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跟踪误差投资组合鲁棒优化模型

及其衍生模型在基金市场中的应用

王志强，赵　庆

（东北财经大学 金融学院，辽宁 大连　１１６０２５）

　　摘　要：基于跟踪误差投资组合鲁棒优化模型，提出三种衍生模型：单一目标收益模型、多目标收

益模型和基于成本单一目标收益模型。给出了利用 ＭＡＴＬＡＢ求解的具体方法，采用“光大保德信均

衡竞选股票基金”数据进行实证分析，并与基准模型和基金的实际投资绩效进行比较，结果表明，三

种衍生模型对于提高收益、降低风险是有效的、可行的，对于资产配置具有借鉴意义。
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一、引　言

投资组合通常是指个人或机构所拥有的由股票、债券及衍生金融工具等多种有价证券构成的一个投资集

合，投资组合的优化和多元化发展不仅丰富了金融投资决策的方法而且加深了对金融市场的认识。Ｒｏｌｌ［１］在

Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ［２］均值－方差模型框架下提出跟踪误差投资组合模型，即投资组合管理者预期给定一个基准投资组

合，通过跟踪误差来对投资组合管理者的投资业绩进行评价，基于跟踪误差的投资组合方法在金融界得到广

泛运用。Ｒｕｄｏｌｆ等［３］给出了最小风险跟踪误差模型的线性模型，方便了跟踪误差模型的实践应用。王秀国和

邱菀华［４］基于跟踪误差模型提出了跟踪误差多因素投资组合决策模型，并给出了数值分析。罗金川和房

勇［５］提出了分层主成分分析方法，采用完全复制标的指数的投资策略来构建因素投资组合选择模型最小化

跟踪误差，在此基础上通过改变分层的数量控制投资组合的跟踪误差。

但是由于金融市场波动和金融风险加剧，Ｂｌａｃｋ和Ｌｉｔｔｅｒｍａｎ［６］指出均值－方差模型框架下关于要求随机

变量均匀分布和对期望收益和协方差的敏感性的缺陷。基于此，众多学者进行了鲁棒优化算法的研究。Ｃｏｓｔａ

和Ｐａｉｖａ［７］提出了基于线性矩阵不等式的跟踪误差投资组合鲁棒优化算法。高莹和黄小原［８］同样基于线性矩

阵不等式方法研究了将跟踪误差投资组合鲁棒优化在中国基金市场的运用。

本文基于跟踪误差投资组合鲁棒优化模型利用ＭＡＴＬＡＢ提出新的求解算法，同时提出其衍生模型：单一

目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型、多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型和基于成本单一目标
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收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型，并将其在中国资本市场进行了实证分析。

二、模型描述

（一）跟踪误差投资组合鲁棒优化基本模型

本文基于Ｃｏｓｔａ和Ｐａｉｖａ［７］跟踪误差投资组合鲁棒优化模型结合中国资本市场实际情况，提出投资组合收

益满足预期收益要求，使得投资组合风险最小化的跟踪误差投资组合鲁棒优化模型：

ｍｉｎ
ωｉ
α （１）

ｓ．ｔ．　α－（ω－ωＢ）
ＴΩｋ（ω－ωＢ）≥０ （２）

（ω－ωＢ）
Ｔ（μｋ－ｒｆＩ）≥γｋ，ｋ＝１，…，ｍ （３）

∑
ｎ

ｉ＝１
ωｉ＝１ （４）

０≤ωｉ≤１，ｉ＝１，…，ｎ （５）

投资组合中，下标ｉ表示投资组合中资产ｉ；下标ｋ表示第ｋ种情景得到的期望收益和协方差矩阵。外生变

量ωＢ为模型中根据预先设定目标确定的基准投资组合；γｋ是第ｋ种情景下投资组合预先设定目标收益；ｒｆ是

投资组合中无风险收益率。随机参数μｋ是由不同情景得到的期望收益；Ωｋ则是由相应情景预期收益的协方差

矩阵。跟踪误差投资组合鲁棒优化模型中需要确定两个决策变量即内生变量ωｉ和α。其中ωｉ是投资组合中各

项资产权重，α为引入的偏差波动的上界变量，α＝ｍａｘ
ωｉ
σ２Ｐ（ωｉ）＝（ω－ωＢ）

ＴΩｋ（ω－ωＢ），其中σ
２
Ｐ（ωｉ）为跟踪

误差投资组合鲁棒优化模型的方差。投资组合的目标函数是求α最小的投资组合权重ωｉ，数理金融含义是：在

市场风险最大的情景下α＝ｍａｘ
ωｉ
σ２（ωｉ），选择投资组合权重ωｉ使得投资组合收益波动最小，即ｍｉｎ

ωｉ
α。式（３）是

投资组合关于期望收益约束，Ｉ为单位列向量；式（４）是关于投资组合权重约束；式（５）表示根据资本市场实

际情景不允许卖空。

（二）跟踪误差投资组合鲁棒优化衍生模型

根据Ｃｏｓｔａ和Ｐａｉｖａ［７］，高莹等［８］学者的研究，跟踪误差投资组合鲁棒优化模型在资本市场具有适用性，

然而面对资本市场的复杂性，本文在其基础上提出衍生模型。

１．单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型

假定投资组合是根据基本分析方法构建股票集，面对不同的情景集，在既定的单一收益目标约束下γ１ ＝

γ２ ＝… ＝γｋ＝γ选择投资组合具体的投资权重，即单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型，这与Ｃｏｓｔａ和

Ｐａｉｖａ［７］、高莹等［８］假设相同。

２．多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型

许多投资组合优化模型在假设时都按照单一收益目标约束γ１＝γ２＝… ＝γｋ＝γ下选择组合资产权重。

然而在实际中，投资组合管理者针对不同市场预期采用相同的目标收益是不科学的，投资组合管理者的目标

收益与市场预期是相关的，当投资组合管理者面对较乐观市场预期时会提高目标收益，面对悲观市场预期时

会降低目标收益。特别是跟踪误差投资组合鲁棒优化模型在不同情景集下即在不同股票预期收益下，假定单

一目标收益显然与实际情景不相符。多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型则是在单一目标收益的基础

上，根据不同市场预期制定不同的目标收益，即γｋ，ｋ＝１，２，…，ｍ不全部相等提出的优化模型。

３．基于交易成本单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型

组合优化的目标是在风险与收益之间权衡从而选择投资组合最优权重的过程，传统上这个过程与交易成

２
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本是分开考虑的，然而这样得到次优权重经常会导致巨大的交易成本，并且在一些情况下会严重影响经风险

调整的组合收益。

基于交易成本单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型是在单一目标收益模型基础上引入交易成

本函数：ＴＣ（ω）＝（ＴＣ１（ω１），ＴＣ２（ω２），…，ＴＣｎ（ωｎ）），ｉ＝１，…，ｎ，其中ＴＣｉ（ωｉ）代表第ｉ种资产交易成本，

ωｉ代表第ｉ种资产权重。则投资组合净权重为：^ω＝ω－ＴＣ（ω）＝（^ω１，^ω２，…，^ωｎ）
Ｔ，^ωｉ＝ωｉ－ＴＣ（ωｉ）；投资

组合基准权重为：^ωＢ ＝ωＢ－ＴＣ（ω），^ωＢｉ＝ωＢｉ－ＴＣ（ωＢｉ）；投资组合收益为：μｐ＝ωμ＝∑
ｎ

ｉ＝１
［μｉωｉ］，其中μ＝

（μ１，μ２，…，μｎ）为ｎ种资产预期收益；投资组合净收益为：μＰＮ ＝∑
ｎ

ｉ＝１
［μ１ω^ｉ］＝∑

ｎ

ｉ＝１
［μｉ（ωｉ－ＴＣ（ωｉ））］；投资组

合风险为：σ２ｐ（^ω）＝ω^
ＴΩ^ω，其中Ω为投资组合中资产协方差。则基于交易成本单一目标收益跟踪误差投资组

合鲁棒优化模型为：

ｍｉｎ
ω^ｉ
α （６）

ｓ．ｔ．　α－（^ω－ω^Ｂ）
ＴΩｋ（^ω－ω^Ｂ）≥０ （７）

（^ω－ω^Ｂ）
Ｔ（μｋ－ｒｆＩ）≥γｋ，ｋ＝１，…，ｍ （８）

∑
ｎ

ｉ＝１
ω^ｉ＝１ （９）

０≤ ω^ｉ≤１，ｉ＝１，…，ｎ （１０）

（三）ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ求解非线性约束函数
Ｆｍｉｎｃｏｎ函数是ＭＡＴＬＡＢ主要内置的求解非线性有约束最优化的函数，标准形式为：

　　　　　　　　　　　　ｍｉｎ
ｘ
ｆ（ｘ） （１１）

ｓ．ｔ．　ｃ（ｘ）≤０ （１２）

ｃｅｑ（ｘ）≤０ （１３）

Ａｇｘ≤ｂ （１４）

Ａｅｑｇｘ＝ｂｅｑ （１５）

ｌｂ≤ｘ≤ｕｂ （１６）

三、跟踪误差投资组合鲁棒优化衍生模型在基金中的应用

　　（一）单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型转化为Ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准形方法及在
基金中的应用

　　以光大保德信均衡竞选股票基金（基金代码３６００１０）的交易数据为实证数据，根据ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函

数提出一种新的求解方法，并将单一目标跟踪误差投资组合鲁棒优化模型的最优解与基准组合、基金实际组

合的结果进行比较。

１．实证假设

假设（１）：基金３６００１０在２０１３年第４季度投资组合构建是根据投资组合中各股票前６个月度收益率进行

判断。

假设（２）：根据我国基金管理办法每季度公布股票重仓股组成，同时根据数据可得性，假定基金３６００１０每

季度调整一次投资比例，即在持有期内２０１３年第４季度投资组合中各股票权重比例不变。
３
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２．数据选取

选取光大保德信均衡竞选股票基金（３６００１０）在２０１３年第４季度投资组合１０支重仓股。样本数据为２０１３

年３月至２０１３年９月的月度收盘价，并且将收盘价依据（Ｐｔ－Ｐｔ－１）／Ｐｔ－１转化为２０１３年４月至２０１３年９月月

度收益率，数据来源于大智慧软件。

３．计算方法及计算结果

（１）基准组合权重及收益。取基准投资组合权重ωＢ为１０×１矩阵ωＢ ＝（１／１０，１／１０，…，１／１０）
Ｔ，则基准

投资组合收益率为１０只股票月度收益率均值。

（２）构造情景集及组合收益和协方差。本文考虑２种计算情景集方法，即ｋ＝１，２。

情景１，期望收益μ１为１０×１矩阵是依据历史数据按算术平均值计算，相应协方差矩阵Ω１为１０×１０矩阵。

情景２，期望收益率μ２是按由近及远０．３、０．２、０．２、０．１、０．１和０．１权重计算得到，即最近期收益的权重是

０．３，以后依次类推，最远期收益率的权重是０．１，原因是距离当前较近时期的收益率对基金经理预期判断影

响较大。情景２下期望收益的协方差矩阵Ω２为１０×１０矩阵。

（３）单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型Ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准化过程。

情景１下，单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型Ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准化过程。为使得跟踪误差模型转

化为ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准形式，设ｘ＝（α，ω２，ω２，…，ωｎ）。

则式（１）转化为标准形式（１１）为：

ｆ（ｘ）＝α （１７）

取基准投资组合权重ωＢ中元素ωＢｉ＝１／ｎ。

式（２）转化为标准形式（１２）：

－α＋（^ω－ω^Ｂ）
ＴΩｋ（^ω－ω^Ｂ）≤０

 －α＋∑
ｎ

ｉ＝１
ａｉｉ×ω

２
ｉ－
２
ｎ∑

ｎ

ｉ＝１
ａｉｉ×ωｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１

ａｉｉ
ｎ２

＋ ２ａ１２×ω１×ω２－
２ａ１２
ｎ ×ω１－

２ａ１２
ｎ ×ω２＋

２ａ１２
ｎ( )２
＋… ＋ ２ａ１ｎ×ω１×ωｎ－

２ａ１ｎ
ｎ ×ω１－

２ａ１ｎ
ｎ ×ωｎ＋

２ａ１ｎ
ｎ( )２

＋ ２ａ２３×ω２×ω３－
２ａ２３
ｎ ×ω２－

２ａ２３
ｎ ×ω３＋

２ａ２３
ｎ( )２
＋… ＋ ２ａ２ｎ×ω２×ωｎ－

２ａ２ｎ
ｎ ×ω２－

２ａ２ｎ
ｎ ×ωｎ＋

２ａ２ｎ
ｎ( )２

　　…

＋ ２ａｎ－１，ｎ×ωｎ－１×ωｎ－
２ａｎ－１，ｎ
ｎ ×ωｎ－１－

２ａｎ－１，ｎ
ｎ ×ωｎ＋

２ａｎ－１，ｎ
ｎ( )２ ≤０ （１８）

则非线性约束函数ｃ（ｘ）为式（１８）。

将式（３）转化为标准形式（１４），根据条件γ１ ＝γ２ ＝… ＝γｋ ＝γ，则Ａ为１×１１矩阵：

Ａ＝［０，ｒｆＩ－μ１１，ｒｆＩ－μ１２，…，ｒｆＩ－μ１ｎ］ （１９）

ｂ为１×１矩阵：

ｂ＝－γ＋１ｎ［（ｒｆＩ－μ１１）＋（ｒｆＩ－μ１２）＋… ＋（ｒｆＩ－μ１ｎ）］ （２０）

将式（４）转化为标准形式（１５），则Ａｅｐ为１×１１矩阵：

Ａｅｑ＝［０，１，…，１］ （２１）

ｂｅｑ为１×１矩阵：

ｂｅｑ＝１ （２２）

将式（５）转化为标准形式（１６），则ｌｂ、ｕｂ为１１×１矩阵：
４



２０１５年第２７卷第１期　 学报

ｌｂ＝［０，０，…，０］Ｔ （２３）

ｕｂ＝［ｉｎｆ，１，１，…，１］Ｔ （２４）

其中，ｉｎｆ代表正无穷。

根据偏差波动的上界变量α≥０及各资产卖空限制即ωｉ≥０，则Ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准形式中初始迭代点矩

阵为１１×１矩阵：

ｘ０＝［０，０，…，０］Ｔ （２５）

综上所述，情景１下，单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型（１）—（５）转化为Ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准化形

式式（１１）—（１６）：式（１）转化标准形式（１１）为式（１７）；式（２）转化标准形式（１２）为式（１８）；式（３）转化标准

形式（１４）为式（１９）和式（２０）；式（４）转化标准形式（１５）为式（２１）和式（２２）；式（５）转化标准形式（１６）为式

（２３）和式（２４），其中Ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准形式中初始迭代点矩阵为式（２５）。

单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型情景２转化为Ｆｍｉｎｃｏｎ函数标准形式计算方法与情景１计算方

法相同。由于篇幅所限情景１与情景２具体函数值未给，备索。

利用ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函数求解单一目标跟踪误差投资组合鲁棒优化模型情景１和情景２下各资产权

重，其中，γ１＝γ２＝０．０５，无风险收益率取工商银行２０１３年整存整取一年期存款利率，即γｆ＝０．０３２５，同时为

比较投资绩效也给出了基金实际各资产权重，如表１所示。

表１　单一目标跟踪误差投资组合鲁棒优化模型情景１、情景２和基金实际各资产权重

资产权重 ω１ ω２ ω３ ω４ ω５ ω６ ω７ ω８ ω９ ω１０
情景１ ０ ０．１５８２ ０ ０．４１７３ ０ ０ ０．０７３５ ０ ０．３５１ ０
情景２ ０．３６７ ０．３８１９ ０．００１６ ０．００１６ ０．００１６ ０．００１６ ０．００１６ ０．００１６ ０．２３９７ ０．００１６
基金实际 ０．１４７４ ０．１４５ ０．０９５３ ０．０９３ ０．０９１８ ０．０９１１ ０．０８７３ ０．０８６９ ０．０８３２ ０．０７９

由表１可见，情景１和情景２各资产权重不相同，其原因是对于市场不同预期会影响各项资产权重。情景１

下偏差波动上界变量α１＝０．０００８，情景２下偏差波动上界变量α２＝０．００１６，α２＞α１，根据模型定义选择情景

２下各资产权重作为单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型最终各项资产权重。

　　为衡量金融资产组合的绩效表现，采用与康志

林［９］相同评价方法，投资组合绩效 ＝收益 ／风险。比

较分析单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型情

景１、情景２、基金实际和基准收益投资绩效，如表２。

由表２可见，从收益角度而言，单一目标收益跟踪

表２　各模型下投资绩效

模型 情景１ 情景２ 基金实际 基准组合

收益 ０．０９９９ ０．０９４６ ０．０５３６ ０．０４９９
风险 ０．０００６ ０．０００２ ０．００３１ ０．００３７

收益 ／风险 １７１．９７７０ ４８０．６１１１ １７．４４９２ １３．６３９４

误差投资组合优化模型情景１和情景２收益率均显著高于基金实际情景与基准模型，并且显著高于投资组合

目标收益γ＝０．０５，表明该模型对于提高基金收益是有效的；从风险角度而言，情景１和情景２风险均显著低

于基金实际情景与基准模型，表明该模型对于分散风险同样是有效的；故此，单一目标收益跟踪误差投资组合

优化模型情景１和情景２投资绩效显著优于基金实际情景和基准模型，表明单一目标收益跟踪误差投资组合

优化模型可以显著提升基金表现。虽然单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型情景１模型收益率高于情景

２模型，但是风险更高，并且投资绩效显著低于情景２模型，从另一个角度而言，也印证了跟单一目标收益跟踪

误差投资组合优化模型最终选择较大情景下各资产的权重的结论。综上所述，单一目标收益跟踪误差投资组

合优化模型对于提高组合收益、分散组合风险是有效的，对于中国资本市场资产配置具有指导意义。

（二）多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型在基金中应用

多目标收益跟踪误差投资组合优化模型式转化为ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函数标准形式中处理式（３）转化为

５
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式（１４）时，２种情景下取不同目标收益，即γ１≠γ２，则：

ｂ′１ ＝－γ１＋
１
ｎ［（ｒｆＩ－μ１１）＋（ｒｆＩ－μ１２）＋… ＋（ｒｆＩ－μ１ｎ）］ （２６）

ｂ′２ ＝－γ２＋
１
ｎ［（ｒｆＩ－μ２１）＋（γｆＩ－μ２２）＋… ＋（ｒｆＩ－μ２ｎ）］ （２７）

不同目标收益情况下，多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化各资产权重、组合收益、组合风险如表３和

表４所示。
表３　不同目标收益情况下多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒情景１时优化结果

目标收益 ０．０３５ ０．０４ ０．０４５ ０．０５ ０．０５５ ０．０６ ０．０６５ ０．０７ ０．０７５ ０．０８
α１ ０ ０ ０．０００３ ０．０００８ ０．００１４ ０．００２１ ０．００３１ ０．００４２ ０．００５６ ０．００７１
ω１ ０．０５４９ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ω２ ０．１７５ ０．０７３４ ０．１１８ ０．１５８２ ０．１８７４ ０．２４０２ ０．３０１ ０．３５８３ ０．４１８ ０．４７２７
ω３ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ω４ ０．２２２１ ０．４５０６ ０．４３１２ ０．４１７３ ０．４０９９ ０．３４４４ ０．２８４６ ０．２２２２ ０．１６１７ ０．０９７４
ω５ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ω６ ０．１０９９ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ω７ ０．１５９３ ０．１８３３ ０．１３２６ ０．０７３４ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ω８ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ω９ ０．２３０５ ０．２９２６ ０．３１８２ ０．３５１ ０．４０２７ ０．４１５４ ０．４１４３ ０．４１９５ ０．４２０３ ０．４２９９
ω１０ ０．０４８３ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

组合收益 ０．０８４９ ０．０８９９ ０．０９４９ ０．０９９９ ０．１０４９ ０．１０９９ ０．１１４９ ０．１１９９ ０．１２４９ ０．１２９９
组合风险 ０．００１７ ０．００１５ ０．００１１ ０．０００６ ０．００００４ －０．０００１ －０．００００３ ０．０００１ ０．０００４ ０．０００９
收益／风险 ５１ ５８ ９０ １７２ ２６２０ －１３７５ －３６１４ ８４４ ２８５ １４４

表４　不同目标收益情况下多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒情景２时优化结果

目标收益 ０．０３５ ０．０４ ０．０４５ ０．０５ ０．０５５ ０．０６ ０．０６５ ０．０７ ０．０７５ ０．０８
α２ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４１ ０．００４９ ０．００５８
ω１ ０．５１５８ ０．４６６７ ０．４１７１ ０．３６６８ ０．３１５９ ０．２６４４ ０．２１２３ ０．０７４９ ０．０７０９ ０．０３８１
ω２ ０．３１０６ ０．３３４４ ０．３５８２ ０．３８２１ ０．４０５９ ０．４２９８ ０．４５３６ ０．４３８４ ０．４８５９ ０．５２
ω３ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４１ ０．００４９ ０．００５８
ω４ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．１００９ ０．０４５７ ０．０２２４
ω５ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４１ ０．００４９ ０．００５８
ω６ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４１ ０．００４９ ０．００５８
ω６ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４１ ０．００４９ ０．００５８
ω７ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４１ ０．００４９ ０．００５８
ω８ ０．１６９２ ０．１９２７ ０．２１６３ ０．２３９８ ０．２６３４ ０．２８７ ０．３１０７ ０．３６１ ０．３６７９ ０．３８４４
ω９ ０．０００６ ０．０００９ ０．００１２ ０．００１６ ０．００２１ ０．００２７ ０．００３４ ０．００４１ ０．００４９ ０．００５８

组合收益 ０．０７８２ ０．０８３７ ０．０８９１ ０．０９４６ ０．１００１ ０．１０５６ ０．１１１１ ０．１１８９ ０．１２３１ ０．１２８１
组合风险 ０．０００３ ０．０００２ ０．０００２ ０．０００２ ０．０００２ ０．０００３ ０．０００５ ０．０００５ ０．０００８ ０．００１１
收益／风险 ２３３ ３４９ ４５９ ４８０ ４０４ ３０５ ２２６ ２３０ １５１ １１２

如表３所示，在不同目标收益下，各资产权重发生变化，即进一步验证了多目标收益跟踪误差投资组合优

化模型相比单一目标收益模型更具有合理性；投资组合实际收益率高于目标收益，表明多目标收益跟踪误差

投资组合优化情景１时对于提高组合收益表现具有较好的表现；在目标收益递增的过程中，投资组合实际收

益也伴随着目标收益逐步增加，投资组合风险先下降、后上升，在目标收益为０．０６５时组合风险达到最小

－０．００００３，投资组合风险总体呈现下降趋势，多目标收益跟踪误差投资组合优化情景１时不仅在提高收益方

面表现优异，在分散风险方面同样有效；多目标收益跟踪误差投资组合优化情景１时在目标收益 γ１＝０．０６５

６
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时、偏差波动的上界变量为α１＝０．００３１投资组合绩效最高，与表３均高于基金实际和基准模型投资绩效。

表３与表４具有组合收益显著高于目标收益的情况。但是多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒情景２下

组合风险与情景１不同，组合风险在随着目标收益的增加而增加，没有出现反转现象。情景２多目标收益跟

踪误差投资组合优化模型在目标收益γ１＝０．０５时、偏差波动的上界变量为 α１＝０．００１６投资组合绩效最高，

与表２相比投资绩效同样均高于基金实际权重投资绩效和基准模型投资绩效。

结合表３和表４，根据投资组合绩效分析，多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型在情景１时和情

景２时，最终会选择在情景１时，目标收益为γ１＝０．０６５、偏差波动的上界变量为投资组合权重，与表２相比，

多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型相比单一目标收益模型在提高收益、降低风险方面表现更为有

效。

综上所述，在相同情景下不同目标收益γｋ会改变投资组合权重，影响投资组合收益与风险走势，从而影

响投资组合投资绩效，因此，需要根据不同的市场预期下确定不同投资目标收益，再根据投资绩效分析，从而

确定更优的投资组合权重。

（三）基于交易成本单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型实证分析

采用与Ｚｈｅｎｇ和Ｌｉａｎｇ［１０］、王春峰等［１１］相同的交易成本函数：ＴＣｉ（ωｉ）＝ａｉωｉ＋ｂｉ，ｉ＝１，２，．．．，ｎ，同样忽

略固定交易成本对资产权重的影响，则变为：ＴＣｉ（ωｉ）＝ａｉωｉ，０＜αｉ＜１。假定交易成本函数 ＴＣｉ（ωｉ）＝

０．００３ωｉ，即百分之一的投资权重将产生万分之三的交易成本。根据上述 ω^Ｂ＝ωＢ－ＴＣ（ω）则投资组合基本权

重为：^ωＢ＝（０．０９７，０．０９７，…，０．０９７）
Ｔ。

基于交易成本单一目标收益跟踪误差投资组合优化模型转化为 ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函数标准形式方法与

上述相同。

利用ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函数求解得情景１与情景２资产权重及投资绩效如表５所示：

表５　基于交易成本单一目标跟踪误差投资组合鲁棒优化模型结果及绩效分析

模型 α２ ω１ ω２ ω３ ω４ ω５ ω６ ω７ ω８ ω９ ω１０ 收益 风险 收益／风险
情景１ ０．００１００．０００００．１３７１０．０００００．４７５４０．０００００．０００００．０１２８０．０００００．３７４７０．０００００．０９９４０．０００５ ２１９
情景２ ０．００２４０．１７４７０．２６７６０．００２４０．２１８４０．００２４０．００２４０．００２４０．００２４０．３２４８０．００２４０．０９８５０．０００６ １６７

　　由表５可见，基于交易成本单一目标跟踪误差投资组合鲁棒优化模型情景１和情景２的收益率均低于与

未引入交易成本的单一目标模型的收益率（见表２），再次印证引入交易成本会降低投资组合收益率；根据投

资绩效分析，基于交易成本单一目标模型情景１投资效率高于情景２投资效率，这与单一目标模型结果相反，

表明引入交易成本后会影响投资决策，也许会产生截然不同的结果。

四、结　论

本文研究了跟踪误差投资组合鲁棒优化模型及其衍生模型在中国资本市场的应用：

１．给出了跟踪误差投资组合鲁棒优化模型即单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型以及利用

ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函数求解的具体算法，并采用光大保德信均衡竞选股票基金数据进行了实证分析，将跟踪

误差投资组合鲁棒优化模型与基金实际投资绩效和基准组合投资绩效进行比较，表明单一目标收益跟踪误差

投资组合鲁棒优化模型在提高投资组合收益、降低风险方面的适用性。

２．基于跟踪误差投资组合鲁棒优化模型提出多目标收益模型和基于交易成本单一目标收益模型及利用

ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函数求解的具体算法。基于实证分析，依据不同市场预期采用不同目标收益的多目标收益
７
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跟踪误差投资组合鲁棒优化模型相比单一目标收益模型、基金实际情况和基准组合投资更有效。同时以光大

保德信均衡竞选股票基金数据进行实证分析，给出了基于交易成本单一目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化

模型利用ＭＡＴＬＡＢＦｍｉｎｃｏｎ函数求解的具体算法及结果。

另外，在本文的基础上可以提出依据不同市场预期采用不同目标收益及引入交易成本函数的基于交易成

本多目标收益跟踪误差投资组合鲁棒优化模型，具体思想和方法可以参考多目标收益模型和基于交易成本单

一目标收益模型。
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