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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
(复旦大学金融研究院 ,上海 200433)

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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1 　引言及问题的提出

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[1～3 ] .

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
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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.

从上面的论述中可以看出 ,理性投资者的最优

投资组合的确定 ,完全取决于资产组合有效集和该

投资者的无差异曲线. 遗憾的是 ,现实市场中的投资

者的效用或者无差异曲线却并不像理论假设那样能

够精确获得. 要满足 Markowitz 理论假设中的理性 ,

首要的是投资者能够对市场上不同投资组合的风险

和收益有一个正确的比较、认识和判断. 然而 ,在这

一方面 ,投资者不仅不能从经典的 Markowitz 均值 —

方差理论中获得多少帮助 ,相反 ,却有可能从中产生

一些模糊认识、甚至误解. Markowitz 均值 —方差理论

及其相关结果 ,实质上是用单纯的回报或者风险这

样的绝对量指标来衡量和确定不同资产组合的投资

选择问题的 ,但这无法对不同收益、不同风险的投资

组合进行整体性的综合评判. 例如 ,考虑投资组合

A 、B 和 C ,它们的收益率 R和方差σ2 分布见表 1.

表 1 　收益率与方差

Tab. 1 　Return rate and variance

投资 预期收益率 R 方差σ2

A 0. 20 0. 004 9

B 0. 30 0. 008 1

C 0. 40 0. 022 5

下面按照 Markowitz 的均值 —方差方法 ,分别用

单纯的回报和风险来考察投资组合 A 、B 和 C 的选

择问题. 从表 1 中容易看出 ,若以预期收益率作为投

资选择标准时 ,则根据理性投资者偏好收益的特性 ,

投资者应按照如下顺序进行选择 :先 C ,后 B ,再 A ,

我们简记为 C →B →A ;若以方差作为风险的衡量标

准并进行投资选择 ,则理性投资者的选择顺序应为

A →B →C ,因为理性投资者是厌恶风险的. 显然 ,通

过上述分析 ,我们得到了完全相反的结论. 面对这种
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状况 ,投资者往往会感到无所适从 ,甚至有可能对上

述绝对性度量指标的合理性和科学性产生怀疑.

事实上 ,根据上述绝对性度量指标进行投资决

策是缺乏合理性的. 这是因为投资组合的选择与风

险、收益密切相关 ,而且风险与收益之间存在着正相

关关系. 因此 ,当仅以收益作为投资选择指标时 ,由

于没有考虑风险因素 ,所以有可能导致风险的过度

承担 ,而过度的风险承担 ,则会导致高于投资实际回

报率的贴现率 ,这样会损害投资的实际价值 ;而仅以

风险为指标时 ,又没有将预期收益率的大小考虑在

内 ,所以会有可能导致投资决策过度保守 ,从而使投

资者丧失大量有利的投资机会.

为评价投资绩效 ,一些学者[2～5 ]提出了几种用

相对性指标度量风险的方法 ,变差系数法就是其中

的一种. 所谓的变差系数 (用σV 表示)为 :

σV =σ/ R (1)

其中 R为要衡量的投资组合的收益率 ,σ为该组合的

标准差. 公式 (1) 表明 ,变差系数衡量了每单位收益

率中所含有的风险 ,是一种相对偏离程度的度量标

准. 变差系数愈大 ,预期收益率愈小 ,投资的相对风

险就越大. 若以变差系数作为风险度量指标来考虑

表 1 中投资 A 、投资 B 和投资 C 的风险大小时 ,我们

发现 , 投资 C的风险 ( 0 . 375) 大于投资 A 的风险

( 0 . 3 5 ) ,而投资A的风险又大于投资 B 的风险

(0. 3) ,于是 ,以变差系数作为衡量标准 ,理性投资者

应遵循以下选择顺序 : B →A →C. 结合上文的讨论

可以看出 ,这与单纯用方差度量风险或者单纯用收

益率作为选择标准所得到的结论又有着根本的不

同. 由于用变差系数方法衡量风险时 ,我们同时将预

期收益率和风险的双重因素都考虑在内 ,所以 ,相比

之下 ,这种度量标准更为合理一些. 这对引导投资者

真正走向理性、并使投资者正确选择投资机会将会

有实质作用.

因此 ,为弥补用标准差或者方差度量风险时所

存在的缺陷 ,本文将引进用以考察投资绩效的变差

系数作为资产组合的风险度量标准 ,来研究、分析

Markowitz 型有效集 (即用 Markowitz 均值 —方差方法

得到的有效集)中的投资组合选择问题 ,并与用均值

—方差方法所得到的相应结果进行比较. 在上述工

作的基础上 ,本文给出了更为合理的投资决策分析.

由于除了有效组合以外 ,投资其他可行组合都

是无效的 ,所以当解决了 Markowitz 型有效集上资产

组合的选择问题以后 ,投资者就应该能够及时、准确

地把握整个市场的投资机会.

2 　资产组合的单位收益风险分析

2. 1 　Markowitz 型有效集

考虑一个标准的 Markowitz 型金融市场. 假设市

场上仅有 n 种风险资产 ,其收益率向量记为 X =

( X1 ,Λ, Xn) T ,投资者投资 n 种风险资产的资产组

合向量记为 w = ( w1 ,Λ, wn) T , n 种资产的收益率协

方差矩阵记为 6 = (σij) n ×n . 令向量1 = (1 ,Λ ,1) T ,

E( X) ≠k1 , k 为常数 ,且 6 为非退化矩阵 . 对应地 ,

资产组合 w 的收益率记为 Xp = WTX = 6
n

i = 1

w iXi ,总

风险为σ2
p = wT 6 w.

在本文中 ,把确定的收益水平下所求得的方差

最小的资产组合 , 称为最小方差资产组合. 按照

Markowitz 理论 ,求收益一定而风险最小的投资组合

问题可以归结为一个线性约束下的二次规划问题 ,

即

minσ2
p = wT 6 w ,

s . t . 　　 6
n

i = 1
w i = 1 ,

E( Xp) = E( X) Tw =μ,

其中μ为投资者所要求的最低收益率. 利用拉格朗

日数乘法可以求解上述二次规划问题 ,我们在下面

仅给出结论 (论述和证明过程参见文献[1 ,3 ]) :

1) 期望收益率为μ的情况下 ,最小方差组合为 :

w 3 = 6 - 1 (λ11 +λ1 E( X) ) ,

其中　　λ1 =
c - μb
Δ ,λ2 =

μa - b
Δ , a = 1 T 6 - 11 , b =

1 T·6 - 1 E( X) , c = E( X) T 6 - 1 E( X) ,Δ= ac - b2 .

2) σ2
p =

aμ2 - 2 bμ+ c
Δ

=
a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c

Δ ,

上式表明 ,在标准差和均值坐标系下 ,标准差与均值

的关系可以用双曲线的右分支表示 ,见图 1. 在图 1

中 ,从 (0 ,
b
a

) 出发、与双曲线相切的两条用虚线表

示的直线 ,是双曲线的两条渐进线.

3) (两基金分离定理) 任一最小方差组合都可以

唯一表示成全局最小方差组合 wg 和可分散化资产

组合 wd 的资产组合 ,即

w 3 =λwg + (1 - λ) wd ,

　其中 wg =
6 - 11

a
, wd =

6 - 1 E( X)
b

, E( Xg) =
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E( X) Twg =
b
a

,σ2
g =

1
a

, E ( Xd) = E ( X) Twd =
c
b

,σ2
d

=
c

b2 .

图 1 　有效资产组合

Fig. 1 　Effective asset portfolio

图 1 上的 A 点和B 点分别表示全局最小方差组

合 wg 和可分散化资产组合 wd .

应用 Cauchy - Schwarz 不等式并根据 Δ、a、b、c

的定义 ,容易证明 :Δ > 0 , a > 0 , c > 0 , b 则可为正 ,

也可为负. 当容许买空时 , b 可以取负值. 但是由于

全局最小方差组合 wg 的期望收益率 E( Xg) =
b
a

,故

当 E( Xg) > 0 时 , b > 0. 此时 ,一定有σ2
g <σ2

d ,即可分

散化资产组合 wd 一定在双曲线的上半叶上 ,亦即 ,

在图 1 中 ,表示可分散化资产组合 wd 的 B 点一定

在表示全局最小方差组合 wg 的 A 点的上方. 值得注

意的是 , b < 0 时的图形 ,可以以σp 轴为对称 ,将图 1

中的整个双曲线平行下移2| b|
a

个单位后而得到.

不失一般性 ,本文假设全局最小方差组合 wg 的

期望收益率 E( Xg) =
b
a

,从而一定有 b > 0.

根据本节结论和理性投资者的无差异曲线的形

状 ,我们知道风险厌恶者只在图 1 中双曲线的上半

支选择投资组合 ,所以 Markowitz 型有效集 (下文简

称为有效集) 实际上是由回报率高于全局最小方差

组合 wg 的前沿证券组合构成的 ,即为图 1 中 A 点上

方的双曲线所对应的资产组合. 设 E( Xp) 与σp 分别

为资产组合 w 的期望收益率和标准差 ,则有效集也

可以表示为

Ω= { w|σp =
a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c

Δ
,且

E( Xp) = E( X) Tw ≥b
a

} .

2. 2 　最小单位收益风险组合

我们受文献 Best (1998) 和 Jorion (1997) 中使用变

差系数法的启发 ,在本文中也引进变差系数 (仍然用
σV 表示) 来衡量资产组合 w 的风险 ,即

σV =
σp

E( Xp) =
σp

E( X) TW
(2)

其中σp 表示资产组合 w 的标准差 , E ( X) 表示期望

收益率向量. 由于本文是用变差系数σV 表示资产组

合 w 的单位收益中所含有的风险 ,所以 ,为清楚起

见 ,本文称这种度量资产组合风险的方法为单位收

益风险法 ,资产组合 w 的变差系数σV 称为资产组合

w 的单位收益风险.

下面在有效集 Ω中求单位收益风险最小的资

产组合. 于是问题就变为

minσV =
σp

E( Xp)
(3)

s . t . 　 Δσp = a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c (4)

我们用拉格朗日乘数法求解. 令

L ( E( Xp) ,σp ,λ) =
σp

E( Xp) +

λ( a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c - Δσp) ,

于是 ,最优解满足的条件为 :

5L
5 E( Xp) = -

σp

( E( Xp) ) 2 +

　　　　　
λ( aE( Xp) - b)

a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c

5L
5σp

=
1

E( Xp)
- λ Δ= 0

5L
5λ= a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c - Δσp = 0.

计算上述方程组 ,可得到最优解 : E ( Xp ) =
c
b

,

σ2
p =

c
b2 . 然后 ,结合 2. 1 的结论 ,我们可以进一步求

出单位收益风险最小的资产组合 w 3
V =

6 - 1 E( X)
b

,

我们将组合 w 3
V 称为最小单位收益风险组合.

这个结论多少让我们有些吃惊 ,因为最小单位

收益风险组合恰为 2. 1 节中的可分散化组合 wd ,即

w 3
V = wd ,也就是图 1 中的 B 点.

2. 3 　有效集上的单位收益风险分析

将σp =
a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c

Δ
代入σV =

σp

E( Xp)
中 ,得

σV =
a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c

ΔE( Xp)
(5)
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于是 ,

5σV

5 E( Xp) =

b ( E( Xp) -
c
b

)

Δ( E( Xp) ) 2 a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c
(6)

根据 (5) 式和 (6) 式 ,并注意到前面的讨论 ,我们

对有效集Ω中资产组合的单位收益风险进行分析 ,

可得到如下结论 :

1) 在有效集Ω中 ,当资产组合的期望收益率

b
a

< E( Xp) <
c
b

(也就是图 1 双曲线上 ,全局最小方

差组合 A 与最小单位收益风险组合 B 之间所对应

的资产组合) 时 ,满足
5σV

5 E( Xp) < 0. 此时 ,资产组合的

单位收益风险将随着 E ( Xp ) 的增加而减少 ,并在

E ( Xp) =
c
b
时 ,单位收益风险达到最小 ,为 1

c
. 值

得注意的是 ,在这一段上 ,用单位收益风险衡量的全

局最小方差组合的风险最大 ,为 a
b

,当然更高于最

小单位收益风险组合的风险 1

c
. 但根据 2. 1 的结论 ,

用标准差衡量的全局最小方差组合的风险为 1

a
,却

低于最小单位收益风险组合的风险 c
b

.

2) 在有效集Ω中 ,当资产组合的期望收益率

c
b

< E( Xp) < + ∞(也就是图 1 双曲线上 ,最小单位

收益风险组合 B 点的上方所对应的资产组合) 时 ,

满足
5σV

5 E( Xp) > 0 ,这意味着随着 E( Xp) 的增大 ,对应

的资产组合的单位收益风险也在增大 . 特别地 ,当

E( Xp) →+ ∞时 ,对应资产组合的单位收益风险达

到最大. 根据 (5) 式可求得最大单位收益风险为 :

maxσV = lim
E( X

p
) →+ ∞

σp

E( Xp)

= lim
E( X

p
) →+ ∞

a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c

ΔE( Xp)
=

a
Δ .

也就是说 ,当资产组合位于双曲线的 B 点上方时 ,

该组合的单位收益风险σV 满足 :

1

c
≤σV ≤ a

Δ .

2. 4 　资产组合的单位风险报酬

单位收益风险的倒数 (用 RV 表示) 也有明确的

含义 ,即

RV =
1
σV

=
E( X) Tw

σ , (7)

上式表示单位风险所能够带来的收益 ,这反映了风

险资本的报酬 ,所以我们将其称为单位风险报酬. 在

文献 Best (1998) 中 ,用 RV 对资本配置时所导致的风

险调整的绩效进行评价 ,并将该法称为 RAKOC 方

法. 其实我们也可以用来比较和评判投资选择机会.

容易看出 ,与单位收益风险正好相反 ,当收益增加 ,

风险减少时 , RV 值在增加. 应用上面的讨论方式 ,我

们发现 ,利用公式 (1) 和公式 (7) 所得到的结论是类

似的. 只不过公式 (1) 更注重风险因素 ,而公式 (7) 则

更注重收益率的大小.

3 　两种不同风险度量标准的比较

在本节 ,我们将分别用标准差和单位收益风险

来对有效集上的资产组合进行风险分析和比较. 由

于理性投资者除了有效集上的资产组合以外 ,不可

能选择其他的可行资产组合 ,所以我们只考虑有效

集上 ,即位于双曲线的全局最小方差组合上方的资

产组合的情况.

当用标准差作为风险度量标准时 ,根据 2. 1 节

中的结论 2) 可以得到

σp =
a ( E( Xp) ) 2 - 2 bE( Xp) + c

Δ
, (8)

图 2 　单位收益风险与标准差

Fig. 2 　Risk per unit of earning rate and standard deviation

上式是用期望收益率表示的标准差 ;而式 (5) 则是用

期望收益率表示的单位收益风险. 为清楚和直观起

见 ,我们在同一个 E ( Xp ) —σ直角坐标系里分别将

式 (5) 和式 (8) 所代表的曲线图形画出来 ,即图 2. 由

于我们只关心有效集 Ω中的资产组合的风险与收

益问题 ,所以我们仅绘出对应于有效集Ω的那一部

分曲线图 ,也就是对应于图 1 中位于全局最小方差

组合 A 上方的那一部分 ,此时 ,对应的资产组合的
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期望收益率满足 E( Xp) ≥b
a

.

　　在图 2 中 ,过 A 点和B 点的曲线是由式 (8) 确定

的 ,记作 L1 , 表示标准差与期望收益率的关系 ,过

A′点和B′点的曲线则是由式 (5) 确定的 ,记作 L2 , 表

示单位收益风险与期望收益率的关系 ,其中直线

σ=
a
Δ是曲线 L2 的渐近线. 需要指出的是 ,在图 2

中 ,
1

a
与 1

c
,

c
b
与 a

b
,

a
b
与 a

Δ ,等等 ,这几对数的

大小并不确定 ,但这不影响曲线 L1 和 L2 的形状 ,也

不影响我们用这两条曲线的性质和直观性来分析问

题.

根据图 2 和本文第二节的结论 ,我们容易得到

表 2 中的结论.

表 2 　两种风险度量分析

Tab. 2 　Analysis for two kinds of risk measurements

E( Xp) 标准差 (σp) 变差系数 (σV)
　　　　　两种风险度量的

　　　　　比较与综合分析

b
a

≤E( Xp) ≤ c
b

,即在

图 1 中 ,对应于全局最

小方差组合 A 与最小

单位收益风险组合 B

之间的那段双曲线上

的资产组合.

1

a
≤σp ≤ c

b
, 用标准

差表示的风险σp 随着

预期收益率的增大而

增大 ,全局最小方差组

合的风险 (即为 1

a
) 小

于最小单位收益风险

组合的风险 (即为 c
b

) .

1

c
≤σV ≤ a

b
, 单位收

益风险σV 随着预期收

益率的增大而减小 . 全

局最小方差组合的风

险 (即为 a
b

) 大于最小

单位收益风险组合的

风险 (即为 1

c
) .

结论正好相反 ,即用标准差衡量风险大的组

合 ,当用单位收益风险衡量时 ,其风险反而

小 ,反之亦然 . 在这一段上 ,资产组合的收益

率在逐渐增加 ,尽管用标准差衡量的绝对性

风险也在增加 , 但单位收益的风险却在减

小 ,并在 E ( Xp ) =
c
b
达到最小 ,而此时的期

望收益率却最大 ,这个组合即为最小单位收

益风险组合.

c
b

< E ( Xp ) < + ∞,即

在图 1 中 ,最小单位收

益风险组合 B 的上方

双曲线所对应的资产

组合.

c
b

<σp < + ∞,风险σp

随着预期收益率的增

大而增大 .

1

c
< σV <

a
Δ , 单位

收益风险σV 随着预期

收益率的增大而增大 ,

且最大值为 a
Δ .

两种风险度量的走势一致 ,即用标准差衡量

风险大的组合 ,即用单位收益风险衡量时风

险也大 ,但二者的风险值相差很大 ,反之亦

然. 在这一段上 ,尽管最小单位收益风险组

合的单位收益风险仍然最小 ,但其收益率也

最小.

E( Xp) →+ ∞ σp →+ ∞ σV → a
Δ

当期望收益率无限增大时 ,用标准差衡量的

资产组合的风险也将趋于无穷大 ;而用单位

收益风险衡量时 ,风险则逐渐趋于有限值 ,

因而二者反映的风险变化幅度相差很大 .

4 　结论

根据图 2 以及表 2 中的讨论 ,我们发现上述两

种风险度量方法各有优势和缺陷 ,但可喜的是 ,它们

的优势和缺陷恰好具有互补性.

首先 ,对有效集上期望收益率满足 b
a

≤E ( Xp )

≤c
b
的资产组合 (也就是图 2 中 ,曲线 L1 上 A 点和

B 点之间或者曲线L2 上 A′点和 B′点之间所对应的

资产组合) 进行投资选择时 ,因为考虑了收益因素 ,

所以用单位收益风险法更为合理一些. 而此时的标

准差度量法却存在着明显的缺陷 :除了没有考虑收

益因素以外 ,还存在着对风险规避的过度激励 ,即激

励投资者持有标准差最小的资产组合. 而标准差最

小的组合 (即全局最小方差组合) ,其期望收益率也

最小 ,单位收益的风险却反而最大 ,因此 ,在这种情

况下 ,对标准差较小的组合进行投资选择 ,是比较保

守的 ,有可能错失最佳投资良机.

然后 ,对有效集中期望收益率满足 c
b

≤E ( Xp )

< + ∞的资产组合 (也就是图 2 中 ,曲线 L1 上 B 点

上方或者曲线L2 上 B′点上方所对应的资产组合) ,
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用单位收益风险法衡量的风险值 ,尽管也会随着期

望收益率的增大而增大 ,但却不会超过一个有限值.

这种状况掩盖和缩小了市场中的真实风险 ,并有可

能让投资者产生错觉 ,似乎投资的风险是有限度的 ,

所以单位收益风险度量法存在着激励过度冒险的倾

向 ,这会给投资者带来巨大的收益损失. 而此时的标

准差度量法则正好相反 ,可以充分地暴露现实市场

中的风险 ,弥补单位收益风险法所带来的不足 ,以使

投资者警惕风险的存在.

认清两种风险度量方法的优势和缺陷 ,对我们

确定正确的投资决策是很重要的. 综合以上讨论 ,我

们认为 ,在进行投资决策时 ,应将单位收益风险法与

标准差度量法结合起来 ,取长补短 ,发挥优势 ,修正

不足. 具体分析如下 :

1) 首先对两种方法度量风险的取值范围有一个

整体认识. 对有效集 Ω中所有的资产组合 ,用标准

差衡量的风险满足 :
1

a
≤σp < + ∞;而用单位收益

风险衡量的风险则满足 :
1

c
≤σV ≤max{

a
b

,
a
Δ} .

2 ) 对有效集上的期望收益率满足 b
a

≤

E( Xp) ≤c
b
的资产组合进行投资选择时 ,最小单位收

益风险组合应是最佳的 ;在实际操作中 ,即使不能选

择到最小单位收益风险组合 ,也应选择收益率较大的

资产组合. 从图 2 中可以看出 ,在这一段中 ,用标准差

衡量的绝对性风险增加时 ,单位收益的风险会减小 ,

而期望收益率增加 ,并在曲线 L2 上的 B′点可以实现

单位收益风险最小为 1

c
,期望收益率最大为 c

b
. B′点

对应的资产组合即为最小单位收益风险组合.

3 ) 当有效集上的期望收益率满足 c
b

≤

E( Xp) < + ∞时 ,对风险厌恶程度很重的投资者来

说 ,最小单位收益风险组合仍然不失为一个最佳选

择. 尽管期望收益率最小 ,但该组合是整个有效集上

满足单位收益风险最小的组合 ,而且用标准差度量的

风险也最小 ;而当选择其他组合时 ,收益率增大的同

时 ,其风险也将迅速增长. 而对风险厌恶程度较轻的

投资者来说 ,应特别注意将单位收益风险法与标准差

度量法结合起来分析、选择资产组合 ,这对他的投资

成功将是非常重要的. 采取这种对策的理由是 :尽管

此时的两种方法度量风险的走势一致 ,都随着收益率

的增大而增大 ,但二者反映的风险走势的幅度却相差

很大. 当我们用单纯的单位收益风险法进行选择时发

现 ,市场上似乎存在着风险值有限、但期望收益率可

以无限大的资产组合 ,这对投资者来说是个很大的诱

惑 ;而标准差度量法此时却反映了市场上的真实风

险 ,即风险随着收益率的增大而同步增大 ,见图 2. 因

此 ,在这种情况下 ,我们认为 ,将两种度量方法结合起

来考虑投资选择问题将更全面、更合理.
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Investment Decision Model

and Analysis Based on Risk

Per Unit of Earning Rate

ZHAN G Jin - qing

( Institute for Financial Studies ,Fudan University ,Shanghai 200433)

　　Abstract : In order to get more suitable investment decision

model and analysis method , a risk measure method for unit return

was introduced ,by which ,portfolio selection in Markowitz’effective

set was analyzed ,and a portfolio with the minimal risk ,and compare

with the results by means of standard deviation for measuring risk

was obtained. On account of the above discussions ,some more rea2
sonable suggestions for investment decision were given.

　　Key words :risk per unit of earning rate ;risk measure ;invest2
ment decision
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