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析 本章与第三章是《财务管理》的“工具”章，就如同木匠

做家具需要锯、锤等工具一样，《财务管理》同样需要“锯

”、“锤”等工具，而本章与第三章就是《财务管理》的“

锯”、“锤”。本章主要讲了风险的计量。在以前，人们只

知道有风险，却无法对它进行计量，就如同人们现在无法对

爱情进行计量一样。后来，聪明的人们学会了去计量风险，

从而使得风险不再那么抽象了。 有一句被很多人认为是废话

的一句话：收益伴随着风险。可见收益与风险就像一个人的

左和右，永不分离。讲风险，就不能不讲收益。资产的收益

有两种表示方法：金额（A资产的收益额是888元）；百分比

（B资产的收益率是88.8%）。而教材所谓的资产的收益指的

是资产的年收益率。单期资产的收益率=利（股）息收益率 

资本利得收益率，能把教材上的「例21」看懂，遇到类似的

题会做就可以了。 资产收益率的类型包括： 1.实际收益率。

就是已实现（确定可以实现）的上述公式计算的资产收益率

。 2.名义收益率。资产和约上标明的收益率，即“白纸黑字

”的收益率。 3.预期收益率。有三种计算方法：按照未来收

益率及其出现概率的大小进行的加权平均的计算；按照历史

收益率及其出现概率的大小进行的加权平均的计算；从历史

收益率中选取能够代表未来收益率的“好同志”，并假定出

现的概率相等，从而计算它们的算术平均值。 4.必要收益率

。投资的的目的是产生收益，而且这个收益有个最低要求，



必要收益率就是这个最低要求。 5.无风险收益率。即便是投

资短期国库券也是有风险的，只不过风险很低，所以便用它

的利率近似地代替无风险收益率。在这个世界上实际上是不

存在只有无风险收益率的资产的。 6.风险收益率。投资者既

然承担了风险，就必然要求与此相对应的回报，该回报就是

风险收益率。 讲完了收益，该讲风险了。衡量风险的指标主

要有：收益率的方差（以下简称方差）、收益率的标准差（

以下简称标准差）、收益率的标准离差率（以下简称变异系

数）等。对于方差、标准差的公式，它们的推导过程十分复

杂，没办法，只能死记硬背。而变异系数则是说明每一元预

期收益所承担风险的大小。如果把资产所有预期收益所承担

的风险比作一块蛋糕的话，变异系数不过是在“切蛋糕”而

已。大家能把书上的「例24」、「例25」、「例26」看懂、

做会（即能够套用公式）就可以了。 “风险控制对策”和“

风险偏好”看上两遍，有个印象就可以了。 人们在投资的时

候往往不是投资一项资产，而是投资多项资产（鸡蛋最好还

是不要放在一个篮子里），这里就有一个资产组合的问题。

那么资产组合的预期收益率如何计算呢？很简单，就是将各

项资产的预期收益率乘以各项资产在资产组合中所占的价值

比例，然后求和。对于资产组合的风险，大家只需要知道两

项资产组合的风险如何计量就可以了（对该公式也只能死记

硬背，除非你的数学或统计学学的好）；对于多项资产组合

的风险，大家只要知道方差（非系统风险）是表示各资产本

身的风险状况对组合风险的影响、协方差（系统风险）是表

示各项资产收益率之间相互作用（共同运动）所产生的风险

就可以了。 教材着重讲了一下系统风险。系统风险用系统风



险系数（以下简称贝他系数）表示。贝他系数的定义式能看

懂更好，看不懂也没关系。我们假设整个市场的贝他系数是1

，如果某项资产的贝他系数等于1，说明该资产的收益率与市

场平均收益率呈同方向、同比例的变化，其所含的系统风险

与市场组合的风险一致；如果某项资产的贝他系数小于1，说

明该资产收益率的变动幅度小于市场组合收益率的变动幅度

，其所含的系统风险小于市场组合的风险；如果某项资产的

贝他系数大于1，说明该资产收益率的变动幅度大于市场组合

收益率的变动幅度，其所含的系统风险大于市场组合的风险

。对于资产组合的贝他系数的计算，就用单项资产的贝他系

数乘以该项资产在资产组合中所占的价值比例，然后求和即

可。 教材第三节说了一种理论：证券市场理论。那么该理论

与风险和收益有什么关系呢？ 本章第三节说了一种理论：证

券市场理论。该理论认为：在市场机制的作用下，证券市场

自发地对各种证券的风险与收益进行动态调整，最终实现风

险和收益的均衡状态。在风险与收益分析（上）中我们说过

，在这个世界上是不存在没有风险的资产的，因此任何一项

资产的必要收益率都是由两部分组成：无风险收益率与风险

收益率。风险收益率是风险价值系数与变异系数的乘积计算

出来的，变异系数在风险与收益分析（上）中已经讲过，而

风险价值系数则要运用统计学、数学、心理学、社会学、经

济学等众多学科的相关知识求出，很复杂且准确度较低。从

以上分析可以看出，用这样的方法计算必要收益率实用性很

差。 资本资产定价模型的计算公式是：某资产的必要收益

率=无风险收益率 贝他系数×市场风险溢酬=无风险收益率 贝

他系数×（市场组合收益率－无风险收益率）。如果我们把



贝他系数看作自变量（自己变化），用横坐标表示；把必要

收益率看作因变量（因为别“人”变化自己才变化），用纵

坐标表示；把无风险收益率和市场风险溢酬作为已知量，就

得到如下的直线方程： Y=无风险收益率 X×市场风险溢酬

（X是指贝他系数，Y是指必要收益率） 依照上述方程所划出

来的线就是证券市场线。这条线非常类似于商品价值线，就

像商品的价格是围绕着商品价值线上下波动一样，资产的价

格线也是围绕着证券市场线上下波动。因此，某资产的预期

收益率就等于它的必要收益率。 现在让我们来看一下如何求

出某资产的预期收益率。要想求出这个数，需要知道三个数

：无风险收益率、贝他系数、市场组合收益率。要想求出贝

他系数，需要知道三个数（可参见贝他系数的定义式）：某

项资产的收益率与与市场组合收益率的相关系数（以下简称

与市场组合的相关系数）、该项资产收益率的标准差（以下

简称单项资产标准差）、市场组合收益率的标准差（以下简

称市场组合标准差），单项资产标准差以及市场组合标准差

的计算过程可参见教材相关内容。本段所述内容共涉及七类

数：某资产的预期收益率、无风险收益率、贝他系数、市场

组合收益率、与市场组合的相关系数、单项资产标准差、市

场组合标准差。考试时，较常见的出题思路是给出七类数中

的某几类数，让考生通过公式求出另外几类数。 本章最后说

了一个套利定价模型，该理论认为某项资产的预期收益率包

括两大部分：无风险收益率（不包括通货膨胀因素所要求的

报酬率）和影响该资产的各种风险所要求的的报酬率的总和

（包括通货膨胀因素所要求的报酬率）。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


