
第二章 风险与收益

第一节 单项资产的投资收益率和风险

一、单项资产投资收益率

公式：投资收益率=（期末资产价格-期初资产价格）/期初资产价格

对于普通股而言： Rt= （Dt + (Pt - Pt-1) ）/ Pt-1

Rt ：第 t 期的实际（期望）投资收益率；

Dt ：第 t 期期末获得的现金股利；

Pt ：第 t 期期末股价；

Pt-1 ：第 t-1 期期末股价。

二、单项资产投资风险及风险衡量

单项资产投资的风险是实际收益低于预期收益的可能性。

（一）概率分布

1.概率：用百分比的形式表示的某一事件发生的可能性。

2.概率分布：假定可能的投资收益率是一系列随机变量，并已知随机变量发生的

概率，

那么一系列可能的投资收益率和与之对应发生的概率，就构成概率分布。

3.概率分布的两个衡量标准：

（1）期望收益率（Expected return)可能收益率在以收益发生的可能性（概率）

为权

数时的加权平均数，即

（2）标准差（Standard deviation)：一种衡量变量的分布偏离中值的程度的统

计方法。

它是方差的平方根，

。



【例题】6

（二）正态分布

【例题】

设收益率分布是期望收益率为 10%和标准差为 20%的正态分布。

a.实际收益率大于或等于 10%的概率

b.实际收益率大于或等于 20%的概率

若连续型随机变量 x 服从参数为μ和 σ的正态分布，x 具有如下分布函数：

，上式可化为标准正态分布函数

，由标准正态分布表可直接查出 x<x0 概率值为

。



已知μ =E(R)=10%, σ=σ（R)=20%, 则

第二节 资产组合的投资收益率和风险

一、 资产组合

资产组合由多项资产结合形成的总投资。

二、 资产组合的收益率



资产组合的收益率:组合内每项资产期望收益率的加权平均，权数为每一资产的

投资占

总投资的比重，权数的总和为 100%。

ω i:第 i 项资产占总投资的比重或权数；

E(Ri):第 i 项资产的期望收益率；

n:资产组合中的资产总数；

三、 资产组合的风险及风险衡量

（一）两个随机变量的相关程度：



第三节 风险与期望收益率之间的关系

——资本资产定价模型

一、系统风险和非系统风险

总风险=系统风险+非系统风险。

（一）系统风险包括不可分散风险或市场风险 ，是指因宏观经济形势的变化而

对市场上所

有资产造成经济损失的可能性。

（二）非系统风险包括可分散风险或某公司特有的风险，是指那些通过资产组合

的多元化可



以消除掉的风险。

（三）相关风险：个别资产对资产组合整体风险的贡献。

二、衡量系统风险的贝他系数

（一）市场组合（market portfolio)包括所有资产在内的有效资产组合，通常

用股票市场 指数表示。

（二）单项资产的系统风险如下：





（五）资本资产定价模型（Capital Assets Pricing Model,CAPM)

1. E(Rj)  Rf  (E(RM ) − Rf )β j

E(Rj)-----投资者对第 j 种证券所要求的收益率；

Rf--------无风险利率；

E(RM)-----对包括市场上所有证券在内的市场组合所要求的期望收益率；

Βj--------第 j 种股票的贝他系数

(E(RM)-Rf)---市场组合的风险补偿或风险的市场价格；

(E(RM)-Rf)Βj-对第 j 种股票的风险补偿。

2.资本资产定价模型的图形表示：

证券市场线

（六）影响投资者所要求收益率的因素



1.通货膨胀预期的变化：无风险利率 Rf=实际利率+期望通货膨胀补偿。

2.投资者对风险态度的变化

（1）证券市场线的斜率反映投资者对风险的厌恶程度；

（2）对风险厌恶程度的增加，投资者要求有更高的风险补偿。

（七）贝他系数的变化： E(Rj)  Rf  (E(RM ) − Rf )β j

第四节 风险与收益的进一步讨论

一、衡量资产组合的风险

【例题】









两种股票的相关性越低，其资产组合曲线弯度越大。

二、n 项资产所构成资产组合风险的衡量

n 项资产所构成资产组合的风险是由资产组合收益率的方差σ2 P 表示

n –资产组合内不同资产的总数

ω i-第 i 项资产占资产组合总投资的比重

ω j-第 j 项资产占资产组合总投资的比重

σij-第 i 项资产与第 j 项资产收益率之间的协方差

当 i=j 时，协方差σij 就是某项资产的方差,计算结果与资产的先后次序无关。

以第一项和第二项资产共同构成的两项资产组合方差σ2 P 为例



两项资产构成资产组合收益率方差的方阵：

c(i, j) ωi ωJ σ IJ 表示在方阵中的每一个要素，i和 j分别表示方阵第 i

行和第 j 列。

n 项资产构成资产组合收益率方差的方阵：

随着资产组合规模的增加，资产组合收益率方差越来越多地取决于各资产间的协

方

差，而受各资产本身方差的影响越来越小。

三、资产组合多元化的效果

资产组合的方差 项方差+(n2 -n)项协方差

假设所有资产都拥有相同的方差



，各资产间的协方差都取同一数值

所有资产在资产组合中所占比重均等， ω

。资产组合的多元化可以把资产组合内每一资产的方差风险分散掉，但无法分散

各资产 间的协方差风险。

四、多项资产有效组合和有效前沿



五、投资者对风险与收益的偏好

六、引入无风险资产

无风险资产：无违约风险的资产

由无风险 f 与风险资产 j 所构成资产组合的期望收益率

资产组合收益率的标准差：

六、选择最佳的资产组合



八、按无风险利率的借款和贷款

贷款资产组合：市场组合+对政府的贷款

借款资产组合：借款所得资金+自有资金

【例题】

设自有资金为 1000 万元，按无风险利率 10%借入 750 万元，将 1750 万元全

部投资于市

场组合 M，构成借款资产组合。计算一组合的期望收益率及其标准差？

通过借款可以将自有资金的期望收益率提高，但同时使用借款或财务杠杆也增加

了收益 率的不确定性。



九、投资者效用和无风险资产--市场组合与分离理论

（一）市场组合 M 是一个包括所有证券并以各证券市场价值为权重的组合。

（二）分离理论：投资者作出以下两个相同独立的决策。

投资者通过对证券期望收益，方差以及各证券间协方差的估计形成风险资产的有

效前 沿，然后使无风险资产和风险资产的组合线正好与风险资产的有效前沿相

切，位于切点的风 险资产组合就是市场组合 M。 投资者必须确定如何将市场组

合与无风险资产进行组合。

十、资本市场线

十一、个别证券的期望收益和风险



证券市场线(SML)指出个别证券的期望收益是其相关风险的函数。

一项资产对市场组合风险的贡献与该项资产收益率与市场组合收益率之间的协

方差成 正比。

十二、贝他系数与特征线

超额收益率=期望收益率-无风险利率

特征线的斜率——β是股票超额收益率的变动率与市场组合超额收益率的变动

率之比。

十三、单一证券的期望收益率

以时间价值形式出现的无风险利率的补偿+由β系数衡量的所承受系统风险的补

偿。



十四、证券市场线

资本资产定价模型的中心思想：一种证券 的期望收益率与按其β系数度量的系

统风险成正比。


