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一、组合投资理论及风险分散理论

1援 组合投资理论。组合投资理论由哈利·马柯维茨（Harry

Markowitz）于 1952年在《资产组合选择》一文中首先提出，并

成为现代投资理论的起源。该理论主要解决投资者如何衡量

不同的投资风险以及如何合理组合自己的资金以取得最大收

益问题。该理论认为组合金融资产的投资风险与收益之间存

在一定的特殊关系，投资风险分散具有规律性。

马柯维茨的投资组合理论基于以下假设：淤市场是有效

的，投资者能够得知金融市场上多种收益和风险变动及其原

因。于投资者都是风险厌恶者，都希望得到较高的收益率，如

果要他们承受较大的风险则必须以较高的预期收益作为补

偿。盂投资者根据金融资产的预期收益率和标准差来选择投

资组合，该投资组合具有较高的收益率或较低的风险。榆多种

金融资产之间的收益都是相关的，如果得知每种金融资产之

间的相关系数，投资者就有可能选择最低风险的投资组合。

在风险管理中，应用马柯维茨的投资组合理论有两个目

的：一是利用马柯维茨的“方差模型”衡量风险；二是在投资决

策中寻求一种最佳的投资组合，该组合在同等风险条件下收

益最高或在同等收益条件下风险最小，即分散风险。

2援 风险分散理论。基于投资组合理论假设，马柯维茨通

过“预期收益方差分析”方法即方差模型对资产或投资组合的

风险进行了衡量。该模型认为风险与其结果的变异程度是相

联系的，在未来投资收益的随机结果服从正态分布条件下，用

平均值和方差两个参数就可判断风险程度。方差可分解为单

个资产收益的方差和各个资产之间的协方差，从而为资产组

合配置提供技术基础。根据该理论，投资组合的期望收益率 rp

是投资组合中单项资产预期收益率的加权平均数，即：

rp= rjAj

投资组合的风险可用该投资组合的总体期望收益的方差

滓2（或标准差 滓）来衡量，组合的收益率虽然是各单项资产收

益率的加权平均数，但组合标准差即风险却不是各单项资产

标准差的加权平均数，其受到各自标准差和组合证券之间的

相关系数影响。

滓p= AjAk滓jk

式中，滓jk为协方差，滓jk=两种证券间相关系数伊两种证券

各自的标准差=rjk滓j滓k。

多种证券投资组合的标准差可以在两种投资组合的基础

上延伸，同时多种证券投资组合理论在利用协方差矩阵进行

验证时，可以得出这样的结论：影响证券投资组合的标准差 滓

不仅取决于单个证券的标准差，而且还取决于证券之间的协

方差，随着组合数量的增加，协方差项越来越多，越来越重要，

此时，计量投资组合标准差公式中，方差的数量和证券数量相

等，但协方差的数量却发生很大的变化，其数量可以用公式

n伊（n-1）/2表示。如果是充分的投资组合，其风险只受证券之

间协方差的影响，与证券本身的方差无关。而影响协方差的最

重要因素是相关性 r。

统计学家卡尔·皮尔逊设计了统计指标———相关性系数。

相关性系数 r用以反映变量之间相关关系的密切程度。r的取

值在-1与+1之间，若 r跃0，表明两个变量正相关，即一个变量

的值越大，另一个变量的值也会越大；若 r约0，表明两个变量

负相关，即一个变量的值越大另一个变量的值反而会越小。r

的绝对值越大表明相关性越强，当 r=0时，说明两个变量之间

无直线关系。相关性与组合风险的关系如下图：

模型中，相关性系数 r越小，其曲线越向左弯曲，风险分

散化效应越强；反之，风险分散化效应越弱。大多数企业处于

小于 1的正相关状态。

同样基于马柯维茨的投资组合理论的假设，即“假设投资

者都是风险厌恶者，都希望得到较高的收益率，如果要他们承

经营投资组合能有效分散风险吗

李学华

渊北京广播电视大学财务处 北京 100081冤

【摘要】本文对影响组合风险的关键因素———相关系数及两种组织结构下的组合数量进行分析，以支持风险分散理论

适用于经营投资组合分析的观点，只是在分析结果上要进行适当的调整，经营投资多样化分散风险要弱于证券投资多样化。

【关键词】经营投资组合 证券投资组合 分散风险 相关系数
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受较大的风险则必须以得到较高的预期收益作为补偿”，投资

者都希望实现同等风险条件下投资收益最大化或同等收益条

件下投资风险最小化，即通过投资组合分散投资风险。

在现实证券市场上，各种证券的收益率之间不存在完全

的正相关关系，即当收益率发生变动时，不同的证券收益率之

间不会存在完全一致的同步变化关系，而是会出现同方向但

不同幅度或者反方向的变化情形。这可使风险在各种不同的

证券之间在一定程度上相互抵消，从而降低整个投资组合的

风险。投资组合选取的证券种类越多，风险相互抵消的作用越

显著。但随着证券种类的增加，风险减少的程度逐渐递减，直

到非系统风险完全抵消，只剩下由市场因素引起的系统风险。

二、经营投资组合在分散风险上的“改变”

证券投资多元化组合与经营投资多元化组合在分散风险

上是不同的，两种多元化存在本质区别，它们在分散风险上也

存在本质区别。

1援 公司治理方式放大了经营投资组合的相关性。根据组

合投资与风险分散理论，相关性与组合投资风险成正向变动

关系，只要组合之间的相关性不是完全正相关即不是 1，就能

起到分散风险的作用。前面的风险分散理论分析结论中认为

协方差是影响组合风险的最重要因素，甚至是唯一因素，而协

方差中的最重要因素是相关性系数 r。

由于在经营投资组合中大多数企业进行集团化管理，或

者联盟式管理，使组合投资分散风险理论中的相关性系数 r

相比证券投资增大，使得风险上升。假设有若干相同的企业，

它们进行证券组合（单纯的股票投资组合）和进行经营组合

（通过并购实现集团化或联盟时经营）产生的相关性系数是不

同的，经营投资的相关性系数 r往往大于证券投资，经营投资

组合提高了相关性。淤证券投资组合中关于相关性系数 r的

设定是有假设前提的，其中之一是“假定投资者根据金融资产

的预期收益率和标准差来选择投资组合”，即作为证券投资者

只关心证券本身，而不关心企业的经营性质与发展模式。投资

者只能运用自己的资金进行不同证券种类的买卖和转换，而

不能依靠其股份干预所投资企业的战略发展、经营计划、具体

事务等，即假设证券投资者都是企业现行管理的接受者。与此

相反，经营投资者是企业战略、经营计划等的制定者和企业的

改革者。于即使作为证券投资者的股东能行使股东的权利，根

据良好的公司治理模式，股东也只能参与到企业战略规划等

大政方针的制定，而不能具体参与和干涉企业经营者的管理。

但经营投资下的集团作为组合下属的最高管理者，掌握着决

定整个集团一切事务的权利。

基于以上两点，持有若干证券组合的投资者（而非控制

者）必须接受公司现行政策，最多是大部分投资者共同制定公

司战略等大政方针，这样，被投资单位自身的发展就不会受到

投资者的直接影响，或者是有影响但却非常小，也即相关性系

数 r能客观地反映投资者所选择证券的相关性，其分散化效

应与模型计算出来的并无太大差别，这也是证券投资组合分

散风险在实践中被证实其正确性的关键。

而在经营投资组合中，作为投资对象的各企业，通常都是

采取集团化的经营管理模式，或者是以战略联盟等形式出现，

这使得证券投资组合的相关性受到人为干预，这就违背了马

克维茨组合投资理论的第四条假设。干预主要来自集团或者

联盟，由于集团或者联盟的经营战略、经营计划、企业文化、营

销方式、应对外部危险策略等都具有一体性，或者至少是有关

联的，就会人为增加集团或者联盟内企业之间的共性。再者，

集团一旦遇到市场波动或其中的成员企业发生大的变化，由

于集团对风险的判断以及风险偏好的诱导而使得整个集团采

取了非集团企业间不会出现的一致行动，从而使得集团（或联

盟）内企业之间的产业特点本应是相关性很小或者负相关而

变成相关性较大或正相关，从而使得相关性系数 r在经营投

资组合中增大了。基于相关性系数在衡量组合风险中的重要

性，同样类型和数量的组合，若用于证券投资，则组合标准差

小、风险小，若用于经营投资，则组合标准差大、风险大。

另外，经营投资组合无论是在形成时还是变化时其花费

会很大，相比证券组合，经营投资由于涉及组合内企业的经

营、人事、财务等因素，其组合的费用和时间要远大于证券组

合的费用和时间，虽然并不能简单地描述其对相关性的影响

程度和方向，但其改变相关性是客观存在的。

需要说明的是，任何模型的假设并不是不能改变的，关键

是改变了假设条件后的模型，其应用的过程和结果都会相应

发生变化，经营投资组合正符合发生条件改变了的风险分散

模型，这样的改变同样能分散风险，只是在分散风险时要考虑

变化了的条件，条件的改变不会从实质上否定模型。

2援 两类投资在组合层次上的差异增加了经营投资组合

的风险。可以用下面的简易模型来描述两类投资组合的组织

结构。A是证券投资者，B是经营投资企业。

图中 A投资者进行证券投资，可选择 a、b、c证券进行组

合，a、b、c证券所代表的企业可以是单一法人企业或集团化

企业，单一法人企业其产品可进行多样化设计，若为集团化企

业（假设 b证券代表的企业为集团化经营企业），其下可设甲、

乙、丙等多家子公司或独立经营实体。

所谓组合投资分散风险，通常认为是证券投资者（如 A）

只需设计自己的证券组合，这是一级分散投资，其所投资证券

企业（如 b证券所代表企业）基于控股或参股下属公司进行再

次分散经营，其为二级分散投资，最后每一独立企业（如甲）又

可进行多样化的项目投资，其为三级分散投资。证券投资组合

理论认为，经过类似这样的层层分散，最终使风险得以分散，

如果组合投资设计得当，可以分散几乎所有的非系统风险，剩

下的只是系统风险。

如图中所示，证券投资多样化组合（如 A投资者）与经营

投资组合（如 B企业）相比，在分散风险上多了一层，而且是

组合投资最重要的一层，即最初层或者最上层，不难看出，这

一层的有无可以使组合数量发生几何级数的变化。证券投资

者与经营投资者在市场中的组合数量呈几何级数变化，直接
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导致组合标准差发生非常大的改变。我们可以在假设的基础

上利用公式进行验证。假设证券投资者购买 3种证券，从事经

营投资的集团也下辖 3家子公司。此时，由于证券投资者的分

散化层次要比经营投资的集团多一层，导致证券投资者的组

合数量不止 3种，这里假设为 5种。可以利用下面的模型进行

简单测试：

滓 =n 滓 + 滓ij

上式中，滓为资产的平均收益标准差，滓ij为两项资产平均

协方差。为简便计算，假设资产平均收益方差 滓 为 50%，两项

资产的平均协方差为 10%。从事经营组合的集团投资方差为：

滓 = 伊50%+ 伊10%=0.233 3

证券投资组合方差为：

滓 = 伊50%+ 伊10%=0.18

初始投资为三种证券的证券组合与初始投资同为三家的

经营投资组合（集团）由于组合层次的变化使得组合方差和标

准差相差很大，经营组合的方差大于证券组合的方差。组合层

次的变化增加了经营投资组合的风险。

需要强调的是，虽然证券投资组合与经营投资组合由于

很难找到相同的投资项目，且层次也有差别，可能会导致假设

中的资产平均收益方差和两项资产平均协方差不相同，使得

这一模型的假设不够准确，但我们可以从这一模型中看出组

合数量的变化对组合方差和标准差的影响。

三、结论

在企业资本战略实践中以并购等方式进行的经营投资组

合之所以比单纯进行证券投资组合更有可能出现投资失利，

主要是经营投资组合下人为因素的影响，使正常市场条件下

的相关性系数 r发生扭曲，原本的单纯投资变成进行一体化

控制，使风险分散模型变得不够准确或者是不能很好地适用；

同时，由于两类形式在组合层次上的差别使最终组合数量发

生了很大变化，加大了经营投资组合的方差和风险。但这两种

变化并不能从本质上改变多样化投资分散风险理论的基础和

适用性，经营投资组合仍然可以利用组合理论和风险分散理

论进行分析和操作，只是由于人为干预的增加及组织形式上

的变化等因素，使得经营投资组合在分散风险上要弱于证券

投资组合，而并非不能分散风险。这是我们理解理论和进行经

营投资时要强调和关注的地方。
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为了适应市场发展的需要，从 2003年开始，我国政府便

对文化产业领域进行了一系列的深化改革，此领域中最具意

识形态特性的传统的报刊业也由此发生了蜕变，由事业单位

转型为企业单位，由计划经济走向完全市场经济，向自主经

营、自筹资金、自负盈亏模式转变。但由于报刊业所生成的产

品的特殊性（时效性极短）和转型过程的复杂性，致使其财务

管理工作特别是资产类管理在向企业化、市场化转变过程中

出现了不适应性，主要是其原经营模式中存在较多的漏洞和

薄弱环节，因此亟待改进和规范。

一、报刊业资产管理工作中存在的问题

1. 资产管理意识淡薄，财务工作者业务素质普遍不高。

首先，大部分的企业决策者简单地认为资产管理就是对资产

的会计核算与购置成本的控制，而忽略资产事先预测与事中

管理、控制、营运、决策及事后回收等，导致资产管理与业务经

营出现脱节。其次，由于历史原因，目前报刊业的财务工作者

大都来源于原先的事业单位，低学历或没有进行过专业化技

能培训的人员还占相当大比例，业务素质普遍不高，他们在知

识更新和专业技能水平的提高上适应性较慢，远远跟不上体

文化体制改革后传统报刊业的资产管理

王 蕾

渊广州日报报业集团足球报社 广州 510260冤

【摘要】面对竞争日趋激烈的市场，报刊业要走上完全企业化和市场化之路，其经营者应改变原有的经营管理模式，更

新经营管理理念，不断提高企业决策者和财务工作者的资产管理意识和核算水平。本文对目前报刊业在财务资产管理方面

存在的问题进行分析，并提出了改进建议。

【关键词】文化体制改革 财务管理 资产管理
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