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　　建立多功能农业生态补偿机制，发挥农业促进收入增长
和生态保护等多功能作用，建立财政专项基金扶持农业多功

能开发，引导农民重视农业的生态功能，避免过量使用化肥造

成耕地质量下降，建立耕地可持续利用的长效机制。

提高农业规模效率，不仅要加强优势农产品区域布局和

优势农产品产业带建设，更要重视农业生产专业化、市场化和

产业化水平的提高，围绕优势农业深化农业生产经营的分工，

提高生产的组织化程度，完善农业社会化服务体系，提高生产

效率。
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投资组合理论在风险管理中的应用
———以苹果供应链价格风险为例

赵紫薇，王　静
（西北农林科技大学经济管理学院，陕西咸阳７１２１００）

　　摘要：在构建的苹果供应链终端环节运用投资组合理论，分别研究Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ均值方差模型和半方差模型对现有
可供应资源优化配置后供应商所面临的收益和风险情况，并将２种模型的实证结果进行对比分析。结果表明：通过均
值方差、半方差模型对资源合理配置可以有效分散苹果最终销售价格风险，达到降低苹果供应链价格风险的目的。均

值方差模型能有效提高供应价格的稳定性，而半方差模型能更优地降低供应价格风险并具有更广泛的适用性。

　　关键词：苹果供应链；价格风险；投资组合；均值方差模型；半方差模型
　　中图分类号：Ｆ３２３．７　　文献标志码：Ａ　　文章编号：１００２－１３０２（２０１４）０５－０３８１－０４

收稿日期：２０１３－１２－１０
基金项目：教育部新世纪优秀人才支持计划（编号：ＮＣＥＴ－１１－
０４４３）；国家自然科学基金（７１３７３２０７）。
作者介绍：赵紫薇（１９８６—），女，陕西咸阳人，硕士研究生，研究方向
为金融工程。Ｅ－ｍａｉｌ：ｚｈａｏｚｉｗｅｉ１０１＠１６３．ｃｏｍ。

通信作者：王　静，教授，博士生导师，研究方向为金融工程与农业投
资。Ｅ－ｍａｉｌ：ｗｊ６６ｘｙｘ＠１２６．ｃｏｍ。

　　陕西是著名的苹果生产大省，苹果面积产量品质全国第
一，著名品牌有洛川苹果、白水苹果、富县苹果等。陕西生产

的苹果７５％以上销往省外和国外，其中销往外省的约占外销
总量的９９．２％。陕西作为各地苹果市场的一个主要供应基
地，以陕西苹果对外供应作为始端，在全国各地的市场上销售

出去作为终端，形成了一个苹果供应链。国内外专家对这条

供应链终端存在的风险及规避方法进行了研究，王艳丽构建

了合适的投资组合模型，并运用在多元供应商中［１］；刘国丰

通过上证指数构造多个行业整个产业链组合［２］；王性玉等利

用Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ投资组合模型建立了使整个供应链的预期成本

和成本偏差最小化的模型［３］；卫海英等对均值方差模型和半

方差模型对比分析，结果发现半方差模型有较高的应用效力

标准［４－５］；Ｌａｄｄ发现，半方差模型抛开收益率正态分布的假
设得到的投资风险和超额收益的精确值，更便于进行资产评

估和择优［６］；Ｈｏｇａｎ等认为，降低方差值不能提高投资收益，
因为收益曲线的右尾更长［７］。目前，关于运用投资组合理论

规避供应链风险的研究很有限，且较为宽泛，在该研究中很少

会对具体环节具体风险进行分析，而风险厘定控制停留在定

性层面的研究较多，但数据支撑不足；半方差的研究和应用很

少，且基本都应用于证券领域。因此，本研究锁定供应链风险

中的价格风险，用投资组合理论来降低风险，尝试使用

Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ均值方差模型和半方差模型来分散苹果供应链价
格风险并进行实证研究。

１　研究思路和研究方法

１．１　研究思路
陕西苹果在各地区任何一个市场零售的过程中，供应商
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在向特定地区供应苹果时会面临“价格随机上升或下降”的

风险。市场上的销售价格虽很大程度由供应商所给的批发价

格决定，但同时销售价格反过来对供给价格有直接的影响和

反馈。所以，从整体上看，市场的最终销售价格风险一定程度

上也就是供应商所面临的价格风险，即整个苹果供应链条终

端销售环节的风险。

本研究以陕西苹果运往全国不同地区销售作为整个供应

链的终端环节，欲通过投资组合理论对运出的苹果资源在不

同地区进行不同比例的合理配置，降低终端销售环节价格风

险，分别运用均值方差、半方差模型来实现。

１．２　研究方法
１．２．１　均值方差模型　该模型揭示了不确定条件下投资者
如何通过对风险资产进行组合建立有效前沿，通过分散投资

来降低风险的内在机理。投资者进行决策时总希望尽可能降

低风险，因此在满足预期收益的情况下，通过下面模型来进行

证
!

组合投资决策：
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其中：Ｅ（ｒＰ）是投资组合的期望收益率，ｒ＝［Ｅ（ｒ１），Ｅ（ｒ２），
…，Ｅ（ｒｎ）］

Ｔ表示 ｎ个证券的期望收益率向量，σ２Ｐ是投资组
合收益率的期望方差，ｗ＝（ｗ１，ｗ２，…，ｗｎ）

Ｔ表示 ｎ个证券的
投资比例向量，σｉｊ＝Ｃｏｖ（ｒｉ，ｒｊ）表示证券ｉ与证券ｊ的协方差，
Ω＝（σｉｊ）ｎ×ｎ表示ｎ个证券收益率之间的期望协方差矩阵。
１．２．２　半方差模型　半方差风险计量模型是指在一定目标
收益率下，只有小于目标收益率才被作为风险的计算因子。

设ｒｅ为目标期望收益率，ｒｉ为现实的收益率，ｍ为按某一确定
的时间单位把投资期分成的时间段的个数，ｍ１为 ｍ个时间
段中现实收益率低于期望收益率的时间段个数；ｓｖ为基于投
资期望的风险半方差。
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在进行组合优化决策时，由于单只股票的半方差值无法

像方差那样直接相加，采取把整个投资组合看成１只股票，首
先计算出投资组合在各个时点上的投资收益率，然后再计算

组合的半方差值，其计算过程如下：

设有ｎ只股票ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ，其历史收益率分别为ｒ１ｉ，ｒ２１，
…，ｒｎｉ，其中ｉ＝１，２，…，ｍ。ｍ为按某一确定时间单位把投资
期分成的时间段，各只股票投资权重为 ｗ１，ｗ２，…，ｗｎ，则投资

组合在各个时期的收益率分别为：ｒｉ＝∑
ｎ

ｊ＝１
ｗｊｒｊｉ，将其代入上述

半方差计算公式（２）和（３）即可算得组合的半方差值。
由于组合半方差值越小，代表的投资组合的风险就越小，

故半方差的组合优化模型为：
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其中：Ｅ（ｒｊ）为ｒｊ的数学期望。
在此基础上，引入风险收益抵换率（ｒｒｔｒ），即一项投资活

动中的可能超额收益与可能的风险的比率，风险投资者尽量

以少的风险搏取多的超额收益为：

ｒｒｔｒ＝（ｓｖ＋）／（ｓｖ－）， （５）
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２　数据说明与实证分析

２．１　数据说明
本研究选择在与陕西地理位置相对较近、苹果进行供应

较为方便且物价水平相当、城市间苹果价格水平不会有太大

差异的地区进行。根据《城市生活与物价年鉴》中 ２０１０—
２０１１年共２４期（２４个月）城市月度苹果价格数据，最终选择
西安、西宁、成都这３个城市的苹果价格数据作为代表性样
本。由于供应过程中的成本数据难以取得，而价格的高低在

一定程度上代表收益的高低，所以笔者用最终价格数据作为

模型中的收益进行实证分析。通过模型计算出在这３个地区
如何分配现有供应量，提高整个供应链资源分配效率，降低终

端价格风险，又能在降低风险的同时提高供应商的收益。并

通过比较２种模型实证结果来分析２种模型运用的各自优
势、试用性以及局限性。

２．２　实证结果与分析
２．２．１　均值方差模型实证分析　运用ＳＰＳＳ对西安、西宁、成
都３组价格数据进行Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖａ检验和Ｓｈａｐｉｒｏ－
Ｗｉｌｋ检验，结果发现 ３组数据皆服从正态分布。为方便起
见，把西安、西宁、成都这３组价格数据分别记为组１、组２、组
３，通过计算得出其期望收益，分别为 Ｅ（ｒ１）＝１０．６，Ｅ（ｒ２）＝
９．９９，Ｅ（ｒ３）＝１０．３５，其对应的方差为 σ

２
１＝２．７９，σ

２
２＝１．７２，

σ２３＝１．９９，用ＳＰＳＳ求得其协方差矩阵。通过均值方差模型求
得其最小方差（１．４６），即全局最小方差，这个值明显小于任
何一组的方差值，风险分散效果显著，相对应的收益为

１０１４，权重为ｗ１＝０，ｗ２＝０．５９，ｗ３＝０．４１。通过ＭＡＴＬＡＢ编
程计算不同分配比例下的组合风险水平和收益，并绘出图形

（表１、图１）。

表１　基于均值－方差的最优投资组合结果

ｗ１ ｗ２ ｗ３ Ｅ（ｒＰ） σ２Ｐ
０．００ ０．５９ ０．４１ １０．１４ １．４６
０．００ ０．４４ ０．５６ １０．１９ １．４９
０．０７ ０．３４ ０．５９ １０．２４ １．５８
０．１７ ０．２７ ０．５５ １０．３０ １．６９
０．２８ ０．２１ ０．５２ １０．３５ １．８１
０．３８ ０．１４ ０．４８ １０．４０ １．９６
０．４９ ０．０７ ０．４５ １０．４５ ２．１２
０．６０ ０．００ ０．４０ １０．５１ ２．３０
０．８０ ０．００ ０．２０ １０．５６ ２．５１
１．００ ０．００ ０．００ １０．６１ ２．７９

２．２．２　半方差模型实证分析及与均值方差模型结果的对比
分析结果

２．２．２．１　用半方差模型计算最优投资组合　在未知的情况
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下分别求目标函数ｍｉｎ（ｓｖ－）和 ｍａｘ（ｓｖ＋／ｓｖ－），求得权重，
从而再求得其他值。运用Ｅｘｃｅｌ规划求解，结果见表２。
　　由表２可知，由半方差模型求得的组合收益、风险收益抵
换率明显较高，尤其是在风险收益抵换率最大时求得的组合

收益。但是，半方差模型的ｖａｒ变大，虽然以半方差衡量的实
际风险变小，但是方差代表的整个数据的集中程度变小。由

此可见，半方差模型计算的组合可以大大提高供应商的最终

收益，虽然总体上面临的价格浮动更为分散，但是向下的价格

浮动可能性并不大，主要是向上的价格浮动，这个对于供应商

来说其实是想要的结果，尤其是在最大化ｓｖ＋／ｓｖ－求得的组
合收益相较方差最小的组合收益有大幅的上升，而实际的价

格风险ｓｖ－却只有小幅度的提升。采取这种权重去分配资
源，供应链的效率应该会更高。

表２　基于半方差的最优投资组合结果

目标函数 ｗ１ ｗ２ ｗ３ ｒｅ ｓｖ＋／ｓｖ－ ｓｖ＋ ｓｖ－ ｖａｒ
ｍｉｎ（ｓｖ－） ０．００ ０．４２ ０．５８ １０．２０ ０．８０ ０．６４ ０．８０ １．５０

ｍａｘ（ｓｖ＋／ｓｖ－） ０．３１ ０．００ ０．６９ １０．４３ １．０９ １．０４ ０．９６ ２．０９
ｍｉｎｖａｒ ０．００ ０．５９ ０．４１ １０．１４ ０．７１ ０．５８ ０．８２ １．４６

　　注：ｖａｒ代表均值方差模型下计算的组合方差。

２．２．２．２　一定收益下的最优投资组合　以均值方差最优投
资组合边界上的收益作为固定值，在半方差模型中规划求解，

得到ｍｉｎ（ｓｖ－）（表３）。

表３　一定收益下均值方差模型和半方差模型最优投资组合结果

组合
均值方差模型参数 半方差模型参数

ｒ２ ｗ１ ｗ２ ｗ３ ｓｖ＋ ｓｖ－ ｓｖ＋／ｓｖ－ ｖａｒ ｗ１ ｗ２ ｗ３ ｓｖ＋ ｓｖ－ ｓｖ＋／ｓｖ－ ｖａｒ
１ １０．１４ ０．００ ０．５９ ０．４１ ０．５８ ０．８２ ０．７１ １．４６ ０．００ ０．５９ ０．４１ ０．５８ ０．８２ ０．７１ １．４６
２ １０．１９ ０．００ ０．４４ ０．５６ ０．６３ ０．８０ ０．７８ １．４９ ０．００ ０．４４ ０．５６ ０．６３ ０．８０ ０．７８ １．４９
３ １０．２４ ０．０７ ０．３４ ０．５９ ０．６９ ０．８２ ０．８４ １．５８ ０．００ ０．３０ ０．７０ ０．７１ ０．８１ ０．８８ １．５９
４ １０．３０ ０．１７ ０．２７ ０．５５ ０．７６ ０．８６ ０．８９ １．６９ ０．０６ ０．１９ ０．７５ ０．８０ ０．８４ ０．９５ １．７２
５ １０．３５ ０．２８ ０．２１ ０．５２ ０．８４ ０．９０ ０．９３ １．８１ ０．１６ ０．１２ ０．７２ ０．８９ ０．８８ １．００ １．８５
６ １０．４０ ０．３８ ０．１４ ０．４８ ０．９３ ０．９５ ０．９８ １．９６ ０．２６ ０．０５ ０．７０ ０．９８ ０．９３ １．０６ １．９９
７ １０．４５ ０．４９ ０．０７ ０．４５ １．０３ １．００ １．０４ ２．１２ ０．４０ ０．００ ０．６０ １．０７ ０．９８ １．０９ ２．１４
８ １０．５１ ０．６０ ０．００ ０．４０ １．１５ １．０６ １．０９ ２．３０ ０．６０ ０．００ ０．４０ １．１５ １．０６ １．０９ ２．３０
９ １０．５６ ０．８０ ０．００ ０．２０ １．２５ １．１６ １．０８ ２．５１ ０．８０ ０．００ ０．２０ １．２５ １．１６ １．０８ ２．５１
１０ １０．６１ １．００ ０．００ ０．００ １．３９ １．２８ １．０９ ２．７９ １．００ ０．００ ０．００ １．３９ １．２８ １．０９ ２．７９

　　从表３可以发现，要实现某个固定收益，在半方差模型下
按照风险最小求得组合的下半方差和均值方差模型最优组合

的下半方差总体接近，即供应链的最终收益一定的情形下，无

论按照哪个模型，真正的风险部分都不会有大的变化，也就是

所谓的风险与收益并存（高收益、高风险，低收益、低风险）。

但是，由此可以发现半方差模型下最优组合的上半方差明显

高于均值方差最优组合的上半方差，这个实际代表价格升高

的可能幅度，对于供应商来说是好的可能性。供应商选择这

样的组合虽说预期收益没有什么变化，但收益增加的可能性

实则提高。通过 ｖａｒ比对半方差模型下最优组合的方差提
高，通过前面分析可知这部分主要是来自上半方差，整体的波

动变大而已。

从表３还可以发现，２个模型在组合３、４、５、６、７时结果
出现差异，组合１、２、８、９、１０结果没有变化。出现这种现象的
原因是组合１、２位于最优投资边界弹头上半部分的左端，这
里的组合方差都是最小的，因为本身风险已经很小，所以无论

怎样组合风险都不能再小，半方差优化下结果也不会有变化。

最优组合边界上从组合１到组合１０风险弹性（收益波动比）
逐渐变小，后面的组合是效率相对较低的组合，可以认为组合

８、９、１０是低效的，收益近乎达到最大，所以半方差优化的结
果也不会有变化。供应商要是十分规避价格风险最大程度地

降低价格风险，无论用哪种模型，他的选择都是组合１或者组
合２，当然最低的风险也伴随最低的预期收益。整个供应链
最终收益虽然不高，但是稳定性好，风险降低。当然组合８、
９、１０虽然有很高的预期收益，但是以这样的权重分配供往各
地资源的效率会较低，供应链面临的价格风险也会大大提高。

供应商要达到组合３、４、５、６、７对应的预期收益，可以根据不
同的目标按不同的模型规划资源分配的比例。使用半方差模

型优化结果可以提高价格向上浮动的可能性、可能的超额收

益与可能的风险的比率以及供应链效益。而均值方差模型优

化结果供应商面临的价格整体波动性降低，提高了供应链的

稳定度。
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２．２．２．３　一定风险下的最优投资组合　在半方差模型下以
均值方差模型中最优组合的 ｓｖ－作为固定值，求得 ｍａｘｒｅ

（表４）。　

表４　一定风险下均值方差模型和半方差模型最优投资组合结果

组合
均值方差模型参数 半方差模型参数

ｓｖ－ ｒｅ ｗ１ ｗ２ ｗ３ ｓｖ＋ ｓｖ＋／ｓｖ－ ｖａｒ ｓｖ－ ｒｅ ｗ１ ｗ２ ｗ３ ｓｖ＋ ｓｖ＋／ｓｖ－ ｖａｒ
１ ０．８２ １０．１４ ０．００ ０．５９ ０．４１ ０．５８ ０．７１ １．４６ １０．２６ ０．００ ０．２５ ０．７５ ０．７５ ０．８２ ０．９１ １．６３
２ ０．８０ １０．１９ ０．００ ０．４４ ０．５６ ０．６３ ０．７８ １．４９ １０．２１ ０．００ ０．３９ ０．６１ ０．６５ ０．８０ ０．８１ １．５２
３ ０．８２ １０．２４ ０．０７ ０．３４ ０．５９ ０．６９ ０．８４ １．５８ １０．２７ ０．００ ０．２４ ０．７６ ０．０３ ０．８２ ０．０４ １．６５
４ ０．８６ １０．３０ ０．１７ ０．２７ ０．５５ ０．７６ ０．８９ １．６９ １０．３２ ０．１０ ０．１６ ０．７４ ０．８３ ０．８６ ０．９７ １．７６
５ ０．９０ １０．３５ ０．２８ ０．２１ ０．５２ ０．８４ ０．９３ １．８１ １０．３７ ０．１９ ０．０９ ０．７１ ０．９２ ０．９０ １．０２ １．９０
６ ０．９５ １０．４０ ０．３８ ０．１４ ０．４８ ０．９３ ０．９８ １．９６ １０．４２ ０．２９ ０．０２ ０．６９ １．０２ ０．９５ １．０８ ２．０５
７ １．００ １０．４５ ０．４９ ０．０７ ０．４５ １．０３ １．０４ ２．１２ １０．４７ ０．４５ ０．００ ０．５５ １．０８ １．００ １．０９ ２．１７
８ １．０６ １０．５１ ０．６０ ０．００ ０．４０ １．１５ １．０９ ２．３０ １０．５１ ０．６０ ０．００ ０．４０ １．１５ １．０６ １．０９ ２．３０
９ １．１６ １０．５６ ０．８０ ０．００ ０．２０ １．２５ １．０８ ２．５１ １０．５６ ０．８０ ０．００ ０．２０ １．２５ １．１６ １．０８ ２．５１
１０ １．２８ １０．６１ １．００ ０．００ ０．００ １．３９ １．０９ ２．７９ １０．６１ １．００ ０．００ ０．００ １．３９ １．２８ １．０９ ２．７９

　　从表４中可以发现，在以均值方差模型优化组合的下半
方差为固定值，在半方差模型中求得收益最大的优化组合预

期收益可以有比较明显的提高，同时 ｓｖ＋增大，自然ｒｒｔｒ显著
提高，ｖａｒ也增大，当然 ｖａｒ增大是因为 ｓｖ＋部分的增大。在
半方差模型的优化下，实则就是以更大的向上风险换取更高

的预期收益。

这样供应商可以在最小的实际风险下，以半方差模型实

现更高预期收益的分配比例，这样的分配使得面临的价格下

降的可能性最低，但是价格上升的可能性大大上升，实现可能

的更高收入，大大提高供应链的整体效率。当然这样的选择

则同时面临着价格的整体波动性增大，但是这种价格的上升

可能是供应商想要的。

从表４中还可以发现，组合８、９、１０在２个模型下的优化
结果相同，通过半方差模型并不能实现更高的预期收益，这３
个组合在最优投资组合边界的上方，收益已经最大，所以没有

办法使其更大。而组合１、２由于位于最优投资组合边界的最
左方，风险是最小的同时收益也是最小的，所以通过半方差模

型优化可明显提高其组合收益。所以，供应商选择靠前组合

的比例去分配时，在面临最小的价格下降风险时，能实现相对

更大的预期收益，且该模型下的整个供应链效率比均值方差

模型的优化结果高。

３　结论

通过以上实证分析结果可知，供应商可以通过在不同的

地区按一定比例分配供应量来减少供应价格风险，提高预期

收益、供应链效率和稳定度。通过这２种模型计算的优化组
合都有显著降低苹果销售价格风险的作用。将２种方法的实
证结果进行详细比对分析，结果发现这２个模型各有不同的
特点和优势：（１）均值方差模型通过降低方差来提高整个组
合收益的稳定度，但以价格下降的风险作为真正的风险的话，

这样并不是真的降低了风险，往往是降低了收益，违背了供应

商的理性期望；且该模型的收益率有呈正态分布的假定，现实

情况很多并不符合，局限了模型运用的可行性。均值方差模

型规划的前提是价格波动最小，这对市场和销售者是有利的。

价格的不断升高不但对经济不利，对消费者来说也是一种负

担，长期以往产品市场也会不健康。（２）半方差模型则在实
证分析中显示了很多的优势，在无正态分布假定下，可以把任

何收益分布特点地区纳入分析范围，符合供应商心理，分散价

格风险，最大程度地提高了预期收益，引入风险收益抵换率这

一指标，单位风险的回报率是投资决策的最佳决定因素，是提

高把握风险能力的一种崭新工具。

本研究使用的苹果数据受年鉴中数据量的限制，不能充

分体现价格的波动特点，且各城市２０１１年的苹果价格相对于
２０１０年有１个总体的提高趋势，但是笔者并未对价格的提高
部分作一定处理。农业供应链终端供应环节较复杂，运往各

地成本不一，用最终市场价格作为供应商收益的实证分析有

局限性。基于各地市场特点不同、市场的变化，市场需求不确

定性也很大程度上决定着供应量，因此在各地实行不同资源

分配比例实施起来有一定难度。但是，投资组合理论提供了

一种通过对供应链上苹果资源的配置来降低价格风险的具体

方法，实证分析结果表明其可行性，对投资组合理论在供应链

风险分散的研究具有重要参考意义，也为降低农产品供应链

价格风险提高效率提供了一种有效方法和思路。
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