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摘 要

资产配置是证券投资决策中的首要环节，是整个投资决策过程中最关键的要素，但

由于市场容量限制和流动性困境导致大规模的基金在个股投资上趋于分散，而行业内的

股票往往同质化倾向比较严重，这就使得行业资产配置的作用显得尤其重要。据国外的

实证研究表明，共同基金大部分的收益都可以用行业资产配置来解释，也就是说在成熟

市场中行业资产配置在基金的投资组合管理中占据了首要的地位，适时而恰当的行业配

置比单个股票选择更具降低风险和增加收益的潜力。

本文通过建立DCC(1，1)．MV6ARCH0，1)模型刻画了我国沪深A股市场中各行业指

数的时变B系数，并在时变B系数约束的条件下实现了行业配置过程，研究表明：各行

业时变B系数的均值具有趋一性的特征，但从最大值、最小值以及趋势图中可以发现各

行业的时变B系数存在着显著的差异，即同一时刻各行业指数波动受到市场整体波动影

响的大小是不同的，这证实了在我国进行行业配置的可行性；通过刻画各行业指数系统

风险占总风险的比例趋势可以发现各行业系统风险比例平均均值高达82．99％，从整体

上看各行业的系统风险比例过高，但各行业系统风险比例的均值及最小值还是存在着较

显著的差异，其中采掘、金融、房地产、文化传播以及木材家具行业的平均系统风险比

例要低于其他各行业；通过对行业配置的效果检验可以发现进行行业配置可以获得高于

市场平均收益率的收益，即超额收益，但从行业配置分散非系统风险的效果来看，其理

论上只比投资单个行业平均最多分散17％左右的非系统风险，各行业过高的系统风险比

例一定程度上制约了行业配置组合分散风险的效果。因此可以考虑通过适时推出股指期

货交易、建立双向交易制度、规范融资融券制度、改革新股发行定价机制、健全上市公

司退出机制、优化上市公司的股权结构以及加强市场监管等措施来规避和降低系统风

险，从而增加各行业的非系统风险比例，使得行业配置更加有效。

关键词 时变p系数行业资产配置DCC．MVGARCH模型



Abstract

Asset allocation 1s the primary aspect of the decision-making in portfolio investment锄d
the most critical elements in the entire investment decision—making process，but because of

tne c印aclty constraInts and liquidity difficulties in the market that lead to large．scale
1nVestment tends to decentralized，and the stocks in the same industry tend to homogenization
ot a more senoUS tendency,making the role of industries asset allocation is particulaurly

胁portant_Acco‘ding to the foreign empirical studies show that most of the proceeds of the
乙ommon Fund can be used to explain by the asset allocation in the dif梵rent industries，tIlat is

toSay the industries asset allocation at the fund asset allocation portfolio management haVe

occupled the primary position in a mature market，that the timely and appropriate jndu如eS
allocatlon has more potential of reduce risks and increase earnings than a single stock．

1 nls paper describes the time。varying coefficients p of the various industries in

shanghal and Shenzhen A’share markets by the DCC(1，1)．MVGARCH(1，1)model，and
acnleVes the mduStries asset allocation process in the time．varying coefficient D consuaims．
s‘udy 8how8 that：‘he time。varying coefficient p of different industries has the s锄e feature
whlch the mean tend to one，but there are significant differences call be found from the
ma)(1mum Value．the minimum value and the trends in various industries，that is to say,in the
same time the fluctuations of different industries index affected by the whole m诎et are
d1廿erent，it co腧ms that it has the possibility of the industries asset allocation in our country：
r rom the trellds of systematic risk proportion of the total risk Can be found mat the avera|配
me粕of the proportion of systematic risk in various industries as high aS 82．99 percent．
ovemiJ the proportion of systematic risk in various industries is too high，but the mea|l and the
m删mum value of the proportion of systematic risk have significant differences，including the
ex觚ctlVe 1ndus呶the financial industry,the real estate industry,the cuItural衄lsmission．
1ndustry,as well as the wood furniture industry,the mean of the proportion of systematic risk
1s
slgnificantiY lower than other industries；By testing the effect of industries asset alIocation

can be found that it could get the excess earnings which the average rate of ret啪s is量ligher
tnall the market returns，but from the view of the effects of spreading the non．svstematic risk．

tneoretlcaIIY it only disperses about 1 7 percent of nori．systematic risk at most compares to

1nVest ln a smgIe industry,the systemic risk of the various industries is too high to af‰t the
effect of portfolio risk diversification in a certain degree constraints．Therefore it could be
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considered by introducing the stock index futures timely,setting up a two—way trading system，

standardizing the system of margin financing，reforming IPO pricing mechanism，perfecting

the exit mechanism of listed companies，optimizing the ownership structure of listed

companies，strengthening market supervision and other measures to circumvent and reduce

the systemic risks，thus it could increase the proportion of non—systematic risk，make the

industries asset allocation more emcient．

Key words Time-varying coefficient t3 Industries AssetAllocation

DCC．MVGARCH model
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第1章导论

第1章导论

1．1 选题背景与研究意义

1．1．1选题背景

资产配置是证券投资决策中的首要环节，是整个投资决策过程中最关键的要素，

Brinson Hood Beebower(1986)发表于《金融分析家杂志》的名为“组合绩效的决定"的

一项研究表明，在整个投资管理过程中总回报的93．6％可以由资产配置解释，只有6．4％

的回报由市场时机、证券选择和其他待定因素解释。Ibbotson和Kaplan(2000)的研究表

明，在不同基金绩效差异中，资产配置可以解释40％；在同一基金回报随时间波动中，

资产配置可以解释90％；在同一基金的总回报中，资产配置可以解释100％n1。

对于多数的专业投资者，资产配置通常意味着：(1)计算各种不同资产的收益率、

标准差以及相关性；(2)运用这些变量进行均值．方差最优化，从而选择不同风险收益率

的资产组合；(3)根据机构的目标、历史、偏好、限制以及其他因素，分析和执行备选

的某一种资产配置方案乜1。资产配置的核心目标就是为了在给定的风险水平下，增加整

个投资组合的收益，或是在一定目标的收益水平下，减少整个投资组合的风险。对于特

定的投资者，要使资产配置在任一有效时间框架下都产生令人满意的结果，就应该以适

当的比例对具有适当特性的资产类别进行配置。然而，资产配置的一个主要缺点就在于

会导致投资者错失投资于一类或几类涨幅显著且稳定的资产类别的机会。在某些金融市

场环境下，资产配置提高风险控制和投资收益的机会要高于其他市场环境，一般包括：

价格的循环领涨、稳定的关系、低相关性、稳定的成分／结果特征、适当的再平衡活动以

及投资者的判断力与技巧等；在某些情况下，资产配置可能导致投资结果偏离投资者的

最初设想，一般包括：异常的金融市场环境、不稳定的关系、增长的相关性、不稳定的

组合或结果、不恰当的再平衡活动以及投资者的失误等。

对于金融资产配置优化最通常使用的最优化技术是20世纪50年代早期由马柯维茨

提出的均值．方差最优化技术(mean．variance optimization，MVO)，本质上说，这种方法论

起源于混合互相之间没有高相关性的不同种类的股票，以减少一个股票组合的整体方差

(或它的平方根，标准差)，与此相同的观点后来被延伸到各种各样的资产类别的投资组

合。资产配置模型通过设定最小和最大的资产类别限制、进行敏感性分析，以及定期回
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顾过去和预测结果，投资者能够对定性的和趋向性的问题予以定量化，使得投资者可以

获得广泛分散化的利益。然而投资者也不应该盲目地依赖于某个资产配置优化模型，许

多资产配置优化模型都存在着一定的局限性，因此，当在资产配置过程中使用这些模型

作为工具时，投资者应该寻求最大化其优点一数量化理论和强调资产类别的特征；最小

化其缺点一对于输入数据的敏感和对重要判断因素缺乏关注等船1。

1．1．2研究意义

由于市场容量限制和流动性困境导致大规模的基金在个股投资上趋于分散，而行业

内的股票往往同质化倾向比较严重，这就使得行业资产配置的作用显得尤其重要。据国

外的实证研究统计，共同基金大部分的收益都可以用行业资产配置来解释，也就是说在

成熟市场中行业资产配置在基金的投资组合管理中占据了首要的地位，适时而恰当的行

业配置比单个股票选择更具降低风险和增加收益的潜力。

目前国内有关行业资产配置的研究主要来自于一些大型证券公司的行业配置数量

化研究报告，其研究方法也主要集中在C．VAR行业配置方法和Black．Litterman模型以

及一些衍生模型等。本文拟对国内众多学者提到的13约束下投资收益率最大化模型进行

改进，在充分考虑到13系数时变性的前提下，从行业角度来度量各行业的系统性风险，

提出了时变13系数约束下的动态行业资产配置模型，并验证了该模型行业配置的效果，

以期使投资者获得更多的超额收益。

1．2国内外研究综述

1．2．1 国外资产配置理论的研究综述

马柯维茨(Harry Matkowitz)(1952)均值．方差组合理论的核心思想是分散化投资，降

低投资组合的非系统性风险，同时获得最优的投资回报，其中的分散化投资不仅隐含着

将资金分散投资于不同种类的股票，还隐含着应将资金投资于相关系数较低甚至负相关

的不同产业的股票。马柯维茨的均值．方差组合理论奠定了现代金融学、投资学乃至财

务管理学的理论基础，很多投资组合优化模型都是衍生自马柯维茨的模型，例如威廉·夏

普的单指数模型以及著名的资本资产定价模型(CAPM模型)、Black—Litterman模型等等。

威廉·夏普(William Sharpe)(1963)提出的单指数模型，将马柯维茨的均值．方差模型

进行了简化，该模型假设各证券收益之间彼此无关，仅与市场因素有关，这一市场因素

可以是股票市场指数、国民生产总值、物价指数等对股票收益产生最大影响的因素，每
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一种证券的收益都与某种单一指数线性相关。在此基础上，威廉·夏普提出了著名的资

本资产定价模型(CAPM模型)，其核心思想就是在风险资产的定价中，那些只影响该证

券的方差而不影响该股票与股票市场组合的协方差的因素在定价中不起作用，对定价唯

一起作用的是该股票的D系数。由于收益的方差是风险大小的量度，也就是说与市场风

险不相关的单个风险(非系统风险)，在股票的定价中不起作用，起作用的是有规律的市

场风险(系统风险)。系统风险不能由分散化投资而消除，必须伴随有相应的收益来吸引

投资者投资，而非系统风险可以由分散化投资而消除∞3。

特雷诺(Treynor)与布莱克(Black)(1973)基于威廉·夏普的单指数模型提出了

Treynor-Black模型，该模型用Alpha指标，即市场风险调节后预测的超额收益率来衡量

个股收益，最优化的投资组合应该超配那些预期具有超额收益的股票(Alpha>O)，而回避

那些不具有超额收益的股票(Alpha<O)，个股的投资比例应该与其Alpha成正比，与个股

风险(方差)成反比H¨副。

布莱克(Black)和利特曼(Litterman)(1990)基于马柯维茨的均值．方差模型提出了

Black—Litterman模型，并长久以来将其作为高盛资产管理公司基金操作的原则，该模型

结合了投资者对某项资产的主观预期和市场均衡条件下的期望收益率来进行资产配置，

其关键在于确定新的市场收益预期：E【R】一l(程)～+∥Q叫P l’l(程)-1 FI+PrQ．1Q l，其

中EfRl=新的收益向量(nX l维列向量)，T=比例系数(常数)，∑=收益的协方差矩阵(n

×rl维矩阵)，P=看法组合，表达的看法所涉及的资产(kXll维矩阵)，Q=表达看法的误

差项的对角协方差矩阵，代表了对看法组合收益的置信度(k×k维矩阵)，n=隐含均衡

收益向量(nX 1维列向量)，Q=看法组合的设定收益向量(kX 1维列向量)№1。目前该模型

在国内外投资实践中得到了广泛应用，但该模型的推导过程仍然比较复杂，且主观观点

的设定仍需要专业人员不断调整优化。

此外，还有不少学者在风险度量以及加入其他的一些限制条件方面做了大量的探

讨，比如Mao(1970)将Markowitz的组合模型加入一个“投资组合中所包含的证券数目

不能超过某个上限”的限制条件。Jacob(1974)提出～套适合小额投资者的组合选择的“限

制资产分散模型’’，将Sharpe的“单指数模型"加入一条限制式以限制投资者股票的投

资数目，使小额投资者可以在有限的股票数目中，选择最优的投资组合。Konno(1990)

提出“均值一绝对方差一偏态最优投资组合"模型，该模型以投资组合的预期收益以及
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绝对方差作为限制条件，以投资组合的偏态最大值为目标，认为理性投资者会选择具有

右偏态的股票或投资组合H1。

1．2．2国内资产配置理论的研究综述

近些年来，资产配置理论在证券投资决策中的重要性也得到了国内学者和机构投资

者的广泛关注，并从多个角度对传统的资产配置理论进行了完善，使其更加适用于我国

资本市场的发展。

程仕军(1994)指出自马柯维茨的证券组合优化均值方差模型(MVM)奠定了现代证

券组合理论的基础以来，证券组合优化研究一直很活跃，但遗憾的是，忽视了对证券组

合收益率问题的研究。为此他提出了以极大化证券组合的投资收益率为目标的分式线性

规划模型，在建模过程中，结合投资者的风险态度直接引进多样化约束条件，使得每一

个可行的证券组合的风险水平都在可以接受的程度之内口3。

史本山和文忠平(1996)在分析了证券组合中系统风险和非系统风险对投资收益的内

在意义的基础上，运用马柯维茨的MVM与夏普的CAPM理论，建立了B约束下投资

收益率最大化的二次规划模型，并给出了通解m3。之后，杨辉煌(1998)在史本山和文忠

平(1996)研究的基础上，用证券的多样化选择，建立了以收益极大化为目标的证券投资

决策模型，使模型更便于计算和实际的应用阻3。侯为波和徐成贤(2000)建立了含B约束

的证券组合多目标优化模型，并给出解析解，分析了解的性态，研究结果表明，只要适

当控制证券组合的非系统风险，就能确保所求证券组合具有良好的分散性，从而较好地

解决了B．类模型中的投资分散问题n⋯。龙朝阳、王键和祝建军(2001)考虑到B因子呈现

方向性，即当股指上扬(市场收益为正)时个股相对于市场的上涨倍数与股指下降(市场收

益为负)时个股相对于市场的下跌倍数呈现显著的差异性，提出了以方向13约束来代替

下方风险约束的证券组合决策模型，但个股B因子会随时间而改变，借助该模型决策时

须辅以其他风险决策手段n¨。胡达沙和吴炜(2004)综合考虑了证券组合的收益、风险以

及交易费用等因素，运用目标规划的方法，建立了证券组合投资的模型n21。刘正春和蒋

福坤(2005)利用13系数建立了证券组合投资的多目标优化模型，允许投资者在一定系统

风险范围内寻找最优解，考虑了交易成本问题，并采用遗传算法研究了模型的求解口3|。

韩瑞娜和邢培旭(2008)建立了考虑交易费用的13值证券组合投资模型，并对模型进行了

求解n 4。。

4
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马永开和唐小我(1998)利用证券收益的市场模型和资本资产定价模型导出了B值证

券组合投资决策模型，并研究了该模型的解及其性质。他与史本山和文忠平(1996)的研

究的区别就在于是以投资风险最小化为前提，而后者是以投资收益最大化为前提n鲫。马

永开和唐小我(1998)考虑到证券收益的时变特性，将证券收益看成随机序列，应用多项

式拟合模型与加权移动平均模型提出了几种时变证券组合投资决策方法n引。马永开和唐

小我(1999)提出了B值时变证券组合投资决策方法n7l。马永开(2005)认为因素模型是提

高组合投资风险配置透明度的有效途径之一，应该考虑组合投资管理的不同阶段、不同

市场环境下和不同理论框架下的基于因素模型的组合投资决策问题，为投资者和投资管

理者提供尽可能多的方法和工具。主要研究成果包括：分别导出了允许卖空、允许有保

证金要求的卖空、允许抵押的卖空和完全不允许卖空等市场环境下的因素证券组合投资

决策模型，建立了基于基准组合的多因素证券组合投资决策模型，建立了基于多因素模

型的风险预算方法体系，建立了实用的行为证券组合投资决策模型等n刚。

陈国华(2008)提出了一种兼顾收益和风险的效用函数颤x)，并在此基础上建立了证

券组合投资的线性分式规划决策模型，对该决策模型的目标函数甙x)最小化时，一方面

使投资风险∑层葺最小化，另一方面使投资收益∑，；五最大化，然后给出了该模型的线
i=l 1=i

性分式规划解法及数值算例n引。

目前国内对行业资产配置的主要研究成果包括：

郑木清(2003)对经济周期与机构投资者行业资产配置决策的关系进行了深入研究，

他认为对经济周期中所处阶段的有效识别，是机构投资者成功进行行业资产配置决策的

基石，他考察了不同经济周期阶段上各个行业相对于整体市场的价格表现，根据不同行

业对GDP或利率的不同敏感度特征进行分类，并在此基础上给出了机构投资者在不同

经济周期阶段上进行股票资产行业配置的一般规则比⋯。

聂祖荣、雷泽和周晓忠(2003)认为传统的行业研究与比较方法难以量化，进而难以

应用数量方法进行量化配置，探讨新的行业研究及其比较方法显得尤其重要。他们应用

“本构分析"与“差异比较"进行行业比较，并采用C．VAR行业配置方法构造了行业

投资结构的量化方法体系晗¨。

宋曦(2007)设计了两种动量行业投资策略：累积收益动量和Alpha动量，按照动量

和反转策略定期对组合内的行业进行相对的超配与低配，以此来实现行业的动态调整，

5
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并利用Wind证监会六个行业分类指数检验了我国沪深A股市场行业轮动的特征，发现

行业轮动较为明显，即便是历史上表现很好的行业，也不是在每个阶段都表现得好瞳幻。

宋曦(2008)引入了Black．Litterman模型对我国行业资产配置的实际效果进行研究，

在对2007年行业配置投资结果检验过程中发现无论是进行有约束还是无约束的行业资

产配置，Black．Litterman模型都能取得高于基准的投资业绩，之后结合朝阳永续统计的

卖方分析师一致预期行业净资产收益率(ROE)作为投资者对行业预期收益的看法，对

2008年的行业资产配置提出了参考意见乜3|。宋曦(2008)基于多因素模型与

Black．Litterman模型构建了一套数量化行业配置投资体系，检验了2005年至2007年在

我国沪深A股市场上的投资绩效，同时发掘出了最具有alpha生成器特征的行业。所谓

alpha生成器是指一种资产加入到现有资产组合中，能够在不增加风险的情况下产生超

额收益或者使得收益高于某预设的基准收益，这种资产就称为alpha生成器m1。宋曦(2008)

采用重复抽样的均值．方差模型与Black．Litterman模型来构建稳健的数量化行业配置，

并对2007年沪深300行业指数进行了最优组合的构建，研究表明经过重复抽样得到的

均值．方差组合模型具有更强的稳定性和更好的投资业绩瞄1。此外，娄静与丁鲁明(2008)

以及蒋瑛琨与杨拮(2008)等均运用Black．Litterman模型对我国沪深A股市场进行了行业

资产配置，并且效果良好砸儿261。

刘湘宁(2008)从行业超额收益与成长价值的关系角度分析了不同行业的属性对于该

行业取得超额收益的重要性，对2000年至2008年第三季度这段时间内具有超额收益的

行业进行了系统分析，并给出了适合不同市场环境的行业配置方案口71。

综上所述，资产配置理论在国内的发展主要是对传统均值．方差模型的不断完善，

对其加入更加符合国内资本市场发展现状的一些限制条件，其中系统风险约束下的资产

配置模型最早见于史本山和文忠平(1996)建立的13约束下投资收益率最大化的二次规划

模型，之后国内学者又不断的对此进行完善，包括对模型约束条件的补充以及对模型算

法的改进等等，但在这期间大多学者都忽略了13系数的时变性问题，这使得以上模型存

在很大的局限性。而目前国内对行业资产配置的研究主要来自一些大型证券公司的行业

配置数量化报告，研究方法也主要集中在C．VAR行业配置方法和Black—Litterman模型

以及一些衍生模型。因此，将更多的资产配置理论应用到行业配置领域或设计出更多简

洁实用的行业配置模型已是国内亟待解决的问题。

6
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1．3本文的内容框架、研究方法与创新点

1．3．1本文的内容框架

全文共分为四章：

第一章是导论，介绍了本文的选题背景与研究意义，对国内外相关领域的研究进行

了综述，并描述了本文的内容框架、研究方法以及创新点。

第二章是相关理论的介绍，主要介绍了马柯维茨的均值一方差模型与威廉·夏普的

单指数模型，对单指数模型中的13系数进行了较详细的分析，并对国内众多学者提出的

13约束下投资收益率最大化模型进行改进，结合Engle和Sheppard(2002)提出的

DCC．MVGARCH模型，提出了时变B系数约束下的动态行业资产配置模型。

第三章是实证分析，利用Wind中国金融数据库中2001年4月3日至2008年9月

19日的全A指数和各行业指数的日收益率，分别建立了全A指数与各行业指数收益率

问的二元DCC．MVGARCH模型，由此得到全A指数与各行业指数的动态相关系数以及

各行业的时变13系数值，最后建立了时变6系数约束下的动态行业资产配置模型，并对

模型的有效性进行了检验。

第四章是结论对策与研究展望，总结了实证分析结果，并为更好地发挥行业资产配

置的有效性提出了对策与建议，最后指出文中的不足之处，明确了今后研究方向。

1．3．2本文的主要研究方法

本文首先对各指数收益率序列进行描述性统计分析，包括标准差、偏度、峰度以及

JB统计量等，接着进行ADF序列平稳性检验、Ljung-Box Q统计量的序列相关性检验

以及ARCH LM异方差性检验，建立全A指数与各行业指数间的单变量GARCH(1，1)模

型，提取标准残差数据，在Kevin Sheppard(2001)提供的Matlab源程序基础上实现

DCC(1，1)．MVGARCH(1，1)模型，得到全A指数与各行业指数的动态相关系数

以及各行业的时变13系数值，最后利用Matlab中的线性规划函数完成时变13系数约束

下的动态行业资产配置。

1．3．3本文的创新点

本文创新之处在于对传统的B系数约束下投资收益率最大化模型进行的改进，在充

分考虑到13系数时变性的前提下，结合Engle和Sheppard(2002)的DCC．MVGARCH

模型提出了时变B系数约束下的动态行业资产配置模型，并将其应用到我国沪深A股市

场中进行了实证分析，验证了该模型的有效性。
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第2章相关理论介绍

2．1 马柯维茨(Markowitz)的均值．方差模型

马柯维茨(1952)发表了题为《资产组合的选择》(Portfolio Selection)的文章，文中提

出的均值一方差资产组合选择模型，奠定了现代投资理论的基础。其基本假设是投资者

从根本上讲是回避风险的，如果投资者接受高风险，必定要有高收益率来补偿。因此对

于理性的投资者而言，其投资目标不再只是期望收益率最大化，而是涵盖了期望收益率

与风险，即在给定风险水平下期望收益率最大或在给定期望收益率下风险水平最小。因

此资产组合选择问题就可以通过二次线性规划模型来求解，并且根据投资者的无差异曲

线，确定投资者最满意证券组合。其主要内容包括：基本的均值一方差模型、证券投资

组合的可行域、有效组合与有效边界、最满意证券组合的选择。其中基本的均值一方差

模型如下：

最大期望收益率模型： 最小方差模型：

峄E(¨2善誓E(R) 哑n 玩，-(彤)2喜喜薯_吩
珐 Var(RP)=∑∑再巧吩 珐 E(饰)=∑玉E(R)

i=l／=l i=1

∑t=1
f=1

y x：1
』一●
扭l

其中薯和■分别代表资产组合中第i种和第j种资产的权重，％代表第i种资产收

益率和第J种资产收益率间的协方差，E(R)和E(尺，)分别代表第i种资产和资产组合

的期望收益率，所有权重之和等于l的约束意味着无闲置资本，上述模型的最优解即为

风险资产的有效边界啪1。

然而，马柯维茨的均值．方差模型是在一系列严格的假设条件下推导出来的，比如

假定投资者以期望收益率来衡量未来实际收益率的总体水平，以收益率的方差来衡量收

益率的风险；假定无风险资产存在，风险资产期望收益率服从标准正态分布；投资者假

定为风险厌恶，所有的投资者对风险资产收益率均值、方差、协方差具有同质的预期等

等。其只考虑了资产组合选择的短期决策问题，并且通常的应用方法是根据历史观测的

收益率数据来估计各风险资产的期望收益率、收益率方差和协方差，将其带入模型来求
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解资产组合选择问题。均值方差模型在计算证券组合方差时是精确的，但当处理含有大

量证券的组合时就难以实现。例如，一个证券组合包含N个证券，用马柯维茨模型求解

时，就需要计算N个期望收益率、N个方差和N(N．1)／2个协方差汹1。因此，自马柯维

茨提出均值方差模型以后，他的后继者致力于简化证券组合分析的研究，从而引出了威

廉·夏普(William Sharpe)的单指数模型及多指数模型、Treynor-Black模型、布莱克一利

特曼(Black．Litterman)模型等等。

2．2威廉·夏普(William Sharpe)的单指数模型

2．2．1单指数模型简介

单指数模型(Single Index Model，简称SlM)是由威廉·夏普(William Sharpe)在马柯

维茨(Harry Matkowitz)创立的证券组合理论基础上提出的，其基本思想是证券收益率只

与一个因素有关，即宏观经济因素。

威廉·夏普将投资风险分为宏观经济因素带来的系统风险和企业特定因素带来的非

系统风险，经济周期的变化、市场利率水平的波动、通货膨胀的影响、影响全局的技术

创新、生产成本和劳动力价格的变动等，这些带有宏观性的因素会对几乎所有的公司都

产生影响，尽管这些影响的程度不完全一样，但方向是一致的；而公司战略、市场营销

策略、内部管理等公司内部特有的因素，对每个公司的影响是不确定的，从总体上来看，

这类因素对公司股价影响的期望值是零，即随着投资的分散化，这类因素的影响是逐渐

减少的。

在这样的基础上，威廉·夏普提出了单指数模型，某种证券的收益公式可以写成：

Ri-ai+13 iRm+el，其中Ri代表第i种证券的收益率，Ik代表证券市场股价指数的收益率，

ai代表证券收益中独立于市场的部分，13 i代表第i种证券收益率对市场股价指数收益率

的敏感程度，13 i被定义为第i种证券收益率和市场股价指数收益率的协方差，再除以证

券市场股价指数收益率的方差，即单个证券风险与整个市场风险的比值。

单指数模型中的两个基本假设：

1、ei的均值为零，E(ei)=0，对于一切i≠j，ei与勺不相关，即E@e!i)=O；

2、市场指数与独立的证券收益率不相关，即协方差COV(ei，

Rm)=E[(ei一0)(Rm一吃)卜0。

根据单指数模型的假设，某种证券的期望收益率、方差和协方差可以表示为：

9
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E(R)=豆=E(ag+屈心+ei)=ai+屈瓦

q2=E[R一豆]2=EE(a,+屈心+q)一ai+层露)]2=E[屈(心一露)+q]2

=屈2E(心一死)2+2层E[q(心一露)]+E(q)2=层2吒2+％2

气=E[(R一是)(髟一弓)]=E[(层(如一疋)+岛)(屏(如一瓦)+勺)]
=层层E[(心一瓦)]2+E(q勺)+屈E[勺(民一瓦)]+岛E[q(凡一瓦)]=屈廖吒2

的系统风险届2％2；另一部分是由微观因素影响产生的非系统风险％2。而任何两种证

可比性。标准化后的协方差称为相关系数，即证券i与j之间的相关系数岛：』L。

8：盆：薹[!竺二型竺二型：＆堡生
"o．m2 窆(砖，一瓦)2 吒2

险。p>0意味着证券或证券组合的收益率变化与市场同向；B<O意味着证券或证券组合

的收益率变化与市场反向； I p I越大意味着证券或证券组合收益率对市场变化的反映

2．2．2 B系数在最优化组合模型中的应用

假设有N种风险资产，这N种风险资产的期望收益率是豆=(豆，．．．，瓦)r，

，=(1，1，．．．，1)7是单位向量，N种风险资产的投资比例是x=(‘，．．．，h)7，而其余资金

1一∑蕾=l-xr，投资于无风险资产。对于给定的期望收益率瓦，以投资风险最小化为
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min lxrvx
x 2

赋 xr豆+(1一，，)髟=瓦

引入参数入，构造拉格朗日函数：￡=圭，琢十五[瓦-xrk一(1一，，)髟]，结合单
指数模型框架中的q2=屈2％2+％2，％=屏岛吒2，最终可以推导出最优投资比例嘲1：

地=兽[华一《否N警局／(1+《绷
以史本山和文忠平(1996)为代表提出的B约束下投资收益率最大化的二次规划模型

如下‘引：

'=∑玉，；
i=1

sJ． ∑屏薯=属 其中，令
f=l

∑‘=1
i=1

x=【五，x2，．．．，xg

R=【‘，r2，．．．，‘r
孱⋯
1 ⋯

屁代表投资者依据自身的风险偏好确定的所愿意承担的系统风险，则可以得到最优

投资比例系数向量为：彳‘=(艘7)～么r r彳(艘r)～么rTl B，对应的最优组合投资收益率

为：r‘=B7’l彳(艘7’)叫A7卜(艘r)～R。
2．2．3 B系数的其他应用范围

13系数作为度量所投资资产和证券市场系统性风险的指标，已成为投资决策中的重

要因素。因此，研究、评价与预测p系数，无论对投资者决策还是对政府监测股票市场

风险的变动趋势都具有重要的现实意义。在发达资本市场中的大型投资服务公司，如美

国的标准普尔(Standard&Poor)、穆迪(Moody)及价值线(Value Line)等公司都会

定期公布上市公司股票和基金的B系数值供投资者参考。

}酗
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薯
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2．2．3．1 13系数在划分证券类型中的应用

由于资本资产定价模型(CAPM)中特征线的斜率13表示单个证券的收益率和市场

证券组合收益率之间的线性关系，因此，特征线的概念也隐含了按照风险将证券进行分

类的可能性。根据B系数值的大小可以将证券分为三类：进攻型证券(p>O)、防守型证

券(p<0)、中性证券(p=1)。不同类型的证券在不同的市场状况中的表现是不相同的。

投资者可以根据当时的市场状况及其发展趋势、证券类型和自身的风险承受能力进行投

资选择，即在牛市中配置较高13系数值的证券以获得超额收益；熊市中配置较低13系数

值的证券以抵御市场风险∞1。

2．2．3．2 13系数在评估资产价格中的应用

根据资本资产定价模型(CAPM)，当完善的资本市场达到均衡时，任何风险资产

的超回报和市场证券组合的超回报成正比例关系，所有风险资产都将落在证券市场线

上：E(R)=吩+[E(疋)一母]层。然而，在现实市场中往往有一些风险资产没有落在
证券市场线上，即未能正确定价或者说风险资产的市场价格被误定。为了反映市场价格

被误定的程度，引入Q系数，即由证券特征方程得到的风险资产期望收益率与均衡状态

下证券市场线上对应的期望收益率之差。

Q系数的计算公式为：％=[q+屈E(吃)]一{髟+[E(吃)一巧]层}=ai一毋+层B
如果Q>0，表明市场对风险资产的预期收益率高于均衡期望收益率，因而市场价格

被低估；如果Q<O，表明市场对风险资产的预期收益率低于均衡期望收益率，因而市场

价格被高估啪1。

2．2．3．3 t3系数在业绩评价中的应用

根据资本资产定价模型(CAPM)，投资组合的管理者应消除所有的非系统风险，

只有系统性风险才能反映投资组合的真正风险。因此，13系数就被广泛应用于投资组合

管理的业绩评价过程中，如特雷诺指数(Treynor)与詹森指数(Jensen)。

特雷诺指数(Treynor)：用单位系统性风险系数所获得的超额收益率来衡量投资组

合的业绩，即表示每单位系统风险所获得的风险收益，其评估方法是首先计算样本期内

各投资组合和市场的特雷诺指数，然后进行比较，较大的特雷诺指数意味着较好的绩效。

特雷诺指数的计算公式为：z：墨弓生，其中z代表某组合的特雷诺绩效指标；瓦代表
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某组合在样本期内的平均收益率；蘑代表某组合在样本期内的平均无风险收益率；屈代

表某投资组合所承担的系统风险。

詹森指数(Jensen)：一种以资本资产定价模型为基础的评价投资组合业绩的绝对指

标，其通过比较样本期内投资组合收益率与由资本资产定价模型得到的预期收益率之

差，即投资组合的实际收益超过其所承受风险所对应的预期收益的部分来评价投资组

合。其值大于零意味着投资组合的绩效优于市场基准绩效；不同投资组合比较时，詹森

指数越大越好。詹森指数的计算公式为：以=墨，，一l彤，，+屈(吃，，一B，，)I，其中以代表

某组合的詹森绩效指数；足，代表t时期某投资组合的收益率；R，，代表t时期的无风险

收益率；心』代表t时期的市场基准收益率；层代表某投资组合所承担的系统风险啪3。

2．3 时变13系数约束下的资产配置模型

2．3．1 t3系数的稳定性与时变性分析

在传统的资产配置模型中，13系数作为系统风险系数得到了广泛的应用，但在实际

应用过程中，13系数作为未知的输入参数，通常是根据历史时期数据进行回归估计得到，

并假定13系数在一定时期内是完全稳定不变的，即未考虑到13系数的时变性与稳定性，

这使得模型在实践中的应用受到极大限制。

Blume(1971)最早提出了13系数的时变性，研究发现投资组合的13系数比个股的13

系数稳定，并且13系数的时变性具有非对称均值回归特征，13系数估计值越小的投资组

合向均值回归的趋势越强。Blume给出的时变t3系数的关系式为：

￡(孱+。／屋，)一·=竺≥等豸等生(孱一·)，其中众与孱+。服从均值为，的正态分布Ⅲ]；随后
Black(1972)、Brenner和Smidt(1977)、Fabozzi和Francis(1977，1978)等的研究结论也都

认为13系数具有时变性∞2瑚埘姗1；Bollerslev，Engle和Wooldridge(1988)采用多变量

GARCH(p，q)．M模型从时变方差和协方差角度考察了13系数的动态特征∞引；Bollerslev，

Engle和Nelson(1 994)认为以GARCH模型为基础的时变B系数CAPM模型能够更好的

刻画风险和收益的关系b引；Engle和Sheppard(2002)提出的DCC．MVGARCH模型又

为时变p系数的研究提供了新的理论基础；沈艺峰和洪锡熙(1999)运用“CHOW检验法"

对我国股市的B系数的稳定性进行检验，发现个股或股票组合的13系数都不具有稳定性

13
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啪3；苏卫东和张世英(2002)通过对我国上海股市股票与股票组合的月度B系数的单位根

检验，发现从长期来看，大多数股票的B系数具有不稳定性，股票组合可以增加B系数

的稳定性呦1；胡勤勤(2004)运用多种数量模型研究我国股市B系数的稳定性、时变性以

及B系数的影响因素，研究结果表明B系数估计受到收益率度量时限的影响，即存在一

定程度上的“时限效应"，B系数的稳定性与市场态势有关，股票或股票组合的B系数

均存在一定程度的均值回复过程，从状态空间模型的估计结果看，组合B系数普遍存在

动态特征，并随组合的构造方式和组合规模的不同而有所差别，组合的时变B系数在时

间序列上的变化具有稳定性和非随机性的趋势性，并且具有短期自相关性和可预测性

H0l；周少甫和杜福林(2005)运用DCC．MVGARCH模型对上海股市中的五支股票进行研

究，结果验证了时变B系数的存在性，并给出了13系数的预测公式H¨；苏治(2006)运用

金融学无套利分析方法推导了CAPM跨期悖论，从理论上证明了B系数跨期时变的存

在性H别；陈学华和韩兆洲(2006)应用CUSUMSQ统计量对我国行业股票组合的B系数进

行稳定性检验，结果发现普遍存在B系数不稳定性特征，并且B系数时变性可用均值回

复过程来描述n31；罗登跃、王春峰和房振BfiJ(2007)运用DCC．MVGARCH模型刻画了我

国深圳股市行业指数的时变D系数，研究表明B系数与收益问不存在传统的无条件相关

关系，部分行业指数的B系数与收益符合条件相关关系，当超额市场收益大于零(上市

场)时，B系数和收益正相关，当超额收益小于零(下市场)时，B系数与收益负相关H引。

综上所述现有国内外关于B系数时变性的研究，无论是利用市场数据进行的实证检

验还是理论上的证明，都表明了B系数时变性的存在。在此前提下，本文拟用Engle和

Sheppard(2002)提出的DCC．MVGARCH模型来分析我国沪深A股市场中各行业指数

B系数的时变性。

2．3．2 DCC．MVGARCH模型以及相关模型简介

2．3．2．1 ARCH(q)模型

在对波动性的建模研究中，Engle(1982)开创性地提出了自回归条件异方差

(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)模型，简称ARCH模型，并将该方法成功

地应用于英国通货膨胀指数的波动性研究中。ARCH模型是在传统经济计量学模型基础

上，引入条件方差来分析方差变化，规定条件方差髓是q期滞后扰动平方

{e。，晕：，．．．，年，}的线性函数，ARcH(q)模型的具体形式为n引：

14
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ye2 pt+st

sI=厄eI

红：％+壹呸《；

ARCH(q)模型描述了在前t．1期信息集Q一给定的条件下随机误差项t的分布，其

中t／Qf-I口id．Ⅳ(o，忽)，％>0，呸≥0，f=1，2，．．．，疗，以确保条件方差噍>0；在ARCH(q)

模型中￡的条件方差是滞后误差项的增函数，因此较大(小)的误差后面一般紧接着较大

(小)的误差，即能反映出金融市场中波动的集簇性；回归阶数q决定了冲击影响存留于

后续误差项方差中是时间长度，q值越大，波动持续的时间也就越大。

2．3．2．2 GARCH(p．q)模型

在ARCH(q)模型基础上，Bollerslev(1986)提出了广义自回归条件异方差(Generalized

ARCH，GARCH)模型，GARCH模型是对ARCH模型的重要扩展，它比ARCH模型需要

更小的滞后阶数，并与ARMA模型有类似的结构，GARCH(p，q)模型的具体形式为㈣：

yt2 pt★st

st=厄et

岛：％+兰q《，+圭辟忽一，
i=l j=l

其中t／QH口id．N(o，忽)，QH表示已知信息集；％>o，q≥o，孱≥o，i=1，2，．．．，q，

J=l，2，．．．，P，以确保条件方差鬼>0。

2．3．2．3向量GARCH(p，q)模型

在金融市场中，不同市场或资产之间往往存在着相互影响和波动的相关关系。为了

分散金融风险，需要对多个资产进行组合以达到对冲和规避风险的目的，因此要研究多

个变量的波动与风险特征，就要把单变量ARCH、GARCH类模型扩展到多变量情况，

研究向量GARCH模型¨51。

考虑一个Nxl维向量随机序列：Z=M+q，其中丝表示其均值向量，{乞}表示

一个Ⅳ×1维向量随机序列，且有t／QH口lv(o，Ht)，Qf一。表示已知信息集，皿R：NxN

维正定矩阵，且关于Q川是可测的。定义忽=阮幽(E)，其中玩幽(口)称为向量半算子，

表示把矩阵耳的下三角阵按列依次堆积而成的N(N+I)／2×I维向量。向量GARCH类

模型主要是研究日．的不同动态特征。

15
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Bollcrslev等(1988)提出的向量GARCH(p，q)模型中Vech(H,)的具体形式为：

Vech(17,)=W+∑4玩如(t叫《，)+∑／／哆呦(马一，)

其中形为N(N+I)／2xl维向量，4，4均为N(N+I)／2维方阵，且4和哆使Z正

定。参数矩阵4，Bs中的对角线元素反映方差、协方差序列自身的相关关系，而非对

角线元素反映不同变量的方差、协方差序列之间的相互影响。可见该向量GARCH(p，q)

模型具有很好的经济意义，但由于该模型参数较多制约了其实际应用，因此在研究某些

具体问题时通常使用其简化形式。

2．3．2．4常相关向量GARCH(P，q)模型

常相关向量GARCH(p，q)模型是向量GARCH(p，q)模型的一种简化形式。

令向量I具有时变条件协方差矩阵只，％是q中的第(ij)个元素，表示虼与％在

t时刻的条件协方差；hut ％是Z中对角线上的第i个和第j个元素，分别表示％与％

在t时刻的条件方差；虼与y厅在t时刻的相关系数可以表示为：

％2南(_l<耽≤1)
在一般的向量GARCH(p，q)模型中，‰是时变的，Bollerslev(1990)提出了常相关系

数的假设，即假定耽为常数岛，则条件协方差矩阵只可以表示为：

H=DfR口=(岛∥历i)
口=抛(瓜，厄，．．．，厄)
R=(岛)糊

其中口中的条件方差均可以表示为GARCH(p，q)flO形式：

h／t=q+∑％露叮+勘iphit—p
q=l p=l

常相关向量GARCH(p，q)模型假设了变量之间的常相关关系，减少了模型中参数的

个数，但这个假设约束性很强，往往不能被实际经济数据支持。可见，该模型并不能捕

捉时阳l序列间动态相关性的特征n副。

16
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2．3．2．5动态相关向量GARCH(P，q)模型

DCC．MVGARCH(Dynamic Conditional Correlation Multivariate GARCH)模型，即

动态条件相关多变量广义自回归条件异方差模型，是由Engle和Sheppard(2002)在拓展

了常相关系数模型的基础上提出的。

DCC(m，n)．MVGARCH(p，q)模型假定k种资产的收益服从均值为0，协方差矩阵为

Ht的多元正态分布，该收益可以是均值为0的随机误差过程，或者是某个过滤后的时间

序列的回归残差mm7m引。

即t／QH 13N(O，县)，QH为t在时刻t的信息集，Ht=DfR口，口=d诹(√吮)

是由单一资产收益的GARCH过程得到的时变条件标准差√％组成的kxk阶对角矩

阵，hit--"哆+ 2一g+艺名红卜，，＆为动态相关系数矩阵，Rt中的元素为
q=l p=l

％2赢。
DCC．MVGARCH模型的动态相关结构设定为：

7

， M N 、 肘 N

Q=I 1--E口m一∑孱防∑％(屹_mVTt_m)+Ep。e,一。
＼ m=l n=l ／ m=l n=l

R=。O*。-I。(’。。0’t叫

其中■=Df～乞为标准残差序列，Q，是由元素g讯组成的矩阵，Q+，是由Q中对角元

素的平方根厄组成的对角矩阵棚咖1 7哼0 1 07
I丘 ⋯

L 0 0⋯厄

蚕=丁一t∑T lyr，为标准化残差的无条件方差矩阵，Q中的‰和以为Dcc．MVGARCH

模型的参数，分别代表前期标准化残差平方的系数和前期条件方差的系数，m和n为滞

M N

后阶数，为了保障Rt的非负性和稳定性，还需满足％≥o，尾≥o和∑％+∑尾<1的
m=l H=l

约束。
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DCC．MVGARCH模型的参数估计可以通过两个步骤来估计：

l、通过估计单一资产收益的单变量GARCH过程得到标准化残差；

2、利用标准化残差以GARCH模型形式来估计多变量的动态条件相关矩阵。

该模型的对数似然函数可以表示为：

1 r

L=一寺∑(挑g(2万)+log(1^z,I)4-乞7’∥‘)

尼log(2石)+log(Ip墨口1)+乞rDf。1R。1p～乞)

klog(2z)+2109(IO,I)+log(IR,I)+v,rR～_)

模型参数0可以分解为两部分： (唬，政，⋯，织，∥)=(痧，杪)，

谚=(缈，q∥一，％。，屈j，．一，岛，)为第i种资产收益序列的单变量GARCH过程的参数。由
于第一阶段的参数估计与Rt无关，于是在似然函数中用一个k×k单位矩阵Ik代替Rt，

第一阶段的似然函数可以表述为：

Q厶(矽／乞)

=一寺∑(挑g(2万)+log(Is。1)+2109(ID,I)+乞7’∥IkD,叫t)
‘t=l

=一去∑(胁g(2万)+2109(IpI)+乞7’D，t乞)

2z)+

2万)+

hit

吮

以所得参数为条件，第二阶段的似然函数就可以表示为：

鸥(沙／乒，t)

klog(2n')+2109lO,l+log(IRI)+乞7’Df。1R—D，。1乞)

胁g(2万)+2logIDf|+log(fRf)+匕，∥¨)
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由于以多为条件，影响参数选择的似然函数部分仅仅是log(1R1)+匕7’R-1_，因此

可以最大化以下似然函数就能使DCC模型的参数得以估计：

鸥‘(妙／n)=一去∑(109(IR,1)+匕r-Ivt)
2,3．3定义DCC．MVGARCH模型下的时变13系数

假设：q2为风险资产i的收益率方差，吒2为市场组合收益率的方差，％为风险

资产i的收益率与市场组合收益率之间的协方差，Ri为风险资产i的收益率，Rm为市场

组合僦训B黼撤M=≥=谢臁把方新相关系
数都变为条件方差和条件相关系数，则时变13系数可以表示为：

p。= 堡里!(鱼!生)一旦堕
VAR(R,)

·瓜．厄
k 饥·压

其中h／t和k分别为每个风险资产收益率和市场组合收益率的条件方差，可以通过

每个风险资产及市场组合的单变量GARCH模型获得，如，为每个风险资产收益率与市

场组合收益率之间的时变相关系数，可以通过二元DCC．MVGARCH模型来获得。

2．3．4定义时变13系数约束下的资产配置模型

本文建立的时变B系数约束下的动态行业资产配置模型，即是在系统性风险B系数

具有时变性的前提下，依据投资者各自的风险偏好，在某一能够承担的系统风险范围内，

使行业资产配置组合收益最大化的模型，可以表示为一个线性规划模型，具体形式如下：

m野 E(如)=∑吒E(R)
i=1

s．1．∑p^s pol
i=l

∑％=l
i=1

0≤x／,≤九

其中E(如)代表t时刻行业配置组合的期望收益率，E(R)代表t时刻各行业的期

望收益率；矗代表各行业配置的权重，并且要满足各行业权重之和等于1，各行业权重

19
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均要大于等于0且小于等于厶，即投资者可以根据气的大小来确定行业配置权重的范

围以及需要配置的最小行业数量；孱代表t时刻各行业的系统性风险的大小，屁，代表t

时刻投资者根据自身偏好愿意承担的系统性风险的大小，并且反，的确定必须满足

几。，≤风≤风∥尾m=min{尾}，氏；。=max{ft,j，江l，2，．．．，n，否则模型无实际可

行解，并且要求成，不能显著地接近艮，和风。xf'否则最优行业配置权重会过多出现零
值，这将增加行业配置组合的非系统性风险搪1。
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第3章实证分析

3．1样本选择与数据定义

本文的样本数据来源于Wind中国金融数据库，其中包括1个市场指数的日收益率

序列与23个行业指数的日收益率序列，令日收益率满足R=100×∑L型，其中RtP P， 一 、

‘

只l

为第t日的收益率，Pt为第t日的收盘价，PI．1为第t．1日收盘价，时间范围为2001年4

月3日至2008年9月19日，共1809个交易日。市场指数选用Wind全部A股指数，

该指数考虑到由于中国股票市场区分为上海交易所和深圳交易所，要表征整体市场的走

势情况，就需要考虑一个统一的指数，Wind全部A股指数取样所有在上海、深圳证券

交易所上市的股票作为样本股，以流通股本作为权重进行计算。行业指数选用Wind证

监会行业指数，该指数根据“证监会上市公司行业分类指引”中的门类、次类建立指数

(共23个)，其中包括农林牧渔、采掘行业、制造行业、公用事业、建筑行业、交运仓

储、信息技术、商业贸易、金融服务、房地产、社会服务、文化传播、综合行业共13

个门类，制造行业又包括食品饮料、纺织服装、木材家具、造纸印刷、石油化工、电子

行业、金属非金属、机械设备、医药生物、其他制造业共10个次类，以流通股本作为

权重计算，成分股仅包括A股。具体的指数成份股及编制方法详见Wind资讯。

DCC．MVGARCH模型的参数估计及相应计算是在Kevin Sheppard(2001)提供的

Matlab源程序基础上进行编程得到的，时变B系数约束下的动态行业配置模型是在

Matlab7．6中实现的H9l，其余模型的参数估计及检验均在Eviews 5．0中完成。

3．2样本数据的描述性统计分析

常用的描述性统计量包括均值、最大值、最小值、标准差、偏度、峰度以及JB统

计量等，其中标准差；= 用来检验序列的离散程度，N是样本中观

一 丢兰(乃一歹)3测值的个数，歹是样本均值；偏度s：笪刍善用来检验序列分布围绕其均值的非
仃。

对称性，其中彦=s√：而是变量方差的有偏估计，如果序列的分布是对称的，S值
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为0，正的S值意味着序列分布有长的右拖尾，负的S值意味着序列分布有长的左拖尾；

吉∑(乃一歹)4——峰度K=坐』_r用来检验序列分布的凸起或平坦程度，其中d-=sx／N'-l／Ⅳ是变
量方差的有偏估计，正态分布的K值为3，如果K值大于3，分布的凸起程度大于正态

分布，如果K值小于3，序列分布相对于正态分布是平坦的；JB统计量

肛等l酽+三(n3)2 I用来检验序列是否月艮从正态分布，其中S为偏度，K为峰
度，尼是序列估计式中参数的个数。在原假设(该序列服从正态分布)成立的情况下，

JB统计量服从自由度为2的Z2分布。JB统计量下显示的概率值(P值)是JB统计量

超出原假设下的观测值的概率，如果该值很小，则在一定显著性水平下拒绝原假设。

各指数收益率序列的统计特征详见表3．1，采掘行业、交运仓储、商业贸易、金融

服务、房地产、食品饮料、金属非金属以及机械设备等行业的平均收益率要明显高于全

A指数收益率，其余都小于或接近全A指数；各指数收益率序列间的最大值及最小值并

没有显著地差异，表明由于我国A股市场实行涨跌幅度的限制，各指数波动的最大幅度

均无显著差异；除了食品饮料行业外，其余各行业指数的标准差均大于全A指数，表明

这些行业指数波动偏离其各自均值的离散程度要大于全A指数，即这些行业指数的波动

风险要大于全A指数；除了采掘行业、金融服务、房地产以及食品饮料行业的分布表现

为右偏外，其余各行业的分布都呈现为左偏，并且所有指数收益率序列的峰度值都大于

正态分布的峰度值3，即都呈现尖峰厚尾的特征；JB统计量与P值也证实了所有指数收

益率的分布均显著异于正态分布。
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表3．1各指数收益率序列的统计特征

3．3 建立DCC．MVGARCH模型

3．3．1 ADF序列平稳性检验

在对时间序列建模时，若序列是不平稳的，就会出现“虚假回归"的问题。因此很

多时间序列模型包括GARCH类模型都是以序列平稳性为前提的。直观地说，“平稳性”

指序列的统计特征不随时间的推移而变化，序列平稳性的检验方法一般均采用单位根检

验法，其中又包括DF(Dickey-Fuller Test)检验、ADF(Augmented Dickey-Fuller Test)

检验以及PP(Phillips．PerronTest)检验等。本文采用ADF检验法来检验时间序列的平

稳性，ADF检验方法通过在回归方程右边加入因变量)，．的滞后差分项来控制高阶序列

相关，有以下三种形式：
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p

1、没有常数项和时间趋势模型：觚=By,一。+∑以觚一J+‘
j=l

p

2、仅有常数项，没有时间趋势模型：AYl=口+甄一。+∑以觚一』+t
』=l

3、含有常数项和时间趋势模型：觚：口+pt+t罗ytq+芝丑觚一，+‘
j=l

其中，口、∥、文以是常数，t是趋势项，P是最优滞后项，乞是随机项。

检验序列只是否平稳就是检验只一。的系数万是否为零，构造零假设：／40：万=0；备

择假设：H：万≠0。即零假设中序列存在一个单位根；备择假设中不存在单位根，序

列只可能还包含常数项和时间趋势项。通过比较万的估计值艿与设定显著性水平下检验

万的t统计量临界值，可以选择接受零假设或者接受备择假设，也就检验了序YUy,是否

为平稳序列。

在进行ADF检验时，检验回归中是否含有常数项和时间趋势可以通过画出原序列

的曲线图来观察；滞后阶数的选择通常采用AIC(Akaike Information Criterion)准则和

SC(Schwarz Criterion)准则，AIC值或是SC值越小越好。

么厄=一％+了2k，SC=一％+弘k丁)

其中，，=一吾[1+ln(2万)+lIl(参7’％)]为似然函数，T为样本数量，k为模型的滞
后阶数‘501。

对各指数收益率序列进行ADF序列平稳性检验，依据AIC准则选择滞后5阶，不

包含常数项和时间趋势项，在1％、5％、10％的显著性水平下的ADF检验的临界值分别

为．2．5662、．1．9410、．1．6166。各指数收益率序列的平稳性检验结果详见表3．2，表明各

指数收益率都拒绝随机游走的假设，即均是平稳时间序列数据。
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表3．2各指数收益率序列的平稳性检验

3．3．2各指数收益率序列的单变量GARCH过程

GARCH类模型中一般包含两个方程：均值方程和方差方程，在很多有关金融的应

用中，都将均值设定为一个常数，甚至为0，而实证研究表明应该用更好的模型来描述

均值和方差，一个设定错误的方差表达式不会影响对均值的估计，但一个设定错误的均

值表达式却会影响方差的估计。因此应首先设定均值方程而后设定方差方程。本文通过

对收益率序列的自相关检验来设定均值方程的形式，以全A指数收益率序列为例，发现

其收益率序列与滞后三阶和滞后四阶存在显著地自相关性，因此全A指数的均值方程形

式就可以初步设定为：，：=at,一，+pr,一4+‘，之后再对均值方程中的残差进行序列相关

性检验及异方差性检验以确保均值方程设定的准确性以及判断应用GARCH类模型的合

理性。

3．3．2．1序列相关性检验

对于模型：咒=bo+岛■，+包恐，+⋯+坟％+“，，如果随机误差项的各期值之间

存在着相关关系，即COV(U，，甜，)=E(u，“，)≠0(f，s=1，2⋯，k)，则称随机误差项之间

存在自相关性(Autocorrelation)或序列相关(Serial correlation)。

本文采用相关图以及Ljung—Box Q统计量来检验序列相关性，Ljung-Box Q统计量

P p
2

是通过对自相关系数求和来检验序列相关：鲮口=丁(r+2)Z·≠≮，其中。是残差序
j=l l—j

列的j阶自相关系数，T是样本容量，P为设定的滞后阶数，皱口服从自由度为P的z2分

布。如果各阶鲮B统计量都没有超过由设定的显著性水平决定的临界值，则接受原假设，

即残差不存在序列相关，且此时各阶滞后的自相关和偏自相关值都接近于零，鲮县统计
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量的P值比较大；如果在某一滞后阶数P，QB统计量超过设定的显著性水平的临界值，

则拒绝原假设，说明残差序列存在P阶自相关嘞3。

用Ljung-Box Q统计量对均值方程拟合后的残差及残差平方序列进行自相关检验，

详见表3．3，发现残差序列不存在自相关，而残差的平方存在着显著的自相关性，可见

残差的分布可以用ARCH类模型来描述。

表3．3滞后10阶的残差序列与残差平方序列的自相关性检验

3．3．2．2异方差性检验

设线性回归模型为：只=bo+包五，+62恐，+⋯瓯‰+U，，如果随机误差项的方差

不是常数，即对不I司的解释变量观测值彼此不I司，则称随机项Ut具有异方差性

(heteroscedasticity)，即var(u，)=q2≠常数(t=1，,---,n)。

本文采用ARCH LM检验来分析残差序列的异方差性，为检验原假设残差中直到q

阶都没有ARCH效应，需要通过一个辅助检验回归西，2=Po+属五f．12+⋯+织五～2+乞来

计算，这是一个对常数和直到q阶的滞后平方残差所作的回归，这个检验回归有两个统

计量：F统计量是对所有滞后平方残差联合显著性所作的检验；Obs奉R2统计量是LM

检验统计量，它是(刀一g)乘以检验回归R2，在Ho成立的条件下，(n—g)R2服从自由

度为q的z2分布，比较(刀一g)R2与给定口下的临界值以2(q)，如果

(刀一g)尺2>以2(q)，则拒绝Ho，表明模型中存在异方差性嘞1，Eviews中通常用相伴概

率P值的大小来表示，P值接近于0，就意味着存在着ARCH效应。

用ARCH LM检验对均值方程拟合后的残差进行异方差检验，滞后5阶的检验结果

详见表3．4，检验的相伴概率P=0，拒绝了残差序列不存在ARCH效应的原假设，即表

26
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明残差序列存在显著的ARCH效应。

表3．4滞后5阶的ARCH效应检验

F统计量 18．2162 P值O．0000

Obs*R2统计量86．9702 P值0．0000

类似地，其他各行业指数收益率序列的均值方程形式的确定以及残差序列的自相关

性和异方差性检验也要经过以上过程验证，并且所设定的均值方程形式及检验结果需满

足建立GARCH模型的条件。

3．3．2．3建立单变量GARCH(1，1)模型

通过残差序列的自相关检验以及异方差性检验后，分别对各指数收益率序列建立单

变量GARCH(1，1)模型，具体的参数估计结果如下：

全A指数的GARCH(1，1)模型： 农林牧渔行业的GARCH(1，1)模型：

‘=o．038285rt-3+o．030486r,_4+龟
zdl斓8102) (1．304so)

JjI=o．042682+o．107646玺l+o．888020h,q‘

z．=(4．624664)(1 1．2．t)i0)‘‘(104．7125)

采掘行业的GARCH(1，1)模型：

，：=o．046551r，_4+盒
z．42．017194)

允=0．076688+0．117343孑,,．+． ．_0871405h,
‘

zd4．940315)(10．8n26)一(73．76317)一

公用事业行业的GARCH(1，1)模型：

，：=0．041606rt_3+舍,
z—1．725974)

危=0．065462+0．12951l彰，+O．860674h,。
‘

z．={4．806838)(1 1 02972)一(69．15277)一

交运仓储行业的GARCH(1，1)模型：

‘：o．040729r,一3+盒
z．一1．783525)

矗=0．05167“0．122236舍2．+O． ．_871707h,
‘

zd6．344271)02 20950)’1(99．04915)。‘

‘=o．06572b；_,一o．嗍1铆如+o．054216知+乏zd2嬲) (一l勇眩哪(Z1973671

鹿=0．056013+o．1 10290《,_,+0．884544h,-|
‘

z．-(5．015046)(9．6145髓) (蚍84：断)‘

制造行业的GARCH(1，1)模型：

‘=o．047615r,一I+O．031798rt-4+毒
z．=(2．045038) lI．338271)

办．=0．037517+O．106297乎,。+． ．_0891420h,
‘

z爿4．723987)(1 1．08247)一009．4s66)一

建筑行业的GARCH(1，1)模型：

‘=o．066046r,一I+o．04 1 740rt-3+毒
z爿2．742241) (1．686956)

履=0．051590+O．110504彰．+0．885577h,．。
‘

z．≤3_626777)(10．28283)一(s8．91697)一

信息技术行业的GARCH(I，1)模型：

，：=o．039251rt_4+盒
=．一1．561340)

忽=0．0628 1 8+0．097068毒i．+0．894078h,一．
‘

zd4m3093)(9．891981)一(92．89353)。。
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商业贸易行业的GARCH(1，1)模型：

，：=o．076059rf—l+o．037258‘．4+盒
z．=(3．262595) (1．559586)

五=0．049860+0．1 1 0802箧q+o．882702ht—l
‘

zd5．883651) Oo．35965)(92．50090

房地产行业的GARCH(1，1)模型：

，：=o．060702‘一l+盒
z．=(2．472087)

魔=o．04244“o．087248乞+o．908927曩_t
‘

z．一3．960164)(9．338068)’‘(96．69177)

文化传播行业的GARCH(I，1)模型：

，：=_0．05 1756巧一2+o．049466r,_4+盒
z≤-2．147224) (1．963177)

忽=o．069228+0．084875箧q+o．906877h1_l
‘

z．=(4．237164) f9．727850) (1 12．6432)

食品行业的GARCH(1，1)模型：

‘=o．059144‘一l+盒
z—Z516149)

磊=o．038882+0．123212箧t．一l+o．874793h1一l
‘

zi4．997020) (12．059231
‘

193．79545)

木材家具行业的GARCH(1，1)模型：

‘=o．05641lrt—l+o．049579巧-3+盒
z爿2．320577) (1．940514)

JjIA=o．0，89980、+0．07974503i_,+o．907694h,一l‘

z爿4．729601) (9．486361) (108．7844)

金融服务行业的GARCH(1，1)模型：

，：=-o．055574，；“+盒
z爿之．139723)

危=0．098522+o．085228《_．+o．897883h,一l
‘

zd5．624599) {9．662303)’‘(90．05613)‘

社会服务行业的GARCH(1，1)模型：

‘=o．038949‘一l+o．039181‘．3+盒
z爿1．622552) (1．620537)

^．=0．038774+0．09858 10；,2。+o． 一．
‘

z．d4．49r7950) 一_8987．00h,{io49656)0062490)。‘

综合行业的GARCH(1，1)模型：

，：=o．06207 1rr—I+o．035838r,_4+盒
z爿2．601463) (1．460230)

办．=0．035358+o．1008850；i．+o． 一．
‘

zi4． ～_8f9l 181．053h,987643)00．39051) 3104)’’

纺织服装行业的GARCH(1，1)模型：

，：=o．062663rf—l+o．056252r,-3+毒
：爿2．674528)(2．293043)

Jl。=0．034689+o．106504薯．+o．
‘

zd4．703213) (11．579411—020．7091)’‘

造纸印刷行业的GARCH(1，1)模型：

，：=o．060713r,一l+毒
：爿2．625178)

7I=0．0，3．3185、+0．0976640《_l+o．90121 lh,一l‘

z爿4．494409) f10．615501
‘

(1 12．8485)
‘

石油化工行业的GARCH(I，1)模型： 电子行业的GARCH(1，1)模型：

，：=O．043517r,一l+O．034858‘_3+乞A
zjl．871901) (1．435227)

后=o．008136、+0．104347茸_I+o．889527h,-l。

z．=(5．009219) (10．87711l
‘

(104．5805)
‘

金属非金属行业的GARCH(1，1)模型：

‘=o．038175rt—I+o．053267‘-4+毒
：d1．573髂I) (2．221237)

囊=o．0，4．21 82、+0．102007t鸶_l+o．894340h,一I‘

z．：(5．202568) (10．67499)
。

f106．】020)

，：=o．054282r,一l+毒
zj2．331072)

曩--0．0，．52839、+0．093 1 77薯_l+o．90 1 926h,一l‘

zd3．516707) (10．781471 (121．8276)
。

机械设备行业的GARCH(1，1)模型：

，：=o．055 1 57rt_I-0．047467rt．2+盒
z爿2．353817) (-2．007983)

曩=0．0，．3430、1+0．108907吾：l+o．890831h,一l‘

z爿4．373074) (10．630II)～ (106．1915)’
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医药生物行业的GARCH(1，1)模型： 其他制造业的OARCH(1，1)模型：

，：=o．061379rt-1+毒 ‘=0．0651 15，；一l+o．049007rt’4+乏
：d2．691951) z爿2．881365) (2．063075)

忽=0．042860+0．122681舍j，+O．875940h．危=． ． i，+． ，,0051662+0 102482量0 893333h,
‘

zd4．612000)(11．98346)一005．4663)一
‘

2．：《4．268339)00．55906)一006．4s23)～

分别对各指数收益率单变量GARCH(1，1)过程后的残差序列以及残差平方序列进行

自相关检验，发现不存在显著的序列自相关性，对残差序列的ARCH效应检验结果也显

示不存在ARCH效应。单变量GARCH(1，1)模型中各条件方差方程的ARCH项和GARCH

项都是高度显著的，表明收益率序列具有显著的波动集簇性，并且ARCH项与GARCH

项系数之和均小于l，可见GARCH(1，1)过程是平稳的，其条件方差表现出均值回复现

象，即过去的波动对未来的影响是逐渐衰减的。对各指数收益率序列建立GARCH(1，1)

模型之后，提取回归方程残差项的条件方差数据及标准化残差数据。

3．3．3 建立全A指数与各行业指数间的DCC(1，1)．MVGARCH(1，1)模型

3．3．3．1标准化残差序列的DCC检验

依据Kevin Sheppard(2001)提供的DCC检验程序，对全A指数收益率与各行业

指数收益率单变量GARCH(1，1)过程后提取的标准化残差序列进行检验，以判断全A指

数收益率与各行业指数收益率间是否存在着动态相关关系。本文分别对滞后5阶和滞后

10阶进行检验，检验结果详见表3．5，其中P值代表相关系数为常数的可能性，可见除

金融服务行业的P值不显著为零外，其余各行业的检验结果均拒绝了条件相关系数为常

数的原假设，即可以认为全A指数收益率与各行业指数收益率间存在着动态相关关系。

表3．5全A指数与各行业指数标准化残差序列的DCC检验结果
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3．3．3．2基于DCC模型计算全A指数与各行业指数收益率间的动态相关系数

DCC(1，1)．MVGARCH(1，1)模型的建立也是在Kevin Sheppard(2001)提供的Matlab

源程序基础上实现的，模型参数的估计结果详见表3．6，发现各行业动态异方差结构中

前期标准化残差平方项与前期条件方差项均大于0，且两项系数之和均小于1，因此DCC

模型满足正则性条件。全A指数收益率与各行业指数收益率间的动态相关系数的统计特

征详见表3．7，其中制造行业的平均动态相关系数高达0．9892，而木材家具行业的平均

动态相关系数只有0．7064，而且具有较高平均收益率的行业，如采掘行业、金融服务行

业及房地产业等，这些行业与全A指数收益率之间的动态相关系数却显著低于其他行

业，全A指数收益率与各行业指数收益率的动态相关系数详见附录1，可发现各行业的

动态相关系数存在着显著差异。

表3．6二元DCC(1，1)．MVGARCH(1，1)模型的参数估计结果

表3．7全A指数收益率与各行业指数收益率间的动态相关系数的统计特征
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3．4建立时变13系数约束下的动态行业资产配置模型

3．4．1 各行业指数的时变B系数的统计特征分析

本文通过单变量GARCH(1，1)模型获得各行业指数和全A指数收益率的条件方差％

和‰，，通过二元DCC模型来获得如，，进而根据尻=‰，· 来获得时变13系数。

各行业指数时变§系数的统计特征详见表3．8，从均值来看，各行业的时变B系数都接

近于1，这也证实了B系数趋一性的特征，但从最大值、最小值、标准差以及附录2中

各行业的时变13系数趋势图来看，各行业指数的时变B系数存在着显著的差异，这种差

异可以用各行业受宏观经济波动的影响程度不一致、各行业所处的生命周期阶段的差异

以及各行业内部竞争程度和技术水平的差异等原因来解释。

依据时变13系数图可以粗略地将所有行业分为攻击型、防御型与中性行业三大类，

其中攻击型行业包括：农林牧渔行业、建筑行业、金融服务行业、房地产业、文化传播

行业、电子行业以及其他制造业；防御型行业包括：公用事业行业、交运仓储行业、食

品饮料、医药生物；中性行业包括：采掘行业、制造行业、信息技术行业、商业贸易行

业、社会服务行业、综合行业、木材家具、纺织服装、造纸印刷、石油化工、金属非金

属、机械设备。

表3．8各行业指数时变B系数的统计特征

3．4．2各行业系统风险占总风险比例的趋势分析

由威廉·夏普的单指数模型可知，任何第i种证券的总风险都可以表示为：

3l
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ai2=屈20"m2+％2，其中层20"m2代表系统风险的度量，是不可以通过分散化投资消除的

风险；吒，2代表与市场风险无关且仅由该证券所决定的非系统风险的度量，是可以通过

分散化投资消除的风险。证券市场只是给具有高系统风险的资产以高收益的回报，对非

系统风险则不予以弥补，因此通过证券组合投资规避这部分非系统风险是很有必要的。

系飙陆帆险舭例龟刚表魏如=等=(警]呼=虎棚某
种证券系统风险占总风险的比例谚。就可以表示为这种证券收益率与市场指数收益率间

的相关系数的平方值虎∞¨。各行业系统风险占总风险比例的统计特征详见表3．9，从均

值角度来看，各行业系统风险占总风险比例的平均均值为0．8299，表明各行业波动受整

个市场波动的影响较大。其中系统风险比例较高的行业包括制造行业、综合行业、石油

化工以及机械制造等行业，系统风险比例较低的行业包括采掘行业、金融服务、文化传

媒以及木材家具等行业。附录4给出了系统风险比例存在显著差异的几种行业的收益率

与整个市场的全A指数收益率间的差异，这里用同一时刻各行业收益率减去全A指数收

益率来表示。可见，系统风险比例较低的行业与全A指数收益率的差异显著高于系统风

险比例较高的行业，系统风险比例较高行业与全A指数收益率的差异在进入2006年以

后也有着显著放大的趋势，而且无论系统风险比例的大小，任何行业的收益率都不存在

持续高于或低于整个市场全A指数收益率的现象，即都出现了均值回复现象，这也证实

了我国沪深A股市场存在着行业轮动的现象。

表3．9各行业系统风险占总风险比例的趋势值的统计特征
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3．4．3 时变B系数约束下的动态行业资产配置的效果检验

3．4．3．1 动态行业组合的收益率与全A指数收益率问的比较检验

时变13系数约束下的动态行业资产配置模型中有厶与鼠，两个参数需要事先设定，

本文中令九=0．2，意味着在任意t时刻要求至少配置5个行业来控制非系统风险；令

Po，=孱，意味着t时刻投资者愿意承担的最大系统性风险等于各行业的平均系统性风

险。在设定厶与孱，之后，就可根据Matlab中的线性规划函数得到最优行业配置权重，

进而得到时变13系数约束下的动态行业配置组合的收益率。通过比较行业配置组合与全

A指数收益率间的差异，这里用同一时刻行业配置组合的收益率减去全A指数收益率来

表示，可以发现在没有考虑交易成本的情况下，行业配置组合的收益率要显著地高于全

A指数的收益率，即从收益率角度可以证明时变13系数约束下的动态行业配置是有效的，

详见图3．1。

渊
N
斛
媚
娶

图3．1行业配置组合与全A才旨数收益率之差

3．4．3．2 动态行业组合的时变13系数以及系统风险占总风险比例的趋势检验

图3．2给出了行业配置组合的时变13系数的变化趋势，与附录2中各行业的时变13

系数相比，行业配置组合的时变13系数趋势变化更加平稳，均值回复趋势更加清晰。从

统计特征的角度来看，与各行业时变B系数的统计特征相似，行业组合的时变13系数也

表现出趋一性，通过比较行业配置组合与各行业间时变13系数的最大值、最小值以及标

准差之问的差异，详见表3．8与表3．10，也可以证实行业组合面临的系统风险更加稳定。
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按照证券投资组合理论，一个完全有效的投资组合所承担的风险将只有系统风险，

即投资组合中系统风险占总风险的比例将接近100％，此时投资组合的收益率将与整个

市场收益率的相关性非常高，当然投资组合的收益率可以高于整个市场的收益率，也可

以低于整个市场的收益率。图3．3给出了时变B系数约束下的行业配置组合的系统风险

占总风险比例的变化趋势，对比附录3中各行业系统风险占总风险比例的变化趋势可以

发现，除制造行业外，行业配置组合的系统风险比例整体上显著高于其他各行业的系统

风险比例，表明通过行业配置组合规避了比投资单个行业更多的非系统风险，即行业配

置组合是有效的。表3．10中给出了行业配置组合的系统风险占总风险比例趋势值的统计

特征，与各行业的平均均值相比，行业配置组合系统风险比例提升了

0．9168．0．8299=0．0869，即通过行业配置组合比投资单个行业平均多规避了8．69％的非系

统风险。

为了规避更多的非系统风险，可以通过调整行业资产配置模型中五与孱，的大小，

使得资产分散到更多的行业中，但与82．99％的各行业平均系统风险比例均值相比，行

业配置组合平均最多只能分散17％左右的非系统风险。可见，各行业过高的系统风险比

例一定程度上制约了行业配置组合分散风险的效果。

0．8I!◆
表3．10行业配置组合的时变S系数以及系统风险占总风险比例的趋势值的统计特征
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第4章 结论对策与研究展望

4．1 研究结论

本文通过建立DCC(1，1)．MVGARCH(1，1)模型刻画了我国沪深A股市场中各行业指

数的时变B系数，并在时变B系数约束的条件下实现了行业配置过程，研究表明：

1、各行业时变B系数的均值具有趋一性的特征，但从最大值、最小值以及趋势图

中可以发现各行业的时变B系数存在着显著的差异，即同一时刻各行业指数波动受到市

场整体波动影响的大小是不同的，这表明在我国证券市场中存在着行业板块轮动的现

象，也证实了在我国进行行业配置的可行性。

2、通过刻画各行业指数系统风险占总风险的比例趋势可以发现各行业系统风险比

例平均均值高达82．99％，从整体上看各行业的系统风险比例过高，但各行业系统风险

比例的均值及最小值还是存在着较显著的差异，其中采掘、金融、房地产、文化传播以

及木材家具行业的平均系统风险比例要低予其他各行业。

3、通过对行业配置的效果检验可以发现进行行业配置可以获得高于市场平均收益

率的收益，即超额收益，但从行业配置分散非系统风险的效果来看，其理论上只比投资

单个行业平均最多分散17％左右的非系统风险，各行业过高的系统风险比例一定程度上

制约了行业配置组合分散风险的效果。可见，若能充分降低各行业系统风险比例将会使

得行业配置更加有效，即可以在保证获得一定超额收益的前提下进一步降低投资风险。

4．2对策建议

由于在国内目前还没有规避系统风险的金融衍生工具，这就削弱了投资者的风险控

制能力，也使得资产配置的效果受到一定的限制。因此可以借鉴国外成熟资本市场中规

避系统风险的方式，结合国内资本市场发展现状，来完善我国资本市场的制度建设。

1、适时推出股指期货。在国外成熟的证券市场上通常利用股指期货来对冲证券投

资过程中的系统风险，股指期货交易的实质是投资者将其对整个股票市场价格指数的预

期风险转移至期货市场的过程，其风险是通过对股市走势持不同判断的投资者的买卖操

作来相互抵消的，是以股票指数的变动为标准，以现金结算，买卖的是股票指数期货合

约，投资者可以通过各种套期保值交易策略和套利交易策略来对冲股票市场中的系统风

险。因此，适时推出股指期货不仅可以完善市场功能和体系，规避股票市场的系统jxL险，



河北大学经济学硕十学位论文

而且也能增加市场流动性，促进股价的合理波动。

2、建立双向交易制度。目前我国证券市场实行的是单向交易制度，即只能先买后

卖，不能先卖后买，这种交易制度使得多空双方没有真正的相互对垒和制约，从而造成

了严重的单边市现象，引起股市的暴涨暴跌，大大增加了整个市场的系统风险。因此，

尽快建立双向交易制度将有利于多空双方的相互制约，有利于建立股市中的风险控制机

制，使得我国证券市场平衡发展。

3、规范融资融券制度。证券融资融券交易也是国外成熟资本市场中常见的交易方

式，又称证券信用交易，包括券商对投资者的融资、融券和金融机构对券商的融资、融

券四种，简而言之，融资是借钱买证券，而融券是借证券来卖，然后以证券归还，即卖

空。2008年10月我国证监会宣布启动融资融券试点，将根据证券公司净资本规模、合

规状况、净资本风险控制指标和试点方案准备情况，择优批准首批符合条件的试点证券

公司，按照试点先行、逐步推开的原则进行。证券公司融资融券业务试点的推出，有助

于市场内在价格稳定机制的形成，对促进我国资本市场稳定发展与改革创新具有积极意

义，因此必须进一步规范融资融券制度，加强对违规融资融券活动的打击力度，保护投

资者合法权益，保障融资融券业务的规范有序发展。

此外，还可以通过改革新股发行定价机制、健全上市公司退出机制、优化上市公司

的股权结构以及加强市场监管等措施来规避和降低市场系统风险。

4．3研究展望

由于笔者能力有限，文中还存在不足之处待今后继续研究，其中包括：

1、本文旨在对各指数历史波动收益率间的相关规律进行验证与归纳总结，只是验

证了在我国沪深A股市场中进行时变B系数约束下的动态行业配置的有效性，并未对未

来各行业配置的比例进行预测。

2、进行动态行业配置过程中未考虑到交易成本的影响因素，而且未对每次行业资

产调整比例进行约束。
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附录1全A指数收益率与各行业指数收益率的动态相关系数

附录1全A指数与各行业指数收益率间动态相关系数的趋势图
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附录3各行业系统风险【宁总风险比例的趋势图
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附录3各行业系统风险占总风险比例的趋势图
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附录3各行业系统风险，与总风险比例的趋势图
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附录4系统风险比例存在显著差异的几种行业指数与全A指数收

益率间的比较效果图
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附录5实证过程中相关的Matlab程序

％标准化残差序列的DCC检验

[pval，stat]---dcc_mvgarchtest(data，archP,garchQ，nlags)

％计算动态相关系数

[DCC_．parameters，DCC_]：oglikelihood，DCC_Ht]=dcc_mvgarch(data，dccP,dccQ，archP,garchQ)

DCC_corr=squeeze(DCC I-It(1，2，：))．／(squeeze(sqrt(DCC_I-It(1，l，：)))．*squeeze(sqrt(DCC_Ht(

2，2，：)”)

％计算系统风险比例

sriskprop=DCC_corr．宰DCC—c幻rr

％计算时变B系数

beta=DCC_corr．奉sqrt(indusvar．／markvar)

％计算行业配置权重及收益率

fori=l：t

x(：，i)=linprog(一R(i，：)，Beta(i，：)，mean(Beta(i，：))，acq，bexl，lb，ub)

r(i)=dot(R(i，：)，x(：，i))

end

r=rot90(r,3)
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