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一、资产的收益与收益率

（一）资产收益的含义与计算 

资产的收益额

通常以资产价值在一定期限内的增值量来表示，该增值量来源于两部分：

一是期限内资产的现金净收入（利息、红利或股息收）；

二是期末资产的价值（或市场价格）相对于期初价值（价格）的升值。即资

本利得。

资产的收益率

或报酬率

是资产增值量与期初资产价值（价格）的比值，该收益率也包括两部分：

一是利息（股息）的收益率，

二是资本利得的收益率。

提示

①以金额表示的收益不利于不同规模资产之间收益的比较，通常情况下，我

们都是用收益率的方式来表示资产的收益。

②如果不做特殊说明的话，资产的收益指的就是资产的年收益率，又称资产

的报酬率。
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一、资产的收益与收益率

（一）资产收益的含义与计算 

单期收益率的计算方法如下：

　　单期资产的收益率＝资产价值（价格）的增值／期初资产价值（价格）

　　＝ [利息（股息）收益＋资本利得]／期初资产价值（价格）

　　＝ 利息（股息）收益率＋资本利得收益率

【例2－20】某股票一年前的价格为10元，一年中的税后股息为0.25元，现在的市

价为12元。那么，在不考虑交易费用的情况下，一年内该股票的收益率是多少？

　　一年中资产的收益为：0.25＋（12－10）＝2.25（元）

　　其中，股息收益为0.25元，资本利得为2元。

　　股票的收益率＝（0.25＋12－10）÷10＝2.5%＋20%＝22.5%

　　其中股利收益率为2.5%，资本利得收益率为20%。 3



一、资产的收益与收益率

（二）资产的预期收益率及其计算方法

　　预期收益率也称为期望收益率，是指在不确定的条件下，预测的某资产未来可

能实现的收益率。对期望收益率的直接估算，可参考以下三种方法：

　　第一种方法是：首先描述影响收益率的各种可能情况，然后预测各种可能发生

的概率，以及在各种可能情况下收益率的大小，那么预期收益率就是各种情况下收

益率的加权平均，权数是各种可能情况发生的概率。计算公式为：

                                预期收益率E（R）=∑Pi×Ri

式中，E（R）为预期收益率；Pi表示情况i可能出现的概率；Ri表示情况i出现时的

收益率。 
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一、资产的收益与收益率

（二）资产的预期收益率及其计算方法

【例·计算题】某企业投资某种股票，预计未来的收益与金融危机的未来演变情况

有关，如果演变趋势呈现“V”字形态，收益率为60%，如果呈现“U”字形态，收

益率为20%，如果呈现“L”形态，收益率为－30%。假设金融危机呈现三种形态的

概率预计分别为30%、40%、30%。要求计算预期收益率。

　　【答案】

　　预期收益率＝30%×60%＋40%×20%＋30%×（－30%） 

　　　　　　　＝17%。
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一、资产的收益与收益率

（二）资产的预期收益率及其计算方法

　第二种方法是：历史数据分组法 
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一、资产的收益与收益率

（二）资产的预期收益率及其计算方法

第三种方法：算术平均法

　　首先收集能够代表预测期收益率分布的历史收益率的样本，假定所有历史收益

率的观察值出现的概率相等，那么预期收益率就是所有数据的简单算术平均值。

【例2－22】XYZ公司股票的历史收益率数据如表2－1所示，请用算术平均值估计其

预期收益率。

【答案】

　　预期收益率E（R）＝（26%＋11%＋15%＋27%＋21%＋32%）÷6

　　　　　　　　　　＝22% 

年度 1 2 3 4 5 6

收益率 26% 11% 15% 27% 21% 32%
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一、资产的收益与收益率

（三）资产收益率的类型

　　由于工作角度和出发点不同，收益率可以有以下一些类型：

实际收益率

表示已经实现或者确定可以实现的资产收益率，表述为已实现或确定可以实现

的利息（股息）率与资本利得收益率之和。当然，当存在通货膨胀时，还应当

扣除通货膨胀率的影响，才是真实的收益率。

预期收益率
也称为期望收益率，是指在不确定的条件下，预测的某资产未来可能实现的收

益率。

必要收益率

必要收益率也称最低必要报酬率或最低要求的收益率，表示投资者对某资产合

理要求的最低收益率。

必要收益率＝无风险收益率＋风险收益率
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二、资产的风险及其衡量

（一）风险的概念

　　风险是指收益的不确定性。虽然风险的存在可能意味着收益的增加，但人们考

虑更多的则是损失发生的可能性。从财务管理的角度看，风险就是企业在各项财务

活动过程中，由于各种难以预料或无法控制的因素作用，使企业的实际收益与预计

收益发生背离，从而蒙受经济损失的可能性。

（二）风险衡量

　　资产的风险是资产收益率的不确定性，其大小可用资产收益率的离散程度来衡

量。

　　离散程度是指资产收益率的各种可能结果与预期收益率的偏差。衡量风险的指

标主要有收益率的方差、标准差和标准离差率等。 
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二、资产的风险及其衡量

（二）风险衡量

　

方差
方差和标准离差作为绝对数，只

适用于期望值相同的决策方案风

险程度的比较。标准差

　　

标准离差率

对于期望值不同的决策方案，评

价和比较其各自的风险程度只能

借助于标准离差率这一相对数值
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二、资产的风险及其衡量

（二）风险衡量
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二、资产的风险及其衡量

（二）风险衡量

　　

　　　               Ｐ　 　　Ｒ 　　　　偏差的平方

　　好　　　 0.5 　　　20% 　　　（20%－12%）2

　　中　　　 0.3　　　 10% 　　　（10%－12%）2

　　差　　　 0.2　　　 －5% 　　 （－5%－12%）2

　　

期望值 ＝20%×0.5＋10%×0.3＋（－5%）×0.2＝12%

方差＝（20%－12%）2×0.5＋（10%－12%） 2×0.3＋（－5%－12%）2 ×0.2
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二、资产的风险及其衡量

【例·计算题】某企业准备投资开发新产品， 现有甲乙两个方案可供选择，经预

测，甲乙两个方案的收益率及其概率分布如下表所示：

     

       （1）计算甲乙两个方案的期望收益率；

　　（2）计算甲乙两个方案收益率的标准差；

　　（3）计算甲乙两个方案收益率的标准离差率；

　　（4）比较两个方案风险的大小。

　

市场状况 概率
收益率

甲方案 乙方案

繁荣 0.4 32% 40%

一般 0.4 17% 15%

衰退 0.2 －3% －15%
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二、资产的风险及其衡量

【答案】

　　（1）计算期望收益率：

　　甲方案期望收益率＝32%×0.4＋17%×0.4＋（－3%）×0.2＝19%

　　乙方案期望收益率＝40%×0.4＋15%×0.4＋（－15%）×0.2＝19%

　　（2）计算收益率的标准差：

甲方案标准差＝ 

                      ＝12.88% 

乙方案标准差＝

　　              ＝20.35%
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二、资产的风险及其衡量

【答案】

（3）计算收益率的标准离差率：

　　甲方案标准离差率＝12.88%／19%＝0.68

　　乙方案标准离差率＝20.35%／19%＝1.07

（4）乙方案的风险大于甲方案。理由：乙方案的标准离差率大于甲方案。
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二、资产的风险及其衡量

【方案决策】

　　1.单一方案

　　在预期收益满意的前提下，考虑风险 

　　标准离差率<设定的可接受的最高值，可行

　　2.多方案

【决策规则】

        风险最小，收益最高

　　如果不存在风险最小，收益最高的方案，则需要进行风险与收益的权衡，并且

还要视决策者的风险态度而定。
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二、资产的风险及其衡量

【例·单选题】已知甲方案投资收益率的期望值为15%，乙方案投资收益率的期望

值为12%，两个方案都存在投资风险。比较甲、乙两方案风险大小应采用的指标是

（　）。

　　A.方差 

　　B.净现值 

　　C.标准离差 

　　D.标准离差率

【答案】D 

【解析】如果两个方案的期望值不相等，那么应该选项标准离差率进行比较投资方

案的风险大小，所以，选项D是正确的。 

　

17



二、资产的风险及其衡量

【例·单选题】（2002年考题）某企业拟进行一项存在一定风险的完整工业项目投

资，有甲、乙两个方案可供选择：已知甲方案净现值的期望值为1000万元，标准离

差为300万元；乙方案净现值的期望值为1200万元，标准离差为330万元。下列结论

中正确的是（　）。　　

　　A.甲方案优于乙方案

　　B.甲方案的风险大于乙方案

　　C.甲方案的风险小于乙方案

　　D.无法评价甲乙方案的风险大小

【答案】B 【解析】

　　甲方案标准离差率＝300／1000＝30%； 

　　乙方案标准离差率＝330／1200＝27.5%。 
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二、资产的风险及其衡量

（三）风险对策 

　

规避风险

①当风险所造成的损失不能由该项目可能获得利润予以抵消时，避免风险是最

可行的简单方法。

②放弃可能明显导致亏损的投资项目；新产品在试制阶段发现诸多问题而果断

停止试制；拒绝与不守信用的厂商业务往来。

减少风险

①减少风险主要有两方面意思：一是控制风险因素，减少风险的发生；二是控

制风险发生的频率和降低风险损害程度

②减少风险的常用方法有：进行准确的预测，如对汇率预测、利率预测、债务

人信用评估等；采用多领域、多地域、多项目、多品种的经营或投资以分散风

险等。
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二、资产的风险及其衡量

（三）风险对策 

　

转移风险

①企业以一定代价（如保险费、赢利机会、担保费和利息等），采取某种方式

（如参加保险、信用担保、租赁经营、套期交易、票据贴现等），将风险损失

转嫁给他人承担，以避免可能给企业带来灾难性损失。

②如向专业性保险公司投保；采取合资、联营、增发新股、发行债券、联合开

发等措施实现风险共担；通过技术转让、特许经营、战略联盟、租赁经营和业

务外包等实现风险转移。

接受风险

接受风险包括风险自担和风险自保两种。风险自担是指风险损失发生时，直接

将损失摊入成本或费用，或冲减利润；风险自保是指企业预留一笔风险金或随

着生产经营的进行，有计划地计提资产减值准备等。
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二、资产的风险及其衡量

（三）风险对策 

【例·多选题】下列项目中，属于转移风险对策的有（　）。

　　A.多元化投资 

　　B.向保险公司投保

　　C.租赁经营 

　　D.业务外包

【答案】BCD 

【解析】多元化投资属于减少风险的策略，所以，选项A不正确。其他选项都是风

险转移。 
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二、资产的风险及其衡量

（四）风险偏好　

【提示】一般的投资者和企业管理者都是风险回避者，因此财务管理的理论框架和

实务方法都是针对风险回避者的，并不涉及风险追求者和中立者的行为。 

　

类型 决策原则

风险回避者
当预期收益率相同时，选择低风险的资产；当风险相同时，选择高预期收益率

的资产。

风险追求者 当预期收益率相同时，选择风险大的。

风险中立者 选择资产的惟一标准是预期收益率的大小，而不管风险状况如何。 22



二、资产的风险及其衡量

（四）风险偏好　

【例·单选题】（2008年）某投资者选择资产的惟一标准是预期收益的大小，而不

管风险状况如何，则该投资者属于（　）。

　　A.风险爱好者

　　B.风险回避者

　　C.风险追求者

　　D.风险中立者

【答案】D

【解析】风险中立者既不回避风险，也不主动追求风险，他们选择资产的唯一标准

是预期收益率的大小，而不管风险状况如何。选项Ｄ正确。 
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二、资产的风险及其衡量

【例】已知某项目的三个方案的有关资料如下（金额单位：万元）

要求：

　　（1）计算表中用字母“A～D”表示的指标数值。

　　（2）公司从规避风险的角度考虑，应优先选择哪个投资项目？  

　

项目
乙方案 丙方案 丁方案

概率 净现值 概率 净现值 概率 净现值

　 理想 0.3 100 0.4 200 0.4 200

投资的结果
一般 0.4 60 0.6 100 0.2 300

不理想 0.3 10 0 0 （C） *

净现值的期望值 － （A） － 140 － 160

净现值的方差 － * － （B） － *

净现值的标准差 － * － * － 96.95

净现值的标准离差率 － 61.30% － 34.99% － （D）
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二、资产的风险及其衡量

【例】已知某项目的三个方案的有关资料如下（金额单位：万元）

【答案】

　　（1）A＝100×0.3＋60×0.4＋10×0.3＝57

　　B＝（200－140）2×0.4＋（100－140）2×0.6＝2400

　　C＝1－0.4－0.2＝0.4

　　D＝96.95/160＝60.59%

　　（2）由于期望值不同，应根据标准离差率来决策。丙方案的标准离差率最小，

从规避风险的角度考虑，应优先选择丙方案。 
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三、资本资产定价模型

（一）资本资产定价模型的基本原理

　　R = Rf+β×（Rm—Rf）

　　R表示某资产的必要收益率；

　　β表示该资产的系统风险系数；

　　Rf表示无风险收益率，通常以短期国债的利率来近似替代；

　　Rm表示市场组合收益率，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】①市场风险溢酬（Rm—Rf）：市场整体对风险越是厌恶和回避，要求

的补偿就越高，因此，市场风险溢酬的数值就越大。

　　②风险收益率：风险收益率=β×（Rm—Rf）
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