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马尔可夫链在前沿资产组合中的运用

邱世斌, 陈燕武

(华侨大学 商学院, 福建 泉州 362021)

摘要:  将马尔可夫链与资产前沿组合有效结合 ,以福建板块的 5 支股票数据做为样本, 运用马尔可夫链和自

相关性来预测股票在将来的收益率及其分布情况1 根据马可维茨理论得出股票市场的前沿组合, 对中国股票

市场的实例进行实证分析.在择优标准的选取过程中, 单位收益的风险最小或是单位风险的收益最大只是一

种标准,其选择的方法可以依据相关理论进行选择1
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按照证券市场的运行机制,将交易时间离散化为 t= 1, 2, 3, ,1 在不同的交易时间点,证券所处的

状态可以用随机变量来表示, 且每一种不同的状态都有相应的概率,称为状态概率. 当证券从一种状态

转移到另一种状态时,存在着转移的概率,称为转移概率.如果转移概率只与目前相邻的状态变化有关,

那么这种离散状态按照离散时间的随机转移系统过程,称为马尔可夫过程[ 1] .在一些系统中, 将来的状

态的发生不仅与前一期的状态有关,而且与前几期的状态都有关1 这就需要对马尔可夫链的基本原理
进行拓展.本文将马尔可夫链与资产前沿组合有效结合,对中国股票市场的实例进行实证分析.

1  股票的收益率及分布情况

随机从股票市场的福建板块抽取出 5支股票,作为样本来预测在下一时期各自出现状态的概率.这

5支股票分别为中国武夷、福建高速、福建水泥、金龙汽车、七匹狼.样本数据期为 2005年 11月 22 日至

2007年 3月 18日,目的是要预测 2007年 3月 19日各股票出现不同状态的概率. 数据来源于兴业证券

行情系统,并经过一些必要的处理.

首先,以收益率 r 为划分状态( S i )的指标,依据其大小来划分其所属的状态. 5支股票的状态
[ 2]
收益

率 r 分别: r [ - 0. 021 2, - 0. 021 2< r [ - 0. 003 9, - 0. 003 9< r [ 0. 010 4, 0. 010 4< r [ 0. 023 6, r>

0. 023 61 然后, 依据收益率所处的状态, 将各个样本股票依时间顺序排列,以中国武夷这支股票为例,

其在样本数据期的状态序列(该序列是以状态的下标表示)为

4322233212524333442313533242543534324343224144414432133425433313212235342352422443

22335354351532552115415533114355115255154521415341414224531425245352214523313323222113

43324112132152244235423133353543332451355343

用 N { 2
T- 1

t= 1
X t= S i }表示在 t期以前,出现状态 S i 的次数;用 N { 2

T- 1

t= 2
X t= S i / X t- 1 = S j , i , j = 1, 2, 3, 4,

5}表示在 t期以前, 从状态S j 转移到状态S i 的次数;用 N { 2
T- 1

t= 3
X t= S i / X t- 1= S j , X t- 2= Sk , i , j , k= 1, 2,

3, 4, 5}表示在 t期以前,从状态 Sk 转移到状态S j ,然后再转移到状态的次数;用 F { 2
T- 1

t= 1
X t= S i }表示在 t
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期以前,出现状态 S i 的频率; 用 F{ 2
T- 1

t= 2
X t= S i / X t- 1= S j , i, j= 1, 2, 3, 4, 5}表示在 t期以前,从状态 S j 转

移到状态 S i 的频率;用 F{ 2
T- 1

t= 3
X t= S i / X t- 1= S j , X t- 2= Sk , i, j , k= 1, 2, 3, 4, 5}表示在 t期以前, 从状态

Sk 转移到状态S j ,然后再转移到状态 S i 的频率.

通过自相关分析, t期出现的状态与 t- 1期和 t- 2期存在着显著的自相关性1 从 t- 3期后, 其自

相关性不显著1 说明 t期出现各种状态的概率不仅与 t- 1期有关,而且还与 t- 2 期有关,即将来出现

各种状态的概率依据于过去各时期、各状态所发生的概率.文中所用样本属大样本1 在大样本情况下,
样本的频率近似等于总体的概率. 以 P{X t= S i }

* 来表示过去各时期状态发生的概率, 有

P{X t = S i }
*
= F{ 2

T- 1

t= 1
X t = S i } =

N { 2
T- 1

t= 1
X t = S i }

2
5

i= 1
N { 2

T- 1

t= 1
X t = S i }

, (1)

表 1 概率统计结果

Tab. 1  Statistical results of t he probabilities

X t 1 2 3 4 5

N 31 46 58 41 36

F 0. 146 0. 217 0. 274 0. 193 0. 170

其结果如表 1所示. 表 1中的小数均取

小数点后 3位, 但计算时按整个数来计

算, X t 为状态, N 为频数, F 为频率.

运用马尔可夫链的单项转移, 可得

P{X i= S i / X t- 1= S j } ,即第 t期出现的

不同状态的概率与前期出现的状态有关1 由于预测期的前一期状态为 S3 , 因此, 只需要计算 P {X i=

S i / X t- 1 = S3 }即可.该样本属于大样本,其转移的概率近似等于第 t期以前转移的频率.即

P {X t = S i / X t- 1 = S3} = F{ 2
T- 1

t= 2
X t = S i / X t- 1 = S 3 , i = 1, 2, 3, 4, 5} =

N { 2
T- 1

t= 2
X t = S i / X t- 1 = S3 , i = 1, 2, 3, 4, 5}

2
5

i= 1
N { 2

T- 1

t= 2
X t = S i / X t- 1 = S3 , i = 1, 2, 3, 4, 5}

. (2)

表 2 马尔可夫链的转移概率

Tab. 2  T ransforming probabilit ies o f Markov chain

P1

X t  N   F  

P2

X t  N   F
S i P f

1/ 3 6 0. 105 1/ 4, 3 0 0 1 0. 108

2/ 3 14 0. 246 2/ 4, 3 5 0. 385 2 0. 255

3/ 3 16 0. 281 3/ 4, 3 4 0. 308 3 0. 282

4/ 3 8 0. 140 4/ 4, 3 1 0. 077 4 0. 156

5/ 3 13 0. 228 5/ 4, 3 3 0. 231 5 0. 199

通过计算,其单项转移概率( P1 )如表 2

所示.表 2 中, / i/ j 0表示从状态 i 转到

状态 j .

同理,可以得到相类似的马尔可夫

链的二项转移1 即表示从 t期的前两期

的状态转移到将来各个状态的概率, 其

二项转移概率( P2 )如表 2所示. 在表 2

中, / i/ j , k0表示从状态 k 转到状态 j 再

转到状态 i .因为 t期出现不同状态的概率与前两期存在着自相关性,在该前提下, 对各项转移分别赋予

1/ 2, 1/ 3, 1/ 6的权重, 可以得到 t期各状态的概率为

P{X t = S i } = 1/ 2 @ P{X t = S i }
*
+ 1/ 3P {X t = S i / X t- 1 = S 3} +

P{ X t = S i / X t- 1 = S3 , X t- 2 = S 4} . (3)

  各状态的最终转移概率( P f ) , 如表 2所示.同理,可以得到其他股票在 t期各状态的概率分布,结果

表 3 样本股的概率分布

Tab. 3  Probability distr ibution of sample stocks

S i 七匹狼 福建高速 金龙汽车 福建水泥

1 0. 223 0. 172 0. 116 0. 218

2 0. 205 0. 247 0. 217 0. 133

3 0. 236 0. 268 0. 296 0. 263

4 0. 119 0. 195 0. 191 0. 231

5 0. 217 0. 117 0. 180 0. 156

如表 3所示[ 3]
.

在股票市场中, 投资者所关心的是

各支股票的收益率 ( r ) , 而收益率在状

态区间内的变动是在可以接收的范围1
因为在状态区间内收益率的变化都较

小,而在状态区间发生了变动,投资者就

会改变其投资组合. 把属于某一状态的

收益率加以简单的加权平均, 就可以得到样本期间各状态的平均收益率 r. 经计算,每支股票的平均收

益率 r、期望收益率 E( X )和方差 D(X ) ,如表 4所示.
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表 4  样本股的收益率和方差

Tab. 4  Return rates and va riance of sample stocks

参数 中国武夷 七匹狼 福建高速 金龙汽车 福建水泥

r

1 - 0. 045 - 0. 036 - 0. 046 - 0. 047 - 0. 048

2 - 0. 011 - 0. 011 - 0. 011 - 0. 012 - 0. 012

3 0. 003 0. 003 0. 003 0. 003 0. 003

4 0. 016 0. 016 0. 017 0. 017 0. 016

5 0. 045 0. 044 0. 037 0. 042 0. 042

E(X ) 0. 004 5 0. 001 9 - 0. 002 1 0. 003 7 - 0. 000 8

D( X ) 0. 000 7 0. 000 8 0. 000 6 0. 000 6 0. 000 9

2  股票的前沿组合

通过有效的投资组合, 可以分

散市场中的非系统性风险, 但无法

分散系统性风险.在市场中,投资者

希望在收益一定时, 通过股票组合

把自己所承担的风险降到最低, 或

是希望在风险一定的情况下, 收益

达到最大.投资者对收益的偏好,常

表现为对预期平均收益的偏好,对风险的厌恶表现为对方差的厌恶. 因为方差表现为对平均收益率的偏

离,即未来有产生不好结果的可能性
[ 4]
.

股票投资者通过投资组合,希望达到预期收益一定、方差最小和收益最大的模型 [ 5]分别为

min w
T
Vw = Rr

p
,   w T

e = E( r p) ,  w
T
I = 1. (4)

min w
T
e = E( rp) ,   w

T
Vw = Rr

p
,  w

T
I = 1. (5)

式(4) , (5)中, e为股票的期望收益率向量, E( rp) , Rr
p
分别为股票组合 p 的期望收益率和标准差, w 为投

资于这些股票的投资比例, I为 N (组合股票的数目)维单位列向量, V为各股票间的协方差矩阵.

依据 5支股票各状态的收益率及概率分布, 其协方差矩阵如表 5所示1 协方差矩阵 cov ( x , y ) =

RxRyR x, y1 其中, Rx , y为 x , y 股票收益率的相关系数1 运用 SPSS 软件做相关性分析, 得到各股票收益率

间的相关系数, 如表 5所示.从表 5可知,各股票收益率间的相关系数都是显著的.

表 5 各股票收益率间的协方差矩阵和相关系数

Tab. 5  Covar iance matr ix and cor relat ion coefficients of the return r ates among different stocks

参数 股票 中国武夷 七匹狼 福建高速 金龙汽车 福建水泥

cov( x , y )

中国武夷 0. 000 68 0. 000 26 0. 000 13 0. 000 07 0. 000 21

七匹狼 0. 000 26 0. 000 77 0. 000 05 0. 000 18 0. 000 20

福建高速 0. 000 13 0. 000 49 0. 000 61 0. 000 07 0. 000 11

金龙汽车 0. 000 65 0. 000 18 0. 000 07 0. 000 64 0. 000 13

福建水泥 0. 000 21 0. 000 20 0. 000 11 0. 000 13 0. 000 85

Rx , y

中国武夷 1. 000 0. 360 0. 193 0. 099 0. 277

七匹狼 0. 360 1. 000 0. 071 0. 249 0. 245

福建高速 0. 193 0. 071 1. 000 0. 116 0. 158

金龙汽车 0. 099 0. 249 0. 116 1. 000 0. 182

福建水泥 0. 277 0. 245 0. 158 0. 182 1. 000

  将以上的相关数据带入到两个目标方程中去,并利用拉格朗日定理求解,所得出的投资组合就是股

票的前沿投资组合1 计算后可以得到一个关于 R2( rp)与 E( r p)的方程[ 6]
,即

R2( r p)
0. 000 242

-
(E( rp) - 0. 001 333) 2

0. 000 016
= 1, (6)

w p = 0. 038  0. 172  0. 426  0. 160  0. 203
T
+

110. 333  - 22. 206  - 103. 767  74. 162  - 58. 522
T
E( r p) . (7)

  只需给定一个期望的收益率, 就可以通过一定的股票投资组合达到方差最小,并计算出相应的投资

比例.当然投资比例也可能出现负数,则表示的股票是卖空股票1 虽然, 在中国证券市场上不能进行卖
空,但目前中国股票市场中存在认沽权证和认购权证, 其功能可以抵补不能卖空的缺点.投资者要选择

什么样的收益率,应该看投资者对待风险的态度1 如果投资者能够承受高风险,那可以选择较高的投资

组合收益率;反之同理.将上式方程表示为一条双曲线,如图 1所示.图 1中, R1 为投资的最小风险,但是

它所代表的收益也是最小的( E1) . 当投资者选择高收益率时, 也承担了更高的风险水平. 图 1中, E 2>

E1 ,但组合 2的风险也大于组合 1的风险,即 R2> R1 .当然,投资者不会选择 A 点以下的投资组合1 这意
味着在相同的风险水平下,收益率比 A 点以上的前沿组合的收益率更小. 在相同的风险水平下, 一个理

性的投资者只会选择有高收益率的投资组合.
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图 1  期望收益率和股票组合

的标准差之间的关系

Fig . 1  Relat ionships betw een

the r et urn r ate and standard

deviat ion of por tfolios

3  投资的组合的择优标准

图 1中,上半部分是有效的前沿资产组合,投资者只会在上半部

分选择投资组合1 因为在同样的风险水平下,上半部分表示的收益

大于下半部分的收益.理论上,最好的组合点应该是投资者的效用函

数与投资函数相切的点1 设投资者的效用函数为 u(E( rp) , Rp) , 投资

者的投资点为图 1中的 B 点1 但是,每个投资者的效用函数都是不

同的,无法进行一般性的分析, 故很难找到一种普遍适用的效用函

数.上面模型所描述的是在收益一定的情况下风险最小1 从相同的
角度出发,让单位风险收益最大,或是单位收益的风险最小的择优标

准,即可得到一个比较好的投资组合.

用数学模型来描述该择优组合,即

min (R( rp) / E( r p) ) ,   max( E ( r p) / R( rp) ) , (8)

R( r p)
0. 000 242

-
(E( rp) - 0. 001 333) 2

0. 000 016
= 1. (9)

用图形表示出来,就是原点与双曲线上的点1 与双曲线相切的点就是所得到最优的投资组合点,即图 1

中的(R2 , E2 )这一点.

4  结束语

  尽管模型是以 5支福建板块的股票数据为样本来研究的,但具有普遍的适用性,可以用于整个股票

市场中的股票投资组合1 虽然只讨论股票市场,该模型也可推广至债券市场,特别是加入了国债这种无

风险资产后,只要在组合中再引入市场组合, 就可以得到资本资产定价模型. 在该模型中都不考虑股票

的交易费用,但是在现实中交易费用不得不考虑在内1 因此,可以从资产组合的期望收益率中扣除费用

率,就可以把该变量引入到模型.
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Application of Markov Chain in the Frontier Portfolio

QIU Sh-i bin, CHEN Yan-w u

( Col lege of C ommerce, Hu aqiao U nivers ity, Quanzhou 362021, China)

Abstract:  This paper effect ively analy ses the Chinese stock market w ith the Ma rkov chain and front ier por tfolio by tak-

ing the data of fiv e sto cks of Fujian Province. s secto rs as samples; and w e forecast the future return r ate and distr ibution

of the stocks; then the front ier por tfolio of the sto ck market is concluded fr om the Markow itz theor y. In the pro cess o f

choo sing cr iteria, the concept of max imum unit r isk return and the minimum unit r et urn r isk is one o f the selection cr ite-

r ia; the w ays o f choo sing cr iterion can be car ried through acco rding to the relat ed theor ies.

Keywords:  M arkov chain; auto co rr elation; fr ontier po rtfo lio ; selection cr iter ion
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