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【摘要】本文提出了一个证券投资组合的期望效用最大化模型及其分析方法，把客观的市场环境和投资者的主观态

度结合起来构建证券组合策略。在这个模型中，假设投资者对证券投资持谨慎保守态度，且通过一个指数效用函数来对其

进行描述，这样，投资者可以自己设置不同的风险厌恶系数。接下来，本文引入了证券组合的变异系数作为投资者权衡风险

与收益的工具，当变异系数达到投资者对风险与收益权衡的一个设定值时，由此产生的证券组合是符合投资者偏好和市场

环境状况的最佳策略。最后，本文应用此模型和方法对一个简单的证券组合例子进行了实证分析。
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风险与收益权衡的证券投资组合决策方法

一、引言

众所周知，证券市场是一个高收益、高风险的资本市场，

如何保证预定的收益、规避市场风险是每一个投资者关注的

问题。资产组合的理论与实践已经证明，适当的多种证券组合

可以有效地降低系统风险。传统的证券组合管理靠非数量化

的方法即基础分析和技术分析来选择证券，构建和调整证券

组合。然而，对于高风险的证券市场仅仅依靠逻辑推理等非定

量分析方法进行决策是远远不够的。1952 年著名经济学家

H.Markowitz系统地提出了最佳资产组合的基本模型，开创

了现代证券组合管理的先河。一般来说，组合管理的目标是实

现投资效用最大化，即投资者在实现一定收益水平的同时，使

面临的风险达到最低，或投资者在可接受的风险水平之内，使

投资收益达到最大。

由此出发，至少有两种不同的最优化准则用于获得证券

组合策略：一种是最低风险或最大收益准则，它只考察客观的

市场环境状态及其变化趋势；另一种是基于投资者偏好的期

望效用准则，充分考虑投资者的个性和主观意愿。

实际上，证券市场受各种因素的影响变幻无常。投资者制

定组合投资策略既需要关注证券市场的好坏及其变化趋势，

也需要过人的胆识和果断面对风险的态度，以抓住稍纵即逝

的机会。为此，本文提出了一个证券投资组合的期望效用最大

化模型及其分析方法，把客观的市场环境和投资者的主观态

度结合起来构建证券组合策略。在这个模型中，假设投资者对

证券投资持谨慎保守态度，通过一个指数效用函数来描述，这

样，投资者可以根据自己的个性设置不同的风险厌恶系数。一

般来说，随着风险厌恶系数增高，证券组合的风险会下降，但

收益也常常随之减少，众所周知投资者是逐利的，希望获得比

无风险收益更高的回报，因此，风险厌恶系数的选取也不是越

大越好，应该结合市场的实际状态来决定。本文还引入了证券

组合的变异系数，作为投资者权衡风险与收益的工具，当变异

系数达到投资者对风险与收益权衡的一个设定值时，由此产

生的证券组合是符合投资者偏好和市场环境状况的最佳策

产品名称

甲

乙

小计

定额耗用量

22 800

6 278.4

29 078.4

分配率

0.412 7

分配金额

9 409.05

2 590.95

12 000

表 6 材料费用分配表

其中：

甲产品定额耗用量：22 800越800伊3伊（1原50%）垣7 200伊3

乙产品定额耗用量：6 278.4越320伊1.8伊（1原60%）垣（3 680原

800）伊1.8垣800伊1.8伊60%

2. 人工费用和制造费用的分配。产品成本除了材料成

本，还包括人工成本和制造费用成本。

若分配的是共同的人工费用或制造费用，由于其总是随

着加工进度陆续发生，因此，在运用定额比例法分配时，可以

比照材料伴随着加工进度逐步投入的计算方法进行。

五、结论

费用分配的准确性直接影响着成本信息的可靠性。不同

的投料方式决定了本期费用不同的承担对象，投料程度影响

着费用的承担比例，从而影响着成本核算数据的准确性。在运

用定额比例法时，需要区分不同的投料方式分别确定费用承

担对象，并根据具体的投料程度计算承担比例；对于共同人工

成本和制造费用成本的分配，计算定额耗用量时也应考虑加

工进度，从而确保成本计算数据的准确性。

从上例也可以看出，在确保分配准确的同时，计算将变得

相对复杂，计算工作量增加。如果共同费用不多，在不对计算

准确性造成较大影响的前提下，也可以采用相对简单的方法，

如按一次投料方法计算分配，以简化核算工作。
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略。最后，应用此模型和方法，我们对一个简单的证券组合例

子进行了实证分析。根据本文的模型和分析方法，投资者可以

跟踪市场环境的动态变化，适时调整相应的变异系数的设定

值，以对证券组合进行再分配，取得更好的长期投资效果。

二、证券组合投资的效用决策模型

在本文提出的证券组合投资模型中，我们假定市场是无

摩擦的，即不考虑交易成本及对红利、股息和资本收益的征

税，且市场不允许借贷和卖空，只有一个无风险利率。

由于受各种因素影响，证券市场实际上并不处于均衡状

态。因而，我们有可能从市场上取得超额投资收益，同时也担

负着亏损的风险。假设投资者选择了 n种风险证券进行投资，

对第 i种证券的投资比例为 xi（i=1，2，…，n）。如果第 i种证券

的预期收益率为 ri，通常 ri是一个随机变量，该证券的风险可

用其收益率的方差描述，即 滓i
2。r0为无风险收益率。则证券组

合 x=（x1，x2，…，xn）的预期收益率和风险分别为：

r= rixi （1）

滓2= 滓i2xi2+2 滓ijxixj （2）

其中，滓ij=Cov（ri，rj）为第 i种证券与第 j种证券收益的协

方差，且风险证券投资比例满足资金供给限制条件：

xi臆1 （3）

引入松弛变量 x0=1- xi，它表示资金用于无风险投资

的比例。

显然每一个投资者都希望证券组合投资产生的预期收益

率最高且风险最小。然而，证券投资的理论和实践表明，回报

较大的证券往往蕴含的风险也较大，此时，就需要考验投资者

个人的才智、胆识和经验，考验投资者在不确定的市场环境下

对风险的态度，这可以由投资者的效用曲线来描述。不妨设投

资者对证券投资持谨慎保守态度，选择一个指数效用函数：

u（x）=1-e-bx，b>0 （4）

其中，b表示投资者厌恶风险的系数。

为了使问题易于处理，不妨假设证券组合的预期收益率

r 是一个正态随机变量，则-br 服从均值为-bE（r）、方差为

b2滓2的正态分布，投资者对该证券组合的期望效用为：

E（U（r））=1-E（e-br）

=1-exp［-bE（r）+ 1
2
b2滓2］ （5）

其中，E（r）= rixi 为证券组合预期收益率的期望，r i=

E（ri）（i=1，2，…，n）为第 i种证券预期收益率的均值。

投资者最佳的证券组合投资策略应该在满足资金供给约

束公式（3）和不允许卖空的条件下，使证券组合的期望效用公

式（5）达到最大，于是，我们得到如下投资效用决策模型（PUM）：

max E（r）- 1
2
b滓2

s.t. xi臆1

xi逸0，i=1，…，n

三、风险与收益权衡的证券组合投资策略

对于证券投资组合问题，模型通常是一个凸二次规划，因

而存在全局最优解。给定投资者的风险厌恶系数 b，求解模

型，可以得到适合投资者需要的证券组合。

然而，证券投资的风险和收益是动态变化的，理性的投资

决策者应该根据自己的偏好和对当前证券市场状况的评估，

适时调整风险厌恶系数 b，以制定符合自己需要和符合客观

实际的最佳证券组合策略。

一般来说，风险厌恶系数 b取得越大，意味着投资者更倾

向于保守。此时，证券组合的投资风险会降低，但同时收益也

会减少。众所周知，每一个参与证券市场的投资者都是以追逐

利润为最终目的的，因此，投资者应该权衡风险和收益来选取

适当的风险厌恶系数 b。

我们使用证券组合的变异系数，即：

CV= 滓
E（r）

（1）

用它作为权衡风险和收益的工具。显然，变异系数 CV越

小，投资者的证券组合收益对风险的补偿就越多，这样的风

险收益点常常位于投资者的无差别曲线上方，符合投资者的

组合收益对风险的补偿原则。当变异系数 CV达到最小时，

具有最大预期收益率期望 E（r）的证券组合将是投资者最理

想的投资策略，相应的风险厌恶系数充分反映了保守投资者

的谨慎态度和根据实际市场环境尽可能逐利行为的完美结

合。由于计算的复杂性，有时要获得变异系数 CV的最小值非

常困难，实际上，每个投资者都有一个自己对投资风险与收益

权衡后产生的变异系数的上限（设定值）CVU，即要求满足

条件：

CV臆CVU （2）

CVU可由投资者根据证券市场的好坏和可承受风险的

能力进行动态调节和控制。如果市场有利好环境，且投资者具

有较强的风险承受能力，投资者可调高变异系数的上限，以获

得更大的预期收益。于是，给定投资者的变异系数上限 CVU，

我们只需找到满足（2）式的最大变异系数 CV和相应的风险

厌恶系数 b，求解相应的效用决策模型，就可得到适合投资者

需要的证券组合策略。

综上所述，确定证券组合策略的步骤可详细描述如下：

步骤 1：给定投资者的风险厌恶系数 b一个初始值 b0和

适当的增量吟b，求解相应的模型后，使得证券组合的变异系

数 CV满足：CV>CVU。

步骤 2：取 b=b+吟b，再求解相应的效用决策模型后，得

到一个最优解 x1，x2，…，xn，计算该组合的风险 滓，预期收益

率的期望 E（r）和变异系数 CV，如果 CV满足（2）式，则当前

的证券组合就是适合投资者偏好的最佳投资策略，计算结束。

否则，返回步骤 2继续增大风险厌恶系数。

步骤 3：如果投资者想求得变异系数 CV的最小值，且具

n

i=1
蒡

n

i=1
蒡

n

i=1
蒡

n

i=1
蒡 蒡

1臆i<j臆n

n

i=1
蒡

n

i=1
蒡
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有最大预期收益率期望的证券组合，则继续增大风险厌恶系

数，直到变异系数不再减少，那么，当前的证券组合就是投资

者最理想的投资策略。

四、方法应用

我们以张京提出的一个简单证券组合问题为例来阐述本

方法的应用。假定该组合中四个证券的预期收益率分别是

r1=0.13，r2=0.055，r3=0.14和 r4=0.19，它们的协方差矩阵为：

给定投资者的证券组合变异系数的上限 CVU=0.25，置投

资者的风险厌恶系数的初始值 b0=1.0，求解效用决策模型后，

我们得到一个证券组合，相应的变异系数 CV=1.135 6>CVU。

由此出发，逐步增大投资者的风险厌恶系数，一开始，取厌恶

系数的增量吟b=0.5，随着变异系数的下降幅度减缓，加大增

量吟b的值，如取吟b=1.0，40.0，50.0等，直到变异系数不再下

降，计算结束。对不同风险厌恶系数求解模型的计算结果如上

表所示。

根据上表，当投资者的风险厌恶系数达到 b=10.0时，证券

组合的变异系数满足：CV臆CVU，此时，投资者的最佳证券组

合策略是 x鄢=（0.071 31，0.509 74，0.255 61，0.163 34）；进一

步，如果将风险厌恶系数增大到 b=200.0，证券组合的变异系

数不再下降，相应的证券组合x鄢鄢=（0.061 70，0.524 64，0.261 57，

0.152 09）应是投资者最理想的组合投资策略。从表中我们还

看到，若将风险厌恶系数增大到 b=500.0，则意味着投资者应

把资金的 58.56%撤除证券市场用于无风险投资，以规避市场

积聚的风险。

五、结束语

本文提出的证券组合效用决策方法可以把投资者的主观

态度和市场的实际状况结合起来，通过风险与收益的权衡产

生适合投资者需求的证券组合策略。由于证券市场时时处于

波动变化之中，因此保守投资者必须不断调整自己的风险厌

恶系数 b或变异系数的上限 CVU，以适应新的市场环境，持

续保证最佳的证券组合投资效用。值得一提的是，当证券市场

的风险开始集聚时，投资者应该增大自己的风险厌恶系数 b，

将更多的资金转移用于无风险投资。

另外本文是在市场无摩擦的假设下进行证券投资组合优

化分析的，这显然不符合实际。若考虑交易费用等因素，则频

繁的组合调整必将引起巨大的成本。我们将在以后讨论带交

易费用的证券投资组合的动态分析方法。

【注】本文系广西自然科学资助课题渊桂科自 0728260冤

的阶段性研究成果遥
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风险厌恶系数b

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

50.0

100.0

200.0

500.0

组合风险滓

0.136 89

0.092 749

0.071 098

0.058 420

0.050 209

0.044 532

0.040 423

0.034 979

0.031 631

0.029 429

0.027 907

0.026 814

0.026 003

0.022 384

0.022 261

0.022 23

0.009 212

预期期望收益率E渊r冤

0.120 55

0.114 46

0.111 42

0.109 60

0.108 38

0.107 51

0.106 86

0.105 95

0.105 34

0.104 91

0.104 58

0.104 33

0.104 13

0.102 67

0.102 48

0.102 39

0.042 43

变异系数CV

1.135 6

0.810 29

0.638 08

0.533 03

0.463 25

0.414 19

0.378 27

0.330 14

0.300 27

0.280 52

0.266 84

0.257 01

0.249 73

0.218 02

0.217 22

0.217 11

0.217 11

证券组合x

渊0.162 33袁0.368 54袁0.199 21袁0.269 92冤

渊0.128 62袁0.420 84袁0.220 10袁0.230 44冤

渊0.111 76袁0.446 99袁0.230 54袁0.210 71冤

渊0.101 65袁0.462 67袁0.236 81袁0.198 87冤

渊0.094 91袁0.473 13袁0.240 99袁0.190 97冤

渊0.090 09袁0.480 60袁0.243 97袁0.185 33冤

渊0.086 48袁0.486 21袁0.246 21袁0.181 10冤

渊0.081 42袁0.494 05袁0.249 35袁0.175 18冤

渊0.078 05袁0.499 28袁0.251 44袁0.171 23冤

渊0.075 64袁0.503 01袁0.252 93袁0.168 41冤

渊0.073 84袁0.505 82袁0.254 05袁0.166 30冤

渊0.072 43袁0.507 99袁0.254 92袁0.164 66冤

渊0.071 31袁0.509 74袁0.255 61袁0.163 34冤

渊0.063 22袁0.522 29袁0.260 63袁0.153 87冤

渊0.062 21袁0.523 86袁0.261 25袁0.152 68冤

渊0.061 70袁0.524 64袁0.261 57袁0.152 09冤

渊0.025 56袁0.217 42袁0.108 40袁0.063 02冤

无风险投资比例x0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.585 6

不同风险厌恶系数下模型的计算结果

（滓ij）=

0.20

-0.10

0.15

0.01

-0.10

0.15

-0.16

-0.20

0.15

-0.16

0.23

0.10

0.01

-0.20

0.10

0.52

援 下旬窑73窑阴


