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摘要基于当前价格和风险收益的证券组台策略不仅考虑基于当前价格的风险，而且考虑

风险与收益的关系。这一策略通过使风险收益尽可能大来解出证券组合比例，并证明所求的

证券组合比例具有较好的性质，改善了传统的证券组台策略的效果。该策略还为判断当前价

格是适台买人还是适合卖出提供理论基础。
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Abstract The portfolio investment strategy based oil．the preseat price aud profits

at risk considered not only the risks based on the present price，but also the relation

between risk and profit．It obtained the ratios of portfolio by maximizing 111c

profits at risk．The ratios of portfolio obtained have good qualities The effect of

traditional portfolio strategy is improved This strategy could give some ideas for

buying and selling at the present price．
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在证券组台选择理论中，MarkowitzL11“提出r均值方差方法(MV模型)，这一模型已被

广泛地接受作为证券组合优化的工具。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。均值一方差方法是通过在给定收益的条件下，使风险达最小；或者在给

定风险的条件下，使收益达最大来求出投资比例的。但是，在实际证券交易中，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称为多头证券组合，把卖出一个证券组合称为空头

td!券组合。投资者在不同的当前价格(目前价格)买进或卖出证券组合，他的收益和风险是不吲

的。旺j此，基于当前的价格是适台买进还是适合卖出，各类证券所交易的比例是多少等等问题

都值得我们去探讨。本文就是根据当前的价格分析买进、卖出一个证券组合的收益和风险度量

的问题，并且使基于单位风险所获得的收益f单位风险收益)达最大作为目标来研究证券组合

投资的比例，以及所得到投资比例的优良性。

所谓一个证券投资组合。就是进行投资的n种证券。任给定某个时期(交易日)，设第i种证
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券的期韧(f—o)价格为S刖期柬(r一7_)价格为S。，则从￡一0到t一?1这一时期的对数收益

卒t简称为收益)为-一In軎，i—l，z，⋯，n．R一(rt，r2，⋯一。)1是证券组合在这一时期的收益

向量。我们称投资者在期初时买卖证券的价格S-。，s一⋯，Sm为证券组合的当前价格。这些当
前价格是常量，而期末价格s，，s。，⋯，5。是随机变量，因而R是一个n维随机向量，用符号表

示它的期望和方差如F

iER一(E，一l，⋯，Er。)1一(E In S】 in SI。，⋯．E h1 S。--In S加)7

< 一(pL—In S⋯⋯，P，，InS。。)7一∥， (1)

IVar(凡)一E(R--ER)(月--ER)‘一暑，

设在第，种证券上的投资比例为z。，i一1，2，⋯，n，记

X==tTl，T2，⋯，z。)1，e==(1，-一，1)‘，

我们约定投资比例满足约束条件z。>o，t一1，2，⋯，n，且乙z。一1，即X≥o，X78一l。在多头证

券组合中出现某个蜀<o，表示第J种证券是卖出的；在空头证券组合中出现某个刁<o，表示

第J种证券是买入的。这样约定后，从f=0到t=T这段时间的多头、空头投资收益可以分别

表示为

∈一x rR，一∈一一F。R，

它们的期望和方差分别为

擘爿2“．． (n)
lVar(})一X。∑x；

一

fE(一；)=一x1“

1Var(一})一F蹦． ∞’

l基于当前价格的证券组合风险的度量

在前面的记号下，在￡一0时的收益记为h一0，由于在t=T时收益；是一个随机变量，它

围绕着乳一0随机波动。所m在当前价格St。，S⋯·．-，S们交易证券组合，到f一丁时的收益f的

风险来自}偏离}。一0的程度。因此，我们可以用r—h的二阶矩E(f一函)2来度量这种风险。

它包含r多、空2种情况的风险，若f≥岛=0，则表明多头证券组合收益是盈利的，而空头证券

组合收益是亏损的；所以，对多头证券组合来说就不存在风险，而对空头证券组合就存在风险。

相反地，若}<靠一o，则表明多头证券组合收益是亏损的，而空头证券组合收益是盈利的；所

以，对多头证券组合来说存在风险，而对空头证券组合则不存在风险。由此，我们引入下面定

义．

定义1 记f=x7R，当前价格为S，。，⋯，S加则

1)称E(r)为相应于当前价格的证券组台总风险，记为y(S。，⋯⋯S)；
2)称E(f2If≥o)P(f≥o)为相应于当前价格的空头证券组合风险，记为V(S．。，⋯，S圳『f≥

0)

3)称E(Ff}<o)尸(f<o)为相应于当前价格的多头证券组合风险，记为v(s⋯⋯，s。lf<
o)．

由全数学期望公式得到总风险分解公式

V(slo，⋯，S，．o)一v(Sl 0’．”⋯s}f≥o)十y(S。o，⋯⋯s lf<O)，
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使用(1)、(2)式的记号可以把总风险表示为

VCS。，⋯，Soo)=EP=E(f—E}+F#)2一Var(})+(Ef)2一x7(∑+^∥)x (4)

2基于风险收益的证券组合比例

在传统的证券组合策略旺中，证券组合收益和风险分别是Ef—x1Ⅳ，Var(})--X。∑x。通过

求解下列2个等价问题来确定投资比例工。

1)指定x。刖一d，求使x7∑x达到最小的X；

2)指定x。∑x一吼，求使x1Ⅳ达最大的x。

如果我们希望收益尽可能大，而风险尽可能小这两个因素同时考虑，这可以通过每单位风

险所获得的收益(单位风险收益)达到最大来实现。为了计算方便，在这里我们使用(4)式的总

风险v(s。。，⋯⋯S)。由(2)式和(3)式，多头、空头证券组台的期望收益分别是x7∥， x7Ⅳ，所

以多头、空头证券组合的比例分别由下面2个模型解出(M1)max万丽X'Vij，(M2)max万淼，
fx。“>0， f工7V>O，

【x。P一1， lJ。P一1，

(M．)和(M。)的解可阻在下面(M。)的解中找到，

c㈨唧x赢器杀，
由文献[4]，模型(M。)的全部解是

X—d(∑+“，)1一， (5)

其中“是待定参数，把(5)式分别代人(M。)，(M。)的约束条件，就得到(M。)，(M。)的解分别是

fx。一(∑+‘∥)_1∥F。(三+排n f1Ⅳ，

1P7(∑T驴’)lu>o，
。叫

fX。一(芑+^∥)_1∥一(∑+^∥)_1Ⅳ，

lP7(∑+I∥)1p<o，
、“

由于L
sJ

(∑+^∥)‘一∑一∑_1埘7’∑叫／(1+，1∑_1Ⅳ)， t8)

把(8)式分别代人(6)、(7)式化简就得到所要求的多头、空头证券组合比例。我们把所得结果归

结为下面命题1。

命题1如果在当前价格S。。，·一，S。。进行证券交易，则使单位风险收益达最大的证券组合

比例如下：

1)多头证券组合比例是((M。)的最优解)

fXl：=∑‘1We。∑_1Ⅳ，

憎∑1po；
～’

2)空头证券组合比例是((M：)的最优解)

‘并z一∑叫∥一∑叫Ⅳ，

k暑-ip<o． 。10’

实际上，(9)式和(10)式中的不等式分别是多头、空头证券组合的必

命题2如果在当前价格S。∥”，S。入市进行证券交易，记a=e7三一

要条件，所以有

1Ⅳ，则在风险收益最大
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的意义下有

1)进行多头证券组合交易的必要条件是^>0：

2)进行空头证券组合交易的必要条件是^<o．

由于Ⅳ一(Eln S，--In S．。，⋯，Eln S。--ln S。。)。，命题2表明，在进行多头证券组合交易时，

必须选择当前价格S。⋯，S。尽可能小，至少使^>O时入市；而在进行空头证券组合交易时，

必须选择当前价格S。。，-“，s。．尽可能大，至少使^<O时入市。用类似于求解(M。)，(M。)的方法

得到(9)式和(10)式也恰好是下面命题3模型(M。)、(M；)的解。

命题3设x。，凰分别由(9)、(10)式给出，则X．，X。分别是下面2个模型的最优解

(㈨max石X匾tp，(Ms)max鑫．
fX7^》0， fXlⅣ<0，

【x⋯e一1； 【x1P一1．

3基于风险收益的证券组合比例的优良性

为r便于观察在上段中所导出的X，，凰的优良性，我们假设f—x”R服从正态分布，即假

设f～N(X⋯Ⅳ，X⋯∑x)。由此得到下面2个命题。

命题4设x，，x：分别是由(9)、(10)式给出的多头、空头证券组合比例，且设}一X。R～Ⅳ

(∥“，X。∑x)。则

1)x。使多头证券组合风险V(S．∥．-⋯S If<O)达到最小值；

2)凰使空头证券组合风险V(S．∥一⋯S lf≥o)达到最小值。

证明 设P(r)是f—x7R的概率密度函数，P(工)是标准正态分布密度函数

1)y(s，o，⋯，S。。If<o)一E(f2；f<o)尸(}<o)一I z2P(z)dz—I 1一咣。)d∞
J 70 J =3

其中d。一x⋯u／／驴专i，X满足X7 P一1，d。的最大值在x7“>0，X1e一1中取得。由命题3，X．

是模型(Ma)的最优解，即d-在x一处取得最大值，所以V(S。。，⋯⋯S。l}<O)在盖．处取得最小

值。
r+o №

2)V(s-。’．一，s。。If≥o)=E(rI}≥o)尸(}≥o)一I 322尸(z)dz=l oZ"2似i)dz，
J 0 J d．

其中d产一x1川／·以F啊，X满足x7 e一1，d：的最大值在X7Ko，Fe--1中取得。由命题3，X：
是模型(Ms)的最优解，即dz在噩处取得最大值，所以V(S。。，⋯，S。If≥o)在孔处取得最小

值。证毕。

命题5设x．，X。分别是由(9)、(10)式给出的多头、空头证券组合比例，且设收益f—

x。R～N(x。Ⅳ，X。∑X)。则

1)x。使多头证券组合盈利的概率达最大，即置使下式成立

P(xil詹≥o)=max P(x⋯艘≥o)；
XTt一1

2)xz使空头证券组合盈利的概率达最大，即x。使下式成立

P(x!R<0)一max P(j?R<0)．
T1，。1

证明PCx)坤(J)，dt，dz，都是命题4证明过程中的记号，
r+* 1．4-”

1)P(x⋯R>10)一I P(x)dx=l “x)dx，
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——————————————————————————————————————————————————————————————————一

在命题4的证明中已得到，d，在X—X。处取得最_人值，所以P(∥1砭≥0)在X—x·处取得最大

值；
r1) r‘，。

2)P(x⋯月<o)一I P(x)dx—I。|50(x)dx，

在命题4的证明中已得到，d：在X--X。处取得最大值，所以P(X。R<O)在x—X：处取得最大

值。证毕。

4结束语

本文给出基于当前价格的证券组合的总风险、多头证券组合风险和空头证券组合风险等

新概念。通过使单位风险收益达最大，解出基于当前价格的多头、空头证券组合比例。在假设

收益服从正态分布卜，多头证券组合比例能使多头征券．eJl台风险达最小，而收益达最大；空头

证券组合比例使空头证券组合风险达最小，收益达最大。希望这些结果能给投资者提供一定帮

助。
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凡粪在与疾嫡的长期斗争中，从未放弃过努力。1796年英国琴纳发明了接种牛痘预防天花。l 9世纪中期，

法国化学家巴斯德第一次用培养的炭疽杆菌茵液接种动物预防动物炭疽病，开创了疫苗预防疾病的先例，是

免疫学发展史上一次飞跃，它不但为实验免疫学奠定了基础，而且为发展生物制品开辟了广阔道路。随后霍

乱疰苗、布氏茵疫苗、卡介苗、流感疫苗、百日嚷疫苗等相继问世，一些严重危害人类健康的传染病不同程度上

得到控制。到20世纪70年代以后，人类征服传染病的成就达到了一个前所未有的高峰，天花和脊髓灰质斐相

继被消灭，乙型肝炎疫苗研制成功，不少长期猖狂一时的传染病得到有效的遏制。

令乏，科学每用基因与计算机技木快速破译“非典”璃毒基田，使“非典”病例刚刚出现不九就被发现了，从

而为有效地控制“非典”创造了条件。最近，中国军事医学科学院与中国科学院北京基因研究所合作完成了对

冠状病毒的全基因组序列测定。测序结果显示，新型冠状病毒的基因长度约为3万个碱基时，与加拿走、美国

报告的序列基本一致。专謇们认为，新型冠状病毒基因序列的测定，为寻找冠状病毒来源，研制“非典”诊断试

荆、瘦苗和预防浩疗药物奠定了坚实的基础。香港大学医学院微生物学系主任袁国勇教授完成非典型肺炎冠

状病毒的基因图谱排列，发现病毒来自动物，认为是一种由动物传给人的全新病毒。科学家从sARs病人血清

中分离到冠状病毒后，建立了血清学诊断方法。在北京，已推出2种“快速检测法”i一种免疫荧光法．将感染病

毒的细胞固定在小玻片上．再将被检者的血清滴在上面，如果被检者的血清中有跟病毒反应的抗体，就可以结

合．然后另加一种带有荧光的试剂，可证明被检者是否感染SARS病毒，符合单为98％。另一种是酶联免疫检

Ⅻ1法，它的敏感性更高．特异性更强，符合率也在98％以内。在香港，用PCR法捡剥“非典”病原．建立检测

sARS相关冠状病毒核酸，谊击可以从SARS患者尸解标本、血清中检测到冠状稿毒核酸，从而确诊。

当夸人类在与病魔的斗争中已处于上风，我们相信，人类依靠世代累积的预防和治疗疾病的经验．结夸高

度发达的科技医疗水平和雄厚的经济基础，一定能够战胜传染性非典型肺炎。

(广西壮族自治区疾病预防控制中心主任医师 吕元聪)

  


