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https://www.100test.com/kao_ti2020/70/2021_2022_06_E5_B9_B4_

E4_BC_9A_E8_AE_c44_70418.htm 解：依题意，W1=50%

，W2=50%，σ1=9%，σ2=9%，则： 该项投资组合收益率的

协方差Cov（R1,R2）=0.09×0.09×ρ12=0.0081×ρ12 投资组

合的方差Vp=50%2×9%2 50%2×9%2 2×50%×50%×Cov

（R1,R2） =0.00405 0.5Cov（R1,R2） 投资组合的标准离差 若

相关系数为0.4，则组合的协方差=0.4×9%×9%=0.00324，组

合的方差=（50%×9%）2 （50%×9%）2 2×50%×9%×50%

×9%×0.4=0.00567，组合的标准离差 。 例题：某企业拟投

资A、B两个投资项目，其有关资料如下： 项目AB报酬

率10%18%标准差12%20%投资比例0.80.2A和B的相关系数0.2第

五章 要求： （1）计算投资于A和B的组合收益率 答案：组合

收益率=加权平均的收益率=10%×0.8 18%×0.2=11.6% （2）

计算A和B的协方差 答案：协方差=12%×20%×0.2=0.48% （3

）计算A和B的组合方差（百分位保留四位小数） 答案：组合

方差= 或= =1.2352% （4）计算A和B的组合标准差（百分位保

留两位小数） 答案： 结论： （1）不论投资组合中两项资产

之间的相关系数如何，只要投资比例不变，各项资产的期望

收益率不变，则该组合的期望收益率就不变。 （2）当相关

系数为 1的时候，两项资产收益率的变化方向与变动幅度完

全相同，会一同上升或下降，不能抵消任何投资风险，此时

的标准离差最大。 当相关系数为-1时，情况刚好相反，两项

资产收益率的变化方向与变动幅度完全相反，表现为此增彼

减，可以完全抵消全部投资风险，此时的标准离差最小。 当



相关系数在0～ 1范围内变动时，表明单项资产收益率之间是

正相关关系，它们之间的正相关程度越低，其投资组合可分

散投资风险的效果就越大。 当相关系数在0～- 1范围内变动

的时，表明单项资产收益率之间是负相关关系，它们之间的

负相关程度越低（绝对值越小），其投资组合可分散的投资

风险的效果就越小。 当相关系数为零时，表明单项资产收益

率之间是无关的。其投资组合可分散的投资风险的效果比正

相关时的效果要大，但比负相关时的效果要小。 根据组合标

准差的计算公式： 4.投资组合风险的分类及特点 投资组合的

总风险由非系统风险和系统风险两部分内容所构成。 非系统

风险（可分散风险）是指由于某一种特定原因对某一特定资

产收益率造成影响的可能性。通过分散投资，非系统性风险

能够被降低，如果分散充分有效的话，这种风险就能被完全

消除。非系统风险的具体构成内容包括经营风险和财务风险

两部分。 值得注意的是，在风险分散化过程中，不应当过分

夸大投资多样性和增加投资项目的作用，在投资组合中投资

项目增加的初期，风险分散的效应比较明显，但增加到一定

程度后，风险分散的效应会逐渐减弱。 系统风险（不可分散

风险）是指市场收益率整体变化所引起的市场上所有资产的

收益率的变动性，它是由那些影响整个市场的风险因素引起

的，因而又称为市场风险。系统风险是影响所有资产的风险

，因而不能被分散掉。 第三节 资本资产定价模型 本节主要内

容： 一、β系数 二、资本资产定价模型 一、β系数 （一）

单项资产的β系数（了解） 1.含义 单项资产的β系数是指可

以反映单项资产收益率与市场上全部资产的平均收益率之间

变动关系的一个量化指标，即单项资产所含的系统风险对市



场组合平均风险的影响程度，也称为系统风险指数。 2.计算 

公式1： 公式2： 3.结论 当β=1时，表示该单项资产的收益率

与市场平均收益率呈相同比例的变化，其风险情况与市场投

资组合的风险情况一致；如果β＞1，说明该单项资产的风险

大于整个市场投资组合的风险；如果β＜1，说明该单项资产

的风险程度小于整个市场投资组合的风险。 （二）投资组合

的β系数（掌握） 1.含义 投资组合的β系数是所有单项资产

β系数的加权平均数，权数为各种资产在投资组合中所占的

比重。 2.计算： P192例题[5-3]投资组合的β系数的计算方

法--方法一 某投资组合由A、B、C三项资产组成，有关机构

公布的各项资产的β系数分别为0.5，1.0和1.2。假定各项资产

在投资组合中的比重分别为10%，30%和60%。 要求：计算该

投资组合的β系数。 解：依题意， ，则有： 3.影响因素：投

资组合的β系数受到单项资产的β系数和各种资产在投资组

合中所占比重两个因素的影响。 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 


