
收稿日期：!""# $ "% $ "&；修订日期：!""# $ #" $ #"
作者简介：王明涛（#%’( $），男，河南省偃师市人，上海财经大学副教授，博士，主要从事投资分析方面的研究 )

文章编号：#""* $ ’(%!（!""#）"( $ ""+, $ "&

基于下偏矩的资源配置优化模型求解方法研究

王明涛#，王秋红!

（#)上海财经大学证券期货学院，上海 !""",+；!)华北水利水电学院动力工程系，河南 郑州 (&""(&）

摘 要：在证券投资理论中，投资风险是以收益率的方差计量的，尽管以方差计量风险计算简单，但有

一些严格假设，这些假设往往与实际不符 )以下偏矩作为风险计量指标，在理论上克服了方差的不足，但
以下偏矩为目标函数的资源配置优化模型求解复杂，从而制约了下偏矩在实际中的应用 )针对 -./012均
值 $下偏矩资源配置优化模型求解的困难，通过恰当变换，得到了该模型的转换形式，此转换模型不但
求解容易，而且能得到相应证券组合的下偏矩统计量精确值，为下偏矩在投资分析中的应用提供了简便

易行的方法 )
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" 引言

风险与收益是任何投资者在投资过程中所关

心的两大主题 )在风险与收益之间寻求最佳平衡
是投资者追求的目标 )早在 #%&!年 5./612789［#］创
立现代证券组合理论之时，就明确指出，半方差是

理论上最完美的风险计量指标，但他没有使用半

方差而用方差计量风险，是因为半方差统计量计

算的复杂性超过了概念上的适用性［!］)计算的复
杂性一直是影响半方差在实际中应用的主要障

碍 )随着研究的深入，人们发现用方差计量风险，
在理论上存在着固有缺陷，因此，对半方差方法的

研究重新引起了人们的兴趣 )
为了克服方差计量风险的不足，人们从更广

泛意义上提出了下方风险（:12;<7=> $ /7<6）计量方
法 )下方风险是指，给定一个目标收益率 !，只有
小于 ! 的收益率才被作为风险衡量的计算因子 )
半方差仅是下方风险计量方法的一种，除此之外，

人们还提出了其他下方风险测度方法，这些方法

都涉及到目标收益率分布左尾部分的某种“矩”，

被归纳为下偏矩方法 ) #%%# 年，以下偏矩为风险
计量指标，-./012［!］给出了均值 $ 下偏矩结构下
的证券投资组合优化模型（资源配置优化模型）)
为解决下偏矩统计量的计算问题，他采取预先给

定一组参数，通过构造实验分布的方法计算下偏

矩 )这种方法不但计算复杂，而且不易求出参数的
精确值 )如果能找到简化下偏矩统计量的计算方
法或能将以下偏矩为目标函数的资源配置优化模

型转化为容易求解的优化模型，将会极大地提高

下偏矩在实际中的应用程度，有利于投资决策的

科学化 )
本文对 -./012 均值 $ 下偏矩资源配置优化

模型进行恰当变换，得出了该模型的转换模型，此

模型不但求解简便，而且有效地解决了下偏矩统

计量求解困难的问题，为下偏矩的应用提供了一

种简单、可行的方法 )

# -./012均值 $ 下偏矩资源配置优化模
型

# )# 下偏矩统计量及其估计
下偏矩 ?@5"（?12>/ @./87.0 51A>;8<），是指某

一概率分布左尾部分的某种“矩”；以下偏矩计量

证券投资风险时，是指投资收益率小于给定目标

收益率左尾部分的某种“矩”)
若记某一离散证券组合收益率为 #$，投资者

的目标收益率为 !，则 ?@5" 可描述为

?@5" % !
!

#$ % &B
’$（! & #$）" ， （#）
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式中：!" 为 #" 发生的概率；$ ! "，#，$，$ 取不同
的值，反映了 %&’$ 的不同含义；%&’"为低于目标

收益率的概率；%&’# 为单边离差的均值，称为目

标不足；%&’$ 类似于方差，是偏差平方的概率加

权，因为它是关于目标计算的偏差，故 %&’$ 也称

为目标半方差 %
下偏矩对风险计量的假设条件非常简单，它

仅要求投资者为风险厌恶型，而多数投资者都是

风险厌恶型的；另外，下偏矩反映了投资者对正负

偏差不一致的真实心理感受；第三，以下偏矩为目

标函数的优化模型可以为投资者提供比 ’()*+,-./
模型更多的下方损失保护 %因此，从理论上讲，下
偏矩方法优于方差方法［#］%
为了使用历史收益率数据估计下偏矩，0()1

2+,给出了如下修正公式：

%&’#（&，’）( !
&

#" ) &

#
* + #（& + #"）

$，（$）

式中：* 为收益率观测的个数 %
若设有 , 种证券，每一种证券的收益率为一

随机变量，分别记为 ##，#$，⋯，#,，各证券收益

率的加权系数分别为 ’#，’$，⋯，’,（!
,

- ( #
’- ( #，

’- " "），则证券组合投资的收益率为随机变量

#" 与 #- 之间存在如下关系：

#" ( !
,

- ( #
’-·#-， （3）

当给定 ’-，* 和 & 值后，根据式（$），（3）可以求出
下偏矩 %&’$ 的数值 %
# %$ 0()2+,均值 4下偏矩资源配置优化模型

0()2+,［$］以式（$）为目标函数，给出了以下偏
矩为风险计量指标的均值 4下偏矩资源配置优化
模型：

5-6 %&’$（&，’）( !
&

#" ) &

#
* + #（& + #"）

$，

（7&#） 8 9 . 9
! -’-·.（#-）" #"#；

! -’- ( #，’- " "{ ，

式中：$ ! #，$；’- 为分配给证券 - 的投资比重；#-

为证券 - 的投资收益率随机变量；.（#-）为 #- 的

数学期望；#"#为投资者的期望收益率水平（最低

期望收益率）%
模型（7&#）的求解十分复杂，因为在 ’- 确立

之前，由于各证券加权系数 ’- 的位置比较分散，

很难判断 #" 是否小于目标值 & %0()2+,求解模型
（7&#）的方法是预先给定一组 ’，*，通过构造实

验分布的方法计算 %&’$，进而求（7&#）的近似最
优解 %这种方法不但烦琐，而且不易求出参数的精
确值 %如何求解模型（7&#），得出下偏矩及相关参
数的精确值，是下偏矩方法在实际中应用的关键

所在，也是本文研究的重点 %

$ 0()2+,均值 4 下偏矩资源配置优化模
型求解方法研究

为了分析方便，在上述记号的基础上，进一步

引入如下记号：设有 * 个观测点，第 - 种证券投
资收益率在第 / 个观测点的观测值记为 #-/（ - ! #，
$，⋯；,，/ ! #，$，⋯，*），则第 - 种证券在第 / 个观
测点经目标收益率 & 调整后的收益率观测值记
为 0-/ ! #-/ 4 & %
设证券投资组合在第 / 个观测点的观测值为

0/，根据式（3），有

0/ ( ’# 0# / 1 ’$ 0$ / 1⋯ 1 ’,0,/ (!
,

- ( #
’-0-/，（:）

记 # 4
- ! 5-6｛#-，"｝为 #- 的负部

［3］，则 # 4
- 在

第 / 个观测点的值为
0+
-/ ( + 5-6｛0-/，"｝， （;）

根据式（:），#" 的负部 # 4
" 在第 / 点的观测值为

0+
/ ( + 5-6｛0/，"｝( 5-6｛’# 0# / 1 ’$ 0$ / 1

⋯ 1 ’,0,/，"｝% （<）

$ %# 计算公式的转换
为了简便，这里仅分析 $ ! $的情况（ $ ! #时

的分析方法相同，且更为简单）%
根据上述记号，%&’$的计算公式可转换为

%&’$ ( !
&

#" ) &

#
* + #（& + #"）

$ ( *
* + #·

#
*!

&

#" ) &
（& + #"）

$ ( *
* + #·

#
*!

&

#" ) &
（#" + &）$ (

*
* + #·

#
*!

*

/ ( #
（0+

/ ）
$， （=）

当 * 较大时，有

%&’$ ( *
* + #·

#
*!

*

/ ( #
（0+

/ ）
$$

#
*!

*

/ ( #
（0+

/ ）
$ % （>）

$ %$ 0()2+,均值 4下偏矩资源配置优化模型的
转换模型

0()2+,均值 4下偏矩资源配置优化模型有两
部分，一部分为目标函数，一部分为约束条件 %通
过引入随机变量负部的方法，可以将目标函数转

化为式（>）的形式；对于约束条件，（7&#）中有两
个，一个为加权系数自身的约束（第二个约束），没

有发生变化；另一个为证券组合的期望收益约束，
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即证券组合的期望收益不小于最低的期望收益水

平 !
若记第 " 个证券的期望收益率为#"，证券组

合的期望收益率为#$，则有

#" % &（#"）%
!
’!

’

( % !
#"(， （"）

#$ % &（#$）%
!
’!

’

( % !
#$( %

!
’!

’

( % !
!
)

" % !
（*"#"(）%

!
)

" % !
*"

!
’!

’

( % !
#( )"( % !

)

" % !
*"&（#"）% !

)

" % !
*" #"，

若采用经目标收益率 + 调整后的收益率序列数
据 ,"(，,(（ " # !，$，⋯，)；( # !，$，⋯，’），则式（"），
（!%）变换为

#" % &（#"）
!
’!

’

( % !
,"( - + ； （!!）

#$ % &（#$）% !
)

" % !
*" #" %

!
)

" % !
*"

!
’!

’

( % !
,[ ]"( - + ， （!$）

假设投资者的期望收益水平为 #$"，则证券组合

的期望收益约束为

#$ # .$" （!&）
将式（!$）代入式（!&），则有

!
)

" % !

!
’!

’

( % !
,[ ]"( ·*" - + # #$" ! （!’）

令 /"$ # #$" ( +，则

!
)

" % !

!
’!

’

( % !
,[ ],( ·*" # /"$ ! （!)）

若记 ! #［*!，*$，⋯，*)］
*，" #［!，!，⋯，!］*，

# %

,!! ,!$ ⋯ ,!’
,$! ,$$ ⋯ ,$’

,)! ,)$ ⋯ ,











)’

，

则式（!)）的矩阵形式为
!
’ "

*·#*·!# /"$ ， （!+）

这样，在 0 # $时，（,-!）可转化为二次规划问题：

./0 1 % !
’!

’

( % !
（,2

( ）
$，

（,-$） 1 2 3 2
!
)

" % !

!
’!

’

( % !
,[ ]"( ·*" # /"$ ；

*! - *$ - ⋯ - *) % ! ；

*" # %，" % !，$，⋯，)










!

在（,-$）中，目标函数与约束条件中具有不同的变
量（,"(，,(），事实上，它们之间存在式（+）所示的关
系 !将式（+）代入（,-$）得：

./0 1 % !
’!

’

( % !
（,2

( ）
$，

（,-&） 12 3 2

,2( % 2 ./0｛*!，,!( - *$,$( - ⋯ -
*),)(，%｝，（ ( % !，$，⋯，’）；

!
)

" % !

!
’!

’

( % !
,[ ]"( ·*" # /"$ ；

*! - *$ - ⋯ - *) % ! ；

*" # % （ " % !，$，⋯，)）















!
（,-&）的求解比较困难，为此，作如下变换：由
约束条件（!）知，
2 ,2

( % ./0｛*! ,! ( - *$ ,$ ( - ⋯ - *),)(，%｝，
则

*! ,! ( - *$ ,$ ( - ⋯ - *),)( #
2 ,2

( ，（%#2 ,2
( ）!

令 3( % ,2
( ，将其代入（,-&），则有

./0 1 % !
’!

’

( % !
4$(，

（,-’） 12 3 2

*!,!( - *$,$( - ⋯ - *),)( - 4( # %；

*! - *$ - ⋯，*) % !；

!
)

" % !
*"·

!!
’

( % !
,[ ]"( # /"$ ；

4( # %，*" # %（ " % !，$，⋯，)，( %
!，$，⋯，’















），

记 $ #［4!，4$，⋯，4’］*，

因 !
’

( % !
4$( % 4$! - 4$$ - ⋯ - 4$’ % $*·$ ，

故（,-’）的矩阵形式为

./0 4-5$ % !
’$

*·$ ，

（,-)） 1 2 3 2

#*! - $ # % ；

"*·! % ! ；
!
’ "

*·#*·!# /"$ ；

$ # %，!# %













!
（,-)）是一个简单的二次规划问题，而且目标
函数正定，因此求解简单（具有通用的计算程

序）［’］，同时它不存在类似于 56789:/3; 模型中的
协方差阵，所以应用此模型可以较方便地求出 0
# $时，<67=9:下偏矩证券组合优化模型的最优
解（!）及相应的下偏矩风险值（4-5$）!

& 应用实例

& !! 样本股票的选择及数据说明
为说明上述模型的有效性，本文随机选择了

上海证券交易市场的 !!只股票，其代码和名称分
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别为：!""#"$（上海汽车），!""!"%（轻工机械），
!""!#%（丰华园珠），!""!&%（’( 水仙），!""!&)（棱
光实业），!""!$&（申能股份），!""!$)（原水股份），
!""!*%（大众科创），!""!!#（交大南洋），!""+"!（昆

明机床），!""+",（济南百货）!采用数据的时限区
间为 #))+年 #月 )日 - #)))年 )月 *"日，共 &"
个月收益率数据 !月收益率按式（#,），（#+）计算，
结果如表 #所示 !

表 # ##只股票的月收益率数据
!"#$% # &’()* +%),+( -")" ’. ## /)’01/ 2

编号 #月 &月 *月 月 $ %月 !月 ,月 +月 )月 #"月 ##月

# . */)" . "/,# . */,% ##/,) )/!" . $/)% . "/$& . &/&# */&* &#/)% #"/"&
& !/#* #!/)* $/## +/#, #%/&* "/$, &)/)& */!* %"/!" . ,/"" "/%+
* &/#, #/#" ##/&& . */$* !#/"+ . */!+ */#$ $/") *&/$" $)/!+ $,/$#
$ "/", %,/%& !)/") &%/#+ &#/%% . &/)$ . ,/!% %/*" . #/&# #*/)$ &#/$$
% . &/#) . #+/! #/"& */$# . &#/# . ,/!" . %/## . !/"! . #%/! . &,/" . &,/,
! +/++ "/)! . +/%& . ,/%+ "/+% . "/+) . "/!# . %/*! #%/", $/$) #$/&#
, . #"/! . #*/" . $/!" . &/%" . &#/" . #"/* . #&/* . ##/$ . &#/& #*/%% . #+/$
+ %/*# *$/,+ */!! &$/!* *&/+& */"" */+) . &/+$ ##/$& %/+& *&/!&
) "/#" . "/+# "/$, . ##/+ . +/+) " . &/%$ . %/), . */$$ . ##/* . #&/"
#" ##/"* . &/"* . ##/% . !/)) . */!# . */,! . &/,$ "/#* "/*, . +/"! . +/!,
## . #&/, . #+/, . #"/! . #%/) . )/!& " . $/)$ . %/"% . ##/& . #*/% . )/%"
#& $/!, !/#& &/%) . $/&! . $/+& "/,! . &/!, ,/!* +/** . #/*! )/&!
#* . */)+ . +/!% . */!+ . !/!, . &/+& . #"/# . !/&% . !/"+ . &/%$ #%/"& . $/",
#$ #/+& &#/$, "/$% &)/&# #)/#* #/!, $/&* /$, +/$% $&/,+ #!/#$
#% . &/#+ #/*" . )/#, . #,/) . #%/$ #!/#! #/&% &/$# . #"/% . #/%! . !/!)
#! +/#& $/%" $/*% . #/%" +/%& $&/#" #"/$+ &/*% *#/$! #/&& &/#,
#, *#/&, %)/#$ #"/#% *#/)# &#/#* . &/", ##/%+ %#/&# )"/$+ %"/*! ,#/%,
#+ . */*! . %/!+ " %/)) . #+/* #&/,# $/%" . )/*% . ##/* . &,/& . &*/$
#) #/"$ . #/)" . ##/# !/%& %/"* . !/&+ %/"+ +/)" +/$% #%/$$ "/!+
&" . !/%) . &/!" . */!# . ##/! . !/#, . ,/!$ . &/"+ . ,/!# . &/$) . #"/+ . #/!$

"# $
%# & %#&# ’ (#

%#&#
， （#,）

式中："# 为某证券在时期 # 的收益率；%#，%# . #分

别为证券在 #，# . # 时期的收盘价；(# 为证券在 #
时期每单位所获得红利、股息等收入 ! (# 的计算

公式为

(# $ 每股现金红利 ’ %# )（送股比例 ’
配股比例）& 每股配股价 ) 配股比例 !（#+）

* !& 计算结果及分析
将表 #的数据代入（01%），本文应用 234536语

言，可求出 * 7 & 时均值 . 下偏矩结构下的资源
配置优化模型的最优解为

!( 7［" ! "%"$，" ! """"，" ! *#&,，" ! """"，" ! """"，
" !&!*#，" !""""，" !""""，" !&%%#，" !##++，" !""""］；
"( 7［"，"，"，"，" ! "+),，"，" ! "+$,，"，" ! "&",，
" !"$)"，" !"+$&，"，" ! "&++，"，" ! "#%)，"，"，" ! "&)&，
" !"#",，" !"%*)］!
最优解处的收益值 +, 7 " !"$""，二阶下偏矩

812&（-9:;）7 " !""#% !
要说明的是，最优解是 . 和 ",!的函数，.，

",!不同，最优解也不同 !为了简单，这里取 . 7
"，",! 7 " !"$（因为 ##只股票中，最大的期望收益
率为 " ! ")"$，故取 ",! 7 " ! "$ 可以说明问题；.
取其它数值时，其计算过程与 . 7 "相同）!
另外，应用模型（01%），计算速度很快，每计算

上述 ##只股票的一个最优解，时间不超过 * 秒
钟，这充分说明了上述模型的实用性 !
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