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上海股票市场组合投资的实证研究
①

陈灯塔 陈浪南

近年来
,

随着我国上市公司的不断增加和投资基金的迅速发展
,

组合投资越来越受到投

资者和研究者的重视
。

事实上
,

M ar k w ltz 的组合投资理论是现代投资理论的重要基石
,

不

仅在理论上
,

而且在实践上都有重要的意义
。

一
、

样本选择和数据说明

我们考察了 19 9 7 年 1 月 1 日到 1 999 年 11 月 3 日的上海证券交易所的所有 A 股和 A 股

指数的 日交易数据以及相应的分红
、

送配股资料
,

然后对股票进行初步的筛选
。

筛选的原则

是 : ( l) 股票不能有连续两个交易 日停牌 ; ( 2) 股票在该期间的所有停牌的交易 日的总数少

于期间总交易 日数 ( 以指数为参照 ) 的 l%
。

初步筛选后
,

有 21 9 种股票符合要求
。

我们以

周收益率为指标 (有进行分红和送配股的调整 )
,

剔除掉周收益率小于 0
.

05 % 的股票
,

剩下

151 种股票作为样本股票
。

所有 151 种样本股票的平均周收益率为 0
.

5 29 %
,

标准差的平均

值为 6
.

1 17 %
,

简单等权投资的标准差为 3
.

50 6%
。

二
、

研究方法

1
.

本文采用的抽样方法

对于任一组合规模
, ,

( 1) 从 S 种样本股票中一次抽取
, ,
种股票

,

得到一个组合规模为
, ,
的证券组合 ;

( 2) 下一个证券组合的产生
: 从 S 种样本股票中一 次抽取

, ,
种股票

,

与已经得到的证

券组合逐个比较
,

若都不相同
,

保留 ; 否则舍弃
,

重新抽取和比较
,

直到被保留 ;

( 3) 重复第二步
,

直到有 k 个证券组合被保留为止
。

2
.

数据的处理

收益率进行分红和送配股调整以后
,

记收益率矩阵为 R
,

R 有
, , , 行 , , 列

,

每一列为一

种股票在不同期间的收益率
,

每一行为不同股票同一交易期 间的收益率
,

则股票的平均收

益率向量为
: ,
一 l( / 。 ,

)R
了 1

方差矩阵为 : F 二 [l / ( , ; ,一 z )1尺 了
材尺

其中对 一 了
, , ,

一 (一/ , , , ) l 一
了 ,

了
, ,

表示
, , ,
阶单位矩阵

,

l 一 汇z
,

l
,

乙
.

1] ”
,

即 一代表相应阶数的

元素全部为 1 的列向量
。

3
.

实证研究模型说明

( l) 随机简单等权组合 (记为 E 附 ) :

权重向量 ( 资金分配向量 ) x = ( 1 / , , ) l

组合收益率为
: 少一 x 丁 ,

一 ( 1 / , , ) l 了 ,
·
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组合标准差
: 、 一

杯
一 l( / 。

对万万
( )2 r a Mk wz t i的组合投资模型按是否可以卖空可分为允许卖空和限制卖空两类

,

按最

优解的有效性可以分为最小方差组合和有效组合
,

如表 1的四种模型
。

表 l M
a r kw i t z 的组合投资模型

允允许卖空空 限制卖空空

BBB PPP B P III S PPP S P III

mmm m
。 = x T F xxx m l n f = x T F xxx m m ` = x 了 v xxx m in

。 = x 7 V xxx

、、 j R
’ `̀ x jR

, ,, x j R
”” 二 i R

””

及及 t x 卜一 vvv 占
.

2 x T I
·

3 工,, 5
.

t 尸 r = vvv 5
.

f x 几
3 厂厂

xxx T
I = lll x T

I = lll x 了
一

! = lll x 了 l = lll

xxxxxxx 3 000 x 3 000

表 1 中
,

x 一 x[
.

,

x Z
,

.L x
, ,

】丁
,

x
,

为组合中证券 i 的权重二
r 二 -l[ , , r Z

,

.L r , ,

】丁
, r ,

为证券 i

的期望收益率 ; 对称方阵 V 是证券的方差协方差矩阵
。

模型中 y 是某个给定的实数值
,

本

文采用的是简
一

单随机等权的组合收益
, , 是 目标函数值

,

即最优组合风险 (方差 )
。

四
、

实证结果与分析

1
.

风险与组合规模成反比

由结果可 见
,

组合规模越小
,

同一组合规模的组合风险 ( 标准差 ) 的差异越 大
。

反

之
,

组合规模越大
,

差异越小
。

其次
,

随机简单等权组合的平均风险随着组合规模的扩大

而降低
,

并具有如下特点 : 第一
,

风险的下降越来越慢
,

当组合规模小于 8 时
,

随着组合规

模增大
,

平均风险下降很明显 ; 而组合规模大于 16 后
,

风险几乎不再下降
。

第二
,

平均风

险的下降具有不规则性
,

如组合规模从 4 增加到 5
,

平均风险曲线下降出现变缓
,

在组合规

模从 24 增加到 25 时
,

风险却突然有了个
“

上跳
” ,

这种不规则性的原因可能是个股的差异

和随机抽样的误差造成的
。

简单随机等权组合的不 同组合规模下的平均收益率是不同的
。

不知道是什么原因
,

不

同组合规模下的平均收益率的波动至今还受到研究者的冷落
。

在本文的研究 中
,

平均收益

率最小为 .0 502 % (组合规模为 7)
,

最大为 0
.

5 7 3% (组合规模为 5)
,

相差了 14 %
。

2
.

多反而 少现 象

在总共研究的 48 00 个样本中
,

S 尸 1 比 S 尸 的收益率提高最大接近 60 %
,

风险减少最大

约 15 %
。

这 种收益增 加 风险反 而减 少 的现象就是
“

多 反而 少
”

现象
。

著名运 筹 学

家 C h a rn es 最早进行多反而少现象的数学研究
,

表明在 M ar kw it z 组合投资模型中
,

当少

< 夕
、

时
,

其中
.

、
, 、

表示 S 尸 的 M 厂尸 、

的收益
·

S 尸 l 就可以得到比 s 尸 更大的收益
,

同时风

险减小
,

对于 B尸 1 与 B 尸 也同样
。

进一步地
,

样本中如果 .l’ 。 < 少
、 ,

并且夕 <
.

v
、 ,

其中
.

r ,

表示 B 尸 的 M F 尸
、

的收益
,

那么 s 尸 1 的收益率比 B 尸 1 高
,

这就是有些样本点限制卖空的

收益能比允许卖空收益大的原因
。

B尸 1 和 S 尸 1 的 M Z 回归模型中
,

平均收益可以用作风险的解释变量
,

不能只简单地理

解为风险与收益 负相关
,

实证中 B 尸1 和 S P I 的收益率比 万才 的收益率的增加
,

本身就表

明发生
’̀

多反而少
”

现象增加
,

而使风险进一步减少
。
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3
.

M ar kwit z
模型 与等权方法之 间的比较

“

S 尸 l 和 B 尸 l 模 型的收益 明显比 E 附 高
,

平均高出 4 8 4 % 和 5
.

91 %
。

此外
,

S 尸 1

和 B 尸 1 比 E W 的风险却下降了很多
。

由于上海股票市场不允许卖空
,

理性投资者希望投资

是有效 的
,

M 盯 k w i tz 组合投 资的四个模 型中
,

只有 S 尸 1 符合限制卖空和有效性
,

因

此 M ar k w it z 模型与等权方法的比较
,

我们采用 S 尸1 和 E W 进行比较
。

( l) 组合规模和适度组合规模的比较

组合规模从 4 开始
,

很明显的限制卖空的比简单随机等权的风险要小
。

具体地说 : 同等

风险下
,

M a r k w it z 模型比简单随机等权的组合规模要小很多
,

等权组合规模在 40 ~ 60 时
,

相 应 的 S 尸 l 模 型 组 合 规 模仅 9 ~ 1 0
,

仅为 前 者 的 1 / 4 ~ 1 / ;6 等 权 的组 合 规 模

为 2 0 ~ 25
,

S 尸 1模型的组合规模为 8
,

也只是等权组合的 l / 3 左右
。

( 2 ) M a r kw i t z模型中股票少而集中

M a r k w itz 模型的投资中
,

股票显得少而集中
,

我们将 M ar k w i tz 模型的投资比例从大

到小排序
,

累计投资份额不低于 80 % 的最小股票集称为 占优股票
,

占优股票的数 目相对于

组合规模很少而且集中
:
组合规模为 20 时

,

7 种 ; 组合规模为 30 时
,

8 种 ; 组合规模为 40

时
,

为 9 种二 组合规模在 60 时
,

平均还不到 10 种股票
,

就占据了 80 % 的投资份额
,

而股

票数才为组合规模的 15 %
。

五
、

结 论

1
.

M 盯k w it z
的组合投资优化模型要 明显好于简单 随机等权的方法

,

风险小同时收益

大二 相同风险下
,

M 盯 k w itz 的组合投资优化模型的组合规模为等权组合的 1 / 6 一 1 / 3
,

而

且收益也比等权组合高
。

相 同收益率下
,

M al’ k w itz 的组合投资优化模型的风险要比等权的

情况显著的小
。

2
.

对实证 结果 回归分析 的弹性分析 表明
:
适度 组合规模等 权组合在 8一 12 种

,

而

M al’ k w it z
的组合投资优化模型在 1 2一 18 种

。

注意适度规模是每条曲线上不同点的比较
,

而

不是曲线间的比较
。

3
.

用等权的收益率作为 M a l
·

k w it z 模型的期望收益进行优化
,

容易发生收益增加风险降

低的
“

多反而少
”

现象
。 “

多反而少
”

现象的发生
,

说明等权组合的收益率容易发生在 M V gP 的

收益率之下
,

等权组合往往不是有效组合
。

4
.

M ar k w it z
的组合投资优化模型的证券少而集中

,

投资者可以集中精力在投资比例比

较大的股票上
,

而不会像等权组合过于平均而又分散管理资源
。

5
.

投资者希望投资是有效的
,

而且要求组合的收益和风险是可选择的
,

同时组合要易

于管理
,

简单随机等权组合的无效性和无法控制组合的收益和风险
,

只能是随机的
“

赌
” ,

显

然不适合作为资产选择方法
。

而 M a r k w itz 的组合投资优化模型能很好地满足投资者的这些

要求
,

组合效果是等权组合无法比拟的
。

由以上分析表明
,

上海股票市场的组合投资适合采用 M a r k w i tz 组合投资优化模型
,

这

将有利于引导投资者的理性投资行为和推动我国股票市场的健康发展
。

特别是我国的投资基

金还存在许多不规范的地方
,

M a r k w it z
的组合选择方法无疑对投资基金的组合选择有一定

的借鉴作用
。

同时
,

建立健全一 个良好的制度环境对应用 M a r k w it z
组合投资优化模型也至

关重要
。

2 0 0 0 年 5 月
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