
　第３４卷　第６期 华 侨 大 学 学 报 （自 然 科 学 版 ） Ｖｏｌ．３４　Ｎｏ．６　

　２０１３年１１月 ＪｏｕｒｎａｌｏｆＨｕａｑｉａｏＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ（ＮａｔｕｒａｌＳｃｉｅｎｃｅ） Ｎｏｖ．２０１３　

　文章编号：１０００５０１３（２０１３）０６０７１００６ 犱狅犻：１０．１１８３０／ＩＳＳＮ．１０００５０１３．２０１３．０６．０７１０　

均值?绝对离差投资组合修正模型

康志林

（华侨大学 数学科学学院，福建 泉州３６２０２１）

摘要：　针对投资者对不同收益率资产的偏好，通过引入收益权值系数，直接对各证券的收益离差进行非对称

影响分析，重构均值?绝对离差（ＭＡＤ）投资组合模型，并将模型转换为线性规划．最后，利用ＬＩＮＧＯ软件对修

正 ＭＡＤ模型进行分析，提供投资者更多样化之投资组合选择．
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在不确定的金融市场中，由于各种金融产品收益与风险的差异，因此，如何在兼顾收益与风险下对

产品进行组合选择，也就成为投资组合的重要问题．Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ
［１?２］于１９５２提出了投资组合的均值?方

差模型（ＭＶ模型），该模型是金融投资定量化研究的开端，也是金融投资决策实践的重要工具．然而，

Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ的均值?方差模型在应用上有很大的局限性．为了适应实际投资的需要，大部分学者通过以

下４个方面来研究投资组合：对模型、输入的数据量进行简化；从不同角度去寻求不同的风险度量
［３?４］；

考虑更为切合市场需要的投资约束，如交易费用、基数约束等；将投资组合问题单阶段问题拓展到多阶

段模型［５］．Ｋｏｎｎｏ等
［３］进一步给出了投资组合均值?绝对离差模型，即 ＭＡＤ模型．此后，许多学者在此

基础上，将凹交易费用［６］、固定交易费用［７?８］、分段常数、线性交易费用［９］考虑到模型中．本文通过引入权

值系数，直接对各证券的收益离差进行非对称影响分析，对Ｋｏｎｎｏ等
［３］提出的均值?绝对离差投资组合

模型（ＭＡＤ模型）进行合理修正．

１　市场投资的约束

假定市场上有狀个风险资产犛犼（犼＝１，２，…，狀），投资者在期初拥有的初始财富为犕０，投资在第犼种

风险资产犛犼的资金为狓犼，允许投资者投资在资产犛犼上的最小、最大金额分别为犾犼，狌犼，且投资过程中不

允许卖空，即狓犼≥０．另令资产犛犼（犼＝１，２，…，狀）的收益率为随机变量犚犼，期望收益率记为狉犼，即有狉犼＝

犈（犚犼）．

１．１　组合绝对偏差犱犘（狓）及犾１ 风险函数

犾１ 绝对偏差风险函数刻画的是实际组合收益犚犘（狓）偏离平均组合收益狉犘（狓）的程度．设某个证券

组合为犘，该组合绝对偏差犱犘（狓）为

犱狆（狓）＝狘犚狆（狓）－狉狆（狓）狘＝狘∑
狀

犼＝１

犚犼狓犼－∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼狘． （１）

　　由此，犾１ 绝对偏差风险函数可定义为

犠（狓）＝犈［犱狆（狓）］＝犈［狘犚狆（狓）－狉狆（狓）狘］＝犈［狘∑
狀

犼＝１

犚犼狓犼－∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼狘］． （２）

　　设狉犼，狋为证券犼在情形狋（狋＝１，２，…，犜 ）的收益率，犜为情形数．假定随机变量（犚１，犚２，…，犚狀）在有
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限点集（狉１，狋，狉２，狋，…，狉狀，狋）（狋＝１，２，…，犜 ）上的分布率为

狆狋＝Ｐｒ｛（犚１，犚２，…，犚狀）＝ （狉１，狋，狉２，狋，…，狉狀，狋）｝，　　狋＝１，２，…，犜 ，

则绝对偏差风险函数为

犠（狓）＝∑
犜

狋＝１

狆狋犱狆，狋（狓）＝∑
犜

狋＝１

狆狋狘∑
狀

犼＝１

狉犼，狋－狉犼）狓犼狘． （３）

１．２　金融交易规则

为了保证金融市场交易的顺利进行，各金融实体都对金融交易拟定一些规则，以下给出了５种金融

交易细则，并在后续部分有选择地加以考虑．

１）卖空限制．这个假设意味着不得对于投资组合中的投资标的进行融券卖空之行为，即当投资者

看跌某支股票价格时，不能从经济人手中借入该股票卖出．其数学表达式为

狓犼≥０． （４）

　　２）投资门槛．为了更好地保证证券交易市场的运行，对投资者一般都会设定相应投资门槛．设在交

易过程中，允许资产犛犼的最小，最大交易量分别为犾犼，狌犼，则有

狓犼 ＝０　 或 　犾犼≤狓犼≤狌犼． （５）

　　３）基数限制．为便于投资管理和控制交易成本，投资者希望在投资过程中对拟投资的资产支数有

所限制，不妨设最大支数为犓，有

‖狓‖０ ≤犓． （６）

式（６）中：‖狓‖０ 为犾０ 范数，表示狓∈犚
狀 中非零元素的个数．

４）最小交易单位（ＭＴＵ）．在证券交易中，通过竞价交易的股票申报数量应该为１００股或者是其整

数倍．设最小交易单位为γ犼，则 有

狓犼 ＝η犼γ犼，　　η犼∈犣＋． （７）

　　５）交易费用．在投资组合管理中，为了实现既定的投资目标，投资组合管理者需要根据市场条件变

化，不断调整现有的资产组合———买入、卖出证券，由此导致了交易费用的产生．通常，对实际交易成本

的描述具有复杂的数学形式，最常见的有固定交易费用及线性交易费用．设犽犼，犺犼 为资产犛犼 的单位交

易费用率及固定交易费用成本，则

犮犼（狓犼）＝犽犼狓犼＋犺犼． （８）

２　修正的 犕犃犇模型

证券市场中，任意投资组合狓＝（狓１，狓２，…，狓狀）
Ｔ 的期望收益为

狉（狓）＝∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼． （９）

式（９）中：狉犼 ＝犈（犚犼）＝∑
犜

狋＝１

狆狋狉犼，狋．

一般地，常用函数

犠（狓）＝犈［狘∑
狀

犼＝１

犚犼狓犼－∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼狘］＝∑
犜

狋＝１

狆狋狘∑
狀

犼＝１

（狉犼，狋－狉犼）狓犼狘 （１０）

作为投资组合的风险度量．但是，针对现实世界中人们对收益率高的资产的偏好心理，在关注组合风险

的同时，投资者对不同收益率的个体资产风险也会加以区分，直接对各证券的收益离差进行非对称影响

考虑．即对收益率更高的资产给予比该资产原离差更大权值的风险度量，通过引入权值ω犼（∑
狀

犼＝１

ω犼 ＝１）

对目标犠（狓）进行修正．首先对资产收益率进行排序，即狉１≤狉２≤…≤狉狀，并根据狀个资产收益率顺序，

取权值为

狑犼 ＝
狉犼

∑
狀

犼＝１

狉犼

，　　犼＝１，２，…，狀． （１１）

　　容易发现，收益率权益因子ω１≤…≤ω狀，意味着目标函数中实际收益与平均收益离差为
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犪犼，狋 ＝狉犼，狋－狉犼．

因此，收益率低的证券对风险的影响较小，即更多地考虑收益率高的证券离差对风险的影响．

由此，提出在一般投资约束条件下修正的均值?绝对离差模型（Ｍ?ＭＡＤ模型），即

ｍｉｎ∑
犜

狋＝１

狆狋狘∑
狀

犼＝１

ω犼（狉犼，狋－狉犼）狓犼狘，

ｓ．ｔ．

∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼≥δ犕０，

∑
狀

犼＝１

狓犼 ＝犕０，　　　狓∈犎

烅

烄

烆 ．

模型中：δ为预定收益率；犎 为拟考虑的市场投资组合约束集．

不同于均值?方差模型，由于目标函数是分段线性凸函数，因此，可借助线性规划对投资优化进程进

行快速有效地求解．

为了求解修正后的均值?绝对离差（Ｍ?ＭＡＤ）模型，引入非负变量狌狋≥０，狏狋≥０，狋＝１，２，…，犜，使得

狌狋－狏狋 ＝狆狋∑
狀

犼＝１

ω犼（狉犼，狋－狉犼）狓犼，　　　狋＝１，２，…，犜， （１２）

狘狆狋∑
狀

犼＝１

ω犼（狉犼，狋－狉犼）狓犼狘＝狌狋＋狏狋，　　狋＝１，２，…，犜， （１３）

则 Ｍ?ＭＡＤ模型可转化为如下等价线性规划，即

ｍｉｎ∑
犜

狋＝１

（狌狋＋狏狋），

ｓ．ｔ．

狌狋－狏狋 ＝狆狋∑
狀

犼＝１

ω犼（狉犼，狋－狉犼）狓犼，　　狋＝１，２，…，犜，

狌狋，狏狋≥０，　　　　　　　　　　　狋＝１，２，…，犜，

∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼≥δ犕０，　　　　　　　　　狓∈犎，

∑
狀

犼＝１

狓犼 ＝犕０

烅

烄

烆 ．

　　显然，当犎＝时，该模型比 Ｍ?ＭＡＤ模型增加了２犜个连续变量（狌狋，狏狋），有犜＋２个辅助约束，２犜

个辅助符号约束，即狌狋≥０，狏狋≥０．

３　实例分析

选取美国的ＩＢＭ（ＩＢＭ），Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ（ＭＦＳＴ），Ａｐｐｌｅ（ＡＡＰＬ），ＱｕｅｓｔＤｉａｇｎｏｓｔｉｃｓ（ＤＧＸ），Ｂａｎｋｏｆ

Ａｍｅｒｉｃａ（ＢＡＣ）５支股票进行分析，样本期间为２００２年３月１日到２００７年２月１日，即狀＝５，犜＝５９．依

据历史股票资料，计算各支股票的月期望收率 ，即

狉犼 ＝犈（犚犼）＝ （１／犜）∑
犜

狋＝１

狉犼，狋，　　狆狋＝１／犜；　狋＝１，２，…，犜．

　　为了便于分析，假定拟投资的资产总额犕０＝１，并将期望收益狉犼（犼＝１，２，３，４，５）从小到大进行排

序，即ＩＢＭ，ＢＡＣ，ＭＦＳＴ，ＤＧＸ，ＡＡＰＬ．通过市场数据，进一步分析研究收益权值ω犼 对投资的影响，为

投资者在实际投资过程中提供更多样化的投资组合选择．为了衡量金融资产的绩效表现，常用公式

投资组合绩效 ＝ 收益／风险． （１４）

即通过计算投资组合每承受一单位总风险，所产生的报酬收益，来计算投资组合绩效．该比率越高，投资

组合则越佳．

３．１　有无差异权值ω犼 的异同

考虑犎＝｛狓｜狓≥０｝，即在投资交易过程中资产犛犼（犼＝１，…，狀）是不允许卖空的，则

ｍｉｎ∑
犜

狋＝１

（狌狋＋狏狋），
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ｓ．ｔ．

狌狋－狏狋 ＝ （１／犜）∑
狀

犼＝１

ω犼（狉犼，狋－狉犼）狓犼，　　狋＝１，２，…，犜，

狌狋，狏狋≥０，　　　　　　　　　　　　狋＝１，２，…，犜，

∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼≥δ犕０，

∑
狀

犼＝１

狓犼 ＝犕０，　　　　　　　　　　　狓犼≥０；　犼＝１，…，狀

烅

烄

烆 ．

表１　有无差异权值投资比例

Ｔａｂ．１　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓｗｉｔｈｄｉｆｆｅｒｅｎｔｗｅｉｇｈｔｓ

公司 无差异权值 有差异权值

ＩＢＭ ０．１２４６４７９ ０

ＢＡＣ ０．２４９１７４７ ０．４１０５１７７

ＭＦＳＴ ０．２６２２４７９ ０．１８０４７４７

ＤＧＸ ０．１８６７６２７ ０．２５６０４９６

ＡＡＰＬ ０．１７７１６６８ ０．１５２９５８０

　　为了便于分析比较风险测量与投资表现，

在无差异权值时，选取ω犼＝１／狀，犼＝１，２，…，狀，

在有差异权值时，选取ω犼 ＝狉犼／∑
狀

犼＝１

狉犼，犼＝１，

２，…，狀，δ＝（１／狀）∑
狀

犼＝１

狉犼．通过ＬＩＮＧＯ编程，可

得组合投资比例分配，如表１所示．

从表１可以看出：在无差异权值下，除了收

益率较小的ＩＢＭ投资比例稍小之外，在其他公司的比例分配上相对比较均匀；而在有差异权值下，将资

金主要分配在ＢＡＣ，ＭＦＳＴ，ＧＤＸ，ＡＡＰＬ４支股票上，收益率相对较低的ＩＢＭ的投资比例为０．

表２为投资绩效，从表２可以看出：同等情况下有差异权值具有更好的稳健性．

表２　有无差异权值组合绩效表现

Ｔａｂ．２　Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆ（ｉｎ）ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｗｅｉｇｈｔｓ

收益
无差异权值

　风险 组合绩效

有差异权值

　风险 组合绩效

０．０１０ ０．００８６２９ １．１５８８８２ ０．００２３４４ ４．２６６２１１

０．０２０ ０．００５９６４ ３．３５３４５４ ０．００３７５６ ５．３２４８１３

０．０２５ ０．００５４０９ ４．６２１９２６ ０．００４７４２ ５．２７２０３７

０．０３０ ０．００５１６８ ５．８０４９５３ ０．００５９２５ ５．０６３２９１

０．０４０ ０．００５３５６ ７．４６８２５９ ０．００８８１９ ４．５３５６６１

３．２　有无差异权值ω犼 的有效前沿

为考察有无差异权值对目标函数的影响，分别对无差异权值和有差异权值的情形进行分析，得到它

们的有效前沿并加以比较．沿用 Ｍ?ＭＡＤ模型及相关ＬＩＮＧＯ代码，将约束条件∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼 ≥δ犕０ 改为

∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼 ＝δ犕０，并且让预定收益率δ在０．０１～０．０６之间取值，可得无差异权值与有差异权值 ＭＡＤ模

型有效前沿，如图１所示．

　　　（ａ）无差异权值 （ｂ）有差异权值

图１　有效前沿

Ｆｉｇ．１　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｆｒｏｎｔｉｅｒ
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　　从图１中可以发现：无差异权值情形下有效前沿是抛物形态线，与有差异权值情形下投资组合有效

前沿有较大的异同，有差异权值情形下投资组合有效前沿具有较好的性态．图１（ａ）中显示了无差异权

值下风险资产的有效边界———全局最小风险以上的边界，最小风险边界的下半部分是无效的．因为对于

所有低于最小风险以下边界部分的投资组合，都可以在相应的风险上找到期望收益更大的投资组合．图

１（ｂ）中的曲线是投资组合有效边界，该曲线表明沿着曲线向上移动，有效边界的曲线斜率越来越低，这

意味着有效边界向上移动，同等程度的风险增加所带来的收益率增加趋于递减．

３．３　基数约束下投资组合

对基数约束‖狓‖０≤犓，犓 为拟投资的资产个数，通过引入二元变量

狕犼 ＝
１，　　 购买资产犛犼，

０，　 其他｛ ，

则约束‖狓‖０≤犓 可转化为∑
狀

犼＝１

狕犼≤犓．为了便于考虑基数个数对投资组合策略以及投资组合风险的

影响，考虑等式约束‖狓‖０＝犓，即∑
狀

犼＝１

狕犼＝犓．在此基础上，进一步考虑证券交易市场中每支股票的投

资门槛限制，即犾犼≤狓犼≤狌犼．可以得到带基数约束条件修正的 ＭＡＤ投资组合模型为

ｍｉｎ∑
犜

狋＝１

（狌狋＋狏狋），

ｓ．ｔ．

狌狋－狏狋 ＝ （１／犜）∑
狀

犼＝１

ω犼（狉犼，狋－狉犼）狓犼，　　狋＝１，２，…，犜，

狌狋，狏狋≥０，　　　　　　　　　　 　　狋＝１，２，…，犜，

∑
狀

犼＝１

狉犼狓犼≥δ犕０，

∑
狀

犼＝１

狓犼 ＝犕０，　　　　　　　　　　　　狓犼≥０；　犼＝１，…，狀，

∑
狀

犼＝１

狕犼 ＝犓，　　　　　　　　　　　　狕犼∈ ｛０，１｝；　犼＝１，…，狀，

犾犼狕犼≤狓犼≤狌犼狕犼，　　　　　　　　　　犼＝１，…，狀

烅

烄

烆 ．

　　根据５个资产的预期收益率和该模型的约束条件，取犾犼＝０．０１，狌犼＝１，即０．０１≤狓犼≤１．对犓 分别

图２　不同基数下风险值

Ｆｉｇ．２　Ｒｉｓｋｖａｌｕｅｓｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔ

ｃａｒｄｉｎａｌｉｔｙｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

从１到５取值，不同基数下的风险值如图２所示．从图２

可以看出：随着基数犓 的增大，选择多样性的增加，组

合投资风险值会越来越小．这说明投资多样化之后，分

散风险能力明显增强．

因此，一个保守的投资者在限制投资总额的情况

下，想要维持无基数限制下的期望报酬和风险时，可将

基数限制设定为较大的数值；反之，一个风险爱好的投

资者，在不允许卖空，且限制投资标的总额的条件下，可

借由设定较低基数限制，提高投资组合的收益．

３　结论

直接对各证券的收益离差进行非对称影响考虑，通

过引入收益权值，对 ＭＡＤ模型进行修正．借助ＬＩＮＧＯ

软件，利用实际证券市场交易数据，分析比较有无差异

权值对资产投资的影响．

给出了它们的有效前沿，并考察了风险函数与基数约束的关系．从投资绩效及组合有效前沿结果分
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析可以发现：在同等情况下，有差异权值投资模型具有更好的稳健性，有效前沿具有较好的性态；基数限

制设定较大时，可以降低投资组合风险，保守的投资者可以通过对基数的设定来降低组合风险．
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