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基于证券价格时间序列的协整优化指数跟踪方法研究
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摘要 : 　通过考虑不允许卖空约束和目标指数进行调整的现实情况 ,研究了基于证券价格时间序列的协

整优化指数跟踪方法对目标指数进行直接跟踪的效果以及用简单平均法引入的非样本信息在指数跟踪

中的作用. 实证结果表明 ,相比于最小化跟踪误差优化指数跟踪方法 ,协整优化指数跟踪方法是一种非

常好的指数跟踪方法 ,更多的信息可以进一步改进指数跟踪效果.
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Abstract : 　By considering the constraints of no short selling and the realistic condition of the adjustment of target

index , the directly tracking performance of the cointegration optimization index tracking approach based on the time

series of securities prices for the targeting index is researched in this paper. Meanwhile , by introducing into the non2
sampling information with simple average method , the usage of the non2sampling information in index tracking is

researched too. The empirical results show that , comparing to the index tracking approach of minimizing tracking

error , the cointegration optimization index tracking approach is one good approach for index tracking ; furthermore , the

performance of index tracking can be improved with more information.
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1 　引言
指数跟踪 ( Index Tracking)技术是指数基金等指数产品进行消极资产配置的方法 ,它通过构造跟踪组

合来复制基准组合或者目标指数的业绩 ,期望跟踪组合与目标指数有相同的收益率、相同的波动性以及与

目标指数具有高度相关性. 近年来 ,随着对指数化投资的广泛认可 ,指数跟踪技术受到了理论界和业界越

来越多的重视 ,应用时间序列对指数跟踪问题进行研究得到了广泛应用 ;但是在已有研究中 ,应用得较多

的时间序列是收益率时间序列 ,而应用价格时间序列并考虑序列间的均衡关系来进行指数跟踪研究才刚

刚起步.

寻求良好的指数跟踪技术进行消极资产配置和构建跟踪组合一直是指数跟踪技术研究的一个主要方

向[1～5 ]
,这些研究几乎都是以最小化跟踪误差为目标函数 ,以资产收益率相关性分析为基础来构造跟踪组

合 ,这种方法有较多的局限性 :首先 ,目标指数是含有噪声的成分证券价格的线性组合 ,最小化跟踪误差优

化指数跟踪方法可能会使跟踪组合仅对特定的样本有效 ,在易变的市场环境下往往缺乏稳定性 ;其次 ,相

关性分析的方法对平稳的收益率时间序列有效 ,但是在应用时通常会因为需要对价格进行差分处理而损

失变量含有的信息 ;再次 ,收益率的相关性对变量变化非常敏感 ,其预测性能差 ,应用于长时间序列的数据



分析和建模可能会导致错误的结论 ;最后 ,应用收益率的相关性分析来构造跟踪组合没有考虑跟踪组合与

目标指数之间的均衡关系. 因此 ,在指数跟踪过程中 ,为了避免采用平稳的收益率时间序列进行研究的局

限性 ,减少时间序列含有信息的损失 ,一个较好的办法是利用非平稳的价格时间序列构造跟踪组合进行指

数跟踪. 当前 ,在计量经济学和金融研究中用于研究非平稳时间序列之间的均衡关系的工具是协整理

论[6 ,7 ] .在组合投资领域 ,Lucas(1997)较早应用协整方法进行投资组合的资产配置研究[8 ] ;而 Alexander 和

Dimitriu (2004)基于对数价格时间序列提出了采用协整方法研究允许卖空条件下的指数跟踪问题 ,他们通

过协整回归系数间接地确定跟踪组合的权重配置 ,同时通过对重新构造的指数进行跟踪来间接地实现对

目标指数的跟踪[9 ]
. 可见 ,Alexander 和Dimitriu 没有考虑目标指数成分证券的变化 ,对不允许卖空情况下的

指数跟踪问题并没有进行深入研究 ,而且考虑的是对数价格时间序列 ,还不是直接考虑水平价格时间序列

之间的均衡关系. 此外 ,采用协整优化方法进行指数跟踪充分利用了价格时间序列含有的信息 ,而不同的

指数跟踪方法可以获得不同的信息 ,这种非样本信息在协整优化指数跟踪中的作用也不清晰. 因此 ,本文

对协整优化指数跟踪方法中的这些尚未考虑到的问题进行深入研究.

根据 Bates 和 Granger (1969)对组合预测问题研究的观点 ,通过综合各单项预测的信息 ,可以有效提高

组合预测精度[10 ] . 进一步 ,Bunn (1989)的实证检验表明 ,当序列模式变化明显时 ,简单的组合预测模型常常

表现出良好的预测性能[11 ] . 而指数跟踪问题研究的目的是期望通过对各成分证券的投资权重进行适当的

加权形成跟踪组合 ,使得跟踪组合能够很好地预测目标指数的走势 ,取得与目标指数相同的收益率、相同

的波动性以及与目标指数有高的相关性. 可见 ,指数跟踪问题和组合预测的思想是一致的. 因此 ,本文在水

平价格时间序列而不是对数价格时间序列的基础上 ,考虑不允许卖空和目标指数定期进行调整的现实情

况 ,通过利用协整优化方法构造跟踪组合来直接求解跟踪组合投资权重得到样本信息 ,并采用简单平均方

法结合基于跟踪误差最小化得到的非样本信息 ,对目标指数进行直接跟踪. 本文的研究结果表明 ,相比于

最小化跟踪误差优化指数跟踪方法 ,协整优化指数跟踪方法是一种非常好的指数跟踪方法 ,而且通过引入

非样本信息 ,改进了指数跟踪效果.

2 　指数跟踪方法
211 　协整优化指数跟踪方法与协整关系检验

已有研究表明 ,在多个非平稳经济时间序列之间可能存在着共同的长期趋势 ,协整理论的提出为研究

这种多个非平稳序列之间的长期线性均衡关系提供了一个工具[6 ,7 ] ,而本文采用协整优化方法进行指数跟

踪的目的是通过协整理论构造跟踪组合. 通常 ,用协整优化指数跟踪方法构造跟踪组合的过程可以由两个

步骤来完成 ,第一步是在目标指数成分证券集中进行选股构成一个目标指数成分证券的子集①,其中 ,选

股可以依据模型、投资风格、技术分析和管理者的选股能力等方式来完成. 第二步是应用协整优化方法构

造跟踪组合 ,确定跟踪组合的投资权重 ,如果不考虑卖空约束 ,这一过程可以由以下协整回归模型来实现 :

It = a + ∑
n

i = 1
bi Pit +εt , (1)

式 (1)中 , It 是目标指数在第 t 时期的价格 , Pit是跟踪组合中第 i 只成分证券在 t 时期的价格 , n 是成分证

券数目 ,εt 是 t 时期的回归残差. 对式 (1)的回归系数作归一化处理得到

It = a + c ∑
n

i = 1
wi Pit +εt

s. t . ∑
n

i = 1
wi = 1

. (2)

式 (2)中 , wi 是第 i 只成分证券在跟踪组合中的权重 , ∑
n

i = 1
wi Pit为跟踪组合在 t 时期的价格. 根据跟踪组合
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① 选股的目标是选择与目标指数具有强而稳定的协整关系的子集 ,而且文献[9 ]认为 ,选股对协整指数跟踪方法非常重要 ,不但选股会影

响子集与目标指数是否有强而稳定的协整关系 ;而且成分证券的数量对子集与目标指数的协整关系也有影响 ,一般而言 ,成分证券数

量越多 ,协整关系可能越强越稳定.



的性质 ,由式 (1)和式 (2) ,显然有

c = ∑
n

i = 1

bi , (3)

wi = bi ∑
n

i = 1
bi . (4)

　　在实务中 ,进行指数跟踪还存在的一些现实的约束条件 ,比如不允许卖空和投资权重的上下限约束 ,

即

α ≤wi ≤β, (5)

式 (5)中 ,α是跟踪组合中各成分证券的投资权重下限 ,如果 a ≥0 ,则表明存在不允许卖空的约束 ;β是跟

踪组合中各成分证券的投资权重上限 ,比如我国对证券投资基金规定每只证券的投资权重不能超过所有

资产的 10 %. 在构造跟踪组合过程中 ,对成分证券投资权重进行约束 ,一方面是为了满足现实的规定 ,另

一方面可以减少模型误差和避免角解. 联合式 (2) 和式 (5) ,则协整回归模型中含有约束条件 ,可以采用拉

格朗日法将其转化为无约束回归问题或二次规划问题求解 ,得到非线性最小二乘指数跟踪模型

min f ( w1 , w2 , ⋯, wn ) = min ∑
T

j = 1
It - a - c ∑

n

i = 1
wi Pit

2

s. t .α ≤wi ≤β,

∑
n

i = 1
wi = 1.

(6)

此外 ,变量的价格时间序列的协整回归方程也可以采用自然对数价格时间序列形式.

确定协整回归系数的最常用方法是 OLS 法 ,这种方法的运用取决于非平稳时间序列之间存在协整关

系. 通常 ,当且仅当式 (1)中的残差项εt 为白噪声序列时 ,目标指数价格与跟踪组合价格之间就是协整的.

如果非平稳时间序列之间不存在协整关系 ,那么普通最小二乘法 (OLS) 估计无效 ,因此 ,进行协整检验是

构造协整优化跟踪组合的必须步骤.

协整关系检验的基本思想是 , 如果两个 (或两个以上)的时间序列变量是非平稳的①,但它们的某种线

性组合却表现出平稳性 , 则这些变量之间存在协整关系. 目前 ,检验协整关系的常用方法主要有两种 :一

种是基于回归残差的 E2G两步法[7 ]协整关系检验 ,这种检验方法也称为单一方程的协整检验 ,它适用于两

变量的协整关系检验 ;另一种是 Johansen (1988) 、Johansen 和 Juselius (1990)提出的“极大似然估计法”检验多

变量之间协整关系的方法[12 ,13 ]
. 协整关系检验的具体做法是 ,针对协整回归方程 ,利用 ADF 统计量检验

OLS 法估计的残差ε̂t 是否平稳的方程为

Δ̂εt = λ̂εt - 1 + ∑
p

i = 1

γiε̂t - i + ut , (7)

式 (7)是不含常数项和趋势项的 ADF 检验②, p 是残差序列的自回归阶数. 零假设为协整回归方程中估计

的误差项是非平稳的 ,即ε̂t 有单位根. 检验的统计量是参数λ的 t 统计值 ,其临界值不能用 Dickey2Fuller

检验的临界值 ,应使用 MacKinnon (1991)给出的协整 ADF 检验的临界值[14 ]
;若式 (7) 中 ADF 的 t 统计量小

于临界值 ,则拒绝非平稳的零假设 ,表示时间序列是平稳的.

212 　跟踪误差最小化指数跟踪模型

在已有的指数跟踪研究中 ,跟踪组合的确定几乎都是基于收益率以最小化跟踪误差为目标函数来确

定的 ③. 为了与协整优化指数跟踪方法进行比较 ,同时也为了获得不同于用协整优化方法得到的跟踪组合

投资权重信息 ,考虑以下最小化跟踪误差指数跟踪模型

min TEV = min ∑
T

t = 1
rIt - ∑

n

i = 1
xi rit

2

T
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①

②

③ 跟踪误差度量方法有两类 ,分别是二次跟踪误差 (如文献[15 ])和线性跟踪误差 (如文献[4 ]) .

ADF 检验有三种形式 :含常数项不含趋势项 ;既含常数项又含趋势项 ;常数项和趋势项都不包含.

本文所指的非平稳时间序列是指目标指数与跟踪组合水平价格时间序列和目标指数与跟踪组合自然对数价格时间序列.



s. t . ∑
n

i = 1
xi = 1 , (8)

α ≤ xi ≤β.

式 (8)中 , rIt为目标指数在 t 时期的收益率 , ∑
n

i = 1

xi rit为跟踪组合在 t 时期的收益率 , rit为跟踪组合中第 i 只

成分证券在 t 时期的收益率 , xi 为跟踪组合第 i 只成分证券的投资权重 , T 为期间长度.

明显的 ,式 (1)与式 (8)之间的差异在于指数跟踪思想的不同. 式 (1) 是以最小化跟踪组合与目标指数

之间的价格差异为目标 ,考虑的是价格上的关系 ,体现了跟踪组合与目标指数价格间的长期均衡关系 ;而

式 (8)是以最小化跟踪组合与目标指数之间的收益率差异为目标 ,考虑的是收益率之间的关系.

213 　非样本信息的引入

引入非样本信息的方法非常多 ,既可以采用线性组合方式又可以采用非线性组合方式 ,既可以采用贝

叶斯组合方式又可以采用斯坦规则 (Stein Rule)组合方式. 一种常见的方法是对样本信息和非样本信息进

行加权平均 ,由于实务中的指数跟踪通常都是不允许卖空 ,因此 ,考虑采用非负加权平均法引入非样本信

息. 如果以协整优化方法确定的跟踪组合投资权重为样本信息 ,以跟踪误差最小化方法确定的跟踪组合投

资权重为非样本信息 ,那么引入非样本信息的投资权重为

WN = ρW + (1 - ρ) X , (9)

式 (9)中 , W 是以协整优化方法确定的跟踪组合投资权重的样本信息 , X 是以跟踪误差最小化方法确定的

跟踪组合投资权重的非样本信息 ,ρ是样本信息与非样本信息的加权系数 , WN 是考虑样本信息和非样本

信息后的跟踪组合新投资权重. Bunn(1989)的研究认为 ,简单的组合预测模型常常能表现出良好的预测性

能 ,而指数跟踪问题是利用各成分证券投资权重进行适当加权来实现对目标指数的跟踪 ,这与组合预测的

思想一致 ,因此 ,本文采用简单平均法引入非样本信息 ,此时ρ的大小为 015. 显然 ,用简单平均法可以引

入多于一项的非样本信息 ;进一步 ,还可以考虑采用优化方法确定加权系数.

将跟踪组合投资权重的样本信息和非样本信息估计量代入式(9) ,可以得到引入非样本信息的协整跟

踪组合各成分证券的权重配置. 如果在 T + 1 时期第 i 只证券的价格、收益率和投资权重分别为 Pi , T + 1 、

ri , T + 1和 wi , N ,跟踪组合在 T + 1 时期的价格和收益率分别为 Pp , T + 1和 rp , T + 1 ,那么有

Pp , T+1 = ∑
n

i = 1
wi , N Pi , T+1 , (10)

rp , T+1 = ∑
n

i = 1
wi , N ri , T+1 . (11)

3 　实证分析
311 　数据与参数设置

本文用于实证分析的数据是 CSMAR 数据库中的相关数据. 因为深证成分指数自 1995 年 1 月开始实

施 ,可进行指数跟踪的时间较长 ,可以避免在形成期没有目标指数的相关数据的缺点 ,所以本文以深证成

分指数为目标指数进行实证研究. 在实证分析中 ,进行指数跟踪的时间为 2002 年 9 月 23 日至 2004 年 5 月

21 日 ,在该期间 ,深证成分指数经历了四次调整 ,因此 ,将整个跟踪期间分为五个阶段 :第一个阶段为 2002

年 9 月 23 日到 2003 年 1 月 19 日 ,该阶段的形成期为 2002 年 9 月 23 日前的三年 ,其它阶段的形成期依此

类推 ;第二个阶段为 2003 年 1 月 20 日到 2003 年 5 月 18 日 ;第三个阶段为 2003 年 5 月 19 日到 2003 年 9 月

14 日 ;第四个阶段为 2003 年 9 月 15 日到 2004 年 1 月 28 日 ;第五个阶段为 2004 年 1 月 29 日到 2004 年 5

月 21 日. 为了保证目标指数与跟踪组合价格时间序列之间的协整关系存在 ,本文选择深成指在每次调整

时存续期超过 3 年的成分证券形成跟踪组合对目标指数进行直接跟踪 ,在五个阶段中 ,满足存续期超过 3

年的成分证券数目依次为 35 只、37 只、37 只、38 只和 39 只. 此外 ,不同优化方法构造的跟踪组合的投资权

重确定过程如下 :比如要确定 2002 年 9 月 23 日构成跟踪组合的成分证券的权重 ,以 2002 年 9 月 23 日公

布的成分证券在 1999 年 9 月 23 日至 2002 年 9 月 20 日期间的数据作为形成期来确定跟踪组合中各成分
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证券的投资权重并一直持有到目标指数进行调整时为止 ;而后 ,当目标指数调整时则依此类推.

由于在实际的指数产品 (如指数基金)管理中 ,交易成本、管理费用是必须考虑的因素 ,同时需要考虑

的是市场摩擦的存在和股票不能无限细分的性质 ,因此 ,在构造初始跟踪组合和随着目标指数调整而对跟

踪组合进行再平衡 (Rebalancing)处理时考虑以整手进行交易. 在实证中 ,本文假定交易成本比例为 013 % ;

管理费用按每日 01002 %的比例计算.

312 　协整关系检验

根据协整理论 ,协整优化跟踪组合的确定必须进行协整检验 ,且只有满足单整条件才能进一步确定时

间序列之间的协整关系是否存在. 本文采用文献[12 ,13 ]的方法进行协整关系检验 ,具体过程如下 :首先确

定的是各变量是否是非平稳时间序列 ;如果是非平稳时间序列 ,然后确定各变量是否是同阶单整向量 ;如

果是同阶单整向量 ,最后确定各变量之间是否存在协整关系. 从表 1 的结果看 ,在各个阶段的变量水平值

检验的 ADF 值都大于临界值 ,这表明各变量的水平值是非平稳的 ;而且其一阶差分检验的 ADF 值都小于

临界值 ,这表明各变量一阶差分后都成了平稳时间序列 ,是一阶单整时间序列. 表 1 的检验结果还表明 ,应

当采用处理非平稳时间序列的协整方法来处理. 表 2 的协整关系检验结果表明 ,目标指数与跟踪组合的水

平价格时间序列和目标指数与跟踪组合的自然对数价格时间序列在 1 %的显著性水平下存在协整关系 ,

存在长期均衡关系.

表 1 　变量单位根的 ADF 检验结果

时期 变量 水平值检验结果 ADF值 一阶差分检验结果 ADF值

第一阶段

第二阶段

第三阶段

第四阶段

第五阶段

跟踪组合 - 1. 0318 ( - 1. 0525) - 13. 1930 3 3 ( - 12. 3309 3 3 )

目标指数 - 0. 9724 ( - 0. 9870) - 11. 7304 3 3 ( - 12. 1011 3 3 )

跟踪组合 - 0. 7991 ( - 0. 7882) - 12. 4622 3 3 ( - 12. 0978 3 3 )

目标指数 - 0. 6899 ( - 0. 6956) - 11. 5215 3 3 ( - 11. 9974 3 3 )

跟踪组合 - 1. 0323 (1. 1950) - 11. 4624 3 3 ( - 12. 0991 3 3 )

目标指数 - 1. 0929 ( - 1. 1974) - 10. 8925 3 3 ( - 11. 4710 3 3 )

跟踪组合 - 1. 1682 ( - 1. 3099) - 11. 6567 3 3 ( - 11. 8354 3 3 )

目标指数 - 1. 2479 ( - 1. 2791) - 10. 6548 3 3 ( - 11. 4598 3 3 )

跟踪组合 - 1. 7982 ( - 1. 8950) - 11. 8680 3 3 ( - 12. 3544 3 3 )

目标指数 - 1. 8219 ( - 1. 8094) - 11. 0038 3 3 ( - 11. 7118 3 3 )

注 :1) ADF检验在 1 %、5 %和 10 %的显著性水平下的临界值分别为 - 314421、- 218660 和 - 215691 ;2) 检验形

式为含截距但无趋势项 ;3) 3 3 表示在 1 %的显著性水平下拒绝原假设 ,即在相应的显著性水平下认为变量

是平稳的 ;4)括号内数值是自然对数价格时间序列的 ADF值.

313 　实证结果

本文的实证分析是从与目标指数的相关系数、收益率均值与方差、累计收益率、累计超额收益率、跟踪

误差、交易成本和管理费用等方面 ,对协整优化指数跟踪方法、最小化跟踪误差优化指数跟踪方法以及对

两种协整优化指数跟踪方法与最小化跟踪误差优化指数跟踪方法进行简单加权平均而得到的两种方法 ,

共五种方案的指数跟踪效果进行比较 ,结果如下 :

从表 3 看 ,五种方案都与目标指数具有高度的相关性. 同为采用协整优化指数跟踪方法进行指数跟

踪 ,水平价格协整优化指数跟踪方法与目标指数的相关系数比自然对数价格协整优化指数跟踪方法要好 ;

而且通过对不同的指数跟踪方法的投资权重进行简单平均 ,更多的信息可以提高对应的指数跟踪方法与

目标指数之间的相关系数.
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表 2 　协整关系检验结果

时期 特征值 似然率 5 %的临界值 1 %的临界值 原假设的协整向量个数

第一阶段

第二阶段

第三阶段

第四阶段

第五阶段

0. 05512 (0. 05871) 41. 07551 (43. 83944) 15. 41 20. 04 None 3 3 ( None 3 3 )

0. 00116 (0. 00139) 0. 82079 (0. 98622) 3. 76 6. 65 At most 1 (At most 1)

0. 05349 (0. 04574) 39. 44700 (33. 73006) 15. 41 20. 04 None 3 3 ( None 3 3 )

0. 00059 (0. 00069) 0. 41753 (0. 488084) 3. 76 6. 65 At most 1 (At most 1)

0. 03504 (0. 05585) 26. 39929 (42. 23474) 15. 41 20. 04 None 3 3 ( None 3 3 )

0. 00151 (0. 00201) 1. 07586 (1. 43064) 3. 76 6. 65 At most 1 (At most 1)

0. 54434 (0. 04986) 41. 19636 (38. 02073) 15. 41 20. 04 None 3 3 ( None 3 3 )

0. 00197 (1. 65439) 1. 40057 (1. 65439) 3. 76 6. 65 At most 1 (At most 1)

0. 00381 (0. 05358) 30. 92011 (42. 3554) 15. 41 20. 04 None 3 3 ( None 3 3 )

0. 00455 (0. 00441) 3. 24630 (3. 14391) 3. 76 6. 65 At most 1 (At most 1)

注 :1)检验形式是含截距但无趋势项 ;2) 3 和 3 3 分别表示在 5 %和 1 %的显著性水平下拒绝原假设 ,即在相应的显著

性水平下认为至少有一个协整关系存在 ;3)括号内数值是自然对数价格时间序列的检验结果.

表 3 　与目标指数的相关系数

时期 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

方案一 0. 9858 0. 9729 0. 9584 0. 9547 0. 9442

方案二 0. 9799 0. 9732 0. 9474 0. 9570 0. 9340

方案三 0. 9878 0. 9808 0. 9407 0. 9488 0. 9773

方案四 0. 9911 0. 9886 0. 9626 0. 9648 0. 9679

方案五 0. 9877 0. 9826 0. 9508 0. 9579 0. 9656

注 :1)表 3 至表 8 和图 1 至图 3 中的方案一至方案五分别代表水

平价格协整优化指数跟踪方法、自然对数价格协整优化指数跟

踪方法、最小化跟踪误差指数跟踪方法、水平价格协整优化指数

跟踪方法与最小化跟踪误差指数跟踪方法的简单加权平均和自

然对数价格协整优化指数跟踪方法与最小化跟踪误差指数跟踪

方法的简单加权平均 ;2)表 4 至表 8 和图 1 至图 3 同理.

从表 4 的收益率均值和标准差看 ,

两种价格时间序列的协整优化指数跟踪

方法的收益率高于目标指数和其他指数

跟踪方法 ,而且水平价格协整优化指数

跟踪方法的收益率最大 ,最小化跟踪误

差优化指数跟踪方法的收益率最小. 此

外 ,通过应用简单平均法 ,将协整优化指

数跟踪方法的收益率向最小化跟踪误差

优化指数跟踪方法确定的收益率收缩 ,

能够降低收益率的波动性 ,同时获得比

最小化跟踪误差优化指数跟踪方法更高

收益率.

从表 5 和表 6 及图 1 和图 2 看 ,水平

价格协整优化指数跟踪方法的累计收益

率和累计超额收益率最高 ,而最小化跟踪误差优化指数跟踪方法的累计收益率和累计超额收益率最差 ;

简单平均法确定的两种方案的累计收益率和累计超额收益率介于价格时间序列协整优化指数跟踪方

法与最小化跟踪误差优化指数跟踪方法的累计收益率和超额累计收益率之间.

表 4 　收益率均值和标准差

时期 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

目标指数 - 1. 0837 (1. 3802) 1. 96161 (1. 3303) - 0. 9571 (0. 9405) 2. 1379 (1. 2040) - 0. 6837 (1. 3307)

方案一 - 0. 7353 (1. 4295) 2. 5820 (1. 3953) - 1. 1191 (1. 1189) 2. 2035 (1. 4745) 0. 0957 (1. 3570)

方案二 - 0. 9568 (1. 4738) 1. 7524 (1. 4654) - 1. 0845 (1. 1436) 1. 8101 (1. 3986) 0. 0397 (1. 3901)

方案三 - 1. 0932 (1. 5105) 1. 2117 (1. 4472) - 1. 2228 (0. 9484) 1. 4551 (1. 2472) - 0. 0474 (1. 3090)

方案四 - 0. 9142 (1. 4637) 1. 8969 (1. 4045) - 1. 1709 (1. 0218) 1. 8293 (1. 3428) 0. 0241 (1. 3227)

方案五 - 1. 0250 (1. 4864) 1. 4820 (1. 4480) - 1. 1536 (1. 0390) 1. 6326 (1. 3166) - 0. 0039 (1. 3347)

注 :1)表 4 中括号外的数值是收益率均值 ,且其数值为乘以 1000 后的结果 ;2)括号内的数值是收益率标准差 ,且其数值

为乘以 100 后的结果.
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表 5 　累计收益率

时期 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

目标指数 - 0. 8776 0. 3863 - 0. 4612 1. 3452 0. 6908

方案一 - 0. 6312 1. 1754 0. 1073 2. 0520 2. 0563

方案二 - 0. 7965 0. 3441 - 0. 6190 0. 8326 0. 7862

方案三 - 0. 8976 - 0. 1525 - 1. 1588 - 0. 0739 - 0. 1744

方案四 - 0. 7646 0. 4932 - 0. 5432 0. 9447 0. 8923

方案五 - 0. 8466 0. 0943 - 0. 8906 0. 3731 0. 2999

表 6 　累计超额收益率

时期 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

方案一 0. 2732 0. 7665 0. 6143 0. 6627 1. 3132

方案二 0. 0960 - 0. 0250 - 0. 1388 - 0. 4139 0. 1255

方案三 - 0. 0100 - 0. 5004 - 0. 7167 - 0. 12399 - 0. 8030

方案四 0. 1314 0. 1159 - 0. 0695 - 0. 032896 0. 2082

方案五 0. 0435 - 0. 2641 - 0. 4296 - 0. 08330 - 0. 3450

图 1 　累计收益率 图 2 　累计超额收益率

注 :1)表 5 和表 6 中的累计收益率和超额累计收益率分别是各个阶段期末的累计收益率和超额累计收益

率 ,且其数值是乘以 10 后的结果 ;2)表 6 和图 2 中的超额累计收益率由跟踪组合收益率减去目标指数的收

益率得到.

从表 7 和图 3 看 ,方案四确定的日均跟踪误差最小 ,跟踪精度最高 ,而自然对数价格协整优化指数跟

踪方法的日均跟踪误差最大 ;用简单平均法确定的两种方案的日均跟踪误差都比对应的协整优化指数跟

踪方法的跟踪误差小 ,甚至小于最小化跟踪误差优化指数跟踪方法的跟踪误差 ,由此可见 ,更多的信息有

助于提高指数跟踪精度 ;从整体上看 ,本文所涉及的五种方案的跟踪误差都非常小 ,都小于 0125 % ,可以

认为五种方案的跟踪效果都非常好.

表 7 　日均跟踪误差

时期 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

方案一 1. 3381 1. 4317 1. 5743 1. 7997 1. 8648

方案二 1. 5924 1. 5379 1. 7067 1. 8278 1. 9635

方案三 1. 3709 1. 2960 1. 3260 1. 5097 1. 4747

方案四 1. 1064 1. 0332 1. 1490 1. 3403 1. 3809

方案五 1. 2654 1. 2022 1. 2980 1. 4776 1. 5211
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图 3 　日均跟踪误差

注 :1) 表 7 中的日均跟踪误差是各个阶段

期末的日均跟踪误差 ,且其数值是乘以

1000 后的结果 ;2)表 7 和图 3 中日均跟踪误

差是以跟踪组合收益率与目标指数收益率

之间的差异的绝对值计算的线性跟踪误

差.

从表 8 看 ,就两种协整优化指数跟踪方法而言 ,自然对数价格

协整优化指数跟踪方法的交易成本和管理费用比水平价格协整优

化指数跟踪方法的更低 ;通过引入非样本信息 ,降低了对应的协整

优化指数跟踪方法的交易成本和管理费用. 从整个跟踪期间看 ,最

小化跟踪误差优化指数跟踪方法的管理费用最低 ,由于管理费用

与指数跟踪组合的价值成正比 ,这也从另一个角度说明最小化跟

踪误差优化指数跟踪方法的收益率不如其他四种方案 ,而且最小

化跟踪误差优化指数跟踪方法在前四个阶段的交易成本也最高 ,

即使在整个跟踪期间 ,其交易成本也仅次于水平价格协整优化指

数跟踪方法.

比较而言 ,不论是否引入非样本信息 ,水平价格协整优化指数

跟踪方法的跟踪效果好于自然对数价格协整优化指数跟踪方法的

跟踪效果. 此外 ,相比于最小化跟踪误差优化指数跟踪方法的跟踪

结果 ,虽然协整优化指数跟踪方法的跟踪精度不如最小化跟踪误

差优化指数跟踪方法的跟踪精度 ,但是协整优化指数跟踪方法的

跟踪精度并没有严重恶化 ,跟踪误差不超过 0125 % ,而且协整优化

指数跟踪方法的收益率远高于最小化跟踪误差优化指数跟踪方法

的收益率. 通过应用简单平均法 ,协整优化指数跟踪方法的收益率向最小化跟踪误差优化指数跟踪方法的

收益率收缩 ,提高了指数跟踪精度. 由此可见 ,相比于最小化跟踪误差优化指数跟踪方法 ,协整优化指数跟

踪方法是一种非常好的指数跟踪方法 ,而且通过引入更多的信息 ,可以进一步改进指数跟踪效果.

表 8 　交易成本和管理费用百分比比例

第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

交易成本 管理费用 交易成本 管理费用 交易成本 管理费用 交易成本 管理费用 交易成本 管理费用

方案一 0. 29999 0. 2092 0. 2579 0. 2541 0. 2345 0. 2295 0. 2623 0. 2494 0. 3273 0. 2668

方案二 0. 29999 0. 2047 0. 2105 0. 2468 0. 1629 0. 2310 0. 1611 0. 2431 0. 2232 0. 2649

方案三 0. 29999 0. 2051 0. 2872 0. 2434 0. 2694 0. 2213 0. 2337 0. 2362 0. 1074 0. 2661

方案四 0. 29999 0. 2071 0. 1620 0. 2487 0. 1514 0. 2268 0. 1673 0. 2428 0. 1968 0. 2728

方案五 0. 29999 0. 2049 0. 1297 0. 2451 0. 1229 0. 2275 0. 1178 0. 2416 0. 1467 0. 2655

　注 :表 8 是各个阶段的交易成本和管理费用与各个阶段期初跟踪组合资产价值的比例.

4 　结束语
本文利用证券价格时间序列 ,应用协整优化指数跟踪方法构造跟踪组合对目标指数进行指数跟踪 ,验

证了目标指数与跟踪组合之间的长期均衡关系 ,有效地实现了指数跟踪的目的. 结果表明 ,协整优化指数

跟踪方法可以取得比最小化跟踪误差优化指数跟踪方法更高的收益率而且没有恶化跟踪精度 ;通过使用

简单平均法引入非样本信息 ,协整优化指数跟踪方法的跟踪精度得到了提高 ,并且可以取得比最小化跟踪

误差优化指数跟踪方法的收益率、累计收益率和累计超额收益率. 由此可见 ,协整优化指数跟踪方法是一

种非常好的指数跟踪方法 ,而且通过引入非样本信息 ,可以进一步改进相应的指数跟踪方法的跟踪效果 ,

这些结果对指数跟踪管理具有一定的理论指导意义.
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