质之上：

1) 任何有效率资产组合组成的资产组合仍然是有效率资产组合。
2) 有效率边界上的任一资产组合在最小方差边界的下半部分（无效率部分）上均

有相应的“伴随”资产组合存在，由于这些“伴随”资产组合是不相关的，因此，这
些资产组合可以被视为有效率资产组合中的零贝塔资产组合（zero-beta portfolio）。

有效率资产组合的零贝塔“伴随”资产组合的期望收益可以由以下作图方法得到，
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对于图 9 - 4中任意有效率资产组合 P，过P点做有效率资产组合边界的切线，切线与纵
轴的交点即为资产组合 P的零贝塔“伴随”资产组合，记为 Z(P)，从交点做横轴平行
线到有效率边界的交点即得到零贝塔“伴随”资产组合的标准差。从图 9 - 4可以看出不
同的有效率资产组合 P与Q有不同的零贝塔“伴随”资产组合。

图9-4   有效率资产组合及其它们的零贝塔同伴

这些切线仅仅是有助于我们分析问题，并不能认为投资者可依照切线上的点来进
行投资，除非是在资产组合中允许加入无风险资产。但本例中我们讨论问题的条件是
投资者不能进行无风险资产的投资。

3) 任何资产的期望收益可以准确地由任意两个边界资产组合的期望收益的线性函
数表示。例如，考虑有两个最小方差边界资产组合 P与Q，布莱克给出任意资产 i的期
望收益的表达如下：

（9 - 8）

请注意性质 3同市场均衡无关，纯粹是有效率边界与单个证券关系的数学表示。
有了以上三个性质，布莱克模型适用于以下各种情形：根本没有无风险资产的资

产组合、可贷出但不能借入无风险资产的资产组合，以及以高于无风险利率 r f借入的
资产组合。我们这里只讨论可贷出但不能借入无风险资产的情形。

假定经济中只有两个投资者，一个相对来说厌恶风险，而另外一个可以忍受风险。
厌恶风险的投资者选择资本配置线上的资产组合 T，如图9 - 5所示，也就是说，他的资
产组合由资产组合 T与按无风险利率贷出的无风险资产组成。 T是由无风险借贷利率 rf

出发的有效率边界的切点。忍受风险的投资者愿意在承担更多风险的前提下取得更高
的风险溢价：他选择图中的 S。S资产组合与 T资产组合相比较，虽同处于有效率边界
但其风险与收益均高于 T资产组合。总的风险资产组合（也就是市场资产组合， M）
由T与S结合而成，各自权重由两个投资者的相对财富与风险厌恶程度决定。由于 T与S
都在有效率边界上，所以根据性质 1，市场资产组合M也在有效率边界上。

根据性质 2，市场资产组合 M也存在一个在最小方差边界上的零贝塔“伴随”资
产组合：Z(M)，见图9 - 5。根据性质 3及9 - 8式，我们可以用市场资产组合 M及Z(M)来表
示任何证券的收益。由于 C o v (rM，rZ(M))＝0，所以有

（9 - 9）E(ri ) = E[rZ( M) ] + E[rM − rZ( M )]
Cov(r

i
,  r

M
)

M
2

E(ri) = E(rQ) + [E (rP ) − E(rQ )]
Cov(ri , rP )− Cov( rP ,  rQ )

P
2 − Cov(rP , rQ)
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图9-5   无借出情况下的资本市场均衡

9 - 8式中的资产组合 P与资产组合Q分别由市场资产组合 M及Z(M)代替。等式9 - 9可
视为一个简化了的C A P M模型，在其中，E[rZ(M)]取代了rf。

更符合现实的情况是，投资者以无风险利率贷出与以更高的利率借入资产（第 8
章对此进行了讨论），我们可以按照以上思路，同样建立这种情形下的零贝塔 C A P M模
型（本章结尾的习题第 1 8题即针对这种情形而设）。

概念检验

问题 6：假定零贝塔资产组合的平均收益率大于短期国库券的利率，能否认为

C A P M模型无效？

9.2.2   生命期消费：动态C A P M模型
简单C A P M模型的一个限制性假定是投资者是短视的—所有投资者在一个共同

的时期内计划他们的投资。事实上很多投资者考虑的是整个生命期内的消费计划，并
且有将其投资作为遗产留给后人的打算。消费计划的可行性取决于投资者的现有财富
与资产组合的未来收益率。这些投资者希望能够随着其财富的不断变化而时刻保持资
产组合的不断平衡。

但尤金·法马（ Eugene Fama）[1] 指出，即便我们扩展我们的分析到多阶段模型，
单一阶段的C A P M模型仍然适用。法马用来替换短视投资假定的关键之处是，投资者
偏好不随时间变化而发生变化，以及无风险利率与证券收益的概率分布不随时间发生
无法预测的变动。当然，这后一假定也是不现实的。关于考虑进这些随机变动的
C A P M模型的扩展形式是如何扩展为所谓的投资机会集合这一问题，我们将在第 2 7章
作详尽论述。

9.3   CAPM模型与流动性：流动溢价理论
流动性（L i q u i d i t y）是指资产转化为现金时所需的费用与便捷程度。交易者非常

注重流动性，一些研究证实缺乏流动性将大大降低资产的市场出售价格水平。例如，
一项研究 [2] 发现股权高度集中（因此市场交易困难）的企业，其市场价值的折扣超过
了3 0%。此外，限制交易两至三年的股票，其出售价格的折扣也达到了 3 0%。有趣的
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[2]   Shannon P. Pratt, Valuing a Business: The Analysis of Closely Held Companies, 2 n d ed. (Homewood, Ill.:
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是，这些折扣水平等同于普通股票三年的风险溢价（通常股票的风险溢价平均每年在
8%~ 9%之间）。这意味着非流动性导致的溢价同风险溢价大致同等重要，应当引起足
够的重视。专栏9 - 2即是讨论流动性同股票收益之间的关系的。

阿米赫德（A m i h u d）与门德尔森 [1] 精确研究过流动性的价值问题，最近的研究表
明流动性在解释金融资产的收益率方面起着重要作用。 [2] 我们相信流动性将是标准估
价中的重要组成部分，因而这里给出流动性模型的简单形式。

C A P M模型的第四个假定要求所有的交易均是免费的。在现实中，没有任何证券
是完全可以流动的，也就是说，所有交易都会包括交易费用。投资者愿意选择那些流
动性强并且交易费用低的资产，所以看到流动性差的资产低价交易或流动性高的资产
期望收益也高，也就不足为怪了。因此非流动性溢价（illiquidity premium）一定会体
现在每一种资产的价格中。流动性效用的大小同资产的交易费用分布状况以及投资者
投资内容的分布有关。我们采用简化分布来说明均衡期望收益中的流动性效用。但这
些简化仅仅是为了阐述上的方便，事实上这些简化在均衡收益的流动性效用预测中的
应用是非常广泛的。

在流动性程度不同的股票之间进行选择，绝大多数投资者都会选择那些

易买进又易出手的流通性强的股票。

但对那些做长期投资的人来说，他们不做经常性的交易，就没必要为追

求流动性而多花费了。最近对股票业绩的研究表明，一般来看，流动性差的股

票收益率高，高到一年好几个百分点的程度。

“流动性真好，即便不利用它而仅为它支付也好”，一位公司的付总裁斯

蒂文·旺奇（ Steven Wu n c h）如是说。他还补充道，按照投资策略，“在你

不需要它或不用它，也不对它有所支付时，考虑流动性的强弱与否才有意义。”

非流动性支付

在学术研究中，量化非流动性支付的工作是最近由两位金融学教授—

纽约大学（New York University）与特尔阿维夫大学（ Tel Aviv University）

的亚科夫·阿米赫德（ Ya kov Amihud ）与罗切斯特大学（ University of

R o c h e s t e r）的海姆·门德尔森（ Haim Mendelson）完成的。他们研究了

1 9 6 1 ~ 1 9 8 0年间纽约股票市场的交易，根据买卖价差占全部股价的百分比来

划分流动性。

市场交易者们用买卖价差来确定他们向投资者卖出股票与他们从投资者

手中买入股票的价格差别。买入价总是较低，因为经纪人要将有价值的资产以

持股形式保留在存货中，直到再售出为止，而这是具有一定风险的。

如果股票的流动性相对较差，就意味着暂时不准备出售它。如果出售，

最大的可能是亏损。为防止这一风险，市场的交易者们就需要一个更大的折扣

来补偿潜在的销售者，此时价差也就会更大。

阿米赫德与门德尔森教授的研究说明了流动性价差—以股票总价格的

折扣百分比表示，其范围从发行广泛的 I B M公司股票的不到 1 %，到更多的公
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[1]   Yakov Amihud and Haim Mendelson,“Asset Pricing and the Bid-Ask Spread,”Journal of Financial

Economics 17 (1986), pp.223-49.

[2]   例如，Venkat Eleswarapu“Cost of Transacting and Expected Returns in the Nasdaq Market,”Journal of

Finance no. 5 (1993), pp. 2113-27. 

专栏9 - 2 股票投资者为资产的流动性而付高价



司的4 % ~ 5 %。最大的价差组存在于较小的、低价格的股票中。

研究还发现，总体看来，在 2 0年的周期内，流动性最差的股票收益与流

动性最好的股票收益相比，前者每年平均要高出 8 . 5个百分点。纽约股票交易

所的情况是，股票价差增加 1个百分点，其年收益平均要增加 2 . 5个百分点。这

种关系成为调节资产规模与其他风险因素的根据。

《华尔街日报》对此的研究结论大致相同，它考察的是 1 9 8 0 ~ 1 9 8 5年纽约

股票交易所的情形，结果表明，价差增加 1个百分点，年收益平均上涨 2 . 4个百

分点。同时，流动性最差的股票与流动性最好的股票相比，前者的年收益高出

近6个百分点。

交易费用

由于每次股票交易的成本都不同，对于那些交易频繁的投资者来说，很

快就会感到非流动性股票交易费用太高了。另一方面，做小额、长期投资的投

资者则无须为价差烦恼，因为他们可以在一个较长时期内摊提这些成本。

投资策略对我们的启示是，“小额投资者应当使自己购买的股票类型与预

期的持股时间相符合”，门德尔森教授这样告诉我们。如果投资者希望在三个

月内将股票出手，最好支付流动性成本，购买最低价差的股票。如果计划持

股期为一年甚至更长，则为获取更多收益而选择 3 %甚至更高一些的价差是合

适的。

资料来源：Barbara Donnelly, The Wall Street Journal, April 28, 1987, p. 37. 

我们从最简单的情形开始，先不计系统风险。假定世界上有大量的互不相关的证
券，由于证券互不相关，所以充分分散化的证券资产组合的标准差接近于零，市场资
产组合的安全性也就基本与无风险资产相同。加之，任一对证券的斜方差也是 0，这
意味着任一证券对市场资产组合的贝塔值为 0。根据C A P M模型，所有资产的期望收益
率等于无风险资产的利率，这里的无风险利率采用国库券利率。

假定投资者事先设定其持有资产组合的时间长度，我们假定有以投资内容分类的
n类投资者。第一类投资者打算在第一期变现其资产组合，第二类投资者打算在第二
期变现其资产组合，依次类推，持有期最长的第 n类投资者打算一直持有其资产组合
到n期。

由于现在我们研究的是多时期模型，需要同单时期 C A P M模型区别开来。但是法
马的研究成果表明，即便投资者作出多时期投资决策，简单的 C A P M模型的期望收益 -
贝塔关系仍可描述证券收益的均衡。为证明法马的结论，我们假定投资者变现其资产
组合的同时，有新的投资者进入市场，代替刚刚离开市场的投资者，这样，正如法马
所要求的，每一时期均存在对证券的不变需求。但是即便满足了上述假定，多时期投
资下交易费用的存在仍然要求对 C A P M模型作出相应的调整。

我们假定只存在两种类型的证券：可流动的与不可流动的证券。对于持有期为 h
期的投资者而言， L类（可流动）证券的流动费用以每期 cL/h%的速度递减。例如，如
果一种证券的流动费用中佣金费用与买卖价差为 1 0%，某投资者持有证券时期为 5年，
则每年流动费用以近似 2%的速度递减。而对一个 1 0年期的收益，流动费用就要以 1%
的速度下降。 [1] I类资产（非流动）的流动费用高于 L类，因而减少了每期的收益 cI/h%，
而这里 cI＞cL。因此，如果某投资者打算持有 L类证券 h期的话，他的交易费用的净期
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[1]   这个简单的流动成本结构使我们找到了一个相对简单的解决预期收益的流动性效果的方法。阿米赫德

与门德尔森教授使用了一个更一般化的公式，但还需要有更复杂高深的数学推理过程来解释这个公式。

下面所有有关此问题的结果都可证明的是，对于长期投资者来说，流动性成本远没有那么复杂。



望收益率为 E(rL)-cL/h，需要说明的是短期国库券无流动费用。
假定简单的 C A P M模型是正确的，所有证券的期望收益率为 r，下表是投资者从所

拥有的由无风险资产、 L类股票与 I类股票组成的资产组合中得到的预期收益率。

资 产 无风险资产 L类股票 I类股票

毛收益率 r r r

一期流动费用 0 cL cI

投资者分类 净收益率

1 r r-cL r-cI

2 r r-cL/ 2 r-cI/ 2

. . . . . . . . . . . .

n r r-cL/n r-cI/n

从表中可以看出，净收益率同均衡市场给出的收益率并不相等，这是因为在同样
毛收益率的情况下，投资者更倾向于购买零交易费用的短期国库券，这样的结果必然
是L类与 I类股票价格下降，从而使期望收益率上升到投资人愿意持有这些股票的水
平。

因此，假定表中毛收益率一栏大于对应的流动费用一栏，特别地，假定 L类股票
的毛预期收益率为 r＋x cL，I类股票的毛收益率为 r＋y cI，x,y＜1 (否则分散化的股票资
产组合的净收益率将高于无风险资产的净收益率了）。L类股票对于持有期为 h的投资
者而言，其净收益率为 (r＋x cL)-cL/h＝r＋cL(x-1 /h)，一般情况下，投资者的收益率如
下表所示：

资 产 无风险资产 L类股票 I类股票

毛收益率 r r＋x cL r＋y cI

一期流动费用 0 cL cI

投资者分类 净收益率

1 r r＋cL(x-1 ) r＋cI(y-1 )

2 r r＋cL(x-1 / 2 ) r＋cI(y-1 / 2 )

. . . . . . . . . . . .

n r r＋cL(x-1 /n) r＋cI(y-1 /n)

从上表我们可以看出，对于短期投资者而言，流动费用对其净收益率的影响较为
明显。这是因为时期越短，流动费用在各期摊提的越多。随着时期的延长，对于每个
时间段的交易费用的影响趋向于零，因而净收益率也趋向于毛收益率。

图9 - 6所示为不同持有期投资者持有三种类型资产（ L类股票、 I类股票与无风险证
券）随持有期而变化的净收益率曲线。持有期越短、流动性越强的股票其收益率越低

（流动费用高的缘故）。而投资人往往倾向于持有收益率高的股票，这意味着这种高收
益率股票的毛收益率要高于流动能力较之更强的股票的收益率。所以，对于长期投资
者而言， I类股票的收益率要高于 L类股票的收益率。

由于两类股票在极短的持有期里有着较高的交易费用，因而当这段持有期短到一
定程度时，两类股票的收益率低于短期国库券。随着持有期的延长，股票的毛收益率
将超过短期国库券收益率 r，对于流动性较好的 L类股票而言，只要持有期达到一定的
时间长度（图9 - 6所示为hr L），其收益率将高于 r。任何投资人的持有期超过 hr L，他都会
选择持有 L类股票而放弃短期国库券。当然，当持有期小于 hr L时，投资人更加倾向于
持有短期国库券。随着持有期的进一步延长，当 cI＞cL时，I类股票的净收益率将大于 L
类股票的净收益率，因而当持有期大于 hL I时，投资人将选择持有流动能力差但毛收益
率高的I类股票。
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从上述分析中我们可以看出，所有投资人都倾向于最大限度地降低交易费用对其
收益的影响。

现在我们可以决定均衡的非流动溢价了。对于持有期为 hL I的边际投资者而言， I类
股票与L类股票的净收益率应相等，因此有：

为找出x与y的关系，将下式变形后得到

非流动股票的期望毛收益率为

( 9 - 1 0 )

已知rL＝r＋cLx，得到I类股票与L类股票的非流动溢价为

（9 - 11）

我们同样也可以得到 L类股票较短期国库券的流动溢价，此时，边际投资人投资
于L类股票与投资于国库券的收益相同，其持有期为 hr L，净收益率为 r。因此有， r＋
cL(x-1 /hr L)＝r，设x＝1 /hr L对于L类股票，流动性溢价 x cL＝cL/hr L，所以有

（9 - 1 2）

从以上推导我们得出以下两点结论。首先，由 9 - 11式及9 - 1 2式得出均衡期望收益
率要足以弥补交易费用。其次，非流动溢价为交易费用的非线性函数，两者呈负相关
关系。假定 cL＝1%，c I-cL＝1%，交易费用增长 1%，投资人放弃持有短期国库券转向
持有流动性好的股票；交易费用在上述基础上再增长 1%，投资人进而转向持有流动性
差的股票。9 - 1 2式显示， L类股票的非流动溢价高于无交易费用的短期国库券 1 /hr L，9 -
11式显示 I类股票的非流动溢价高于 L类股票 1 /hL I。此外，由 9 - 6式得出 hL I＞hr L，因而，
我们的结论是，随着非流动资产不断注入资产组合，资产组合的非流动效应增加额在
逐步下降。

图9-6   净收益是不同投资期的函数

rL − r =
1

hrL

cL

rI − rL =
1

hLI

(c I − c L )

rI = r + c L y = r +
c

I

hLI

+ c L (x −
1

hLI

) = r + c L x +
1

hLI

(cI − cL )

y =
1

hLI

+
c

L

c I

(x −
1

hLI

)

r + cL (x −1 /hLI ) = r + cI (y − 1/ hLI )
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这最后一个结论的原因其实很简
单。投资人自我选择不同的资产进入
其资产组合，长期持有资产者的毛收
益率最高，同时其资产的流动性也最
差。对于这些投资者而言，由于交易
费用在很长的持有期内摊提，因而非
流动效用很小。所以随着交易费用的
上升，其持有期也会随之延长，借此
减轻非流动效用对毛收益率的影响。

投资者持有期的分布同样也会影
响到非流动溢价。如果很多投资人均
投资于一特殊持有期，则此持有期附
近的非流动溢价波动幅度将变小。图
9 - 7显示了这一结果。Ⅰ曲线为投资人
持有期平均分布下的均衡曲线，Ⅱ曲
线为投资人持有期集中于 h*分布下的均衡曲线。从图中可以看出 h*附近曲线Ⅱ的均衡
收益率的波动幅度要小于曲线Ⅰ。

概念检验

问题7：假设存在一流动能力差的资产组合 V，有cV＞cI成立，利用图 9 - 6假定持有

期为hI V，V类股票与 I类股票无差异，都是非流动性股票，类似于 9 - 11式，在均衡时无

差异的毛收益率一定有

以上我们的分析集中于不相关资产的特殊情形，在这一情形下我们忽略了系统风
险。这一特例很容易推广，如果我们引入存在系统风险且彼此相关的资产，则非流动
溢价可简单地加到 C A P M模型的风险溢价中， [1] 所以，我们可得出包括流动效应的
C A P M模型的期望收益 -贝塔关系的一般形式：

这里， f(c i)是在i证券交易费用确定条件下，测度非流动溢价效果的交易费用的函
数。可以看出 f(ci)是关于ci的一阶单调递增函数，其二阶导数为负。由于每个投资者的
最优资产组合受流动费用与风险 -收益关系二者的影响，所以通常的 C A P M模型的一般
形式要做上述调整。

C A P M模型还在其他领域有所应用。例如，即使投资人并不确定其持有期的长短，
但只要投资人无意识于股票流动需求同股票收益之间的关系，模型无须改动仍然适用，
仅仅是9 - 11式与9 - 1 2式中实际持有期应该改为期望持有期而已。

阿米赫德与门德尔森通过大量实证研究发现流动性对于股票毛收益率有着很大的
影响，我们将就此问题在第 1 3章继续讨论。然而，看看 9 - 8图所示两位教授非流动效
果的量化情况，此为 1 9 6 1 ~ 1 9 8 0年具有最小买卖价差（即流动性最小）的股票，每月

E(ri ) − rf = i[E(rM ) − r f ]+ f (ci )

rV − rI =
1

hIV

(cV − c I )
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流动成本

图9-7   不同持有期内两类不同资产组合

持有者的收益率为流动费用的函数

[1]   得到这一结果唯一需要的假定是，对每一水平的贝塔，在那一风险等级中有许多证券，各有不同的交

易费用。（这在本质上与莫迪格里安尼（ M o d i g l i a n i）与米勒（ M i l l e r）在他们著名的资本结构非相关

性问题中的假定是一样的）。因此，我们前面所做的分析可以应用于每一风险等级，结果是只需把非

流动溢价加到系统性风险溢价上。



收益率为 0 . 3 5%，大大低于具有最大买卖价差（即流动性最差）的股票每月 1 . 0 2 4%的
收益率，累积到年率，两者的差异为 8%。这一数据几乎等于标准普尔 5 0 0指数的历史
平均风险溢价！此外，通过模型可以看出，这种对于月度平均收益的价差效应是非线
性的，亦即随着价差的上升，曲线逐步趋于平缓。

图9-8   非流动性与平均收益的关系

小结
1. CAPM模型假定所有投资者均为单期投资，并且遵循相同的投资结构，并力求

获得具有最小方差的最优资产组合。
2. CAPM模型假定理想状态下的股票市场具有以下特征：
a. 股票市场容量足够大，并且其中所有的投资者为价格接受者。
b. 不存在税收与交易费用。
c. 所有风险资产均可公开交易。
d. 投资者可以以无风险利率借入或贷出任意额度资产。
3. 根据以上假定，投资者持有无差异的风险资产组合。 C A P M模型认为市场资产

组合是唯一的具有最小方差的有效相切的资产组合，所以消极的投资策略是有效的。
4. CAPM模型中的市场资产组合是市值加权资产组合，其意义为所有股票在资产

组合中的权重等于该股票的流通市值占总市值的比重。
5. 如果市场资产组合有效且投资者平均无借入或贷出行为，则市场资产组合的风

险溢价正比于其方差 M
2，投资者风险厌恶的平均相关系数 A：

6. CAPM模型认为任意单个资产或资产组合的风险溢价为市场资产组合的风险溢
价与贝塔系数的乘积：

这里，贝塔系数等于作为市场资产组合方差一部分的单个资产同市场资产组合的
协方差：

7. 在C A P M模型其他假定不变的条件下，当无风险资产借入或贷出受限制时，
C A P M模型的简单形式修正为零贝塔 C A P M模型。零贝塔资产组合期望收益率取代期
望收益-贝塔关系中的无风险利率：

E(ri ) = E[rZ( M) ] + i E[rM − rZ( M) ]

i =
Cov(r

i
, r

M
)

M
2

E(ri ) − rf = i[E(rM ) − r f ]

E(rM ) − rf = 0.01 × A M

2
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8. CAPM模型的简单形式假定投资者均是短视的行为人。当投资者根据生命期及
保留遗产来制定个人投资计划时，只要投资人的偏好及股票收益率分布不变，市场资
产组合就仍旧有效，并且 C A P M模型的简单形式及期望收益 -贝塔关系仍然适用。

9. 流动费用可以被吸收进 C A P M模型。在存在大量具有贝塔与流动费用 c i任意组
合的资产的情况下，期望收益根据下式会哄抬以反映这一非意愿的性质：

关键词
同质期望 贝塔 零贝塔资产组合
市场资产组合 期望收益 -贝塔关系 流动性
共同基金原理 证券市场线（S M L） 非流动性溢价
风险的市场价格 阿尔法
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In Jensen, Michael C., ed. Studies in the Theory of Capital Markets. New York: Praeger,
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有关C A P M模型的零-贝塔模型请参见：
Black, Fischer.“Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing.”J o u r n a l

of Business, July 1972.
有关C A P M模型应用的精彩的研讨请参见：
Mullins, David.“Does the Capital Asset Pricing Model Wo r k ?”H a rv a rd Business

R e v i e w, January/February 1982.
R o s e n b e rg, Barr; and Andrew Rudd.“The Corporate Uses of 贝塔.”In Stern, J. M.;
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有关流动性、资产定价及财务策略的研究请参见：
Amihu Yakov; and Haim Mendelson.“L i q u i d i t y, Asset Prices and Financial Policy.”

Fianacial Analysts Journal, November-December 1991.

习题
1. 如果r f＝6%，E(rM)＝1 4%，E(rP)＝1 8%的资产组合的 值等于多少？
2. 一证券的市场价格为 5 0美元，期望收益率为 1 4%，无风险利率为6%，市场风险

溢价为 8 . 5%。如果这一证券与市场资产组合的协方差加倍 (其他变量保持不变 )，该证

E(ri ) − rf = i[E(rM ) − r f ]+ f (ci )
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券的市场价格是多少？假定该股票预期会永远支
付一固定红利。

3. 投资者是一家大型制造公司的咨询顾问，考
虑有一下列净税后现金流的项目(单位：百万美元)

项目的 值为1 . 8。假定 rf＝8%，E(rM)＝1 6%，项目的净现值是多少？在其净现值
变成负数之前，项目可能的最高 估计值是多少？

4. 以下说法是对还是错？
a. 值为零的股票的预期收益率为零。
b. CAPM 模型表明如果要投资者持有高风险的证券，相应地也要求更高的回报

率。
c. 通过将 0 . 7 5的投资预算投入到国库券，其余投入到市场资产组合，可以构建

值为0 . 7 5的资产组合。
5. 下表给出了一证券分析家预期的两个特定市场收益情况下的两只股票的收益。

市场收益（%） 激进型股票（%） 防守性股票（%）

5 -2 6

2 5 3 8 1 2

a. 两只股票的 值是多少？
b. 如果市场收益为5%与2 5%的可能性相同，两只股票的预期收益率是多少？
c. 如果国库券利率6%，市场收益为5%与2 5%的可能性相同，画出这个经济体系的

证券市场线 ( S M L )。
d. 在证券市场线图上画出这两只股票，其各自的阿尔法值是多少？
e. 激进型企业的管理层在具有与防守型企业股票相同的风险特性的项目中使用的

临界利率是多少？
如果简单的 C A P M模型是有效的，第 6至第1 2题中哪些情形是有可能的，试说明

之。每种情况单独考虑。
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年 数 税后现金流

0 -4 0

1 ~ 1 0 1 5

资产组合 预期收益 值

A 2 0 1 . 4

B 2 5 1 . 2

资产组合 预期收益 标准差

A 3 0 3 5

B 4 0 2 5

6 .

资产组合 预期收益 标准差

无风险 1 0 0

市场 1 8 2 4

A 1 6 1 2

8 .

资产组合 预期收益 值

无风险 1 0 0

市场 1 8 1 . 0

A 1 6 1 . 5

1 0 .

资产组合 预期收益 标准差

无风险 1 0 0

市场 1 8 2 4

A 1 6 2 2

1 2 .

7 .

资产组合 预期收益 标准差

无风险 1 0 0

市场 1 8 2 4

A 2 0 2 2

9 .

资产组合 预期收益 值

无风险 1 0 0

市场 1 8 1 . 0

A 1 6 0 . 9

11 .



第1 3至第1 5题中假定无风险利率为 6%，市场收益率是1 6%。
13. 一股股票今天的售价为 5 0美元，在年末将支付每股 6美元的红利。贝塔值为

1 . 2。预期在年末该股票售价是多少？
14. 投资者购入一企业，其预期的永久现金流为 1 000美元，但因有风险而不确定。

如果投资者认为企业的贝塔值是 0 . 5，当贝塔值实际为 1时，投资者愿意支付的金额比
该企业实际价值高多少？

15. 一股票预期收益率为 4%，其贝塔值是多少？
16. 两个投资顾问比较业绩。一个的平均收益率为 1 9%，而另一个为1 6%。但是前

者的贝塔值为1 . 5，后者的贝塔值为1。
a. 你能判断哪个投资顾问更善于预测个股 (不考虑市场的总体趋势 )吗？
b. 如果国库券利率为 6%，这一期间市场收益率为 1 4%，哪个投资者在选股方面更

出色？
c. 如果国库券利率为3%，这一时期的市场收益率是 1 5%吗？
17. 在1 9 9 7年，短期国库券 (被认为是无风险的 )的收益率约为 5%。假定一贝塔

值为 1的资产组合市场要求的期望收益率是 1 2%，根据资本资产定价模型 (证券市场
线)：

a. 市场资产组合的预期收益率是多少？
b. 贝塔值为0的股票的预期收益率是多少？
c. 假定投资者正考虑买入一股股票，价格为 4 0美元。该股票预计来年派发红利 3

美元。投资者预期可以以 4 1美元卖出。股票风险的 ＝-0 . 5，该股票是高估还是低估
了？

18. 假定投资者可以以无风险利率 rf投资，但只能以较高利率 rf
B贷款，这一情况参

见第8 . 6节。
a. 画出最小方差边界图。在图上标出防守型投资者与进取型投资者将会选择的风

险资产组合。
b. 既不借又不贷的投资者将会选择什么样的资产组合？
c. 在效率边界上市场资产组合的位置在什么地方？
d. 在这种情况下，零 - 型C A P M模型是否有效？请解释，在图上表示零 - 型资产

组合的预期收益率。
19. 考虑有一两类投资者的经济体系。免税投资者可以以无风险利率 rf借贷。应税

投资者所有利息收入都以税率 t征税。因此其税后无风险利率为 r f( 1-t)。证明零贝塔
C A P M模型适用于该经济体系，且有 ( 1-t) rf＜E[rZ(M)]＜r f。

20. 假定借款受到限制，因此零贝塔 C A P M模型成立。市场资产组合的期望收益
率为1 7%，而零贝塔资产组合的期望收益率为 8%。贝塔值为 0 . 6的资产组合的预期收益
率是多少？

21. 证券市场线描述的是：
a. 证券的预期收益率与其系统风险的关系。
b. 市场资产组合是风险性证券的最佳资产组合。
c. 证券收益与指数收益的关系。
d. 由市场资产组合与无风险资产组成的完整的资产组合。
22. 按照C A P M模型，假定
市场预期收益率＝ 1 5%
无风险利率＝8%
X Y Z证券的预期收益率＝ 1 7%
X Y Z的贝塔值＝1 . 2 5
以下哪种说法正确？
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a. X Y Z被高估
b. X Y Z是公平定价
c. X Y Z的阿尔法值为-0 . 2 5%
d. X Y Z的阿尔法值为0 . 2 5%
23. 零贝塔证券的预期收益率是什么？
a. 市场收益率
b. 零收益率
c. 负收益率
d. 无风险收益率
24. CAPM模型认为资产组合收益可以由 _____得到最好的解释。
a. 经济因素
b. 特有风险
c. 系统风险
d. 分散化
25. 根据C A P M模型，贝塔值为1 . 0，阿尔法值为0的资产组合的预期收益率为：
a. 在rM和r f之间
b. 无风险利率 r f

c. (rM-r f)
d. 市场预期收益率rM

下表显示了两种资产组合的风险和收益比率。

资产组合 平均年收益率（%） 标准差（%） 贝塔值

R 11 1 0 0 . 5

标准普尔5 0 0 1 4 1 2 1 . 0

26. 根据前表参照证券市场线作出的资产组合 R的图形，R位于：
a. 证券市场线上
b. 证券市场线的下方
c. 证券市场线的上方
d. 数据不足
27. 参照资本市场线作出的资产组合 R的图形，R位于：
a. 资本市场线上
b. 资本市场线的下方
c. 资本市场线的上方
d. 数据不足
28. 简要说明根据 C A P M模型，投资者持有资产组合 A是否会比持有资产组合 B获

得更高的收益率。假定两种资产组合都已充分分散化。

项 目 资产组合A 资产组合B

系统风险(贝塔) 1 . 0 1 . 0

个股的特有风险 高 低

概念检验问题答案

1. 我们用两个具有代表性的投资者来代表所有人。一个是无信息的投资者，他不

进行证券分析，而持有市场组合。而另一个则通过证券分析利用马克维茨理论来优化

其资产组合。无信息的投资者不了解有信息的投资者用来作出投资购买决策的信息。

但是他却知道，如果另一个投资者是有信息的，市场资产组合的比例总是最优的。因

此，与这一比例不同就等于是构建一个无信息的赌博，平均来说，这将会降低多样化

第9章 资本资产定价模型配置237下载



的效率，而又没有预期收益的增加作为补偿。

2. a. 将9 - 2式中代入历史的均值与方差数据，得出风险厌恶系数：

b. 这一关系式也告诉我们：根据历史的标准差数据与 3 . 5的风险厌恶系数，风险溢

价为：

3. 给定投资比例wF o r d，wG M，资产组合 为：

因为市场风险溢价，E(rM)-rf等于8%，资产组合的风险溢价为：

4. 股票的阿尔法值是其超过 C A P M模型所要求的收益的差额。

A B C的点在资本市场线的下方，而 X Y Z的点在资本市场线的上方，具体参见下

图：

5. 特定项目要求的收益率由项目的贝塔值、市场风险溢价和无风险利率决定。

C A P M模型告诉我们该项目可接受的预期收益率为：

rf＋ [E(rM)-r f]＝8＋1 . 3 ( 1 6-8 )＝1 8 . 4%

这是项目的收益率下限，如果项目的内部收益率为 1 9%，则其可行。任何内部收
益率等于或小于1 8 . 4%的项目都应放弃。

6. 如果基本的C A P M模型成立。所有零贝塔资产预期收益率的均值应为无风险利

率。因此零贝塔资产组合的假设的业绩表现会背离简单 C A P M模型，但不会背离零贝

    = E (r) − {rf + [E (rM ) − r f ]}

XYZ = 12 − [5 +1.0(11 − 5)] = 1%

ABC = 13 − [ 5+ 1.5(11 − 5)] = −1%

E(rP ) − r f = P[E(rM ) − r f ] = 1.2125× 8 = 9.7%

P = w Ford Ford + wGM GM

    = (0.75 × 1.25) + (0.25 × 1.10)= 1.2125

E(rM ) − rf = 0.01 × A M

2 = 0.01 × 3.5 × 20.8 2 = 15.1%

A =
E (r

M
) − r

f

0 . 0 1× M
2

=
8.7

0.01 × 20.8 2
= 2.01
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塔C A P M模型。既然我们知道借款限制的存在，则零贝塔 C A P M模型成立的可能性更

大，只是零贝塔利率与实际的无风险国库券利率略有不同。

7. 考虑一投资期为 hI V的投资者，他对无流动性的股票 (I)和有流动性的股票 (V)无

偏好。用 z表示流动性成本的一部分，由于它， V类股票的总收益会上升。对这个投资

者而言，无差异的条件为

整理等式可得到：
[r + zcV ] − [r + yc I ] = (c I − c V ) / hIV

[r + yc I ] − c I / hLI = [r + zcV ] − cV / hIV
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第 1 0 章

单指数与多因素模型

第8章介绍了马克维茨资产选择模型，说明了如何在

一任意给定的风险水平上获得最大的资产组合收益。然而，

马克维茨资产组合选择模型的建立需要有相当数量的所有

相关证券之间的协方差估计。再者，对这些估计值还要引

入一个数学最优化模型，这要求有巨大的计算机能力来满

足大型资产组合所必需的计算。由于在完整的马克维茨过

程中，数据要求和计算机容量的要求相当巨大，所以我们

必须寻找一策略以减少数据的编辑与加工。在这一章中，

我们介绍一种简化的假定，可以立即减轻我们的计算负担，

并为系统风险与公司特有风险的性质提供重要的新视角。

这个简化的假定就是“指数模型”的概念，它将证券收益

的产生过程具体化了。我们在讨论指数模型的同时，还将

引入证券收益多因素模型的概念，它是现代投资理论及其

应用的核心概念。



10.1   单指数证券市场

10.1.1   系统风险同公司特有风险
一个资产组合选择规则的成功取决于所运用数据的质量，即证券期望收益和协方

差矩阵的估计质量。在长期运作中，有效的资产组合将战胜那些运用较低可靠性数据
及导致较差的报酬 -风险替代的资产组合。

假定证券分析人员能详细地分析 5 0种股票。这意味着需要输入如下这些数据：

n＝ 5 0个期望收益的估计
n＝ 5 0个方差估计

(n2-n) / 2＝1 225个协方差估计
1 325个估计值

这是一个令人生畏的任务，而从现实情况看， 5 0种证券的资产组合是相当小的。
如果把n扩大一倍，变成 1 0 0种，要估计的值就将几乎增加四倍，达到 5 150个。如果 n
＝2 700，即差不多是在纽约证券交易所上市的所有股票的总数，那我们就需要对超过
3 6 0万个数值进行估计。

证券收益之间的协方差趋向于是正的，因为相同的经济力量影响着许多公司的命
运。通常的经济因素包括：经济周期、利率、技术革新，以及劳动力成本和原材料。
所有这些（相关）因素影响着几乎所有的公司。同时，如果这些变量发生了非预期的
变化，则整个股票市场的收益率也相应的会发生非预期的变化。

假设我们把所有相关经济因素组成一个宏观经济指示器，假定它影响着整个证券
市场。我们进一步假定，除了这个通常的影响外，股票收益的所有剩余的不确定性是
公司特有的，也就是说，证券之间的相关性除了通常的经济因素外没有其他来源了。
公司特有事件可能包括新的发明、关键雇员去世，以及其他一些只影响单一企业命运
而未能以一个可测度的方式影响整个经济的因素。

我们可以通过把证券的持有期收益写成

（1 0 - 1）

的形式，从而简要地将宏观经济因素与公司特有因素区分开。这里 E(ri)是证券持有期
期初的期望收益， m i是在证券持有期间非预期的宏观事件对证券收益的影响， ei是非
预期的公司特有事件的影响。 m i和e i都具有零期望值，因为它们都是非预期事件的影
响，根据定义其平均值必然为零。

我们还可以得出进一步的结论，即不同企业对宏观经济事件有不同的敏感度。因
此，如果我们记宏观因素的非预测成分为 F，记证券 i对宏观经济事件的敏感度为 i；
则证券i的宏观成分为mi＝ iF，则等式1 0 - 1变成： [ 1 ]

（1 0 - 2）

等式1 0 - 2被称为股票收益的单因素模型（single-factor model）。很容易想象，一
个更现实的证券收益分析等式会要求有比等式 1 0 - 2更多的因素，我们将在本章的较后
部分讨论这一问题。现在，我们考察仅带有一个宏观因素的简单情况。

当然，由于单因素模型没有提出具体测度某种因素是否影响证券收益的方法，因
此其用途有限。一个较理智的方法是，认为主要证券指数收益率，譬如标准普尔 5 0 0
指数的收益率，是一般宏观因素的有效代表。这种方法引出与因素模型类似的等式，
称为单指数模型（single-index model），因为它利用市场指数来代表一般的或者说系
统的因素。

ri = E(ri ) + iF + ei

ri = E(ri ) + mi + ei
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根据指数模型，依照与等式 1 0 - 2相似的原理，我们可以把实际的或已实现的证券
收益率区分成宏观（系统）的与微观（公司特有）的两部分。我们把每个证券的收益
率写成三个部分的总和：

项 目 记 号

1. 如果市场是中性的，即市场超额收益 rM-r f为零时的股票预期收益率 i

2. 随整个市场运动的收益成分， i是证券对市场运动的敏感度 i (rM-rf)

3. 由于只与这个证券（公司特有）相关的非预期事件形成的非预期成分 ei

股票持有期超额收益可写成

我们用大写的R代表超过无风险收益的超额收益，把这个等式改写为

（1 0 - 3）

由于股票市场收益水平在它超过或者低于无风险短期国库券收益率的意义上，它
仅仅代表了宏观经济状态，所以我们把指数模型写成超过 rf的超额收益的形式，而不是
写成总收益的形式。例如，在 2 0世纪5 0年代，那时短期国库券收益率仅为 1%或2%，所
以股票市场上 8%或者9%的收益会被认为是利好消息。相比较，在 8 0年代初，国库券收
益率已超过1 0%，则相同的8%或9%的股票收益就被认为是宏观经济萧条的标志。 [ 1 ]

等式1 0 - 3表明，每种证券有两种风险来源：市场的或系统的风险，它们的区别源
于它们对宏观经济因素的敏感度，这个差异反映在 RM上，以及对公司特有风险的敏感
度，这个差异反映在 e上。如果我们记市场超额收益 RM的方差为 M

2，则我们可以把每
个股票收益率的方差拆分成两部分：

项 目 记 号

1. 源于一般宏观经济因素的不确定性的方差 2
i M

2

2. 源于公司特有不确定性的方差 2(ei)

RM和ei的协方差为零，因为 ei定义为公司特有的，即独立于市场的运动。因此证券
i的收益率的方差为：

两个股票超额收益率的协方差，譬如 R i与R j的协方差，仅仅来自于一般因素 RM，
因为e i和ej都是每个公司特有的，它们显然不相关。所以，两个股票的协方差为：

（1 0 - 4）

如果我们有：

n个期望超额收益E(Ri)的估计，
n个敏感度协方差 i的估计，
n个公司特有方差 2(e i)的估计，
1个（一般）宏观经济因素的方差 M

2的估计，

那么，这一计算式就表明这些（ 3n＋1）个估计值将为我们的单指数证券模型准
备好输入的数据。这样，对于有 5 0种证券的资产组合，我们将需要 1 5 1个估计值，而
不是1 325 个；对整个纽约证券交易所的大约 2 700个证券，我们将需要8 101个估计值，
而不是大约 3 6 0万个！

Cov( Ri , Rj ) = Cov( iRM , j RM ) = i j M

2

i

2 = i

2

M

2 + 2(ei )

Ri = i + i RM + ei

ri − r f = i + i (rM − r f ) + ei
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[1]   一些操盘手经常用一个“修改过”的指数模型，它与等式 1 0 - 3相似，但是用总收益而不是超额收益。

输入每天的数据，这一模型的运用极为普遍。在这种情况下，短期国库券的收益率大约仅为每天

0 . 0 2%，所以总收益与超额收益几乎可以忽略。



很容易看出，简化后的指数模型为什么这么有用。对于巨大的证券市场，马克维
茨程序要求的估计数量在利用指数模型时仅仅需要其中的很小一部分。

另一优点不那么明显但同样重要。简化的指数模型对于证券分析的特别努力具有
决定意义。如果对每一对证券，我们都不得不直接计算其协方差，那么证券分析就不
能为企业所采用。例如，如果一个小组专长于计算机行业，另一组则专长于汽车行业，
则谁可能具有估计 I B M与通用汽车公司之间协方差的一般背景呢？任一小组都不具有
形成一个企业之间互动的信息判断所需的对其他行业的深入理解。相比较，指数模型
提出以一种简单的方式来计算协方差。证券间的协方差由单个一般因素的影响所生成，
为市场指数收益所代表，可以用等式 1 0 - 4简单地进行估计。

但是，这种简化来自于指数模型的假定，它并不是没有成本的。模型的“成本”
在于它置于资产收益不确定性结构上的限制。把不确定性分成简单的两部分—宏观
风险与微观风险，这一分类把真实世界的不确定性来源过分简单化了，并且错过了一
些依赖于股票收益的重要来源。例如，这种分类规则把行业事件排除在外，而这些事
件可能影响行业中的许多公司，但实质上却不影响整个宏观经济。

统计分析表明，相对于单指数，一些公司的公司特有成分是相关的。例如，在一
单独的行业股票（譬如计算机股票或汽车股票）当中的非市场成分。同时，统计上有
意义并不总是与经济上的重要性相吻合。从经济上来讲，与单指数模型假设更为相关
的问题是，用基于单因素或单指数假定估计的方差所组成的资产组合是否与用直接来
自于每组股票估计的方差所组成的资产组合有较大的差异，前者的有效性是否差些。
我们将在第 2 8章的动态资产组合管理中进一步阐述这个问题。

概念检验

问题1：假定对股票A与B的指数模型由下列结果来估计：

RA＝1 . 0%＋0 . 9RM＋eA

RB＝-2 . 0%＋1 . 1RM＋eB

M＝2 0%
(eA)＝3 0%
(eB)＝1 0%

找出每个股票的标准差和它们之间的协方差。

10.1.2   指数模型的估计
等式1 0 - 3也提出，我们该如何实际测度市场与公司特有的风险。假定我们观察市

场指数的超额收益和一个有较长持有期的特定资产。我们用一年期标准普尔 5 0 0指数
和G M股票的每月超额收益作为例子。我们可以利用一个样本期间内的散点图（s c a t t e r
d i a g r a m）来简化结果，其结果如图 1 0 - 1所示。

在图1 0 - 1中，横轴测度了市场指数（超过无风险利率的）的超额收益，竖轴测度
了问题中资产（我们例子中的 G M）的超额收益。一对超额收益（一个是市场超额收
益，一个是G M的超额收益）组成了散点图中的一点。这些点从第 1到第1 2，代表着从
1月份到1 2月份每月的标准普尔 5 0 0指数和G M的超额收益。单指数模型表明， G M的超
额收益与标准普尔5 0 0指数的超额收益之间的关系由下式给定：

注意，这一关系类似于回归方程 （regression equation）。
在一个单变量的线性回归等式中，依赖变量标在一条截距为 、斜率为 的直线周

围。假定这条线的偏差 e与独立变量不相关；同样，它们相互之间也不相关。这是因
为，这些假定与我们把指数模型看作回归模型的那些假定相当的类似。我们通过 G M来
测度的G M对市场的敏感度，它是回归直线的斜率。回归直线的截距是 G M，它代表了

RGM t = GM + GMRMt + eGM t
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平均的公司特有收益。在任一时期里，回归直线的特定观测偏差记为 eG Mt，称为 残值
（r e s i d u a l s）。每一个残值都是实际股票收益与由描述股票同市场之间一般关系的回归

等式所预测出的股票收益之间的差异。因此，它们测度了特定期间公司特有事件的影
响。利息参数 、 和Va r（e），可以用标准回归技术来估计。

单指数模型回归等式的估计给出了证券特征线（security characteristic line，S C L），
图1 0 - 1中画出了这条曲线（回归结果和原始数据见表 1 0 - 1）。证券特征线是典型的把证
券超额收益作为市场超额收益的函数的图形。

图10-1   GM的证券特征线（S C L）

表10-1   GM股票的证券特征线

月 份 G M收益 市场收益 月国库券收益 G M超额收益 市场超额收益

1 6 . 0 6 7 . 8 9 0 . 6 5 5 . 4 1 7 . 2 4

2 -2 . 8 6 1 . 5 1 0 . 5 8 -3 . 4 4 0 . 9 3

3 -8 . 1 8 0 . 2 3 0 . 6 2 -8 . 7 9 -0 . 3 8

4 -7 . 3 6 -0 . 2 9 0 . 7 2 -8 . 0 8 -1 . 0 1

5 7 . 7 6 5 . 5 8 0 . 6 6 7 . 1 0 4 . 9 2

6 0 . 5 2 1 . 7 3 0 . 5 5 -0 . 0 3 1 . 1 8

7 -1 . 7 4 -0 . 2 1 0 . 6 2 -2 . 3 6 -0 . 8 3

8 -3 . 0 0 -0 . 3 6 0 . 5 5 -3 . 5 5 -0 . 9 1

9 -0 . 5 6 -3 . 5 8 0 . 6 0 -1 . 1 6 -4 . 1 8

1 0 -0 . 3 7 4 . 6 2 0 . 6 5 -1 . 0 2 3 . 9 7

11 6 . 9 3 6 . 8 5 0 . 6 1 6 . 3 2 6 . 2 5

1 2 3 . 0 8 4 . 5 5 0 . 6 5 2 . 4 3 3 . 9 0

中值 0 . 0 2 2 . 3 8 0 . 6 2 -0 . 6 0 1 . 7 5

标准差 4 . 9 7 3 . 3 3 0 . 0 5 4 . 9 7 3 . 3 2

回归结果 rG M-rt＝ ＋ (rM-r t)
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截距

斜率

市场指数超额收益



（续）

月 份 G M收益 市场收益 月国库券收益 G M超额收益 市场超额收益

估计系数 -2 . 5 9 0 1 . 1 3 5 7

估计的标准差 ( 1 . 5 4 7 ) ( 0 . 3 0 9 )

变量残值＝1 2 . 6 0 1

残值的标准偏差＝3 . 5 5 0

R2＝0 . 5 7 5

当然，由于持有期收益的这个样本实在太小，以至我们不能理想地统计收益率。
我们只用它来作证明。我们发现，对于这个样本期间， G M股票的贝塔系数由回归曲
线的斜率估计出，为 1 . 1 3 5 7。另外，证券特征线 S C L的截距为每月-2 . 5 9%。

对于每个月 t，我们的残值估计 e t是从证券特征线 S C L的预测中得到的 G M超额收
益的方差，它等于：

方差＝实际收益-预期收益
eG Mt＝RG Mt-( G MRM t＋ G M)

这些残值是 G M普通股收益中每月非预期的公司特有成分的估计。因此，我们可
以用以下式子来估计公司特有方差： [ 1 ]

G M收益的公司特有成分的标准差 (eG M)每月为 ，它与回归残值的
标准偏差相等。

10.1.3   指数模型与分散化
由夏普 [2] 首先建立的指数模型也提供了资产组合风险分散化的另一个视角。假定

我们选择有 n个证券的等权重资产组合。每个证券的超额收益率由下式给出

相似地，我们可以把股票资产组合的超额收益写成

（1 0 - 5）

现在我们说明，随着资产组合中包括的股票数目的增多，归因于非市场因素的资
产组合风险部分将变得越来越小，这部分风险被分散掉了。相比较，市场风险依然存
在，无论组成资产组合的公司数目有多少。

为了理解这些结论，我们注意到等权重（每种资产权重 wi＝1 /n）资产组合的超额
收益率为

（1 0 - 6）

比较等式1 0 - 5和1 0 - 6，我们看到资产组合对市场的敏感度由下式给出

它是单个 i的平均值。同时，资产组合有一个常数（截距）的非市场收益成分

P =
1

n
i

i=1

n

∑

RP = wiR i
i =1

n

∑ =
1

n
Ri

i =1

n

∑ =
1

n
( i + iRM + ei)

i=1

n

∑ =
1

n
i

i =1

n

∑ +
1

n
i

i=1

n

∑ 
 
  

 
 RM +

1

n
ei

i=1

n

∑

RP = P + P RM + e P

Ri = i + i RM + ei

12.60 = 3.55%

2 (eGM ) =
1

10
et

2

t =1

12

∑ = 12.60
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[1]   由于et的均值为零， e t
2是该均值的平方差。因此， e t

2的平均值是公司特有成分的方差估计。我们把方

差残值的总和除以回归自由度 n－2＝1 2－2＝1 0，得出 2(e)的无偏估计。

[2]   William F. Sharpe，“A Simplified Model of Portfolio Analysis”，Management Science，January 1963.



它是单个阿尔法的平均值。加上零均值变量

它是公司特有成分的平均值。因此，资产组合的方差为：

（1 0 - 7）

我们定义资产组合方差的系统风险成分为依赖于市场运动的部分，即 ，它
也依赖于单个证券的敏感度系数。这部分风险依赖于资产组合的贝塔和 ，不管资
产组合分散化程度如何都不会改变。无论持有多少股票，它们在市场中暴露的一般风
险将反映在资产组合的系统风险中。 [ 1 ]

相比较，资产组合方差的非系统成分是 2(eP)，它来源于公司特有成分 ei。因为这
些ei是独立的，都具有零期望值，所以平均法则可以被用来得出这样的结论：随着越
来越多的股票加入到资产组合中，公司特有风险倾向于被消除掉，结果只剩下越来越
小的非市场风险，这些风险被认为是可分散的（ d i v e r s i f i a b l e）。为更准确地理解这一
点，考虑有公司特有成分的等权重“资产组合”的方差公式。因为 ei是不相关的，

这里 (e )是公司特有方差的均值。由于这一均值独立于 n，所以当 n变大时，
2(eP)就变得小得可以忽略了。

简而言之，随着分散化程度的加强，资产组合的方差接近于系统方差。系统方差
定义为市场因素的方差乘以资产组合敏感系数的平方 P

2。图1 0 - 2对此作了说明。

图10-2   单因素经济中有风险系数 的资产组合的方差

图1 0 - 2说明，随着越来越多的证券组成资产组合，由于分散了公司特有风险，资
产组合的方差下降。然而，分散化的能力是有限的。甚至对于一个相当大的 n，仍然
存在着部分风险，因为所有资产实际上仍暴露于一般或市场的因素之上。因此，我们

2

2 (eP ) =
1

n
 
 

 
 

2

i=1

n

∑ 2(ei ) =
1

n

2

(e)

M

2

p

2

M

2

P

2 = P

2

M

2 + 2 (eP )

e P =
1

n
ei

i=1

n

∑
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1

n
i
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n

∑
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[1]   当然，我们可以通过把具有负 值和具有正 值的资产组合在一起来构造零系统风险的资产组合。我们

讨论中的这一点是说绝大多数证券具有正的 值，即对数量巨大的资产但持有头寸很小的充分分散化

的资产组合，确实具有正的系统风险。

可分散的风险

系统风险



说系统风险是不可分散的。
这一分析得到了实证证据的支持。我们在图 8 - 2中看到了资产组合分散化对组合

标准差的影响。这些经验的结果与图 1 0 - 2中所给出的理论图形是相似的。

概念检验

问题2：重新考虑概念检验问题 1中的两支股票。假定我们组成 A和B的等权重资产

组合，那么，该资产组合的非系统标准差是多少？

10.2   资本资产定价模型与指数模型

10.2 1   实际收益与期望收益
资本资产定价模型是一个很好的模型。问题是它是否具有现实世界的价值—它

的含意是否由经验得来。第 1 3章对此给出了一定的经验证据，在这里，我们现在要扼
要地重点讨论更基本的问题：资本资产定价模型在原则上是否可以检验？

首先，资本资产定价模型的核心预言是，市场资产组合是一个均方差有效的资产
组合。考虑资本资产定价模型处理的所有可交易的风险资产。为了验证 C A P M市场资
产组合的有效性，我们需要构造一个规模巨大的市值权重的资产组合并检验其有效性。
到目前为止，这一任务仍不可行。但是，一个更困难的问题是，资本资产定价模型暗
示了各种期望收益之间的关系，而所有我们可以观察到的只是实际的或已实现的持有
期间的收益，并且它们并不需要等于先前的预期值。我们甚至可以假设构造一个资产
组合来完满地代表 C A P M市场资产组合，那么我们如何来检验它的均方差的有效性
呢？我们不得不说明，市场资产组合的酬报-波动性比率比其他任何资产组合都高。
然而，这一比率是在期望的意义上建立的，我们还没有直接观测这些预期的方法。

当我们试图建立资本资产定价模型预言的第二个关键点的有效性时，测度预期的
问题也同期望收益 - 关系一样，经常缠绕着我们。期望收益 - 关系也是根据期望收益
E(ri)与E(rM)定义的：

（1 0 - 8）

结果是，同资本资产定价模型的简单与深入一样，我们必须提出附加的假定条件，
以使它可以起作用并可以检验。

10.2.2   指数模型与已实现的收益
我们已经指出，资本资产定价模型是关于预期收益的论断，然而实际上，任何人

都可以直接观察到已实现的收益。为了使期望收益变成已实现收益，我们可以运用指
数模型。我们把超额收益写成下列形式

（1 0 - 9）

我们在 1 0 . 1节中已知如何应用标准回归分析，利用某样本期间的可观测实现收益
来估计等式1 0 - 9。我们现在来看，统计上分解成股票实际收益的这个结构如何与资本
资产定价模型接合。

我们从股票 i的收益与市场指数收益之间的协方差开始我们的分析。通过定义，公
司特有的或非系统的成分独立于整个市场的或系统的成分，即 C o v (RM，e i)＝0，从这
一关系导出证券 i的超额收益率与市场指数的协方差为

注意，我们可以把 i从协方差项中提出来，因为 i是一个常数，它与所有变量有
零协方差。

因为C o v (Ri，RM)＝ i M
2，等式 1 0 - 9中的敏感度系数 i代表指数模型的回归线的斜

率，它等于

Cov( Ri , RM ) = Cov( i RM + ei , RM ) = i Cov(RM ,  RM) + Cov(ei , RM) = i M

2

Ri = i + i RM + ei

E(ri) = rf + i[E(rM ) − rf ]
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指数模型贝塔系数的结果与资本资产定价模型期望收益 -贝塔关系的贝塔相同，
除非我们重新安排带有特定的可观测市场指数（理论的）的 C A P M市场资产组合。

概念检验

问题3：下列贝塔值描述了满足单指数模型的一个有三支股票的金融市场。

股 票 资本/美元 值 平均超额收益（％） 标准差（％）

A 3 000 1 . 0 1 0 4 0

B 1 940 0 . 2 2 3 0

C 1 360 1 . 7 1 7 5 0

这个经济中的单因素与市值权重的股票市场指数完全相关。市场指数资产组合的

标准差为2 5%。

a. 指数资产组合的平均超额收益为多少？

b. 股票A和指数之间的协方差为多少？

c. 把股票B的方差分成它的系统和公司特有成分。

10.2.3   指数模型与期望收益 -贝塔关系
回忆起资本资产定价模型的期望收益 -贝塔关系为，对任意资产 i和（理论的）市

场资产组合，有

这里 i＝C o v (Ri，RM) / M
2。这显示了相对于（理论的）市场资产组合平均超额收

益的资产平均期望超额收益的情况。
如果等式 1 0 - 9中的指数M代表了真实的市场资产组合，我们可以对等式每边取期

望，以此来说明指数模型的详细内容

指数模型关系与资本资产定价模型的期望收益 -贝塔关系（等式1 0 - 8）的比较表明，
资本资产定价模型预言 i对所有资产都将为零。一个股票的阿尔法值是它超过（或者
低于）通过资本资产定价模型预测的可能期望收益的部分。如果股票公平定价，则其
阿尔法必定为零。

我们再次强调，这是关于证券期望收益的表述。当然，由于这一事实，一些证券
将比期望的更好，有高于资本资产定价模型预言的收益，也有可能比期望的坏，收益
低于资本资产定价模型所预言的。也就是说，它们在整个样本期间将显示出正的或负
的阿尔法值。但这些较好或较差的表现不可能被提前预知。

因此，如果我们对几个公司利用等式1 0 - 9作为回归等式来估计指数模型，我们会发
现，样本中的公司已实现的阿尔法值（回归截距）在零周围变动。如果阿尔法的初始期
望值为零，像一些公司期望有正的阿尔法值一样，有一些公司期望有负的阿尔法值。资
本资产定价模型指出，对所有证券，阿尔法的期望值为零，而代表资本资产定价模型的
指数模型则坚持认为，阿尔法的已实现价值对某一历史的可观测收益样本，其平均值为
零。重要的是，样本的阿尔法值是不可预测的，即任一个样本期均是独立于下一个的。

对这个问题的一些有意思的证据是由迈克尔·詹森（ Michael Jensen）[1] 搜集到的。

E(ri) − rf = i + i[E (rM) − r f ]

E(ri ) − rf = i[E(rM ) − r f ]

i =
Cov( R

i
, R

M
)

M
2
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他考察了 1 9 4 5 ~ 1 9 6 4年间共同基金的已实现阿尔法值，图 1 0 - 3显示了这些阿尔法值的
频率分布；它们确实像是围绕着零分布。

图10-3   阿尔法常规分布

在指数模型的直观形式—市场模型（market model）中，还有另一合适的方差。
正规的说，市场模型表明，任意证券的“意外”收益是市场的“意外”收益的一个比
例，加上一个公司特有的“意外”收益，有：

这个等式与指数模型不同，它把收益分成公司特有的和系统的两部分。然而，如果
资本资产定价模型是有效的，那可以看到，把 E(ri)从等式1 0 - 8中消掉，则市场模型等式
变成了指数模型等式。由于这个原因，“指数模型”和“市场模型”可以相互变换着用。

概念检验

问题4：你能把下列模型分类吗？

a. 资本资产定价模型

b. 单因素模型

c. 单指数模型

d. 市场模型

10.3   指数模型的行业版本
指数模型已经吸引了许多操盘手的注意，这不足为奇。由于它在某种程度上近似

有效，所以它为证券分析提供了一种方便的基准。
一个应用资本资产定价模型的现代操盘手，既不拥有某一证券的特殊信息，也没

有不同于一般大众的深刻洞察，但是，他同样能够得出证券是“合理”定价的结论。
如果定价合理，这就意味着证券的期望收益与其风险相称，因此，可以画出证券市场
曲线。例如，如果一个人没有关于 G M股票的私下信息，那么他将期望

资产组合管理者在预测市场指数 E(rM)和观测无风险短期国库券利率 rf时，他可以

E(rGM ) = rf + GM [E (rM) − r f ]

ri − E(ri ) = i[rM − E(rM)] + e i
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利用模型来确定任意股票的基准期望收益。 系数、市场风险 M
2和公司特有风险 2(e)，

均可以从历史的证券特征线（ S C L）中估计出来，即从证券超额收益对市场指数超额
收益的回归计算中得出。

对这样的回归结果有许多资料来源，其中一个被广泛应用的来源就是美林公司的
计算机服务研究部出版的月刊《证券风险评估》（Security Risk Evaluation），人们一般
称之为“ 手册”。

《证券风险评估》利用标准普尔 5 0 0指数作为市场资产组合的替代。它依靠最近 6 0
个月每月的观测值来计算回归参数。美林和大多数服务机构 [1] 利用总收益而不是超额
收益（短期国库券利率的方差）来作回归。它们用这一方法估计了我们指数模型的一
个变形，即用

（1 0 - 1 0）

去替代

（1 0 - 11）

为了了解这一分离的效应，我们可以把等式 1 0 - 11重新写成

（1 0 - 1 2）

比较等式1 0 - 1 0与1 0 - 1 2，可以看到，如果在某个样本期间上， rf是常数，则这两个等式
具有相同的独立变量 rM和残值e。因此，在这两个回归中斜率系数相同。 [ 2 ]

但是，被美林公司称为截距的阿尔法实际上是 ＋rf( 1- )的一个估计。采用这一
程序的明显的理由是，按月为基准的 rf( 1- )较小，并且易于为实际股票收益的不确定
性所困惑。但是，值得注意的是，在 ≠1时，等式 1 0 - 1 0中的回归截距将不等于指数
模型的阿尔法，因为在等式 1 0 - 11中应用的是超额收益。

与指数模型相分离的美林程序的另一个方法是利用总收益率代替价格变动百分
比，这意味着指数模型的美林变形忽略了股票收益的红利部分。

表1 0 - 2说明了贝塔手册中包括 G M估计值的那一页。第三栏，收盘价格显示了在
样本期末的股票价格，接下来的两栏说明了贝塔和阿尔法系数。要记住，美林的阿尔
法实际上是 ＋rf( 1- )的一个估计。

接下来一栏是 R的平方，它表示 r i与rM之间的相关性的平方。统计上的 R平方，即
R2，有时被称为决定系数（ c o e fficient of determination），给出了依赖变量（股票收益）
的方差的小数，依赖变量由独立变量（如标准普尔 5 0 0指数收益）的变化来解释。回
想起1 0 . 1节中，由市场收益解释的资产收益率的总方差 2是系统方差 2

M
2。因此，R的

平方是总方差上的系统方差，它告诉我们一个公司的小量波动的原因是市场的运动

公司特有方差 2(e)是不能由市场指数来解释的部分资产的方差。因此，由于

则决定系数也可表示为：

（1 0 - 1 3）R
2 = 1 −

2(e)
2

2 = 2

M

2 + 2(e)

R
2 =

2

M

2

2

r = rf + + rM − rf + e = + rf (1 − ) + rM + e

r − rf = + (rM − rf ) + e

r = + rM + e*
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[1]   价值线是证券 值的另一个一般来源。价值线利用每周而不是每月的数据，并且用纽约股票交易所指

数代替标准普尔5 0 0指数作为市场的替代。

[2]   实际上，rf确实随时间发生变化，从而在回归中并没被分到常数项目当中。然而， rf的方差与市场收益

的变动相比十分微小。短期国库券利率的实际变动对 值的估计仅有很小的影响。



表10-2   市场敏感性统计

股票代码 股票名称
1 9 9 4年6月

R2 (e)
标准差 调整 观察

收盘价 数目

G B N D G. Binding Co. 1 8 . 3 7 5 0 . 5 2 -0 . 0 6 0 . 0 2 1 0 . 5 2 0 . 3 7 1 . 3 8 0 . 6 8 6 0

G B D C G. Bldrs 0 . 9 3 0 0 . 5 8 -1 . 0 3 0 . 0 0 1 7 . 3 8 0 . 6 2 2 . 2 8 0 . 7 2 6 0

G N C M A G. Comm. A 3 . 7 5 0 1 . 5 4 0 . 8 2 0 . 1 2 1 4 . 4 2 0 . 5 1 1 . 8 9 1 . 3 6 6 0

G C C C G. Computer 8 . 3 7 5 0 . 9 3 1 . 6 7 0 . 0 6 1 2 . 4 3 0 . 4 4 1 . 6 3 0 . 9 5 6 0

G D C G. Datacomm 1 6 . 1 2 5 2 . 2 5 2 . 3 1 0 . 1 6 1 8 . 3 2 0 . 6 5 2 . 4 0 1 . 8 3 6 0

G D G. Dynamics 4 0 . 8 7 5 0 . 5 4 0 . 6 3 0 . 0 3 9 . 0 2 0 . 3 2 1 . 1 8 0 . 6 9 6 0

G E G. Elec 4 6 . 6 2 5 1 . 2 1 0 . 3 9 0 . 6 1 3 . 5 3 0 . 1 3 0 . 4 6 1 . 1 4 6 0

J O B G. Employment 4 . 0 6 3 0 . 9 1 1 . 2 0 0 . 0 1 2 0 . 5 0 0 . 7 3 2 . 6 9 0 . 9 4 6 0

G M C C G. Magnaplate 4 . 5 0 0 0 . 9 7 0 . 0 0 0 . 0 4 1 4 . 1 8 0 . 5 0 1 . 8 6 0 . 9 8 6 0

G M W G. Microwave 8 . 0 0 0 0 . 9 5 0 . 1 6 0 . 1 2 8 . 8 3 0 . 3 1 1 . 1 6 0 . 9 7 6 0

G I S G. MLS 5 4 . 6 2 5 1 . 0 1 0 . 4 2 0 . 3 7 4 . 8 2 0 . 1 7 0 . 6 3 1 . 0 1 6 0

G M G. MTRS 5 0 . 2 5 0 0 . 8 0 0 . 1 4 0 . 11 7 . 7 8 0. 28 1 . 0 2 0 . 8 7 6 0

G P U G. Pub Unils 2 6 . 2 5 0 0 . 5 2 0 . 2 0 0 . 2 0 3 . 6 9 0 . 1 3 0 . 4 8 0 . 6 8 6 0

G R N G. RE 1 0 8 . 8 7 5 1 . 0 7 0 . 4 2 0 . 3 1 5 . 7 5 0 . 2 0 0 . 7 5 1 . 0 5 6 0

G S X G. SIGNAL 3 3 . 0 0 0 0 . 8 6 - 0 . 0 1 0 . 2 2 5 . 8 5 0 . 2 1 0 . 7 7 0 . 9 1 6 0

资料来源：Modified from Security Risk Evaluation 1994, Research Computer Services Department of Merrill

Lynch, Pierce, Fenner and Smith, Inc., pp. 9-17. Based on S&P 500 index, using straight regression.

于是， R平方之后的栏显示了非系统成分的标准差 (e)，考虑到 e事实上是从回归
残值的估计中得出的，所以我们称之为标准方差 N残值（RESID STD DEV-N）。这一
变量是公司特有风险的估计。

再接下来的两拦的内容是标准差。它们是我们用以检验回归系数的精确性和重要
性的统计数据。一个估计值的标准差是系数在估算时可能出现的误差的标准方差。这
里有—拇指法则，它指的是，如果估算系数比它的标准差的两倍还小，那么我们就不
能拒绝真实系数为零的假定。系数与它的标准差之比即 t-统计。 t-统计大于2在统计上
是无意义的。这两列给出的贝塔和阿尔法估计值的标准差使我们可以对这些估计的统
计重要性进行快速的检查。

倒数第二列称为调整后的贝塔值。我们调整贝塔估计值的目的是使股票的贝塔系数
在平均水平上似乎随时间向 1靠近。我们可以通过直觉来解释这个现象。一个工商企业
通常生产特定的产品和劳务，而一个新公司可能比一个老公司在许多方面更有新意，无
论从技术上还是在管理风格上。然而，随着它的成长，公司经常采取分散化经营，首先
扩展到相似的产品的生产上，然后是从事区别更大的产品与劳务的经营。随着公司变得
越来越传统，它开始变得越来越像经济中其他的公司，这样它的贝塔系数开始趋近于1。

对这一现象的另一种解释是统计上的。我们知道所有证券的平均贝塔值是 1。因
此，在估计一个证券的贝塔值之前，我们所预测的最佳的贝塔值可能是 1。当我们在
一个特定的样本期间估计贝塔系数时，我们遭受了贝塔估计的一些未知样本的误差。
我们的贝塔估计值与 1之间的差距越大，则我们发生一个大的估计误差的机会就越
大；并且在随后的样本期间里贝塔值将更接近于 1。

贝塔系数的样本估计是对样本期间的最好的猜测。然而，给定贝塔有一个朝 1发
展的趋势，未来贝塔系数的一个预测值会在那个方向上调整样本估计。

美林以一种简单的方式 [1] 调整了贝塔的估计值。他们把样本的贝塔估计值和 1，分

第10章 单指数与多因素模型配置251下载

[1]  奥尔德瑞克A. 瓦西克（Oldrich A. Va s i c e k）给出了一个更为复杂的方法，参见 Oldrich A. Va s i c e k ,“A

Note on Using Cross-Sectional Information in Bayesian Estimation of Security Betas，”Journal of Finance

2 8（1 9 7 3），p p . 1 2 3 3 - 3 9。



别用权重2/3和1/3来调整

调整的 ＝2/3×样本贝塔＋1/3×1

最后一列显示了观察值的数目，即 6 0个月，除了最新上市的股票之外，一般的观
察值都可以用。

对于在1 9 9 4年6月结束的 6 0个月而言， G M的贝塔估计值为 0 . 8 0。注意，用上述方
法调整后， G M的贝塔值为0 . 8 7，与1的距离缩短了 1/3。

对样本期回归的阿尔法值是 0 . 1 4%。由于G M的贝塔值小于 1，我们知道这意味着
指数模型的阿尔法估计值可能更小。正像在等式 1 0 - 1 2中，我们不得不把rf( 1- )从回归
的阿尔法中减去，以得到指数模型的阿尔法值。阿尔法估计值远远大于它的标准差的
2倍，因此，我们无法拒绝真实阿尔法为零的假定。

概念检验

问题5：如果在此期间短期国库券的月平均收益率为 0 . 6%，在美林方法回归期间，

G M的资本资产定价模型的每月阿尔法值是多少？

极为重要的是，这些阿尔法估计值都是事后（在事实之后）的测度。这意味着，
任何人并不可以事前预测这些阿尔法值（在事实之前）。实际上，证券分析游戏的名
称是提前预测阿尔法值。一个构造较好的资产组合，包括了有未来正阿尔法值的股票
的多头以及具有未来负阿尔法值的股票的空头，它将战胜市场指数。这儿的关键词是

“构造较好”，它意味着随着降低风险的分散化的需要，资产组合不得不专注于平衡高
阿尔法值股票的含量。从指数模型回归中得到的贝塔和残值方差的估计值使得达到这
一目标成为可能（我们在第七部分：积极的资产组合管理中将更加详细地考察这一技
术）。

注意， G M的标准差残值是每月 7 . 7 8%，它的 R 2 是 0 . 11 。 这 就 告 诉 我 们 ，
，并且，由于R2＝1-| 2(e)| 2，我们通过对等式1 0 - 1 3作如下调整，

解出G M的总标准差的估计值：

(每月)

这是在样本期间 G M的每月标准差。因此，这一时期以年计算的标准差为 8 . 2 5 ＝
2 8 . 5 8%。

在缺乏关于 G M的特殊信息的情况下，如果我们对市场指数的预测为 1 4%，短期
国库券的利率是 6%，从美林的贝塔手册中我们可以知道，资本资产定价模型对 G M股
票收益率的预测为：

E(rG M)＝rf＋调整后的 ×[E(rM)-rf]＝6＋0 . 8 7 ( 1 4-6 )＝1 2 . 9 6%

贝塔值的预测
我们从前面各节的论述中可以看到，从过去的数据估算出的贝塔值不可能是对未

来贝塔值的最佳结果：贝塔值似乎随时间的变化趋向于 1。这表明我们可能需要一个
对贝塔的预测模型。

一个简单的方法是收集不同时期的数据，然后估计下面的回归等式：

现在的 ＝a＋b(过去的 ) （1 0 - 1 4）

给定a和b的估计值，我们就可以利用下面的等式来预测未来的贝塔值了：

未来的 ＝a＋b(现在的 )

然而，没有理由把我们自己限定在这样简单的预测法则下。为什么不在预测贝塔时也
考虑其他变量呢？例如，如果我们相信，公司的大小和负债率是贝塔的两个决定因素，

12

GM = GM
(e )

1 − R2

 
 

 
 

1 / 2

=
60.53

0.89
 
 

 
 

1 / 2

= 8.25%

GM

2 (e ) = 7.78 2 = 60.53
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那么我们可以把等式 1 0 - 1 4扩展为：

现在的 ＝a＋b1(过去的 )＋b2(公司大小)＋b3(负债率)

现在我们就可以利用 a和b1、b2、b3的估计值来预测未来的贝塔值了。
这种方法是由罗森堡（ R o s e n b e rg）与盖伊（G u y）[1] 提出来的，他们发现下列变

量会有助于对贝塔值的预测：
1) 收益的方差
2) 现金流的方差
3) 每股收益的增长
4) 市场资本化（公司大小）
5) 红利收益率
6) 资产负债比率
罗森堡和盖伊还发现，甚至在掌握了一个公司的财务特征后，行业组会有助于对

贝塔值的预测。例如，他们发现，金矿公司的贝塔值平均为 0 . 8 2 7，低于基于单独财务
特征的预测值。这并不奇怪；这一金矿业的“调整因素”-0 . 8 2 7反映了这样一个事实：
金的价值与市场收益完全负相关。表 1 0 - 3列出了罗森堡与盖伊研究的一部分公司的贝
塔估计值和调整因素。

表10-3   行业的贝塔值与调整因素

行 业 贝 塔 值 调整因素

农业 0 . 9 9 -0 . 1 4 0

药品 1 . 1 4 -0 . 0 9 9

电讯 0 . 7 5 -0 . 2 8 8

能源公用 0 . 6 0 -0 . 2 3 7

黄金 0 . 3 6 -0 . 8 2 7

建筑 1 . 2 7 0 . 0 6 2

航空运输 1 . 8 0 0 . 3 4 8

公路运输 1 . 3 1 0 . 0 9 8

耐用消费品 1 . 4 4 0 . 1 3 2

概念检验

问题6：比较表1 0 - 3中前5个和后4个行业。什么特性决定了调整因素的正负呢？

10.4   多因素模型
在指数模型中把收益分解成系统的和公司特有的两部分，但是我们把系统风险限

制在单一因素内是不对的。实际上，我们在介绍指数模型时已经注意到，用市场收益
来概括的系统的或宏观的因素受多种因素影响，这些因素包括：经济周期的不确定性、
利率和通货膨胀等。这些因素更加清晰明确地解释了系统风险，从而有可能展示不同
的股票对不同的因素有不同的敏感性，这构成了指数模型的一个有用的定义。

10.4.1   多因素模型的经验基础
请看表 1 0 - 2中的R2列，它是贝塔手册中的一页。我们回想一下，指数模型回归中

的变量 R2测度了可以被归于市场收益方差的证券收益的方差部分。表中从 0 . 0 0到0 . 6 1
范围内的值，平均为 0 . 1 6，它表明指数模型仅仅解释了股票收益方差的一小部分。虽
然这一样本很小，但它所显示出来的结果是非常典型的。我们怎么才能够改进单指数
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模型，又仍能保留有用的系统风险与可分散风险的“二分法”呢？
为了说明这一方法，让我们从一个双因素模型开始。假设两个最重要的宏观经济

风险来源是围绕经济周期周围的不确定性和利率，我们用国内生产总值 G D P来测度不
确定性，利率用 I R来表示。任何股票的收益都与这两个宏观风险因素以及它们自己公
司的特有风险相关。因此，我们可以把单指数模型扩展成一个双因素模型，从而描述
在某时期股票的超额收益，模型如下：

等式右边的两个宏观因素包含了经济中的系统因素，因此，它们扮演了类似单指数模
型中市场指数的角色。跟以前一样， et反映了公司特有的影响。

现在考虑两个公司，一个是公用事业单位，另一个是航空公司。由于其收益由制
定规章者所控制，公用事业单位似乎对G D P的敏感性较低，即有一个“低G D P贝塔值”。
但是它却也有可能具有对利率的较高敏感度：当利率上升时，它的股票价格将下跌，
这将反映在一个（负的）利率贝塔值上。与之相反，航空公司的业绩对经济活动非常
敏感，但对利率却不那么敏感。因此，它将有一个高的 G D P贝塔值和一个低的利率贝
塔值。假设在某一天，有一个新闻节目暗示经济将发生扩张， G D P的期望上升，利率
也上升。那么这一天的这个“宏观新闻”是好还是坏呢？对公用事业单位来说这是坏
消息，因为它对利率极为敏感。而对于航空公司而言，由于它更关切 G D P，所以这是
个好消息。很明显，一个单因素或者单指数模型难以把握公司对不同的宏观经济不确
定性信息的反应。

当然，与公司对那些因素的平均敏感度一样，市场收益反映了宏观因素。因此，
当我们做单指数回归时，我们清楚有一个强迫的（不正确的）假定：每个股票对每个
风险因素具有相同的相对敏感度。如果股票实际上相对于不同的宏观经济因素有不同
的贝塔值，那么，把所有系统风险的来源汇集成一个变量，譬如市场指数收益，这将
忽略掉对个体股票收益的细微性质差异的解释。当然，一旦你明白了为什么一个双因
素模型可以更好地解释股票收益的原因，那么就会很容易理解，带有更多因素的模型
—多因素模型 （multifactor models），可以给出对收益的更好的描述。 [ 1 ]

多因素模型可以提高指数模型的描述能力的另一个原因是，贝塔似乎在经济周期
的不同阶段，其值不同。实际上，前面在预测贝塔值时已指出，某些常用于预测贝塔
值的变量与经济周期相关（譬如收益的增长）。因此，根据直觉，我们可以通过把那
些与经济周期有关的变量包括进来以改进单指数模型。

多因素模型的一个例子是陈（ C h e n）、罗尔（R o l l）与罗斯（ R o s s）[2] 三人所作的
工作，他们把下列因素集合起来给出宏观经济的广阔图景。很明显，他们这一集合仅
仅是可能被考虑的许多可能的集合之一。 [ 3 ]

设 I P — 行业生产的变动百分比；
E I — 预期通货膨胀的变动百分比；
U I — 非预期通货膨胀的变动百分比；

Rt = + GDP GDPt + IR IR t + et
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C G— 长期公司债券对长期政府债券的超额收益；
G B— 长期政府债券对短期国库券的超额收益。
这些数据产生了下列持有期间 t的证券超额收益的五因素模型，它是宏观经济指示

器集合变动的函数。

（1 0 - 1 5）

等式1 0 - 1 5是一个带有五因素的多元证券特征线。和前面一样，为了估计给定股
票的贝塔值，我们可以运用回归分析。然而，在这里，由于超过了一个因素，所以我
们将就这五个宏观经济因素在每一时期的超额收益对股票的超额收益做一多元回归。
以回归的残值方差估计公司的特有风险。

等式1 0 - 5所用的方法要求我们确定哪个宏观经济变量是与风险因素有关的。当我
们确定这些宏观经济因素时，有两个指导我们研究的原则。第一，我们在考虑解释证
券收益的能力时，仅考虑有关的宏观因素。如果我们的模型有成百个解释变量，这样
就无法简化我们对证券收益的描述。第二，我们希望选择那些看起来似乎是重要的风
险因素，也就是说，那些投资者最关心的因素，他们需要有意义的风险溢价以承受这
些暴露的风险因素。在下一章中我们将会看到，在所谓的套利定价理论（ A P T）中，
一个多因素证券市场线自然是由多种风险因素带来的。

确定宏观经济因素作为系统风险来源的候选者的一个可替代的方法是，利用那些
好象在经验背景下代表着系统风险暴露的公司特征。法马（ F a m a）与弗伦奇（F r e n c h）
建立了一个这样的多因素模型。 [ 1 ]

（1 0 - 1 6）

式中 S M B—小减去大：小股票资产组合的收益超过大股票资产组合的收益；
H M L—高减去低：有高帐面价值 - 市 值 比 的 股 票 资 产 组 合 的 收 益 超 过 有

低帐面价值-市值比的股票收益。
注意，在这个模型中，市场指数确实扮演着一个角色，并被期望能用它把握源于宏观
经济因素的系统风险。

选择这两家公司的特征变量，是因为对公司资本化程度（公司规模）和帐面价
值-市值比的持久不衰的观测，似乎可以用来预测股票平均收益，从而可以预测它的
风险溢价。法马与弗伦奇在经验背景下建立了这一模型：当 S M B和H M L不是相关风险
因素的明显候选者时，这些变量可能暗示着在随仍未知的更基本的变量变化而变化。
例如，法马与弗伦奇指出，有高帐面价值-市值比的公司更可能处在财务压力之下，
而小股票可能对经济环境中的变化更为敏感。因此，这些变量可能可以把握宏观经济
中的风险因素的敏感度。

10.4.2   多因素模型的理论基础
资本资产定价模型预先假定唯一的相关风险来源产生于股票收益的方差，因而一

个有代表性的市场资产组合可以把握整个风险。作为一个结果，个股风险可以由全部
资产组合风险的分布来定义，因而个股的风险溢价只由它对于市场资产组合的贝塔值
来决定。但这是风险理由的狭义观点吗？

考虑一个相对年轻的投资者，他的未来财富很大部分由劳动收入来决定。未来劳
动收入流也是风险性的，并且可能与其工作的公司命运紧密联系在一起。这样一个投
资者可能选择一个有助于分散掉劳动收入风险的投资资产组合。为了这个目的，具有
与未来劳动收入相关度平均较低的股票就会被看中，也就是说，这种股票在个人的资

Rit = i + iMRMt + i SMB SMB t + i HML HML t + eit

Rtt = i + iIPIPt + iEIEI t + i UIUIt + iCGCGt + iGBGBt + eit
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产组合中，将比在市场的资产组合中具有更高的权重。用另一种方法，利用更为广泛
的风险概念，当不再运用资本资产定价模型的期望收益 -贝塔关系的有效性与原则时，
这些投资者就会不再考虑市场的资产组合。

从理论上看，如果对不同投资者而言套期需求同等地分配在不同证券类型上，以
致于资产组合中来自于市场的资产组合的那部分方差被抵消掉，资本资产定价模型就
仍然可能成立。但是，如果套期需求对许多投资者来说很普通，那么带有渴求套期特
性的证券的价格将下降，其预期收益减少，资本资产定价模型的期望收益 -贝塔关系就
是无效的。

举个例子，假设重要的公司特性与公司规模（公司资本化程度）相关，因此，购
买小公司股票的投资者通过他的投资组合向大股票倾斜来分散风险。如果更多的投资
者都转而购买大公司股票而不再购买那么多小公司的股票，那么，对小股票的需求更
低时，对大公司股票的需求将会超过资本资产定价模型所预期的。与资本资产定价模
型的预期相比，这将导致大股票的价格上升，其期望收益下降。

默顿（ M e r t o n）通过与生命期假设 [1] 相关的投资者对证券的需求推导出一个多因
素的C A P M（也称为瞬间的 C A P M，或者 I C A P M）。I C A P M证明，普通的风险来源如
何影响有助于对该风险套期的证券的风险溢价。

当风险来源对期望收益有影响时，我们说这一风险“可定价”。而单因素资本资
产定价模型预言，只有市场因素可定价，而 I C A P M预言其他风险来源也可定价。默顿
提出了一系列可能影响证券期望收益的一般的不确定性来源。在这些风险来源中有：
劳动收入、重要消费商品的价格（譬如能源价格），或者未来投资机会的变化（譬如，
不同资产等级的风险变化）的不确定性等。然而，难以预测的是，是否存在着对这些
影响证券收益的不确定性来源进行套期保值的有效需求。

10.4.3   经验模型与 I C A P M
应用特殊市场风险来源的代表经验模型由于一些原因难以令人满意。我们将在第

1 3章深入讨论这些模型，但是，现在我们可以列出要点如下：
1) 在提出的模型中，有一些因素不能很清楚地被证明是对不确定性进行套期保值

的重要因素。
2) 像布莱克所建议的，研究者在不断搜寻证券收益数据库以寻找可解释因素（一

个常被称作数据刺探的活动）的事实时，可能得出的结果是指定过去随机结果的意义。
布莱克观察到的因素，譬如公司规模的收益溢价，但这些因素很多在首次被发现之后
又消失了。 [ 2 ]

3) 到底是与公司特征（譬如公司规模和帐面价值 -市值比）相联系的历史收益溢
价代表了定价的风险因素，还是他们要解决的不能简单解释的异常问题代表了定价的
风险因素。丹尼尔（ D a n i e l）与蒂特曼（ Ti t m a n）认为，有证据表明这些公司的特征
变量，过去的风险溢价与市场因素的变动没有联系，因而不代表系统风险。 [3] 他们的
发现如果有证明就是一种扰乱，因为他们提供了公司特征与可定价的系统风险无关的
证据，这将导致 C A P M和I C A P M的直接对立。确实，如果你翻回到前一章，那么，你
将看到对C A P M有效性的诸多讨论可以解释这些结果。

小结
1. 经济的单因素模型把不确定性来源分成系统（宏观经济）的因素或公司特有
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（微观经济）的因素。指数模型假设宏观因素可以由股票收益的一个公开指数所代表。
2. 单指数模型大大降低了马克维茨资产组合选择程序的数据数量，它把精力放在

了对证券的专门分析中。
3. 根据指数模型的详细内容，资产组合或资产的系统风险等于 2

M
2，而两项资产

的协方差为 i j M
2。

4. 指数模型通过运用对超额收益率的回归分析来估计。回归曲线的斜率是资产的
贝塔值，而截距是样本期间的资产的阿尔法。回归线也称为证券特征线（ S C L）。回归
贝塔等于资本资产定价模型的贝塔，除非回归运用的是实际收益，而资本资产定价模
型根据的是期望收益。该模型预言，由指数模型回归测度的阿尔法的平均值将为零。

5. 操盘手习惯于用总的而不是超额的收益率来估计指数模型。这使他们的阿尔法
估计值等于 ＋rf( 1- )。

6. 贝塔显示了一个沿时间趋向于 1的趋势。贝塔的预测法试图预言这一趋势。另
外，其他的财务变量也可以被用来帮助预测贝塔。

7. 多因素模型试图通过在更多的细节上把系统部分模型化来提高单指数模型的解
释能力。这些模型利用指示器，试图把握一个范围广泛的宏观经济的风险因素和某些
时候的公司特征变量，譬如公司的规模或帐面价值-市值比率。

8. ICAPM是单因素C A P M的一个扩展，它也是一种证券收益的多因素模型，但它
不必指定一定要考虑哪些风险因素。

关键词
单因素模型 回归方程 市场模型
单指数模型 残值 多因素模型
散点图 证券特征线
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习题
1. 某资产组合管理机构分析了 6 0种股票，并以这 6 0种股票建立了一个均方差有效

资产组合。
a. 为优化资产组合，需要估计的期望收益、方差与协方差的值有多少？
b. 如果可以认为股票市场的收益十分吻合一种单指数结构，那么需要多少估计

值？
2. 下面是第1题的两种股票的估计值：
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股 票 期望收益 贝 塔 值 特定企业标准差

A 1 3 0 . 8 3 0

B 1 8 1 . 2 4 0

市场指数的标准差为 2 2%，无风险收益率为8%
a. 股票A、B的标准差是多少？
b. 假设按比例建立一个资产组合：

股票A 0 . 3 0

股票B 0 . 4 5

国库券 0 . 2 5

计算此资产组合的期望收益、标准差、贝塔值及非系统标准差。
3. 考虑下图中股票A、B的两条回归线：

a. 哪支股票的企业特定风险较高？
b. 哪种股票的系统（市场）风险较高？
c. 哪种股票的 R2较高？
d. 哪种股票的阿尔法值高？
e. 哪种股票与市场的相关性较高？
4. 考虑股票A、B的两个（超额收益）指数模型回归结果：
RA＝1%＋1 . 2RM

R-S Q R＝0 . 5 7 6
RESID STD DEV- N＝1 0 . 3%
RB＝-2%＋0.8 RM

R-S Q R＝0 . 4 3 6
RESID STD DEV- N＝9 . 1%
a. 哪种股票的企业特有风险较高？
b. 哪种股票的市场风险较高？
c. 对哪种股票而言，市场的变动更能解释其收益的波动性？
d. 哪种股票有除C A P M模型预测的收益以外的平均超额收益？
e. 如果rf恒为6%，且回归以总量计而非超额收益计，股票 A的回归的截距是多少？
用下列数据回答第 5 ~第11题，假设对股票A、B的指数模型是根据以下结果按照超

额收益估算的：
RA＝3%＋0 . 7RM＋eA

RB＝-2%+ 1 . 2RM＋eB

M＝2 0%
R-S Q RA＝0 . 2 0
R-S Q RB＝0 . 1 2
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5. 每种股票的标准偏差是多少？
6. 分析每种股票的方差中的系统风险部分和企业特有风险部分的变化。
7. 这两种股票之间的协方差与相关系数各是多少？
8. 每种股票与市场指数间的协方差各是多少？
9. 这两个回归的截距项是否与 C A P M模型相符？解释其值的含义。
10. 如果把6 0%的资金投入到股票A，4 0%投资于股票 B，重作第5、6、8题。
11. 如果5 0%的资金按第 1 0题比例投资，3 0%投资于市场指数，2 0%投资于国库券，

重作第1 0题。
12. 在一个只有两种股票的资本市场上，股票 A的资本是股票 B的两倍。 A的超额

收益的标准差为3 0%，B的超额收益的标准差为 5 0%。两者超额收益的相关系数为 0 . 7。
a. 市场指数资产组合的标准差是多少？
b. 每种股票的贝塔值是多少？
c. 每种股票的残差是多少？
d. 如果指数模型不变，股票 A预期收益超过无风险收益率 11%，市场资产组合投

资的风险溢价是多少？
13. 最近某股票经评估，其贝塔值为 1 . 2 4。
a. 美林公司计算的该股票经调整的贝塔值为多少？
b. 假设投资者估计如下回归结果描述了贝塔值随时间的变化：

t＝0 . 3 + 0 . 7 t－1

投资者预测明年的贝塔值是多少？
14. 将A B C与X Y Z两支股票在1 9 8 9 ~ 1 9 9 8年间的收益率数据以普通最小二乘法按股

票市场指数的以年度表示的月收益百分率回归，可以得到如下结论：

统 计 A B C股票（％） X Y Z股票（％）

阿尔法 -3 . 2 0 7 . 3

贝塔 0 . 6 0 0 . 9 7

R2 0 . 3 5 0 . 1 7

残差 1 3 . 0 2 2 1 . 4 5

试说明这些回归结果告诉了分析家们关于 1 9 8 9 ~ 1 9 9 8年间每种股票的风险收益关
系的什么信息。假定两种股票包含在一个优化了的资产组合当中，结合下列取自两所
经纪行的截止1 9 9 8年1 2月的两年内的每周数据资料，评价以上回归结果对于未来的风
险收益关系有何意义。

a. 如果投资者目前持有充分多样化的资产组合，投资者愿意增加哪种股票的持有
量？

b. 如果投资者只能投资于债券与这两种股票中的一种，投资者会如何选择？请用
图表或定量分析说明股票的吸引力所在。

经 纪 行 A B C股票的贝塔值 X Y Z股票的贝塔值

A 0 . 6 2 1 . 4 5

B 0 . 7 1 1 . 2 5

16. 假定贝克基金（Baker Fund）与标准普尔5 0 0指数的相关系数为0 . 7，贝克基金
的总风险中特有风险为多少？

a. 35% b. 49% c . 5 1% d . 7 0%
17. Ch国际基金与 E A F E市场指数的相关性为 1 . 0，E A F E指数期望收益为 11%，C h

国际基金的期望收益为 9%，E A F E国家的无风险收益率为 3%，以此分析为基础，则 C h
国际基金的隐含的贝塔值是多少？
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a. 负值 b. 0.75            c. 0.82                d. 1.00
18. 贝塔的定义最接近于：
a. 相关系数 b. 均方差分析 c. 非系统风险 d .资本资产定价模型
19. 贝塔与标准差作为对风险的测度，其不同之处在于贝塔测度的：
a. 仅是非系统风险，而标准差测度的是总风险。
b. 仅是系统风险，而标准差测度的是总风险。
c. 是系统风险与非系统风险，而标准差只测度非系统风险。
d. 是系统风险与非系统风险，而标准差只测度系统风险。

概念检验问题答案

1. 各种股票方差为： 2
M

2＋ 2(e)
对股票A，有：

A
2＝( 0 . 9 )2( 2 0 )2＋3 02＝1 224

A＝3 5

对股票B，有：

B
2＝1 . 12( 2 0 )2＋1 02＝5 8 4

B＝2 4

协方差为：

A B M
2＝0 . 9×1 . 1×2 02＝3 9 6

2. 2(eP)＝( 1 / 2 )2[ 2(eA)＋ 2(eB) ]
＝( 1 / 4 ) ( 3 02＋1 02)
＝2 5 0

∴ (eP)＝1 5 . 8

3. a. 总市场资本为3 000＋1 940＋1 360＝6 300，所以指数资产组合的平均超额收

益为：

(3 000/6 300)×10+(1 940/6 300)×2+(1 360/6 300)×17 ＝ 1 0

b. 股票A与指数资产组合间的协方差等于

C o v (RA，RM)＝ A M
2＝0 . 2×2 52＝1 2 5

c. B的方差等于：

B
2＝Va r ( ARM＋eB)＝ B

2
M

2＋ 2(eB)

B的企业特有方差等于：

2(eB)＝ B
2- B

2
M

2＝3 02-( 0 . 2 )2×2 52＝8 7 5

4. CAPM模型是将期望收益率与风险相联系的模型，它导出了期望收益 -贝塔关系，

这里对任何资产的风险溢价与贝塔作为一固定比例的市场资产组合的期望风险溢价成

比例。因此，这一模型由于两方面的原因而缺乏实用性：（i）期望是不可观测的；

（i i）理想化的市场资产组合包括一切风险资产，在实际中也是不可观测的。以下三个

模型包含了额外的假定以克服这些问题。

单因素模型假定只有一个经济因素，以 F表示，对证券收益只产生同样的影响。

除此以外，证券收益还受独立的、企业特有的因素影响。因此对任何证券 i，

ri＝ai＋biF＋ei

单指数模型假定在单因素模型中，因素 F完全与证券大盘指数相关，因此可以被
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后者代替，从而模拟 C A P M模型的理论上的市场资产组合。在这一点上，应该说是偷

换了指数与市场模型的概念。市场模型的概念是指一种股票的收益率的变动与市场指

数资产组合的相应变动成比例，与固定的贝塔值成比例。

5. 美林公司的阿尔法与C A P M模型的阿尔法相关，

美林＝ C A P M＋( 1- )r f

对于G M公司， 美林＝0 . 1 4%， ＝0 . 8 0，已知rf＝0 . 6%，

C A P M＝0 . 1 4% -( 1-0 . 8 0 ) 0 . 6%＝0 . 0 2%

与市场和指数模型相比， G M公司仍然业绩良好，它超过其参照收益，平均每月

为0 . 0 1 8%。

6. 具有正的调整因素的行业总是对经济非常敏感。它们的贝塔期望值较高，因为

企业的商业风险较高。相反，有负的调整因素的行业在商业领域对经济的敏感性较差，

因此在任何既定的财务状况下，其贝塔值较低。
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第 1 1 章

套利定价理论

利用证券定价之间的不一致进行资金转移，从中赚取

无风险利润的行为称为套利 ( a r b i t r a g e )。套利行为需要同

时进行等量证券的买卖，以便从其价格关系的差异中获取

利润。套利概念是资本市场理论的核心。本章讨论套利的

性质及套利机会的运用。我们将显示如何去判别套利机会

以及为什么投资者要在套利证券组合上持有尽可能多的头

寸。当不考虑（无风险）套利机会时均衡市场价格是合理

的，这也许是资本市场理论中最基本的原理。能保证不存

在套利可能性的价格关系是极有效力的，假如实际证券价

格允许套利，其结果将是强大的压力迫使证券价格恢复均

衡。只有少数投资者需要留意套利机会，并利用机会进行

大量的交易，而这些交易又把价格带回到均衡水平上。资

本资产定价模型( C A P M )给出了证券市场曲线( S M L )，一种

以 来表示的期望收益与风险之间的关系。在本章讨论的

套利定价理论(arbitrage pricing theory, APT)也规定了一种

期望收益与风险之间的关系，但它运用了不同的假设和方

法。我们利用充分分散化的投资组合来对这种关系做一番

考察，以证明一要素组合是满足资本资产定价模型的期望

收益- 关系的。由于全部这些分散的资产组合必须满足该

关系，我们将说明所有的单个证券几乎一定满足这一相同

的关系。这自然引出 S M L关系，这种关系避免了那些对

C A P M模型十分重要的，又难以观察的、理论的市场资产

组合的依赖。接着，我们会说明单一要素套利定价理论

（就像资本资产定价模型）是如何被轻易地一般化为一种

更丰富的多要素形式。最后，我们将讨论套利定价理论、

资本资产定价模型和指数模型之间的异同。



11.1   套利机会与利润
当投资者可以构造一个能产生安全利润的零投资证券组合时，套利机会就出现了。

要构造零投资证券组合，投资者必须能够卖空至少一项资产，然后再去购买 (做多头 )
一项或多项资产。借入可视为一种无风险资产的空头头寸。显然，任何投资者在套利
资产组合中都愿意尽可能大地拥有这一头寸。

当一价法则被违反时，就会出现明显的套利机会。当一项资产以不同的价格在两
个市场进行交易时（在这里价格差异超过了交易成本），在这两个市场进行同步交易
则可作到无需任何投资便获得安全利润（即净价格差），要作的只是将该资产在高价
市场卖出同时在低价市场买入。这项净收益是正的，并且由于多头与空头头寸的互相
抵消而不存在风险。

由于电子通讯设备和实时执行操作技术的日益发达，在现代市场中套利机会已变
得非常少，但并不是不存在了。同样的技术不仅可以使市场迅速地吸收新信息，同时
也使敏锐的操盘手在套利机会出现的瞬间，抓住时机进行大宗交易而获得高额利润。
这就是将要在第六部分和第 2 1章讨论的指数套利的本质。

让我们从一个违反一价法则的简单例子出发，进入到一个不太明显但仍然有利可
图的套利机会中来。假定在一个有四类不同环境的经济中只有四种股票在进行交易。
对于每类通货膨胀 -利率环境下四种股票的收益率情况参见表 11 - 1。四种股票的当前价
格和收益率的统计数字参见表 11 - 2。

表11-1   计划的收益率

名称
高实际利率 低实际利率

高通胀率 低通胀率 高通胀率 低通胀率

概率 0 . 2 5 0 . 2 5 0 . 2 5 0 . 2 5

股票A -2 0 2 0 4 0 6 0

B 0 7 0 3 0 -2 0

C 9 0 -2 0 -1 0 7 0

D 1 5 2 3 1 5 3 6

表11-2   统计的收益率

股 票 现行价 期望收益 标准差(%)
相关系数

/美元 A B C D

A 1 0 2 5 2 9 . 5 8 1 . 0 0 -0 . 1 5 -0 . 2 9 0 . 6 8

B 1 0 2 0 3 3 . 9 1 -0 . 1 5 1 . 0 0 -0 . 8 7 -0 . 3 8

C 1 0 3 2 . 5 4 8 . 1 5 -0 . 2 9 -0 . 8 7 1 . 0 0 0 . 2 2

D 1 0 2 2 . 2 5 8 . 5 8 0 . 6 8 -0 . 3 8 0 . 2 2 1 . 0 0

考察回报率数据，似乎没有线索显示在其中隐藏着套利机会。期望收益、标准差
和相关性没有显示什么特别的异常。

然而，构造一个由等权重的 A、B、C三种股票组成的资产组合，将其可能的未来
回报率与第四种股票 D作对比，由表 11 - 1得到这些收益数据，并归纳在表 11 - 3中。从
中可以看到相等权重的资产组合在所有环境中都比股票 D的表现好。两种可供选择的
收益率的统计情况如下：

项 目 中 值 标 准 差 相 关 性

三种股票的组合 2 5 . 8 3 6 . 4 0 0 . 9 4

股票D 2 2 . 2 5 8 . 5 8
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由于这两种投资并非完全相关，因此这里并没有违反一价法则。尽管如此，在任
何情况下这一等权重的组合都将会经营得更好，所以，任何投资者，无论他多么厌恶
风险，均能从中得到好处。投资者只需对股票 D做空头，然后再购买等权重的股票组
合。 [1] 让我们来看看它是如何操作的。

表11-3   A、B、C三种股票等权重资产组合的收益率和股票 D的收益率

项 目
高实际利率 低实际利率

高 通 胀 低 通 胀 高 通 胀 低 通 胀

等权重资产组合 (A、B、C) 2 3 . 3 3 2 3 . 3 3 2 0 . 0 0 3 6 . 6 7

股票D 1 5 . 0 0 2 3 . 0 0 1 5 . 0 0 3 6 . 0 0

假设我们作300 000 股股票D的空头，然后用3 0 0万美元购买股票A、B、C各100 000
股。那么各种情况下的美元利润如下：

股票 美元投资/美元
高实际利率 低实际利率

高通胀/美元 低通胀/美元 高通胀/美元 低通胀/美元

A 1 000 000 -200 00 200 000 200 000 600 000

B 1 000 000 0 700 000 300 000 -200 000

C 1 000 000 900 000 -200 000 -100 000 700 000

D -3 000 000 -450 000 -690 000 -450 000 -1 080 000

资产组合 0 250 000 10 000 150 000 20 000

表中第一列证明了净投资为零。但这个组合在任何情况下均可产出正利润，它是
一棵摇钱树。因此，投资者愿意对这个资产组合拥有尽可能多的头寸，因为大量的拥
有头寸并没有损失的风险，又可带来不断增长的利润。理论上，哪怕只有一个投资者
拥有这样的大量头寸，市场也会对买卖压力作出反应：股票 D价格下跌同时股票 A、B、
C的价格上涨，或者只有股票 D价格下跌或只有股票 A、B、C的价格上涨，这样，套利
机会就被消除了。

概念检验

问题1   在每股收益不变的条件下，假定股票 D价格开始下跌，至少要跌多少才能

使股票D与股票A、B、C的等权重资产组合之间的套利机会不存在（提示：考虑此时

作股票D的空头，然后再购买等权重资产组合，所能买得的数量有什么变化）？

市场价格将变动以致消除套利机会，这也许是资本市场理论中最基本的概念。违
反这个条件将显著地表明市场的无理性。

一项无风险套利资产组合的重要性质是，任何投资者，不考虑风险厌恶或财富
状况，均愿意尽可能多地拥有该资产组合的头寸。因为那些大量头寸的存在将会导
致价格上涨或下跌直至套利机会完全消除，我们可以推导出受约束的证券价格，使
其满足在市场中不存在套利机会的条件，也就是说，推导出使市场不存在套利机会
的价格水平。

套利与风险 -收益的支配性观点之间在支持均衡价格关系上存在着重要的区别。
一个支配性的观点认为，当均衡价格关系被打破时，许多投资者将改变他们的资产组
合，虽然每一个投资者将根据其风险厌恶的程度只进行有限的改变。这许多有限的资
产组合改变的集合将引起大规模的买卖活动以使均衡价格得到恢复。相比之下，当套
利机会存在时，每一个投资者总想尽可能地拥有较多头寸，因此，无需很多的投资者
参与就可以带来足够的价格压力使其恢复平衡。正是由于如此，对由无套利论点得出
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的价格意义要比由支配性的风险 -收益观点得到的价格意义要有力。
资本资产定价模型便是一个支配性观点的例子。该模型认为所有投资者均持有平

均方差效率的投资组合。如果一种证券出现了价差，投资者就会将其投资组合向过低
定价的证券倾斜而减少对过高定价的证券的投资。许多投资者的投资转移，尽管每人
只是一个相对较小的数量，但却会形成对均衡价格的压力。假设有众多投资者对平均
方差敏感这一点很关键，比较而言，无套利条件的本质就是，即便是很少的投资者能
判断出套利机会，并动用大笔资金以便从中获取好处，那么均衡价格就会恢复。

实际操盘手对“套利”和“套利者”的概念不像我们那样作严格区别。我们在运
用“套利者”概念时，常常用来指在特定领域比如并购目标股票的搜寻中寻找定价有
偏差的证券的专业行为，而不是指一个寻找严格意义上的（无风险）套利机会的人。
前者的这种行为有时被称作风险套利（risk arbitrage），以示与纯套利之间的区别。

这里先提及一下，在第六部分我们将要讨论“衍生”证券例如期货与期权，它们
的市场价值完全由其他证券的价格来决定。 举个例子，一种股票的看涨期权的到期日
价值由该股票的价格决定。对这类证券来说，严格套利是完全可能的，而无套利条件
则导致准确的定价。至于股票和其价值不是严格地由其他一种或一组资产决定的“原
始”证券，无套利条件则一定要从多样化要求的论点中导出。

11.2   套利定价理论与充分多样化的投资组合
斯蒂芬·罗斯（ Stephen Ross）在1 9 7 6年发展了套利定价理论 [1] 我们将从他的模

型的简单形式入手，该形式假定只有单个系统因素影响证券的收益。然而，通常讨论
套利定价理论时要涉及到多因素的情况，我们把这个更复杂的模型留到本章的第五节
中去讨论。

罗斯从考察一个与第 1 0章中介绍的市场模型在本质上相似的单因素模型入手。在
这个模型中，资产收益中的不确定性来自两方面：共同或宏观经济因素和厂商 -特别动
机。在该模型中，共同因素被假定具有零期望值，因为它测度的是与宏观经济有关的
新信息，根据定义，新信息具有零期望值。尽管如此，没有必要去假定该因素可被市
场指数资产组合的收益所替代。

如果我们用F表示共同因素期望值的偏差， i表示厂商 i对该因素的敏感性， ei表示
厂商特定的扰动，则该单因素模型表明厂商 i的实际收益等于其初始期望收益值加上一
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)＋ iF＋ei

这里 E(ri) 表示股票 i的期望收益，所有的非系统收益 ei之间均是相互独立的，并与
F相互独立。

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（G N P）的意外的百分比变化，而舆论认为今年 G N P将增长4%。我们还假定一
种股票的 值为1 . 2。如果G N P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 值，可将失望转化为一项表示比先前预测
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 e i，便决定了该股票的收
益对其原始期望值的全部偏离程度。

11.2.1   充分分散的投资组合
现在我们来看一个股票投资组合的风险。我们首先表明如果一个投资组合是充分
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[1]   Stephen A. Ross, “Return, Risk and Arbitrage,” in I. Friend and J .Bicksler, eds., Risk and Return in

Finance (Cambridge, Mass.: Ballinger, 1976).



分散的，那它的厂商特定风险或非因素 (系统 )风险将可以被分散掉，保留下来的只有
因素(系统 )风险。如果我们构造一个由 N种股票按权重组成的资产组合，其权重为 w i，
∑wi ＝1，则该资产组合的收益率为：

rP＝E(rP)＋ PF＋eP （11 - 1）

这里，

P＝  wi i

是N种股票的 i的加权平均值。该资产组合的非系统成分（与 F无关）为：

eP＝∑wiei

也是N种股票的ei的加权平均值。
正如在第 1 0章中所作的，我们将这一投资组合的方差分为系统的和非系统的两方

面。投资组合的方差为：

P
2＝ P

2
F

2＋ 2(eP)

这里 F
2为因子F的方差，而 2(ep)为资产组合的非系统风险，它还可以表达为：

2(ep)＝方差( ∑wiei)＝∑wi
2 (ei)

注意到在推导资产组合的非系统方差时，我们依赖这样一个事实，即厂商特定的
ei之间是无关的，因此这些非系统的 ei组成的资产组合的方差就应等于以投资比例的平
方为权重的、单个方差的加权平均值。

如果该投资组合是等权重的，即 w i＝1 /n，则非系统方差将为：

2(eP，wi＝1 /n)＝∑ ( 1 /n)2 2(e i)＝1 /n∑ [ 2(ei) /n]＝1 /n (ei)

在本例中，我们将非系统平均方差除以 n，使当该资产组合增大时 ,即n增大但仍保
持各股的等权重，非系统方差趋于零。

概念检验

问题2：如果 (e i)的平均值等于 3 0%，( a )n＝1 0，( b )n＝1 0 0，( c )n＝1 000，( d )n＝

10 000，那么等权重资产组合的非系统标准差是多少？你对较大的分散化的资产组合

的非系统风险能得出什么结论？

随n增大而非系统方差趋于零的各种投资组合不仅仅包含等权重的资产组合，还
有其他形式。任何能满足随 n增大每个 wi均稳定的减小（特别的，随 n增大每个 w i

2趋于
零）的投资组合都将满足该组合之非系统风险随 n增大而趋于零的条件。

事实上，这条性质促使我们把充分分散化的投资组合（well-diversified portfolio）
定义为满足：按比例 wi 分散于足够大数量的证券中，而每种成分又足以小到使非系统
方差 2(ep)可以被忽略。因为 ep的期望值为零，如果它的方差也为零，我们可推断 ep的
任何实现值将基本为零。重写等式 11 - 1，我们得出对所有实际目的有意义的充分分散
化的投资组合的公式

rP＝E(rp)＋ pF

和

P
2＝ P

2
F

2;            p＝ p F

大投资者（主要为金融机构）往往持有成百上千种证券的投资组合，因此，充分
分散化的投资组合的概念显然在目前的金融市场上是可操作的。但是，充分分散化的
投资组合并不必须是等权重的。

为了进行说明，考虑一个由 1 000种股票构成的投资组合。我们令第一种股票的头

2

2
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寸为w%，令第二种股票的头寸为 2w%，第三种为 3w%，以此类推。这样我们持有的最
大头寸是第一千种股票，为 1 000w%。基于最大头寸是最小头寸的 1 000倍的事实，这
个资产组合有可能充分分散化吗？出乎意料的是，答案是肯定的。

我们来看看，让我们确定所有这些股票中的最大权重，即本例中的第一千种股票
的权重。所有这些股票的头寸的总和一定为 1 0 0%；因此，有

w＋2w＋. . .＋1 000w＝1 0 0

求解w，为

w＝0 . 0 0 0 2%
1 000w＝0 . 2%

我们的最大头寸只是 1%的0 . 2，并且这决不是一个等权重组合。但是在实际操作
中它仍然是一个充分分散化的资产组合。

11.2.2   贝塔与期望收益
由于非系统因素可被分散掉，只有系统风险在市场均衡中控制着风险溢价。在充

分分散化的投资组合中，各厂商之间的非系统风险相互抵偿， 因此在一个证券投资组
合中只有系统风险能与其期望收益相关。

图11 - 1 A中的实线描画了在不同的系统风险下，一个 A＝1的充分分散化资产组合
A的收益情况。资产组合 A的期望收益是 1 0%，即实线与竖轴相交的点。在该点处系统
风险为 0，意味着不存在宏观的意外情况。如果宏观因素是正的，资产组合的收益将
超出期望值；如果宏观因素为负，则收益将低于其平均值。因此资产组合的收益为

E(rA)＋ AF＝1 0%＋1 . 0×F

对比图11 - 1中的a )和b )图，均为一个 S＝1的单个股票 (S)。非分散化的股票受非系
统风险的影响，并呈现为分布在直线两侧的散点。相比较，充分分散化的资产组合的
收益则完全由系统风险决定。

图11-1   作为系统风险函数的收益

a) 充分分散化的资产组合 A b) 单一股票(S)

现在再来看图 11 - 2，虚线代表另一充分分散化投资组合 B的收益，其收益的期望
值为8%，且 B也等于1，即 B＝1。那么，A和B是否可以在图中的条件下共存呢？显然
不行：不论系统因素最终为多少， A大于B都会导致套利机会的出现。

如果你作 1 000 000美元资产组合 B的空头，并买入 1 000 000美元资产组合 A，即
实施一项零净投资的策略，你的收益将为 20 000 美元，具体过程如下：

( 0 . 1 0 + 1 . 0×F)×1 0 0万美元 (在资产组合 A上作多头)
-( 0 . 0 8 + 1 . 0×F)×1 0 0万美元 (在资产组合 B上作空头 )

0 . 0 2×1 0 0万美元＝20 000美元 (净收益)
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图11-2   作为系统风险函数的收益：出现了套利机会

你获得了一项无风险利润，因为系统风险消除了多头与空头头寸的差。进一步说，这
项策略要求零净投资。你应继续寻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 值的投资组合在市场均衡时一定具有相同的期望收益，否
则将存在套利机会。

那么具有不同 值的投资组合又会怎么样呢？现在我们来说明它们的风险溢价将
与 成比例。为了说明方便，请利用图 11 - 3。假设无风险利率为 4%，另一充分分散化
的投资组合 C（其 ＝0 . 5）的期望收益为 6%。将资产组合 C的收益线画在位于无风险
资产至资产组合 A的直线下。因此，要考虑一个新的资产组合 D，它由资产组合 A和无
风险资产各占一半组成。资产组合 D的 值将为1 / 2×0＋1 / 2×1）＝0 . 5，其期望收益为

（1 / 2×4＋1 / 2×1 0）＝7%。这时资产组合 D具有和C相等的 值，但比C的期望收益大。
从对前图的分析，我们可以知道，这构成了一个套利机会。

图11-3   一个套利机会

我们可以得出这样的结论：为了排除套利机会，所有充分分散化投资组合的期望
收益必须位于图 11 - 3的通过无风险资产点的直线上。这条直线的方程将给出所有充分
分散化投资组合的期望收益值。

注意到在图 11 - 3中，风险溢价确实与资产组合的 值成比例。风险溢价由竖向箭
线给出，它由无风险利率与该资产组合的期望收益之间的距离表示。风险溢价在 ＝0
时为零，并直接与 成比例地增长。

更正式的，我们假定由两个充分分散化的资产组合合成一个零贝塔值的资产组合
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Z，资产组合Z所选择的权重参见表 11 - 4。资产组合 Z中的两项资产的权重之和为 1，贝
塔值为0，有

Z＝wU U＋wV V＝ V/ ( V- U) U＋(- U) / ( V- U) V＝0

表11-4   零贝塔值的资产组合中的资产组合特征与权重

资产组合 期望收益 贝 塔 值 资产组合权重

U E(rU) U V/ ( V- U)

V E(rV) V - U/ ( V- U)

资产组合 Z是无风险的，它也没有分散化风险，因为它是充分分散化的；它没有
暴露在系统风险下，因为它的贝塔值为零。为了消除套利机会，它只能获得无风险利
率。因此，有

E(rZ)＝wUE(rU)＋wVE(rV)
＝ V/ ( V- U)E(rU)＋(- U) / ( V- U)E(rV)＝rf

整理上式，我们可以得到以下结论

E(rU)-rf/ U＝E(rV)-rf/ V ( 11 - 2 )

这意味着正如图11 - 3所示，风险溢价与贝塔值成比例。

概念检验

问题3：假定资产组合 E是充分分散化的，贝塔值为 2 / 3，期望收益为 9%，是否存

在一个套利机会？如果存在的话，套利机会是什么？

11.2.3   证券市场曲线
现在考虑市场投资组合是一个充分分散化的投资组合，我们把系统因素看作是市

场投资组合的意外收益。市场投资组合的贝塔值为 1，即 ＝1，由于市场投资组合也
在图11 - 3所示的曲线上，我们可用它来决定该曲线的方程。如图 11 - 4所示，曲线的截
距为rf，斜率为E(rM)-rf，该曲线的方程为，

E(rP)＝rf＋[E(rM)-rf] P ( 11 - 3 )

因此，图 11 - 3与图11 - 4的关系和资本资产定价模型（ C A P M）的证券市场曲线关系是
一致的。 [ 1 ]

在没有严格的 C A P M假设的情况下，我们已经用无套利条件得到期望收益 - 之间
的关系是等同于其在 C A P M中的关系。这表明即便没有 C A P M的严格假设， C A P M的
主要结论，即证券市场曲线期望收益 - 关系，至少是基本有效的。

值得注意的是，与 C A P M相反，套利定价理论（ A P T）并不要求证券市场曲线关
系的基准资产组合为真实市场投资组合。任何一个位于图 11 - 4中证券市场曲线上的充
分分散化投资组合均可作为一个基准资产组合。例如，我们可以将基准资产组合定义
为一个与任何可影响股票收益的系统因素高度相关的充分分散化的投资组合。相应的，
A P T比C A P M更具有弹性，因为那些与一个难以观测的市场资产组合有关的问题对它
来说并不是很重要的。

另外，A P T为我们在证券市场曲线关系的实现中利用指数模型提供了进一步的理
由。即便指数投资组合并不是一个真实的市场组合（在 C A P M条件下这是相当重要的
一个原因）的精确替代，我们现在也可以知道，如果指数组合是充分分散化的，证券
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市场曲线关系仍然可以真实地与套利定价理论保持一致。
到目前为止，我们只是证明了充分分散化投资组合的 A P T关系。 C A P M的期望收

益- 关系适用于单个资产和投资组合。下面，我们要对套利定价理论的结论作进一步
一般化的分析。

图11-4   证券市场曲线

11.3   单个资产与套利定价理论
我们已经证明，如果由充分分散化的投资组合引起对套利机会的排除，每个资产

组合的期望收益一定与其 值成正比。对任意的两个充分分散化的投资组合 P和Q，上
述关系可表达为下式

[E(rP)-rf] / P＝[E(rQ)-rf] / Q ( 11 - 4 )

问题是这种关系是否可以提供给我们有关成份股票的期望收益率的信息。答案是：
如果所有的充分分散化的投资组合均满足该关系，那么所有的单个证券也将几乎肯定
地满足该关系，尽管要证明这个命题是比较困难的。从一开始我们就注意到，直觉上，
我们仅需证明非系统因素对证券的收益并不重要。支配充分分散化投资组合的期望收
益- 关系必然也会支配单个证券的。

首先，我们要证明如果单个证券满足方程 11 - 4，那么所有的资产组合也满足。如
果对任意两种股票 i和j，相同的关系也成立， 即

[E(ri)-rf] / i＝[E(rj)-rf] / j＝K

这里， K为适用于所有证券的常数，然后通过交叉相乘，我们可以得到对任意证
券i的方程

E(r i)＝rf＋ iK

因此，对于权重为 wi的任意资产组合P，我们有

E(rP)＝∑wiE(ri)＝rf∑w i＋K∑wi i

因为∑wi＝1，且 P＝∑wi i，我们有

E(rP)=r f+ PK

这样，对于所有的资产组合，有

[E(rP)-rf] / P＝K
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由于所有的资产组合具有相同的 K，有

[E(rP)-rf] / P＝[E(rQ)-rf] / Q

换句话说，如果期望收益 - 关系对所有的单个资产成立，那么它也对所有的资产
组合成立，不论资产组合是否分散化。

概念检验

问题4：在方程 11 - 4中用简单数字例子进一步肯定了所表述的性质。假定资产组

合P的期望收益为 1 0%， 值为0 . 5，而资产组合 Q的期望收益为 1 5%， 值为1，无风险

利率rf为5%。

a. 找出这些资产组合的K值，并说明它们是相等的。

b. 找出有相等权重的资产组合 P和资产组合Q的K值，并说明它也等于每一单个证

券的K值。

现在我们来证明对所有证券来说满足该条件是必要的。为了避免繁琐，我们仍然
先从不复杂的形式入手。

假定对所有单个资产期望收益 - 关系都是相背的。现在从这些资产中构造两个充
分分散化的投资组合。尽管对于任意两个资产，如下关系

[E(ri)-r f] / i＝[E(rj)-rf] / j

并不成立，那么对满足

[E(rp)-rf] / p＝[E(rQ)-rf] / Q

的充分分散化的投资组合，前述关系成立的可能有多大？这种机会是很小的，但有可
能当这种关系在单个证券中以相互抵消的方式被违反时，它对充分分散化的资产组合
是成立的。

现在构造另一充分分散化的投资组合。那么当第三个资产组合也满足无套利的期
望收益 - 关系时，单个证券违反此关系的可能性又有多大？显然，这种可能性也是很
小的，但这种关系是可能的。继续构造第四个充分分散化的资产组合，由此类推。如
果无套利的期望收益 - 关系对无数不同的充分分散化的投资组合一定是成立的，那么
这一关系对所有单个证券均成立也几乎是十分肯定的。

这里我们故意用了“几乎十分肯定”一词，因为我们必须把这个结论与所有证券确
实满足这种关系的说法区别开来。由于充分分散化的性质，我们对后一说法很难证明。

回顾一个资产组合必须在全部证券上具有非常小的头寸才能符合“充分分散化”
的要求。例如，如果只有一种证券违反了期望收益 - 关系，这种违反对充分分散化的
资产组合所产生的影响是非常小的，以致对任何实际情况均不具有重要意义，亦不会
出现有意义的套利机会。但是，如果有许多证券都违反期望收益 - 关系，那么，这一
关系对充分分散化的投资组合将不再成立，套利机会就会出现。

因此，我们得出结论，将无套利条件加在一个单一要素证券市场上，这意味着期
望收益 - 关系对所有充分分散化的投资组合及（除可能的一小部分以外的）所有单个
证券都成立。

套利定价理论起着许多与资本资产定价模型相同的作用。它提供了一个可应用于
资本预算、证券评估或投资业绩评估的收益率的基准点。此外，套利定价理论强调了
以风险溢价形式取得收益的不可分散化风险（系统风险）与可分散化风险之间的重大
区别。

11.4   套利定价理论与资本资产定价模型
套利定价理论是一个极其吸引人的模型，它依赖于“资本市场中的理性均衡会排
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除套利机会”这一假设。即便只有很有限的投资者注意到市场的不平衡，违反套利定
价理论的定价关系也将引起巨大的压力而使其恢复均衡。

进一步说，利用一个由许多证券构成的充分分散化的投资组合，套利定价理论可
以得出期望收益 - 关系。相比之下，资本资产定价模型则是在内在的难以观测的市场
投资组合的假定基础之上推导出来的。

尽管有这些吸引人的优势，套利定价理论并没有完全占有支配资本资产定价模型
的地位。C A P M在期望收益 - 关系上对所有的资产提出了一个明确清晰的陈述，而套
利定价理论只说明该关系对除了可能的一小部分以外的所有证券均适用。这是一个重
要的区别，但要去证明它是徒劳的，因为从一开始 C A P M就不是一个容易检验的模型。
而套利定价理论与指数模型之间进行比较则更有效。

我们还记得除了 C A P M的假设外，指数模型还依赖于以下两个附加的假设条件：
( 1 )一个特定的市场指数与（难以观测的）理论市场投资组合几乎完全相关； ( 2 )股票收
益的概率分布是静态的，所以，样本期收益便可以提供对期望收益和方差的有效估计。

指数模型的含义为市场指数资产组合是有效的，并且期望收益 - 关系对所有资产
均成立。证券收益的概率分布是静态的和指数的可观测性这两个假定，使得对指数资
产组合的有效性和期望收益 - 关系的检验成为可能。从假设到上述含义的观点的证明
有赖于均方差的有效性，也就是说，如果任何证券违反了期望收益 - 关系，那么许多
投资者（每一个相对都较小）将调整各自的投资组合，以使它们共同的对价格的压力
将恢复均衡，满足期望收益 - 关系。

比较而言，套利定价理论利用单一要素证券市场假定和套利观点以获得满足充分
分散化投资组合的期望收益 - 关系。因为它着眼于无套利条件，没有市场或指数模型
的进一步假定，所以套利定价理论不能排除掉任何个别资产对期望收益 - 关系的违反。
因此，我们需要资本资产定价模型的假设和它的支配性论点。

11.5   多因素的套利定价理论
我们始终假定只有一个系统因素影响股票收益，事实上这条简化了的假定过于简

化了。我们很容易能想到几种受经济周期推动可能影响股票收益的因素：利率波动、
通货膨胀率、石油价格等。可以假定，其中任何一个因素的出现都将有影响一种股票
的风险，由此会影响这种股票的期望收益。我们可推导出多因素套利定价理论来处理
证券所面临的多方面的风险。

假定我们将方程11 - 1所表达的单一因素模型一般化为两因素模型：

ri＝E(r i)＋ i1F1＋ i2F2＋ei ( 11 - 5 )

因素1可以代表，比如说，预期国内生产总值 G D P增长的偏离；因素 2则可能表示
的是预料之外的通货膨胀。每一个因素均具有零期望值，因为它们都是测度意外的系
统变化而非变化的程度。同样地，厂商特定因素引起的非预期收益 e i，也具有零期望
值。这个双因素模型可以直接发展为任意数量的多因素模型。

建立一个多因素套利定价理论的过程与建立单因素套利定价理论相似。首先，我
们引入因素资产组合（ factor portfolio）的概念，即构造一个充分分散化的投资组合，
使其中一个因素为 0，另一个为 1。这个约束是很容易满足的，因为我们有太多的证
券和相对较少的因素可供选择。因素资产组合可作为多因素证券市场曲线的基准资产
组合。

假定有两个因素资产组合，我们把它们称作资产组合 1和资产组合 2，它们的期望
收益分别为 E(r1)＝1 0%和E(r2)＝1 2%。进一步假定无风险利率为 4%。这样，资产组合 1
的风险溢价为1 0% -4%＝6%，资产组合 2的风险溢价为 1 2% -4%＝8%。

现在考虑一个任意的充分分散化的资产组合，即资产组合 A，由于第一个因素的
贝塔值为 A1＝0 . 5，第二个因素的贝塔值为 A2＝0 . 7 5。多因素套利定价理论认为该资产
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组合的全部风险溢价必须等于作为对投资者的补偿的每一项系统风险的风险溢价的总
和。由于风险因素 1要求相应的风险溢价为由因素 1对资产组合产生的风险 A1乘上资产
组合中第一个因素产生的风险溢价 E(r 1)-rf。因此，资产组合 A的风险溢价中用于对由
因素1产生的风险的补偿部分为 A1[E(r1)-rf]＝0 . 5 ( 1 0% -4%)＝3%，因此由于风险因素 2
产生的风险补偿部分为 A2[E(r2)-r f]＝0 . 7 5 ( 1 2% -4%)＝6%。资产组合的总风险溢价为
3%＋6%＝9%。因此，资产组合的总收益应为 1 3%，即

4% (无风险利率 )
+ 3% (因素1的风险溢价 )
+ 6% (因素2的风险溢价 )

1 3% (总期望收益 )

要了解为什么资产组合的期望收益为 1 3%，我们来考虑如下的说明。假设资产组
合的期望收益为 1 2%而非1 3%，这样的收益将会引发套利的机会。会构造一个具有和
资产组合A的 值相同的资产组合，这个资产组合会要求其组合的第一个因素的权重为
0 . 5，第二个因素的权重为 0 . 7 5，无风险资产的权重为-0 . 2 5。这使该资产组合与资产
组合A具有相同的 因素：资产组合的第 1个因素的权重为 0 . 5，所以，第一个因素的
值为0 . 5，第2个因素的权重为0 . 7 5，所以，第二个因素的 值为0 . 7 5。

尽管如此，对比其期望收益为 1 2%的资产组合 A，上述资产组合的期望收益为
（0 . 5×1 0 )＋( 0 . 7 5×1 2 )-( 0 . 2 5×4 )＝1 3%。对该资产组合作多头，同时对资产组合 A作

空头，即可获得套利利润。每一美元的多头或空头头寸的总收益为一个正的、零净投
资头寸的一项无风险收益：

1 3%＋0 . 5F1＋0 . 7 5F2 (因素资产组合中的多头头寸 )
-( 1 2%＋0 . 5F1＋0.75 F2)   ( 资产组合A中的空头头寸）

1%

把这个观点一般化，注意任何充分分散化的投资组合 P所面临的风险因素由 P1和

P2给出。由资产组合第一个因素的权重为 P1、资产组合第二个因素的权重为 P2组成
的有竞争的资产组合和 值为1- P1- P2的国库券的 值等于资产组合P的 值，其期望收
益为

E(rP)＝ P1E(r1)＋ P2E(r2)＋( 1- P1- P2)rf

＝rf＋ P1[E(r1)-rf]＋ P2[E(r2)-rf ]
( 11 - 6 )

因此，如果套利机会被排除，贝塔值为 P1和 P2的充分分散化的资产组合一定有由方程
11 - 6给出的期望收益。如果你对方程 11 - 3和11 - 6作过比较后，你会发现方程 11 - 6只不
过是对单因素的证券市场曲线的一般化而已。

最后，把方程 11 - 6表示的多因素证券市场曲线扩展到单个资产的过程与扩展到单
因素套利定价理论上的过程完全相同。除非能被几乎每一证券单独地满足，否则方程
11 - 6不能被每一充分分散化的投资组合满足。这就建立了一个多因素套利定价理论。
因此，任何具有 1＝0 . 5和 2＝0 . 7 5的股票的公平收益率将会是 1 3%。这样方程11 - 6代表
了一种存在多种风险来源经济下的多因素证券市场曲线。

概念检验

问题5：找出 1＝0 . 2和 2＝1 . 4的证券的公平收益率。

多因素套利定价理论有一个缺陷，它没有引导人们关注单因素资产组合的风险溢
价的决定问题。相比较，资本资产定价模型就具有市场的风险溢价由市场的方差和有
关投资者的风险厌恶程度决定的含义。与套利定价理论一样，资本资产定价模型也有
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多因素的一般形式，即瞬间的资本资产定价模型（ I C A P M），这一模型对单因素资产组
合的风险溢价给予了很多关注。另外，最近的理论研究已经证明，尽管真实的单因素
或多因素资产组合难以识别，人们还是可以估计出期望收益 - 关系。本章结尾处所附的
参考文献中提到的赖斯曼（R e i s m a n）和尚肯（S h a n k e n）的论文讨论了这个问题。

小结
1. 当存在两种或两种以上的证券价格能使投资者构造一个能获得无风险利润的零

投资组合时，（无风险）套利机会就会出现。
2. 理性的投资者将不考虑风险厌恶程度，愿意对套利资产组合拥有尽可能大的头

寸。
3. 套利机会的存在和大量交易的结果将对证券价格产生压力。这种压力会持续存

在直至价格达到排除掉套利的水平。由于会引起巨额的交易，所以只需有一小部分投
资者留意到套利机会就可以启动这个过程。

4. 当证券的价格使无风险套利机会无法存在时，我们便称它们满足了无套利条件。
满足无套利条件的价格关系是重要的，因为我们希望它们在实际的市场中是有效的。

5. 当一个投资组合包含了大量不同的证券，并且每一种证券占的比例充分小时，
我们称这个投资组合为“充分分散化的”。一种证券的比例在充分分散化的投资组合
中是如此之小，以致在所有的实际运作中，该证券收益率的一次理性的变动对该资产
组合收益率的影响是可以忽略不计的。

6. 在单因素证券市场中，为了满足无套利条件，所有充分分散化的投资组合必须
满足证券市场曲线的期望收益 - 关系。

7. 如果所有充分分散化的投资组合满足期望收益 - 关系，那么除了一小部分以外，
所有的证券也必须满足该关系。

8. 无套利条件与在套利定价理论的简单形式下作出的单因素证券市场假定一起，
包含了与资本资产定价模型中相同的期望收益 - 关系，但它并不要求以 C A P M中的严
格假定和（难以观测的）市场投资组合为基础。这个一般化的代价是 A P T不能保证期
望收益- 关系在所有时候对所有的证券都成立。

9. 多因素A P T将单因素模型一般化，使其适用于有多种风险来源的情况。

关键词
套利 风险套利 充分分散化的投资组合
零投资组合 套利定价理论 因素资产组合
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习题
1. 假定影响美国经济的两个因素已被确定：工业生产增长率与通货膨胀率。目前，

预计工业生产增长率为 3%，通货膨胀率为5%。某股票与工业生产增长率的贝塔值为 1，
与通货膨胀率的贝塔值为 0 . 5，股票的预期收益率为 1 2%。如果工业生产真实增长率为
5%，而通胀率为 8%，那么，修正后的股票的期望收益率为多少？

2. 假定F1与F2为两个独立的经济因素。无风险利率为 6%，并且，所有的股票都有
独立的企业特有（风险）因素，其标准差为 4 5%。下面是优化的资产组合。

资产组合 F1的贝塔值 F2的贝塔值 期望收益率

A 1 . 5 2 . 0 3 1

B 2 . 2 -0 . 2 2 7

在这个经济体系中，试进行期望收益 -贝塔的相关性分析。
3. 考虑下面的单因素经济体系的资料，所有资产组合均已充分分散化。

资产组合 E(r)（%） 贝 塔

A 1 2 1 . 2

F 6 0

现假定另一资产组合 E也充分分散化，贝塔值为 0 . 6，期望收益率为 8%，是否存在
套利机会？如果存在，则具体方案如何？

4. 下面是P f公司一证券分析家构建的三只股票的投资方案。

股 票 价格/美元
不同情况下的收益率 (%)

衰 退 平 均 繁 荣

A 1 0 -1 5 2 0 3 0

B 1 5 2 5 1 0 -1 0

C 5 0 1 2 1 5 1 2

a .使用这三支股票构建一套利资产组合。
b .当恢复平衡时，这些股票价格可能会如何变化？举例说明，假定 C股票的资金

回报率保持不变，如何使 C股票的价格变化以恢复均衡？
5. 假定两个资产组合 A、B都已充分分散化， E(rA)＝1 2%，E(rB)＝9%，如果影响

经济的要素只有一个，并且 A＝1 . 2， B＝0 . 8，可以确定无风险利率是多少？
6. 假定股市收益以市场指数为共同影响因素。经济体系中所有股票对市价指数的

贝塔值为1，企业特定收益都有 3 0%的标准差。
如果证券分析家研究了 2 0种股票，结果发现其中有一半股票的阿尔法值为 2%，而

另一半股票的阿尔法值为-2%。假定分析家买进了 1 0 0万美元的等权重的正阿尔法值
的股票资产组合，同时卖空 1 0 0万美元的等权重的负阿尔法值的股票资产组合。

a .确定期望收益 (以美元计 )。其收益的标准差为多少？
b .如果分析家验证了5 0种股票而不是2 0种，那么答案又如何？ 1 0 0种呢？
7. 假定证券收益由单指数模型确定：

Ri＝ i＋ iRM＋ei

其中， R i是证券 i的超额收益，而 RM是市场超额收益，无风险利率为 2%。假定有
三种证券A、B、C，其特性的数据如下所示：

第11章 套利定价理论配置275下载



证 券 i E(Ri)（%） (ei)（%）

A 0 . 8 1 0 2 5

B 1 . 0 1 2 1 0

C 1 . 2 1 4 2 0

a. 如果 M＝2 0%，计算证券 A、B、C的收益的方差。
b. 现假定拥有无限资产，并且分别与 A、B、C有相同的收益特征。如果有一种充

分分散化的资产组合的 A证券投资，则该投资的超额收益的均值与方差各是多少？如
果仅是由B种证券或C种证券构成的投资，情况又如何？

c. 在这个市场中，有无套利机
会？如何实现？具体分析这一套利机
会(用图表)。

8. 证券市场线的相关分析表明，
在单因素模型中，证券的期望风险溢
价与该证券的贝塔值直接成比例。假
定不是这种情况，例如，在下图中，
假定期望收益以大于贝塔的比例增长。

a. 如何构建一套利机会 ( 提示：
考虑资产组合 A与资产组合 B的组合，
并与投资于 C的结果进行比较)。

b. 在第1 3章中，可以看到一些研究人员已经对分散化投资的平均收益与这些投资
的 和 2的相关性分析进行了研究。关于 2对投资收益的影响，应得出什么结论？

9. 如果套利定价理论是有用的理论，那么经济体系中系统因素必须很少。为什
么？

10. 人们期望通过某些因素来确定风险收益。而套利定价理论本身并不能提供关
于这一问题的指导。那么，研究人员该如何确定哪些因素是值得研究的呢？例如，为
什么说对于检测风险溢价，行业的生产是一种合理的因素呢？

11. 考虑如下一种特定股票收益的多因素证券收益模型：

要 素 贝 塔 值 风险溢价（%）

通货膨胀 1 . 2 6

行业生产 0 . 5 8

石油价格 0 . 3 3

a. 目前，国库券可提供 6%的收益率，如果市场认为该股票是公平定价的，那么请
求出该股票的期望收益率。

b. 假定下面第一列给出的三种宏观因素的值是市场预测值，而实际值在第二列给
出。在这种情况下，计算该股票修正后的期望收益率。

要 素 预计变化率（%） 实际变化率（%）

通货膨胀 5 4

行业生产 3 6

石油价格 2 0

12. 假定市场可以用下面的三种系统风险及相应的风险溢价进行描述：

要 素 风险溢价（%）

工业生产(I) 6

利率(R) 2

消费者信心 (C) 4
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特定股票的收益率可以用下面的方程来确定：

r＝1 5%＋1 . 0I＋0 . 5R＋0 . 7 5C＋e

使用套利定价理论确定该股票的均衡收益率。国库券利率为 6%，该股票价格是低
估还是高估了？解释原因。

13. 如果X与Y都是充分分散化的资产组合，无风险利率为 8%：

资产组合 期望收益率（%） 贝 塔 值

X 1 6 1 . 0 0

Y 1 2 0 . 2 5

根据这些内容可以推断出资产组合 X与资产组合Y：
a. 都处于均衡状态。
b. 存在套利机会。
c. 都被低估。
d. 都是公平定价的。
14. 根据套利定价理论：
a. 高贝塔值的股票都属于高估定价。
b. 低贝塔值的股票都属于低估定价。
c. 正阿尔法值的股票会很快消失。
d. 理性的投资者将会从事与其风险承受力相一致的套利活动。
15. 在什么条件下，会产生具有正阿尔法值的零资产组合？
a. 投资的期望收益率为零。
b. 资本市场线是机会集的切线。
c. 不违反一价定律。
d. 存在无风险套利的机会。
16. 套利定价理论不同于单因素 C A P M模型，是因为套利定价理论：
a. 更注重市场风险。
b. 减小了分散化的重要性。
c. 承认多种非系统风险因素。
d. 承认多种系统风险因素。
17. 均衡价格关系被破坏时，投资者会尽可能大地占领市场分额，这是 _ _ _ _的实

例。
a. 优势竞争。
b. 均方差有效率边界。
c. 无风险套利。
d. 资本资产定价模型。
18. 套利定价理论比简单的 CAPM 模型具有更大的潜在优势，其特征是：
a. 对生产、通胀与利率期限结构的预期变化的确定，可作为解释风险与收益间相

互关系的关键因素。
b. 对无风险收益率按历史时间进行更好地测度。
c. 对给定的资产，按时间变化衡量套利定价理论因素敏感性系数的波动性。
d. 使用多个因素而非单一市场指数来解释风险与收益的相关性。
19. 与C A P M模型相比，套利定价理论：
a. 要求市场均衡。
b. 使用以微观变量为基础的风险溢价。
c. 指明数量并确定那些能够决定期望收益率的特定因素。
d. 不要求关于市场资产组合的限制性假定。
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概念检验问题答案

1. 在利润最少的情况下可得到 10 000美元利润，等权重资产组合四种情况的总收

益为700 000美元。当股票D的价格下跌时，空头出售所得可以购买的等权重资产组合

的数量会少些。当股票 D的价格下跌程度大于因素 10 000/700 000时，套利不再可行，

因为在最差的情况下利润将会低于零。

请看，假定股票D的价格跌到1 0美元×( 1-1 / 7 0 )，作为3 0万股的空头可获得2 957 142
美元的收入，这允许投资者在作多头的全体股票中每一种投资 985 714美元，在高实际

利率、低通胀率的情况下，可得到的利润为零：

股 票 美元投资 /美元 收益率 美元收益 /美元

A 985 714 0 . 2 0 197 143

B 985 714 0 . 7 0 690 000

C 985 714 -0 . 2 0 -197 143

D -2 957 142 0 . 2 3 -690 000

总计 0 0

当股票D的价格一旦低于 1 0美元× ( 1-1 / 7 0 )＝9 . 8 5 7美元时，利润就为负，这意味着套

利机会已消除。 9 . 8 5 7美元不是股票 D的均衡价格，很简单，限制股票 D的价格上涨会

使简单套利机会消失。

2. 2/ (eP)＝ 2(ei) /n

a. ＝1 . 7 3 2%

b. ＝0 . 5 4 8%

c. ＝0 . 1 7 3%

d. ＝0 . 0 5 5%

我们的结论是：非系统的波动可以导致在充分分散化的资产组合中有低水平的套

利。

3. 一个由2 / 3资产组合A和1 / 3无风险资产组成的资产组合具有与资产组合 E相同的

贝塔值，而它的期望收益为 ( 1 / 3×4 )＋( 2 / 3×1 0 ) = 8%，低于资产组合 E的水平。因此，

人们可以通过作资产组合 A和无风险资产合在一起的资产组合的空头，然后购买资产

组合E。

4. a.对于资产组合P，

K＝[E(rP)-rf] / p＝( 1 0-5 ) / 0 . 5＝1 0

对于资产组合Q，

K＝[ 1 5-5 ] / 1＝1 0

b .等权重资产组合的期望收益为 1 2 . 5%，其贝塔值为0 . 7 5。

K＝( 1 2 . 5-5 ) / 0 . 7 5＝1 0

5. 运用方程11 - 6，期望收益为：

4＋0 . 2×6＋1 . 4×8＝1 6 . 4%

3 0 / 1 0  0 0 0

3 0 / 1  0 0 0

3 0 / 1 0 0

30/ 10
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第 1 2 章

市场的有效性

5 0年代，计算机在经济领域的早期应用是分析经济

时间数列。经济周期理论家们认为，在时间上追溯某些

经济变量的发展可以阐明并预测经济在景气与不景气交

替循环上的发展。一个很自然的分析对象便是一个时期

股票市场价格的表现。假定股价反映公司的前景，经济

业绩的峰谷交替出现的行为将会在股价中显现出来。

莫里斯·肯德尔（ Maurice Kendall）在1 9 5 3年对这

个命题进行了研究 [1] 。他惊异地发现他确定不出任何股

价的可预测形式，股价的发展似乎是随机的。在任何一

天它们都有可能上升或下跌，而不论过去的业绩如何。

那些过去的数据提供不了任何方法来预测股价的升跌。

肯德尔的结论困惑着一些金融经济学家并使他们陷

入窘境。这一结论似乎暗示着，股票市场是由不定的市

场心理学主宰着，没有任何逻辑规律。简而言之，这些

结果似乎更加强了市场的无理性。尽管如此，经济学家

们的进一步反应则是要彻底扭转对肯德尔研究的诠释。

这个问题不久就变得显而易见，即股价的随机变化

表明了市场是正常运作或者是有效的，而非无理性的。

在这章里，我们将考察那些似乎让人感到意外的结论背

后的推理。我们会证明分析家们之间的竞争是如何自然

地导致市场的有效性，并且我们还要考察市场有效性假

设的投资政策的含义。我们也会考虑那些支持与反驳市

场有效性观点的经验证据。

[1]   Maurice Kendall,“The Anlysis of Economic Time Series, Part I: Prices,”Journal of the Royal Statistical

Society 96 (1953).



12.1   随机漫步与有效市场假定
假定肯德尔已经发现股价是可预测的。这对投资者来说不啻是一个金矿！如果它

们可以利用肯德尔的方程来预测股价，投资者只需按计算机模型的暗示，在股价将涨
时买入或在将跌时抛出就可以获得无止境的利润。

只需稍加考虑，你就可以使自己确信这种状况不会持续太久。例如，假设该模型极
有信心地预测了X Y Z股票的价格，目前是1 0 0美元的每股，将在三天内大幅度地涨至11 0
美元。那么所有的投资者通过模型预测了解了这一信息之后，将会作出什么反应呢？显
然，他们立即会把巨额现金投入到对价格将升的股票的购买上。然而，持有X Y Z股的人
绝不会抛售。这种反应的净效应会是股价瞬间地跳至 11 0美元。对未来股价的预测将导
致股价的立刻变化。换句话说，股价将即刻反映模型预测所暗示的“好消息”。

这个简单的例子解释了为什么肯德尔想找出股价变化运动形式的企图注定要失
败。对好的未来表现的预测将导致好表现提前到来，以致使所有的市场参与者都来不
及在股价上升前行动。

更一般地，我们可以说，任何可用于预测股票表现的信息一定已经在股价中被反
映出来。一旦有信息指出某种股票的价位被低估，便存在着一个赚钱的机会，投资者
们便会蜂拥购买使得股价立刻上升到正常的水平，从而只能得到通常的收益率。这里
的“通常收益率”是指与股票风险相称的收益率。

尽管如此，在给定所有已知信息后，如果股价立即就回至正常的水平，那么它们
一定只对新的信息作出上涨或下跌的反应。根据定义，新信息必然是不可预测的，如
果它们是可预测的，则可预测的信息就会成为当天信息的一部分。这样，随新的（不
可预测的）信息变动的股价必然是不可预测的。

这就是股价应遵循一个随机漫步（random walk）论点的本质，即股价变动应是
随机且不可预测的。 [1] 这绝非是市场无理性的证明，随机发展的股价是高明的投资者
为竞争，在市场的其他人注意到该信息之前发现信息并在此基础上进行相应的购买或
抛售股票行为的必然结果。

不要把价格变动的随机性与价格水平的无理性相混淆。如果价格是理性地确定的，
则只有新信息能引起价格变更。因此，随机漫步将是永远反映所有当前信息的价格的
自然结果。事实上，如果股价变动是可预测的，那将会成为股市无效性的毁灭性证据，
因为预测股价的能力将表明所有已知信息并非已经在股价中反映。因此，股价已反映
所有已知信息的这种观点被称作有效市场假定（e fficient market hypothesis,EMH）。[ 2 ]

12.1.1   有效性来源于竞争
我们为什么希望股票价格反映全部已知信息呢？毕竟，假如你愿意在采集信息上

花费时间和金钱，你就能得到一些已被其他的投资者所忽略的东西，这似乎是理性的。
如果发现和分析信息很昂贵，人们便会期望投资分析能通过提高期望收益来弥补这项
花费。

格罗斯曼（ G r o s s m a n）和斯蒂格里茨（ S t i g l i t z）很强调这一点。 [3] 他们提出，只
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[1]   实际上，我们在这里对这个词的意义的理解多少有点放宽。严格的说，我们认为股票价格的变化特征是

赌输加倍，预期的价格变化是正的、可预测的，以补偿货币的时间价值和系统风险。另外，当风险因素

变化时，期望收益也可能随时间而变化。随机漫步是更严格的，它要求股票的收益连续地独立并区别于

扰动。然而，随机漫步一般以更宽松的方式被运用，其含义是价格变化基本上是不可预测的。我们将在

这个意义上运用这个概念。

[2]   市场的有效性不应与第 8章提出的有效的资产组合相混淆，一个信息上有效的市场是一个能迅速反映与

传播价格信息的市场；一个有效的资产组合是一个在给定风险条件下有最高期望收益的资产组合。

[3]   Sanford J. Grossman and Joseph E. Stiglitz,“On the Impossibility of Informationally Efficient Markets,”

American Economic Review 70 (June 1980).



要这样的行为能产生更多的投资收益，投资者就会有动机花时间和资源去发现和分析
新信息。这样，在市场均衡中，有效的信息收集行为应是有成果的。另外，发现不同
市场有效性的程度不同并不奇怪。例如，一个分析密集度低于美国市场的市场，在那
里帐户披露的要求比美国市场的要求既宽松又缺乏效率。小股票得不到华尔街多少关
注，它的价格与大股票相比也离有效价格要远些。因此，尽管我们无法说绝对找不到
新信息，然而考虑与重视市场的竞争仍然是有意义的。

考虑有一家管理着 5 0亿美元投资组合的投资管理基金。假定投资经理们能设计一
个研究程序使资产组合的收益率每年提高 1/1 0个百分点，这个数个看上去是非常节制
的。这个程序将使资产组合的美元收益增加 5 0亿美元× 0 . 0 0 1，即5 0 0万美元。因此，
基金将愿意每年最多花 5 0 0万美元来研究如何使股票收益每年只不过增长 1/1 0个百分
点。在投资行为上的这样小的增长就可以换得如此多的回报，难怪专业资产组合经理
们愿意在行业分析、计算机支持和研究工作上花费心机。因此，一般说来，价格的变
化是难以预测的。

既然有这么多的具有良好财力支持的分析家愿意花如此多的资源在研究上，市场
中容易摘取的果子肯定不会多。此外，研究活动取得的收益增量很可能是如此的小，
以致只有极大的投资组合的经理们才会认为此事值得一做。

尽管全部相关的信息中的“全部”从字面上看用得并不十分准确，但许多研究者
热衷于追随看起来会提高投资业绩的大多数领头羊的踪迹似乎并不错。这许多具有强
大财力支持、领高酬、有野心的分析家之间的竞争保证了（作为一个普遍的准则）股
价应以适当的水平反映已知的信息。

12.1.2   有效市场假定的形式
有效市场假定一般有三种可区分的形式：弱有效形式、半强有效形式和强有效形

式。这些形式由其对“全部已知信息”的含义的不同理解来区分。
弱有效形式（w e a k - f o r m）假定认为，股价已经反映了全部能从市场交易数据中

得到的信息，这些信息包括譬如过去的股价史、交易量、空头的利益等。该假定以为
市场的价格趋势分析是徒劳的，过去的股价资料是公开的且几乎毫不费力就可以获得。
弱有效假定坚持，如果这样的数据曾经传达了未来业绩的可靠信号，那所有投资者肯
定已经学会如何运用这些信号了。随着这些信号变得广为人知，它们最终会失去其价
值。因为，举例说，一个购买信号会引起股价的即时上升。

半强有效形式（s e m i s t r o n g - f o r m）假定认为，与公司前景有关的全部公开的已知
信息一定已经在股价中反映出来了。除了过去的价格信息外，这种信息还包括公司生
产线的基本数据、管理质量、资产负债表组成、持有的专利、利润预测以及会计实务
等。此外，如果任一投资者能从公开已知资源获取这些信息，我们可以认为它会被反
映在股价中。

最后，强有效形式（s t r o n g - f o r m）假定认为，股价反映了全部与公司有关的信息，
甚至包括仅为内幕人员所知的信息。这个假定是相当极端的。很少人会争论这样一个
命题，即公司管理层早在关键信息被公布之前就据此在市场进行买卖以获取利润。事
实上，证券与交易委员会所从事的大部分活动是为了阻止内幕人员利用职权谋利。
1 9 3 4年通过的证券交易法的第 1 0 b - 5条限制公司管理层、董事、主要的股东等人员的
市场交易行为，要求他们向证券与交易委员会报告其交易情况。这些内幕知情者、其
家属以及其他相关人员若根据内部消息交易将被视为违反此项法律。

尽管如此，要定义内幕交易并非易事。毕竟，股票分析家们也在发掘尚未广为人
知的信息。正如我们在第 3章中所见，私人信息与内幕信息的区别有时是含糊的。

概念检验

问题1：如果弱有效假定成立，强有效假定也一定成立吗？强有效形式意味着弱

第12章 市场的有效性配置281下载



有效形式吗？

12.2   有效市场假定对投资政策的含义

12.2.1   技术分析
技术分析（Technical analysis ）本

质上是对股价的起伏周期和预测模式的
寻找。尽管技术分析家们承认信息对公
司未来经济前景的价值，但是，他们仍
然相信这类信息对一个成功的商业决策
并不是必要的。因为假如股价的反应足
够慢，不管股价变动的根本原因是什么，
分析家都能够确定一个能在调整期内被
利用的方向。成功的技术分析的关键是：
股价对基本供求要素反应迟钝。当然这
个先决条件恰恰与市场有效性的观点相
背。

技术分析家有时也被人称为“股市
图表专家”，因为他们研究历史股价的
记录或图表，指望能找到可以用来构造
赢利的投资组合的模式。图 1 2 - 1就显示
了一些图表家们希望能确定的模式的类
型。图表家可以在一天的高低价位之间
连线，用以考查股价的走向 (图1 2 - 1 a )。
图中的小短横线代表收盘价，这被称作
寻 找 “ 契 机 ”。 更 复 杂 的 形 式 ， 诸 如

“断开” (图1 2 - 1 b )以及“头、肩” (图1 2 -
1 c )等，也被认为是传达了明显的买卖信
号。“头、肩”之所以如此命名，是因
其很像脑袋及肩膀。一旦右肩越过虚线

（刺破领口），图表家们就会认为股票面
临着大幅度的下跌。

由其创立者查尔斯·道（ C h a r l e s
D o w, 他创办了华尔街日报）命名的道氏
理论 (Dow theory)是大部分技术分析的
鼻主。道氏理论的目的是要确定股票市场价格的长期走势。道·琼斯 3 0种工业股票指
数( D J I A )和道·琼斯交通运输股票指数 ( D J TA )是两个指示器，道·琼斯 3 0种工业股票
指数是市场基本走向的关键的指示器，而道·琼斯交通运输股票指数则通常作为核查、
确认或抛售的信号。

道氏理论假定有三种势力同时影响股票价格：
1) 影响股价的长期变动是基本趋势，持续时间从几个月到几年不等。
2) 由股价对基本走势线的短期偏离引起的是二级的或中间的趋势。当价格回复到

趋势值时，这些偏离可以通过修正来消除。
3) 第三种，也是最次要的一种势力，是极不重要的每日的波动。
图1 2 - 2代表了股价运动的三种组成部分。在这幅图中，基本趋势是向上的，二级

趋势则表现为持续几周的短暂的市场下滑，而日内的次要趋势则对价格不起长期作用。
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图12-2   道理论趋势

图12-3   1988年的道·琼斯3 0种工业股票指数

图1 2 - 3描绘了1 9 8 8年间道·琼斯 3 0种工业股票指数的走势，这一年似乎为道氏理
论提供了一个极好的理论与实际一致的价格形式。基本趋势是上升的，正如事实显示
的那样，每一个市场峰值都高于前一个峰值 (F＞D＞B)。相似地，每一个谷值也比前
一谷值要高 (E＞C＞A)。这种峰、谷都上升的形式是确定基本趋势的关键方法之一。
请注意，在图1 2 - 3中，尽管基本趋势是上升的，二级趋势仍能引起价格的短期下滑 (从
B到C，或从D到E)。

在评价道氏理论时可别忘了市场有效性假定的内容。道氏理论是基于价格是可预
测、会高低交替出现这样一个论点之上的。可是，市场有效性假定认为，如果任意一
个形式是可开发的，就会有大量投资者企图从这项可预测性中获利，而这又最终会使
价格移动并引起交易决策的自我破坏。尽管图 1 2 - 3确实描述了一种经典的上升的基本
趋势，但是，我们总怀疑是否我们只能在事后才知道它，因为，在这些形式出现时就
发现它们是很困难的。

目前道氏理论的变形有埃利奥特（ E l l i o t t）波动理论和康德拉耶夫（ K o n d r a t i e ff）
理论。像道氏理论一样，埃利奥特波动背后的观点是：股价可以被描述为一系列的波
动形式，长、短期波动周期相互叠加得到价格运动的复杂形式。相似地，康德拉耶夫
周期是以一位俄罗斯经济学家命名的周期理论，他断定，宏观经济（以及股票市场）
的波动周期很长，一个周期的持续时间可达 4 8到6 0年。因此，康德拉耶夫周期类似于
道氏理论的基本趋势，但其持续期要长得多。尽管如此，康氏理论是很难验证的，因
为5 0年左右的周期在一个世纪内只能提供两组完整的数据，这对要检验理论的预测作
用是远远不够的。

其他的图表家们采取移动平均值的方法。这类方法的其中一种形式是，过去几个
月中的平均价格可充当股票“真实价格”的指示器。如果股价高于这个值，则预测股
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价会下跌，这类方法的另一种形式则是把移动平均值作为长期走势的指示。如果趋势
是下落的并且当前股价是低于变动平均值的话，随后而来的股价中的高于移动平均值
的上升（“突破”）将标志着下跌形势的扭转。

另一类方法称为相对强势 （relative strength）方法。图表家们用最近一段时期的
股票业绩与同行业的市场或其他股票的业绩作比较。相对强势法的简单形式把股价比
率（比如标准普尔 5 0 0）作为一种市场指示器，如果比率在一段时间内上升，我们说
股票显示了相对强势，因为它的价格表现比大部分市场要好。这样的强势大概会持续
一段足够长的时间以提供盈利机会。

在技术分析中我们最常见的部分之一是阻力水平 （resistance levels）或支持水平
（support levels）的概念。这些数值是指价格很难超越或不太可能再低于的水平，一般

认为它们是由市场心理决定的。
比如说，考虑有一种名叫 X Y Z的股票，它已经以 7 2美元进行了几个月的交易，然

后跌至6 5美元。如果股价最终会反弹，则（由此理论） 7 2美元会被认为是一个阻力水
平，因为一旦他们的收支能相抵，那些最初是在 7 2美元水平购入股票的投资者将会急
忙抛出股票。因此，当价格接近 7 2美元时就会引起一股抛售的压力。这种活动把一种

“记忆”传达给市场，使得过去的价格历史影响当前的股价前景。
技术分析家们也重视股票的交易量。持这种观点的分析家认为，伴随着大量交易

的价格下跌要比交易量较小时预示着更严重的熊市，因为这种价格下跌被视为代表了
更广泛的抛售压力。例如，垂因 (trin, 是trading index的缩写形式，意思为交易指数 )统
计量等于

Tr i n＝

因此，垂因是平均下跌交易量与平均上涨
交易量的比值。比值大于 1 . 0时的市场被视为
熊市，因为下跌股票的平均交易量比上涨股要
高，表明有净的抛售压力。华尔街日报每天在
市场版中报导垂因的情况，参见图 1 2 - 4。

尽管如此，要注意，对每一个股票的买家
来说，必定需有一个股票的卖家。在上升市场
中的上升交易量并不一定表明买卖之间存在更
大的不平衡。例如，垂因大于 1 . 0时的市场被
视为熊市，这种情况同样也可以很好地解释为
在下跌股中存在着更多的购买活动。

市场有效性假定意味着技术分析毫无可取
之处。价格和交易量的历史数据是花费最少的
公共信息。因此，任何由分析过去价格而获得
的信息已经在股价中得到反映。当投资者们争
相利用他们对股价历史的平凡知识时，他们必
然把股价推向期望收益率与风险正好相抵的水
平。在这样的水平上，我们不可能指望有非常
规的收益。

这里举个例子来说明这个过程，让我们考虑，如果市场相信 7 2美元这个水平确实
是X Y Z股的阻力水平将会是怎样的。没有人会愿意在 7 1 . 5 0美元的价格上购买 X Y Z股，
因为股价已经没有上涨的余地了，却仍有很大的下跌空间。然而，如果没有人愿意出
7 1 . 5 0美元来购买X Y Z股，那么 7 1 . 5 0美元便成为阻力价位了。但是，如果是这样的话，

交易量减少量 /交易次数减少量
交易量提高量 /交易次数增加量
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运用相同的分析便可得到，没有人会在 7 1美元或7 0美元时购买，如此类推。阻力水平
的概念是一个逻辑问答，其简单的结果是承认了假如股票曾以 7 1 . 5 0美元出售，则投资
者必定以为价格可以像轻易地上升一样而轻易地下跌。投资者愿意以 7 1 . 5 0美元购买

（进而甚至持有）股票这个事实即是他们对于在这个价位上有信心获得相当的期望收
益的证据。

概念检验

问题2：如果市场中每个人都相信阻力水平，为什么这些信念变成可以自我完成

的前景？

有一个有趣的问题，一条看起来似乎是行得通的技术规则是否能在被广泛承认之
后仍继续有效。一个精明的分析家可能会偶然地发现一条赚钱的交易规则，有效市场
的真实检验就是一旦其价值被发现，该规则本身是否就已被反映在股价中。

例如，假定道氏理论预测了一股上升的基本趋势。如果该理论是广为人知的，接
下来便会发生有大量投资者因指望股价会上升而打算立即购入股票，其效应将会是使
股价突然地、立即地上涨而不是如最初预料的那样以逐渐的、平稳的步子上升。道氏
理论预料的势头将被股价的剧烈上升所取代。正是基于这个意义，价格模式应是自我
解构的。一旦一项有效的技术规则（或价格模式）被发现，只要大量的交易者试图去
利用它，它就会变得无效。

因此，市场动力便是一种对赚钱的交易规则的不断搜寻，之后是由于滥用这些曾
经成功的规则而引致的自我解构，再之后是对未知规律的进一步的搜寻。

12.2.2   基本面分析
基本面分析（fundamental analysis）是利用公司的盈利和红利前景、未来利率的

预期以及公司风险的评估来决定适当的股票价格。最终，它表达了一种要确定向股东
支付所有收益的当前折现值的企图，这些支付是股东从持有的每一股中得到的。如果
这个值超过了股价，基本面的分析者将建议购买该股票。

基本面分析通常由对公司以往盈利的研究和对公司资产负债表的考察开始。它们
为分析提供了进一步的细致的经济分析补充，通常包括对公司管理素质、公司在行业
内的地位以及该行业前景的整体评估。其希望是要获得对尚未被市场其他部分认识到
的公司未来表现的洞察。第 1 7至1 9章提供了那些支持基本面分析法的详细的讨论。

有效市场假定将再次预测，基本面分析也是注定要失败的。如果分析者依赖那些
公开的利润及行业信息资料，那么其对于公司前景的评估就不太可能比他或她的竞争
者更精确多少。有很多信息灵通、资金雄厚的公司进行市场研究，在这样的竞争下，
要发掘别人尚未知的信息是很困难的。只有那些独具慧眼的分析者才有收获。

基本面分析比简单地确定运作良好公司的美好前景要难得多。当市场的其他人也知
道哪些公司前景好时，对于发现这一点的投资者就并没有多大益处。当公司信息已被公开
时，投资者就要为购买这些公司的股票付出高昂的代价，同时也无法实现较好的收益率。

秘诀不在于确认公司是否良好，而在于要能发现比别人估计得要好的公司。因此，
惨淡经营的公司也能成为抢手货，只要它们并不像它们的股票所暗示的那么糟就行了。

这就是为什么说基本面分析是很难的原因。仅对公司作出好的分析是不够的，只
有你的分析比你的竞争者要好，你才可以赚大钱，因为市场价格被认为是已经反映了
所有公开的信息。

12.2.3   主动与被动的资产组合管理
到目前为止，很明显，随意地挑选股票并不太可能得到回报。投资者之间的竞争

保证了任何轻易实现的股票评估方法都将被广泛利用，以致任何由此得到的见解都将
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在股票价格中得到反映。只有那些严肃的、耗时的并且昂贵的方法才有可能得到必然
能产生交易利润的、有差别的见解。

此外，从经济上看，这些方法只对大规模投资组合的经理们是可行的。当你只有
100 000美元可用于投资时，即使是每年 1％的业绩提高也只能带来每年 1 000美元，远
不值得投入大量的精力。然而，对于那些有 1 0亿美元的经理们，同样实现 1％增长就
可带来每年 10 000 000美元的额外收入。

假如小投资者在主动的投资管理上处于不利地位，他们该怎么办呢？小投资者们
大概选择投资信托基金（共同基金）较好。以这种方式聚集资源，小投资者可以获得
规模经济的利益。

然而，许多更棘手的问题还存在着。投资者能肯定大公司具有发现定价不当的股
票的能力或资源吗？还有，是不是任何的不当定价都足以补偿主动投资管理的费用？

有效市场假定的拥护者们相信，主动管理基本上是白费精力并且未必值得花这么
多钱。因此，他们提倡一种被动投资策略（passive investment strategy），该策略并不
试图智取市场。被动策略的目的只在于建立一个充分分散化的证券投资组合，而不去
寻找那些过低或过高定价的股票。被动管理常被描述为一种购入-持有策略。因为有
效市场理论指出，当给定所有已知信息时，股价的水平是公正的，频繁地买入或抛出
股票是没有意义的，这只会浪费大笔经纪佣金而不会提高期望业绩。

被动管理的一个常用的策略就是要建立一个指数基金 （index fund），它被设计成
一个代表包含广泛的股票指数业绩的股票基金。例如，在 1 9 7 6年，前卫集团组织了一
个称为指数5 0 0资产组合的共同基金，该基金持有的股票的种类与标准普尔 5 0 0股指中
的成分股相同，其持有的每股数量直接与标准普尔 5 0 0股指中成分股的权重成正比。
指数5 0 0基金的业绩因而反映了标准普尔 5 0 0的业绩。这项基金的投资者仅花费较少的
管理费就能获得广泛的多样化。管理费用可以降至最低，因为前锋集团无需付钱给分
析家来评估股票前景，也无需为高周转率而付出交易费用。实际上，当一项主动管理
基金的主要年费超过资产的 1％时，前卫为指数 5 0 0基金只支付比 0 . 2％还要低的费用。

自1 9 7 6年以来，指数化需求大幅增长。前卫集团的指数 5 0 0基金在 1 9 9 8年初已具
有约5 0 0亿美元资产，位居世界第二大共同基金。其他一些公司也已组成标准普尔 5 0 0
指数基金，但是前卫集团仍然控制着指数化的零售市场。此外，现有的公司养老金计
划有超过 1/4的资产投资于指数基金。到 1 9 9 7年中，包括养老基金和共同基金，大约有
6 000亿美元投资于标准普尔 5 0 0指数中。许多机构投资者目前除了持有指数化股票组
合之外，还持有指数化债券。

共同基金提出的资产组合具有匹配多种市场指数的类型。例如，由前卫集团组织
的基金跟踪指数与市场就有威尔希尔 5 000指数、索罗门兄弟公司投资级债券指数、小
型资本公司的拉塞尔 (Russell) 2 000指数、欧洲权益市场和太平洋盆地（ Pacific Basin）
权益市场。

有一种混合策略也是相当常用的。在这种策略中，基金保持一个指数化的被动核
心，但用一个或更多的主动管理的资产组合来扩大这个核心。

概念检验

问题3：如果所有的投资者都试图采取消极的投资策略，对市场的有效性会有什

么影响？

12.2.4   在有效市场中资产组合管理的作用
如果市场是有效的，何不干脆在就在华尔街日报上随便挑一些股票来代替理智地

构造一个组合呢？这是一个从“证券定价是公平的”这个命题中得到的吸引人的结论，
但这个结论绝非容易得到的。即便在完全有效的市场中，理性的资产组合管理也有重
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要作用。
我们已经知道，在组合选择中的一条基本原则就是分散化。即便所有的股票价格

都是公正的，每一种股票仍具有厂商特定风险，而这种风险是可以通过分散化来消除
的。因此，即便在一个有效的市场中，理性的证券选择也要求有一个投资者所需的系
统风险水平的充分分散化的资产组合。

理性的投资政策同样要求在证券选择中反映赋税要求。高税阶层的投资者通常不
愿意购入对低税阶层有利的证券。对税率显著高的阶层来说，尽管免税的市政债券的
税前利润相对较低，他们仍然觉得购买这些债券有利，而它们对低税投资者来说则不
具有吸引力。对处在更微妙税率的高税阶层来说，他们宁愿将他们的资产组合向资本
所得方向倾斜而不愿马上获得股息或红利收入，因为当前赋税率越高，延期实现资本
增长收入的期权就越具价值。因此，这类投资者更喜欢虽然红利低但提供更大的期望
资本增长收入的股票。这类投资者也会被吸引投资于收益对利润税很敏感的投资机会，
例如房地产投机。

理性资产组合管理的第三个观点与投资者的特定风险范畴有关。例如，通用汽车
公司的一个经理，其年红利视 G M的利润水平而定，通常他不应在汽车股上进行额外
的投资。因为其薪水已经视 G M的表现而定，该经理已经在 G M上过度投资了，不应再
加剧其投资的非多样化。

对于年龄不同的投资者，也应考虑其对风险的承受能力而提供不同的资产组合政
策。例如，对那些基本上靠存款度日的老年投资者来说，往往愿意回避那些市值会随
利率大幅度变动的长期债券（将在第四部分中讨论）。因为这些人靠累蓄的存款生活，
他们需要保留本金。相比较，较年轻的投资者可能会更倾向于长期债券。因为长期债
券锁定的在长时间内的稳定收入流对于这些日子还很长的年轻人来说会比保留本金更
重要。

我们可以得到的结论是，即便在有效的市场中，资产组合管理仍具作用。投资者
资金的最佳部位将随诸如年龄、税赋、风险厌恶程度以及职业等因素而变化。有效市
场中的资产组合经理们的任务是确保资产组合适应这些需要，而不是冲击市场。

12.3   事件研究
信息有效市场这个概念带来了一个有力的研究方法。假如证券价格反映了所有当

前可知的信息，那么价格变动一定反映了新信息。因此，看样子人们可以通过考察在
事件发生的一段时期内的价格变化来测度事件的重要性。

事件研究（event study）描述了一种经验财务研究技术，运用这种技术可以使观
察者评估某一事件对一个公司股价的影响。例如，一个股市分析家也许想研究红利变
化对股价的影响。利用这个研究的结果再加上一种较好的预测红利变化的手段，分析
家原则上可以赚取丰厚的交易利润。

要分析一项已公开的红利变化的影响比初看起来要难得多。在任何一天，股价都
对广泛的经济信息诸如最新的 G D P预测、通货膨胀率、利率、公司盈利能力等作出反
应。要把由红利变化通知引起的那部分股价变动分离出来并非易事。

研究人员经常运用统计方法来测度由于某一信息发布（诸如红利变化公告）而产
生的影响，这种方法结合了市场有效理论和第 1 0章中讨论过的指数化模型。我们想要
测度由某一事件引起的非期望收益，这便是真实股票收益和在给定市场业绩下的期望
收益之间的差异。

我们可以回忆起，指数模型认为股票收益是由一项市场因素和一项厂商特定因素
决定的。股票收益rt在一段给定的时间 t上，可以以数学公式表达为：

rt＝a＋b rM t＋et ( 1 2 - 1 )

这里rM t是在该时间段上市场的收益率， e t是由厂商特定事件引起的那部分证券收

第12章 市场的有效性配置287下载



益率。系数 b表示市场收益的敏感程度， a是股票应在市场收益为 0的时期实现的平均
收益率。 [1] 因此，方程 1 2 - 1通过rt把市场因素和厂商特定因素分解开来了。厂商特定收
益应被解释为由事件引起的非期望（意外）收益。

在给定期间厂商特定收益的决定需要我们得到 e t的估计值。因此，我们重新写方
程1 2 - 1，有

et＝rt-(a＋b rM t) ( 1 2 - 2 )

方程1 2 - 2有一个简单的解释：要确定股票收益中厂商特定因素的部分，要从股票收益
率中减去在给定的市场业绩下股票通常能获得的收益。剩余部分 e t是在给定股票对市
场的敏感度时，股票在该期间基于市场变化预测之外的收益。

例如，假定分析家估计 a＝0 . 5%，b＝0 . 8。在某一天市场上涨了 1%，你将可以从
方程1 2 - 1中预知，股票将会上升一个预期值 0 . 5%＋0 . 8×1%＝1 . 3%。如果股票事实上
涨了2%，分析家会推断那天厂商特定的信息引起了 2% -1 . 3%＝0 . 7%的股票额外收益。
我们有时把方程 1 2 - 2中的e t称为非常规收益（abnormal return），即得自市场运动预测
收益之外的收益。

事件研究中的一个通常策略是在某个股票的新信息在市场发布的那几天对非常规
收益进行估计，并且把股票的非正常行为归因于新信息。该研究的第一步是对研究中
的每一种股票的参数 a和b进行估计，这些工作通常利用第 1 0章所述的指数回归模型计
算事件发生前的一段时间的数据，用这种方法求出参数。我们用事件前一段时间的数
据进行估计，可以使参数的估计不会受事件的影响。接下来，要记录每一公司的信息
发布日期。例如，在研究收购企图对目标公司股价的影响时，发布日期就是指公众得
知收购企图的那一天。最后，计算在发布日期前后每一家公司的非常规收益，评估有
代表性的非常规收益的统计显著性和规模，以决定新发布信息的影响力。

使事件研究变得复杂的一件事就是信息的泄露。泄露是指与一件相关事件有关的
信息在官方公布之前已经发布给一小群投资者。在这种情况下，股价可能会在官方公
布日的几天前或几周前上升（假设这是个好消息）。这样，官方公布日的任何非常规
收益对于信息发布总影响便是一个粗略的指示器。一个较好的指示器将会是累积非常
规收益 （cumulative abnormal return），即该期间所有非常规收益的简单加总。这样，
当市场对新信息作出反应时，累积非常规收益便包含了在整个期间厂商特定股票的全
部变化。

图1 2 - 5展示了一个相当典型事件研究的结果。这项研究的发起者对收购公布之前
的信息泄露感兴趣并构造了一个由 1 9 4家收购目标公司组成的样本。在大多数收购中，
被收购公司的持股人把他们的股份以高于市值的大幅升水卖给收购者。收购企图的公
布对目标公司的持股人是好消息，因为会引起股价跃升。

图1 2 - 5证实了好消息发布的本质。在信息发布当天（我们假定它为第 0天），目标
样本中的目标公司的平均累积非常规收益大幅上升，表明了公布日有大量正的非常规
收益。注意到在紧接公布日的几天中，累积非常规收益不再显著上升或下跌。这是与
有效市场假定一致的，一旦信息被公开，股价几乎立刻跃升以响应好消息。当价格一
旦重新回到平衡状态，反映新信息的效应，任何特定日的新发生的非常规收益可能是
正的，也可能是负的。实际上，对于许多样本公司来说，平均非常规收益将会非常趋
近0，累积非常规收益并不显示上升或下跌的倾向，这正是图 1 2 - 5显示的模式。
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图12-5   收购企图前的累积非常规收益：目标公司

公布日之后的累积非常规收益缺乏波动也许是一个有效的市场将信息体现在股价
之中的最清晰的证据。这种模式是很常见的。例如，图 1 2 - 6显示了对股息公布的一项事
件研究的结果。正如所期望的，宣布股息上调的公司正享受着非常规收益，而股息下
调的公司则遭受负的非常规收益。但是，在两个案例中都可以见到，一旦信息被公之
于众，股价的调整便似乎已经完成，这时累积非常规收益既不向上波动也不向下波动。

从公布日前几天的收益模式可以得出一些关于有效市场和信息泄露的有趣的证
据。如果内幕人员交易规则被严格遵守且得到完全实施，则在信息发布之前股价不应
显示有非常规收益，因为在公布之前不可能获得任何厂商特定信息。相比较，我们只
能在公布日当天观察到股价的明显跃升。事实上，图 1 2 - 5中显示，目标公司的股价在
收购信息公布前 3 0天开始明显地上升，对此有两种可能的解释。一是信息被泄露给了
一些市场参与者，他们已在公布之前购入股票，这至少发生了一些对内幕人员交易规
则的滥用。

另一种解释是，在收购企图的前几天，公众开始对该意图进行猜疑，因为他们得
知有人大量地购入该公司的股票。随着收购意图变得日益明显，收购的可能性逐渐提
高，以致我们可以观察到累积非常规收益的逐渐上升。尽管这种解释是确实有可能发
生的，但是，在几乎所有的研究案例中，信息泄露的证据总是普遍地存在，即便在那
些公众对信息的获知并非是渐进的案例中也一样。例如，图 1 2 - 6中描述的累积非常规
收益与股息公布情况也显示了泄密，似乎违反内幕人员交易规则的事确实发生了。

事实上，美国证券与交易委员会本身也从图 1 2 - 5和图1 2 - 6所代表的模式中得到了一
些慰籍。如果内幕人员交易规则是广泛地且千真万确地被违反，我们就可以指望看到非
常规收益比在上述结果中出现得更早。例如，在收购案例中，收购者一经决定其目标，
累积非常规收益就马上变为正，因为内幕知情者将立即开始交易。到公众得到官方通知
时，内幕人员已经把目标公司的股票价格提至可以反映收购意图的水平，而真正公布日
时的非常规收益则将趋于零。我们在公布日当天看到的累积非常规收益的戏剧性上升表
明，这些公布中的大部分信息对市场来说确实是新信息，同时股价并未完全反映有关收
购的全部信息。因此，我们会得出这样的看法，尽管仍然存在着部分泄密的情况，但美
国证券与交易委员会的严格要求确实对约束内幕人员交易有实质性影响。
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图12-6   围绕着红利公布的累积非常规收益

a) 红利下降 b) 红利增长

事件分析方法已经成为一种被广泛接受的，用于测度大量事件的经济影响的工具。
例如，美国证券与交易委员会定期运用事件研究来测度违反内部人员交易规则或其他
证券法的交易商所得的非法收入。 [1] 该方法也被用于诈骗案例，因为法庭必须评定由
诈骗行为引起的损失。作为本方法的一个例子，假定一家市值 1亿美元的公司在诈骗
消息出现的那天遭受-6%的非常规收益，人们可以推算出因诈骗而蒙受的损失为 6 0 0
万美元，因为（在一般市场变动调整后）当投资者注意到该条新闻并对该公司的股票
重新评估时，公司的市值下跌了 1亿美元的6%。

概念检验

问题4：假定在一次资料公布后观察到负的非常规收益，这违背有效市场假定吗？

12.4   市场是有效的吗

12.4.1   争论点
市场有效假定并没有在专业投资经理们中间引起足够的热情，这并不令人惊讶。

这意味着投资经理们的大量活动—寻找过低定价的证券，充其量不过是浪费精力，
并且很可能对客户是有害的。因为这花费了财力，又会导致资产组合的分散不够充分。
有效市场假定在华尔街从未被广泛接受，并且在证券分析能否提高投资业绩上的争论
一直持续到现在。在讨论该假定的经验检验之前，我想要指出三个问题，这三个问题
合在一起意味着争论可能永远无法解决。这三个问题是：规模问题、选择偏见问题以
及幸运事件问题。

规模问题 考虑有一个管理5 0亿美元资产组合的投资经理。如果他能使基金业绩每
年仅提高1 / 1 0个百分点，他的努力将带来每年0 . 0 0 1×5 0亿美元＝5 0 0万美元的额外回报。
这样的经理显然对得起他所得到的那份薪水。作为旁观者，我们能以统计方式测度出他
的贡献吗？恐怕不行，因为1 / 1 0个百分点的贡献将被市场的年浮动性所淹没。还记得吗，
充分分散的标准普尔5 0 0指数的年标准偏差已经达到每年2 0%以上。相对这些波动而言，
业绩的小幅度提高是难以觉察的。然而，500万美元仍然是业绩的一个很大的改善。
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[1]   关于美国证券与交易委员会运用这一技术的评论，参见 Mark Mitchell and Jeffry Netter, “ The Role of

Financial Economics in Securities Fraud Cases: Applications at the Securities and Exchange Commision,”

School of Business Administration, The University of Michigan, working paper No. 93-25, October 1993。



大家可能都同意，股价是非常接近其公平价值的，只有大规模资产组合的经理们
可以赚到足够的交易利润，而使其对少数定价不当的利用不会白费力气。根据这种观
点，聪明的投资经理们的行为便是使市场价格向公平的水平持续发展背后的一股动力。
与其提出“市场是有效的吗？”这样定性的问题，不如以一个更定量的问题来代替，
即“市场的效率有多大？”。

选择偏见问题 假定你发现了一个确实能赚钱的投资方案，你面临着两种选择：
要么在华尔街日报上发表你的高见以快捷地获得名誉；要么你对自己的方案保密并用
它赚一大笔钱。大部分投资者会选择后者，这给我们带来来了一个疑问，即是不是只
有当投资者发现一个投资方案并不能产生非常规收益时才会愿意将它公之于众？因
此，有效市场观点的反对者总是把“许多方法不能提供投资回报”的证据作为对“这
些方法之所以成功仅仅因为它未被公诸于众”的证明。这是选择偏见中的一个问题。
我们能够观察到的结果已被预先选出以支持市场失效的观点。因此，我们无法公正地
评价资产组合的经理们提出吸引人的股市战略的真实能力。

幸运事件 似乎在任何一个月中，我们都能读到关于某些投资者或某投资公司在近
期具有不寻常的投资业绩的报道。这些投资者的优异记录肯定是对有效市场假定的驳斥。

然而，这个结论一点儿都不明显。作为对投资游戏的一个类比，考虑用一个均
匀的硬币抛 5 0次，看谁抛的正面的次数最多。对任何人来说，期望结果都是 5 0%的正
面和5 0%的反面。然而，如果 10 000人参加这个比赛，如果至少有 1个或2个参赛者抛
出7 5%的正面，我们对此将不会感到奇怪。事实上，初级统计学告诉我们，能抛出
7 5%以上正面的参赛者的期望人数是 2。尽管如此，要给这些人冠以“世界掷币游戏
大赛冠军”的帽子是很愚蠢的。显然，他们只不过是恰好在事件发生那天交了好运
的人而已。

有效市场显然类似于此。在“当全部可知信息给定时，任何股票的定价是公正的”
这个假设下，对某一股票下注只不过是一个掷币游戏而已。赌赢或赌输的可能性是相
等的。尽管如此，从统计学的角度看，如果有很多投资者利用各种方案来进行公平的
赌注，这些投资者中的某些人将会交好运并赢走大部分赌注。对每一个大赢家而言都
会有许多大输家，但我们从未听说过这些输者。然而，赢者会成为最新的股市导师而
出现在华尔街日报上，然后他们可以通过对市场进行分析而发大财。

我们的观点认为在上述事实的后面一定会有至少一个成功的投资方案。怀疑者把
结论称之为运气，但成功者则把它称为技巧。正确的检验应能考察出成功者是否能使
他们的业绩在另一时期重演，但很少进行这类检验。

带着这些疑点，我们现在来看一些有效市场假定的经验检验。

假定你要发表你在市场中的幸运经历，你首先要让你的潜在订购者相信，

你已经天才地赢得了大笔金钱。但是，如果你没有天才怎么办？很简单，开始

写八篇市场股评。

在第一年，让你的四篇股评预测市场将上涨，四篇预测市场将下跌。第

二年，在乐观预测了市场趋势的四篇股评中，选择两篇继续预测市场将上涨，

另两篇预测市场将下跌。同样，在悲观预测市场趋势的四篇股评中，一半继续

预测市场将下跌，一半预测市场将上涨。然后，继续用这种方式以下表来预测

市场的趋势（U意味着市场将上涨， D意味着市场将下跌）。

三年以后，无论市场发生什么情况，都会有一组完全准确的预测记录。

这是因为三年后对市场有 23= 8种结果，我们每年八篇股评已经覆盖了所有的情
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况。这样，我们就可以轻松地走出七种预测失败的沼泽，第八种预测完全与市

场的走势吻合。如果我们要获得一个四年期的与市场走势完全吻合的预测股评

结果，我们就需要 24= 1 6篇预测股评。以下的还可以余此类推。结果是，人们

看了你那组完全准确的预测股评，引起了他们的很大兴趣，作为对你的神秘预

测的反应，他们投入大笔资金以响应你的投资建议。你真幸运，因为你从来没

有研究过市场！

警告：这一方法是违法的！但问题是在有成百个市场股评的写作者中，

你能找到一个没有任何真实技术而正好撞上了成功预测的股评者。结果，根据

他的预测史，他被认为似乎是很有预测技巧的人。这个人就是我们在华尔街日

报上看到的，而其他人我们已经忘记了。

年
预测股评

1 2 3 4 5 6 7 8

1 U U U U D D D D

2 U U D D U U D D

3 U D U D U D U D

概念检验

问题5：彼得·林奇管理的忠诚马吉兰基金， 1 3年中有11年从事标准普尔 5 0 0指数

组合投资，其平均年收益比指数高 1 0%。林奇的业绩足以劝阻你不再相信有效市场假

定吗？如果还不能，那么，业绩要达到什么程度才能劝阻你？

12.4.2   股市收益可预测性的检验
短期收益 有效市场的早期检验是对弱有效假定的检验。投机者能够找到使他们

赚取非常规利润的过去价格的走势吗？这本质上是对技术分析的功效的检验。前面引
用过的肯德尔和罗伯茨的工作（他们都分析了股价可能的存在模式），他们认为这样
的模式是找不到的 [1] 。

辨别股票价格趋势的一种方法是测度股市收益的序列相关情况。序列相关是指股
票收益与其过去的收益相关的趋势。正序列相关意味着正收益有被正收益跟随的倾向

（契机类型的属性）。负序列相关指正收益有被负收益跟随的倾向（一种反向或“更正”
的属性）。康拉德（C o n r a d）和考尔（K a u l）[2] ，罗（L o）和麦金利（M a c k i n l a y）[3] 都
考察了在纽约证券交易所上市股票的周收益，并且发现了短期内有正序列相关。但是，
周收益的相关系数都相当小，至少对那些价格数据最为可靠地更新过的大股票来说是
这样。因此，虽然这些研究证明了短期内有弱的价格趋势，但这一证据并没有清晰地
表明有交易机会存在。

趋势分析的一个更复杂的形式是过滤原则（filter rule）。过滤技术为买卖股票提供
了一种规则，即买卖股票将取决于过去价格的变动。比如说，有一条规则会是：“当上
两次交易每次都使股价上升的话，买入股票。”一条更保守的规则是：“当股价上1%时，
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买入它；直至其价格由前一高点滑落大于 1%时，再出售它。”亚历山大（A l e x a n d e r）[1] 、
法马和布卢姆（B l u m e）发现 [2] ，这些过滤规则通常不能产生交易利润。

这些短期收益的弱有效检验表明了在市场股价中存在势头，尽管因其规模可能太
小而难以发现。但是，通过对中期股价行为的调研（持有 3 ~ 1 2 个月），杰加德什

（J e g a d e e s h）和蒂特曼（Ti t m a n）发现股票展示了它的势头特性 [3] ，即最近业绩无论好
坏都会继续下去。他们的结论是，当个股的业绩出乎意料的高时，最好业绩股票的资
产组合的在最近的过去表现出比其他股票的业绩好，从而提供了获利的机会。

长期收益 尽管短期收益研究已得出股票市场价格中存在着有节制的正序列相关，
长期（跨越数年）的收益检验发现存在明显的负的长期序列相关的情况。 [4] 这一个结
果已成为一个“时尚的假定”，它认为股价会对相关信息反应过度。这样的过度反应
会引致短期的正序列相关（势头），随后对过度反应的纠正又引致了坏表现跟随好的
表现，反之亦然。纠正意味着在一段正收益后最终跟随的是负收益，结果是在长期有
一负序列相关。纠正之后发生的这些明显过度的表现使股价呈现出在其公平价值附近
波动的特点。

这些长期结果是戏剧性的，但研究所提供的绝不是有效市场的结论性的证据。第
一，研究结果不能被解释为是股票市场反复无常的证据。这些结果的另一种解释认为，
它们仅指出了市场的风险溢价是随时间变化的。市场价格对风险溢价变化的回应能使
人错误地得出价格中存在着向中值回复和过度波动的情况。例如，当市场的风险溢价
和所要求的收益上升时，股价将下跌。当市场接着上升到这个（平均）更高的收益率
时，数据传达出股价恢复的印象。过度反应和纠正的印象事实上只不过是股价对贴现
率改变的理性回应。

第二，这些研究也面临着统计问题。由于它们依赖于长期测得的收益，这些必要
的检验是建立在对长期收益很少的观察上的。此外，它还表明大部分股票市场价格向
中值回复的统计支持是由大萧条时期的收益数据得出的，其他时期的数据没有提供对
时尚假定的有力支持。 [ 5 ]

主要市场收益的预言者 一些研究证明了易观测的变量具有预测市场收益的能力。
例如，法马和弗伦奇证明了当红利股价比、红利收益很高时，在所有股市中的收益有
变得更高的倾向。 [6] 坎普贝尔（C a m p b e l l）和希勒（S h i l l e r）发现，利润可以预测市场
收益。 [7] 凯姆（K e i m）和斯坦博（S t a m b a u g h）证明了诸如高信用等级与低信用等级的
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公司债券收益之间的差幅这样的债券市场数据也有助于预测股票市场的收益。 [ 1 ]

然而，对这些结果作解释是困难的。一方面，它们可能意味着当违反有效市场假
定时，股票收益是可以被预测的。但是，更有可能的是，这些变量是市场风险溢价变
化的替代物。例如，给定红利或收入水平，当风险溢价（进而是期望的市场收益）较
高时，股价会变得较低，而红利和收入会较高。因此，高的红利或高的利润收入将与
较高的市场收益相联系。这并不表明违反了市场有效性。市场收益的可预测性是缘于
风险溢价的可预测性，而不是风险调整后的非常规收益的可预测性。

法马和弗伦奇还说明了高信用等级与低信用等级公司的债券收益间的差幅对低等
级债券比对高等级债券具有更强的预测力， [2] 对股票收益比对债券收益具有更强的预
测力。他们认为收益的可预测性事实上是一种风险溢价而不是市场无效性的证据。同
样地，红利收入有助于预测债券市场收益这个事实意味着收入捕获的是一种对两个市
场都很普通的风险溢价，而不是股票市场中的错误定价。

12.4.3   资产组合策略与市场异常
基本面的分析比技术分析要求有更广泛的信息来建立资产组合，因而要评价基本

面分析价值的检验则相应地更为困难。然而，它们已经揭示了许多称为“异常”的现
象，即那些似乎与有效市场假定相悖的证据。在接下的几页中我们将对这些异常进行
探讨。

在开始讨论之前，我们注意到这些检验的一个主要问题是，大部分的检验要求对
资产组合的业绩进行风险调整，并且大多数检验是利用资本资产定价模型来进行风险
调整的。我们知道，尽管 似乎是股票风险的一个合适的描述者，但在由 描述的风险
与期望收益之间的经验定量替代却与资本资产定价模型的预测不同（我们将在下一章
评论它）。如果我们利用资本资产定价模型来为风险调整资产组合收益，则不适当的
调整将导致得出多种资产组合策略都可以产生高额收益的结论，但这事实上只不过是
失去了功效的风险调整过程。

另一种处理方法指出，风险调整收益的检验是有效市场假定和风险调整过程的联
合检验。如果一个资产组合策略可以产生高额利润，那么我们必须选择或者拒绝有效
市场假定或者拒绝风险调整过程。通常，风险调整过程的前提比有效市场假定的前提
更可疑，我们如果选择放弃风险调整过程，我们便得不出任何关于市场有效性的结论
了。

这 个 问题 的 一个 例子 是 巴苏 （ B a s u） 的一 个 发现 。 [3] 他发 现 低市 盈 率
（price/earnings, P/E）的资产组合会比高市盈率的资产组合具有更高的利润。如果由

于资产组合的 值而调整收益，市盈率效应（P/E eff e c t）仍然起作用。这是否确认市
场根据市盈率会有系统的股价偏离呢？这对我们来说是极意外的，也干扰了我们的
结论，因为市盈率分析是如此简单的过程。尽管通过艰苦的工作、深刻的洞察以赚
得较多的收益是可能的，但运用这样简单的方法就能带来非常规收益则几乎是不可
能的。对这些结果的另一种解释是，资本市场均衡模型错在收益并没有适当地进行
风险调整。
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这是有意义的，因为如果两家公司的期望收入是相同的，那么风险高一些的股票
则会以较低的价格以及较低的市盈率出售。由于其高风险，低市盈率的股票同时也具
有较高的期望收益。因此，除非资本资产定价模型中的 完全随风险调整，否则市盈
率就可以做为另一个有用的风险指示器，并且如果资本资产定价模型被用于建立基准
业绩的话，市盈率将与非常规收益有关。

小公司 1月份效应 关于有效市场假定的一个最重要的异常就是所谓的公司规
模，即 小公司效应（small-firm eff e c t），这由班茨（ B a n z）首先提出。班茨发现， [ 1 ]

总收益率和风险调整后的收益率都有随公司的相对规模（由其现有资产净值的市值
表示）的上升而下降的趋势。班茨把所有在纽约证券交易所上市的股票按公司规模
分成五组，他发现，最小规模组的平均年收益率比那些最大规模组的公司要高
1 9 . 8%。

如果对一个 1 0亿美元的资产组合来说，这便是一份巨额的奖励。然而，这太引人
注目了，只要根据“投资于低资本化股票”这样简单（或过分简单）的规则便可以使
一个投资者赚得额外收益。要知道，毕竟任何投资者都可以不必花费多大的力气就可
评估出公司的规模。谁都不应指望这么小的力气就可以挣得这么多的回报。

稍后的研究（凯姆， [2] 莱因格纳姆（R e i n g a n u m），[3] 布卢姆和斯坦博 [ 4 ]）证明了在
几乎整个 1月份，小公司效应都会发生，事实上，具体的时间是在 1月的头两个星期。
规模效应实际上是“小公司 1月份效应”。

图12-7   1963~1 9 7 9年最小规模公司与最大规模公司

每月的日平均超额收益率的差别

图1 2 - 7说明了 1月份效应。凯姆把公司按其资产净值的市值的升序排列，并且按
每个公司的规模把它们分成 1 0组投资组合。在一年中的每个月，他对最小规模和最大
规模公司组合的平均超额收益的差额进行计算。从 1 9 6 3年到1 9 7 9年的平均月差额显示
在图1 2 - 7中。1月份对小公司而言是异常引人注目的月份，在 1月份小公司平均每天升
水达0 . 7 1 4%。1月份头 5天的交易结果更令人惊异，小规模公司头 5个交易日的升水幅
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度超过了8 . 1 6%。
一些研究者相信， 1月份效应是与年底的为减少纳税而结清蚀本交易紧密相关的。

这个假设是，许多人将他们在前几个月中已经降价的股票抛出，以便在课税年度结束
之前实现其资本损失。这些投资者并不把抛售所得重新投入股市直至新的一年到来。
在新的一年开始时，对股票的抢购潮将给股价带来压力使其上升，这便导致了 1月份
效应。实际上，里特（ R i t t e r）证明了 [ 1 ]，个人投资者的股票买卖比在 1 2月底和 1月初
分别达到年度最低点和年度最高点。

1月份效应据说是非常戏剧性地显示了作为实验素材的最小规模公司的股票是当
年价格变动最大的股票。因此，这中间包含了大量要通过出售股价下跌的股票以减少
纳税的公司。

从理论的角度看，这个理论包含了大量漏洞。首先，如果 1月份的正效应是购买
压力的表示，那么当减税交易刺激引起抛售压力时，应有一个对称的负的 1 2月份效应
与其相对应。第二，当面对有效市场理论时，可预测的 1月份效应消失了。如果尚未
持有这些公司股票的投资者知道 1月份将会给小公司带来非常规收益的话，他们会在
1 2月份涌去购买股票以获得利润。这会使购买压力从 1月份转移到 1 2月份。理智的投
资者是不会让这种可预测的 1月份的非常规收益持续的。但是，从 1 9 6 3年到 1 9 7 9年，
在凯姆的每年的研究中，小公司总是在 1月份胜过大公司。

尽管存在着这些理论上的不足，但仍有一些经验证据支持 1月份效应与减税交易
有关这一信念。比如，莱因格纳姆发现在规模等级内，价格下滑得越厉害的公司具有
越高的 1月份收益。这种模式在图 1 2 - 8中说明。莱因格纳姆把公司按股价在当年下滑
的程度分成四组。如果公司的股票可能在 1 2月份被大量抛售，那么大幅度的价格下跌
将期望有可能产生大的 1月份收益，因而可在 1月份时享受需求的压力。图 1 2 - 8显示了
每组中最低的一组具有最高的一月份收益。

尽管如此，即便在调整赋税之后，规模效应仍应持续。那些股价上涨了的小公司
仍然显示出1月份收益（图1 2 - 8 B），而那些价格下跌的大公司则并没有显示出特别的 1
月份效应。因此，尽管赋税似乎与 1月份非常规收益有关（图 1 2 - 8中a与b对比，c与d对
比），然而在1月份中，规模在本质上仍是一个因素（ a与c对比，b与d对比）。

被忽略公司效应和流动性效应 阿贝尔（A r b e l）和斯特雷贝尔（S t r e b e l）对小公
司1月份效应提出了另一个解释。[ 2 ]因为小公司似乎易于被大的金融机构交易者所忽略，
小公司的信息因而较难获得。这种信息不足使得小公司成为获得较高利润的高风险投
资对象。毕竟，“名牌”公司受到金融机构的监测，因此可以保证获得高质量的信息，
想必投资者不会对没有更好收益前景的“一般的”股票投资。

作为被忽略公司效应（neglected-firm eff e c t）的证据，阿贝尔 [3] 利用了分析家对
收入的预测方差系数来测度公司的信息不足程度（方差系数是标准差与平均差之比，
用以表示预测的分散性，是一种“噪声 /信号”比）。方差系数与总收益间的相关系数
为0 . 6 7 6，这是相当高的，并且在统计上是显著的。在一个与之有关的检验中，阿贝尔
按持股金融机构的数目将公司分成热门、中等热门和被忽略的三组。表 1 2 - 1显示出被
忽略的公司的1月份效应最为显著。
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图12-8   资产组合的市值在减税出售的条件下， 1月份最低组和最高组的股票的平均日收益率

a) 资产组合MV1,最低的象限 b) 资产组合MV1,最高的象限 c) 资产组合MV10,最低的象限

d) 资产组合MV10,最高的象限

表12-1   被忽略程度与1月份效应表

公 司
平均1月份 平均1月份收益率减去其他 对系统风险调整后的

收益率(%) 月份平均收益率 (%) 平均1月份收益率 (%)

标准普尔5 0 0样本公司

热门公司 2 . 4 8 1 . 6 3 -1 . 4 4

中等热门公司 4 . 9 5 4 . 1 9 1 . 6 9

被忽略公司 7 . 6 2 6 . 8 7 5 . 0 3

非标准普尔 5 0 0样本公司

被忽略公司 11 . 3 2 1 0 . 7 2 7 . 7 1

资料来源：Avner Arbel,“Generic Stocks: An Old Product in a New Package,”Journal of Portfolio

Management, Summer 1985. 

阿米赫德和门德尔森对股票收益的流动效应所做的工作也许会与小公司效应和被
忽略公司效应都有联系。 [1] 他们认为，投资者将要求一种收益升水以对需要较高交易
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成本的低流通股票进行投资（详见第 9章）。的确，最缺乏流通的股票的价格差异可以
很容易地达到股票价格的 5%以上。相应于他们的假设，阿米赫德和门德尔森证明，这
些股票显示出有一种很强的异常高的风险调整收益率趋势。由于小的且分析较少的股
票通常流动性较差，流动效应也许对其非常规收益只是一个不完全的解释。然而，这
个理论并没有解释为什么小公司的非常规收益会集中于 1月份。无论如何，要利用这
些效应会比表面上看来难得多。小股票的高交易成本很容易就把任何明显的非常规利
润机会抵消掉。

账面-市场价值比 法马和弗伦奇以及莱因格纳姆证明了， [1] 公司资产净值的账面
价值与市场价值的比值是证券收益的有利的预测工具。法马和弗伦奇依照账面 -市场价
值比把公司分成 1 0组，并考察了从 1 9 6 3年7月到1 9 9 0年1 2月这段时期内每组的平均月收
益率。账面-市场价值比最低的1 0家公司的平均月收益率为 1 . 6 5%，而最高的1 0家公司的
平均月收益率则只有 0 . 7 2%。图1 2 - 9显示了各组的情况。收益对账面 -市场价值比的如此
强的依赖性是与 值无关的，这意味着要么是低的账面 -市场价值比的公司定价相对较低，
要么就是账面-市场价值比正充当着影响均衡的期望收益的风险要素的替代物。

事实上，法马和弗伦奇发现，在控制了规模与账面-市场价值比效应 （b o o k - t o -
market eff e c t s）后， 值似乎对解释证券均衡收益无能为力。 [2] 这个发现对理性市场是
个严重的挑战，因为理性市场认为影响收益的因素是系统风险，这本来似乎不应成为
问题的，现在却似乎成为了问题。账面-市场价值比似乎有能力预测未来的收益。我
们解释这一异常的情况。

图12-9   作为账面-市场价值比函数的平均收益率

颠倒 我们在上文中引用的一些研究认为，短于一年的股票市场价格的势头正好。
许多其他研究表明，在更长的时期，最终的股票市场业绩会趋向于它的反面：在最近
的过去，表现最好的股票会在接下来的一段时期表现得非常差，而过去表现最差的股
票可能有高于平均值的未来业绩。德邦德特（ D e B o n d t）和塞勒（ T h a l e r），[3] 乔普拉

（C h o p r a）、拉克尼索克（ L a k o n i s h o k）和里特， [4] 他们全都发现，在一段时间内，表
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现差的股票有强烈的趋势在其后的一段时间内经历相当大的逆转，而在给定的一段时
间内，最佳股票则倾向于在其后的时段内出现差的表现。

例如，德邦德特和塞勒的研究发现，如果有人要把 5年期的股票业绩进行排序，
然后按投资业绩将股票进行资产组合，则基期的“失败者”资产组合（ 3 5种业绩最差
的股票）在以后的 3年期中的平均累计收益比“胜利者”资产组合（ 3 5种业绩最好的
股票）的累计收益高出 2 5%。这种颠倒效应（reversal eff e c t），即失败者反弹而胜利者
衰退，意味着股票市场对相关的信息反应过度。过度反应被意识到之后，极度的投资
表现颠倒了。这种现象说明一个矛盾的投资策略—选择近期的失败者而回避近期的
胜利者，这样做会有利可图。

通过时变风险溢价来解释股票横截面上的明显的过度反应是很难的。此外，这些
收益似乎明显到足以被利用来获利。

然而，鲍尔（ B a l l）、克瑟瑞（ K o t h a r i）和尚肯（ S h a n k e n）近期的一项研究表
明颠倒效应也许是一种幻象。 [1] 他们认为，如果资产组合的分组是基于年中而非年
底（ 1 2月份）的历史表现的话（组合策略的变化是不重要的），则颠倒效应大致上
是可以被消除的。此外，颠倒效应似乎集中出现于低价的股票（例如每股低于 1美
元的），对这类股票而言，哪怕只是 1 / 8美元的报价要求差幅也能对已知收益产生深
刻的影响。对于这类股票，流动效应可以解释高平均收益。 [2] 最后，矛盾策略的风
险调整收益实际变得在统计上与零无异，表明其实颠倒效应并不是一个不可利用的
盈利机会。

颠倒效应似乎也依赖于投资的时间跨度。德邦德特和塞勒发现颠倒现象出现于长
期（多年）投资中，而杰加德什 [3] 和莱曼 [4] 的研究证明颠倒现象出现在期限为一个月
或一个月以下的投资。然而，在对中等时期（ 3 ~ 1 2个月）的股票价格行为的一项调查
中，杰加德什和蒂特曼发现股票显示出一种势头性质，其中好或坏的近期表现都将继
续。这当然与颠倒现象是相对立的。

因此，这表明在价格行为中存在着短期势头和长期颠倒模式。这种模式的一个解
释是短期过度反应（由价格中的势头引起）可能导致长期的颠倒现象（当市场认识到
过去的错误）。豪根（H a u g e n）很强调这种解释。 [ 5 ]

12.4.4   是风险溢价还是异常
小公司效应、账面 -市场价值比效应以及颠倒效应都是目前在经验金融学中的最

令人迷惑的现象。对这些效应有几种解释。一个是认为在某种程度上，这三种现象是
相互关联的。小公司、低账面 -市场价值比的公司以及近期“失败”的公司似乎都共同
拥有的一个特征是它们的股价在近几个月或近几年都大幅地下滑。确实，一家公司是
可以通过遭受股价的一次陡跌来成为一家小规模或低账面 -市场价值比的公司的。这些
群体（公司）因而会包括了相对多的在近期出现困难的公司。
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法马和弗伦奇以为， [1] 这些效应可以被解释为是风险溢价的一种证明。利用一个套
利定价模型，他们证明了对于在规模或账面-市场价值比要素上具有较高 值的股票也具
有较高的平均收益，他们把这些收益解释为与要素关联的风险溢价的证据。法马与弗伦
奇建议以套利定价模型的精神，建立一个三要素模型。风险是由股票的三要素的敏感性
决定，这三个要素是： ( 1 )市场资产组合； ( 2 )反映小的与大的公司的相对收益的资产组
合；( 3 )反映低账面-市场价值比与高账面 -市场价值比的公司的相对收益的资产组合。
这个模型在解释证券收益方面作了一个很好的工作。尽管规模与账面 -市场价值比就其
本身而言显然不是风险因素，但是，它们也许可以作为更基本的风险决定因素的替代物。
法马和弗伦奇因此认为这些现象是与理性的市场并存的，而在这个理性的市场中，期望
收益是和风险并存的。我们在下一章中将对他们的这篇论文作进一步的介绍。

拉克尼索克（L a k o n i s h o k）、施雷弗（S h l e i f e r）和威士纳伊（ Vi s h n e y）提出了一
种相反的解释， [2] 他们认为这些现象正是市场无效的证据，更具体地说，是股票分析
家们预测中有系统误差的证据。他们认为，分析家们把历史业绩向未来发展延伸得太
远了，因此把近期表现良好公司的股票价格过度抬高，而把近期业绩较劣公司的股票
价格压得过低。最终当市场参与者发现了他们的过错时，价格颠倒了。这种解释显然
是与颠倒效应相一致的，某种程度上也与小公司效应和账面 -市场价值比是一致的，因
为价格骤降的公司往往是小规模的或账面 -市场价值比较高的。

如果拉克尼索克、施雷弗和威士纳伊是正确的，我们应该发现当预测最近“获益”
与“亏损”的公司收益时，分析家们系统地犯了错误。拉颇塔（ La Porta）最近的研
究结论与这个模式相一致， [3] 他发现那些分析家预测的只有低增长率利润权益的公司，
实际上它们的业绩比预期有高增长率利润的公司的业绩还要好。他们似乎对有低增长
前景的公司太悲观了，而对有高增长前景的公司又太乐观了。当“纠正”这两种极端
的预测时，预期低增长的公司比预期高增长的公司有更好的表现。

丹尼尔和蒂特曼 [4] 试图通过检验，看看这些效应是否实际上能被解释为风险溢价。
他们首先按规模和账面 -市场价值比把公司分类，然后再进一步按每种股票的规模 和
账面-市场价值比要素 把股票组合成组。他们发现，一旦规模与账面 -市场价值比保持
不变，这些要素的 并不提供关于期望收益的额外信息。他们总结出，是这些特征本
身而非规模要素或账面 -市场价值比的 在影响着收益。这个结论与法马与弗伦奇这些
资产组合的高收益应反映风险溢价的解释相矛盾。

丹尼尔和蒂特曼的结论并不是说市场是无理性的。正如前文提到的，可以说是这
些特征本身测度了一种自身支配收益的令人烦恼的条件。此外，正如我们所说，这些
明显的非常规收益中的相当一部分可能是非流动性溢价的反映，因为小型或定价低的
公司往往会有较大的买卖价差。不过，到目前为止对这些结果仍没有一个让人心服的
解释。

内幕信息 如果内幕人员通过买卖他们公司的股票来挣取高额利润的话，我们是
不会感到奇怪的。内幕人员的这种能力在贾菲、 [5] 塞亨（S e y h u n）、[6] 吉沃利（G i v o l y）

300 第三部分 资本市场均衡 下载

[1]   Eugene F. Fama and Kenneth R. French,“ Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds,”
Journal of Finance 50 (1995), pp. 541-78.

[2]   Josef Lakonishok, Andrei Shleifer, and Robert W. Vi s h n e y,“ Contrarian Investment, Extrapolation, and

R i s k ,”Journal of Finance 50 (1995), pp. 541-78.

[3]   Raphael La Porta,“ Expectations and the Cross Section of Stock Returns,”Journal of Finance 5 1

(December 1996), pp. 1715-42.

[4]   Kent Daniel and Sheridan Titman,“Evidence of the Cross Sectional Variation in Common Stock Returns,”
Journal of Finance 40 (1995), pp. 383-99.

[5]   Jeffrey F. Jaff e ,“ Special Information and Insider Tr a d i n g ,”journal of Business 47 (July 1974).

[6]   H. Nejat Seyhun,“ I n s i d e r’Profits, Costs of Trading and Market Eff i c i e n c y,”Journal of Financial

Economics 16 (1986).



和帕尔莫恩（ P a l m o n）[1] 以及其他人的研究中得到了证实。而贾菲的研究是较早证实
了股价的走势的，即股价在内幕人员集中购买后上升，并且在他们集中抛售后下跌。

其他人员通过跟随内幕人员操作能够获利吗？美国证券与交易委员会要求所有的
内幕人员要对他们的交易活动进行登记，并由证券与交易委员会在其出版的《内幕交
易官方概览》 (Official Summary of Insider Tr a d i n g)上刊登。一旦官方概览出版，有关
交易的知识就变成公开的信息。这时，如果市场是有效的，官方概览中的信息就会全
面、迅速地体现在交易中，投资者没有机会从跟随操作中获得利润。

塞亨认真跟踪研究了官方概览中的资料公开后的情况，他发现跟踪内幕人员的交
易是无益的，在官方概览报告内幕人员购买股票后虽然股票价格总有一上升的趋势，
但是，跟踪买股所得的非常规收益并不能显著地超过交易成本。

盈利宣布后的价格趋势 有效市场的一个基本原则是任何一个新信息应该迅速地
反映在股价中。例如，当好新闻公布后，股价应马上有一跃升。因此，如果股价对公
司盈利宣布的反映十分迟缓则是十分令人费解的。

盈利宣布的“新闻含量”可以这样来评价，即比比宣布的实际盈利与此前市场参
加者预期的盈利谁更大些，它们之间的差异就是“意外盈利”（市场预期的盈利可以
由华尔街分析家们预测要宣布的平均盈利大致地测度，也可以运用趋势分析家们根据
过去盈利情况作出的预测）。福斯特、奥尔森（ O l s e n）和谢弗林 [2] 考察了宣布盈利对
股票收益的影响。

对大的公司样本，每个盈利宣布根据意外盈利的数量以每一级差 1/1 0的序差进行
排序，然后计算每一级股票的非常规收益。非常规收益是一个时期在给定的等级中所
有股票组合的收益，这些股票要先根据该时期市场收益和资产组合的贝塔值进行调整。
它测度了比在那个时期所给定的市场条件下的期望收益高出多少。图 1 2 - 1 0描绘了每
一等级累积非常规收益的形状。

这个研究的结果是戏剧性的，按意外盈利排序和所有等级的非常规收益之间的相
互关系像预期的一样。在盈利宣布日（时间为 0时）有一大的非常规收益（累积非常
规收益有一大的增长），如果公司的意外盈利为正，那么，非常规收益就为正；如果
公司的意外盈利为负，那么，非常规收益就为负。

更引人注目也更有意思的是，研究结果涉及到宣布日后的股票价格的运动。有正
的意外盈利股票的累积非常规收益甚至在盈利信息公开后仍会继续增长，而有负的意
外盈利股票的累积非常规收益会在盈利信息公开后继续下跌。市场对盈利信息的调整
是逐渐的，结果带来一个非常规收益的支撑期。

显然，一个人只要简单地等待宣布盈利，然后购买有正的意外盈利的公司股票，
就可以获得非常规收益。这是一种对未来持续趋势的准确预测，而在有效市场中应是
不可能有的。

价值线之迷 价值线投资调查是一项投资顾问服务，它对证券及时排序，序号从 1
（最好的，应买）到 5（卖）。排序基于以下因素：相对盈利、各证券的价格表现、价

格势头、每季盈利势头和最近一季中意外盈利的大小。
一些研究考查了价值线推荐的预言价值。布莱克 [3] 发现资产组合1（即“买”的组

合）具有1 0%的风险调整超额收益率，而资产组合 5（“卖”的组合）则有-1 0%的非常
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规收益。这些结果意味着价值线预测具有惊人的潜在价值。科普兰（ C o p e l a n d）和麦
耶斯（M a y e r s）进行了一项相似的研究， [1] 他们利用一种更复杂的风险调整法发现资
产组合1和资产组合5之间风险调整后的表现差别甚小；资产组合 1获得了1 . 5 2%的六个
月期的非常规收益率，而资产组合 5的非常规收益为-2 . 9 7%。但是，即便是如此小的
差别似乎也是对有效市场假定预测的一项实质性的偏离。

图12-10   累积非常规收益对盈利宣布的反应

当然，我们应该指出，价值线的效果并不是完全独立于其他异常情况的。请注意，
价值线的两个标准分别是盈利势头和非预期收益。因此，很大一部分的效果可能是在
表明盈利宣布后的趋势。

异常或数据挖掘 我们已经引用了许多所谓的异常方面的文献，但是，我们可以引
用的这方面文献还很多。一些人会担心，这些异常是否真的是金融市场中意料之外的
难题，或者只不过是人为的数据挖掘。毕竟，一个人如果不停地在电脑上运行过去收
益的数据资料，从多方面检查股票收益，总会找到能预测收益的一些指标。专栏 1 2 - 2以
轻蔑的态度评论了有关异常的文献，认为那些建立在过去“模式”上的选股方法倒是
一种“安全保险”的公式。

甚至在了解了数据挖掘的潜力之后，仍有一种很普遍的认识，认为只要看一下我
们已提出过的许多异常情况，就可以同意要解释它们是真正的难题的观点。评价股票
—通过定义低市盈率、高账面-市场价值比，或相对于历史水平压低价格，似乎都
已经提供了一个比“有魔力”或成长的股票要高的平均收益。

说明数据挖掘问题的一个方法是找出一组还没有被研究过的数据，看看问题中的
那些关系在这些新数据中是否存在。对世界其他证券市场的一些研究已显示有相反的
规模、势头、账面 -市场价值比效应存在。当这种情况可能是系统风险溢价的证明时，
那么对风险的准确含义并没有完全弄懂。

1 9 8 7年1 0月的市场崩溃 1 9 8 7年的市场崩溃似乎是对有效市场假定的一个刺眼的
反例。如果价格反映市场的基本要素，那么有效市场假定的拥护者一定要去翻一翻 1 0
月1 9日的报纸，股价在一天之内暴跌了 2 3%。那天没有哪件事比这件更广为人知了。
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股价惊人的摇摆是很难与市场的基本要素相调和的。

华尔街上的每个人都想知道正被看好的大股票是怎样运作的，发展前景

如何，同样想知道是否小股票的潜力未发挥出来，或者说，至少有时未发挥出

来。那么，你听说过有哪些大股票吗？

我愿在此提出一个颇具说服力的的调查“工具”，它的作用曾被大多数指

导专家或其他类型的专家们夸张得过了头。先简单地把市场分为两部分：一是

那些总部设在东海岸，或设在墨西哥湾 6 0公里处以内，或总部至少有 2 4层大

楼的一类公司；二是其他的公司。

你可能会说，这种分法太武断了。但我要告诉你的是，那些位于东海岸、

墨西哥湾附近，具有高层建筑的公司，在经济恢复时期的中、后期都具有典型

的自身特征，并连续三年取得优秀业绩，你还认为这些特征标准是武断的吗？

我不知道为什么会有这种结果，也无兴趣打探，我的钱都投放在了西海岸，在

遥远的牛扼湖，在紧密拥抱我们地球的部门。第二类公司的业绩从未连续三年

以上走下坡，只有两次除外。

我发誓要打破沉默，因为我知道华尔街会有什么反映。分析家们会认清

这些例证的真实本质，机遇将丧失。事实上，我是从一位高薪聘任的分析家那

里秘密地了解到这点的，那位分析家曾发现，那些在一月份业绩良好的小股票

在五月或在星期二就成了劣质品，这一发现已经在许多地方开始发挥作用。

你可能以为，会有些聪明的家伙争辩说这种差别是无意义的，以上那些

因素与价值无关，你到底是在西部还是在东部赚钱，与你是在大股票还是在小

股票上赚钱没有联系。确实，这种说法的重要意义来自于统计数据的幻觉：某

人具有软件，有大量的系列产品模型，以及可以导致良好业绩的某些部门股票

（还包括股票是以辅音还是以元音开头？那些首席执行官们带不带鬓角？）。

其实，唯有讨论价值与价格才能与投资挂上钩，就算是研究价格，也没

人能告诉你到底哪种股票值得你掏腰包。靠类别、宗教、市场，区分不出价值

的高低。未来的收益决定价值，而这与各类公司的性质无关，价值由特定公司

的一些基础性的素质与发展前景所决定。但对这些问题的研究需要做大量工作。

而去考虑那些什么东边西边、大或小股、高层中层或根本没层等等的问题要容

易的多。

资料来源：Roger Lowenstein,“N e w’Fail-Safe Formula for Stock-Picking,”The Wa l l

S t reet Journal, March 13,1997. 

概念检验

问题6：有些人说，持续地错误看待美国的贸易赤字导致了 1 0月1 9日的市场暴跌。

这种解释符合有效市场假定吗？

共同基金的业绩 我们已经证明了在有效市场支持者外衣上有明显的裂口。然而，
市场有效性的问题归根结底是熟练的投资者是否能持续地获得非常规交易利润的问
题。最好的检验方法很简单，只需观察市场专业人员的成绩，看他们的成绩是否会比
市场的被动指数基金（购买并持有）的成绩要优越。

正如我们在第 4章中所指出的，偶然的证据并不能支持这样的主张，即专业经营
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的资产组合总是能胜过市场。那一章的图 4 - 3和图4 - 4证明了从1 9 7 2年至1 9 9 5年间被动
的资产组合指数，典型的有威尔希尔 5 000指数，比平均的权益基金有更好的表现。另
一方面，也有一些（被允许的不一致）业绩持久的证据（参见图 4 - 3），这意味着一个
时期表现较好的基金管理者有在下一时期作为好管理者的趋势。可以认为在这种模式
下，好的管理者可以与他的竞争者和谐相处，但是，与市场价格已经全部反映了相关
信息的假定是不一致的。

这里引用的第 4章的分析是建立在总收益基础之上的，它们并不适合对暴露的系
统风险因素调整后的收益。在这里，我们将再次讨论共同基金业绩的问题，并更关注
用以评估共同基金业绩的基准。

作为第一步，我们先考察大样本共同基金风险调整收益（即阿尔法，或超过建
立在贝塔和每一时期市场收益基础上所要求收益的收益部分）。马尔凯尔（ M a l k i e l）
[1] 计算了 1 9 7 2年至 1 9 9 1年大样本共同基金的非常规收益，他的结论（参见图 1 2 - 11）
是：阿尔法的贡献大约是钟形的，中值是负的，但很接近 0，而从 0开始在统计上是
显著的。

图1 2 - 11   1972~1991年个别共同基金的阿尔法值的估计

解释这个阿尔法的问题是对于评估共同基金收益，标准普尔 5 0 0指数不一定是充
分的基准。因为共同基金倾向于大量地持有小公司的权益，而标准普尔 5 0 0指数的样
本公司都是大公司。当小公司的业绩优于大公司时，共同基金作为一个整体要优于
标准普尔 5 0 0指数；当小公司的业绩劣于大公司时，共同基金则要劣于标准普尔 5 0 0
指数。因此，基金业绩一个最好的基准应该是较小公司股票市场业绩集合的指数。

基准的重要性可以从对不同后续期的小股票收益的考察中看出。 [2] 在1 9 4 5 ~ 1 9 6 4
年的2 0年期间，小股票指数的业绩劣于标准普尔 5 0 0指数每年4%（也就是说，根据系
统风险调整后的小股票指数的阿尔法为-4%）。在更为近期的 1 9 6 5 ~ 1 9 8 4年的2 0年期
间，小股票指数的业绩要优于标准普尔 5 0 0指数1 0%。因此，如果一个人在前期考察
共同基金收益，他们将趋向于看不起基金。这并不是因为小股票基金的管理者是差股
票的挑选者，而是简单地因为共同基金趋向于持有更多的小股票，而不是标准普尔
5 0 0的样本股票。在后期，在风险调整的基础上，基金相对于标准普尔 5 0 0指数看起
来要好些，因为小基金的业绩更好。“风格选择”，即小股票所面临的风险决定了它

304 第三部分 资本市场均衡 下载

[1]   Burton G. Malkiel,“Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971-1991,”Journal of Finance 5 0

(June 1995), pp. 549-72.

[2]   这个说明和统计资料引自以下文献： E. J. Elton, M. J. Gruber, S. Das, and M. Hlavka,“ E fficiency with

Costly Information: A Reinterpretation of Evidence from managed Portfolios,”Review of Financial

Studies 6 (1993), pp.1-22.

阿尔法(%)



们的业绩评估控制（资产配置的决策），尽管由于管理者的股票挑选能力，它们没有
什么可做的。 [1] 

表12-2   建立在三种指数基础上的共同基金的业绩

基金类型（威森博格分类） 基金的数量 阿尔法值 对阿尔法的T检验

权益基金
最大资本所得型 1 2 -4 . 5 9 -1 . 8 7

增长型 3 3 -1 . 5 5 -1 . 2 3

增长与收入型 4 0 -0 . 6 8 -1 . 6 5

平衡型 3 1 -1 . 2 7 -2 . 7 3

注：三个指数模型中每个基金的阿尔法计算用的是如下回归方程的截距：

r－r f＝ ＋ M(rM－r f)＋ S(rS－rf)＋ D(rD－rf)＋e

这里，r为基金的收益， rf为无风险收益， rM为标准普尔5 0 0指数的收益， rS为非标准普尔的小股票

指数，rD为债券的收益， e为基金的剩余收益， 为基金收益对不同指数的敏感程度。

资料来源：E. J. Elton, M. J. Gruber, S. Das, and M. Hlavka,“E fficiency with Costly Information: A

Reinterpretation of Evidence from Managed Portfolios,”Review of Fianacial Studies 6

(1993), pp. 1-22.

埃尔顿（E l t o n）、格鲁伯（G r u b e r）、达斯（D a s）和赫拉夫卡（ H l a v k a）试图控制
非标准普尔5 0 0指数样本公司的资产对共同基金业绩的影响。他们运用多要素证券收益
指数模型（参见方程 1 0 - 3），并利用回归方法计算基金的阿尔法值，回归方程中所包括
的解释变量是三个基准资产组合的过度收益，而不是反映市场的资产组合的代表。他
们的三要素是关于标准普尔 5 0 0指数的过度收益、关于非标准普尔的低资本化（即小公
司）公司的权益指数的过度收益和关于债券市场指数的过度收益。有关的部分结果请
参见表1 2 - 2，该表显示对于每一种类型的权益资产，平均的阿尔法值都是负的，虽然在
统计上意义一般并不是很大。他们的结论是控制了这三种资产类型—大公司股票、
小公司股票和债券的相对业绩后，共同基金管理者作为一个群体并不表明有战胜消极
指数战略的能力。所谓消极指数战略就是简单地将这几种类型的指数基金混合起来。
他们还发现，共同基金的业绩对于有很高支出比率和很高投资周转比率的公司来说是
差的。因此，这表明有很高费用的基金并不能通过充分地调整这些费用来增加总收益。

卡哈特（ C a r h a r t） [2] 重新考察了共同基金业绩的一致性问题—有时也叫做“烫
手”的现象，即对非标准普尔因素的控制方式类似于埃尔顿、格鲁伯、达斯和赫拉夫
卡的。卡哈特运用了指数模型的四因素夸张形式，这里的四种基准资产组合是标准普
尔5 0 0指数资产组合和建立在账面 -市场价值比、规模和年前股市收益上的资产组合。
这些资产组合抓住了前面讨论过的三种异常情况的效应，这三种异常情况是小公司效
应、账面 -市场价值效应和由杰加德什与蒂特曼证明的中等期限的价格势头。

卡哈特发现，不同基金管理者的相对业绩有持续性。然而，大部分的持续性是由
于费用和交易成本，而不是投资的毛收益。最后这一点很重要，在一个完全有效的市
场中可能不存在始终优秀的经理们，但却有可能存在总是很差的经理们。反复的拙劣
表现也许不是由于总挑到差的股票（这在有效的市场中是不可能的！），而可能的原
因也许是一向的高费用、高投资周转率以及由此而来的高交易成本。在这方面有意思
的是，亨德里克斯（ H e n d r i c k s）、帕特尔（ P a t e l）和泽克豪泽（Z e c k h a u s e r）[3] 也发现
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在最差的经理们之中有最强的一致性。
就算考虑到费用与周转率，一部分业绩的持续性表现似乎归因于投资策略的差异。

然而，卡哈特发现，持续性的证据集中在两极，这意味着可能存在一小组特别优秀的
经理们，他们可以一直优于被动策略；但对于大部分经理们而言，在任一时期的非正
常发挥（过于好或过于差的业绩）主要是靠机缘。

对权益基金经理们的研究是多方面的，相比较，对债券基金经理们业绩的研究则
很少。尽管如此，在近期的一篇论文中，布莱克、埃尔顿和格鲁伯 [1] 考察了固定收入
共同基金的业绩。他们发现，平均来说，债券基金的业绩比被动经营的固定收入指数
的业绩低了大致与费用相当的一截，并且没有证据显示过去的业绩可以预言将来的表
现。他们的论据是与以下的假设一致的，即债券经理们在一个有效的市场中操作，在
这个市场中，费用支出前的业绩只是与一个被动经营的指数相当而已。

因此，对专业经理们风险调整后业绩的证据充其量是混杂的。我们得出的结论是，
专业经理们的业绩大致与市场有效性相一致。专业经理们作为一个群体在与市场进行
较量时，二者之间实力的差距在统计不确定性的边界内在缩小。但是，有一点是相当
明显的，即专业经理们的业绩优于被动策略并不是常规的。研究表明，要么是大多数
经理们无法胜过被动策略，要么是即便胜过了被动策略，其差距也是很小的。

另一方面，一小部分投资巨星像彼得·林奇 (忠诚马吉兰基金的前任 )、沃伦·巴
非特(伯克希尔·哈撒韦 )、约翰·坦普尔顿（ John Te m p l e t o n，坦普尔顿基金）和约
翰·内夫（ John Neff，前卫温莎基金）等人的职业记录显示了他们的优异业绩一向难
以与绝对的有效市场调和。诺贝尔奖得主保罗·萨缪尔森 [2] 回顾了这些有名的投资巨
星的业绩，但是，他认为绝大部分专业金融经理们的记录提供了有说服力的证据，即
在证券市场中不存在可以保证成功的轻易的战略。

试试运气，正确提问

忠诚基金经理彼得·林奇从 1 9 7 7年到1 9 9 0年间，为股东们赚了大钱，但

是他却让其余的人深受其害。

到底是怎么回事呢？林奇先生 1 3年来业绩惊人，除两年之外，其余年份

都在市场中大获全胜。尽管基金渐呈规模，尽管包括本人在内的许多专家预测

基金前景暗淡，但林奇却成功了。

林奇先生寄希望于那些自己选股，又败下阵来的业余投资者们。那些人

现在有新办法了：不再自己挑选股票，而是去挑选那些代为选股的基金经理

们。

这就是理论，而现实是什么情况呢？每天，上千的业余投资者们、基金

分析家们、投资顾问们、金融报刊的记者们，钻研着全国 4 000多家股票基金，

每个人都在寻找着下一个彼得·林奇。

他们现在还在那儿找呢。

坠落的明星

7 0年代的第4 4华尔街基金（the 44 wall Street Fund）也是颗耀眼的明星，

306 第三部分 资本市场均衡 下载

[1]   Christopher R. Blake, Edwin J. Elton, and Martin J. Gruber,“The Performance of Bond Mutual Funds,”

Journal of Business 66 (July 1993), pp.371-404.

[2]   Paul Samuelson,“The Judgment of Economic Science on Rational Portfolio Management,”Journal of

P o rtfolio Management 16 (Fall 1989), pp. 4-12.

专栏1 2 - 3 要寻找下一个彼得·林奇吗？



它的收益率甚至高过忠诚基金，其业绩在股票基金领域排名第三。

但是到了 8 0年代，明星风光不再。第 4 4华尔街基金落魄为亏损 7 3 . 1 %、

业绩排名最差的基金。以往的成就可能预示着未来，但这个预示是极令人费解

的。

幸运的是，大多数股票基金没有步第 4 4华尔街基金的后尘而自我毁灭。

相反，“巨星”基金的生命周期很容易预测。出来个新基金，或是一个新经理

掌管旧基金，加上三、五年的骄人业绩。这算是个伟大的功绩吗？真不好说。

如果一个基金经理精于上涨中的蓝筹股，最终，这些股份会成为市场上

的热点，并且，只要基金经理别干出什么太蠢的事，就能在市场上创出个三、

四年的优良业绩。

这种业绩吸引了媒体的注意，随之而来的是大家都追随起这种资产组合

的投资来，其方式可能是福布斯股票（ F o r b e s）、货币（M o n e y）或投资老手

们下的赌注（S m a r t M o n e y）。

到消息公布于众时，我们的基金经理碰上了一些固执己见的人和一些具

有远见卓识的人。金钱开始滚滚而来。这就是被看好的蓝筹股要失宠的时候了，

接下来的事，你自己就清楚了。

5个问题

我认为发现理想的基金经理是可能的。但那些机会总是不垂青于你。 1 0

年时间里，在各种美国股票基金中，可能仅有四分之一强于标准普尔 5 0 0股票

指数，这就是为什么追踪市场指数基金意义重大的原因。

所以说，如果你愿意去找找明星级的基金经理，你应该做些什么准备

呢？首先，积累那些你有兴趣的机会，避免那些高年度费用和高销售佣金的基

金。这里有5个问题

• 这项基金对你的资产组合是否有意义？

先判断出哪种股票基金是你所希望得到的。你的选择可能是买一种大公

司的基金、一种小公司的基金、一种国际型基金和一种新兴市场型的基金。确

定了你的混合目标后，再去购买最理想的基金使其一一适应你的最佳资产组

合。

• 基金经理是如何运作基金的？

基金自己不会去挑选股票，这项工作是基金经理去做的。如果在基金的

历史上有大量的业绩，而基金经理新上任，还未经受过检验，则基金过去的业

绩毫无意义。相反，一项由富有经验的基金经理掌管的新基金，会是一个极好

的投资机会。

• 应怎样解释基金经理取得的良好业绩呢？

你所需要的是投资于那些勤奋工作的基金经理，那些总是能够从市场中

一只接一只地挑选出优良股票的基金经理，同时，要避免那些在股票与现金间

来回折腾或者在一个接一个的市场部门中下大赌注的人。

为什么呢？如果一个基金经理在选股方面业绩突出，在上百次的机会中

决策正确，这就说明他是个真正的高手。

相反，那种在市场上不时从一个部门折腾到另一个部门的基金经理，他

们的业绩很可能是建立在半打子有利信息上。这些人到底是有真才识学还是仅

仅撞了大运，就很难说清楚了。

• 基金经理的业绩会一直好下去吗？

透过一年年的记录考察一下基金经理的基础，这样你就可以知道他是否
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一直干的不错，还是仅在一两年里成了暴发户。

• 基金增长的规模过大了吗？

当投资者们都涌入一个排名最前列的基金时，它那显著的收益率就要不

可避免的暗淡下来，因为此时的基金经理不会再坚持选择他喜爱的股票了，而

是要把膨胀起来的基金资产分散到一些发展中的公司中去。

资料来源：The Wall Street Journal.

12.4.5   那么，市场有效吗
有一个关于两位在街上散步的经济学家的笑话。他们在人行道上发现了一张 2 0美

元的钞票，其中一位正要去拾起它时，另一位却说：“别费劲了，如果它是真的，早
就有人把它捡走了。”

这个教训是明显的。对有效市场的过分教条的信念会使投资者麻痹，并会使人认
为似乎努力研究是不必要的。这种极端的观点很可能是不当的。在经验证据中有足够
多的异常可解释为什么要对明显地持续定价过低的情况进行研究。

然而，大量的证据也显示，任何想象的优异的投资策略都是值得怀疑的。市场具
有足够的竞争性，只有当信息或洞察力有差别时，有优势的一方才会盈利，好摘的果
子早被人摘了。最终，任何专业经理们都可以填补的优势差距是如此之小，以至统计
学家可能难以觉察。

我们的结论是，市场是十分有效的，但是，特别的勤奋、智慧或创造性实际上都
可以期待得到应有的酬报。

小结
1. 统计研究表明，股票价格似乎遵循随机漫步的变化方式，不存在可以让投资者

利用的、明显的、可预测的模式。这些发现目前被当作是市场有效性的证据，也就是
说，市场价格已经反映了全部当前已知的信息。只有新的信息能使价格移动，并且该
信息是好消息或坏消息的可能性是相等的。

2. 市场参与者要区别有效市场假定的三种形式。弱有效假定认为从过去的股价得
出的信息已经在股价中得到了反映，半强有效假定认为所有公开的有关信息已在股价
中得到了反映，强有效假定（通常被认为是极端的）则认为包括内幕消息在内的所有
信息全部都在股价中得到了反映。

3. 技术分析着眼于对股价模式和市场中买卖压力的代表物的分析。基本面的分析
集中于公司基本价值的决定因素，诸如当前的盈利能力和发展前景等。由于这两种类
型的分析都是建立在公共信息基础之上的，当市场有效运作时，二者均不会产生额外
利润。

4. 有效市场假定的支持者们经常提倡被动投资策略而反对主动的策略。被动投资
策略是买入并持有由一个包含广泛的市场指数的样本股，他们不在市场研究以及频繁
地买入卖出股票上消耗资源。被动策略可以被裁剪以适应个体投资者的要求。

5. 事件研究通过利用非常规股票收益，可被用于评价特定事件的经济影响。这类
研究通常显示，在公开宣布之前存在着一些内幕消息向市场参与者泄露的情况。因此，
内幕人员似乎确实能够在一定程度上利用这种获取信息的便利来盈利。

6. 技术分析的经验研究并没有为其能够产生较好的交易利润这一假设提供证据。
这个结论的一个著名的例外是，建立在短期势头基础上的策略比中期策略显然更成
功。

7. 一些关于基本面分析的异常现象被揭示出来，其中包括市盈率效应、小公司 1
月份效应、被忽略公司效应、盈利宣布后的价格趋势、颠倒效应以及账面 -市场价值
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比效应。这些异常现象代表了市场的无效或是难以理解的风险溢价，这一切仍在争
论中。

8. 总之，专业经营的基金业绩记录对“专业人员可以一直击败市场”这一观点的
可信度几乎不起作用。

关键词
随机漫步 阻力水平 累积非常规收益
有效市场假定 支持水平 过滤原则
弱有效市场假定 基本面分析 市盈率效应
半强有效市场假定 被动投资策略 小公司效应
强有效市场假定 指数基金 被忽略公司效应
技术分析 事件研究 账面-市场价值比效应
道氏理论 非常规收益 颠倒效应

参考文献
最好的阐述有效市场假定的文献之一是：
Malkiel, Burton G. A Random Walk Down Wall Stre e t. 6th ed. New York: Norton &

Co., 1995.
支持有效市场假定理论的更为严谨的阐述，对早期检验工作亦有很好评述的文章

是：
Fama, Eugene F.“E fficient Capital markets: A Review of Theory and Empirical

Wo r k .”Journal of Finance 25 (may 1970).
一个更新的概述是：
Fama, Eugene F.“E fficient Capital markets: II.”Journal of Finance 46 (December

1 9 9 1 ) .

习题
1. 如果市场是有效率的，在不重叠的两个时期内股票收益率的相关系数是多

少？
2. 下列哪一项与“股票市场是弱有效的”命题相抵触？请解释。
a. 多于2 5%的共同基金优于市场平均水平。
b. 内部人员取得超常的交易利润。
c. 每年一月份，股票市场获得不正常的收益。
3. 假定通过对股票过去价格的分析，投资者得到以下观察现象。哪一个与有效市

场假定的有效性形式相抵触？请说明理由。
a. 平均收益率远远大于零。
b. 某一周的收益率与其下一周的收益率之间的相关系数为零。
c. 在股票价格上涨 1 0%以后买进，然后在股价下跌 1 0%后卖出，能够取得超额收

益。
d. 投资者的持有期收益率较低的股票能够取得超过平均水平的资本利得。
4. 如果有效市场假定成立，下列哪一种说法是正确的？
a. 未来事件能够被准确地预测。
b. 价格能够反映所有可得到的信息。
c. 证券价格由于不可辨别的原因而变化。
d. 价格不起伏。
5. 下列哪一现象为驳斥半强有效市场假定提供了依据？
a. 平均说来，共同基金的管理者没有获得超额利润。
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b. 在红利大幅上扬的消息公布以后买入股票，投资者不能获得超额利润。
c. 市盈率低的股票倾向于有较高的收益。
d. 无论在哪一年，都有大约 5 0%的养老基金优于市场平均水平。
第6 ~ 1 2题摘自过去的注册金融分析师考试 ( C FA )的试题。
6. 半强有效市场假定认为股票价格：
a. 反映了已往的全部价格信息。
b. 反映了全部的公开可得信息。
c. 反映了包括内幕信息在内的全部相关信息。
d. 是可以预测的。
7. 假定某公司向它的股东们宣布发放一大笔意想不到的现金红利。在没有信息泄

露的有效市场上，投资者可以预测：
a. 在公布时有大幅的价格变化。
b. 在公布时有大幅的价格上涨。
c. 在公布后有大幅的价格下跌。
d. 在公布后没有大幅的价格变动。
8. 下列哪一项为反对半强有效市场假定提供了依据？
a. 无论在哪一年，都有大约 5 0%的养老基金超过了市场的平均水平。
b. 所有的投资者都已经学会了应用关于未来业绩的信号。
c. 趋势分析对确定股票价格毫无用处。
d .市盈率低的股票在长期内有正的不正常收益。
9. 根据有效市场假定：
a. 贝塔值大的股票往往定价过高。
b. 贝塔值小的股票往往定价过高。
c. 阿尔法值为正的股票，正值会很快消失。
d. 阿尔法值为负的股票往往产生低收益。
10. 当以下哪一种情形发生时会出现“随机漫步”？
a. 股票价格随机地变动但可以预测。
b. 股票价格对新的与旧的信息均反应迟缓。
c. 未来价格变化与以往价格变化无关。
d. 以往信息对于预测未来的价格是有用的。
11. 技术性分析的两个基本假定是，证券价格能够：
a. 逐步地根据新的信息作出调整，研究经济环境能够预测未来市场的走向。
b. 迅速地根据新的信息作出调整，研究经济环境能够预测未来市场的走向。
c. 迅速地根据新的信息作出调整，市场价格由供求关系决定。
d. 逐步地根据新的信息作出调整，市场价格由供求关系决定。
12. 当技术分析人员说一只股票有很好的“相对强势”时是指：
a. 股票价格与市场价格指标或者行业价格指数的比率趋向于上升。
b. 这支股票最近的交易量超过了它通常的交易量。
c. 这支股票的收益率超过了国库券的收益率。
d. 这支股票最近经营得比过去好。
13. 运用相反意见法则，下列哪一项对于技术分析人员来说是市场看涨的标志？
a. 投资者的贷方余额下降。
b. 对市场行情看跌的投资顾问的人数与持乐观态度的咨询服务人数的比值相当

高。
c. 很大比例的投机者预计股指期货价格会上涨。
d. 场外交易量与纽约证券交易所交易量的比值相对偏高。
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14. 一个成功的企业 (例如微软 )长年取得巨额的利润。这是否意味着违背了市场有
效假定？

15. 假定投资者发现在红利大幅上涨之前，平均来说，股票价格显示有持续不断
的高收益。这是否违反了有效市场假定？

16. “如果经济周期是可预测的，某股票有正的贝塔值，那么这只股票的收益率
也是可预测的。”投资者怎样看待这句话？

17. 下列哪一现象或者与有效市场假定相符，或者违反了有效市场假定？请简要
说明。

a. 在某一年，有将近一半的由专家管理的共同基金能够超过标准普尔 5 0 0指数。
b. 投资经理在某一年有超过市场平均水平的业绩 (在风险调整的基础上 )，很可能

在紧接着的下一年，其业绩又超过市场平均水平。
c. 股票价格在一月份比其他月份更加反复无常。
d. 在一月份公布收益要增长的公司的股票，价格在二月份将超过市场平均水平。
e. 在某一周表现良好的股票，在紧接的下一周将表现不佳。
18. “如果所有的证券都被公平定价，那么所有的股票将提供相等的期望收益率。”

试评论这一说法。
19. 以往月份通用汽车公司股票收益率的回归分析有以下结论，这一估计在长期

内固定不变。

rG M＝0 . 1 0%＋1 . 1rM

如果市场指数后来上涨了 8%，而通用汽车公司的股价上升了 7%，通用汽车公司
的股票价格的不正常变化是多少？

20. 国库券的月收益率为 1%，这个月市场价格上涨了 1 . 5%。另外，A C公司股票的
贝塔值为2，它意外地赢得了一场官司，判给它 1 0 0万美元。

a. 如果该官司的股票初始价值为 1亿美元，投资者估计这个月这一股票的收益率
是多少？

b. 如果市场本来预测该官司会赢得 2 0 0万美元，投资者对 a的答案又如何？
21. 在最近的一场官司中， A p公司控告 B p公司侵犯了它的专利权。陪审团今天将

作出判决。 A p公司的收益率 rA＝3 . 1%，B p公司的收益率 rB＝2 . 5%。市场今天对有关失
业率的好消息作出反应，市场收益率 rM＝3%。从线性回归模型的估计得出这两只股票
的失业率与市场资产组合的关系如下：

A p公司：rA＝0 . 2 0%＋1 . 4rM

B p公司：rB＝-0 . 1 0%＋0 . 6rM

根据这些数据，投资者认为哪家公司赢得了这场官司？
22. 投资者预测来年的市场收益率为 1 2%，国库券收益率为 4%。C F I公司股票的贝

塔值为0 . 5，在外流通股的市价总值为 1亿美元。
a. 假定该股票被公正地定价，投资者估计其期望收益率是多少？
b. 如果来年的市场收益率确实是 1 0%，投资者估计股票的收益率会是多少？
c. 假定该公司在这一年里赢得了一场官司，判给它 5 0 0万美元，公司在这一年的

收益率为1 0%。投资者原先预期的市场获得了什么样的结果（继续假定一年中的市场
回报率为1 0%）？官司的规模是唯一不确定的因素。

23. 美元成本平均化是指投资者在每一期均买入等美元数额的一种股票，例如，每
月5 0 0美元。这一策略的理论基础是：当股价很低时，投资者每月固定金额的购买将会
买入更多的股数：而价格上涨时，股数减少。长期平均，则股价低时买入股票更多，而
股票较贵时则买的较少。结果，投资者进行了很好的市场时机决定。试评价这一策略。

24. 稳定增长型行业在其 9 4年的历史中从未漏发红利。对投资者的资产组合而言
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它是否具有吸引力？
25. 我们知道市场会对利好消息作出积极的反应，而诸如衰退的结束这类好消息

至少在一定程度上可以准确预测。那么，为什么在经济复苏时我们不能预计市场会因
而上扬？

26. 如果价格上涨与下跌的可能性相同。为什么投资者平均而言仍可以从市场获
得正的收益？

27. 投资者知道X Y Z公司的业绩很差，在 1 (最差)到1 0 (最好)的等级中，投资者会给
它3分，而市场的一致评价认为其管理层分数为 2。投资者是买入还是卖出该股票？

28. 考察下列图形[1] ，该图表示内幕人员买卖公司股票的日期前后的累积非正常收益。
投资者怎样解释这一图形？我们怎样得到此类在事件发生日前后的累计的异常收益？

29. 假定某一周，美联储宣布了一项新的货币增长政策；议会令人吃惊地通过了
对国外汽车的进口限制法案。福特公司推出一款新的汽车车型，并确信它会带来巨大
的利润。关于市场对福特新车型的评估，投资者怎样评价？

30. 好消息公司刚刚宣布其年收益的增加，但其股价却下跌了。可否对这一现象
作出合理的解释？

31. 你的投资客户向你询问有关积极型资产组合管理的信息。她尤其热衷于积极
型基金经理是否可以在资本市场上持续地找到市场失效，从而创造出高于平均水平的
利润而又无需承担更高的风险。

半强式有效市场假定认为所有公开可得的信息都会迅速且准确地在证券价格上反
映出来。这表明投资者在信息公开后不可能从购买证券中获得超额利润，因为证券价
格已经反映了信息的全部影响。

a. 试找出两个现实中的例子以支持上述有效市场理论并说明之。
b. 试找出两个现实中的例子以驳斥上述有效市场理论并说明之。
c. 试论述投资者在半强式有效市场上仍然不进行指数化投资的理由。
32. a. 简要说明有效市场假定的概念及其三种形式—弱式、半强式与强式，试
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述现实中不同程度上支持三种形式的有效市场假定的例子。
b. 简述有效市场假定对投资策略的影响：
i. 用图表进行技术分析。
ii. 基础分析。
c. 简要说明资产组合经理在有效市场环境中的责任或作用。
33. 成长型与价值型可以以多种方法定义，“成长型”通常是指包含或着重于确信

在未来具有超过平均水平的每股收益增长率的股票的资产组合。较低的当期收益、较
高的价格主市场价值账面比率、高的市盈率是此类资产组合的典型特征。“价值型”
则通常是指包含或着重于当期具有较低的价格主市场价值账面比率、低市盈率、超过
平均水平的红利收益、市场价格低于内在价值的股票的资产组合。

a. 试找出说明在一段相当长的时间内，价值型股票投资业绩可能超过增长型股票
投资的理由。

b. 说明为什么 a中的结果在一个被普遍认为是高度有效的市场上不会发生。

概念检验问题答案

1. 与弱有效市场假定、半强有效市场假定和强有效市场假定相配合的信息组合可

以描绘成右下图的情况：

弱有效形式的信息组合仅包括价格

与数量的历史数据；半强有效形式信息

组合包括弱有效形式的信息组合加上所

有公开的有关信息；而强有效形式的信

息组合还要加上内部信息。建立在比这

更多的信息（内部私人信息）基础上的

交易是非法的。有效含义的方向是：

强有效市场假定⇒半强有效市场假定⇒弱有效市场假定

反方向的含义是无效。例如，股票价格可能反映所有过去的价格数据（弱有效形

式），但是，可能并不反映有关的基本数据（半强有效形式）。

2. 对于我们先前讨论过的问题，实际上我们在观察被称作阻力水平的股票价格

时，被误解为假设价格可以由阻力水平决定。如果股票被看到可以任何价格出售，

那么，投资者一定相信如果以那个价格购买股票，就一定可以获得公平的收益率。

认为股票有一阻力水平，并在刚好低于阻力水平处有一公平收益率，这在逻辑上是

不可能的。如果我们承认价格是合适的，我们就应拒绝与阻力水平有关的任何假设。

3. 如果每个人都跟随被动策略，或快或慢，价格将不再反映新的信息。在这点上，

对于发现了证券定价有误的积极投资者将会获得盈利的机会。当他们买卖这些资产时，

价格将会再次被推回到公平水平。

4. 预测累积非常规收益下降是违背有效市场假定的，如果一个人可以预测这样一

种情况，就会出现获利机会：在受事件数据影响的股票价格被预测下降之前出售（或

作空头）它们。

5. 答案取决于你先前对市场有效性的信，马吉兰的记录是惊人地有力。另一方面，

由于存在着许多基金，有些基金表现出有持续的优势，这并不奇怪。马吉兰的记录太

好了，即使考虑到它是从投资“比赛”的“胜者”中选出的，这业绩仍然好得让人只

能把它归纳为是机会。

6. 贸易赤字是1 9 8 7年的一个持续性的问题，在 1 0月1 9日并没有关于赤字的特别重

大的新信息，因此，股市暴跌的这一解释与有效市场假定不符。
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第 1 3 章

证券收益的经验根据

在这一章，我们将考虑支持资本资产定价模型和套利定价理论的根据。然而，
在本章开始时，我们应注意，这些模型的许多含义早已被接受并被广泛的应用。
譬如：

1. 有许多专业资产组合的管理者利用证券收益的期望收益- 关系。此外，许
多公司根据管理者能保持的酬报 -波动性比率和他们相对资本市场曲线或证券市
场曲线实现的平均收益率来评估资产组合管理者们的表现。

2. 各种管理机构把期望收益- 关系和对市场指数收益的预测作为决定被监管
公司的资产成本的一个因素。

3. 民事案件中，法庭裁定有时会利用期望收益- 关系来确定折现率以便对未
来收入损失进行评估。

4. 许多公司利用证券市场曲线来获得资金预算决策的基准障碍率。
以上的实践说明了金融团体对资本资产定价模型和套利定价理论已隐含地采

取了赞成的态度。
在这一章中，我们会沿着更明晰、更严格的思路来考虑这些根据。本章的第

一节描述了用来检验单因素的资本资产定价模型和套利定价理论的研究方法，并
分析了其结果。在本章的第二节，我们概述了当前为建立有效的多因素的资本资
产定价模型和套利定价理论所做的努力。在第三节，我们讨论了关于异常的最新
文献，内容包括证券收益的模式及对发现的这些难题的一些反应。最后，我们简
单地讨论了资产收益怎样随时间波动的证据。

为什么要把资本资产定价模型和套利定价理论的经验检验放在一起研究呢？
资本资产定价模型是一个理论构思，考虑到所有风险资产的市场资产组合，它预
测了资产的期望收益率。很难用经验数据检验这些预测，因为期望收益与精确的
市场资产组合都是难以观测的（参见第1 0章）。要克服这些困难，通常假定有一
单因素或多因素市场，假定有一基础广泛的市场指数资产组合（例如标准普尔
5 0 0指数）来代表该因素或多因素中的一个因素。此外，为获得更多、更可靠的
统计资料，许多检验已在充分分散化的资产组合而不是单一证券的收益率的配合
下进行过了。由于以上两个原因，由资本资产定价模型指导的检验实际上更适于
确立套利定价理论的有效性。我们将看到，以假定或估计的因素结构为基础区别
经验检验要比区别资本资产定价模型和套利定价理论之间的检验更为重要。



13.1   指数模型与单因素套利定价理论

13.1.1   期望收益- 关系
我们还记得，如果对于一个可观测的预期有效的指数 M，期望收益- 关系存在，

则任何证券的期望收益率 i为

E(ri)＝r f＋ i[E(rM)-r f] ( 1 3 - 1 )

这里 i被定义为C o v (ri，rM) / M
2

这是对资本资产定价模型含义的最一般的检验，早期简单的检验遵循以下三个最
基本的步骤：建立样本数据；估计证券特征曲线和估计证券市场曲线。

建立样本数据 例如，确定一个由 6 0个月（五年）的持有周期组成的样本周期。
对这6 0个周期的每一个周期，收集 1 0 0种股票的收益率、一个能代表市场整体情况的
资产组合（譬如标准普尔 5 0 0指数）和一个月期无风险的短期国库券。这样，我们的
数据中就包括

ri t 为6 0个月样本周期的1 0 0种股票的收益； i＝1，. . .，1 0 0；t＝1，. . .，6 0。
rM t 样本期内的标准普尔 5 0 0指数的收益。
rf t 每月的无风险收益。
以上组成了内容为 1 0 2×6 0＝6 120 个收益率的表格。
评估市场特征曲线 像在第1 0章中那样，把方程 1 3 - 1看成是证券特征曲线 ( S C L )。

对每一种股票 i，我们可以把对 系数的估计看作是一阶回归（first-pass regression）方
程的斜率（这里的术语叫做“一阶回归”，是因为估计的系数将会作为 二阶回归

（second-pass regression）的输入值）。

ri t-rf t＝ai＋bi(rM t-rf t)＋ei t

式中 (ri-rf)—( 6 0个观察期内的 ) 1 0 0种股票中每一种股票的
超额收益的样本平均数。

bi —1 0 0种股票中每一种股票 系数的估计值。
(rM-rf)—市场指数的超额收益的样本平均值。

2 (ei)—1 0 0种股票中每一种股票的剩余方差的估计值。
每一种股票超额收益的样本平均值与市场资产组合被当作期望超额收益的估计

值，b i的值被当作在样本期内 1 0 0种股票真实 值的估计， 2(e i)则估计了 1 0 0种股票中
每一种股票的非系统风险。

概念检验

问题1：

a. 从我们的样本中要作多少证券特征曲线的回归估计？

b. 每一次回归中有多少个观察值？

c. 根据资本资产定价模型，每一次回归的截距是什么？

估计证券市场曲线 现在把方程 1 3 - 1看作是具有上述样本股票的 1 0 0个观察值的证
券市场曲线（S M L）。我们可以将一阶回归中得到的 bi值作为独立变量代入二阶回归方
程来估计 0和 1

＝ 0＋ 1bi i＝1 , . . . , 1 0 0 ( 1 3 - 2 )

比较方程1 3 - 1与1 3 - 2，我们可以得出这样的结论，即如果资本资产定价模型是有效的，
则 0和 1应该满足

0 = 0      1 = rM − rf    

ri − r f
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然而，事实上我们可以再前进一步，说明由证券市场曲线描述的期望收益 - 关系的关
键性质是证券的期望超额收益仅由（用 测度的）系统风险决定，并独立于非系统风
险（这里非系统风险用一阶回归估计的 2(ei)来测度）。这些估计值可作为方程 1 3 - 2中得
到扩展的证券市场曲线中的变量，从而得到下式

( 1 3 - 3 )

这一二阶回归方程由以下假定来估计

假定 2＝0与非系统风险并不能被“标价”的概念是一致的，即承担非系统风险并
不能获得风险溢价。一般的，根据资本资产定价模型，风险溢价仅仅取决于贝塔。因此，
方程1 3 - 3中等号右侧任何超过贝塔的增值都有一在二阶回归中与0无多大差别的系数。

13.1.2   资本资产定价模型的检验
对资本资产定价模型的早期检验是由约翰·林特纳（ John Lintner）给出的， [1] 以

后，默顿·米勒（ Merton Miller）和麦伦·斯科尔斯（ Myron Scholes）利用6 3 1种在
纽约证券交易所上市的股票 1 9 5 4 ~ 1 9 6 3年1 0年的年度数据重新作了检验， [2] 得出了以
下的估计值（收益表达为数字而不是百分比）。

系数 0＝0 . 1 2 7 1＝0 . 0 4 2 2＝0 . 3 1 0
标准误差 0＝0 . 0 0 6 1＝0 . 0 0 6 2＝0 . 0 2 6
样本平均值 ＝0 . 1 6 5
这些结论与资本资产定价模型是不一致的。首先，估计的证券市场曲线“太平缓”，

即系数 1太小，斜率为 ＝0 . 1 6 5（每年为 1 6 . 5%），但估计值只有 0 . 0 4 2，相差的
0 . 1 2 3是标准误差估计值 0 . 0 0 6的近2 0倍，这意味着证券市场曲线的测度斜率远远低于
统计上是显著的数值范围。同时，估计出的证券市场曲线的截距为 0，在假定中它为0，
事实上 0＝0 . 1 2 7，它比其标准误差 0 . 0 0 6大2 0倍还要多。

概念检验

问题2：

a. 经验证券市场曲线“太平缓”的含义是什么？

b. 贝塔值较高或较低的股票是否比资本资产定价模型的预测有更好的业绩？

c. 2的估计的含义是什么？

这些研究者们所运用的两阶段程序（即先用时间序列回归估计证券的贝塔值，然
后再用这些贝塔值检验风险与平均收益间的证券市场曲线关系）看来很简单，拒绝资
本资产定价模型运用这一方法是令人失望的。然而，运用这一方法也有一些困难。首
先也是最重要的，股票收益是非常容易波动的，这降低了任何平均收益检验的准确性。
例如，标准普尔5 0 0指数的样本股票年收益的平均标准差大约为 4 0%，包括它在内的股
票年收益的平均标准差可能会更高。

另外，对于检验的波动性存在着一个很基本的担心。首先，检验中所用的市场指
数并不一定是资本资产定价模型的“市场资产组合”；第二，当资产波动性很小时，
由一阶回归得出的证券的贝塔值需要由实际的样本误差来估计，因此，它并不能很容

rM − r f

rM − r f

0 = 0         1 = rM − rf         2 = 0

ri − r f = 0 + 1bi + 2

2 (ei)

316 第三部分 资本市场均衡 下载

[1]   John Lintner,“Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification,”Journal of Finance 2 0

(December 1965).

[2]   Merton H. Miller and Myron Scholes,“Rate of Return in Relation to Risk: A Reexamination of Some

Recent Findings,”in Michael C. Jensen, ed., Studies in the Theory of Capital Markets (New Yo r k :

P r a e g e r, 1972).



易就作为代入用于二阶回归；最后，投资者不能像简单的资本资产定价模型假定的那
样，以无风险利率借入资金。我们将要看看这些问题到底意味着什么。

13.1.3   市场指数
理查德·罗尔（Richard Roll）[1] 指出的以下各点，已经成为著名的罗尔批评：
1) 有一与资本资产定价模型相关的单一可检验的假定：市场资产组合是均方差有

效的。
2) 模型的所有其他含义—最著名的是期望收益与贝塔值间的线性关系，是从市

场资产组合有效性得出的，因而不能作独立的检验。这里，在期望收益 -贝塔关系与市
场资产组合的效率间存在着“如果并仅仅如果”的关系。

3) 在任何个人收益的观察样本中，有无限数量事后的均方差有效的资产组合（与
事前的期望收益和协方差相对），这些资产组合运用的是样本期的收益和协方差。在
每一这样的资产组合和个别的资产之间计算样本的贝塔值与样本平均收益的确是线性
相关的。换句话说，如果依赖这些资产组合计算贝塔值，它们将很好地满足证券市场
曲线的关系，无论真实的市场资产组合是否在事前的意义上是均方差有效的。

4) 资本资产定价模型是不可检验的，除非我们知道真实资产组合准确的组成，并把
它用在检验中。这意味着这个理论是不可检验的，除非在样本中包括所有个别的资产。

5) 运用市场资产组合的一个替代物，譬如标准普尔 5 0 0指数，有两个困难。第一，
尽管真实的市场资产组合不是，而替代物本身却可能是均方差有效的，反之，替代物
也可能是无效的。但是，显然这只意味着真实市场资产组合的有效性是不存在的。再
者，多数理性的市场替代物之间是相互高度相关的，与真实市场资产组合也是高度相
关的，无论它们是否是均方差有效的。如此高的相关性将使准确的市场资产组合的组
成都显得不那么重要了，因此，运用不同的替代物可能会导致相当不同的结论。这个
问题被称作 基准误差（benchmark error），因为这意味着在理论的检验中运用错误的基
准（市场替代物）资产组合。

罗尔（R o l l）与罗斯（ R o s s）[2] 和坎德尔（ K a n d e l）与斯坦博（Stam baugh）[3] 扩
展了罗尔批评，他们基本认为，平均收益与贝塔之间不存在一确定的关系，并指出在
这些检验中使用市场替代物是无效的。但是，他们不拒绝在理论上存在着平均收益 -贝
塔关系。他们的工作证明甚至对于很高分散程度的资产组合—譬如样本中所有股票
等权重，很可能不能产生一个有意义的平均收益 -贝塔关系。

罗尔与罗斯（ R R）得出市场指数（市场资产组合的替代物）的分析特征，即市
场指数可以在关于贝塔的平均资产收益的回归中产生任何截面斜率系数。他们的推导
可以运用于任何资产和所有权领域，只要市场替代物是由那个领域或它的一个子集组
合出的。他们表明一组指数在一抛物线内可以带来一数值为零的二阶回归斜率，这条
抛物线与有效边界线在整体方差最小的资产组合点上相切。

图1 3 - 1显示了这样的图形。在这个似乎可能的领域，这里“似乎可能”的意思是
收益分配并不是意外的，有零斜率系数的一组资产组合在收益 -贝塔回归中靠近有效边
界。因此，甚至在资产组合是“接近有效”时，并不必然支持期望收益 -贝塔关系。
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图13-1   能产生与期望收益无关的贝塔的市场指数替代物

注：这些替代物位于期望 -方差空间的有限地区，由抛物线给出的地区边界位于有效边界以内，

整体方差最小的切点除外。市场替代物位于低于有效边界 M＝2 2个基本点地区边界上。当这

个市场替代物的贝塔与期望收益有一零截面相关时，仅仅高于有效边界 2 2点的市场替代物

将会带来一个与期望收益完全正的共线关系的贝塔。

资料来源：Richard Roll and Stephen A. Ross,“On the Cross-Sectional Relation between Expected

Return and Betas,”Journal of Finance 49 (1994), pp.101-21.

罗尔与罗斯得出的结论是，不能依靠平均收益 -贝塔回归中的斜率系数来检验理
论的期望收益 -贝塔关系。它可以用来说明产生这一结果的市场替代物在二阶回归中无
效。许多研究运用了叫作一般最小二乘法 ( G L S )的更复杂的回归方法以改进统计的可
靠性。用一般最小二乘法可以克服罗尔与罗斯提出的问题吗？

坎德尔与斯坦博扩展了这个分析，他们研究了运用一般最小二乘法回归方法是否
可以克服罗尔与罗斯提出的问题。他们发现一般最小二乘法的确是有帮助的，但是仅
在一定程度上可以帮助研究者获得近于有效的市场指数。

坎德尔与斯坦博考虑了通常的资本资产定价模型的二阶检验的性质，这里的“通
常”是指这样一个环境，在这里，借入资金是受限制的，资本资产定价模型的贝塔值
为零。在这种情况下，我们将回顾描述了股票的期望收益、资产组合 E在有效边界上
及资产组合的零贝塔伙伴 Z的期望收益 -贝塔关系（参见方程式 9 - 9）:

E(ri)-E(rZ)＝ i[E(rE)-E(rZ) ] ( 1 3 - 4 )

这里 i为证券i在有效资产组合E中的贝塔。
我们无法构造或观察到有效资产组合 E（因为我们不知道所有资产的期望收益和

协方差），所以我们无法直接估计出方程 1 3 - 4。坎德尔与斯坦博设问，如果我们遵循
通常的方式，应用有市场代表性的资产组合 M代替资产组合 E，那会出现什么情况？
用更有效的一般最小方差回归方法对零贝塔值的资本资产定价模型进行二阶回归的估
计，有

ri-rZ＝ 0+ 1×( i的估计)

318 第三部分 资本市场均衡 下载

有效边界

有限地区，它包括产生

与期望收益率无关的贝

塔的市场指数替代物
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方程显示 0与 1的估计值是有偏的，由于一期与市场替代物的相对有效性成比率。如果
回归中所用的市场指数是完全有效的，检验将可以得到很好的说明。但是，如果市场
资产组合的替代物不是有效的，二阶回归将只能对资本资产定价模型提供一个十分有
限的检验。因此，当一般最小方差回归可能得不出全部随心所欲的结果时，正如罗尔
与罗斯认为用标准 O L S回归可能会出现的情况，在没有合理的有效市场替代物的情况
下，我们不可能以有意义的方式对模型进行检验。不幸的是，说明我们的市场指数相
对于理论的真实市场资产组合是如何有效是非常困难的。所以，我们不能说我们的检
验是如何的好。

13.1.4   测度 的统计误差
罗尔批评告诉我们，资本资产定价模型的检验从一开始就不利。就算假设我们可

以通过获得真实市场资产组合收益的数据解决罗尔的问题，我们仍然不得不处理由一
阶回归中估计贝塔值时发生的统计误差。

我们都熟知，在统计中，如果回归方程中等号右侧的变量测度时有误差（在我们
的例子中，是测度贝塔时的误差，是在二阶回归方程的等号右侧变量），那么回归方
程的斜率系数将下偏，截距将上偏，这将与我们在前面所引述的发现相一致，这一发
现是指 0的估计比资本资产定价模型预测得要高， 1的估计比这一预测要低。

的确，米勒和斯科尔斯 [1] 作了一个控制得很好的模拟检验证实了这些观点。在这
个检验中，一个随机数字发生器模拟出协方差与观测值相似的收益率。令平均收益恰
好与资本资产定价模型的期望收益 -贝塔关系相吻合。米勒和斯科尔斯然后再利用这
些检验中随机产生的收益率，正如我们前述的，把它们当成从股票收益样本中得到的
观测值。尽管那些模拟的收益被构造得是服从证券市场曲线的，但是，这个“模拟”
检验的结果几乎与那些使用真实数据的检验结果完全一致，即真实的 系数值 0＝0，

1＝ ， 2＝0。

这个对早期检验的事后检讨把我们带回到老问题上。我们能够解释让人失望的检
验结果，但我们没有确定的结论来支持资本资产定价模型 -套利定价理论的含义。

检验的下一步是设计出如何克服导致证券市场曲线估计产生偏差的测量误差问
题。由布莱克、詹森（ J e n s e n）和斯科尔斯 [2] ( B J S )率先提出的检验的创新是运用资产
组合，而不是运用个别的证券。将证券组合成资产组合分散了大部分特定公司的收益，
从而提高了贝塔的估计值和证券资产组合的期望收益率的精度。这便减弱了由贝塔估
计中的测量误差带来的统计问题。

然而，将股票变成资产组合显然会减少可代入二阶回归中的观测值的数目。例如，
假定我们要将1 0 0种股票组成每组 2 0种股票的 5个资产组合之中，如果单因素市场假定
是合理精确的，那么每个资产组合的 2 0种股票的剩余将实际是不相关的，因此，资产
组合剩余的方差将是平均股票剩余方差的约 1 / 2 0。这样，在一阶回归中资产组合的贝
塔值将被很精确地估计。但是，让我们现在来考虑二阶回归，个体证券中我们有 1 0 0
个观测值来估计二阶系数，而在含 2 0个股票的每个资产组合中我们仅存 5个观测值可
用于二阶回归。

要从这项替代中取得最好的结果，我们需要构造一个使贝塔系数具有尽可能分散
化的资产组合。其他事情是一样的，样本的回归估计越精确，则独立变量的观测值分

rM − r f
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布得越广。我们考虑估计证券特征曲线时的一阶回归，即考虑每种股票的超额收益与
市场超额收益之间的关系。如果我们有一组离差很大的市场收益的样本，我们就有很
大的机会能较精确地估计市场收益变动对股票收益的影响。然而，在我们的例子中，
我们没有控制市场收益的范围。但是，我们可以控制二阶回归的独立变量，即资产组
合贝塔值的范围。与其随机地分配 2 0种股票到每个资产组合中，我们宁可根据贝塔值
来给资产组合排序。资产组合 1将包括2 0个有最高贝塔值的股票，而资产组合 5将包括
2 0个有最低贝塔值的股票。那样的话，一组有较小非系统组成部分 eP的资产组合和贝
塔值分布广泛的资产组合将得出既合理、又有力的证券市场曲线检验。

法马和麦克贝斯（ M a c B e t h） [1] 运用这种方法证实平均超额收益与贝塔值之间可
观察的关系的确是线性的，非系统风险不能解释平均超额收益。按照布莱克、詹森和
斯科尔斯的方法，组成 2 0组资产组合，法马和麦克贝斯扩大了证券市场曲线方程的估
计，把贝塔系数的平方（以检验收益与贝塔之间的线性关系）和估计的剩余的标准差

（以检验非系统风险的解释力）包括了进来。对他们估计的每一个子周期有一系列的
许多子周期，因而有方程

ri＝ 0＋ 1 i＋ 2 i
2＋ 3 (ei) ( 1 3 - 5 )

这里 2测度了收益潜在的非线性， 3则测度了非系统风险的解释力 (ei)。根据资本资产
定价模型， 2和 3应有一系数为零的二阶回归。

表13-1   法马和麦克贝斯 ( 1 9 7 3年)研究概览（所有的比率为每月的基本点）

时 期 1 9 3 5 . 6 ~ 1 9 6 8年 1 9 3 5 ~ 1 9 4 5年 1 9 4 6 ~ 1 9 5 5年 1 9 5 6 . 6 ~ 1 9 6 8年

1 3 2 9 2 6

8 1 0 8 5

0 . 2 0 0 . 11 0 . 2 0 0 . 1 0

1 3 0 1 9 5 1 0 3 9 5

11 4 11 8 2 0 9 3 4

1 . 8 5 0 . 9 4 2 . 3 9 0 . 3 4

-2 6 -9 -7 6 0

-0 . 8 6 -0 . 1 4 -2 . 1 6 0

5 1 6 8 1 7 -3 7 8 9 6 0

1 . 11 0 . 9 4 -0 . 6 7 1 . 11

0 . 3 1 0 . 3 1 0 . 3 2 0 . 2 9

法马和麦克贝斯运用 1 9 3 5年1月至1 9 6 8年6月的每月数据估计了方程 1 3 - 5，其结果
的归纳见表 1 3 - 1，该表显示了整个时期和三个子时期的平均系数和 t统计结果。法马和
麦克贝斯观察到由 3表达的剩余标准差（非系统风险）的系数，月与月之间没有很大
波动，与较高的平均收益不是非系统风险的回报的假定是一致的。同样的，由 2表达
的贝塔平方的系数是不显著的，与期望收益 - 关系是线性的假定是一致的。

然而，考虑到期望收益 - 关系，图形是混合的。证券市场曲线的估计值太平缓，
与前面的研究相一致，从事实中可以看到 0-r f是正的， 1平均起来比 rM-rf要低。从积
极的方面看，差别并没有显示出有什么意义，所以并不能拒绝资本资产定价模型。

R − SQR

t( 3)

3

t( 2 )

2

t( 1 )

1

rM − r f

t( 0 − r f )

0 − rf

rf
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13.1.5   有效市场假定与资本资产定价模型
罗尔批评也提供了一个思考资本资产定价模型和套利定价理论经验内容的积极途

径。我们回顾一下罗尔的意见，他指出资本资产定价模型与期望收益 -贝塔关系直接来
自市场资产组合的有效性。这意味着如果我们可以建立一个有效的市场资产组合，我
们就不必进一步作检验期望收益-贝塔关系的工作了。

在第1 2章中我们已经证明有效市场假定，市场资产组合的替代物，譬如标准普尔
5 0 0指数和纽约证券交易所指数很难被专业投资者所打败。这大概是资本资产定价模
型和套利定价理论的经验内容中最强用力的证据。

概念检验

问题3：根据资本资产定价模型，在 1 9 4 6 ~ 1 9 5 5年间的法马和麦克贝斯回归中， 0、

1、 2和 3的预测值分别是什么？

结论是，资本资产定价模型的这些检验提供了理论波动性的一个混合证据。我们
可以把结论归纳如下：

1) 由单因素资本资产定价模型和套利定价理论支持的见解为：
a. 期望收益率是线性的，并且随贝塔的增长而增长，贝塔是系统风险的一个测度。
b. 期望收益率不受非系统风险的影响。
2) 由无风险利率或零贝塔值形式的资本资产定价模型预测的单变量期望收益 -贝

塔关系与经验观测并不完全一致。
因此，虽然资本资产定价模型似乎从定性的角度看，贝塔在起作用，而 (ei)不起

作用。但是，经验检验却不能证明它的定量预测是有效的。

概念检验

问题4：如果你作了法马和麦克贝斯检验，发现 2和 (e)的系数为正，你会得出什

么结论？

13.2   多因素资本资产定价模型与套利定价理论的检验
多因素资本资产定价模型和套利定价理论是揭示系统风险如何影响期望收益的精

致的理论，但是，这些理论并没有提供多少这些因素（风险的来源）应该导致风险溢
价的指导性建议。多因素均衡模型的成熟检验—运用详细说明前的因素与套期资产
组合，也是无效的。这一检验的假定包括以下三方面的要求：

1) 风险因素的详细说明。
2) 对基本的风险因素套期的资产组合的区别。
3) 解释力和套期资产组合的风险溢价的检验。
陈（C h e n）、罗尔和罗斯 [1] 朝这个方向迈出了一步，他们假设一些可能的变量作

为系统因素的替代物：
设:   IP—行业生产的增长率；

E I—由短期国库券利率变化测度的预期通货膨胀的变化；
U I—非预期通货膨胀定义为实际的与预期的通货膨胀之间的差；
C G—由B a a级公司债券与长期政府债券之间的利差测度的风险溢价的非预期变

化；
G B—由长期与短期政府债券之间的利差测度的期限溢价的非预期变化。
通过对这些潜在的经济因素的区别，陈、罗尔和罗斯略过因素资产组合（与这些
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[1]   Nai-Fu Chen, Richard Roll, and Stephen Ross, “ Economic Forces and the Stock Market,” Journal of

B u s i n e s s 59 (1986).
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因素有最高相关性的资产组合）的区别过程。作为替代，他们有一暗含的假设，即通
过运用这些因素本身，因素资产组合可以作为因素的替代物存在。这些因素现在就像
法马和麦克贝斯那样被用在检验中。

这个方法的一个关键是选择股票组成资产组合。回想一下单因素检验，构成的资
产组合跨越了很宽的贝塔范围，加强了检验的能力。在多因素结构中，有效的标准明
显要少。陈、罗尔和罗斯选择了一组样本股票，根据规模（权益的当前市值）把它们
分成2 0个资产组合，市值是与股票收益相关的变量。

他们首先运用 5年的月度数据去估计一阶回归中的 2 0个资产组合的贝塔值。这可
以通过对每一资产组合的下列回归来完成估计：

r＝a＋ MrM＋ I PI P＋ E IE I＋ U IU I＋ C GC G＋ G BG B＋e ( 1 3 - 6 a )

这里M为股票市场指数，陈、罗尔和罗斯运用的市场指数有两个，一个是市值加
权的纽约证券交易所指数（V W N Y），一个是等权重的纽约证券交易所指数（ E W N Y）。

运用2 0组一阶回归估计作为独立变量的贝塔值，他们现在（运用 2 0个观察值，每
个资产组合一个）估计二阶回归方程：

r＝ 0＋ M M＋ I P I P＋ E I E I＋ U I U I＋ C G C G＋ G B G B＋e ( 1 3 - 6 b )

这里伽玛变成了这些因素风险溢价的估计值。
陈、罗尔和罗斯对样本期的每月数据进行了二阶回归，用每年的数据重新估计了

一阶因素的贝塔值。他们以四种变化进行二阶检验，首先（表 1 3 - 2的A和B部分），他
们把市场指数分开，用两个可供选择的测度方法测度行业的生产（建立在行业生产基
础上的年度增长 Y P和建立在月度增长基础上的 M P）；当发现 M P是更有效的测度时，
他们把两个指数（V W N Y和E W N Y）合在一起，一次检验一个（表 1 3 - 2的C和D部分）。
估计风险溢价（参数 的值）是对总的二阶回归的平均，而总的二阶回归是与列入表
1 3 - 2的每一子时期相对应的。

注意在表1 3 - 2中，C和D部分—两个市场指数，即市值加权的纽约证券交易所指
数和等权重的纽约证券交易所指数，并没有多少解释力（他们的 t统计1 . 2 1 8和-0 . 6 3 3
在整个样本期和每一个子时期小于 2）。还值得注意的是， V W N Y因素存在一个错误的
信号，它似乎意味着有负的市场风险溢价。行业生产（ M P）、公司债券的风险溢价

（C G）和意外的通货膨胀（ U I）都表现出是有强解释力的因素。
这些结果被看作只是这种研究方法的开端，他们认为对一些经济因素进行套期是可

能的，这些经济因素影响着有合适资产组合的未来消费风险。资本资产定价模型或套利
定价理论多因素均衡期望收益-贝塔关系可能有一天会取代现在广泛运用的单因素模型。

把服务于普通来源的风险套期的资产组合与服务于未来消费机会套期的资产组合
区别开来是十分困难的。在对这些资产组合进行研究时有两种研究方法：因素分析技
术表明资产组合有可能提供套期服务，研究者们可以运用它指出风险来源是什么，它
有多重要。第二种研究方法是试图猜出那些与消费风险一致的经济变量的区别，并决
定它们是否确实能解释收益率。

表13-2   经济变量与定价（每月百分比×1 0），多变量方法

A 年 度 Y P I P E I U I C G G B 常 量

1 9 5 8 ~ 1 9 8 4 4 . 3 4 1 1 3 . 9 8 4 -0 . 111 -0 . 6 7 2 7 . 9 4 1 -5 . 8 4 . 11 2

( 0 . 5 3 8 ) ( 3 . 7 2 7 ) (-1 . 4 9 9 ) (-2 . 0 5 2 ) ( 2 . 8 0 7 ) (-1 . 8 4 4 ) ( 1 . 3 3 4 )

1 9 5 8 ~ 1 9 6 7 0 . 4 1 7 1 5 . 7 6 0 0 . 0 1 4 -0 . 1 3 3 5 . 5 8 4 0 . 5 3 5 4 . 8 6 8

( 0 . 0 3 2 ) ( 2 . 2 7 0 ) ( 0 . 1 9 1 ) (-0 . 2 5 9 ) ( 1 . 9 2 3 ) ( 0 . 2 4 0 ) ( 1 . 1 5 6 )

1 9 6 8 ~ 1 9 7 7 1 . 8 1 9 1 5 . 6 4 5 -0 . 2 6 4 -1 . 4 2 0 1 4 . 3 5 2 -1 4 . 3 2 9 -2 . 5 4 4

( 0 . 1 4 5 ) ( 2 . 5 0 4 ) (-3 . 3 9 7 ) (-3 . 4 7 0 ) ( 3 . 1 6 1 ) (-2 . 6 7 2 ) (-0 . 4 6 4 )



(续)

A 年 度 Y P I P E I U I C G G B 常 量

1 9 7 8 ~ 1 9 8 4 1 3 . 5 4 9 8 . 9 3 7 -0 . 0 7 0 -0 . 3 7 3 2 . 1 5 0 -2 . 9 4 1 1 2 . 5 4 1

( 0 . 7 7 4 ) ( 1 . 6 0 2 ) (-0 . 2 8 9 ) (-0 . 4 4 2 ) ( 0 . 2 7 9 ) (-0 . 3 2 7 ) ( 1 . 9 11 )

B 年 度 I P E I U I C G G B 常 量

1 9 5 8 ~ 1 9 8 4 1 3 . 5 8 9 -0 . 1 2 5 -6 . 2 9 7 . 2 0 5 -5 . 2 11 4 . 1 2 4

( 3 . 5 6 1 ) (-1 . 6 4 0 ) (-1 . 9 7 9 ) ( 2 . 5 9 0 ) (-1 . 6 9 0 ) ( 1 . 3 6 1 )

1 9 5 8 ~ 1 9 6 7 1 3 . 1 5 5 0 . 0 0 6 -0 . 1 9 1 5 . 5 6 0 -0 . 0 0 8 4 . 9 8 9

( 1 . 8 9 7 ) ( 0 . 0 9 2 ) (-0 . 3 8 2 ) ( 1 . 9 3 5 ) (-0 . 0 0 4 ) ( 1 . 2 7 1 )

1 9 6 8 ~ 1 9 7 7 1 6 . 9 6 6 -0 . 2 4 5 -1 . 3 5 3 1 2 . 7 1 7 -1 3 . 1 4 2 -1 . 8 8 9

( 2 . 6 3 8 ) (-3 . 2 1 5 ) (-3 . 3 2 0 ) ( 2 . 8 5 2 ) (-2 . 5 5 4 ) (-0 . 3 3 4 )

1 9 7 8 ~ 1 9 8 4 9 . 3 8 3 -0 . 1 4 0 -0 . 2 2 1 1 . 6 7 9 -1 . 3 1 2 11 . 4 7 7

( 1 . 5 8 8 ) (-0 . 5 5 2 ) (-0 . 2 7 4 ) ( 0 . 2 2 1 ) (-0 . 1 4 9 ) ( 1 . 7 4 7 )

C 年 度 E W N Y I P E I U I C G G B 常 量

1 9 5 8 ~ 1 9 8 4 5 . 0 2 1 1 4 . 0 0 9 -0 . 1 2 8 -0 . 8 4 8 0 . 1 3 0 -5 . 0 1 7 6 . 4 0 9

( 1 . 2 1 8 ) ( 3 . 7 7 4 ) (-1 . 6 6 6 ) (-2 . 5 4 1 ) ( 2 . 8 5 5 ) (-1 . 5 7 6 ) ( 1 . 8 4 8 )

1 9 5 8 ~ 1 9 6 7 6 . 5 7 5 1 4 . 9 3 6 -0 . 0 0 5 -0 . 2 7 9 5 . 7 4 7 -0 . 1 4 6 7 . 3 4 9

( 1 . 1 9 9 ) ( 2 . 3 3 6 ) (-0 . 0 6 0 ) (-0 . 5 5 8 ) ( 2 . 0 7 0 ) (-0 . 0 6 7 ) ( 1 . 5 9 1 )

1 9 6 8 ~ 1 9 7 7 2 . 3 3 4 1 7 . 5 9 3 -0 . 2 4 8 -1 . 5 0 1 1 2 . 5 1 2 -9 . 9 0 4 3 . 5 4 2

( 0 . 2 8 3 ) ( 2 . 7 1 5 ) (-3 . 0 3 9 ) (-3 . 3 6 6 ) ( 2 . 7 5 8 ) (-2 . 0 1 5 ) ( 0 . 5 5 8 )

1 9 7 8 ~ 1 9 8 4 6 . 6 3 8 7 . 5 6 3 -0 . 1 3 2 -0 . 7 2 9 5 . 2 7 3 -4 . 9 9 3 9 . 1 6 4

( 0 . 9 0 6 ) ( 1 . 2 5 3 ) (-0 . 5 2 9 ) (-0 . 8 4 7 ) ( 0 . 6 6 3 ) (-0 . 5 2 0 ) ( 1 . 2 4 5 )

D 年 度 V W N Y I P E I U I C G G B 常 量

1 9 5 8 ~ 1 9 8 4 -2 . 4 0 3 11 . 7 5 6 -0 . 1 2 3 -0 . 7 9 5 8 . 2 7 4 -5 . 9 0 5 1 0 . 7 1 3

(-0 . 6 3 3 ) ( 3 . 0 5 4 ) (-1 . 6 0 0 ) (-2 . 3 7 6 ) ( 2 . 9 7 2 ) (-1 . 8 7 9 ) ( 2 . 7 5 5 )

1 9 5 8 ~ 1 9 6 7 1 . 3 5 9 1 2 . 3 9 4 0 . 0 0 5 -0 . 2 0 9 5 . 2 0 4 -0 . 0 8 6 9 . 5 2 7

( 0 . 2 7 7 ) ( 1 . 7 8 9 ) ( 0 . 0 6 4 ) (-0 . 4 1 5 ) ( 1 . 8 1 5 ) (-0 . 0 4 0 ) ( 1 . 9 8 4 )

1 9 6 8 ~ 1 9 7 7 -5 . 2 6 9 1 3 . 4 6 6 -0 . 2 5 5 -1 . 4 2 1 1 2 . 8 9 7 -11 . 7 0 8 8 . 5 8 2

(-0 . 7 1 7 ) ( 2 . 0 3 8 ) (-3 . 2 3 7 ) (-3 . 1 0 6 ) ( 2 . 9 5 5 ) (-2 . 2 9 9 ) ( 1 . 1 6 7 )

1 9 7 8 ~ 1 9 8 4 -3 . 6 8 3 8 . 4 0 2 -0 . 11 6 -0 . 7 3 9 6 . 0 5 6 -5 . 9 2 8 1 5 . 4 5 2

(-0 . 4 9 1 ) ( 1 . 4 3 2 ) (-0 . 4 5 8 ) (-0 . 8 6 9 ) ( 0 . 7 8 2 ) (-0 . 6 4 4 ) ( 1 . 8 6 7 )

注：V W N Y＝建立在市值加权的纽约证券交易所指数基础上的收益； E W N Y＝建立在等权重的

纽约证券交易所指数基础上的收益； I P＝行业生产的月增长率； E I＝预期通货膨胀的变化；

U I＝意外的通货膨胀； C G＝风险溢价的意外变化（ B a a级及以下的收益—长期政府债券

收益）；G B＝期限结构的意外变化（长期政府债券收益—国库券收益率）； Y P＝行业生

产的年增长率。注意：括号中的内容是 t统计情况。

资料来源：Nai-Fu Chen, Richard Roll, and Stephen Ross,“Economic Forces and the Stock Market,”

Journal of Business 59 (1986); 由芝加哥大学出版。

13.3   有关异常的文献：风险溢价或有效性

13.3.1   攻击
对支持资本资产定价模型和套利定价理论的经验研究已经遭到了挫折。连续的研

究得出的结论是，资产收益并不围绕由资本资产定价模型和套利定价理论预测的假定
的证券市场曲线排列。一些研究者猜测，即便正的期望收益 - 贝塔关系是有效的，
F U L L - B L O W N资产定价模型并不被经验所证明，因为许多统计问题还没有得到很好
的解决。
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在第1 2章曾简要地讨论过法马和弗伦奇 [1] 的研究，他们的以下报告会受到强烈关
注，这并不令我们感到意外：

两个容易测度的变量—权益的规模与账面 -市值比率，结合起来在一个与市场 、

规模、杠杆、账面 -市值比率和市盈率一致的平均股票收益中获得截面变动。另外，当

检验允许 的变动与规模不相关时，市场 与平均收益的关系是平缓的，甚至当 是唯

一解释变量时也是这样。

这对结论是个很大的干扰。如果经验证据认为系统风险与期望收益无关，我们一
定放弃了金融理论的一块柱石。的确，法马和弗伦奇说：“简言之，我们的检验并不
支持资本资产定价模型和套利定价理论的主要预测，即股票的平均收益相对于 是正
的。”这个结论引起了市场的实务者和学术机构的关注，《纽约时报》（The New Yo r k
Ti m e s）和《经济学家》（The Economist）进行了报道（见专栏 1 3 - 1）。

一场发生在顶尖级的金融经济学家之间的论战正引起华尔街的注意。受

到攻击的是著名的资本资产定价模型（ C A P M），该模型被广泛地应用于对风

险与收益的评估上。两位芝加哥的经济学家，尤金·法马和肯尼斯·佛伦奇在

他们新发表的论文中，通过证明模型中的关键性分析工具不能对股票收益的差

别给予解释而推翻了该模型。①

按照C A P M模型，收益是要反映风险的。模型使用了一个测度工具称为贝

塔，是相对波动性的速记形式，以此来测度相对于整个市场来说某一个股份的

风险情况，计算贝塔所依据的是过去的价格变化。某一股份的贝塔值为 1表示

其风险程度与整个市场的风险程度相当，而贝塔值为 0 . 5则表示风险程度较小。

由于投资者对风险较大的投资要求获得较高的收益，所以股票价格将反映出这

种要求，有较高贝塔值的股票要求获取高于平均值的收益。

长期以来一直存在着关于贝塔值是否真能用来预期收益的争论。经研究

发现，市场的资本化程度、市盈率比率、财务杠杆和账面 -市值比率也同样能

很好地预期收益。法马与佛伦奇先生说得很清楚：贝塔不是一个理想的指示

器。

两位经济学家调查了从 1 9 6 3到1 9 9 0年间，所有在纽约证券交易所、美国

股票交易所和纳斯达克上市的非金融股份。他们将股票按组划分。当仅以规模

（如市场的资本化程度）为标准分组时， C A P M模型是有效的，但在每一资产

组合中都包含着一个范围广泛的贝塔值。因此作者将相同贝塔值和资本化程度

的股份分在一组，此时的贝塔值对收益的预测是无效的。

法马和佛伦奇先生认为，可用公司规模的差别和账面 -市值比率的差别，

特别是后者，来代替贝塔值，以解释收益的区别。当把股票按账面 -市值比率

分组时，在比率最低与比率最高组之间的收益上的差别，远远要比按规模分组

时的收益差别大得多。

那么，分析家们是否应当停止使用 C A P M模型呢？也不一定。虽然法马与

佛伦奇先生提出了引人入胜的结论，但他们缺乏理论上的论证。对他们来说，

最理想的情况就是把公司规模和账面-市值比率作为其他基准的代表。例如，
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[1]   Eugene F. Fama and Kenneth R. French,“The Cross Section of Expected Stock Returns,”Journal of

Finance 47 (1992), pp.427-66.

专栏1 3 - 1 受到打击的贝塔
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较高的账面 -市值比率可能表示公司要有麻烦了，公司的收益前景可能对经济

条件特别敏感，所以此时它的股票需要获取比其贝塔值所建议的更高的收益。

C A P M模型的提倡者包括一家投资银行高盛公司的费希尔·布莱克和斯坦

福大学的威廉·夏普，后者是 1 9 9 0年诺贝尔经济学奖的获得者，他们认为可

以在不放弃贝塔的条件下解释新的研究成果。投资者可能非理性地偏爱大公司。

也可能缺乏现金来购买多种股票以将风险充分的分散化，这样一来，市场上的

风险与收益就不能很好地相匹配了。

那些试图从理论上找到 C A P M模型替代物的学者们将很难得到什么满意的

结果。曾一度流行的“套利定价模型”在解释实际的股票收益上并不见得比

C A P M模型和贝塔值更高明。这可让华尔街犯了难：是应相信法马和佛伦奇的

证据（尽管存在着理论真空的缺憾），并使用规模和账面 -市值比率来预测收益

呢，还是应坚持那逻辑上完美无缺的 C A P M模型的理论呢（尽管所反映的数据

与现实不符）？

① 参见 Eugene Fama and Kenneth French, “The Cross-Section of Expected Stock

R e t u r n s ,”Journal of   Finance 47 (1992). Pp. 427-66.

资料来源：选自The Economist, March 7, 1992. P. 8 7 .

法马和弗伦奇（ F F）提供的最令人沮丧的证据是平均收益与贝塔之间缺乏正的关
系。表1 3 - 3最好地表明了这一点。法马和弗伦奇发现，相对于平均收益，规模与贝塔
都是正的。但是，由于这些解释变量具有很高的负相关性，他们寻求把贝塔的影响独
立出来。他们通过组成 1 0组不同规模的资产组合，每一资产组合有一不同的贝塔的方
式来做到这一点。

表13-3   根据规模和排序前的 形成的资产组合的性质（1 9 4 1 ~ 1 9 9 0年）

全部 低 - 2 - 3 - 4 - 5 - 6 - 7 - 8 - 9 高

A组：平均月收益（百分比）

全部 1 . 2 2 1 . 3 0 1 . 3 2 1 . 3 5 1 . 3 6 1 . 3 4 1 . 2 9 1 . 3 4 1 . 1 4 1 . 1 0

小市值 1 . 7 8 1 . 7 4 1 . 7 6 2 . 0 8 1 . 9 1 1 . 9 2 1 . 7 2 1 . 7 7 1 . 9 1 1 . 5 6 1 . 4 6

市值- 2 1 . 4 4 1 . 4 1 1 . 3 5 1 . 3 3 1 . 6 1 1 . 7 2 1 . 5 9 1 . 4 0 1 . 6 2 1 . 2 4 1 . 11

市值- 3 1 . 3 6 1 . 2 1 1 . 4 0 1 . 2 2 1 . 4 7 1 . 3 4 1 . 5 1 1 . 3 3 1 . 5 7 1 . 3 3 1 . 2 1

市值- 4 1 . 2 8 1 . 2 6 1 . 2 9 1 . 1 9 1 . 2 7 1 . 5 1 1 . 3 0 1 . 1 9 1 . 5 6 1 . 1 8 1 . 0 0

市值- 5 1 . 2 4 1 . 2 2 1 . 3 0 1 . 2 8 1 . 3 3 1 . 2 1 1 . 3 7 1 . 4 1 1 . 3 1 0 . 9 2 1 . 0 6

市值- 6 1 . 2 3 1 . 2 1 1 . 3 2 1 . 3 7 1 . 0 9 1 . 3 4 1 . 1 0 1 . 4 0 1 . 2 1 1 . 2 2 1 . 0 8

市值- 7 1 . 1 7 1 . 0 8 1 . 2 3 1 . 3 7 1 . 2 7 1 . 1 9 1 . 3 4 1 . 1 0 1 . 11 0 . 8 7 1 . 1 7

市值- 8 1 . 1 5 1 . 0 6 1 . 1 8 1 . 2 6 1 . 2 5 1 . 2 6 1 . 1 7 1 . 1 6 1 . 0 5 1 . 0 8 1 . 0 4

市值- 9 1 . 1 3 0 . 9 9 1 . 1 3 1 . 0 0 1 . 2 4 1 . 2 8 1 . 3 1 1 . 1 5 1 . 11 1 . 0 9 1 . 0 5

大市值 0 . 9 5 0 . 9 9 1 . 0 1 1 . 1 2 1 . 0 1 0 . 8 9 0 . 9 5 0 . 9 5 1 . 0 0 0 . 9 0 0 . 6 8

B组：排序后

全部 0 . 7 6 0 . 9 5 1 . 0 5 1 . 1 4 1 . 2 2 1 . 2 6 1 . 3 4 1 . 3 8 1 . 4 9 1 . 6 9

小市值 1 . 5 2 1 . 1 7 1 . 4 0 1 . 3 1 1 . 5 0 1 . 4 6 1 . 5 0 1 . 6 9 1 . 6 0 1 . 7 5 1 . 9 2

市值- 2 1 . 3 7 0 . 8 6 1 . 0 9 1 . 1 2 1 . 2 4 1 . 3 9 1 . 4 2 1 . 4 8 1 . 6 0 1 . 6 9 1 . 9 1

市值- 3 1 . 3 2 0 . 8 8 0 . 9 6 1 . 1 8 1 . 1 9 1 . 3 3 1 . 4 0 1 . 4 3 1 . 5 6 1 . 6 4 1 . 7 4

市值- 4 1 . 2 6 0 . 6 9 0 . 9 5 1 . 0 6 1 . 1 5 1 . 2 4 1 . 2 9 1 . 4 6 1 . 4 3 1 . 6 4 1 . 8 3

市值- 5 1 . 2 3 0 . 7 0 0 . 9 5 1 . 0 4 1 . 1 0 1 . 2 2 1 . 3 2 1 . 3 4 1 . 4 1 1 . 5 6 1 . 7 2

市值- 6 1 . 1 9 0 . 6 8 0 . 8 6 1 . 0 4 1 . 1 3 1 . 2 0 1 . 2 0 1 . 3 5 1 . 3 6 1 . 4 8 1 . 7 0

市值- 7 1 . 1 7 0 . 6 7 0 . 8 8 0 . 9 5 1 . 1 4 1 . 1 8 1 . 2 6 1 . 2 7 1 . 3 2 1 . 4 4 1 . 6 8
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(续)

全部 低 - 2 - 3 - 4 - 5 - 6 - 7 - 8 - 9 高

B组：排序后

市值- 8 1 . 1 2 0 . 6 4 0 . 8 3 0 . 9 9 1 . 0 6 1 . 1 4 1 . 1 4 1 . 2 1 1 . 2 6 1 . 3 9 1 . 5 8

市值- 9 1 . 0 6 0 . 6 8 0 . 8 1 0 . 9 4 0 . 9 6 1 . 0 6 1 . 11 1 . 1 8 1 . 2 2 1 . 2 5 1 . 4 6

大市值 0 . 9 7 0 . 6 5 0 . 7 3 0 . 9 0 0 . 9 1 0 . 9 7 1 . 0 1 1 . 0 1 1 . 0 7 1 . 1 2 1 . 3 8

C组：平均规模（市值）

全部 4 . 3 9 4 . 3 9 4 . 4 0 4 . 4 0 4 . 3 9 4 . 4 0 4 . 3 8 4 . 3 7 4 . 3 7 4 . 3 4

小市值 1 . 9 3 2 . 0 4 1 . 9 9 2 . 0 0 1 . 9 6 1 . 9 2 1 . 9 2 1 . 9 1 1 . 9 0 1 . 8 7 1 . 8 0

市值- 2 2 . 8 0 2 . 8 1 2 . 7 9 2 . 8 1 2 . 8 3 2 . 8 0 2 . 7 9 2 . 8 0 2 . 8 0 2 . 7 9 2 . 7 9

市值- 3 3 . 2 7 3 . 2 8 3 . 2 7 3 . 2 8 3 . 2 7 3 . 2 7 3 . 2 8 3 . 2 9 3 . 2 7 3 . 2 7 3 . 2 6

市值- 4 3 . 6 7 3 . 6 7 3 . 6 7 3 . 6 7 3 . 6 8 3 . 6 8 3 . 6 7 3 . 6 8 3 . 6 6 3 . 6 7 3 . 6 7

市值- 5 4 . 0 6 4 . 0 7 4 . 0 6 4 . 0 5 4 . 0 6 4 . 0 7 4 . 0 6 4 . 0 5 4 . 0 5 4 . 0 6 4 . 0 6

市值- 6 4 . 4 5 4 . 4 5 4 . 4 4 4 . 4 6 4 . 4 5 4 . 4 5 4 . 4 5 4 . 4 5 4 . 4 4 4 . 4 5 4 . 4 5

市值- 7 4 . 8 7 4 . 8 6 4 . 8 7 4 . 8 6 4 . 8 7 4 . 8 7 4 . 8 8 4 . 8 7 4 . 8 7 4 . 8 5 4 . 8 7

市值- 8 5 . 3 6 5 . 3 8 5 . 3 8 5 . 3 8 5 . 3 5 5 . 3 6 5 . 3 7 5 . 3 7 5 . 3 6 5 . 3 5 5 . 3 4

市值- 9 5 . 9 8 5 . 9 6 5 . 9 8 5 . 9 9 6 . 0 0 5 . 9 8 5 . 9 8 5 . 9 7 5 . 9 5 5 . 9 6 5 . 9 6

大市值 7 . 1 2 7 . 1 0 7 . 1 2 7 . 1 6 7 . 1 7 7 . 2 0 7 . 2 9 7 . 1 4 7 . 0 9 7 . 0 4 6 . 8 3

注：在t- 1年年底，根据证券价格研究中心（ C R S P）把纽约证券交易所上市的股票按规模分成 1 0

组资产组合，每一规模再以个别股票的排序前的 值分成1 0组不同 的资产组合，根据可能用

t－1年的1 2月底的2 4 ~ 6 0个月的收益进行估计。这样得出来的1 0 0组资产组合的等权重月收益，

然后，再计算 t年的。平均收益是以百分比表示的月收益的时间序列的平均值。排序后的各

个 用的是1 9 4 1 ~ 1 9 9 0年每一资产组合排序后收益的全部样本，排序前与排序后的各个 是月

收益对当月与前一月纽约证券交易所市值加权市场收益进行回归的斜率之和。一个资产组合

的平均规模是该资产组合中股票的每一月平均值时间序列的平均。 M E的单位是百万美元，

平均地看，每一规模 - 资产组合每个月有 1 0种左右的股票。表中所有的列显示的是等权重、

按规模的资产组合的参数值，所有的行显示的是每一 组的股票等权重资产组合的参数值。

资料来源：Eugene F. Fama and Kenneth R. French,“The Cross Section of Expected Stock Returns,”

Journal of Finance 47 (1992), pp.427-66.

表1 3 - 3 B组第一行显示了每一贝塔组的资产组合贝塔值， 1 0个规模资产组合的平
均值稳定地从0 . 7 6增加到1 . 6 9。在组C的第一行，显示了在每一贝塔组内平均资产组合
规模几乎是相同的，从 4 . 3 4到4 . 4 0。这可以使我们把组 A解释为贝塔对持有规模固定的
资产组合的平均收益的净效应的检验。

表中的组 A清楚地显示从 1 9 4 1 ~ 1 9 9 0年，平均收益与贝塔并不是正相关的，两个
贝塔值最高的资产组合拥有两个最低的平均收益，最高的平均收益出现在第四与第五
贝塔资产组合中。

13.3.2   防卫
法马和弗伦奇对资本资产定价模型的攻击已经产生了四种反应：
1) 在检验过程中运用更好的计量经济学。
2) 改进了资产贝塔值的估计。
3) 重新考虑了法马与弗伦奇式的结论的理论来源与含义。
4) 考虑到非交易资产与资产贝塔值周期性行为的单因素模型的收益。
在资产收益的检验中改进所用的计量经济学方法大概是法马与弗伦奇结论的最直

接的反应。阿米赫德、本特和门德尔森 [1] 改进了法马与弗伦奇的检验方法，运用一般

[1]   Yakov Amihud, Jesper C. Bent, and Haim Mendelson, “Further Evidence on the Risk-Return

R e l a t i o n s h i p ,”Working Paper, Graduate School of Business, Standard University (1992).



最小二乘法，聚集时间序列和截面收益率。对于法马与弗伦奇的整个分析期 —
1 9 4 1 ~ 1 9 9 0年，阿米赫德、本特和门德尔森发现平均收益与贝塔值之间存在着显著的
正相关的关系，甚至当控制规模和账面 -市值比率的时候也是这样。对于大部分最近的
子时期—1 9 7 2 ~ 1 9 9 0年，期望收益 -贝塔关系在统计上不是显著的。但是，考虑到股
票收益的变化性，在较短的样本期获得统计上显著的结果很困难，这并不令人意外。

克瑟瑞（K o t h a r i）、尚肯（S h a n k e n）和斯隆( S l o a n )[1] 非常关注股票贝塔值的测度。
他们选择了年度间隔的数据来估计股票的贝塔值，以避免由交易摩擦、非同步交易和
季节性的月收益引起的问题。这样改进后，所得出的结果更符合期望收益 -贝塔假定。
因此，他们得出结论，在 1 9 4 1 ~ 1 9 9 0年间，甚至可以扩展到 1 9 2 7 ~ 1 9 9 0年间，贝塔风险
有一基本的补偿。表 1 3 - 4显示了平均收益 -贝塔关系的系数估计值，包括考虑规模变量
的，也包括不考虑规模变量的，一共是 5种不同方式的资产组合和两个时期。

表13-4   有关贝塔和公司规模的月收益横截回归：等权重市场指数（1 9 2 7 ~ 1 9 9 0年）

资产组合 0 t统计 1 t统计 2 t统计 调整R2

2 0，贝塔排序 0 . 7 6 0 . 5 4 0 . 3 2

3 . 2 5 1 . 9 4

1 . 7 6 -0 . 1 6 0 . 2 7

2 . 4 8 -2 . 0 3

1 . 6 8 0 . 0 9 -0 . 1 4 0 . 3 5

3 . 8 2 0 . 4 1 -2 . 5 7

2 0，规模排序 0 . 3 0 1 . 0 2 0 . 3 2

-0 . 1 8 3 . 9 1

1 . 7 3 -0 . 1 8 0 . 3 3

3 . 7 0 -3 . 5 0

-0 . 0 5 1 . 1 5 0 . 0 3 0 . 4 0

-0 . 8 5 4 . 6 1 0 . 7 6

1 0 0，贝塔与规模独立排序 0 . 6 3 0 . 6 6 0 . 0 7

1 . 6 7 3 . 6 5

1 . 7 2 -0 . 1 7 0 . 0 9

3 . 9 2 -3 . 1 7

1 . 2 1 0 . 0 4 -0 . 11 0 . 1 2

3 . 7 4 2 . 6 3 -2 . 8 3

1 0 0，先贝塔然后规模排序 0 . 5 7 0 . 7 3 0 . 1 2

1 . 4 3 3 . 4 9

1 . 7 3 -0 . 1 8 0 . 1 2

3 . 7 0 -3 . 4 8

1 . 1 2 0 . 4 5 -0 . 1 0 0 . 1 6

3 . 4 3 2 . 8 3 -2 . 6 5

1 0 0，先规模然后贝塔排序 0 . 5 8 0 . 7 1 0 . 1 2

1 . 5 4 3 . 3 9

1 . 7 2 -0 . 1 8 0 . 1 2

3 . 6 6 -3 . 4 3

1 . 1 4 0 . 4 3 -0 . 1 0 0 . 1 6

3 . 7 8 2 . 5 8 -2 . 8 7

注：从1 9 2 7 ~ 1 9 9 0年的月截面回归中得出估计系数的时间序列平均值、有关的 t统计和报告的调整

值R2（回归中有包括规模的，也有不包括规模的）。
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Rp t＝ 0t＋ 1t p＋ 2t规模 p t－1＋ p t

这里，Rp t为t年7月1日到t＋1年6月3 0日的一年间购买并持有资产组合 P1个月的收益； p为资产组

合整个时期排序后的贝塔值，也是所有的贝塔 -规模资产组合的等权重资产组合的收益，及在此基础上

的按年购买并持有排序后资产组合的时间序列回归的系数斜率；规模 pt-1为t年6月3 0日股票资产组合 P

的以百万美元为单位市场资本化的平均值的自然对数； 0t， 1t和 2t是回归参数； p t为回归误差。资产组

合以五种不同的方式组成： ( 1 )只根据贝塔组成的 2 0个资产组合； ( 2 )只根据规模组成的 2 0个资产组

合；( 3 ) 1 0个独立的贝塔或规模交叉组成的 1 0 0个资产组合； ( 4 )先根据股票的贝塔排序组成 1 0个资产组

合，然后再在每个贝塔组中根据规模组成 1 0个资产组合； ( 5 )先根据股票的规模排序组成 1 0个资产组合，

然后再在每个规模组中根据贝塔组成 1 0个资产组合。当根据贝塔排序时，单个股票的贝塔根据证券价

格研究中心（ C R S P）的等权重资产组合，回归每年 6月底的2 4 ~ 6 0个月的资产组合收益来估计。 0的均

值以下的 t统计在整个1 9 2 7 ~ 1 9 9 0年期间的平均 0与平均无风险收益率之间是不同的。 1与 2以下的 t统计

是从它们从零起的平均值。

法马与弗伦奇结果的一个解释是我们不完全理解这样的说法，即显然“不合适”
的变量像公司规模与账面 -市场价值比率实际上是风险的更基本的测度。在这种情况下，
法马与弗伦奇的结果与多因素套利定价理论是一致的，在那里，真实因素是由这些替
代物测度的。这个解释要求我们更深入地探讨运用什么来测度这些变量。

对异常文献的另一个反映是把结果归结为“资料的偷窥倾向”。如果全世界的财
务研究者持续地考察显然成功的交易规则的资料，他们或早或晚会找到一些显然可以
预测期望收益的变量。换个方式，如果同样的资料被一再遮蔽，以至看不到变量广泛
的影响，那么，这些检验的 t统计就被夸大了。

费希尔·布莱克曾提出“这是一件很奇妙的事情，小公司效应刚宣布后不久就消
失了。听起来好象人们搜寻了数以千计的规则直到他们找到一个在过去起作用的， . . .
正如我们可能预期的那样，离开资料样本，规则就不起任何作用。”资料偷窥的现象
已被诙谐地称作“达尔文的 t统计：识者生存”，换句话说，作了无数的检验，只有这
些统计上显著的检验被列入到文献中。

甚至运用稳定的真实中数估计期望收益也是一件很困难的事情：我们只能通过整
个长时期的平均收益来改进估计。但是，时期越长，期望收益不变的可能性就越小。
当历史的平均数明显是期望收益的估计，那将是很不准确的。所以，我们可能不应被
与理论上明显无关的因素，特别是那些与资料偷窥倾向有关的因素相关联的非常规收
益所吓倒。理论告诉我们，至少市场资产组合的期望收益是正的。在解释“无关”因
素影响的历史收益时，我们不能用这样少的数据的理论指导我们的分析。

13.3.3   对贝塔中的人力资本和周期变量的考虑
一个最新的贡献把我们带回到单指数资本资产定价模型和套利定价理论。我们想

起两个重要的缺乏检验的单指数模型：
1) 在美国只有很少的一些资产是在资本市场中交易的，大概最重要的非交易资产

是人力资本。
2) 有充足的证据表明资产的贝塔是周期性的，考虑这一周期性可能会改进资本资

产定价模型的预测力。
资本资产定价模型的一个假定是所有的资产都是可交易的，所有的投资者都可以

进入交易。麦耶斯 [1] 提出了资本资产定价模型的一个变型，它说明了这个假定是不真
实的，它要求在期望收益 -贝塔关系中有一额外的条件。

可以部分说明标准的市场替代物譬如标准普尔 5 0 0指数缺乏的一个重要的非交易
资产是人力资本。未来工资值和专家服务的补偿是投资者财富的重要组成部分，他们
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在退休前有多年的经营经历可以运用。再者，有理由预期，人力资本的变化要远小于
与之完全相关的资产收益的变化。因此，它们分散了投资者的资产组合的风险。

杰加纳森（J a g a n a t h a n）和王（Wa n g）（J W）[1] 用基于总劳动收入的变化率来代表
人力资本的变化。除了运用市值加权股票指数（标记为 V W）对标准证券的贝塔进行估
计外，杰加纳森和王也用劳动收入的增长（标记为 l a b o r）来估计资产的贝塔。最后，
它们考虑了经济周期影响资产的贝塔值的可能性，有关这个问题有许多研究论文。 [ 2 ]

他们运用低和高信用等级的公司债券收益之间的差作为代表来说明经济周期，并对与
经济周期变量（ p r e m）有关的资产进行贝塔值的估计。

对一些股票资产组合进行这三种贝塔值的估计，杰加纳森和王估计了包括公司规
模（权益的市值，标记为 M E）的二阶回归模型：

E(Ri)＝c0＋cs i z el o g ( M E )＋cV W
V W＋cp r e m

p r e m＋cl a b o r
l a b o r ( 1 3 - 7 )

表1 3 - 5显示了对方程 1 3 - 7进行二阶回归的不同变型的结果，每一变型运用了等式
右边的不同子集。这些结果远比早先的检验对资本资产定价模型的支持更大，包括杰
加纳森和王的扩展的解释变量（称作“有条件的”资本资产定价模型，因为贝塔随经
济情况变化）的方程的解释力比早先检验的解释力更大，规模变量的意义消失了。

表13-5   不同资本资产定价模型规范的评估

系数 c0 cV W cp r e m cl a b o r cs i z e R2

组A：不考虑人力资本的静态资本资产定价模型

估计 1 . 2 4 -0 . 1 0 1 . 3 5

t-值 5 . 1 7 -0 . 2 8

修正t 5 . 1 6 -0 . 2 8

估计 2 . 0 8 -0 . 3 2 -0 . 11 5 7 . 5 6

t-值 5 . 7 9 -0 . 9 4 -2 . 3 0

修正t 5 . 7 7 -0 . 9 4 -2 . 3 0

组B：不考虑人力资本的有条件的资本资产定价模型

估计 0 . 8 1 -0 . 3 1 0 . 3 6 2 9 . 3 2

t-值 2 . 7 2 -0 . 8 7 3 . 2 8

修正t 2 . 1 9 -0 . 7 0 2 . 6 7

估计 1 . 7 7 -0 . 3 8 0 . 1 6 -0 . 1 0 6 1 . 6 6

t-值 4 . 7 5 -1 . 1 0 2 . 5 0 -1 . 9 3

修正t 4 . 5 3 -1 . 0 5 2 . 4 0 -1 . 8 4

组C：考虑人力资本的有条件的资本资产定价模型

估计 1 . 2 4 -0 . 4 0 0 . 3 4 0 . 2 2 5 5 . 2 1

t-值 5 . 5 1 -1 . 1 8 3 . 3 1 2 . 3 1

修正t 4 . 1 0 -0 . 8 8 2 . 4 8 1 . 7 3

估计 1 . 7 0 -0 . 4 0 0 . 2 0 0 . 1 0 -0 . 0 7 6 4 . 7 3

t-值 4 . 6 1 -1 . 1 8 3 . 0 0 2 . 0 9 -1 . 4 5
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(续)

系数 c0 cV W cp r e m cl a b o r cs i z e R2

修正t 4 . 1 4 -1 . 0 6 2 . 7 2 1 . 8 9 -1 . 3 0

组D：考虑人力资本的静态资本资产定价模型

估计 1 . 6 7 -0 . 2 2 0 . 2 3 3 0 . 4 6

t-值 6 . 9 1 -0 . 6 3 2 . 3 7

修正t 5 . 7 1 -0 . 5 2 1 . 9 7

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

t-值 5 . 8 0 -0 . 9 6 1 . 2 2 -2 . 1 5

修正t 5 . 7 0 -0 . 9 5 1 . 2 0 -2 . 11

注：这个表给出了或者有子集，或者是全部变量的截面回归模型的估计

E(Ri t)＝c0+cs i z el o g (M Ei) +cV W i
V W+cp r e m i

p r e m+cl a b o r i
l a b o r

这里，Ri t是资产组合i(i＝1 , 2 , . . . , 1 0 0 )在t月( 1 9 6 3年7月至1 9 9 0年1 2月)的收益，Rt
V W为股票市值加权指数的收

益，Rt-1
p r e m为低与高信用等级公司债券的利差，Rt

l a b o r为人均劳动收入的增长率。 i
V W为一个常数Ri t和Rt

V W时

的O L S回归系数的斜率，其他的贝塔值也用同样的方法估计。资产组合规模l o g (M Ei)是作为资产组合i中的

股票市值（单位为百万美元）对数的等权重平均数来计算的。回归模型用法马-麦克贝斯（F a m a - M a c B e t h）

方法来估计。“修正的t值”是把样本误差考虑进估计的贝塔值中。表中的所有R2用的都是百分比。

图1 3 - 2 ~ 1 3 - 5更生动地显示了这些检验的改进。图 1 3 - 2显示常规的资本资产定价模
型的确作用有限，通过比较可以看出证券收益适于用公司的贝塔与实际收益，显然，
贝塔与实际收益之间几乎没什么关系，这反映了常规的资本资产定价模型在经验检验
中作用很弱。图 1 3 - 3显示了加入公司规模后方程的适用性有了戏剧性的改进，这反映
了公司规模具有的异常功能。但是，如果我们用常规的资本资产定价模型与合适的实
际收益相比较，像图 1 3 - 4那样，我们也可以得到一个合适的结果。如果把公司规模补
充进这个模型，像图 1 3 - 5那样，适用性并不能因此获得任何的改善。我们的结论是一
旦我们把一些变量引进常规的资本资产定价模型，公司规模并不能改进收益的预测。

表1 3 - 6比较了常规资本资产定价模型和陈、罗尔与罗斯的多因素套利定价理论的
估计。从表中可以看到，当考虑到人力资本和单因素贝塔的周期变化时，陈、罗尔与
罗斯所思考的宏观因素的意义消失了。同样的，表 1 3 - 7比较了法马与弗伦奇研究的结
果。从表中可以看到，一旦我们开始考虑人力资本和单因素贝塔的周期变化，账面 -市
场价值比率和规模因素也消失了。

表13-6   陈、罗尔与罗斯应用因素的比较（1 9 8 6年）

系数 c0 cV W cp r e m cl a b o r cG B cC G cI P cU I R2

估计 1 . 8 -0 . 4 4 -1 . 0 7 0 . 3 9 -0 . 0 2 -0 . 0 7 3 8 . 9 6
t-值 7 . 1 8 -1 . 2 8 -2 . 4 4 1 . 6 3 -0 . 1 7 -1 . 9 5
修正t 6 . 1 7 -1 . 1 0 -2 . 1 2 1 . 4 1 -0 . 1 5 -1 . 6 8
估计 1 . 3 7 -0 . 5 1 0 . 2 9 0 . 1 8 -0 . 1 7 0 . 1 9 0 . 0 7 -0 . 0 3 5 7 . 8 7
t-值 6 . 3 3 -1 . 4 6 3 . 5 4 2 . 4 4 -0 . 4 6 0 . 9 2 0 . 6 1 -0 . 9 9
修正t 4 . 9 7 -1 . 1 5 2 . 8 1 1 . 9 3 -0 . 3 6 0 . 7 2 0 . 4 8 -0 . 7 8

注：这个表给出了或者有子集，或者是全部变量的截面回归模型的估计

E(Ri t)＝c0＋cV W i
V W＋cp r e m i

p r e m＋cl a b o r i
l a b o r＋cG B i

G B＋cC G i
C G＋cI P i

I P＋cU I i
U I

这里，Ri t是资产组合 i(i＝1 , 2 , . . . , 1 0 0 )在t月( 1 9 6 3年7月至1 9 9 0年1 2月)的收益，Rt
VW 为股票市值加权指

数的收益，Rt-1
p r e m为低与高信用等级公司债券的利差， Rt

l a b o r为人均劳动收入的增长率， G B t是长期政府

债券与短期国库券之间的收益差， C Gt是长期公司债券与长期政府债券之间的收益差， I Pt为美国工业

月生产的增长率， U It为通货膨胀率的变化。 i
V W为一个常数 Ri t和Rt

V W用普通最小二乘法回归的斜率，其

他的贝塔值也用同样的方法估计。回归模型用法马 -麦克贝斯方法来估计。“修正的 t值”是把样本误差

考虑进估计的贝塔值中。表中的所有 R2用的都是百分比。
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图13-2   合适的期望收益与实现的平均收益

图13-3   合适的期望收益与实现的平均收益

图13-4   合适的期望收益与实现的平均收益

注：横轴为实现的平均收益，竖轴为合

适的期望收益，图中每一散布点代表了一个资

产组合。对于每一个资产组合 i实现的平均收益

是资产组合收益的时间序列平均数，合适的期

望收益是下列回归模型中的期望收益 E(Ri)的合

适值

E(Ri)＝c0＋cV W i
V W

这里， i
V W为一个常数和股票资产组合中市

值加权指数的资产组合收益用普通最小二乘法

回归的斜率，图中的直线为通过原点的 4 5度

线。

实现的平均收益率(%)

实现的平均收益率(%)

实现的平均收益率(%)

注：横轴为实现的平均收益，竖轴为合适的

期望收益，图中每一散布点代表了一个资产组合。

对于每一个资产组合 i实现的平均收益是资产组合

收益的时间序列平均数，合适的期望收益是下列

回归模型中的期望收益E(Ri)的合适值

E(Ri)＝c0＋cs i z el o g (M Ei)＋cV W i
V W

这里， i
V W为一个常数和股票资产组合中市值

加权指数的资产组合收益用普通最小二乘法回归

的斜率，资产组合规模 l o g (M Ei)是作为资产组合 i

中股票市值（单位为百万美元）对数的等权重平

均数来计算的，图中的直线为通过原点的 4 5度

线。

注：横轴为实现的平均收益，竖轴为合适的

期望收益，图中每一散布点代表了一个资产组合。

对于每一个资产组合 i实现的平均收益是资产组合

收益的时间序列平均数，合适的期望收益是下列回

归模型中的期望收益E(Ri)的合适值

E(R i)＝c0+cV W i
V W+cp r e m i

p r e m+cl a b o r i
l a b o r

这里， i
V W为一个常数和股票资产组合中市值加

权指数的资产组合收益用普通最小二乘法回归的斜

率， i
p r e m为一个常数和低与高信用等级公司债券利

差的资产组合收益用普通最小二乘法回归的斜率，

i
l a b o r为一个常数和人均收入增长率的资产组合收益

用普通最小二乘法回归的斜率，图中的直线为通过

原点的4 5度线。
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图13-5   合适的期望收益与实现的平均收益

表13-7   法马与弗伦奇应用因素的比较（1 9 9 3年）

系数 c0 cV W cp r e m cl a b o r cS M B cH M L R2

估计 1 . 3 9 -0 . 4 5 0 . 3 3 0 . 2 5 5 5 . 1 2
t-值 6 . 0 7 -0 . 9 5 1 . 5 3 0 . 9 6
修正t 5 . 9 9 -0 . 9 4 1 . 5 1 0 . 9 5
估计 1 . 2 0 -0 . 3 8 0 . 2 2 0 . 11 0 . 1 6 0 . 2 2 6 4 . 0 4
t-值 5 . 2 4 -0 . 8 0 3 . 3 2 2 . 2 5 0 . 7 8 0 . 8 4
修正t 4 . 6 0 -0 . 7 0 2 . 9 5 1 . 9 9 0 . 6 8 0 . 7 4

注：这个表给出了或者有子集，或者是全部变量的截面回归模型的估计

E(Ri t)＝c0＋cV W i
V W＋cp r e m i

p r e m＋cl
a b o r

i
l a b o r＋cS M B i

S M B＋cH M L i
H M L

这里，Ri t是资产组合 i(i＝1 , 2 , . . . , 1 0 0 )在t月( 1 9 6 3年7月至1 9 9 0年1 2月)的收益， Rt
V W为股票市值加权指

数的收益， Rt－1
p r e m为低与高信用等级公司债券的利差， Rt

l a b o r为人均劳动收入的增长率， S M Bt和H M L t为

法马与弗伦奇（ 1 9 9 3年）提出的获得与公司规模和账面 -市场价值比率相关的风险情况的因素。 i
V W为

一个常数 R i t和R t
VW 时用普通最小二乘法回归的斜率，其他的贝塔值也用同样的方法估计。回归模型用

法马-麦克贝斯方法来估计。“修正的 t值”是把样本误差考虑进估计的贝塔值中。表中的所有 R2用的都

是百分比。

13.4   时间变动的易变性
1 9 7 6年，费希尔·布莱克提出资产-收益易变性随时间变化的性质的模型。 [1] 他

认为，这样一个模型应包括三种效应。第一，易变性取决于股票价格（一般地说，股
价的上升意味着易变性降低）；第二，易变性使收益趋于一个长期的平均值；第三，
易变性的变化是随机的。尽管这个观点被普遍接受并被广泛引用，但是，在相当长的
一段时间内却没有获得什么进展。

1 9 8 2年，罗伯特 F. 恩格尔（Robert F. Engle）发表了对英国通货膨胀率的研究， [ 2 ]

在研究中测度了随时间变化的易变性。他那被称为阿奇（ A R C H）的模型基于这样一
个观点，即及时更新方差预测的一种自然的方法是用最近的“意外”的平方来平均它

实现的平均收益率(%)

注：横轴为实现的平均收益，竖轴为合适

的期望收益，图中每一散布点代表了一个资产组

合。对于每一个资产组合 i实现的平均收益是资

产组合收益的时间序列平均数，合适的期望收益

是下列回归模型中的期望收益 E(Ri)的合适值

E(Ri)＝c0＋cs i z el o g (M Ei)＋cV W i
V M＋cp r e m i

p r e m＋cl a b o r i
l a b o r

这里， i
V W为一个常数和股票资产组合中市值加

权指数的资产组合收益用普通最小二乘法回归的

斜率， i
p r e m为一个常数和低与高信用等级公司债

券利差的资产组合收益用普通最小二乘法回归的

斜率， i
l a b o r为一个常数和人均收入增长率的资产

组合收益用普通最小二乘法回归的斜率，资产组

合规模l o g (M Ei)是作为资产组合 i中股票市值（单

位为百万美元）对数的等权重平均数来计算的，

图中的直线为通过原点的 4 5度线。

[1]   Fischer Black,“ Studies in Stock Price Volatility Changes,”P roceedings of the 1976 Business Meeting of

the Business and Economic Statistics Sections, American Statistical Association, pp. 177-81.

[2]   Robert F. Engle,“Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of U.K.

I n f l a t i o n ,”E c o n o m e t r i c a 50 (1982), pp. 987-1008.



（也就是说，将收益率中值与实际收益率之差平方）。阿奇就是实现这一目的的一个统
计上有效的算法。

这个方法在经验研究中放了一把火。一项在 1 9 9 0年5月进行的调查列出了超过 2 5 0
份在财务模型中引用阿奇的论文。 [1] 此外，又发展了一种算法 [2] 以便对时间序列方差
和中值与收益方差间（ A R C H - M）的关系进行联合估计。将这种技术运用到一批资产
中，可以把平均资产收益与协方差联系起来进行检验。

13.5   随机易变性与资产收益
股价可能变化的原因有两个：第一，新信息的出现可能导致投资者改变他们对股票

内在价值的评估；第二，就是在缺乏新信息的情况下，投资者非预期流动性需求的变化
与交易摩擦的结合可能会带来临时的买卖压力，这会导致股价围绕其内在价值波动。但
是，除了最小流动的资产，新信息应说明最大部分的价格变化，至少当我们在考察比几
周更长时期的收益时是这样。因此，可能要将股票收益率的方差与新信息出现率联系起
来。作为一种非正式的概括方式可以认为，经济周期、行业与个别企业是增长还是跌落
的预测修正率是有规律波动的。换句话说，新信息的出现率是随时间变化的。因此，我
们可以预期股票收益率的方差（以及它们的协方差）也是随时间变化的。

在对超过 1 5 0年（用的是 1 8 3 5 ~ 1 9 8 7年的月收益数据）的在纽约证券交易所上市股
票易变性的探究中，波甘（ P a g a n）与施韦特（ S c h w e r t） [3] 估计了月收益的方差。图
1 3 - 6画出了估计的结果，它显示出在股票方差中考虑时间的变化是多么重要。风险 -收
益替代的核心是我们在收益方差和协方差中的时间变化的模型以及估计和预测的发展
方面取得足够的进步，我们就可以期待在预测收益方面有十分显著的改进。

当我们考虑随时间变化收益的分布时，我们一定要注意条件中值、方差和协方差。
即适应现有条件的中值、方差或协方差。这里，随时间变化的“条件”是决定这些参
数水平的变量值。相比较，通常的收益方差估计、整个样本期的均方差提供了一个非
条件估计，因为它把方差作为这个期间的一个常量。

最广泛地运用模型估计股票和股票指数收益的条件（随时间变化）变量是由罗伯
特F. 恩格尔 [4] 提出的一般阿奇模型（ G A R C H，它在说明整个期间易变性的情况时有更
大的灵活性 )。博勒斯莱夫（ B o l l e r s l e r）、周（C h o u）和克罗纳尔（ K r o n e r）[5] 提供了
一个关于把这种技术用于财务经验检验的内容广泛的评估。我们在这里提及的作用说
明了当前研究中思考的问题，虽然，它远不是全部。

一般阿奇模型用历史收益率作为信息组用来形成我们的方差估计，模型显示市场
易变性的预测得出作为对新观察到市场收益的反映有每一期相对平滑的情况。每一期
市场方差的最新估计取决于以前的估计和市场最新收益的残差方。残差方是方差的无
偏估计，所以，这个技术的实质是把统计上有效的以前易变性估计方法和基于市场收
益新观察值的无偏估计结合了起来。新的方程为
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2
t＝a0＋a1

2
t-1＋a2

2
t-1 ( 1 3 - 8 )

注意，方程 1 3 - 8断定方差的最新预测 t
2是最近的方差预测 2

t-1和最近市场收益的预测
差方 2

t-1的函数，参数 a0，a1和a2是根据过去的数据估计出来的。
为估计意外收益 t，我们需要一个期望收益方程。一般阿奇 -中值模型的一个扩展，

可以同时对两个方程估计出期望超额收益和方差。第一个是方程 1 3 - 8，第二个是市场
超额收益方程：

rt-rf t＝b0＋b1 t
2+ t ( 1 3 - 9 )

方程1 3 - 9表明预期的市场超额收益是预测方差的增函数，其斜率为 b1。因此股票指数
的预期超额收益与方程 1 3 - 8得出的预测方差的关系是线性的。

图13-6   月股票收益方差的估计（ 1 8 3 5 ~ 1 9 8 7年）

资料来源：Adrian R. Pagan and G. William Schwert,“Alternative Models for Conditional Stock

Vo l a t i l i t y,”Journal of Econometrics 45 (1990), pp. 267-90.

图13-7   隐含的易变性与估计的易变性

注：隐含的易变性来自标准普尔 1 0 0指数期权，估计的易变性来自阿奇 -中值模型。
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中值与方差间关系的根据已混在一起，怀特洛（ W h i t e l a w）[1] 发现平均收益与易
变性是负相关的。但是，凯恩（ K a n e）、马库斯（ M a r c n s）和诺赫（ N o h）[2] 发现有一
正相关。

阿奇类型的模型显然获得了更多股票市场易变性的变化。图 1 3 - 7比较了从阿奇模
型得出的易变性估计值和从市场指数期权得出的易变性估计值。 [ 3 ]易变性的变化以及
估计值间的极其一致是显然的。

小结
1. 虽然单因素期望收益 -贝塔关系仍未被科学标准确认，但是，它在经济生活中

早已是家喻户晓了。
2. 早期的单因素资本资产定价模型检验抛弃了证券市场曲线，因为人们发现非系

统风险确实可以解释平均证券收益。
3. 晚近的检验控制了贝塔的测量误差，发现非系统风险并不能解释资产组合的收

益，它所估计的证券市场曲线相对资本资产定价模型所预测的过于平坦。
4. 罗尔批评意味着通常的资本资产定价模型检验仅是对一个预先指定的市场替代

物的均方差有效性的检验，因此对期望收益 -贝塔关系的线性的检验并不支持模型的有
效性。

5. 专家管理的资产组合均方差的有效性的检验相对于预定市场指数的基准肯定了
罗尔批评，后者提供了预定市场指数有效性的根据。

6. 经验证据表明，大多数专家管理的资产组合业绩不如市场指数，这有利于对指
数的有效性及资本资产定价模型的接受。

7. 经济因素的作用表明，经济因素例如非预期的通货膨胀在证券收益的期望收
益-贝塔关系中并不起作用。

8. 最近说明人力资本和资产贝塔值中的周期变化的单一指数模型的检验与单一指
数的资本资产定价模型和套利定价理论更加一致。这些检验表明，宏观经济变量在解
释期望收益时不是必不可少的。另外，一旦考虑这些变量，异常的情况，例如规模效
应和账面 -市场价值比率效应就消失了。

9. 股票收益的易变性是不断变化的，股票收益的经验证据一定要考虑这个现象。
目前的研究者运用阿奇 -中值算法的变化来估计易变性的程度及其对平均收益的影响。

关键词
一阶回归 二阶回归 基准误差
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运用最近计量经济学工具对模型检验的有关文献：
Gibbons, Michael.“Multivariate Tests of Financial Models.”Journal of Financial

Economics 1 0 ( 1 9 8 2 ) .
运用因素分析方法检验多因素模型的文献有：
Roll, Richard; and Stephen Ross.“An Empirical Investigation of the Arbitrage

Pricing Theory.”Journal of Finance 20 (1980).
Lehman, Bruce; and David Modest.“The Empirical Foundation of the Arbitrage

Pricing Theory.”Journal of Financial Economics 21 (1988).
用预先确定因素检验套利定价理论的优秀文献有：
Chen, Nai-Fu; Richard Roll; and Stephen A. Ross.“Economic Forces and the Stock

M a r k e t .”Journal of business 59 (1986).

习题
下列年超额收益率取自 9只个股和一个市场指数。 (单位：％)

年 市场指数
股 票

A B C D E F G H I

1 2 9 . 6 5 3 3 . 8 8 -2 5 . 2 0 3 6 . 4 8 4 2 . 8 9 -3 9 . 8 9 3 9 . 6 7 7 4 . 5 7 4 0 . 2 2 9 0 . 1 9

2 -11 . 9 1 -4 9 . 8 7 2 4 . 7 0 -2 5 . 11 -5 4 . 3 9 4 4 . 9 2 -5 4 . 3 3 -7 9 . 7 6 -7 1 . 5 8 -2 6 . 6 4

3 1 4 . 7 3 6 5 . 1 4 -2 5 . 0 4 1 8 . 9 1 -3 9 . 8 6 -3 . 9 1 -5 . 6 9 2 6 . 7 3 1 4 . 4 9 1 8 . 1 4

4 2 7 . 6 8 1 4 . 4 6 -3 8 . 6 4 -2 3 . 3 1 -0 . 7 2 -3 . 2 1 9 2 . 3 9 -3 . 8 2 1 3 . 7 4 0 . 0 9

5 5 . 1 8 1 5 . 6 7 6 1 . 9 3 6 3 . 9 5 -3 2 . 8 2 4 4 . 2 6 -4 2 . 9 6 1 0 1 . 6 7 2 4 . 2 4 8 . 9 8

6 2 5 . 9 7 -3 2 . 1 7 4 4 . 9 4 -1 9 . 5 6 6 9 . 4 2 9 0 . 4 3 7 6 . 7 2 1 . 7 2 7 7 . 2 2 7 2 . 3 8

7 1 0 . 6 4 -3 1 . 5 5 -7 4 . 6 5 5 0 . 1 8 7 4 . 5 2 1 5 . 3 8 2 1 . 9 5 -4 3 . 9 5 -1 3 . 4 0 2 8 . 9 5

8 1 . 0 2 -2 3 . 7 9 4 7 . 0 2 -4 2 . 2 8 2 8 . 6 1 -1 7 . 6 4 2 8 . 8 3 9 8 . 0 1 2 8 . 1 2 3 9 . 4 1

9 1 8 . 8 2 -4 . 5 9 2 8 . 6 9 -0 . 5 4 2 . 3 2 4 2 . 3 6 1 8 . 9 3 -2 . 4 5 3 7 . 6 5 9 4 . 6 7

1 0 2 3 . 9 2 -8 . 0 3 4 8 . 6 1 2 3 . 6 5 2 6 . 2 6 -3 . 6 5 2 3 . 3 1 1 5 . 3 6 8 0 . 5 9 5 2 . 5 1

11 -4 1 . 6 1 7 8 . 2 2 -8 5 . 0 2 -0 . 7 9 -6 8 . 7 0 -8 5 . 7 1 -4 5 . 6 4 2 . 2 7 -7 2 . 4 7 -8 0 . 2 6

1 2 -6 . 6 4 4 . 7 5 4 2 . 9 5 -4 8 . 6 0 2 6 . 2 7 1 3 . 2 4 -3 4 . 3 4 -5 4 . 4 7 -1 . 5 0 -2 4 . 4 6

1. 作一元回归并列表显示统计结果。
2. 对证券市场线的二元回归作假定检验。
3. 作出二元证券市场线回归，根据每种资产组合的贝塔值，用其超额收益作回

归。
4. 总结检验结果，并将其与教材中的结果相比较。
5. 将这9只股票分为三类，将三类资产组合的贝塔值的离中趋势最大化。重复检

验并说明结果不同的原因。
6. 试说明怎样将罗尔的批判应用于第 1至第5题的检验中。
7. 在一张图上画出资本市场线、9支股票、三类资产组合的平均收益与标准差。比较

三类资产组合与市场指数的均值-方差有效性。比较结果支持C A P M模型吗？假定除了第1
至第7题中考虑的市场因素外，还考虑一个因素，这一因素从第1年至第1 2年的价值如下：

年 份 因素价值变动（％） 年 份 因素价值变动（％）

1 -9 . 8 4 7 -3 . 5 2

2 6 . 4 6 8 8 . 4 3

3 1 6 . 1 2 9 8 . 2 3

4 -1 6 . 5 1 1 0 7 . 0 6

5 1 7 . 8 2 11 -1 5 . 7 4

6 -1 3 . 3 1 1 2 2 . 0 3
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8. 像陈、罗尔和罗斯一样作一元回归，列表显示相应的统计结果 (提示：在一张
标准化表格上使用多元回归。用两因素估计 1 2种股票的贝塔值。 )。

9. 对两要素证券市场线二元回归作假定检验。
10. 数据结果是否说明了一个两因素经济体系？
11. 投资者能在两因素模型条件下找出一单因素资产组合吗？
12. 试找出对在 C A P M模型中使用的贝塔值的三种批判并简述之。
13. 理查德·罗尔在一篇关于使用 C A P M模型来评价投资业绩的文章中，指出如

果存在基准误差，就可能无法评价资产组合的管理能力。
a. 描述在评价投资业绩时的一般程序，注意强调所用的基准。
b. 试说明罗尔的基准误差的含义，并找出所用的基准特有的问题。
c. 画图表示一个用“作为标准”的证券市场线来测度被视为优良的投资有可能以

真实证券市场线来测度是低劣的投资。
d. 假定投资者了解到一投资经理，根据道·琼斯工业平均指数和标准普尔 5 0 0指

数及纽约证券交易所综合指数都被评为业绩优良。试说明这种一致是否在投资者考虑
其真实能力时将增加投资者的信心？

e. 即使对罗尔提出的基准误差可能带来的问题作出让步，一些人仍认为这并不能
说明C A P M模型无效，而只能说是在应用该理论时存在着测度标准方面的错误。另一
些人则认为由于基准误差的存在，整个方法都应被取缔。选择其中的一种观点并证明
之。

概念检验问题答案

1. SCL是根据每一种股票预计的。因此我们需要估计 1 0 0个等式。我们的样本包

括1 0 0种股票与市场指数 6 0个月的收益率情况。因此每组回归都有 6 0个观测值。教材

中的1 3 - 1式表明，以超额收益形式表示时， S C L应通过原点，即截距项为零。

2. 证券市场线有正向截距，且斜率小于市场资产组合来测度的平均超额收益时，

证券市场线比 C A P M模型预计得要平缓。平均而言，低贝塔值的股票收益比基于其贝

塔值上应有的收益要高。相反，高贝塔值的股票的收益比基于其贝塔值上应有的收益

要低。正系数 2表明股票企业特有风险价值越高，其收益也越高。这种情形当然也不

符合C A P M模型的估计。

3. 根据等式 1 3 - 5， 0是贝塔值与企业特有风险均为零的股票的平均收益，根据

C A P M模型，即为无风险利率，在 1 9 4 6 ~ 1 9 5 5年间这一数值为 9个基本点，即 0 . 0 9%/月
(见表1 3 - 1 )。

根据C A P M模型， 1等于平均市场风险溢价，在 1 9 4 6 ~ 1 9 5 5年间为 1 0 3个基本点，

即1 . 0 3%/月，最后，C A P M模型预测出 3与企业特有风险有关，应为零。

4. 贝塔的平方的相关系数表明风险与收益之间的非线性关系。高贝塔值的证券将

提供与风险成正比例的更高的预期收益。 (e)的正系数表明企业特有风险将影响预期

收益，这是C A P M模型与套利定价理论的直接的矛盾。
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第 1 4 章

债券的价格与收益

在前述各章关于风险与收益关系的分析中，我们将证

券视为一个高度抽象的概念。我们假定现在已经完成对各

种证券的详细分析，而且评价了它们各自风险与收益的特

点。这里，我们转而对特指的证券市场作专门的分析。我

们所需做的事情是：检验债券的评价原则，检验风险与回

报的决定，检验通行于市场内外的资产组合策略。我们的

分析从固定收益证券（fixed-income security）开始，这是

一种在一定时期有固定收入权的证券，由于支付水平事先

固定，理解这种证券就相对容易些。只要发行人有足够的

信誉，证券几乎就无风险。这些使它最合适成为我们研究

一切可能的投资工具的出发点。债券是一种基本的固定收

益证券，本章考察债券定价原则。我们要说明债券价格怎

样随市场利率而定，并指出如此变动的原因。在考察了国

债市场（这个市场的违约风险有可能被忽略了）之后，进

而分析公司债券。在此，我们将考虑债券收益中的信用风

险与违约溢价，我们将考察认股权和可转换权对价格与收

益的影响。最后，我们将讨论某种应用于固定收益投资的

纳税原则，并且说明如何计算税后收益。



14.1   债券的特点
债券（b o n d）是以借贷协议形式发行的证券。借者为获取一定量的现金而向贷者

发行（如出售）债券，债券是借者的“借据”。这张借据使发行者有法律责任，需在指
定日期向债券持有人支付特定款额。典型的息票债券使发行者有义务在债券有效期内
向持有人每半年付息一次，这叫做息票支付，因为在计算机发明之前，大多数债券带
有息票，投资者将其剪下并寄给发行者索求利息。债券到期时，发行者再付清 面值

（par value, face value）。债券的息票率（coupon rate）决定了所需支付的利息：每年的
支付按息票率乘以债券面值计算。息票率、到期日和面值是债券契约（bond indenture）
的各个组成部分，债券契约是债券发行者与持有者之间的合约。

为了说得更清楚，假定有一张面值 1 000美元，息票率为 8%的债券，出售价格为 1
0 0 0美元。因此，买方有权在标明的有效期内（假设为 3 0年）每年得到1 000美元的8%
的报酬，也就是8 0美元/年。这8 0美元一般分为两个半年期支付，即每半年支付 4 0美元。
到这张债券 3 0年期满时，债券发行人要将面值标明的 1 000 美元付给持有者。

债券通常带有足够高的息票率以吸引投资者来按面值购买。不过，有时也发行无
息的零息票债券（zero-coupon bonds）。如是这样的话，投资者在到期日可拿到面值，
但由于是零息票债券，投资者将不能获得利息。因此，这些债券是以大大低于面值的
价格发行的，投资者的回报是发行价和到期日收回的面值之差。我们将在以后再讨论
这些内容。

14.1.1   中长期国债
图1 4 - 1摘自《华尔街日报》的国

债发行栏目。中期国债的期限最长为
1 0年，而长期国债的期限为 1 0到3 0年。
两者都以 1 000 美元或更高的面额发
行，都是半年付息一次。中、长期国
债除了期限的差别以外，二者唯一的
主要区别在于，以前一些长期国债可
在一个拟定的日期内赎回，通常在其
有效期的最后五年内可赎回。赎回条
款使财政部有权在赎回期内以面值再
购回债券。财政部现已不再发行可购
回债券了，但有些以前发行的这种债
券仍未到期。

在图1 4 - 1中，因为有到期日一栏，
所以可赎回债券很容易被识别。第一
个日期是第一次可赎期，第二个日期
是债券的到期日。财政部可以在可赎
期内的任何一天购回债券，但是必须
是在到期日前购回。

图中以黑体显示的在 2 0 2 1年11月
到期的债券，息票率为8%，面值1 000
美元，利息为每年 8 0美元。每半年支
付一次4 0美元，在每年的11月和5月支
付。出价与要价[1] 的每一最小变动确定
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[1]   出价是投资者愿意出售债券给交易商的价格，要价比出价会稍高些，它是投资者可以从交易商手中买

到债券的价格。

图14-1   国债发行栏

资料来源：The Wall Street Journal, November 18, 1997。



为一点的1/3 2（冒号后的数字是一点的分子数）。尽管债券以 1 000美元面值出售，但价
格是面值的一个百分数。例如，债券标价是面值的 1 2 2：0 6 ，它就等于 1 2 26/3 2＝
122.187 5%，或者说是 1 221.875美元。这里，卖方的要价是面值的 1 2 21 2/3 2%，或 1
2 2 3 . 7 5美元。

最后一栏是“要价收益”，它是建立在卖方报价基础上的债券到期收益。对一名
以要价购买并持有债券直到到期日的投资者来说，到期收益是他平均回报率的测度尺
度。在下文中，我们将重点讨论它。

应计利息与债券牌价 在金融行情表上列出的债券价格并非真正是投资者为购买
债券支付的价格。这是因为牌价里没有包括在计息期间产生的利息。

如果买方在利息支付日期之间购买债券，他就得向卖方支付应计利息，即未来半
年期利息的应摊份额。例如，如果最近的一次付息日已过去 4 0天，而半年期为 1 8 2天，
卖方就有权要求一个半年期债券 40/182的应计利息。因此，成交价也就是发票上的价格，
等于标价加上应计利息。

为解释清楚这一点，假设息票利率为 8%，半年期利息为4 0美元。因为最近一次付
息已过去了 4 0天，这张债券的应计利息应为 4 0×(4 0/1 8 2)＝8 . 7 9美元。如果债券报价
9 9 0美元，成交价便是9 9 0＋8 . 7 9＝9 9 8 . 7 9美元。

应计利息的实行解释了为什么在行情表上一张到期债券的价格为 1 000美元，而
不是1 000美元再加一次息票支付。如果一债券利率为 8%，一天后到期，则购买者愿
意为此总共支付 1 040美元，因第二天得到的将是 1 040美元。这里， 4 0美元就是上一
个半年期的应计利息。债券价格是金融账目中的应计利息净额，所以表现为 1 000
美元。

14.1.2   公司债券
与政府的行为类似，公司也通过发行债券筹资。图 1 4 - 2为《华尔街日报》中的公

司债券行情表。这里的数据与美国国债仅有微小的区别。例如，黑体的是美国电话电
报公司债券，息票率为 81/8%，2 0 2 2年到期。该公司债券的现行收益为 7 . 7%，即每年
的息票收益除以债券价格（ 81.25/1 058.75）的商。注意，现行收益率测度的仅是债券
持有人获得的年利息收益，是债券价格的一个百分比。它忽略了这样一个事实，即付
出1 058.75美元的投资者，在到期日被赎回时仅能得到 1 000美元，因为未来价格的升
值或贬值不在现行收益率的考虑范围之内。交易量栏给出那一交易日的 4 2种债券。最
后一栏是从昨日收盘价发生的变化。与政府债券一样，公司债券以面值 1 000美元为单
位出售，但按面额的百分数报价。

尽管图 1 4 - 2列出的债券是在纽约
证券交易所这一正式交易场所交易
的，但大部分债券是通过连接计算机
报价系统与经纪人的组织宽松的网络
实现交易的（参见第 3章，对照“证
券交易所交易与柜台交易”的有关内
容）。 实 际 上 ， 债 券 市 场 可 以 非 常

“单薄”，在某个时间可能几乎没有投
资者愿意购入某种债券。从图 1 4 - 2可
见，纽约证券交易所里有许多债券成
交量很低。任何时候想找到某些特定
债券的买者或卖者都可能是困难的，
这使得债券市场具有一定的“流动性
风险”。这样，在需要出售时也许很难在短时间内把持有的债券卖出。
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图14-2   公司债券行情表

资料来源：The Wall Street Journal, December 19, 1997.



现在美国发行的债券都经过登记，这意味着发行公司把债券所有者记录在案，并
将利息支票寄给他们。债券登记对税务部门收税大有裨益。无记名债券是不记录持券
者而进行交易的债券，投资者拥有的债券实体是惟一的所有权证明。这种债券在美国
现已寥寥无几，但在欧洲相对多些。

公司债券的赎回条款 虽然我们已知财政部不再发行可赎回债券，但大部分公司债券
都有可赎回条款。赎回条款容许发行者在到期日之前以特定价格赎回债券。例如，如果一
家公司在市场利率高时以高利率发行一种债券，此后市场利率下跌，该公司很可能愿意回
收高息债券并再发行新的低息债券以减少利息的支付。这被称为债券换新（r e f u n d i n g）。

债券的初始赎回价一般接近面值加一年利息。随时间延长赎回价降低，逐渐接近
面值。

典型的可赎回债券有一个赎回保险期，在这段时间里债券不可赎回。这些债券被
称为递延可赎回债券。

债券的赎回期权对公司来说非常重要，这使它们在市场利率下跌时得以购回债券
再以低息发行新的债券。当然，公司的收益是债券持券者的损失。持券人放弃债券得
到赎回价，也损失了先前投资时的诱人利率。为补偿投资者的这种风险，可赎回债券
与不可赎回债券相比，前者的息票利率更高，前者的到期收益率也更高。

概念检验

问题1：假定通用汽车公司发行了两种利率和到期日相同的债券，一种是可赎回

的，另一种则是不可赎回的，哪一种售价更高？

可转换债券 可转换债券 （convertible bonds）为其持有者提供了一种期权，他们
可将债券转换成一定份额的公司普通股。由转换率确定每张债券可交易的股票份额。
现在看一看这种权利的价值，假设一张可转换债券发行面值为 1 000美元，可兑换公司
4 0股股票。目前的价格是每股 2 0美元，所以这种转换的期权现在无利可图。假设后来
股票价格上涨到3 0美元。这样，每张债券可以兑换成价值 1 200美元的股票，是有利可
图的。市场转换价是一张债券可以交换得到的股份额的当前价值。例如，当股票价格
为2 0美元时，债券的转换价值是 8 0 0美元，转换溢价是债券价值超出其转换价值的部
分。如果该债券现在以 9 5 0美元出售，则其溢价是 1 5 0美元。

可转换债券使其所有者可以分享公司股票的升值，这种利益仍旧来自价格：可转
换债券提供了比不可转换债券低的利率和到期预定收益。同时，如果转换的期权有利
可图的话，可转换债券的实际收益要大于预定到期收益。

我们将在第 2 0章中进一步讨论可转换债券和可赎回债券。
可卖回债券 债券工具的一个较新的发展是可卖回债券（put bond）或可延续债

券的出现。可赎回债券给予发行者在赎回日选择继续延长或赎回债券的选择权，而可
卖回债券把这种权利给了债券持有者。例如，如果债券的利率超过当前的市场收益率，
那么持券人将选择延续债券持有期，如果债券的利率太低，就不再延续，而选择卖回
债券，收回本金，再投向具有现行收益率的其他债券工具。

浮动利率债券 浮动利率债券（floating-rate bonds）的利息与当前市场利率相联
系。例如：利率将按年度调节成当前的短期国库券利率再加 2%，如果一年期国库券利
率在调节日是 5%，那么债券利率在次年将变成 7%，这种安排意味着债券总是提供接
近市场利率的利息。

浮动利率的主要风险是公司财务实力的变化，收益差在债券整个寿命期内固定不
变，这个期限也许需要很多年。如果公司的财务状况恶化，该债券将要求获得一个比
债券本身所提供的收益更高的溢价，在这种情况下债券会跌价。虽然浮动利率随市场
利率的变化而调整，但不能随公司经济状况变化而调整。

344 第四部分 固定收益证券 下载



14.1.3   优先股
严格地说，优先股是股票，但大家常把它包括在固定收益工具中。这是因为它与

债券一样，承诺支付定量的股息。而与债券不同的是，在不能支付承诺的股息时，它
不会导致公司的破产。相反，股息是累积而成的，在付清优先股持有人的股息之前，
普通股的持有人是不能得到股息的。破产时优先股对公司财产的索赔权在债券之后，
但优先于普通股。

大多数优先股只有固定的股息，因此，它事实上是个终身年金，无限期地提供一
定的现金流。最近几年，可调节或浮动利率优先股普及开来。浮动利率优先股很像浮
动利率债券，股息率与当前市场利率相联系，并定期调节。

与债券的利率支付不同，对公司来说，优先股股息的支付不享受税赋的扣除，这
减少了发行公司以它作为筹资手段的吸引力。但是，另一方面，优先股又有冲抵税收
的优惠。当一公司购买另一公司的优先股时，它仅对所得到的 3 0%的股息付税。例如，
一公司的税级为 3 5%，得到优先股股息 10 000美元，它仅对其中的 3 000美元付税：收
入的总税负为 0 . 3 5×3 000＝1 050美元。因此，公司在优先股股息上所使用的实际税
率仅为0 . 3 5×3 5%＝1 0 . 5%。知道了这一税收规则，就不会奇怪为什么大多数的优先股
掌握在公司手中了。

优先股股东很少有公司的完全投票权。但是，如果优先股股息丧失，优先股股东
就会得到某些投票权。

14.1.4   其他发行者
当然，除了财政部与私人公司外，还有其他一些债券发行者。例如，州和地方政

府发行的市政债券。这些债券的显著特征是其利息免税。我们在第 2章中考察了市政
债券及免税的价值。

政府机构譬如联邦住宅贷款银行委员会、农业信贷机构、抵押转手机构像政府全
国抵押协会、联邦住宅贷款抵押公司和联邦全国抵押协会也发行数量可观的债券。这
些也在第2章中讨论过了。

14.1.5   国际债券
国际债券一般分为两类：外国债券与欧洲债券。外国债券是由债券销售所在国之

外的另一国的筹资者发行的债券。债券以出售国的货币为单位。如一家德国公司在美
国出售以美元为计量单位的债券，就被认为是外国债券。这些债券的名称种类繁多，
但都以出售国所在地为基础。如外国债券在美国销售被称为扬基债券。与其他在美国
出售的债券一样，这些债券都要在美国证券与交易委员会登记。以日元为计量单位在
日本由非日本公司发行的债券叫作武士债券，以英镑为单位在英国发行的债券叫叭喇
狗债券。

与外国债券不同，欧洲债券是以一国货币发行但在另一国市场出售的债券。例如，
欧洲美元市场指的是在美国境外（不仅仅是欧洲）出售的以美元为单位的债券，伦敦
是最大的欧洲美元债券市场。由于欧洲美元市场在美国的管辖范围之外，所以这些债
券不受美国联邦机构的控制。同理，欧洲日元债券是以日元为单位在日本境外销售的
债券，欧洲先令债券是以英镑为单位而在英国以外地区销售的债券，等等。

14.1.6   债券市场的创新
发行者不断创造出具有新特征的债券，这说明了债券设计的灵活性。例如，选择

支付型债券的发行者在支付利息时，既可使用现金又可使用同等面额的其他种类债券。
如果发行者缺少现金，他就愿意选择使用新债券而不是他所短缺的货币来支付利息。
反向浮动债券与前述的浮动利率债券相似，只是这些债券的息票率在一般利率水平上
升时反而下降。
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甚至更新颖的债券也有可能产生。迪斯尼公司发行了息票率与公司几部电影的经
济效益相挂钩的债券。伊莱克斯（ E l e c t r o l u x）公司曾发行过一种债券，它的最终支付
决定于日本是否发生了地震。专栏 1 4 - 1进一步讨论所谓的灾情债券。

今后几周内就可确定灾情债券的命运，它可能会由于固定收益市场的魔

力而成为新虚构出的头号抢手货。“1 0来年时间，还拿不出个 5 0 0亿美元的市

场来，这是说不过去的，”摩根斯坦利公司管理部主任詹姆斯·蒂利（ J a m e s

Ti l l e y）与债券市场投资者谈论自然灾害风险利率时这样说道。

不仅实物，而且金融资产都越来越受到飓风、地震的损毁，不得不支付

数亿美元赔偿费的保险和再保险公司在寻求保护自己的新方法。最新的尝试是

向债券市场投资者提供了一个与灾害发生概率打赌的机会。

大约在下月，美林公司计划公开发行首期高达 5亿美元的“上帝的表现”

债券，购买者要和 U S A A（在圣安东尼奥的汽车与住宅保险商）赌输赢，他们

只需购买不超过1 0 0万美元的一年期一次的飓风险。

保险商们说，如果 U S A A交易成功，紧跟其后会有一系列交易。一宗大额

交易就在眼前：

售出3 3 . 5亿美元证券以实现建立加利福尼亚地震局的计划，州保险委员

查理斯·夸肯布什（ Charles Quackenbush）促成了这一公共机构计划的实

施，旨在减缓加州住宅保险业日见危机的压力。

“仅一场灾难就会对保险公司带来巨大损失，”J . P.摩根公司金融研究所债

务资本市场部主任罗伯特·波斯特（ Robert Post）说道，在像佛罗里达、加

利福尼亚这些饱经灾害折磨的地区，“这是一种不断增加的、慢慢地以廉价出

清风险的方法”，“私人和公共债务市场都是投资者的可选择之路”。但这些债

券也可能为持有人带来重大损失。像 U S A A的债券，如保险人的灾害损失超过

1 0亿美元，投资者便可能既蚀本又无利。投入 1 0年期加利福尼亚地震灾害债

券 ， 同 时 还 冒 着 损 失 头 四 年 利 息 的 风 险 ，“ 就 像 与 老 天 爷 在 赌 输 赢 ”，

A . M . B e s t公司副总裁助理与保险额确定人珍尼·唐立薇（ Jeanne Dunleavy）

解释说。

资料来源：Suzanne McGre and Leslie Scism,“Disaster Bonds Have Investors‘Rolling the

Dice with God.’”The Wall Street Journal, August 15, 1996.

按指数偿付的债券把支付与一般物价指数或某种特定商品的物价指数相连。例如，
墨西哥曾发行由石油价格决定支付水平的 2 0年期债券。在经历过高通货膨胀的国家，
债券与一般物价水平相联系的情况很普遍。虽然英国不属于这种极度高通胀的情况，
但近1 0年来，也有 2 0%的政府债券是通货膨胀指数型的。美国财政部从 1 9 9 7年1月开始
发行这种通货膨胀指数型债券，称为通胀保护国债（ T I P S）。为将面值与一般价格水
平相联系，息票的支付和最终按面值支付的本金都将随消费价格指数的上升而按比例
增加。因此，这些债券的利率是避免了风险的实际利率。

为了说明 T I P S债券的运作，假定有一种期限为一年的 T I P S债券，它提供每年 3%
的无风险实际利率。由于名义利率受通胀率影响，所以事先难以准确确定。如果发生
了2%的通胀率，那么实现的回报率大约为 5%；但是，如果通胀率高达 1 0%，则实现的
回报率就大约为 1 3%，本金从 1 000美元增长到1 100美元，即一个 3%的息票率再加一
个1 0%的债券增值。 1 9 9 8年初，交易中的T I P S债券的实际到期收益约为 3 . 7 5%。
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14.2   违约风险
一般地说，债券对投资者承诺一笔固定收益，但这笔收益并非没有风险，除非投

资者可确认发行者不会违约。尽管可认为美国政府债券不存在违约风险的问题，但对
于公司债券来说，就并非如此了。公司一旦破产，债券持有者就不能将事先得到过承
诺的所有款项都收回。所以，他们实际是否能确保获得债券的偿还并不确定，因为这
取决于该公司最终财务状况的好坏。

债券违约风险的测定由信用评级机构负责，美国主要的信用评级机构有：穆迪投
资服务公司、标准普尔公司、达夫与费尔普斯及菲奇投资者服务公司（ D u ff  and
Phelps, and Fitch Investors Service），以上这些机构都提供商业公司的财务信息并对大
型企业债券和市政债券按质进行信用评级。它们用字母等级表示所发行债券的安全性。
最好的信用等级是 A A A或A a a。穆迪公司为每种信用等级再另设定 1、2或3作为后缀

（如A a a 1，A a a 2，A a a 3），以便作出更精确的等级划分。其他评级机构使用＋或-的符
号来作进一步的划分。

债券信用等级

信誉极高 高信誉 投机性 信誉极低

标准普尔 A A A A A A B B B B B B C C C D

穆迪 A a a A a A B a a B a B C a a C

债穆迪与标准普尔不时对这些信用等级加以调整。普尔使用加减符号： A +是A等信用

中等级最高的，A-则是其中最低的。穆迪使用 1，2，3作为标记， 1为最高等级

穆迪 标准普尔

A a a A A A 债A a a和A A A具有最高级信用。还本付息能力极强

A a A A 债债务等级 A a和A A具有很强的还本付息能力。与最高级一起，构成高

信誉等级债券

A A 债债务等级 A具有强的还本付息能力，尽管在环境和经济条件变化时，

它与更高等级的信誉比，可能多少有点不利效果

B a a B B B 债债务等级 B a a和B B B被认为有适当的还本付息能力。但它通常显示充

分的保护参量，与更高级信誉相比，在经济状况和环境发生变化时，

更易弱化它的还本付息能力。这些债券属中级信誉范围

B a B B 债将这些债券还本付息的能力和它们承担的义务相联系起来看，它们

B B 被认为具有显著的投机性， B B和B a投机的程度最低，C C和C a则最高。

C a a C C C 虽然这类债券也可能具有一定的质量和安全性，但不确定性和风险性

C a C C 更强，某些债券可能违约

C C 债这种信用等级的债券不能有利息收入

D D 债级别为D的债券是违约债券，利息和／或本金被拖欠

图14-3   各种债券信用等级的划分

资料来源：Stephen A. Ross and Randolph W. Westerfield, Corporate Finance (St. Louis: Ti m e s

Mirror/Mosby College Publishing, 1988). Data from various editions of S t a n d a rd &

P o o r’s Bond Guide a n d M o o d y ’s Bond Guide.

根据标准普尔公司、达夫与费尔普斯及菲奇公司的评级标准，信用等级为 B B B或
等级更高的债券；或根据穆迪公司的标准，等级为 B a a及等级更高的债券都被认为是
投资级债券（investment-grade bonds），反之，信用等级较低的则被称之为投机级债
券（s p e c u l a t i v e - g r a d e）或垃圾债券（junk bonds）。像保险公司这样规范型的投资机构
通常不允许对投机级债券进行投资。

图1 4 - 3提供了各种债券信用等级的划分。
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14.2.1   垃圾债券
垃圾债券，也被称为高收益债券，它与投机级（低信用等级或未入级）债券的性

质是一样的。在 1 9 7 7年以前，几乎所有的垃圾债券都是“坠落的天使”，即公司在发
行这些债券时曾一度享有投资债券的信用等级，但后来被降了级。然而在 1 9 7 7年，公
司开始发行“原始垃圾”债券。

这种发明大部分得归功于德雷克塞尔·博恩汉姆·兰伯特（ Drexel Burnham
L a m b e r t）和他的交易伙伴迈克尔·米尔肯（ Michael Milken）。德雷克塞尔一直津津
乐道于垃圾债券的交易，已建立起了一个由潜在投资者所组成的网络，把销售原始垃
圾债券看作是所谓的应急信贷，对这些债券的信心建立在这样的思维之上：市场上垃
圾债券的违约率并不能证明它没有可能获得高的收益。不具备投资信用等级的公司乐
于让德雷克塞尔（和其他投资银行）公开销售它们的债券，因为对它们来说，这开启
了筹资的新渠道。发行垃圾债券比从银行贷款的成本更低。

8 0年代，作为杠杆收购和敌意收购的筹资工具，高收益债券声名狼藉。此后不久，
垃圾债券市场受挫。 8 0年代末，德雷克塞尔和迈克尔·米尔肯与华尔街内部交易丑闻
相连，引发公司一系列法律难题，败坏了垃圾债券市场名声。德雷克塞尔为避免被敲
诈，同意支付 6 . 5亿美元的罚金，并对 6项重罪控告表示认罪。迈克尔·米尔肯被控告
有欺诈行为以及进行证券诈骗，跟随德雷克塞尔，最终同意偿付 6亿美元罚金并对指
控认罪。另外，由于高收益债券市场在 1 9 8 9年底衰落，德雷克塞尔遭受了数以百万计
美元的垃圾债券的损失，终于于 1 9 9 0年2月宣告破产。

在德雷克塞尔最困难时，高收益债券市场几乎全线崩溃。此后，市场剧烈反弹。
然而，如果说什么今天发行的垃圾债券平均信用等级高于 8 0年代其走红时期的平均信
用等级，这无异于一钱不值的废话。

14.2.2   债券安全性的决定因素
债券评级机构主要根据发行公司财务状况的变动趋势与水平，对其所发行的债券

信用状况进行等级划分。评价安全性时所用的几个重要参数有：
1) 偿债能力比率（ Coverage ratios ） 公司收入与固定成本之间的比率。例如，

获利额对债务利息的倍数比率（ times-interest-earned ratio）是支付利息和税收之前的
收入与应付利息的比率。固定费用保证程度比率（ f i x e d - c h a rge coverage ratio），用扣
除税金、利息和租金前的净收益总额除以利息、租金和调整税项后的偿债基金支付款
项的总数（偿债基金在下面讨论）。低水平或下降着的偿债能力比率意味着可能会发
生现金流动困难。

2) 杠杆比率（ Leverage ratio） 债务与资本总额的比率。过高的杠杆比率表明负
债过多，标志着公司无力获取足够的收益以保证债券的安全性。

3) 流动性比率（ Liquidity ratio ） 最常见的两种流动性比率是流动比率（ t h e

current ratio），即流动资产（current assets）与流动负债（current liabilities）的比值；
以及速动比率（ the quick ratio），即包含存货在内的流动资产与流动负债的比值。这
些比率反映了公司对新近筹集的资金进行偿还的能力。

4) 获利能力比率（ Profitability ratios） 有关资产或产权报酬率等级的测度。获
利能力比率是一个公司整体财务状况的指示器。资本报酬率（支付利息和税收之前的
收入与总资产的比值）是最常见的比率。具有较高资产报酬率的公司在资本市场上更
有能力筹资，因为它们的投资有更好的回报。

5) 现金流对总负债比率（ Cash flow to debt ratio） 现金总流量与债务的比值。
表1 4 - 1是标准普尔公司为划分公司的信用等级而定期计算的几种比率的中值。当

然，比率必须遵照行业标准来给予评价，分析家们的侧重点也不尽相同。不过，表 1 4 - 1
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表明比率与公司信用等级紧密相关。

表14-1   等级划分与财务比率的中值

级别 固定费用保 现金流量对 资本报酬率 长期负债与资本

证程度比率 总负债比率 （％） 比率（％）

A A A 6 . 3 4 0 . 4 9 2 4 . 2 11 . 7

A A 4 . 4 8 0 . 3 2 1 8 . 4 1 9 . 1

A 2 . 9 3 0 . 1 7 1 3 . 5 2 9 . 4

B B B 1 . 8 2 0 . 0 4 9 . 7 3 9 . 6

B B 1 . 3 3 0 . 0 1 9 . 1 5 1 . 1

B 0 . 7 8 ( 0 . 0 2 ) 6 . 3 6 1 . 8

资料来源：Standard & Poor’s Debt Rating Guide ,1994. Reprinted by permission of Standard &

P o o r’s Ratings Group.

事实上，债券信誉在很大程度上依赖于公开的财务资料是一种非常有趣的现象。
不难想象，债券信用等级的升降会在很大程度上导致债券价格的涨或跌，但事实并非
如此。温斯坦（ We i n s t e i n） [1] 发现债券价格会随其信用等级预期的变化而变化，这表
明投资者自身在追踪着债券发行者的财务状况而行事，在高效率的市场上存在着这种
情况。事实上，信用等级的变化在很大程度上只是证实了在债券价格上已经发生了的
变化。霍梢森（ H o l t h a u s e n）和莱夫特威齐（ L e f t w i c h） [2] 发现债券信用等级的下降

（而非上升）与相关公司股票收益的异常情况有关。
信用等级是否真能用来预测违约风险？对此曾有过大量研究。最著名的检验之一

是由爱德华·奥尔特曼（ Edward Altman）指导的。他用差异分析法来预测破产，将
公司按财务状况打分，分值超过临界点的被认为是可以信赖的，低于临界点则表明在
不久的将来有重大破产风险。

为了描述这种方法，假设我们收集了各公司的 R O E即资产报酬率（ the return of
e q u i t y）和偿债能力比率（ coverage ratios），来记录各公司破产情况。图 1 4 - 4标出了各
公司上述两指标的情况。 X为最终走向破产的公司， O为一直保持偿付能力的公司。显
然，X和O显示了两指标数值的不同类型，有偿付能力的公司明显地具有高资产报酬率
和高偿债能力比率。

差异分析提供了区分 X和O的最佳线性方程。假设直线方程为 0 . 7 5＝0 . 9×R O E＋
0 . 4×偿债能力。将每个公司的资产报酬率和偿债能力比率的值代入下式： Z＝0 . 9×
R O E＋0 . 4×偿债能力。如果 Z值高于 0 . 7 5，公司的坐标位于直线上方，公司被认为是
安全的；反之，Z低于0 . 7 5，则意味着公司将面临财务困境。

奥尔特曼 [3] 发现，利用下式是划分每况愈下的公司和安全公司的最好方法：

Z＝3 . 3 ( E B I T /资产总额 )＋9 9 . 9 (销售额/资产)＋0 . 6 (股权市值/债务的账面价值 )
＋1 . 4 (留存收益 /总资产)＋1 . 2 (营运资金 /总资产)

式中 E B I T—支付利息与税赋之前的收入。
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图14-4   差异分析

概念检验

问题2：假如我们将一新的可变等量加入进奥尔特曼公式中的流动负债 /流动资产

项，你能否判断出这个变量会带来一个正的还是负的系数？

14.2.3   债券契约
债券是伴随契约的产生而发行的。契约是债券发行者与持有者间的协议。契约的

部分内容是为保护持有人的权利而对发行公司所设置的一系列限制。这些限制包括与
担保品、偿债基金、股息政策和继续借贷有关的一些规定。发行公司为了将债券售给
关心其安全的投资者，必须对这些被称之为保护性契约条款（ Protective covenants）
加以认可。

偿债基金 债券在到期时需按面值偿付。这一偿付构成发行者庞大的现金费用。
为了确保这份承付款项不会带来流动现金短缺的危机，公司必须设立 偿债基金

（Sinking fund）以将债务负担分散至若干年内。这个基金可以按以下两种方式运作：
1) 公司可每年在公开市场上回购一小部分流通在外的债券。
2) 公司可以以一个与偿债基金条款有关的特别价购买部分债券。公司具有是以市

场价还是以偿债基金价进行回购的选择权，不论孰高孰低。为了在债券持有者之间公
平地分配偿债基金，被购债券的选择用数字序列的方式随机产生 [ 1 ]。

偿债基金赎回与一般的债券赎回在两个重要方面存在差别。首先，公司仅能以偿
债基金赎回价格回购有限的债券。在最好的情况下，某些信托契约允许公司使用加倍
选择权，即公司可以以偿债基金赎回价格回购所需债券数量的两倍。其次，偿债基金
赎回价格通常比债券契约中其他赎回条款规定的赎回价格要低，它往往与债券票面价
值相等。

从表面上看来，偿债基金主要以回付的方式保护了债券持有者的利益，但它实际
上更有可能伤害投资者。如果利率下降而债券价格上涨，公司就可以按偿债基金的规
定以低于市场价格的价格回购债券并从中受益。在这种情况下，公司的所得就是持有
人的所失。

不要求有偿债基金条款而发行的债券称为序列债券。序列债券的到期日按时间间
隔排列。如此一来，公司的主要支付费用就像偿债基金一样在时间上被分散了。序列
债券不包括赎回条款，与偿债基金相比较，序列债券的优势是没有不确定性，而这种
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[1]   偿债基金条款也可能要求对受托人进行逐期定额付款，尽管这种方式不常见到。利用这些投入的资金，

当偿还期到来的时候，积累起来的数目就能被用来赎回全部的发行量。



不确定性是由偿债基金是否赎回某一特定数额的债券而带来的。序列债券的劣势是每
一到期日的债券都是不同的，这减少了债券的流动性。

次级额外债务 决定债券安全性的因素之一是发行公司全部的未偿还债券的数额。
今天你购买了一张债券，到了明天，你可能会苦恼地发现该公司未偿还的债务已扩大
为原来的三倍。这也意味着投资者的债券的质量与他昨日购买时相比已降低了。为了
阻止公司以这种方式损害债券持有人的利益，次级条款 （subordination clauses）的规
定限制了发行者额外借款的数额。原始债务优先，额外债务要从属于原始债务。也就
是说，如遇公司破产，直到有优先权的主要债务被付清，次级债务的债权人才可能被
偿付。正因为如此，次级原则有时也称作“自我第一规则”，即原始的 (较早期的 )债券
持有者在公司破产时被最先偿付。

红利限制 契约条款也限制了公司支付红利的数额。这些限制也对债券持有人有
保护作用。因为它们迫使公司保留其资产而不是将其都付给股东。一个典型的限制内
容是，如果公司有史以来的红利支付超过了累积净收益与股票销售收入之和，就不得
继续向股东支付红利。

抵押品 某些债券的发行以特别物品的抵押为基础。这些抵押品 （c o l l a t e r a l）有
几种形式，但其意义都在于如果公司违约，债券持有者可得到公司的部分资产。如果
抵押品是公司财产，该债券称为抵押债券（ mortgage bond）；如果抵押品以公司其他
有价证券的形式出现，该债券则被称为抵押信托债券（ collateral trust bond）；如果是
设备，则被称为设备契约债券（ equipment obligation bond）。这最后一种形式的抵押
品最常见于铁路方面的公司，它们的设备标准化程度高，如公司违约，在持有者需要
追回抵押品时很容易将这些设备出售给其他公司。

债券种类 信用债券 到期日 2 0 3 2年 信用等级 A a 2

核定发行量 250 000 000美元 发行日期 1 9 9 1年1 0月3 0日 发行截止期 1 9 9 3年1 2月3 1日

股息收益 F&A 12 信托机构 化学银行 面额 1 000 美元

注册情况 全部注册 转让费用 无需转换与交易费用 可赎回数量 部分或全部

可赎回日期 2 0 0 2年8月1 2日或其后的任何时间 可赎回通知 提前3 0天至6 0天

各年赎回价格 每年赎回日 8月11日

2 0 0 3 1 0 5 . 0 0 7 2 0 0 4 1 0 4 . 7 5 6 2 0 0 5 1 0 4 . 5 0 6 2 0 0 6 1 0 4 . 2 5 6 2 0 0 7 1 0 4 . 0 0 5

2 0 0 8 1 0 3 . 7 5 5 2 0 0 9 1 0 3 . 5 0 5 2 0 1 0 1 0 3 . 2 5 4 2 0 11 1 0 3 . 0 0 4 2 0 1 2 1 0 2 . 7 5 4

2 0 1 3 1 0 2 . 5 0 3 2 0 1 4 1 0 2 . 2 5 3 2 0 1 5 1 0 2 . 0 0 3 2 0 1 6 1 0 1 . 7 5 2 2 0 1 7 1 0 1 . 5 0 2

2 0 1 8 1 0 1 . 2 5 2 2 0 1 9 1 0 1 . 0 0 1 2 0 2 0 1 0 0 . 7 5 1 2 0 2 1 1 0 0 . 5 0 1 2 0 2 2 1 0 0 . 2 5 0

其后各年 1 0 0加上应计利息

担保品 无无担保。与公司其他所有无担保、非次级债券平级。公司或任何联号不会因为任何负债而

增加担保。抵借品、证券利息或任何证券、债务的扣押权直接由公司所有

契约更改 无在有66 2/3%的债券人赞同情况下，契约可被修改

违约权利 无信托机构或2 5%的债权人可宣布同意展期（利息支付为 3 0天宽限期）

上市地点 无纽约证券交易所 用途 用于一般的公司经营目的

报盘 无（250 000 000美元）9 9 . 5 1加上应计利息（达9 9 . 11）

发行机构 无Merrill Lynch & Co., Donaldson, Lufkin & Jenerette Securities Corp., Painelwebber Inc.,

Prudential Securities Inc., Smth Barney, Harris Upham & Co. Inc. and associates.

图14-5   美孚石油公司发行的可赎回债券

资料来源：Moody's Industrial Manual, Moody's Investor Services, 1994.

由于有特殊抵押品的支持，抵押债券通常被认为是最安全的公司债券。通常的信
用债券（debenture bonds）并不提供特殊的抵押品，它们是无担保债券。持有人仅以
公司通常的获利能力判断债券的安全性。如果公司违约，信用债券持有者成为公司的
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普通债权人。由于具备了更大的安全性，抵押债券通常比一般的信用债券提供的收益
要低一些。

图1 4 - 5为穆迪工业手册上所描述的由美孚石油公司（ M o b i l）发行的一种债券的
条件。这些条件与我们上面讨论过的许多内容极为相似，债券在纽约证券交易所注册
上市，尽管是1 9 9 1年发行的，却直到 2 0 0 2年才可以赎回。赎回价的起点是票面价值的
1 0 5 . 0 0 7%，以后逐渐下跌，到2 0 2 0年后等于票面价值。

14.3   债券定价
由于债券的付息与还本都发生在若干个月或若干年之后，因此，投资者愿付的这

种未来收益权的价格取决于将来的货币价值与今天所持有现金价值的比较。而这个
“现值”的计算依据是市场利率。正如我们在第 5章所看到的，名义无风险利率与下列

两项总量相等：（1）无风险的真实回报率；（ 2）超过预期通货膨胀补偿率之上的一
个溢价。此外，由于大多数债券不是无风险的，所以它们的贴现率将体现为一种额外
的溢价，这种溢价反映了债券的某些特征，譬如违约风险、流动性、纳税属性、赎回
风险等等。

为简化问题，我们现在假设只有一种利率，它适合于任何到期日现金流的折现，
但是，我们可以很容易地把这一假设放宽。在实践中，不同时期的现金流会有不同的
贴现率。但我们暂时先忽略这一限制条件。

为了给安全性定价，我们先用一合适的贴现率估算其预期现金流。债券现金流的
构成由直到到期日为止的息票利率的支付再加面值的最终支付。因此，

债券价值＝息票利息值的现值＋票面值的现值

如果令到期日为T，利率为r，债券价值则为

债券价值＝ ( 1 4 - 1 )

从1 4 - 1式的求和公式可知，把支付的每一息票利率的现值相加，每个息票利率的
贴现都以它将来被支付的时间为基础。等式右边的第一项是一个年金的现值，第二项
是单一量的现值，是最后一期时支付的债券的面值。

债券定价举例
我们以前曾讨论过的一个债券是，息票利率为 8%，3 0年到期，面值为1 000美元，

每半年支付息票一次，共支付 6 0次，每次4 0美元。假设年利率为 8%或六个月的利率为
4%。则债券价值为

价格＝ ( 1 4 - 2 )

为简单起见，可将上式写作

价格＝4 0美元×年金因素 ( 4%，6 0 )＋1 000 美元×现值因素 ( 4%，6 0 )

这里的年金因素（ 4%，6 0）的意思是，在半年期的利率为 4%，时间长度为 6 0个
半年的情况下， 1美元的每年固定收入。而现值因素（ 4%，6 0）的意思是，在 6 0次的
支付中，每 1美元每次单一支付的现值。

这张债券共 6 0个周期，每次支付息票利息 4 0美元，很容易算出债券的现值为
9 0 4 . 9 4美元。由于债券总价值为 1 000美元，因此最终支付的票面价值 1 000美元的现
值为9 5 . 0 6美元。你可用任何财务计算器或一套现值计算表来进行这种计算。

在此例中，息票利率等于到期收益率，债券的价格等于票面价值。但是如果市场
利率不等于债券息票利率，债券就不会以面值出售。例如，如果市场利率提高到 1 0%

（半年为5%），债券价格将降低 1 8 9 . 2 9美元，降至 8 1 0 . 7 1美元。计算过程如下：

40         

(1.04)t
+

1  000          

(1.04)60
t =1

60

∑

                 

(1+ r) t
+

 

(1+ r) T
t =1

T

∑
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4 0美元×年金因素 ( 5%, 6 0 )＋1 000 美元×现值因素 ( 5%, 6 0 )
＝7 5 7 . 1 7＋5 3 . 5 4
＝8 1 0 . 7 1美元

利率越高，则债券持有人所得的现值支付就越低。因此，债券价格在市场利率上升
时会下跌。这说明了债券价值的一个重
要的普遍性规律。因为债券支付的现值
是通过在更高的利率下贴现而得到的，
因此利率上升，债券价格一定会下跌。

图1 4 - 6显示了一种 3 0年期、年利率
为8%的息票债券的价格。斜率为负的
曲线形状说明了债券价格和收益率之间
的反比关系。还要注意，图中（和表
1 4 - 2）曲线的形状显示了利率的上升所
引起价格的下降小于因利率相同程度的
下降而引起的价格的上升。因为债券价
格曲线是凸形的，所以称债券价格的这
种特性为凸性。曲线的曲度反映了随着
利率的不断上升，所引起的债券价格的下降程度逐渐变小 [1] 。因此，价格曲线在较高
利率时变得比较平缓。我们将在第 1 6章中讨论凸性问题。

表14-2   不同市场利率下的债券价格（利率为8%的息票债券，利息每半年支付一次）

到期时间
给定市场利率下的债券价格 /美元

4% 6% 8% 1 0% 1 2%

1年 1 038.83 1 029.13 1 000.00 9 8 1 . 4 1 9 6 3 . 3 3

1 0年 1 327.03 1 148.77 1 000.00 8 7 5 . 3 5 7 7 0 . 6 0

2 0年 1 547.11 1 231.15 1 000.00 8 2 8 . 4 1 6 9 9 . 0 7

3 0年 1 695.22 1 276.76 1 000.00 8 1 0 . 7 1 6 7 6 . 7 7

概念检验

问题3：计算市场利率为 3%的半年期债券价格。比较利率下跌引起的资本利得和

利率上升至5%时所引起的资本损失。

公司债券一般以面值发行。这意味着债券发行的承销商（即在市场上为发行公司
向公众销售债券的公司）必须选择与市场收益极为接近的息票利率。在债券发行的初
级市场上，承销商试图把新发行的债券直接售与客户。如果息票利率不合适，投资者
将不按债券面值购买。

债券发行以后，债券持有者可以在二级市场上买卖债券。譬如，大多数的债券在
纽约股票交易所或其他场外市场进行交易。在这些二级市场上，债券价格受市场力量
的影响而发生变化，它与市场利率呈反向变动。

价格和收益率的反比关系是固定收益债券的最主要特征。利率的波动是固定收益
市场的风险的主要根源，我们在第 1 6章中将以较大篇幅讨论债券价格对市场收益率反
应的敏感性。但现在的任务是集中讨论决定其敏感性的关键因素，即债券的期限问题。

评估债券价格风险的一般规律是，保持其他因素不变，债券期限越长，价格相对
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[1]   在利率的较高水平上债券的价值降低，这就导致随利率增加，它对债券的影响就越来越小。所以，在

一个变小了的初始量上利率的每次增加，都带来一个比上次更小的价格变化量。

图14-6   债券价格与收益率的反向关系

价格/美元

利率



于利率波动的敏感性就越大。譬如，表 1 4 - 2显示了息票利率为 8%的债券在不同市场收
益率和不同期限下的价格。对于任何偏离 8%（在利率为 8%时债券以面值出售）的利
率，到期日越短，价格的变动越小。

这是有道理的。如果投资者按面值买了息票利率为 8%的债券，随后市场利率上升
了，那么投资者将遭受损失：因为，当可以选择另外的投资项目能提供更高的收益时，
投资者的资金却被拴在只能赚取 8%利息的债券上。这反映了债券的资本损失，即债券
市场价格下跌。投资者的资金套在债券上的时间越长，他的损失就越大；相应地，债
券价格就会有更大程度的下跌。在表 1 4 - 2中，一年期债券价格敏感性较小，也就是说，
在得失的关头，对于只有一年时间的收益来说，利率变化的威胁不是很可怕的。但是，
对于3 0年期债券，利率的波动对债券的价格就会产生很大的冲击。

这就是为什么短期证券如国库券被认为是最安全的原因。它们不仅没有违约风险，
而且在很大程度上没有因利率多变而引起的价格风险。

14.4   债券的收益率
我们已经说明债券的当前收益率是在不考虑任何预期资本损益情况下的现金收

入，它是相对于债券价格的一个百分比。我们希望采用一种报酬率指标，它既可解释
当前收入，又可说明债券在整个寿命期内的价格涨跌。到期收益率就是符合这样标准
的指标。当然，它远非完美无缺，我们将讨论这种统计方法的几种变化形式。

14.4.1   到期收益率
在现实情况中，投资者不是根据允诺回报率来考虑是否购买债券的，而是必须

综合考虑债券价格、到期日、息票收入来推断债券在它的整个生命期内可提供的回
报。到期收益率（yield to maturity）被定义为使债券的支付现值与债券价格相等的
利率。这一利率通常被看作是债券自购买日保持至到期日为止所获得的平均报酬率
的测度。为了计算到期收益率，我们要解出在给定债券价格下关于利率的债券价格
方程。

例如，假定息票利率为 8%，债券期限为 3 0年，债券售价为 1 276.76美元。投资者
在这个价格购入债券，平均回报率是多少？为了回答这个问题，我们要找出让债券支
付本息的现值与债券价格相等时的利率，这是与被考察的债券价格保持一致的利率。
为此，我们要利用下面方程求出 r

或者

1 276.76＝4 0×年金因素 ( r, 60)＋1 000 ×现值因素 (r, 60)

这些方程中只有一个未知变量即利率 r。你可以用财务计算器求得半年期利率 r＝
0 . 0 3或3% [1] 。这就被认为是债券的到期收益率。即如果债券在它的整个生命期内的平
均市场回报率为每半年 3%，则债券价格为1 276.76美元就是合理的定价。

财务报告是以年度为基础报告收益率的，将半年期债券收益率转化为年度收益率
只需用简单的计算利息的技术即可得年度利率百分比（ A P R）。用简单的计算利息方
法算出的年度收益率也称为“债券等值收益率”。因此，对半年收益率进行加倍，报
刊的报道就称债券的等值收益率为 6%。债券的实际年收益率要考虑复利的因素。如果
一种债券的六个月利率为 3%，一年后， 1美元投资加上利息增长为 1美元× ( 1 . 0 3 )2＝
1 . 0 6 0 9美元，债券的实际年利率是 6 . 0 9%。

债券的到期收益率是指对债券投资的内部报酬率。到期收益率可以解释为假定债
券在其生命期内所获得的所有息票收益在利率等于到期收益率的情况下再投资所得到

1  2 7 6 . 7 6          =
40         

(1 + r)t
+

1  000          

(1+ r) 60
t =1

60

∑
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美元

[1]   没有财务计算器，你仍然可以解出这个方程，但你需要运用试错法。

美元美元



的复利回报 [ 1 ]。到期收益率是被广泛接受的一般回报的代表值。
债券的到期收益率不同于债券的现行收益率（current yield）。现行收益率是指债

券每年的利息收入除以当时的市场价格。例如，息票利率为 8%，债券期限为3 0年，债
券的现行售价为 1 276.76美元，现行收益率就是 80/1 276.76＝. 0 6 2 7，即每年 6 . 2 7%，
经过比较，回想到前面计算的到期年收益率为 6 . 0 9%。对这一债券来说，以超过现值
的溢价出售（售价为 1 276美元而不是 1 000美元），息票利率（ 8%）超过现行收益率

（6 . 2 7%），现行收益率（ 6 . 2 7%）也高于到期收益率（ 6 . 0 9%）。息票利率高于现行收益
率的原因是息票利率为利息收入除以面值（ 1 000美元）而不是除以债券市场价格（ 1
2 7 6美元），而现行收益率高于到期收益率是因为到期收益率考虑了债券的资本损失。
债券现在的价格为1 276 美元，但最终在到期日会降到 1 000 美元。

概念检验

问题4：息票利率、现行收益率、到期收益率三者，在债券以平价贴现出售时是

什么关系？

14.4.2   赎回收益率
到期收益率是在假定债券被持有至到期日的情况下计算的。如果债券是可赎回的，

或者在到期日之前可撤回，我们应如何计算债券的平均回报率呢？
图1 4 - 7解释了可赎回债券持有者的风险。
图中高线表示“线性”（如不可赎回债券）债券在不同市场利率条件下的价值，

债券的发行条件为面值 1 000美元，息票利率 8%，3 0年期限。如果利率下降，与承诺
支付的现值相等的债券价格会随之上升。

现在考虑一种具有相同息票利率、相同到期日但是是可赎回的债券。债券价格为
面值的 11 0%，即1 100美元。当利率下降时，按计划应付的现值支付上升，但赎回条
款允许债券发行人以赎回价格赎回债券。如果赎回价格低于应付现值，发行人将牺牲
债券持有人的利益而赎回债券。

图1 4 - 7中的低线表示赎回债券的价格。利率高时，赎回风险可忽略不计，不可赎
回与可赎回债券价格很接近。随着利率的降低，两种债券价格开始分化。其差异反映
厂商在可赎回债券的价格处对赎回债券的选择权。在利率非常低的情况下，债券被赎
回，其价值就是可赎回价格，即 1 100
美元。

以上分析说明，如果债券极有可
能赎回，市场分析家们对赎回收益率
的兴趣大于到期收益率。赎回收益率
的计算与到期收益率的计算基本相同，
只是要以赎回日代替到期日，以赎回
价格代替面值。这种计算有时被称为

“第一赎回收益率”，因为它假设赎回
发生在债券第一次可赎回的时间。

例如，假设息票利率为 8%，3 0年
期债券售价为 1 150美元。在第 1 0年可
赎回，赎回价为 1 100美元。它的到期
收益率与赎回收益率用以下方法计算：
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[1]   如果再投资利率不等于债券的到期收益率，收益的复利率将不同于到期收益率，在后面的章节中将会

证明它。

图14-7   债券价格：可赎回与不可

赎回的债券

价格(美元)

利率

不可赎回债券

可赎回债券



项 目 赎回收益率 到期收益率

息票支付/美元 4 0 4 0
半年周期数/期 2 0 6 0
最终支付/美元 1 100 1 000
价格/美元 1 150 1 150

赎回收益率为6 . 6 4%，而到期收益率为 6 . 8 2%。
我们已经注意到，大多数可赎回债券在发行时都有一个最初的赎回保护期。此外，

赎回保护是以赎回价为基础按高折扣债券销售方式运作的。即使利率下降了一点，高
折扣债券仍以低于赎回价格出售，这样，也就不需要赎回了。

溢价债券可能以接近赎回的价格出售，如果溢价进一步下降，这种债券特别易于
被赎回。如果利率下降，一种可赎回的溢价债券所提供的收益率可能低于折扣债券的
收益率，因为后者潜在的价格升值不受赎回可能性的限制。通常，用到期债券的收益
率与赎回债券的收益率相比，溢价债券的投资者对后者更感兴趣，因为对他们而言，
在赎回之日到来时，债券可能已经被偿还。

事实上，报纸上所载中长期国债的收益率（参见图 1 4 - 1）是溢价债券的赎回收益
率与折扣债券的到期收益率。这是因为中长期国债的赎回价就是面值。如果债券溢价
销售，财政部会发现，到可赎回期时将债券赎回是极为有利的。如果打折扣销售债券，
财政部则会认为赎回的选择没什么好处。

概念检验

问题5：两种1 0年期债券的到期收益率目前均为7%，各自的赎回价格皆为1 100美元。

其中之一的息票利率为6%，另一种为8%。为简单起见，假设在债券未付价值的现值超

过其赎回价时就立即赎回，如果市场利率突然降为6%，每种债券的资本所得各为多少？

问题6：一种2 0年期、息票利率为9%的债券每半年支付一次利息。在第5年可赎回，

赎回价为1 050美元，如果现在将其以 8%的到期收益率出售，债券的赎回收益率为多

少？

14.4.3   到期收益率与违约风险
由于公司债券有违约风险，所以我们必须分清债券承诺的到期收益率与它的预期

收益率。承诺的收益率或拟定收益率只在公司完全履行债券发行契约条件时才可能兑
现。因此，承诺收益率是债券到期收益率的最大可能值。而预期到期收益率要考虑违
约的可能性。

例如， 1 9 9 3年8月，王氏实验公司（ Wang Laboratories）破产，它持有的 2 0 0 9年
到期债券以面值的 3 5%出售，结果到期收益率高达 2 6%。投资者没有预期到债券可以
提供2 6%的回报。他们意识到债券持有人几乎不可能获得契约上承诺的支付款，以预
期现金流为基础的收益率远低于以承诺现金流为基础的收益率。

为了说明预期与承诺到期收益率的差别，假设一公司 2 0年前发行了一种息票利率
为9%的债券，到目前为止还有 1 0年到期，但公司面临财务困境。投资者相信公司有能
力偿还未付利息。但在到期日，公司将被迫破产。债券持有人只能收回面值的 7 0%，
债券以7 5 0美元出售。

到期收益率（Y T M）计算如下：

项 目 预期到期收益率 承诺到期收益率

息票支付/美元 4 5 4 5
半年期期数/期 2 0 2 0
最终支付/美元 7 0 0 1 000
价格/美元 7 5 0 7 5 0
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以承诺支付为基础的到期收益率为 1 3 . 7%，以预期支付（到期日时支付 7 0 0美元）
为基础的到期收益率只有 11 . 6%，承诺的到期收益率高于投资者的预期所得。

概念检验

问题7：如果厂家情况更糟，投资者预期的最终支付只有 6 0 0美元，那么预期的到

期收益率为多少？

为了补偿可能发生的违约，公司债券必须提供违约溢价（default premium）。违约
溢价是公司债券的承诺收益率与无违约风险的政府债券收益率之差。如果公司的偿还
是有保障的并且实际兑现了，投资者就得到比政府债券更高的到期收益率。如果公司
破产，公司债券的收益率就比政府债券更低。公司债券与无违约风险的中长期国债相
比，存在两种潜在的可能性─更好或更坏的收益率。换句话说，它更具有风险性。

风险性债券的违约溢价模式有时被称为“利率的风险结构”（the risk structure of
interest rates）。违约风险越大，违约溢价越高。图 1 4 - 8为1 9 5 4年以来不同风险等级债
券的到期收益率与 1 9 8 6年以来垃圾债券的到期收益率。你可以很清楚地看到承诺收益
率上的违约风险溢价。

看上去，随时间而变化的收益率与经济周期的循环有关。经济衰退时，收益率差趋
大。显然，经济不稳定时，即便所持债券利率固定，投资者仍感觉有破产的可能性，他
们要求相应更高的违约溢价作为补偿。这有时被称为投资转移（flight to quality），意即投
资者在低安全率时，除非能得到更大的溢价，否则将会把他们的资金投入更安全的债券。

图14-8   长期债券收益率

14.4.4   已实现的收益复利与到期收益率
我们已经说明，如果所有息票利息以与到期收益率相等的利率再投资，到期收益

率就等于债券在整个生命期内实现的回报率。例如，一种两年期债券以每年 1 0%的息
票利率按面值出售，到期收益率是 1 0%。如果1 0 0美元的息票利息支付以 1 0%的利率再
投资，那么 1 000美元的投资两年后将增长为 1 210 美元。如图 1 4 - 9 a )所示。第一年的利
息再投资，在第二年变为 11 0美元，再加上第二年息票利息支付与面值收入共为 1 210
美元，投资资金的复利增长率计算如下：

1 000 (1＋y已实现)2＝1 210美元
y已实现＝0 . 1 0＝1 0%

再投资利率等于到期收益率，皆为 1 0%，实际的收益复利等于到期收益。
但是如果再投资利率不是 1 0%呢？如果息票利息可以以高于 1 0%的利率再投资，

资金将增长至超过1 210 美元，实际复利回报率将高于 1 0%。如果再投资利率低于 1 0%，
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实际的复利回报率也将降低。
假定息票利息以8%的利率再投资。图1 4 - 9 b )可以说明下列计算：
第一年带利息收入的终值 1 0 0美元×1 . 0 8＝1 0 8美元
第二年的现金支付（面值加第二年利息） 1 100美元

投资与息票利息再投资的总价值 1 208 美元
已实现的复利收益率是在假定所有

息票收益都再投资的情况下，根据投资
资金的复利增长率计算的。投资者以面
值1 000美元购入债券，这项投资将增长
为1 208美元。

1 000(1＋y已实现)2＝1 208 美元
y已实现＝0 . 9 9 1＝9 . 9 1%

这个例子解决了当再投资利率随时
间变化时的到期收益率问题。协定的到
期收益率并不等于实际的复利回报率。
然而，在未来利率不确定的经济中，期
间息票收益再投资的利率也是未知的。
因此，尽管已实现的复利收益率可在投
资期结束后推算出，但不能得到未来再
投资利率的预期，它并不能事先推算出
来。这大大减少了大家对测度已实现收
益率的兴趣。

14.4.5   到期收益率与持有期回报率
请不要将到期收益率与债券在某个特定持有期内的收益率相混淆。到期收益率是

在债券的市价等于它的价格时的一次性贴现率，是如果债券被持有至到期日，它整个
生命期内平均回报水平的一个测度。比较而言，持有期回报率是指债券在一定时期内
的收益率（包括资本损益）作为债券期初价格的一个百分比。在持有期内发生的收入
的基础上，可以计算出任何持有期的回报率。

例如，如果一种 3 0年期、年息票收入为 8 0美元的债券以 1 000美元购入，它的到
期收益率为 8%。如果债券价格到年底升为 1 050美元，它的到期收益率将下降到 8%以
下（现在债券的售价高于面值，所以到期收益率一定低于 8%的息票利率），但本年持
有期回报率将高于8%。

持有期回报率＝ [ 8 0美元＋(1 050 美元-1 000美元)]/1 000美元＝0.13 或1 3%

14.5   债券的时间价格
正如我们前面提及的，当债券的息票率等于市场利率时，是按其面值出售的。在

这种情况下，投资者通过续生利息的形式，获得了货币时间价值的公平补偿，不需要
更多的资本利得来提供公平补偿。

当息票利率低于市场利率时，单靠息票利息支付就不足以为投资者提供与投资其
他市场所获同样水平的收益率。为了在该项投资上获得公平的回报率，投资者需要从
他们的债券上获得价格增值，因此，债券必须低于面值出售以满足为投资者提供内在
资本利得的要求。

为了说明这一点，设想一张多年前按 7%息票利率发行的债券，这样债券的年息票
率就是7%（为简化假设该债券按年付息）。现在距到期还有三年，年利率为 8%。这样，
债券的合理市场价格应是目前还未付的年息票利率现值加上面值的现值，债券的现值为
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图14-9   投资资金的增长

a) 再投资率＝10%

现金流：

未来值：

未来值：

现金流：

时间

时间

1 100美元

1 100美元

100美元

100美元

1 100美元＝1 100美元

1 100美元＝1 100美元

1 0 0×1 . 1 0＝ 11 0美元

1 2 1 0美元

b) 再投资率＝8%

1 0 0×1 . 0 8＝ 1 0 8美元

1 2 0 8美元



7 0美元×年金因素 ( 8%，3)+1 000美元×现值因素 ( 8%，3 )＝9 7 4 . 2 3美元

它低于面值。
到第二年，上一年的息票利率已支付，该债券售价为：

7 0美元×年金因素 ( 8%，2)+1 000美元×现值因素 ( 8%，2 )＝9 8 2 . 1 7美元

因而每年的资本利得为 7 . 9 4美元。如果某一投资者以 9 7 4 . 2 3美元的价格购买了该
债券，那么一年后的总收入等于息票支付额加上资本利得，即 7 0美元＋ 7 . 9 4美元＝
7 7 . 9 4美元。这代表的回报率为 7 7 . 9 4美元/ 9 7 4 . 2 3美元，或 8%，恰好是当前市场上可获
得的回报率。

概念检验

问题8：当距离到期只有一年时，债券在这一年的价格将如何变化？对于一个以

9 8 2 . 1 7美元购买该债券并且一年以后出售的投资者来说，收益率如何？

当债券价格根据公式中的现值确定，面值的任何贴现都提供了一个预期资本利得，
这将提高低于市场利率的息票率，使之足以达到合理的总收益率水准。相反，若息票
率高于市场利率，那么其本身带来的收益率比从市场其他地方得到的要大得多。这样，
投资者会要求这些债券价格上涨到超出面值。当债券到期时，其价值将下降，因为还
未付的超过市场利率的息票价值已经很
少。结果是资本损失抵销了高息票支付，
因而持有者仍然仅获得合理的收益率。

本章结尾的习题第 1 2题为研究高息
率证券提供了实例。图 1 4 - 1 0给出了即
将到期的高息、低息两种债券（净应计
收益率）的价格曲线。低息债券享有资
本利得，而高息债券遭受了资本损失。

我们用这些例子来说明各种债券向
投资者提供的总回报率都是相同的，条
件是它们都在发育良好的资本市场中运
作。虽然对不同成分的收益率来说，资
本利得不一样，但在发育完善的资本市
场上，我们预期每种债券的价格都由竞争产生。在税后风险调整的基础上，所有证券
的回报率都应是可比的。如果不是这样，投资者将销售低收益证券，借以压低价格，
直至在更低的价格下总收益率可以与其他证券的总收益率相竞争。价格会一直调整到
所有证券都合理定价，每种债券的预期收益水平都是相当的（这些要以必要的风险和
税收调整为条件）。

14.5.1   零息票债券
原始发行折扣债券没有按面值发行的息票式债券普遍。这些债券有意以较低的利

率发行，而按面值打折出售，这种债券的一个极端例子就是零息票债券。它没有息票
利息，必须以价格升值的形式提供全部收益。它仅在到期时为持有人一次性提供现金
收益。

美国国库券就是短期零息债券。财政部以低于 10 000美元的价格发行，承诺到期
后支付10 000 美元。投资者的所有回报均来自随时间发生的价值增值。

长期零息债券一般是由附带息票票据和债券在美国财政部帮助下创造出来的。一
位购买息票国债的经纪人，可以要求财政部终止债券的现金支付，使其成为独立证券
系列，这时每一证券都具有获得原始债券收益的要求权。例如，一张 1 0年期债券被
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图14-10   息票债券的价格轨迹

溢价债券

折扣债券

到期日
时间



“剥离”成2 0份半年期债券，每张都按零息票规格对待。它们的到期日从 6个月到2 0年
不等。最后本金的支付是另一张独立形式的零息证券。各自的支付都按单独的证券计
算，并都配有自己的 C U S I P号码（由统一证券鉴定程序委员会颁布），具有这种标识
符的证券可在连接联邦储备银行及其分支机构的网络上进行电子交易。财政部仍旧有
支付的义务，这些债券被剥夺了息票，因此称为本息剥离式国债（ separate trading of
registered interest and principal of securities, STRIPS）。请回到图1 4 - 1，再看看《华尔
街日报》上这些债券的行情表。

随着时间的推移，零息债券价格会发生怎样的变化？在到期日，它们将以面值销
售。而到期之前，由于货币的时间价值，债券销售时会按面值打折。价格随时间推移
越来越接近面值。事实上，如果利率固
定不变，零息券价格将完全按利率同步
上升。

为说明这一性质，设有一 3 0年期零
息债券，市场年利率为 1 0%，债券今日价
格按1 000美元/ ( 1 . 1 0 )3 0＝5 7 . 3 1美元出售。
一年以后，离到期日还剩 2 9年，此时价
格为1 000美元 / ( 1 . 1 0 )2 9＝6 3 . 0 4美元，比
前一年增加了1 0%。因为现在的面值少贴
现了一年，所以它的价格就要增加一年
的折扣因素。

图1 4 - 11是3 0 年期零息票价格的轨
迹，按年市场利率 1 0%计算。整个 3 0年期
的债券价格按指数型而非线性型曲线上
升。

14.5.2   税后收益
税收专家认识到，原始发行折扣债券如零息票的“内在”价格升值，对债券持有

人来说，代表一种利息支付。因此美国国内税务署（ I R S）专门设计出一个价格增值
表，用于估算一个纳税年度中，应税的利息收入所导致的内在升值。销售前和未到期
的资产同样可以用此表计算。如果原始发行折扣债券在一个税收年度中出售，任何因
市场利率变化而导致的收益或损失，都被看作是资本的利得或损失。

让我们考虑一个实例。如果起始利率是1 0%，一个3 0年期零息债券的发行价是1 000
美元 / ( 1 . 1 0 )3 0＝5 7 . 3 1美元。第二年，按国内税务署的计算，如果利率仍为 1 0%的话，
债券价格应是 1 , 0 0 0美元 / ( 1 . 1 0 )2 9＝6 3 . 0 4美元。因此，国内税务署得出的利率收入为
6 3 . 0 4-5 7 . 3 1＝5 . 7 3美元。这个数目是要纳税的。请注意，这个估算利率收入是建立在

“固定收益法”基础之上的，它未考虑市场利率的变化。
如果利率下跌，我们假设跌到 9 . 9%，那么债券价格实际上将是 1 000美元/ ( 1 . 0 9 9 )2 9

＝6 4 . 7 2美元，如果债券出售， 6 4 . 7 2美元与6 3 . 0 4美元之差就是资本利得并要按资本利
得税率征税。如果债券不出售，那么这个价格差就是未实现的资本利得，在当年不征
税。在任何一种情况下，投资者都要按原始收入税率对 5 . 7 3美元的估算利息付税。

以上推理也应用于其他原始发行折扣债券的税收，即便不是零息票债券，也同样
应用此法。假设一债券的期限为 3 0年，以 4%的息票率发行，到期收益率 8%。为简单
起见，假定债券按年付息。因为息票利率很低，该债券将以远低于面值的价格发行，
发行价为 5 4 9 . 6 9美元。如果到期收益率保持在 8%，一年后其价格升至 5 5 3 . 6 6美元（请
自己证明这一点），这提供了税前持有期恰好是 8%的收益率。

持有期收益率＝[ 4 0美元＋( 5 5 3 . 6 6美元-5 4 9 . 6 9美元) ] / 5 4 9 . 6 9美元＝0 . 0 8
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图1 4 - 11   30年期零息券价格随时间

变化的曲线

注：价格等于 1 000/(1.10)T，T为时间。

今天

时间

到期日



但债券价格增长是基于收益率固定基础之上的，这里是把利息收益作为固定收益。
所以投资者需按估算的利息收益 5 5 3 . 6 6-5 4 9 . 6 9＝3 . 9 7美元纳税。如果一年中实际发生
的债券收益变化了，债券在市场上出售，那么债券价格与固定收益价值 5 5 3 . 6 6美元之
差将被当作资本利得的收入。

概念检验

问题9：假设息票率为 4%，3 0年期的债券，实际上在第一年末的到期收益率降到

7%，投资者一年后出售债券。如果投资者按利息收入的 3 6%、资本利得的 2 0%纳税，

投资者的税后回报率是多少？

小结
1. 固定收益证券向投资者承诺支付一固定收入或一特定的收入流。息票债券为其

典型形式。
2. 中长期国债的期限大于一年。它们按照或接近于面值发行，其价格考虑了应计

净利息。长期国债在整个生命期的最后五年内可能被赎回。
3. 当债券有可能违约时，到期拟定收益率就是债券持有人有可能得到的到期收益

率的最大值。不管什么原因，只要发生了违约，承诺的收益就会落空。为了补偿投资
者的这一违约风险，债券必须提供违约溢价。也就是承诺付给比无违约的政府证券更
高的收益。如果公司经营业绩良好，公司债券就可提供高于政府债券的回报。否则，
公司债券的回报就低于政府债券。

4. 通常使用财务比率分析测定债券的安全性。债券契约是另一种保护持有人权利
的措施。一般的契约，对于偿债基金的数额要求、贷款的抵押化、红利限制及未来债
务的降级处理等都做出规定。

5. 赎回债券应提供更高的到期收益率，以补偿投资者在利率下降和发生债券以赎
回价被赎回时所遭受的资本利得损失。债券发行时，经常制定一赎回保护期。除此以
外，折扣债券以远低于赎回价的价格销售，这实质上体现了赎回保护。

6. 赋予债券的持有人而不是发行人以终止或延长债券寿命期的权利。
7. 可转换债券的持有人可自行决定是否要将手中的债券换成一定数量的股票，可

转换债券持有人获得这一期权的代价是接受较低的息票利率。
8. 浮动利率债券支付一个超过短期参照利率的固定溢价。风险是有限的，因为支

付的利率与当前市场条件紧密相连。
9. 到期收益率是一个与到期价格现金流的现值相等的单一利率。债券价格与收益

率是负相关的。对于溢价债券来说，息票利率高于现行收益率，现行收益率高于到期
收益率。对于折扣债券来说，这一顺序是相反的。

10. 到期收益率常常被解释为投资者购买并持有一种债券到期的平均回报率的估
计，但这个解释是错误的。与此相关的测度是赎回收益率、已实现的复利收益率和预
期（相对于承诺）的到期收益率。

11. 零息债券的价格随时间变化呈指数型上升，它提供了一个与利率相等的增值
率。国内税务署将这一价格升值作为对投资者按利息收入估算的税收基础。

关键词
固定收益证券 可转换债券 次级条款
债券 可卖回债券 抵押品

浮动利率债券 信用债券
面值 投资级债券 到期收益率
息票率 投机级或垃圾债券 现行收益率
债券契约 偿债基金 违约溢价

第14章 债券的价格与收益配置361下载



零息票债券
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习题
1. 哪种证券有较高的实际年利率？
a. 票面额为100 000美元，售价为97 645美元的三个月短期国库券。
b. 售价为票面额，每半年付息一次，息票率为 1 0%的债券。
2. 按面值出售的债券，息票率为 8%，半年付息一次，如果想一年付息一次，并且

仍按面值出售，则息票率应为多少？
3. 两种债券有相同的到期期限和息票率。一种以 1 0 5卖出，可赎回；另一种以 11 0

卖出，不可赎回。问哪一种债券有较高的到期收益率？为什么？
4. 假定有一种债券，息票率为 1 0%，到期收益率为8%，如果债券的到期收益率不

变，则一年以后债券的价格会如何变化？为什么？
5. 假定有一种债券的售价为 9 5 3 . 1 0美元，三年到期，每年付息，此后三年内的利

率依次为r1＝8%，r2＝1 0%，r3＝1 2%，计算到期收益率与债券的实际复利率。
6. 菲利普·莫里斯公司将发行一种 1 0年期固定收益的债券，它的条款中包括设立

偿债基金以及再融资或赎回保护等条款。
a. 试描述一下偿债基金条款。
b. 解释一下偿债基金条款对以下两项的影响：
i. 此证券的预期平均有效期。
ii. 此证券在有效期内的总的本金与利息支付。
c. 从投资者的角度，解释一下为什么需要偿债基金条款？
7. Z 公司的债券，票面额为 1 000美元，售价9 6 0美元，五年到期，年息票率为 7%，

半年付息一次。
a. 计算：
i. 当期收益率
ii. 到期收益率
iii. 持有三年，认识到期间再投资收益率为 6% 的投资者，在第三年末， 7%的息票

债券与前两年的所得仍以 7%的价格售出，则该投资者的实际复利收益率为多少？
b. 对以下每种固定收益测度指标，各指出一个主要缺陷：
i. 当期收益率
ii. 到期收益率
iii. 实际复利收益率
8. 假定投资者有一年的投资期限，想在三种债券间进行选择。三种债券有相同的

违约风险，都是1 0年到期。第一种是零息债券，到期支付 1 000美元；第二种是息票率
为8%，每年付8 0美元的债券；第三种债券息票率为 1 0%，即每年支付1 0 0美元。

a. 如果这三种债券都有 8%的到期收益率，那么它们的价格各应是多少？
b. 如果投资者预期在下年年初时，它们的到期收益率为 8%，则那时的价格又各为

362 第四部分 固定收益证券 下载



多少？对每种债券，投资者的税前持有期收益率是多少？如果投资者的税收等级为：
普通收入税率3 0%，资本利得税率2 0%，则每一种债券的税后收益率为多少？

c. 假定投资者预计下年初每种债券的到期收益率为 7%，重新回答问题b。
9. 一种2 0年期的债券，票面额为 1 000美元，半年付息一次，息票率为 8%，假定

债券价格为以下数值，计算其等价和有效年到期收益率。
a. 950美元 b.1 000美元 c.1 050美元
10. 根据相同的数据，只是假定把半年付息改为一年付息，重做第 9题，为什么在

这种情况下得到的收益率较低？
11. 填表。以下这些是零息债券，票面额为 1 000 美元。

价格/美元 到期期限 债券等价到期收益率（％）

4 0 0 2 0

5 0 0 2 0

5 0 0 1 0

1 0 1 0

1 0 8

4 0 0 8

12. 一种债券，年息票率为 1 0%，半年付息。即期市场利率为每半年 4%，债券离
到期还有三年。

a. 计算当期的债券价格及六个月后付息后的价格。
b. 此债券（六个月中）的总回报率是多少？
13. 一种新发行的债券，每年付息一次，息票率为 5%，到期期限2 0年。它的到期

收益率为8%。
a. 假定此债券在一年后按到期收益率 7%出售，则这一年的投资期内的持有期收益

率是多少？
b. 假定投资者在一年后出售此债券，利息收入的税率为 4 0%，资本利得收入的税

率为3 0%，则投资者应纳税额是多少？假定此债券享受初始发行折价税收优待。
c. 此债券的税后持有期收益率是多少？
d. 持有期两年，计算税前实际复利收益率。假定：（1）投资者在两年后出售此债

券；（2）在第二年年末，此债券的收益率为 7%；（3）可以以3%的利率再投资一年。
e. 用（b）中的税率计算两年后的税后实际复利收益率。记住要考虑初始发行折

价税收优待的情况。
14. 息票率为 7%的债券，半年付息一次，与每年 1月1 5日和7月1 5日支付利息。 1

月3 0日《华尔街日报》刊登了此债券的买方报价为 1 0 0：0 2。则此债券的发票价格
(invoice price)是多少？利息期为1 8 2天。

15. 一种债券的当期收益为 9%，到期收益率为 1 0%。问此债券的售价是高于还是
低于票面额，并说明理由。

16. 第1 5题中的债券的息票率是高于还是低于 9%？
17. 一种新发行的、 2 0年期的零息债券，到期收益率为 8%，票面额为1 000美元，

计算债券生命期第一年、第二年与第三年的利息收入。
18. 一种新发行的 1 0年期债券，息票率 4%，每年付息一次，出售给公众的价格为

8 0 0美元。来年，投资者对此债券的应税收入是多少？假定此债券在年末不被售出，
并按初始发行折价税收优待债券对待。

19. 一种3 0年期的债券，息票率 8%，半年付息一次，五年后可按 1 100美元提前赎
回。此债券现在以到期收益率 7%售出（每半年3 . 5%）。

a. 到赎回时的收益率是多少？
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b. 如果赎回价格仅为 1 050 美元，则到赎回时的收益率是多少？
c. 如果提前赎回价格仍为 1 100 美元，但是是两年而不是五年后就可赎回，则到赎

回时的收益率是多少？
20. 一个有严重财务危机的企业发行的 1 0年期债券，息票率为 1 4%，售价为 9 0 0美

元，这个企业正与债权人协商，看来债权人会同意企业将利息支付减至原合同金额的
一半。这样企业就可以降低利息支付。则这种债券的原定的和预期的到期收益率各是
多少？假定每年付息一次。

21. 一种两年期债券，面值为1 000美元，每年付息一次，金额1 0 0美元，售价1 000
美元。问此种债券的到期收益率是多少？假定下一年利率变为：（a）8% （b）1 0%

（c）1 2%，则此债券的实际复利收益率是多少？
22. 对于零息债券来说，既定的到期收益率和实际的复利收益率总相等。为什

么？
23. 假定今天是 4月1 5日，现有一种息票率为 1 0%的债券，每隔半年，分别在 1月

1 5日和7月1 5日各付息一次。今天的《华尔街日报》上它的报价是 1 0 1：0 4。假定投资
者今天从交易商处购得此种股票，价格将是多少？

24. 假定两种有如下特征的企业发行的债券都平价售出。

项 目 A B C债券 X Y Z债券

发行数额/亿美元 1 2 1 . 5

到期期限/年 1 0① 2 0

息票率(%) 9 1 0

抵押 一级抵押 普通债券

回购条款 不可赎回 1 0年后方可赎回

回购价/美元 不定 11 0

偿债基金 无 五年后开始

① 此债券可由持有人自由选择是否延期 1 0年。

不考虑信用水平，找出 4个能说明A B C债券的息票额较低的原因，并说明理由。
25. 一家大公司五年前同时发行了固定利率和浮动利率的两种商业票据，其数据

如下：

项 目 利率为9%的商业票据 浮动利率商业票据

发行数额/亿美元 2 . 5 2 . 8

到期期限/年 2 0 1 0

当期价格/美元 9 3 9 8

当期息票率 (%) 9 8

息票调整 固定息票 每年调整

息票调整法则 - 一年期短期国债利率 + 2%

回购条款 发行后1 0年 发行后1 0年

回购价/美元 1 0 6 1 0 2

偿债基金 无 无

到期收益率 (%) 9 . 9 —

发行后价格变动范围/美元 85 1/8 ~11 2 9 7~1 0 2

a. 为什么息票率为9%的商业票据的价格波动范围大于浮动利率的商业票据？
b. 怎样解释浮动利率商业票据为什么不按面值出售？
c. 对投资者而言，为什么说回购价格对浮动利率商业票据并不重要？
d. 对于固定利率商业票据而言，提前赎回的可能性是高还是低？
e. 假定此公司要发行一种 1 5年期的固定利率商业票据，如果想以平价售出，息票
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率应为多少？
f. 为什么对于浮动利率商业票据而言，用一确定的方法计算到期收益率是不合适的？
26. M公司发行两种 2 0年期的债券。两种债券都可按 1 050美元的价格提前赎回。

第一种债券的息票率为 4%，以较大的折扣售出，售价 5 8 0美元。第二种债券以平价售
出，息票率为8 3/4%。

a. 平价债券的到期收益率是多少？为什么会高于折价债券？
b. 如果预期利率在此后的两年中大幅度下跌，投资者会选择哪种债券？
c. 为什么说折价债券提供了“隐性回购保护”？
27. 一种可转换债券有以下特性：

年利率(收益率) (%) 5 . 2 5 可转换的普通股市价/美元 2 8 . 0 0

到期期限(到期日) 2 0 1 7年6月1 5日 年红利/美元 1 . 2 0

债券市价/美元 7 7 . 5 0 转换率/股 2 0 . 8 3

计算这种债券的转换溢价。
28. a. 试说明在发行一种债券时，附加提前回购的条款对债券的收益率会产生什

么影响。
b. 试说明在发行一种债券时，附加提前回购条款对债券的预期期限会有何影响。
c. 试说明一个资产组合中如果包含一可回购的债券，会有何利弊？
29. 以下多项选择题摘自以往的注册金融师考试 ( C FA )试题：
a. 哪种债券有最高的信用水平？
i. Sumter债券、South Carolina债券、Water & Sewer的收入债券。
ii. Riley 县债券、堪萨斯债券、一般性责任债券。
iii. 堪萨斯大学医疗中心再融资收入债券（由美国市政债券保险公司保险）
i v. Euless，得克萨斯一般性责任债券（在到期时由美国政府进行再融资或担保）
b. 以下什么情况时，国库券和 B A A级公司债券的收益率差距会变大？
i. 利率降低
ii. 经济不稳定
iii. 信用下降
i v. 以上均可
c. 要使一种债券能提供给投资者的收益等价于购买时的到期收益率，则：
i. 该债券不得以高于其面值的价格提前赎回。
ii. 在债券的有效期内，所有偿债基金的款项必须立即及时地支付。
iii. 在债券持有直至到期期间，再投资利率等于债券的到期收益率。
i v. 以上均是。
d. 一债券有提前赎回条款是：
i. 很有吸引力的，因为可以立即得到本金加上溢价，从而获得高收益。
ii. 当利率较高时倾向于执行回购条款，因为可以节省更多的利息支出。
iii. 相对于不可赎回的类似债券而言，通常有一个更高的收益率。
i v. 以上均不对。
e. 债券的到期收益率是：
i. 当债券以折价方式卖出时，低于息票率；当以溢价方式卖出时，高于息票率。
ii. 所支付款项的现值等于债券价格的折现率。
iii. 现在的收益率加上平均年资本利得率。
i v. 以任何所得的利息支付都是以息票率再投资这一假定为基础的。
f. 某种债券到期收益率以 A P R表示是 1 2%，但每季度等额付息一次，则其实际年

到期收益率为：
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i. 11 . 4 5% ii. 12.00% iii. 12.55% i v. 37.35%
g. 下面哪一种情况是以折价方式卖出债券？
i. 债券息票率大于当期收益率，也大于债券的到期收益率。
ii. 债券息票率等于当期收益率，也等于债券的到期收益率。
iii. 债券息票率小于当期收益率，也小于债券的到期收益率。
i v. 债券息票率小于当期收益率，但大于债券的到期收益率。
h. 考虑一个五年期债券，息票率为 1 0%，但现在的到期收益率为 8%，如果利率保

持不变，一年以后这种债券的价格会：
i. 更高 ii. 更低 iii. 不变 i v. 等于面值。
i. 一种收入型债券区别于一般责任债券即在于收入型债券是：
i. 由县、某地区、城镇和州的授权机构发行的；但一般责任债券仅由各州（政府）

发行。
ii. 被有限的纳税权力所保护；但一般责任债券被无限的税收权力所保护。
iii. 为了某一特定的项目融资而发行，因此也仅以此融资项目的所得收益为还款

保证。
i v. 发行债券的纳税机构对任何收入的增加都有第一手的要求权。
j. 系列责任债券不同于大多数债券是因为它们：
i. 由发行者的资产或纳税能力作担保。
ii. 面值一般低于1 000美元。
iii. 最终偿付期通常很长（ 3 0年以上）。
i v. 有多个不同的到期日。
k. 以下哪一条对投资者而言，可转换债券不是有利的：
i. 收益率通常比标的普通股的收益率要高。
ii. 可转换债券可能会推动标的股票价格的上涨。
iii. 可转换债券通常是由发行公司的特定资产提供担保。
i v. 投资者通常可以将其转换成标的普通股。
l. 一种债券有赎回条款是指：
i. 投资者可以在需要的时候要求还款。
ii. 投资者只有在公司无力支付利息时才有权要求偿还。
iii. 发行者可以在债券到期日之前回购债券。
i v. 发行者可在前三年撤销发行。
m. 债券每年支付和它即期的市场价格有关的利息，称为：
i. 承诺的收益率。
ii. 到期收益。
iii. 息票率。
i v. 当期收益率。
n. 下面哪个有关可转换债券的说法是错误的？
i. 收益率通常比标的普通股要高。
ii. 可转换债券可能会推动标的股票价格的上涨。
iii. 可转换债券通常是由发行公司的特定资产提供担保。
i v. 可转换债券可以看作是一种普通债券附加一份期权。
o. 如果其他条件都相同，下面哪种债券最有可能以最高收益卖出？
i. 可回购债券
ii. 可售出的抵押债券
iii. 可回购的抵押债券
i v. 可卖回债券
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p. 不可转换的优先股的收益率通常比同一个公司的债券收益率水平要低，这是因
为两者有不同的：

i. 市场流通性 ii. 风险 iii. 纳税规定 i v. 赎回保护
q. 债券的到期收益率是指：
i. 当债券以折价方式卖出时，低于息票率；当以溢价方式卖出时，高于息票率。
ii. 使所支付款项的现值等于债券价格的折现率。
iii. 以任何所得的利息支付都是以息票率再投资这一假定为基础的。
i v. 建立在所得的利息支付都以将来的市场利率再投资这一假定基础之上。

概念检验问题答案

1. 可回购债券将以较低的价格出售。因为如果投资者知道公司保留了在市场利率

下降时赎回债券的权力，他们就不会愿意仍以原来同样的钱去购买这一债券了。

2. 这将得到负的系数。高的资产负债率对公司来说是个不好的征兆，它通常会降

低公司的信用等级。

3. 在半年的利息率为3%的情况下，这种债券价值： 4 0美元×年金系数（3%，6 0）

+1 000美元×现值系数（ 3%，6 0）＝1 276.75美元，得到的资本利得为 2 7 6 . 7 5美元。

它超过了当利率增长到 5%时的资本损失1 8 9 . 2 9美元(1 000美元－8 1 0 . 7 1美元)。
4. 到期收益率高于即期收益率，两者又都高于息票率。以一个息票率为 8%、到期

收益率为 1 0%的债券为例。它的价格为 8 1 0 . 7 1美元，因此其即期收益率为 8 0 / 8 1 0 . 7 1＝

0.098 7，即9 . 8 7%。它是高于息票率的，但却小于到期收益率。

5. 息票率为6%的债券现价为3 0×年金系数（3 . 5%，2 0）+1 000×现值系数（3 . 5%，

2 0）＝9 2 8 . 9 4美元。如果利息率立刻降至6%( 3%每半年)，则债券价格将涨至1 000美元。

资本利得为7 1 . 0 6美元，或者说 7 . 6 5%。息票率为8%的债券现价为 1 071.06美元，如果

利率降到 6%，则原定支付的款项的现值变为 1 148.77美元。然而，这种债券将会以 1
1 0 0美元的价格被赎回，则资本利得为 2 8 . 9 4美元，或2 . 7 0%。

6. 债券的现价可以由到期收益率推导出来。使用投资者计算器，设定： n＝4 0 (每
半年为一期 )，每次应付利息＝ 4 5美元(每期)，期末价值＝1 000美元，利率＝4%(每半

年期)。计算现值为 1 098.96美元。现在我们计算赎回收益率。赎回的时间是 5年，或

者说是1 0个半年期。即期价格为 1 050美元。为了算出赎回时的收益率，我们设定： n
＝1 0 (每半年为一期 )，每次应付利息＝ 4 5美元(每期)，期末价值＝ 1 050美元，现值＝

1 098.96美元。则得出赎回时收益率为 3 . 7 2%。

7. 每次息票支付为 4 5美元，有2 0个半年期。假定最后一笔偿付款为 6 0 0美元。预

计现金流的现值为7 5 0美元，到期收益率为5 . 4 2%(每半年)，或者说是1 0 . 8%。

8. 价格＝7 0美元×年金系数 ( 8%，1)+1 000美元×现值系数 ( 8%，1 )＝9 9 0 . 7 4美元

投资者的收益率＝ [ 7 0＋( 9 9 0 . 7 4美元－9 8 2 . 1 7美元)]/ 982.17美元＝0 . 0 8 0＝8%

9. 在较低的收益下，债券价格为 6 3 1 . 6 7美元 (n＝2 9，i＝7%，F V＝1 000 美元，

P M T＝4 0美元)，因此，税后总收入为：

收益 4 0美元×( 1-0 . 3 6 )＝2 5 . 6 0美元

累积利息 ( 5 5 3 . 6 6美元-5 4 9 . 6 9美元)×( 1-0 . 3 6 )＝2 . 5 4美元

资本利得 ( 6 3 1 . 6 7美元-5 5 3 . 6 6美元)×( 1-0 . 2 0 )＝6 2 . 4 1美元

税后总收入 9 0 . 5 5美元

收益率＝9 0 . 5 5 / 5 4 9 . 6 9＝0 . 1 6 5＝1 6 . 5%
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第 1 5 章

利率的期限结构

在第1 4章中，为简便起见，我们假定贴现率是固定的。

但在现实世界中，这种情况极少发生。譬如我们都知道的

1 9 9 4年末，短期债券与票据的收益率仅略高于 5 %，而此

时长期债券的收益率则高达8 %以上。当这些证券在市场上

开价时，长期证券总能获取较高的收益率，这实际上是一

种常见的经验模式。本章探讨不同期限资产的利率模型，

我们力图找出影响模型的各种因素，并从所谓的利率期限

结构(term structure of interest rates)，即不同到期日贴现

现金流的利率结构的分析中挖掘出起关键性作用的因素。



15.1   确定的期限结构
长期债券收益率较高的原因有二：一是长期债券风险较大，需要较高的收益率来

补偿利率风险；二是投资者预期利率会上升，因此较高的平均收益率反应了对债券后
续寿命期的高利率预期。我们从一最简单的例子入手来分析这两种可能性，即我们先
假定未来利率的变化是确定的，投资者已知将要发生的利率变化情况。

15.1.1   债券定价
给定期限的利率称为短期利率（short interest rate），我们假定债券市场上的所有

参与者都相信未来四年的短期利率变动如表 1 5 - 1所示：

表15-1   一年期债券利率

年 利率（%） 年 利率（%）

0（当日） 8 2 11

1 1 0 3 11

当然，客户在《华尔街日报》上是看不到这种图表的，他们所见的只有不同期限
的债券价格与收益。但是，我们认为投资者可以根据债券价格的判断与分析，经心算
后得出上表中的结果。如果给定这一利率模型，不同期限债券的价格将呈何种情形？
为简单起见，我们只考虑零息票债券的情况。

一张一年后付本息 1 000美元的债券今天只能卖 1 000美元/ 1 . 0 8＝9 2 5 . 9 3美元；同
理，两年期债券今天的价格由下式得出：

P＝1 000美元/ ( 1 . 0 8×1 . 1 0 )＝8 4 1 . 7 5美元 ( 1 5 - 1 )

这8 4 1 . 7 5美元也即两年后的 1 000 美元在今天的现值。一年后它的价值将增加
到8 4 1 . 7 5美元× 1 . 0 8＝9 0 9 . 0 9美元，两年后它的价值就是 9 0 9 . 0 9美元× 1 . 1 0＝1 000
美元。

一般情况下，1美元n期后的现值可记为：

1美元n期后的现值 P V＝1 / [ ( 1＋r1) ( 1＋r2)⋯( 1＋rn) ]

这里r i是第i年的一年期利率，以此类推，三年或四年的债券价值如表 1 5 - 2中间行
所示：

表15-2   零息票债券的价格与收益

到期时间 价格/美元 到期收益率（%）

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

2 8 4 1 . 7 5 8 . 9 9 5

3 7 5 8 . 3 3 9 . 6 6 0

4 6 8 3 . 1 8 9 . 9 9 3

有了债券价格，就可计算出每种债券的各期收益率。收益率就是与债券支付价格
相等的单利。虽然利率可随时间变化，但各期的折现收益率均以“平均”利率计算。
例如，一个两年期的零息票债券的收益率，即 y2，可由下式得出：

8 4 1 . 7 5＝1 000/(1＋y2)2 ( 1 5 - 2 )

解上式，有y2＝0.089 95。重复上述过程计算可得上表，例如，我们可从下式解出y3

7 5 8 . 3 3＝1 000/(1＋y3)3

现在我们把各期收益率相连可得一条曲线，这条曲线我们称为收益率曲线（y i e l d
c u r v e），见图1 5 - 1。
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图15-1   收益率曲线

图1 5 - 1中的曲线缓缓上升。更为细致的观察可见图 1 5 - 2，其中 a )图中那条上升的
曲线是自1 9 9 7年11月以来的收益率， b )图中是先升后降的弓字型曲线， c )图的曲线形
状基本上是平缓的。

图15-2   国债收益率曲线

a) 上升收益曲线 b) 峰形收益曲线 c) )平坦收益曲线

资料来源：Various editions of The Wall Street Journal.

零息票债券的到期收益率有时也称作点利率（spot rate），即今日对应于零期时的
利率。它的收益率曲线就是表 1 5 - 2中的最后一栏，此栏中有四个不同时期的点利率。
应注意的是每期的点利率或收益率与各年中的一年期利率不一样。

未来各年中的短期利率与不同到期日的点利率的这种差别请见图 1 5 - 3。图中的第
一条线代表每一年度的短期利率，以下各条线是各期的点利率，或说是从现在起到各
不同相关时期的到期收益率。

两年期债券的收益率很接近于一年期与两年期短期债券利率的平均值。这是有道
理的，因为如果明年、后年的利率分别为 8%和1 0%，则（不计复利情况下）连续两年
的投资可带来 1 8%的累加收入回报率，每年平均为 9%。这与表 1 5 - 2中的8 . 9 9 5%非常接
近。由于收益率测度的是债券生命期的平均回报率，所以，它本应由债券第一年与第
二年两年的市场利率共同决定。
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到期期限年

国债收益曲线
东部时间下午4∶30收益率

国债收益曲线
东部时间下午4∶30收益率

国债收益曲线
东部时间下午4∶30收益率

百分比 百分比 百分比

昨天
1周前
4周前

昨天
1周前
4周前

月 年 到期

a) (1997年11月18日)

月 年 到期

b) (1989年10月4日)

月 年 到期

c) (1989年10月17日



图15-3   短期利率与点利率

实际上，我们可以解释得更细致些，将 1 5 - 1式与1 5 - 2式合并，我们有

8 4 1 . 7 5＝1 000/(1.08×1 . 1 0 )＝1 000/(1＋y2)2

所以

( 1＋y2)2＝1 . 0 8×1 . 1 0
1＋y2＝( 1 . 0 8×1 . 1 0 )1 / 2＝1 . 0 8 9 9 5

同理有，

1＋y3＝[ ( 1＋r1) ( 1＋r2) ( 1＋r3) ]1 / 3

和

1＋y4＝[ ( 1＋r1) ( 1＋r2) ( 1＋r3) ( 1＋r4) ]1 / 4 ( 1 5 - 3 )

余此类推，可见到期收益率实际上是每一时期利率的平均值。但由于复利的因素，
使得这种关系不是算术平均值，而是几何平均值。

15.1.2   持有期回报
表1 5 - 2中的四种债券一年持有期的回报各为多少？也许你会以为较高收益率的债

券提供的一年回报率也较高，但情况并不是这样。在一个简单的没有不确定性因素的
世界中，任何期限的债券一定会提供同一的回报率。否则的话，提供较低回报率的债
券将不再有投资者，它的价格将下降。实际上，尽管它们有不同的到期收益率，每一
种债券提供的未来一年的回报率将等于这一年的短期利率。

为证明这点，我们做个各债券到期利率的计算。一年期债券今天的价格为 9 2 5 . 9 3
美元，一年后的本息为 1 000美元。由于这是零息票债券，所以总收入只有 1 000美元-

9 2 5 . 9 3美元＝7 4 . 0 7美元。回报率为 7 4 . 0 7美元/ 9 2 5 . 9 3美元＝8%。二年期债券今天的价
格为8 4 1 . 7 5美元，明年的利率上升为 1 0%，债券还只剩一年就到期，一年后它的卖价
应为1 000美元 / 1 . 1 0＝9 0 9 . 0 9美元。因此，持有期的回报率为 ( 9 0 9 . 0 9美元-8 4 1 . 7 5美
元) / 8 4 1 . 7 5美元＝ 8%，你看，还是 8%的回报率。同样的，三年期债券今日购买价为
7 5 8 . 3 3美元，一年后售出价为 1 000 美元 / ( 1 . 1 0×1 . 11 )＝8 1 9 . 0 0美元，其回报率为

（8 1 9 . 0 0美元-7 5 8 . 3 3美元）/ 7 5 8 . 3 3美元＝0 . 0 8，仍是8%的回报率。

概念检验

问题1：证明四年期债券回报率仍为 8%。
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我们由此可知，如利率期限确定，且所有债券按公平价格销售，则所有债券的一
年期回报率相等。较长期债券的较高收益率仅仅反映了这样一个事实，即未来利率高
于当前利率及较长时期的债券在较高利率时期仍在继续生利。短期债券持有者只得到
较少的到期收益率，但他们可将其所得做再投资，或待今后利率上升时将其以前所得

“再投入”，以获得更高收益。最终，长期债券与短期但再投资两种策略的回报率在整
个持有期相等，至少在利率确定情况下是这样的。

15.1.3   远期利率
不幸的是，投资者不知未来年份的短期利率的变化情况，他们真正能够知道的是

报纸上列出的债券价格与到期收益率。他们能够从现有数据中推断出未来的短期利率
吗？

假设我们对未来三年的利率感兴趣，而掌握的资料仅限于表 1 5 - 2的数据。我们来
比较两个投资方案的选择，见图 1 5 - 4：

1) 投资于三年期零息票债券。
2) 投资于两年期零息票债券，两年后再将收入所得投资于一年期的债券。

图15-4   两个三年的投资方案

假定投资 1 0 0美元，在方案 1下，三年期零息票债券有一个 9 . 6 6 0%的到期收益率，
我们的投资最后得到的本息为 100(1.096 6)3＝1 3 1 . 8 7美元；在方案 2的情况下， 1 0 0美
元投资于两年期的债券，两年后得到本息为 100(1.089 95)2＝11 8 . 8 0美元，然后在第三
年再投资一年，其资金会再增长 1＋r3。

在一个确定的世界中，这两种方案的最终结果是完全一样的。如果方案 1优于方
案2，则没有一个人愿意持有两年期债券，则这种债券的价格将下降，它们的收益率
将上升。反之，如果方案 2优于方案 1，则无人愿意持有三年期债券。所以，我们可得
出结论：1 3 1 . 8 7美元＝ 11 8 . 8 0美元( 1＋r 3)，这即意味着 ( 1＋r3)＝1 . 11，或r3＝11%，这
就是三年期的利率，如表 1 5 - 1所示。这样，我们获得三年期利率的方法就有效地解决
了确定条件下的方案比较问题。

更一般地说，以上的比较提供了一个三年期债券回报率与两年期债券的回报再投
资，其各自的总收益相等的策略：

1 0 0 ( 1＋y3)3＝1 0 0 ( 1＋y2)2( 1＋r3)

372 第四部分 固定收益证券 下载

3年投资

时间线

选择1：购买并持有3年

零息证券

选择2：购买2年零息证

券再投资1年零息证券
2年投资 1年投资



所以有1＋r 3＝( 1＋y3)3/ ( 1＋y2)2。一般来说，在利率变化确定的情况下，可从零息
票债券的收益率曲线中推出未来短期利率的简便算法，其计算公式如下：

1＋rn＝( 1＋yn)n/ ( 1＋yn－1)n－1 ( 1 5 - 4 )

式中n为期数，yn为n期零息票债券在第n期的到期收益率。
此式有一简单解释。等式右边分子的含义是 n期零息票债券到期的总增长因素，

同理，分母的含义是 n-1期投资的总增长因素。由于前者比后者的投资期限多一年，
其增长量的差别一定是将 n-1年的回报再投资一年。

当然，当未来利率不确定时，如现实中的那样，无法推断未来“确定”的短期利
率。今天无人得知将来的利率是什么，我们至多能设想它的预期值，并与不确定性相
联系。但人们通常仍旧用 1 5 - 4式来了解未来利率的收益率曲线情况。由于认识到未来
利率的不确定性，人们将以这种方式推断出的利率称为远期利率 （forward interest
r a t e）而不是未来短期利率，因为它不必是未来某一期间的实际利率。

如果n期的远期利率为 fn，我们可用下式定义 fn

1＋fn＝( 1＋yn)n/ ( 1＋yn－1)n－1

经整理有

( 1＋yn)n＝( 1+yn－1)n－1( 1+fn) ( 1 5 - 5 )

在这里，远期利率被定义为“收支相抵”的利率，它相当于一个 n期零息票债券
的收益率等于 (n-1 )期零息票债券在第 n期再投资所得到的总收益率。如果在 n期的点
利率等于 f n，投资于 n期的选择与先投资于 (n-1 )期，然后再投资于下一期的选择，结
果是一样的。

需要指出的是，未来的实际利率并不必然等于远期利率，它只是我们今天根据已
有的资料计算得出的。甚至不必要求远期利率等于未来短期利率的预期值。这是一个
我们大大简化了的论点。在这里，我们强调的是远期利率在利率确定的条件下一定等
于未来短期利率。

15.2   期限结构的测度
到目前为止，我们的分析仅限于无违约风险下的零息票债券，由于它们的到期日

是给定的，只有单一支付，所以最易于分析。但在实际生活中，多数债券采用息票付
息方式，所以，我们需要从息票价格中发明一种计算现期利率与远期利率的方法。

1 5 - 4式与1 5 - 5式仅仅适合于零息票债券的远期利率计算，它们是在两种互相竞争
的投资策略结果相等的基础上推导出来的。如果在策略选择中也包括息票债券，就必
须要考虑投资期的付息与再投资问题，这会使问题复杂化。

如果息票利率不同，由此带来收益率不同，即便到期日相同也会使分析更为复杂。
例如，有两种债券，到期期限均为 2年，每年支付一次息票，债券 A的息票利率为 3%，
债券B的息票利率为1 2%。还用表1 5 - 1中的利率，债券A的卖价为

( 3 0美元/ 1 . 0 8 )＋[1 030美元/ ( 1 . 0 8×1 . 1 0 ) ]＝8 9 4 . 7 8美元

在这一价格上，它的到期收益率为 8 . 9 8%，债券B的售价为

( 1 2 0美元/ 1 . 0 8 )＋[1 120美元/ ( 1 . 0 8×1 . 1 0 ) ]＝1 053.87美元

在这一价格上，它的到期收益率为 8 . 9 4%。由于债券B在利率较低时的第一年有一
较高的支付额，它的到期收益率也稍低。由于两种债券有相同的到期日但有不同的收
益率，我们可以得出结论，即与到期时间和收益相关的单一收益率曲线，不能适用于
所有的债券。

这一使用零息债券收益率曲线所产生的模糊结论，贯穿于我们分析的始终。我们
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有时也称它为纯收益率曲线。我们的目标就是计算这一纯收益率曲线，即便在不得不
使用更一般的息票债券数据时也是如此。

得到曲线的技巧是把每一个息票支付看作一个独立的“微小”的零息票债券。这
样息票债券就变成许多零息票债券的“组合”。我们在前述章节也确实看到，大多数
零息票债券产生于从息票债券中剥离出的息票支付，再将其与许多其他到期日相同的
证券重组。通过决定这些“零息的”各自的价格，可得出单一支付债券的到期收益率，
从而得到纯收益率曲线。

举例说明这种技巧，假定有一 1年期债券，每半年支付 8%的利息，价格为 9 8 6 . 1 0
美元；另一种 1年期债券，每半年支付 1 0%的利息，价格为 1 004.78美元。为计算以后
两个半年的短期利率，首先要找出各自的支付现值，也即把它们当做微小的零息债券。
半年得到的1美元的现值为 d1，一年时得到的 1美元的现值为 d2（d代表折现价值；有 d1

＝1 / ( 1＋r1)，这里r1为前半年的短期利率）。这两种债券同时满足下式：

9 8 6 . 1 0＝d1×4 0＋d2×1 040
1 004.78＝d1×5 0＋d2×1 050

在每一等式中，债券的价格等于它所有现金流的折现值。解这组等式，有 d 1＝
0.956 94 ，d 2＝0 . 9 11 37 。因此，如果 r1是前半年的短期利率，则， d 1＝1 / ( 1＋r1)＝
0.956 94，所以r1＝0 . 0 4 5，d2＝1 / [ ( 1＋r1) ( 1＋f2) ]＝1 / [ ( 1 . 0 4 5 ) ( 1＋f2) ]＝0 . 9 11 - 3 7，所以，
f2＝0 . 0 5。因此，前半年的短期利率为 4 . 5%，后半年的短期利率为 5%。

概念检验

问题2：一面值10 000美元的半年期国库券售价为 9 700美元。一每半年按 4%利率

付息的一年期国库券售价 1 000美元。试计算前半年的短期利率及后半年的远期利率。

当我们分析多种债券时，这种计算方式就更困难了。困难的原因在于债券的数量
大、期限多样，也在于并非所有债券都能计算 1美元的远期折现值。换句话说，定价
关系上有误差是明显的 [1] 。但我们把这些误差看成是一些随机的偶差，这就可用统计
方法来推断收益率曲线中的远期利率模式。

为理解统计方法如何奏效，我们假定有多种债券，以 i为指数，卖价为 P i，债券 i
在时间 t的息票收益率与 /或本金的现金流为 C F i t，1美元在时间 t的折现值，即我们试图
解出的零息票债券价格为 dt。这样，对每一种债券我们有：

P1＝d1C F11＋d2C F1 2＋d3C F1 3＋⋯＋e1

P2＝d1C F2 1＋d2C F2 2＋d3C F2 3＋⋯＋e2

P3＝d1C F3 1＋d2C F3 2＋d3C F3 3＋⋯＋e3 ( 1 5 - 6 )
⋯⋯

Pn＝d1C Fn1＋d2C Fn2＋d3C Fn3＋⋯＋en

以上各式都等于债券的现金流直到支付时为止的总现金流的价格。每一等式中最
后一项ei为误差项，它是对等式中债券预期价格的偏差。

统计系的学生知道用回归分析能估算出上式的值。其中的因变量是债券价格，自
变量为现金流，系数 d t可以从已有的数据资料中得到 [ 2 ]。dt的估计值就是我们所说的 1
美元在时间 t的折现值。不同时间支付的 d t被称为折现函数，因为它给出了 1美元作为
时间函数的折现值。从折现函数中可知，它是一系列不同到期日的零息票债券价格的
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[1]   我们将在后面的篇幅中考虑形成这些误差项的一些原因。

[2]   实际上，称作“齿槽技术”的变量回归分析通常用来估计系数，这种方法是首先由 M c C u l l o c h在以下

文章中提出的： J. Huston McCulloch,“Measuring the Term Structure of Interest Rates,”Journal of

Business 44 (January 1971); and“The Tax Adjusted Yield Curve,”Journal of Finance 30 (June 1975).



等价物，我们可以计算纯零息票债券的收益率。在这个过程中为了避免不必要的复杂
性，我们把国债看作是无风险的债券。

在结束对收益率曲线的测度问题的讨论之前，有必要讨论一下误差项的问题。折现
函数确定了与现值相等的价格，但为什么并非所有债券的价格都与折现函数丝毫不差？
这里有两个相关的因素没有在1 5 - 6式的回归分析中加以考虑：税收和与债券相关的期权。

说税收影响债券价格是因为投资者关心他们的税后收入。因此，应把债券的利息
支付看作是净税收。同理，如债券未按面值出售，我们就可通过摊提价格与面值的差
来把它归于内部收益率。用数学公式表现这些非常困难，因为不同的投资者按不同的
等级纳税，这意味着每一债券的净税收现金流都决定于各自不同的债券所有者的背景。
而且，1 5 - 6式还含有持有债券直到期满的假设：它将所有息票和本金的支付都作折现。
这样处理肯定忽略了投资者在到期前售出债券的期权，从而忽略了可以从中得出不同
的收入流。再者，它还忽略了投资者进行税收安排期权的能力。例如，一个税收等级
将随时间改变的投资者，在税率最低时实现资本所得可能最为有利。

影响债券价格的另一因素是提前赎回债券条款。首先，如果债券是可赎回的，我
们如何知道1 5 - 6式中后续年份的第一回收期中是否含有息票支付？同理，本金偿还日
也变得模糊不清。更重要的是，我们应知道只有可赎回债券的发行者在赎回有利的时
候会行使赎回的期权。相反，提前赎回债券条款是将出售债券期权的价值从债券持有
人手中转移到债券的发行者手中变成赎回的期权。因此，赎回的特征将影响债券的价
格，并且带来了1 5 - 6式中的误差项。

最后，我们必须认识到，以报价为基础的收益率曲线通常不太准确，金融报刊上
的报价可能已失时效（如已过期），即便仅仅失效几个小时。而且，它们可能并不代
表交易者实际上愿意成交的价格。

15.3   利率的不确定性与远期利率
我们现在开始讨论远期利率不确定条件下的期限结构问题，这是一个更为复杂的

分析。我们认为，在一个确定的世界中，有相同到期日的不同投资战略一定会提供相
同的报酬率。例如，两个连续的一年零息票投资提供的总收益率，应与一个等额的 2
年零息票投资的收益率一样。因此，在确定的条件下，我们有，

( 1＋r1) ( 1＋r2)＝( 1＋y2)2

当r2为未知的情况下，应怎么办？
例如，再看表1 5 - 1，假定今天的利率 r1＝8%，明年的短期利率预期为 E(r2)＝1 0%，

如果债券的价格仅建立在利率的预期值之上，那么，一年期零息票债券的卖价为 1 000
美元/ 1 . 0 8＝9 2 5 . 9 3美元，2年期零息票债券的卖价为 1 000美元/ ( 1 . 0 8×1 . 1 0 )＝8 4 1 . 7 5美
元，与表1 5 - 2一样。

现在考虑投资者只投资一年的情况。她可能只购买一年期零息票债券，把利率锁
定在无风险的 8%，因为她知道到年底时债券的到期价值是 1 000美元。她也可能购买 2
年期零息票债券，预期收益率也是 8%：一年后，债券还有一年到期，一年预期利率为
1 0%，这意味着债券价格为 9 0 9 . 0 9美元，也意味着一年的持有期回报为 8%。但是2年债
券的收益率是有风险的。如果第二年的利率高于预期，即高于 1 0%，债券价格将低于
9 0 9 . 0 9美元，反之，如 r2低于1 0%，价格则会高于 9 0 9 . 0 9美元。为什么这一短期投资者
在预期收益率为 8%时，买有风险的 2年期债券并不比买无风险的一年期债券合算？很
清楚，预期收益率不高于 8%时，投资者不会持有两年期债券。这要求 2年期债券以低
于不计风险时的8 4 1 . 7 5美元的价格销售。

假定仅在价格低于 8 1 9美元时，大多数人做短期投资，愿意持有 2年期债券。在这
个价格上，两年的预期收益率为 11%( 9 0 9 . 0 9 / 8 1 9＝1 . 11 )。因此2年期债券的风险溢价就
是3%，它提供了一个 11%的预期收益率，而不是 8%的1年期债券收益率。在这个风险
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溢价之上，投资者愿意承受利率不确定的价格风险。
在这种情况下，远期利率 f2不再等于预期的短期利率 E(r2)。虽然，我们假定 E(r2)

＝1 0%，很容易确认 f 2＝1 3%。2年零息票债券在卖价为 8 1 9美元时的到期收益率为
1 0 . 5%，有

1＋f2＝[ ( 1＋y2)2/ ( 1＋y1) ]＋( 1 . 1 0 52) / ( 1 . 0 8 )＝1 . 1 3

这个结果，即远期利率大于预期短期利率，并不令人惊讶。我们定义的远期利率
是在第二年使长短期投资在忽略风险的情况下有相同吸引力的利率。当我们考虑风险
时，显然，短期投资者不愿投资长期债券，除非长期债券提供的预期收益率高于一年
期债券提供的收益率。也就是说，投资者要求持有长期债券时，获得一风险溢价。如
果E(r2)低于盈亏均衡值 f2，厌恶风险的投资者会愿意持有长期债券，因为r2的预期越低，
长期债券的预期收益率就越高。

因此，如果大多数人是短期投资者，债券的价格一定是 f 2大于E(r2)的情况。远期
利率将含有一个与预期未来短期利率相比较的溢价。这一流动溢价（liquidity premium）
抵销了短期投资者面临的价格的不确定性。

概念检验

问题3：假设短期投资者所要求的流动溢价为 1%，在f2为1 0%的情况下，E(r2)必须

达到多少？

可能令人难以相信，我们可构想一个长期债券比短期债券更安全的方案。设有一
长期投资者，愿意投资满 2年，他可以购买面值为 1 000 美元2年期零息票债券，价格为
8 4 1 . 7 5美元。锁定到期收益率为 y2＝9%。可供选择的另一方案是他通过再投资的方法，
做两个 1年期的投资。在此例中，投资 8 4 1 . 7 5美元，经两年的增长变为 8 4 1 . 7 5×
( 1 . 0 8 ) ( 1＋r2)，但具体数额现在不清，因为 r2是未知的。第二年的盈亏均衡利率还是远
期利率，即 1 0%，因为远期利率被定义为使两种选择的最终值相等的利率。

再投资战略的结清预期值是 8 4 1 . 7 5×( 1 . 0 8 ) [ 1＋E(r2) ]。如果 E(r2)等于远期利率 f2，
那再投资选择结清额的预期值将等于已知的 2年到期债券选择的结清值。

这合情合理吗？再强调一次，仅仅在投资者不顾虑再投资选择最终值的不确定性
风险时，以上假定才是有道理的。无论何时，只要一考虑风险，长期投资者就不愿意
从事再投资，除非它的预期收益率超过 2年期债券。在这种情况下，投资者要求，

( 1 . 0 8 ) [ 1＋E(r2) ]＞( 1 . 0 9 )2＝( 1 . 0 8 ) ( 1＋f2)

这意味着E(r2)大于f2。投资者要求预期第二期利率超过盈亏均衡利率 1 0%，而那是
远期利率。

因此，如果所有人都是长期投资者，除非这些债券提供的报酬能承受利率风险，
没有一个人愿意持有短期债券。在这种情况下，债券价格将达到这样一个水平，即在
短期债券上再投资导致比持有长期债券更高的预期收益率。这将导致远期利率低于预
期的未来点利率。

例如，假定 E(r2)＝11%，流动溢价因而是负的： f2-E(r 2)＝1 0% -11%＝-1%。这与
我们从前面短期投资例子中所得结论正好相反。显然，远期利率是否等于未来短期利
率的预期取决于投资者对利率风险的承受情况，同时还取决于他们持有与他们的投资
层次无关的债券的意愿。

15.4   期限结构理论

15.4.1   预期假定
最简单的期限结构理论是预期假定（expectations hypothesis ）。这一理论以为，
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远期利率等于市场整体对未来短期利率的预期。换句话说， f2＝E(r2)，流动溢价为 0。
因为f 2＝E(r2)，我们就可以将长期债券收益率与远期利率的预期相联系。另外，我们
可以用从收益率曲线中得出的远期利率来推断未来短期利率的预期。例如，从 1 5 - 5式
我们有： ( 1＋y2)2＝( 1＋r1) ( 1＋f2)，如果预期假定是正确的，该式也可以写成 ( 1＋y2)2＝
( 1＋r1) [1＋E(r2) ]。因此，到期收益率唯一由现行的和未来预期的 1期利率决定。一个
斜率向上的收益率曲线显然证明投资者对利率的预测上升了。

概念检验

问题4：如果预期假定有效，从投资者根据他们的投资层次持有不同到期日的债

券中，我们能推断出哪些必要的溢价条件？

15.4.2   流动偏好
在我们有关长、短期投资者的讨论中，我们注意到短期投资者，除非远期利率超

过短期利率的预期（即 f2＞E(r2)），否则他们不愿持有长期债券；而对长期投资者来说，
除非E(r2)＞f2，否则他们不愿持有短期债券。两类人士都要求有个溢价。主张期限结构
的流动偏好理论 （liquidity preference theory）者认为，市场由短期投资者控制，所以，
一般来说，远期利率超过短期利率的预期， f2超过E(r2)，即流动溢价预期为一正值。

概念检验

问题5：流动溢价假设也认为，债券发行者愿发行长期债券，怎样用这一流动偏

好理论解释流动溢价有一正值？

为了更好地说明这些理论的不同内涵对利率期限结构的解释，假定短期利率固定
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图15-5   收益率曲线

注：a) 不变的预期点利率， 1%的流动溢价，结果是一条上升的收益率曲线。 b) 下降的预期点利率，

流动溢价增长，结果是尽管预期利率下降，收益率曲线仍上升。 c) 下降的预期点利率，不变的流动溢价，

结果是驼峰型收益率曲线。 d) 增长的预期点利率，增长的流动溢价，结果是急剧增长的收益率曲线。
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不变， r1＝1 0%，E(r2)＝1 0%，E(r3)＝1 0%，⋯⋯。在假设预期下， 2年的到期收益率
可以从下式得出：

( 1＋y2)2＝( 1＋r1) [ 1＋E(r2) ]＝1 . 1 0×1 . 1 0

所以y2＝1 0%，同理，各期债券的收益率都等于 1 0%。
相比较，在流动偏好理论下， f2大于E(r2)。我们假设 f2＝11%，这意味着有1%的流

动溢价。因此，2年期债券为

( 1＋y2)2＝( 1＋r1) ( 1＋f2)
＝1 . 1 0×1 . 11＝1 . 2 2 1

这意味着1＋y2＝1 . 1 0 5。同理，如果 f3也等于11%，则三年期债券的收益率由下式
决定

( 1＋y3)3＝( 1＋r1) ( 1＋f2) ( 1＋f3)
＝1 . 1 0×1 . 11×1 . 11＝1.355 31

这意味着1＋y3＝1.106 7。图1 5 - 5 a给出了这种情况下的收益率曲线，一般存在这
种斜率向上的曲线形状。

如果预期利率随时间变化，流动溢价可能在预期点利率决定远期利率的轨迹中被
掩盖。各到期日的收益率将是单一期限远期利率的平均值。利率升降的几种可能性见
图1 5 - 5 b至d。

15.4.3   市场分割与优先置产理论
期限结构的流动偏好理论与预期假定理论都暗含着这样一个假定，不同到期债券

相互是可以替代的。投资在一种期限的人有可能被另一种期限风险溢价的预期收益率
所吸引。从这一意义上来说，所有期限的债券市场都交互缠绕在一起，长、短期收益
率是由共同的市场均衡决定的。仅有一个公平的流动溢价，远期利率与预期的未来短
期利率没有区别，或者说投资者会重新配置他们的固定收益债券组合，以获得获取异
常利润的机会。

相比较， 市场分割理论（market segmentation theory）认为，长、短期债券基本
上是在分割的市场上，各自有自己独立的均衡情况。长期借贷活动决定了长期债券利
率，同理，短期交易决定了独立于长期债券的短期利率。根据这个观点，利率的期限
结构是由不同期限市场的均衡利率决定的。

这种观点在今天已不流行。做长或短期决定之前，借贷双方看来都要比较长短期
利率，也都考虑预期的远期利率，在此之后才会作出最有利的期限决定。因此，所有
期限的债券都在借贷双方的考虑之内，这意味着任一种期限的债券利率都与其他期限
债券的利率相连系。这个理论就是优先置产理论（preferred habitat theory），根据这个
理论，投资者会选择那些溢价最多的债券，市场并不是分割的。否则的话，投资者就
不会变更所投期限。

15.5   对期限结构的说明
已知，在利率确定条件下， 1加零息票债券的到期收益率的和是一个简单的 1加未

来短期利率的算术平均值，这就是公式 1 5 - 3的含义，这里给出它的一般形式：

1＋yn＝[ ( 1＋r1) ( 1＋r2)⋯( 1＋rn) ]1 /n

当未来利率不确定时，通过用远期利率替代未来短期利率，上式为

1＋yn＝[ ( 1＋r1) ( 1＋f2) ( 1＋f3)⋯( 1＋fn) ]1 /n ( 1 5 - 7 )

因此，不同到期日债券的收益率与远期利率之间有一直接关系。正是这个关系使
我们从收益率曲线的分析中得出有用的结论。
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先来看一个上升的收益率曲线，从数学角度看，如果收益率曲线是上升的， fn＋1一
定超过yn。换句话说，在任一收益率曲线上升的到期日 n，未来一期的远期利率都要比
该期的到期收益率更高。这一规则是建立在到期收益率是远期利率的几何平均值之上
的。

如果收益率曲线随到期日延长是上升的，就一定会出现到期日越长，“新的”远
期利率高于以前远期利率平均值的情况。这就像是，一个新同学的考试成绩如果提高
了全班的平均成绩，则此人的成绩一定是高于不包括他时全班的平均成绩一样。要提
高到期收益率，就得有一个高于平均远期利率的新值加入。

例如，如果三年期债券的到期收益率为 9%，那么，四年期债券的收益率一定满足
下式：

( 1＋y4)4＝( 1 . 0 9 )3( 1＋f4)

如果f4＝0 . 0 9，那么， y4也等于0 . 0 9（确认这一点！）。如果 f4大于9%，那么， y4将
超过9%，收益率曲线的斜率将上升。

概念检验

问题6：再看表 1 5 - 1与1 5 - 2。证明当且仅当第 4期利率大于第 3期的到期收益率 y3，

也即大于9 . 6 6%时，y4将超过y3。

上斜的收益率曲线总与高于点利率，或高于现行收益率的远期利率相联系。我们
需要问一问下一步还能从更高的远期利率得出什么结论。不幸的是，对这个问题总有
两种可能性答案。我们说过，根据下式远期利率可与预期的未来短期利率相联系：

fn＝E(rn)＋流动溢价

在这里流动溢价是诱使投资者持有债券所必须具备的条件，它与投资者的投资层
次的偏好无关。

顺便指出，虽然我们一般假设流动溢价为正，但它不一定必须是正的。前面已说
过，如果大多数投资者具有长期投资倾向，它就可能是负的了。

公式显示了在任何情况下，有两个原因可使远期利率升高。一是投资者预期利率
将上升，这意味着 E(rn)将上升，二是投资者要求对持有长期债券有一很高的溢价。虽
然我们试图从上升的收益率曲线中推导出投资者相信利率将最终上升，但这毕竟不是
一个有效的推理。的确，图 1 5 - 5 a对这一推理提出了一个简单的反例。那里的点利率被
预期永远是 1 0%，有一个不变的 1%的流动溢价，以致所有的远期利率都是 11%。结果
是收益率曲线不断上升，从一年期 1 0%的水平开始，但最终随着远期利率达到 11%，
长期债券的到期收益率也接近于 11%的平均水平。

因此，虽然未来利率的预期上升确实会导致收益率曲线上升，但反过来并不成立：
即收益率曲线上升的本身并不意味着有一更高的未来收益率预期。这正是从收益率曲
线推导结论的困难所在。流动溢价可能发生的种种影响混淆了试图从期限结构中抽象
出预期值的尝试。但市场预期是一项关键性工作，这是因为只要把自己的预期与市场
价格相对照，你就可知利率为熊市还是牛市。

一个得出未来预期点利率的粗略方法是假定流动溢价固定不变。从远期利率中减
去这一溢价估值就得到了市场预期利率。例如，再看图 1 5 - 5 a中的例子，研究者会从历
史数据推断，这一经济中典型的流动溢价为 1%。从收益率曲线计算出的远期利率为
11%，未来点利率的预期为 1 0%。

两个原因使这一方法难以推广。第一，不可能获得准确的流动溢价的估计值。一
般的方法是将远期利率与最终实现的未来短期利率相比较，并计算两者的平均差。但
这两个值的偏差有可能太大而难以预测，因为影响实际短期利率的经济事件难以预测，
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缺乏计算合理溢价预期值的数据信息。第二，没有理由相信流动溢价是不变的。图
1 5 - 6显示了长期国债自 1 9 7 1年以来价格回报率的变化情况。在此期间，利率风险剧烈
波动，所以，我们可以预期不同到期日的风险溢价是波动的，经验证明期限溢价在整
个时期确实是波动的。

图15-6   长期国债的价格波动性

仍如图所示，非常陡的收益率曲线被许多市场专家解释为是面临利率上升的警
告标志。事实上，从整体来看，收益率曲线确实是经济周期的可靠指示器，因为经
济扩张时，长期利率往往上升。如果曲线很陡，下一年度衰退的可能性要远远低于
曲线相反形状和曲线下降时的情况。正由于这个原因，收益率曲线被列人先行经济
指示器中。

通常向上倾斜的收益率曲线，特别在期限较短时，我们认为是流动溢价学说的经
验基础，这一学说认为长期债券提供正向的流动溢价。面对这一经验规则，大概就可
以认为如果曲线向下倾斜，就可预期利率会下降。如果期限溢价（term premiums），
即长短期债券之间的利差一般为正，那么，就可用向下倾斜的收益率曲线说明利率预
期将要下降。

参考理事会考虑取消两因素加入收益率曲线

参考理事会（Conference Board），一个重要的美国政府经济数据的提供

者，正计划修订先行经济指示器的指数方案。上次修订是在 1 9 8 9年。

纽约组可能在年底就要计划改进构成指数的 11项指标。虽然还未最后决

定，但理事会及其顾问小组正考虑取消两项复合指标，同时加入一项反映债券

收益率的新指标。

经济学家认为国债的收益率曲线—1 0年期国债的利率与短期国库券利

率之差，特别有希望成为衰退或复苏的指示器。

经济学家希望，指标重组会改进指数的预测业绩，近六个月来，这一预

测有效地提前 8到1 8个月发出了经济要走低的可靠信号，但也有过几次错误预

警。“它几乎发现了各次衰退，但⋯⋯几乎每隔一个循环，它就要预测出一个

并不存在的衰退”，理事会高级经济学家、经济周期研究所主任迈克尔·博尔
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丁（Michael Boldin）如是说。

与此同时，按照项目顾问委员会六月份会议记录，在将收益率曲线作为

组成部分加入指数的问题上，已经取得了广泛的同意。

最易从收益率曲线观察的是 1 0年期国债与 1年期国库券利率支付的差别，

或1 0年期国债与联邦基金利率的差别。

纽约联邦储备银行的两位经济学家—阿图罗·埃斯特雷拉（ A r t u r o

E s t r e l l a）和弗雷德里克 S. 米什金（ Frederic S. Mishkin）最近发表文章说，

在突发性的衰退到来之前的四个季度，收益率曲线有极强的预测效果。例如，

根据他们的计算，如果 1 0年利率比3个月利率高 1 . 2 1个百分点，一年中衰退的

机会就是5 %。反之，如果短期利率比 1 0年期利率高 2 . 4个百分点—一条倒转

的收益率曲线，衰退的机会大约为 9 0 %。

有两方面的表现使指标受到欢迎。首先，它们比其他工具的可靠性更高。

其次，反映市场成员的集体智慧，这些成员的决定与预期—考虑政治事件影

响的预期，对债券收益率发生作用。纽约联邦研究组的高级副总裁埃斯特雷拉

先生说：“从任意一点，都可得到一年后经济局势的简单预测，而对两到三年

后通货膨胀的预测效果则会差些”。

资料来源：Michael M. Philips,“Makeup of Leading Indicators May Shift”The Wall Stre e t

J o u r n a l, August 12, 1996.

图15-7   长期国债收益率与9 0天国库券收益率：期限利差

图1 5 - 7描绘的是 9 0天国库券和长期国债的收益率历史。长期债券的收益率一般
（约有2/3的时间）超过短期债券的收益率，这意味着收益率曲线一般向上倾斜。而且，
这一规则的例外看来先于短期利率的下降，如果这个下降可预知，就会导致收益率曲
线向下倾斜。例如， 1 9 8 0 ~ 1 9 8 2年间，就发生了9 0天的收益率超过长期收益率的情况。
它发生在利率总水平猛烈下降之前。

为什么利率会下降？这要考虑两个因素，实际利率与通胀溢价。我们还记得，名
义利率是实际利率加上一个通货膨胀效应的补偿系数：

1＋名义利率＝ ( 1＋实际利率 ) ( 1＋通胀率 )

大约为

名义利率≈实际利率＋通胀率
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因此，预期实际利率的变化和预期通货膨胀率的变化都会带来预期利率的改变。
通常区分这两种可能性因素是很重要的，因为与此相关的经济环境会有本质的不同。
高实际利率可能表明经济的迅速扩张以及高预算赤字和紧缩的货币政策。虽然高通货
膨胀率也可能产生于经济的迅速扩张，但通货膨胀也可能由于货币供给的迅速增加或
供给方对经济的冲击，例如，由石油供给的突然中断所引起。这些因素对投资的意义
有很大区别。即便我们已从收益率曲线分析中得出了利率下降的结论，我们仍需要分
析导致这一下降的宏观因素。

小结
1. 涉及各期利率的利率期限结构理论体现在无违约风险的零息票债券的价格之

中。
2. 在确定的环境下，投资者在任一投资期的投资都要求相等的回报率。各种短期

债券在持有期内的收益在无风险的经济中是相等的，并都等于可在市场实现的短期债
券利率。同理，短期债券将总收益再投资于长期的回报，与长期债券所得到的总回报
应相等。

3. 通过一组零息票债券可以很容易地画出一条抽象的收益率曲线。但是在实际生
活中，大多数债券都是在未来的不同时期支付息票利息的，所以，常见的方法是从息
票债券的价格中估算出收益率曲线。通过税赋来测定期限结构是很复杂的，例如要考
虑纳税时机期权和不同投资者的不同税率层次的问题。

4. 远期利率即未来盈亏均衡的利率，它与将零息票债券再投资后的总收益率相等。
它由以下公式可予以定义

( 1＋yn)n( 1＋fn＋1)＝( 1＋fn＋1)n＋1

这里n是从今天开始算起的时期。这一公式可用来证明到期收益率与远期利率是
相关的，

( 1＋yn)n＝( 1＋r1) ( 1＋f2) ( 1＋f3)⋯( 1＋fn)

5. 通常预期假设理论认为远期利率是预期的未来利率的公正评估。然而，有充足理
由可说明远期利率不同于预期的短期利率，这是因为存在着被称为流动溢价的风险溢价。
甚至于在没有短期利率上升迹象的情况下，流动溢价仍可导致收益率曲线向上倾斜。

6. 流动溢价的存在使从收益率曲线预测未来利率的工作特别困难。如果我们能假
设流动溢价不随时间变化是正确的，就可使这一工作容易些。但经验和理论都对流动
溢价的固定不变表示怀疑。

关键词
利率期限结构 点利率 流动偏好理论
短期利率 远期利率 市场分割理论
收益率曲线 流动溢价 优先置产理论
预期假设 期限溢价
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习题
1. 简要说明期限不同的债券因为： ( 1 )预期； ( 2 )流动性； ( 3 )市场分割假说而有不

同的收益。简述当收益率曲线为： ( 1 )向上倾斜； ( 2 )向下倾斜时以上三种假说的含义。
2. 以下关于利率的期限结构的说法哪个正确？
a. 预期假说表明如果预期未来短期利率高于即期短期利率，则收益率曲线会渐趋

平缓。
b. 预期假说认为长期利率等于预期短期利率。
c. 流动性溢价理论认为其他都相等时，期限越长，收益率越低。
d. 市场分割理论认为借贷双方各自偏好收益率曲线的特定部分。
3. 短期利率与远期利率的差别与以下关于利率期限结构的哪种解释最密切相关？
a. 预期假说。
b. 流动性溢价理论。
c. 习惯性偏好假说。
d. 市场分割假说。
4. 根据预期假说，如果收益率曲线是向上倾斜的，市场必定会预期短期利率的上

升。是对，是错，还是不确定？为什么？
5. 根据流动性偏好理论，如果通货膨胀在以后几年内预计会下跌，长期利率会高

于短期利率。是对，是错，还是不确定？为什么？
6. 以下是期限不同的几种零息债券的价格表。计算每种债券的到期收益率并由此

推导其远期利率。

期限/年 债券价格 /美元 期限/年 债券价格 /美元

1 9 4 3 . 4 0 3 8 4 7 . 6 2

2 8 9 8 . 4 7 4 7 9 2 . 1 6

7. 假定预期假说是正确的，计算第 6题中随时间推移四年期债券的预期价格，每
年债券的收益率是多少？证明预期收益等于各年的远期利率。

8. 假定下表表示了1 9 9 6年1月1日美国国债的到期收益率：

期限/年 到期收益率（％） 期限/年 到期收益率（％）

1 3 . 5 0 4 5 . 5 0

2 4 . 5 0 5 6 . 0 0

3 5 . 0 0 1 0 6 . 6 0

a. 根据表中的数据计算 1 9 9 9年1月1日的隐含的远期利率。
b. 说明使该远期利率是对 1 9 9 9年1月1日的一年期即期利率的无偏估计的条件。
c. 假定一年前，1 9 9 5年1月1日，美国国债的主要的期限结构使得 1 9 9 9年1月1日的

一年期远期利率远远高于 1 9 9 6年1月1日根据期限结构推出的相应的利率。根据期限结
构的纯预期假说，简述两个可以说明隐含的远期利率这一下降趋势的原因。
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9. 你认为一种可回购债券的收益率的位置是高于还是低于不可回购债券的收益曲
线？

10. 六个月期国库券即期利率为 4%，一年期国库券即期利率为 5%，则六个月后隐
含的六个月远期利率为：

a. 3.0% b . 4 . 5% c . 5 . 5% d . 6 . 0%
11. 下表分别表示了同一发行公司发行的两种每年付息的债券的特性，它们有相

同的优先偿债权与即期利率，债券价格均与即期利率无关。利用表中信息，推荐购买
债券A还是债券B。说明你的理由。

债券特性

项 目 债券A 债券B

息票利息 每年支付 每年支付

期限/年 3 3

息票率(%) 1 0 6

到期收益率 (%) 1 0 . 6 5 1 0 . 7 5

价格/美元 9 8 . 4 0 8 8 . 3 4

即期利率

期限/年 即期利率(零息债券) (%) 期限/年 即期利率(零息债券) (%)

1 5 3 11%

2 8

12. 无违约风险的零息债券到期收益率曲线如下所示：

期限/年 到期收益率（％） 期限/年 到期收益率（％）

1 1 0 3 1 2

2 11

a. 隐含的一年期远期利率是多少？
b. 假定期限结构的纯预期假说是正确的。如果市场预期是准确的，明年纯收益曲

线(即一年期与两年期零息债券的到期收益率 )是多少？
c. 如果你现在购买了两年期零息债券，明年预期总回报率是多少？如果你购买的

是三年期的零息债券呢 (提示：计算即期价格和预期未来价格 )？不考虑税收。
d. 三年期债券，息票率为 1 2%，每年付息，当前价格为多少？如果你以该价格买

入，则明年你总的预期收益率是多少 (息票加价格变动 )？不考虑税收。
1 3 .当前零息债券的期限结构为：

期限/年 到期收益率（％） 期限/年 到期收益率（％）

1 4 3 6

2 5

明年此时，你预计它会变成：

期限/年 到期收益率（％） 期限/年 到期收益率（％）

1 5 3 7

2 6

a. 你预计下一年三年期的零息债券的收益率是多少？
b. 根据预期理论，来年市场预期的一年期与二年期零息债券的到期收益率是多

少？市场对三年期债券的收益的预期是高于还是低于你的预期？
14. 当前一年期零息债券的到期收益率为 7%，二年期零息债券到期收益率为 8%。

财政部计划发行两年期债券，息票率为 9%，每年付息。债券面值为 1 0 0美元。
a. 该债券售价为多少？
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b. 该债券的到期收益率是多少？
c. 如果收益率曲线的预期理论是正确的，则市场预期明年该债券售价为多少？
d. 如果你认为流动性偏好理论是正确的，且流动性溢价为 1%，重新计算 ( c )。
15. 超级信托公司的资产组合经理正在构建一固定收益型资产组合以满足一客户

的目标需要。该客户计划在 1 5年后退休，希望到时能一次性获得大笔收入。该客户已
指定了要投资A A A级证券。

该资产组合经理将美国国债与美国财政零息债券作比较，发现后者的收益率具有
明显优势。

期限/年 美国国债（%） 美国财政零息债券（%）

3 5 . 5 0 5 . 8 0

5 6 . 0 0 6 . 6 0

7 6 . 7 5 7 . 2 5

1 0 7 . 2 5 7 . 6 0

1 5 7 . 4 0 7 . 8 0

3 0 7 . 7 5 8 . 2 0

简述为什么美国财政零息债券比同期限的有息债券的收益率高？
16. 下表是期限不同的一组零息债券的价格表：

期限/年 每1 000 美元面值的债券价格 (零息) /美元

1 9 4 3 . 4 0

2 8 7 3 . 5 2

3 8 1 6 . 3 7

a. 面值1 000美元债券的息票率为 8 . 5%，每年付息，为期 3年，该债券的到期收益
率是多少？

b. 如果第一年末收益率曲线在 8%变成水平的，则该有息债券为期 1年的持有期收
益是多少？

17. 零息债券的价格反映了远期利率：

年 份 远期利率（%） 年 份 远期利率（%）

1 5 3 8

2 7

除了零息债券，投资者还可以购买一种三年期的债券，面值 1 000美元，每年付息
6 0美元。

a. 该债券的价格是多少？
b. 该债券的到期收益率是多少？
c. 根据远期假说该债券的预期可实现的复利收益率是多少？
d. 如果投资者预计一年后收益率曲线在 7%达到水平的，持有该债券一年预期持有

期收益率为多少？
18. 考虑下列期限结构：

名 称 有效年到期收益率（%） 有效年到期收益率（%）

1年期零息债券 6 . 1 3年期零息债券 6 . 3

2年期零息债券 6 . 2 4年期零息债券 6 . 4

a. 如果投资者认为明年的期限结构与现在一样，一年期零息债券与四年期零息债
券哪个预期一年期收益率会更高？

b. 如果你认为预期假说正确，又会如何？
19. 美国财政部持有大量养老金资产组合。你决定分析美国国债的收益率曲线。
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a. 根据下表数据，计算五年期即期与远期利率，假定每年付息，写明计算过程。
美国长期国债收益率曲线数据

期 限 每份息票到期收益率（％） 计算出的即期利率（％） 计算出的远期利率（％）

1 5 . 0 0 5 . 0 0 5 . 0 0

2 5 . 2 0 5 . 2 1 5 . 4 2

3 6 . 0 0 6 . 0 5 7 . 7 5

4 7 . 0 0 7 . 1 6 1 0 . 5 6

5 7 . 0 0 ？ ？

b. 解释下列三个概念：
i. 到期收益率
ii. 即期利率
iii. 远期利率
说明这些概念间的关系。
c. 你在考虑购买美国长期零息国债，期限四年。根据以上收益率曲线分析，计算

该债券的预期持有期收益率和价格，写明计算过程。
20. 一年期零息债券的到期收益率为 5%，两年期零息债券为 6%。息票率为 1 2%(每

年付息 )的两年期债券的到期收益率为 5 . 8%。投资银行是否有套利机会？该套利行为
的利润是多少？

21. 假定一年期零息债券面值 1 0 0美元，现价 9 4 . 3 4美元，而两年期零息债券现价
8 4 . 9 9美元。你正考虑购买两年期每年付息的债券，面值为 1 0 0美元，年息票率1 2%。

a. 两年期零息债券的到期收益率是多少？两年期有息债券呢？
b. 第二年的远期利率是多少？
c. 如果预期假说成立，该有息债券的第一年末的预期价格和预期持有期收益率各

是多少？
d. 如果投资者认为流动性偏好假说成立，则预期收益率是升高还是降低？

概念检验问题答案

1. 债券现价6 8 3 . 1 8美元(见表1 5 - 2 )。明年，售价为1 000美元/ ( 1 . 1 0×1 . 11×1 . 11 )＝
7 3 7 . 8 4美元。收益为1＋r＝7 3 7 . 8 4 / 6 8 3 . 1 8＝1 . 0 8或r＝8%。

2. 与国库券有关的数据表明六个月的利率为 3 0 0美元 /9 700 美元＝ 0.030 93 或

3 . 0 9 3%。要求远期利率，由一年期国债：价格公式

1 000＝(40/1.030 93)＋[1 040/(1.030 93)(1＋f) ]

求出f＝0.049 52，或4 . 9 5 2%。

3. 10% -1%＝9%。

4. 风险溢价为零。

5. 发行者如果想发行长期债券，则他们会愿意接受比短期债券更高的预期利息成

本。这种意愿与投资者对长期债券的高利率要求相结合，从而形成正的流动性溢价。

6. 如果r4等于9 . 6 6%，四年期债券售价 1 000美元 / ( 1 . 0 8×1 . 1 0×1 . 11×1 . 0 9 6 6 )＝
6 9 1 . 5 3美元。到期收益率满足公式 6 9 1 . 5 3 ( 1＋y4)4＝1 000或y4＝9 . 6 6%。如果低于 r4时，

债券会溢价卖出，而收益下降。高于 r4，收益会上升。
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第 1 6 章

固定收入资产组合的

管理

在这一章我们将开始对固定收入资产组合管理中的多

种策略进行讨论，并详细说明积极策略与消极策略的区别。

消极投资策略通常把证券的市场价格当做公平的价格，同

试图利用优越的信息或洞察力来跑赢大市的策略相比较，

消极的管理者更倾向于在既定的市场机遇条件下保持一个

适度的风险收益平衡。消极管理中一个特别的例子就是试

图将资产组合与利率风险隔离开或豁免资产组合的利率风

险的免疫化策略。

积极投资策略更倾向于寻求更大的利润，而不考虑相

伴而来的风险。在固定收入的管理方式中，有两种积极管

理的形式。积极的管理者或者通过利率预测来预计整个固

定收入市场的运作情况；或者运用某种形式的内部市场分

析来识别那些价格失衡的固定收入市场的特定部门或特定

债券。

我们将从分析债券价格对利率波动的敏感性开始讨

论。测度了利率敏感性的久期概念，是形成积极与消极策

略的基础。接着，我们将转向对消极策略的考察，并说明

久期匹配技术是如何免除固定收入资产组合持有期间所面

临的利率风险的。最后，我们将探讨各种积极策略，其内

容包括内部市场分析、利率预测和利率掉期。



16.1    利率风险
我们已经看到债券价格与收益之间存在着反向变动关系，我们还知道利率会大幅

度地波动。随着利率的涨落，债券持有人的资本也会相应地增加或损失。即便持有的
债券是国债，本息的支付都有保证，在这样的情况下利率的波动仍然使固定收入的投
资具有风险。

为什么债券价格会对利率波动作出反映？因为在一个竞争性的市场中，提供给投
资者的所有证券的预期收益率应该是相当的。当其他竞争性的收益率为 8%时，如果债
券的息票率也为 8%，那么它将以面值出售。如果市场的利率上升到 9%，那么谁还会
以面值购买一种息票率为 8%的债券呢？这时债券的价格一定会下跌，直到它的预期收
益率上升到具有竞争水平的 9%为止。反过来，当市场的利率下降到 7%时，这种债券
8%的息票率相对于其他可供选择的投资收益更吸引人。于是，渴望得到这种收益的投
资者将以高于债券面值的价格购买它，直到它最终的收益率下降到市场上的平均水平
时为止。

16.1.1   利率敏感性
债券价格对市场利率变化的敏感性对大部分有关的投资者来说是显然的。马尔凯

尔（M a l k i e l）[1] 就敏感性的决定提出了以下五个很有名的债券 -定价关系（法则）：
1) 债券价格与收益有一反向关系：当收益增加时，债券价格下降；当收益下降时，

债券价格上升。
2) 债券到期收益率的增涨会导致价格下降的幅度低于与收益的等规模减少相联系

的价格上升的幅度。即收益增加比收益减少引起的成比例的价格变化较小。
3) 长期债券价格比短期债券价格倾向于对利率更敏感，换句话说，长期债券价格

倾向于有更大的利率风险。
4) 当到期收益率增长时，价格对收益变化的敏感性以一下降的比率增加，也就是

说，债券价格对收益增加变化的敏感性低于相应的债券期限的增加。
5) 利率风险与债券的息票率有一反向关系，高息票率的债券价格与低息票率的债

券价格相比，前者对利率变化的敏感性较低。
另外，还有一个关系，已被霍默（ H o m e r）和利伯维茨（ L i e b o w i t z） [2] 所证明，

即
6) 当债券以一较低的初始到期收益率出售时，债券价格对收益变化更敏感。
图1 6 - 1说明了以上六法则，图中的曲线表明价格变化的百分比随着不同息票率、

初始到期收益率和到期时间的四种债券的到期收益率的变化而变化。所有四种债券说
明了法则 1与法则2：当收益下降时，价格增加，价格曲线是凸的，意味着收益的减少
比等规模收益的增加对价格有更大的影响。债券 A与债券B相比较说明了法则 3：债券B
的价格比债券A的期限更长，对利率也更为敏感。另外，图中还显示出债券 B的到期期
限是债券 A的6倍，但是，它对利率的敏感性要低于 6倍。这与马尔凯尔的法则 4：利率
敏感性的增加低于相应的债券期限的增加是一致的。在所有的方面（除了息票率）都
很像的债券 B与债券 C说明了法则 5：低息票率债券对利率变化更敏感。最后，在所有
的方面（除了到期收益率）都很像的债券 C与债券 D说明了法则 6：收益较低的债券确
实对利率变化更敏感。

马尔凯尔论述的债券 -定价关系确定了决定利率风险的主要因素是期限的长度。
但是，这些关系也表明，期限单独并不足以测度利率的敏感性。例如，图 1 6 - 1中的债
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券B和债券C有相同的期限，但是，息票率高的债券对利率变化的价格敏感性较低。显
然，我们需要知道的比债券的期限可以确定利率风险量要更多些。

图16-1   债券价格变化是到期收益率变化的函数

我们来看看为什么债券的特征，譬如息票率或到期收益率会影响利率的敏感性？
我们从一些简单的数字例子来开始分析。表 1 6 - 1列出了半年一付息、息票率为 8%的债
券不同的到期收益和不同的到期期限 T（利率以年百分率（ A P R）表示，这意味着两
倍的真实半年息票率就是年收益率）。最短期债券在利率从 8%升到9%时价格下跌少于
1%。1 0年期的债券价格下跌 6 . 5%，而2 0年期的债券价格下跌则超过了 9%。

表16-1   息票率为8 %的债券的价格（半年支付一次息票利息）

到期收益率（ A P R） T＝1年 T＝1 0年 T＝2 0年

8% 1 000.00 1 000.00 1 000.00

9% 9 9 0 . 6 4 9 3 4 . 9 6 9 0 7 . 9 9

价格变化 ① 0 . 9 4% 6 . 5 0% 9 . 2 0%

① 到期收益率为 9%的等值债券除以收益（最初）为 8%的债券，再减去1。

表16-2   零息票债券的价格（半年计一次复利）

到期收益率（ A P R） T＝1年 T＝1 0年 T＝2 0年

8% 9 2 4 . 5 6 4 5 6 . 3 9 2 0 8 . 2 9

9% 9 1 5 . 7 3 4 1 4 . 6 4 1 7 1 . 9 3

价格变化 ① 0 . 9 6% 9 . 1 5% 1 7 . 4 6%

① 到期收益率为 9%的等值债券除以收益（最初）为 8%的债券，再减去1。

让我们现在来看看类似的例子，不过这次不是息票率为 8%的债券，而是零息票债
券。其结果请看表 1 6 - 2，注意，对于每种期限，零息票债券价格的下跌比率比息票率
为8%的债券价格下跌的比率更大。因为我们知道长期债券比短期债券对利率的起伏更
为敏感，这从某种意义上说明了零息票债券代表了长期债券，而不是到期日相同的息
票债券。实际上，这种对久期限的洞察力对我们进行数学上精确的计算是十分有用的。

一开始我们注意在上述例子中，两种债券的到期时间并不能很好地测度出债券的
长期或短期的性质。息票率为 8%的2 0年期债券有多次利息支付，其中绝大多数是在债
券到期日前进行的。每次支付都可以认为有它自己的“到期日”。因此，债券久期限
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应是由于债券支付的所有现金流的到期期限的一个平均。相比较，零息票债券仅在到
期时有一次支付。所以，它的到期时间是个很容易定义的概念。

16.1.2   久期
为了解决债券多次支付的“期限”含糊不清的问题，我们需要一种测度债券发生

现金流的平均期限的方法，从而能够对债券的久期限进行正确地概括统计。我们也可
以用久期来测度债券对利率变化的敏感性，因为我们已经注意到价格敏感性会随着到
期时间的增长而增加。

弗雷德里克·麦考利（ Frederick Macaulay）[1] 定义久期限为久期（d u r a t i o n），并
指出根据债券的每次息票利息或本金支付时间的加权平均来计算久期。他认为与每次
支付时间相关的权重应当同那次支付对债券价值的“重要性”相联系。他还进一步指
出，与每次支付时间相关的权重应该是这次支付在债券总价值中所占的比例。这个比
例正好等于支付的现值除债券价格。

因此，权重 wt同时间t时的现金流 C Ft有如下关系：

wt＝[ C Ft/ ( 1＋y)t] /债券价格

这里， y为债券的到期收益率。等式右边的分子是时间 t时发生的现金流的现值，分母
是债券所有支付的总和。权重之和为 1，因为按到期收益率折现的现金流之和等于债
券价格。

( 1 6 - 1 )

用这些值来计算各次支付的时间的加权平均值，我们就得到了麦考利的久期公
式：

作为公式 1 6 - 1的应用举例，我们可以从表 1 6 - 3中得出息票率为 8%和零息票债券
（每种债券的期限都是 2年）的久期，我们假定债券的到期收益率是每年 1 0%或每半年

5%。

表16-3   两种债券的久期计算

( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 )

名 称 至支付的 支付/美元 半年5%折现 权重① ( 1 )×( 4 )

时间/年 支付/美元

债券A

8%债券 0 . 5 4 0 3 8 . 0 9 5 0.039 5 0.019 8

1 . 0 4 0 3 6 . 2 8 1 0.037 6 0.037 6

1 . 5 4 0 3 4 . 5 5 3 0.035 8 0.053 7

2 . 0 1 040 8 5 5 . 6 11 0.887 1 1.774 2

总计 9 6 4 . 5 4 0 1.000 0 1.885 3

债券B

零息票债券 0 . 5 ~ 1 . 5 0 0 0 0

2 . 0 1 000 8 2 2 . 7 0 1 . 0 2

总计 8 2 2 . 7 0 1 . 0 2

① 权重＝债券价格÷每一次支付的现值（第 3列），债券 A的现值为9 6 4 . 5 4美元，债券 B的现值

为8 2 2 . 7 0美元。

D = t × wt
t=1

T

∑
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第5列中的数字是支付时间同支付权重的乘积。每个乘积都是公式 1 6 - 1中相应的
一项。根据公式，我们可以通过把第 5列中的数字加起来而计算出每种债券的久期。

零息票债券的久期正好等于它的到期时间。这很好理解，由于只有一次支付，到
支付的平均时间一定就是债券的期限。相比较， 2年期息票债券的久期就稍微短一些，
为1.885 3年。

久期之所以是固定收入资产组合管理中的一个关键概念至少有三个原因。首先，
它是对资产组合实际平均期限的一个简单的概括统计；其次，它被看作是使资产组合
免疫于利率风险的一个重要工具，我们将在第 1 6 . 2节中，研究这种应用；第三，久期
是资产组合的利率敏感性的测度，我们将在这里研究这个问题。

我们已经注意到长期债券比短期债券对利率波动更为敏感，久期作为尺度使我们
能够量化这个关系。具体地说，当利率变化时，债券价格变化的比率与到期收益率的
变化相关，根据以下法则

∆P/P＝-D×[∆( 1＋y) / ( 1＋y )] ( 1 6 - 2 )

价格变化率等于（ 1＋债券收益率 y）的变化率乘以久期。因此，债券价格的易变性与
债券的久期成比例，久期也成为利率风险暴露程度的自然测度。

操作者运用式 ( 1 6 - 2 )时，在形式上通常略微有些变化。它们将 D*＝D/ ( 1＋y)定义
为“修正久期”。又令∆( 1＋y)＝∆y，然后将式 ( 1 6 - 2 )重写为

∆P/P＝-D*∆y ( 1 6 - 2 ' )

债券价格变化的百分比恰好等于修正久期与债券到期收益率的变化之积。因为债
券价格变化的百分比同修正久期成比例，因此，修正久期可以用来测度债券在利率变
化时的风险暴露程度。 [ 1 ]

为了确定久期和债券价格对利率变化的敏感性之间的关系，让我们将表 1 6 - 3中久
期为1 . 8 8 5 3年的2年期息票债券的价格敏感性和久期与期限同为 1 . 8 8 5 3年的零息票债券
的价格敏感性相比较。如果久期真是测度利率风险暴露程度的有用尺度的话，两者应
当具有相同的价格敏感性。

初始半年利率为 5%的息票债券售价为 9 6 4 . 5 4 0 5美元。如果债券的半年收益率上升
一个基点（ 1%的1 / 1 0 0）至 5 . 0 1%，那么它的价格将会跌至 9 6 4 . 1 9 4 2美元，下降了
0 . 0 3 5 9%。零息票债券的期限为 1 . 8 8 5 3×2＝3 . 7 7 0 6个半年期（由于我们用的是 5%的半
年利率，我们也需要以半年为单位来定义久期以保证单位的一致性）。半年利率最初
为5%，它将以 8 3 1 . 9 6 2 3美元（1 000美元/ 1 . 0 53 . 7 7 0 6）的价格出售。当利率上涨一个基点
时，它的价格将跌至 8 3 1 . 6 6 3 6美元，资本同样损失了 0 . 0 3 5 9%。由此我们可以得出结
论，久期相等的资产对利率波动的敏感性实际是一样的。

顺便提一句，这个例子也证实了式 ( 1 6 - 2 )的有效性。注意，正像我们后来直接计
算的一样，该等式预言了这两种债券的价格变化率应是 3 . 7 7 0 6×0 . 0 0 0 1 / 1 . 0 5＝0 . 0 0 0 3 5 9
或0 . 0 3 5 9%。

概念检验

问题1：

a. 参照表1 6 - 3，计算当市场利率为 1 0%时，利率为9%的年付利息息票债券的价格

与久期。

第16章 固定收入资产组合的管理配置391下载

[1]   实际上，公式1 6 - 2或公式1 6 - 2 '在债券收益发生大的变化时是近似有效的。当收益率变化较小或较集中

时，这种近似性才会变得准确。学过微积分的人将会发现修正久期同债券价格对债券收益率的导数成

比例

D*＝-1 /P×(-dP/ dy)

这样，它就给出了只在当前价格邻域的债券价格曲线的斜率的测度。



b. 现在假设利率升至1 0 . 0 5%，请计算债券的新价值和债券价格变化的百分比。

c. 请用等式 1 6 - 2或1 6 - 2 '的久期公式计算债券价格预计变化的百分比。并将它同 b
的答案作比较。

16.1.3   什么决定久期
影响债券价格对市场利率变化的敏感性包括三要素：到期时间、息票利率和到期

收益率。这些决定价格敏感性的因素对于固定收入资产组合管理十分重要。因此，我
们在以下 8个法则中归纳了有关的一些重要关系。图 1 6 - 2显示出具有不同息票利率、
到期收益率和到期时间的债券的久期情况，也表明了下面这些法则。

图16-2   债券久期与债券期限

久期法则1：零息票债券的久期等于它的到期时间。
我们已经看到两年期的息票债券之所以比两年期零息票债券有更短的久期，因为

最后支付前的一切息票利息支付都将减少债券的加权平均时间。这说明了久期的另一
个一般性质：

久期法则2：到期日不变时，债券的久期随着息票利率的降低而延长。
这条法则的性质与马尔凯尔的第五条关系相一致，原因是较早的息票利息支付对

债券利息支付的平均期限的影响。这些息票的利率越高，较早支付的权重就越大，支
付的加权平均期限就越短。比较图 1 6 - 2中息票利率分别为 3%和1 5%的息票债券久期的
图形轨迹，两者的到期收益率（ Y T M）都是1 5%。息票率为 1 5%的息票债券的久期曲
线位于息票率为3%的息票债券的久期曲线的下方。

久期法则 3：当息票利率不变时，债券的久期通常随着债券到期时间的增长而增
长。债券无论是以面值还是以面值的溢价出售，久期总是随着到期时间的增长而增
长。

久期这条法则的性质与马尔凯尔的第三条关系相一致，非常直观。令人惊奇的是，
久期并不总是随着到期时间增长而增长。对于折现率很高的债券，久期可能会随着到
期时间的增长而下降。然而，事实上所有可以交易的债券都可以安全地假定久期随着
到期时间的增长而增长。

注意，在图1 6 - 2中，零息票债券的到期期限和久期是相等的。但是，息票债券的
到期时间增长一年时，它的久期增长却少于一年。在图中久期的斜率小于 1。

虽然期限长的债券往往是有一很长久期的债券，但是，久期可以更好地说明债券
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零息票债券

息票利率15%YTM＝6%

息票利率30%YTM＝15%

息票利率1 5%Y T M＝1 5%

到期



长期的性质，因为它还考虑了债券的支付情况。只有当债券没有息票支付时，到期期
限在统计上才是有充足意义的数字，因为这时到期期限与久期相等。

从图1 6 - 2中还可以看到，息票率为 1 5%的两种债券在以不同的到期收益率出售时
会有不同的久期，低收益的债券有更长的久期。这是可以理解的，因为收益较低时，
债券支付期越远的，其现值就越大，而且它在债券总值中占的比例也越大。因此，在
加权平均计算久期的过程中，较远的支付有较大的权重，并有一较长的久期。因此我
们有如下法则：

久期法则 4：在其他因素都不变，债券的到期收益率较低时，息票债券的久期较
长。

法则4就是上述债券 -定价关系中的第六条，适用于息票债券。当然对于零息票债
券，久期等于到期时间，无需考虑到期收益率的大小。

最后，我们提出了一些关于特殊利率证券的久期的代数法则。这些法则源自等式
1 6 - 1的久期公式，并与之相一致。但是，它们可能更适用于长期债券。

久期法则5：无限期限债券的久期为 ( 1＋y) /y。例如，当收益率为 1 0%时，每年支
付1 0 0美元的无限期限债券的久期等于 1 . 1 0 / 0 . 1 0＝11年；类似地，当收益率为 8%时，
久期就等于 1 . 0 8 / 0 . 0 8＝1 3 . 5年了。

法则5表明久期和到期时间的差别可以非常显著。无限期限债券的到期日是无限
的，当收益率为 1 0%时，它的久期仅为 11年。无限期限债券的现值加权现金流的早晚
决定了久期的计算。

从图1 6 - 2中我们可以看出，随着到期时间的增长，两种收益率为 1 5%的息票债券
的久期将收敛于有相同收益率的无限期限债券的久期，即 7 . 6 7年。

概念检验

问题2：运用法则4证明当利率下降时无限期限债券的久期将延长。

久期法则6：稳定年金的久期由以下等式给出：

[ ( 1＋y) /y]-T/ [ ( 1＋y)T-1 ]

这里，T为支付的次数，y是每个支付期的年金收益率。例如，收益率为 8%的1 0年期年
金的久期为

( 1 . 0 8 / 0 . 0 8 )-( 1 0 / 1 . 0 81 0-1 )＝4.87 年

久期法则7：息票债券的久期等于

[ ( 1＋y) /y]-[ ( 1＋y)＋T(c-y) ] / {c[ ( 1＋y)T-1 ]＋y}

这里，C为每个支付期的息票利率， T为支付次数，y为每个支付期的债券收益。例如，
息票率为 1 0%的2 0年期债券，每半年付息一次，有 4 0个支付期，每次支付的息票利息
为5%。如果每半年的到期收益率为 4%，那么债券的久期应该为

(1.04 /0.04)-[ 1 . 0 4＋4 0 ( 0 . 0 5-0 . 0 4 ) ] / [ 0 . 0 5 ( 1 . 0 44 0-1 )＋0 . 0 4 ]
＝1 9 . 7 4半年＝9 . 8 7年

这一计算再次提醒我们保持支付期与利率的时间单位的一致性的重要性。当债券每半
年付息一次时，我们在所有的计算中要用有效的半年期利率和半年期的息票率。当我
们计算出久期为 1 9 . 7 4个半年期时，这个时间单位（半年）将作为久期的测度单位。

久期法则8：由于息票债券是以面值出售的，计算久期的法则 7可以简化成如下形
式

[ ( 1＋y) /y] [1-1 / ( 1＋y)T]
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表16-4   债券的久期 （初始债券收益率＝ 8%A P R）

到期年限
息票率（每年）

6% 8% 1 0% 1 2%

1 0 . 9 8 5 0 . 9 8 0 0 . 9 7 6 0 . 9 7 2

5 4 . 3 6 1 4 . 2 1 8 4 . 0 9 5 3 . 9 9 0

1 0 7 . 4 5 4 7 . 0 6 7 6 . 7 7 2 6 . 5 4 1

2 0 1 0 . 9 2 2 1 0 . 2 9 2 9 . 8 7 0 9 . 5 6 8

无限期限 1 3 . 0 0 0 1 3 . 0 0 0 1 3 . 0 0 0 1 3 . 0 0 0

可交易债券久期的变化范围很大。表 1 6 - 4给出了一些根据法则 7计算的假定都是
半年付息一次，半年收益率为4%的债券的久期。注意，久期将随着息票率增加而变短，
并一般随着到期期限的增加而增加。根据表 1 6 - 4和等式 1 6 - 2，如果利率从 8%增长到
8 . 1%，息票率为6%的2 0年期债券的价值将下降约 1 . 0 1%（1 0 . 9 2 2×0 . 1%/ 1 . 0 8）。但是，
息票率为1 0%的一年期债券的价值将只下降 0 . 0 9 0%。从表 1 6 - 4中还可以看到，仅当债
券期限为无限长时，久期才与息票率无关。

16.2   消极的债券管理
消极的管理者通常把债券的市场价格当成是公平的价格，并仅仅试图去控制他们

持有的固定收入资产组合的风险。在固定收入市场中，经常使用两种消极管理的策略。
第一种策略是指数策略，试图让管理的资产组合重复一个已有指数的业绩。第二种策
略是免疫策略，这是一种正为金融机构譬如保险公司或养老基金广泛运用着的技术。
这些策略是被设计用来保护整个金融体系的，以免其遭受利率波动的风险。

虽然指数策略与免疫策略均认为市场价格是公平价格，但是，它们处理利率暴露
风险的方式很不相同。一个债券指数资产组合的风险-回报将与之相联系的债券市场
指数的风险 -回报状况相当；相比较，免疫策略则试图建立几乎是零风险的资产组合。
在这个组合中，利率的变动将对公司价值毫无影响。这一节中，我们将讨论这两种策
略。

16.2.1   债券指数基金
根据理论，债券市场指数和股票市场指数应该是相似的，这种想法将产生一个反

映一种指数成分的资产组合，而这种指数测度了大市。例如，在美国的股票市场，标
准普尔 5 0 0指数是被各股票指数基金运用最多的一个指数，这些基金完全按标准普尔
5 0 0指数的成分股名单来选择购买股票，而且每种股票购买的数量与这些公司的当前
市值在指数中的比重成比例。债券指数基金也使用一种类似的策略，但是，正如我们
马上将看到的，由于债券市场及其指数的一些特殊困难，我们需要做一些修正。

表16-5   美国固定收入市场（1 9 9 7年）

分 类 规模/ 1 0亿美元 市场份额（%）

国债 3 830 3 9 . 2

联邦机构债券 9 2 6 9 . 5

公司债券 1 419 1 4 . 5

免税债券 ① 1 174 1 2 . 0

抵押支撑债券 1 740 1 7 . 8

资产支撑债券 6 7 1 6 . 9

总计 9 760 1 0 0 . 0

① 包括个人免税债券。

资料来源：Flow of Funds Accounts, Flows and Outstandings, Board of Governors of the Federal

Reserve System, First Quarter, 1997.
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表16-6   债券指数的资产组合

项目 莱曼兄弟指数 美林指数 索罗门指数

债券种数 6 500 种以上 5 000 种以上 5 000 种以上

上述债券的期限 ≥1年 ≥1年 ≥1年

不包括的债券 垃圾债券、可转换债券、 垃圾债券、可转换 垃圾债券、可转换

鲜花债券、浮息债券 债券、鲜花债券 债券、浮息债券

权重 市值 市值 市值

月内现金流再投资 无 有(特殊债券) 有(以一月国库券利率 )

每日计算 是 是 是

资料来源：Frank K. Reilly, G. Wenchi Kao, and David J. Wr i g h t ,“Alternative Bond Market Indexes,”

Financial Analysts Journal (May-June 1992), pp. 44-58.

在 债 券 市 场 中 有 三 个 重 要 的 指 数 ， 它 们 是 ： 索 罗 门 兄 弟 大 市 投 资 分 级 指 数
（Salomon Brothers Broad Investment Grade(BIG) Index）、莱曼兄弟总指数（ L e h m a n

Brothers Aggregate Index ）和美林国内标准指数（ Merrill Lynch Domestic Master
I n d e x）。全部这三个指数都是每日计算的总收益的市值加权平均指数。这三种指数均
包括政府债券、公司债券、抵押支撑债券和扬基债券（扬基债券是外国发行者经证券
与交易委员会注册，在美国发行的以美元标价的债券）。这三种指数均只包括一年期
以上的债券。随着时间的推移，每一种债券到期年限低于一年时，它便会从指数中消
失。表1 6 - 5显示了1 9 9 7年固定收入债券市场的分项数字，表 1 6 - 6列出了与每种指数相
关的一些概要统计数字。

有关债券指数构成的第一个问题来自表 1 6 - 6。表中每个指数都包括了 5 000种以上
的证券，这使得按它们的市值比重购买十分困难。此外，表中的许多债券在市场中很
少交易，这意味着很难找到它们的持有者，也很难以一个公平的市场价格购买它们。

在再平衡方面，债券指数基金比股票指数基金要困难的多。当债券的到期年限低
于一年时，它们就会从指数中消失，而新发行的债券则不断补充进来。因此，同股票
指数相比，用以计算指数的证券往往不断地变化。就如管理者所做的，他们必须调整
或重新平衡他们的资产组合，以便使他们持有的资产组合的证券结构与指数中包括的
债券结构尽可能匹配。实际上，债券带来的大量利息收入必须要再投资，这使指数基
金的管理工作更为复杂。

类别

到期期限 国债 联邦机 抵押支撑 工业 金融 公用事业 扬基

构债券 债券 债券 债券 债券 债券

< 1年 1 2 . 1%

1 ~ 3年 5 . 4%

3 ~ 5年 4 . 1%

5 ~ 7年

7 ~ 1 0年 0 . 1%

1 0 ~ 1 5年

1 5 ~ 3 0年 9 . 2% 3 . 4%

3 0年以上

图16-3   债券单元划分

在实践中，债券指数基金完全精确地重复债券指数是不切实际的。作为代替，经
常采取的是分层抽样法或分格方式。图 1 6 - 3说明了隐藏在分格方式背后的思想。首先，
债券市场被划分为若干个类别，图 1 6 - 3显示了一种简单的按到期年限与发行者划分的
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方法。但是，实际上，别的划分标准譬如债券息票率或发行者信用风险等也可用于划
分。于是落在同一单元内的债券被认为是同质的；其次，计算并报告每一单元债券的
市值占全部债券（指包括在有关指数内的全部债券）市值的百分比，就像我们已在图
1 6 - 3中所做的那样；最后，资产组合的管理者将建立一个债券资产组合，该资产组合
中每一单元债券所占的比重与该单元在各单元的全部债券中所占的比重相匹配。通过
这种方法，这个资产组合按照到期年限、息票率、信用风险、行业代表性等方面的特
征与指数的相应特征相匹配，因而这一资产组合的业绩也同样会与有关指数的业绩相
匹配。

这种分格方式跟踪反映债券市场大市的债券指数的效果如何？测度结果的一种方
法是计算资产组合与指数之间的轨迹差（ tracking error）的绝对值。任何一月的轨迹
差是资产组合的业绩与指数业绩之差。一项有关索罗门兄弟指数 [1] 的研究发现，一个 1
亿美元的债券指数基金与索罗门债券指数之间只有 4个基点绝对值的月平均轨迹差。
不足为奇的是，由于分类指数中的公司债券指数所包含的债券存在着最大的差异性，
因而有着最大的月平均轨迹差，具体的数字为 1 6个基点。而政府债券的跟踪效果较好，
它与政府债券指数只有 2个基点的月平均轨迹差。当然，轨迹差也是指数基金规模的
一个函数。一个 1 0亿美元的基金应该比一个 1亿美元的基金与相应指数的轨迹差更小，
因为一个更大规模的资产组合可以更细地划分出更小、单元元素更相近的单元。

16.2.2   免疫
与指数策略不同，许多机构试图将它们持有的资产组合与这些资产组合所面临的

利率风险隔离开。一般根据投资者所处的环境，有两种方法来考虑这种风险。一些机
构，譬如银行，致力于保护现有资本净值或公司净市值免受利率波动的风险；其他投
资者，譬如养老基金，在一定的期限后可能会面临支付的义务。所有这些投资者均更
关注保护他们资产组合的未来价值。

银行与养老基金面对的共同问题是利率风险，公司的资产净值和未来支付能力都
将随着利率的变化而变化。这些机构都可能对控制利率风险的方法感兴趣。我们将看
到，这些机构通过适当调整他们资产组合的期限结构可以摆脱所面临的利率风险。我
们称这些投资者用来保护他们的全部金融资产免受暴露的利率波动影响的策略为免疫

（i m m u n i z a t i o n）技术。

16.2.3   净值免疫
许多银行和储蓄机构的资产与负债在期限结构方面自然存在着不匹配的情况。银

行的负债主要是客户存款，显然，大部分期限都很短，因此久期短。相反，银行的资
产大多是商业贷款、消费贷款和抵押贷款，这些资产的久期比存款的久期要长。因而，
资产的价值对利率的波动更敏感。在利率意外增长的时期，银行的资产净值可能会大
幅度减少，因为这时它们的资产要比它们的负债减少得更多。

银行资产组合策略的口号已变成资产与负债管理，被称作缺口管理（ g a p
m a n a g e m e n t）的技术已发展为限制资产与负债久期间的“缺口”。可调利率抵押贷款
是缩短银行资产的组合久期的一个方法。与传统的抵押贷款不同，可调利率抵押贷款
在市场利率上升时价值并不下跌，因为借款人支付的利率与现行市场利率指数挂钩。
即便指数不完善或者有一滞后，它也能在很大程度上减少利率波动的敏感度。在资产
负债表的另一边，有一固定到期期限的银行存单的引入可以延长银行负债的久期，从
而缩小久期的缺口。

对缺口管理的一种理解是，银行尽力使其资产与负债的久期相等，以便使其全部
资产与负债有效地免于利率波动的风险。因为银行的资产与负债在规模上大体相等，
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如果它们的久期也相等，那么，无论利率如何变动，对银行资产与负债的影响就都是
一样的。换句话说，就是利率将不会对资产净值有影响。因此，银行资产净值的免疫
要求构造久期为零的资产组合，如果资产与负债在规模与久期方面均相等，这一要求
就能满足。

概念检验

问题3：如果资产与负债不相等，资产净值的免疫则要求 DA·A＝DL·L，这里，

D表示久期，A与L分别表示资产与负债。试解释为什么在这种情况下更简单的条件 DA

＝DL不再有效。

16.2.4   目标日期的免疫
养老基金与银行不同，它们考虑更多的是未来的支付义务，而不是资产的当前净

值。养老基金有责任向退休人员提供一个收入流，它们必须保证拥有充足的资金来实
现这项义务。当利率波动时，基金持有资产的价值及基于利率的收益率都会波动。因
此，养老金基金的管理者可能要进行保护或“免疫”，以使基金未来积累的价值在目
标日期内不受利率变动的影响。

专栏1 6 - 1中的文章说明了当养老基金无视其资产与负债的利率风险暴露在外时，
它们将面临着风险。文章指出，当利率变化时，基金债务的现值也将变化。例如，虽
然在1 9 9 5年养老基金有一出色的投资收益，但是，它们衰落了。因为当利率下降时，
它们的债务值增长比它们的资产值增长得更快。文章的结论是，基金应该匹配其资产
与债务的暴露的利率风险，以便无论利率如何变化，资产值都可以跟上债务值的变化。

近来，最令人振奋的喜讯之一来自底特律，通用汽车公司在星期二声明，

它的美国养老基金目前“完全建立在经济的基础之上”。未引起充分注意的是，

通用汽车公司承认，用会计术语来说，它的钱微不足道，也就是 3 0个亿吧，

真不好意思。

且慢，如果公司的养老金计划在 1 9 9 5年开始时是 9 3个亿的缺口，并且，

如果公司凭借信誉在当年得到 1 0 4亿以上，为什么养老金赤字没有完全消除

呢？

我们是要对此做出解释，但这里的消息不仅对通用汽车有意义。专家认

为，实际上，大多数养老基金在 1 9 9 5年都蚀了本，即便如此，你可能还记得，

股票与债券在那一年收益很好。

的确，养老基金资产在这一年里表现出色。但有时人们忽略了养老基金

也是一种负债（它们的债权人是退休者）。并且，对大多数基金来说，其负债

的增长比率之快足以让它的资产的增长比率蒙羞。说悬一点，这意味着更多公

司的养老金计划将是“入不敷出”。接下来的情况是，假设形势没有逆转，将

会有更多的公司需要更多的现金来付清现款。

该责怪谁呢？利率的猛降让人人喜在心头。由于利率下降，今天，必须

从养老基金中拿出更多的钱来支付明天的固定债务。用会计学的术语来说，这

钱就是债务上升的“贴现值”。

到目前为止，你可能会了解养老金债务与养老金资产相比，无论上升还

是下降，前者的变动幅度都要大于后者。为什么是这样的呢？在某一阶段，大

多数基金“匹配不当”，这就是说，它们债务的寿命期比资产的寿命期要长。
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负债的期限越长，为改变比率所需要付出的现值就越多。在通常情况下，一项

养老基金的平均负债期限是 1 5年，而基金的债券资产组合的平均期限一般仅

有5年。

这看来有点违背常识，但事实就是如此。有头脑的家庭绝不会把过日子

的钱（一种短期负债）投入普通股（一种长期资产）中。一个大学二年级生不

可能把他的养老储蓄投进两年期债券。理解了“匹配投资”原则的普通人如乔

和简们，更是对此连想也不会去想的。

但是那些个坚持做短期的基金经理们，找到个浅显的、全然不顾后果的

理由，就胡乱搭配起债券的资产组合。他们的表现通常由顾问们来打分，打分

的根据是他们是如何违背标准（及短期）债券指数而行事的。因此，基金经理

不是为保证债务的偿还而投资，而是为避免在任何年份中落在流行的指数之后

而投资。只有一个具挑逗性的例外，就是平均债券寿命期：长达 2 6年。如果

利率上升，它的资产要遭受灭顶之灾，但是如果这样，对负债的影响也是对等

的。

资料来源：Roger Lowenstein.“How Pension Funds Lost in Market Boom.”The Wa l l

S t reet Journal, February 1, 1996.

养老基金并不是关注这一问题的唯一机构。任何有未来固定负债的机构都有必要
考虑免疫问题，即合理的利率风险管理政策，例如，保险公司也要采用利率免疫策略。
实际上，免疫的概念是一个叫雷丁顿（ F. M. Redington） [1] 的人寿保险公司保险统计
员提出的。免疫的含义是无论利率如何变动，资产与负债的久期匹配就可以确保资产
组合有偿还公司债务的能力。例如，一家保险公司发行了一份 10 000美元的投资担保
合约（即G I C，它实际上是保险公司向客户发售的零息票债券，是专为个人退休储蓄
帐户设计的），如果投资担保合约的期限为 5年，保证的利率为 8%，保险公司到期必须
支付的金额为10 000 ×( 1 . 0 8 )5＝14 693.28美元。

假定保险公司为了未来的支付，将 10 000 美元投资于以面值出售、期限为 6年、
年息为 8%的息票债券，只要市场利率保持 8%不变，公司就可以有足够的资金偿还债
务，因为债务的现值恰好等于债券的价值。

表1 6 - 7 A表明，如果利率保持在 8%，债券的累积资金将恰好增至用以还债的 1 4
6 9 3 . 2 8美元。在这五年间，每年 8 0 0美元的年终息票利息收入将以 8%的市场利率再投
资。期限到期时，债券可以售得 10 000美元，债券之所以仍然可以按照面值出售，是
因为这时息票率仍然等于市场利率。五年后再投资的总收入加上债券出售的收入恰好
是14 693.28美元。

然而，如果利率发生了变化，两个相互抵消的作用会综合影响基金增至预定值
14 693.28美元的能力。如果利率上升，基金面临资本损失，影响其到期偿债的能力。
债券到期的价值将比利率保持 8%时的价值要低些。但是，如果利率水平继续提高，再
投资的利息收入会以更快的速度增长，这将抵消资本的损失。也就是说，固定收入债
券的投资者面临着两种有相互抵消作用的利率风险：价格风险和再投资利率风险。利
率提高会导致资本损失，但同时，再投资收入会增加。如果资产组合的久期选择得当，
这两种影响可以恰好相互抵消。当这一资产组合的久期恰好与投资者的持有期相等时，
到期时投资基金的累计价值将不受利率波动的影响。即持有期与资产组合久期相等时，
价格风险与再投资风险将完全抵消。
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表16-7   5年后债券资产组合的最终价值（所有收入再投资）

支付的次序 剩余到期时间 累计投资收益价值

A .利率保持8%

1 4 8 0 0×( 1 . 0 8 )4 ＝ 1 088.39

2 3 8 0 0×( 1 . 0 8 )3 ＝ 1 007.77

3 2 8 0 0×( 1 . 0 8 )2 ＝ 9 3 3 . 1 2

4 1 8 0 0×( 1 . 0 8 )1 ＝ 8 6 4 . 0 0

5 0 8 0 0×( 1 . 0 8 )0 ＝ 8 0 0 . 0 0

出售债券 0 10 800/1.08 ＝ 10 000.00

14 693.28

B .利率降至7%

1 4 8 0 0×( 1 . 0 7 )4 ＝ 1 , 0 4 8 . 6 4

2 3 8 0 0×( 1 . 0 7 )3 ＝ 9 8 0 . 0 3

3 2 8 0 0×( 1 . 0 7 )2 ＝ 9 1 5 . 9 2

4 1 8 0 0×( 1 . 0 7 )1 ＝ 8 5 6 . 0 0

5 0 8 0 0×( 1 . 0 7 )0 ＝ 8 0 0 . 0 0

出售债券 0 10 800/1.07 ＝ 10 093.46

14 694.05

C .利率升至9%

1 4 8 0 0×( 1 . 0 9 )4 ＝ 1 129.27

2 3 8 0 0×( 1 . 0 9 )3 ＝ 1 036.02

3 2 8 0 0×( 1 . 0 9 )2 ＝ 9 5 0 . 4 8

4 1 8 0 0×( 1 . 0 9 )1 ＝ 8 7 2 . 0 0

5 0 8 0 0×( 1 . 0 9 )0 ＝ 8 0 0 . 0 0

出售债券 0 10 800/1.09 ＝ 9 908.26

14 696.02

注：债券资产组合的销售价格等于债券资产组合最终收益 (10 800美元)除以1 +r，债券出售时间

离到期日还有1年。

在我们正讨论的例子中，用投资担保合约收入投资的期限 6年的债券的久期是 5年，
这可以用久期法则 8来验证。由于全部投资计划的资产与负债的久期相等，保险公司
可以免除利率波动的风险。为了确认这是个案例，我们现在研究一下在不考虑利率变
动的情况下，债券是否能产生足够的收入以满足 5年后债务支付的需求。

表1 6 - 7的B与C考虑了两种可能的利率情况：利率或者降到 7%，或者升至 9%。在
两种情况下，均假设在第一次支付息票利息之前利率发生了变化，所有债券利息以新
的利率再投资，并在第五年出售债券以满足投资担保合约的支付要求。

表1 6 - 7 B表明，如果利率降到 7%，投资的累计总收入为 14 694.05美元，有一0 . 7 7
美元的小额剩余；如果像表 1 6 - 7 C那样，利率升至 9%，投资的累计总收入为 14 696.02
美元，有一 2 . 7 4美元的小额剩余。

有几点需要强调。首先，久期匹配使得息票利息支付的累计值（再投资风险）与
债券的出售值（价格风险）得以平衡。也就是说，当利率下降时，息票利息的再投资
收益低于利率不变时的情况，但是，出售债券的收益增加抵消了损失。当利率上升时，
出售债券的收入减少，但息票利息的增加弥补了损失，因为它们有一更高的再投资利
率。图1 6 - 4描述了这种情况。图中的实线代表利率保持 8%时债券的累计价值，虚线表
明利率上升时的情况，最初的效应是资本损失，但是，这种损失最终被以较快速度增
长的再投资收益所抵消。在 5年到期时，这两种效应正好相互抵消，公司从债券中得
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到的累计收入能够满足支付债务的需要。

图16-4   投资基金的增长

注：实线代表资产组合起初的利率增长情况。如果在时间 t*利率上升，资产组合值开始会下降，

但随后如虚线所示以较快的速度增长，在时间 D（久期），两条线相交。

表16-8   市值资产负债表

资 产 负 债

A .利率＝8%

债券 10 000 负债 10 000

B .利率＝7%

债券 10 476.65 负债 10 476.11

C .利率＝9%

债券 9 551.41 负债 9 549.62

注：债券值＝ 8 0 0×年金因素 (r, 6)＋10 000×现值因素 (r, 6)；

负债值＝14 693.28/(1＋r) 5＝14 693.28×现值因素(r, 5)。

我们也可以通过现值而不是未来价值分析利率免疫。表 1 6 - 8 A显示了保险公司担
保投资合约帐户最初的资产负债表，表中的资产与负债均为 10 000美元，所以，投资
计划恰好满足了支付。表 1 6 - 8 B与C表明无论市场利率上升还是下降，债券投资所得的
收入与保险公司有关投资担保合约的负债最终的变化相同。无论利率怎样变化，投资
恰好可以满足支付，表 1 6 - 8 B与C中的余额几乎为零。久期匹配策略确保了资产与负债
对于利率波动的反应是相等的。

图1 6 - 5反映了债券现值和一次性支付债务与利率的函数关系，在现行8%的利率下，
债券现值与一次性支付债务是相等的，债务完全可由债券的收入偿还，而且这两个价
值曲线在y＝8%处相切。当利率变动时，资产与债务两者的价值变化相等，所以债务
仍可由债券的收入偿还。当利率有更大变动时，两条现值曲线分开了。这反映了这样
一个事实，即在市场利率不是 8%时，偿债资金会有一个小的余额。

为什么会有资金余额呢？毕竟，我们已指出久期匹配的资产与负债结合起来将免
除利率变动的风险。实际上，这一说法只适用于利率的小幅变动，因为随着债券收益
的变化，期限也要发生变化（请回想一下久期法则 4）。在我们的例子中，尽管债券的
久期在到期收益率为 8%时确实是 5年，但是，在到期收益率降为 7%时，久期延长为
5 . 0 2年，而当到期收益率为 9%时，久期则缩短到 4 . 3 7年。这就是说，债券资产与债务
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在利率变动时久期并不是匹配的，所以，这些头寸不能完全免疫。

图16-5   免疫

这个例子强调了再平衡 （r e b a l a n c i n g）免疫资产组合的重要性。在利率与资产久
期变化的情况下，管理者必须不断调整有固定收入资产的资产组合，以实现其久期与
债务久期的再平衡。此外，即便利率没有变动，资产期限也会随时间的推移而发生变
化。回忆一下图 1 6 - 2，久期减少的速度比到期期限减少得慢。因此，即便负债开始时
是利率免疫的，随着时间推移，资产与负债的久期会以不同的比率减少。如果不对资
产组合进行再平衡，久期就不会再匹配，而利率免疫的目标也难以实现。显然，利率
免疫是消极策略，这只是从不包括识别低估证券的意义上说的。负责利率免疫的管理
者仍需主动地更新与管理他们的头寸。

这里再举一个需要再平衡的例子，假定一个资产组合管理者有一期限 7年，金额
为19 187美元的负债，其现值为 10 000美元。现在这个管理者希望通过持有三年期零
息票债券和永久的年付息一次的债券对其负债的支付进行利率免疫（这里用零息票债
券和永久年金是为了计算简单）。在现行利率下，永久年金的久期为1 . 1 0%/ 0 . 1 0＝11年，
零息票债券的久期就是 3年。

因为资产有相同收益，资产组合的久期是资产组合中各部分资产的久期的加权平
均值。为了达到所希望的久期为 7年的资产组合，管理者必须决定零息票债券与永久
年金在全部证券中的合适的权重。设零息票债券权重为 w，永久年金的权重为 1-w，
那么，w必须满足等式

w×3年＋( 1-w)×11年＝7年

这意味着 w＝1 / 2，管理者应将 5 000美元投资用来购买零息票债券， 5 000美元用
来购买永久年金，永久年金无限期地每年提供 5 0 0美元利息。这一资产组合的久期为 7
年，他的头寸获得了利率免疫。

第二年，即便利率没有变动，也需要进行再平衡。由于距到期日又近了一年，负
债的现值增至 11 000美元。管理者需要的投资收入也增至 11 000美元：随时间变化，
零息票债券的价值已从 5 000美元增至 5 500美元，而永久年金已支付 5 0 0美元的年息，
仍值5 000美元。但是，资产组合的构成比例必须改变，零息票债券现在的久期为 2年，
而永久年金的久期仍为 11年，负债还有6年到期。资产组合的构成权重应满足等式

第16章 固定收入资产组合的管理配置401下载

利率
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息票债券
一次性

支付债

务



w×2＋( 1-w)×11＝6

这意味着 w ＝ 5 / 9，现在管理者必须把 11 000 美元投资中的 11 000 × 5 / 9 ＝
6 111 . 11美元用来买零息票债券，这需要把年息票利息 5 0 0美元全部再投在零息票债
券上，再通过出售部分永久年金补充购买 111 . 11美元零息票债券以保持头寸的利率
免疫状态。

当然，资产组合的再平衡会带来买卖资产的交易成本，所以，不可能不断地进行
资产组合的再平衡。实际上，资产组合的管理者要在需要不断再平衡以获得很好的免
疫功能和调整频率尽可能的低以控制交易成本之间寻求一个适当的折衷方案。

概念检验

问题4：如果利率降到8%，第二年的利率免疫权重应为多少？

16.2.5   现金流的匹配与贡献
与免疫有关的问题似乎有一个简单的解决办法，为什么不只购买零息票债券来为

预期的现金支出提供恰好足够的款项呢？如果我们遵循 现金流匹配 （ cash f low
m a t c h i n g）的原则，我们就能在利率变动时使资产组合自动免疫，因为债券的现金流
收入与负债的支出恰好相互抵销。

在多期基础上的现金流匹配即贡献策略（dedication strategy）。在这种情况下，
管理者或选择零息票债券或选择息票债券以使每一期提供的总现金流可以与一系列负
债相匹配。贡献的长处在于它是一个一劳永逸消除利率风险的方法。一但现金流匹配
了，就不必去再平衡。贡献化的资产组合可以提供必要的现金来支付公司的债务，而
不管利率的最终变化。

现金流匹配并没有得到广泛的运用，可能是由于它对债券选择的严格要求。免
疫-贡献策略吸引着那些不希望对利率常规变动打赌的公司，而这些公司可能会利用他
们认为价值被低估的债券来免疫。然而，由于现金流匹配给债券选择过程加了很多限
制，不可能仅靠被低估价值的债券来实施贡献策略。为了获得更高的收益，公司放弃
了准确、容易的贡献策略，而是选择被低估价值的债券进行资产组合。

有时，现金流匹配是不可能的。例如，养老基金必须向现在与未来的退休人员不
断地支付现金流，为了使养老基金的现金流匹配，它们就必须购买到期期限为上百年
的固定收入证券。这样的证券并不存在，因此也就难以实施准确的贡献策略了。

概念检验

问题5：交易成本的增加对贡献与免疫策略的吸引力有什么影响？

16.2.6   关于常规传统免疫的其他问题
如果回顾一下等式 1 6 - 1中的久期，将会注意到它用债券的到期收益率来计算每次

息票支付时间的权重。根据这一定义和恰当运用到期收益率的限定条件，不难得出结
论，只有当收益曲线是平坦的，所有支付均以同一利率折现时，久期的概念才是严格
有效的。

如果收益曲线不平坦，那么久期的概念就必须修正，用 C Ft的现值代替 C Ft/ ( 1＋y) t，
这里每一现金流的现值都是根据从收益曲线得出的与这一特定现金流相应的适当利率
来折现的，而不是根据债券的到期收益率来折现。而且，即便有了上述修正，久期匹
配也只有当收益曲线平行移动时实现资产组合的利率免疫。显然，这种要求是不现实
的。结果，为了使久期概念一般化，作了许多理论工作。多因素的久期模型已经被发
展出来，它除了允许收益曲线有水平移动外，还允许它有倾斜和扭曲的形状（我们将
在本章末尾介绍这一研究的有关文献）。但是，这些增加了复杂性的模型并没有明显
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地表现出拥有更高的效力 [ 1 ]。
最后，在通货膨胀的条件下免疫不是一个恰当的目标。免疫基本上是一个名义上

的概念，它只对名义上的负债有意义。用名义资产，譬如债券，来对一个会随价格水
平一起增长的负债进行利率免疫是没有意义的。例如，如果你的孩子 1 5年后会上大学，
那时的学费预计一年为15 000 美元，锁定15 000美元的最终价值，通过资产组合进行利
率免疫，这并不是一个合适的降低风险的策略，因为学费的负债会随现实的通胀率变
化，而资产组合的最终值却不会。最终，学费的负债不一定会与组合的资产值相匹配。

在这一说明中值得指出的是，免疫策略对于那些认为零风险资产组合是过度保守
的投资者来说并不十分适用。完全免疫对资产组合管理者而言是一种相当极端的头寸
选择。

16.3   凸性
在固定收入资产组合管理中，久期显然是一个关键的工具，关于利率对债券价格

的效应的久期法则仅是一种近似表达。等式 1 6 - 2或它的等价物，等式 1 6 - 2 '（我们将重
复表述如下）说明债券价格变化的百分比约等于债券收益变化的久期修正值：

∆P/P＝-D*∆y ( 1 6 - 2 )

这个规则以为债券价格变化的百分比直接与债券收益变化成比率。如果确实是这
样，债券价格变化的百分比作为它的收益变化的函数的图形将是一条直线，它的斜率
等于-D*。我们从图1 6 - 1中也看到，马尔凯尔五法则（特别是法则 2）的更一般的表达
有债券价格与收益之间的关系不是线性的。久期法则虽然是债券收益较小变化的良好
近似表达，但是，它并不能对较大程度的变化作出精确的说明。

图16-6   债券价格凸性

图1 6 - 6表明了这一点。像图 1 6 - 1，图1 6 - 6说明债券价格变化的百分比是对债券到
期收益率变化的反应。曲线是 3 0年期限、 8%息票率、最初以 8%的到期收益率出售的
债券价格变化的百分比；直线是久期法则预期的债券价格变化的百分比。债券初始收
益修正久期是11 . 2 6年，所以直线是等式-D*∆y＝-11 . 2 6×∆y的图形。请注意，两条线
在初始处相切。因此，对于债券到期收益率的小变化，久期法则是准确的。但是，对
于到期收益率的大变化，在两条线之间有一不断扩大的“间隔”，这表明久期法则越
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[1]   G. O. Bierwag, G. C. Kaufman, and A. Toevs, eds., Innovations in Bond Portfolio Management: Duration

Analysis and Immunization (Greenwich, CT: JAI Press, 1983).
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来越不准确。
从图1 6 - 6中还可以看到，近似久期（直线）总是低于债券的价值。当收益率下降

时，它低估债券价格的增长程度；当收益率上升时，它高估债券价格的下跌程度。这
是由真实价格关系的曲率决定的。曲线的形状，譬如价格 -收益关系的形状是凸的，价
格-收益曲线的曲率就称作债券的凸性（c o n v e x i t y）。凸性一般被认为是债券的理想特
征：当债券收益下降时，债券价格以更大的曲率增长；当债券收益增长时，债券价格
则以较低的曲率降低。例如，在图 1 6 - 7中，债券 A与债券B在初始处有相同的久期：它
们的价格作为利率变化的函数成比率变化的图形相切，这意味着它们对收益变化的敏
感程度相同，至少对较小的收益变化的敏感程度相同。但是，债券 A比债券B的图形更
凸，这表明在利率有一较大变化时，有更大的价格增长或较小的减少。当然，如果凸
性是理想的，它不会是免费的，投资者可能不得不对更具凸性的债券付出更多，并接
受一个较低的到期收益率。

图16-7   两种债券的凸性

凸性意味着债券的价格 -收益曲线在更高收益率时会变得平缓，即斜率是较低的
负值。因此，我们可以让凸性作为价格 -收益曲线斜率变化率的合适的表达，也是债券
价格的部分表达 [ 1 ]。作为一个实际的法则，我们将看到有更高凸性的债券显示出价格
收益关系有一更高的曲率。不可赎回债券的凸性（如图 1 6 - 6）是正的：有更高收益率
时，斜率将增加（即变得较低的负值）。

凸性允许我们改进随债券价格变化而变化的久期近似值。考虑到凸性，等式 1 6 - 2
可以修正如下 [ 2 ]：

∆P/P＝-D*∆y＋1 / 2×凸性× (χy)2 ( 1 6 - 3 )

等式右侧第一项与等式 1 6 - 2的第一项是相同的，第二项是由于凸性引起的修改。注意，
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[1]   我们在前述中曾指出，在等式 1 6 - 2中修正久期可以写成 dP/P＝-D* dy。因此， D*＝-1 /P×dP/ dy是价

格-收益曲线的斜率，它作为债券价格的部分表达。同样，债券的凸性等于价格 -收益曲线除以债券价

格的二阶导（斜率的变化率）：1 /P×d2P/ dy2。期限为n年，每年支付一次息票的债券凸性公式如下

凸性＝1 / [P×( 1＋y)2] { [ C F t/ ( 1＋y)t] (t2＋t) }

这里，C F t为在时期 t付给债券持有人的现金流， C Ft或者代表了到期前的息票利息的支付，或者是到期

的本息支付。

[2]   运用凸性规则，一定要用数字而不是百分比来表达利率。

t=1

n

∑

到期收益率的变化(%)

债券A
债券B



对于有一正的凸性的债券，不管收益率是上升还是下降，第二项是正的。这一见解与
前面刚刚提及的久期规则有关，久期规则表明当收益率变动时总是低估债券的新价值。
把凸性考虑进来的等式 1 6 - 3更精确了，它预测的债券价值将比等式 1 6 - 2的预测值总是
高些。当然，如果收益率变化很小，等式 1 6 - 3中的凸性这一项要乘以 (∆y)2，得出的积
会很小，使久期的近似值不会有什么增加。在这种情况下，久期规则给出的线性近似
将是足够精确的。因此，凸性在利率有一很大的潜在变化时才会作为一个更重要的实
际因素。

凸性是我们先前提及的利率免疫例子中导致小误差的原因。例如，回到图 1 6 - 5中，
我们将看到，有相同久期的一次性支付负债与息票债券投资在利率变化很小时可以很
好地获得利率免疫的效果。但是，当利率有一较大变化时，两条价格曲线开始分开，
这意味着收益率的变化导致了小额剩余的产生。这是由于息票债券具有更大的凸性。

现在我们利用一个数字的例子来说明凸性的效应。图 1 6 - 6中的债券的到期期限为
3 0年，息票利率为 8%，出售时的初始到期收益率为 8%。由于息票利率等于到期收益
率，债券以面值，即 1 000美元出售。在初始收益率时债券的修正久期为 11 . 2 6年，它
的凸性为 2 1 2 . 4 (这可以由页下注 [ 1 ]中的公式证明 )。如果债券的收益率从 8%增至1 0%，
债券价格将降至8 11 . 4 6美元，下降 1 8 . 8 5%。久期法则，等式 1 6 - 2将对价格作出预测

∆P/P＝-D*∆y＝-11 . 2 6×0 . 0 2＝-0.225 2，或-2 2 . 5 2%

这比债券价格的实际下降幅度大很多，而运用等式 1 6 - 3所表达的久期 -凸性规则，得出
的结果会更精确 [ 1 ]：

∆P/P＝-D*∆y+ 1 / 2×凸性× (∆y)2

＝-11 . 2 6×0 . 0 2＋1 / 2×2 1 2 . 4×( 0 . 0 2 )2

＝-0.182 7，或-1 8 . 2 7%

这个结果与实际的债券价格变化十分接近了。
注意，收益的变化很小，譬如只有 0 . 1%，凸性就几乎不起作用。这时债券的价格

实际下降到9 8 8 . 8 5美元，下降了 1 . 11 5%。不考虑凸性，我们预计债券价格下降的幅度
为

∆P/P＝-D*∆y＝-11 . 2 6×0 . 0 0 1＝-0 . 0 11 26，或-1 . 1 2 6%

考虑到凸性，我们可以得到几乎精确的正确答案为：

∆P/P＝-11 . 2 6×0 . 0 2＋1 / 2×2 1 2 . 4×( 0 . 0 0 1 )2

＝-0 . 0 111 5，或-1 . 11 5%
在这个例子中久期规则还是十分准确的，尽管没有考虑凸性。

16.4   积极的债券管理

16.4.1   潜在利润的来源
广义地说，在积极的债券管理中有两个潜在价值的来源。第一个来源是利率预测，

它试图预测整个固定收入市场范围的利率运动。如果预测到利率会下降，管理者就会
增加资产组合的久期（反之亦然）。第二个潜在的利润来源就是固定收入市场内相关
的价格失衡情况的确定。例如，一位分析人员可能相信一种特定债券的违约溢价过大，
因此，债券的价格被低估了。

只要分析人员的信息或见解优于市场中的其他人，这些技术就会带来非常规收益。
如果市场上的所有人都意识到利率会下降，你就不能从利率即将下降的知识中获益。
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[1]   注意，当我们运用等式 1 6 - 3时，我们是用数字而不是用百分比表示利率，利率从 8%到1 0%的变化是由

∆y＝0 . 0 2来表示的。



因为在这种情况下，利率的预期下降在某种意义上已影响到债券的价格，久期长的债
券已经高价出售以反映未来短期利率的预期下降。如果分析人员没有先于市场得到信
息，那么他对此信息作的反应一定已经太迟了—市场价格已经对信息作出了反应。
我们已从市场的有效性讨论中了解到这一点。

现在我们再次指出，有价值的信息即是不寻常的信息。值得注意的是，利率预测
有一声名狼藉的糟糕记录。考虑到这一点，你在投身债券市场之前就应认真思量思
量。

霍默与利伯维茨创造了一种流行的债券组合策略的分类方式。他们把证券组合的
各种再平衡活动归类为四种债券掉期（ bond swaps）方式之一。在前两种掉期方式中，
投资者总是相信债券或部门的收益关系有一暂时的错乱。当错乱消除时，价格偏低的
债券就会有利可图。这段重新调整的时期叫作市场疲软期（ workout period）。

1) 替代掉期（substitution swap）是一种债券与另一种相近替代债券的交换。相
互替代的债券应有基本相等的息票利率、期限、质量、赎回特征及相同的证券偿债基
金条款，等等。如果人们相信市场中这两种债券价格有一暂时失衡，而债券价格的这
种不一致能带来获利的机会，那么，这种掉期方式就会出现。

这里是一个替掉期的例子，出售一种 2 0年期、息票利率为 9%、5年后可以1 050美
元赎回的福特公司债券，这个价格的到期收益率为 9 . 0 5%；与之相配的是购买一种息
票利率为 9 . 1 5%的克莱斯勒公司债券，它有着与福特公司债券相同的赎回条款、到期
时间和 9 . 1 5%的到期收益率。如果两种债券有相同信用等级，克莱斯勒公司就没有明
显的理由提供更高的收益率。因此，只有使克莱斯勒债券在市场中显得更具吸引力，
它才会有更高的收益率。当然，信用风险相同是一个重要条件。如果克莱斯勒债券实
际上风险更大，那它的高收益率也不表示在市场中更受欢迎。

2) 市场间价差掉期（intermarket spread swap）是当投资者相信债券市场两个部门
间的收益率差只是暂时出轨时出现的行为。例如，如果公司债券与政府债券的现有价
差被认为过大，并认为将来会缩小，投资者就会从投资政府债券转向投资公司债券。
如果收益率差确实缩小了，公司债券将优于政府债券。例如，如果 2 0年期国债与2 0年
期B a a等级的公司债券的收益率差现为 3%，而历史上的差价仅为 2%，投资者会考虑卖
掉手中所持国债，换成公司债券。如果收益率差确实缩小了， B a a等级的公司债券将
优于国债。

当然，投资者必然仔细考虑收益率差出轨的原因是否存在。例如，由于市场预期
会有严重的衰退，公司债券的违约溢价可能会增长。在这种情况下，公司债券与国债
间更大的价差也不能算是有吸引力的价格，而只是简单地被看作是对风险增长的一个
调整。

3) 利率预测掉期（rate anticipation swap）是盯住利率的预测。在这种情况下，
如果投资者相信利率会下降，他们会把久期较短的债券掉换为久期更长的债券，相
反，如果预测利率会上升，则把久期较长的债券掉换为久期较短的债券。例如，投
资者会卖出 5年期国债，买进 2 5年期国债。新债券与原债券的信用风险相同，但是久
期更长。

4) 净收益增长掉期（pure yield pickup swap）的产生不是由于可见的价格错乱，
而是作为持有更高收益债券以增加收益的一种方式。这应该被看作一种以更高收益债
券赚取预期的时期溢价的尝试。投资者愿承受这种策略带来的利率风险。

收益增长掉期可由前面的表 1 4 - 1中国债表来说明。从表中可以看到，期限为 1年
的国债的收益率为 5 . 6%，期限3 0年的收益率约为 6 . 1%。只要收益曲线在持有期没有改
变，投资者把短期债券掉换为长期债券就会获得更高的收益。当然，收益曲线如果在
此期间变化了，持有长期债券会遭受更大的资本损失。

我们可以再加上第 5种掉期，称之为税收掉期 (tax swap)。简单地说，它是一种可
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以利用税收优势的掉期。例如，一个投资者愿意掉换一种价格降低了的债券，只要持
有这种债券可以通过资本损失变现而获得纳税方面的好处就行。

16.4.2   水平分析
水平分析（horizon analysis）是一种利率预测的形式。分析人员用这种方式选择

一个特殊的持有期并预测期末的收益曲线。给定一种债券持有到期的到期时间，它的
收益可以从预期的收益曲线读出，并可以从它的到期价格中算出。分析人员再加入债
券利息收入和预期的资本利得，就可以得到债券持有期的总收益。

例如，设定一种期限为 2 0年，息票率为 1 0%的债券现在收益率为 9%，以1 092.01
美元出售。一位五年投资计划的分析人员会关心 5年间债券的价格和再投资息票的价
值。5年后债券的期限还有 1 5年，所以分析人员 5年后会预测1 5年期债券的收益来决定
债券的预期价格。假定 1 5年期债券 5年后的收益率预计为 8%，债券的期末价格就是

（假定期间有3 0次半年息票利息支付）：

5 0×年金因素 ( 4 0%，3 0 )＋1 000×现值因素 ( 4%，3 0 )＝1 172.92美元

债券的资本利得因此为 8 0 . 9 1美元。
同时5年中支付的债券息票利息会再投资，分析人员必须预测再投资的息票利息

以何种投资率才能获利。假定利率为每 6个月4%，如果所有息票利息都以此利率再投
资，1 0次半年息票利息支付再投资 5年后的累计本息为 6 0 0 . 3 1美元（这个数字可由每期
5 0美元年金，每期利率 4%，计算 1 0期后的累计值得出）。债券 5年的总收益是 8 0 . 9 1美
元+ 6 0 0 . 3 1美元＝ 6 8 1 . 2 2美元，五年持有期的总收益率为 6 8 1 . 2 2美元 /1 092.01美元＝
0 . 6 2 4，或6 2 . 4%。

分析人员在多种债券上重复这个过程，从而选出具有最优持有期收益的资产组
合。

概念检验

问题6：有一种期限为 3 0年，息票率为 8%的债券现在以 8 9 6 . 8 1美元的价格出售，

分析人员相信 5年后2 5年期债券的收益率将是 8 . 5%，她应该购买刚讨论过的 2 0年期债

券还是购买这个3 0年期的债券？

水平分析的一种特殊形式为收益曲线追踪（riding the yield curve）。这是短期货
币市场证券管理中流行的一种策略。如收益率曲线斜率大于 0，如果预计在投资期间
收益曲线不会移动，那么债券到期期间随时间的流失而减少，它们的收益率也会下降，
它们所“依靠”的收益曲线会低于短期债券收益曲线。收益的这种下跌会导致债券获
得资本利得。

为了说明，我们假定现在的收益曲线如图 1 6 - 8所示，我们简单把所有利率表示为
每季的实际比率，一个货币管理者会以每季收益率为 1 . 5%的现价买进 9个月期的国库
券，以 1 0 0 / ( 1 . 0 1 5 )3＝9 5 . 6 3的价格卖出。如果国库券收益在本季度保持不变，三个月
后，国库券会以 1 0 0 / ( 1 . 0 1 5 )2＝9 7 . 0 7的价格出售，它提供了一个恰好等于到期收益率
为1 . 5%的持有期收益。

然而，三个月后，国库券的期限就只有 6个月了。如果收益曲线在季末与现在一
样，那么国库券的收益将从每季 1 . 5%降至1 . 2 5%。随时间流逝，国库券到期日临近，
它的收益率随曲线下降，如图 1 6 - 8所示。因此，国库券会提供一个比最初的 1 . 5%更高
的持有期收益。譬如， 3个月后国库券的售价为 1 0 0 / ( 1 . 0 1 2 5 )2＝9 7 . 5 5，这样，它所提
供的收益率就是2 . 0%[ ( 9 7 . 5 5-9 5 . 6 3 ) / 9 5 . 6 3 ]。另外，长期资产会比短期资产带来更高的
收益率。例如，在图 1 6 - 8中，3个月期的国库券会在持期期末到期，它提供的无风险
收益率为0 . 7 5%。
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图16-8   收益曲线追踪

注：随着时间流失，债券的期限变短，在假定收益曲线不变的情况下，债券到期收益率将下降。

由此，当收益曲线有正的斜率，水平分析预计收益曲线不变时，长期资产能比短
期资产提供更高的预期收益，而且固定收入证券持有期的预期收益率会超过它的到期
收益率。当然，天下没有免费的午餐。虽然延长期限可以增加预期收益率，但是，这
种增加也会相应地带来价格风险。实际上，只要收益曲线由于流动性溢价而向上倾斜，
这确是资产组合管理者必须面对的一种权衡。长期资产拥有的更高预期收益并不比由
此带来的风险溢价高。

追踪收益曲线的危险是收益曲线在整个期间实际会上升。的确，考虑到预期假定，
向上倾斜的曲线是市场参与者预料利率将在整个期间上升的一个证据。

16.4.3   或有免疫
或有免疫 （contingent immunization）是利伯维茨和温伯格（ We i n b e rg e r）[1] 提出

的一种积极 -消极混合的投资策略。为了说明，设定现行利率为 1 0%，管理者的资产组
合现价为 1 000万美元。管理者可通过常规的利率免疫技术锁住现有利率，两年后资
产组合的未来价值为 1 210万美元。现在，假定管理者愿意从事更积极的投资，但是，
只愿意承担有限的风险损失，即要保证资产组合的最终价值不能低于 1 100万美元。
由于在现行利率下只要有 9 0 9万美元（ 1 100万美元 / ( 1 . 1 0 )2）就可以在两年后达到最小
可接受的最终价值，而资产组合的现值为 1 000万美元，管理者在开始时可以承受一
些风险损失，因此开始时可以采用一些积极的策略，而不用立即采取利率免疫的策
略。

关键是要计算在现行利率下要锁定多少投资进行利率免疫，才能保证未来获得
1 100 万美元。如果用 T代表到期的剩余时间， r为任一特定时间的市场利率，那么，
必须要保证有能力达到最低可接受的最终价值是 1 100万美元 / ( 1＋r)T，因为这一规模
的资产组合如果免疫会在到期日无风险地增至 1 100万美元。这个值变成了触发点：如
果当实际的资产组合值跌至触发点，积极的管理就会停止。或有达到触发点，会导致
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最初的免疫策略的变换，以保证最低的可接受业绩得以实现。

图16-9   或有免疫

图1 6 - 9表明了或有免疫策略的两种可能的结果。在图 1 6 - 9 a中，资产组合价值下降
并在点t*触及触发点。在那一点，资产组合得到了利率免疫，其值平滑地升至 1 100万
美元的最终值。在图 1 6 - 9 b中，资产组合表现很好，从没有触及触发点，其值在到期
日比1 100 万美元要多。

概念检验

问题7：一个3年期、利率为1 2%、最低可接受最终值为 1 000万美元的资产组合的

触发点是什么？

16.5   利率掉期
利率掉期（interest rate swaps）最近已成为主要的固定收入工具。所谓利率掉期

就是双方交换一系列现金流的合约，其结果类似于两方如果交换相同价值的不同类型
债券引起的结果。掉期最初是作为控制利率风险的工具出现的。利率互换的交易额从
1 9 8 0年的几乎为零已上升到今日的超过 2 0万亿美元（利率掉期与较早出现的霍默 /利伯
维茨债券掉期无关）。

为说明掉期是如何起作用的，考虑一管理者拥有包括票面价值达 1亿美元的大额长
期债券，其平均息票率为 7%的大金额资产组合。他相信利率将上升，因此他愿意出售
债券以换回或者是短期债券或者是浮动利率证券。但是，如果每进行一次新的利率预
测就更换一次债券，那交易费用就太高了。一种更便宜、更灵活的调整资产组合的办
法是让管理者把资产组合现在一年产生的 7 0 0万美元的利息收入“调换”成与短期利率
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紧密相关的一笔资产。用这种办法，如果利率上涨，资产组合的利息收入也会提高。
掉期的交易商可能作广告，宣传他愿意把基于 6个月期、 L I B O R利率的现金流交

换或“调换”成基于 7%的固定利率的现金流（ L I B O R或London Interbank Offer Rate，
是欧洲美元市场中银行互相拆借的利率，是掉期市场中上最广泛运用的短期利率）。
资产组合管理者将与交易商达成掉期协议，资产组合管理者向对方按 理论本金

（notional principal）1亿美元的 7%支付利息，从对方那里获得基于同样数量理论本金
的L I B O R利率的利息 [ 1 ]。也就是说，资产组合的管理者将 0 . 0 7×1亿美元的支付额换成
了L I B O R×1亿美元的支付额。管理者的由掉期合约引起的净现金流因此为（ L I B O R-

0 . 0 7 )×1亿美元。
注意，掉期合约的达成并不意味着借贷的完成。参与者只是同意用一个固定现金

流交换一个可变的现金流。
现在，让我们考虑资产组合管理者在三种利率下净现金流的情况。

项 目
L I B O R利率

6 . 5% 7 . 0% 7 . 5%

债券资产组合利息收入/美元 7 00 000) 7 000 000 7 000 000

(＝1亿美元债券的 7%)

掉期现金流/美元[＝( L I B O R-7%) (500 000) 0美元 500 000

×1亿美元理论本金]

总计/美元 (＝L I B O R×1亿美元) 6 500 000) 7 000 000 7 500 000

注意，全部头寸的总收入─债券加掉期协议，现在等于每种情况下 L I B O R×1
亿美元。管理者实际上已将固定利率债券的资产组合转换成了假想的浮动利率的资产
组合。

现在可以明白，掉期对公司在许多方面是非常有用的。例如，一个发行了固定利
率债务的公司为将其转换成浮动利率债务，可通过掉期向对方支付浮动利率，从对方
那里获得固定利率（以抵消它的固定利率的息票式债务）；或者，一家向存款人支付
现行市场利率的银行可能通过掉期，从对方获得按理论本金计算的浮动利率，向对方
支付按理论本金计算的固定利率。这一掉期头寸，附加到浮动利率的存款负债上，将
导致有一固定现金流的净负债。这样，银行就可以不用考虑利率风险，投资长期固定
利率的贷款了。

那么对交易商情况如何呢？为什么作为典型金融机构的交易商，譬如银行愿意作
为掉期参与者的对方呢？

考虑处于掉期一方的交易商，假定它支付L I B O R利率而获得固定利率。交易商将在
掉期市场上寻求另一个希望获得固定利率而支付 L I B O R的交易者。例如，公司A发行了
利率为7%的固定利率的息票债券，它希望把这一负债转换成假想的浮动利率负债；同
时公司B已发行与L I B O R利率紧密挂钩的浮动利率债券，它希望把这一负债转换成假想
的固定利率负债。交易商与公司 A进行一项掉期合约，交易商支付固定利率，获得浮动
利率；交易商将与公司 B进行另一项掉期合约，它将支付 L I B O R利率，获得固定利率。
当两项掉期合在一起时，交易商的头寸在利率上是有效中立的，在一项掉期中支付
L I B O R利率，在另一项掉期中获得L I B O R利率。同样的，交易商在一项掉期中支付固定
利率，在另一项掉期合约中获得固定利率。交易商完全变成中介机构，把从一方获得的
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支付给另一方[ 1 ]。交易商发现这种行为可以获利，因为它在交易中得到了一笔价差。

图16-10   利率掉期

注：公司B向掉期交易商支付 7 . 0 5%的固定利率，获得的是 L I B O R利率。公司A从掉期交易商那里

获得的是 6 . 9 5%的固定利率，支付的是 L I B O R利率。交易商在整个现金流流动期间，每年获得理论本

金0 . 1 0%的收益。

图1 6 - 1 0说明了这一安排。公司 A发行了利率为7%的固定利率债务（图中最左的箭
头），通过掉期，它向交易商支付 L I B O R利率，获得6 . 9 5%的固定利率。因此，公司的
净支付为7%+ ( L I B O R-6 . 9 5%)＝L I B O R＋0 . 0 5%，这使公司由固定利率的债务转变为假
想的浮动利率债务。相反，公司 B发行的是支付 L I B O R利率的浮动利率债务（图中最
右的箭头），通过掉期，它向交易商支付 7 . 0 5%的利率，获得L I B O R利率。因此，公司
的净支付为 L I B O R＋( 7 . 0 5% -L I B O R )＝7 . 0 5%，这使公司由浮动利率的债务转变为假
想的固定利率债务。图 1 6 - 1 0中的例子里的买卖价差为每年理论本金的 0 . 1 0%。

概念检验

问题8：一个持有货币市场证券的资产组合养老基金的管理者相信，相对于具有

相当风险的其他短期证券，他的资产组合可以带来极其可观的收益。但是，管理者认

为利率将下跌，什么类型的掉期可使基金继续持有短期证券资产组合，同时又可从利

率下降中获益？

有人可能会问，公司为何不嫌麻烦地寻求掉期合约呢？例如，公司为何不从一开
始就借短期，而不是去借长期再运用掉期合约？在掉期市场的早期，答案似乎在于不
同市场表现出不同资信评级间的差异。这些市场的参与者坚持认为在公司规模、名望、
产品系列与资信评级方面，欧洲银行比美国银行更重视前者。因此，那些准备借长期
债务的公司只从美国机构借入短期债务，再通过掉期，从欧洲交易伙伴处取得长期借
款。这种实践利用了市场无效性的一种类型─具体地说，是对整个国家市场信用评
估的差别。现在，不管怎样，这种无效性似乎已通过套利被消除。掉期只是简单地提
供了一种重组资产负债表和快速地以低交易成本控制风险的方法，我们将在第 2 3章中
再讨论风险控制中掉期的作用。

掉期产生了一个有趣的财务报表分析中的问题，公司在调整财务报表时无必要提
示利率掉期，除非它们对公司产生了“客观影响”。即便这样，提示也只是出现在脚注
中。因此，公司真正的净债务可能与表面上的或财务报表提供的债务结构相去甚远。

16.6   金融工程与衍生利率
由金融工程创造的新的金融工具可具有不同寻常的高风险与高回报的特征，这向

固定收入资产组合管理者们既提供了机遇又提出了挑战。为了说明金融工程产生的这
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种种可能性，考虑一种反向浮动债券，当参照利率上升时，它向持有者支付较低的票
息。例如，一种反向浮动债券可能支付的利率为 1 0%的票息率减去一年期国库券利率。
因此，如果国库券利率是4%，反向浮动债券将支付的利率为1 0% -4%＝6%的票面价值。
可见，这类债券具有的利率敏感度远远大于久期相当的固定利率债券。如果国库券利
率上升，譬如升到 7%，则反向浮动债券的票息利率下跌到票面价值的 3%；另外，当
其他利率随国库券利率上升时，这种债券价格下跌，正像通常原因下，未来现金流以
更高的折现率折现一样。因此，利率变动对价值产生了双重影响，这种证券在利率上
升时，表现尤其糟糕。反过来，当利率下降时，反向浮动债券表现极好，哪怕折现率
下跌了，票息利率仍上升。

但是，公司通常不发行反向浮动债券，而是通过将现金流从固定利率证券分配至
两种衍生证券来模拟产生反向浮动债券。一家投资银行能够买下债券的发行并把原先
的证券分化成一浮动利率债券和一反向浮动债券。浮动债券将在国库券利率上升时得
到增加的利息，反向浮动债券将在国库券利率下降时得到减少的利息。由于两种类型
的证券是固定的，因此，投资银行得到的利息总值等于最初资产，也就是最初证券所
应得到的利息总值。

作为一个具体的例子，考虑一个面额为 1亿美元、期限为 2 0年、息票率为 8%的债
券，债券因此年支付 8 0 0万美元的息票利息。一家投资银行可以在债券的现金流基础
上安排发行浮动利率债券与反向浮动债券 [1] 。浮动债券可能发行了面额总额为 6 000万
美元，其票息率水平为国库券利率加 1个百分点。如果当时国库券利率为 6%，则债券
的浮动息票利率为 7%，总的利息支付额为 0 . 0 7×6 000万美元＝ 4 2 0万美元。剩下 8 0 0
万美元-4 2 0万美元＝3 8 0万美元的利息可用来支付反向浮动债券的利息。反向浮动债
券的票息率可设在 1 8 . 5% -1 . 5×国库券利率，这在现行国库券利率水平下的值为
1 8 . 5% -1 . 5×6%＝9 . 5%。因此，票息收入分配到反向浮动债券为 9 . 5%×4 000万美元，
即3 8 0万美元，它刚好吸收了来自原先证券的剩余利息流。

现在假定某一年国库券利率上升了 1%，浮动票息率上升到 8%，而反向浮动票息
率下降到 1 8 . 5% -1 . 5×7%＝8%。同样，支付在两种衍生证券上的利息总值为 8 0 0万美
元：0 . 0 8×6 000 万美元+ 0 . 0 8×4 000 万美元＝8 0 0万美元。但是，反向浮动债券的价值
猛跌下来：不仅市场利率较高（这样降低了未来现金流的当前价值），而且债券票息
率已从 9 . 5%跌至8% [ 2 ]。因此，反向浮动债券会有极高的利率敏感度。当利率下降时，
反向浮动债券的表现会极其出色，但当利率上升时，它的表现将是灾难性的。

反向浮动债券是由金融工程创造的利率衍生产品的一个例子，在那里，产生自原
先债券的现金流被拆开并重新分配到浮动债券和反向浮动债券上。由于利率对票息率
的影响，反向浮动债券将有很长的有效久期 [ 3 ]，它实际上比债券的久期长得多。这笔
财产对于希望对长期负债进行利率免疫的投资者而言是很有用的；对希望在利率下降
上进行投机的投资者说，这显然也是有用的。

对利率下降进行投机的投资者在 1 9 9 2年到1 9 9 3年间得到了反向浮动债券的帮助。
例如，一个大的共同基金公司派珀·贾弗雷（ Piper Jaff r a y），是这些年发起的业绩最
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[1]   事实上，反向浮动债券经常产生于抵押支撑证券，而不是传统的证券。当这类抵押证券的优先支付风

险呈现出另外的复杂性时，这些债券的一般结构类似于这里描述的债券结构。

[2]   如果国库券利率超过 1 2 . 3 3%，反向浮动债券的息票公式将出现一个负的息票率。但实际上，反向浮动

债券保证息票率永不跌至零以下。反向浮动息票率的底价使浮动债券息票率有必要有个上限。两种债

券支付的利息总值被限定在要等于由标的债券提供的利息额。

[3]   严格地说，反向浮动债券的麦考利久期（即直至现金流支付的加权平均时间）不太好定义，由于债券

应付现金流不固定，而是随利率水平不断变动。因此，证券的有效久期没有“平均期限”的意思，相

反它被定义成是给定收益的一个百分点增长引起的证券价格的百分点变化。因此，像麦考利久期一样，

有效久期测度着利率的敏感度。



好的政府债券共同基金之一。公司部分业绩得力于它在反向浮动债券上的头寸。但是
在1 9 9 4年，当利率迅速上升时，基金还是遭受了约 7亿美元的损失。不幸的是，这种
经历在许多其他投资者身上重演着。

反向浮动债券并不是极其依赖于利率的唯一的金融工程产品。在第 1与第2章中，
我 们 曾 介 绍 过 ， 把 从 抵 押 支 撑 债 券 获 得 的 现 金 流 转 换 成 不 同 担 保 抵 押 负 债

（collateralized mortgage obligation, CMO）的现金流的衍生证券。一些更通行的抵押
衍生产品是剥离的只剩利息（ i n t e r e s t - o n l y,  IO ， 简 称 利 息 债 券 ） 或 只 剩 本 金

（p r i n c i p a l - o n l y, PO，简称本金债券）的债券，前者可以从抵押工具中得到全部的利息，
后者可以得到所有的本金。这两种抵押债券都有极端然而有意思的利率风险的暴露。
在两种情况下，利率的敏感程度对证券持有者来说都取决于应收现金流对抵押优先支
付的影响。

本金债券如同反向浮动债券展现出很长的有效久期，即它们的值对利率波动相当
敏感。当利率下跌，抵押持有者预付抵押款，本金债券的持有者获得本金的支付远比
早先预料得早。因此，支付款以比预期更少的年数来折现，因而具有较高的现值。因
此，本金债券在利率下跌时，表现非常好。反之，利率的上升放慢了抵押预付，减少
了本金债券的现值。投机于利率下降的投资者早在 2 0世纪9 0年代初，便倾向于持有反
面浮动债券的同时，持有本金债券。这些证券在整个 1 9 9 3年的利率下跌中表现良好，
但是在1 9 9 4年利率上升时，这些证券的持有人遭受了很大损失。

另一方面，利息债券的价格随利率下降而下跌。这是因为抵押预付突然中止了利
息债券持有人应得的利息流，因为上升的利率阻挡了预付，它们使利息债券的价值上
升。因此，利息债券有一有效负久期。对希望在利率上升中赌一番的投资者，购买利
息债券是很好的投资，利息债券对于那些传统的固定收入资产组合价值的套期保值也
很有用。

在利率引导下，还有其他方法可用来进行高度敏感的“打赌”。其中一些是习惯 -
设定掉期，其中，一方向掉期支付的现金流随某种参照利率的变化而急剧变化。 1 9 9 4
年宝洁公司在利率掉期中损失了 1亿多美元，被迫在利率上升时支付亏损的欠款。这
些成了当时的新闻。当从损失中清醒过来后，宝洁公司向银行家信托提出了控告，它
声称这家银行把掉期卖给它，在掉期的风险方面误导了它。

利率衍生产品不一定是坏的或是危险的投资手段，它们的价格对利率波动的极其
敏感性对套期保值和投机同样可能是有用的。它们可以是增加风险的工具，也可能是
潜在的风险管理工具。一位华尔街观察家已把它们比作强有力的工具：当训练有素的
专家运用得好时，它们可以发挥巨大的作用；但是如果落在生手手里，它们也会带来
严重的破坏。

小结
1. 甚至那些没有违约风险的债券，譬如财政部发行的债券仍然有利率风险。长期

债券一般比短期债券对利率变动更敏感。债券平均生命期是用麦考利久期测度的，它
被定义为债券每次支付时间的加权平均，其权重与支付的现值成比例。

2. 久期是债券价格对其收益敏感程度的一个直接测度，债券价格成比例的变化等
于负的久期乘以（1＋y）的成比例变化。

3. 免疫策略是消极管理固定收入资产组合的特征，这一策略试图让个人或公司免
除利率波动的风险。免疫采取的形式或者是对资产组合净值或者是对资产组合的未来
累计值进行利率风险免疫。

4. 计划对全部资金的免疫是通过匹配资产与负债的久期来完成的。随着时间的流
失和利率的变化，为了保持免疫的头寸必须对资产组合按期进行再平衡。传统的免疫
也取决于平缓的收益曲线的平行移动。但是这个假定不是现实的，因此，免疫通常不
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能做到完全彻底。为了减轻问题的严重程度，可以运用多因素久期模型，它允许收益
曲线的形状有所变化。

5. 免疫的更直接的形式是贡献或现金流匹配。如果资产组合的现金流与相关的负
债的现金流是完全匹配的，再平衡就不再必要。

6. 债券价格 -收益关系的曲率称作凸性，考虑到凸性可以大幅度改进久期近似值
的准确性，而久期近似值反映了债券价格对债券收益变化的敏感程度。

7. 积极的债券管理包括利率预测技术和市场之间的利差分析。一种通常的分类方
法把积极管理策略分为替换掉期、市场间价差掉期、利率预期掉期或净收益增长掉期。

8. 水平分析是一种利率预测技术。在这个过程中，分析人员预测收益曲线在一些
持有期结束时的位置，再根据收益曲线预测有关债券的价格。因此，可以根据整个持
有期的预期总收益（息票利息加资本利得）对债券排序。

9. 在固定收入市场中主要最新的发展是利率掉期。在这些安排中，掉期的双方交
换不同证券的现金流，但是并不实际直接交换任何证券。这对于管理资产组合的久期
是十分有用的工具，这对于那些在国外信用市场可以获得优惠利率贷款的公司来说也
是有用的，这些公司在国外获得了比国内信用市场更友好的对待。

10. 金融工程已经创造了许多具有新奇的风险特征的固定收入衍生资产。

关键词
久期 替换掉期 水平分析
免疫 市场间价差掉期 收益曲线追踪
再平衡 利率预测掉期 或有免疫
现金流匹配 净收益增长掉期 利率掉期
贡献策略 税收掉期 理论本金
凸性
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习题
1. 一种收益率为 1 0%的9年期债券，久期为 7 . 1 9 4年。如果市场收益率改变 5 0个基

本点，债券价格改变的百分比是多少？
2. 已知一种息票率为 6%的债券每年付息，如果它离债券到期还有三年且到期收益

率为6%，求该债券的久期。如果到期收益率为 1 0%，久期又为多少？
3. 已知：假定第2题中的债券半年付息一次，求久期为多少？
4. 把下列两类债券按久期长短排序。
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a. 债券A：息票率为 8%，2 0年到期，按面值出售。
债券B：息票率为 8%，2 0年到期，折价出售。
b. 债券A是一种2 0年期不可赎回债券，息票率为 8%，按面值出售。
债券B是2 0年期，可赎回债券，息票率为 9%，也按面值出售。
5. 一保险公司必须向其客户付款。第一笔是一年后支付 1 000万美元，第二笔是

五年后支付 4 0 0万美元。收益率曲线的形状在 1 0%时达到水平。
a. 如果公司想通过单一的一种零息债券来充分融资以豁免对该客户的债务责任，

则它购买的债券的期限应为多久？
b. 零息债券的面值与市场价值各是多少？
6. a. 对拟定发行的债券附加赎回条款，对发行收益有何影响？
b. 对拟定发行的债券附加赎回条款，对其债券久期与凸性有何影响？
7. 长期国债当前出售的到期收益率接近 8%。你预计利率会下降，市场上的其他人

则认为利率在来年会保持不变。对以下每种情况，假定你是正确的，选择能提供更高
持有期收益的债券并简述理由。

a. i. 一种B a a级债券，息票率为8%，到期期限为2 0年。
ii. 一种A a a级的债券，息票率为 8%，到期期限为2 0年。
b. i. 一种A级债券，息票率为 4%，2 0年到期，可以按1 0 5的价格赎回。
i i .一种A级债券，息票率为 8%，2 0年到期，可以按1 0 5的价格赎回。
c. i. 长期国债，息票率为 6%，不可赎回，2 0年到期，Y T M＝8%。
ii. 长期国债，息票率为 9%，不可赎回， 2 0年到期，Y T M＝8%。
8. 下面的问题摘自过去的注册金融师考试 ( C FA )试题：
a .一种债券的息票率为 6%，每年付息，调整的久期为 1 0年，以 8 0 0美元售出，按

到期收益率 8%定价。如果到期收益率增至 9%，利用久期的概念，估计价格会下降为：
i . 7 6 . 5 6美元 i i . 7 6 . 9 2美元 i i i . 7 7 . 6 7美元 i v. 8 0 . 0 0美元
b. 一种债券息票率为 6%，半年付息一次，在几年内的凸性为 1 2 0，以票面的8 0%

出售，而且按到期收益率为 8%定价。如果收益增至 9 . 5%，估计因凸性而导致的价格变
动的百分比为：

i. 1.08% i i . 1 . 3 5% i i i . 2 . 4 8% i v. 7 . 3 5%
c. 有关零息债券的麦考利久期，以下哪种说法正确：
i. 等于债券的到期期限。
ii. 等于债券的到期期限的一半。
iii. 等于债券的到期期限除以其到期收益率。
i v. 因无息票而无法计算。
d. 每年付息的债券，息票率为 8%，到期收益率为 1 0%，而且麦考利久期为 9。股

票调整后的久期为：
i.8.18      ii.8.33      iii.9.78       iv. 1 0 . 0 0
e. 债券的利率风险会：
i. 随到期期限的缩短而上升。
ii. 随久期的延长而下降。
iii. 随利息的增加而下降。
i v. 以上都不对。
f. 当利率下降，久期为 3 0年的债券售出的溢价会：
i. 增加。
ii. 减少。
iii. 保持不变。
i v. 先增加后减少。
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g. 如果债券管理人将息票率、到期期限与信用风险都相同，而只有到期收益率不
同的两种债券互换，这种互换是：

i. 替代性互换 ii. 利率延期型互换 iii. 税收型互换 i v. 市场内部利差的互换
h. 哪种债券的久期最长？
i. 8 年期，6%的息票率 ii. 8 年期，11%的息票率
iii. 15年期，6%的息票率 i v. 15年期，11%的息票率
9. 现在，期限结构如下：一年期债券收益率为 7%，二年期债券收益率为 8%，三

年期以上的债券收益率都为 9%。一位投资者从一年、二年、三年期债券中选择，所有
债券的息票率均为 8%，每年付息。如果投资者深信在年末收益率曲线的形状会在 9%
时达到水平，则投资者会购买哪种债券？

10. 菲利普·莫里斯发行一种半年付息的债券，具有如下特性：利率为 8%，收益
率为8%，期限为1 5年，麦考利久期为 1 0年。

a. 利用上述信息，计算调整后的久期。
b. 解释为什么调整后的久期是计算债券利率敏感性的较好方法。
c. 确定调整后的持有期变动的方向，如果：
i. 息票率为4%，而不是8%。
ii. 到期期限为 7年而不是1 5年。
d. 确定凸性，说明在给定利率变化的情况下，调整后的久期与凸性是怎样用来估

计债券价格的变动的。
11. 在今后的两年内每年年末你将支付 10 000美元的学费开支。债券即期收益率

为8%。
a. 你的债务的现值与久期各是多少？
b. 期限为多久的零息债券将使你的债务完全免疫？
c. 假定你购入一零息债券使其价值与久期完全等于你的债务。现在假定利率迅速

上升至9%。你的净头寸将会如何变化，即债券价值与你的学费债务的价值之间的差额
是多少？

12. 一些投资委员会的成员问及利率互换合约，及它们是怎样在国内固定收益型
资产组合的管理中加以运用的。

a. 为利率互换下一定义并简述当事人双方的责任。
b. 举出两个例子说明一固定收益型资产组合的经理是怎样使用利率互换来控制风

险，提高收益的。
13. 对一个持有长期资产却靠浮动利率债券来融资的公司而言，应持有那种利率

互换？
14. 一公司发行了 1 000万美元面值的浮动利率债券，其利率是 L I B O R利率加1%，

该债券以面值出售。企业担心利率会上升，因此想将其贷款锁定在某一固定利率上。
公司知道在互换市场上交易商提供 L I B O R和7%固定利率的互换，什么样的利率互换可
以使该公司的利息债务转换成类似综合型固定利率贷款的债务？对该债务支付的利率
是多少？

15. 养老基金向受益人支付终身年金，如果一公司永远保留在一个行业内，养老
基金债务就类似永久年金。假定你管理着一家养老基金，其债务为向受益人每年支付
2 0 0万美元，永不终止。所有债券的到期收益率都是 1 6%。

a. 如果五年期、息票率为 1 2%(每年付息 )的债券的久期为 4年，2 0年期、息票率为
6%(每年付息 )的债券的久期为 11年。要使你的债务完全融资并免疫，则每种债券持有
量为多少 (以市价计算 )？

b. 你持有的2 0年期有息债券的面值是多少？
16. 你管理着一价值1 0 0万美元的资产组合，你的目标久期为 1 0年。可以从两种债
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券中选择：五年期零息债券和永久债券，当期收益率均为 5%。
a. 你愿意持有两种债券的份额各为多少？
b. 如果现在的目标久期为 9年，则明年的持有比例会如何变化？
17. 我的养老基金计划将在 1 0年内每年支付给我 10 000美元。第一笔支付将在五

年后，养老基金想将其头寸免疫。
a. 它对我的债务的久期是多少？当期利率为每年 1 0%。
b. 如果养老金计划使用 5年期和 2 0年期的零息债券来构建免疫头寸，两种债券分

别占多少？两种零息债券的面值是多少？
18. 30年期债券，每年付息，息票率为 1 2%，久期为 11 . 5 4，凸性为 1 9 2 . 4。债券现

在以到期收益率 8%的价格出售，使用财务计算器求出债券价格。假定到期收益率从
7%升至9%，按照新的收益率，根据久期法则与久期 -凸性法则，债券价格为多少？每
种方法的误差百分比是多少？你对两种方法的准确性有什么结论？

19. 期限为1 2 . 7 5年的零息债券按到期收益率 8%(实际年收益率 )出售，凸性为1 5 0 . 3，
调整后的久期为 11 . 8 1年。3 0年期、息票率为 6%的债券，每年付息，也按 8%的到期收
益率的价格出售，有近似的久期 11 . 7 9年，但凸性为2 3 1 . 2。

a. 假定两种债券准确的到期收益率上升为 9%，两种债券的实际资本损失百分比是
多少？根据久期-凸性法则估计的资本损失百分比又是多少？

b. 假定到期收益率下降为 7%，重做( a )。
c. 比较两种债券在上述两种情况下的表现。根据投资表现的比较结果，说明凸性

的作用。
d. 根据你对 ( c )的回答，你认为两种债券如果具有相同的久期但有不同的凸性，而

两种债券的收益率总是增加或减少相同的比例，如本题例中所示，它们可能在最初按
相同的到期收益率定价吗？在这种情况下有人会愿意买有较低凸性的债券吗？

20. 新发行的1 0年期债券，息票率为 7%(每年付息)，债券按面值出售。
a. 该债券的凸性和久期是多少？使用第 1 6 . 3节中的凸性公式。
b. 假定其到期收益率由 7%升至8%(期限仍为1 0年)，求债券的实际价格。
c. 根据久期法则 (公式1 6 - 2 )估算的价格是多少？这一方法的误差百分比是多少？
d. 根据久期 -凸性法则 (公式1 6 - 2 )估算的价格是多少？这一方法的误差百分比是多

少？
21. 你是一养老基金的债券资产组合的经理，基金的政策允许在管理债券资产组

合时采用积极的策略。
经济周期看来正进入成熟期，通胀率预计会增加，为了控制经济膨胀，中央银行

开始采取从紧的政策。在以下各种情况下，说明你会选择两种周期中的哪一种，简要
说明理由。

a. 加拿大政府债券 (加元支付 )，息票率为1 0%，2 0 0 1年到期，价格为 9 8 . 7 5，到期
收益率为1 0 . 5 0%；

加拿大政府债券 (加元支付 )，息票率为1 0%，2 0 0 9年到期，价格为 9 1 . 7 5，到期收
益率为11 . 1 9%。

b. 得克萨斯电力公司债券，息票率为 7 1/2%，2 0 0 2年到期，A A A级，价格为8 5，
到期收益率为1 0 . 0 2%；

亚利桑那公共服务公司债券，息票率为 7 . 4 5%，2 0 0 2年到期， A-级，价格为 7 5，
到期收益率为1 2 . 0 5%。

c. 爱迪生联合公司债券，息票率为 2 3/4%，2 0 0 0年到期， B a a级，价格为 6 1，到
期收益率为 1 2 . 2%；

爱迪生联合公司债券，息票率为 15 3/8%，2 0 0 0年到期， B a a级，价格为 11 4 . 4 0，
到期收益率为1 2 . 2%。
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d. 壳牌石油公司，息票率为 8 1/2%的偿债基金债券，2 0 1 5年到期，A A A级(偿债基
金于1 9 9 9年9月按面值开始 )，定价为6 8，到期收益率为1 2 . 9 1％；

华纳-蓝伯特公司，息票率为 8 7/8%的偿债基金债券， 2 0 1 5年到期，A A A级(偿债
基金于2 0 0 4年4月按面值开始 )，定价为7 4，到期收益率为1 2 . 3 1%。

e. 蒙特利尔银行 (加元支付 )的利率 8%的定期存单， 1 9 9 9年到期， A A A级，定价
1 0 0，到期收益率为8%；

蒙特利尔银行 (加元支付 )的浮动利率债券， 2 0 0 4年到期， A A A级，当前息票率为
7 . 1%，定价为1 0 0 (息票每半年根据加拿大政府三个月短期国库券利率加 0 . 5%进行调整)。

22. 一企业的投资委员会成员对于如何管理固定收益型资产组合很感兴趣，他想
知道固定收益型经理怎样处置头寸，根据影响利率的三个因素将其预期资本化。这三
个因素是：

a. 利率水平的变动。
b. 部门间收益差额的变动。
c. 某一特定 (投资)工具的收益的变动。
假定无投资政策的限制，列出等式并试述固定收益型资产组合经理根据他对每种

因素的预期而采取的相应的策略 (注意：要求有三种策略，分别对应每个因素 )。
23. 长期债券价格波动性大于短期债券的价格波动性。但是，短期债券的短期到

期收益率的变动要大于长期债券的到期收益率的变动。你怎样说明这两个经验观察是
一致的？

24. 固定收益型资产组合经理要求现值 1 0 0万美元的投资经过 5年的投资，年收益
率不得低于 3%。三年后，利率为 8%，则届时投资的临界点是多少？即经理将不得不
进行免疫以确保获得最低可能的收益之前，资产组合价值会跌至多少？

25. 30年期债券，息票率为 7%，每年付息，现价为 8 6 7 . 4 2美元。2 0年期债券，息
票率为6 . 5%，每年付息，现价为 8 7 9 . 5 0美元。债券市场分析家预测五年后， 2 5年期的
债券将以到期收益率 8%的价格售出，而1 5年期债券将以7 . 5%收益率的价格卖出。五年
内哪种债券的预期收益率更高？

26. 你的公司 T M P，将接受一家大型捐赠基金的投资委员会的面试，看是否有能
力管理价值 1亿美元的指数化的固定收益型资产组合。因为该委员会还未决定使用三
种指数中的哪一种作为他们的投资基准，这次面谈的重点即在于此。有关三种指数的
信息如下表，另外， T M P公司已知委员会已经采纳了一项长期的且具有高出平均风险
承受力的积极的总体投资政策。

名 称
各部门综合信息

指 数 1 指 数 2 指 数 3

美国财政部 5 0 5 0 8 0

美国公司代理机构 1 0 1 0 1 0

投资等级 1 0 1 0 5

低于投资等级 5 5 0

住房抵押 2 0 2 5 5

扬基债券 5 0 0

总计 1 0 0 1 0 0 1 0 0

调整后久期指标 5 . 0 8 . 0 8 . 0

到期收益率指标 7 . 5 0 8 . 0 5 8 . 0 0

在过去的几年中，利率水平及其波动性不断下降。委员会相信这一趋势仍会持续，
并且正深入考察关于指数化资产组合在各种不同的利率条件下的可能业绩。
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两种情景是：
i. 利率普遍降低，但同时伴随着不断上升的风险。
ii. 利率自始至终一直不变，但风险一直很高。
a. 根据表中数据，将三种指数按在两种情景下相对的吸引力程度排序，并说明你

的理由。
b. 推荐一种指数作为委员会使用的基准资产组合并说明理由，考虑你对 a的答案

及你从委员会的投资策略中所获得的信息。
c. 假定委员会已经选定了一种指数作为基准， T M P公司被任命构建和管理该指数

化资产组合。试说明构建指数化固定收益型资产组合有关的实际问题。试找出两种构
建资产组合的方法并简述之，并讨论每种方法的优劣。

27. 作为你对 M公司发行的债券分析的一部分，你需要对下表所示的两种特定债
券作出评估。

项 目
M公司的债券信息

债券A（可回购） 债券B（不可回购）

到期期限/年 2 0 0 5 2 0 0 5

息票(%) 11 . 5 0 7 . 2 5

当期价格/美元 1 2 5 . 7 5 1 0 0 . 0 0

到期收益率 (%) 7 . 7 0 7 . 2 5

调整后久期/年 6 . 2 0 6 . 8 0

回购日/年 1 9 9 9 —

回购价格/美元 1 0 5 —

回购收益(%) 5 . 1 0 —

调整后回购久期/年 3 . 1 0 —

a. 根据表中的久期与收益情况，比较两种债券在以下两种情况下的价格和收益情
况：

i. 强有力的经济复苏同时伴随着高通货膨胀预期。
ii. 经济衰退及低通胀预期。
b. 根据表中的信息，如果债券 B到期收益率下跌 7 5个基本点，计算它预期的价格

变动。
c. 试述在分析债券A时严格限定为持有到回购日或到期日的缺陷。

概念检验问题答案

1. a.

（1） （2） （3） （4） （5）

距离支付的时间 支付金额 /美元 按1 0%贴现/美元 权数 （1）×（4）

1 9 0 81.818 2 0.083 3 0.083 3

2 1 090 900.826 4 0.916 7 1.833 4

982.644 6 1 . 0 1.916 7

久期为1.196 7年，价格为982.644 6美元。

b. 利率为1 0 . 0 5%时，债券价格为

9 0×年金系数 ( 1 0 . 0 5%，2 )＋1 000×现值系数 ( 1 0 . 0 5%，2 )＝981.789 1

价格变化百分率为-0 . 0 8 7%
c. 久期公式可以推算出价格的变动

-1.916 7/1.10×0.000 5＝-0.000 87或-0 . 0 8 7%
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与我们( b )中直接算出的结果一致。

2. 永久债券的久期为 ( 1＋y) /y或1＋1 /y，很显然随y增加而减小。用表表示 y与久期

的关系，得：

y D/年 y D/年

0 . 0 1 1 0 1 0 . 2 0 6

0 . 0 2 5 1 0 . 2 5 5

0 . 0 5 2 1 0 . 4 0 3 . 5

0 . 1 0 11

3. 潜在所得与损失与久期和投资规模成正比。由于固定收益型资产组合的到期收

益率上升而导致该投资的美元损失根据 1 6 - 2式是，D×P×[y/ ( 1＋y) ]，这里P是该资产

组合的初始市场价值。因此 D×P必须相当于已免疫。

4. 永久债券的久期为1 . 0 8 / 0 . 0 8＝1 3 . 5。我们需要解下列关于 w的方程：

w×2＋( 1-w)×1 3 . 5＝6

因此，有w＝0.652 2
5. 捐赠更具吸引力。现金流匹配免除了重新平衡 (预算)的需要，也节省了交易成

本。

6. 30年期、息票率为 8%的息票债券，每半年有 4 0美元利息收入，按假定的每半

年4%的利率再投资，将累积到 4 8 0 . 2 4美元。债券将在五年后以等于 4 0美元×年金系数

( 4 . 2 5%，5 0 )＋1 000美元×现值系数 ( 4 . 2 5%，5 0 )，即9 4 8 . 5 2美元的价格售出。资本利

得为5 1 . 7 1美元。五年总收入为 5 1 . 7 1美元＋4 8 0 . 2 4美元＝5 3 1 . 9 5美元。则五年收益率为

5 3 1 . 9 5美元/ 8 9 6 . 8 1美元＝0.593 2，或5 9 . 3 2%。根据这一情况， 2 0年期、息票率为1 0%
的债券五年内的收益率更高。

7. 临界点为1 000万美元/ ( 1 . 1 2 )3＝7 11 . 8万美元。

8. 经理会选择持有货币市场证券，因为它们与其他短期资产相比在定价方面更有

吸引力。但是，存在着一个利率将会下降的预期。该经理可以持有这一特定短期资产

构成的资产组合，并通过互换，支付短期利率得到固定利率，从而从利率的下跌中获

益。由此所得的综合的固定利率资产组合在利率下降时价值就会上升。
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第 1 7 章

宏观经济分析与

行业分析

要确定公司股票的合理价格，证券分析家们必须先预

测该公司预期的股利和赢利。我们把诸如分析预期收益等

价值决定因素的方法称为基本面分析 ( f u n d a m e n t a l

a n a l y s i s )，而公司股利和赢利的预测正是它的核心所在。

总而言之，公司发放给股东红利的数量和股市上公司股票

的价格都将由公司的经营业绩来决定。然而，由于公司的

未来业绩与宏观的经济因素相关，所以基本面分析也应该

把公司所在的商业环境考虑进去。对于某些公司来说，在

其众多影响公司利润的因素当中，宏观经济和行业环境也

许比其在该行业中的业绩好坏更重要。因此，对于公司前

景预测来说，“由上至下”的层次分析法是很适用的。这

种分析方法是从宏观的经济环境入手，主要考察国内的整

体经济条件，甚至还包括全球经济环境。然后分析者可以

据此确定外部经济环境对公司所在经营行业的影响。最后，

分析者才对公司在行业中的所处位置进行分析。本章主要

是对基本面分析中的宏观问题进行阐述，包括宏观经济分

析和行业分析。接下来的两章讨论公司的具体情况分析。

在本章中，我们首先考虑与公司业绩相关的国际因素，然

后对通常用以描述一国宏观经济水平的重要指标进行介

绍。接下来我们讨论政府的宏观经济政策，然后用经济周

期现象来结束宏观经济的分析。最后我们进行行业分析，

它主要包括公司对经济周期的敏感性、行业的生命周期以

及影响行业整体业绩的一些战略问题。



17.1   全球经济
对公司前景所作的“由上至下”分析必须先从全球经济入手。国际经济环境可能

会影响公司的出口，还会影响竞争者之间的价格竞争和公司海外投资的收益。尽管许
多国家的经济会受全球宏观经济的整体影响，但在任何时刻，任意两个国家之间必定
存在着经济上的大量差异。我们可以来看一个例子。表 1 7 - 1列出了一些被称为“新兴
经济国家” 1 9 9 7年的数据。从表中可以看出 1 9 9 7年各国经济发展的巨大差异。例如，
当中国经济在 1 9 9 7年增长达 8 . 1%时，委内瑞拉却下降了 3 1 . 6%。同样， 1 9 9 7年这些国
家的股市收益也有很大的不同，最低为损失 7 5 . 7%的泰国（以美元计），最高为上涨
11 0 . 2%的俄罗斯。

表17-1   有选择的一些新兴市场的经济表现

国家（地区）
1 9 9 7年实际G D P 1 9 9 7年股票市场收益

的增长（%） 以当地货币 以美元

中国 ＋8 . 1 ＋3 0 . 3 ＋3 0 . 7

中国香港地区 ＋6 . 4 -2 0 . 0 -2 0 . 2

印度 ＋6 . 8 ＋1 7 . 9 ＋7 . 7

印度尼西亚 ＋8 . 0 -3 7 . 0 -7 3 . 3

马来西亚 ＋7 . 4 -5 2 . 4 -6 9 . 1

菲律宾 ＋4 . 9 -4 1 . 0 -6 1 . 7

新加坡 ＋1 0 . 1 -3 1 . 7 -4 3 . 1

韩国 ＋6 . 3 -4 2 . 2 -7 0 . 2

中国台湾地区 ＋6 . 9 ＋1 7 . 5 -0 . 9

泰国 ＋6 . 7 -5 6 . 0 -7 5 . 9

阿根廷 ＋8 . 6 ＋5 . 9 ＋5 . 8

巴西 ＋2 . 8 ＋4 4 . 8 ＋3 4 . 4

智利 ＋8 . 1 -2 . 5 -5 . 9

哥伦比亚 ＋4 . 7 ＋6 9 . 6 ＋3 2 . 1

墨西哥 ＋8 . 1 ＋5 4 . 9 ＋5 1 . 6

委内瑞拉 -1 . 6 ＋2 7 . 2 ＋2 0 . 0

希腊 ＋2 . 6 ＋5 7 . 4 ＋3 6 . 2

以色列 ＋2 . 0 ＋3 6 . 6 ＋2 5 . 7

葡萄牙 ＋3 . 0 ＋7 4 . 6 ＋4 7 . 8

南非 ＋1 . 2 -7 . 3 -1 0 . 7

土耳其 ＋5 . 4 ＋2 5 4 . 4 ＋8 6 . 8

捷克 ＋0 . 8 -8 . 2 -2 7 . 7

匈牙利 ＋4 . 3 ＋9 3 . 5 ＋5 3 . 6

波兰 ＋7 . 6 ＋1 . 5 -1 6 . 8

俄国 ＋1 . 0 ＋1 2 5 . 8 ＋11 0 . 2

资料来源：The Economist, January 3, 1998.

这些数据表明，国内经济环境是行业业绩的重要决定性因素。对于一个企业来说，
在经济紧缩的环境下要比在经济扩张的环境下获得成功难得多。

另外，相对于在美国投资所遇到的政治风险来说，全球经济环境中包含了更大的
政治风险。例如，香港股市对中国接管后的政治发展进程相当敏感。在 1 9 9 2年和1 9 9 3
年，公众对《北美自由贸易条款》是否能在美国国会获准通过的预期产生了变化，于
是导致了墨西哥股市的剧烈反应。 1 9 9 8年欧洲国家经济发展的一个重大的政治风险就
取决于欧洲货币统一化的发展进程。
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纵观美国历史，这位经济巨人一般都能将经济动荡拒之门外。美国的经

济总体相当大，而贸易只占其中的一小部分，于是通过贸易而引发外乱内袭的

可能性也很小。但是，这已经成为了过去。亚洲金融势力正在高速崛起，它不

仅对美国经济扩张构成了威胁，而且已经令华尔街和华盛顿紧张不安。当今世

界是一个全球化的世界，在这个前提下，亚洲的痛苦也会伤害至美国。现在的

问题是，亚洲的影响有多大？

众多华尔街业内人士认为亚洲危机会使今年美国的经济增长率下降0 . 5个百分

点。一种更悲观的预测是下降1个百分点，同时美国的贸易赤字更加恶化。因为如

果亚洲的货币体系崩溃，经济全面衰退，那么美国的出口需求就会下降，而同时

从亚洲的进口则会飞涨（因为亚洲的产品变得更便宜了），这些都会使美国经济增

长受阻。对贸易产生影响的幅度将取决于亚洲货币贬值和经济衰退的程度。

许多影响已经渐露端倪，其证据也日趋明显。一项对采购主管进行的调

查报告显示，出口定单已经减小，而进口定单却正在增加。

由于亚洲危机，许多分析者都已经降低了公司 1 9 9 9年收益的预测数字。

据波士顿一家金融研究公司 First Call的分析家查克·希尔（Chuck Hill）预测，

1 9 9 7年第四季度标准普尔 5 0 0指数的增长率将从 1 3 . 2 %降到7 . 8 %。而在1 9 9 8

年，分析家们几乎一致认为 1 9 9 8年股市核心收益的增长率将为 1 3 . 7 %，仅比

1 9 9 7年1 0月1 4 . 8 %的预测数小了1 . 1 %。而且希尔认为随着风险的加剧， 7 . 8 %

的预测值也将被大大地调低。

当一些合理的条件使得股市中的准确估价受到限制时，任何一种关于公

司收益的不利消息都会引发不正常的大幅度价格调整。对亚洲危机的猜疑同样

会使事态更加无法收拾。例如，一旦人民币贬值，亚洲（乃至西方国家）的股

市就会开始动摇。再例如，如果国际货币基金组织的援助计划搁浅，市场信心

就会进一步崩溃。华盛顿的一些分析者们已经开始探讨股市全面下跌 2 0 %的可

怕情形了。

1 0年以前，市场的崩溃也许并不会引发真正的伤害。货币政策一旦宽松，

股价就会回升，于是消费和投资毫无损伤。同样的情况可能还会发生，但也许

再也不会出现了。现在许多美国人手中持有的股票比 1 0年前多得多，因此股

市崩溃对消费的影响就会更大一些，同时，全球恐慌的迅速传播也使短期内公

众信心的恢复变得不可能。所以，由亚洲危机所导致的另一个风险就是，华尔

街股市上一个小小的调整都可能会引起股市的崩溃。

不仅是华尔街失去了信心，连华盛顿也是如此。当今年 2月国会再次召集

进行商议时，他们将讨论是否为国际货币基金组织注入 1 8 0亿美元。事实上，

如果美国不提供这笔款项，国际货币基金组织的清偿能力并不至于马上崩溃，

但是舆论界就会指责美国没有履行其作为全球经济领导者的职责；于是，世界

经济市场的形势会变得更加复杂。

逐步加大的贸易赤字会激起保护主义者的情绪，这是由此引发的一个政

治风险。而且，从贸易赤字的增长速度来看，他们似乎会更加坚持保护主义。

亚洲危机可以看成是证明“全球化已是罪恶”的一个证明。这次危机给美国经

济带来的真正风险正是“全球化”的后果，而非贸易的直接影响。

资料来源：The Economist, January 17, 1998.
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1 9 9 7年和1 9 9 8年初最大的国际经济事件就是亚洲国家经济的动荡，尤其是泰国、
印度尼西亚和韩国的经济危机。在这段时期内政治与经济的相互影响也非常显著。
同时，公众对国际货币基金组织是否给予援助和援助所需条款的谈判做出了剧烈的
反应，货币汇价和股价也因此大幅度变动。专栏 1 7 - 1是关于亚洲危机对美国经济影
响的一段评论，它指出解决问题要考虑经济因素，同时也要考虑政治因素。这些政
治因素的考虑说明国外投资并不只有纯经济意义上的风险，也有政治这一领域内的
风险。

当然，政治上的进步同样也能成为有利因素。例如，地区冲突的结束预示着该地
区经济的高速发展。政治进步（或者强烈的政治冲突）为获取利润（或亏损）提供了
很重要的机会。

另外一些政治条件虽然不至于有轰动效应，但仍然是决定经济增长和投资收益的
重要因素。这些因素主要包括贸易政策中的保护主义、资本的自由流动问题和该国劳
动力的水平。

影响某国在国际经济竞争力的一个显著因素是该国货币与其他国货币的兑换汇
率。汇率（exchange rate）就是本国货币在换成他国货币时的交换比率。比如说，在
1 9 9 8年初，1 3 3日元可以交换1美元。于是我们就可以说，当时的汇率是 1美元兑1 3 3日
元，或者1日元兑0 . 0 0 7 5美元。

当汇率变动时，以外币标价的产品的美元价值也会随之变动。例如，在 1 9 8 0年，
美元兑日元的汇率约为 0 . 0 0 4 5美元兑1日元。由于现在的汇率已升至 0 . 0 0 7 5美元兑 1日
元，如果一个美国人购买了价值 10 000日元的产品，那么 1 9 9 8年的他就要比1 9 8 0年多
付6 4%的美元。如果日本厂商希望能保持其产品的日元价格不变，那么该产品以美元
表示的价值就会增长 6 4%。但这会使日本的产品更加昂贵，于是日本的销售额就下降
了。很明显，日元的升值使日本厂商陷入与美国厂商激烈竞争的难题之中。图 1 7 - 1是
1 9 8 6年至1 9 9 6年美元相对于其他主要工业国家货币购买力的变化。其中购买力比率是

“真实”的，即经过通货膨胀率调整的汇率。由于真实汇率考虑了汇率变动的两国之
间的通胀差异，所以它的变化反映了对于本国公民来说国外货物是否真的变贵了。图
1 7 - 1中的正值表示美元相对于其他货币来说其真实购买力正在提高；负值则表示美元
正在贬值。因此，从图中可以看出，对美国公民来说，在近 1 0年内以德国马克或日元
标价的产品变贵了，而以意大利里拉或加拿大元标价的产品却便宜了。相反地，对日
本消费者来说以美元标价的产品变得便宜了。但对意大利消费者来说却变贵了。

17.2   国内宏观经济
所有企业都在宏观经济这个大环境

中运行。正如图 1 7 - 2所示，宏观经济是
决定投资业绩的重要因素。图中对标准
普尔5 0 0指数的水平和标准普尔指数中部
分公司的每股盈利预测进行了比较。股
价一般在股票当年赢利的 8至2 0倍的价位
上成交。因此，阴影部分的上边界为当
年预测盈利的 2 0倍，下边界为当年预测
盈利的 8倍。如果市盈率，即股价 /盈利
比值是正常的话，标准普尔 5 0 0指数就应
该会落在这个范围内。尽管盈利乘数方
法不是很精确，因为市盈率乘数随着时间会产生大幅度的变化，但宏观市场和公司累
积收益也有与其相同的变化趋势。因此，要预测宏观市场表现，第一步就是要从整体
经济的评估入手。
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图17-2   标准普尔5 0 0指数与每股收益预测

宏观经济的非凡预测能力能带来辉煌的投资业绩。但是，仅仅能正确地预测宏观
经济是不够的，为了能赚取非常规收益，你必须比你的竞争者预测得更准确。

在这一节中，我们将看到一些描述宏观经济的关键经济统计量。其中的一些经济
变量是：

国内生产总值（gross domestic product）。即G D P，它是该经济生产的产品与提供
劳务的总和。快速增长的 G D P表示该国经济正迅速扩张，公司有充足的机会来提高销
售量。另一个应用较广的经济产出测度标准是工业总产量。它更多反映的是制造业方
面的经济活动水平。

就业 （e m p l o y m e n t）。失业率（unemployment rate）是指正在寻找工作的劳动
力占总劳动力（即包括正在工作和正积极寻找工作）的百分比。失业率测度了经济
运行中生产能力极限的运用程度。虽然失业率是仅与劳动力有关的数据，但从失业
率可以得出其他生产要素的信息，它们有助于对该经济生产能力进行进一步的研究。
分析家们也会注意工厂生产能力利用率这个指标，它是实际产出与潜在生产能力之
间的比值。

通货膨胀 （i n f l a t i o n）。通货膨胀是指价格全面上涨的程度。高通货膨胀经常与过
热的经济联系在一起，也就是说，当对产品与劳务的需求超过了该经济的生产能力时，
它就会导致价格升高的压力。许多政府在它们所采取的经济政策上都非常微妙。它们
希望能完全刺激经济以保证几乎为零的失业率，但却不至于引发通货膨胀的压力。它
们认为通胀率与失业率的权衡是众多宏观经济政策争论的焦点。几十年来一直到现在，
在对这些政策的成本和经济对通胀压力的脆弱性这两个问题的理解上，人们总是有很
大的分歧。

利率（interest rate）。高利率会减少未来现金流的现值，因而会减少投资机会的
吸引力。正是因为这个原因，真实利率才成为企业投资成本的主要决定因素。房产和
高价耐用消费品（譬如汽车）一般采用融资方式购买，由于利率影响利息的支付，因
此这些商品的需求对利率很敏感（参见第 5章第5 . 1节，在那里我们考察了利率的决定
因素）。

预算赤字（budget deficit）。政府的预算赤字是政府支出与政府收入之间的差额。
任何一个预算差额都要通过政府借债来消除。而大量的政府借债会抬高利率，因为这
样就会增加经济中的信贷需求。经济学家们普遍认为过量的政府借债会对私人借债及
投资产生“挤出”作用，从而使利率上升，并进一步阻碍企业投资。
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心理因素 （s e n t i m e n t）。经济发展水平的另一个重要因素是消费者与生产者的
心理问题，即他们对该经济采取的是悲观态度，还是乐观态度。比方说，如果消费
者对他们的未来收入水平有很大的信心，那么他们就会愿意进行大量的现期消费。
同样，如果公司预测其产品的需求会上升，那么他们就会提高产品的产量和库存水
平。这样，公众的信心就会影响到消费和投资的数量，以及对产品或劳务的总需
求。

概念检验

问题1：考虑一个经济，其重要工业是用于国内消费和出口的汽车产业。现在假

设由于人们延长了购买汽车直至替代汽车的使用期，汽车市场受到了威胁。请你描述

这个变化对以下几个经济指标的影响：（a）国内生产总值 G D P；（b）失业率；（ c）

政府预算赤字；（d）利率。

17.3   需求与供给冲击
对影响宏观经济的因素进行整体分析的一个有效方法是把他们按照需求影响和供

给影响进行分类。我们把可能影响到产品或劳务需求的事件称为需求冲击（ d e m a n d
s h o c k），例如，减税、增加货币供应量、增加政府支出、增加对外出口需求等等都是
正的需求冲击。而供给冲击（ supply shock）是指可能引起生产能力或成本产生变化
的事件，例如，石油进口价格的变化、霜冻、洪水或干旱对大量农作物的破坏、一国
劳动力教育水平的变化或劳动力愿意参加工作的最低工资率的变化等等，这些都是供
给冲击的例子。

需求冲击通常会使总产出与利率或通胀率产生同向变动。比如说，政府支出的大
量增加将会刺激经济并提高 G D P。它还会提高利率，因为这提高了政府对借贷资金的
需求，同时也加大了对新项目的融资需求。最后，如果此时对产品与劳务的需求已经
超过整个经济的总生产能力，它就会使通货膨胀加剧。

而供给冲击却通常会使总产出与通胀率或利率产生反向变动。例如，进口石油价
格的大幅度上升会引发通货膨胀，因为原料成本的上升最终导致了产成品价格的上升。
在短期内，通货膨胀的上升会引起更高的名义利率。在这样的情况下，总产出就会下
降。这是因为如果原材料价格上涨，经济的生产能力下降了，经济中个体的购买力也
会随着产品价格的高涨而下降。于是，国内生产总值就下降了。

我们该如何将这个框架应用于投资分析呢？在任何一个你面临的宏观经济环境
中，你应该先分清楚这种冲击对哪些产业是有利的，对哪些产业是不利的。比如，假
设你预计将会有紧缩的货币政策，你就可能会停止对汽车产业的投资，因为当利率上
升时，这些产业将处于不利的地位。我们再次提醒您：要做诸如此类的预测绝非易事。
宏观经济预测的不可靠性已经路人皆知。并且，你必须认识到，所有预测都只能通过
公开的信息作出。任何一个你获得的投资优势都是你具备超常分析能力的结果，而非
你所掌握的好信息。

专栏1 7 - 2是一个关于宏观经济预测与相关投资建议的例子。文章着重介绍了两位
著名分析家由于对经济前景的看法不同而各自提出了两种截然相反的建议。其中相对
悲观的分析者们认为经济发展会减缓。于是，他们建议资产应向固定收益证券市场转
移，这样，在经济衰退时，投资者就会因为利率下降而获利。在股市，他们建议投资
者把资金向那些对宏观经济条件不敏感的行业转移。他们提到的两种衰退“粘滞型”
或“防守型”产业是饮料行业和健康保健行业，当投资者们认为经济增长已经减缓时，
两者都会比市场中其他股票有更出色的表现。相反地，乐观派的分析家们认为投资者
应该注重那些对经济周期有较高敏感度的行业。
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尽管在上周人们对华尔街股市恢复了乐观，但对经济衰退持续不断的担

心仍然使股民们困惑不已。

在冲突的经济信号前，投资者几乎陷入了两难的境地。经济是已经急剧

衰退，还是正趋于稳定？抑或只是在今年晚些时候经济将走强之前作一次温柔

的呼吸？

这个困境已经把华尔街的分析家们一分为二。包括美林公司主要分析家

查利（Charles Clough）在内的悲观派认为经济正以超乎想象的速度急剧衰退。

他说企业日益增加的存货水平和日益节俭的消费者更加速了经济发展的下降。

而且，由于美联储为消除日益严重的经济衰退迹象而采取的行动过于迟缓，今

年企业的盈利可能会比预期的更低。

而包括高盛公司市场分析家阿比 J .科恩（Abby J. Cohen）在内的乐观派

却认为经济将在不久后重振雄风。

强调金融公司的股票

近期的投资决策相当重要。克劳夫先生将会削减他在股市上的投资而转

向债券市场，并加大对金融股票的投入，因为它们会在一个低靡的市场中获

利。

与此相反的，科恩女士保持了她在股市中的投资力度，而且不仅投资于

金融类的股票，也投资于诸如汽车和房地产之类对经济周期较敏感的股票。当

随着时间推移，经济发展速度逐渐加快时，她会更加注重对后周期敏感型的商

业股票的投资。快速增长的波士顿 State Street投资部门副主管詹姆斯·威斯

（James W e i s s）和索罗门兄弟公司的主要分析家戴维·舒尔曼（ D a v i d

S h u l m a n）都同意克劳夫先生对未来变化的预测。威斯先生说虽然最近经济周

期敏感型行业的股票有上升趋势，但这几乎都是可以忽略的；而且他预测像健

康保健和饮料等“防守型”行业应该会有稳定的增长。

资料来源：Dave Kansas,“Conflicting Economic Signals Are Dividing Strategists,”T h e

Wall Street Journal, February 26, 1996.

17.4   联邦政府的政策
正如前一部分所述，政府的宏观经济调控工具有两大类：一类是对产品或劳务的

需求产生影响；另一类是影响产品或劳务的供给。二战后，影响需求的政策成为了主
流，具体方式有政府支出、税收水平和货币政策。但从 1 9 8 0年以来，影响供给的经济
政策已得到了各国政府的日益重视。从广义上来说，供给学派的政策强调提高经济的
生产能力，而不是刺激对产品或劳务的需求。从实施方法来看，供给学派经济学家一
般着眼于提高工作的积极性和创新性，并致力于消除源自于税收系统的风险。但是，
诸如教育、基础设施（如通信和交通设施）和研究开发等在内的国家政策，通常也被
认为是宏观经济供给政策中的一部分。

17.4.1   财政政策
财政政策（fiscal policy）是指政府的支出和税收行为，它是需求管理的一部分。财

政政策可能是刺激或减缓经济发展的最直接方式。政府支出的下降直接减少了对产品与
劳务的需求；同样，税率的上升也会立即减少消费者的收入，从而导致消费的快速下降。

具有讽刺意味的是，尽管财政政策对经济的影响最直接，但是这些政策的拟定和
实施却是超乎寻常的复杂与缓慢。这主是因为财政政策需要在行政机构和立法机构之
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间作出极大的妥协。在起草了税收政策和支出政策之后，它们必须经国会投票通过，
这其中需要大量的政治谈判。然后任一项法令的通过与实施还需总统签字后才能生效，
而这需要更多的谈判与妥协。因此，尽管财政政策的影响很直接有效，但它的实施手
续是如此的繁杂，以致于在现实中它不能用作经济发展的微调工具。

除此以外，许多政府支出，如医疗和社会保险，都是非选择性的政策；这意味着
它们不是一种政策而是一种法令，于是它们就不能按照经济状况变化而进行调整，这
使财政政策的形成和实施更加缺乏灵活性。

对政府财政政策净影响进行归纳总结的一个普遍方法是考察政府预算的收入与支
出之间的差额，即是赤字还是盈余。巨额的赤字意味着政府支出大大超过了它从税收
中得到的收入，于是其净效果就是对产品或劳务需求的促进（通过政府支出）超过了
对产品需求或劳务需求的压制（通过税收）。因此，巨额赤字会刺激经济。

17.4.2   货币政策
货币政策（monetary policy）是另一种主要的需求影响政策，它指通过控制货币的供

应量而影响宏观经济的政策。货币政策主要是通过影响利率而实现的。货币供应量的加
大会使短期利率下降，并最终刺激投资需求和消费需求。但如果从长期看，许多经济学
家都认为货币的高供给只会导致高的价格水平，它并不能对经济活动产生持续的影响。

于是货币管理当局就面临着一个两难的选择。扩张的货币政策可能会在短期内降
低利率从而刺激投资并增加消费的需求，但这些做法也许会导致极高的价格水平。刺
激经济与通货膨胀之间的权衡是争论货币政策正确性的内涵所在。

财政政策尽管影响直接，但实施复杂；而货币政策虽易于实施与操作，但对经济
的影响却并不那么直接。货币政策是由联邦储备委员会决定的。委员会成员由总统任
命，任期 1 4年，因此政治压力较小。由于委员会规模较小，并且能由委员会主席有效
控制，于是一项货币政策提出与修改就变得相对简单了。

同时，货币政策的实施也是比较直接的。其中最广泛使用的工具是公开市场运作，
在那里联储可以在它自己的帐户上买卖债券。当联储购买债券时，他只须签发一张支
票，于是就增加了货币供给（与我们不同的是，在购买债券而进行支付时，联储并不
需要从一个银行帐户提取资金）。与此相反，当联储卖出债券时，对方所支付的货币就
离开了货币供给。公开市场运作每天都在进行，它使得联储能对其货币供给进行微调。

联储货币政策的工具还包括再贴现率和准备金要求率。再贴现率是其他银行向联
储进行短期借贷时联储所索取的利率；而准备金要求率是银行必须以现金形式留在手
中或存放在联储的那部分存款占银行总存款的比重。贴现率的下调预示着扩张的货币
政策；准备金要求率的降低加大了银行中每一元存款的借贷能力，货币供给的效率得
到了提高，于是刺激了经济。

与财政政策相比，货币政策影响经济的方式是迂回曲折的。财政政策一般是直接
刺激或减缓经济发展，而货币政策则主要通过对利率的影响而达到其效果。货币供给
的提高降低了利率，从而刺激了投资需求。当经济中货币量增加了，投资者就会发现
在他们的资产组合中现金过剩了。于是他们就会通过购买证券的方式来重新调整他们
的资产组合。如果他们购买的是债券，那么债券的价格就会上升，利率就会下降。从
长期来看，个人投资者也会提高他们手中的股票持有量，并最终增加实物资产的购买
量，从而直接刺激人们对消费的需求。但是，货币政策对投资需求和消费需求的刺激
远远不如财政政策那样直接。

概念检验

问题2：假设政府希望刺激经济，但不能使利率上升。要达到这个目标，应该如

何采取财政政策和货币政策？
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17.4.3   供给政策
财政政策和货币政策都是引导需求的工具，它们通过刺激产品与劳务的总需求来

影响经济。这些政策的一个暗含假定就是经济不能自动地到达完全就业的均衡，因此
必须通过宏观经济政策来推动经济向该目标努力。与此相反的是，供给政策一般处理
经济中生产能力的问题。它的目标是创造一个良好的环境，它能使工人和资本所有者
具有最大动力和能力去生产或发展产品。

供给学派的经济学家们也很重视税收政策。需求学派看到的是税收对消费需求的
影响，而供给学派则注重边际税率以及由此产生的激励机制问题。他们认为降低税率
将引发更多的投资，也会提高工作的积极性，因此会促进经济的增长。某些学者甚至
认为税率的减少可能会使税收增加，因为较低税率所引起的经济增长与收益增长的幅
度将超过税率减少的幅度。

概念检验

问题3：8 0年代实行了大量的减税政策之后， G D P得到了迅速的增长，为解释这

个现象，需求学派和供给学派会有哪些不同？

17.5   经济周期
我们已经看到了政府用来使经济维持低失业率和低通胀的一些微调工具。但是，

尽管政府付出了这些努力，经济还是持续不断地出现高涨或萧条。许多分析家认为，
预测宏观经济走强还是衰退，是决定资产配置决策的重要因素。如果预测与市场的看
法不一致，那么它就会对投资策略产生很大的影响。

17.5.1   经济周期
经济会重复地经历扩张和紧缩的阶段，不过这些周期的时间长度和影响深度可能

是各不相同的。这种经常发生的衰退和景气就被称为经济周期（business cycle）。图
1 7 - 3是1 9 6 7年至1 9 9 7年某些产出指标的变化趋势图。所有时间序列的产量虽然都表现
为上升趋势，但周期变化相当明显；位于下方的生产能力利用图也呈现出一个明显的
循环趋势（尽管极不规范）。

我们把循环周期中的转折点称作波峰或波谷，图的顶部以 P与T标明。波峰（p e a k）
是指经济扩张结束后开始收缩的转折点，而当经济开始复苏时，前一次经济衰退的最
底部即为波谷（t r o u g h）。图1 7 - 3中的所有阴影部分都处于经济衰退期。

当经济处于经济周期的不同阶段时，不同行业之间可能会表现出相互各异的业
绩。例如，在波谷的时候，因为经济马上就要从萧条走向复苏，所以那些对经济发
展异常敏感的周期敏感型行业 （cyclical industries）就会比其他行业有更好的发展
前景。这些周期敏感型行业主要是指像汽车、洗衣机等耐用型产品的制造行业。由
于在萧条期这些物品的购买会不可避免地有所推迟，所以它们的销售额对宏观经济
有很大的依赖性。周期敏感型行业还包括那些资本品的生产厂商，这些产品被其他
厂商用来生产他们自己的产品。当需求松弛的时候，很少会有公司要扩张从而购置
这些生产资料。于是资本品行业在经济停滞期会遭受最大的打击，但在经济扩张时
则会飞速增长。

与周期敏感型行业相比较，防守型行业（defensive industries）对经济周期的敏
感性很小。对于不同的经济周期阶段来说，他们所生产产品的销售量和利润是受经
济状况影响最小的。防守型行业主要包括食品生产商和加工商，还有生产医疗设备
的厂家和公用事业单位。当经济进入萧条期时，这些行业就会比别的行业有更出色
的业绩。

在资产组合理论中，我们曾提出系统风险，即市场风险的概念；而周期敏感型行
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业与防守型行业的分类非常符合上述概念，当人们对经济发展状况变得乐观时，股价
会随着盈利预测的上升而上升。由于周期敏感型行业是对经济发展最敏感的行业，所
以他们的股价就会上升得最快。因此周期性行业中的公司就具有高 值的股票。一般
来说，当经济信息是利好时，该行业中的股票就会获利；如果经济信息不令人满意，
那么该行业的股票就会急速下跌。与之相反的是防守型公司应该具有低 值，其股票
的业绩受整体市场环境的影响则要相对小得多。

图17-3   周期性指示器

如果你对经济周期各阶段的预测能比别人更准确、更可靠、那么你所做的就是只
需在你对经济持乐观态度时选择周期敏感型行业，而在对经济持悲观态度时投资防守
型公司。不幸的是，确定经济何时处于波谷或波峰并不是很容易的事。如果这个决策
真的很容易，那么区别敏感性行业和防守性行业就是更简单的事情了。但是，正如我
们在有效市场这一章中讨论的那样，如此具有吸收力的投资机会不可能明显到这种程
度。通常人们要在几个月过后才意识到萧条期已经开始或者结束了。对经济扩张也是
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如此。从事后来看经济扩张与
萧 条 之 间 的 转 折 一 般 比 较 明
显，但在当时，任何人都很难
说 出 经 济 到 底 是 在 加 速 发 展
呢，还是会逐步衰退。

17.5.2   经济指标
正因为经济周期具有循环

特性，所以在某种程度上周期
也是可以被预测的。一组由国
会委员会编制的周期指标可以
用来对经济活动的短期变化作
出预测、测度与解释。先行经
济 指 标 （ leading economic
i n d i c a t o r s）是指那些在经济中
预先上升或下降的经济数据。
同 步 经 济 指 标 和 滞 后 经 济 指
标，正如他们的名称一样，就
是与经济同时变化或稍落后于
宏观经济的指标。

一个广泛采用的先行经济
指标合成指数由 1 0 种数据构
成。同样， 4个同步指标和 7个
滞后指标也可以组成各自的合
成指数。这些合成指数的各种
构成部分如表1 7 - 2所示。

图1 7 - 4画出了 1 9 8 5年这三
组数据的时间序列图。与真正
的经济周期相比较，各组指数
的 转 折 点 都 有 提 前 期 或 滞 后
期。在图中，各组指数每个转
折点附近的数字就标明了这些提前或滞后期的具体数字（以月为单位）。尽管先行经济
合成指数总是早于其他经济指标，但提前期却有点反复无常。另外，波峰的提前期总
是比波谷的要长。

股市的价格指数是一个先行经济指标。道理很简单，因为股价就是公司未来盈利
能力的预报器。但不幸的是，对于投资决策来说，这缩小了先行经济指标的用武之地：
当它们显示经济将上扬时，市场却已经先行一步了。尽管从某种程度上来说，经济周
期是可以预测的，但股票市场的周期却似乎很难预先知晓。这是对有效市场假设的进
一步证明。

货币供应是另一种先行经济指标，在前文的讨论中我们知道，货币政策对经济的
影响是相当滞后的。正因为这个原因，虽然我们可以马上看到一个扩张的货币政策，
但它可能要在今后的几个月内才影响整个经济。所以，现在的货币政策很可能预示着
未来经济活动的振兴。

其他的先行经济指标一般都是能影响今后产量的当期决策结果。例如，制造业厂
家的货物新订单、厂房、设备的合同和订单、房地产业的兴起，这些都预示着经济扩
张即将到来。
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表17-2   经济指示器指标

A. 先行指标

1. 生产工人（制造业）平均周工作时数

2. 初次申请失业保险的人数

3. 制造商的新定单（消费品与原材料行业）

4. 零售业绩——缓慢运送扩散指数

5. 对工厂与设备的合同与定单数

6. 地方当局允许开工的私人住宅单位数量

7. 利差，1 0年国债利率减去联邦基金利率

8. 股票价格， 5 0 0种普通股

9. 货币供给

10. 消费者预期指数

B. 同步指标

1. 非农业工资名册中的雇主人数

2. 减去转移支付的个人收入

3. 工业产量

4. 制造品与贸易销售额

C. 滞后指标

1. 失业平均期限

2. 贸易存货与销售比率

3. 每单位产出劳动成本指数的变化

4. 银行支付的平均优惠利率

5. 现有工商贷款数量

6. 现有消费分期付款信用与个人收入之比

7. 劳务的消费品价格指数

资料来源：The Conference Board, Business Cycle

I n d i c a t o r s, November 1997。



图17-4   先行、同步与滞后指标指数

资料来源：The Conference Board, Business Cycle Indicators, November 1997.

17.6   行业分析
与宏观经济分析重要性的原因一样，行业分析也是不可缺少的。正如当宏观经济

处于萧条期时处于其中的行业不可能获得好发展的道理一样，在某个行业陷入困境时，
其中的一个公司也很难创出惊人的业绩。同样，由于各国之间的经济状况可以千差万
别，因此在不同行业间也可能会有各不相同的发展业绩。图 1 7 - 5是各行业不同业绩的
散布情况。图上列示了一些主要行业 1 9 9 8年每股收益的增长率预测。这些预测来自于
一篇行业分析家的调查报告，其中最低的是耐用消费品行业，增长 1 0 . 5%；最高的是
技术产业，增长3 0 . 2%。

在股市上不同行业业绩的分散性更为明显。图 1 7 - 6列出了1 9 9 7年按业绩排序前 1 0
名和后1 0名的行业及其相应的业绩。各行业间的股市业绩差别是巨大的：收益最高的
是证券交易行业，其股票获得了 8 0 . 0%的收益率；而最低的为鞋业股票，它的亏损率
达到3 3 . 5%。
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图17-5   一些行业的收益增长估计

注：*机构经纪商估计系统。

资料来源：U.S. Comments, December 3, 1997. Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S).

图17-6   各行业的股价业绩

资料来源：The Wall Street Journal, January 3, 1998.

17.6.1   行业的定义
尽管我们很清楚“行业”的含意是什么，但在实际应用中我们却很难在一个行业

与其他行业之间划出一条清晰的界线。例如，考察卫生保健行业。由图 1 7 - 5可知1 9 9 8
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年该行业的每股收益预测为 2 5 . 9%。但是，在卫生保健“行业”中，有些厂家却在各
自生产着完全不同的产品，因而各厂家的发展前景也相去甚远。图 1 7 - 7把该行业分解
成了6个子行业组别。这说明它们并不是同一行业中的成员。同样，我们可以把图 1 7 -
7中的子行业组再继续细分成更小、更具有同一性的行业级别。

在实际操作过程中，标准工业分类码（或S I C码）给出一个区分工业类别的有效
方法。这是美国政府为了在统计分析中便于对各公司进行分类而特地制定的编码。
S I C的前两位数字表示最宽泛的行业类别，比如说，建筑承包商的 S I C码都以“1 5”开
始。第3位和第4位数字对行业作了进一步的定义。比如，以 1 5 2打头的S I C码表示居民
住房的建筑承包商，而首四位数字为 1 5 2 1的S I C码则表示建造单身家庭住房的建筑承
包商。一般如果企业 S I C编码的首四位数字相同，那么它们就可以被看作是同一行业
的。当然，还有许多统计数字采用首五位数字相同的企业分类法。这意味着更精细的
行业定义。

但S I C行业分类法并不是完美的。例如， J . C . P e n n e y和Neiman Mamcus同属编号为
5 3 11组的零售商店部门，但前者是薄利多销的仓储式零售，而后者则是高边际利润的
零售商。难道他们在同一行业中吗？但是在对行业分析所作的指导中， S I C分类法对
我们仍然有很大的帮助，因为它为我们提供了或者立足于定义宽泛的行业，或者着眼
于相对细分行业的研究思路。

图17-7   卫生保健行业的收益估计

资料来源：U.S. Comments, December 3, 1997. Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S).

其他分析家们也提出一些行业分类法。例如，标准普尔定期公布对 1 0 0种行业股
票的业绩。它还为每个行业组计算能体现过去经营水平的股价指数。“价值线”投资
顾问公司（ The Value Line Investment Survey）把大约1 700家公司分为 9 0个行业，然
后公布每家公司的现状及前景。在公布每家公司业绩评估的同时，“价值线”的分析
家们也对每个行业作出预测。

17.6.2   对经济周期的敏感度
一旦分析家们预测到了宏观经济的发展趋势，接下来就需要对具体行业所处的现

状及发展前景作出预测。考虑图 1 7 - 8中汽车生产和烟草运输的情况。为了便于比较，
我们把二者在1 9 6 3年的产量都设为1 0 0。
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很明显，烟草行业几乎不随经济周期的变化而变化；事实上，对烟草的需求根本
不会受宏观经济的影响。这个结论并不是那么令人惊诧，因为烟草消费绝大部分是由
习惯决定的，即便是在经济困难时期它也只会引起烟草消费的小部分调整。

与之相反，汽车生产具有极大的波动性。在经济衰退时期，消费者可以千方百计
地延长旧汽车的使用期，直至他们的收入升高后购买新车为止。比方说，图 1 7 - 8中汽
车产量最低的年份为 1 9 8 2年，而1 9 8 2年经济正处于萧条期，当年的失业率高达 9 . 5%。

图17-8   行业的周期性

资料来源：Passenger car sales: Wa rd ’s Automobile Ye a r b o o k, 1994. Cigarette Sales: Department of

Alcohol, Tobacco, and Firearms Statistical Releases.

一个公司对于经济周期的敏感性取决于三个因素。首先是销售额对经济周期的敏
感性，对经济周期敏感性最低的是生活必需品行业，其中包括食品，药物和医疗服务。
另外有一些行业，收入并不是决定对该行业产品需求的主要因素，这些行业也属于低
敏感度的行业。正如前文所言，烟草生产商就是这一类行业的显著代表。另一个具有
低敏感度的行业例子是影视业，因为当收入水平很低时，人们就倾向于用电影来代替
其他较高成本的娱乐方法。相反，对像生产机器设备、钢铁、汽车和交通工具这一类
产品的厂家来说，它们对经济的发展状况具有很大的敏感性。

决定经济周期敏感性的第二个因素是经营杠杆比率。它反映了企业固定成本与可
变成本之间的分配比例关系（固定成本是无论生产水平有多高企业总须负担的成本，
而可变成本指的是那些随企业产量变化而上下波动的成本）。如果企业中的可变成本
相对较高，那么它对经济环境的敏感性就比较低。这是因为当经济衰退时，这些公司
会由于销售量的降低而削减产量，于是它的成本就下降了。而高固定成本公司的利润
额对销售的敏感度要大得多，因为其成本固定不能抵消其收入的变动。因此，高固定
成本的公司具有较高的经营杠杆比率，经济形势的任何细微波动都会对它们的赢利能
力产生很大的影响。

我们举例来说明这个问题。假设在同一行业中有两个公司，他们在经济周期的各
个阶段（萧条、正常或扩张）都能实现同样的销售收入。公司 A中大部分的设备是短
期租赁的，当产量下降时公司 A可以减少租赁费用。假定其固定费用为 5 0 0万美元，变
动成本为每件产品 1美元。而公司B的大部分设备是长期租赁的，不管经济情况如何它
都必须付出大量的租赁费用。于是公司 B具有较高的固定成本，为 8 0 0万美元，但它每
件产品的变动成本只为 0 . 5美元。表 1 7 - 3说明了在经济萧条期公司 A的赢利会高于公司
B，但在经济扩张时期则恰恰相反。公司 A的总成本会随着它的营业收入变动而大幅变
动，这就使它在经济衰退时能保持一定的赢利；但是在经济扩张时这种成本特性却阻
碍了它的进一步发展。
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表17-3   经营杠杆比率

状况 衰退 正常 扩张

企业 A B A B A B

销售/百万单位 5 5 6 6 7 7

单位价格 2 2 2 2 2 2

销售收益 /百万美元 1 0 1 0 1 2 1 2 1 4 1 4

固定成本 /百万美元 5 8 5 8 5 8

可变成本 /百万美元 5 2 . 5 6 3 7 3 . 5

总成本/百万美元 1 0 1 0 . 5 11 11 1 2 11 . 5

利润 0 0 . 5 1 1 2 2 . 5

我们可以通过计算净收益对销售额的敏感度来量化营业杠杆度。 营业杠杆度
（Degree of Operating Leverage），或记为D O L，是按下式计算的：

D O L＝

D O L如果大于1，那就表明该公司具有营业杠杆性质。比如说，如果 D O L＝2，那
么无论变化方式是上升还是下降，销售额 1%的变动都会引起净收益 2%的同向变动。

我们已经看到，当公司的固定成本上升时，其营业杠杆度也会上升。实际上我们
可以把依赖于固定成本的 D O L用下式表示出来 [ 1 ]：

D O L＝1＋

让我们回到表 1 7 - 3中的两个公司，并继续研究他们的营业杠杆度。让我们比较 A、
B公司从正常经济状况过渡到萧条经济状况时各自净收益和销售收入的变化。当公司 A
的销售收入下降 1 6 . 7%（从 6 0 0万美元到 5 0 0万美元）时，公司 A的净利润下降了
1 0 0%(从1 0 0万美元降到 0 )。所以公司 A 的D O L为：

D O L企业A＝1＋ ＝ ＝6

我们也可以通过固定成本来证实 A公司D O L的数值：

D O L(企业A)＝1＋ ＝1＋ ＝6

公司B的固定成本较高，故其营业杠杆度亦应较高。同样，比较从正常经济到萧
条经济的变化，它的净利润从 1 0 0万美元降到了负的 5 0万美元，下降了 1 5 0%。因此，
公司B的营业杠杆度：

D O L(企业B)＝ ＝ ＝9

它也反映了公司B具有较高的固定成本：

D O L(企业B)＝1＋ ＝＝1＋ ＝9

影响经济周期敏感度的第三个因素是融资杠杆度，它是使用债务的一个反映。债
务的利息支付与销售额无关，它们同样也可以看作是能提高净利润敏感度的固定成本

（我们将在第1 9章对融资杠杆进行详细阐述）。
投资者并不会总是对经济周期低敏感性的行业情有独钟。处在敏感性行业中的公

500万美元
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利润
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-16.7%
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司具有高 值的股票，因此风险会更大，尽管当经济萧条时它们下降得很厉害，但在
经济复苏时它们却增长得很快。正如我们经常接触的问题一样，解决的关键就在于认
清该投资的期望收益能否补偿该投资的风险。

概念检验

问题4：假设公司C的固定成本为2 0 0万美元，产品的可变成本为 1 . 5美元/件，那么

它在三种经济情形下的净利润分别为多少？你认为营业杠杆度和风险有什么关系？

17.6.3   行业生命周期
如果你正在研究生物技术行业，你就会发现许多公司具有高的投资率、高的投资

回报率以及低的股利发放率；而公用事业行业却与之完全相反，它们有低收益率、低
投资率和高的股利发放率。为什么会有这么大的差异呢？

生物技术还是一个全新的行业。直到最近，还有许多可行的技术正在创造高获利的
投资机会。新产品会得到专利权的保护，边际利润也相当的高。在如此具有诱惑力的投
资机会下，众多厂家会把所有的利润都投入到这个行业。于是该行业的规模急剧膨胀。

但是，行业的发展速度最终总会慢下来。高利润率驱使众多的新公司进入该行业，
日益增强的竞争会使价格下降，从而边际利润也因此下降。新技术被证实后，其发展
前景变得日趋明朗，风险水平也就随之下降，这消除了新公司进入该行业的后顾之忧。
当内部投资机会逐渐失去吸引力之后，公司利润中用于内部投资的比例也减小了。现
金红利于是随着增加。

最后，当行业步入成熟，我们就会看到具有固定现金流入、固定股利发放、风险
相对较低的“现金牛”。他们的增长率应与整体经济的发展同步。所以，处于生命周
期较早阶段的行业将提供高风险 -高回报的投资机会，而在一个成熟的行业中只能是低
风险-低回报。

上述分析告诉我们，一个典型的行业生命周期 (industry life cycle)应有四个阶段：
创业阶段，这时具有较高的发展速度；成长阶段，其发展速度已经降低，但仍高于经
济的整体发展速度；成熟阶段，其发展速度与整体经济一致；衰退阶段，其发展速度
已经慢于经济中的其他行业，或者已经慢慢萎缩。图 1 7 - 9就是行业生命周期的图示。
接下来我们将对其每一个阶段进行详细
阐述。

创业阶段：任一产业都是以一项新技
术或一种新产品作为序幕的，如 8 0年代的
V C R或个人电脑、 9 0年代的生物工程技
术。在这个阶段中，我们往往很难预测出
哪家公司会最终成为行业的领导者。它们
中的一些会极其成功，但其他公司却将饮
恨市场。因此，这时在行业中选择特定的
公司进行投资是相当有风险的。

但是在这个阶段中，它们的销售额
和净利润会急剧地膨胀，因为此时市场
中的新产品远未达到饱和水平。比方说，
1 9 8 0年时的一般家庭里几乎都没有 V C R，因此，该产品的潜在市场就是所有观看电视
的家庭。与此相反，像电冰箱这样的成熟产品，它们的市场却很狭窄。几乎全美国所
有的家庭都有了电冰箱，于是市场就只能由那些正考虑购置新冰箱的家庭组成。显然，
该市场的发展速度远比不上 V C R的市场。

成长阶段：当某个产品已经建立了较稳定的市场，行业领导者就出现了。从创业
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期中存活下来的公司一般都比较稳定，其市场份额也比较容易预测。因此，这些公司
的业绩就会和整个行业的业绩紧密联系在一起。尽管现在产品已进入市场并广泛使用，
该行业仍具有比其他行业更高的发展速度。

成熟阶段：在这个阶段，该产品的普及程度已经达到消费市场的所有有潜力的地
点。如果该行业有进一步的发展，那么它可能只是因为经济整体在发展的缘故。该产
品会变得越来越标准化，厂商也不得不在基本价格水平上面临激烈的竞争。这会导致
很低的边际利润，从而对净利润造成压力。该阶段的公司有时被视为“现金牛”，因
为他们现在有稳定的现金流收入，但却几乎没有了再增长的可能。于是一般公司都是
从该行业榨取现金流，而不会对其进行再投资。

衰退阶段：当一个行业步入了衰退阶段，它的发展速度就会低于经济的发展，或
者它已基本呈现“萎缩”的迹象。这可能是由于产品过时而引起的，当然也可能是来
自于新产品的入侵或低成本供应商的竞争。

生命周期的哪个阶段对投资最具吸引力？传统的观点认为，投资者应该挑选具有
高成长率的行业。但是这个“成功秘方”却似乎过于简单化了。如果证券价格已经反
映了高成长的可能性，那么这个赚钱的秘方就已经太晚了。而且，高成长和巨额利润
会驱使其他厂家进入该行业进行竞争。获利机会带来了新的供给，并随之降低了价格、
利润和投资回报率，最后减缓了该行业的发展速度。这就是存在于行业生命周期各阶
段过渡过程背后的动态机制。著名的投资组合管理经理彼特·林奇在《华尔街的一次
飞跃》这篇文章中写道：

“许多人愿意投资于一个高成长率的行业，那里看上去热闹非凡，火爆得很。但

我并不是。我更愿意投资于一个成长率低的行业⋯⋯在低成长率的行业中，尤其是那

些使人们厌烦或懊恼的行业（如葬礼公司和修补油桶的企业）中，投资者根本不用考

虑竞争对手的问题。你不必总是提防对手从侧翼向你进攻⋯⋯这也为你保证了持续增

长的空间。”

事实上，林奇使用的行业分类系统与我们已经介绍的生命周期有神似之处。他把
公司分成了以下六组：

缓慢增长型：历史悠久的大型公司一般只能以稍快于整体经济的速度进行发展。
这些公司已经走出了前期的快速发展而步入了成熟。他们通常有稳定的现金流入并分
发大量的股利，这表明公司所产生的现金已大于公司赢利性再投资的需求。

强壮型：许多著名的大型公司，如可口可乐、赫尔希（ H e r s h e y ’s）和高露洁 -棕
榈油（C o l g a t e - P a l m o l i v e）等，它们的发展都明显好于上述的缓慢增长型公司，但并
非像创业阶段中的公司那样具有急剧的扩张。它们也可能是对经济周期不敏感的行业，
在经济衰退时所受的影响会相对较小。

快速增长型：指一些积极进取的小公司，他们的年收益率一般在 2 0%至2 5%之间。
公司的高速发展可归因于整个行业的发展，或是因为在成熟行业中该公司市场份额的
扩大。

周期型：指那些随着经济周期变动，其销售额和净利润也随着扩张和收缩的行业。
例如汽车行业（请再次参看图 1 7 - 8）、钢铁公司、建筑公司等等。

危机转变型：指那些已经破产或处于破产边缘的公司。如果他们能从即将到来的
厄运中恢复过来，他们就可以提供巨额的投资收益。这类公司的一个典型例子是 1 9 8 2
年的克莱斯勒，在它马上就要申请破产时政府为他的债务进行了担保。在接下来的 5
年中，克莱斯勒的股票涨了 1 5倍。

资产玩家：指那些具有高价值资产的公司，但其价值没有被股价所反映。例如，
一家公司可能拥有或座落于一块高价区的地产，而且地产的价值甚至已经超过了公司
本身的商业价值。有时这部分隐藏的资产可以用来递延以减轻税负，但有时这些资产
却是无形的。比方说，一家电缆公司可能拥有许多电缆的订购商，而这些顾客对厂商
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来说具有很高的价值。这些资产一般并不产生直接现金流，所以当人们试图对公司进
行估价时，许多分析者往往会把这些资产忽略掉。

17.6.4   行业结构和业绩
一个行业的成熟过程还包括公司竞争环境的变化。作为最后一个讨论的问题，我

们考察行业结构竞争策略和赢利能力之间的关系。迈克尔·波特（ Michael Porter）[ 1 ]

着重强调了其中五个决定因素：新竞争者的进入威胁、现有竞争者的对抗、替代品的
价格压力、购买者的谈判能力以及供应者的谈判能力。

进入威胁 行业的新进入者会对价格和利润造成巨大的压力。甚至当其他公司
还未真正进入该行业时，进入威胁也会对价格施加压力，因为高价和利润率会驱使
新的竞争者加入这个行业。所以，进入壁垒是行业获利能力的重要决定因素。进入
壁垒可以有多种形式，例如，通过长期的商业关系，现有的公司可能已经和消费者
及供应者建立了牢固的分销渠道，而这对于一个新进入的企业来说成本是很大的。
商标、版权使市场进入者难于在新市场中立足，因为它使不同企业遭受到严重的价
格歧视。在为市场服务时，私人知识和专利保护让某些公司具有了一定的优势。最
后，市场中现有企业的奋斗经历可能也为其提供了优势，因为这是它通过长时间的
磨练而学到的经验。

现有企业之间的竞争 当在某一行业中存在一些竞争者时，由于他们力图扩大各
自的市场份额，于是在市场中就会出现价格战，从而降低了边际利润。如果行业本身
增长率缓慢，这些竞争就会更加激烈，因为此时扩张就意味着掠夺竞争对手的市场份
额。高固定成本也会对降价产生压力，因为固定成本将促使公司利用其完全的生产能
力来进行生产。如果企业之间生产几乎相同的产品，那么他们就会承受相当的价格压
力，因为此时公司就不能在区分产品的基础上进行竞争。

来自替代品厂商的压力 如果一个行业的产品存在着替代品，那么这就意味着它
将面临着与相关行业进行竞争的压力。例如，糖业将面临着玉米糖浆制造业的竞争，
毛纺厂将面临着合成纤维厂商的竞争。替代品的存在对厂商向消费者索取高价作了无
形的限制。

购买者的谈判能力 如果一个采购者购买了某一行业的大部分产品，那么他就会
掌握很大的谈判主动权，进而压低购买价格。比方说，汽车厂商可以对汽车零部件的
生产者施加压力，而这会降低汽车零部件行业的赢利能力。

供给厂商的谈判能力 如果关键投入品的供给厂商在行业中处于垄断地位，它就
能对这件产品索取高价，进而从需求方行业中赚取高额利润。一个特殊的例子就是作
为生产的关键投入品的工人组织—工会。工会这个统一的组织致力于提高工人工资
的各种谈判。当工人市场具有了高度的组织性和统一性时，行业中潜在利润的一大部
分就会被工人占有。

决定供给者谈判能力的关键因素是需求方能否得到相关的替代品。如果替代品存
在而且可以被需求者获得，供给者就失去了讨价还价的资本，因此，也就难以向需求
方索取高价。

小结
1. 宏观经济政策的目标是使经济在零失业率附近运行，并不致引发通货膨胀的压

力。这两个目标之间的权衡是争论的焦点。
2. 宏观经济政策的传统工具是包括政府购买和税收在内的财政政策以及调整货币

供给的货币政策。扩张的财政政策能够刺激经济并提高 G D P，但也会使利率升高。扩
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张的货币政策能通过降低利率而使经济得到扩张。
3. 经济周期是指经济往复不断的扩张-衰退过程。由于先行经济指标的变化会早

于其他经济变量，所以它可以用来预测经济周期的变化。
4. 每个行业对经济周期的敏感度都不同。高敏感度的行业一般是那些生产高价耐

用品的厂商，因为消费者可以选择购买此种商品的具体时机，例如汽车工业或耐用消
费品行业。另外，为其他厂商生产资本品或设备的行业也属于敏感性的行业。营业杠
杆度和融资杠杆度也会提高厂商对经济周期的敏感度。

关键词
基本面分析 供给冲击 周期敏感型行业
汇率 财政政策 防守型行业
国内生产总值 货币政策 先行经济指标
失业率 经济周期 标准工业分类码（ S I C码）
通货膨胀 波峰 营业杠杆度
预算赤字 波谷 行业生命周期
需求冲击

参考文献
关于宏观经济分析可以参见《商业周刊》 (Business  We e k ) 、《金融世界》

(Financial Wo r l d)、《财富》（F o r t u n e）、《福布斯》 (F o r b e s)等杂志，还可以参考总统
(年度)经济报告 (The Economic Report of the President (a n n u a l l y) )和《美国商业概览》
(周刊) (S u rvey of Current Business (w e e k l y) )等。

习题
1. 对于处于深刻衰退中的经济应采取怎样的货币政策与财政政策？
2. 与其他投资者不同，你确信美联储会放松货币政策，你对以下行业的投资有何

建议？
a. 金矿开采
b. 建筑业
3. 简述美联储在使用下列三种货币工具来执行扩张性的货币政策将采取的措施：
a. 准备金要求
b. 公开市场业务
c. 贴现率
4. 执行了一项未预期的扩张性货币政策，说明该政策对下面四个变量的影响：
a. 通货膨胀率
b. 真实产量与就业率
c. 真实利率
d. 名义利率
5. 如果你与其他投资者相比更加确信美元会急剧贬值，你将会如何处置你对美国

汽车制造业的投资？
6. 根据供给学派经济学家的观点，所得税率的减少对价格有何长期影响？
7. 考虑两家生产录像机的企业，一家使用高度自动化的自动程序，而另一家使用

工人的生产流水线，并在需求增加工作时支付工人加班费。
a. 哪家企业在衰退经济中有更高的利润？在繁荣的经济中呢？
b. 哪家企业的贝塔值更高？
8. 这里有四个行业及对宏观经济的四种预期，将在每种情况下最有可能取得最佳

业绩的行业与该种假定情况连接起来。
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行 业 经济预测

a .住房建筑 ( i )严重衰退，低通胀，利率下降， G D P减少

b .保健 ( i i )过热经济，迅速增长的 G D P，迅速上升的通胀率与利率

c .金矿开采 ( i i i )适度的扩张，上升的 G D P，温和的通胀，低失业

d .钢铁工业 ( i v )滞胀，G D P下降，高通胀

9. 投资者认为下列行业处于行业的生命周期的哪一阶段 (注意：对什么是该题的
“正确”答案可能有不同的意见 )？

a. 油井设备
b. 电脑硬件
c. 电脑软件
d. 基因工程
e. 铁路
10. 从每组企业中，选出你认为对经济周期较敏感的企业。
a. 大众汽车与大众制药
b. 友好航空与欢乐影院
11. 选择一个产业并指出在今后的三年中将决定其业绩的因素。你对这一期间其

业绩有何预测？
12. 你为何会认为消费者预期指标是宏观经济的一个极为有用的先导指标 (见表1 7 -

2 )？
13. 你为何会认为每单位产出的劳动力成本指标的变化是宏观经济的一个极为有

用的滞后指标 (见表1 7 - 2 )？
14. 环球汽车公司（ Universal Auto）是一家大型的跨国公司，总部设在美国。为

了分开报表，公司进行两类业务：汽车生产与信息处理服务。
汽车行业在环球公司的两大业务中占大部分，它主要包括美国国内客运小汽车的

生产，同时还包括美国的小型货车的制造及其他国家的客运小汽车的生产。环球公司
这一分部的业绩在过去几年中表现很差， 1 9 9 6年更是损失惨重。尽管公司并未公布其
国内客运小汽车生产的营运情况，但该公司这一分部已被普遍认为是环球公司汽车部
门不良业绩的主要原因。

I d a t a，环球公司的信息处理服务部门，已经营了 1 5年。该行业的强劲而稳定的增
长势头完全来自内部，没有发生任何兼并。

保罗·亚当斯（ Paul Adams）是一注册金融师的候选人，在对环球公司所作的研
究报告中指出：“假定环球公司可以在 1 9 9 7年大幅度提高美国客运小汽车的价格，那
么，我们就可以预计公司将会增加上亿元的利润。”

a. 通过描述行业的生命周期的四个阶段来解释其概念。
b. 试确定环球公司的两项主要业务—客运小汽车和信息处理，哪一个正处于这

一周期中。
c. 试述为何环球公司的两项主要业务间的产品定价应视其在行业生命周期中的定

位而不同。
15. 亚当斯的研究报告 (见前题 )又接着说：“随着经济的逐渐复苏，预期的利润增

长将会导致环球公司股价的上涨，我们强力推荐您购买该股票。”
a. 试述经济周期方法怎样应用于投资的时机预测 (要求说明在一典型的经济周期

的不同时点应对股票和债券采取什么措施 )。
b. 假定亚当斯的说法是正确的 (即经济正逐渐复苏 )，根据经济周期法预测投资时

机，评价他购买环球汽车这一周期性股票的建议的时限。
16. 通用除草剂公司通过它的专利产品 We e d - e x垄断了化学除草剂产品市场。但是，
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专利马上就要到期了。你对该行业有何预期？尤其是，通用除草剂公司的产品价格、
销售量与利润前景及其竞争对手的利润前景有何变化？你认为该市场处于其行业生命
周期的哪个阶段？

17. 你自己刚建立的公司所拟订的商业计划表明，第一年它的收入为 120 000美元，
固定成本为 30 000 美元，可变成本等于销售收入的 1 / 3。

a. 根据这些预期，预期利润是多少？
b. 根据对固定成本与预期利润的估计，营运杠杆是多少？
c. 如果销售额比预期少 1 0%，利润下降多少？
d. 证明利润下降的百分比等于 D O L乘以销售量下降1 0%的比率。
e. 在D O L的基础上，在利润为负之前，企业所能承受的相对初始预期的销售额下

降的百分比是多少？此时的临界销售额是多少？
f. 计算临界销售额时的利润，证明 e的答案。
18. 作为证券分析家，你被要求复审红石集团对一直持股的公司—WA H公司的

评估报告。你将对该报告提出你个人的意见并对每个评估部分进行分析证明。 WA H公
司的唯一业务是汽车配件零售。红石集团的评估中包含一个名为“汽车配件零售业的
行业分析”的部分，该部分完全基于表 1 7 A及以下信息。

WA H公司及其主要竞争对手在 1 9 9 4年末各自运营着1 5 0家以上的商店。
每家公司经营的商店中从事汽车配件零售业务的平均为 5 . 3家。
零售商的主要汽车配件客户包括老汽车的年轻主人，这些车主根据其经济条件自

己作维修保养。
a. 红石集团的结论之一是：汽车配件零售业作为一个整体处在该行业生命周期的

成熟阶段。试述支持这一结论的表 1 7 A中的相应内容。
b. 红石集团的另一个结论是 WA H公司及其主要竞争者正处于其生命周期的加强

阶段。

表17A   汽车配件零售业的一些数据 （单位：％）

分 类
1 9 9 4 1 9 9 3 1 9 9 2 1 9 9 1 1 9 9 0 1 9 8 9 1 9 8 8 1 9 8 7 1 9 8 6 1 9 8 5

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

1 8 ~ 2 9岁人口 -1 . 8 -2 . 0 -2 . 1 -1 . 4 -0 . 8 -0 . 9 -1 . 1 -0 . 9 -0 . 7 -0 . 3

（变动百分比）

收入超过35 000 美 6 . 0 4 . 0 8 . 0 4 . 5 2 . 7 3 . 1 1 . 6 3 . 6 4 . 2 2 . 2

元的家庭数目

（变化百分比）

收入少于35 000 美 3 . 0 -1 . 0 4 . 9 2 . 3 -1 . 4 2 . 5 1 . 4 -1 . 3 0 . 6 0 . 1

元的家庭数目

（变化百分比）

使用5 ~ 1 5年的汽 0 . 9 -1 . 3 -6 . 0 1 . 9 3 . 3 2 . 4 -2 . 3 -2 . 2 -8 . 0 1 . 6

车数量（变动

百分比）

汽车售后服务 5 . 7 1 . 9 3 . 1 3 . 7 4 . 3 2 . 6 1 . 3 0 . 2 3 . 7 2 . 4

行业零售额

消费者用于汽车 2 . 4 1 . 8 2 . 1 6 . 5 3 . 6 9 . 2 1 . 3 6 . 2 6 . 7 6 . 5

零配件的支出

（变化百分比）

零配件商店 1 0 0家 1 7 . 0 1 6 . 0 1 6 . 5 1 4 . 0 1 5 . 5 1 6 . 8 1 2 . 0 1 5 . 7 1 9 . 0 1 6 . 0

以上的公司的销

售额增长率
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(续)

分 类
1 9 9 4 1 9 9 3 1 9 9 2 1 9 9 1 1 9 9 0 1 9 8 9 1 9 8 8 1 9 8 7 1 9 8 6 1 9 8 5

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

零配件商店 1 0 0家 1 9 . 0 1 8 . 5 1 8 . 3 1 8 . 1 1 7 . 0 1 7 . 2 1 7 . 0 1 6 . 9 1 5 . 0 1 4 . 0

以上的公司所占

市场份额

零配件商店 1 0 0家 1 2 . 0 11 . 8 11 . 2 11 . 5 1 0 . 6 1 0 . 6 1 0 . 0 1 0 . 4 9 . 8 9 . 0

以上的公司的平

均营业利润

所有零配件公司的 5 . 5 5 . 7 5 . 6 5 . 8 6 . 0 6 . 5 7 . 0 7 . 2 7 . 1 7 . 2

平均营业利润

i. 试述支持这一结论的表 1 7 A中的相应的三项内容。
ii. 说明为什么其行业整体而言处于成熟期，而 WA H公司及其主要竞争者却处于

加强期。
19. 下列问题摘自过去的注册金融师 ( C FA )考试试题。
a. 下列哪种说法最好地表述了反周期财政政策的核心思想？
i. 有计划的政府赤字在经济繁荣时是合宜的，而有计划的盈余在经济衰退时也是

适当的。
ii. 预算平衡法是决定年预算政策的正确标准。
iii. 实际赤字应等于在负通货膨胀期间的实际盈余。
i v. 在经济衰退时安排政府赤字，并使用盈余去限制通货膨胀型经济繁荣。
b. 供给学派的观点认为：
i. 总需求是真实产出与总就业的主要决定因素。
ii. 政府支出与税率的上升将导致真实收入上升。
iii. 税率是决定真实产出与总就业的主要因素。
i v. 扩张性货币政策将导致真实产出的增加，同时又不引起通胀率的上升。
c. 在宏观经济学中，挤出效应是指：
i. 政府赤字支出对通货膨胀的影响。
ii. 人口增加的压力和相应的向零人口增长率的变动。
iii. 失业率低于自然失业率的状态。
i v. 政府借款对利率与私人投资的影响。
d. 如果英国英镑的汇率从 1 . 8 0美元变为1 . 6 0美元，则英镑：
i. 升值，英国人会发现美国商品更便宜。
ii. 升值，英国人会发现美国商品更贵。
iii. 贬值，英国人会发现美国商品更贵。
i v. 贬值，英国人会发现美国商品更便宜。
e. 消费价格指数是：
i. 测度G D P计算中所包含的商品的价格上升的指标。
ii. 一揽子商品的平均价格和前一年生产这些产品的成本之间的比率。
iii. 给定期间内一揽子商品的成本与基期这些商品的成本相比较。
i v. 与G D P紧缩指标计算方法相同。
f. 以下哪项变化会影响利率：
I：通胀预期 I I：联邦赤字的规模 I I I：货币供给
i. 只有I和I I。
ii. II和I I I。
iii. I和I I I。
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i v. I，I I和I I I。
g. 根据供给学派的财政政策观点，如果税收收入的影响相同，政府通过减少边际

税率来减税和通过提高个人免税额来减税是否相同？
i. 无区别，两种减税方法都会对总供给产生同样的影响。
ii. 无区别，两种情况下人们都会预期到更高的未来税赋而增加储蓄，从而补偿了

较低的现行税赋的刺激作用。
iii. 有区别，较低的边际税率还会刺激人们获得边际收入从而刺激总供给。
i v. 有区别，如果边际税率下降，利率会上升。而如果是提高个人免税额度，则利

率会下降。
h. 如果联储想减少货币供应以抵制通胀，它可以：
i. 增加准备金要求。
ii. 在公开市场上买入美国国库券。
iii. 降低贴现率。
i v. 直接从财政部买入美国国库券。

概念检验问题答案

1. 汽车工业的衰落会减少经济体系中对产品的需求，该经济至少在短期内会陷入

衰退。这表明：

a. GDP将下降。

b. 失业率将上升。

c. 政府赤字上升，所得税收入下降，政府在社会福利项目上的支出可能会增加。

d. 利率会下降，经济的萎缩将减少信用需求，而且，通胀率下降也会减少名义利

率。

2. 扩张性财政政策与扩张性货币政策可以刺激经济，放松的货币政策又可以抑制

利率上扬。

3. 传统的需求学派对减税的解释是：税后收入的增加将会增加消费需求从而刺激

经济。而供给学派认为边际税率的降低将更能刺激行业投资及个人的工作，从而增加

经济产出。

4. 企业C有最低的固定成本和最高的可变成本。它对经济周期最不敏感。事实上，

它是三个企业中衰退时利润最高者，但在扩张时它的利润却又最低。

（单位：美元）

项 目 衰 退 一 般 扩 张

收入 1 0 1 2 1 4

固定成本 2 2 2

可变成本 7 . 5 9 1 0 . 5

利润 0 . 5 1 1 . 5
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第 1 8 章

资本估价模型

我们在关于市场预测的讨论中发现，寻找价值被低估

的证券十分困难。以人们不寻找这样的证券为前提的有效

市场理论有许多漏洞。正是由于对错估证券的持续不断的

寻找，才使市场维持了高效率。甚至，正是这些偶然的发

现，才证明了股票分析家的价值。

这一章叙述了股市分析家发现错估证券的方法。在各

章节中给出的模型是基础分析家所使用的，他们利用当前

和预期的盈利能力的信息，来评估公司真实的市场价值。

技术分析家则不同，他们基本上是使用趋势分析和对市场

状况的测度来寻求交易机会的。

我们从对一家公司价值的多种评估方法的讨论开始。

然后，我们介绍股息折价模型，这是一些证券分析家普遍

用来测度基于持续经营假设的公司的价值的定量工具。接

着，我们转向市盈率比率，即 P / E比率分析，解释分析家

为何对它如此青睐，同时指出它们的缺陷。我们解释了怎

样将市盈率( P / E )比率用于红利定价模型，更一般地，用于

公司发展前景的分析。



18.1   资产负债表估价法
账面价值（book value）是一种被普遍使用的估价方法，它是指资产负债表上列

示的公司净值。表 1 8 - 1列出了道化学公司（ Dow Chemical）的资产负债表，我们用它
来说明怎样计算每股账面价值。

表18-1   道化学公司的资产负债表 ( 1 9 9 6年1 2月3 1日) (单位：百万美元 )

资 产 负债与所有者权益

24 673 负债 16 709

普通股权益 7 964

发行在外的股份为 3 . 2 7 1亿股

道化学公司的股票在1 9 9 6年1 2月3 1日的账面价值是每股2 4 . 4 3美元（7 964 000 000
美元除以327 100 000股）。同一天，道化学公司股票的市值为 7 8 . 3 7 5美元。可以说它的
股票被高估了吗？

账面价值是应用会计准则，将购置成本分摊到每年的结果，而股票的市值则将公
司作为一个持续经营实体来考虑。换句话讲，市值反映了公司预期未来现金的贴现值。
如果道化学公司股票的市值等于账面价值，那会是很不寻常的。

账面价值能否代表股票价格的“底线”，市值永远不会跌落到这个水平以下吗？
虽然1 9 9 6年1 2月3 1日公司的每股账面价值低于它的市值，但是其他数据否定了这个说
法。1 9 9 5年1 2月3 1日，数字设备公司（ Digital Equipment Corp.）股票的每股账面价值
为3 6 . 2 9美元，而市值为3 4 . 2 5美元。显然，账面价值并不总是股票价格的底线。

清算价值 （liquidation value）更好地反映了股价的底线。清算价值是指公司破产
后，出售资产、清偿债务以后的剩余资金，它将用来分配给股东。这种说法的根据是，
如果公司的市值跌落到清算价值以下，公司会成为被收购的目标。企业并购者会发现
购买足够的股份取得公司的控制权会有利可图，因为清算价值超过了企业作为持续经
营实体的价值。

资产负债表中另一个用来评估公司价值的概念是资产减去负债后的 重置成本
（replacement cost）。分析家相信公司的市值不会比重置成本高出太多，因为如果那样，
竞争者将争相进入这个行业。竞争的压力迫使所有公司的市值下跌，直到与重置成本
相等。

这 个 观 点 在 经 济 学 家 当 中 十 分 流 行 。 市 值 对 重 置 成 本 的 比 率 被 称 为 托宾 q
（To b i n ’s q），因曾获诺贝尔奖的经济学家詹姆斯·托宾（ James To b i n）而得名。根据

这个观点，从长远来看，市值对重置成本的比率趋于 1，但证据表明许多时期该比率
很明显地不等于1。

虽然把重点放在资产负债表上，可以得出清算价值或重置成本等有用信息，但是
分析家通常会转向预期未来现金流，以求得公司作为持续经营实体的价值的更好估计。
我们现在来考察分析家们根据未来收益和红利支付用来进行普通股估值的定量模型。

18.2   内在价值与市场价格
将公司作为持续经营实体的最常用的估价模型来源于对一个事实的观察：股票投

资者期望有包括现金红利和资本利得或损失在内的收益。我们假定股票持有期为一年，
A B C股票预期每股的红利 E(D1)为4美元，现价P0为4 8美元，年底的预期价格 E(P1)为5 2
美元。

投资者预计的持有期收益等于 E(D1)加上预期价格增长 E(P1)-P0，然后除以现价 P0

所得的值：

预期的持有期收益＝ E(r)＝{E(D1)＋[E(P1)-P0] } /P0＝[ 4＋( 5 2-4 8 ) ] / 4 8＝0 . 1 6 7或1 6 . 7%
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注意， E( )代表未来的预期价值。这样， E(P1)代表对一年后股价的预期值。 E(r)
代表股票的预期持有期收益率。它等于预期红利收益率、 E(D1) /P0与预期价格增长率
即资本收益率 [E(P1)-P0] /P0之和。

但是，A B C股票的折现率是多少呢？从 C A P M模型我们知道，当股票市值处于均
衡水平时，投资者能够期望股票获得的收益率为 r f＋ [E(rM)-rf]。因此，假设 为测定
的风险值，我们可以把 C A P M模型看成是投资者能够期望获得的收益率，这也是投资
者要求任何有相同风险的其他投资的收益率。我们用 k表示应得的收益率，如果股票
定价“准确”，其预期收益率将等于应得收益率 k。当然，证券分析家的目标是发现低
估的股票。例如，低估的股票的预期收益将比“公平收益”或应得收益大得多。

假定rf＝6%，E(rM)-rf＝5%， ＝1 . 2。则k值为：

k＝6%＋1 . 2×5%＝1 2%

投资者的预期收益率超过了 A B C股票的应得收益率 4 . 7%。自然，投资者希望在其
资产组合中增加更多的 A B C股票，而不是采取消极的策略。

另一种观察思路是比较股票内在价值与市场价格。股票的每股内在价值（i n t r i n s i c
v a l u e）用V0表示，被定义为投资者从股票上所能得到的全部现金回报，包括红利和最
终售出股票的损益，是用正确反映了风险调整的利率 k贴现所得的现值。不论何时，
如果内在价值或投资者对股票实际价值的估计超过市场价格，这支股票被认为是低估
了，因而值得投资。在 A B C股票的例子中，根据一年的投资期和一年后 P1＝5 2美元的
价格的预测，内在价值为：

V0＝ ＝ ＝5 0美元

因为内在价值 5 0美元超过了现价 4 8美元，我们推断出市场上该股票的价值被低估
了，我们因此推断出投资者将希望购买更多的 A B C股票。

如果股票的内在价值被证实低于它的现价，投资者应当购买比在消极策略下更少
的股票，甚至像我们在第 3章中讨论的那样，也许卖空 A B C股票是合适的做法。

在市场均衡中，市场现价将反映所有市场参与者对内在价值的估计。这意味着对
V0的估计与现价 P0不同的投资者，实际上必定在 E(D1)、E(P1)或k的估计上全部或部分
地与市场共识不同。市场对应得收益率 k的共识，有一个常用的术语 市场资本化率

（market capitalization rate），在本章中我们会经常用到它。

概念检验

问题1：你预计一年后 I B X股票的价值为 5 9 . 7 7美元，现价为 5 0美元，一年后公司

会分派每股2 . 1 5美元的红利。

a. 该股票的预期红利率、预期价格增长率和持有期收益率各是多少？

b. 如果股票的 值为 1 . 1 5，无风险利率为 6%，市场资产组合的预期年收益率是

1 4%，则I B X股票的应得收益率是多少？

c. IBX股票的内在价值是多少？把它和现价作比较。

18.3  红利贴现模型
考虑一位购买了一股 S S E公司股票的投资者，他计划持有一年。股份的内在价值

等于第一年末收到的红利 D1加上预期出售价格 P1的贴现值。为了避免麻烦，我们用符
号P1代表E(P1)。然而，请记住，未来价格和红利价格是未知的，我们处理的不过是预
期价值，而不是确定价值。我们已经知道：

( 1 8 - 1 )V0 =
D

1
+ P

1

1 + k

4美元＋52美元
1.12

E(D1)＋E(P1)

1＋k
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虽然在给出公司历史资料的情况下，预测当年红利并不难，但你也许仍会问我们
是怎样估计年末价格 P1的。根据1 8 - 1式，V1（年末内在价值）将等于

如果我们假设股票下一年将会以内在价值出售，则 V1＝P1。将这个值代入 1 8 - 1式，
我们发现有

这个等式可以解释为持有期为两年的红利加上售出价格的贴现值。当然，现在我
们需要给出 P2的预测值。继续相同的方法，我们可以用 (D3＋P3) / ( 1＋k)代替P2，从而将
P0与持有期为三年的红利加上售出价格的贴现值联系起来了。

一般地，在持有期为 H年的情况下，我们可以将股票价值写成 H年中红利的贴现
值与最终售出价格PH的贴现值的和。我们有

( 1 8 - 2 )

注意，这个公式与第1 4章中推导出的债券估价公式有相似之处。两者都是价格与收
入流（债券的利息与股票的红利）加上最终收入（债券的面值与股票的售出价格）的贴
现值联系起来。股票的关键差别在于：红利不确定，没有确定的到期日，以及最终售出
价格是未知的。事实上，由于价格难以明确地推断，可以把上式继续代换下去，有

( 1 8 - 3 )

1 8 - 3式阐述了股票价格应当等于所有预期红利的贴现值。这个公式被称为股价的
红利贴现模型（dividend discount model, DDM）。

从1 8 - 3式来看，很容易让人认为红利贴现模型仅仅重视红利，而忽视了资本利得
是投资股票的一个动机，但是，这种推论并不正确。事实上，在 1 8 - 1式中，我们清楚
地假定了资本利得（从预期售出价格 P1可以反映）是股票价值的一部分。同时，未来
的售出价格依赖于那时对股票红利的预测。

仅有红利出现在 1 8 - 3式中并不是投资者忽视了资本利得的原因，而股票售出时对
未来红利的预测将决定资本利得。这就是为何我们能够在 1 8 - 2式中将股票价格写成红
利加上任何售出日期的价格的贴现值的原因。 PH是在时间点 H上对未来所有红利的预
期的贴现值。然后将这个值贴现到现在，即时间 0。红利贴现模型说明了股票价格最
终决定于股票持有者们不断增加的现金流收入，即红利 [ 1 ]。

18.3.1   固定增长的红利贴现模型
1 8 - 3式在对股票估价时仍然没有很大用处，因为它需要在不确定的未来中对每年

的红利预测。为了使红利贴现模型实用，我们需要引进一些简化的假设。在这个问题
上，第一种有用而且普通的思路是假设红利以稳定的速度 g增长。那么，如果 g＝0 . 0 5，
最近红利支付是D0＝3 . 8 1，则未来红利的预期值为：

D1＝D0( 1＋g)＝3 . 8 1×1 . 0 5＝4 . 0 0
D2＝D0( 1＋g)2＝3 . 8 1×1 . 0 52＝4 . 2 0
D3＝D0( 1＋g)3＝3 . 8 1×1 . 0 53＝4 . 4 1

V0 =
D

1

1+ k
+

D
2

(1 + k )2
+

D
3

(1 + k )3
+ ⋅ ⋅ ⋅

V0 =
D

1

1+ k
+

D
2

(1 + k )2
+ ⋅ ⋅ ⋅ +

D
H

+ P
H

(1+ k ) H

V0 =
D

1

1+ k
+

D
2

+ P
2

(1 + k )2

V1 =
D

2
+ P

2

1 + k
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[1]   如果投资者从来就没有想过获得红利收入，那么，这个模型就意味着股票将没有任何价值。要将没有

红利的股票仍有市场价值与这一公式协调起来，就必须假定投资者预期过一些天，会得到一些现金，

甚至仅仅是红利的清算。



在1 8 - 3式中使用这些红利预测，我们得出内在价值为：

该等式可以被简化为 [ 1 ]

( 1 8 - 4 )

注意，在1 8 - 4式中，我们用D1（不是D0）除以k-g来计算内在价值。如果 S S E公司
的市场资本率为 1 2%，现在我们可以利用 1 8 - 4式计算出 S S E公司股票的每股内在价值
为：

4美元/ ( 0 . 1 2-0 . 0 5 )＝5 7 . 1 4美元

1 8 - 4式叫做固定增长的红利贴现模型（constant-growth DDM），或戈登模型，因
为是迈伦·戈登（ Myron J. Gordon）普及了该模型。应当指出的是，这个公式中使用
的是永续现金流的贴现值。如果预期红利不会增长，那么红利流将简单地延续下去，
估值公式为 V 0＝D1/k [2] 。1 8 - 4式是永久年金公式在有增长情况下的推广。 g如果增大

（D1给定），股票价格也会上升。
固定增长的红利贴现模型仅在 g小于k时是正确的。如果预期红利永远以一个比 k

快的速度增长，股票的价值将为无穷大。如果分析家得出一个比 k更大的 g的估计值，
从长远角度来看，这个增长率是不能维持的。在这种情况下，正确的估价模型是下面
讨论的多阶段红利贴现模型。

固定增长的红利贴现模型在股市分析家中被广泛地使用，以致我们应当探讨一下
它的一些含义与限制。固定增长的红利贴现模型暗示这一股票的价值在以下情况下将
增大：

1) 每股预期红利更多；
2) 市场资本率 k更低；
3) 预期红利增长率更高。
固定增长的红利贴现模型的另一内涵是，预期股票价格与红利的增长速度相同。

例如，假定 S S E公司股票以内在价值 5 7 . 1 4美元出售，即 V0＝P0，那么，有

P0 =
D

1

k − g

V0 =
D

0
(1+ g)

k − g
=

D
1

k − g

V0 =
D

0
(1+ g)

1 + k
+

D
0
(1 + g)2

(1 + k )2
+

D
0
(1+ g) 3

(1+ k )3
+ ⋅ ⋅ ⋅
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[1]   我们可以证明内在价值 V0是一个等于 D1/ (k－g)的以不变增长率g为比率的红利现金流。我们定义

( a )

等式两边乘以 ( 1＋k) / ( 1＋g)，我们有

( b )

从等式b中减去等式 a，有

这意味着有

[2]   回顾一下有关的知识， 1美元永久年金的每年的现值是 1 /k，如果 k为1 0%，永久年金的值就为 1美元

/ 0 . 1 0＝1 0美元。注意，如果在 1 8 - 4式中g＝0，固定增长的红利贴现模型就与永久年金的公式一样了。

V0 =
D

1

k − g

(k + g)V
0

(1+ g)
=

D
1

(1 + g)

1+ k

1 + g
V0 − V0 =

D
1

1 + g

(1 + k )

(1 + g)
V0 =

D
1

1 + g
+

D
1

1 + k
+

D
1
(1 + g)

(1+ k )2
+ ⋅ ⋅ ⋅

V0 =
D

1

1+ k
+

D
1
(1+ g)

(1 + k )2
+

D
1
(1 + g)2

(1+ k )3
+ ⋅ ⋅ ⋅



注意股价与红利成比例。所以，在下一年，当支付给 S S E公司股东的红利的预期
值提高5%时，股价也应当增加 5%。为了证实这个结论，注意：

D2＝4美元×1 . 0 5＝4 . 2 0美元
P1＝D2/ (k-g)＝4 . 2 0美元/ ( 0 . 1 2-0 . 0 5 )＝6 0 . 0 0美元

这比目前的股价5 7 . 1 4美元高5%。我们将结论推广，有

所以，红利贴现模型暗示了在红利增长率固定的情况下，每年价格的增长率都会
等于固定增长率g。注意对于市场价格等于内在价值（ V0＝P0）的股票，预期持有期收
益率将等于

E(r)＝红利收益率＋资本利得率＝ D1/P0＋(P1-P0) /P0＝D1/P0＋g ( 1 8 - 5 )

这个公式提供了一种推断市场资本化率的方法，因为如果股票以内在价值出售，
那么E(r)＝k，则意味着 k＝D 1/P 0＋g。通过观察红利收益率 D1/P0和估计红利增长率，
我们可以计算出k。这个等式也被称作现金流贴现（ D C F）公式。

这是一种在公用事业调节中常用的确定比率的方法。负责审批公用事业定价的调
节机构，被授权允许公司在成本上加上一些“合理的”利润来确定价格，也就是，允
许公司在生产能力投资上有一个竞争性收益。反过来，这个收益率被认为是投资者在
该公司股票上的应得收益率。公式 D1/P0＋g提供了推断应得收益率的方法。

概念检验

问题2：

a. 今年底， I B X股票的预期红利为 2 . 1 5美元，而且，预期红利会以每年 11 . 2%的速

度增长。如果 I B X股票的应得收益率为每年 1 5 . 2%，那么它的内在价值是多少？

b. 如果I B X股票的现价等于内在价值，那么下一年的预期价格是多少？

c. 如果一个投资者现在买进该股票，一年后收到红利2 . 1 5美元之后售出。则他的预

期资本收益率（或称价格增长率）是多少？红利收益率和持有期收益率分别是多少？

18.3.2   价格收敛于内在价值
现在，我们假设 A B C股票的每股现值仅有 4 8美元，也就是说，股票每股被低估了

2美元。在这种情况下，预期价格增长率依赖于另一个假定：内在价值与市场价格之
间的差异是否会消除及何时会消除。

一个相当普通的假定是这个差异永远不会消除，市值会继续以速度 g增长。这意
味着内在价值与市场价格之间的差异也会以相同的速度增长。在我们的例子中：

现 在 明 年

V0＝5 0美元 V1＝5 0美元×1 . 0 4＝5 2美元

P0＝4 8美元 P1＝ 4 8美元×1 . 0 4＝4 9 . 9 2美元

V0-P0＝2美元 V1-P1＝2美元×1 . 0 4＝2 . 0 8美元

在这个假定下，预期的持有期收益率将超过应得收益率，因为红利收益率比 P0等
于V0的情况下高。在我们的例子中，红利收益率是 8 . 3 3%而不是 8%，预期持有期收益
率为1 2 . 3 3%而不是1 2%。

E(r)＝D1/P0＋g＝4美元/ 4 8美元＋0 . 0 4＝0 . 0 8 3 3＋0 . 0 4＝0 . 1 2 3 3

发现了这种低估股票的投资者可以得到超过应得收益率 3 3个基点的预期红利，每
年都可以获得这部分额外的收益，市场价格永远也赶不上内在价值。

P1 =
D

2

k − g
=

D
1
(1 + g)

k − g
=

D
1

k − g
(1 + g) = P0 (1+ g)
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第二种可能的假定是，年底市值与内在价值之间的差距将会消失。在这种情况下，
我们有P1＝V1＝5 2美元，并且有

E(r)＝D1/P0＋(P1-P0) /P0＝4 / 4 8＋( 5 2-4 8 ) / 4 8＝0 . 0 8 3 3＋0 . 0 8 3 3＝0 . 1 6 6 7

这种完全赶上内在价值的假定，产生了一个非常大的一年持有期收益。在未来的
年份中，该股票预期仅产生合理的收益率。

许多股票分析家假定股价将在一定时期内逐渐接近内在价值，例如，在五年期内。
这就使他们预期一年持有期收益率在 1 2 . 3 3%和1 6 . 6 7%之间的某处。

18.3.3   股价与投资机会
考虑有两家公司，现金牛公司（Cash Cow, Inc.）与增长前景公司（Growth Prospects）。

它们未来一年的预期每股盈利都是 5美元。两家公司在原则上都可以将所有盈利当作
红利分派，以保持 5美元的永续红利流。如果市场资本率 k＝1 2 . 5%，两家公司的价值
都将是D1/k＝5美元/ 0 . 1 2 5＝4 0美元/股。没有一家公司会增值，因为在所有盈利都被作
为红利分派的情况下，没有盈利被用作公司再投资，两家公司的资本与盈利能力将保
持不变，盈利与红利将不会增长。

实际上，这里盈利是指除去维持公司资本生产率所必需的资金以外的净盈利，也
就是，“经济折旧”外的净盈利。换句话说，这个有关盈利的数字应当被解释为，在
公司不削弱生产能力的前提下，为保持每年的永续红利被分派的最大数额的钱。出于
这个原因，该净盈利数字与公司在财务报表中报告的会计盈利有很大的不同（在下一
章，我们还要做更深入的探讨）。

现在，假设增长前景公司致力于一些投资收益为 1 5%的项目，这比应得收益率 k＝
1 2 . 5%要大。这样的公司如果将所有盈利都当作红利分派是很愚蠢的。如果增长前景
公司将一些盈利留存下来，投入高盈利项目，就可以为股东挣得 1 5%的收入，但如果
把盈利全部作为红利分派，它只有放弃这些项目，而股东只有用红利去投资另一些只
能得到市场利率 1 2 . 5%的机会。所以，我们假设增长前景公司将它的 红利分派率

（dividend payout ratio，红利占盈利的百分比）从 1 0 0%降为4 0%，从而维持了6 0%的再
投资率 （plowback ratio，再投资资金占盈利的百分比）。再投资率也被称为收益留存
比率（earnings retention ratio）。

所以，公司红利将是 2美元（盈利 5美元的 4 0%），而不是 5美元。股价会因此下跌
吗？不但不会，反而会上升！虽然在盈利再投资政策影响下，红利一开始会下降，但
是由于再投资利润引起的公司资产增长将使未来的红利增加，而这将从现在的股价中
得到反映。

图1 8 - 1显示了增长前景公司在两种
红利政策下的红利流情况。低投资率计
划允许公司开始分派更高的初始红利，
但是造成了较低的红利增长率。而高投
资率计划最终可以提供更多的红利。如
果再投资盈利产生的红利增长率足够高，
在高投资策略下该股票将值更多的钱。

会产生多高的增长率？假设增长前
景公司最初的厂房与设备的价值为 1亿美
元，而且所有资金都是通过融资获得的。
如果投资或股权收益率（ R O E）为1 5%，
则盈利等于股权收益率× 1亿美元＝ 0 . 1 5
×1亿美元＝ 1 500万美元。市场上共有流通股 3 0 0万股，每股盈利是 5美元。如果收益
的6 0%用于再投资，那么公司股票的资本价值将会增加为 0 . 6 0×1 500万美元＝9 0 0万
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图18-1   两种盈利再投资下的

红利增长情况图

低再投资
高再投资

年



美元，或9%。股票资本增加的百分比等于收入产生比率（ R O E）乘以再投资率（再投
资资金占盈利的百分比），再投资率我们用 b表示。

由于增加了 9%的股本，公司将多挣 9%的收入，并多分派 9%的红利。所以红利增
长率等于：

g＝股权收益率 ( R O E )×b＝0 . 1 5×0 . 6 0＝0 . 0 9

如果股价等于它的内在价值，则股价为

P0＝D1/ (k-g)＝2美元/ ( 0 . 1 2 5-0 . 0 9 )＝5 7 . 1 4美元

当增长前景公司采用零增长政策，将所有盈利当作红利分派，股价仅有4 0美元。当
公司减少当前的红利，并把它用于再投资，就会有足够的增长率，从而股价也会增加。

零增长政策下，股价为 4 0美元，而实际股格为 5 7 . 1 4美元。两者的差异应该归因
于公司有极好的投资机会。一种考虑公司价值的方法就是将股价描述为零增长政策下
的价值（每股 E1的永续年金的价值）加上增长机会的贴现值，我们用 P V G O表示。在
本例中，增长机会的贴现值＝ 1 7 . 1 4

股价＝无增长每股值 +增长机会的贴现值 ( 1 8 - 6 )
P0＝E1/k＋P V G O

5 7 . 1 4＝4 0 + 1 7 . 1 4

认识到投资者真正想要的并不是公司股本增长这一点很重要。仅仅当公司有高利
润（即股权收益率＞ k）的项目时，公司的价值才会提高。让我们来看为什么，考虑
增长前景公司不幸的姐妹公司现金牛公司。现金牛公司的股权收益率仅有 1 2 . 5%，与
应得收益率 k相等。投资机会的净现值为 0。我们已经知道，在零增长策略下， b＝0，
g＝0，现金牛公司的股票价值是 E1/k＝5美元/ 0 . 1 2 5＝4 0美元/股。现在假定现金牛公司
与增长前景公司相同，选择再投资率 b＝0 . 6 0。则g将增加到

g ＝ R O E×b＝0 . 1 2 5×0 . 6 0＝0 . 0 7 5

而股价仍然等于

P0＝D1/ (k-g)＝2美元/ ( 0 . 1 2 5-0 . 0 7 5 )＝4 0美元

和零增长策略的情况相同。
对于现金牛公司，为公司再投资资金节省下的红利仅仅产生了维持股价水平的增

长。而事实也应该是这样：如果公司的项目收益仅仅和投资者自己挣的相同，在高再
投资政策下，股东不会得到更多的好处。这说明了“增长”与增长机会不一样。只有
项目的预期收益比股东所能发现的更高时，公司再投资才是正确的。现金牛公司的增
长机会的贴现值 ( P V G O )等于0：公司再投资没有任何好处，这导致了增长机会的贴现
值为0。P V G O＝P0-E1/k＝4 0-4 0＝0。当股权收益率 ( R O E )＝k时，将资金再注入公司
并不能带来任何好处，与 P V G O＝0时的情况是一样的。事实上，这也正是为什么那些
拥有相当多现金流，而投资前景却十分有限的公司被称作“现金牛”的原因。这些公
司产生的现金最好被取出或被“榨干”。

概念检验

问题3：计算一家公司的价格，它的再投资率是 0 . 6 0，股权收益率为2 0%。当前收

益(E1)为每股5美元，k＝1 2 . 5%。求出公司的增长机会的贴现值。为什么增长机会的贴

现值这么高？

问题4：接管目标公司被一个历史建立的不胜任的管理层控制。他们坚持将盈利

的6 0%用于股权收益率仅为 1 0%的项目的再投资，而无视公司的市场资本率 k＝1 5%的

事实。公司的年终红利为 2美元，公司的每股盈利是 5美元。那么，股票的价格是多
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少？公司增长机会的贴现值是多少？为什么这样的公司会成为别的公司接管的目标？

18.3.4   生命周期与多阶段增长模型
你需要记住固定增长模型是基于一个简化的假定：红利增长率固定不变。这一点

与固定增长模型本身一样重要。事实上，公司有生命周期，在不同阶段的红利分派特
点大相径庭。早期，公司有广阔的高盈利再投资机会。红利分派率低，增长速度相应
地很快。后期，公司成熟后，生产能力已经足够满足市场需求，竞争者也进入了市场，
再发现好的再投资机会非常困难。在成熟阶段，公司可以选择提高红利分派率，而不
要保留盈利。虽然红利水平会提高，但今后会因为增长机会较少而增长缓慢。

表1 8 - 2说明了这一点。表中给出了价值线公司对半导体行业和东北地区电器行业
的一些样本公司的资产收益率、红利分派率和三年期每股盈利增长率的预测。（我们
比较资产收益率，而不比较资本收益率，因为后者受杠杆比率的影响，而电器行业的
杠杆比率一般比半导体行业的大很多。资产收益率测度总体资产中每一美元的营业收
入，而不管资金供给的来源是资本还是债务。我们在下一章会接着讨论这个问题。）

表18-2   两个行业的财务比率

行 业 资产收益率 (%) 红利分派率 (%) 盈利增长率 ( 1 9 9 5 ~ 1 9 9 8年) (%)

半导体行业

Analog Devices 1 6 . 5 0 . 0 11 . 6

Cirrus Logic 1 8 . 0 0 . 0 7 . 7

I n t e l 2 4 . 0 4 . 0 9 . 8

Micron Te c h n o l o g i e s 2 2 . 5 5 . 0 9 . 7

M o t o r o l a 1 3 . 5 1 5 . 0 4 . 6

National Semiconductor 1 4 . 0 2 . 0 1 3 . 4

N o v e l l u s 1 6 . 0 0 . 0 11 . 3

Te r a d y n e 1 9 . 0 0 . 0 3 . 1

Texas Instruments 1 8 . 5 1 3 . 0 3 . 4

平均值 1 8 . 0 4 . 3 8 . 3

电器行业

Boston Edison 8 . 0 7 3 . 0 6 . 3

Central Maine Power 6 . 5 6 7 . 0 7 . 2

Central Ve r m o n t 8 . 0 5 5 . 0 6 . 1

Commonweath Energ y 8 . 0 7 0 . 0 0 . 7

Consolidatled Edison 8 . 0 7 5 . 0 1 . 1

Eastern Utilities 8 . 0 6 9 . 0 4 . 2

Long Island Lighting 6 . 5 8 2 . 0 2 . 3

New England Electric 7 . 5 7 6 . 0 1 . 5

Notheastern Utilities 8 . 0 7 0 . 0 4 . 7

平均值 7 . 6 7 0 . 8 3 . 8

资料来源：Value Line Investment Survey, 1997.

这组半导体公司大都有很吸引人的投资机会。这些公司的平均预期资产收益率是
1 8%，相应地，它们的再投资率也很高，其中许多公司根本就不分派红利。高资产收
益率与高再投资率造成了高速的增长率，这一组公司平均每股盈利增长率预期值为
8 . 3%。

相反，电器公司更加具有成熟公司的特征，它们的资产收益率较低，为 7 . 6%；红
利分派率较高，为7 0 . 8%；平均增长率也较低，为 3 . 8%。
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为了评估具有暂时高增长率的公司，分析家们使用多阶段红利贴现模型。预测早
先高增长时期的红利，并计算它们合并的贴现值。然后，一旦预计公司进入稳定增长
阶段，就用固定增长的红利贴现模型来对剩下的红利流估价。

我们可以用一个现实中的例子进行说明。图 1 8 - 2是价值线投资调查公司关于摩托
罗拉公司的报告。摩托罗拉公司设计并制造电子设备与元件，该图是公司 1 9 9 7年后期
披露的一些相关信息。

在A旁边是摩托罗拉公司的 值，B旁边是近期股价， C标出了每股红利分派， D标
出了股权收益率 ( R O E )值（盈利占净资产的百分比），而红利分派率（红利占净利润的
百分比）用 E标出。 C、D、E旁边的几行记录着历史数据。 1 9 9 8下面的斜体字是该年
的估计值。类似地，最右边一栏（标着 0 0 - 0 2）是对 2 0 0 0至2 0 0 2年之间这段时间的预
测，我们就把它当作 2 0 0 1年。

注意， 1 9 9 8年红利每股为 0 . 5 4美元，而 2 0 0 1年的红利预测为 0 . 8 5美元；所以价值
线公司预测摩托罗拉公司有接近 1 6 . 3%的短期快速红利增长。如果我们在 1 9 9 8年至
2 0 0 1年之间使用线性插值法，就可以得到如下的红利预测值：

1 9 9 8年 0 . 5 4美元
1 9 9 9年 0 . 6 4美元
2 0 0 0年 0 . 7 4美元
2 0 0 1年 0 . 8 5美元
现在让我们假定红利增长率的提高在 2 0 0 1年停止了。这时的稳定增长率会是多

少？价值线公司预测红利分派率为 0 . 1 5，股权收益率为1 5 . 0%，这暗示着长期增长率将
是：

g＝R O E×b＝1 5%×( 1-0 . 1 5 )＝1 2 . 7 5%

假定2 0 0 1年出售股票，所以对摩托罗拉公司内在价值的估计可以从 1 8 - 2式得到，
我们这里再写一遍，有：

这里， P2 0 0 1代表2 0 0 1年底我们对摩托罗拉公司售出股票的价格预测。从 2 0 0 1年开
始红利将进入固定增长阶段。根据固定增长的红利贴现模型，该价格为

要计算内在价值，剩下惟一要做的是确定市场资本率 k。
一种确定k的方法是通过C A P M模型。从价值线公司的数据中，我们知道摩托罗拉

公司的 值为 1 . 3 0，1 9 9 7年无风险利率大约为 5 . 3%。假定市场风险溢价的预测值是
7 . 0%[ 1 ]。这意味着市场收益的预期值为：

无风险利率 +市场风险溢价＝5 . 3%＋7 . 0%＝1 2 . 3%

所以，我们可以解出摩托罗拉公司的市场资本化率为

k＝r f＋ [E(rM)-rf]＝5 . 3%＋1 . 3 [ 1 2 . 3% -5 . 3%]＝1 4 . 4%

P2001 =
D

2002

k − g
=

D
2001

(1+ g)

k − g
=

0.85 ×1.1275

k − 0.1275

V1997 =
D1998

1+ k
+

D1999

(1 + k )2
+

D2000

(1 + k )3
+

D2001 + P2001

(1+ k ) 4

      =
0.54

1 + k
+

0.64

(1+ k ) 2
+

0.74

(1+ k ) 3
+

0.85 + P2001

(1 + k )4
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[1]   市场资产组合的历史风险溢价已接近 8 . 5%，然而，在三个最好的年头之后，股票分析家在 1 9 9 7年的晚

些时候对期货市场的业绩变得极其谨慎了。虽然历史风险溢价被认为是可以从市场期望得到的典型风

险溢价的最好指南，仍然没有理由认为风险溢价不会随时期的改变而改变。



所以，我们对2 0 0 1年的股价预测为

P2 0 0 1＝( 0 . 8 5美元×1 . 1 2 7 5 ) / ( 0 . 1 4 4-0 . 1 2 7 5 )＝5 8 . 0 8美元

对内在价值的估计为

V2 0 0 1＝0 . 5 4 / 1 . 1 4 4＋0 . 6 4 / ( 1 . 1 4 4 )2＋0 . 7 4 / ( 1 . 1 4 4 )3＋( 0 . 8 5＋5 8 . 0 8 ) / ( 1 . 1 4 4 )4＝3 5 . 8 6美元

图18-2   价值线公司关于摩托罗拉公司的投资调查报告

资料来源：Motorola, October 24, 1997.

从价值线公司的报告，我们知道摩托罗拉公司的实际价格为 7 1美元（用 B标出）。
我们对内在价值的分析指出摩托罗拉公司的股价估计过高了。那么，我们应当把摩托
罗拉公司的股票卖出甚至卖空吗？

也许。但在我们押下赌注之前，应停下来考虑我们估计的正确性。我们得到的近
期红利、红利最终增长率与贴现率都是估计值。而且，我们假定了摩托罗拉公司会经
历相对简单的两阶段增长过程。实际上，红利的增长方式可能更为复杂。这些近似值
中只要有一点小错误，就可能推翻结论。

第18章 资本估价模型配置457下载



举个例子，假定我们低估了摩托罗拉公司的增长前景， 2 0 0 1年后的实际增长率将
达到1 6%而不是 1 5%，这看起来是一个很小的变动。在红利贴现模型中使用这个较高
的速度，1 9 9 7年的内在价值将等于 7 2 . 4 2美元，实际上略高于股票的价格。这样，我们
得到的关于内在价值与价格的结论与上述结论恰恰相反。

这个例子说明发现廉价物并不如想象的那么简单。虽然红利贴现模型易于应用，
但是确定数据十分困难。这并不奇怪，甚至在一个中等程度效率的市场，要发现盈利
机会，仅仅花半个小时分析价值线公司的报告是远远不够的。

这个例子也说明了对股票估值时敏感性分析的重要性，假定比对股价的估计更加
重要，敏感性分析将找出那些需要多加检验的数据。举个例子，我们刚刚发现 2 0 0 1年
以后的增长率的估计值发生很小的变动，内在价值就会发生很大的变动。同样地，市
场资本率的微小变动也会造成内在价值的重大改变。从另一方面说， 1 9 9 8年至2 0 0 1年
间的红利预测的合理变动对内在价值只有较小影响。

概念检验

问题5：证明当 R O E＝1 6%时，摩托罗拉公司的内在价值等于 7 2 . 4 2美元（提示：

首先计算2 0 0 1年股价，然后计算所有中期红利的贴现值加上 2 0 0 1年股价的贴现值）。

18.4   市盈率(P / E)比率

18.4.1   市盈率(P / E)比率与增长机会
现实对股市估价的讨论大多集中在公司的价格 -盈利乘数 (price-earnings multiple)

上，该值等于每股价格占每股盈利的百分比，通常称作市盈率（ P / E）比率。专栏1 8 - 1
中的文章问道，按价格 -盈利乘数计算，可口可乐公司的股票是否被高估了近 4 0倍？它
说明了对该比率的重视。这篇文章还指出，可以用股票估值的红利贴现模型计算市盈
率( P / E )比率，我们在本节中将说明如何做。

这是投资者闻所未闻的事：可口可乐公司的股票便宜。

把巨额资本的蓝筹股称做便宜 3 8倍的交易，对许多投资者来说无异于天

方夜谈。然而，许多战略家甚至保守的投资者都持这种看法的事实表明，近两

年来沉入低谷的利率正在改变对股票的估值。

较低的利率水平提高了公司未来盈利的现值。因为，如果投资者在其他

诸如债券上的投资获利较少，他们对公司未来的盈利就会定价较高。而且，其

结果又加速了利率走低。债券的收益率从 7 %降到了 6 %，在评估中比从 8 %降

到7 %还要严重。

目前，所有因素都对股票有利。 3 0年期的国债利率直线下降，正接近

1 9 9 3年1 0月与1 9 9 5年1 2月3 0年期长期国债的低水平。与此同时，尽管亚洲经

济危机的影响，标准普尔 5 0 0指数的长期增长预期却上升了。

用相同的方法对债券估值可以很容易看出低利率对增加股票估值的影响，

利率的降低对那些愿意长期等待收回本金的人是有回报的。

“如果你问我：现在是利率牛市，我怎样才能获得最大的资本利得？我会

告诉你，买最长期的证券。”佩因韦勃公司（ P a i n e We b b e r）的首席策略家爱

德华·克施纳（Edward kerschner）这样说。

克施纳认为，即使目前标准普尔 5 0 0指数的股票交易比当年的营业收益高

出2 1倍多一点儿，远远高出过去 3 0年的平均比率，仍然在正常的范围内。
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“为什么许多人认为可口可乐公司股票的价格太高了？他们主要看了基于

1 9 9 8年盈利预测的市盈率 ( P / E )比率，并且认为：哇，太贵了。我们来看看其

他的方面。要看到多年以后的收益现值，而不仅仅是明年的收益。买可口可乐

公司的股票或 Wr i g l e y公司的股票，过 8年或1 0年都不用担心。”因为他们一直

经营得很好。

从红利折现模型很容易得出这个结论，该模型几乎是每个金融分析家的

常用工具。

资料来源：The Wall Street Journal, December 1, 1997.

我们关于增长机会的讨论说明了为什么股市分析家看重这个比率，它一般被称
作市盈率 ( P / E )比率。现金牛与增长前景这两家公司每股预期收益（ E P S）都是5美元，
但是增长前景公司将盈利的 6 0%用于投资股权收益率为 1 5%的项目，而现金牛公司把
所有盈利都作为红利分派。现金牛公司的股价为 4 0美元，市盈率 ( P / E )比率等于 4 0 / 5
＝8 . 0，而增长前景公司的股价为 5 7 . 1 4美元，市盈率 ( P / E )比率等于 5 7 . 1 4 / 5＝11 . 4。
这说明市盈率 ( P / E )比率也许充当了增长机会的有效指示器。我们重组 1 8 - 6式，可以
清楚地看到

( 1 8 - 7 )

当P V G O＝0，从1 8 - 7式得到 P0＝E1/k股票估值就像每股预期收益 ( E P S1)的零增长
永久年金。市盈率 ( P / E )比率刚好等于 1 /k。然而，当增长机会的贴现值 ( P V G O )渐渐成
为价格的主导因素时，市盈率 ( P / E )比率会陡然上升。增长机会的贴现值与 E/k的比率
有一个简单的解释。这是公司价值中由增长机会贡献的部分与现有资产贡献的部分

（也就是零增长模型下公司的价值， E/k）的比率。当未来增长机会主导了对全部价值
的估计时，公司应该得到相对目前收益来说较高的价格。这样，高市盈率 ( P / E )比率看
上去表示公司拥有广阔的增长机会。

让我们看看是否是这样。 1 9 9 8年初，摩托罗拉公司的市盈率 ( P / E )比率为3 3，而波
士顿爱迪生公司的这一比率只有 1 4。这些数字并不一定意味着摩托罗拉公司相对于波
士顿爱迪生公司来说被高估了。如果投资者相信摩托罗拉公司会比以波士顿爱迪生公
司更快的速度增长，较高的市盈率 ( P / E )比率就是合理的。如果投资者预期收益将快速
增长，他会乐意为每一美元的收益支付较高价格。事实上，摩托罗拉公司的增长率与
它的市盈率 ( P / E )比率是一致的。在 1 9 8 1年至1 9 9 7年间它的每股盈利增长了 5倍以上，
而波士顿爱迪生公司同期的盈利仅仅增加了 3 2%。图1 8 - 4显示了两家公司的每股预期
收益的历史数据。

很明显，是增长机会的差别使两家公司在市盈率 ( P / E )比率上大相径庭。市盈率
( P / E )比率实际上是市场对公司增长前景的乐观态度的反应。分析家使用市盈率 ( P / E )比
率时，必须清楚自己比市场乐观还是悲观。如果乐观，他们将建议购买股票。

有一种方法会使这些观点更明确。再看固定增长的红利贴现公式， P0＝D1/ (k-g)。
红利就是那些未用于公司再投资的盈利： D1＝E1( 1-b)。g＝R O E×b所以，代入 D1与g，
我们发现，有

该式意味着市盈率 ( P / E )比率为

( 1 8 - 8 )
P

0

E1

=
1 − b

k − ROE× b

P0 =
E

1
(1 − b)

k − ROE× b

P
0

E1

=
1

k
(1 +

PVGO

E / k
)
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证实市盈率 ( P / E )比率随股权收益率 ( R O E )增长很容易。意义非常明显，因为股权
收益率高的项目会带来增长机会 [ 1 ]。我们也可以确定，只要股权收益率超过 k，市盈率
( P / E )比率将随 b增加。这一点意义也很清楚，当公司有好的投资机会时，如果它将更
多的盈利用于再投资，在利用这些机会上更为大胆，市场将回报给它更高的市盈率
( P / E )比率。

表18-3   股权收益率与再投资率对增长率和市盈率 (P / E)比率的影响

再投资比率 (b) (%)

股权收益率（ R O E） 0 0 . 2 5 0 . 5 0 0 . 7 5

A .增长率(g) (%)

1 0 0 2 . 5% 5 . 0% 7 . 5%

1 2 0 3 . 0 6 . 0 9 . 0

1 4 0 3 . 5 7 . 0 1 0 . 5

B .市盈率( P / E )比率(%)

1 0 8 . 3 3 7 . 8 9 7 . 1 4 5 . 5 6

1 2 8 . 3 3 8 . 3 3 8 . 3 3 8 . 3 3

1 4 8 . 3 3 8 . 8 2 1 0 . 0 0 1 6 . 6 7

注：假定每年 k＝1 2%。

然而，请记住增长本身并不是人们所希望的。检查表 1 8 - 3，我们利用 1 8 - 8式计算
出股权收益率与 b的不同组合情况下的增长率和市盈率 ( P / E )比率。虽然随着再投资率
提高，增长率会增加（看表 1 8 - 3 A中各行），但是市盈率 ( P / E )比率并不如此（看 B组中
各行）。表1 8 - 3 B的第一行中，再投资率上升时市盈率 ( P / E )比率下降。在中间一行，市
盈率( P / E )比率不受再投资率影响；最后一行，市盈率 ( P / E )比率随之增加。

对这种变动有一个简单的解释，即当预期股权收益率低于应得收益率 k时，投资
者希望公司把盈利作为红利分派，而不是增加低收益率项目的再投资。也就是说，当
股权收益率低于k时，公司价值随着投资率上升而下跌。相反，当股权收益率超过 k时，
公司提供了更好的投资机会，所以应当增加再投资率，以便更充分地利用这些机会，
这样，公司的价值就会提高。

最后，当股权收益率恰好等于 k时，公司提供了拥有平均收益率的“盈亏平衡”
的投资机会。在这种情况下，投资者对将盈利进行公司内部再投资或投入到其他具有
相同市场资本率的地方并不介意，因为在两种情况下，收益率均是 1 2%。所以，股价
不受再投资率的影响。

把这些关系概括起来就是：再投资率越高，增长率就越高。而高再投资率并不意
味着高市盈率 ( P / E )比率。仅当公司投资的预期收益率比市场资本率更高时，高再投资
率才会增加市盈率 ( P / E )比率。否则，高再投资率会损害投资者的利益，因为那意味着
更多的钱被投入到收益率不足的项目。

尽管这些想法不错，人们通常把市盈率 ( P / E )比率当做红利或收益的预期增长率。
事实上，华尔街的经验之谈是增长率应大致与市盈率 ( P / E )比率相等。有名的资产组合
经理彼得·林奇在他的《驰骋华尔街》（One Up on Wall Street）一书中这样说：

任何公司合理定价的市盈率 ( P / E )比率都将与其增长率相等。我在此谈的是收益

增长率 . . . . . .如果可口可乐公司的市盈率 ( P / E )比率是1 5，你会希望公司以每年 1 5%的速
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[1]   注意，1 8 - 8式是红利贴现模型的一个简单的再安排，即用 R O E×b＝g。因为公式要求 g＜k，1 8 - 8式只

是在R O E×b＜k的情况下，才会有效。



度增长，等等。但是，如果市盈率 ( P / E )比率低于增长率，你可能找到了一个很好的投

资机会。

让我们来试试经验方法。假定
rf＝8%（大约是彼得·林奇出书时的值）
rM-rf＝8%（大约是平均市场风险溢价的历史数据）
b＝0.4 （美国的正常再投资率）
因此，rM＝rf＋市场风险溢价＝ 8%＋8%＝1 6%，一般公司（ ＝1）的k＝1 6%。如

果我们认为股权收益率 ( R O E )＝1 6% 是合理的（与股票的预期收益率相等），那么，

g ＝R O E×b＝1 6%×0 . 4＝6 . 4%

且有

P / E＝( 1-0 . 4 ) / ( 0 . 1 6-0 . 0 6 4 )＝6 . 2 6

在这些假定下，P / E几乎与g相等，这与这种经验方法是一致的。
然而，应该注意的是，与其他方法一样，这种经验之谈并非在任何情况下都有效。

比如，现在的rf值大约是5%，因此对rM的估计可能是：

rf＋市场风险溢价＝ 5%＋8%＝1 3%

如果我们继续关注 ＝1的公司，而且股权收益率 ( R O E )大约与k相等，于是，有

g＝1 3%＋0 . 4＝5 . 2%

而

P / E＝( 1-0 . 4 ) / ( 0 . 1 3-0 . 0 5 2 )＝7 . 6 9

现在P / E比率与g出现了差异。不过，即便预期增长率不等于市盈率 ( P / E )比率，人
们总是期待高市盈率 ( P / E )比率反映迅速的高增长率这一点是不变的。

概念检验

问题6：A B C股票年预期收益率为 1 2%，预期每股收益为 2美元，预期每股红利为

1 . 5 0美元。它的年市场资本率为 1 0%。

a. 它的预期增长率、价格、市盈率 ( P / E )比率各是多少？

b. 如果再投资率为 0 . 4，预期每股红利、增长率、价格与市盈率 ( P / E )比率分别是

多少？

18.4.2   市盈率( P / E )比率与股票风险
所有股票估值模型中都包含一个重要的含义：（在其他条件不变时）股票的风

险越高，市盈率 ( P / E )比率就越低。从固定增长模型可以清楚地看到这一点（ 1 8 - 8
式）。

公司的风险越高，应得收益率也越高，即 k值越大。因此市盈率 ( P / E )比率就越小。
在不考虑固定增长模型的情况下这也是对的，对于任何预期收益和红利流，当人们认
为风险较大时，其现金流的现值就小，所以股价以及股价与收益的比率也低。

当然，如果翻看《华尔街日报》，你会发现有许多刚刚起步的小型、有风险的公
司，它们的市盈率 ( P / E )比率很高。这与我们市盈率 ( P / E )比率随风险下降的说法并不矛
盾；相反地，它正说明市场预期这些公司会有高增长率。这就是为什么我们说，在其
他条件不变的情况下，高风险公司的市盈率 ( P / E )比率低。如果对增长率的预期保持不
变，对风险的预期越高时，市盈率 ( P / E )比率就越低。

P

E
=

1 − b

k − g
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18.4.3   市盈率(P / E)比率分析中容易犯的错误
不提及市盈率 ( P / E )比率分析中易犯的错误，我们的讨论就是不完全的。首先，考

虑市盈率 ( P / E )比率的分母是会计收益，它在某种程度上受会计准则的影响，例如在折
旧与存货估价中要用到历史成本。在高通货膨胀时期，用历史成本计算的折旧与存货
成本会低估真实经济价值，因为货物与资产设备的重置成本都将随一般物价水平上升。
如图1 8 - 3所示，当通货膨胀高时，市盈率 ( P / E )比率总要降低。这反映对这些时期盈利
的估价“质量低劣”，被通货膨胀歪曲，造成了较低的市盈率 ( P / E )比率。

图18-3   市盈率(P / E)比率与通货膨胀

市盈率 ( P / E )比率中另一个易混淆的地方与商业周期有关。我们在使用红利贴现模
型时将盈利定义为除去经济折旧的净值，也就是公司在不削弱生产能力的前提下，可
以分派的最大红利。而我们可以从上面看到，报表中的盈利是根据通用会计准则计算
出的，不需要与经济盈利一致。在 1 8 - 7式或1 8 - 8式中，正常市盈率 ( P / E )比率的概念隐
含地假设了盈利以固定速度上升，或者换句话说，变动曲线平滑。相反地，报表中的
盈利随着商业周期的进程围绕一个趋势上下剧烈波动。

我们从另一个角度证实这一点，注意 1 8 - 8式中，“正常”市盈率 ( P / E )比率的预期
等于现在价格除以未来盈利 E1。相反，报纸上的财务专栏中公布的市盈率 ( P / E )比率是
股票估价除以近期会计盈利。当前的会计盈利可能与未来的经济盈利相差很大。股权
既包括对当前盈利的权利，也包括对未来盈利的权利。在商业周期中，当会计盈利与
未来经济盈利的价值或多或少地发生分离时，价格对近期盈利的比率变动很大。

作为一个例子，图 1 8 - 4显示了从 1 9 8 0年开始，摩托罗拉公司与波士顿爱迪生公司
的每股盈利。注意，摩托罗拉公司的每股预期收益波动相当大。这反映出公司的商业
周期敏感性相对较强。价值线公司估计它的 值仅为1 . 3 0。相反，波士顿爱迪生公司的
每股预期收益沿一条平滑的曲线，变动较小，它的 值仅为0 . 7 5。

因为市场对公司未来的红利流作了估价，当盈利暂时减少时，市盈率 ( P / E )比率应
当变高，也就是说，比率中分母比分子对商业周期更为敏感。这种行为在图中得到了
明显的反应。

图1 8 - 5显示了摩托罗拉公司与波士顿爱迪生公司的市盈率 ( P / E )比率。摩托罗拉公
司的盈利曲线波动较大，它的市盈率 ( P / E )比率的曲线波动也很大。举个例子，在 1 9 8 5
年，当摩托罗拉公司股票的每股预期收益跌到低谷的 0 . 3 1美元时，它的市盈率 ( P / E )比
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率上升到5 6 . 3。市场明显地辨认出盈利仅仅是暂时的减少。
这个例子说明了为什么分析家在使用市盈率 ( P / E )比率时要倍加小心。没有考虑公

司的长期增长前景，没有考虑相对长期趋势线的当前每股盈利，就决不能说市盈率
( P / E )比率是太高还是太低了。

然而，图 1 8 - 4与图1 8 - 5还是说明了市盈率 ( P / E )比率与增长之间有明显的关系。尽
管短期波动很大，但是摩托罗拉公司的每股预期收益在整个时期的趋势仍然明显地向
上走。在1 9 8 0 ~ 1 9 9 7年间，它的复利增长率为 9 . 7%。波士顿爱迪生公司的盈利增长较
慢，平均增长率为 2 . 4%。摩托罗拉公司的增长前景从它一贯较高的市盈率 ( P / E )比率可
以得到反映。

这个分析也说明各行业的市盈率 ( P / E )比率并不相同，事实上也是如此。图 1 8 - 6显
示了一样本行业 1 9 9 7年中期的市盈率 ( P / E )比率。每个行业的市盈率 ( P / E )比率都以两
种方式计算：将价格分别除以前一年（如 1 9 9 7年）和下一年的盈利。注意，虽然 1 9 9 7
年的市盈率 ( P / E )比率表现得非常高，但是当价格与 1 9 9 8年的盈利相比较时，这一比率
就正常多了。不要对此感到惊奇，因为股票市场的价格是基于公司未来盈利前景的。

图18-4   每股收益

图18-5   市盈率(P / E)比率
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图18-6   在1 9 9 7年与1 9 9 8年每股收益基础上的市盈率 ( P / E )比率

资料来源： Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S), U.S. Comments, December 3, 1997.

18.4.4   综合市盈率(P / E)比率分析与红利贴现模型
一些分析家利用市盈率 ( P / E )比率加上盈利预测来估计股票的出售价格。图 1 8 - 2显

示了价值线公司对摩托罗拉公司的分析，它对摩托罗拉公司 2 0 0 1年市盈率 ( P / E )比率的
预测为2 0 . 0。2 0 0 1年股权预期收益的预测值为 5 . 5 0美元，这暗示了 2 0 0 1年的价格为2 0
×5 . 5 0美元＝ 11 0美元。给出 2 0 0 1年售价为11 0美元的估计值，我们就可以算出摩托罗
拉公司股票的内在价值为

V1 9 9 7＝0 . 5 4美元/ 1 . 1 4 4＋0 . 6 4美元/ ( 1 . 1 4 4 )2＋0 . 7 4美元/ ( 1 . 1 4 4 )3

＋( 0 . 8 5美元＋11 0美元) / ( 1 . 1 4 4 )4

＝6 6 . 1 7美元

结果与市场价7 1美元很接近。

18.5   公司财务与自由现金流方法
在权益估值的贴现红利模型与资本化方法中，我们都做了这样的假定：留存收益

是公司进行权益投资的惟一源泉。如果我们允许对新项目进行外部融资，我们的结论
会受到什么影响？如果我们进行债务融资，又会有什么影响？换句话说，红利政策与
资本结构如何影响公司股票的价值？

莫迪格利安尼（ M o d i g l i a n i）与米勒（ M M）在一系列文章中对这些问题的经典
论述已成为现代财务管理理论的基础 [ 1 ]。我们将简略介绍他们的理论 [ 2 ]。

M M理论认为，如果我们认定一个公司的将来投资，该公司股票的价值不受这些
项目融资方式的影响。因此，无论红利政策还是资本结构都不会影响股权的价值。

M M理论的根据是，一个公司股权的内在价值是公司现有资产加上未来投资的现
值所创造的股东净现金流的现值。考虑到现有与未来的投资，公司的红利与融资政策
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[1]   米勒与莫迪格利安尼的最初的两篇文章为： M. Miller and F. Modigliani,“Dividend Policy, Growth and

the Valuation of Shares,”Journal of Business, October 1961; and F. Modigliani and M. Miller, “The Cost

of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment,”American Economic Review, June 1958.

米勒在以下文章中修改了他的观点： M. Miller,“Debt and Ta x e s ,”Journal of Finance, May 1976, and

M o d i g l i a n i ,“Debt, Dividend Policy, Taxes, Inflation and Market Va l u a t i o n ,”Journal of Finance, May

1 9 8 2 .

[2]   更详细的文章参见：Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, and Jeffrey F. Jaffe, Corporate Finance,

5th ed. (Burr Ridge, IL: Irwin/McGraw-Hill, 1999), Chapters 15 and 16; or Richard A. Brealey and Stewart

C. Myers, Principles of Corporate Finance, 5th ed. (New York: McGraw-Hill, 1996), Chapters 17 and 18.



只是影响现有股东获得收益的方式，如红利或资本收益，而不是它们的现值。
作为证明这些观点的副产品， M M理论阐明了三个似乎不同的股权估值方法的等

同效用。在本章的前面介绍了前两个方法—红利贴现方法和资本化收益法。第三个
方法是自由现金流法。

第三种方法由整个公司的价值估值减去非权益债权的市场价值得出股权的价值。
与现金流的现值一样，在估计公司的价值时，采取所有股权融资加上因借债节省税款
的现值。这种方法类似于公司内部的资本预算，或其他公司把该公司作为可能的收购
目标时使用的评估方法。

以M i M o公司为例，在刚刚过去的一年，该公司的利税前现金流为 1 0 0万美元，并
期望以每年6%的速度增长。要做到这一点，公司必须投入相当于每年税前现金流 1 5%
的资金。税率为3 0%，去年的折旧为1 0万美元，并希望与营业现金流相同的速度增长，
每年未经杠杆化的现金流的资本化率为 1 0%，目前公司有 2 0 0万美元发行在外的债务。

M i M o公司预计明年的自由现金流为：

税前营业现金流 1 060 000

折旧 106 000

应税收入 954 000

税（3 0%） 286 200

税后收入 667 800

税后营业现金流（税后收入加折旧） 773 800

新投资（营业现金流的 1 5%） 159 000

自由现金流（税后营业现金流减去新投资） 614 800

这是公司在全部权益融资时的自由现金流，认识这一点很重要。它不仅忽略了债
务的利息费用，还忽略了因利息费用减免形成的税赋的减少。

所有未来自由现金流的现值为：

V0＝C1/ (k-g )＝614 800美元/ ( 0 . 1 0-0 . 0 6 )＝15 370 000美元

因此，公司的全部价值为债务加上权益，等于 1 537万美元。其中债务为 2 0 0万美
元，权益为 1 337万美元。

如果我们相信使用金融杠杆能增加整个公司的价值，那么在公司的非杠杆预测价
值1 537万美元上应加上杠杆作用的收益。在本例中，如果我们认为因支付债务利息规
避税收而使公司的价值增加5 0万美元，公司的价值就是1 587万美元，权益价值为1 387
万美元。

为了使自由现金流方法与贴现红利法或资本收益法相一致，重要的在于认识到在
现值计算中使用的资本化率是不一样的。自由现金流方法使用的是适于非杠杆权益的
资本化率，而其他两种方法使用的是适于杠杆权益的资本化率。由于杠杆影响股票的

值，两种资本化率也会不同。

18.6   通货膨胀与股权估值
通货膨胀对估价有什么影响？我们是在一种“通货膨胀真空”状态下开始讨论的，

在这种情况下，所有实际的变量以及股价都不受通货膨胀影响。下面我们来探讨一下
现实中有哪些不同。

以Inflatotrend 公司的情况为例，在无通货膨胀的情况下将全部收益派发红利。每股
的收益与红利为1，增长率是零。我们用*表示无通货膨胀的变量，或者表示变量的真正
价值。我们来考虑每年均衡的资本化率k*＝10%的情况。每股股票的价格应该是10美元。

P0＝1美元/ 0 . 1 0＝1 0美元
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现在假定每年的通货膨胀率是 6%，其他经济变量也要调整以使它们的真正价值保
持不变。特别是名义资本化率 k变成( 1＋k* ) ( 1＋i)-1＝1 . 1 0×1 . 0 6-1＝0 . 1 6 6或1 6 . 6%，
预期名义红利增长率为 6%，这是维持固定真实红利水平所必需的增长速度。所以，年
终每股名义预期红利是 1 . 0 6美元。

如果我们应用固定增长的红利贴现模型计算这些名义变量，与非通货膨胀情况下
得出的股票价格是一样的。

P0＝D1/k-g＝1 . 0 6美元/ ( 0 . 1 6 6-0 . 0 6 0 )＝1 0美元

因此，只要真实价值不受影响，股票现在的价格也不受通货膨胀影响。
注意，预期名义红利报酬率 D1/P0为1 0 . 6%，预期名义资本利得率 (P1-P0) /P0为6%。

名义收益率增加的 6 . 6%几乎都是预期资本利得。如果要使股票的真实价值不受通货膨
胀的影响，必须要有资本利得。

我们来看这些假定如何影响其他变量—收益与再投资率。为了避免歧义，我们
将简化上述例子。

I n f l a t o t r e n d公司生产的产品要求在每年年初购进零部件，在年底卖出成品，上一年
没有通货膨胀，零部件成本为 1 000万美
元。工资、租金和其他成本（年底支付）
为1 0 0万美元，营业收入为 1 200万美元。
假如没有税收，利润是1 0 0万美元。

所有的利润都作为红利分派给 1 0 0
万股东。因为只投入 1 000万美元购买零
部件，权益收益率（ R O E）是1 0%。

今年，预期通货膨胀为 6%，人们预
期所有的价格都按此比率上升。因为零
部件的货款是在年初支付的，其成本仍
是1 000万美元。但是，营业收入将是 1
2 7 2万美元，而不是 1 200万美元，其他
成本是1 06万美元。

注意，年底重置零部件的成本是 1 060万美元，而不是年初的 1 000万美元，所以
只能分派红利1 0 6万美元，而不是账面上的 1 6 6万美元。

分派1 0 6万美元红利刚好维持红利的实际价值不变，同时也使零部件的实际价值
保持不变。换句话说， 1 6 6万美元的账面盈利高估了实际经济盈利。

因此，我们得出以下关系：

项 目 无通货膨胀 6%的通货膨胀

红利/万美元 1 0 0 1 0 6

账面利润/万美元 1 0 0 1 6 6

R O E (%) 1 0% 1 6 . 6

再投资率 0 0.361 45

每股价格/美元 1 0 1 0

市盈率( P / E )比率 1 0 6.024 1

在这种“中性”通货膨胀状态下，我们惊讶地发现通货膨胀并不影响真实利率与
真实收益。虽然名义红利以通货膨胀率 6%的比率增长，账面价值最初增加了 6 6%。在
接下来的年份里，只要通货膨胀率保持在固定的 6%的水平，盈利就增加 6%。

还应注意，再投资率从零增加到 0 . 3 6 1 4 5。虽然零通货膨胀下的再投资率为零，
然而，要维持零部件的固定实际价值水平，必须有正的账面盈利的再投资。零部件必
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营业收入 1 200 万美元

－工资和租金 1 0 0万美元

－售出产品成本 1 000 万美元

＝盈利 1 0 0万美元

名义收益

营业收入 1 272 万美元

－工资和租金 1 0 6万美元

－售出货物成本 1 000 万美元

＝盈利 1 6 6万美元

R O E 1 6 . 6%



须从名义的1 000万美元增加到 1 060万美元以维持其真实价值。该零部件要求再投入
6 0万美元的盈利。

如果每年的通货膨胀率为 6%，要使真实收益增长率为零，必须留存或再投入的账
面收入的比率是 0 . 3 6 1 4 5。用这个再投资率乘以名义股权收益率 1 6 . 6%，算出名义红利
增长率是6%，等于通货膨胀率：

g＝b×R O E＝0 . 3 6 1 4 5×1 6 . 6%＝6%(每年)

从更普遍的意义上讲，名义变量与真实变量的关系为：

变 量 真 实 名 义

增长率 g* g＝( 1＋g* ) ( 1＋i)-1

资本化率 k* k＝( 1＋k* ) ( 1＋i)-1

股权收益率 R O E * R O E＝( 1＋R O E * ) ( 1＋i)-1

预期红利 D1* D1＝( 1＋i) D1*

再投资率 b* b＝[ ( 1＋b*×R O E * ) ( 1＋i)-1]/ [(1＋R O E * ) ( 1＋i)-1 ]

注意E1＝( 1＋i)E1*是不正确的。就是说，预期账面收益一般不等于真实预期收益乘
以1加通货膨胀率。正如你们所看到的，因为账面收益不能准确地反映重置资产的成本。

例如，尽管现在重置零部件的成本为 1 060万美元，仍然作为 1 000万美元来处理。
在本例中，历史成本会计歪曲了实际售出货物成本，而使得账面收益的数字不准确。
我们将在第 1 9章接着讨论这个问题。

还要注意通货膨胀对市盈率 ( P / E )比率的影响。在我们举的例子中，在通货膨胀率
为6%的情况下，市盈率 ( P / E )比率由无通货膨胀的 1 0降到6 . 0 2 4 1。这完全是账面收益数
值失真、真实经济收益被高估的结果。

不仅是在我们简化的举例中，在实践中也是如此。回过头来看表 1 8 - 3，你会看到
当通货膨胀率上升时，市盈率 ( P / E )比率显著下降。在通货膨胀时期，即便没有真实收
益，许多公司在账面上都显示有盈利。这就是分析家在解释过去一段时期的市盈率
( P / E )比率时必须倍加小心的原因。

概念检验

问题7：假定在没有通货膨胀的情况下， I n f l a t o t r e n d公司每年的预期固定增长率

是4%；E1*＝1美元/股；每年的R O E *＝1 0%；b *＝0 . 4；每年的k*＝1 0%。

a. 当前的股价是多少？

b. 预期真实红利收益率与资本折旧率是多少？

c. 如果公司的真实营业收入与红利不受通货膨胀影响，每年的预期通货膨胀为 6%，

名义红利增长率、预期名义红利收益率、预期 R O E和名义再投资率各是多少？

多年以来，经济学家认为股票应该是我们所描述的通货膨胀中性状态下的投资。
他们曾相信，其中许多人目前仍然认为通货膨胀的变化，无论是预料之中还是意料之
外的，都不应对股票的真实预期收益率产生影响。

然而，最近的经验研究似乎表明，真实收益率与通货膨胀呈负相关性。根据简单
的固定增长的红利贴现模型，这意味着通货膨胀的上升会引起 D1降低、k增加、g下降，
或三个变量的综合变化。

一种学派认为 [ 1 ]，经济“震荡”如石油价格急剧上升能够同时引起通货膨胀率的
增加和预期收益（和红利）的减少。

第18章 资本估价模型配置467下载

[1]   参见： Eugene F. Fama,“Stock Returus, Real Activity, Inflation, and Money,”American Economic

R e v i e w, September 1981.



第二种观点认为 [ 1 ]，通货膨胀率越高，人们感到股票真实收益的风险就越大。它
的推理是，通货膨胀率越高，经济就越不稳定，导致应得股权收益率升高。而且， k
值的增加意味着股价水平的降低。

第三种观点是 [ 2 ]：由于我们的税收制度使得税后真实收益随通货膨胀率的上升而
减少，高通货膨胀率就导致了较低的真实红利水平。

最后，还有一种观点认为 [3] 许多股票市场的投资者深受“货币假象”之苦。投资者
误把名义利率的提高当作真实利率的提高。结果，他们在高通货膨胀期低估了股票价值。

18.7   整个股票市场的行为

18.7.1   解释过去的行为
事实已经证明，股票市场是最主要的经济指示器。意思是股市在经济危机之前要

下跌，在经济复苏之前要上涨。然而，这种说法是靠不住的。
大多数学者与认真的分析家认为，受人们无数个回合忽而欣喜若狂忽而惊惧恐慌

的影响，股市似乎有其自身的生命力，然而，经济活动和参与这些活动才真正对股价
产生重大影响。大概利率与公司利润是影响最大的两个因素。

图1 8 - 7显示了自1 9 5 5年以来的标准普尔 5 0 0股票指数的市盈率 ( P / E )比率（即收益
率）与长期国债的到期收益率情况。很明显，两条线的轨迹非常相近。这是意料之中
的：影响公司价值的两个变量是收益（暗指公司能够负担的红利）与贴现率（将未来
的收入转化为现值）。因此，收益与股价之比（ P / E的倒数）随着利率变化就不足为奇
了。专栏 1 8 - 2是引自《华尔街日报》的一篇文章，认为收益（或如我们前面提到的自
由现金流）与利率是“启动股票市场发动机”的两个动力。

图18-7   标准普尔5 0 0的收益率与国债收益率的比较
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由标准普尔5 0 0股票指数与道·琼斯工业股票指数创造的最新记录说明了

一件事：在较长的时期内，股票的市值受两个（重复一遍，两个）主要因素的

驱动—利率与预期的收益。

你可略过其他因素。忘掉熊市与牛市行情指标，同样不去管那些“低迷”

的状态图和百日移动平均数，把关于共同基金的收入流的条例扔到垃圾箱里

去。

甚至连账面价值与红利这些标准也不能准确地测度各种各样的股票，我

们会解释其中的原因。首先，我们来看一下图表①。

该图显示，在过去的 1 0年里，交易活跃的市场对股票进行了估价，所以

股票的内在收益，也就是公司的预期收益除以股票价格，与债券市场的收益率

走势非常接近。

为什么会这样？该图描述了标准普尔 5 0 0指数的样本公司的预期收益除以

它们的股票价格，即人们所说的“收益率”的变动情况，收益率的变动几乎与

长期债券的利率相一致。当利率下降时，收益率也随之减少，表明投资者从收

益方面来说不愿意拿出更多的钱买股票。相应地，市盈率 ( P / E )比率也在上升

（图中没有显示）。

什么也不能使交易活跃的市场价格与潜在的收益和利率长期分离。在长

时期内，股票价格应该反映公司潜在的商业价值。这一内在价值对于胜券在握

的投资者，譬如企业的私营老板来说是非常重要的。

投资者的收益，如果有的话，将源于经营中投入的现金。他们预测未来

的现金流（或收益），再用适当的利率折现计算出今天的价值。同样，对于上

市交易的股票，内在价值是对其拥有者或一些将来最终的拥有者来说的每股价

值。

红利告诉我们的只是管理层分派收益的比例。对该比例大小是有争议的，

但是，如果公司选择将更多的收益进行再投资—像很多人做的那样，这些收

益的价值并没有降低。因此，高盛公司的阿比·约瑟夫·科恩（ Abby Joseph

C o h e n）说，股票价格与现金流或收益的关系应该比红利更密切。

在全面评估市场时，账面价值的用处也许就更小了。账面值告诉我们的

是投入了多少，并没有反映出公司将来的盈利能力。对于在调整中勾销大量账

面值的许多公司来说更是如此。

该图的一个问题是：除了 1 9 8 7年的非常时期，它是不可预测的。它解释

了为什么股票上涨，但没有说明下一年的收益预期是否会增高，或利率是否会

降低。

① 这里提及的图表与图 1 8 - 7是一样的。

资料来源：The Wall Street Journal , November 30, 1995.

18.7.2   预测股票市场
我们能从股票的未来收益率中学到什么呢？首先是一种乐观主义的态度。尽管预

测股市的时机很难且有风险，但也不是不可能的。例如，在第 1 2章中我们看到有些变
量如市场红利收益似乎能预测市场收益。

然而，如果市场的历史还教会我们一点儿东西的话，那就是市场具有很大的可变
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性。因为，尽管我们能够运用各种方法有效地预测持有期的预期收益，但预测的条件
却有很大的不确定性。

收益乘数方法是预测整个股票市场整体水平的最常用的方法。这一方法的第一步
是预测下一个时期的公司盈利，然后我们在预测长期利率的基础上，估计出收益乘数，
即总的市盈率 ( P / E )比率。两种预测的结果就是对期末市场股价水平的估计。

有时，可以从类似于图 1 8 - 7的图形中推导出市场的市盈率 ( P / E )比率的预测值，图
1 8 - 7显示了标准普尔 5 0 0的收益率（每股收益除以股价， P / E值的倒数）与 1 0年期国债
的到期收益率的变动比较情况。图中的数字表明 7 0年代两种收益率都有大幅度的增长。
国债收益率的增加是由于通货膨胀率的增长预期影响了利率；而标准普尔 5 0 0指数收
益率的上升大概是因为通货膨胀的扭曲人为地增加了账面收益率。我们已经知道当通
货膨胀率上升时，市盈率 ( P / E )比率趋于下降。 8 0年代与9 0年代的大部分时期，收益率
的走势比国债利率低一个百分点。

人们可以运用这种关系与现在 1 0年国债的利率预测标准普尔 5 0 0指数样本公司的
收益率。给定收益率，收益的预测可以用来预期标准普尔 5 0 0指数未来某一时期的收
益率。让我们用一个简单的例子来说明它。

1 9 9 7年预测标准普尔 5 0 0指数的样本公司 1 9 9 8年的每股收益约为 5 1 . 5 1美元。1 9 9 7
年底1 0年期国债的到期收益率约为 5 . 7%。因为标准普尔 5 0 0指数的收益率一直比 1 0年
期国债的收益率低 1%，首先预计标准普尔 5 0 0的收益率可能是 4 . 7%。这意味着市盈率
( P / E )比率＝1 / 0 . 0 4 7＝2 1 . 3。对标准普尔 5 0 0指数的预测值为2 1 . 3×5 1 . 5 1＝1 097 点。

当然， 分析中使用的三个变量—标准普尔 5 0 0指数样本公司股票的真实收益、
国债的到期的收益水平，与国债收益与股票收益之间的差距，都存在不确定性。你可
能希望进行敏感性分析或情景分析以检验三种变量的变化产生的影响。我们用表 1 8 - 4
加以说明，它是一个简单的情景分析，说明了各种债券收益率可能的影响。情景分析
表明股市的预测水平呈反向变化，它对利率的变化非常敏感。

表18-4   在各种情况下的标准普尔 5 0 0的价格预测

项 目 最可能的情况 最悲观的情况 最乐观的情况

国债收益率 (%) 5 . 7 6 . 2 5 . 2

样本公司盈利率 (%) 4 . 7 5 . 2 4 . 2

样本公司P / E比率 2 1 . 3 1 9 . 2 2 3 . 8

预测的每股收益 (美元) 5 1 . 5 1 5 1 . 5 1 5 1 . 5 1

预测标准普尔 5 0 0指数/点 1 097 9 8 9 1 226

注：基于标准普尔 5 0 0指数的收益率的预测等于国债收益率减去 1。市盈率 ( P / E )比率是预测收益

率的倒数。

一些分析家采用红利贴现模型的总体观点而不是收益乘数方法。然而，所有这些
模型都十分依赖对一些宏观经济变量的估计，譬如国内生产总值、利率和通货膨胀率，
而要对这些经济变量做出准确的预测并非易事。

股票价格与公司的经济财富密切相关，它反映了对未来红利的预期，因此，把像
标准普尔 5 0 0这样有广泛基础的股指业绩作为主要的经济指标，即整个经济的预警器
也就不足为奇了。股票价格被认为是体现舆论对经济活动的预测，并随经济预期的变
动而上下波动。最近一部分股市的业绩是政府主要经济指标指数的组成部分，该指数
用以预测经济周期的发展。然而，预测性的市场价值并非尽善尽美。一个出于保罗·
萨缪尔森的有名的笑话是，在过去的五次经济危机中，市场预测出了八次。

小结
1. 公司估值的一种方法是重视公司的账面价值，这种账面价值不是出现在资产负
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债表上，就是在调整后反映目前的资产重置成本或清偿价值。另一种方法是重视预期
的未来红利现值。

2. 红利贴现模型主张每股股票的价格应该等于以与股票风险相当的利率折现的每
股未来红利的现值。

3. 固定增长的红利贴现模型认为，如果预计红利总是以一固定的比率增长，那么
股票的内在价值由以下的公式决定：

V0＝D1/ (k-g)

这种形式是在假定固定的 g值下的过分简化的红利贴现模型。在更为复杂的环境
下，有更复杂的多级形式模型。当固定增长的假定成立时，该式可以转化成推导股票
的市场资本化率的公式：

k＝D1/P0＋g

4. 股票市场分析家十分关注公司的市盈率 ( P / E )比率，这一比率是市场评估公司
增长机会的有用工具。零增长机会的公司的市盈率 ( P / E )比率应该正好是资本化率 k的
倒数。当增长机会成为整个公司价值越来越重要的组成部分时，市盈率 ( P / E )比率将增
加。

5. 预期收益增长率与公司的预期可获利润率和红利政策有关。它们的关系可表示
如下：

g＝（新投资的 R O E）×（1-红利派出比例）

6. 通过将未来投资的股权收益率 ( R O E )与市场资本化率k的比较，你可以将任何红
利贴现模型与简单的资本收益模型联系起来。如果两个比率相等，则股票的内在价值
降至每股预期收益（ E P S）除以k。

7. 许多分析家用估计的下一年的每股收益乘以市盈率 ( P / E )比率得出股票的估值。
P / E值是通过一些实证的方法获得的，这一方法可能与红利贴现模型的一些形式是一
致的，尽管常常存在差异。

8. 自由现金流是财务管理中最常用的方法。假定全部是权益融资，分析家首先估
计公司的全部价值为预期未来自由现金流的现值，然后加上由债务融资产生的避税值，
最后减去权益之外的所有其他债权。只要资本化率反映金融杠杆的情况，这种方法与
红利贴现模型和资本收益方法是一致的。

9. 我们在固定增长的红利贴现模型情况下探讨了通货膨胀对股价的影响，虽然传
统的理论认为通货膨胀对真实股票收益不造成什么影响，但最近的历史数据表明，通
货膨胀与真实股市收益呈强烈的负相关性。引起这种负相关性的原因有以下四种不同
的解释：

a. 经济“震荡”在引起高通货膨胀的同时降低真实收益。
b. 高通货膨胀增加了股票的风险。
c. 由于通货膨胀导致的税收体制中的扭曲，降低了真实税后收益和红利。
d. 货币“假象”。
10. 本章介绍的模型可以用来解释与预测整个股市的动态。利率和公司利润是决

定股价总体水平的主要宏观经济变量。

关键词
账面价值 内在价值 红利分派率
清算价值 市场资本化率 再投资率
重置成本 红利贴现模型 收益留存比率
托宾q 固定增长的红利贴现模型 价格-盈利乘数
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习题
1. a. 近日，计算机类股票的期望收益率是 1 6%，M B I这一大型计算机公司即将支

付年末每股 2美元的分红。如果 M B I公司的股票每股售价为 5 0美元，求其红利的市场
期望增长率。

b. 如果预计M B I公司的红利年增长率下降到每年 5%，其股价如何变化？定性分析
该公司的市盈率。

2. a. MF公司的股权收益率 ( R O E )为1 6%，再投资比率为 5 0%。如果预计该公司明
年的收益是每股2美元，其股价应为多少元？假定市场资本化率为 1 2%。

b. 试预测M F公司股票三年后的售价。
3. LCC化学公司的一位董事认为，投资者使用红利贴现模型这一事实证明了红利

越高，股价越高。
a. 参考固定增长的红利贴现模型，应用它分析这位董事的观点。
b. 如果分红增加 (其他因素不变 )，分析下列因素如何变化：
i. 持续增长率。
ii. 账面价值的增长。
4. 市场普遍认为： A N L电子公司的股权收益率 ( R O E )为9%， ＝1 . 2 5，传统的再投

资比率为 2 / 3，公司计划仍保持这一水平。今年的收益是每股 3美元，年终分红刚刚支
付完毕。绝大多数人都预计明年的市场期望收益率为 1 4%，近日国库券的收益率为6%。

a. 求A N L电子公司的股票售价应是多少？
b. 计算市盈率 ( P / E )比率。
c. 计算增长机会的现值。
d. 假定投资者通过调研，确信 A N L公司将随时宣布将再投资比率降至 1 / 3，分析

该公司股票的内在价值。假定市场并不清楚公司的这一决策，分析 V0是大于还是小于
P0，并分析两者不等的原因。

5. 如果市场资产组合的期望收益率为 1 5%，假定有一只股票， ＝1 . 0，红利报酬
率是4%，市场认为该只股票的价格期望上涨率如何？

6. 预计F I公司的红利每股每年约增长 5%。
a. 如果今年的年终分红是每股 8美元，市场资本化率为每年 1 0%，利用红利贴现模

型( D D M )计算当前公司的股价。
b. 如果每股期望收益为 1 2美元，未来投资机会的隐含收益率是多少？
c. 求未来增长 (例如，超过市场资本化率的未来投资的股权收益率 )的每股市值。
7. DAI咨询公司的一名财务分析家伊姆达·埃玛（ Imelda Emma），应邀评估迪斯

尼建设新娱乐场对公司股票的影响。 D A I公司利用红利贴现估价模型进行评估，这一
模型综合考虑 值和按风险调整的股票要求的收益率。

至今，埃玛一直在利用迪斯尼公司的估计结果：五年期公司收益与每股红利增长
率均为1 5%， ＝1 . 0 0。但是，如果将新建项目考虑进去，她将增长率提高到 2 5%，将
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提高到1 . 1 5。埃玛的完整假设如下：

当前股价/美元 3 7 . 7 5 收益与红利的短期增长率 ( 5年) (%) 2 5 . 0

值 1 . 1 5 收益与红利的长期增长率 ( 5年以上) (%) 9 . 3

无风险收益率 (国库券) (%) 4 . 0 预计1 9 9 4年红利(每股) /美元 0 . 2 8 7

市场要求的收益率 (%) 1 0 . 0

a. 根据埃玛假定的 值，计算迪斯尼公司股票按风险调整的要求收益率。
b. 利用a题结果、埃玛的当前假定和 D A I公司的红利贴现模型，计算 1 9 9 3年9月3 0

日迪斯尼公司股票的内在价值。
c. 埃玛利用自己的新假定和 D A I公司的红利贴现模型，计算了迪斯尼股票的内在

价值后，认为她应该向迪斯尼公司建议不是“购买”，而应“出售”。抛开埃玛 2 5%的
过高的增长率假定，分析这一新建设项目对迪斯尼公司股票的负面影响。

8. 已知无风险收益率为 1 0%，市场要求的收益率为 1 5%，H F公司股票的 值为1 . 5。
如果预计H F公司明年的每股红利 D1＝2 . 5 0美元，g＝5%，求该公司的股票售价。

9. 已知A、B两只股票的市场资本化率均为每年 1 0%。投资者对这两只股票的初步
分析结果如下表：

项 目 A 股 票 B 股 票

股权期望收益率 ( R O E ) (%) 1 4 1 2

每股收益估计值E1/美元 2 . 0 0 1 . 6 5

每股红利估计值D1/美元 1 . 0 0 1 . 0 0

目前每股市价 P0/美元 2 7 . 0 0 2 5 . 0 0

a. 求这两只股票的红利期望分配率。
b. 求这两只股票的红利期望增长率。
c. 求这两只股票的内在价值。
d. 投资者会投资哪种股票？
10. 菲比·布莱克（ Phoebe Black）的投资俱乐部想从 N e w s o f t公司与C a p i t a l公司

中选购一支股票，布莱克准备了如下的有关信息。假定预计接下去的 1 2个月经济运行
良好，股市看涨，请投资者帮助布莱克分析这些数据。

项 目 N e w s o f t公司 C a p i t a l公司 标准普尔5 0 0指数

当前价格/美元 3 0 3 2

行业 计算机软件 资本品

市盈率( P / E )比率(当前) (%) 2 5 1 4 1 6

P / E比率(五年平均) (%) 2 7 1 6 1 6

价格账面值比 ( P / B ) (当前) (%) 1 0 3 3

价格账面值比 (P/B) (五年平均 ) (%) 1 2 4 2

1 . 5 1 . 1 1 . 0

红利报酬率 (%) 0 . 3 2 . 7 2 . 8

a. Newsoft公司股票的市盈率 ( P / E )比率和价格账面值比 ( P / B )比C a p i t a l公司的高
( P / B比率是市场价格与账面价值的比率 )。简要分析：比率的不同为何并不表示相对于
C a p i t a l公司来说， N e w s o f t公司的股票估价过高。从这两个比率进行分析，假定没有
发生其他影响公司的事件。

b. 布莱克利用固定增长的红利贴现模型，估计两只股票的股价分别为： N e w s o f t
公司2 8美元，C a p i t a l公司3 4美元。简要说明这一模型的缺点，并分析这一模型更适于
估价C a p i t a l公司的原因。

c. 重新考虑一种更适合评价 N e w s o f t公司普通股的红利贴现模型。
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11. NG公司的股票当前售价为每股 1 0美元，预计明年每股收益 2美元，公司有一
项政策规定每年收益的 5 0%用于分红，其余收益留下来用于投资于年收益率为 2 0%的
项目。上述情况的预期是不确定的。

a. 假定N G公司利用固定增长的红利贴现模型估计出公司股票当前市值反映了其
内在价值，求N G公司的投资者要求的收益率。

b. 假定所有收益都用于分红，不进行再投资，股票超值多少？
c. 如果N G公司将红利分配率降低到 2 5%，该公司股价会发生什么变化？如果假定

不分红，情况又将如何？
12. Ch公司现已有好几个盈利产品，还有一些极有希望的产品正在开发中。去年

公司每股收益1美元，每股仅分红 0 . 5 0美元。投资者相信公司能保持这一 5 0%的红利分
配率，股权收益率为 2 0%。市场普遍认为情况是不确定的。

a. 求该公司股票的市价。假定计算机行业要求的收益率是 1 5%，公司明年的分红
一年后进行。

b. 假定投资者发现 C h公司的竞争者已开发出一个新产品，这一产品将削弱 C h公
司目前在市场中的科技优势。这一两年后将打入市场的新产品将迫使 C h公司对自己的
产品降价，以保持竞争优势。因此，股权收益率 ( R O E )将会降至 1 5%，同时由于产品
需求下降到 0 . 4 0。第二年末再投资比率会下降，到时分红将占该年度收益的 6 0%。试
预测C h公司股票的内在价值 (提示：仔细列出 C h公司今后三年内每年的收益与分红。
特别要注意第二年末的分红的变化 )。

c. 市场上其他人没有察觉到 C h公司将面临的市场威胁。事实上，投资者确信直到
第二年末竞争者宣布新发明时，人们才会认识到 C h公司竞争状况的变化。求第一年公
司股票的收益率。第二、第三年呢 (提示：注意市场关注新竞争状况的起始时间，可以
列示这一期间的红利与股票市价 )？

13. 已知无风险收益率为 8%，市场资产组合的期望收益率为 1 5%，对于 X Y公司
的股票： 系数为 1 . 2，红利分配率为 4 0%，所宣布的最近一次的收益是每股 1 0美元。
红利刚刚发放，预计每年都会分红。预计 X Y公司所有再投资的股权收益率都是
2 0%。

a. 求该公司股票的内在价值。
b. 如果当前股票市价是 1 0 0美元，预计一年后市价等于内在价值，求持有 X Y公司

股票一年的收益。
14. 数字电子报价系统公司（ Digital Electronic Quotation System）不发放红利，

预计今后五年也不会发放现金红利。目前每股收益 ( E P S )是1 0美元，都被公司用于再
投资。今后 5年公司的股权期望收益率平均为 2 0%，也全部用于再投资。预计第六年公
司新投资项目的股权收益率会下降到 1 5%，而且公司开始以 4 0%的分配率发放现金红
利。它以后将会继续这样做，数字电子报价系统公司的市场资本化率为每年 1 5%。

a. 试估计数字电子报价系统公司股票的内在价值。
b. 假定公司股票的市价等于其内在价值，预计明年的股价变化。后年呢？
c. 如果预计数字电子报价系统公司第六年分红率为 2 0%，投资者对该公司股票内

在价值的预测将如何变化？
15. 1991年底，华尔街普遍认为菲利普·莫利斯公司的收益与红利五年期的增长

率为2 0%，以后将会降到市场水平 7%。美国股票市场要求的收益率是 1 0%。
a. 利用下表列示的数据和多级红利贴现模型，计算 1 9 9 1年底该公司股票的内在价

值，假定该公司股票风险水平类似于典型的美国股票。
b. 利用下表列示的数据，计算该公司 1 9 9 1年1 2月3 1日的市盈率和标准普尔 5 0 0股

票指数的相对值。
c. 利用下表列示的数据，计算该公司 1 9 9 1年底，价格账面值比和标准普尔股票指
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数的相对值 (注：价格账面值比＝市价 /账面价值 )。

菲利普·莫利斯公司 1 2月3 1日财务报表的部分数据

(单位：百万美元，每股数据例外 )

1 9 9 1年 1 9 8 1年

每股收益/美元 4 . 2 4 0 . 6 6

每股红利/美元 1 . 9 1 0 . 2 5

股东权益    12 512   3234

负债与权益总计 47 384 9 180

其他数据

菲利普·莫利斯公司

发行在外的普通股 (百万) 9 2 0 1 003

普通股收盘价/美元 8 0 . 2 5 0 6 . 1 2 5

标准普尔5 0 0指数
收盘指数 4 1 7 . 0 9 1 2 2 . 5 5

每股收益 1 6 . 2 9 1 5 . 3 6

每股账面值 1 6 1 . 0 8 1 0 9 . 4 3

16. a. 针对上题投资者用来评估菲利普·莫利斯公司股票的三种估价模型，分别
分析出一个主要的优点与缺点。

b. 分析菲利普·莫利斯公司股票在 1 9 9 1年1 2月3 1日是低估了还是高估了，利用上
题结果与所给出的数据分析以得出结论 (过去1 0年，标准普尔 5 0 0股票指数对菲利普·
莫利斯的市盈率和价格账面值比率平均分别为 0 . 8 0和1 . 6 1 )。

17. DG公司发放每股1美元的红利，预计今后三年公司红利每年增长 2 5%，然后增
长率下降到 5%。投资者认为合适的市场资本化率为 2 0%。

a. 投资者估计该股票的内在价值为多少？
b. 如果该股票的市场价格等于它的内在价值，它的期望红利为多少？
c. 投资者预计一年后它的价格为多少？它所隐含的资本利得是否与投资者估计的

红利的市场资本化率相符？
18. 目前G G公司没有发放现金红利，并且在今后四年中也不打算发放。它最近的

每股收益为 5美元，并被全部用于再投资。今后四年公司的股权收益率预计为每年 2 0%，
同时收益被全部用于投资。从第五年开始，新投资的股权收益率预计每年下降 1 5%，
G G公司的市场资本化率为每年 1 5%。

a. 投资者估计 G G公司股票的内在价值为多少？
b. 假设现在它们的市场价格等于内在价值，投资者预计明年它的价格会如何？
19. MM公司去年在交纳利息与税金之前的营运现金流为2 0 0万美元，并预计今后每

年增长5%。为了实现这一增长，公司每年要投入税前现金流的 2 0%，税率为3 4%。去年
的折旧为2 0万美元，并将与营运现金流保持同样的增长率。无杠杆现金流的合理资本化
率为每年1 2%，公司现有债务为4 0 0万美元，请使用现金流方法估算公司的股东股权。

20. CPI 公司今年将支付每股 1美元的现金红利，它的期望红利增长率为每年 4%，
现在它的市场价格为每股 2 0美元。

a. 假设固定增长的红利贴现模型成立，请计算 C P I公司实际的市场资本化率。
b. 如果每年预计的通货膨胀率为 6%，则名义资本化率、名义红利收益率与名义红

利增长率分别为多少？
21. 下面的问题摘自过去的 C FA考试：
a. 如果红利增长率_ _ _ _ _ _ _ _，运用固定增长的红利贴现模型就无法获得股票的价值。
i. 高于它的历史平均水平。
ii. 高于市场资本化率。
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iii. 低于它的历史平均水平。
i v. 低于市场资本化率。
b. 从理论上来说，一家公司要想使股票价值最大化，如果它相信 _ _ _ _ _ _ _ _，就应

该把它的所有收益用来发放红利。
i. 投资者不在乎他们得到的回报的形式。
ii. 公司未来的增长率将低于它们的历史平均水平。
iii. 公司仍有现金流入。
i v. 公司未来的股权收益率将低于它的资本化率。
c. 根据固定增长的红利贴现模型，公司资本化率的降低将导致股票内在价值：
i. 降低
ii. 升高
iii. 不变
i v. 或升或降，取决于其他的因素。
d. 投资者打算买一只普通股并持有一年，在年末投资者预期得到的红利为 1 . 5 0美

元，预期股票那时可以 2 6美元的价格售出。如果投资者想得到 1 5%的回报率，现在投
资者愿意支付的最高价格为：

i. 22.61美元
ii. 23.91美元
iii. 24.50美元
iv .27.50美元
e. 在红利贴现模型中，不影响贴现率 k的因素是：
i. 真实无风险回报率。
ii. 股票风险溢价。
iii. 资产回报率。
i v. 预期通胀率。
f. 如果一家公司的股权收益率为 1 5%，留存比率为 4 0%，则它的收益和红利的持

续增长率为：
i. 6%
ii. 9%
iii. 15%
i v. 40%
g .某只股票预计一年后发放红利 1 . 0 0美元，并且以后每年增长 5%。在红利贴现模

型中，该股票现在的价格应为 1 0美元。根据单阶段固定增长红利贴现模型，如果股东
要求的回报率为1 5%，则两年后股票的价值为：

i. 11 . 0 3美元
ii. 12.10美元
iii. 13.23美元
i v. 14.40美元
h. 在以每股2 5美元的价格卖出普通股之后，某公司共有股票 5 0 0万股，售后公司

的资产负债表如下：
(单位：百万美元 )

资 产 负债和股东权益

流动资产 2 0 流动负债 1 2

厂房与设备净值 4 2 长期负债 5

总计 6 2 普通股 4 5

总计 6 2
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每股的账面净值为：
i. 5.63美元
ii. 7.75美元
iii. 9.00美元
i v. 12.40美元
i. 某股票在今后三年中不打算发放红利，三年后，预计红利为每股 2 . 0 0美元，红

利支付率为 4 0%，股权收益率为1 5%，如果预期收益率为 1 2%，目前，该股票的价值最
接近于：

i. 27美元
ii. 33美元
iii. 53美元
i v. 67美元
j. 某公司最新的年报中公布：

净利润 1 0 0 总资产 1 000

股东股权 5 0 0 红利支付率 (%) 4 0%

根据持续增长模型，公司未来收益增长率最可能是：
i. 4%
ii. 6%
iii. 8%
i v. 12%
k. 固定增长的红利贴现模型最适于估计哪种公司的股票价值？
i. 近几年内不会发放红利的新公司。
ii. 快速增长的公司。
iii. 中速增长的公司。
i v. 有着雄厚资产但未盈利的公司。
l. 某只股票股东要求的回报率是 1 5%，固定增长率为1 0%，红利支付率为4 5%，则

该股票的价格-盈利比率为：
i. 3
ii. 4.5
iii. 9
i v. 11

概念检验问题答案

1. a. 红利分配率＝2 . 1 5美元/ 5 0美元＝4 . 3%
资本收益率＝ ( 5 9 . 7 7-5 0 ) / 5 0＝1 9 . 5 4%
总回报率＝4 . 3%+ 1 9 . 5 4%＝2 3 . 8 4%
b. k＝6%+ 1 . 1 5×( 1 4% -6%)＝1 5 . 2%
c. V0＝( 2 . 1 5美元＋5 9 . 7 7美元) / 1 . 1 5 2＝5 3 . 7 5美元。超过了市场价格，应该买入。

2. a. D1/ (k-g)＝2 . 1 5美元/ ( 0 . 1 5 2-0 . 11 2 )＝5 3 . 7 5美元

b. P1＝P0( 1＋g)＝5 3 . 7 5美元×1 . 11 2＝5 9 . 7 7美元

c. 期望资本利得等于 5 9 . 7 7美元-5 3 . 7 5美元＝6 . 0 2美元，收益率为 11 . 2%，红利分

配率为D1/P0＝2 . 1 5 / 5 3 . 7 5＝4%。持有回报率为4%＋11 . 2%＝1 5 . 2%
3. g＝R O E×b＝2 0%×0 . 6 0＝1 2%
D1＝0 . 4×E1＝0 . 4×5美元＝2美元

P0＝2 / ( 0 . 1 2 5-0 . 1 2 )＝4 0 0
P V G O＝P0-E1/k＝4 0 0-5 / 0 . 1 2 5＝3 6 0。P V G O代表了公司总价值的绝大部分，这
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是因为假定的红利增长率为 1 2%，几乎等于贴现率1 2 . 5%。红利增长率能无限接近贴现

率这一假定代表了对于该公司长期发展过于乐观的看法 (也许是不现实的 )。
4. 考虑到目前管理者的红利政策，红利增长率为 g＝R O E×b＝1 0%×0 . 6＝6%，

股票价格应为：

P0＝2美元 / ( 0 . 1 5-0 . 0 6 )＝2 2 . 2 2美元，则 P V G O＝每股价格-每股无增长的价格＝

2 2 . 2 2美元-E1/k＝2 2 . 2 2美元-5美元/ 0 . 1 5＝-11 . 11美元。P V G O是负的，这是因为公司

项目的净现值为负：这些资产的回报率低于机会成本。这样一个公司将面临着被收购

的危险，因为别的公司可以以每股 2 2 . 2 2美元的价格购买它，并通过改变它的投资政策

来提高它的股票价格。例如，如果新的管理者简单地把所有的收益都用来发放红利，

则公司的股票价格就会上升到无增长价格： E1 /k＝5美元/ 0 . 1 5＝3 3 . 3 3美元。

5. V1 9 9 7＝

现在用红利贴现模型来计算2001年的价格。增长率g＝ROE×b＝16%×0.85＝13.6%

P2 0 0 1＝[ 0 . 8 5×( 1＋g) ] / (k-g)＝( 0 . 8 5×1 . 1 3 6 ) / ( 0 . 1 4 4-0 . 1 3 6 )＝1 2 0 . 7 0（美元）

因此，V1 9 9 7＝7 2 . 4 2美元。

6. a.ROE＝1 2%
b＝0 . 5 0美元/ 2 . 0 0美元＝0 . 2 5
g＝R O E×b＝1 2%×0 . 2 5＝3%
P0＝D1/ (k-g)＝1 . 5 0美元/ ( 0 . 1 0-0 . 0 3 )＝2 1 . 4 3美元

P0/E1＝2 1 . 4 3美元/ 2 . 0 0美元＝1 0 . 7 1
b .如果b＝0 . 4，那么0 . 4×2美元＝0 . 8美元将被重新投入公司，剩下的 1 . 2 0美元将

以红利的形式发放。

g＝1 2%×0 . 4＝4 . 8%
P0＝D1/ (k-g)＝1 . 2 0美元/ ( 0 . 1 0-0 . 0 4 8 )＝2 3 . 0 8美元

P0/E1＝2 3 . 0 8美元/ 2 . 0 0美元＝11 . 5 4。

7. a.P0＝[ ( 1-b)E1] / (k-g)＝0 . 6×1美元/ ( 0 . 1 0-0 . 0 4 )＝1 0美元

b. ＝ ＝ ＝0 . 0 6或6%（每年）。增长率＝g*＝b*×

R O E * 4%(每年)。
c. i. g＝1 . 0 4×1 . 0 6-1＝0 . 1 0 2 4或1 0 . 2 4%

ii. D1/P0＝ ＝0 . 0 6×1 . 0 6＝0.636  或6 . 3 6%

iii. ROE＝1 6 . 6%
i v. b＝g/ R O E＝0 . 1 0 2 4 / 0 . 1 6 6＝0 . 6 1 6 9

D1
*(1＋i)
P0

(1－0.4)×1美元
10美元

(1－b)E1
*

P0

D1
*

P0

0.54

1.144
+

0.64

(1.144) 2
+

0 . 7 4

(1 .144)3
+

0.85 + P
2001

(1 .144)4
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第 1 9 章

财务报表分析

在前一章，我们探讨了证券估价的技巧，这些技巧

将公司的红利和收入预期作为投入。尽管估价分析家们

对经济收入流颇感兴趣，但只有财务会计的数据资料最

容易搞到手。那么，对于那些能够帮助我们估算一家公

司普通股内在价值的会计资料，我们能从中了解到一些

什么呢？在本章中，我们将讲述投资者如何利用财务资

料来进行股票估价分析。让我们先来回顾一下基本的数

据来源—损益表、资产负债表和现金流量表，接着再

讨论一下经济收入与会计收入的差别。虽然对于估价运

作来说，经济收入更重要，但是我们检验的证据表明，

无论会计数据有什么样的缺点，它们对于评估一家公司

的经济前景都是非常有用的。我们会说明分析家们如何

以一种系统的方法，利用财务比率来揭示一家公司盈利

能力的来源，并且评价它的收益的“质量”。我们也要考

察负债政策对于各种财务比率有何影响。最后，我们得

到这样一个结论：财务报表分析作为找出定价不当的股

票的一种工具，是有其局限性的。这种局限性一方面是

由于每个公司会计程序不同，另一方面则因为通货膨胀

使会计数据失真。



19.1   基本财务报表

19.1.1   损益表
损益表（income statement）是对公司在一段时期内（例如一年）的盈利能力的总

结。它显示了在运营期间公司获得的收入，以及与此同时产生的费用。收入减去费用
所得的差额就是公司的净利润或利润。

区分清楚四种主要的费用是有益的：货物的销售成本是在生产公司销售的产品时
产生的，是一种直接成本；各种管理费用包括间接费用、酬金、广告费和运营公司所
需的其他成本，它不是由生产直接产生的；由公司债务产生的利息费用；应缴纳的联
邦及当地政府的所得税。

表1 9 - 1给出了百事可乐公司（ P e p s i C o）1 9 9 6年的损益表。最上方是营业收入，
接下来是营业费用，它们与收入同时产生并且还包含了折旧费。营业收入与营业费用
之差称为营业收益，然后再加上或减去其他临时性的收入或者费用就可以得到税前收
益（E B I T），它是指在不承担对债权人支付和缴税的前提下的公司之所得。在忽略由
于借债筹资而产生的任何利息负担的情况下，税前收益是检验公司盈利能力的一个方
法。在表中，如果税前收益减去净利息费用，就可以得到应税收入。最后，我们再从
应税收入中减去应缴给政府的所得税，就得到损益表的最下面一行—净收入。

表19-1   百事可乐公司合并损益表（截止到1 9 9 6年1 2月3 1日）
（单位：百万美元）

营业收入

净销售额 31 645 营业收入 2 546

营业费用 营业外收入及费用 0

销售成本 15 383 利税前收益 2 546

销售、总务和管理费用 11 175 净利息费用 4 9 9

折旧和摊销 1 719 税前收益 2 047

其他费用 8 2 2 所得税 8 9 8

营业费用总额 29 099 净利润 1 149

注：列的加总有精确度问题造成的误差。

资料来源：PepsiCo Annual Report, 1996。

19.1.2   资产负债表
如 果 说 损 益 表 测 度 了 一 家 公 司 在 一 段 时 期 内 的 盈 利 能 力 ， 那 么 资产负债表

（balance sheet ）则为公司在某一时点的财务状况提供了一张“快照”。资产负债表是
公司在那一时刻的资产与负债清单，资产与负债的差额是公司的净资本，也叫作股东
股权。与损益表一样，资产负债表也以其标准化的形式表现出来。表 1 9 - 2是百事可乐
公司1 9 9 6年底的资产负债表。

资产负债表的第一部分列示了公司的资产，首先是流动资产，例如现金以及应收
账款与存货等其他项目，其中存货将在一年之内转化成现金。接着列示的是长期资产，
它主要包括公司的不动产、厂房与设备。流动资产与长期资产的总和叫总资产，列为
该表资产部分的最后一项。

同样地，负债及股东股权部分也如此安排。首先是短期或是“流动”负债，例如
应付账款、应缴税金与一年内到期的负债。接着是长期债务与一年以上的其他负债。
总资产与总负债的差额叫作股东股权，它是公司的净资产或者账面价值。尽管这种划
分并不重要，但股东股权仍分为股本、资本公积与盈余公积。简言之，票面价值（股
本）加上资本公积就相当于股票卖给公众所得收益，而盈余公积相当于从利润中提取
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的股权重新投回公司。即便公司不再增加股权，但公司的账面价值仍可以通过将收益
重新投回公司而每年增加。

如表1 9 - 2的资产负债表所示，第一列数字代表了每一项资产以美元计的价值。为
了方便比较不同规模的公司，分析家们有时把表中的每一项用占总资产的百分比来表
示。这种方法被称为标准类型资产负债表，表中的最后一列为数字。

表19-2   百事可乐公司合并资产负债表 (1 9 9 6年1 2月3 1日)

金额/百万美元 占总资产百分比（％）

资产

流动资产

现金与现金等价物 4 4 7 2

其他短期投资 3 3 9 1

应收款 2 516 1 0

存货 1 038 4

预付税金与其他费用 7 9 9 3

流动资产合计 5 139 2 1

不动产、厂房与设备（折旧净值） 10 191 4 2

无形资产净值 7 136 2 9

其他资产 2 046 8

资产合计 24 512 1 0 0

负债与股东权益

流动负债

应付借款 2 6 0

应付账款与其他流动负债 4 626 1 9

应交税金 4 8 7 2

流动负债合计 5 139 2 1

长期负债 8 439 3 4

递延所得税 1 778 7

其他长期负债 2 533 1 0

负债合计 17 889 7 3

股东权益

普通股面值 2 9 0

资本公积金 1 201 5

盈余公积 9 184 3 7

累积外汇调整 ( 7 6 8 ) （3）

库藏股（按成本价） (3 023) （1 2）

股东权益合计 6 623 2 7

负债与股东权益总计 24 512 1 0 0

注： 列加总值有误差。

资料来源：PepsiCo Annual Report, 1996.

19.1.3   现金流量表
现金流量表（statement of cash flows）详细描述了由公司的经营、投资与财务活

动所产生的现金流。这张表由财务会计标准委员会于 1 9 8 7年批准，有时也称为
FA S B 9 5号表或FA S 9 5。

虽然损益表与资产负债表均建立在应收应付会计方法之上，即使没发生现金交易，
收入与费用也在其发生时就进行确认。但是现金流量表只承认产生了现金变化的交易。
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例如，现在销售一批货物， 6 0天后付款。损益表在销售发生时确认收入，资产负债表
也立即增加了一项应收账款，而现金流量表只有在账单被支付并拿到现金时才确认这
个交易。

表1 9 - 3是百事可乐公司 1 9 9 6年的现金流量表，首先进入现金流量表的是净利润。
接下来的部分修改了收益组分的数字，收益在确认时并未产生现金变动。例如，应收
账款的增加意味着在损益表中收益已被确认，但还未收到现金。因此，应收账款的增
加减少了经营期间产生的现金流。同样地，应付账款的增加意味着费用已经发生，但
现金还未流出公司。任何拖后的支付都会增加公司在这一期间的净现金流。

表19-3   百事可乐公司合并现金流量表（1 9 9 6年1 2月3 1日） (单位：百万美元 )

经营活动产生的现金流 金额

净利润 1 149

调整净利润，使其与经营活动的净现金相等

折旧与摊销 1 719

其他 1 147

经营性资产与负债的变化

应收账款的减少 (增加) ( 7 0 )

存货的减少 (增加) ( 2 8 )

应付账款增加 (减少) 4 2 7

其他流动资产的减少 (增加) ( 3 0 )

应缴税金的增加 (减少) ( 1 2 0 )

调整总计 3 045

经营活动产生的现金净流量 4 194

投资活动产生的现金流

处置不动产、厂房与设备 (及附件)产生(使用)的现金 (2 230)

商业中获得的现金 ( 7 5 )

短期投资 7 7 5)

其他 2 5 5)

投资活动产生 (使用)的现金净流量 (1 275)

筹资活动产生的现金流

行使股票期权与购买计划的收入 3 2 3

发行长期债券的收入 1 773

偿还长期债务 (1 424)

应付借款的增加 (减少) (1 150)

支付红利 ( 6 7 5 )

回购股份 (1 651)

其他 ( 4 6 )

筹资活动产生的现金净流量 (2 850)

汇率变化的影响 ( 4 )

现金与现金等价物净增加 (减少)额 6 5

注：列加总值有误差。

资料来源：PepsiCo Annual Report, 1996.

损益表与现金流量表之间另一个主要的差别是折旧，对于表 1 9 - 3现金流量表的调
整部分的收益来讲，它是一个主要的增加。损益表试图使巨大的资本支出在时间上变
得平滑，以便真实地反映盈利能力而不至于被巨大、偶然的支出所歪曲。损益表中的
折旧费用就采用了这个方法，它认为资本支出应由许多年来分摊而不应只记在发生的
那一刻。
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但是，现金流量表在资本支出发生时就确认为现金流出。它忽略按时间计提的折
旧费用，当资本支出发生时就记录下来。

不用像在损益表中那样将费用按时间平分或分配，现金流量表分别按照经营、
投资与财务活动来体现现金流。这样，任何巨大的现金流，比如用于大型投资的现
金，当不是连续性发生时都可以清楚地确认，并且不会影响由经营活动产生的现金
流的测度。

现金流量表的第二段记录了投资活动产生的现金流，这些输入是在股本上的投资，
它对公司保持并提高生产能力很有必要。

报表的最后一段列出了筹资活动产生的现金流。发行证券会有现金流入，而偿还
尚欠在外的证券会用光现金。例如，百事可乐公司在 1 9 9 6年偿还了1 4 . 2 4亿美元的所欠
债务，从而动用了大量现金。可是，它同时又新发行了价值 1 7 . 7 3亿美元的长期债券，
从而成为其主要现金来源。它用来支付红利的 6 . 7 5亿美元使其现金净流量减少。我们
还注意到，虽然红利分配是属于筹资部分产生的现金流，但是债务利息属于经营活动，
这可能是因为利息的支付不能像红利那样任意进行。

现金流量表为我们提供了一家公司经营是否健康的证据。例如，如果这家公司无
法支付红利与保持由经营产生的现金流之外的股本的生产率，并且它还要用借款的方
式来满足这些需要，就给了我们一个严重的警告，这家公司在长期运营中不能保持当
前水平的红利支付。现金流量表通过显示经营中产生的现金流量的不充足与用来保持
建立在无法支撑的水平上的红利支付的借款，来暴露公司发展中的问题。

19.2   会计收入与经济收入
我们已经看到股票估值模型需要一种经济收入 （economic earnings）的测度方法

— 支 付 给 股 东 的 现 金 流 不 会 削 弱 公 司 的 生 产 能 力 。 与 此 相 对 照 ， 会计收入
（accounting earnings）受一些与资产估价有关的惯例所影响，比如存货（有后进先出

法与先进先出法之分），一些诸如资本投资的支出的影响，随着时间的推移才能体现
出来（如折旧费用）。在本章的后面，我们将进一步详细探讨一些与会计惯例有关的
问题，除了这些会计问题以外，当公司在经历经济周期时，它的收入将沿着更能精确
地反应持续经济收入的趋势线上下振荡。这样，在解释净利润的数字方面就增添了复
杂性。一个人可能想知道会计收入与经济收入是多么地接近，相应地，他也想知道对
于试图估价公司的投资者来说，会计数据会是多么的有用。

实际上，公司损益表上的净利润数据传递了有关一个公司前景的重要信息。我们
实实在在地看到，当公司宣布盈利超出了市场分析或者投资者预期时，股价会倾向于
上升。对于这种影响有一些研究，我们注意到在第 1 2章中有一个这样的例子。图 1 2 -
1 0用资料证明，那些宣布会计收益超过市场预期的公司股价会上升，而宣布低于预期
收益的公司股价会下跌。

19.3   股本收益率（R O E）

19.3.1   过去股本收益率与未来股本收益率
我们注意到在第 1 8章中，股本收益率（return on equity，股本收益率是用来确定

一家公司收益增长率的两个基本因素之一）包括两个方面的内容。一方面，有时假设
未来的股本收益率与过去的股本收益率近似相等是合理的，但是过去的股本收益率高
并不意味着公司将来的股本收益率也一定高。

另一方面，股本收益率 ( R O E )在下降说明公司新的投资提供了一个比过去投资偏
低的股本收益率。在这种情况下，对未来股本收益率的最佳预测是它可能会低于最近
的股本收益率。对一名分析家来说，关键的一点是不要把历史价值做为未来价值的指
示器。最近的资料提供了有关未来表现的信息，但分析家应该始终用一只眼睛来关注
未来。关于未来红利与收益的预期决定了公司股票的内在价值。
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19.3.2   财务杠杆与股本收益率
一名分析家在解释一家公司的股本收益率 ( R O E )的过去表现或者预测其未来值时，

必须非常注意公司的债务 -股权比例及债务的利率。这里有一个例子说明为什么要如此：
假设诺迪特（ N o d e t t）公司是一家完全由股权构成的公司，其总资产有 1亿美元，按
4 0%的比率从应税收益中交纳所得税。

表1 9 - 4显示了在经济周期有代表性的三个阶段下，销售额、利税前收益（ E B I T）
与净利润各自的表现。该表也显示了最常使用的两种盈利能力指标的表现：资产收益
率（return on assets, ROA），其等于税前收益 /总资产；而股本收益率 ( R O E )则等于净
利润/股权。

除1亿美元的总资产中有 4 000万是通过借了利率为 8%的债务筹来的以外，斯茂迪
特（S o m d e t t）公司在其他方面与诺迪特公司一模一样，它每年支付 3 2 0万美元的利息
费用。从表 1 9 - 5可看出斯茂迪特公司与诺迪特公司的股本收益率 ( R O E )是如何不同的。

表19-4   诺迪特公司在经济周期中的盈利能力

状 态
销售额 E B I T R O A 净利润 R O E

/百万美元 /百万美元 （每年％） /百万美元 (每年%)

坏年景 8 0 5 5 3 3

正常年景 1 0 0 1 0 1 0 6 6

好年景 1 2 0 1 5 1 5 9 9

由于两家公司每年的销售额与税前收益相同，所以它们的资产收益率 ( R O A )在三
种经济状态的任一种之下均相同。也就是说，这两家公司的企业风险是相同的，它们
只是财务风险不同。虽然诺迪特公司与斯茂迪特公司在每一种经济状态下的资产收益
率都相同，但是斯茂迪特公司的股本收益率 ( R O E )在正常与好的年景下超过了诺迪特
公司，而在坏的年景下却低于诺迪特公司。

我们可以归纳出股本收益率 ( R O E )、资产收益率 ( R O A )与杠杆率之间的确切的关
系，列出下式 [ 1 ]：

R O E＝ ( 1-税率) ROA＋( R O A-利率) （1 9 - 1）

这个关系式有如下含义：如果没有债务或者公司的资产收益率 ( R O A )等于其债务
利率，那么公司的股本收益率 ( R O E )将仅仅等于（ 1-税率）乘以股本收益率。如果公
司的股本收益率大于利率，则它的资产收益率将大于（ 1-税率）乘以股本收益率，并

债务
股权
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[1]   公式1 9 - 1的推导如下：

R O E＝

＝

＝

＝( 1-税率)

＝( 1-税率)  ROA× -利率×

＝( 1-税率)  ROA＋( R O A-利率)
债务

股权

债务

股权

(股权＋债务)

股权

(ROA×资产)-(利率×债务)

股权

(1-税率)(EBIT-利息)

股权

EBIT-利息-税收

股权

净收益

股权

 

  
 

  

 

  
 

  

 

  
 

  

 

  
 

  



且债务与股权比率越高，超出的数量将越大。
这个结论给人一种直观的感觉：如果资产收益率 ( R O A )超过了借款利率，公司赚

的钱比它支付给债权人的钱要多。这个盈利提高了股本收益率 ( R O E )，对公司的所有
者即股东有益。另一方面，如果资产收益率小于利率，则股本收益率将减小一个数量，
这个数量取决于债务与股权比率的大小。

表19-5   财务杠杆率对股本收益率的影响

诺迪特公司 斯茂迪特公司

状态 E B I T 净利润 R O E 净利润① R O E②

/百万美元 /百万美元 （%） /百万美元 （%）

坏年景 5 3 3 1 . 0 8 1 . 8

正常年景 1 0 6 6 4 . 0 8 6 . 8

好年景 1 5 9 9 7 . 0 8 11 . 8

① 斯茂迪特公司的税后利润等于 0 . 6（E B I T-3 2 0万美元）。

② 斯茂迪特公司的股权只有 6 000万美元。

为了说明1 9 - 1式的应用，我们可以使用表 1 9 - 5中的数字样本。在一个正常年份中，
诺迪特公司有一个 6%的股本收益率 ( R O E )，它等于 0 . 6（即1减去税率）乘以它的 1 0%
的资产收益率 ( R O A )。而斯茂迪特公司由于有一个 8%的负债，并且维持了 2/3的负债比
率，所以有一个6 . 8%的股本收益率。利用 1 9 - 1式计算，有

R O E＝0 . 6 [ 1 0%＋( 1 0% -8%)2/3]
＝0 . 6 [ 1 0%＋4/3%]＝6 . 8%

需要记住的关键一点是，只有当公司的资产收益率 ( R O A )大于债务的利率时，增
加的负债才会为公司的股本收益率 ( R O E )带来一个正向的贡献。

还需要注意的是，财务杠杆增加了股东收益的风险。表 1 9 - 5显示斯茂迪特公司的
股本收益率 ( R O E )在坏年景里比诺迪特公司的要差。反过来，在好年景里，因为资产
收益率 ( R O A )大于股本收益率为股东提供了额外的资金，所以斯茂迪特公司比诺迪特
公司表现要好。由于存在债务，斯茂迪特公司比诺迪特公司对经济周期更敏感。虽然
这两家公司有相同的企业风险（这反映在它们在所有三种状态里有同样的税前收益），
但是斯茂迪特公司比诺迪特公司承担了更大的财务风险。

即便财务杠杆率使斯茂迪特公司相对于诺迪特公司提高了预期股本收益率（就像
在表1 9 - 5中看到的那样），这也并不意味着斯茂迪特公司的股权的市值将更高。财务
杠杆率增加了公司股权的风险，这就像它提高了预期股本收益率一样确定。

概念检验

问题1：茅迪特（M o r d e t t）公司是一家资产与诺迪特公司和斯茂迪特公司相同的

公司，但它的负债与股权比率为 1 . 0，且利率为 9%。在一个坏年景、正常年景与好年

景中，它的净利润与股本收益率各为多少？

19.4   比率分析

19.4.1   股本收益率的分解
为了理解影响一家公司股本收益率 ( R O E )的因素，包括股本收益率在时间上的趋势

与相对于竞争对手的表现，分析家经常将股本收益率“分解”成一系列的比率。每一种
比率都有其自身的含义，这个过程帮助分析家将注意力集中于影响股本收益率表现的彼
此独立的因素上。这种股本收益率分解法经常被称为杜邦系统（Du Pont system）。

一种有用的股本收益率 ( R O E )的分解法为
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R O E＝ × × × ×

(1)     × (2)     × (3)    × (4)      × ( 5 )
表1 9 - 6显示了在三种不同的经济状况下，诺迪特与斯茂迪特这两家公司的所有这

些比率的情况。

表19-6   诺迪特公司与斯茂迪特公司的比率分解分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

状态
股本 净利润 / 税前利润 / 税前收益 / 销售收入 / 资产/ 复合杠

收益率 税前利润 税前收益 销售收入 资产 股权 杆率因子
（R O S） （ATO） ( 2 )×( 5 )

差年景 诺迪特 0 . 0 3 0 0 . 6 1 . 0 0 0 0 . 0 6 2 5 0 . 8 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0

斯茂迪特 0 . 0 1 8 0 . 6 0 . 3 6 0 0 . 0 6 2 5 0 . 8 0 0 1 . 6 6 7 0 . 6 0 0

正常年景 诺迪特 0 . 0 6 0 0 . 6 1 . 0 0 0 0 . 1 0 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0

斯茂迪特 0 . 0 6 8 0 . 6 0 . 6 8 0 0 . 1 0 0 0 1 . 0 0 0 1 . 6 6 7 1 . 1 3 4

好年景 诺迪特 0 . 0 9 0 0 . 6 1 . 0 0 0 0 . 1 2 5 1 . 2 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0

斯茂迪特 0 . 11 8 0 . 6 0 . 7 8 7 0 . 1 2 5 1 . 2 0 0 1 . 6 6 7 1 . 3 11

让我们首先注意因子 3与4及其乘积：税前收益 /资产，它使我们得到了公司的股本
收益率( R O E )。

因子（3）称为公司的营业利润率 （profit marg i n）或销售收益率 （return on sales,
R O S）。销售收益率显示了每一美元销售收入可获得的营业利润。在一个平均年度中，
销售收益率是 0 . 1或1 0%；在一个较差的年度里，它是 0 . 0 6 2 5或6 . 2 5%；而在一个好年
度里，它是 0 . 1 2 5或1 2 . 5%。

因子（4）是销售收入对资产的比率，称为资产周转率 （asset turnover, ATO）。它
表明公司使用资产的效率，在这个意义上，它测度出了 1美元的资产可产生多少销售
收入。在一个正常年度里，诺迪特公司的资产周转率是每年 1 . 0，这意味着1美元的资
产每年可产生 1美元的销售收入。在一个差的年度里，该比率下降为每年 0 . 8，而在一
个好的年度里，它上升为每年 1 . 2。

比较诺迪特公司与斯茂迪特公司我们发现，因子（ 3）与（4）与公司的财务杠杆
率无关。在全部三种状况下，两家公司的两种比率完全相等。

类似地，因子（ 1）是税后利润与税前利润的比率，两家公司也一样。我们称其
为税收负担比率，它的值既反应了政府的税法，又反应了公司为了尽量减小其税收负
担而实行的政策。在我们的例子中，它不随经济周期改变。保持一个常数为 0 . 6。

尽管因子（1）、（3）与（4）没有受公司资本结构的影响，但是因子（ 2）与（5）
受到了影响。因子（ 2）是税前利润与税前收益的比率，当公司不用向其债权人支付
利息时，税前利润将达到最大。实际上，这个比率可以用另一种方法来表达：

＝

我们称这个因子为利息负担比率（ I B）。诺迪特公司的该比率取了其可能达到的
最高值1，该公司不具有财务杠杆率。财务杠杆作用的程度越高，利息负担比率越低。
诺迪特公司的利息负担比率不随经济周期变动，它取固定值 1 . 0，这反应了完全不存在
利息支付。然而，对于斯茂迪特公司，因为随着税前收益的变动，利息费用固定为 1
美元，导致利息负担比率由差年景的低值 0 . 3 6变动到好年景的高值 0 . 7 8 7。

因子（ 5）是资产与股权比率，它是公司财务杠杆作用程度的测度，被称为杠杆
率（leverage ratio），它等于（ 1 +负债与股权比率） [ 1 ]。在表1 9 - 6的数字样本中，诺迪

EBIT-利息支出
EBIT

税前利润
EBIT

资产
股权

销售收入
资产

EBIT
销售收入

税前收益
EBIT

净收益
税前收益
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[1]   资产/股权＝（股权＋负债） /股权＝1 +（负债 /股权）。
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特公司的杠杆率是1，而斯茂迪特公司的是 1 . 6 6 7。
从第1 9 - 2节的讨论中我们知道，只有当资产收益率 ( R O A )比公司债务的利率更大

时，财务杠杆率可以帮助提升股本收益率 ( R O E )。这个事实是如何被体现到表 1 9 - 6的
那些比率中的呢？

答案就是，要想测度杠杆作用在整个结构中的全部影响的话，分析家必须利用利
息负担比率与杠杆率这两个工具（即如表 1 9 - 6第6列所示的因子（ 2）与（ 5））。因子

（6）被称为复合杠杆因子，诺迪特公司的这个值在全部三种状况下保持为一个常数 1 . 0。
但我们看到，斯茂迪特公司的复合杠杆率因子在正常年度（ 1 . 1 3 4）与好年度（1 . 3 11）
中均大于1，显示了财务杠杆作用对股本收益率 ( R O E )的积极的贡献。该值在差年度中
小于1，从而反应出一个事实：即当资产收益率 ( R O A )降至利率之下时，股本收益率将
随负债的增加而下降。

我们可以将全部的这些关系归纳如下：

股本收益率＝税收负担×利息负担×利润×资产周转率×杠杆率

因为

资产收益率＝利润率×资产周转率

且

复合杠杆率因子＝利息负担×杠杆率

我们可以把股本收益率 ( R O E )分解等同于下式：

股本收益率＝税收负担×资产收益率×复合杠杆率因子

表1 9 - 6对具有相同的销售收益率 ( R O S )与资产周转率 ( ATO )，但具有不同的财务杠
杆作用程度的公司进行了比较。

只有对于同一行业中的公司进行评价时，销售收益率及资产周转率的比较通常才
有意义。这两个比率用于跨行业比较时，经常是没有意义的并且甚至会发生误导。例
如，让我们挑选出每年资产收益率 ( R O A )均为1 0%的两家公司，一家是超市连锁店，
另一家是电气设备公司。

表19-7   不同行业销售收益率与资产周转率的差别

行 业 R O S × ATO ＝ R O A

超市连锁店 2% 5 . 0 1 0%

设备公司 2 0% 0 . 5 1 0%

如表1 9 - 7所示，超市连锁店有一个较低的销售收益率， R O S为2%，但它通过每年
使资产周转5次获得了 1 0%的资产收益率 ( R O A )。而另一方面，资本密集型的设备公司
有一个较低的资产周转率 ( ATO )。每年仅周转 0 . 5次，但它同样通过拥有 2 0%的销售收
益率达到了 1 0%的资产收益率。这里的关键是偏低的销售收益率或资产周转率并不表
明公司很糟糕，每一个比率必须按照不同的行业标准来理解。

甚至在同一个行业内，公司之间的销售收益率 ( R O S )与资产周转率 ( ATO )有时也存
在显著的差异，因为它们实行了不同的市场战略。在零售业中， Neiman Marcus公司
实行了一种高利润率、低资产周转率的政策，而沃尔玛特公司（ Wa l - M a r t）则实行了
一种低利润率、高资产周转率的政策。

概念检验

问题2：准备一张与表 1 9 - 6相似的表，为问题 1中的茅迪特公司做一个比率分解分

析。



下载488 第五部分 证 券 分 析

19.4.2   周转率与其他的资产利用比率
计算类似的利用效率或周转率因子与次一级资产相关的比率，对于理解一家公司

的销售收入与资产的比率通常很有帮助。例如，固定资产周转率 ( ATO )＝销售额 /固定
资产。这个比率用来测度公司用于固定资产的每 1美元可带来的销售收入。

让我们通过增长行业国际公司（ G I）来说明如何能计算出来自公司财务报表的这
一比率与其他比率。表 1 9 - 8给出了该公司 1 9 X 1、1 9 X 2与1 9 X 3三年的损益表及开始与
结束的资产负债表。

表19-8   GI公司财务报表（1 9 X 1年~ 1 9 X 3年） （单位：千美元）

1 9 X 0年 1 9 X 1年 1 9 X 2年 1 9 X 3年

损益表

销售收入 100 000 120 000 144 000

销售成本(包括折旧) 55 000 66 000 79 200

折旧 15 000 18 000 21 600

销售与管理费用 15 000 18 000 21 600

营业利润 30 000 36 000 43 200

利息费用 10 500 19 095 34 391

应税收入 19 500 16 905 8 809

所得税（4 0%税率） 7 800 6 762 3 542

净利润 11 700 10 143 5 285

资产负债表 (年末)

现金与可市场化证券 50 000 60 000 72 000 86 400

应收账款 25 000 30 000 36 000 43 200

存货 75 000 90 000 108 000 129 600

厂房与设备净值 150 000 180 000 216 000 259 200

资产总计 300 000 360 000 432 000 518 400

应付账款 30 000 36 000 43 200 51 840

短期债务 45 000 87 300 141 957 214 432

长期债务( 1 9 X 7年到期的 75 000 75 000 75 000 75 000

利率为8%的债券)

负债总计 150 000 198 300 260 157 341 272

股东权益(发行在外1 0 0万股) 150 000 161 700 171 843 177 128

其他资料

年底每股普通股市价 9 3 . 6 0 6 1 . 0 0 2 1 . 0 0

G I公司的总资产周转率在 1 9 X 3年为0 . 3 0 3，低于行业平均水平 0 . 4。为了更好地理
解G I公司为何表现不佳，我们决定分别计算固定资产、存货与应收帐款的资产利用比
率。

G I公司的销售收入 1 9 X 3年为1 . 4 4亿美元，它的唯一的固定资产是厂房与设备，在
年初时为 2 . 1 6亿美元，年末时为 2 . 5 9 2亿美元。因此，年均固定资产为 2 . 3 7 6亿美元
[（2 . 1 6亿美元＋ 2 . 5 9 2亿美元） / 2 ]。所以，G I公司的1 9 X 3年固定资产周转率为 1 . 4 4亿
美元/ 2 . 3 7 6亿美元＝ 0 . 6 0 6。换句话说，在 1 9 X 3年每1美元固定资产可带来 0 . 6 0 6美元的
销售收入。

类似的1 9 X 1年与1 9 X 2年的固定资产周转率以及 1 9 X 3年的行业平均值数字是：

1 9 X 1年 1 9 X 2年 1 9 X 3年 1 9 X 3年行业平均值

0 . 6 0 6 0 . 6 0 6 0 . 6 0 6 0 . 7 0 0

G I公司的固定资产周转率在此期间是稳定的，并且低于行业平均值。



无论何时，一个财务比率都包含来自损益表的一项，它经历了一段时期；另一项
来自资产负债表，它是某一特定时点的“快照”，应取资产负债表中期初数字与期末
数字的平均值。这样，在计算固定资产周转率时，你可以将销售收入（来自损益表）
除以平均固定资产（来自资产负债表）。

另一种广泛应用的周转率是存货周转率，它是一种反映每 1美元平均存货能带来
的销售成本的比率。分子由销售成本代替了销售收入，因为存货按成本计算，这个比
率测度了存货的周转率。

在1 9 X 1年， G I公司的销售成本（减去折旧）是 4 000 万美元，而其平均存货是
8 250 万美元 [(7 500 万美元＋ 9 000 万美元 ) / 2 ]，所以它的存货周转率为每年 0 . 4 8 5
(4 000万美元 /8 250万美元 )。在1 9 X 2与1 9 X 3年，存货周转率保持不变，均低于行业
每年0 . 5的平均值。

另一种测度效率的方法是应收帐款与销售收入的比率，这个应收帐款比率通常按
平均应收账款 /销售收入× 3 6 5来计算。其结果称为平均回收期 （average collection
p e r i o d）或应收天数（days receivables），它等于日销售收入的每 1美元所对应的提供
给顾客的全部信用，它反映了应收账款与销售收入的关系。你也可以把它当作销售日
期与收到付款日期之间的平均间隔时间。

此数值G I公司在1 9 X 3年是1 0 0 . 4天：

×3 6 5＝1 0 0 . 4天

行业平均值是6 0天。
总之，这些比率的运用使我们了解了 G I公司相对于行业的较差的总资产周转率，

它部分的由低于平均水平的固定资产周转率与存货周转率以及高于平均水平的应收天
数所引起。这暗示了 G I公司存在由于生产能力过剩导致的低劣的存货与应收款管理程
序方面的问题。

19.4.3   流动性与偿债能力比率
在评价一家公司的证券的风险性时，流动性与偿付利息能力比率是非常重要的，

它们用于评价公司的财务能力。流动性比率包括流动比率、速动比率与偿付利息能力
比率。

1. 流动比率（Current ratio）：流动资产 /流动负债。这个比率用来测度公司通过兑
现流动资产（即将流动资产转化为现金）来偿清流动负债的能力，它反映了公司在短
期 运 营 中 避 免 无 力 偿 还 债 务 的能力。例如 G I 公 司 的 流 动 比 率在 1 9 X 1 年 是
( 6 0 + 3 0 + 9 0 ) / ( 3 6 + 8 7 . 3 )＝1 . 4 6。其值在其他年份为：

1 9 X 1年 1 9 X 2年 1 9 X 3年 1 9 X 3年行业平均值

1 . 4 6 1 . 1 7 0 . 9 7 2 . 0

这代表了一种随时间变化的不利趋向以及相对于行业所处的可怜地位。
2. 速动比率 （Quick ratio）：（现金+应收帐款） /流动负债。这一比率也叫作酸性

试验比率（acid test ratio），它与流动比率拥有同样的分母，但其分子只包括现金及其
等价物与应收帐款。对于那些存货无法转变为现金的公司，速动比率是比流动比率更
好的流动性测度法。 G I公司的速动比率像其流动比率一样，有一种不佳的趋势：

1 9 X 1年 1 9 X 2年 1 9 X 3年 1 9 X 3年行业平均值

0 . 7 3 0 . 5 8 0 . 4 9 1 . 0

3. 利息盈利比率（Interest coverage ratio）：税前收益 /利息费用。这一比率通常被
称为获利额对利息的倍数 (times interest earned)，它与前面章节中讨论的利息负担比
率有密切联系。高的获利额对利息的倍数告诉公司的股东与放款人，公司破产的可能

(3600万美元＋4320万美元)/2
1.44亿美元
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性很低，因为每年的盈利远高于每年的利息费用。它被借款人与放款人广泛地使用来
确定公司的债务容量，并成为公司债券等级的主要决定因素。 G I公司的获利额对利息
的倍数为：

1 9 X 1年 1 9 X 2年 1 9 X 3年 1 9 X 3年行业平均值

2 . 8 6 1 . 8 9 1 . 2 6 5

G I公司的获利额对利息的倍数在三年中有极大幅度的下降，到 1 9 X 3年已远低于
行业平均值，也许它的信用等级也已经被降低。毫无疑问， G I公司在1 9 X 3年将具有较
高的信用风险。

19.4.4   市场价格比率
有两种市场价格比率：市场价格与账面价值比率和市盈率。
市价与账面价值比率（market-book-value ratio，P / B）等于公司普通股每股市价

除以其账面价值，即每股股东股权。分析家们有时认为具备一个较低市价对账面价值
比值的公司股票是更安全的投资，他们把账面价值看成是支撑市价的“地板”。

分析家们可能将账面价值视为这样一种水平：在其之下市价不再下降，因为公司
总是可以选择按账面价值来变换或出售它的资产。可是，这种观点也有可疑之处。事
实上，一些公司的股票确实是在账面价值以下交易。不过，一些人认为低的市价与账
面价值比率提供了一个“安全边际”，并且一部分分析家在挑选股票过程中将筛掉或
拒绝高市帐价值比 ( P / B )的公司。

以市帐价值比 ( P / B )作筛网的拥护者们争辩，在两支其他相关特性都相同的股票中，
是否可以认为具有较低市帐价值比 ( P / B )的股票安全性更强一些。虽然这种方法对一些
公司有效，但是账面价值并不一定代表清算价值，其提供的安全边际概念并不可靠。

股权估值理论使我们可以洞察市帐价值比 ( P / B )的意义。一个较高的市帐价值比
( P / B )表明，投资者认为公司有机会获取高于市场资本化率 k的一个投资报酬率。

为了说明这一点，我们返回到第 1 8章表1 8 - 3中的数字样本，那个例子假设市场资
本化率每年为 1 2%。现在我们增加一个假设，即每股账面价值是 8 . 3 3美元，下一年的
预期每股收益率 ( E P S )是1美元。那么在这种情况下，未来投资的预期股本收益率
( R O E )也就是1 2%，股票将按1 / 0 . 1 2＝8 . 3 3美元出售，并且市帐价值比 ( P / B )将为1。

表1 9 - 9给出了未来股本收益率 ( R O E )与再投资率交替地取假设值时市账价值比
( P / B )的比值。看下面各列，你可以看到 P / B比率是如何随股本收益率而变化的。这些
数字说明，对于所给定的一个再投资率，预期股本收益率越高， P / B比率也就越高。
所以可以感觉到，公司未来投资机会的预期盈利能力越大，导致一家前进中的企业与
获得其资产的成本比较起来，它的市场价值更大。

表19-9   市账价值比 (P / B)随股本收益率与再投资率变化的结果

股本收益率
再投资率（ b）

0 2 5% 5 0% 7 0%

1 0% 1 . 0 0 0 . 9 5 0 . 8 6 0 . 6 7

1 2% 1 . 0 0 1 . 0 0 1 . 0 0 1 . 0 0

1 4% 1 . 0 0 1 . 0 6 1 . 2 0 2 . 0 0

注：此表所依据的假设与公式是： E1＝1美元；每股账面值＝ 8 . 3 3美元；k＝1 2%（每年)； g＝b×

R O E；P0＝( 1－b) E / (k－g)；P/B＝P0/ 8 . 3 3美元。

我们注意到，建立在公司财务报表之上并且在报纸的股票行情表中报告的市盈率
（price-earnings ratio），与来自红利贴现模型的价格 -赢利乘数是不同的。分子虽然一

样（股票的市价），但分母不同。报告中的市盈率 ( P / E )比率使用了最近的会计收益，
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而价格-赢利 (P/E) 乘数则使用了预期未来经济收益的估值模型的预测值。
许多证券分析家们极为关注会计市盈率 ( P / E )比率，因为他们相信，与高市盈率

（P / E）股票相比，在低市盈率 ( P / E )股票中他们更可能发现便宜货。这个思想就是，如
果市盈率低，你就可以更便宜地获得 1美元收益的要求权。例如，如果 ( P / E )比率为 8，
你每股付8美元就可以得到 1美元的当前收益，而如果 ( P / E )比率为1 2，你必须付 1 2美元
来索取1美元的当前收益。

可是应当注意到，当前收益与未来收益显然不同。高市盈率 ( P / E )股票如果其收益
与红利以更快的速度增长，则它相对于低市盈率 ( P / E )股票来说仍是便宜货。我们的观
点是，股票所有权使你拥有既获得未来收益，又获得当前收益的权利。把注意力全部
集中在通常报告的会计市盈率 ( P / E )比率上可能是短视的，因为由于其特性，它忽略了
未来收益的成长性。

一位有效率市场理论的信徒将对这样的思想表示怀疑，即对低市盈率 ( P / E )股票投
资的战略将比对具有相同风险的高或中等市盈率 ( P / E )股票的投资战略能获得一个更大
的预期回报率。关于这个问题实证的证据很混乱，但即便这个策略在过去很成功，它
也不应该在未来继续运用，因为太多的投资者都按这个策略操作，这是市场有效性给
我们的告诫。

在离开市帐价值比 ( P / B )与市盈率比 ( P / E )之前，值得指出这些比率与股本收益率
( R O E )的关系：

R O E＝ ＝ ÷ = ( P / 比)÷( P / E比)

通过重新安排这些项， 我们发现一家公司的盈利率（earnings yield），即盈利与
价格的比率，等于其股本收益率 ( R O E )除以市账价值比 ( P / B )：E / P＝R O E /（P / B）。

这样，一家公司如果股本收益率 ( R O E )较高且市账价值比 ( P / B )也较高，则可能有
一个相对较低的盈利率。这表明高股本收益率并不能暗示这支股票是一个好的股票：
股票价格可能已经被哄抬起来以反映有吸引力的股本收益率。如果那样，如上述公式
所示，市账价值比 ( P / B )将大于 1 . 0且股东盈利率将低于股本收益率。这个关系式显示
出，对高股本收益率公司的股票投资策略与对低股本收益率的股票进行投资比起来，
前者可能得到一个更低的持有期回报。

克莱曼（C l a y m a n）[1] 发现，对1 9 7 6年至1 9 8 0年这一期间平均股本收益率 ( R O E )为
1 9 . 0 5%的2 9家“绩优”的公司进行投资，与对这一期间平均股本收益率为 7 . 0 9%的3 9
家“绩差”的公司进行投资比起来，前者的结果要差得多。一名投资者用同等数量的
美元投资于绩差公司的股票，他在 1 9 8 1年至1 9 8 5年期间每年获得的回报率，比投资于
绩优公司的类似的投资额所获回报率高出 11 . 3%。

概念检验

问题3：G I公司的股本收益率 ( R O E )、市盈率 ( P / E )与市账价值比 ( P / B )在1 9 X 3年是

多少？它们与行业平均值比较起来如何？平均值为

ROE ＝8 . 6 4% P / E＝8   P/B＝0 . 6 9；G I公司在1 9 X 3年的盈利率与行业平均值比较

起来如何？

19.5   关于财务报表分析的说明
在递交股东的1 9 X 3年年度报告中， G I董事长写道：“1 9 X 3年对于G I公司来说又是

成功的一年，像1 9 X 2年一样，销售收入、资产与营业利润都继续保持了 2 0%的增长率。”

市价
收益

市价
账面价值

收益
账面价值
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她说的对吗？
我们可以通过对 G I公司进行全面比率分析来评价她的言论。我们的目的是对 G I公

司近年来的业绩进行评价，估计它未来的前景并确定它的市值是否反映了其内在价
值。

表1 9 - 1 0是我们通过 G I公司会计报表计算出的主要财务比率，董事长关于销售收
入、资产与营业利润增长率的评价正确无误。然而，仔细审查一下 G I公司的主要财务
比率，就会发现与董事长所言恰恰相反： 1 9 X 3年对G I公司来说绝非又一个成功之年，
而是又一个悲惨的年度。

表19-10   增长行业国际公司（ G I）的主要财务比率

R O E （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

(%) 净利润/ 税前 E B I T / 销售 资产/ 复合 R O A P / E P / B

年 份
利润/ 收入 杠杆 (%)

税前 E B I T 销售 /资产 股权 率因子

利润 收入

( R O S ) (%) ( ATO ) ( 2 )×( 5 ) ( 3 )×( 4 )

1 9 X 1 7 . 5 1 0 . 6 0 . 6 5 0 3 0 0 . 3 0 3 2 . 11 7 1 . 3 7 6 9 . 0 9 8 0 . 5 8

1 9 X 2 6 . 0 8 0 . 6 0 . 4 7 0 3 0 0 . 3 0 3 2 . 3 7 5 1 . 11 6 9 . 0 9 6 0 . 3 5

1 9 X 3 3 . 0 3 0 . 6 0 . 2 0 4 3 0 0 . 3 0 3 2 . 7 2 3 0 . 5 5 6 9 . 0 9 4 0 . 1 2

行业平均值 8 . 6 4 0 . 6 0 . 8 0 0 3 0 0 . 4 0 0 1 . 5 0 0 1 . 2 0 0 1 2 . 0 0 8 0 . 6 9

股本收益率 ( R O E )从1 9 X 3年的7 . 5 1%稳步下降至1 9 X 3年的3 . 0 3%。G I 1 9 X 3年的股
本收益率与 1 9 X 3年的行业平均值8 . 6 4%的对比使这一随时间恶化的趋势显得特别危急。
低的并且不断下降的市账价值比 ( P / B )与不断降低的市盈率 ( P / E )表明投资者对公司未
来盈利能力越来越不乐观。

可是，资产收益率 ( R O A )已经不再下降的事实告诉我们， G I公司的股本收益率随
时间下降的趋势一定是因为使用了不适当的财务杠杆。并且我们看到，当 G I公司的杠
杆率从 1 9 X 1年的2 . 11 7升至1 9 X 3年的 2 . 7 2 3时，它的利息负担比率从 0 . 6 5 0降至0 . 2 0 4
—这导致了最后的结果：复合杠杆率因子从 1 . 3 7 6降至0 . 5 5 6。

一年又一年的短期债务的快速增长与利息费用的同时增长说明，为了筹资以维持
销售收入 2 0%的增长率， G I公司借入了大量高利率的短期债务。该公司支付了比资产
收益率 ( R O A )更高的利率以筹集新借款进行投资，因此，当这家公司扩张时，它的状
况也就变得更加危险。

例如，在 1 9 X 3年资产收益率 ( R O A )为9 . 0 9%时，对应的短期债务的平均利率为
2 0%（我们通过用全部的利息费用 34 391 000美元减去长期债券的利息 6 0 0万美元，再
将结果除以年初的短期债务 141 957 000美元就算出了短期债务的平均利率）。

当我们考查表 1 9 - 11所示的现金流量表以后， G I公司的问题变得清晰了。该表可
由表1 9 - 8的损益表与资产负债表导出。 G I公司的经营活动产生的现金流逐步地由 1 9 X 1
年的12 700 000美元减少至 1 9 X 3年的6 725 000美元。通过对比，公司在厂房与设备上
的投资已大大提高。厂房与设备净值（即折旧净值）从 1 9 X 0年的150 000 000美元上
升至1 9 X 3年的259 200 000美元。更令人担忧的麻烦是，固定资产近乎于翻番使得经
营产生的现金流大为减少。

难题来自 G I公司的巨额短期借款。在某种意义上，这家公司如金字塔型的运转体
制，每年都借入越来越多的债务去维持资产与收益的 2 0%的增长率。但是，正如经营
产生的现金流不断下降的情形一样，这些新资产不能产生足够的现金流来支持由债务
产生的额外的利息负担。最终，当公司失去进一步借款的能力时，它的增长也就寿终
正寝了。



在这一点上， G I公司的股票也许是一个吸引人的投资。它的市价只有其账面价值
的1 2%，市盈率 ( P / E )为4，其利润率每年为 2 5%。G I公司很可能成为另一家公司的接
管对象，这家公司可能取代 G I公司的管理并且通过政策的根本改变来建立股东的价
值。

表1 9 - 11   GI现金流量表 （单位：千美元）

1 9 X 1年 1 9 X 2年 1 9 X 3年

经营活动中产生的现金流

净利润 11 700) 10 143 ) 5 285 )

＋折旧 15 000 ) 18 000 ) 21 600 )

＋应收账款的减少 (增加) (5 000) (6 000) (7 200)

＋存货的减少 (增加) (15 000) (18 000) (21 6000)

＋应付账款的增加 6 000 ) 72 000 ) 8 640 )

12 700 ) 11 343) 6 725 )

投资活动中产生的现金流

厂房与设备的投资① (45 000) （54 000) (64 800)

筹资活动产生的现金流

红利支付 ② 0) 0) 0)

发行短期债务 42 300 ) 54 657 ) 72 475 )

现金与可市场化证券的变化③ 10 000 ) 12 000 ) 14 440 )

① 总投资等于厂房与设备净值的增加与折旧之和。

② 我们得到的结论是，每年全部净利润都用来增加股东的股权，利润再投资比率达 1 0 0%，所

以没有支付红利。

③ 等于经营产生的现金流＋投资活动产生的现金流＋筹资活动产生的现金流。注意这也等于资

产负债表中现金和可市场化证券的每年的改变。

概念检验

问题4：你掌握了 I B X公司1 9 9 8年与1 9 9 6年的如下信息（数字单位是百万美元）：

项目 1 9 9 8年 1 9 9 6年

净利润 2 5 3 . 7 2 3 9 . 0

税前利润 4 11 . 9 3 7 5 . 6
税前收益 5 1 7 . 6 4 0 3 . 1

平均资产 4 875.9 3 459.7
销售收入 6 679.3 4 537.0
股东股权 2 233.3 2 347.3

I B X公司的股本收益率 ( R O E )的变动趋势是什么 ?你如何根据税负、毛利、周转率

与财务杠杆率来解释它？

19.6   可比性问题
财务报表公析为我们提供了充足的工具来评价一家公司的表现与未来的前景。但

是，比较不同公司的财务结果却不是那么简单的事。根据公认的会计准则（ G A A P），
可用不同的几种方法来表示收入与支出项目，这意味着两家有着完全相同经济收益的
公司却可能有着截然不同的会计收益。

而且，当通货膨胀扭曲了美元这一测量价值的标准时，说明一家公司在不同时间
的业绩表现就变得更为复杂。在这种情况下，可比性问题就成为特别突出的问题。因
为，通货膨胀对报告结果究竟会产生多大的影响，通常依赖于所采用的是哪种方法来
计算存货与折旧的。在试图比较不同公司间随时间变化的财务结果之前，证券分析家
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必须调整收益与财务比率数字以达到 一个统一的可比标准。
可比性问题可能产生于 G A A P准则在解释存货与折旧及调整通货膨胀影响上的灵

活性。其他不可比性主要产生于租约与其他费用支出的资本化、抚恤金成本的处理等，
但对这些内容的讨论超出了本书的范围。专栏 1 9 - 1的短文说明了分析家在使用财务报
表鉴别股票时，必须意识到的问题的类型。

一位第一波士顿公司（ First Boston Corp.）的投资者，当他阅读投资银

行1 9 8 7年的财务报表时，可能会惊喜异常。尽管在变幻无常的债券市场与 1 0

月股市的崩溃中遭遇重创，第一波士顿每股收益仍达 3 . 1 2美元—虽较之 1 9 8 6

年的最高峰跌落了4 0个百分点，但还是与 1 9 8 4的利润大体相当。

但且慢，让我们看一下价值线公司的《投资概览》（Investment Survey），

该投资者将会惊奇地发现，第一波士顿去年的收益只有每股 5 9美分。这是怎

么一回事呢？其实原因很简单：价值线公司没有将第一波士顿出售其公园大道

总部的利润计算在内，而第一波士顿公司与其他诸如标准普尔等评估机构却算

入了这一利润。

在所公布的财务数据中，以上情况的发生是相当普遍的：掉价掉到什么

地步，决定于谁在画底线。标准普尔的股市报道按照公司自身的会计准则考虑

进那些偶发的因素，但价值线却不是这样。例如，联合碳化物公司（ U n i o n

C a r b i d e ’s）为印度博帕尔市（ B h o p a l）“化学品溢出”的诉讼，按每股 4 0美

分提取准备金，标准普尔与联合碳化物公司从收益中减去了这一项内容，但价

值线却保留了它。

面对底线：做出你的选择

公 司
1 9 8 7年每股收益 /美元

标准普尔 价 值 线

美国铝 2 . 5 2 4 . 1 4

A ffiliated Publ 4 . 0 8 0 . 6 1

第一波士顿 3 . 1 2 0 . 5 9

美林 3 . 5 8 1 . 5 2

联合碳化物 1 . 7 6 2 . 1 7

资料来源：Data from Standard & Poor’s Corp., Value Line Inc.

预测工具

随着近年来合并、收购与强制过户的大量涌现，以各种计算方法出现的

评估报道导致了巨大的差别。例如，在 1 9 8 5年，当Wa r n e r - L a m b e r t公司通过

出售三家医院设备来补偿其损失时，标准普尔公布这一年公司每股损失 4 . 0 5美

元，而价值线的报道却是每股所得 3 . 0 5美元。

公司的一位高级分析家说，为了得到一个明确的数字，价值线将放弃计

算非连续性经营与其他特殊性经营的获利或损失。他认为这样得到的数据对那

些关注公司未来盈利能力的投资者更有实际意义。同样，商业周刊公布的公司

账目也不包括那些特殊的、非连续性经营的收益。而标准普尔的多·梅珀

（Dan Mayper）先生说，标准普尔的哲学是让数据反映所有发生的经营活动，

并且要在报告中解释它们的意义。

专栏1 9 - 1 可用多种方法评价财务结果



当计算一家公司账面价值时也有许多不同情况。从资产中减去负债所余

留下来的内容是公司需要计算部分的基础。与价值线不同，标准普尔不对无形

资产价值做出评估，譬如客户清单、专利权、商标或特许权等在标准普尔中没

有得到反映。像广播机构与出版机构这类在账面上有许多无形资产的公司，在

标准普尔的计算中价值一定非常差。例如，价值线认为“大都会 / A B C”

（Capital Cities/ABC）1 9 8 6年每股账面价值为 1 2 0 . 8 2美元，而标准普尔显示

其每股净值为负的2 4 . 2 6美元。

价值线的分析家马克·格斯坦（ Marc Gerstein）认为，资产负债表包含

无形资产是顾及公司发展变化、考虑其长远影响的最好方式，能够很好地体现

公司价值。标准普尔却认为它的方法更趋保守，更接近公司的清算价值。

资料来源：Business Week April 11, 1988.

19.6.1   存货估价
有两种常使用的方法来给存货定值：后进先出法（last-in first-out, LIFO）与先

进先出法（first-in first-out, FIFO）。我们可以使用一个数字的例子来解释两者的差
别。

假设通用产品公司（ G P I）有一笔经常性的存货，为 1 0 0万单位的未注册商品。这
批存货每年周转1次，即意味着销售成本与存货之比为 1。

按照后进先出 ( L I F O )的体系，要求按当前的生产成本对这在一年内用完的 1 0 0万
单位的存货估价，这样，最后生产的货物需要首先售出。它们按当天的成本估价。

而按照先进先出 ( F I F O )的体系，假设被用完或是售出的单位是首先加入存货的部
分，售出的货物按原始成本估价。

如果商品的价格保持 1美元不变，存货与销售成本的账面价值将是一样的，两种
系统均为 1 0 0万美元。但在这一年中，假设由于通货膨胀，商品的价格每单位上升了
1 0美分。

按照后进先出 ( L I F O )的会计方法，销售成本为 11 0万美元，而年末资产负债表
1 0 0万单位存货的价值仍为 1 0 0万美元。资产负债表中存货价值按商品仍在存货中的
成本确定。在后进先出法里，最后生产的商品假定按当前成本 1 . 1 0美元销售，剩下的
商品是早先生产的商品，成本仅为 1美元。你可以看到，尽管后进先出法会计方法精
确测度了当天的销售成本，但是它没有真实地给出在一个通胀环境下余留存货的当前
价值。

与此对比，在先进先出 ( F I F O )会计方法中，销售成本为 1 0 0万美元，年未资产负
债表中存货的价值是 11 0万美元。这导致了采用后进先出法的公司与采用先进先出法
的公司比起来有较低的报告利润及在资产负债表中有较低的存货价值。

在计算经济收益 (即真正被证实的现金流 )时后进先出（ L I F O）比先进先出 ( F I F O )
更好，因为它使用当前价格来估价销售成本。后进先出会计方法的缺陷是当按原始成
本确定存货投资的价值时，它会使资产负债表产生扭曲。这种实践产生了一种不断增
多的对股本收益率 ( R O E )的偏见，因为可赚得回报的投资基础被低估了。

在计算国民生产总值（G N P）时，美国商务部不得不对存货定价进行调整（ I VA），
以消除在销售成本上使用后进先出会计方法所产生的影响。实际上，它对全部公司都
用后进先出法作基础。

19.6.2   折旧
另一个问题是折旧的测度，在计算真实收益时它是一个关键性的因素。可以把会

计的折旧计量法与经济的折旧计量法明显地区分开来。根据经济计量法的定义，折旧
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是一家公司的经营现金流的数量，它必须被重新投入生产过程以维持公司当前水平的
实际生产能力。

而会计计量方法是很不同的，会计的折旧是一个原始获得资产的成本数量，它被
分配到任意指定的资产寿命期的每一个会计期间上，其数值在财务报表中体现出来。

例如，假设一家公司购买了一批可用经济寿命为 2 0年，单价为 100 000美元的机
器。然而在公司的财务报表中，公司可以使用直线法按 1 0年期折旧这批机器，每年折
旧10 000美元。这样在 1 0年之后，一台机器的账面价值将完全折旧完，虽然它仍是生
产性资产，在下一个 1 0年里也不需要替换。

在计算会计收益时，在机器经济寿命的第一个 1 0年里，这家公司会高估折旧，在
后1 0年里会低估它。这将导致报告收益与经济收益相比较，在最初的 1 0年里被缩小了，
而在后1 0年中又被夸大了。

如果公司的管理层执行再投资为零的政策并仅将会计收益都作为现金红利进行分
配，那么在最初的1 0年中，与可持续的现金流比较，公司将支付非常少的钱。同样地，
一位证券分析家如果在最初几年中依靠（未经调整的）报告收益数字，他将看到被缩
小的经济收益并且低估公司的内在价值。

折旧可比性问题还有一项缺点，一家公司可使用不同的折旧方法来达到减税而非
其他的目的。大多数公司在减税目的下使用加速折旧法，而在财务报表中使用直线折
旧。不同公司之间在对厂房、设备与其他可折旧资产的折旧期的估算上也存在差异。

然而，与折旧有关的主要问题是由通货膨胀引发的。因为习惯上折旧建立在历史
成本之上而非资产的替代成本之上。相对于替代成本来说，被测度的在通货膨胀期间
的折旧被缩小了，而真实的经济收益（可持续现金流）相应地被夸大了。

这种情况与使用先进先出法 ( F I F O )处理存货的会计工作中发生的情况类似，常规
折旧与先进先出法都引起了一种由通胀导致的对真实收益的夸大，因为两者都使用原
始成本来代替当前成本去计算净利润。

例如，假设通用产品公司有一台使用寿命为 3年的机器，其原始成本为3 0 0万美元。
每年直线折旧费用为 1 0 0万美元，不考虑机器的替代成本。假设第一年的通货膨胀率
为1 0%，那么实际年折旧费用在当前时期为 11 0万美元，而习惯上被测度的折旧每年固
定为1 0 0万美元。会计收益把真实的经济收益夸大了 1 0万美元。

就像在存货估值的案例中那样，商务部在计算国内生产总值 ( G D P )时尽力调整总
折旧。它通过提供“资本消费津贴”（C C A）来进行调整，并考虑常规折旧技术产生
的扭曲效果。

19.6.3   通货膨胀与利息费用
虽然通货膨胀在测度一家公司的存货与折旧费用时会产生扭曲，但是它更大的

扭曲作用也许还是在对实际利息费用的计算上。名义利率包含了一个通货膨胀升水
以补偿贷款人，因为通胀侵蚀了资本的实际价值。因此，通过对贷款人与借款人的
透彻分析，习惯上作为利息费用的部分，应该像本金偿还一样对待才是更合适的处
理方式。

例如，假设通用产品公司有一笔票面价值为 1 000万美元，每年利率为 1 0%的未付
债务，利息费用按惯例计算每年为 1 0 0万美元。可是，假设这一年的通胀为 6%，那么
实际利率是 4%。这样，在损益表中表现为利息费用的 6 0万美元确实是一个通胀升水，
或是对1 000 万美元本金的实际价值的预期减少的补偿，只有4 0万美元是实际利息费用。
未付本金的购买力减少了 6 0万元可以当作本金的偿还，而非利息费用，公司的实际收
入因此少算了6 0万美元。

对实际利息的错误计算意味着通货膨胀使实际收入减少，我们前面已讨论过，通
货膨胀对存货与折旧的报告价值的影响是在相反的方向上起着作用。
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概念检验

问题5：在一个快速通货膨胀时期，公司 A B C与X Y Z有相同的报告收益。 A B C公

司使用后进先出存货会计法，与 X Y Z公司比起来，有相对较少的可折旧资产与更多

的债务。 X Y Z公司使用先进先出存货会计法。哪一家公司的实际收入更高？为什

么？

19.6.4   国际会计公约
在分析家们试图解释财务数据时，有可能会遇到以上例子中所说明的某些问题。

在解释国外公司的财务报表时，甚至会出现更大的问题。这是因为国外公司并不遵循
通用会计准则（G A A P），各国的会计工作程序不一，与美国的标准存在着或大或小的
差别。这里是当你使用国外公司的财务报表时，必须意识到的一些主要问题：

准备金惯例（Reserving Practices）：与美国相比，许多国家允许公司有比美国大
得多的处理权来留出准备金以应付未来的偶然性。因为准备金要从收入中提出一笔费
用，所以这些国家有比美国更多的经营支配权来处理报告收益。

德国是一个尤其允许在准备金惯例上行使广泛处理权的国家。当戴姆勒 -奔驰公
司（D a i m l e r- B e n z，奔驰汽车的制造商 )决定于1 9 9 3年在纽约证券交易所发行股票时，
它不得不修改会计报表以符合美国标准。这一修改把按德国会计准则确认的 1 9 9 3年上
半年的小额利润变成了在严格的美国准则下亏损 5 . 9 2亿美元。

折旧（D e p r e c i a t i o n）：在美国，公司通常都会保留几套独立的账本用于税收与报
告等不同目的。例如，加速折旧通常用于少付税收的目的，而直线折旧则用于报告的
目的。与此对照，其他大部分的国家不允许两套账本，外国的大多数公司也使用加速
折旧来减小税收，而并不考虑报告收益因此变得较低的事实。这使得外国公司的报告
收益低于它们如果使用美国惯例所得的值。

无形资产 （I n t a n g i b l e s）：无形资产诸如商誉的处理有很大的变通余地。它们是被
分摊还是花费了？如果被分摊，在多长的期间分摊？这样的问题对报告利润有很大的
影响。

不同会计实践所产生的效果可能会有巨大差别。斯派德尔（ S p e i d e l l）与巴维奇
（B a v i s h i）[ 1 ]使用共同的会计准则重新计算了几个国家不同公司的财务报表。图 1 9 - 1来

自他们的研究成果，该图比较了报告的市盈率比率（ P / E）与按共同会计准则重新计
算的市盈率比率，可看出二者之间的差别是显而易见的。

图19-1   调整后的市盈率比率（ P / E）与报告的市盈率比率的比较

为实现全球性的国际资本市场一体化，这种国际间不同的会计标准问题就更突出
了。例如，为叩开美国资本市场的大门，很多外国公司愿意在纽约证券交易所挂牌上
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市，而纽约证券交易所也欢迎那些公司前来参与交易。但公司必须按美国 G A A P标准
制定财务报表，否则美国证券与交易委员会（ S E C）将不允许其挂牌上市，这极大地
限制了非美国公司在美国的上市。

与美国比起来，大多数其他大国的股票交易所允许外国公司挂牌上市，只要它们
的财务报表符合国际会计标准（ I A S）的规定就行。国际会计标准提出的披露要求一
般比大多数国家的标准更为严格，这些标准更强调与会计实践相吻合。国际会计标准
的拥护者们认为它与 G A A P准则已有相当程度的一致性，提供了几乎质量一样的有关
公司的财务信息。而证券与交易委员会并不认为可接受国际会计标准并把它用于在美
国挂牌上市的公司上，目前的协商正致力于改变这种状况。专栏 1 9 - 2介绍了用来提高
在会计准则全球标准化上各种各样的创新举措。

19.6.5   通货膨胀会计
在认识到调整通胀影响的必要性之后，财务会计标准委员会于 1 9 8 0年发布了第3 3

号准则（ FA S B 3 3）。它要求大型公共公司在其常规财务报表中增补上与通货膨胀影响
有关的数据。

然而，诺比（ N o r b y）[1] 的调查报告指出，总的来说，证券分析家们一直忽略那
些经通货膨胀调整后的数据。一种可能的原因是，分折家们认为第 3 3号准则只是又增
加了一个不可比的因素。换句话说，他们觉得，对估算实际经济收益来说，与原始的
未经调整的数字比较，经通胀调整后的收益更不准确，因而更不可取。

在1 9 8 7年，在对第3 3号准则的效果进行了一段漫长的评价之后，财务会计标准委
员会决定终止使用它。今天，分析家们根据自己的需要来决定是否使用经通胀调整的
财务报表。

如果没有会计师们的帮助，世界上就不可能有一个真正的全球财务体系，

会计师们正使投资者们乐于追随其后。

对于全球资本市场来说，最大的障碍既不是易变的汇率，也不是胆怯的

投资者，而是一个国家的公司不允许在其他国家出售它们的股份，这其中也

包括美国。其原因在于，我们没有能够建立起不同国家间财务报告的国际标

准。

为了改变这种状况，国际会计标准委员会 ( I A S C )多年来一直在努力说服

尽可能多的公司采纳它的标准，并使诸如美国证券与交易委员会这样的证券管

理机构批准上述公司的股票挂牌上市。但是，国际会计标准委员会迄今为止仍

未能制定出证券与交易委员会愿意认可的标准，现在，是该让这些标准出台的

时候了。

会计标准的目的是简单的：帮助投资者了解经理们如何处置他们的金钱。

在诸如美国与英国这样的国家里，经理们对广大分散的投资者负有责任，这些

国家必须使其会计标准比其他国家的标准更透明、更严格。既然国际标准的目

的是鼓励这类市场形成全球规模的市场，所以使用这些国家的标准以形成一个

共同的指南，是非常有意义的。

会计工作的爱好者们讨论认为，英国与美国的会计标准各有其缺陷。但

[1]   W. C . N o r b y,“Applications of Inflation-Adjusted Accounting Data,”Financial Analysts Journal, March-

April 1983.
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它们在两个主要方面都优越于国际会计标准委员会的现存标准。首先是透明度

高，通过使公司的汇总财务报表（例如损益表）以及一系列注解揭示主要项目

是如何计算的（例如存货与恤金负债），而形成注释详细、联系紧密、一目了

然。其次，它们确定了准则，指那些如何记录某项交易的准则。在许多情况下，

这些准则并没有所谓“正确”与否，关键是要简单易行，只要有一个标准方法，

就可避免经理们用选择有利于自己的方法来误导投资者。

让市场说话

如果英美会计真有那么大的优点，为什么国际会计标准委员会不采纳这

些标准呢？即使在目前状况下，国际标准也比许多国家的国内标准更严格，并

因此不受当地公司的欢迎。但是，通过引入一套严格的，且让美国证券与交易

委员会也接受的国际标准，委员会可以发动某种有趣的竞争。采纳了新标准的

公司将享受能在任何地方销售其股票的巨大优越性，那些不愿意曝光太多的公

司会受到投资者的惩罚。金融市场的现身说法竟有如此之大的说服力，真令人

惊叹不已。

资料来源：The Economist, January 17, 1998.

19.7   价值投资：格雷厄姆技术
不提本杰明·格雷厄姆（ Benjamin Graham）这位最伟大的投资“领袖”的思想，

基本证券分析的理论就不完美。在近半个世纪的现代投资组合理论提出之前，格雷厄
姆是唯一一位在投资分析领域里最重要的思想家、作家与导师。他的影响在投资领域
至今仍不减当年。

格雷厄姆的杰作是《证券分析》（Security Analysis），与哥伦比亚大学的戴维·
多德（David Dodd）合著于1 9 3 4年，本章表述了他们的基本思想。格雷厄姆相信仔细
分析公司的财务报表就能发现有投资价值的股票。在几年中，他发展了许多不同的准
则来确定最重要的财务比率，并提出了判断股票价值的关键因素。他的著作多次再版，
在投资领域产生了深远的影响，他的理论是如此的成功，以至于格雷厄姆技术的采纳
使那些具有讨价还价意义的股票都完全消失了。

在1 9 7 6年的一次研讨会上，格雷厄姆说 [ 1 ]：
为了发现投资良机，我不再主张应用那些复杂的证券分析技术了。在 4 0年前，当

我们的教科书“格雷厄姆与多德”首次出版时，这是一个有意义的行为。但自从那以

后，情况有了很大的变化。在过去，任何一位训练有素的证券分析家都能够经过仔细

研究，挑选出价值被低估的股票。但是在目前已有大量研究活动的情况下，我怀疑这

种广泛的努力是否能产生有价值的结果以抵消成本。只在非常有限的范围内，我站在

“有效率市场”学派的立场上，现在的教授们普遍赞同这个学派的观点。

仍在这次讨论会上，格雷厄姆建议使用一种简化的方法来识别有价值的股票：
我的第一项更受限的技术，使用在购买那些低于营运资本值或净流动资产值的普

通股上。净流动资产值不包括厂房与其他固定资产，并从流动资产中减去了全部负债。

在管理投资基金时，我们广泛地采用了这种方法，并因此在 3 0多年获得平均年 2 0%的

回报。可是，请等一下，在本世纪 5 0年代中期以后，由于市场充斥着多头，使这种购

买机会变得非常稀少了。但是因为 1 9 7 3 ~ 1 9 7 4年的经济衰退，重使这种机会大量涌现

出来。在1 9 7 6年1月，我们计算了在标准普尔股票指南中的 1 0 0种此类股票—占总数

的大约1 0%。我仍认为它是一个非常简明的系统投资方法，与以前的经验一样，它不
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是建立在个别结果之上，而是与可预期的分组收入有关。

对那些有兴趣尝试格雷厄姆技术的人来说，有两个便利的信息来源：标准普尔的
《手册》（Out look）与价值线的《投资概览》两刊物中都有卖价低于净营运资本值的
股票清单。

小结
1. 证券分析家主要关注的应是公司的实际经济收益而非报告收益。财务报表中的

会计收益是对实际经济收益的估算，这个估算可能会有误差，尽管实证研究表明报表
中的收益显示了有关公司前景的大量信息。

2. 一家公司的股本收益率 ( R O E )是其收益增长率的决定因素，公司财务杠杆作用
的程度对股本收益率产生着巨大影响。只有贷款利率低于公司的资产收益率 ( R O A )时，
公司负债与股权比率的增长才会提高公司的股本收益率，并因此提高公司的增长率。

3. 把公司股本收益率 ( R O E )比率分解为几个会计比率，并分别分析各会计比率在
不同时间段的作用，再与同一行业中其他公司的相应会计比率相比较，这种分析对我
们非常有益。一个常用的分解公式是：

股本收益率＝ (净利润/税前利润)×(税前利润/税前收益 )
×(税前收益/销售收入 )×(销售收入 /资产)×(资产/股权)

4. 与公司盈利能力同（或）风险程度有关的其他会计比率是固定资产周转率、存
货周转率、回收天数、流动比率、速动比率与获利额对利息的倍数。

5. 除了公司的财务报表之外，另外两个利用公司普通股市价的比率是：市价与账
面价值比率与市盈率比率。分析家们有时把它们的低比率值作为安全边际或股票成交
条件的标志。

6. 将投资于高股本收益率 ( R O E )值的股票策略与投资于低股本收益率值的股票策略
相比，前者为投资者带来的回报率较低，这意味着高股本收益率值的股票定价过高。

7. 使用从公司财务报表中得来的资料的主要问题是可比性，公司在究竟用什么方
法计算各种收入与费用项目时，有很大的选择空间。因此，证券分析家有必要在比较
不同公司的财务指标之前，按照统一标准调整会计收益与财务比率。

8. 在通货膨胀时期，可比性问题会十分突出。通货膨胀会在存货、折旧与利息费
用的计算上，造成扭曲。

关键词
损益表 营业利润率 酸性试验比率
资产负债表 销售收益率 获利额对利息的倍数
现金流量表 资产周转率 利息盈利比率
经济收入 杠杆率 市价与账面价值比率
会计收入 平均回收期 市盈率
股本收益率 应收天数 盈利率
资产收益率 流动比率 后进先出
杜邦系统 速动比率 先进先出

参考文献
有关财务报表中股权评估的经典著作，现已出第五版，即：
Cottle, S.; R. Murray; and F. Block. Graham and Dodd’s Security Analysis. New Yo r k :
McGraw-Hill, 1996.

习题
1. Crusty Pie公司专营苹果的周转销售，其销售收益高于行业平均水平。但是，

500 第五部分 证 券 分 析 下载



下载 第19章 财务报表分析配置501

它的资产收益率( R O A )与行业水平相同。你将如何解释这一现象？
2. ABC公司的销售利润率低于行业平均水平，但是其资产收益率 ( R O A )高于行业

平均水平，这反映了其公司资产周转率的什么信息？
3. A公司与B公司有相同的资产收益率 ( R O A )，当时A公司的股本收益率 ( R O E )较

高，如何解释这种现象？
4 ~ 2 0题摘自过去的注册金融师考试的试题：
4. 下面是P a l o m b a比萨饼店截至 1 9 9 1年1 2月3 1日的现金流数据 (单位：美元)：

现金红利 35 000 普通股回购 25 000

购买土地 14 000 购买设备 30 000

利息费用 10 000 支付供应商费用 85 000

工资费用 45 000 来自客户的收入 250 000

设备销售收入 38 000 年初现金 50 000

a .利用FA S 9 5显示的格式，为该公司作一份现金流的报表。
• 营运活动提供的现金流。
• 投资活动提供或使用的净现金流。
• 融资活动提供或使用的净现金流。
b .从一个分析家的角度讨论把现金流分成上述三类的目的。
5. 利用FA S 9 5的规定和下面的数据，回答问题 (单位：美元)：

利息支出 (12) 股利分派 (37) 

普通股回购 (32) 工资支付 (35) 

支付供应商 (85) 从顾客处所得 260 

购买土地 (8) 购买设备 (40) 

设备销售 30 

a. 哪些是营运现金流?
b. 利用上述数据，计算投资活动中的现金流。
c. 利用上述数据，计算融资活动中的现金流。
6. 沃尔特·迪斯尼是多样化的国际娱乐公司，它的业务主要包括三个商业领域。

三项业务的总收入与营业收入数据如表 1 9 A所示。
休闲业的利润受许多因素的影响，包括经济环境、可利用的休闲时间、燃油、交

通费用、气候等。迪斯尼公司的主题公园的人数不多，原因是经济疲软，致使消费者
降低了额外的开销。迪斯尼公司的管理在提高主题公园的入场价上富有激进性。截止
1 9 9 3年的1 0年间，入场价每年以 8%~ 9%的速度递增，而美国的通胀率却低于 4%。

迪斯尼公司的电影娱乐业快速发展，这得益于迪斯尼频道的广泛普及。更重要的
是管理层努力寻求日益扩大和新建录像厅的机会。迪斯尼公司的消费品收入也有很大
的增长。因为公司将其产品转向直接分销和直接零售， 9 3年底， 2 3 9家新的迪斯尼商
店开张，从而不再依赖高利润的特许权使用费的收入来源。

表19A   迪斯尼公司的行业分类数据（截止9月3 0日） (单位：百万美元 )

1 9 9 3年 1 9 8 9年
行业分类

收 益 营业收入 收 益 营业收入

主题公园和度假村 3 441 7 4 7 2 595 7 8 5

电影娱乐业 3 673 6 2 2 1 588 2 5 6

消费品 1 415 3 5 5 4 11 1 8 8

8 529 1 724 4 594 1 229



迪斯尼公司对欧洲迪斯尼这家公开上市的法国公司，拥有 4 9%的股权。欧洲迪斯尼
公司包括在巴黎附近的一个主题公园，一个度假综合旅游区，占地 4 8 0 0英亩，以股权
投资的方式组建。从 1 9 9 2年以来，欧洲的经济衰退一直使欧洲迪斯尼公司的经营大受
影响，参观的人数很少。主题公园的利润一直以高营业杠杆为特征，而这是因为其较
高比率的固定成本结构。在欧洲迪斯尼公司的案例中，高营业杠杆和高财务杠杆相结
合导致了重大损失。 1 9 9 3年财政年度的第4季度(至1 9 9 3年9月3 0日)，迪斯尼公司的管理
层决定注销欧洲迪斯尼公司的整个结转价值，费用金额3 . 5亿美元(税后为2 . 1 8亿美元)。

1 9 9 3年财政年度结束后，迪斯尼公司的管理层暗示其将继续扩建主题公园与度假
村的意图。迪斯尼计划在弗吉尼亚建一个新名叫迪斯尼美国的公园，估计成本为 5 ~ 8
亿美元。管理层也计划在加利福利亚一个叫 We s t c o t的地方建一个度假胜地，成本为 3 0
亿美元。同时公司计划在佛罗里达的迪斯尼世界中建一个新的主题公园。

a. 利用杜邦方法，确认并计算迪斯尼公司 1 9 8 9年9月3 0日和1 9 9 3年9月3 0日的财政
年度中的股本收益率 ( R O E )的五个主要组成部分。利用这些部分，计算迪斯尼每年的
股本收益率。

b. 根据a的答案和表 1 9 B所给的数据，确定对迪斯尼公司 1 9 8 9到1 9 9 3年的股本收益
率的改变起主要作用的两个部分。为每个部分的变化说出两个理由。

7. 计算迪斯尼公司 1 9 9 3年9月3 0日的如下比率 (利用表1 9 B的资产负债表 )，简要解
释每一个比率在评价公司运作中的作用。

a. 应收帐款的平均收帐期。
b. 营运现金流比率＝ (营运现金流 /现有债务 )。
c. 长期债务资本率 (总资本＝长期债务 +股权资本市值 )。
d. 获利额对利息的倍数。

表19B   沃尔特·迪斯尼公司的部分财务报表

(单位为百万美元，除每股数据外 )

项 目 1 9 9 3年 1 9 8 9年

损益表

收入 8 529 ) 4 594 )

营业费用 (6 805) (3 365)

营业收入 1 7 2 4) 1 2 2 9)

管理费用 ( 1 6 3 ) ( 11 9 )

利息费用 ( 1 5 8 ) ( 2 4 )

投资与利息收入 1 8 6) 6 7)

欧洲迪斯尼的收入或损失 ( 5 1 5 ) 0)

税前收入 1 074 ) 1 153 )

税收 ( 4 0 3 ) ( 4 5 0 )

净收入 6 7 1) 7 0 3)

每股收益 1 . 2 3) 1 . 2 7)

股利 0 . 2 3) 0 . 11)

资产负债表

现金 3 6 3) 3 8 1)

应收账款 1 390 ) 2 2 4)

存货 6 0 9) 9 0 9)

其他 1 889 ) 6 6 2)

短期资产 4 251 ) 2 176 )

设备厂房 5 228 ) 3 397 )
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(续)

项 目 1 9 9 3年 1 9 8 9年

其他资产 2 272 ) 1 084 )

总资产 11 751) 6 657 )

短期负债 2 821 ) 1 262 )

借款 2 386 ) 8 6 1)

其他负债 1 514 ) 1 490 )

所有者权益 5 030 ) 3 044 )

负债及所有者权益总计 11 751) 6 657 )

营运现金流

净收入 6 7 1) 7 0 3)

折旧 3 6 4) 2 7 2)

商誉 0) 0)

其他 1 11 0) 3 0 0)

总计 2 145 ) 1 275 )

其他数据

在外普通股 (百万) 5 4 4) 5 5 2)

最近的每股股价 3 7 . 7 5) 3 0 . 2 2)

8. Eastover公司是一家大的多元化的森林产品公司，它的大约 7 5%的销售来自纸
与林木产品。其他的来自财务服务和房地产。公司有 5 6 0万英亩的林地，它的历史成
本在资产负债表上很低。

表19C   Eastover公司

(单位：百万美元，不计流通在外的股票 ) 

项 目 1 9 8 6年 1 9 8 7年 1 9 8 8年 1 9 8 9年 1 9 9 0年

损益表

销售额 5 652 ) 6 990 ) 7 863 ) 8 281 ) 7 406 )

税息前收益 5 6 8) 9 0 1) 1 0 3 7) 7 0 8) 7 9 5)

利息支付费用 ( 1 4 7 ) ( 1 8 8 ) ( 1 8 6 ) ( 1 9 4 ) ( 1 9 5 )

税前收益 4 2 1) 7 1 3) 8 5 1) 5 1 4) 6 0 0)

所得税 ( 1 4 4 ) ( 2 6 6 ) ( 2 8 6 ) ( 1 7 3 ) ( 2 0 6 )

税率 3 4%) 3 7%) 3 3%) 3 4%) 3 4%)

净收益 2 7 7) 4 4 7) 5 6 5) 3 4 1) 3 9 4)

优先股分红 ( 2 8 ) ( 1 7 ) ( 1 7 ) ( 1 7 ) ( 0 )

普通股净收益 2 4 9) 4 3 0) 5 4 8) 3 2 4) 3 9 4)

在外普通股 1 9 6) 2 0 4) 2 0 4) 2 0 5) 2 0 1)

资产负债表

现有资产 1 235 ) 1 491 ) 1 702 1 585 ) 1 367 )

林地资产 6 4 9) 6 2 5) 6 2 1 6 1 2) 6 1 5)

厂房设备 4 370 ) 4 571 ) 5 056 5 430 ) 5 854 )

其他资产 3 6 0) 5 5 5) 4 7 3 4 7 2) 4 2 9)

总资产 6 614 ) 7 242 ) 7 852 8 099 ) 8 265 )

现有债务 1 226 ) 1 186 ) 1 206 1 606 ) 1 816 )

长期债务 1 120 ) 1 340 ) 1 585 1 346 ) 1 585 )
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(续)

项 目 1 9 8 6年 1 9 8 7年 1 9 8 8年 1 9 8 9年 1 9 9 0年

递延税赋 1 000 ) 1 000 ) 1 016 1 000 ) 1 000 )

优先股 3 6 4) 3 5 0) 3 5 0 4 0 0) 0)

普通股 2 904 ) 3 366 ) 3 695 3 747 ) 3 864 )

负债及所有者权益总计 6 614 ) 7 242 ) 7 852 8 099 ) 8 265 )

注册金融师佩吉·穆罗妮（ Peggy Mulroney）是一家投资咨询公司 C e n t u i o n公司
的分析家。她的任务是评估 E a s t o v e r公司与另一家林业公司 S H C公司相比较的发展前
景，以为购并服务。 S H C公司在美国是生产木材制品的主要厂商。建筑材料—主要
是圆木和三合板，在 S H C公司的销售中占8 9%，剩下的是纸浆。 S H C公司拥有1 4 0万英
亩的林地，它的历史成本在资产负债表中也很低。对 S H C公司而言，它的成本不像
E a s t o v e r公司那样远低于现行市场。

穆罗妮开始通过了解股本收益率 ( R O E )的五个组成部分来对两个公司进行比较研
究。在她的研究中，定义股权为全体股东的权益，包括优先股。她利用资产负债各项
年末数据而不是平均值。

a .基于表1 9 C与表1 9 D的数据，计算两个公司1 9 9 0年的股本收益率的五项组成部分。
利用这五项数据计算股本收益率。

表19D   SHC公司

(单位：百万美元，不计流通在外的股票 )

项目 1 9 8 6年 1 9 8 7年 1 9 8 8年 1 9 8 9年 1 9 9 0年

损益表

销售额 1 306 ) 1 654 ) 1 799 ) 2 010 ) 1 793 )

税息前收益 1 2 0) 2 3 0 2 2 1) 3 0 4) 1 4 5)

利息费用 ( 1 3 ) ( 3 6 ) ( 7 ) ( 1 2 ) ( 8 )

税前收益 1 0 7) 1 9 4) 2 1 4) 2 9 2) 1 3 7)

税收费用 ( 4 4 ) ( 7 5 ) ( 7 9 ) ( 9 9 ) ( 4 6 )

税率 4 1%) 3 9%) 3 7%) 3 4%) 3 4%)

净收益 6 3) 11 9) 1 3 5) 1 9 3) 9 1)

在外普通股 3 8) 3 8) 3 8) 3 8) 3 8)

资产负债表

短期资产 4 8 7) 5 0 4) 5 3 6) 6 5 4) 5 0 9)

林地资产 5 1 2) 5 1 3) 5 0 8) 5 1 3) 5 1 8)

厂房设备 6 4 8) 6 8 1) 7 1 8) 8 2 7) 1 0 3 7)

其他资产 1 4 1) 1 5 1) 3 4) 3 8) 4 0)

总资产 1 788 ) 1 849 ) 1 796 ) 2 032 ) 2 104 )

短期负债 1 8 5) 1 7 6) 1 6 2) 1 8 0) 1 9 5)

长期负债 5 3 6) 4 9 3) 3 7 0) 5 3 0) 5 8 9)

递延税 1 2 3) 1 3 6) 1 2 7) 1 4 6) 1 5 3)

所有者权益 9 4 4) 1 044 ) 1 137 ) 1 176 ) 1 167 )

负债及所有者权益总计 1 788 ) 1 849 ) 1 796 ) 2 032 ) 2 104 )

b. 根据a的计算，解释两个公司的股本收益率不同的原因。
c. 利用1 9 9 0年的数据计算两家公司的持续增长率。讨论利用这样的数据为基础估

算远期增长的合理性。
9. a. 穆罗妮回忆起她在注册金融师的学习期间曾接触的持续增长红利折现模型
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( D D M )是评价公司普通股的一种方法。她收集了两个公司的当期红利和股价资料，见
表1 9 E。用11%作为所要求的收益率 (即折现率 )，预计增长率为8%，利用持续增长的红
利折现模型计算股票价格。两家公司的股价比较如表 1 9 F所示。

b. 穆罗妮的上司指出两阶段法红利折现模型可能更适合 E a s t o v e r公司与S H C公司，
穆罗妮认为它们在今后三年将快速增长，然后在 1 9 9 4年以后在一个较低的增长率上稳
定下来。她的评估如表 1 9 G所示。用 11%作为所要求的收益率，对两阶段红利折现模
型计算得到的股价进行比较。

c. 讨论持续增长红利折现模型的缺点，简要说出两阶段型红利折现模型如何改进
了持续增长的红利折现模型。

表19E   以标准普尔 5 0 0指数为基准对E a s t o v e r公司、S H C公司的评估

（单位：美元）

项 目 1 9 8 6年 1 9 8 7年 1 9 8 8年 1 9 8 9年 1 9 9 0年 1 9 9 1年 五年平均

( 1 9 8 7 ~ 1 9 9 1年)

E a s t o v e r公司

每股收益 1 . 2 7 2 . 1 2 2 . 6 8 1 . 5 6 1 . 8 7 0 . 9 0

每股分红 0 . 8 7 0 . 9 0 1 . 1 5 1 . 2 0 1 . 2 0 1 . 2 0

每股票面值 1 4 . 8 2 1 6 . 5 4 1 8 . 1 4 1 8 . 5 5 1 9 . 2 1 1 7 . 2 1

股票价格

最高 2 8 4 0 3 0 3 3 2 8 3 0

最低 2 0 2 0 2 3 2 5 1 8 2 0

最近 2 5 2 6 2 5 2 8 2 2 2 7

平均P / E 1 8 . 9 1 4 . 2 9 . 9 1 8 . 6 1 2 . 3 2 7 . 8

平均P / B 1 . 6 1 . 8 1 . 5 1 . 6 1 . 2 1 . 5

S H C公司

每股收益 1 . 6 6 3 . 1 3 3 . 5 5 5 . 0 8 2 . 4 6 1 . 7 5

每股分红 0 . 7 7 0 . 7 9 0 . 8 9 0 . 9 8 1 . 0 4 1 . 0 8

每股票面值 2 4 . 8 4 2 7 . 4 7 2 9 . 9 2 3 0 . 9 5 3 1 . 5 4 3 2 . 2 1

股票价格

最高 3 4 4 0 3 8 4 3 4 5 4 6

最低 2 1 2 2 2 6 2 8 2 0 2 6

最近 3 1 2 7 2 8 3 9 2 7 4 4

平均P / E 1 6 . 6 9 . 9 9 . 0 7 . 0 1 3 . 2 2 0 . 6

平均P / B 1 . 1 1 . 1 1 . 1 1 . 2 1 . 0 1 . 1

标准普尔

平均P / E 1 5 . 8 1 6 . 0 11 . 1 1 3 . 9 1 5 . 6 1 9 . 2 1 5 . 2

平均P / B 1 . 8 2 . 1 1 . 9 2 . 2 2 . 1 2 . 3 2 . 1

表19F   当前信息 （单位：美元）

名 称 现在每股价格 现在每股分红 1 9 9 2年估计的每股收益 每股账面值

E a s t o v e r公司 2 8 1 . 2 0 1 . 6 0 1 7 . 3 2

S H C公司 4 8 1 . 0 8 3 . 0 0 3 2 . 2 1

标准普尔5 0 0 4 1 5 1 2 . 0 0 2 0 . 5 4 1 5 9 . 8 3
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表19G   计划的增长率 （单位：%）

名 称 以后三年( 1 9 9 2 ~ 1 9 9 4年) 1 9 9 4年后

E a s t o v e r公司 1 2 8

S H C公司 1 3 7

10. 除了利用红利折现模型方法，穆罗妮决定以标准普尔 5 0 0指数为基准，了解两
公司的市盈率和价格账面值比。穆罗妮对 1 9 8 7 ~ 1 9 9 1年和现在的数据进行了分析。

a. 用表 1 9 E与表 1 9 F 中的数据计算 E a s t o v e r公司和 S H C 公司现在的和五年的
( 1 9 8 7 ~ 1 9 9 1 )平均相对市盈率和价格账面值比（相对于标准普尔 5 0 0指数的值），讨论
每个公司相对于5年平均收益率和相对于 5年平均价格账面值的当前价格账面值。

b. 简要说明相对市盈率和相对价格账面值比率各自的一个缺陷。
11. 穆罗妮采用固定增长模型和两阶段红利折现模型为 S H C公司估价，结果如下

所示：

固定增长模型 两阶段模型

2 9 3 5 . 5 0

利用以上信息和投资者对第 8 ~ 1 0题作出的解答，选择一种穆罗妮会推荐的股票
( E a s t o v e r公司或S H C公司)，并予以说明。

12. 菲里普·莫利斯公司是一家世界性的生产基本消费品的跨国公司。该公司的品
牌在许多市场上已得到了广泛的确认，包括万宝路、 B & H、卡夫、K o o l - A i d、J e l l - O、
米勒和麦克斯威尔等。一些品牌是通过兼并得来的，但大部分品牌是通过多年的市场
努力与广告支出建立起来的。

菲里普·莫利斯公司是世界烟草行业的领导者，而且烟草也是该公司利润的主要
来源。烟草的销售增长很慢，在美国由于健康和经济方面的原因，该问题尤为突出。
但是，香烟的价格增长率要远远高于美国的通胀率。其原因一方面来自于税收的压力，
另一方面来自于菲里普·莫利斯公司和其他烟草公司的激进型价格战略。对由烟草业
自身驱动的这一趋势，有另一种解释认为涨价是必要的，因为现在烟草公司面临许多
过失和债务案件，这增加了公司额外的诉讼费用。

多年来，菲里普·莫利斯公司公司一直致力于从经营中重新调配公司额外的现金流
(这部分现金流是指超过了维持公司基本的行业内部的增长率的部分 )。公司的战略要求
维持红利增长、回购普通股和对非耐用消费品行业进行兼并。在过去的 1 0年中，公司的
红利每年都在增长，股票也在以高于面值的价格逐步回购。购回公司的股票一部分作为
了库存股票，其他的则予以作废。菲里普·莫利斯公司同时也进行了许多大规模的兼并
(几乎全部建立在购买的基础上)，这些使得公司的资产负债表上的商誉值大增。

菲里普·莫利斯公司采用后进先出法计算所有国内存货的成本，采用直线法折旧。
商誉和其他无形资产采用直线法用 4 0年的时间分摊。公司是 FA S 1 0 6的较早的执行者，
即雇主被要求考虑员工除养老金外的退休后的福利。这一决策有利于公司的员工，从
1 9 9 1年1月1日起执行。

1 9 9 1年底，累积退休后保健费用使公司的负债增加了 1 8 . 5 4亿美元，表 1 9 H还列出
了公司的其他一些数据。

a. 使用杜邦方法，分别确认并计算菲里普·莫利斯公司在 1 9 8 1年和1 9 9 1年的股本
收益率( R O E )的五个组成部分，再根据这五个部分计算这两年的股本收益率。

b. 利用a的答案，确认对菲里普·莫利斯公司 1 9 8 1年和1 9 9 1年股本收益率贡献最
大的两部分，简要论述一下这些部分发生变化的原因。

c. 利用1 9 8 1年的数据计算菲里普·莫利斯公司的固定增长率 (即：R O E×b )。
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从1 9 8 1 ~ 1 9 9 1年，公司的股本收益率的实际复利年增长率为 2 0 . 4%，分析为什么固
定增长率是 (或不是)公司这1 0年来实际增长率的最好的预测指标。

表19H   菲里普·莫利斯公司的财务报表和其他数据（截止于1 2月3 1日）

(单位：百万美元，每股数据除外 )

项 目 1 9 9 1年 1 9 8 1年

收益表

总收入 56 458 10 886

销售成本 28 612 5 253

产品销售税 8 394 2 580

毛利 22 452 3 053

销售及管理费用 13 830 1 740

总收入 8 622 1 312

利息费用 1 651 2 3 2

税前收入 6 971 1 080

营业税 3 044 4 2 0

净收益 3 927 6 6 0

每股收益 4 . 2 4 0 . 6 6

每股分红 1 . 9 1 0 . 2 5

资产负债表

流动资产 12 594 3 733

厂房设备 9 946 3 583

商誉 18 624 6 3 4

其他资产 6 220 1 230

47 384 9 180

流动负债 11 824 1 936

长期负债 14 213 3 499

应交税款 1 803 4 5 5

其他负债 7 032 5 6

所有者权益 12 512 3 234

负债及所有者权益总计 47 384 9 180

其他数据

菲里普·莫利斯公司

发行在外普通股股数 (百万) 9 2 0 1 003

股票价格 8 0 . 2 5 0 6 . 1 2 5

标准普尔股票指数

指数水平 4 1 7 . 0 9 1 2 2 . 5 5

每股收益 1 6 . 2 9 1 5 . 3 6

每股账面值 1 6 1 . 0 8 1 0 9 . 4 3

13. 回顾Graceland Rock公司的财务报表，投资者会发现从 1 9 9 7年到1 9 9 8年，公司
的收入净值增长了，而与此同时营运现金流下降了。

a. 解释这种情况是怎样产生的，试举一些例子。
b. 解释为什么营运现金流是测度公司的“收益质量”的很好的指标。
14. 某公司净销售额为 3 000美元，现金支出 (含税)为1 4 0 0美元，折旧为 5 0 0美元。

如果这一时期应收账款增长了 4 0 0美元，营运现金流等于：
a. 1 200美元 b.1 600美元 c.1 700美元 d.2 100美元
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15. 采用后进先出法记账，如果某公司售出的产品多于它自身生产 (或外购)的存货，
结果是：

a. 所售产品成本被低估。
b. 发生通胀时收入减少。
c. 如果采用先进先出法，收入将会比现在增加。
d. 以上均不对。
16. 在价格上涨时，采用先进先出法而不用后进先出法的公司的财务报表将显示：
a. 总资产和净收入均高。
b. 总资产高，净收入低。
c. 总资产低，净收入高。
d. 二者均低。
17. 在通胀时，使用先进先出法比起后进先出法，使得下列哪一条更为实际 ?
a. 资产负债表。
b. 收益表。
c. 现金流量表。
d. 以上均不对。
18. 营运现金流包括：
a. 由于市场增长而导致的存货增加。
b. 由于汇率变化而导致的存货变化。
c. 支付给债券持有人的利息。
d. 支付给股东的红利。
19. 当其他情况一样时，现金红利的支付会对下列比例产生什么影响？

选择 获利额对利息的倍数 债务/股东权益

a . 增加 增加

b . 无影响 增加

c . 无影响 无影响

d . 减少 减少

表19I   收益表和资产负债表 （单位：美元）

项 目 1 9 9 6年 1 9 9 9年

收益表数据

总收入 5 4 2 9 7 9

营业收入 3 8 7 6

折旧及摊销 3 9

利息费用 3 0

税前收入 3 2 6 7

营业税 1 3 3 7

税后净收益 1 9 3 0

资产负债表

固定资产 4 1 7 0

总资产 2 4 5 2 9 1

运作资本 1 2 3 1 5 7

总负债 1 6 0

股东权益合计 1 5 9 2 2 0

20. 杜邦公式将股东权益收益净率定义为以下几个部分的函数。



• 边际收益。
• 资产周转率。
• 利息负担。
• 财务杠杆。
• 营业税率。
根据表1 9 I中的数据：
a. 在1 9 9 6年和1 9 9 9年分别计算上面的每一部分，然后利用这几个部分算出这两年

的股本收益率。
b. 简述1 9 9 6年到1 9 9 9年资金周转率与财务杠杆的变化给股本收益率带来的影响。

概念检验问题答案

1. 债务/权益比率为1，是指茅迪特公司将同时拥有 5 000万美元的负债和 5 000万

美元的股东权益。公司的利息费用为 4 5 0万美元 /年，茅迪特公司的利润与股本收益率

依据经济周期不同如下所示：

诺迪特公司 茅迪特公司

情况分析 E B I T①/百万美元 净收益/百万美元 R O E（％） 净收益②/百万美元 R O E③（％）

坏 5 3 3 0 . 3 0 . 6

一般 1 0 6 6 3 . 3 6 . 6

好 1 5 9 9 6 . 3 1 2 . 6

① E B I T：利税前收益。

② 茅迪特公司的税后收益为 0 . 6×( E B I T－4 5 0万美元)。

③ 茅迪特公司的股东权益为 5 000万美元。

2. 茅迪特公司的比率分解分析：

茅迪特公司比率分解分析

项 目

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

R O E 净利润 税前利润 E B I T /销售 销售收入 / 资产/ 复合杠杆因子

/税前利润 / E B I T 收入（R O S） 资产（ATO） 股权 ( 2 )×( 5 )

坏年份

诺迪特 0 . 0 3 0 0 . 6 1 . 0 0 0 0 . 0 6 2 5 0 . 8 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0

斯茂迪特 0 . 0 1 8 0 . 6 0 . 3 6 0 0 . 0 6 2 5 0 . 8 0 0 1 . 6 6 7 0 . 6 0 0

茅迪特 0 . 0 0 6 0 . 6 0 . 1 0 0 0 . 0 6 2 5 0 . 8 0 0 2 . 0 0 0 0 . 2 0 0

正常年份

诺迪特 0 . 0 6 0 0 . 6 1 . 0 0 0 0 . 1 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0

斯茂迪特 0 . 0 6 8 0 . 6 0 . 6 8 0 0 . 1 0 0 1 . 0 0 0 1 . 6 6 7 1 . 1 3 4

茅迪特 0 . 0 6 6 0 . 6 0 . 5 5 0 0 . 1 0 0 1 . 0 0 0 2 . 0 0 0 1 . 1 0 0

好年份

诺迪特 0 . 0 9 0 0 . 6 1 . 0 0 0 0 . 1 2 5 1 . 2 0 0 1 . 0 0 0 1 . 0 0 0

斯茂迪特 0 . 11 8 0 . 6 0 . 7 8 7 0 . 1 2 5 1 . 2 0 0 1 . 6 6 7 1 . 3 11

茅迪特 0 . 1 2 6 0 . 6 0 . 7 0 0 0 . 1 2 5 1 . 2 0 0 2 . 0 0 0 1 . 4 0 0

3. GI公司的股本收益率在1 9 X 3年是3 . 0 3%，计算如下：

R O E＝5 285美元/[0.5(171 843美元＋177 128美元)] ＝0 . 0 3 0 3或3 . 0 3%

它的P / E比率为4＝2 1美元/ 5 . 2 8 5美元。它的P / B比率为0 . 1 2＝2 1美元/ 1 7 7美元。它

的利润率为2 5%，而行业平均水平却只有 1 2 . 5%。

注意，我们计算的收益率并不等于 R O E / ( P / B )，因为我们计算股本收益率时采用
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股东权益的平均值作为分母，而 P / B采用年底股东权益为分母。

4. 尽管边际收益和税收负担下降了，股本收益率仍然有所增长，税收负担率下降

是由于杠杆作用和周转率升高所致。注意资产收益率从 1 9 9 6年的11 . 6 5%降为了1 9 9 8年

的1 0 . 6 5%。

I B X比率分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

年份 R O E 净利润/ 税前利润 E B I T /销售 销售收入 资产 复合杠 R O A

（％） 税前利润 / E B I T 收入（％） /资产 /股权 杆因子

( 2 )×( 5 ) ( 3 )×( 4 ) (％)

1 9 9 8 11 . 4 0 . 6 1 6 0 . 7 9 6 7 . 7 5 1 . 3 7 5 2 . 1 7 5 1 . 7 3 1 1 0 . 6 5

1 9 9 6 1 0 . 2 0 . 6 3 6 0 . 9 3 2 8 . 8 8 1 . 3 11 1 . 4 7 4 1 . 3 7 4 11 . 6 5

5. 后进先出法比起先进先出法将导致报表中的收益下降，资产折旧减少也使得报

表收益下降，因为我们不再倾向于使用历史成本。债务增多使得报表收益降低，因为

利率中的通货膨胀溢价被视为利息的一部分而非本金的偿付。如果 A B C公司与X Y Z公

司的报表收益一样，而 A B C公司收益的三个来源有下降的趋势，它的真实收益必然要

多一些。
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第 2 0 章

期权市场介绍

衍生证券，又称衍生工具，是最近才发展起来的但却

是极其重要的一种金融资产。这些证券的价格取决于或者

衍生于其他证券的价格，因为其价值依其他证券而定，所

以又叫做或有权利(contingent claim)。期权合约与期货合

约都是衍生证券，我们会发现它们的收益取决于其他证券

的价值。我们在第1 6章中讨论过的掉期也是衍生证券。因

为衍生工具价格依赖于其他证券，所以它们是强有力的套

期保值或投机工具。从本章期权开始，在下面四章中，我

们将分析它们的应用。全美范围内标准化的期权合约交易

是从1 9 7 3年芝加哥期权交易所 ( C B O E )的看涨期权交易开

始的。这种合约一开始就备受欢迎，排挤了原先的股票期

权的场外交易。图2 0 - 1记录了芝加哥期权交易所的期权交

易量的惊人增长，从1 9 7 3年到1 9 8 7年，交易量一直快速而

稳定地上升。1 9 8 7年，随着股票市场的崩溃，期权交易量

也大幅下降，后又逐渐恢复。期权合约现在在多个交易所

交易，标的资产有股票、股票指数、外汇、农产品、贵金

属与利率期货等。而且，随着近年来客户化(为客户量身定

作的)期权交易的膨胀，场外市场也在惊人地恢复。作为修

正资产组合特性的通行的有效方法，期权已成为资产组合

专家们的基本工具。在这一章中，我们将介绍期权市场，

说明看涨期权与看跌期权的原理及特征，讲述常用的期权

策略，最后，我们将研究具有期权特征的证券，如可赎回

债券与可转换债券等。我们也将简要介绍一下所谓的新型

期权。



图20-1   芝加哥期权交易所财政年度平均日交易量 (合同数)

资料来源：Chicago Board Options Exchange Annual Report s, 1 9 9 5 a n d 1 9 9 7 .

20.1   期权合约
看涨期权（call option）是期权出售者给予期权持有者在将来确定的到期日或之前

以确定的价格 (称为执行价格（strike price or exercise price））购买资产的权利。例如，
I B M公司的股票二月份的看涨期权就赋予其持有者在到期日或之前的任何时间以 1 0 5美
元的价格购买一股I B M股票的权利。当然，期权持有者不一定要行使期权，他仅仅在要
购买资产的市值超过执行价格时才会执行期权合约。当市值确实超过执行价格时，期
权持有者要么卖掉该期权，要么执行该期权，从而获得利润。反之，当市值低于执行
价格时则放弃期权。如果期权在到期日之前没有执行，就会自然失效，不再有价值。

期权的购买价格称为期权价格或期权费 ( p r e m i u m )，它表示如果执行期权有利可
图，买方为获得执行的权利而付出的代价。期权的卖方出售期权，收到期权价格，来
抵偿日后当执行价格可能低于资产市价时他仍需履约的损失。如果在期权失效之前，
执行价格一直高于资产市价，期权就不会被执行，那么期权卖方就净获一笔等于期权
价格的利润。

例如，假定有一看涨期权， 1 9 9 8年1月8日时期权价格为 5美元，期权合约规定合
约持有人于1 9 9 8年2月到期前可以 1 0 5美元购入 I B M股票，交易所交易的期权在到期月
的第三个星期五到期，在本例中，是 2月2 0日。在这以前，期权买方有权以 1 0 5美元/股
购得I B M股票。1月8日，I B M股票的价格为 104.312 5美元/股，低于期权执行价格。因
此，此时不会有人执行期权。实际上，如果在到期前 I B M股票一直低于 1 0 5美元，期
权会自动失效。反之，如果到期时 I B M股价高于 1 0 5美元，则期权持有者会执行期权。
例如，如果 2月2 0日I B M的股票价格为 1 0 8美元，持有者就会执行，因为他花 1 0 5美元
就得到了价值1 0 8美元的股票。执行期权的净收入为：

净收入=股票价格-执行价格= 1 0 8美元-1 0 5美元= 3美元

尽管到期日收入为 3美元，但投资者仍损失 2美元，因为当初他购买期权时花去了
5美元：

利润=净收入-初始投资= 3美元-5美元=-2美元

但无论如何，只要到期日股价高于执行价格，那么执行期权就是最优选择，因为
执行期权带来的收益至少会冲销部分初始投资。

看跌期权（put option）是期权出售者赋予期权所有者在到期日或之前以确定的执
行价格出售某种资产的权利。一个执行价格为 1 0 5美元的 I B M股票2月份看跌期权赋予
其持有者在到期日前以 1 0 5美元将 I B M股票卖给期权卖方的权利，即便股票市场价格
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当时低于 1 0 5美元。于是，看涨期权是随资产市值升高而增值，而看跌期权是随资产
市值降低而增值。一般来说只有在执行价格高于标的物市场价格时看跌期权才会被执
行，即持有者只愿以高价 (执行价格 )卖出低值资产 (市价)。需要注意的是，投资者不
需要持有 I B M股票来执行看跌期权，只需到期时由经纪人按市场价格购买到所需的
I B M股票，然后出售给期权卖方，从中即可净赚执行价格与市场价格的价差。

例如，假定有一看跌期权， 1 9 9 8年1月8日时2月份到期的执行价格为 1 0 5美元的
I B M股票看跌期权的价格为 5 . 2 5美元，它赋予期权持有者以 1 0 5美元/股在2月2 0日之前
出售I B M股票的权利。如果期权持有者买入 I B M股票并立刻执行该看跌期权，则其净
收入为1 0 5美元-104.312 5美元=0.687 5美元。显然，已支付 5 . 2 5美元期权价格的投资
者是不会立刻执行该期权的。如果到期时 I B M股票市价为 9 6美元，则该看跌期权将有
利可图。执行该期权的净收入为：

净收入=执行价格-股票市价= 1 0 5美元-9 6美元= 9美元

利润= 9美元-5 . 2 5美元= 4 . 7 5美元，持有期收益率为 4 . 7 5美元/ 5 . 2 5美元= 0 . 9 0 5 = 9 0 . 5%，
仅仅4 3天！显然，1月8日时，期权卖方不大可能会考虑到这种情况。

当期权持有者执行期权能产生利润时，称此期权处于实值（in the money）状态，
当执行期权无利可图时，称处于虚值（out of the money）状态。当执行价格低于资产
价值时，看涨期权处于实值状态，因为以执行价格购买资产有利可图。当执行价格高
于资产价值时它处于虚值，这时没有人会执行该期权，以执行价格购买价值低于执行
价格的资产。对看跌期权则情况正相反，当执行价格高于资产价值时其为实值，因为
以执行价格卖出低值资产对持有者来说有利可图。当执行价格等于资产价格时，称期
权为两平期权（at the money）。

20.1.1   期权交易
有些期权在场外市场交易。场外市场的优势在于期权合约的条款 (执行价格、到

期时间、标的股数量等 )可根据交易的需要而定。当然，场外交易的期权合约的建立成
本要比场内交易高很多。现在，大多数期权在交易所内交易，但客户化期权的场外交
易市场很繁荣。

场内交易的期权合约的到期日、执行价格都是标准化的。每份股票期权合约代表
买入或卖出 1 0 0股的权利 (如果在合约有效期内发生股票分割，合约会对此作调整 )。

期权合约条款的标准化意味着市场参与者只交易一组有限的标准的证券，这样增
加了任何特定期权的交易深度，从而降低了交易成本，导致激烈的市场竞争。交易所
主要提供两种便利，一是简化交易，使买卖双方及其代理都可自由进出交易中心；二
是流动的二级市场，期权买卖双方可迅速地、低成本地进行交易。

图2 0 - 2是摘自《华尔街日报》的股票期权行情。涂亮部分是 I B M股票期权报价。
I B M公司名所在这一列的数字代表纽约证券交易所 ( N Y S E ) I B M股票的最新价格，为1 0 4
5/16=104.312 5美元/股 [ 1 ]。第一列是I B M股票期权的执行价格，范围为8 0美元～1 2 0美元。

执行价格将股票价格分为几类。执行价格的设置一般以 5个点为间隔，股价高于
1 0 0美元的间隔大些，而低于 3 0美元的，间隔一般为 2 . 5美元。如果股价超出了现行股
票期权执行价格范围，那么就会提供新的合适的期权执行价格。所以任何时候都有实
值或虚值期权交易，如 I B M股票的例子所示。

图2 0 - 2中，接下来一列给出了各份合约的到期月份，后面的各两列分别显示是当
日看涨期权与看跌期权的交易量与收盘价。比较一下图 2 0 - 2中有相同到期日但不同执
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纽约证券交易所收盘的，因此用纽约证券交易所股票收盘价与期权收盘价作比较是合适的。



行价格的的两种期权，会发现执行价格越高，看涨期权价格越低。这是有意义的，因
为当购买价格变高时，以确定的执行价格购买股票的权利本身就不那么值钱了。所以
2月份I B M股票看涨期权，执行价格为 1 0 5美元时，期权价格为 5美元，执行价格为 11 0
美元时，期权价格仅为2 15/16美元。相反，执行价格越高看跌期权的期权价格就越高，
同样对 I B M股票，你肯定更愿意以 11 0美元卖出。与执行价格为 1 0 5美元的看跌期权相
比，反映在 2月期I B M股票看跌期权的价格上，前者为 7 . 5美元，后者为 5 . 2 5美元。

图20-2   股票期权

资料来源：The Wall Street Journal, January 9, 1998.

从图2 0 - 2中会发现，许多期权一整天都没有交易。在交易量与收盘价栏上用三个
点表示没有交易。因为期权交易不频繁，经常发现期权价格与其他价格不一致。例如，
你会发现不同执行价格的两份看涨期权的期权价格似乎是相同的。这种不一致是由于
这些期权的最后交易发生在同一天的不同时间。在任何时候，执行价格低的看涨期权
的期权价格一定比其他条件都相同而执行价格高的看涨期权的期权价格高。

从图2 0 - 2中可以看到，大多数场内交易的期权的有效期都相当短，最多几个月。
对大公司股票与某些股票指数期权来说，有效期较长，可达几年，这些期权被称为长
期股权期权证券(Long-term Equity AnticiPation Securities，L E A P S )。

概念检验

问题1：

a. 一位投资者买了二月份到期的 I B M股票看涨期权，执行价格为 1 0 5美元。如果到

期日当天股价为11 5美元，其净收入与利润分别为多少？如果到期股价为 9 5美元呢？

b. 如果投资者购买的是一月份到期的 I B M看跌期权，执行价格为 1 0 5美元。请回

答上述问题。

20.1.2   美式期权与欧式期权
美式期权 (American option)允许其持有者在期权有效期内的任何一天行使买入或
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卖出标的物的权利，欧式期权 (European options)只允许在到期日当天执行。美式期权
比欧式期权的余地多，所以一般说来价值更高。实际上，美国国内交易的所有期权都
是美式期权，但是在芝加哥期权交易所交易的外汇与股票指数期权例外。

20.1.3   期权合约条款的调整
因为期权是以设定价格买或卖一资产的权利，所以，如果期权合约对股票分割不

做调整，那么股票分割就会改变期权价格。例如，考虑图 2 0 - 2所列的 I B M股票看涨期
权，如果 I B M公司宣布将它的股票以 1 : 1 0的比例分割，那它的股价会从 1 0 0美元降至 1 0
美元，这样，执行价格为 1 0 5美元的看涨期权也会变得毫无价值，因为期权有效期内
基本没有以高于1 0 5美元卖出股票的可能性。

为解决股票分割问题，要按分割比降低执行价格，每份合约的数量也按同比增加。
例如，开始 I B M股票看涨期权执行价格为 1 0 5美元，当以1 : 1 0的比例进行股票分割后，
每份新期权的执行价格变为 1 0 . 5美元。对超过 1 0%的股票红利也要做同样的调整，期
权标的股票数量应随股票红利同比增长，而执行价格则应同比减少。

与股票红利不同，现金红利则不影响期权合约的条款。因为现金红利降低股票价
格而不会在期权合约中增加调整内容，所以期权价格受红利政策的影响。在其他情况
都一致时，高红利股票的看涨期权价格较低，因为高红利减缓了股票增值速度，相反，
高红利股票的看跌期权的价格较高。 (当然，期权价格不会在红利支付日或公告日当天
突升或突降，红利支付是可预期的，因此最初的期权价格已包含了红利的因素 )。

概念检验

问题2：假如I B M股票价格在执行日当天是1 2 0美元，而看涨期权的执行价格是1 0 5美

元，一份期权合约获利多少？当股票以1：1 0的比例分割后，股价为1 2美元，执行价格为

1 0 . 5美元，期权持有者可以购买1 000股。请说明股票分割并未影响该期权的获利金额。

20.1.4   期权清算公司
期权清算公司 (Option Clearing Corporation, OCC)，即期权交易的清算所，附属于

期权交易所在的交易所。期权买卖双方在价格上达成一致后就会成交，这时，清算公
司就要介入，在交易者间充当中间人，对期权卖方它是买方，对期权买方它是卖方。
因此所有交易者都只与清算公司打交道，由清算公司有效保证合约的履行。

当期权持有者执行期权合约时，清算公司就会通知出售此期权并有履约义务的客
户所在的会员公司，公司则找到这位客户让其履约，于是对每份看涨期权，这位客户
必须以执行价格交割1 0 0股股票，对每份看跌期权，他必须以执行价格买进 1 0 0股股票。

由于清算公司要保证合约履行，所以要求期权卖方交纳保证金来确保他们履行合
约。所需保证金部分由期权的实值金额决定，因为这个金额代表了期权执行时卖方的
潜在义务。当所需保证金高于保证金账户余额时，卖方会收到保证金催付通知。而买
方就不需交纳保证金，因为他只会在有利可图时执行期权。在购买了期权合约之后，
持有人的其他资金不会有风险。

要求的保证金部分取决于投资者手中持有的其他证券，例如，如看涨期权的卖方
持有标的股票，只要把那些股票记入经纪人账户，就可以满足保证金要求，保证看涨
期权执行时用来交割。如果期权卖方手中没有标的证券，那保证金数额就要取决于标
的资产价值与期权实值或虚值金额。虚值期权要求卖方交纳的保证金要少一些，因为
预计损失较低。

20.1.5   其他期权
除了股票外，以其他资产作为标的物的期权也被广泛交易，包括市场指数、行业

指数、外汇、农产品期货、金、银、固定收益证券与股票指数等。下面我们将逐个讨
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论它们。
指数期权 指数期权是以股票市场指数作为标的物的看涨期权或看跌期权，例如

标准普尔 5 0 0指数、纽约证券交易所指数。指数期权不仅有几个包括范围很大的指数，
还有一些特殊行业指数甚至商品价格指数。我们已在第 2章介绍过这些指数。

对不同合约或不同交易所，指数构造得也不同，例如标准普尔 1 0 0指数是指标准
普尔公司编制的 1 0 0种股票的市值加权平均值，权重与各股票的市值成正比。道·琼
斯工业指数是3 0种股票的价格加权平均，而市场价值线指数是几乎 1 700种股票价格的
等权重平均值。

国外股票指数期权合约也在交易。如日经 2 2 5股指期权就在芝加哥交易所交易。
其他日本、香港地区的股指期权也在美国交易所 ( A S E )内交易。芝加哥期权交易所内
还有墨西哥、以色列的股票指数期权以及日经 3 0 0股指期权的交易。欧洲股指期权则
在伦敦交易。

图2 0 - 3是摘自《华尔街日报》的指数期权行情表，与股票期权相似，但与股票期
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图20-3   指数期权

资料来源：The Wall Street Journal, January 14, 1998.



权分看涨期权与看跌期权两栏不同，指数期权只列在一栏，用字母 p、c分别表示看跌
期权与看涨期权。对指数期权也报出未平仓合约数，表示目前未了结的合约数量。从
标准普尔 1 0 0指数期权合约的交易量与未平仓量两栏可以看到，标准普尔 1 0 0的标记为
O E X，它是芝加哥期权交易所内交易最活跃的期权，标准普尔 5 0 0指数期权的交易量
也相当大，总之，这些合约占了芝加哥期权交易所交易量的大部分。

与股票期权相反，指数期权不需要卖方在到期日交割“指数”，也不需要买方购
买指数，采用的是现金结算方式。在到期时计算期权增值额，卖方将此额支付给买方
即可。计算期权增值额即期权执行价格与指数价值的差额。例如，执行价格为 1 040点
的标准普尔指数在到期时为 1 050点，买方会收到 (1 050-1 040) 乘以合约所定的乘数
1 0 0美元或1 000美元。

期货期权 期货期权的持有者有以执行价格买入或卖出特定期货合约的权利。交
割过程稍微有点复杂，期货期权合约条款的设计是以期货价格为标的物。在到期日，
期权买方会收到目前期货价格与执行价格之间的差额。例如，如果期货价格为 3 7美元，
而看涨期权的执行价格为 3 5美元，则买方会收到 2美元的收益。图 2 0 - 4中许多期权是
外汇期货期权，它们的标的物是外汇期货价格，而非外汇即期汇率。

图20-4   期货期权

资料来源：The Wall Street Journal, January 9, 1998.

外汇期权 外汇期权的持有者享有以确定数额的本国货币买入或卖出一定数额的
外币的权利。外汇期权于 1 9 8 2年在费城股票交易所开始交易，此后，芝加哥期权交易
所与芝加哥商品交易所 ( C M E )也挂牌经营外汇期权。外汇期权合约要求以确定金额的
美元买入或卖出外币。合约的报价单位为每单位外币的美分数。

图2 0 - 5中的外汇期权合约行情摘自《华尔街日报》，上面列出了每份期权合约的
规模。例如，瑞士法郎看涨期权的持有人有权在到期以前以约定汇率买入 62 500瑞士
法郎。执行价格为 6 8美分的三月份看涨期权的价格为 0 . 9 9美分，也就是说每份期权价
值0.009 9美元×62 500＝6 1 8 . 7 5美元。

在费城交易所交易的外汇期权与国际货币市场 ( I M M )中交易外汇期货期权有很重
要的差别。前者的收益取决于执行价格与到期时的即期汇率的差。而后者实际上是外
汇期货期权，其收益取决于执行价格与到期时的外汇期货价格的差。因为即期汇率与
外汇期货价格一般不等，所以即便是在到期日与执行价格相同的情况下，外汇期权与
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外汇期货期权的价值也不相同。例如图 2 0 - 4中，三月份到期的执行价格为 6 8美分的瑞
士法郎期权的价格为 1 . 2 2美分，而图 2 0 - 5中具有同样到期日与执行价格的期货期权的
价格为0 . 9 9美分。

图20-5   外汇期权

资料来源：The Wall Street Journal, January 9, 1998.

利率期权 美国交易所与芝加哥期权交易所交易美国中长期国债的期权，短期国
库券、大额存单、政府国民抵押协会转手证券以及各种期限的财政债券的收益率也可
作为标的资产。还有利率期货期权，其标的物包括中长期国债期货、地方政府债券期
货、伦敦银行同业拆借利率期货、欧洲美元期货与欧洲马克期货等。

20.2   到期时的期权价值

20.2.1   看涨期权
看涨期权是以执行价格买入标的证券的权利。如果你持有执行价格为 1 0 0美元的

I B M股票看涨期权而股价现为 11 0美元，那你就可行使期权以 1 0 0美元/股买入I B M股票
而同时以11 0美元/股卖出。但是，如果股票市值低于 1 0 0美元，你可以观望，什么也不
做，既不亏也不赚。于是，到期时看涨期权的价值为：

看涨期权买方的收益 ={
其中， ST是到期日的股票价格， X是期权执行价格。因为期权收益非负，该公式

着重强调了期权的这一特点，也就是说只有在 ST超过X时，期权才会被执行。如果 ST小
于X，合约就不会被执行，期权到期价值即为零。买方净损失即为当初购买期权而支
付的金额。一般来说，期权到期价值减去初始价格即为看涨期权买方的利润。

一个执行价格为1 0 0美元的I B M股票看涨期权的到期价值如下所示：

I B M股价/美元 9 0 1 0 0 11 0 1 2 0 1 3 0

期权价值/美元 0 0 1 0 2 0 3 0

如果股价低于 1 0 0美元，则期权价值为零。如果高于 1 0 0美元，则其价值为股价超
出1 0 0美元的部分，股价每增加 1美元，期权价值也增加 1美元，如图 2 0 - 6所示。

图2 0 - 6中，实线表示到期时看涨期权的价值，买方的利润等于毛收益减去初始购
买期权的投资。假如看涨期权成本为 1 4美元，那么买方的利润如图 2 0 - 6中虚线所示。
期权到期时，若股价低于 1 0 0美元，则持权人净损失 1 4美元。

只有在到期时股价高于 11 4美元，利润才开始为正，盈亏平衡点为 11 4美元，因为
只有在此价下，期权的收益 ST-X= 11 4美元-1 0 0美元= 14美元，等于购买期权的成本。
于是只有股价更高时，买方才有盈利。
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图20-6   到期时看涨期权的收益与利润

相反，如果股价高了卖方就会有损失，因为在此情况下，期权会被执行，他必须
履约把现价为ST的股票仅以X价格卖给买方。

卖方的收益 ={
卖方将承担 I B M股价上升带来的损失，作为承受风险的补偿，他会收到期权价格

的收入。
图2 0 - 7是看涨期权卖方的收益与利润，与对应的期权买方的收益与利润成镜像关系。

盈亏平衡点仍为11 4美元，在这点，预收的权利价格可以抵消执行期权带来的损失。

图20-7   到期时看涨期权卖方的收益与利润

20.2.2   看跌期权
看跌期权买方有权以执行价格卖出资产，当然，当卖价低于执行价格时，他不会

执行该期权。例如，如果 I B M股价降至 9 0美元，则执行价格为 1 0 0美元的看跌期权会
使其期权持有者获利 1 0美元，他会以9 0美元/股的价格购买 I B M股票，同时以1 0 0美元/
股交割给期权的卖方。

看跌期权的到期价值为：
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看跌期权买方的收益 ={
图2 0 - 8中的实线表示执行价格为 1 0 0美元的 I B M看跌期权买方的到期收益。如果

到期日股价高于1 0 0美元，则期权没有价值，即以1 0 0美元卖出股票的权利不会被行使。
如果到期日股价低于 1 0 0美元，则期权价值会随股价的降低而同等幅度地升高。图中
虚线代表看跌期权买方扣除原始期权购买成本后的净盈利。

图20-8   到期时看跌期权的收益与利润

对裸看跌期权 (卖出一个看跌期权，但在股票市场上没有可对冲的股票空头 )的卖
方来说，市价降低意味着要承担损失。以前，人们一直认为虚值的裸看跌期权是一种
产生收入的很有吸引力的方式，因为只要到期前市场未大幅下降，卖方就会获得期权
价格收入，因为买方是不愿意执行的。一般来说，只有市场剧烈下挫才会导致损失，
这种策略被认为不会有过多风险。但 1 9 8 7年的市场崩盘使许多看跌期权卖方蒙受巨大
损失，于是现在市场参与者开始认为这种策略风险很大。

概念检验

问题3：分析看跌期权的空头策略

a. 看跌期权卖方的收益与股票价格之间是一种什么样的函数关系？

b. 净盈利是什么？

c. 用图形描述收益与净盈利。

d. 看跌期权卖方何时有盈利？何时亏损？

20.2.3   期权与股票投资
购买看涨期权可看作“牛市”投资，这就是说，当股票价格上升时，期权有利可

图。而购买看跌期权是“熊市”投资。对应地，出售看涨期权是“熊市”的，出售看
跌期权是“牛市”的。因为期权价格取决于标的股票的价格，所以购买期权可看作直
接买卖股票的替代行为。那为什么期权交易比直接股票交易更有吸引力呢？

例如，为什么你购买看涨期权而不是 I B M股票呢？也许你得到的信息使你认为近
期内 I B M股票价格要上升，比如我们前面例子中的现价为 1 0 0美元。但你也知道你的
分析可能是错的，万一 I B M股价下跌了呢？假如六个月期的看涨期权执行价格为 1 0 0
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美元，现在期权价格为 1 0美元，6月期利率为 3%。假如，有一笔 10 000美元的钱，有
三种投资策略，为简单起见，假设 I B M在这六个月内不支付红利。

策略A：买入I B M股票1 0 0股。
策略B：购买 1 000份I B M股票看涨期权，执行价格为 1 0 0美元 (即买入 1 0份合约，

每份合约1 0 0股)。
策略C：购买1 0 0份看涨期权，投资为1 000美元，剩下9 000美元投资于六月期的短

期国库券，赚取3%的利息。国库券将从9 000美元增值为9 000美元×1.03=9 270美元。
现在以到期时的I B M股票价格为变量，分析一下三种投资组合在到期时可能的收益。

I B M股票价格/美元

资产组合 9 5 1 0 0 1 0 5 11 0 11 5 1 2 0

资产组合A 9 500 10 000 10 500 11 000 11 500 12 000

资产组合B 0 0 5 000 10 000 15 000 20 000

资产组合C 9 270 9 270 9 770 10 270 10 770 11 270

资产组合A的价值为I B M股票价值的1 0 0倍。资产组合B则只在股价高于执行价格时
会有价值。而一旦超过临界点，此资产组合的价值就是股价超过执行价格部分的 1 000
倍。资产组合C的价值为9 270美元与1 0 0份看涨期权获利的和。三种组合的初始投资都
是10 000美元，收益率如下。

I B M股票价格

资产组合 9 5美元 1 0 0美元 1 0 5美元 11 0美元 11 5美元 1 2 0美元

资产组合A -5 . 0% 0 . 0% 5 . 0% 1 0 . 0% 1 5 . 0% 2 0 . 0%

资产组合B -1 0 0 . 0% -1 0 0 . 0% -5 0 . 0% 0 . 0% 5 0 . 0% 1 0 0 . 0%

资产组合C -7 . 3% -7 . 3% -2 . 3% 2 . 7% 7 . 7% 1 2 . 7%

收益率如图 2 0 - 9所示。

图20-9   三种策略的收益率

将资产组合 B、C的收益率与资产组合 A购买I B M股票的简单投资作比较，我们发
现，期权有两种有趣的特性。第一是杠杆作用，比较 B与A的收益率，在 I B M股价低于
初始价 1 0 0美元时，组合 B的价值为零，收益率为-1 0 0%，但股价高于 1 0 0美元以后，
随着股票收益率的缓慢增长，期权收益率呈急剧增长。如股价从 11 5美元到1 2 0美元的
4 . 3%的增幅导致期权收益率从 5 0%升至1 0 0%。在这种情况下，看涨期权是一种放大的
股票投资。它们的价值随着股票价值的变化按比例增长。
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图2 0 - 9生动地描述了这一点。全期权资产组合比全股票资产组合陡得多，反映了
它对标的资产价值变动的极大敏感性。正是因为这种杠杆因素，那些能制造内部信息
的投资者常常选择期权作为投资工具。

第二个有趣的特点是期权有潜在的保险功能。如资产组合 C所示，六个月国库券
加期权的投资组合不可能低于 9 270美元，因为期权到期时最低价值为零。资产组合 C
可能的最低收益率为-7 . 3%，而理论上， I B M股票的最低收益率为-1 0 0%，即公司破
产。当然，这种保险是有代价的，当 I B M业绩良好时，资产组合 C的收益并不如资产
组合A这种全股票投资的业绩好。

这个简单的例子说明了重要的一点，尽管期权常被投资者用作有效的杠杆化的股
票头寸，如资产组合 B，它们也常被创造性地用来规避风险，如资产组合 C。比如，资
产组合 C期权加国库券的策略的收益率与只买股票很不同，但其风险底线的绝对限制
却很有吸引力，下面我们将继续讨论几种期权策略，其新颖的风险结构也许会吸引套
期保值者或其他投资者。

20.3   期权策略
将不同执行价格的看涨期权与看跌期权进行组合会得到无数种收益类型。下面我

们将选择几种常见的组合，讨论其动因与结构。

20.3.1   保护性看跌期权
假如你想投资某种股票，却不

愿承担超过一定水平的潜在风险。
全部购买股票看起来是有风险的，
因为理论上可能会损失全部投资。
你也可以考虑既投资股票，又购买
该股票的看跌期权。表 2 0 - 1是这种投
资组合在到期时的总价值：不管股价
如何变化，你肯定能在到期时得到一
笔等于期权执行价格的收益，因为如
果股票价格低于执行价格时，你有权
利以执行价格出售股票。

例如，执行价格 X = 1 0 0 美元，
到期时 I B M股票市场价格为 9 7美元，
那么你的投资组合的总价值为 1 0 0美
元，其中股票为 9 7 美元，到期的看
跌期权为 X-S T= 1 0 0美元-9 7美元 = 3
美元。换种角度看，你既持有股票，
又持有它的看跌期权，因为你有权
利以1 0 0美元出售股票，投资的最小
收益锁定为 1 0 0美元。另一方面，假
如股价高于 1 0 0美元，比如 1 0 4美元。
于是期权失去价值，你不必执行合
约，最后股票价值 ST= 1 0 4美元。

图2 0 - 1 0显示了保护性看跌期权
(Protective Put) 策略的收益与利润。图
2 0 - 1 0中，资产组合C中的实线是总收益，
下移的虚线表示建立该头寸的成本
S0+P。注意，潜在的损失是有限的。
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表20-1   保护性看跌期权到期时的价值

ST≤X ST>X

股票 ST ST

+看跌期权 X-ST 0     

=总计 X ST

图20-10   到期时保护性看跌期权的价值

股票收益

期权收益

a)

b)

c)

保护性看跌
期权的收益

收益

盈利



将这种期权策略的利润与股票投
资做比较会得到很多启发。为简单起
见，考虑处于两平的保护性看跌期权，
这时，X=S0，图2 0 - 11比较了这两种策
略的利润。如果股票价格保持不变，
ST=S0，股票盈利为零，并随股价升降
而同幅升降。如果 ST小于 S0，保护性
看跌期权的利润为负，等于购买期权
而付出的成本，一旦 ST高于 S 0，其利
润也会随股价同幅上升。

图2 0 - 11清楚地表明，保护性看跌
期权提供了防止股价下跌的保证，限制
了损失。因此，它是一种资产组合保险
(portfolio insurance)。保护的成本是，一
旦股价上升，购买期权的费用会减少你的利润，因为这时购买期权变得没有必要了。

这个例子也说明，尽管人们普遍认为衍生证券意味着风险，但它也是进行风险管
理的有效工具。实际上，这种风险管理逐渐成为财务经理忠实责任的一部分。确实，
在最近的一个诉讼案例中，布兰尼 V. 罗斯(Brane V. Roth)，一个公司的董事长因为利
用衍生工具对其库存谷物的价格风险套期保值失败而被起诉，并败诉。本来这种套期
保值完全可以通过保护性看跌期权来完成。一些观察者认为，这个案例将会导致公司
利用衍生工具及其他技术管理风险成为法律义务。

我们已经看到，保护性看跌期权保证了一个资产组合的期终价值等于或

超过期权的交割价格。作为一个特例，假设受到一年期欧洲期权保护的一股股

票，交割价为 4 0元，即便股票在年底以低于 4 0美元的价值出售，有保证的最

低收入仍为4 0美元。

另一种常用来保护资产组合价值的工具叫止损委托。这是一种当价格跌

落到底限以下，如每股 4 0美元时，你向经纪人所下的销量股票的委托。这样，

如果股票跌落幅度很大，你可以在大量损失发生之前就将股票出售。所以你的

收益不会低于每股4 0美元。

看起来，止损委托能够为股票提供一个与保护性期权相同的价格。但是，

你的经纪人执行止损委托却无须成本。这是否意味着止损委托就是一种免费的

看跌期权呢？还有什么东西是期权可以提供而止损委托却办不到的吗？

为了回答这个难题，请看后面的图形，此为某一年份股价曲线的轨迹。

请注意，虽然在 t时，股价跌到 4 0美元以下，但最终又得以恢复并在年底时达

6 0美元。保护性期权头寸的价值在年底达到 6 0美元时，期权将满期，不再具

有价值，但股票的价值为 6 0美元。而止损委托要求股票价格低于 4 0美元时就

尽快在 t时将股票售出。这一举措使年底的收益仅仅是 4 0美元，再加上从 t时到

年底的累计的利息。这个价值远远低于保护性期权所带来的收益。

保护性期权的策略确实优于止损委托。在一个强制性的止损委托下，一

旦股价跌到 4 0美元的底限时，这个界限就会又下降。这是因为，股票在刚刚

达到界限时就被出售了。即便股价从 4 0美元的界限开始反弹，使用止损委托

的投资者也不能分享所得。但另一方面，期权的持有人，在股价跌至 4 0美元
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图2 0 - 11   保护性看跌期权与股票投资

盈利 股票

保护性看跌期

权资产组合

专栏2 0 - 1 保护性的看跌期权与止损和委托



下载

时却不必交割。相反，

他们会等到年底才交割。

因为他们知道， 4 0美元

的交割价有保障的，而

不必顾及股票的跌幅到

底有多大。但如果股价

又复而上升，他们仍会

保留股票并获取收益①。

① 另一个止损委托的缺点产生于实际的操作，即股票的售价是没有保障的，在执行交易时如发

生问题，会出现股票以低于 4 0美元而成交的情况。

20.3.2   抛补的看涨期权
抛补的看涨期权（covered calls）

头寸就是买进股票的同时卖出它的看
涨期权。这种头寸之所以被称为“抛
补的”是因为投资者将来交割股票的
义务正好被手中持有的股票抵消。相
反，假如没有股票而卖出股票则叫作

“买裸期权” (naked option writing)。
如表2 0 - 2所示，抛补的看涨期权到期价值等
于股票价值减掉期权价值。期权价值被减掉
是因为抛补的看涨期权涉及出售了一份看涨
期权给其他投资者，如果其他投资者可以执
行该期权，他的赢利就是你的亏损。

图2 0 - 1 2 c )中的实线描述了其收益类型，
可看出，在 T时刻，当股价低于 X时总价值为
ST，当股价大于 X时，总价值达到最大值 X。
本质上，出售看涨期权意味着卖出了对股价
高出 X的部分的要求权，而获得了初始时的
期权价格。因此，在到期时，抛补的看涨期
权的总价值最大为 X。图2 0 - 1 2 c )中的虚线是
其净利润。

对机构投资者来说，出售抛补的看涨期
权已成为常用的投资策略。比如大量投资于
股票的基金的经理，他很乐意通过卖出部分
或全部股票的看涨期权赚取期权价格收入。
尽管在股票价格高于执行价格时他仍会损失
掉资本利得，但是如果他认为 X是他原来就
打算的股票卖价，那么抛补的看涨期权仍不
失为一种销售策略。这种看涨期权能保证股
票按原计划卖出。

例如，假设某养老基金拥有 1 000股I B M
股票，其现价为每股 1 0 0美元。如果基金经理打算在股价升至每股 11 0美元时将其卖出，
而市场上执行价格为 11 0美元的有效期 6 0天的 I B M股票看涨期权的期权价格为 5美元。
于是，卖出 1 0份I B M股票看涨期权合约 (每份合约 1 0 0股)，就可以得到额外的 5 000美
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股票价格/美元

时间
期权到期日

表20-2   到期时抛补的看涨期权的价值

ST≤X ST>X

股票的收益 ST ST

+看涨期权的收益 -0 -(ST-X)

=总计 ST X

图20-12   到期时抛补的看涨

期权的价值

股票收益

出售看涨期

权的收益

a)

b)

c)

抛补的看涨
期权的收益

收益

盈利



元收入，当然假如股票价格超过 11 0美元，就会损失一部分利润，但是既然决定在 11 0
美元时出售股票，那么这部分损失掉的利润就不是实现利润，也就谈不到损失了。

20.3.3   对敲
同时买进具有相同执行价格与到期时间的同一种股票的看涨期权与看跌期权，就

可以建立一个对敲 ( S t r a d d l e )策略。对那
些预期股价将大幅升降但不知向哪个方
向变动的投资者来说，对敲是很有用的
策略。例如，假设你认为一场会影响公
司命运的的官司即将了结，而市场对这
一点尚不了解。如果案子的判决对公司
有利，股价将会翻番，如果不利股价将
会降为原来的一半。那么不管结果如何，
对敲都是很好的策略，因为股价以 X为中
心向上或向下变动都使对敲价值增加。

对对敲来说，最糟糕的是股票价格
没有变化。如果 ST=X，那么看涨期权与
看跌期权都毫无价值地失效了，投资者
就损失了购买期权的支出。对敲实际赌
的是价格的波动性，购买对敲的投资者
认为股价的波动高于市场的实际的波动。
相反，对敲的出售者，也就是同时出售
看涨期权与看跌期权的人，认为股价的
波动没有那么大，他们收到期权价格，
并且希望股票价格在期权失效前不发生
变化。

对敲的收益如表2 0 - 3所示。图2 0 - 1 3 c )
中的实线也描述了对敲的收益。注意，该
组合的收益除了在ST=X时为零外，总是正
值。你也许会奇怪为什么不是所有的投资
者都来采取这种似乎不会亏损的策略，原
因是对敲要求必须购买看涨期权与看跌期
权。虽然在到期时对敲的价值不会是负值，
但是至少应超过投资者最初支付的期权价
格才会有利润。

图2 0 - 1 3 c )中的虚线是对敲的利润，
这条线与收益线之间的距离为购买对敲
的成本 P+C。从图中可看出，只有在股
价与X显著偏离时，对敲才会盈利，只有在股价与 X偏离到大于看涨期权与看跌期权的
期权价格时，投资者才会有盈利。

反叠做期权 ( S t r i p s )与叠做期权 ( S t r a p s )是变化了的对敲。具有相同的执行价格与
到期时间的同一证券的两份看跌期权与一份看涨期权组成一个反叠做期权，而两份看
涨期权与一份看跌期权的组合则是叠做期权。

概念检验

问题4：画出反叠做期权与叠做期权的收益与利润。
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表20-3   到期时对敲的价值

ST<X ST≥X

看涨期权的收益 0 ST-X

+看跌期权的收益 X-ST 0

=总计 X-ST ST-X

图20-13   到期时对敲的价值

看涨期权的收益

收益

盈利
a)

b)

c)

收益

看跌期权的收益

对敲的收益
盈利

收益

盈利



20.3.4   期权价格差
期权价格差（s p r e a d）是不同执行价格或到期时间的两个或两个以上看涨期权 (或

看跌期权 )的组合，有些期权是空头，有些是多头。货币期权价格差 (money spread)是
同时买入与卖出具有不同执行价格的期权，而时间期权价格差 (time spread)是同时买
入与卖出不同到期日的期权。

考虑一种货币期权价格差，其中所买入的看涨期权的执行价格为 X1，而同时卖出
相同到期时间而执行价格为 X2的看涨期权。如表 2 0 - 4所示，该头寸的收益是所买卖的
两种期权的价格差。

表20-4   到期时多头垂直期权价格差的价值

项 目 ST≤X1 S1<ST≤X2 ST≥X2

执行价格为 X1的看涨期权多头的收益 0 ST-X1 ST-X1

+执行价格为 X2的看涨期权空头的收益 -0 -0 -(ST-X2)

=总计 0 ST-X1 X2-X1

这时需要区别三种而非两种情况：低价
区，即 ST比X1与X2都低，中间区，即 ST在X1与
X2之间，高价区，即 ST比X1与X2都高。这种策
略被称为多头期权价格差，因为当股票价格
升高时，其收益要么增加要么不受影响。图
2 0 - 1 4描述了这种策略的收益与利润。多头期
权价格差的持有者从股价升高中获利。

多头期权价格差产生的一个原因是投资
者认为某一期权的价值相对其他期权来说被
高估了。例如，如果某投资者认为，与
X= 11 0美元的看涨期权相比，另一个 X= 1 0 0美
元的看涨期权很便宜，那么即便他并不看好
这种股票，他也可能做期权价格差。

20.3.5   双限期权
双限期权 （c o l l a r ）是一种期权策略，

即把资产组合的价值限定在上下两个界限
内。假设某投资者持有大量的 I B M股票，其
现价为 1 0 0美元 /股。通过购买执行价格为 9 0
美元的保护性看跌期权就可设定下限为 9 0美
元，但这需要投资者支付期权价格。为了支
付期权价格，投资者可以出售看涨期权，假
设执行价格为 11 0美元。看涨期权与看跌期
权的期权价格可能基本相等，即这两种头寸
的净支出为零。出售看涨期权限定了资产组合的上限，投资者不能得到高于 11 0美元
的这部分收益，因为价格高于 11 0美元时，看涨期权会被其持有者执行。于是，投资
者通过看跌期权的执行价格得到下限保护，同时通过出售看跌期权受到上限的限制。

双限期权适合于有一定的财富目标但不愿承担超过一定限度风险的投资者。例如，
你想购买价值150 000美元的房子，你现在财产有140 000美元，你不愿承担超过10 000
美元的损失，你可以通过如下步骤建立双限期权： ( 1 )购买1 000股股票，每股现价 1 4 0
美元；( 2 )购买1 000个看跌期权 ( 1 0份期权合约 )，执行价格为 1 3 0美元；( 3 )卖出1 000个
看涨期权 ( 1 0份期权合约 )，执行价格为1 5 0美元。这样，你不必承担大于 10 000美元的
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图20-14   到期时多头期权价格差的价值
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损失，却得到了获得 10 000美元资本利得的机会。
这里引入的专栏 2 0 - 2讨论了那些拥有大量公司股票又希望能够避免风险的公司运

用双限期权的情况日益增多，双限期权可以让它们不必出售公司股票就可以限定其风
险，这样可以避免缴纳资本利得税。再者，由于不必出售股票，公司可以保持足够的
对股票的控制权。

世界公司 ( Wo r l d C o m )的外部董事大卫·麦考特 (David C. McCourt)为他

在世界公司的8 1 2 , 3 0 8股股票安排了利得或损失的界限。

在麦考特先生的股票中有一些“零成本双限”形式的保险。

双限是由美林公司出售的，目的是保护麦考特先生的利益，如果在未来

5年内，世界公司的股票跌落到 2 8美元以下，麦考特可免受损失，但如果股

价上升到 6 4美元以上，他就不得不放弃任何本应可得到的利益。在昨天的会

面中，麦考特先生说，他参加了一项异忽寻常的合约，“以保护我的投资”。

他卖掉了812 308份看涨期权合约，这意味着他可以以 6 4美元一股的价格

卖掉他的世界公司股票，而如果股价上升到该价格以上，他也实际上丧失了任

何可能的收益。他还购买了 812 308份看跌期权，这给了他在价格为 2 8美元时

出售股票的权力，但他并没有必须出售的义务。

这种双限被称为“零成本”，这是因为看跌期权的成本通常被看涨期权的

收入所抵消了。由于麦考特先生实际上没有卖掉股票，所以可免缴直接的资本

所得税，与此同时，他仍然可以选择股票并得到红利。

这种内部人购买像美林公司和摩根斯坦利·丁威特公司 (Morgan Stanley,

D e a n Wi t t e r )的金融衍生工具的情况正渐渐多起来，目的是保护自己的利益，

免于过度依赖于单一一种公司的股票。

资料来源：Elizabeth McDonald, “WorldCom Director Uses Exotic Play to Hedge Stake,”

The Wall Street Journal, October 15, 1997.

概念检验

问题5：画出 I B M双限期权的收益，其中看跌期权执行价格为 9 0美元，看涨期权

执行价格为11 0美元。

20.4   看跌期权与看涨期权的平价关系
从前面的内容可知，一个保护性看跌期权组合，包括股票与看跌期权，能保证最

低收益，但没有限定收益上限。但它不是能获得这种保护的唯一方式，看涨期权加国
库券的组合也能锁定风险下限，但不限定收益上限。

考虑这样的策略，购买看涨期权，同时购买面值等于期权执行价格的国库券，两
者到期日也相同。例如，如果看涨期权执行价格为 1 0 0美元，则每份期权合约执行时
需支付 10 000美元，因此你所购买的国库券的到期值也应为 10 000美元。更一般地，
对你所持有的执行价格为 X的期权，你需要购买面值为 X的无风险零息票债券。

T时刻，当期权与零息票债券到期时，组合的价值为：

项 目 ST≤X ST>X

看涨期权的价值 0 ST-X

无风险债券的价值 X X

合计 X ST
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如果股价低于执行价格，则看涨期权价值为零，但无风险债券到期时为其面值X，于
是债券的价值是该组合的下限。如果股价高于执行价格X，则看涨期权的价值为ST-X，与
债券面值X相加得ST。此组合的收益与表2 0 - 1中得出的保护性看跌期权的收益是一致的。

如果两种组合的价值总是相等的，则其成本也相等。因此，看涨期权加债券的成
本等于股票加看跌期权的成本。看涨期权的成本为 C，无风险零息票债券的成本为
X/ ( 1 +rf)T，因此，看涨期权加债券的成本应为 C+X/ ( 1 +r f)T。股票现价为 S0(零时刻 )，看
跌期权成本为P，于是有

( 2 0 - 1 )

2 0 - 1式称为看跌期权与看涨期权平价定理（put-call parity theorem），因为它代表
看涨期权与看跌期权价格之间的正确关系。如果这个关系被违背，就会出现套利机会，
假设存在以下数据：

股价：11 0美元

看涨期权价格 (有效期六个月，X= 1 0 5美元)：1 7美元

看跌期权价格 (有效期六个月，X= 1 0 5美元)：5美元

无风险利率：年利率1 0 . 2 5%

我们可以用 2 0 - 1式来验证是否违背平价关系：

结果是违背了平价关系，这说明定价有误。为利用这种不正确定价，你可购买
“便宜”的组合 (等式右边所代表的股票加看跌期权的组合 )，同时出售“贵”的组合 (等

式左边代表的看涨期权加债券的组合 )。于是，你买进股票，买进看跌期权，卖出看涨
期权，借款1 0 0美元借六个月 (借款是购买债券的相反行为 )，就可以获得套利利润。

再来看一下这种策略的收益。六个月后股票价值为 ST，1 0 0美元的借款需要归还本
息，即现金流出 1 0 5美元。如果ST大于1 0 5美元，看涨期权空头的现金流出为 ST-1 0 5美
元，如果ST大于1 0 5美元，看跌期权多头的收益为 1 0 5美元-ST。

表2 0 - 5是对结果的总结，现在的现金流为 2美元，六个月后，各个头寸的现金流
都互相抵消了，也就是说实现了 2美元的现金流入但是没有相应的现金流出。投资者
都会追求这种套利利润，直到买卖的压力使得等式 2 0 - 1成立为止。

表20-5   套利策略

头寸 即期现金流 六个月后的现金流

ST< 1 0 5 ST≥1 0 5

购买股票 -11 0 ST ST

贷款1 0 5美元/ ( 1 . 1 0 2 5 )1 / 2= 1 0 0美元 + 1 0 0 -1 0 5 -1 0 5

出售看涨期权 + 1 7 0 -(ST-1 0 5 )

购买看跌期权 -5 1 0 5-ST 0

合计 2 0 0

2 0 - 1式实际上只对有效期内不分发红利的情况适用，但可以很直接地将其推广到
股票支付红利的欧式期权情况。看涨期权与看跌期权平价关系的更一般的公式是：

C +
X

(1 + r f )
T

=
?

S0 + P

17 +
105

(1.1025)1 / 2
=
?

110 + 5

              117=
?

115

C +
X

(1 + r f )
T

= S0 + P
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P=C-S0+ P V (X) + P V (红利)                                               (20-2)

其中，P V (红利)是在期权有效期内股票所收到的红利的现值。如果股票不支付红
利，则2 0 - 2式变成2 0 - 1式。

注意到这个一般公式也适用于除了股票外其他资产为标的物的欧式期权，我们只
须让该资产在期权有效期内的收益代替 2 0 - 2式中红利的位置。例如：债券的欧式看跌
期权与看涨期权就满足同样的平价关系，只是债券的息票收入代替了公式中的红利。

但是这个一般化公式只适用于欧式期权，并且只有在每个头寸都持有到期时， 2 0 - 2
式等号两边所代表的两种资产组合的现金流会相等。如果看涨期权或看跌期权在到期日前
的不同时间被执行，则不能保证甚至期望收益是相等的，两种资产组合会有不同的价值。

利用图 2 0 - 2中I B M期权的真实数据，我们看一下平价关系是否成立。二月份到期
的执行价格为 1 0 5美元的 I B M股票看涨期权价值 5美元，有效期共 4 3天，而对应的看跌
期权价值为5 . 2 5美元，I B M股票的价格为104.312 5美元，短期利率为 4 . 9%，在1月8日
到期权到期日这段时间内不支付红利，根据平价关系，我们发现有

P=C+ P V (X)-S0+ P V (红利)

平价关系不满足，并且有每股 0 . 1 5美元的偏差，这个偏差大到可利用的程度了
吗？可能没有。你必须测度潜在的利润是否能弥补看涨期权、看跌期权与股票的交易
成本。更重要的是，在期权交易并不频繁的情况下，与平价之间的偏差可能不是“真”
的，可能只是由于“陈旧”的报价造成的，而且你也不再可能用这个价格交易了。

20.5   类似期权的证券
假如你从未直接做过期权交易，为什么在设计投资计划时需要增加期权的比例？

许多金融工具或协议都具有或明或暗地将选择权给一方或多方的特点。如果想正确地
评价并运用这些证券，就必须先理解这些嵌入期权 (embedded option)的性质。

20.5.1   可赎回债券
从第1 4章中知道，大部分公司债券发行时都带有回赎条款，即发行方在将来某时间

可以以约定的回赎价格将债券从持
有人手中买回。回赎条款实际上是
给发行人的看涨期权，执行价格即
约定的回赎价格。可赎回债券实质
上是发行者出售给投资者的普通债
券(没有期权特点，如可赎回、可
转换等的债券 )与同时投资者出售
给发行者的看涨期权的组合。

当然公司必须为它所拥有的这
种隐式看涨期权付出代价，所以，
在同样的息票利率下，可赎回债券
比普通债券的价格低，并且我们希
望这个价差等于期权价格。如果可
赎回债券是平价发行，那么其息票
利率必须高于普通债券，高息票是
对投资者的补偿，因为发行公司拥

5.25 = 5 . 0 0+
105

(1.049) 4 3 / 3 6 5
− 104.312  5 + 0

5.25 = 5 . 0 0+104.41− 104.312  5

5.25 = 5 . 0 9 7  5
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图20-15  可赎回债券价值与普通债券

价值的比较

不可赎回债务价值

可赎回债券价值

厂商的看涨期

权价值

不可赎回
债务价值赎回价格



有看涨期权。为使新债券能够平价发行，息票率是经过认真选择的。
图2 0 - 1 5描述了这种类似期权的证券。横轴表示与可赎回债券的其他条款相同的普

通债券的价值， 4 5度虚线表示普通债券的价值，实线表示可赎回债券的价值，点线表
示公司所拥有的看涨期权的价值。由于公司拥有赎回期权的选择权，所以可赎回债券
的潜在的资本利得是有限的。

概念检验

问题6：可赎回债券与普通债券的抛补的看涨期权策略有多大程度的相似性？

隐含在可赎回债券里的期权实际比一般看涨期权更复杂，因为它通常是在经过一
段期权保护期后，才可以执行，债券的赎回价格随时间是变化的。与交易所内交易的
期权不同，可赎回债券的这些特点定义在最初的债券契约中，而且也取决于发行公司
自身的需要与对市场的把握。

概念检验

问题7：假如期权保护期延长，为使债券平价发行，发行公司提供的息票利率应

如何变化？

20.5.2   可转换证券
可转换债券或可转换优先股都是其持有者 (而非发行公司 )拥有期权。不管证券的

市场价值如何，可转换证券的持有者有权将债券或优先股按照约定比例换为普通股。

概念检验

问题8：平价发行的可转换债券与平价发行的不可转换债券相比，其息票利率是

高还是低？

例如，一个转换比 ( c o n v e r s i o n
r a t i o )为1 0的债券的持有人可以将票
面价值为 1 000 美元的债券换为 1 0
股普通股，或者，我们也可以说，
在这种情况下转换价格 ( c o n v e r s i o n
p r i c e )为1 0 0美元，因为投资者得到
了 1 0 股股票，而牺牲了面值为
1 000美元的债券，或者说每股的面
值是 1 0 0美元。如果债券的现值低
于股票市价的 1 0倍，投资者就会交
换，即这个转换的期权为实值。如
果，价值为 9 5 0美元的转换比为 1 0
的债券，在股价高于 9 5美元时，转
换就是有利可图的，因为 1 0股股票
的价值超过了债券的价值 9 5 0美元。
许多可转换债券发行时都是深度虚
值的，因为发行者在设定转换比时
就使转换是不盈利的，除非发行后
股价大幅上涨或债券价格大幅下
跌。

债券的转换价值 ( c o n v e r s i o n
v a l u e )等于即刻转换所获得的股票
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图20-16   可转换债券的价值与股票价格之间的函数关系

a) 普通债券价值 b) 债券的转换价值 c) 可转换债券的总价值

不可赎回债务价值

转换价值

股票价格

股票价格

a)

b)

c)

股票价格

不可赎回债务价值

可转换债券价值

可转换债券价值
转换价值



的价值。很清楚，债券的售价应至少等于转换价值。否则，你就可以买入债券，立刻
转换，而获得净利。这种情况不会持续，因为所有投资者都这样做，最终债券会升
值。

普通债券价值不能转换为股票的债券的价值。可转换债券的售价必须大于普通债
券价值，因为可转换这一特点是有价值的。实际上可转换债券是一个普通债券与一个
看涨期权的组合。于是，可转换债券的市场价值有两个底价限制：转换价值与普通债
券价值。

可转换债券的期权特性如图 2 0 - 1 6所示。a )表明普通债券价值与其发行公司股价间
的关系。对一个健康运转的公司来说，普通债券价值应与股票价格没有关系，因为违
约风险很低。但如果公司濒临倒闭 (股价很低 )，违约风险增加，普通股票的价格下跌。
b )是债券转换价值。 c )则将可转换债券的价值与它的两个下限进行了比较。

当股价低时，普通债券价值是有效下限，转换的期权几乎无关紧要，可转换债券
就像普通债券一样交易。当股价较高时，债券的价格取决于转换价值，由于转换的保
证，债券实际上已成为股票权益。

可通过下面的两个例子来说明。

项 目 债券A 债券B

息票年利率/美元 8 0 8 0

到期时间/年 1 0 1 0

评级 B a a B a a

转换比 2 0 2 5

股票价格/美元 3 0 5 0

转换价值/美元 6 0 0 1 250

1 0年期B a a级债券的市场收益率 (%) 8 . 5 8 . 5

对应的普通债券的价值/美元 9 6 7 9 6 7

债券实际价格/美元 9 7 2 1 255

到期收益率 (%) 8 . 4 2 4 . 7 6

A债券转换价值仅为 6 0 0美元，而对应的普通债券的价值为 9 6 7美元，这是普通债
券将来的息票与本金按照 8 . 5%的市场利率折现的现值。实际的债券市价为 9 7 2美元，
比普通债券高 5美元，这反映出转换的可能性很低。根据市价 9 7 2美元以及计划支付的
利息计算，它的到期收益率为 8 . 4 2%。

债券B的转换期权处于实值，转换价值为 1 250美元，价格 1 255美元则反映了股票
的价值 ( 5美元是债券提供的对股价下跌的保护 )。收益率为 4 . 7 6%，比对应的普通债券
的收益率要低，收益率的差异导致转换的期权价值较高。

理论上，我们可以这样对可转换债券进行估值，就是把它看作是普通债券加看涨
期权。但是实践中，可行性较差，这是因为：

1) 代表期权执行价格的转换价格经常随时间而变。
2) 在债券的有效期内，股票会支付红利，使得期权定价分析更加复杂化。
3) 大部分可转换债券可由公司自行决定赎回，这本质上是投资者与发行者互相拥

有对方出售的看涨期权。如果发行者执行看涨期权，收回债券，债券持有者一般在一
个月内仍可以转换。当发行者在知道债券持有者会选择转换的情况下执行期权时，我
们就说发行者是强迫转换。这意味着，这种行为可看做是强制转换。这也说明了债券
的实际期限是不可预测的。

20.5.3   认股权证
认股权证 （Wa r r a n t）实际上是公司发行的看涨期权，它与看涨期权的一个重要区

别在于认股权证的执行需要公司发行新股，这就增加了公司的股票数。而看涨期权的
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执行只需要卖方交割已经发行的股票，公司的总股数不变。与看涨期权的另一个不同
在于，当认股权证的持有者以执行价格购买股票时会为公司带来现金流。这些不同点
使得具有相同条款的认股权证与看涨期权具有不同的价值。

与可转换债券类似，认股权证的条款可以根据公司的需要而定。同样与可转换债
券相似，当发生股票分割与支付红利时，执行价格与认股权证的数目也要作调整，从
而使认股权证不受其影响。

认股权证常与其他证券结合在一起发行。例如，债券常常附带认股权证一起发行，
当然，认股权证也常常单独发行，称为独立认股权证。一旦执行，认股权证与可转换
证券就创造了增加公司股票总数的机会，显然会影响公司的以每股计的财务统计数据，
所以公司年报中必须提供假如所有可转换证券与认股权证都被执行时的每股收益，这
被称为完全稀释的每股收益 [ 1 ]。

20.5.4   抵押贷款
许多贷款协议都要求借款人提供抵押资产作为担保，以保证贷款能够归还。一旦

违约，贷款人就获得抵押物的所有权。但对没有追索权的贷款来说，贷款人对抵押物
以外的财产没有追索权，也就是说，当抵押物不能抵偿贷款时，贷款人无权起诉借款
人要求进一步的支付。

这种协议就给了借款人一个隐含的看涨期权。假如借款人在到期时需要偿还 L美
元，而其抵押物价值 ST美元，现在的价值为 S0。借款人拥有这样的选择权，在贷款到
期时，如果 S T>L，则借款人会归
还贷款，如果 ST<L，借款人可以
违约，放弃仅值 ST美元的抵押物，
卸去清偿义务 [ 2 ]。

另一种描述抵押贷款的方法
是，借款人将抵押物移交给贷款
人，在贷款到期时，通过偿还贷
款将抵押物赎回。期初将持有赎
回权的抵押物移交出去，实际上
等于支付了 S0美元，还持有一个执
行价格为 L美元的看涨期权。从根
本上说，借款人移交抵押物，并
且在贷款到期时如果 L小于 ST，拥
有以L美元购回的权利，这实际上
是个看涨期权。

抵押贷款还可看作是借款人
肯定会归还贷款，但仍有将抵押
物以L美元卖给贷款人的权利，即
使S T< L。在这种情况下，抵押物
的出售就可以产出足够的现金流
来偿还贷款，以 L美元卖出抵押物
就是一个看跌期权，保证借款人
通过移交抵押物得到足够的现金
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[1]   必须注意，执行可转换债券并不需要降低每股收益率。只有在节省的可转换债券的利息 (每股)少于以

前的每股收益率时，稀释的每股收益率才会小于未经稀释的每股收益率。

[2]   当然，在实践中，贷款的违约并没有这么简单。除了道德之外，还涉及违约方的声誉。

图20-17   抵押贷款

收益

a)

b)

c)

向出借者的支付

当ST超过L时，借贷被再支付并要求抵押品。否
则，抵押物丧失，总的再支付仅值ST。

收益

执行价格为L的看涨期权的收益

ST美元减隐含看涨期权的收益

收益

执行价格为L的看跌期权的收益

L美元减隐含看
跌期权的收益



来偿还贷款。
这似乎很奇怪，描述同一个抵押贷款，我们却既涉及看涨期权，又涉及看跌期权，

而两者的收益本是截然不同的。实际上，两者等价只反映了看涨期权与看跌期权的平
价关系。在拥看涨期权描述贷款中，借款人的负债为 S0-C：已移交了抵押物 S0，还持
有价值C的看涨期权；在看跌期权的描述中，借款人需还贷 L美元，但持有价值 P的看
跌期权，其负债净值为 L/ ( 1 +rf)T-P。因为两种描述对同一抵押贷款来说是等价的，则
负债值也应相等。因此，有

S0-C=L/ ( 1 +r f)T-P ( 2 0 - 3 )

将L美元看作期权的执行价格，则 2 0 - 3式就是期权平价关系。
图2 0 - 1 7说明了这个事实。其中 a )是贷款人收到的还款的价值，等于 ST与L的小者。

b )则将其表示为ST与隐含的看涨期权(贷款人出售、借款人持有)的收益的差。c )则将其看
作是L与看跌期权收益的差。

20.5.5   杠杆权益与风险债务
持有公司股票的投资者受到“有限责任”的保护，意思是一旦公司无法清偿债务，

公司的债权人仅能扣押公司的资产，而不能对公司股东财产作进一步追索。实际上，
在任何时候公司借款的最大抵押就是公司的资产。所以当公司破产时，我们就解释为
资不抵债，公司把资产所有权转移给债权人，以其来偿债。

如同没有追索权的抵押贷款一样，债权要求的支付额是这种隐式期权的执行价格，
而公司资产是标的物，股东们持有看跌期权，可将公司资产所有权以公司债务的面值
转让给债权人。

当然我们也可认为股东持有看涨期权。他们已将公司所有权转让给债主，但他们
有权通过还债而将公司赎回。既然他们拥有以既定价格买回公司的权利，那他们就是
拥有看涨期权。

认识到这一点的重要性在于分析家可以运用期权定价技术来对公司债券估值。原则
上风险债券的违约风险溢价也能用期权定价模型来估计，我们将在下一章讨论这些模型。

20.6   金融工程
期权的魅力在于它能多种途径创造出不同的投资组合，其收益则取决于其他证券

的价值，第2 0 . 4节中各种期权策略就是证明。期权也可用来设计符合特定要求的与标
的证券的价格具有某种关系的新证券或新组合。这样，期权 (与将在第 2 2、2 3章讨论
的期货)合约促进了金融工程的发展，创造了各种收益结构的资产组合。

大多数金融工程出现于机构投资者，当然有些应用也是为零售市场设计的。金融
工程最成功的一个零售产品是 1 9 8 5年美林公司引入的流动性收益期权票据 ( L i q u i d -
yield option note，LY O N ) [ 1 ]。流动性收益期权票据是具有可转换、可赎回与可卖出特
点的零息票债券。为阐明这种债券的原理，先考虑 Waste 管理公司发行的第一个流动
性收益期权票据，债券不付息， 1 9 8 5年定价为2 5 0美元，2 0 0 1年到期时价值 1 000 美元，
如果债券没有被赎回、转换或偿还，它提供的到期收益率为 9%。然而，三种期权会导
致它很早就得到清偿。

首先，投资者会将每个债券转换为 Wa s t e管理公司的股票4 . 3 6股。第二，投资者会
以预定的执行价格将债券卖回给发行公司，此执行价格依照债券契约中的具体安排随
时间而变。第三，发行公司可按固定执行价格从投资者手中买回债券，此执行价格也
随时间而变。
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这种期权的组合导致了风险共享，似乎对发行方与投资者同样有吸引力。可转换
特性提供了利用公司的高股价赢利的机会。同时隐含的看跌期权使流动性收益期权票
据得到下限保护。最后，看涨期权可使公司在利率下降时通过再融资赎回股票。对美
林公司来说，流动性收益期权票据是个巨大的成功。尽管只有 1 0%的可转换债券是由
个人投资者购买的，他们却买了大约 4 0%的已发行流动性收益期权票据。尽管其他承
销商给流动性收益期权票据市场带来了竞争，但美林公司仍占据该市场的统治地位。

另一个简单运用期权的产品是牛市存单 (Bull certificate of deposit)。牛市存单能使
投资者可以作小头寸的指数期权。不同于传统的存单需要支付固定利息，牛市存单是
按某种市场指数 (如标准普尔5 0 0指数)的收益率的特定比例支付利息给存款人，这样即
使市场低迷也能保证最低收益。例如，市场上升 1 0 0点，牛市存单能提供 7 0点的收益，
这就使投资者在市场低迷时不受损失。

很清楚，牛市存单实际上是一种看涨期权，在市场上扬时，存款人根据“参与比
率”(participation rate)或“乘数”获得利息，在上述的例子中是 7 0%。当市场下跌是，
保证投资者没有任何损失。也很清楚，银行提供这种存单就是出售看涨期权，需要在
期权市场上购买指数看涨期权来对冲其风险。图 2 0 - 1 8表明了银行对其存款人义务的
实质。

指数就是个指数就是个指数，是不是？

当它以“股权指数化年金”出现时就不是了，股权指数化年金是由保险

公司设计出的一种新奇的投资，是用来吸引那些厌恶风险的个别投资者的。

指数投资，比如那些取得巨大成功的指数共同基金，目的就是要寻求与

一些标的市场指数的业绩或水准相匹配，譬如反映大的蓝筹股的标准普尔 5 0 0

指数的业绩相匹配。

但股权指数年金却是个不同的种类。它们是所谓的固定年金，意味着每

年无论如何能获得一个最小的收益，并保证归还投资者的本金。在这一条件下，

投资者也有机会从某些市场指数的上升中获利。但是最有吸引力的是在股票市

场下跌时它能保护投资人利益，保证他们得到一个最小收益。

从1 9 9 5年开始引入市场以来，股权指数基金被认为是在寿险业，可能在

整个金融服务业领域，都是增长最快的产品。大约有 3 0家公司现在经营这一

热销的产品，1 9 9 6年的销售额是2 0亿美元，而今年的计划目标是要达到 1 0 0个

亿。

克颇特人寿保险公司 (Keyport LIfe Insurance Co.)的总裁，指数年金业的

领头羊约翰·罗森斯迪 (John Rosensteel)说，“从根本上说，我们一直在做的

是向顾客传授怎样在华尔街上做个老练的投资者”。“这里有一种产品，它让你

在收益下面铺上层底价，把你的波动性转移并继续给你提供一些上限。”

但这个非常具有保护性的措施也带来了一项成本，它使投资者所能够得

到的东西大大受限。

与只是模仿指数共同基金业绩的、可变性年金合约中的指数投资不同，

股权指数年金通常仅给予投资者一个指数增加的选择权，而这并不包括红利在

内。

密执根州的凯特公司的一位仅收手续费的人寿保险顾问彼得·卡特

(Petter Katt)，认为指数年金是“理想的，可满足贪婪却不必担惊受怕的产品”，
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这是从一个保险商的观点出发看问题。指数年金利用了顾客渴望股市收益上升、

但却要保证固定收益的安全的愿望。他把它叫作“长着羽毛的鱼，因某些人希

望鱼与熊掌能够兼得”。
资料来源：Bridget O’Brian and Leslie Scism, “Equity-Indexed Annuities Score Big Hit, But

They Put a High Price on Protection,”The Wall Street Journal , May 30, 1997.

银行如何设定恰当的乘数呢？要回答这个问题，首先看一下期权的几个特点。
1) 存款人为期权而支付的价格是所放弃的传统存单的利息。因为利息总是在期未

收到，所以投资 1美元利息的现值
就是r f/ ( 1 +r f)。因此存款人用一笔
可确定的钱 ( 1美元利息的现值
rf/ ( 1 +rf) )去投资来获取收益，当然
收益取决于市场，相反，银行却
用本应支付给传统存单利息的资
金来保证牛市存单的利息支付。

2) 我们所描述期权处于两平
状态，即执行价格等于股票市场
指数价格。一旦市场指数超过了
合约签定时的水平，期权就成为
实值期权。

3) 我们可以用 1美元的投资为
基础进行分析，投资 1美元于牛市存单的期权成本为 r f/ ( 1 +r f)，期权的市场价值为 C/S0：
两平期权的价值为C，一个单位市场指数价值为 S0。

现在很容易就可以确定银行提供的牛市存单的乘数，它从存款人得到 rf/ ( 1 +rf)，银
行需要购买的看涨期权的成本为 C/S0，如果rf/ ( 1 +rf)是C/S0的7 0%，那么银行每 1美元的
投资最多能购买 0 . 7个看涨期权 ,于是乘数就是 0 . 7。一般情况下，牛市存单的乘数为
rf/ ( 1 +rf)被C/S0除所得。

举个例子，假设 r f= 6%，而六个月期的处于两平的市场指数看涨期权的价值为 5 0
美元，指数为 1 , 0 0 0点，于是 1美元市场价值的期权成本为 5 0美元 / 1 0 0 0 = 0 . 0 5美元。六
个月期存单的利率为 3%，这意味着有： rf/ ( 1 +r f)=0.03/(1+0.03)=0.029 1，因此乘数为
0.029 1/0.05=0.582 5。

这一版本的牛市存单有几种变体。投资者如果要求保证得到正的最低收益，那么
牛市存单的乘数就要小些。在这种情况下，存款者购买期权的价格为 (r f-rm i n) / ( 1 +r f)，
rm i n是保证得到的最低利率。因为买价低了，买到的期权数减少，所以乘数也变小。另
一种变体是熊市存单 (bear CD)，投资者也会得到一部分市场指数的跌幅。例如，熊市
存单将标准普尔5 0 0指数的任何百分比跌幅的 6 0%提供给存款人。

概念检验

问题9：仍假设半年利率为 rf= 3%，两平看涨期权卖价5 0美元，市指为1 000点。问

六月期，且最低利率保证为 0 . 5%的牛市存单的乘数为多少 ?

20.7   新型期权
期权市场获得了巨大的成功，正是期权交易才使种种投资组合成为可能，投资者

对此有清楚的估价，市场交易量之大也反映了这一点。成功诱发模仿，近年来我们目
睹了期权工具领域的巨大创新。部分创新发生在客户化期权市场，这使场外市场交易
非常活跃。很多这种期权甚至在几年前看起来还不可思议，因此被称为新型期权
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(exotic options)。在本节中，我们将从中挑选一些有趣的期权来介绍。

20.7.1   亚洲期权
你已经知道了美式期权与欧式期权，亚洲期权的收益取决于标的资产在至少是期

权部分有效期内的平均价格。例如，一个亚洲期权的收益等于在过去三个月中股票的
平均价格减去执行价格 (如果这个值为正，否则便为零 )。有些公司会对这种期权感兴
趣，如公司相对其利润进行套期保值，而利润又取决于某段时间的商品的平均价格。

20.7.2   屏障期权
屏障期权的收益不仅取决于期权到期时标的资产的价格，还取决于资产价格是否

达到了特定的值，达到了特定的“屏障”。例如，被击跨期权 (down-and-out option)就
是一种当股价降至一定水平就自动失效的屏障期权。同样，被击跨期权只有在期权的
有效期内股价下降到特定值至少一次时才会有收益。这种期权也被称作敲出 ( k n o c k -
o u t )与敲进( k n o c k - i n )期权。

20.7.3   回顾期权
回顾期权 ( l o o k b a c k )的收益取决于期权有效期内标的资产所达到的最大或最小值。

例如，回顾期权的收益等于期权有效期内股价的最高值减去执行价格，而不是收盘价
减去执行价格。这种期权实际上是种完美的市场计时器，回顾看涨期权持有者的收益
等于以X买入资产，而在有效期内的最高价将其卖出的收益。

20.7.4   币种转换期权
币种转换期权 (currency-translated option) 的标的资产与执行价格以外币记值。

q u a n t o就是一个典型的例子，投资者可以按照事先确定的汇率将外汇投资兑换为美元。
这种能设定汇率将外币兑换成美元的权利是一种简单的外汇期权。 q u a n t o的更有趣之
处在于，它所能兑换的外币的数量取决于此项外汇投资的业绩，因此 q u a n t o实际上所
提供的期权数是随机的。

20.7.5   两值期权
两值期权 (binary option)的收益是固定的，它取决于标的资产的价格是否满足预定

条件。例如，当股票价格超过执行价格时，两值看涨期权的收益固定为 1 0 0美元。
还有很多新型期权，限于篇幅，我们不再讨论，而且新的还正在被不断地创造出

来。如果想对这些期权及其定价作进一步的研究 (它们远比本章中所讨论的简单期权复
杂的多 )，可参阅本章后面参考文献中所推荐的《风险杂志》 (RISK Magazine)所编辑
的文章。

小结
1. 看涨期权是以执行价格买入某项资产的权利，看跌期权是以执行价格出售某项

资产的权利。
2. 美式期权允许早于或就在到期日当天执行。欧式期权只允许在到期日当天执行。
3. 期权的标的物有股票、股票指数、外汇、固定收益证券与一些种类的期货。
4. 期权可用来改变投资者的资产价格风险，或对资产价格的波动提供保险。普遍应

用的期权策略有抛补的看涨期权、保护性看跌期权、对敲、期权价格差以及双限期权。
5. 期权平价定理将看跌期权与看涨期权联系在一起。如果违背平价关系，就会出

现套利机会。平价关系为

P=C-S0+ P V (X) + P V (红利)

其中X为看涨期权与看跌期权的执行价格， P V (X)是期权到期时的 X美元的现值，
P V (红利)是期权有效期内股票所支付的红利的现值。

6. 许多经常交易的证券具有期权特性，例如可赎回债券、可转换债券与认股权证。
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其他的一些协议，如抵押贷款和有限责任借款也可用一方或多方拥有的隐含期权来分
析。

7. 所谓的新型期权具有活跃的场外交易市场。

关键词
看涨期权 两平期权 对敲
执行价格 美式期权 期权价格差
看跌期权 欧式期权 双限期权
实值 保护性看跌期权 看跌期权与看涨期权平价定理
虚值 抛补的看涨期权 认股权证

参考文献
对期权市场的组织设置的解释见《芝加哥期权交易所参考手册》 (Chicago Board

Options Exchange Reference Manual )。芝加哥期权交易所还出版了《保证金手册》
( M a rgin Manual)，提供了许多期权的保证金要求的概览。

对期权交易策略的非常好的讨论见：
Black, Fischer. “Fact and Fantasy in the Use of Options.”Financial Analysts

J o u r n a l, July-August 1975, pp. 3-20.
《风险杂志》是关于期权定价、衍生工具的应用与衍生市场的发展近况的资料的

很好的来源。它收集了以前发表过的关于期权定价与新型期权的文章，特别是下面书
中的文章：

From Black-Scholes to Black Holes: New Frontiers in Options . London: RISK
Magazine, 1992.

习题
1. 图2 0 - 2列出了各种 I B M期权的价格。根据图中数据计算投资于下列一月份到期

的期权的收益及利润。假定到期日股价为 1 0 5美元。
a. 看涨期权， X= 1 0 0美元
b. 看跌期权， X= 1 0 0美元
c. 看涨期权， X= 1 0 5美元
d. 看跌期权， X= 1 0 5美元
e. 看涨期权， X= 11 0美元
f. 看跌期权，X= 11 0美元
2. 假定投资者认为沃尔马特公司的股票在今后 6个月会大幅度贬值。股票现价 S0为

1 0 0美元。 6个月看涨期权执行价格 X为1 0 0美元，期权价格 C为1 0美元。用1 0 , 0 0 0美元
投资，投资者有以下三种选择。

a. 投资全部10 000 美元购买股票1 0 0股。
b. 投资全部10 000美元购买期权1 000份( 1 0份合约)。
c. 购买1 0 0份期权( 1份合约)价值1 000美元，其余 9 000美元投资于货币市场基金，

6个月付息4%(每年8%)。
6个月后股票为下列四种价格时，每种投资选择的收益率各是多少？总结如下表

和下图所示。

项 目
六个月后股价

8 0美元 1 0 0美元 11 0美元 1 2 0美元

a. 全部是股票 ( 1 0 0股)

b. 全部是期权 (1 000 份)

c. 国库券+ 1 0 0份期权
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3. PUTT公司的普通股最近一个月来交易价格变动很小，投资者确信三个月后其
价格将远远突破这一价格范围，但投资者并不知道它是上涨还是下跌。股票现价为每
股1 0 0美元，执行价 1 0 0美元的三个月看涨期权的售价为 1 0美元。

a. 如果无风险利率为每年 1 0%，执行价为1 0 0美元的三个月 P U T T股票的看涨期权
的售价是多少 (股票不支付红利 )？

b. 股价投资者对该股票价格未来走势的预期会构建一什么样的简单的期权战略？
价格需变动多大，投资者的最初投资才能获利？

4. CALL公司的普通股数月来一直按 5 0美元/股左右的价格交易，投资者认为三个
月内它仍会保持在这一价位。执行价为 5 0美元的三个月看跌期权售价 4美元。

a. 如果无风险利率为每年 1 0%，执行价 5 0美元的三个月 C A L L股票看涨期权售价
是多少(无红利支付 )？

b. 投资者如何根据股价变化的预期用看涨期权与看跌期权构建一简单的期权策
略？实现这一投资策略需要花费多少钱？投资者在股价朝什么方向变动多大时开始有
损失？

c. 投资者怎样使用看涨期权、看跌期权和无风险贷款构建资产组合，以在到期时
获得与股票相同的收益？构建这一组合现在的净成本是多少？

5 .在本题中，我们将推导欧式期权 (在到期之前支付红利 )的看涨 -看跌期权平价关
系。为了简化起见，假定股票到期日支付了 D美元/股的红利。

a. 在期权到期日，股票 +看涨期权头寸的价值是多少？
b. 现在考虑一资产组合，包含一看涨期权、一零息票债券，两者期限相同，债券

面值(X+D)。该资产组合在期权到期日的价格是多少？如果不考虑股票价格，投资者
会发现其价值等于股票 +看跌期权资产组合的价值。

c. a 和b中两个资产组合的成本是多少？使两个成本相等，投资者就能推出看涨 -看
跌期权平价关系，即 2 0 - 2式。

6. a. 蝶形头寸是按执行价格 X1买入一份看涨期权，按执行价格 X2卖出两份看涨期
权及按执行价格 X 3买入一份看涨期权。 X1小于X2，X2小于X 3，三者成等差。所有看涨
期权到期日均相同。画出这一策略的收益图形。

b. 水平组合是按执行价格 X2买入一份看涨期权，执行价格 X1买入一份看跌期权，
X2大于X1。画出此策略的收益图。

7. 熊市期权价格差是按执行价格 X2买入一份看涨期权，按执行价格 X1卖出一份看
涨期权，X2大于X1。画出此策略的收益图，并与图 2 0 - 1 4比较。

8. 珍尼( J o n e s )是计算机科学公司 (Computer Science, Inc.)的经理，获得10 000股公
司股票作为其退休补偿金的一部分。股票现价 4 0美元/股。珍尼想在下一纳税年度才出
售该股票。但是在元月份，他需要将其所持有的股票全部售出以支付其新居费用。珍
尼很担心继续持有这些股份的价格风险。按现价，他可以获得 40 000美元。但如果其
所持股票价格跌至35 000美元以下，他就会面临无法支付住宅款项的困境。另一方面，
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如果股价上升至 45 000美元，他就可以在付清房款后仍结余一小笔现金。珍尼考虑以
下三种投资策略。

a. 策略A：按执行价格 4 5美元卖出计算机科学公司股票元月份的看涨期权。这类
看涨期权现售价为3美元。

b. 策略B：按执行价 3 5美元买入计算机科学公司股票元月份的看跌期权。这类看
跌期权现售价3美元。

c. 策略C：构建一零成本的双限期权收益策略，卖出元月份看涨期权，买入元月
份看跌期权。

根据珍尼的投资目标，分别评价三种策略各自的利弊是什么？投资者会建议选哪
一种？

9. 投资者打算组建一投资策略。投资者认为股市上升的潜力很大，因此如果可以，
投资者将参与股市的升势。但是，投资者无法承担巨额的股市损失，因此无法冒股市
崩盘的危险，而投资者认为股市崩盘是有可能的。投资者的投资顾问建议了一种保护
性看跌期权策略：同时买入市场指数基金的股票及该股票的执行价格为 7 8 0美元的三
个月看跌期权。股指现价为 9 0 0美元。但是投资者的叔叔却建议投资者购买执行价格
为8 4 0美元的指数基金的三个月看涨期权，及面值 8 4 0美元的三个月短期国库券。

a. 在同一张图上，画出每种策略的收益及与三个月股票基金价值的函数关系 (提
示：将期权视为股指基金每一股的期权，指数的每份现价为 9 0 0美元)。

b. 哪种资产组合需要更大的初始投入？ (提示：是否一种资产组合的最终所得总
是不小于另一种资产组合？ )

c. 假定证券的市价如下：

股票基金 9 0 0

国库券(面值8 4 0美元) 8 1 0

看涨期权(执行价格8 4 0美元) 1 2 0

看跌期权(执行价格7 8 0美元) 6

列出三个月后股价分别为 ST= 7 0 0美元、 8 4 0美元、 9 0 0美元、 9 6 0美元情况下每种
资产组合方式可实现的利润。在一张图上画出每种资产组合方式的利润与 ST的关系。

d. 哪种资产组合方式的风险更大？哪种 值更高？
e. 说明为什么 c中给出的数据并不违背看跌 -看涨期权平价关系。
10. 农业价格支持系统保证农民的产品有一个最低的保障价格。试将该计划的条

款描述为一份期权。标的资产是什么？执行价格又是什么？
11. 为什么拥有一家公司的债券类似于卖出一份看跌期权？如果是看涨期权呢？
12. 经理补偿金方案规定公司股价超过一定水平，经理每年可从 1 000美元中获得

1美元奖金。为什么说这一协议类似于向经理发行一份本公司股票的看涨期权？
13. 一投资委员会的成员，对于了解固定收益型投资的程序很感兴趣。他记得有

一位固定收益型资金经理说衍生工具可以用来控制资产组合的久期：“在资产组合中，
一个类似期货的头寸可以通过使用关于国债的期权构建。”

a. 试找出类似于长期国债期货的期权市场策略。说明为什么该策略类似于长期国
债期货。

b. 说明为什么 a中的策略可以影响资产组合的久期是正面还是负面影响？
c. 假定一养老金计划的投资策略要求固定收益型投资管理人持有的资产组合的久

期仅有一很小的变动范围。试找出在久期受限时使用国债期货将有助于管理固定收益
型资产组合的情况或交易。并说明理由。

14. 考虑下列期权资产组合。投资者以执行价格 1 0 5美元卖出 1月份I B M的看涨期
权。以执行价格1 0 0美元卖出1月份I B M看跌期权。
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a. 画出期权到期时该资产组合的收益与 I B M股价的关系图。
b. 如果I B M在期权到期日售价为 1 0 2美元，该头寸的利润 /损失是多少？如果 I B M

售价为11 5美元呢？根据图2 0 - 1中《华尔街日报》上的行情回答这一问题。
c. 投资者投资的两个股价临界点是多少？
d. 这个投资者在“赌”的是什么？也就是说，投资者之所以有这样的投资，是因

为他对I B M的股价有怎样的预期？
15. 考虑下列资产组合，按执行价 9 0美元卖出一份看跌期权，执行价 9 5美元买入

一份看跌期权，标的股票与到期日都相同。
a. 画出期权到期日时该资产组合的价值。
b. 在同一张图上，画出该资产组合的利润。哪种期权的成本较高？
16. 福特公司的一项看跌期权以执行价 6 0美元在A c m e期权交易所交易价格，期权

价格为 2美元。使投资者奇怪的是，福特公司同样的到期日的看跌期权以执行价格 6 2
美元在 A p e x期权交易所交易，期权价格也是 2美元。如果投资者打算持有这一期权头
寸直到到期日，利用价格的不正常设计一个净投资为零的套利策略，并画出投资者的
收益图。

17. 利用图2 0 - 2所示的 I B M期权价格，计算面值为 1 0 0美元，到期日与所列期权一
样，都为1月的无风险零息债券的市值。

18. 投资者买入一股票，并卖出一年期看涨期权， X= 1 0美元，买入一年期看跌期
权，X= 1 0美元。投资者的整个资产组合的交易活动费用支出为 9 . 5 0美元。无风险利率
为多少？假定股票不发红利 (X代表执行价格 )。

19. 证明对于给定的一种股票，其到期日相同的两种期权，两平的看涨期权费用
高于两平的看跌期权费用 (提示：利用看涨期权与看跌期权的平价关系 )。

20. 投资者以执行价格 X= 1 0 0美元卖出看跌期权，并以 X= 11 0美元买入看跌期权。
两项看跌期权基于同一股票，且有相同的到期日。

a. 画出此策略的收益图。
b. 画出此策略的利润图。
c. 如当前股票的 值为正，此资产组合有正的还是负的 值？
21. 乔( J o e )刚刚买入一项股指基金，当前卖价为 4 0 0美元/股。为避免损失，乔以

2 0美元买入两平欧式看跌期权，执行价格为 4 0 0美元，到期日为三个月。萨利 ( S a l l y )
是乔的财务顾问，他指出乔花了太多的钱在看跌期权上。他注意到有执行价格为 3 9 0
美元的三个月看跌期权，其期权价格只需 1 5美元，并建议乔用更便宜的看跌期权。

a. 通过画出股票与看跌期权的组合头寸图，分析乔及萨利的策略。
b. 什么时候萨利的策略较好，什么时候更糟？
c. 哪项策略能承受较大的系统风险？
22. 投资者以 X= 5 0美元卖出看涨期权，以 X= 6 0美元买入看涨期权。此两项期权基

于同一股票，并有着相同的到期日。一看涨期权的期权价格为 3美元，另一看涨期权
的期权价格为9美元。

a. 画出在到期日时的此项策略的收益 -成本
图。

b. 画出此项策略的利润图。
c. 此项策略的收支平衡点是多少？投资者

在股市买空还是卖空？
23. 利用以下看涨期权与股票的价格 (盈利)

设计在期权到期日时的资产组合。如果股价当前为 5 3美元，投资者作何赌注？
24. 以下问题摘自过去的注册金融师考试的试题：
a. 下面关于普通股看涨期权与认股权证哪项是正确的？
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选 择 看跌期权 认股权证

i. 由公司发行 否 是

ii. 有时依附于债券 是 是

iii. 到期日超过一年 是 否

i v. 可转换成股票 是 否

b. 考虑一牛市期权价格差策略，执行价格为 2 5美元的看涨期权市价为 4美元，执
行价格为4 0美元的另一看涨期权价格为 2 . 5 0美元。如果在到期日，股价上升为 5 0美元，
期权在到期日实施，则到期日的净利润为 (不考虑交易成本 )：

i. 8.50美元
ii. 13.50美元
iii. 16.50美元
i v. 23.50美元
c. 可转换债券的面值为 1 000美元，转换比率为 4 0，相应的股票价格为每股 2 0美

元。则转换溢价及转换溢价比率分别为：
i. 200美元，2 0%
ii 200美元，2 5%
iii. 250美元，2 0%
i v. 250 美元，2 5%
d. 一项看跌期权的标的股票为 X Y Z，执行价格为 4 0美元，期权价格为 2 . 0 0美元，

而另一项看涨期权执行价格为 4 0美元，期权价格为 3 . 5 0美元。则未保险的看跌期权的
发行者的每股最大损失及未保险的看涨期权发行者的每股最小收益为：

选择 看跌期权发行者的每股最大损失/美元 看涨期权发行者的每股最小收益/美元

i . 3 8 . 0 0 3 . 5 0

i i . 3 8 . 0 0 3 6 . 5 0

i i i . 4 0 . 0 0 3 . 5 0

i v. 4 0 . 0 0 4 0 . 0 0

e. 投资者作了一个套，买入两项看涨期权和一项看跌期权，标的股票均为 A B C，
执行价格都为 4 5美元。每项看涨期权的期权价格为 5美元，看跌期权的期权价格为 4
美元。如果投资者在 A B C股票价格为 5 5美元时轧平头寸，投资者的每股收益或损失
为：

i. 4美元的损失
ii. 6 美元的收益
iii. 10美元的收益
i v. 20美元的收益
6. 在期权市场上，清算所的目的是：
选项A：提供所有权保证书
选项B：保证合同履行
选项C：交易中作买方客户的“卖方”，作卖方客户的“买方”
i. 只选B
ii. 选B和C
iii. 只选C
i v. 选A、B和C

概念检验问题答案

1. a. 用ST表示期权到期日时的股票价格， X代表执行价格，收益 =ST-X=ST-1 0 5美
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元，这一结果为正，否则看涨期权到期无价值。

净利润=收益-看涨期权价格 =收益-5美元

项 目 ST= 9 5美元 ST= 11 5美元

收益/美元 0 1 0

净利润 /美元 - 5 5

b. 收益=X-ST= 1 0 5美元=ST。此结果必须为正，否则看涨期权无到期价值。

净利润=收益-看跌期权价格 =收益-5 . 2 5美元

项 目 ST= 9 5美元 ST= 11 5美元

收益/美元 1 0 0

净利润 /美元 4 . 7 5 - 5 . 2 5

2. 在拆股前，利润为1 0 0×( 1 2 0美元-1 0 5美元)=1 500美元。在拆股后，利润为1 000
×( 1 2美元-1 0 . 5 0美元)=1 500美元，利润不受影响。

3. a. 看跌期权卖出者的收益 = 0 如果ST≥X
-(X-ST) 如果ST <X

b. 利润=初始实现的溢价+最终收入=P 如果ST≥X
P-(X-ST) 如果ST<X

c .

d. 看跌期权卖出者在股票价格上涨时盈利，而在股价下跌时受损。

4 .

策略的收益

ST≤X ST>X

2看跌期权 2 (X-ST) 0

1看涨期权 0 ST-X

策略的收益

ST≤X ST>X

2看跌期权 X-ST 0

1看涨期权 0 2 (ST-X)
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5 .

6. 有保障的看涨期权策略包括一种普通债券和该债券的看涨期权。在期权到期日

时这一策略的价值可以表示成下图中给出以普通债券的价值的函数。下图与图 2 0 - 1 5
实质上相同。

7. 随着看涨期权保护范围的扩大，看涨期权的价值变小。因此，息票率不需如此
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之高。

8. 更低。投资者将接受较低的息票率以获得转换的权利。

9. 存款者每一美元的隐性成本现在仅为每六个月期 ( 0 . 0 3美元 -0 . 0 0 5美

元)/1.03=0.024 27美元。看涨期权的成本为每美元 50/1 000=0.05美元。乘数下降为

0.024 27/0.05=0.485 4。
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第 2 1 章

期 权 定 价

在上一章中，我们分析了期权市场及期权策略，我们

发现很多证券包含有影响其价值与风险收益特征的隐含期

权。在这一章中，我们将注意力转向期权定价。要理解大

部分期权定价模型需要相当的数学及统计学功底，但我们

将着重于通过简单例子来说明模型的主要思想。

首先，我们将讨论影响期权价格的诸多因素，接着将

阐明期权价格的一些界限。然后，我们从简单的两状态期

权定价模型开始引入数量模型，并说明这一方法如何一般

化为精确实用的定价方法。接着，我们将介绍近3 0年来金

融学的重大突破─布莱克 -舒尔斯模型 ( B l a c k - S c h o l e s

M o d e l )。最后，我们将探讨期权定价理论在资产组合管理

及控制方面的重要应用。



21.1   期权定价：简介

21.1.1   内在价值与时间价值
考虑某时刻处于虚值状态的看涨期权，这时股票价格低于执行价格，在这种情况

下，并不意味着期权没有价值。即便现在执行该期权无利可图，但期权的价格仍为正
值，因为在到期前股票价格很有可能会大幅上扬使得执行期权可获得收益。否则，最
坏的结果不过是期权以零值失效。

有时称 S0-X为实值期权的内在价值（intrinsic value），因为这是立即执行期权所
带来的收益。虚值期权与平价期权的内在价值为零，期权实际价格与内在价值的差通
常称为期权的时间价值。

选择时间价值这个术语有些美中不足，因为它很容易同货币的时间价值相混淆。
期权的时间价值指的是期权价格与期权现时的市场价值之差，它是期权价格或称权利
金的一部分，到期日之前其值为正。

期权的大部分时间价值其实是一种“波动性价值”，只要持有者不执行期权，其
收益就不可能小于零。虽然看涨期权现在处于虚值，但仍然具有正的价格，因为一旦
股价上升，就存在潜在的获利机会，而在股价下跌时却不会遭受更多的损失。波动性
价值依赖于当执行对自己不利时可以不执行的权利。期权的执行是权利，而不是义务，
期权在股票价格下跌时提供了保险。

随着股价大幅上涨，看涨期权越来越有可能在到期日之前被执行。在几乎肯定要
执行的情况下，价格波动性的价值达到最小值。随着股价的进一步升高，期权价值接
近“经调整的”内在价值，即股价减去执行价格的现值，即 S0-P V (X)。

为什么会这样呢？如果你非常肯定地会执行期权，以 X的价格购买股票，这就相
当于你已经持有了股票。股票现在的价值为 S0，就好象现在已经放在了你的保险箱里，
事实上几个月后才会如此，而你只是现在还未付款罢了。你将来的购买价格的现值为
X的现值，所以看涨期权的净价值为 S0-P V (X) [ 1 ]。

图2 1 - 1是看涨期权的价值函数，从价值曲线可以看出，当股票价格非常低时，期
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[1]   在这里的讨论中，我们假定在期权到期前股票不支付红利，如果在到期前股票支付红利，那么就有一

个原因使你愿意在期权到期前得到股票，因为你会得到这段期间股票支付的红利。在这种情况下，调

整的内在价值就必须减去在到期前股票支付的红利的现值。更一般地将调整的内在价值定义为 S0-

P V (X)-P V (D)，其中D为到期前所支付的红利。

图21-1   实施期权前的看涨期权的价值

期权价值

看涨期权价值

如果现在执行的

期权价值=S-X=

内在价值
时间价值

虚值 实值



权价值几乎为零，因为几乎没有执行的可能性。当股价非常高时，期权价值接近调整
的内在价值。在中间阶段，期权近似为两平时，曲线背离直线趋向调整的内在价值。
这是因为在这个区域，尽管现在执行期权的收益很小或为负，但期权的价格波动性价
值却很高。

看涨期权的价值总是随着股价上涨而增加，当期权处于深度实值时，曲线斜率达
到最大，此时，执行几乎是肯定的，期权价值上涨的幅度与股票价格上涨的幅度相同。

21.1.2   期权价值的决定因素
影响看涨期权价值的因素至少有六个：股票价格、执行价格、股票价格的波动性、

到期期限、利率及股票红利率。因为执行看涨期权的收益等于 ST-X，所以看涨期权价
值与股票价格同向变动，而与执行价格反向变动。看涨期权预期收益的幅度随 S0-X的
增加而增加。

看涨期权价值也随着股价波动性的增加而增加。为解释这个问题，假设存在两种
情形，一种是到期日股价可能在 1 0美元至5 0美元范围内变化，另一种则在 2 0美元至4 0
美元范围内变化，虽然在两种情况下，股价的期望值，或平均值，均为 3 0美元。假定
看涨期权的执行价格为 3 0美元，期权的收益各为多少？

高波动性的情况

股票价格/美元 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0

期权收益/美元 0 0 0 1 0 2 0

低波动性的情况

股票价格/美元 2 0 2 5 3 0 3 5 4 0

期权收益/美元 0 0 0 5 1 0

如果每种结果出现的可能性都相同，概率都为 0 . 2，高波动性情况下期权的期望收
益为6美元，而低波动性情况下的期权的期望收益只有一半—— 3美元。

尽管在上述两种情况中，股票的平均价格都是 3 0美元，但是，高波动性情况中期
权的平均收益要高。这一额外价值源于期权持有者本身所承受的损失是有限的，或者
说是看涨期权的波动性价值。不管股价会从 3 0美元跌至何处，持有者得到的均为零。
显然，对期权持有者而言，股票价格表现不好时，跌多跌少没有什么不同。

但是，如果股价上扬，在到期时看涨期权就会变成实值期权，股价越高，期权的
收益就越大，所以，好的股价带来的收益是无限的，差的股价带来的收益也不会低于
零。这种不对称性意味着标的股票价格的波动性的增加使期权的期望收益增加，从而
增加了期权的价值。

概念检验

问题1：看跌期权的价值会随着股价波动性的增加而增加吗？

同样地，到期期限越长，看涨
期权的价值也越大。期限越长，发
生不可预测的未来事件的机会就越
多，从而导致股票价格增长的范围
就越大。这与波动性增加的效果是
相似的，而且，随着期限的延长，
执行价格的现值下降，这也有利于
看涨期权的持有者，亦增加了期权
价值。由此可以推出，利率上升时，
看涨期权价值增加 (假定股价保持不
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表21-1   看涨期权价值的决定因素

如果该变量增加 看涨期权价值的变化

股票价格S 增加

执行价格X 降低

波动性 增加

到期时间T 增加

利率rf 增加

红利支付 降低



变)，因为高的利率水平降低了执行价格的现值。
最后，公司的红利支付政策也影响期权价值。高额红利会大大减缓股价的增长，

对股票的预期收益率来说，高额红利率的背后是低的资本收益率。对股票价格的抑制
降低了看涨期权的潜在收益，从而降低了其价值。表 2 1 - 1是对以上这些关系的总结。

概念检验

问题2：如果S、X、 、T、r f与红利支付增加，看跌期权的价值会发生怎样的变

化？准备一个类似表2 1 - 1的表格，说明看跌期权价格与这些决定因素之间的关系。

21.2   期权价值的限制
关于期权定价理论有很多数学模型，在本章中我们将考察其中一部分模型。所有

这些模型均建立在简化的假设基础之上，期权价值的性质中哪些具有普遍意义？哪些
依赖于特殊的简化呢？首先，我们将探讨期权价格重要的一般性质，其中某些对于理
解股票红利对期权价值的影响及美式期权提前行使的可能收益将起关键的作用。

21.2.1   看涨期权价值的限制
看涨期权价值最为明显的限制是其价值不可能为负。因为期权并不一定行使，它

不会给持有人带来任何义务或负债；进一步讲，只要行使期权有可能带来收益，期权
就会具有一个正的价值。其收益最少为零，而且有可能为正，所以投资者是乐意支付
一笔钱去购买看涨期权的。

我们可以为看涨期权划定一个更小的范围，假定股票将在到期日之前的时间 T(现
时为0时刻 )支付数量为 D的红利，现在比较两个资产组合，一个包括一份股票看涨期
权，而另一个则是由股票与数额为 ( X+D ) / (1+rf)T的借款构成的杠杆化股权头寸，在
期权到期日那天，借款偿付额为 (X+D)美元。举例来说，一个执行价格为 7 0美元的半
年期期权，在此期间公司将向股东持有的每一股股票支付红利 5美元，有效年利率为
1 0%，那么购买股票的同时，须借一笔数额为 7 5美元 /(1.10 )1 / 2 = 71.51美元的借款，六
个月后当借款到期时偿还 7 5美元。

到期日杠杆化股权头寸的收益如下：

项 目 一般表达式 数字

股票价值 ST+D ST+ 5

减：货款偿还额 -(X+D) -7 5

总计 ST-X ST-7 0

其中ST指股票在期权到期日的价格。我们发现股票的收益为无红利股票价值加上
所收到的红利，股票加借款头寸的总收益是正还是负，取决于 ST是否超过 X。建立这
种资产组合的净现金流出量为 S0-7 1 . 5 1美元，或用公式表示为 S0-(X+D) / ( 1 +r f)T，也就
是说，0时刻股票的价格减去初始借款额。

如果期权在实值状态被执行，其收益为 ST-X，否则为零。所以在期权收益与杠杆
化股权头寸收益均为正时，两者收益相等，后者收益为负时，前者收益高于后者。因
为期权的收益总是大于或等于杠杆化股权头寸的收益，所以期权价格要超过建立该头
寸的成本。

于是，看涨期权的价值大于 S0-(X+D) / ( 1 +rf)T，更一般地表示为：
C≥S0-P V (X)-P V (D)
其中P V (X)为执行价格的现值，P V (D)指期权到期所支付的红利的现值。一般而言，

可定义 P V (D)为到期日之前所有红利的累计现值。由于已知看涨期权价值为非负，所
以，可知C大于max[0, S0-P V (X)-P V (D) ]。

我们还可以定义出一个看涨期权价值的上限：显然应当是股票价值 S0。没有人会
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支付高于S0的价值去购买实际价值为 S0的股票的期权，所以，有 C≤S0。
图2 1 - 2给出了看涨期权价值所处的范围。根据我们得到的对期权价值的限定，期

权的价值不可能在阴影区域以外。在到期日之前的任一时点，看涨期权价值在阴影区
域之内，但是不会到达上下边界，如图 2 1 - 3所示。

图21-2   看涨期权价值可能的范围

图21-3   看涨期权价值与股票现价之间的函数关系

21.2.2   提前行使期权与股息
想取消交易的看涨期权持有者有两个选择，执行期权或将其售出。如果持有者在 t

时间执行期权，获得赢利 S t-X(假定为实值期权 )。我们已经知道，期权最低可以 S t-

P V (X)-P V (D)的价格卖出，所以对于不付红利的股票期权而言， C大于S t-P V (X)，因
为X的现值小于 X，所以，有

C≥St-P V (X)≥St-X
这意味着以价格 C出售期权的收益一定大于执行期权的收益，所以出售期权使其

仍继续存在比执行期权而结束它在经济上更有吸引力。换句话说，不付红利的股票期
权继续有效比结束它更有价值。
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看涨期权价值

下限＝可调整的内在价

值＝S0-PV(X)-PV(D)

给定股票价格的

看涨期权的价值



如果在到期日之前执行期权无法带来收益，那么提前执行毫无意义。由于美式期
权不会提前执行，所以提前执行的权利也就不相关了。于是我们可以认为美式看涨期
权与欧式看涨期权对不付红利的股票是相同的。如果我们发现欧式看涨期权有价值，
那么同样地，美式看涨期权也有价值。既然，定价模型适用于欧式看涨期权，也同样
适用于美式看涨期权，那么，情况就简化多了。

由于大多数股票是支付红利的，那么这一结果是否只具有理论价值呢？并不是的。
如果仔细加以考虑，你会发现实际上我们仅要求在期权到期日之前股票不支付红利。
对大多数期权来说，实际情况确实如此。

21.2.3   美式看跌期权的提前执行
对于美式看跌期权而言，肯定会有提前执行而达到最优的可能性。我们下面通过

一个简单的例子来加以说明。假定你购买了一份股票看跌期权，不久，公司破产，股
票价格变为零，这时你肯定会立即执行期权，因为股票价格已经不可能再跌了。立即
执行会获得执行价格，可以重新投资获利。推迟执行则意味着损失资金的时间价值，
在到期日之前执行看跌期权的权利是有价值的。

现在假定公司只是面临破产，股票跌至几美分，马上执行期权仍是最优选择，虽
然股票价格仍会下降，但仅仅是几美分而已，将来执行不过比现在执行多得到几美分
的收益。要在可能多获得的很少的收益与推迟执行带来的资金时间价值的损失之间进
行权衡。显然，当股票价格低于某些值时提前执行是最优选择。

从以上论述可知，美式看跌期权比欧式看跌期权的价值高，美式看跌期权允许在
到期日之前的任一时点执行，因为提前执行在某些情形下极为有用，会在资本市场上
获得正的价格。于是，在其他条件相同时，美式看跌期权的价格高于欧式看跌期权。

图2 1 - 4 a )给出了美式看跌期权的价值与股票现价 S0之间的函数关系。一旦股价跌破
临界值(图中记作S* )，执行就是最优决策。在这一点，期权价值曲线与代表期权内在价
值的直线相切。当股价达到S*时，看跌期权被执行，其收益等于期权的内在价值。

图21-4   看跌期权价值与股票现价之间的函数关系

作为比较，欧式看跌期权的价值画在图 2 1 - 4 b中，内在价值线并不是其渐近线。
因为欧式期权不允许提前执行，所以欧式看跌期权的最大值是 P V (X)，发生在 S0= 0时。
显然，时间越长，P V ( X )越小。

概念检验

问题3：根据以上讨论，解释为什么看跌 -看涨期权平价关系只对不支付红利的股

票的欧式期权成立。如果股票不支付红利，为什么美式期权不满足该平价关系？

21.3   二项式期权定价

21.3.1   两状态期权定价
没有深厚的数学背景，要完全理解通常使用的期权定价公式是很困难的。但是，我
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a) 美式看跌期权价值

看跌期权价值

时间价值

b) 欧式看跌期权价值



们仍然可以通过一个简单的特例，来对期权定价进行有价值的考察。假定在期权到期时
股票价格只有两种可能：股票价格或者涨到给定的较高水平，或者降到给定的较低的价
格。虽然这可能看起来是太简单了，但是这可以帮助我们进一步理解更复杂与现实的模
型。而且，我们可以用这种方法来描述股票价格行为的更合理的特性。实际上，几个大
的财务公司已经使用这种简单模型的变型来对期权与具有期权特点的证券进行定价。

假定现在股票价格为 1 0 0美元，年底的股票价格可能升至 2 0 0美元，或者降至 5 0美
元。该股票的看涨期权的执行价格为 1 2 5美元，有效期为一年。利率是 8%。如果年底
的股票价格下跌了，看涨期权持有者的收益将会是 0；如果股票价格涨到了 2 0 0美元，
期权持有者将会获得 7 5美元的收益。

可用以下的“二叉树”加以说明：

将看涨期权的收益与一个由一股股票与以 8%的利率借 4 6 . 3 0美元组成的资产组合
的收益进行比较，这一资产组合的收益也取决于年末的股票价格：

年末的股票价值 5 0美元 2 0 0美元

减：贷款的本金与利率 -5 0美元 -5 0美元

总计 0 1 5 0美元

我们知道，建立资产组合的现金支出是 5 3 . 7 0美元：股票 1 0 0美元，减去 4 6 . 3 0美元
的借款。因此，这一组合的价值树为：

不管年底股票的价格是何值，这一资产组合的收益都是看涨期权收益的两倍。换句
话说，两份看涨期权正好可以复制出资产组合的收益。因此，两份看涨期权的价值应该
与建立资产组合的成本相同。于是，两份看涨期权应以相同的价格卖出。所以，有

2C= 5 3 . 7 0美元
即每份看涨期权的价格应为 C= 2 6 . 8 5美元。因此，给定股票价格、执行价格、利

率与股票价格的波动性 (即股票价格上下波动的幅度 )，我们就能够得出看涨期权的公
平价值。

这种定价方法主要依赖复制的概念，由于股票年底有两种可能的价值，利用杠杆
的股票资产组合的收益复制了两份看涨期权的收益，因此，它们才具有相同的市场价
格。复制概念已成为大部分期权定价公式的后盾。对价格分布更复杂的股票来说，复
制技术相应地也更加复杂，但原理是相同的。

我们也可以从另一个角度来考察复制的作用。仍用前面的例子，我们发现，由一
股股票与出售两份看涨期权构成的资产组合，得到了完全的套期保值，它的年末价值
不受股票价格的影响：

股票价值 5 0美元 2 0 0美元

减：出售两份看涨期权的所得 -0 -1 5 0美元

净收益 5 0美元 5 0美元
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投资者构造了一个无风险资产组合，其未来收益为 5 0美元。它的价值一定等于 5 0
美元的现值，即 5 0美元/ 1 . 0 8 = 4 6 . 3 0美元。资产组合的价值等于股票多头 1 0 0美元减去 2
份出售的看涨期权的价值 2C，应该等于 4 6 . 3 0美元，因此 1 0 0-2C= 4 6 . 3 0美元，C= 2 6 . 8 5
美元。

创造完全套期保值的能力是关键。套期保值锁定了年末的收益，它可用无风险收
益率来折现。用股票的价值来获得期权的价值，不需要知道期权或者股票的贝塔值或
者期望收益率。完全套期保值或者复制，使我们可以用不包含这些信息的股票现价来
表示期权价值。通过套期保值头寸，最终的股票价格就不会影响投资者的收益，所以
股票的风险与收益参数也不会受任何影响。

这个例子中的套期保值率是一股股票对两份看涨期权，或者说是半股股票对一份
看涨期权。对所出售的每份看涨期权来说，资产组合中必须保持半股股票以进行套期
保值。这个比率在这里简单解释如下，它是期权价值范围与股票价值范围的比率。期
权的价值可能为0，也可能为7 5美元，所以变动范围为7 5美元。股票价值可能为5 0美元，
或者2 0 0美元，变动范围为1 5 0美元。这个比率为7 5 / 1 5 0，即1 / 2，这正是套期保值率。

套期保值率等于范围的比率，因为在这个两状态的例子中，期权与股票具有完全
相关性。当期权与股票的收益完全相关时，完全套期保值要求期权与股票的比例仅由
相对波动性来决定。

对其他两状态期权问题，套期保值率的一般公式为：

这里， C+或者C-分别是看涨期权在股票价格上涨与下跌时的价值，而 S+与S-分别
是两状态下的股票价格。套期保值率为 H，是期权与股票在期末可能的价值变动范围
的比率。如果投资者出售一份期权并且持有 H股股票，那么该资产组合的价值将不受
股票价格的影响。在这个例子中，期权定价很容易：仅仅使套期保值资产组合的价值
等于已知收益的现值。

用上面的例子，期权定价技术将包括以下步骤：
1) 给定可能的年末股票价格， S+= 2 0 0与S-= 5 0，执行价格为 1 2 5美元，计算 C+= 7 5

与C-= 0。股票价格的变动范围为 1 5 0美元，而期权价格的波动范围是 7 5美元。
2) 套期保值率为7 5 / 1 5 0 = 0 . 5。
3) 由0 . 5股股票与一份期权空头组成的资产组合，年末的确定价值为 2 5美元。
4) 年利率为8%、2 5美元的现值为 2 3 . 1 5美元。
5) 让套期保值头寸的现值等于将来的确定收益的现值：
0 . 5S0-C0= 2 3 . 1 5美元
5 0美元-C0= 2 3 . 1 5美元
6) 解出看涨期权的价值， C0= 2 6 . 8 5美元。
如果期权的价值被高估，譬如 3 0美元，那么会怎样呢？会获得套利利润。以下是

套利的具体做法：

做 法
对每个可能的股票价格，一年后的现金流

初始现金流 S= 5 0 S= 2 0 0

1. 出售两份期权 6 0 0 -1 5 0

2. 购买1股股票 -1 0 0 5 0 2 0 0

3. 以年利率8%借入4 0美元 4 0 -4 3 . 2 -4 3 . 2

总计 0 6 . 8 0 6 . 8 0

虽然净初始投资为零，但一年后的收益是正值，并且是无风险的。如果期权被低
估了，我们只要采取相反的套利策略：购买期权，出售股票，消除价格风险。记住，

H =
C + − C −

S+ − S−
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用这种方法，套利赢利的现值正好等于期权价值高估部分的 2倍。利率 8%、6 . 8 0美元
的现值是 6 . 3 0美元。因为该套利策略包含 2份期权，每一个期权的赢利为 3 . 1 5美元，正
好等于期权价格被高估的数额，即 3 0美元减去公平价值2 6 . 8 5美元。

概念检验

问题4：假如看涨期权被低估了，譬如为 2 4美元。阐明用来发现错误定价的套利

策略。并且证明每购买一份期权在一年之后可以获得 3 . 0 8美元的无风险现金流。

21.3.2   两状态方法的推广
虽然两状态股票价格模型看起来很简单，但是我们可以将其推广，加入现实的假

设。首先，假定我们将一年分成两个 6个月的时期，然后假定在任何一个时期，股票
都只有两个可能的价值。这里我们假定股价将增长 1 0%或者将下降5%，股票的初始价
格为每股1 0 0美元，在一年中价格可能的路径为：

中间价为 1 0 4 . 5 0美元，可通过两条路径获得：先增加 1 0%，再降低5%；或者先降
低5%再增加1 0%。现在有三种可能的年末股票价值与期权价值。

使用类似前面采用的方法，我们可以从 C+ +与C+-得到C+，然后从 C-+与C- -得到C-，
最后再从 C+与C-得到C。而且我们也没有理由就停止在 6个月的时间间隔上，接下来我
们可以把一年分成四个 3个月，或者 1 2个1个月，或者 3 6 5天，每一个时间段都假定是
一个两状态过程。虽然计算量变得很大而且枯燥，但是对计算机程序来说却很容易，
并且这种计算机程序在期权市场预测上得到了广泛的使用。

当我们把一年分成越来越多的间隔时，年末股票可能价格的范围也随之膨胀了，
并且实际上，将最终形成熟悉的钟形分布。这可以从对一段时间内有三个间隔的股票
事件树的分析中看出：

首先，注意当间隔数量增加时，股票可能的价格也增加了。其次，注意最后事件，
像S+ + +或者S- - -是相对较少的，因为它们需要在三个子间隔内连续增加或减少。中间范
围的，像 S+ +-能通过不只一条途径得到，价格两升一降的资产组合将会得到股价 S+ +-。
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因此，中等范围的价值的可能性会更大一些。用二项式分布可以将每个结果都描述出
来，因此这种多时期的期权定价方法被称作二项式模型 （binomial model）。

例如，初始股票价格为 1 0 0美元，股票价格上涨或下跌的可能性相同，三时期内股
票价格可能增加5%而减少3%，我们能从以下的计算中得出股票价格的概率分布。三时
期内股票价格的变动有八种组合： + + +，+ +-，+-+，-+ +，+- -，-+-，- -+，- - -。
每个都有1 / 8的可能性。因此，股价在最后期末的概率分布为：

事件 概率 股票价格

3升 1 / 8 1 0 0×( 1 . 0 5 )3= 11 5 . 7 6

2升1降 3 / 8 1 0 0×( 1 . 0 5 )2×0 . 9 7 = 1 0 6 . 9 4

1升2降 3 / 8 1 0 0×1 . 0 5×( 0 . 9 7 )2= 9 8 . 7 9

3降 1 / 8 1 0 0×( 0 . 9 7 )3= 9 1 . 2 7

中间价值发生的可能性是两端
价值发生可能性的3倍。图2 1 - 5 a )是
这个例子的频率分布。该图接近于
钟形曲线。实际上，当时间间隔数
量增加时，如图 2 1 - 5 b )所示，频率
分布更接近于对数正态分布，而非
标准正态分布 [ 1 ]。

假定我们将股票价格上下变
动的时间间隔继续分小，最后事
件树的每个节点对应着无限小的
时间间隔，那么在这些时间间隔
内股票价格的变动也相应地非常
小。随着时间间隔的增加，最后
的股票价格将越来越接近对数正
态分布。那么两状态模型过于简
单化的缺点就可以通过时间间隔
的进一步细分来克服。

在任何一个节点，都可以建
立一个资产组合来对下一个时间
间隔的风险进行套期保值。接着，
在下一个时间间隔末，在到达下
一个节点上，又可以重新计算套
期保值率，对资产组合的构成进
行更新。通过不断改变套期保值
头寸，资产组合可以总保持在风
险对冲的状态，在每个间隔都获
得无风险收益。这称为动态套期保值，也就是随时间不断调整套期保值率。动态套期
保值越来越完善，期权的定价过程也越来越精确。
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图21-5   概率分布

注：a) 三个时期后股票价格可能的结果及其概率。

初始股票价格为 1 0 0美元，在每个时期，股票价格或上涨

5%，或下跌3%。

b) 每个时期又分为两个间隔。在六个时期内，股票

价格或上涨2 . 5%，或下跌1 . 5%。随着期间数的增加，股票

价格分布接近钟型分布。

概率

未来股票

价格

未来股票
价格

概率

b)

a)

[1]   实际上，这里引入了更复杂的考虑。只有当我们假设股价连续变动，也就是说在很小的时间间隔内股

价仅发生很小的变动时，这一过程的极限才是对数正态分布。这排除了极端事件，像由于戏剧化的信

息突然发生很大的价格变动。对这类跳动事件的处理，参见： John C. Cox and Stephen A. Ross, “T h e

Valuation of Options for Alternative stochastic Processes”, Journal of Financial Economics 3 (January-

March 1976), PP. 1 4 5 - 6 6 ,或者Robert C. Merton, “Option Pricing when Underlying stock Returns Are

D i s c o n t i n u o u s ,” Journal of Financial Economics 3(January-March 1976), PP. 125-44.



概念检验

问题5：当期权的实值状态越深时，套期保值率是越大还是越小？ (提示：记住套

期保值率是期权价格的变化与股票价格变化的比率。什么时候期权价格对股票价格的

变动更敏感？ )

21.4   布莱克-舒尔斯期权定价模型
尽管我们介绍过的二项式模型方法要灵活得多，但这种方法在实际工作中需要用

计算机，而期权公式却要简单得多，没有二项式模型中的复杂的步骤，只要作两个假
设，公式就可以用了，这两个假设是无风险利率与股票价格的标准差在期权有效期内
保持不变。

21.4.1   布莱克-舒尔斯公式
金融经济学家一直在寻找一种实用的期权定价模型。最后，终于由布莱克、舒尔

斯[ 1 ]与默顿 [ 2 ]发现了计算看涨期权价值的公式，舒尔斯与默顿也因此获得了 1 9 9 7年诺贝
尔经济学奖 [ 3 ]。现在，布莱克 -舒尔斯定价公式 (Black-Scholes pricing formula)已被期货
市场参与者广泛接受，该公式如下：

C0 =S0 N(d1)-Xe
-r TN(d2)                   ( 2 1 - 1 )

其中

式中 C0—当前的看涨期权价格；
S0—当前的股票价格；

N(d)—标准正态分布小于 d的概率，图 2 1 - 6的阴影部分；
X—执行价格；
e—2 . 7 1 8 2 8，自然对数的底；
r—无风险利率 (与期权的到期期限相同的安全资产的连续复利的年收益

率，与离散时间的收益率 rf不同)；
T—期权到期时间；

l n—自然对数函数；
—股票连续复利的年收益率的标准差。

期权价格并不取决于股票的期望收益率。实际上，该公式中已经包含了股票价格
的信息，而股票的价格与股票的风险特性有关。这里的布莱克 -舒尔斯公式假定股票不
支付红利。

尽管你会觉得布莱克 -舒尔斯公式很复杂，但是我们可以从直觉上进行理解。把
N(d)部分看作看涨期权在到期处于实值的风险调整概率。首先，看一下 2 1 - 1式，假设
两个N(d)均为1，我们就看到看涨期权被执行的可能性很高。看涨期权价值为 S0-Xe-r T，
这也是我们前面提到过的调整后的内在价值， S0-P V (X)。这一点是很有意义的，如果
确实执行了，我们就获得了以 S0为现价的股票的所有权，而承担了现值为 P V (X)的债

d1 =
1n(s0 / X) + (r + 2 / 2 )T

T

d2 = d1 − T
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[1]   3 Fischer Black and Myron Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political

Economy 81( May-June 1973).

[2]   Robert C. Merton, Theory of Rational Option Pricing, Bell Journal of Economics and Management

Science 4(Spring 1973).

[3]   布莱克于 1 9 9 5年去世。



务，或以连续复利计算为 Xe-r T的债务。
现在再看2 1 - 1式，如果N(d)趋于零，意味着期权不会被执行，该等式说明看涨期

权价值为零。对于 N(d)在0与1之间时，2 1 - 1式告诉我们，可把看涨期权价值看作是经
过到期时处于实值的概率调整后的潜在未来收益的现值。

那么，N(d)又是如何表示风险
调整概率的呢？这需要用到高级统
计学的知识。注意 l n (S0/X)，在d1和
d2的分子中都出现了，它近似表示
期权现在实值与虚值的百分比。例
如，如果S0= 1 0 5，X= 1 0 0，期权实值
的百分比是5%，l n ( 1 0 5 / 1 0 0 ) = 0 . 0 4 9，
同理，如果S0= 9 5，则期权虚值的百
分比是5%，l n ( 9 5 / 1 0 0 ) =-0 . 0 5 1，分
母 T，用股票价格在剩余期限中的
标准差对期权的实值与虚值的百分
比进行调整。如果股价变动很小，
并且距到期的时间也所剩无几的时
候，给定比例的实值期权一般会保持原实值状态，因此，N(d1)与N(d2)代表期权到期时处
于实值的概率。

布莱克 -舒尔斯公式很容易应用，假设想对一个看涨期权进行定价，已知条件如
下：

股票价格 S0= 1 0 0 利率r= 0 . 1 0 (每年1 0%)
执行价格X= 9 5 期权期限T= 0 . 2 5 ( 3个月)

= 0 . 5 0 (每年5 0%)
首先计算：

接下去查N(d1)与N(d2)，在统计书中可以查到正态分布表，如表 2 1 - 2，查得
N( 0 . 4 3 ) = 0 . 6 6 6 4， N( 0 . 1 8 ) = 0 . 5 7 1 4。
于是，看涨期权价值为
C= 1 0 0×0.666 4-9 5 e-0 . 1 0×0 . 2 5×0.571 4=66.64-52.94 =13.70美元

概念检验

问题6：如果股票的标准差为 0 . 6而不是0 . 5，计算看涨期权价格，并说明标准差越

大，期权价值越大。

表21-2   累积正态分布

d N(d) d N(d) d N(d)

-3 . 0 0 0 . 0 0 1 3 -0 . 7 8 0 . 2 1 7 7 0 . 8 4 0 . 7 9 9 6

-2 . 9 5 0 . 0 0 1 6 -0 . 7 6 0 . 2 2 3 6 0 . 8 6 0 . 8 0 5 1

-2 . 9 0 0 . 0 0 1 9 -0 . 7 4 0 . 2 2 9 7 0 . 8 8 0 . 8 1 0 6

-2 . 8 5 0 . 0 0 2 2 -0 . 7 2 0 . 2 3 5 8 0 . 9 0 0 . 8 1 5 9

-2 . 8 0 0 . 0 0 2 6 -0 . 7 0 0 . 2 4 2 0 0 . 9 2 0 . 8 2 1 2

-2 . 7 5 0 . 0 0 3 0 -0 . 6 8 0 . 2 4 8 3 0 . 9 4 0 . 8 2 6 4

d2 = 0.43 − 0.5 0.25 = 0.18

d1 =
l n ( 1 0 0 / 9 5 )+ (0.10 + 0.52 / 2 )× 0.25

0.5 0.25
= 0 . 4 3
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图21-6   标准正态曲线

N(d)=阴影区



(续)

d N(d) d N(d) d N(d)

-2 . 7 0 0 . 0 0 3 5 -0 . 6 6 0 . 2 5 4 6 0 . 9 6 0 . 8 3 1 5

-2 . 6 5 0 . 0 0 4 0 -0 . 6 4 0 . 2 6 11 0 . 9 8 0 . 8 3 6 5

-2 . 6 0 0 . 0 0 4 7 -0 . 6 2 0 . 2 6 7 6 1 . 0 0 0 . 8 4 1 4

-2 . 5 5 0 . 0 0 5 4 -0 . 6 0 0 . 2 7 4 3 1 . 0 2 0 . 8 4 6 1

-2 . 5 0 0 . 0 0 6 2 -0 . 5 8 0 . 2 8 1 0 1 . 0 4 0 . 8 5 0 8

-2 . 4 5 0 . 0 0 7 1 -0 . 5 6 0 . 2 8 7 7 1 . 0 6 0 . 8 5 5 4

-2 . 4 0 0 . 0 0 8 2 -0 . 5 4 0 . 2 9 4 6 1 . 0 8 0 . 8 5 9 9

-2 . 3 5 0 . 0 0 9 4 -0 . 5 2 0 . 3 0 1 5 1 . 1 0 0 . 8 6 4 3

-2 . 3 0 0 . 0 1 0 7 -0 . 5 0 0 . 3 0 8 5 1 . 1 2 0 . 8 6 8 6

-2 . 2 5 0 . 0 1 2 2 -0 . 4 8 0 . 3 1 5 6 1 . 1 4 0 . 8 7 2 9

-2 . 2 0 0 . 0 1 3 9 -0 . 4 6 0 . 3 2 2 8 1 . 1 6 0 . 8 7 7 0

-2 . 1 5 0 . 0 1 5 8 -0 . 4 4 0 . 3 3 0 0 1 . 1 8 0 . 8 8 1 0

-2 . 1 0 0 . 0 1 7 9 -0 . 4 2 0 . 3 3 7 3 1 . 2 0 0 . 8 8 4 9

-2 . 0 5 0 . 0 2 0 2 -0 . 4 0 0 . 3 4 4 6 1 . 2 2 0 . 8 8 8 8

-2 . 0 0 0 . 0 2 2 8 -0 . 3 8 0 . 3 5 2 0 1 . 2 4 0 . 8 9 2 5

-1 . 9 8 0 . 0 2 3 9 -0 . 3 6 0 . 3 5 9 4 1 . 2 6 0 . 8 9 6 2

-1 . 9 6 0 . 0 2 5 0 -0 . 3 4 0 . 3 6 6 9 1 . 2 8 0 . 8 9 9 7

-1 . 9 4 0 . 0 2 6 2 -0 . 3 2 0 . 3 7 4 5 1 . 3 0 0 . 9 0 3 2

-1 . 9 2 0 . 0 2 7 4 -0 . 3 0 0 . 3 8 2 1 1 . 3 2 0 . 9 0 6 6

-1 . 9 0 0 . 0 2 8 7 -0 . 2 8 0 . 3 8 9 7 1 . 3 4 0 . 9 0 9 9

-1 . 8 8 0 . 0 3 0 1 -0 . 2 6 0 . 3 9 7 4 1 . 3 6 0 . 9 1 3 1

-1 . 8 6 0 . 0 3 1 4 -0 . 2 4 0 . 4 0 5 2 1 . 3 8 0 . 9 1 6 2

-1 . 8 4 0 . 0 3 2 9 -0 . 2 2 0 . 4 1 2 9 1 . 4 0 0 . 9 1 9 2

-1 . 8 2 0 . 0 3 4 4 -0 . 2 0 0 . 4 2 0 7 1 . 4 2 0 . 9 2 2 2

-1 . 8 0 0 . 0 3 5 9 -0 . 1 8 0 . 4 2 8 6 1 . 4 4 0 . 9 2 5 1

-1 . 7 8 0 . 0 3 7 5 -0 . 1 6 0 . 4 3 6 5 1 . 4 6 0 . 9 2 7 9

-1 . 7 6 0 . 0 3 9 2 -0 . 1 4 0 . 4 4 4 3 1 . 4 8 0 . 9 3 0 6

-1 . 7 4 0 . 0 4 0 9 -0 . 1 2 0 . 4 5 2 3 1 . 5 0 0 . 9 3 3 2

-1 . 7 2 0 . 0 4 2 7 -0 . 1 0 0 . 4 6 0 2 1 . 5 2 0 . 9 3 5 7

-1 . 7 0 0 . 0 4 4 6 -0 . 0 8 0 . 4 6 8 1 1 . 5 4 0 . 9 3 8 2

-1 . 6 8 0 . 0 4 6 5 -0 . 0 6 0 . 4 7 6 1 1 . 5 6 0 . 9 4 0 6

-1 . 6 6 0 . 0 4 8 5 -0 . 0 4 0 . 4 8 4 1 1 . 5 8 0 . 9 4 2 9

-1 . 6 4 0 . 0 5 0 5 -0 . 0 2 0 . 4 9 2 0 1 . 6 0 0 . 9 4 5 2

-1 . 6 2 0 . 0 5 2 6 0 . 0 0 0 . 5 0 0 0 1 . 6 2 0 . 9 4 7 4

-1 . 6 0 0 . 0 5 4 8 0 . 0 2 0 . 5 0 8 0 1 . 6 4 0 . 9 4 9 5

-1 . 5 8 0 . 0 5 7 1 0 . 0 4 0 . 5 1 6 0 1 . 6 6 0 . 9 5 1 5

-1 . 5 6 0 . 0 5 9 4 0 . 0 6 0 . 5 2 3 9 1 . 6 8 0 . 9 5 3 5

-1 . 5 4 0 . 0 6 1 8 0 . 0 8 0 . 5 3 1 9 1 . 7 0 0 . 9 5 5 4

-1 . 5 2 0 . 0 6 4 3 0 . 1 0 0 . 5 3 9 8 1 . 7 2 0 . 9 5 7 3

-1 . 5 0 0 . 0 6 6 8 0 . 1 2 0 . 5 4 7 8 1 . 7 4 0 . 9 5 9 1

-1 . 4 8 0 . 0 6 9 4 0 . 1 4 0 . 5 5 5 7 1 . 7 6 0 . 9 6 0 8

-1 . 4 6 0 . 0 7 2 1 0 . 1 6 0 . 5 6 3 6 1 . 7 8 0 . 9 6 2 5

-1 . 4 4 0 . 0 7 4 9 0 . 1 8 0 . 5 7 1 4 1 . 8 0 0 . 9 6 4 1

-1 . 4 2 0 . 0 7 7 8 0 . 2 0 0 . 5 7 9 3 1 . 8 2 0 . 9 6 5 6

-1 . 4 0 0 . 0 8 0 8 0 . 2 2 0 . 5 8 7 1 1 . 8 4 0 . 9 6 7 1

第21章 期 权 定 价配置559下载



(续)

d N(d) d N(d) d N(d)

-1 . 3 8 0 . 0 8 3 8 0 . 2 4 0 . 5 9 4 8 1 . 8 6 0 . 9 6 8 6

-1 . 3 6 0 . 0 8 6 9 0 . 2 6 0 . 6 0 2 6 1 . 8 8 0 . 9 6 9 9

-1 . 3 4 0 . 0 9 0 1 0 . 2 8 0 . 6 1 0 3 1 . 9 0 0 . 9 7 1 3

-1 . 3 2 0 . 0 9 3 4 0 . 3 0 0 . 6 1 7 9 1 . 9 2 0 . 9 7 2 6

-1 . 3 0 0 . 0 9 6 8 0 . 3 2 0 . 6 2 5 5 1 . 9 4 0 . 9 7 3 8

-1 . 2 8 0 . 1 0 0 3 0 . 3 4 0 . 6 3 3 1 1 . 9 6 0 . 9 7 5 0

-1 . 2 6 0 . 1 0 3 8 0 . 3 6 0 . 6 4 0 6 1 . 9 8 0 . 9 7 6 1

-1 . 2 4 0 . 1 0 7 5 0 . 3 8 0 . 6 4 8 0 2 . 0 0 0 . 9 7 7 2

-1 . 2 2 0 . 111 2 0 . 4 0 0 . 6 5 5 4 2 . 0 5 0 . 9 7 9 8

-1 . 2 0 0 . 11 5 1 0 . 4 2 0 . 6 6 2 8 2 . 1 0 0 . 9 8 2 1

-1 . 1 8 0 . 11 9 0 0 . 4 4 0 . 6 7 0 0 2 . 1 5 0 . 9 8 4 2

-1 . 1 6 0 . 1 2 3 0 0 . 4 6 0 . 6 7 7 3 2 . 2 0 0 . 9 8 6 1

-1 . 1 4 0 . 1 2 7 1 0 . 4 8 0 . 6 8 4 4 2 . 2 5 0 . 9 8 7 8

-1 . 1 2 0 . 1 3 1 4 0 . 5 0 0 . 6 9 1 5 2 . 3 0 0 . 9 8 9 3

-1 . 1 0 0 . 1 3 5 7 0 . 5 2 0 . 6 9 8 5 2 . 3 5 0 . 9 9 0 6

-1 . 0 8 0 . 1 4 0 1 0 . 5 4 0 . 7 0 5 4 2 . 4 0 0 . 9 9 1 8

-1 . 0 6 0 . 1 4 4 6 0 . 5 6 0 . 7 1 2 3 2 . 4 5 0 . 9 9 2 9

-1 . 0 4 0 . 1 4 9 2 0 . 5 8 0 . 7 1 9 1 2 . 5 0 0 . 9 9 3 8

-1 . 0 2 0 . 1 5 3 9 0 . 6 0 0 . 7 2 5 8 2 . 5 5 0 . 9 9 4 6

-1 . 0 0 0 . 1 5 8 7 0 . 6 2 0 . 7 3 2 4 2 . 6 0 0 . 9 9 5 3

-0 . 9 8 0 . 1 6 3 5 0 . 6 4 0 . 7 3 8 9 2 . 6 5 0 . 9 9 6 0

-0 . 9 6 0 . 1 6 8 5 0 . 6 6 0 . 7 4 5 4 2 . 7 0 0 . 9 9 6 5

-0 . 9 4 0 . 1 7 3 6 0 . 6 8 0 . 7 5 1 8 2 . 7 5 0 . 9 9 7 0

-0 . 9 2 0 . 1 7 8 8 0 . 7 0 0 . 7 5 8 0 2 . 8 0 0 . 9 9 7 4

-0 . 9 0 0 . 1 8 4 1 0 . 7 2 0 . 7 6 4 2 2 . 8 5 0 . 9 9 7 8

-0 . 8 8 0 . 1 8 9 4 0 . 7 4 0 . 7 7 0 4 2 . 9 0 0 . 9 9 8 1

-0 . 8 6 0 . 1 9 4 9 0 . 7 6 0 . 7 7 6 4 2 . 9 5 0 . 9 9 8 4

-0 . 8 4 0 . 2 0 0 5 0 . 7 8 0 . 7 8 2 3 3 . 0 0 0 . 9 9 8 6

-0 . 8 2 0 . 2 0 6 1 0 . 8 0 0 . 7 8 8 2 3 . 0 5 0 . 9 9 8 9

-0 . 8 0 0 . 2 11 9 0 . 8 2 0 . 7 9 3 9

如果期权价格是 1 5美元而不是 1 3 . 7 0美元，那又会怎么样呢？是不是期权被错误
定价了呢？可能是，但在赌运气之前，应再考虑一下估价分析。首先，同所有模型一
样，布莱克 -舒尔斯公式也是建立在使该模型近似有效的抽象简化基础之上的。

公式的一些重要假设如下：
1) 在期权到期之前，股票不支付红利。
2) 利率r与股票的方差 2保持不变 (或更一般化些，两者均是时间的函数，完全可

预期)。
3) 股票价格是连续的，也就是说股票价格不会发生突然及大的波动。
已发展出变形的布莱克-舒尔斯公式来对付以上的这些限制条件。
其次，在布莱克 -舒尔斯模型中，必须要弄清公式中的各个参数。其中的四个值

─S0、X、T与r，都是很直接的。股价、执行价格、期限是给定的，利率是相同期限
的货币市场利率。

最后的一个输入变量是股票收益率的标准差，这不能直接观察到。必须从历史数
据，从情景分析，从其他期权价格中估计出来，我们在下面将讨论这个问题。
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我们在第 5章讲过，股票市场收益率的历史方差可从 n个观察值得到，其公式如
下：

其中， 是在样本期的平均收益率，在 t天的收益率被定义为 rt= l n (St/St-1)，与连续
复利一致 (注意：一个比率取自然对数，其值近似于分子与分母的百分比差异，于是
l n (St/S t-1)可以用来测度 t-1期到t期的股票收益率 )。历史方差一般用几个月的每日收益
来计算，因为标准差是估计出来的，所以真实的期权价格与算出的期权价格是有差异
的，这是由股票标准差的估计误差造成的。

事实上，市场参与者往往从不同的角度看期权定价问题。他们不是用所给的股票
标准差按照布莱克-舒尔斯公式去算期权价格，而是会问：如果我观察到的期权价格
与布莱克 -舒尔斯公式计算出来的
期权价格一致的话，那么标准差
应该是多少呢？这就是期权 隐含
的波动性（implied volatility），即
期权价格中隐含的股票的标准差
水平 [ 1 ]。投资者可以判断，是否实
际的股票波动性超过了隐含的波
动性，如果超过了，则购买期权
会带来收益。如果实际的波动性
比隐含的波动性高，期权的公平
价格就要高于观察到的价格。

另一个不同角度是比较相同
股票的两个到期时间相同但执行价格不同的期权，具有较高隐含波动性的期权相对要
贵一些，因为需要较高的标准差来调节价格。分析家认为应买入低隐含波动性的期权，
而出售高隐含波动性的期权。

图2 1 - 7表示了历史的与隐含的标准普尔 5 0 0指数收益率的标准差的具体情况及二
者的比较，隐含的波动性是从根据指数所交易的期权合约的价格得到的。注意，尽管
两条图线走向相当一致，但在波动性的估计值上二者间有滑移。我们还应注意，二者
在整个时期波动的差别很大。因此，选择合适的波动值用在期权定价模型中是个很难
的问题，现在很多研究致力于寻找预测波动变动的新技术。这些新技术被称为 A R C H
模型，它认为股票波动性的变化只是部分可预测的，通过分析近来股票价格波动的水
平与趋式，可以改善未来波动性的预测。

概念检验

问题7：考虑布莱克 -舒尔斯定价为 1 3 . 7美元，而实际价格为 1 5美元的期权，其隐

含的波动性大于还是小于 5 0%？

21.4.2   红利与看涨期权定价
我们已知道布莱克 -舒尔斯公式要求股票不支付红利，当在期权到期之前股票支

付红利时，我们就要调整公式。红利的支付，提高了提前执行期权的可能性，对更接
近现实的支付红利的情况，定价公式变得比布莱克 -舒尔斯公式更复杂。

我们可以由一些经验去近似求出期权价值。最初由布莱克建议的一种流行的方法，

r 

2 =
n

n −1

(r
t
− r )2

nt =1

n

∑
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图21-7   标准普尔5 0 0指数隐含的波动性

与历史波动性的比较

隐含的波动性 历史上3个月的波动性



是将股票价格减去在到期前红利支付额的现值 [ 1 ]，于是我们就可简单地用 S0-P V (红利)
代替S0。这样，通过这种调整就把红利对股价的最终影响考虑进来了。假定期权将持
有到期，则期权价值的计算同上。

这种方法对欧洲看涨期权更有效，因为该看涨期权要求必须持有到期。但是，对
于美式看涨期权就不适用了，因为美式看涨期权所有者可在红利支付前执行。假定在
红利支付日之前执行期权，那么股票的价值就比到期时期权的价值要高。尽管持有期
权至到期日有更长的有效时间，这会增大期权的价值，但是因为损失了红利的收入，
降低了股票在到期时的期望价值，从而降低了期权价值。

让我们举例说明。假如股票价格为2 0美元，在4个月内将支付1美元的红利，而该股
票的看涨期权在6个月后到期。有效年利率为1 0%，所以红利的现值为1美元/ ( 1 . 1 0 )1 / 3= 0 . 9 7
美元。布莱克建议我们可以用下面两种方法中的任意一种来计算期权价值：

1) 假定提前执行，代入实际股票价格 2 0美元与 4个月的到期期限 (红利支付的时
间)，运用布莱克 -舒尔斯公式计算。

2) 假定不会提前执行，代入用红利调整后的股票价格， 2 0美元-0 . 9 7美元= 1 9 . 0 3
美元，与6个月的到期期限，运用布莱克 -舒尔斯公式计算。

得出的两个值中的大者就是对期权价值的估计，也许提前执行是最优的。换句话
说，所谓的伪美式看涨期权价值 (pseudo-American call option value)就是以上两者中的
大者。但是这种方法是不准确的，因为它假定期权持有者现在就作了一个不可改变的
决策何时来执行期权，而事实上这个决策在发出执行通知之前都是可以改变的 [ 2 ]。

21.4.3   看跌期权定价
我们已经讨论了看涨期权的定价。我们可以通过看涨期权与看跌期权平价定理得

到布莱克 -舒尔斯欧式看跌期权定价公式。我们只需简单地根据式 ( 2 1 - 1 )求出看涨期权
的价值，就可以得到：

P=C+ P V (X)-S0=C+Xe-r T-S0 ( 2 1 - 2 )

为了与布莱克 -舒尔斯公式一致，我们必须使用连续复利来计算执行价格的现值。
应用前面看涨期权例子中的数据： C= 1 3 . 7 0美元，X= 9 5美元，S= 1 0 0美元，r= 0 . 1 0，

= 0 . 5，T= 0 . 2 5；我们可以得到执行价格与到期时间都相同的股票欧式看跌期权的价值：

P= 1 3 . 7 0美元+ 9 5 e-0 . 1 0×0 . 2 5美元-1 0 0美元= 6 . 3 5美元

正如我们已注意到的，作为交易策略的一个步骤，我们会将此结果与实际的看跌
期权价格进行比较。

式( 2 1 - 2 )适用于不支付红利的股票的欧式看跌期权的估价。美式期权提供了提前
执行的机会，而且我们已经知道提前执行的权利是有价值的，这意味着美式期权比相
应的欧式期权更有价值。因此，式 ( 2 1 - 2 )仅仅是美式看跌期权真实价值的下限。即便
如此，这种近似的计算在很多应用中也算是很精确的了 [ 3 ]。
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21.5   布莱克-舒尔斯公式的运用

21.5.1   套期保值率与布莱克-舒尔斯公式
在上一章中，我们考察了对 I B M公司的两种投资： 1 000股I B M股票与 10 000 份

I B M股票的看涨期权。我们发现，与全部持有股票相比，看涨期权对股票价格的变化
更敏感。为了更加准确地分析对股票价格的总体风险，很有必要把相对敏感性量化。
使我们能够对具有不同执行价格与到期期限的期权资产组合的总体风险进行归纳的工
具就是套期保值率。期权的套期保值率 (hedge ratio)就是股票价格上升 1美元时期权价
格的变化量。所以，看涨期权的套期保值率是正值，而看跌期权的套期保值率是负值。
套期保值率通常又称为期权的得尔塔（d e l t a）。

如图2 1 - 8所示，如果给出期权价格与股票价格的函数曲线，那么套期保值率就是
曲线在当前股票价格上的斜率。例如，假设当股票价格为 1 2 0美元时，曲线的斜率为
0 . 6。则当股票价格上升 1美元时，期权价格会近似地增加 0 . 6美元，如图所示。

每出售一份看涨期权，就需要 0 . 6股股票来对其进行套期保值。例如，某人出售 1 0
份看涨期权并且持有 6股股票，根据0 . 6的套期比率，股票价格每升高 1美元，股票的收
益增加6美元，同时看涨期权则损失 1 0×0 . 6美元，即6美元。可见股票价格的变动没有
引起总财富的变动，这就使头寸
得到了套期保值。投资者根据股
票与期权价格的相对变动按比例
地持有股票与期权，就可以实现
对资产组合的套期保值。

布莱克 - 舒尔斯套期保值率
非常容易计算，看涨期权的套期
保值率是N(d1)，看跌期权的套期
保值率为 N(d 1)-1。我们将 N(d 1)
定义为布莱克 -舒尔斯公式 ( 2 1 - 1
式)的一部分， N (d)代表标准正
态分布曲线到 d 的区域的面积。
所以，看涨期权的套期保值率总
是正值且小于 1 . 0，而看跌期权
的套期保值率是负值，且绝对值小于 1 . 0。

从图2 1 - 8中也可看出看涨期权价值函数的斜率小于 1 .0，只有当股票价格比执行
价格高出很多时才接近 1 . 0。这就告诉我们，当股票价格变化为 1时，期权价格的变化
要小于1，为什么会这样呢？假设目前期权处于实值，那么期权被执行是绝对肯定的，
在这种情况下，股票价格上升 1美元，期权价格也会上升 1美元。但如果看涨期权到期
时是虚值，即使股票价格上升 1美元，看涨期权的最后收益也不会增加，从而看涨期
权价值不会相应地上涨 1美元。

套期保值率小于1 . 0这一事实与我们前面观察的期权的杠杆作用与对股票价格波动的
敏感性并不矛盾。尽管在绝对数量上(以美元计算)，期权价格的波动要比股票价格的变动
小，但是期权收益率的波动性却比股票的高，因为期权的价格较低。在我们的例子中，
股票价格为1 2 0美元，套期保值率为0 . 6，执行价格为1 2 0美元的期权的价格为5美元。如果
股票价格涨到1 2 1美元，则看涨期权价格仅会增加0 . 6美元，达到5 . 6美元。期权价格的增
长百分比为0 . 6 0美元/ 5 . 0 0美元= 1 2%，而股票价格的增长百分比仅为1美元/ 1 2 0美元= 0 . 8 3%。
比率为1 2%/ 0 . 8 3%= 1 4 . 4，即股票价格每增加1%，期权的价格会上涨1 4 . 4%。这一比率，即
期权价格变动百分比与股票价格变动百分比的比值，称为期权弹性（option elasticity）。

套期保值率是资产组合管理与控制的最基本工具，下面的例子将说明这一点。考
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图21-8   看涨期权价值与套期保值率

看涨期权(C)的价值

斜率=0.6



虑两种资产组合，一是个人持有 7 5 0份I B M公司的看涨期权与 2 0 0股该公司的股票，而
另一组合是个人持有 8 0 0股I B M股票，当 I B M公司的股票价格波动时，哪一种资产组合
的价格变动更大呢？使用套期保值率可以很容易回答这一问题。

用H代表套期保值率，则股票价格每变动 1美元，期权价格就会变动 H美元。因此，
如果H的值为 0 . 6，由于 I B M股票价格的波动， 7 5 0份期权就相当于 4 5 0 ( 7 5 0×0 . 6 )股股
票。显然，第一种资产组合对股票价格的敏感性要低，因为相当于 4 5 0股股票的期权
再加上本来持有的2 0 0股股票要小于第二种资产组合的 8 0 0股股票。

然而，这并不是说第一种资产组合对股票收益率的敏感性也一定不及第二种资产
组合。我们在讨论期权弹性时知道，第一种资产组合总价值可能低于第二种资产组合。
因此尽管它对总体市场价值的敏感度会低一些，但是它可能会非常敏感于收益率。因
为一份看涨期权的市场价值要低于股票的价格，尽管它的套期保值率小于 1，但它的
价格变化幅度却要比股票大得多。

概念检验

问题8：如果股票的市价为 1 2 2美元，执行价格为 1 2 0美元的看跌期权的市价为 4美

元，其套期保值率为0 . 4，则此看跌期权的弹性为多少？

21.5.2   资产组合保险
在第2 0章中，我们已经知道，保护性看跌期权策略提供了一种对资产的保险。事

实证明，投资者非常喜欢保护性看
跌期权。甚至当资产价格下跌时，
看跌期权仍有权利以执行价格卖出
资产，这是一种将证券投资的价值
锁定在某个价格下限的一种方法。
两平看跌期权 (X=S0)的最大损失是看
跌期权的成本。资产可以以 X出售，
与其初始价值相等，所以即使资产
价格下跌，投资者在这段时间内的
净损失仅仅是看跌期权的成本。如
果资产价值上升，潜在的上升却是
没有限制的。图 2 1 - 9是保护性看跌
期权在标的资产价值变动时的收益
与损失。

保护性看跌期权也是实现资产组合保险 (portfolio insurance)的一个简单而方便的
方法，也就是说，它限制了最坏情况下资产组合的收益率，但在对股票资产组合保险
时，有一些实际的困难。首先，除非投资者的资产组合同看跌期权交易的市场指数相
符，否则的话则无法买到资产组合的看跌期权。而且如果用指数的看跌期权来保护指
数外的证券时，会产生追踪误差。例如，如果市场指数上升，证券价值下跌，看跌期
权将会失去应有的保护作用。追踪误差限制了投资者进行积极的股票策略的自由度，
因为资产组合背离市场指数越严重，这种误差就越大。

而且，保险计划的期限必须与所交易的看跌期权的期限相匹配，以便建立适当的
保护性看跌期权。今天，在芝加哥期权交易所交易的市场指数的长期期权与一些大型
股票(被称为L E A P S，Long-term Equity Anticipation Securities)的期限长达好几年。而
且，这一市场最近几年才活跃起来。在 8 0年代中期，虽然大多数投资者都追求期限长
达几年的保险项目，但是交易活跃的看跌期权的期限却不超过 1年。将一系列短期看
跌期权滚动起来可看作是一个解决这个问题的方法，但这会引入新的风险，因为一系
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图21-9   保护性看跌期权策略的利润

可保护的头寸值的变化

看跌期权的成本

标的资产价

值的变化



列在将来才会得到的看跌期权的价格现在是未知的。
期限为几年的资产组合保险的供应者，不能简单地将为委托人的资产组合购买的

保护性看跌期权作为权宜之计，相反，他们需要采用交易策略复制保护性看跌期权的
收益。

以下是一个人们普遍接受的观点：即使所需要的到期日的资产组合的看跌期权不
存在，也可以通过理论上的期权定价公式 (例如布莱克 -舒尔斯期权定价公式 )来确定期
权价格对资产组合价值的反应，如果这种期权确实在交易的话。例如，未来股票价格
下降时看跌期权会增值。通过期权定价公式，可以确定两者的这种关系。假定的保护
性看跌期权资产组合对股票价格变动的净风险等于构成资产组合的两部分，股票与看
跌期权的风险之和。即资产组合的净风险等于股票的风险减去看跌期权的风险。

如果我们持有的一定数量股票对市场波动的净风险与假设的保护性看跌期权的风
险相同，那么我们就创造了合成的保护性看跌期权。这种策略的关键是期权的得尔塔
或者套期保值率，也就是标的股票资产组合价值的单位变化所引起的保护性看跌期权
价格的变化量。

下面举例来说明这种方法。假定一个
资产组合的现值为 1亿美元。以该资产组
合为标的的看跌期权的得尔塔值为-0 . 6，
也就是说资产组合的价值每增加 (减少) 1美
元，期权的价值就会减少 (增加) 0 . 6美元。假定资产组合的价值减少了 2%，如果存在看
跌期权的话，假定的保护性看跌期权的赢利如右所示 (以百万美元计 )：

我们也可以通过出售等于得尔塔 (如6 0%)的比例的股票，并购买相应数量的无风
险的短期国库券，以达到创造合成的期权头寸的目的。其基本原理是，假定的看跌期
权可以抵消掉股票资产组合价值变化的
6 0%，所以可以直接出售 6 0%的股票并将
收益投资于无风险资产。 6 000 万美元投资
于无风险资产与4 000万美元投资于股票所
组成的资产组合的总收益为 (以百万美元
计)：

合成的与实际的保护性看
跌期权头寸具有同样的收益
率。我们的结论是，如果出售
等于看跌期权的得尔塔值比例
的股票，换成现金等价物，在
股票市场的风险等于所希望的
保护性看跌期权头寸的风险。

这种处理的困难之处在于
得尔塔值经常改变。图 2 1 - 1 0
表明，股票价格下跌，套期保
值率将增大。因此，市场下跌
时需要增加套期保值，即需要
将更多的股票变为现金。套期
保值率不断更新的过程称为动
态套期保值 dynamic hedging）。

资产组合保险对市场的变化有作用的一个原因就是动态套期保值。市场下跌时，
由于资产组合保险者努力增加套期，出售看跌期权，从而导致额外的股票抛售。这些
额外的抛售又会加剧市场的下跌。
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股票价值损失 2%×1 0 0 = 2 . 0 0

+ 看跌期权的盈利0 . 6×2 . 0 0 = 1 . 2 0

净损失： = 0 . 8 0

股票投资的损失： 2%×4 0 = 0 . 8 0

+国库券的损失：  =0

净损失： = 0 . 8 0

图21-10   套期保值率随股票价格的变化

看跌期权(P)的价值

较高的斜率＝高套期保值率

低斜率＝低

套期保值率



在现实中，资产组合拥有者并不直接出售或购买股票来更新他们的套期保值头寸。
相反，他们通过购买或出售股票指数期货作为买卖股票的替代物以使费用最小化。读
者将会在下一章看到，通过交叉市场的套利，股票的价格与股指期货的价格常常紧密
地联系在一起。因此，股指期货的交易就可用作股票交易的替代品。套期保值者将卖
掉相应数额的期货合约来代替基于看跌期权得尔塔值所出售的股票 [ 1 ]。

1 9 8 7年1 0月1 9日的市场暴跌中，有些资产组合保险人遭受了巨大的损失，当时市
场在一天内损失了 2 0%。对当时所发生的一切的详细描述会让你体会到看似简单直接
的套期保值概念的复杂性。

1) 市场暴跌时的波动性比以前更剧烈，基于历史经验的看跌期权的得尔塔值过低，
保险人没有充分套期保值，持有过多的股票，所以遭受了额外损失。

2) 价格变动太大使得保险人无法保持住必要的平衡，他们总是在不断地追逐得尔
塔。期货市场的开盘价比前一天的收盘价低将近 1 0%，出现“缺口”开盘。价格在保
险人更新他们的套期保值率之前就已经下跌了。

3) 操 作 上 的 困 难 。 首 先 ，
无法获得现货市场的价格，几个
小时后获得的交易与价格行情会
使准确计算得尔塔变为不可能。
进一步讲，在某些时期，股票与
期货的交易会中止一段时间。在
市场暴跌时，不断均衡的能力消
失了，而这是可行的保险项目所
必须的。

4) 与股票相比，期货的价
格与其正常的水平有很大的折
扣，使得出售期货的成本很高。
尽管你会在下一章中看到股指期
货的价格超过股指价格本身，但
图2 1 - 11表明， 1 0月1 9日的期货价格远远低于股指的水平。在这一天的大部分时间里，
所谓的现货期货价差一直是负的。当一些保险人猜测期货价格可能会恢复到正常的水
平，并选择延迟出售时，他们就没有完全套期保值。随着市场的进一步下跌，他们的
资产组合遭受了严重的损失。

尽管大多数观察家认为，资产组合保险行业将永远不会从市场的这次暴跌中复苏，
专栏2 1 - 1却表明得尔塔套期保值在华尔街上仍然富有生命力。动态套期保值仍然被大
公司广泛地应用以避免潜在的损失。文中也指出，投资者越来越清楚地意识到在不确
定的市场中进行动态套期保值的实际困难。

资产组合保险，一种高技术的套期保值策略，虽然曾在 1 9 8 7年的市场崩

溃中起了推波助澜的作用，但现在仍然富有强大的生命力。

在最近的欧洲债券市场的混乱中，一些金融机构的资产组合保险并没有

像1 9 8 7年股票危机中那样起作用。

银行、证券公司与其他大的交易者在买卖期权时，很大程度上依靠资产
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[1]   注意，指数期货的使用又引入了资产组合与市场指数之间的跟踪误差问题。

图2 1 - 11   每间隔1 5分钟的标准普尔5 0 0

指数现货与期货的价差

注：期货合约在1 2：1 5至1：0 5期间暂停了。

资料来源：The Wall Street Journal .

10月19日 10月20日

专栏2 1 - 1 得尔塔套期保值：资产组合保险的新星



组合保险来避免潜在的损失。但自从 1 9 8 7年它向投资者背后开枪，从而留下

了个坏名声后，它又被易名为“得尔塔套期保值”。

不管名称如何，欧洲债券市场最近的混乱给包括银行、证券公司在内的

许多投资者一个痛苦的教训：在最需要的时候，得尔塔套期保值会在动态的市

场中失效。

再说，有时套期保值本身也是不确定的，由于其复杂性，有时也会产生

一些恼人的小问题。

伦敦史密斯·巴尼全球管理公司 ( S m i t h  B a r n e y  G l o b a l  C a p i t a l

M a n a g e m e n t )总裁维克托 S. 菲拉托夫 ( Victor S. Filator)说：“在市场不发

生大的波动时，这些“试一试才知是真”的套期保值策略才有用。但在市

场状况恶劣时，它则开始给那些在正常情况下能够控制风险的人带来问

题。”

期权是在未来某段时间内，以预先设定的价格买入或卖出证券与其他资

产的金融协议。期权可以在标的证券价格的微小变化中自由地回旋；期权与标

的证券价格之间的关系就是众所周知的得尔塔。所以，交易商们需要一些方法

来确定他们的得尔塔值及风险水平。

如何进行得尔塔套期保值取决于你所想要对冲的变量。例如，得尔塔套

期保值会促使期权出售者在市场下跌时出售期权，在市场回稳时再买进。期权

的持有者，如持有大量期权的交易商，则进行相反的交易。

理论上，得尔塔套期保值具有计算机测时般的精确，并且没有什么障碍。

但在现实世界里，它却总是无法顺利地运作。

一家大型衍生证券交易公司的主管说：“当波动性比预期大得多的时候，

你就无法在合适的时点对得尔塔进行权衡。”

国债交易场景

证券交易是怎样产生的呢？举一个出售长期国债期权的交易商的例子，

该期权给投资者一个在未来时间以设定价格购买债券的权力，与直接购买债券

相比，期权对市场的变动更加敏感。

由于出售看涨期权使交易商对价格的回升更敏感，他们通过购买债券来

实现得尔塔套期保值。当债券的价格下跌时 (期权的得尔塔也下降 )，交易商通

过卖出债券来保持他们的平衡，然而这加剧了市场卖出的趋势。市场下跌迫使

他们以低于预期的价格卖出，而这会产生意外的损失。

确实，交易者们认为得尔塔套期保值不是导致市场下跌时的出售浪潮的

主要根源。这种可疑的荣誉源于投机商们通过贷款大量购买股票与债券后又大

量抛售的行为。专家们也同意得尔塔套期保值不是导致市场崩溃的真正原因，

但某些时候，它可以加剧市场的下滑。

同样，得尔塔套期保值也会在市场回升时抬高价格，这也是最近市场又

突然正常的原因。

资料来源：The Wall Street Journal, March 17.

21.6   实证的证据
布莱克 -舒尔斯期权定价公式已经经受了无数次的经验检验。在绝大多数情况下，

研究的结果都表明通过该公式计算的期权价格与实际的价格相当接近。但是该公式也
有一些缺陷，例如，看涨期权通常会在市场看涨时被低估，而在市场看跌时又被高估。
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格斯克 ( G e s k e )与罗尔 (Ro l l ) [ 1 ]认为，这些经验证据可以解释布莱克 -舒尔斯公式对可能
提前执行的支付红利的股票美式看涨期权不适用的原因。他们发现，基于这一错误而
归纳的理论基础与现实中观察到的真实的“错误定价”刚好吻合。

惠利( W h a l e y )[ 2 ]检验了布莱克 -舒尔斯期权定价公式与一些更复杂的，可以适用于
提前执行的公式的实际运用情况。他的发现表明，这些公式运用于提前执行时优于布
莱克-舒尔斯期权定价公式，布莱克 -舒尔斯期权定价公式在对有很高红利支付的股票
的期权定价时效果非常不好。而另一方面，真正的美式看涨期权公式，在预测具有高、
低红利支付的股票的期权定价时，结果看起来特别好。

鲁宾斯坦 ( R u b i n S t e i n )[ 3 ]在最近发表的一篇论文中指出，近年来，布莱克 -舒尔斯期
权定价公式的运用效果越来越不令人满意，具有同样价格下跌趋势的同种股票的期权
的风险应该是相同的，但实际情况却不同。他把这归因于人们日益害怕再有一次像
1 9 8 7年那样的市场动荡。他还指出，基于这种假设，期权处于虚值时的看跌期权与其
他看跌期权相比价格高估了 (即有更高的隐含波动性 )。因此，他认为采取一种方法来
扩展期权定价公式的适用范围将有助于解决这些问题。

小结
1. 期权的价值包括内在价值与时间价值，或“波动性”价值。波动性价值是如果

股票价格与预测变动方向相反则选择不执行期权的权利。因此，不论股票价格如何变
动，期权拥有者的损失不会超过获得期权的成本。

2. 当期权的执行价格较低，股票的价格较高，利率较高，到期时间长，风险大时，
看涨期权更有价值。

3. 看涨期权的价值应该至少等于股票价格减去执行价格与到期前支付的红利的现
值，这说明不支付红利的股票看涨期权的价格可能比立即执行所获得的收入要高。因
为不支付红利的美式看涨期权的提前执行没有价值，所以欧式看涨期权与不支付红利
的股票美式看涨期权具有相同的价值。

4. 可以用两时期、两状态定价模型对期权进行定价。随时期数的增加，期权公式
可以更近似地反映股票价格的分布。布莱克 -舒尔斯期权定价公式可以看作是当时间间
隔持续地分为更小的期间时，在利率与股票的波动性保持不变的情况下，二项式期权
定价公式的极限情况。

5. 布莱克 -舒尔斯期权定价公式对于不支付红利的股票期权定价是正确的，它对
于支付红利的股票欧洲看涨期权的定价也是充分了。但是，对于支付红利的股票美式
看涨期权的定价则需要更复杂的公式。

6. 不管股票是否支付红利，看跌期权都可提前执行。因此，一般来讲，美式看跌
期权比欧式看跌期权更有价值。

7. 欧式看跌期权的价值可以从与看涨期权的平价关系中得到，但是由于美式看跌
期权有提前执行的可能，欧式看跌期权的定价方法不适用于美式看跌期权。

8. 套期保值率是在出售期权时，为抵消期权的价格风险所需要的股票的数量，深
度虚值看涨期权的套期保值率接近于 0，而深度实值的看涨期权的套期保值率接近 1。

9. 虽然套期保值率小于 1，但看涨期权的弹性却大于 1。股票价格的波动带来的看
涨期权的收益率大于 1比1。

10. 通过购买股权头寸的保护性看跌期权可以获得资产组合保险，当交易适当的
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看跌期权时，卖出等于预期的看跌期权得尔塔值的比例的股权，换成无风险的证券，
就可以实现资产组合保险的动态套期保值策略。

关键词
内在价值 隐含的波动性 得尔塔
二项式模型 伪美式看涨期权价值 期权弹性
布莱克-舒尔斯定价公式 套期保值率 资产组合保险
动态套期保值
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A p p r o a c h .” Journal of Financial Economics 7( September 1979), pp. 229-63.
流行的期权定价模型的教科书有：
Hull, John C. Options, Futures, and Other Derivative Securities, 3 r d ed. Englewood

C l i ffs, NJ: Prentice Hall, 1997.

习题
1. 从书中可知看涨期权的价值随着股票波动性的增加而增加。看跌期权是否也是

如此？利用看涨-看跌期权平价定理及一具体的数字实例证明你的答案。
2. 在下列各题中，要求你比较两种期权的给定参数。假定无风险利率为 6%，期权

的标的股票不支付红利。
a. 

看跌期权 T X 标准差 期权价格/美元

A 0 . 5 5 0 0 . 2 0 1 0

B 0 . 5 5 0 0 . 2 5 1 0

哪一种看跌期权价格较低？
i. A。
ii. B 。
iii. 数据不足。
b.   

看跌期权 T X 标准差 期权价格/美元

A 0 . 5 5 0 0 . 2 0 1 0

B 0 . 5 5 0 0 . 2 0 1 2

哪一种看跌期权价格较低？
i. A。
ii. B 。
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iii. 数据不足。
c .

看涨期权 S X 标准差 期权价格/美元

A 5 0 5 0 0 . 2 0 1 2

B 5 5 5 0 0 . 2 0 1 0

哪一种看涨期权到期期限较短？
i. A。
ii. B 。
iii. 数据不足。
d.  

看涨期权 T X S 期权价格/美元

A 0 . 5 5 0 5 5 1 0

B 0 . 5 5 0 5 5 1 2

哪一种看涨期权风险较高？
i. A。
ii. B。
iii. 数据不足。
e .

看涨期权 T X S 期权价格/美元

A 0 . 5 5 0 5 5 1 0

B 0 . 5 5 0 5 5 7

哪一种看涨期权风险较高？
i. A。
ii. B。
iii. 数据不足。
3. 重新考虑两状态模型中套期保值率的确定。我们证明了半股股票就可以对冲一

份期权的头寸。那么，执行价格为下列各值时，套期保值率为多少： 11 5，1 0 0，7 5，
5 0，2 5，1 0？随着期权实值程度的提高，套期保值率会如何变化？

4. 证明：布莱克 -舒尔斯期权套期保值率也随着股价上升而上升。考虑执行价格
为5 0美元的一年期期权，其标的股票的年标准差为 2 0%。国库券利率为每年为 8%，股
价为4 5，5 0，5 5美元时，求 N(d1)。

5. 本题将推导两状态看跌期权的价值。数据为： S0= 1 0 0；X= 11 0；1 +r= 1 . 1 0。ST的
两种可能价格是1 3 0和8 0。

a. 证明两状态间S的变动幅度为 5 0而不是3 0。该看跌期权的套期保值率是多少？
b. 构建一资产组合，含三种股票、五份看跌期权。该资产组合的 (非随机 )收益是

多少？资产组合的现值是多少？
c .假定股票现价为1 0 0，求解看跌期权的价值。
6. 计算前题中执行价格为 11 0的买入期权的价值。证明你对第 5题与第 6题的答案

满足看跌 -看涨期权平价定理 (此例中计算的X的现值无需使用连续复利，因为这里我们
使用的是两状态模型而不是连续时间的布莱克 -舒尔斯模型 )。

7. 根据布莱克 -舒尔斯公式，计算下列股票的看涨期权价值：
期限：六个月
标准差：5 0%/年
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执行价：5 0美元
股价：5 0美元
利率：1 0%
8. 重新计算第7题中的期权价值。保持其他变量不变，只以下列条件逐一取代第 7

题中的原有条件：
a. 期限= 3个月
b. 标准差= 2 5%/年
c. 执行价= 5 5美元
d. 股价= 5 5美元
e. 利率= 1 5%
独立考虑每种情况。证明期权价格的变化与表 2 1 - 1中的预测一致。
9. 看涨期权 X= 5 0美元，标的股票的现价 S= 5 5美元，看涨期权售价 1 0美元。根据

波动性的估计值为 = 0 . 3 0，求出N(d1) = 0 . 6，N(d2) = 0 . 5，无风险利率为零。期权价格的
隐含波动性是高于还是低于 0 . 3 0？为什么？

10. 你认为看涨期权的执行价上升 1美元，期权的价值下降幅度是大于还是小于 1
美元？

11. 高贝塔值股票的看跌期权的价值是否大于低贝塔值股票的看跌期权？假定股
票有相同的企业特有风险。

12. 其他条件均相同，企业特有风险大的股票的看涨期权的价值是否大于企业特
有风险小的股票的看涨期权？假定两种股票的贝塔值相同。

13. 其他条件均相同，执行价格高的看涨期权的套期保值率是高于还是低于执行
价格低的看涨期权？

14. 长期国债的看涨期权的收益率对利率变动的敏感性是高于还是低于其标的债
券？

15. 如果股价下跌，而看涨期权价格上升，则看涨期权隐含的风险有何变化？
16. 如果到期期限缩短而看跌期权价格上升，则看跌期权隐含的风险有何变化？
17. 根据布莱克 -舒尔斯公式，当股价趋向于无穷大时看涨期权的套期保值率是多

少？请简要说明。
18. 根据布莱克-舒尔斯公式，当执行价格很小时的看跌期权的套期保值率是多少？
19. IBM公司的两平看涨期权的套期保值率为0 . 4，而两平看跌期权套期保值率为- 0 . 6，

则I B M公司的实值对敲头寸的套期保值率是多少？
20. 构建双限期权时：买入价值为 5 0美元的一股股票，再以执行价格 4 5美元买入

六个月看跌期权，卖出执行价为 5 5美元的六个月看涨期权。根据股票的风险，你可算
出六个月期，执行价为 4 5美元，N(d1) = 0 . 6 0，而执行价为5 5美元，N(d1) = 0 . 3 5。

a. 如果股票价格增加1美元，双限期权的所得或损失是什么？
b. 如果股票价格有一很大或很小的变化，资产组合的得尔塔值会发生什么变化？
21. 三份看跌期权的标的股票相同，其得尔塔值分别为-0 . 9、-0 . 5和-0 . 1。
填表：

看跌期权 X 得尔塔

A 1 0

B 2 0

C 3 0

22. 你预期 E F G股票行情看涨，并且超过了市场上其他的股票。在下列各题中，
如果你的看涨预期是正确的，选出给你带来最大赢利的投资策略，并说明你的理由。

a. A：10 000美元投资于看涨期权， X= 5 0。
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B：10 000美元投资于 E F G股票。
b. A：1 0份看涨期权合约 (每份1 0 0股，X= 5 0 )。

B：1 000 股E F G股票。
23. 假定你是一名资产组合承保人，正构建一为期四年的项目。你管理的资产组合现

值1亿美元，你希望的最小收益为0%。股票资产组合的标准差为每年2 5%，国库券利率为
每年5%。为简化起见，假定资产组合不支付红利(或者说所有红利可以进行再投资)。

a. 应用多少钱来购买国库券？多少钱买股票？
b. 如果在交易的第一天股票资产组合即下跌了 3%，作为经理应如何处置？
24. 你想持有X Y Z公司股票的保护性看跌期权头寸，锁定年终最小价值为 1 0 0美元。

X Y Z现价为 1 0 0美元，来年股价可能会上涨或下跌 1 0%，国库券利率 5%，不幸的是，
没有X Y Z股票的看跌期权交易。

a. 假定有所需要的看跌期权交易，购买成本是多少？
b. 这一保护性看跌期权资产组合的成本是多少？
c. 什么样的股票和国库券头寸将确保你的收益等于 X= 1 0 0的保护性看跌期权可以

提供的收益？证明该资产组合的收益和成本与所需的保护性看跌期权相匹配。
25. 假定无风险利率为 0，美式看跌期权会提前执行吗？请说明理由。
26. 用p(S，T，X)表示价格为 S美元的股票欧式看跌期权的价值，期限为 T，执行

价为X。P(S，T，X)则表示美式看跌期权的价值。
a. 估算P( 0，T，X)。
b. 估算P( 0，T，X)。
c. 估算P(S，T，0 )。
d. 估算P(S，T，0 )。
e. 你对b的答案说明美式期权提前执行的可能性如何？
27. 你要估计一看涨期权的价值：执行价为 1 0 0美元，为期一年。标的股票不支付

红利，现价为 1 0 0美元。你认为价格涨至 1 2 0美元或跌至8 0美元的可能性均为 5 0%，无
风险利率为 1 0%。用两状态股价模型计算该看涨期权的价值。

28. 考虑第2 7题中的股票风险的增加。假定股价上涨，就会涨至 1 3 0美元；如果股
价下跌，就会跌至7 0美元。证明此时看涨期权的价值大于第 2 7题中推算出的价值。

2 9 .利用第2 7题中的数据计算执行价为 1 0 0美元的看跌期权的价值。证明你的答案
满足看跌 -看涨期权平价。

30. XYZ公司两个月后将支付每股 2美元的红利。股票现价为每股 6 0美元，X Y Z公
司股票的看涨期权的执行价为 5 5美元，三个月后到期。无风险利率为每月 0 . 5%，股票
风险(标准差)为每月7%。求伪美式期权的价值 (提示：试将一个月而非一年作为一期 )。

3 1 .“通用汽车股票的看涨期权的贝塔值比通用汽车股票的贝塔值高。”这句话对
还是错？

32. “标准普尔指数的看涨期权，执行价为 1 030的贝塔值要大于执行价为 1 040的
贝塔值。”这句话对还是错？

33. 随着股价上升，可转换债券的套期保值率如何变化？

概念检验问题答案

1. 是的。考虑有关看涨期权的相同情况。

股价 1 0 2 0 3 0 4 0 5 0

看跌期权收益 2 0 1 0 0 0 0

股价 2 0 2 5 3 0 3 5 4 0

看跌期权收益 1 0 5 0 0 0
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风险越低，收益越低。

2 .

如果变量增大 卖权的价值

S 下降

X 上升

标准差 上升

T 上升

r f 下降

红利支付 上升

3. 平价关系假定所有期权都持有到期且到期前无任何现金流。这种假设只有针对

无红利支付的股票的欧式期权这一情况下才有效。如果股票不支付红利，则美式看涨

期权与欧式看涨期权是等价的。但美式看跌期权的价值要高于欧式看跌期权。因此，

尽管欧式期权的平价定理有：

P=C+S0-P V (X)
事实上，如果是美式看跌期权， P的价格要高于计算的结果。

4. 因为现在期权定价过低，我们想改变原先的策略。

项 目
每种可能的股价下一年内的现金流

初始现金流 S= 5 0 S= 2 0 0

买入两份期权 - 4 8 0 1 5 0

卖空一股股票 1 0 0 - 5 0 - 2 0 0

以8%利率借入5 2美元 5 2 5 6 . 1 6 5 6 . 1 6

总计 0 6 . 1 6 6 . 1 6

5. 更高。对于深度虚值期权，股价的上升仍然不太可能使期权得以执行。它的价

值只是相应地增长一部分。对于深度实值期权，则它很可能被执行，且期权持有人从

股价一美元的升值中也可获得一美元的收益，就像是持有股票本身一样。

6 .因为 = 0 . 6， 2= 0 . 3 6

使用表2 1 - 2和插值法：

N(d1)=0.657 0
N(d2)=0.541 5
C= 1 0 0×0.657 0-9 6 e - 0 . 1 0×0 . 2 5×0.541 5=15.53

7. 隐含的风险超过了 0 . 5。假定标准差为0 . 5，则期权价值为 1 3 . 7 0美元。针对实际

的1 5美元的价格，应该有更高的风险。

8. 股价上升1美元，即上升比率为1 / 1 2 2 = 0 . 8 2%。看跌期权下跌0 . 4×1美元= 0 . 4 0美

元，下跌比率为0 . 4 0美元/ 4美元= 1 0%。弹性为-1 0 / 0 . 8 2 = 1 2 . 2。

d1 =
l n ( 1 0 0 / 9 5 )+ (0.10 + 0 . 3 6 /2) × 0 . 2 5

0.6 0.25
= 0.404 3

d
2

= d
1

− 0.6 0 . 2 5= 0.104 3
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第 2 2 章

期 货 市 场

期货合约与远期合约规定在将来确定的时间购买或出

售某项资产，这一点与期权相同，关键的不同在于，期权

的持有者不一定行使购买的权利，在当交易无利可图的时

候，他肯定不会购买。而期货或远期合约则必须完成事先

约定的交易。远期合约并不是一项投资，因为严格地讲，

投资是以资金交换资产，而远期仅仅是现在对将来交易的

一种承诺。但是，期货合约与远期合约都是投资学所要研

究的内容，因为它们是对其他资产进行套期保值的重要工

具，并且通常会改善资产组合的性质。将来交割各类商品

的远期市场的出现至少可以追溯至古希腊，而真正的有组

织的期货市场直到1 9世纪才初露端倪。期货市场以标准化

的交易所交易的证券代替了不规范的远期合约。在这一章

中，我们将描述期货市场的运作及其交易机制。我们还将

阐述套期保值者与投机者如何利用期货合约，以及期货价

格与即期价格之间的联系。第2 2章介绍期货市场的一般原

理。第2 3章详细介绍具体的期货市场。



22.1   期货合约
为了说明期货与远期合约如何起作用，让我们先来看看一个只种一种农作物的农民

所面临的资产组合多样化的问题。我们假定他只种小麦，他的全部收入取决于剧烈波动
的小麦价格。这位农民是不可能很容易地进行多角化的，因为他的全部财富只有小麦。

同样，以为必须购买小麦加工面粉的磨坊主则面临与农民正好相反的资产组合问
题，因为将来小麦的成本是不可预测的，他的利润也是不确定的。

其实，他们都可以通过远期合约（forward contract）来降低这种风险。利用远期合
约农民可以在收获时按现在确定的价格交割小麦，而不论到时候小麦的市价如何，但
是现在并不发生任何资金转移。远期合约其实就是现在确定销售价格而延期交割资产
的销售，最后只要双方都履约付钱或付货。远期合约使交易双方免受未来价格波动的
影响。

期货市场使远期合约规范化与标准化，买卖双方在集中的期货交易所进行交易，
交易所将所交易的合约的类型进行标准化：规定合约规模、可接受的商品的等级、交
割日期等等。尽管这种标准化降低了远期交易的弹性，但是增加了流动性，因为更多
的交易者会把注意力集中在同样的几种期货合约上。期货合约与远期合约的不同还在
于期货合约是每日结算盈亏，而远期合约在交割日之前并不发生任何的资金转移。

集中的市场、标准化的合约以及每份合约的交易深度使得很容易通过经纪人建立
起期货头寸，而不是通过与交易对手进行个人协商。因为交易所对交易双方进行担保，
就不必花费成本去调查对方的信用状况，另外为了保证合约的执行，每个交易者都要
存入一笔保证金。

22.1.1   期货合约基本知识
期货合约要求在确定的交割日或到期日按确定的价格（称 期货价格 （ f u t u r e s

p r i c e )）交割商品。合约严格规定了商品的规格，以农产品为例，交易所规定了允许
的等级、商品的交割地点与交割方式。农产品的交割是通过经批准的仓库所开出的收
据来实现的。对金融期货来说，交割可以通过电子转帐来完成。而对于指数期货与指
数期权，需要用现金结算来完成 (虽然从技术上讲，期货交易需要实际交割，但实际上
很少发生实物交割。合约双方经常在合约到期前平仓，以现金核算盈亏 )。

因为交易所已对合约的条款作了规定，所以交易者可以协商的只有期货价格了。
多头方（long position）承诺在交割日购买商品，空头方（short position）承诺在合约
到期日卖出商品，所以多头方称为合约的买方，而空头方称为合约的卖方。买与卖在
这里只是一种说法，因为合约并没有像股票与债券那样买卖，它只是双方之间的一个
协议，在合约签订时，资金并没有易手。

图2 2 - 1列出了《华尔街日报》上的一些期货合约的价格。加粗的部分是商品名称
(括号中为交易该期货合约的交易所 )、合约规模与报价单位。所列出的第一个合约是
在芝加哥商品交易所交易的玉米期货。每份合约的规模为 5 000蒲式耳，报价单位为美
分/蒲式耳。

紧接着下面几行是不同到期日的合约的详细价格信息，以 1 9 9 8年3月到期的玉米
合约为例，当天的开盘价是每蒲式耳 2 7 01/4美分，当日最高价是 2 7 8美分，最低价是
2 7 01/4美分，收盘价 (交易结束前几分钟的代表价 )为2 7 33/4美分，这个收盘价比前一交
易日高出 31/2美分。该合约开始交易以来的最高价为 3 0 5美分，最低价为 2 3 6美分。未
平仓合约数为159 366。对每个到期日的合约都给出了类似的信息。

当价格上升时，多头方，也就是将来购买商品的一方，会从中获利。假设 3月份
合约到期时玉米的价格为 2 7 83/4美分/蒲式耳，那么以 2 7 33/4美分/蒲式耳购买合约的多
头方每蒲式耳赚了 5美分，因为最后的价格比当初的期货价格高 5美分。每份合约的规
模为5 000蒲式耳，所以每份合约多头方赚了 5 000×0 . 0 5美元＝2 5 0美元(不计手续费 )，
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相应地，空头方则每蒲式耳亏了 5美分。空头方的损失等于多头方的盈利。
总结一下，在到期日：

多头方的利润＝到期时的即期价格-开始时的期货价格
空头方的利润＝开始时的期货价格-到期时的即期价格

其中即期价格是指商品交割时的实际的市场价格。
所以，期货合约是零和游戏，所有头寸的总损益为零。每一个多头都对应一个空

头，所有投资者的总利润为零，对商品价格变化的净风险也为零。所以期货市场的建
立对现货市场的商品价格没有特别大的影响。

概念检验

问题1：画出多头方的利润与到期时的商品价格之间的关系图，并将其与直接购

买商品相比较。同样，画出空头方的利润与到期时的商品价格之间的关系图，并与直

接出售商品相比较。

22.1.2   已有的合约类型
期货与远期合约所交易的商品可分为四大类：农产品、金属与矿产品 (包括能源 )、

外汇、金融期货 (固定收益证券与股票市场指数 )。金融期货是较新的创新，是从 1 9 7 5
年开始交易的。金融期货的创新发展很快，并且还在不断地发展。图 2 2 - 2显示了过
去1 0年期货的发展情况与金融期货的重要地位。表 2 2 - 1列举了 1 9 9 8年交易的一些合
约种类。

图22-2   期货合约交易量

资料来源：Chicago Board of Tr a d e Annual Report, 1997.

在期货市场之外，完善的银行与经纪人网络已经建立起一个远期外汇市场。由于
交易所交易的合约有确定的条款，从这个意义上讲远期市场并不是规范的交易所交易。
在远期市场中，交易者可协商交割任何数量的商品，而在规范的期货市场上，合约的
规模是由交易所规定的。在远期市场上，银行与经纪人在必要时都可为顾客就合约的
内容进行协商。

578 第六部分 期权、期货与其他衍生工具 下载

金融期货与期权
农产品期货期权
金属

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 年份



表22-1   期货合约的种类

外国货币 农产品 金属与能源 利率期货 股权指数

英镑 玉米 铜 欧元 道·琼斯工业指数

加元 燕麦 铝 欧洲美元 标准普尔5 0 0指数

日元 大豆 黄金 欧洲马克 标准普尔4 0 0指数

瑞士法郎 豆粉 白金 欧洲里拉 纽约证券交易所指数

法国法郎 豆油 钯 欧洲瑞士法郎 价值线指数

德国马克 小麦 白银 长期国债 主要市场指数

美元指数 大麦 原油 国库券 纳斯达克1 0 0指数

澳大利亚元 亚麻籽 供暖用油 中期国债 拉塞尔2 000 指数

巴西雷阿尔 C A N O L A 天然气 市政债券指数 日经2 2 5指数

墨西哥比索 黑麦 汽油 L I B O R 欧洲最好1 0 0指数

马克/日元交叉汇率 牛肉 丙烷 联邦基金利率 金融时报指数 (伦敦)

英镑/马克交叉汇率 活牛 电 短期英国国债 C A C-4 0指数(法国)

马克/法郎交叉汇率 活猪 C R B指数① 长期英国国债 澳大利亚普通股指数

猪肉 澳大利亚国债 多伦多3 5指数

可可 德国国债 D A X-3 0指数(德国)

咖啡 加拿大国债

棉花 意大利国债

桔汁 法国国债

糖

木材

大米

① 商品研究局指数，是农产品和金属及能源价格的期货指数。

22.2   期货市场的交易机制

22.2.1   结算所与未平仓合约
期货合约的交易机制比一般的股票交易复杂。如果要购买股票，只要你的经纪人

作为中介通过股票交易所从另一方购买股票就可以了。而要购买期货，在期货交易中
交易所则担任着重要的角色。

当一个投资者找到经纪人想建立期货头寸时，经纪人公司将定单传给期货交易所
大厅内公司的交易员。股票交易中每只股票的背后都有专家或做市商运作，在美国，
期货则是由一群场内经纪人在场内集中交易，以声音与手势表明他们的买卖意愿。一
旦一方愿意接受另一方的报价并成交，交易就被记录下来并通知投资者。

在这时，就像期权合约一样，清算所 （c l e a r i n g h o u s e）出现了。不是多头方与空
头方相互持有对方的合约，对于多头方，清算所是合约的卖方，对于空头方，清算所
是合约的买方。清算所有义务交割商品给多头方并付钱给空头方获得商品。因此，清
算所的净头寸为零。这种机制使清算所同时成为买方与卖方的交易对手，买卖双方任
一方违约都只会伤害到清算所。这种安排也是确实必要的，因为期货合约涉及将来的
行为，不像即期的股票交易那样容易得到保证。

图2 2 - 3描述了清算所的作用，图 a )是没有清算所的情况，多头方的交易者有义务
支付期货价格给空头方的交易者，而空头方必须交割商品。图 b )表明，清算所是交易
中介，充当买卖双方的交易对手，清算所在每次交易中既是多头又是空头，它的净头
寸为零。

清算所的存在使交易者很容易撤出。如果投资者本来处于多头，现在想退出的话，
只要通知经纪人做一个空头就可以了。这叫做反向交易，交易所将多头与空头抵消，

第22章 期 货 市 场配置579下载



下载

净头寸为零，与清算所的零净头寸使交易者在到期时既不需要履行多头的义务，也不
需要履行空头的义务。

图 2 2 - 3

a) 无清算所时的交易情况 b) 有清算所时的交易情况

未平仓合约数（open interest）是流通在外的合约总数 (空头与多头并不分开计算，
也就是说未平仓合约数可定义为所有多头之和或所有空头之和 )，清算所的净头寸为零，
所以不计入其中。合约开始交易前，未平仓合约数为零，随着时间的推移，更多的合
约签订，未平仓合约数也可以出现并随之增长。但在合约到期以前，几乎所有交易者
都会结清头寸，即平仓。

但实际上绝大多数市场参与者最后并不实际交割实物，只是通过反向交易来冲销
他们的原始头寸，从而实现合约本身的盈亏。实物的交割是通过正常的供应渠道即库
房收据来实现。合约中最后能真正实物交割的只占 1%到3%，这取决于商品及合约的
活跃程度。假想一位交易人在某个交割日早上一觉醒来，发现院子里堆满了小麦，肯
定很有趣，但这也仅是想象而已，现实并不如此。

从图2 2 - 1中你可看到未平仓合约的典型特征。在大豆合约中，1月期交割的合约接近
到期，未平仓合约数相对较小，大多数合约被反向冲销了；接下来的几个到期日，未平仓
量很大；最后，距到期还远的几个合约未平仓量则很小，因为它们最近才开始交易，交易
者还很少。对其他合约，譬如玉米、小麦等，3月是最近的交割月，未平仓量也很大。

22.2.2   盯市与保证金帐户
看过电影《交易场》 (Trading Places）的人都知道埃迪·墨菲 (Eddie Murphy)是个

桔汁期货的交易商，但实际上他对买卖桔汁并不感兴趣。交易商们只是对未来的桔汁
价格下赌注，一个在零时买入在 t时平仓的多头的盈亏就是期货在这段时间上的价格变
化Ft-F0，相应地，空头盈亏收益为 F0-Ft。

对交易者的盈亏进行累计的过程称为盯市。最初开新仓时，每个交易者都建立一
个保证金帐户，由现金或类似现金的短期国库券等组成，保证交易者能履行合约义务。
由于期货合约双方都可能遭受损失，因此双方都必须交纳保证金。例如，如果玉米合
约初始保证金为 1 0%，则交易者每份合约需缴纳 1 368.75美元作为保证金，即合约价
值(2.737 5美元/蒲式耳×5 000蒲式耳/合约)的1 0%。

由于初始保证金也可以是有息证券，这就不会给交易者带来机会成本。初始保
证金一般是合约价值的 5%到1 5%，标的资产的价格变化越大，所要求的保证金就越
多。

期货合约交易的任一天，期货价格都可能升或降。交易者并不等到到期日才结算
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盈亏，清算所要求所有头寸每日都结算盈亏。例如，如果玉米期货价格从 2 7 33/4美分/
蒲式耳升至 2 7 53/4美分/蒲式耳，清算所则贷记多头方保证金帐户，每份合约 5 000蒲式
耳乘以2美分，即1 0 0美元。相应地，清算所就会从空头方保证金帐户中取出这么多钱。
尽管期货价格仅有 2 / 2 7 3 . 7 5＝0 . 7 3%的变化幅度，而当天多头方的百分比收益率是它的
1 0倍，1 0 0美元/1 368.75美元＝7 . 3%，这个比例反映了期货交易的杠杆作用，因为初
始保证金占标的资产价值的 1 0%。

这种每日结算就是所谓的盯市 (marking to market)，它意味着合约到期日并不能
控制合约已实现的全部的盈亏。盯市保证了随着期货价格的变化所实现的盈亏立即进
入保证金帐户。我们将举一个较详细的例子来说明这个过程。

概念检验

问题2：“盯市”带给清算所的净损益是什么？

如果盯市的结果是某交易者连续亏损，其保证金帐户可能降至某关键值以下，这个
关键值称维持保证金（maintenance  marg i n）或可变保证金（variation marg i n）。一旦保证
金帐户余额低于维持保证金，交易者就会收到保证金催付通知。例如，如果玉米的维持
保证金率为5%，则只有当1 0%的初始保证金跌至一半，即每份合约只剩6 8 4美元时，清算
所才会发出保证金催付通知(这就是说，期货价格下跌了1 4美分，因为每美分的跌幅使多
头方每份合约损失5 0美元)。于是，要么交易者立即在保证金帐户中补充资金，要么经纪
人将交易者的部分头寸平仓到现有保证金能满足要求为止。这种程序可以保护清算所的
头寸：在保证金用完以前，及时平仓—补平交易者的损失，清算所不会受其影响。

除了合约的标准化以外，盯市也是期货与远期交易的主要区别。期货采取随时结
算盈亏的方法，而远期则一直持有到到期日，在到期日之前，尽管合约也可以交易，
但没有资金的转移。

需要特别注意的是，交割日的期货价格等于当时的现货价格。因为到期合约需要
立即交割，所以当天的期货价格必然等于现货价格—在竞争市场中，来源于两种相
互竞争渠道的同一商品的成本应该相等 [ 1 ]。因为你可以在现货市场上购买该商品，也
可以在期货市场上做多头。

从期货与现货市场两种渠道获得的的商品的价格应该是一致的，否则投资者从价
格低的市场购买到价格高的市场上出售，即便没有价格调节机制去清除套利机会，这
种套利行为也不可能持续存在。因此，在到期日，期货价格应与现货价格一致，这称
为收敛性（c o n v e rgence property）。

对一个期初 ( 0时)做多头，并持有至期终 (T时)的投资者来说，每日结算的总和是
FT-F0，FT代表合约到期时的期货价格。由收敛性可知，到期时的期货价格 FT等于现货
价格PT，所以期货的总盈亏可表示为 PT-F0。我们可看出一个持有至到期日的期货合约
的盈利额很好地追踪了标的资产价值的变化。

可用一个具体例子来解释期货收益随时间的变化。假如现在市场上五天后交割的
白银期货的价格为5 . 1 0美元/盎司，假定未来5天里期货价格发生如下变动：

时间/天 期货价格 /美元/盎司 时间/天 期货价格 /美元/盎司

0 (今天) 5 . 1 0 3 5 . 1 8

1 5 . 2 0 4 5 . 1 8

2 5 . 2 5 5 (交割日) 5 . 2 1

交割日白银的现货价格为 5 . 2 1美元。收敛性隐含了交割日时的期货价格应等于现
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货价格。
多头方持有的每份合约进行每日盯市结算的结果如下：

时间/天 每盎司的盈亏额 ×5 000 盎司/合约＝每日收益/美元

1 5 . 2 0-5 . 1 0＝0 . 1 0 5 0 0

2 5 . 2 5-5 . 2 0＝0 . 0 5 2 5 0
3 5 . 1 8-5 . 2 5＝-0 . 0 7 -3 5 0

4 5 . 1 8-5 . 1 8＝0 0

5 5 . 2 1-5 . 1 8＝0 . 0 3 1 5 0

总计5 5 0

第一天期货价格比前一天上升了 ( 5 . 2 0美元-5 . 1 0美元) /盎司。由于商品交易所要求
每份白银期货合约的规模为 5 000盎司，所以每份合约盈利为 0 . 1 0美元的 5 000倍，即
5 0 0美元。第三天，期货价格下跌，多头方保证金帐户余额减少了 3 5 0美元。第五天，
每日结算的总和为 5 5 0美元，等于期货期初期末价差 ( 5 . 2 1美元-5 . 1 0美元 )的5 000倍。
这样，每日结算的总和为 PT-F0。

22.2.3   现金交割与实物交割
大部分期货合约要求，如果合约在到期日没有平仓，则要实际交割商品，如特定

等级的小麦或一笔特定金额的外汇等等。对农产品来说，质量差别很大，于是交易所
将质量的标准化作为合约的一部分。有时，合约还会因质量高低而分别处理，通过溢
价或折扣来调整质量差别。

有些期货需要现金交割（cash delivery），如股票指数期货，其标的物是股票指数，
如标准普尔 5 0 0指数，或纽约证券交易所指数。交割股票指数中的每只股票是不现实
的，于是合约要求以现金交割，其金额等于合约到期当天股票指数达到的值。多头方
每日盯市结算汇总后得到的总损益为 ST-F0，ST是到期日股票指数的价值， F0是最初的
期货价格。现金结算很大程度上模拟了实物交割，只是空头方收到期货价格的同时，
交割的是等于资产值的现金而非资产本身。

更具体地说，标准普尔5 0 0指数合约要求交割的现金额为指数值的2 5 0倍。到期时如
果股指为9 5 0点(这是市场上5 0 0种股票的市价加权平均值)，则需交割现金2 5 0美元×9 5 0
＝237 500美元，同时收到期货价格的2 5 0倍。这时产生的盈利，相当于直接以237 500美
元买入2 5 0单位的股指，再以期货价格的2 5 0倍将其交割出手所获的盈利。

22.2.4   监管
商品交易委员会（ Commodities Futures Trading Commission, CFTC）是个联邦机

构，负责监管期货市场。商品交易委员会对期货交易所的会员公司制定资本要求，授
权交易新合约，对每日的交易记录进行监督等。

期货交易所对期货每日价格变动额做了限定。例如，如果商品交易委员会的白银
期货价格变动幅度限定为 1美元，今天白银期货收盘价为 5 . 1 0美元/盎司，则明日价格
只能在 4 . 1 0美元至 6 . 1 0美元之间变动。当然交易所也会根据观察到的合约价格的波动
程度来调节每日价格变动限额。当合约临近到期时，即交割前一个月左右，价格变动
限额常被取消。

传统上价格变动限制被认为是为了限制价格的剧烈波动，这种观点有点值得怀疑。
假如一次国际货币危机使白银现价涨至 8 . 0 0美元，那不会有人愿意再以 5 . 1 0美元的价
格卖出白银期货。于是，期货价格以每日 1美元(限额)的速度递增，尽管报出的价格代
表的是没有实现的买方定单，实际上，在这么低的价格水平没有人愿意卖，不会有交
易。但是几天以后，期货价格就会达到其均衡水平。于是，交易又重新开始。这个过
程说明了在期货价格达到均衡水平以前不会有人愿意出售头寸，它也说明价格变动限
额并不能提供真正的保护，以防止均衡价格的变动。
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22.2.5   纳税问题
由于“盯市”过程，投资者们并不能控制他们的损益发生在哪个纳税年度，价格

的变化是随着每日结算逐渐实现的。因此，不论年底是否平仓，应税额都是年底累计
的损益额。

22.3   期货市场策略

22.3.1   套期保值与投机
期货市场常用来套期保值与投机，投机者从期货价格变化中获利，而套期报值者

为的是不受市价变化影响。
如果投机者认为价格会上升，他们会做多头。反之，如果认为价格要下降，他们

则做空头。让我们考虑一个用短期国库券期货合约 (图2 2 - 1 )进行投机的例子。芝加哥
交易所( C B T )中每份短期国库券期货合约要求交割面值 100 000美元的短期国库券。图
2 2 - 1所列期货价格为 1 2 3 - 0 6 ( 1 2 3 6/3 2)，也就是说标的债券的市场价格是面额的
1 2 3 . 1 8 7 5%，即123 187.50美元。因此，短期国库券期货价格每上升一个点 (譬如升到
1 2 4 - 0 6 )，多头方就盈利 1 000美元，而空头方就损失 1 000美元。因此，投资者如果认
为债券价格会上涨，就可以购买短期国库券期货合约来进行投机。

如果期货价格升至 1 2 4 - 0 6，则每份合约投机获利 1 000美元；如果预测错误，价格
下跌，则每份合约损失 1 000美元乘以期货价格的下跌值。投机者赌的是期货价格变动
的方向。

那投机者为什么购买国库券期货，而不直接购买国库券呢？原因之一是因为期货
市场的交易费用低。

原因之二是期货交易的杠杆效应。上例中，国库券期货交割的是面值 100 000美
元的国库券，其实值为 123 187美元。初始保证金仅需 10 000美元。每 1 000美元的投
机盈利对应的投资回报率为 1 000美元/10 000美元＝1 0%，而相应地，债券价格仅上升
1 / 1 2 3 . 1 8 7 5＝0 . 8%。因此，期货保证金制度使投机者比从现货交易中得到更大的杠杆
作用 [ 1 ]。

套期保值者则利用期货市场来保护他们不受价格波动的影响。一位持有国库券的
投资者预计将来一段时期利率会波动，他想保护债券价值不受利率波动的影响。他并
不想去猜测价格的变动方向，于是，他可以做国库券期货空头，在到期日时以现在的
期货价格交割国库券。这就锁定了国库券售价，并保证国库券与期货的资产组合在到
期时的总价值等于现在的期货价格。

假定图 2 2 - 1中3月份交割的国库券期货的价格为 1 2 3 . 1 9美元，3月份国库券可能的
价格为1 2 2 . 1 9美元、1 2 3 . 1 9美元与1 2 4 . 1 9美元。如果投资者现在持有 2 0 0张国库券，每
张票面价值为 1 000美元，他可以出售两份期货合约，每份合约面值 100 000美元。这
种利用空头的保值称为空头对冲。期货头寸不需要马上投资 (初始保证金相对于合约规
模来说比较小，而且它可以是有息证券，所以对套期保值者来说没有时间价值或机会
成本。)

3月份到期时，空头的盈利是期货价格跌幅的 1 000倍，由收敛性，到期时的期货
价格等于当时的现货价格。于是期货盈利为 (F0-PT)的2 000倍，PT是到期时国库券的市
价，F0是初始期货价格，即 1 2 3 . 1 9美元。

考虑这个由债券加期货空头的资产组合，其价值是 3月份债券价格的函数，计算
如下：
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[1]   为简单起见，我们假设国库券期货交割的债券的息票利率与到期时间及投资者的资产组合相同。在

实践中，可用来交割的国债有很多种，不同的债券的相对价格用“转换系数”来调整。在这里我们

简化了。



项 目
3月份的债券价格

1 2 2 . 1 9美元 1 2 3 . 1 9美元 1 2 4 . 1 9美元

持有的国债价值 (＝2 000PT) 244 380美元 246 380 美元 248 380 美元
期货的盈亏 2 000 美元 0美元 -2 000 美元
总计 246 380美元 246 380 美元 246 380 美元

资产组合的总价值与最终的债券价格无关，这正是套期保值者想要的。债券的盈
亏恰好被期货空头的盈亏所抵消。

例如，如果债券价格跌至 1 2 2 . 1 9美元，则债券的损失恰好被期货的盈利 2 000美元
所抵消，期货的盈利来源于期货最初价 1 2 3 . 1 9美元与到期价格 1 2 2 . 1 9美元之间的价差。
对空头方，现货价格的下跌使其每 1 0 0美元面值就可获利 1美元，因为两份合约的总面
值为200 000美元，则总盈利为 2 000美元，刚好抵消债券价格下跌的损失。与投机者
不同，套期保值者对资产的最终价格并不关心。空头对冲的实质就是以确定的价格出
售资产，与未来市价如何变动无关。

将这个带数据的例子一般化，你会注意到债券到期日价格为 PT，而期货的损益为
F0-PT，不管债券的最后价格如何，两者之和均为 F0。

资产购买者采用的多头对冲与空头对冲类似。例如，养老基金经理预计两个月后
有一笔现金流入，并计划将其投资于固定收益证券。他认为国库券现在的价格很有吸
引力，想锁定在这个价格上，等两个月后再投资。于是，他可以采用期货多头，保证
两月后能以现在的期货价格购入债券，因此锁定购买成本。

概念检验

问题3：假定在上例中，两月后国库券价格分别为1 2 2 . 1 9美元、1 2 3 . 1 9美元与1 2 4 . 1 9
美元，证明在采用国库券期货套期保值后，不论国库券价格最终为多少，用 246 380美

元购买2份国库券合约可以确保所购买的 3月份到期、面值为200 000美元的国库券的净

损益不受影响。

对某些商品，完全的套期保值是不可能的，因为所需要的期货交易不存在。例如，

铝土矿，因不存在铝土期货，所以就无法进行套期保值。但是由于铝与铝土的价格是

高度相关的，可以通过铝期货对铝土做近似的套期保值。这种用其他商品的期货对另

一种商品进行套期保值的做法叫交叉套期保值 (cross hedging)。

概念检验

问题4：投资者用铝期货对铝土进行套期保值，其风险来源是什么？

期货合约也可用来对一般的资产组合进行保值，博迪与罗沙斯基 ( R o s a n s k y ) [1] 发

现商品期货的收益与股票市场负相关，于是投资者可以将期货资产组合加入股票资产

组合中，来减小总收益率的标准差。在他们的研究中，两种资产组合在估算区间

( 1 9 5 0 - 1 9 7 6年)内的相关系数为－ 0 . 2 4。这说明了商品期货多头能给股票资产组合带来

明显的风险分散化好处。

商品期货也可对通货膨胀进行套期保值。当商品价格因不可测的通货膨胀因素而上升

时，期货多头的收益率也随之升高，因为合约要求商品以通货膨胀前约定的价格进行交割。

22.3.2   基差风险与套期保值
基差（b a s i s）是指期货价格与现货价格的价差 [ 2 ]。我们已经知道在合约到期时，基
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[1]   Zvi Bodie and Victor Rosansky,“Risk and Return in Commodity Futures”, Financial Analysts Journal,

May-June 1980。

[2]   基差这个词用得不太严密，有时指期货与现货价格的差 F-P，有时指现货与期货价格的差 P-F。我们

在本书中始终指的是 F-P。



差为零：收敛性隐含了FT-PT＝0。但在到期前，期货价格与现货价格会有很大的不同。
我们讨论空头套期保值者，他现在持有资产 (国库券 )，并且持有此资产的期货空

头。假如他将该资产与期货合约都持有到期，则没有任何风险，因为资产组合在交割
日的价值已由现在的期货价格锁定了。因为到期时期货与现货的价格一致，资产与期
货的损益正好抵消，所以风险被消除了。如果在合约到期前清算合约与资产，则套期
保值者承担基差风险（Basis risk），因为期货价格与现货价格在到期前不完全同步变
化。在此例中，合约与资产的损益就不一定会完全抵消。

有些投机者会利用基差的变动获利。他们赌的不是期货或现货价格的变动方向，
赌的是两者价差的变化。当基差变小时，现货多头加期货空头的组合会盈利。例如某
投资者有 1 0 0盎司黄金与一份黄金期货空头。假如现在黄金每盎司售价 3 9 1美元， 6月
份交割的期货价格为 3 9 6美元，现在的基差为 5美元；明天，现货价格升至 3 9 4美元，
期货价格升至 3 9 8 . 5 0美元，于是基差缩小为 4 . 5 0美元。投资者持有黄金现货每盎司获
利3美元，但持有期货空头每盎司损失 2 . 5美元。这样因为基差缩小而净获利 0 . 5 0美元/
盎司。

一个相关的投资策略是价差（s p r e a d） 头寸，即投资者购买某一到期日的期货合
约，同时出售同一标的资产，但到期日不同的另一期货合约。如果两种期货价差的变
化与预测相符的话，即多头合约的期货价格升高幅度大于 (或下跌幅度小于 )空头合约，
投资者就会有利可图。

考虑某投资者持有 9月份到期的期货多头与 6月份到期的期货合约空头。如果 9月
份期货价格增加 5美分，而6月份期货价格增加4美分，则获利1美分。与基差策略类似，
价差策略也是通过利用价格结构的相对变化趋势来获利，而并非一般价格水平的变化。

22.4   期货价格的决定

22.4.1   现货-期货平价定理
我们已经知道，期货合约可用来对标的资产的价格变化进行套期保值。如果套期

保值是完全的，也就是说资产加期货的资产组合是没有风险的，那么该组合头寸的收
益率应与其他的无风险投资的收益率相同。否则，在价格回到均衡状态之前投资者就
会发现套利机会。我们可用这种观点推导出期货价格与标的资产价格之间的理论关
系。

假设标准普尔 5 0 0指数现在是 9 6 0点，某投资者投资 9 6 0美元于某共同基金，该共
同基金以标准普尔 5 0 0为标的进行指数基金投资，他想进行暂时的套期保值以规避市
场风险。假如该指数基金一年内支付该投资者 1 8美元的红利，为简单起见，假定年底
一次支付。假定年底交割的标准普尔 5 0 0股指期货合约的价格为 9 9 0美元 [ 1 ]，如果投资
者利用期货空头来对其资产组合做套期保值，那么对应于年底不同的股指价值，投资
者的收益不同：

股票组合价值 9 4 0 9 6 0 9 8 0 1 000 1 020 1 040

期货空头收益 5 0 3 0 1 0 -1 0 -3 0 -5 0

(＝F0-FT＝9 9 0-ST)

红利收入 1 8 1 8 1 8 1 8 1 8 1 8

总计 1 008 1 008 1 008 1 008 1 008 1 008
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[1]   实际上，该期货合约交割的是 2 5 0美元乘以标准普尔 5 0 0指数，所以每份合约按指数的 2 5 0倍进行结清，

我们仅简单地假定一份合约为一个单位的指数，而不是 2 5 0单位的指数。实践中，一份合约可以对价

值2 5 0美元× 9 6 0＝240 000美元的股票进行套期保值，当然，机构投资者会认为这么大规模的股票组

合是相当小的。

(单位：美元)



空头的收益等于最初期货价格 9 9 0美元与年底股价的差。这是因为收敛性：合约
到期时，期货价格等于当时的股票价格。

注意，整个头寸得到了完全的套期保值。指数化股票资产组合价值的增加都被期
货空头的收益减少完全抵消了，总价值与股价无关， 1 008美元是期货现价 9 9 0美元与
股息1 8美元的和。就好象投资者以年底时的现价卖出了股票，于是消除了价格风险并
锁定了总收益为现在的期货价格加红利。

这个无风险头寸的收益率为多少？股票的初始投资额为 9 6 0美元，期货空头是不
需要初始现金的，因此 9 6 0美元到年底增值为 1 008美元，收益率为 5%。更一般地，总
投资S0(股票现价 )增至期末价F0＋D，D是资产组合的红利，因此收益率为：

完全套期保值的股票组合的收益率＝

这个收益率是无风险的， F0是期初购买期货合约时的期货价格。尽管红利不是完
全没有风险，但在短期内却是高度可预测的，尤其对分散化的资产组合，与股价的不
确定性相比，这里的不确定性太小了。

由此可知， 5%应该也是适合其他无风险投资的收益率，否则，投资者就会面临两
种有不同收益率的无风险投资策略，这种情况是不会持久的。因此有如下结论：

重新整理后得到期货价格为：

F0＝S0( 1＋rf)-D＝S0( 1＋rf-d) ( 2 2 - 1 )

其中 d代表股票资产组合的红利率，即 D/S0。这个公式叫做现货-期货平价定理
（spot-futures parity theorem），它给出了正常情况下的或理论上的现货与期货价格的关系。

假如违背了平价关系，例如，如果无风险利率为 4%，按照平价关系得出期货价格
为9 6 0美元×1 . 0 4-1 8＝9 8 0 . 4 0美元，而实际期货价格 F0＝9 9 0美元，比“理论值”高出
9 . 6 0美元，这隐含着投资者只要做一个期货空头，以 4%利率借钱买入价格被相对低估
的股票资产组合就会获得套利利润。这种策略产生的收益如下：

措施 期初现金流 一年后现金流

借入9 6 0美元，一年后还本付息 ＋9 6 0美元 -9 6 0 ( 1 . 0 4 )＝-9 9 8 . 4 0美元

用9 6 0美元买股票 -9 6 0美元 ST＋1 8美元股息

做期货空头 (F0＝9 9 0美元) 0 9 9 0美元-ST

总计 0 9 . 6 0美元

此策略的期初投资为零，一年后现金流为正且无风险。不管股价为多少，总有
9 . 6 0美元的收益，这个收益实际上就是期货的错误估价与平价价格之间的差额。

当平价关系被违背时，利用这种错误估价的策略就会产生套利利润—不需要初
始投资的无风险利润。如果存在这种机会，所有的市场参与者都会趋之若鹜，结果当
然是股价上升和 /或期货价格下降，直到满足 2 2 - 1 式。同样的分析也可用于 F 0低于
9 8 0 . 4 0美元的情况，只需反向策略就可获得无风险利润。因此，结论是，在完善的市
场内，不存在套利机会， F0＝S0( 1＋rf)-D。

概念检验

问题5：回到刚才列出的套利策略，假如 F0很低，比如为 9 7 5美元，所采取的策略

是什么？用类似上面的表格图示出此策略现在与一年后的现金流。

更一般地，该套利策略如下表所示：

(F
0

− D) − S
0

S0

= rf

(F
0

− D) − S
0

S0
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行为 期初现金流 一年后现金流

1. 借入S0 S0 -S0( 1＋r f)

2. 购买股票S0 -S0 ST＋D

3. 期货空头头寸 0 F0-ST

总计 0 F0-S0( 1＋rf)+D

初始净投资额为 0。因为第二步中买股票所需的钱来自第一步的借款，第三步中
的期货空头头寸是用来套期保值的，不需要初始投入，而且年底的总现金流入是无风
险的，因为所有的条件在合约签定时都是已知的。这种状态不会持续下去，因为所有
的投资者都采取同样的策略进行套利，最后价格变化到年末现金流为零，此时， F0再
一次等于S0( 1＋rf)-D。

平价关系又称作持仓成本关系（cost-of-carry relationship），因为期货价格是由在
期货市场上延迟交割购买股票与在现货市场上购买立即交割的股票并持有到将来的相
对成本决定的，如果你买现货，就需要立即支付现金，并且损失其时间价值，成本为
r f，另一方面，会收到红利，红利率为 d，因此相对于买期货，你的净持仓成本率为
(rf-d)，这部分成本会被期货与现货的价差所抵消。当 F0＝S0( 1＋r f-d)时，价差正好冲
销了持仓成本。

平价公式也很容易推广到多个期间，我们很容易知道，合约有效期越长，现货与期
货间的价差越大。这反映出有效期越长，净持仓成本越高。有效期为T时，平价关系为

F0＝S0( 1＋rf-d)T ( 2 2 - 2 )

尽管我们是以股票与股指期货为例推导出了平价关系，同样的逻辑适用于所有的
金融期货。例如，对黄金期货来说，简单地令红利率为零；对债券来说，可用债券的
息票利率代替股票的红利率，这两种情况都同样满足 2 2 - 2式所描述的平价关系。

前文所描述的套利策略使我们相信，这些平价关系决不仅仅是理论结果，任何对
平价关系的违背都会给交易者带来巨额利润的套利机会。在下一章中，股票市场中的
指数套利就是发现股指期货市场平价关系背离的一种工具。

22.4.2   价差
与预测期货与现货价格关系一样，我们也能得出具有不同到期日的期货价格之间

的关系。 2 2 - 2式说明期货价格部分由合约有效期决定。如果 r f＞d，典型的如股票指数
期货，有效期越长，期货价格越高。而对黄金这类不付“红利”的资产， d＝0，也可
认为是F与期限成正比。

为了更精确地描述价差，设 F(T1)为在T1时交割的期货价格， F(T2)是在T2时交割的
期货价格， d是股票红利率，从平价关系 2 2 - 2式中我们得出：

F(T1)＝S0( 1＋rf-d)T1

F(T2)＝S0( 1＋r f-d)T2

有
F(T2) /F(T1)＝( 1＋rf-d)(T2－T1)

因此，价差间基本的平价关系是：

F(T2)＝F(T1) ( 1＋r f-d)(T2－T1) ( 2 2 - 3 )

注意到 2 2 - 3式很类似于现货 -期货平价关系，所不同的是原先的现货价格被 F(T1)
取代。直观上也可这么理解，交割日从 T1推迟到 T2提供了一个多头头寸，即股票可于
T2时以F(T2)买进，但在 T2到来以前不需准备什么现金。所节省的成本为从 T1到T2的净
持仓成本，由于交割日推迟了 (T2-T1)，使F(T1)带来的无风险收益率为 r f，同时也损失
了T1到T2时间内所支付的红利。于是推迟交割所节省的净持仓成本为 (r f-d)，相应地，

第22章 期 货 市 场配置587下载



期货价格上升，以补偿延迟交割与延期付款的收益。如不符合此平价关系，又会出现
套利机会。

为说明2 2 - 3式的应用，考虑一假设合约，数据如下：

合约到期日 期货价格/美元

1月1 5日 1 0 5 . 0 0

3月1 5日 1 0 5 . 1 0

假设短期国库券有效年利率为 5%，并保持不变，红利为 4%，根据 2 2 - 3式，相对
于1月份的价格，“正常”的 3月份期货价格应为：

1 0 5 ( 1＋0 . 0 5-0 . 0 4 )1 / 6＝1 0 5 . 1 7 4

而实际的 3月份期货价格为 1 0 5 . 1 0，也就是说，相对于 1月份期货价格， 3月份期
货价格稍微有些低估，如果不考虑交易费用，则存在套利机会。

2 2 - 3式还表明期货价格的变动应趋于一致，实际上也是如此，不同到期日的期货
价格总是一起变动的，因为平价关系决定了它们都与同一个现货价格相联系。图 2 2 - 4
给出了三种不同到期日的黄金期货价格走势图。很显然，三种价格变化步伐一致，正
如2 2 - 3式所预言，离交割日越远的期货价格越高。

图22-4   1997年9月的黄金期货价格

22.4.3   远期定价与期货定价
到目前为止，我们很少注意期货与远期收益的不同时间结构。我们认为，期货多

头每日盯市的盈亏总和为 PT-F0，并简单假设期货合约的全部盈利是累计到交割日的。
我们前面推出的平价定理也严格适用于远期的定价，因为假设合约收益在最后交割时
才得以实现。这种处理方法对远期来说是合适的，但实际现金流出现的时机却影响了
期货的定价。

当盯市给多头方或空头方带来系统优势时，期货价格就会偏离平价关系。如果盯
市对多头方有利，期货价格就会高于远期价格，因为多头方愿为盯市的优势付出一定
的代价。

那么何时盯市有利于多头方或空头方？当每日盯市结算在利率较高时收到在利率
低时付出，那交易者就会从中获利。高利率时收到付款使投资收益也升高，因此交易
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者们都希望利率水平与从盯市结算中收到款额是高度正相关的。当利率很高且期货价
格上升时，多头方会受益，这时他宁肯接受较高的期货价格。只要利率与期货价格变
化之间是正相关的，“公平”的期货价格就要高于远期价格。相反，负相关意味着盯
市结果有利于空头方，也隐含了均衡的期货价格要低于远期价格。

现实中，价格与利率之间的相关性很低，以致期货与远期的差别可以忽略不计。
在估计外汇期货与远期之间理论上的合理价差时，康奈尔 ( C o r n e l l )与莱因格纳姆
( R e i n g a n u m )[1] 发现盯市中的溢价太小了，以至于远期价格与期货价格几乎没有区别。

22.5   期货价格与预期将来的即期价格
到目前为止，我们已经分析了

期货价格与当前的即期价格之间的
关系。在期货定价理论中最古老的
争论之一就是期货价格与预期将来
的即期价格之间的关系。三种传统
的理论分别是预期假设 ( E x p e c t a t i o n
H y p o t- h e s e s )理论、现货溢价 ( n o r m a l
b a c k w a r d -a t i o n ) 理论与期货溢价
( c o n t a n g o )理论。现在所有这些传统
假设都被纳入到现代资产组合理论
之中。图 2 2 - 5显示了三种传统假设
中的期货价格的预期轨迹。

22.5.1   预期假设
预期假设是期货定价中最简单的理论，它表明期货价格等于未来即期价格的期望

值：F0＝E(PT)。这种理论认为，期货合约的多头与空头的期望收益都为零。空头的期
望盈利为 F0=E(PT)，多头方的期望盈利为 E(PT)-F0，而F0＝E(PT)，则双方的期望盈利
都为零。这个假设的前提是风险中性，如果所有的市场参与者都是风险中性的，他们
就会对期货价格达成一致，各方盈利均为零。

在无不确定性的世界中，期望假设与市场均衡很相似，也就是说，如果现在知道
商品所有的未来价格，则任何交割日的期货价格等于现在已知的那个未来的即期价格。
但接着再断言当存在不确定性时，期货价格等于未来即期价格，就是不正确的。它忽
略了在未来即期价格不确定的情况下，期货定价应予考虑的风险补偿问题。

22.5.2   现货溢价
这一理论与英国著名的经济学家约翰·梅纳德·凯恩斯 (John Maynard Keynes)和

约翰·希克斯 (John Hicks)有关，他们认为对大多数商品都有自然的套期保值者想规避
风险。例如，小麦农场主想规避小麦价格的不确定性风险，他们采取空头头寸，以确
定的价格于将来进行交割。为使投机者持有对应的多头，农场主需给投机者提供期望
收益，只有期货价格低于将来即期价格的预期值时，投机者才会做多头，获得预期利
润E(PT)-F0。投机者的预期盈利即为农场主的预期损失，为了避免承担小麦价格不确
定的风险，农场主当然愿意承担这确定的损失。现货溢价理论表明了期货价格要低于
将来即期价格的期望值，但在合约有效期内逐步上升，直至最后 FT＝PT。

尽管这种理论认识到了风险溢价在期货市场中的重要性，但它是基于整体风险而
不是系统风险 (这并不奇怪，凯恩斯提出这个观点过后 4 0年才诞生了现代资产组合理
论)。现代观点提炼出了用来恰当决定风险溢价的风险测度方法。
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22.5.3   期货溢价
与现货溢价完全相反的假设是认为商品的购买者才是自然的套期保值的需求者，

而非供应者。同样是小麦的例子，谷物加工者们愿意付溢价来锁定小麦的购价，因此
他们在期货市场上采取多头头寸来套期保值。即他们是多头套期保值者，而农场主是
空头套期保值者。因为多头套期者同意付高价买期货来规避风险，而投机者则必须被
付以高价才肯进入空头头寸。这样，期货溢价理论认为 F0必须高于E(PT)。

显然，任何商品都有自然的空头套期保值者与多头套期保值者，于是折衷的传统
观点即净套期保值假设认为当空头套期保值者数量多于多头套期保值时， F0低于E(PT)，
反之亦然。市场上强大的一方有更多的自然套期保值者，他们必须付出溢价来引诱投
机者进入合约，直到市场上空头与多头套期者供需平衡为止。

22.5.4   现代资产组合理论
三种传统假设都假设会有大量投机者进入期货市场的任一方，只要给予足够的风

险溢价。现代资产组合理论提炼出了用于决定风险溢价的风险概念，并对其加以完善。
简单地说，如果商品价格有正的系统风险，期货价格就会比预期的将来的即期价格低。

以不付红利的股票为例，说明如何使用现代资产组合理论来决定股票期货的均衡
价格。如果 E(PT)表示今天对于T时股票价格所做的期望， k代表股票所需的收益率，则
股票今天的价格应该等于它期望的未来收益的现值：

( 2 2 - 4 )

从期货-现货平价关系中也可得出

( 2 2 - 5 )

因此，2 2 - 4式与2 2 - 5式的右半部分等价。使其相等并解出 F0，有

( 2 2 - 6 )

从2 2 - 6式立即得到，当rf小于k时，F0小于PT的期望值，这适用于任何 值为正的资
产。这也意味着当商品呈现正的系统风险时，合约多头方会获利 (k大于rf)。

为什么会这样？期货多头的盈亏为 PT-F0，如果PT最终的实现涉及正的系统风险，
则多头方的盈利也涉及到这种风险。持有很好的分散化资产组合的投机者只有因承担
风险而被补偿以正的预期盈利时，才会做期货多头。只有 E(PT)大于F0时，这个预期盈
利才是正的。相反，期货空头方遭受与多头方盈利同值的预期损失，进而承担负的系
统风险。处于空头的分散化投资会愿意承担这个预期损失以降低投资风险，他们即便
在F0小于E(PT)时，也会进入合约。因此，如果 PT有正的 值，F0肯定小于 PT的期望值，
对负 值的商品，可作相反的分析。

概念检验

问题6：如果期货价格是资产最终即期价格的无偏估计，那么即期价格风险是什么？

小结
1. 远期合约是一种要求在未来某日以现在商定的价格交割某项资产的合约。多头

方有义务买入资产，而空头方有义务交割资产。如果合约到期时资产价格高于远期价
格，则多头方获利，因为他是以合约价格买入资产的。

2. 期货合约与远期相似，重要的差异在于标准化与盯市，即每日结算期货合约各
头寸的盈亏。而远期合约在到期以前没有现金转移。

3. 期货合约在有组织的交易所中交易，合约规模、交割资产的等级、交割日、交

P0 = E(PT )
1 + rf

1+ k

 
 

 
 

T

P0 =
F

0

(1+ rf )
T

P0 =
E(P

T
)

(1+ k )T
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割地点都是标准化的，交易者仅需就合约价格进行谈判。标准化大大增强了市场的流
动性，并使买方与卖方很容易地为所需买卖找到交易对手。

4. 清算所在每对交易者中间充当媒介，即是每个多头方的空头，也是每个空头方
的多头。这样，交易者不需担心合约另一方的表现如何，实际上，每个交易都要交纳
保证金以防违约。

5. 在合约期间内 0至t时间，期货多头方的损益为 F t-F0。由于FT＝PT，所以合约到
期时多头方盈利为 PT-F0，PT表示T时的即期价格， F0是最初的期货价格。空头方损益
为F0-PT。

6. 期货合约可用来套期保值或投机，投机者用合约来表明对资产最终价格所持的
立场。空头套期保值利用空头来冲销所持资产价值所面临的损益，多头套期保值利用
多头来冲销所购物价格变动带来的损益。

7. 现货-期货平价关系表明某项不附带服务与收入 (如红利)的资产的期货的均衡价
格为F0＝P0( 1＋rf)T，如果期货价格偏离此值，市场参与者就会获得套利利润。

8. 如果资产还附带服务或收入，收益率为 d，则平价关系变为 F0＝P0( 1＋r f-d)T，
这个模型也叫做持仓成本模型，因为它表明期货价格超出现货价格的部分实际上是将
资产持至到期的净成本。

9. 如果即期价格有系统风险时，均衡期货价格会小于现在预期的 T时即期价格。
这提供给承担风险的多头方一个预期盈利，也强加给空头方一个预期的损失，当然，
他愿意承担可预见的损失作为规避风险的方法。

关键词
远期合约 盯市 基差
期货价格 维持保证金 基差风险
多头方 可变保证金 价差
空头方 收敛性 现货-期货平价定理
清算所 现金交割 持仓成本关系
未平仓合约数
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习题
1. a. 根据图 2 2 - 1，计算一份标准普尔 5 0 0指数合约交易的股票的美元价值。标准

普尔5 0 0指数的收盘价在表上最末一行。如果保证金要求为期货价格的 1 0%乘以2 5 0美
元，你要交易3月份的合约需在经纪人处存入多少钱？

b. 如果3月份的期货价格将上涨至 9 7 0，如果你按图中所示的价格，属于合约的多
头方，则你的净投资收益的百分比是多少？

c. 如果3月份期货价格下跌1%，你的收益百分比会是什么样？
2. 为什么没有水泥的期货市场？
3. 为什么个人投资者购买期货而不购买期货的标的资产？
4. 卖空一资产与空头期货头寸的现金流有何区别？
5. 下列说法是对还是错？为什么？
a. 其他条件均相同，股利收益高的股指期货价格要大于股利收益低的股指期货。
b. 其他条件均相同，股利 值高的股票的期货价格要高于 值低的股票的期货。
c. 标准普尔5 0 0股指期货合约的空头头寸的 值是负数。
6. a. 假定一份期货合约，其标的股票不支付红利，现价为 1 5 0美元，期货一年后

到期。如果国库券利率为 6%，期货价格是多少？
b. 如果合约期限是三年，期货价格又是多少？
c. 如果利率为 8%，且合约期限是三年呢？
7. 你的分析结果使你相信股市会大幅上扬，但市场对这一情况并不了解。你会怎

样做？
8. 一资产组合经理怎样使用金融期货来规避下列情况下的风险？
a. 你有一个相对流动性较差的并准备出售的债券大头寸。
b. 你从你持有的一种国债获得一大笔收益，并想将该国债售出，但你却想将这笔

收益延迟到下个纳税年度。
c. 你将在下个月收到你的年终奖金，你想将它投资于长期公司债券。你认为现在

出售的公司债券的收益相当吸引人，但你很担心此后几周内债券的价格可能会上升。
9. 假定标准普尔 5 0 0股票指数的值为 9 5 0点，如果一年期的国库券利率为 6%，标

准普尔5 0 0股指的预期红利为2%。一年期的期货价格是多少？
10. 考虑同一股票的期货合约、看涨期权和看跌期权交易，该股票无红利支付。

三种合约到期日均为 T，期权执行价格都为 X，期货价格为 F。证明如果X＝F，则看涨
期权价格等于看跌期权价格。利用平价条件来证明。

11. 现在是元月份，现行利率为 5%，7月份基金期货价格为 3 4 6 . 3 0美元，而1 2月份
期货价格为 3 6 0 . 0 0美元。是否存在套利机会？如果存在，你怎样操作？

12. 芝加哥期货交易所刚刚引人了一种 B r a n d e x股票的新期货， B r a n d e x是一家不
支付红利的公司。每份合约要求一年后买入 1 000股股票，国库券年利率为 6%。

a. 如果B r a n d e x股票价格为 1 2 0美元/股，则期货价格应为多少？
b. 如果B r a n d e x股票价格下跌3%，则期货价格和投资者头寸的收益的百分比是多少？
c. 如果合约的保证金为 12 000美元，投资者头寸的收益百分比是多少？
13. 股市指数期货的乘数为 2 5 0美元，合约期限为一年，指数即期水平为 9 5 0点，

无风险利率为0 . 5%/月。指数的股利收益率为 0 . 2%/月，假定一月后，股指为 9 6 0点。
a. 求合约的盯市收益的现金流，假定平价条件始终成立。
b. 如果合约保证金为 15 000 美元，求持有期收益率。
14. MI公司发行瑞士法郎计值的五年期贴现票据 2亿瑞士法郎，收入将转换成美元
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去购买美国的资本设备。公司想规避其现金头寸的风险，考虑以下选择：
• 两平瑞士法郎看涨期权
• 瑞士法郎远期
• 瑞士法郎期货
a. 比较三种衍生工具的本质特征。
b. 根据M I公司的套期目标，评价三种衍生工具中哪一种更合适，并支出各自的优

势与不足。
15. 作为公司财务主管，你将为三个月后的偿债基金购入 1 0 0万美元的债券。你相

信利率很快会下跌，因此想提前为公司购入偿债基金债券 (现在正折价出售 )。不幸的
是，你必须征得董事会的同意，而审批过程至少需要两个月。你会在期货市场上采取
什么措施，以规避可能实际买入债券前的任何债券收益和价格的不利变动？为什么？
只需给出定性的回答。

16. 指出期货合约与期权合约的基本区别，简要说明两者在调整资产组合风险的
方式上有何不同。

17. 标准普尔资产组合每年支付红利 2美元，现值为 9 5 0点，国库券利率为 5%。假
定一年期标准普尔期货价格为 9 8 0点，构建一套期策略并证明你一年中的利润等于期
货市场错误定价的值。

18. a. 对国债期货而言股票平价条件 ( 2 2 - 2式)应怎样调整？在该公式中红利收益有
什么作用？

b. 在收益曲线向上倾斜的条件下，国债期货价格期限越长，价格是越高还是越低？
c. 根据图2 2 - 1，证明你的观点。
1 9 .根据以下套利策略推导价差的平价关系： ( 1 )期限为T1的多头期货头寸，期货价

格为F(T1)；( 2 )期限为T2的空头头寸，期货价格为 F(T2)；( 3 )在T1时，第一份合约到期，
买入资产并按rf利率借入F(T1)美元；( 4 )在T2时刻偿还贷款。

a. 这一策略在时刻0，T1和T2时的总现金流是多少？
b. 为什么如果不存在套利机会，则 T2时刻的利润为0？
c. 要使在T2时利润等于 0，则F(T1)和F(T2)之间的关系如何？这一关系即价差的平

价关系。
20. 期货价格与期货合约价值之间有何区别？
21. 试评价所谓期货市场吸收了生产性用途资金的批评。

概念检验问题答案

1 .
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2. 清算所对所有合约的净头寸为 0。其多头头寸与空头头寸互相抵消，因此来自

盯市的净现金流为0。

3 .

项 目 三月份国库券价格/美元

1 2 2 . 1 9 1 2 3 . 1 9 1 2 4 . 1 9

购买债券的现金流 (＝-2 000PT) -224 380 -246 380 -248 380

长期期货头寸的利润 -2 000 0美元 2 000

总现金流 -246 380 -246 380 -246 380

4. 风险在于铝和铝土矿的价格变动并不完全一致。即便使铝的期货价格与铝价本

身完全一致，与期货价格和铝土矿即期价格之间的价差有关的基差风险也可能一直存

在。

5. 

措 施 初始现金流 一年后现金流

借出S0 - 9 6 0 9 6 0×1 . 0 4＝9 8 8 . 4 0

股票空头 ＋9 6 0 -ST- 1 8

期货多头 0 ST- 9 7 5

总计 0 5 . 4 0美元(无风险)

6. 值必须为 0。如果期货价格是一个无偏估计，则我们可以推知风险溢价为 0，
即意味着 值为0。
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第 2 3 章

期货与互换：详细分析

上一章对期货市场的运作与期货定价原理作了基本的

介绍。在这一章中，我们将对期货市场作更深入的研究。

现在金融期货的增长速度很快，占交易量的绝大部分，所

以我们将重点研究金融期货合约。

我们首先讨论股票指数期货，重点研究程序交易与指

数套利；接下来我们将考察外汇期货的处理；然后，我们

转向最活跃的交易市场─利率期货市场；最后，我们讨

论外汇互换市场与固定收益证券。我们会发现，互换其实

可以解释为远期合约的资产组合并据此定价。



23.1   股票指数期货

23.1.1   合约
与很多需要进行实物交割的期货合约不同，股票指数期货合约实行现金结算，结算

金额等于合约到期日标的股票指数与反映了合约规模的乘数之积。期货合约多头的总盈
利为ST-F0，其中，ST为到期日的股票指数值。现金结算避免了空头方在此指数下买进股
票并将其交付多头，而多头方又将股票卖出以换取现金所花费的费用。而且事实上，多
头方的收入是ST-F0，空头方则为F0-ST。这与真正的股票交割没有什么两样。

现在交易的股票指数期货合约有好几种，表 2 3 - 1列出了其中一些主要的合约。在
合约规模下，列出了用来计算合约结算额的乘数。例如，假设一份标准普尔 5 0 0指数
期货合约的价格为 9 5 0，而最终的指数值是 9 5 5，那么多头的收入就为 2 5 0美元×( 9 5 5-
9 5 0 )＝1 2 5美元。迄今为止，标准普尔 5 0 0指数期货合约一直是股票指数期货市场的主
要品种。

表23-1   主要股票指数期货

合约种类 标的市场指数 合约面值 交 易 所

标准普尔5 0 0 标标准普尔5 0 0指数，5 0 0种 标2 5 0美元×标准 芝加哥商品交易所

股票的市值加权算术平均值 普尔5 0 0指数

标道·琼斯3 0种 标道·琼斯工业平均指数， 3 0 标1 0美元×指数 芝加哥交易所

工业股票指数 家公司的价格加权平均值

标纽约证券交易 标纽约股票交易所综合指数， 标5 0 0美元×纽约 纽约期货交易所

所综合指数 在该所上市的全部股票的市值 股票交易所指数

加权算术平均值

Russell2 000 标2 000 家小公司的指数 标5 0 0美元×指数 芝加哥商品交易所

标标准普尔中 标4 0 0家中等市值公司的指数 标5 0 0美元×指数 芝加哥商品交易所

等公司指数

纳斯达克1 0 0 标1 0 0家最大的场外交易股票 标1 0 0美元×指数 芝加哥商品交易所

的市值加权算术平均值

日经指数 标日经2 2 5种股票平均指数 标5美元×日经指数 芝加哥商品交易所

金融时报1 0 0 标英国《金融时报》编制的 标1 0英镑×金融 伦敦国际金融

1 0 0种英国公司股票的指数 时报指数 期货交易所

D A X - 3 0指数 标德国的3 0种股票指数 标1 0 0德国马克×指数 德国交易所

C A C - 4 0指数 标法国的4 0种股票指数 标2 0 0法国法郎×指数 巴黎国际商品交易所

这些股票市场指数都是高度相关的，表 2 3 - 2列出了四种美国指数的相关矩阵，其
中唯一一种与其他指数的相关性小于 0 . 9 0的是价值线指数。与用市值加权的纽约股票
交易所综合指数与标准普尔 5 0 0指数不同，这种指数使用的是相同权重的 1 700家上市
公司的几何平均值(关于几何平均值，请参阅第 2章的第2 . 4节)，这意味着与其他指数相
比，价值线指数给小公司的权重过高，导致了它与其他指数的相关性看起来比较低。

表23-2   美国主要股票市场指数的相关性

指 数 道·琼斯指数 标准普尔5 0 0 价值线指数 N Y S E指数

道·琼斯指数 1.000 0 0.977 4 0 . 8 8 8 0 0.975 0

标准普尔5 0 0 1.000 0 0.913 7 0.997 2

价值线指数 1.000 0 0.933 7

N Y S E指数 1.000 0

注：相关性是根据1 9 8 9年每周价格上涨的百分比计算的。

资料来源：Hans R.Stoll 与Robert E.Whaley, F u t u res and Options: Theory and Applications

(Cincinnati: South-Western Publishing, 1993).
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23.1.2   构造综合股票头寸：一种资产配置工具
股票指数期货之所以这么受欢迎，其中一个原因就是它们可以替代直接持有股票，

从而使得投资者并不需要真正买进或卖出大量股票就能参与大范围的市场运作。
所以，我们说持有指数期货就是持有综合的市场资产组合，投资者只需要处于

指数期货的多头头寸就相当于直接持有市场资产组合，这种策略之所以吸引人是因
为期货的建立与清偿费用远比真正的现货交易低。希望频繁进出市场的投资者会发
现在期货市场上运作比在标的的现货市场运作便宜得多。那些打算在整个市场进行
投机而不只局限于个别证券的市场时机决定者更愿意做股票指数期货交易，也正是
因为这个原因。

例如，市场时机选择的一种运作方式是在国库券市场与股票市场之间来回切换，
当市场上扬时，市场时机决定者从国库券市场进入股市，而当市场下跌时，他们又把
股票换成国库券，这样他们就能从大范围的市场运作中获取收益。但是，这种市场时
机选择会因为频繁地买卖很多股票而带来很大一笔经纪人费用，而一个更好的办法就
是在投资国库券的同时持有数量不断变化的市场指数期货合约。

具体地说就是，当牛市时，市场时机决定者将建立大量的期货多头，这样如果一
旦预测要转为熊市，他们就可以便宜快捷的反向冲销这些头寸。与在国库券和股票之
间来回转换相比，他们只要买进并持有国库券然后调整指数期货的头寸就可以达到同
样的目的，这样可以使交易费用最小。这种市场时机选择技巧的一个优点是投资者可
以把市场指数作为一个整体买进或卖出，而在现货市场上，则会要求市场时机选择的
决定者同时买入或卖出构成指数的所有股票，这不但在技术上很难协调，还会导致操
作时机的延误。

你可以构造一个与持有股票指数资产组合的收益一样的指数期货与国库券的证券
资产组合，即：

1) 买入与你想购买的股票头寸相等的市场指数期货合约。譬如说，如果想持有
1 000 美元乘以标准普尔 5 0 0指数，你就需要购买四份期货合约，因为每份合约是 2 5 0
美元乘以该指数。

2) 把金额足以支付合约到期日期货价格的资金投资于国库券，最低投资额应该等
于清偿合约所需支付期货价格款项的现值，这样，到了到期日国库券的持有价值将上
涨到与期货价格相等的水平。

例如，假如一机构投资者想在市场上进行为期一个月的 4 500 万美元的投资，为了
使交易费用最省，他决定购买标准普尔 5 0 0指数期货合约而不是真正持有股票。如果
现在的标准普尔 5 0 0股指为9 0 0点，1月期的期货价格是 9 0 9点，国库券的月利率是 1%，
则该投资者需要买入 2 0 0份合约(每份合约相当于价值为 2 5 0美元×9 0 0＝225 000美元的
股票，而45 000 000美元/225 000美元＝2 0 0 )。这样他就有了50 000美元乘以标准普尔
5 0 0指数的多头头寸 ( 2 0 0份合约乘以合约的指数单价 2 5 0美元)。为了支付期货价格，该
投资者在国库券上的投资额必须等于 50 000美元乘以期货价格的现值，即 50 000美元
×( 9 0 9 / 1 . 0 1 )＝45 000 000美元市值的国库券。注意，在国库券上这 4 500万美元的支出
恰好等于直接购买股票所需的资金数额(国库券的面值是50 000美元×909＝45 450 000美
元)。

那么到了到期日，该综合股票头寸的价值是多少呢？与以往一样，我们设 ST为到
期日股指价值，F0为原期货价格：

一般情况(每单位股指 ) 数字

1. 合约收入 ST-F0 50 000(ST-9 0 9 )

2. 国债的价值 F0 45 450 000

总计 ST 50 000 ST
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合约到期日的总收入的确与股指价值成比例，也就是说，除了期中的红利分配与
税务处理这两点外，采取这种证券资产组合策略与持有指数股票资产组合本身没什么
区别。

这种国库券加期货的策略可以看作是一种 1 0 0%的股票投资策略，从另一个极端的
角度看，期货投资为零时这种策略就会导致 1 0 0%的国库券头寸。采取期货空头将得到
与卖空股票市场指数一样的结果，因为在两种情况下投资者都将从股票价格的下跌中
获利。很明显，国库券加期货的资产组合为市场时机选择开辟了一条灵活、交易费用
低廉的途径。期货头寸可以迅速便宜地建立与冲销，另外，由于期货的空头使得投资
者可以在国库券上赚取利息，所以它比传统的股票卖空方式优越得多，因为那样的话，
投资者在卖空过程中只能赚取很少或不能赚取利息。

最近的统计表说明，现在在股票市场上用期货合约构造综合股票头寸对于基金经
理来说已经变得非常普遍。本文想强调指出的是，期货合约在构造国外股票综合头寸
上尤其有用，因为那里交易费用昂贵、市场流动性较差。

概念检验

问题1：由于综合股票头寸与实际股票头寸的收益是相同的，所以它们的成本也

应该相同，这说明现货与期货之间的平价关系是怎样的呢？

投资者越来越进入全球市场，并且市场动荡在加剧，股指期货正成为灵

活的基金经理进行投资的最好的工具。

高盛公司的研究表明，在大多数主要的市场中，股票期货的交易量已经超

过了股票交易量。例如，美国1 9 9 4年标准普尔5 0 0股指期货的日平均交易量达到

了天文数字的168亿美元，而纽约股票交易所的日平均交易量只有105.6亿美元。

股指期货为什么有这么大的吸引力呢？因为它方便、快捷和便宜。在大

多数主要市场中，股票期货与传统的交易方式相比，不仅流动性更好，而且交

易成本也低。

资产组合经理强调，在现在瞬息万变的市场中，关键是要很快地将决策

付诸于行动。迫切地想投资其全部资产的大的共同基金和退休基金，通过股指

期货转移几十亿的资金要比通过买卖股票容易得多。

“一旦我决定现在是进入法国、德国或英国市场的最佳时机，我就不必等

到找到合适的股票”，法布里奇奥·皮尔里尼 (Fabrizio Pierallini)说。他是总

部在纽约的沃托贝尔有限公司 ( Vontobel Ltd)的欧洲太平洋基金 (Euro Pacific

F u n d )的经理。

皮尔里尼先生在欧洲、亚洲和拉丁美洲拥有 1 . 2亿美元的股票投资，他说

以后可以对市场选择进行微调，逐渐将期货投资转向选中的股票。在某种程度

上，皮尔里尼先生的股票的业绩比市场平均水平要好，而期货则提供了保持住

这些收益的方法，同时又可对市场的下跌进行套期保值。

例如，通过出售价值等于标的资产组合的期货，投资经理几乎可以完全

使资产组合不受市场波动的影响。譬如投资经理成功地获得优于市场的业绩，

虽然仍有 3 %的损失，而整个市场则下降了 1 0 %。用期货进行套期保值可以获

得超出市场表现的业绩，减少的损失相当于近 7 %的利润。高盛公司的报告中

说，对这种保护的需求是最近几年在市场不景气的情况下，股票期货却仍广受
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欢迎的原因。

“你可以得到你的经理从市场上得到的所有价值，同时不必担心交易实际

证券的成本”，戴维·莱因韦博 (Divid Leinweber)说。他是加州一家名为“第

一象限” (First Quadrant)的投资公司的研究经理，该公司在 1 9 9 4年的期货交

易量达5 9 0亿美元。

第一象限公司的期货密集型策略之一就是全球策略型资产配置，它涉及

在世界范围的整个市场中进行交易，如同传统的奖励交易股票一样。近年来，

这种资产配置策略日益受欢迎，并推动了期货市场的发展。

在全球市场波动中要进行资本化，“期货比股票做得更好，并且便宜”，

P a n A g o r a资产管理公司的投资经理贾罗得·威尔考克斯 (Jarrod Wi l c o x )说，

该公司是总部设在波士顿的资产配置公司。虽然它也拥有股票投资，但它经常

采用期货来改善其头寸，如对部分股票风险进行套期保值。

威尔考克斯注意到，当准备进行海外投资时，期货经常是从成本角度看

最有意义的唯一的工具。在国外，交易税和手续费占了每笔交易资金额的 1 %，

而期货交易的成本只有 0 . 0 5 %。

“期货投资使我们将微小的投资机会转化为客户的利润”， 威尔考克斯说，

“如果交易实际股票的成本是入市 1 %，出市1 %的话，那就太贵了。”

资料来源：Suzanne McGee. The Wall Street Journal , February 21, 1995.Reprinted by

permission of The Wall Street Journal, © 1995 Dow Jones & Company, Inc. All

Rights Reserved Wo r l d w i d e .

23.1.3  股票指数期货定价的实证检验
回忆期货与现货价格之间的平价关系，有

F0＝S0( 1＋rf-d)T ( 2 3 - 1 )

图23-1   标准普尔5 0 0指数的月红利率

一些研究者已经实证检验了这个公式。所以，理论上通常都是用股指的当前值与
2 3 - 1式来计算合理的指数期货价格。公式中的红利率可以用历史数据近似。虽然个股
的红利存在不可预期的波动，但是像标准普尔 5 0 0这样的指数其年红利率却是相当稳
定的，最近一般都在每年 2%左右。但是，这种收益率在一年之内会发生有规律的季节
性变化，并且有可以预见的波峰与谷底，所以我们必须使用恰当月份的相关红利率。
图2 3 - 1是1 9 9 4年至1 9 9 6年标准普尔5 0 0指数的红利率，从中我们不难发现，某些月份，
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比如说1月或4月较低，而另一些月份，比如 5月或8月则较高。
如果期货的实际价格偏离了由这个平价关系式确定的期货价值，套利机会 (除交

易费用外 )就会产生。给定交易费用的估计值，我们就能把理论上正确的期货价格限定
在一个范围之内，如果实际期货价格位于这个区域，那么由于存在着交易费用，它与
期货理论价值之间的差异就不值得去利用。如果实际价格在这个无套利区域外，那这
个套利机会就值得利用了。

莫德斯特 ( M o d e s t )与孙德瑞桑 ( S u n d a r e s a n )[1] 进行了这方面的检验，图 2 3 - 2是他们
研究结果中的一个例子。该图显示，期货价格一般确实位于理论确定的无套利区域内，
但是，对那些交易费用很低的交易者来说，偶尔还是会有赢利机会的。

图23-2   1982年6月份到期的标准普尔 5 0 0指数期货合约的价格

(数据取自1 9 8 2年4月2 1日至6月1 6日)

资料来源：David Modest and Mahadevan Sundaresan, “The Relationship between Spot and Futures

Prices in Stock Index Futures Markets: Some Preliminary Evidence”, Journal of

F u t u res Markets 3(Spring 1983). © John Wiley & Sons, Inc.,1983.

莫德斯特与孙德瑞桑指出，股票卖空的大量费用是由于投资者不能将卖空的全部
所得用于投资产生的，这些所得必须留在无法赚取利息的保证金帐户上。因此，套利
机会或者是无套利区域的确定必须依赖于对卖空所得使用情况的假设，图 2 3 - 2假定卖
空者可以利用所得的一半。

概念检验

问题2：如果卖空者能够使用卖空的全部所得，那么无套利区域的上边界会发生

怎样的变化 (如果有 )？它的下边界呢？ (提示：什么时候会违反期货多头 -现货空头与

期货空头 -现货多头的平价关系要求？ )

23.1.4   指数套利与三重巫法日
无论什么时候，只要实际期货价格落到无套利区域之外，我们就有获利的机会，

这就是平价关系如此重要的原因。除了理论上的学术意义外，它更是一种是能带来巨
额收益的交易规律。交易领域里最瞩目的发展之一就是指数套利（index arbitrage）的
出现，它是一种利用期货的实际价格与真实理论价值之间的背离获利的投资策略。

理论上，指数套利很简单，如果期货价格过高，就卖空期货合约买入指数中的股
票。相反，如果期货价格太低，就卖空股票买入期货。通过这样的头寸对冲，你就能
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[1]   David Modest and Mahadevan Sundaresan,“The Relationship between Spot and Futures Prices in Stock

Index Futures Markets: Some Preliminary Evidence”, Journal of Futures Markets 3(Spring 1983).

期货价格的理论界限

实际的期货价格

周



获得与期货价值歪曲程度相等的套利收入。
但实际中指数套利很难进行。问题在于买入“指数中的股票”，想买入或卖出标

准普尔5 0 0指数所包含的 5 0 0种股票是不大切合实际的，原因有两点：第一是交易费用，
它可能会超过由套利所获取的收益；第二，同时买入或卖出 5 0 0种不同的股票是极其
困难的，操作过程中的任何延误都会影响暂时差价的利用效果。

如果套利者想利用期货的实际价格与其标的股票指数之间的差异获利时，他就需
要同时快速地交易整个资产组合中的一组股票。因此，他们需要协调交易程序，这就
是程序交易（program trading），它是指协调地买入或卖出整个资产组合里的股票，它
的工作平台就是指令运转系统，这种系统使得交易者能将协调好的买入或卖出程序通
过计算机送到股票交易所的交易大厅。

标准普尔 5 0 0指数期货合约每年都有 4个到期日，由于与标准普尔 5 0 0指数期权与
某些个股期权的到期日是同一天，所以这四个星期五被称作 三重巫法日 （ t r i p l e -
witching hour），这是因为人们相信这三种同日到期的合约之间的联系会增加价格的波
动性。

到期日价格波动性的变化可以用寻找套利机会的程序交易来解释。假设在一种股
票指数期货合约到期的前一段时间，期货的实际价格比它的理论价值稍微高一点，套
利者就会试图通过买进指数中的股票 (程序交易的买入指令 )，卖空等额期货的方式来
获取超额收益。这样，当价格与价值之间的背离消失时，套利者就可平仓获利。或者，
套利者可以一直等到合约到期时通过同时做相反的股票与期货头寸来实现收益，因为
等到合约到期日，套利者可以确信期货价格与股指价格肯定会达到一致—这是由两
者之间的收敛性决定的。

很明显，当合约到期时众多程序交易者都采用这种策略时，大量的出售程序就会
传送到市场，结果会出现什么呢？价格下跌，这就是到期日效应。反之，如果这种套
利策略需要先卖出 (或卖空 )股票，到了到期日再回购这些股票以扎平头寸的话，结果
就会相反：价格将上升。

这种套利行为及其相应的程序交易成功与否只取决于两件事：现货与期货价格的
相对水平与两个市场上同步交易的情况。因为套利者利用的是现货与期货之间的价差，
所以它们的绝对价格并不重要。这就意味着，即便股票的价格处于“公平”的水平，
也就是即便股价已经与它的基本信息面一致，市场里还是会出现大量的买卖交易程序。
而个股的市场空间也许还没有大到不经过价格的大幅波动就能吸收这些以套利为目的
的程序交易，尽管事实上这些交易并不是出于信息动机。

在一份关于到期日效应对股票价格影响的调查中，斯托尔 ( S t o l l )与惠利( W h a l e y )[ 1 ]

发现市场在合约到期日确实具有更大的波动性。例如：他们在研究中发现，标准普尔
5 0 0指数期货合约到期时，标准普尔 5 0 0指数收盘收益率的标准差是0 . 6 4 1%，相比之下，
在非到期日则只有0 . 2 11%。有趣的是，非标准普尔 5 0 0股票的价格波动性看起来与到期
日没有什么关系，这与到期日效应只与指数中的股票的程序交易有关的假设是相符的。

如果这种价格的巨幅波动只是由于同一时刻的程序交易所形成的暂时市场压力造
成的话，那么当这些交易执行完毕后，那些追逐赢利者随后就会购买或出售这些与基
本信息面不符的股票，结果将导致这些股票价格的反转回落或回涨。因此，价格的反
转也许是测度到期日交易对股价影响的最好指标。根据周五收益为负时周一的收益为
正，或周五收益为正时周一的收益为负，我们有理由说是程序交易者把股票价格推离
了它的均衡点或内在价值，而在随后的交易日股价会重新回到其均衡价值上。事实上，
斯托尔与惠利发现到期日随后的一个交易日里价格有大幅反转的趋势。
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为了缓解到期日效应，现在，即将到期的标准普尔 5 0 0、标准普尔1 0 0与纽约证券
交易所指数期货合约都在周四下午停止交易而不是在周五，这些期货合约在周五的最
后一次盯市时用的是市场开盘时的指数值。由于期货的最后价格是根据市场开盘价确
定的，所以套利者必须使用开盘价指令 (而不是收盘价指令 )，以确保现货与期货价格
的收敛及锁定早先从期货定价错误中的赢利。

据称，用开盘价结算的优点是开盘之前出现供求不平衡时可以很容易地纠正，因为套
利者必须在到期日上午9点未开盘之前提交他们的开盘价结算指令。当买卖不平衡出现时，
其他市场参与者会意识到这一点，如果他们清楚这种不平衡仅仅是由于指数套利产生的而非
股票内在价值的变化所引起时，他会只做一些小小的价格让步而采取与套利者相反的措施。

斯托尔与惠利 [1] 后来又更新了他们的最初研
究，以测度合约结算过程改变前后的到期日效
应。在1 9 8 7年6月结算过程改变之前，到期日收
盘价格的平均反转变化要比通常市场开盘时典
型的反转变化或与非到期日的反转变化大得多。
1 9 8 7年6月以后，收盘价格的反转变化比以前小
了很多，但是，现在市场开盘价格的反转变化
变大了，这说明随着结算时间的提前，到期日
的价格压力也随之提前了。

不过，斯托尔与惠利也指出，在他们的样本
中所发现的到期日效应都是很轻微的。 0 . 3%的反
转变化是他们研究中的典型数值，而它就相当于
4 0美元的股票价格变动只有1 2美分，这甚至比买
卖差价还小。因此他们认为，到期日效应很小，
市场处理指数期货合约看来很合理。指数套利对
股票价格没有很大的影响，即便有也是很短暂的。

与指数套利有关的程序交易量一般占纽约
股票交易所日成交量的 1 0%多点，《华尔街日报》
定期报道程序交易，包括交易总额与最大交易
商。图2 3 - 3就是一份这样的报道。

23.2   外汇期货

23.2.1   市场
货币之间的汇率是不停地变化着的，有时甚至

非常剧烈，这种变化是所有从事国际贸易的人都关心的。例如，一个在英国销售货物
的美国出口商将收到英镑付款，而这些英镑的美元价值则取决于付款时的汇率。因此
直到付款那天，这位美国出口商将一直有汇率风险。这种风险可以通过在外汇期货或
远期市场上进行套期保值来避免。例如，如果你将在 9 0天内收到 1 0万英镑，你可以现
在在远期市场上卖出英镑远期，这样就将汇率锁定在与今天的远期价格相同的汇率上。

外汇的远期市场一般是非正式市场，它只是一个允许客户以当前协议汇率买卖远
期合约的经纪人与银行之间的交易网络。银行间的外汇市场是世界最大的金融市场之
一，许多有足够信誉担保的大交易商都是在这里而不是在期货市场做外汇交易。与期
货市场不同，远期市场上的合约是非标准化的，每一份都是单独协商，而且也不存在
期货市场的盯市。外汇远期合约都是到了到期日才执行。
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[1]   Hans R.Stoll and Robert E.Whaley,“Expiration-Day Effects: What Has Changed?”Financial Analysts

J o u r n a l, January-February 1991.

图23-3   程序交易情况

资料来源：The Wall Street Journal, January

16, 1998.Reprinted by permission

of The Wall Street Journal, ©

1998 Dow Jones & Company, Inc.

All Rights Reserved Wo r l d w i d e .



图23-4   即期汇率与远期汇率

资料来源：The Wall Street Journal , January 20, 1998.reprinted by permission of The Wall Stre e t

J o u r n a l, © 1988 Dow Jones & Company, Inc. All Rights Reserved Wo r l d w i d e .

不过，芝加哥商品交易所 (国际货币市场 )、伦敦国际金融期货交易所（ L o n d o n
International Financial  Futures Exchange ）与中美洲商品交易所（ Mid America
Commodity Exchange）都建立了正式的外汇期货
市场。因此，这些外汇期货合约的面值都是标准
化的，而且逐日盯市，更重要的是这些市场都有
标准的结算程序，使得交易商可以很容易地建立
与冲销头寸。

图2 3 - 4是《华尔街日报》上的外汇即期与远
期汇率行情表，表中给出的是一单位其他货币
所兑换的美元数与一美元所兑换的其他货币的
数额。图2 3 - 5是期货行情表，表中给出的是购买
一单位外币所需的美元数额。图 2 3 - 4还同时给出
了外汇的即期与不同交割日的远期汇率。

远期通常都是按每 3 0天、9 0天与1 8 0天的滚
动交割方式进行报价，因此，明天的远期报价
的到期日仅比今天报价的到期日迟一天。而与
此相反，期货合约是在每年 3月、6月、9月与1 2
月的几个特定日子到期，即期货合约只能在每
年的这四个到期日交割。

23.2.2   利率平价
如同股票与股票期货一样，在完善的外汇市场

中也存在着即期汇率与期货价格之间的平价关系，如
果这种所谓的利率平价关系遭到破坏，套利者就能在
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图23-5   外汇期货

资料来源：The Wall Street Journal ,

January 13, 1998. Reprinted

by permiss ion of  The Wa l l

S t reet Journal ,  © 1998 Dow

Jones & Company, Inc.  All

Rights Reserved Wo r l d w i d e .



外汇市场上获得无风险收益。他们的行为将迫使期货价格与即期汇率回到平价关系上。
我们可以用两种货币—美元与英镑，来说明这种利率平价理论（interest rate

parity theorem）。设E0为当前两种货币的汇率，也就是说，买入一英镑需要 E0美元；F0

为远期价格，即今天达成协议于今后某一时间 T购买一英镑所需的美元数目。设美、
英两国的无风险利率分别为 rU S与rU K。

根据利率平价理论， E0与F0之间的合理关系应该为

( 2 3 - 2 )

例如，如果每年的 rU S＝0 . 0 5，rU K＝0 . 0 6，而E0＝1 . 6 0美元/英镑，那么一年期合约
的合理期货价格应该为

1 . 6 0美元 ＝1 . 5 8 5美元/英镑

体会一下这个结果的含义。如果rU S小于rU K，即把资金投在美国比投在英国增值慢，
那么为什么不是所有的投资者都决定把他们的资金投在英国呢？一个重要的原因就是
因为美元相对于英镑会升值。所以尽管在美国的美元投资比在英国的英镑投资增值慢，
但是随着时间的推移，每美元能换得的英镑数目会越来越多，这正好抵销了英国的高
利率所带来的好处。

只要弄清楚在2 3 - 2式中美元升值是怎样表现出来的，我们就可以得到这个结论。如
果美元在升值，即购买一英镑所需要的美元数目越来越多，那么远期汇率 F0(等于一年
以后交割时购买一英镑所需要的美元)应该小于即期汇率E0。这正是2 3 - 2式所告诉我们的：
当rU S小于rU K时，F0肯定小于E0，由F0比E0得到的美元升值程度正好可以与两国利率之间
的差额抵消。当然，如果情况相反结论依然成立：当rU S大于rU K时，F0肯定大于E0。

如果利率平价遭到破坏会怎么样呢？例如，假定期货价格是 1 . 5 7美元而不是 1 . 5 8 5
美元，那么采取以下方法你就可以获得套利赢利。用 E1表示一年以后的汇率，当然它
应该是一个随投资者现在的期望而改变的随机变量。

行 动 初始现金流 /美元 一年以后的现金流 /美元

1. 在伦敦借入 1英镑并兑换成美元 1 . 6 0 -E1( 1 . 0 6 )

2. 在美国贷出 1 . 6 0美元 -1 . 6 0 1 . 6 0 ( 1 . 0 5 )

3. 签订期货合约以 F0＝1 . 5 7美元的 0 1 . 0 6 (E1-1 . 5 7 )

(期货)价格买入1 . 0 6英镑

总计 0 0 . 0 1 5 8

第一步，你把从英国借入的 1英镑按即期汇率兑换成 1 . 6 0美元，一年以后你必须还
本付息。因为贷款是在英国按英国利率借入的，所以你将需要还 1 . 0 6英镑，而它相当
于E1( 1 . 0 6 )美元。第二步在美国的贷款是按美国的利率 5%借出的。第三步的期货头寸
将使你先按每英镑F0美元的价格买入1 . 0 6英镑，然后再按E1的汇率把它换成美元。

在这里，汇率风险正好被第一步的英镑借款与第三步的期货头寸抵销了，所以，
按此策略所获得的收益是无风险的，而且不需要任何净投资。

将此策略推而广之：

行 动 初始现金流 /美元 一年以后的现金流 /美元

1. 在伦敦借入 1英镑并兑换成美元 E0 -E1( 1＋rU k)

2. 把从伦敦借来的钱在美国贷出 -E0 E0( 1＋rU S)

3. 以F0美元/英镑的价格建立 0 ( 1＋rU k) (E1-E0)

( 1＋rUK)个期货头寸

总计 0 E0( 1＋rU S)-F0( 1＋rUK)

1.05

1.06
 
 

 
 

F0 = E0

1 + r
US

1 + rUK
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让我们再回顾一下该套利过程。第一步是在英国借入 1英镑，然后将这 1英镑按即
期汇率 E0兑换成 E0美元，这是现金流入。一年后这笔英镑贷款要还本付息，共需支付
( 1＋rUK)英镑或 E1( 1＋rUK)美元。第二步，把由英镑贷款换得的美元投在美国，这包括
一个E0美元的初始现金流出与一个一年后的 E0( 1＋rU S)美元的现金流入。最后，英镑借
款的汇率风险由第三步的套期保值消除，即，事先在期货合约中买入将来用以偿还英
国贷款的 ( 1＋rUK)英镑。

套利的净所得是无风险的，它等于 E0( 1＋rU S)-F0( 1＋rUK)。如果这个值是正的，就
在英国借款，在美国贷款，然后建立期货多头头寸以消除汇率风险。如果这个值是负
的，就在美国借款，在英国贷款，然后建立英镑期货的空头头寸。当价格正好相符没
有套利机会时，这个表达式一定等于零。如果它为正，投资者会攫取套利收益；如果
它为负，投资者反向操作还是能获得套利收益。

把这个表达式整理一下得到：

( 2 3 - 3 )

这就是在一年期的利率平价关系式，也叫作利率抛补套利关系（covered interest
arbitrage relationship）。

概念检验

问题3：如果初始期货价格为 F0＝1 . 6 2美元 /英镑，那么如何设计套利策略？可以

获得的利润是多少？

大量的实证研究都证实了这种关系。例如， 1 9 9 8年1月1 2日，美国3个月期的货币
市场证券的利率是5 . 3 8%，而英国的则为7 . 4 4%，即期汇率是1.621 5美元/英镑。由这些
数字，我们根据利率平价关系得到 3个月的远期汇率应该是 1.621 5(1.053 8/1.074 4)1 / 4＝
1.613 7美元/英镑，而实际远期汇率是 1.614 3美元/英镑，与平价价格非常接近，而交
易费用的存在使得套利者不可能从这微小的差异中获利。

23.3   利率期货
7 0年代后期与8 0年代，利率的波动显著增加，这使得投资者希望能对固定收益证

券的收益进行套期保值，以避免利率变化带来的损失。例如，在 1 9 7 5年以前发放过住
宅抵押贷款的储蓄机构后来由于利率的上升而在这些贷款上遭受了巨大的资本损失，
而一份利率期货合约则可以保护这些银行免遭这样的损失，这些损失的严重性刺激了
利率期货交易。

美国利率期货合约的标的资产主要有国库券、中期国债、长期国债与市政债券指
数，如此丰富的种类为从短期 (国库券 )到长期 (长期国债 )的各种期限的利率都提供了
套期保值的机会。此外，还有欧洲美元利率，以及德国、日本、瑞士、意大利、加拿
大、法国与英国等各国利率的期货合约。第 2 2章的图2 2 - 1列出了其中的一些合约。

国债期货合约要求进行长期国债、中期国债或短期国库券的交割。如果利率上升，
这些债券在交割时的市值将低于原来的期货价格，空头方将获利。

类似地，国债期货也是债券经纪人或承销商的一种很有用的保值工具。例如，早
些时候我们已经看到，国债期货合约是怎样被投资者或被准备购买国债的养老基金经
理用来对国债组合进行保值的。市政债券指数合约可以用来对国债以外的长期债券进
行更直接的套期保值。

发生在1 9 7 9年1 0月的一件事情显示了国债期货合约所能提供的潜在保值价值。当
时，索罗门兄弟公司、美林公司与其他承销商承销发行了一笔 1 0亿美元的 I B M公司债
券，典型的做法就是有承销团提出了一个利率，它保证按此利率将债券售出 (实际上，
承销团先按约定好的价格买入公司债券，然后再把债券在公开市场出售。如果在把债

F0 = E0

1 + r
US

1 + rUk
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券出售给公众之前利率上升，将是承销团而不是发行人承担债券价格下跌造成的资本
损失)。

这次，由索罗门兄弟公司与美林公司作为主承销商的承销团承销的 I B M公司债券，
包括5亿美元的收益率为 9 . 6 2%的7年期债券与 5亿美元的收益率为 9 . 4 1%的2 5年期债券。
这些收益率仅比同期美国政府债券的收益率高四个基本点，反映了 I B M公司极高的信
用等级。 1 0月4日，星期四，承销商开始在市场上向客户推销这些债券时，利率有了
轻微的上升，使得 I B M公司债券收益率的吸引力略减，到星期五下午只有 7 0%的债券
售出，承销团仍然持有 2 . 5亿到3亿美元的债券。

1 0月6日，星期六，美联储宣布了一项重要的信贷紧缩政策，利率几乎向上跳了
一个百分点。承销团意识到剩余的 I B M债券已不能按原售价卖给它的老顾客，因此决
定把它们在公开债券市场上出售，此时，这些债券的价值已经下跌了近 5%。因此，承
销商们在未售出的这部分债券上损失了约 1 200万美元，扣除已出售债券所实现的 5 0 0
万美元收益，这笔承销业务的净损失大约是 7 0 0万美元。

作为债券持有份额最大的主要承销商，索罗门兄弟公司在此次债券发行中损失了
大约3 5 0万美元。不过，尽管其他大多数承销商因利率变动受到重创，索罗门兄弟公
司却通过持有 1亿美元的联邦抵押贷款与长期国债利率期货的空头而对它所持的 I B M
公司债券成功进行了套期保值。索罗门兄弟公司的空头头寸使得他们能在利率上升时
从这些合约中获利，这是因为当利率上升时合约所要求交割的债券的价值下降了。在
整个事件中，索罗门兄弟公司刚好不赔不赚，它在期货空头中得到的大约 3 5 0万美元
的收益，基本上抵销了它所持债券带来的资本损失。

索罗门兄弟公司怎样才能确定恰当的套期保值率，即每份债券所对应的恰当的期
货合约数目呢？通常，国债期货合约要求按期货价格交割一笔利率为 8%的2 0年期政府
债券(实际上，也可以用其他债券代替这种标准债券来清偿合约，在这里我们只是使用
8%的债券举例 )。假设市场利率是 1 0%，索罗门兄弟公司持有价值 1亿美元收益率为
1 0%的2 0年期债券，在当前情况下这笔债券可按面值出售。如果利率上升到 11%，债
券价格会下跌，票面价值 1 0 0美元的债券市值将为 9 1 . 9 8美元，索罗门兄弟公司损失
8 0 2万美元(我们按半年期计算复利 )。

为套期保值，索罗门公司需要持有足够的期货空头，以便其收益能够抵销债券的
损失。收益率为8%的2 0年期债券期货合约在利率为 1 0%时的售价为8 2 . 8 4美元，如果利
率升至 11%，债券价格将跌至 7 5 . 9 3美元，下跌了 6 . 9 1美元，这就是每 1 0 0美元面值期
货空头的近似收益 [ 1 ]。因为每份合约需要交割面值为 1 0 0万美元的债券，所以每份空头
合约的收益等于 6 910美元。这样，为了抵销所持债券跌价的损失 8 0 2万美元，索罗门
公司理论上需要持有 8 0 2万美元 /6 910美元＝ 1 161份空头合约。空头合约的总收益将
弥补债券的损失，从而使索罗门公司不受利率变动的影响。

由于以下原因，实际中的套期保值问题会显得稍微麻烦一点： ( 1 )索罗门公司可
能持有不止一种债券； ( 2 )政府债券的利率与企业债券的利率不会相等，也并非同步
变化； ( 3 )国债期货合约并非一定是用这种 8%的债券清偿，可以有多种选择； ( 4 )税
收会使问题复杂化。尽管如此，这里所阐明的基本原理在所有套期保值行为中都是
适用的。

23.4   商品期货的定价
商品期货的定价基本上与股票期货一样。不过有一点不同，那就是商品的持有成

本，尤其是易损商品，比金融资产的持有成本大得多。此外，一些商品的现货价格有
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明显的季节性变化，这也会影响商品期货的价格。

23.4.1  有存储成本时的定价
除了利息费用外，商品的持有成本还包括储存费用、保险费用与存货毁损折扣。

为了确定商品期货的价格，让我们再考虑一下前面提到的那种同时持有资产与该资产
的期货空头的套利方法。这里我们用 PT表示T时的商品价格，另外为简单起见，假定
除利息以外的所有持仓成本 (C)在合约到期日时一次付清。这些费用出现在最终的现金
流中。

行 动 初始现金流 T时的现金流

买入资产；支付持仓成本 -P0 PT-C

借入P0；在时间T还本付息 P0 -P0( 1＋rf)

期货空头 0 F0-PT

合计 0 F0-P0( 1＋rf)-C

因为市场价格不允许存在套利机会，所以这种净投资为零的无风险策略的最终现
金流应该为零。

如果现金流为正，按照这种方法不需任何投资就可获得可靠的收益。如果现金流
为负，采取相反的步骤仍可获利。实际上，反向操作需要卖空商品，这是不常见的，
不过只要卖空合理地考虑了存储成本就仍是可行的 [1] 。因此，我们可以得到

F0＝P0( 1＋rf)＋C

最后，如果我们令 c＝C/P0，即c是百分比形式的持仓成本，我们就可写出：

F0＝P0( 1＋rf＋c) ( 2 3 - 4 )

这就是一个包含存储成本的一年期的平价关系。将 2 3 - 4式与第一个股票平价关系
2 3 - 1式相比，我们可以看出它们几乎相同。如果我们把持仓成本看作是“负红利”的
话，两个式子就是一模一样的，这是一种很直观的解释，因为在这里，商品持有者不
是收到红利收益 d，而是支付存储成本 c，所以2 3 - 4式显然只是我们以前导出的平价关
系的简单延伸。

实际上，虽然我们称 c为商品的持有成本，更一般地，我们也可以把它解释为净
持仓成本，即持仓成本扣除持有存货所获得的收益。例如，持有存货的部分“便利收
益”便可以防止缺货，以免延误生产或失去客户。

必须说明的是， 2 3 - 4式是在假设资产可以被买进并储存的前提下得到的，因此它
只适用于现在需要储存的商品。有两类商品不能储存，一类是极易腐坏的商品，如新
鲜的草莓，因为它的储存在技术上不可行。另一类是出于经济原因不应储存的商品，
例如，现在就买进三年后才要用的小麦是非常愚蠢的。事实上，最好的办法是等到第
三年小麦收获后再去购买，这样就根本不用花费储存费用；而且如果三年后小麦的产
量与今年相当的话，那你也许还可以以与今年差不多的价格买到小麦。等到三年后再
去购买，你不仅节省了利息费用，还节省了储存成本。

事实上，一般没有必要在丰收时期储存大量的农产品。如果你能在明年小麦收获
后再去买，那么为什么要花钱去储存今年的小麦呢？只有预测今后的小麦会减产而且
价格也不会下跌时，维持大量的小麦库存才是有意义的。

概念检验

问题4：尽管受到资本约束，人们还是希望购买并“储存”股票，但大多数人却
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不会去购买并储存小麦，那么股票价格走势与小麦价格走势之间的什么样的特性差异

导致了以上区别呢？

由于在收获期间储存商品是昂贵的，所以2 3 - 4式不适用于收获期间的持有情况，也
不适用于那些季节性的易腐烂的商品。看一下报
纸的期货市场版，你就会发现这种情况。例如，
图2 3 - 6给出了几种不同期限的黄金与玉米的期货
价格。黄金是一种可储藏商品，所以它的期货价
格随着期限的延长而稳步增长，而玉米的期货价
格却是季节性的：收获期间价格会上升，正如
2 3 - 4式暗示的那样，但随后由于新的供给，它的
价格会回落。例如，比较一下 1 9 9 8年7月交割与
1 9 9 9年1 2月交割的玉米的期货价格。

跨季的期货定价需要一种不是建立在跨收
获期储存基础上的另一种方法，因此，我们用
风险补偿理论与折现现金流分析来代替一般的
无套利约束。

23.4.2   商品期货的折现现金流分析
我们已经知道，大多数农产品的价格会发

生季节性变化，收获之前价格上升，收获之后，
新的粮食供应使得价格下降，图2 3 - 7描述了这种
情况。收获后商品的价格必定随着总持仓成本 (利
息费用加上其他非利息持仓费用 )的升高而升高，
因为只有这样，商品囤积者才愿意把商品储存到以后再出售，而不是现在马上就卖掉。
在下一个收获期到来之前这些库存会逐渐趋近于零。

显然，这种走势与诸如股票、
黄金之类的金融资产的价格走势有
着显著的不同，后者没有季节性波
动。对于金融资产来说，当前的价
格是由市场均衡条件决定的，它会
给投资者带来与要求的回报率相等
的预期的资本利得与红利。只有当
它们的经济回报率足够补偿其持有
成本时，金融资产才会被储存起来，
也就是说，持有金融资产是为了获
得一个合理的收益。而农产品价格
则相反，每次收获时它都会大幅下
跌，这就使得跨收获期储存农产品
是毫无收益的。

当然，无论是收获数量还是商
品的需求量事先都是无法预知的，
所以商品的现货价格是不可能准确预测的。例如，如果天气预报发生变化，作物产量
的预期以及未来现货价格的预期也会随之变化。

如果给定未来某一时刻商品现货价格的预期与这个预期价格风险特性的测度指
标，那么我们就可以取得这种在未来某一时刻得到该商品的权利的现值。因此，我们
简单根据资本资产定价模型与套利定价模型来计算恰当的风险补偿，然后用风险调整
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图23-6   玉米与黄金的期货价格

资料来源：The Wall Street Journal ,

January 13, 1998. Reprinted by

permission of The Wall Street

Journal © 1998 Dow Jones &

C o m p a n y, Inc, All Rights

Reserved Wo r l d w i d e .

图23-7   商品价格随季节的典型走势

(扣除通货膨胀因素 )

价格

时间
第一个收获 第二个收获 第三个收获



后的利率对预期现货价格进行贴现。
表2 3 - 3列出了许多商品的贝塔系数，例如，桔汁的贝塔系数估计值为 0 . 11 7。如果

当前国库券的利率为 5 . 5%，历史上市场风险补偿为 8 . 5%，那么由资本资产定价模型计
算出来的桔汁的合理贴现率为

5 . 5%＋0 . 11 7 ( 8 . 5%)＝6 . 4 9%

如果预期6个月后的桔汁现货价格是每镑 1 . 4 5美元，那么 6个月后购买的桔汁价格
的现值就为

1 . 4 5美元/ ( 1 . 0 6 4 9 )1 / 2＝1 . 4 0 5美元

那么合理的桔汁期货价格是多少呢？这份合约要求最终交割桔汁时按期货价格执
行，我们刚才已经得出桔汁的现值是 1 . 4 0 5美元，它应该等于支付桔汁的期货价格的现
值。协议在6个月后支付 F0美元的现值是 F0/ ( 1 . 0 5 5 )1 / 2＝0 . 9 7 4×F0(注意，这里的贴现率
是无风险收益率5 . 5%，因为支付协议是固定的，与市场条件无关 )。

表23-3   商品的 系数

商 品 贝塔系数 商 品 贝塔系数

小麦 -0 . 3 7 0 桔汁 0 . 11 7

玉米 -0 . 4 2 9 丙烷 -3 . 8 5 1

燕麦 0 . 0 0 0 可可 -0 . 2 9 1

大豆 -0 . 2 6 6 棉条 -0 . 2 7 2

豆油 -0 . 6 5 0 铜 0 . 0 0 5

豆 0 . 2 3 9 牛 0 . 3 6 5

烧烤用鸡 -1 . 6 9 2 猪 -0 . 1 4 8

胶合板 0 . 6 6 0 猪肚 -0 . 0 6 2

土豆 -0 . 6 1 0 鸡蛋 -0 . 2 9 3

白金 0 . 2 2 1 木材 -0 . 1 3 1

羊毛 0 . 3 0 7 糖 -2 . 4 0 3

棉花 -0 . 0 1 5

让协议价格 F0的现值与桔汁协议买权的现值相等，我们就可以得到

0 . 9 7 4F0＝1 . 4 0 5美元

即

F0＝1 . 4 4 3美元

因此，确定合理期货价格的一般规律是，未来支付款项 F0的现值应该等于即将收
到的商品的现值，因此我们有

或

( 2 3 - 5 )

这里， k是商品所要求的收益率，它可以从资产市场均衡模型如资本资产定价模
型中得到。

不难发现，2 3 - 5式与现货 -期货之间的平价关系完全一致。例如，用 2 3 - 5式计算一
种不付红利股票的期货价格。因为该股票的所有收益就是资本利得，所以它的期望资

F0 = E(PT )
1 + rf

1 + k

 
 

 
 

T

F
0

(1 − rf )
T

=
E(P

T
)

(1+ k )T
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本收益率应该等于它的要求的回报率 k。因此，该股票的期望价格应该是它的当前价
格乘以 ( 1＋k)T或E(PT)＝P0( 1＋k)T，把它代入2 3 - 5式得到F0＝P0( 1＋r f)T，这与平价关系
一模一样。这个由平价关系导出的均衡条件只是再次强调了我们先前导出的无套利约
束的重要性。现货 -期货之间的平价关系可以从所有证券都获得合理收益率的均衡条件
中得出。

正如我们所探讨的那样，套利检验的优点是它们不依赖于任何一种特定证券市场
均衡模型的正确与否。例如，无套利机会比资本资产定价模型的条件更弱。而且，套
利检验清楚地证明了投资者是如何利用现货 -期货之间的不平价关系来获取收益的。它
们的不足就是在涉及储存成本或卖空费用时，无套利约束的准确度不够理想。

总之，我们可以说套利行为使得金融资产的期货价格与其标的金融资产的现货
价格保持着准确的平价关系，这种关系可以用现货与期货的平价公式来描述。套利
机会在商品期货中受到更多的限制，因为这些商品通常都难以储存。所以，为了准
确预测出这些商品的现货价格与期货价格之间的关系，我们必须依靠诸如资本资产
定价模型或套利定价理论之类的证券市场均衡模型估计出无法观察的期望现货价格
与合理的利率。这些模型与投资者愿意储存商品假定下的平价关系模型将是完全一
致的。

概念检验

问题5：假定桔汁的系统风险增加，而桔汁在时刻 T的期望价格不变。如果预期现

货价格不变，那么期货价格是否会发生变化？如何变化？你怎样解释你所得到的答

案？

23.5   互换
我们在第 1 6章介绍过，利率掉期已经成为利率风险管理的一个很普遍的工具。

同样也存在着一个巨大而活跃的外汇互换市场。互换协议使参与双方在将来的一个或
多个日子里互相交换现金流。举例说，外汇互换 （foreign exchange swap）可能要求
协议一方在未来五年里每年用 1 6 0万美元交换 1 0 0万英镑。而一个名义本金为 1 0 0万美
元的利率掉期（interest rate swap）则可能要求一方用金额等于 1 0 0万美元乘以L I B O R
的可变现金流换取一个金额等于 1 0 0万美元乘以固定利率 8%的现金流，这样协议双方
就把一个固定利率为 8%的债券与一个浮动利率为 L I B O R的债券的利息现金流互相交
换了。

互换给参与者提供了方便的途径来调整他们的资产负债表。例如，一家公司发行
了总面值1 000万美元、固定利率为 8%的长期债券，这样公司每年都要支付 8 0万美元
的利息。不过，它可以通过一个用固定利率交换浮动利率的互换协议把它的利息支付
变为按浮动利率支付。

一份名义本金为 1 000万美元、用L I B O R交换固定利率 8%的互换将使得该公司每
年有8 0万美元的固定现金流入，相应的，它每年则要支付 1 000万美元×rL I B O R。根据互
换协议收到的固定款项刚好弥补了该公司的债券利息费用，而它每年的净利息债务则
等于按浮动利率计算的金额。所以，互换为该公司提供了一个把固定利率债务变为虚
拟浮动利率债务的有效方法。

为了解释互换的机理，假定这份互换是三年期的，而未来三年的L I B O R分别为7%、
8%与9%。图2 3 - 8描述了这份互换的现金流。第一年 L I B O R为7%，固定利率支付方将
应收现金0 . 0 7×10 000 000美元＝700 000美元，应付名义本金的固定利率 8%，即8 0万
美元。实际中，参与双方并不互相交换现金，而只是支付差额。在此例中，固定利率
支付方将向固定利率接受方支付 1 0万美元。第二年当L I B O R等于8%时，没有款项交换。
第三年，固定利率支付方将收到净现金流入 1 0万美元。
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图23-8   三年期利率互换

概念检验

问题6：假定双方签定了一份三年期的互换协议，用 L I B O R交换7%的固定利率，

名义本金为2 000万美元。如果未来三年的 L I B O R分别为8%、7%与9%，那么，双方的

现金流交换是怎样的？

如果不进行互换，公司可以先清偿发行在外的债券，然后再发行浮动利率的债券。
但相比之下，互换协议是一种更低廉、更快捷的调整资产负债表的方式。它不仅不用
承担清偿发行在外债券的交易费用，而且也没有发行新债券所必需的漫长的注册过程
与承销费用。此外，如果公司清楚自己是在固定利率市场还是在浮动利率市场有价格
优势，那么互换市场使得它可以先在更便宜的那个市场发行债券，然后再把它换成最
适合自己商业需要的融资形式。

外汇互换也能使公司迅速而便宜地调整资产负债表。例如，假设一家发行了 1 000
万美元债券的公司想用英镑支付它的利息债务。也许，这家公司是一家英国公司，它
发现在美国市场上有优越的融资机会，但又想用英镑支付债务。那么，目前需要用美
元支付8 0万美元利息债务的这家公司，可以签定一份互换协议，每年用一定数目的英
镑交换8 0万美元。这样，它就用新的英镑债务有效地替代了美元债务。

怎样确定合理的互换比率呢？例如，我们如何知道用 L I B O R交换8%的固定利率是
合理的呢？或者，在上述外汇互换中，我们认为英镑与美元互换的合理比率是多少呢？
为了回答这些问题，我们必须先研究一下互换协议与远期或期货合约之间的相似之处。

先考虑一个只有一期的美元与英镑的互换协议。比如假设第二年，某人想用 1 0 0
万美元换取6 0万英镑。这只不过是一个外汇远期合约，美元支付方在一年以后按今天
的协议价格用一定数量的美元来购买英镑。根据利率平价关系，我们知道远期价格与
即期汇率E0有关，即，F1＝E0( 1＋rU S) ( 1＋rU K)，由此我们得到一年交割期的远期汇率是
F1＝1 . 6 7美元/英镑。因为一期的外汇互换协议实际上就是一个远期合约，所以合理的
互换比率可以由平价关系确定。

现在考虑一个两期的外汇互换协议，它可以看成是两份独立的远期合约的证券资
产组合。如果是这样，一年之后的远期汇价为 F1＝E0( 1＋rU S) / ( 1＋rU K)，而两年之后的
远期汇价是 F2＝E0[ ( 1＋rU S) / ( 1＋rU K) ]2。假定E0＝1 . 7 0美元/英镑， rU S＝5%，rU K＝7%，则
根据平价关系我们可以得到远期汇价为 F1＝1 . 7 0美元/ ( 1 . 0 5 / 1 . 0 7 )英镑＝ 1 . 6 6 8美元 /英
镑，F2＝1 . 7 0美元/ ( 1 . 0 5 / 1 . 0 7 )2英镑＝1 . 6 3 7美元/英镑。图 2 3 - 9 A说明了这一系列现金流
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交换。假定每年交割一英镑的现金，尽管我们现在已经知道了今后两年每年需要支付
的美元数，可它们每年都是不同的。

图23-9   远期合约与互换

但是，一份交换两年货币的互换协议要求每年都使用固定的汇率，这就意味着，
每年每英镑要支付相同数量的美元，如图 2 3 - 9 B所示。因为未来两年每年的远期汇价
分别是1 . 6 6 8美元/英镑与1 . 6 3 7美元/英镑，所以使得两年期互换成为一个公平交易的远
期汇率应该界于这两个值之间。于是，为交换英镑，美元支付方第一年付出的少，而
第二年支付的多。从而互换可以看作是远期合约的资产组合，但与每个远期合约都独
立定价不同，所有的交易都使用相同的远期价格。

了解了这一点，确定合理的互换价格就非常简单了。在未来两年，如果我们打算
使用两份单独的远期利率协议来购买 1英镑，那么第一年我们要付 F1美元，第二年要
付F2美元。如果使用互换，每一英镑我们都得支付固定的价格 F*美元。这两种方式应
该是等价的，于是我们可以得到

其中y1与y2分别是用来对一年期与二年期美元现金流进行贴现的收益率，该收益
率可以从收益曲线上得到。本例中，我们假定美国收益曲线的收益率为 5%，求解

我们得到 F*＝1 . 6 5 3，相同的原理适用于任何期限的外汇互换。本质上，我们需要
找的就是现值与一系列远期利率协议的年现金流的现值相等的年金水平 F*。

利率互换也可以采用相同的方法进行分析，不过，这里的远期交易是关于利率的。
例如，如果你用 L I B O R换取名义本金 1 0 0美元的8%的固定利率，那么这就是一个远期
协议，即你用1 0 0美元与L I B O R的乘积交换一个固定“远期”价格 8美元。如果互换协
议期限较长，则它的合理差价应该由互换期内所有的利率远期价格确定。

23.5.1   互换市场的信用风险
随着互换市场的飞速发展，信用风险与主要交易伙伴违约的可能性也在随之增加。

不过实际上，虽然互换市场的信用风险肯定不是微不足道的，但它也并不像它的名义本
金所显示的那样大。为了弄明白这一点，试想一个用L I B O R交换固定利率的简单利率互
换。交易之初，对双方来说互换的净现值都是零，因为这份未来的合约在开始时是没有
价值的：双方仅仅是协议按照现在协商好的双方都愿意履行的条件在将来进行现金交换，
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即使一方这时想退出交易，也并不会对另一方造成损失，因为还可以找到替代者。
但是，一旦利率或汇率发生改变，情况便不那么简单了。例如，假设一份利率互

换协议生效不久利率便上升了，那么这时浮动利率支付方将遭受损失，而固定利率支
付方将获得收益。如果此时浮动利率支付方拒绝履约，那么固定利率支付方将受到损
失。不过这个损失并不像互换的名义本金那样大，因为浮动利率支付方的违约也自动
解除了固定利率支付方的付款义务。所以损失仅是固定利率与浮动利率的差额，而并
不是浮动利率支付方所应支付款项的总额。

让我们举个例子，考虑一个名义本金为 1 0 0万美元、五年期的用 L I B O R交换固定
利率8%的互换协议。为简单起见，假设收益曲线的收益率是 8%，因此 L I B O R＝8%，
除非利率发生变化，否则将没有任何现金交换。现在假设收益曲线突然上升到 9%，那
么浮动利率支付方每年都将给固定利率支付方支付现金 ( 0 . 0 9-0 . 0 8 )×1 000 000美元＝
10 000美元(只要收益率保持在 9%)。如果浮动利率支付方违约，则固定利率支付方将
损失五年的这么多现金，而该等值年金的现值是 10 000美元×等值年金因素 ( 9%，5年)
＝38 897美元。这笔损失虽然并不少，但它比名义本金的 4%还小。由此，我们可以得
出结论，互换的信用风险远比它的名义本金小。因为对交易另一方来说，浮动利率支
付方违约的代价只是 L I B O R与固定利率的净差额。

23.5.2   其他类型的互换
互换已经有了许多衍生产品，其中大部分都是在基本的互换协议基础上添加了期

权的性质。例如，利率上限合约允许买家现在先付款，在将来的一系列结算日中如果
参考利率 (通常是 L I B O R )超过了某个限度—上限利率，它就有权收到款项。比如设
上限利率是 7%，则当 L I B O R超过7%时，对每一美元的本金，利率上限合约持有者都
将获得(rL I B O R-0 . 0 7 )。所以事实上，利率上限合约的购买者是签定了一份用 L I B O R交换
固定利率7%的互换协议，并且附带一个如果这个交易无收益他就可以不执行的期权。
因此，利率上限合约持有者的收益应该为 (参考利率-上限利率 )×名义本金 (如果该值
为正 )否则收益为零。显然，这就是购买一个现金流与 L I B O R成正比、执行价格与上
限利率成正比的期权的收益形式。

利率下限合约是当参考利率低于某个限度时向持有者付款，这与一组按执行利率
出售参考利率的期权类似。

利率双限合约是利率上限合约与利率下限合约的组合，它限定了购买利率上限合
约的上限利率与出售利率下限合约的下限利率。如果某公司有一笔浮动利率债务并且
购买了利率上限合约，这样它就可以在利率上升时免受损失。因为如果利率上升，利
率上限合约会向它提供等于参考利率的现金，用以交换它的等于上限利率的款项支付。
所以，利率上限合约把该公司的利息费用限定在上限利率以内。而利率下限合约的承
约则限定了公司从利率下跌中所能获得的收益，因为即使利率剧烈下跌，该公司从浮
动利率债务中获得的节省也会由于它需要支付参考利率与下限利率之间的差额而被抵
消。所以，利率双限合约事实上是把公司的净筹资成本限定在利率上限合约的上限利
率与利率下限合约的下限利率之间。

另一种以期权为基础的基本互换协议的衍生品是互换期权，互换期权就是互换的
期权。互换期权的购买者有权在到期日之前按照某个特定的固定利率进入某个参考利
率的利率互换。看涨互换期权是在互换中支付固定利率与接受浮动利率的权利，看跌
互换期权是接受固定利率与支付浮动利率的权利，退出权是指不受任何惩罚地退出期
权的权利。互换期权可以是欧式期权，也可以是美式期权。

互换也有期货与远期的衍生品，例如，远期互换使交易双方有义务按照今天达成
的条件在将来某天进入互换协议。

小结
1. 各种股票市场指数的期货合约都采用现金结算。把这些合约与国库券结合可以

613



构造综合股票头寸，对市场时机决定者来说，这是一种非常有价值的工具。同样，股
票指数期货合约也可以被套利者用来从市场的非平价关系中套利。

2. 外汇期货合约有好多品种，其中还包括欧洲货币指数。外汇期货的利率平价关
系为：

其中汇率是用每单位外币的美元数标价的。如果期货价格偏离了这个价值就意味
着存在套利机会。不过，实证研究表明，通常平价关系都是满足的。

3. 利率期货可以用来在几个不同的市场上对利率波动进行套期保值。
4. 由于存在着标的商品的储存成本，所以商品期货的定价比较复杂。当投资者愿

意储存商品时，用储存成本扣除便利收益，可以得到如下期货定价方程：

F0＝P0( 1＋rf＋c)

非利息的净储存成本 c，就相当于一种“负红利”。
5. 当商品不是出于投资目的而储存起来时，正确的期货价格应该根据一般的风险

补偿原则确定，即

合理的期货均衡价格与无套利预期是彼此一致的。
6. 可以把一系列现金流进行交换的互换看作是远期合约的资产组合。每次交换都

可以看作是一个单独的远期协议。不过，与把每次交换都单独定价不同的是，互换把
一个“远期价格”用于所有的交换。因此，互换的价格应该是每次交换都单独定价得
到的远期价格的平均值。

关键词
指数套利 利率平价理论 外汇互换
程序交易 利率抛补套利关系 利率掉期
三重巫法日
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习题
1. 考虑标准普尔 5 0 0指期合约，六个月后到期。利率为每六个月 3%，红利在未来

六个月后价值预期为 1 0美元。指数现行水平为 9 5 0点，假定你可以卖空标准普尔指数。
a. 假定市场的期望收益率为每六个月 6%，六个月后预期的指数水平是多少？
b. 理论上标准普尔5 0 0六个月期货合约的无套利定价是多少？

F0 = E(PT )
1 + rf

1 + k   
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F0 = E0

1 + r
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T
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c. 假定期货价格为9 4 8点，是否有套利机会？如果有，怎样套利？
2. 假定标准普尔5 0 0股指价值为9 0 0点。
a. 如果每份期货合约与折现经纪人交易的成本为 2 5美元，期货合约控制的每一美

元股票的交易成本是多少？
b. 如果纽约证券交易所的上市股票平均价为 4 0美元，则期货合约每一股典型股票

的交易成本是多少？
c. 对于小投资者而言，每股直接交易成本为每股 3 0美分，期货市场的交易成本是

它的多少倍？
3. 假定一年期某一股指资产组合的期货价格为 8 1 2点，股指现价为8 0 0点。一年期

无风险利率为3%，每8 0 0元该市场指数资产组合在年终可分得 1 0美元红利。
a. 这一合约错误定价的比例是多少？
b. 构建一零净投资的套利资产组合，并证明你可以锁定无风险赢利等于期货的错

误定价偏离值。
c. 现在假定 (对小投资者也成立 )如果你按市场指数卖空股票，卖空的收益由经纪

人代为保管，你不能从基金获得任何利息收入。是否仍有套利机会 (假定你并未拥有指
数所含的股票 )？为什么？

d. 根据卖空规则，有关股票 -期货价格关系的无套利界限是多少？即，给定股指
为8 0 0点，要使得套利机会不存在，期货价格的最高和最低界限是多少？

4. 考虑标准普尔 5 0 0指数六月份交割的期货市场数据。距现在六个月，标准普尔
5 0 0指数为9 0 0点，六月份到期的期货合约 F0＝9 0 1点。

a. 如果即期利率为每半年 2 . 2%，指数平均红利率为每半年 1 . 2%，你需要获得股票
卖空收入中的多大部分才能获得套利赢利？

b. 假定你实际上可以获得卖空收入的 9 0%，要使套利机会不存在，期货合约价格
下限是多少？实际期货价格可下降多少就达到无套利边界？构建合理的套利策略，并
计算赢利。

5. 你管理的资产组合价值 4 5 0万美元，现在全都投资于股票。你相信自己具有非
凡的市场实际预测能力，并且认为市场正处于短期下跌趋势的边缘。你会将自己的资
产组合暂时转化为国库券，但却不想增加贴现的交易成本或构建新的股票头寸。相反，
你决定暂时用标准普尔 5 0 0指数来轧平原股票头寸。

a. 你是买入还是卖出合约？为什么？
b. 如果你的股权投资是投资于一市场指数基金，你应持有多少份合约？已知标准

普尔5 0 0指数的现值为 9 0 0点，合约乘数为2 5 0美元。
c. 如果你的资产组合的贝塔值为 0 . 6，你对a的答案有什么变化？
6. 假定你的客户说：”我投资于日本股票但是想在一段时间内消除我在该市场上

的风险，我是否可以方便且无成本地卖出股票，又可以在我的预期变化时再买回？”
a. 简述一套期策略，就可以为投资于日本股票的当地市场风险与货币风险套期保值。
b. 简述为什么你在a中提出的套期策略不能完全有效。
7. 假定瑞士法郎的即期价格为 6 5美分兑换 1瑞士法郎，一年期期货价格为 6 8美分

兑换1瑞士法郎，是美国的利率高还是瑞士的利率高？
8. a. 英镑的现价为1 . 6 0美元兑换1英镑，如果一年期政府债券的利率在美国为 4%，

而在英国为 8%，英镑为期一年的远期价格应是多少？
b. 如果远期价格高出了a中的答案，投资者应怎样进行无风险套利？给出数字实例。
9. 考虑下列信息：

rU S＝4% rU K＝7%
E0＝1 . 6 0美元/镑
F0＝1 . 5 8 (一年后交割 )
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这里利率每年支付。根据以上信息，
a. 应向哪一国贷款？
b. 应从哪一国借款？
c. 怎样套利？
10. 勒内·迈克尔斯 (René Michaels)是一财务顾问 ( C FA )，他计划在今后的 9 0天投

资1 0 0万美元于美国政府的现金等价物。迈克尔斯的客户已授权他使用非美国政府现
金等价物，但要求用远期货币合约来规避对美元的货币风险。

a. 计算在9 0天后套期投资于下表所示的两种现金等价物各自的美元价值，写出计
算过程。

b. 简述这一计算过程的理论。
c. 根据这一理论，估计 9 0天美国政府现金等价物的隐含利率。

9 0天现金等价物的利率

日本政府债券 7 . 6%

德国政府债券 8 . 6%

汇率(每单位美元兑换的外汇数额 )

即 期 9 0天远期

日元 1 3 3 . 0 5 1 3 3 . 4 7

德国马克 1 . 5 2 6 0 1 . 5 3 4 8

11. 你认为市政债券与美国国债之间的收益价差，在此后一个月内会减小。利用
市政债券与国债期货，你怎样可以从中获利？

12. 索罗门兄弟公司承销一批 3 0年期的零息公司债券，面值总额 1亿美元，即期市
场价值5 3 5 . 4万美元(收益率每六个月为 5%)。公司将债券发售给公众前必须自行持有一
段时间，从而使得它必须承受利率风险。索罗门兄弟公司希望通过国债期货来套期保值。
国债期货现价为每1 0 0美元面值价格9 0 . 8 0美元，国债合约用2 0年期、息票率8%、每半年
付息的债券结算。合约数天后到期，因此国债价格与国债期货实质上是一样的。债券的
隐含收益率每六个月为4 . 5%(第一步先证明这一点)。假定收益率曲线是水平的，即便利
率的普遍水平都变动，公司债券仍会提供高出国债每六个月0 . 5%的收益。索罗门公司要
为其债券在此后数天内对可能的利率波动的风险套期保值，套期保值率应为多少？

13. 如果黄金现价为每盎司 3 5 0美元，无风险利率为 1 0%，存储与保险成本为 0，
黄金的为期一年的远期价格应为多少？使用套利工具来证明你的结论。举出数字实例
证明如果远期价格超过了其价值上限，你可以进行怎样的无风险套利。

14. 如果现在的玉米收成很差，你认为这会对为期两年的玉米期货价格产生什么
影响？在什么情况下会没有影响？

15. 假定玉米的价格是有风险的，其贝塔值为 0 . 5，每月存储成本为 0 . 0 3美元，现
价为2 . 7 5美元，三个月后的价格预计为 2 . 9 4美元。如果市场预期收益率为每月 1 . 8%，
无风险利率为每月1%，你会囤积玉米三个月吗？

16. 给你下列信息，求解本题。

发 行 价格/美元 到期收益率 (%) 调整后久期/年 ①

美国国债，息票率113/4%，2 0 1 4年11月1 5日到期 1 0 0 11 . 7 5 7 . 6

美国国债多头期货合约 (合约到期日为 1 9 8 6年1 2月) 6 3 . 3 3 11 . 8 5 8 . 0

X Y Z公司债券，息票率1 21/2%，到期日为 9 3 1 3 . 5 0 7 . 2

2 0 0 5年6月1日( A A A级，有偿债基金)

A A A级公司债券收益的波动相对美国国债收益为
1 . 2 5：1 . 0 ( 1 . 2 5倍)

假定对美国国债多头期货合约无佣金与保证金要求，
无税收
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(续)

发 行 价格/美元 到期收益率 (%) 调整后久期/年 ①

一份美国国债多头期货合约是一份对面值 100 000

美元的美国长期国债的要求权

① 调整后久期＝久期 / ( 1＋y)。

情景A：一固定收益型投资经理持有价值 2 000万美元的美国国债头寸，息票率为
113/4%，2 0 1 4年11月1 5日到期。预计在不久的将来，经济增长率与通胀率都会高于市
场预期。机构限制规定不允许资产组合中任何已有债券在货币市场上出售。

情景B：X Y Z公司的财务主管最近确信在不久的将来利率会下降。他认为这是提
前购买公司的偿债基金债券的大好时机，因为这些债券目前都折价出售。他准备在公
开市场上购买面值2 000万美元的X Y Z公司的债券，息票率为 1 21/2%，2 0 0 5年7月1日到
期。面值 2 000万美元的债券现在在公开市场上的售价为每 1 0 0美元售9 3美元。不幸的
是，财务主管必须获得董事会的批准，而审批过程需两个月，此例中的董事会批准只
不过走形式。对以上两种情况，列出并计算怎样使用长期国债期货来为利率风险套期
保值。写明计算过程，包括所用的期货合约的总量。

17. 美国的收益率曲线在 5%时为水平的，而德国的收益率曲线在 8%时为水平的。
即期汇率为0 . 6 5美元/马克。三年期的外汇互换协议的互换率是多少？该互换协议要求
每年以1 0 0万德国马克换一定数量的美元。

18. ABC公司与 X Y Z公司签订一为期 5年的互换协议，以支付 L I B O R替代8%的固
定利率支付，本金为 1 000万美元。两年后，市场上三年期互换率为以 L I B O R与7%互
换；在此时，X Y Z公司破产而无力偿付其互换协议的债务。

a. 为什么A B C公司会因这项违约而受损？
b. 由于违约A B C公司引起的市值的损失是多少？
c. 假定是A B C公司破产，你认为这项互换协议在公司的重组中会如何处置？
19. 现在，可以进行为期五年的互换，以 L I B O R换8%的利率。五年期上限利率为

8%，售价为每一美元名义本金 0 . 3 0美元。五年期下限利率为 8%的价格是多少？
20. 现在可以进行为期五年的互换，以 L I B O R换8%的利率。场外互换被定义为

以L I B O R与除 8%以外的固定利率互换。例如，一企业息票为 1 0%的已发行债务可以
转化为合成型浮动利率债务，只要通过互换，它支付 L I B O R而收回 1 0%的固定利息。
要使这种互换的交易双方都接受，要预先支付多少钱？假定名义本金为 1 000 万美
元。

概念检验问题答案

1. 由于两种策略的报酬是一样的，成本也应一样。综合股票策略成本为 F0/ ( 1＋rf)T，

这是期货价格的现值。直接购买股指成本为 S0，因此，我们有 S0＝F0/ ( 1＋rf)T，或F0＝

S0( 1＋rf)T，即无红利情况下的平价关系。

2. 如果期货价格高于平价水平，投资者就会卖出期货，买入股票。作卖空是不必

要的。因此，无套利的上限不会因为使用这项收入而受影响。如果期货价格太低，投

资者就想卖空股票，买入期货，此时卖空的成本就很重要了。如果来自卖空的收入是

可得的，卖空成本就会下降，下限就会上升。

3. 根据利率平价，F0应该为1 . 5 8 5美元，因为期货价格太高，我们应改变刚才考虑

的套利策略。

行 动 当前现金流 /美元 一年后现金流 /美元

1. 在美国借入1 . 6 0美元并将其兑换成1英镑 ＋1 . 6 0 -1 . 6 0 ( 1 . 0 5 )

2. 在英国贷出1英镑 -1 . 6 0 1 . 0 6E1

第23章 期货与互换：详细分析配置下载 617



(续)

行 动 当前现金流 /美元 一年后现金流 /美元

3 .订立合约，以 1 . 6 2美元的期货价格售出 1 . 0 5英镑 0 ( 1 . 0 6 ) ( 1 . 6 2 -E1)

总计 0 0 . 0 3 7 2

4. 股票提供的总收益 (资本利得加红利 )足够弥补投资者投资于股票的时间价值。

小麦的价格并不一定会随时间而上升。事实上，在收获季节，小麦价格会下降，从而

使得囤积在经济上的吸引力不复存在。

5. 如果系统风险更高，合适的贴现率就会下降，反之，就会上升。根据 2 3 - 5式，

我们可以推出F0会下降。直觉上，今天如果预期价格不变， 1镑桔子汁的要求权的价值

会下降，但是与这一要求权有关的风险却上升。因此，投资者愿意今天为期货交割所

付的数额较低。

6. 第1年：L I B O R－7%＝1%，因此固定利率支付者将获得 0 . 0 1×2 000万美元＝

200 000美元。

第2年：L I B O R＝7%，无需交换支付。

第3年：固定利率支付者得到 0 . 0 2×2 000万美元＝400 000美元。
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第 2 4 章

资产组合业绩评估

对于一个资产组合，我们该如何来评价其业绩呢？我
们已经看到，资产组合的平均收益看起来似乎可以作为直
接的评价尺度，而其实并非如此。另外，风险调整的收益
带来了其他的一系列问题。在本章中，我们由测算资产组
合收益开始，然后转入讨论风险调整的常见方法。我们将
在各种不同的情况下，分别应用这些方法。最后，我们将
讨论业绩评估理论及实践中应用评估程序的一些新发展。



24.1   测算投资收益
在一期投资过程中，投资收益率是一个很简单的概念，即最初投资的一美元带来

了多少收益。这里的收益是广义的，包括现金流入和资产升值。对股票而言，总收益
就是股利加上资本利得。对于债券，其总收益就是息票或已支付的利息加上资本利
得。

为了给后面更复杂问题的讨论提供一个框架，我们先看一个简单的例子。考虑这
样一只股票：每年支付红利 2美元，股票的当前市值为 5 0美元。假如现在你购买了它，
收到2美元红利，然后在今年年底以 5 3美元卖掉它，那么你的收益率就是：

＝ ＝ ＝0.1  即1 0%

另一种推导收益率的方法是把投资问题看作是现金流贴现问题，它在更复杂一些
的例子中很有用。设 r为收益率，它能使最初投资所带来的所有现金流的现值等于期
初投入。在我们的例子中，用 5 0美元购买股票，在年底时产生 2美元(红利)加上5 3美元
( 出售股票 )的现金流。因此，我们解方程 5 0＝( 2＋5 3 ) / ( 1＋r)，同样得出r＝1 0%。

24.1.1   时间权重收益率与资金权重收益率
如果我们考虑的投资持续了一段时间，而在此期间中，我们还向资产组合注入或

抽回了资金，那么测算收益率就比较困难了。继续看我们的例子，假设你在第一年末
购买了第二股同样的股票，并将两股股票都持有至第二年末，然后在此时以每股 5 4美
元的价格出售了它们。那么你的总现金流为：

时 期 支 出

0 5 0美元购买第一股

1 5 3美元购买第二股

收 入

1 最初购买股票得 2美元红利

2 第二年持有两股得4美元红利，并以每股 5 4美元出售股票得 1 0 8美元

利用贴现现金流的方法，这两年的平均收益率就能使现金流入现值和现金流出现值相
等：

结果为：r＝7 . 11 7%
这个值称为内部收益率，即投资的资金加权收益率（d o l l a r-weighted rate of return）。
之所以称它是资金加权的，是因为第二年持有两股股票与第一年只持有一股相比，前
者对平均收益率有更大的影响。

与内部收益率并列的是时间加权收益率（time-weighted return）。这种方法忽略了
不同时期所持股数的不同。由前可得第一年股票的收益率为 1 0%；而第二年股票的初
始价值为 5 3美元，年末价值为 5 4美元。本期收益率为 3美元( 2美元的红利加上 1美元的
资本利得 )除以5 3美元 (第二年初股价 )，即5 . 6 6%；所以其时间权重的收益率为 1 0%和
5 . 6 6%的平均值，即 7 . 8 3%。显然这个平均收益率只考虑了每一期的收益，而忽略了每
一期股票投资额之间的不同。

注意，这里资金权重收益率比时间权重收益率要小一些。原因是第二年股票的收
益率相对要小，而投资者恰好持有较多的股票，因此第二年的资金权重较大，导致其
测算出来的投资业绩要低于时间权重收益率。一般来说，资金权重和时间权重的收益
率是不同的，孰高孰低亦是不确定的，这取决于收益的时间结构和资产组合的成分。

哪种测算方法更好一些呢？首先，资金权重收益率应该更准确些，因为毕竟当一

50 +
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1 + r
=

2

1 + r
+
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2＋3
5 0

收入＋资本利得
5 0

总收益
最初投资

622 第七部分 资产组合管理的应用 下载



支股票表现不错时投入越多，你收回的钱也就越多。因此，你的业绩评估指标应该反
映这个事实。

但是，时间权重的收益率有它自己的用处，尤其是在资金管理行业。在很多重要
的实际操作过程中，资产组合的管理者并不能直接控制证券投资的时机和额度。养老
基金的管理者就是一个很好的例子：他所面对的现金流入是每笔养老金的注入，而现
金流出则是养老金的支付。很显然，任何时刻的投资额度都会因为管理者无法控制的
各种原因而各不相同。由于投资额并不依赖管理者的决定，因此在测算其投资能力时
采用资金加权的收益率是不恰当的。于是，资金管理机构一般用时间加权的收益率来
评估其业绩。

概念检验

问题1：设X Y Z公司在每年的1 2月3 1日支付2美元的红利，某投资者在 1月1日以每

股2 0美元的价格购入 2股股票。一年后，即次年的 1月1日他以2 2美元/股出售了其中一

股；又过了一年，他以 1 9美元/股出售了另一股。分别计算这两年投资的资金权重收益

率及时间权重收益率。

24.1.2   算术平均与几何平均
在上文例子中我们对 1 0%和5 . 6 6%两个年收益率取了算术平均数，即时间权重收益

率为7 . 8 3%；还有一种方法是取几何平均，用 rG表示。
这种计算方法来源于复利计算规则。如果红利收入可以再投资，则该股票投资的

累计价值在第一年将以 1 . 1的增长率上升；第二年以 1.056 6的增长率上升，其复合平
均增长率rG用下面的公式计算：

( 1＋rG)2＝1 . 1×1.056 6

利用此式计算出：

1＋rG＝( 1 . 1×1.056 6)1 / 2＝ 1.078 1

即 rG＝7 . 8 1%
一般情况下，对于一个几期投资来说，其几何平均收益率是这样给出的：

1＋rG＝[ ( 1＋r1) ( 1＋r2)⋯( 1＋rt)⋯( 1＋rn) ]1 /n

其中rt是每期的收益率。
在这个例子中，几何平均收益率为 7 . 8 1%，比算术平均收益率 7 . 8 3%略小一些。这

是一个一般的结论：几何平均收益率绝不会超过算术平均收益率。为使这个结果变得
更直观，考虑某一股票，第一期它的价值翻了一倍 (r1＝1 0 0%)，第二期其价值减半 (r2

＝-5 0%)，那么算术平均收益率是 rA＝[ 1 0 0＋(-5 0 ) ] / 2＝2 5%，然而它的几何平均收益
率却为rG＝[ ( 1＋1 ) ( 1-0 . 5 ) ]1 / 2-1＝0。在计算几何平均收益率时，第二期-5 0%的收益完
全抵销了第一期1 0 0%的收益，使得平均收益为 0；而在算术平均收益率中则并非如此。
一般来说，在几何平均收益率的算法中，较低的收益率具有更大的影响。因此，几何
平均收益率要比算术平均收益率低一些。

更进一步说，每期的收益率差距越大，两种平均方法的差别也就越大。一般的规
则是，当收益率以小数 (而不是百分比 )表示时，有下面的公式成立：

( 2 4 - 1 )

其中 2是收益率的方差。当收益率为正态分布时，公式 ( 2 4 - 1 )是精确的。
例如，表 2 4 - 1列示了在 1 9 2 6 ~ 1 9 9 6年各种不同投资项目的算术平均收益率和几何

平均收益率。所有的算术平均收益率都比几何平均收益率大，其差距最大的是小公司
的股票，同时它也是年收益率标准差最大的。只有当各年年收益率完全相等时，两种

rG ≈ rA −1 2 2
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平均收益率之间的差别才会降至 0。从表中可以看出，当收益率的标准差降到了国库
券的水平，两种平均收益率的差别就很小了。

表24-1   1926~1996年投资的平均年收益率

名 称 算术平均 几何平均 差 距 标 准 差

小公司的普通股① 1 9 . 0 1 2 . 6 6 . 4 4 0 . 4

大公司的普通股 1 2 . 5 1 0 . 5 2 . 0 2 0 . 4

长期国债 5 . 3 5 . 0 0 . 3 8 . 0

美国国库券 3 . 8 3 . 7 0 . 1 3 . 3

① 这些公司的股票市值相对较低，计算市值的方法为每股股价乘以现有股票数量。

资料来源：作者在表 5 - 2的资料基础上计算出来的。

为了说明公式 ( 2 4 - 1 )，我们可以考虑大公司股票的平均收益。根据公式，

0 . 1 0 5≈0 . 1 2 5-( 1 / 2 ) ( 0 . 2 0 4 )2＝0.1042  
0 . 1 0 5≈0 . 1 0 4 2

正如我们预测的那样，算术平均收益率 ( 0 . 1 2 5 )超出几何平均收益率 ( 0 . 1 0 5 )的部分
大约是两年中收益率方差的一半。显然，我们在比较收益率时决不应把这两种平均方
法混淆 [ 1 ]。

还有最后一个问题：在算术平均和几何平均中，哪一种方法能更好地测算投资业
绩？也许几何平均会更好一些，因为它意味着我们必须保持一个稳定的收益率，以配
合过去几年投资的实际业绩。它是一个测算过去业绩的好方法。然而，如果你更注重
未来的业绩，那么你就得用算术平均来统计了，因为它是资产组合期望收益的无偏估
计(假定期望收益不随时间变动 )。相反，因为长样本期的几何平均收益率往往小于算
术平均收益率，它就成为了股票预期收益的保守估计。

为了说明这个问题，仍然考虑上文提过的那只股票，它的价值可能以 0 . 5的概率翻
倍(r＝1 0 0%)，或者以0 . 5的概率减半 (r＝-5 0%)。下表说明了可能的结果：

投资结果 每投资1美元所获得的最终价值/美元 一年收益率 (%)

翻倍 2 . 0 0 1 0 0

减半 0 . 5 0 -5 0

假设两年中股票保持了这样的概率特性。其中一年加倍，另一年减半，最终股票
价值仍会和最初时点一样，因此年收益的几何平均值为 0。显然，如果每年收益率保
持为0，那么结果与其完全一致。

但股票的期望年收益率并不是 0，而是1 0 0%和-5 0%的算术平均值： ( 1 0 0-5 0 ) / 2＝
2 5%。每投资 1美元就有两种等可能的结果：或收益美元 1 (当r＝1 0 0%时)，或损失美元
0 . 5 0 (当r＝-5 0%时)，期待其期望利润是 ( 1美元-0 . 5 0美元) / 2＝0 . 2 5美元，即2 5%的期望
收益率。尽管几何平均收益率为 0，但好年景的利润却足以抵销坏年景的损失。这就
说明了算术平均收益率是计算期望收益率的正确方法。

进一步讨论多时期投资，例如考虑两年中所有可能的情况：

投资结果 每投资1美元所获得的最终价值/美元 两年总收益率 (%)

翻倍，翻倍 4 . 0 0 3 0 0

翻倍，减半 1 . 0 0 0

减半，翻倍 1 . 0 0 0

减半，减半 0 . 2 5 -7 5
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两年后每 1美元的期望终值为 ( 4＋1＋1＋0.25) 美元/ 4＝1 . 5 6 2 5美元，这同样也能
表明其平均年收益率为算术平均收益率的 2 5%。注意到若某项投资具有固定的年收益
率2 5%，且期望终值以复利计算，那么其终值应为 ( 1 . 2 5 )2＝1.562 5。而例中股票两年
中收益率的算术平均值为 [ 3 0 0＋0＋0＋(-7 5 ) ] / 4＝5 6 . 2 5%。因此，有效年收益率即为
(1.562 5)1 / 2-1＝2 5%。相反的，年收益率的几何平均值却为零：

[ ( 1＋3 ) ( 1＋0 ) ( 1＋0 ) ( 1-0 . 7 5 ) ]1 / 4＝1 . 0

我们又一次说明了算术平均收益率是预期未来业绩的正确方法。

概念检验

问题2：假定某一股票现价 1 0 0美元/股，一年后可能上涨 1 5%，上涨的概率为 0 . 5，

或者下跌5%，其概率也是0 . 5，并且不付红利。

a. 计算股票收益率的几何均值和算术均值。

b. 年末时每股股票期望收益是多少 ?
c. 哪种方法更适于测算期望收益率 ?

24.2   业绩评估的传统理论
仅仅计算出资产组合的平均收益是不够的，我们还必须根据风险来调整收益。只有

这样，收益之间的比较才有意义。在根据资产组合的风险来调整收益的各种方法中，最
简单、最普遍的方法是与其他有类似风险的投资基金进行收益率的相互比较。例如，高
收益债券组合被归为一类，增长型股票资产亦被归为一类，等等。然后我们可以在每类
中确定每个基金的平均收益 ( 一般是时间权重平均收益 )，并根据各基金对比情况
(comparison universe)给出一个在其所在类别中百分比的排序。例如，在由1 0 0个基金组成
的大类里，第9名的管理者排序为9 0%，它表示在本评估期内其业绩比9 0%的竞争者要好。

这些排名通常制成表公布 (如图2 4 - 1 )。该表总结了1季度、1年、3年、5年这4个评
估期间的业绩排名。图中的上下线分别是位于 5%和9 5%管理者的收益率。中间的三条
线分别是位于第 7 5%、5 0%(中位数 )和2 5%的管理者。菱形代表某一特定基金的平均收
益率，方块则代表市场基准指数的收益率，如标准普尔 5 0 0。从菱形在格子中的位置
就很容易看出该基金在可比情况下的经营业绩。

图24-1   情况对比(截至1 9 9 8年1 2月3 1日)
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在业绩评估中，与其他同种投资形式基金的业绩比较是第一步。然而，这些排名
并不十分可靠。例如，在某个特定的环境下，一些管理者可能更注重资产组合中的某
一部分资产，这样的资产组合特征就不再具有可比性。例如，在资本市场中某个管理
者更关注高 值的股票；类似地，在固定收益证券的情况下，久期却因管理者的不同
而各异。这些都表明寻求更精确的风险调整方式是相当有必要的。

两种考虑风险调整的业绩评估方法同时出现了，它们是均值 -方差比值标准和资
本资产定价模型 ( C A P M )。杰克·特雷纳 (Jack T r e y n o r ) [ 1 ]、威廉·夏普 ( Wi l l i a m
S h a r p e )[2] 和迈克尔·詹森 (Michael Jensen) [3] 立即认识到了 C A P M在评估经营业绩上的
特殊意义，随即，学者们掌握了一批业绩评估方法，从象牙塔中涌现出了大量对共同
基金业绩评估的研究成果。之后不久，市场上又出现了一些代理，他们为资产组合经
理提供评级服务，并收取固定回报。这种趋势已日渐明朗。

经风险调整的业绩评估指标出现后，其普及却一度滞后。对此现象的一种解释是
因为统计数字对业绩呈现出普遍的负评价。在近似有效的市场上，分析家们很难完全
抵销他们主动投资所带来的研究费用和交易费用，而事实上，无论是原始收益率指标
还是经风险调整的收益率指标，大多数专业基金管理者的业绩表现都低于标准普尔
5 0 0指数。

均值方差标准受阻的另一个原因是存在着测算的内部原因，我们将讨论这个问题，
并探寻克服它们的创新方法。

现在，我们列出一些经风险调整的业绩测度指标，并考察其适用的条件。

1) 夏普测度：

夏普测度（S h a r p e ’s measure）是用资产组合的长期平均超额收益除以这个时期收
益的标准差。它测度了对总波动性权衡的回报。 [ 4 ]

2) 特雷纳测度：

与夏普测度指标相类似，特雷纳测度（Tr e y n o r’s measure）给出了单位风险的超
额收益，但它用的是系统风险而不是全部风险。

3) 詹森测度：

詹森测度（J e n s e n ’s measure）是建立在C A P M测算基础上的资产组合的平均收益，
它用到了资产组合的贝塔值和平均市场收益，其结果即为资产组合的阿尔法值。

4) 估价比率：

估价比率（appraisal ratio）这种方法用资产组合的阿尔法值除以其非系统风险，
它测算的是每单位非系统风险所带来的非常规收益，前者是指在原则上可以通过持有
市场上全部资产组合而完全分散掉的那一部分风险。

每一种指标都有其可取之处。由于各种经风险调整收益的指标在本质上是不同的，
因此它们对于某一基金业绩的评估并不完全一致。

概念检验

问题3：在一个特定的样本期内各数据如下：

P / (eP )

P = rP − rf + P (rM − rf )[ ]

(rP − r f ) / P

(rP − r f ) / P
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项 目 资产组合P 市 场 M

平均收益率 (%) 3 5 2 8

贝塔值 1 . 2 0 1 . 0 0

标准差(%) 4 2 3 0

非系统风险 (%) 1 8 0

请计算市场与资产组合 P的下列业绩评估测度指标：夏普测度；詹森测度 (a值)；
特雷纳测度；估价比率 (假设此时国库券利率为 6%)。在哪种测度指标上，资产组合 P
的表现要比市场好?

24.2.1   业绩的M2测度
虽然夏普测度指标可以用来评价资产组合的业绩，但其数值含义却并不那么容易

解释。比较“概念检验问题 3”中资产组合 M和P的各项比率。可以得到 SP＝0 . 6 9，SM

＝0 . 7 3。这就表明资产组合 P的收益不如市场指数。但夏普测度指标中 0 . 0 4的差异具有
经济意义上的区别吗？我们常常比较收益率，但这些比率经常难以解释。

摩根斯坦利公司的李·莫迪格里安尼（ Leah Modig liani）和她的祖父，上届诺贝
尔经济学奖得主弗兰克·莫迪格里安尼（ Franco Modigliani）引入了经改进的夏普测
度指标。 [1] 他们的方法被命名为 M2测度指标 (即莫迪格里安尼的平方 )。与夏普测度指
标类似， M2测度指标也把全部风险作为风险的度量，但是，这种收益的风险调整方法
很容易解释为什么相对于不同的市场基准指数有不同的收益水平。

M2测度指标计算方法如下：假定有一个管理投资基金，当我们把一定量的国库券
头寸加入其中后，这个经过调整的资产组合的风险就可以与市场指数 (如标准普尔5 0 0 )
的风险相等。比如说，如果投资基金 P原先的标准差是市场指数的 1 . 5倍，那么经调整
的资产组合应包含 2 / 3的基金P，1 / 3的国库券。我们把经过调整的资产组合称为 P*，那
么它就与市场指数有着相同的标准差 (如果
投资基金 P的标准差低于市场指数的标准
差，调整方法可以是卖空国库券，然后投
资于P)。因为 P和市场指数的标准差相等，
于是我们只要通过比较它们之间的收益率
就可以来考察它们的业绩。 M2测度指标如
下：

M2＝rP*-rM

在“概念检验问题 3”的例子中， P具
有4 2%的标准差，而市场指数的标准差为
3 0%。因此，调整的资产组合 P *应由3 0 / 4 2
＝0 . 7 1 4份的 P和1-0 . 7 1 4＝0 . 2 8 6份的国库
券组成。它的期望收益率即为 ( 0 . 2 8 6×6%)
＋( 0 . 7 1 4×3 5%)＝2 6 . 7%，比市场指数的平
均收益率少 1 . 3%，所以该投资基金的 M2指
标为-1 . 3%。

图2 4 - 2给出了M2指标的一个图形表述。
当我们把P与国库券通过适当比例混合的时候，就可以沿着 P的资金配置向下移动，直
到调整后资产组合的标准差与市场指数的标准差一致。这时 P*与市场指数的垂直距离
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[1]   Franco Modigliani and Leah Modigliani,“Risk-Adjusted Performance,”Journal of Portfolio Management, ,

Winter 1997. pp. 45-5 4 .
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(也就是它们期望收益率间的距离 )就是M2指标。从图 2 4 - 2中可以看出，当投资基金 P资
金配置线的斜率小于资本市场线的斜率时， P的M2指标就会低于市场，此时它的夏普
测度指标也小于市场指数 [ 1 ]。

接下来是关于M2测度在投资公司中得到日趋广泛应用的一段资料 (专栏2 4 - 1 )。

F S E基金曾吹嘘它们在众多共同基金中保持了长达 5年的最佳业绩。但如

果一旦考虑以方差为测度标准的风险， F S E基金就只能在前 5 0名的第 4 0名左

右蹒跚了。这到底是怎么回事？

应华尔街日报的要求，摩根斯坦利公司首席经济学家李·莫迪格里安尼

利用一种全新的风险调整业绩评估指标把近五年中前 5 0名最佳经营业绩的投

资基金进行了一次重排名。这种新指标是由她和她的祖父—诺贝尔奖获得者

弗兰克·莫迪格里安尼共同提出的。

引入这种新标准的关键目的在于：纠正投资者只考虑基金原始业绩的倾

向，鼓励他们应同时注意基金业绩中的风险因素，从而帮助投资者挑选出能带

来真正最佳业绩的投资基金。

其实近几年来，投资顾问和基金的监管者已经对基金投资者进行了大量

的提醒，他们呼吁投资者应把基金的潜在收益和风险权衡考虑。当美国股市的

居高不下和亚洲危机的阴霾不散让一些市场观察者担心美国股价会有一场大滑

坡的时候，更多的人认为，尽管现在投资者身处这个危险时期，但他们也没有

对基金的风险引起足够的重视。因此风险调整的指标应运而生，刚才提到的

M2指标就是一例。

莫迪格里安尼祖孙俩把风险定义为基金季度收益率的方差 (即未能预期部

分)，然后把每个基金的风险都调整到一个市场指标的水平 (如标准普尔 5 0 0 )。

这种调整的方法很简单，因为他们只需把具有风险的基金和一部分的现金混合

而减少资产组合的方差，或者通过借贷扩大投资基金的份额，从而利用杠杆效

应来提高组合的方差。

如果通过稀释或者杠杆借贷之后，投资者使基金的风险与市场基准保持

了一致，那么该项基金的 M2值就是投资者在这一特定时期内所得到的收益率。

尽管在高风险与低风险之间并没有什么固有的好坏差异，但莫迪格里安

尼女士说投资者应该认为在一定程度的风险下得到最高收益的基金是最有效率

的。她认为，在过去的 5年中，一个甘冒风险的投资者如果把钱从高杠杆比的

F S E基金撤出来，然后投资于标准普尔 5 0 0的指数基金或具有更高 M2数的S E F

基金，那么他所得的收益率会更高。

与其他的业绩或风险指标一样， M2指标只是过去信息的反映。位于新泽

西的Lipper Analytical Service基金研究部副总裁斯蒂文·李普 (Steve Lipper)

抱怨说，经风险调整的收益率可能是欺骗性的，因为一个行业或一项投资的风

险不可能固定不变。他举例说，几年前投资于技术的基金在经风险调整的收益

率上似乎有较大优势，但现在如果还从经风险调整收益的角度看，他们就是根
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[1]   实际上，用图 2 4 - 2可以显示 M2与夏普测度是直接相关的，让 R代表超额收益，图中的几何形状意味着

RP*＝SP M，因此有

M2＝rP*-rM＝RP*-RM＝SP M-RM
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本无利可图的行业了，因为他们的股价已经在很短的时间内连续飞升。

这种风险调整的方法还为投资者提供了另一种投资思路：在 M2指标排序

时，每一种基金都能对自身的业绩进行技术上的风险调整，而采用的方法就是

把高风险的基金稀释成一个经分散化后的低风险资产组合。“你考虑的应该是

你整个资产组合的风险，而非组成它的个体。”N o - L o a d基金分析师苏珊·贝

尔登(Susan Belden)如是说。

资料来源：Karen Damato and Robert McGough,“New Gauge Measures Mutual-Fund Risk,”

The Wall Street Journal, January 9, 1998.

24.2.2   资产组合评价标准的夏普测度
假定珍妮·克莱斯（ Jane Close）构建了一个资产组合并持有了很长一段时间。

在这期间她没有调整该资产组合的构成。进一步假定所有证券以日计算的收益率具有
固定不变的均值、方差及协方差。这样，资产组合的整体收益也具有其固定的均值和
方差。也许这些假定相当不现实，但它们却能使得一些重要的问题变得很清楚。同时
这些假定对于理解传统业绩评估的缺点也是相当重要的。

现在我们可以来评估珍妮手中这个资产组合的业绩了。她是否选择了好的证券？
其实这么简单的问题却已经包含了三层意思。首先，“好的选择”是和其他哪些选择
比较？其次，在两个明显不同的资产组合之间进行选择时，我们应该采用何种合适的
标准来评价它们呢？最后，假如我们找到了合适的评价标准，是否存在一种规则，它
能把该资产组合的基本获利能力和随机性的好运气区别开？

这本书的前几章主要就是在讨论如何确定资产组合选择标准。如果投资者的偏好
能用一个均值 -方差效用函数来完全刻划 (如第6章中所述 )，我们就能得到一个相对比
较简单的评价标准。我们当时的效用函数为：

U＝E(rP)-0 . 0 0 5A P
2

这里A是个体风险厌恶的系数。采用均值 -方差的偏好选择，珍妮就会使夏普测度
指标最大化 (也就是比率 [E(rP)-r f] / P最大化 )。于是这种标准就会让投资者选择有效边
界相切点的资产组合，这是第 8章讨论的结果。现在摆在珍妮面前的问题就变成了如
何使她达到尽可能大的夏普测度。

24.2.3   在三种不同情况下选择合适的业绩测度方法
在对珍妮的资产组合选择作出到底正确与否的判断前，我们应该先知道这个资产

组合是否是她的唯一的投资组合。如果答案为不，我们就还应该继续询问她其他的资
产组合。资产组合评价标准的正确与否完全取决于该组合是否就是她所有的投资工具，
或者只是她全部财富中的一部分。

该资产组合代表珍妮所有的风险投资 在这种最简单的情况下，我们只需确定珍
妮的资产组合是否具有最大的夏普测度。我们可以按以下四步进行分析：

1) 假设证券的过去业绩就是其未来业绩的代表，因此证券在珍妮持有期中所实现
的收益与珍妮预期证券未来收益的特性是相同的。

2) 利用珍妮持有期的收益数据来估计风险资产的有效边界。
3) 利用决策时的无风险利率找出最高夏普测度的资产组合。
4) 把珍妮资产组合的夏普测度值与最佳资产组合的夏普测度值进行比较。
然而这种方法却是有问题的。它不仅需要一个大容量的数据库和较复杂的最优化

技术，同时它也把样本数据中存在的推导问题恶化了。我们不得不依赖于一些有限的
样本数据来估计大量不同证券的均值和方差。上述程序的复杂性使得“资产组合是否
为最佳”这一断言的可靠性大大降低，而且验证其是否正确也变得十分困难。那么是
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否存在一个次佳的选择方案呢？
我们很容易就会想到另一种方法，那就是找出珍妮在决策时很可能会选择的一些

资产组合，而且它们的业绩必须是易于评价的，然后再把珍妮的资产组合与这一可行
集中的元素进行比较。在这个可行集中，最明显的一个元素就是珍妮采用消极的投资
策略，也就是投资于市场指数基金。其他的方案可以是专业的管理基金，它们评价的
标准也是夏普测度指标。

总的说来，当珍妮的资产组合就是她所有的投资时，与之比较的标准就应是市场
指数或另一个特定的资产组合。业绩评估其实就是把实际的资产组合与待比较组合的
夏普测度指标进行比较。

珍妮的资产组合采取与市场指数基金混合的积极投资策略 在这种情况下我们该
如何估计最优的混和比率呢？如果把珍妮的资产组合记为 P，市场指数基金记为 M。
我们在第2 8章中会看到，当两部分混合达到业绩最优时，混合资产组合 C的夏普测度
指标SC为：

这里 P表示该积极资产组合的非常规收益， (eP)表示可分散化的风险。由于这个
比值给出了整体资产组合夏普测度的改善，所以它就成为了资产组合 P正确的业绩评
估指标。

为了让这个结果更直观，我们可以回忆单指数模型：

rP-rf＝ P＋ P(rM-r f)＋eP

如果P是公平定价的，那么 P＝0，且e p就是可分散化的风险。而如果 P没有被公
平定价，那么 P就不再为零。事实上， P就是期望的非常规收益。持有 P与市场组合
的混合资产就会带来一定的收益 P，同时也带来一部分不可避免的非系统风险 (ep)。
因此，比值 p/ (ep)就是资产组合P本身的收益 -成本比值。这个业绩评估指标有时也称
为估价比值：

珍妮的资产组合只是她所有投资资金中的一部分 如果珍妮是公司的财务主管并
管理着公司的养老基金，那么这种情况就会发生了。她现在可以把整个基金划分为几
个部分，然后分给一些投资主管。但她为了能重新调整基金的投资去向以期能提高今
后的整体业绩，她就必须评价每一个独立的财务经理的业绩。那么现在正确的业绩评
估指标应该是什么呢？

如果除了P以外的那部分资产组合 (也就是被其他经理管理的那部分基金 )大致与市
场指数基金相当，我们就可以使用上面的估价比值法。但事实上其他基金的管理者往
往都会违背这个假设。也许珍妮也同样会说：“你是否想到我也正尽我全力去超越消
极的投资策略呢？”

但是我们仍可以通过 P的阿尔法值来估计一个风险已完全分散基金的业绩情况。
尽管 P并不是资产组合 P业绩评估的全部指标，但至少它还是可以告诉珍妮关于组合 P
对公司的整体投资收益所做贡献的信息。但确实存在着一个更好的解决方案，那就是
特雷纳测度。

假定现在 P的阿尔法值为 2%。“不错”，你也许会这样对珍妮说。但她会马上从她
的桌子上拿出一份报告，然后告诉你另外一个具有 3%阿尔法值的资产组合 Q。“1 0 0个
基本点已经是很大的差距了，”她说，“我是否应该把部分管理者 P的资金抽调给 Q资产
组合的管理者呢？”

AR P = P

(eP )

SC

2 = SM

2 + P

(eP )

 

  
 

  

2
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于是就有根据相关数据制成的表 2 4 - 2，然后有据此结果的图 2 4 - 3。注意我们是在
期望收益 -贝塔平面 (而非期望收益 -标准差平面 )上描出P、Q两点，这主要是因为我们
假定P、Q只是总基金中众多子资产组合元素中的两个，因此，非系统风险就在很大程
度上得到分散，最后只剩下贝塔作为其合适的风险测度指标。图中证券市场线 ( S M L )
与P、Q的距离就是 p与 q的值。

表24-2   资产组合业绩

名 称 资产组合 P 资产组合Q 市 场

贝塔 0 . 9 0 1 . 6 0 1 . 0

超额收益 11% 1 9% 1 0%

阿尔法 ① 2% 3% 0

① 阿尔法＝超额收益－ (贝塔×市场超额收益 ) =

图24-3   特雷纳测度

假设组合 Q可以被国库券所混合，如果我们把 wQ的比例投资于资产组合 Q，那么
在国库券中的投资比例即为 wF＝1-wQ，于是最终资产组合 Q*的阿尔法值和贝塔值就会
由Q的阿尔法值、贝塔值及比例 WQ来决定：

Q＝wQ· Q

Q*＝wQ· Q

因此，所有如此生成的资产组合 Q*就都可以在连接原点与 Q点的直线上找到。我
们把这条线称为T线，其斜率即为特雷纳测度。

图2 4 - 3也显示出了资产组合 P的T线。P的T线显然更陡，尽管它的阿尔法值较低，
但它应该是一个更佳的资产组合。对于任一给定的贝塔值， P与国库券的混合资产组
合会比Q与国库券的混合资产组合有更大的阿尔法值。

为了更明显地看到这一点，假设我们通过把 Q与一定比例的国库券混合而成资产
组合Q*，它的贝塔值与P相等。我们可以解出混合比例 wQ：

Q*＝wQ Q＝1 . 6wQ ＝ P＝0 . 9

(r − r f ) − ( rM − rf ) = r − [r f + (rM − r f )]

(r − r f )
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wQ＝9 / 1 6

因此，资产组合Q*的阿尔法值为

Q*＝( 9 / 1 6 )×3＝1 . 6 9%

它显然要小于资产组合 P的阿尔法值。
换句话说，在第三种情况下该资产组合 T线的斜率就是其合适的业绩评估标准。

资产组合P所生成T线的斜率TP可按下式计算：

当一项资产只是一大型资产组合中的一部分时，投资者就应该在它的平均超额
收益 (超过无风险利率部分 )与它的系统风险之间权衡，而不是与其总风险之间权衡。
因此，在我们要评估这项资产对其总业绩的贡献时，特雷纳测度就显得较为满意
了。

像M2测度一样，特雷纳测度指标也是一个百分比。当你把市场超额收益从特雷纳
测度指标中减去后，你将会得到图 2 4 - 3中的TP线收益与 ＝1时的S M L的收益之间的收
益差。我们可以把这个差称为特雷纳平方，或 T2测度(类似于 M2)。但请注意，正如夏
普测度与特雷纳测度不同， M2和T2也是不同的。它们可能对相同的资产组合得出完全
不同的排序。

24.2.4   各种不同业绩评估指标的相互联系
我们已经知道，在各种不同投资情形下，以下四种业绩测度是各有其适用性的。

1) 夏普测度：

2) 特雷纳测度：

3) 詹森测度：

4) 估价比率：

考察这四种指标之间的联系是很有意思的。从特雷纳指标出发，由于市场指数的
贝塔值为1 . 0，所以市场指数的特雷纳指标为

资产组合P的平均超额收益为

因此，资产组合P的特雷纳测度即为

( 2 4 - 2 )

因此，特雷纳平方测度即为

T
2 = TP − TM = P

P

= P

P

+ TM

= P

P

+ rM − r f

TP = P + P (rM − r f )

P

rP − rf = P + P (rM − r f )

TM = rM − r f

P

(eP )

P = rP − rf + P (rM − rf )[ ]

(rP − r f )

P

(rP − r f )

P

TP =
(rP − rf )

P
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特雷纳测度是资产组合之间 / 比值的比较 [ 1 ]。注意，无论是在思路还是在具体数
值上，它与估价比率测度都有着很大的区别，因为估价比率测度采用的是阿尔法与残
余风险的比值。

市场指数的夏普测度为

对于资产组合P来说，我们有

利用代数的知识及资产组合 P与市场指数M之间相关系数 2的关系，有

于是我们就有

这个表达式对如何有效评价基金的积极管理水平提供了很有价值的信息。很明显，
我们首先必须找到一些具有较大阿尔法值的股票，并利用它来构筑我们的潜在收益。
但是，资产组合的高阿尔法值却被其逐渐升高的标准差所稀释，因为追求高阿尔法值
股票会破坏完全分散化的假设。在高阿尔法值股票上投资越多，资产组合与市场指数
之间相关系数 就越低，于是资产组合业绩的潜在损失也就越大。

因此，在不同的情形下，我们应该使用与之相对应的业绩评估的测度方法。这一
点是相当重要的，因为采用不同的业绩评估方案会导致完全不同的排序结果。

24.2.5   实际的业绩评估：一个例子
在讨论了业绩评估各种可行的标准之后，我们还需要解决一个统计学的问题：我

们能够利用事后的数据来评价事先决策的质量吗？在我们开始对这个问题集中讨论之
前，先让我们看一下珍妮的资产组合在 1 2个月中的收益率情况。表 2 4 - 3列出了珍妮的
资产组合P和她另一种选择：可能的资产组合 Q，以及市场指数 M的每月超额收益。表
2 4 - 3的最后几行是样本的均值和标准差。从这些数字以及 P与Q对M进行的线性回归，
我们得到了进行业绩评估所必需的数据。

表2 4 - 4中所列的业绩评估数据显示，资产组合 Q比资产组合 P更具冒险性，因为 Q

的贝塔值 ( 1 . 4 )要明显地高于组合 P的贝塔值 ( 0 . 6 9 )。另一方面，从残差标准差来看，资
产组合P似乎要分散得更好一些 (P为1 . 9 5%，Q为8 . 9 8%)。从两个资产组合都具有较大
的夏普测度 (即正的M2测度)和正的阿尔法值来看，资产组合 P、Q的表现都要好于市场
指数标准。

S
P

= P

P

+ P (rM − r f )

P

   = P

P

+ S
M

2 =
2

M

2

2
M
2 + 2 (e)

=
2

M

2

P
2

SP =
(rP − rf )

P
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[1]   有趣的是，虽然我们关于特雷纳测度的定义是传统的，特雷纳自己最初的工作是用阿尔法 -贝塔比率

来做的。在这种情况下，测度是独立于市场的。它们将分别排出资产组合业绩的次序，因为市场的特

雷纳值是不同的。有些人把 / 比值称作“修正的阿尔法”或“修正的詹森测度”，并不认为是真正的

特雷纳测度。



表24-3   12个月的资产组合P、Q和基准指数 M的超额收益

月 份 珍妮的资产组合 P(%) 可能的资产组合Q(%) 基准指数M(%)

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

2 -4 . 9 1 -1 . 1 5 -8 . 4 1

3 6 . 5 1 2 . 5 3 3 . 2 7

4 11 . 1 3 3 7 . 0 9 1 4 . 4 1

5 8 . 7 8 1 2 . 8 8 7 . 7 1

6 9 . 3 8 3 9 . 0 8 1 4 . 3 6

7 -3 . 6 6 -8 . 8 4 -6 . 1 5

8 5 . 5 6 0 . 8 3 2 . 7 4

9 -7 . 7 2 0 . 8 5 -1 5 . 2 7

1 0 7 . 7 6 1 2 . 0 9 6 . 4 9

11 -4 . 0 1 -5 . 6 8 -3 . 1 3

1 2 0 . 7 8 -1 . 7 7 1 . 4 1

年平均值 2 . 7 6 7 . 5 6 1 . 6 3

标准差 6 . 1 7 1 4 . 8 9 8 . 4 8

表24-4   业绩统计

名 称 资产组合P 资产组合Q 资产组合M

夏普测度 0 . 4 9 0 . 5 1 0 . 1 9

M2 2 . 1 9 2 . 6 9 0 . 0 0

S C L回归统计

阿尔法 1 . 6 3 5 . 2 8 0 . 0 0

贝塔 0 . 6 9 1 . 4 0 1 . 0 0

特雷纳 4 . 0 0 3 . 7 7 1 . 6 3

T2 2 . 3 7 2 . 1 4 0 . 0 0

(e) 1 . 9 5 8 . 9 8 0 . 0 0

估价比率 0 . 8 4 0 . 5 9 0 . 0 0

R-S Q R 0 . 9 1 0 . 6 4 1 . 0 0

那么到底哪一个资产组合更具吸引力呢？如果 P或Q是珍妮的所有投资基金， Q应
该更被看好，因为 Q具有更高的夏普值 (0.51 比0 . 4 5 )和更大的 M2测度。另一方面，如
果P、Q这两种积极投资策略将与消极的市场指数相混合，那么由于 P的估价比值高
( 0 . 8 4比0 . 5 9 )，于是资产组合 P就要优于资产组合 Q。如果在为数众多的子资产组合中
决定P、Q到底熟优熟劣，那就是第三种情形，此时阿尔法值本身已不足以成为业绩评
估的唯一标准。虽然由于 Q的阿尔法值较大 ( 5 . 2 8%比1 . 6 3%)，但由于P的贝塔值足以低
到使P的特雷纳测度更高 ( 4 . 0 0比3 . 7 7 )，因此我们认为在选择资产组合时 P要优于资产
组合Q。

但是，上述分析却只建立在短短 1 2个月的数据之上，以至于我们不能完全确定结
论是否可靠。其实就算更长时间段的样本观察值也可能不足以使决策更清晰，因为这
本身就是一个需更深入探讨的问题。

24.2.6   已实现收益与期望收益之间的比较
在对某个资产组合进行评估时，评估者其实并不了解资产组合管理者对该资产

组合最初的期望，当然更不清楚这些期望是否合理。他只能在事实发生之后观察其
业绩，同时还希望随机干扰并不至于能掩盖它的真实收益能力。但事实上风险资产

634 第七部分 资产组合管理的应用 下载



的收益却是“白噪声”的，这无疑会使这个问题复杂化。为了避免这种错误，我们
就必须定出该种业绩评估指标的“显著性水平”，以确定其是否可靠地反映了组合的
实际获利能力。

假设现有一资产组合管理者 Joe Dart ，如果每月他的资产组合的阿尔法值为 2 0个
基本点，那么显然他每年会有 2 . 4%的阿尔法值 (未计复利 )。我们还假定 J o e资产组合的
收益具有固定的均值、贝塔值和阿尔法值。这确实是相当严格的假设，但其实它们和
一般情况下业绩指标的处理前提一致。我们再假定在评估期内该资产组合的贝塔值为
1 . 2，每月残差的标准差 (非系统风险 )为2%，如果市场指数的标准差为每月 6 . 5%( 2 2 . 5%
每年)，那么 J o e资产组合的系统方差就是 2

M
2＝( 1 . 2 )2×( 6 . 5 )2＝6 0 . 8 4，于是该资产组

合和市场指数之间的协方差相关系数就为

这个数字表明该资产组合是高度分散化的。
为了从证券市场线上估计 J o e资产组合的阿尔法值，我们把资产组合超额收益对

市场指数进行回归。如果我们通过线性回归幸运地估计出了方程的参数，则有：在 N
个月内其证券市场线为：

＝0 . 2% ＝1.2    (e)＝2%

然而评估者在做线性回归时根本不知道真实数据是多少。因此，他还必须计算阿
尔法估计值的 t统计量，从而确定他是否应拒绝该资产组合阿尔法值为 0的原假设 (也就
是该资产组合并没有更出色业绩的假设 )。

在S C L回归中阿尔法估计值的标准差近似为：

这里N是样本数， (e)是样本非系统风险的估计值。阿尔法估计值的 t统计量于是

就应为

( 2 4 - 3 )

假定我们要求的显著性水平是 5%，在这个显著性水平下， t( )就应为1 . 9 6 (若N能
足够大)。把 ＝0 . 2和 (e)＝2代入式( 2 4 - 3 )，我们解得 N值为

1 . 9 6＝0 . 2N1 / 2/ 2
N＝3 8 4个月或3 2年

这说明了什么 ?也许应该有一位才能出众的分析家，他能使该例子中的统计问题
由他的喜好而改变，因而，那些统计前提就一概正确无误。另外他还应使各种参数在
如此之长的时间内不发生任何变化，而且在样本期内证券的业绩表现更是极其正常，
这样在进行回归估计时参数就都是精确的。他当然还能使 J o e花去他一生的工作精力来
证明其具有的出色能力。所以在实际工作中，我们认为业绩评估中所存在的统计干扰
问题是很难解决的。

概念检验

问题4：假设在上例中，某一分析家估计阿尔法值为 0 . 2%，其标准差为 2%，那么

正的阿尔法值由运气所致 (或者说该组合实际获利能力为 0 )的概率为多少?
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ˆ 
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24.3   资产组合成分变化的业绩评估指标
我们已经看到，就算资产组合收益分布的均值和方差固定不变，证券收益的高方

差率使得分析者必须要有一段相当长时期的样本观察值才能确定其业绩水平的显著
性。如果资产组合收益的分布在不断变化，那么这个问题将会变成怎样呢？

当评估期并不很长时，消极投资策略具有固定均值及方差的假设是较为合理的。
但是，由于资产组合管理者经常根据金融分析员的信息对资产组合成分进行调整，于
是这种积极投资策略的收益分布就随之而变化了。在这种情况下，如果仍假设在样本
期内均值和方差固定不变，那么就会产生很大的错误。让我们看一个例子。

假设市场指数的夏普测度指标为 0 . 4，在前5 2周内，基金管理者奉行了一种低风险
策略，每年实现超额收益 1%，其标准差为 2%。于是它的夏普测度指标为 0 . 5，显然要
优于市场指数的消极投资策略。在下一个 5 2周的投资期内，管理者发现超额收益为 9%、
标准差为 1 8%的高风险投资策略要更好，其夏普值仍为 0 . 5。基金管理者在这两期内都
维持了高于市场指数的夏普值。

上文中该基金管理者在两年投资期内的每季度收益率 (以年收益率表示 )如图2 4 - 4
所示。在前四季度内，超额收益率分别为-1%、3%、-1%和3%，其均值为 1%，标准
差为2%。在后四季度内超额收益率为-9%、2 7%、-9%、2 7%，均值为 9%，标准差为
1 8%。两年中资产组合的夏普测度指标都是 0 . 5。但是，如果以 8个季度为计算期，其
均值为5%，标准差为 1 3 . 4 2%，于是夏普测度指标只有 0 . 3 7，竟然明显地低于了消极的
投资策略！

这是怎么回事？事实上，均值从第一季度到第二季度的改变并不能看作是策略的
转移，但两年中均值的差异却增加了资产组合收益表面的波动性。积极的投资策略中
均值的变化使得它们看上去比实际更具“风险”性，因此使得夏普测度指标的估计有
效性大大降低。

图24-4   资产组合收益

所以我们认为对于积极的投资策略来说，跟踪投资组成从而随时调整其资产组合
的均值及方差是很有必要的。我们接下来会看到关于此问题的另一个例子，那就是市
场时机。

24.4   市场时机
从纯粹的角度说，市场时机解决的是何时在市场指数基金和安全资产之间转移资
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金的问题。这里所指的安全资产是指国库券或货币市场基金，决策的依据也就是市场
作为整体是否要优于安全资产的业绩。那么当市场表现不错时，我们将如何考虑资金
的部分转移呢？

为简单起见，假设一位投资者只持有市场指数基金和国库券两种证券。如果两者
之间的比例是一定的，比如说市场指数基金占 0 . 6，那么资产组合的贝塔值也是一定的，
并且其证券市场线就应是一条斜率为 0 . 6的直线 (如图2 4 - 5 a )所示 )。但是如果投资者能
看准时机，在市场表现不错时把资金调入市场指数基金，那么原来的直线就会如图 2 4 -
5 b )所示。该线向上弯曲的原因是，如果投资者能够预测牛市和熊市，那么他在市场上
升时就加大市场指数基金的权重，于是当 rM升高时， S C L直线的斜率也随着增大。这
正如图2 4 - 5 b )所示的曲线。

图24-5   特征线

注：a) 非市场时机，贝塔不变。 b )市场时机，贝塔随预期市场超额收益增长。 c) 仅有两个贝

塔值的市场时机。

特雷纳和梅热（ M a z u y） [1] 首先提出，如果在一般线性单指数模型中加入一个平
方项，那么就能用来估计这条曲线的方程：

rP-rf＝a＋b(rM-rf)＋c(rM-rf)2＋eP

这里rP是资产组合收益， a，b和c是回归分析后所得的系数。如果 c是正的，我们
就能说明市场时机确实存在，因为最后一项能够使得特征线在 rM-r f较大时相应变陡。
特雷纳和梅热利用上式对一些共同基金的数据进行了估计，但几乎没有找到任何投资
者把握市场时机的证据。

亨里克森（ H e n r i k s s o n）和默顿 [2] 提出了另一种相似的但更简单的方法。他们假
设资产组合的贝塔只取两个值：当市场走好时贝塔取较大值，当市场萎靡时贝塔取较
小值。在这个假设下，资产组合的特征线就应如图 2 4 - 5 c )所示。这条线的回归方程形
式为

rP-rf＝a＋b(rM-rf)＋c(rM-rf)D＋eP
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这里D是一个虚变量，当 rM＞r f时，D＝1，否则 D＝0。于是资产组合的贝塔值在
熊市场时就为 b，在牛市时就变成 b＋c。同样，如果回归得到正的 c值，那就说明有市
场时机存在。

亨里克森 [1] 利用上面的等式对 1 9 6 8年至1 9 8 0年的11 6家共同基金进行了回归检验。
他发现，尽管其显著性水平没有达到 5%的一般要求，但 c的平均值却是负的 (-0 . 0 7 )。
11家共同基金具有显著的 c正值，而同时8家具有显著的c负值。从总体来看， 6 2%的基
金其市场时机能力是负的。因此，这些结果对投资者把握市场时机的能力没有提出多
少有力的证据。也许这也是正常的：如果掌握市场时机的投资者能获得大量的收益，
那么很难想象这个近似有效的市场会不抵销这些投资技术。

为具体说明如何检测市场时机存在性，让我们回到表 2 4 - 3。把资产组合P与Q的超
额收益对市场的超额收益及其平方进行线性回归，即有

rP-rf＝aP＋bP(rM-rf)＋cP(rM-r f)2＋eP

rQ-rf＝aQ＋bQ(rM-rf)＋cQ(rM-rf)2＋eP

我们得到下列数据：

资产组合
估计

P Q

阿尔法(a) 1 . 7 7 ( 1 . 6 3 ) -2 . 2 9 ( 5 . 2 8 )

贝塔(b) 0 . 7 0 ( 0 . 6 9 ) 1 . 1 0 ( 1 . 4 0 )

时机(c) 0 . 0 0 0 . 1 0

R- S Q R 0 . 9 1 ( 0 . 9 1 ) 0 . 9 8 ( 0 . 6 4 )

括号中的数字是表 2 4 - 4中进行单变量回归所得的估计结果。这些结果表明资产组
合P不存在市场时机。至于这到底是因为珍妮没有在好时机时付出努力，还是因为这
种努力都徒劳无功而只增加了不必要的资产组合方差，我们就不得而知了。

资产组合 Q的回归结果却表明，它的市场时机掌握是相当成功的。市场时机系数 c
的估计值为 0 . 1，表明投资者成功地把握了时机，但所带来的利益却被不明智的股票选
择给抵销了。值得注意的是， Q资产组合的阿尔法值已由不存在市场时机而不变更资
产组合成分这种情况下的 5 . 2 8%降到了现在的-2 . 2 9%。

由于传统业绩评估要求固定均值和固定方差的假设，因此上文的例子同样说明了
这一假设不合理。市场时机的把握者通过适时地进入或退出市场，从而不断地使贝塔
值和收益均值发生变化。尽管推广的回归方程体现了这一现象，但传统的证券市场线
( S C L )却忽略了它。如果注意到资产组合 Q相对于P来说既有时机选择的成功，也有股
票选择的失败，那么在这两种价值没有正确评估出来之前，就要比较资产组合 P或资
产组合 Q的优劣还是很难的。不过对于业绩评估来说，最重要的一点就是推广的回归
方程能够体现资产组合中成分变化的效应，因此，在一定程度上它使传统的均值 -方差
指标复杂化了。

24.5   业绩贡献分析程序
事实上，经风险调整的收益并不是评估者的唯一焦点，更多时候他们只是想确定

某一决策到底是否能提高业绩。好的投资业绩取决于投资者在正确时机选择优股的能
力，这些时机感和选择能力有较广泛的适用范围，它们既可以认为是在股市大升时把
固定收益证券转入股权市场，当然又可以定义得更具体，比如指投资者在特定行业中
寻找表现相对不错的股票。资产组合管理者一般既做出关于资产配置的方向性决定，
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必要时又在同一资产类别中选择具体的证券配置。研究业绩贡献，其目的就是把总的
业绩分解为一个一个的组成部分，每个组成部分都代表了一个特定的资产组合选择能
力水平。

我们先从最广泛的资产配置选择说起，然后再进一步分析资产组合选择中较细致
的具体内容。在这种概念下，积极管理的资产组合与消极的市场标准资产组合 (如市场
指数基金 )有了新的不同：前者是由一系列决策所提供的贡献来组成，这些决策是在资
产组合的不同构成时期做出的。而后者却并不如此，例如，一个通常的贡献分析系统
把业绩分解为三个要素： ( 1 )广义的资产配置选择，如股权、固定收益证券和货币市场
工具之间的选择； ( 2 )各市场中行业的选择； ( 3 )行业中具体股票的选择。

贡献分析法着重解释资产组合 P与另一个市场基准资产组合 B，我们称其为预定标
准（b o g e y）之间的收益差别。假设资产组合 P与资产组合 B共包括了几类资产，其中
包括股票、债券、国库券等等。在每一类中存在着确定的市场基准指数资产组合。譬
如，标准普尔5 0 0是股票的市场基准。资产组合 B中各类资产的权重是固定的，于是它
的收益率为

这里wB i是资产组合 B中第i类资产的权重， rB i是评估期第 i类资产类市场基准资产组
合的收益率。

根据预测，资产组合 P的管理者选择权重为 wp i的第i类资产；在每类中管理者也根
据证券分析做出了持有不同证券的选择，它们在评估期内的收益总和为 rp i。于是 P的
收益率是：

它与资产组合B收益率的差距就是：

( 2 4 - 4 )

在等式 ( 2 4 - 4 )中的每一项都能重新展开，从而使每项分解为资产配置决策贡献和
该类中的证券选择决策贡献，并以此来确定它们对整体业绩水平的贡献。我们把每一
项分解如下表，注意每类中来自于资产配置的贡献与来自于证券选择的贡献之和实质
上就是每一类资产对整体业绩的总贡献。

资产配置的贡献 (wP i-wB i)rB i

＋ 证券选择的贡献 wP i(rP i-rB i)

＝ i类资产总的贡献 wP irP i-wB irB i

第一项之所以能测度资产配置的效应，是因为它是各资产类实际权重与市场标准
权重之间的差再乘以该资产类的市场指数收益率；第二项之所以能测度证券选择的效
应，是因为它是某一资产类中实际资产组合的超额收益率与市场基准收益率之间的差
然后乘以实际资产组合中该类资产的权重。由这两项构成了该类资产的总业绩。图 2 4 - 6
是关于整体业绩如何分解为证券选择和资产配置的简单图解。

解释这种方法，我们可以考虑对一个假想资产组合进行具体的贡献分解。如果该
资产组合只投资于股票债券和货币市场。从表 2 4 - 5到表2 4 - 8都是具体的贡献分析。设
资产组合当月的收益率为 5 . 3 4%。

第一步当然是先建立一个可比较的市场基准水平。我们仍把这个市场基准称为预
定标准，它是投资者就算完全采取消极策略也能得到的收益率。“消极”在这里有两
层意思。首先，它指资金在各类资产之间的配置是按照常规或中性的原则进行的，于
是一般的市场配置就是一种消极投资策略；第二，它意味着资产组合管理者在每一类

rP − rB = wPi
i=1

n

∑ rPi − wBi
i =1

n

∑ rBi = (w Pi
i =1

n

∑ rPi − wBirBi )

rP = wPi
i =1

n

∑ rPi

rB = wBi
i =1

n

∑ rBi

第24章 资产组合业绩评估配置639下载



资产中持有类似指数基金的资产组合，比如在股权市场中持有标准普尔 5 0 0指数基金。
在这种情况下，作为业绩基准的消极投资策略，既是资产配置的基准，又是证券选择
的基准。任何一种对消极投资基准的偏离都可以归结为资产配置发生了变化 (对市场资
产中性配置的偏离 )，或者是证券选择发生了变化 (对资产类中消极指数的偏离 )。

图24-6   i类资产对业绩的总贡献

虽然我们已经在前几章中大篇幅讨论了如何在某类资产中确定指数，但我们觉得
有必要对如何确定资金在各类资产之间进行中性配置作一下简短的介绍。各资产的权
重能否称之为“中性”，这主要取决于投资者的风险容忍度，因此它必须在与顾客进
行交谈之后才能决定。比如说，爱冒险的投资者可能愿意把大部分的资金注入股权市
场，于是该基金管理者的中性权重也许就是 7 5%的股权、 1 5%的债券，另有 1 0%的现
金。以这些权重为中心的任何一点偏离都将表明投资者认为其中一种资产的市场表现
超过或低于了通常的风险 -收益要求。相反的，更厌恶风险型的投资者可能会认为在
三种市场上 4 5%：3 5%：2 0%的权重是中性的。因此，在正常情况下，他们的资产组
合会比那些喜好风险的投资者具有更低的风险。所以，只有当投资者在判断各市场表
现后，对各资产权重作出了“特意”的调整，我们才能认为其对“中性“进行了真正
的偏离。

表24-5   管理的资产组合的业绩

组成 预定标准的业绩与超额收益

基准权重 月指数收益率 (%)

股权(标准普尔5 0 0 ) 0 . 6 0 5 . 8 1

债券(莱曼兄弟指数 ) 0 . 3 0 1 . 4 5

现金(货币市场工具 ) 0 . 1 0 0 . 4 8

预定标准＝ ( 0 . 6 0×5 . 8 1 )＋( 0 . 3 0×1 . 4 5 )＋( 0 . 1 0×0 . 4 8 )＝3 . 9 7%

管理的资产组合的收益率 (%) 5 . 3 4

-预定标准的资产组合 (%) 3 . 9 7

管理的资产组合的超额收益率 (%) 1 . 3 7

在表2 4 - 5中，中性权重分别为股权 6 0%、债券3 0%、现金 (货币市场工具 ) 1 0%，因
此“预定标准”的资产组合就由每种指数按照 6 0∶3 0∶1 0的权重组成，其收益率为
3 . 9 7%。被评估资产组合的业绩是正的，即为其实际收益率减去预定标准的收益率：
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5 . 3 4-3 . 9 7＝1 . 3 7%。接下来我们需要对 1 . 3 7%的收益率进行分解，并把它们归因于各个
独立的决策。

24.5.1   资产配置决策
假设被评估资产组合的权重分别为股权 7 0%、债券7%、货币市场工具 2 3%。资产

组合的业绩必然与这些权重对预定标准权重 6 0∶3 0∶1 0的偏离有关，而且程度的大小
取决于三种资产类中权重偏离所产生的或好或坏的结果。

为把管理者关于资产配置的效应独立出来，我们考察一个假想的资产组合，它由
权重为 7 0∶7∶2 3的三种指数基金组成。它的收益率仅反映了从 6 0∶3 0∶1 0的基准权
重转移到现在权重所引起的收益变化效应，而不包括任何由积极投资管理者在每个市
场中积极选择证券所带来的效应。

由于管理者会对具有良好表现的市场增加权重，而减少表现不好市场的份额，上
述假想资产组合的业绩要优于预定标准。因此，总业绩中属于资产配置的贡献就等于
三个市场中超额权重与其相应指数收益率之积的总和。

表2 4 - 6 A表明在总超额收益的1 3 7个基本点中，成功的资产配置贡献了 3 1个基本点。
因此部分优良业绩应归功于此，即当该月股权市场实现了 5 . 1 8%的收益率时，管理者
大幅增加了当月的股权市场投资权重。

24.5.2   部门与证券选择决策
如果业绩中有0 . 3 1%应归功于各资产市场间的成功配置，那么剩下的 1 . 0 6%就应归

功于在每一市场中的部门及证券选择。表 2 4 - 6 B具体计算了该资产组合中部门及证券
选择对总体业绩的贡献大小。

表2 4 - 6 B列出了该资产组合中股权部分所实现的收益率为 7 . 2 8%(而标准普尔指数
的收益率为 5 . 8 1%)，固定收益证券的收益率为 1 . 8 9%(而莱曼兄弟指数收益率为 1 . 4 5%)。
把股票市场和债券市场中的超额收益乘以各自的投资比例，两项之和共计 1 . 0 6%。此
即为部门及证券选择对业绩的贡献。

表24-6   业绩贡献

A. 资产配置对业绩的贡献

市场 ( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 )＝( 3 )×( 4 )

在市场的 在市场的 超额权重 市场收益率 对业绩的贡

实际权重 基准权重 （％） 献率（％）

股权 0 . 7 0 0 . 6 0 0 . 1 0 5 . 8 1 0 . 5 8 1 0

固定收益 0 . 0 7 0 . 3 0 -0 . 2 3 1 . 4 5 -0 . 3 3 3 5

现金 0 . 2 3 0 . 1 0 0 . 1 3 0 . 4 8 0 . 0 6 2 4

资产配置的贡献 0 . 3 0 9 9

B. 选择证券对总业绩的贡献

市场 ( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 )＝( 3 )×( 4 )

资产组合 指数业绩 超额业绩 资产组合 对业绩的贡

业绩（％） （％） （％） 权重 献率（％）

股权 7 . 2 8 5 . 8 1 1 . 4 7 0 . 7 0 1 . 0 3

固定收益 1 . 8 9 1 . 4 5 0 . 4 4 0 . 0 7 0 . 0 3

资产配置的贡献 1 . 0 6

表2 4 - 7通过记录股权市场每一部门的数据而得到了股权市场中优异业绩的具体来
源。前三栏是该资产组合与标准普尔 5 0 0在股权市场上各部门的配置及两者之间的差
异，第4栏列出了每部门的收益率。第 5栏为每部门中两者之间的差异与部门收益率的
乘积，它们分别代表每一部门对其在股权市场上出色业绩所作出的贡献。
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表24-7   股权市场的分部门选择

月开始时权重 (%)

(1) (2) (3) (4) ( 5 )＝( 3 )×( 4 )

部门 资产组合 标准普尔5 0 0 权重差(%) 部门收益率 部门配置的贡献

基本材料 1 . 9 6 8 . 3 -6 . 3 4 6 . 4 -0 . 4 0 5 8

工商服务 7 . 8 4 4 . 1 3 . 7 4 6 . 5 0 . 2 4 3 1

资本品 1 . 8 7 7 . 8 -5 . 9 3 3 . 7 -0 . 2 1 9 4

周期性消费品 8 . 4 7 1 2 . 5 -4 . 0 3 8 . 4 -0 . 3 3 8 5

非周期消费品 4 0 . 3 7 2 0 . 4 1 9 . 9 7 9 . 4 1 . 8 7 7 2

信用敏感品 2 4 . 0 1 2 1 . 8 2 . 2 1 4 . 6 0 . 1 0 1 7

能源 1 3 . 5 3 1 4 . 2 -0 . 6 7 2 . 1 -0 . 0 1 4 1

技术 1 . 9 5 1 0 . 9 -8 . 9 5 -0 . 1 0 . 0 0 9 0

总计 1 . 2 5 3 2

注意，好的业绩源于加大了对一些具有出色表现的部门所作的投资：如对周期非
敏感性消费品行业；而同时减少了对技术工业等表现不佳部门的投资力度。由于仅部
门选择一项就为资产组合中股权超额收益提供了 1 . 2 5%的收益率，而且表2 4 - 6 B中第3列
显示资产组合中股权部分的收益率比标准普尔 5 0 0大1 . 4 7%，于是我们可以通过简单的
相减得出部门内证券选择对资产组合中股权业绩所作的贡献为 0 . 2 2%( 1 . 4 7% -1 . 2 5%)。

当然在资产组合的固定收益证券部分也可以应用同样的部门分析，在这里不再
赘述。

24.5.3  各部分贡献的加总
在该月，资产组合的各项选择程序都是很成功的。表 2 4 - 8详细列出了各方面的业

绩贡献。在三个市场上进行资产配置贡献了 3 1个基本点，在各市场内的部门和证券选
择贡献了 1 0 6个基本点，于是资产组合总的超额业绩成为了 1 3 7个基本点。其中部门和
证券选择所得的 1 0 6个基本点可以继续细分下去。股权市场中的部门选择实现了 1 2 5个
基本点的超额业绩，而部门内证券选择贡献了 2 2个基本点 (把1 4 7个基本点的股权总超
额业绩乘以7 0%的股权权重即为股权对资产组合业绩的贡献 )。同样，我们可以对固定
收益部分进行类似的分解。

表24-8   投资组合属性：小结

贡献(基本点)

1. 资产配置 3 1

2. 选择

a. 股权超额收益 (基本点)

i. 部门配置 1 2 5

ii. 证券选择 2 2

1 4 7×0 . 7 0 (投资组合权重 ) = 1 0 2 . 9

b. 固定收益超额回报 4 4×0 . 0 7 (投资组合权重 ) = 3 . 1

资产组合总的超额收益 1 3 7 . 0

概念检验

问题5：

a. 设预定标准的权重为股权 7 0%，固定收益证券 2 5%，现金5%，那么对于上文讨

论的资产组合来说，其资产配置的贡献为多大 ?
b. 假设标准普尔5 0 0的收益率为5%，重新计算证券选择对资产组合业绩的贡献。
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24.6   对业绩评估的评价
业绩评估存在以下两大问题：
1) 即使资产组合收益的均值与方差固定不变，结果的显著性仍要求有大量的观测

值。
2) 资产组合的主动调整使其参数经常发生变化，这令业绩评估的精确性几乎不可

能实现。
尽管这些客观上的困难难以完全克服，但假如我们希望得到一个较合理、可靠的

业绩指标，那么我们就必须做到以下几点：
1) 通过更频繁地读取收益率数据以使样本容量最大化。
2) 在每一个观测期都确定资产组合精确的组成，以使参数的估计尽量准确。
假设一位评估者在每一天的开始都对资产组合的成分有精确的了解，由于每一种

证券的日收益率是可得的，于是资产组合的整体日收益率也可以计算出来。更进一步，
精确的资产组合成分就能使评估者可以对每天的风险特征值 (如方差、贝塔、残差 )做
出估计，于是就可以得到每日经风险调整的收益率。尽管每天利用一个数据做一次业
绩评估在统计意义上是不可靠的，但每天这样的数据积累是很可观的。因为考虑到资
产组合成分变化，那么其业绩评估显然要比假定整个评估期内资产组合风险不变要好
得多。

在实际运用中哪一种评估方法更普遍呢？资产组合管理者的业绩评估报告通常建
立在5至1 0年中的季度数据之上。一般来说，共同基金的管理者仅需以每季度的频率
公布其精确的资产组合成分。实际交易脱离了报告披露，这就造成了如用虚假财务报
告来“粉饰门面”的现象。有传闻说，这种虚假报告中肯定有临时改变资产组合成分
以使其看上去已进行了成功的选股。举个例子，比如在这个季度 I B M表现很好，那么
不管在该季度内资产组合管理者是否持有 I B M股票，也不管在以后季度内 I B M是否仍
表现良好，他们肯定会让 I B M股票出现在这一季报告中。当然管理者们会否认这种行
为，我们也缺乏公开的证据来证实这个断言。但是，假如这种虚假报告相当严重，即
便是每季度公布一次的成分数据也是不可信任的。共同基金虽然每天公布资产组合价
值，但这只体现了基金每天的收益率，而非基金资产组合的成分。

另外，在以往投资业绩好坏和收取服务费用多少这两方面，众多共同基金有相当
大的差别。随之而来的净费用业绩数据的缺乏可比性，使得要在基金间进行比较变得
更加困难。

但是这种情况应该会改变。货币管理行业正在要求对日常的业绩提供更完全、更
易于理解的数据记录。例如投资管理与研究协会 ( A I M R )最近公布了关于业绩报告标准
的扩充性细则。专栏 2 4 - 2简略概括了其中某些建议的主要部分。这些建议的目的在于
通过强调业绩报告中历史数据的完整性，从而防止公司在公布其历史业绩时进行“特
意挑选”。例如，基金应该报告所有年度的收益率，而非在报告日特意选一些股票以使
今后的业绩显得看好。同时他们应该在报告中注明与自身具有可比性的某一指数基金
的业绩。同时，基金的业绩结果亦应是其所有管理者的收益数据，包括那些已离开基
金的管理者在内。于是该基金就不能通过掩藏由于管理不善而被炒鱿鱼的管理者而忽
略其不良的投资业绩。这也就要求基金的每一位管理者对其工作负全责。最后，基金
还应提供相应的风险指标 (如贝塔或久期 )以便于评估者作出风险 -收益权衡的评价。尽
管A I M R的这些规定并没有法律效力，但它仍可能成为今后基金世界业绩报告的基础。

传统的学术研究常使用每月或每周数据，当然现在也有使用每日数据的。但这些
研究并没有考虑资产组合成分的变化，因为通常难以得到所需的数据。因此在当今的
学术界和实务界，业绩评估都不甚满意。

只有当每季度末资产组合管理者不得不公布他们的业绩时，他们才会把基金的资
产组合成分公布于众，而季度却又是如此的漫长，这很难满足充分评估的需要。然而，
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当今计算机和通信技术的发展使得我们可以利用每天的成分数据来评估其业绩水平。
假如正确评估业绩所需的技术已经达到，更多精确的业绩评估技术就会应运而生。到
那时，它们就能通过分辨出具有真正获利能力的投资基金而为社会公众谋求福利了。

• 收益必须是总收益，即包括利息收入和资本增值在内。利息收入应包括

证券已发生的利息。

• 各年的年收益率应独立报告，更长报告期间也以年收益率表示。各公司

的业绩报告中应包含时间加权的收益率 (至少是每季报告一次，个别地区如果

可能亦可为每月一次或更短 )。同时公司亦应报告几何平均的收益率 (以复利计

算年收益率 )。当“巨额”现金流 (比如说，超过资产组合价值的 1 0 % )可能会影

响业绩评估的优劣时，该资产组合就应被重估。

• 业绩报告应在费用发生前披露，除了在 S E C广告中对费用后业绩的特殊

要求外 (因为费用一般随着资产规模的变化而变化 )，费用的时间表应该明确列

出。

• 公司的综合业绩应该反映该公司的所有记录，而不仅仅是资产组合管理

者。在资产组合管理的一个完整报告期内，任何一个资产组合的收益都应该包

括进去报告。期初资产的权重应该是建立在市场价值基础之上的权重。不能通

过抹掉某些资产组合来歪曲资产组合的整体收益率：例如，没有进行积极管理

的资产组合业绩亦应该包含在其历史数据之内；整体收益率不能因为该基金公

司的改组或人事的调整而改变。

• 整体收益必须连续报告 1 0年以上；如果某些公司已经存在 2 0年以上，那

么2 0年就更好。公司不能把建立在某些固定交易机制上的模拟资产组合与实

际的资产组合业绩相混同。

• 业绩报告应包括该公司现金的头寸。在每个报告期初，不同资产组合的

现金头寸必须披露。

• 在整体收益中必须包括多资产的资产组合 (如平衡帐户 )的总收益。如果

多资产的资产组合中的单项收益 (也就是某一类资产的收益 )也包括在此类资产

的整体收益业绩中，那么每一项中的现金头寸，亦应在每个报告期初披露。

• 鼓励将贝塔、久期或标准差等风险指标放在业绩报告中。另外，为了反

映客户资产组合的预期风险和投资类型，业绩评估的评价基准如市场指标或正

常的资产组合，也应该包括在报告内。如果要改变基准资产组合的资产配置，

基金管理者应事先征得客户同意。

• 除了实际发生的收益率水平，如果某些基金的业绩是通过财务杠杆达到

的，那么就必须在全现金 (无杠杆效应 )的基础上重新进行调整并披露。

资料来源：“Highlights of Performance Presentation Standards”. Copyright 1993.

Association for Investment Management and Research, Charlottesville, VA .

小结
1. 正确的业绩评估取决于被评估资产组合的性质和作用。合适的业绩评估指标主

要有以下几种：
A .夏普测度：它适用于该资产组合就是投资者所有投资的情况。
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B .估价比率：如果该资产组合由积极的资产组合和消极的资产组合组成，那么估
价比率能帮助投资者寻找最佳混合点。

C .特雷纳或詹森测度：它们适用于该资产组合只是众多子资产组合中某个资产组
合的情况。

2. 在业绩评估过程中，评估者需要把许多样本观测值中归于运气的那部分效应除
去，因为通常资产组合的收益率都是“白噪声”的。

3. 积极投资策略下的资产组合具有不定的均值和变化的方差，这使得评估工作变
得更加困难。一个典型的例子就是资产组合管理者会把握市场时机，从而使资产组合
的贝塔值起变化。

4. 衡量把握市场时机并成功选股是否奏效的一个简单检验方法就是利用推广的证
券市场线去估计参数，该方程在一般的指数模型之上加一个二次项。

5. 所实现的业绩提升一般可分解为资产配置、部门选择和证券选择三个来源。我
们一般通过计算该资产组合对市场基准或一中性资产组合的偏离来对该业绩进行分解
分析。

关键词
资金加权收益率 对比情况 詹森测度
时间加权收益率 夏普测度 估价比率
特雷纳测度 预定标准
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习题
1. 考虑股票A B C和X Y Z的回报率，如下表：

年 份 rA B C（％） rX Y Z（％）

1 2 0 3 0

2 1 2 1 2

3 1 4 1 8

4 3 0

5 1 -1 0

a. 计算在样本期内这些股票的算术平均收益率。
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b. 哪支股票对均值有较大的分散性？
c. 计算每支股票的几何平均收益率，你得出什么结论？
d. 如果在 A B C股票的 5年收益当中，你可以均等地得到 2 0%、1 2%、1 4%、3%或

1%的回报，你所期望的收益率是多少？如果这些可能的结果是属于 X Y Z股票的呢？
2. XYZ股票的价格与分红情况如下表：

年 度 年初价格 /美元 年末分红 /美元

1 9 9 5 1 0 0 4

1 9 9 6 1 2 0 4

1 9 9 7 9 0 4

1 9 9 8 1 0 0 4

一位投资者在1 9 9 5年初买了3股X Y Z股票，在1 9 9 6年初又买了另外2股，在1 9 9 7年
初卖出1股，在1 9 9 8年初卖出剩下的4股。

a .这位投资者的算术与几何平均的时间加权的收益率分别是多少？
b .货币加权的回报率是多少 (提示：仔细作出一张与 4个期间相联系的从 1 9 9 5年1月

到1 9 9 8年1月收益的现金流量表。如果你的计算器不能计算内部收益率，就使用试错
法)？

3. 一位管理者今天购买了 3股股票，并在此后的 3年中每年卖出其中的 1股，他的
行为与股票的价格历史信息总结如下。假定该股票不付红利。

时 间 价 格 行 为

0 9 0 买入3股

1 1 0 0 卖出1股

2 1 0 0 卖出1股

3 1 0 0 卖出1股

a. 计算这一股票的时间加权几何平均回报率。
b. 计算这一股票的时间加权算术平均回报率。
c. 计算这一股票的货币加权的平均回报率。
4. 在目前的股利收益及预期的资本利得基础上，资产组合 A与资产组合 B的期望收

益率分别为1 2%与1 6%。A的贝塔值为0 . 7，而B的贝塔值为1 . 4，现行国库券利率为 5%，
而标准普尔 5 0 0指数的期望收益率为 1 3%。A的标准差每年为 1 2%，B的标准差每年为
3 1%，而标准普尔 5 0 0指数的标准差为1 8%。

a. 如果你现在拥有市场指数组合，你愿意在你所持有的资产组合中加入哪一个组
合？说明理由。

b. 如果你只能投资于国库券和这些资产组合中的一种，你会作何选择？
5. 考虑对股票 A与B的两个(超额收益 )指数模型回归结果，在这段时间内无风险利

率为6%，市场平均回报率为 1 4%，对项目的超额收益以指数回归模型来测度。

股 票 A 股 票 B

指数回归模型估计 1%＋1 . 2 (rM-rf) 2%＋0 . 8 (rM-rf)

R2 0 . 5 7 6 0 . 4 3 6

残差的标准差 (e) 1 0 . 3% 1 9 . 1%

超额收益标准差 2 1 . 6% 2 4 . 9%

a. 计算每只股票的下列指数：
i. 阿尔法。
ii. 估价比率。
iii. 夏普测度
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i v. 特雷纳测度
b. 在下列情况下哪只股票是最佳选择？
i. 这是投资者唯一持有的风险资产。
ii. 这只股票将与投资者的其他债券资产组合混合，是目前市场指数基金的一个独

立组成部分。
iii. 这是投资者目前正在分析以便构建一积极的管理型股票资产组合的众多股票

中的一种。
6. 评价4个经理的市场时机预测与债券选择能力，他们的业绩分散在各图上黑点

所示的地方。

7. 考虑以下有关一货币基金经理最近一个月来的业绩资料。表上第 1列标出了该
经理资产组合中各个部分的实际收益。资产组合的各部分的比重：实际的基准的或中
性的，以及各部分指数收益情况如第 2、3、4列所示：

实际收益（％） 实际权重 相对权重 指数回报（％）

权益 2 0 . 7 0 0 . 6 0 2 . 5 (标准普尔5 0 0 )

债券 1 0 . 2 0 0 . 3 0 1 . 2 (索罗门兄弟指数 )

现金 0 . 5 0 . 1 0 0 . 1 0 0 . 5

a. 该经理本月的收益率是多少？他的超额业绩或不良表现为多少？
b. 债券选择在相对业绩表现中所占的作用多大？
c. 资产配置在相对业绩表现中所起的作用多大？试证明选股与配置各自的贡献的

总和等于她的相对于基准的超额收益。
8. 一个全球股权经理负责从一个全球性的股票市场中选择股票，其业绩将通过将

他的收益率与 M S C I国际债券市场的收益率作比较来作出评估，而他可以自由地按他
认为合适的比例持有来自世界各国的股票。在某一月内其投资结果如下：

国 家
M S C I指数 经理的 经理在某一国的 股指对某国的

中的权重 权数 收益（％） 收益（％）

英国 0 . 1 5 0 . 3 0 2 0 1 2

日本 0 . 3 0 0 . 1 0 1 5 1 5

美国 0 . 4 5 0 . 4 0 1 0 1 4

德国 0 . 1 0 0 . 2 0 5 1 2

a. 计算此期间内该经理所有决策的总价值。
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b. 计算他的国家配置决策增加或减少的价值。
c. 计算他在国家内的股票选择方面增加的价值。证明他的国家配置与债券选择决

策的价值总和等于总的超额 (或不足)收益的值。
9. 一传统的智者曾说一个人应该在一个完全的市场周期中测度投资者的业绩。怎

样评价这一观点？什么样的论述是与之相矛盾的？
10. 通过由大量有相似投资风格的基金经理来评价其各自的相对投资业绩，是否

可以克服与贝塔值不稳定性或者总体波动性有关的统计方面的问题？
11. 在某年当中，国库券利率为 6%，市场回报率为 1 4%，一资产组合经理，其贝

塔值为0 . 5，实现的回报率为 1 0%。
a. 以资产组合的阿尔法为基础评价这一经理。
b. 根据布莱克-詹森-舒尔斯发现的证券市场线过于平缓的事实，重新考虑对a的回答。
12. 你与一位潜在的客户正在考虑投资业绩的评价标准，尤其是考虑到过去 5年当

中的国际性资产组合的评价。所讨论的数据如下表所示：

国际性基金 总 收 益 国家与证券 货币收益率

经理或指数 （％） 收益（％） （％）

经理A -6 . 0 2 . 0 -8 . 0

经理B -2 . 0 -1 . 0 -1 . 0

国际指数 -5 . 0 0 . 2 -5 . 2

a. 假设有关经理 A与经理 B的数据精确地反映了他们的投资能力，且两个经理都
积极地管理其货币头寸。简述每个项目的优缺点。

b. 推荐一项策略使得你的基金能充分利用每个经理的长处并回避其缺点，并说明
理由。

13. 卡尔是 A信托投资公司的投资经理，从 2 0 1 0年开始将负责一市政养老基金：
C K A员工退休计划，CKA 信托投资公司所在地 A镇是一个成长中的社区，并且在过去
的1 0年当中城市服务与雇佣支付每年都有所增长。在 2 0 1 5年养老金计划的资金流入将
超过其福利支出，其比率达 3∶1。

委托人的计划委员会 5年前指导卡尔去做长期的以总收益最大为目的的投资项目。
但是，他们提醒他不要从事过于不稳定或错误的投资。他们也指出根据州政府的命令，
养老金计划投资于普通股的资金不允许超过养老金资产的 2 5%。

在委托人的年度大会上，卡尔向董事会汇报了以下的资产组合的业绩情况：

员工退休计划

2 0 1 5年9月3 0日的资产构成 费用/百万美元 市场/百万美元

固定收益型资产

短期债券 4 . 5 11 . 0% 4 . 5 11 . 4%

长期债券与抵押贷款 2 6 . 5 6 4 . 7% 2 3 . 5 5 9 . 5%

普通股 1 0 . 0 2 4 . 3% 11 . 5 2 9 . 1%

4 1 . 0 1 0 0 . 0% 3 9 . 5 1 0 0 . 0%

投资业绩

截止2 0 1 5年9月3 0日的年收益率（％）

5年 1年

整个A基金
时间加权 8 . 2 5 . 2

美元加权(内部) 7 . 7 4 . 8

假定的摊销收益 6 . 0 6 . 0

美国国库券 7 . 5 11 . 3

大样本养老基金
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(续)

2 0 1 5年9月3 0日的资产构成 费用/百万美元 市场/百万美元

(平均6 0%股权，4 0%固定收益) 1 0 . 1% 1 4 . 3%

普通股—A基金 1 3 . 3% 1 4 . 3%

平均资产组合贝塔系数 0 . 9 0 0 . 8 9

标准普尔5 0 0股票指数 1 3 . 8% 2 1 . 1%

固定收益型证券—A基金 6 . 7% 1 . 0%

索罗门兄弟债券指数 4 . 0% -11 . 4%

卡尔很为他自己的表现而自豪，但当委托人提出以下批评时他又很沮丧。
a. “我们的年度业绩很不好，而你最近的所作所为正是主要的原因。”
b. “在过去的 5年当中，我们的总的基金表现与大样本养老基金相比显然很差，

这除了说明管理的落后之外又能说明什么呢？”
c. “在过去的 5年当中，我们普通股的表现尤其差”。
d. “为什么要将你的收益率与国库券和精算假定收益率相比？我们从你的表现中

能得到什么？或者说在沉迷于消极指数是业绩唯一相关尺度的条件下，我们如何取得
进展？”

e. “谁关心时间权重收益呢？如果它不能为养老金带来收益，它就毫无益处。
14. “退休基金”（Retired Fund）是一个开放式基金，拥有5亿美元美国债券与国库

券。该基金的资产组合的久期 (包括国库券)在3至9年之间。根据一独立的固定收益测度
服务指标的评价，该基金在过去的 5年里业绩不俗。但是基金的领导想测度基金唯一的
一个债券投资管理人的市场时机预测能力。一外部咨询机构提供了以下三种方案建议：

a. 方法I：在每年年初考察债券资产组合的价值，并计算同样的资产组合持有 1年
可以获得的收益，将这一收益与基金的实际所得收益相比。

b. 方法I I：计算每一年债券与国库券的加权平均资产组合，使用长期债券市场指
数和国库券指数来代替实际债券资产组合计算收益。例如，如果该资产组合平均而言
6 5%为债券， 3 5%为国库券，就计算将资产组合按 6 5%长期债券指数和 3 5%国库券比例
投资的年收益率。将这一收益与每季度根据指数与经理的实际债券 /国库券权重计算的
年收益率相比。

c. 方法 I I I：考察每个季度的净债券购买行为 (买入的市场价值减去售出的市场价
值)。如果每个季度买入额为正，则在净买入值变成负数时要评价债券业绩。正 (负)的
净购入额被经理视为看涨 (跌)的标志。这种观点的正确性还有待考察。

请从市场时机测度的角度对以上三种方案进行评价。
下列数据用于第1 5和第1 6题：
一大型养老基金的行政官员想评价四个投资经理的业绩。每个经理都是只投资于

美国的普通股市场。假定最近 5年来，标准普尔 5 0 0指数包括红利的平均年度收益率为
1 4%，而政府国库券的平均名义收益率为 8%。下表显示了对每种资产组合的风险与收
益进行测度的情况：

资产组合 年平均收益率（％） 标准差（％）

P 1 7 2 0 1 . 1

Q 2 4 1 8 2 . 1

R 11 1 0 0 . 5

S 1 6 1 4 1 . 5

标准普尔5 0 0 1 4 1 2 1 . 0

15. 对于资产组合P的特雷纳业绩测度为
a. 0.082    b.0.099    c.0.155    d.0.450
16. 对于资产组合P的夏普业绩测度为
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a. 0.076    b.0.126    c.0.336    d.0.888
17. 一分析家要用特雷纳与夏普测度评估完全由美国普通股股票构成的资产组合

P，过去 8年间该资产组合、由标准普尔 5 0 0指数测度的市场资产组合和美国国库券的
平均年收益率情况见下表：

项 目 平均年收益率（％） 收益的标准差（％） 贝 塔 值

资产组合X 1 0 1 8 0 . 6 0

标准普尔5 0 0 1 2 1 3 1 . 0 0

国库券 6 N / A N / A

a. 计算资产组合X与标准普尔 5 0 0指数的特雷纳测度和夏普测度。简述根据这两个
指标，资产组合X是超过、等于还是低于风险调整基础上的标准普尔 5 0 0指数。

b. 根据a中计算所得的相对于标准普尔 5 0 0指数的资产组合 X的业绩，简要说明使
用特雷纳测度所得结果与夏普测度所得结果不符的原因。

18. 一资产组合经理投资于小规模、高增长的股票，应用哪一个指标对其业绩进
行测度？

a. 标准普尔5 0 0指数。
b. 威尔希尔5 000 指数。
c. 道·琼斯工业平均数。
d. 标准普尔4 0 0指数。
19. 要测度不同的基金经理的业绩，在计算收益率时最好选用：
a. 内部收益率。
b. 时间加权收益率。
c. 美元加权收益率。
d. 收入。
20. 下列哪一项可以用作给定时期内测度资产组合业绩的基准？
a. 该资产组合的美元加权收益率。
b. 该资产组合的时间加权收益率。
c. 该资产组合经理的“正常”资产组合。
d. 该资产组合的平均贝塔值。
21. 假定你在两年内投资于一种资产。第一年收益率为 1 5%，第二年为-1 0%。你

的年几何平均收益率是：
a. 1.7% b. 2.5% c. 3.5% d. 5.0%
22. 假定你买入一项可租赁资产，价值 50 000美元。1年后卖价55 000美元(该财产

无抵押)，在售出时，支付了2 000 美元的佣金和 6 0 0美元的税，如果租金收入是 6 000 美
元(年末获得 )，你的年终收益率是多少？

a. 15.3% b . 1 5 . 9% c . 1 6 . 8% d . 1 7 . 1%
23. 一股票资产组合1 9 9 6年收益为-9%，1 9 9 7年为2 3%，1 9 9 8年为1 7%，整个期间

的年收益率 (几何平均 )是：
a. 7.2% b . 9 . 4% c . 1 0 . 3% d .以上都不对
24. 用2 000美元投资两年，第一年年末的收益为 1 5 0美元，第二年年末收回原投

资，另外还收益1 5 0美元，这项投资的内部收益率是：
a. 6.4% b. 7.5% c. 15% d. 以上均不对
25. 要测度一资产组合的业绩，时间加权收益率要优于美元加权收益率，因为：
a. 当收益率不同时，时间加权收益率较高。
b. 美元加权收益率假定所有投资都在第一天投入。
c. 美元加权收益率只能够估计。
d. 时间加权收益率不受资金投入和撤出的时机的影响。
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26. JSI公司的普通股年收益率为：

年份 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8

收益(%) 1 4 1 9 -1 0 1 4

a. 这些年J S I公司普通股的算术平均收益率是多少？
i. 8.62% ii. 9.25% iii. 14.25% i v. 以上均不对
b. JSI公司的普通股这些年的几何平均收益率是多少？
i. 8.62% ii. 9.25% iii. 14.21% i v. 以上均不对
27. 养老基金资产组合的初值为 500 000美元，第一年的收益率为 1 5%，第二年的

收益率为1 0%，第二年初，发起人又投入 500 000美元。时间加权与美元加权收益率分
别为：

a. 12.5%和11 . 7% b. 8.7%和11 . 7% c. 12.5%和1 5 . 0% d. 15.0%和11 . 7%
28. 严格意义上的市场时机决定者试图维持资产组合的贝塔值 _ _ _ _ _，阿尔法值

_____。
a. 固定；变动。
b. 变动；为零。
c. 变动；变动。
d. 为零；为零。
29. 下列哪个指标是用将资产组合的平均超额收益除以该收益的标准差的方法来

测度酬报与波动性比率的权衡关系的？
a. 夏普测度。
b. 特雷纳测度。
c. 詹森测度。
d. 估价比率。
30. 算术平均收益率与几何平均收益率间的差值：
a. 随收益的波动性增大而增大。
b. 随收益的波动性减小而增大。
c. 总是负值。
d. 视被平均化的收益而变，而不一定对其风险 (波动性)敏感。

概念检验问题答案

1.  

时 间 行 为 现 金 流

0 买入两股 -4 0

1 收入红利，并卖出一股股票 4＋2 2

2 收入红利，并卖出另一股股票 2＋1 9

a. 美元加权收益：

－4 0＋[ 2 6 / ( 1＋r) ]＋[ 2 1 / ( 1＋r)2]＝0
r＝0 . 119 1  或 11 . 9 1%

b. 时间加权收益：

两年内该股票收益率为：

r1＝[ 2＋( 2 2－2 0 ) ] / 2 2＝0 . 2 0
r2＝[ 2＋( 1 9－2 2 ) ] / 2 2＝－0 . 0 4 5

(r1＋r2) / 2＝0 . 0 7 7或7 . 7%
2. a.                                E(rA)＝[ 0 . 1 5＋(－0 . 0 5 ) ] / 2＝0 . 0 5

E(rG)＝[ ( 1 . 1 5 ) ( 0 . 9 5 ) ]1 / 2－1＝0 . 0 4 5
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b. 预期股价： ( 11 5＋9 5 ) / 2＝1 0 5
c. 股票预期收益率5%，等于rA。

3. 夏普：

SP＝( 3 5 - 6 ) / 4 2＝0 . 6 9
SM＝( 2 8 - 6 ) / 3 0＝0 . 7 3 3

阿尔法：

P＝3 5－[ 6＋1 . 2 ( 2 8－6 ) ]＝2 . 6

M＝0
特雷纳：

TP＝( 3 5－6 ) / 1 . 2＝2 4 . 2
TM＝( 2 8－6 ) / 1 . 0＝2 2

估价比率：

AP＝2 . 6 / 1 8＝0 . 1 4 4
AM＝0

4. 阿尔法的 t检验值为0 . 2 / 2＝0 . 1。经理真实的阿尔法为零，但本期间内却因运气

而获得0 . 1或更高的 t检验值的概率可以通过正态分布表算出。概率为 4 6%。

5. 业绩归因：

首先计算新的来历不明的业绩： ( 0 . 7×5 . 8 1 )＋( 0 . 2 5×1 . 4 5 )＋( 0 . 0 5×0 . 4 8 )＝4 . 4 5
a .资产配置对业绩的贡献：

( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 )＝( 3 )×( 4 )

市场 市场的 市场的 多余权数 市场收益 对总业绩的贡献

实际权数 基准权数 （％） （％）

股权 0 . 7 0 0 . 7 0 0 . 0 0 5 . 8 1 0 . 0 0

固定收入 0 . 0 7 0 . 2 5 - 0 . 1 8 1 . 4 5 - 0 . 2 6

现金 0 . 2 3 0 . 0 5 0 . 1 8 0 . 4 8 0 . 0 9

资产配置的贡献 - 0 . 1 7

b. 选股对总业绩的贡献：

( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 )＝( 3 )×( 4 )

市场 资产组合的 指数的业绩 超额业绩 资产组合 贡献

业绩( % ) 表现( % ) ( % ) 权数 ( % )

股权 7 . 2 8 5 . 0 0 2 . 2 8 0 . 7 0 1 . 6 0

固定收入 1 . 8 9 1 . 4 5 0 . 4 4 0 . 0 7 0 . 0 3

选股的贡献 1 . 6 3

/ (e)

(r − r f ) /

r − [rf + (rM − r f )]

(r − r f ) /
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第 2 5 章

国际分散化

虽然在美国，我们通常把标准普尔 5 0 0指数看作是市

场资产组合指数，实践中这种做法却越来越不合适了，因

为美国的股权额占世界总股权的比重还不到 5 0 %。在这一

章中，我们将超越国内市场，考察国际市场及更广泛的分

散化组合问题。在某种意义上，国际投资可以被认为不过

是我们前面讨论问题的一般延伸，即用一个用以构建资产

组合的更大一些的资产“菜单”来处理资产组合中资产的

选择。投资者同样面临着与此类似的分散化、证券分析、

证券选择以及资产配置等问题。另一方面，国际投资还涉

及到一些国内市场没有的问题，其中有汇率风险、国际资

金流动的限制、更大范围的政治风险、个别国家的管制问

题以及不同国家间会计方法的转换问题等等。

因此，在这一章中，我们将就本书所剩章节中谈到的

主要问题做逐一的说明，重点强调它们涉及到国际问题的

方面。首先，我们将谈到资产组合理论的核心概念─分

散化。我们将看到全球性分散化为改善资产组合的“风险-

收益”状况提供了极大的机会，而且事实上已经有不少投

资者从中受益。我们也会看到汇率波动是如何影响到国际

投资的风险的。然后，我们将讨论国际环境下的消极的与

积极的投资模式。我们将考虑解释消极的指数资产组合所

涉及到的一些特殊问题，我们还将说明除了传统的国内资

产种类的选择之外，如何将积极的资产配置推广到国家以

及货币选择的层次。



25.1   国际投资

25.1.1   世界股权的资产组合
看一看表 2 5 - 1与图2 5 - 1中世界最大的4 8个有组织的股权市场资本化的情况 (以美元

列示)，你就会看出仅仅把目光集中在美国的投资上是多么愚蠢的行为了。尽管美国的
股权无疑是世界总资产最大的一部分，但它只占世界总额的 4 7 . 8%。

图25-1   1997年世界股权资本化中的国家或地区份额

表25-1   1997年全球股权市场资本化与全球资产组合份额表 (单位：百万美元 )

国家与地区 市场资本化 资产组合 国家与地区 市场资本化 资产组合

份额(%) 份额(%)

阿根廷 55 458 0 . 2 7 荷兰 459 078 2 . 2 2

澳大利亚 257 166 1 . 2 4 新西兰 31 468 0 . 1 5

奥地利 28 444 0 . 1 4 挪威 70 399 0 . 3 4

比利时 134 849 0 . 6 5 巴基斯坦 9 940 0 . 0 5

巴西 369 279 1 . 7 9 秘鲁 10 338 0 . 0 5

加拿大 400 003 1 . 9 3 菲律宾 28 930 0 . 1 4

智利 60 744 0 . 2 9 波兰 9 990 0 . 0 5

中国 15 692 0 . 0 8 葡萄牙 34 738 0 . 1 7

哥伦比亚 12 213 0 . 0 6 俄国 87 122 0 . 4 2

捷克 15 106 0 . 0 7 新加坡 114 755 0 . 5 6

丹麦 69 11 2 0 . 3 3 斯洛伐克 1 530 0 . 0 1

芬兰 60 956 0 . 2 9 南非 195 526 0 . 9 5

法国 630 545 3 . 0 5 西班牙 207 11 5 1 . 0 0

德国 779 926 3 . 7 7 斯里兰卡 1 515 0 . 0 1

希腊 29 815 0 . 1 4 瑞典 195 004 0 . 9 4

中国香港地区 332 481 1 . 6 1 瑞士 377 710 1 . 8 3

匈牙利 8 356 0 . 0 4 中国台湾地区 233 946 1 . 1 3

印度 101 761 0 . 4 9 泰国 37 136 0 . 1 8
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(续)

国家与地区 市场资本化 资产组合 国家与地区 市场资本化 资产组合

份额(%) 份额(%)

印度尼西亚 45 283 0 . 2 2 土耳其 51 305 0 . 2 5

爱尔兰 45 927 0 . 2 2 英国 1 919 410 9 . 2 8

以色列 21 491 0 . 1 0 美国 9 890 470 4 7 . 8 4

意大利 288 202 1 . 3 9 委内瑞拉 11 412 0 . 0 6

日本 2 673 900 1 2 . 9 3

韩国 74 950 0 . 3 6 市场总额 20 675 377 1 0 0 . 0 0

马来西亚 99 11 3 0 . 4 8 国家与地区平均 430 737 2 . 0 8

墨西哥 85 768 0 . 4 1

资料来源： I / B / E / S .

只有三个国家—美国、日本与英国，占有股权市场超过 4%的份额，但是它们总
共只占有世界股权市场价值的 7 0%。在4 8个国家中，每个国家平均享有的市场份额为
2%，为了将资产分散化到资本市场的最后 1 0%，投资者必须持有3 5个国家的股票。

25.1.2   国际分散化
从第8章对分散化的讨论中，我们知道在资产组合中增加一些不完全相关的资产

将会提高资产组合的“酬报 -波动性比率”。全球化进程的日益发展使我们能够利用国
外的证券，将其作为一种可行的更大范围上的分散化途径。

从图2 5 - 2中我们可以看得很清楚，数值代表各种规模的等权重资产组合的标准差
是一种股票组成的资产组合的平均标准差的百分比。例如，数值为 2 0就是说这种分散
化资产组合的标准差是一种典型的股票标准差的 2 0%。

包括美国以及美国国外证券的资产组合相对于仅含美国证券的资产组合，风险有
显著的下降，因此理性投资者应该选择跨国界投资。国际资产的加入将提高证券分散
化的威力。实际上也确实如此，图中数据表明，国际资产组合的风险可以降至单一美
国资产组合风险的一半都不到。

表2 5 - 2列出了对股权收益研究的结果，虽然美国股票指数与其他工业国家股票或
债券组合指数的相关系数显然为正，但它们都大大的小于 1。大多数甚至小于 0 . 5。相
比之下，美国国内资产组合（如 4 0到5 0种证券）的相关系数显然超过 0 . 9。这种跨国资
产组合的非密切相关性提供了一种提高分散化的潜在可能性，正如图 2 5 - 2所显示出来
的那样。

表25-2   1980~1993年非套期资产收益的相关性

股 票 债 券

美国 德国 英国 日本 澳大 加拿大 法国 美国 德国 英国 日本 澳大 加拿大 法国

利亚 利亚

股票

美国 1 . 0 0

德国 0 . 3 7 1 . 0 0

英国 0 . 5 3 0 . 4 7 1 . 0 0

日本 0 . 2 6 0 . 3 6 0 . 4 3 1 . 0 0

澳大利亚 0 . 4 3 0 . 2 9 0 . 5 0 0 . 2 6 1 . 0 0

加拿大 0 . 7 3 0 . 3 6 0 . 5 4 0 . 2 9 0 . 5 6 1 . 0 0

法国 0 . 4 4 0 . 6 3 0 . 5 1 0 . 4 2 0 . 3 4 0 . 3 9 1 . 0 0

债券

美国 0 . 3 5 0 . 2 8 0 . 1 7 0 . 1 5 0 . 0 0 0 . 2 7 0 . 1 9 1 . 0 0
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(续)

股 票 债 券

美国 德国 英国 日本 澳大 加拿大 法国 美国 德国 英国 日本 澳大 加拿大 法国

利亚 利亚

德国 0 . 0 8 0 . 5 6 0 . 3 0 0 . 3 5 0 . 0 5 0 . 1 3 0 . 4 6 0 . 4 0 1 . 0 0

英国 0 . 1 3 0 . 3 4 0 . 6 1 0 . 3 6 0 . 1 9 0 . 2 7 0 . 3 3 0 . 3 4 0 . 6 0 1 . 0 0

日本 0 . 0 3 0 . 3 1 0 . 2 7 0 . 6 3 0 . 1 0 0 . 11 0 . 3 6 0 . 3 3 0 . 6 7 0 . 5 4 1 . 0 0

澳大利亚 0 . 1 9 0 . 2 0 0 . 3 1 0 . 1 2 0 . 6 7 0 . 3 2 0 . 1 6 0 . 1 3 0 . 1 7 0 . 2 5 0 . 1 7 1 . 0 0

加拿大 0 . 3 1 0 . 2 6 0 . 2 1 0 . 1 9 0 . 1 8 0 . 5 2 0 . 2 3 0 . 6 9 0 . 3 6 0 . 4 1 0 . 3 5 0 . 2 5 1 . 0 0

法国 0 . 1 2 0 . 5 3 0 . 3 3 0 . 3 7 0 . 1 0 0 . 1 6 0 . 5 8 0 . 3 6 0 . 9 0 0 . 5 7 0 . 6 5 0 . 2 1 0 . 3 3 1 . 0 0

注：资料是以美元为单位计算的。

资料来源：Roger G. Clarke and Mark P. Kritzman. C u rrency Management Concepts and Practices

(Charlottesville, VA: Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, 1996).

图25-2   国际分散化

资料来源：B . s o l n i k“Why Not Diversity Internationally Rather Than Domestically？”F i n a n c i a l

Analysts Journal, July-August 1994.

概念检验

问题1：如果除了国外股票之外，我们还可以对房地产进行投资来实现分散化，

那么图2 5 - 2将会有什么样的变化？

当它们跌下来的时候继续踢它们。

这在酒吧的争吵中是有效的，但是对于挣钱来说却是一个糟糕的方法。

这一看法可以用来分析当前对国际投资进行的妖魔化上。

在1 9 9 7年的国际股票市场大冲击之后，一些人认为美国的投资者应该把

自己的资金放在离自己家门不远的地方，我想他们是大错特错了。

下面是一些孤立主义者提出的几个不肯定的观点：

历史已经破碎

对外投资没有意义，破坏者仍然存在，最近的事实已经证明了这一点。
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如果你认为这种观点令人信服，回想一下到 1 9 7 8年底为止的那段时间。

在这之前的 8年里，标准普尔 5 0 0股票综合指数平均每年增长 4 . 6 %，而外国股

票每年却增长了1 3 . 5 %。

那么这是一个应该卖出美国本土股票的信号吗？当然不是。现在正是一

个买入的大好时机。今天，赌桌翻过来了。

那些关注于海外市场的人继续坚持下去也不错—只要他们假以时日。

没有像家里这样好的地方了

那些孤立主义者说，坚持于你自己知道的东西。他们认为，应该把你的

钱放在家里。

诚然，海外投资会有更大的不确定性。当然，你对你自己本国的经济和

公司会有更多的了解。但是没有人可以保证这种更多的了解就能转化为更多的

回报。

别忘了，美国的股票基金经理们每天都在翻阅美国公司的会计报表和预

期收益表，在 5 0个州里到处寻找新的投资机会。结果呢？他们中大部分的收

益最后仍然远远低于市场平均值。了解可能会令人感到安心，但是看来它并不

能使我们更准确地选择股票。

货币可以杀人

正像那些恶意批评者很快注意到的，不仅仅国外的股票在 1 9 9 7年大幅度

下跌，同时美元也在飙升。这使得对于美国投资者来说国外的股票更不值钱

了。

还有否认国外股票的理由吗？很难再找出来了。事实上，你愿意持有它

们是因为它们相反的业绩。正如 1 9 9 7年所证明的，国外的市场与美国的市场

可以有完全不同的表现。去年，这种相反的业绩对你不利， 1 9 9 8年，它可能

就会对你有利了。

当美国的股票互相争斗而不是飙升的时候，持有国外股票真正的价值才

显现出来。世界股票市场相比以前来说相互依赖性更强了，当它们有很大的关

联性的时候，美国和国外的市场会趋于同时涨跌。但是，在一段很长的时间里，

美国和国外的股票是不会捆绑在一起同涨同跌的，所以你可以通过同时持有二

者来获得更好的资产组合业绩。

慷慨的美国

投资于最好的—仇外者说，买美国的股票。

这句话可能会对日本人敲响警钟。记得 1 9 8 9年吗？东京企图支配世界，

日本管理技术到处肆虐，雅皮士到处都在禁止人们吃寿司。当然，那是购买日

本股票一个很恐怖的时期。

美国人现在完全胜利了，世界其他地方似乎都处于经济崩溃之中。那么，

这真的是我们把手中的国外股票全部抛出，买入美国股票的时候了吗？

资料来源： Jonathan Clements,“No Bunk: Global Investing Is Still Smart Despite Foreign

S t o c k s’Drubbing in’97.”The Wall Street Journal, January 6,1998.

图2 5 - 3给出了国际分散化所带来的另外一种机会。它显示了几个国家单独的及组
合成资产组合的股票指数所提供的“风险-收益”机会（所有收益都是用美元来计算
的）。所有资产组合所产生的有效率边界，是最可能的“风险 -收益”组合，它们与只
由美国股票组合的风险 -收益相比要好得多。

可能你会觉得均值-方差分析太学术化了，那么考虑图 2 5 - 4（摘自 Journal of
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P o rtfolio Management 中的一篇论文，作者是蝶型匹配金融管理公司（ B a t t e r y m a r c h
Financial Management）的一个资产组合经理） [ 1 ]，它出现在一篇讨论“国际资产组合

图25-3   最小方差边界

注：由1 7个国家股票收益的绝对平均值、方差以及协方差计算得出。收益以美元表示并由摩根

斯坦利国际资本公司提供，数据起始时间为 1 9 7 0年2月到1 9 8 9年5月（2 3 2个观察点）。

资料来源：Campbell R. Harvey,“The World Price of Covariance Risk,”Journal of Finance 4 6

(March 1991), pp. 111 - 5 8 .

图25-4   无效率边界与E A F E指数（收益以国家风险为基础）

风险”管理的文章中，风险管理的全部分析是基于国际资产组合的有效率边界进行的。
在图中，作者考察了一个没有美国股票的指数—E A F E指数的有效性（对此我们还
将在以后进行详细讨论）。

25.1.3   跨国投资技术
美国的投资者可通过多种途径进行国际投资。其中最常见的是在外国的资本市场
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上直接购买证券，这也是较大型的团体投资机构在国际投资实务中首选的一种方式。
但是，在国际化发展目标的驱动下，一些小的投资者也开始享受到多种投资方式的组
合所带来的好处。

现在，还有几种国外公司的股票在美国市场上以 美国股票托存收据 （A m e r i c a n
depository receipts, ADR）的形式交易。美国的金融机构，譬如银行，在该公司所在
国家的资本市场上购买该公司的股票，然后在美国出售代表该股票所有权的凭证，即
美国股票托存收据。每份美国股票托存收据就是对该银行持有股票的一个特定份额的
债权。通过这种方式，外国公司的股票就能实现在美国股票市场上进行交易的目的。
而且，这种以美国股票托存收据方式对国外股票进行的交易正变得愈来愈简单。

另外，许多共同基金也正在向着国际化发展。 单一国家基金 （Si n g l e - c o u n t r y
f u n d s）是一种只投资于一个国家证券市场的共同基金，它们通常都是封闭型基金，如
表2 5 - 3所示。除单一国家基金外，还有一些开放型基金是跨国交易的。例如，忠诚基
金的投资集中在海外，主要在欧洲、太平洋地区与一些有着新兴的基金发展机会的发
展中国家。前卫基金秉承它一贯的指数性原则，在欧洲与太平洋地区发行了几种指数
基金。专栏 2 5 - 2列示出更多的单一国家指数基金。

美国投资者也能够以外国证券市场的价格为基础进行该国衍生金融证券的交易。
例如，他们可以买卖日经指数或伦敦金融时报指数的期货与期权。这两种指数分别由
日本证券交易所的2 2 5种股票与英国和欧洲的股票编制而成。

表25-3   1997年部分新兴的国家或地区基金

封闭型基金 封闭型基金

基金名称 代 号 基金名称 代 号

欧洲/中东 太平洋/亚洲

第一以色列 I S L 印度尼西亚 I F

葡萄牙 P G F 雅加达增长 J G F

土耳其投资 T K F J .佛莱明中国 J F C

拉丁美洲 韩国 K F

阿根廷 A F 韩国投资 K I F

巴西 B Z F 马来西亚 M F

巴西股权 B Z L S .新亚 S A F

智利 C H 台湾 T W N

新兴墨西哥 M E F 泰国 T T F

拉美股权 L A Q 泰国资本 T C

拉美投资 L A M

拉美发现 L D F 全球

墨西哥股权与收入 M X F 新兴市场电信 E T F

太平洋 /亚洲 摩根斯坦利 E M M S F

亚洲太平洋 A P B 坦普尔曼新兴 E M F

中国 C H N 收入

第一菲利宾 F P F 联合世界 AW G

大中国 G C H 新兴市场收入 E M D

印度增长 I G F 拉美美元 L B F

开放型基金 开放型基金

基金名称 资产/百万美元 基金名称 资产/百万美元

忠诚新兴市场 1 283 美林拉美A 5 1 9

G . T.全球新兴市场 A 1 9 7 慕特哥马利新兴市场 9 0 7

G . T.拉美增长A 1 6 6 摩根斯坦利 E M 1 292
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(续)

开放型基金 开放型基金

基金名称 资产/百万美元 基金名称 资产/百万美元

戈维特新兴市场 6 0 S新兴市场收入 3 2 4

莱星顿世界 E M 2 6 5 坦普尔曼发展市场 3 206

美林发展资本市场 3 0 9 前卫国际指数：新兴 6 2 2

资料来源：The Wall Street Journal, January 9, 1997.

名为W E B S的低成本外国指数基金和“国家篮子”免除了投资于国外的一

些预测工作与成本。

随着今年国外市场逐渐强健起来，一种新的投资于国外的方式正慢慢兴

盛起来。低成本外国指数基金和“国家篮子”这两个相互竞争的产品都是开放

式共同基金，这种基金复制国外股票市场指数的价格与收益，并在股票交易所

里像股票一样进行交易。你卖掉这些股份而不是赎回它们，但是，它很类似于

国内封闭型基金的结束。这种新基金在需要时大量地创造并赎回股份，以避免

那种国内封闭式基金特有的相对于净资产值来说很大的溢价或折价。作为一种

指数基金，国外指数篮子处于积极的管理之下，所以它们的成本大大低于国内

现有的开放型或封闭型基金。

两种产品都是连续定价的，这一点优于那种每日一次定价的开放型国际

基金。它们可以以保证金购买，并且即使是在不景气的市场中仍然可以从事卖

空。像任何一种挂牌上市股票一样，它们可以用以组成套期保值策略的一部分。

除了这些对交易者有用的特性之外，它们还为保守的长期投资者提供了一种包

含国外市场的分散组合策略的方便的、相对经济的方式。

这两种产品追踪它们国外指数的方式是不同的。低成本外国指数基金资

产组合的经理们是将股票和诸如挂牌交易的期货、期权以及对场外交易市场上

的股权衍生工具进行的掉期交易等衍生工具混合在一起，来获得同它们的标的

国外指数相近的业绩。“国家篮子”则通过持有标的指数中几乎每一种股票，

只利用挂牌交易期货和期权进行很少的改动，以达到更精确的追踪效果。低成

本外国指数基金增加额为 1 / 1 6点，“国家篮子”为1 / 8点。

作为代表国外市场整体的分散化资产组合，低成本外国指数基金和“国

家篮子”要比它们持有的许多股票的波动要小，通过对市场进行投资，你可以

避免美国股票托存收据的投资者在获得信息以及评价股票时所碰到的由不同会

计法规导致的问题。成本外国指数基金与“国家篮子”对那些希望把对特定国

家的投资作为自己分散化资产组合一部分的投资者来说同样也是有用的。

投资者可能更喜欢开放型国际股权指数基金的积极管理、分散化及其机

动性，用它来避免投资于国外市场的货币风险与政治风险。但是，作为传统的

开放型基金，国际基金有时会被强迫赎回，从而不得不在一个不好的时机卖出

股票，这是投资于国外市场高波动股票的一个很特殊的问题。

国外指数篮子每年支付红利的数额至少为已实现资本利得加上标的股票

累计现金红利减去基金的累计费用。作为指数基金，它们的预期销售量比较低，

所以它们的应纳税资本利得分配额也很低。

在买卖成本外国指数基金和“国家篮子”股份时，你需要向经纪人支付
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佣金，但是由于它们的资产组合是消极管理的，其管理和行政费用相对较低，

并免除了大部分管理基金特有的交易费用。成本外国指数基金和“国家篮子”

每年的预期费用为0 . 8 %，而开放型国际基金为 1 . 8 %，封闭型基金为1 . 6 %。

国外指数篮子

W E B S 符号( A m e x） W E B S 符号( A m e x） “国家篮子” 符号( A m e x）

澳大利亚 E M A 马来西亚 E W M 澳大利亚 G X A

奥地利 E W O 墨西哥 E W W 法国 G X F

比利时 E W K 荷兰 E W N 德国 G X G

加拿大 E W C 新加坡 E W S 中国香港地区 G X H

法国 E W Q 西班牙 E W P 意大利 G X I

德国 E W G 瑞典 E W D 日本 G X J

中国香港地区 E W H 瑞士 E W L 南非 G X R

意大利 E W I 英国 E W U 英国 G X K

日本 E W J 美国 G X U

资料来源：From The Outlook, May 22, 1996.

25.1.4   汇率风险
国际化投资给美国投资者带来了前所未有的挑战，也带来了一系列的风险。国外

市场的信息往往不能及时获得，并且收集起来也更加困难。在一些经济规模较小、相
应地证券市场也较小的国家，可能会有高昂的交易成本与严重的流动性问题。从图 2 5 -
5可以看出，以国际交易成本为标准，美国的交易成本处于一个相当低的水平。投资
顾问们同样还需要特别注意投资的政治风险（political risk)，例如资产被征用、剥夺
的可能，税收政策的变更，外币对该国货币兑换的限制，或者该国经济环境的其他变
化等。政治风险的一个典型例子发生在 1 9 9 1年初爆发的海湾战争期间，当时在科威特
的投资被战争搅得落花流水。

除以上这些风险之外，跨国投资还存在着汇率风险（exchange rate risk）。国外投
资取得的美元收入，不仅取决于在外国货币下计算的投资回报率，还取决于该种货币
与美元之间的汇率。

为了说明这一点，考虑在英国投资的情况，购买以英镑计算的年收益率为 1 0%的
无风险英国国库券。尽管这项投资对英国投资者是无风险的，对美国投资者却并非如
此。假定现在的汇率是 1英镑兑换两美元，美国投资者的期初投资额为 20 000美元，即
相当于10 000英镑。在1 0%的收益率下，一年之后他能拿到 11 000英镑。

如果在这一年内英镑对美元的汇率发生变化，将会出现什么情况呢？假如这一年
内英镑相对于美元贬值，年终汇率变为 1英镑兑换 1 . 8美元，那么， 11 000英镑只能兑
换19 800美元（11 000英镑×1 . 8 0美元/英镑），相对于期初的20 000美元，反而损失了
2 0 0美元。这样，尽管以英镑为计算单位的收益率为正的 1 0%，但由于有汇率变动，以
美元计算时，收益率却成了负的 1%。

我们可以将上面的例子推广到一般情况。设 E0为期初汇率（ 2美元 /英镑），那么
20 000美元相当于 20 000/E0英镑。一年后投资增值为 (20 000/E0) [ ( 1＋rf( U K ) ]英镑，其
中r f( U K )代表英国市场的无风险收益率。英镑收入最终要以期末汇率 E 1兑换回美元，
则年终美元收入等于 20 000(E1/E0) [ 1＋rf( U K ) ]。由此，我们可以得出，英国国库券投
资在以美元计算时的收益率为：

1＋r( U S )＝[ 1＋rf( U K ) ]E1/E0 ( 2 5 - 1 )

从公式 ( 2 5 - 1 )可以看出，以美元计算的投资收益率等于以英镑计算的收益率乘以
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汇率的“收益率”。对于美国投资者而言，他对
英国国库券的投资可以看作是在英国的无风险投
资与英镑对美元相对业绩表现的有风险投资这二
者的共同作用。在刚才的例子中，英镑价格不太
景气，从每英镑 2美元降到1 . 8美元。英镑投资的
损失超过了英国国库券的收益，相抵之后收益仍
然为负。

图2 5 - 6同样说明了这一点。图中列出了到
1 9 9 7年3月止的 1 5个月期间内，一些较大的新兴
股票市场的股指收益率。图上较浅色块代表在
本地货币下的收益率，深色块代表依汇率变动
调整后的以美元计算的收益率。我们可以很明
显地看出此期间内的汇率变动对以美元计算的
收益率有着极大的影响。例如，土耳其股指的
增长以本国货币计算时为 4 1%。而以美元计算时
仅仅为2 2%。

概念检验

问题2：在以下汇率下，分别计算购买英国国库券的美国投资者在以美元计算时

的投资收益率：（a）E1＝2 . 0 0美元/英镑；（b）E1＝2 . 2 0美元/英镑。

我们例子中的投资者在外汇兑换中可以利用远期合约或期货合约来转移汇率风
险。我们还记得外汇的远期合约或期货合约要求以约定的汇率与另外一个投资者交接
一种货币。这里，美国的投资者会同意以固定的汇率将英镑转换为美元，这样就减少
了将来将英镑兑换成美元的风险。

如果进行投资时期货合约的汇率为 F0＝1 . 9 3美元/英镑，美国的投资者就能够通过
规定年末的汇率为 1 . 9 3美元/英镑来保证以美元计算的无风险收益率。这个例子中，无
风险下的收益率为6 . 1 5%：

[ 1＋rf( U K ) ]F0/E0＝( 1 . 1 0 ) 1 . 9 3 / 2 . 0 0＝1.061 5
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货币计算的股市收益

资料来源：The Economist , March

8-14, 1997.

图25-5   单向交易的成本估计

资料来源：Bruno Solnik, International Investments, 3rd ed. (Reading, MA: Addison-We s l e y, 1996).
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下面是锁定以美元计算的收益率的步骤。第二步涉及的期货合约恰好抵销了第一
步所产生的汇率风险。

最初的交易 以美元计算的年末收入

把20 000 美元兑换成 10 000 英镑并 11 000E1英镑

在英国以1 0%的回报率投资

以（远期规定的）汇率 1 . 9 3美元/英镑 11 000(1.93-E1)英镑

将11 000 英镑转换为美元

总额 11 000英镑×1 . 9 3美元/英镑＝21 320 美元

你也许会看到这个方法与第 2 3章所讨论的利率风险套期保值方法的中心思想相同，
在那里我们利用期货市场来减少持有另外一项资产的风险。美国的投资者要获得无风
险的美元收益，或者可以在英国投资，同时对于汇率风险套期保值，或者在美国投资
于无风险资产。因为这两种无风险的投资策略应该产生相同的收益，我们可以得出

[ 1＋rf( U K ) ]F0/E0＝1＋rf( U S )

整理得

F0/E0＝[ 1＋rf( U S ) ] / [ 1＋rf( U K ) ] ( 2 5 - 2 )

这就是我们在第2 3章中讲过的利率平价关系，或称为利率抛补套利关系。
不幸的是，这种完美的汇率风险套期保值通常并不这么简单。在我们的例子中，

我们能准确地知道在期货市场或远期市场能得到多少英镑，因为在英国以英镑为单位
计算的收益是没有风险的。如果这项投资不是以国库券的方式进行，而是以风险性的
英国股权的投资方式，我们就不知道这项投资以英镑计算的最终价值，也不知道将来
会卖出多少英镑，也就是说，由外汇远期合约所提供的套期保值的机会还是不完善的。

概括起来，等式 ( 2 5 - 1 )就是

1＋r( U S )＝[ 1＋r(外币) ]E1/E0 （2 5 - 3）

r(外币)指的是以外国货币投资可能获得的风险收益率。只有在 r(外币)已知的这种
特殊情况下才能进行完美的套期保值。在这种情况下，我们必须在期货市场为现在购
买的每单位外币出售 [ 1＋r(外币) ]单位的外币。

概念检验

问题3：在下面两种情况下求出上例中为了对汇率风险套期保值，在远期中需要

卖出多少英镑？

（a）r(英国)＝2 0%；（b）r(英国)＝3 0%

25.1.5   消极与积极的跨国投资
消极基准 当我们仅仅在一国范围内讨论投资策略时，我们常用市场证券组合指

数如标准普尔 5 0 0指数作为消极股权投资的基准。这表明在消极跨国投资策略中一个
世界性的市场指数可以作为投资的起点。

一种应用很广泛的非美国指数是由摩根斯坦利计算得出的欧洲、澳洲与远东价格
指数（Europe, Australia, Far East(EAFE）i n d e x）。表2 - 5（第2章）提供了一个摩根斯
坦利国际资本指数表的一个样本。索罗门兄弟公司、第一波士顿公司、高盛公司还公
布了其他几个世界性的股票指数。很明显，这种为了反映甚至是复制一个国家、一种
货币与一个公司的业绩而制定的指数中所包含的有价证券组合仅仅是纯国内消极股权
投资策略的一般性延伸。

有时在国际环境中容易产生的一个问题是制定世界指数时选择市值权重方法的合
理性问题。尽管这种方法与最普通的方法很不一样，一些人认为在国际性环境下这并
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不是最好的方法。这有一部分是因为不同国家在公开上市公司中占有不同的比例。例
如，表 2 5 - 4表明英国公司在 E A F E股价指数中占有股权市场价值的 1 6 . 7%，但只占
E A F E国家国内生产总值（ G D P）的8%。与此相对的是，法国公司占有加权股价指数
中市场价值的5 . 8%，尽管它实际上占了 E A F E国家国内生产总值的 11 . 4%。

一些人认为用国内生产总值作为国际证券指数的权重比用上市公司的市值更为合
适，因为一个跨国分散化资产组合策略应该按照各国主要资产基础的比例购买各种证
券，一个国家的国内生产总值比它的在外股票市值更能代表这个国家在国际经济中的
重要性。还有一些人建议用各国进口额的比例作为权重。其依据是那些希望对进口货
物套期保值的投资者会按照这些进口货物同等比例选择在外国公司中拥有的股份。

表25-4   EAFE国家或地区的权重表

国 家(地区) 市值（％） 国内生产总值（％）

澳大利亚 2 . 4 2 . 4

奥地利 0 . 4 1 . 6

比利时 1 . 1 1 . 9

丹麦 0 . 6 1 . 2

芬兰 0 . 3 0 . 8

法国 5 . 8 11 . 4

德国 6 . 7 1 5 . 4

中国香港地区 3 . 3 0 . 9

意大利 1 . 9 9 . 2

爱尔兰 0 . 2 0 . 4

日本 4 8 . 3 3 3 . 4

马来西亚 1 . 6 0 . 5

新西兰 0 . 3 0 . 3

荷兰 2 . 9 2 . 8

挪威 0 . 3 0 . 9

新加坡 0 . 9 1 . 4

西班牙 1 . 8 4 . 6

瑞典 1 . 3 1 . 8

瑞士 4 . 2 2 . 1

英国 1 6 . 7 8 . 0

资料来源：Bruce Clarke and Anthony W. Ryan, “Proper Overseas Benchmark a Critical Choice,”

Pensions and Investments, May 30, 1994, p. 28.

正如Yoki Berra可能会说的一样，跨国投资的问题是它太外国了。

货币波动？套期保值？跨国分散化？那是什么？

下面是我常被问到的五个问题的答案：

• 国外股票占有世界股票市场大约 6 0 %的市值，那么你不应把你投入股市

资金的6 0 %投向国外吗？

向国外投资的主要原因不是要复制全球市场或者提高收益。相反， S E I投

资管理公司的投资部门经理罗伯特·路德维格（ Robert Ludwig）解释说，

“我们把国外股票列入投资范围是为了减少风险”。

国外股票同美国股票不是同步变化的，这样，在美国市场下跌时它们就
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会带来相反的收益。但是为了达到这个降低风险的目标，你并不需要把你 6 0 %

的钱投往国外。

• 那么，你需要有多少资金投向国外才可以有一种较为象样的分散化组合

呢？

路德维格先生回答说，“基于国外市场的波动性以及市场之间的相关性，

我们认为较好的组合为 7 0 %投资于美国，2 0 %投资于国外发达国家市场， 1 0 %

投资于发展中国家市场”。

即便你有 1 / 3的资金投资于国外的市场，你也会发现低风险的收益并不那

么可靠。因为，不幸的是，当美国股票受到真正的重击时，国外股票的价格似

乎也容易产生暴跌。

• 从事全球业务的美国公司可以使你获得跨国的分散化组合吗？

“当你看到这些跨国公司时，主导它们业绩的因素是国内的市场”，一家

芝加哥调查公司的副总裁马克·里珀（ Mark Riepe）说。

为什么会这样呢？美国的跨国公司是由美国的投资者所有的，它们会随

着美国市场的情况而产生波动。此外，里珀先生还指出，虽然跨国公司可能会

从国外市场中获得巨大的收益，但它们的大部分成本，尤其是劳动力成本，都

是在美国发生的。

• 跨国的分散化组合来自于国外的股票还是国外的货币？

“它们几乎以相等的份额产生于二者，”里珀先生说，“那些希望对他们的

外币进行套期保值的人增加了与美国股票的关联性，所以分散化收益不会一样

大。”

是的，在投资于一种国外股票基金之前，对相应的货币进行套期保值，

以消除外汇汇率变动的影响，并且获益于这种变动。你确实应该三思而后行。

“我们已经进行的研究表明股票管理者通过进行积极的货币管理所受到的

损害比得到的收益还大”，路德维格先生说。

• 你应该根据每个国家股票市场的规模分配自己的资金吗？

应该对日本投资多少？这个 嗦的问题仍处于争论之中。如果你用摩根

斯坦利资本国际公司的欧洲、澳洲及远东指数来复制市场，现在你就会将大约

1 / 3的海外资金投在日本。

这就是你在跨国指数基金中发现的试图模拟 E A F E或其他类似跨国指数业

绩的权重模式。相反，积极管理下的国外股票基金对市场权重投入较少的关注，

目前来看，它们在日本的平均投资额只有 1 4 %。

如果你的目标更多的是降低风险而不是业绩表现，指数以及模拟它的基

金很明显是赢家。日本与美国市场表现截然不同，所以它可以为美国的投资者

提供很好的分散化组合，一家芝加哥时事通讯公司《晨星共同基金》的国际编

辑特里西亚·罗斯柴尔德（ Jricia Rothschild）说。

“但是它们之间的关系并不是不变的”，她补充说，“以过去 2 0年里发生的

事情来推断将来2 0年里会发生什么，通常是有问题的。”

资料来源： The Wall Street Journal, July 29, 1997.

有关市值权重的另一个问题产生于容易高估在外股权总价值的交叉持有（c r o s s -
h o l d i n g s）的实务操作之中，交叉持有指的是一个公司对其他公司的股权投资。这些
投资能增加在外股权的市场价值总额。其原因何在，我们来看下面这个例子。

A公司与B公司分别拥有 1 000万美元的厂房与设备，并且均无未偿还债务：因此，
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每个公司的股权均为 1 000万美元。见表2 5 - 5中A栏所示。现在假定 A公司发行5 0 0万美
元的新股权来购买 B公司的股票。两公司新的资产负债表如 B栏所示。尽管 B公司的市
场价值没有变， A公司现在的市场价值是 1 500万美元。其资产中一部分是对 B公司的
股权要求，这就意味着 B公司一半的实物资产在计算时归两公司共有。没有变化的一
部分是非交叉拥有的股权价值。私人股东仍然共有 2 000 万美元的股权：A公司的1 500
万美元，B公司的 5 0 0万美元（ B公司的另外 5 0 0万美元由A公司拥有）。为了计算两个
公司生产性资产的总价值，我们必须减去由跨公司股权持有产生的重复计算，只计算
非公司拥有的股权价值，这个数不受交叉持有的影响。

弗伦奇与波特巴（ P o t e r b a） [1] 计算了交叉持有对美国与日本股权市场的影响。他
们发现在 2 0世纪9 0年代中期，减掉交叉持有部分后日本股权市场的价值从 32 660亿美
元减少到 16 230亿美元。相比较来说，美国交叉持有的股份很少，股权价值只减少了
很小的 一部分，从 30 440 亿美元到30 060亿美元。

表2 5 - 4说明了 E A F E国家由于采用市值与国内生产总值两种方法而产生的不同权
重。不同的方法使一些国家产生了权重上的巨大差异。特别是日本，它的市值权重为
4 8 . 3%，而实际上其国内生产总值只是整个 E A F E国家的 3 3 . 4%，这种比例不同的权重
的产生主要是因为在日本有高得多的市盈率以及在日本更为普遍的交叉持有的存在。

资产分配 在国际环境下有价证券的积极管理可以看作是国内积极管理的一个扩
展。原则上来说，投资者应该从全世界的证券市场中形成一个有效的资产组合边界，
然后决定其最优的风险资产组合。在第 8章中我们看到，即使是在国内市场的环境下，
对各种资产类型专业化的需求也通常要求两个步骤：首先是进行资产配置，然后在已
定的每个资产类型内进行证券选择。国际市场的复杂性使得人们对于资产配置重要性
的要求越来越高，这也是我们评估积极的资产组合管理时经常采取的角度。跨国管理
者在决策时通常考虑以下几个可能带来超常回报的因素：货币的选择、国家的选择、
一国内股票的选择以及一国内现金债券比例的选择。

表25-5   交叉持有对股权市场价值的影响 （单位：百万美元）

A公司 B公司

资 产 负债与资本净值 资 产 负债与资本净值

A .交叉持有前

厂房、设备、 1 0 股权 1 0 厂房、设备、 1 0 股权 1 0

其他资产 其他资产

B .交叉持有后

厂房、设备、 1 0 股权 1 5 厂房、设备、 1 0 股权 1 0

其他资产 其他资产

拥有B公司的股权 5

我们可以使用类似于第 2 4章的方法来测度这几个因素的贡献：
1) 货币选择 （currency selection）测测度相对于投资者基准货币（我们在此使用

美元）的汇率变动对于整个资产组合的影响。我们可以用 E A F E指数这样的基准货币
来比较一个特定时期内资产组合的货币选择与使用消极基准货币的差别。 E A F E货币
选择的计算是这样的：用在 E A F E资产组合中对不同货币评价的加权平均作为投资在
每种货币中的E A F E权重。

2) 国家选择（country selection）测测度投资于世界上运营较好的股票市场对于资
产组合的影响。可以用每个国家股权指数回报率的加权平均作为每个国家资产组合的
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权重份额的测度。我们用指数收益来抽象各国证券选择的影响。检验一个管理者相对
于消极管理的业绩，我们可以将国家的选择通过以下方法进行比较：以国家的指数回
报率的加权平均值作为每一国家的 E A F E资产组合的权重份额。

3) 股票的选择能力 像在第2 4章中一样，可以用每一国家的超额股权指数的股权
收益的加权平均值来测度。在这里，我们用当地货币回报率作为不同国家的投资权重。

4) 现金/债券选择 可用相对于基准权重，从加权的债券中获得的超额收益率来测度。
表2 5 - 6给出了如何测度一项国际资产组合管理决策产生的收益的示例。

表25-6   国际投资实例

名 称
E A F E权重 股权指数 货币选择 管理者 管理者

回报率（％） E1/E0-1 (％) 权重 收益率(%)

欧洲 0 . 3 0 1 0 1 0 0 . 3 5 8

澳大利亚 0 . 1 0 5 -1 0 0 . 1 0 7
远东 0 . 6 0 1 5 3 0 0 . 5 5 1 8

货币的选择
E A F E ( 0 . 3 0×1 0%)＋0 . 1 0 (-1 0%)＋( 0 . 6 0×3 0%)＝2 0%

管理者 ( 0 . 3 5×1 0%)＋0 . 1 0 (-1 0%)＋( 0 . 5 5×3 0%)＝1 9%

与E A F E相比损失了 1%
国家的选择
E A F E ( 0 . 3 0×1 0%)＋( 0 . 1 0×5%)＋( 0 . 6 0×1 5%)＝1 2 . 5%

管理者 ( 0 . 3 5×1 0%)＋( 0 . 1 0×5%)＋( 0 . 5 5×1 5%)＝1 2 . 2 5%

与E A F E相比损失了 0 . 2 5%

股票的选择
( 8% -1 0%) 0 . 3 5＋( 7% -5%) 0 . 1 0＋( 1 8% -1 5%) 0 . 5 5＝1 . 1 5%

与E A F E相比增加了 1 . 1 5%收益率

概念检验

问题4：利用表2 5 - 6中的数据，如果资产组合的权重欧洲为 4 0%，澳大利亚为2 0%，

远东为4 0%，试计算管理者的国家与货币选择。

证券分析 会计数据上的不可比使得我们对非美国公司的证券分析变得愈发复杂。
在对各个公司进行比较之前，证券分析家们必须努力使会计报表处于一个相同的起跑
线上。一些主要问题如下 ：

1) 折旧：美国允许公司根据纳税与报表两种目的使用不同的财务报告。因此，在
美国，即便是出于纳税目的而使用加速折旧法的公司在报表时也倾向于使用直线折旧
法。这种双重报表的使用在其他国家是少有的。非美国公司在纳税与提供报表时都倾
向于使用加速折旧法，这对资产的收益与帐面价值都有影响。

2) 公积金：美国通常的标准允许为可能的损失留存较低的公积金，从而导致了相
对于其他国家较高的报表收益。在公司如何为养老金留存准备金方面也存在着较大的
差异。

3) 合并：一些国家的会计惯例并不要求所有子公司的收益都合并计入总公司的收
益表中。

4) 税收：税收可以以应计或已缴纳的形式报告。
5) 市盈率：在计算用于市盈率中的股票数目时，不同国家也有不同的惯例。公司

可以使用年终股票数、年均股票数甚至年初股票数。

25.1.6   因素模型与国际投资
国际投资为论证“证券回报的多因数模型”的适用性提供了很好的机会，如考虑

与“套利定价模型”之间的联系。可以包括的自然因素有：

第25章 国际分散化配置667下载



1) 世界股票指数。
2) 一国（国内）股票指数。
3) 行业-部门指数。
4) 货币流通。
索尔尼克（ S o l n i k）和德弗雷塔斯 (de Freitas) [1] 利用了这样的体系，表 2 5 - 7列示了

他们对几个国家的研究结果。前四列数字表示不同的单因素回归的 R2值。它用来测度
一个公司股票回报率变化的百分比，这一百分比可通过用独立的或解释变量来表示的
特殊因素来解释。索尔尼克和德弗雷塔斯估计了在一个给定的国家中许多公司的因素
回归值，并且计算出这个国家中各公司的平均 R2值。

表25-7   解释股票回报率时，世界、行业、货币与国内因素的相对重要性

因素回归的平均R2值
单因素检验

国家（地区） 世界 行业 货币 国内 所有四个因素的联合检验

瑞士 0 . 1 8 0 . 1 7 0 . 0 0 0 . 3 8 0 . 3 9

西德 0 . 0 8 0 . 1 0 0 . 0 0 0 . 4 1 0 . 4 2

澳大利亚 0 . 2 4 0 . 2 6 0 . 0 1 0 . 7 2 0 . 7 2

比利时 0 . 0 7 0 . 0 8 0 . 0 0 0 . 4 2 0 . 4 3

加拿大 0 . 2 7 0 . 2 4 0 . 0 7 0 . 4 5 0 . 4 8

西班牙 0 . 2 2 0 . 0 3 0 . 0 0 0 . 4 5 0 . 4 5

美国 0 . 2 2 0 . 4 7 0 . 0 1 0 . 3 5 0 . 5 5

法国 0 . 1 3 0 . 0 8 0 . 0 1 0 . 4 5 0 . 6 0

英国 0 . 2 0 0 . 1 7 0 . 0 1 0 . 5 3 0 . 5 5

中国香港地区 0 . 0 6 0 . 2 5 0 . 1 7 0 . 7 9 0 . 8 1

意大利 0 . 0 5 0 . 0 3 0 . 0 0 0 . 3 5 0 . 3 5

日本 0 . 0 9 0 . 1 6 0 . 0 1 0 . 2 6 0 . 3 3

挪威 0 . 1 7 0 . 2 8 0 . 0 0 0 . 8 4 0 . 8 5

荷兰 0 . 1 2 0 . 0 7 0 . 0 1 0 . 3 4 0 . 3 1

新加坡 0 . 1 6 0 . 1 5 0 . 0 2 0 . 3 2 0 . 3 3

瑞典 0 . 1 9 0 . 0 6 0 . 0 1 0 . 4 2 0 . 4 3

所有国家(地区) 0 . 1 8 0 . 2 3 0 . 0 1 0 . 4 2 0 . 4 6

资料来源：Bruno Solnik International Investments, 3rd ed. (p.73).

在本例中，此表显示出国内因素看起来对股票回报率有着决定性的影响。因为单
单有关所有国家的国内指数的 R2值就已达 0 . 4 2，而附加的其他三个因素（表中最后一
列）只是把 R2的平均值变为 0 . 4 6。这一点与表 2 5 - 2中各国之间的低相关系数相一致，
这同样也说明了跨国分散化的价值所在。

同时，在 1 9 8 7年1 0月的市场大崩溃事件中，我们也可以找到世界市场因素的鲜明
证据。尽管我们说跨国的股权收益只表明了平均的相关性，理查德·罗尔 [2] 的一项研
究表明，所考虑的 2 3个国家在 1 9 8 7年1 0月全部都有负的股权回报率指数。由罗尔的论
文作出的图2 5 - 7列示出他发现的那个月的国家股权指数。各个回报率之间明显的相关
性表明在所有经济中有着共同的世界因素存在。罗尔发现一个国家的股权指数相对于
世界指数的 值（根据 1 9 8 7年9月数值估计）是这个指数对 1 9 8 7年1 0月大崩溃的最好的
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反应指示器，这也进一步支持了世界因素存在的观点。

图25-7   1987年1 0月1 4日至1 0月2 6日股市大崩盘时的地区指数

资料来源：Richard Roll,“The International Crash of October 1987,”Financial Analysts Journal,

S e p t e m b e r-October 1988.

25.1.7   世界资本市场的均衡
我们可以用 C A P M模型或套利定价模型来预测一个国际资本市场均衡状态下的期

望收益，就像我们对一项国内资产所做的那样。但是，这些模型在应用于国际环境下
时需要做出一些调整。

例如，你或许会想世界性的 C A P M模型只需将较小范围内的一国市场资产组合换
为较大范围内的世界市场资产组合并计算相对于世界资产组合的 值即可。这种方法
在伊伯森（ I b b o t s o n）、卡尔（Ca r r）与鲁滨逊（ R o b i n s o n） [1] 的一篇论文中得到了采
用，他们计算了几个国家的股权指数相对于世界股权指数的 值，他们的计算结果列
示在表2 5 - 8中。各个不同国家的 值显示出惊人的差异。

尽管这种把简单 C A P M模型直接加以引申的方法看起来像是很合乎情理的第一
步，但它存在着如下的问题：

1) 各国之间的税收、交易费用与资本壁垒使得投资者很难或者不愿意持有一个世
界资产组合。还有一些资产是国际投资者根本就不可能获得的。

2) 不同国家的投资者从不同国家的货币角度来看待汇率风险，这样他们对于不同
证券的风险特性很难达成共识，从而也不会得到相同的有效率边界。

3) 由于不同的偏好，或者由于关税、交易费用及税收因素，不同国家的投资者倾
向于消费不同的商品组合。如果商品之间的相对价格随事件变化，不同国家的投资者
所体会到的通货膨胀风险也会有所差异。

这些问题表明在国际环境下，简单 C A P M模型不像它在市场完全成为一体时那么
有效。有证据表明那些对于国外投资者不大容易获得的资产的风险补偿比简单 C A P M
模型所预测的要高。 [ 2 ]
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表25-8    1960~1980年的股权收益表

国 家 平均收益率 收益的标准方差 贝 塔 值 阿尔法值

澳大利亚 1 2 . 2 0 2 2 . 8 0 1 . 0 2 1 . 5 2

奥地利 1 0 . 3 0 1 6 . 9 0 0 . 0 1 4 . 8 6

比利时 1 0 . 1 0 1 3 . 8 0 0 . 4 5 2 . 4 4

加拿大 1 2 . 1 0 1 7 . 5 0 0 . 7 7 2 . 7 5

丹麦 11 . 4 0 2 4 . 2 0 0 . 6 0 2 . 9 1

法国 8 . 1 0 2 1 . 4 0 0 . 5 0 0 . 1 7

德国 1 0 . 1 0 1 9 . 9 0 0 . 4 5 2 . 4 1

意大利 5 . 6 0 2 7 . 2 0 0 . 4 1 -1 . 9 2

日本 1 9 . 0 0 3 1 . 4 0 0 . 8 1 9 . 4 9

荷兰 1 0 . 7 0 1 7 . 8 0 0 . 9 0 0 . 6 5

挪威 1 7 . 4 0 4 9 . 0 0 -0 . 2 7 1 3 . 3 9

西班牙 1 0 . 4 0 1 9 . 8 0 0 . 0 4 4 . 7 3

瑞典 9 . 7 0 1 6 . 7 0 0 . 5 1 1 . 6 9

瑞士 1 2 . 5 0 2 2 . 9 0 0 . 8 7 2 . 6 6

英国 1 4 . 7 0 3 3 . 6 0 1 . 4 7 1 . 7 6

美国 1 0 . 2 0 1 7 . 7 0 1 . 0 8 - 0 . 6 9

资料来源：Roger G. Ibbotson, Richard C. Carr, and Anthony W. Robinson,“International Equity and

Bond Returns,”Financial Analysts Journal, July-August 1982.

看起来在国际环境下套利定价模型比 C A P M模型更为有效，因为在此模型下跨国
投资中产生的特殊风险因素更可以像其他风险因素那样处理。世界经济活动与货币流
动可以只是简单地列入在国内套利定价模型中已经使用的因素表中。

小结
1. 美国股权只占世界股权资产组合的一小部分，国际资本市场为资产组合的分散

化与强化风险 -收益特性提供了重要的机会。
2. 以外汇投资会产生一个额外的不确定的汇率风险，大部分汇率风险可以通过运

用外汇期货或外汇远期对冲掉，但是，一个完全的套期保值是难以做到的，因为外币
的收益率难以确定。

3. 有些世界市场指数可以成为消极国际投资的基础，积极的国际投资可以划分为
货币选择、国家选择、股票选择与现金 /债券选择。

4. 在国际投资中运用因素模型将包括世界因素与国内因素，虽然一些证据表明国
内因素是影响股票收益率的主要因素，但是， 1 9 8 7年1 0月的股市崩盘证明了存在着国
际因素的重要影响。

关键词
美国股票托存收据（ A D R） 利率平价关系 交叉持有
单一国家基金 利率抛补套利关系 货币选择
政治风险 欧洲、澳洲与远东价格指数 国家选择
汇率风险

参考文献
国际投资与国际资本市场的两本教材为：
G i d d y, Ian H. Global Financial Markets. Lexington, MA: D.C. Heath, 1993.
Bruno Solnik. International Investments, 3rd ed. Reading MA: Addison-We s l e y, 1996.

习题
1. 假定你作为一个美国投资者在一年前购入 2 000英镑的英国证券，当时英镑的
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价值为 1 . 5美元。如果证券价值目前为 2 400英镑，且一英镑价值 1 . 7 5美元，你的总收
益(用美元计算 )是多少？假定在这一期间没有红利与利息支付。

a. 16.7% b . 2 0 . 0% c . 2 8 . 6% d . 4 0 . 0%
2. 美国股票大盘指数和其他工业化国家股票指数的回报率之间的相关系数最可能

是_ _ _ _ _ _，而美国股票不同的分散化资产组合的回报率之间的相关系数最可能是 _ _ _ _。
a .小于0 . 8；大于0.8   b.大于0 . 8；小于0.8   c.小于0；大于0。 d .大于0；小于0
3. 一个投资者投资于外国公司的普通股，希望规避投资者本币的 _ _ _ _ _风险，可

以通过______远期市场的外币来规避。
a .贬值；出售 b .升值；购入 c .升值；卖出 d .贬值；购入
4. 假设一个美国投资者最近打算以每股 4 0英镑的价格投资于一个英国企业，他有

10 000美元的现金，而当期汇率为 2美元/英镑。
a .此投资者可以购买多少股？
b .填写完成下表中 1年后9种情况的收益率 ( 3种可能的每股英镑价格乘以 3种可能的

汇率)：

以美元为基准 1年后的汇率

每股价格/英镑 以英镑计值的收益率 (%) 1 . 8美元/英镑 2美元/英镑 2 . 2美元/英镑

3 5

4 0

4 5

c .什么时候，美元计值的回报率等于英镑计值的回报率？
5. 如果第4题的9种情况的可能性都相同，请分别求出以英镑计值和以美元计值的

收益率的标准差。
6. 现在假设第 4题的投资者在远期市场上售出 5 000英镑，远期汇率是 2 . 1 0美元/英

镑，
a .重新计算每种情况下的美元计值收益率。
b .在这种情况下，美元计值收益率的标准差将如何变化？将之与原值以及英镑计

值的标准差比较。
7. 计算下例中货币、国家和股票选择对总体业绩的贡献：

名 称
E A F E权重 R O E指数的 E1/E0-1 (%) 经理的 经理的

收益（％） 权重 回报率（％）

欧洲 0 . 3 0 2 0 -1 0 0 . 3 5 1 8

澳大利亚 0 . 1 0 1 5 0 0 . 1 5 2 0

远东 0 . 6 0 2 5 ＋1 0 0 . 5 0 2 0

8. 如果即期汇率是 1 . 7 5美元 /英镑，
1年期远期汇率为 1 . 8 5美元 /英镑，同时
英国国库券的利率是每年 8%，则用美
元计算的由于投资英国国库券而锁定的
无风险收益率是多少？

9. 如果你打算投资于第 8题中的英
国国库券 10 000美元，你怎样锁定你的
美元计值的收益率？

10. 艾瑞斯（ I r i s h）是注册金融师，
也是一位独立投资咨询人，他帮助通用技
术公司（General Technology Corporation）
的投资委员会主席达闻（ D a r w i n）建立
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一个新的养老基金。现在达闻向艾瑞斯咨询有关国际股权投资的收益及投资委员会是
否应该考虑将其作为额外资产纳入该基金的问题。

a. 请解释将国际股权纳入通用的股权资产组合的合理性。确认并描述之，写出计
算过程。

b. 请列出反对国际股权投资的三个可能的意见，并简单分析其重要性。
c. 为了说明国际证券的长期业绩的几个方面，艾瑞斯向达闻出示了上图

1 9 7 0 ~ 1 9 8 3年间美国养老基金的投资结果。请比较美国股权、非美国股权与固定收益
型资产三类的业绩表现，并说明与四种独立的资产分类指数的结果相比，会计业绩指
数的结果有何意义？

11. 作为一个美国投资者，决定购买以下证券中的一种。假设德国政府债券的货
币风险是可避免的，六个月的德国马克远期合约的贴现率为每美元-0 . 7 5%。

债券 到 期 日 息票率（％） 价 格

美国国债 2 0 0 3年7月1日 6 . 5 1 0 0

德国国债 2 0 0 3年7月1日 7 . 5 1 0 0

请计算六个月范围内要使两种债券有相同的美元总收益，德国国债必需的期望价
格变动。假设美国债券的收益率保持不变。

12. 一位全球经理计划在今后 9 0天内投资 1 0 0万美元于美国政府的现金等价物。
但是，他也被授权可以使用非美国政府现金等价物，使用远期货币合约来规避货币
风险。

a. 如果她投资于加拿大或日本的货币市场工具，并对其投资的美元价值进行套期
保值，她的收益率是多少？使用下表数据。

b. 美国政府证券9 0天的利息率大约是多少？

9 0天现金等价物的利率 ( A P R )

日本政府债券 2 . 5 2%

加拿大政府债券 6 . 7 4%

每单位美元兑换的外币的汇率

即 期 9 0天远期

日元 0 . 0 11 9 0.012 0

加拿大元 0.728 4 0.726 9

13. 假设有两家完全靠股权融资的企业，即 A B C公司与X Y Z公司，现在都拥有 1亿
美元在外流通股，现在每个企业要再发行 1 000万美元的新股并用所得收入买进一家公
司的股份。

a. 两家企业在外流通股价值总和将发生什么变化？
b. 两家企业被经济中非公司部门持有的那部分股权价值将发生什么变化？
c. 作出股票发行前和发行后两家企业的资产负债表。
d. 如果这两家企业都进入了标准普尔 5 0 0指数的资产组合中，那么它们在标准普

尔5 0 0指数中的权数因发行新股会有何变化？
14. 在对奥国发展中的经济及资本市场进行研究之后，你的企业 G A C公司决定在

其新兴市场混合基金中增加对奥国股票市场的投资。
但是，G A C公司还没有决定是积极地投资还是按照指数进行投资。你关于积极投

资和指数化投资的观点已经在研究中，下面是研究的发现：
奥国的经济广泛分布于农业和自然资源、制造业 (包括消费品和耐用品 )以及成长

中的金融部门等。奥国的证券市场的交易成本相对较大，原因在于高佣金及政府对证
券交易课征的“印花税”。会计核算准则以及信息披露规则都非常详细，因而公众可
以广泛地获得有关公司的财务状况方面的可靠信息。
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奥国的资本流入流出，以及奥国证券的海外所有权都由国家政府有关部门严格控
制。在这种所有权条例之下的结算程序经常使非居民的交易结算延迟。政府的高级财
政官员正在努力放松对资金流动和外国所有权的管制，但是政治顾问们仍坚持孤立主
义的立场，这很可能会在短期内妨碍实质性改进的发生。

a. 简述奥国政府的有利于积极投资和指数化投资的方面。
b. 请指出 G A C公司在奥国到底采用积极投资还是指数化投资，根据你在 a中确认

的因素证明你的观点。

概念检验问题答案

1. 如下图所示，该图向一更低的水平倾斜反映了分散化的改进可能，而且仍然有

一个正的不可分散的风险水平。

2. 1＋r( U S )＝[ ( 1＋rf( U K ) ]E1/E0

a. 1＋r( U S )＝1 . 1×1 . 0＝1.10    所以 r( U S )＝1 0%
b. 1＋r( U S )＝1 . 1×1 . 1＝1.21    所以 r( U S )＝2 1%

3. 你必须在现在的远期市场上出售你本年末结存的英镑数额，除非以英镑计价并

且投资收益率已知，否则我们无法确切知道其价值。

a. 10 000×1 . 2 0＝12 000英镑

b. 10 000×1 . 3 0＝13 000英镑

4. 国家的选择：

( 0 . 4 0×1 0 )＋( 0 . 2 0×5 )＋( 0 . 4 0×1 5 )＝11%

相对于E A F E的消极型基准，这个结果有 1 . 5%的损失。

货币的选择：

( 0 . 4 0×1 0%)＋[ 0 . 2 0 (-1 0%) ]＋( 0 . 4 0×3 0%)＝1 4%

相对于E A F E的标准，有6%的损失。
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第 2 6 章

资产组合的管理过程

投资的过程是一个个人思考与行动的有联系的过程，

从想到要投资，到对诸如股票、债券一类的投资资产作出

买或卖的决策。同样地，对于像保险公司与养老基金这样

的机构来说，投资过程开始于一项任务与一个预算，结束

于一个具体的投资资产组合。

为投资过程设计一个清晰的步骤是行之有效的，首先

要决定投资者的目标，然后是认清所有的制约因素，即最

终的资产组合所应具有的性质与需要满足的要求，最后，

这些目标与制约因素必须转化成投资政策。这些步骤无论

对于个人投资者还是机构投资者来说都是必不可少的。

这些目标与制约因素很大程度上受到投资者在生命周

期中所处位置的影响，一位年轻的父亲与一位退休寡妇的

目标必然会大相径庭。机构投资者在投资过程中起着决定

性的作用，但是，他们往往受到了法规与监管机构的共同

制约。



26.1   作出投资决策
使拥有不同期望与境况的家庭都能得到称心如意的投资决策是项艰巨的任务，对

于机构投资者来说，完成这样的任务也是同样的错综复杂，这些机构投资者由众多的
资金持有者出资，受到不同监管部门的监管。简单地说，投资过程决不像轻松编制出
一个有效的程序那样简单。

很自然，我们会想到在专业投资者的办公室里或许能找到一种高质量的投资程序。
为了更好地进行考察，我们选择了投资管理与研究协会（ A I M R）。它是由金融分析师
联合会（FA F）与注册金融分析师协会（ I C FA）合并而成的。

如果一位候选人想获得注册金融分析师（ C FA）的资格，他必须接受投资管理与
研究协会的三次考核。要想成为一个注册金融分析师，申请者必须通过 I、I I、I I I级的
考试，并且还要在实际经验上有着令人满意的记录，投资管理与研究协会会在组织课
程与编排阅读材料方面给应考者以帮助。我们在本章中所做的分析就是按照投资管理
与研究协会的模式进行的。

基本的想法是把那些主要步骤（目标、制约因素与决策）进一步详细分解为
多方面的需具体考虑的情况，从而使组织目标更容易实现。表 2 6 - 1列示出其标准
模式。在这一章余下的部分，我们将根据表 2 6 - 1中的各项内容，对投资过程三个
组成部分的结构进行简要的（由于篇幅所限，更多的内容无法具体阐述）也是更
为深入的说明。

表26-1   资产组合策略的制定

目 标 制约因素 决 策

收益率的要求 流动性 资产配置

风险的忍耐 忍耐的程度 分散化

监管 风险定位

税收 税收定位

个别需求 收入生成

26.1.1   目标
资产组合目标的核心问题为风险-收益权衡（risk-return trade-off），即投资者希

望得到的预期收益（表 2 6 - 1第一列中的“收益率的要求”）与他们愿意冒多大的风险
（“风险的忍耐”）之间的权衡。投资项目经理必须了解投资者在追求更高的预期收益

时所愿意承担的风险。表 2 6 - 2列出了对于我们所讨论的七种主要投资类型来说，影响
收益率的要求与对待风险态度的因素。

表26-2   目标矩阵

投资者类型 收益率的要求 可容忍风险

个人信托 生命周期（教育、子女、娱乐） 生命周期（越年轻越

能容忍风险）

共同基金 可变的 可变的

养老基金 假定的实际利率 依赖于有代表性的支出

资助基金 由当前收入需求及为了维持真实 通常是保守的

价值的资产增长的需求决定

人寿保险公司 应该比新的货币利率高出足够的差额以满足 保守的

费用及利润目标；同样，实际利率也很重要

非人寿保险 无最小值 保守的

银行 利息差额 可变的
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26.1.2   个人投资者
影响个人投资者的收益率要求与风险忍耐的基本因素是他们的生命周期所处阶段

以及个人的偏好（参见专栏 2 6 - 1），以后我们将在本章中进一步对个人投资者的目标
进行阐述。

26.1.3   个人信托
当一个人将其资产的合法权益授予另外一个人或机构（受托人），使其对这个资

产以一个或更多人为受益者进行管理时，即建立起个人信托（personal trusts）。习惯上
我们把受益人分为收入受益人（income beneficiaries）与余额受益人（r e m a i n d e r m e n）。
收入受益人只能在他们的有生之年从信托中获取利息与红利收入。而余额受益人则在
收入受益人死亡，同时此信托不存在后，得到信托本金。受托人通常是银行、储蓄与
贷款协会、律师或者专业投资者。投资信托必须受信托法规的约束，此外还有“审慎
管理人”法则，这一法则从谨慎的角度出发，为信托资金限制了允许的投资类型。

个人信托业务的目标通常比单个投资者目标的范围更受限制。个人信托业务的经
理们因为负有信托责任，他们一般都比那些个人投资者更加注意规避风险。他们一般
不会进行某些特定资产种类，例如期权与期货合约的购买，也不会采用像卖空或在保
证金基础上投资这样的策略。

当收入受益人与余额受益人同时存在时，受托人就会面对这两种类型的受益人在
利益上存在的内在矛盾，因为较高的当前收益必然会要求将来的资本利得作出牺牲。
一个典型的例子就是当前的受益人有着很高的收益需求，受托人在这种压力下不得不
向固定收益债券与高红利收益普通股投资。

当你进行投资时，你愿意冒多大的风险？

美林公司想知道这一点。

在随后的几周内，这个全国最大的经纪人公司将对它的 7 2 0万个零售帐户

的个人投资者进行调查，以便得知他们在购买股票、债券与进行其他投资时究

竟有多大胆略。

在这个调查中，个人投资者将被要求把自己归入四种风险类型之一：“收

入保守型、增长保守型、适度风险型、高风险型”。每种类型都会得到资产配

置或混合投资方面的建议。

美林公司要求投资者明确表示出自己在追求利润的过程中愿意冒多大的

风险，但他们并不是唯一一个这样做的公司。几个其他的经纪人业务公司也表

示他们正关注着这个调查。

让投资者将他们自己按照这种方法进行归类不失为一件好事，因为这样

可以促使他们抓住自己对风险的感觉。同时这也使他们的证券证纪人对他们的

需求有了正式、书面的记录，因为顾客们的选择会被记录下来。

同时，将投资者对风险的忍耐程度加以记录，似乎也使经纪人业务公司

在碰到不喜欢它的作法的投资者提出的诉讼与仲裁声明时，能够更好地保护自

己。

例如，根据美林公司上星期划分的原则，一个选择了“高风险型”的投

资者，就可以被允许“大胆地在资产种类中进行选择”与经营“投机性与高风

险的业务”。这样的投资者是很难控告其代理人过于冒险的。

类似这样的合法制度在华尔街是一个正在发展壮大的新生事物。过去，
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常有不满的投资者提出要求仲裁的案件，从而使经纪人业务公司不得不支付不

断上升的昂贵的惩罚性损害赔款。

证券法要求经纪人确定顾客找到了“适当的”投资项目。当经纪人被指

证知道或应该已经知道一项投资与客户的投资目标不一致时，便会产生由于未

能作适当安排而发生的诉讼案件。

美林公司的管理层强调说这些合法性的考虑并不是建立新系统的主要原

因，虽然他们并不否认这是其中的一个因素。这些管理人员称他们主要是想使

公司的资产配置能够按照研究部门对于一个投资者的总体情况提供的市场建

议，有着更为“弹性化”的选择。

避免与顾客的争论“是其有益的一个方面，但这并不是它产生的首要原

因。”美林公司个人投资部的主管约翰·斯蒂芬斯（ John Steff e n s）如是说，

“我认为，总的来说华尔街在处理整个资产配置项目时有一些轻率。”他说。

纽约的一位证券律师萨姆·斯克特·米勒（ Sam Scott Miller）认为让投

资者根据风险偏好将自己进行分类是一个“合理并且谨慎的方法”，它可以规

避法律纠纷，并且使公司能够更好地运作整个系统。它不仅可以在公司与顾客

发生争论时保护公司，还可以在证券公司的某一经纪人使顾客进行不恰当的投

资时尽早地发出警告。他说，如果某个经纪人“做的都是‘高风险’的项目，

公司将会对此进行关注”。

美林公司的一些竞争者也有一些不太正式的方法进行资产配置的推荐，

这些公司包括以圣路易斯为基地的爱德华兹父子公司（ A. G. Edwards &

Sons Inc.）与雷蒙德·詹姆斯公司（ Raymond James & Associates Inc.）。

圣比得堡公司（St. Petersburg, Fla.）已经为投资者不同层次的需求提供了不

止一种的资产配置模式。但它们并不要求投资者必须正式地采用其中一种或另

一种。

“让零售客户进入资产配置

的某一方面有着很大的诱惑”，

爱德华兹父子公司的投资战略协

调 人 雷 蒙 德 · 沃 塞 克

（Raymond Wo r s e c k）这样说，

他决定不设置一个像美林公司那

样的正式程序。他认为这样的一

个体制对经纪人公司来说有一种

“顺从增益”，因为从风险的角度

上来看，这样可以合法地保护它

们。但是，他也说，有时候投资

者可以从一种更加个人化的方法

中得到更好的服务。

美林公司强调说，让投资者

对他们的风险允许程度进行分类

只是为他们推荐资产组合的开

始。一旦一个投资者选中一种风

险类型，经纪人就会运用计算机

模型与其他工具为其建立一个恰

当的股票与债券的资产组合。美

(美林为大型平衡式的公司养老基金设计的配置)

有多少风险？
美林的资产配置建议

股票 债券 现金

保守的收入

保守的增长

中等的风险

进取的风险

基准

资料来源：Merrill Lynch。
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林公司的官员声称，投资者可以改变自己的风险类型，但公司不鼓励他们经常

变动。

美林公司投资策略的总设计师查理斯·库格（ Charles Clough）承认他

意识到了他们公司计划的不足。他说：“可以说大量的资产指导方针只是增加

了问题的混乱程度”。但是库格先生又说设置风险类型可以帮助那些投资方向

多得令他们不知所措的投资者进行组织。

资料来源：willian Power“Merrill Lynch Asks: How Much Risk Can You Ta k e ? ”The Wa l l

S t reet Journal, July 2, 1990.

26.1.4   共同基金
共同基金是把投资者的资金聚集在一起，投资以其募资说明书中的方式进行，并

按比例将基金产生的一部分收益分发给投资者，共同基金的目标在它的募资说明书中
有具体说明。我们在第 4章中已经对共同基金进行了详细阐述。

26.1.5   养老基金
养老基金的目标取决于养老金计划的类型，养老基金一共有两种基本类型：明确

捐助型计划（defined contribution plans）与明确收益型计划（defined benefit plans）。
明确捐助型计划事实上就是公司为其雇员设立的可缓税退休储蓄帐户，雇员们获得该
计划中的所有资产收益，也承担所有风险。

但是，大部分养老基金都是明确收益型计划。此计划中的资产作为发起计划的公
司对计划受益人的负债总和，这一负债就是雇员在毕生工作期内逐年赚得的寿命年金，
计划参与者退休时开始领取，由发起公司的股东承担明确收益型计划的风险。我们以
后将在本章中进一步讨论养老基金。

26.1.6   资助基金
资助基金（endowment funds）是将资金使用于特定的非营利目的的组织的基金。

资助基金主要来自一个或多个捐赠人的捐助，这些资金常常为教育、文化、慈善组织
或为实现基金的某种特殊目的单独设立的基金会使用。通常，资助基金投资目标是在
一个适度的风险下产生一个稳定的收益流，然而资助基金的受托人也可根据特定资助
基金的情况确定其他目标。

26.1.7   人寿保险公司
通常人寿保险公司的投资目标是为其保单中注明的债务套期保值。这样，有多少

种不同类型的保单，就有多少种投资目标。大约在 1 0年以前人寿保险只有 2种个人保
险业务：终生与定期。

终生保险保单（whole-life insurance policy）是死亡赔偿与升值储蓄的结合，其帐
户上逐渐增长的数额可由受保人于晚年（通常为6 5岁）收回。定期保险（term insurance）
只提供死亡赔偿，不包括存入现金的升值。

终生保险保单中的现金升值利率是固定的，人寿保险公司会通过购买长期债券来
为这种负债套期保值。通常受保人有权以事先约定的固定利率从该保险帐户中借款，
借款的数额依赖于保单的现金值。

在通货膨胀严重的 7 0年代到8 0年代早期，许多旧的终身保险保单合同贷款利率低
到每年4%~ 5%左右，投保人大量借款并投资于货币市场的共同基金以获得比保单收益
高一倍的收益。其他的潜在顾客放弃了选择终身保险保单，而购买定期保险保单，以
寻求二者之间的保费溢价。到 1 9 8 1年，定期人寿保险已占到新增个人人寿保险业务的
一半以上。



为了适应这一发展，保险业产生了两种新的保险业务：可变人寿保险（v a r i a b l e
l i f e）与通用人寿保险（universal life）。在可变人寿保险中，受保客户购买保单，可
得到一份固定的死亡赔偿金，并且客户可以有选择地投资于多种共同基金的现金额。
在通用人寿保险中，受保客户可根据自己需要增加或减少其保费与死亡赔偿金。此外，
其现金金额部分的利率随市场利率而变动。

可变人寿保险业务与通用人寿保险业务的最大好处在于其现金收入在投资金额取
出前不需缴税。这是自 1 9 8 6年税制改革法实施以来仅有的几个有税收优势的投资种类
之一。

人寿保险业同时也为养老基金提供了产品，其中两种最主要的产品是有保险的明
确收益养老金与有保证的保险协议（guaranteed insurance contracts, GIC）。

在有保险的明确收益养老金中，发起养老金计划的公司与人寿保险公司达成协议，
由后者承担计划所产生的收益相对的所有负债。作为回报，人寿保险公司获得由收益
状况及计划设计雇员的特征与数量决定的年度保费。在有保证的保险协议中，人寿保
险公司向养老基金出售在一段时间（通常是几年）内有约定利率的养老计划，一项有
保证的保险协议实际上就是一份由保险公司发行的零息票债券。对上述两种产品，保
险公司通常都采取一种可以对相关风险套期保值的投资政策。

人寿保险公司可以采取互助公司（ mutual company）或股份公司两种组织形式。
原则上，组织形式会影响公司的投资目标，一般认为互助公司的运作只是为了受保人
的利益，而股份公司的目标则是股东的利益最大化。

实际上，我们很难从一个特定的保险公司的投资策略上看出它的组织形式。一个
互助保险公司的例子是奥马哈谨慎互助公司（ Pruderctial and Mutual of Omaha）。股
份公司的例子有旅行者公司（ Tr a v e l e r s）与艾特纳公司（A e t n a）。

26.1.8   非人寿保险公司
非人寿保险公司，业务范围如财产保险、意外损失保险等，它们将基金进行投资

的主要原因是得到客户的保费后可能会支付有根据索赔的款项。通常，它们在看待风
险的态度上趋于保守。非人寿保险公司同人寿保险公司一样，可以是股份公司，也可
以是互助公司。

26.1.9   银行
根据定义，银行的特征是其大多数投资是用于向企业或顾客进行贷款，而其绝大

部分债务是存款人帐户的存款。作为投资者，银行的目标是将资产风险与负债的风险
相匹配，同时利用贷款与借款利率之间的差额获得收益。

26.2   限制因素
个人与机构投资者都会对其投资资产的选择加以限制，这些限制的原因是他们不

同的具体情况，认清这些限制将会对投资决策的选择产生影响。我们将在下文中讨论
五种常见的限制因素。表 2 6 - 3总结了七种不同类型的投资者的主要限制因素。

表26-3   限制因素矩阵

投资者种类 流 动 性 期 限 监 管 税 收

个人信托 变化 生命周期 无 变化

共同基金 高 可变 较少 无

养老基金 年轻人低；成年人高 长期 E R I S A 无

资助基金 低 长期 较少 无

人寿保险公司 低 长期 复杂 有

非人寿保险公司 高 短期 较少 有

银行 高 短期 变化 有
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26.2.1   流动性
流动性 指资产以公平价格售出的难易程度（速度）。它是一个投资资产时间尺度

（要用多长时间可以被处理掉）与价格尺度（在公平市场价格上打了多少折扣）之间
的关系。

当对流动性的实际具体的测度是必需的时候，我们会想到在立即出售不可避免的
情况下折扣的数额。现金与货币市场工具如国库券、商业票据等是流动性最强的资产，
其买卖差额低于 1%，而房地产是流动性最差的资产之一。 [1] 办公楼与生产设备的折价
可能会达到 5 0%。

个人与机构投资者均应考虑自己会在短时间内处理资产的可能性，他们应该从这
种可能性出发建立自己投资组合中流动性资产的最低标准。

26.2.2   投资期限
这是投资或部分投资的计划终止日期。一个个人投资期限（investment horizon）

的例子可以是为子女的大学教育设立基金的日期或者一个工薪收入者的退休日。对于
一项大学资助基金来说，投资期限可能与为一项大型校园建设项目筹集资金的时间相
关。当投资者在有着不同到期日的资产（如债券，它在预定的未来某个日期付清本金）
之间进行选择的时候，需要考虑投资期限。

26.2.3   监管
只有专业投资者与机构投资者会受到监管的约束。第一个也是最重要的监管是审

慎管理人法则（prudent man law），即管理他人资金的专业投资者有把投资资产限定
在审慎投资者会投资的资产范围内的信托责任。这条法律不太明确，每个专业投资者
都有可能站在法庭的被告席上需要为自己的投资策略辩护，而且对这条法律的解释也
可能会随着不同时代标准的变化而变化。

此外，还有适用于不同机构投资者的特殊规定。例如，美国的共同基金（把个人
投资者的资金集中在一个专业管理者之下的机构）不能占有任何公开上市公司 5%以上
的股份，这项规定防止了专业投资者实际参与公司的管理。

26.2.4   税收考虑
税收结果对投资决策意义重大，因为任何一个投资策略的业绩都是由其税后收益

的多少来评价的。对那些面临很高税率的家庭与机构投资者来说，避税与缓税因素在
他们的投资策略中可能会非常关键。

26.2.5   独特的需求
实际上每一个投资者都面临着自己特殊的投资环境。假设有一对夫妇，他们在同

一家航天公司任工程师，并有很高的收入。这个家庭的所有成员都与同样一个周期性
的行业息息相关。这对夫妇就需要对航天行业不景气的风险进行套期保值，方法是投
资于在航天行业不景气时会有所收益的资产。

一个说明机构投资者特别需求的例子是，一所大学的受托人要求在学校的管理中
只能使用来源于资助基金的现金收入，这种限制可以转化为一种对高红利收入资产的
偏好。

26.3   资产配置
考虑了自己的投资目标与各种制约因素，投资者会制订出一系列的投资政策。在

表2 6 - 1的“政策”这一栏中，列示了各种资产组合管理决策制订的步骤—资产配置、
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[1]   在大多数情况下，一种资产确切的流动性是难以事先就知道的。然而，在交易商市场上（有关这个市

场的描述参见第 3章），交易的资产的流动性可以通过观察交易商市场行情的买卖价差了解到，这里，

买价是交易商向所有者购买时愿意支付的价格，卖价是购买者支付给交易商的价格，卖价要高于买价。
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分散经营、风险与税收定位以及收益生成。其中最重要的部分是资产配置，即决定投
资于资产组合的各种主要资产类型中的数额。

我们可以把资产配置的过程分为以下几个步骤：
1) 明确资产组合中包括哪几类资产，通常考虑的几种主要资产类型如下：
a. 货币市场工具（通常称为现金）。
b. 固定收益证券（通常称为债券）。
c. 股票。
d. 不动产。
e. 贵金属。
f. 其他。
机构投资者大多数投资于前四种资产，而私人投资者还常把贵金属与其他国外的

投资工具也包含在自己的投资组合当中。
2) 明确资本市场的期望值，这一步骤包括利用历史数据与经济分析来决定你对资

产组合中所考虑资产在相关持有期间内的预期收益率。
3) 确定有效率资产组合的边界，这一步骤是指找出在既定风险水平下可获得最大

预期收益的资产组合。
4) 寻找最佳的资产组合，这一步骤是指在满足你面对的限制因素的条件下，选择

最能满足你的风险收益目标的资产组合。

税收与资产配置
到现在为止，我们在讨论资产配置时，完全忽略了个人所得税的问题。当然，如

果你的投资是免税的，如养老基金，或者你所有的投资资产组合都在一个避税帐户之
下，如个人退休帐户（ I R A），那么你在决定资产组合时就可以不考虑税收问题了。

但是，我们可以说，至少你的一部分投资的所得必须按 3 9 . 6%的税率（现行美国
法律下的最高税率）交纳个人所得税。你所感兴趣的是你的资产组合的税后持有期收
益率（H P R）。乍看起来如果投资者知道股票、债券与现金的税前持有期收益的话，似
乎也容易得出它们的税后持有期收益。但是，实际上我们需要考虑几个复杂的因素。

第一个因素是投资者可以在免税与纳税的债券之间进行选择。我们在第 2章已经
讨论过这个问题，并且得出了如果投资者的个人税率使得他的纳税债券的税后利率低
于免税债券的利率时，他应该选择免税债券投资的结论。

由于假定了投资者需要支付最高税率，那么我们可以合理地认为他无论在短期
（现金）还是在长期（债券）投资上都更愿意选择免税债券。从实际角度而言，这意

味着现金对他而言很可能相当于免税的货币市场基金。
第二个复杂因素就不这么容易对付了。它由下述情况导致：投资者的一部分持有

期收益以资产利得或损失的形式出现。在现行税制下，只有当他在持有资产期间将其
出售实现了资产利得时，他才需要为此收益纳税。这种情况适用于债券，也适用于股
票，它使得税后持有期收益变为证券在持有期终了时是否出售的函数。有经验的投资
者会有效地安排销售证券及实现收益的时间，从而使赋税额最小化。这常常要求投资
者在纳税年度末卖掉那些有损失的证券而继续持有那些盈利的证券。

此外，由于股票的现金红利需要全部纳税，而只要不卖掉增值的股票，资本利得
的收益可以延期纳税，税后持有期收益还将取决于股票发行公司的红利分配政策。

这些税收制度的复杂情况使得需纳税的投资者在资产组合的选择过程中比免税投
资者要困难得多。资金管理业中有整整一个分支机构专门通过特殊的投资策略的设计
以寻找延迟或避免纳税的方法。不幸的是，这样的投资策略中许多与有效的分散化原
理相矛盾。

在这一章中，我们还将在后面详细讨论此点以及相关的问题。



26.4   个人投资者的资产组合管理
个人投资者确定其投资目标时一个最重要的考虑因素就是他所处的生命周期的阶

段。大多数年轻人开始从事自己的事业时往往只有一项资产—他们的收入能力。在
这样的生命周期初期，他们对投资于股票与证券不会有太大的兴趣。对流动性以及安
全性的要求使得他们采取了比较稳健的策略—把自己的储蓄存在银行或者一种货币
市场的基金。当一个人结婚以后，他就会需要购买人寿保险以及财产保险来保证自己
人力资本的安全。

当一对夫妇的劳动收入增长到足以满足保险与家居的需要后，他们就会开始为子
女的大学教育以及自己退休后的生活（尤其在政府对退休储蓄提供税收优惠时）进行
储蓄。退休储蓄金是一个家庭典型的第一笔可投资资金。这就是可以投资于股票、债
券以及房地产的钱。

26.4.1   人力资本与保险
对大多数人来说，第一个最重要的投资决策就是有关教育问题的，即构筑他们的

人力资本。大多数人在自己早期的工作生涯中占有的最主要的资本就是自己的收入能
力的来源—人力资本。从这个角度来看，患病或受伤的风险要远远大于与财富相关
的风险。

对人力资本的风险套期保值的最直接的方法就是购买保险，把投资者的劳动收入
与保单一起看作一个资产组合，这项资产组合的收益率比单独一项劳动收入的风险要
小。人寿保险就是对家庭中任何一个有收入的成员因死亡而带来的所有收入损失的套
期保值。

26.4.2   投资于住宅
许多人拥有的第一项重要的经济资产就是他们自己的住宅，我们可以把决定不再

租房子而去购买一所住宅看作是一项投资决策。
评价这种投资的风险及回报时，一个重要的考虑因素是作为对两种风险套期保值

的这所房屋的价值。第一种风险是租金的增长，如果你拥有一所住宅，租金的任何增
长都会提高你的投资回报。

第二种风险是你现在住的房屋或公寓可能不会总是允许你居住的，通过购买住宅，
对这点就有了保证。

26.4.3   为退休储蓄及风险的假定
人们进行储蓄、投资，为将来的消费作准备。一生中进行储蓄的主要目的是为了

保证在退休以后还能维持自己正常的生活标准。假定一个人在 6 5岁时退休，我们对人
类寿命的估计值为大约 8 5岁，那么他要为退休后平均 2 0年的生活作准备，此外还要有
足够的储蓄以应付不可预料的医疗费用。同样投资收入也可以增加他的继承人或者伴
侣的财富。

预期投资收入可以产生的效用取决于这个家庭对自己的投资组合愿意承担的风险
程度。表 2 6 - 4总结了一个人的年龄以及在生命周期中所处阶段如何影响其对待风险态
度的实证结果。

表26-4   各年龄段愿意承担各种风险程度的风险投资者数目

项 目 3 5岁以下（％） 3 5 ~ 5 4岁（％） 5 5岁以上（％）

无风险 5 4 5 7 7 1

一点风险 3 0 3 0 2 1

一些风险 1 4 1 8 8

很大的风险 2 1 1

资料来源：Market Facts, Inc., Chicago, IL.
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表2 6 - 4中的证据支持了那种认为投资行为的生命周期观点。问卷调查结果表明随
着投资者接近退休年龄，他们越来越倾向于避免风险，对风险承受能力降低。随着年
龄的增长，一个人会逐渐失去从一项巨大的投资失败中恢复过来的潜力。当投资者还
年轻时，面对损失，他们可以工作得更加努力一些从而获得更多的积蓄。但是随着退
休的临近，投资者意识到他们用以恢复元气的时间越来越少，因此，他们的投资会逐
渐转向更加安全的资产。

对一个人来说，什么是“正确”的资产组合，同样也取决于他所处的特定环境。

每个投资者都听说过分散化的重要性，但是许多人—甚至一些持有多

种股票与债券的人，可能并没有意识到他们的资产组合分散化到底有多差。

领导麦克尔分析服务公司（ Lipper Analytical Services）的麦克尔·利珀

（Michael Lipper）认为，当涉及到投资分散化的问题时，“个人很少能有一个

全局的观点”。“他们把投在股票、债券、现金以及其他资产的投资看作是持有

不同的大块资金”。事实上，“证券只是整个分散化资产组合的一部分—甚至

不是大部分。”

考虑一个只在曼哈顿下商业区有一套抵押贷款购买的公寓套间的年轻的

华尔街经纪人。一个分散化的资产组合实际上会加倍、而不是减轻他的风险，

因为所有的“资产”—工作、房子以及收入，都与股市的反复无常紧密相

关。

在专家看来，个人进行分散化投资不是由那些关于市场多变性的神话故

事导致的。相反，他们认为，它产生于对个人经济风险的基本理解。

专家认为，在一个人投资生涯的不同时点，分散化投资扮演了两个角色。

起初，它的功能是保护投资者免于遭受丧失基本“资产”（如工作、房子以及

购买能力）的太大打击。

“大部分人并不把他们的工作看作是自己第一位的投资，”利珀先生说，

“但是在他们的一生中，它的薪水、保险以及养老金收入将构成他们的整个投

资。”

利珀先生认为，分散化的第二个目的是避免一旦工作结束，“年老时没有

资产”的长期风险。布朗兄弟哈里曼公司（ Brown Brothers Harriman & Co.）

的个人理财服务部经理欧文·夸特尔鲍姆（ Owen Quattlebaum）认为，在这

种情况下，分散化意味着“涉足其他更富风险的资产”，如股票、债券。换句

话说，它变成了“某种被诚实地定义为赚钱方式的东西，”他说。

个人应该使用哪种策略来对自己的风险进行套期保值呢？专家们提供了

几种建议：

工作风险

在一次长期经济扩张结束时，尤其是在公司重组及国外竞争日益增长的

时代，工作风险—失业以及其他威胁到收入的因素，相对而言较高。在这种危

险的环境下，个人应当对他们在其他地方可以找到工作的可能进行保险。

专家认为，根据一个人拥有技术的市场性以及他或她所在行业的敏感性，

每个人都应该把他 3个月到 1年的税后收入投入到短期现金投资之中，如银行

存款、货币市场基金。

此外，利珀先生认为，个人应该对 3到1 2个月的养老金和其他收入—通
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专栏2 6 - 2 比股票与债券更多的分散化
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常相当于三分之一税前薪金的数额，进行套期保值。这些钱应当投资于风险资

产之中，如股票以及长期债券。

住宅风险

抵押住宅可能是个人所面临的“会与工作风险一起波动，并且从而会使

工作风险加倍的最大程度的区域性因素”，布朗兄弟公司的夸特尔鲍姆先生说。

在找寻一份新工作的同时，还需要偿还住宅贷款的风险可以运用上面提

及的现金资产规避。但是，利珀先生说，那些认为他们需要卖掉住宅，搬到另

外一个地区找工作的人们应该考虑规避自己的潜在风险。

他认为，与在一个更加活跃的地区购买相似房产所花费的成本相比，“房

地产价格的短期疲软可能对你所拥有的房地产资产价值带来 1 0 %到2 0 %的影

响。”他建议保留一部分资金以防止这种潜在的风险，购买“ 1到5年期的中期

债券，并且到期进行展期，这样你可以获得可观的利率。”

资料来源：The Wall Street Journal, September 14, 1989.

概念检验

问题1：

a. 考虑你父辈中与你关系最近的亲戚的财务状况（可能是你父母的家人，如果有

幸他们就在你的身边）。写下他们进行投资决策的目标与面临的限制因素。

b. 现在考虑你一个3 0多岁的与你关系最近的亲戚。写下符合他或她的投资决策的

目标与限制因素。

c. 上述两结果的差别在多大程度上是由于年龄因素造成的？

26.4.4   自己管理自己的证券组合还是依赖于他人
许多人拥有像社会保险、养老金、集团保险计划以及人寿保险储蓄金这样的资产。

但是他们对此只有有限的控制力，即使有，也只是对这些资产的投资决策。保护养老
金及人寿保险计划的基金是由机构投资者进行运作的。

但是，除了“被迫储蓄”之外，个人可以管理他们自己的资产组合。随着人们变
得越来越富有，越来越多的人面临着这样的决策。

看起来似乎自己管理自己的资产组合是成本最低的选择。从概念上来说，在自己
管理自己的投资与专业性的财务计划和投资管理之间没有什么差别。

与支付给财务策划与专业投资管理家的费用相比，你需要对你花在精心管理自己
的资产组合上的时间与精力的价值进行补偿。也许有着合适背景的人可能会把投资看
作是一项消遣。但最重要的是，你必须认识到投资结果之间的可能差异。

除了需要使投资有良好的表现之外，专业管理者还面临着另外两个困难。第一，
与客户就他们的目标及限制因素进行交流需要很高的技巧。这也不是一次性的工作，
因为目标及限制因素总是随时间而不断变化的。第二，他们还需要向客户清晰解释投
资计划，以使客户对投资结果不会产生不满。由于需要建立一个决策可以分散、信息
可以迅速传送的有效的组织，大型资产组合的管理更为复杂。

对于大多数人来说，为自己一生进行财务计划的任务是不可能完成的。这样，一
个提供个人财务咨询的全新行业的兴起就不是一件令人奇怪的事情了。

26.4.5   避税
我们将在这部分解释对于个人投资者而言可以从根本上影响最优资产配置的三种

重要的避税选择权。第一种是延税选择权，它的避税作用产生于直到投资者选择实现
资本利得才需要为此所得交税。第二种是延税退休金计划，如个人退休金帐户。第三



种是由人寿保险公司提供的延税年金。我们在这里不考虑第 2章中讨论过的投资于免
税工具的可能。

延税选择权 美国国内收入法规（ U.S. Internal Revenue Code）的一个基本特点
是一项资产的资本利得税只有在这项资产出售时才需缴纳 [1] ，这就是延税选择权（t a x -
deferral option）。这样投资者就可以控制其缴纳税收的时间，从税收的角度来看，这
种选择权使得股票在整体上优于固定收益的有价证券。

为了说明这一点，将 I B M的股票与其发行的一种债券作一个比较。假设今年这两
种证券都可以提供总共 1 5%的预期收益率。股票的红利是 5%，预期股价增值率为 1 0%，
而债券的利率为1 5%。债券的投资者必须在得到债券利息收入的那一年为此收入纳税，
而I B M的股东只需为红利纳税，可以把资本利得部分的纳税额延迟到出售股票时缴纳。

假设投资者投资 2 000美元，时间为 5年，并且他处于 2 8%的纳税等级。如果投资
于债券，他会在每年得到 1 0 . 8%的税后收入 ( 0 . 7 2×1 5%)。5年结束后税后资金额为

1 000 美元×1 . 1 0 8＝1 669.93美元

对股票来说，每年的税后红利收入为 3 . 6%( 0 . 7 2×5%)，由于直到第五年才会对资
本利得纳税，缴纳资本利得税之前的回报率为

1 000 美元×( 1＋0 . 0 3 6＋0 . 1 0 )5＝1 000×1 . 1 3 65＝1 891.87美元

在第五年，资本利得为

1 891.87美元-1 000美元×1 . 0 3 65＝1 891.87美元-1 193.44美元＝6 9 8 . 4 3美元

所欠纳税额为 1 9 5 . 5 6美元，还剩下 1 696.31美元，这比投资于债券的收入要多出
2 6 . 3 8美元。对资本利得延期纳税使得投资可以以更大的复利率增长，直到实际缴纳税
收时为止。

另外还要注意的是，总收入中采取价格增值形式的份额越高，延税选择权的价值
越大。

延税退休金计划 近几年来，投资者越来越多地选择使用他们可以决定如何配置
资产的延税退休金计划（tax-deferred retirement plans）。这样的计划包括 I R A、K e o g h
计划以及企业主发起的“有延税资格的”捐助计划。它们一个共同的特点是捐助与收
入只有在个人取出时才需要支付联邦所得税。

典型的情况是，一个人的投资部分以此种符合资格的退休金帐户的形式存在，部
分以普通需纳税帐户的形式存在。应使用的基本投资原则是在普通帐户中持有权益性
资产，在退休金帐户中持有你想持有的所有债券。通过在退休金帐户中持有税收优惠
最小的有价证券，最大限度地利用了这个帐户的税收优惠。

为了说明这一点，考虑下面的例子。假设艾路斯（ E l o i s e）有200 000美元的资产，
其中100 000美元在一个有延税资格的退休金帐户中。她已经决定将其资产一半投资于
债券，另一半投资于股票，所以她将自己的一半退休金帐户与一半非退休金基金分别
投入两种资产。这样做，艾路斯没有能够把自己的税后收益最大化。只需简单地把她
的债券移入退休金帐户，并且把股票都放在退休金帐户之外，她就可以在不改变税前
收入的前提下减少自己的纳税额。

概念检验

问题2：假设艾路斯的债券每年收益率为 1 0%，股票的收益率为 1 5%，且都以价格

增值的形式出现。 5年后，她会取出所有基金额消费。如果她把所有债券都移入退休

金帐户，并且在退休金帐户外持有所有股票，她的最终收益可以增加多少？她的纳税
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[1]   这一规则的唯一例外是期货投资，在期货投资的情况下，无论投资是否结束，都要根据所得纳税。



水平为2 8%。

延税年金 延税年金 （deferred annuities）本质上是由人寿保险公司提供的避税
帐户。他们将个人退休帐户 ( I R A )上可以获得的同种延税与以税收年金形式取出基金
的选择权结合在一起。可变的年金协议提供了共同基金投资的额外好处。个人退休帐
户与可变年金协议之间一个重要的差别在于虽然一个人投入个人退休帐户的数额是可
以免税的，但其最大化的数量却要受到严格的限制；而一个人可以投入延税年金的数
额是不受限制的，但是它并不能扣税。

之所以称之为生命年金，是因为只要受益人还未死亡，它的支付就会一直延续下去，
尽管实际上所有的延税年金协议都有几个抽出资金的选择权，包括在任何时候一次性支
付一笔现金。有了生命年金，你就不需为自己死亡之前会花完所有的钱而担心。所以，
像社会保障金一样，生命年金提供了极长时间的保险，这样对于一些已到退休年龄的人
来说，它是一项理想的资产。确实如此，理论表明当一个人没有留下遗产的愿望时，他
最优的选择是把自己资产的很大一部分投资于实际上相当公平的生命年金。 [ 1 ]

生命年金有两种形式：固定生命年金 （fixed annuities）与可变生命年金 （v a r i a b l e
a n n u i t i e s）。固定生命年金每个期间（通常为每个月）支付一个固定的很少数额的资金，
而可变生命年金每个期间支付与标的资产组合的投资表现相对应的一个资金数额。

在为年金定价时，保险公司使用列示出不同年龄段的人在一年内死亡概率的死亡
率表（mortality tables）。这些表格使得保险公司可以相当精确地计算出在将来每一年
里，处于一给定年龄段的很多人中有多少人将会死亡。如果它把生命年金出售给一大
群人，保险公司可以非常精确地估计出在将来每一年里它需要支付多少保金。

可变年金的设计使得标的资产组合的投资风险转移到受益人身上，就像股东承
受共同基金的风险一样。一项可变生命年金协议有两个阶段：积累阶段与支付阶段。
在积累阶段里，投资者定期向一个或更多的开端共同基金投入资金，积累股份。第
二阶段，即支付阶段，通常开始于投资者退休时，这时投资者通常拥有几种选择权，
它包括：

1) 一次性取出股份的市值。
2) 一直到死亡为止，定期取得固定的年金额。
3) 每一期取得按一特定程序计算的可变数额。
这个过程可以用下面的例子很好地作一解释。假设约翰·肖特莱夫（ J o h n

S h o r t l i f e）退休的时候，在他的可变年金协议中有 100 000美元。首次年金支付额由一
给定的假定投资收益（ A I R）—本例中我们取每年为 4%，以及对死亡概率的假设决
定。对于肖特莱夫，我们假定他在退休后只能再活 3年，那么从现在开始，他将得到
三次年金的支付。

每年的支付额Bt由回归公式给出：

Bt＝Bt－1 ( 2 6 - 1 )

在这里Rt是第t年实际持有期在标的资产组合上的收益。换句话说，肖特莱夫每年
得到的数额等于前一年的收益乘以一个反映实际投资收益与预期投资收益比值的一个
因子。在我们的例子里，如果实际收益等于 4%，这个因子就是 1，今年的收益与去年
的相等。如果Rt比4%大，收益将会增加，反之如果 Rt比4%小，收益将会下降。

起始收益额是通过计算假设的固定支付额得出的。计算方法是：用 4%的假定投资
收益对现值 100 000美元折现出将来价值，再乘以第一年的业绩因子。在我们的例子里，

1 + R
t

1 + AIR

686 第七部分 资产组合管理的应用 下载

[1]   关于这一点的深入分析参见： Laurence J. Kotlikoff and Avia Spivak,“The Family as an Incomplete

Annuities Market,”Journal of Political Economy 89 (April 1981).
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假设的固定收益额为 36 035美元。
专栏2 6 - 3中的表格总结了计算过程，并列示出如果 R t分别为 6%、2%及4%时，三

年中每年的支付额。最后一栏列示的是每次支付后的基金余额。

假设 开始的积累为100 000美元；

Rt —标的资产组合在 t年的收益率；

投资收益（A I R）—每年4 %；

Bt —在 t年底时得到的利润＝ B t- 1( 1＋ R t ) /（ 1＋

AIR）；

B0 —36 035美元，这是假定固定的支付，以4 %的折

现率折现100 000美元的结果；

At —Bt被取出后得到的金额。

t R t（％） B t/美元 At＝ At－1×( 1＋R t )-Bt/美元

0 100 000

1 6 36 728 69 272

2 2 36 022 34 635

3 4 36 022 0

这种方法保证了无论最终实际持有期是多长时间，起始的 100 000美元总足以支付
所有的收益。这样，可变年金协议就把所有的证券组合风险转移到年金持有人身上。

投资者可以通过选择合适的标的资产组合，如股票、债券及现金，形成一个有多
种风险-收益组合的可变年金支付流。很自然地，投资者希望选择有效率边界上的资产
组合，即对应任何一个给定的风险水平能够提供最高的预期支付额的资产组合。 [ 1 ]

概念检验

问题3：假设维克特( Vi c t o r )现在7 5岁，并且其预期寿命为8 0岁。他在一可变年金帐

户中有100 000美元。如果假定投资收益为每年 4%，起始年金支付额为多少？假定年金

的标的资产为标准普尔5 0 0指数资产组合，接下来5年的持有期收益分别为：4%、1 0%、

－8%、2 5%、0。每年维克特可以得到多少钱？检验保险公司恰恰就是用 100 000美元提

供了维克特的收益。

可变以及普通人寿保险 可变人寿保险是人寿保险业提供的另外一种可延税的投
资工具。一项可变的人寿保险单是人寿保险与前面介绍的延税年金的综合体。

在投资于这种产品时，你可以一次性支付保费或者分期支付。在每种情况下都
有一个规定的死亡收益，保单持有人可以把资金分配投资于几种资产组合，通常包
括一种货币市场基金、一种债券基金以及至少一种普通股基金。分配方法可以随时
改变。

一项可变人寿保单的撤保所得金额等于投资标的减去所有的撤保费用。通常，如

专栏2 6 - 3 一个可变年金的说明

[1]   关于可能组合的进一步分析参见： Zvi Bodie,“An Innovation for Stable Real Retirement Income,”

Journal of Portfolio Management, Fall 1980; and Zvi Bodie and James E. Pesando,“Retirement Annuity

Design in an Inflationary Climate,”in Zvi Bodie and J. B. Shoven, Financial Aspects of the United States

Pension System (Chicago: University of Chicago Press, 1983), chapter 11 .



果你在最初的几年里将保单撤保，会有一个撤保费用产生（大概是撤保所得金额的 6%），
但是在最初几年之后就不再需要这一费用了。在保单撤保的时候，要缴纳所有投资收
益的所得税。

可变人寿保险单提供了一个比投资标的的规定面值或市值高的死亡收益额。换句
话说，在较好的投资业绩下，死亡收益额会随之增加，并且不会低于所保证的面值。
此外，仍存活的收益人不需要对死亡收益支付所得税。

保单持有人可以在一系列选择权中进行选择，将保单转换为现金流，或者是根据
合约进行撤保，或者部分撤资。在所有的情况下，对任何代表了投资收益的支付额都
需要缴纳所得税。

被保险人可以通过把撤保而变现的现金借出去，从而可以达到进行投资而不需支
付所得税的效果。他们在任何时候都可以以合同规定的固定利率为基础贷出最高达撤
保额9 0%的金额。

一项普通人寿保险单同可变人寿保险单类似，但有一点区别：即可变人寿保单持
有人可以获得由保险公司制定，并随着市场状况变动的收益率计算的收益额，而不是
选择投资的资产组合。普通人寿保险单的缺点在于它是由保险公司控制支付给保单持
有人的收益率，并且，尽管公司可能会因为竞争的压力而改变收益率，这种改变并不
是自动进行的。不同的公司提供不同的收益率，所以在各公司之间进行了解以选择最
好的公司是值得的。

自从1 9 8 6年税收改革法（Tax Reform Act of 1986）通过以来，人寿保险业提供的
投资产品—延税年金与可变人寿保单及普通人寿保单，在提供税收优惠的各种选择
中是最有吸引力的产品。

26.5   养老基金
到现在为止，退休收入系统中最重要的机构就是业主发起的养老计划。这些计划

从形式到复杂程度各有不同，但是它们在各个国家都有特定的共同点。通常来说，投
资策略取决于计划的类型。

养老计划类型的区分由确定计划收益及用来支付这些收益的投入资金的投资者是
“谁”、“什么时候”投资以及投资“多少”来决定。把捐助的资产和在此基础上获得

的投资收益，再减去基金的收益支付，剩下的资产积累额就是计划的养老基金。在美
国，业主或雇员向基金投入的资金是免税的，基金投资收入也是不需纳税的。基金的
支付，无论是给业主或雇员，都需要像普通收入一样纳税。共有两种“纯”养老计划
类型：明确捐助型计划与明确收益型计划。

26.5.1   明确捐助型计划
在一个明确捐助型计划中，有公式来确定投入资金额但是没有公式确定支付额。

通常规定的出资额是薪金的一个事先确定的比例（譬如业主将雇员每年薪金的 1 5%投
入此计划），尽管这个比例在一个雇员的整个工作生涯中不一定固定不变。养老基金
包括一套个人投资帐户，每个雇员有一个。除了雇员在退休时将其所有出资额的累积
值以及在此基础上的收入用来购买一项年金的情况以外，养老金收益是不确定的。雇
员常常还可以选择其出资额以及帐户投资的方式。

原则上，投入资金可以投资于任何有价证券，尽管实际操作中大多数计划把投资
选择限制于债券、股票以及货币市场基金。雇员承担所有的投资风险，根据定义，退
休金帐户完全由捐助额构成，除了定期出资之外业主没有其他的法定义务。

对明确捐助型计划而言，投资策略在本质上与一个有资格延税的个人退休金帐户
的策略相同。事实上，这些计划的投资产品的重要提供者也是相同的机构，如为个人
提供通常的投资需要服务的共同基金与保险公司。所以，在明确捐助型计划中，制订
以及完成收入目标的任务很大一部分就落在了雇员自己的身上。
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26.5.2   明确收益型计划
在明确收益型计划中，有一个公式可以确定收益，但是基金投资的形式与方法及

捐助额并不确定。收益公式的制订通常需要考虑为业主服务的年数以及工资或薪金水
平（譬如，业主从雇员 6 5岁开始为雇员支付终生养老基金，每年的数额等于其整个服
务期间的平均年薪）。业主（我们称之为“计划发起人”）或发起人雇佣的保险公司保
证收益水平，由此承担了相应的投资风险。计划发起人需要承诺的支付收益的义务类
似于业主发行长期债券的责任。

从计划参与人的数量以及养老债务的总值两个角度来看，明确收益型计划在世界
上大多数国家中都占据了统治地位，美国也是如此。尽管从 2 0世纪7 0年代以来，有一
种在发起人开始新的计划时选择明确捐助型计划的倾向，但是这两种计划并不是互相
排斥的。许多发起人采用强制参加的明确收益型计划作为他们的初始计划，然后补充
以自愿性质的明确捐助型计划。

在明确收益型计划中，养老计划与养老基金之间有一个重要的差别。计划是明确
各参与方权利与义务的协议；基金是拨出的一个独立资产池，用以提供承诺的收益额。
在明确捐助型计划中，根据定义，收益的价值等于资产的价值，所以这个计划总是可
以获得全部资金的。但是在明确收益型计划中，有着许多不确定的可能性，可能会没
有独立的基金，在这种情况下计划被称为是未被提供资金的。当有一个其资产价值低
于承诺收益现值的独立基金时，计划就没有获得所需的全部资金。如果计划的资产市
值高于计划的债务现值，则认为为计划提供了过多的资金。

26.5.3   明确收益型养老基金义务的不同前景
像我们前面所描述的，在一个明确收益型计划中，养老金收益由一个考虑了雇员

的服务期以及薪金或工资的公式所决定。无论养老基金的资产投资表现如何，计划发
起人都要提供这些收益。所以承诺给雇员的年金额就变成了业主的债务。这种债务的
本质是什么呢？

美国私人部门的明确收益型养老计划提供由计划的收益公式确定的明确的收益
额。但是根据发起人的财务状况与生活费用的提高，许多计划发起人常常自愿增加他
们对退休雇员支付的收益额。一些观察家把这样的增长解释为内在的生活费用指数的
证明。但是，这些自愿的特别收益增长值却与正常的生活费用调整额（ c o s t - o f - l i v i n g
adjustment, COLA）有很大的不同。在美国现有的法律下，计划发起人没有支付超出
计划收益公式确定的明确承诺数额以外金额的法定义务。

很多人相信在使用最后支付公式的计划中，养老金收益至少直到退休时为止没有
通货膨胀的风险，但是这是一种错觉。与起始价值是根据薪金总体指数确定的社会保
障金收益不同，即便是最后支付私人部门计划的养老金收益也只是在如下情况中才被

“指数化”：( 1 )这个雇员继续为同一个业主工作； ( 2 )雇员自己的薪金或工资与总体指
数同步变化； ( 3 )业主继续保持同样的计划。美国只有非常少的私人公司提供了自动与
通货膨胀率成指数关系的养老金收益，这样改变工作的雇员在最后退休时要比那些始
终为同一个业主工作的雇员获得的养老金收益少，即使这些雇员的明确收益型计划有
相同的最后支付收益公式。我们称这种现象为变动性问题。

会计行业的规则制订组织财务会计标准委员会（ the  Financia l  Account ing
Standards Board）与国会（C o n g r e s s）都采取名义收益的现值作为一个发起人养老金
债务的合适的测度标准。 FA S B第8 7项法令明确指出列示在公司内部资产负债表中的
养老金债务要用累积的收益义务（ A B O）来测度，即除了所有的薪金计划外，在计划
收益公式下所欠雇员的以名义利率贴现的养老收益额的现值。与此相类似，在美国
1 9 8 7年奥姆尼巴斯预算调节法（ Omnibus Budget Reconciliation Act, OBRA）中，国
会把流动债务定义为公司的养老金债务，对公司可以划归为流动债务一部分的有资格



延税的投入资金额作出了限制。奥姆尼巴斯预算调节法对流动债务的定义在本质上与
FA S B第8 7项法令中对累积的收益义务的定义是相同的。

这样，累积的收益义务在一个养老基金的投资策略中就成为了关键的因素。它不
仅影响公司的资产负债报表，同样也会反映出真实经济状况。

但是，第 8 7项法令还承认另外一个对明确收益型计划的债务的测度标准：计划的
收益义务（ P B O）。计划的收益义务是对发起人养老金债务的测度，它包括了对雇员
直到预期退休时为止的薪金的计划增长。第 8 7项法令要求公司使用计划的收益义务计
算列入它们的收入报表中的养老金的费用，这对于财务分析人员或许会有一些用处，
这会帮助他们推导出预期未来劳动成本的恰当估计值，这一估计值是从持续经营的角
度来运用公司的贴现后现金流模型的。但是，计划的收益义务并不是业主明确保证的
收益额。计划的收益义务与累积的收益义务之间的差别不应该看作是公司的债务，因
为只有在将来雇员继续工作时，这些明确的养老金费用才会实现。如果把这些将来的
或有劳动力费用都看作是公司的债务，那么为什么不把将来所有的工资单都看作是一
笔负债呢？如果真的这样做的话，那么，我们为什么不把这些劳动力的工作在将来产
生的收入的现值作为一项资产加入呢？确实如此，我们很难为利用计划的收益义务来
测度养老金债务的方法找到记帐方法或是经济上的逻辑。

如果收益受某些直到退休年龄的工资指数的约束，计划的收益义务就是我们现在
用来确定公司债务的数值，而不再取决于雇员是否继续为此业主工作。但是，由于美
国的私人计划不提供这样的自动指数，用计划的收益义务来作为一个测度标准来测度
发起人向雇员支付的协议规定的义务程度是错误的。所以，它也不是一项养老基金在
为自己的投资策略进行套期保值时合适的目标。

概念检验

问题4：一个雇员现在 4 0岁，已经为公司工作了 15 年。如果正常的退休年龄是 6 5
岁，利率是8%，这名雇员的预期寿命是 8 0岁。不断增值的养老金收益的现值是多少？

26.5.4   养老金的投资策略
养老基金的特殊税收地位使得人们更加愿意将他们投资于明确捐助型计划以及明

确收益型计划中的资产组合向那些税前与税后收益率间有较大差额的资产倾斜。在一
个明确捐助型计划中，由于参与者承担了所有的投资风险，最优的资产组合也取决于
参与者能承担的风险程度。

在明确收益型计划中，由于发起人承担了投资风险，最优投资策略可能会有不同。
如果发起人需要把养老金资产的潜在超额收益同计划参与人分享，他们就更倾向于通
过投资于与承诺收益额匹配的有价证券来消除所有的投资风险。例如，如果计划发起
人在未来 5年中每一年需要支付 1 0 0美元，它可以通过购买 5个面值为 1 0 0美元并且顺次
到期的零息票债券，以提供这种收益支付流。这样做，发起人就消除了支付不足的风
险。我们称此为养老金债务的免疫（i m m u n i z a t i o n）。

如果一个公司养老基金的累积的收益义务超出其资产的市场价值， FA S B第8 7项
法令要求公司在其资产负债表上确认其未有资金支持的债务。但是，如果养老金资产
价值超出了累积的收益义务值，公司不可以把这项差额列入自己的资产负债表中。这
种不对称的会计处理体现了对明确收益型基金的深层次认识。工会代表、一些政治家、
甚至少数养老金专家都相信作为积累的养老金收益保证人的发起公司很容易有养老金
资产不足的情况，而它们对养老金超额的部分却没有明确的权利。

如果养老基金处于超额的状态，那么我们就不再需要一个 1 0 0%固定收益的资产组
合来最小化公司养老保证的成本。管理人员可以将额外的养老资产投资于股权，他们
只需在养老资产的市场价值接近累积的收益义务的价值时减少此部分投资的比例。这
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种投资策略被称为无形免疫，它是资产组合保险的一种形式。
为了理解无形免疫是如何运作的，考虑一种使用止损命令的简单模式。假设累积

的收益义务是1 0 0美元，基金总共有 1 2 0美元的资产，完全投资于股权。这个基金可以
通过在它所有的资产上使用价位为 1 0 0美元的止损命令来保护自己免受贬值的损失。
这意味着如果股票的价格跌到 1 0 0美元，基金管理人员就会把所有的股票变现，对累
积的收益义务实行免疫。在 1 0 0美元时实施止损命令并不是一个完美的保值方法，因
为我们不能保证在价位为 1 0 0美元时卖出的命令一定会被执行。一系列起始价位在 1 0 0
美元以上的止损命令的结果会更好地防止贬值的损失。

投资于股权 如果指导公司养老金策略的唯一目标是股东财富最大化，我们很难
理解一个在财务上健全的养老金发起人为什么会完全投资于股权。一项 1 0 0%投资于债
券的策略会使获得有保证的明确收益的成本最小化。

除了我们对一个有充分资金的养老金计划只投资于固定收益证券给出的解释之
外，这样做也有税收方面的原因。养老基金的税收优势来自于发起人得到养老金投资
的税前利率的能力。最大化这种避税的价值，就必须完全投资于那些可以提供最大的
税前利率的资产。由于股票的资本利得可以延迟纳税，而且红利的税率要远远低于债
券利息的税率，公司养老基金应该完全投资于需纳税的债券以及其他固定收益的证券。

但是我们知道一般来说，养老基金只把它们的资产组合的 4 0%~ 6 0%投资到股权之
中。即便我们只是漫不经心地翻阅一下有关基金管理者的文献也会发现他们这样做是
有许多理由的，一些是正确的理由，一些却是错误的，有三个可能是恰当的理由。

第一个理由是公司管理层把养老金计划看作是为雇员建立的一项信托，他们把基
金资产看作是一个明确捐助型计划进行管理。人们相信一项成功的股权投资策略可能
会为雇员提供额外的收益，为此承受风险也是值得的。像我们以前所解释过的一样，
如果基金处于超额状态，那么发起人可以投资于股票并且仍然可以通过执行一项无形
免疫的策略来最小化提供有保证收益的成本。

第二个可能是恰当的理由是管理层相信通过精确地安排市场时机与正确地进行证
券选择，可能可以创造出高于管理费用加其他支出的价值，许多非金融公司的高层管
理人员习惯在他们的各项业务中创造高于成本的价值，他们认为在资产组合管理领域
这也是同样可以做到的。当然，如果这是真的，那么人们一定会问为什么他们不在他
们的公司帐户中这样做，而只是在养老基金中这样做。那样他们就可以同样有避税

“蛋糕”供自己享用。但是，意识到这一点很重要：为了完成这项事业，公司必须影
响市场，而不仅仅是与市场相匹配。

注意，有效市场假定的弱有效形式指出，管理者不能简单地通过将养老基金从债
券转换成股票就可以创造出股份价值。即便是在所有的额外养老基金都属于股东的情
况下，投资于股票仅仅是把股份在资本市场线（对于积极投资者来说是在风险与收益
之间的均衡市场线）上进行了一些移动，并不创造价值。当考虑到对计划受益人进行
支付的净成本缺乏风险保险时，除非股权投资可以把公司提高到资本市场线以上，否
则增加养老基金投资于股权的数额将会降低股份的价值。这意味着如果养老基金倾向
于通过精确的投资时机安排或正确的证券选择以采取一个积极的影响市场的策略时，
养老基金投资于股权才是有意义的。一项完全消极的策略不会增加股份的价值。

对于一个处于财务危难状态的公司资金不足的计划来说，投资于股票以及其他风
险资产有另外一个可能的原因—联邦养老保险。处于财务不景气状态的公司倾向于
把养老基金中的钱投资于风险性最大的资产，就像 2 0世纪8 0年代处于困境之中的机构，
由于有联邦储蓄与贷款保险公司（ F S L I C）的保险而对它们的贷款资产组合有同样的
动机一样。

投资于股权的错误理由 对于一个养老基金来说，投资股权的错误理由产生于几
个相互关联的错误观点。第一个是认为股票从长期来看是没有风险的观点，这种错误



观点在第8章的附录C中有详尽的阐述。另外一个相关的错误观点认为股票可以对通货
膨胀进行套期保值，支持这种观点的理由是股票是对实际客观存在的资产的要求权。
当出现未预料的通货膨胀时，实际利润或者不会受影响，或者还会增加。所以对实物
资产的所有人将不会造成伤害。

让我们先假定这种结论是正确的，股票的实际收益率与通货膨胀不相关或有很小
的正相关。但是，如果在我们约定的情况下，股票就是通货膨胀风险的一个很好的套
期保值方法，那么股票的名义收益就会与通货膨胀在很高程度上有正相关关系。

为了说明这一点，假设发起人有义务支付的收益是以通货膨胀为指数的。对一个
无通货膨胀风险的养老金义务进行免疫的方法是投资于与价格指数相关联的零息票债
券，而不是投资于股权资产组合。尽管股票可能没有通货膨胀风险，它们却不可能没
有股票市场的风险。

或者，假设你是一位依靠一份数额固定的养老金生活的老年人，所以你很担心通
货膨胀的风险。你可以通过投资于与消费价格指数 ( C P I )相关联的债券来套期保值，消
除你的实际收入流的风险。或许你想把你的一部分钱投资于股票以增加你的预期收益，
但是这样做你会增加自己暴露于市场风险的程度。没有任何一种有效的方法可以利用
股票来降低你的风险。

从符合经济理论的角度来看，那种认为股票是对通货膨胀的较好的套期保值手段
的结论只有在股票的名义收益会随着通胀率的变化成比例升降时才是有意义的。即便
这个条件成立，可以解释相关性的股票的 R2必须很高，它才可以成为对通胀风险套期
保值的有效工具。实证研究表明，过去股票的回报是与通货膨胀成负相关的，并且它
的R2值很低。这样，即便是在最好的情况下，股票也只能对通胀风险提供有限的套期
保值作用。

小结
1. 当讨论资产组合管理原则时，对下列投资者进行区别是有用处的：
a. 个人投资者与个人信托者。
b. 共同基金。
c. 养老基金。
d. 资助基金。
e. 人寿保险公司。
f. 非人寿保险公司。
g. 银行。
一般地说，这些投资者在投资的目的、面临的约束条件与资产组合政策方面或多

或少都有一些区别。
2. 在某种程度上，大多数机构投资者都会寻求将它们投资的资产组合的风险 -收

益特性与它们的债务的风险 -收益特性相匹配。
3. 资产配置的过程包括以下几个步骤：
a. 确定包含的资产类型。
b. 明确资本市场的预期。
c. 找到有效率的资产组合边界。
d. 确定最优的资产组合。
4. 依靠固定收入维持生活的人们很容易受到通货膨胀风险的伤害，因此，他们需

要通过套期保值来避免通货膨胀风险。可以有效对通货膨胀套期保值的资产是与非预
期通货膨胀有相关关系的资产。

5. 对于那些必须对投资收入纳税的投资者来说，他们的资产配置过程是复杂的，
因为他们需要对一部分投资收入纳税。由于利息收入是免税的，所以那些处于高税率
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等级的投资者都愿意持有这类资产，而不愿意持有需要纳税的短期或长期债券。然而，
实际的困难是事实上股权资产只是在资产持有期结束，出售资产，实现资本利得时才
要纳税。避税的投资策略的设计会与分散化原则相矛盾。

6. 管理个人投资资产组合的生命周期方法认为，个人在其生命的各个阶段中，随
着年龄的增长，越来越厌恶风险。它的道理是随着年龄的增长，人们将会用尽他所拥
有的人力资本，越来越少有机会补偿可能的资产组合的损失。

7. 人们在能够挣钱的时期购买人寿与伤残保险，为他们将来丧失人力资本，即丧
失挣钱能力所面临的风险进行套期保值。

8. 除了投资于免税债券外，有三种可以为投资收入提供免纳联邦收入税的方法。
第一种方法是投资于收益增值形式的资产，譬如普通股股票或房地产，这些资产只有
出售时才需要纳税，因此，可以无限期的延迟纳税。

避税的第二种方法是投资于可以延迟纳税的退休计划上，譬如个人退休金帐户
( I R A )，一般的投资原则是将在个人退休金帐户中放入最少的有税收优势的资产，把
大部分有税收优势的资产放在个人退休金帐户以外。

避税的第三种方法是投资于由人寿保险行业提供的有税收优势的资产，譬如延税
年金和可变的与普通的人寿保险。它们组成了有灵活性的共同基金，同时又具有延迟
纳税的税收优势。

9. 养老金计划有明确捐助型计划和明确收益型计划。明确捐助型计划是由业主为
雇员设置的有效的退休基金信托，在这种计划中，雇员需要承担资产配置及投资的全
部风险。明确收益型计划在雇员退休时向雇员提供固定数额的年金，年金水平由雇员
的服务年限与其历史的薪金水平决定，据此，可以得到具体的计算公式。

10. 如果指导公司养老金政策的唯一原则是使养老金股份最大化，就很难理解为
什么财务上还不错的养老金发起人将全部资产投资于股权，百分之百投资于债券的政
策既可以使养老金基金的税收优势最大化，又可以使有保证的明确收益的成本最小化。

11. 如果养老金发起人认为，养老金债务是通货膨胀的指数，那么，对他们来说，
提供有保证收益的成本最小化的方法是用那些收益与通货膨胀高度相关的证券进行套
期保值。但是，普通股股票不是一个合适的套期保值的工具，因为它们与通货膨胀低
相关。

关键词
风险-收益权衡 定期保险 延税选择权
个人信托 可变人寿保险 延税退休金计划
收入受益人 通用人寿保险 延税年金
余额受益人 有保证的保险协议 固定生命年金
明确捐助型计划 流动性 可变生命年金
明确收益型计划 投资期限 死亡率表
资助基金 审慎管理人法则 免疫
终生保险保单
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习题
1. 几次讨论会提供了下列关于公司的一位新咨询客户的资料：最近因一项价值1 000

万美元的一次性赠与而成立了一家慈善捐助基金。
目标
收益要求：每年最少 8%的年总收益率，包括当前的初始收入 500 000美元(初始资

本的 5%)。实现这一当前收入目标是该基金的主要收益目标 (参见下面的“特殊要
求”)。

限制条件
时间期限：永久年金，只是在 1 9 9 8年6月3 0日要求分配现金 8 500 000美元 (参见

“特殊要求” )。
流动性要求：一直到 1 9 9 8年，并不需要每天兑现，每年年末分配收入 (参见“特

殊要求” )。
税收考虑：无，该基金免税。
法律和法规考虑：很少，但谨慎管理人原则适用于所有的投资行为。
特殊要求、条件及偏好：
该基金必须在1 9 9 8年6月3 0日支付给另一免税实体，总计8 500 000美元。剩余资产

将永远留存在基金内部。该基金采用的“支出原则”要求第一年支付当期收入 500 000
美元；从此以后，每年的实际支付上升 3%。超出支出原则所要求的收入都被用于再投
资直至1 9 9 8年。1 9 9 8年以后，支出率按剩余资本的 5%重新设定。

根据这一章中的有关信息，做以下各题：
a. 为该基金编写一份适当的投资政策报告。
b. 确定并简述你公司对该基金的初始资产配置决策会受到会计条件影响的三个方

面。
2. 你的客户说：“根据我的资产组合中的未实现利得，我已经储蓄了足够的钱可

以供给女儿八年后上大学用，但是教育成本一直都在上涨。”根据以上说法，对你的
客户的投资政策而言，下列哪一项是最不重要的？

a. 时间期限 b .购买力风险 c .流动性 d .税赋
3. 一公司的明确捐助型计划的普通股投资由一家国家银行的信托部门管理着，则

其投资损失的风险将由下列哪个机构来承担？
a. 养老金收益保证公司。
b. 雇员。
c. 公司。
d. 联邦存款保险公司。
4. 下列哪一项最不可能被考虑进资产组合的管理过程中：
a. 确定投资者的目标、限制条件及偏好。
b. 组织管理过程本身。
c. 根据所选择的资产实施投资策略。
d. 监视市场条件、相对价值及投资环境。
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5. 位于高边际税率等级的投资者最不感兴趣的是：
a. 多样化的股票资产组合。
b. 免税债券基金。
c. 商品集合。
d. 高收入债券基金。
6. 萨姆·肖特（San Short）是注册金融师，最近加入一家名称为 G S S的投资管理

公司。多年来 G S S公司为大范围的客户服务，其中包括雇员收益计划、富有的个人及
慈善机构。该公司表现了在管理股票、债券、现金存款、房地产、风险资本和国际债
券方面的进取心。公司还未建立起一套正式的资产配置制度，而是依赖于客户的个人
愿望或资产组合经理的特定偏好。肖特向 G S S公司的管理层提出建议，认为一个正式
的资产配置程序是十分有益的，并强调说投资的最终收益的很大一部分都依靠资产配
置。他被要求向高级管理层提交建议报告以增强其说服力。

a. 推荐一种G S S公司可以用来进行资产配置的方法并说明理由。
b. 将这一方法应用于一个中年的、富有且相当保守的个人投资者 (有时称为“保

守型投资者” )。
7. 安布罗斯·格林（ Ambrose Green），6 3岁，是一名退休工程师及克雷顿资产

管理协会 (Clayton Asset Management Associates, 简称“协会” )的客户之一。他的累
积存款投资于分散化的全球基金 (简称“基金” )。该基金是一家具有多个资产组合经
理从事交易所中交易的金融投资工具，通过他们协会综合管理着所有客户的资产。
格林六年前在基金的初始投入为 900 000美元，由于红利和资本利得，他平均每年可
以得到投资额 8%的年均收益。他在基金投资的现值为 1 000 000美元，是其实际净资
产价值。

格林是鳏夫，他的女儿与她自己的儿子单独生活在一起。格林并不是一个很奢侈
的人，但他在退休后的支出已大大超过了其税后收入。结果他的非基金的经济来源不
断减少，现在已只有 10 000美元了。格林从私人养老金计划中并不能获得退休收入，
但他每月可获得 1 000美元的应税政府福利补贴，他的边际税率为 4 0%。格林住在一间
租来的公寓里，花费巨资旅游，并不断送现金给他的女儿与外孙，而且他还想将价值
至少为1 000 000美元的房产留给女儿与外孙。

格林意识到要继续维持其现有的生活方式，他需要更多的收入，他也确信他的
资产可以产生足够支付他现在每年 80 000 美元支出需求的税后现金流，而这一支出
水平是他不愿削减的。他不知道该怎样处理，于是向具有注册金融师资格的你咨
询。

a. 你的首要任务是重新审查格林的投资政策报告。
目标：
我要求有最大的收益，要能满足我的支出需求，因此我的收益要求大约为总投资

的1 0%。
我希望风险较小，尽可能减少大额的损失，并保证我的资产的价值，以便最终供

我的女儿与外孙享有。
限制条件：
由于我的支出需要平均为每年 80 000美元，现在只有 10 000美元的现金了，我很

可能不得不出售一些东西。
我的健康状况良好，而不可撤消的健康保险将会负担我未来所有的医药费用。
i. 根据格林的情况，指出在他的投资政策报告中没有得到足够的重视的四个重要

的限制条件。
ii. 根据你对他的情况的分析和以上所介绍的情况，求出满足格林目标的适当的收

益与风险并说明理由。
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b. 格林要求你重新审核分散化全球基金的既定的资产配置。他怀疑如果按 6 0：3 0：
1 0的比例配置股票、债券和现金比现在的 4 0∶4 0∶2 0的比例更好。格林也怀疑这一基
金作为他的初始投资资产是否合适。为解答他的顾虑，你决定根据上述事实和协会提
供的表2 6 - 5、2 6 - 6中的数据作一情况预测分析。

在逐渐减少债券和增加股权的情况下，美、欧、远东的主要贸易国经历了很长一
段时间的经济缓慢增长期，同时他们减少了原来的债务，这种情况的概率为 0 . 5；而其
他两种情况即“负通胀”与“通胀”的概率均为 0 . 2 5。表2 6 - 5所示资产类别反映了协
会在管理其分散化全球基金中所用的分散化策略。

表26-5   协会分散化全球基金现行资产配置

总资产的百分比（％）

资产类别 美国 欧洲 远东 其他 总计

股票 1 5 1 0 1 2 3 4 0

债券 2 0 1 2 8 0 4 0

现金等价物 1 0 5 5 0 2 0

总计 4 5 2 7 2 5 3 1 0 0

表26-6   1996~1999年经济情况分析的预计收益率

(所有数据的加权反映了表 2 6 - 5所示的地理混合情况 )

项 目
情况分析

减少债券，增加股权（％） 负通胀（％） 通胀（％）

真实经济增长 2 . 5 1 . 0 3 . 0

通胀率 3 . 0 1 . 0 6 . 0

名义总收益

股票 8 . 2 5 -8 . 0 0 4 . 0 0

债券 6 . 2 5 7 . 5 0 2 . 0 0

现金等价物 4 . 5 0 2 . 5 0 6 . 5 0

真实总收益

股票 5 . 2 5 -9 . 0 0 -2 . 0 0

债券 3 . 2 5 6 . 5 0 -4 . 0 0

现金流 1 . 5 0 1 . 5 0 0 . 5 0

i. 分别根据现有的 4 0∶4 0∶2 0的资产配置比例以及 6 0∶3 0∶1 0的配置比例，按照
表2 6 - 6给出的三种情况，计算预期总收益。

ii. 试分析表2 6 - 5所示的基金 4 0∶4 0∶2 0的配置比例以及6 0∶3 0∶1 0的比例，说出
你的选择并说明理由。为了证明你的答案，使用表 2 6 - 5、表2 6 - 6中的数据、对 i的答案
以及有关情况预测分析的知识。

iii. 根据基金作为格林主要投资资产的适宜性，考虑并说明与格林的需要和目标
直接相关的特性。

c. 继续你与格林的商讨，你向他解释说表 2 6 - 7中所示的过去的收益与风险溢价一
度用于各种类型的金融资产的未来收益的估计中。尽管这些历史数据在预测收益方面
很有用，大多数使用者都知道，历史资料用于预测未来并不是完善的工具，因此他们
意识到如果要使这些历史数据用于预测，就必须先作调整。

如表2 6 - 7所示，过去的国库券真实利率为 0 . 5%/年，而长期国债相对短期国库券的
期限溢价为0 . 8%。指出两项数据在用来预测未来真实利率和长期国债期限溢价前应作
的调整，并说明理由。



表26-7   美国1 9 2 6 ~ 1 9 9 4年度收益率与风险溢价的历史数据 (%)

通胀率 3 . 0

国库券真实利率 0 . 5

长期国债相对短期国库券的期限溢价 0 . 8

长期公司债券相对长期国债的违约风险溢价 0 . 6

股票相对长期国债的风险溢价 5 . 6

国库券收益率 3 . 5

长期公司债券收益 4 . 9

大盘股票收益 9 . 9

d. 你意识到即便是调整后的过去经济及资本市场的资料，用来估计未来收益也
有一定的局限性。不考虑你对 c的回答，指出在预测未来收益时应考虑的三个重要条
件。

8. 苏珊（ S u s a n）是R I公司的总裁， R I公司是一家美国公司，它的销售全部都在
国内，该公司的股票在纽约证券交易所上市。下面是有关它的现状的其他资料。

苏珊是一位 5 8岁的独身者，她没有直系亲属，没有债务，也没有自有住宅。苏珊
的健康状况良好，并且有 I R公司持续支付她的在 6 5岁退休后可获得的健康保险。

她每年的薪水为 500 000美元(考虑通胀因素 )，足够她维持现有的生活水平，但没
有剩余可以储蓄。

她早年有2 000 000美元的短期存款。
I R公司通过“慷慨股票奖金”计划来激励其重要的员工，但不提供养老金计划和

股利。
苏珊参与这项激励计划使得她所持有的 I R公司股票的价值达 10 000 000美元 (现

值)。因为股票是免税的，但在出售时要支付的税率为 3 5%(对全部收入 )，所以苏珊的
股票预计至少会持有到她退休时为止。

她的当前支出水平和 4%的通货膨胀率到她退休后预计仍保持不变。
苏珊的薪水、投资收入和实现的资本利得所面临的税率为 3 5%。
假设她的复合税率永远都保持在这一水平。
苏珊的特性是对任何事情都耐心、细致与谨慎。她认为用自己的储蓄进行有价证

券的投资在任何 1 2个月内的名义跌幅不会超过 1 0%时，每年税后有 3%的回报率是完全
可接受的。为了获得专业性的帮助，她接触了两个投资顾问公司—“H H顾问公司”
和“海岸顾问公司”，以获得如何用她的既有储蓄资产进行投资组合配置的建议以及
一般性投资的建议。

根据所提供的资料为苏珊提供一个投资政策报告，并说明理由。要求精确而完整
地陈述目标和限制条件 (在本题中不要求提供资产配置的具体方案 )。

b. “海岸”公司已经在表 2 6 - 8中为苏珊的2 000 000美元的储蓄资产提供了一个资
产配置方案。假定只对苏珊个人征收该方案的当前收益 (包括投资收入和已经实现的资
本利得)应缴纳的税款，市政债券收入则完全免税。

评价这个方案，在你的回答中，要根据你在 a投资方案报告中的观点指出“海岸”
公司方案的三个缺点。

c. “H H”公司为客户提供了五种可供选择的资产配置方案，见表 2 6 - 9。根据表和
a中的投资方案报告回答下列问题：

i. 找出满足或超过苏珊提出的收益目标的资产配置方案。
ii. 试找出表2 6 - 9中三个符合苏珊所能容忍的风险标准的资产配置方案。假定置信

区间为9 5%，以两个标准差确定这一区间估计。
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表26-8   “海岸”公司的资产配置方案

资产分类 建议配置(%) 当前收益(%) 预计总收益 (%)

现金等价物 1 5 . 0 4 . 5 4 . 5

公司债券 1 0 . 0 7 . 5 7 . 5

市政债券 1 0 . 0 5 . 5 5 . 5

大盘美国股票 0 . 0 3 . 5 11 . 0

小盘美国股票 0 . 0 2 . 5 1 3 . 0

国际性股票 ( E A F E ) 3 5 . 0 2 . 0 1 3 . 5

房地产投资信托 ( R E I T ) 2 5 . 0 9 . 0 1 2 . 0

风险资本 5 . 0 0 . 0 2 0 . 0

合计 1 0 0 . 0 4 . 9 1 0 . 7

预期通胀率 ( C P I ) 4 . 0

表26-9   “H H公司”提供的备选资产配置方案

资产类别 预计 期望 配置 配置 配置 配置 配置

总收益(%) 标准差(%) A (％) B (％) C (％) D (％) E (％)

现金等价物 4 . 5 2 . 5 1 0 2 0 2 5 5 1 0

公司债券 6 . 0 11 . 0 0 2 5 0 0 0

市政债券 7 . 2 1 0 . 8 4 0 0 3 0 0 3 0

大盘股票 1 3 . 0 1 7 . 0 2 0 1 5 3 5 2 5 5

小盘股票 1 5 . 0 2 1 . 0 1 0 1 0 0 1 5 5

国际性股票 ( E A F E ) 1 5 . 0 2 1 . 0 1 0 1 0 0 1 5 1 0

房地产投资信托 ( R E I T ) 1 0 . 0 1 5 . 0 1 0 1 0 1 0 2 5 3 5

风险资本 2 6 . 0 6 4 . 0 0 1 0 0 1 5 5

合计 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0

数据总结

配 置 配 置 配 置 配 置 配 置

A B C D E

预计总收益 (%) 9 . 9 11 . 0 8 . 8 1 4 . 4 1 0 . 3

预期税后总收益 (%) 7 . 4 7 . 2 6 . 5 9 . 4 7 . 4

期望标准差 (%) 9 . 4 1 2 . 4 8 . 5 1 8 . 1 1 0 . 1

夏普测度 0 . 5 7 4 0 . 5 2 4 0 . 5 0 6 — 0 . 5 7 4

d. 假定无风险利率为 4 . 5%。
i. 计算方案D的夏普测度。
ii. 根据夏普测度确定表 2 6 - 9中最优风险调整收益的两个资产配置方案。
e. 指出表2 6 - 9中你认为对苏珊的储蓄资产最优的资产配置方案，说明理由。
9. 约翰·富兰克林在自己的资产投资上小有经验，最近丧偶。在丧事和财产处置

完毕之后，富兰克林先生得到了一家业绩不错的私营制造公司的控股权，以前富兰克
林太太在这里非常活跃。他还得到了一所刚刚竣工的仓库、一处家庭房产和属于自己
的股票与债券。他已经决定保留仓库作为多样化投资的一部分，卖掉私营公司的股份，
然后将其一半的收入捐赠给一个医学研究基金以纪念死去的妻子，赠予将在三个月之
后进行。现在要求你帮助他评估、计划和构建一个合适的资产组合。

富兰克林先生已经把你介绍给了这个即将在三个月后接受他 4 500 万美元捐赠的医
学研究基金的财务委员会。这笔不小的捐助将极大地扩充该基金的规模 (从1 000万美
元到5 500万美元 )，并给研究人员带来好处。这个基金原来的支出计划是花掉每年的
净投资收益。由于他们的投资策略非常保守，他们的资产组合中几乎完全是固定收益

698 第七部分 资产组合管理的应用 下载
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型资产。财务委员会已经意识到这种行为会使基金所拥有资产的实际价值和实际上的
潜在收益由于通货膨胀的原因逐年减少。但直到现在，财务委员会也没找到什么更好
的方法，因为研究工作需要太多的经费而基金资本又太少。基金每年至少要资助所持
资产市值的 5%的资金才能继续享受美国的免税政策，这一要求预计会永远持续下去。
目前，除了富兰克林先生的捐助外，还没有其他可预见的投资和捐助。

现在既然基金将得到富兰克林先生的大笔捐助，财务委员会希望制定新的资助原
则和收入投资政策，当然每年仍至少要资助相当于资产市值的 5%的经费才能免税，但
委员会不能确定到底能够或应该花费高出 5%多少的资金。出于科研的需要，可支配的
支出当然应该越多越好。但他们同时也知道基金资产的真实价值也很重要，这样才能
保证它在未来的资助能力。要求你帮助他们制定适当的策略。

a. 确认并简述基金委员会制定的支出原则中的三个关键因素。
b. 为基金委员会制定一个投资策略报告，并说明理由。将富兰克林先生的捐赠所

带来的基金规模的扩大因素考虑进去。你的报告总必须包括所有相关的目标、限制条
件和a中所述的三个关键因素。

c. 建议一个长期资产配置计划并说明理由。要求与 b中的报告一致。阐述你的资
产配置计划的期望收益率怎样满足基金的可行性支出政策的要求 (分配的总和应为
1 0 0%，要用到表2 6 - 1 0中的经济 /市场数据和相关的资产分类知识 )。

表26-10   资本市场年收益率的数据

名 称 1 9 2 6 ~ 1 9 9 2年平均（％） 1 9 9 3 ~ 2 0 0 0年预期(%)

美国国库券 3 . 7 4 . 2

美国中期国债 5 . 2 5 . 8

美国长期国债 4 . 8 7 . 7

美国公司债券 ( A A A ) 5 . 5 8 . 8

非美国债券 ( A A A ) N / A 8 . 4

美国普通股 (全部) 1 0 . 3 9 . 0

美国普通股 (小盘) 1 2 . 2 1 2 . 0

非美国普通股 (全部) N / A 1 0 . 1

美国通货膨胀率 3 . 1 3 . 5

10. 基金的资助和投资政策报告已经完成，但 4 500万美元的捐赠还需 9 0天才能到
位，但是该基金觉得当前的股票与债券的价格非常诱人，渴望抓住这一时机。

a. 简述两种可以满足基金委员会要求的衍生金融工具。
b. 评价基金委员会利用衍生工具是否合适，要同时考虑积极和消极的因素。
11. 你的邻居听说你完成了投资学的学习，就来向你请教。她和她的丈夫都已经

5 0岁了，他们刚刚付完寓所的最后一笔款项，还有他们子女的学费。现在他们开始考
虑自己的退休问题，在他们的养老储蓄投资方面你会给予什么样的建议 ?如果他们十
分厌恶风险，你又会给他们什么样的建议？

12. 70年代后期，H C公司的总裁斯诺（S n o w）过世时留下价值300 000美元的不动
产。按照他的遗愿，300 000美元的财产被转帐至其妻的信托投资帐户下，受托于 P L信
托投资公司，其女儿是其母信托帐户的法定继承人。这位丧偶的女士的财产构成如下：

名 称 投资比例（％） 市价数额 /美元 当前收益率 (%)

货币市场基金 2 5 75 000 1 4 . 7

免税市政债券 3 5 105 000 8 . 0①

H C公司的普通股 4 0 120 000 7 . 9

1 0 0 300 000

① 到期收益率等于1 2 . 0%。
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作为P L公司的投资经理，你会见了这位女士，并了解到：
她今年 6 5岁，身体很健康 (被认为还可以活 1 8年)。作为退休福利，她将享受大众

医疗保险。去年一年，除去通胀因素之后，她的总支出大约为 19 600美元。由于她失
去了丈夫的收入，她的纳税等级下降到 3 0%。从下周开始，她将获得每月 6 0 0美元的社
会保险(参见本题末尾有关社会保险福利征税的注释 )。

今后的六个月，她计划购买价值 60 000美元的一处寓所作为假日的居所。其中的
15 000美元来自由于她的丈夫去世而获得的退税 (税后)，剩下的7 5%的款项将分 3 0年付
清，每年支付 1 7 . 5%。她预期用分期付款中节省的税收节余支付房屋维护费。她还想
加入一个附近的高尔夫球俱乐部，会费为每月 1 2 5美元。

她希望保留全部 H C公司的股票。她说：“这是斯诺曾拥有过的唯一的股票，他生
前对这支股票很有信心，而且我认为虽然去年由于经济的萧条，股利有所减少，但它
的回报还是相当可观的。”

最后，斯诺女士要求尽可能地保持其资产的完整性，她本人可以否决你的任何建议。
a. 计算她的收入来源和支出，假定对她的要求给予充分的重视，阐述其达到收入

要求的可能性。
b. 确认并讨论在斯诺女士所处的情况下投资的目标和限制条件。
c. 拿出与b中一致的资产组合变动计划并说明理由 (参考表2 6 - 11中的信息 )。
对当前社会保险福利课税的注释：
如果总收入 (包括市政债券利息 )加上社会保险的一半大于 32 000美元 (夫妇加总，

对于单身是 25 000美元)，剩余的一半保险收入或大于 32 000美元的那部分收入必须按
普通收入纳税。

表2 6 - 11   市场数据

类 别 系数 隐含的总收益（％） 当前收益率（％）

固定收入型证券

货币市场基金 1 4 . 7

政府债券
中期债券 1 4 . 4

长期债券 1 4 . 0

公司债券( A级)

中期债券 1 5 . 1

长期债券 1 6 . 0

免税市政债券

中期债券 1 0 . 2

长期债券 11 . 1

普通股

工业股 1 . 0 1 7 . 0 5 . 2

汽车股 1 . 1 1 4 . 8 4 . 0

H C公司股票 1 . 3 1 4 . 8 7 . 9

消费价格指数 (年均指数 )

当年预计8 . 9% 下一年预计 8 . 0% 此后五年预计 5%~ 1 5% 此后五年最有可能

在7%~ 1 0%之间

13. 乔治（ G e o rg e）参加了一明确捐助型的养老金计划，现有两种选择：一个是
可以取得固定收益的基金，另一个是投资于股票的基金。乔治现年 4 0岁，在两基金中
已经积累了 100 000美元。他现在每年将 1 500美元转帐至两基金。他准备在 6 5岁退休，
预计可以活到8 0岁。

a. 假定固定收益型基金的真实年收益是 3%，投资股票基金则是年 6%。6 5岁时，
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乔治在这两个基金中将各有多少财产？
b. 退休后，每年他从两个基金中得到的预期退休年金各是多少？
c. 如果乔治希望退休后每年从固定收益型基金中得到 30 000美元，现在他每年应

增加多少投入？
14. 某公司有一个明确收益型的养老金计划，该计划将每年付给员工其最终年薪

的1 . 5%的退休金。乔（ J o e）今年 6 0岁，他已经为公司工作了 3 5年，他目前的年薪是
40 000 美元。

a. 如果正常的退休年龄是 6 5岁，利率为 8%。乔的预期寿命为 8 0岁，那么他的累积
养老金收益的现值是多少？

b. 如果乔目前就退休，则用保险精算方法计算的他的公平的年养老金是多少 (假
设一年后支付第一笔退休金 )？

15. 食品加工公司 (Food Processors Inc., FTP)是一家老牌的美国公司，有报告表明
其收入正在减少，收支平衡正在减弱。它的由 E R I S A法规规定的固定收益退休金计划
共有资产750 000 000美元，然而，由于股东、经理以及董事会等的原因，该计划与美
国标准还有 200 000 000美元的差距。

退休金计划参与者的平均年龄是 4 5岁，食品加工公司每年给该计划的拨款和计划
本身收入是足够支付当前退休人员的退休金的，退休金计划所持有的资产组合被等量
分割成大型资本化的美国股权和高质量、长期的美国公司债券。出于保险精算的目的，
退休金的长期资本回报率被假定为每年 9%，所有基于美国的养老计划债务的贴现率是
8%，作为食品加工公司的出纳，你的职责是监督计划的投资和管理人员以及与养老金
计划投资委员会的董事会保持联络。

在委员会的上一次会议上，主席注意到了美国股票与债券在过去的 1 0年中，收益
已经超过了 1 2%，于是他作出了以下结论：“基于这一经验，我们好象在 9%的收益率
假设上过于保守了，为什么不将回报率假设提高到 1 0%呢？这与当前的实际情况相符，
对我们的收益是有好处的，也会使我们的股东更有信心。”

因此，你的助手给了你一些背景资料 (如表2 6 - 1 2所示)。
a. 基于对主席的观点和对表 2 6 - 1 2所示情况的分析，提出你认为最合适的食品加

工公司退休金计划的长期收益假设，说明理由。
b. 你在报刊上发现本公司同行最近下调了在他们的退休金计划中所用的贴现率，

请你简要描述与调低贴现率相符的资本市场的现状。将你的答案与食品加工公司的有
关情况相联系。

表26-12   资本市场数据

名 称 总收益1 9 2 9 ~ 总收益1 9 8 4 ~ 月标准差的年度值 预计总收益 1 9 9 4 ~

1 9 9 3年（％） 1 9 9 3年（％） 1 9 8 4 ~ 1 9 9 3年（％） 2 0 0 0年（％）

美国国库券 3 . 7 6 . 4 2 . 2 3 . 5

中期国债 5 . 3 11 . 4 5 . 6 5 . 0

长期国债 5 . 0 1 4 . 4 11 . 7 6 . 0

美国公司债券 ( A A A ) 5 . 6 1 4 . 0 8 . 9 6 . 5

非美国债券 ( A A A ) n / a 1 5 . 4 1 4 . 5 6 . 5

美国普通股 (全部) 9 . 5 1 4 . 9 1 8 . 0 8 . 5

美国普通股 (小盘) 1 2 . 0 1 0 . 0 1 9 . 9 1 0 . 5

非美国普通股 (全部) n / a 1 7 . 9 2 3 . 7 9 . 5

美国房地产 ① n / a 9 . 3 2 . 4 7 . 5

美国通胀率 3 . 2 5 . 5 n / a 3 . 3

注：美国风险资本和新兴市场数据都不包括在表中；因为目前都不在投资的考虑之列。

① 商业、住房及农业评估数据。
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c. 试说明所谓一个养老金计划是“资金不足” ( u n d e r f u n d e d )是什么意思，将你的
答案与题中所述的食品加工公司的情况相联系。

d. 说明如果将贴现率从现行的 8%调低至 7%，对于食品加工公司的退休金计划的
“资金不足”状况有何影响。

下列信息用于第1 6至第1 8题：
环球贸易公司（ P T C）是一个主要以美国为基地的进出口公司，总部设在纽约，

环球贸易公司在东京、新德里、马德里、曼谷等国外城市也有办事处和员工。各地的
公司长期雇员都享受明确收益型的养老金计划，该计划的债务反映出以下背景资料：

薪水随着通胀率而调整，退休收入（以最终支付水平为基础）的提供随退休后的
通胀率而调整。

因为工人的平均年龄相对较低，所以公司对养老基金的投入预计至少在未来 1 0年
里会超出每年的运营开支和利息支出。

估计在某一段时间内，养老金计划中 3 0%为非美元支付。根据国家分类的现有非
美元债务如下所示：

7% 澳大利亚
6% 日本
6% 新加坡
4% 泰国
3% 马来西亚
环球贸易公司的内部投资委员会在公司员工福利项目管理上与著名的养老金咨询

机构“福利咨询集团 ( B A G )”合作。 B A G集团负责向投资委员会和经理们提供指导，
环球贸易公司的董事会已经采纳了如下的退休金计划的投资方案。

计划应该强调它的主要收益目标是充分的实际收益水平，要特别关注通货膨胀对
计划的影响。在某种程度上，在整个时期，对资产组合风险的适当控制要与保持或增
长计划中资产的剩余一致起来。投资决策计划将以 5年为期制定，国家每 3年对计划中
的福利债务进行一次分解。

投资计划的方向自然应该是长期的，只要公司年资金捐助与投资收入超过了年退
休金的支出，就应使计划的流动储备保持在最低水平上。计划的管理部门应该确保充
分利用有关法律法规所给予的免税的优惠。

16. 考虑到如前所述的公司的明确收益型退休金计划的债务结构，环球贸易公司
的投资委员会打算对公司的明确收益退休金计划实施一系列长期的资产配置方案。另
外，委员会需要一系列的短期资产配置目标以处置长期目标下的基金的现有头寸。作
为B A G集团的负责人，这个战略和战术上的目标设定任务摆在了你的面前。你打算向
委员会提出你的建议，并以一个简短的对三种可选方法的回顾作为你的开场白，这三
种方法可以用来确定合理的资产配置，包括：

对过去资产分类数据的推测和调整。
多情况预测。
资产/债务预测。
a. 简要的描述一下以上三种可能。在你的讨论中，对每种方法分别指出其在实现

确定长期退休金资产配置的范围方面的优缺点。
b. 以前述信息为基础，根据你在资产分类特点方面的常识，给环球贸易公司提出

一系列的养老金资产组合的长期资产配置范围，以如下的格式表达，证明每个你所选
的范围都是正确的：

名 称 范 围 中 值

美国股权 _ _ _ _ _ ~ _ _ _ _% _ _ _ _%
非美国股权 _ _ _ _ _ ~ _ _ _ _% _ _ _ _%
房地产 _ _ _ _ _ ~ _ _ _ _% _ _ _ _%
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(续)

名 称 范 围 中 值

美国债券 _ _ _ _ _ ~ _ _ _ _% _ _ _ _%

非美国债券 _ _ _ _ _ ~ _ _ _ _% _ _ _ _%

现金等价物 _ _ _ _ _ ~ _ _ _ _% _ _ _ _%

1 0 0%

c.i. 表2 6 - 1 3给出了三种可能的经济情况下六类资产的预期收益数据。找出另外两
类未在表 2 6 - 1 3中表示但对于有效的资产配置决策极为基本的资产数据，并说明这两
组数据在资产配置过程中的重要作用。

ii. 仅以表 2 6 - 1 3的数据为基础，使用多情况预测法计算每类资产的期望收益。写
出计算过程。

iii. 考虑表 2 6 - 1 3中的各种可能情况的权重、 i i中的期望收益、你关于缺失的两类
资产的数据的一般性常识，为环球贸易公司的养老金计划作出一短期资产配置方案，
并说明理由。配置分额总计 1 0 0%。

d. 说明你怎样通过衍生证券来作出短期资产配置调整，而不再是原来的长期目标。
说出使用衍生证券这样做的一个支持的理由和一个反对的理由。

17. 最近，作为环球贸易公司新一任的首席财务长官，你被任命负责管理公司内
部的养老金计划。你仔细查阅了公司所持有的资产组合的有关资料，认真翻阅了投资
委员会有关制定投资计划纲要的会议记录。你发现在接受房地产投资的讨论中，有两
个观点值得考虑：

房地产可以冲销投资价值和收入流因通货膨胀而受的侵蚀。
由于房地产的投资回报具有低的标准差，在投资中包含房地产这一项可以大大减

小总的投资风险。
a. 评价这两种观点，在你的评价中要求包含两个支持性的和两个反对性的观点。
环球贸易公司养老金投资的房地产是根据地理位置和财产类型充分分散化的，其

中包括一栋座落在美国一主要城市市中心的 1 2层的A级写字楼。这处房产于 1 9 8 3年建
成，其中 9 5%已按平均每平方英尺 2 3美元的价格出租，租金根据美国消费价格指数浮
动。主要的租户(租用面积4 5%)已经宣布在 1 9 9 3年1 2月结束租期。

过去，该地区的经济状况受能源工业的影响很大，现在它得益于使工业基础多样
化的新兴产业。人口统计的结果是 2 0 1 0年都市人口将增加 500 000人，而且工作机会
每年将增加约2 . 5%。

目前，市中心的租用空缺率为 2 2%，市郊为3 0%。A级房屋新的租金被定在 1 2美元
/平方英尺，这还是在优惠政策的引导下。由于 1 9 8 7年以来没有什么离这一地区很近的
新写字楼竣工，过去的 1 2个月里，以前所建的可用空间的 1 0%被租用。

b. 评价a中所述资产规避通胀风险和提供分散化收益的能力。将讨论结果套用于 5
年期和2 0年期的情形。

18. 70年代，环球贸易公司还是一家小公司，所有的员工都是美国人，公司的退
休金计划只包括一个免税的利润分配计划。这种每年增添员工的帐户金额的做法已经
停止了不少年，取而代之的是现行的免税明确收益型的 (养老金 )计划。这种转变的结
果是：老一辈的美国员工不但参加了利润分配养老计划，而且参加了新的福利计划，
原来意义上的利润分配几乎不再具有价值，因为退款只能发生在退休时或是提早结束
环球贸易公司的雇佣时，而且还必须是一次性提取。

在回顾中，B A G集团发现虽然经过了很长时间，退休计划也不断改进，原来的利润分
享计划投资政策报告制定之后就没有修改过。根据目前的投资环境和义务，投资委员会现
在准备制定一份新的声明，需要你的建议。要求你的发言采用“目标/限制条件”的方法。

a. 为环球贸易公司的利润分配计划准备一份合适的投资政策报告，并证明它是适



当的。
b. 比较你自己的计划和上述信息中 P T C公司所作的计划，简述它们的主要区别。
投资委员会的主席建议在资产组合中掺入国际性证券，打破原来单一的美国证券

的资产组合。但其他一些委员却强烈反对，他们认为利润分享计划只是美元债务，计
划的参与者也应该是美国人。

c. 评价反对者的观点，要求专门论及其为自己的目标而陈述的背景。

概念检验问题答案

1. 找出在目标和限制条件的两个方案中受生命周期驱动的元素。
2. 如果艾路斯保持她现在的资产配置，则此后五年她将有下列税后可供支出金额：

应税帐户：
银行：50 000美元( 1 . 1 )5×0 . 7 2 ＝ 57 978.36美元

股票：50 000美元( 1 . 1 5 )5×0 . 7 2 ＝ 72 408.86美元

小结： 130 387.22美元
非退休帐户：

债券：50 000美元( 1 . 0 7 2 )5 ＝ 70 785.44美元
股票：50 000美元( 1 . 1 5 )5－0 . 2 8×[50 000(1.15)5－50 000] ＝ 86 408.86美元

小结： 157 194.30美元

合计： 287 581.52美元
如果艾路斯将所有的债券转进退休帐户，所有的股票转进非退休帐户，此后五年

她将拥有如下税后可供支出金额：
应税帐户：

债券：100 000美元( 1 . 1 )5×0 . 7 2 ＝ 115 956.72美元

非退休帐户：
股票：100 000美元( 1 . 1 5 )5－0 . 2 8×[100 000(1.15)5－100 000]＝ 172 817.72美元

合计： 288 774.44美元
她的支出预算将增加 1 192.92美元。

3. B0×年金系数 ( 4%，5年)＝22 462.71美元。

t Bt B t At

0 100 000.00美元

1 4% 22 462.71美元 81 537.29美元

2 1 0% 23 758.64美元 65 923.38美元

3 - 8% 21 017.26美元 39 640.53美元

4 2 5% 25 261.12美元 24 289.54美元

5 0 24 289.54美元 0

4. 15年的时间，他的年金为每年 0 . 0 1×1 5×15 000＝2 250美元，从第2 5年开始。

这一年金的现值为2 812.13美元。

P V＝2 250×年金系数 ( 8%，1 5 )×现值系数 ( 8%，2 5 )＝2 812.13

附录2 6 A：流行的劝告与证据调查
潜在的投资者要对各种各样的投资建议一一筛选，这些建议来自报纸的个人理财

栏目、共同基金提供的信息及其他金融渠道提供的信息。我们这里从指导实践的意义
给予总结，并将其称为可接受的投资原则。

可接受的投资原则
投资者应设置一种可投资于短期，安全性资产的应急性资金。这一资金不能在某

人的退休帐户上，因为退休帐户在资产未到期就撤出时需纳税并会有其他惩罚性措施。
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为退休而准备的资金应主要投资于股权和具有长期固定收入的债券。
投资于股权的资产比例应随年龄的增加而递减。一个估算年龄与股权之间关系

的通行原则是，让股权在投资者的资产组合中所占的百分率等于 1 0 0减去投资者的年
龄： 3 0岁的投资人应将 7 0%的资金投资于股权上，而 7 0岁的投资者投资股权的资金
应只占3 0%。

投资于股权的资金比率应随投资人财富的增加而增加，这是因为，越富有，就越
有对付较大风险的能力。

在纳税方面具有优势的资产，如市政债券，应设在某人的退休帐户之外，而且，
仅当投资者具有高纳税等级时才应对此进行投资。更为普遍的规律是，高税率的资产，
应设置在退休帐户中，而低税率资产，如非免税股权红利，不应设置在退休帐户中。

所有的投资者的资产组合都应分散在不同的资产等级上，对于不同的产业和公司
来说，股权比率应各不相同。

大多数流行的投资建议认为，对于某一特定的资金持有人来说，他的最优资产组
合与他们推荐的一般规律可能不相符合。这是因为，个人的特定环境与资产偏好都不
一样。例如，将一对都参加工作的已婚夫妇与一位单身相比，前者愿把更大比率的财
产投入股权。没有稳定工作的人与具有相对固定收入的投资者相比，前者只愿意将较
少的财产投入股权。

调查
1 9 9 6年，博迪和卡利尼（ C r a n e）与教师保险和年金协会 (the Teachers Insurance

and Annuity Asso-Ciation)—退休学院股权基金（ College Retirement Equities Fund,
T I A A - C R E F）的研究部门合作，共同完成了一项收集信息的调查。信息的来源是该机
构的会员在退休帐户内和退休帐户外的资产组合情况。大多数在研究所工作的会员多
年来自己指导退休帐户的资金组合。调查显示出，与在其他机构就业的人员相比，他
们具有更有利和更富有经验的投资信息渠道。进一步来说，自我指导投资帐户的情况
越来越多，这表明了美国未来的人口将比现在所受到的投资帐户的影响更大，并且能
够获得比现在更多的有关投资的信息。这样，从 T I A A - C R E F反馈回的数据为未来人们
的行为提供了某些线索。

他们将投资按资产等级分为三组：现金（包括银行存款和投资在货币市场基金的
股份）、股权和固定收益债券。这种分类方法与投资咨询业务所提出的一般方法相符。
他们也将个人资产按是否进入了延迟纳税的退休帐户而进行分类。

调查结果 调查结果很好地证实了通常所接受的投资原则。主要有以下几个方面：
短期的安全性资产（在企业投资中称之为现金）在退休帐户之外。现金部分随个

人财产净值的变化而变化，但不随年龄而变化。
免税债券的部分随财富的增加而增加，但也不随年龄的变化而变化。
总金融资产中股权所占的百分率随年龄的增长而减少，随财富的增加而增加。
除了年龄与财富的效果外，个人总资产中股权投资所占的比例还有大量其他因素

所引起的区别。人力资本的价值与风险因素可以对这些区别做出解释。
一些证据表明，年纪大的人设法使他们退休帐户的税收优势最大化，使用的方法

是让帐户更多地成为需纳税的固定收益投资，而尽量不使资产进入非退休的帐户，但
这一行为的其他假设也具有可信性。

结论 他们所得出的结论是，总的来看， T I A A - C R E F的成员遵循了专家推荐的一
般可接受性投资原则。较之普通公众， T I A A - C R E F的参加者更易获取信息，在做投资
选择时更富有经验。调查结果所得出的启示是，在教育、信息、经验三因素已确定的
条件下，人们更倾向于以适当的方式操作他们的自我指导性投资帐户。
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第 2 7 章

风险管理与套期保值

在我们详细地讨论了资产组合理论之后，你也许会问，

在风险管理中还有哪些内容呢？在这一章中，我们要采取

一种与对待资产组合截然不同的方式来对待风险。资产组

合理论如同一张大图，表现了投资者全部资产组合的风险

与收益情况。在这里，我们将更加具体地考察投资者在面

对某种特定原因形成的风险时如何克服他们的弱点。例如，

出口商可能想抵销因外汇汇率浮动而承受的巨大风险，或

者，农民想减少自己对小麦收购价格的依赖。对套期保值

的理解局限于作为一种能抵销特定来源风险的工具，而不

是致力于为整个资产组合寻求一个最佳的风险 -收益形式。

为考察基本的套期保值策略，我们将从套期保值的一般原

理入手，以一个出口厂商寻求管理因汇率浮动而造成的风

险为例加以说明。然后，我们转入套期保值的具体应用，

我们将说明股票指数期货是如何被用来对冲市场风险的，

并使投资经理可以在特定企业与市场业绩之间进行投资选

择。接下来，我们还将介绍固定收益市场中的套期保值工

具以及如何用利率期货合约对冲利率风险。最后，我们将

说明如何确定由期权定价模型例如布莱克-舒尔斯公式给出

的套期保值率，这一比率可以帮助期权交易商在察觉并非

由于疏忽而出现期权错误定价时对标的股票根据其业绩确

定投机头寸。在最后一节中，我们将探讨资本市场均衡基

础上的套期保值需求的细节，我们将看到，当许多个人在

对冲特定的消费或投资机会的风险时，这些需求会影响收

益率的平衡。因此，这些套期保值的需求为多因素 C A P M

模型与多因素套利定价理论提供了依据。



27.1   套期保值技术

27.1.1   一般原理
我们来看一家美国公司的情况，它的大部分产品出口到英国。由于以下几个原因，

该公司最易受到美元与英镑汇率波动的影响。首先，客户支付英镑，收入以英镑计价，
其美元价值就会随汇率波动。其次，该公司在英国出售的产品的英镑价格本身也受汇
率的影响。例如，如果英镑相对于美元贬值 1 0%，公司为了保持与美元等值的价格，
需要提高其产品的英镑价格 1 0%。可是，如果该公司面对来自英国制造商的竞争，或
者它认为较高的英镑价格会降低其产品的需求，也许就不能将英镑价格提高 1 0%。

为了抵销其外汇风险，该公司也许会从事在英镑贬值时为其带来利润的交易。金
融交易的收益将抵销因贬值造成的商业经营上的损失。例如，假定该公司签了一份期
货合约，以现今的汇率卖掉英镑以获得美元。作为外汇交易的卖方，该公司就是这份
英镑期货合约的空头方。这样，如果英镑贬值，空头方将获得利润。

例如，假定当前的三个月后交割的期货价格为每英镑 1 . 7 0美元，如果该公司以每
英镑1 . 7 0美元的期货价格卖掉了期货合约，而三个月后的现汇价格为每英镑 1 . 6 0美元，
那么，该交易的利润为每英镑赚 1 0美分。由于结算日期货价格（每英镑 1 . 7 0美元）超
出即期价格（每英镑 1 . 6 0美元），因此空头方利润是 F0-FT＝1 . 7 0美元-1 . 6 0美元＝ 0 . 1 0
美元/英镑。

在期货市场上，要出售多少英镑才能最大限度地对冲掉汇率跌价所带来的风险
呢？假定下一季度利润的美元价值因每英镑贬值 1 0美分而减少了 2 0万美元。给定这
一信息，适当的套期头寸就容易计算出来了。因为每英镑贬值 1 0美分而损失了 2 0万
美元，为了弥补这个损失，我们需要决定应出售的英镑数量。因此，我们需要卖出
2 0 0万英镑的期货头寸。正如我们刚刚看到的，期货合约中每卖掉 1英镑的利润等于
即期价格与交割价格之差。因此，从英镑贬值 1 0美分中 [1] 得到了外汇交易利润等于
0 . 1 0美元×2 000 000＝200 000美元。

在英镑期货的套期保值中，只要利润与汇率之间接近于线性关系，适当的套期头
寸独立于英镑的实际贬值程度。例如，如果英镑只贬值上述幅度的一半，即只贬值 5
美分，该公司的经营收入仅损失原来的一半， 0 . 0 5美元× 2 000 000＝100 000美元，
期货交易中也仅得到原回报的一半—1 0万美元，同样抵销了经营风险。如果英镑升
值，套期头寸（这是不幸的情况）仍然抵销经营风险。假如英镑升值 5美分，公司将
从英镑的升值中获利 1 0万美元；但是，这笔钱将在按原来的期货合约卖出英镑时将损
失掉。

套期保值率是抵销未受保护的资产组合风险（在本例中是公司的出口贸易）所必
须的期货头寸数量。通常，我们可以把套期保值率看作是人们为抵销某种风险所使用
的套期保值工具（例如期货合约）的数量。在这种情况下，套期保值率 H为：

H＝

＝

＝应交割2 000 000英镑

由于在国际货币市场（芝加哥商品交易所的一个部门）上，每份英镑期货合约规
定数量为62 500 英镑，所以，该公司需要卖出空头为 2 000 000/62 500＝3 2份合约。

美元/英镑汇率每变动1 0美分的2 0万美元
美元/英镑汇率每变动1 0美分时交割1英镑获利1 0美分

因给定汇率变化而造成的风险暴露资产值的变化
因同样的汇率变化而从单位期货头寸中产生的利润
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[1]   事实上，期货交易的利润取决于期货价格（而不是现钞交易汇率）的变化。为了简便起见，我们称这

里的期货价格的降低为英镑贬值。



套期保值率的另一种解释是对不确定性的有关来源的敏感度。汇率每变动 1 0美分，
经营收入的敏感度为 2 0万美元；每交割 1英镑期货利润的敏感度为 1 0美分。因此，套
期保值率是 200 000/0.10＝2 000 000英镑。

我们还可以用比英镑测度更容易的方式定义套期保值率，即采用期货合约的形式。
由于要求每份合约交割 62 500英镑，汇率浮动 1 0美分，每份合约的利润为 6 250美元。
因此，用期货合约数定义的套期保值率为 200 000美元/6 250美元＝3 2份合约，与以上
得出的结果相同。

概念检验

问题1：假定一个跨国公司在美元贬值时受损。具体地说，美元 /英镑汇率每上升5
美分，公司的利润下降 2 0万美元。公司应购买多少份外汇期货合约？应购买多头合约

还是空头合约？

一旦你知道非套期头寸对汇率变动的敏感度，计算风险最小化的套期头寸是很简
单的，而确定敏感度则要难很多。例如，对出口公司来说，一个天真的想法是一个人
只需估计预期的以英镑为单位的收益，然后在期货或远期市场上交割同样数量的英镑
就万无一失了。然而，用这种办法，却没有意识到英镑收益本身是一个汇率的函数，
因为美国公司在英国的竞争地位部分地是由汇率决定的。事实上，估计经营风险对汇
率的敏感度需要细致的判断。

一种方法是部分地相信历史数据。举例来说，假定这家公司准备了一张如图 2 7 - 1
的点分布图，它把前 4 0个季度的每季度经营收入（以美元计）与同期的美元 /英镑汇率
联系起来。一般的规律是：当汇率降低，即英镑贬值时，收益也减少。为量化敏感度，
我们可以画一条代表这些点分布趋势的直线。或者更好的是估算出下面的回归方程式：

收益＝a＋b（美元/英镑汇率）

图27-1   利润与汇率的函数关系

回归的斜率，即对 b的估值，是季度利润对汇率的敏感度。例如，如果对 b的估值
恰如图 2 7 - 1中显示的为 2 0 0万美元，那么，对回归方程的解释就是：在一般情况下，
利润与汇率的关系是，英镑的价值每上升 1美元，季度利润增加 2 0 0万美元。显然，这
正是我们称美元对英镑汇率下降 0 . 1 0美元将减少 200 000美元收益时所断定的敏感度。

当然，你必须小心地解释回归结果。例如，当你面临的情景是根据预测，汇率可
能低于每英镑 1 . 2 0美元或高于每英镑 2 . 5 0美元，而这一时期所呈现的实际汇率却在每
英镑1 . 6 0美元与1 . 9 0美元之间徘徊时，你就不会从中推断出收益与汇率的历史关系了。

另外，当你把过去的关系推广到未来时，你必须格外谨慎。在第 1 0章，我们看到
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每季度盈利

220万美元

斜率＝200万

1.60美元/英磅 1.70美元/英磅 汇率

200万美元



从指数模型中回归的贝塔值趋向于随时间而变化；这样的问题对指数模型来说并不奇
怪。况且，回归估计只是估计而已。有时对回归方程中参数的估计是相当不精确的。

不过，在寻找一变量对另一变量平均水平的敏感度时，了解历史关系常常是好的
开始。虽然这些斜率的相关系数不是很精确，但是它们对指示套期比率仍然是有用的。

概念检验

问题2：磨坊主联合会购买玉米做玉米片，当玉米价格上升时，生产该谷类食品

的成本增加，从而降低了利润。历史上，季度利润与玉米价格的关系由以下方程式表

示：收益＝8 0 0万美元－1 0 0万×每蒲式耳价格。磨坊主联合会应该在谷物期货市场上

购买多少薄式耳的玉米来冲销它的玉米价格风险。

27.1.2   对冲系统风险
在第2 2章中，我们看到了好的市场时机的决定者针对不断变化的股市业绩预测，

可用货币市场证券与股指期货合约的结合来调整市场风险。当行情看好时，就把更多
的资产投入到现金等价物的固定头寸上，增加更多的这类合约。

但是，这种市场时机选择的形式有一定的限制，因为它只允许股权头寸在股票指数
基金中，一个更加积极的资产组合经理将如何建构资产组合以对冲市场风险呢？例如，
假定你管理着一个贝塔值为0 . 8的价值3 000万美元的资产组合，你对长线行情看好，但
是担心在最近两个月内市场会变得脆弱而发生暴跌，如果交易是无成本的，你可以卖出
资产，把所得收入买进两个月的国库券。当你觉得暴跌的危机过去之后，再重新建立起
你的头寸。但是，在实际操作中，这种策略会产生不可接受的交易成本，更不用说因资
本利得或损失的变现引起的税收问题了。另一种办法是用股指期货来冲销风险。

举例来说，假定现在的标准普尔 5 0 0指数是 1 000点。指数跌至 9 7 5点表示下跌了
2 . 5%，已知资产组合的贝塔值，你预期损失 0 . 8×2 . 5%＝2%，或者以美元计， 0 . 0 2×3
0 0 0万美元＝ 6 0万美元。因此，你的资产组合的价值对市场波动的敏感度是标准普尔
指数每波动 2 5点，资产价值变化 6 0万美元。

为了对冲这一风险，你可以卖出股指期货。当你的资产组合伴随着整个市场的下
滑发生价值滑落时，期货合约将提供一个补偿收益。

确定一种期货合约对市场波动的敏感度并不难。由于合约乘数是 2 5 0美元，指数
每波动2 5点，标准普尔 5 0 0指数期货合约的收益变动 6 250美元。因此，为了对冲掉两
个月的市场风险，你可以计算套期保值率，有

H＝ ＝ ＝9 6份合约（空头）

因为你希望合约的收益能抵销资产组合在市场上的风险，所以你将持有空头合
约。因为当市场疲软时，你的资产组合表现不佳，你需要一个在市场疲软时表现出色
的头寸。

我们仍然可以用前面提及的回归过程来解决对冲问题。图 2 7 - 2显示了期望资产组
合值与标准普尔 5 0 0指数的函数关系。贝塔值为 0 . 8，它们的关系斜率为 24 000：指数
增加2 . 5%（从1 000 点增加到1 025点），产生资本利得3 000 万美元的2%，即6 0万美元。
所以，股票指数每上浮 1点，你的资产组合值就会增加 24 000美元。结果是，你应该有
一个标准普尔5 0 0指数24 000单位的空头头寸，以全部抵销整个市场波动的风险。因为
合约的乘数 2 5 0美元乘以指数，你需要购买 24 000/250＝9 6个空头合约。

注意，回归线将你暴露的风险与资产的价值联系起来，当这条线的斜率为正时，
套期保值策略要求在该项资产上做空。套期保值率是回归斜率的负数，这是因为套期
保值应对冲掉你的初始风险。假如你在该项资产价值下跌时表现不佳，你需要一种在
该项资产价值下跌时表现出色的冲销工具，这要求在该项资产上做空。

6 0万美元
6 250 美元

资产组合值的变动
每份期货合约的利润
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图27-2   资产组合作为市场指数的预测值

积极型经理有时认为虽然某项资产被低估了，但是市场作为整体却要下跌。即便
这项资产相对于市场中其他股票是好的，它仍有可能在全市暴跌中表现不佳。为解决
这个问题，资产组合经理愿意把下在公司上的赌注与下在市场上的赌注分开：为此，
在公司经营上的投入必须以套期保值来对冲，同时伴随着股票的买入。

这里要再次说明的是，股票的贝塔值是套期保值策略的关键。假定股票的贝塔值
为2 / 3，资产组合经理购买了价值 3 7 . 5万美元的该股票。市场每下滑 3%，该股票预期
将相应下跌 2 / 3 ( 3%＝2%，或7 500美元。假如市场下跌 3%，标准普尔 5 0 0指数期货合约
将从当前为1 000点的价值下滑 3 0点。由于合约乘数为 2 5 0美元，这样一份空头期货合
约将创造 3 0×2 5 0美元＝7 500美元的利润。因此，该股票的市场风险可以由卖空一个
标准普尔指数期货合约来冲抵。更正式地，我们可以计算套期保值率如下：

H＝

＝

＝1份合约

现在市场风险被冲销了，这个股票加期货资产组合业绩的变化的唯一来源是发行
该股票公司的具体业绩。

通过允许投资者对市场业绩下注，期货合约使得资产组合经理在选择股票时无需
考虑所选股票的市场风险。选择了股票以后，引起的资产组合系统风险将通过股票期
货合约把它调节到任选的程度。

资产组合经理实际上是运用期货合约将对特定公司的下注与对整个市场业绩的
下注分开。在第 2 3章中引用了一篇摘自《华尔街日报》的文章，这是一篇高盛公司
对股票期货交易的研究文章，其中提到股票期货交易量迅速上升的部分动机即在于
此。

这篇文章说：
例如，通过卖空与标的资产组合等值的期货合约，一个投资经理几乎完全可以使

一资产组合与市场波动隔离。假如一个投资经理的业绩优于市场的业绩，当市场整体

下滑1 0%时，他仍将遭受 3%的损失。通过运用期货合约套期保值，他可以抓住优于市

场业绩的边际利润，将大约 7%的损失转化为利润。

在未对冲状态下波动 7 500美元
每份合约的利润7 500 美元

市场每下滑 3%预期股票价值的变化
市场每下滑 3%一份空头合约的利润
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资产组合的预测值

斜率＝24 000

标准普尔

500指数

3 060万美元

3 000万美元

1 000 1 025



27.1.3   对利率风险进行套期保值
与股权投资的经理们一样，负责固定收益投资的经理也希望把特定证券投资决策

同对整个利率结构变动的投资决策分离开来。
例如，要考虑的问题有：
1) 固定收益的管理者持有一个债券资产组合，并且已产生相当多的资本利得。他

预测利率会上升，但是，他不愿卖出资产组合并用短期债券组合来替代，因为这样会
导致高额的交易成本以及由于资本利得变现而带来的税收。他仍然喜欢用套期保值的
方式来抵销利率上升的风险。

2) 一个公司计划向公众发行债券，该公司认为现在是发行债券的好时机，但因于
证交所固有的拖拉作风，债券要在 3个月之后才能发行。该公司想用套期保值来冲销
在最终发行债券时收益的不确定性。

3) 一养老基金将在下月收到一大笔现金，并想把它投资于长期债券。该养老基金
担心的是到投资的时候，利率可能会下降，想锁定目前可以得到的长期债券的收益。

在以上的例子中，投资经理希望对利率的不确定性进行套期保值。为了说明以下
的程序，我们将分析的重点放在第一个例子上，并假定该经理有 1 000万美元、调整久
期为9年的债券资产组合。 [1] 如果正如所担心的那样，市场利率上升了，债券资产组合
的收益率也会上升，譬如说上升 1 0个基本点（ 0 . 1%），基金就会遭受资本损失。在第
1 6章中，我们讲过按百分比计算，资本损失是调整过的久期 D*与资产组合收益变化量
的乘积。因此，损失将为

D* ×∆y＝9×0 . 1%＝0 . 9%

或9万美元。这表明未受保护的资产组合价值对市场收益变化的敏感度是：收益
每变化1个基本点，资产组合价值变化 9 000美元。市场操作者称这一比率为基本点的
价格价值（price value of a basis point）或P V B P。基本点的价格价值表示资产组合的
美元值对利率变化的敏感度。这里我们将这一比率表示为：

P V B P＝

＝

＝9 000 美元/基本点

对利率风险进行套期保值的一种方法是购买反向的利率期货合约，国债期货合约
是最普遍的交易合约。债券名义上要求交割面值 1 0万美元，利息为 8%，期限为 2 0年。
在实际交易中，利率合约的交割条款相当复杂，因为许多具有不同息票率和到期日的
债券可以相互替代来实施合约。然而，我们假定合约中要交割的债券是已知的，且调
整久期为 1 0年。最后，假定当前期货价格是每 1 0 0美元面值的合约为 9 0美元。因为合
约要求交割面值1 0万美元的债券，所以合约乘数是 1 000 美元。

已知这些数据，我们可以计算期货合约的基本点的价格价值了。如果交割债券的
收益增加1 0个基本点，那么债券价格会下跌 D*×0 . 1%＝1 0×0 . 1%＝1%。期货价格也会
下降1%（从9 0到8 9 . 1 0） [ 2 ]。因为期货合约乘数是 1 000美元，每个空头合约的资本利
得为1 000美元× 0 . 9＝9 0 0美元。所以，一份期货合约的基本点的价格价值 ( P V B P )是

90 000美元
1 0个基本点

资产组合价值的变化值
期望收益的变化值
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[1]   调整期限 D*是相对于期限 D而言的，有公式 D*＝D( 1＋y)，这里y为债券的到期收益率。如果每半年支

付一次息票利息，那么， y所测度的是半年收益率。为了简便，我们将假定息票利息每年支付一次， y

为有效年到期收益率。

[2]   这里假定期货价格与债券价格严格成比率，这应该几乎是正确的。



9 0 0美元/ 1 0个基本点变化，或每基本点收益变化 9 0美元。
现在，我们可以很容易得出以下的套期保值率：

H＝

＝

＝1 0 0份合约

因此，1 0 0份国债期货合约将抵销利率波动所面临的风险。

概念检验

问题3：假定债券资产组合为 2 000万美元，但调整久期只有 4 . 5年。说明国债期货

合约适当套期保值率和刚才计算的一样，也是 1 0 0份合约。

尽管套期保值率容易计算，但在实践中，套期保值问题却复杂得多。在例中，我
们假设国债合约的收益与债券资产组合收益是完全一致的，尽管各种固定收益的金融
工具利率有相同的变化趋势，但是在固定收益市场的不同部门间，存在着严重的滑动
现象。例如，图 2 7 - 3显示公司债券与长期国债收益率差随着时间变化很大。只有当固
定收益市场的两个部门的收益率差是常量（或至少是完全可预测的），从而使两者的
收益变化相等时，我们的套期保值策略才能真正有效的。

这个问题强调的事实是，许多套期保值活动实际上是 交叉套期保值（c r o s s - h e d g i n g），
即用作套期保值的工具的资产与被套期保值的资产是不同的。当两种资产的价格与收
益达到存在滑动的程度，套期保值作用将不会太有效。尽管如此，即便是交叉套期保
值也能减少未保护资产组合的大部分风险。

图27-3   长期国债与 3 A级公司债券的收益率差

27.1.4   对定价错误期权投资的套期保值
假定你认为未来几个星期里 I B M公司股票收益的标准差为 3 5%，但是 I B M公司的

看跌期权卖出价与 3 3%的波动相一致。因为看跌期权意味着波动低于你对股票波动性
的预测，你确信期权被低估了。利用期权定价理论譬如布莱克 -舒尔斯公式对波动的评
价，你估计看跌期权的正确价格应超过当前实际的价格。

这是否意味着你应该买入看跌期权？也许是。但是，如果 I B M公司股票业绩很好
的话，你这样做就会冒巨额损失的风险，即便你对波动性的期望是正确的也无济于事。
你会想把你在波动性上的赌注与购买 I B M股票看跌期权的赌注分开。换句话说，你想

9 000美元
每份合约9 0美元

资产组合的P V B P
套期保值工具的P V B P
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通过购买看跌期权在期权的错误定价上进行投机，但同时利用套期保值来减少由于
I B M公司股票的业绩所承担的风险。

在第2 1章，我们看到期权的得尔塔实际上是可以用于此目的的套期保值率。得尔
塔被定义为：

得尔塔＝

因此，得尔塔是期权定价曲线的斜率。
该比例精确地告诉我们，我们必须持有多少股票才能抵销我们在 I B M公司股票看

跌期权上承担的风险。例如，如果得尔塔为-0 . 6，那么， I B M公司股票每上升1点，看
跌期权中的每一股的价值会下降 0 . 6美元，我们必须持有 0 . 6股股票来对看跌期权中的
每一股套期保值。如果我们购买 1 0份期权合约，每份 1 0 0股，则我们将需要购买 6 0 0股
股票。如果股价上升 1美元，则看跌期权中每股价值将下跌 0 . 6美元，造成 6 0 0美元的损
失。然而，该损失会因持有 6 0 0股股票的赢利（1美元×6 0 0股）而冲销。

为了说明这个策略是如何盈利的，我们采用下面的例子：
期权到期日 T 6 0天
看跌期权价格P 4 . 4 9 5美元
执行价格X 9 0美元
股票价格S 9 0美元
无风险利率 r 4%
我们假定在未来 6 0天内，股票不会分红。在已知这些数据情况下，我们假定隐含

的期权波动是 3 3%。但是，你认为它的实际波动是 3 5%，即公平的看跌期权价应为
4 . 7 8 5美元。因此，如果市场决定的波动性调整到你认为是正确的价格，那么你买入的
每个看跌期权将带来盈利 0 . 2 9美元。

在第2 1章，我们讲到看跌期权的套期保值率或得尔塔等于 N(d1)-1，这里N( • ) 是累
积正态分配函数，且

d1＝

代入你估计的 ＝0 . 3 5，你发现套期保值率N(d1)-1＝-0 . 4 5 3。
因此，假定你买了 1 0份期权合约（ 1 000股看跌期权）和 4 5 3股股票。当市场行情

与你对波动的估计相一致时，你买入的看跌期权的价值将升值。如果你刚刚买入期权，
市场对波动的评估就发生了变化， 你的收益应等于 1 000×0 . 2 9美元＝2 9 0美元。股票
价格的任何变动都将影响到期权价格。但是，如果选择了适当的套期保值率，你的这
部分风险将被抵销掉。在对股价变动的影响进行了套期保值的情况下，你的收益只受
看跌期权本身隐含的波动性的影响。

表2 7 - 1举例说明了假设看跌期权价格变动反映你对波动性的估计时，你的收益与
股价的函数关系。 B栏显示了单是看跌期权就能带来利润或损失，这取决于股价是跌
还是涨。而我们在 C栏中看到，无论股价如何变动，每个套期的看跌期权带来的收益
几乎等于最初的错误定价。 [ 1 ]

这种套期保值策略实质上与那些积极的股权投资经理们使用的策略是相似的，他
们期望在不持有整个市场头寸的情况下，对特定公司下注。股权投资经理们买入他们

ln(S / X ) + (r + 2 / 2 )T

T

期权价值的变化值
股票价值的变化值
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[1]   利润并不准确地独立于股票价格，这是因为股价变化了，所以用于计算套期保值率的得尔塔也变化了。

原则上套期保值率需要随着得尔塔的变化而调整，得尔塔对股价的敏感性称作期权的伽玛，它很类似

于债券的凸性。在这两种情况下，价值函数的曲率意味着套期保值率或久期随着市场条件的变化而变

化，使之恢复平衡是套期保值策略的必要部分。



觉得被低估的股票并用股指期货来对冲股市风险。这里，期权投资经理们买入他们感
觉被低估的期权，并用股票套期来抵销因股价变动引起的期权风险。

表27-1   对看跌期权资产组合套期保值的盈利

A. 建立套期保值头寸的成本 金额/美元

1 000 份看跌期权 @ 4 . 4 9 5美元/份 4 495

4 5 3股股票@ 9 0美元/股 40 770

总支出 45 265

B. 看跌期权价值是隐含 3 5 %波动的股票价格的函数

股票价格 1 9 8 9年 1 9 9 0年 1 9 9 1年
看跌期权价格/美元 5 . 2 5 4 4 . 7 8 5 4 . 3 4 7

每个看跌期权的盈利（损失）/美元 0 . 7 5 9 0 . 2 9 0 ( 0 . 1 4 8 )

C. 套期保值的看跌期权资产组合的价值与盈利

股票价格 1 9 8 9年 1 9 9 0年 1 9 9 1年

1 000 份看跌期权的价值/美元 5 254 4 785 4 347

4 5 3股股票的价值/美元 40 317 40 770 41 223

总计/美元 45 571 45 555 45 570

盈利（＝价值-A栏的成本）/美元 3 0 6 2 9 0 3 0 5

概念检验

问题4：假定你通过买看涨期权而对行情进行下注，你将如何对股价的波动套期

保值？套期保值率又是多少？

交叉期权投机是这种策略的一种变体。假设你发现一个 I B M公司股票的看涨期权，
交割期为 4 5天，执行价格为 9 5，以波动性 ＝3 3%的价格出售；而另一个看涨期权交
割期为 4 5天，执行价格为 9 0，其隐含的波动性仅有 ＝2 7%。由于标的资产与交割期
是一样的，所以你得出的结论是：暗示有较高波动性的看涨期权相对来说被低估了。
为了从错误定价中渔利，你可以买入便宜的看涨期权（执行价格为 9 0，隐含波动性为
2 7%）并卖出高价的看涨期权（执行价格为 9 5，隐含波动性为 3 3%）。如果无风险利率
为4%，且I B M公司股票的售价为每股 9 0美元，则买入的看涨期权的价格将为 3.620 2美
元，而售出的看涨期权的价格将为 2.373 5美元。

但是，无论你是做多还是做空，用这种方法都不会冲销 I B M股票价格不确定性所
形成的风险。这是因为有着不同执行价格的看涨期权对标的资产价格的敏感性是不同
的。执行价格较低的看涨期权其得尔塔值较高，因此， I B M股票价格变动的风险就越
大。如果你在这两种期权上持有相同数量的头寸，你就无意间在 I B M股票上建立了一
个看好头寸，这是因为你买入的看涨期权的得尔塔值比卖出的看跌期权的得尔塔值高。
事实上，我们在第 2 0章中提到这种资产组合（低交割价的多头看涨期权加上高交割价
的空头看涨期权）叫做多头期权价格差。

我们可以用下面的套期保值率建立起一个套期头寸。假定你卖出的执行价格为 9 5
的期权是对你买入的执行价格为 9 0的期权进行套期保值的资产，那么套期保值率即为：

H＝

＝ > 1

你需要卖出一份以上的高执行价格看涨期权才能对买入的一份低执行价格看涨期
权进行套期保值。因为高执行价格看涨期权的价格对 I B M股价的敏感度较低，因此，
需要更多的高执行价格看涨期权来减低风险。

执行价格为 9 0的看涨期权的得尔塔值
执行价格为 9 5的看涨期权的得尔塔值

IBM 股价1美元变动引起的执行价格为 9 0的看涨期权价值的变动值
I B M股价1美元变动引起的执行价格为 9 5的看涨期权价值的变动值
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假定真实的股票年波动幅度介于两个隐含波幅之间， ＝3 0%，我们从第 2 1章中
知道，看涨期权的得尔塔值为 N(d1)，因此，这两种期权的得尔塔值与套期保值率的计
算如下：

执行价格为 9 0的期权：

执行价格为 9 5的期权：

套期保值率：

0.539 6/0.339 5＝1 . 5 8 9

因此，每买入 1 000份执行价格为 9 0的看涨期权，我们需要卖出 1 589份执行价格
为9 5的看涨期权。遵循这种策略，使我们在不持有 I B M股票头寸的情况下，能够对相
对错误估价的两种期权下注。表 2 7 - 2的A栏显示建立这种套期保值头寸带来了 1 5 1 . 3 0
美元的现金流入，通过卖出看涨期权得到的溢价大于你购买所花的成本。

表27-2   中性得尔塔值的期权资产组合的盈利

A. 建立资产组合时的现金流

(期权价格暗含波幅为 2 7%时)买入1 000 份看涨期权 (X＝90)@3.620 2美元 3 620.20美元现金流出

(期权价格暗含波幅为 3 3%时) 卖出1 589 份看涨期权 ( X＝95)@2.373 5美元 3 771.50美元现金流入

总计 1 5 1 . 3 0美元净现金流入

B. 暗含波幅为3 0 %时的期权价格

股票价格 1 9 8 9年 1 9 9 0年 1 9 9 1年

执行价格为 9 0的看涨期权/美元 3 . 4 7 8 3 . 9 9 7 4 . 5 5 7

执行价格为 9 5的看涨期权/美元 1 . 7 0 3 2 . 0 2 3 2 . 3 8 2

C. 暗含波幅收敛于3 0 %以后的资产组合价值

股票价格 1 9 8 9年 1 9 9 0年 1 9 9 1年

持有的1 000 份看涨期权价值/美元 3 478 3 997 4 557

-卖出的1 589 份看涨期权价值/美元 2 705 3 214 3 785

总计/美元 7 7 3 7 8 2 7 7 2

当你拥有了股票和期权的头寸并为标的资产价格的波动进行了套期保值时，你的
资产组合就称作得尔塔中性（delta neutral）。意即当股价波动时你的资产价值没有随
之上扬或下跌的趋势。

让我们检查一下，我们的期权头寸实际上就是得尔塔中性的。假定你刚刚建立了
头寸之后，两种期权隐含波动性就变成了一致的，它们都以隐含波动性为 3 0%的价格
定价。你期望能从买入看涨期权的升值中获利，同时也希望从卖出看涨期权的贬值中
赚钱。波动性为 3 0%的期权价格如表 2 7 - 2中B栏所示，你的各种股价的头寸价值如 C栏
所示。尽管每一种期权的盈利或损失都受到股价的影响，但是，得尔塔中性的期权资
产组合的价值却是令人乐观的，而且基本上不受 I B M股票价格的影响。而且，我们从
A栏可以看出你甚至不需要现金的支出就可以建立起这种资产组合。无论你建立资产
组合，还是当隐含的波动性收敛于 3 0%以后结清，都会有现金流入。

由于你识别出价格的不一致性，才出现了这种不平常的投资机会。当价格处于均
衡水平时，就不会产生这样的机会。通过运用得尔塔中性策略从价格差异中获利，无

     d
1

=
l n ( 9 0 / 9 5 )+ [0.04 + ( 0 . 3 0 )2 / 2 ]× 4 5 / 3 6 5

0.30 4 5 / 3 6 5
= −0.413 8

N (d1) = 0.339 5

     d
1

=
l n ( 9 0 / 9 0 )+ [0.04 + (0.30 2) / 2 ]× 4 5 / 3 6 5

0.30 4 5 / 3 6 5
= 0.995

N (d1) = 0.539 6
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论I B M股票价格如何变动，你都会盈利。
得尔塔中性套期保值策略同样受到一些现实问题的限制，其中最重要的是难于确

定下一期合适的波动值。如果对波动值估计不准，得尔塔值也不会准，那么所有的头
寸都将不会获得真正的套期保值。况且，在波动性的变化方面，期权或期权加股票的
头寸通常并不是中性的。例如，用股票进行套期保值的看跌期权也许是得尔塔中性的，
但它的波动性却不是中性的。即便股价保持不变，市场波幅评估的变化也将影响到期
权的价格。

这些问题可能会很严重，因为市场波幅的预测从来是靠不住的。首先，波幅不能
直接观察到，而必须根据过去的数据来估计，这将会给预测带来测度的误差。其次，
我们已经知道不管是历史的波幅还是隐含的波幅都随时间而变动，这样，我们总是在
瞄准一个活动的靶子。尽管得尔塔中性的头寸对标的资产价格的变动进行了套期保
值，它们仍然会有 波动性风险 （volatility risk），该风险来自波动性的不可预测性。
因此，尽管得尔塔中性的期权套期可以消除标的资产价值波动的风险，却不能消除波
动性风险。

27.2   套利需求对资本市场均衡的影响
资本资产定价模型（ C A P M）包含着这样一个意思，即所有投资者都会采取同一

种风险资产组合—市场组合，以获得最佳风险收益率。然而，在 C A P M模型中，采
取的假设是投资者只面临一种风险来源—证券未来价值的不确定性，并且财富的货
币价值是经济福利的唯一决定因素。

当然，在现实生活中，投资者必须面对许多其他的风险来源，其中包括：
1) 不确定的劳动收入。
2) 不确定的消费品价格，譬如能源与住房的价格的不确定性。
3) 不确定的寿命。
4) 不确定的未来投资机会，譬如未来利率的不确定性。
自然地，投资者将最大限度地规避这些风险。例如，人寿保单可以被视为对于寿

命预期不确定性的对冲工具。对抗各种风险来源的超出市场套利的需求意味着我们必
须调整以前的处理资产组合需求的方法。我们可以通过一个例子加以说明。

本世纪七八十年代石油价格的戏剧性波动表明了在石油价格的冲击下世界经济是
脆弱不堪的。除了石油价格对股票市值的直接影响外，消费者与投资者亦发现石油价
格不仅影响了他们的家庭取暖和坐车上下班的成本，而且影响了失业率与通货膨胀率。
对于众多投资者来说，受石油价格的不确定性影响更大的是他们的消费与工作，而不
是能源股例如埃克森石油公司股票的价格。

毫无疑义，人们急于寻找一种可以抵销或是规避石油价格不确定性风险的投资工
具。一种自然的套期保值证券是能源板块的股票，它们在其他行业遭受石油价格的冲
击时，会表现出良好的业绩。因此投资者采用例如购买埃克森石油公司股票的套期资
产组合来抵销他们的石油价格风险。因此，最佳风险资产组合就不再是市场组合，投
资者会在市场组合中加入套期资产组合的额外头寸。

但是，如果很多投资者将他们的资产组合从市场组合向诸如能源股的某一特殊板
块倾斜，那么那些证券的相对价格就会发生变化，以反映这种非常的套期保值需求。
例如，能源股的价格会被套期保值需求抬高，从而使它们的投资收益率下降。证券的
套期保值投资者愿意持有这些股票，即便它们的期望收益率比 C A P M模型中的期望收
益-贝塔关系所指出的要低。因此，简单的期望收益 -贝塔关系需要加以综合以解释超
出市场的套期保值需求对均衡收益率的影响。

默顿 [1] 指出，这些套期保值需求将导致 C A P M模型的延展或“多因素”版本，这
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[1]   Robert C. Merton,“An Intertemporal Capital Asset Pricing Model,”Econometrica 4 1 ( 1 9 7 3 ) .



其中包括了风险的多维本质。默顿模型的焦点不是每股的资本收益而是投资者财富可
能的消费与投资。这种消费或投资的风险来源可以在很大程度上支配它们的风险溢价。

例如，在石油价格波动的案例中，默顿模型意味着单一 C A P M模型的期望收益 -贝
塔关系可以被综合起来得到下述两因素关系。

E(ri)-rf＝ i M[E(rM)-rf]＋ i o[E(rO)-rf]

这里 i M是市场资产组合中第 i种证券的贝塔值， i0是石油价格风险的贝塔值。正
如我们在利用简单回归分析的传统指数模型中测度贝塔一样，在这个扩展模型中，我
们可以采用一些已知或系统因素的多元回归来测度多重贝塔。同样地， [E(r0)-rf]是对
于石油价格不确定性风险的风险溢价， r0是面对石油价格不确定性的最佳套期保值资
产组合的收益率。因此，这个方程是一个二元 C A P M模型。总而言之，对于每一个消
费者试图套期保值的重大风险来源我们都有一个贝塔和一个风险溢价。

注意，这种C A P M模型的扩展模式预言了与多因素套利定价理论 ( A P T )完全相同的
资产回报率。因此，这两种风险溢价理论之间没有任何矛盾。他们提供了互补的但一致
的获得风险溢价决定性因素的方法。而C A P M模型的确有一个明显的优势，与套利定价
理论相比，它将经济中的系统因素看做是已知的， C A P M模型提供了寻找这些因素的方
法。重要的因素是大的投资集团试图用建立超出市场套期保值资产组合来抵销的风险来
源。通过对主要投资集团试图规避的类似风险来源的详尽阐述，我们明确了 C A P M模型
需要推广的范围。因此，我们可以特别地指出一系列重要的超出市场风险的来源为利率、
通货膨胀率和经济中的一些主要商品如能源与住房价格方面的不确定性。

概念检验

问题5：考虑下述股票X的回归解：

rx＝2%＋1 . 2（对石油价格的变动百分比）

a .如果我住在路易斯安那，那个地方的经济对石油利润的依赖性很强，那么股票

X对于我的总财产是否是一种有效的套期保值资产？

b .如果我住在马萨诸塞，那里大多数居民与企业都是能源消费者，那又会怎样

呢？

c .如果能源消费者远多于能源生产者，那么在均衡的市场中，对石油有着较高贝

塔值的股票与较低贝塔值的股票相比回报率是高还是低？

小结
1. 套期保值要求投资者购买某些资产以冲销资产组合对特殊风险来源的敏感性。

套期保值头寸要求套套期保值工具带来的盈利与需保护的头寸的价值完全相反。
2. 套期保值率是冲销未保护头寸风险的套期保值工具（譬如期货合约）的数量。
3. 对市场系统风险而言，套期保值率与标的股票资产组合的规模和贝塔值是成比

例的。固定收益资产组合的套期保值率与基本点的价格价值是成比例的，它与调整的
久期和资产组合的规模也是成比例的。

4. 期权的得尔塔值被用来确定期权头寸的套期保值率。得尔塔中性的资产组合不
受标的资产价格变动的影响。然而，即便是得尔塔中性的资产组合也有波动性风险。

5. 投资者关注大量涉及未来消费和投资机会的超出市场的不确定性，这些担忧使
得对冲这些风险的证券需求上升。人们寻求与有关不确定性来源呈很强的相关性的套
期保值资产组合来冲销这些风险。

6. 由于大量的额外的套期保值需求，均衡证券收益将满足多因素的期望收益 -贝
塔关系，这与多因素套利定价理论预测的关系是一样的。如果都想对冲某一超出市场
的风险，就会出现风险溢价。
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关键词
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习题
1. 一投资经理持有 1 0 0万美元的股票资产组合，其贝塔值为 1 . 2 5。她想通过标准

普尔5 0 0股指期货来为资产组合的风险套期保值，她在期货市场上卖出的指数价值应
为多少美元可以使其头寸的波动性最小？

2. 一投资经理持有 1 0 0万美元的股票资产组合，调整后的久期为 8年。他想通过卖
空长期国债来为资产组合的风险套期保值。长期国债调整后的久期为 1 0年。要使其头
寸的方差最小，他应售出价值多少美元的长期国债？

3. 农场主布朗（B r o w n）种植1号红玉米，想对收获时的价值作套期保值。但是，
期货合约交易的是 2号黄玉米。假定黄玉米售价一般为红玉米的 9 0%，如果他的产量为
100 000蒲式耳，每份期货合约交割的数量为 5 000蒲式耳。他要轧平头寸，需购入或
卖出多少份合约？

4. 短期债券收益率的波动性大于长期债券，假定你估计 5年期债券的收益每变动
1 5个基本点，2 0年期债券的收益变动 1 0个基本点。你持有价值 1 0 0万美元5年期债券的
投资，调整后的久期为 4年，你想用长期国债期货来为利率风险套期保值，长期国债
期货的调整后久期为 9年，F0＝9 5美元，你应卖出多少份期货合约？

5. 一公司计划三个月后发行 1 000万美元 1 0年期债券。在现行收益率下，债券调
整后久期为 8年，中期国债期货售价为 F0＝1 0 0，调整后久期为 6年。公司怎样利用这
种期货合约为可以按一定收益售出其债券的风险套期保值？债券与期货合约均按面值
出售。

6. 你持有8 0 0万美元的股票投资，其贝塔值为 1 . 0，你相信这一资产组合的风险调
整后的超额收益 ( )在此后的三个月为 2%，标准普尔 5 0 0指数现在的数值为 8 0 0点，无
风险利率每季度为1%。

a. 三个月标准普尔5 0 0指数期货合约的期货价格是多少？
b. 要对该股票投资作套期保值，需要多少份标准普尔 5 0 0指数期货合约？
c. 三个月期货头寸的盈利作为标准普尔 5 0 0指数到期时的值的函数是什么？
d. 如果该资产组合的阿尔法为 2%，说明资产组合的期望收益率（以小数形式）作

为市场收益率的函数有 rP＝0 . 0 3＋1 . 0×(rM-0 . 0 1 )。
e. ST表示指数三个月后的值，有 ST/S0＝ST/ 8 0 0＝1＋rM(为简化起见不考虑红利 )。将

资产组合收益率 rP代入这一表达式，求三个月后股票加期货套期保值资产组合作为指
数值的函数的期望值。

f .证明三个月后套期保值资产组合提供的期望收益率为 3%。
g. 套期保值资产组合的贝塔值是多少？阿尔法值是多少？
7. 假定I B M股票、市场指数以及电脑行业指数的收益率之间的关系可以用下列回

归方程表示： r I B M＝0 . 5rM＋0 . 7 5r行业。如果交易电脑行业的期货合约，你如何对影响
I B M股票业绩的系统因素和行业因素的风险进行套期保值？对于所持有的每一美元
I B M股票，你将买入或卖出多少美元市场指数与行业指数期货合约？

8. 索罗门兄弟公司认为此后三年市场的波动性为 2 0%/年，三年市场指数的两平看
涨期权与看跌期权以 2 2%的隐含波动性售出。索罗门兄弟公司根据其对波动性的预期
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可以建立什么样的期权资产组合，而又无需在市场上形成多头或空头头寸？根据索罗
门兄弟公司的波动性估计，三年期两平期权有 N(d1)＝0 . 6。

9. 假定埃克森公司股票期限为三个月的看涨期权，执行价格为 6 0美元，按隐含风
险3 0%售出。埃克森公司股票现价为每股 6 0美元，无风险利率为 4%，如果你认为股票
的真实风险波动性为 3 2%，根据你的预期你会怎样交易，同时又不承担埃克森公司业
绩的风险？每买卖一份期权合约你要持有的股数是多少？

10. 根据第9题中的数据，假定执行价格为 6 0美元，三个月看跌期权按隐含波动性
3 4%售出。建立一包含看涨期权与看跌期权头寸的得尔塔中性的资产组合，使得期权
价格变得一致时，该资产组合可以获利。

11 .假定索罗门兄弟公司卖出价值 1 2 5万美元，贝塔值为 1 . 5的股票投资组合的看涨
期权，期权的得尔塔值为 0 . 8，它希望通过买入市场指数期货合约来为市场变动风险套
期保值。

a. 如果市场指数的现值为 1 000 ，期货合约乘数为2 5 0美元，应买入多少份合约？
b. 如果索罗门兄弟公司用市场指数看跌期权来为风险套期保值，又将如何？是买

入还是卖出这种看跌期权？已知每份看跌期权包括 1 0 0单位指数，指数当前的价格代
表价值1 000美元的股票。

12. 你持有一种股票的看涨期权，股票的贝塔值为 0 . 7 5。你很担心股市会下跌。
股票的现价为5美元，你持有该股票的 1 0 0万股的期权 (即持有10 000份合约，每份合约
1 0 0股)，期权的得尔塔值为 0 . 8。如果市场指数现值为 1 000，合约乘数为 2 5 0美元，要
为市场风险套期保值，你必须买入或卖出多少市场指数期货合约？

13. 假定所有人都认为煤这种能源相对于石油价格的不确定性是一个需要进行套
期保值的重要因素，但是因为能源供应公司是分散的，没有哪种证券的收益和油与煤
的价格比率相关。在这种情况下，多因素 C A P M模型的预测结果与简单 C A P M模型的
预测结果会有偏差吗？

14. 考虑股票X的下列回归方程：

RX＝0 . 0 1＋1 . 7×通货膨胀率

a. 如果我退休了并依靠养老金度日，即每月获得一固定数额的美元。股票 X是否
是一种有用的可以对我的全部经济财富套期保值的资产？为什么？

b. 如果我是一个黄金生产商，并且很清楚通货膨胀加速时金价也会上涨，情况又
会如何？

c. 如果经济中退休者远远多于黄金生产商，在市场均衡条件下，高通胀 -贝塔值
的股票的期望收益率是高于还是低于低通胀 -贝塔值的股票？

15. 某一要素被认为可以用来解释股票收益，但却未在多因素 C A P M模型中出现，
例如，某一特定行业如机械工具业的收益率。

a. 为什么这一行业要素在描述证券收益时可能是一个很有用的解释变量，但却未
在多因素C A P M模型中出现？

b. 你认为该因素会相应有一定的风险溢价吗？更一般地说，什么样的要素不会产
生此类溢价？

16. 在1 9 8 9年6月1日，拜伦·亨利（ Byron rlenry）审查了他的公司夏威夷咨询公
司刚接受的一个新的固定收益帐户。该投资包括面值 1 000万美元宝洁公司的息票率为
8 5/8%、2 0 1 6年4月1日到期的债券构成的新资产组合。

亨利很担心这一头寸是出于三方面的原因： ( 1 )由于与美国国债和高级别公司债券
之间收益差的扩大，宝洁公司的债券存在着一笔尚未实现的损失； ( 2 )他觉得宝洁公司
的债券在1亿美元的资产组合中所占的分额过大； ( 3 )他担心短期内利率会上扬。

夏威夷咨询公司可以在市场上作空头，并运用金融期货及期货期权。考虑到这一
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点，亨利收集了有关宝洁公司债券及一些其他可替代性投资工具的信息，如表 2 7 - 3和
表2 7 - 4所示。

表27-3   债券

名称 息票 期限 价格 收益率 久期/年 1基本点的价格

宝洁 8 5/8% 4 / 1 / 1 6 8 6 . 3 6 1 0 . 1 0% 1 0 . 0 8 0.082 86

美国国债 9 1/8% 5 / 1 5 / 1 3 9 9 . 1 2 5 9 . 2 1% 9 . 2 5 0.087 66

表27-4   期货(合约规模＝100 000美元)

合约 到期日 结算价格 收益率(%) 1基本点的价格 转换要素

美国国债期货 1 9 9 8年1 2月 86.312 5 9 . 5 1 0.090 2 1.125 7

亨利记得计算套期保值率的公式为：

套期保值率＝收益的贝塔值×

式中 P V B P (y) — 目标投资工具 (宝洁公司债券 )每一基本点的变化引起的价
格变化；

P V B P (x) — 套期保值工具 (美国国债或国债期货 )每一基本点的变化引
起的价格变化。

亨利用 Y(因变量 )表示宝洁公司债券； X (自变量 )表示美国国债收益，作回归，结
果如下方程：

Y＝1 . 7 5＋0 . 8 9X (R2＝0 . 8 1 )

亨利用Y（因变量）表示宝洁公司债券， x（自变量）表示期货合约收益，又作了
第二个回归，结果如下方程：

Y＝5 . 2 5＋0 . 4 7X (R2＝0 . 4 9 )

出于税收考虑，亨利现在不想售出宝洁公司债券，但想使资产组合免于价格下跌
的风险。根据表 2 7 - 3和表2 7 - 4所示的投资工具，推导两个套期保值策略，使其免除宝
洁公司债券价格进一步下跌的风险。计算每种策略的相应套期保值率，评价两种策略
的适宜性。

概念检验问题答案

1. 因为公司在美元贬值时表现不好，在此情景下用期货合约套期保值会获利。这

就需要持有英镑期货的多头头寸，这一头寸意味着在期货价格上升，即每买入一英镑

需更多美元时，该期货会获利。如果购买一英镑所需美元数量增加 0 . 0 5美元，利润会

下降200 000美元，同时期货多头头寸的利润为 0 . 0 5美元×62 500＝3 125美元，其套期

保值率由此决定。

套期保值率为：

(每贬值0 . 0 5美元为200 000美元) / (每份合约每贬值0 . 0 5美元为3 125美元)
＝6 4份多头合约

2. 玉米价格每上涨1美元，利润减少1 0 0万美元。因此，公司需要按今天的价格购

入1 0 0万蒲式耳玉米的期货合约。玉米价格每上涨 1美元，期货头寸就会获利 1 0 0万美

元，期货合约的盈利恰好弥补了经营的盈利损失。

3. 一个基本点的价格值仍为 900 000美元，一个基本点的利率变动会使 2 000万美

元资产组合的价值减少 0 . 0 1%×4 . 5＝0 . 0 0 4 5%。因此，要对利率风险套期保值，所需

的期货数量和规模减半、调整后久期加倍的资产组合所需的期货数量是一样的。

P V B P (y)
P V B P (x)
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4. 一看涨期权的得尔塔值为 N(d1)，为正，在此例中为 0 . 5 4 7。因此，每 1 0份期权

合约，你都需要作5 4 7股股票的空头。

5. a. 对路易斯安那的居民而言，该股票不是套期保值，当其经济状况不好 (油价

太低)时，股票业绩也不好，因此问题反而更严重。

b. 对马萨诸塞的居民而言，该股票是套期保值，当能源价格上升，该股票会产生

更多财富以购买能源。

c. 如果能源消费者 (他们愿意为其套期保值的价值打赌股价将升高 )控制着经济，

高石油-贝塔值股票的期望收益率要低于简单 C A P M模型估计的值。
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第 2 8 章

积极的资产组合管

理理论

到目前为止，我们仅在三个地方提到过积极的资产组

合管理：获取最佳风险资产组合的马克维茨理论（第 8

章）；得到马克维茨模型中所需参数预测值的证券分析

（第1 7章到第1 9章）；以及固定收益资产组合的管理（第

1 6章）。这些简短的分析还都不足以指导在大型机构中进

行积极资产组合管理的投资经理。你也许对我们在第三部

分介绍的均衡分析理论，尤其是有效市场理论，与现实之

间在表面上的不一致感到困惑，因为在现实世界里，追逐

利润的投资经理们可以运用积极的资产组合管理来利用市

场的失效。的确，尽管存在着有效市场的假定，但很明显

市场并不是完全有效的，因此，我们有理由相信积极的资

产组合管理能够获得好的业绩，这一点我们将在本章的开

头讨论。接下来，我们将考虑积极资产组合管理的目标，

我们将分析两种形式的积极管理：主要建立在宏观经济因

素基础上的市场时机选择，以及包括微观经济预测的证券

选择。此外，我们还将介绍多因素模型在积极的资产组合

管理中的应用。最后，我们将讨论不完全预测的应用和如

何实施证券的行业分析。



28.1   积极管理的优势
怎样才能使积极的资产组合管理理论与市场均衡概念协调一致呢？你也许会想看

一下第1 2章的分析，但是我们可以对此阐释如下。
当众多投资者从最大限度分散风险或从消极管理出发，通过向其资产组合里加入

定价错误的股票的方法，以期获得超额收益时，市场效率便得到了实现。这种对超额
收益的竞争保证了证券的价格将非常接近其“公平”价值。在风险调整的基础上，大
多数投资经理将不可能击败消极管理。但是，在对投资报酬进行竞争的过程中，某些
优秀的投资经理可以获得比市场价格里所包含的平均预期收益更高的收益。

经济逻辑和某些经验证据都可以证明这一点。我们先讨论经济逻辑。假定任何分
析家都不能击败消极管理，那么聪明的投资者会把资金从需要花费大量昂贵分析的其
他管理方式转向相对低廉的消极管理，在这种情况下，积极管理下的资金将会逐渐干
涸，价格也将不再反映复杂的预测。随之而来的获利机会将把积极管理的经理们重新
吸引回来并使他们再度获得成功 [ 1 ]。当然，这里关键的假定是投资者会很明智地分配
管理基金，而这方面的直接证据还有待发掘。

下面则是一些经验证据：（1）有些资产组合投资经理已经获得了一系列的超额收
益，这些事实已经不能仅仅用运气来解释；（ 2）已实现收益率中的“噪声”足以阻
止我们彻底拒绝这种假定，即某些投资经理已经击败了消极管理策略，虽然获得的超
额收益在统计的意义上很小，但却有很重要的经济意义；（ 3）有些已实现的超额收
益非常稳定，表明那些能够及时捕捉到的资产组合投资经理们可以在一段相当长的时
期内击败消极管理。

这些结论告诉我们，积极的资产组合管理理论是有一定地位的，即便投资者们都
认为证券市场接近有效率，积极管理仍然有着无法抗拒的诱惑力。

假定资本市场完全有效率，并且可得到一个简单可行的市场指数资产组合，那么
实际上该资产组合就是有效风险资产组合。显然，在这种情况下，证券选择是毫无意
义的。我们能做的就是根据消极管理把资金在货币市场基金（安全资产）与市场指数
资产组合之间进行分配，除此之外你不可能做得更好。在这种简化的假定之下，获得
最佳投资策略似乎不需要任何努力与知识。

不过，这个结论下得太草率了。事实上，把投资基金在无风险资产与风险资产组
合间进行分配也还需要一定的分析，因为投资于有风险市场资产组合 M的资金份额y由
下式给出：

( 2 8 - 1 )

其中E(rM)-rf是M的风险溢价， M
2是它的方差，A是投资者的风险厌恶系数。因此，

任何理性的资金配置都需要对 M与E(rM)进行估计，也就是说，即便是消极的投资者也
需要做一定的预测。

而且，由于存在着受不同环境因素影响的不同种类的证券，使得对 E(rM)和 M进行
预测变得更为复杂。例如，长期债券的收益，在很大程度上由利率期限结构的变化决定，
而股票的收益则受到更为广泛的经济环境的影响，其中包括许多利率以外的宏观经济因
素的影响。一旦投资者得到了各种投资的相关预测信息，他也许还要根据最优原理来确
定投资组合的恰当比例。因此，我们不难看出投资者很容易就会偏离纯粹的消极策略，
并且我们甚至还没有把国际股票与债券投资组合或行业资产组合的影响考虑进来。

事实上，“纯粹消极策略”的定义也是有问题的，因为这种只涉及市场指数资产
组合与无风险资产的简单策略现在似乎也需要市场分析。为此，我们把纯粹消极策略

y =
E(rM) − rf

0.01 A M
2
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定义为仅仅使用指数基金，并且其组合权重保持固定、不随市场情形变化的管理方式。
例如，一个资产组合策略总是把它的资产的 6 0%投资于市场指数股票基金， 3 0%投资
于债券指数基金，1 0%投资于货币市场基金，那么这就是一个纯粹的消极策略。

更重要的是，积极管理的吸引力会变得越来越大，因为由此所产生的潜在利润是
巨大的。与此同时，众多积极型投资经理之间的竞争会驱使市场价格向有效市场水平
接近。超额利润会因此而变得越来越难以得到，但通过努力分析而取得与之相当的利
润也将越来越普遍。即便价格在一定程度上是有效的，但某些分析人员还是能够始终
维持一定的合理利润。因为如果没有利润，积极型投资经理行业就会消亡，并最终导
致价格偏离有效市场的水平。积极的资产组合管理理论是本章所要讨论的中心内容。

28.2   积极的资产组合的目的
投资者对专业资产组合投资经理的期望是什么？这种期望又会怎样影响他的运作？

如果客户是风险中性的，也就是说，对不同程度的风险无差别，那么答案就非常简单。
投资者会期望资产组合投资经理建立一个能产生最大可能回报率的证券资产组合。资产
组合投资经理将根据这种要求进行运作，而其业绩则根据他所实现的平均收益率来评价。
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如果客户是风险厌恶者，答案就有些复杂了。资产组合投资经理没有标准的资产
组合管理理论，在做出任何一个投资决策之前都不得不与每一位客户协商，以确保收
益（平均收益率）与风险相称。客户需要为此付出很大的经常性支出，而专业投资经
理的价值也将令人怀疑。

幸运的是，均值 -方差有效资产组合管理理论使得我们可以把“产品决策”，即如
何构造一个在均值 -方差意义上有效的有风险资产组合，与“消费决策”，即投资者如
何在有效风险资产组合与无风险资产之间配置资金。我们已经知道，构造最佳风险资
产组合纯粹是一个技术问题，它能得到一个对所有投资者都适用的最佳有风险资产组
合。投资者之间的不同只是在于他们如何在有风险资产组合与无风险资产之间配置资
金。事实证明，资产组合的有效率边界概念已经渗透到整个证券业。专栏 2 8 - 1是J . P.
摩根公司的一个广告。

均值-方差模型影响资产组合管理决策的另一个特点是，选择最佳有风险资产组
合的标准。在第 8章中，我们为每一位投资者所构造的最佳有风险资产组合是使酬报
与波动性比率最大的资产组合，或预期超额收益率（超过无风险收益率的部分）与标
准差之比最大的资产组合。运用马克维茨模型构造的这种最佳有风险资产组合可以使
每一位客户满意，而不管他们对风险的态度如何。对客户来说，他们可以运用统计的
方法从预期可实现收益率或事前酬报与波动性比率来对投资经理的业绩作出推断并进
行评估。
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威廉·夏普对共同基金业绩的评价 [1] 是资产组合业绩评价（见第 2 4章）领域中很
有创意的工作。酬报与波动性比率也被人们称为夏普测度：

这个比率现在是评价专业资产组合投资经理业绩的一个常用标准。
简单地说，均值 -方差资产组合理论意味着专业资产组合投资经理的目标是使

（事前）夏普测度最大，即使资本配置线 ( C A L )的斜率最大。一个好的投资经理的资
本配置线总是比消极持有市场指数资产组合者的要陡。客户可以通过观察投资经理
们的回报率并计算他们的已实现夏普测度（事后资本配置线）来评价其相对的业
绩。

一般来说，客户总是希望把他们的资金委托给最有能力的投资经理，即那些最有
可能作出客观的预测从而可以持续获得最高夏普测度的投资经理。不管客户对待风险
的态度如何，这一点对所有的人都是适用的。同时，每个投资者还必须决定将多大比
例的资金交给这位经理进行投资，并将余下的部分投资于无风险资产。如果投资经理
们的夏普测度在长时间内是稳定的（并且可以被客户估计出来），投资者就可以以其
资产组合的长期平均收益与方差为基础，根据 2 8 - 1式计算出委托给这位投资经理的最
佳资金比例，剩下的部分则投资于货币市场基金。

根据最新预测得到的投资经理们的事前夏普测度是不断变化的。当预测比较乐观
时，投资者愿意增加他们在有风险资产组合上的投资，否则就会减少。但是，随时向
客户传达最新的预测信息并让他们随时修改在风险资产组合与无风险资产之间的资金
配置是不现实的。

允许投资经理们根据他们的预测随时改变资金在最佳风险资产组合与无风险资产
之间的配置可以解决这个问题。实际上，很多股票基金都允许投资经理灵活合理地进
行调整。

28.3   市场时机
试想以下两个不同投资策略的结果：
1) 1927年1月1日，一位投资者把 1 000美元投资于期限为 3 0天的商业票据，并将

全部本息不断地继续投资于 3 0天期的商业票据（或者投资于 3 0天期的国库券，如果有
的话），这样，5 2年后即1 9 7 8年1 2月3 1日投资终止时他可以获得 3 600美元。

2) 1927年1月1日，另一位投资者把 1 000美元投资于纽约证券交易所的指数资产
组合，并将因此得到的所有股息再投入该资产组合，那么， 1 9 7 8年1 2月3 1日投资终止
时他将获得 67 500美元。

假定我们将理想的市场时机 （market timing）定义为在每个月月初，知道纽约证
券交易所资产组合的收益是否会高于 3 0天期商业票据的能力。那么，每个月月初，市
场时机的决定者都会将所有资金要么全部投资于货币资产（如 3 0天期商业票据），要
么全部投资于股票（如纽约证券交易所的资产组合），哪一种的预期收益高就投资于
哪一种。在同一天都从 1 000美元开始，理想的市场时机决定者在 5 2年之后会以怎样的
结果结束呢？

这就是几年前罗伯特·默顿教授在与金融学教授的研讨会开始时所讲到的一个
例子，当时他得到的回答中最大胆的猜测是几百万美元。而正确的答案是 5 3 . 6亿美
元。 [ 2 ]

S =
E(rP ) − rf

P
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39(January 1966).

[2]   用最近的数据进行的论证得到了类似的结果。



概念检验

问题1：1 9 2 6年至1 9 7 8年，按复利计算的这三种投资策略的月度与年度收益率分

别是多少？

这些数字给了我们一些启示。第一点便是复利的威力，它显得如此重要，因为越
来越多的管理基金都是养老保险基金。这种投资的期限也许不会有 5 2年那么长，但大
体上它们都是以年计算的，这使得复利成为一个很重要的因素。

另一个看起来很令人吃惊的结果是全部投资于无风险资产的期末价值（ 3 600美
元）与全部投资于股权的期末价值（ 67 500美元）之间竟有如此大的差距。既然有这
样的历史纪录，为什么人们还要投资于无风险资产呢？如果你参阅了前面的有关章节，
你就会明白其中的原因就是：风险。该段时间内全国库券与全股权这两种投资策略的
平均回报率与标准差分别为：

名称 算术平均值 标 准 差

票据 2 . 5 5 2 . 1 0

股票 1 0 . 7 0 2 2 . 1 4

股权资产组合的高平均回报率与它的高标准差相对应。
我们能否把理想市场时机投资基金的超额收益率看成是风险溢价呢？答案是否定

的，因为理想市场时机投资绝不会比国库券或股权市场差。这种巨大的超额收益不是
对可能的较差收益的补偿，它完全归功于超凡脱俗的分析。而这种资产组合期末的巨
大价值里所反映的也正是信息的价值。

下面是全股权投资组合与市场时机组合的月度回报率统计表：

每 月
全股权组合 理想市场时机投资 理想市场时机

（%） （不扣除费用）（%） （扣除费用）（%）

平均回报率 0 . 8 5 2 . 5 8 0 . 5 5

平均超过无风险资产的回报率 0 . 6 4 2 . 3 7 0 . 3 4

标准差 5 . 8 9 3 . 8 2 3 . 5 5

最高回报 3 8 . 5 5 3 8 . 5 5 3 0 . 1 4

最低回报 -2 9 . 1 2 0 . 0 6 -7 . 0 6

偏度系数 0 . 4 2 4 . 2 8 2 . 8 4

暂时忽略第四栏（理想市场时机，扣除费用）。第一行和第二行的结果是能够自
圆其说的，第三行的标准差则需要一些讨论。理想市场时机者的回报率的标准差是
3 . 8 2%，比同期国库券收益率的波动性大得多。这是否意味着与国库券投资相比，市
场时机策略的风险更大呢？不，因为在这里的分析中，标准差是对风险测度的误导。

为了弄清楚原因，请设想你怎样在两种假定的投资策略之间进行选择。第一种提
供了5%的确定回报，第二种提供的是不确定回报，即 5%加上一个随机数，这个数有
5 0%的可能性为0，5 0%的可能性为 5%。下面列出了这两种策略的各种特征：

项 目 策略1（%） 策略2（%）

预期回报 5 7 . 5

标准差 0 2 . 5

最高回报 5 1 0 . 0

最低回报 5 5 . 0

很明显，策略 2优于策略 1，因为它的回报率至少等于策略 1，在某些情况下还会
比策略1高。所以，不管你有多厌恶风险，也不管策略 2的标准差有多大，在两者之间
你将总会选择策略 2。较之策略 1，策略2提供的只是“好的惊喜”，因此在这里标准差
并不能作为风险的测度。
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与全股权或全国库券投资策略进行比较，理想市场时机决定者的结果是类似的。
每个时期，理想市场时机决定者至少会获得其中一个好的回报，在某些情况下则是更
好的回报。因而在与全股权或全国库券投资策略进行比较时，市场时机投资的标准差
是风险测度的一个误导。

回到统计结果上来，你会发现全股权投资与市场时机策略的最高回报率是完全相
同的。与之相反，理想市场时机决定者的最低回报率是正的，而全股权投资的最低回
报率则负得非常厉害。这一点从偏度也可以看出来，它反映的就是收益分布的不对称
性。因为股权资产组合几乎是（但不确切是）正态分布，所以它的偏度非常低，只有
0 . 4 2。相反，由于理想市场时机投资完全切掉了股权资产组合收益分布负半轴的尾巴

（低于无风险收益率的部分），所以它的回报偏向右边，偏度也非常大，达 4 . 2 8。
现在看第四栏，“理想市场时机，扣除费用”，这大概是三栏中最有意思的一栏。

一般来说，理想市场时机决定者肯定会为提供这样有价值的服务而向客户收费（理想
市场时机决定者也许有非凡的预测能力，但不太可能有圣人般的慈善心）。

从市场时机的月回报率中扣掉一个合理的费用，我们得到的是一个比全股权消极
管理策略更低的平均回报率。然而，既然假定这些费用是合理的，那么在对风险进行
调整后这两种资产组合（全股权投资策略和含费用的理想市场时机策略）必定具有同
等的吸引力。在这种情况下，对理想市场时机（含费用）的风险进行评估时其标准差
同样没有任何意义，因为它的偏度仍然很高，为 2 . 8 4。也就是说，用标准的均值 -方差
分析对市场时机进行评价将变得非常复杂，我们需要其他方法。

28.3.1   将市场时机作为期权进行定价
在对理想市场时机的收益类型进行分析时，最关键的是必须认识到精确的预测就相

当于持有股权资产组合的一个看涨
期权。理想市场时机决定者将全部
的资产要么投资于无风险资产，要
么投资于股权资产组合，关键是看
谁的收益更高。这一点从图 2 8 - 1中
可以看出来，理想市场时机的回报
率的下限就是r f。

为了弄明白信息的价值就是
一种期权，我们假定市场当前指数
为S0，指数看涨期权的执行价格为
X＝S 0( 1＋r f)。如果下一个时期市
场的收益高于国库券的收益， ST会
大于 X，反之它会比 X小。现在看
一看由这个期权和投资于国库券的
S0美元组成的资产组合的总收益。

名称 ST＜X ST≥X

国库券 S0( 1＋rf) S0( 1＋rf)

期权 0 ST-X

总计 S0( 1＋rf) ST

当市场是熊市时（市场回报率小于无风险收益率），该资产组合会得到无风险收
益。当市场是牛市时，该组合会得到高于国库券的市场收益。这样的资产组合就是理
想的市场时机资产组合。因此，我们可以把这种精确的预测能力当作一种看涨期权来
对其价值进行评估，因为一个看涨期权可以让投资者只有在市场收益超过 r f时才会获
得该市场收益。

728 第七部分 资产组合管理的应用 下载

图28-1   理想市场时机的回报率



这种理解使得默顿 [1] 可以根据期权定价理论来给市场时机能力定价，我们也可以
从中计算出市场时机的合理费用。

28.3.2   不精确预测的价值
遗憾的是，默顿与我们都知道，投资经理并不是准确无误的预测家。很明显，如

果他们能在大多数时候预测准确，那就已经做得非常好了。不过我们所说的“大多数
时候”，并不仅仅是指经理们预测准确的时候所占的比例。美国亚利桑那州图森市的
天气预报员如果总是说没雨，那他们有可能在 9 0%的时间内都是正确的，但这种策略
的高成功率显然不能说明他们的预测能力。

同样地，用准确预测在整个预测中所占的比例来测度预测能力肯定也是不合适的。
如果市价在三天之内有两天是上涨的，而预测者总是预测上涨，那么这 2 / 3的成功率并
不表明他的预测能力。我们需要考察的是投资经理们正确预测出牛市（ rM＞rf）与正确
预测出熊市（rM＜r f）的比例。

假定P1为正确预测出牛市的比率， P2为正确预测出熊市的比率，那么 P1＋P2-1就
是市场时机能力的正确测度。例如，如果一个预测者全都猜对了，那么他的 P1＝P2＝1，
其预测能力便为 1（1 0 0%）。如果一个人总是赌熊市，那么他将预测错所有的牛市（ P1

＝0），而预测对所有的熊市（ P2＝1），结果他的市场时机能力为 P1＋P2-1＝0，设C代
表理想的市场时机（看涨期权）的价值，那么（ P1＋P2-1）C则为不精确市场预测能
力的价值。在第 2 4章资产组合业绩评价中，我们已经看到了市场时机是如何被发现与
测度的。

概念检验

问题2：有人用掷硬币的办法来预测市场，那么他的市场时机能力分数是多少？

28.4   证券选择：特雷纳-布莱克模型

28.4.1   特雷纳-布莱克模型概述
除了市场时机以外，证券分析是积极的资产组合管理的另一种形式。如果你是一

个研究单个证券的分析者，可能你会发现好几只定价错误的证券。它们给投资者提供
了数值为正的预期阿尔法值。但是你将怎样利用你的分析呢？把资产组合全部集中在
这些证券上是有代价的，你将承担本可以通过分散投资而减少的公司风险。因此，作
为一个积极型投资经理，你必须在大胆利用定价错误的证券和不允许几只证券决定整
个资产组合的分散投资目标之间作出权衡。

特雷纳与布莱克 [2] 为运用证券分析的投资经理们提供了一个优化模型，这种资产
组合管理理论假定证券市场接近于有效率，该模型的要点是：

1) 积极型投资管理基金的证券分析只能深入研究整个市场中相对较少的一部分股
票，其他没有被分析的证券假定它们的价格是合理的。

2) 为了有效地分散投资，市场指数资产组合是所有投资组合的基线，模型把它当
作消极型资产组合处理。

3) 投资管理公司的宏观预测部门应该提供消极型（市场指数）资产组合回报率与
方差的预测值。

4) 证券分析的目标是用有限数量的证券构造一个积极型资产组合，定价错误的被
研究证券就是这种组合的基本组成部分。
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5) 分析人员应该按照以下步骤来构造这个积极型资产组合，并对其预期成果进行
评价：

a. 估计出每只被分析证券的贝塔值和它的残差风险，根据贝塔值与 E(rM)-rf的宏观
预测值确定这只证券的必要回报率。

b. 根据每只证券定价错误的程度确定它的预期收益与预期超额收益（阿尔法值）。
c. 不充分分散投资的成本就是定价错误股票的非系统风险，即这只股票残值的方

差。这种风险抵消了对价格低估证券进行专门研究所带来的好处（ 值）
d. 根据阿尔法、贝塔与残差风险的估计值确定每只证券在资产组合中的最佳权

重。
e. 根据资产组合中每只证券的权重估计出该积极型资产组合的阿尔法、贝塔与残

差风险。
6. 根据消极型市场指数资产组合的宏观经济预测值与积极型资产组合的综合预测

值确定最佳风险资产组合，它将是消极型资产组合和积极型资产组合的结合。
特雷纳-布莱克模型并没有给业界带来什么不良影响，这是因为：
1) 如同不理想的市场时机也有巨大价值一样，特雷纳与布莱克提出的这种证券分

析也具有潜在价值。所以，即使这种证券分析离精确还差很远，但恰当的积极管理总
有增值能力。

2) 特雷纳 -布莱克模型在理论上很容易操作，而且即便把它的一些简化假定放宽，
它仍然大有作为。

3) 该模型特别适用于分权化的机构中，而这正是使大型企业高效运转的精髓所
在。

28.4.2   资产组合的构造
假定所有的证券都定价合理，使用指数模型作为这些合理定价证券回报率的参考，

那么，第 i个证券的回报率就是：

ri＝rf＋ i(rM-rf)＋e i ( 2 8 - 2 )

其中，ei是均值为0的公司随机扰动项。
不考虑证券分析，特雷纳与布莱克（ T B）用式 ( 2 8 - 2 )表示所有证券的回报率，并

且假定市场资产组合 M是有效资产组合。为了简单起见，他们还假定证券之间的回报
率中的非系统部分 e i是不相关的。关于市场时机， T B假定 消极型资产组合 （p a s s i v e
p o r t f o l i o）的预测已经作出，所以市场指数资产组合的预期回报率 rM和它的方差 M

2都
已经确定。

现在，证券投资经理指派一组分析人员去考察目标证券集合中的一小部分，其目
的是在这些被分析证券中构造一个积极型组合，并把这个组合与指数资产组合混合起
来。对每一只正在被研究的证券，其回报率可以写成

rk＝rf＋ k(rM-rf)＋ek＋ k ( 2 8 - 3 )

其中， k表示定价错误证券的超出预期的额外回报（称作超额回报）。所以，对
每一只被分析证券，研究人员都要估计以下参数

k， k， 2(ek)

如果所有的 k均为0，那么就没有理由排除消极管理，指数资产组合 M就是投资经
理的最好选择。但这是不太可能的，因为一般来说，总存在大量不为 0的阿尔法，有
些为正，有些为负。

下面，我们研究一下持有积极型资产组合以后接着应该做些什么，以便对特雷
纳-布莱克模型的应用有一个整体印象。假定某一积极型资产组合（active portfolio)A
已经被构造出来了，并有以下参数
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A， A， 2(eA)

它的总方差等于系统方差 A
2

M
2与非系统方差 2(eA)的和。它与市场指数资产组合

M的协方差为

C o v (rA, rM) ＝ A M
2

图2 8 - 2表示的是积极型资产组
合与消极型资产组合的优化过程。
虚线有效率边界表示所有定价合理
证券的集合，即，它们的阿尔法均
为0。根据定义，市场指数资产组合
位于该有效率边界上并与（虚线）
资本市场线（C M L）相切。事实上，
分析人员并不需要知道这条边界，
他们只需观察到市场指数资产组合，
并构造一个资本配置线在资本市场
线之上的资产组合即可。根据自己
的分析，他们知道市场指数资产组
合并不是有效的，而由定价不合理
的证券构造的积极型资产组合 A一定
会在这条资本市场线的上方。

为了从图2 8 - 2上把A的位置找出
来，我们需要知道它的预期回报率
与标准差，它的标准差为

A＝[ A
2

M
2＋ 2(eA) ]1 / 2

因为我们预测 A的阿尔法值是正数，所以它一定在资本市场线（虚线）的上方，
其预期回报率为

E(rA)＝ A＋r f＋ A[E(rM)-rf]

构造积极型资产组合 A和消极型资产组合 M的最佳组合即是我们最初在第 8章遇到
的构造两资产的最佳风险资产组合原理的简单应用。因为 A并不与市场指数资产组合
完全相关，所以，在确定两者的最佳资金配置时我们需要考虑它们之间的相互相关情
况。这一点从有效率边界的实线同时过 M点和A点显然可以看出来，它支撑着最优资
产配置线（ C A L），而连接 A和M的最佳风险资产组合 P位于该线上，且是资产配置线
与有效率边界的切点。在这个例子中， A并不是最终的有效资产组合，因为 A还需要与
消极型市场资产组合混合以获得更好的风险分散性。

下面我们大致介绍一下这个优化过程的代数原理，如果我们把一部分资金 w投资
于积极型资产组合，另一部分资金 1-w投资于市场指数资产组合。那么，该组合的回
报率便为

rp(w)＝w rA＋( 1-w)rM

我们可以用这个等式计算出夏普测度（用超额回报均值除以它的的标准差），它
是权重为 w的一个函数。然后找到使夏普测度最大的最佳权重 w*，它就是使图 2 8 - 2中
的P点成为最佳切点的资产组合的值。这个求极大值的过程得到的最终结果为

( 2 8 - 4 )w
* =

w
0

1 + (1 − A )w0
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其中

式( 2 8 - 4 )实际上就是我们最初在第 8章遇到的确定两风险资产最佳投资权重公式的
翻版。与资本资产定价模型相比，我们在这里只不过用的是资产组合的阿尔法，但原
理完全是一样的。

首先来看w0，如果积极型资产组合的 A为1，那么这就是它的最佳权重。这个权重
是两个指标的比值，分子是反映积极型资产组合定价歪曲程度的收益 A，除以持有它
所承担的非系统风险 2(eA)，这个比率再除以市场指数资产组合的一个类似的指标就得
到了w0。

它是持有指数的超额收益 E(rM)-r f与其风险的 M
2的比值。

这是很容易理解的。我们把积极型资产组合与指数资产组合混合起来就是为了获
得风险分散化的好处。那么，积极型资产组合与市场资产组合的相对比例就取决于积
极型资产组合的超额收益 A与它的潜在可分散风险 2(eA)的比值。最佳权重同样也取决
于风险分散的机会，又取决于两种资产组合之间的相关性，这种相关性可以用 A来测
度。由于在实际中 A可能不为1 . 0，所以我们就用式 ( 2 8 - 4 )来对此进行调整，从而得到
最佳权重w*。

一旦我们找到了积极型资产组合和消极型资产组合的最佳混合权重 w*，那么它的
收益波动率比又是多少呢？只要我们计算出该风险资产组合的夏普测度的平方，答案
就可以出来了，我们把指数资产组合和积极型资产组合的各自贡献分离开来：

( 2 8 - 5 )

这种当且仅当是最佳风险资产组合时才成立的夏普测度分解方法告诉了我们应该
怎样去构造积极型资产组合。请看式 ( 2 8 - 5 )中的后一个等式，它表示当我们构造的积
极型资产组合的 A/ 2(eA)最大时，该风险资产组合的夏普测度就可取得最大值。如果
我们按下式选择第 k个被分析证券的权重，那么这个阿尔法与残值标准差的比值就能
取到最大值。

( 2 8 - 6 )

这是有意义的：在积极型资产组合中，每只证券的权重取决于它的定价错误程度

k与其非系统风险 2(ek)的比值。分母是所有比值之和，这个标准因子可以保证所有权
重之和为1。

在式 ( 2 8 - 5 )中，最佳风险资产组合夏普测度的平方比消极型（市场指数）资产组
合的高出

这个反映定价错误程度的 A与非系统标准差 (eA)的比率很自然就成为衡量该风险
组合中积极型组合业绩的指标，所以有时它也被称作估价比率。

我们可以计算整个积极型资产组合中单个证券对总体业绩所作的贡献。假定这个
积极型资产组合中包括 n只证券，则夏普测度平方的总增加值等于所有被分析证券的
估价比率的平方和，即

A

(eA )

 

  
 

  

2
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/ 2 (e

k
)
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∑
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=
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2
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( 2 8 - 7 )

每只证券的估价比率就是那只证券对整个积极型资产组合的业绩所做出的贡献。
介绍特雷纳 -布莱克模型的最佳办法就是举个例子。假定德雷克斯资产组合公司

（Drex Portfolio Inc.）的宏观预测部门预测市场回报率为 1 5%，其标准差为2 0%，无风
险收益率为 7%。这些宏观数据概括如下：

E(rM)-r f＝8% M＝2 0%

同时，证券分析部门向投资经理提交了他们所研究的三只证券的年度收益的如下
预测信息：

股票 (%) (e) (%) / (e)

1 7 1 . 6 4 5 0.155 6

2 -5 1 . 0 3 2 -0.156 3

3 3 0 . 5 2 6 0 . 115 4

表中对阿尔法的估计看起来相当适度，残值标准差的估计值与贝塔也是相关的，
就像现实世界中的一样。这些数据的大小基本上反映了纽约证券交易所中股票的典型
价值。根据式 ( 2 8 - 7 )与分析人员的参数表，我们很快就可以算出德雷克斯资产组合公
司的该资产组合的夏普测度。然后，我们把市场指数资产组合与单只证券的估价比率
的平方加起来，有

(SP)2＝[ ( 8 / 2 0 )2＋0 . 1 5 5 62＋0 . 1 5 6 32＋0 . 11 5 42]1 / 2＝0 .222 0

与之相比，市场指数资产组合的夏普测度平方只有 ( 8 / 2 0 )2＝0 . 1 6。下面，我们来
计算该积极型资产组合的综合业绩。

首先，我们根据证券分析人员的参数表来构造相应的最优积极型资产组合。为此，
我们先计算出如下的估价比率（别忘了在公式中要使用回报率的小数形式）。

股票 / 2(e)

1 0 . 0 7 / 0 . 4 52＝0.345 7 0.345 7/0.3012＝1.147 7

2 -0 . 0 5 / 0 . 3 22＝-0.488 3 -0.488 3/0.3012＝-1.621 2

3 0 . 0 3 / 0 . 2 62＝0.443 8 0.443 8/0.3012＝1.473 5

总计 0 . 3 0 1 2 1.000 0

最后一列表示这三种证券在该积极型资产组合中的最佳头寸。很明显， 2号股票
的阿尔法值为负，所以其权重为负。该积极型资产组合 (例如，股票 1中的11 4 . 7 7%)中
每只股票的头寸大小看起来似乎都相当极端，不过不必为此担心，因为该积极型资产
组合稍后将与风险合理分散的市场指数资产组合混合，会使这种情况缓和很多，这一
点马上我们就会看到。

根据对这些股票的预测和将要与积极型资产组合相混合的综合信息，我们可以得
到它的如下参数估计值（小数形式）：

αA＝1 . 1 4 7 7×0 . 0 7＋(-1 . 6 2 1 2 )×(-0 . 0 5 )＋1 . 4 7 3 5×0.03 ＝0 . 2 0 5 6＝2 0 . 5 6%

A＝1 . 1 4 7 7×1 . 6＋(-1 . 6 2 1 2 )×1 . 0＋1 . 4 7 3 5×0 . 5＝0 . 9 5 1 9
σ(eA)＝[ 1 . 1 4 7 72×0 . 4 52＋(-1 . 6 2 1 2 )2×0 . 3 22＋1 . 4 7 3 52×0 . 2 62]1 / 2＝0 . 8 2 6 2＝8 2 . 6 2%

2(eA)＝0 . 8 2 6 22＝0 . 6 8 2 6

我们可以发现，阿尔法值为负的股票的负权重 (空头)对整个资产组合的阿尔法值
的贡献却是正的。又因为我们假定股票的残差是不相关的，所以该积极型资产组合的
残值方差是单只股票残值方差的简单加权平均和，权重就是单只股票在该组合中权重

K
2(eK )

i
2(ei )i=1

3

∑

A

(eA )

 

  
 

  

2

= i

(ei )

 

  
 

  

2
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的平方。
该积极型资产组合的参数现在可以用来确定它在整个风险资产组合中的比重：

尽管该积极型资产组合的阿尔法值相当大（ 2 0 . 5 6%），但它占整个风险资产组合
的比例，在对 值进行调整之前只有 1 5 . 0 6%， 这 主 要 是 由 于 它 的 非 系 统 标 准 差

（8 2 . 6 2%）比较大导致的。这就是分散投资的重要性。只有这样，该积极型资产组合
的 值才几乎为 1 . 0，所以对它的修正（从 w0到w *）非常小，只是从 1 5 . 0 6%到1 4 . 9 5%。
而修正的方向是很有意义的，如果该积极型资产组合的贝塔值很小（小于 1 . 0），那么
分散投资就会带来更多的潜在收益，所以它在最终组合中的头寸就要偏向空头。而如
果它的贝塔值大大高于 1 . 0，那么就需要反方向进行较大的修正。

每只股票在该积极型资产组合中的比重和该积极型资产组合在最终资产组合中的
比重决定了每只股票在最终风险资产组合中的比重。

股 票 最终头寸

1 0 . 1 4 9 5×1 . 1 4 7 7＝0.171 6

2 0 . 1 4 9 5×（-1 . 6 2 1 2）＝-0.242 4

3 0 . 1 4 9 5×1.4735 ＝0.220 2

积极型资产组合 0.149 5

市场指数资产组合 0.850 5

1.000 0

积极型资产组合与市场指数资产组合的参数现在可以用来预测最终的最佳风险资
产组合的业绩。达到最优时，风险资产组合的一个性质是它的夏普测度的平方增加了
积极型资产组合的估价比率的平方：

因此德雷克斯资产组合公司的该资产组合的夏普测度为 0.471 1，而消极型资产组
合的则为0 . 4 0。

另一个根据夏普测度的增加来测度收益的指标是 M2统计量，正如第 2 4章所介绍的
那样。M2统计量是通过把与市场指数资产组合标准差相同的、位于资产配置线上且被
资产组合 P所支持的资产组合的预期回报与市场指数资产组合的预期回报进行比较计
算出来的。也就是说，我们把资产组合 P与无风险资产混合得到一个与市场资产组合
具有相同标准差的新的资产组合 P*。因为这两者具有同样的风险，所以我们可以把它
们的预期回报进行比较。 M2统计量就是这两个预期回报之间的差额。

把一部分资金 M/ P投资于P，另一部分资金（ 1- M/ P）投资于无风险资产，我们
就可以得到资产组合 P*。

C A L (P*)的风险溢价与总风险 M可由下式给出：

E(rP*)-r f＝SP M＝0 . 4 7 11×0 . 2 0＝0.094 2，或者9 . 4 2% ( 2 8 - 8 )

S
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和

M2＝[E(rP*)-rf]-[E(rM)-rf]＝9 . 4 2% -8%＝1 . 4 2% ( 2 8 - 9 )

乍看起来， 1 . 4 2%的期望收益率增量与分析人员提交的阿尔法值相比简直微不足
道。这种看起来似乎微小的改善是投资分散化的结果：为了减少单只股票的巨大风险

（例如股票 1的标准差是 5 5%）和最大化资产组合的夏普测度（超额回报与标准差的比
值），我们必须把它与市场指数资产组合 M混合起来。还有一点应该注意的是，我们只
用三只股票便有了这样的改善，而且预测和资产组合的调整期限也仅有一年。如果增
加股票的个数与预测的频率，结果会有显著的改善。

比如，假定分析人员又增加了阿尔法值和风险水平与前三只股票一模一样的三只
股票，由式 ( 2 8 - 7 )知道估价比率的平方会翻倍，由式 ( 2 8 - 5 )知道新的夏普测度将上升到
0.532 7，由式( 2 8 - 9 )则可知M2统计量将上涨到2 . 6 5%，几乎是先前的两倍。增加预测与
资产组合调整的频率、发挥复利的威力将使年度业绩有更大的改善。

概念检验

问题3：
a. 如果不允许空头交易，投资经理只要放弃阿尔法值为负的股票即可。运用上例，

说明如果禁止卖空，那么积极型资产组合会是什么样？用新的有风险资产组合的业绩

（M2）的下降确定禁止卖空的成本。

b. 如果宏观预测看好，例如 E(rM)－r f＝1 2%，并且允许卖空，那你的答案又是什

么样呢？

28.5   多因素模型与积极的资产组合管理
在不远的将来，关于证券收益的多因素模型有可能获得很大的发展并被普遍应用。

到目前为止，我们对积极的资产组合管理的分析似乎主要依赖市场指数模型的合理性，
也就是说，主要依赖于单因素证券分析模型。尽管如此，多因素模型并不会影响我们
对积极型资产组合的构造，因为整个特雷纳 -布莱克分析主要集中于指数模型的残差。
如果我们要用多因素模型取代单因素模型，通过计算每只证券的反映其合理收益的阿
尔法值（给定它对所有因素的贝塔值），我们就可以接着构造积极型资产组合，同样
我们还是可以把该积极型资产组合与缺乏证券分析而构造的资产组合结合起来。不过
不管怎样，使用多因素模型还是会产生一些新问题。

在第1 0章你已经看到了指数模型是如何简化资产组合优化过程的输入参数的，如果

r i-r f＝ i＋ i（rM-r f）＋ei

充分地描述了证券市场，那么任何资产的方差就是系统风险与非系统风险的和： 2(ri)
＝ i

2
M

2＋ 2(e i)，而任意两种资产之间的协方差就是 i j M
2。

如何把这个规律推广到多因素模型中去呢？为了简便起见，我们只考虑一个两因
素的情形，我们把这两因素资产组合分别称为 M与H，则指数模型可以推广为：

ri-rf＝ i M（rM-rf）＋ i H（rH-rf）＋ i＋ei＝r ＋ i＋ei ( 2 8 - 1 0 )

i M与 i H是该证券分别对应于资产组合 M与资产组合 H的贝塔值。给定因素的资产
组合的回报率为rM与rH，该证券对 rf的合理超额回报率用 r 表示，预期超额收益为 i。

我们如何用式 ( 2 8 - 1 0 )构造最佳风险资产组合呢？假定投资者希望使他们的资产组
合的夏普测度达到最大，那么式 ( 2 8 - 1 0 )的两因素结构可以用来得到马克维茨资产组合
选择模型的输入参数，不过现在，方差与协方差的估计量将变得非常复杂：

2(ri)＝ i M
2

M
2＋ i H

2
H

2＋2 i M i HC o v (rM, rH)＋ 2(ei)
C o v (ri, rj)＝ i M j M M

2＋ i H j H H
2＋( i M j H＋ j M i H) C o v (rM, rH)
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尽管如此，多因素模型还是具有很大的信息价值，因为我们可以从以下数据中估
计出一个n只证券的协方差矩阵，

i M的n个估计量

i H的n个估计量
2(ei)的n个估计量

M
2的1个估计量

H
2的1个估计量

而不是n(n＋1 ) / 2个单独的方差与协方差估计量。因此，多因素模型的结构特征还是可
以简化资产组合的构造的。

多因素模型还为合理配置研究的努力提供了一种很有效的方法。分析人员可以专
门研究不同因素资产组合的均值与方差的预测问题，从而成为那一领域的专家。一旦
确定了各个指标的贝塔值，就可以产生一个协方差矩阵，与 C A P M模型和套利定价理
论所产生的证券期望收益一起来构造最优消极型风险资产组合。如果对单个证券进行
积极分析，构造最优积极型资产组合，并与消极型资产组合一起构成的最优资产组合
就与下面单因素的情况是一致的。

在多因素市场里，即使是消极型投资者（即那些承认市场价格是“公平”价格的
投资者）也需要做大量的工作。他们需要预测期望收益以及每个因素的波动性，这要
根据预期效用最大化原则确定每个因素组合的恰当权重。这个过程的原理很简单，但
计算工作很繁琐。

28.6   值的不精确预测和特雷纳-布莱克模型在行业中的运用
估计阿尔法值要比估计贝塔与残值方差困难得多，因为证券分析人员之间的竞争

将不断地使阿尔法趋近于 0，结果使得证券过去的超额收益无法持续，而由历史预测
未来的归纳法因此也没有多大效果，每一次新的预测都需要新的信息。但对股票的市
场指数相关性与方差来说，这样的情况就不会发生。根据过去的数据，统计方法可以
很有效地用来预测股票的 值与残值方差，因此，我们期望贝塔与残值方差的预测值
能够更准确，这样我们就必须解决阿尔法值的预测质量问题。

可以对分析人员的预测精度进行检验，并且可以用误差的统计性质来改进以后的
预测。假定我们用某个分析人员的阿尔法预测值的历史数据估计以下回归方程（带尖
角的变量是估计值）：

超额收益＝ r-[rf＋ (rM-rf) ]＝ ＋e＝a＋b ＋ê （2 8 - 11 a）

然后，我们根据下式使用估计方程来对将来的预测进行调整，有

调整后的预测＝ *＝a＋b （2 8 - 11 b）

式( 2 8 - 11 )是线性形式，有偏差系数a和精度系数b，很容易我们就可以把它推广到更

一般的形式。在式( 2 8 - 11 a )和( b )中， 是与阿尔法预测值对应的贝塔的预测值。给定预测

值 和 ， 是股票的残差，而它的方差即回归方程的残值方差将在优化过程中用到。
式( 2 8 - 11 )的截距是对偏差进行修正： a是负数表示过于乐观； a是正数表示过于悲

观。假定 与 之间的相关系数是 ，则回归方程的斜率系数可以写成

（2 8 - 1 2）

这个式子是对精度进行修正，这一调整是和预测值与真实值之间的相关系数成正
比的，也是和相对于估计阿尔法的真实阿尔法方差成正比的。式 ( 2 8 - 11 b )是对原始预
测进行调整，调整后的阿尔法用来构造积极型资产组合。因为阿尔法的先验预期（在
做证券分析之前）是 0，所以式 ( 2 8 - 1 2 )中的精度系数b事实上是我们把阿尔法预测值和
它的0先验预期进行加权平均时的权重。为了获得更高的权重从而构造更好的资产组

b =
Cov( + e, ˆ )

2( ˆ )
=

Cov( , ˆ ) ( )

( ) 2( ˆ )
=

( )

( ˆ )

ˆ 

ˆ e ˆ ˆ 

ˆ 

ˆ 
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合，分析人员需要提高预测值与真实超额收益之间的相关性。
在投资银行业界使用特雷纳 -布莱克模型的阻力部分地是由于它需要分析人员提

交数值预测并让这些预测结果接受定期的误差与精度检查。这是很自然的，因为分析
人员对检查出现不好结果的风险有强烈的反感。而且，检查会把那些阿尔法预测精度
很低的结果揭示出来，这会使分析人员感到很不自在。但是，即使是精度很低的预测
结果对最后的优秀业绩也是大有贡献的，同样它也与分析人员的薪水相称。所以，我
们希望证券投资经理们能够及时地认识到这个模型的效用。

这不可避免的低预测精度还能增加证券投资业的规模经济，因为为了获得优秀的
业绩，研究很多的证券是很有必要的。而且，被研究证券数目的多少对估计贝塔与残
值方差、剖析分析人员预测质量的计量经济工作并非很有影响。

小结
1. 真正的消极型资产组合管理只需要持有市场指数资产组合与一个货币市场基金

即可。确定资金在市场指数资产组合上的配置需要对它的收益与方差进行估计，这就
意味着我们仍然需要把一些分析工作委托给职业投资人员。

2. 积极型资产组合投资经理希望构造一个酬报与波动性比率（夏普测度）最大的
风险资产组合。

3. 理想市场时机的价值是可观的。理想市场时机的回报率将是不确定的，我们不
能用测度资产组合风险的标准指标来测度理想市场时机的风险特性，因为它绝对优于
消极型投资策略，理想市场时机只会带来好的惊喜。

4. 理想市场时机等价于拥有一个市场指数资产组合的看涨期权，它的价值可以用
期权定价方法，如布莱克-舒尔斯公式来确定。

5. 对于打算预测出股票收益是否超过国库券收益的市场时机决定者来说，非理
想市场时机的价值是由给定预测 P1＋P2-1后真实结果的条件概率决定的。所以，如果
理想市场时机的价值由期权价值 C给出，那么，非理想市场时机的价值就是 (P 1＋P2-

1 )C。
6. 在特雷纳 -布莱克证券选择模型中，通过利用市场业绩的宏观经济预测值，证

券分析人员可以估计出各种证券的超额预期回报率阿尔法，阿尔法是一只证券的预期
回报率中被贝塔和证券市场线解释以后的剩余部分。

7. 在特雷纳 -布莱克模型中，每只被分析证券的权重与阿尔法和它的非系统风险
2(e)的比率成正比。

8. 一旦积极型资产组合构造出来了，它的阿尔法值、非系统风险与贝塔值就可以
由它的各个组成证券的 A和 2(eA)的比率除以资产组合类似比率的值确定，我们就可以
构造出P。最后，这个头寸由积极型资产组合的贝塔进行调整。

9. 当利用最优比例的积极型资产组合与消极型资产组合得到最终的风险资产组合
后，其用夏普测度的业绩将（比消极型市场指数资产组合）增加 [ A/ (eA) ]2。

10. 每只证券对资产组合整体业绩的改善由它的定价错误程度和非系统风险决定，
等于[ i/ (ei) ]2，因此，最佳风险资产组合的业绩为

11. 把特雷纳 -布莱克方法推广到多因素模型中去是很直接的，把市场指数资产组
合均值和标准差的预测值换成在多因素模型方程基础上得到的最佳消极型资产组合的
预测值即可。各指标资产组合的最优比例根据类似的有效率边界方法计算。积极型资
产组合的构造基础是多因素模型的残差，方法与单因素模型一样。

12. 依据不精确预测运用该模型时需要估计出原始预测的偏差与精确度，把估计
出来的系数应用到原始预测中去就可以得到调整后的预测。

SP

2 =
E(rM) − rf

M

 

  
 

  

2

+ i

(ei)

 

  
 

  

2

i =1

n

∑

第28章 积极的资产组合管理理论配置737下载



关键词
夏普测度 消极型资产组合 估价比率
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习题
1. 两个竞争的股票基金，５年来超过国库券的年收益率情况如下：

公牛基金（%） 独角兽基金（%）

-2 1 . 7 -1 . 3

2 8 . 7 1 5 . 5

1 7 . 0 1 4 . 4

2 . 9 -11 . 9

2 8 . 9 2 5 . 4

a. 在中性风险偏好的潜在客户眼中，这两个基金相比较如何？
b. 用夏普测度来测度，这两个基金相比较如何？
c. 如果一个风险厌恶的投资人 (厌恶风险系数 A＝3 )要选择其中一个基金与国库券

相混合，他将选择哪个基金，并且投资多少？
2. 历史数据显示：一个全股权策略的标准差大约是每月 5 . 5%。假设现在无风险利

率为每月 1%，市场的波动性也与其历史水平相同。在布莱克 -舒尔斯公式下，对一个
完全的市场时机决定者的合适的每月费用是多少？

3. 关于两个市场时机决定者的记录，一个基金经理得到下表数据：

rM > rf的月份数 1 3 5

决定者A正确的预测数 7 8

决定者B正确的预测数 8 6

rM < r f的月份数 9 2

决定者A正确的预测数 5 7

决定者B正确的预测数 5 0

a. P1、P2的条件概率，以及市场时机决定者 A与B二人的总能力参数是多少？
b. 根据第2题的历史数据，这两人的合适的每月费用是多少？
4. 一个投资组合经理总结了如下的微观与宏观预测资料：

微观预测

资产 期望收益(%) 贝 塔 值 残差（%）

股票A 2 0 1 . 3 5 8

股票B 1 8 1 . 8 7 1

股票C 1 7 0 . 7 6 0

股票D 1 2 1 . 0 5 5
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(续)

宏观预测

资产 期望收益(%) 标准差（%）

国库券 8 0

消极型权益资产组合 1 6 2 3

a .计算这些股票的期望超额收益、阿尔法值以及残差平方和。
b .组建最优风险投资组合。
c .这个最优资产组合的夏普测度是多少？它有多少是由积极型资产组合中来的？ M2

是多少？
d .如果一个投资人的风险厌恶系数为 2 . 8，他的最佳资产组合是怎样的？
5. 重新计算第 4题，当资产组合经理不允许卖空证券时。
a .根据夏普测度与M2，这一限制的成本是多少？
b .根据他的新的完全资产组合，该投资者 ( A＝2 . 8 )的效用损失为多少？
6. 一家资产组合公司使用双因素模型估计收益产生过程，并使用双因素资产组合

建立它的消极型资产组合。公司的分析人员提供了如下表格：

微观预测

资 产 期望收益(%) M的贝塔值 H的贝塔值 残差（%）

股票A 2 0 1 . 2 1 . 8 5 8

股票B 1 8 1 . 4 1 . 1 7 1

股票C 1 7 0 . 5 1 . 5 6 0

股票D 1 2 1 . 0 0 . 2 5 5

宏观预测

资产 期望收益(%) 标准差(%)

国库券 8 0

资产组合M的因素 1 6 2 3

资产组合H的因素 1 0 1 8

两个因素的相关系数为 0 . 6。
a. 最佳消极型资产组合是怎样的？
b. 根据夏普测度，最佳消极型资产组合比单因素资产组合 M强多少？
c. 分析A＝2 . 8的投资人的效用改进，与持有资产组合 M作为单风险资产的情况相

比(以资产组合经理的扩展宏观模型为基础 )。
7. 假定没有空头交易的限制，根据第 6题的数据，建立最佳积极型与完全风险性

资产组合。
a. 最佳风险投资组合的夏普测度是多少？其中积极型资产组合的贡献占多少？
b. A＝2 . 8的投资人的最佳风险资产组合的效用值为多少？将答案与第 6题相比较。
8. 假定有空头交易的限制，重新计算第 7题，并比较结果。
9. 假设根据分析家的历史数据，你建立的预期与实际阿尔法的关系为：
实际异常收益＝0 . 3×预期阿尔法值
利用第 4题中的阿尔法，考虑阿尔法预测值的不精确性对预测行为会产生多大的

影响？

概念检验问题答案

1. 我们提供了每个策略的年复利收益率。月利率由你来计算：

基金初期：F0＝1 000美元

每个策略结束时的基金： 3 600美元 只利用国库券

67 500美元 只利用市场

5 360 000 000美元 完全时机选择

第28章 积极的资产组合管理理论配置739下载

F1 =

 

 
 

  



时期数：N＝5 2年

年复利收益率 [ 1＋rA]N＝F1/F0  rA＝(F1/F0)1 /N－1
2 . 4 9% 只利用国库券

rA＝ 8 . 4 4% 只利用市场

3 4 . 7 1% 完全时机选择

2. 时机决定者完全随机猜测牛市或熊市。一半的牛市将被正确预测，熊市亦然。

这样 P1＋P2－1＝1 / 2＋1 / 2-1＝0
3.a. 当空头头寸被禁止时，除了负阿尔法值的股票从表上剔除外，分析是相同的。

在这种情况下，剩余的两个股票的阿尔法比率之和与残差的比值为 0.789 5。这将导致

新的积极型资产组合的形成。

X1＝0.345 7/0.789 5＝0.437 9
X2＝0.443 8/0.789 5＝0.562 1

现在的阿尔法、贝塔与残差分别为：

A ＝0.437 9×0 . 0 7＋0.562 1×0 . 0 3＝0.047 5

A ＝0.437 9×1 . 6＋0.562 1×0 . 5＝0.981 7
(eA)＝(0.437 92×0 . 4 52＋0.562 12×0 . 2 62)1 / 2＝0.245 3

空头交易限制的成本已知。阿尔法从 2 0 . 5 6%降到4 . 7 5%，此时残差的减少更多，

从8 2 . 6 2%减为2 4 . 5 3%。实际上，一个负阿尔法值的股票在潜力上比正阿尔法值的股票

更吸引人：既然多数股票正相关，负阿尔法值股票的反向特性创造了更加分散化的积

极型资产组合。新资产组合的最佳分布为：

W0＝(0.047 5/0.601 9)/(0.08/0.04)＝0.394 6
W*＝0.394 6/[1＋( 1-0.981 7)×0.394 6]＝0.391 8

最后，完全风险性资产组合估计为：

很清楚，在此例中，我们几乎失去了夏普测度近一半的原始改进。但是，这里对

于证券的保证金有人为的限制作用。当更多的股票被补偿时，许多正阿尔法值的股票

将使积极的资产组合的风险维持在低水平。这是从积极策略中取得最大收益的关键。

我们计算M2：

E(rP*)＝rf＋SPσM＝0 . 0 7＋0 . 4 4×0 . 2 0＝0 . 1 5 8或1 5 . 8%
M2＝E(rP*)－E(rM)＝1 5 . 8%－1 5%＝0 . 8%

这比无约束资产组合的M2的值的一半还要小一点。

b .当市场指数资产组合的预期更好时，积极型资产组合的地位将变小，它的贡献

比夏普测度的风险资产组合要占据更不重要的位置。在最初的例子里，积极型资产组

合的分布为：

W0＝(0.205 6/0.682 6)/( 0.12/0.04)＝ 0.100 4
W*＝0.100 4/[1＋( 1－0.951 9)×0.100 4]＝0.099 9

虽然市场的夏普比率比现在要好一些，从证券分析中所得的改进将减少：
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附 录 A
定量计算的复习

管理与投资课程的学生需要一些特殊的背景知识。那

些受过量化训练的学生对一些材料中正规的数学表述会比

较得心应手，而那些缺少这项技能的学生就会被满篇的数

学公式搞糊涂。但是，大多数学生如果能得到一些训练，

投资学就会变得相对简单，学习效率也将大大提高。如果

你学习了一门好的量化方法入门课程（就像本书一样），

那么无论你需要什么帮助，你都可以求助于它。如果你对

标准的量化课程感到不习惯，这个附录也许会适合你。我

们的目标就是要通过一种可以自学的、非技术性的，甚至

是直观的方式来介绍最重要的量化分析的概念及方法。我

们对内容的安排完全按照注册金融分析师 ( C FA )课程的顺

序，其中包括的材料与注册金融分析师协会的投资管理业

务有关。

希望这个附录有助于你。有了它，你的风险事业会成

为更有趣味的投资。

如果你还没有一个金融计算器，我们强烈建议你买一

台。许多金融计算器有一个统计方式，你可以在该方式下

计算期望值、标准差以及该问题的回归结果。事实上，通

过用户手册来学会操作它，其本身就是一个有益的活动。

如果你对投资很感兴趣，你应该把金融计算器看作是一个

很好的初期投资。



A.1   概率分布
统计学家们经常会提到“实验”，或“测试”，并且把可能得到的结果称为”事件”。

例如在掷骰子的游戏中，从 1到6这6个数字就是“基本事件”。“基本”意味着任何一
面的出现与另一种结果互相排斥。也有一些被称为“复合事件”，他们本身由多于 1个
的基本事件组成，例如“奇数”和“小于 4”。很显然，“奇数”与“小于 4”并不是互
相排斥的。但是，“复合事件”也可以是相互排斥的实验结果，比如说“小于 4”和

“大于等于 4”。
在决策中，”实验”就是你对决策进行考虑时所处的环境，不同的环境可能会影

响所发生的事件集和它们的概率。决策理论就是要使你在不同的决策环境（即实验）
下都能做出最优的决策，你只要能看清楚各种一般决策的结果与最优决策之间的差距
就可以了。

当某一决策（实验）的结果可以被量化时，也就是说对于每一个基本事件我们都
可以对其赋予某个数值时，实验结果就可以称做”随机变量”了。在投资决策中，随
机变量（即投资决策的赢得）就可以被定义成收益的多少，而收益既可以用美元的数
量来表示，也可以用百分比率来表示。

随机变量所有可能取值的集合，再加上它们各自的概率，就被称做是随机变量的
概率分布。有时如果该随机变量不能取到某值，那么我们就认为取到该值的概率为零。
所有可能的基本事件都被赋予了某个特定的数值和该事件发生的概率，于是各事件的
概率相加之和总等于 1。

有时随机变量的取值个数是不可数的，也就是说你不可能把所有可能的取值都列
出来。比如说，假定你现在在一条线上滚球，然后让你记下球在停下来时滚动的距离。
任何一种距离都是有可能出现的，而且距离的精确性取决于玩球者的要求与测度工作
的精度。另一个不可数随机变量的例子是新生婴儿的重量。任意一个正的重量（当然
有一个上界）都是有可能出现的。

我们把不可数的概率分布称为连续的。这个原因其实很显然，因为至少在一个区
间里，那些可能出现的结果（都具有正的概率）将落在连续值区间的任何一个地方。
由于连续分布中随机变量的可能取值的数量是无穷的，那么其概率分布就该由反映随
机变量与其所联系概率之间关系的公式来描述，而不再是简简单单地列出结果及其概
率。我们稍后再在本节中继续探讨连续分布。

有时甚至可数的概率分布也会很复杂。譬如，在纽约股票交易所股价都是以 1 / 8来
进行报价的。这意味着未来某期的股价是一个可数的随机变量，可数随机变量的概率
分布称为离散分布。尽管股价不可能下跌至零，但它也是没有上限的。因此，就算它
们是可数的，股价也有可能取无限多的值。于是就像连续概率分布一样，它的离散概
率分布也需要由一个公式来描述。

当然也存在既离散、又有限的随机变量。当相关随机变量的概率分布是可数且有
限的时候，决策一般就比较容易分析。一个例子就是让你猜硬币的“正”、“反”面，
猜错了你一无所得，猜对了你就得到 1美元。在这个猜硬币的的游戏中，猜“正面”
的随机变量有一个离散的、有限的概率分布。它们可以写为：

事件 值 概率

出现正面 1 0 . 5

出现反面 0 0 . 5

这种分析方法通常称为情况分析方法。因为情况分析方法相对来说比较简单，有
时当真实随机变量是无限的或不可数时，人们也经常使用这种方法来简化分析。你可
以对一系列复合事件赋予可能的取值及概率，但这些复合事件应该是完全的而且互斥
的事件。由于它比较简单而且具有重要的作用，所以，我们先对其进行分析。
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下面是1 9 8 8年注册金融分析师考试中出现的一道真题：
阿诺德 ( A r n o l d )先生是一家投资银行研究部门中的成员，他对自己的预测能力很

自信。但是，公司提醒他，分析员不应该把风险看做一项重要的投资指标。在一个更
加跌宕起伏的投资环境中，这尤其重要。另外，他本人也是比较保守的风险厌恶者。
现在他请你对安休瑟 -布希公司 ( A n h e u s e r- B u s c h )的股票进行风险分析。

1) 利用表A - 1，计算安休瑟 -布希公司股票实现三种收益的分布指标，写出计算过
程。

a. 值域
b. 方差∑p r (i) [ri-E(r) ]2

c. 标准差
d. 方差系数： C V = /E(r)
2) 分析上述四种风险量化指标的各自用途。

表A-1   安休瑟-布希公司股票潜在收益的分布

结果 概率 期望收益率（%）①

1 0 . 2 0 2 0

2 0 . 5 0 3 0

3 0 . 3 0 5 0

① 此时假定在任一种情景下期望收益都肯定会实现。这与原题的表述一致。

试题要求很精确的答案，而我们现在只是用它来说明进行情景分析的框架。
表A - 1列出了这个情景决策问题的具体数据。随机变量即为投资于安休瑟 -布希公

司股票的收益。但是，在理论上本应写出随机变量所取数据的第三列上所列出的数字
并不是简单的“收益率”—它是“期望收益率“。这意味着“情景”的定义就是一
个由许多基本事件组成的复合事件（而事实上总是这样）。我们把事实简化，以使问
题变得容易入手。

在分析家们试图列示所有情景的概率分布时，他不仅需要确定每种情景下的收益
率，而且还需要确定到底应分为几种情景。这个过程通常被称作确定经济情景发生概
率及各种经济情形下的预期收益（条件期望），该预期收益率大致表现出了各经济背
景下的投资结果。一旦你对情况分析方法熟悉了之后，你就可以对任何概率分布构建
一个简单的情景分析。

A.1.1   期望收益
“如果实验（包括决策环境与决策）无限地重复，随机变量的均值将会是多少？”

随机变量的期望值就是该问题的答案，假如现在你面临一个投资决策，你的这个答案
就大致描述了投资后的收益结果。

注意，该问题本身是存在前提假设的，同时也是很抽象的。因为在实际生活中，
对某一特定经济环境所做的决策（即实验）往往不能重复，更谈不上“无限地重复”
了；所以它的成立是需要前提假设的。而就算实验被重复了许多次（而不是无限），
收益率的平均值也许并不是某次实验可能出现的结果，这就是为什么我们说其抽象的
原因。举个例子，假如某一投资项目的收益率分布为 2 0%或-2 0%，它们的概率都为
0 . 5，直觉告诉我们，该投资决策不断重复之后将给我们带来接近于零的平均收益率。
但是在任何一期，投资都不可能产生收益率为零的结果。当投资决策只有一期时，

“期望收益”还会有用吗？
但我们一般还是采用期望收益来测度投资决策的回报。其中的原因有很多，其中

最重要的一条是因为尽管某一特定的投资决策只进行一次，决策者也将会在长时期内
作出许多（也许并不同）的投资决策。那么在这段时期内，收益的均值就会与所有单
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独决策的期望收益平均值相当接近。另一个原因更显然，因为我们除了它以外还没有
更好的测度方法 [ 1 ]。

表A - 1中各情景的发生概率描述了各种结果产生的概率。如果对安休瑟 -布希公司
股票的投资可以重复好几次，那么 2 0%的收益率就会在2 0%的时间内出现，3 0%的收益
率就会在5 0%的时间内出现，5 0%的收益率就会在3 0%的时间内出现。期望收益的定义
告诉我们计算期望收益率的方法为 [ 2 ]：

E（r）＝0 . 2×0 . 2＋0 . 5×0 . 3＋0 . 3×0 . 5＝0 . 3 4 (或3 4%)

把每种情景标为 i＝1 , 2 , 3，并利用和号 ，我们可以写出期望收益的公式：

( A - 1 )

等式A - 1中期望的定义提示了随机变量的两个重要性质。首先，如果你在随机变量
上加一个常数，其期望值也会增加同样的常数。举例来说，如果在表 A - 1的每种情景中
的收益率增加了 5%，那么最后的期望值也会增至 3 9%，读者可以用公式A - 1来验证这条
性质。另外，当我们把随机变量乘以一个常数之后，其期望也会改变同样的比例。如
果我们把各情景下的收益率都乘以1 . 5，那么E(r)就会变为1 . 5×0 . 3 4＝0 . 5 1 (或5 1%)。

第二，随机变量对其期望的偏差，即两者之间的差，也是一个随机变量。我们可
以利用表A - 1中的收益率ri为例，来定义其对期望的偏差：

di=ri-E(r)
那么d的期望值是多少呢？我们以 E（d）来表示偏差的期望，通过考察 A - 1式，我

们发现其必为零，因为

A.1.2   关于散布性质的指标
值域：假定表 A - 1中的任一情景下的收益率都是确定的，即都将实现其预期收益

率。于是，可能出现的收益结果只能是 2 0%、3 0%或5 0%，值域就是指随机变量可能取
值的最大值与最小值之间的差，在此例中即为 5 0% -2 0%＝3 0%。很显然，对于随机变
量的散布性质来说，值域只是一种很粗糙的指标。对于此例来说，值域就更不适合了：
因为在各种情景下的收益率本身只是期望值，因此其真实的值域我们无从得知。有一
种值域的变体，称为内四分值域，我们将在后面的“统计指标”中进行介绍。

方差：对方差的一种解释是它测度了“预期的惊奇”。尽管该短语看起来有点矛
盾，但事实上并非如此。首先，我们可以把“惊奇”视为对预期的偏差，这里所说的

“惊奇”不是指“未能实现心中预期”后的心理感觉，而是量化为对于此偏差的方向
与幅度。

表A - 1中的例子说明投资于安休瑟 -布希公司股票的预期收益率为 3 4%，但是当我
们再次审视各情景下的收益率时，我们发现自己是注定要感到吃惊的，因为实现 3 4%
的收益率的概率为零。然而，知道预期不会出现并不意味着我们肯定知道最终实现的

E(d ) = Pr(i)di = Pr( i)[r
i
− E(r )]∑∑

       = Pr( i)ri − E(r) Pr( i)∑∑
       = E(r )− E(r ) = 0

E(r) = pr(1)r1 + p r ( 2 )r2 + pr(3)r3

       = p r (i)ri

i=1

3

∑

∑
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[1]   我们采用低于理想测度的另一事例为用到期收益率去测度债券的收益，到期收益率测度的是如果投资

债券持有到期时可以得到的回报率，以及如果息票利息可以在整个债券的生命期以同样的到期收益率

再投资时可以得到的回报率。

[2]   为了避免混乱，我们将以小数来表达。



结果。“惊奇”中应该包含两种要素，它们分别是实际收益对预期偏差的方向与幅度，
因为它们是对随机变量不确定性的测度。所以，了解偏差的概率分布有助于理解我们
现在所面临的非确定性。

我们用预期收益来测度回报。从直觉来看，我们可以对偏差取期望，并用期望来
测度该随机变量的非确定性。然而在前一节中，我们已经看到偏差的期望必为零：当
正的偏差被其概率加权后，正好能被负的偏差抵消。为解决这个问题，我们可以用偏
差的平方来代替偏差，这样我们能保证它必为一个正数（当 d本身为负时也是如此）。

我们现在可以把方差定义为收益率对其预期偏差的平方的期望。它是我们“惊奇”
或随机变量散布性质的一个指标。若以希腊字母 2来记方差，那么其正式的定义公式
为：

2(r)＝E(d2)＝E[ri-E(r) ]2＝∑ P r (i) [ri-E(r) ]2 ( A - 2 )

公式中每一项偏差的平方消去了符号的差异，于是就避免了正偏差与负偏差之间
的抵消作用。

在安休瑟 -布希公司股票的例子中，股票收益率的方差为：
2(r)＝0 . 2 ( 0 . 2-0 . 3 4 )2＋0 . 5 ( 0 . 3-0 . 3 4 )2-0 . 3 ( 0 . 5-0 . 3 4 )2＝0.012 4

注意，如果你在随机变量之上加一个常数，其方差不会改变，这是因为此时式中
的期望值也变化了相同的常数，于是对预期的偏差没有改变。你可以利用表 A - 1的数
字来验证这个结论。

然而，对随机变量乘以一个乘数以后，其方差将有所变化。设现在每个收益率都
乘以因子k，那么新的随机变量 k r具有期望E（k r）=k E（r），因此k r的偏差为：

d (k r) =k r-E(k r) =kd (r)

如果每个偏差都乘以因子 k，那么偏差的平方就相当于乘以 k2，有
2(k r)＝k2 2(r)

总之，在随机变量上加一个常数并不会影响方差；但是当随机变量变化常数倍以
后，其方差的变化倍数就会是该常数的平方。

标准差 ：对方差的进一步研究发现，它的单位不同于期望收益。回想一下，为了
使所有偏差为正，我们利用了偏差的平方。这样就使方差的单位变成了“百分比平方”。
为了把方差单位重新转回至收益率百分比，我们就得到了方差的平方根。其实它就是
标准差，在安休瑟 -布希公司股票的例子中，标准差即为：

= ( 2)1 / 2＝(0.012 4)1 / 2＝0 . 111 4 ( 或11 . 1 4%)                            (A-3)

注意，如果你想得到标准差，你就必须先计算方差。标准差与方差提示的信息是
相同的，只不过采取了不同的形式而已。

我们已经知道加上常数 r并不会影响随机变量的方差，当然，也就不会影响其标
准差。我们也知道了随机变量乘以一个常数后，其方差就会扩大该乘数的平方倍。从
式（A - 3）关于标准差的定义中可以看到，随机变量乘以一个常数后，其标准差就会
扩大该常数的绝对值倍，由于常数的符号在方差计算的平方过程中消去了，因此绝对
值是必须的。正式的，我们有：

（k r)＝|k| (r)
你可以利用表A - 1中的数据验证一下。
方差系数：为了评价随机变量的散布程度，往往我们会把散布指标与其期望值进行

比较。标准差与期望之间的比值就称为方差系数。在安休瑟-布希公司股票的例子中：

C V = /E(r) = 0 . 111 4/0.340 0=0.328 5                           (A-4)

安休瑟-布希公司股票收益的标准差大概是期望收益的 1 / 3。方差系数是否代表一
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个较大的风险，这取决于其他投资项目方差系数的值。
但方差系数远非随机变量散布性质的理想指标。假设某一可能的随机变量具有零

期望。在这种情况下，不管标准差有多大，方差系数都将趋于无穷。很显然，这个指
标并不适用于任何情况。一般来讲，分析者必须根据手中特定的决策问题来挑选一个
关于散布性质的指标。在金融界，许多情况下我们一般考虑整体风险，此时标准差就
是较好的指标（对于某一单独的资产来说，我们使用本文中介绍的 指标）。

偏度：到现在，我们通过对平均“惊奇”（特定意义下）程度的描述，分析了一
些关于散布性质的指标。实际上标准差并不等于平均“惊奇”度，因为我们先把偏差
平方，然后再求偏差平方均值的方根，这样做就会加大对“大偏差”的权重。另外，
标准差也只是一个告诉我们关于偏差“预期”的指标。

许多决策者都认为期望值与标准差是随机变量最重要的两个统计量。但是，一
旦我们需要回答关于风险的另一个永恒的问题（风险是指随机变量对其期望的偏差）：
如果出现较大的偏差，是不是极有可能是正的？风险厌恶者比较担心负的偏差（即

“惊奇”），但标准差并没有把好情况与坏情况分离开来。如果某个随机变量具有易发
生的小的负偏差和不易发生但很大的正偏差，那么对于另一种具有相反特征的随机
变量（即具有易发生的小的正偏差和不易发生但大的负偏差）来说，许多风险厌恶
者都偏好于前者。因为不管怎么说，风险一般都被认为是发生灾难（大的坏结果）
的可能性。

能对好、坏结果可能性进行分离的一个指标是三阶矩。它仍然是建立在随机变量
对其期望的偏差d之上。如果把三阶矩记为 M3，则有：

M3＝E(d3)＝E[ri-E(r) ]3＝∑P r (i) [ri-E(r) ]3 ( A - 5 )

相对于小偏差来说，对每个 d进行立方就强化了大偏差的程度。奇次幂仍能保持
其各自的符号。人们回忆起所有偏差加权（以发生概率为权重）之和为零，因为正负
偏差正好互相抵消。但现在当偏差的立方乘以各自的发生概率然后加和之后，较大的
偏差会占据优势。最终结果的符号会告诉我们究竟是正偏差明显（ M3为正）还是负偏
差明显（M3为负）。

显然，之所以把偏度称为三阶矩，是因为在计算过程中我们使用了立方。同样的，
方差通常被称为二阶矩，因为我们通过平方得到了方差。

回到表A - 1中的投资决策。由于收益的期望值为 3 4%，那么三阶矩就是：
M3＝0 . 2 ( 0 . 2 0-0 . 3 4 )3＋0 . 5 ( 0 . 3 0-0 . 3 4 )3＋0 . 3 ( 0 . 5 0-0 . 3 4 )3＝0.000 648
三阶矩的正号告诉我们在此例中正偏差比较明显。你当然也可以通过考察偏差 d

及其概率而猜到这个结果：此例中， 3 0%的收益率是最有可能实现的收益结果，它将
会使投资者产生一个小的负“惊奇”，另一个负惊奇（ 2 0% -3 4%＝-1 4%）的程度要小
于正惊奇的程度（ 5 0% -3 4%＝1 6%），而且负惊奇发生的概率要小于正惊奇的概率

（0 . 3）。但是差别看上去确实很小，而且我们也不知道在安休瑟 -布希公司股票的投资
决策中，三阶矩到底是不是一个很重要的考虑因素。

如果没有一个比较的标准，我们就很难判断 0.000 648这个三阶矩值的重要性。利
用我们处理标准差的方法，我们可以取 M3的三次方根（我们把其计为 m3），然后把三
次方根与标准差进行比较。计算结果为 m3=0.086 5=8.65%，与11 . 1 4%的标准差相比，
其并不是可有可无的。

A.1.3   另一个例子：关于安休瑟 -布希公司股票的期权
假设安休瑟 -布希公司股票的当前价格为 3 0美元，现在有这一股票的看涨期权，

其期权价格为 6 0美分，还有这一股票的看跌期权，其期权价格为 4美元，它们都有相
同的期权执行价格 4 2美元。当然只有当最后看涨期权处于“实值”，即股价高于执行
价格时你才会选择这样做，其中你的赢利就是期末股价与执行价格之间的差再减去看
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涨期权的成本。有时就算你执行了看涨期权，你的赢利还是有可能为负，因为有时执
行期权所得的利润并不足以弥补初始购买看涨期权的成本。假如最终看涨期权处于

“虚值”状况，也就是说股价低于执行价格，这时你就会任由该看涨期权过期，而只
承担初始购买看涨期权的成本。

看跌期权允许你用执行价格卖掉股票。只有当到期时看跌期权处于“实值”，即
股价低于执行价格时，你才会选择卖掉股票，现在你的赢利就是执行价格与股价之间
的差再减去看跌期权的成本。同样地，如果从执行看跌期权所得的赢利并不足以弥补
看跌期权的成本，投资者就会蒙受损失。当到期看跌期权处于“虚值”状态时，你肯
定还会放弃看跌期权。这样你的损失就锁定在期初时购买看跌期权的成本之上。

这种投资方式的情景分析如下表 A - 2所示。
看涨期权与看跌期权的收益率期望分别为：
E(r看涨期权)＝0 . 2 (-1 )＋0 . 5 (-1 )＋0 . 3 ( 4 )＝0 . 5 (或5 0%)
E(r看跌期权)＝0 . 2 ( 0 . 5 )＋0 . 5 (-2 . 5 )＋0 . 3 (-1 )＝-0 . 3 2 5 (或-3 2 . 5%)

表A-2   投资安休瑟 -布希公司股票期权的情景分析法

项 目 情景1 情景2 情景3

概率 0 . 2 0 0 . 5 0 0 . 3 0

事件

1 .股票的收益 (%) 2 0 3 0 5 0

股价（初始价格＝3 0美分) /美元 3 6 3 9 4 5

2 .看涨期权所得现金流(执行价格＝ 4 2美元) /美元 0 0 3

看涨期权所得利润（初始价格＝ 6 0美分）/美元 -0 . 6 0 -0 . 6 0 2 . 4 0

看涨期权收益率 (%) -1 0 0 -1 0 0 4 0 0

3 .看跌期权所得现金流(执行价格＝ 4 2美分) /美元 6 3 0

看跌期权所得利润（初始价格＝ 4美分）/美元 2 -1 -4

看跌期权收益率 (%) 5 0 -2 5 -1 0 0

上式中看跌期权的期望收益为负，这也许反映了看跌期权作为套利资产的本质，
因为在此例中安休瑟 -布希公司股票持有者需要购买它作为防止安休瑟 -布希公司股价
下跌的保值措施。两种投资方式的方差与标准差为：

2
看涨期权＝0 . 2 (-1-0 . 5 )2＋0 . 5 (-1-0 . 5 )2＋0 . 3 ( 4-0 . 5 )2＝5 . 2 5

2
看跌期权＝0 . 2 [ 0 . 5-(-0 . 3 2 5 ) ]2＋0 . 5 [-0 . 2 5-（-0 . 3 2 5 ) ]2＋0 . 3 [-1-(-0 . 3 2 5 ) ]2＝0.275 6

看涨期权＝ ＝2.291 3(或2 2 9 . 1 3%)

看跌期权＝ ＝0 . 5 2 5 (或5 2 . 5%)

这些标准差是比较大的。把看涨期权收益的标准差与其期望相除，我们得到方差
系数，有

C V看涨期权＝ =4.582 6

回忆一下股票收益本身的方差系数仅为 0.327 5，很显然该种投资工具具有很高的
标准差。这对于股票期权来说是很正常的，尽管看跌期权的期望收益为负，但其方差
系数仍然可以描述“惊奇”的程度。

现在我们考虑两种概率分布的三阶矩：
M3(看涨期权 )＝0 . 2 (-1-0 . 5 )3＋0 . 5 (-1-0 . 5 )3＋0 . 3 ( 4-0 . 5 )3＝1 0 . 5
M3(看跌期权)＝0 . 2 [ 0 . 5-(-0 . 3 2 5 ) ]3＋0 . 5 [-0 . 2 5-(-0 . 3 2 5 ) ]3＋0 . 3 [-1-(-0 . 3 2 5 ) ]3＝0.020 25
两种投资工具都向正方向偏斜，这是期权的典型特征，并因此成为它们的吸引人

之处。在此例中看涨期权似乎比看跌期权偏斜的更厉害。为了说明这个事实，我们计

2.291 3

0.5

0.2756

5.25
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算三阶矩的三次方根：
m3(看涨期权 )＝M3(看涨期权)1 / 3＝2.189 8(或2 1 8 . 9 8%)
m3(看跌期权 )＝（0 . 0 2）1 / 3＝0.272 5(或2 7 . 2 5%)
把看涨期权的标准差 2 2 9 . 1 3%及看跌期权的标准差 5 2 . 5%与上述数字相比较，你能

看到期权标准差的大部分是由于正偏差引起的，这意味着好结果的幅度较大，而坏结
果虽然更可能发生，但幅度却很小 [ 1 ]。

至此，我们已经利用情景分析法描述了离散概率分布的问题。我们还会在 A . 3节
“多随机变量的统计分析”中重新回到决策的情景分析法。

A.1.4   连续分布：正态分布与对数正态分布
当一种经压缩的情景分析法既是可能的，又是可接受的时候，决策就显得很简单

了。但是许多情况下，我们必须分清楚的情形太多了，以致于在实际中应用情景分析
法变得不可能。甚至在安休瑟 -布希公司股票的例子中，尽管我们在确定情景时相当小
心，但实际上每个情景只能代表一个复合事件。

当必须考虑许多收益率的可能值时，我们就应该使用一个能刻画其概率分布的公
式。正如我们前面提到的那样，存在两种类型的分布：离散的与连续的，情景分析法
解决了离散分布的情形。但是，正态分布与对数正态分布这两种在投资中很有用的分
布却都是连续的。同时，它们经常被用在近似一些离散的随机变量分布，如股价上。
未来股价收益的概率分布是离散的—因为股票报价以1 / 8为单位。但是在习惯上，我
们一般用正态与对数正态分布来近似它们的分布。

标准正态分布：正态分布，也称为高斯 ( G a u s s )分布（以数学家高斯命名）或者钟
形分布。服从该分布的随机变量有如下的性质（见图 A-1）

• 期望值是其众数（出现频率最高的基本事件），同时也是中位数（所有基本事件
从大到小排列后那个位于中间的数）。注意，期望值与中位数或众数都不同，它是与
其事件相联系的概率相乘后
加和才得到的中间值。

• 正态分布是关于期望
值对称的。换句话说，绝对
值相同的正偏差与负偏差出
现的概率是相同的。对期望
值偏差越大，其事件发生的
可能性越小。事实上，正态
分布的关键之处就在于事件
的概率随着其偏差的增大而呈指数下降。

• 一个正态分布可以由两个参数完全决定，即其期望值和标准差。正态分布一个
有利于资产组合分析的特征是正态分布随机变量的加权和仍服从正态分布。这个性质
被称作稳定性，如果你对服从正态分布的随机变量加一个常数或乘以一个常数，它也
是稳定的，即变换后的随机变量仍服从正态分布。

设n是一个任意的随机变量（并不必服从正态分布），其期望为 ，标准差为 。正
如我们前面所说的那样，如果你在 n上加一个常数 c，那么其标准差不变，均值变为

+c。如果你把 n扩大b倍，它的均值与标准差也会相应变为 b 和b 。如果n是正态分布
的，转换所得的随机变量也服从正态分布。

稳定性，再加上正态随机变量完全由其期望及标准差确定的性质，意味着一旦我
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[1]   注意，看跌期权的预期收益率为-3 2 . 5%，因此，最坏的结果为-6 7 . 5%，最好的结果为 8 2 . 5%。中间情

景也有一个 7 . 5%的正的偏差 (它出现的概率有0 . 5 0 )。这两个因素解释了看跌期权的偏度。

图A-1   正态分布下的概率图

面积=Pr(r≤a)

面积=Pr(a≤r≤b)

面积=Pr(r≥b)

=1-Pr(r≤b)



们知道了一个正态分布的期望及标准差，我们就知道其所有的信息了。
如果把随机变量减去期望值，然后除以标准差，我们就得到了标准正态分布。服

从标准正态分布的随机变量具有零期望，具其标准差与方差都等于 1的特性。正式地，
服从标准正态分布的随机变量 z与其概率 f的关系。由下式给出：

( A - 6 )

其中“e x p”是指自然对数 e的幂函数。象 π一样，e是一个很重要的数值，两者在
上述公式中都出现了。它们的重要性足以让你在你的金融计算器上特意留下它们的键
盘。因为它们经常在连续分布的计算中会被用到。

连续分布的概率函数通常被称为密度，记为 f，以区别于情景分析中的 P r；原因是
因为随机变量的可能取值有无穷多个，于是其取每个值的概率必为无穷小。密度是一
种函数，我们可以通过对它在一段区间上的积分来得到这一区间里取值的概率。换句
话说，如果我们要计算一个标准正态分布变量落在区间 [a，b]上的概率，只要把随机
变量z从a到b的f（z）都加总起来就能得到。无论 a与b多相近，在该区间内必有无数多
的随机变量 z，积分正是解决这个问题的数学操作方法。

我们先来考虑一个服从标准正态分布的随机变量 z小于等于a的概率，即 z落在值域
[-∞，a]上的概率。我们应该对密度函数在区间 [-∞，a]上进行积分，所得结果称为
累积（正态）分布，以 N（a）表示。当a达到无穷大时， z就可以取任何值；因此这时
z取值的概率接近于 1。任何一个密度函数都有这个性质，即当随机变量在整个取值范
围上进行积分时，累积分布就达到 1 . 0。

同样，一个服从标准正态分布的随机变量 z小于等于 b的概率为 N（b），于是， z在
区间[a，b]上取值的概率就是N（b）与N（a）之间的差。正式地，我们有：

P r（a≤z≤b）=N（b）-N（a）
图A - 1列示了这些概念。图中画出了正态分布的密度函数。在图中我们可以看出

正态分布关于期望值的对称性（标准正态分布的期望为零，同时众数与中位数也为零），
以及偏差越大概率可能性越小的特性。跟任何一个密度函数一样，在密度函数线下的
所有面积加总为1 . 0。a和b正好为正值，因此它们在期望值的右侧。最左边的区域是密
度函数中z≤a的部分，因此这部分面积就是 a的累积分布，也就是 z≤a的概率。中间的
区域是 a与b之间的密度面积。如果我们把这部分面积加上 a的累积分布，我们就得到
了到达b的总密度面积，也就是 z落在b左边的概率。于是a、b之间的面积即为z落在a和
b之间的概率。

利用相同的逻辑，我们找到了 z>b的概率。我们已经知道 z≤b的概率为N（b）。由
于复合事件“小于等于 b”和复合事件“大于 b”是互斥的而且是完全的（指两个事件
包含了所有可能的结果），因此他们的概率之和为 1 . 0；于是要计算z>b的概率，我们只
要简单地用 1减去z≤b的概率即可。正式地，我们有： P r（z>b）＝1-N（b）

让我们再来看图 A - 1，密度函数下 b到正无穷之间的区域面积就是密度函数整个面
积（等于1）与负无穷到 b之间面积的差。

正态密度函数已经足够地复杂，以至于它的累积函数（即其积分）并没有一个很
精确的显式解。它必须求助于近似方法才能得到。就像本书中表 2 1 - 2那样，我们已经
把任何z值所对应的 N（z）值求了出来，并制成表供查询。

为了进一步说明问题，下面我们计算标准正态分布的概率：
P r (z≤-0 . 3 6 )＝N(-0 . 3 6 )＝z小于等于-0 . 3 6的概率
P r (z≤0 . 9 4 )＝N( 0 . 9 4 )＝z小于等于0 . 9 4的概率
P r (-0 . 3 6≤z≤0 . 9 4 )＝N( 0 . 9 4 )-N(-0 . 3 6 )＝z落在区间 [-0 . 3 6，0 . 9 4 ]之间的概率
P r (z> 0 . 9 4 )＝1-N( 0 . 9 4 ) =z大于0 . 9 4的概率

f ( z) =
1

2π
exp

−z2

2
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利用表 2 1 - 2的标准正态累积函数（有时也称为正态分布面积）和图 A - 2，我们得
到：

N（-0 . 3 6）＝0.359 4
N（0 . 9 4）＝0.826 4
如图A - 2所示，-0 . 3 6和0 . 9 4之间的面积就是z落在[-0 . 3 6，0 . 9 4 ]之间的概率，因此

有：
P r (-0 . 3 6≤z≤0 . 9 4 )＝N( 0 . 9 4 )-N(-0 . 3 6 )＝0 . 8 2 6 4-0.359 4＝0 . 4 6 7 0
z大于0 . 9 4的概率就是图 A - 2中0 . 9 4与正无穷大之间的面积。它等于整个面积与负

无穷大到0 . 9 4之间面积的差。因此有：
P r（z> 0 . 9 4）= 1-N（0 . 9 4）＝1-0.826 4＝0.173 6
最后，还有一个问题，如果 z小于等于a的概率为p，那么a的值为多少？
我们假定得到a的函数为Ф (P)，于是就有：

如果 Ф(P)＝a，则P＝N（a） ( A - 7 )

比如说，假设现在的问题是：累积密度为 0 . 5的值为多少？只要看一下图 A - 2，我
们就知道负无穷到零（即期望值）之间的面积为 0 . 5，于是我们就有：

Ф（0 . 5）＝0         因为N( 0 )＝0 . 5
同样地
Ф(0.826 4)＝0 . 9 4
因为
N( 0 . 9 4 )＝0.826 4和Ф(0.359 4)＝-0 . 3 6
我们可以验证一下。从表 2 1 - 2中得出Ф（ 0.655 4）＝0 . 4，这意味着具有累积分布

密度为0.655 4的值是z＝0 . 4 0。

图A-2   概率与累积正态分布

非标准正态分布：假定某种股票的月收益大致服从均值为 0 . 0 1 5 (每月1 . 5%)、标准
差为0 . 1 2 7 (每月1 2 . 7%)的正态分布。那么在某月中收益率小于零的概率为多大？注意
由于收益率为服从正态分布的随机变量，它的累积分布密度就可以用数字方法得到。
标准正态分布表可以应用于任何一个正态分布的变量。

任一个随机变量x，可以通过下式而替换成一个新的标准化的随机变量 x*：

注意，我们对 x所做的步骤是：（1）减掉期望；（ 2）乘以标准差的倒数 1 / [ (x) ]。
根据我们前面的讨论，对随机变量来说，加上和乘以一个常数的替换效果就是使替换
后的随机变量具有零均值和单位方差。

E(x*) =
E(x ) − E(x )

(x)
= 0; (x*) =

(x )

(x )
= 1

x* =
x − E(x )

(x )

752 第八部分 附 录 下载

A-8

A-9



从正态分布的固有性质我们知道，如果 x服从正态分布，那么 x*也服从正态分布。
一个正态分布的随机变量可以由两个参数完全确定：它的期望与标准差。对于 x*来说，
它们分别为0与1 . 0。当我们对一个随机变量减去其期望然后再除以其标准差以后，我
们就把它标准化了。也就是说，我们把它转化成了一个服从标准正态分布的随机变量。
这个方法在对正态分布（近似正态分布）随机变量进行处理上应用得非常广泛。

回到我们先前考虑的股票。我们知道如果把月收益率减去 0 . 0 1 5，然后再除以
0 . 1 2 7，所得的随机变量就是服从标准正态分布的。我们现在可以确定某月收益率小于
等于零的概率。我们知道，有

其中r为股票的收益率，z服从标准正态分布。所以，如果 r＝0，z就应该为：

当r＝0时，相应的标准化随机变量 z＝-11 . 8 1%，为一负数。“r小于等于零”的事
件应与“z小于等于-0 . 118 1”等价。计算后者的概率就能够解出我们要求的问题。它
的概率即为 N（-0 . 118 1），利用标准正态表我们得到：

P r（r≤0）=N（-0 . 118 1）＝0 . 5-0 . 0 4 7＝0 . 4 5 3
结果很有意义。回忆起 r的期望值为 1 . 5%。所以，由于r小于等于1 . 5%的概率为0 . 5，

r小于等于0的概率应该接近于 0 . 5，但可能会再低一些。
置信区间：由于我们的股票具有较大的标准差，因此我们有理由去怀疑月收益率

绝对数值的可靠性。对于这个问题，一种量化的回答方法可以解决：“如果某股票收
益率落在某区间的概率为 9 5%，那么该区间是什么？”这个区间也被称作 9 5%的置信
区间。

一种符合逻辑的区间是以期望值为其中心的，因为 r本身就是关于期望值对称的
正态分布随机变量。把所求区间记为

[E（r）-a，E（r）＋a]＝[ 0 . 0 1 5-a，0 . 0 1 5＋a]
它的区间长度为2a。r落在此区间内的概率可用下式表出：
P r ( 0 . 0 1 5-a≤r≤0 . 0 1 5＋a)＝0 . 9 5
要解决这个问题，我们首先从标准正态分布的随机变量入手。服从标准正态分布

的随机变量具有零期望与单位方差。
标准正态分布随机变量 z的9 5%置信区间是什么？由于变量的分布关于零对称，因

此上面的计算式变为：
P r （ - a * ≤ z ≤ a 0 ） = N

（a*）-N（-a0）= 0 . 9 5
图A - 3有助于你对上式累

积分布差所代表的意义有更好
的了解。落于此区间外的概率
为1-0 . 9 5＝0 . 0 5。由于正态分
布的对称性， z小于等于-a*的
概率为 0 . 0 2 5，而且 z≥a*的概
率亦为 0 . 0 2 5。于是我们可以
用下式来解出a*：

-a*＝Ф（0 . 0 2 5），其等价于 N（-a*）＝0 . 0 2 5
我们可以对这个解决思路作如下总结。如果我们要寻找一个置信水平为 9 5%的置

信区间，我们可以定义为 r落于置信区间之外的概率。由于具有对称性， 的一半就是

z( r = 0) =
0 − 0.015

0.127
= −0.1181

z =
r − 0.015

0.127
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其落于置信区间右端的概率。同时其落于置信区间左端的概率亦为 / 2。所以与 P之间
的关系为：

=1-P＝0.05         / 2＝( 1-P) / 2＝0 . 0 2 5
我们这里使用 / 2的原因就是考虑到分布的两个尾部把 r以外的区域平分了。不含 r

值的任一尾部都具有 / 2的面积。值 =1-P表示的是不含r值所有区域的面积。
为了确定标准正态分布随机变量的置信区间下边界 z＝Ф（a/ 2）。我们通过标准正

态累积分布值 0 . 0 2 5来确定 z值。查表得 z=-1 . 9 6，于是我们推断出 -a*＝-1 . 9 6 ，
a*=1 . 9 6，z的置信区间为：

为了得到非标准正态分布随机变量 r的区间边界，我们只要利用关系式 r＝z (r)＋
E(r)＝Ф( / 2 ) (r)＋E(r)来转化z的边界即可。注意，我们迄今为止都是设期望值为置
信区间的中心，然后以其一定数量的标准差向两边拓展。标准差的数量取决于我们允
许其落于置信区间之外的概率（ ），或者就是其落于置信区间的概率（ P）。通过加减
1 . 9 6 (即z=±Ф（0 . 0 2 5）)，我们得到期望值两边的距离为± 1 . 9 6×0 . 1 2 7＝0 . 2 4 9，于是
我们得到了置信区间：

以满足于

对于我们的股票（期望值为 0 . 0 1 5，标准差为 0 . 1 2 7）来说，也就是：
P r [-0 . 2 3 4≤r≤0 . 2 6 4 ]＝0 . 9 5

注意到由于股票收益率的标准差较大， 9 5%的置信区间的宽度竟达到了 4 9%。
利用该例的一个变体，我们再复习一下计算过程。假设我们要求一个资产组合年

收益9 0%的置信区间，其年收益率的期望值为 1 . 2%。标准差为 5 . 2%。
该例的解为：

因为该资产组合的风险较低，而且我们要求落于所求区间的概率为 9 0%（而非
9 5%），所以该置信区间的宽度仅为 2 . 4%

对数正态分布：采用正态分布来描述股价及收益率存在着两个不足。首先，尽管
正态分布允许随机变量取任何值（包括负值），但实际的股价不可能为负。其次，正
态分布不适于计算复利。而对数正态分布解决了这两个问题。

对数正态分布描述了一个不断增长的随机变量，它的增长率为一正态随机变量。
因此，一个对数正态分布随机变量的生成过程反映了连续计算复利的特征。

假定某股票以年连续复利（ Annual Continuously Compounded，A C C）计算的收
益率服从正态分布，且其期望值为 ＝0 . 1 2，标准差为 ＝0 . 4 2，年初的股价为 P0＝1 0
美元，利用连续复利 (参见第5章附录)，如果年复利rc＝0 . 2 3，则年末的股价应为：

P1＝P0 ex p (rc)＝1 0e0 . 2 3＝1 2 . 5 8 6美元
其等价的有效年利率为

(或2 5 . 8 6%)r =
P

1
− P

0

P0

= e
rc −1 = 0.2586

Pr E(r) − (r)Φ
1 − P

2
 
 

 
 rp E(r) + (r)Φ

1 − P

2
 
 

 
 

 
  

 
  

= Pr[0.012− 0.052 ×1.645 rp 0.012 + 0.052 ×1.645]

= Pr[−0.073 5 rp 0.0975]= 0.90

P = 1− = pr E(r) − (r)Φ
2

 
 

 
 r E(r) + (r)Φ

2
 
 

 
 

 
  

 
  

E(r) − (r)Φ
2

 
 

 
 , E(r) + (r)Φ

2
 
 

 
 

 
  

 
  = [E(r) − 0.249, E(r )+ 0.249] = [− 0 .234 ,0 .264]

E(z) − Φ
2

 
 

 
 , E(z) + Φ

2
 
 

 
 

 
  

 
  = [− Φ(0 .025) ,φ(0 .025)]= [−1.96,1.96]
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这就是服从对数正态分布的年利率 r的实际意义。注意，尽管年连续复利 rc可能为
负，但期末股价P1不可能为负。

服从对数正态分布的金融资产具有两个重要的特性：它们的期望收益以及考察期
长度的可变性。

服从对数正态分布资产的期望收益：一个对数正态分布股票的期望年收益为：
E(r) = e x p ( + 2/ 2 )-1 = e x p ( 0 . 1 2 + 0 . 4 22/ 2 )-1 =e0 . 2 . 8 2-1 = 0 . 2 3 1 5 (或2 3 . 1 5%)
这只是关于分布统计值的一个数学特性。鉴于此，一个有用的统计量 *定义如下：

当分析家们提到对数正态分布资产年复利的期望时，他们一般是指 *。通常这份
资产的年复利就被认为服从期望是 *、标准差为 的正态分布。

考察期间长度的可变性：对数正态分布允许资产持有期的变动。假定我们希望能
计算月收益，而非年收益。我们用 t来表示我们要求的时间段，为方便起见， t用分数

（以年为单位 1）来表示；那么在比例中我们就设 t= 1 / 1 2。为了把年收益的分布转化成 t
时段收益的分布，我们只需要把原分布的期望与方差乘以 t即可（比例中 t= 1 / 1 2）。

在我们这个例子中，股票月连续复利的期望和标准差为：
(月)＝0 . 1 2 / 1 2＝0 . 0 1 (或者说每月1%)
（月）＝0 . 4 2／ ＝0.121 2（或每月1 2 . 1 2%）
*（月）＝0.208 2／1 2＝0.017 35（或每月1 . 7 3 5%）

注意我们在把年转化为月时，方差应除以 1 2；因此标准差应除以 。
同样地，我们可以把一个非年利的分布转化为一个以年利计算的分布。例如，假

设股票周连续复利服从正态分布，且 *＝0 . 0 0 3， ＝0 . 0 7，于是年连续复利分布的各
项指标为：

*＝5 2×0 . 0 0 3＝0 . 1 5 6 (或每年1 5 . 6%)
＝ ×0 . 0 7＝0 . 5 0 4 8 (或每年5 0 . 4 8%)

在实际应用中，为了得到标准正态分布的连续复利 R，我们通常取原始收益率加
1 . 0后所得和的对数：

R= l o g（1 +r）
在短时期内，原始收益率很小，所以连续复利 R也会与原始收益 r非常相近。所以

对于一个月或短于一个月的期间来说，这个转换并不是必需的。也就是说，用正态分
布的股票收益率来近似已经足够精确了。但是对于一个较长的时期来说，这个转换还
是很有必要的。

A.2   分析分布特征的统计方法
迄今为止我们的分析都是“向前看”，或者如系统经济学家所说的“以过去推知

未来”。我们已经讨论了概率、期望值与惊奇。如果我们假设决策结果的分布遵循一
个相对简单的公式，而且我们对该分布与参数也了如指掌，那么我们就能较容易、较
准确地进行分析了。

投资管理者必须让他们自己确信这些假设都是合理的，而他们是通过长时期对相
关随机变量观测值的积累来达到这一点的。为了做出最优决策，股票收益率在以前的
分布是他们必须知道的一个要素。确实，收益率的分布随着事件在不断改变。但是，
一个不太“古老”的样本应该能够对下一期的收益率分布及参数提供相关的信息。在
这一节中，我们介绍一些描述分布的统计量，它们也被称为历史样本的组织分析。

A.2.1   柱状图、盒式描点与时间序列描点
表A - 3列出了两种主要资产：标准普尔 5 0 0指数与长期政府债券资产组合在 1 9 2 6年

到1 9 9 3年的年超额收益（超过国库券收益部分）。

52

12

12

* = +
2

2
= 0 . 2 0 8  2
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表A-3   股票及长期国债 (到期溢价 )的超额收益 (风险溢价 )

年份 股权风险溢价 债券到期溢价 年份 股权风险溢价 债券到期溢价

1 9 2 6 8 . 3 5 4 . 5 0 1 9 6 3 1 9 . 6 8 -1 . 9 1

1 9 2 7 3 4 . 3 7 5 . 8 1 1 9 6 4 1 2 . 9 4 -0 . 0 3

1 9 2 8 4 0 . 3 7 -3 . 1 4 1 9 6 5 8 . 5 2 -3 . 2 2

1 9 2 9 -1 3 . 1 7 -1 . 3 3 1 9 6 6 -1 4 . 8 2 -1 . 11

1 9 3 0 -2 7 . 3 1 2 . 2 5 1 9 6 7 1 9 . 7 7 -1 3 . 4 0

1 9 3 1 -4 4 . 4 1 -6 . 3 8 1 9 6 8 8 . 5 8 -5 . 4 7

1 9 3 2 -9 . 1 5 1 5 . 8 8 1 9 6 9 -1 5 . 0 8 -11 . 6 6

1 9 3 3 5 3 . 6 9 -0 . 3 8 1 9 7 0 -2 . 5 2 5 . 5 7

1 9 3 4 -1 . 6 0 9 . 8 6 1 9 7 1 9 . 9 2 8 . 8 4

1 9 3 5 4 7 . 5 0 4 . 8 1 1 9 7 2 1 5 . 1 4 1 . 8 4

1 9 3 6 3 3 . 7 4 7 . 3 3 1 9 7 3 -2 1 . 5 9 -8 . 0 4

1 9 3 7 -3 5 . 3 4 0 . 0 8 1 9 7 4 -3 4 . 4 7 -3 . 6 5

1 9 3 8 3 1 . 1 4 5 . 5 5 1 9 7 5 3 1 . 4 0 3 . 3 9

1 9 3 9 -0 . 4 3 5 . 9 2 1 9 7 6 1 8 . 7 6 11 . 6 7

1 9 4 0 -9 . 7 8 6 . 0 9 1 9 7 7 -1 2 . 3 0 -5 . 7 9

1 9 4 1 -11 . 6 5 0 . 8 7 1 9 7 8 -0 . 6 2 -8 . 3 4

1 9 4 2 2 0 . 0 7 2 . 9 5 1 9 7 9 8 . 0 6 -11 . 6 0

1 9 4 3 2 5 . 5 5 1 . 7 3 1 9 8 0 2 1 . 1 8 -1 5 . 1 9

1 9 4 4 1 9 . 4 2 2 . 4 8 1 9 8 1 -1 9 . 6 2 -1 2 . 8 6

1 9 4 5 3 6 . 11 1 0 . 4 0 1 9 8 2 1 0 . 8 7 2 9 . 8 1

1 9 4 6 -8 . 4 2 -0 . 4 5 1 9 8 3 1 3 . 7 1 -8 . 1 2

1 9 4 7 5 . 2 1 -3 . 1 3 1 9 8 4 -3 . 5 8 5 . 5 8

1 9 4 8 4 . 6 9 2 . 5 9 1 9 8 5 2 4 . 4 4 2 3 . 2 5

1 9 4 9 1 7 . 6 9 5 . 3 5 1 9 8 6 1 2 . 3 1 1 8 . 2 8

1 9 5 0 3 0 . 5 1 -1 . 1 4 1 9 8 7 -0 . 2 4 -8 . 1 6

1 9 5 1 2 2 . 5 3 -5 . 4 3 1 9 8 8 1 0 . 4 6 3 . 3 2

1 9 5 2 1 6 . 7 1 -0 . 5 0 1 9 8 9 2 3 . 1 2 9 . 7 4

1 9 5 3 -2 . 8 1 1 . 8 1 1 9 9 0 -1 0 . 9 8 -1 . 6 3

1 9 5 4 5 1 . 7 6 6 . 3 3 1 9 9 1 2 4 . 9 5 1 3 . 7 0

1 9 5 5 2 9 . 9 9 -2 . 8 7 1 9 9 2 4 . 1 6 4 . 5 4

1 9 5 6 4 . 1 0 -8 . 0 5 1 9 9 3 7 . 0 9 1 5 . 3 4

1 9 5 7 -1 3 . 9 2 4 . 3 1

1 9 5 8 4 1 . 8 2 -7 . 6 4 样本均值 8 . 5 7 1 . 6 2

1 9 5 9 9 . 0 1 -5 . 2 1 标准差 2 0 . 9 0 8 . 5 0

1 9 6 0 -3 . 1 3 11 . 1 2 最小值 -4 4 . 4 1 -1 5 . 1 9

1 9 6 1 2 4 . 7 6 -1 . 1 6 最大值 5 3 . 6 9 2 9 . 8 1

1 9 6 2 -11 . 4 6 4 . 1 6

资料来源：芝加哥大学证券价格研究中心。

理解这些数据的一种方法是把它们画在图上，一般是作成柱状图或频率分布图。
表A - 3中6 8个观测值被作成了如图 A - 4所示的频率分布图。这节我们要根据以下步骤及
原则来得到频率分布图：

• 随机变量取值的值域一般被平均分成几个相对较小的子值域。间隔的多少取决
于可得观测值的数量。表 A - 3提供了 6 8个数据，因此 1 0分法（即 1 0个间隔值域）看来
已经足够。
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• 在第一个间隔值域中作出一个长方形，长方形的高度表示在该值域内观察值出
现次数的多少。

• 如果观测大多都集中在整个值域中的一小部分，那么该值域就可以被分成不相
等的间隔。在这种情况下，各间隔观测值的频率大小就由间隔中所作长方形的面积来
表示（但这并不是我们这里所要讨论的例子）。

• 如果样本是具有代表性的，那么该频率分布图的形状就可以揭示随机变量真实
的概率分布了。我们所有的 6 8个观测值并不是一个大样本，但是频率分布图的大致形
状确实说明了收益率大致服从一个正态或对数正态的分布。

另外一个通过作图把样本信息体现出来的方法是盒式描点法。图 A - 5就是盒式描
点的例子，它使用的同样是表 A - 3的数据。盒式描点是一种能体现样本分布离散性质
的好方法。一个通常使用的散布性质指标是“内四分值域”。我们可以回忆一下值域
这种最原始的散布指标，它是观测值中最大值与最小值之间的差。由于它很可能会由
两个最极端的观测值所决定，因此这个指标并不可靠。

内四分值域是关于值域概念的一个较令人满意的简单变体，它由样本排序后最低
1 / 4与最高 1 / 4两者之间的差来确定。对于最低 1 / 4的观测值来说，样本中有 2 5%的观测
值小于它；同样，在最高 1 / 4的观测值上面，存在 2 5%的大于它的观测值。于是内四分
值域就是样本中间 5 0%观察值所组成样本的值域。样本散布度越高，这两个值之间的
差距就越大。

图 A-4  

a) 股权风险溢价的历史数据柱状图 b) 债券到期溢价的历史数据柱状图

资料来源：The Wall Street Journal, October 15, 1997.

在盒式描点图中，水平的虚线表示中位数，中间的方盒表示内四分值域，垂直线则
表示从方盒延伸出去的幅度。垂直线所表示的延伸值域一般只限制于内四分值域的1 . 5倍。
这样许多极端的观测值（图中以分离的点表示）就只能被视为远离中心的非常规点。

作为一次概念检验，验证一下表 A - 3的原始数据与图 A - 5的方盒描点作图，并与下
列数字作比较。
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图A-5   年股权风险溢价与长期债券 (到期)风险溢价的盒式描点图

股权风险溢价 债券到期溢价

最低的极端点 -4 4 . 4 1 -1 5 . 1 9

-3 5 . 3 4 -1 3 . 4 0
-3 4 . 4 7 -1 2 . 8 6

-2 7 . 3 1 -11 . 6 6
-2 1 . 5 9 -11 . 6 0
-1 9 . 6 2 -8 . 3 4

-1 5 . 0 8 -8 . 1 6
-1 4 . 8 2 -8 . 1 2

-1 3 . 9 2 -8 . 0 5
-1 3 . 1 7 -8 . 0 4
-1 2 . 3 0 -7 . 6 4

-6 . 3 8
-5 . 7 9

-5 . 4 7
-5 . 4 3
-5 . 2 1

最低1 / 4的分界点 -4 . 7 9 -3 . 3 3
中位数 8 . 7 7 1 . 7 7

最高1 / 4的分界点 2 2 . 6 8 5 . 6 4
最高的极端点 2 9 . 9 9 8 . 8 4

3 0 . 5 1 9 . 7 4
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(续)

股权风险溢价 债券到期溢价

3 1 . 1 4 9 . 8 6

3 1 . 4 0 1 0 . 4 0

3 3 . 7 4 11 . 1 2

3 4 . 3 7 11 . 6 7

3 6 . 11 1 3 . 7 0

4 0 . 3 7 1 5 . 3 4

4 1 . 8 2 1 5 . 8 8

4 7 . 5 0 1 8 . 2 8

5 1 . 7 6 2 3 . 2 5

5 3 . 6 9 2 9 . 8 1

内四分值域 2 7 . 4 7 8 . 9 7

内四分值域的 1 . 5倍 4 1 . 2 0 1 3 . 4 5

从： -11 . 8 4 -4 . 9 5

到： 2 9 . 3 7 8 . 4 9

最后就是第三种作图方法：时间序列描点法，它能够揭示经济变量随时间变化的运
动规律。图A - 6是根据表A - 3作的股票及债券超额收益时间序列点图。尽管我们的眼睛已
经习惯于看到由时间序列生成的随机形状，但考察一般长时期内时间序列的变化趋势却
能给我们提供一个有用的信息。有时通过一些正规的统计分析，这样的检验就会奏效。

图 A-6    

a) 股权风险溢价 ( 1 9 2 6 ~ 1 9 9 3年） b) 债券到期溢价 ( 1 9 2 6 ~ 1 9 9 3年）
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A.2.2   样本统计量
假设从1 9 2 6年至1 9 9 3年这6 8年中，股票收益的概率分布一直没有变化。现在我们

希望能从表 A - 3这6 8个股票年超额收益的观测值中得到关于概率分布的某些信息。
表中的样本值是否为特定概率分布下的独立观测值，这是一个很关键的中心问题。

如果它们确实是，那么所得的统计分析结果就比较正确。我们的分析都建立在这个假
设之上。在许多情况下，金融市场上的实证研究能证实这个前提假设。

从样本均值来估计期望收益：期望收益的定义告诉我们，样本均值应该可以作为
样本期望值的一个较好的估计。事实上，在期望值的众多定义中，有一个定义就是当
观测值个数趋于无穷时的样本均值。

假定表A - 3中的收益样本为Rt，t= 1，⋯，T= 6 8，那么年超额收益期望值的估计即为

R上的横杠表示它是期望值的估计。从直觉上来看，样本容量越大，样本均值作
为期望估计值的可靠性也就越大；而随机变量的的标准差越大，均值作为期望估计期
的可靠性也越小。下面我们将更详细地讨论这个性质。

估计高阶矩：以样本均值来估计期望的原理同样也适用于对更高阶矩所进行的估
计。回忆一下，高阶矩的定义就是随机变量对期望偏差若干次方的期望。比如说，方
差（二阶矩）是偏差二次方的期望。于是，样本观测值对样本平均的偏差进行平方后，
平方的平均值S2即为方差的估计。

其中 即为样本均值。偏差平方取平均值时分母采用了 T-1＝6 7，这纯粹是一个
技术上的原因。如果我们除以 T，那么方差的估计就会偏小，偏小因子为 (T-1 ) /T。同
时，对高阶矩来说，样本容量越大，真实标准差越小，估计值的可靠性也就越大。

A.3   多随机变量的统计分析
资产组合的构建需要将许多随机变量进行加总。资产组合的收益率就是各个体资

产收益率的加权平均。因此对于资产组合分析来说，理解和量化各随机变量之间的独
立性是相当重要的步骤。

在本节中，我们首先回到情景分析法，然后再考虑如何从样本中获取信息。

A.3.1   随机变量间关系的一个基本指标：协方差
在表A - 4中，我们把安休瑟 -布希公司股票及其期权的收益率情况分析结果作了一

下总结。对于随机变量加一常数或乘以一个常数的情形，我们早已熟悉了。但当我们
把两个随机变量加在一起，结果会怎样呢？假如我们现在把股票收益加在看涨期权收
益之上，我们于是得到了一个新的随机变量，并把它记为 r（s＋c）＝r（s）＋r（c），
其中r（s）为股票收益，r（c）为看涨期权收益。

表A-4   安休瑟-布希公司股票及期权收益的概率分布

项 目 情景1 情景2 情景3

概率 0 . 2 0 0 . 5 0 0 . 3 0

收益率（%）

股票 2 0 3 0 5 0

看涨期权 -1 0 0 -1 0 0 4 0 0

看跌期权 5 0 -2 5 -1 0 0

E(r) 2

R 

s
2 =

1

T −1
(R t − R ) 2 =

1

67
(Rt − 0 . 0 8 7  5 )2∑ = 0.04368(s = 20 .90%)∑

R =
1

T
R t = 8.57%∑
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(续)

项 目 情景1 情景2 情景3

股票 0 . 3 4 0 0 . 111 4 0.012 4

看涨期权 0 . 5 0 0 2.291 3 5.250 0

看跌期权 -0 . 3 2 5 0.525 0 0.275 6

由定义可知，该合成随机变量的期望值为：

E[r(s＋c) ]＝∑ P r (i)ri(s＋c) ( A - 1 0 )

把r(s+c)的定义代入等式A - 1 0，我们有：
E[r(s＋c) ]＝∑ Pr(i) [ri(s)＋ri(c) ]＝∑ P r (i)ri(s)＋∑ P r (i)ri(c)

＝E[r(s) ]＋E[r(c) ] ( A - 11 )
也就是说，两个随机变量和的期望值等于两个随机变量期望值的和。对于方差，

这句话还适用吗？回答是“不”，这也是资产组合理论中最重要的事实。其原因就归
根于随机变量之间具体的联合性质的基本指标。尽管下面的表述看上去很深奥，但它
们最多不过是平方和而已，也就是 (a＋b)2＝a2＋b2+2a b和(a-b)2＝a2＋b2-2a b这两个最
基本的公式。其中的 a、b可能表示随机变量，也可以是它们的期望，或者它们对其期
望的偏差。由方差的定义，我们有：

（A - 1 2）

为了使式（A - 1 2）到式（A - 2 0）变得易于理解，我们以s、c脚标来表示随机变量，
然后以i来表示各种情景。在式（ A - 1 2）中替换r(S+C)及其期望的定义式，有：

（A - 1 3）

在式（A - 1 3）中交换各变量的顺序，有：

在平方的括弧里面，其实就是两个随机变量对其期望偏差的和，我们以d记之，即：

（A - 1 4）

式（A - 1 4）是一个完全平方和的期望。把平方展开，我们有：

（A - 1 5）

式（A - 1 5 )括号由三个随机变量的和组成。由于和的期望就是期望的和，我们可
以把式( A - 1 5 )写成：

（A - 1 6）

在式 ( A - 1 6）中，右边的前两项就是股票收益的方差（即偏差平方的期望）加上
期权收益的方差。第三项就是协方差的两倍，该定义就在式 ( A - 1 7 )（注意期望要乘以 2，
是因为随机变量两倍的期望等于随机变量期望的两倍）。

换句话来说，随机变量和的方差是方差的和再加上协方差的两倍。我们这里记协
方差为：

C o v (rs，rc)＝E(dsdc)＝E{ [rs-E(rs) ] [rc-E(rc)]}                      （A - 1 7）

协方差的值与表达式括号中两个随机变量的顺序无关。由于乘法计算与字母的顺
序无关。由式 ( A - 1 7 )协方差的定义可知字母顺序的改变不会影响协方差的值。

我们利用表 A - 4中的数据作为原始输入数据来计算协方差。计算过程及结果如表
A - 5所示。

s+c

2 = E(ds

2 ) + E (dc

2) + 2 E(d sdc)

s+c

2 = E(ds

2 + dc

2 + 2d sdc)

s+c

2 = E[(ds + dc)
2]

s+c

2 = E[rs − E(rs )+ rc − E(rc)]
2

s+c

2 = E[rs + rc − E(rs ) − E(rc)]
2

s+c

2 = E[rs+c − E(rs+c )]2
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表A-5   安休瑟-布希公司股票及期权收益相对于各自期望的偏差、

偏差平方及偏差加权积

项 目 情景1 情景2 情景3 概率加权和

概率 0 . 2 0 0 . 5 0 . 3 0

股票的偏差 -0 . 1 4 -0 . 0 4 0 . 1 6 0 . 0 1 2 4

偏差平方 0.019 6 0.001 6 0.025 6

看涨期权的偏差 -1 . 5 0 -1 . 5 0 3 . 5 0 5 . 2 5

偏差平方 2 . 2 5 2 . 2 5 1 2 . 2 5

看跌期权的偏差 0 . 8 2 5 0 . 7 5 -0 . 6 7 5 0.275 628

偏差平方 0.680 625 0.005 625 0.455 635 0 . 2 4

偏差乘积（ dsdc） 0 . 2 1 0 . 0 6 0 . 5 6 -0 . 0 5 7

偏差乘积（ dsdp） -0 . 115 5 -0 . 0 0 3 -0 . 1 0 8 -1.012 5

偏差乘积（ dcdp） -1.237 5 -0 . 112 5 -2.362 5

首先，我们分析股票与看涨期权之间的协方差。在情景 1或情景2中，两种资产都
表现出了对各自期望值的负偏差，这是正的同步性的一种反映。当两个负的偏差相乘
时，最终构成协方差的偏差积就会是正的。当随机变量变化方向一致，那么协方差就
趋于正，当随机变量的变化方向相反，那么协方差就趋于负。在情景 3中，两种资产
都是正偏差，这更有力地表明了两者的同步性。偏差之积的大小程度，再乘以各个情
景的发生概率，然后加总，所得的结果就是协方差。它不仅能说明同步性的方向（通
过其符号），而且也能说明同步性的程度。

协方差是一个类似于方差的统计量。方差测度的是一个随机变量偏离其期望值的
程度，而协方差测度的是两个随机变量对其各自期望值偏离的同步性程度。对于资产
组合分析来说，有一个性质是很重要的，那就是一个随机变量与其自身的协方差等于
它的方差。如果你在式 ( A - 1 7 )中适当地替换某些偏差，你就会看到这一点。此时，协
方差的结果就是该随机变量偏差平方的期望。

在表A - 5最后一列的前三个值就是我们已经熟悉的三种资产的方差，它们分别是
股票、看涨期权与看跌期权。该列最后三个数值是协方差，其中的两个呈负值。比如
说，我们考察股票与看跌期权的协方差。在情景 1中，股票实现了负的偏差值，而看
跌期权则实现了正的偏差值。当我们把它们相乘时，符号为负。在情景 3下，同样的
情况也会发生，只是现在股票实现的是正偏差，而看跌期权为负偏差。同样，乘积仍
为负，因此更加强了两者之间负的同步性。

对其他的情景或者其他的资产来说，偏差乘积可以在某些情景下为负，在另一些
情景下为正。这些乘积的值，再乘以它们各自实现的概率，决定了两个随机变量同步
性的性质。但是，如果我们发现不管各种情景的乘积符号怎样变化，各自的结果会大
致正负相抵，并最终得到一个很小的接近于零的协方差，那么我们就会推断各资产的
收益间存在着小的同步性，甚至根本就不存在同步性。

由于协方差就是两随机变量对期望偏差乘积的期望，要分析变量替换对协方差的
影响，我们可以从变量替换对其偏差影响的分析来入手。

假设在其中一个随机变量上加了一个常数，我们早就知道此时其期望也会增加同
样的常数，所以其对期望的偏差应该保持不变。就像对一个随机变量加上一个常数不
会影响其方差一样，这样做也不会影响它与其他变量的协方差。

把随机变量乘以一个常数后，它的期望也扩大了常数倍，于是其对期望的偏差也
扩大了常数倍。因此，这样做会使它与其他随机变量的协方差扩大该常数倍。利用协
方差的定义式，读者可以验证下式是否成立（该式是对上文讨论的总结）。

Co v (a1＋b1rs，a2＋b2rc)＝b1b2Co v (rs，rc)                        (A-18)
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有了协方差，我们就可以计算随机变量和的方差，进而计算资产组合收益率的方
差了。

A.3.2   一个纯粹的关于相关性的指标：相关系数
假如我们告诉你，现在股票收益率与看涨期权收益率之间的协方差为0 . 2 4（见表A - 5）。

你能得出什么结果？因为符号为正，你可能会得出两种收益大致为同向变动的结论。但
是，对于股票与看涨期权同步性的具体程度来说，0 . 2 4这个数字实在毫无用处。

要得到一个关于描述同步性程度的相关性指标，我们可以把协方差再除以这两个
变量的标准差。每个标准差即为其方差的平方根。于是两个标准差的乘积就与方差具
有同样的测度单位，而且也与协方差的单位相同。所以，我们据此定义有相关系数 ：

（A - 1 9）

其中 的下脚标标明了两个随机变量。由于在协方差的表达式中变量顺序的变换
与其数值结果无关，式 ( A - 1 9 )表明相关系数的数值也与字母顺序无关。

我们利用表 A - 5，得到了三个随机变量的协方差矩阵。

名 称 股票 看涨期权 看跌期权

股票 1 . 0 0 0 . 9 4 -0 . 9 7

看涨期权 0 . 9 4 1 . 0 0 -0 . 8 4

看跌期权 -0 . 9 7 -0 . 8 4 1 . 0 0

最高的（绝对值）相关系数是股票与看跌期权之间的相关系数 S P=-0 . 9 7，尽管它
们之间协方差的绝对值为最小。原因很明显，它们两者的标准差乘积也很小。接下来
就是几条关于相关系数的重要性质：

• 如式 ( A - 1 9 )所示，相关系数完全由随机变量对其期望的偏差所决定。因此我们
推得相关系数并不会因为其中的随机变量加减某个常数而改变。但是，当随机变量乘
以一个常数后，相关系数仍保持不变。你可以通过把协方差与标准差各乘以一个常数
后的效果来验证这一性质。

• 就像协方差一样，相关系数只是关于两个变量相关性的指标，它并不能反映两
者之间的因果性。因果性必须要得到理论及特定实证结果的支持。

• 相关系数的取值范围为 [-1 . 0 , 1 . 0 ]，-1 . 0表示完全的负相关， 1 . 0表示完全的正相
关。这可以从计算一个随机变量与其自身相关系数得到。其结果应为 1 . 0，因为随机变
量与其自身的协方差即为其方差，你可以用式 ( A - 1 9 )来验证1 . 0的结果。你甚至还可以
验证一个随机变量与其负的自身之间的相关系数为-1 . 0。从式 ( A - 1 7 )你可以看到随机
变量与其负的自身之间的协方差等于负的方差。然后代入式 ( A - 1 9 )，即可得到这一结
果。

因为x与y之间的相关性和 y与x之间的相关性没有区别，所以相关系数矩阵是对称
阵。对角线上的元素全为 1 . 0，因为它们是各随机变量与其自身的相关系数。因此，习
惯上我们仅须写出相关系数矩阵的下三角部分。

再考察一下式 ( A - 1 9 )。你可以重新整理一下，得到式 ( A - 2 0 )。该式把协方差表示
成相关系数与标准乘积的形式：

C o v (rsrc) = s c s c ( A - 2 0 )

这个公式很有用，因为许多人习惯用相关系数来考虑问题，而不是用协方差。
从收益样本中估计相关系数 假设一个样本由互相独立的观测值构成，于是我们

对所有的观测值赋以相同的权重，并用它们的简单平均来估计其期望。当估计方差与
协方差时，我们把平方和除以总观测数减 1，所得的平均值即为估计值。

假定我们现在希望对股票与长期无风险政府债券之间的相关系数进行估计，我们

sc =
Cov(r

s
,r

c
)

s c
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仍以表A - 3为例。假定现有从1 9 2 6年到1 9 9 3年这6 8个年超额收益的样本观测值。
利用式( A - 1 9 )中相关系数的定义式，你可以对下面的统计量进行估计（脚标 s表示

股票，b表示债券， t表示时期）：

现在我们想说明一个有可能产生错误估计的例子。回忆一下，我们利用该样本进
行参数估计的前提假定是它们的概率分布在整个样本期内没有变化。为了考察这个假
定是否成立，我们现在对 1 9 6 5～1 9 8 7年这段较近时期内股票、债券的相关系数进行重
新估计。这段时期正好是政府为越战与星球大战计划而大规模举债的时期。

如前面的计算过程，我们计算 1 9 6 5年至1 9 8 7年的数据。我们得到：

s=0.155 65 b= 0 . 112 17
C o v (Rs,Rb)=0.00 57 s b=0.326 47

两组数据的差别说明随机变量的概率分布很有可能随着时期的改变而改变，虽然
这个论断并不十分肯定，收益率与样本容量的变化正是我们不能确信的原因。所以我
们应该把注意力放在短期样本统计量的研究上。

A.3.3   回归分析
我们以注册金融分析师 ( C FA )考试（水平 I，1 9 8 6）中的一个题目为例来代表理解

回归分析所需的基础水平。但是，我们先需要了解一些背景知识。
对相关性进行了这么多的分析，我们其实忽略了因果性的问题。在因果性的分析

中，变量被分为被解释变量与解释变量。假定理论（以其最基本的结构式）告诉我们
所有资产的超额收益都由同一个经济力量所决定，而这个经济力量又由宽广的市场指
数运动所体现（比如说标准普尔 5 0 0指数的超额收益）。

假定我们的理论预言，在任何资产与市场指数的收益率之间存在着一个简单的线
性关系。一个线性关系，即可以被一条直线所刻划，一般具有如下的形式：

Rj , t=aj+bjRM , t+ej , t ( A - 2 1 )

式中下标 j表示任何资产， M表示市场指数（在下面的叙述中，我们将尽可能地省
略下标）。在式 ( A - 2 1 )的左边，资产 j的超额收益是被解释变量；右边分为两部分，即
被解释变量中的可被解释部分与随机部分。

R j可被解释部分为 a+b RM。它被绘于图 A - 7。数值 a，有时也被称为截距，给出了
当解释变量为零时 Rj的取值。在该关系中，我们假设其为常数。可被解释部分中的第
二项代表RM这种市场趋动力，当乘以敏感系数 b后就把RM的运动传递给了Rj。同样，我
们也假设b为常数。图A - 7中b就是回归直线的斜率。

R j中不可被解释部分以扰动项 e j表示。我们假定扰动项与解释变量 RM无关，而且
具有零期望的特征。这样的变量也被称为“白噪声”变量，因为它仅仅能够加大被解

R s = 0.031 2;                  R b = −0 . 0 0 3  1 7
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释变量Rj的波动性，而对其期望却没有任何影响。
我们把数据代入式 ( A - 2 1）所示的关系，然后对其系数进行估计，所得的方程即

为回归方程。仅含有一个解释变量的关系称为简单回归。参数 a、b被称为回归系数。
因为每一个 R j的值都由回归方程所解释， R j的期望值与方差也由该回归方程所决定。
利用式( A - 2 1 )中的期望表达式，我们有：

E(Rj)＝a＋b E(RM)                                       (A-22)
常数a不会对Rj的方差产生影响。因为变量 RM和ej不相关，所以两随机变量和 b Rm+e

的方差为两个随机变量各自方差的和。由于RM乘上了参数b，所以Rj的方差将为：

( A - 2 3 )

式（A - 2 3）告诉我们， R j波动性中 RM部分取决于回归系数（即斜率） b。(b M)2这
一项被称为可被解释方差，扰动项的方差构成了不可被解释方差。

Rj与RM之间的协方差也可由回归方程得到。利用前文的定义式，我们有，
C o v (Rj, RM)＝C o v (a＋b RM＋e, RM)

= C o v (b RM, RM)＝bC o v (RM, RM)＝b ( A - 2 4 )

截距 a之所以没有出现在最后的表达式中，是因为在随机变量上加一个常数后，
它与其他随机变量的协方差将保持不变。另外，由于假设随机扰动项 e与市场收益无
关，所以它也没有出现在最后的表达式中。

式( A - 2 4 )列出了回归参数b的另一个表达式：

于是，斜率 b就成为了一个比例的测度，这个比例就是 j与M的同步变动在解释变
量M这一趋动力的运动中所占的比例。

对回归方程解释能力到底如何的一种测度方法是看 Rj的总方差中可被方程解释的
方差所占的比例。这个比值称为确定系数 2：

( A - 2 5 )

注意，确定系数与 1 . 0之间的差由不可解释方差 组成。因此，表示确定系数的
另一种方法是：

运用代数知识，我们可
知确定系数即为相关系数的
平方。这也就是说，被解释
变量中由解释变量引起的方
差所占的比例即为相关系数
的平方（参见图A - 7）。

根据使观测值距回归估
计值偏差的平方和最小的原
则，我们能得到回归系数 a、
b的估计值。你的计算器，或
者任何一个电子数据表程序，
都可以计算回归系数的估计
值。
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图A-7   简单回归估计与残值，回归线上方差

和最小的截距与斜率

实际价值
(a+bRM+ej)

回归预计
(a+bRM)

a=截距

b=斜率

残值=扰动的估计值



1 9 8 6年注册金融分析师 ( C FA )考试（水平 I）的题目如下：

问题：
在对货币基金管理者进行业绩评估时，养老金计划的出资人一般很注重对各基金

进行排名的结果。事实上，各养老金的出资人都自然而然地认为，那些在同等的有代

表性的管理基金样本中，排在前 1 / 4的经理在今后的业绩表现中将会优于那些排在后

1 / 4的管理基金。

通过对前一期基金业绩排名顺序进行本期的百分比排名回归，我们可以对这种评

判方法的正确性作出判断。

1. 假如出资人所认为的前提假定是正确的，即在各期内的百分比排名存在完全的

正相关，那么请给出回归直线的截距、斜率以及回归的 R2值。

2. 假如基金的百分比排名在各期之间没有相互关系，那么请写出回归所得的截距、

斜率以及R2值。

3. 假定某一次回归分析所得的截距为 0 . 5 1，斜率为－0 . 0 5，R2值为0 . 0 1。如果某基

金当期百分比率为 0 . 1 5，那么根据这些回归数据，请给出该基金在下期内百分比排名

的最佳估计。

4. 某些养老金计划的出资人认为，在实际应用中他们应该放弃那些处于前 1 / 4的

管理者，而转向那些处于后 1 / 4的管理者。请说明在赞成这种实际方法的出资人的头脑

中，他们的前提假定是什么？或者说，在关于基金连续两期的百分比排名的关系中，

他们认为回归结果应该是什么样的？

答案：
1. 截距= 0，斜率= 1，R2= 1
2. 截距= 0 . 5，斜率= 0，R2= 0
3. 第5 0名，由下述计算得到：

y=a+b x＝0 . 5 1－0 . 0 5 ( 0 . 1 5 )＝0 . 5 1－0.007 5＝0.502 5
因为R2值太小，可能很难对基金排名作出精确的预测。

4. 这些赞成放弃好业绩基金、支持差业绩基金的出资人认为，连续两期内百分比

排名回归分析中的斜率及相关系数皆显著地为负。

A.3.4   多因素回归分析
一些基本理论告诉我们，在许多情况下一个被解释变量往往要由好多个独立的解

释变量来决定。对这个概念的明释只需以两变量的情形为例。一个房地产分析家对一
个分散性房地产资产组合的收益给出了一个回归方程：

R E t=a+b1R Et-1+b2N V Rt+et ( A - 2 6 )

式中被解释变量是 t期的房地产资产组合 R Et，模型说明该收益的被解释部分由两
个独立的部分组成。第一个是前期收益 R Et-1，表示房地产发展势头的持续性。第二部
分为当期国家的空房率 N V R t。与简单的回归分析一样， a是截距，即为当解释变量为
零时R E的取值。回归系数（斜率） b1、b2代表各解释变量对 R Et的边际影响。

确定系数的定义与前文一样。干扰项 e的方差与资产组合总方差的比值即为 1 . 0减
去该方程的确定系数。这里回归系数的估计原则也是使观测值相对于预测值偏差的平
方和达到最小。

A.4   假设检验
投资学理论的一个中心假设就是不能被分散掉的系统风险将由一个较高的预期收

益率来补偿。但是这个理论是否得到实证数据的支持呢？考虑表 A - 3中股票的超额收
益。超额收益预期的估计（即样本均值）为 8 . 5 7%。看上去这已是一个比较大的风险
补偿，但风险本身也是如此—样本标准差的估计为 2 0 . 9%。这个正相关的关系是否
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只是一时的运气而已？假设检验正是要解决这个问题。
假设检验的第一步必须要确定被检验的命题。它被称为原假设，记为 H0。相对于

原假设，我们有一个备择假设命题记为 H1，假设检验的目标就是要通过计算判断出错
的概率而确定是否要拒绝原假设、接受备择假设。

当对一个变量赋予某值时，我们称其为“特定”假设。认为股票溢价为零就是
“特定”假设的一个例子，但通常情况下假设是“一般”意义上的。“股票风险溢价不

是零”这个命题是一个完全一般的假设，而且它就是风险溢价是零这个特定假设的备
择假设。它认为风险溢价可以是任何值，但是，不是零。如果备择假设认为风险溢价
为正，尽管它并不是完全一般的，但它们也不是特定的。虽然有时我们不得不对两个
非特定假设进行检验（比如说，原假设认为风险溢价为零或负，备择假设认为风险溢
价为正），但这种非特定假设确实使确定出错概率的工作复杂化了。

那么，到底什么是可能的错误呢？我们可以把它分为两类，记为第 I类错误和第
Ⅱ类错误。第 I类错误就是指当原假设为真时我们拒绝原假设的事件，第 I类错误出
现的概率被称为显著性水平。第Ⅱ类错误是指当原假设为假时我们接受原假设的事
件。

假定我们为接受 H0确定了一个很宽松的标准，于是我们几乎可以确信我们肯定会
接受原假设。要达到这样，我们会使显著性水平趋于零（零是有利的）。如果我们肯
定不会拒绝原假设，那么当原假设为真时我们也肯定不会拒绝它。同时第Ⅱ类错误发
生的概率就会接近于 1（1是不利的）。如果我们肯定会接受原假设，那么当原假设为
假时我们也会无条件地接受它。

如果我们为接受 H0确定了一个很严格的条件，此时情况就完全相反了：因为我们
现在知道我们几乎肯定会拒绝它。这会使第Ⅱ类错误的发生概率变为零（有利情况）：
因为从不接受原假设，所以当原假设为假时我们肯定会拒绝它。但现在显著水平却变
成了1（不利情况）。如果我们经常拒绝原假设，那么就算当原假设为真时，我们也会
拒绝它。

两种错误的互相妥协决定了假设检验必须要有合适的显著水平。首先，它必须先
限制第I类错误的发生概率，然后根据已有的条件，理想的检验应该使第Ⅱ类错误发生
的概率减至最小。如果我们要避免第Ⅱ类错误（即当原假设为假时接受了它），那么当
你假设确定为假时，我们就必须拒绝它。避免的概率就是1减去第Ⅱ类错误的发生概率，
我们称其为检验强度。使第Ⅱ类错误发生概率最小化意味着检验强度的最大化。

为对“股票能获得风险补偿”这一命题作出检验，我们写出假设为：
H0：E（R）=0    即预期超额收益为零
H1：E（R）>0    即预期超额收益为正
H1是一个非特定的备择假设。当原假设和其相对的、完全一般的备择假设进行检

验时，我们称其为双尾检验，因为这时你可能会因为过大或过小的数值而拒绝原假
设。

当两个假设都是非特定假设时，由于计算第 I类错误的发生概率复杂化了，因此
检验也变难了。通常情况下，至少会有一个假设是简单的（即特定的），于是我们就
设其为原假设，这样我们计算检验显著水平时就相对简单了。而在非特定假设为真的
前提下，检验强度的计算仍然是很复杂的；一般情况下我们不能把它解出来。

我们接下来会说明，如果我们把希望拒绝的假设 E（R）= 0设为原假设，那么要接
受我们所希望看到的备择假设就相对不易。

在对E（R）= 0这一假设进行检验时，我们设定显著性水平为 5%，这就是说，当
原假设为真时，我们拒绝原假设（即认为存在一个正的风险溢价）的概率为 5%或更小。
因此，我们必须找到一个记为 z 的边界值（或称为双边检验的边界值），其中 = 0 . 0 5。
该值将会产生两个区域：接受域与拒绝域。可以参看图 A - 8。

附录A   定量计算的复习配置767下载



图A-8   在原假设下样本的平均超额收益应在零周围分布

注：如果真实的平均超额收益为 z ，我们的结论为原假设是错误的。

如果样本均值落在临界值的右边（即落在拒绝域），原假设即被拒绝；否则原假
设就被接受。在后一个情况下，正的样本均值就极有可能（也就是大于 5%）是由样本
误差所致。如果样本均值大于临界值，我们就拒绝原假设，接受备择假设。由误差引
起该正的样本均值的概率会小于 5%。

如果和该例一样备择假设是单边（单尾）的，那么接受区域就是负无穷到某区值，
而大于该正值的概率为 5%。图A - 8中的临界值即为 z 。当备择假设是双边的， 5%的面
积就会平分于两个分布的极端，且各为 2 . 5%。比较而言，双边检验要更严格一些（也
就是要拒绝原假设更难）。在单边检验中，我们可以根据原假设来预测样本均值偏差
的方向。这一事实将对备择假设更为有利。为了解决该问题，对于显著水平为 5%的单
边检验，我们常用显著水平 a/ 2＝0 . 0 2 5的双边检验来代替。

假设检验需要对样本均值、样本方差等检验指标的概率分布作出必要的评价。为
此，我们需要对所分析随机变量的概率分布作出一定的假设。这样的前提假设是原假
设整体的一部分，而且常常是一个隐含的条件。

在本例中我们假设股票的超额收益服从正态分布。检验指标的分布是从指标的数
学定义和随机变量概率分布的假设中推出的，这里我们的检验指标是样本均值。

把所有观测值加总（ T＝6 8），然后乘以 1 /T＝1 / 6 8，所得的平均值即为样本均值。
每一个观测值都是一个随机变量，它们独立地服从同一个期望为 、标准差为 的概率
分布。所有观测值和的期望就是 T个期望（都等于 ）的和，除以 T后即为个体均值的
估计。计算结果为 8 . 5 7%，其等于实际期望值加上样本误差。在原假设成立的条件下，
实际期望值为零，于是整个 8 . 5 7%都是样本误差。

为了计算样本均值的方差，我们假定所有观测值相互之间是独立的，或者说是不
相关的。因此和的方差即为方差的和，也就是个体方差乘以 T。但是，由于我们对和
一般要进行乘以 1 /T的处理，因此我们需要对方差和 T 2除以T2。结果我们得到样本均
值的方差即为个体方差除以 T。样本均值的标准差，一般称为标准误差，为：

(样本均值) （A-2 7）

我们的检验指标具有 2 . 5 3%的标准偏差，而且，似乎观测值的数目越大，期望估
计的标准误差就越小。但是，注意“方差”下降的比例较大，为 T=6 8；而“标准误差”
下降的比例仅为 = 8 . 2 5，该数值显然较小。

我们得到了样本均值 8 . 5 7%和其标准差2 . 5 3%，而且知道在原假设成立的条件下其
服从正态分布，现在就可以进行检验了。我们想要做的是确定 8 . 5 7%是否已经足够地
大于零。我们先使检验指标标准化，这个过程就是我们对指标减去原假设中的期望值，
然后再除以它的标准偏差。现在这个标准化的指标就可能同标准正态表中的正值进行
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比较了。我们想问以下不等式是否成立：

还有一个问题需要解决。检验指标的正态性假设是完全成立的，因为它是许多正
态分布随机变量（根据收益的假设）的加权和；因此它也是服从正态分布的。但是，
以上的分析步骤要求我们知道其方差，而这里我们只是用样本方差来作为实际方差的
估计。

该问题的解决是比较简单的，只需把标准正态分布替换成学生 t分布(S t u d e n t - t)即
可。和正态分布一样， t分布是对称的。它依赖于自由度，数值上等于观测数目减 1。
因此，我们只要把z 替换成t ，T－1即可。

现在的检验变成：

当我们把样本数据代入上式后，左边就是一个标准化的检验指标，而右边是从 t分
布表中得到的 =0 . 0 5，T-1 = 6 8-1 = 6 7的t值。我们想知道的是该不等式是否成立。如果
成立，我们就以5%的显著水平拒绝原假设；如果不成立，我们就不能拒绝原假设（在
该例中， t0 . 0 5,6 7= 1 . 6 7）。我们发现：

在该例中不等式成立，因此我们拒绝原假设，并认为备择假设正确，即存在正的
风险溢价。

如果以 1 9 6 5年至1 9 8 7年的数据对假设再进行一次检验，你可能会产生一些疑问。
该期间的样本均值为 3 . 1 2%，样本标准差为 1 5 . 5 7%，自由度为2 3-1＝2 2，这些数字是
否给了你第二种看法？

回归系数的 t检验
假设我们以简单回归模型（等式 A - 2 1）来描述政府长期债券资产组合与股市指数

之间的关系。利用表 A - 3中的样本数据，我们回归的估计结果为（%每年）：
a=0.991 3，b=0.072 9，R2=0.032 1
我们对这些数字的解释如下：对于当市场指数超额收益为零的时期，我们期望债

券能获得9 9 . 1 3个基本点的超额收益，这是截距的作用。对于斜率来说，只要每年股票
资产组合有1%的收益。债券资产组合就应该能多获得 7 . 2 9个基本点的收益。在样本期
内，股权的平均风险溢价为 8 . 5 7%。因此债券的样本平均为 0.991 3＋（0.072 9×8 . 5 7）
=1 . 6 2%。从相关系数平方这一项可以看出，在债券收益变化中，仅有 3 . 2 1%可由股票
的方差作出解释。

但我们是否可以完全相信这些统计数据呢？一个解决方法是进行假设检验，这里
主要是对回归系数b所做的检验。

H0：b=0   回归系数为零，这意味着解释变量的变化不能引起被解释变量的变化
H1：b>0   被解释变量对解释变量的变化较敏感（两者之间协方差为正）
任何一个像样的回归软件都能对统计数字进行这种假设检验。通常，回归时需要

假设被解释变量和干扰项都服从正态分布，而且都可以从样本中估计出分布的方差。
于是回归系数b也服从正态分布。因为原假设仍为 b= 0，我们所需做的只是对该指标的
标准差进行估计。

回归系数标准差的估计可以从干扰项标准差估计与解释变量标准差估计中得到。
对于这个回归，b的标准差估计为s（b）=0.049 3，正如前面的做法一样。检验的临界

0.085  7 − 0

0.025  3
= 3.39 > 1.67

R − E(R)
> ta ,T−1

R − E(R)
> z

附录A   定量计算的复习配置769下载



值是
s(b)t ,T- 1

把它与系数 b进行比较，如果
b>s(b)t ,T-1

我们就可以拒绝原假设，从而认为 b> 0。由于s(b)是正数，于是上述不等式可以写
成：

t检验会给出系数估计值与其标准差估计值之间的比值。有了这个 t值，再加上观
测数目T，以及学生 t分布表，你就可以在你所要的显著性水平上进行检验了。

在我们的例子中， t值为0.072 9/0.049 3＝1.478 7。自由度为 6 8，显著性水平为5%
的t表显示我们不能拒绝原假设，因为此时临界值为 1 . 6 7。

下面是 1 9 8 7年注册金融分析师 ( C FA )考试的一道考题。通过它，我们会对回归分
析与假设检验有进一步的了解。

问题：
一位学者告诉你，普通股的收益多少将取决于该公司的市场资本化程度、公司盈

利增长的历史、股票的现期收益以及公司的职员是否工会化，而你对这个观点持怀疑

态度。因为，你认为除了 这个市场指标外，再没有其他的因素可以解释样本中不同

证券的不同收益。

但是，你还是决定对是否存在其他因素能解释收益差别作一下检验。你以标准普

尔5 0 0指数的股票作为样本，然后对 5年来每个月的收益和每个月初的公司资本化程度

进行回归。检验的因素还包括 1 2个月来公司的盈利增长、上一年的股利除以每月初的

股价，以及一个反映公司工会化的虚变量（当职员有工会组织时，变量取 1；若没有，

则取0）。

1. 回归所得 R2的平均值为0 . 1 5，而且月与月之间的变化很小。讨论一下这个结果

的意义。

2. 如果在回归计算的极大部分月份中你所得的因素系数都具有大于 2的t检验值，

分析一下这些因素的收益解释能力。

3. 在许多回归方程结果中你发现虚变量的系数为－ 0 . 1 4且其t值为－4 . 7 4。根据此

信息，分析工会化与公司普通收益之间的关系。

答案：
1. 这些因素的所有变化能对标准普尔 5 0 0指数中股票的收益变化作出 1 5%的解释。

剩下的不能被解释的变化可能会由被省略的因素引起，如行业中的联姻关系及股票的

特有因素，这些信息本身并不足以得出任何一种有价值的结论。 R2值在月份之间很少

变化这个事实说明了收益与各因素之间的关系是稳定的，并不具有样本的特殊性。

2. 在大部分月份中都具有大于 2的t检验值，我们应该认为这个因素是很显著的。

如果因素系数与 0差别不大，那么在所有因素系数的 t检验中，大于 2的情况应在 5%以

下。因为现在大于 2的t检验值很频繁，所以我们应该认为股票收益的解释能力中，它

们是很显著的因素。

3. 因为表示工会化的系数总保持为负，而且具有统计意义上的显著性，所以我们

推知在其他因素不变的情况下，工会化会降低公司普通股的收益。这也就是说，在其

他任何因素都相同的情况下，不形成工会组织的公司的股票收益率将比那些形成工会

组织的公司要高。当然，我们应该进一步检验是否存在解释这个明显差别的其他被忽

略的变量。

b

s(b)
> ta ,T−1
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