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三、资产组合风险与收益

3.系统风险

系统风险是指不随着组合中资产数目的增加而消失的始终存在的风险。

系统风险又称为市场风险或不可分散风险。影响所有资产的、不能通过风险分散而消除的风险。由影响整个市场的风

险因素所引起。包括宏观经济形势变动、国家经济政策变化、税制改革、企业会计准则改革、世界能源状况、政治因

素等等。

并不意味着影响相同，有些资产受影响大一些，有些资产受影响小一些。
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其中：

ρi，m——第 i 项资产的收益率与市场组合收益率的相关系数；

σi——该项资产收益率的标准差，反映资产的风险大小；

σm——市场组合收益率的标准差，反映市场组合的风险。

（1）单项资产的β系数

不同资产的系统风险不同，为了对系统风险进行量化，用β系数衡量系统风险的大小。

通俗地说，某资产的β系数表达的含义是该资产的系统风险相当于市场组合系统风险的倍数。

换句话说，用β系数对系统风险进行量化时，以市场组合的系统风险为基准，认为市场组合的β系数等于 1。

β＝1 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。该资产所含的系统风险与市场组合的风险一致

β＜1 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，所含的系统风险小于市场组合的风险

β＞1 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，所含的系统风险大于市场组合风险

【提示】①绝大多数资产的β系数是大于零的，它们收益率的变化方向与市场平均收益率的变化方向是一致的，只是

变化幅度不同而导致β系数的不同；②极个别的资产的β系数是负数，表明这类资产与市场平均收益的变化方向相反，

当市场平均收益增加时，这类资产的收益却在减少。

【例题·单选题】下列关于β系数的表述中，不正确的是（ ）。

A.β系数可以为负数

B.某股票的β值反映该股票收益率变动与整个股票市场收益率变动之间的相关程度

C.投资组合的β系数一定会比组合中任一单项证券的β系数低

D.β系数反映的是证券的系统风险

【答案】C

【解析】由于投资组合的β系数等于单项资产的β系数的加权平均数，所以，选项 C 的说法不正确。

（2）资产组合的系统风险系数（βp）

计算公式为：βP＝∑Wi×βi

【重点】由于单项资产的β系数不尽相同，因此通过替换资产组合中的资产或者改变不同资产在组合中的价值比例，

可以改变组合的风险特性。

【结论】通过替换资产组合中的资产或改变不同资产在组合中的价值比例，可以改变组合的风险特性。

【例题】某投资者打算用 20 000 元购买 A、B、C三种股票，股价分别为 40 元、10 元、50 元；β系数分别为 0.7、1.1

和 1.7。现有两个组合方案可供选择：

甲方案：购买 A、B、C 三种股票的数量分别是 200 股、200 股、200 股；

乙方案：购买 A、B、C 三种股票的数量分别是 300 股、300 股、100 股。

如果该投资者最多能承受 1.2 倍的市场组合系统风险，会选择哪个方案。



【正确答案】甲方案： A股票比例：40×200÷20 000×100%＝40%

B 股票比例：10×200÷20 000×100%＝10%

C 股票比例：50×200÷20 000×100%＝50%

甲方案的β系数＝40%×0.7＋10%×1.1＋50%×1.7＝1.24

乙方案： A股票比例：40×300÷20 000×100%＝60%

B 股票比例：10×300÷20 000×100%＝15%

C 股票比例：50×100÷20 000×100%＝25%

乙方案的β系数＝60%×0.7＋15%×1.1＋25%×1.7＝1.01

该投资者最多能承受 1.2 倍的市场组合系统风险意味着该投资者能承受的β系数最大值为 1.2，所以，该投资者会选择

乙方案。

四、资本资产定价模型

（一）资本资产定价模型的基本原理

【举例】张三在保险公司工作。月工资底薪是 2000 元，在此基础上每卖出一份保险可以得到 500 元提成。这个月张三

卖出十份保险，那么本月张三的工资就是 7000 元。

工资模型：工资=2000+卖出的保险份数×500

换一个条件，假设已知所有中介的平均工资是 7000 元，平均每月卖出十份保险，基本工资是 2000 元。那么可以求得

每卖出一份保险提成是 500 元。

某项资产的必要收益率

＝无风险收益率＋风险收益率

＝无风险收益率＋β×（市场组合的平均收益率－无风险收益率）

资产组合的必要收益率

＝无风险收益率＋资产组合的β×（市场组合的平均收益率－无风险收益率）

R＝Rf＋β×（Rm—Rf）

其中：

R——某资产的必要收益率；

β——该资产的系统风险系数；

Rf——无风险收益率，通常以短期国债的利率来近似替代；

Rm——市场组合收益率，通常用股票价格指数收益率的平均值或所有股票的平均收益率来代替。

【提示】Rm表示市场组合收益率，还可以称为平均风险的必要收益率、市场组合的必要收益率等。

（Rm－Rf）称为市场风险溢酬，也可以称为市场组合的风险收益率或股票市场的风险收益率、平均风险的风险收益率等。


