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一、均值-方差模型基本理念概述

(一) 均值-方差模型基本概念与假设

1952 年，美国经济学家马科维茨（Harry Markowitz）首次提出

投 资 组 合 理 论 （ Portfolio Theory) ，“ 均 值 - 方 差 模 型 ”

（Mean-Variance Optimization Model，MVO）是其中的重要内容。

该模型从风险资产的收益率和风险的关系出发，提出了组合投资是

为了实现风险一定的情况下收益最大化或收益一定情况下风险最小

化，将大类资产配置带入到量化配置时代，并成为现代大类资产配

置模型开发的理论基础。

均值-方差模型依据以下几个假设：

1、投资者在考虑每一次投资选择时，其依据是某一持仓时间内

的证券收益的概率分布。

2、投资者是根据证券的期望收益率的方差或标准差估测证券组

合的风险。

3、投资者的决定仅仅是依据证券的风险和收益。

4、在一定的风险水平上，投资者期望收益最大；相对应的是在

一定的收益水平上，投资者希望风险最小。

(二) 均值-方差模型公式
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均值-方差模型是在给定预期收益及协方差矩阵的条件下，以效

用最大化、最小化波动、设定目标波动下收益最大化等作为优化目

标，确定各资产权重，构建投资组合。通常使用历史收益序列计算

资产收益的均值与协方差矩阵，作为模型的输入。

基于上述假设，可以得到均值-方差模型的具体形式为：

假设市场上有�种风险资产，资产收益率矩阵�为：

� =

�11，�21…��1

�12，�22…��2
…

�1�，�2�…���

协方差矩阵∑为：

∑ =

�11，�12…�1�

�21，�22…�2�
…

��1，��2…���

投资者在各种风险资产上的配置比例分别为� = (�1，�2

，…��)�，则投资组合的预期收益率为:

� �� = �� ∗ � �

投资组合的预期风险为：

��
2 = ��� � � ∗ �� = ��∑�

可以发现，
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其中，��
2表示的是第�个资产的方差，��,�表示的是第�个资产和第

�个资产之间的相关系数。由于 ��,� ≤ 1，可见投资组合的风险小于

单资产风险之和，资产分散化配置可以降低整体投资组合的风险。

也正是因为这个原因，Markowitz 称“资产配置多元化是投资中唯一

的免费午餐”。

早期的均值方差模型公式为：

max
�

�� ∗ �

�. �. ��∑� ≤ ����
2

或
min

�
��∑�

�. �. �� ∗ � ≥ ����

其中，����
2 为投资者可以承受的最大方差，����为投资者收益目

标；约束条件反映了投资者的风险偏好。以上两种公式形式是等价

的，都可以得到风险资产构成的有效边界。

实际操作中，我们一般采用过去一段时间资产的收益率、样本

协方差矩阵作为预期收益率�与预期协方差矩阵∑的估计。现代资产

组合理论中，投资者效用函数如下：

maxU
�

= �� ∗ � −
�
2

��∑�

其中，�为投资者的风险厌恶系数，用来刻画风险厌恶程度，数

值越大风险厌恶程度越高。求解上述最优化问题可得：
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由上式可见，�和����
2 之间存在对应关系，投资者最大可承受的

波动率可以反映投资者的风险厌恶程度。如果考虑投资限制，比如

不允许做空、不加杠杆，还应该添加如下约束： �=1
� ��∑ = 1，0≤��≤1，

再求解相应最优化问题。

二、均值-方差模型特征及适用场景

（一）均值-方差模型优势和局限性

均值方差模型计算简单且逻辑明确，提供了一种科学、系统的

资产配置方法，能够帮助投资者在风险和收益之间找到最佳平衡。

但局限性也很明显：

1.输入参数依赖性强：均值方差模型需要预先输入资产的预期

收益率、方差及协方差矩阵。这些参数的准确性直接决定模型的有

效性。例如，若对股票或债券的长期收益率预测存在偏差，可能导

致组合权重偏离实际最优解。

2.市场非理性行为：模型假设市场是有效的，但实际市场中可

能存在非理性行为（如泡沫、恐慌等），影响模型效果。

3.对预测能力要求高：由于模型高度依赖对未来收益和风险的

估计，投资者需具备较强的市场预判能力或使用复杂的统计模型（如

时间序列分析、宏观经济因子模型等）。然而，预测误差可能放大模
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型缺陷，尤其是协方差矩阵的估计不稳定可能引发组合过度集中或

波动性失控。

4.动态调整需求：市场环境变化时，需频繁更新参数以保持组

合的有效性，这增加了实际操作中的复杂性和成本。结合公式和实

证的经验，均值方差模型输出的最优权重有时较为极端，在实际市

场中难以实现。

（二）均值-方差模型适用场景

1.长期资产配置

场景描述：投资者（如养老金、保险资金、家族办公室等）需

要构建长期投资组合，以实现财富保值增值。

适用性：均值方差模型通过优化风险与收益的权衡，能够帮助

投资者在长期视角下选择最优资产组合。例如，通过历史数据估算

股票、债券、大宗商品等资产的预期收益率和风险，构建分散化的

投资组合。

优势：模型能够提供科学化的资产权重分配方案，避免主观判

断带来的偏差。

2.战术性资产配置

场景描述：投资者根据市场短期变化动态调整资产配置。

适用性：均值方差模型允许投资者输入最新的市场预测数据（如

预期收益率、波动率等），快速优化组合权重，捕捉短期市场机会或

规避风险。

优势：模型灵活性高，能够根据市场变化及时调整组合，适合
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主动管理型投资者。

3.多资产组合管理

场景描述：投资者需要管理包含多种资产类别（如股票、债券、

房地产、大宗商品等）的组合。

适用性：均值方差模型通过协方差矩阵刻画资产间的相关性，

能够有效分散风险，优化多资产组合的风险收益特征。

优势：模型能够综合考虑资产间的相互作用，避免单一资产波

动对组合的过度影响。

4.定制化组合构建

场景描述：机构投资者（如基金公司、资产管理公司等）需要

为客户构建定制化的投资组合。

适用性：均值方差模型可以根据客户的风险偏好和收益目标，

量身定制投资方案。例如，保守型客户可以选择低风险、低收益的

组合，而进取型客户可以选择高风险、高收益的组合。

优势：模型能够提供量化的组合优化方案，增强客户信任感和

满意度。

5.风险管理与对冲

场景描述：投资者需要在组合中引入对冲工具（如衍生品、空

头头寸等）以降低风险。

适用性：均值方差模型允许投资者通过调整资产权重（包括负

权重）表达空头观点，从而实现对冲风险的目标。

优势：模型能够综合考虑多头和空头头寸的相互作用，优化对
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冲效果。
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