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实施,对投资策略效果的评估和再调节就十分必要了,因此在反

馈 环节实际上也包含两个内容,一方面是监控和重新平衡组合

头寸,另一方面则是评价投资目标的实 现情况. (1)对证券投资

组合进行修正.投资组合的修正作为投资过程的第五个步骤,实

际上就是定期重温前四步.即随着时间的推移,一方面,投资者

在主观方面会改变投资目标,从而使当前持有的证券投资组合

不再成为最优组合,为此需要卖掉现有组合中的一些证券和购

买一些新的证券以行成新的组合.而另一方面,有些证券的收

益/风险形态客观上发生了变化,一些原来不具吸引力的证券现

在变得有吸引力了,而另一些原来有吸引力的证券则变得无吸

引力了,这样投资者就会想在原来组合的基础上加入一些新的

证券和减去一些旧的证券.这一决策主要取决于交易的成本和

修正组合后投资业绩前景改善幅度的大小. (2)评估证券投资

组合的绩效.为了检验投资的业绩是否与预期的投资目标相吻

合,有必要进 行投资的绩效的评价.从时间上看,绩效评价可以

分为过程评价和事后评价两种.过程评价是一种阶段性的评价,

为投资过程的动态调整提供了必要的信息.事后评价是一种检

验性和总结性评价, 为以后的投资提供了必须的经验性信息.

事实上两种绩效评价在投资过程中是不断交替进行的. 绩效评

价最重要的作用是为投资者的投资组合调整提供指导.在现代

投资实践中,由于品种繁多。 ① 这四种理论都在不同程度上

把有效市场假设和投资者理性作为两项基础的理论假设. 市场



复杂且专业分工细密,绝大多数的投资是由职业投资经理通过

委托—代理关系代表投资者 进行的.如何评价职业投资者的职

业经验和投资业绩,不仅成为投资者选择投资代理的必要参考

信息,同时也是约束和激励职业投资者的重要手段.所以,绩效

评价为投资过程的良性循环提供必要的检验和支持. 投资组合

的业绩评价着重讨论组合业绩评价基准的选择,以及如何通过

跟踪投资收益与评价基准之间的误差,来分析导致这些误差的

原因,并总结经验为下一阶段的投资过程提供指导.现代的业绩

评估方法可以比较准确的甄别出投资业绩的获得是通过对市

场时机的捕捉,还是对产品的正确选择或是纯粹的运气. 在投

资绩效的同时,投资者对投资组合的风险评价也很关注.风险评

价着重考察组合风险管理中的事后评价,为市场风险管理,信用

风险管理,流动性风险管理和操作风险管理提供反馈性信息.有

关投资风险的测算与控制的指标和方法较多,大体可以分为两

类: 一是基于公司财务状况的风险 预警与控制,主要通过财务

风险分析来预测与控制风险.用财务风险分析方法来测算和控

制风险, 主要是由于财务指标或比率之间存在一定的相关关

系.通过横向比较,纵向比较等多种财务分析方法进行比较分析

和综合评价,构建出财务风险过滤与预警,进而为投资者提供分

析上市公司的财务状况,判断企业报表的质量和有无恶化情况,

发现和揭示风险的便利途径.它可以帮助投资者迅速便利地深

入上市公司进行追踪调查,从而揭示和发现风险. 二是基于投

资组合的数量化方法,现代技术尝试在一个统一的框架中给出

对金融风险的测度指标.这主要体现在险价值(Value at Risk-

VaR)的应用上①.Va R是一个绝对指标,它可以直观地测算出某

一投资组合(可以是某一证券)在 一定置信水平下和一定持有



期内的最大潜在损失. 当绩效评价完成后,一个完整的投资过

程就结束了.需要强调的是,在投资实践中,投资过程五个步骤

的工作并不是机械地进行的,而是应该根据投资实践的动态变

化而不断地做出适应性调整. 上述五个步骤之间的关系是一种

动态反馈—调整的关系,而投资过程就在这种反馈调整循环中

不断地进行着. 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下

载。详细请访问 www.100test.com 


