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Abstract 
On the assumption that yields obey the normal distribution, mean-variance model is frequently 
used in the optimal portfolio; but in many cases, yields don’t obey the normal distribution. Firstly, 
we construct a measure index of stock investment value and sort the merits of stock by the index. 
Then the VaR of portfolio is calculated by using the time-weighted history simulation method and 
Mean-VaR model is built accordingly. Finally, the optimal portfolio of Chinese stock market is con-
structed by using the Mean-VaR model, and the risk of optimal portfolio is predicted. The assump-
tion of normal distribution can be avoided effectively by using this method. 
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摘  要 

假设收益率服从正态分布时，均值–方差模型常被用于构建最优投资组合。但很多情况下，收益率并不

服从正态分布。本文首先构造股票投资价值的衡量指标，根据指标对股票的优劣进行排序；然后利用时

间加权历史模拟法来计算投资组合的VaR，建立相应的均值-VaR模型；最后利用均值-VaR模型构建中国

股票市场的最优投资组合，预测最优投资组合的风险。此方法可有效避免收益率服从正态分布的假定。 
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1. 引言 

投资组合可以有效的分散风险已成为人们的共识，理性的投资者决不会把自己的全部资金投资于一

种证券，而是分散投资于不同的证券。将资产投资于哪些证券、不同证券在投资组合中所占的比重、投

资组合中所含的证券数目等成了投资者研究的问题。早期的投资者认为，投资组合中的证券数目越多，

投资越分散，投资组合的风险就越小。马克维茨首先从理论上否认了这种观点，1958~1967 年，美国学

者 J.H.爱纹丝(J.H. Evans)和 S.H.亚瑟(S.H. Archer)通过实证得出了重要的结论，由 10~15 种证券构成的投

资组合分散风险的能力达到了最大。这时，即使再增加投资组合中的证券数量，也不能进一步地分散非

系统风险[1]。马克维茨的均值–方差模型是最常用于构建投资组合的模型，用来计算投资组合中各资产

所占的比重，但它的适用前提是假设证券收益率服从正态分布。当收益率不服从正态分布时，用均值–

方差模型来计算最优投资组合的权重就存在很大误差，同时，马克维茨的均值–方差模型自身也存在很

多缺陷[1] [2]。基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型是一种全新的权重计算方法，它不需要假设收

益率服从正态分布，计算简单，方法直观，更符合实际投资心理，适用范围更广。本文利用时间加权历

史模拟法来计算投资组合的 VaR，建立相应的均值-VaR 模型；并利用均值-VaR 模型构建中国股票市场

的最优投资组合，预测最优投资组合的风险。 

2. 基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型简介 

2.1. 基于时间加权历史模拟法的 VaR 

VaR (Value-at-Risk)常被翻译为“在险价值”或“风险价值”，指在正常市场条件和给定的置信水平

下，金融资产在未来持有期内可能遭受的预期最大损失。VaR 的数学定义[3]：假设随机变量 X 的分布函

数为 ( )F x ， ( ) { }F x P X x= ≤ 。对于随机变量 X ，在给定置信水平α 下，规定 ( ) ( ){ }infQ x x F xα α= − ≥ ，

其中 0 1α≤ ≤ ，那么 ( )Q xα 称为随机变量 X 的 VaR 值。这种方法建立在可靠的数学基础上，为人们提供

了一种金融风险的综合性度量方法。目前，成熟的 VaR 计算方法主要有三种：历史模拟法、蒙特卡洛模

拟法、方差–协方差法[3]-[5]。其中，历史模拟法是最早提出的一种，该方法通过大量的历史数据模拟来

预测未来一段时间内可能出现的预期最大损失，与其它方法相比，历史模拟法不需要假设数据服从正态

分布，善于处理非对称分布或尖峰厚尾分布问题。历史模拟法具有直观、简单，容易计算等优点。目前
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常用的历史模拟法有：标准历史模拟法、时间加权历史模拟法[5]。 
时间加权历史模拟法的主要思想：假设现有 n 种证券构成的投资组合，易获得每种证券过去 T 个交

易日的收益率数据。在正常的市场条件和给定的置信水平下，标准历史模拟法通过这 T 天的收益率数据

进行模拟计算，预测未来一天，即第 T + 1 天的预期最大损失。但标准历史模拟法赋予不同时期的历史数

据相等的权重，假设每一个时期的历史数据都以相同的概率影响未来收益，这与现实不符。因为最新的

历史数据更能反映未来的市场情况，能为预测未来市场的变化提供更多的信息，而较早期的历史数据对

当前市场的影响较小。时间加权历史模拟法考虑到上述因素，给不同时期的历史数据赋予不同的权重，

即距离当前越近的历史数据被赋予的权重越大，距离当前越远的历史数据被赋予的权重越小。假设 T 天

的历史数据被赋予的权重按指数方式递增，第 t 天的历史数据被赋予的权重为 tη ， ( )1 1T t T
tη γ γ γ−= − − ，

1,2, ,t T=  。其中 1t = 表示距离当前最远的一天， t T= 表示距离当前最近的一天， [ ]0.95,0.99γ ∈ ，

1 1T
tt η

=
=∑ 。时间加权历史模拟法弥补了标准历史模拟法中同等看待不同期历史数据的不足，在给定的置

信度下，通过 VaR 的时间加权历史模拟法可更好的预测未来可能出现的预期最大损失。我们将 VaR 的时

间加权历史模拟法定义为函数形式： ( )VaR , , Pf w Rη= ，其中 ( )1 2, , , nw w w w= 
为投资组合的投资权重

向量， ( )1 2, , , Tη η η η= 
为各时期的时间加权值向量。当给定历史数据时，可用 Matlab 软件求解该函数。 

2.2. 均值–方差模型 

假设收益率服从正态分布，马克维茨的均值–方差模型用收益率的均值和方差分别度量投资组合的

收益和风险，定量的分析收益和风险之间的关系。均值–方差模型的基本思想是：当投资组合的实际收

益率不小于预期收益率时，风险最小。通过该模型可以计算出投资组合最优时的投资权重和风险。马克

维茨均值–方差模型为[6]： 
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其中 2
pσ 为投资组合的方差，n 为投资组合中所含的证券数目， ijσ 为第 i 和第 j 种证券的协方差， iR 为第

i 种证券的收益率， iw 为第 i 种证券所占的比重， ( )E R 为投资组合的预期收益率，条件 0 1iw≤ ≤ 说明证

券不可以卖空。马克维茨的均值–方差模型被广泛的用来解决投资组合问题，但马克维茨的均值–方差

模型中用方差来度量风险存在以下问题：首先，大部分证券收益率都不满足正态分布；其次，用方差来

度量风险，违背了投资者的风险心理；此外，方差最小化不仅减小了收益率的向下偏离，同时也减小了

收益率的向上偏离，控制了可能的收益。 

2.3. 基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型 

VaR (Value-at-Risk)作为一种新的风险度量方法，有效克服了用方差来度量风险的缺陷。在给定的置

信度水平下，VaR 模型能预测未来可能出现的预期最大损失，在较高的置信水平下度量投资的风险。

Giorgio Consingli(2002)[7]建立了均值-VaR 模型，重新定量分析了收益和风险间的关系。基于时间加权历

史模拟法的 VaR 是一个关于 w 、η和 pR 的函数，记为 ( )VaR , , pf w Rη= ，其中 ( )1 2, , , nw w w w= 
为投资

组合的权重向量， ( )1 2, , , Tη η η η= 
为投资组合第 1 天到第 T 天的时间权重向量， 

( ),1 ,2 ,, , ,P P p p TR R R R ′=  为投资组合的历史收益率向量，用 VaR 代替(1)式中的方差就得到了均值-VaR 模
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型： 

( )
( )1

1

min VaR , ,

1

0 1

p

n
i ii

n
ii

i

f w R

w R E R

st w
w

η

=

=

=

 ≥
 =
 ≤ ≤

∑
∑

                             (2) 

均值-VaR 模型的基本思想是：当实际收益率不小于预期收益率时，VaR 最小。均值-VaR 模型可用

于计算最优投资组合的投资权重 *w 和 VaR 值。当改变投资组合中的证券种类或数量时，可得到不同的投

资组合，此时，利用均值-VaR 模型分别计算它们达到最优时的 VaR，可探索投资组合中的证券的数量与

风险之间的关系。 

3. 利用均值-VaR 模型来构建中国股市的最优投资组合 

3.1. 通过统计指标对股票进行排序 

不同的投资者有不同的风险偏好，投资者会根据自己的风险态度选择具有投资价值的股票来构建投

资组合。下面介绍如何评价股票的投资价值。资产定价模型(CAPM)[8]中将个股的收益率用市场组合收益

率线性表出： 

, , 1, 2, , , 1, 2, ,i t i i MtR R t T i nα β ε= + + = = 
                         (3) 

其中 ,i tR 为个股票的收益率， ,i iα β 为常数；ε 为随机误差项，随机误差项的均值为零，方差为常数； MtR
为市场组合的收益率。为方便叙述，称 MtR 的系数为 beta。对(3)式分别求均值、方差和协方差得： 

( ),i t i i ME R Rα β= +                                     (4) 

2 2 2 2
i i M εσ β δ δ= +                                      (5) 

2 2
ij i j Mσ β β δ=                                       (6) 

其中 1,2, ,i n=  ， 1,2, ,t T=  ， ( ),i tE R 为个股的平均收益率， MR 为市场组合平均收益率， 2
iσ 为个股的

方差， 2
Mσ 和 2

εσ 分别为市场组合和随机误差项的方差， 2
ijσ 为第 i 和第 j 种证券的协方差。从(5)式中我们

可以看出，个股的方差被分解为两部分之和， 2 2
i Mβ σ 与市场组合的方差有关，称为个股的系统方差， 2

εσ 与

市场组合的方差无关，称为非系统方差。构建投资组合能够消除组合中的非系统风险，但不能消除组合

中的系统风险[9] [10]。从(5)式和(6)式中可以看出，beta 越大时，系统方差和个股间的协方差也就越大。

这说明 beta 值可以作为个股系统风险和相关性风险的衡量指标。如果 beta 值大于 1，说明该股票的系统

风险高于市场组合的风险。但 beta 也不是越小越好，因为从(3)式中可看出，个股的收益率与 beta 呈正相

关，减小 beta 的同时也就减小了股票的收益率。所以选择 beta 值在 0.5 到 1.1 之间的股票来构建投资组

合，这样可在控制风险的同时获得较大的收益。 
每位投资者都希望选择风险最小，且收益率最高的股票进行投资。但现实生活中往往是高风险伴随

着高收益，反之高收益伴随着高风险，所以只用收益率的大小或风险的高低来衡量一只股票的好坏是不

全面的，除了保证预期收益率为正外，还得用其它指标来衡量股票的好坏。假设 ( ),CV i i tE Rσ= ，

( ),K beta i tE R= 。其中 CV 为变异系数[8]，表示每一单位的收益率对应的标准差 iσ ；K 表示每一单位的

收益率对应的系统风险；CV 越小说明个股的标准差越小，收益率越大；K 越小说明个股的系统风险越小，

收益率越高。所以我们可用 CV 和 K 作为股票好坏的衡量指标，CV 和 K 越小的股票越好。由于数据的
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需要，我们选择在 2012 年以前上市的股票来构建投资组合。 
综上所述，为选择投资价值较高的股票来构建投资组合，我们制定如下规则：1) 个股的预期收益率

大于 0；2) 个股的 beta 值大于 0.5，且小于 1.1；3) 个股的标准差小于 0.04；按如上规则，从中国股票市

场随机的选择 18 只股票，分别计算每支股票的均值、标准差、变异系数(CV)和 K 值，进而对股票进行

排序。假设投资者更关心变异系数的大小。所以，在评价股票优劣时，先比较变异系数的大小，变异系

数越小的股票投资价值越高，当变异系数相同时，再比较 K 值的大小，K 值越小的股票投资价值越高。

按上述原则，将股票从优到劣排序。构建投资组合时，优先选择较优的股票进入投资组合中。(数据来源

于巨灵金融服务平台，采用的数据是 2012 年 1 月 1 日到 2014 年 3 月 1 日内所有交易日股票的收盘价和

beta 值。) 
根据表 1，依次进入投资组合的顺序是：零七股份、用友软件、国投电力、东方银星、大商股份、

ST 中冠 A、中兴通讯、深华新、华东电脑、宝来利、长源电力、康达尔、航天信息、华润三九、京东方

A、锦州港、北京城乡、方正科技。 

3.2. 利用马克维茨的均值–方差模型构造最优投资组合 

给定投资组合的预期日收益率为 43.5 10−× ，假设收益率服从正态分布时，利用马克维茨的均值–方

差模型，分别构建由 1 只股票、2 只股票到 18 只股票构成的最优投资组合，并计算最优投资组合的权重

和方差。利用 Matlab 软件来求解马克维茨的均值–方差模型。表 2 为由 2 只到 18 只股票构成的最优投

资组合中每只股票的投资权重(结果精确到小数点后三位)。表 3 为由 1 到 18 只股票构成的最优投资组合

的方差(结果精确到小数点后七位)。 
从表 2 和表 3 中可看出，投资组合中含有的股票数目越多，投资组合的方差就越小，这说明增加投

资组合中的股票数目可有效分散风险；投资组合中的股票数目从 1 只增加到 10 只的过程中，投资组合的

方差有明显的减小，并且随着股票数目的不断增多，方差减小的幅度越来越小；当股票数目大于 12 只时，

投资组合的方差趋于稳定，此时，再往投资组合中加入股票，也不能很好减小投资组合的方差；其中，

含有 10、11 只股票的投资组合达到最优时的投资比例和方差相同，含有 12、13、14、15 只股票的投资

组合达到最优时的投资比例和方差相同，含有 16、17、18 只股票的投资组合达到最优时的投资比例和方 
 
Table 1. The mean, standard deviation, betavalue, coefficient of variation and K value of individual stocks 
表 1. 个股的均值、标准差、beta 值、变异系数 CV、K 值汇总表 

股票名称 零七股份 用友软件 国投电力 东方银星 大商股份 ST 中冠 A 中兴通讯 深华新 华东电脑 

均值 ( )410−×  4.7 3.9 4.0 3.4 3.2 3.1 3.0 2.7 2.6 

标准差 ( )210−×  3.063 2.803 2.904 2.601 2.546 2.485 2.451 2.317 2.291 

beta 1.09 0.64 0.77 0.96 0.78 0.83 0.92 0.85 0.84 

CV 65.2 71.9 72.6 76.5 79.6 80.2 81.7 85.8 88.1 

K 2319 1641 1925 2824 2438 2677 3067 3148 3231 

股票名称 宝来利 长源电力 康达尔 航天信息 华润三九 京东方 A 锦州港 北京城乡 方正科技 

均值 ( )410−×  2.5 2.5 2.4 2.3 2.1 1.9 1.9 1.4 1.3 

标准差 ( )210−×  2.261 2.235 2.205 2.137 2.028 1.959 1.959 1.671 1.590 

beta 0.59 1.00 0.93 0.92 0.7 0.78 0.79 0.97 0.98 

CV 90.4 89.4 91.9 92.9 96.6 103.1 103.1 119.4 122.3 

K 2360 4000 3875 4000 3333 4105 4158 6928 7538.5 
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Table 2. The weight vector of optimal portfolio composed of 2 - 18 stocks 
表 2. 由 2~18 只股票构成的最优投资组合的权重向量 

n 最优投资组合的权重向量 ( )*
1 2 18%, % , %w w w w=   

2 (44.5, 55.5, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

3 (27.5, 36.3, 36.1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

4 (17.5, 24.4, 28.8, 29.2, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

5 (12.2, 19.2, 25.5, 22.1, 21.1,  0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

6 (9.7, 17, 21, 15.9, 17, 19,  0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

7 (7.2, 13.4, 18.1, 13.7, 14.3, 17.6, 15.7, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

8 (13.4, 15.5, 15.4, 9.2, 8.8, 8.1, 6.8, 23, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

9 (14, 15.5, 15.5, 9, 8.2, 7.6, 5.8, 22, 2.4, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

10 (16.3, 15.5, 17.6, 6.2, 6.7, 3.1, 2.4, 17.6, 0, 14.6, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

11 (16.3, 15.5, 17.6, 6.2, 6.7, 3.1, 2.4, 17.6, 0, 14.6, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

12 (16.9, 15.6, 17.8, 6, 6.2, 2.6, 1.5, 17.1, 0, 13.7, 0, 2.6, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

13 (16.9, 15.6, 17.8, 6, 6.2, 2.6, 1.5, 17.1, 0, 13.7, 0, 2.6, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

14 (16.9, 15.6, 17.8, 6, 6.2, 2.6, 1.5, 17.1, 0, 13.7, 0, 2.6, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

15 (16.9, 15.6, 17.8, 6, 6.2, 2.6, 1.5, 17.1, 0, 13.7, 0, 2.6, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

16 (17.2, 15.7, 18, 5.9, 6.1, 2.5, 1.1, 16.8, 0, 13.5, 0, 1.9, 0, 0, 0, 1.4, 0, 0) 

17 (17.2, 15.7, 18, 5.9, 6.1, 2.5, 1.1, 16.8, 0, 13.5, 0, 1.9, 0, 0, 0, 1.4, 0, 0) 

18 (17.2, 15.7, 18, 5.9, 6.1, 2.5, 1.1, 16.8, 0, 13.5, 0, 1.9, 0, 0, 0, 1.4, 0, 0) 

 
Table 3. The variance of optimal portfolio composed of 1 - 18 stocks 
表 3. 由 1~18 只股票构成的最优投资组合的方差 

股票数目 n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

方差 ( )410−×  9.382 5.094 3.531 2.896 2.636 2.435 2.312 1.961 1.958 

股票数目 n 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

方差 ( )410−×  1.836 1.836 1.833 1.833 1.833 1.833 1.832 1.832 1.832 

 

差相同；当投资组合中含有 16、17、18 只股票时，投资组合的方差最小，即按如下比例进行投资时，方

差最小，零七股份：17.2%；用友软件：15.7%；国投电力：18%；东方银星：5.9%；大商股份：6.1%；

ST 中冠 A：2.5%；中兴通讯：1.1%；深华新：16.8%；宝来利：13.5%；康达尔：1.9%；锦州港：1.4%。 

3.3. 利用基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型构造最优投资组合 

给定投资组合的预期日收益率为 43.5 10−× ，置信水平为 95%时，利用均值-VaR 模型，分别构建由 1
只股票、2 只股票到 18 只股票构成的最优投资组合，并计算最优投资组合的权重和 VaR。寻找 18 个投

资组合中 VaR 最小的，分析 VaR 与最优投资组合中股票数目 n 之间的关系。本文中，我们利用 Matlab
软件求解均值-VaR 模型。通过计算发现，由第 1 只到 7 只股票构成的投资组合，按等比例投资时投资组

合达到最优，即在一个股票数目为 n ( )0 8n< < 的投资组合中，赋予每只股票1 n 的权重时组合最优。表

4 为由 8 到 18 只股票构成的最优投资组合中每只股票的投资权重(结果精确到小数点后三位)，其中锦州

港、北京城乡、方正科技三只股票在投资组合中所占的比重小于 1/10,000，约等于零，即 
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16 17 180, 0, 0w w w≈ ≈ ≈ 。表 5 为由 1 到 18 只股票构成的投资组合的 VaR(结果精确到小数点后八位)。 
从表 4 和表 5 中发现，由 1 只股票(零七股份)构成的投资组合的 VaR 最大。这说明将资金单一的投

资于一种股票时，虽然单只股票的投资价值最高，但投资者面临的风险最大。当股票数目 n 大于 10 时，

随着股票数目的增加，投资组合的 VaR 逐渐减小，当 15n = 时，VaR 最小为 57.032 10−× ，之后随着 n 的

增大，VaR 稍有增大，但变化很小。其次，从表 4 中可看出，排在前面的股票所占的投资比重较高，排

在后面的股票所占的比重较低，当股票数多于 14 只时，如果再往投资组合中加入股票，它们所占的比重

也很小。这说明分散化投资可以降低风险，但股票数目也不是越多越好，因为增加股票数目会增大交易

成本，反而使收益率降低。VaR 最小的投资组合由零七股份、用友软件、国投电力、东方银星、大商股

份、ST 中冠 A、中兴通讯、深华新、华东电脑、宝来利、长源电力、康达尔、航天信息、华润三九、京

东方 A 构成。相应的最优投资权重分别为：零七股份：18.16%；用友软件：12.95%；国投电力：13.47%；

东方银星：9.33%；大商股份：8.57%；ST 中冠 A：7.55%；中兴通讯：6.95%；深华新：4.83%；华东电

脑：4.46%；宝来利：3.99%；长源电力：3.59%；康达尔：3.16%；航天信息：2.26%；华润三九 0.7%；

京东方 A：0.02%；锦州港、北京城乡、方正科技的投资比重约等于 0。投资者按上述权重来构建投资组

合时，可以在保证日收益率不低于 43.5 10−× 时,有效的分散非系统风险。 

3.4. 两个模型的比较 

用马克维茨的均值–方差模型和基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型都可构造由 1 到 18 只股

票构成的最优投资组合。在两个模型中，都是当股票数目为 15 到 16 只左右投资组合的风险最小。但马 
 

Table 4. The weight vector of optimal portfolio composed of 8 - 18 stocks 
表 4. 由 8~18 只股票构成的最优投资组合的权重向量 

n  最优投资组合的权重向量 ( )*
1 2 18%, % , %w w w w=   

8 (17.8, 13.6, 14.8, 11.9, 11.5, 10.8, 10.4, 9.1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

9 (15, 12.6, 12.9, 11.1, 10.6, 10.2, 9.9, 8.9, 8.7, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

10 (16.2, 12.7, 13, 10.3, 9.7, 9, 8.6, 7.1, 6.9, 6.5, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

11 (17.1, 12.7, 13.2, 9.8, 9.1, 8.3, 7.8, 6, 5.7, 5.3, 5, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

12 (18.8, 12.2, 14.3, 4.3, 10, 8.1,8, 5.8, 5.4, 4.2, 5.2, 3.8, 0, 0, 0, 0, 0, 0) 

13 (18, 12.9, 13.4, 9.4, 8.6, 7.6, 7, 5, 4.6, 4.1, 3.7, 3.3, 2.4, 0, 0, 0, 0, 0) 

14 (18.2, 12.9, 13.5, 9.3, 8.6, 7.5, 7, 4.9, 4.5, 4, 3.6, 3.1, 2.3, 0.7, 0, 0, 0, 0) 

15 (18.2, 13, 13.5, 9.3, 8.6, 7.5, 7, 4.8, 4.5, 4, 3.6, 3.2,2.3, 0.7, 0, 0, 0, 0) 

16 (18.2, 12.9, 13.5, 9.3, 8.6, 7.5, 7, 4.9, 4.4, 3.9, 3.6, 3.2, 2.3, 0.7, 0, 0, 0, 0) 

17 (18.2, 12.9, 13.5, 9.3, 8.6, 7.5, 7, 4.9, 4.4, 4, 3.6, 3.2, 2.2, 0.7, 0, 0, 0, 0) 

18 (18.2, 12.9, 13.5, 9.3, 8.6, 7.5, 7, 4.9, 4.5, 4, 3.6, 3.1, 2.3, 0.7, 0, 0, 0, 0) 

 
Table 5. The VaR of optimal portfolio composed of 1 - 18 stocks 
表 5. 由 1~18 只股票构成的投资组合的 VaR 

股票数目 n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

VaR ( )510−×  19.779 14.579 7.321 9.813 9.707 9.522 8.796 7.758 7.575 

股票数目 n 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

VaR ( )510−×  8.459 8.389 7.563 7.045 7.033 7.032 7.037 7.033 7.035 
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克维茨的均值–方差模型中用方差来度量风险，只能比较两个组合间的风险大小，不能真正预测未来可

能出现的损失大小。基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型不仅可以比较不同投资组合之间的风险大

小，还可在给定的置信度水平下，预测投资组合未来可能出现的最大损失。其次，比较表 2 和表 4 的计

算结果可看出，当股票数目大于 8 只时，基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型中，投资价值较高的

股票被赋予的权重也较大，而马克维茨的均值–方差模型中，投资价值较低的股票也会被赋予较高的权

重，如深华新和宝来利两只股票的投资价值低于东方银星，但他们被赋予的权重却远高于东方银星，这

与现实不符。最后，马克维茨的均值–方差模型必须假定收益率服从正态分布，但如图 1，我们观测 18
只股票的收益率直方图发现，用友软件、国投电力、ST 中冠 A、深新华、长源电力、康达尔、北京城乡

等股票的收益率都不服从正态分布，这给计算带来很大误差。而基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模

型不需要假定收益率服从正态分布，有更广的应用范围。 
 

 

 
Figure 1. Yields histogram of 18 stocks 
图 1. 18 只股票的收益率直方图 
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4. 结论 

通过上述实证分析，可得出如下结论：1) 投资者在构建投资组合时，可利用变异系数 CV 和 K 值来评

价个股的优劣。通常 CV 和 K 越小的股票投资价值越高。2) 利用 VaR 的历史模拟法来预测风险可有效

的克服用方差来度量风险的缺陷，基于时间加权历史模拟法的均值-VaR 模型比均值–方差模型有更广的

应用范围和更强的现实意义。3) 投资组合中的股票数目太少或太多都无法使组合的风险最小。因为股票

数目太少时不能有效分散非系统风险，股票数目太多则会增加交易成本。 
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