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协同持续下资产组合最优决策理论与实证研究
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摘要: 马柯维茨 (M arkw itz)的现代证券组合理论被视为现代金融理论的基石, 成为组合投资

分散化的理论依据.但在分析的过程中,静态或动态的投资组合选择理论未能充分重视一个关

键的问题, 即金融资产时间序列的时变性、聚集性与持续性. 因此, 基于多期滞后随机波动

( SV )模型, 尝试性地构建金融时间序列协同持续条件下的最优资产组合模型及其参数估计模

型.继而基于理论分析, 对  1 /n!投资策略组合、均值方差组合与协同持续条件下的资产组合
的有效性进行比较研究,得到了协同持续条件资产组合的有效性与优越性.这对于资产组合最

优决策理论的发展与应用具有重要意义.
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0� 引 � 言

现代资产组合理论
[ 1]
的核心思想是通过资

产分散化来化解与规避投资风险. 然而,现代资产

组合理论并没有回答诸如:基于投资者最优自身

目标的投资组合构建;基于投资目标、风险态度变

化的投资组合动态调整; 投资组合整体风险稳定

性, 等等问题. 并且,该理论尚存在理论假设过多、

风险分散方式有限、风险判断机械、实际应用操作

困难等方方面面的缺陷
[ 2 ]

.现代资产组合理论虽

然为金融短期投资决策提供了理论依据, 但在很

大程度上其长期投资适用性受到质疑. 事实上,金

融市场是个复杂系统, 需要用多个金融变量来反

映系统特征,而且这多个变量之间的内在关联是

极其复杂的,不同市场间或不同资产、影响因子之

间往往存在着波动的内在关系, 这些变量之间的

关联性在金融投资决策过程中是不可回避的,资

产组合投资在使市场风险分散化的同时, 却伴生

了组合资产收益波动持续性增长的倾向. 如何进

行资产组合的选择以及财富资金的投资分配,使

得资产组合风险配置到稳定的状态, 消除金融时

间序列波动对资产组合风险波动的影响, 是亟需

解决的关键问题.因此, 对金融时间序列波动协同

持续的研究就变得非常重要.基于此,本文的目的

在于通过构建理论模型与实证分析, 揭示金融资

产时间序列在协同持续条件下的资产组合最优决

策中的有效性及其重要应用价值.

1� 文献回顾

半个世纪以来, 最优投资组合选择及其风险

控制始终是金融研究的热点问题. 国内外学者对

资产组合最优决策理论进行了大量研究, 在资产

组合选择与最优配置、资产组合规模效应与影响

因素、以及资产组合风险度量与控制等重要问题

取得了丰硕成果.概括而言, 研究主要集中在以下
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几个方面: 1) 从投资者心理认知、效用与偏好等

行为因素
[ 3- 4]
的影响, 探讨资产组合最优配置问

题. 投资者对风险的偏好态度与效用函数是受到

诸如心理认知、风险忍受程度、生活水平、市场环

境等多种因素的影响, 这些因素会导致投资者的

偏好与效用在不确定环境下发生一定的变化,从

而影响到投资过程中资产组合构建与最优配

置
[ 5- 6]

. 最具有代表性的是行为资产定价模型
[ 7 ]

,

描述投资者的心理账户在投资组合资产配置的重

要作用. 2) 从时间连续性与投资期限长短的角度

探讨资产组合最优选择问题,实现从单期模型到

多期模型的转变,静态模型到动态模型的转变,其

中, 具有影响力的模型是连续时间模型与离散时

间模型
[ 8- 9]

. 3) 考察投资者财富变化 (包括金融

资产与非金融资产 )与消费习惯、不对称信息
[ 10 ]
、

交易成本
[ 11]
、流动性

[ 12]
等因素对资产组合最优

选择的影响. 4) 从组合风险度量与控制的角度考

察最优资产组合的构建与选择问题. 方差作为风

险度量指标是马柯维茨资产组合理论的关键假设

之一,但这种度量不够精确. 随后形成了诸如  均

值 -下半方差 !模型、V aR资产组合最优模型、M �

VaR模型、CV aR资产组合模型
[ 13]
、均值 -方差 -

偏度模型
[ 14]

,随机占优模型
[ 15]
等. 另外, 近年来

投资组合资产最优配置及其效率问题的研究渐渐

出现了交叉研究趋势, 比如与复杂系统动力学的

方法
[ 16]
、遗传算法

[ 17]
、不确定环境下随机理

论
[ 18]
等等的交叉. 以上研究从不同角度对均值 ∀

方差模型进行了很多的修正,使得理论模型更具

有理论生命力与现实经济意义.

近年来,关于资产组合理论的实证研究也越

来越受到关注,但这些关于投资组合的研究集中

在投资组合规模的适度性与影响因素的研究.投

资者在投资的过程中采用比较幼稚的分散化策

略, 并未注意到资产之间的相关性与资产收益波

动的持续性,最终并不能构建出投资组合资产数

量的合理规模.甚至, 许多投资者根据  拇指经验

法则 ! [ 19]
,采用  1 /n !的平均思想构建投资组合,

但这种方法并不能真正做到投资分散化, 消除所

构建投资组合的风险. 到底投资组合中的资产数

量达到多少才能真正的起到规避组合风险的效

果? 在不同国家的金融市场是否有异质性的结

论? Evans和 A rcher
[ 20]
研究表明投资者的资产组

合的规模应该控制在 10~ 12只股票, Statm an
[ 21]

发现组合资产数量在 30只左右才能控制组合风

险. 而 Sanyal和 Sen
[ 22 ]
利用印度投资者的交易数

据发现最优组合资产数量应该在 75只左右. B ar�
ber和 Odean

[ 23]
通过对美国本国 77 995个投资者

账户进行研究表明, 在尽可能控制组合风险的情

况下,美国证券市场中个体投资者资产组合最优

资产数量平均为 3~ 4只, 这与相关研究较为接

近
[ 24- 25]

.国内有些学者也进行了相关研究,如吴

世农
[ 26]
提出投资组合的合适规模为 34只股票左

右, 只有这样才能完全消除非系统性风险.但有的

研究
[ 27]
指出, 资产组合股票的数量在 1~ 5只时

能最大程度地降低风险.总结而言,由于不同证券

市场的环境、交易机制与投资者行为的异质性,不

同国家、不同学者对于组合分散化资产合适规模

的结论不尽相同.遗憾的是, 无论是理论还是实证

研究都很少考虑到金融时间序列的时变性、聚集

性、持续性等波动特征对资产组合风险规避与控

制的影响. 最近国内学者程细玉,孙青华、杜子平

等研究了非线性协整, 分整时序的协整等. 自

Bollersle和 Eng le
[ 27]
提出协同持续定义,即通过多

个变量的线性组合来消除波动的持续性这一问

题, 对与资产组合理论与金融风险防范无疑具有

重要意义,引起了学者们的高度关注
[ 28]

. 李汉东

和张世英
[ 29]
与 C lem ents等

[ 30]
作了相关研究, 分

析了服从向量 GARCH 和向量 SV过程的协同持

续性.其实,关键的要义在于要另辟蹊径, 找出消

除投资组合风险新的方法,来体现投资组合理论

在理论与实际应用中的重要价值.

考虑到 SV模型对金融时间序列  尖峰厚尾 !

的分布特征的刻画能力要高于 GARCH 模型, 更

能精确地刻画时间序列的时变性、聚集性与隐性

波动.有别于以往基于 GARCH类波动模型的研

究, 本文基于随机波动 ( SV )模型, 论证了金融资

产时间序列协同持续条件下资产组合最优配置的

前沿问题,并对协同持续理论在资产组合最优选

择理论的应用做出尝试性研究. 本文的贡献体现

在: 1) 基于多期滞后随机波动模型构建了协同持

续性下最优资产组合选择理论与参数估计扩展模

型并对其进行了实证研究; 2) 从金融时间序列协
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同持续的风险角度提出了组合资产最优分配的有

效性与优越性.

2� 理论模型与参数估计

设

Yt = ( y1t, y2t, #, yN t )
T

为N 维向量随机过程,

E t- 1 ( Yt ) = u t

V art- 1 ( Yt ) = H t

其中: Et- 1 (∃ )为基于 t- 1期的信息集的条件期

望; V art- 1 (∃ ) 为同一信息集上的条件方差. 记

�t = Yt - ut, t = 0, 1, #

H
*
t ( s) = E s ( Vech(H t ) ) -

� � � � � E0 ( V ech(H t ) ) � � t > s > 0

其中, V ech(∃ )为向量半算子, 它是将 N %N阶阵

H t的下三角元素按列累积而成的 N (N + 1) /2维

列向量.

定义 1� 随机过程 {Y t },如果对某些 s > 0和

某些 i = 1, 2, #, N (N + 1) /2,使

l im sup
t� & | {H

*
t ( s) } i | ∋ 0, a. s

(其中, {H
*
t ( s) } i表示向量 H

*
t ( s) 的第 i个分

量 )则称 {Yt } 是关于方差持续性的,否则 {Yt }是

关于方差非持续的.

定义 2� 向量随机过程 {Y t }称为关于方差协

同持续 ( co�persistence), 如果存在一个向量 �(

R
N

, 有 {V ec2(�) } i ∋ 0,并且

l im sup
t� & | {H

*
t ( s) } i | ∋ 0, a. s

而对某些 s > 0和 i = 1, 2, # , N (N + 1) /2,有

l im sup
t� & | E s ( �)H t�) - E0 ( �)H t ) | =

� � lim sup
t� & | V ec2(�) )H*

t ( s) | = 0 ( 1)

其中

V ec2( �) ∗ V ech( 2��)- d iag (�) diag( �) )

表示一个 N (N + 1) /2维向量, d iag(∃ )表示将向

量化为对角矩阵. {V ec2( �) } i表示 V ec2( �) 的

第 i个元素, 相应的 �称作 {Y t }的协同持续向量.

考虑多期滞后离散形式 SV随机波动模型

yit = �it e
hi t
2

h it = !i0 + +
q

l= 1
∀il hi, t- l + #it

( 2)

其中: i ( [ 1, N ] ; t为投资期限; �it ~ N ( 0, 1),

#it ~ N ( 0, ∃
2
#i t

), �it, #it彼此相互独立; yit为资产 i

在 t时刻的收益率; !it, ∀it为常数, ∀it为持续性参

数, 反映了前期时间序列波动对未来波动的影响,

| ∀it | < 1.将式 ( 2) SV随机波动模型改写成如下

形式

yit = ∃ it �it

ln ∃
2
it = !i0 + +

q

l= 1
∀il ln∃

2
i, t- l + #it

( 3)

其中,第 1个方程为均值方程,第 2个方程为波动

方程.对波动方程做如下展开

ln ∃
2
is = !i0 + +

q

l= 1
∀il ln∃

2
i, s- l + #is

ln ∃
2
2, s+ 1 = !i0 + +

q

l= 1
∀il ln∃

2
i, s+ 1- l + #i, s+ 1

� % � � � � %

ln ∃
2
it = !i0 + +

q

l= 1
∀il ln∃

2
i, t- l + #it

( 4)

其中: q为方差滞后项的个数; s表示选定的参考

点. 考察 s- 1期, s - 2期, #, s - q期的收益条件

方差 ∃
2
i, s- 1, ∃

2
i, s- 2, #, ∃

2
i, s- q 对第 s期条件方差 ∃

2
i, s

的影响,当参考期 s等于回归波动方程的方差滞

后项 q时,表示前 s期的收益率风险对 s期的收益

率风险的影响.

对式 ( 4)中的 ln ∃
2
it进行泰勒展开,形式如下

ln ∃
2
it = (∃

2
it - 1) -

( ∃
2
it - 1)

2

2
+

� �
(∃

2

it - 1)
3

3
- # + ( - 1)

n ( ∃
2

it - 1)
n+ 1

n + 1
+

� � # + 0( ∃
2
it - 1) ( 5)

其中, | ln ∃
2
it | , 2.为了计算的简洁性,在后面的

计算过程中只取泰勒展式中的第 1项, 即 ln ∃
2
it ~

( ∃
2
it - 1),由式 ( 4)和 ( 5)展开方程可知, ∃

2
i, t与滞

后项 #it成以下线性关系

∃
2
i, t = ∃ it + +

q

l= 1

∀il ( ∃
2
i, s- l - 1) + #is ( 6)

对于给定金融资产收益率序列, 上述公式中

exp(!i0 ), exp( #it )与 ∀il是定值,则 ∃
2
i, t是 ∃

2
i, s- l的

非线性函数.

根据传统经典的马柯维茨投资组合模型,第 t

期的组合协方差矩阵为
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� � Cp, t =

!
2
1t  12!1 t!2t #  1n!1t!N t

 21!2t!1t !
2

2t #  2n!2t!N t

% % � %

 n1!N t !1t  n2!N t!2t # !
2
nt

( 7)

将式 ( 4)和式 ( 6)代入式 ( 7) 可得

� Cp, t =

+
q

l= 1
∀1l (∃

2
1, s- l - 1) + #1s  12!1t!2t #  1n!1t!N t

 21!2t!1t +
q

l= 1
∀2l (∃

2
2, s- l - 1) + #2s #  2n!2t!N t

% % � %

 N 1!N t!1t  N 2!N t!2t # +
q

l= 1

∀N l (∃
2

N, s- l - 1) + #N s

+

!1t

!2t

�
!N t

( 8)

其中,  ij =
cov(y i, yj )

∃ i∃j

为各资产的相关系数.

令

C
*
p, t =

+
q

l= 1

∀1l (∃
2
1, s- l - 1) + #1s  12!1t!2t #  1n!1t !N t

 21!2t!1t +
q

l= 1

∀2l ( ∃
2
2, s- l - 1) + #2s #  2n!2t !N t

% % � %

 N 1!N t !1t  N 2!N t!2t # +
q

l= 1
∀N l ( ∃

2
N, s- l - 1) + #N s

( 9)

则定义 C = +
q

l= 1

Cp, s- l - C
*
p, t为投资组合衰减协方

差矩阵, 若 &为投资组合的权重, 则有 F ( &) =

&)C&为投资组合衰减方差函数. 而 F (&)表示投

资组合前 q期收益率方差在影响第 t期收益率方

差之前衰减的部分. 因此, 根据协同持续的理论,

使得 F ( &) = &)C&函数值达到最大对应的投资决
策权重是最优的.因此, 考察以下二次规划

m ax F (&) = &)C&

s. .t
∋)&= ∋p

I)&= 1
( 10)

其中: ∋ = ( ∋1, ∋2, #, ∋N ) )是每个风险资产收益

率向量; ∋p 为投资组合的预期收益率; I = ( 1, 1,

#, 1) )为单位向量. 求解以上二次规划问题, 构

造下面的 Lag rang e函数

L (&) = - &)C&+  1 ( ∋)&- ∋p ) +

� � � � �  2 ( I)&- ∋p )

满足条件

(L
(&

= - 2C&+  1∋+  2I = 0

加之 ∋)&= ∋p, I)&= 1,可以推出

� � &* =
C

- 1
[ (∋)C- 1

∋- ∋p I)C
- 1
∋) I + ( ∋p I)C

- 1
I - I)C- 1

∋) ∋]

I)C- 1
I∋)C- 1

∋- I)C- 1
∋I)C- 1

∋
( 11)

� � 可知投资决策权重 &
*
是由资产数量、资产

间相关系数、投资期限、预期收益率、参考期以及

变量 #it的方差 ∃
2
#it
有关.要对上式进行估计,就必

须首先估计出资产之间相关系数、投资期限、预期

收益率、参考期以及潜在变量 #it的方差 ∃
2
#i t
的不

同参数的数值.

对本文 SV波动模型的估计, 由于考虑了滞后

多阶的方差对未来收益率波动的影响, 将扩展非
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线性滤波极大似然估计方法
[ 31]

( quasim ax im um

like lihood, QML )直接进行参数估计.

考察模型

yt = ∃ t�t

ln ∃
2
t = !+ +

q

l= 1
∀l ln ∃

2
t- l + #t

( 12)

令 xt = ln ∃
2
t, Y t = ( y1, y2, #, yt ) ), 式 ( 12) 变为

以下形式

yt = ∃ t�t

xt = !+ +
q

l= 1
∀l xt- l + #t

( 13)

考察状态空间

yt ~ r(∃ | x t, Yt- 1 ), xt ~ r(∃ | xt- 1, Yt- 1 )

由式 ( 13)可知它有以下形式的密度函数

f (xt | xt- 1, Yt- 1 ) =
1

2)∃
2
#

%

� exp(-
(xt-!- ∀1xt- 1 - #- ∀q xt- q )

2

2∃
2
#

)

f (yt | xt, Yt- 1 ) =
1

2) exp xt

%

� exp(-
y

2
t

2exp xt

)

( 14)

基于条件分布函数的计算方法, 则有其一步

的预测形式为

� �

f (x t | Yt- 1 ) = −
+ &

- &
f ( xt, xt- 1 | Yt- 1 ) dxt- 1 = −

+ &

- &
f ( xt | xt- 1, Yt- 1 )f ( xt- 1 | Yt- 1 ) dxt- 1

f (x t | Yt ) = f (x t | yt, Yt- 1 ) =
f ( xt, yt | Yt- 1 )

f (y t | Yt- 1 )
=

f ( yt | xt, Yt- 1 ) f (x t | Yt- 1 )

f ( yt | Yt- 1 )

( 15)

可以推得

f (x t | Yt- q ) = −−−
q

f (x t | xt- 1, Yt- 1 ) f (x t- 1 | Yt- 1 ) #f ( xt- q | Yt- q ) dxt- 1 # dxt- q

f (y t | Yt- 1 ) = −
+ &

- &
f ( yt, xt | Yt- 1 ) dx t- 1 = −

+ &

- &
f (y t | x t, Yt- 1 ) f ( xt | Yt- 1 ) dxt

f (y t | Yt- 1 ) = −−−
q

f ( yt | xt, Yt- 1 ) f (x t | Yt- 1 ) #f (x t- q | Yt- q ) dx t # dxt- q

( 16)

� � 由上式的表达形式可知, 直接计算滤波积分

式的解析表达式有一定的困难, 本文借鉴

W atanabe和 To sh iaki
[ 31]
中的方法,采用将连续积

分离散化,用逐段线性函数线性近似每期相关的

概率密度函数进行近似估计. 对于 f (x t | Yt- 1 )与

f (y t | Yt- 1 ),通过选定分段的数据和节点的位置,

在每个节点对密度函数值进行近似模拟. 对每一

期选择N + 1个节点,这些节点按大小顺序排列,

记为: x
( 0 )

t , x
( 1)

t , #, x
(N )

t . 利用连续到离散的梯形

法则进行展开,得到

� � f ( x
( i)

t | Yt- 1 ) = −
+ &

- &
f ( x

( i)

t | xt- 1, Yt- 1 )f ( xt- 1 | Yt- 1 ) dxt- 1

. +
N

n = 1
−
x

( n)

t

x ( n- 1)

t-1 −
+ &

- &
f ( x

( i)

i | xt- 1, Yt- 1 ) f ( xt- 1 | Yt- 1 ) dx t- 1

. 1

2 +
N

n= 1
( x

( n )

t - x
( n- 1 )

t- 1 ) [ f (x
( i)

t | x
( n- 1)

t- 1 , Yt- 1 ) f ( x
( n- 1)

t- 1 , Yt- 1 ) +

� f (x
( i)

i | x
( n )

t- 1 , Yt- 1 )f (x
( n )

t- 1 , Yt- 1 ) ] ( 17)

f ( yt | Yt- 1 ) = −
+ &

- &
f ( yt, x t | Yt- 1 ) dxt- 1 = −

+ &

- &
f (yt | xt, Yt- 1 )f ( xt | Yt- 1 ) dxt

. +
N

n= 1 −
x

(n )

t

x (n -1 )

t-1

f (y t | xt, Yt- 1 )f (xt | Yt- 1 ) dxt

. 1
2 +

N

n = 1
(x

(n )

i - x
( n- 1)
t- 1 ) [ f (yt | x

(n- 1)

t- 1 , Yt- 1 )f (x
(n- 1)

t- 1 | Yt- 1 ) + f (yt | x
( n)

t- 1 , Yt- 1 )f (x
( n)

t | Yt- 1 ) ]

( 18)
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� � 当设定初始状态变量时,根据以上离散估计

式 (在滞后期为多项时, 只要分布将积分离散化

进行迭代即可 ), 在假设 xt 无条件分布服从均值

为
!

1 - ∀
和方差为

!
2
#

1 - ∀
2的正态分布, 该分布通常

被作为初始状态变量的分布, 可以得到模型以下

形式的对数似然函数

ln L = ln[ f ( YT ) ] = +
T

t= 1

ln[ f (y t | Yt- 1 ) ]

至此,就可以估计滞后多项随机波动函数的参数.

3� 实证研究与结果分析

3. 1� 数据、样本与设计

由于上证 50指数中的股票是上海股市众多

只股票中,依照行业代表性、流通市值规模、交易

活跃程度、上市公司财务状况、经营业绩和地区代

表性等原则,优先从股本规模大、成长性较好的个

股中选取的, 比较有代表性. 因此, 本文选择上证

50指数中作为实证研究的总体样本, 数据来源于

2008天相投资分析系统. 为保证 SV波动模型回

归的准确性,本文采用向后复权的方式对股票价

格序列进行数据整理, 剔除长时间停牌、ST、送股

配股、派息等因素的影响,剩余 43只股票,以此为

本文实证研究的样本. 样本时间阶段为 2008年 1

月 1日到 2009年 12月 3日, 采用对数收益率形式

为 R = 100( ln p t - ln p t- 1 ).主要使用 E v iew s5. 0、

M atlab7. 0、W inbug s14. 0等软件实现研究过程.

本文实证分为两个部分,首先,采用均匀分布下随

机抽样方法, 得到中国铁建、北京银行、贵州茅台

3只股票日度收盘价序列作为本文的研究对象,

得出代表性的结论;其次,为了验证结论的一般性

与稳健性, 设计构建以下投资组合, 借鉴文献

[ 26], 具体方法为: 1)从确定的样本范围 (N只股

票 )中以均匀概率分布随机抽取 1只股票; 2)从

剩余的N - 1只样本股票中随机抽取 1只股票,与

前面抽出的那只股票组成 2只股票资产的投资组

合; 3)从剩余的N - 2只样本股票中随机抽取 1只

股票,与前面抽出的股票组成 3只股票资产的投

资组合; 4) 为了减少以此抽样所带来的误差, 重

复上述步骤 500次,构造出 500组  单资产股票投

资组合 !, 500组  双资产股票投资组合 !, 500组

 三资产股票投资组合!,基于这些样本进行实证

研究.

3. 2� 实证结果分析

本文设计检验步骤为:首先, 通过样本进行数

据处理与统计性描述;其次, 建立  1 /n!策略投资

组合与均值方差组合, 计算出组合的有效前沿与

最优投资权重,统计两种组合的收益率与风险等

指标数值;接着,遵循以上的随机波动投资组合理

论分析的过程,利用 SV模型扩展的 NFML参数估

计方法对每一只股票进行估计、利用随机波动理

论分析的权重公式计算出最优权重;再者,对单只

股票与组合进行持续性的比较分析; 最后进行稳

健性检验.利用相关软件计算得出 3种投资组合

的决策权重分别为 ( 0. 186 4, 0. 209 2, 0. 604 4),

( 1 /3, 1 /3, 1 /3), ( 0. 218 1, 0. 415 2, 0. 366 7), 按

照上述向量的分量为投资权重, 分别构建  1 /n!

投资组合、均值方差组合以及随机波动投资组合.

图 1给出了包括单只股票、 1 /n!投资组合、均值

方差组合以及随机波动投资组合收益率的直观趋

势比较图.可以看出:各种组合风险普遍显著地小

于单只股票的风险.

图 1� 单只股票与组合收益率走势图

F ig. 1 Run chart for s ingle s tock and portfol io return rat io

� � 由表 2与图 2可以看出, 各种组合的收益率

与方差较单只股票而言有明显改善. 而  1 /n!投

资组合、均值方差投资组合、随机波动投资组合的

收益率与均值分别为 ( 0. 039 866, 0. 042 249,

0 058 151) 与 ( 1. 802 981, 1. 900 204, 1 744 910) .

随机波动资产组合的收益最大,方差最小, 体现
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表 1� 单只股票与组合收益率基本特征统计性表

T ab le 1 S tat is tics an alysis for s ing le stock and portfol io retu rn rat io

参数 中国铁建 北京银行 贵州茅台
 1 / n!投资
组合

均值方差

投资组合

随机波动

投资组合

平均收益率 0. 041 901 0. 034 059 0. 049 208 0. 039 866 0. 042 249 0. 058 151

收益率系列中位数 0. 000 000 0. 000 000 0. 133 572 - 0. 037 639 0. 018 348 - 0. 023414

最大收益率 10. 512 21 10. 550 75 9. 907 354 5. 447 923 6. 249 039 5. 076 999

最小收益率 - 9. 587 467 - 9. 531 790 - 9. 531 017 - 6. 502 351 - 7. 216 394 - 5. 806 945

序列标准方差 2. 644 394 3. 271 488 2. 495 259 1. 802 981 1. 900 204 1. 744 910

收益率系列偏度 0. 305 935 0. 104 242 - 0. 363 006 0. 080 808 - 0. 154 694 0. 048 845

收益率系列峰度 5. 568 312 3. 888 267 4. 775 627 3. 432 833 3. 853 688 3. 188 667

收益率系列

夏普比率
0. 015 885 0. 010 394 0. 019 639 0. 021 631 0. 022 105 0. 033 239

图 2� 单只股票与组合收益率序列的均值、方差与夏普率比较

F ig. 2 M ean, variance and sharp rat io com p arat ive an alys is

for s ing le stock and portfo lio retu rn ratio

了此种构建模型方法的有效性. 在此样本情况之

下, 均值方差模型的方差大于  1 /n!投资组合的

方差,并且前者的收益率小于后者, 说明在实际的

投资过程中均值方差组合有一定的局限性.

考虑到本文检验的科学性与简洁性, 本文采

用一期滞后的 SV随机波动模型,对非线性滤波极

大似然估计方法 ( QM L )进行扩展, 其中选取节点

为 50个, 迭代 1 000次,利用W inbugs14. 0软件对

计算出单只股票与组合的协同持续性的指标, 如

表 2与图 3所示.

� � 由表 2与图 3可知,中国铁建、北京银行、贵州

茅台、 1 /n!投资组合、均值方差组合、随机波动资产

组合的内在波动向量为 ( - 0. 850 1, - 0. 686 0,

- 0. 556 5, - 0. 544 7, - 0. 621 8, - 0. 505 7),中

国铁建的内在波动率最强, 随机波动资产组合的

内在波动率,即波动的平均水平最小.而在持续性

的指标上同样出现这样的情况, 之间有较大差异,

其中随机波动资产组合的持续性指标为0. 213 5, 是

表 2� 各资产的 SV模型 NFM L参数估计结果比较分析

T ab le 2 NFM L p aram eter est im at ion ana lys is for every portfol io b ased on SV m ode l

参数 中国铁建 北京银行 贵州茅台
 1 /n!

投资组合
均值方差组合

随机波动的

资产组合

!0

- 0. 850 1

( 0. 000 410)

( 0. 000 000)

- 0. 686 0

( 0. 000 352 )

( 0. 000 000 )

- 0. 556 5

( 0. 000 138)

( 0. 000 000)

- 0. 544 7

( 0. 000 603)

( 0. 000 000)

- 0. 621 8

( 0. 000 015 )

( 0. 000 000 )

- 0. 505 7

( 0. 000 931)

( 0. 000 000)

∀1

0. 531 1

( 0. 000 893)

( 0. 000 000)

0. 891 3

( 0. 000 813 )

( 0. 000 000 )

0. 618 5

( 0. 000 202)

( 0. 000 000)

0. 615 4

( 0. 000 272)

( 0. 000 000)

0. 538 2

( 0. 000 746 )

( 0. 000 000 )

0. 213 5

( 0. 000 466)

( 0. 000 000)

∃#

0. 306 8

( 0. 000 057)

( 0. 000 000)

0. 462 1

( 0. 000 009 )

( 0. 000 000 )

0. 221 4

( 0. 000 198)

( 0. 000 000)

0. 291 9

( 0. 000 198)

( 0. 000 000)

0. 276 3

( 0. 000 445 )

( 0. 000 000 )

0. 216 9

( 0. 000 418)

( 0. 000 000)

� � 注: 1. NFLM参数估计中选取的节点个数为 50;每个收益率序列样本观察数为 469;迭代次数为 1 000.

2.第 1、2括弧里面分别为模型参数回归值对应的标准误差与 P值, !0、∀1、∃ #为随机波动模型的待估参数,其中 !0表示没有滞后

期波动的影响情况下的波动方差, ∀1为滞后 1期对未来收益波动的影响, ∃ #表示其他不确定因素对收益率序列未来波动的影响.

∀43∀第 9期 刘海飞等: 协同持续下资产组合最优决策理论与实证研究



图 3� 单只股票与组合收益率序列的阿尔法值、贝塔值与伽马值比较

F ig. 3 A lpha, beta and gamm a com p arat ive an alys is

for s ing le stock and portfo lio retu rn ratio

所有组合中最小的, 说明按照这种方式构建的投

资组合有效规避了滞后期波动对未来收益波动的

影响,很大程度上规避了组合风险, 真正体现出了

此种组合的有效性. 市场风险 G amm a值在均值 0.

295 9附近浮动, 说明市场风险对于单只股票还是

组合都相差无几. 有趣的是, 均值方差组合与

 1 /n!投资组合相比较发现,前者持续性、市场风

险的影响都略低, 但组合风险波动的平均水平较

高.为了进一步说明基于协同持续条件下资产组

合优越性的稳健特征,分别对 500组单资产股票投

资组合、双资产股票投资组合、三资产股票投资组

合进行实证检验.

表 3� 不同组合规模的 SV模型 NFM L参数估计结果比较分析

T ab le 3 NFM L p aram eter est im at ion ana lys is for every portfol io b ased on SV m ode l

参数 单一资产  1 /n!投资组合 均值方差组合 随机波动资产组合

!1
1

- 0. 671 2

( 0. 000 303 )

( 0. 000 000 )

∀1
1

0. 502 7

( 0. 000 661 )

( 0. 000 000 )

∃1
#

0. 316 01

( 0. 000 042 )

( 0. 000 000 )

!2
0

- 0. 637 4

( 0. 000 296)

( 0. 000 000)

- 0. 745 1

( 0. 000 027 )

( 0. 000 000 )

- 0. 611 3

( 0. 000 883)

( 0. 000 000)

∀2
1

0. 627 1

( 0. 000 200)

( 0. 000 000)

0. 538 2

( 0. 000 746 )

( 0. 000 000 )

0. 213 5

( 0. 000 466)

( 0. 000 000)

∃3
#

0. 321 7

( 0. 000 295)

( 0. 000 000)

0. 299 6

( 0. 000 381 )

( 0. 000 000 )

0. 277 5

( 0. 000 368)

( 0. 000 000)

!3
0

- 0. 532 9

( 0. 000 413)

( 0. 000 000)

- 0. 602 7

( 0. 000 016 )

( 0. 000 000 )

- 0. 493 8

( 0. 000 889)

( 0. 000 000)

∀3
1

0. 597 2

( 0. 000 258)

( 0. 000 000)

0. 512 5

( 0. 000 711 )

( 0. 000 000 )

0. 214 4

( 0. 000 393)

( 0. 000 000)

∃3
#

0. 281 1

( 0. 000 151)

( 0. 000 000)

0. 262 2

( 0. 000 413 )

( 0. 000 000 )

0. 217 2

( 0. 000 524)

( 0. 000 000)

� � 注: 1. NFLM参数估计中选取的节点个数为 50;每个收益率序列样本观察数为 469;迭代次数为 1 000.

2. 第 1、2括弧里面分别为模型参数回归值对应的标准误差与P值, !i
0、∀

i
1、∃

i
# ( i = 1, 2, 3 )分别为单资产股票投资组合、双资产股

票投资组合、三资产股票投资组合的随机波动模型待估参数的均值,其中 !i
0 表示没有滞后期波动的影响情况下的波动方差均

值, ∀i
1为滞后 1期对未来收益波动的平均影响, ∃ i

#表示其它不确定因素对收益率序列未来波动的平均影响.
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� � 由表 3可知,三资产股票投资组合较单资产

股票投资组合与双资产股票投资组合而言, 其波

动的平均水平较低, 受市场不确定风险因素的影

响程度较低;随机波动资产决策方法较单一资产、

 1 /n!投资组合与均值方差组合等决策都有明显

的改善,并具有很强的稳健性.

4� 结束语

金融资产时间序列之间协同持续性的系统特

征是消除投资组合风险的新途径, 也是近年来研

究的热点.考虑到 SV模型对金融时间序列  尖峰
厚尾 !的分布特征的刻画能力要高于 GARCH 模

型, 更能精确地刻画时间序列的时变性、聚集性与

波动性. 本文理论上构建了多期滞后 SV随机波动

条件下的资产组合最优选择模型及扩展的非线性

滤波极大似然估计方法; 在实证研究上通过对样

本的均匀分布概率随机选择条件下构建了  1 /n!

投资组合、均值方差组合、随机波动资产组合等 3

类不同投资组合,并比较了它们的收益、风险以及

持续性波动的差异性, 说明了通过协同持续视角

下投资组合构建方法的有效性与优越性, 其研究

结论具有一定的普适性.金融时间序列协同持续情

境下对资产组合最优配置进行理论与实证研究是未

来研究的方向, 为现实金融市场投资者资产组合的

构建方法提供了新的思路与可操作性投资建议.
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Theoretica l and empirical research on optim ization of portfolio decision�mak�
ing w ith co�persistence

LIU H a i�fei, ZH U H ong�liang, WU Cheng�yao
School ofM anagem ent and Eng ineering, N anjing University, N anjing 210093, China

Abstract: M arkow itz/ s M odern Portfolio Theory (MPT ) is considered as the footstone of f inance theory and

has becom e the theo retica l basis o f invest diversification. N evertheless static o r dynam ic portfo lio theo ry cannot

adequate ly attach im portance to p ivotal prob lem w hich is t im e�variat ion, c luster and persistence of financial

tim e series. A ccord ing ly, the paper tentative ly constructs an optim al portfo lio dec ision�m ak ing m odel using SV

m odelw ith mu lt ip le term delays under the cond it ion of co�persistence. W e find the va lid ity and superiority of

co�persistence invest portfo lio throughout com paratively analysis for  1 /n ! invest portfo lio, m ean�variance

portfo lio m odel and co�persistence po rtfo lio m ode,l and w hich is of cruc ia l sign ificance to optim izat ion dec i�
sion�m ak ing theory/ s deve lopm ent and its app lication.

Key words: financ ia l asset tim e series; vo lat ility; co�persistence; optim izat ion cho ice

∀46∀ 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2010年 9月


