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  第 6 单元  金融资产与价格 

常见问题 

1．单只股票的风险用标准差衡量（教材公式 6-4），标准差的计算公式中，

根号内的分母有的用 n，有的用（n-1）,有何差异？ 

标准差的计算分为总体标准差和样本标准差，总体标准差的计算公式根号内

除以 n，样本标准差公式根号内除以（n-1)，（n-1）为自由度。因为我们大量接

触的是样本，所以普遍使用根号内除以(n-1)。 

自由度是在数学中能够自由取值的变量个数，例如，有 4个数据(n＝4)的样

本, 其平均值 m等于 5,即受到 m＝5的条件限制, 在自由确定 4、2、5三个数据

后, 第四个数据只能是 9, 否则 m≠5。因而这里的自由度υ＝n-1＝4-1＝3。 

在总体中，由于 n是无穷大的，所以，根号中除以 n和除以 n-1，几乎没有

差异。所以，我们通常采用根号中除以 n-1的方式计算标准差。 

2.为什么说投资组合就是要实现资产在时间维度和风险维度上的有效配

置，实现最优组合？ 

投资组合的目标是风险一定条件下收益最大化，或者收益一定条件下风险最

小化。不同的投资者的风险偏好是不同的，因此，首先要确定风险承受度，在相

应的风险度上配置资产，稳健的投资者一般会选择收益相对稳定的资产进行配

置，比如，固定收益类证券，包括政府债券、公司债券等。选定风险资产后，确

定资产的存续期，也就是资产到期时间，债券有短期债券、中期债券和长期债券，

按照时间长短来配置相应资产。激进的投资者偏好风险度高的资产，如中小企业

或创业公司的股票，Beta 系数比较高的股票，衍生市场工具等。这类资产的流

动性很强，变现快。衍生工具存续期限短，而股权类类资产一般没有到期日，配

置这类资产的时间考虑，主要是依据投资者的资产持有时间偏好来确定。 

3．套利定价模型与资本资产定价模型有何关系？ 

套利定价模型基于无套利法则的，即在均衡市场上，两种性质相同的商品以

相同的价格出售，不存在套利的机会。它以收益率形成过程中的多因子模型为基

础，假设证券收益率与一组因子线性相关，这组因子代表证券收益率的一些基本

因素。当收益率通过单一因子(市场组合)形成时，套利定价模型形成了一种与资

本资产定价模型相同的关系。套利定价的基本机制是：在给定资产收益率计算公

式的条件下，根据套利原理推导出资产的价格和均衡关系式。它被认为是一种广
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义的资本资产定价模型。 

套利定价模型比资本资产定价模型考虑的因素更多，尤其是考虑了宏观经济

因素的影响，将资本资产定价模型向前推进了一大步。 

4.金融资产价格与利率之间是反向变化关系，为什么加息政策出台后股票

市场经常出现上涨？ 

利率是衡量无风险收益最有效的指标，加息后，预期收益整体会上升，按照

股票价值评估模型结果，股票价格应该下跌。但是，市场行为经常是在逆向思维

下进行操作的。有预期的加息，在加息前市场行为相对谨慎，股价有上行压力，

而加息政策出来后，市场预期解除，投资者愿意参与交易，导致股价出现反向走

势，股票价格变化，更多受制于心理预期和心理影响下的市场行为。 

 


