本练习题仅供课堂练习使用

习题二：收益与风险
（一）
1． 什么是期望收益率和要求收益率？它们在什么情况下是相同的？

1. 什么是风险？如何度量与估计风险？

2. 如果你是一个风险中立（中性）者或风险爱好者，那么，风险-收益的讨论是否还有价值？

3. 什么是投资组合？分散化局限性是指什么？

4. 在单一风险性金融资产风险-收益分析中，为什么用贝塔值取代方差？
5. 资本市场线和证券市场线的差别是什么？

6. 公司资本成本在什么情况下可以作为投资项目的贴现率?

8、假如国库券年利率为3%，市场组合的期望收益率为15%。根据资本资产定价理论解释：

（1）市场风险溢酬为多少？

（2）贝塔值为0.7时，投资者要求的收益率为多少？

（3）如果投资者希望股票的期望收益率为12%，则其贝塔值为多少？

9、设有A、B两种股票，A股票收益率估计10%，标准差为6%，B股票收益率估计7%，标准差为4%。两只股票的相关系数为0.1。又假如投资者拟同时投资A、B股票，投资比例分别为20%和80%。

（1）请在坐标图中标出该投资组合的点；

（2）请结合不同的可能投资比例，画出投资组合的有效集。

10、假如海飞公司100%权益融资。海飞公司在过去半年中，每月的收益率和市场组合收益率如下表所示：

	时间
	海飞公司收益率
	市场组合收益率

	第1个月
	-1%
	2%

	第2个月
	-0.9%
	3%

	第3个月
	1.1%
	4%

	第4个月
	0.7%
	4%

	第5个月
	-0.8%
	5%

	第6个月
	1.2%
	3%


（1） 计算海飞公司股票贝塔值。

（2） 如果海飞公司引入债务融资，那么，其股票贝塔值是高了还是低了？

（二）

1．以下分别是1999-2003年通货膨胀率、股票市场收益率和国库券收益率（%）：

	年  份
	通货膨胀率
	股票市场收益率
	国库券收益率

	1999

2000

2001

2002

2003
	2.7

3.4

1.6

2.4

1.9
	23.6

-10.9

-11.0

-20.9

31.6
	4.7

5.9

3.8

1.7

1.0


（a）股票市场的年实际收益率是多少？

（b）平均实际收益率又是多少？

（c）每年的风险溢酬是多少？

（d）平均风险溢酬又是多少？

（e）风险溢酬的标准差是多少？

2．为什么下列说法有害或有误导性？试解释之。

（a）政府长期债券总是绝对安全的。

（b）所有的投资者都应该舍债券而取股票，因为它的长期收益率更高。

（c）对未来股票市场收益率最切实际的预测是5到10年历史收益率的平均。

3．某矿业股票的年标准差为42%，贝塔为+0.10，联合铜业股票的年标准差为31%，贝塔为+0.66。试说明为什么对一个分散化的投资者来说某矿业是一项更安全的投资。

4．（a）为了计算由100种股票构成的投资组合的风险，需要用到的方差项和协方差项各为多少？

（b）假设所有股票标准差均为30%，且相互之间的相关系数均为0.4，那么从中选取50种期股票进行等额投资，所得投资组合收益率的标准差为多少？

（c）由这些股票组成的完全分散的投资组合的标准差是多少？

投资者已经做好对冲防范外汇风险的工作。

5．负贝塔的公司如果说有，也只会很少。现在假设你发现了一个，其贝塔等于-0.25。

（a）如果整个市场上升5%，你预计这种股票的收益率将会如何变化？如果整个市场下跌5%呢？

（b）你有100万美元投资在一个有效分散的投资组合上，现在你又收到一笔额外的20 000美元的遗产，下列哪项措施将使整个投资组合产生最安全的收益？

（i）20 000美元投资在国库券上（β＝0）。

（ii）20 000美元投资在β＝1的股票上。

（iii）20 000美元投资在β＝-0.25的股票上。

试说明你的答案。

6．下表给出了两只股票收益的协方差和相关系数的计算过程示例：

	月份
	A的收益
	B的收益
	
	
	

	1

2

3

4

总和

均值

方差

标准差

协方差

相关系数
	11

9

0

-4

16
rA=16/4=4


	7

8

-5

2

12
	（11-4）2＝49

（9-4）2＝25

（0-4）2＝16

（-4-4）2＝64

154
	（7-3）2＝16

（8-3）2＝25

（-5-3）2＝64

（2-3）2＝1

106
	28

25

32

8

93


7．下列说法是否正确？试解释你的答案，必要时添加限制条件。

（a）股票收益率愈是变幻不定，投资者要求的期望收益率愈高。

（b）资本资产定价模型预言，贝塔为0的证券期望收益为0。

（c）对国库券投资10 000美元，市场组合投资20000美元的投资者持有的组合资产贝塔为2.0。

（d）股票收益率受宏观经济变动影响愈深，投资者要求的期望收益率愈高。

（e）股票收益率对股票市场波动愈是敏感，投资者要求的期望收益率愈高。

8．马克·哈里维茨打算对两种股票X和Y进行投资。他估计X的收益为12%，Y为8%，X的收益标准差为8%，而Y为5%，两者收益的相关系数为0.2。

（a）计算下列投资组合的期望收益和标准差：

	投资组合
	投资中X的百分比（%）
	投资中Y的百分比（%）

	1

2

3
	50

25

75
	50

75

25


（b）绘出由X和Y所能构成的投资组合集。

（c）假设哈里维茨先生还能以5%的利率借进贷出资金，在你作出的草图中展示这一条件下其投资机会的变化。当他可以借进贷出时，其普通股投资组合中对x和Y的投资比例为多少？

9．珀西瓦·海吉内对长期公司债券有1 000万美元的投资，该债券投资组合的期望年收益率为9%，年标准差为10%。

珀西瓦的财务顾问阿曼达·雷空韦仕建议珀西瓦考虑对一个严格追踪标准普尔500指数的指数基金进行投资。已知指数的期望收益为14%，标准差为16%。

（a）假设珀西瓦将其全部资金投入指数基金与国库券的组合，他能否在不改变其投资组合风险的情况下，提高其期望收益？

（b）珀西瓦对公司债券的投资组合与指数基金进行等额投资，这样投资是否更佳？假设债券投资组合与指数基金的相关系数为+0.1。

10．考虑下列简化的套利定价理论模型：

	因  素
	期望风险溢酬（%）

	市场

利率

收益差额
	6.4

-0.6

5.1


计算下列股票的期望收益。假设rf＝5%。

	股票
	对因素的风险暴露水平

	
	市场（b1）
	利率（b2）
	收益差额（b3）

	P

P2
P
	1.0

1.2

0.3
	-2.0

0

0.5
	-0.2

0.3

1.0


11．下表给出了到2002年为止的5年里四种股票对法马和弗伦奇三因素的敏感度。假设利率为1%，市场的期望风险溢酬为7.6%，规模因素的期望风险溢酬为3.9%，而账面－市值比因素的期望风险溢酬为4.4%（这些是1926-2002年间的实现的风险溢酬）。仨计每种股票的期望收益。

	因素
	对因素的敏感度

	
	可口可乐
	福特
	辉瑞
	微软

	市场

规模①
账面－市值比②
	0.30

-0.09

0.35
	1.38

-0.01

1.11
	0.36

-0.69

-0.03
	1.54

0.13

-0.24


①小公司股票收益与大公司股票收益的差额。

②高账面－市值比的股票收益与低账面－市值比的股票收益间的差额。
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