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摘要：在 Markowitz组合理论基础上，提 出一种“投资偏好曲线”，并以此作为3-具，设计了一种确 

定特定投资者最优证券组合的方法，有效弥补了证券组合的不足。 
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l952年，美国经济学家、金融学家、诺贝尔奖获 

得者 Markowitz第一次从风险资产的收益率与风 

险之间的关系出发，讨论了确定经济系统中最优资 

产组合的选择问题，证明了最小方差组合是一条开 

口向右的抛物线，分别确定了具有无风险资产和不 

具 有无风险资产情况下的有效边缘 ，获得了著名的 

两基金分离定理。在具有无风险资产情况下，投资者 

的有效边缘是 Rim射线，其上任一组合都可由无风 

险资产 Re和切点资产组台 m的线性组合得到，即 

投资者任意把资金分摊到这两个组台后所得组合仍 

是有效组合。但是，并没有从理论上告诉特定投资者 

如何根据 自己的风险偏好在二组合 中进行选择，即 

如何确定在二组合之间的投资比例 本文在此基础 

上，利用特定投资者对风险的偏好 ，有效地设计出了 

一 种确定特定投资者最优投资组合的方法。 

1 关于投资偏好曲线 

投资者首先要对风险厌恶程度做 出判断，这种 

判断要符台投资者的投资心理，代表投资者的投资 

愤向。它具体通过对下述参数的选择来进行。 

设 aR= (1～a)a， 口∈Eo，ho)， 

ho一 = ： (常数) 

R 一 ， (口≠ 0)。 (1) 

其中R，为无风险收益率⋯R 分别为市场证券组 

合的收益率和风险，口一a(R 一R，)一口(r)，r≥ 0， 

a∈Eo，h。)，风险因子a是r的增函数，且逐渐接近于 

h。。a(r)服从如下规律：冒险型的投资者热衷于高风 

险、高收益，因此，髓着超额收益r的增加，风险偏好 

因子a以递增的速度增加，其规律见圈la}保守型的 

投资者更看重收益，随着超额收益 r的增长 ，风险偏 

好因子a开始的速度增量小于零，当超额收益增长 

到很高程度时，风险偏好因子的速度增量大于零，并 

无限接近于 h。，其规律见图 le}中间型的投资者比 

较稳健，收益与风险并重 ，因此其风险儡好因子 a与 

超额收益 r的关系见图 lb。 

为了符合一般习惯，可令 卢： (1十R~--
．

Rr)
a 

口_  

一Z -，即a—hop，p∈[0，1)a和 p是线性关系，服从 
‘0 

相同的规律，实践中只要对 卢进行选择即可，比如： 

当卢一0时，口一0， 一0，表示极度风险厌恶；当 ； 

仉8时，口一 0．8h。，R— ，表示投资者具 

有 冒险精神，敢于冒高风险去追求高收益}当卢一 l 

时，。 h。，R— = ，偏好曲线和证 

券市场线接 r。 

风险因子 卢从 0到 l变化过程，也就是投资者 
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图 1 风睦偏好因子与超摄收盏之关囊 

Fig．I Relationship between the risk preferred factor and the excessive profit 

从极度风险厌恶状态到完全风险暴露状态变化的过 

程，所以p可用来衡量投资者对风险的厌恶程度，不 

同的投资者可选择不同的 值。 

而R= 为经过原点斜率为L 的一条 

直 线(见图 2)，斜率的大小衡量了投资者风险厌恶 

程度或投资偏好程度，我们把它目q做“投资偏好曲 

线”。 

圄 2 风 险与 收益率之 关系 

F g．2 Relationship between the 

risk and the rate of profit 

2 投资者偏好曲线的最优证券组合 

由证券组合理论知，证券组台的最小方差曲线 

是开口向右的一条抛物线，在有无风险资产的情况 

下，投资者有效边缘曲线是连接R，和切点组台m的 

射线 

设资本市场线 CML的方程为 

R ： R，+ R
—

,
—

． --

_ 一

Ry 
， (2) 

口 

联立式(1)与式(2)得 

j 
l ，+墨 ， 

由式 (1)知 ，0≤ < k = ， 

1+墨 <告， 

< l一 。≤ l，R R 
一 ，+ 、 “ 

则 >墨 
。 

即偏好曲线的斜率大于资本市场线的斜率，该方程 

组有解。通过求解上方程组得 

Ro一 酱 ， 
l " R 

一 = =前页=_= a 

即日点的坐标为( ，R。)，它是该投资者的最优均值 

方差证券组合。记 R，到 B(氏，R。)点的有向线段长 

度为 d ，B(ao，R。)到 m 的有向线段长度为 d ，则从 

副B( ，R。)的有向线段长度为 一d 。而且，计算 

时总是从线段的左端开始向右度量，否则，前面加负 

号 ，则 

d1= 、／(R。一R，) + 一 

， 

f(1一 口) 一 a(R 一 R，)l。 
。 。 。 。 。 。_ ’ - 。 。。 。 。 。 。_ _ - 。。 。 。 。 。_ ^_ - 。 。 。。 。 。 。。 。  。 。。 。 。 。 。。 _ _ --  。。 。 。 。 。～  

d2一 √(R —R ) + (ao一靠) 一 

faR 一 (1一口) l√(R 一Rs) + 

I(1一口)靠．一口(R 一R，)I 。 

1) 当( ，R )在 R— 下方时，意即 

B(ao，R。)必落在线段 Rim 内，此时有 

aR 一 (1一 口) < 0， 
● -。  。 。 。。 。 。 ‘ 。 。。 。 。 。 。。 _ ' ● 。 。。 。 。 _ ^ _- 。 。 。。 一  

dl= √(风 一R，) + = 
●。 。 ● 。。 。。 。。。 。。 。‘ '- -。 。。 。。。 。。 。 ’。 。。 。。 。。 。。。 。。 _- 。。一  

aRf√(R 一 Rs) + 

f(1一 口)靠 一 a(R 一 R，)I’ 
。 。 。 _' 。 。 。 。。 。 。 。_ -  。 。。 。 。 _ __ - 。 。。 。 。 。 。_ - 。。 。 。 。 _ 。_ - 。 。。 。 。 。。 。 _ -- 。 。 。。 。 ～  

d2： 、，(R。一 R ) + ( 一 )。一 
●。 。。● 。。 。。 。。。 。。 。‘ '- -。 。。 。。。 。。 。 ’。 。。。 。。 。 。。。 。。 _- 。。一  

((1一 日)靠 一 aR )√(R 一R，) + 

l(1一 a)a 一 口(R 一RDl ’ 

dl+ d2： 

● 。。。 ●。 。。 。。。 。。 。。 ‘ '-- 。。 。。 。。 。。 ’ 。。。 。。 。。 。。。 。 。_ -。。 一  

[(1一口) 一a(R 一Rs)]√(R 一Rs)。+ 

f(1一 口) 一 a(R 一 R／)l 

dl aR r 

干 —(1--a)a~--—a(R．--R]) 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第 2期 张 璞等：最优证券组台投资模型研究 一 101一 

2 

l + 

(1一 口) 一 aR 

一 (1二 

一  

“ 1 

1+ 2 

即投资者把比例为 { 的资金投资到无风险证 

券上，把剩余比例为 号 的资金投资到风险证 
券组合 m上。 

2) 当组合( ，R )在 一 上时，有 

aR 一 (1一 口) 一 0。 

此时．dl一 √( 一R，)。+畦． dz一0， 

一  ， 一0 o 干 一 干 一 

即投资者不投资也不卖空无风险证券，只是把所有 

资金都投资到市场证券组 m。 

3) 当组台( ，R )在 R— 的上方时， 

最忧均值方差组台落在射线 Rfm上m点的右边，此 

时有 口凡 一 (1一 a) > 0。 
。。 ’ ’ 。。 。。。 。。 。。 。。。 。。 。。 。‘。 ●’ 。。 。一  

dl一 √( 。一 R，) + 靠 一 

I(1一 ) -__a(R 一R DI 
。  。 ‘  — — — — — — ’  。 ’ 。 。 。 。 。 。 。 。 。  。 。 。 。 。  — — ’ 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 。 ‘ 。 。  —

h 。’ 一  

d2一 、，(Ro— R )。+ (ao一 ) 一 

faR 一(1一口) )√(R 一R，) + 
(1一 口) 一 a(R 一 R，) 

dl+ (一 d2)= 

[(1一 ) 一 (R 一R，)]√ _= 干 
l(1一 口) 一 a(R 一 R，) 

一 Rrm ． 

则 (1一 口) 一 a(R 一 R，)> 0。 

dl dl aR： 
一

Rrm一 二 一 = = 瓦 

+ ％ aR ．-aR> ． 。(1一口) 一 +r～ 

： 一 一 
aR 一 (1一 口) ， 

(1一 a) 一 aR + aR，、 

此结果说明投资者是冒险型的，他不仅把 自己的全 

部资金投资到风险证券组合 上，而且卖空比例为 

的无风险证券，并把所得资金全部投资到 
¨ 1 2 

风险证券组合 上。 

从上面的分析讨论可以看出，该方法具有简单、 

方便、有效和可操作性强的特点，投资者只需要在 0 

和 1之间选择自己的风险偏好因子，就瞻很快确定 

他的晟优投资组合。该方法对证券投资者及进一步 

理论研究具有参考价值。 
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on optimal portfolio investment models 

ZHANG Pu ，LI Xin ，DOU Ji—hong 
(1·School of Science·Xi an JiaotongUniversity，XIfan 710049，China；2．Construction Bank ofChangqing．Qing~ng。Gansu 

745100·China；3．Departmem of Mathematics，Northwest University，Xi an 710069，China) 

Abstract：Based on the Markowitz portfolio theory，an investment preferred curve is proposed and an 

approach to determining the optimal portfolio of a specific investor is designed by using the preferrd curve 

as its too1．This algorithm is an effective complement for the portfolio selection theory
． 
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