
 

重庆太学学报(社会科学版) 2∞2年第 8卷第 1期 

JOu AL 0F CHONCQING uMvE鹤rn (s0c sd日·D曙Edition)Vo1．8 No 1 20O2 

基金管理人变动资产组合的Markowitz模型分析 
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摘要：现代资产组合理论研究的是投资者在权衡收益与风险的基础上最戈化自身效用的方法以茂由此时整个责奉市场 

产生的影响 Mark0Wik模型假设舟件太多，因而基金管理人变动资产组合时，在证券市场上进行应用较困难。奉文在时 

M础 wi乜创立的资产组合模型进行舟绍的基础上．力图对Marko~'im的资产组合模型进行拓展，建立了考虑税收、交易成奉的 

贵产组合模型，井分析了旨有税收的证券组合的有效边界。 
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1952年，H．M．M日如 witz在(Jounm]of Finance}上 

发表了“资产选择：投资的有效分散化”，奠定了资产 

组合的理论基础，从而推动了基金企业的发展。 

Markowitz最早采用风险资产的期望收益率和用方差 

(标准差)代表的风险研究资产的选择和组合。 

Markowitz的证券组合投资模型解决了持有一定数量 

资本的投资者，怎样在选定的多种风险证券投资上 

分配投资量，从而达到分散风险，取得尽可能大的收 

益的投资问题。Markowitz模型的先天不足就是假设 

条件过多，不能很好地应用。它假设投资组合不涉 

及税收，没有考虑证券组合投资过程的交易费用．而 

税收、交易费用是组合管理不可忽视的问题。忽略税 

收、交易费用会导致投资组合无效。比如基金公司 

在投资组合变动过程中。频繁的组合变动会使交易 

成本变大，基金管理人在决定变动组合时需要不断 

考虑在风险不变的情况下如何使新的决策所带来的 

收益大于成本或利润不变的情况下风险变小，新的 

决策使基金管理人不得不考虑交易成本。因而，含 

有税收、交易费用的证券组合投资已经引起了广泛 

注意。另外，此模型还假设投资者决策时仅挣有一 

定数量的资本金，而不持有任何证券。实际进行组 

合投资决策时，投资者往往已经持有一定数量的证 

券。投资者进行投资决策，就是重新调整各风险证 

券的持有量。 

本文引进上面提到的两种情况，将 blm'ko~4tz的 

证券组合模型进行了拓展，建立了考虑交易费用的 

证券组合投资模型，并分析了含有交易费用的证券 

组合有效边界的性质。 
一

、 MarkowRz资产组合概念及特点 

(一)Markowitz资产组合的概念 

现代资产组合的理论含义分为狭义和广义。狭 

义的资产组合理论主要是 Markowitz的资产组合理 
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论。它是帮助投资者从若干种可供选择的证券中挑 

选若干种证券，加以有效组合的理论和办法。各种 

风险水平下收益最大的组合被称为有效组合，所有 

有效组合的集合是投资机会的有效边界。 

投资者在选择证券时，必须首先考虑预期收益 

率和预期风险。Markowitz假定，投资者总是在一定 

预期收益或一定风险水平下，使风险最小或收益最 

大化。Markowitz同时指出：由于各种证券收益公司 

的相关性，使得只要证券之间不存在完全正相关就 

可以利用组合投资降低风险。 

(二)Markowitz投资纽合模型 

Markovdtz模型理论二阶段：首先区分有效资产 

和无效资产，也就是确定有效资产边界。然后采用 

E-a确定最优投资组合。投资者确定了期望收益率 

和方差后．即可通过下面的模型确定投资组合决策。 

『min6v2： 

M1：i ． ．A ：日 
X=( I． 2．奶，⋯， ) 为投资者对n种选定的证券 

投资的比例系数向量，E为n种证券协方差矩阵，A 

= (F，R) ，F为元素全为l的n维向量，R=(R ， 

2，如．⋯， ) 为n种证券预期收益率向量，日= 

(1．元)T， 为投资组合的预期收益。 

(三)Markm~itz投资组合模型的特点 

期望效用 Markowitz的资产组合理论在投资 目 

标上用期望效用代替了传统的期望收益原则。传统 

的期望收益认为投资者投资时是为了收益最大化。 

期望收益准则把效用水平、风险和资产的收益结合。 

在选择资产组合时选用相对较高的效用水平。期望 

效用实质上暗含投资者是风险规避者。 

采用E-a研究资产组合模型 Markovdtz模型采 

用 E-a方法研究资产组合．采用该模型的前提条件 

较多，比如：既然采用期望收益率和方差就必然涉及 

到收益率服从正态分布。这个假设是可以实现的， 

因为投资组合的计划调整期在一个月以内，股票价 

格的波动是有限的．因而股票收益服从正态分布具 

有一定的合理性。如果投资期过长，在中国快速发 

展且非理性的市场将会不适用，中国目前的市场效 

率为弱式有效。同时Markowitz模型不考虑交易费用 

和税收。 

二、考虑税收、交易费用的证券投资组合模型 

在我国证券交易仅交印花税 t，不征所得税。因 

而交易费用主要为佣金，在此不考虑出价与要价的 

差额和价格的影响。由于佣金与印花税变动的方向 

一 致，因而与印花税合二为一，为交易成本 c。基金管 

理人在变动资产组合时，已经拥有一定量的证券。在 

变动组台投资时主要考虑的是交易成本．在此笔者 

假设基金管理人已经选定的n种风险证券．其中的 

第 i种风险证券的系数为Y ， ：1，2，⋯，n，同时令 

表示基金管理人变动资产组合的第 i种风险证券 

的投资系数。资金总额为 z，变动额为 △z。因此第 i 

种证券的交易量为 l Zy一( + ) l，基金管理人
．  

Z Az 

变动资产组合无非以下几种’隋况：在原有的资产上 

加大投入、碱少投人和不变动。由于中国的证券市场 

盘子比较小．因而在变动组合时考虑资金规模对股 

价的影响，变动股票时宜采用温和的方式。 

第 f种证券的交易成本为： 

c]I Zy 一(Z+ ) 1 (2) 

则全部交易成本： 

C：∑c c l Zri一(Z+△=) I (3) 

基金管理人在变动资产组合时要同时考虑变动 

所带来的收益和风险。必须在更高的期望效用上．即 

风险不变，收益应该更高：收益不变，风险更低。变动 

证券组合带来的收益、风险为： 

f 。 一‘z ) (4) 【
d2

：  

一  

其中： —— 基金管理人变动资产组合； 

r— — 变动后风险证券随机回报向量； 

d—— 证券组合的风险； 

n——证券组合收益的协方差矩阵，且 n为非 

退化的。 

中国开放基金的推行，因开放型基金的赎回机 

制，资金数量具有很大的不确定性。 

r，(z+出 )X≤ FrZY 

或 {Fr(Z+出)X>FrZy (5) 【 

≥ o 

为了讨论的方便，记为： 

ff( )： m 

{g( )：r 一C 

【X={ ∈ R ， ≥0，Fr(Z+出) ≤ F 】 

(6) 

ff( )： m 1 

或 {g( )= 一C } 
【 ={ ∈ 

， 
≥0．Fr(Z+出) ≤FrZxJ 

(7) 
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三、不允许卖空的考虑税收、交易费用的资产 

组合 

在证券业中允许卖空是对(1)式中 不加限 

制。中国证券市场起步较晚，因而我国目前仍然不允 

许卖空，基金管理人在改变资产组合时，不允许卖 

空，即 ≥0。由此得到考虑税收的证券组合投资最 

优化模型为： 
rmina2： 

{5．t． =B (8) 

LXi≥ 0 

得出基金管理人变动资产组合的优化模型： 

rⅡ1in，( ) 

PI{5．t．g( )=宣 (9) 
C- X， ≥ 0 

[maxg( ) 
或 P21 5． )：d (10) 

C- ， ≥ 0 

四、有交易税收、交易费用的证券组台有效边 

界的性质 

基金管理人如何在有交易税收、费用的情况下， 

确定证券组合的有效边界。在原假设中．Markowitz在 

方差 和组合期望元收益的坐标系内画出有效集。 

证券组合的有效边界是由可行集上对给定的收 

益具有最小投资风险．或者对给定的风险具有最大 

收益的边界曲线确定的。因此，证券组合的有效边界 

可通过求解上面的两个最优化模型Pt和 P 得到。 

在此考察如下模型： 

fmin，( ) 

P3{ ． ．g( )≥ 
C- ， ≥ 0 

rmaxg( ) 

P4{ ． ．，( )≤dr 
C- ， ≥ 0 

我们假设 ≈．趣C-t I C-X， ≥0)为模型 

的可行解，让 在边界上摄动。在有效证券市场上， 

有效证券组合的风险与收益应是同步增长。对于证 

券组合投资管理者来说，当然要求证券组合为有效， 

，( )>d 时对摄动墨无影响，，( )=d 对 起约 

束作用，因而模型的约束起作用。于是问题 P1和 

所确定的证券组合有效边界与问题 P3和 P4所确定 

的证券组合有效边界相同。因而在此定义边界： 

‘旦 憎maxg 

则在平面( ，宣)上，不允许卖空的证券组合的 

有效边界是函数 e(a)和 (堡)所表示的曲线。由于 

问题 P，和 尸4的约束条件起作用，所以( )和 e(宣) 

都是增函数。 

下面论证( )和 e( )分别为凸函数和凹函数。 

证明 l： 

+(1一Ⅱ) 2]一 X1)一(1一Ⅱ)，(X2) 

= ( I— 2) ( 2一 I) 

因为n为半正定矩阵【 ，由线性代数知识可知 

( 【一X2)rn( 2一 )≤0 

所 以 

+(1一Ⅱ) 2]一 札)一(1一Ⅱ)，( 2)≤0 

j 】+(1一Ⅱ) 2：≤ 】)一(1一o)，( 2) 

)为凸函数。 

同理可证：g( )为凹函数 

『 =H —cf l 一(z+出)新 l 

【 ： r~2x 

证明 2：由方程可直接看出考虑税收和交易费用后， 

风险方程未变，仍为凸函数 )。 

eR
一

= 一c I 一(Z+Az)x l 

是线性方程：显然方程为凹函数。即考虑税收和交易 

费用的Markowiz方程是向上凸的。 

定理：在平面(口，R)上含有交易税收、费用的证券组 

合投资的有效边界是向上凹的。 

本文研究了基金管理人在变动资产组合时利用 

建立了考虑税收、交易费用的证券组合投资模型，并 

证明了此证券组合的有效边界是凸的。 
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