
课程 4　 财务管理　

一、
 

教学准备工作

通过上堂课的学习,
 

学生已理解时间价值的基本含义,
 

掌握时间价值的计

算,
 

但是时间价值没有考虑风险和通货膨胀因素,
 

因此今天继续学习风险

价值。
通过“超星学习通”平台推送课前案例(课前老师已进行案例资料的收集与

整理,
 

准备了充分的、
 

实用的案例库素材)。

二、
 

教学实施过程

环节一:
 

新闻导入(5 分钟)

2020 年 7 月,
 

戴姆勒公司公布第二季度经营初步亏损达 16. 8 亿欧元(约合

人民币 136 亿元),
 

主要原因是疫情冲击下导致的业务量下滑(如图 1 所

示)。
奔驰品牌上半年全球汽车销量同比下降 17. 6%(如图 2 所示)。

图 1　 新闻报道

图 2　 新闻导入

【新闻导入】
导入新闻事件,

 

启发学生思考

戴姆勒公司出现巨额亏损的

原因,
 

警示学生明白企业经营

存在的客观风险,
 

包括外部不

确定性因素,
 

比如疫情带来的

不可抗力等,
 

从而引出本节的

主题内容。

【新闻图片出处】
来自财经网 2020 年 7 月 22 日

报道。

【目的】
导入本堂课的内容什么是风

险,
 

如何量化风险。
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环节二:
 

新课内容讲授(37 分钟)

(一)风险的含义

1. 含义

风险是指预期结果的不确定性。 从企业财务管理角度来说,
 

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。
2. 正确理解风险的含义

(1)风险是事件本身的不确定性,
 

具有客观性。
例如,

 

投资股票与国库券,
 

其收益的不确定性是不一样的;
 

什么时候购买

哪种股票,
 

购买多少,
 

风险又是不一样的。 这些不确定的事件一旦确定下

来,
 

风险就无法改变了。 也就是说,
 

特定投资的风险大小是客观的,
 

但投

资者去冒风险,
 

以及冒多大的风险是可以选择的,
 

是主观的。
(2)风险的大小随时间延续而变化,

 

是“一定时期内”的风险,
 

并且随着内

在和外在条件的变化,
 

风险程度也会发生变化。
例如,

 

对于一个投资项目的成本,
 

事先的预计可能无法非常准确,
 

但是越

接近完工,
 

预测也就越准确了。
(3)风险与不确定性的区别。
风险是指事先可以知道所有可能的结果,

 

以及每种结果的概率。 不确定性

是指事先不知道所有可能的结果,
 

或虽知道可能的结果但不知道具体的概

率。 在面对实际问题时,
 

两者很难去区分,
 

所以有时我们对风险和不确定

性不做区分,
 

都视为风险。
(4)风险可能带来超出预期的收益,

 

也可能带来超出预期的损失。
一般来说,

 

投资人对意外损失的关切度比意外收益要强烈得多。 因此,
 

人

们研究风险时,
 

侧重于损失的减少,
 

且主要从不利的方面来研究风险的大

小,
 

经常把风险看作是不利事件发生的可能性。
(二)风险的类型

1. 按个别投资主体不同,
 

分为市场风险和公司特有风险

(1)市场风险是指那些由影响所有公司的因素引起的风险,
 

不能通过多样

化投资来消除,
 

又称为不可分散风险、
 

系统风险。 比如:
 

战争、
 

通货膨胀、
 

高利率、
 

经济衰退等。
(2)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,

 

可以通过

多样化投资来消除,
 

又称为可分散风险、
 

非系统风险。 比如:
 

新产品开发

失败、
 

职工罢工、
 

投资项目决策失误等。
【思考】
如何理解市场风险和公司特有风险?
【解析】
人们常说“不要把所有的鸡蛋放在同一个篮子里”,

 

为什么呢? 假如现在有

10 个鸡蛋放在同一个篮子里,
 

但是你一不小心打翻了篮子,
 

那么 10 个鸡

蛋都将破裂。 如果你将 10 个鸡蛋分别放在 10 个篮子里,
 

1 个篮子打翻就

只有 1 个鸡蛋会破裂,
 

其他 9 个鸡蛋没有问题。

【提示】
时间价值是理财的第一原则,

 

风险收益是理财的第二原则。

★【课程思政】
通过对比国债和股票的风险

与收益,
 

引导学生增强风险意

识,
 

正确看待投资收益并树立

理性投资观念。

【目的】
以通俗易懂的案例比较市场

风险与公司特有风险的特点,
 

便于学生理解掌握。
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但是试想一下,
 

如果是把放了 10 个篮子的桌子打翻了,
 

那么这 10 个鸡蛋

依旧会破裂。 也就意味着如果桌子倒了的话,
 

那么不管你是放在 1 个篮子

里还是放在 10 个篮子里,
 

都不能减少鸡蛋全部破裂的风险,
 

即不能分散风

险。
在这个例子中,

 

我们就明显感觉到“篮子打翻代表的风险”和“桌子打翻代

表的风险”是两种不同的风险。 我们可以把“篮子”看作是一个一个的公

司,
 

即公司特有风险;
 

而可以把“桌子”看成是市场风险,
 

即在这个市场上

所有的公司都将受到影响的风险。
【思考】
新冠肺炎疫情的爆发、

 

全球车市销售持续萎靡、
 

奔驰汽车的质量问题各属

于什么类型的风险?
【解析】
新冠肺炎疫情的爆发会对市场上所有的企业产生影响,

 

属于系统风险;
 

全

球车市销量下降会影响所有的汽车企业,
 

属于系统风险;
 

奔驰汽车的质量

问题属于企业自身的问题,
 

不涉及所有的汽车企业,
 

属于非系统风险。
2. 从公司本身来看,

 

分为经营风险和财务风险

(1)经营风险是指因生产经营方面的原因给企业盈利带来的不确定性风

险。 它是任何商业活动都有的,
 

也叫商业风险。 它主要是在生产活动中产

生的,
 

主要是由于市场销售、
 

生产成本、
 

生产技术、
 

通货膨胀的变化使企

业的收益变得不确定,
 

给企业带来的风险。 比如:
 

柯达破产前面临的巨大

技术风险,
 

就是被数码相机所淘汰了。
(2)财务风险是指因借款而给企业财务成果带来的风险,

 

是筹资决策带来

的风险,
 

也叫筹资风险。 借入资金需要还本付息,
 

它加大了企业的风险,
 

若企业经营不善,
 

就会使企业陷入财务困境,
 

甚至导致企业破产。 公司财

务风险的大小不仅取决于负债总额的大小,
 

而且还取决于资产负债率。
【思考】
通过对风险含义的分析,

 

我们可以感觉到,
 

对于企业而言,
 

风险无处不在。
那么企业要怎么去管理风险呢?
【解析】
企业要做的是计量风险并设法在风险与风险收益之间做出均衡选择。
(三)风险的量化

常用概率、
 

期望值和标准离差来计量风险的大小。
1. 确定概率分布

概率就是用来表示随机事件发生可能性大小的数值。 任何概率 P i 都要符

合以下两条规则:
 

(1)一般随机事件的概率介于 0 与 1 之间。
(2)所有可能结果出现的概率之和必定为 1。
【例题】
某公司有 A、

 

B 两个投资机会,
 

其预期报酬率如表 1 所示。

★【课程思政】
通过“不要把所有的鸡蛋放在

一个篮子里”形象解释了投资

分散原则,
 

引导学生树立正确

的风险价值观,
 

掌握正确的投

资方法。

【提示】
所有的企业都会存在经营风

险,
 

而财务风险只有借入有息

负债的企业才有。

【目的】
结合新冠肺炎疫情及奔驰汽

车经营现状的介绍,
 

帮助学生

加深对不同类型风险的识别。

★【课程思政】
债务筹资会给企业带来财务

风险,
 

企业必须按时还本付

息,
 

恪守信用;
 

对于我们个人

而言也必须诚实守信,
 

建立好

自己的个人信用档案。
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表 1　 两个投资机会的预期报酬率

发生概率 A 预期报酬率 / % B 预期报酬率 / %

0. 3 90 20

0. 4 15 15

0. 3 -60 10

2. 计算预期值(加权平均值)

K = ∑ n

i = 1
K iP i

预期收益率 K A = 0. 3 × 90% + 0. 4 × 15% + 0. 3 × ( - 60%) = 15%
预期收益率 K B = 0. 3 × 20% + 0. 4 × 15% + 0. 3 × 10% = 15%
3. 计算标准离差(标准差)
σA =

(90% - 15%)2 × 0. 3 +(15% - 15%)2 × 0. 4 +( - 60% - 15%)2 × 0. 3
= 58. 09%
σB =

(20% - 15%) 2 × 0. 3 +(15% - 15%) 2 × 0. 4 +(10% - 15%) 2 × 0. 3
= 3. 87%
4. 计算标准离差率(变异系数)———衡量风险大小的指标

VA = 58. 09% ÷ 15% ≈ 3. 87
VB = 3. 87% ÷ 15% ≈ 0. 26
【思考】
通过上述例题,

 

权衡风险与收益,
 

A、
 

B 两个项目哪个更好?
【解析】
A 项目与 B 项目的期望值相同,

 

两个项目的预期收益率均为 15%,
 

但是 A
项目和 B 项目的标准离差分别为 58. 09%和 3. 87%;

 

A 项目和 B 项目的标

准离差率分别为 3. 87 和 0. 26。 明显 A 项目大于 B 项目,
 

说明 A 项目风险

大于 B 项目。
因此在预计实现收益一样的情况下,

 

选择风险小的 B 项目进行投资。
【例题】
学校边上有两个投资额均为 10 万元的项目,

 

一个是烧烤店,
 

一个是服装

店。 两个项目可能的投资报酬率和相应的概率如表 2 所示。 试比较两个投

资项目的风险大小。
表 2　 两个投资项目的投资报酬率

市场状况 概率
某种概率下的回报率 / %

A 烧烤店项目 B 服装店项目

好 0. 2 20 30

正常 0. 6 10 10

差 0. 2 5 -5
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【解析】
(1)期望值 EA = 20 × 0. 2 + 10 × 0. 6 + 5 × 0. 2 = 11(万元)

期望值 EB = 30 × 0. 2 + 10 × 0. 6 + ( - 5) × 0. 2 = 11(万元)

(2)σA = (20 - 11) 2 × 0. 2 +(10 - 11) 2 × 0. 6 +(5 - 11) 2 × 0. 2
= 4. 899(万元)

σB = (30 - 11) 2 × 0. 2 +(10 - 11) 2 × 0. 6 +( - 5 - 11) 2 × 0. 2
= 11. 136(万元)

(3)VA = 4. 899 ÷ 11 = 0. 45
VB = 11. 136 ÷ 11 = 1. 01

【结论】
A 烧烤店项目与 B 服装店项目的期望值相同,

 

说明两个项目可能实现的收

益均为 11 万元,
 

但是 A 烧烤店项目投资的标准离差小于 B 服装店项目投

资,
 

说明 A 烧烤店项目的风险小于 B 服装店项目。
(四)资产风险价值的估算

【思考】
什么是资产风险价值?
【解析】
资产的风险价值是投资者冒着风险进行投资而获得的超过资金时间价值的

那部分额外收益,
 

是对人们所承担风险的一种价值补偿,
 

也称风险报酬,
 

实务中一般以风险报酬率来表示,
 

最常用的估计模型是资本资产定价模型

(CAPM)。
【思考】
如何理解风险与报酬的关系?
【解析】
高风险高报酬,

 

投资项目的风险越大,
 

投资者要求的风险额外报酬也越

高。 风险报酬率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。

【提示】
相同期望值情况下,

 

标准离差

越小,
 

说明离散程度越小,
 

风

险也越小。 因此在预计实现

收益一样的情况下,
 

选择风险

小的项目进行投资。

★【课程思政】
通过案例中提到的创业投资

项目,
 

培养学生创新创业精

神,
 

指导学生创业中要注意风

险与收益的关系。

环节三:
 

课堂总结+布置作业(3 分钟)

(一)课堂总结

(1)风险的含义与分类。 风险是指预期结果(收益)的不确定性。 风险从投

资者角度分为市场风险和公司特有风险;
 

风险从公司角度分为经营风险和

财务风险。
(2)风险的量化。 ①确定概率分布。 ②计算预期值。 ③计算标准离差。
④计算标准离差率。
(二)布置作业

(1)请谈谈你对风险价值的理解。
(2)如何区分市场风险与公司特有风险? 为什么说公司特有风险是可以分

散的?
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