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1 风险投资

一、风险投资决策

（ 一）风险决策的含义与特点

风险型决策，就是根据几种不同自然状态可能发生的概率进行决策。由

于在决策中引入了概率的概念，因此，在依据不同概率所拟定的多个决策方

案中，不论选择哪一种方案都会遇到一个以上自然状态所引起的不同结果，

都要承担一定的风险，所以属于风险型决策，也叫随机决策。而不同自然状

态下的概率值，一般是以过去的历史资料为依据，经过统计分析求得的，所

以又叫统计型决策。在多数情况下，要获得较高收益的决策，往往要冒较大

的风险。对决策者来说，问题不在于敢不敢冒风险，而在于能否估计到各种

风
险
投
资
决

策
与
策
略

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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决策方案存在的风险程度，以及在承担风险所付出的代价与所得收益之间作

出慎重的权衡，以便采取行动。

风险型决策是以每一种自然状态出现的可能性大小—概率已知为前提

的，所以运用什么样的概率及概率值的准确程度，是做好风险型决策的至关

重要的问题。风险型决策所使用的概率有以下两种:

1 .主观概率

主观概率是由决策者依据个人经验，凭主观判断来确定的概率值。它与

决策者的智慧、经验、胆识、个性密切相关。这种概率没有事件的过去或现

在的实证资料，决策者是根据事件以往的表现现象及自身的主观经验，并结

合当前形势动态来大致确定的。

2 .客观概率

客观概率是根据事件的历史及现实资料，经过统计分析所求得的某个事

件出现的概率。客观概率又分为先验概率与后验概率。前者是根据事件的历

史资料来确定的，后者是根据历史资料和现实资料来计算获得的。利用后验

概率比运用先验概率决策具有更高一些的可靠性。

凡同时具备以下五个特点的决策，就是风险型决策问题:

①具有决策者期望达到的一个或一个以上明确的决策目标。最常用的决

策目标是要求获得最大的利润。

②存在着不以决策者的主观意志为转移的两种以上的自然状态，即存在

着两种以上的状态变量（ 如气候变化、市场行情、经济动向等）。

③根据不同的自然状态，具有可供决策者主动选择的两个以上的行动方

案，即存在着两种以上决策变量。

④不同行动方案在不同状态下的损益值可以具体计算出来。

⑤存在着决策者可以根据有关资料事先估计或计算出来的各种自然状态

将会出现的概率。
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根据风险型决策的特点，在决策时至少应该考虑四个因素:决策方案、自

然状态、各自然状态出现的概率及各方案在各自然状态下的损益值。

（ 二）期望损益决策

在风险型决策中，存在着不同自然状态下的不可控因素，这种客观自然

状态是不确定的，只能大致估计各种自然状态的概率及其损益。因此，风险

型决策便有一个选择决策方案的标准问题。在决策理论的发展过程中，选择

风险型决策方案有很多标准，其中应用最普遍的是最优损益期望值标准，即

以损益期望值为标准，选择收益最大或损失最小的决策方案为最佳决策方案。

其具体运用，又分为最大期望收益值标准和最小期望损失值标准。

期望值是一种含有风险的经济比较的标准度量。期望损益决策方法的基

础是概率论，在风险型决策中被广泛应用。它借助于加权平均值，对未来的

状态可能出现的概率及在每一种状态下可能发生的结果作出估价，并将其加

权平均值作为决策方案的预期期望值，这其中包括了风险对潜在结果的影响。

1 .最大期望收益值决策方法

最大期望收益值决策，就是以决策矩阵表为基础，计算出不同方案的期

望收益值，以各方案的期望收益作为择优的标准，选择期望收益值最大的方

案为最优方案。各方案的期望值等于该方案各种自然状态发生的概率与相应

状态下损益值的乘积的代数和。用数学公式表示为:

式中: Ei:第 i 方案的期望值;

Bij:第 i方案在自然状态 j下的损益值;

Pj:第 j 种自然状态可能发生的概率值;

i=1，2，⋯ n;j=1，2，⋯ m。

Ei=Σ Pj·Bij

m

j=1
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(1)决策矩阵表的基本内容

决策矩阵表是风险型决策常用的工具。决策矩阵表是根据风险型决策的

特点，在决策时将着重考虑的四要素:即决策方案、自然状态、各自然状态出

现的概率及各方案在各自然状态下的损益值。列成表格形式而形成的矩阵。

如表 26.1.1 所示。

表中每种自然状态发生的事件是互斥的，所以每种自然状态可能发生的

概率值 P1、P2 ⋯⋯、Pm 之和应为 1，即:

Bij是表中的主体部分，它是根据提供的资源条件，应用数量化方法计算出来

的可度量的值。根据不同决策问题它有不同的量纲，如投资效果、利润、产

值等。

(2)决策矩阵表编制过程举例

Σ Pj=1
m

j=1 0 ≤ Pj ≤ 1

自然状态

概率

损益值

决策方案

A1

A2

A4

B11

B21

Bn1

B12

B22

Bn2

P1 P2 Pj Pm

表 26.1.1 决策矩阵表

⋯⋯

⋯⋯

⋯⋯

⋯⋯

⋯⋯

S1 S2 Sj Sm⋯⋯

⋯⋯

⋯⋯

⋯⋯

⋯⋯

B1j

B2j

Bnj

B1m

B2m

Bnm

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○

○
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某企业拟定一个有关企业经营决策的规划，决策步骤为:

A.确定决策目标。满足社会对产品的需求，实现企业利润最大化。

B.拟定备选方案。根据产品近期及中长期市场需求趋势和企业的实际生

产能力，初步拟定四个备选方案:A1老产品降价，A2提高产品质量，A3积极推

销老产品，A4 试制新产品。

C .预测方案实施过程中可能遇到的不同自然状态。根据市场预测和分

析，产品销售可能出现四种状态:畅销、稍好、较差、滞销。经过经验判断和

历史、现实的统计资料分析表明，四种状态可能出现的概率分别是:畅销概率

为 0.1，稍好概率为 0.2，较差概率为 0.5，滞销概率为 0.2。

D.编制决策矩阵表。根据市场价格及相应的销售量，估算不同方案的损

益值，并列表。（ 见表 26.1.2）。

(3)最大期望收益值决策过程

A.确定不同自然状态下的概率值。运用主观概率法和客观概率法分别依

据个人经验和历史、现实资料统计分析求得概率值。

自然状态

概率

损益值

决策方案

A1老产品降价

A2提高产品质量

A3积极推销老产品

A4试制新产品

100

180

100

180

100

180

180

260

140

180

340

260

140

180

100

160

0.1 0.2 0.5 0.2

畅销 稍好 较差 滞销

表 26.1.2

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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B.编制决策矩阵表。关键在于确定不同自然状态下的可能损益值，即收

益值和损失值相抵后的净收益值。负数则表示亏损值。

C.计算各方案的期望收益值。以决策矩阵表为基础，套用公式分别计算

出各方案期望收益值，并填入决策矩阵表最后一栏。

D.决策。根据表中所列结果，选出期望收益值最大的为最优决策方案。

(4)最大期望收益值决策举例

〔 例题〕某果品店要拟定夏季水果日进货计划。每箱水果进价 22 元，销

售价 32元。若上市当天不能卖出，处理价为每箱 3元，假设处理后全部售出，

即每箱亏损 19 元。现市场需求情况不清楚，但有以往同期的日销售资料，见

表 26.1.3。问每天应进水果多少箱才能获取最大收益?

解:A.估算概率值。根据以往同期日销售资料，进行统计分析，确定在不

同日销售量状态下的概率值。见表 26.1.3。

日销售量（ 箱）

40

50

60

70

总计

概率值

9÷ 90＝ 0.1

27÷ 90＝ 0.3

36÷ 90＝ 0.4

18÷ 90＝ 0.2

1.0

完成日销售量的关系

9

27

36

18

90

表 26.1.3

B.拟定备选进货计划，编制决策矩阵表。根据以往经验资料，拟定今年

夏季日进货计划方案为:40箱、50箱、60箱和 70箱。根据每天可能的日销售

量、商品成本及售价，计算在各状态下的利润损益值，并列矩阵表 26.1.4。
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每种进货方案在各自然状态下的收益值计算方法如下:

当日进货量小于或等于市场日可销售量时，

收益值 =（ 售价 - 进价）×日进货量

当日进货量大于市场日可销售量时，

收益值 =（ 售价 - 进价）×日可能销售量 - 每箱亏损×（ 日进货量 - 日

可售量）

例如:当日进货量为 40 箱，日售出量也为 40 箱时，收益值为（ 32-22）

× 40=400（ 元），若市场需求大于 40 箱，收益值仍为 400 元;当日进货量为

50 箱，日售出量为 40 箱时，收益值为（ 32-22）× 40-19 ×（ 50-40）=210

（ 元）。依此类推可计算出全部收益值填入表内。

C.计算不同方案的期望收益值。

代入公式

Ej=Σ Pj·Bij

m

j=1

自然状态

日进货 40箱

日进货 50箱

日进货 60箱

日进货 70箱

400

500

600

700

400

210

20

-170

400

500

310

120

400

500

600

410

0.1 0.3 0.4 0.2

日销售 日销售 日销售 日销售

40箱 50箱 60箱 70箱

表 26.1.4

400

471

455

323

期望

收益值

概率

损益值

决策方案



8风险投资决策与策略

则得出:

进货 40 箱方案的期望收益值为:

400× 0.1+400× 0.3+400 × 0.4+400× 0.2=400（ 元）

进货 50 箱方案的期望收益值为:

210× 0.1+500× 0.3+500 × 0.4+500× 0.2=471（ 元）

进货 60 箱方案的期望收益值为:

20× 0.1+310× 0.3+600 × 0.4+600× 0.2=455（ 元）

进货 70 箱方案的期望收益值为:

-170× 0.1+120 × 0.3+410 × 0.4+700 × 0.2=323（ 元）

将以上四个方案的期望收益值列入表 26.1.4 内的最右一列中。

D.决策。从表 26.1.4的计算结果可以看出:进货 50箱方案的期望收益值

为最大。因此，该果品店的最优进货方案是日进货 50 箱。

应该指出，上述计算出的期望收益是不同进货方案在不同状态下的收益

值的加权平均值。它包括市场实际需求与计划进货相同，从而获得最大利润

的情况;同时也包括了由于市场信息资料不完全，市场实际需求与计划进货不

符而造成的商品滞销或缺货损失的情况。期望值就是对收益和损失进行加权

平均的结果。这个平均结果既具有一定的代表性，也具有一定的风险性，它

同概率论所反映的客观规律一样。在个别偶然的情况下会出现期望值与平均

值有较大的偏差，所以它掩盖了偶然情况下的损失值，在这一点上存在一定

的风险性。因此要重视平均值中的损失值和产生损失值的原因分析，要加强

市场调查，掌握决策问题的准确情报资料，权衡得失，尽可能减少决策的风

险性，减少损失值，提高收益值。

2 .最小期望损失值决策方法

(1)最小期望损失值决策方法的基本内容

最小期望损失值决策是从另一角度、另一标准来分析问题。它以不同方
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案的期望损失作为择优的标准，选择期望损失最小的方案为最优方案。

在决策矩阵表中应计算出各方案在不同自然状态下的损失值。损失包括

两部分:一部分是经营损失，即计划方案超出市场实际需求的滞销积压损失;

另一部分是机会损失，即计划方案不能满足市场实际需求而造成的、应该得

到却因失去机会未能得到的损失。然后以决策矩阵表为基础计算出各方案的

期望损失值，从中择优。

(2)最小期望损失值决策举例

下面仍以上例的资料来说明最小期望损失值决策的过程:

A .估算概率值。同前例。

B.编制决策矩阵表。根据每天可能的销售量、商品成本及单位损失值，

计算不同进货方案的条件损失值，并填入矩阵表。损失值的计算方法是:

当计划进货量小于市场需求量时:

机会损失值 =（ 市场需求量 - 计划进货量）×（ 售价 - 进价）;

当计划进货量大于市场需求量时:

经营损失值 =（ 计划进货量 - 市场需求量）×单位商品亏损值。

根据上述公式求得损失值，并列出决策矩阵表 26.1.5。

C .计算各进货方案的期望损失值。期望损失的计算方法与期望收益相

同，代入公式即可求得。例如，每天可销售 50 箱，而日计划进货量只有 40

箱时，期望损失值 =（ 50-40）×（ 32-22）=100（ 元）;每天可销售 40箱，而

日计划进货量为 50箱时，期望损失值 =（ 50-40）× 19=190（ 元）。将计算结

果列于表 26.1.5 中。

D.决策。从表 26.1.5计算结果可以看出:日进货 50箱方案的期望损失值

为最小，也就是获得的利润最大，故最优进货方案为日进货 50 箱。这个结论

与最大期望收益决策方法得出的结论相同。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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3 .期望损益决策指标的关联性

上述两种标准的决策方法都是在市场信息资料不完全的情况下进行的决

策。如果我们进一步加强市场销售趋势的调查研究，掌握足够的市场销售信

息，使计划方案完全符合市场需求量，既不缺货，又无剩余，实际上这种情

况已相当于在确定情况下的决策。上述例子若在具有完整资料的情况下制定

决策，其决策矩阵表如表 26.1.6 所示。

根据表 26.1.6 可计算出具有完整市场信息资料情况下的期望收益为:

400× 0.1+500× 0.3+600× 0.4+700× 0.2=570元，这个期望收益值

比表 26.1.4中没有完整资料情况下的最大收益还要大 99 元（ 即 570元 -471

元 =99 元）。这 99 元就是完整资料的实际价值，也可以说是市场信息资料不

完整情况下的决策误差所造成的损失。由此可知，在决策过程中，对于备选

方案可能遇到的各种自然状态掌握的资料越多，则作出的决策获得的收益就

越多。然而在决策时是否需要花费力量进行调查研究取得完整的市场资料，

就需要比较可能获得的完整资料的实际价值和搜集完整资料的费用开支的大

自然状态

概率

损值

决策方案

日进货 40箱

日进货 50箱

日进货 60箱

日进货 70箱

300

200

100

0

0

190

380

570

100

0

190

380

200

100

0

190

0.1 0.3 0.4 0.2

日销售 日销售 日销售 日销售

40箱 50箱 60箱 70箱

表 26.1.5

170

99

115

247

期望

收益值
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小来确定。通常，只有在所能获得情报资料的价值大于为获取相应情报资料

而支付的费用时，搜集完整资料的工作在经济上才是合算的。

通过上述计算我们还发现，根据表 26.1.6算出的具有完整资料情况下的

最大期望值570元，正好等于表26.1.4中的最大期望值 471元，加上表26.1.5

中最小期望损失值 99 元。这样便把期望损益决策指标有机地联系起来了。现

将这种关联性列于表 26.1.7 中。

日进货量

（ 1）

40箱

50箱

60箱

70箱

完整资料下的期望收益

（ 4）=（ 2）+（ 3）

570

570

570

570

期望损失

（ 3）

170

99

115

247

期望收益

（ 2）

400

471

455

323

表 26.1.7 期望损益决策指标关系表

自然状态

概率

损益值

决策方案

日进货 40箱

日进货 50箱

日进货 60箱

日进货 70箱

-

-

-

700

400

-

-

-

-

500

-

-

-

-

600

-

0.1 0.3 0.4 0.2

日销售 日销售 日销售 日销售

40箱 50箱 60箱 70箱

表 26.1.6
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（ 三）效用决策

1 .效用的概念

对于相同的损益期望值，不同的决策者的反应不一定相同，这主要取决

于决策者的个人性格（ 保守类型或是冒险类型）、决策当时的处境和决策者对

未来的估计等。即使是同一决策者，由于时间、地点、情况的不同，对相同

的收益和损失的反应也不一定相同。决策者对某种收益值和损失值的独特偏

好和兴趣称之为效用。效用实质上反映了决策者对待风险的态度。

例如，有一个投资 100万元的零售企业，其发生火灾的概率为 1‰，该企

业因火灾而蒙受损失的期望值为:100万元× 1‰=1000元，如果参加保险，则

需交纳保险费 2000元。尽管保费支出大大超过了发生火灾的期望损失值，但

决策者还是愿意选择保火灾险的方案。否则，一旦发生火灾，便会造成更大

的损失，即要承担更大的风险。这就是说，对决策者来讲，选择投保方案会

有更大的效用满足。

再如，有甲乙两种行动机会，甲有 0.5 的概率可获 200 元，有 0.5 的概

率损失 100 元;乙则有 1.0 的概率可得 25 元，那么决策者到底更愿意采取哪

种行动呢?

这时，甲的损益期望值为:

200× 0.5+（ -100）× 0.5=50元

乙的损益期望值为:

25× 1.0=25元

由计算结果可知，甲行动损益期望值比乙行动的高出一倍，尽管如此，对

于大多数决策者来说，还是宁愿选择乙方案，因为他不愿承担遭受 100元损失

的风险。当然，对于敢于冒险的决策者来说，会选择甲行动，以期望获得更高

的收益值。这就是不同的方案对不同的决策者，会产生不同的满足程度。

上述例子说明了决策者所持有的效用对决策方案有着直接而重要的影
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响。一般来说，当同一决策可以重复多次，或者风险损失较小时，决策者的

兴趣与期望值的高低大体一致。但如果同一决策只能进行一次且包含较大的

风险损失时，决策者的兴趣往往与期望值的大小存在着相当程度的差异。

2 .效用值的确定

(1)效用值

由于同一笔货币量，在不同的情况下，它的价值在人们主观意识上具有

不同的价值含义，因而在决策过程中可以用效用这个概念去衡量人们对同一

笔货币在主观上的价值，于是便产生了效用值的概念。

对效用的具体度量称为效用值，也就是以量化的指标来反映决策者对决

策事件的态度和胆量，一般可将效用值界定在 0 与 1 之间，即 0 ≤效用值≤

1。由于决策方案主要是对决策事件可能发生的损失及收益额进行比较和分

析，因此，通常将可能出现的最大损失（ 或最小收益）结果的效用值定为 0，

将可能出现的最小损失（ 或最大收益）结果的效用值定为 1。

效用值是对几种方案相比较所得到的相对值。一般来说，一旦每个条件

结果变成现实，就会引起决策者的心理反应，或高兴，或不满意，这样每一

个条件结果都对应一个效用值，通过比较效用值的大小，进行方案的取舍。

效用值具有二重性，一方面具有客观性，效用大小与一定的客观条件有关，

可以通过测算其相对数量值，用于决策时比较;另一方面，效用值也有主观

性，它受决策者个人对待风险态度的影响。

效用理论应用于决策过程可概括为如下两种情况:

A.同一货币量，在不同风险情况下，对同一决策者来说具有不同的效用值。

B.同等程度风险情况下，不同的决策者对待风险的态度不同，这时对相

同货币量的得失就会产生出不同的效用值。

C .效用值的确定

效用值是对决策者个人主观意愿的测验和反映，因此，对决策者所具有
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的效用值通常可采用问卷调查、询问和心理测试等方法来求得。20 世纪 4 0

年代，美国的诺曼和摩根斯坦共同创立了“ N-M”心理测试法，当时被人们称

为“ 标准赌术法”，其核心内容是通过心理测试来求得与风险型期望损益值等

价的确定型损益值，并设法确定其效用值，最后确定出各个方案量化的期望

效用值，用来作为一次性决策的标准。这种确定效用值的方法和理论，后来

被广泛地应用于风险型决策中。

下面我们介绍确定效用值的方法步骤:

A.假设有甲、乙两个方案，在两个方案中，最大收益值是任何决策者都

愿意得到的期望值，将其效用值定为 1，两方案中的最大损失值（ 或最小收益

值）是任何决策者都不愿意接受的，将其效用值定为 0。

B.根据甲、乙方案的已知概率及各概率下的损益值，分别计算出两方案

的期望收益值。决策者对这两个期望值有不同的偏爱，也就是对这两方案有

不同的效用值。故而需找出最大收益与最大损失（ 即效用值为 0与 1）之间的

一个期望值点确定其效用值。这就要通过 N-M 心理测试和询问方式来进行，

即要反复测试决策者的选择，了解决策者的心理状态，从而找出期望收益值

为 A 时，决策者认为甲乙两方案均可，不再有偏爱。假设最初决策者偏爱甲

方案，而当乙方案的期望收益值为 A 时，决策者认为甲乙方案均可。这说明

A元的效用值与甲方案的效用值相等，而甲方案的效用值通常可用期望效用值

法求得，因此便求出了期望值为 A 元时的效用值。

C.以 A 点作为分割点，按照上述相同的方法，以同样的概率获得最大收

益和 A 元收益作为方案，求出两收益值之间一点 B的效用值;再以 A 元收益和

最大损失（ 或最小收益）作为方案，按上述相同的方法，通过心理测试和询

问方式求出这两个收益值之间的一点 C 的效用值。

D.分别以 B、C作为分割点，重复前面的做法，依此类推，可求得最大与

最小收益之间各收益所对应的效用值，即 0 与 1 之间的所有效用值。
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3 .效用函数

(1)效用曲线

以损益值为横坐标，以效用值为纵坐标，所画出的曲线称为效用曲线。

通常以最大损失值（ 或最小收益值）点即效用值为 0 点作为坐标原点，建立

直角坐标系。如图 26.1.1所示。

一般来说，不同决策人的效用曲线也不一样，同样，不同的曲线类型代

表着决策人不同的心态。有些决策人的效用曲线实际上是一条直线。

(2)效用函数

效用曲线所代表的期望损益值与效用值之间一一对应所构成的函数关

系，称为效用函数。设 U（ X）表示效用函数，其中变量 x是各种可能的结果，

即各种不同的损益值，U（ x）的值则为效用值，E〔 U（ x）〕表示效用函数的

期望效用，则某方案M的期望效用值E〔 U（ x）〕=P1·U（ x1）+P2·U（ x2）+⋯⋯

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0
-200 0 200 400 600 800

效用值

图 26.1.1 效用曲线

期望损益值
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