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证券投资风险与收益的量化分析
马 兰 殷 俊

一
、

投资的风险收益

投资的概念在不同的范围其涵义有所不同
。

从投资结果理解
, “

投资
”

就是在一定时期

内新增加的固定资产
、

耐用消费品等
,

如固定资产投资
、

基建投资等 从投资对象来看
,

可

以划分得更细
,

这种划分不考虑投资结果或手段如何
,

只要花费一定的资金或财物用于某种

对象即可称为投资
,

如购买房屋则是房产投资
,

花钱受教育则称为教育投资
,

购买有价证券

的行为则叫证券投资
。

尽管投资的概念使用广泛
,

但投资一般都包含有两层含义 投

资是为了获得
“

预期
”

的报酬或收益 由于
“

预期
”

收益的不确定性
,

能否获得收益

不能事先知道
,

所以投资必须承担一定的风险
。

可见
,

投资即运用资金或财物直接或间接地

经营某项事业
,

以图获得长期或短期报酬或收益
。

证券投资则是经过慎重分析
,

通过购买证

券
,

担负一段时期的风险后
,

以图获得满意的收益
。

既然投资是为了获得收益又必须承担风险
,

那么其收益我们就称为风险收益
,

风险收益

是由动态风险产生的
,

静态风险只可能带来损失
,

因而与收益无关
。

动态风险既可带来损失

也可以带来收益
,

动态风险是可以回避的
,

之所以人们要去冒险就是为了获得收益
,

如果回

避风险
,

显然就得失去获得收益的机会
,

这种收益我们又称为
“

预期收益
” ,

这是无法确切

地计算出来
,

所以预期收益与实际的收益相背离时
,

就出现风险损失
。

投资者愿意承担的风

险程度与预期收益大小有密切关系
,

一般情况下
,

预期收益越高
,

投资者愿意承担的风险越

大
。

因此高额的风险收益常常诱使人们去投资
。

风险收益由于不确定性而出现负收益的时候

往往使投资者蒙受较大的损失
,

而且正是这种不确定性
,

使这种风险不能利用保险的手段转

嫁风险
。

在证券投资中
,

风险收益很重要
,

投资者希望获得较大的收益
,

而又不愿去冒太大

的风险
,

这就会使某些投资者去选择购买较安全的债券
,

而另一些敢于冒险者投资于股票
。

由于预期收益没有考虑投入的资本量的大小
,

所以正确评价预期收益
,

应以相对指标一

预期收益率为衡量投资成果的指标
。

预期收益率又叫投资报酬率
,

其计算式为

预期收

渊
一

碧纂鲁
因为投入的资本额是已知的

,

但其未来的收益却是未知的
,

所以预期收益率 也 是 未 知

的
。

对未来收益率的预期是根据以往数年内收益率的变动来测算的
。

为了定量描述预期收益

率
,

我们以数学上的均值 或期望值 来定义预期收益率
。

假设某证券的预期收益率 的 随

机分布为
心

, , , ,

⋯ 的数学期望值为
, 。‘ 件

式中 有无穷多种可能的值
,

其中包含着已发生的以前各年的收益率和未发生的以后 各 年 的

收益率
,

是第 年收益率
,

发生的概率
。

我们将以前和今后各年的证券收益率视为总体
,

则
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预期收益率指标 的数学期望值 或均值 作为未来预期收益率的无偏估计值
。

例如
,

某种股票以往 年内收益率 分别为 , ,

⋯⋯
,

其中出现收益 率 为 , , ,

⋯ ⋯

的年数分别为卜
,

林
,

⋯⋯协
。

显然林 林 ⋯ 内二
,

年内的总收 益 率 之 和 为

产 、 一

三,
’

卜 ,

年内收益率的算术平均值为 戈三’
’

卜 一 ,

三’
’

协 其中卜

为出现收益率 的频率
。

如果时间较长的老股票即年数很大时
,

随机变 量 收益率

减

的观察值的算术平均值
, 件 ,

接近于 乞
。· ,

所以在 很大时
,

收益率 的数学

期望值
‘洲

名 二 , 艺 , · , 。

根据这种设想
,

在数学上
,

我们由以往各年的收益率抽

取容盆为 的样本
,

计算出平均数作为总体平均数 的无偏点估计值
,

即
。。

期
艺
一
一一

望值 了 一内 所以预期收益率

二
、

证券投资的风脸

一二 万
。

证券投资风险通常分为两大类 系统性风险 非系统性风险 前者是由宏

观整体的经济趋势所引起的投资预期收益的升高或降低
,

这种变动存在于所有证券之中
,

这

种风险无法通过分散投资而减小或消除 后者又称为市场相关风险
,

它不是整体经济发展的

结果
,

而是由某种证券所特有的影响因素
,

如证券发行者的产品更新和产品结构调整
,

经 营

管理不善
、

新技术的采用及由此带来的生产成本的下降等因素引致的该证券投资 收 益 的 变

化
,

这种风险是局部的
,

波及证券的种类较少
,

它可以通过分散投资而减少或消除
。

现在运用较多的计算投资风险的方法主要是标准差 乙 法或方差 护 法与日法
。

一 标准差法和方差法

证券收益率是随机变动的
,

我们要研究随机变 的总体
,

通过容量为 的随机样本计算

出样本平均值丁和方差护
,

用以推算总体的平均数 和方差 气 后面的计算均为样本 方 差 作

为总体方差的无偏点估计
,

即乙 或护 。名 。

投资者仅投资于单一证券的风险

总体标准差 亿 〔 一 〕“

而证券投资风险指数 或表示式色 是用样本标准差来描述的
。

“一

了 一

,一丁

该指数是反映证券收益率的一维离散程度的
,

即收益率偏离其期望值的偏离程度
。

离散程度

越大
,

则风险越大 样本方差为 气 式中 —时期 年 数
,

—时点 年
,

—年
时预期收益率

,

—预期收益率平均数投资者投资于多种证券的风险

投资组合证券风险
,

是有一定相关的不间证券之间的两两组合
,

其收益率的二维离散程
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度由协方差表示
,

故风险指数是

“一丫乙 乙 , , · ·

式中
,

—不同证券
,

—证券组合
, , ,

—证券在
组合中的权重因子 一

一

证券组

合中证券数
。

式中仍以样本下和战的值计算阮
,

进而估算出总体协方差
。

二 日 倍他 法

投资分析专家 的市场模式提出了日法则
,

它假定单个证券之间的收益彼此相关
,

且相关的途径是与所谓
“

市场指数
’,

中的基本要素的一般关系 单个证券收益率与市场指数

收益的关系是线性的
。

于是某种证券的收益率与市场指数收益率的关系可以用特征线方程表

不
, “ 日

· , , 。 , 。

式中
, ,

表示第 种证券在 时期的收益率
。 , 。

表示

股价指数的收益率 表示常数 日表示系统风险性的回归系数 。 , ,

表示非系统

性风险
。

对于过去的氏有

日一些琴货己过
一 宜二 ’

」匕一 厂
乃 勺

,

吞
,‘,应, 一了 , ‘ , 一丁 ,

〕
。

吞
‘

,

一丁

二是相关系数
,

日是线性回归系魏 由
。 可 知特

’

征线方程的可靠程度
, 、。越 接近

则回归方程越能说明问题
。

日‘反映了证券 与证券市场的价格指数相关水平的指标
,

即 可

以 反 映 整 个证券市场变动对单一证券的影响力
,

这也就是所谓的系统风险
。

例如
,

甲股票

算得的日值是 。
,

则表示股价指数收益率上升 呱
,

甲股票预舰收益率仅上升。 肠
,

反之

亦然
。

由回归方程作出的特征线可以预测未来的某种证券的收益率
。

也可以从回归系数
,

日。

判断证券 的系统风险与非系统风险
。

一般而言
,

如果日很高
,

市场指数收益率变动一个较小

量将引起证券收益率的较大变化
,

例如市场指数收益率有较小的增加 或减小
,

则证券的

收益率有较大的增加 或减小
,

在证券的收益率发生了相应的变化后
,

其受市场的影响力也

随之减弱
。

这也就是证券在初期的猛涨 或猛跌 之后
,

其涨 或跌 势渐缓
,

直至最后消

灭 这反映在特征线方程中
,

就是 值由大变小 反之
,

值由小变大
。

所以本期的日高
,

则下

期的日将变小
,

反之亦然
。

日法中的市场指数收益率
,

是以指数当作股价均值
,

然后将该指数的那一时点计算 各 种

股票收益率的均值
,

这样市场指数收益率是一个相对指标
,

在美国是以标准普尔指数 种

股票来计算这一指标的
。

我国证券市场目前还没有指数
,

而且上市股票种类较少
,

日法 的 局

限性较大 另外
,

非系统风险无法由相对指标市场指数收益求得
,

·

从而无法求出某一证券的

非系统风险指数
。

因而实际投资中多采用标准差法来衡量投资风险
。

一般在较短时期内
,

收益

率 ,与风险指数乙的关系不稳定
,

因此日法应用于长期投资的效果较好
。

我国证券市场开放时

间短
,

上市股票发行的时间较短
,

所以
,

就这代点而育扒应用日法也不合适
。

三
、

证券投资的风险—收益率无整异曲钱
一

证券投资者对风险大的证券要求有较高的预期收益率 , 而风险较小的证券要求的预期收

益可以低些
。

因此
,

对某个投资者而言
,

风险与预期收益率之间有一定的组合关系
,

即 效

© 1994-2008 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



经济评论 。一年第 期

用
” ,

不同风险的证券要有相应的预期收益率作补偿
,

都可以使投资者感到同样的满足 或

者说对投资者效用相等
。

我们将效用相等的各点连接起就成为一条风险—收益率无差异
曲线

。

不同的投资者对于风险的态度不同
,

因而有不同的无差异曲线
。

如图 所示的曲线

、

曲线 、上的任意两点 乙
, 人 、

各
, 人 , 人 ’ 对投资者 来说是无差异的

。

在 风

险指标各 各时
,

投资者 要求预期收率 , ,

而投资者 要求预期收益率为
,

两者有同样 的

满足感
,

即 各
, ,

、

各, ,

对于
、

两者效用 相同 因为
, 。 ,

, 人 各
,

一 各
, 。

显然同样的满足感
,

投资者 要求收益为 ,大于投资者 的要

求
,

投资者 更富有冒险精神
。

对应于不同的无风险收益率
,

我们可以给每个投资者相应的一簇各。一 无差异曲线 如

图 所示

从

公

二一下只口 口 曰 , 口

,中」己

, 口 称
帆 七尺

‘ , ,

一
图 回归方程示意图 图 饥一 无差异曲线

以投资者 为例
,

在风险指标各, 时
, , ,

这时无差异曲线 ,的任意 点 对 于

投资者 来说
,

效用不变
,

都等于
, , 同样

,

曲线 。上各点的效用相等且 为 。
, ,

因为
,

显然
, , ,

即曲线 人 给投资者 带来的满足较曲线 ,高
。

因此
,

曲线 、
、 、

表示投资者 的满足水平递增
,

效用增大
。

对同一投资者无 差 异 曲

线不能相交
,

否则 自相矛盾
。

在预期收益率 不变时
,

风险 越大
,

则对同一投资者 效 用 下

降
。

风险收益边际替代率
,

是无差异曲线的斜率
。

在某一特定点 各, , , 丫越

大者越不敢冒险
。

四
、

组合证券投资的 佳选择

一 有效证券组合

有效组合的概念是投资决策论的羞础 其基本含义是 一旦每种证券的收益率
。和风 险

指数乙、 计算出来
,

投资者选择其中他所愿接受的收益率与风险程度的投资选择
。

在 风 险阮

相同时
,

若有其它更高的预期收益率 可供投资选择
,

我们选择 大的 收益率 相同而有更低

的风险乙, 可供投资选择
,

我们选择风险乙, 小的 上述标准即为有效益的投资选择
。

因为有效

值与股票种数之间有一定关系
,

根据有效益的投资选择原则做以下选择
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仁心几了劫

包含一种股票时的投资选择
。

在所有

股票中
,

我们选择预期收益率 最大的
,

选 择

风险标最小的
。

如图 中 点所示

含二种股票的投资选择
。

在上述选择

的股票后
,

第二种股票的收益率与 风 险 均 较

低
,

而且减小投资选择风险的唯一办法就是增

加另一种股票
,

其中两种股票的比 例 是 可 调

的
,

但必须符合有效投资选择标准
。

三种不同股票组成的投资选择
。

则其
乙

、

进一步降低
。

此后按同样的方法
,

可 以

有多种股票组合的有效投资选择
。

由于组合证券中各证券所占的比例是可调

的
,

因而产生许多可能组合
,

这些可能组合点

的集合在 各
,

平面形成一个区域 或曲线
。

二 有效边界的确定

念

、
卜

翻冬
、

件
‘
口比“

一心扣

图 无差异曲线簇

在有效组合肇合区域上 见图
所示意的 根据有效投资选择原则

,

点收益最大
,

点风险最小
,

上的任意点均是最优有效组合点
。

上的点是组合证券中各证券最佳比例的有效组合点
。 瓜

曲线即为有效边界
。

在有效边界

我们以两种证券组合的投资为例
,

说明多种证券组合投资的结果
。

设 和 两种证券相关
,

投资计划 中
,

证券占总投资比例为 。《 《
,

则 证

券的投资所占总投资的比例为 一
,

到许多种不同的
、

证券组合
。

假定
、

投资收益率为

一
、

的协方差是

是可以变动的参量
。

随着 的不断变动
,

可以 得
证券的收益率期望值分别为

, 。 ,

则证 券 组 合

个
一 一 一 一 一 一 一 , 竹、

尹产

⋯
、

, 、一 〕〔 一 〕

相关系数
, 。 乙

·
。

这时组合方案 的收益率为

二 人 一 。

风险指数衅为

衅二 〔 一 〕’ ’乙 一 “各 ,

一
·

乙 乙

尸

,
·产三氏

、‘ 二 二一

。 图 有效组合的集合 只

评价证券组合方案的间题是如何选择参量 使证券组合最优
。

如果以预期收益率的期望值最大为选择标准
,

那么选择对应于期望值大的方 案 就 可 以
了 如果以证券组合风险最小作为选择标准

,

则是求二次函数的极值间题
,

求证券组合的风

险指数 收益率方差 对 的微分
,

得到方程如下

器
一 “一

‘
一 , “

’

“ 一 , 一“二“ 一

这祥选取的 对应的证券组合是按风险最小的最优方案
。

对同一 值
,

相关系数越小
,

风

险指数 方差 越小
,
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一
—
一

一 一
—
一

当 。 一 时
,

各 乙 乙。 且乙

我们分别讨论相关系数 。为一
、 、

的情形
。

相应于这些 的值
,

用极值法求
得使风险 方差 最小的组合

。

如图 所示 当固定 时
,

变化参量 的值
,

在 坐 标 一
娠上形成一条抛物线

, , 。 或一 时
,

抛物线蜕化为直线和折线
。

所以
、

证券各种 可

能的组合点 阮
,

都落在三角形内
,

值从 变到 。
。

对本例中每个固定的 。,

都 有‘

个
,

当 〔 〔
,

〕时
,

证券组合是有效的 当 〔 〔
,

〕时
,

组合是无效的
。

即对

应的风险指数最小
,

从图 中的曲线入百可以看出
,

在区间 镇 上的 点与仰点对应的

尸

收益率且风险指数增大
,

这种组合显然无效
,

故不予考虑
。

下面我们看看三种股票的组合情况
,

设三种股票
、 、

的组合
, 、 、

三点分别表
示股票

、 、

为 帕时的收益率与风险状况
,

,

曲线命中的各点
,

是表示
、

股 票 的

各些例组成的组合股票
,

虚线一‘则表示 股票和 股票的各种比例组成的股票组合
,

同

样 表示股票
、

的各种比例组成的股票组合 在分析证券组合时
,

一般情况下股 票间

的相关系数 小于
。

如图 所示
,

点表示某种比例的 股票与 股票的组合
,

所以 七 上 ,

各点是
、

股票组合再与 股票按某种比例的组合
。

由图 可以看出
,

份某些线段的风险
比原来的几根曲线都小

,

即产生了有效组合 同时必须知道
,

二种股票的组合只 是 一饰图
上的一根曲鼓当完全相关时为直线 , 而三种股票的组合

,

是 一‘ 图上的一个平面区域
。

这是因为气夕 类似的曲线可以有许多根
,

其形状如图
,

所有两两组合的有效曲线形成的

平面边界 肇
,

曲线点 为最小风险组合
,

认 上的点显是光效边界线
,

这祥就可以定出

有效边界线
,

有效边界上的任意点均为有效组合
。

这种定有限边界的思想是取各种有效
组合的最优值 更多种股票的组合的有效边界也依此法类推而得

。

这种定有效边界的计算很

必须借助计算机来完成
。

琐‘繁

孰
占尺

图 二种证券组合的图形

三 最优证券组合

。
「 。 、

一
‘

尺

图 二种址券组合的图形

对某一投资者而言
,

其风险—收益率无差异曲线和有效边界的切点即为组合证券投资最优点 如图 所示的 和 点
。

图中 是相对于 、无差异曲线投资者更富有冒险性者
。

投资收益率与风险指数的定量研究
,

对投资者如何利用证券组合分散风险有指导意义
,

特别是那些以获得预期收益为出发点的长期投资者更重要
,

其最大缺陷是仍带有浓厚的主观

色彩
,

如风险—收益率无差异曲线是因不同的投资者而异的
,

这增加了实际运用的难度
。

· ·
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一夕群 几
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图

资任绷辑 沈晓冰

上接第 页

一个半世纪的历史证明了
,

重农学派倡

言改革
,

其目的仅在于巩固自身所依附的封

建王朝
,

在一个强大的封建专制统治下
,

劳

动者必然被套上更沉重的枷锁 无产阶级和

法国广大小生产者也不可能从西斯蒙第的空

想说教和娓娓动听的罗曼蒂克的描绘中能寻

找到解除自身苦难的正确答案
。

年资产阶级大革命中所制定的
“

人

和公民权利的宣言
”

中
,

提出
“

自由
、

平

等
、

博爱
”

的口号
。

但当资产阶级一旦巩固
了政权

,

就立刻对昨日反封建的同盟者一无

产阶级和劳动群众进行镇压
。

西斯蒙第亲眼

看见法国革命的悲惨结局
,

他承认
“

他的伟

大的同胞和革命前法国的优秀人物所怀抱的
那些希望实际上实现的太少了

” 。

⑧

事实证明
,

无产阶级
、

劳苦大众如果把
自己的幸福和自由的希望寄托于资产阶级革

命胜利并掌握后的恩赐
,

从而把资产阶级认
为是可靠的同盟者

,

那就不音与 虎 谋 皮
。

。年巴黎工人
、

土兵和学生发动的
“

七月

革命
”

和 年里昂工人起义虽然失败
,

却

显示了无产阶级的先锋作用
,

标志着无产阶

级开始走上 自己解放自己的道路
。

巴师夏用

编织谎言去扭转工人阶级的斗争方向
,

结果

只能是白费心机
。

年《共产党宣言 》发

表了
。

它号召
“

每一个国家的无产阶级当然

首先应该打倒本 国的资产阶级
” 。

它 指 出
·

资产阶嫉的灭亡和无产阶级的胜利是同样
不可避免的

” 。

真理的光芒照亮了世界也包

括法国革命斗争的道路
。

法国无产阶级
、

劳

动人民
,

拨开迷雾
、

摆脱羁糜
,

终于把反抗

斗争推向了一个新的历史阶段
。
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