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摘要 : 经过 50 多年的发展 ,投资组合选择的理论研究和实践已经取得了相当丰富的成果. 随

着全球经济一体化进程的加快和我国金融市场的发展与完善 ,我国金融机构对投资组合理论

的应用实践提出了具体要求. 按照投资组合选择理论的发展脉络 ,简述并分析了现代投资组合

选择的各种主要理论、模型与方法以及它们之间的内在关系 ,并对一些最新进展作了重点介

绍. 在此基础上 ,对投资组合选择 (或广义意义下的金融优化)的理论研究和在我国的应用实践

问题 ,提出了若干值得关注的发展方向与建议.
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0 　引　言

对金融学的定义 ,可以有多种理解. 但对现代

金融学的理解还是比较一致的 ,一般指 20 世纪 50

年代发展起来的理论金融学. 其主要内容包括 :20

世纪 50 年 代 开 创 的 投 资 组 合 选 择 理 论

(Markowitz[1 ]) 和公司财务的 MM 理论 (Modigliani

和Miller[2 ]) ,20 世纪 60 年代发展起来的资本资产

定价理论 (Sharpe[3 ] 、Lintner[4 ]和 Mossin[5 ] ) 和有效

市场理论 (Fama[6 ,7 ]) ,以及 20 世纪 70 年代诞生的

期权定价理论 (Black 和 Scholes[8 ] 、Merton[9 ]) 和套

利定价理论 (Ross[10 ])等.

投资组合选择 (Portfolio Selection) 简而言之就

是把财富分配到不同的资产中 ,以达到分散风险、

确保收益的目的. 1952 年 ,Markowitz 用方差来量

化股票收益的风险 ,提出了投资组合选择的均值

- 方差分析方法 ,揭开了现代金融学研究的序幕.

后来的资本资产定价模型 (CAPM) 也是以均值 -

方差分析为基础的. 因此 ,均值 - 方差投资组合理

论不仅是现代投资组合选择理论的先驱工作 ,也

是现代金融学的基石之一. 其精髓在于首先对风

险进行量化分析 ,开辟了风险管理的新思路. 可以

说 ,是投资组合选择的研究带动了现代金融学的

发展. 从某种意义上讲 ,金融研究的出发点和落脚

点都是金融决策与管理 ,而对金融活动的主要参

与人之一 ———投资者来说 ,其金融决策与管理的

主要内容就是投资组合选择. 因此可以说 ,投资组

合选择是现代金融理论研究的起源和动力之一.

经过半个世纪的发展 ,投资组合选择的理论

研究已经取得了丰富成果 ,这些理论在实践中已

被广泛应用. 我国学者在投资组合选择理论研究

上也取得了一些高水平的研究成果 ,特别是在动

态均值 - 方差分析方面处于国际领先地位. 但在

实践方面 ,我国几乎还是处在起跑线上. 我国的资

本市场 ②在短短的十多年里 ,从无到有不断发展

壮大 ,取得了瞩目的成就. 虽然目前还存在很多问

题 ,但它在不断地向理性和成熟发展 ,为我国的金
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融学研究提供了广阔的舞台. 我国金融机构对投

资组合理论的应用实践也提出了具体要求. 本文

将对 50 多年来的投资组合选择理论作一个简要

的回顾与分析 ,并在此基础上提出未来一段时间

内值得关注的发展方向. 本文还将就如何把理论

推进到我国投资组合管理实践这一重要议题展开

讨论. 希望本文能够在理论研究和应用实践这两

个方面起到促进作用.

1 　投资组合与金融优化领域 50 年

来的主要进展

1. 1 　投资组合选择模型与方法

本节简要地回顾和分析各种具有代表意义的

投资组合选择理论、模型与方法. 首先介绍

Markowitz[1 , 11 ]的均值 - 方差模型. 该模型实际上

是一个以投资组合的期望收益 (均值) 和风险 (方

差)为目标的双目标决策模型 ,因此很自然地导出

了投资组合选择的均值 - 方差有效组合、有效前

沿等概念. 在均值 - 方差有效投资组合策略集中 ,

高风险对应着高收益. 投资组合选择就是在均值

- 方差有效组合策略集中选出适合投资者风险偏

好的投资组合. 为了减少模型参数 (协方差) 估计

的计算量 ,Sharpe[12 ]给出了投资组合选择的单因

子 (或单指数)模型. 该模型仍然属于均值 - 方差

分析的范畴 ,单因子模型是针对刻画收益的模型

而言的. Sharpe 用单因子收益模型来估计风险资

产的均值和协方差 ,大大减少了参数估计数量 ,节

约了计算资源. 如果数据量充足 ,在现阶段的计算

条件下 ,这种考虑的意义已不突出. 然而 ,该模型

是值得赞赏的 ,因为它首先突出了收益刻画在投

资组合选择建模中的重要性 , 且在形式上与

CAPM和 APT(套利定价理论)相一致. 最近 , Konno

等[13 ]表明结合因子模型和线性规划模型可有效

地处理大规模投资组合问题.

高于均值的超额收益实际上是投资者所喜好

的 ,而在均值 - 方差模型中却被当作风险来处理.一

个更确切的风险刻画量是下半方差 ,即相对于均值

的负偏差的平方的期望值. Markowitz[11]和 Mao[14]等

讨论了均值 - 下半方差模型.当然 ,在收益分布对称

的情况下 ,这种改进意义并不大 ,因为该情况下的下

半方差刚好是方差的一半 ,均值 - 方差有效前沿与

均值 - 下半方差有效前沿完全一致. 收益分布不对

称的典型代表是衍生资产(参见 Hull [15]) .

上述模型都只考虑收益的前二阶矩 ,属于二

次凸规划的范畴. Samuelson[16 ]首先注意到高阶矩

在投资组合中的重要性. Konno 和 Suzuki [17 ]给出

了均值 - 方差 - 偏度模型. 这种模型在收益分布

不对称的的情况下是有价值的. 因为在该情况下 ,

具有相同的均值和方差的投资组合很可能具有不

同的偏度 ,而偏度大的投资组合获得较大收益的

可能性也大. 但是该模型是三次非凸规划模型 ,求

解比较困难.

Konno 和 Yamazaki [18 ]用期望绝对偏差来刻画

风险 ,给出了一个投资组合选择的线性规划模型 ,

常被称为均值 - 绝对偏差模型. 在收益服从正态

分布条件下 ,期望绝对偏差与方差相一致 (只差一

个常系数) . 该模型后来如同均值 - 下半方差模

型那样发展成均值 - 下半绝对偏差模型.

Young[19 ]利用极小极大规则建立了一个投资组合

选择的线性规划模型. 该模型实际上是以投资组

合收益的最小顺序统计量作为风险度量. Cai

等[20 ]用投资组合各项资产收益中的最大期望绝

对偏差来刻画风险 ,也给出了一个投资组合选择

的线性规划模型 ,同时给出了解析的投资组合策

略. 显然 ,线性规划模型在计算上占有优势. 但在

现阶段条件下 ,计算均值 - 方差模型也是件很容

易的事情. 当然对于多阶段的问题而言 ,情况就不

一样了. 特别是用随机规划的方法进行多阶段投

资组合选择建模时 ,最后一般都因大量的离散情

景而归结为求解一个大规模优化问题. 在这种情

况下 ,非线性模型一般是很难应用的. 因此 ,现有

的多阶段随机规划投资组合选择模型基本上还是

考虑线性规划模型.

Fishburn[21 ]用与预先给定的目标收益的某种

负距离 (未达标部分)的期望来度量风险. 其中 ,绝

对距离与下半绝对偏差相似 ,而欧氏距离 (二次距

离)与下半方差相似 ,但二者有很大区别. 下半绝

对偏差和下半方差是相对均值而言的 ,而投资组

合收益的均值一般随着组合策略的变化而变化.

Fishburn 的风险度量是相对预先给定的收益目标

而言的 ,这个目标不会随着组合策略的变化而变

化.如果在动态投资组合分析中用 (下半) 方差和
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(下半)绝对偏差这类风险度量方法 ,由于优化指

标中含有期望的非线性项 ,因而破坏了动态规划

意义下的可分结构 ,使问题变得困难. 但 Fishburn

的方法不会遇到这样的问题. 实际上 ,Fishburn 的

方法在动态投资组合管理模型中常被采用. 绝对

距离意义下的 Fishburn 的风险度量还被证明与条

件风险值 (Conditional Value at Risk ,简记为 CVaR ,

是一种具有所谓相容性的风险度量方法 ,参见下

述) 有很好的对应关系 (参见 Testuri 和 Urya2
sev[22 ]) ,相应的投资组合问题可用线性规划方法

求解.

上述模型除了均值 - 方差 - 偏度模型稍有不

同以外 ,都是在“收益 - 风险”框架下考虑问题 ,可

以统称它们为收益 - 风险 (Return - Risk) 型模型.

区别仅在于风险的度量方法 ,例如用数学的语言

来说 ,方差是 L2 模方法 ,期望绝对偏差是 L1 模方

法 , (投资组合各项资产收益中的) 最大期望绝对

偏差则是 L ∞模方法.

就在Markowitz 发表均值 - 方差投资组合选择

一文的同年(1952 年) ,Roy也发表了一篇关于投资组

合选择的论文[23] . Roy 称他的模型为安全第一 (Safety

First)模型.与收益 - 风险型投资组合选择模型的思

路不同 ,安全第一模型的决策规则是极小化投资组

合收益小于给定的“灾险水平”这一事件的概率. 这

与后来随机规划中的机会约束概念相一致. 根据

Chebyshev不等式 ,该问题被松弛转化为一个关于均

值和方差比的优化问题 ,因而与均值 - 方差模型密

切相关.Markowitz 给予该模型很高的评价.他说 :“我

因为 1952 年的工作 ,被称为现代投资组合选择理论

的奠基人 ,其实他 (指 Roy)应该和我平分这项荣誉”

(见 Rubinstein[24]) .

与上述的收益 - 风险型模型相比 ,安全第一

模型给出了另一类风险控制思路 ,即控制损失的

概率. 在金融风险管理实践中 ,从 20 世纪 90 年代

中期逐渐流行起来的风险度量方法 ———风险值

(Value at Risk ,简记为 VaR ,参见 Philippe [25 ]) 可以

看作是该思路的另一种提法 ,即给定概率置信水

平内最坏情况下的损失. VaR 本质上就是概率分

布中的分位数 ,因简单实用被广泛采纳 (例如著名

的“巴塞尔协议”关于商业银行资本充足率要求就

是以 VaR 为基础的) . 在收益分布为正态的条件

下 ,在适当的置信水平内 ,VaR 与方差相一致. 而

在分布未知的条件下 , 只用到一、二阶矩的

Chebyshev不等式可以给出 VaR 较好的上界估计

(参见 Alexander 和 Baptista[26 ] ) . 面对各种不同的

风险度量方法 ,人们自然会思考究竟什么样的风

险度量方法是“好”的方法. 上世纪末 , Artzner

等[27 ]提出了所谓相容性风险度量 (Coherent Mea2
sures of Risk)的概念. 其中相容性以四条公理假设

条件为判别标准. 由于 VaR 不满足四个条件中的

次可加性条件 (意味着在某些情况下拒绝投资组

合分散化)而受到批评. 基于此 ,人们又给出了条

件风险值 CVaR 作为对 VaR 的一种修正 (参见

Pflug[28 ]、Rockafellar 和 Uryasev[29 , 30 ] 、Acerbi 和

Tasche [31 ]) . CVaR 被定义为损失超过 VaR 部分的

条件期望 (为了满足相容性条件 ,离散分布情况的

定义稍有不同) . 直观来看 ,CVaR 比 VaR 更确切

地刻画了下滑风险 (Downside Risk) . CVaR 还可以

通过线性规划方法求得 (参见 Rockafellar 和

Uryasev[29 , 30 ]) ,这给 CVaR 的实际应用提供了极

大方便. 以 VaR 和 CVaR 作为风险度量来研究投

资组合选择的工作已经展开 (如 Bogentoft 等[32 ] 、

Rockafellar 和 Uryasev[29 ,30 ] 、Topaloglou 等[33 ] 以及

Castellacci 和 Siclari [34 ]) ,且将会是一个继续受重

视的发展方向. 这类问题仍然属于收益 - 风险分

析范畴 ,且在思想上与下半方差、下半绝对偏差以

及 Fishburn 的方法类似 ,只考虑下滑风险 ,符合人

们的 常 规 思 维 方 式. Testuri 和 Uryasev[22 ] 、

Topaloglou 等[33 ]以及 Konno 等[13 ]从理论和实证两

方面对这些下滑风险作了对比分析.

收益 - 风险模型的最初考虑主要是基于收益

- 风险权衡、风险分散和控制以及便于理解和计

算等方面的原因 ,并没有直接把它们与更一般的

决策理论联系起来 (这也可以看作是金融风险决

策的一个特点) . 基于公理假设体系基础之上的效

用 (Utility) 理论 (按期望效用极大化原理进行决

策 ,参见 von Neumann 和 Morgenstein[35 ]) 以及和它

紧密相关的随机优势 ( Stochastic Dominance) 准则

(参见 Huang 和Litzenberger[36 ])在不确定性决策理

论中被广泛接受. 效用理论是精致的 ,但人们仍然

倾向于采用收益 - 风险型模型. 原因有二 : (1) 效

用函数形式无穷 ,选取合适的效用函数不太容易.

如果效用函数形式简单 (比如说不高于二次的多

项式函数) ,则问题不会超出上述收益 - 风险分析
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框架 ,如果复杂又将会给计算带来麻烦 ; (2) 效用

函数刻画风险的方式是隐式的 ,而方差、绝对偏

差、VaR 等描述风险的方法能够直接告诉我们风

险到底有多大 ,便于收益风险权衡决策. 至于随机

优势 ,由于按定义计算该准则意义下的有效投资

组合 十 分 困 难 , 因 此 几 乎 没 有 直 接 应 用.

Fishburn[21 ] 、Levy 和 Markowitz[37 ] 、Kroll 等[38 ] 、

Ogryczak和 Ruszczynski [39 , 40 ]以及 Gotoh 和Konno [41 ]

等研究了收益 - 风险型模型与效用理论和随机优

势准则的相容性问题. 粗略地说 ,它们在相当大的

程度上并不矛盾. 特别是当采用下半方差、下半绝

对偏差、CVaR 等下滑风险度量方法时 ,相容性更

高. 理论上 ,均值 - 方差分析只在收益为正态分布

或效用函数为二次形式时才与极大化期望效用原

理相合 (当然二次效用函数模型与均值 - 方差模

型有本质区别) . VaR 也因为不满足次可加性而被

质疑. 然而迄今为止 ,均值 - 方差模型和 VaR 在

现代投资组合和风险管理的理论研究和应用实践

上都占据主要地位. 其主要原因不仅在于它们被

实践检验有效 ,而且易于分析、理解和实现. 比如

说 ,在没有卖空限制的条件下 ,均值 - 方差有效策

略和有效前沿可以解析地求得 ,这给投资组合风

险分散化、收益 - 风险权衡的分析和直观理解提

供了极大的方便 ,这在其他模型中一般是做不到

的. 值得一提的是在绝大多数情况下 ,概率论中的

中心极限定理也为投资组合收益分布的 (近似)正

态性提供了保证. 在研发投资组合管理工具时 ,不

仅要注重理论的优美 ,更要注重实践上的可操作

性和有效性. 从这个角度看 ,CVaR 很可能在未来

的投资组合管理实践中扮演重要角色. 它不仅对

收益的非对称分布、厚尾分布有效 ,而且可以有效

处理除了市场风险以外的其它风险管理问题 (如

信用风险 ,参见 Andersson 等[42 ]) .

以上仅对具有一定代表性的投资组合选择模

型 (包括思想、理论和方法)作了扼要介绍与分析③.

还有其它模型 ,比如说以某个指标为基准的跟踪模

型 (参见 Dembo 和 King[43]) 、以信息理论中的熵为

风险度量的模型 (Philippatos 和 Wilson[44])以及用模

糊集理论来描述不确定性的模型 (参见 Inuiguchi 和

Ramik[45]、Tanaka 等[46]、Lai 等[47]、Wang 和 Zhu[48]

等 ,这里不再一一介绍.

1. 2 　动态投资组合选择与金融优化

上一小节讨论了一些典型的投资组合选择模

型 ,并简要地介绍和分析了建模思想和方法.就模型

本身而言 ,它们仅考虑静态 (或单阶段)的投资组合

选择问题. 然而 ,投资行为 ,特别是机构投资者的投

资行为往往是长期的.对一个长期投资者来说 ,他将

随着投资环境的变化适时地调整投资组合头寸 ,而

不是将初期构建的投资组合一成不变地保持到投资

计划期末.这就是动态投资组合选择.

上世纪 50 年代 ,差不多与 Markowitz 提出均

值 - 方差模型的同时 ,Bellman 提出动态规划 ,极

大地推动了动态优化决策的发展. 上世纪 60 年代

以来 ,不少人研究了动态投资组合选择问题 ,例如

Mossin[49 ]、Samuelson[50 ] 、Merton[51 ,52 ]、Fama[53 ] 、

Hakansson[54 ]、Elton 和 Gruber[55 ] 、Dumas 和

Luciano [56 ] 、Ostermark[57 ] 、Xu 和 Shreve[58 ,59 ] 、Dantzig

和 Infanger[60 ] 、Grauer 和 Hakansson[61 ] 、Pliska [62 ] 、Li

和 Ng[63 ]以及 Zhou 和Li [64 ]等.

一般情况下 ,静态投资组合选择问题只需对

期末财富加以考察就足够了. 但投资组合选择的

动态情形要远比静态情形复杂. 即使是自融资方

式下的动态投资组合选择问题也比静态投资组合

问题难解得多 ,更何况在某些情况下动态投资组

合选择问题并不是采取相对简单的自融资策略 ,

而是还要考虑各个时期的消费、债务和收入等 ,形

成所谓的最优投资/ 消费问题 (如 Samuelson[50 ] 、

Fama[53 ] ) 、资产/ 负债管理问题 (如 Ziemba 和

Mulvey[65 ])等. 交易费用、税收等摩擦市场因素对

动态问题的影响也比静态问题要大得多 ,这些都

会增加动态投资组合问题的难度. 此外 ,还有诸如

不同投资时期 (如生命周期)的风险偏好的变化等

许多其它重要问题 (参见 Campbell 和 Viceira[66 ] )

有待进一步研究.

直到上世纪末 ,一般的动态投资组合选择模

型都是效用函数模型 ,而收益 - 风险型动态投资

组合选择模型却很少被研究. 均值 - 方差分析在

现代金融理论中有着重要的地位 ,从提出开始就

一直受到高度重视 ,然而其动态情形的研究似乎
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被遗忘 (参见 Steinbach[67 ]最近的综述文章) . 其实

正如 Chen 等[68 ]指出的那样 ,动态均值 - 方差模

型的求解和分析很困难 ,根本的原因是不能直接

用动态规划方法求解 ,从而导致了动态均值 - 方

差投资组合选择的研究到 20 世纪末几乎还是空

白的状况. 虽然有极少数关于动态投资组合的研

究也冠以均值 - 方差之名 ,但直到 2000 年 ,Li 和

Ng[63 ]才真正在这方面首先取得突破. 他们用嵌入

的方法把多阶段均值 - 方差投资组合选择问题变

为一个能用动态规划处理的问题 ,从而得到了有

效策略及有效前沿的解析表达式. 紧接着 , Zhou

和Li [64 ]用嵌入方法以及在随机控制领域中最近

发展起来的不定二次最优控制的理论解决了连续

时间均值 - 方差问题.

Zhou 和Li [64 ]研究的模型相对比较基本 ,例如

市场的机会集 (opportunity set) 是确定性的 ,也没

有考虑各种投资约束. 然而 ,此文给连续时间均值

- 方差模型的研究奠定了方法论上的基础. 后续

的连续时间均值 - 方差模型的研究致力于解决各

种更复杂的问题 , 例如随机机会集 (Lim 和

Zhou[69 ]) ,带有体制转换 (Regime Switching ,Zhou 和

Yin[70 ] ) , 不允许卖空 (Li 等[71 ] ) , 不允许破产

(Bielecki等 ④)等问题. 方法上可分两大类. 一类是

随机控制方法[64 ,69 ,70 ,71 ] . 在这类方法中 ,我们可

以动态、前行地得到有效策略 ,固亦称“前行法

( Forward Approach )”或“原 始 法 ( Primal Ap2
proach)”.另一类方法④是先解决一个关于终端财

富的静态优化问题以得到一个最优的终端财富 ,

然后通过复制这个终端财富得到所求的均值 - 方

差有效策略. 该方法被称为“后退法 (Backward Ap2
proach)”或“对偶法 (Dual Approach)”. 其实该方法本

质上是 Harrison 和 Kreps[72]及 Pliska[73]最早提出的风

险中性(Risk Neutral)等价鞅测度.有趣的是 ,这种方

法自然地建立了组合投资和期权定价之间的对偶关

系.例如在④中 ,均值 - 方差有效策略正好是某类欧

式看跌期权(Put Option)的复制策略 ,因而可以通过

Black2Scholes 公式得到.

与单阶段投资相比 ,动态投资中的一个本质的

差异是完备市场与不完备市场之分. 在不完备市场

中 ,可供交易的“资产”数可能少于市场中的随机源

的个数 ,因此市场中的风险一般不能利用投资组合

来完全对冲(Hedge) .在该情形下 ,上述的“前行法”或

“后退法”均无法直接运用.Lim[74]利用 Karatzas 等[75]

的“市场完备化”方法 ,结合“前行法”及倒向随机微

分方程的最新发展解决了不完备市场中不带组合约

束的均值 - 方差问题.另一方面 ,Jin 和 Zhou[76]最近

利用“后退法”研究了不完备市场中带有各种组合约

束的均值 - 方差问题. 他们的主要思想是用等价条

件刻画可以作完全对冲的终端财富集. 还值得一提

的是Jin 等⑤研究了连续时间均值 - 下半方差模型

及一般均值 - 风险模型. 他们证明了前者的有效策

略不可达.这个负面结果与单阶段或多阶段的情况

非常不同 ,从而揭示了连续时间模型有时会出现非

常意外的结果.

在离散时间动态情形中 ,Steinbach[67 ]研究了

基于离散情景 (离散收益分布)的多阶段均值 - 方

差投资组合选择问题. Li 等[77 ]把安全第一模型推

广到多阶段情形. Leippold 等[78 ]在 Li 和 Ng[63 ]的

分析框架上研究了资产/ 负债管理问题. 结合均值

- 方差模型和安全第一模型的思想 ,在 Li 等[77 ]

及Li 和 Ng[63 ]的基础上 ,Zhu 等[79 ]研究了整体破

产风险控制问题. Zhu 等[80 ]还研究了多阶段均值

- 方差投资组合选择的短视有效性问题 ,得到了

短视有效性在一定条件下成立这一具有正、负两

方面意义的结果 ,指出了一些关于动态均值 - 方

差投资组合选择问题有待进一步研究的问题.

在动态投资组合选择研究中 ,连续时间模型

是强有力的分析工具. 在动态均值 - 方差分析的

框架下 ,连续时间模型的研究已经取得了比较丰

富的成果. 比较而言 ,离散时间均值 - 方差模型的

研究成果相对缺乏 ,比如说不允许卖空交易规则

下的问题就没有解决. 由于实际交易行为是在离

散时间点上发生的 ,因此离散时间均值 - 方差模

型有待进一步深入研究.

以上介绍的主要是动态投资组合选择的理论

研究方面. 近年来 ,在计算技术 (硬件、软件和算

法)迅速发展的基础上 ,随机规划方法成为动态投
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资组合实践和应用研究的强有力工具 ,在应用方

面取得了很大成功. 例如资产分配的随机网络模

型 (Mulvey 和 Vladimirou[81 ]) 、养老基金资产/ 负债

管理 (参见 Dert [82 ]) 、保险公司资产/ 负债管理 (参

见 Carino 等[83 , 84 ])以及固定收益证券投资组合管

理 (参见 Zenios 等[85 ])等. Ziemba 和 Mulvey[65 ]很好

地总结了这方面的进展. 而就在上世纪 80 年代 ,

这些实际应用在当时的软硬件环境下是很难实现

的.用随机规划方法对复杂的投资组合管理问题

进行建模 ,一般都会导致一个大规模的优化问题.

因此这类问题现在常被称为金融优化. 在金融优

化这个名词出现以前 ,人们也时常称投资组合选

择为投资组合优化 ,这些名词只不过反映了投资

组合这个学科内容在不断扩充、不断发展而已. 事

实上 ,广义意义下的金融优化应该涵盖了投资组

合选择的全部内容 ,投资组合与金融优化的概念

是没有必要加以严格区分的. 当人们谈到金融优

化时 ,很多情况下是强调投资组合选择中的“优化

技术”成份 ,此时“投资组合选择”偏向概念和理

论 ,而“金融优化”则偏向技术和应用. 有时候金融

优化也被归为计算金融 ,但计算金融还包括衍生

资产定价方程的数值计算等内容 ,它们之间既联

系又区别. 希望读者不至于被概念混淆.

固定组合比例、投资组合保险 (参见 Perold 和

Sharpe[86 ] ) 、泛 证 券 组 合 ( Universal Portfolio ,

Cover[87 ])等动态投资组合策略也是动态投资组合

选择方法的一部分. 投资者可能在实践中采用这

类方法 ,但这类方法不是主流方法 ,至少在理论上

它不是最优方法. 动态投资组合优化建模中最主

要的方法还是随机控制方法和随机规划方法. 这

两类方法 (实际上二者也不能完全严格区分)各有

优劣. 随机控制模型在解析解、问题分析和解释的

深刻性等方面占有优势. 随机控制模型一般不需

要像随机规划模型那样做情景分析. 但如果在随

机控制模型加上过多的约束限制 ,其分析和求解

会变得十分困难. 随机规划模型要求的只是数值

解 ,对模型限制较少 ,在实际问题刻画方面 (比如

说卖空限制、最大组合头寸限制 ,交易费用 ,负债

约束等)占有优势. 综上所述 ,随机控制方法在回

答为什么 ,即在理论研究方面较为合适 ,而随机规

划方法在回答怎么做 ,即在应用实践方面更为

有效.

2 　投资组合与金融优化的若干研究

方向

上一节对投资组合选择 (或金融优化)的主要

模型、理论和方法作了介绍和分析. 作为金融学和

金融工程的一个重要内容 ,它的发展与其它学科

一样 ,是一个不断提升、完善的过程. 在这个过程

中 ,理论与实践在不断相合与背离的过程中共同

前进. 而理论与实践又要受到当时已有的相关理

论、研究工具与方法、实践环境和条件等因素的影

响和限制. 综合这些因素 ,本着理论服务于实践而

又领先于实践的原则 ,作者认为以下几个主题是

未来一段时间值得关注的发展重点.

(1)进一步开展收益 - 风险型动态投资组合

选择问题的研究.

与效用函数模型相比 ,收益 - 风险型动态投

资组合选择的研究还比较少. 这类问题往往因为

目标函数形式 (或者是风险控制方式)的限制使得

问题不具有动态规划意义下的可分性和整体最优

所要求的凸性 ,因此无论是求解析策略还是数值

解 ,都比较棘手. 就动态均值 - 方差投资组合选择

的研究而言 ,也是最近几年才有理论上的突破. 在

此基础上 ,Zhu 等 [80 ]进一步研究了动态均值 - 方

差模型的时间一致性 (短视有效性或动态一致性)

问题 ,得到一致性不恒成立的结论. 这意味着在传

统模式下理解动态均值 - 方差投资组合选择问题

并不十分合理. 而且我们相信诸如均值 - 下半偏

差、均值 - 绝对偏差和均值 - VaR 等收益 - 风险

型动态模型很可能也存在这样的问题. 要解决这

些问题基本思路有两种 : 一、探索恰当的满足

Bellman 最优性原理条件的风险度量 (例如动态相

容性风险度量) 方法 ; 二、避开 Bellman 最优性原

理 ,采用带偿付的多阶段规划模型 (Multistage Pro2
grams with Recourse) 、多层规划模型 (Multi2Level

Programs)等递阶决策模型.

(2)开展分散化风险管理和多重风险控制的

研究.

近年来 ,金融机构的混业经营局面已趋主流.
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金融机构的投资运作限制也已逐步宽松 ,一些机

构可以同时开展包括保险、货币、证券、基金等在

内的多个市场的业务. 金融机构总部在各业务部

门间的资源配置以及各业务部门在金融市场上的

投资运作就形成了典型的分散化风险管理 (De2
centralized Risk Management) 问题 (参见 Mulvey 和

Erkan[88 ]) . 然而 ,与此相适应的风险管理理论和方

法的研究却很少. 以多层次、跨部门、跨行业和跨

市场的分散化风险管理为特征的投资组合管理研

究是一个困难但具有现实意义的研究课题. 多重

风险控制包括纵、横两个方向上的风险控制. 纵向

上指在各个时间段上的控制 ,而传统模型几乎仅

考虑对终端目标的控制 (参见 Zhu 等[79 ]) ;横向上

指在同一时间截面上对多种风险的控制 ,这些风

险包括市场风险、信用风险和流动性风险等. 传统

模型基本上只考虑其中一种 ,且大多数情况下仅

考虑市场风险. 在分散化风险管理中 ,多重风险控

制的要求非常自然.

(3)结合行为金融学理论开展基于模糊集理

论的投资组合选择研究.

对理性预期和有效市场假设的质疑而导致的行

为金融学是近年来金融学发展倍受关注的一个方

向.模糊集理论是处理非随机不确定性的有力工具 ,

它在描述人的知识和行为的不确定性方面具有优

势 ,是行为金融学研究潜在的有效手段 ,或许能在行

为金融学的研究中发挥如同概率论对经典的现代金

融理论那样的功能 (参见 Peters[89 ] ) . 基于模糊集

理论的投资组合选择也是最近几年才开始的一个

新的研究方向[45 , 46 , 48 ] . 虽然目前还没有人把模

糊投资组合选择系统地上升到行为金融学的理论

高度 ,但是我们相信模糊投资组合选择的研究会

随着行为金融学理论的发展而更加受到重视. 这

决非说已有的经典理论已经过时. 就像盲人摸象 ,

只要愿意摸象的人多一个 ,无论摸到哪个部分 ,对

大象的了解就会多一份. 可以预见 ,不同的投资组

合选择理论和方法在各自发展的过程中也会随着

相互间的渗透而交叉融合 ,不断扩充投资组合选

择的理论体系.

(4)结合我国实际开展资产/ 负债管理研究.

负债是一些金融机构的重要特征.银行业、保险

业和养老基金等是面临着资产/ 负债管理问题的典

型金融行业.资产/ 负债管理方面的定量研究在国外

已有规模 ,而在我国几乎近于空白.结合国内某些具

有负债特征金融投资机构的实际 ,对资产/ 负债管理

进行研究是一个具有重大应用价值的发展方向 ,对

我国社保基金运作与管理等重大问题 ,都具有现实

的指导意义和借鉴价值.随机规划方法在资产/ 负债

量化管理实践中具有主导地位. 用随机规划方法对

复杂的资产/ 负债管理进行建模 ,一般可归结为大规

模的优化问题.一般而言 ,问题的规模与资产收益和

负债的情景数量成指数增长关系. 情景的规模和结

构直接关系到模型的复杂度和可靠性.在资产/ 负债

管理的建模实践中 ,从技术层面来讲 ,如何恰当、有

效地构建模型 ,如何有效地求解超大规模优化问题

(比如怎样利用问题的特殊结构设计快速分解算法

等)和怎样生成合适的情景仍然是现阶段最主要的

研究课题[65] .

(5)开展对突发金融风险的生成、扩散和预警

的研究.

通常的模型和风险度量方法只能够有效地处

理正常市场条件下的金融风险. 稀有的突发金融

风险很可能给毫无准备的投资者以致命的打击.

然而在正常市场条件下 ,对可能的突发金融风险

的过度反应往往会影响投资业绩. 对于这个矛盾 ,

一个比较好的解决方案是 :在正常情况下 ,投资组

合策略不考虑可能发生的突发金融风险 ,而是采

取预警监控和适时调整的策略 ,把突发金融风险

预警与投资组合管理有机地结合起来. 突发金融

风险可能是由某个突发事件引起 (也可能有前

兆) ,并迅速扩散开来. 如果能够掌握突发金融风

险的形成条件和传播扩散机制 ,就能够对突发金

融风险进行预警和防范.

实际上 ,方向 (1)和方向 (2)是在纵、横两个方

向上进一步深化投资组合选择的研究 ,是针对投

资组合选择面对的复杂现实而提出的. 在纵向上

深化 ,就是在时间的动态性方面进一步深入研究.

在横向上深化 ,就是对一个投资组合的不同方面

进行分解和整合的研究 ;对分散系统而言 ,就是对

投资主体中各个体的投资组合选择行为进行协调

的研究. 方向 (3)是根据金融学理论新的发展而提

的 ,是结合不同理论的投资组合选择 (交叉)研究.
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方向 (4)是根据我国实际提出的具有重大应用价

值的研究. 方向 (5)是一个普遍关注且具有重要意

义 ,但研究积累少 ,有充分发展空间的领域.

除上述几个方向以外 ,不完备市场条件下的

投资组合选择理论的研究仍有待继续深入. 在交

易费用、交易规则约束等摩擦市场环境下 ,现实中

的投资组合选择问题往往可以归结为非凸非线性

的 (混合)整数规划问题. 这类问题的研究十分困

难 ,成果不多 ,进一步的研究无论是在理论上还是

在实践中都具有重要意义. 金融工具的创新也为

投资组合选择的研究提供了新的素材 ,比如说针

对可转债等新兴资产类型的投资组合选择的研究

就是一个具有现实意义的课题. 信息技术对投资

组合管理的影响是巨大的. 如何利用现代信息技

术实现有效的投资组合管理也是一个具有重大应

用价值的课题. 此外 ,信息技术本身对投资组合选

择的影响也是一个值得注意的研究方向. 关于投

资组合选择的实证分析是绝对不可忽视的研究课

题. 当然 ,由于我国资本市场历史很短 ,金融数据

缺乏 ,该课题的研究目前还具有一定的困难.

3 　对投资组合与金融优化在我国实

践方面的一些思考

本节主要谈谈对投资组合选择 (或广义意义

下的金融优化) 在国内实际应用方面的一些想法

与建议. 我国金融市场和金融业的迅速发展为国

内的金融学研究提供了广阔的舞台. 然而就投资

组合管理而言 ,我们却也不得不面临这样的尴尬 :

搭乘金融学理论 (主要包括投资组合选择、资本资

产定价和期权定价等)在上世纪 90 年代连续获诺

贝尔经济学奖的东风 ,上世纪 90 年代后半期国内

掀起了现代金融理论研究的热潮 ,科研机构的研

究人员发表了大量的论著 ;可是另一方面 ,金融业

界对这些成果 (包括经典的理论和方法)的实际应

用几乎为零. 造成这种现象的原因是多方面的. 客

观来看 ,我国的金融市场 ,特别是资本市场不成

熟、不完善 ,政策等非市场因素影响严重 ,实际与

理论相去较远 ,限制了理论和方法的应用空间. 主

观上 ,一个重要原因在于金融学研究人员和金融

业界之间的交流与合作不够. 一方面 ,投资组合选

择需要很多数理工具 ,这是许多业界人士 (包括一

些以定性分析为主的金融理论研究人员) 不太理

解和接受的. 另一方面 ,擅长数理工具的研究人员

也不太关注或者是缺少机会去关注金融业界的实

际需要. 二者难以走到一起.

金融市场上有各种各样的投资理念. 根据理

念的不同 ,大致可以把投资者分为三类 :基本分析

派、技术分析派和现代投资组合理论派 (以量化模

型为基础) . 当然 ,要求所有的投资者都相信量化

模型是不现实、不可能甚至是不科学的. 但是如果

没有人利用以现代投资组合理论为背景的量化模

型来指导投资实践 ,那么这样的投资决策也肯定

是有缺陷、不科学的.

诺贝尔经济学奖获得者中 ,很多人在研究中

用到了高深的数理工具. 事实上 , 考察一下

Markowitz[90 ]对优化问题的研究 (主要是为了求解

他的投资组合选择模型) ,我们不难发现这位现代

投资组合理论的开创者也不愧为他那个时代的优

秀的最优化专家. 现在也有很多最优化专家 ,包括

线性规划单纯形法的创始人 Dantzig[60 ] 、最优化界

的一流学者 Rockafellar[29 , 30 ]和 Luenberger[91 ,92 ]等

都参与了金融优化的研究. 国外也不乏学者 (主要

是最优化专家)与金融机构 (包括中介机构)合作 ,

在金融优化的实际应用中取得成功的例子 ,如获

得管理科学成就 Frank Edelman 奖的 Russell -

Yasuda Kasai模型[83 , 84 ]在保险公司金融计划决策

中的应用. 国际上也有一些运筹与金融交叉学科

研究机构 ,如 Princeton 大学的运筹学与金融工程

系. 从国际范围来看 ,运筹优化领域的学者们在金

融优化的研究和实践中都起到了关键作用. 而我

国这一领域众多的学者们对金融优化的研究似乎

缺乏应有的兴趣和热情 ,对金融优化的应用实践

更是不够重视. 这一现象主要是由于现阶段国内

金融业界对金融优化实践的暂时性需求不足造

成的.

上个世纪末的亚洲金融风暴使我国金融业界

和政府高层进一步认识到了金融风险管理的重要

性.某些量化的风险管理方法已在一些金融机构

落到了实处 ,科研机构与金融业界的交流与合作

开始增强. 随着国内金融改革和经济全球一体化

进程的加快 ,国内金融业在发展的同时也面临着

前所未有的风险与挑战. 一些金融机构 (如基金公
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司、保险公司)的决策部门已经对金融优化在实践

中的应用提出了具体要求. 结合我国实际 ,把金融

优化的理论和方法应用到金融决策的实践中去已

经成为金融业界和学术界的共识.
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Revie w and research issues on portfolio selection and financial optimization

ZHU Shu2shang1 , LI Duan2 , ZHOU Xun2yu2 , WANG Shou2yang3

1. School of Management , Fudan University , Shanghai 200433 , China ;

2. Department of Systems Engineering and Engineering Management , Chinese University of Hong Kong , Hong Kong ;

3. Academy of Mathematics and Systems Sciences , Chinese Academy of Sciences , Beijing 100080 , China

Abstract : The past 50 years have witnessed a remarkable development in portfolio selection both in theory and real

practice. With a rapid globalization of world economy and a fast growth of capital markets in China , more and more

domestic financial institutes start to feel an urgent need of applying modern portfolio selection theory to their prac2
tice. This paper aims at reviewing the fundamental concepts and basic solution methodologies in portfolio selection

and examining recent development in the field. It is hoped that the research issues brought up in the paper will

stimulate more interests in the development of portfolio selection , thus advancing the state2of2the2art of risk manage2
ment and financial optimization in China.

Key words : portfolio selection ; risk management ; asset/ liability management ; financial optimization
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