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本市场理论和有价证券与资产组合理论的涵义；熟悉资产定

价理论、期权定价理论的内容；了解资产定价与期权定价模

型。（一）掌握有效资本市场理论1、有效资本市场理论概述

市场有效性是有价证券价格真实性之基础所在。如果一个市

场是完全、开放、无限制的，信息完整、对称，一定是有效

市场。市场有效性说明有价证券价格可以及时反映市场可以

得到的完整信息。2、有效资本市场理论的基本内容西方经济

学家将市场分为强有效市场、半强有效市场与弱有效市场。

对于这三个概念，我们要有一定的了解和掌握。强有效市场

：市场全部信息源（公开与内部）与预期收益关联紧密，而

非预期收益则与信息源关联不紧密；半有效市场：市场全部

公开信息与预期收益关联紧密，非预期收益与全部市场公开

信息关联不紧密；弱有效市场：现期的预期收益与前期的预

期收益关联紧密，而现期非预期收益则与前期预期收益关联

不紧密。当然，市场有效性必须建立在一定的市场规模基础

上。如果一个市场达不到一定的规模，那么，该市场必然呈

现出低效率运作。（二）有价证券与资产组合理论1、有价证

券与资产组合理论概述投资选择行为就是资产组合过程，即

追求与风险相一致的收益。马科维茨是现代投资组合理论的

创始人。在1952年发表了一篇文章，阐述了在一定风险下，

如何进行投资组合，从而获取最大的预期收益。投资组合分

析有以下三个假设：市场是有效的、风险是可以规避的、组



合是在预期和风险基础上进行的。结论：在同一风险水平前

提下，高收益率的投资组合最为有效；而在同一期望收益前

提下，低风险的投资组合最为有效。例题：单选马科维茨指

出，在同一期望收益前提下，最为有效的投资组合是（）

。A.高收益率 B.低收益 C.高风险 D.低风险答案：D2、有价证

券与资产组合理论基本内容资产组合过程就是研究不同资产

的预期收益与风险度及不同资产的组合收益与组合风险度。

（1）有价证券组合预期收益率就是每种有价证券收益率的加

权平均值（2）资产风险度是指资产估计收益率与预期收益率

的偏离程度。它取决于各组合资产之间相关联的程度。有价

证券资产组合中各成分资产的相关系数越小，其分散化效果

越好，资产组合风险越小，收益越大。（3）预期收益率相同

的资产不一定有相同的风险度；同样，有相同风险度的资产

却不一定有相同的预期收益率。（三）熟悉资产定价理论1、

资产定价理论概述威廉#8226.林特在20世纪60年代提出了著名

的资本资产定价模型。主要回答的是在投资组合下，有价证

券的预期收益、风险及有价证券价值之间的关系。2、资产定

价理论模型及涵义（1）资本市场线。反映了投资于有效风险

资产组合和无风险资产收益与风险关系。（2）证券市场线。

是在资本市场线基础上，进一步说明了单个风险资产的收益

与风险关系。 （3）资产风险一般有系统风险和非系统风险

两类。非系统风险是指具体的经济单位自身投资方式所引起

的风险，可以由资产组合防范、消除。系统风险则是由宏观

经济营运状况或市场结构所引起的风险，不可能通过资产组

合消除。资产风险主要研究的是系统风险。资产定价模型提

供了测度不可消除系统风险的指标，即风险系数。(四)熟悉



期权定价理论1、期权定价理论概述（1）金融期权是指权利

的买方在一定时期内，按一定价格买进或卖出一定数量特定

金融资产的权力。（2）金融期权是金融市场重要的衍生工具

，其价值的决定因素有执行价格、期权权限、期权代表资产

的风险度、无风险市场利率等。2、了解期权定价理论模型及

涵义布兰克与索里士1973年提出期权定价理论，甘勒与马苏

里士将某一种股票的市场收益与其公司资产收益结合在一起

，解释了期权价格的决定。（1）期权价格的决定： 式中， 

股票的市场收益 该股票对其公司资产的弹性系数 公司的资产

收益（2）布莱克斯科尔斯模型。例题：多选期权价格的决定

因素有( )。 A．执行价格 B．合同金额 C．期权期限 D．无风

险市场利率 E. 期权代表资产的风险度答案：ACDE 100Test 下
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