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一种确定最优组合投资权重的新方法
‘

程 细 玉

(华侨大学管 理信息科学系
,

泉州 3 6 2 0 1 1 )

摘要 采用了单位收益最小风险的非线性目标函数
,

精确地确定了最优组合投资的权重
.

在理论

和实际上都有较明显的直观意义
.
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设一个金融机构可以选择的风险资产有
n
种

,

每种资产的收益率为
r ‘(i一不石)

,

则 : ‘可看

成是随机变量
.

其均值 E ‘

是资产 i 的预期收益率
,

标准差
。 ‘

表示实际收益率对预期收益率的

平均偏离
.

设这
n
种风险资产的持有 比例 。‘(l’一 1

,

2
,

⋯
,

n)
,

则其资产组合的预期收益率及标

准差为 E 一 艺叭三
, ‘- ( 艺 艺 口‘j田‘田j)

f二 I J ~ 1

奋
.

其 中 。。
表示第 i种资产预期收益和第 j种资产预期收

益的协方差 (i 并j)
.

氏‘
一时(l’一丁不 )

.

根据以上假定
,

通常的组合投资决策模型为

m in o Z
~ 艺 艺 。‘, 。‘

叭
.

m a x E = 艺叭 E ‘ ,

艺。
‘
= l , 。‘

) o (i 一 1下牙)
.

(1 )
I ~ I J ~ 1

在模型 (l) 中
,

E ‘

及 氏 ,

都可由历史资料按通常的样本矩进行估计
,

故模型 (1) 实质上是一

个多 目标非线性规则
,

一般情况下的求解是极其 困难的
.

故 人们常对两 目标函数中的一个进行

某种限制
,

以期求出最优组 合或近似最优组合(确切地说应该是后者 )
.

例如 M a r
ko w ity 模型

,

m ‘”护 一三
,

蓦内叭吟
s

·

t
·

E ) E0
,

孰 一 ‘ (叭妻。
),B 随最起码的收益 E 。

下求风除最小的投

资组 合
.

在风险性投资中
,

主观地确定 E 。

显然是不尽 合理的
.

当 E 。

太大时
,

有可能出现无解
,

当 E
。

太小时
,

则可以能出现与实际最优投资相差太多的情形
.

1 原理和方法

在风险和收益中寻找合理平衡的一种方法是力图使单位收益的风险达到最小
,

即

m ‘n ‘“
“

/ E ’一
:

蓦
,

兰
1“: , 田

!
田 ,

/
:

蓦
田

:

E f ,

5
.

t
.

乏。
、
= l

,
。

:

) o (l. = 飞不下)
. } (2 )

在模型 (2) 中
,

因为追求 目标函数最小化
,

故分母包含了让收益尽可能大的信息
,

分子则包含了

带
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风险尽可能小的信息
.

从表达式来看
,

其实质是在投资决策中
,

让单位收益的风险达到最小
.

也就是说
,

投资者愿意 冒风险
,

但也力求在他所谓的风险里
,

使收益达到最大
.

关于这一点只要
把 目标函数中的分子和分母的位置对调一下

,

然后让 目标函数最大化即可得到
.

不失一般性
,

我们假定 E ) 0( 否则
,

投资机构就失去了投资的兴趣 )
,

故模型 (2) 等价于

m ‘n (’n “
“
一 ’n E ’一 ‘n

、

三
,

丢
1“‘叭“f,

一 ’“
‘

三
”/E ‘,

5
.

t
.

艺。
,
~ l , 。‘

) 0 (i = l
, , z
)

. } (3 )

为求解式 (3)
,

利用通常的拉格朗日数乘法
,

即 L 一 ln 艺 艺叭。八
,

一ln 艺叭E
‘

+ 双 艺。‘
一

正~ I J ~ l

1 )
,

则式 (3) 的解必须满足一阶条件 孤 /机 一 o
,

笼 / 孤一 。
,

从而得到 2 艺气。 ,

/ 艺 艺叭匆氏,
一E

,

/
j = I f ~ I f~ 1

、b产
、
、产

J

住或�Z气
了r、

艺叭E 、

+ 义= 0 (g = 1
,

2
,

⋯
, , :

i ~ 1

2 至
j ~ 1

2 至
j~ 1

乏。
、
一 1

.

故对于任意的 l护k (l
,

k一 1
,

2 ,

⋯
,

n) 均有

少, jo z/ 艺 艺。
‘。 , 叮、,

f ~ 1 泣~ l

几j叭/ 艺 艺叭匆 ‘。

凡 / 艺叭E ‘

十 几~ O
,

‘~ 1

E
,

/ 艺。
‘E ‘

+ 又 = 0
.

f ~ 1 畜. 1

由式 ( 4 )
,

( 5 )可得

( E
*
一 E ,

) / 艺。
‘E ‘

一 2 艺 ( 几j 一 al ,
)叱 / 艺 艺叭叭氏j.

( 6 )
i翻 1 少~ 1

当 E
。
一 E

,

并 。时
,

则

二 叮‘ :

一 J ,

户
,

斌下龙:吟 一

叉 三田
、

叱口万

f ~ 1 少一 1

2 艺山
‘E ‘

( 7 )

注意到式 ( 7) 的右端与 k
,

l 无关
,

令 艺 艺叭。八
,

/2 艺叭E ‘
一 Zc

.

: 为未知参数
,

2c 对应于模型 ( 2)
i ~ l j~ 1 1 ~ 1

的最小风险
,

故由式 ( 2) 可得

至乏
乙二奥

z叭
j~ 1 乙 奋

一 乙z
=

c
( E

*

并 E
, ,

k 笋 l
,

k
,

l = 1
,

2
,

⋯
, , 2 ) ( 8 )

在式 ( 8) 中
,

令 k
,

l 变动
,

则我们将得到 ;l(
, ,
一 l) 个方程

,

显见它们只蕴含

程 (即固定某个 k
,

然后让 l 变动所得到的
n 一 1 个方程 )

.

以下不妨设 k 一 1
,

由式 ( 8) 得

n 一 1 个独立的方

l = 2
,

3
,

⋯
, n ,

则

二 叮 , :

一 山
,

全
1

坛:万龙:
’叭 =

c
( E

l
护 E , ,

l 护 2
,

3
,

⋯
, , ,

) ( 9 )

由式 ( 9) 确定了 n 一 1 个方程
,

它们与 艺叭 共组成了
n
个方程

,

总共有 。 , ,
。: ,

⋯
,
。

,

及

。

等
, :
十 1 个待定的未知数

,

由于 艺 艺叭。ja
i

j/ 乏叭E ‘
~ 2c

,

若 (。广
泣~ I J = 1 艺= 1

则必有

可
,

⋯
,
。厂)是模型 ( 3 ) 的解

,

二 叮 1 :

一 叮 ,

二

,

彗
l 、五,

一 E , ‘
一 ,

一
L ’ 、

二
艺可可 气 / 艺可双

( 9 )

、!|11、rl
.

|J

,C
O
尹

曰

三可 = 1
.

。夕) O ( E
,

护 E , ,

l 护 2
,

3
, ·

⋯
, ‘
)

,

直接求解这个方程组将是十分困难的
,

作变换 以一‘ / 。 (l 一 I 石) )
,

则 杯 一
‘

诚
.

此时
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二 J
l ;

一 J , ; _

二
_

口 , ;

一 J , :
_

,

全
1

试
~

二瓦
’‘; 一 “

拼
,

全
: (
式二龙;

’‘ ,

一 ‘
,

1片 艺城 - :
注意到 芝 三叮 。厂氏、/ 卫。厂E

‘
一 2c

J

弓
, ‘厂

:

等价于 艺诚峨氏
, / 艺诚E

‘
~ 2c

,

故 城
,

碗
,

⋯
,

城 必将满足
i ~ I J离 1 f~ I J ~ 1

二 J , :

一 a ,
_

,

全
, (

库龙:
,、

月 月

(l = 2
,

3
,

⋯
, 1:
)

,

E :

井 E , ,

艺 艺诚。;氏
, 一 2 艺城E

‘ ,

诚 ) 0 (i 一 了不 ) { (10 )

f~ I J ~ 1

模型 (10) 由
n 一 1 个线性方程和一个二次方程组成

,

利用计算机可以在一般的情况下求解
.

此 时
,

若 (。;
,

碗
,

⋯
,
。二)是 (1 0 )的解

,

令
。。
= l / 艺诚

,
。厂= : 。

以(i = 丁二王)
,

则有 艺‘ = 1
,
。‘

) O 且 (。犷
,

可
,

⋯
,
。才)是模型 (2) 的解

.

下面我们就模型 (1 0 )的解
,

作几点说明
.

(l) 若存在 E ,

使 E ,
~ E

, ,

则对应于式 (6) 的结果有 艺 (内 , 一‘, )。
,
一 0

.

此时
,

只要把模

型 (1 0) 中相对应的式子改成 艺 (内
,

一汽
,

)城一 。即可
.

(2 ) 若 耐 一 (。几
,
aJ 晶

.

⋯
,
。:0 )是模型 (2) 解

,

假定它不是模型 (1) 的有效解
,

则必有 另一个

。犷= (。八
,

⋯
,
。护

,

使 艺叫 E
‘

> 艺喝 E
‘

且 乏 艺气叫 。几< 艺 艺气‘喝
,

即 三 艺气。几嵘 /
f竺 1 1~ 1 f~ 1 ] ~ 1 ‘~ 1 J . 1 正~ l j二 1

艺叫云< 艺 艺气。龙峪 / 艺喝 三
.

这与 可 是模型 (2) 的解矛盾
,

故 耐 是模型 (l) 的有效解
.

i ~ I f ~ I J ~ l

( 3 ) 令 A = (。
、,

)
. x . ,

R = (R
。 ,

)
(。 一 , ) x , ·

R , j
(内

,

一 丙
,

)

(E
:
一 E ,

)
(l~ 2

,

3
,

⋯
, n ,

j= l
·

2
,

⋯
, , : ,

E ,

并

E ,
)

,

X 一 (。飞
,

⋯
,
。二)

T ,

￡ = (E
; ,

E Z ,

⋯
,

E
,

)
T ,

P = (l
,

1
, ·

⋯ l )
T ,

则模型 (1 0 )化为

R X 一 尸 ; X
T
A X ~ ZX

T E ; X ) 0.

若 尺 是满秩的
,

即 R 有一个 (n 一 1) 又 (n 一 l) 的满 秩矩阵
,

则可从 R X 一 P 与 X
T A X -

ZX T E 解出符 合条件的唯一解
.

若 R all k (R )<
, :
一 1

,

则符合条件的解不止一个
,

这可以解释为

某一个或几个 风险投资事实上可以由其它投资所代替 (线性组合 )
,

这种情形就象股票投资中

的板块
.

当遇到这种情况时
,

我们总可以通过适当的选择 (如在不 同的
‘

板块
’

中选择项 目)使所

得到的 R 是满秩的
.

2 实例计算

本节利用前面介绍的方法计算某金融机构资产组 合的最优结构
,

根据历史资料
,

计算得

预期收益率
、

标准差和协方差的估计值如下

E z
= 0

.

2 3
, J I

= 0
.

2 1
, ‘2 1

= 0
.

0 4 4 1
, ‘ : l

= ‘一: , J 3 1
一 J 13 ;

E :
一 0

.

2 4
,

姚 一 0
.

2 4
,

氏 。
~ 0

.

0 2 2 1 8
, J 绍 ~ 0

.

0 5 7 6
,

几
:
一 内

3 ;

E 3
一 0

.

10
, 叮 :

一 0
.

0 8
. J z 3

= 0
.

0 0 0 8
, J : 3

= 0
.

0 0 1 3 4
, J 3 3

= 0
.

0 0 6 4
.

对应于模型 (1 0) 的问题为
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一 2
.

1 9 2。几+ 3
.

5 4 2哄 + 0
.

0 5 4。认= l
,

0
.

3 3 3城 + 0
.

1 6碗 一 0
.

0 4 3姚 = l
,

0
.

0 4 4 1。护+ 0
.

0 4 4 3 6城。生+ 0
.

0 0 1 6。;姚 + 0
.

0 0 5 7 6心

+ 0
.

0 0 2 6 8。苍。马+ 0
.

0 0 6 4。护= 0
.

4 6。飞+ 0
.

4 8。胜+ 0
.

2 0 。苍
,

城
,

哄
,
。挂) O

解得
: 。; 一 5

.

8 5
,
。生= 3

.

3 8 3
,
。马= 3 4

.

6 6
.

故
c 。
一 0

.

0 2 2 8 , 。犷= 0
.

1 3 3
,
。J ~ 0

.

0 7 7
,
。犷=

。
.

7 9
.

此时单位收益的风险为 Z c 。一 0
.

0 45 6
.

从计算结果看
,

风险明显降低
,

在实际中如果能结合一些具体收益较高的风 险投资进行决

策效果将会更加
.
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