
第一章 财务管理概论

第五节 风险与收益

【知识点 1】资产的收益与收益率

一、资产收益的含义与计算

1.含义：资产的收益是指资产的价值在一定时期的增值。

2.有两种表述资产收益的方式：

（1）资产的收益额；

（2）资产的收益率或报酬率。

【提示】如果不作特殊说明的话，资产的收益指的就是资产的年收益率，又称资产的报酬率。

3.单期资产的收益率计算公式：

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

【教材例 1-10】某股票 1 年前的价格为 10 元，1年中的税后股息为 0.25 元，现在的市价为 12 元。在不考虑

交易费用的情况下，1年内该股票的收益率是多少?

1 年中资产的收益=0.25+（12-10）=2.25（元）

股票的收益率=（0.25+12-10）/10=22.5%

其中股利收益率为 2.5%，资本利得收益率为 20%。

二、资产收益率的类型

实际收益率

1.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

2.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

1.定义

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

2.预期收益率的直接估算方法

（1）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，再加权平均计算。

计算公式：

预期收益率 E(R)=ΣPi*Ri

（2）收集历史数据，测算概率，再加权平均计算；

（3）收集历史数据，再用算数平均法计算

必要收益率

1.定义

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。至少要使投资人能够获得他们所要求的必要收益率时，投资人才会投资该

项目

2.必要收益率由两部分构成：

（1）无风险收益率。通常用短期国债的利率近似地代替无风险收益率

（2）风险收益率。它的大小取决于两个因素：

一是风险的大小；二是投资者对风险的偏好

【教材例 1-11】王某以 5000 元购买某股票，预计未来 1 年内不会再发放红利，且未来 1 年后市值达到 5200

元的可能性为 50%。市价达到 5600 元的可能性也是 50%。那么预期收益率是多少?

预期收益率=[50%×（5200-5000）+50%×（5600-5000）]/5000=8%。



【教材例 1-12】某公司股票的历史收益率数据如表 1-2 所示，请用算术平均值估计其预期收益率。

表 1-2 某公司股票的历史收益率

年度 1 2 3 4 5 6

收益率 14% 11% 14% 14% 12% 13%

【答案解析】收益率的期望值或预期收益率 E（R）=（14%+11%+14%+14%+12%+13%）/6=13%。

【知识点 2】资产的风险及其衡量

一、风险管理理念与工具方法

1.风险管理理念

企业风险，是指对企业的战略与经营目标实现产生影响的不确定性。

风险管理，是指企业为实现风险管理目标，对企业风险进行有效识别、评估、预警和应对等管理活动的过程。

企业进行风险管理一般应遵循以下原则：全面性、重要性、融合性、平衡性

2.风险管理工具方法

企业进行风险管理的工具方法一般包括风险矩阵、风险清单等，可结合自身的风险管理目标和实际情况，单

独或综合应用不同的方法。

衡量风

险的指

标

内容

概率分

布 Pi

离散型分

布
也称不连续的概率分布，其特点是概率分布在各个特定的点（指 X值）上

连续型分

布
其特点是概率分布在连续图像的两点之间的区间上

期望值

期望值是一个概率分布中的所有可能结果，以各自相应的概率为权数计算的加

权平均值，是加权平均的中心值

离散程

度

方差

方差是用来表示随机变量与期望值之间的离散程度的一个数值

标准离差

σ
σ=

标准离差以绝对数衡量决策方案的风险，在期望值相同的情况下，标准离差越

大，风险越大；反之，标准离差越小，则风险越小



标准离差

率 V

V= %

标准离差率是一个相对指标，它以相对数反映决策方案的风险程度，在期望值

不同的情况下，标准离差率越大，风险越大；反之，标准离差率越小，风险越

小

【要点提示】

1.离散程度越大，风险越大;离散程度越小，风险越小

2.方差和标准差作为绝对数，只适用于期望值相同的决策方案风险程度的比较

3.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

【教材例题】某企业有 A、B 两个投资项目,两个投资项目的收益率及其概率分布情况如表 1-2 所示，试计算

（1）两个项目的期望收益率。

（2）分别计算 A、B 两个项目投资收益率的方差和标准离差。

（3）计算项目 A 和项目 B 的标准离差率。

表 1-2 项目 A和项目 B投资收益率的概率分布

项目实施情况
该种情况出现的概率 投资收益率

项目 A 项目 B 项目 A 项目 B

好 0.20 0.30 15% 20%

一般 0.60 0.40 10% 15%

差 0.20 0.30 0 -10%

【答案解析】

（1）项目 A 的期望投资收益率=0.2×0.15+0.6×0.1+0.2×0=9%

项目 B 的期望投资收益率=0.3×0.2+0.4×0.15+0.3×（-0.1）=9%

（2）项目 A 的方差 =0.2×（0.15-0.09）2+0.6×（0.10-0.09）2+0.2×（0-0.09）2

=0.0024

项目 A 的标准离差=0.0024^（1/2)=0.049

项目 B 的方差 =0.3×（0.20-0.09）2+0.4×（0.15-0.09）2+0.3×（-0.10-0.09）2=0.0159

项目 B 的标准离差 = =0.1261

以上计算结果表明项目 B 的风险要高于项目 A的风险。

（3）项目 A 的标准离差率 VA=0.049/0.09×100%=54.4%

项目 B 的标准离差率 VB=0.1261/0.09×100%=140.1%

【提示】项目 A 和项目 B 的期望投资收益率是相等的，可以直接根据标准离差来比较两个项目的风险水平。

但如果比较项目的期望收益率不同，则一定要计算标准离差率才能进行比较。

【多选题·2019】下列关于衡量资产风险的表述中，正确的有（ ）。

A.一般来说，离散程度越大，风险越大



B.期望值不相同的两个项目，标准离差率越大，风险越大

C.期望值不相同的两个项目，标准离差越大，标准离差率就越大

D.期望值相同的两个项目，标准离差越大，风险越大

E.期望值相同的两个项目，标准离差越大，标准离差率就越大

【答案】ABDE

【解析】一般来说，离散程度越大，风险越大。选项 A 正确。标准离差适合于期望值相同情况下的风险比较。

在期望值相同的情况下，标准离差越大，风险越大，反之，标准离差越小，则风险越小。标准离差率不仅适

合于期望值相同情况下的风险比较，也适合于期望值不相同情况下的风险比较。在期望值不相同的情况下，

标准离差率越大，风险越大，反之，标准离差率越小，则风险越小。选项 B、D、E正确。标准离差率等于标

准离差除以期望值，期望值不相同的两个项目，标准离差越大，标准离差率不一定越大。选项 C错误。


