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前言

　　本书是《工程管理》系列丛书之一，之所以将其纳入系列丛书，是因为我们认为，工程管理专业
培养的学生应是具有工程、经济、管理知识的复合型人才；任何一项工程，都与投资有关，应该从经
济的角度，了解投资的概念。
因此，该专业的学生除了掌握工程管理专业传统的、必备的基础知识和专业知识以外，还应该有投资
的专门知识。
　　投资是一个经常使用的概念，可以从三个层面来理解投资：第一个层面是宏观视角中的投资，也
就是宏观经济中的投资。
宏观视角中的投资通常是指资本的形成与增加，包括厂房、设备和存货的增加以及新的产业的形成等
。
第二个层面是微观视角中的投资，也就是金融经济学中的投资行为，主要包括购买土地、股票、债券
、衍生金融工具等有价证券。
第三个层面是中观视角中的投资，主要包括政府投资和公共投资。
　　本书是为工程管理和工商管理的本科生及研究生设计的，适合作为工程管理和工商管理的本科生
及研究生的教科书，也适合从事投资活动的实际工作人员阅读参考。
　　根据我对投资科学的认识，本书的逻辑思路是：首先，介绍投资科学的两个核心问题——投资组
合和投资品的定价。
投资组合主要研究各个投资项目之间如何进行最优组合配置，以便降低风险；投资品的定价主要研究
所给定的投资品在市场中的合理价格，以便帮助投资者作出投资决策。
本书主要是从风险度量的角度来研究投资组合，以资本资产定价模型（CAPM）为基础开展现代投资
品定价的研究。
然后，从三个层面来介绍投资：从微观层面，介绍期货、期权等衍生证券，以及影响金融决策行为的
基本要 素——风险；从宏观层面，介绍风险投资，以及决定投资者行为的投资项目的评审；从中观层
面，介绍公共投资。
　　本书的体系结构：第一章——投资组合理论；第二章——资产定价模型；第三 章——衍生证券；
第四章——金融风险管理；第五章——风险投资；第六章——投资项目评审；第七章——公共投资。
　　本书作者及其所领导的团队长期从事投资科学的研究，在这方面获得了5个国家自然科学基金、1
个教育部博士点基金、2个武汉市科技局项目的资助；出版著作6部；发表论文50余篇；获湖北省、武
汉市科技进步奖、优秀论文奖、优秀著作奖等省、部级奖励10项。
本书正是在此基础上撰写的。
与传统的《投资学》相同的是，《投资科学》系统地研究了各种投资行为理论。
与其不同的是：①《投资科学》不仅研究《投资学》所研究的微观视角中的债券投资，而且还研究宏
观视角和中观视角中的投资行为；② 不仅定性地研究各种投资行为，而且定性定量结合地研究种种投
资行为。
定性定量结合的理论框架是徐绪松提出的复杂科学管理方法论，包括建立系统模型的系统方法；定性
定量分析策略，如动态规划、随机动态规划、人工神经网络、遗传算法等非数值方法和模拟技术；定
性定量结合的决策技术；实时控制的动态方法。
以上两个不同点正是本书的特点。
此外，本书还有一个特点，即前沿性，书中很多内容来自于作者的研究成果，如新的风险度量工具—
—半绝对离差；基于相对财富和习惯形成的资本资产定价模型；风险投资价值链；风险投资项目评价
三维系统模型等。
最后一个特点是通俗易懂，在本书的编著过程中，我们始终强调深入浅出，尽量将一个个深奥的投资
科学问题表述得清楚、通俗、易懂。
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内容概要

　　《全国普通高等院校工程管理专业实用创新型系列规划教材：投资科学》是我国第一部撰写投资
科学的书，是作者长期从事投资科学研究的结晶。
《全国普通高等院校工程管理专业实用创新型系列规划教材：投资科学》系统地研究了各种投资行为
理论，给出了“投资”广义的概念，介绍了研究各种投资行为的方法论，具有通俗性、学术性、前沿
性。
首先，《全国普通高等院校工程管理专业实用创新型系列规划教材：投资科学》介绍了投资科学的两
个核心问题——投资组合和投资产品的定价。
然后，从三个层面来介绍投资：从微观层面，介绍期货、期权等衍生证券，以及影响金融决策行为的
基本要素——风险；从宏观层面，介绍风险投资，以及决定投资者行为的投资项目的评审；从中观层
面，介绍公共投资。
《全国普通高等院校工程管理专业实用创新型系列规划教材：投资科学》适合作为工程管理和工商管
理的本科生及研究生的教学用书，也适合从事投资活动的管理人员、政府工作人员阅读参考。
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书籍目录

第一章 投资组合理论第一节 投资组合理论的分析框架一、收益-风险占优的分析框架二、期望效用最
大化的分析框架三、两种分析框架的对比分析第二节 均值-方差投资组合模型一、不存在无风险资产
的均值-方差模型二、存在无风险资产的均值－方差模型三、均值-方差模型存在的缺陷第三节 均
值-LPM投资组合模型一、LPM（lowerpartialmoment）二、均值－LPM投资组合模型的重要性质三、投
资组合的LPM的计算方法四、均值-LPM模型的组合前沿五、均值-LPM模型组合前沿的两基金分离性
质第四节 均值-尺度参数模型一、稳定分布二、拟合优度检验三、非正态稳定分布条件下的投资组合
模型：均值-尺度参数模型四、均值-尺度参数模型的组合前沿和资产配置之谜参考文献第二章 资产定
价模型第一节 概述一、资产定价的发展：从CAPM到CCAPM二、资产定价的行为化：行为资产定价
理论三、资产定价模型的选择：离散时间模型与连续时间模型第二节 局部均衡资产定价模型一、局部
均衡资产定价模型及其求解二、欧拉方程的应用三、欧拉方程与传统的资产定价模型第三节 一般均衡
资产定价模型一、卢卡斯一般均衡模型二、Lucas模型的递归求解方法：独立同分布第四节 资产定价
之谜一、数据来源——美国的历史数据二、股票溢价之谜三、无风险利率之谜第五节 行为资产定价理
论一、财富偏好二、习惯形成三、追赶时髦四、嫉妒五、递归效用函数六、损失厌恶七、主观贴现因
子参考文献第三章 衍生证券第一节 概论一、衍生证券及其分类二、衍生证券的发展第二节 衍生证券
定价的一般理论一、套利与无套利定价思想二、无套利定价方法三、无套利定价技术四、无套利技术
与积木分析法第三节 远期一、远期合约二、利率远期三、外汇远期第四节 远期定价一、预备知识二
、情形1——标的资产不支付红利三、情形2——标的资产支付已知红利第五节 期货一、期货交易的特
点二、期货交易的种类三、期货的报价第六节 期权一、期权的概念二、期权的价格三、期权的投资策
略四、多期期权第七节 互换一、互换的概念二、互换的分类三、互换的定价附录多期二项模型
与Black-Scholes公式的推导参考文献第四章 金融风险管理第一节 金融风险一、风险的本质属性二、金
融风险概述第二节 金融风险管理概述一、金融风险管理的程序二、新时代的金融风险管理第三节 金
融风险的识别一、风险识别的原则二、风险识别的方法第四节 金融风险的度量一、基于矩的风险度量
二、基于分位点的风险度量第五节 金融风险管理的决策参考文献第五章 风险投资第一节 风险投资的
内涵一、风险投资的运作模式二、风险投资价值链第二节 风险投资的发展历程一、风险投资在美国二
、风险投资在欧洲三、风险投资在亚洲第三节 风险投资与二板市场一、风险资本循环的九个阶段二、
风险投资的重要出口——二板市场三、国际上主要的二板市场四、中国深圳交易所设立的中、小企业
板块第四节 政府与风险投资一、政府的作用二、风险投资与法律制度第五节 中国的风险投资机构一
、风险投资在我国的发展现状二、中国风险投资机构概况三、中国风险投资有限公司概况参考文献第
六章 投资项目评审第一节 项目评审的决策过程一、Fried和Hirsch的“六阶段模式”二、连续决策过程
模型三、我国的项目评审决策过程第二节 项目评审的系统模型一、建立系统模型的方法与原则二、基
于分割综合法的项目评审决策系统模型三、基于指标因素法的投资项目决策三维系统模型第三节 项目
价值评估技术一、一般投资项目价值评估方法二、风险投资项目价值评估概述三、折现现金流方法及
其隐含的假设四、曲棍球棒法五、风险投资方法六、第一芝加哥方法七、敏感性分析参考文献第七章 
公共投资第一节 公共投资的概念一、公共投资的含义二、公共投资、财政投资与政府投资三、公共投
资决策体系第二节 公共投资项目管理一、公共投资项目的投资主体、决策主体和管理主体二、我国公
共投资项目概况三、公共投资项目管理方式的改革第三节 公共投资评审一、构建公共投资评审体系的
重要性二、公共投资评审体系第四节 公共投资与宏观调控一、公共投资与宏观调控的关系二、公共投
资对宏观调控的作用第五节 公共投融资一、公共投融资的几种方式二、发达国家的公共投融资体制三
、我国的公共投融资第六节 公共投资案例一、日本和以色列、埃及、土耳其的公共投资二、公共投资
的案例参考文献
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章节摘录

　　一个需要考虑的问题是，既然均值一方差分析仅仅是期望效用原则的近似，为什么还要投人这么
多的精力去研究它？
为什么不直接放弃它转而采用期望效用原则呢？
期望效用原则确实是经济学家常用的分析方法，而且也解决了许多重要的理论问题。
然而，正如前面所述，对于投资者来说，他们需要的是精确的量化投资建议，而期望效用原则在这方
面表现很差，因为效用函数一般不是线性函数，甚至不是多项式函数，再乘上风险证券收益率的密度
函数，这个复杂的积分往往很难求解，而且投资者很难知道自己效用函数的精确数学表达式，也很难
知道风险证券收益率的概率分布。
　　Markowitz采用收益一风险占优的分析框架建立的均值一方差模型则存在简单、实用的优点。
投资者可以利用历史数据计算证券收益率的均值、方差和协方差，运用非线性规划方法求解均值一方
差模型，得到最优权重配置。
实际上，这也是为什么在投资组合领域，不是经济学中最常用的期望效用最大化的分析框架一支独秀
，而是收益一风险占优的分析框架与期望效用最大化的分析框架平分秋色的真正原因。
　　然而，即使是在收益一风险占优的分析框架内，均值一方差模型仍然存在许多需要改进的地方。
　　收益一风险占优方法是从收益和风险两个方面人手，认为投资者会选择收益尽可能高而风险尽可
能小的投资组合。
由于对用收益率的均值来度量投资收益不存在异议，所以问题就集中在如何度量风险上。
由于收益一风险占优方法不考虑投资者的偏好，或者说收益一风险占优方法将所有投资者的效用函数
都简化为二元函数，所以需要从风险资产收益率所服从的概率分布的角度来研究风险度量问题。
因此，在均值一风险占优的框架下分析均值一方差模型的局限，主要是从风险证券收益率所服从的概
率分布的角度来分析方差是否能够有效地度量风险。
 　　⋯⋯
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