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两个问题
假设你有一笔钱并想要将其投资于股票市场。当你面向股票市场成千上
万的股票的时候，你自然而然的会问两个问题：

我应该选择投资哪些股票?

我应该如何分配多少资金在不同的股票上?

马科维茨投资组合选择模型
• 是一个投资组合最优化模型。由Harry Markowitz 最早于1952年在发表于Journal of Finance的论文
《Portfolio Selection》中提出。之后，马科维茨由于在投资组合理论的杰出贡献获得了诺贝尔奖。

• 它通过分析给定证券资产的不同种投资组合方式去寻找最有效的投资组合。它通过以下两种方式帮助投
资者选择投资组合：

• 找出给定证券资产的有效前沿

• 找出有效前沿上的最优投资组合

• 参考论文连接：https://www.math.ust.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf



这个模型解决了三个问题：
1. 如何找到给定股票的最大化夏普比率投资组合和最小化风险投资组合？

2. 如何基于给定风险水平找到最大化回报的投资组合？

3. 如何基于给定要求回报找到最小化风险的投资组合？

分析工具

通过雅虎财经的api接口自动收集股票数据
• 此程序会自动从雅虎财经收集过去一年的股票数据用于
构建模型。

• 使用者可以通过修改选项2和选项3去定制用于构建模型
的数据的时间周期。



如何找到给定股票的最大化夏普比率投资组合和最小化风险投资组合？

1. 蒙特卡洛模拟

• 对投资于各股票的资金权重进行大量的随机模拟, 然后基于模拟的权重计算年化回报率和
风险波动率

2. 找到模拟结果中的最大夏普比率投资组合和最小化波动率投资组合，并使用Python的matplotlib
包将结果可视化

表1: 4支股票25,000次模拟

表2: 25支股票100,000次模拟

表2的模拟结果（蓝色部分）与有
效前沿边界（黑色的线）的距离较
远，这是因为100,000次的模拟次
数对于25支股票来说过于少了。

Chart 1 Chart 2
数据时间区间: 2019/12/16 – 2020/12/11



如何基于给定风险水平找到最大化回报的投资组合？

* Results corrected to two decimal places

数据时间区间: 2019/12/16 – 2020/12/11

1. 使用Pyomo非线性求解器ipopt解决一个二次问题

• 目标: 最大化投资组合的年化回报率

• 决策变量: 投资于各股票的权重

• 限制条件: 

a) 所有决策变量的和等于1

b) 投资组合的风险需要比所要求的最大风险水平小

2. 案例：在要求最高风险水平为26%的情况下，为25个股票资产构建投资组合，所得最大年回
报率是28.76%，各股票资产所占权重如下：



如何基于给定要求回报找到最小化风险的投资组合？

1. 使用Pyomo非线性求解器ipopt解决一个二次问题

• 目标: 最小化投资组合的风险

• 决策变量: 投资于各股票的权重

• 限制条件: 

a) 所有决策变量的和等于1

b) 投资组合的年化回报率比所要求的最小回报率大

2. 案例：在要求回报是28%的前提下，为25个股票资产构建投资组合，所得的最小化的风险是
25.8%，各股票资产所占权重如下：

* Results corrected to two decimal places

数据时间区间: 2019/12/16 – 2020/12/11
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