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B4_E4_B8_AD_c67_492737.htm 第2章讲义 一、考试大纲 （一

）掌握资产的风险与收益的含义 （二）掌握资产风险的衡量

方法 （三）掌握资产组合总风险的构成及系统风险的衡量方

法 （四）掌握资本资产定价模型及其运用 （五）熟悉风险偏

好的内容 （六）了解套利定价理论 二、本章考情分析 （一）

本章的地位与作用 本章属于重点章。本章的资本资产定价模

型既可以站在投资者的角度计算股票的必要收益率，也可以

站在第七章筹资者的角度计算普通股的资金成本，进而为第

八章综合资金成本和资本结构一章中计算加权平均资金成本

奠定基础，而加权平均资本成本为第四章项目投资决策中计

算净现值等评价指标提供了折现工具。 （二）本章的重点 1.

几种收益率的含义 2.单项资产的风险与收益的含义及计量（

期望值、标准差和标准离差率的计算及应用）。 3.风险对策

和风险偏好的内容。 4.两项资产构成的投资组合的总风险的

计算及评价；投资组合的总风险的构成内容及其在风险分散

中的变动规律。 5.单个股票和投资组合的β系数的计算方法

；资本资产定价模型和投资组合风险收益率的计算。 6.风险

与收益的一般关系 7.证券市场线与市场均衡的含义。 8.套利

定价理论的原理。 三、重点内容预习 一、资产收益率 资产的

收益率通常是以相对数表示的，收益率包括两个部分：一是

股利（或利息）的收益率；二是资本利得的收益率。 二、资

产收益率的类型 1.实际收益率 股利（或利息）收益率与资本

利得收益率的和就是实际收益率 2.名义收益率 名义收益率是



指在有关票面上或者合同中约定的收益率。如银行借款合同

中规定的利率，债券票面上规定的票面利率。 3.预期收益率 

预期收益率也称期望投资收益率，是在未来收益不确定的情

况下，按估计的各种可能收益率水平及其发生的概率计算的

加权平均数。 请看教材24页【例2－2】 4.必要收益率 必要收

益率表示投资者对某资产合理要求的最低收益率。 5.无风险

收益率 无风险收益率的大小由纯粹利率（资金的时间价值）

和通货膨胀补偿率两部分组成。 无风险收益率=资金时间价

值（纯利率） 通货膨胀补偿率 6.风险收益率，就是由投资者

承担风险而额外要求的风险补偿率。风险收益率的大小主要

取决于两个因素：风险大小和风险价格。在风险市场上，风

险价格的高低取决于投资者对风险的偏好程度。 注意以下几

点： ◆ 预期收益率（期望投资收益率）是加权平均数 ◆ 无

风险收益率=资金时间价值（纯利率） 通货膨胀补偿率 ◆ 必

要投资收益率＝无风险收益率 风险收益率＝（资金时间价值

＋通货膨胀补偿率）＋风险收益率 例题： 1、根据财务管理

的理论，必要投资收益等于期望投资收益、无风险收益和风

险收益之和。 （ ）（2006年考题） [答案]× [解析]正确的公

式应是：必要投资收益＝无风险收益 风险收益 2、在投资收

益不确定的情况下，按估计的各种可能收益水平及其发生概

率计算的加权平均数是（ ）。（2005年考题） A. 实际投资收

益（率） B. 期望投资收益（率） C. 必要投资收益（率） D. 

无风险收益（率） [答案]B [解析]期望投资收益是在投资收益

不确定的情况下，按估计的各种可能收益水平及其发生概率

计算的加权平均数。 三、单项资产的风险和收益的计算和计

量 （一）风险的衡量 衡量风险的指标主要有收益率的方差、



标准差和标准离差率等。 对于单个项目而言，标准差越大，

就意味着未来的收益率的波动幅度就越大，风险程度就越大

。但是，需注意的是，这个指标如果用于不同项目风险程度

比较，那么前提条件是在期望值相同的情况下。由于受这个

局限，比较不同项目的风险程度时，如果期望值不相同，就

要根据标准离差率来计算。 一般情况下，标准离差率越大，

资产的相对风险越大；相反，标准离差率越小，资产的相对

风险越小。 ★这里要求掌握期望值、标准差和标准离差率三

个指标的计算。同时要求掌握标准差和标准离差率在用于不

同项目风险程度比较时的适用范围。 提醒注意：标准差和标

准离差率所反映的风险是指投资项目的全部风险，既包括系

统风险，也包括非系统风险。而成本章将要讲到的β系数只

能衡量系统风险，在以后的第八章会讲到经营杠杆系数、财

务杠杆系数和复合杠杆系数，经营杠杆系数是计量经营风险

的，财务杠杆系数是计量财务风险的，经营风险和财务风险

都属于非系统风险，所以，杠杆系数是用于计量非系统风险

的。 一般情况下，标准离差率越大，资产的相对风险越大；

相反，标准离差率越小，资产的相对风险越小。标准离差率

可以用来比较具有不同预期收益率的资产的风险。 请看教

材27页的【例2－4】 当不知道或者很难估计未来收益率发生

的概率以及未来收益率的可能值时，可以利用收益率的历史

数据去近似地估算预期收益率及其标准差。其中，预期收益

率可利用历史数据的算术平均值法等方法计算，标准差则可

以利用下列统计学中的公式进行估算： 标准差＝ 没有给出概

率的情况下的标准差的计算公式是今年教材新增加的，所以

可将教材29页【例2－6】作为重点来看。 （二）风险控制对



策（注意客观题） 1.规避风险 当资产风险所造成的损失不能

由该资产可能获得的收益予以抵消时，应当放弃该资产，以

规避风险。例如，拒绝与不守信用的厂商业务往来；放弃可

能明显导致亏损的投资项目。 2.减少风险 减少风险主要包括

两个方面：一是控制风险因素，减少风险的发生；二是控制

风险发生的频率和降低风险损害程度。可以采用多领域、多

地域、多项目、多品种的经营或投资以分散风险。 3.转移风

险 对可能给企业带来灾难性损失的资产，企业应以一定的代

价，采取某种方式转移风险。如向保险公司投保；采取合资

、联营、增发新股、发行债券、联合开发等实现风险共担；

通过技术转让、特许经营、战略联盟、租赁经营和业务承包

等实现风险转移。 4.接受风险 接受风险包括风险自担和风险

自保两种方式。风险自担，是指风险损失发生时，直接将损

失摊入成本或费用，或冲减利润；风险自保，是指企业预留

一笔风险金或随着生产经营的进行，有计划地计提资产减值

准备等。 例题： 1、下列项目中，属于转移风险对策的有（ 

）。 （2005年） A．进行准确的预测 B．向保险公司投保 C．

租赁经营 D．业务外包 [答案]BCD [解析]转移风险的对策包

括：向专业性保险公司投保；采取合资、联营、增发新股、

发行债券、联合开发等措施实现风险共担；通过技术转让、

特许经营、战略联盟、租赁经营和业务外包等实现风险转移

。进行准确的预测是减少风险的方法。 2、在下列各项中，

属于财务管理风险对策的有（ ）。（2006年） A．规避风险

B．减少风险 C．转移风险 D．接受风险 [答案]ABCD [解析]

财务管理的风险对策包括：规避风险，减少风险，转移风险

和接受风险。 3、对可能给企业带来灾难性损失的项目，企



业应主动采取合资、联营和联合开发等措施，以规避风险。

（ ） （2005年） [答案]× [解析]规避风险的例子包括：拒绝

与不守信用的厂商业务往来；放弃可能明显导致亏损的投资

项目；新产品在试制阶段发现诸多问题而果断停止试制。合

资、联营和联合开发等属于转移风险的措施。 4、某企业准

备开发A和B两种新产品，有关资料如下： （1）计算两个方

案的预期收益率的期望值 （2）计算两个方案的预期收益率

的标准差 （3）计算两个方案的预期收益率的标准离差率 （4

）比较两个方案风险的大小 正确答案： （1）A方案的预期收

益率的期望值＝0.2×50% 0.3×30% 0.5×（-10%）＝14% B方

案的预期收益率的期望值＝0.2×30% 0.3×20% 0.5×（-5%）

＝9.5% （2）A方案的预期收益率的标准差 ＝ ＝24.98% B方案

的预期收益率的标准差 ＝ ＝14.91% （3）A方案的预期收益

率的标准离差率＝24.98%/14%＝178.43% B方案的预期收益率

的标准离差率＝14.91%/9.5%＝156.95% （4）由于178.43%大

于156.95%，所以A方案的风险大于B方案的风险 三、风险偏

好 根据人们对风险的偏好将其分为风险回避者、风险追求者

和风险中立者。 1.风险回避者 对风险回避的愿望越强烈，要

求的风险收益就越高。 2.风险追求者 与风险回避者恰恰相反

，风险追求者通常主动追求风险，喜欢收益的动荡胜于喜欢

收益的稳定。他们选择资产的原则是：当预期收益相同时，

选择风险大的，因为这会给他们带来更大的效用。 3.风险中

立者 风险中立者通常既不回避风险，也不主动追求风险。他

们选择资产的惟一标准是预期收益的大小，而不管风险状况

如何，这是因为所有预期收益相同的资产将给他们带来同样

的效用。 第二节 资产组合的风险与收益分析 一、资产组合的



风险与收益 （一）资产组合 两个或两个以上资产所构成的集

合，称为资产组合。 （二）资产组合的预期收益率［ ］ 资产

组合的预期收益率，就是组成资产组合的各种资产的预期收

益率的加权平均数，其权数等于各种资产在整个组合中所占

的价值比例。即： （三）资产组合风险的度量 1.两项资产组

合的风险 两项资产组合的收益率的方差满足以下关系式： 2.

多项资产组合的风险（注意客观题） 一般来讲，随着资产组

合中资产个数的增加，资产组合的风险会逐渐降低。但当资

产的个数增加到一定程度时，资产组合的风险程度将趋于平

稳，这时资产组合风险的降低将非常缓慢直至不再降低。（

注意判断题） 例：按照投资组合理论，随着组合中资产数目

的逐渐增加，该组合的风险分散化效应也是逐渐递增的。（

×） 例题： 1、在计算由两项资产组成的投资组合收益率的

方差时，不需要考虑的因素是（ ）。（2005年考题） A. 单项

资产在投资组合中所占比重 B. 单项资产的β系数 C. 单项资产

的方差 D. 两种资产的协方差 [答案]B [解析]投资组合收益率

方差的计算公式，其中并未涉及到单项资产的β系数。 第2

楼 2、已知某种证券收益率的标准差为0.2，当前的市场组合

收益率的标准差为0.4，两者之间的相关系数为0.5，则两者之

间的协方差是（ ）。（2007年） A. 0.04 B. 0.16 C. 0.25 D. 1.00 

参考答案：A 答案解析：协方差＝相关系数×一项资产的标

准差×另一项资产的标准差＝0.5×0.2×0.4＝0.04。 3、现在

有A、B和C三个投资项目，投资于A、B、C的收益率预期分

别为15%， 10%和25%，三个项目的投资额分别为200万元

、300万元、500万元，那么如果同时对这三个项目进行投资

，其投资组合的预期收益率为（ ）。 A. 18.5% B. 15% C. 25%



D. 21.5% [答案]A [解析]15%×20% 10%×30% 25%

×50%=18.5% 4、下列关于投资组合风险的说法中，不正确的

是（ ）。 A. 当投资充分组合时，那么可以分散掉所有的风险

B. 投资组合的风险包括公司特有风险和市场风险 C. 公司特有

风险是可分散风险 D. 市场风险是不可分散风险 [答案]A [解

析]投资组合分散的是特有风险，对于系统风险是不能通过组

合进行分散的。 5、某企业拟投资A、B两个项目，其有关资

料如下： 要求：（1）计算投资于A和B组合的期望收益率；

（2）计算A和B的协方差；（3）计算A和B的组合方差；（百

分位保留四位小数）（4）计算A和B的组合标准差。（百分

位保留两位小数） [答案] （1）组合期望收益率＝10％×0.8

＋18％×0.2＝11.6％ （2）协方差＝12％×20％×0.2＝0.48％ 

（3）组合方差＝ ＝1.2352％ （4）组合标准差＝ ＝11.11％ 二

、非系统风险与风险分散 非系统风险，又被称为企业特有风

险或可分散风险，是指由于某种特定原因对某特定资产收益

率造成影响的可能性。它是可以通过有效的资产组合来消除

掉的风险；它是特定企业或特定行业所特有的，与政治、经

济和其他影响所有资产的市场因素无关。 对于特定企业而言

，企业特有风险可进一步分为经营风险和财务风险。经营风

险， 值得注意的是，在风险分散的过程中，不应当过分夸大

资产多样性和资产个数的作用。⋯⋯（看一下教材33页第二

段） 例题： 1、在证券投资中，通过随机选择足够数量的证

券进行组合可以分散掉的风险是（ ）。（2004年） A．所有

风险 B．市场风险 C．系统性风险 D．非系统性风险 [答案]D

[解析]证券投资组合的风险包括非系统性风险和系统性风险

。非系统性风险又叫可分散风险或公司特有风险，可以通过



投资组合分散掉，当股票种类足够多时，几乎能把所有的非

系统性风险分散掉；系统性风险又称不可分散风险或市场风

险，不能通过证券组合分散掉。 2、假定某企业的权益资金

与负债资金的比例为60∶40，据此可断定该企业（ ）。

（2006年） A．只存在经营风险 B．经营风险大于财务风险 C

．经营风险小于财务风险 D．同时存在经营风险和财务风险 [

答案]D [解析]根据权益资金和负债资金的比例可以看出企业

存在负债，所以存在财务风险；只要企业经营，就存在经营

风险。但是无法根据权益资金和负债资金的比例判断出财务

风险和经营风险谁大谁小。 3、在下列各种情况下，会给企

业带来经营风险的有（ ）。（2004年） A．企业举债过度 B

．原材料价格发生变动 C．企业产品更新换代周期过长 D．

企业产品的生产质量不稳定 [答案]BCD [解析]经营风险是指

因生产经营方面的原因给企业盈利带来的不确定性。比如：

由于原材料供应地的政治经济情况变动，运输路线改变，原

材料价格变动，新材料、新设备的出现等因素带来供应方面

的风险；由于产品生产方向不对头，产品更新时期掌握不好

，生产质量不合格，新产品、新技术开发试验不成功，生产

组织不合理等因素带来的生产方面的风险；由于出现新的竞
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销不力以及货款回收不及时等因素带来的销售方面的风险。
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来的不确定性。企业举债过度会给企业带来财务风险，而不
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