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安全第一的证券组合优化模型与绩效管理 
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摘 要：针对传统确定最优证券组舍方法即马可维茨方法需知道投资者无差异曲线，从而较难在 

实践中运用，提出了安全第一准则，借用安全性参数直接求解一个最优化问题，得到了基于安全第一下 

证券组合优化模型，对其中概率约束条件给出两种处理方法。并就如何评价投资证券组合 的绩效给 出 

安全第一指数。 
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美国经济学家马可维茨关于投资的方法可理解为 

4个阶段。 ：第 1阶段，投资者拟订一组证券作为投资 

对象。第2阶段，投资者研究这些证券的前景，即估计 

所有被研究证券的期望收益率，标准差和证券间的协 

方差。第 3阶段，确定可行集和有效边界。事实上就 

是解两个数学规划问题 ：证券组合预期收益一定的 

情况下，使得投资风险(即证券组合方差)达到最小，或 

等价地证券组合方差一定的情况下使预期收益达到最 

大。第4阶段，确定投资者的最优证券组台，即投资者 

的无差异曲线和有效边界相切的切点所对应的证券组 

合 此时，投资者最大化自己的预期效用 。 。 

马可维茨的证券组合投资模型奠定了现代证券理 

论的基石，但其应用有很大局限性。风险证券组台的评 

价指标仅是预期收益率 (m)与收益率方差 ，且需 

知道投资者的无差异曲线，这些并非对所有投资者均 

适用。如一些投资者很难准确测定其无差异曲线，而且 

也许会更强调安全性，把安全性放在首位来决定最优 

证券组台。因此，我们来考察基于安全第一的证券组合 

问题 

1 基于安全第一的证券组合优化模型 

按照预期效用理论，投资者的问题是选择证券组 

合，使得其预期效用 E(u)= ( ，,ff )最大化，其中 

，,ff 分别是证券组台回报R 的平均值和标准差。 的 

优亿桡翌 

函数形式往往难以得到，因此，为避开去求 的具体形 

式，我们可采用安全第一准则，从这一准则出发，去寻 

求最优证券组合。 

我们假定投资者进行证券投资必须考虑这样一种 

安全性，即投资回报一般不能低于一个灾难性水平，记 

为 z，或使这种情况发生的可能性尽可能小，不妨设 n 

是灾难性水平发生的概率。这样，投资者考虑的不是 

与 的问题 ，而在 与z之间进行权衡 ，当然不 同的投 

资者可能取不同的 z值和n值。一方面要使 值尽可 

能大，另一方面又要使收益率低于 z的概率被控制， 

因此投资者考虑的问题应是如下规划问题： 

问题 1： 

m缸 = (RP)=∑ ． (1) 

．

fP R ≤z 《。 (2 ● 
s L． ’ 

【∑ ．= (3) 

这时投资者需决定两个参数z与。，由于(2)式是 
一 概率约束，数学规划难以处理，因此，必须对(2)式 

进行变形。下面我们用两种方法对(2)式进行变形。 

我们发现，对概率约束的处理一般有两种方法，一 

种方法是利用分布函数，另一种方法是利用切比雪夫 

不等式，我们给出这两种方法变形的思路。 
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变形 1 我们假定 R 的分布由丽数字特征 ， 

充分描述，使得它能转换成标准化随机变量 O'
p 

， 

设其分布函数为 F，则有： 

咖， ： ( 毛 )I，( ) 

P(R ≤z)≤ §F(Z - j：f)≤ 

因为分布函数是单调不减的，分布函数 F有逆函 

数 ， ，因而有 

) z +F-J㈦ 

其中F ( )是依赖于 的常数，因此，问题 1等 

价于如下模型 ： 

问题 2： 

其中 

m ax,u = ∑ 、 

r +F ( ) ≥ Z 

s．t { I
∑ =I 

(∑∑ ) 

(4) 

(5) 

(6) 

显然问题2与问题I等价，但问题2比问题 1更易处理。 

变形2 我们可以用切比雪夫不等式对概率约束 

(2)式进行放大，只要取得 足够小． 一z就会大于 

0，由切比雪夫不等式有 

P(1月 一 I≥ —z)≤南  
叉由 

P(J RP— u l≥ u—Z)= 

P(RP—u≥ —Z)+P( —RP≥ u—Z) 

可知 

P( ≤z)≤ 

显然，只要南 ≤ ，即 ≤。( 一z) t则2式 
成立．因此问题 1可改为问题 3。 

m ax = ∑ rj (7) 

f ；=∑∑ ≤ ( —z) (8) 
s_1．} 
【 ：l (9) 

问题3与问题 I并不等价，但(2)式放大为(8)式 

可以更好地控制风险，也便于求解。 

2 安全第一准则下最优证券组合的确定 

我们可以通过观察有效边界的变化来说明安全第 

一 准则的作用 为简单起见，我们仅考虑问题 2，如图 

l，设曲线 AB为马可维菠方法求出的有效边界，而在 

问题2中，投资者的证券组合满足约束条件(5)式，由 

z点出发的直线ZRT代表 +F (n) =Z(此时 

F ( )(0)， +F ( )d ≥z表示直线的上方，因 

而满足约束条件(5)的投资者的证券组合只能从曲线 

RT段选取，因而有效边界变得更窄。特别，可看出 点 

的预期收益率最大，因而 点对应于投资者的最优证 

券组合。 

图 1 基于安全第一的最优证券组合 

通过上面的分析，我们可看出，在安全第一准则 

下，有效边界会变得更短，这是为适应投资者投资安全 

的需要。借助于问题2的有效集，我们也可以找到 点 

对应的最优证券组合。显然可知，当 a变大时，直线斜 

率越小，r点将沿RT曲线段向A点移动，此时最优证 

券组合对应的预期收益率变大。 

3 基于安全第一证券组台的绩效评价 

我们总是希望，熟练的管理者能使他们的证券组 

合产生相当高的收益率。但高的收益率不一定来自管 

理者的高超技能，还可能是来自运气，后者是因为冒着 

高风险而获得的高收益。因此，为准确评价证券组合的 

绩效，必须运用风险调整的绩效测定方法。 

常见的风险调整的绩敖测定方法分别对应于马可 
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维菠的证券组合模型与资本资产定价模型．分别称为 

夏普指数与特雷诺指数 。夏普指数是以证券组合的 

风险溢价除以标准差来计算，即： 

E( )一r 
— —  一  

而特雷诺指数是以口系数反映证券组合的风险， 

它也说明单位风险的溢价 ，即： 

E(R )一r， 

基于安全第一的证券组合，我们也可给出其绩效 

评价的安全第一指数(记作 SF )，即： 

E(尺P)一z 
—  

显然，SF 与s 、 一样．取值越高，说明证券组 

合的绩效越好，z作为投资者的灾难性水平．sn 反映 

的风险溢价是相对于灾难性水平，而非无风险收益率 

．这充分考虑了投资者对风险的控制。 

4 结束语 

投资证券的目的在于获取更高收益，但风险也不 

能太大，安全第一准则正是基于这一点，将投资者的风 

险限制在某一灾难性水平。因此，安全第一准则下的高 

收益是风险更有限的高收益，可以控制灾难性水平发 

生的可能性，因而较一般证券组合选择更有意义。对于 

风险更厌恶的投资者来说，更有实用价值。 
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ABSTRACT：We point out the shortage of optimal portfolio model which was suggested by Markowitz in 1952
， this theo— 

ry has been less useful in practice because one must know indifference CUlWeS of investors We propose safety—first criteria and 

get optimal portfolio model under this c~teria．Two methods are given to do with probability condition
， and we obtain optimal 

portfolio At lastt we give safety-first index to portfolio performance management
． 
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