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同，但是在防范和治理上却不能各自为政，必须“综防综治”，

笔者认为应从以下几方面进行控制和防范：

1. 主办银行要加强对企业的资信管理，在业务开展前做
好业主和施工单位双方的资信调查和信用评估。要根据建设

项目的立项级别及业主身份、级别，项目资本金的比例，非收

费项目的还款来源，收费项目的未来收益预测等，建立一套

“公共基础设施项目业主信用评估体系”；同时，建立和完善对

施工单位的效益评估体系，并通过银行之间的合作与信息共

享，建立可靠的企业资信管理系统，对信用等级不同的客户，

分别核定不同的授信额度，实行不同的信用保证措施（如将无

追索权改为有追索权等）。

2.“工程保”融资额度由商业银行与项目业主根据工程
承包商资质及项目中标情况共同核定，并根据工程施工情况

进行动态管理；同时项目业主与银行签订无条件连带责任保

证协议，针对工程承包商“工程保”贷款承担担保责任。

3. 在保理业务开展过程中，银行和业主方应密切关注施
工方的经营、管理、财务状况，密切监控其现金流。此外，对开

立的“工程保”业务资金结算专户实行封闭管理。对于已经设

立的业务流程和相关手续必须严格执行，在实际操作中，应不

断修订和完善已有的流程和手续，增加新的鼓励和控制手段，

确保信贷资金安全。

4.“工程保”业务在我国尚处于初步尝试阶段，许多方面
还有待完善，一旦出现保理合同纠纷，则较难明确区分保理商

和业主、施工单位三者之间的责任。因此，国家应加强保理立

法，以法律形式明确各方当事人的权利与义务。

目前开办“工程保”业务的支撑环境还有待进一步完善，

特别是无追索权保理业务的风险分担及控制问题必须解决

好，否则银行对施工单位的保理融资就会蜕变成为银行贷款，

利用“工程保”业务解决公共基础设施项目建设资金有效运作

问题就会事与愿违。

【注】本文系河北省科技厅软科学项目野金融危机下的企
业项目投资管理体系研究冶渊项目编号院10457206D-6冤的阶段
性成果遥
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一、引言

投资决策是指投资者为了实现其预期的投资目标，运用

一定的科学理论、方法和手段，通过一定的程序，对若干个可

行性的投资方案进行研究论证，从中选出最满意的投资方案

的过程。投资决策的主要任务是针对各个投资方案进行效益

评价和风险分析，以便做出是否投资或者从备选方案中做出

最佳选择。

投资方案评价过程中使用的指标分为贴现指标和非贴现

指标：贴现指标是指考虑了时间价值因素的指标，主要包括净

现值、现值指数、内含报酬率等；非贴现指标是指没有考虑时

间价值因素的指标，主要包括回收期、会计收益期等。相应的，

可将投资决策方法分为贴现的方法和非贴现的方法。现在关

于投资决策的工作往往集中在关于现值的财务分析上，常见

方法有净现值法、现值指数法、内含报酬率法等。

然而，更值得投资者关注的是，投资收益情况往往取决于

投资方案实施的客观条件如市场销售情况等。能够清楚掌握

这些客观条件，利用先验信息准确预测未来状态，无疑能极大

地降低投资风险。因此，本文立足于先验信息不确定性程度这

一视角对投资决策进行分析研究具有现实意义。

根据先验信息不确定性程度，可以划分为先验信息完全

确定、先验信息部分确定和先验信息完全不确定三种情况。本

文根据不确定性程度的逐步递增，循序渐进分别进行投资决

策分析研究。

为了重点突出先验信息不确定性程度的处理，并且方便说

明不同情况下投资决策问题分析方法的原理，本文论述不涉

及现金流量分析的具体细节。

先验信息不同确定性条件下

的风险型投资决策

陈嘉立 李学建

渊广东工业大学管理学院 广州 510520冤
【摘要】本文围绕先验信息的不确定性程度，将风险型投资决策分为先验信息完全确定、先验信息部分确定和先验信

息完全不确定三种类型，分别进行投资决策分析研究。
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二、先验信息完全确定的投资决策

先验信息完全确定的投资决策，是指我们根据过去的信

息或者经验，能够可靠把握、预测未来发展状态的各种可能性

的风险型投资决策。对于这类型决策问题，采用 Bayes（又称期
望值）判别分析法最为科学有效。具体做法如下：

假设有 n个投资方案 a1，a2，…，an，这些方案对应 n种不
同的状态 s1，s2，…，sn；此外，假定方案 ai对应状态 sj时的收益
（净现值或者其他财务指标）是 cij=c（ai，sj）。如果利用先验信
息能确定各状态的先验分布为：

仔=［p1，p2，…，pn］T

其中，pj=p（sj），pj跃0，j=1，2，…，n，且 p1+p2+…+pn=1。按
期望收益最大原则，满足下式的方案 ak为最优方案：

E（ak）= {E（ai）}= { cijpj}

例 1：某企业需要在三个投资方案（a1、a2、a3）中选择最优

方案，这三个投资方案完成后的收益的净现值取决于完成后

市场的销售情况，不同情形下净现值的估算见表 1：

根据收集到的先验信息，销售良好的概率 p1=0.25，销售
一般的概率 p2=0.4，销售不良的概率 p3=0.35。
根据已知条件，分别计算出三种方案的期望收益：

E（a1）=65伊0.25+20伊0.4+（-5）伊0.35=22.5；
E（a2）=45伊0.25+30伊0.4+0伊0.35=23.25；
E（a3）=30伊0.25+25伊0.4+15伊0.35=22.75；
E（a2）跃E（a3）跃E（a1），故最优方案选择 a2。

三、先验信息部分确定的投资决策

先验信息部分确定的投资决策，是指我们根据过去的信

息或者经验，只能模糊把握、预测未来发展状态的各种可能性

的风险型投资决策。

在现实经济生活中，由于决策问题的复杂性，人们往往只

能够把握有限的先验信息，而难以确定各种状态的先验分布，

以致难以直接采用上述方法。对此，可以用信息熵来描述决策

问题的不确定性。

熵，源于统计物理学，是系统的无序状态的量度，也就是

不确定性程度的量度。大量研究事实已经证明，熵的概念不仅

仅局限于物理学，在大系统描述方面也有其不可替代的优势。

鉴于熵的这一优点，决策问题的不确定性可以用信息熵来描

述，熵越大代表不确定性程度越高。因此，在有限的先验信息

条件下，无法确定唯一的先验概率分布，可以利用极大熵准则

来确定先验概率。

极大熵准则创导者 E.T.Jaynes指出：我们的问题是找一
个概率分布，使和我们已有的关于状态集合的（先验）信息一

致，并且没有太大的误差，最直观、最容易想到的概率分布就

是使熵达到最大的并且满足约束条件的概率分布。这是因为，

从最小二乘法或者最小距离的原理考虑，比较平坦的分布比

有峰的分布满足已知的信息集合的可能性更大。

离散性随机变量的熵公式如下：

Hn=- pilnpi

其中： pi=1；pi跃0。

例 2：沿用例 1，仅仅将先验信息条件变更为：销售良好的
概率 p1逸销售不良的概率 p3，销售一般的概率 p2逸0.4，销售
不良的概率 p3逸0.15。

本题的求解关键在于确定三种销售情况发生的概率，确

定了概率分布之后，就能采用 Bayes判别分析法计算各种方
案的期望收益。

因此，根据已知条件，求解在约束条件 下

maxH= pilnpi。

这是一个非线性规划问题，可以利用现有优化计算机软

件如 Excel、Lindo和 Lingo等进行求解。
求解该问题得：p1=0.425，p2=0.425，p3=0.15。
E（a1）=65伊0.425+20伊0.425+（-5）伊0.15=35.375；
E（a2）=45伊0.425+30伊0.425+0伊0.15=31.875；
E（a3）=30伊0.425+25伊0.425+15伊0.15=25.625；
E（a1）跃E（a2）跃E（a3），故最优方案选择 a1。

四、先验信息完全不确定的投资决策

实践中很多决策问题是新情况、新问题，没有前人经验可

以借鉴或者难以收集先验信息，这类决策则属于先验信息完

全不确定的投资决策。

显然，一个已知环境中的某一个方案的风险程度与结果

（如利润）的概率分布的位置和形状有直接关系。风险的多维

性，决定了对其描述也应该是多维的。因此，只有从位置和形

状出发度量风险，才能真正地做到全面准确。此外，要详尽完

整地描述一个客观事物，可以从多个角度去描述它，以满足不

同需求者的需要。

有鉴于此，面对这类决策，可以考虑采用风险的三维熵式

度量法。此方法从“正面”对风险进行一个全面的综合度量，考

虑了不同投资方案 Xi在未来环境状态下的利润情况，设其利

润 棕i的分布函数分别为 F（棕i），密度函数为 f（棕i），方差为

滓圆（xi），均值为 x。
以下，先对形状风险、位置风险、位置形状风险、保底风

险、超利风险这五个风险指标进行定义：

（1）形状风险用熵来度量。形状风险的定义沿用熵度量的
定义，方案 Xi的形状风险定义为：

=- lnf（棕i）dF（棕i）r（1）
x 乙+肄-肄

max
1臆i臆n

max
1臆i臆n
移n

j=1

a1

a2

a3

销售良好

65
45
30

销售一般

20
30
25

销售不良

-5
0

15

表1 单位院万元
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移n

i=1

移n

i=1

p1逸p3

p2逸0.4
p3逸0.15
p1+p2+p3=1
p1，p2，p3逸0

{
移n

i=1
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式中：棕i为离散型变量。

（2）设投资者的目标为完成最小利润 t、最大利润 T（T逸
t），则把方案 Xi的位置风险定义为：

=

式中：k 为分布的上 100琢 百分位点 Z琢；琢 可以设为
0.05、0.02、0.01等。对于标准正态分布，当 琢=0.05时，Z0.05=
1.645，即 k=1.645。
（3）方案 Xi的位置形状风险 定义为：

=
该式综合反映了方案利润的风险， 越大，表示利润

风险越大，即利润均值越小，或者密度函数越平坦（分散）。

（4）从不能实现最小利润目标的概率角度来度量的方案
Xi的风险称为保底风险。方案 Xi的保底风险定义为：

=P{棕i约t}= f（棕）d棕=F（t）
（5）从不能实现最大利润的概率的角度来度量的风险成

为超利风险，超利风险 定义为：

=P{棕约T}=F（T）
综上（3）~（5），可以建立一个由这三种风险构成的风险

矢量：

R=（R（1），R（2），R（3））

R可以辅助人们进行方案决策：当人们进行风险无差别
（中性）决策时，可以选取 R（1）最小化的方案；当人们进行悲

观化决策时，选取 R（2）最小化的方案；当人们进行乐观决策

时，选取 R（3）最小化的方案。

例 3：沿用例 1，没有任何先验信息条件，设定最小目标利
润 10万元、最大目标利润 40万元，假定三种方案均服从正态
分布。

根据已知条件，计算三种方案的未来利润预测表，如表 2
所示：

计算三种方案的三维风险结果，如表 3所示：

根据以上风险分析结果，笔者认为投资者在进行投资决

策时可作如下选择：

（1）当决策者进行中性决策即决策者不愿意冒太大风
险也不是很保守时，可以选择位置形状风险最小的 a3方案。

（2）当投资决策者进行风险厌恶型决策也就是当决策者
为风险厌恶型投资平稳者时，则可以选择保底风险最小的 a3

方案。

（3）如果投资者为乐观决策者，应该选择超利风险最小的
a1方案。

此外，需要特别提出的是，本例题的约束条件“最小目标

利润 10万元、最大目标利润 40万元”非限定条件，可以针对
不同方案分别进行设定。其初始值不一样，将会影响到风险矢

量 R=（R（1），R（2），R（3））的计算结果，从而影响到最终决策

方案的选择。

五、结束语

美国著名管理学家、诺贝尔奖获得者西蒙认为管理就是

决策。决策在管理过程中举足轻重。本文根据先验信息不确定

性程度将决策问题分成三大类型，并运用 Bayes判别分析法、
极大熵准则和风险的三维熵式度量法对风险投资决策问题进

行了探讨。然而，鉴于未来状态受到诸多不确定性因素的影

响，未来的结果也随之呈现出不可预测性，我们仅仅能够从既

存的历史经验数据或者调研预测经验数据来尝试预测未来结

果，因此好的决策并非一定带来好的结果。投资决策分析的实

际意义在于，为利益相关者提供理论与实务指导，避免投资者

盲目决策，使其在现有条件下尽可能地达到收益与风险的最

佳平衡点。

此外，为了提高投资决策的精确性，应当尽可能进一步收

集信息来修正先验分布，尽量减少不确定性因素或者降低不

确定性因素的影响，提高决策质量。

最后，本文主要把熵思想应用在管理决策中进行探讨，但

是没有一种方法是完美无缺的，如熵思想认为随机事件不加

任何限制将趋于均匀分布达到熵最大，因而运用熵思想进行

决策时，得到的结果是尽可能接近均匀分布的结果，从而有可

能高估可能性较小的事件、低估可能性较高的事件。为了提高

投资决策质量，可以考虑采取多种方法进行投资决策分析，以

得出最佳决策方案。
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r（2）
x

0
［T+k滓（xi）-x］/［T-t+2k滓（xi）］

{ T约x-k滓（xi）

T逸x-k滓（xi）
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方案

a1

a2

a3

最小目标利润

10
10
10

最大目标利润

40
40
40

分布类型

正态分布

正态分布

正态分布

表2 金额单位院万元
均值

26.67
25
23.33

标准差

35.47
22.91
7.64

R（1）
x

R（1）
x r（1）

x r（2）
x

R（1）
x

R（2）
x 乙t-肄

R（3）
x

方案

a1

a2

a3

形状风险

4.987 6
4.550 5
3.452 3

位置风险

0.488 6
0.5
0.530 3

位置形状风险

2.436 9
2.275 3
1.830 8

表3 单位院万元
保底风险

0.298 1
0.363 2
0.040 9

超利风险

0.648 0
0.742 2
0.985 4

R（3）
x


