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摘　要　针对已有的不确定投资情况下风险与收益选择方法的特点与弊端, 提出了在贷款组合配给中

的单位风险收益最大原则,并依此建立了风险贷款组合的优化决策模型,解决了收益与风险各不相同时

贷款组合的决策问题。实例分析和对比表明了该方法的科学性。
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Abstract　To the char acters and defects of t he ex isted methods in so lv ing t he r elationship betw een

earnings and risks w hen the investment envir onment is unsur e, the pr inciple o f max imum earnings per

r isk in loan′s por tfo lio distr ibution is pr esented. A decision-making model of lo an-r isk por tfo lio opti-

mizat ion acco rding this pr inciple is set up. The decision-making problem when t he earning s and r isks

ar e very differ ent among every alternat ive of lo an′s po rt folio is so lv ed. W ith t he far ther pr actical and

comparative analysis, scientificity of the model is illum inated.
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1　引　　言

　　风险贷款组合配给决策, 是在综合考虑贷款收

益和风险的前提下, 从众多的贷款对象中选择一组

合适的贷款对象的过程。

目前在国内外的研究中, 不确定投资情况下的

风险与收益之间的选择关系有以下 2种方法: 1)利

用支配原理进行选择 [ 1] , 即当备选投资方案的风险

相同时取收益最大者, 当备选投资方案的收益相同

时取风险最小者。这种方法的弊端在于:在实际投资

中,很难遇到备选的几种方案具有相同的风险或相

同的收益,更多情况是风险大的投资其收益也大,反

之亦然。2)夏普指数法[ 1]。这种方法是求每个项目的

净利润与风险之比, 用于判断哪个备选方案更有利。

但该方法只能用于互斥方案的单一投资项目决策,

没有考虑组合投资情况下的风险与收益关系。

在综合考虑上述因素的基础上, 本文提出一个

贷款组合的单位风险收益最大原则, 并建立了贷款

风险组合优化的决策模型;通过实例分析和对比, 进

一步剖析了这种决策方法的优点,为信贷风险管理

提供了科学的决策方法。

2　贷款风险组合决策的原则

2. 1　单位风险收益最大原则

　　单位风险收益最大原则是通过计算组合投资的
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平均收益与组合风险之比来判断组合方案的优劣,

比值大的组合方案代表其单位风险所获得的收益也

大。这不但使相同收益或相同风险的方案可以相互

比较, 而且对不同收益且不同风险的方案也可进行

对比, 进而使收益与风险这一矛盾的两方面在该原

则下统一起来。

2. 2　贷款剩余资源最少原则

在对中长期可用资金进行分配时,如果仅依据

单位风险收益最大原则来决策, 就可能出现只有很

少几个项目被选中的情况, 这样会造成分配后的剩

余资金过多。虽然可将其用作短期贷款使用,但却浪

费了大量中长期贷款的可用头寸, 同时也无法保证

银行盈利性的要求。因此, 在贷款组合优化决策中,

应在每笔单项贷款可行的基础上, 增加一个最低贷

款额度 L b 的约束条件,以使乘余资金处于银行可以

接受的水平。

2. 3　可比性原则

贷款项目的使用年限或寿命不尽相同, 若采用

净现值( NPV) 作为评价指标, 则不具有可比性。为

使评价指标具有可比性, 应采用总净现值进行评

价[ 1]。

3　贷款风险组合优化决策模型

3. 1　目标函数的建立

　　设 �为贷款组合的标准差,用来衡量贷款组合

的总风险; m 为申请贷款企业的个数; TN PV i,

TN PV j 分别为第 i个企业和第 j 个企业新建项目在

经济状态好、中、差 3种情况下的总净现值数列, 这

样 m个企业贷款的T NPV i组成一个3×m阶矩阵;

X i 为 0-1变量, X i = 0为第 i个贷款企业未被选中,

X i = 1为第 i个贷款企业被选中; cov( T NPV i �X i,

TN PV j �X j )为第 i个项目总净现值数列与第j 个项
目总净现值数列的协方差, 即二者的组合风险

[ 1]
;当

X i = 0时,第 i 个贷款企业项目未被选中, 其与第 j

个贷款企业项目的协方差为 0。则贷款组合的总风

险为[ 1]

�= ∑
m

i= 1
∑
m

j= 1

cov ( TNPV i �X i, T NPV j �X j )
1/ 2

=

∑
m

i= 1
∑
m

j= 1
X iX j �cov ( TNPV i, T NPV j )

1/ 2

( 1)

　　设TNPV i 为第 i 个企业新建项目在经济状态

好、中、差 3种情况下的总净现值数列的平均值, 则

贷款组合的总效益为

TN PV = ∑
m

i= 1
T NPV i �X i ( 2)

　　根据 2. 1节所述原则, 设W 为贷款的单位风险

收益,则决策模型的目标函数为

max W = T NPV/ � ( 3)

3. 2　约束条件

设L 为银行贷款总额, L i为第 i个企业新建项目

所需贷款额, L a为银行中长期贷款的可用头寸, L b

为银行中长期贷款组合的最低配给额。根据 2. 2节

所述原则,资金约束为

L b≤ L ≤ L a,　L = ∑
m

i= 1
L iX i ( 4)

3. 3　贷款风险组合优化决策模型

综合上述内容, 可得贷款风险组合优化决策模

型如下

obj max W = TNPV/ �

s. t . ∑
m

i= 1
L iX i ≤ L a

　　∑
m

i= 1
L iX i ≥ L b

　　 TNPV = ∑
m

i= 1

T NPV i �X i

　　 � = ∑
m

i= 1
∑
m

j= 1

X iX j �cov ( TNPV i, T NPV j )
1/ 2

　　 X i =
0,

1,
　
不选 i企业,

选择 i企业,
　i = 1～ m

( 5)

4　实例分析

4. 1　基本情况

　　某银行新建项目的贷款头寸 La为 300万元, 贷

款最低完成任务L b为270万元。现有10个企业申请

基建贷款, 贷款额度为其总投资的 70%。企业拟用

项目新增利润和企业其它利润还款, 每个企业贷款

项目经评估都是可行方案。其它信息如表 1所示。现

在要求确定银行的贷款组合决策, 以决定对哪些企

业发放贷款。

4. 2　贷款组合优化分析

4. 2. 1　贷款组合优化模型的建立

由 4. 1节的信息及 3. 3节的通用模型,有

obj max W = TNPV/ �
s. t . 35X 1 + 28X 2 + 39. 9X 3 + 31. 5X 4 +

　　 56X 5 + 26. 25X 6 + 63X 7 + 21X 8 +

　　 24. 5X 9 + 11. 2X 10≤ 300
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表 1　贷 款 组 合 备 选 方 案

项　目 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ Ⅸ Ⅹ 行号

总投资 50 40 57 45 80 37. 5 90 30 35 16 1

银行投资 35 28 39. 9 31. 5 56 26. 25 63 21 24. 5 11. 2 2

投资期(年) 7 5 6 4 8 5 9 3 6 4 3

年现

金流

好

中

差

12. 5

11

9. 5

12. 5

11. 5

10. 5

16

11. 5

10

17. 5

16. 5

15

17. 5

13

10

12. 5

9

7. 6

20

19

13. 5

15

13

11. 5

11

8. 4

7. 8

6. 5

5. 9

4. 5

4

5

6

贴现率( % ) 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 7

NPV

好

中

差

22. 33

13. 65

4. 97

14. 12

9. 79

5. 46

24. 21

1. 37

- 6. 24

17. 05

13. 51

8. 19

33. 11

4. 02

- 15. 37

16. 62

1. 47

- 4. 60

52. 16

45. 05

5. 96

10. 85

5. 40

1. 32

20. 83

7. 64

4. 59

7. 05

4. 92

- 0. 04

8

9

10

TNPV i

好

中

差

77. 18

47. 18

17. 18

65. 22

45. 22

25. 22

95. 40

5. 40

- 24. 60

96. 19

76. 19

46. 19

102. 45

12. 45

- 47. 55

76. 77

6. 77

- 21. 23

146. 76

126. 76

16. 76

79. 67

39. 67

9. 67

82. 09

30. 09

18. 09

39. 76

27. 76

- 0. 24

11

12

13

TNP i 47. 18 45. 22 25. 40 72. 86 22. 45 20. 77 96. 76 43. 01 43. 42 22. 42 14

表 2　总净现值 TNPV 的协方差矩阵 cov( TNPVi, TNPVj )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 600. 00 400. 00 1 200. 00 500. 00 1 500. 00 980. 00 1 300. 00 700. 00 640. 00 400. 00

2 400. 00 266. 67 800. 00 333. 33 1 000. 00 653. 33 866. 67 466. 67 426. 67 266. 67

3 1 200. 00 800. 00 2 600. 00 966. 67 3 100. 00 2 100. 00 2 300. 00 1 433. 33 1 413. 33 746. 67

4 500. 00 333. 33 966. 67 422. 22 1 233. 33 793. 33 1 133. 33 577. 78 511. 11 342. 22

5 1 500. 00 1 000. 00 3 100. 00 1 233. 33 3 800. 00 2 520. 00 3 100. 00 1 766. 67 1 666. 67 973. 33

6 980. 00 653. 33 2 100. 00 793. 33 2 520. 00 1 698. 67 1 913. 33 1 166. 67 1 138. 67 616. 00

7 1 300. 00 866. 67 2 300. 00 1 133. 33 3 100. 00 1 913. 33 3 266. 67 1 466. 67 1 186. 67 946. 67

8 700. 00 466. 67 1 433. 33 577. 78 1 766. 67 1 166. 67 1 466. 67 822. 22 768. 89 457. 78

9 640. 00 426. 67 1 413. 33 511. 11 1 666. 67 1 138. 67 1 186. 67 768. 89 771. 56 391. 11

10 400. 00 266. 67 746. 67 342. 22 973. 33 616. 00 946. 67 457. 78 391. 11 280. 89

　　35X 1 + 28X 2 + 39. 9X 3 + 31. 5X 4 +

　　56X 5 + 26. 25X 6 + 63X 7 + 21X 8 +

　　24. 5X 9 + 11. 2X 10≥ 270

　　TNPV = 47. 18X 1 + 45. 22X 2 +

　　　　　　25. 40X 3 + 72. 86X 4 +

　　　　　　22. 45X 5 + 20. 77X 6 +

　　　　　　96. 76X 7 + 43. 01X 8 +

　　　　　　43. 42X 9 + 22. 42X 10

　　� = ∑
10

i= 1
∑
10

j= 1

X iX j �cov ( TNPV i, T NPV j )
1/ 2

　　X i =
0,

1,

不对第 i 个企业贷款,

对第 i个企业贷款,
i = 1～ 10

　　 对表 1 的第 11 ～ 13 行求协方差矩阵

cov( T NPV i , T NPV j ) , i, j = 1～10,如表2所示;再

根据式( 1) 求解 �。
4. 2. 2　组合优化模型的求解

运用 Microso ft Excel软件, 可方便地求出贷款

优化组合

( X 1 , X 2 , X 3 , X 4 , X 5 , X 6 , X 7 , X 8 , X 9 , X 10 ) =

( 1, 1, 0, 1, 1, 0, 1, 1, 1, 1)

即对企业Ⅰ,Ⅱ, Ⅳ,Ⅴ,Ⅶ～Ⅹ方案进行贷款。

　　单位风险收益W = 1. 5 9 4, 其中T N P V =

393. 31万元, 综合风险度�= 246. 73,银行贷款总额

L = 270. 20万元。

4. 2. 3　对比分析

( 1) 对比夏普指数法

设各项目无风险收益率如表 3所示。项目的年

平均净利润可近似等于年平均净现金流量减去不减

少现金的费用支出 —— 年平均折旧[ 2] , 即

年平均净利润 =

年平均净现金流量 - 年平均折旧 ( 6)

年平均收益 A- j =

年平均净利润 / ( 1 - 税率) ( 7)

　　这里为方便计算, 暂将税率定为一般情况, 即

33%。这样,根据表 1的第 1, 3～ 6行和式( 6) , ( 7) ,

可求出每项贷款的夏普指数如表 3所示 [ 1]。

　　 按每项贷款的夏普指数排序组合来进行贷款

决策,应去掉Ⅴ这个夏普指数最小的项目,即

( X 1, X 2, X 3, X 4, X 5, X 6, X 7, X 8, X 9, X 10) =

( 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 1)
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表 3　每 项 贷 款 的 夏 普 指 数

项　　目 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ Ⅶ Ⅷ Ⅸ Ⅹ

无风险收益率( % )

平均年现金流

平均年折旧

平均净利润

平均收益 A
-
j

无风险利润 A- f

项目标准差 �j
夏普指数 S j

3. 50

11. 00

7. 14

3. 86

5. 76

1. 75

1. 22

3. 27

3. 25

11. 50

8. 00

3. 50

5. 22

1. 30

0. 82

4. 81

3. 37

12. 50

9. 50

3. 00

4. 48

1. 92

2. 55

1. 00

3. 13

16. 33

11. 25

5. 08

7. 59

1. 41

1. 03

6. 01

3. 64

13. 50

10. 00

3. 50

5. 22

2. 91

3. 08

0. 75

3. 25

9. 70

7. 50

2. 20

3. 28

1. 22

2. 06

1. 00

3. 78

17. 50

10. 00

7. 50

11. 19

3. 40

2. 86

2. 73

3. 02

13. 17

10. 00

3. 17

4. 73

0. 91

1. 43

2. 66

3. 37

9. 07

5. 83

3. 23

4. 83

1. 18

1. 39

2. 62

3. 13

5. 63

4. 00

1. 63

2. 44

0. 50

0. 84

2. 31

表　4　对　比 　分　析

组合根据 X 1 X 2 X 3 X 4 X 5 X 6 X 7 X 8 X 9 X 10 L T NPV � W

按收益风险比排序 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 270. 20 393. 31 246. 73 1. 594

按夏普指数排序 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 280. 35 417. 04 274. 47 1. 519

按TNPV i 排序 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 298. 9 396. 29 279. 40 1. 418

　　( 2) 对比平均总净现值

　　 根据表 1 中的第 14 行所示, 按每项贷款的

TN PV i 排序组合来进行贷款决策,应去掉Ⅵ 和Ⅹ

两个TNPV i 最小的项目, 即

( X 1 , X 2 , X 3 , X 4 , X 5 , X 6 , X 7 , X 8 , X 9 , X 10 ) =

( 1, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1, 1, 0)

　　把表 1中的信息分别按单笔贷款的夏普指数和

项目平均效益T NPV i 排序组合, 并将其与按单位风

险收益排序组合进行对比, 如表 4所示。

　　 从表 4 可以看出: 对按夏普指数排序和按

TN PV i排序组合, 两者的TNPV虽然均比按单位风

险收益排序的大, 但其组合风险 �更大,使得承受单

位风险所获的收益不大, 或单位收益所冒风险

( 1/W ) 更大。综上所述, 只有应用单位风险收益进

行排序才能得到兼顾效益与风险的最优组合。

5　结　　语

　　1) 以单位风险收益最大原则为目标函数所建

立的优化模型更符合经济学一般原理,它既能保证

贷款方案分析的可比性,在银行贷款实践中简便易

行,同时也克服了支配原理和夏普指数法的缺点。

　　2) 贷款剩余资源可接受原则反映了银行贷款

操作的实际情况,以此为约束条件,可防止决策时出

现大量剩余资金,保证银行的收益。

　　3) 本模型灵活方便, 无须进行复杂的概率估

算。当银行新建项目贷款的可用头寸变化以及最低

贷款配给额调整时, 只需改变 La 与 L b 两个常数的

数值,即可方便地进行优化配给决策。
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