
美国经济学家威廉·夏普于1964年提出了著名的资本资

产定价模型与理论，第一次使人们可以对市场风险进行测度

与定价。该模型奠定了现代财务理论的基础，是现代财务学形

成与发展过程中重要的里程碑。运用该模型主要就是解决市

场风险的测度问题，但实际中由于测度单个资产市场风险大

小的指标茁系数需要大量复杂的计算，使得投资者难以掌握。

本文试从茁系数的数学推导中来找到简便的计算方法。

一、茁系数的数学推导与经济涵义

首先定义一个投资组合：有一种风险资产i和市场组合

m，则该风险资产的收益率和风险分别为E（酌i）和 ，市场组

合的收益率和风险分别为E（酌m）和 。

根据资本资产定价模型E（酌i）=酌f+茁i［E（酌m）-酌f］，设线性

回归方程酌i=琢i+茁i酌m（其中茁i为方程的回归系数），并令：

兹i（琢i，茁i）= ［酌it-（琢i+茁it酌m）］2

按最小二乘法原则和微分学中的极值原理，分别对上式

兹i（琢i，茁i）关于琢i、茁i求导，可得二元一次联立方程：
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进一步整理得：

把方程（4）代入方程（5），可得：
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绩效指标，暂时保持当前的战略执行模式不变，力争保持当前

的战略绩效。

（2）对于偏离预期值范围较小的主营业务收入增长率、主

营业务利润增长率、存货周转次数、净资产收益率、大客户增

长率、顾客需求反应及时率、内部流程循环效率和员工保持率

八个关键绩效指标，只对原有的战略执行模式进行小幅度的

优化调整，力争在下一个经营年度完成预期目标。比如：对顾

客订货、生产下单、品质检验和仓储运输的内部流程进行优化

以提高顾客需求反应及时率，对于新老客户进行电话调查和

回访来寻找大客户增长率偏低的原因等。

（3）对于偏离预期值范围较大的缺货率、新产品收入占总

收入比重、员工参与决策的成功比率和新产品开发成功率四

个关键绩效指标，彻底调整原有的战略执行模式，力争在新的

战略执行模式下大幅度改善这些关键绩效指标的完成情况。

比如：对于公司的管理机制进行再造以提高员工参与决策的

成功比率，采取市场渗透的方法以提高新产品收入占总收入

比重等。

三、结论

本文说明了如何使用AHP构建一个整合BSC和EVA的战

略业绩评价体系，以便能够全面地将影响企业价值的财务因

素和非财务因素均整合在企业的战略业绩评价体系中，并且

保证能够对企业完成既定战略目标的状况进行定量化表述。

这种整合模型可以有效集成影响企业价值的各类因素，成功

梳理战略业绩评价的运作流程。通过这种整合模型，企业管理

层可以将日常的业务运作、业绩评价和总体战略目标建立定

量化的联系，并可以较好地平衡公司的长期战略目标和短期

战术行为，这对企业经营管理工作具有良好的指导作用。

【注】本文系湖南省教育厅科研项目野平衡计分卡在湖南

省民营企业战略管理中的应用研究冶渊项目编号院06C034冤的

阶段性成果遥
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从第（9）式不难看出，一种风险资产茁系数的大小取决于：

淤它自身的标准差啄i；于市场组合的标准差啄m；盂该资产与市场

组合的相关性酌im。其表示单个风险资产相对于市场组合的市场

风险的大小。

二、茁系数的简便计算方法

例：某风险资产i和市场组合m近几年的已获得收益率有关

资料如下表：

1. 定义法。由茁系数的经济涵义可知，只要算出资产i的标准

差啄i、市场组合的标准差啄m和它们的相关系数酌im，就可依据第

（9）式求得茁系数。具体过程如下：

（1）数据准备。

（2）计算各自的标准差。

（3）计算相关系数。

2. 线性回归法。在上述茁系数的数学推导过程中，根据

资本资产定价模型设定了一元线性回归方程：酌i=琢i+茁i酌m，

并推导出了茁系数的计算公式，不难看出，资本资产定价模

型是遵循线性回归方程y=a+bx的，并且茁系数就是该线性

回归方程的回归系数b。因此我们只要根据风险资产i和市

场组合m收益率的历史数据，使用一元线性回归方程便可

得解。

（1）求线性回归方程yi=a+bxi的系数解。

首先由y1=a+bx1，y2=a+bx2，…，yn=a+bxn，整理得：

其次对yi=a+bxi两边同时乘以xi，得xiyi=axi+bxi
2。

并且有x1y1=ax1+bx1
2，x2y2=ax2+bx2

2，…，xnyn=axn+bxn
2，

整理得：

最后联立上述两式即可解得：

（2）数据准备。

（3）计算回归方程系数。

回归方程的系数b就是该股票的茁系数。

从以上两种方法计算的过程来看，并不是太复杂，尤其

第二种线性回归方法更是简便，投资者在做技术分析时易

懂、易学，且两种方法计算的结果也一致。誘
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