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               基于单位收益风险的投资决策模型与分析 

张金清 2004-7-1

[摘 要] 为得到更为适用的投资决策模型与分析方法,首先建立了单位收益风险度量模型,然后,借助于该模型和方法,对Markowitz 型有效集

中的资产组合选择问题进行了全面的分析、评价,并得到了单位收益风险最小的资产组合,同时,与用经典的标准差度量方法所得结果也进行了

比较,在此基础上给出了更为合理的投资决策建议. 
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    1952 年,Markowitz 提出了用方差度量风险的方法,并从风险资产的收益率与风险之间的关系出发,讨论了不确定经济系统中最优组合的选

择问题,为现代金融理论奠定了坚实的基础. 应该说,资产组合均值—方差理论在投资金融领域中引发了一场革命, 在此基础上的各种理论、应

用以及研究方法的扩展不断涌现。 

    利用Markowitz 均值—方差方法以及相关理论,我们可以得到一个投资组合有效集和相对于某个理性投资者的一簇均值—方差无差异曲线,

并且在一定条件下必然存在着一条无差异曲线与有效集是相 

切的,由切点确定的组合即为能使该投资者获取投资效用最大的最优组合. 所谓的有效集,也称为资产组合的“有效前沿”,是指所有“均值—

方差”有效资产组合(下文简称为有效组合) 的全体,其中有效组合是指对确定的方差水平具有最大期望收益率,同时对确定的期望收益率具有

最小方差的资产组合。按照Markowitz 的假设,金融市场上的理性投资者是厌恶风险而偏好收益的,其效用函数为均方效用函数. 当均方效用函

数等于某个常数时,就可对应地在均值—方差坐标平面上绘出一条曲线,这就是上述的无差异曲线,无差异曲线的形状能够反映投资者风险厌恶

的程度. 
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