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上节课留的96年综合题：注意初始现金流量是变现价值的收

入，需纳税作为流入。 考点： 3．掌握风险类别P255 4．掌握

风险的衡量P257 5．掌握投资项目风险分析2种方法的含义和

计算P266 P254 风险的概念：风险是指在一定条件下和一定时

期内可能发生的各种结果的变动程度。 三、风险类别（掌握

）从个别投资主体的角度看，风险分为市场风险和公司特有

风险两类。（掌握两种风险各自概念和特征）（1）市场风险

市场风险是指那些对所有的公司产生影响的因素引起的风险

，不能通过多角化投资来分散，因此又称不可分散风险或系

统风险。 （2）公司特有风险公司特有风险是指发生于个别

公司的特有事件造成的风险。（可分散风险或非系统风险，

可以通过多角化投资来分散。理解概念是给下一章打基础的

。）从公司本身来看，风险分为经营风险（商业风险）和财

务风险（筹资风险）两类。经营风险是指生产经营的不确定

性带来的风险，它是任何商业活动都有的，也叫商业风险。

（与后面讲资本结构中的经营杠杆联系起来）经营风险使企

业的报酬变得不确定。（这里的报酬是指税前报酬） 财务风

险是指因借款而增加的风险，是筹资决策带来的风险，也叫

筹资风险。（如果企业无对外借款则无财务风险）如果不借

钱，企业全部使用股东的资本，那么该企业没有财务风险。 

财务风险与经营风险的关系：财务风险只是加大了经营风险

。 四、风险的衡量（掌握）（如果没有学过统计请看一下相



关的书，有关概率、方差、标准差的部分。这里涉及到一些

基础知识。） 1．概率：一个事件发生的可能性。一般随机

事件的概率是介于0与1之间的一个数。 2．离散型分布和连续

型分布（主要考虑连续型分布）图4－9 正态分布是围绕着预

期值呈左右对称的状况。 P260报酬率预期值计算公式（一个

加权数的概念）：本身是不衡量风险的，只是衡量平均的收

益水平。如果衡量风险用标准差。 标准差公式：当规模相同

的两个方案进行比较时，标准差越大表示风险越大还是越小

？ P259的图4－9的A、B两个方案分布图结果在P261，A方案

标准差58.09，B方案3.87。 P259对于A、B两个方案预期值都

是15%，但B方案的运动范围是在0－30%之间，而A方案范围

是在－60%－90%之间。对于A方案达到15%的概率大得多，

而A方案有可能赚得特别多，也可能亏得特别多，也就是说

平均数虽然为15%，但相比B方案来说，达到预期值的可能就

差一些，也就是离差大一些。那是不是可以说标准差越大风

险越大呢？规模不同时，单纯比较两个项目的标准差是不行

的，所以引入了另一个概念：变化系数。 变b凳268 q=d/E 用

变化系统来比较规模不同项目的风险。 期望值相同时，标准

差越大风险越大。如果期望值不同时，用变化系数进行衡量

。变化系数大的认为风险较大。 置信概率和置信区间（难点

，但不是本章重点，最多客观题）掌握概念和相关计算 把"预

期值＋－X个标准差"称为置信区间，把相应的概率称为置信

概率。用途： j项目的盈亏预测以书上例题为例： A方案的盈

利的可能性有多大（概率有多少）：即报酬率＞0的置信概率

是多少（0－15%）之间：Z＝15%/58.09%=0.26 P629查表：置

信概率是10.26% 因此盈利的可能性＝10.26% 50%=60.26% 亏损



的可能性＝1－60.26%或＝50%－10.26%=39.74% k预测某项实

现预期报酬率的概率 A项目能获得预期报酬率大于等于20%的

概率是多少：即求预期报酬率在20%以上与曲线围成的面积

占整个面积的多少（15%－20%）Z＝（20%－15%）/58.09%

＝0.09 查表：对应的面积是3.59% 对应的预期报酬率在20%以

上的可能性＝50%－3.59% 做96年36题：与书上不同的是用的

报酬额的概念 五、投资项目风险分析的2种方法（掌握含义

和计算）风险调整贴现率法（95年综合题）公式：P266最下

面的公式 期望投资报酬率的风险调整贴现率b i无风险贴现率

的Q Q公式：P268最后一行的＝D/EPV D公式：P268 EPV算

法P269每年现金流入分别求现值 b的计算过程：P269 假设中

等风险程度的项目变化系数为0.5，通常要求的含有风险报酬

的最低报酬率为11%，无风险的最低报酬率i为6% b=(K-I)÷q

，这里K是市场平均预期收益率，q 是市场平均风险报酬程度

P270计算出A、B、C三方案考虑风险情况下净现值大小，与

不考虑风险是不同的。 优点：将净现值考虑了风险因素评价

项目优劣。缺陷：j把时间价值和风险价值混在一起；k意味

着风险随着时间的推移而加大，有时与事实不符。 肯定当量

法（主要掌握含义，10年未考过计算题，中注协辅导老师未

说会考，可能是计算比较简单，如果考考风险报酬贴现率法

就都考了。风险报酬贴现率法95年曾考过计算题）直接调IK

，OK，借助肯定当量系数肯定当量系数，是指不肯定的1元

现金流量期望值相当于使投资者满意的肯定的金额的系数，

它可以把各年不肯定的现金流量换算成肯定的现金流量。
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