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    摘要 ： 本 文从数 学的 角度给 出一般风险的定义及其计量 ，并在 对证券投 资风险及

    其分类分析 的基础上 ，尝试对证券投 资风险的计量方法的总结及创新初探 。
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                      一 、风 险 的 定 义 与 衡 量

    在投资者进行投资决策时 ，决策者（X）可能得到 的利益（R）不仅取决 于他 自己选择行动

（a），而且还取决 于其他一些条件或他人采取 的行 动（b）。设 决策者 X可能选择 的行动集合

为 A： {a1，a2，…ai，…an}，经济社会（Y）可能发生的状态或他人可能采取 的行动为 B：{b1，b2，

…b i，…b n}。决策者 的收益 函数方表示 为 ：R= f（a、b），a∈A，b∈B.这个 函数表示 ，决策者 X
采取行动为 a 的利益 和他 的选择有关 ，也和经济社会发生 的状态（或他人采取 的行 动）有关 。

Y采取 的行动 b相对 于 X的利益 可 以是“中性 ”的（不有 意使 X的处 境更好 ，也不有 意使 X
的处境更糟 ）；如果 X和 Y的利益是 冲突的 ，Y就可能倾 向于采取减少 X利益 的行动 ；如果 X
和 Y的利益是一致 的 ，则 Y就有可能采取增加 X利益 的行 动 。从 决策论 的角度 看 ，X采 取

怎样 的行动 ，作 出怎样 的决策 ，还要取决于 Y的行动 。但是在一般情况下 ，对 于 X而言 Y的

行动具有不确定性 ，从 而 X是在不确定 的条件下进行决策 的。

    当存在不确定时 ，决策者 的决策就具有风险。风险就是不确定性 ，源于不完全信息或者非

对称 信息。风险的必要条件是决策面临着不确定 的条件。当一项决策在不确定条件下进行

时 ，具有的风险的含义是 ：从事前的角度看 ，决定所购买 的资产预期收益变动的可能性及其变

动幅度 δ；从事后 的角度 ，指 由于不确定性因素而造成 的决策损失或相对损失 |R-E（R）|。

    在计量经济学 中 ，风险通 常用统计学上 的标准差 δ来衡量 。计算如下 ：

    （1） E（R）= ∑PiRi        其 中，i = 1，2. . . . . .n，Pi 表示 Ri 的概率

    （2）第 i 种可能结果 的离差 = Ri - R
    （3）变异数（δ 2）= ∑（Ri - R）2Pi      其 中 ，i = 1，2. . . . . .n
    （4）标准差 δ=（δ2）的开平方



    δ越小 ，概率分布越集 中 ，风险程度就越低 ，δ越大 ，概率分布越分散 ，风险程度就越高 。

                  二 、证 券 投 资 风 险 及 其 分 类

    证券投资风险究其实质是投资者遭受损失 的可 能性 和损失 的大小 ，这 也是投资者所关

心的风险内容 。但这样 的风 险定义没有一定 的客 观性 ，它 随着投资 者 的不 同而有其不 同的

内涵和大小 ，这取决于投资者所处 的外部环境及其 内在 的素质 ，所 以难 以对风险进行具体量

化 。为使每一证券 的投资风险有一个客观标准 和数值 量化 ，一般把证券投资风 险定义为投

资结果 的不确定性 ，即证券 的实际收益率和期望 收益 率 的偏 离 的可 能性 和偏离 的程度 。从

这个意义上说 ，证券投资风 险并不完全意味着损失 ，而 只是 意 味着预期 收益 的不确定性 、波

动性 ，损失只是风险的一半 的内涵 ，它的另一半 内涵是盈利可能性和盈利 的大小 。高收益高

风险 ，低 收益低风险。因此我们也可 以把证券收益看成是对投资者承担风 险的一种补偿 。

    证券投资风险源于证券价格 的决定和证券市场 内外各 因素未来 的不确定性 。不 同的投

资选择会带来不 同的投资风险 ，风险产生 的原 因和程度也不尽相 同 ，总体上按风险产生的原

因可 以分为 以下几类 ：

    （1）经济周期风 险。经济发展 总是高 峰与低 谷相继 出现 ，很难一直保 持一个稳定 的发

展势头 。当整个经 济处于繁荣状态时 ，投资者会 得 到更 多 的投资收益 。当经 济处于萧条 时

期 ，投资者投资收益可能下降 。经济周期风 险通常可用 GNP或 GDP 的增长率来相对表示 。

    （2）市场价格风 险。这是金融投资 中最普遍 、最常见 的风 险。无论投 资于有价证券 ，还

是其他实体项 目，投资者必须承受这种风险 。这种 风 险来 自于市场买卖 双方供求不平衡 引

起 的价格波动 ，给投资者带来损失 。

    （3）利率风险。利率风 险是 由于市 场利率 的变化 影 响到证券 的市 场价格 ，从 而给投资

者 带 来 损 失 的 可 能 性 。

    （4）偶然事件风 险。这种突发性风 险是 绝大 多数 投资者必须承 担 的 ，且其剧烈程度 和

时效性 因事而异 。如 自然灾 害、战争危险、政府 的货 币政策 、汇率 的变化 、专利 申请等意外情

况的出现 ，都是投资者在进行投资时无法预料 的。

    （5）购买力风 险。又称通货膨胀 风 险或贬值 风 险 。通 常用消 费者 价格 指数（CPI）测量

通货膨胀率 Qt，即

                     Qt =（CP It- CP It-1）/CPIt-1  Rs t= Rmt- Qt
    其 中 ，Rs t为证券 t期 的实际收益率 ，Rmt为证券 t 期 的名义收益率 。

    （6）企业经 营风险 。企业经营风 险是指被投资企业 由于经营的好坏发生变化所导致投

资者收益 的不确定性 。

    （7）企业财务风 险。企业 的财务风险是指投资 的企业 资本结构变动而使企业支付利息

额发生变化 ，从而使企业所有者最终获利水平发生变动 的风 险。

    证券投资除了上述几 种风险外 ，还有其他一些风险 ，如道德风险 ，法律风险、政治风险等。

                三 、证 券 投 资 风 险 的 计 量 方 法 分 析

    总风险是 系统风险和非系统风险之和。系统 风 险（市 场 风险）是针对 资产组合而言 ，研



究各项资产收益率与组合 收益率之 间的相关性 。对单个证券来说 ，主要考虑其总风险 ，而对

证券组合 ，主要考虑其市场风 险。由于证券投资 的不确定性 即投 资收益 的发散性 ，因此 ，衡

量投资风 险就是计算投资收益 的发散程度 。

    1. 单个证券总风 险的计量

    （1）由于收益率是投资 的结果 ，对 风 险 的分析也集 中在这个 随机变量上 。常用 收益率

的方差来衡量风险的大小 。

    （2）一般而论 ，只有在期望 收益相差不 大时 ，标 准差不大时 ，标 准差才 能够对 各项 的风

险程度予 以度量 。如果各项 目期望 收益相关较大时 ，则需运用差异系数（CV）来评价各项 目

的风险。差异系数实际上就是单 位期望收益所承担 的风险 ，即 CV= δ/E（R）。

    （3）若将风险看作股票 价格 可 能 的波 动 ，价 差率 就是 一个 衡量股票 风 险 的较好 指标 。

价差率 =2（最高价 -最低价）/（最高价 +最低价）。价差率越大，意味着风险也越大，需要指
出 ，为了克服短期 因素 的影 响 ，应考察在一段时期 内平均价差率 ，以了解全面的情况 。

    （4）以收益作为尺度衡量证券投资风险也是一种度量风险的方法 。假定作 为投资收益

的随机变量 R仅有两种可能的取值 ，即 R1与 R2取值 的概率分布为 P1和 P2= 1- P1，该证券

的期望收益为 ： ER= P1R1+ P2R2。其期望效用为 ：EU（R）= P1* U（R1）+（1- P1）* U（R2）。

    （5）风险补偿法 。可将证 券投 资 的收益视 为无 风 险收益 与风 险补偿 收益两 部分 。即

TR= R+ π，π为风险补偿 收益 。一种证券收益率越高 ，说 明其风险补偿 收益越 大 ，同时其 风

险程度越高 。具体 的方法是将在许 多方面都相 同而只在某一方面有显著不 同的证券进行 比

较 ，这样便可 以衡量 出某种证券风险程度 的高低 。

    2. 证券组合风险的计量  证券组合 的未来 收益可看作是作 为 随机变量 的各个组成

证券 的未来 收益率 的预期值 的加权平均 。计算方法 ：EtP= ∑XiRio Xi 为第 i 种证券 的期初

价值 比率（权数 ），Ri为第 i 种证券 的预期 收益率 。

    证券组合 收益可 以通过加权平均求得 ，而组合 的风 险则不 能通过加权平 均求得 。证券

组合风险不简单取决于各风险因素决定 的单个证 券风 险量 总和 ，而且 取决 于它们 之 间相互

关联程度。各种证券之间的相关程度可通过协方差来表示。协方差计算：covij= ∑Pi［Ri- E
（RI）］［Rj -E（RJ）］。
    其中，i、j =1，2. . . . . .n，Pi表示各种可能的概率。

    证券组合的风险用它的标准差表示，计算公式为：δP=［∑∑XiXj COVij ］1/2。 ∑∑为双重
加总符号 ，表示所有证券 的协方差数要相加 。

    如果把市场上所 有可能选择 的证券构成一个 按 它们 的市场 比重为权重 的组合 资产 ，就

称之为市场组合资产（market  portfolio）。当投资者仅持有由风险资产组成的市场组合时，每
一证券收益率与市场组合收益率（Rm）的关 系就表现为 每一证券 收益率 中与市场组合收益

率无关 的部分会 由于持有市场组合而完全消失 ，也 即每一证券 的风 险是根据 与市场组合 的

协方差 的大小来决定 的。

    基于组合投资理论的资本资产定价模型（CAPM）可以表示为：E（Ri）=Rf+βi［E（Rm）-

Rf］；βi=cov（Ri，Rm）/δ2（Rm）。 Rf 为无风险收益率。

   CAPM体现了单个证券收益与整个“市场组合”收益两者的关系，β i描述了单个证券对

于市场组合收益变化的敏感性。称为 βi证券 i 的系统风险。由于β m=1，所以证券的系统风



险可以划分为两类，对于 β＞1的证券，其风险大于平均系统风险；反之，其风险小于平均系
统风险。所 以 β可以衡量证券 的相对风险。

    此外 ，在此基础上 ，套利定价 理论（APT）假设 股票收益 可 以根据多 因素模 型来 确定 ：R
=Rf+β1［E（R1）-Rf］+β2［E（R2）-Rf］ +β3［E（R3）-Rf］+ . . . . . . +βk［E（RK）-Rf］。βi表
示第 i 个 因素的风险系统（i = 1，2，3. . . . . .k），表 明某一种证券或 投资组合 的期望 收益对 于

第 i 种 因素变动 的反应程度或敏感程度 ；［E（Rm）- Rf］表示 风 险补偿 或风 险溢价 ，在通 常情

况下是一个正数 。

    3. 比较衡量法

    （1）递增风险。为了对两个证券或投资的风险进行比较，Rot hs chil d和 S tig lit z给出了递
增风险的三个等价定义 ：定义 1 设有相 同期望值 的两项投资 W1和 W2，如果 E{U（W1）}≥

E{U（W2）}

    对每一个 凹函数都成立 ，则称 W1比 W2的风险小。定义 2 若设 W1和 W2为二项投资 ，

存在一个 随机变量 ξ，使得 W2=W1+ξ，ξ为噪声且 E{ξ|W1}= 0，则 W1比W2的风险小。定义 3
设 W1和 W2的分布函数 F和 G被限制在区间［a，b］内，且

    如果 T（y）≥0，且 T（b）=0，则称 W1 比 W2 的风险小 。递增风险的界定对研究最优投资

的性质是很有用 的。

   （2）损失测度法。设证券收益率为 R，它的期望收益率为 μ，R=μ+ξ。其中，E{ξ} =0，μ
=E{R}。定义随机变量 ，ξ+ = ξ （当 ξ≥0），ξ+ =0 （当 ξ＜0）；ξ- = 0 （当 ξ≥0），ξ- = ξ

（当 ξ＜0）。 - E{ξ-}为证券 的风险测度 ，称之为平均损失 。

对 于两个证券 R1、R2，相应地应有 R1= E{R1} + ξ ；R2= E{R2} + ξ2，如果

则我们说证券 R1的风险 比证券 R2大 。
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