
文章编号: 1003- 207( 2004) 01- 0020- 04

基于 M-SemiA. D组合投资模型
及对上海股市实证研究
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摘 要:马柯威茨的均值- 方差( M-V)模型中以方差度量风险存在两个致命的缺陷, 为了更精确度量风险,作者提

出了半绝对离差( SemiA D)概念,并以此对 M-V 模型进行改进。通过对上海有代表性的 50 支股票复权价进行分

析,我们得到: 在每个期望收益率水平上, 基于 M-SemiA D模型的投资组合都优于 M-V 模型中的投资组合 ,并且

有效投资组合满足两基金分离定理。
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1 引言

1952年 Markow itz 提出了开创性的基于期望

方差( M-V)资产选择理论, 该理论的核心是市场

上的投资者按照 M-V 标准进行投资,通过优化得出

风险资产的有效投资组合边界, 在此边界上, Tobin

证明了两基金分离定理: 有效投资组合可以通过其

他两个有效投资组合进行 完全复制 。这样使得投

资者通过调整投资于两家基金(假设每个基金的投

资都是有效投资组合)的资金比例,就能达到适于自

己风险偏好的最佳投资效果! 若在 Markow itz最初

的风险资产选择模型中加入无风险资产, 有效投资

组合边界变成了以无风险资产收益率为起点、与风

险资产的有效投资组合边界相切的射线, 这条射线

便是资本市场线( CML)。根据 CML 和两基金分离

定理, Sharp推导出资本资产定价模型( CAPM ) , 从

而奠定了现代金融理论的框架。但在 Markow itz的

模型中,以方差度量风险有重大的缺陷:

( 1)方差 2=
+
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2
f ( x ) dx 其中既包

含了可能遭受损失(
EX

-
( x - EX )

2
f ( x ) dx ) 的风

险, 也包含了可能获得超额收益 (
+

EX
( x - EX )

2

f ( x ) dx ) 的机会。就是说,方差度量的是 机遇与挑

战 的总和;

(2) 方差是二次的, 这样使得少数较大的偏差

对总体方差产生过大的影响。

对于上述缺陷,Markow itz本人也承认, 采用半

方差( Sem-i Var)衡量风险, 模型效果将更好。但采用

半方差度量风险可有效弥补上述第一个缺陷, 第二

个缺陷却仍然存在。

对于 M-V 模型中以方差度量风险的缺陷, 国内

外学者纷纷对其进行改进。

1991年 Konno 和Yamazaki以绝对离差( A D)

而不是方差来衡量投资组合的风险, 提出了基于期

望收益 绝对离差( M - A D ) 标准的资产选择模

型,对于收益率为 r (随机变量) 的某证券,该证券收

益率的 A D 定义为A D = E | r - m | = | x -

m | f ( x ) dx , 其中, m 为该证券的期望收益率,

f ( x ) 为该证券收益率的概率密度函数。基于 M -

A D模型:

目标函数: M in
{ }

E |
T
( r - r ) |

限定条件:
T

= r
T
l = 1

或对偶问题

目标函数:Max
{ }

T

限定条件:
E |

T
( r - ) | = a d

T
l = 1

其中 = ( 1, 2, , n )
T 为投资组合中市场n

种证券所占的资金比重向量
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r 表示投资组合的收益率(随机变量)

r 表示投资组合的期望收益率

= ( 1, 2, , n)
T 为市场中 n 种证券的期

望收益率向量

l = (1, 1, , 1) T

若不允许卖空, 则上述模型变为

目标函数:Min
{ }

E |
T
( r - r ) |

限定条件:

T
= r

T
l = 1

i 0, ( i = 1, 2, , n )

或对偶问题

目标函数:Max
{ }

T

限定条件:

{ E | T ( r - ) | = a d
T l = 1

i 0, ( i = 1, 2, , n)

我国学者对基于 M- A D资产选择模型进行

了研究:卢祖帝、赵泉水( 2001 年)从分位效用最优

的观点出发,得出一个基于 M- A D的资产选择折

中方案,该方案从效用函数的观点出发导出, 但最终

结果与效用函数的取法无关; 徐绪松、陈彦斌( 2002)

利用模拟退火算法, 以 M- A D标准对上证指数进

行了实证, 得出基于 M- A D的资产选择模型的有

效投资组合边界也近似服从两基金分离定理, 在对

M-V 模型和 M- A D模型进行择优时提出了风险

弹性的概念, 最后得出: 以 M- A D 标准选择投资

组合优于以 M-V 标准选择的投资组合的结论。

由于 M- A D模型中度量风险的 A D采用绝

对值形式, 因而没有放大少数几次较大离差对投资

决策的影响,但此时的 A D仍然包含了 机遇与挑

战 而不只是单纯的 风险 。有鉴于此,本文以半绝

对离差( Sem iA D)度量风险,对模型再加以改进。

2 基于均值 半绝对离差(M- Semi A D)

的投资组合模型

市场有 N 种证券, 其各自的收益率是随机变

量,历史上各天的实际收益率就是各证券收益率的

样本, 每支股票在 T 个交易日的收益率数据就构成

了 ( R ij ) N T 的日收益率矩阵,M- Sem iA D模型是

这样的:

构造一个投资组合: X =

N

i= 1
iX i

则该投资组合期望收益率 ER =

N

i= 1
iER i , 在

此,我们用各种证券历史日收益率的均值 R i =

1
T

T

j = i

R ij 来无偏估计 ER i , 这样, ER =

N

i= 1
iR i , 在

给定的期望收益率水平 ER 上, 我们是这样计算

SemiA D的:

(1) 比较( R ij ) N T 中各元素R ij , 若 R ij > ER ,

则令 R ij = ER ,这样得到( R ij ) N T

(2)SemiA D =
1
T

N

i = 1
i

T

j = 1
( R - R ij )

基于均值 半绝对离差( M - Semi A D) 的投

资组合模型如下: 目标函数: Min( Semi A
{ i}

D )

限定条件:

N

i= 1
iR i = R

N

i= 1
i = 1

i 0, ( i = 1, 2, , n)

我们分析的数据是 1995年 11月 15日前上市

的、被选入新的上证 180指数的 50支股票 1995年

11月 24日到 2002年 11月 24 日(计 1690个交易

日)的复权价,对期望收益率水平的选是对这 50支

股票最高和最低平均日收益率 29等分, 形成 30个

收益率水平, 并在此基础上分别对基于 M- Semi

A D标准和 M-V 标准的模型进行对比分析。

3 分析结果

通过对样本股在样本期间的日收益率数据进行

分析(日收益率 R it = ln
P i , t+ 1

P it
,其中 P it 表示第 i股

票第 t 期收盘价) ,我们得到:

( 1)基于 M- Sem i A D标准的投资组合在 30

个期望收益率水平上, 组合中的资金权重显著不为

0的股票数量共有 5支, 在 30个期望收益率水平上

总共出现过 62次,这 5支股票的名称、平均日收益

率及出现次数如下表:

股票名称 浦东金桥 飞乐音响 哈药集团 东方明珠 亚泰集团

平均日收益率 3 0229e- 5 0 0010046 0 00089656 8 07945e- 5 0 00028777

出现次数 2 4 22 7 24

被选入组合的 5支股票在组合中的资金权重与 组合的期望收益率关系如图 1:
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图 1

图 2

而以 M-V 为标准的模型中,在 30个期望日收

益率水平上,投资组合中资金权重显著异于 0 的股

票数为 19支,其资金权重与组合的期望收益率的关

系如图 2:

从图 1不难看出,在基于 M- Semi A D标准的

投资组合边界上,各证券在组合中所占的资金比例

与期望收益率呈现折线或线性关系,特别在期望收

益率较高的有效投资组合边界上两基金分离定理完

全成立; 从图 2可看出, 基于 M-V 标准的投资组合

边界中,各证券在组合中所占的资金比例象一团乱

线,反而更不容易看出两基金分离定理的成立,但在

期望收益率处于较高水平的有效投资组合边界上两

基金分离定理近似成立。

( 2)从相同期望收益率水平下基于两种标准得

到的最优组合的标准差和半绝对离差情况来看, 其

各自在不同的期望收益率水平上的投资组合标准差

如图 3:

从图3可以看到: 在相同的期望收益率水平下,

基于M-V最优投资组合的标准差都小于(或等于)基

于M-SemiA D的最优投资组合的标准差。但在期望

收益率较高的有效投资组合边界上两者相差不大。

在不同期望收益率水平下基于 M-V 标准和 M-

SemiA D标准最优组合半绝对离差如图 4:

可以看到: 在以半绝对离差度量风险的情况

下, 基于M- SemiA D最优投资组合比基于M- V最

图 3

图 4

优投资组合改进了很多,即使是在期望收益率较高

的有效投资组合边界上也是如此。

毫无疑问:若以标准差度量风险, M- A D模型

优于 M-Sem iA D模型; 反之,若以半绝对离差为投

资决策标准, M-SemiA D 模型又会优于 M- A D

模型。为了比较两模型的优劣, 我们定义一个风险

弹性系数( Risk Elast icity Coeff icient ) :

RECk =
Mk / Sk

SemiA DSk / Sem iA DMk

=
Mk SemiA DMk

Sk SemiA DSk

其中: RECk 为在第 k 个期望收益率水平下的风险

弹性

Mk为在第 k 个期望收益率水平下基于 M-V 的

最优投资组合的标准差

Sk为在第 k 个期望收益率水平下基于 M-

SemiA D的最优投资组合的标准差

SemiA DMk为在第 k 个期望收益率水平下基于

M-V的最优投资组合的半绝对离差

SemiA DSk为在第 k 个期望收益率水平下基于

M-SemiA D的最优投资组合半绝对离差

REC含义是: 将在 M-V 标准下对标准差改进

程度与 M-SemiA D标准下对半绝对离差改进程度

进行比较, 判断哪个模型比另一个模型改进更多。

若 REC> 1, M-SemiA D的最优投资组合优于 M-

V的最优投资组合; REC< 1, M-Sem iA D的最优投
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资组合劣于 M-V 的最优投资组合。经过计算,我们

得到在各收益率水平的风险弹性系数, 如图 5所示:

图 5

在图 5中的 30个收益率水平上,有 29 个 REC

> 1, 一个 REC = 1, 说明在对投资组合进行择优的

标准问题上, 基于 M-SemiA D标准全面优于 M-V

标准, 即使在期望收益率较高的有效投资组合边界

也是如此。

另外, 从图 3还可看出: 基于 M-SemiA D的期

望收益 标准差的可行集是个凹集, 说明在这个期

望收益率水平上, 投资组合发生了质的变化。数据

分析结果验证了我们的结论:投资组合边界每凹一次

意味着构成投资组合的证券结构发生变化,期望收益

率也跨过一个被选入组合的证券的平均收益率。

4 结论

由于 M-SemiA D资产选择模型对风险的计算

采用了取绝对值的方式, 克服了以方差度量风险时

出现的 偏差大,则对总体方差影响更大 的缺陷; 同

时,在 M-SemiA D 下所度量的风险是真正经济意

义上的风险,即 可能的损失 , 而不包含 可能的超

额收益 。本文利用该模型对有代表性的 50支股票

的复权价进行的实证研究发现: 通过M- SemiA D

模型得到的有效投资组合完全符合两基金分离定

理;而且比较发现, M-SemiA D 模型全面优于 M-V

资产选择模型。
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The Portfolio Model Based on M-SemiA. D and the Empirical

Research on Shanghai StockMarket

ZHAO Zhen-yu, OUYANG Ling-nan

( Management School, Shanghai Jiaotong University, Shanghai 200030, China)

Abstract: T here are tw o fatal f law s to measure the exposure w ith variance in Markow itz s M-V Model. In order

to measure the exposure in a more accurate w ay, the author brings forw ard the concept of Sem iA. D, and makes

improvement to the M-V Model w ith it. After analyzing the recovered prices of 50 typical stocks in Shanghai Se-

curit ies Exchange, w e conclude that on every expected rate of return, the port folios based on M-Sem iA. D Model

are unexcept ionally superior to those based on M-V M odel, and the effective portfolio sat isf ies the Tw o Funds

Separation Theorem .

Key words: portfolio; two funds separation theorem; elast icity of risks; sem i average dev iation( semiA. D)
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