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摘 要 在介绍证券组台投资的基本理论和计算3-法的基础上．提出了一神采用效用 

函数寻找最优证券组台的硬策模型；然后，将此模型与条件极值优 ，匕模型作比较分析 ，结果 

表明这种新的模型在一定条件 下夏有效。 
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最佳 

ABSTRACT On the ba s of introd ucing some fundamental theories and comput~t．[onal meth — 

od s of portfolio investment，this paper derives a decision model for searching optimal portfolio with 

the utility function．Then，after comparing the Rew mod el with the conditional extreme optimization 

mod el—which has been usually considered by people·the result shows the new mod el would be Fl~OrC 

efficient under certain conditions． 
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0 引 言 

在资金和时间有限的条件下，证券投资者面对众多证券而作出投资决策时，往往期望尽 

可能获取较高的投资收益和承受较低的投资风险。虽然，在一定程度上讲．这两种目标有时 

会出现矛盾并难以同时满足，但是通过分析投资者对收益与风险的偏好将有助于作出正确 

的选择。因此．根据证券投资分散化的基本原则，投资者应该从所有市场证券中恰当地选取 
一 部分证券进行投资组合，以达到既减小风险又增大收益的目的。笔者正是基于此目标．比 

较全面地分析了现代证券组合投资的基本原理，介绍了证券组合的收益与风险的计算方法， 

以及提出了一种有效的证券组合投资决策的最优化方法 

1 证券组合投资的收益与风险度量方法 

1．1 不含无风险证券的证券组合收益率和标准差的计算 

假定投资者选定 种证券进行投资，第 种证券的实际收益率和标准差分别为 和̂m，它 
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们是两个随机变量．根据某些影响因素而决定。由于证券的实际收益率 r-难以准确预测，故 

通常用其期望收益率 ．来替代。；．越大表示第 种证券的预计收益越大 越小表示第 种证 

券的风险越小。若投资者投资于第 种证券的资金比例系数为工l，则有∑ =J．且该投资者 
●一 l 

的证券组 台的实际收益率向量(睇)和期望收益率向量(群)分别为： 

= X (1) 

-I= 再 (2) 

其中， x= (zl， 2， 3，⋯， 。) 

= (rl， ， a，⋯ ，r．) 

五一 (|】， ，； ，⋯，；．) 

T̂一 (J，1．1，⋯ ．I) 

A X — l， >I-0 

又 假定投资者所持有证券组合的持有期较短，如不超过 3个月，则一般认为可以 将证 

券组合收益率的概率分布税为正态分布 ，并用标准差或方差来估计证券组台的实际收益率 

偏离期望收益率的程度 。因此．证券组 合的期望收益率的标准差矩阵( )表为： 
一 ( X) (3) 

其中， 

C 一 

口ll l2 ‘⋯ ’。 o'La 

0"21 21 ‘⋯ ‘’ 2‘ 

I 以 ! ⋯ ⋯  u 

是一个对称方阵，其主对角线上的元素 表示第 种证券的方差 ，元素 表示第 种 

证券与第 J种证券的协方差． 一 ． ( 为证券 和 j的期望收益率之间的相关系数)，i， 

J— J，2，3，⋯ 并且，称 C为证券组合的方差一协方差矩阵。 

1．2 含有无风险证券的证券组台收益率和标准差的计算 

根据马科维茨的资产组合投资理论，每一种用于投资的资产都具有风险，即 种风险资 

产中每一种资产的收益率在资产持有期内都不确定．但是．实际上如象国库券、养老基金和 

保险基金等证券的风险很小或近似为零，即其持有期内的收益 率预先确定。因此，当投资者 

选择证券组台时．可以将一部分资金投入无风险证券，其余部分资金投入风险证券，以使证 

券组合更好地分散化，从而增大获取高收益和低风险的可能性 。 

假定存在 一种风险证券和无风险证券，其中，风险证券为 种，则无风险证券为( —m) 

种。所以，由式(2)，可得： - 

雨 ： x 再。4-弼岛 一 xr再。-4-(1一 ) 岛 (d) 

其中 ， = ( -m m ．．．·Iz1) 

X!一 ( +l，z_+2，z_+3，⋯ ， ．) 

i = (i．， 2， 。，⋯ ， ．) 

岛 = (r_ 1，r．+：，r_̈ ，⋯ ，r1) 

x一∑ -4-∑ 一l， ≥0 
‘一 J 一 + J 

由于任意两种证券 和 j的期望收益率之间的协方差为 ％ = ，其中， 表示第 种 
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风险证券 ，．j表示第j种无风险证券，所以， 一 0．即 一0 同此，根据式(3)．无风险证券和 

风险证券组成的证券组合的方差一协方差矩阵为： 

J J J 2 ⋯ ⋯ fY J_] 

t 2 ⋯ ⋯  d } 

_l _2 ⋯ ⋯  IT_ J 

Ⅳ = l 

2 证券组合投资的可行集与有效集 

。1(x。．x。)一xj x。 (5) 
0 J 

2．i 不含无风险证券的证券组合的可行集与有效集 

证券组合投资的可行集也称为机会集 ． 

它表示 n种证券所可能组成的证券组合的垒 一 

体 集合。通过对投资者所选证券组合的大样 

本分析．一般认为可行集呈伞状图形．如图 1 

所示。虽然． 种证券的集合从理论上讲可以 

组成无限多种证券组合，但实际上投资者构 
造其证券组合时并不需要评估所有的证券组 。 。·̈  。。 。。 

合t而只须考察其中的某个子集·即证券组合 圈 I 原有的可行集与有技染 

投 资的育效集。这是因为事实上存在如下三 

个假定： 

I)在相同风险条件下，投资者将选择期望收益率最大的证券组合； 

2)在相同期望收益率条件下．投资者将选择风险最小的证券组合 

3)并且，对于厌恶风险的投资者来讲，他将按照边际效用递减的原则来选择其证券组 

合。 

因此 ，根据以上三个假定．通过点 E和 H分别作两条垂直于横轴的直线 以及过点 8和 

点 G分别作两条平行于横轴的直线，从而能够确定投资者所偏好的证券组合将位于曲线Fs 

上，故称 s为不含无风险证券的证券组合的有效集或有效边界。可见，满足此三个假定的证 

券组合的有效集位于该可行集的西 t角。 

2．2 含有无风险证券的证券组合的可行集与有效集 

当引入无风险证券之后．证券组合仍然具有风险性，而且上述可行集和有效集将发生显 

著变化 ，参见图 2．可见，新的可行集存在两条边界，井由直线冠 、衍 和曲线TC所组成 直线 

代表的上边界 (斜率最大)表示由无风险证券和原有有效集中某种证券组合所构成的各 

种证券组合，其投资收益率相对较大，并且与原有有效集相切于点 T．与原有有效集比较，曲 

线At代表的证券组 合不如BT更加有效，而且 ，新的有效集仅保留了原有有效集中的曲线Tc 

0  

X 

～ 

一 m 

X 

一 I1 

中 
其 
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部分 。直线Fc代表的下边界表示 由无风险证 

券和某种风险证券所构成的各种证券组合， m 

其投资收益率相对较小。所以，新的有效集由 

直线 和曲线TC所组成。在引入无风险证 m 

券的情况下，投资者有更大的选择余地，比较 

厌恶风险的投资者，倾向于选择FT上的证券 m 

组 合．即同时投资于无风险证券和风险证券； ～  

比较不厌恶风险的投资者，则倾向于选择Tc 

上的证券组合．即仅对风险证券进行投资。 

3 最优证券组合的确定方法 

闰 2 新的可行蘖与有效集 

3．1 采用无差异曲线法选择最忧证券组合 

按照西方经济学中关于无差异曲线的定 

义．无差异曲线实质上是一组等效用曲线并表示投资者对待两种可供选择的对象的偏好，它 

具有两个最基本的特征： 

1)同一条无差异曲线具有等效用性 ，即其吸引力相同； 

2)任何两条无差异曲线互不相交。 

因此．如果运用无差异曲线来确定投资者的最优证券组合，那么，仍可以用 再， 平面中 

的横轴代表风险，以标准差(∞)度量；用纵轴代表收益，以期望收益率( )度量，并标绘在 

图 2中 。 

就厌恶风险的投资者而言，前面已指出其最优证券组 合必定位于可行集的最西北角，郎 

图 2中无差异曲线 1 与有效集的切点 O’表示投资者所应选择的最优证券组合。同时 ，最优 

证券组合O’也是直线衍 与曲线Tc的切点T，郎此时点O’与点T重合 。下面将进一步推导 

最优证券组合的计算公式 ： 

假设效用函数表示为 ( ， )= 0，则其显函数表示为U一，(雨)，由泰勒展开式 并认 

为函数 U一 ，( )具有莲续导数，故有 

U一，(鬲)+ ，( )( 一 )+ [ ( )／2 1](m ～ 爵) + ⋯ 

+ [，“’( )／ t]( 一-，)‘ (6) 
H  

对式(6)两边分别求期望值，有： 

( )=，( )+，( ) (研 一薜)+ [ ( )／2：] [(耳 一耳) ]+ ⋯ 

+ [， (再 )／ !] [(Rr一再r)‘] (7) 
● j 

I．． E(R 一 )= (扁·)一 刀( )= 0 

且 [，( ( )／n1] (m 一 )‘] 0 
●一 S 

．

。

． (Ⅳ) ，( )+ [ ( )／2 1] (8) 

再将式(8)两边分别对 和 m 求偏导．有 ： 
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[册(口)]／[蕊 ]=，r(薜)+ ；[厂 (薜)／2 1] 

Ea~(rJ)]／Ea-,]一 ，[，( )] 

． ／a 一 [， ( )]／( ( )+ o；[厂(I，)／2：]} (9) 

式 (9)表示无差异曲线上任意一点处的斜率 因此，点 处的最优证券组合可由如下联 

立方程求解得出： 

l 一 岛 

r 

L (岛r， ) 

[ ( ．)] 

( Pr)+ 盯；r[厂(再Pr)／2 

= 0 

(10) 

(1】) 

其中，式 (1O)左边表示由图 2中直线i千所得到的切点 T的斜率，岛 代表某种已知收益率最 

大的无风险证券的收益率}式(1O)右边表示由某一条无差异曲线1．所得到的切点T的斜率。 

式(11)则表示投资者的效用函数在点 T处的等式。 

3．2 采佣条件极值法选择最优证券组合 

前面部分关于收益与风险的假定曾指出，投资者通常总是厌恶风险的，即在收益一定的 

条件下，他可能选择风险最小的证券进行投资。所以，位于图 2中有效集上的最优证券组 合 

可归结为求解以下条件极值的问题来确定。于是．由式(3)，有： 

minor一 ( CX) (12) 

S．t． = 鬲 + 珥 

x= 1{ ，， ，≥ 0 

mIntr2j)≤ P≤ rnax~,；1．} 

— l，2，3，⋯ ，m，J— m + l，m + 2，m+ 3，⋯ ，日 

其中， max ．卜一 m种风险证券中具有最大期望收益率的证券的收益率； 

rain(％}_一 n— m种无风险证券中具有最小确定收益率的证券的收益率。 

若投资者按照风险一定的条件来选择收益最大的证券进行投资，则位于图 2中有效集 

上的最优证券组合可归结为求解如下条件极值的问题予以确定 ，即有： 

max',= xT-I+ m  (13) 

s．t． ； (X X) ／ 

X= l； ．， ≥ 0 

0≤ ≤ m“ I％} 

，J一 1，2，3。⋯ ，n 

其中， m“ (％}—— 方差一协方差矩阵中具有最大值的元素。 

4 有关问题的讨论 

如果利用无差异曲线法选择最优证券组合，则其关键的问题在于怎样描绘投资者的无 

差异 曲线，也即写出效用函数的数学表达式。实际上，每一位投资者都有 自己不同于其他投 

资者的无差异曲线 。虽然，从应用意义上看，没有必要考察每一位投资者的无差异曲线，但 

是，我们可以按照投资者对待收益与风险的不同态度给予区别，即将他们划分为极度厌恶风 

险的投资者、中等程度厌恶风险的投资者和略微厌恶风险的投资者。因此，可以采取以下方 

法来确定上述三种类型中任意一类投资者的无差异曲线，即针对某一投资者分别提 出一系 
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列关于测试 冒险精神的问题。例如，给出两种可供投资者选择的替代方案：其一是简单地接 

受 5 000元现金；其二是采用抛掷硬币的办法来作出决定，硬币正面代表获取 4 000元最低 

现金，硬币反面代表获取 l 0 000元最高现金。在此提问过程中，应该同时不断改变硬 币正、 

反两面所代表的现金额，以便形成若干组测试数据，如 4 000元，i0 000元；d 200元．9 000 

元；4 400元，8 000元 ；d 600元，7 000元；4 800元，6 000元。这样重复提问并进行两方案 

比较的次数必须一直持续到投资者认为这两种可替代方案的效用或吸引力完全相 同时为 

止，从而经过进一步分析所得测试结果来估计投资者的无差异曲线的形状和位置。然后，运 

用计算机进行最优拟合，以便依据实际描绘的无差异曲线确定出某类投资者的效用函数。 

如果利用条件极值法选择最优证券组合，则其关键的问题在于怎样较准确地预测各种 

风险证券的期望收益率、方差及协方差，并将其作为已知参数代入目标函数和约束条件方程 

中求解。目此 ，条件极值法的真正含义是：在风险一定的条件下，求取能够满足证券组合收益 

率最大的最优投资比例系数；或在收益一定的条件下，求取能够满足证券组合标准差最小的 

最优投资比例系数。 

5 结束语 

综上所述，对于证券组合投资决策的两种最优化方法来讲，尽管它们都能够为投资者选 

择最优证券组合所用，但是，这两种方法本身及其所得结果仍具有三点区别： 

1)无差异曲线法所确定的最优证券组合是切点 T处的证券组合．它同时位于新的有效 

集和原有有效集上。所以，它是严格意义上的瑷优证券组合。而条件极值法所确定的最优证 

券组 合不一定在切点 T处，它也可能位于新的有效集上或原有有效集上。所以，它是非严格 

意义上的最优证券组合，也可称为次优证券组合。 

2)无差异曲线法能够较准确地反映投资者对未来收益与风险的偏好，因为无差异曲线 

利效用函数的确定是根据对每一类投资者进行实际测试和经过数学模型的最优拟合而得到 

的。而条件极值法在反映投资者的期望收益率和标准差的准确性方面不如无差异曲线法有 

效，因为条件极值法所采用的计算数据是历史数据或根据某种资产订价模型预测所得。 

3)无差异曲线法的计算工作量比条件极值法更大，所以，当风险证券的种数超过三种 

时，投资者最好采用条件极值法来选择最优证券组合 
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