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摘要引^最小二阶矩方法来讨论和分析证券组合在当前价格的风险t得到证券组台的最

小二阶矩模型，并导出风险和风险系数的计算公式，推论的结果与Markowirz的最小方差法

的结果一致．分析结果表明，证券组合的最小二阶矩法比最小方差法更具优越性．
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Abstract A 1east second moment method is used to analyze the current price risk

for portfolio selection．The model，risk and formulae Of risk coefficients are

obtained．The results are in 1ine with the Markowitz’s 1east variance method，The

analysis results show that the least second nlomcnt method iS better than the least

variance method in portfolio selection．
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在证券组合投资选择理论中，Markowitz[1’2 3提出的均值——方差方法一直起主导作用．

这一方法被广泛地接受作为证券组合优化的工具，并成为人们进行组合投资理论研究和实际

应用的基础．它是以随机收益的均值作为投资者的收益，随机收益的方差作为投资者的风险

来研究资产组合投资问题．但是，证券交易分买进和卖出2种情况，我们把买进一个证券组

合(每一种证券都是买进)称为多头证券组合，卖出一个证券组合(每一种证券都是卖出)称

为空头证券组台．投资者要判断当前价格是适合买进还是适合卖出，这就要度量在当前价格

处买进的风险有多大，卖出的风险有多大，这样可以根据风险的大小作出判断，而均值——

方差方法是用收益的方差来度量证券组合的风险，不便于分析证券组合在当前价格的风险．
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因此，本文试图用最／b-阶矩方法讨论这些问题，解出使总风险达最小的证券组合投资比例，

得出多头证券组合风险和空头证券组合风险的新概念，并推导出这些风险的计算公式．

1证券组合的最i]、--阶矩模型

设投资者选择了n种证券，这n种证券当前价格分别是z-。，z。。，⋯，T⋯它们都是常数．经

过一段时间后，这n种证券的价格分别是∞，X。，⋯，z。，它们都是随机变量．记

Xo一(zlo，z20．⋯，32。o)’，X一(z1，z2，⋯，zH)7，
^xl “x1

4一EX一(Exl，Ex2，⋯，Ex。)7，三一Var(X)一E(X—EX)(X—EX)7，
^×1 nX“

C一“一X。．
Ⅱx1

设第i种证券上的投资比例为k．，i一1，2，⋯，n．记

K一(^l，k2，⋯，岛，)7，Ⅱ一(1，l，⋯，1)’．
nxl “x L

我们要求投资比例满足条件k；≥0，i一1，2，⋯，n，且∑k．一l，即K≥o，Ⅱ’K一1．这n
i-1

种证券相应于投资比例世进行投资就形成了一个证券组合投资，我们简称为证券组合．这一

证券组合在X。处的市值是乳一K’墨，它是一个常数，在x处的市值是f—K’X，它是一个随

机变量．因为f是围绕着b随机波动的，所以投资者的风险来自f偏离‰的程度．因此我们用

}一f。的二阶矩E(f—h)2来度量这种风险，而不用传统的方差Var(f)度量这种风险．由于

E(f—f。)2=E(f—E}十E}一乳)2一Var(f)+(Ef—h)2

一K7三K+K’CC’K—K’(三-t-CC7)足． (1)

于是，求K使E(}一f0)2达最小的模型是

(M，)minz—K’(三+CC7)K

f卫7K一1，
8’。IK≥0．

模型(M。)是用最小二阶矩方法得到的，我们称(Mt)是证券组合的最小二阶矩模型，称

满足(M。)的投资比例K．为最小二阶矩投资比例．下面我们用代数方法求解模型(M-)．由

于模型的约束条件构成凸集，因此目标函数可以在边界点上达到极值，去掉第二个约束条件

世≥0不影响其结果．设三可逆，则三，三+CC’都是正定矩阵，于是有‘33

1)存在正定阵厶使三+CC7=L2， (2)

2)(三+CC’)_1一= 一三一1CC‘三1／(1+C7三叫C)， (3)

令V—LK，A一扎⋯L，则模型(M。)等价于燃下模型
(M2)rain V7V

S．t．AV一1．

由文献[3]，在方程AV一】的解y中，使∥V达到最小的解是V．一A+．由A一丑’L1

得n的加号逆为A+一L“l／(1‘L_21)．于是把(2)式代人A+得到模型(埘。)的解，即得到

晟小二阶矩投资比例为：

K，一L～V，=L“A一，，1Ⅱ／(a’L。2Ⅱ)
一(三十CC7)_1Ⅱ／(丑’(三+CC’)_11)， (4)

记d1—1’三_1卫，啦一Ⅱ’三～C，吼一C’三C，△=dl+dld3一Ⅱ；，
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^l一(1 4-嘞)／△，^一n2／△，

把(3)式代人(4)式整理得K，的另一表达式为

K．一三一1(^。Ⅱ一A：C)． (5)

2 证券组合风险的最小=阶矩分析法

2．1 证券组合在当前价格处的风险

在上节中，用最小二阶矩方法得到投资比例K．，五，相应的证券组合在x。，x处的市值仍

记为h—K+．Xo，f—K‘．X，证券组合在Xo处的风险E(f一矗)2已包含了多头、空头2种情况

的风险．当}≥h时，因为多头证券组合收益f—h≥0，所以此时多头证券组合没有风险；但

是空头证券组合收益岛一}≤0，所以此时空头证券组合就有风险．当f<岛时，因为多头证

券组合收益f一岛<0，所以此时多头证券组合就存在风险；但是空头证券组合收益矗一}>

0，所以此时空头证券组合没有风险．由此，我们有以下定义和定理．

定义l 设Xo，X是上述”种证券的当前价格和经过一段时间后的价格，K．是最小二阶

矩投资比例．h—K’．x。，f—F．x，则

1)称E(f—f。)2为证券组合在凰处的总风险，记为v(x。)；

2)称E[(f一矗)2If<f。]尸(}<如)为多头证券组合在Xo处的风险，记为V(X。l}<岛)；

3)称E[(f一岛)2If≥矗]尸(f≥岛)为空头证券组合在x。处的风险，记为V(X。lf≥岛)．

定理1 在定义l的假设和记号下有

1)V(Xo)一Var(f)+(Ef一岛)2． (6)

V(X。)=V(x。lf<h)4-V(X。If≥h)， (7)

2)0≤v(x。lf<矗)≤V(Xo)，0≤V(Xolf≥}。)≤v(xo)，

3)y(X。)一1／(1 7(三+CC7)。1 1)， (8)

V(X。)一(1+n1)／za． (9)

证明 由(1)式和全数学期望公式得到结论1)．由结论1)得到结论2)．把(4)式代入(1)

式化简得到(8)式，把(3)式代人(8)式化简得到(9)式．证毕．

对}一K’．x，记心一E}=K’．卢，《一Var(})一K‘．三K．，z1一(心一f。)／畸，，2一(h一

心)／吒一一^．其中心一h(乳一心)是多(空)头证券组合在瓦处的期望收益，所吼f。(』：)可

以理解为在x。处冒风险买进(卖出)证券组合所得到的每单位方差风险的收益．为了计算多

头、空头证券组合的风险，我们在假设}一K．x～Ⅳ(段，《)下进行讨论．

定理2 在定义1的假设和记号下，如果f～Ⅳ(肫，磋)，则

1)V(墨l}<h)=V(X。)西(一“)～醇z。exp(一l：／z)／v／2“， (10)

2)V(X。I}≥h)=V(X。)西(一f：)一《岛exp(一压／2)／v，2“， (n)

其中西(·)是标准正态分布函数．

证明 结论1)和2)由以下2个积分运算得到
rf．

V(X。I}<h)一I“O～h)2p(t)dt，
J o

⋯
V(x。Ir≥乳)一I (f～岛)2p(t)dt，

J r。

其中户(f)是Ⅳ(心，讲)的概率密度函数．证毕．
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从(10)式可以看出，在进行多头证券组合交易时，当前价格32⋯卫⋯⋯，z．o越小，矗就越

小，z．就越大，多头证券组合风险V(X。lf<如)就越小；从(11)式可以看出，在进行空头证券组

合交易时，当前价格而。，z⋯⋯，‘。越大，h就越大，f：也就越大，空头证券组合的风险V(Xo Jf

≥岛)就越小．

2．2 证券组合在当前价格处的风险系数

在进行多头、空头证券组合交易时，其风险越小，投资者就越有利．但定理1，定理2中给

出的风险计算公式都是绝对数，我们可以采用相对数度量证券组合的风险程度，这样会更好地

把握交易时机．

定义2在定义l的假设和记号下

1)称n—V(X。|}<“)／V(X。)为多头证券组合在凰处的风险系数；

2)称见一V(X。ff≥h)／V(X。)为空头证券组合在X。处的风险系数．

由定理1和定理2，风险系数有以下性质

定理3 设n。n分别是定义2中的多头、空头证券组合在xo处的风险系数，则

1)0≤Pl≤1，0≤Pz≤1；

2)P1+n一1；

3)A—l或n=0当且仅当y(凰If<靠)一V(Xo)；

4)P。一l或P。=0当且仅当V(X。I}≥h)=V(Xo)，

由定理3，P1度量了多头证券组合在Xo处的风险程度．当P-越接近1，则多头证券组合风

险就越大，当P1越接近0，多头证券组合风险就越小；类似地，P2度量了空头证券组合在x。处的

风险程度，当P：越接近1，则空头证券组合风险就越大，当n越接近o，空头证券组台风险就越

小．

定理4在定理2的假设和记号下
，

”P1一中‘一‘-’一石_F言厂7磊81p‘一矗7∞；

2)P2一中(一如)一石_蒜。。p‘一定72L
3 特殊结果

由于V(X。)一E(f一乳)2，所以当}。一E善时，即X。一EX=u．得到矿(x。)=Var(善)，

C—p—X。一0，fl；f2—0，于是有

推论 在定理1的假设和记号下，再设Xo—EX一卢，则

1)在蜀处的最小二阶矩投资比例为

K。一三一1Ⅱ／Ⅱ’5_1 l；

2)相应于K。的总风险为

p(K。)=Var(})一1／Ⅱ’三。1Ⅱ；

3)设f～Ⅳ(心，《)，则有
1

V(X。lf<乳)一V(X。J}≥岛)一寺V(K)，
1

P1一P2一妄． (下转第1 34页)
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推论的结果与Markowitz的最小方差法的结果一致叫。

4 结语

我们观察(6)式得到，用最小二阶矩方法得到在墨处的证券组合总风险V(X。)可以分解

成2项，第一项是Var(f)，Var(f)是V(Xo)的最小值，它是在X。一EX，即乳一Ef时取得。第

二项是(E}一矗)2，它是由于岛偏离Ef所引起的。虽然矗越接近Ef，总风险V(X。)就越接近其

最小值Var(f)，但此时多头、空头证券组台风险越接近相等，使做空与做多的有利程度几乎一

样，不便于判断当前价格xo适台做多还是适合做空。虽然h偏离埘越远，总风险V(X。)就越

大，但是，当矗<Er时多头风险就越小，此时xo就越有利于做多头证券组台交易；当乳>Ef

时空头风险就越小．此时X。就越有利于做空头证券组合交易。从以上分析可以看出，证券组合

的最小二阶矩方法比最小方差法更具优越性。
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