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摘要 ：探计 了四种跟踪组合回报率与 目标 回报率间偏差的线性模型，线性偏差比传统的=次型 

偏差更能准确描述投资者的风险态度，用线性规 划给 出了明确的优化方案，并对上海证券 A 

股各分类资产组合作出了实证分析和比较，得出为迭不同的投资目标投资者确定投资组合厦 

基空管理者报酬的各种优化模型． 
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投资基金的管理中，确定基金管理者报酬存 

在的难题是：在基金管理者的报酬中如何体现其 

完成各类型投资者不同投资 目标的情况．基金管 

理公司在其最优化资产组合时如何实施主动型的 

投资管理．指数基金投资者的目标是试图完全复 

制某一证券价格指数或者按照证券价格指数编制 

原理构造投资组合进行证券投资的基金．一般通 

过使其资产组合与目标组合之间的回报率差值平 

方 和最小的方法得到．Clarke(1994)提 出考虑投 

资组合回报率与目标回报率之差，即跟踪偏差的 

绝对值．若投资者把线性化跟踪偏差作为其投资 

目标，则投资目标具有更贴切和直观的解释能力． 

因此 ，最小化线性跟踪模型是最恰当反映指数基 

金投资者投资目标的基金管理者报酬模型． 

线性化跟踪偏差模型相对于二次型模型有如 

下两个优点：(1)直接显示投资组合经理的报酬与 

组合投资回报率和目标回报率间偏差的线性关系 

(2)投资组合经理努力避免组合投资极端回报率 

与目标组合回报率间的偏差的发生．在这里，我们 

使用了四种可互换的跟踪偏差(简祢 TE)定义， 

其共同点是TE与目标函数都是资产组合权重的 
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l 二次型均方差模型 

在金融上，若组合的选择是使其回报率跟踪 

或复制那些事先定好的目标回报率，则称为复制 

组合战略．一般看作二次型问题．如y为连续复利 

的目标回报率， 是 类资产连续复利回报率向 

量， 是将要决定的组合中各资产的权重．这一问 

题可表述如下 ： 

￡= Y — 口 

y ∈．只 ； ∈ 只 ； ∈ 只 ；￡∈ 只 (1) 

这里n是资产类型数；，，是观察的时间间隔数． 

组合回报率与目标回报率之间偏差平方和 

EI e一般称为跟踪方差，各资产权重卢是由最小化 

跟踪方差得到的，即一个二次型优化问题． 

rain￡ ￡= rain(Y— 卢) (y— ) (2) 

这里⋯ ’代表矩阵的转置。 

资产权重向量由方程(3)给出： 

口==( ) ( y) (3) 

由=F二次型均方差模型计算简便，故人们普 

遍使用．而且对组合权重的估计值 具有很好的 

性质，譬如 卢是最好的线性无偏估计．另外，在公 
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式( )中可包括一系列线性约束，如： 

≥ b，A E R“ ， E R ，b E R (4) 

这些约束可为短期持有约束(组合权重必须为非 

负)；或代表组合特征的组合权重之和必须为 1的 

k个约束等一 

2 四个不同的最小化跟踪偏差定义 

这里定义四种可互换 的跟踪偏差，取替二次 

型偏差．它们都使目标回报率和组合回报率偏差 

的绝对值最小化，比最小化二次型跟踪方差(如方 

程 2)更能反映投资者的投资目标． 

2．1 平均绝对偏差 

资产组合的跟踪偏差定义为目标回报率与组 

合 回报率之间偏差绝对值之和．此时，资产组合 

的权重是由最小化目标回报率与组合回报率间偏 

差绝对值之和(简称 MAD)得到．即 

min1 (xp— Y ) (5) 

这里1 ； (1．1，⋯，1)E R 代表元素皆为 1 

的向量 

由式(j)测量 TE，其 目标函数的量度单位是 

百分数 ，而二次型(方程 2)中平均 目标 函数的量 

度单位为“百分数的平方”． 

2．2 下偏差 

有的投资者特别关注低于目标组合汇报率的 

组合汇报率，便定义资产组合的跟踪偏差为投资 

的下方偏差或下方风险．此时，TE是限定在组合 

回报率与目标回报率间的负偏差上．资产组合的 

权重是由最小化目标回报率与组合回报率之间负 

偏差的绝对值之和(简称 MADD)得到．即 

rain1 (1x卢一 Y1) 

S．t． 五 ≤ Y (6) 

矩阵x和向量y只含有组合回报率低于目标 

回报率低的元素 

2．3 最大绝对偏差 

当资产组合的跟踪偏差定义为目标回报率与 

组合回报率之间最大绝对偏差．其资产组合权重 

是由最小化组合回报率和目标回报率之间最大绝 

对偏差来决定的．最小化最大绝对偏差问题的目 

标函数是 

rain(maxlX p— Y ) (7) 

这里x 代表矩阵x的第t行，y 代表向量y的第 

t个元素 

这个模型又 称最 小化最 大值 模型 (MiniMax 

Mode1)．在 MAD模 型 中平 均 化 所 有偏 差． 

MinMax模型关心最大的绝对偏差，比MAD模型 

中绝对偏差更 严格”． 

2．4 最小化下方最大偏差 

在 MinMax模型中最小化的最大偏差绝对值 

可能是组合 回报率与 目标 回报率间的正偏差．为 

了防止真正最坏情况发生，将资产组合的跟踪偏 

差定义为目标回报率与组合 回报率间最大负偏 

差．其资产组合权重是在组合回报率低于目标回 

报率的范围内最小化最大负偏差的绝对值决定的 

(简称 DminMax)，即对 MinMax模型(7)添加负 

偏差约束，如方程式(8)． 

rain(max X 卢一 Y 1) 
口 f 

S．t． X 卢≤ Y． (8) 

汇总以上四种不同模型得到的跟踪偏差分别 

记作 丁EMAD．丁EMA∞，丁EM M 和 丁ED珂． MI ． 

3 线性规划 

上述四个绝对值优化模型分别可化减为一个 

等价的线性规划问题． 

3．1 MinMax模型 

设 z≥ 0为偏差绝对值的上限，即 

z≥ X 卢一 l，t E {1，l'⋯，1) 

当组合回报率高于目标回报率时，即 

情形 1 Z≥ X 卢一 Y ≥ 0 五 一 Z≤ 

y 

当组合回报率低于 目标回报率时，即 

情形2 一z≤X 卢一Y ≤ 0 

X 8一 Z≥ Y 

因z的最小值只能在满足情形 1或情形 2条 

件下获得 ， 

设 0 1变量 W，当w 一 1，情况 1成立}当 

一 0，情况 2成立．则MinMax问题可表述如下： 

rain Z 

s．t．X 卢一 Z≤ Y + M (1一 ) 

X 卢+ Z≥ y 一 Mw 

≤ 1 

Z≥ 1 
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”≥ 0且为整数 (9) 合权重或组合权重的总和为 1等约束 

其中 是非常大的正数 

3．2 DminMax模型 

这一线性规划问题则严格的限定在满足 X 

≤y 约束，即组合回报率低于目标回报率，情形 2 

中的约束起作用．该线性规划问题可由模型(9) 

得到，即 

min Z 

s．t． X _-Z≥ y 

Z ≥ 0 (10) 

3．3 MAD模型 

设z ≥ 0代表组合回报率与目标回报率之 

间的正偏差． 

Z2≥ 0代表组合回报率与目标回报率之 

间的负偏差的绝对值． 

即有 

X 卢 ≥ O筒x 卢 z 一 Y 

X 卢 ≤ O筒x 卢+ Z7一 (11) 

T 

目标函数是：min∑(z +z ) 
f 1 

注意到 ：要么 z 是正值并且 Z『+是零 ；要么 

z 是零并且 是正值，这意味着正偏差导致z 

一0．负偏差意味着z 一0，此时等式(10)可写成 

下式： 

s．t．X 十 z 一 z ： Y (12) 

3．4 MADD模型 

如果投资者更关心组合回报率与目标回报率 

之间的负偏差，z 则可从优化问题中省去，则模 

型可描述如下 ： 

min z． 

1 

s．t． X + z ／-> (1 3) 

式(8)、(9)、(10)、(12)和(1 3)只是对最优化 

问题的基本描述．在用个人计算机和优化软件求 

解这些模型时，注意若 7 为观察时间段数，则在 

DminMax、MAD、MADD的初始表有 7’+ 1行 ，而 

在 MinMax有 21 + l行．此外 ，还可添加非负组 

4 实证分析 

我们用上海证券市场的数据对上述4种 TE 

定义和二次型方法进行比较实证分析． 

证券投资基金在决定其最优投资组合时，先 

对股票、债券两大市场的资源进行，再对股票、债 

券市场中各门类的投资比例作出决策，其中最重 

要的是对股票市场中各行业门类的投资决策．现 

对后一步投资过程进行分析． 

上海证券市场的分类指数有工业、商业、公共 

事业、地产和综合5类．假设指数基金公司的投资 

目标是跟踪上证 A股指数，使其投资组合与上A 

指数之间的依不同定义的TE最小． 

我们利用上海证券市场l 997全年5种分类指 

数和上A指数的月回报率的原始数据(如表1)分 

析比较四个线性 TE模型和二次模型，确定各线 

性化模型相对二次模型对不同风险目标的改进程 

度．这些模型相同的约束有资产权重大于0，即不 

可卖空，及各 资产 权 重之和 为1．用 LINDO、 

MAT[ AB软件计算的结果如表2所示．从表2中 

可以看出 ： 

·在5模型中工业类和商业类股票的权中较 

大，这也符合这两类股票对上证 A股市场影响较 

大的现实情况． 

·另外，不同的风险 目标下各资产权重的差别 

较大，其中MAD／MADD模型与MinMax／Drain— 

Max模型结果差别较大，这主要是因为前两种风 

险目标(偏差／下方偏差最小化)和后两种的风险 

目标(flit差绝对值之和／下方偏差之和最小化)差 

别较大的缘故．这也说明我们在进行投资组合中 

应该依据投资人的不同风险风格去组合自己的资 

产 ． 

表3中列出了各模型优化投资组合的平均收 

益率、标准差、贝塔值 ，可以看 出： 

·这5种模型下的最优投资组合的风险特性非 

常相近，而它们的平均收益率差别却较大．夏普指 

数和特雷诺指数表明 MinMax、DminMax、MAD、 

MAD[)的收益／N,险特性好于二次模型的收益／ 

风险特性 ，这主要由于本文的模型旨在最小化 

TE，而不是最小化收益／偏差所导致的结果． 
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表1 各分类指数月收益宰1及统计特性表(1997上海A股市场) 

时 问 工业类 商业类 公共事业类 地产类 综合类 上 A收益辜 

1月 1 0 628 4 10．533 5 4．432 4 1．082 4 5．61 3 0 4．948 5 

0月 10 732 3 10．125 7 9．1 56 8 709 9 10．829 3 10．443 0 

3月 1 6．145 2 15．664 0 21．010 0 l6．208 5 1 7．445 8 l6．999 2 

4月 9．137 2 12．2l9 6 2O．467 4 20．65l 4 13．852 9 12．004 7 

5月 ——3 872 5 7．951 4 —7．7921 一<)．246 7 —2 058 8 —4．199 4 

6月 12．040 4 l1．999 7 5．518 3 6 692 O 一8．7l1 7 —1。．2O0 O 

7月 0．9 94 8 2．41 6 2 ——0．703 6 1(1．171 9 1．6l1 5 0．362 2 

8月 4．178 8 6．340 2 8．277 8 10．512 9 ——0．455 4 2．847 6 

9月 一10．666 8 l5．259 4 9．249 3 8．655 O l1 lO5 9 10．853 5 

1O月 6．O97 4 4 912 3 8 353 3 15．O50 8 10．7171 8．3081 

11月 一4．646 2 ——3．223 3 1．103 5 10．183 5 4．147 5 3．714 9 

12月 6．559 6 4．232 5 ——0．4191 0．093 4 9．602 2 5．427 0 

平均收益率 2．77O 7 2．334 2 4．093 2 (I．930 8 3．33O 8 2．637 3 

标准 差 8．914 6 9．914 7 9．907 2 1]．237 0 9．256 2 8．755 0 

见塔值 0．985 6 1．O8O 8 1．028 4 ]．01 8 9 1．034 5 1．000 0 

月收益率与平均收益率单位为 

标准差单位为 

贝它值表明各类资产对上 A指数的风险影响程度 

表2 不 同模型 的优化权重表 (单位 ： ) 

模型类型 工业类 商业类 公共事业类 地产类 综合类 目标函数值 

M jnM ax 29．433 0．000 10．940 6．13l 53．496 1．601 

DminM ax 45 246 0 000 14 379 0 4909 39．885 0．918 

MAD 73 248 0．O61 17 138 9 553 O．0OO 7．644(0．637) 

MADD 70．171 0．000 20．848 8．981 0．000 2．633(O．21 9) 

二次模 型 33．400 12．42O 13．970 5．130 35．08O 10．107(3．179) 

’ 偏差绝对值的和(括号内为偏差绝对值和的平均值) 

。 下方偏差绝对值之和(括号内为下方偏差绝对值之和的平均值) 

。 偏差平方和(括号内为偏差平方和的根号值) 

从上面的分析知不同的线性化最优模型优化 

的最优资产组台权重组台与二次模型的结果有较 

大差别，而线性模型最大的优点在于它的目标函 

数提供了直观而迅速的对投资人投资要求 的解 

释．如：当投资人表明它更关心自己可能的最大损 

失时．DminMax模型就能比二次模型提供更好的 

解释．不同资产权重在5种模型中的目标函数值的 

比较列在表4中，表中同一行可以对不同资产权重 

在同一模型中的 目标函数值进行比较，其中的最 

小值用灰色底框表示．我们发现： 

·用一特定模型得出的目标函数值比其它不 

同模型优化的资产类型的权重组合在这一模型的 

目标函数值都小，并且这些数值有较大的变化．这 

也直观的证明针对不同风险定义模型的优化资产 

权重是这一风险目标下最优的．也告诉我们在对 

基金管理人的报酬进行计量时应根据投资人投资 
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目标的不同(依不同的 TE定义)而选择不同的模 

型进行科学 、公正的评定． 

如果仔细观察表4．可以发现一个投资人如果 

更加关心其收益率偏差的的最大值，那么，这一投 

资人最好用 MinMax模型进行投资组台，因为这 

可将其最大风险从二次模型的2．442 3 降到1． 

601 0 ．如果投资人更加关注收益率的最大下方 

偏差，那么，它用 DminMax模型优化结果的最大 

下方偏差可从二次模型优化的1．236 5 降到 

0．918 5 ．这一点可从图1、图2中直观地看出，图 

1表明二次模型中的最大收益率偏差值发生在1 

月．其值为2．442 3 ，它可用 MinMax模型降到 

1．602 0 (发生在1月)．图2表髓二次模型收益率 

下方偏差最大值发生在9月，值为1．236 5 ，而通 

过 DminMax模型可将其降到0．918 5 (发生在6 

月)．图3、图4分别表明MAD、MADD模型与二次 

模型之间优化结果的比较． 

． ． ．寓． ． ． ． ．圉． ． ． 
．

1

—

2 {3 { 5 1嘲 翻 2 0 

日Miattax~型最优组台 臣二次模型景优组音 

围] MinMax模型与二次横型优化收益率偏差比较圈 

围2 DMinMax模型与二次模型收益率偏差比较图 

表3 最优投资组合收益／风险特性表 

对间 

模型类型 平均收益率。( )『 标准差( ) l 贝塔值( ) l 夏普指数 1 特雷诺指数 
l l 1 M i

nMax J 0 102 2 976 l 01 8 5 l 190 J 677。 
DminM ax 1．836 7 8．362 3 0．938 4 0．053 0 0 472 5 

i ! O  1  2  

掰g哥蝠 
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续表3 

模型类型 平均收益率 ( ) 标准差0) 贝塔值(P) I 夏普指数。 特雷诺指数‘ 

M AD 2．82l 3 8．796 7 0．996 2 0．1 62 3 1．4．33 4 

M ADD 2．881 2 8．805 2 0．997 5 O．169 0 1 491 5 

二次模型 3．003 3 8．983 4 1．022 3 l 0．179 2 1．575 0 

平均收益章、标准差单位为 

贝塔值表明各类资产对上 A指数的风险影响程度 

夏普指数 超额收率(平均收益率一无风险收益率)除以标准差 ，无风险收益率取1997年上市流通的国债月收益率 

(1．393 3 ) 

‘ 特雷诺指数=超额收率(平均收益率一无风险收益率)腺以贝它值，无风险收益率取1997年上市流通的国债月收益 

章(1．393 3 ) 
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瑁 

．  ． 圈 ． ． 一 ． 囤． ．翻．圉．一． ．图 

： j 4 5 

目 模型最优组合 口二次懂型最优组合 

图3 MAD模型与二次模型收益率偏差图 

口-【̂DD模型最优魍台 日=瑰校型最忧蛆音 

圈4 MADD模型与二次模型收益率偏差图 
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裹4 不同模型晕优资产权t组台在同一模型目标函救值比较裹 

模型类型 MM权重 DMM 权重 MAD 权重 MADD 权重 二次模型权重 

M lnM ax 1．601 0 2．577 1 3．499 2 3．336 4 2．442 3 

DminMax 1．600 3 0．918 5 0．969 5 0．936 3 1．236 5 

MAD 11．499 6 18．275 9 7．644 3 8．194 7 7．789 6 

MADD 2．960 6 4 334 3 2．718 4 2．634 4 2．7221 

二次模型 14．683 4 37．570 3 】4．866 4 】4．560 8 】0．107 5 

表中数值单位为 

MM 为 MinMax模型的简称． 

。DMM 为 DminMax模型的简称 

S 总结 

本文的关键在于定义 TE为组合回报率与目 

标回报率的线性偏差，这与传统投资理论中的二 

次偏 差模 有 很大 的不 同．Heinz Zimmermann 

(1997)已证明线性 TE模型是符台期望效用最大 

化的．本文探讨了四种线性 TE模型： 

(1)MinMax模型，它是最小化组台回报率与 

目标回报率之间的最大偏差． 

(0)DminMax模型，它是最小化组台回报率 

与目标回报率之间的最大负偏差的绝对值． 

(3)MAD模型，它是最小化偏差绝对值之 

和． 
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