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一 种证券收益与风险动态模型的辨识方法 

阳 

【摘要】在假设证券瞬时收益率满足伊藤随机微分方程的基础上，把证券的收益和风险分别定 

义为瞬时收益率的数学期望和方差．通过利用柯尔莫哥洛夫(Kolmogorov)方程，推导出了证券 

收益与风险所满足 的微 分方程 ，并且基于非参数4~ij-理论 为证券 瞬时 收益率方程提供 7一种 

参数辨识方法．最后，把这种建模 与辨识方法应用于中国证券市场的分析中，并给 出了仿真结 
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描述和预测证券的收益与风险的未来变化情况，在证券投资分析中具有重要 的意义．通常，证券的 

收益与风险分别用其收益率的均值和方差来度量．虽然金融经济学中的证券组合理论 、资本资产定价 

模型 和套利定价理论 ，对证券的收益与风险进行了深入的研究，使证券收益与风险的静态分析发展 

得比较完善、但是，关于证券收益和风险的动态分析还很不成熟．因此，如何描述证券收益与风险的动态 

变化情况是人们关注的热点问题之一 ． 

本文在连续时间金融理论框架的基础上 ，研究了证券收益与风险动态模型的参数辨识问题．首先 ， 

采用伊藤随机微分方程描述证券瞬时收益率的动态变化规律，并在此基础上推导出证券收益与风险所 

满足的微分方程．然后，讨论证券瞬时收益率方程的参数辨识问题 ，在一定假设条件下给出了一种非参 

数辨识方法 ；此模型的建立对于证券收益与风险的预测及进行科学的投资决策分析具有重要的意义．最 

后 ，通过仿真实验研究了沪深两市成份指数和综合指数及若干种股票收益和风险的变化规律． 

1 证券收益与风险的动态模型 

假设证券的价格 尸(f)是连续变化的，证券的瞬时收益率定义为 

Ⅲ)= ·击  ㈩ 
证券的收益率是衡量证券投资价值的重要指标．一般来说，收益率r( )是一个随机变量 ，它的均值越大， 

波动性(即方差)越小，该证券的投资价值就越高；反之，投资价值就越低．因此，可以分别采用证券收益 

率的均值和方差来直接度量证券投资的收益与风险． 

定义 1 设证券 t时刻的收益率 r(f)是一个随机变量．那么它的收益 R( )和风险 (f)分别用瞬时 
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收益率 r( )的均值和方差来表示，即 

R(￡)一E (￡)] (2a) 

( )一D ( )]一 EEr0)一 R(f)] (2b) 

假设证券的瞬时收益率 r(t)可以采用如下伊藤随机微分方程来描述 

dr( )一 (r，O)dt+ d(r，O)dw(t) (3) 

其中，w(t)是标准布朗运动； (r， )和a(r， )分别是漂移系数和扩散系数，它们分别表示证券收益率变 

化速度的均值和方差； 表示待定的参数．在这种情况下，证券收益率r( )在t时刻的值将与其初值有 

关．实际上，定义 l中的均值和方差分别是条件均值和条件方差．为了方便起见 ，在表示的符号中省略了 

它们对初值的这种依赖关系．因此 

R( )一 r( )lr(O)一r。] (4a) 

(￡)一D ( )『r(0)一r。]一 E[ (f)一R0)] lr(O)一 ] (4b) 

为了计算证券的收益与风险，有必要知道证券收益率在 t时刻的条件概率分布，即在初始时刻为t。 

收益率为 r口时，收益率在 t Beau转移到 r(￡)的转移概率密度为 p(r，f lr⋯t)． 

定理 1 (Kolmogorov定理)l5 假设随机过程 r(f)由方程(3)描述 ，r(￡)的转移概率密度 p(r，t ． 

￡。)存在，则 p(r，f ，￡ )满足如下偏微分方程 

ap(r，tl ro，to) og(r，O)p(r．tI ，to) 

方程(5)称为 Kolmogorov方程． 

!生 ： ! (j) 
a 

如果已知证券收益率的转移概率密度，那么，就可以由式(4)得到证券在任意时刻￡的收益与风险 

分别为 
r 

R( )一 l rp(r，t ， )dr (6a) 
J 一 

P∞  

( )一 I [r—R0)]。p(r，￡l ．t。)dr (6bj 

上面的分析表明．只要确定出方程(3)的漂移系数和扩散系数 ．得到瞬时收益率满足的随机微分方 

程．就可以计算出证券的收益与风险．为了便于确定漂移系数和扩散系数，需要根据实际背景对 (r． ) 

和a(r， )的结构作进一步简化．根据资本资产定价理论 ：，证券的收益率一般在一段时间内存在一个相 

对稳定的值t瞬时收益率将绕围该值波动．收益率的易变性大小则与其值大小有关，值越大易变性越大 ： 

反之越小．因此，对 和 d的结构作如下假设(H1)： 

(，， )一 卢(口一 r) (7a) 

a(r．日)一 r1 (7b) 

其中(7a)表示证券瞬时收益率将围绕稳定值 波动， 将由该证券的内在价值决定， 则反映了这种波 

动的快慢程度；(7b)表示瞬时收益率易变性的大小与r值成正比．这样收益率方程(3)可写成 

dr(t)= (口一 r)dt+ itl／-dw0) (8) 

式(8)就是所要建立的证券收益率模型， 、卢和 it就是所要辨识的参数． 

定理 2 在假设(HI)成立的条件下，证券的收益 R( )和风险 ( )分别满足下列方程 

R(t)一 R(t)] R(t。)= (9a) 

( )一 2 R ( )+ ( 一 2f1)Y(t) V(t。)一 0 (9b) 

其中．辅助变量 y( )满足如下方程 

y( )= 2 r9R(￡)一 (̂ 一 2f1)Y(t) Y(t。)一 rj (9c) 

证明 在 Kolmogorov方程(5)两边乘以r后，对方程两边积分，同时利用部分积分法及收益率转移 

到 。。和 +。。的概率为 0(即户(一oo，tl t。)一户(+。。，￡ ，t。)=o)的性质，根据式(6a)中关于 

R( )的定义．易证定理中的式(9a)成立． 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第 l期 刘海龙等：一种证券收益与风险动态模型的辨识方法 39 

对式(6b)两端关于时间求导，运用部分积分法可得 

( )= [2(R( )一r)R(t)p(r， l y'O，tc)+ (R( ) r) p(r， 1 ， )] 

一 0+ l (R( )一r)。p(r．fIr t)dr 

把方程(5)代入上式，并继续使用部分积分法，得 

0)一 l (尺( )一r) [一a( 声)／Or+ ( p)／~r ]dr 

一  (R0)一r) 声1 — 1 ZP·2(r—R( ))dr 

十 (尺0) r)20( 声)／ r a( 声)／ ．2(r—R(f)) 
⋯  J ，一 

一 0+21 卢( —r)(r一尺( )) r+0+f ( ·r) r 

一 2卢R ( )+ ( 一 2 )l r 

若记y( )=I 1-2p(r， r0- )dr，则有式(9b)成立．下面推导y( )满足的方程，将方程(5)两端乘以r 

后积分 。运用部分积分法得 

j，0)= l 2rl~pdr f a(a p)／Or·rdr 

一 2flEaR(t)一y( )]+ l 一 r：2al3R(t)+ ( 一2f1)Y(t) 

因此，定理中式(9c)成立． 证毕 

综上，建立了证券的收益 R( )和风险 (f)与随机微分方程(8)中的参数 a、 和 之̂间的直接联系． 

如果能估计出这些参数，那么就可以得到证券的收益和风险． 

2 模型的辨识 

为了计算证券收益和风险的动态变化情况，就要确定出证券瞬时收益率方程，也就是要辨识出式 

(8)中的参数 a、p和 ．̂下面根据文献 6，7]，给出非参数辨识方法．首先对随机过程 r(t)作如下假设 

(H2)；假设方程(8)描述的随机过程是稳态的，也就是说，给定变量r(f)的初始分布后，它在任意时刻的 

概率分布都是不变的(但是 ，r( )在不同初值下的条件概率密度是变化的，r( )的具体采样路径也是不 

同的)． 

设 (r)是方程 (8)的初始概率分布．随机过程的稳态性可表示为 
r 

I p(r，t+ l“，t)~r(u)du— (r) V > 0 (10) 
J一 

令 r2，⋯， 表示不同时刻对某一证券收益率的采样 ，采样周期为 出．利用 Kolmogorov方程可 以 

表示 出 时刻证券收益率为 时，t+ 时刻证券收益率的均值为 
r。 。 

E[r(t+ )Ir0)一 ]= l rp(r，t+血J ，t)dr (11) 

由定理 2的证明过程可知 ，此均值满足方程(9a)．因此，解常微分方程(9a)可得 

EEr(t__ )Ir(f)一 --R(t+ 出)= +P ( 口) (1 2) 

因此 ，可以认为采样数据之问满足如下关系 

+ 一 d(1一 P一 )+ P一 下 t (13) 

其中， 表示拟合误差．利用最小二乘法可以估计出参数 和 ． 

再根据非参数辨识的理论，在假设(H1)和(H2)成立的条件下，由随机过程的稳态性 ，可以认为把 
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在不同时刻采样得到的数据看成是同一时刻的采样，并用非参数的方法构造出变量的概率密度．因此， 

证券收益率的分布密度可以近似地表示为 

(r)一(1／ h )∑ (r—r,)／h ] (14) 

其中， (·)为某一已知的核函数 ，̂ 是满足某些条件的带宽．把 Kolmogorov方程代入条件(1o)．并运用 

部分积分法可得 

告 咖(州一2軎 咖(州 (15) 
从 而可 得 到 

( ) — J一 (“) (“) “ (16) 
在辨识得到漂移系数 (·)和稳态分布 (·)之后，根据上式就可 计算出许多关于扩散系数 (·)的数 

据．利用这些数据可 辨识出方程(8)中的参数 ．̂ 

3 实证分析 

为了检验证券收益和风险动态模型辨识方法的有效性 ，分别对 1 997年沪深两市的成份指数和综合 

指数及若干种股票进行了实证研究，具体步骤如下： 

l 以周为单位收集股票或指数在周末的收盘数据 (由于篇幅所限，这里没有把这些数据列出)．按 

下列公式计算收益率 
一 ( + 一 P )／P f— l，2，⋯ ， — l (1 7) 

2。用最ij,--乘法估计出如下方程的参数 和 b． 

rt+i一 = d+ b ·rr+ = l，2，⋯ ． 一 I (18) 

然后再对照方程(13)，并取 zit— l，可得 

a = 口(1一 E-- ) 

b = e 一 l 

从而可以计算出参数 =一詈和 一一ln(1+6)． 

3。用非参数方法估计出证券收益率的分布密度 (·)．这里取核函数为 (“)一{ exp(一 )． 
~，2丌 

带宽为h = c·~-i／5其中c为经验参数．在仿真实验中发现 ，当c一 2．2时的拟合效果最好． 

4 利用式(10)计算 出关于 (·)的数据 ，再用最小二乘法估计 

出参数 ．̂ 

参 数辨识结果见表 1．通过辨识得到这些参数后，把它们代 

入证券收益与风险所满足的方程(8)中，便可 得到沪深两市指 蓦 

数及其中若干种股票的发展趋势，例如上海证券交易所成份指 蚕 

数的辨识结果为图l所示．从图l中可以看出，证券的收益将收 蝥 
敛于某一稳定值 ；证券的风险将随着时间的增加而增大．证券 

收益率收敛的速度取决于 ，风险增大的速度主要受 的̂影 响．可 

见，本文的分析方法可 简单有效地刻划证券收益与风险的变 

化规律． 

图 1 上海证券交易所成份指数的 

收益与风险变化趋势 
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表 1 基于沪深证券市场指数及若干种股票周收盘数据得到的仿真结果 

4 结 束 语 

本文在连续时间金融理论的框架下，讨论了证券收益与风险动态模型的参数辨识问题-基于随机过 

程理论 ，为证券收益和风险的描述提供了一个简单有效的方法，对证券投资分析和金融风险管理有一定 

的实用价值． 
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The IdentificatiOn of Dynamic M odel for the Returns and Risks of Se— 

curity 

Liu H ailong 

Faculty of Business Administration，Shenyang University 

Fan Zhiping，Pan Dehui 

Faculty of Business Administration，Northeastern Univers／ty 

Abstract Under the assumption that the spot return rate of a security fo1lows the Ito stochastic differen． 

tial equation，the return and risk of the security is defined as the expectation of the spot rate and the var J— 

ante of the rate．The differential equation for the return and the risk are derived by using the Kolmogorov 

equation．Based on the theory of non—parametric estimation，a method for identifying the equation of spot 

rate is provided．Finally，the modeling method and the identifying method  are applied to the analysis of Chi— 

nese financial market，and simulation results are pre~nted． 
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