
1

《投资学教程》计算题答案

第二章 证券发行与交易

二、计算题

1、某公司按 10 股送现金股息 5 元,送红股 1.5 股的比例向全体股东派发股息和红股,向
公司现有股东按 10 股配 1 股的比例进行配股,配股价为 3.50 元,3 月 24 日为除息权日,3 月 23
日该股票收盘价为 12 元.试计算除息除权价。

答：

除权除息价＝（股权登记日的收盘价－每股所分红利现金额＋配股价×每股配股数）÷
（1＋每股送红股数＋每股配股数）

将以上数字代入公式：

除息除权价=（12-0.5+3.5×0.1）/（1+0.15+0.1）=9.48

2、假设某股票市场选出 5 家股票作为成分股，在 t 其、t+1 期，5 家股票的情况如下表

所示：

t 期 t+1 期

价格 发行股数（万） 市值 价格 发行股数（万） 市值

股一 15 1200 17 1200

股二 20 1000 23 1000

股三 30 1000 25 1500

股四 8 5000 8.5 5000

股五 40 1000 22 2000

其中，股票发行股数变化时因为股三实施了 10 股配 5 股，配股价 15 元/股，股本扩大

至 1500 万股：股五 10 送 10，股本扩张至 2000 股，若 t 期的股价指数为 350 点，试计算 t+1
期的指数。

答：

应用除数调整法，5 家股票 t 期总市值为：

15×1200+20×1000+30×1000+8×5000+40×1000=148000 ，

然后，对 t 期市值进行调整，股三除权基准价为：

除权日前一天收盘价+配股价×配股率

1+配股率
=（30+15×0.5）/（1+0.5）=25

股五除权基准价为：

除权日前一天收盘价

1+送股率
=40/（1+1）=20

调整后的总市值为：

15×1200+20×1000+25×1500+8×5000+20×2000=155500
t+1 期总市值为：17×1200+23×1000+25×1500+8.5×5000+22×2000=167400
假设基期指数为 1，计算新除数=t 调整后市值/t 期股价指数=155500/350=444.28，则 t+1

期指数=t+1 期市值/新除数=167400/444.28=376.79 ，调整后指数变动为 376.79-350=26.79，
未调整指数变动为 167400/148000×350-350=45.88，调整后指数变动（26.79）比未调整指数

变动（45.88）要小，因为除去了因为配股而导致的指数增加。
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3. 某客户向其信用账户提交了 150000 元现金和 5000 股证券 A 作为担保品。假设证券

A 市价为 20 元，其折算率为 70%，证券 B 市价为 10 元，客户以每股 10 元融资买入 20000
股证券 B，试计算其信用账户的维持担保比例。

答：

维持担保比例=（现金+信用证券账户内证券市值总和）/（融资买入金额+融券卖出证券

数量×市价+利息及费用总和）=（150000+5000×20+20000×10）/（20000×10）=225%
这样，维持担保比例为 225%。

4. 某股份公司以每 10 股送 6 股的比例向股东派发红股，5 月 23 日为除权日，5 月 22
日该股收盘价为 20 元，试计算除权基准价。

答：

首先，计算派发红股的比例为 6/10=0.6。
其次，计算除权基准价：

除权基准价=收盘价 / (1 +派发红股比例) = 20 / (1 + 0.6) = 12.5 元

因此，除权基准价为 12.5 元。

5. 某公司以每 10 股送 2 股和每 10 股配送 3 股的比例向现有股东送配股，配股价为每股

8 元。8 月 12 日为除权日，8 月 11 日该股收盘价为 12 元，试计算除权基准价。

答：

首先，计算两次送配股的比例之和为 2/10+3/10=0.5。

送股率配股率

配股率配股价除权日前一天收盘价
除权基准价





1

除权基准价 =（12+8×0.3）/ (1+0.5) =9.6 元

因此，除权基准价为 9.6 元。

6. 某公司向全体股东发放每股 2 元的现金股息，同时每 10 股送 2 股，配 3 股的比例向

股东送配股，配股价为 6 元。6 月 25 日为除息除权日，6 月 24 日该股收盘价为 16 元，试计

算除权基准价。

答：

首先，计算配股比例之和为 2/10 + 3/10 = 0.2 + 0.3 = 0.5。

送股率配股率

配股率配股价现金股息除权日前一天收盘价
除权基准价





1

除权基准价=(16–2+6×0.3) / (1 + 0.5)=10.53 元

因此，除权基准价为 10.53 元。

7. 设 A、B、C 三种股票是从上海股票交易所 A 股市场中抽取的股票样本，有关数值如

下表所示，分别用相对法和综合法计算简单算术股价指数（设基期指数为 100）。

股票
价格（元） 交易量（万股）

基期 报告期 基期 报告期

A 12 15 200 230

B 8 10 500 450

C 24 19 100 160

请使用上述数据分别计算拉斯拜尔指数和派许指数（设基期为 100）。
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答：

根据相对法计算公式：
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根据综合法计算公式：
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根据拉斯拜尔指数计算公式：
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根据派许指数计算公式：
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8. 某投资者信用账户中有 100 元保证金可用余额，拟融资买入融资保证金比例为 50%
的股票 a，则该投资者经过融资可买入多少市值的股票 a？

答：

根据融资保证金比例为 50%，投资者可用的保证金为 100 元，因此投资者可以融资买

入的市值为：

融资买入市值 = 可用保证金 / 融资保证金比例 =100 / 50% = 100 / 0.5 = 200 元

因此，该投资者经过融资可以买入市值为 200 元的股票 a。

9. 某投资者信用账户内有 200 元现金和 300 元市值的证券 a，假设证券 a 的折算率为

60%。则该投资者信用账户内的保证金金额为多少？

答：

信用账户内的保证金金额可以通过以下公式计算：

保证金金额 = 现金+证券市值×折算率= 200+300×60%=200+180=380 元

所以，该投资者信用账户内的保证金金额为 380 元。

10. 某投资者的信用账户中有 150 万元现金和 180 万元市值证券（设折算率为 60%），

假设该投资者以 1.5 元/股的价格融资买入 A 股票 80 万股，该股票市价为 1.6 元/股，折算率

为 80%；之后又以 6 元/股的价格融券卖出 B 股票 5 万股，目前 B 股票市价为 6.4 元/股，折

算率为 70%；在此期间产生的利息及费用为 2 万元。试计算投资者账户的维持担保比例。

答：

维持担保比例=总资产/负债
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= %100



利息及费用市价融资卖出证券数量融资买入金额

市值信用证券账户内的证券现金

维持担保比例=（150+180+1.6 ×80）/（80×1.5+5×6.4+2）=458/154=297% ≧ 150% （安

全）

第四章 证券投资收益与风险

二、计算题

1、假定投资者面临以下三个投资组合的选择：组合 X 的期望收益率为 10%，收益的标

准差为 10%；组合 Y 的期望收益率为 20%，收益的标准差为 20%；Z 的期望收益率为 30%，收

益的标准差为 30%。投资者的期望效用为：U = E R − 1
2

Aσ2，风险厌恶系数为 3。如果投资

者只能从以上三个组合中选择其中一个组合，投资者该选择哪一个组合？

答：

根据投资者的期望效用公式，可以计算出每个组合的期望效用：

�� = 10% − 1
2

× 3 × 10%2 = 10% − 1.5% = 8.5%

�� = 20% − 1
2

× 3 × 20%2 = 20% − 6% = 14%

�� = 30% − 1
2

× 3 × 30%2 = 30% − 13.5% = 16.5%

根据计算结果，投资者应该选择组合 Z，因为它具有最高的期望效用值。

2、假定黄金的期望收益率和风险分别为 1%和 30%，股票 X 的期望收益率和风险分别为

20%和 40%。黄金和股票 X的相关系数为-0.1。投资者的期望效用为：U = E R − 1
2

Aσ2，风

险厌恶系数为 3。考虑以下两个方案：100%的投资于股票 X，以及 50%投资于黄金和 50%投资

于股票 X 的组合，投资者该如何选择？

答：

首先，计算出每个方案的期望效用。

对于第一个方案，100%的投资于股票 X，期望收益率为 20%，风险（收益率的标准差）

为 40%，期望效用为：

�1 = 20% −
1
2

× 3 × 40%2 = 20% − 24% =− 4%

对于第二个方案，50%投资于黄金和 50%投资于股票 X 的组合，需要计算出该组合的期

望收益率和风险。根据资产组合的期望收益率和风险的公式：

E(rp) = �1E(r1) + �2E(r2)

σp = �1
2�1

2 + �2
2�2

2 + 2�1�2�1�2�12

其中，�1和�2分别为投资于黄金和股票 X 的权重，E(r1)和 E(r2)分别为黄金和股票 X

的期望收益率，�1和�2分别为黄金和股票 X 的风险，�12为两个资产的相关系数。

将给定的数据代入上述公式，得到该组合的期望收益率为：

E(rp) = 0.5 × 1% + 0.5 × 20% = 10.5%
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该组合的风险为：

σp = 0.52 × (30%)2 + 0.52 × (40%)2 + 2 × 0.5 × 0.5 × 30% × 40% × ( − 0.1)

= 0.0565 = 23.8%
该组合的期望效用为：

�2 = 10.5% −
1
2

× 3 × 0.0565 = 2.025%

根据结果，投资者应该选择第二个方案，即 50%投资于黄金和 50%投资于股票 X 的组合，

因为它具有较高的期望效用。

3、股票 A 的期望收益和风险(用标准差来衡量)分别为 20%和 40%，无风险资产的收益率

为 5%。考虑 30%投资于无风险资产，70%投资于股票 A 的组合，求该组合的期望收益率和风

险。

答：根据资产组合的期望收益率和风险的计算公式：

E(rp) = �1E(r1) + �2E(r2)

σp = �1
2�1

2 + �2
2�2

2 + 2�1�2�1�2�12

其中，�1和�2分别是投资于无风险资产和股票 A 的权重，E(r1)和 E(r2)分别是无风险

资产和股票 A 的期望收益率，�1和�2分别是无风险资产和股票 A 的风险(标准差)，�12为两

个资产的相关系数。

将给定的数据代入上述公式，得到该组合的期望收益率和风险：

E(rp) = 0.3 × 5% + 0.7 × 20% = 15.5%
σp = �2�2 = 0.7 × 40% = 28%

因此，该组合的期望收益率为 15.5%，风险为 28%。

4、股票 A 的期望收益和风险分别为 20%和 30%，股票 B的期望收益和风险分别为 30%和

40%，股票 A 和 B 收益率的相关系数为 0.6。考虑 30%投资于股票 A，70%投资于股票 B的组

合，求该组合的期望收益率和风险。

答：根据资产组合的期望收益率和风险的公式：

E(rp) = �1E(r1) + �2E(r2)

σp = �1
2�1

2 + �2
2�2

2 + 2�1�2�1�2�12

其中，�1和�2分别是投资于股票 A 和股票 B 的权重，E(r1)和 E(r2)分别是股票 A 和股

票 B的期望收益率，�1和�2分别是股票 A和股票 B 的风险(标准差)，�12为两个资产的相关

系数。

将给定的数据代入上述公式，得到该组合的期望收益率和风险：

E(rp) = 0.3 × 20% + 0.7 × 30% = 27%

σp = 30%2 × (30%)2 + 70%2 × (40%)2 + 2 × 30% × 70% × 30% × 40% × 0.6

= 0.0081 + 0.0784 + 0.03024= 0.11674 = 0.342
因此，该组合的期望收益率为 27%，风险为 34.2%。

5、股票 A 的期望收益和风险分别为 10%和 20%，股票 B的期望收益和风险分别为 20%和

30%，股票 C的期望收益和风险分别为 30%和 40%。股票 A 和 B 收益率的相关系数为 0.6，股
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票 A 和 C 收益率的相关系数为 0.5，股票 B和 C收益率的相关系数为 0.7。考虑 30%投资于

股票 A，20%投资于股票 B的组合，50%投资于股票 C 的组合,求该组合的期望收益率和风险。

答：

首先，计算该组合的期望收益率：

E(rp) = �1E(r1) + �2E(r2) + �3E(r3)
其中，�1、�2、�3分别是投资于股票 A、股票 B和股票 C的权重，E(r1)、E(r2)、E(r3)

分别是股票 A、股票 B 和股票 C 的期望收益率。

将给定的数据代入上述公式，得到该组合的期望收益率：

E(rp) = 0.3 × 10% + 0.2 × 20% + 0.5 × 30% = 22%
然后，计算该组合的风险（标准差）：

σp = �1
2�1

2 + �2
2�2

2 + �3
2�3

2 + 2�1�2�1�2�12 + 2�1�3�1�3�13 + 2�2�3�2�3�23

其中，�1、�2、�3分别是投资于股票 A、股票 B 和股票 C 的权重，�1、�2、�3分别是

股票 A、股票 B和股票 C的风险(标准差)，�12、�13、�23分别为股票 A和股票 B、股票 A 和

股票 C、股票 B和股票 C间的相关系数。

将给定的数据代入上述公式，得到该组合的风险：

σp = 0.32 × 0.22 + 0.22 × 0.32 + 0.52 × 0.42 + 2 × 0.3 × 0.2 × 0.2 × 0.3 × 0.6 +
2 × 0.3 × 0.5 × 0.2 × 0.4 × 0.5 + 2 × 0.2 × 0.5 × 0.3 × 0.4 × 0.7

= (0.0036 + 0.0036 + 0.04 + 0.00432 + 0.012 + 0.0168)
= 0.08032 ≈ 0.2834

因此，该组合的期望收益率为 22%，风险（标准差）约为 28.34%。

第五章 马克维茨资产组合理论

二、计算题

1．某投资者拥有一个两证券的组合，两种证券的期望收益率、标准差及权数分别如

下：

证券
期望收益率

（%）

标准差

（%）
权数

A 10 20 0.35

B 15 25 0.65

当相关系数分别为-1，-0.2，0，0.2，1 时，投资组合标准差是多少？

答：根据资产组合的标准差公式：

σp = �1
2�1

2 + �2
2�2

2 + 2�1�2�1�2�12

其中，�1和�2分别为投资于证券 A 和 B 的权重，�1和�2分别为证券 A 和 B 的风险，�12

为两个资产的相关系数。

我们代入不同的相关系数，并使用给定的数据进行计算。

当相关系数为-1 时：

σp

= 0.352 × (20%)2 + 0.652 × (25%)2 + 2 × 0.35 × 0.65 × 20% × 25% × ( − 1)
= 0.00855625 = 9.25%
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当相关系数为-0.2 时：

σp

= 0.352 × (20%)2 + 0.652 × (25%)2 + 2 × 0.35 × 0.65 × 20% × 25% × ( − 0.2)
= 0.026756 = 16.36%

当相关系数为 0 时：

σp = 0.352 × (20%)2 + 0.652 × (25%)2 = 0.031306 = 17.69%

当相关系数为 0.2 时：

σp

= 0.352 × (20%)2 + 0.652 × (25%)2 + 2 × 0.35 × 0.65 × 20% × 25% × 0.2
= 0.035856 = 18.94%

当相关系数为 1 时：

σp = 0.352 × (20%)2 + 0.652 × (25%)2 + 2 × 0.35 × 0.65 × 20% × 25%

= 0.054056 = 23.25%
因此，当相关系数分别为-1，-0.2，0，0.2，1 时，投资组合的标准差分别为 9.25%，

16.36%，17.69%，18.94%，23.25%。

2．给出三种资产期望收益向量和方差—协方差矩阵如下：

10.1
7.8
5.0

ER
 
   
  

210 60 0
60 90 0
0 0 0

VC
 
   
  

某投资者的风险组合中两个风险证券的投资比例各占 50%。

a. 三种证券中哪一种是无风险证券？为什么？

b. 计算该投资者投资组合的期望收益率和标准差。

c. 如果无风险资产占该投资者的总投资组合的 25%，其总投资组合的期望收益率和

标准差是多少？

答：

a.三种证券中第三种为无风险证券。从方差—协方差矩阵中看，对角线元素为三种

证券的方差，而第三种证券的方差为 0，即说明它是无风险证券。

b.风险组合中第一种证券投资比例x1为 0.5，第一种证券投资比例x2也为 0.5。

E(rp) = x1E(r1) + x2E(r2) = 0.5 × 10.1 + 0.5 × 7.8 = 8.95

�� = �1
2�1

2 + �2
2�2

2 + 2x1x2σ12 = 0.25 × 210 + 0.25 × 90 + 2 × 0.5 × 0.5 × 60 = 105

= 10.25
c.无风险资产占该投资者的总投资组合的 25%,那么风险资产组合占该投资者的总

投资组合的 75%。

E = 0.75 × 8.95 + 0.25 × 5 = 7.9625
σ = 0.75 × 105=7.69

3. 假设市场上有 A、B 两种证券，其预期收益率分别为 8%和 13%，标准差分别为 12%

和 20%。在卖空约束下，试计算相关系数分别为-1，0，0.3，1 时，最小方差组合的权重、

组合收益率以及标准差。
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答：

在卖空约束下，根据两个证券组合方差的计算公式，

BAABAABAAAp xxxx  )1(2)1( 22222 

令 0
2


A

P

dX
d

，可得到最小方差组合权重的计算公式为：

�� =
��

2 − �������

��
2 + ��

2 − 2�������

�� = 1 − ��

组合的预期收益率的计算公式为:

E(rp) = ��E(rA) + ��E(rB)
组合标准差的计算公式为：

σp = ��
2��

2 + ��
2��

2 + 2�����������

（1）当相关系数为-1 时,

�� =
0.22 − ( − 1) × 0.12 × 0.2

0.122 + 0.22 − 2 × ( − 1) × 0.12 × 0.2
= 0.625

�� = 1 − 0.625 = 0.375
组合的预期收益率为：

E(rp) = 0.625 × 8% + 0.375 × 13% = 9.875%
组合的标准差：

σp

= (0.6252 × 0.122 + 0.3752 × 0.22 + 2 × 0.625 × 0.375 × ( − 1) × 12% × 20%)
= 0

（2）当相关系数为 0 时,

�� =
0.22

0.122 + 0.22 = 0.735

�� = 1 − 0.735 = 0.265
组合的预期收益率：

E(rp) = 0.735 × 8% + 0.265 × 13% = 9.325%
组合的标准差：

σp = (0.7352 × 0.122 + 0.2652 × 0.22 + 2 × 0.735 × 0.265 × 0 × 12% × 20%)

= 10.29%
（3）当相关系数为 0.3 时,

�� =
0.22 − 0.3 × 0.12 × 0.2

0.122 + 0.22 − 2 × 0.3 × 0.12 × 0.2
= 0.82

�� = 1 − 0.82 = 0.18
组合的预期收益率：

E(rp) = 0.82 × 8% + 0.18 × 13% = 8.9%
组合的标准差：
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σp = (0.822 × 0.122 + 0.182 × 0.22 + 2 × 0.82 × 0.18 × 0.3 × 12% × 20%)

= 11.45%
（4）当相关系数为 1 时,

�� =
0.22 − 1 × 0.12 × 0.2

0.122 + 0.22 − 2 × 1 × 0.12 × 0.2
= 2.5 > 1

�� = 1 − 2.5 =− 1.5

若不允许卖空，即 10  Ax ,证券 A 与 B 的组合在均值标准差坐标系中为一条连接 A

与 B 的直线，此时最小方差点为证券 A，即：

�� = 1
�� = 0

组合的预期收益率：

E(rp) = 1 × 8% + 0 × 13% = 8%
组合的标准差：

σp= 12%

4. 已知 A、B、C 三种资产，已知：

资产 预期收益率 标准差（%） 相关系数

A 14 6 0.5AB 

B 8 3 0.2AC 

C 20 15 0.4BC 

试求投资组合的有效边界，并在
p pE  坐标中画出图形。

答：首先计算出 A、B、C 三种资产两两之间的协方差：

��� = ������� = 0.5 × 6% × 3% = 0.09%
��� = ������� = 0.2 × 6% × 15% = 0.18%
��� = ������� = 0.4 × 3% × 15% = 0.18%

根据第一类马柯威茨均值方差模型：

3 3
2

1 1

min p i j ij
i j

x x 
 



 
3

*

1
3

1

. . ,   1, 2,3
1

i i p
i

i
i

x E r E
s t i

x






 

 






代入已知值，可得：

2 2 2 2 2 2 2
1 2 3 1 2 1 3 2 3min 6% 3% 15% 0.18% 0.36% 0.36%p x x x x x x x x x         
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*
1 2 3

1 2 3

14% 8% 20%
. .

1
px x x E

s t
x x x

   


  

给定不同的 pE

值，应用模型可得到不同的 x值，进而可得到不同的 值，从而可得出

有效边界。

当�� = 0%，代入模型中，得：�1 =− 0.2857，�2 = 1.8095，�3 =− 0.5238，代入目标

函数，得：�� = 0.1357；
当�� = 10%，代入模型中，得：�1 =− 0.6667，�2 = 0.5，�3 =− 0.1667，代入目标函

数，得：�� = 0.107；
当�� = 20%，代入模型中，得：�1 = 1.619，�2 =− 0.8095，�3 = 0.1905，代入目标

函数，得：�� = 0.1409；
这样，证券组合可行域的左边缘及有效边界如下图 5-1 所示：

图 5-1 证券组合可行域的左边缘及有效边界

5.由证券 A、B、C、D 构成一个投资组合，每种证券的投资初始投资价值、期望的期

末价值以及投资组合的初始市值比例如下：

证券 初始价值 期末价值（期望）初始市值比例(%)

A 500 700 19.2

B 200 300 7.7

C 1000 1000 38.5

D 900 1500 34.6

计算每种证券的期望收益率，以及组合的期望收益率。

答：

每种证券的期望收益率为：

期望收益率=（期末价值-初始价值）/初始价值

这样，证券 A、B、C、D 的期望收益率如下表。

证券 初始价值 期末价值（期望） 期望收益率

A 500 700 0.4

B 200 300 0.5

C 1000 1000 0

D 900 1500 0.67

投资组合的期望收益率：

E(rp) = ��E(rA) + ��E(B) + ��E(rC) + ��E(rD)
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=19.2%×0.4+7.7%×0.5+38.5%×0+34.6%×0.67=34.6%

6. 股票 A 和股票 B 的期望收益率分别为 13%，5%、标准差分别为 10%，18%。某投资

者购买了 300000 元股票 A，卖空 10 000 元股票 B，并用所得资产购买更多的股票 A。已

知这两只股票之间的相关系数为 0.25，则投资组合的期望收益率、标准差分别是多少？

答：

首先，计算投资组合的权重:

投资者购买了 300,000 元的股票 A，卖空了 10,000 元的股票 B，那么总的资本投入为

300,000 - 10,000 = 290,000 元。于是，股票 A 的权重为 300,000 / 290,000 ≈ 1.034，

股票 B的权重为-10,000 / 290,000 ≈ -0.034。

投资组合的期望收益率：

E(rp) = ��E(rA) + ��E(B) = 1.034 × 13% − 0.034 × 5% = 13.27%
投资组合的标准差：

σp = ��
2��

2 + ��
2 ��

2 + 2�����������

= 1.0342 × 0.12 + ( − 0.034)2 × 0.182 + 2 × 1.034 × ( − 0.034) × 0.25 × 0.1 × 0.18
= 10.2%

因此，投资组合的期望收益率约为 13.27%，标准差约为 10.2%。

7. 试证明当两种证券的相关系数为 1 时，投资组合的标准差等于组合中各证券标准

差的加权平均值。

证明：

根据两种证券组合方差计算公式：

��
2 = �1

2�1
2 + �2

2�2
2 + 2x1x2σ1σ2ρ12

当相关系数为 1 时，

��
2 = �1

2�1
2 + �2

2�2
2 + 2x1x2σ1σ2 = （x1σ1 + x2σ2）

2

这样，σp = x1σ1 + x2σ2

8. 三种证券 A、B、C 的标准差分别为 0.12，0.15，0.1、相关系数如下表：

A B C

A 1 -1 0.2

B -1 1 -0.2

C 0.2 -0.2 1

a. 如果一个组合由 20%的证券 A，80%的证券 C 组成，则组合的标准差是多少？

b. 如果一个组合由 40%的证券 A，20%的证券 B，以及 40%的证券 C 组成，组合的标

准差是多少？

c. 设计一个包含证券 A 和证券 B 的投资组合，使得该组合的标准差为 0。

答：

a. 根据两证券投资组合标准差的计算公式：

σp = �1
2�1

2 + �3
2�3

2 + 2�1�3�1�3�13

= 0.22 × 0.122 + 0.82 × 0.12 + 2 × 0.2 × 0.8 × 0.2 × 0.12 × 0.1 = 0.088
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b.组合的标准差可以按照相同的公式计算：

σp = �1
2�1

2 + �2
2�2

2 + �3
2�3

2 + 2�1�2�1�2�12 + 2�1�3�1�3�13 + 2�2�3�2�3�23

= 0.42 × 0.122 + 0.22 × 0.152 + 0.42 × 0.12 + 2 × 0.4 × 0.2 × 0.12 × 0.15 × ( − 1) +
2 × 0.4 × 0.4 × 0.12 × 0.1 × 0.2 + 2 × 0.2 × 0.4 × 0.15 × 0.1 × ( − 0.2)

= 0.047
c. 两证券组合的方差为：

σp
2 = �1

2�1
2 + �2

2�2
2 + 2�1�2�1�2�12

当�12 =− 1 时，σp
2 = (�1�1 − �2�2)2,即：σp = �1�1 − �2�2

由于�2 = 1 − �1，令：σp = �1�1 − (1 − �1)�2 = 0，得：

�1 =
�2

�1+�2
=

0.15
0.12 + 0.15

= 0.556

�2 = 1 − 0.556 = 0.444

9.某投资者拥有三种证券，每种证券的收益率以及对应概率如下表：

状态 证券 A 证券 B 证券 C 概率

1 -10 10 0 0.3

2 0 10 10 0.2

3 10 5 15 0.3

4 20 -10 5 0.2

如果投资者资金 20%投资于证券 A，50%投资于证券 B，30%投资于证券 C，计算组合

的期望收益率和标准差。

答：（1）计算各证券的期望收益率。

证券 A的期望收益率为：

E(rA) = 0.3 × ( − 10) + 0.2 × 0 + 0.3 × 10 + 0.2 × 20 = 4
证券 B的期望收益率为：

E(rB) = 0.3 × 10 + 0.2 × 10 + 0.3 × 5 + 0.2 × ( − 10) = 4.5
证券 C的期望收益率为：

E(rC) = 0.3 × 0 + 0.2 × 10 + 0.3 × 15 + 0.2 × 5 = 7.5
（2）组合的期望收益率:

E(rp) = 0.2 × 4 + 0.5 × 4.5 + 0.3 × 7.5 = 5.3
（3）组合的标准差：

证券 A的标准差为：

σA = ( − 10 − 4)2 × 0.3 + (0 − 4)2 × 0.2 + (10 − 4)2 × 0.3 + (20 − 4)2 × 0.2
= 124 = 11.13

证券 B的标准差为：

σB = (10 − 4.5)2 × 0.3 + (10 − 4.5)2 × 0.2 + (5 − 4.5)2 × 0.3 + ( − 10 − 4.5)2 × 0.2
= 57.25 = 7.57
证券 C的标准差为：

σC = (0 − 7.5)2 × 0.3 + (10 − 7.5)2 × 0.2 + (15 − 7.5)2 × 0.3 + (5 − 7.5)2 × 0.2
= 36.25 = 6.02

各证券收益率之间的协方差：
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σAB = ( − 10 − 4)(10 − 4.5) × 0.3 + (0 − 4)(10 − 4.5) × 0.2 + (10 − 4)(5 − 4.5) × 0.3
+ (20 − 4)( − 10 − 4.5) × 0.2 =− 73

σAC = ( − 10 − 4)(0 − 7.5) × 0.3 + (0 − 4)(10 − 7.5) × 0.2 + (10 − 4)(15 − 7.5) × 0.3
+ (20 − 4)(5 − 7.5) × 0.2 = 35

σBC = (10 − 4.5)(0 − 7.5) × 0.3 + (10 − 4.5)(10 − 7.5) × 0.2 + (5 − 4.5)(15 − 7.5)
× 0.3 + ( − 10 − 4.5)(5 − 7.5) × 0.2 =− 1.25

组合的标准差：

σp = ��
2��

2 + ��
2 ��

2 + ��
2��

2 + 2������� + 2������� + 2�������

= 0.22 × 0.0124 + 0.52 × 0.005725 + 0.32 × 0.003625 + 2 × 0.2 × 0.5 × ( − 0.0073) +
2 × 0.2 × 0.3 × 0.0035 + 2 × 0.5 × 0.3 × ( − 0.000125)

= 0.001176 = 3.43%
综上所述，该投资组合的期望收益率为 5.3%，标准差为 3.43%。

10.已知证券 A、B 的期望收益率分别为：0.3 和 0.1，标准差分别为：0.7 和 0.4，

两个证券的相关系数为 0.4。在分别存在允许卖空和限制卖空的条件下，投资组合能取

得的最小方差分别是多少？

答：

根据两个证券组合方差的计算公式，

BAABAABAAAp xxxx  )1(2)1( 22222 

令 0
2


A

P

dX
d

，可得到最小方差组合权重的计算公式为：

�� =
��

2 − �������

��
2 + ��

2 − 2�������

�� = 1 − ��

组合方差的计算公式为：

σp
2 = ��

2��
2 + ��

2��
2 + 2�����������

（1）在允许卖空的条件下，投资组合最小方差的计算：

首先计算投资组合取得最小方差时的权重：

�� =
0.42 − 0.4 × 0.7 × 0.4

0.72 + 0.42 − 2 × 0.4 × 0.7 × 0.4
= 0.113

�� = 1 − 0.113 = 0.887
投资组合最小方差为：

σp
2 = 0.1132 × 0.72 + 0.8872 × 0.42 + 2 × 0.113 × 0.887 × 0.4 × 0.7 × 0.4

= 0.154591594 ≈ 0.1546
（2）在限制卖空的条件下

由于在允许卖空的条件下，投资组合取得最小方差时的权重均为正，故，在限制卖

空的条件下与允许卖空的条件下的情况相同。

第六章 资本资产定价模型
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二、计算题

1. 假定无风险利率为 6%，市场收益率为 10%。某只股票的贝塔值为 1.2，若该股票今

天的市场价格为 10 元。预期该股票在年末的售价是多少元？

答：

  %8.102.1%)6%10(%6 rE

   08.11%)8.101(10101  rEPP

计算得到股票在年末的预期售价为 11.08 元。

2．下表是 A 公司股票的收益分布

经济状况 经济状况发生的概率 A公司股票收益（%）

萧条 10% -4

衰退 20% 4

正常 50% 12

繁荣 20% 20

假定无风险利率为 2%，市场组合的风险溢价为 4.2%。

（1）A 公司股票的期望收益是多少？

（2）A 公司股票的贝塔系数是多少？

答：

（1）A 公司股票的期望收益可以通过将每种经济状况的股票收益乘以其发生概率并求

和得到：

    %4.10%202.0%125.0%42.0%41.0 ArE

所以，A 公司股票的期望收益为 10.4%。

（2）A公司股票的贝塔系数可以通过 CAPM 公式计算，CAPM 公式：

( ) ( ) 2% 4.2% 10.4%i f M f i iE r r E r r         

2
%2.4

%2%4.10



A

所以，A 公司股票的贝塔系数为 2。

3．市场中有一只股票，其收益与市场组合收益的协方差为 0.06。假设市场组合收益的

方差为 0.04，市场组合的风险溢价为 9.4%，无风险利率为 4%。

（1）写出证券市场线的方程。

（2）该公司股票的期望收益是多少？

答：

（1）证券市场线的方程为：

( ) ( )i f M f iE r r E r r     

将无风险利率 4%、市场组合风险溢价 9.4%带入到方程中，可得：

( ) 4% 9.4%i iE r  
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（2）首先求得该公司股票的贝塔值：

5.1
04.0
06.0

2 
m

im
i 



将求得的贝塔值代入证券市场线中：

( ) 4% 9.4% 1.5 18.1%iE r    

该公司股票的期望收益是 18.1%。

4．在一个只有两只股票的资本市场上，股票 A 的市值是股票 B 的两倍。股票 A 收益的

标准差为 30%，股票 B 收益的标准差为 50%，两者收益的相关系数为 0.7。

（1）市场组合的标准差是多少？

（2）每种股票的贝塔系数是多少？

答：

（1）设股票 A 的市值为��，股票 B 的市值为��，

那么，�� = ��/(�� + ��)，�� = ��/(�� + ��)

代入已知值可得，股票 A的权重为 2/3，股票 B 的权重为 1/3

338.01144.05.03.07.0
3
1

3
225.0

3
13.0

3
2 2222  ）（）（M

（2） 2

2

22

),(

M

BAABBAA

M

BBAAA

M

AM
A

rrrCOV







 






2

2

22

),(

M

BAABABB

M

BBAAB

M

BM
B

rrrCOV







 






代入已知值可得，

83.0
1144.0
095.0

1144.0

5.03.07.0
3
13.0

3
2 2




A

34.1
1144.0
1533.0

1144.0

5.03.07.0
3
25.0

3
1 2




B

5．假设你根据市场上的信息获得了关于证券市场和其中 3 家公司股票的如下信息：

证券名称 期望收益 收益的标准差 与市场组合的相关系数 贝塔系数

市场组合 0.15 0.10

无风险资产 0.05

股票 A 0.13 0.12 I 0.90

股票 B 0.16 II 0.40 1.10

股票 C 0.25 0.24 0.75 III

如果资本资产定价模型成立，请计算：
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（1）求出表中 I、II、III 处的未知数字。

（2）在期望收益-贝塔系数平面内标出股票 A、股票 B 和股票 C 的位置，并简要评价此三

家公司股票的投资价值。

答：

（1）根据 M

iiM

M

MiiM

M

iM
i 






  22

：

75.012.01.09.0 AM

275.04.01.01.1 B

8.11.024.075.0 C

因此，求出结果依次对应 I、II、III 处。

（2）根据 CAPM 公式，我们可以分别计算股票 A、股票 B、股票 C 均衡状态下预期收益

率，然后比较实际收益率与其值的差异来判断三支股票的位置。

    13.014.005.015.09.005.0 ARE

    16.016.005.015.01.105.0 BRE

    25.023.005.015.08.105.0 CRE

因此，在期望收益-贝塔系数平面内股票 A 位于证券市场线的下方，股票 B位于证券市

场线上，股票 C 位于证券市场线的上方（如图 6-1 所示），所以，股票 A 高估、股票 B公平

定价、股票 C 低估，我们可以判断出，公司 C 最具有投资价值，公司 A不具有投资价值。

图 6-1

6.假设由两种证券组成市场组合，它们有如下的期望收益率、标准差和投资比例：

证券 期望收益率（%） 标准差（%） 比例

A 10 20 0.40
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B 15 28 0.60

基于这些信息，并给定两种证券间的相关系数为 0.30，无风险收益率为 5%，写出资本

市场线方程。

答：

资本市场线方程为：

   


 m

fm
f

RRE
RRE




首先，计算市场组合的期望收益率：

  %13%156.0%104.0 mRE

然后，计算市场组合的标准差：

%66.20042688.03.0%28%206.04.02%286.0%204.0 2222 m

代入已知值到资本市场线方程中，

   387.0%5
66.20
513%5 


RE

7.给定市场组合的期望收益率为 10%，无风险收益率为 6%，证券 A 的  值为 0.85，证

券 B 的  值为 1.20。

a. 画出证券市场线。

b. 证券市场线的方程是什么？

c. 证券 A,B 的均衡期望收益率是多少？

d. 在证券市场线上描出两种风险证券。

答：

a.证券市场线是一条直线，经过（0，6%）和（1，10%），在期望收益-贝塔系数平面内

连接这两点可以画出证券市场线，如图 6-2 所示：

图 6-2 证券市场线

b.证券市场线的方程为：
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( ) ( )i f M f iE r r E r r     

将无风险收益率 6%、市场组合期望收益率 10%代入到方程中：

( ) 6% 4%i iE r  

c.根据证券市场线方程，将证券的β值代入，可以求得证券的均衡期望收益率：

( ) 6% 4% 6% 4% 0.85 9.4%A AE r      

( ) 6% 4% 6% 4% 1.2 10.8%B BE r      

d.在证券市场线上描出两种风险证券,如图 6-3 所示：

图 6-3 两种风险证券在证券市场线的位置

8.设两种证券 A和 B组成市场组合。它们的投资比例和方差分别为 0.39，160以及 0.61，

340。两种证券的协方差为 190。计算两种证券的  值。

答：

首先，计算市场组合的方差：

),(222222
BABABBAAm rrCOV 

带入已知值， 252.24119061.039.0234061.016039.0 222 m

市场组合的方差为 241.252。

2

2

22
),(),(

M

BABAA

M

BBAAA

M

AM
A

rrCOVrrrCOV







 






2

2

22

),(),(

M

ABABB

M

BBAAB

M

BM
B

rrCOVrrrCOV







 






代入已知值可得，

739.0
252.241
3.178

252.241
19061.016039.0




A
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167.1
252.241

5.281
252.241

19039.034061.0



B

9.设市场组合的期望收益率为 15%，无风险利率为 8%。一只股票的期望收益率为 17%，

 系数为 1.25。求该股票的 系数，并说明该股票是高估还是低估。

答：

根据 CAPM 公式：

( ) ( )i f M f iE r r E r r     

股票均衡状态下的期望收益率为：

 ( ) 8% 15% 8% 1.25 16.75%E r     

因此， 0%25.0%75.16%17 
由于α系数大于 0，说明该股票的实际期望收益率高于 CAPM 模型预测的期望收益率，这

可能意味着该股票被低估。

10.一个投资者拥有三个证券组成的组合。组合中这些证券的  值和投资比例如下，求

该投资组合的  值。

证券  值
比例

A 0.8 0.2

B 1.2 0.3

C 1.1 0.5

答：

投资组合的总体贝塔值可以通过每个证券的贝塔值与其权重的乘积之和来计算，公式为：

07.11.15.02.13.08.02.0  CCBBAAp 

计算得到投资组合贝塔值为 1.07。

第七章 因素模型与套利定价

二.计算题

1.假设市场中存在 A.B 两种股票，其收益率由一个单因素模型生成，风险收益特征如下：

期望收益(%) 因素敏感性系数 ib 特定企业标准差（%）

证券 A 13 0.8 30

证券 B 18 1.2 40

共同因素的标准差为 22%，无风险收益率为 8%。求：
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（1）股票 A、B收益率的标准差。

（2）若分别以 0.3.0.45.0.25 的比例投资于股票 A、股票 B 和无风险证券，资产组合

的期望收益和标准差。

答：（1）根据单因素模型： ittiiit Fbar 

其中： itr 为证券 i在 t 期的实际收益率； ib 为证券 i对因素 F 的敏感性； tF为 t 期的

因素值； it 为证券 i在 t 期的残差项。

股票 A、B 收益率的标准差分别为：

%78.34120976.0%30%228.0)( 222222  AFAA b 

%93.47229696.0%40%222.1)( 222222  BFBB b 

（2）资产组合的期望收益：

  %14%825.0%1845.0%133.0  ffBBAAp rrrrE 

股票 A 与股票 B 间的协方差：

2 20.8 1.2 0.22 0.046464AB A B Fb b     

资产组合的标准差：

%45.2606994656.001254528.005740128.0

046464.045.03.02229696.045.0120976.03.0

2
22

2222





 ABBABBAAp 

2.股票 A、B 的指数模型估计结果如下： 0.12 0.6A I Ar r    ， 0.04 1.4B I Br r    ，

0.26I  ， ( ) 0.20A   ， ( ) 0.10B   ，求：

（1）股票 A 和股票 B 收益的标准差。

（2）股票 A 和股票 B 收益的协方差。

答：（1）根据题中指数模型，证券收益的标准差为：
2 2 2 ( )I       ，

可得股票 A 和股票 B 收益的标准差分别为：

2 2 20.6 0.26 0.20 0.2536A    

2 2 21.4 0.26 0.10 0.3775B    

（2）根据题中股票 A 和股票 B 收益的指数模型，可得股票 A 和股票 B 收益的协方差为：

2 20.6 1.4 0.26 0.0568AB A B Ib b      。
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3.假设影响证券收益率的因素为国民生产总值增长率 GDPR 和未预期到的通货膨胀率

UI ，两因素相互独立，股票 A 收益的两因素模型是： 1 2A A A GDP A Ar b R b UI     。假

定 GDPR 和UI 的波动率分别为
2 6%GDP  ，

2 5%UI  ，此外，股票 A 对两因素的敏感系数

分别为 0.8 和 1.2，残差项的方差
2 0.04A  ，求股票 A 收益的方差。

答：根据题中股票 A 收益的两因素模型，其方差为：

2 2 2 2 2 2
1 2A A GDP A UI Ab b       = 2 20.8 0.06 1.2 0.05 0.04    =0.1504

4.考虑单因素 APT 模型。一个充分分散风险的资产组合标准差为 20%，因素收益率的标

准差为 17%，那么这个充分分散资产组合的因素敏感性系数是多少？

答：根据单因素模型： ittiiit Fbar 

其中： itr 为证券 i在 t 期的实际收益率； ib 为证券 i对因素 F 的敏感性； tF为 t 期的

因素值； it 为证券 i在 t 期的残差项。

对于一个充分分散风险的资产组合，其只承担因素风险，而非因素风险为 0.这样，其

标准差为因素敏感性系数与因素收益率标准差的乘积。有：

Fpp b  

1765.1
17.0
2.0


F

p
pb 



5.某投资者拥有的组合具有下列特征（假设收益率由一个单因素模型生成）：

证券 因素敏感性 比例 期望收益率（%）

A 2.0 0.20 20

B 3.5 0.40 10

C 0.5 0.40 5

该投资者决定通过增加证券 A的持有比例 0.2 来创造一个套利组合。求：

（1）在该投资者的套利组合中其它两个证券的权数是多少？

（2）该套利组合的期望收益率是多少？

（3）如果每个人都跟着该投资者的决定投资，对这 3 种证券价格会造成什么影响？

答：（1）假设�1、�2、�3分别是套利组合中证券 A、B、C 的投资比例，则：

1 2 3 0x x x  

1 2 32 3.5 0.5 0x x x  

1 0.2x  ，解得： 2 30.1,   0.1x x   
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(2) 1 1 2 2 3 3( ) ( ) ( ) 2.5%E r x E r x E r x     

(3) 所有人都买入证券 A，导致 A 价格上涨，卖出证券 B 和 C，使 B和 C资产价格下

降。

6.假设证券市场有三种证券，它们的期望收益率和  系数如下：

证券 A B C

期望收益率 0.1 0.4 0.7

 系数
1 2 3

试问：可以用上述三种证券构造套利组合吗？说明理由。

答：假设�1、�2、�3分别是套利组合中证券 A、B、C 的投资比例。要构造套利组合，必

须满足三个条件，即：

1 2 3 0x x x   （1）

1 2 32 3 0x x x   （2）

0332211  xExExE （3）

根据（1）、（2）式，得：

3231 2, xxxx  ，代入（3）式中，

07.024.01.0 333332211  xxxxExExE

因此，上述三种证券不可能构造套利组合。

7.某投资者拥有一个 3 种股票组成的投资组合，3种股票的市值均为 500 万，投资组合

的总价值为 1500 万。假定这三种股票收益均符合单因素模型，其预期收益率分别为 16%，

20%和 13%，其对该因素的敏感度分别是 0.9.3.1 和 1.9。请问该投资者能否修改其投资组合，

以便在不增加系统风险的情况下提高预期收益率。

答：设三种股票市值比重的变化量分别为 1 2 3, ,x x x

1 2 3 0x x x   （1）

1 2 30.9 3.1 1.9 0x x x   （2）

1 2 30.16 0.20 0.13 0x x x   (3)

根据（1）、（2）式，得：

2321 2.2,2.1 xxxx 

令 1.02 x ，则 22.0,12.0 31  xx
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此时，组合的收益率（（3）式）为：

1 2 30.16 0.20 0.13 0.16 0.12 0.2 0.1 0.22 0.13 1.06%x x x        

套利组合收益率为 1.06%

原有组合的权重为 1/3，1/3，1/3；增加证券 1 的权重 12%，证券 2 的权重 10%，降

低证券 3 的权重 22%，即证券 1 的投资比例为 1/3+12%=45.3%，证券 2 的投资比例为

1/3+10%=43.3%，证券 3 的投资比例为 1/3-22%=11.3%，可提高预期收益 1.06%。

8.设风险资产与两因素有关，两因素的期望回报率分别为 1( )E F =10%， 2( )E F =15%，无

风险利率为 5%，又已知资产对两因素的灵敏度 1b =0.5， 2b =0.8。求该资产的期望收益率。

答：根据套利定价模型：

iKfKififfi brFEbrFEbrFErE ))(())(())(( 2211  

两因素套利定价模型为：

2211 ))(())(( ififfi brFEbrFErE 

代入已知值，可得该资产的期望收益率为：

%5.158.0%)5%15(5.0%)5%10(%5 iE

9.设 F1和 F2是两个独立的经济指标，并设证券A和B关于这些指标的信息如下表所示，

无风险利率为 4%，用 APT 模型求出两个指标的增长率。

1ib 2ib 预期收益率（%）

证券 A 1.8 2.1 40

证券 B 2.0 -0.5 10

答：两因素套利定价模型为：

2211 ))(())(( ififfi brFEbrFErE 

根据 APT 模型，代入已知值，可以列出以下方程组：









)5.0(%)4)((2%)4)((%4%10
1.2%)4)((8.1%)4)((%4%40

21

21

FEFE
FEFE

求解方程组，解得：

%16)(%10)( 21  FEFE ，

两个指标的增长率分别为 10%和 16%。

10.假定市场中存在证券 A.B.C，这三种证券在期末有两种可能的价格情况如下表所

示，该市场存在套利机会吗？为什么？

证券名称 当前价格 预测期末

价格 1

预测期末

价格 2
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A 70 元 60 元 90 元

B 60 元 55 元 85 元

C 80 元 65 元 100 元

答：

（1）计算两种情况下各证券的预期收益率（期望收益率）

证券

名称

当前

价格

预测

期末价格 1

预测

收益率 1

预测

期末价格 2

预测

收益率 2

A 70 元 60 元 -1/7 90 元 2/7

B 60 元 55 元 -1/12 85 元 5/12

C 80 元 65 元 -3/16 100 元 4/16

（2）设三种股票的投资比重分别为 1 2 3, ,x x x ，若不存在套利机会， 1 2 3, ,x x x 必满足下

列三个方程式：

1 2 3 0x x x   ①

1 2 3
1 1 3 0
7 12 16
x x x    ②

1 2 3
2 5 4 0
7 12 16
x x x   ③

根据②、③，不存在一组 1 2 3, , 0x x x  ，使得该组方程式同时等于 0，因此，一定存在

套利机会。

第八章 债券定价分析

二、计算题

1、设债券的票面金额为 100 元，票面利率为 6%，期限 5 年，市场利率为 5%。如果债券

每半年付息一次，价格是多少？如果债券每年付息一次，价格又是多少？

答：

每半年付息一次：

P =
100 × 6% × 0.5

1 + 5%/2 +
100 × 6% × 0.5

(1 + 5%/2)2 + . . . +
100 × 6% × 0.5 + 100

(1 + 5%/2)10

= 3 ×
1 − (

1
1 + 5%/2

)10

5%/2
+

100
(1 + 5%/2)10 = 104.4

每年付息一次：

P =
100 × 6%
1 + 5%

+ . . . +
100 × 6% + 100

(1 + 5%)5 = 6 ×
1 − 1

(1 + 5%)5

5%
+

100
(1 + 5%)5 = 104.3

2、有一附息债券，一年付息一次，期限 3 年，票面金额为 1000 元，票面利率为 4%，
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债券发行价为 990 元。该债券的当期收益率和到期收益率分别是多少？

答：

到期收益率 =
年息票利息

当前市场价格
=

1000 × 4%
990

= 4.04%

设到期收益率为 r，可以得到：

当前价格 =
1000 × 4%

1 + �
+

1000 × 4%
(1 + �)2 +

1000 × 4% + 1000
(1 + �)3 = 990

= 40 ×
1 − 1

(1 + �)3

�
+

1000
(1 + �)3

通过试错法，解得到期收益率 r = 4.36%

3、一张期限为 10 年的等额摊还债券，市场利率为 5%，如果其价格为 1158.26 元，那

么每年末等额偿还的金额应该为多少元？

答：设每年末等额摊还金额为 X，可以得到：

价格 = 1158.26 =
�

1 + 5%
+ . . . +

�
(1 + 5%)10 = � ×

1 − 1
(1 + 5%)10

5%

解得每年末等额偿还金额为 150 元。

4、某债券的票面金额为 1000 元，票面利率为 6%，期限 5年，市场利率为 6%，每年付

息一次，如果市场利率上升 1%，那么债券价格会怎样变化？变化多少？

答：

P1 =
1000 × 6%

1 + 6%
+ . . . +

1000 × 6% + 1000
(1 + 6%)5 = 60 ×

1 − 1
(1 + 6%)5

6%
+

1000
(1 + 6%)5 = 1000

P2 =
1000 × 6%

1 + 7%
+ . . . +

1000 × 6% + 1000
(1 + 7%)5 = 60 ×

1 − 1
(1 + 7%)5

7%
+

1000
(1 + 7%)5 = 959

市场利率上升 1%，债券价格会下降，下降 1000 − 959 = 41 元

5、假设市场上有若干只国债，这些国债的剩余期限、票面利率和价格如下表所示：

剩余期限（年） 票面利率 每年付息次数 价格（元）

1 0% 0 98.00

2 5% 1 101.00

3 6% 1 102.00

4 6.5% 1 102.00

5 7% 1 103.00

（1）依据表中给出的数据，计算出不同期限的即期利率；

（2）绘制出利率期限结构；

（3）针对利率期限结构的形状，用无偏预期理论加以解释。

答：

（1）将 4只附息国债进行息票剥离，并结合零息国债，可以得到如下的方程组：
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求解方程组，可以得到，�1 = 2.04%, �2 = 4.53%, �3 = 5.36%, �4 = 6.07%, �5 = 6.47%
（2）

（3）

无偏预期理论又称纯预期理论，它认为远期利率是人们对未来即期利率的普遍预期，如

果人们预期未来的即期利率相对于现在的即期利率会上涨，则利率期限结构是向上倾斜型的；

如果人们预期未来的即期利率相对于现在的即期利率会下跌，则利率期限结构是向下倾斜的。

在这里，人们预期未来的即期利率相对于现在的即期利率会上涨，所以利率期限结构是

向上倾斜的。

6、沿用第 5题的数据，如果无偏预期理论成立，计算 1 年之后两年期的即期利率的

期望值。

答：

设一年之后两年期的即期利率的期望值为 E(�1,3) = �1,3，根据预期理论，可以得到：

1 + �1 1 + �1,3
2 = 1 + �3

3 = 1 + 2.04% 1 + �1,3
2 = 1 + 5.36% 3

解得一年之后两年期的即期利率的期望值为 7.06%。

7、某债券的票面金额为 1000 元，票面利率为 6.5%，期限 3 年，市场利率为 6%，每年

付息一次，试计算剩余期限从 3 年到 2年时的债券价格的变化率。

答：

剩余期限为 3 年时：
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�1 =

�=1

3

65
(1 + 6%)� +

1000
(1 + 6%)3� = 65 ×

1 − 1
(1 + 6%)3

6% +
1000

(1 + 6%)3 = 1013.37 元

剩余期限为 2 年时：

�2 =

�=1

2

65
(1 + 6%)� +

1000
(1 + 6%)2� = 65 ×

1 − 1
(1 + 6%)2

6% +
1000

(1 + 6%)2 = 1009.17 元

因此，债券价格变化率：

�2 − �1

�1
=

1009.17 − 1013.37
1013.37

=− 0.41%

8、考虑票面金额 1000 元、票面利率为 8%、期限为 5 年的每年付息一次的债券。现有

两种情况，到期收益率为 7%时，上升 1 个百分点所引起的债券价格变化率为多少？到期收

益率为 8%时，上升 1 个百分点所引起的债券价格变化率为多少？哪种情况下债券价格变化

率大？

答：

到期收益率为 7%时：

�1 =

�=1

5

80
(1 + 7%)� +

1000
(1 + 7%)5� = 80 ×

1 − 1
(1 + 7%)5

7%
+

1000
(1 + 7%)5 = 1041.00 元

到期收益率为 8%时：

�2 =

�=1

5

80
(1 + 8%)� +

1000
(1 + 8%)5� = 80 ×

1 − 1
(1 + 8%)5

8%
+

1000
(1 + 8%)5 = 1000 元

到期收益率为 9%时：

�3 =

�=1

5

80
(1 + 9%)� +

1000
(1 + 9%)5� = 80 ×

1 − 1
(1 + 9%)5

9%
+

1000
(1 + 9%)5 = 961.10 元

因此，到期收益率为 7%时，上升 1个百分点所引起的债券价格变化率：

�2 − �1

�1
=

1000 − 1041
1041

=− 3.94%

到期收益率为 8%时，上升 1 个百分点所引起的债券价格变化率：

�3 − �2

�2
=

961.1 − 1000
1000

=− 3.89%

到期收益率为 7%时，上升 1 个百分点所引起的债券价格变化率大。

第九章 股票定价分析
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二、计算题

1. 已知某公司今年每 10 股刚刚发放股利 4元，预期以后每年以 10%的速度递增，假定

10 年期国债的收益率为 5%，上证综指的收益率为 20%，ABC 公司的β系数为 1.2。目前公司

的股价为 3.5 元，问是否应该买入？

答：首先利用 CAPM 计算期望收益率：

r = �� + �(�� − ��) = 5% + 1.2(20% − 5%) = 23%
然后利用 DDM 模型计算合理股价

V =
�0 × (1 + �)

� − �
=

0.4 × (1 + 10%)
23% − 10%

= 3.38 元

合理股价 3.38 元小于 3.5 元，所以不该买入。

2. 已知国债的收益率为 5%，上证综指的收益率为 10%，ABC 公司的β系数为 1.5，则理

论上该股票投资者要求的回报率为多少？

答：利用 CAPM 可得：

该股票投资者要求的回报率为：

回报率=�� + � �� − �� = 5% + 1.5(10% − 5%) = 12.5%

3. 由于受金融危机的影响，某出口型公司业务受到较大的影响，2011 年净资产收益率

仅为 5%，预期 2012 年和 2013 年都维持将这一盈利水平，由于公司盈利能力较低，董事会

决定 2012-2013 年将上年度净利润的 80%用于发放现金股利。2014 年及之后，随着全球经济

的复苏，外需的增长使得公司盈利水平提高到先前的 20%的水平，并进入稳定发展阶段，每

年股利发放比例为上一年度的 50%。公司 2012 年刚刚派发了 0.48 元每股的现金股利。股票

的贴现率为 20%,不考虑外部融资。请为该公司股票估价。

答：

2011 年每股净利润：0.48÷0.8=0.6 元

2012 年每股净利润：0.6+0.6×5%×（1-0.8）=0.606 元

2013 年每股股利：0.606×0.8=0.4848 元
2013 年每股净利润：0.606+0.606×5%×（1-0.8）=0.61206 元

2014 年每股股利：0.61206×0.5=0.30603 元
2014 年每股净利润：0.61206×（0.2÷0.05）+0.61206×20%×（1-0.5）=2.509446 元

2015 年每股股利：2.509446×0.5=1.254723 元
之后公司的每股股利以 0.2×（1-0.5）=10%的速度递增，故公司股票为：

P =
�2013

1 + �
+

�2014

(1 + �)2 +
�2015

� − �
×

1
(1 + �)2 =

0.4848
1.2

+
0.30603

1.44
+

1.254723
0.2 − 0.1

×
1

1.44

= 9.329875 元

4. 已知股票 A、B 基本信息，如下表所示：

项 目 股票 A 股票 B

股东权益收益率 14% 12%

预期每股盈利（元） 2.00 1.65

预期每股股息（元） 1.00 1.00

当前股票价格（元） 27.00 25.00

投资者要求的回报率 10% 10%
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请计算：

（1） 两只股票的派息比率。

（2） 它们的股息增长率。

（3） 选择合适的模型为两只股票估价。

综合考虑上述条件，你将投资于哪支股票？

答：

（1）股票 A 派息比例=
1
2

= 50%，股票 B 派息比例=
1

1.65
= 60.6%

（2）股票 A 的股息增长率=���� 1 − 派息比例� = 14%(1 − 50%) = 7%

股票 B的股息增长率=����(1 − 派息比例�) = 12%(1 − 60.6%) = 4.73%

（3）利用 DDM 估值：

股票 A定价：VA = 1
10%−7%

= 33.33 > 27,

股票 B估价：VB = 1
10%−4.73%

= 18.98 < 25，综合以上考虑，应选择投资股票 A

5.某公司 2020 年的资产负债表及利润表分别如下：

某公司 2020 年资产负债表 单位：万元

项目 年末余额 年初余额

货币资金 20 40

其中：经营现金 10 20

其他流动资产 500 570

其中：经营流动资产 430 500

固定资产（原值） 600 700

累计折旧 120 170

固定资产净值 480 530

其他长期资产 300 290

其中：经营长期资产 270 260

长期资产合计 780 820

资产总计 1300 1430

流动负债 350 400

其中：经营流动负债 70 80

长期负债 510 525

其中：无息长期负债 100 180

股本 400 400

未分配利润 40 105

负债及股东权益合计 1300 1430

注：假定所有资产类科目本期均未计提减值准备。

某公司 2020 年利润表 单位：万元

项目 本期数

一、 营业收入 1280
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减：营业成本 900

营业和管理费用（不含折旧和摊销） 120

折旧费用 50

摊销费用 10

财务费用 20

加：投资收益 0

二、 营业利润 180

加：营业外收入 0

减：营业外支出 0

三、利润总额 180

减：所得税费用（20%） 36

四、净利润 144

每股收益（元） 1.44

注：假定财务费用全部为利息费用。

请根据以上数据，计算该公司 2012 年度的自由现金流量、股权现金流量。

答：

自由现金流量 = 经营现金毛流量-经营营运资本的变动-资本支出

=（销售收入-销售成本-管理及销售费用-折旧与摊销）×（1-所得税率）+折旧与摊销-（本

期经营营运资本-上期经营营运资本）-（本期经营长期资产-上期经营长期资产-无息长期负

债的增加）

税后经营利润=（销售收入-销售成本-管理及销售费用-折旧与摊销）×（1-所得税率）=
（1280-900-120-50-10）×（1-20%）=160 万元

经营现金毛流量=税后经营利润+折旧与摊销=160+50+10=220 万元

经营营运成本的变动=本期经营营运资本-上期经营营运资本=（10+430-70）-（20+500-80）
=-70 万元

资本投资=（本期经营长期资产-上期经营长期资产）-（本期无息长期负债-上期无息长

期负债）=（270-260）-（100-180）=90 万元

自由现金流量=经营现金毛流量-经营营运资本的变动-资本支出=220-（-70）-90=200 万

元

股权现金流量=自由现金流量-税后利息支出-偿还债务本金+新借债务=200-20×（1-20%）

+[(350-70+510-100)-(400-80+525-180)]=209 万元

6. 某公司 2020 年的销售收入为 2000 万元，净利润为 250 万元，留存收益比例为 50%，

预计 2021 年的增长率均为 3%。该公司的β为 1.5，国库券利率为 4%，市场平均风险股票的

收益率为 10%，则该公司的本期收入乘数为多少？

答：

收入乘数 =
每股股价

每股销售收入

要计算每股股价，先计算期望收益率，根据 CAPM，

r = �� + � �� − �� = 4% + 1.5 ∗ (10% − 4%) = 13%，

然后根据 DDM 计算市值：

P =
250 ∗ 0.5(1 + 3%)

13% − 3%
= 1287.5
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然后就可以得到收入乘数=
1287.5
2000

= 64.38%

7. 某企业本年度末的长期借款为 800 万元，短期借款为 450 万元，本年的总借款利息

为 100 万元，预计未来年度末长期借款为 900 万元，短期借款 350 万元，预计年度总借款利

息 120 万元，所得税率为 40%，则预计年度债权人现金流量为多少？

答：

债权人现金流量=税后利息支出+偿还债务本金-新借债务=120×(1-40%)-

（900+350-800-450）=72 万元

8. 某企业本年净利为 20 万元，流通在外的普通股股数为 20 万股，分配股利 0.5 元每

股，资本成本为 10%，该企业净利润和股利的增长率都是 8%，则企业的预期市盈率为多少？

答：

预期市盈率 =
�

���1

根据 DDM，

P =
0.5 × (1 + 8%)

10% − 8%
= 27 元

所以预期市盈率：

27
1 × （1 + 8%）

= 25

9. A 公司是一家零售企业，公司 2012 年每股营业收入是 4.30 元，每股收益为 0.18

元，当年按每股 0.09 元派发现金股利。预期利润和股利的长期增长率为 6%，该公司当年的

股权成本为 9.21%。B 公司同属于零售业，与 A 公司在净利率、股利支付率、增长率和股权

成本等方面类似的公司，B 公司当年的每股营业收入是 3.20 元。请为 B公司的股票定价。

答：由于 B 公司与 A 公司在净利率、股利支付率、增长率和股权成本等方面类似，可

以使用收入乘数模型。

目标企业股价 = 可比企业平均收入乘数 × 目标企业每股销售收入

收入乘数等于每股股价与每股销售收入的比值

根据 DDM，

A 公司股价：

PA =
0.09 × (1 + 6%)

9.21% − 6%
= 2.97 元

则 B 公司股价：

PB = 2.97 ×
3.2
4.3

= 2.21 元

10. 下表给出了在上海证券交易所挂牌的化学制药行业上市公司2012年 12月 13日的

估值情况，请根据下表分别运用市盈率模型、市净率模型及收入乘数模型为海正药业估值。

已知海正药业 2012 年 12 月 13 日的收盘价为 13.98 元，请问哪种估价模型估价效果最好，

为什么？

化学制药行业上市公司 2012 年 12 月 13日收盘价及 2012 年年度主要财务指标预测值 单位：元

证券简称 收盘价 每股盈余 每股净资产 每股销售 增长率（%） 净资产收益 销售净利
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收入 率（%） 率（%）

浙江药业 18.83 1.90 10.78 9.88 6.46 18.34 19.23

现代制药 11.51 0.52 3.23 7.01 17.66 15.85 7.42

天药股份 4.68 0.19 3.24 2.95 13.09 5.90 6.44

华海药业 10.27 0.57 3.32 3.72 11.35 17.53 15.32

双鹤药业 20.17 1.06 8.25 13.52 21.13 12.75 7.84

中恒集团 8.49 0.68 2.34 1.50 42.78 29.22 45.33

三精制药 7.55 0.52 3.63 6.66 7.19 14.40 7.81

恒瑞医药 28.34 0.88 4.22 4.50 22.41 21.35 19.56

平均数 17.76 16.92 16.12

海正药业 13.98 0.42 5.74 7.15 16.32 8.06 5.87

答：首先，根据上表提供的数据，可以计算每只股票的预期市盈率、预期市净率、预期

收入乘数及它们的平均数，如下表所示：

化学制药行业上市公司主要指标

证券简称 预期市盈率 预期市净率 预期收入乘数

浙江制药 9.91 1.75 1.91

现代制药 22.13 3.56 1.64

天药股份 24.63 1.44 1.59

华海药业 18.02 3.09 2.76

双鹤药业 19.03 2.44 1.49

中恒集团 12.49 3.63 5.66

三精制药 14.52 2.08 1.13

恒瑞医药 32.20 6.72 6.30

平均 19.12 3.09 2.81

预期市盈率模型：19.12×0.42=8.03 元

预期市净率模型：3.09×5.74=17.74 元

预期收入乘数模型：2.81×7.15=20.09 元

可见，预期市盈率模型的估价效果最好。这是因为海正药业每股销售收入的增长率

(16.32%)与行业平均每股销售收入的增长率（17.76%）较为接近，而销售净利率相差较大（海

正药业为 5.87%，行业平均为 16.12%）、净资产收益率也相差较大（海正药业为 8.06%，行

业平均为 16.92%），所以应该采用市盈率模型。

第十章 期货和期权定价分析

二、计算题

1. 现在是 4 月份，某空调厂预计在当年 7 月份需要 50 吨阴极铜作为原料，当时铜的现

货价格为 53000 元/吨。为了防止铜价上涨，决定在上海期货交易所进行铜套期保值期货交

易，当天 7 月份铜期货价格为 53300 元/吨。假设保证金比例为 8%。

1）在 4 月份，该空调厂应该如何在期货市场交易？需要交纳多少保证金？

2）假设到了 7 月 1 日，铜价大幅上涨。现货铜价为 56000 元/吨，7 月份铜期货价格为

56050 元/吨。该空调厂在现货市场购进 50 吨铜，同时将期货合约平仓，则该空调厂的盈亏
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情况如何？铜原料的实际购入成本是多少？

答：

（1）在 4 月份，该空调厂应该在期货市场进行多头套期保值

由于上海期货交易所阴极铜的交易规模是每张合约 5 吨，因此，为了对 50 吨现货铜进

行保值，需购买 10 张阴极铜期货合约。

需要交纳的保证金=合约数量×合约规模×期货价格×保证金比例=10×5 吨×53300 元/吨
×8%=213200 元

（2）期货平仓盈利为 50×（56050-53300）=137500
实际购入成本为 56000-137500/50=53250 元/吨

2. 期货合约的当日无负债结算制度是期货市场的一个重要特征。假设在 5 月 12 日，你

以 2970.00 的价格买进一份沪深 300 股指期货合约。合约乘数是 300，因此总价为

300×2970=891000 元。你持有该头寸直到 5 月 20 日，以 2838.80 的价格卖出。保证金比例

为 12%。假设在交易开始时按规定存入保证金，并在此期间从未提取过。请列出该期间保

证金账户的贷记情况。此期间的清算价格如下：

答：初始保证金为：891000× 12%=106920 元

当日盈亏：

5月 12 日的盈亏为当日结算价-买入价=2932.00-2970.00=-38 点；

5月 13 日-5 月 20 日，每日盈亏为当日结算价-前一日结算价。如下表。

保证金账户：

5月 12 日的保证金为：初始保证金+（-38× 300）=95520

5 月 13 日-5 月 20 日，每日保证金为：上一交易日保证金+该日盈亏× 300.结果见

下表。

时期 结算价格 当日盈亏 保证金账户

5月 12 日 2932.00 -38 95520

5 月 13 日 2993.60 61.6 114000

5 月 14 日 2965.60 -28 105600

5 月 17 日 2771.00 -194.6 47220

5 月 18 日 2870.60 99.6 77100

5 月 19 日 2869.20 -1.4 76680

5 月 20 日 2838.80 -30.4 67560

3. 原油现货价格为 45 美元/桶，1 年期的借款利率和贷款利率分别为 5%与 8%，不考虑

交易费用和仓储费用，请问一年期的原油期货价格在什么范围内不存在套利机会？

答：1 年期的借款利率和贷款利率分别为 5%与 8%，则利差为 3%，若原油期货价格相

对现货价格增长率超过 3%，则将存在套利机会。即：以 5%利率借款，购买原油期货，比

直接贷出收益高。

好比银行，以 5%利率借入，以 8%利率贷出，收益为 3%；而 5%利率借入，购买原油
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期货，若油期货价格相对现货价格增长率超过 3%，则将存在套利机会。

按照利差 3%作为无风险利率，那么可以得到 45 × ��� = 45 × e3%×1 = 46.37，如果原油

期货价格超过 46.37 美元/桶，将存在套利机会；原油期货价格在 45 与 46.37 美元/桶之间

时，不存在套利机会。

4. 某银行向客户推出黄金租赁业务，即客户可以向银行借入黄金并在约定期限内归还。

1 年期的黄金租赁费为 2%（租赁费以黄金支付，即借入 1 克黄金 1 年后需还 1.02 克黄金）。

当前黄金现货价格为 300 元/克，1 年期的无风险利率为 10%（一年复利一次）。试计算黄金

租赁的实际成本是多少？

答：

期货价格=现货价格 × (1 + r) = 300 × (1 + 10%) = 330 元/克
实际成本=期货价格 × 黄金租赁费用 = 330 × 2% = 6.6，实际成本为一年 6.6 元/克。

5. 股票现价为 40 元，已知在一个月后股价为 42 或 38，无风险年利率为 8％（连续复

利），执行价格为$39 的 1 个月期欧式看涨期权的价值为多少？

答：

根据单步二项式模型，可以得到期权价格：

� = �−��[��� + (1 − �)��]

其中� = ���−�
�−�

，其中 r 为无风险年利率（连续复利）8%，T 为期权存续期一个月，股价

上涨时期权价格为��，该题中为 42-39=3 元，股价下跌时期权价格为��，该题中为 0 元，u
为一个月后上涨价格与现价的比值=42/40，d 为一个月后下跌价格与现价的比值=38/40，全

部代入其中可以得到：

� =
�8%× 1

12 − 38
40

42 − 38
40

= 0.567

f = �−8%× 1
12[0.567 × 3 + (1 − 0.567) × 0] = 1.69

期权价格为 1.69 元。

6. 股票现价为 50 元，已知 6 个月后将为 45 或 55，无风险年利率为 10％（连续复利），

执行价格为 50 元，6 个月后到期的欧式看跌期权的价值为多少？

答：

根据单步二项式模型，可以得到期权价格：

� = �−��[��� + (1 − �)��]

其中� = ���−�
�−�

，其中 r 为无风险年利率（连续复利）10%，T 为期权存续期 6 个月，股

价上涨时期权价格为��，该题中为 0 元，股价下跌时期权价格为��，该题中为 50-45=5 元，

u 为一个月后上涨价格与现价的比值=55/50，d 为一个月后下跌价格与现价的比值=45/50，
全部代入其中可以得到：

q =
�10%× 6

12 − 45
50

55 − 45
50

= 0.756
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f = �−10%× 6
12[0.756 × 0 + (1 − 0.756) × 5] = 1.16

期权价格为 1.16 元。

7. 股票现价为 100，假设在今后每 6 个月内，股价上涨 10％或下跌 10％。无风险年利

率为 8％（连续复利）。试问执行价格为 100 元的 1 年期欧式看涨期权的价值为多少？

答：

图 10-1 二阶段二叉树图

运用单步二叉树的公式，我们可求得��和��：

�� = �−���[���� + (1 − �)���]，
�� = �−���[���� + (1 − �)���]，

其中� = ����−�
�−�

，r 为无风险年利率（连续复利）8%，��为每一步的步长 6 个月，股价两

次上涨时期权价格为���，该题中为 100 × 1.12 − 100 = 21 元，股价两次下跌时期权价格为

���，该题中为 0 元，股价一次上涨一次下跌时期权价格为���，该题中为 0。

将已知值代入其中：

� =
�8%×0.5 − 0.9

1.1 − 0.9
= 0.704

�� = �−8%×0.5[0.704 × 21 + (1 − 0.704) × 0] = 14.205
�� = �−8%×0.5[0.704 × 0 + (1 − 0.704) × 0] = 0

再次运用单步二项式模型，可以得到期权价格：

� = �−���[��� + (1 − ���]

其中� = ����−�
�−�

= 0.704，r 为无风险年利率（连续复利）8%，��为每一步的步长 6 个月

� = �−8%×0.5[0.704 × 14.205 + (1 − 0.704) × 0] = 9.61
期权价格为 9.61 元。

8. 股票的现价为 25 元，已知 2 个月后，股价会变为 23 或 27。无风险年利率为 10％（连

续复利）。设��为 2 个月后的股票价格。试问收益为��
2的衍生证券在今天的价格应该是多少？

答：

根据单步二项式模型，可以得到期权价格：

� = �−��[��� + (1 − �)��]
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其中� = ���−�
�−�

，其中 r 为无风险年利率（连续复利）10%，T 为期权存续期 2 个月，股

价上涨时期权价格为��，该题中为 27×27=729 元，股价下跌时期权价格为��，该题中为

23×23=529 元，u 为一个月后上涨价格与现价的比值=27/25，d 为一个月后下跌价格与现价

的比值=23/25，全部代入其中可以得到：

q =
�10%× 2

12 − 23
25

27 − 23
25

= 0.605

f = �−10%× 2
12[0.605 × 729 + (1 − 0.605) × 529] = 639.3

期权价格为 639.3 元。

9. 计算以下无股息股票上欧式看跌期权的价格，其中股票价格为 60 元，执行价格为 58
元，无风险利率为每年 5%（连续复利），波动率为每年 30%，期限为 6 个月。

答：

无息股票欧式看跌期权的定价可以使用 Black-Scholes 期权定价模型，其公式为：

� = ��−���( − �2) − �0�( − �1)
其中，P 为期权的价格，r 为无风险利率（连续复利）5%，T 为期限，该题为 6 个月，

K 为执行价格=58 元，S 为股票价格=60 元，N(*)为标准正态分布函数，�1 =
��(�

�)+(�+�2

2 )�

� �
，�2 =

�1 − � �，σ为波动率=30%，代入计算可得：

�1 =
��(60

58)+(5%+30%2

2 )∗ 6
12

30%∗ 6
12

= 0.384，�2 = 0.384 − 30% ∗ 6
12

= 0.172，

N(−�1) = 0.351，N( − �2) = 0.432

P = �−5%× 6
12 × 0.432 × 58 − 0.351 × 60 = 3.4

期权价格为 3.4 元。

10. 考虑无股息股票上的欧式期权，股票价格为 30 元，执行价格为 29 元，无风险利率

为每年 5%（连续复利），波动率为每年 25%，期权期限为 4 个月。

1）如果是看涨期权，价格是多少？

2）如果是看跌期权，价格是多少？

3）验证看跌-看涨期权平价关系式是否成立

答：

（1）与（2）：无息股票欧式看跌看涨期权的定价可以使用 Black-Scholes 期权定价模型，

看跌期权其公式为：� = �0�(�1) − ��−���(�2)
看跌期权其公式为：� = ��−���( − �2) − �0�( − �1)
其中，P 为期权的价格，r 为无风险利率（连续复利）5%，T 为期限，该题为 4 个月，

K 为执行价格=29 元，�0为股票价格=30 元，N(*)为标准正态分布函数，�1 =
��(�

�)+(�+�2

2 )�

� �
，�2 =

�1 − � �，σ为波动率=25%，代入计算可得：

�1 =
��(30

29)+(5%+25%2

2 )∗ 4
12

25%∗ 4
12

= 0.423，�2 = 0.423 − 25% ∗ 4
12

= 0.278，
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N(�1) = 0.664，� �2 = 0.610，� −�1 = 0.336，N( − �2) = 0.390

c = 30 × 0.664 − 29 × �−5%× 4
12 × 0.610 = 2.53

p = 29 × �−5%× 4
12 × 0.390 − 30 × 0.336 = 1.05

看涨期权价格 2.53 元，看跌期权价格 1.05 元

（3）看跌看涨期权平价关系：

� + ��−�� = � + �0

代入可以得到：

左边 = 2.53 + 29�−5%× 4
12 = 31.05

右边 = 1.05 + 30 = 31.05 = 左边

看跌看涨期权平价关系成立。

第十二章股票投资分析

二、计算题

1. 公司 A 在期初的自由现金流量为 500 万元，公司加权资本成本为 10%，试对公司 A

进行估价。

a．如果公司 A今后的自由现金流量都稳定在 500 万元。

b．如果公司 A今后的自由现金流量平稳保持 5%的增长。

c．如果公司 A 今后的自由现金流量在随后的 5 年每年保持 10%的平稳增长，从第 6 年

开始现金流量保持稳定。

答：

a.公司价值 V = FCFF
WACC

= 500
10%

= 5000 万元

b.公司价值 V = FCFF1
WACC−g

= 500×(1+5%)
(10%−5%)

= 10500 万元

c.公司价值 V = i=1
5 FCFF0×(1+g)i

(1+WACC)i� + FCFF5
WACC×(1+WACC)5 = 500 × 5 + 500×(1+10%)5

10%×(1+10%)5 = 500 × 5 +

500
10%

= 7500 万元

2. 上市公司 A 在 2021 年的息税前营业利润为 532 万元，低于上年同期 628 万元。预计

公司在今后 5 年逐步复苏，收益增长率略高于稳定增长率。2021 年的公司财务杠杆比率仍

然远远高于合理水平，因此随着公司进入稳定阶段，预期负债比率会逐渐降低。

（1）2021 年的数据：2021 年息税前营业利润：532 万元；2021 年资本性支出：310 万元；

2021 年折旧与摊销：207 万；2021 年销售收入：7230 万元；营业流动资产占销售收入的比

例：25%；平均所得税税率：36%；无风险利率：7.5%；市场组合预期收益率 13%。

（2）预测期数据。预测期长度：5 年；息税前营业利润的预期增长率：8%；公司的 beta

系数：1.25；税前债务成本：9.5%；负债比率：50%；销售收入、资本性支出以及折旧都以

8%的速度增长。
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（3）稳定增长阶段的数据。销售收入、息税前营业利润的增长率为 5%，资本支出与营业

流动资产与销售同步增长，资本支出与折旧摊销相互抵消。公司 beta 系数为 1，债务税前

成本降为 8.5%，负债比率为 25%。要求：

a． 根据上述数据完成下表。

年度 1 2 3 4 5 6

销售收入

息税前营业利

润

－息税前营业

利润所得税

息税后营业利

润

－（资本性支出

－折旧）

营业流动资产

－营业流动资

产增加额

企业实体自由

现金流量

b．试利用自由现金流模型计算公司价值

答：

a.

年度 1 2 3 4 5 6

销售收

入

7230×

(1+8%)=780

8.4

7230×

(1+8%)
2
=8433

.07

7230×

(1+8%)
3
=9107

.72

7230×

(1+8%)
4
=9836

.34

7230×

(1+8%)
5
=10623

.24

7230×

(1+8%)
5
×

(1+5%)=11154

.4

息税前

营业利

润

532×

(1+8%)=574

.56

532×

(1+8%)
2
=620.

52

532×

(1+8%)
3
=670.

17

532×

(1+8%)
4
=723.

78

532×

(1+8%)
5
=781.6

8

532×(1+8%)
5

×

(1+5%)=820.7

7

－息税

前营业

利润所

得税

574.56×

36%=206.84

620.52×

36%=223.39

670.17×

36%=241.26

723.78×

36%=260.56

781.68×

36%=281.41

820.77×

36%=295.48

息税后

营业利

润

574.56-206

.84=367.72

620.52-223.

39=397.14

670.17-241.

26=428.91

723.78-260.

56=463.22

781.68-281.41

=500.28

820.77-295.4

8=525.29

－（资

本性支

出－折

旧）

(310-207)

×

(1+8%)=111

.24

(310-207)×

(1+8%)
2
=120.

14

(310-207)×

(1+8%)
3
=129.

75

(310-207)×

(1+8%)
4
=140.

13

(310-207)×

(1+8%)
5
=151.3

4

0

营业流

动资产

7808.4×

25%=1952.1

8433.07×

25%=2108.27

9107.72×

25%=2276.93

9836.34×

25%=2459.09

10623.24×

25%=2655.81

11154.4×

25%=2788.6
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－营业

流动资

产增加

额

1952.1-723

0×

25%=144.6

2108.27-195

2.1=156.17

2276.93-210

8.27=168.66

2459.09-227

6.93=182.16

2655.81-2459.

09=196.72

2788.6-2655.

81=132.79

企业实

体自由

现金流

量

367.72-111

.24-144.6=

111.88

397.14-120.

14-156.17=

120.83

428.91-129.

75-168.66=

130.5

463.22-140.

13-182.16=

140.93

500.28-151.34

-196.72=

152.22

525.29-0-132

.79=392.5

企业实体自由现金流量

=息税前营业利润-息税前营业利润所得税－（资本性支出－折旧）－营业流动资产增加额

=息税后营业利润－（资本性支出－折旧）－营业流动资产增加额

b.首先，计算折现所用的加权平均资本。

接下来的 5年内，公司权益资本收益率��为：

�� = �� + �(�� − ��) = 7.5% + 1.25 × (13% − 7.5%) = 14.375%，

其中，��为无风险利率，��为市场组合预期收益率，�为公司的 beta 系数；

对应的加权平均资本WACC1为：

WACC1 = (1 − D
V

)re + D
V

× rd × (1 − TC) = (1 − 50%) × 14.375% + 50% × 9.5% ×

(1 − 36%) = 10.2275%，

其中，re为公司权益资本收益率，rd为税前债务成本，TC为平均所得税税率，
D
V
为负债

比率；

第 6 年及之后时间内，公司权益资本收益率��为：

�� = �� + �(�� − ��) = 7.5% + 1 × (13% − 7.5%) = 13%，

其中，��为无风险利率，��为市场组合预期收益率，�为公司的 beta 系数；

对应的加权平均资本WACC2为：

WACC2 = (1 − D
V

)re + D
V

× rd × (1 − TC) = (1 − 25%) × 13% + 25% × 8.5% × (1 −

36%) = 11.11%，

其中，re为公司权益资本收益率，rd为税前债务成本，TC为平均所得税税率，
D
V
为负债

比率。

其次，容易知道第 6年及之后的公司自由现金流量保持 5%的稳定的增长率。

然后，利用自由现金流量模型计算公司价值。公司价值 V：

V =
t=1

5
FCFFt

(1 + WACC1)t +�
FCFF6

(WACC2 − g)(1 + WACC1)5

=
111.88

1 + 10.2275% +
120.83

(1 + 10.2275%)2 +
130.5

(1 + 10.2275%)3

+
140.93

(1 + 10.2275%)4 +
152.22

(1 + 10.2275%)5 +
392.5

(1 + 10.2275%)5(11.11% − 5%)
= 4435.14 万元

3.某股票的市场价格为 50 元，期望收益率为 14%，无风险收益率为 6%，市场风险溢价
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为 8%。如果这个股票与市场组合的协方差加倍（其他变量保持不变），该股票的市场价格是

多少？（假定该股票预期会支付固定红利）

答：

如果股票与市场组合的协方差加倍,根据�� = ���

��
2 ，那么其β值也随之加倍，根据 CAPM

公式，在其他变量保持不变时，该股票的风险溢价以及β值与市场风险溢价乘积也加倍。

该股票现在的风险溢价为 14%-6%=8%,因此协方差加倍后的风险溢价为 16%,新的期望收

益率为：

E(r) = rf + β(E(rm) − rf) = 6% + 16% = 22%
如果股票支付某一固定水平的永久红利,则由零增长模型可得:

50=D÷0.14,D=50×0.14=7(元)，即支付的固定红利为 7。

那么，在新的期望收益率 22%情形下,股票价格为：7÷0.22=31.82(元)

4.某公司在上一年支付的每股股利为 2.1 元，预计股利每年增长率为 6%，该公司股票

的必要收益率为 12%，当前股票的市价为 38 元，上一年的每股收益为 3.6 元，通过简单的

计算，你觉得目前投资该公司的股票是否明智？

答：

股票均衡市场价格 P = D1
r−g

= 2.1×(1+6%)
12%−6%

= 37.1 < 38，所以当前股票被高估，不应该投

资该股票，目前投资该公司的股票不明智。

第十三章 债券投资分析

二．计算题

1、假设市场上有若干只国债，这些国债的剩余期限、票面利率和价格如下表所示：

剩余期限（年） 票面利率 每年付息次数 价格（元）

1 0% 0 98.00

2 5% 1 101.00

3 6% 1 102.00

4 6.5% 1 102.00

5 7% 1 103.00

（1）依据表中给出的数据，计算出不同期限的即期利率；

（2）绘制出利率期限结构

答：

（1）将 4只附息国债进行息票剥离，并结合零息国债，可以得到如下的方程组：
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求解方程组，可以得到，�1 = 2.04%, �2 = 4.53%, �3 = 5.36%, �4 = 6.07%, �5 = 6.47%
（2）绘制利率期限结构：

将计算出的即期利率根据其对应的期限在图表上描点后，连线即可得到利率期限结构

图。

2、沿用第 1 题的数据，进行如下计算：

（1）计算出这 5 只债券的久期；

（2）计算出这 5 只债券的凸性系数；

（3）如果这 5 只债券的到期收益率都上升 1%，只考虑久期，这 5 只债券的价格变动多

少？如果既考虑久期又考虑凸性系数，这 5只债券的价格变动多少？

答：

（1）先计算这 5 只债券的到期收益率：

剩余年限 1年国债到期收益率：

98 =
100

1 + ���
得到到期收益率为 2.04%

剩余年限 2年国债到期收益率：

101 =
5

1 + ���
+

105
(1 + ���)2

得到到期收益率为 4.47%

剩余年限 3年国债到期收益率：

102 =
6

1 + ���
+

6
(1 + ���)2 +

106
(1 + ���)3
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得到到期收益率为 5.26%

剩余年限 4年国债到期收益率：

102 =
6.5

1 + ���
+

6.5
(1 + ���)2 +

6.5
(1 + ���)3 +

106.5
(1 + ���)4

得到到期收益率为 5.92%

剩余年限 5年国债到期收益率：

103 =
7

1 + ���
+

7
(1 + ���)2 +

7
(1 + ���)3 +

7
(1 + ���)4 +

107
(1 + ���)5

得到到期收益率为 6.28%

然后计算麦考利久期和修正久期：

剩余年限 1年国债：

Dmac =
1 × 100

1 + 2.04%
98 = 1

Dmod =
�mac

1 + 2.04%
= 0.98

剩余年限 2年国债：

Dmac =

1 × 5
1 + 4.47% + 2 × 105

(1 + 4.47%)2

101 = 1.95

Dmod =
�mac

1 + 4.47%
= 1.87

剩余年限 3年国债：

Dmac =

1 × 6
1 + 5.26% + 2 × 6

(1 + 5.26%)2 + 3 × 106
(1 + 5.26%)3

102
= 2.84

Dmod =
�mac

1 + 5.26%
= 2.69

剩余年限 4年国债：

Dmac =

1 × 6.5
1 + 5.92% + 2 × 6.5

(1 + 5.92%)2 + 3 × 6.5
(1 + 5.92%)3 + 4 × 106.5

(1 + 5.92%)4

102 = 3.65

Dmod =
�mac

1 + 5.92%
= 3.45

剩余年限 5年国债：

Dmac =

1 × 7
1 + 6.28% + 2 × 7

(1 + 6.28%)2 + 3 × 7
(1 + 6.28%)3 + 4 × 7

(1 + 6.28%)4 + 5 × 107
(1 + 6.28%)5

103
= 4.40

Dmod =
�mac

1 + 6.28%
= 4.14

（2）

剩余年限 1年国债：
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凸性系数 =
1

2� 1 + � 2
�=1

�
� � + 1 ��

1 + � �� =
1

2 ∗ (1 + 2.04%)2 [
1 ∗ 2 ∗ 100
1 + 2.04%

98
] = 0.96

剩余年限 2年国债：

凸性系数 =
1

2 ∗ (1 + 4.47%)2 [

1 ∗ 2 ∗ 5
1 + 4.47% + 2 ∗ 3 ∗ 105

(1 + 4.47%)2

101
] = 2.66

剩余年限 3年国债：

凸性系数 =
1

2 ∗ (1 + 5.26%)2 [

1 ∗ 2 ∗ 6
1 + 5.26% + 2 ∗ 3 ∗ 6

(1 + 5.26%)2 + 3 ∗ 4 ∗ 106
(1 + 5.26%)3

102
] = 5.02

剩余年限 4年国债：

凸性系数 =
1

2 ∗ (1 + 5.92%)2 [

1 ∗ 2 ∗ 6.5
1 + 5.92% + 2 ∗ 3 ∗ 6.5

(1 + 5.92%)2 + 3 ∗ 4 ∗ 6.5
(1 + 5.92%)3 + 4 ∗ 5 ∗ 106.5

(1 + 5.92%)4

102
]

= 7.89
剩余年限 5年国债：

凸性系数

=
1

2 ∗ (1 + 6.28%)2 [

1 ∗ 2 ∗ 7
1 + 6.28% + 2 ∗ 3 ∗ 7

(1 + 6.28%)2 + 3 ∗ 4 ∗ 7
(1 + 6.28%)3 + 4 ∗ 5 ∗ 7

(1 + 6.28%)4 + 5 ∗ 6 ∗ 107
(1 + 6.28%)5

103
]

= 11.16
（3）

只考虑久期：

∆P =− ���� ∗ ∆YTM ∗ P
剩余年限 1 年国债：

∆P =− 0.98 × 1% × 98 =− 0.9604
剩余年限 2 年国债：

∆P =− 1.87 × 1% × 101 =− 1.8887
剩余年限 3 年国债：

∆P =− 2.69 × 1% × 102 =− 2.7438
剩余年限 4 年国债：

∆P =− 3.45 × 1% × 102 =− 3.519
剩余年限 5 年国债：

∆P =− 4.14 × 1% × 103 =− 4.2642
可计算得到这五只债券价格分别变动-0.9604 元，-1.8887 元，-2.7438 元，-3.519 元，

-4.2642 元。

既考虑久期又考虑凸性系数：

∆P = ( − ���� ∗ ∆YTM + 凸性系数 ∗ ∆YTM2) ∗ P
剩余年限 1 年国债：

∆P = ( − 0.98 × 1% + 0.96 × 1%2) × 98 =− 0.950992 ≈− 0.9510
剩余年限 2 年国债：

∆P = ( − 1.87 × 1% + 2.66 × 1%2) × 101 =− 1.861834 ≈− 1.8618
剩余年限 3 年国债：
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∆P = ( − 2.69 × 1% + 5.02 × 1%2) × 102 =− 2.692596 ≈− 2.6926
剩余年限 4 年国债：

∆P = ( − 3.45 × 1% + 7.89 × 1%2) × 102 =− 3.438522 ≈− 3.4385
剩余年限 5 年国债：

∆P = ( − 4.14 × 1% + 11.16 × 1%2) × 103 =− 4.149252 ≈− 4.1493
可计算得到这五只债券价格分别变动-0.9510 元，-1.8618 元，-2.6926 元，-3.4385

元，-4.1493 元。

3、某债券的剩余期限是 3 年，到期收益率为 6%，每年付息一次，票面利率是 6%，其久

期是多少？如果到期收益率是 10%，则久期又是多少？

答：根据久期计算公式：

  






n

t
t

n

t

t
n

t
t

t
mac t

P
PVCF

t
yP

CF
tD

111 1


其中：t 为第 t 次现金流所发生的时间（付息的时间），n为付息次数，CFt为第 t 次现金

流的金额，P 为债券价格（等于每次现金流现值 PVCFt之和），y 为到期收益率，PVCFt为第 t
次现金流的现值，ωt为权重。

假设债券的面值为 100，当到期收益率为 6%时，债券的价格为 100，

Dmac =

1 × 6
1 + 6% + 2 × 6

(1 + 6%)2 + 3 × 106
(1 + 6%)3

100
= 2.83

当到期收益率为 10%时，

Dmac =

1 × 6
1 + 10% + 2 × 6

(1 + 10%)2 + 3 × 106
(1 + 10%)3

6
1 + 10% + 6

(1 + 10%)2 + 106
(1 + 10%)3

=
254.29
90.05 = 2.82

4、假设一只债券的票面利率为 10%，到期收益率为 8%。如果到期收益率保持不变，那

么在 1年内，债券的价格是会升高、降低还是保持不变，为什么？

答：

债券的价格是未来现金流的现值总和。对于固定收益债券来说，这些现金流包括定期支

付的利息和最终的本金偿还。现金流的现值是通过将其未来数额贴现到当前时点来计算的，

贴现率一般用债券的到期收益率来表示。

债券价格的计算公式给出：

� =
�=1

� �
(1+�)� + �

(1+�)��

其中：P 是债券的价格；C是每期债券支付的利息（票面金额乘以票面利率）；M 是最后到期

时支付的本金（或面额）；y是债券的到期收益率；n 是债券的剩余期限（以支付频率为单位

计算）。

假设债券为普通年付债券，在不考虑其他收费和税费的前提下，债券的价格取决于其剩

余期限、票面利率和市场利率（到期收益率）。

假设债券面额为 100 美元、票面利率为 10%，到期收益率为 8%，债券还剩多年到期。我

们计算债券当前的价格和一年后的价格（假设到期收益率不变），来证明债券价格的变化趋

势。
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当前价格：

� =
10

1.08
+

10
1.082 + … +

10
1.08� +

100
1.08�

一年后的价格：

������� =
10

1.08
+

10
1.082 + … +

10
1.08�−1 +

100
1.08�−1

� − ������� =
10

1.08� +
100

1.08� −
100

1.08�−1 =
2

1.08� > 0

显然，������� 会比�更小。这就证明了，如果到期收益率保持不变，随着时间的推移，

到期收益率低于票面利率的债券价格会下降。在这个过程中，它的价格会向面额值靠拢。这

与债券的摊销原理相符，即溢价债券随时间推移会摊销溢价，直至到期时价格等于其面额值。

5、假设投资者有 1 年的投资期限，试图在 3只债券之间进行选择。三只债券都无违约

风险，剩余期限都是 10 年，面值均为 1000 元。第一只债券是零息债券；第二只票面利率

8%，每年付息一次；第三只票面利率 10%，每年付息一次。

（1）如果三只债券都是 8%的到期收益率，它们的价格分别是多少？

（2）如果投资者预期下一年的到期收益率仍为 8%，则三只债券在下一年的价格是多

少？

（3）假设投资者预期下一年三只债券的到期收益率为 7%，则它们在下一年的价格是多

少？

答：根据零息债券的定价公式：

债券 1 为零息债券，其定价公式为：

ny
MP

)1( 


债券 2、3 为附息债券，其定价公式为：

n

n

t
t y

M
y
CP

)1()1(1 







（1）对于零息债券（不支付利息，只在到期时支付面值），其价格简单地为最终支付的

面值贴现到当前时刻：

�0 =
1000

(1 + 0.08)10 ≈ 463.19

对于票面利率为 8%的债券，每年支付 80 元的利息，其价格为利息现值总和加上面值的

贴现值：

�1 =

�=1

10

80
(1 + 0.08)� +

1000
(1 + 0.08)10� = 1000

对于票面利率为 10%的债券，每年支付 100 元的利息，其价格为利息现值总和加上面值

的贴现值：

�2 =

�=1

10

100
(1 + 0.08)�� +

1000
(1 + 0.08)10 ≈ 1134.20
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（2）如果投资者预期下一年的到期收益率仍为 8%，每只债券价格在下一年的计算方法

类似，只是期限减少一年：

对于零息债券，一年后的价格为：

�0,��� =
1000

(1 + 0.08)9 ≈
1000

1.99900
≈ 500.25

对于票面利率为 8%的债券，一年后的价格为：

�1,��� =

�=1

9

80
(1 + 0.08)� +

1000
(1 + 0.08)9� = 1000.00

对于票面利率 10%的债券，一年后的价格为：

�2,��� =

�=1

9

100
(1 + 0.08)� +

1000
(1 + 0.08)9� ≈ 1124.94

（3）如果投资者预期下一年的到期收益率为 7%，一年后的价格计算方法相同，只是使

用 7%作为贴现率：

对于零息债券，一年后的价格为：

P = 1000
(1+0.07)9 ≈ 1000

1.8385
≈ 543.93

对于票面利率为 8%的债券，一年后的价格为：

P =

�=1

9

80
(1 + 0.07)� +

1000
(1 + 0.07)9� ≈ 1065.15

对于票面利率 10%的债券，一年后的价格为：

P =

�=1

9

100
(1 + 0.07)� +

1000
(1 + 0.07)9� ≈ 1195.46

6、一只 30 年期、票面利率为 8%、半年付息一次的债券 5 年后可按 1100 元的价格赎回。

此债券现在以 7%的到期收益率出售（每半年 3.5%）

（1）赎回收益率是多少？

（2）如果赎回价格为 1050 元，则赎回收益率是多少？

（3）如果赎回价格仍为 1100 元，但可以在 2 年后而不是 5 年后赎回，则赎回收益率多

少？

答： 赎回收益率的计算公式为：

n
c

n

t
t y

P
y
CP

)1()1(1 







其中：P 为债券的购买价格，C 为债券每期利息，Pc为赎回价格，n 为直到赎回日前的

期数，y 为每期的赎回收益率。

（1）首先计算当前债券的出售价格：

� =

�=1

60

40
(1 + 0.035)�� +

1000
(1 + 0.035)60 = 40 ×

1 − 1
(1 + 0.035)60

0.035 +
1000

(1 + 0.035)60 = 1124.72
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所以我们需要解下面的方程来计算赎回收益率：

� =

�=1

10

40
(1 + �)� +

1100
(1 + �)10� = 40 ×

1 − 1
(1 + �)10

� +
1100

(1 + �)10 = 1124.72

赎回收益率大约是每年 6.74%，或每半年 3.37%。
（2）计算方法与第一种情况类似，只是最终的支付价值变为 1050 元，而非 1100 元。方程

变为：

� =

�=1

10

40
(1 + �)� +

1050
(1 + �)10� = 40 ×

1 − 1
(1 + �)10

� +
1050

(1 + �)10 = 1124.72

赎回收益率大约是每年 5.96%，或每半年 2.98%。
（3）在此情况下，赎回期限缩短到 2 年，即 4 期半年利息支付。方程变为：

� =

�=1

4

40
(1 + �)� +

1100
(1 + �)4� = 40 ×

1 − 1
(1 + �)4

� +
1100

(1 + �)4 = 1124.72

赎回收益率大约是每年 3.88%，或每半年 1.94%。

7、1 年期零息债券的到期收益率为 5%，2 年期的是 6%。票面利率是 12%（每年付息）

的 2 年期付息债券的到期收益率 5.8%。对投资银行而言存在什么套利机会？该套利行为的

利润是多少？

答：

假设 2年期付息债券债券面值为 100，那么，2 年期付息债券可以看做是两个零息债券

（面值为 12 的 1 年期零息债券和面值为 112 的 2 年期零息债券），因此，该面值为 100、票

面利率是 12%、到期收益率 5.8%的 2 年期付息债券的价格应该与两个零息债券（面值为 12

的 1 年期零息债券和面值为 112 的 2 年期零息债券）的价格之和相等，否则，会出现套利机

会。

首先计算该面值为 100、票面利率是 12%、到期收益率 5.8%的 2 年期付息债券的价格：

�1 =

�=1

2

12
(1 + 0.058)� +

100
(1 + 0.058)2� = 12 ×

1 − 1
(1 + 0.058)2

0.058 +
100

(1 + 0.058)2 = 111.40

然后计算面值为 12 的 1 年期零息债券的价格：

�2 =
12

1 + 0.05
= 11.43

其次计算面值为 112 的 2 年期零息债券的价格：

�3 =
112

(1 + 0.06)2 = 99.68

两个零息债券的价格之和为：�2 + �3 = 111.11 < �1 = 111.40
所以，对投资银行来说存在套利机会：买入面值为 12 的 1 年期零息债券和面值为 112

的 2 年期零息债券，卖出面值为 100、票面利率是 12%、到期收益率 5.8%的 2 年期付息债券，

该套利行为的利润为：�1 − (�2 + �3) = 0.29
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8、养老金公司向受益人支付终身年金。如果一家公司永久地参与这项业务，养老金债

务可近似视为终身年金。假设你来管理这一年金，每年向受益人支付 2 亿美元，一直持续下

去。所有债券的到期收益率均为 16%。

（1）如果 5 年期票面利率为 12%（每年支付一次）的债券的久期是 4 年，而 20 年期且

票面利率为 6%（每年支付一次）的债券久期是 11 年。要使你的债务完全融资且免疫，则每

种债券持有量应为多少（以市价计算）？

（2）你持有的 20 年期付息债券的面值是多少？

答：

（1）首先计算永续债券的久期：

永续债券久期的计算公式为：

���� = 1 +
1
�

= 1 +
1

16%
= 7.25

其中：y 表示债券的到期收益率。

其次，计算该终身年金的现值：

PV =
2

16%
= 12.5 亿美元

假设持有 5 年期债券的权重为ω1，持有 20 年期债券的权重为ω2

1 2

1 2

1
4 11 7.25

 
 

 
    

解 得， �1 = 0.5357，�2 = 0.4643 ， 即 投资 5 年 期债 券 12.5 亿美元 × 0.5357 =
6.7 亿美元，投资 20 年期债券 12.5 亿美元 × 0.4643 = 5.8 亿美元。

（2）假设投资的 20 年期付息债券的面值总额为 M。

� =

�=1

20

� × 6%
(1 + 0.16)� +

�
(1 + 0.16)20� = 5.8 亿美元

解得，� = 5.8 亿美元

0.407
= 14.25 亿美元

9、某 30 年期限的债券，票面利率为 7%，每年付息一次。今天的出售价格为 867.42 元。

某 20 年期限的债券，票面利率是 6.5%，也是每年付息一次，今天的出售价格为 879.50 元。

债券市场分析师预测 5 年后，25 年期债券将以到期收益率 8%的价格出售，而 15 年期债券将

以到期收益率 7.5%的价格出售。因为收益率曲线向上倾斜，分析师认为利息可投资于 6%的

短期债券。5 年后哪种债券可提供较高的期望收益率？

答：要计算哪种债券在 5 年后将提供更高的期望收益率，我们可以计算每种债券的预期

收益率，以确定哪种债券的收益更高。

首先，计算 5 年后每种债券的价格，然后根据这些价格计算预期收益率。

对于 30 年期债券：

P =

�=1

25

70
(1 + 0.08)� +

1000
(1 + 0.08)25� = 70 ×

1 − 1
(1 + 0.08)25

0.08
+

1000
(1 + 0.08)25 = 893.25

对于 20 年期债券：
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P =

�=1

15

65
(1 + 0.075)� +

1000
(1 + 0.075)15� = 65 ×

1 − 1
(1 + 0.075)15

0.075
+

1000
(1 + 0.075)15 = 911.73

然后，计算 5 年内每种债券利息投资于 6%的短期债券收益。

对于 30 年期债券：

C =
�=0

4

70 × (1 + 0.06)�� = 394.60

对于 25 年期债券：

C =
�=0

4

65 × (1 + 0.06)�� = 366.41

现在，计算每种债券的预期收益率。预期收益率可以通过债券 5 年后的总收益除以当前

价格得出。

对于 30 年期债券：

5 年预期收益率 =
(893.25 + 394.60) − 867.42

867.42 ≈ 48.47%

年预期收益率 =
5 893.25 + 394.60

867.42 − 1 = 8.22%

对于 20 年期债券：

5 年预期收益率 =
(911.73 + 366.41) − 879.50

879.50 ≈ 45.33%

年预期收益率 =
5 911.73 + 366.41

879.50
− 1 = 7.76%

因此，根据分析，30 年期债券在 5年后将提供较高的期望收益率。

10、某公司有一笔闲置资金 10 万元，想在债券市场上投资 5 年。目前市场上所有期限

的利率水平均为 5%，但未来可能会发生变动。为了免受利率波动的影响，该公司拟用下列

表中的两只债券构造免疫组合。问两只债券各购买多少，才能达到免疫。

债券名称 剩余期限 票面利率 年付息次数 面值

债券 A 7 6% 1 100

债券 B 3 5% 1 100

答:

首先计算两个债券的价格：

PA =
6

1 + 5%
+

6
(1 + 5%)2 + . . . +

106
(1 + 5%)7 = 105.79

PB =
5

1 + 5%
+

5
(1 + 5%)2 +

105
(1 + 5%)3 = 100

分别计算二者的麦考利久期：
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����� =

1 ∗ 6
1 + 5% + 2 ∗ 6

(1 + 5%)2 + . . . + 7 ∗ 106
(1 + 5%)7

��
=

629.59
105.79 = 5.95

����� =

1 ∗ 5
1 + 5% + 2 ∗ 5

(1 + 5%)2 + 3 ∗ 105
(1 + 5%)3

��
=

286
100

= 2.86

然后计算两者的修正久期：

����� =
�����

1 + 5%
=

5.95
1.05

= 5.67

����� =
�����

1 + 5%
=

2.86
1.05

= 2.72

假设持有 A债券的权重为��，持有 B 债券的权重为��

1
5.67 2.72 5

A B

A B

 
 

 
    

解得�� = 0.7729，�� = 0.2271，即投资 A债券 77290（=0.7729×100000）元，投资 B 债券

22710（=0.2271×100000）元；相当于持有 A 债券 730.6 张（=77290/105.79），持有 B 债券

227.1 张（=22710/100）。

所以，应该购买 A 债券 730 张，B债券 227 张，才能达到免疫。

第十四章 证券投资基金投资分析

二、计算题

1、假设某基金在 2019 年 5 月 5 日的份额净值为 1.45 元，2019 年 9 月 23 日的份额净

值为 1.79 元，期间基金曾在 2019 年 6 月 18 日每 10 份派息 2.15 元，那么这一阶段该基金

的收益率是多少？

答：收益率是 %28.38
45.1
555.0

45.1

45.1
10
15.279.1




2、某封闭基金某一时刻的市价为 1.04 元，单位资产净值为 1.46 元，那么这只基金该

时刻的折价率是多少？

答：折价率是 %77.28
46.1
42.0

46.1
04.146.1




3、2019 年 7 月 10 日，张先生以 10000 元申购某基金管理公司旗下成长基金。该基金

申购费率为 1.8%，当日收盘后基金份额净值为 1.51 元。请采用金额费率法计算申购费用和

申购份数。

答：申购费用=10000×1.8%=180 元，申购份数=
10000−180

1.51
= 9820

1.51
≈ 6503

4、2019 年 6 月 15 日，张先生申请赎回某基金管理公司旗下成长基金 10000 份，该基
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金赎回费率为 0.5%，当日收盘后基金份额净值为 1.31 元。请采用金额费率法计算赎回费用

和赎回金额。

答：赎回总额=10000×1.31=13100 元，赎回费用=13100×0.5%=65.50 元，

赎回金额=13100-65.50=13034.50 元

5、某基金管理公司旗下成长基金 2019 年 3 月 31 日基金资产净值为 94.38 亿元，基金

管理费按前一日基金资产净值的 1.5%年费率计提，请计算 2019 年 4 月 1 日这一天应计提的

管理费。

答：管理费=94.38（亿元）×1.5%÷365=38.7863 万元。

第十六章 期权投资策略

二、计算题

1、假设执行价格为 30 元和 35 元的看跌期权价格分别为 4 元和 7 元。如何利用这些期

权来构造牛市差价和熊市差价？用表格来说明这些差价的盈利和收益。

答：

（1）牛市差价：买入执行价格为 30 元的看跌期权，同时卖出执行价格为 35 元的看跌期权

股票价格范围 买入执行价格 30元看跌

期权盈利

卖出执行价格 35元看跌

期权盈利

整体盈利

�� ≤ 30 30-��-4=26-�� ��-35+7=��-28 -2

30 ≤ �� ≤ 35 -4 ��-35+7=��-28 ��-32

�� > 35 -4 +7 3

（2）熊市差价：买入执行价格为 35 元的看跌期权，同时卖出执行价格为 30 元的看跌期权

股票价格范围 卖出执行价格 30元看跌

期权盈利

买入执行价格 35元看跌

期权盈利

整体盈利

�� ≤ 30 �� − 26 28 − �� 2

30 ≤ �� ≤ 35 +4 28 − �� 32-��

�� > 35 +4 -7 -3

2、假设一份执行价格为 60 元的看涨期权的价格为 6 元，一份具有相同执行价格与期限

的看跌期权的价格为 4 元。制作一个表格来说明等量同价组合策略的盈利。当期权到期时，

股价在什么范围内会导致该交易策略的亏损？

答：

（1）买入组合：同时买入这两份看涨期权和看跌期权

股票价格范围 多头看涨期权盈利 多头看跌期权盈利 整体盈利

�� ≤60 −6 60 − �� − 4

= 56 − ��

50 − ��

�� >60 �� − 60 − 6

= �� − 66

-4 �� − 70

当期权到期时，股价在 50 和 70 之间时会导致该交易策略的亏损。

（2）卖出组合：同时卖出这两份看涨期权和看跌期权

股票价格范围 空头看涨期权盈利 空头看跌期权盈利 整体盈利

�� ≤60 6 �� − 56 �� − 50

�� >60 66 − �� 4 70 − ��
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当期权到期时，股价低于 50 或者股价高于 70 时会导致该交易策略的亏损。

3、假设当前股票指数是 1000 点，股息率是每年 1.5%，波动率是 20%，无风险利率为

5%。某银行计划向投资者提供面值为 1000 元的保本债券，且收益和股票指数收益挂钩。试

问保本债券的期限需要多长，银行才能有利可图？

答：根据 B-S 欧式看涨期权定价公式：

� = �0�(�1)�−�� − ��−���(�2)

其中，�1 =
�� ( �0

� )+(�−�+1
2�2)�

� �
，�2 = �1 − � �

计算银行买入以该股票指数为标的、执行价格为 1000 的 T 年期欧式看涨期权的价格 c。
代入已知值可得：

� = 1000�(
(5% − 1.5% + 1

2 20%2)�

20% �
)�−1.5%� − 1000�(

(5% − 1.5% + 1
2 20%2)�

20% �

− 20% �)�−5%�

T 年期面值为 1000 的零息债券的价格为：1000�−5%�。

当 c+1000�−5%�<1000 时，银行才能有利可图，由此可以求解出保本债券的期限 T。
当 T=6 时，期权价格为 260.793，零息债券价格为 740.818，总和为 1001.611，银行无

利可图；

当 T=7 时，期权价格为 282.392，零息债券价格为 704.688，总和为 987.08，银行有利

可图。

因此，保本债券的期限至少为 7 年时才能保证银行有利可图。

4、某金融机构持有以下有关英镑的场外交易期权组合：

期权类型 头寸 Delta Gamma vega

看涨 -1000 0.50 2.2 1.8

看涨 -500 0.80 0.6 0.2

看跌 -2000 -0.40 1.3 0.7

看跌 -500 -0.70 1.8 1.4

现考虑在期权组合中加入交易所内交易的一种期权，该期权的 Delta 为 0.6，Gamma 为
1.5，vega 为 0.8。

（1） 需加入什么样的英镑期权和英镑的头寸可使得组合的 Gamma 与 Delta 为中性？

（2） 可否只加入这一种期权，使得组合的 Gamma 与 vega 同时达到中性？

答：

（1）为使组合的 Gamma和 Delta为中性，设该英镑期权的头寸为�1，英镑头寸为�2，

需要满足：

−1000 × 2.2 − 500 × 0.6 − 2000 × 1.3 − 500 × 1.8 + �1 × 1.5 = 0
−1000 × 0.5 − 500 × 0.8 − 2000 × （ − 0.4） − 500 × （ − 0.7） + �1 × 0.6 + �2 = 0

求解两个方程，可得�1 = 4000，�2 =− 2650。
因此，应该在组合中加入 4000 份英镑期权，卖出 2650 份英镑。

（2）为使组合的 Gamma 和 vega同时为中性，设该英镑期权的头寸为�1，需要满足：

−1000 × 2.2 − 500 × 0.6 − 2000 × 1.3 − 500 × 1.8 + �1 × 1.5 = 0
−1000 × 1.8 − 500 × 0.2 − 2000 × 0.7 − 500 × 1.4 + �1 × 0.8 = 0

方程组无解，因此，不能够只加入这一种期权使得组合 Gamma 与 vega 同时达到中性。
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5、考虑第 4 题中的情况，现有另外一个交易的英镑期权，Delta为 0.1，Gamma 为 0.5，
vega 为 0.6。试计算如何在组合中加入这两个期权与英镑的不同头寸，使得组合的 Delta、
Gamma与 vega均为中性。

答：为使组合的 Delta、Gamma 与 vega 均为中性，设第一个英镑期权的头寸为�1，英

镑头寸为�2，第二个英镑期权的头寸为�3，需要满足：

−1000 × 2.2 − 500 × 0.6 − 2000 × 1.3 − 500 × 1.8 + �1 × 1.5 + �3 × 0.5 = 0
−1000 × 1.8 − 500 × 0.2 − 2000 × 0.7 − 500 × 1.4 + �1 × 0.8 + �3 × 0.6 = 0

−1000 × 0.5 − 500 × 0.8 − 2000 × （ − 0.4） − 500 × （ − 0.7） + �1 × 0.6 + �2 + �3 ×
0.1 = 0，

求解这三个方程，可得�1 =3200，�2 =− 2410，�3 = 2400。
因此，应该在组合中加入 3200 份第一个英镑期权，2400 份第二个英镑期权，卖出 2410

份英镑。

6、在某银行提供的投资产品中，有一种产品可向投资者提供保证收益等于 0 与市场指

数收益的 40%的最大值，期限 1 年。某投资者决定将 100000 元投资于这种产品。假设无风

险利率为 8%，指数股息收益率为 3%，波动率为 25%。这一产品对投资者而言合理吗？

答：

1 单位总面值为 100000 的 1 年期零息债券：

PV = 100000e−8% = 92311.635
0.4 单位执行价格为 100000 的欧式平值看涨期权：

� = �0�(�1)�−�� − ��−���(�2)

其中，�1 =
�� ( �0

� )+(�−�+1
2�2)�

� �
，�2 = �1 − � �

代入已知值可得：�1 = 0.325，�2 = 0.075，� = 11971.415
银行提供的该产品的价值为：

PV + 0.4� = 92311.635 + 0.4 × 11971.415
= 92311.635 + 4788.566 = 97100.201

对于投资者来说，银行提供的该产品的价值 97100.201 小于投资者的投资 100000，这

个产品是对投资者不合理的。

7、看涨期权的 Delta等于 N(�1)。考虑一个 1 年期的欧式平值看涨期权，股价为 30 元，

无风险利率为 5%，波动率为 25%。
（1）试计算该期权的 Delta值。

（2）当股价变为 31 元时，通过计算期权价格的变化来验证 Delta对冲的有效性。

（3）当股价大幅变动，例如从 30 元变为 40 元时，说明为什么必须要调整股票头寸以保

证 Delta 对冲的有效性。

答：

（1）�1 =
�� ( �0

� )+(�+1
2�2)�

� �
，�0 = 30，� =30，� = 5%，� = 25%，� = 1，将各个参数代

入表达式中可以得到�1的具体值为 0.325，然后根据该期权的 Delta 值为 N(�1)，可以求得

具体值∆为 0.6274。
（2）卖出一份看涨期权的同时需要买入 0.6274 份股票来对冲风险。当股价变为 31 元

即股价上涨 1 元时，对应看涨期权的价格会上涨 0.6274 元，卖出的看涨期权亏损 0.6274 元，
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正好可以通过持有 0.6274 份股票抵消，因此，我们验证了 Delta 对冲的有效性。

（3）股价为 30 元，∆为 0.6274，卖出一份看涨期权的同时需要买入 0.6274 份股票来对

冲风险，根据 B-S 公式，求得看涨期权价格为 3.7008 元；股价为 40 元时，∆为 0.93，根据

B-S 公式，求得看涨期权价格为 11.8061 元，因此，卖出一份看涨期权亏损 8.1053 元，而持

有 0.6274 份股票会盈利 6.274 元，卖出一份看涨期权亏损要远大于持有股票的盈利。

Delta的值会随着股价的变动而发生变化。这意味着 Delta对冲只对股价的小幅变动有效，

当股价发生大幅变动时，用 Delta 来描述期权价格的变动是不准确的。此外，由于 Delta 会
随股价而变动，投资者的 Delta 对冲状态（或 Delta 中性状态）只能维持在一段较短的时间

内，所以 Delta对冲策略的股票头寸需要不断调整。

8、某银行持有的美元/欧元汇率期权头寸的 Delta为 30000，Gamma 为-80000。
（1）说明如何理解这些数字。

（2）假设目前汇率为 0.90 美元/欧元，为了使头寸为 Delta 中性，该银行可买入或卖出多

少数量的欧元？

（3）假设在一段时间后，汇率变为 0.93，估算新的 Delta。此时为了保持 Delta 中性，银

行还要进行怎么样的操作？

答：

（1）说明若美元/欧元汇率增加 0.01 即欧元升值 0.01 美元，则该期权头寸的价值上升

300，Delta 降低 800。该银行应该是持有欧元看跌期权的空头，因此具有正的 Delta 和负

的 Gamma。
（2）需要卖出 30000 欧元。

（3）新的 Delta 为 30000 - 80000×0.03 = 27600，如果已经卖出 30000 欧元使其 Delta 中

性，那么还需要买入 2400 欧元以保持 Delta 中性。

9、某公司决定发行 3 年期的可转债，面值为 100 元，票面利率为 2%，每年付息一次。

在发行满 6 个月后，每份可转债可以 50 元一股的价格转为股票。假设当前股票价格为 45
元，无风险利率为每年 5%，股价波动率为每年 30%。该可转债无提前赎回和回售条款。

（1）求该可转债的债券的价值

（2）求该可转债转股期权的价值，并得出该可转债的合理定价。

答：（1）根据债券定价公式，该可转债的债券价值为：

PV =
�=1

�
��

(1 + �)� +
��

(1 + �)�� =
2

1 + 5%
+

2

（1 + 5%）
2 +

2

（1 + 5%）
3 +

100

（1 + 5%）
3

= 91.83
（2）根据布莱克—斯科尔斯看涨期权定价公式：

� = �−��[�0�(�1)��� − ��(�2)]

其中�1 =
�� ( �0

� )+(�+1
2�2)�

� �
，�2 = �1 − � �，�0 = 45，� = 50，� = 5%，� = 30%，� = 3

代入各个参数，可以求得该可转债转股期权价值�1 = 10.038。
因此，该可转债的合理定价为 PV + �1 = 101.868。

10、在第 9 题中考虑加入提前赎回和回售条款，在可转债发行公告中规定，当任意连续

30 个交易日中有 20 个交易日股票的收盘价不低于转股价格 150%（含 150%）时，公司有权

决定可以按照面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股的可转债。此外，当公司股
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票在最后两个计息年度任何连续 30 个交易日的收盘价格低于当期转股价格的 70%时，投资

者有权将其持有的可转债全部或部分按债券面值加当期应计利息的价格回售给发行人。

（1）求提前赎回期权的价值

（2）求回售期权的价值

（3）求考虑提前赎回和回售期权后，可转债现在的合理定价应该是多少？

答：（1）提前赎回本质上是持有人向发行人出售了看涨期权，其中�0 = 45，� = 50 ×
1.5 = 75， � = 5%，� = 30%，� = 3 代入布莱克—斯科尔斯看涨期权定价公式 � =
�−��[�0�(�1)��� − ��(�2)]中，可以得到提前赎回期权价值�2 = 3.963。
（2）回售本质上是发行人给予持有人的一个看跌期权，其中�0 = 45，� = 50 × 0.7 = 35，

� = 5%，� = 30%，� = 3 代入布莱克—斯科尔斯看跌期权定价公式� = ��−���( − �2) −
�0�( − �1)中，可以得到回售期权价值�3 = 2.367。
（3）考虑提前赎回和回售期权后，可转债期权部分的总价值为：�1 − �2 + �3 = 8.442，

因此，可转债现在的合理定价为 PV + �1 − �2 + �3 = 100.272。

第十八章套期保值策略

二、练习题

1.如果在进行套期保值时间内的套保对象价格变化量与期货价格的变化量的相关系数

� = 0.9，套保对象价格变化的标准差�� = 35%，期货价格变化的标准差�� = 37%，请计算

最佳套期保值率.

答：最佳套期保值率 h = ρσs

σF
= 0.9 × 0.35/0.37=0.85

4.假设某股票看涨期权的Δ=0.56，当前期权价格为 12 元，当前股票价格为 105 元，投

资者出售 20 份股票看涨期权(即出售 2,000 股股票的期权)。如果投资者采用 Delta 中性对

冲策略，请问需要购买多少股股票？

答：设投资者购买 Sn 股股票，这样投资者构造的证券组合价值为：

CSnV S 
因为股票的 Delta 是 1，对于 Delta套期保值，我们选 Sn ，使得：

Sn ×1-0.56=0

这样投资者应当购买 0.56 份股票，可实现该期权的 Delta 套期保值。

对于投资者出售 20 份股票看涨期权(即出售 2,000 股股票的期权)，投资者需要购买

0.56×2000=1120 股股票，实现 Delta 中性对冲。

5.在题 4 中，如果股票价格的上升将导致 Delta 从 0.56 上升到 0.60，为保持 Delta 中

性，投资者应该持有多少股股票？如果股票价格的下降导致 Delta 从 0.56 下降到 0.50，投

资者应该持有多少股股票？

答：如果股票价格的上升将导致 Delta 从 0.56 上升到 0.60，为保持 Delta 中性，应该

持有 0.6×2000=1200 股股票，即需要增加购买 80 股股票；如果股票价格的下降导致 Delta

从 0.56 下降到 0.50，应该持有 0.5×2000=1000 股股票，即需要卖出 120 股股票。
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6.设一个证券组合的β = 1.5，现在价值是 100 万元，当前无风险利率是每年 10%，证

券组合和指数的红利收益率为每年 4%，指数现在价位为 250 点，设保险的目标价值是使得

证券组合的价值为 0.9 百万元，保险期限为 6个月。请计算实现套期保值目标的指数期权合

约的执行价格。

答：首先将各个年收益率换算为与套保期限相同的 6 个月收益率：��=5%，��=2%，��=2%；

那么，实现套期保值目标的指数期权合约的执行价格为：

�� = �0 1 + �� − �� +
��
�0

+��−1−��

�
=250×

[1+0.05-0.02+(0.9+0.02-1-0.05)/1.5]=235.83

9.假设在 7月中旬，上市公司 CHGF 的财务人员预计，该公司在 10 月份中旬左右需要一

笔期限 6 个月、数量为 100 万美元的款项。银行提出的贷款利率是 3 个月期的 LIBOR+1.00%。

当前的收益曲线向上倾斜，预期的 3 月期 LIBOR3 个月的远期利率是 4.5%。请问公司的财务

人员可以选择哪些策略对这笔贷款的利率风险进行套期保值？

答：

策略一：不采取任何措施。可能的风险：LIBOR 每上升 10 个基点，利息支付将增加

500(1000000×0.001÷2)美元。

策略二：卖空欧洲美元期货合约：卖空 11 月到期的 3 个月期欧洲美元期货合约。该合

约当前报价是 94.90，即远期利率是 5.10%。欧洲美元期货合约的本金数量是 100 万美元，

该公司大约卖出 2 张期货合约。

合约数量 =
6 个月

3 个月
×

1000000
1000000

= 2

该公司将在银行贷款到位时，在 8月中旬卖空欧洲美元。在合约到期日之前，公司再将

期货平仓，这样公司的风险程度将大为降低。

策略三：利用欧洲美元期货的看跌期权：使公司避免利率上升的风险，并得到利率下跌

而带来的机会。套期保值的成本是一笔期权费。假定 11 月份的看跌期权（执行价格是 95.00）

的当前价格是 400 美元。这样，公司就可以通过花费 800 美元（＄400×2 份合约）购买 2 份

期权合约将 LIBOR 的利率控制在 4.5%的水平。

策略四：购买一份基于 LIBOR 的远期利率协议（FRA）：一家大型的货币中心银行报价为：

银行答应支付给交易对方在 3 个月内开始的 6 个月期限 FRA 超过 4.5%的利差（按本金 100
万美元计算），而交易对方则答应支付给银行低于 4.5%的利差。因此，FRA 就将在 3 个月内

开始的 6 个月期 LIBOR 锁定在 4.5%的水平。
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