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基于 Va R控制下的动态优化投资组合

王锦玉　杨永愉 3

(北京化工大学理学院 , 北京　100029)

摘　要 : 本文应用的动态优化投资组合模型是在 VaR的约束下 ,调整投资组合的配置 ,使期望收益达到最大。基

于投资组合中每一种资产的收益率序列 ,模型在不断变化的数据窗口下 ,首先估计模型参数 ,然后求解优化模型 ,

得到每日投资组合中风险资产在 VAR约束下的最优配置和借贷比率。这种方法对构筑新的风险资产投资组合的

决策 ,以及对已有投资组合中资产配置的优化具有重要的指导意义。选取中国 A股市场的 4只股票 ,在收益率服

从正态分布的假定下 ,确定投资组合中的资产配置以及借贷比率 ,并且讨论了模型参数的敏感性。
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引　言

1952年 Markwitz提出的均值2方差模型 ,是现

代投资理论的基础。1963年 , Sharpe提出了单指数

模型和多因素模型 ,并创立了目前在投资组合理论

中占据重要地位的资本资产定价模型 ( CAPM) 。

1976年 ,Ross建立了崭新的套利定价理论 (APT) 。

1997年 ,Jorion将 VaR[1 ] (Value at Risk ,“处于风险

中的价值”,是指在正常的市场波动条件下 ,对给定

的置信水平 ,金融资产或证券组合在未来特定的一

段时间内所面临的最大可能损失)定义为对给定的

置信水平 ,在确定的投资期限内的最大损失。2004

年 , Rengifo ,Rombouts提出了在 VaR限制下的动态

优化投资组合模型[2 ] ,这个模型将 2001 年 Camp2
bell ,Huisman和 Koedijk提出的 CH K模型[3 ]推广到

动态的优化投资组合模型。

本文方法的主要思想是 ,随着时间的变化 ,首先

考查投资组合中每一种资产的基本统计特征 ,由此

决定最优化模型中的参数估计方法[4 ] ,并且估计模

型中的参数 ,然后求解资产配置的优化模型 ,最后确

定借贷比率。作为实证分析 ,选取中国股票 A 股市

场的数据进行研究和讨论 ,应用动态优化投资组合

模型预测投资组合的配置 ,以及相应的借入或借出

货币的数量和比率。

1　动态优化投资组合模型

本文提出的模型是基于 VaR约束下的资产组

合优化模型 ,研究的是离散的多周期模型 ,以 VaR

作为风险度量 ,在给定置信水平的 VaR约束下 ,调

整投资组合中各项资产的配置 ,使期望回报达到最

大。在模型的求解过程中 ,将约束条件吸收到模型

中 ,从而得到无约束条件的优化问题。同时考虑在

无风险市场利率的条件下投资者对资产的借入和借

出的可能性及数量。

定义 W t 为 t 时刻投资者的资产 ,由于优化周

期为 1 d ,我们用 t 时刻的数据来预测 t + 1 时刻的

投资组合的配置 ,所以在每一个优化过程中 W t 为

不变量。bt 为在无风险利率 V t , a下借入 ( bt > 0)和

借出 ( bt < 0)的货币数量。记 n 种资产中第 i 种资

产在 t 时刻的价格为 pi , t ( i = 1 ,2 , ⋯, n) 。定义 x i , t

为第 i 种资产在 t 时刻的权重 ( ∑
n

i = 1
x i , t = 1) 。记

ωi , t = x i , t ( W t + bt ) / pi , t为 t 时刻第 i 种资产所占

的份额。于是投资者的投资预算可以表示为

W t + bt = ∑
n

i = 1

ωi , t p i , t =ω′t p t (1)

t + 1时刻投资组合的价值为

W t + 1 (ωt) = ( W t + bt) (1 + R t + 1 (ωt) ) -

　bt (1 + rf ) (2)

其中 R t + 1 (ωt )是到期日投资组合的回报率 ,ωt =

(ω1 , t ,ω2 , t , ⋯,ωn , t )′, p t = ( p1 , t , p2 , t , ⋯, pn , t )′。



对给定的置信水平α,以 VaR作为风险度量 ,在给

定约束条件下的投资组合优化配置的数学模型可表

作

ω3
t ≡arg max ( W t + bt ) ( 1 + Et R t + 1 (ωt ) ) - bt

(1 + rf)

s. t . 　
W t + bt = ∑

n

i = 1

ωi , t pi , t =ω′t pt

Pt [ W t + 1 (ωt) ≤W t - V 3 ]≤1 -α
(3)

其中 Et R t + 1 (ωt )表示投资组合在给定 t 时刻信息

时的期望回报率。ω′t 是使投资回报最大时的各资

产的配置份额。其中 Pt (·)表示 t 时刻的概率 , V 3

是投资者所能承受的 VaR水平。经适当变形 ,模型

(3)可转化为无约束条件的优化问题。即

Et W t + 1 (ωt) =ω′t p t ( Et R t + 1 (ωt) - rf) +

　W t (1 + rf) (4)

(4)式表明 ,如果投资组合的期望回报大于无风

险利率 ,风险厌恶的投资者会将资产的一部分进行

风险投资。将式 (4)代入式 (3)得到

Pt [ω′t p t ( R t + 1 (ωt) - rf) + W t (1 + rf) ≤

　W t - V 3 ]≤1 -α (5)

于是可得

Pt [ R t + 1 (ωt) ≤rf -
V 3 + W t rf

ω′t p t
]≤1 -α (6)

定义 q (ωt ,α)为投资组合回报率 R t + 1 (ωt )的分布

所对应的α分位数 ,那么投资预算可以表达为

ω′t p t =
V 3 + W t rf

rf - q (ωt ,α)
(7)

将 (7)式代入 (4)式 ,并且在式子两端同时除以初始

资产 W t 得到

Et ( W t + 1 (ωt) )

W t
=

V 3 + W t rf

W t rf - W tq (ωt ,α)·

　( Et R t + 1 (ωt) - rf) + (1 + rf) (8)

显然 , (8)式中右边的两项 V 3 + W t rf 和 1 + rf 并不

影响 (8)式的极大化过程 ,因此 ,最终的极大化目标

函数可表作

ω3
t = argmax

Et R t + 1 (ωt) - rf

W t rf - W tq (ωt ,α)
(9)

投资者所需借入或借出的货币数量可以表示为

bt =
V 3 + W tq (ω3

t ,α)

rf - q (ω3
t ,α)

(10)

在求解 (9)式的过程中 ,我们假定投资期限是有

限的。如果选取的投资期限 T 较长 ,则将这个较长

的时间分成较短的时间分别进行优化。例如 ,如果

t = 30 d ,以 1 d作为优化周期 ,优化 30次 ,从而获得

最终优化配置。由于模型中参数每天的变化比较

小 ,所以 ,根据投资期限的长短 ,可以考虑以 5 d , 10

d ,15 d ,甚至 20 d作为优化周期。

假定初始投资额为人民币 10万元 ,取无风险利

率为 113 % ,在置信水平为 95 %的情况下 ,求解 (9)

式 ,得到投资组合优化配置的结果。

2　参数估计

211　投资组合回报的估计

R t =μt +εt

其中 ,μ, t 为 t 时刻的条件均值 ,它可以用回报的样

本均值估计 ,εt 是误差项 ,它是均值为零 ,条件方差

为σ2
t的随机量 ,其分布要根据回报序列的统计特征

来确定。

212　条件方差σ2
t的估计

将误差项εt 分解为εt =σtz t ,其中 z t ( t = 1 , 2 ,

⋯, T)是均值为零 ,方差为 1 的独立同分布的随机

变量。采用下列三种不同的方法估计条件方差σ2
t

①CH K模型 :用前 ( t - 1) d的回报序列数据

的样本方差估计 ;

② GARCH (1 ,1)模型 ,σ2
t =ω+αε2

t - 1 +βσ2
t - 1 ;

③APARCH (1 , 1)模型 ,σδt =ω+α1 ( |εt - 1 | -

αnεt - 1)δ+β1σ
δ
t - 1。

这里的参数有ω,α1 ,αn ,δ。参数δ(δ> 0)是

σt的 Box2Cox变换。参数αn ( - 1 <αn < 1)反映了

杠杆作用。如果δ= 2 ,αn = 0 ,就得到了 GARCH (1 ,

1)模型。

213　Va R的估计

在无参数模型中 ,VaR用给定置信水平α的经

验分布的分位数来估计。在参数模型中 , t 时刻置

信水平为α的 VaR t ,α记为 V t , a ,可用下式计算

V t ,α=μ̂t +σ̂tq1 -α

其中μ̂t 和σ̂t 分别是用到 t - 1时刻的数据预测

的条件均值和方差。q1 -α是分布在 1 - α处的分位

数。

214　风险投资组合的优化配置

一旦决定了风险投资组合的 VaR ,就可用式

(9)获得优化投资组合中各资产所占的比例 ,这样的

优化配置可以保证在 VaR控制下的期望回报最大

化。同时 ,通过式 (10)可以决定在优化配置下需要

借入还是借出货币及其数量。
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3　实例分析

选取深圳股票交易所 A股市场的 4 只股票 :金

融街 ,华联控股 ,深南电 A ,中集集团 1996206213～

2005203215各 2000个数据进行分析。表 1 为这 4

支股票对数收益率的统计描述。

表 1　4支股票的对数收益率统计描述

Table 1　Descriptive statistics for returns of the four stocks

股票 最大值 最小值 均值 标准差 峰度 偏度

金融街 0. 1382 - 0. 7568 0. 000259 0. 0353 3. 5297 0. 2818

华联控股 0. 1386 - 0. 6303 0. 000237 0. 0344 2. 7728 - 0. 0784

深南电 A 0. 1109 - 0. 5714 0. 000220 0. 0299 4. 7522 0. 0594

中集集团 0. 0957 - 0. 4983 0. 000339 0. 0293 3. 9132 - 0. 0081

　　根据统计描述的结果 ,可以认为对数收益率服

从正态分布。

表 2为这 4只股票优化投资组合配置。

表 2　4只股票优化投资组合配置

Table 2　Percentages of the four stocks in

an optimal portfolio

股票 份额

金融街 22

华联控股 14

深南电 A 19

中集集团 45

按照模型中的 (10)式 ,当无风险利率为 113 %

时 ,得到 bt = 53 % ,这表明此时应借入初始投资额

53 %的资金作为风险投资。这是由于无风险利率低

于风险投资的收益 ,投资者应该考虑借入资金 ,扩大

风险投资的规模 ,以获取更大的收益。

图 1　4只股票 30 d的投资组合优化配置

Fig. 1　Variation in the percentage of the four stocks

over an optimal portfolio over thirty days

在此基础上 ,选取 2005203215～2005204226 共

30 d的数据继续应用模型 ,得到 30 d的优化结果 ,如

图 1所示。

从图 1中可以看到 ,当收益率变化时 ,相应的投

资组合的配置也发生了变化。由于投资组合中的资

产 3 (深南电 A)的收益率持续下滑甚至变为负值 ,

因此在优化过程后期它的投资份额保持为零。而资

产 4 (中集集团)和资产 2 (华联控股)在 30 d内收益

率相对在较高水平 ,因此它们在不同时间都相应给

与了较高的份额。另外 ,从图 1的结果发现 ,模型对

收益率的变化相当敏感 ,有效地规避了风险。而当

选取了不同的无风险利率 ,例如 018 % ,117 %等 ,优

化的结果并无明显变化 ,这说明无风险利率对该模

型的影响较小。

4　结论

通过上述的实例分析可以看出 ,这个动态优化

模型是可以应用于中国股票市场的。根据模型 ,选

取 ( t - 1) d的数据就可以预测出 t 时刻的投资组合

的配置 ,而且模型对投资组合中各资产的收益率变

化比较敏感 ,随着数据窗口的移动 ,相应的优化结果

也有一定的变化 ,可以满足实际应用的需要。同时 ,

模型考虑了借入和借出的情况 ,从而更贴近中国股

票市场实际投资者的需求 ,因此该模型和方法具有

一定的实用价值。

参考文献 :

[1 ]　王春峰 .金融市场风险管理[ M ] . 天津 : 天津大学出版

社 , 2001 :75 - 79.

[2 ]　HU ISMAN R , KOEDIJ K G K , POWNALL A J R. As2

set allocation in a Value2at2Risk framework [ EB/ OL ] .

[ 2006204215 ] . http : ∥www. gloriamundi. org/ picsre2

sources/ rhkkrpc. pdf .

[3 ]　CAMPBELL R , HU ISMAN R , KOEDIJ K K G. Opti2

mal Portfolio Selection in a Value2at2Risk Framework

·533·第 3 期　　　　　　　　　　　　王锦玉等 : 基于 VaR控制下的动态优化投资组合



[J ] . Journal of Banking and finance , 2001 , 25 : 1789 -

1804.

[4 ]　罗军 , 何春雄 . 基于风险测度的投资组合优化模型及

应用[J ] . 华南理工大学学报 :自然科学版 , 2004 , 32

(2) : 85 - 88.

　

Dynamic optimal portfolio in a Va R framework

WAN G Jin Yu　YAN G Yong Yu
(School of Science ,Beijing University of Chemical Technology , Beijing 100029 , China)

Abstract : A dynamic portfolio model that maximizes expected returns subject to a Value2at2Risk constraint by

adjusting the set of portfolio weights , has been investigated. Parameters of the model were first investigated by

several methods based on the return serials of each financial asset in the portfolio along with the movement of the

data windows. Then , by solving for the optimal model , the best daily allocations of the optimal portfolio and the

rate of borrowing and lending subject to a Value2at2Risk constraint were obtained. The results are of value in

setting up a new risk portfolio and optimizing the daily portfolio allocations. Four shares in the Chinese A stock

market were selected and , with the assumption of a normal dist ribution of the returns , the daily portfolio alloca2
tions and the rate of borrowing and lending were obtained. The sensitivity of the model parameters are also dis2
cussed in this paper.
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