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目前，我国企业正在发

生着深刻的变化，由“生产

型”向‘生产经营型’过渡。

因此，经营决策已是非常重

要的问题。要搞 好经 营决

策，必须有评价经济方案的

方法，而评价经济方案要经

常用到风险价值。但对风险

价值计算的基本原理，观点

不统一，各持己见。现就这

个问题，谈谈个人的看法。
搞投资办企业，往往需

要经过一段较长的时间。由

于经济情况千变万化，十分

复杂，在短时间里，很难预

料到未来的准确情况。经济

活动的不确定性，我们把它

叫做风险。而风险价值，就

是投资者得到所冒风险的那

一部分报酬。也有人把它叫

做风险报酬、风险价格或风

险率。

搞投资办企业必须占用

资金，而资金是有时间价值

的。时间 价 值是指资金随时间的延长而正比例地增

加。由于它是不经过风险而得到的价值，所以 人们又

叫它无风险价值。如我国银行存款的利息率，就是时

间价值或无风险价值。而投资办企 业，是 要 冒风险

的，因此企业应得到的投资回收率包括两个部分，一

部分是无风险价值，另一部分是风险价值。而且投资

者总是希望以冒较小的风险，得到尽量大的投资回收

率，起码是所冒的风险和得来的回收率相当。这就要

事先计算风险的大小。
对于风险的大小，人们常采用概率的方法来计

算。比如，某投资者投资10，000元于工业，根据市场

预测，资料如下：
可能出现的市场情况 利润（随机变量X i） 概率（P i）

繁 荣  X 1 = 2，000元  p1= 0.2
一 般  X 2= 1，000元  p2 = 0.5
较 差  X 3 = 500元  p3=0.3

用E表示利润期望值，则：

代入上例数据得：

E = 2，000 ×0.2+1，000 ×0.5+500 ×0.3= 1，050（元）

风险的大小可以用标准离差来反 映。用δ代 表标

准离差，则得计算公式：

标准离差是绝对值，只限于对本方案比较，不便

于不同方案比较，所以还要进一 步 求 出 一个相对值

——标准离差率，计算公式为：

代入上例数据得：

标准离差率可以代表投资者所冒风险的大小，反

映投资者所冒风险的程度。但它还不是回收率，必须

进一步把它变成回收率才能比较。怎样使标准离差率

变成回收率呢？这里有一点可以肯定，就是可以用投

资者最起码的要求，即所冒的风险和所得来的回收率

相当。就是说，冒的风险越大，得到的回收率也应该

越大，亦即风险价值和标准离差率成正比例关系。但

是标准离差率不能直接等于风险价值，还需要一个参

数来帮助比较。用什么来帮助比较呢？目前有争论，

众说纷纭。有的说可用一个经验数据来乘，这个说法

太笼统，不具体；也有的说可用主观概率由零到一之

间的数字来乘；还有的说可以用由零到无限大之间任

意一个数来乘，等等。如果没有标准，可以任意确定

一个数来乘的话，那么所测算的反映风险程度的标准

离差再准确也没有意义，会被这个“任意”的乘数所

左右，成为陪衬。我的意见应用无风险价值来乘。
我们知道，风险价值是对无风险价值而言的，没

有无风险和无风险价值就没有风险和风险价值。而无

风险价值是客观存在的。在我国，可以用银行存 款的

利息率来代表。这样，我们可以得出下列 计算公式：
风险价值= 无风险价值 ×标准离差率

但是，人们一般不直接用无风险价值来球 风险价

值，而是根据自己的主观意愿再确定一个风险价值系

数来求风险价值。我认为这个主观意愿是允许有的，

但决不是任意地主观确定，而是以无风险价值为基准

来确定的。就是说，这个风险价值系数只能在无风险

价值上下浮动。浮动幅度的 大小，是 主 观意愿的范

围，但总不会离开无风险价值太远。另外，风险价值

系数尽管因人而异，可以围绕无风险价值上下浮动，
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但对于某一国家某一地区某一个投资者来说，应当是

一个常数。要么定得偏高一些，要么定得偏低一些。
比如我国的无风险价值如果是 6 % ，有的投资者总愿

意把风险价值系数定为 7 % 或 8 % ，也有的投资者总

愿意把风险价值系数定为 5 % 或 4 % 等等。这样，上

面的计算公式就可以用下面的计算公式来代替：

风险价值= 风险价值系数 ×标准离差率

有了风险价值，又怎样来分析判断投资方案的优

劣呢？前面我们讲过，投资者的愿望是冒的风险越小

越好，得来的回收率越大越好。我们可以用预测风险

价值和应得风险价值来分析判断投资方案的优劣。其

计算公式是：

代入上例数据得：

假设无风险价值为 6 % ，则得：
预测风险价值= 10.5% - 6 9%%= 4.5%

应得风险价值，是根据投资者所冒风险大小而应

该得到的风险价值，即这个风险价值的大小应该与所

冒风险相当，成正比。其计算公式就是我们上面已经

得出的公式，不过前面应加上 “应得”二字，以 区别

“预测”二字。
应得风险价值=风险价值系数 ×标准离差率

假设投资者确定风险价值系数为 8 % ，代入上例

数据得：

应得风险价值= 8 % ×49.7% = 3.98%

我们将应得风险价值和预测风险价值比较，可以

清楚地看到，应得风险价值3.98% ，小于预测风险价

值4.5% ，说明该投资方案是冒的风险小（3.98%），

而得到的风险回收率大（4.5%）。此方案符合投资原

则，可取。反之，不可取。

为了完整地阐明风险价值原理，我们还可用绝对

值计算出风险价值量。
1.按应得风险价值计算

代入上例数据得：

2.按预测风险价值计算

代入上例数据得：

或者：预测风险价值利润=原投资额 ×预测风险价值

代入上例数据得：

预测风险价值利润= 10，000元 ×4.5% ==450元

通过绝对值也 可以 看出，应 得 风险价值利润

418.74元，小于预测风险价值利润450元，也说明该投

资方案是冒的风险小，得到的回收率大，该方案可取。

财会动态
财 会 短 讯

△由中南财经大学和上海财 经 大 学 联合举办的

“财经职业道德”师资进修班最近在上海举办。进修

班学习的主要内容有：经济改革与道德、财经伦理学

概论、管理心理学、社会学概论、思想政治工作专题

以及经济犯罪问题讲座等。  （阎小舍）

△中国电子工业会计学会四川分会，最近召开了

年会暨学术论文交流会，就经济体制改革中如何搞好

行业管理；加强横向经济联系，提高企业经济效益；

运用现代化管理，做好财会工作；划小核算单位，完

善经济核算制；加强目标成本管理，增强企业活力等

问题进行了研讨。  （彭 超）

△北京市邮政局，北京、天津、河北、内蒙古邮

电管理局最近在山西省召开了华北地区邮电财务改革

经验交流座谈会。会议主要就省、地、市（县）三级

财务管理体制等问 题进行了研讨.有五个省市区七个

单位交流了发挥新增通信能力的作用，挖掘现有设备

潜力，提高全自动接通率；查堵少收漏收，保证完成

业务收入计划等财务管理工作经验。  （何劲万）
△吉林省会计学会最近召开了中青年会计理论讨

论会。会议主要讨论了建 立责任会计，加强会计管

理；划小核算单位与加强内部经济核算和厂内银行理

论与实务；成本管理与成本核算的改革；会计电算化

等问题。

（吉林省会计学会）

中
国
财
政
杂
志
社


	学术研究
	谈谈风险价值原理




