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摘 要

    投资组合是目前经济理论界的热门话题之一。由于投资行为具有风险与收益

紧密相关的特点，使得投资者不断地寻求能使投资的风险低而收益高的组合策略。

而对投资组合风险的分析与度量是进行投资组合决策的必要条件。投资类型多元

化的发展，使得资本的种类进一步从金融资本的投资向项目投资发展，所以对投

资项目组合风险的分析与度量是目前巫待解决的问题。

    本文从投资组合的定义、组合理论的发展入手，通过对各投资组合理论产生

背景、假设条件、模型框架以及应用范围的对比分析，明晰了投资组合理论的理

论框架、发展现状和适用范围。探讨了项目组合提出的背景和意义，界定了投资

项目组合与证券组合，给出了投资项目组合分析的理论基础。分析了投资组合风

险的构成，研究了投资项目组合风险的度量问题，探讨了目前常用的投资组合风

险的度量方法，如半方差、VaR,嫡等，对比了各自的优缺点和适用范围，指出了

证券投资组合与投资项目组合在风险度量方面的本质区别。针对投资项目组合的

特点，提出了基于概率— 损失值的投资项目组合风险度量方法，并给出了实例

验证。以、aR方法为例，建立了基于VaR的投资项目组合风险度量优化体系，规

范了投资项目组合风险的分析与度量过程。本文最后以风险变化为主线，对基于

投资客体生命周期一风险的投资项目组合做了分析，运用实物期权法建立了基于

生命周期的投资项目组合的分折框架，并以投资主体及投资客体风险的动态变化

为特征，构建起合适的投资项目组合。
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Abstract

Portfolio is one of the focal topics in investment economy society now. Because of the

characteristic  of choice correlation in risk and return, investor are constantly seeking

strategies, Which can balance the risk and the return. While portfolio risk analyzing and

measuring is the necessary condition to make portfolio decision. With the development

of the assets diversification, the variety of the assert in portfolio developed from

financial asset to project investment. The analysis and measurement of the investment

project portfolio risk is the key problem to be solved.

On the basis of reading and studying, according to the definition of portfolio and the

development and application of the theory, the paper discuss the producing background,

supposing terms, model frame and application scope of each model. Then we know the

theory frame and the theory condition clearly. This paper discussed the background and

the valuation of the project portfolio, defined the investing project portfolio and stock

portfolio, then it established the basis of the investing project portfolio analyzing. On

the basis of analyzing the project portfolio risk, the measurement problem of the project

portfolio risk is proposed. The common measuring method, such as semi-variance,

entropy and Value-at-risk are discussed. Their merit and shortcoming are contrasted.

According to the characteristic of the project portfolio, the portfolio risk method which

is based on the probability-loss is designed. The instance is also proposed. Then

VaR-based Optimization project portfolio system is established. This standardizes the

risk analysis and measurement process. At last, the paper made the qualitative analysis

which is based on the investment object lifecycle-risk. Using real option method, the

analyzing frame of the project portfolio is set up. According to the risk dynamic

character of the investment subject and object, the investment project portfolio strategy

is proposed.

[Keywords): portfolio;  investment project portfolio;  risk;  measurement; lifecycle



西北_〔业大学硕十论文

1 绪论

1.1研究背景与研究意义

    投资组合是目前经济理论界的热门话题之一。由于投资行为具有风险与收益

紧密相关的特点，使得投资者不断地寻求能使投资的风险低而收益高的策略。而

投资组合的存在，将为公司进行风险分散，经营扩张及投资战略的要求提供最有

力的保证。

    投资组合理论是二次世界大战后在美国得到迅速发展的金融理论，它是金融

理论在70年代末的突破性进展。该理论的起源可以追溯到中世纪后期意大利的威

尼斯、热那亚等城市发行军事公债的研究。当时政府为了筹集军响，利用发行军

事公债变相地征税。进入19世纪后，由于国家机构的扩大，费用支出不断增加，

且工商业的迅速发展需要大量的资金，债券才真正成为其国家筹措资本方式出现。

本世纪初由于证券市场得到了极大的发展，投资者们开始寻找对有风险证券进行

定价和预测未来价格的方法。70年代末之前欧美发达国家盛行着“技术分析法”和

“基础分析法”的两种传统的投资分析法，直至80年代初该理论才一基本形成了它完

整严密的科学体系，对此理论贡献最大的应属美国学者Markowitz (1952, 1959,

1991) 11.31和Tobin (1958, 1965, 1969) 10-61. Tobin因在创立这一理论的基础方

面做出贡献而获1981年诺贝尔经济学奖，而Markowitz (1984, 1987, 1989) ['-91

和Sharpe (1961, 1963, 1967, 1989) E"-"I及Miller (1960) [161三人则因使该理
论发展成系统严格且实用的科学体系方面做出贡献而获得1990年诺贝尔经济学

奖。该理论自70年代末己成为欧美发达国家分析个人、企业、银行及非银行金融

机构如何运用其财富进行投资的重要理论依据。

    Markowitz的早期工作奠定了现代投资组合理论的基础，他提出了投资组合

的二次规划模型，并利用Neumann(1947)的效用函数理论，给出了利用无差异曲

线在投资组合有效集上选择最佳投资组合方案的一种准则。在Markowitz的期望

收益率— 收益率方差学说的基础上，Sharpe(1963, 1964)独自发现了，并由

Lintner(1965, 1969)和Mossin (1966)进一步发展完善的资本资产价格模型
  (CAPM)利用投资线对项目进行均衡定价，对项目组和投资进行有效评价。由

于标准的CAPM模型有一系列理想假设条件，为实际应用中带来许多困难，因此

人们围绕CAPM模型的前提条件展开了大量的研究，其代表性研究成果有:

Vasicck(1971)和Black研究了不存在无风险资产借贷时的CAPM，结果只需要用

零)6最小方差证券组合期望收益率代替无风险证券收益率即可。Fana(1965)在调

                                                                      l
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查NYSE的大量实例的基础上，发现其分布是对称的，但呈翘尾型，故而没有确

定的方差，他认为这种收益分布只要是对称的和稳定的，用离中趋势代替方差，

其CAPM依然有效。如果观测期较长，则其收益率分布近似于对数正态分布且有

偏度。Mayers(1972)研究了具有不可上市资产存在情况下的CAPM，给出了修正

模型。其后Fama的Schwert(1977)还对Mayers的修正模型作了成功的实证检验。

此外不少学者对CAPM进行实证研究，检验CAPM的正确性，发表了不少典型

文章，其多数的研究都是利用上市普通股票的月总收益去估计在五年持有期内每

一种证券的16，计算证券收益率与市场指数的协方差，然后根据18值的大小进行

分类，排成N组证券组合，进行回归处理。Roll (1977)关于CAPM实证分析的

著名评述，引起了众多学者的极大关注，他认为CAPM是永远不可能得到完全检

验，前人的部分实证研究之所以与CAPM的SML基本相符，是由于任何一种资

产收益率都可以表示成相应有效指数的线性函数。Gibbons(1982)等学者给出了

CAPM的实证形式，即实证市场线EML，因此，为了检验CAPM，必须直接证

实市场证券组合是在有效集上，所以前人多做的实证分析，都不可能提供模型的

实证支持。当然，这并不是说明CAPM的理论上之不足，模型是由它的前提假设

逻辑地推导出来的，所得的结果显然是要受假设条件的限制。

    由于CAPM 的可实证性受到怀疑，Ross(1976)第一次提出了套利价格模型

APT(Arbitrage Pricing Theory)。其APT的倡导者指出，与CAPM相比 P̂T具有

两个方面的优点:其一是关于投资者对风险与收益偏好的假设限制较少;其二是

APT可以用实证来检验。CAPM可以看成是APT的一种特例。APT比CAPM更

完善，APT不需要实际资产收益率分布的假设((CAPM要求正态分布);APT并不

对单个效用函数作强的假设(至少没有风险厌恶和风险喜好的假设);APT允许资

产平衡时，收益取决于多个因素，不仅仅是一个;APT是产生于一种相对的任意

子集资产定价，因此，为了检验这种理论，不需要测度整个宇宙的资产:市场证

券组合对APT没有特别的作用，而CAPM则要求市场证券有效组合;APT很容

易推广到多期(Multiperiod)模型。

    Markowitz的最小方差模型，Sharpe的单指数模型，CAPM以及Ross的APT
等的发现与完善是现代投资组合理论的主要内容，也是现代金融领域中的重大发

现。尽管至今其理论还存在许多问题有待进一步研究，但其主要理论原理却己逐

渐渗透到管理中的各个子领域中去了[[171

    以上这些投资组合理论的研究大都集中于离散时间条件下的各种单期或多期

投资组合问题，而自从Merton首次考察了连续时间条件下的投资组合问题以后，
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随着随机控制理论、随机微积分等数学工具以及计算机技术的迅猛发展，连续时

间条件下的投资组合问题己成为研究的热点。而近几年来Value-at-Risk(VaR)方法、

行为金融理论的兴起，也渗透到投资组合理论领域，从而为投资组合理论研究开

辟了新的天地。但是由于这些理论本身以及在处理实际问题方面的缺陷，使得它

们大都停留在理论探讨的层面上，很少被广泛的应用于实践[18]

    以往的组合研究更多的是集中于金融市场，对加入其他资产类型的组合研究

几乎是空白。而现代投资组合理论中的组合包括了市场均衡状态下所有风险资产

在内的资产组合，它不仅包括了股票、债券等金融资产，也包括不动产、人力资

本、耐用消费品以及一般的项目投资等非金融资产。但是在实际运用中，这些理

论却局限于应用在金融资产即证券投资组合决策分析，而较少用于非金融资产投

资组合决策分析，当前的文献中只有个别论文涉及房地产这一特定资产类型领域，

例如文献[20-23]等，而从未研究一般意义上的非金融资产的投资组合问题，更
未涉及投资项目组合问题。实际上投资项目组合已是众多投资者关注的焦点，那

么对投资项目组合风险及其决策的研究更是迫切需要解决问题。在以往的研究中，

对一般意义上的项目组合有一些研究，主要是集中于项目进展过程中对项目的管

理，对项目组合风险的控制也是针对过程中风险的控制，项目组合管理是项目管

理发展的第四个阶段，项目组合管理(project portfolios management)中的组合

(portfolios)一词源于金融证券投资中的投资组合的概念，进行组合管理，是基于“不

要把所有的鸡蛋放在同一个篮子里”的风险分散和规避的理念。1994年Plat

jeetal.对项目组合管理的定义为:一个项目组合是指为了增加效益而采取统一协

调管理的一组项目。1999年Archer和Ghasemzadeh对项目组合管理的定义为:

一个项目组合是指由某一特定组织机构发起或管理的一组项目，这些项目为了获

得共同的稀缺资源而相互竞争。国内学者魏林巍对项目管理进行了大量的研究，

而且有着高屋建领地眼光，紧跟国际学术研究，提出适用于我国的项目管理理论。

至上世纪 80年代，许多学者开始关注一个基本的问题— 什么导致企业必须进

行项目组合风险管理;就该问题进行了较早的研究，Jensen,Mecking[D】认为是对
企业安全的需求所导致。随后Doherty,Tinic (211， Smith和Stulz162]又对该Ibl题进行了
较深入研究，涉及的影响因素各种各样，如财务危机、代理问题、非线性税率等，

后来Marmin129]研究提出了完全市场条件下项目组合风险管理的一般均衡模型，

Anderson和Danthine[301意识到项目组合风险来源的多元性，值得关注的是Morgan
和Smith [31]开创了非完全市场下的项目组合风险管理问题研究，并认为即使风险

避免对项目组合现金流不产生影响，完全避免风险对项目组合也不一定是最优洗
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择”这种整体观念的风险避免模型逐步发展为一种被称作企业风险管理

(Enterprise Risk Management)的理论，又称企业战略风险管理 (Enterprise

Strategy Risk Management)或企业集成风险管理(Enterprise integrated Risk

Management). Froot. Scharfstein和Stein等的努力使企业风险管理的研究范式在
风险管理领域被广泛接受，也指引人们从更为广阔的视角考虑项目组合风险管理

问题，自此，项目组合风险管理超出了金融保险理论的范畴，这也标志着现代项

目组合集成风险管理理论体系的出现[32]
    以上探讨的这些研究是基于过程的项目组合，是一种事中的管理，而投资组

合理论本身所涉及的组合管理是针对决策而言的，目前，在理论界还没有明确地

提出投资项目组合的相关理论，关于投资项目组合风险的度量仍是沿用马科维茨

的方差以及协方差的办法【24]，本文解决问题的思路沿着投资组合理论进行，结合

项目组合风险管理的思想展开，是对投资组合理论在投资项目组合风险分析和度

量方面的拓展研究。针对投资组合中资产类型的多样化，将投资组合理论的基本

思想适当的应用于项目组合风险分析与度量过程中，改变以往的项目投资决策中

的盲目决策现象。

    正如前所述，现代投资组合理论一般应用于金融资产投资分析，很少用于项

目投资组合等实体投资分析，主要是由于金融资产市场与理论模型的前提拟合度

要大大优于实体投资。一个从事金融投资的机构，当其持有市场组合时，非市场

风险为零，而在进行项目投资时，由于其整体的不可分割性以及资余数量的有限

性，公司不可能达到市场组合，因而无法通过多元化全部消除项目投资的个别风

险，而只能是局部消除。但是在多主体理性博弈的市场条件下，虽然每一个投资

主体的投资无法达到市场组合，但就整个社会总体而言，投资组合却是近乎于市

场组合。因此，现代投资组合理论可以应用于非金融资产投资分析。进一步分析

可知，现代投资组合理论解决问题的基本思路对于项目投资也是适用的。首先无

论是投资于金融资产，还是投资于实体项目，投资都体现出追求高效益而厌恶风

险的共同特征。其次对于公司投资决策而言，它的每一项投资，包括实体投资，

都不应该被看作是一个孤立的部分，而应当将它看成是整个公司投资组合中的一

个组成部分，只有通过各资产之间的相关性分析，才能正确的认识并进而计算出

拟投资资产对整个投资组合的风险及收益的影响。因此在计算所取得的风险报酬

时不能只考虑该资产本身，而应运用系统的观点把它放到公司整个投资组合中一

并考虑[25]
    介于以上的分析，可知运用现代投资组合理论解决问题的思路来研究投资项
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目组合问题是适用的，要研究投资项目组合决策，首要的问题就是对投资项目组

合决策的关键因素之一风险的分析及度量。1959年，Markowitz组合理论中用方

差度量投资风险，特别揭示了相关性对投资组合的风险的重要影响。但该理论对

风险的量化存在明显的不足，主要表现如下:(1)对投资收益的公布有严格的假

定，即假定了收益服从正态分布，虽然也引进了半方差描述收益分布的左半边，

意在放松对整个分布的假定，但仍属于对期望值的平均偏离程度的度量，并没有

质的改变;(2)用方差度量风险只是一个“指标”，并没有给出风险是多少的绝对

值，换言之，没有用货币表示出风险的大小，所以，在投资者看来并不直观;(3)

用方差量化风险没有考虑到投资者对风险的不同承受能力或偏好，在实践中的应

用受到限制。而后出现的如用半方差、平均离差、最大偏差、亏损概率。采用不

同的方法来度量风险，得到的结果并不一定一致，目前还没有一种广泛有效的度

量风险的方法。特别是对于投资项目组合，由于项目投资的长周期以及不可分割

性，一般的风险度量方法在应用中可能会受到限制。本文将在对投资项目组合风

险分析的基础上，就有关已有的投资组合风险的度量方法，如半方差、嫡、VaR

等进行讨论分析，对比了各自的优缺点和适用条件等。针对投资项目组合的特点，

提出了基于概率— 损失值的投资项目组合风险度量方法，并给出实例验证。

    在对投资项目组合风险分析及量化的基础上，本研究针对项日随生命周期变

化的特征，探讨了基于生命周期一风险的投资项目组合。投资行为涉及两方面—

投资主体和投资客体，在现实的投资实践中，投资客体即投资对象资产类型非常

分散，既涉及金融资产，又涉及非金融资产，资产类型所映射的企业或者说是项

目具有生命周期的特征，不同的生命周期的特点不同，因而组合所涉及的风险以

及形式就有所差别。以往的研究中，尚未出现根据生命周期不同阶段的风险特征

将处于生命周期不同阶段的对象作为投资客体的投资项目组合，也未研究过以投

资主体及投资客体风险的动态变化为特征的投资项目组合策略。因此本文首先对

基于投资客体生命周期一风险的投资项目组合做了定性的分析，并运用实物期权

法，建立了基于生命周期的投资项目组合的分析框架。以投资主体及投资客体风

险的动态变化为特征，提出了的投资项目组合策略。

1.2研究内容

    1、从投资组合的定义、组合理论的发展入手，通过对各投资组合理论产生背

景、假设条件、模型框架以及应用范围的对比分析，明晰了投资组合理论的理论

框架、发展现状和适用范围。探讨了项目组合提出的背景和意义，界定了投资项

目组合与证券组合，给出了投资项目组合分析的理论基础。
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目组合问题是适用的，要研究投资项目组合决策，首要的问题就是对投资项目组

合决策的关键因素之一风险的分析及度量。1959年，Markowitz组合理论中用方

羞度量投资风险，特别揭示了相关性对投资组合的风险的重要影响。但该理论对

风险的量化存在明显的不足，主要表现如下：(1)对投资收益的公布有严格的假

定，即假定了收益服从正态分布，虽然也引进了半方差描述收益分布的左半边，

意在放松对整个分稚的假定，但仍属于对期望值的平均偏离程度的度量，并没有

质的改变；(2)用方差度量风险只是一个“指标”，并没有给出风险是多少的绝对

值，换言之，没有用货币表示出风险的大小，所以，在投资者看来并不直观；(3)

用方差量化风险没有考虑到投资者对风险的不同承受能力或偏好，在实践中的应

用受到限制。而后出现的如用半方差、平均离差、最大偏差、亏损概率。采用不

同的方法来度量风险，得到的结果并不一定一致，目前还没有一种广泛有效的度

量风险的方法。特别是对于投资项目组合，由于项目投资的长周期以及不可分割

性，一般的风险度量方法在应用中可能会受到限制。本文将在对投资项目组合风

险分析的基础上，就有关已有的投资组合风险的度量方法，如半方差、熵、VaR

等进行讨论分析，对比了各自的优缺点和适用条件等。针对投资项目组合的特点，

提出了基于概率——损失值的投资项目组合风险度量方法，并给出实例验证。

在对投资项目组合风险分析及量化的基础上，本研究针对项目随生命周期变

化的特征，探讨了基于生命周期一风险的投资项目组合。投资行为涉及两方面——

投资主体和投资客体，在现实的投资实践中，投资客体即投资对象资产类型非常

分散，既涉及金融资产，又涉及非金融资产，资产类型所映射的企业或者说是项

目具有生命周期的特征，不同的生命周期的特点不同，因而组合所涉及的风险以

及形式就有所差别。以往的研究中，尚未出现根据生命周期不同阶段的风险特征

将处于生命周期不同阶段的对象作为投资客体的投资项目组合，也未研究过以投

资主体及投资客体风险的动态变化为特征的投资项目组合策略。因此本文首先对

基于投资客体生命周期一风险的投资项目组合做了定性的分析，并运用实物期权

法，建立了基于生命周期的投资项目组合的分析框架。以投资主体及投资客体风

险的动态变化为特征，提出了的投资项目组合策略。

1．2研究内容

1、从投资组合的定义、组合理论的发展入手，通过对各投资组合理论产生背

景、假设条件、模型框架阻及应用范围的对比分析，明晰了投资组合理论的理论

框架、发展现状和适用范围。探讨了项目组合提出的背景和意义，界定了投资项

目组合与证券组合，给出了投资项目组合分析的理论基础。
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2、研究了投资组合风险的构成，分析得出组合风险如同单个资产风险一样，

由两部分构成，即系统风险和非系统风险。对资产进行组合，可以使非系统风险

大大降低，但是系统风险却不会由于投资组合而发生的变化。针对项目投资的实

际，分析了投资项目组合风险的构成，为此后的风险度量和决策提供了明确的指

标体系。

3、在投资项目组合风险分析的基础上，讨论投资项目组合风险的度量问题。

探讨了目前常用的投资组合风险的度量方法，如半方差、VaR、熵等，对比了各

自的优缺点和适用范围。针对投资项目组合的特点，设计了基于概率—损失值的

投资项目组合风险度量方法，并给出了实例验证。以VaR方法为例，建立了基于

VaR的投资项目组合风险度量优化体系，规范了投资项目风险的分析与度量过程。

4、文章对基于投资客体生命周期一风险的投资项目组合做了定性的分析，说

明依照此类标准构建投资项目组合的必要性和可行性，并运用实物期权法，建立

了基于生命周期的投资项目组合的分析框架。以投资主体及投资客体风险的动态

变化为特征，构建适合的投资项目组合。

1．3思路和方法

研究方法：

全文以理论分析的主线展开，定量分析与定性分析结合使用的方法推进，应

用投资管理、控制论、系统工程、运筹学和金融工程等学科中定量化分析的方法。

图1．1研究思路框图

6
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2 相关理论综述

    投资是经济主体为获得预期收益而投入一定量货币或其他经济要素，以形成

资产的经济行为。它是推动经济增长的基本因素，是经济主体经营活动的核心。

投资行为是风险与收益紧密相关的行为。如何使投资的风险低而收益高是每个投

资者都时刻关注的问题。投资组合的存在，将为公司进行风险分散，经营扩张及

战略的要求提供最有利的保证。

2.1投资组合理论研究综述

    投资组合理论发展至今，己有很多年的历史了。一般认为马柯维茨于 1952

年发表的《“证券组合”选择》一文是投资组合理论的奠基之作。其实，在马柯维

茨论文发表之前，早已存在一种指导私人、企业进行投资管理的传统投资组合理

论，严格的说，马柯维茨是现代投资组合理论的创始人。

    投资组合是指投资者为提高投资收益水平，弱化投资风险，将投资总额在各

种投资方式之间的分配。即将各种不同的投资有机结合在一起的过程。在现代西

方投资学中，投资组合是portfoli。一词来表示的[31。弄清投资组合的实际含义，
了解投资组合理论的发展过程，以及公司进行投资组合决策的必要性，是至关重

要的。投资组合有广义和狭义之分。广义的投资组合是指公司对实际资产、金融

资产等诸种形式资产的投资搭配，或者说是公司以多种资产持有其全部资产的投

资行为[31。比如某公司在1994年的总投资共计2000万元，其中固定资产投资120

万元，房地产投资1080万元，证券投资800万元，那么固定资产，房地产，证券

就成了公司投资组合的几种资产选择形式，而120: 1080: 800是这几种形式资产

投资的具体的数量搭配。可见，任意一个公司投资组合都包括了两方面的规定性:

一是资产形式组合，二是各种资产数量的组合。并且，这种形式上和数量上的组

合不是随意地搭配或分散，而是按照一定的原则由公司刻意选择，精心安排，科

学计算而加以确定的。而狭义的投资组合是指公司资产在各种证券上的搭配而不

涉及到其他资产形式，也就是西方投资学中portfolio一词的实际含义。西方经济

学家所说的投资组合一般均是指这种狭义的投资组合，即证券投资组合[[21。这主

要是因为他们大多认为投资学的研究对象是金融投资而非实际投资，只涉及证券

买卖而不涉及实际资产的运动。比如上述公司的证券投资800万元具体构成是:

政府债券361万元，A种股票116万元，B种股票239万元，C种股票84万元。

这便是狭义的投资组合，其资产形式分散在债券以及三种股票上，具体数量搭配

是361: 116: 239: 84。显然，不能将狭义投资组合与广义投资组合混为一谈。
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2 相关理论综述

    投资是经济主体为获得预期收益而投入一定量货币或其他经济要素，以形成

资产的经济行为。它是推动经济增长的基本因素，是经济主体经营活动的核心。

投资行为是风险与收益紧密相关的行为。如何使投资的风险低而收益高是每个投

资者都时刻关注的问题。投资组合的存在，将为公司进行风险分散，经营扩张及

战略的要求提供最有利的保证。

2.1投资组合理论研究综述

    投资组合理论发展至今，己有很多年的历史了。一般认为马柯维茨于 1952

年发表的《“证券组合”选择》一文是投资组合理论的奠基之作。其实，在马柯维

茨论文发表之前，早已存在一种指导私人、企业进行投资管理的传统投资组合理

论，严格的说，马柯维茨是现代投资组合理论的创始人。

    投资组合是指投资者为提高投资收益水平，弱化投资风险，将投资总额在各

种投资方式之间的分配。即将各种不同的投资有机结合在一起的过程。在现代西

方投资学中，投资组合是portfoli。一词来表示的[31。弄清投资组合的实际含义，
了解投资组合理论的发展过程，以及公司进行投资组合决策的必要性，是至关重

要的。投资组合有广义和狭义之分。广义的投资组合是指公司对实际资产、金融

资产等诸种形式资产的投资搭配，或者说是公司以多种资产持有其全部资产的投

资行为[31。比如某公司在1994年的总投资共计2000万元，其中固定资产投资120

万元，房地产投资1080万元，证券投资800万元，那么固定资产，房地产，证券

就成了公司投资组合的几种资产选择形式，而120: 1080: 800是这几种形式资产

投资的具体的数量搭配。可见，任意一个公司投资组合都包括了两方面的规定性:

一是资产形式组合，二是各种资产数量的组合。并且，这种形式上和数量上的组

合不是随意地搭配或分散，而是按照一定的原则由公司刻意选择，精心安排，科

学计算而加以确定的。而狭义的投资组合是指公司资产在各种证券上的搭配而不

涉及到其他资产形式，也就是西方投资学中portfolio一词的实际含义。西方经济

学家所说的投资组合一般均是指这种狭义的投资组合，即证券投资组合[[21。这主

要是因为他们大多认为投资学的研究对象是金融投资而非实际投资，只涉及证券

买卖而不涉及实际资产的运动。比如上述公司的证券投资800万元具体构成是:

政府债券361万元，A种股票116万元，B种股票239万元，C种股票84万元。

这便是狭义的投资组合，其资产形式分散在债券以及三种股票上，具体数量搭配

是361: 116: 239: 84。显然，不能将狭义投资组合与广义投资组合混为一谈。
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但是，由于二者都是出于分散风险使投资收益最大化的目的而进行的资产搭配，

投资组合的原则并无根本不同。

    传统投资组合理论强调确定投资组合目标是至关重要的，公司建立并管理一

个投资组合，必须从自身性质和业务特点出发，充分考虑到公司内外部的种种因

素。明确对投资收益的需要程度以及所愿意承担的投资风险程度，据此确定投资

组合的目标。只有明确投资组合目标，公司才能按照既定的目标而适当的选择相

应的投资工具或投资形式，并做出数量上的适当搭配[[81。比如，某公司拥有2000

万元的资本，如果公司建立投资组合的目标是取得稳定的收入，则以在证券市场

上购买固定收入债券(如政府债券，公司债券，公司的优先股股票)为主;反之，

若其目标是追求资本增长，则以选择增长型的普通股票(如新兴技术产业的股票)

为主。而且必须在建立一个“投资组合”后还应密切注意投资组合效益的变化，看

其是否能满足既定投资组合目标的要求，必要时应进行组合调整，即进行资产重

组。它偏重于质的分析而缺乏量的研究，组合过程中如何选择投资工具的种类以

及数量结构只能由投资决策者跟着感觉走，缺乏一套进行系统的精密计算的科学

方法。而当代以马柯维茨为代表的投资组合理论的中心是“分散原理 ，应用数学

上的方法，系统的阐述如何通过有效的分散化来选择最优组合的理论和方法。建

立在传统理论基础上的公司投资组合决策是投资活动和量分析的有机统一。如何

进行资产分散是公司投资组合决策的一个核心问题。资产分散科学与否，直接决

定了公司投资组合决策能否实现。它涉及到两方面内容，一是分散形式，二是分

散量。第二个问题在当代理论界也未提供完美的说明，只是提出了一些影响分散

量多少的因素。

    对风险的准确度量和对风险资产的定价正是现代资本市场理论的核心内容。

1952年哈利·马柯维茨发表的 《“证券组合”选择》一文及其在 1959年出版的 《投

资组合选择:有效的分散化》专著[a1，第一次从规范经济学的角度揭示了如何通

过建立证券组合有效边界来选择最优组合，和如何通过分散投资来降低风险，从

而开创了现代组合理论的先河。1963年，威廉·夏普提出了简化的资产选择模型，

即资本资产定价模型((CAPM)，认为风险资产的收益率是其系统性风险的线性函

数，该模型在实践中得到了广泛的应用。1973年，史蒂芬·罗斯提出了套利定价理

论，从更一般的角度研究了风险资产的定价问题。本章最后对现代投资组合理论

的新进展做以总结，简要的评述了这些新进展。以下就对这几种典型的投资组合

理论做以简单说明。
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2.1.1投资组合必要性与合理性分析

    将不同的投资有效的结合在一起，会产生风险稀释效应和收益连动效应。所

谓风险稀释，一是指总投资被分散投入时，由于加权平均作用，只要是有效的组

合，总投资风险必然会相对下降;二是指投资组合之间的互补关系，可以减少和

避免投资风险，从而使总投资风险下降。所谓收益连动，是指个别投资和其他投

资有机结合时，由于投资之间存在的功能连动关系，导致效益连动，推动总投资

收益超出各单项投资收益的累加和叫。可见，运用投资组合，根本目的就在于降

低投资风险，并使投资收益最大化。

    1、投资组合必要性

      (1)站在公司运营的角度分析，其必要性主要体现在以下几个方面:

    a.风险分散:公司进行投资— 无论是实业投资还是金融投资— 的目的都

在于获得合意的预期收益。然而投资收益与投资风险总是形影相随，不可分割的。

公司如何通过对不同投资工具或投资方式的选择即投资组合来分散投资风险，把

公司所愿意的承担的风险规定在一定的限定上，从而尽可能地使公司总投资收益

最大化就具有十分重要的意义。“不要把所有的鸡蛋都放在一个篮子里”(41不仅仅

是对大中投资者的提醒，同时也是对机构投资者及资本运营者的忠告。

    b.经营扩张:即使某一公司在其成长过程的某一时期，因资本数量有限等因

素的制约会以单一资产形式持有其全部资产，但当公司经营实力增强，资本支配

数量增大以后，公司常常会产生一种强烈的行业扩张欲，不再满足于原有的狭小

的生存领域，而会寻求更广阔的经营发展天地，这也决定了投资组合是公司发展

壮大过程中不可回避的一个现实问题。从而也就决定了公司进行投资组合决策的

必要性。

    c.战略要求:在现代社会经济中，由于货币市场，资本市场的发展。特别是

股份制公司的普遍推行，使得相当一部分公司成立伊始就拥有雄厚的资本实力，

一开始运作就制定了多元化经营、多样化发展的公司战略目标。这就使得投资组

合不再是一个公司发展过程中出现的“新生”问题，而是一个自始至终与公司经营

相联系的“共生”问题。一方面，公司战略经营要求进行投资组合决策，另一方面，

投资组合决策是否得当反过来又决定了公司经营战略目标能否实现。从这点来说，

在现代社会里，没有一家公司能绕过投资组合决策而求生存和发展。

    (2)从宏观经济协调发展的角度看投资组合决策的战略意义

    人类面临的自然空间有限，自然界为人类提供的资源更有限，而人类的需求

却无限。人类需求的无限性与自然资源的有限性之间形成了极大的矛盾。在经济
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学_日冬这个矛盾的现象称之为资源的稀缺性，经济学研究中就是要对有限的稀缺

的资源在社会中进行最有效的配置，以尽可能少的资源投入获得尽可能多的新资

源产出，满足人民生活的需要。从这个角度看来，投资组合决策的日的是把有限

的资源以最合理的方式组合，投入到具体的项目中去，使得社会得到最大的经济

效益，促进国家产业结构的调整，保证国民经济持续稳定的增长。

    2、投资组合合理性

    投资组合的存在是由于投资中收益和风险的存在，以往的研究中仅仅关注投

资收益最大化，而对投资风险的研究只是泛泛而谈，并没有对风险进行量化(81

在风险的量化问题上，马柯维茨作了开创性的工作。他利用统计上的方差或标准

差来衡量投资风险，以相关系数表示资产之问的相关联情况，以协方差代表风险

之间的相互关系，结合二维规划等复杂的数学方法(41，建立起有效的证券组合选

择模式，用以说明在给定由投资组合管理者提供的纂本信息的情况下，如何在许

多证券中作出选择，以及如何在建立投资组合时对这些证券加权等问题。

    (l)决定有效组合的三个变量

    收益、风险 (方差或标准差)和每种证券与其他证券之间的相关关系是马柯

维茨模型中决定一个有效组合的三个必不可少的变量。这些变量的1卜算方法简述

如下:

a，组合预期收益的计算可按照下面的公式进行计算: E，一艺X;E,

式中，E，表示投资组合的预期收益或期望报酬率;X;表示组合中投资于第

种证券的市场价值的比重;E;表示组合中证券i的预期收益或期望报酬率:n表

示投资组合中所包含证券的数目。

b.相关系数以及组合风险的计算

    个别资产风险可以其标准差表示，但是计算组合风险时，不仅是计算个别资

产风险，还必须考虑到各种资产收益之间的相关程度。 一般地，可以用协方差或

相关系数表示这种相关程度。马柯维茨指出，两种证券收益的协方差或相关系数

表示这种相关程度。马柯维茨指出，两种证券收益的协方差是每种证券收益与其

预期收益离差的乘积的加权平均数，权数便是离差的概率。两种证券收益的相关

系数等于它们的协方差除以它们标准差的乘积。如果以A. B分别表示投资组合

中的两种证券，则有:
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      c 。 、_ __

%== 欢  LAB =rAR3}AJ}eSASH

式中，‘。是证券A, B收益间的相关系数，C，是证券A, B收益间的协力

差，S,,, S，分别是证券A, B收益的标准差。

由此，可以表示 一个由A, B两种证券构成的组合的风险关系:

        气=XAVA+2XAXBCIB +XBVB

式中，咋代表投资组合收益的方差，XA. X，分别代表证券A, B投资额在整个

组合加之中所占的比重，价、VB分别代表证券A, B收益的方差，CA，代表证券

A, B收益间的协方差。

      (2)分散原理

    显然，证券收益间的相关系数对投资组合的风险能产生作用。马柯维茨通过

一系列讨论说明了他的投资分散化可以降低投资风险的分散原理。显简述如下:

    a.当rAB=l时即两种证券收益呈完全负相关时，CAB}SASR，又因为

        气一5        2,  V"=Sl,   V =S2VA =SA            8 ,     P,

则依 V,=X2VA + 2XAXICA.4 。十X 'VB  B

5二=X2A SA'+ 2X,X, SA SB + X丢s另

      一(XA SA+XB SB)2

从而: Sr = X ASA + XBSB

这说明此是投资组合的风险就是每个组合构成证券风险的加权平均数，权数

是各个证券价值占总价值的比重。在这种情况下，投资分散化不会使风险减少，

而只是风险的平均。

b.当rA，一 1时即两种证券收益呈完全负相关时，吼，=一SASE，同理有:

  P = XAVA +2XAXBCA。十XBVB

二(XA SA一X's') z
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又因为组合中证券A, B的比重与其相对风险是逆向相关，

      X.,:X，二SB:S,，

从而X,=X-Ss，那么:
  S,,

。二、一((X,SA一X's,‘一:XssBSq￡一〕2一
    这说明当量中证券收益成完全负相关时，又可能建立起一个消除全部风险的

投资组合，这种情形常见于进行套期保值场合。

  c.当r,,=0 时即两种证券收益成完全不相关时，气一男一双义+心此。从表

面上看投资分散化似乎不能降低风险，但情况并不总是这样。比如假定一个组合

中两种证券平均分配而风险相同，

X,,=XB=0.5. S,,二SB=10

则有:Y一Sp一((0.5y(10Y +(0.5y(10)，一50

              S，二7.07

    可见投资分散化实际上是有作用的，因为建立的投资风险比任一构成证券的

风险都要小。

    如果组合中证券在两种以上，它们的收益互不相关，仍有类似的结果，这时

的组合具有男一对牙+X了义+对心+⋯十X厂义的性质，假设组合中各证券比重

相等，每种证券的风险 (标准差)均为10。则有

“，一〔3)2 i0̀+( 3)210Z+(3)’ 102
10̀

3‘三种证券’

“，-1 4 h10z+(4)2102+(4)210̀+I 1 IZ10
1o2

4‘四种证券’



西北工业大学硕士论文

S;一{生丫102、{工丫102十一10'  (n种证券)

从而

    马柯维茨据此进 步推论得出:如果构成组合的各证券是不相关的，分散可

以大量地减少风险，而且证券数目的增加与风险减少程度成相反关系，即一开始

加入的证券可以使风险较大幅度减少，随着组合中证券数目的逐渐增加，组合风

险减少程度递减{[26]
    以上对组合收益、方差以及协方差的分析说明，投资组合的存在及应用是有

其科学的理论依据的。虽然以上的分析仅在金融证券领域进行，但是其他类型的

资产由于其投资中风险与收益的紧密相关性，运用方差、协方差对其风险进行量

化是合理的。这一说明为下文投资组合的构建奠定了理论基础。

2.1.2投资组合相关理论

    1、马柯维茨均值一方差模型
    &.产生背景:投资风险，即投资未来收益的不确定性是客观存在的。因此整

个投资组合理论最核心部分是风险的计量和定价。近几卜年以来。金融理论最重

要的发展之一就是从数理角度研究风险问题。如果我们能够正确地对金融风险进

行计量和定价，就能对风险资产进行准确的估计，从而达到对经济资源更有效的

配置，使投资者更好地将储蓄分配到不同类型的风险资产上，公司经理更好的使

用有股东和债权人提供的资金。正是在这样的背景下，马柯维茨模型应运而生。

    b.假设条件:(1)投资者通过投资组合在某一段时问内的预期回报率和标准差

来评价这一投资组合。(2)投资者都是风险的厌恶者而追求最大效用。(3)投资者都

具有一个相同的单一持有期。(4)税收和交易成本忽略不计。

    c.模型:根据以上假设，马柯维茨确立了证券组合预期收益\风险的计算方法，

建立了资产优化配置的均值一方差模型:

设:X;，i=1, 2,⋯，n为n种风险资产的投资收益率，W,, i=1, 2,.

n为投资组合，

    记X=(X,，X2，⋯，X�)T W=(W,，W2，二，W� )r 1=(1

一
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S;一{生丫102、{工丫102十一10'  (n种证券)

从而

    马柯维茨据此进 步推论得出:如果构成组合的各证券是不相关的，分散可

以大量地减少风险，而且证券数目的增加与风险减少程度成相反关系，即一开始

加入的证券可以使风险较大幅度减少，随着组合中证券数目的逐渐增加，组合风

险减少程度递减{[26]
    以上对组合收益、方差以及协方差的分析说明，投资组合的存在及应用是有

其科学的理论依据的。虽然以上的分析仅在金融证券领域进行，但是其他类型的

资产由于其投资中风险与收益的紧密相关性，运用方差、协方差对其风险进行量

化是合理的。这一说明为下文投资组合的构建奠定了理论基础。

2.1.2投资组合相关理论

    1、马柯维茨均值一方差模型
    &.产生背景:投资风险，即投资未来收益的不确定性是客观存在的。因此整

个投资组合理论最核心部分是风险的计量和定价。近几卜年以来。金融理论最重

要的发展之一就是从数理角度研究风险问题。如果我们能够正确地对金融风险进

行计量和定价，就能对风险资产进行准确的估计，从而达到对经济资源更有效的

配置，使投资者更好地将储蓄分配到不同类型的风险资产上，公司经理更好的使

用有股东和债权人提供的资金。正是在这样的背景下，马柯维茨模型应运而生。

    b.假设条件:(1)投资者通过投资组合在某一段时问内的预期回报率和标准差

来评价这一投资组合。(2)投资者都是风险的厌恶者而追求最大效用。(3)投资者都

具有一个相同的单一持有期。(4)税收和交易成本忽略不计。

    c.模型:根据以上假设，马柯维茨确立了证券组合预期收益\风险的计算方法，

建立了资产优化配置的均值一方差模型:

设:X;，i=1, 2,⋯，n为n种风险资产的投资收益率，W,, i=1, 2,.

n为投资组合，

    记X=(X,，X2，⋯，X�)T W=(W,，W2，二，W� )r 1=(1

一
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s;;，=cov(X XJ)，L一  (S J' ) n"n， 则有 min8卜Wrjw

S.T.: Wr1=1;     W丁E(X)=g· 其『「，。为组合收益，W，，W; )1证券i, j的投

资比例，S二为组合投资方差(组合总风险)，cov(X，Xi)为两个证券之问的协

方差。

    该模型为现代证券投资理论奠定了基础。上式表明，在限定条件下求解投资

比例W‘使得组合风阶Sc最小，可通过拉格朗日乘数法求解。

    该模型主要应用于资金在各种证券市场上的分配。可分如下步骤展开。(1)

估计各单一证券的期望收益率，方差以及两两证券之间的相关系数。可利用历史

数据，以统计估计技术来完成。(2)对给定的期望收益率水平计算最小方差组合。

当允许卖空时，为求得每一给定期望收益率水平的最小方差组合，实际只要按两

个不同的期望收益率水平分别计算其最小方差组合即可。因为此时的最小方差集

合可由其上的两个组合的再组合产生。而对于给定的某期望收益率水平，计算其

最小方差组合可通过数学上的拉格朗日乘数法来完成，或经由计算机试错程序来

确定。在不允许卖空的情况下，其计算会更趋复杂。总之，均值一方差模型应用

时的最大困难是计算量庞杂，因而，在实际中并不应用于一般的资产分配问题，

而是应用于不同资产类型的分配问题。将每类证券当成一种证券来看待，如同在

为数很少的证券基础上应用该模型，计算量可以相对较小。

    2, 资本资产定价模型

    a.产生背景:夏普等人在马柯维茨理论基础之上对证券市场价格机制进行了

积极而深入的研究。马氏理论中谈到的“有效边界”只限于带有风险的投资组合，

尤其是普通股票的投资组合。然而，在一个投资组合内既可以包括有风险的证券，

也可以结合一部分无风险的证券(国库券等)，并且投资的资金可以全都是投资者

自身所有，也可以有一部分是借入的。因此，他们提出了资本资产定价模型。来

解决引入无风险资产后的资产估价问题。

    b.假设条件:(1)投资者都依据组合的预期收益率和方差来选择证券组合。

(2)投资者对证券的收益和风险及证券间的相关性具有完全形同的预期。(3)资

本市场上的证券资产可以完全细分，不存在交易成本和差别税收。(4)存在一种

无风险资产，投资者可以不受限制地以无风险利率进行借入借出，且利率相同。

    c.模型:首先引入资本市场直线。马柯维茨在他的“证券组合选择，，一文中讲

到有效前沿 (或称有效边界)的概念，即指满足「(1)对每一风险水平，提供最
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大的预期回报率(2)对每一预期回报率水平，提供最小的风险1两个条件的组合

集，它是一条上凸曲线。由于无风险资产的借入和借出把原有的有效前沿改变成

了直线R, MB，如图2.1:

收 益

Rf

                                                          风险

                          图2.1 资本市场线

    这条直线从纵轴上无风险点Rf处向上延伸，与原有效前沿曲线相切于点

M，它包含了所有风险投资组合 M 与无风险借贷的组合。杠杆投资组合 (即M

与无风险借入的组合)是从M点向外延伸的射线，直线R f MB是所有投资者将

市场投资组合M与无风险资产和两者组合生成的投资行为的集合，形成了所谓的

资本市场线。可用无风险利率与市场投资组合的回报率来描述:

E (RP)一R，
_E(Rm)一Rf

      Sm
S,

E (Rp):投资组合期望回报率; R:无风险利率;

E (R}):市场组合回报率;S,,:市场组合的风险;S f,:投资组合的标准差

资本资产定价模型可以表述为

E (RP，一R一。一‘R,, Rm) /var (R,�) ][E (Rm，一R」
也就是 E (R,)一R厂 +(3, [E (Am)一R

此处的p，即为投资组合的回报率相对于市场回报率的敏感性。

该模型的应用范围主要有:(1)可用此模型搜索市场上被错误定价的证券，
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高风险的证券因其风险原因，其期望回报率高，可依此关系来检验证券的价格是

否与其价值相符。是证券估价的基准。(2)用此模型来生成p的估计值。(3)为
评估单个证券的相对吸引力提供了一个框架。(4)也为评估经理的业绩提供了一

种标准，因为它提供一种明确的分析框架来确定其风险调整的业绩。(2l
    3、单指数模型

    a.产生背景:资本资产定价模型具有行为和实践上的意义，但它存在两方面

的缺陷:其一，模型中包括 一个理论上包括所有种类资产的市场投资组合M，并

且计算出的收益率是期望值，而不是真实的回报率。其二，CAPM模型研究的中

心 ·直是围绕着市场投资组合进行的，然而实际上很多资产是不能交易的，对于

投资者来说，并不是所有类型的资产市场都能进入，比如受到保护的中国A股证

券市场是外国投资者所不能进入的。个人投资者也很少能够进入债券发行 一级市

场，这样支持CAPM模型理论成立的条件在现实世界中很难成立。这就需要将这

一理论转化为一种经验上可用的形式，用于研究及证券估价。指数模型的出现就

是基于这样 一种考虑。它是一种对证券市场直线合理的替代物。它被广泛地用作

检验资本资产模型的工具，同时也推动了理论的实际应用。指数模型选用的投资

组合是实际的指数，象标准普尔500指数，深证成分指数等，而不是包括所有种

类资产的理论市场投资组合。用指数来代替理论市场投资组合M，结果可以发现

CAPM的主要结论仍然是成立的。指数模型与CAPM模型的形式是非常类似的，

资本资产定价模型是以风险与回报率的期望关系来表达的，而单指数模型是描述

回报率的生成过程的一个统计模型[’3〕。
    b.假设条件:(1)整个经济中存在一些不同程度上对证券报酬产生影响的市

场因素。(2)所有证券都受总体市场运动的影响，这种总体的市场运动或市场因

素被认定为系统力量，统一地作用十所有证券。其他影响被认定为是特殊的或独

特的因素，作用于个别证券。这种影响可以在投资组合中被分散掉。

    c.模型:该模型是一个简单的线性回归，将CAPM中的期望收益率E(R)换成

实际收益率r，用R，代表指数的收益率，用来代替CAPM模型中的市场投资组

合M的收益率，其表达式如F:

                      r,一今二a;+戏(r.一今)十弓

a，是衡量证券或基金对总体市场的敏感程度，指出了证券或投资组合回报率随市

场回报率变化的幅度。a‘表明当市场回报率为零时，该投资组合的回报率将是多
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少。e，是该模型未能识别的影响所产生的意外性回报率，即残值回报率，是实际

收益率与指数模型预测的资产收益率之间的偏差。它可能取任何值，但在大量的

观察中。其平均值为零。

    该模型的应用范围主要有:(1)可用此模型计算一个假想的投资组合的期望

回报率和方差，需假定个别证券的a值为零，即假设不存在特殊的信息使个别证

券具有吸引力。(2)帮助投资经理们调配投资组合的特色以符合投资日标(3)用

模型的分析框架来估计0值。
    4,套利定价理论模型

    a.产生背景:资本资产定价模型的建立纂于几个假设，其中的几个假设过于

理想化，所以其实际应用性和有效性出现了问题。为了更具实用性，1976年罗斯

提出了套利价格理论(APT)，作为确定那些受许多客观因素影响的证券的均衡报

酬的方法，它是多因素模型的一种特殊情况[[141

    b.假设条件:(1)投资者有相同的理念。(2)投资者是回避风险的，而且还

要实现效用最大化。(3)市场是完全的，不考虑交易成本、税收等因素。(4)市

场回报率与一组指数线性相关，这组指数代表着形成证券回报率的 些基本因素。

    c.模型:多因素模型:R.=a汁pil I,+Pi2I=+......邓lkIk +e，是单因素模型的一

个多因素推广，同单因素模型一样，参数a代表当所有指数为零时的股票回报率

的期望水平。I代表基本影响因素的指数，而相应的参数p是对这种参数的敏感

程度，e误差项，其定义与特征和以前 一样。罗斯在多因素模型的基础上，用套

利观点发展了均衡定价模型。

      一个套利组合应该满足以一F三个条件:

    (1)套利组合各成分证券的权数和为零。

    即 X,+X2+.,.+X}=0 (i=1，2..⋯，.，n)

(2)套利组合对任何因素的敏感性为零。

即 X,b,;+X2b2;+二+X�b},=0   (i=1, 2...⋯，n)

(3)套利组合期望收益大于零。

即 X,E,+X,E2+，二+X. E, >0

该模型的应用范围主要有:(1)寻找价格被误定的证券，应首先别出那些因
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素对市场产生广泛的影响，并估计出每种证券各因素的敏感性，然后运用套利定

价理论来判断是否存在套利机会，进而求出套利组合来获利。(2>确定资产均衡

价格，即

E; =k.�+)., 6;,+),= b;=+......+从 b,k

入，为对因素I具有单位敏感性的因素风险溢价:E 为期望收益率

2.1.3传统投资组合理论与现代投资组合理论对比分析

    以上两节概括地阐释了传统的投资组合理论和现代投资组合理论的相关内

容，它们各有其侧重点，前者注重质的分析而缺乏量的研究，在建立 一个投资组

合的过程中如何选择投资工具的种类及其数量结构只能由投资者跟着感觉走，凭

主观判断来决定，缺乏一整套较为精密的计算方法[041。而后者应用计量经济学、

系统工程等数学上的方法，系统的阐明如何通过有效的分散化来选择最优组合的

理论和方法。但这些理论在资产类型的选择上，多倾向于有价证券，如股票、期

权、基金等。一方面由于相关信息容易获取，另一方面此类投资回收期短，并且

收益可观。对于这些理论的应用也大都局限于证券投资领域，而对于实物投资领

域的投资决策，基本的分析决策方法仍是作为投资决策理论分析方法华础的技术

经济及财务指标分析法。在对投资项目按照影响投资决策的因素是否确定进行分

类，然后运用不同的投资决策技术方法来决策。在项目属于确定型项目的情况下，

即就是项目投资决策没有任何不确定因素的前提下运用确定型投资决策技术对多

种方案进行抉择或对单个方案的经济可行性进行分析评价。主要的确定性投资决

策技术有:差量分析法— 投资决策者对不同被选方案的预期收入，预期成本和

预期利润的差别进行估算对比，从中选出最优方案。边际利润分析法— 根据项

口单位产品边际利润和产品的边际利润总额数值进行优选评价，以边际利润总额

最大者为优选依据。线性规划法— 是规划理论的具体运用，它对于解决在现有

条件下和既定目标下如何利用有限的资源条件，创造预期最优收益的问题极为有

效。当项目存在不可控因素，月一个方案存在可能存在几个不同的结果时，就意

味着这种投资决策需要在不确定性和风险条件下进行。若决策者对各种自然状态

出现的概率能加以计算，则是风险型决策;若不能加以估算，则是非确定性决策。

非确定性投资决策分析的方法较多，目前使用较为广泛的分析方法有以下几种:

盈亏平衡分析— 根据项目产品预计产量，成本和利润之间的内在关联性，分析

在三者之间盈亏平衡的表现，并决定和建立该平衡点。敏感性分析— 在考虑各

种与投资要素有关因素的变动影响及影响程度的基础上，进行项目决策。概率分
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素对市场产生广泛的影响，并估计出每种证券各因素的敏感性，然后运用套利定

价理论来判断是否存在套利机会，进而求出套利组合来获利。(2>确定资产均衡

价格，即

E; =k.�+)., 6;,+),= b;=+......+从 b,k

入，为对因素I具有单位敏感性的因素风险溢价:E 为期望收益率

2.1.3传统投资组合理论与现代投资组合理论对比分析

    以上两节概括地阐释了传统的投资组合理论和现代投资组合理论的相关内

容，它们各有其侧重点，前者注重质的分析而缺乏量的研究，在建立 一个投资组

合的过程中如何选择投资工具的种类及其数量结构只能由投资者跟着感觉走，凭

主观判断来决定，缺乏一整套较为精密的计算方法[041。而后者应用计量经济学、

系统工程等数学上的方法，系统的阐明如何通过有效的分散化来选择最优组合的

理论和方法。但这些理论在资产类型的选择上，多倾向于有价证券，如股票、期

权、基金等。一方面由于相关信息容易获取，另一方面此类投资回收期短，并且

收益可观。对于这些理论的应用也大都局限于证券投资领域，而对于实物投资领

域的投资决策，基本的分析决策方法仍是作为投资决策理论分析方法华础的技术

经济及财务指标分析法。在对投资项目按照影响投资决策的因素是否确定进行分

类，然后运用不同的投资决策技术方法来决策。在项目属于确定型项目的情况下，

即就是项目投资决策没有任何不确定因素的前提下运用确定型投资决策技术对多

种方案进行抉择或对单个方案的经济可行性进行分析评价。主要的确定性投资决

策技术有:差量分析法— 投资决策者对不同被选方案的预期收入，预期成本和

预期利润的差别进行估算对比，从中选出最优方案。边际利润分析法— 根据项

口单位产品边际利润和产品的边际利润总额数值进行优选评价，以边际利润总额

最大者为优选依据。线性规划法— 是规划理论的具体运用，它对于解决在现有

条件下和既定目标下如何利用有限的资源条件，创造预期最优收益的问题极为有

效。当项目存在不可控因素，月一个方案存在可能存在几个不同的结果时，就意

味着这种投资决策需要在不确定性和风险条件下进行。若决策者对各种自然状态

出现的概率能加以计算，则是风险型决策;若不能加以估算，则是非确定性决策。

非确定性投资决策分析的方法较多，目前使用较为广泛的分析方法有以下几种:

盈亏平衡分析— 根据项目产品预计产量，成本和利润之间的内在关联性，分析

在三者之间盈亏平衡的表现，并决定和建立该平衡点。敏感性分析— 在考虑各

种与投资要素有关因素的变动影响及影响程度的基础上，进行项目决策。概率分
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析一— 利用一定的概率方法计算出各个投资项目指标的期望值和标准差，通过对

期望值标准差的分析判断，对投资项目的不确定性和风险发生的概率进行确定。

风险性投资决策又称统计性投资决策或随机投资决策，与非确定性投资决策一样，

在投资方案的决策上要面临多种不同的客观自然状态。但与非确定型投资决策有

区别的是，风险性投资决策一般很清楚的知道这些自然状态将以怎样的方式存在，

其发生的概率可以准确的估计到。在此基础之上，建立的风险型投资决策技术目

的并不是去确定某一状态发生的概率。而是在已知概率的纂础上，寻求利益最大

化 (风险损失最小化)的决策依据。风险性投资决策技术主要有期望值法、决策

数法、风险调整法以及贝叶斯定理法。这里不再-一说明。这些决策行为大都是

在项目的技术可行性和市场可行性分析的基础之上，利用现行财务指标核算体系，

通过编制财务分析报表，对有关指标和数据进行计算分析而达到可行性研究的[,i

的。这基本上是单个项目的可行性论证方法，而在多个项目投资决策的优选中，

就对比相对应的财务指标而最终决策。但问题在于，如果对实物投资而言，若在

资产相对较充裕，可用于多个项目投资的情况下，如何将这些资产在总投资收益

最大，而投资风险最小的情况下，进行资产分散，合理确定个项口的资金额度，

技术经济分析法和财务指标分析法并未给出适当的决策方法。再者在现代投资组

合理论所谈及的资产类型中，以证券类资产为主要投资组合对象，如果将不动产

等资产类型的引入与证券等共同构建投资组合，最大的优点就在于不动产等实物

资产的风险较之于证券要小。这便是为公司的多元化投资决策提供更为实际的借

鉴。

    多方按项目投资决策主要分为互斥型项目投资方案的选择和独立性方案的选

择。所谓互斥型方案是指各方案之间是互相排斥的，即在多个方案中只能选取一

个.而独立型方案的效果具有可加性，由于投资组合理论是关于多种方案组合投

资的决策方法，因此它不适合于互斥型方案的选择，却可以更好的指导独立型方

案的选择。

    按照技术经济学中独立型方案的选择方法，它的方案选择可能会出现两种情

况。 ·种是资金足够多的方案选择，与单方案投资选择方案相同，即

NPV>O,IRR>i或￡RR>i时方案可行。另一种是企业投资资金有限制的情说，

在不超过资金限额的情况下，选择最佳方案组合，对于这种情况，传统的处理方

法是构造互斥型方案，即把不超过资金限额的所有可行组合方案排列出来，使得

个组合方案之间是互斥的。这样就可以按照互斥方案的选择方法来选择最佳的组

合方案了。互斥型项目投资方案的选择方法主要有净现值法，内部收益率法、差
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额净现值法和差额内部收益率法。这些方法都是根据估汁出的各项目未来几年内

确定的预期回报率来进行计算比较的。它们考虑到了项目的风险因素，因此用这

些传统的方法所选择的多项目的投资方案缺乏可靠性，而投资组合理论恰好是一

种在规避风险的前提下实现投资收益最大化的投资决策方法。

    根据上面关于投资组合理论和项口投资选择的论述，说明投资组合理论可以

应用于投资资金有限的独立型投资方案的选择，并可以在规避风险的情况下实现

收益最大化。现代投资组合理论在西方发展了近半个世纪，在理论上日趋成熟，

同时在经济实践中日益受到广泛重视和利用。然而，投资组合理论更多的是被应

用于证券的投资，而在实体项日投资中却很少应用，但该理论作为最优投资组合

的决策工具，在实体项日投资选择上同样具有相当的指导作用。

2.1.4现代投资组合理论的新进展

    现代投资组合理论产生的标志是Markowitz于1952年发表的《投资组合选择》

论文及其在1959年出版的《投资组合选择:有效的分散化》专著[4[早期有关投
资组合理论的研究大都集中于离散时间条件下的各种单期或多期投资组合问题，

而自从Merton首次考察了连续时间条件下的投资组合问题以后，随着随机控制理

论、随机微积分等数学工具以及计算机技术的迅猛发展，连续时间条件下的投资

组合问题己成为研究的热点。而近几年来Value-at-Risk(VaR)方法、行为金融理论

的兴起，也渗透至投资组合理论领域，从而为投资组合理论研究开辟了新的天地。

有引入流动性的投资组合理论、基于VaR的投资组合理论、行为投资组合理论和

基于非效用的投资组合理论等投资组合理论的新发展。虽然现代投资组合理论在

近年来取得了很大的进展，但由于这些进展在处理性及理论本身方面的缺陷，使

得它们大都停留在理论探讨的层面上，很少被应用于实践。对于引入流动性的投

资组合理论，虽然此类组合问题有一些解决方法(如Atkinson和Wilmott在小但非

零的交易成本下，给出了可运用于大约20-30资产数的组合问题的摄动方法)，
但在实际组合规模下，得到此类组合问题的解仍需要更多的理论成果和算法，启

示性算法(如遗传算法)的引入将有益于此类问题的求解。基于VaR的组合理论与

Markowitz组合理论相比具有模型效率提高和风险心理真实感受度增强等优点，

其不足之处在于VaR计算方法的选用以及历史数据的宽度、处理方式等，都将显

著影响到决策过程的复杂程度和最终的精度，Bootstrap统计方法和BVaR(Beyond

theValue-at-Risk)理论可一定程度上克服基于VaR的组合理论的不足。行为投资组
合理论很好地解释了现实中投资者的投资行为，但至今为止，对于同 一个投资者

的各个心理帐户的决策还没有建立有效的模型，引入若干投资者的行为博奕将是



西北工业大学硕卜论文

额净现值法和差额内部收益率法。这些方法都是根据估汁出的各项目未来几年内
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的决策工具，在实体项日投资选择上同样具有相当的指导作用。

2.1.4现代投资组合理论的新进展

    现代投资组合理论产生的标志是Markowitz于1952年发表的《投资组合选择》

论文及其在1959年出版的《投资组合选择:有效的分散化》专著[4[早期有关投
资组合理论的研究大都集中于离散时间条件下的各种单期或多期投资组合问题，

而自从Merton首次考察了连续时间条件下的投资组合问题以后，随着随机控制理

论、随机微积分等数学工具以及计算机技术的迅猛发展，连续时间条件下的投资

组合问题己成为研究的热点。而近几年来Value-at-Risk(VaR)方法、行为金融理论

的兴起，也渗透至投资组合理论领域，从而为投资组合理论研究开辟了新的天地。

有引入流动性的投资组合理论、基于VaR的投资组合理论、行为投资组合理论和

基于非效用的投资组合理论等投资组合理论的新发展。虽然现代投资组合理论在

近年来取得了很大的进展，但由于这些进展在处理性及理论本身方面的缺陷，使

得它们大都停留在理论探讨的层面上，很少被应用于实践。对于引入流动性的投

资组合理论，虽然此类组合问题有一些解决方法(如Atkinson和Wilmott在小但非

零的交易成本下，给出了可运用于大约20-30资产数的组合问题的摄动方法)，
但在实际组合规模下，得到此类组合问题的解仍需要更多的理论成果和算法，启

示性算法(如遗传算法)的引入将有益于此类问题的求解。基于VaR的组合理论与

Markowitz组合理论相比具有模型效率提高和风险心理真实感受度增强等优点，

其不足之处在于VaR计算方法的选用以及历史数据的宽度、处理方式等，都将显

著影响到决策过程的复杂程度和最终的精度，Bootstrap统计方法和BVaR(Beyond

theValue-at-Risk)理论可一定程度上克服基于VaR的组合理论的不足。行为投资组
合理论很好地解释了现实中投资者的投资行为，但至今为止，对于同 一个投资者

的各个心理帐户的决策还没有建立有效的模型，引入若干投资者的行为博奕将是
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未来的研究方向〔实际运用中往往也是考察整个市场或某投资群体的动量或反向

投资策略、羊群行为等)。在基于非效用的投资组合理论中，泛组合理论计算繁琐，

而且很多有关定义没有明显的实际意义;指数跟踪方法虽然由于现金流的变化导

致了交易成本的存在以及跟踪误差的不可避免，但仍被实施消极管理的基金广泛

采用;价值维持组合策略有赖于价值维持原理的合理性，它同泛组合理论一样，

主要是理论上的探讨，离实际操作还有很大的距离。鉴于国内外研究所证实的“绝

大多数基金无法战胜市场”的事实，指数跟踪方法将大有用武之地，如何选取或构

造指数将成为未来研究的重点。

2.2项目组合风险分析理论研究综述

    在充满竞争的商务环境下，是否能够有效地针对战略目标安排资源和业务活

动，将决定您的组织是成功还是勉强生存。要完成战略安排，组织越来越多地将

它们的活动和流程作为项目来管理— 实际上就是将业务“项目化”— 执行进行

更加严密的监控，针对总体的组合做出更好的决定。通过对项目进行透明且准确

的计划和跟踪，组织就能够更加快速地对瞬息万变的业务环境的要求做出反应。

    随着全球经济一体化的发展和信息技术的进一步应用，组织处于瞬息万变的

环境之中，这无疑给项目的实现带来了更多的不确定性，也就是说项目的实现总

是伴随着风险的存在。尤其对于项目组合管理来说，不仅要考虑项目组合的外部

不确定性及竞争，同时也要注重项目组合内部对资源的竟争及其所带来的不确定

性。其实，项目组合管理(project portfolios management)中的组合(portfolios)一词就
源于金融证券投资中的投资组合的概念，进行组合管理，就是基于“不要把所有的

鸡蛋放在同一个篮子里”的风险分散和规避的理念。

    于是如何基于组织的战略目标，协调项目组合内部对资源的竞争，降低项目

组合的整体风险，实现项目组合的整体收益最大，成为了组织最关心的问题，随

即成为了学术研究的热点。

    目前，不管是国内组织还是国外组织对项目的管理水平还都不是很高，以致

项目失败率很高。根据Standish Group International Inc.自1993年开始跟踪IT行

业项目失败率的最新报告显示，46%的IT项目或者超过预算或者预期时间，28%

的I丁项目既超出预算又超出预期时间。它的另一项研究表明:由世界500强企业

承担的 IT项目只有 24%会被成功完成。可见，项目失败率居高不下，不仅存在

于小型组织，大型组织同样面临着这个问题。尤其是组织在进行项目组合管理的

过程中，由于项目组合外部的竞争与风险以及因项目组合内部竞争而产生的内部

风险，更主要的是缺乏项目组合管理的方法、程序。所以项目组合管理的效果更
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未来的研究方向〔实际运用中往往也是考察整个市场或某投资群体的动量或反向
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采用;价值维持组合策略有赖于价值维持原理的合理性，它同泛组合理论一样，
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动，将决定您的组织是成功还是勉强生存。要完成战略安排，组织越来越多地将

它们的活动和流程作为项目来管理— 实际上就是将业务“项目化”— 执行进行

更加严密的监控，针对总体的组合做出更好的决定。通过对项目进行透明且准确

的计划和跟踪，组织就能够更加快速地对瞬息万变的业务环境的要求做出反应。

    随着全球经济一体化的发展和信息技术的进一步应用，组织处于瞬息万变的

环境之中，这无疑给项目的实现带来了更多的不确定性，也就是说项目的实现总

是伴随着风险的存在。尤其对于项目组合管理来说，不仅要考虑项目组合的外部
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组合的整体风险，实现项目组合的整体收益最大，成为了组织最关心的问题，随

即成为了学术研究的热点。

    目前，不管是国内组织还是国外组织对项目的管理水平还都不是很高，以致
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过程中，由于项目组合外部的竞争与风险以及因项目组合内部竞争而产生的内部
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加不理想。本文就是在这一背景之下确定了该研究方向。

    国外对项目管理的研究大致经过了四个阶段。第一阶段:从60年代末到70

年代，项目管理的研究主要集中在项目管理的基础理论和管理方法方面，其中对

当时的热点领域— 网络计划技术作了重点研究和探讨。第二阶段:从70年代末

到80年代，随着项目管理的方兴未艾，从事项目管理研究和实践的学者和管理者

们开始扩大项目管理的研究和实践范畴，在兼顾对项目管理的基础、方法和组织

等领域研究的基础上，开始考虑项目管理对社会的影响。第三阶段:从80年代末

到90年代，这一期间项目管理的研究和实践主要侧重在项目管理与组织和社会的

关系，从该意义上说，从事项目管理研究和实践的学者和管理者们更关注项目管

理作为一种新兴并富有生机的管理方法，它对企业的长远发展战略以及宏观社会

的影响和作用。第四阶段:从如年代末至今，随着计算机和网络技术的飞速发展，

我们迎来了一个知识和信息的时代，传统的纵向经济运营模式向着越来越横向发

展，经济全球化的浪潮席卷全世界的每一个角落。在这样一个大背景下，项目管

理越发盛行，于是从事项目管理研究和实践的学者和管理者们把目光投向了如何

对项目管理集成化，如何进行多项目的管理，即项目组合管理(project portfolios

management).

    项目组合管理(project portfolios management)中的组合((portfolios)一词源于金

融证券投资中的投资组合的概念，进行组合管理，是基于“不要把所有的鸡蛋放在

同一个篮子里”的风险分散和规避的理念。1994年platje et al.对项目组合管理的
定义为:一个项目组合是指为了增加效益而采取统一协调管理的一组项目。1999

年Archer和Ghasemzadeh对项目组合管理的定义为:一个项目组合是指由某一特
定组织机构发起或管理的一组项目，这些项目为了获得共同的稀缺资源而相互竞

争。而对项目群管理((programme Management)的定义与项目组合管理相似。根据

1991年Ferns D C对项目群的定义，项目群印rogramme)一词的含义非常广，它既

有大项目的含义，同时又指一组相互联系的项目或由一个组织机构管理的所有项

目。1999年Turner认为一个项目群是指具有内在联系的若干项目，为了实现利

益的增加而采取统一协调管理。2003年Lycett对项目群管理的定义为:项目群管

理是指为了实现一定利益，对一组相关的项目进行集成和管理，而当对单个项目

采取独立的项目管理时，这一利益将无法实现，项目群管理和项目组合管理的区

别就在于构成项目群管理的这些项目之间是相互联系的。

    至上世纪 80年代，许多学者开始关注一个基本的问题— 什么导致企业必

须进行项目组合风险管理;就该问题进行了较早的研究，Jensen ,Mecking[271认为
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是对企业安全的需求所导致。随后Doherty,Tinic["),Smith和Stulz[b2]又对该问题进
行了较深入研究，涉及的影响因素各种各样，如财务危机、代理问题、非线性税

率等，后来Marmin[29〕研究提出了完全市场条件下项日组合风险管理的一般均衡

模型，Anderson和Danthine[301意识到项目组合风险来源的多元性，值得关注的是

Morgan和Smith["1开创了非完全市场下的项目组合风险管理问题研究，并认为即
使风险避免对项目组合现金流不产生影响，完全避免风险对项目组合也不 一定是

最优选择”这种整体观念的风险避免模型逐步发展为一种被称作企业风险管理

( Enterprise Risk Management)的理论，又称企业战略风险管理 ( Enterprise
Strategy Risk Management)或企业集成风险管理 ( Enterprise integrated Risk

Management). Froot, Scharfstein和Stein等的努力使企业风险管理的研究范式在
风险管理领域被广泛接受，也指引人们从更为广阔的视角考虑项目组合风险管理

问题，自此，项日组合风险管理超出了金融保险理论的范畴，这也标志着现代项

日组合集成风险管理理论体系的出现[321
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3 投资项目组合风险的分析

3.1投资组合风险的构成

    投资组合风险的构成，理论界认定是由系统风险和非系统风险构成的。系统

风险是指同时影响资本市场上所有资产的收益的风险，它由国内外经济形式、政

策和政治形势所引起，如利率风险、购买力风险、政治风险等。系统风险不能够

通过资产组合来分散，故又成为不可分散的风险1331。系统风险涉及面大，往往会

使资本市场中的所有资产都发生较大幅度的波动。如19%年12月16日，《人民

日报》发表了题为“正确认识当前的股票市场”的特约评论员文章，当日几乎所有股

票都跌停，上证指数从1500点跌到900多点，深证指数从4500点跌到3000多点。

又如美联储为了抑制通货膨胀的加剧，防止经济过热，提高贴现率，结果使股市

发生全面下跌。再比如1997年5月5日，我国证券管理委员会公布新股发行增加

50亿，投资者以为利空出现，结果股指不迭反升，不几日深证指数攀升至6000多

点。证券管理部门联合有关部门接连出台了证券交易印花税从3%0提高到5"60,提

前公布1997年新股发行额从19%年的150亿猛增到1997年的300多亿，短短4

日，将深证指数从6100点打压到5100多点，跌去1000多点，致使许多股票跌幅

将近30%。由此可见，系统风险一般来源于宏观经济因素变化对市场整体的影响，

因而亦称之为“宏观风险”。

    非系统风险基本上同某个具体的股票、债券相关联，而与其他有价证券无关，

也同整个市场无关[[26]。这种风险来自于企业内部的微观因素，如企业公布的财务

报表中如果盈利状况同市场上投资者的预期差距悬殊，或者是公司进行重组或进

行收购或成为其他公司的收购对象，都可能引起该股股价的大幅度波动。事件风

险、破产风险、财务风险、生产风险、管理风险、流通风险、违约风险等均属于

此类。

    应付系统风险和非系统风险的措施是不同的。对于非系统风险，可采用分散

化投资来弱化甚至消除。令人遗憾的是分散投资丝毫不能改善系统风险，人们通

常可以看到股市面临全面崩盘活重大调整时，只有少数几只股票能够幸免遇难。

著名金融投机商索罗斯的量子基金在纳斯达克市场上网络股的巨幅下挫中同样也

遭受了巨额损失。按照我们的理论，完全分散化可以消除非系统风险，同时系统

风险趋向于正常的平均水平一即市场整体水平。

    那么如何才能有效的降低系统风险呢?通常情况下进行套期保值是降低系统

风险的有效措施。这也是为什么我国在推行开放式基金的同时要推出股指期货的
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3 投资项目组合风险的分析

3.1投资组合风险的构成
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又如美联储为了抑制通货膨胀的加剧，防止经济过热，提高贴现率，结果使股市

发生全面下跌。再比如1997年5月5日，我国证券管理委员会公布新股发行增加

50亿，投资者以为利空出现，结果股指不迭反升，不几日深证指数攀升至6000多

点。证券管理部门联合有关部门接连出台了证券交易印花税从3%0提高到5"60,提

前公布1997年新股发行额从19%年的150亿猛增到1997年的300多亿，短短4

日，将深证指数从6100点打压到5100多点，跌去1000多点，致使许多股票跌幅

将近30%。由此可见，系统风险一般来源于宏观经济因素变化对市场整体的影响，

因而亦称之为“宏观风险”。

    非系统风险基本上同某个具体的股票、债券相关联，而与其他有价证券无关，

也同整个市场无关[[26]。这种风险来自于企业内部的微观因素，如企业公布的财务

报表中如果盈利状况同市场上投资者的预期差距悬殊，或者是公司进行重组或进

行收购或成为其他公司的收购对象，都可能引起该股股价的大幅度波动。事件风

险、破产风险、财务风险、生产风险、管理风险、流通风险、违约风险等均属于

此类。

    应付系统风险和非系统风险的措施是不同的。对于非系统风险，可采用分散

化投资来弱化甚至消除。令人遗憾的是分散投资丝毫不能改善系统风险，人们通

常可以看到股市面临全面崩盘活重大调整时，只有少数几只股票能够幸免遇难。

著名金融投机商索罗斯的量子基金在纳斯达克市场上网络股的巨幅下挫中同样也

遭受了巨额损失。按照我们的理论，完全分散化可以消除非系统风险，同时系统

风险趋向于正常的平均水平一即市场整体水平。

    那么如何才能有效的降低系统风险呢?通常情况下进行套期保值是降低系统

风险的有效措施。这也是为什么我国在推行开放式基金的同时要推出股指期货的
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一个重要原因，因为股票市场上的投资金额巨大，如果没有相应的期货市场来规

避风险，一日.宏观经济不景气时会造成巨大的亏损，将不利于金融市场和社会的

稳定[343
    从收益和风险的角度来看，系统风险可以带来收益的补偿，而非系统风险则

不能得到收益的补偿，因而投资者总是努力降低非系统风险。对于系统风险，人

们则须根据自己的风险承受能力决定承担多大的系统风险以期获得相应的回报。

因而投资者并不采取措施来完全消除系统风险，而是通过投资选择使系统风险处

于自己满意的水平。

    要衡量证券的系统风险和非系统风险，就需要引入回归分析 大家都知道

大多数股票是随着大盘指数波动的， 1般股票的股价会随大盘指数的上升而上涨，

虽大盘指数的下跌而下降。我们假设某一时期，某一挂牌股票的收益率和上海证

券交易所成分股股指的跌涨幅度 (即按照成分股在股指计算方法的权重确定投资

比率所构成的证券组合的收益率)存在如下关系: r,=a,+戏m +e;

    其中r,表示i股票的收益率，‘表示成分股股指收益率。这里运用的回归方

成绩单变量线性回归方程，其中e;是 个期望为0，方差为《的残差变量，它服

从标准正态分布。并且e,和‘相互独立，即cov(m, e,卜0。我们可以选定某支股

票的一定时期 (如 1个月)的收益率和该时期内大盘指数的相应变动率为因变量

和自变量，以某些时间段(如20个月)的数据为样本来进行回归[351。运用最小二

乘法可以得到a;和戏的估计值，当然选取不同时期内的样本可以得到不同的。和A

估值，即久和戏也是随机变量，但这并不影响我们分析。运用最小二乘法我们可以

得到:

，一aa2,
aim表示股票i和股市指数收益率的协方差。我们把上式两边同取方差，由于E,和m

相互独立，会得到:

a?二对嵘 + as

    由此可见，我们可以将证券的总风险分解为系统风险和非系统风险。其中

对 a1.为系统风险，它是由市场指数的方差及Y,所决定，而as是非系统风险，它
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是由单个股票的特性所决定的，属于公司所具有的特定风险P 5J

    在马科维兹的投资学说中，将投资组合的风险定义为预期收益率的标准差。

    设投资者持有 个证券投资组合。组合由n种证券资产组成，每种证券t时刻

价值为S, (t)，权重为w;，价值变动率〔均方差)为v,，证券i与证券1的价值相关系

数为Pv，则证券投资组合总价值为A(。一艺wisi(t)。总的价值变动率为

。.，一、}艺咐时十2艺艺w, wj v吼岛⋯.(I)。从((t)式可以看出投资组合总风险即
i=2 j=1

投资组合总价值变动率平方(方差)由两部分组成:CA2=    or', + BAS，其中， zCr AN-

艺 ，aAS = 2艺艺 -, wj-i -j P9。第一部分‘、是仅与单个证券价值变动率相
i-2 j=1

关的风险，即非系统风险或个别风险;第二部分。AS是由投资组合中各个证券价值

问的相关性所带来的风险，称为系统风险或市场风险。随着投资组合中包含证券

资产种类的增加，这两种风险表现出非常不同的性质。理论及实践业已证明，随

着投资组合的扩大，由于权重的减少使得非系统风险渐近趋于0(近似递减).同时

系统风险趋于投资组合所包含的任意两项证券价值协方差的平均值(近似递增)。因

而投资组合将降低非系统风险，但不能降低系统风险。当弓、的降低幅度大于。AS

的增加幅度时，总风险将下降。然而，投资组合分散化在实践中并不是一件容易

做到的事情。如果投资组合中系统风险占了主导地位，意即。9、的降低幅度小十

代:的增加幅度时投资组合的总风险反而会上升〔361Q

    厂面我们来说明进行证券组合时的系统风险和非系统风险情况。我们已知组

合的期望收益率和方差的计算方法。即:

E=(rp )=艺x: 6v二Lr艺*wiQil

我们把。-Q，十Yi m + et代入上式可以得到Op二fl, lQ2 a2十Q}，其中:
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J6n=Y-wiA,

alp=Iwa

‘一艺w; (a, +,8, r,+:)一a. + f}r.+‘，

    可见对于组合证券来说，其风险也可以象单个证券那样分为两部分即系统风

险和非系统风险。有关研究表明通过对 10至 15种证券进行组合，可以使非系统

风险大大降低。但是系统风险却不会由于证券组合而发生很大的变化。从以上公

式可以看到，证券组合的系统风险主要取决于它的Q值，而它是构成组合的各个

证券的,l值得加权平均值。其中的权数为各个证券的投资占用的资金比重。如果

投资组合种某种股票在其公司里好消息的带动下股价上升，但同时另一家公司却

因经营效益不佳、利润下降而使股价受挫。由于它们之间收益的相互抵消，最终

将使投资组合的价值波动比单独投资于某只股票上要小的多(37J

    下面我们来说明Y系数的含义，根据定义Y系数是一个衡量证券或组合与市

场关联程度的一个参数。根据前面的讨论，刀系数有几个方面的含义[[38J

首先，)系数反映证券或证券组合对市场组合方差的贡献率即

今COV(r,,,呱，”据此“得期望收“的，卜偿。
其二，与第一个含义相联系的是R系数用来表示单个证券或证券组合的系统风险

同正常风险 (市场整体风险)的关系:

                    系统风险一辉x组合市场风险

其三，Y作为证券或证券组合的特性线的斜率，它刻画了证券或证券组合的实际

收益的变化对市场 (市场组合)的敏感程度。

                          r, = a, +几‘十EP

    当几的值大于0时，证券组合收益率与市场同向。即证券组合的收益率是同
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涨同跌的可能性很大，因而其价格由市场交易的推动与市场行情 (如指数)同涨

同跌。

    当几的值小于0时，证券组合收益率与市场反向。即在市场指数上涨时，该

证券或证券组合反而下跌的可能性很大。而在市场指数下跌时，反而上涨的可能

1性很大。

    当I川习时，我们称该证券或证券组合为进取型的，市场收益变化个百分

点，则该证券或证券组合的收益将可能又超过百分之一的变化一/'p}值越大，进取
性越强。

    当}川“时，我们称该证券或证券组合为保守型的，市场收益变化个百分

点，则该证券或证券组合的收益很可能低于百分之一的变化。lap}值越小，组合对
市场变化越不敏感，因而越保守，越保守的证券越能低于股灾的侵害。主要阐述

引入系统风险与非系统风险分析的原因，以及分析}a,}的必要性‘”，。
    随着组合中证券数量的增加，组合的方差在缩小，它趋向于平均协力差，这

里不做证明了，对fl系数的说明是为我们理解组合方差的构成以及单项资产队组

合的风险贡献，为资产分散、构建投资组合奠定了理论基础。

3.2投资项目组合风险的构成

    对项目的投资和对证券资产的投资具有很大的相似性，但比证券投资面临更

多的风险。有以上对投资组合风险的分析，证券投资的风险归纳为系统风险和非

系统风险两大类，自实际的项目投资中，其存在的风险也应划分为系统风险和非

系统风险。人力资源、技术、财务、管理、市场等风险属于非系统风险，政策法

律，体制风险等属于系统风险。以下对投资项目的风险进行分析，以便在组合决

策中，对非系统风险适当组合，合理降低规避，对系统风险能有效识别。

      (1)政策法规风险

    政府的政策法规包含的面很广，涉及方方面面，因而对项目的论证、计划以

及实施等都有着至关重要的影响。而在我国制度变迁中，由于中央与地方在职能、

责任、权利和利益等方面缺乏制度化和法制化，表现在进行地区经济调控时，一

方面，国家的政策经常是成熟一项就出台一项，有些还只是为应付特定时期的特

外问题而制定的应急政策，缺乏整体的系统性和完整性。另一方面，又造成地方
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涨同跌的可能性很大，因而其价格由市场交易的推动与市场行情 (如指数)同涨

同跌。

    当几的值小于0时，证券组合收益率与市场反向。即在市场指数上涨时，该

证券或证券组合反而下跌的可能性很大。而在市场指数下跌时，反而上涨的可能

1性很大。

    当I川习时，我们称该证券或证券组合为进取型的，市场收益变化个百分

点，则该证券或证券组合的收益将可能又超过百分之一的变化一/'p}值越大，进取
性越强。

    当}川“时，我们称该证券或证券组合为保守型的，市场收益变化个百分

点，则该证券或证券组合的收益很可能低于百分之一的变化。lap}值越小，组合对
市场变化越不敏感，因而越保守，越保守的证券越能低于股灾的侵害。主要阐述

引入系统风险与非系统风险分析的原因，以及分析}a,}的必要性‘”，。
    随着组合中证券数量的增加，组合的方差在缩小，它趋向于平均协力差，这

里不做证明了，对fl系数的说明是为我们理解组合方差的构成以及单项资产队组

合的风险贡献，为资产分散、构建投资组合奠定了理论基础。

3.2投资项目组合风险的构成

    对项目的投资和对证券资产的投资具有很大的相似性，但比证券投资面临更

多的风险。有以上对投资组合风险的分析，证券投资的风险归纳为系统风险和非

系统风险两大类，自实际的项目投资中，其存在的风险也应划分为系统风险和非

系统风险。人力资源、技术、财务、管理、市场等风险属于非系统风险，政策法

律，体制风险等属于系统风险。以下对投资项目的风险进行分析，以便在组合决

策中，对非系统风险适当组合，合理降低规避，对系统风险能有效识别。

      (1)政策法规风险

    政府的政策法规包含的面很广，涉及方方面面，因而对项目的论证、计划以

及实施等都有着至关重要的影响。而在我国制度变迁中，由于中央与地方在职能、

责任、权利和利益等方面缺乏制度化和法制化，表现在进行地区经济调控时，一

方面，国家的政策经常是成熟一项就出台一项，有些还只是为应付特定时期的特

外问题而制定的应急政策，缺乏整体的系统性和完整性。另一方面，又造成地方
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政府行为方式上常常出现不规则变动，行为中“能做”和“不能做”的制度约束边界

不清楚，地方政府行为的随机干预突出、承诺可信度低。这就使项「1开发过程中

时常出现无具体法可依、项目论证实施难的问题，直接影响项目的进展

      (2)经济波动风险

    经济发展较快并能保持其增长势头的国家和地区，往往是经济前景比较好的

地区，能为项目提供更多的投资机会，也有利于投资者进行比较选择;反之，经

济不景气甚至发生通货膨胀时，政府一般会采取紧缩银根的货币政策，致使投资

项日因面临生产成本提高、资金周转困难而最终导致项目经济效果发生负偏离。

      (3)产业风险

    国家为了实现一定的发展目标，通过制定不同地区、不同时期、不同发展阶

段的产业政策和投资导向来鼓励或限制某些产业的发展。一个地区产业的建设状

况和科技实力的强弱客观上影响着投资项目的成败。产业建设好，科技实力强，

对区域发展的适应性就越强，也越有利于形成项目投资的积聚效应:反之，则会

限制某些项目的顺利发展甚至阻碍项目的投资。

    (4)社会政治风险

    社会、政治对经济发展的影响是多方面的和深远的，前者的变化必然会带来

后者的改变，因此，稳定的政治环境是项目投资者获取收益的重要保证，而社会

文化的区域性差异作为一种意识形态的价值观也会影响项目实际的投资行为和项

日团队文化的发展方向。

    (5)金融与资本市场风险

    项目的高收益是吸引资金的主要因素，而高投入与高风险则是阻碍投资的原

因。项目的竞争以技术竞争为主，因而投入研究与开发的资金比重较大，而且占

用期限长。对于单个项目来说，资金需求是高密度的。因此，项目的投资离不开

完善的资本市场。地区金融市场的变化如利率、汇率、资本收益率变动以及主板、

二板和场外市场等多层次资本市场的规范程度与规模大小直接影响着项目融资的

规模、范围以及其顺畅程度。

      (6)人力资源风险

    随着项目对知识和技术的依赖性的增大，相应地对掌握知识和技术的主体

— 人的要求也更高。随着人才争夺战的愈演愈烈，能否获得所需人才，人力资

源是否能够得到充分、有效的利用，就直接关系到项目的顺利实施以及成败与否，

具体来说，区域人才流动保障体系的不完善，直接决定着区域间智力密集度的差

异;区域高素质专业人才供给的不足，直接影响着项目专业人员的积极性和能力

的发挥:而区域人力资源结构的不合理，就极有可能造成项目进行过程中人员断
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层现象突出。

      (7)技术风险

    技术风险主要有技术成功的不确定性、产品的生产和售后服务的不确定性、

技术寿命的不确定性和技术前景的不确定性。具体表现在两个方面: 个方面是

技术本身的不断更新及技术水平等级的提高和发展;另 方面是能够用新发展的

技术不断开发出新产品。

    技术风险一般就是指使用新技术、新材料、新工艺、新设计、对装备提出前

所未有的性能要求所承担的风险。技术风险主要来自于以下方面:技术的物理特

性、材料特性、辐射特性、测试/建模、综合/接口、软件设计、安全性、需求更改、

使用环境、成熟/不成熟工艺、独特/专用资源等。产品技术状态是从投资项目任务

的战术要求出发，综合考虑性能、精度、可靠性、成本等方面的因素确定下来的，

是技术文件中规定的一个产品的功能特征和物理特征。技术状态风险是影响研制

进度和性能的主要因素，任何 ·处技术状态的更改都可能牵 一发而动全身，影响

全局。

      t8)生产风险

    生产风险指项目在生产过程中所出现的风险。项目的生产包括制造、安装、

调试等环节，当项目采用新技术时，随之而来的工艺要求、原材料和装备要求、

专有资源要求以及对生产线的要求都可能使生产中的不确定性增强从而使生产风

险变大。/(:产风险受技术风险影响很大技术风险越强，生产风险也越强。

      (9)管理风险

    决策风险、组织风险、意识风险、人事风险

    任何项目的成功完成离不开有效的项目管理，随着项目的不断展开，项日涉

及的复杂因素增多，会给项目的进度管理带来更大的风险。包括在投资项目管理

风险中的风险主要有决策风险、组织风险、意识风险、人事风险等。

      (10)财务风险

    财务状况的不确定性、股东的结构的不确定性、投资资金需求规划的合理性

和自信的不确定性。

      (11)市场风险

    市场风险是指产品相对竞争优势的不确定性、市场接受的时M,、市场寿命、

产品扩散速度及市场开发所需资源投入强度等难以确定而导致失败的可能性。市

场风险主要表现在两个方面:一是市场进入的时机带来的风险。市场进入早可能

产品不被大家所认同，市场进入晚，产品又面临淘汰，而在市场士几升期进入又要
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面临强大的竞争压力，市场进入时机的选择影响着市场风险的程度:二是产品的

市场容量不确定、新产品的需求规模预测通常是不可靠的。

图3.1投资项目组合风险分析



西北工业大学硕士论文

4 投资项目组合风险的度量

    上 一章在分析投资组合风险构成的基础上，分析了投资项目组合风险的构成。

本章在以上分析的基础上，主要讨论投资项目组合风险的度量问题，只有将风险

量化了，才能进行组合决策。

    由于以往的组合研究更多的是集中于金融市场，对加入其他资产类型的组合

研究几乎是空白。因此己有的投资项目组合风险的度量基本都是针对金融资产的。

对于项日组合风险的度量缺乏研究。但是根据现代投资组合理论，其中的组合包

括了市场均衡状态下所有风险资产在内的资产组合，它不仅包括了股票、债券等

金融资产。也包括不动产、人力资本以及耐用消费品等非金融资产。但是在实际

运用中，这些理论却局限于应用在金融资产即证券投资组合决策分析，而较少用

于非金融资产投资组合决策分析，当前的文献中只有个别论文涉及房地产这一特

定资产类型领域，例如文献(20-23]等。这些研究中对于组合风险的度量基本还是

运用马科维茨的方差度量风险的方法，针对已经出现的半方差、VaR,嫡等组合风

险度量力法没有提及。这些度量投资组合的风险，基本都要求投资的收益率服从

正态分布，时间跨度越短，实际回报分布越接近正态分布，这些风险度量方法才

能对风险作出合理解释的，而且样本量的要求甚大，但一般情沉下很难再给出令

人满意的解释。尤其是在投资项目组合中，项目的情况千差万别，要找到收益率

服从正态分布的项日数据是很困难的，因此这些方法在实际的投资项口组合风险

度量中应用有难度。而且项目投资往往是单期的一次性决策，而在证券组合中，

证券的买卖有较大的灵活性和较小的交易成本，这些方法对于证券组合而言，有

较强的适用性。因此证券投资组合与投资项日组合在风险度量方面的本质差异在

于项日投资的 次性所带来的样本量的不充分性，单期投资的不可重复性，以及

分布的非正态性特征。但就这些风险度量方法思想的定义而言，与投资项月组合

的风险定义是相符的，能够从定性的角度阐述投资项目组合风险的概念。本章第

一节主要讨论了有关半方差、VAR,嫡等组合风险度量方法，对比了各自的优缺点

和适用条件等。针对投资项目组合的特点，提出了基于概率— 损失值的投资项

日组合风险度量方法，并给出了实例验证。第二节以VaR方法为例，建立了基于

VaR的投资项日组合风险度量优化体系。
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4.1投资项目组合风险度量方法

4.1.1关于半方差组合风险度量方法的讨论

    在现实的投资项目组合决策及研究中，一般以风险资产的均值作为其收益水

平，以方差作为其风险度量，这就形成了 般的收益— 方差平面。在此基础上，

产生了可行集和有效前沿的概念，并进行了一系列的理论推导，得出了一些实际

可行的重要结论。方差作为风险的定义与人们对风险的直观理解不一致。人们习

惯上只把实际收益小于预期收益的可能性和可能值看作是投资的风险。也就是说，

如果当真实的收益超出人们的预期收益时，对任何投资者来讲，都是令人高兴的，

不会有人把这看作风险。而方差作为度量随机变量偏离其平均值离散程度的一个

指标，既包括了超过平均 (预期收益率)的部分，也包括了低于预期收益率的部

分。这种混合显然与人们的习惯不符。虽然，在投资的收益率服从正态分布时，

方差作为风险的定义是可以作出合理解释的，但一般情况下很难再给出令人满意

的解释。

    因此人们试图寻找另一种的更能体现投资者个人心理感受的度量方法 即只

关注损失边的风险值Downside Risk其中以哈洛的LPM2为代表。哈洛的下方风险

度量的公式是LMP2一玄，、(凡:沛一凡r，其中，rob(R,, <_ T)为R，低于T
况尸二一

值的概率值，凡，=艺xjRj;，T为目标收益率[39)
                        J=l

以下是对半方差的数学定义。

设X是一随机变量，h是一实数，

即((X一h)一min (X一*,0)
  (X一h)'=max (X一*,0)

把E[(X一h犷]，和E[(X一h)']，定义为随机变量X的两

个半方差，分别记为Dh(XIDe(XI如果记D,, (X)=E(X一的，，则有

当h=X=E(X)时，为方便起见，规定上述记号中h均省略。例:

。一(X) = E[(X一X}，于是，D(X)一D-(X)+ D'(X) (，)

    由以上分析可知，半方差Dh(X)考虑的是X对于h的左偏程度，记
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Co v�. .h, (X, Y)一E(X一h, XX一h,)为X, Y关于h� h,的协方差，X,

变量，Dh (X),Dh,(Y}Dh (X),仄(约是半方差，

把Do (X)D,, (Y)十告Dh (X)Dh,(Y)+告Dh (X)D}, (Y)Cov,,,,,(X,Y)和
Dh(X)D,(Y)+合Dh (X)D}', (Y) +合D} (X)D,-, (X}C'ov,,,h_ (X, Y)称为
h, , h,的两个半协方差，分别记为Covh.h, (X, Y冲Co叹,.(x,约

              Covh (X, X) = Dh (X
按以上定义推得 Cov,'(X,X)=Dh (X

              Covh,l(XIY)+Covh.,,,(XIY)=Cov,,h: (X, Y)

当R,=艺R; o);时，D(R,)一E伪一可犷得到

Y为二维随机

X 与 Y 关于

D(R,)=艺艺-;to, Co,,- (R,,Rj) +j1m;m,Covq (R;,Rj
Id ;习 !_I了=1

另一方面由式(1)有D(X)=D-(X)+D'(X)

D-(R,)=

D-(R,)二

艺艺to; u>} Cove (R，*，)

艺艺m;cojCovh (R，*)
件17司

若记E = [Covh (R� R1)]_而Eh, E,;分别为有相应的协方差构成的协方差阵，则

有 aZ =WEto      a-1 =mTEw       a.z=COTE'co

    与半方差不同，方差和标准差作为风险量度已被人们广泛接受。如果考虑到

所需费用大小及使用是否便利时，方差是优于半方差的，例如基于半方差进行有

效证券组合计算所需时间大约是基于方差进行计算所需时间的二到四倍;在利用

方差进行风险分析时，仅需各变量的期望、方差和协方差，但用半方差分析时就

必须知道所有变量的联合分布。虽说方差作为风险量度有以上一些优点，但有些

场合使用半方差进行分析却倾向于产生更加合理的结果，这是因为力一差把向上和

向下与期望的偏离都作为风险反映出来，而半方差则只把向下偏离期望的部分作

为风险反映出来，换句话说，半方差进行风险分析更加侧重于减少损失。因为方
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差和半方差作为风险量度都有着各自的特点，所以在实际应用场合到底是使用方

差还是半方差做为风险量度要根据具体情况来决定，不能不管应用场合而一概而

论地认为哪一个好或不好，若总体具有对称分布，那么使用方差或半方差是等价

的，它们会得到相同的行动策略[401
    半方差法风险度量下的投资决策模型虽然可以避免 Markowitz关于资产收益

率分布局限性，但是在具体的应用中也存在以下的问题(1)风险表达式比较复杂，

其复杂性超过了Markowitz的方差风险度量，这为实际计算带来的困难。(2)半方

差法只对损失边即收益率低于期望收益率部分表示关注，而对收益率高十期望收

益率部分没有考虑，仅对风险损失考虑而风险收益不予考虑。

    不论是运用半方差还是运用方差度量投资组合的风险，基本都要求投资的收

益率服从正态分布时，该种风险度量方法才能对风险作出合理解释的，而且样本

量的要求甚大，但一般情况下很难再给出令人满意的解释。尤其是在投资项目组

合中，项日的情况千差万别，要找到收益率服从正态分布的项日数据是很困难的，

因此该种方法在实际的投资项目组合风险度量中应用有难度。但就该两种思想的

定义而言，与投资项目组合的风险定义是相符的，能够从定性的角度阐述投资项

日组合风险的概念。

4.1.2关干VaR度量组合风险的方法的讨论

    组合理论中用方差度量投资风险，特别揭示了相关性对投资组合的风险的重要

影响。还有用半方差度量组合风险的方法，但是这些方法对风险的量化存在明显

的不足，主要表现如下:(价 对投资收益的公布有严格的假定，即假定了收益服

从正态分布，虽然也引进了半方差描述收益分布的左半边，意在放松对整个分布

的假定，但仍属于对期望值的平均偏离程度的度量，并没有质的改变;(2)用方

差度量风险只是一个标准，并没有给出风险是多少的绝对值，换言之，没有用货

币表示出风险的大小，所以.在投资者看来并不直观;(3)用方差量化风险没有

考虑到投资者对风险的不同承受能力或偏好，在实践中的应用受到限制[[4t]
    随着风险管理实践的不断发展，度量组合风险的VaR方法此时应运而生。VaR

方法是组合理论的自然发展，它从根本上改变了方差度量法在风险度量上的不足，

得到广泛的应用。

    VaR方法又称风险价值法，是一种新近出现的金融风险管理工具，它利用统

计思想对风险进行估值。目前，己成为一种常用的市场风险度量技术。VaR方法

的核心思想是估计因未来市场价格的波动而造成资产组合可能的或潜在的损失。J

P.Morgan将VaR定义为在既定头寸被冲销或重估前可能发生的市场价值的最大损
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差和半方差作为风险量度都有着各自的特点，所以在实际应用场合到底是使用方

差还是半方差做为风险量度要根据具体情况来决定，不能不管应用场合而一概而

论地认为哪一个好或不好，若总体具有对称分布，那么使用方差或半方差是等价

的，它们会得到相同的行动策略[401
    半方差法风险度量下的投资决策模型虽然可以避免 Markowitz关于资产收益

率分布局限性，但是在具体的应用中也存在以下的问题(1)风险表达式比较复杂，

其复杂性超过了Markowitz的方差风险度量，这为实际计算带来的困难。(2)半方

差法只对损失边即收益率低于期望收益率部分表示关注，而对收益率高十期望收

益率部分没有考虑，仅对风险损失考虑而风险收益不予考虑。

    不论是运用半方差还是运用方差度量投资组合的风险，基本都要求投资的收

益率服从正态分布时，该种风险度量方法才能对风险作出合理解释的，而且样本

量的要求甚大，但一般情况下很难再给出令人满意的解释。尤其是在投资项目组

合中，项日的情况千差万别，要找到收益率服从正态分布的项日数据是很困难的，

因此该种方法在实际的投资项目组合风险度量中应用有难度。但就该两种思想的

定义而言，与投资项目组合的风险定义是相符的，能够从定性的角度阐述投资项

日组合风险的概念。

4.1.2关干VaR度量组合风险的方法的讨论

    组合理论中用方差度量投资风险，特别揭示了相关性对投资组合的风险的重要

影响。还有用半方差度量组合风险的方法，但是这些方法对风险的量化存在明显

的不足，主要表现如下:(价 对投资收益的公布有严格的假定，即假定了收益服

从正态分布，虽然也引进了半方差描述收益分布的左半边，意在放松对整个分布

的假定，但仍属于对期望值的平均偏离程度的度量，并没有质的改变;(2)用方

差度量风险只是一个标准，并没有给出风险是多少的绝对值，换言之，没有用货

币表示出风险的大小，所以.在投资者看来并不直观;(3)用方差量化风险没有

考虑到投资者对风险的不同承受能力或偏好，在实践中的应用受到限制[[4t]
    随着风险管理实践的不断发展，度量组合风险的VaR方法此时应运而生。VaR

方法是组合理论的自然发展，它从根本上改变了方差度量法在风险度量上的不足，

得到广泛的应用。

    VaR方法又称风险价值法，是一种新近出现的金融风险管理工具，它利用统

计思想对风险进行估值。目前，己成为一种常用的市场风险度量技术。VaR方法

的核心思想是估计因未来市场价格的波动而造成资产组合可能的或潜在的损失。J

P.Morgan将VaR定义为在既定头寸被冲销或重估前可能发生的市场价值的最大损
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失的估计值:并于1994首先推出了基于VaR的风险度量系统一Risk Metrics.该系

统能测评全世界130多个国家的40多种金融工具市场风险。同时巴塞尔委员会也

利用VaR模型所估计的市场风险来确定银行等金融机构的资本充足率。VaR是 -

种动态的风险管理方法，起初，它应用于市场风险管理，目前，应用到公司风险

管理，即由十市场因素等的变化对公司财务、收益、现金流量、经济增长甚至今

后的发展战略。国外已有多家除银行之外的保险公司、养老基金和基金管理公司

将它们作为测度市场风险进行风险管理的工具，这对我国资本市场的风险管理有

一定借鉴意义。按照Jorion (1996)的定义，VaR是“给定置信区问的一个持有期

内的最坏的期望损失”[42]
    在数学上，它表示为证券组合的损益分布的分位数，表达式为:

Pr(OP <- -VaR)二卜a,或Pr(AP ? -VaR) = a

    其中，OP表示证券组合在持有期△t-- T- t内的置信度((1-a)下的市场价值变化，

AP=P(T, x)-P(t, x), x表示市场因子。a称为置信水平，a通常取95%或99%e

等式((2.1)说明了损失值等于或大于VaR的概率为1-a，或者可以说，在概率1一a
下，损失值是大于VaR的。在后一种解释中，其实是把VaR看作是I-。的函数，

若以F(AP)表示证券收益的概率分布函数，那么有:

VaR=F-'(1一a)

    例如，J.P. Morgan公司1994年年报披露，1994年该公司一天的95%的VaR
值为1500万美元。其含义是指，该公司可以以95%的可能性保证，1994年每一特

定时点上的证券组合在未来24小时之内，由于市场价格变动而带来的损失不会超

过1500万美元。

    在VaR定义中，有两个重要参数— 持有期和置信水平。任何VaR只有在给

定这两个参数的情况下才有意义。

    持有期是计算VaR的时间范围。由于波动性与时间长度呈正相关，所以VaR

随持有期的增加而增加。通常，金融机构使用的持有期是 一天或一月。但理论上

可以使用小于一天的持有期。选择持有期时，往往需要考虑四种因素:流动性、

正态性、头寸调整、数据约束[431
    在不考虑其他因素的情况下，理想的持有期选择是由市场流动性决定的。如

果交易头寸可以快速流动则可以选择较短的持有期;但如果流动性较差，则选择

较长的持有期更加合适;在计算VaR时，往往假定回报的正态分布性。金融经济

学的实证研究表明，时间跨度越短，实际回报分布越接近正态分布。因此，选择
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    根据以上定义，计算VaR就相当于计算最小值P.或最低的回报率R 'o考虑证

券组合未来日回报行为的随机过程，假定其未来回报的概率密度函数为#(P)，则对
于某一置信水平a下的证券组合最低值P，有

，一a=1I (P)咖，或a=丁f (P)咖
                                    一们 R

    无论分布是离散的还是连续的，厚尾还是瘦尾，这种表示方式对于任何分布

都是有效的。

    上述分析表明，VaR本质上是对证券组合价值波动的统计测量，其核心在于

利用证券组合价值的历史波动信息来推断未来价值波动的概率分布。在大多数情

况下，由于证券组合庞大而复杂，且保留证券组合中所有证券的历史数据不太现

实。因此直接估算某种证券组合的收益 (或损失)几乎是不可能的，在VaR的计

算中将每一个证券映射为一系列“市场因子”(market factors)的组合。市场因子是

指影响证券组合价值变化的利率、汇率、股指及商品价格等基础变量[，]。

    基于上述基本思想，VaR计算的基本步骤包括:①辨识市场因子，并将证券

组合中的每一证券价值用市场因子表示(映射);②推测市场因子未来某一时期(如

一天)的变化情景;③由市场因子的未来情景估测证券组合的未来价值 (盯市，

Mart-to-Market) o④求出损益分布，在给定置信度下计算出VaR值。

    这里计算的关键有二:其一是市场因子未来变化的推测;其二是证券组合价

值与市场因子间的关系 (线性、非线性):(1)证券组合价值变化与市场因子变化

的关系。除了期权类显著非线性的金融工具，大多数证券价值的变化都是市场因

子变化的线性函数，这类证券组合的价值变化可以用它对市场因子的敏感性

(sensitivity)来刻画。而对于期权这种特殊的金融工具，一般用模拟的方法来描述其
价值与市场因子之间的非线性关系;另一方面也可以用近似的方法来处理，即在

假设Black-Scholes期权定价公式能够准确地对期权进行估价的基础上，取该公式

的一阶近似或二阶近似:(2)未来的市场因子变化的推测。推测市场因子未来变

化的方法有三种，第 1种是历史模拟法— 利用市场因子历史状况直接推测市场

因子未来的情景;第2种是MonteCarlo模拟法一-利用MonteCarlo模拟市场因子

的未来情景;第 3种是方差— 协方差 (分析)方法— 在市场因子变化服从多

元正态分布情形下，可以用方差和相关系数来描述市场因子的未来变化。根据以

上的分析，不同情况下计算VaR的方法不同，大体上可分为三大类:历史模拟法、

分析方法和MonteCarlo模拟法[as]
    VaR给出了一定置信水平下特定持有期的投资组合面临的最大损失，有效地
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较短的持有期更适用于正态分布的假设:在实际金融交易中，投资管理者会根据

市场状况不断调整其头寸或组合。持有期越长，投资管理者改变组合中头寸的可

能性越大。而在VaR计算中，往住假定在持有期下组合的头寸是相同的。因此，

持有期越短就越容易满足组合保持不变的假定;VaR的计算柱往需要大规模历史

样本数据，持有期越长，所需的历史时间跨度越长。长时间的数据不仅在实际中

很难得到，而且时问过早的数据也没有意义— 金融市场不断、大幅变化。因此，

VaR计算的数据样本量要求表明，持有期越短，得到大量样本数据的可能性越大。

    置信水平的选择依赖于对VaR验证的需要、内部风险资本需求、监管要求以

及在不同机构之间进行比较的需要。同时，正态分布或其他 一些具有较好分布特

征的分布形式 (如t分布)也会影响置信水平的选择。

    如果非常关心VaR实际计算结果的有效性，则置信度不应选得过高。置信度

越高则实际中损失超过VaR的可能性越少。这种额外损失的数目越少，为了验证

VaR预测结果所需的数据越多〔44]因此，实际中无法获取大量数据的约束，限制

了较高置信水平的选择:用VaR模型确定内部风险资本时，安全性追求越高，置

信水平选择也越高。置信水平反映了金融机构维持机构安全性的愿望和抵消设置

风险资本对银行利润不利影响之间的均衡:金融监管当局为保持金融系统的稳定

性，会要求金融机构设置较高的置信水平。如巴塞尔委员会1997年底生效的资本

充足性条款中要求的置信度为99%:不同的机构使用不同的置信水平报告其VaR

数值。在正态分布的假设条件下， 一种置信水平下的VaR可以方便地转换为另

种置信水平下的 VaR,因此，可以选择任意水平的置信度，不会影响不同金融机

构间的比较。如果不服从正态分布或一些具有类似性质的分布，则 一种置信水平

下的VaR数值将无法说明另一种置信水平下的情况。

    考虑一个证券组合，假定P。为证券组合的初始价值，R是持有期内的投资回

报率，则在持有期末，证券组合的价值可以表示为P=Po (I+R)a假定回报率R

的期望值和波动性分别为R和6。如果在某一置信水平a下，证券组合的最低价值

为P"=Po (1+R* )，则根据VaR的定义一一在一定的置信水平下，证券组合在未来

特定的一段时问内的最大可能损失，可以定义相对于证券组合价值均值 (期望回

报)的VaR，即相对 VaR为:

VaR(相对)二E(P)一P.二一Po(R"一k)

如果不以组合价值的均值 (期望回报)为基准，可以定义绝对 VaR为:

VaR(绝对)=Po一P'=-PoR'
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描述了投资组合的整体市场风险状况，但却很难对组合整体市场风险的内在结构

提供更多信息。为此，Garman M. (1996, 1997年)提出了成分VaR、边际VaR

和增量VaR的概念[1461
    在实际金融市场中，投资组合管理者除了必须掌握组合的VaR外，通常还需

了解组合中的某 项 (或 1类)资产对组合整体VaR的影响。这种影响分为静态

和动态情形，即①组合中某 一项资产对组合VaR的边际贡献;②组合中某一项资

产在组合VaR中所占的比例:③一项新资产的加入对现有组合VaR的影响。这些

风险信息对风险管理十分重要，有助于识别全部风险暴露中风险的主要来源，为

改进整体风险状况、评估投资机会、分析资产调整对组合风险的影响以及设置头

寸限额提供了帮助。成分VaR、边际VaR和增量VaR向投资组合管理者提供了土

述风险信息。

      (1)成分VaR

    首先对前面提到的投资组合VaR计算公式作进一步讨论，设投资组合中各资

产收益率服从多元正态分布，r为组合中各资产收益间的相关系数矩阵。

  V,R(R,) =几d气

      一Pdvw7y,w
      一J[dPaW rdiag(二，62，二，v�)]r[dPodiag(a� 021 ..., aJW ]
        =J(VaR� VaR:，二Vak)r(VaR�Vak..不画

    其中，VaR;(i=1, 2,⋯，n)表示未分散化时组合中各资产的独立VaR.

    从公式我们可以看出，只有当r为元素均是1的矩阵，即组合中各资产间均

完全正相关时，组合中各资产的独立VaR之和才等于投资组合的VaR,而这种情

况在实际中几乎是不存在的。由于投资组合的分散化效应，组合中各资产的独立

VaR显然不能反映投资组合的VaR中每 ·成分的贡献。因此，我们需要定义一种

新类型VaR，使组合中各资产的该类型VaR之和等于组合VaR，这就是成分VaR

(简记为C帅 R)，即有

VaR(R,)一艺C_VaR

    成分VaR反映了组合中各资产对组合VAR的贡献大小。当C一 VaR,>0时，
说明该资产对组合、rhR有增加的作用;而当qVaR, < 0时，则表明该资产减少了
组合， VaR起到“风险对冲”的作用。
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      (2)边际VaR

  组合P中某一资产i的边际VaR(简记为M一 VaR)是指，资产i的头寸变化而导

致的组合VaR变化[31，即

M_  VaR=
aVaR(R,, )
  a班

    Mwe VaR:反映了组合VaR对组合中某一资产头寸变化的灵敏性，它有助于投资
组合管理者了解当调整某些资产头寸时会给组合整体风险带来的影响程度。

      (3)增量VaR

    某项资产的增量VaR(简记为Ies VaR)是指，当组合中增加该资产时组合VaR

的变化，设要增加的资产为K，则

    I VaR(K)= VaR(包括资产K的组合)-VaR(不包括资产K的组合)

    若Ies VaR(K)>0，则说明加入新资产K将增加组合的VaR值;若I一 VaR(K)一。，

则说明新加入资产K不影响组合的VaR值;若I VaR(K)<O，则说明新资产K的

加入将减少组合的VaR值，将发挥对冲风险的作用。

    现设玛和凡’分别表示加入新资产K前后组合的收益，新资产K的收益记为

Rk，其头寸价值占原组合价值的比例为k., Rk与Rp间的相关系数为Pkp，则新组合

的方差为:

    1

(1+A),(a,2 +A a;十2Ap,akan )a:=
    在资产收益服从多元正态分布和组合预期收益为零的假设下，根据VaR的数

学定义

    Pr(OP <- -VaR) =1一a

f (R,)dR，一尔(P)dP =  m̂-vw，  O(x)dx=‘一。
可得:

Pr(P' <--VaR(R,'))一l一a=Pr(P <_ -V.R(RD))

=* VaR(R, )=
『”，_

一 VaR(R,)
a,

根据I VaR(K)的定义则有
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，_、*(、)=二(*，‘)一。R(R,)一。*(凡)aR(R�)(-0一1)
                                                叽

结合新组合方差的公式可推导出

I_PaR(K)<O<*p,,<A(,,'一c ') + 2o}r;
    2a,a,

    因此，在正态和零预期收益的假设下，只有当新加入资产K的收益与未加入

新资产K之前组合收益的相关系数满足上述不等式时，新资产加入组合后才会扮

演“风险对冲”的角色。

    VaR方法有许多优点:①VaR可以测量不同市场因子、不同金融工具构成的

复杂证券组合和不同业务部门的总体市场风险暴露;②由于VaR提供了一个统 -
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损失是基于历史数据，并假定变量间过去的关系在未来保持不变，显然，许多情
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态性等，有时这些假定与现实可能不符;③VaR的计算有时非常复杂:.VaR只
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变动的情形，如股市崩盘等。理论上讲，这些缺陷的根源不在VaR自身，而在于
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    VaR方法中的持有期是计算VaR的时间范围。由于波动性与时问长度呈正相

关，所以VaR随持有期的增加而增加。通常，金融机构使用的持有期是一天或一

月。但理论上可以使用小于一天的持有期。对于投资项目组合风险的度量而言，
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    在计算VaR时，往往假定回报的正态分布性，金融经济学的实证研究表明，

时间跨度越短，实际回报分布越接近正态分布。对于项目组合，一般的持有期都

比较长，所以实际回报分布接近正态分布的可能性很小。VaR的计算往往需要大
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规模历史样本数据，这对于项目组合来说也是不大容易满足的。

4.1.3关于嫡度量组合风险的方法的讨论

    嫡的概念最初来源于热力学，后来进一步发展到统计力学与信息论等学科。

嫡是一种不确定性的定量化度量。考虑一个具有n个结果的概率试验，并设这些

结果各自具有离散概率p, (i =1,2，一，n)，则嫡为: S一艺p,lnp

其中:pi _ O,(i一1,2，一，nk 艺p, =1

嫡的基本性质

    (1)非负性:S.(p,Pv...,P.) _ 0

    <2)可加性:对于相互独立的状态，其嫡的和等于和的嫡:

    (3)极值性:当状态为等概率的时候，即p, = 1 (i =1,2,.，。)，其墒最大，有

:。。1，，2，⋯，，，)::。IIn>      1
， ，

        月

(4)凹凸性:SJP� P...... Pn)是一个关于所有变量的对称凹函数。

    在投资组合中，根据各种收益发生的概率可以计算出一个嫡，这个嫡表示的

就是收益的不确定性，当各种收益发生的等概率时，嫡最大，不确定性最大[[55]。

    据研究，只有在证券收益率服从正态分布条件下，方差才是风险的有效测度。

事实上，根据对很多投资人员的调查，他们也并不信服把标准差作为风险测度的

标准，他们对仅获取 】点非零的利润并不满足，而对较高的利润颇感兴趣。这表

明投资者对风险、收益的理解不对称，更谈不上均匀分布在均值左右。而统计数

据也表明Y,并不一定服从正态分布，因而选择何种度量风险的测度标准，对投资组

合比例的选择尤为重要。

    用嫡来表示风险的原因:投资者投资实际得到的收益往往与决策时期望的收

益不 一致，即存在投资风险。这里，风险就是指未来收益的不确定性及其发生的

概率。从嫡的内涵看，它代表一种不确定性。而在经济领域中，投资者的投资行

为获得的回报也是不确定的，所以我们认为可以用嫡来描述大多数投资者所不喜

欢的这种不确定性，即风险。因为风险是与不确定性紧密相连的，而嫡在本质上
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是不确定性的体现。用方差来度量风险，需要进行方差协方差矩阵的计算，计算

量相当复杂。而用嫡来表示风险就不存在这种复杂的计算，计算方法相对简单。

为此，有文章基于嫡的内涵，提出用嫡来度量风险。

    投资组合的风险可以用墒来度量，这是因为在马科维茨的均值方差模型当中

用方差来表示风险，方差就是偏离均值的一种波动性。最小化方差就是求偏离均

值最小的波动，最接近均值，风险最小。最大化嫡也是求一种最接近均匀分布的

一种分布，而且嫡表示不确定性的风险比方差更具有动态意义，不必计算方差协

方差矩阵，方法相对简单，从而基于嫡的内涵可以用墒来作为对方差度量风险的

  种补偿。建立的模型如下所示:

min      X CX十;艺x; In x;

      艺x;:一E

艺x『一1 ‘一1,2，二、”

其中:X=

C 二

(x。，xZ，⋯，x，)T}xi x2 ...,x}}为投资比例向量

(ay派。一̀a+ 6i P1址二表示n中资产收益率的方差些方差W-阵;
      E是投资者期望达到的收益.

      通过调节参数#>0的大小可以求解如上的方程组。

    下面是应用举例:

    设投资者选择了3种资产组成投资组合，三种证券的期望收益率矩阵和方差

协方差矩阵分别为:
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代入目标函数中，随着参数协的变化求得如下的结果:

/U2     I     A13 } A14 产， } PA

I.Oe-5 I.Oe-4 I.Oe-3 0.01 0.015 0.02 0.025
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0.4526 0.4527 0.4535 0.4597 0.4623 0.4644 0.4661

0.1040 0.1043 0.1072 0.1301 0.1395 0.1471 0.1537

0.4434 0.4430 0.4393 0.4102 0.3982 0.3885 0.3802

0.0363

    0.2

0刀362

    0-2

0.0353

    0.2

0.0265

    0.2

0.0216

    0.2

0.0166

    0.2

0.0115

    0.2

    由于在Markowitz模型中假定方差协方差矩阵是对称正定的，而巨嫡函数本身

是一个凹的函数，约束是线性的，可以知道这是一个非线性凸规划问题，有唯一

最优解。投资者期望的收益率不变的情况F，通过调节参数w。的大小，求解如
上的非线性凸规划可以获得投资于各种证券的比例，从而得到有效的投资组合。

随着w的增加，整个目标函数(risk)在逐渐减少。当W很小的时候，求得解的结果
主要是方差在起作用而嫡函数不起作用，所以求得的结果跟Markowitz模型求得的

结果是一致的。而随着W的增加，嫡函数起的作用逐渐增加，这样求得的投资比
例结果使投资者有更多投资组合来进行的选择，从而获得更加有效的投资组合如

上表所示。

    在投资项目组合中，根据各种收益发生的概率可以计算出一个嫡，这个嫡表

示的就是组合项目收益的不确定性，当各种收益发生的等概率时，嫡最大，不确

定性最大。方差和半方差的方法，只有在项目收益率服从正态分布条件下，其才

是风险的有效测度。事实上，对很多投资者来说，他们并不信服把方差及半方差

作为风险测度的标准，他们对仅获取一点非零的利润并不满足，而对较高的利润

颇感兴趣。而统计数据也表明收益并不 一定必须服从正态分布，因而选择墒作为

投资项目组合风险的测度标准，对投资组合比例的选择是比较适宜的。

4.1.4基于概率一损失值的投资项目组合风险的度量方法

    从以上讨论的几种风险度量方法可以知道，方差、半方差方法是用概率统计

的方法分析风险造成损失的可能性，而VAR以及嫡的方法主要是分析风险可能造

成损失的数量大小。方差作为风险的度量与人们对风险的直观理解不 一致。人们

习惯上只把实际收益小于预期收益的可能性和可能值看作是投资的风险。也就是

说，如果当真实的收益超出人们的预期收益时，对任何投资者来讲，都是令人高

兴的，不会有人把这看作风险。而方差作为度量随机变量偏离其平均值离散程度

的 一个指标，既包括了超过平均 (预期收益率)的部分，也包括了低十预期收益

率的部分。这种混合显然与人们的习惯不符。半方差风险表达式比较复杂，其复
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杂性超过了Markowitz的方差风险度量，这为实际计算带来的困难。并且其只对损

失边即收益率低于期望收益率部分表示关注，而对收益率高于期望收益率部分没

有考虑，仅对风险损失考虑而风险收益不予考虑。VaR方法虽然应用广泛.优点

突出，它也有自身的局限性。VaR值表述的时在一定置信水平下的最大潜在损失，

它无法计算使市场发生重大变化的突发性风险。对于过渡风险、头寸变换、不良

头寸、模型风险、战略风险等都无能为力。而这种情况一旦发生，将会给投资者

带来巨大的损失;而且该方法通常对交易频繁或交易量较大的金融产品测量比较

准确，但对不活跃、成交量小的金融品种风险测量的准确定要低 一些;在应用数

理统计方法进行估计理论分布时，由于样本容量的有限性，估计值往往存在估计

偏差。而且更为严重的是，有的实际分布根本就不符合理论分布。这时，应用VAR

方法来度量金融市场就失去了作用。而作为嫡来度量组合风险的方法，目前处于

研究阶段，没有实证来对方法进行有力的实证，再加上项目投资不同于金融市场

投资，风险的种类和复杂程度远远高于金融投资，如何有效的度量项口组合投资

的风险大小和发生概率将是项目组合投资的关键[56]。
    从风险的定义来看，风险应包括两方面的内容，一方面是损失的可能性，

方面是损失的数量大小，在目前研究的投资项目组合中，资产的类型己经不再仅

仅是证券等金融资产，而是扩大到实物资产领域，对风险两个方面的度量都是应

当考虑的。下面就从这两方面出发，给出一种概率一损失值方法，以使投资组合

风险的量化模型更加简单明了，并同时反映了风险发生的概率以及风险造成损失

的大小，而且该种方法由于收益率的随机性，不强调收益的正态性。

    设投资组合A的预期收益率R是一个随机过程，期望值为U。.概率密度函数

为Fo(X)，则可将投资组合A的概率一损失值(风险)定义为:

亡(U�一x} F (x) A

艺(Ua一x) F (x)

R为连续型随机变量

R为离散型随机变量
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    上述模型意义十分明显，它表示投资组合的风险由两个意思组成:一是投资

组合的收益率低于预期收益率的概率;二是投资组合的收益率低于预期收益率的

数值，其值表示一项投资组合可能发生的平均损失。对于离散型的度量方法也有
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投资组合 A b
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这一结果与我们的分析结果相同。

    下面引用一个实例来说明 (引自戈登·亚历山大 《投资原理》第157页。)。

          设想的两个投资组合的期末财富水平比较低干该期末财富水平的百分比〔%)

期末收益水平 (元) 资产组合A 资产组合B

70000 0% 2%

80000 0% 5%

90000 4% 14%

100000 21% 27%

110000 57% 46%

120000 88% 66%

130000 99% 82%

    资产组合A年期望收益率为8%. B为12%。投资者期初财富为100000美元，

持有期为一年。这就意味着投资组合A与B的期末预期财富水平分别为108000

美元和 112000美元，投资组合A和B的标准差分别为10%和20%。如上表所示，
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购买投资组合B的投资者有2%的机会使其期末收益小于或等于70000美元，而购

买投资组合A的投资者则没有这种可能。类似地，投资组合B有5%的可能性使

期末财富水平小于或等于80000美元，而投资组合A没有。如果继续下去，投资

组合B有14%的机会使其期末收益水平小于或等于90000美元，而投资组合A仅

有4%的机会:投资组合B有27%的机会使期末收益小于或等于 100000美元，而

投资组合A有21%的机会。投资组合B有40%的可能性使其期末财富水平低于预

期水平 112000.而投资组合 A只有21%的可能性低于预期期末财富水平 100000

美元。上述分析从直观上告诉我们，投资组合B所冒损失风险大于投资组合Ao

结合我们的定义可计算出:

T=Y- (U，一-)f, (x)一:080
        xs己.

Tb二I (U，一x)f, (x) = 5050
                                                      xSU,

                            Tb>兀

    这一结果与我们分析相同，这再

形式简单的特点。

一次说明我们的定义具有直观、明确、数学

4.2投资项目组合风险度量优化体系

    以上两节分析了投资项目组合的风险度量方法，并探讨了适合投资项目组合

风险度量的概率一月负失值方法。但是这个方法也只是从技术层面L对投资项目组

合风险进行了量化，对于如何操作，目前还没有一个较为合理的体系结构，本节

主要在以上度量方法分析的基础上，以VAR方法为例，构建投资项日组合风险分

析与度量的三维体系[[57]。

4.2.1基于VaR方法的投资组合风险分析与度量的三维体系

    具体的，该体系以基于VaR方法的投资组合风险度量、风险分析及VaR约束

下的投资组合决策的内容作为理论支撑，主要分为三个部分:(们 使用VaR方法

度量投资组合整体风险;(2)计算组合边际VaR、成分VaR和增量VaR的值，根

据结果调整组合构成，并判断组合的VAR值能否最终符合投资者的要求;(3)依

据加入VaR约束条件的均值— 方差模型确定组合中各项目的最优权重。其中，

第一部分是整个体系的基础，它的计算结果将作为数据输入参与第二部分或第三

部分的某些计算，同时结果的大小也直接影响着优化过程的路线选择:第二部分

不会对每个优化实例都显得必要，但在第一部分的计算结果不能符合投资者要求

的情况下，它将成为构成体系的关键部分，决定着优化过程是否应该继续进行;

第三部分是体系的核心，整个体系的功能最终由它体现。
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    该体系以在一定的持有期和置信水平下投资组合的VaR值为核心，以投资者

对风险的偏好为基准，通过对投资组合中成分VaR和边际VaR的计算，对组合进

行调整，减少或舍弃对风险贡献率高的项口的持有，或者添加具有风险对冲作用

的新项目。最后使用VaR约束下的均值— 方差模型，确定有效投资组合。

    进行投资组合管理的最终目的体现在通过确定最优投资比例建立有效的投资

组合，即使得投资组合在风险一定的条件下收益最大或者在收益 一定的情况下风

险最小。基于VaR方法的投资组合优化体系的构建服务于投资组合管理，因此，

有效投资组合的获得必须成为体系应当具备的最核心的功能，同时能否获得最有

效的投资组合也成为评价体系优劣的最主要的标准。

    实际上，采用经典的马科维茨的均值— 方差模型是投资者进行投资组合优

化时通常的做法。基于VaR方法的投资组合优化体系与均值— 方差模型相比具

有以下优点:以VaR值代替方差度量组合风险，使投资组合管理的基础更加科学

合理:引入成分、aR的概念，弥补了均值一— 方差模型无法度量分散化后组合中

各项目风险大小的不足，掌握每一项目对组合风险的贡献有助于投资者及时对投

资权重做出调整;通过计算增量 VaR.投资者可以清楚地了解到组合之外哪些项

目在对冲风险方面更具优势，从而为实现在适当的范围内研究组合的最优化问题

提供了可能。因此，从理论上讲，基于VaR方法的投资组合优化体系将比均值—

方差模型更加有效。

4.2.2体系优化流程与技术

    如何将体系三部分内容有机结合形成一套完整的优化体系，是另 个需要解

决的问题。根据体系三个部分的作用与特点，建立基于VaR方法的投资组合优化

体系的优化流程，如图2所示。

    由图2，可以进一步提炼出基于VaR方法的投资组合优化体系的优化步骤如

下:

    Step 1根据投资者的要求，计算现有投资组合一定置信水平和持有期下的VaR
值;

    Step2判断投资组合的VaR值是否符合投资者的风险偏好;

    Step3如果相符，跳转Step7;

    Step4如果不相符，计算组合中各项日成分VaR的值或拟加入新项口增量VAR

的值;

    Step5根据获得的成分VaR和增量VaR的值，有选择地采取以下处理方式:
如果组合中某项目成分VaR的值偏大，即对组合的VaR值有较强的增加作用，则
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降低该项目在组合中的投资比重或者直接舍弃该项目;如果拟加入新项目增量VaR

的值为负，即对组合风险具备一定的对冲作用，则权衡是否引入新项目，否则不

予考虑:

在指定的持有期和置信水平下计算现有

                  图4.2 基于VAR方法的投资组合优化体系的优化流程

    Step6确定调整后投资组合新的VaR值，判断是否符合投资者的风险偏好，

如果符合，进行Step?;如果不符合，则重复Step4及Step5;

    Step7将符合投资者要求的VaR值作为约束条件11入均值— 方差模型，确

定此时组合中各项目间的最优比例。实现上述优化过程，必须以有关投资组合及

VaR的计算公式与方法作为支撑。表述采用图示法，并借鉴树形结构，即首先提

出最主要的计算公式作为根节点，其次将根节点中间接 (计算)得到的参数的计

算公式作为子节点，再将子节点中此类参数的计算公式作为孙子节点，以此类推。

为方便表述，涉及到的公式及方法均为投资组合收益率服从正态分布时的情况，

非正态分布时的情况在此省略。
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5 基干生命周期一风险的投资项目组合

    以上几章分析了投资项目组合的风险及其度量问题，对于投资项日而言，面

临的风险不尽相同，而且由于投资主体的投资者以及投资客体的项口所具有的特

点，按照生命周期理论，投资者及投资客体都将呈现出随生命周期变化的特点。

在生命周期的不同阶段，上述所分析的投资项目组合的风险因素也不同，这样以

来，投资项目组合也将呈现出随生命周期变化的特征。本章第 一节主要对基于投

资客体生命周期一风险的投资项目组合做了定性的分析，说明依照此类标准构建

投资项目组合的必要性和可行性。并运用实物期权法，建立了基于生命周期的投

资项目组合的分析框架。第二节主要以投资主体及投资客体风险的动态变化为特

征，构建适合的投资项目组合。

5.1基于投资客体生命周期一风险的投资项目组合

    投资客体在本文中指作为投资对象的项目或企业，本章特指企业。由于处于

不同生命周期的项目具有不同的风险及收益特征，如果同时投资于这些项目，考

虑到不同的风险和收益状况，那么在 4个组合中不同的项目就会占据不同的投资

比例。本节主要依据生命周期不同阶段的投资客体的风险及收益特征，讨论如何

在其风险最小或者收益最大的情况下对其进行组合的问题。

5.1.1投资项目组合的定性分析

    a、生命周期与项目财务特征

    投资者在选择投资客体对象时，将处于生命周期不同阶段的企业纳入其投资

组合中不论是对资本经营型投资公司、资产经营性投资公司还是兼容性投资公司

来说都是分散风险、实现经营目标的一种强有力的手段。这属于投资组合资产分

散形式的第二种情况。为了分析资产分散与生命周期的关系，先需要理解企业财

务指标随企业生命周期的变化规律。按照企业生命周期理论，企业的发展要经历

孕育、求生存、高速发展、成熟、衰退和蜕变几个阶段[501。处于生命周期不同阶

段，企业面临的问题和需求是不一样的。

      (1)孕育期。孕育期的企业还只有创业的想法或者案头的方案设计，还不能

产生净现金流量，而对外部资金的投入有着巨大的需求。其资金来源可能来自:

一是由企业的发起股东的资本投入;二是由企业的发起股东作为借款人，以自身

的信誉和实力取得的资金;三是进行项目融资。外界对这 一阶段企业的投资有很

大的风险，收益很不确定。

(2)求生存期。项目开始运营后 就进入了求生存期.其特点是实力较弱

so
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5 基干生命周期一风险的投资项目组合
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      (1)孕育期。孕育期的企业还只有创业的想法或者案头的方案设计，还不能

产生净现金流量，而对外部资金的投入有着巨大的需求。其资金来源可能来自:

一是由企业的发起股东的资本投入;二是由企业的发起股东作为借款人，以自身

的信誉和实力取得的资金;三是进行项目融资。外界对这 一阶段企业的投资有很

大的风险，收益很不确定。

(2)求生存期。项目开始运营后 就进入了求生存期.其特点是实力较弱
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依赖性强，产品方向不稳定，转业率高，但创新精神强。企业的现金流量大部分

时间是负值，寻求合理的资金渠道支持是其最重要的工作之 。。此时取得外部融

资依然是困难的事，除了创业者的资本外，现金流主要来源于产品销售或者是对

上下游企业的商业融资。外界对他们的投资依然存在很大的市场风险和技术风险。

      (3)高速发展期。高速发展期的企业规模进一步扩大，现金流量急剧扩大，

资金紧张的状况得到缓解，但由于市场规模的迅速扩张，企业的融资需求依然旺

盛，融资选择也呈多样化，通常以与企业的现金流入风险相匹配、保持财务灵活

性和良好的资信等级为选择标准，而且更倾向于内部融资，长期性债务融资和现

金红利支付比例都较低。这时外界投资介入的风险较前两个阶段有所下降。

    (4)成熟期。经历一段高速发展期后，企业就会进入一个相对稳定的成熟期。

此时企业产品逐步向多元化发展并形成特色产品，内部管理由集权转向分权，创

新精神减退，发展速度减慢甚至停滞不前，但效益在提高。此时企业的现金流比
较稳定，财务风险和市场风险都较小，企业开始通过增加长期债务或回购公司股

票的方式增加财务杠杆的作用，以便在不明显降低资信等级的情+52,下明显降低成

本，从而在维护与债权人关系的同时增加股东价值。

      (5)衰退期。在没有自我创新的情况下，企业经历了相当一段成熟期后往往

会步入衰退期。企业的工艺落后，技术装备陈旧，产品老化，大企业病日益严重。

在这个阶段，企业的现金流量逐步下降、萎缩，甚至出现赤字，财务状况日益恶

化，企业资金周转发生困难，负债不断加重。投资者对这类企业的投资要谨慎，

必要时要部分或全部果断退出。

      C6)蜕变期。企业改变形体而存续下去就是企业的蜕变，包括经济形体、实

物形体和产品三方面的蜕变。主动的蜕变通常是本企业扩张性兼并、技术创新、

产品改变等。而被动性蜕变，是指由于企业可能面临死亡的威胁，对落后的装备、

工艺的更新改造使老企业焕发新生，或者是被其他企业兼并。在蜕变期，企业也

有 一定的资金需求，但此时企业今后的经营前景己不是很明朗，不确定性较高。

投资者对这类企业的投资要谨慎处理。

    由以上讨论可知，处于生命周期不同阶段的企业其现金流量大小、融资难易

程度以及外界投资风险大小和收益获得情况等企业财务指标特征有很大不同。从

生命周期的全过程来看，企业的现金流量呈现由少变多，再由多变少的过程。从

融资的难易程度看，则呈现由难到易再由易到难的过程。外部投资所承担的风险

也表现为由高到低，再由低到高的过程。但在蜕变期却都存在高的不确定性。由

此可得出投资者与投资客体企业之间的关系在企业生命周期的不同阶段交替出现
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主动与被动的状况。如图1所示。图1刻画了企业生命周期中的4个阶段，求生

存期之前的孕育期其各项指标和求生存期比较相似，衰退期之后的蜕变期与衰退

期比较相似，因此在图中省略。
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            图5.1:企业各方风险及财务指标随生命周期阶段的变化趋势图

    b、基于投资客体生命周期的投资项目组合1511
    在一个现实的投资组合中，既有孕育期的企业，也有成熟期的企业，这对于

投资者而言，极大地降低了单一投资于某一阶段企业的风险。

    对于处在孕育期的企业，其未来发展尚需考验，它也不能产生正的现金流量，

相反对外部资金的投入有着巨大的需求。银行等外部债权机构一般是不会将资金

投入到这类目前还看不到现实效益的企业中去的。投资者投资于孕育期企业时应

当着重分析创办者的实力、技能、经验、发展目标以及市场定位等因素，此时最

重要的是企业创办者对未来企业的设想和对市场趋势判断的准确性土。

    对于处在求生存期的企业，由于成长中的市场风险、技术风险等都较大，所

以获取银行的资金支持比较困难，现金流主要来源于产品销售或是对上下游企业

的商业融资。投资者投资于这类企业时，应着重分析其目前市场状况和可增长潜

力，用发展的眼光去筛选这类企业。

    对于高速成长期的企业，现金流量急剧扩大，资金紧张的状况虽然得到缓解，

但由于市场规模的迅速扩张，企业的融资需求依然旺盛，这一时期融资选择也呈

多样化，银行此时也为企业提供全方位的融资便利，既有营运资金贷款，也提供

设备购买和改造贷款，还会支持企业购并等等。作为股权投资者，对此阶段企业

的投入也会从企业高速成长中获得投资收益的好处。
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    对于成熟期的企业，企业产品逐步向多元化发展并形成特色，此时企业的现

金流比较稳定，投资于此类企业获得的收益是比较稳定的，但是投资成本也比其

他阶段的投资成本要大。

    对于处在衰退期或蜕变期的企业，如果企业没有明显地进行主动蜕变，那么

对其投资则会石沉大海。

    总而言之，投资者在投资客体企业时，要注意将处于生命周期不同阶段的投

资客体进行合理的组合，形成合理的资产分散。一个理想的组合形式是投资客体

中既有孕育期的企业，也有求生存期的企业，还有高速发展期和成熟期的企业，

而不要有衰退期或蜕变期的企业，形成合理的搭配。这种组合类似十企业的产品

生命周期组合一样。这样的资产分散使投资者既能从高速发展期和成熟期的企业

那里获得当期的回报，也能从孕育期和求生存期的企业那里获得预期的回报，使

投资者的发展长盛不衰。

5.1.2投资项目组合的定量分析一实物期权法

    从以上的分析可知，企业的发展要经历孕育、求生存、高速发展、成熟、衰

退和蜕变几个阶段。处于不同阶段的企业，面临的问题和需求都不一样。在一个

现实的投资组合中，既有孕育期的企业，也有成熟期的企业，这对于企业投资决

策而言，极大地降低了单一投资于某一阶段企业的风险。在组合中，处于生命周

期不同阶段的企业在经历一段时间的发展之后，会成长到另一个阶段，这个过程

是有价值的，对于处于生命周期不同阶段的项目的投资决策，应当将这种价值考

虑在内，作为决策的依据，下面运用实物期权的方法，建立基于投资客体生命周

期的实物期权投资组合决策模型。

    折现现金流法在实物项目投资决策中长期以来一直占据核心位置，这一评价

方法对投资机会价值评估的假设前提是要么现在投资，要么永远放弃投资[441。在

投资实务中，由于投资者对有些项目投资机会具有独占性和排他性，而且在投资

时机上具有灵活性。ROSS中指出，对于风险项目的投资机会可以视为 种期权一

实物期权[52]。期权是有价值的，折现现金流法由于忽略了这部分价值，而往往低

估了投资机会的价值。投资机会 一般不会马上消失，投资者可以在投资机会小时

之前的任何时刻做出投资决策，也可以放弃这个投资机会。这样投资机会可以看

作 ‘个买入期权，即投资机会对投资者来说是一项权利，而不是义务。实物期权

与买入期权的对应关系如表5.1所示。

    投资项目的时间选择性价值包含两部分。首先，对于任何一个投资者来说，

在其他条件不变的条件下，他更愿意推迟投资时间，因为他可以获得资本支出的
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    对于成熟期的企业，企业产品逐步向多元化发展并形成特色，此时企业的现

金流比较稳定，投资于此类企业获得的收益是比较稳定的，但是投资成本也比其

他阶段的投资成本要大。

    对于处在衰退期或蜕变期的企业，如果企业没有明显地进行主动蜕变，那么

对其投资则会石沉大海。

    总而言之，投资者在投资客体企业时，要注意将处于生命周期不同阶段的投

资客体进行合理的组合，形成合理的资产分散。一个理想的组合形式是投资客体

中既有孕育期的企业，也有求生存期的企业，还有高速发展期和成熟期的企业，

而不要有衰退期或蜕变期的企业，形成合理的搭配。这种组合类似十企业的产品

生命周期组合一样。这样的资产分散使投资者既能从高速发展期和成熟期的企业

那里获得当期的回报，也能从孕育期和求生存期的企业那里获得预期的回报，使

投资者的发展长盛不衰。

5.1.2投资项目组合的定量分析一实物期权法

    从以上的分析可知，企业的发展要经历孕育、求生存、高速发展、成熟、衰

退和蜕变几个阶段。处于不同阶段的企业，面临的问题和需求都不一样。在一个

现实的投资组合中，既有孕育期的企业，也有成熟期的企业，这对于企业投资决

策而言，极大地降低了单一投资于某一阶段企业的风险。在组合中，处于生命周

期不同阶段的企业在经历一段时间的发展之后，会成长到另一个阶段，这个过程

是有价值的，对于处于生命周期不同阶段的项目的投资决策，应当将这种价值考

虑在内，作为决策的依据，下面运用实物期权的方法，建立基于投资客体生命周

期的实物期权投资组合决策模型。

    折现现金流法在实物项目投资决策中长期以来一直占据核心位置，这一评价

方法对投资机会价值评估的假设前提是要么现在投资，要么永远放弃投资[441。在

投资实务中，由于投资者对有些项目投资机会具有独占性和排他性，而且在投资

时机上具有灵活性。ROSS中指出，对于风险项目的投资机会可以视为 种期权一

实物期权[52]。期权是有价值的，折现现金流法由于忽略了这部分价值，而往往低

估了投资机会的价值。投资机会 一般不会马上消失，投资者可以在投资机会小时

之前的任何时刻做出投资决策，也可以放弃这个投资机会。这样投资机会可以看

作 ‘个买入期权，即投资机会对投资者来说是一项权利，而不是义务。实物期权

与买入期权的对应关系如表5.1所示。

    投资项目的时间选择性价值包含两部分。首先，对于任何一个投资者来说，

在其他条件不变的条件下，他更愿意推迟投资时间，因为他可以获得资本支出的
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时间价值:其次，由于投资项目价值具有不确定性，投资者推迟投资决策，可以

获得更多的信息，这样在对处于生命周期不同阶段的项目进行投资时，若投资项

日处于生命周期的导入期，价值为负值时，可以放弃投资，避免不必要的损失;

当投资项日价值上升，向快速成长期迈进时，价值上升，当然不会错过投资机会。

而传统的净现值法(NPV)忽略了这两部分价值。Timothy (461在折现现金流法的

基础上，通过构造合适的期权形式，为项目投资决策提供了一种极具操作性的方

法。对于单个投资机会的期权值评估方法，国内也有相当多的研究。以下针对企

业同时面临多个投资机会，企业资源有限的前提下，为了达到有效配置企业资源，

达到效益最大化，试图引入一种多项目动态投资组合决策方法[53]

    表5.1实物期权与金融期权对比表

金融期权 实物期权

S一股票现在的价格 尸一项目现金流收益的现值

X一执行价格 V一项目的投资费用

T一期权的有效期限 T一项目投资机会的持续时间

B-股票价格的不确定性 夕~一项目价值的不确定性

r一无风险利率 r一无风险利率

由于一个投资机会可以看作一个欧式买入期权，这样我们可以利用金融期权

的定价方法来对实物期权定价[541。我们知道，B-5期权定价公式可以表示如下:

C = SN(d,)一Xe-rrN(d, )

d，=ln(}X) + (r+Q/2 )t, _
                      仃 yr

(1)

              d,一d一。沂
对 (1)式两边分别除以5，可以得:

C
一 =N(d,)一
S

x, -T

定义NP气=
PV(X)

则二Ve二
NP气

一N(d2)                      (2)

。从而 (1)式可以表达如下:
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旦=
S
N(d)一

NP气
N(d2)

/

d,=
ln(NP气)+:"TV/2

(3)

d,=

  这样我们可以用两个参数:NP气和，沂，来度量买入期权的价值，这两个参

数包含了欧式买入期权B-S期权定价公式的所有信息。从NP气的定义可知，

NP气不但包含了传统的NPV方法中的一切信息(这里传统净现值定义为

NPV=S-X)，而且还包含了项目延迟投资所带来的项目资本支出的时间价值信

息·NP气本质上是一个价值成本比，而这个价值成本是针对项口资产而言，不是

指期权的价值与成本。6y!度量了投资延迟期内，投资项目资产价值的变化程度，

我们把它称作累计标准差，这里6̀定义为单位时间内项目资产价值波动的瞬时方

差。

  如果我们用横轴表示NP气，用纵轴表示。沂，这样可以得到一个期权坐标图，
如图 1所示。对于任何 ·个买入期权都可以在期权坐标图上标出来。也就是坐标

平面上任 一点对应一个买入期权。从期权图上可以看出，越往右下角，对应的期

权价值越大。相应地，我们可以设计一个欧式买入期权价值表，对应每一个用有

序实数对NP气和二沂描述的欧式买入期权，可以在期权价值表上查出对应的欧式
买入期权的价值。注意此时的期权价值表示为项目资产价值百分比形式。

    b、期权坐标图的扩展

    期权定价方法并不能完全代替净现值法，它只是净现值法的一种补充。期权

定价法弥补了传统的净现值法的不足，这有助于提高项目价值评估的准确性，加

强对项目的管理。下面我们用净现值法和期权定价方法来对期权坐标图进行扩展

应用。
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    假设r,和。不变，在期权坐标图上，我们可以找到这样 一些期权的集合:这

些期权如果立即实施话净现值NPV = 0，但是这些期权具有不同的到期时间，也即

对应的项目可以延迟的时间不同。我们可以把这些期权求解出来，可以证明他们

为于一条曲线上。证明如下:因为NPV = 0，所以

NP V=
P以X)  Xe一 '̀

=一上=。、=er,(Irly
e勺

(4)

并且有t=。时，NP气一1.0

此力向上期权

价值逐渐增加

              高

位于这一曲线上的期权如

果立即实施有:NPV=o

位于这一区

域的期权如

果立即实施

有:NPV<o

位于这一区域的期权

如果立即实施有

NPV>D

                虚值期权 1.0  A 实值期权

                            图5.2:期权坐标图

    这样在期权坐标图上，可以得到一条向右倾斜的曲线AB(如图I ), AB和横

轴的交点为NP气=1.0,由((4)式可知，‘越大，曲线AB向右弯曲的越厉害。这

是因为对于同一个期权，当其他条件不变时，无风险利率越大，则项目支出的现

值越小，从而价值成本比NP气越大，也就是期权的价值越大·特别地，rr =0，这

条曲线为一条通过NP气=1。的直线AC a

    当其他条件不变时，随着期权到期时间的临近，期权的价值成本比NP气越来

越小，累积标准差。f也越来越小，所以位于期权坐标图的期权有向左上角移动

的趋势。当rf=0,延迟投资的价值来自投资项目现金流的波动性，这时，对应的

期权价值随着到期时间的临近，垂直向上移动，期权价值越来越小。
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用一条过NP气=1点的直线AC把期权坐标图分成左右两部分·位于AC右边

的期权为实值期权，因为这些期权的价值为max(0, S一X-'')二S一X-',' > 0 0

虚值期权 价值成本比1.0 实值期权

          区域3 E

              可能执行

                  NPV < 0

            NP气<1

      D

区域0

可能放弃执行

NPV<。，NP气<1一
区域1 放弃执行 C

        N尸厂<0

区域6 放弃执行 A
      N尸犷>0

累

计

方

差

虚值期权 价值成本EL 1.0 实值期权

                          图，3:期权分析图

    如果项目资产价值S大于资本支出X时，这些项目即使立即实施也有净现值

NPV>0，但是由于NP气>1，如果投资机会不会马上消失，那么等待是有价值的。

aid投资项目价值下降的速度大于无风险利率时，则应该立即执行，这些期权位于

曲线AB的右边。当项目资产价值S小于资本支出价值时，这些期权如果立即实

施，则有净现值NPV<0,由于这些期权的NP气>1，对于这些期权应该等待，当

期权价值上升到X时，再看实际情况实施期权，这些期权位于曲线AB和AC之

间·位于直线AB左半部的期权的价值成本比NP气小于l,这些期权为虚值期权，

因为这些期权的价值为max(0, S -X-''̀) = 0，如果项目不能延P-1投资就应放弃。我

们用一条直线AD把那些可以延迟的期权分为两个部分，位于直线AC何AD之间

的期权有比较大的累积方差，随着时问的推移，这些项目有可能成为实值期权，

应该积极管理。而位于AD左边的期权累计方差很小，项日实施的可能性很小。

这样我们可以把期权坐标平面分为六个不同的区域，对于每一个区域的期权相应
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采取不同的实施策略，如图5.2所示。

    。、案例分析-一作为实际的例子研究

    东方公司现有处于在西部地区投资的A-F六个项目，处于生命周期的不同阶

段。如表2所示，每个项目资产价值均为1000万，项目A和B需要投资800万元，

其余四个项目分别需要投资1200万元。很容易算出，项目A和B有正的净现值

NPV = 200万n，而其他四个项目的净现值为NPV =-400万元。这样，根据传统

的净现值力法，公司只对项目A和B投资，而放弃其他四个项目。但是由于六个

项[Fl并不都是要求立即投资，而且延迟投资的时间各不相同，项口价值的未来波

动情况各不相同，因而它们的成本价之比NP气和累积标准差。沂各不相同，即在

期权坐标图的位置也各不相同。从表5.2计算的结果可得到六个项目在期权分析图

中的位置如图5.3所示。

表5.2投资项目相关指标表

投资项目 A B

成长期

1000

成熟期

1000

衰退期 求生存期 成长期 成熟期

投资组

合价值

标的资产价值 1000 1000 1000 1000

执行价格 8oo 800 1200 200 1200 1200

到期时间 〔年) 0

标准差 0.35 0.35 0.35 0.35

无风险收益率 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

价值成本比 1.25 1.38 0名3 0.88 0.92 0.97

累积标准差 0.00 0.49 0.00 0.30 0.49 0.87

买入期权价值 1000 752.32   0.00 335.34 444.48 503.59 3035.73

S-X 传统的净现值 200.00   200.00 -200刀 -200.0 -200.0    -200.0   -400

区域

项日实施策略

Aop44II
可能立

即执行

放弃执行 可能放弃执 可能执行 很叮能执

行 行
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    项目A位于区域6，项目C位于区域1，由于这两个项目都必须立即投资，所

以项目价值累计方差为0。项目A的净现值大于0，立即实施项目投资;而项目C

的净现值小于0，项目价值成本比大于1，因此项目B如果立即实施投资，也会给

公司带来正的现金流。但是项目B的价值波动幅度较大，且投资机会在2年内都

不会消失，所以应该等待时机实施项目B。这样项日B位于区域5。项目D投资

的可能性不大，因为它的净现值小于0,而且成本价值比小于1，在未来一年内项

日价值的波动性也很小，项目价值超过成本的可能性很大。项口D位于区域20

项日E位于区域3，虽然项目E的净现值小于0，它的价值成木比小于1>但是项

目E还有2年才过期，而且项日价值的累积方差比较大，应该积极管理。项日F

在未来3年内是最有可能实施投资的，尽管它的净现值小于0，但是它的价值成本

比大于1，而且项目价值的波动率最大，所以项目F位于区域40

    由于存在不确定性和管理柔性，建立在实物期权基础上的项目投资分析模型

和传统的净现值分析有很大的不同。本案例中，期权方法给出的投资项目组合的

价值总和是净现值法的7倍多。更重要的是通过在期权分析图上标出项目的位置，

项目应该采取的实施策略一目了然。这样，公司可在组合中对处于生命周期不同

阶段的项目采用放弃，立即实施等措施，而对其他的项目应该等待机会再实施，

对于很有希望的项目应该采取积极的管理措施，提高项目的价值。在项目投资机

会消失之前，公司管理人员应该通过有效的管理措施，比如降低成本，增加价值，

改变项目的价值成本比，从而促使项目在期权图上往右上方移动。并且随着时间

的推移，项目对应的期权在期权分析图中的位置也会改变，从而应该采取的实施

策略也改变。

5.2基于投资主体一客体生命周期的投资项目组合

    投资主体在本文中主要指作为投资者的企业，投资客体与上一节一致，是指

作为投资对象的项目。投资主体处于生命周期的不同阶段将面临不同种类和不同

程度的风险，应采用风险分散、风险分摊、风险转移、风险控制等措施来防范。

而投资组合策略是目前最为常用的降低风险的策略措施。但投资风险具有随着生

命周期而变化的动态性特点，因此在投资组合的选择上不能一成不变的运用同 -

科，组合方法，而应根据投资主体所处的生命周期阶段的不同，选择恰当的投资组

合策略，以更好的适应投资主体生命周期变化的规律，更好的利用资源，规避风

险。而作为投资客体的项目或者是企业在不同的生命周期也将面临不同种类和不

同程度的风险，那么如何能够使得投资者在不同的生命周期选择合适的投资组合，

将处于不同生命周期阶段的投资客体纳入其中，对于投资主体更好的规避风险，
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    项目A位于区域6，项目C位于区域1，由于这两个项目都必须立即投资，所

以项目价值累计方差为0。项目A的净现值大于0，立即实施项目投资;而项目C

的净现值小于0，项目价值成本比大于1，因此项目B如果立即实施投资，也会给

公司带来正的现金流。但是项目B的价值波动幅度较大，且投资机会在2年内都

不会消失，所以应该等待时机实施项目B。这样项日B位于区域5。项目D投资

的可能性不大，因为它的净现值小于0,而且成本价值比小于1，在未来一年内项

日价值的波动性也很小，项目价值超过成本的可能性很大。项口D位于区域20

项日E位于区域3，虽然项目E的净现值小于0，它的价值成木比小于1>但是项

目E还有2年才过期，而且项日价值的累积方差比较大，应该积极管理。项日F

在未来3年内是最有可能实施投资的，尽管它的净现值小于0，但是它的价值成本

比大于1，而且项目价值的波动率最大，所以项目F位于区域40

    由于存在不确定性和管理柔性，建立在实物期权基础上的项目投资分析模型

和传统的净现值分析有很大的不同。本案例中，期权方法给出的投资项目组合的

价值总和是净现值法的7倍多。更重要的是通过在期权分析图上标出项目的位置，

项目应该采取的实施策略一目了然。这样，公司可在组合中对处于生命周期不同

阶段的项目采用放弃，立即实施等措施，而对其他的项目应该等待机会再实施，

对于很有希望的项目应该采取积极的管理措施，提高项目的价值。在项目投资机

会消失之前，公司管理人员应该通过有效的管理措施，比如降低成本，增加价值，

改变项目的价值成本比，从而促使项目在期权图上往右上方移动。并且随着时间

的推移，项目对应的期权在期权分析图中的位置也会改变，从而应该采取的实施

策略也改变。

5.2基于投资主体一客体生命周期的投资项目组合

    投资主体在本文中主要指作为投资者的企业，投资客体与上一节一致，是指

作为投资对象的项目。投资主体处于生命周期的不同阶段将面临不同种类和不同

程度的风险，应采用风险分散、风险分摊、风险转移、风险控制等措施来防范。

而投资组合策略是目前最为常用的降低风险的策略措施。但投资风险具有随着生

命周期而变化的动态性特点，因此在投资组合的选择上不能一成不变的运用同 -

科，组合方法，而应根据投资主体所处的生命周期阶段的不同，选择恰当的投资组

合策略，以更好的适应投资主体生命周期变化的规律，更好的利用资源，规避风

险。而作为投资客体的项目或者是企业在不同的生命周期也将面临不同种类和不

同程度的风险，那么如何能够使得投资者在不同的生命周期选择合适的投资组合，

将处于不同生命周期阶段的投资客体纳入其中，对于投资主体更好的规避风险，
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最大化投资收益具有十分重要的意义。以下分析提出不同生命周期阶段投资组合

的几项基本策略:探索型组合策略;激进型组合策略;稳健型组合策略和保守型

组合策略。这些策略中即是针对不同阶段的投资客体设计的，实现投资主客体在

生命周期不同阶段的合理匹配。如图3所示。

昆

      I*1才 JA-KJ  MM .  AiHM‘一
      图 5.4:投资主体随生命周期各阶段选择不同阶段投资客体的组合策略

      (1)探索型投资组合策略:这是投资主体在生存发展的初期，面临诸如竞争、

财务等各方面的风险的情况下.谨慎从事投资行为的策略。根据投资主体这一时

期的风险水平，在投资组合资产的选择_L，应主要选择经济可行性较好的投资，

资金回收较快的短期投资，从而可以缓解这一时期的资金压力。适当地将资金投

入不是特别大，但具有长远效益的项目纳入资产组合之中，这些项目的组合使得

投资主体总的获利水平稳定，对风险的抗拒能力加强。宜选择将处于成长期及成

熟期的项目，更好的控制技术及市场风险。投资方式上宜选择股权投资与债权投

资相结合的方式。债权投资有固定的利息保证，不用承担过多的企业经营中的风

险，对于求生存期的投资主体来说，市场风险、技术风险等都较大，选用这样的

投资方式，有较好的风险规避作用。两种方式的结合，使得投资主体在有一定利

息保证的情况下，作为股东随着投资企业经营业绩的增多可获得一定的股利收入。

同时随着公司规模的扩大和市场容量的增大，股东的利润余留渐增，并且可以收

购其他的内部股权，使其在企业中的股权份额随之增加。

      (2)激进型组合策略:这是投资主体在现有的幕础水平上向更高一级的目标

发展的投资组合策略。在投资主体的高速发展期最适宜选择这种策略。这个时期

投资主体面临的风险主要有财务、决策等风险，但这一时期投资主体的成长较快，

现金流逐渐为正，并有盈余。针对这一情况，在投资组合中投;e?项目的洗择卜应
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以投资收益高的项目为卞，如高技术项目、风险投资类项口等，并可在金融市场

上扩展资产类型，适当量的搭配会使得整个组合的风险降低，并能获得超额的投

资收益，对求生存期及成长期项目的组合，再加上一些处于生命周期衰退期但是

有较好的转型前景的项目加入组合中，体现了激进的思想。投资方式上宜选择股

权投资方式，作为股东有比债权人更高的股利收入及资本利得。

    C3)稳健型组合策略:这是指受制于经营环境和内部条件，投资主体所期望

达到的经营状况基本保持在现有的范围和水平上的策略。在投资卞体生命周期变

化阶段的成熟期最宜采用稳健型策略。在生命周期的成熟期面临的风险主要是组

织风险，以及承担一部分社会责任的压力。应当根据这一时期投资卞体的特征，

一方面加大对已有组合的管理，另外在构建新的组合时，考虑这一时期投资主体

盈利稳定性、资金充足性的特征，合理的将金融市场的投资纳入其中。投资对象

的选择上将处于生命周期成熟期的投资客体纳入组合中，稳定的收益及较小的风

险波动体现了投资主体追求稳健的思想。在资产类型的选择上，对股票和债券的

投资具有高收益与高风险的特性，组合中加入此类资本类型，在资本投入量不是

很大的情况下会有较好的收益水平。如果风险水平很高，由于资本市场的灵活性，

资金能够及时灵活地退出，这样能够较好的调整整个组合的收益水平。一部分成

功的投资主体可以上市，并通过股票市场上的资本运作扩大规模，最终成为成熟

的上市公司。

      t4)保守型组合策略:这是指投资主体从现有的策略基础水平往后收缩和撤

退，且偏离现有水平较大的策略。在投资主体生命周期变化阶段的衰退期最宜选

择这一策略。在这一时期使用这一策略主要是为了保存投资主体的实力，谋求在

以后东山再起或转向别的产业上。衰退期的投资主体各个方面都己经老化，抗击

内外各种风险的能力都很弱，这一时期对外投资一般不应过多，对于有限的对外

投资资金更应谨慎从事，以短期投资加中期投资组合为宜。保守型的组合中，尽

量将处于生命周期成熟期的项目作为组合的选择对象，确保收益的稳定。
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6 结论

    1、从投资组合的定义、组合理论的发展入手，通过对各投资组合理论产生背

景、假设条件、模型框架以及应用范围的对比分析，明晰了投资组合理论的理论

框架、发展现状和适用范围。探讨了项目组合提出的背景和意义，界定了投资项

目组合与证券组合，给出了投资项目组合分析的理论基础。

    2、研究了投资组合风险的构成，分析得出组合风险如同单个资产风险一样，

由两部分构成，即系统风险和非系统风险。对资产进行组合，可以使非系统风险

大大降低，但是系统风险却不会由于投资组合而发生的变化。针对项目投资的实

际，识别了投资项目组合的风险，为此后的风险度量和决策提供了明确的指标体

系。

    3、在投资项目组合风险分析的基础上，讨论投资项目组合风险的度量问题。

探讨了目前常用的投资组合风险的度量方法，如半方差、VAR,嫡等，对比了各

自的有缺点和适用范围，指出了证券投资组合与投资项目组合在风险度量方面的

本质区别。针对投资项日组合的特点，设计了基于概率— 损失值的投资项日组

合风险度量方法，并给出了实例验证。以VaR方法为例，建立了基于VaR的投资

项目组合风险度量优化体系，规范了投资项目风险的分析与度量过程。

    4、对基于投资客体生命周期一风险的投资项目组合做了定性的分析，说明依

照此类标准构建投资项目组合的必要性和可行性。并运用实物期权法，建立了基

于生命周期的投资项目组合的分析框架。以投资主体及投资客体风险的动态变化

为特征，构建适合的投资项目组合。

    风险组合决策只能在一定程度上规避风险，要使得投资项目组合能够按照预

期的目标实现收益，一个重要的环节在于项目实施过程中风险的控制。所以对风

险的控制就是时刻监督各项目以保证按计划进行并随时纠正各种偏差。为了保证

风险投资的成功，投资者在投资之后将全面参与项目的经营管理。不仅在项目成

长初期派出财务、营销、人力资源等方面的专家，协助制定发展战略计划、进行

市场开拓、提供诸如营销、财务、管理等多方面咨询服务，而且在项日成熟期，

还派出金融专家、财务专家，对其财务状况进行改善，提高公司价值。决策应随

时根据风险环境的变化而相应调整，重新设定目标的选定风险管理工具，以保持

组合风险管理决策的时效性和实用性。
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    学学报》〔哲学社会科学版)，2004.2 【该文被中国人民大学书报资料中心一

    《区域经济、城市经济》全文转载2004周
  2.赵青、郭鹏，融资租赁资产价值评估的实物期权法，《西安丁程科技学院学

  报》，2003.4

  3. Guo peng, Zhaoqing, VaR-based Optimization portfolio system and empirical research.

      (The Third China (Hangzhou) International Conference on WTO Financial Engineering&

    Venture Capital  X̀ihu' International Finance Forum)
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  济管理》.2004.7
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    资组合方案策划，项目编号:Z200400700
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  4.参加市科委课题“西安市科技中介服务机构发展战略研究，’o

  5.参加陕西省哲学社会科学规划课题“陕西科技中介服务业发展战略研究”。

  6.参加上市公司宁夏美利纸业经营管理大纲编写工作。
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同时本人保证，毕业后结合学位论文研究裸压再级写的文章一律住明作

者单位为西北工业大学。

    保密论文待解密后适用本声明。

学位论文作者鉴名:

)-,-I年李月//日
指导.名，.全丝
    'C>  '    V月1Z日

~ 奋一 ，，- ⋯ ‘ 一 ..， .一 .- ..一 .润.口.一 .一 ~ .如. ，一 ，一 .~ .一 ，... .一

      西北工业大学
学 位 论 文 原创 性 声 明

秉承学校严谨的学风和优良的科学道挤，本人郑盆声明:所旦交的

学位论文，是本人在导师的指导下进行研究工作所取得的成果。尽我所

知，除文中已经注明引用的内容和致谢的地方外，本论文不包含任何其

他个人或集体己经公开发表或撰写过的研究成果，不包含本人成他人已

申请学位或其它用途使用过的成果。对本文的研究橄出盆要贡献的个人

和集体，均已在文中以明确方式标明。

    本l\华位论文与资料若有不实，愿意承担一切相关的法伶资任.

学位论文作者签名:上又~
>,I哎年牛月//日
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