
基于模糊规划的多项目风险投资组合决策模型研究
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[摘要 ]投资组合决策模型提供了一个寻求最优组合的定量方法 ,但对于风险投资这一特定问题而言 ,该方法
尚存在很大的不足。本文将结合模糊规划的思想 ,提出对于风险投资组合模型改进的方案 ,试图消除期望的
收益与风险固定化的问题 ,使模型能够在风险和收益的权衡中 ,更好地选择多项目风险投资方案 ,找到满意的
投资比例。
[关健词 ]风险投资 ;投资组合模型 ;模糊规划

一、模糊规划思想
普通规划思想是给定目标函数 f :X →Y( = R) ,f 有界 ,给定 X上的子集 A 作为限制集合。要求在 A 中选

择元素 X3 ,使得目标函数取得极大 (最大)值 ,这是一个在 A 上的条件极值问题。据此推导出多项目风险投
资组合模型可以表示为 :

　　式中 :Z ———表示绝对离差 ;Xj ———表示对项目 j

的投资比例 ; Rjt ———表示项目 j 在 t ( t = 1 ,2 , ⋯, T)

时期的投资收益率 ;R ———表示投资的期望收益率 ;

KJ ———表示对项目 j 的投资比例限制 ; Fj = | ∑
n

j = i
Xjajt| °

然而风险投资多项目投资组合决策经常遇到的
限制是模糊的 ,模糊规划的思想就是给定目标函数
f :X →Y( = R) ,f 有界 ,取 A ∈F ( X) ,A 作为限制 ,要
求选择 x 3 ,使得 x 3 对 A 的隶属度及对于目标函数
值 f (x 3 )都尽可能地达到高水平。

　　将上述模型变形后表示为如下形式 :minZ(X) 　s. t 　　FX Ε D (2)

在 (2)式中 ,对每一个模糊约束 ( FX) k Ε Dk ,引入一个恰当的伸缩指标 Ek > 0 ,引入 Ek 的目的是考虑到最
坏的情况 ,原来约束 ( FX) k Ε Dk 不满足 ,则引入 Ek 后 ,只要 ( FX) k Ε Dk - Ek 则称为满足了第 k 个约束条件 ,而
取了模糊意义下的“Ε”后 ,视 ( FX) k Ε Dk 对应着一个模糊集合 Ak ,第 k 个约束条件在模糊意义下的满足程度

用 Ak 的隶属函数μAk ( X) 表示 :

当 ( FX) k〈Dk - Ek 时

当 Dk - Ek Φ ( FX) k〈Dk 时

　　　　　　当 ( FX) k Ε Dk 时 　　　　　(3)

　　该公式描述了一种投资项目组合方式 X对第 k 个约束条件的满足程度。一般说来 ,当绝对满足 ( FX) k Ε

发电成本中 ,原料收集成本为 0. 2187 � / kwh ,占发电成本比例近 60 % ,可见 ,原料收集成本太高是导致 B GPG
发电成本较高的主要原因 ,在山东省应用 B GPG还存在收集成本上的障碍。

4. 结论
本文研究了生物质秸秆的收集成本 ,该问题的解决是建立在通过应用定积分微元分析法解决生物质秸秆

的运输费用的基础之上的。本文给出了收集成本、单位质量秸秆收集成本、运输费用等与收集半径、收集量之
间的关系表达式。此外 ,从收集成本和发电成本角度分析得到 ,收集成本太高是在山东省乃至全国范围推广
应用生物质气化发电技术所面临的主要障碍之一。目前 ,解决该问题的途径可以考虑将 B GPG应用在无需
生物质秸秆大规模运输的企业 (如辗米厂) ,或者提高生物质转化效率以减少生物质秸秆的收集量等。
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Dk 时 ,λ(X)最大值为 1 ,但引入伸缩度 Ek 后 ,maxλ(X)一般大于 0 而低于 1 ,即满足全部约束条件的程度较全
部满足 F(X) Ε Dk 的程度要低 ,这样做在于现实经济生活的复杂性和投资本身充满风险特性决定了估计数据
不准确 ———具有模糊性 ,因而可以引入 Ek 来定量描述这一现象。

二、构造模糊约束集
模糊约束集 A ,其隶属度函数μA (X)表示一种组合方式 x 对全体约束条件的满足程度 ,其中 A = ∩Ak ,Ak

意义如前所述 ,μAk (X)采用 (2)式 ,意义如前所述 ,明显所选择的项目组合方式必须全部满足约束条件 ,故取 :
μA ( X) = μ̂Ak ( X) = min{μA1 ( X) ,μA 2 ( X) , ⋯⋯μA n ( X) }

解两个普通的线性规划问题 :maxZ(X) ,FX Ε D ,记最优值为 Z0 和 max G( X) ,FX Ε D - E ,记最优值为 Z0

- E0 [其中 E = ( E1 ,E2 , ⋯En) T] ,由于约束条件放宽得到的最优值 Z0 Ε Z0 - E0 。

三、构造模糊目标集
模糊目标集 M (其隶属度函数μM (X)表示一种项目组合方式所能得到的目标值满意程度) 并采用如下

方式 :

当 Z ( X) Ε Z0 时

当 Z0〉Z ( X) Ε Z0 - E0 时

　　　　　　Z(X) ΦZ0 - E0 时 　　　　　(4)

当严格满足 FX Ε D 时 ,目标值为 Z0 ,此时μA (X) = 1 ,而μM ( X) = 0 ,即约束条件满足程度最高 ,目标值的
满意程度最低 ;当满足 FX ΦD - E时 ,目标值为 Z0 - E0 ,此时μA (X) = 1 ,而μM (X) = 1 ,即约束条件满足程度降
低 ,目标值的满意程度最高。由此可见 ,若要适当提高目标值 ,增加目标值满意程度 ,则可适当降低约束条件
的满足程度。

四、多项目风险投资模糊判决解
要兼顾约束条件的满足程度和目标值的满意程度 ,应综合考虑μA (X) 和μM (X) 两个因素 ,为此构造模糊

判决 Af 如下 ,即 :Af = A ∩M ,μAf (X) =μA (X) ∧μM (X) = min{μA (X) ,μM (X) }
这样μAf (X)的意义就是 :一种项目组合方式在兼顾约束条件的满足程度和目标值满意程度所达到的综

合程度值。又因为要尽可能地提高满足程度和满意程度 ,因此构造确切的模糊判决如下 ,寻找项目组合方式
X3 ,使 :μAf (X3 ) = ∨μAf (X) = maxμAf (X)

这样给出模型的最优解的准确定义如下 :若 : 　　μAf (X3 ) = ∨μAf (X)

设 : 　　　λ(X) =μAf (X) 　　则 : 　　　λ(X) ΦμA (X) ,λ(X) ΦμM (X) ,
经上述改进带入 (3)和 (4) 式 ,多项目风险投资组合最优解的寻找转化为下述规划问题最优解寻求 : 　

maxλ(X)
k = 1 ,2 , ⋯⋯,n

　　　　　　j = 1 ,2 , ⋯,m 　　　　　(5)

根据以上研究有 :设λ0 是式 (5)最优值 ,对应最优解为 X0 ,则 X0 就是多项目风险投资组合模型在约束条
件引入伸缩指标 Ek 且隶属度假设为式 (3) ,目标值满意程度隶属度为式 (5)时最优解。

五、实证研究
1.项目概况。黑龙江省某风险投资公司经过一系列的评估 ,在众多的风险投资项目中 ,公司精心筛选出

了 6 个风险投资项目 ,我们用 Ai (i = 1 ,2 ,3 ,4 ,5 ,6) 来表示。项目所属的行业以及项目所处的阶段如表 1 所
示 ;对于项目的控制程度如表 2 所示 ;公司通过产业分析、历史财务分析和企业内部竞争力分析三个方面判
断 ,以及专家的预测估算出了未来几年各方案期望收益率如表 3 所示。

表 1 　公司所要投资的项目按阶段和行业划分
阶段

　行业
种子期 初创期 成长期

软件 A6 A2

互联网 A4 A1

新材料 A5

医药 A3

表 2 　公司所要投资的项目按地域划分

对项目的控制 难 中 易

项目 A3 A1 ,A5 A6 ,A2

表 3 　公司欲投资的项目未来 5 年的预期收益率
t

　j
1 2 3 4 5

1 19 22 20 21 18

2 18 16 18 17 16

3 27 26 22 23 22

4 26 27 30 28 33

5 27 22 30 23 28

6 27 26 23 19〗〗20

表中 :t (t = 1 ,2 ,3 ,4 ,5)表示时间
j (j = 1 ,2 ,3 ,4 ,5 ,6)表示项目的序号
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　　2. 模型应用计算。①计算与 Rj 与 ajt :Rj 是项目 j 在一段时间内 (这里是 5 年) 的平均收益率 ,可以通过

Rj = 1/ T 6 Rjt来计算。ajt可以通过公式 ajt = Rjt - Rj 计算出。计算的结果整理的如表 4。

表 4 　计算出的 a 和 Rjt

j

　a
1 2 3 4 5 6

aj1 - 1 1 3 - 3 1 4

aj2 2 - 1 2 - 2 - 4 3

aj3 0 1 - 2 2 4 0

aj4 1 0 - 1 - 1 - 3 - 4

aj5 2 - 1 - 2 4 2 - 3

Rj 24 17 20 23 26 29

　　②确定投资比例的限制 : 该公司熟悉 IT 行业
的风险投资运作 ,所对上述两个行业的投资比例限
制在 50 %上 ,而对于通信和医药两个行业比较陌生 ,
所以投资比例限制在 30 %。种子期的风险比较大 ,
所以对种子期项目的投资比例限制在 20 % ,而初创
期项目的投资比例限制在 60 %。由于成长期的收益
率比较稳定 ,所以对处于该阶段的项目的投资比例
不予限制。对于控制比较难的项目的投资比例限制
在 30 % ,控制程度适中的项目的投资比例限制在
60 % ,

　　而对于已与控制的项目的投资比例不予限制。根据风险投资的限额原则 ,每一个项目的投资比例限制在
30 %。这样可以得出下列的方程式 :X2 + X6 ≤50 % ;X1 + X4 ≤50 % ;X3 + X4 + X5 ≤60 % ;X1 ≤30 % ; X2 ≤30 % ;
X3 ≤30 % ;X3 ≤30 % ;X5 ≤30 % ;X6 ≤20 %。

③将数据带入模型 :将上面所计算出的数据以及确定下来的投资比例带入风险投资组合决策模型 ,则我
们需要计算的模型如式 (6) :

X2 + X6 Φ50 %

X1 + X4 Φ50 %

X3 + X4 + X5 Φ60 %

X1 Φ30 % 　X2 Φ30 %

X4 Φ30 % 　X5 Φ30 %

X5 Φ30 % 　X6 Φ30 %

Xj Ε 0 (j = 1 ,2 ,3 ,4 ,5 ,6) (6)

　　其中 R 是风险投资公司所期望的最低收益率 ,这里我们取 R = 20～25。
④使用计算机软件进行计算 :本文采用 MA TLAB 优化工具箱中线性规划函数 L INPRO G函数求解。

3.计算结果。将程序输入计算机 ,可以得到如下结果 : x = 0. 0000 ;0. 1481 ;0. 2407 ;0. 3889 ;0. 0000 ;0.
1944 ;0. 2222 ;0. 2870 ; 0. 2963 ;0. 0000 ;0. 0000 　　fval = 0. 1944 计算结果中 x 的返回值 ,前五个数值代表 F1

～F5 ,后六个数值代表 X1～X6 ,fval 代表目标函数的值 ,即风险投资组合的绝对离差的大小。将 R 的数值 20
～25 分别带入上面的程序 ,计算出的结果整理得出表 5 :

表 5 　R 值确定下的最佳投资比例
R

　j
20 21 22 23 24 25

1 0. 1786 0. 1944 0. 2582 0. 2731 0. 2881 0. 3000

2 0. 2857 0. 2222 0. 1381 0. 0709 0. 0037 0. 0000

3 0. 2500 0. 2870 0. 2545 0. 2172 0. 1799 0. 0667

4 0. 2857 0. 2963 0. 2418 0. 2269 0. 2119 0. 2000

5 0. 0000 0. 0000 0. 1037 0. 1560 0. 2082 0. 2333

6 0. 0000 0. 0000 0. 0037 0. 0560 0. 1082 0. 2000

Z 0. 1786 0. 1944 0. 2821 0. 4313 0. 5806 0. 7667

　　根据公司的期望收益率的预计及同行业基本的
收益率状况 ,我们取 R = 23。这个时候 X 的最优值
X3 = (0. 2731 , 0. 0709 , 0. 2172 , 0. 2269 , 0. 1560 , 0.
0560) 。也就是说 ,公司期望的最低收益率是 23 的时
候 ,最佳的项目投资组合就是第一项目投资 27. 3 % ,
第二项目投资 7. 1 % ,第三项目投资 21. 7 % ,第四项
目投资 22. 7 % ,第五项目投资 15. 6 % ,第六项目投资
5. 6 %。这个时候的绝对离差 Z = 0. 151。

4. 计算结果调整。根据公司的状况 ,将公司最满
意的期望收益率定在 24 % ,而根据风险的控制状况 ,

可以适当的降低收益率 ,放宽到 21 % ,而对于收益率低于 21 %的项目 ,公司将不予考虑。当收益率是 24 %
时 ,Z = 0. 5806 ,当收益率是 21 %时 ,Z = 0. 1944。所以 ,Z0 = 0. 5806 , E0 = 0. 5806 - 0. 1944 = 0. 3862 ,D = 24 , E
= 3。根据 (3)式和 (4)式有 :

当 　　24X1 + 17X2 + 20X3 + 23X4 + 26X5 + 29X6 Φ21 时
当　21 Φ24X1 + 17X2 + 20X3 + 23X4 + 26X5 + 29X6 Φ24 时
当　　24X1 + 17X2 + 20X3 + 23X4 + 26X5 + 29X66 Ε24 时

当 Z(X) Ε 05806 时
当 0. 58006〉Z(X) Ε 0. 1944 时

当 Z(X) Φ0. 1944 时
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绩效管理中的常见问题和解决途径
赵晓东1、2

(1、浙江大学管理学院 　杭州 　310028 ;2、浙江大学城市学院 　杭州 210015)
[摘要 ]本文总结了企业绩效管理在战略匹配、文化适应、和考核方法三个方面的常见问题 ,提出了对这些问题
的解决对策 ,并且提出了绩效管理体系建立和使用中的注意点。
[关健词 ]战略一致性 ,文化适应 ,增量效度

企业绩效考核体系的设计各有思路 ,主要分公司绩效、部门绩效和员工绩效三个层面考核 ,而考核的重心
主要放在部门绩效的考核 ,因为公司绩效由各部门绩效自然形成 ,部门绩效指标分解落实到员工层面上成为
员工绩效的考核指标。部门绩效考核常见的思路有两种 ,一种是由任务指标和态度指标 (或价值观指标)两部
分构成 ,另一种思路是由任务绩效、客户评价和工作计划三部分构成。但是有些企业请咨询公司作了详尽、复
杂的考核体系后其使用效果却不理想 ,管理人员和普通员工仅仅把烦琐的绩效考核表看成是工作以外的额外
负担 ,并没有把他作为管理和提高绩效的工具 ,考核结果并不理想。另一些公司认为绩效考核指标除了一些
量化的财务指标以外 ,其他非量化的考核很难做。其原因是什么 ,绩效管理中常见的问题是什么呢 ?

一、绩效管理中的常见问题和对策
仲理峰、时勘 (2002)指出有效的绩效管理的核心是一系列活动的连续不断的循环过程 ,一个绩效管理过

程的结束 ,是另一个绩效管理过程的开始 ,具体包括绩效计划、管理绩效、绩效考核和奖励绩效。也就是说 ,绩
效考核是绩效管理的工具 ,是绩效管理过程中的一个重要环节。而整个绩效管理过程中最重要的是战略匹配
和文化审计 ,很多企业绩效管理的问题恰恰是这些方面。

(一)忽视了绩效管理与战略的匹配。以往绩效评估的主要目的是行政管理的目的 ,即确定成绩优劣 ,作
为奖惩依据。而现在越来越多的企业把战略发展作为绩效管理的首要目的。企业的经营环境、内外部条件不
断地变化引起战略的动态变化 ,绩效管理的总体思路和具体绩效考核的内容也应随之而发生变化。比如有些
企业在战略上非常强调技术创新和管理创新 ,那么在组织结构和考核的具体思路、内容上是否体现了这种创
新导向呢 ? 有些企业设置了人力资源部 ,甚至设置了人力资源管理委员会 ,但机制上的这种运作有无从战略
角度考虑 ,是否注意了战略和结构、绩效管理思路的匹配 ? 绩效管理中常见的问题之一是有些企业抓住了一
些硬指标 (财务上有量化统计) 的考核 ,而对那些战略上比较重要 ,而操作上比较有难度的软指标的考核却显
得力不从心。这一直是考核中的薄弱环节。绩效管理系统有效性的首要标准是战略一致性。战略一致性是
指绩效管理系统引发与组织的战略、目标和文化一致的工作绩效的程度。因此 ,在构件绩效管理系统之前首
先必须梳理企业的战略 ,战略是什么 ? 明确实现这些战略需要人力资源绩效管理系统的哪些思路和细节支
持。并且把这些内容体现到绩效计划、管理绩效、绩效考核和奖励绩效的各个环节中去。绩效考核体系大多
与目标管理结合 ,这样更需要在明确战略目标之后将目标层层分解得到不同层面的考核目标。同时 ,在公司
的战略调整之后 ,绩效管理体系应随之而调整。另外 ,应特别关注战略上比较重要 ,但考核难度较大的软指
标 ,可以考虑用行为、态度指标代替较难量化的结果指标。比如一线服务人员的服务质量较难考核 ,可以考虑
用微笑服务 ,言语得体等行为指标代替。只要战略上重要 ,不管难度多大 ,都应该想方设法寻找类似的替代指
标。

(二)忽视绩效体系的文化适应性。国际咨询公司为一些中国企业设计的绩效评估体系 ,从体系本身看非
常科学 ,但在有些公司里的运行效果却不好 ,原因是什么 ? 这些考核体系本身虽然较完善 ,但与中国员工的心
态 ,中国的管理现状并不吻合 ,忽视绩效体系中企业文化的渗透 ,最后复杂烦琐的系统反而成为负担。因此在

　　我们要求的是 :

用计算机编程来求出最优解。使用的软件为 MA TLAB6. 5 版 ,将程序输入计算机 ,运算出的结果如下 : x
= 0. 2673 ;0. 0971 ;0. 2317 ;0. 2327 ;0. 1356 ;0. 0356。Z = 0. 3731 ;r1 = 22. 6100 ;n1 = 0. 5367 ;n2 = 0. 5372。从

计算的结果 ,可以知道 X的最优值 X3 = (0. 2673 ,0. 0971 ,0. 2317 ,0. 2327 ,0. 1356 ,0. 0356) 。就是说第一个项
目投资比例是 0. 2673 ,第二个项目是 0. 0971 ,第三个项目是 0. 2317 ,第四个项目是 0. 2327 ,第五个项目是 0.
1356 ,第六个项目是 0. 0356 ,这个时候的收益率是 22. 61 % ,绝对离差是 0. 3731。
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