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试论股市投资风险与风险量化分析

--•林世怡

证券市场在我国兴起是近儿年的事悄， 上海证券交易所的成立标志着我国证券市场的新
发展， 表明我国长期投资资金证券化将进入一个规范化的新阶段。 开放上海外汇证券市场又
势在必行。 在国际化已成熟的证券市场上， 证券投资风险及其分析是一 门很有讲究的学问。
本文仅就股市投资的风险及其数果分析的有关问题作一些探讨。

（ 一 ）

一般说风险是指造成损失的可能性。 股票投资风险损失的可能性， 是指投资者不能获得
报酬的可能性。 俗话说， 风险是股市的 一 切。 股票 一 向被认为是一 种 “风险性资产” 。

1974年4月23日， 美国纽约爱迪生联合公司股价为18美元， 翌日， 每股跌为12.25美元，
跌落30%。 一夜之间， 投资者认为纽约市赖以生存的、 最安全、 最稳定的投资， 一下子跌掉
3亿多美元。1987年10月19日， 被人们称为 “黑色星期 一” ， 美国及西方股市发生了历史上
最大的 一 次暴跌风潮。19日的惨跌， 使美国股票市场损失约5,000亿美元。 这表明， 股市在
一天之内会发生重大损失，而经历数周或数月，股市可能会发生更大的损失。1973年至1974年
的世界能源危机中， 美国证券市场出现空头， 世界最大的工业公司－－－通用汽车公司的股价
从80美元跌到40美元； 以股票市价计算属于世界最大的IBM公司， 在18个月期间， 从每股
350美元跌到150美元， 股东损失近300亿美元， 这就是风险损失。 它是由股价急剧下跌、 或
持续、 缓慢地疲软造成的。 对于投资者来说， 风险衡量与利润评估是同样重要的。 投资总风
险可以包括系统风险和非系统风险两个方面。 系统风险， 是指由于某种因素对市场上所有证
券都会带来损失的可能性， 又称不可分散风险。 对于投资者来说， 这种风险是不能控制、 无
法消除的， 它影响整个股票市场。 例如由于政治、 经济等因素， 假如西方政府宣布所有大企
业实行国有化，则整个证券市场上股价会普遍下跌。这种风险约占股票价格变化因素的50%。
系统风险的来源主要有市场风险、 利率风险和购买力风险等。 市场风险是指股票市场上价格
变化可能造成的损失。 股票市场受各种因素影响， 如政局动荡、 政府于预金融市场、 投资大
众心理波动， 以及大投资者兴风作浪等， 都能使股市掀起轩然大波， 其中许多因素往往难以
预测。 利率风险是指银行利率变动影响证券行情而造成的风险。 利率变化与股价变化呈反方
向关系， 利率上升，股价下跌， 反之， 利率下跌， 股价上升。 一般说， 长期固定收益证券的
利率风险较大。 在西方， 利率变动频繁， 利率风险便较大。 购买力风险是指通货膨胀使固定
收支款项的购买力下降而给投资者带来的损失， 也称物价风险， 或称通货膨胀风险。 这种风
险最易损害有固定报酬的投资， 如优先股等。

非系统风险又称可分散风险， 是指某些因素对单个证券造成损失的可能性。 系统风险强
调的是对整个证券市场所有证券的影响， 而非系统风险强调的则是对某一证券的影响。 例如
甲公司生产A车床， 市场对A车床需求减少， 导致甲公司股价下降。 而其他公司股价并没因
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此而受影响。 非系统风险主要包括经营风险、 财务风险等。 经怅风险是指 一 个企业山曰硌货

条件变化带来的对企业盈利和股息分配的影响 ， 造成对投资者收益损失或资本损失的风险。

它又分为外部企业风险和内部企业风险两种， 前者是指企业外部经营环境变动如商业循环影
响， 使企业盈利发生波动，后者是指企业本身经营管理不善 ， 使企业的经营状况和财务状况

陷入困境。 企业如果经营失败， 对投资者就有很大风险。 因为它不仅使投资者得不到盈利，

还能使投资者亏本。 在考虑企业经营风险时， 必须考虑政府的作用。 政府支持它， 可使某些

濒于破产的企业起死回生；反之， 政府限制它， 会使某些企业难以生存。 涉外企业 ， 势必还

会受到外国政府的政策影响。 财务风险， 是指企业的资金结构变动而引起的风险， 它与企业

融资方法有联系， 可以通过分析企业的资产负债表来确定。 企业的财务风险， 可根据它借贷

资金的数量来判断， 借贷资金多， 风险大， 反之， 借贷资金少， 则风险小。

（二）

据实证研究结果表明， 股票的利润与风险是影形不离的 “ 正相关” ， 风险小的股票， 利

润少，利润大的股票， 风险也大。 这样， 投资者应先衡量风险的大小， 再对投资效益作出正

确的决策。

衡量风险的大小， 需要对风险进行量化计算分析。

几股票总风险的计算， 其公式如下：
股票总风险Rt = i + p + b + f + m + d 

上式中; i一—利率风险 ， p一一购买力风险 ， b一经营风险 ， f一—财务风险， m

市场风险，d-一－其他风险。

由千上式中各风险因素的影响往往是相互渗透和重迭的， 因此经常采用综合的统计方法

进行计算。

例如， 某企业1985年至1990年的股票市价和股息资料如下表：

1 

2 
--·

—— 

3 

4 
- － - －-

5 

年份

1985.12 

1986.12 
-- - -

-

1987.12 
----

-

1988.12 
— - --

1989.12 

1990-12 
一 · -· ` 

合计

股息（元）

0.60 

0.80 

0.90 

1.oo

1. oo
－ － 

股票市价
（元）

105 

200 

310 

400 

380 
－－ 

470 

上式中股票收益率计算如下，

HPY股票收益率
D+(P1-P 。 )

——-

X 100% =-
Pn 
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股票收益率
(%) HPY 

91.05 

55.40 

29.32 
． 

一4.75

23.97 

194.99 



D
－一整个持有期的股息，凡 ——当前股票价格，p厂——售出时股票价格。

(1985 -12,....,1986.12) HPY = 
0.60 + (200 - 105)

105 X 100% = 91.05% 

其余各年HPY值的计算， 依次类推。

该股票收益率的平均期望值HPYE:

HPYE == 2 HPYi/ 5 = 194.99% + 5 = 38.998% 
i=l 

由资料可知该股票最差的年收益率是1988年12月至1989年12月， 即 一4.75%， 则股票总

风险可计算如下：

Ri :::; 38.998%- (-4.75%) -43.748% 

它表明， 可能遇到的最大风险损失为投资的43.75%

2. 风险利润图

风险利润图分析、 计算投资风险， 是假设最没有风险的资产如美国政府国库券， 在风险

上赋予 “零” 值的基础上进行的。

右图为风险利润图， 纵座标为利润率，

横座标为风险程度，股市风险定为1。 这样，

具有1风险程度投资便与整个股市的风险一

样， 而具有0.5程度风险的投资对象， 表明

只有股市风险的 一 半， 以此类推。 上图表示

股市的利润率为9%。 儿十年来对酉方各种

不同股市投资所获得的利润研究表明， 年平

均利润率普通股约为9.3%， 长期公司侦

3,6%， 国库券2.2%。 风险利润图显示美国

国库券利润率为2%， 而风险为零。 从国库

券那一 点到股市这一 点的连线， 即图中虚

线， 是 一 条十分重要的线， 在财务学文献上称作 “资本市场线” 。 资本市场线上的点表示部

分投资国库券，部分投资普通股的投资组合。 上图中国库券与股市之间的中心点A，表示50%

国库券和50％股票的一 种投资组合， 该投资组合具有0.5的风险。 程度利用风险利润图可独

测利润， 如上述投资组合的预期利润：

国库券（利润率2 %) : 50 % X 2 % "" 1 % 

股 票（利润率9%): 50%x 9%=4.5% 

利润率％

1J. 

,() 

a

 b

矗

1. r 困痄券 ｀

° a, I-0 ，，，， 2风险程度

总利润率 5.5% 

资本市场线包含着十分广泛的风险等级， 从最没有风险的国库券到风险程度超越股市的

其他投资对象。 对千投资者来说， 如何权衡风险程度和利润率大小是相当重要的。 在资本市

场线下方的任何投资组合都是避脚的， 不可取的。

3. “离差” 衡量风险

风险随股价波动， 股价涨和跌两个方向的波动形成价差， 价差愈大， 风险亦愈大， 应用

统计学中计算标准差的原理， 用离差来衡最风险。 标准差是离差平方平均数的平方根， 其计

算方法不再赘述。
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反映股价的价差变动可用价差率来表示， 价差率是以股票的最高价减去最低价， 再除以

平均价得出。 它可分为年价差率和周价差率， 它们是公平健量普通股风险的指标。 假定， 经

过计算知IBM股栗的周价差卒变动具有3 ％标准差， 而国家半导体股票为9 ％标准差。 那么

用 “ 离差” 衡戳风险， 就是IBM股如的风险为3%；而国家半导体股栗风险为9%，是IBM

股栗的3倍， 共股价变动也是IBM的3倍。

“离差” 还可用来衡批股市整体的风险和各公司股票的风险程度。 假定美国标准普尔公

司500种选样股默的标准差为1.98%， 整个市场的风险为1 (1.98% +1.98%)。 以此为基

准， 可以计算、 分析其他个别股票的总风险， 例如，IBM公司股票的风险为1,52 (3 % 

1.98%）， 囚家半导体公司的风险为4.55(9%+1.98%）等。

4. 贝他(Deta)系数分析风险

所谓 “ 贝他” 系数， 是指某种股票的风险同整个股市风险的联系程度， 即整个股市变动

1％时， 某冲股哄变动百分之几。 财务学对 “ 贝他“ 系数的计算， 是以某种股票的价格变动

率为自变数， 以整个股市的价格变动率为因变数， 进行回归分析计算得出的。

作为整体的股市 “ 贝他” 系数为J.， 如果某股梊风险与整个股市风险 一 致， 则该股票 “ 贝

他 “ 系数也为1。 如果某股贾 “ 贝他“ 系数大于1, 说明其风险大于股市总的风险水平， 反

之， “贝他 ” 系数小千1, 说明诙股梊风险程度小于整个股市水平。 假设LSY公司股染的

“贝他 “ 系数为0.86, 则意味祚韶个股市价格上涨1%， 该股票上涨o.86%， 其波动幅度比

整个市场低。

5. 风险二角图

如果将某股欢的整个价格变动称为总风险， 则总风险又可以包括股票市场对该股票的冲

山风聆和该股赞本身的特有风险。 如前所述， 此总风险可用标准差或股价变动的差价率来衡

措， 市场对股烘的冲击风险 酝—一市场风险， 可用 “ 贝他” 系数来衡量。 那么股票本身特有的

风险， 则可通过 “ 风险三角图 ” 来测算。

从风险三角图知， 市场风险a和股票本身风险b彼此垂直， 以示相互独立性。 而总风险c

与它们的关系是平面儿何学中勾股定理的联系， 即 c
2 ：：吐＋阳， 则b = \ IC

2 ＿时。 假定仍以

前述的IBM股栾和国家半导体股票为例， 它们的总风险分别为1. 52和4. 5句 它们的 “ 贝他 “

系数分别为0.84和1.99, 则利用上述公式可分别纬得它们

各自本身的风险分别为1.27和4.06。 由此可见IBM股架风

险较小。

综上所述， 股价波动有两个方向： 上涨相下跌， 这内

种方向的价格波动是由市场、 利率、 购头力及企业的经

营、 财务等风险因素造成的。 股价下跌的风险， 会使投资

者失去利润、 赔掉本钱，股价上涨的风险， 高风险的股炽

价格上涨，又会给投资者带来高额利润。“风险是股市的 一

切” ， 风险及风险分析对投资者来说是极其重要的， 投资

者必须在股票投资前对风险进行定性和定植分析， 对潜在

的风险加以错化分析， 确定本身能承担多大的风险程度。 在此基础上， 再考虑如何运用市场

分析和一些船本技巧进行投资， 并且设法借助 “分散投资＂ 的分式来分散风险， 采用 “ 投资组

合” 的方i人使风险损失降到枭低，l队， 以求行最仕股市投资效前。
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