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摘要: 构建恰当资产组合来减少风险，是投资组合理论研究的重要目标． 由于金融时间序列的

波动往往会伴随着持续性特征，该种特性会增大组合未来收益的风险． 本文通过构建随机波动

模型序列持续性最优投资组合模型，以降低金融资产波动的持续性特征对组合收益波动的影

响; 并通过研究其分散化水平，考察该投资组合构建方法的有效性与稳健性． 研究发现: 与均值

方差的组合模型相比较，序列持续性组合的风险分散化水平更好． 此研究在资产组合选择方

面，具有较为重要的理论价值及实践意义．
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0 引 言

在投资领域，投资者所面对的投资场所是金

融市场，而投资组合的运用主要集中在资本市场，

包括股票市场、债券市场以及金融衍生品市场． 国

外资本市场发展比较早，因而资产组合理论最早

也是来自于国外，Markowitz［1］提出了均值方差组

合模型，从此奠定了资产组合理论研究的基石． 国

内外的学者使用诸如下半方差、VaＲ、CVaＲ 等众

多组合风险的度量方法进行最优组合选择，从而

达到控制组合风险的目的［2，3］． 总体来讲，随着组

合中的股票数量的增加，其风险会相应的减少，但是

伴随着投资品种数量的增加，组合的风险将会趋向

于系统风险，在此时继续增加投资品种数量一般情

况下并不会有效地降低风险，反而会增加相应的管

理成本，因此，将组合的投资品种数量控制在一个合

理的水平也是国内外众多学者研究的重点之一． 金

融时间序列波动持续的特性，会影响组合将来收益

的风险，那么通过什么样的方法构建投资组合，来降

低金融时间序列波动的持续性对投资组合收益率波

动造成的负面影响，从而能够在一定程度上减少组

合风险是许多投资者面临的问题．
本文以降低多元资产收益的持续性为切入

点，理论 阐 述 随 机 波 动 模 型 ( stochastic volatility
model，SV 模型) 、序列持续性最优组合模型构建

方法与投资组合分散化指标． 实证研究序列持续

性组合构建，在组合分散化水平方面与均值方差

组合进行比较分析，并对实证结果进行稳健性检

验． 本文的贡献在于: 运用马尔科夫链蒙特卡洛贝

叶斯估计方法来估计基于随机波动模型的序列持

续性最优投资组合模型，尝试降低持续性特征对

波动性的影响作用，以达到更优的组合风险分散

化的目的． 与传统的均值方差模型相比，本文的组

合构建方法具有更好的风险分散能力．

1 国内外文献回顾与评述

目前对波动率的研究主要有 GAＲCH 类模型
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和随机波动( SV) 模型． GAＲCH 类模型主要将波

动率视为过去信息可确定的数值，而 SV 模型却

将波动率看作是由不确定的随机过程产生的．
Engle［4］提出了自回归条件异方差模型( AＲCH) ，

其中扰动项的方差依赖于前期的扰动项． 随后得

到了广泛的应用 ［5，6］，并进化出更多的 GAＲCH

类模型如 IGAＲCH 模型［7，8］、将残差的一元方差

改为协方差阵的 VEC-GAＲCH 模型、保证协方差

阵正定的 BEKK-GAＲCH 模型、多元 GAＲCH 模型

等． SV 模型最初由 Clark［9］等进行研究及应用，相

关研究显示其能够很好地刻画金融时间序列波动

的厚尾、长记忆等特性［10，11］． 此后 SV 模型得到了

较为广泛的研究和探讨，并经过理论和实证进一

步说明 SV 模型对波动率的刻画能力在很大程度

上优于 GAＲCH 类模型［12］． 另外，从对金融时间

序列的刻画能力、拟合优度的似然比检验和 VaＲ

的三个角度的比较也更显示出 SV 模型相较于

GAＲCH 类模型的有效性和优越性［13］． 目前对 SV

模型的参数估计方法主要有基于矩阵的估计方

法、基于极大似然法则的估计方法以及基于贝叶

斯原理的参数后验分布的估计方法［14］．

国内外学者对于金融时间序列持续性以及序

列持续性组合的构建方面也有一定的研究． 时间

序列的协整关系，在 Granger 首先进行了研究之

后，已有较大发展，例如非线性协整、分整时序的

协整等［15］． 更进一步，针对收益率波动性的描述

与研究发现资产长期的收益率会受到其收益率方

差持续性的影响［16］． 在协整理论和波动持续性概

念的基础上，条件方差的协同持续 性 ( Common
Persistence) 被提出，并被描述为各个分量序列之

间的长期均衡关系． 具体是指，如果向量 GAＲCH
过程的每一个分量都是持续的，则称向量 GAＲCH

过程是协同持续的，线性协同持续表明了向量

GAＲCH 过程各分量的波动之间存在一种长期的

线性均衡关系． 此后，众多针对波动持续性在向量

GAＲCH 模型的研究［17 ～ 19］以及对波动持续性和协

同持续性的进一步的阐述和研究［20 ～ 22］均相继展

开． 应用 GAＲCH 模型从条件方差的持续性角度

讨论波动持续性对资本资产定价和套利定价的影

响的相关研究，揭示了风险的持续影响之于金融

定价过程的重要性［23］． 进一步的研究也显示较高

的波动持续性的行业具有更高的系统性风险［24］．

基于 SV 模型构建协同持续条件下的投资组合，

并将其与等比例组合、均值方差组合进行实证对

比分析，研究发现协同持续组合的持续性参数值

最小，也就是说此种组合的波动持续性对组合将

来收益的影响也是最小的，因此得出该方法具有

较强有效性的结论［25］． 利用资产组合理论以及协

整的方法，通过构建最优资产组合的策略来规避

金融资产收益波动的持续性． 此外，SV 模型与向

量 GAＲCH 模型过程中具有的协同持续相关性质

也得到较多探讨［26］．

针对投资组合规模与风险分散的关系，国内

外学者都做了一定的研究［27 ～ 29］，组合的资产规模

到底有多少才能最大限度的分散组合风险，不同

学者的研究结论之间存在着一定的差异性． 较早

的针对投资组合规模大小对分散组合风险影响的

研究显示，资产组合中股票数量在 10 只左右时的

组合效果最明显［30］． 而随后也有研究显示，股票

数量在 30 只以上才能达到较好的投资组合风险分

散化效果［31］． 还有运用均值方差模型得出的分散

化最优投资组合的规模应该超过 120 只股票［32］．

以上交所 A 股股票为样本构建投资组合，实证结

果 显 示 上 交 所 股 票 资 产 组 合 中 的 股 票 数 量 在

21 只 ～ 30 只之间最为合理，并且在这种情况下可

以资产组合的总体风险可以减少 25%［33］． 以沪

深两市所有的股票为样本，通过构造 4 种不同投

资策略下的股票组合来研究组合平均风险及其分

散化程度，研究发现不管采用哪种投资策略构建

组合，8 只 ～ 9 只 股 票 的 组 合 都 可 以 分 散 大 约

50%的风险，但随着股票种类的增加平均风险减

少的幅度却变得非常的小，当股票的数量达到 30

只的时候组合的风险仅仅减少了 55% 左右［34］．

之所以出现上述研究结果的差异，主要是由不同

金融市场的交易方式、不同时期的金融数据具有

差异性、投资者行为方式差异性等造成的． 在资产

组合分散化衡量指标研究方面，用资产对风险的

贡献率的分散化分布情况定性描述组合分散化程

—54—第 1 期 刘海飞等: 基于波动持续性的最优组合构建与分散化研究



度，定义了各资产对组合风险的贡献概率 pn ; 并

定义了有效数值 N( Effective Number of Bets) 来衡量

组合分散化程度和基于非相关因素主成分方法 NPC

( Principal Components Bets) 来估算有效数值［35］． 本

文将沿用这一方法．
综上，针对最优资产组合构建方面的研究，已

经经历了长期的发展，自从马科维茨的均值方差

模型 ( Mean-Variance Model，MV 模型) 被提出以

后，在不同类别的风险度量方法上已有大量的研

究，通过文献研究分析可以发现，与金融资产收益

率波动的持续性特征对组合风险的影响相关的研

究还是比较少见的，因此，构建序列持续性组合对

规避风险、控制风险值得进一步的关注与研究． 本

文通过考察资产组合的分散化水平来衡量资产组

合的优越性，这对于投资者的实践以及理论研究

都具有非常重要的意义． 在投资组合分散化指标

研究方面，国内的研究相对较少，指标比较单一，

诸如方差等指标并不能非常完善的刻画资产组合

风险的分散化程度．

2 研究设计

2． 1 数据来源

数据来自于万得 ( Wind ) 数据库，选取 2011
年 01 月 07 日—2014 年 12 月 31 日期间、沪深

300 成分股共 996 个样本数据． 为了确保 SV 模型

回归的精确性，本文采用向前复权的方式对数据

进行整理，从而消除了配股、转增股本、分红派息

的影响，并且剔除了由于沪深 300 成分样本股的

变动、退市、连续停牌、被 ST 的股票，以剩余的

201 只股票作为本文的研究样本． 本文的研究采

用对数收益率，计算公式为 Ｒ = ln Pt － ln Pt－1，这

里的 Pt 表示股票第 t 个交易日的收盘价． 本研究

编程使用的软件是 Matlab2014b．
2． 2 模型设计

2． 2． 1 SV 模型

标准 SV 模型如下所示

yt = εte
ht
2 ( 1)

ht = αh + βh ( ht－1 － αh ) + ηt ( 2)

方程( 1) 、方程( 2) 分别表示均值方程以及波

动方程，yt 表示资产在 t 时刻的收益率，εt 指的是

扰动项，{ εt} 、{ ηt } 彼此之间互相独立，这里的

{ εt} 为某一鞅差分序列，一般情况下假定 εt ～ i．

i． N( 0，1) ，ηt ～ i． i． N( 0，σ2
h ) ，并且 σ2

h 未知． ht 表

示波动，潜在的波动 ht 是服从高斯 AＲ( 1) 过程

的，β 指的是持续性参数，体现了以前或者现在的

波动对将来波动的影响，假设 | β | ＜ 1 ，并且有如

下的初始化 h1 ～ ( αh，
σh

1 － β2h
) ，在这种情况下，这

一过程是平稳的．
2． 2． 2 MCMC 贝叶斯估计

运用马尔科夫链蒙特卡洛贝叶斯估计方法

( Markov Chain Monte Carlo 贝叶斯估计 MCMC 贝

叶斯估计) ，首先需要构造出一个马尔科夫链，并

且其平稳分布是 π( x) ，得出 π( x) 的抽样，根据

这些抽样做出不同的统计推断，一般情况下以我

们的目标函数为基础，经过反复抽样得出贝叶斯

估计方法下的后验分布． 本文通过 Gibbs 抽样方

法构建此种马尔科夫链．

根据贝叶斯理论，在后验分布

π( θ | x) = h( x | θ)
m( x)

= ( p( x | θ) π( θ) )

( ∫ θp( x | θ) π( θ) d θ)

( 3)

已知的情况下，g( θ) 的期望如下所示

Eg( θ | x) = ∫g( θ) π( θ | x) d θ

= ( ∫g( θ) p( x | θ) π( θ) d θ) /

( ∫p( x | θ) π( θ) d θ)

( 4)

该积分是样本 x 的函数，并且根据该函数能

够针对 g( θ) 进行相应的推断． 似然函数的计算

相对是比较复杂的，尤其是面临较高维度时，似

然函数很难求解，此时 MCMC 提供了一种相对

有效的方法，通过在密度函数中抽样，能够避开

对似然函数的计算，同时可以采用增加模拟的

迭代次 数 这 一 简 单 方 法 来 提 高 统 计 推 断 的 精

确性．
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2． 2． 3 SV 模型序列持续性组合构建

基于构建资产组合来降低收益率序列持续性

的波动对组合收益未来波动的影响从而达到减少

或者化解组合的风险的思想，此处我们采用将持

续性参数 β 引入到均值方差模型中的方法构建序

列持续性组合．
均值方差模型是均值最大化与方差最小化的

均衡，而 SV 模型序列持续性组合构建是基于持

续性参数 β 最小化与其他因子均衡的原则，考虑

到收益率方差与持续性参数 β 在均衡中谋求最小

化方向上的一致性，这里尝试性的将持续性参数

β 引入到均值方差模型中． 具体来说，将组合中的

各个持续性参数序列的协方差 cov( βi，β j ) 与对数

收益率序列的协方差 cov( ri，rj ) 归一化之后以等

比例的权重相加，构建 MV － β 模型，在收益率均

值与方差以及序列持续性三者之间谋求均衡，并

对 Cij 进行归一化处理．
MV － β 模型如下公式所示

min σ2
p = ∑

n

i = 1
∑

n

j = 1
xixj

Cij

maxCij

s． t． ∑
n

i = 1
xi ri = rp

∑
n

i = 1
xi = 1

－ 0． 1 ≤ xi ≤ 1， xi = 1，…，n

( 5)

其中 Cij = cov( ri，rj ) /max［cov( ri，rj) ］+ cov( βi，

β j ) /max［cov( βi，β j) ］．
式中 xi 指的是组合中各项股票资产的投资比例，

此处允许卖空，比例为总资产的 10% ． 采用滑动

时间窗口的滚动试验法，运用 MCMC 的贝叶斯估

计方法估计出 n 只股票的持续性参数序列向量

β i，i = 1，…，n ．
2． 2． 4 资产组合分散化指标分析

基于非相关因素主成分分析方法来计算有效

数值，用以衡量组合风险分散化程度． 有效熵值 N
介于 1 和组合股票数量总数 n－ 之间，经过标准化

的有效熵值 ( normalized effective number of bets，
NENB) 介于 0 到 1 之间，即 0 ＜ N /n－ ＜ 1 ; 组合分

散化水平的评价标准为资产组合中各个股票资产

的风险贡献率走势越平缓、有效熵值越大，则表明

资产组合的风散化水平越高，反之分散化水平则

越低．
在给定权重 b 的情况下可以计算出各个资产

对于组合总体风险的风险贡献概率为

p( b) = ( e'b) ° e'∑
F

( )( )b b'∑
F

( )b ( 6)

其中∑
n－

n = 1
p = 1，p≥0，n = 1，…，n－ ，由此得到衡量

组合分散化程度的有效熵值指标

N = e －p( b) 'lnp( b) ( 7)

3 实证分析与稳健性检验

3． 1 统计性描述

首先本文采用随机抽样方法，从沪深 300 指

数股票经过预处理之后剩余的 201 只股票中抽

出 10 只股票，以其对数收益率作为本文的研究

对象． 从表 1 中可以看出，MV 组合和 SV 组合

的对数收益率以及标准差指标比单只股票获得

了较为明显的改善，两种组合的对数收益率均

值、对数收益率序列标准差和夏普比率分别是

( 0． 125 8，0． 137 4 ) 和 ( 1． 350 6，1． 431 3 ) 以及

( 0． 084 3，0． 087 6 ) ． 除了国投电力外，SV 组合

对数收益率的均值高于所有的单只股票，同时

也高于 MV 组合的收益率均值; 两种组合收益率

序列的标准差均小于其他单只股票，MV 组合的

标准差略小于 SV 组合，表明两种组合的风险相

对单只股票而言均较小; 综合来看，两种组合的

夏普比率均大于单只股票的夏普比率，其中 SV

组合的夏普比率最大，比 MV 组合的要高，表明

了运用该种方法构建资产组合的优越性．

本文采用标准 SV 模型建模，运用 MCMC 仿

真方法得出各个参数的贝叶斯估计值． 在 Gibbs

抽样的过 程 中，对 SV 模 型 中 的 各 个 参 数 进 行

50 000次迭代，并进行 1 000 次退火处理，对模型

进行相应的模拟仿真，得到了 10 只股票以及两种

组合的基于 SV 模型的持续性指标，结果见表 3，

具体包括每个参数的后验均值、标准误差以及

5%、95%分位数的估计值．
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表 1 单只股票以及两种组合对数收益率序列的基本统计量

Table 1 The statistics of single stock and two portfolios logarithmic yield sequences

参数 徐工机械 河北钢铁 南京银行 中国国航 东软集团 国投电力

平均收益率 － 0． 065 5 0． 001 9 0． 050 0 － 0． 046 7 － 0． 001 2 0． 141 4

收益率中位数 － 0． 091 9 0． 000 0 0． 000 0 － 0． 113 7 0． 096 9 0． 000 0

最大 9． 566 8 9． 726 3 9． 531 0 9． 513 2 9． 553 1 9． 531 0

最小 － 8． 180 3 － 8． 883 1 － 10． 016 1 － 6． 852 0 － 9． 636 3 － 7． 791 5

标准差 2． 261 3 1． 860 1 1． 732 9 1． 953 9 2． 629 3 1． 810 3

偏度 0． 576 5 0． 469 1 0． 542 5 0． 675 6 0． 304 1 0． 477 0

峰度 5． 656 2 7． 221 7 8． 426 5 6． 484 3 4． 948 4 6． 375 7

夏普比率 － 0． 034 3 － 0． 005 4 0． 021 9 － 0． 030 1 － 0． 005 0 0． 071 5

参数 碧水源 华泰证券 永辉超市 恒生电子 MV 组合 SV 组合

平均收益率 0． 078 1 0． 061 7 0． 011 9 0． 107 1 0． 125 8 0． 137 4

收益率中位数 0． 102 3 － 0． 113 1 0． 000 0 0． 000 0 0． 082 2 0． 088 2

最大 9． 531 0 9． 559 7 9． 552 5 9． 543 7 5． 924 9 6． 094 4

最小 － 10． 531 2 － 9． 574 1 － 10． 529 1 － 10． 532 5 － 5． 109 6 － 4． 735 0

标准差 2． 528 9 2． 453 6 2． 091 4 2． 462 1 1． 350 6 1． 431 3

偏度 － 0． 068 9 0． 554 7 0． 159 7 0． 294 1 0． 132 1 0． 230 5

峰度 3． 907 6 5． 788 2 5． 893 6 5． 344 6 4． 492 8 4． 379 1

夏普比率 0． 026 2 0． 020 3 0． 000 0 0． 038 6 0． 084 3 0． 087 6

注: 由于参数小数点尾数较多，为了便于直观比较，此处将前五个参数值同时乘以 100．

3． 2 SV 模型序列持续性组合构建

3． 2． 1 SV 模型序列持续性组合构建

此处针对 10 只股票资产的两种资产组合采

用滑动时间窗口样本法进行投资组合分散化研究

的稳健性检验． 本次研究基于采集的 966 个交易

日的数据对滑动时间窗口样本进行划分，将样本

长度固定为 250，每次试验的起始时间后移 22

天，共进行 34 了次试验，运用基于 MCMC 的贝叶

斯估计方法估计出 10 只股票的 SV 模型持续性

参数序列向量 βi，i = 1，…，10 ． 构建 MV 模型以

及 MV － β 模型，得出相应的有效前沿，同时根据

效用函数确定最优投资组合，得出基本均值方差

组合以及随机波动组合在一定风险偏好的条件下

的最优权重，如表 2 所示．

表 2 MV 组合以及 SV 组合的权重

Table 2 The weights of MV /SV portfolios

股票简称 均值方差组合 随机波动组合

徐工机械 － 0． 100 0 － 0． 100 0

河北钢铁 0． 065 4 0． 009 0

南京银行 0． 351 0 0． 231 0

中国国航 － 0． 100 0 － 0． 100 0

东软集团 － 0． 067 4 － 0． 100 0

国投电力 0． 486 7 0． 546 1

碧水源 0． 123 3 0． 151 5

华泰证券 － 0． 034 0 － 0． 041 3

永辉超市 0． 094 7 0． 160 4

恒生电子 0． 180 3 0． 243 2
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3． 2． 2 SV 模型 MCMC 贝叶斯估计结果分析

表 3 各项资产 SV 模型的 MCMC 贝叶斯估计值

Table 3 MCMC Bayesian estimation of SV model for each asset

参数 徐工机械 河北钢铁 南京银行 中国国航 东软集团 国投电力

α

－ 7． 283

( 0． 935)

( － 7． 684，－ 6． 713)

－ 7． 687

( 0． 782)

( － 8． 043，－ 7． 364)

－ 7． 276

( 1． 728)

( － 8． 141，－ 2． 746)

－ 6． 665

( 2． 135)

( － 7． 913，－ 1． 382)

－ 6． 794

( 1． 464)

( － 7． 544，－ 3． 293)

－ 7． 811

( 0． 186)

( － 7． 974，－ 7． 635)

β

0． 966

( 0． 018)

( 0． 936，0． 994)

0． 968

( 0． 014)

( 0． 944，0． 991)

0． 979

( 0． 013)

( 0． 957，1． 000)

0． 982

( 0． 014)

( 0． 957，1． 000)

0． 981

( 0． 010)

( 0． 964，0． 999)

0． 947

( 0． 024)

( 0． 902，0． 978)

σ2

0． 0170

( 0． 0048)

( 0． 011，0． 026)

0． 0178

( 0． 0043)

( 0． 0116，0． 0255)

0． 014

( 0． 004)

( 0． 009，0． 021)

0． 013

( 0． 003)

( 0． 009，0． 019)

0． 015

( 0． 003)

( 0． 010，0． 020)

0． 017

( 0． 005)

( 0． 010，0． 025)

参数 碧水源 华泰证券 永辉超市 恒生电子 MV 组合 SV 组合

α

－ 7． 255

( 0． 053)

( － 7． 343，－ 7． 169)

－ 6． 677

( 1． 708)

( － 7． 637，－ 2． 454)

－ 7． 619

( 0． 066)

( － 7． 725，－ 7． 511)

－ 7． 360

( 0． 098)

( － 7． 511，－ 7． 200)

－ 8． 170

( 0． 073)

( － 8． 284，－ 8． 063)

－ 8． 080

( 0． 057)

( － 8． 157，－ 8． 006)

β

0． 458

( 0． 487)

( － 0． 546，0． 928)

0． 982

( 0． 012)

( 0． 961，0． 999)

0． 878

( 0． 075)

( 0． 775，0． 947)

0． 925

( 0． 029)

( 0． 871，0． 966)

0． 782

( 0． 285)

( 0． 070，0． 966)

0． 316

( 0． 411)

( － 0． 410，0． 900)

σ2

0． 020

( 0． 007)

( 0． 012，0． 033)

0． 015

( 0． 004)

( 0． 010，0． 022)

0． 021

( 0． 007)

( 0． 012，0． 035)

0． 026

( 0． 009)

( 0． 015，0． 044)

0． 014

( 0． 004)

( 0． 009，0． 021)

0． 016

( 0． 005)

( 0． 010，0． 025 )

注: α 指的是对数收益率序列波动程度，β 指的是对数收益率序列当前波动影响将来波动程度，σ2 指的是市场中的扰动因素影响收

益率序列将来波动程度; 第一、二个括号里面的数据分别指的是 SV 模型参数 MCMC 贝叶斯估计值所对应的标准差以及 5%、

95% 分位数．

从表 3 中可以看到，MV 组合以及 SV 组合的

内在波动参数 α 以及持续性参数 β 的贝叶斯估计

值的向量为别为 ( － 8． 170，－ 8． 080 ) 、( 0． 782，

0. 316) ，与单只股票相比两种组合的内在波动较

大，相对于 MV 组合，SV 组合的内在波动稍微小

一些，也就是说 SV 组合的波动平均值相对较小;

在持续性指标上，SV 组合的持续性参数的 MCMC

贝叶斯估计值是 0． 316，显著地小于全部单只股

票以及 MV 组合，由此可见，运用该种方法建立的

资产组合能够有效降低组合收益率当前波动对将

来收益率波动的影响，在一定程度达到规避组合

风险的效果． σ2 指的是市场中的扰动因素影响收

益率序 列 将 来 波 动 程 度，该 参 数 值 在 其 均 值

0. 017 1 左右波动，并无太大差距，表明市场中其

他 因 素 对 于 单 只 股 票 以 及 组 合 的 影 响 差 别 并

不大．

3． 2． 3 贝叶斯估计实证结果稳健性检验

本文采用多次重复随机抽样的方法，分别构

建基于两种不同方法的 10 只、15 只、20 股票资产

组合，从多次重复抽样并改变组合规模的角度对

MV 组合与 SV 组合的基于 SV 模型 MCMC 贝叶

斯估计结果进行稳健性检验． 此处采用随机抽样

方法从经处理过的沪深 300 指数剩下 201 只股票

中抽出 10 只股票组成“10 只股票资产组合”，并

重复进行 60 次，组成 60 组 10 只股票资产组合，

分别构建 60 组“10 只股票资产 MV 组合”以及

“10 只股票资产 SV 组合”，并对基于两种不同方

法的组合进行参数的贝叶斯估计，分别得到 60 组

MV 组合以及 60 组 SV 组合参数的均值; 采用同

样的方法构建“15 只股票资产组合”以及“20 股

票资产组合”． 分别对上述三种不同规模的 MV 组

合以及 SV 组合进行实证检验．
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从表 4 中可以看出，在三种不同规模的组合

中，两种方法构建的组合在市场风险参数均值上

差别并不大，而随机波动组合的波动平均水平以

及持续性指标的均值都低于均值方差组合，其中

在持续性指标上，随机波动组合降低的幅度较为

显著，尤其是在组合规模为 10 的情况下最为明

显，由此可见，运用该种方法构建的序列持续性组

合要比一般的均值方差组合能够更大水平地降低

收益率序列当前波动对未来波动的影响，并且该

实证结果具有很强的稳健性．
表 4 不同规模资产组合的 SV 模型 MCMC 贝叶斯估计结果均值比较

Table 4 Comparison of MCMC Bayesian estimation results of SV model in different number portfolios

参数
组合

( 规模)
均值 标准差

5%

分位数

95%

分位数

组合

( 规模)
均值 标准差

5%

分位数

95%

分位数

α－

β－

α－ 2

MV － 10

－ 8． 159 0． 197 － 8． 387 － 7． 843

0． 597 0． 349 0． 069 0． 970

0． 015 0． 001 0． 012 0． 017

SV － 10

－ 8． 153 0． 138 － 8． 428 － 7． 972

0． 299 0． 284 0． 016 0． 934

0． 016 0． 001 0． 014 0． 018

α－

β－

α－ 2

MV － 15

－ 7． 286 0． 495 － 7． 891 － 6． 336

0． 893 0． 204 0． 287 0． 985

0． 018 0． 003 0． 012 0． 025

SV － 15

－ 7． 268 0． 577 － 7． 889 － 5． 888

0． 888 0． 229 0． 473 0． 988

0． 017 0． 002 0． 013 0． 021

α－

β－

α－ 2

MV － 20

－ 7． 222 0． 524 － 7． 971 － 5． 969

0． 905 0． 181 0． 445 0． 985

0． 017 0． 003 0． 013 0． 025

SV － 20

－ 7． 177 0． 716 － 7． 952 － 5． 334

0． 888 0． 216 0． 328 0． 992

0． 017 0． 003 0． 013 0． 023

注: 运用 MCMC 贝叶斯估计，在 Gibbs 抽样过程中，进行了 8 000 次迭代以及 1 000 次退火处理; 此处分别给出了“10 只股票资

产组合”、“15 只股票资产组合”以及“20 只股票资产组合”，其中 MV －10 表示“10 只股票资产”的 MV 组合; α－ 、β－ 、α－ 2 分

别指的是多次重复抽样条件下参数 α、β、σ2贝叶斯估计结果的均值; α－ 指的是对数收益率序列波动程度的平均水平，β－ 指的

是对数收益率序列当前波动影响将来波动程度的平均水平，α－ 2指的是市场中的其他扰动因素影响收益率序列将来波动程

度的平均水平．

3． 3 SV 组合以及 MV 组合分散化实证比较研究

3． 3． 1 “10 只股票资产”随机波动组合与均值方

差组合分散化实证比较研究

此处以前文中从沪深 300 指数股票中以均匀

分布随机抽样方法选出的 10 只股票研究对象，前

文分别构建了均值方差资产组合以及 SV 模型序

列持续性组合，并得出了两种不同组合相应的权

重，此处以两种资产组合的权重以及组合中各个

股票对数收益率数据为基础，通过分散化指标模

型计算出资产组合中各个股票资产对组合总体风

险的贡献率 p 以及经过指数化的基于 PCA 方法

的有效熵值 N． 基于 PCA 方法的有效熵值 ΝMV =
0． 333 0 ＜ NSV = 0． 373 2 ，SV 组合的熵值比 MV

组合的熵值高出了 11． 2%，此处的“10 只股票资

产”SV 序列持续性组合的分散化水平要优于 MV

组合．

3． 3． 2 分散化实证结果稳健性检验

本文中的组合分散化比较研究采用两种方法

进行稳健性实证分析，第一种方法是基于滑动时

间窗口样本的滚动试验法，该方法以时间维度作

为基础，以一年为窗口期，以固定时间滑动一定次

数，对基于两种不同方法的 10 只股票资产组合的

风散化水平实证结果进行稳健性检验; 第二种方

法是采用多次重复随机抽样的方法，分别构建

“10 只股票资产组合”、“15 只股票资产组合”以

及“20 股票资产组合”，从多次重复抽样并改变组

合规模的维度对基于两种不同方法构建的资产组

合的分散化水平实证结果进行稳健性检验．
( 1) 基于滑动时间窗口的滚动试验法的稳健

性检验

此处针对 10 股票资产的两种资产组合采用

滑动时间窗口样本法进行投资组合分散化研究的
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稳健性检验． 本次研究基于采集的 966 个交易日

的数据对滑动时间窗口样本进行划分，将样本长

度固定为 250，每次试验的起始时间后移 22 天，

共进行 34 了次试验． 通过滑动时间窗口样本法，

可以对 SV 组合以及 MV 组合分散化水平的变化

趋势进行判断，并能够有效的评价不同模型构建

的投资组合化解风险以及控制风险的效果． 运用

同样的指标、方法，可以计算出的 10 只股票资产

对于组合总体风险的贡献率 p，经过滑动 34 个时

间窗口，便可以得到 34 个风险贡献率序列，然后，

按照风险贡献率递减的顺序对股票进行排序，并

绘制出组合风险贡献分布三维立体图，从图 1 中

我们可以看到 MV 组合的风险贡献率的最大值超

过了 0． 6，而 SV 组合的风险贡献率最大值是小于

0． 6 的，总体上看，MV 组合的贡献率分布图要比

SV 组合的贡献率分布图表现的更为陡峭，表明

SV 组合的分散化水平更好; 此外，本文在两种不

同方法构建的组合下，通过滑动 34 个时间窗口计

算出 34 个熵值，以时间为横坐标绘制出有效熵值

N 比较图 2，从该图中可以非常直观地看出，SV

组合的有效熵值很明显高于 MV 组合的有效熵

值，由此可见 SV 组合的分散化水平更好． 综上所

述，针对“10 只股票资产组合”，通过滑动时间窗

口滚动试验的方法验证了前文中得出 SV 序列持

续性组合的分散化水平好于 MV 组合的结论，这

说明实证结果具有较强的有效性．

图 1 两种不同组合风险贡献率分布( 基于滑动时间窗口)

Fig． 1 The distributions of risk contribution rate in MV /SV portfolios ( slide time window)

图 2 两种投资组合有效熵值 NENB 比较( 基于滑动时间窗口)

Fig． 2 Comparison of effective entropy NENB of MV /SV portfolios

( slide time window)

( 2) 基于多次重复抽样、组合规模的稳健性

检验

分别构建基于两种不同方法的“10 只股票资

产组合”、“15 只股票资产组合”以及“20 股票资

产组合”并计算出每个组合相应的权重． 采用前

文中求得组合权重以及组合中各股票对数收益率

序列进行分散化比较研究，从多次重复抽样、改变

组合规模的维度进一步的检验组合分散化水平研

究实证结果的稳健性．

如图 3 ～ 图 8，分别给出三种不同规模情况下

的 SV 组合以及 MV 组合风险贡献率分布比较图

以及有效熵值的比较图． 在三种不同规模下的有

效熵值的比较图中的图( b) ，此图中的有效熵值

按照递减顺序排序，从图( b) 中可以很直观的看

出三种不同规模随机波动组合的有效熵值总体上

均大于均值方差组合的有效熵值，也就是说在三
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种不同规模情况下，随机波动组合的分散化水平均

好于均值方差组合，这说明该种方法构建序列持续

性投资组合在风险分散化能力强于均值方差组合，

并且该实证结果具有很强的稳健性与普适性．

图 3 “10 只股票资产”组合风险贡献率分布比较( 基于多次重复抽样)

Fig． 3 Comparison of distribution of risk contribution rate for“10 stocks”portfolio ( based on multiple repeated sampling)

图 4 “10 只股票资产”组合有效熵值 NENB 比较( 基于多次重复抽样) : 未排序( 左)、递减顺序排序( 右)

Fig． 4 Comparison of effective entropy NENB for“10 stocks”portfolio ( based on multiple repeated sampling) : sorting ( left) and descending order ( right)

注: 图( b) 表示将 MV 组合以及 SV 组合的有效熵值序列按照递减的顺序进行排序，下同．

图 5 “15 只股票资产”组合风险贡献率分布比较( 基于多次重复抽样)

Fig ． 5 Comparison of distribution of risk contribution rate for“15 stocks”portfolio ( based on multiple repeated sampling)

—25— 管 理 科 学 学 报 2019 年 1 月



图 6 “15 只股票资产”组合有效熵值 NENB 比较( 基于多次重复抽样) : 未排序( 左)、递减顺序排序( 右)

Fig． 6 Comparison of effective entropy NENB for“15 stocks”portfolio ( based on multiple repeated sampling) : Sorting ( left) and descending order ( right)

图 7 “20 只股票资产”组合风险贡献率分布比较( 基于多次重复抽样)

Fig． 7 Comparison of distribution of risk contribution rate for“20 stocks”portfolio ( based on multiple repeated sampling)

图 8 “20 只股票资产”组合有效熵值 NENB 比较( 基于多次重复抽样) : 未排序( 左)、递减顺序排序( 右)

Fig ． 8 Comparison of effective entropy NENB for“20 stocks”portfolio ( based on multiple repeated sampling) : Sorting ( left) and descending order ( right)

4 结束语

本文通过构建随机波动模型序列持续性组合

来考察该种组合对消除金融资产波动的持续性特

征对组合收益波动风险影响的能力，并研究其分

散化水平来考察运用该种方法构建投资组合的有

效性，同时与均值方差组合进行比较研究． 发现，
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在持续性参数指标上，SV 组合的持续性参数显著

地小于单只股票以及 MV 组合，稳定性检验也验

证了上述结论，由此可见，运用该种方法构建的资

产组合能够降低组合对数收益率当前波动对将来

收益率波动的影响，在一定程度达到规避组合的

风险的效果． 在组合风险的分散化能力上，SV 组

合要强于 MV 组合． 当然，未来还可以进行相应的

拓展研究． 在选股方法上，将来可以尝试采用社会

网络选股方法，通过聚类模型选取处于“簇”中心

的股票作为研究样本． 从 SV 模型序列持续性组

合构建方法角度，未来的研究还可以运用其他理

论方法，构建协同持续条件下的序列持续性资产

组合． 从以上结论可知，基于 SV 模型序列持续性

指标构建的资产组合策略在风险分散方面具有较

好的优越性，并且该结论具有较强的稳健性与普

适性．
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Optimal portfolio and diversification based on persistent volatility

LIU Hai-fei，LI Xin-dan* ，BAI Wei，ZHOU Ming-jie
School of Management and Engineering，Nanjing University，Nanjing 210093，China

Abstract: Building an appropriate portfolio to reduce risk is an important goal of portfolio theory． Since the

volatility of financial time series tends to be persistent，this characteristic affects the risk of a portfolio’s future

returns． This paper constructs an optimal portfolio model with persistent financial asset volatility to reduce the

future fluctuation of portfolio returns． By studying the diversification level，the effectiveness of this way of con-

structing investment portfolio is investigated． Compared with the mean variance model，our optimal portfolio

model of the sequence persistence is better in risk diversification． This study has more important theoretical

and practical values in asset portfolio selection．

Key words: SV model; MCMC estimation; persistence portfolio; risk diversification
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