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摘要:现代资产组合理论是金融投资最为经典的理论之一，已经被广泛应用于美国的资产配置
和组合选择业务。但是，理论界和实务界对于该理论本身的缺陷以及是否适用于我国股票市场一
直存有较大争议。本研究根据理论构建了最小风险、最大夏普比的策略组合以及其他常用的策略
组合，通过绩效评估指标对几种策略绩效进行比较以验证理论在国内的适用程度。

关键词:资产组合理论;均值 －方差; 中国资本市场;投资组合业绩评价
中图分类号: F830． 59 文献标识码: A 文章编号: 2095 － 0098( 2019) 06 － 0034 － 06

一、前言

现代资产组合理论推动了当前资产管理业务趋向组合化、科学化，均值 －方差模型作为现代资产组合理
论中的经典，在 1952 年由美国经济学家 Harry Markowitz［1］提出，其后又在 William Sharpe、Stephen Ｒoss等人
的深化下衍生为资本资产定价、套利定理等理论，是现代金融学的核心研究方向之一［2］。

均值 －方差模型实际上属于二次规划问题，传统模型可以通过拉格朗日乘子法求解。不可做空情况下
的均值 －方差模型比较复杂，并不能得到解析解，一般采用蒙特卡洛、分枝定界等算法来求解优化问题。当
然也包括一些启发式算法，如张鹏( 2008) 运用不等式组的旋转算法并结合序列二次规划法求解不允许卖空
情况下的均值 －方差投资组合模型［3］;林清泉和张建龙( 2009 ) 采用遗传算法寻找模型的近似最优解，并用
一个债券组合说明该方法的有效性［4］。

策略选择是现代投资组合理论的研究热点之一。有学者指出，Markowitz投资组合模型存在致命的参数
估计误差无法完全规避的问题，导致模型的解集不稳定。Michaud( 1989) 提到“马科维茨优化之谜”［5］，实际
中参数估计产生较大误差导致模型实用性低。Frankfurter［6］等认为市值加权策略在美国证券市场更为有效，
不同策略在不同环境的市场表现不同。曾颖苗等( 2009) 建立了用 VaＲ 代替方差作为风险度量指标的均值
－ VaＲ投资组合模型，发现中国证券市场中均值 －方差策略优于等权组合策略［7］。李金鑫( 2014) 等认为均
值 －方差策略在中国市证券场表现最好，却在统计方面稍逊等权组合策略［8］。

在已有的研究基础上，本文给出了一种基于解析解的方法，以此解决卖空限制的投资组合优化问题。通
过实证分析比较均值 －方差、最小风险投资组合以及 Frankfurter、李金鑫等学者提出的“板块市值加权、个股
市值加权、简单等权”策略之间的绩效，以验证 Markowitz投资组合模型在中国资本市场的实用性。

二、Markowitz投资组合模型与解析解

( 一) 基于卖空限制的资产组合模型
基于收益率均值和方差的资产组合模型，美国经济学家 Markowitz( 1952) 将金融投资的收益和风险量化

为收益率均值、方差约束下的规划过程，认为在资产收益率服从多元正态分布、投资者厌恶风险、遵循投资分
散化原则并且使用效用函数进行投资的假设下，可以人为进行资产标的收益风险规划而降低投资组合风险，
并在给定预期收益率( 或风险水平) 下，实现证券组合的最大预期收益( 或最小组合风险) 。以组合收益率标



准差和期望值作为横、纵坐标轴，模型的可行解集为一条凹向原点的边界曲线，曲线的上半部分被称为有效
前沿。

由于我国实行独特的“T + 1”证券交易制度，并且在市场中做空证券的成本较高，几乎没有投资者能够
卖空 A股股票，因此研究卖空限制的投资组合模型更符合国内市场的实际情形。此时，卖空限制的资产组
合模型等价于个股权重非负、各资产权重和为 1、以资产组合最小方差为目标函数的规划方程，如下所示:
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( 二) 资本配置与资产组合
引入无风险资产后，资本可以在无风险资产与证券市场间自由分配，产生的新组合收益与风险的线性关

系叫做资本配置线( CAL) :

E( ＲM ) = Ｒf +
E( Ｒp ) － Ｒf

σp
σM

其中，E( ＲM ) 为引入无风险资产后的资本市场组合期望收益率，σM为市场组合风险，资本配置线的斜率
E( Ｒp ) － Ｒf

σp
也被称作夏普比率。

当资本配置线的斜率与有效前沿相切时，资产组合的夏普比率达到最大，切点为资产组合有效前沿上的
最优资本配置点，资本配置市场有效且达到均衡，所有有效组合是不同风险偏好的投资者在无风险资产与市
场组合间自由分配的结果。

( 三) 资产组合的有效前沿与资产权重
引入拉格朗日乘子和库恩塔克乘子 β求解上述规划模型，根据目标函数 L( w，λ1，λ2，β) 和模型约束构造

拉格朗日函数，再求函数的一阶偏导dL
dw:

dL
dw = 2Σw － λ1Ｒ － λ21n － β = 0

将证券按收益率降序后，不妨令前 k个资产权重大于零，记前 k个资产权重和资产收益率协方差矩阵分

别为 wI、ΣI，其中 I = 1，…，k，则 w =
wI
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β
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。同时将协方差矩阵的逆 Σ －1 分块为
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，

记 A1 = ［A11 A12］，将 I式两边乘以 Σ －1，根据可逆矩阵的性质 ΣΣ －1 = E，有 Σ －1 与分块矩阵以及权重向量
w的关系:
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朗日乘子 λ1、λ2 与投资组合期望收益 μ的关系式:
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进一步化简资产组合的目标函数:
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联立( 3) ( 4) ，得到限制卖空的投资组合风险与期望收益的关系，即有效前沿解析解:
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σ2
p = ［μ 1］ a b

b[ ]c
－1 μ[ ]1 = cμ2 － 2bμ + a

ac － b2
( 5)

固定投资风险下，资产组合按照单资产期望收益率降序加权配置，由于受到卖空限制，在资产组合风险
逐渐增加的过程中资产标的权重最低为 0，在资产权重为 0 时，该资产会变得“冗余”，资产组合模型的有效
参数和解集会随着这些“冗余”资产的剔除而发生改变。与传统投资组合模型相比，受到卖空限制的 n 个资
产构成的资产组合模型的有效解集是 n － 1 条 Markowitz有效前沿包络曲线。

三、Markowitz策略在沪市的实证研究

( 一) 数据选择
以中国沪深市场为背景，随机从不同行业抽取五支证券构建资产组合，选取样本长度为三年( 2015 年 1

月至 2018 年 1 月) 的证券前复权周收益率数据，计算证券收益率的期望值，资产组合按照期望值升序排列，
计算收益率的方差和协方差，具体结果见表 1。

表 1 证券相关数据

证券 期望收益率 % 收益率协方差

贵州茅台 0． 9836 15． 9826 5． 7453 5． 4374 5． 1775
恒瑞医药 0． 7957 5． 7453 11． 2031 6． 3802 5． 9361
大族激光 0． 7680 5． 4374 6． 3802 34． 2397 20． 1032
三安光电 0． 6659 5． 1775 5． 9361 20． 1032 28． 2756
招商银行 0． 4969 6． 9670 3． 7157 4． 1339 2． 7195

( 二) 以解析解构建资产有效配置
1．资产组合有效前沿
在卖空限制的 A股市场，当投资组合中的某个资产权重为 0 时，该资产变得“冗余”，本例中的 5 个风险

资产构成的资产组合经历了 4 次“冗余”资产剔除，参数发生了 4 次改变，依次将剔除的资产数据代入 a =
ＲT
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2．资产最小风险与最优配置组合

当 cμ2 － 2bμ + a = 0，即 μ = c
b 时投资组合存在最小风险点 p* ，将点坐标代入( 2) ( 3) 中就可以算出投

资组合最小风险点的资产权重 w* ，本例资产组合的最小风险点位于第一条有效前沿上，权重 w* =

1
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，其中
λ*

1

λ*[ ]
2

= 2· a b
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－1 μ[ ]1 = 14． 9865
0．[ ]0000

。

当夏普比率达到最大时，资产组合达到有效前沿上的最优资本配置点。通过生成 1000 个期望收益值，并
根据( 5) 式计算得到1000个有效前沿上的点 pj，j = 1，2，…1000，找到有效前沿曲线上最大夏普比率点 p*j 即
为资产组合最优配置点，再将 p*j 点坐标代入( 2) ( 3) 中计算权重 w*

j 。本例资产组合的最优资本配置点位于
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第二条有效前沿上，权重 w*
j = 1
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最后，穷举列出一些加和为 1 的权重向量，计算按照这些权重配置的资产组合的标准差和收益预期，并
将这些数据与有效前沿、最小风险点、最优配置点画在坐标图上，得到图 1。图中的黑色实线是之前算出的有
效前沿与资本配置线，小圆圈是穷举出的组合，五个三角形对应的是五个原生股票。

图 1 资产组合与有效前沿

( 三) 其他资产配置策略
个股市值加权、板块市值加权、简单等权是常用的资产配置策略，鉴于曾颖苗( 2009) 、李金鑫( 2014) 等学者

所持有的不同观点，不妨同时将这三个策略用于构建资产组合，最后通过业绩评价的方式对其进行评述。
提取这五个资产在 2018 年初的市值规模、归属板块的市值规模，通过线性加权的办法求得资产权重后

构建投资组合。汇总所有投资策略组合的资产权重情况，结果见表 2、表 3。
表 2 标的资产及归属板块市值

标的资产 贵州茅台 恒瑞医药 大族激光 三安光电 招商银行

个股市值 8760． 4744 1943． 1666 527． 1302 1035． 5121 5986． 5358
板块市值 16853． 55 39505． 5692 7264． 2563 5941． 3943 97075． 3680

表 3 投资组合资产权重一览

标的资产 贵州茅台 恒瑞医药 大族激光 三安光电 招商银行

个股市值加权 0． 4800 0． 1065 0． 0289 0． 0567 0． 3280
板块市值加权 0． 1011 0． 2371 0． 0436 0． 0357 0． 5825
简单等权 0． 20 0． 20 0． 20 0． 20 0． 20
最大夏普 0． 4605 0． 4596 0． 0667 0． 0132 0
最小风险 0． 1407 0． 4285 0． 0160 0． 1083 0． 3063

( 四) 投资组合绩效评价
用三年历史周线数据估计参数 μ、σp ，以此构建 Markowitz均值 －方差和最小方差组合。记这两个组合

为 S1、S2，风险资产 A1，…，A5。回测结果显示，收益率方面，累计收益最高的资产是贵州茅台，达到了
296. 99%，均值 －方差组合的绝对收益达到了 244. 31%，其次是恒瑞医药。收益率回撤方面，最大夏普和最
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小风险组合的风险度更低，两个策略在风险管理方面的也同样占有较大优势。
表 4 风险资产与 Markowitz资产组合回测情况( 2015. 01 － 2018. 1)

S1 S2 A1 A2 A3 A4 A5

收益 244． 31% 174． 76% 296． 99% 208． 85% 149． 02% 122． 56% 90． 91%
夏普比率 14． 74 13． 34 12． 5483 12． 1238 6． 6938 6． 3871 6． 5679
最大回撤 20． 30% 21． 49% 24． 38% 18． 13% 46． 83% 39． 93% 26． 16%
收益 /回撤 12． 03 8． 13 12． 18 11． 52 3． 18 3． 07 3． 48

观察上述五个资产组合在之后六个月的业绩走势，用绩效评估指标来比较资产组合以验证策略的稳定
性，结果见表 5、图 2。从产生的收益上看，绝对收益和超额收益最高的是均值 －方差组合，其次是最小风险
组合。在系统风险和总风险基础之上对投资的收益风险进行调整，特雷诺比率和收益 /最大回撤比率分别反
映资产在单位系统风险和总风险下的盈利能力，经过系统性风险和总风险调整之后，按超额收益排名第一、
第二的也是均值 －方差组合和最小风险组合。从波动性上看，两个组合的最大回撤只有市场风险的一半，投
资风险经过 Markowitz配置之后得到了明显的控制; 市值加权和板块市值加权组合相对市场的波动性更低，
系统性风险程度低于其他组合以及整个市场。

均值 －方差和最小风险组合是所有策略中表现最好的两支投资组合，个股市值加权和板块市值加权两
个组合表现较为相似，说明行业走势与业内个股的走势密切相关。简单等权在收益方面优于前两个策略，回
撤也有所改善，在极端行情下，重仓某个行业的投资组合可能比不上简单等权的投资组合。这五个组合的绝
对收益率均和最大回撤均跑赢沪深 300 基准指数，说明通过组合投资能够在短时间内规避一定的市场风险。

表 5 四类投资组合策略表现( 2018． 01 － 2018． 07)

策略 市值加权 板块加权 等权 最大夏普 最小风险 沪深 300

绝对收益 － 8． 11% － 8． 68% － 5． 04% 8． 43% 1． 14% －17． 33%
最大回撤率 15． 45% 17． 76% 13． 39% 12． 73% 12． 43% 24． 09%
特雷诺比率 － 0． 1570 － 0． 1613 － 0． 0659 0． 2068 0． 0659 － 0． 3807
收益 /回撤率 － 0． 0168 － 0． 0141 － 0． 0100 0． 0304 0． 0097 － 0． 0304
詹森 α 0． 1931 0． 1831 0． 3186 0． 5717 0． 4005 /
贝塔系数 0． 8632 0． 8347 1． 0122 0． 9732 0． 8967 1
夏普比率 － 3． 71 － 3． 12 － 1． 75 5． 08 1． 55 － 12． 50

图 2 资产策略的表现( 2018． 01 － 2018． 07)

四、总结

本文给出了资产组合卖空限制模型的表达式，将生成有效前沿点的坐标代入解析解中可以得到两个
Markowitz资产组合的权重。这种方法解决了卖空限制的资产组合模型的数据运算问题，以此进行计算要比

83 金融教育研究 2019 年



穷举和蒙特卡罗法更快也更准确，可以优化理论在量化投资实务的应用。
实证分析部分，构建的五个资产组合在期间收益和风险都跑赢了市场，说明短期内主动的投资管理能够

战胜市场。利用三年数据预测半年的均值 －方差组合具有良好的盈利性并且降低了投资风险，对国内市场
的资产管理业务有一定的实践指导意义。

不足之处在一方面投资组合标的数量偏少，随机生成的资产标的不能完全代表市场;另一方面是参数估
计问题，不同估计方法之间的参数微小偏差可能导致完全不同的结果，但目前学术界和实务界并没有统一的
估计方法。
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The Innovation and Application of theModern Portfolio Theory in China

ZHOU Yeqin， WU Di， HUANG Li， WANG Yichen， ZHOU Zidong
( Zhejiang Gongshang University Hangzhou College of Commerce，Hangzhou，Zhejiang 311500，China)

Abstract: In terms of financial investment，the modern portfolio theory is one of the most classical theories that
is widely used in asset allocation and portfolio combination in the United States． Nevertheless，there has been argued
that if there was defects of this theory theoretically as well as practically and whether it is applicable in Chinese
stock market． Based on this theory，the essay constructs a portfolio and other asset strategies with minimum risk and
mean － variance and compares performance appraisal index of different strategies to verify the applicability of
Markowitz theory in China． Moreover，the essay conducts weight formula of portfolio theory and applies it to Chinese
portfolio，which simplifies the computation of the model significantly．

Key words: Portfolio Theory; Mean － Variance model; Chinese Capital Market; Applicability; Portfolio Perform-
ance Appraisal
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