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再析财务风险与经营风险

【摘要】本文从企业筹资者的角度，结合财务风险形成的原因，对企业经营风险与财务风险进行了深入剖析，并对经营

风险与财务风险之间的内在联系进行了探析。

【关键词】经营风险 财务风险 市场风险

一、经营风险与财务风险的定义剖析

目前划分企业风险最典型、最成熟、最常见的做法是遵从

两条路径。

1. 从企业投资者的角度，结合风险的内在本质，将企业风
险分为系统风险和非系统风险。系统风险是企业无法避免、无

法控制、无法分散的风险，如政局动荡、经济周期波动、市场变

化等，其中市场风险最重要，分为实物资产风险和金融资产风

险。实物资产风险是因商品市场变化而引起实物资产价格发

生剧烈波动所产生的风险，如产品价格波动风险、生产要素价

格波动风险等。产品价格下降会引起企业收入下降；生产要素

价格上涨会引起企业成本上升。金融资产风险是因金融市场

变化而引起金融资产价格发生剧烈波动所产生的风险，如利

率风险、汇率风险、股价风险等。利率上升会导致企业实际利

息支出高于预期值，汇率提高会导致企业出口收入下降或者

进口成本上升，股票价格上涨导致企业股票发行收入降低或

者发行成本提高。非系统风险是企业可以避免、控制和分散的

风险，如研发失败、市场萎缩、法律纠纷等。非系统风险只与特

定项目或特定企业有关，其发生对企业来讲是随机事件，是由

企业的生产经营活动造成的。因此，市场对企业承担的系统风

险会给予一定补偿，但对企业内生的非系统风险不会给予任

何补偿。

2. 从企业筹资者的角度，结合风险的形成原因，将企业风
险分为经营风险和财务风险。

（1）经营风险有狭义与广义之分。从狭义上讲，经营风险
是企业从事供、产、销等商业活动所带来的风险，亦称商业风

险。从企业设立那天起，商业风险就始终伴随着企业经营活

动，因而是企业的固有风险。商业风险往往是由企业管理层的

经营行为（直接操纵）形成的，亦称管理层经营风险。影响管理

层经营风险的最直接因素是供应、生产和销售环节出现问题

而引发的风险。

从广义上讲，经营风险是由客观存在的、难以预料或无法

控制的因素作用，致使企业未能达到经营目标的风险，除管理

层经营风险外，也存在治理层经营风险。治理层经营风险产生

于各种具有战略意义的商业活动之中，主要表现为经营战略

风险、经营行为风险和经营环境风险。经营战略风险是因企业

经营战略制订或执行失效而引发的风险。经营行为风险是因

经营行为不当而导致的风险，包括项目风险、研发风险、技术

风险和人力资源风险等。经营环境风险是因经营环境发生变

化而产生的风险，包括政治风险、法律风险和声誉风险等。

（2）财务风险亦有狭义与广义之分。从狭义上讲，财务风
险是企业由负债融资带来的不确定性引起普通股股东收益变

动而难以实现“股东财富最大化”财务目标的风险。狭义财务

风险是由企业负债融资引起的，导致企业到期不能还本付息，

亦称负债风险。负债风险产生的根源是财务杠杆，即没有负债

就没有负债风险，因而是企业的附加风险；且它是由“两权分

离”而引起所有者投资收益的不确定性，亦称所有者财务风险

（所有权级财务风险）。当企业大量举债后，如果预期的资产报

酬率不足以抵偿债务利率，势必导致股本蚀本，从而引起所有

者财务风险。因此，影响所有者财务风险最直接、最综合的因

素是财务杠杆（资本结构或财务结构）的变化，如企业偏离最

佳资本结构而引起资本成本上升、企业股利分配政策不当而

导致资本结构不合理等。

从广义上讲，财务风险是由客观存在的、难以预料或无法

控制的因素作用，致使企业未能实现“企业价值最大化（相关

者利益最大化）”财务目标的风险，除所有者财务风险外，也包

括经营者财务风险（经营权级财务风险）。经营者财务风险产

生于各种具有财务性质的交易之中，分为财务战略风险、财务

行为风险和财务环境风险。财务战略风险是因企业财务战略

制订或执行失效而引发的风险。财务行为风险是因企业财务

行为不当而引发的风险，包括融资风险和投资风险。融资风险

除负债风险外，是指由于股权融资而引发的风险。投资风险是

因投资决策失误或投资控制失灵而招致的投资失败，是现代

企业中最大的经营者财务风险。财务环境风险主要包括变现

力风险和信用风险。变现力风险亦称现金流风险或流动性风

险，是企业因现金流不足而难以满足其必要的日常经营支出

或者是企业难以将手中的资产及时变现的风险。信用风险亦

称违约风险，指企业不能按期足额收回应收账款或者交易对

方在账款到期时不予支付的风险。
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企业风险构成见下表：

虽然本表为了把握企业风险的本质和成因而进行了全面

和深入的分类，但人们常将所有者财务风险称为财务风险；将

经营者财务风险、管理层经营风险和治理层经营风险统称为

经营风险。以下讲的财务风险是指所有者财务风险。

二、经营风险与财务风险的内在联系

经营风险与财务风险的内在联系可以从三个方面来考察：

1. 从经营风险与财务风险的合理搭配看，两者互逆。经营
风险与财务风险的搭配不外乎四种情况：一是高经营风险与

高财务风险，如创业企业实行高负债比率政策，这种搭配往往

不符合债权人的要求而无法实现。二是高经营风险与低财务

风险，如创业企业实行低负债比率政策，这种搭配由于可以同

时满足股东和债权人期望而容易实现。三是低经营风险与高

财务风险，如成熟企业实行高负债比率政策，这种搭配也由于

可以同时满足股东和债权人期望而容易实现。四是低经营风

险与低财务风险，如成熟企业实行低负债比率政策，这种搭配

往往不符合股东的要求而无法实现。可见，只有第二、三种情

况是合理搭配，要么是高经营风险与低财务风险配对，要么是

低经营风险与高财务风险配对，也即经营风险与财务风险是

一种互逆关系。

2. 从经营风险与财务风险的数量关系看，后者是前者的
D/S倍。解析财务风险与经营风险的数量关系，有五个步骤：

第一步，计算总资产报酬率。总资产报酬率越息税前利
润衣总资产越息税前利润衣（股权资产垣债权资产），即：

RA越EBIT衣A越EBIT衣（S垣D） （1）
其中，EBIT是实际发生数，是随机变量，故RA也是随机变

量。

第二步，计算净资产报酬率。将（1）式稍作变形，得出净资
产报酬率，即：

RS越（EBIT原I）衣S越RA垣（RA原KD）D/S （2）
其中，RS也是随机变量，即实际报酬率。D/S为财务杠杆，

当D越0时，RS越RA。

第三步，计算净资产期望报酬率。将（2）式两边同时取均
值，得到净资产的期望报酬率，即：

E（RS）越E（RA）垣［E（RA）原KD］D/S （3）
从（3）式可以得知，当E（RA）>KD时，D/S越大，E（RS）越

大，具有正杠杆效应；当E（RA）<KD时，D/S越大，E（RS）越小，

具有负杠杆效应。在有效资本市场下，净资产的必要报酬率等

于其期望报酬率，即：

KS越KA垣（KA原KD）D/S （4）
第四步，计算净资产报酬率的波动率。将（2）式两边同时

取方差，得到净资产报酬率波动率，即：

Var（RS）越（1垣D/S）Var（RA） （5）
当D越0时，Var（RS）越Var（RA）。可见，负债使企业风险增

加，负债企业的风险比无负债企业的风险增加了D/S倍。
第五步，解析经营风险与财务风险的关系。根据（5）式，无

负债时的资产风险称为经营风险，即Var（RA）；有负债时股东

承担的附加风险称为财务风险，即D/S·Var（RA）。可见，在经

营风险一定的条件下，财务风险与负债比率成正比，且财务风

险是经营风险的D/S倍。
3. 在企业风险一定条件下，经营风险与财务风险具有互

补关系。从经营杠杆系数与财务杠杆系数的关系看，经营杠杆

系数与财务杠杆系数的乘积等于综合杠杆系数，即：

DTL越DOL伊DFL
可见，综合杠杆系数越大，企业风险越大，债权人和股东

要求的投资收益率就越高，经营风险和财务风险也相应增大。

在实际工作中，企业运用经营杠杆和财务杠杆通常采用

各种不同的组合。如果企业较多地使用了财务杠杆，为了维持

某一适度的综合杠杆系数，就会用较低的经营杠杆系数来消

除财务杠杆系数过高的影响。反之，如果企业较多地发挥了经

营杠杆的作用，就会通过减少使用财务杠杆系数来加以平衡。

因此，在综合杠杆系数一定的条件下，经营杠杆系数与财务杠

杆系数具有互补关系，即在企业风险相对稳定的情况下，经营

风险与财务风险具有此消彼长关系。
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经营风险

管理层经营风险
渊商业风险冤 固有风险

治理层经营风险
经营行为风险

经营环境风险

项目风险

研发风险

技术风险

人力资源风险

政策风险

法律风险

声誉风险

经营战略风险

财务风险

所有者财务风险
渊负债风险冤 附加风险

财务战略风险

财务行为风险

财务环境风险

实物资产风险

金融资产风险

股权融资风险

证券投资风险

变现力风险

信用风险

产品价格风险

生产要素价格风险

利率风险
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非系统性风险


