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【摘要】在投资决策中，把握机会、降低风险、减少风险损失是投资决策的基本要求。本文利用层次分析法建立投资方

案选择层级结构，帮助投资者选择最优的投资方案。
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基于AHP的投资风险管理策略选择

一、层次分析法的内涵

层次分析法（AHP法）是美国匹兹堡大学教授、著名运筹

学家 T.L.Satty 于 20世纪 70年代中期提出的一种定性与定

量相结合的分析方法。它能将难以定量的总目标进一步分解，

利用可精确化、定量化的子目标系统解决问题，并且能有效地

测度子目标定量判断的一致性。其理论根据是排序优选原理，

即最终将各方法（或措施）排出优劣次序，作为决策的依据。层

次分析法的运作程序是：它先将需要解决的难题当做由多种

因素作用的大系统，这些相互制约、相互关联的因素可以按照

一定的隶属关系排成从高到低的若干层次，即构造阶递层次

结构，然后由专家、学者、权威人士对各因素两两比较重要性，

再利用数学方法，对各因素层层排序，最后对排序结果进行优

选，为决策提供依据。

项目投资决策问题，通常含有大量无法定量确定的因素，

使得所建立的数学模型无法反映所有因素的作用。因此，数学

模型在实际决策过程中的有效性就必须依赖于决策者对各种

因素的定量测度能力。而决策者在利用模型处理问题的过程

中，往往为了简化假设而对一些无法定量的因素有所忽视，致

使数学模型的有效性大打折扣。为了不遗漏任何一项影响因

素，提高决策的有效性，应当发挥层次分析法的优选作用，弥

补数量模型简化假设的缺陷。该方法建立的模型能够包含全

部有形与无形的、可以定量测定的和只能定性衡量的重要因

素，决策者利用层次分析法可以按照客观事物的本来面目分

出优劣，按先后次序进行决策。由于层次分析法通常采用两两

比较判断的输入方式，因而决策者能够较为容易地处理尚未

有效定量化的因素。

二、企业投资风险管理的常用策略

1. 风险控制。风险控制是指通过降低损失的频率或者减

少损失的程度来减少期望损失成本的各种管理举措。通常将

那些影响损失频率的举措称之为损失防止手段，而将那些影

响损失程度的举措称之为损失降低手段。因此，损失控制的两

种常用办法也可以理解为：减少风险的数目，从而降低风险发

生的频率；提高风险可能造成损失的预防能力，从而降低风险

的损失程度。

2. 风险融资。通过各种有效途径获取资金来支付或抵偿

风险损失称为损失风险融资，也称为损失融资。风险融资通常

有四种形式：淤自留风险；于购买保险合同；盂套期保值；榆其

他合约化风险转移手段。

（1）自留风险，是指由企业自己承担部分或者全部风险损

失的行为。企业可以用来支付自留损失的内部资源包括：正常

生产活动的现金流、一般的营运资本以及专门为损失融资而

进行的流动资产投资。

（2）购买保险合同，是指由企业在向保险公司支付一笔保

险费之后，享有要求保险公司为规定的损失支付资金（也就是

为这些损失融资）的权利。由于购买保险合同将损失的风险转

嫁给了保险公司，因而保险合同降低了企业的风险。而保险公

司则是通过损失分摊的原则来降低自己的风险。

（3）套期保值，是指诸如远期合约、期货合约、期权合约等

金融衍生产品等。这些金融衍生产品可以对风险进行套期保

值，也就是说，套期保值可以对冲由于利率、商品价格、汇率以

及其他价格变动所带来的损失。

（4）其他合约化风险转移手段，是指赊购、代销、贷款、融

资租赁、资产证券化等。这些融资手段以合约的形式确定下

来，就可以将企业的风险转嫁给其他团体。

3. 内部风险抑制。上述四种风险融资手段，可以使企业

通过将风险转嫁给其他团体的方式来降低自己的风险。除此

之外，企业还可以从内部来控制风险。这里主要介绍两种内部

风险抑制方式，即分散风险和信息投资。

分散风险，是指企业通过将经营活动分散的方式从内部

来降低风险。分散风险的原理在于不同经营活动存在着一定

的相关性，这就使得企业所面临的总风险通过这些不同的但

却相关的经营活动得以部分化解，因为总风险总是小于单项

风险的简单加权。信息投资也是一种内部风险抑制方式，其目

的是对期望损失进行更理想的预测。信息投资能够对未来现

金流量进行更精确的估计和预测，从而可减少实际现金流量

对于预测值的变动。比如，通过对不同产品的潜在需求状况进

行市场调研，对未来商品价格和利率进行预测，这些都可以降

低价格风险的损失频率和损失程度。
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三、投资风险管理策略的选择

复杂的投资环境意味着多种风险并存，投资者面对投资

项目中各种各样的风险到底是采取回避的策略好一点，还是

对风险进行自我消化好一点，这就涉及投资风险管理策略的

选择问题。AHP法通过建立风险应对层级结构，根据备选措

施对目标层影响程度的大小来选择对于某一特定风险因素的

最佳应对措施。

1. 建立风险应对措施层级结构。无论实施哪一种风险管

理策略，都会有两种可能性：一方面会导致风险程度的降低，

另一方面不可避免地导致实施该策略所引起的成本的增加。

最优的风险管理措施不是那些单纯地将风险降到最低点的措

施。如果是那样，那么企业最好的策略就是回避风险，就是不

进行投资，而没有投资，也就没有风险的存在，但也无投资效

益可言。最优的风险管理措施应该是风险降低程度与所花费

的代价之比的最大化。所以，应该建立两个风险应对措施层级

结构：一个是构造风险管理措施所产生的风险降低层次结构；

另一个是风险管理措施所支付成本的层次结构。

（1）建立风险降低层次结构（见图 1）。建立风险降低层级

结构的目的是要衡量几种备选的风险管理策略对风险降低程

度的大小。因此，风险降低层级结构的最高层即目标层，应该

被描述为风险在降低。

由于风险是风险发生的概率以及风险影响程度联合作用

的结果，所以，降低风险要么是降低风险发生的概率，要么是

降低风险影响的程度，要么是同时降低风险概率和风险影响

程度。在风险降低层次结构的第二层，即准则层，主要包括风

险概率降低和风险影响程度降低两个因素。第三层则是方案

层，表示风险管理者可以采取的可能措施。目标风险的不同，

所采取的措施也会不同。

（2）建立风险管理措施成本层次结构（见图 2）。合理的风

险管理策略是降低风险所获得的收益与实施该项措施所耗费

的成本相匹配。这就是建立风险措施成本层次结构的目的，即

以取得收益的多少来衡量各种风险管理策略或者措施成本的

大小。所以，风险管理措施成本层次结构的目标层就应该被描

述为风险的措施成本。

风险管理的措施成本既包括实施某项措施所花费的财务

费用、管理费用、营业费用这些显性成本，又包括那些实施该

措施所产生的隐性成本，比如为了降低管理风险需要增加管

理机构来加强内部控制，那么这种措施的代价除为这一机构

的运行支付费用以外，还应该包括因组织机构的变革而额外

增加的组织协调费用。因此，风险管理措施成本层级结构中的

第二层中应该包括两个基本的项目，即一个是风险管理措施

的显性成本，另一个是风险管理措施的隐性成本。

同风险降低层级结构一样，风险管理措施成本层级结构

中的第三层是方案层，表示投资者可以采取的各种可行的降

低风险的措施。这一层的各个方案即是风险降低层级结构中

方案层的各种方案。

2. 构造判断矩阵。建立好特定风险应对措施层级结构之

后，就应该搜集相关资料，通过征集专家意见，运用实验心理

学的 Bipolar标度（即 1 ~ 9标度）表示同一层级间两两因素对

上同一层因素的相对重要程度，从而构造出判断矩阵。因为风

险应对措施的选择涉及两个层级结构，所以就要从两个角度

对不同措施进行比较判断。一个是从风险降低的角度衡量准

则层中概率和损失程度对风险降低的相对影响以及方案层中

各种风险管理措施分别对概率和风险损失程度的相对影响;

另一个是从风险管理措施成本的角度衡量显性成本和隐性成

本对措施成本的相对耗费以及方案层中各种风险管理措施分

别对显性成本和隐性成本的相对耗费。

通过两两比较之后，就可以构造出判断矩阵。

3. 最优方案的选择。判断矩阵构造好之后，就可以通过

计算矩阵的最大特征值和相应的特征向量得出层次单排序结

果，通过一致性检验之后进行层次总排序并进行整体一致性

检验。通过整体一致性检验的层次总排序结果就是各种方案

针对目标层的相对影响程度。

根据层次总排序结果对各种方案的影响程度，就可以得

出风险降低层次结构和风险管理措施层次结构的排序结果，

便可以依据各种风险管理措施的风险降低权重与管理措施成

本权重之间的比值来选择最优的风险应对措施。

比如，风险降低层级结构中方案层对风险降低的总排序

结果为：

X=（X1，X2，…，Xn）

风险管理措施成本层级结构中方案层对风险管理措施成

本的总排序结果为：

Y=（Y1，Y2，…，Yn）

那么，最优的风险应对措施应该就是所对应的那一个方

案，即：
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