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教学过程及主要内容
[小讨论]

设问：你对风险的理解？

[授新课]
情境一 财务管理认知

子情境三 风险收益分析

一、风险的概念

二、风险的种类

（一）从企业自身的角度，可将企业风险分为经营风险和财务风险。

（二）从个别投资主体的角度，风险分为市场风险和企业特有风险。

三、风险控制对策

四、资产的收益率

五、资产的风险衡量

（一）单项资产的风险的可以用标准离差率衡量，计算步骤如下：

（1）确定概率分布

（2）计算期望报酬率(平均报酬率)

 

（3）计算收益率的标准差

（4）计算收益率的标准离差率（V）

（二）资产组合的风险衡量

（1）资产组合的预期收益率确定[E（Rp）]

（2） 资产组合风险的度量

资产组合理论认为，若干种资产组成的组合，其收益是这些资产收益的加权平均数，

但是其风险并不是这些资产风险的加权平均数，资产组合能降低风险。

（三）系统风险的度量

单项资产或资产组合受系统风险影响的程度，可以通过系统风险系数(β系数)来衡

量。

六、资产必要收益率的确定

投资者必要收益率 = 无风险收益率 + 风险收益率
[课堂总结]
[作业布置]
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课程讲义

学习子情境三 风险收益分析

一、风险的概念

风险是预期结果的不确定性。从企业财务管理角度说，风险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。既然股市有风险，那投资者为什么敢冒风险进行股票买卖

呢？这是因为风险可能给投资者带来超出预期的损失，也可能带来超出预期的收益。因此，

企业理财时必须认识风险与收益，研究风险与收益，以求最小的风险获得最大的收益。

二、风险的种类

风险，可以从不同角度分类。

（一）从企业自身的角度，可将企业风险分为经营风险和财务风险。

（二）从个别投资主体的角度，风险分为市场风险和企业特有风险。

三、风险控制对策

（一）规避风险

（二）减少风验

（三）转移风险

（四）接受风险

四、资产的收益率

在实际的财务工作中，由于工作角度和出发点不同，收益率可以有以下一些类型：

（一）实际收益率

（二）名义收益率

（三）预期收益率

（四）必要收益率

（五）无风险收益率

（六）风险收益率

五、单项资产风险的衡量

（一）确定概率分布

（二）计算期望报酬率(平均报酬率)

随机变量的各个取值以相应的概率为权数的加权平均数叫随机变量的预期值。它反映

随机变量取值的平均化。

报酬率的预期值：

 

pi —第i种 结果出现的概率

Ri---第i种可能情况下该资产的收益率。

n—所有可能结果的数目

（三）计算收益率的标准差
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标准差和方差都是以绝对数衡量某资产的全部风险，在预期收益率（即收益率的期望值）

相同的情况下，标准差或者方差越大，风险越大；相反，在预期收益率相同的情况下标准差

或方差越小，风险也越小。由于标准差或方差指标衡量的是风险的绝对大小，因而不适用于

比较具有不同的预期收益率的资产的风险。

（四）计算收益率的标准离差率（V）

标准离差率是收益率的标准差与期望值之比，也可称为变异系数。其计算公式为：
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标准离差率以相对数衡量资产的全部风险的大小，它表示每单位预期收益所包含的风

险，即每一元预期收益所承担的风险的大小。一般情况下，标准离差率越大，资产的相对风

险越大；相反，标准离差率越小，相对风险越小。标准离差率可以用来比较具有不同预期收

益率的资产的风险。

例14.针对情境引例中的问题：

首先计算每个项目的预期收益率，即概率分布的期望值如下：

E(R甲)=0.2×30%+0.4×15%+0.4×（-5%）=10%

E(R乙)=0.2×25%+0.4×10%+0.4× 5%=11%

甲项目的标准离率

＝ %41.134.0%)10%5(4.0%)10%15(2.0%)10%30( 222 

乙项目的标准离率

＝ %35.74.0%)11%5(4.0%)11%10(2.0%)11%25( 222 

甲项目的标准离差率＝ 34.1
%10

%41.13


乙项目的标准离差率＝ 67.0
%11
%35.7



从标准差的计算可以看出，项目甲的标准差13.41%大于项目乙的标准差

7.35%，项目甲的风险比项目乙的风险大，而且从标准离差率的计算来看，由于

项目甲的标准离差率1.34大于项目乙的标准离差率0.67。因此，项目乙的相对风

险（即每单位收益所承担的风险）小于项目甲。所以应该选择项目乙。

六、资产组合的风险衡量

两个或两个以上资产所构成的集合，称为资产组合。如果资产组合中的资产均为有价证

券，则该资产组合也可称为证券组合。

(一) 资产组合的预期收益率确定[E（Rp）]

资产组合的预期收益率就是组成资产组合的各种资产的预期收益率的加权平均数，其

权数等于各种资产在组合中所占的价值比例。即：



式中，E（Rp）表示资产组合的预期收益率；E（Ri）表示第i项资产的预期收益率；Wi

表示第i项资产在整个组合中所占的价值比例。

(二) 资产组合风险的度量

资产组合理论认为，若干种资产组成的组合，其收益是这些资产收益的加权平均数，

但是其风险并不是这些资产风险的加权平均数，资产组合能降低风险。

（1）两项资产组合的风险

两项资产组合的收益率的方差满足以下关系式：

式中，σp表示资产组合的标准差，它衡量的是组合的风险；σ1和 σ2分别表示组合中

两项资产的标准差；w1和w2分别表示组合中两项资产所占的价值比例；ρ1,2反映两项资产收

益率的相关程度即两项资产收益率之间相对运动的状态，称为相关系数。理论上，相关系

数介于区间[-1，1]内。

当ρ1,2=1时，表明两项资产的收益率具有完全正相关的关系，即他们的收益率变化方

向和变化幅度完全相同，这时，两项资产的风险完全不能互相抵销，所以这样的组合不能

降低任何风险。

当ρ1,2=-1时，表明两项资产的收益率具有完全负相关的关系，即他们的收益率变化方

向和变化幅度完全相反。这时，两者之间的风险可以充分地相互抵销，甚至完全消除。因

而，由这样的资产组成的组合就可以最大程度地抵销风险。

在实际中，两项资产的收益率具有完全正相关和完全负相关的情况几乎是不可能的。

绝大多数资产两两之间都具有不完全的相关关系，即相关系数小于1且大于一l(多数情况

下大于零)。因此，资产组合才可以分散风险，但不能完全消除风险。

（2）多项资产组合的风险

一般来讲。随着资产组合中资产个数的增加，资产组合的风险会逐渐降低，当资产的

个数增加到一定程度时，资产组合的风险程度将趋于平稳，这时组合风险的降低将非常缓

慢直到不再降低。

那些只反映资产本身特性，可通过增加组合中资产的数目而最终消除的风险被称为非

系统风险。那些反映资产之间相互关系，共同运动，无法最终消除的风险被称为系统风险。

七、系统风险的度量

系统风险是影响所有资产的、不能通过风险分散而消除的风险。这部分风险是由那些

影响整个市场的风险因素所引起的。这些因素包括如战争、国家经济政策的变化、税制改

革、企业会计准则改革、世界能源状况等等。

单项资产或资产组合受系统风险影响的程度，可以通过系统风险系数(β系数)来衡

量。

（一）单项资产的系统风险系数

单项资产的β系数是指反映单项资产收益率与市场平均收益率之间变动关系的一个

量化指标。一项资产的β系数的大小取决于（1）该资产与整个市场组合的相关性；（2）
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它自身的标准差；（3）整个市场的标准差。

在企业实务中，并不需要企业财务人员或投资者自己去计算证券的β系数，一些证券

咨询机构会定期公布大量交易过的证券的β系数

β系数的经济意义在于，它告诉我们相对于市场组合而言特定资产的系统风险是多

少。例如，市场组合相对于它自己的β系数是1。当某资产的β系数等于l时，说明该资产

的收益率与市场平均收益率呈同方向、同比例的变化，即如果市场平均收益率增加(或减

少)1％，那么该资产的收益率也相应的增加(或减少)1％，也就是说，该资产所含的系统

风险与市场组合的风险一致；当某资产的β系数小于l时，说明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，因此其所含的系统风险小于市场组合的风险；当某资产

的β系数大于l时，说明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。因此

其所含的系统风险大于市场组合的风险。

市场上绝大多数资产的β系数是大于零的(大多数介于0.5和2之间)，也就是说，他们

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。

(二) 资产组合的系统风险系数

对于资产组合来说，其所含的系统风险的大小可以用βp系数来衡量。资产组合中的

βp系数是所有单项资产β系数的加权平均数，权数为各种资产在资产组合中所占的价值

比例。计算公式为：

式中，βp是资产组合的系统风险系数；Wi为第i项资产在组合中所占的价值比重；

βi表示第i项资产的β系数。

如果一个高β值（β＞1）的资产被加入到一个平均风险组合（βp）中，则组合风险

将会提高；反之，如果一个低β值（β＜1）的资产被加入到一个平均风险组合中，则组

合风险将会降低。因此，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，

可以改变资产组合的风险特性。

例 15.A 股票的系统风险较高，β系数为 1.7，为了降低投资风险，现在准

备卖出部分 A 股票，再买入 B、C 股票，选择三只股票，进行投资组合，有关的

信息如表 2-5 所示，计算资产组合的β系数。请问组合后系统风险是否降低？

表 2-5 某资产组合的相关信息

股票 β系数 股票的每股市价（￥） 股票的数量（股）

A 1.7 4 200

B 0.5 2 100

C 0.9 10 100

解答：首先计算ABC三种股票所占的价值比例：

A股票比例：（4×200）÷（4×200+2×100+10×100）=40%
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B股票比例：（2×200）÷（4×200+2×100+10×100）=10%

C股票比例：（10×100）÷（4×200+2×100+10×100）=50%

然后，计算加权平均β系数，即为所求：

βP=40%×1.7+10%×0.5+50%×0.9=1.18

由于投资组合后的β系数降为1.18,所以组合后的系统风险降低了。

四、资产必要收益率的确定

风险越大，要求的报酬率越大，这就是风险与报酬的基本关系。在自由竞争的市场上，

不存在风险最低而报酬最高的投资机会，竞争的结果是高报酬必然要承担高风险，承担低

风险获取的报酬也低。投资者进行投资要求和报酬，是与其投资承担的风险程度相匹配的

必要报酬率。

投资者必要收益率 = 无风险收益率 + 风险收益率

式中，无风险收益率(通常用Rf表示)是纯粹利率与通货膨胀补贴之和，通常用短期国

债的收益率来近似地替代，而风险收益率表示因承担该项资产的风险而要求的额外补偿，

其大小则视所承担风险的大小及投资者对风险的偏好程度而定，可用图1—7表示。
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收

益

率

风险程度

无风险收益率

风险报酬率

图 1-7 风险与收益关系图

风险收益率可以表述为风险价值系数(b)与标准离差率(V)的乘积。即：

风险收益率=b×V

因此，

必要收益率R=Rf+ b×V

标准离差率(v)反映了资产全部风险的相对大小；而风险价值系数(b)则取决于投资者

对风险的偏好。对风险的态度越是回避，要求的补偿也就越高，因而要求的风险收益率就

越高，所以风险价值系数(b)的值也就越大；反之，如果对风险的容忍程度越高，则说明

风险的承受能力较强，那么要求的风险补偿也就没那么高，所以风险价值系数的取值就会

较小。


