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摘　 要：在不确定的金融市场中，由于各种金融产品风险存在差异，因此，如何在兼顾收益

与风险的情况下对产品进行组合选择，也就成为投资组合的重要问题。 通过将均值—绝对偏

差模型的鲁棒优化模型与我国证券市场实际情况相结合的方法，提出简化模型，并且以 ＭＡＴ⁃
ＬＡＢ 为工具，提出该线性模型求最优解的新方法。 同时，将均值—绝对偏差模型的鲁棒优化

模型的最优解与其他投资组合模型进行比较，证明该模型优于所选的其他模型。
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　 　 引言

在不确定的金融市场中，由于各种金融产品风

险存在差异，因此，如何在兼顾收益与风险的情况

下对产品进行组合选择，也就成为投资组合的重要

问题。 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ （ １９５２） ［１］ 提出了投资组合的均

值—方差模型（ＭＶ 模型），它相继应用于金融投资

分析的不同领域，但是 ＭＶ 模型的缺点也比较明显：
（１）对参数的不确定性与估计误差敏感，即均值或

方差一点小的扰动都可能完全改变最优投资组合。
（２）计算过程复杂，即对于包含 ｎ 种证券的组合而

言，其协方差矩阵计算量大，需要计算 ｎ（ ｎ＋ １） ／ ２
次。 （３）ＭＶ模型形式为二次规划模型，其最优解求

解比较困难，有时甚至于无法求解。 基于上述原

因，国内外学者发展了很多其他投资组合模型，其
中 Ｋｏｎｎｏ 和 Ｙａｍａｚａｋｉ（１９９１） ［２］ 提出了均值—绝对

偏差模型（ＭＡＤ 模型），该模型利用均值—绝对偏

差风险目标函数克服了缺点（１），同时其线性化模

型克服了缺点（２）和（３）。 在该模型基础上，国内学

者研究出几种衍生模型：康志林（２０１３） ［３］ 提出了均

值—绝对偏差投资组合修正模型，该模型针对投资

者对不同收益率资产的偏好，通过引入收益权值系

数，直接对各证券的收益离差进行非对称影响分

析，重构均值—绝对离差投资组合模型，并将模型

转换为线性规划；张鹏（２００９） ［４］ 提出具有上下界限

制的均值—平均绝对偏差投资组合模型，并运用线

性规划的旋转算法进行求解；武敏婷，等（２０１０） ［５］

在均值—绝对偏差投资模型中加入风险价值约束，
给出了基于 ＶａＲ 约束的投资组合优化模型；刘善

存，等（２００１） ［６］用对策论方法讨论证券组合投资问

题，建立了组合投资问题的基本对策模型。
鲁棒性是一个系统面临内部结构和外部环境

变化 时， 能 够 保 持 其 系 统 功 能 的 能 力。 Ｔｅｔｌｏｗ
（２００１） ［７］指出：在金融系统中，来自市场波动、汇率

变动、利率及资产价格变化等方面的内部变化不确

定性，来自自然灾害、国际政治和经济环境变化等

方面的外部不确定性，直接影响到金融系统的正常
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运行，鲁棒性成为能否确保金融系统持续、正常运

行的重要因素。 金融系统的鲁棒性是金融系统的

一个重要属性，而金融系统中的鲁棒优化则是为了

实现金融系统的鲁棒而进行的一种优化设计。 目

前，国内外关于鲁棒优化投资组合的文献也较多，
Ｇｈａｈｔａｒａｎｉ 和 Ｎａｊａｆｉ （ ２０１３） ［８］ 基于目标规划方法

（Ｇｏａｌ Ｐｒｏｇｒａｍｍｉｎｇ Ａｐｐｒｏａｃｈ）提出多目标函数鲁棒

优化模型。 Ｃｏｓｔａ 和 Ｐａｉｖａ（２００２） ［９］在假设已知期望

收益率和协方差矩阵边界的条件下，基于线性矩阵

不等式方法，研究了鲁棒跟踪误差投资组合优化问

题。 Ｚｈｅｎｇ 和 Ｌｉａｎｇ（２０１３） ［１０］ 在该方法基础上，引
入交易费用。 高莹和黄小原（２００８）提出基于线性

矩阵不等式的动态投资组合鲁棒策略。 张春梅和

陈志平（２０１３） ［１１］针对有限情形的不确定集、正态分

布等情形提出了一种满足齐次性、次可加性和单调

性的相对鲁棒的 ＣＶａＲ 风险度量。
对于鲁棒优化方法而言，从模型的数学描述角

度看，解决内部结构变动问题时，一种是约束条件

参数的不确定性，另一种是目标函数参数的不确定

性。 鲁棒优化解决外部环境变化时，主要是外界不

确定性扰动。 到目前为止，鲁棒优化方法主要有三

种方法。 第一种方法是 Ｓｏｙｓｔｅｒ（１９７３） ［１２］提出的，他
在鲁棒优化方面做了开创性的工作，提出了一个线

性优化模型来求得一个对所有属于一个凸集的数

据均可行的解。 但这个推断模型产生的解在某种

意义上太保守，为了保证鲁棒性，放弃了很多的标

称问题的最优性。 第二种方法是 Ｂｅｎ⁃Ｔａｌ 和 Ｎｅｍｉ⁃
ｔｏｖｓｋｉ（１９９８） ［１３］提出的新的鲁棒优化处理不确定性

环境方法，对处理过度保守性作出了努力，将鲁棒

优化应用到具有椭球不确定集合的线性规划问题

中，得到了二次锥规划，但由于其非线性性，其求解

较为 复 杂。 第 三 种 方 法 是 Ｂｅｒｔｓｉｍａｓ 和 Ｓｉｍ
（２００４） ［１４］专门为多种不确定性提出的一种方法，是
通过生成的线性鲁棒对应来控制解的保守性水平

即可以调节鲁棒水平（Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｌｅｖｅｌ，ＰＬ）的方法，
并且得到的是线性模型，相比第二种方法也更容易求

解，并且该方法也很容易拓展到离散优化问题。
Ｍｏｏｎ 和Ｙａｏ（２０１１） ［１５］基于第三种方法提出均值—绝

对偏差模型的鲁棒优化线性模型（ＲＭＡＤ 模型）。
本文在 Ｍｏｏｎ 和 Ｙａｏ（２０１１） ［１５］ 的基础上，考虑

我国证券市场的实际情况并且在不失一般性基础

上，提出了适合我国投资组合管理的、基于鲁棒优

化的简化 ＲＭＡＤ 模型，并且利用 ＭＡＴＬＡＢ 求最优

解。 同 时， 将 ＲＭＡＤ 模 型 的 最 优 解 与 张 鹏

（ ２００９ ） ［４］、 武 敏 婷， 等 （ ２０１０ ） ［５］、 刘 善 存， 等

（２００１） ［６］的研究结果进行比较分析，根据投资组合

绩效分析，ＲＭＡＤ 模型优于上述三种模型。

一、模型描述

（一）均值—绝对偏差模型（ＭＡＤ 模型）
假设证券投资组合中包含 ｎ 种证券；第 ｊ 种证

券的回报率为 ｒ ｊｔ（ ｊ＝ １，２，…，ｎ，ｔ＝ １，２，…，Ｔ）；ｔ 为投

资组合时间间隔；Ｔ 为投资组合时间跨度，即有 Ｔ 个

时间段；ｘ ｊ 为投资组合中第 ｊ 种资产投资权重；ρ 为

投资者对该投资组合的期望收益率；ｒ ｊ 为第 ｊ 种资

产期望收益率，ｒ ｊ ＝ Ｅ［ ｒ ｊｔ］ （即 ｒ ｊｔ的算术平均数）；ｕ ｊ

为该投资组合第 ｊ 种资产投资权重 ｘ ｊ 的上限；Ｃ 为

该投 资 组 合 投 资 额。 根 据 Ｋｏｎｎｏ 和 Ｙａｍａｚａｋｉ
（１９９１） ［２］提出的 ＭＡＤ 模型（１）—（４）：

ｍｉｎｉｍｉｚｅ １
Ｔ􀰐

Ｔ

ｔ ＝ １
􀰐

ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ （１）

ｓ．ｔ． 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｒ ｊｘ ｊ ≥ ρＣ （２）

􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｘ ｊ ＝ Ｃ （３）

０ ≤ ｘ ｊ ≤ ｕ ｊ，ｊ ＝ １，２，…，ｎ （４）
由于（１）—（４）为非线性模型，求解复杂，故此

在原 模 型 基 础 上 通 过 引 入 辅 助 变 量 ｙｔ ＝

􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ 可以将其转化为线性 ＭＡＤ 模型

（５）—（１０）：

ｍｉｎｉｍｉｚｅ １
Ｔ􀰐

Ｔ

ｔ ＝ １
ｙｔ （５）

ｓ．ｔ． ｙｔ ＋ 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ≥ ０ （６）

ｙｔ － 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ≥ ０ （７）

􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｒ ｊｘ ｊ ≥ ρＣ （８）

􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｘ ｊ ＝ Ｃ （９）

０ ≤ ｘ ｊ ≤ ｕ ｊ，ｊ ＝ １，２，…，ｎ （１０）
线性模型（５）—（１０）求解容易，如文献［３］［４］

［５］均是以该模型为基础研究衍生模型。
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（二）均值—绝对偏差模型鲁棒优化模型（ＲＭＡＤ）
Ｍｏｏｎ 和 Ｔａｏ （ ２０１１） ［１５］ 基于 Ｂｅｒｓｉｍａｓ 和 Ｓｉｍ

（２００４） ［１４］鲁棒优化方法给出了 ＭＡＤ 模型鲁棒优

化模型：Γ０ 为鲁棒模型保护水平，Γ０∈［０， Ｊ０ ］，
Ｊ０≡｛１，２，…，ｎ｝，Γ０ 值越大意味着鲁棒水平越高，
对于给定鲁棒模型保护水平 Γ０，考虑子集 Ｓ０ 满足

Ｓ０⊆Ｊ０ 和 Ｓ０ ＝ Γ０ 。 对于给定子集 Ｓ０ 和常数 ｒ
∧

ｖ，

ｖ∉Ｓ０ ＼ Ｊ０。 ｗ ｊ 为可行集 ｘ ｊ 的上界，即 ｘ ｊ ≤ｗ ｊ。 ｒ
∧

ｊ

为投资者期望投资组合模型回报率 ρ 与第 ｊ 种资产

期望收益率 ｒ ｊ 的偏差，即 ｒ
∧

ｊ ＝ ρ－ｒ ｊ。 则 ＭＡＤ 模型鲁

棒优化模型（ＲＭＡＤ 模型）为（１１）—（１７）：

ｍｉｎｉｍｉｚｅ １
Ｔ􀰐

Ｔ

ｔ ＝ １
ｙｔ （１１）

ｓ．ｔ． － ｙｔ － 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ＋

ｍａｘ
｛Ｓ０∪｛ｖ｝｝⊆Ｊ０， Ｓ０ ＝ Γ０ ，ｖ∈Ｊ０ ＼Ｓ０

｛􀰐
Ｊ∈Ｓ０

ｒ
∧

ｊｗｊ ＋ （Γ０ － Γ０ ） ×

ｒ
∧

ｖｗｖ｝ ≤ ０ （１２）

－ ｙｔ ＋ 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ＋

ｍａｘ
｛Ｓ０∪｛ｖ｝｝⊆Ｊ０， Ｓ０ ＝ Γ０ ，ｖ∈Ｊ０ ＼Ｓ０

｛􀰐
Ｊ∈Ｓ０

ｒ
∧

ｊｗｊ ＋ （Γ０ － Γ０ ） ×

ｒ
∧

ｖｗｖ｝ ≤ ０ （１３）

－ 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｒ ｊｘ ｊ ＋ ｍａｘ

｛Ｓ０∪｛ｖ｝｝⊆Ｊ０， Ｓ０ ＝ Γ０ ，ｖ∈Ｊ０ ＼Ｓ０
｛􀰐

Ｊ∈Ｓ０

ｒ
∧

ｊｗ ｊ ＋

（Γ０ － Γ０ ） ｒ
∧

ｖｗｖ｝ ＋ ρＣ ≤ ０ （１４）

􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｘ ｊ ＝ Ｃ （１５）

－ ｗ ｊ ≤ ｘ ｊ ≤ ｗ ｊ，ｗ ｊ ≥ ０ （１６）
０ ≤ ｘ ｊ ≤ ｕ ｊ，ｊ ＝ １，２，…，ｎ （１７）
模型（１１）—（１７）虽为 ＲＭＡＤ 模型，但是其作

为非线性模型很难求解。 故此，希望能转化为线性

模型以方便求解。 在 ＲＭＡＤ 模型线性化过程中，选

取人工变量 ｚ０ 作为 􀰐
ｊ∈Ｊ０

ｚ ｊ ≤ Γ０ 约束变量；选取人工

变量 ｐ ｊ 作为 ｚ ｊ≤１，∀ｊ∈Ｊ０ 约束变量，其中 ｚ０、ｐ ｊ 为

该模型未知变量，需要求解；其余变量含义均与上

相同。 ＲＭＡＤ 线性模型为（１８）—（２７）：

ｍｉｎｉｍｉｚｅ １
Ｔ􀰐

Ｔ

ｔ ＝ １
ｙｔ （１８）

ｓ．ｔ． － ｙｔ － 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ＋ 􀰐

ｊ∈Ｊ０

ｐ ｊ ＋ Γ０ｚ０ ≤ ０

（１９）

－ ｙｔ ＋ 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ＋ 􀰐

ｊ∈Ｊ０

ｐ ｊ ＋ Γ０ｚ０ ≤ ０

（２０）

－ 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｒ ｊｘ ｊ ＋ 􀰐

ｊ∈Ｊ０

ｐ ｊ ＋ Γ０ｚ０ ＋ ρＣ ≤ ０ （２１）

ｚ０ ＋ ｐ ｊ ≥ ｒ
∧

ｊｗ ｊ （２２）

􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｘ ｊ ＝ Ｃ （２３）

ｐ ｊ ≥ ０，∀ｊ ∈ Ｊ０ （２４）
ｚ０ ≥ ０ （２５）
－ ｗ ｊ ≤ ｘ ｊ ≤ ｗ ｊ，ｗ ｊ ≥ ０ （２６）

０ ≤ ｘ ｊ ≤ ｕ ｊ，ｊ ＝ １，２，…，ｎ （２７）
本文结合中国资本市场实际情况并且在不失

一般性基础上，简化上述模型。 设定投资额 Ｃ ＝ １，
则 ｘ ｊ 则代表投资组合第 ｊ 项资产权重；并且中国股

票市场不存在卖空机制，故 ｘ ｊ≥０，假设 ｗ ｊ ＝ １，设定

０≤ｕ ｊ≤１，即 ０≤ｘ ｊ≤ｍｉｎ（ｕ ｊ，ｗ ｊ）；则 ＲＭＡＤ 模型简

化为（２８）—（３６）：

ｍｉｎｉｍｉｚｅ １
Ｔ􀰐

Ｔ

ｔ ＝ １
ｙｔ （２８）

ｓ．ｔ． － ｙｔ － 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ＋ 􀰐

ｊ∈Ｊ０

ｐ ｊ ＋ Γ０ｚ０ ≤ ０

（２９）

－ ｙｔ ＋ 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
（ ｒ ｊｔ － ｒ ｊ）ｘ ｊ ＋ 􀰐

ｊ∈Ｊ０

ｐ ｊ ＋ Γ０ｚ０ ≤ ０ （３０）

－ 􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｒ ｊｘ ｊ ＋ 􀰐

ｊ∈Ｊ０

ｐ ｊ ＋ Γ０ｚ０ ＋ ρ ≤ ０ （３１）

ｚ０ ＋ ｐ ｊ ≥ ｒ
∧

ｊｗ ｊ （３２）

􀰐
ｎ

ｊ ＝ １
ｘ ｊ ＝ １ （３３）

ｐ ｊ ≥ ０，∀ｊ ∈ Ｊ０ （３４）
ｚ０ ≥ ０ （３５）
０ ≤ ｘ ｊ ≤ １，ｊ ＝ １，２，…，ｎ （３６）
此线性规划可用 ＭＡＴＬＡＢ ｌｉｎｐｒｏｇ 函数求解。

二、实证分析

（一）数据描述

为方便与张鹏（２００９） ［４］、武敏婷，等（２０１０） ［５］、
刘善存，等（２００１） ［６］ 的模型进行比较，故此采用与

上述文献相同数据，如表 １ 所示，６ 种证券在 ８ 个时

期的收益率数据。

６２
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表 １　 ６ 种证券在 ８ 个时期收益率数据

交易日期 证券 １ 证券 ２ 证券 ３ 证券 ４ 证券 ５ 证券 ６
１ ０．０４ ０．１４ ０．１３ ０．１２ ０．１８ ０．１５
２ ０．０７ ０．０６ ０．１３ ０．０４ ０．０６ ０．０４
３ ０．０９ ０．０８ ０．１１ ０．１８ ０．２２ ０．０８
４ ０．１３ ０．１５ ０．１５ ０．１３ ０．１５ ０．０６
５ ０．１４ ０．１１ ０．１０ ０．１９ ０．１４ ０．１３
６ ０．１７ ０．１３ ０．０７ ０．１６ ０．０６ ０．０５
７ ０．２１ ０．１０ ０．１４ ０．１４ ０．０８ ０．１０
８ ０．２４ ０．１１ ０．１１ ０．１１ ０．０９ ０．０９

算术平均 ０．１３６ ２５ ０．１１ ０．１１７ ５ ０．１３３７ ５ ０．１２２ ５ ０．０８７ ５

　 　 （二）线性 ＲＭＡＤ 模型求解方法

ＭＡＴＬＡＢ 是具有很强数值计算、符号运算、仿
真和图形显示功能的计算机数学语言。 ＭＡＴＬＡＢ
中解线性规划问题的函数是 ｌｉｎｐｒｏｇ。 函数 ｌｉｎｐｒｏｇ
标准调用格式为：［ｘ，ｆｖａｌ］ ＝ ｌｉｎｐｒｏｇ（ ｆ，Ａ，ｂ，Ａｅｑ， ｂｅｑ，
ｌｂ，ｕｂ），用于求解问题：

ｍｉｎｉｍｉｚｅ ｆＴｘ （３７）
ｓ．ｔ． Ａｘ ≤ ｂ （３８）

Ａｅｑｘ ＝ ｂｅｑ （３９）
ｌｂ ≤ ｘ ≤ ｕｂ （４０）

其中将最优目标值返回到变量 ｆｖａｌ 中。
为将 ＲＭＡＤ 模型（２８）—（３６）转换为 ｌｉｎｐｒｏｇ 函

数标准形式，在本文中将 ｌｉｎｐｒｏｇ 函数中未知量 ｘ 设

为 １６×１ 矩阵即：
ｘ ＝ （ｘ１，ｘ２，ｘ３，ｘ４，ｘ５，ｘ６，ｙ１，ｙ２，ｙ３，ｙ４，ｙ５，ｙ６，ｙ７，

ｙ８，ｐ１，ｐ２，ｐ３，ｐ４，ｐ５，ｐ６，ｚ０） Ｔ （４１）
则 ｌｉｎｐｒｏｇ 函数标准形式（３７）中函数 ｆ Ｔ 为 １×１６

矩阵：
ｆ Ｔ ＝ ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １ ／ Ｔ　 １ ／ Ｔ　 １ ／ Ｔ　 １ ／ Ｔ[

１ ／ Ｔ　 １ ／ Ｔ　 １ ／ Ｔ　 １ ／ Ｔ　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０ ]

（４２）
取鲁棒保护水平（ＰＬ）Γ０ ＝ ３，投资组合期望收

益率 ρ＝ ０．０３。 可将式（２９）—（３０）共计 ２３ 不等式

转换为 ｌｉｎｐｒｏｇ 函数标准型式（３８），矩阵 Ａ 为 ２３×２１
矩阵，ｂ 为 ２３×１ 矩阵：

Ａ ＝

０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ　
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 １　 Γ
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 ０　 － １
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 ０　 － １
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 ０　 － １
０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 － １　 － １

é
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（４３）
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　 　 ｂ ＝ ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０[

０　 ０　 ０　 － ρ　 － （ρ － ｒ１）ｗ１　 － （ρ － ｒ２）ｗ２ －
（ρ － ｒ３）ｗ３ 　 － （ρ － ｒ４）ｗ４ 　 － （ρ － ｒ５）ｗ５ －

（ρ － ｒ６）ｗ６ ] Ｔ （４４）
式（３３）⇒ｘ１＋ｘ２＋ｘ３＋ｘ４＋ｘ５＋ｘ６ ＝ １ 转化成 ｌｉｎｐｒｏｇ

标准型式（３９），则 Ａｅｑ为 １×２１ 矩阵，ｂｅｑ为 １×１ 矩阵：
　 　 Ａｅｑ ＝ １　 １　 １　 １　 １　 １　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０[

０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０ ] （４５）
ｂｅｑ ＝ １ （４６）
式（３４）—（３６） 转换为 ｌｉｎｐｒｏｇ 函数标准型式

（４０），则 ｌｂ、ｕｂ 均为 ２１×１ 矩阵：
　 　 ｌｂ ＝ ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０[

０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０] Ｔ （４７）

　 ｕｂ ＝ ［１　 １　 １　 １　 １　 １　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ
ｎｆ　 ｉｎｆ　 ｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ　 ｉｎｆ］Ｔ

（４８）
其中 ｉｎｆ 代表＋∞ 。
综上所述，利用 ＭＡＴＬＡＢ ７．０ ｌｉｎｐｒｏｇ 函数求解

方程（４３）—（４８）最优解，同时将 ＲＭＡＤ 模型最优

解与张鹏（２００９） ［４］、武敏婷，等（２０１０） ［５］、刘善存，
等（２００１） ［６］最优解比较如表 ２ 所示。 为衡量金融

资产组合的绩效表现，本文采用与康志林（２０１３） ［３］

相同评价方法，投资组合绩效＝收益 ／风险。 其中武

敏婷等（２０１０） ［５］根据投资组合绩效评价方法，从结

果中选取最好一组的情况。

表 ２　 投资组合最优解比较分析汇总

模型 ｘ１ ｘ２ ｘ３ ｘ４ ｘ５ ｘ６ 组合收益 组合方差 组合绩效

简化 ＲＭＡＤ 模型 ０．１０８ ０ ０．０８９ ２ ０．５７６ ８ ０．１７５ ３ ０．０５０ ７ ０．０００ ０ ０．１２２ ０ ２．７２０Ｅ⁃０４ ４４７．８８４

文献［４］ ０．８００ ０ ０．０００ ０ ０．０００ ０ ０．２００ ０ ０．０００ ０ ０．０００ ０ ０．１３５ ８ ２．８２３Ｅ⁃０３ ４８．０８４

文献［５］ ０．０８１ ９ ０．１４２ ９ ０．３８８ ６ ０．１５８ ２ ０．１４４ ６ ０．０８３ ９ ０．１１８ ７ ４．０００Ｅ⁃０４ ２９６．７５０

文献［６］情况 １ ０．１６９ ７ ０．１６５ ３ ０．１６６ ６ ０．１６９ ２ ０．１６７ ３ ０．１６１ ６ ０．１１８ １ ３．８３０Ｅ⁃０４ ３０８．１５７

文献［６］情况 ２ ０．１９２ ９ ０．１５５ １ ０．１７１ ７ ０．１８５ ０ ０．１６９ ７ ０．１２５ ６ ０．１２０ ０ ４．０４０Ｅ⁃０４ ２９７．１８９

　 　 根据表 ２ 投资组合绩效分析，可以看出，张鹏

（２００９） ［４］组合收益率最高但是风险也最大，投资组

合绩效最低，刘善存，等 （ ２００１） ［６］ 与武敏婷，等

（２０１０） ［５］ 投资绩效相差不大，而本文所采用的

ＲＭＡＤ 模型要比以上 ３ 种投资组合模型效果显著。

三、结论

本文在Ｍｏｏｎ 和 Ｙａｏ（２０１１）的基础上，结合我国

证券市场的实际情况并且在不失一般性基础上，提
出了适合我国投资组合管理的、基于鲁棒优化的简

化 ＲＭＡＤ 模型，填补了关于鲁棒投资组合的研究；
并且运用新的求解方法，利用 ＭＡＴＬＡＢ 对其线性模

型求最优解，进一步验证了 ＭＡＴＬＡＮ ｌｉｎｐｒｏｇ 函数求

解线性规划模型的有效性和快捷性。 同时，将

ＲＭＡＤ 模型的最优解与刘善存，等（２００１） ［６］、张鹏

（２００９） ［４］、武敏婷，等（２０１０） ［５］ 的结果进行投资组

合绩效分析，证明简化 ＲＭＡＤ 模型从收益与风险角

度而言明显优于上述三种模型。
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