
第三节风险与报酬

二、证券资产组合的风险与报酬

（一）证券资产组合的报酬率

证券资产组合的预期收益率是组成证券资产组合的各种资产收益率的加权平均数，其权数为各种资产在组合

中的价值比例。

【例题】王某用100元进行股票投资，其中50元购买A股票、30元购买B股票、20元购买C股票。期望收益率分

别为10%、15%和8%。问，王某该项投资期望收益率为多少？

rp=10%×50%+15%×30%+8%×20%=11.1%

（二）证券资产组合的风险及其衡量

1.基本公式

两项证券资产组合的收益率的方差满足以下关系式：

其中：W表示权重；σ表示标准差；ρ表示两项资产收益率的相关系数，介于[-1，1]之间。

影响因素：投资比例、单项资产的标准差（或方差）、相关系数

（1）当相关系数为最大值1时，此时组合的风险等于组合中各项资产风险的加权平均值。

两项资产的收益率具有完全正相关的关系，这种情况下，两项资产的收益率变化方向和变化幅度完全相同，

两项资产的风险完全不能互相抵消，所以这样的组合不能抵消任何风险。

（2）当相关系数为最小值-1时，

当两项资产的收益率具有完全负相关关系时，两者之间的风险可以充分地抵消。这样的资产组合就可以最大

程度地抵消风险。

（3）当相关系数小于1且大于-1时，



资产组合可以分散风险，但不能完全消除风险。

总结：相关系数

相关系数=1 时 两项资产组合收益率的标准差σｐ＝ｗ1σ1＋ｗ2σ2（加权），完全不能抵消任何风险

－1<相关系数<1 资产组合可以分散风险，但不能完全消除风险

相关系数=－1时 两项资产组合收益率的标准差σｐ＝∣ｗ1σ1－ｗ2σ2∣，最大程度抵消风险

【单选题—2020年】一项投资组合由两项资产构成。下列关于两项资产的期望收益率相关系数与投资组合风

险分散效应的说法中，正确的是（）。

A.相关系数等于0时，风险分散效应最强

B.相关系数等于1时，不能分散风险

C.相关系数大小不影响风险分散效应

D.相关系数等于-1时，才有风险分散效应

答案：B

解析：相关系数越小，风险分散效应越强。当相关系数=1时，不能分散风险；当相关系数=-1时，风险分散效

应最强。所以，选项B正确。

【多选题—2016年】市场上有两种有风险证券X和Y，下列情况下，两种证券组成的投资组合风险低于二者加

权平均风险的有（）。

A.X和Y期望报酬率的相关系数是0

B.X和Y期望报酬率的相关系数是-1

C.X和Y期望报酬率的相关系数是1

D.X和Y期望报酬率的相关系数是0.5

答案：ABD

解析：当投资组合只有两种证券时，证券组合的标准差，并不是单个证券标准差的简单加权平均。证券组合

的风险不仅取决于组合内各证券的风险，还取决于各个证券之间的关系。相关系数等于1时，组合收益率的标

准差才会等于两种证券收益率标准差的加权平均值，此时不能分散风险。只要相关系数不是1，投资组合就会

产生风险分散化效应，组合风险就会低于各资产加权平均风险。

2.协方差

两项证券资产组合的收益率的方差满足以下关系式：

影响证券组合的标准差不仅取决于单个证券的标准差，而且取决于证券之间的协方差。随着证券组合中的证



券个数增加，协方差比方差项越来越重要。

公式：协方差=ρσ1σ2
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