
学员专用 请勿外泄 

 
第 1 页 共 4 页 环球网校学员专用 课程咨询： 

第三节 投资风险报酬 

节 内容 中级 初级 

第三节  

投资风险与报酬 

【考点·9】投资风险与报酬及其关系 掌握 掌握 

【考点·10】单项投资风险报酬率的计算与运用 掌握 掌握 

【考点·11】投资组合风险的类型 掌握 了解 

【考点·12】投资组合报酬率的计算和必要报酬率的计算与运用 了解 了解 

【考点·9】投资风险与报酬及其关系 

（一）投资风险的含义 

1.风险：是预期结果的不确定性 

2.投资风险：投资的未来实际报酬偏离预期报酬的可能性。 

3.举例：一项投资的预期报酬是 15%，在未来多种情况下可能的实际报酬是 10%、14%、18%、20%等，即实

际投资报酬可能偏离预期报酬，这是由投资风险所导致的。 

（二）投资风险报酬的概念：指投资者因承受风险而要求获得的超过无风险报酬的额外投资报酬,也称投

资风险补偿、风险价值、风险收益。 

（三）投资风险与报酬的基本关系： 

在无风险投资报酬率一定的条件下，投资风险越高，投资要求的投资风险报酬率就越高，从而投资报酬率

也越高。 

投资报酬率＝无风险投资报酬率＋投资风险报酬率 

 

【考点·10】单项投资风险报酬率的计算与运用 

（一）期望报酬率 

含义：指投资的各种可能报酬率按其概率进行加权平均计算得到的报酬率，是反映投资报酬率集中趋势的

一种量度。 

定性：衡量的是收益，但不能衡量风险 

计算公式：𝐾𝐾 = ∑ 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  𝐾𝐾𝐾𝐾 

 

【例 1-9】有 A、B 两个投资经理,其可能的投资报酬率及其概率分布下表，试计算这两个投资经理的期

望报酬率。 

实施情况 
投资报酬率 概率分布 

A 经理  B 经理 A 经理 B 经理 

较好  15% 20% 0.20 0.30 

一般  10% 15% 0.60 0.40 

较差  0 -10% 0.20 0.30 

A 项投资的期望报酬率:＝15%×0.20＋10%× 0.60＋0× 0.20＝9% 

B 项投资的期望报酬率:＝20%×0.30＋15%× 0.40＋（－10%）×0.30＝9% 

虽然 A、B 两项投资的期望报酬率相等，但不能肯定风险也相同。 

 

（二）计算方差、标准离差和标准离差率 

定性：衡量的是投资的风险，表示随机变量与期望值之间的离散程度。 

1．方差 

通常用𝛿𝛿2表示。 

计算公式：𝛿𝛿2 = ∑ 𝑃𝑃𝑖𝑖（𝐾𝐾𝑖𝑖 − 𝐾𝐾）
2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1  

2.标准离差， 

通常用𝛿𝛿表示 

计算公式：是方差的平方根 

相关结论：期望报酬率相同的情况下，数值越小，表示离散程度越小，风险也就越小，反之则相反。 

 

【例 1-10】根据“例 1-9”的资料，试计算 A、B 两项投资的标准离差。 

𝛿𝛿𝐴𝐴 =�0.2 ∗ (15% − 9%)2 + 0.6 ∗（10% − 9%）
2

+ 0.2 ∗（0 − 9%）
2
=0.049 
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𝛿𝛿𝐵𝐵=0.1261 
结论：A 项投资的标准离差小于 B 项投资，所以 A项投资的风险低于 B 项投资。 

 

3.标准离差率（V） 

（1）公式：标准离差率（V）＝ 标准离差/期望值 

（2）含义：标准离差率是相对数指标，表示每单位预期收益中所包含的风险的大小。 

（3）应用：期望报酬率不同的投资的风险比较。 

在期望报酬率不同的情况下,标准离差率越大,风险越大;反之,则风险越小。 

 

【例 1-11】某企业有 C、D 两项投资，期望报酬率分别为 20%、15%，标准离差分别为 0.198、0.123。C、

D 两项投资的标准离差率分别计算如下： 

𝑉𝑉𝐶𝐶 = 0.198/20%*100%=99%;     𝑉𝑉𝐷𝐷 =0.123/15%*100%=82% 
因此 C 的风险高于 D。 

 

【例题·单选】下列关于投资风险的判断,正确的有（    ） 

A.方差越小,表示离散程度越大,风险越高 

B.标准离差越大,表示离散程度越大,风险越高 

C.标准离差越大,表示离散程度越小,风险越低 

D.期望报酬率越大,表示风险越高 

【答案】B 

【解析】方差、标准差和标准离差率都与风险成正比。期望报酬率并不能判断风险的大小。 

 

（四）确定风险报酬系数、计算风险报酬率和投资报酬率 

1.风险报酬系数 b： 

（1）将风险转化为报酬所采用的系数,亦称风险价值系数。 

（2）风险报酬系数的大小，很大程度上取决于投资者对待风险的偏好； 

1）敢于冒险的投资者：把风险价值系数定得低一些； 

2）比较稳健的投资者：将风险价值系数定得高一些。 

 

2.风险报酬率𝑹𝑹𝑹𝑹＝风险报酬系数 b×标准离差率 V 

3.投资总报酬率 R＝无风险报酬率 Rf＋风险报酬系数 b×标准离差率 V 

其中：无风险报酬率：通常采用短期政府债券的收益率。 

4.结论：报酬率与风险呈同向变动关系，风险越高，风险报酬率就越高，投资报酬率也就越高。 

 

【例 1-12】某企业有 C、D 两项投资,C、D两项投资的标准离差率分别为 99%和 82%，假定无风险报酬率为

10%，C、D两项设资的风险报酬系数分别为 5%和 4%，这两项投资的风险报酬率和总报酬率分别计算如下： 

C 投资的风险报酬率=5%*99%=4.95% 

C 投资的总报酬率=10%+4.95%=14.95%; 

D 投资的风险报酬率=4%*82%=3.28% 

D 投资的总报酬率=10%+3.28%=13.28% 

 

【例题·单选】某投资项目的标准离差率为 75%，风险报酬系数为 20%，国债的年利率为 5%，则该投资项

目的投资报酬率为（    ） 

A.10% 

B.15% 

C.16% 

D.20% 

【答案】D 

【解析】投资报酬率=风险报酬率+无风险报酬率=5%+75%×20%=20%，应选择选项 D。 

 

【考点·11】投资组合风险的类型 

项目 投资组合的总风险 

分类 可分散风险（非系统风险） 不可分散风险 

含义 是特殊企业或特定行业特有的，与政 （系统风险、整体市场风险）指影响所有企业的因素
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治、经济和其他影响所有资产的市场因

素无关，对特定企业而言通常表现为经

营风险和财务风险 

所导致的风险，如宏观经济波动、税收政策改革、利

率政策变革、汇率政策调整和战争等 

风险 

应对 
可以通过投资的分散化予以抵销 

不能通过投资组合予以分散掉； 

衡量资产受系统风险影响程度：β系数 

【提示】尽管绝大多数企业和资产都不可避免地受到系统风险的影响，但并不意味着系统风险对所有资产

或所有企业有相同的影响， 

1.β系数（贝塔系数） 

（1）含义：某资产的不可分散风险相当于整个证券市场风险的倍数。 

整个证券市场的β系数是 1 

如：某种证券β ＞1，则该证券的风险程度高于整个市场 

    某种证券β =1， 则该证券的风险程度等于整个市场 

    某种证券β ＜1，则该证券的风险程度低于整个市场 

（2）投资组合的𝛽𝛽为：各种证券的𝛽𝛽系数加权平均计算，权重为各种证券在投资组合中所占比重。 

 

【例题·单选】下列关于投资组合风险的表述中,正确的有（    ） 

A.可分散风险属于系统性风险 

B.可分散风险通常用β系数来度量 

C.不可分散风险通常用β系数来度量 

D.不可分散风险属于特定公司的风险 

E.投资组合的总风险可以分为可分散风险不可分散风险 

【答案】CE 

【解析】系统性风险不可分散，所以选项 A 错误；β系数衡量的是系统性风险，所以选项 B 错误；可分散

风险属于特定公司的风险，所以选项 D 错误；所以本题应选择选项 CE。 

 

【多选题】下列各项中,可能引起企业投资系统性风险的因素有(   )。 

A.宏观经济波动  

B.税收政策变化  

C.利率政策变化  

D.公司研究项目失败  

E.公司法律诉讼败诉 

【答案】ABC 

 

（二）投资组合风险报酬率的与投资组合必要报酬率 

 投资组合的风险报酬率 投资组合必要报酬率 

含义 
投资者因承担不可分散风险

而要求的额外的报酬率。 

 指投资要求的最低报酬率。在无通货膨胀状况下，投资组合的必

要报酬率等于货币时间价值加上投资风险报酬率。 

公式 𝑅𝑅𝑟𝑟=β�𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓� 𝐾𝐾𝑃𝑃=𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽�𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓� 

𝑅𝑅𝑟𝑟—投资组合的风险报酬率；β—投资组合的贝塔系数 

𝑅𝑅𝑚𝑚—证券市场平均报酬率；   𝑅𝑅𝑓𝑓—无风险报酬率 

【例 1-13】某企业持有由 X、Y、Z 三种证券构成的投资组合,权重分别为 20%、30%、50%,贝塔系数分别

为 2.5、1.2、0.5。市场平均报酬率为 10%,无风险报酬率为 5%。计算该投资组合的风险报酬率和必要报酬

率。 

（1）首先计算该投资组合的贝塔系数：𝛽𝛽𝑃𝑃＝ 2．5× 20%＋ 1.2× 30%＋ 0.5× 50%＝ 1.11 

（2）然后计算该投资组合的风险报酬率：风险报酬率＝ 1.11×（ 10%－ 5%）=5.55% 

（3）该投资组合的必要报酬率为：必要报酬率＝ 5%＋ 1.11×（10%－5%）＝ 10.55% 

 

【例题·多选】已知无风险利率为 5%,证券市场的平均报酬率为 10%,某项证券投资组合的β系数为 2,则

下列说法正确的是（    ） 

A.该证券投资组合的系统风险程度小于整个证券市场 

B.该证券投资组合的整体风险程度小于整个证券市场 

C.该证券投资组合的系统风险程度大于整个证券市场 
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D.整个证券市场的风险收益率为 5% 

E.该证券投资组合的风险收益率为 10% 

【答案】CDE 

 

【例题·单选】已知某证券投资组合的β 系数为 0.5,无风险报酬率为 6%,证券市场平均报酬率为 10%,

则该证券投资组合的必要收益率为（    ） 

A.6% 

B.8% 

C.10% 

D.16% 

【答案】B 

【解析】必要报酬率＝6%＋0．5×（10%－6%）＝8%。 

 

【例题·单选】甲公司一个投资项目的标准离差率为 60%,风险报酬系数为 15%,同期国债的年利率为 3%,

则该投资项目的投资报酬率为（    ） 

A.10% 

B.12% 

C.15% 

D.18% 

【答案】B 

【解析】投资报酬率＝3%＋15%×60%＝12% 
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