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摘 要

伴着国民经济水平的提高，股票投资逐渐走进大众视野。众所周知股票投资

具有很大的风险，尚待完善的监管体制、投资者从众心理以及恶意坐庄行为都会

加大市场的风险。所以对于投资者来讲，最为关心的是如何判定投资风险、在规

避风险时如何进行投资组合才获取最大的收益。哈里马科维茨在 20 世纪 50 年代

首次提出投资组合理念，并提出均值方差模型。该理论模型为之后投资组合问题

的研究奠定了基础。为了获得更加符合我国市场的投资组合模型，并且结合科学

的方法更快更准确地为投资者提供合理的投资组合，本文在经典均值方差模型的

基础上，结合我国投资市场现状以及我国投资者的需求主要做了以下几个方面的

研究：

(1)基于经典的均值方差模型，提出实用的最优投资组合概念。通过对未来

的收益方差进行预测，然后引用均值方差理论计算未来投资的风险，求得风险最

小的组合为最优投资组合。

(2)基于最优投资组合的概念，采用统计学方法 GARCH 模型，以及机器学习

方法 LSTM 模型构建投资组合。首先对选中股票池中的数据进行收益率方差的预

测，在此基础上计算具有最小收益率方差的组合构建最优投资组合。

(3)基于最优投资组合的概念，采用图卷积神经网络模型，对股票池中的股

票进行收益率方差预测并构造投资组合。首先通过对上证 50 的股票池中，依据

地域板块选中主要三个地域板块的 22 支股票，进行图构建之后再放入模型，预

测熊市牛市以及震荡区间的收益率方差，之后经过计算求得最优权重，构建具有

最小收益率方差的最优投资组合。

研究表明: 通过 GCN 模型构建的最优投资组合、GARCH 模型建模的最优投资

组合和 LSTM 模型构建的最优投资组合都可以很好的抵抗市场的风险，在牛市能

保证可观的收益。在熊市的时候可以取得不错的收益，在股市震荡区间的时候，
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三者都可以取得正向的收益。三个模型对比，GCN 构建的最优投资组合效果更好

一些，无论是在熊市、牛市以及震荡区间。GCN 模型构建的最优投资组合同 GARCH

模型、LSTM 模型构建的投资组合相比，都具有更好的抗风险能力，更好的经济

效益。

关键词：均值方差理论；最优投资组合；GARCH 模型；LSTM 模型；GCN 模型；
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Abstract
With the improvement of the national economic level, stock

investment has gradually entered the public eye. As we all know, stock

investment has great risks, and the yet to be perfected regulatory system,

investors' herd mentality and malicious behavior will increase the risk of

the market. Therefore, for investors, what they are most concerned about

is how to determine investment risks and how to make investment

portfolios to obtain maximum returns when avoiding risks. Harry

Markowitz first proposed the portfolio idea in the 1950s and proposed the

mean-variance model. This theoretical model lays the foundation for the

subsequent research on portfolio problems. In order to obtain an

investment portfolio model that is more in line with the Chinese market,

and combine scientific methods to provide investors with a reasonable

investment portfolio faster and more accurately, this paper, on the basis of

the classic mean variance model, combines the current situation of my

country's investment market and the investment situation of Chinese

investors. The needs are mainly studied in the following aspects:

(1) Based on the classical mean-variance model, a practical concept

of optimal investment portfolio is proposed. By predicting the variance of

future returns, and then using the mean variance theory to calculate the

risk of future investment, the portfolio with the smallest risk is obtained

as the optimal portfolio.
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(2) Based on the concept of the optimal investment portfolio, the

statistical method GARCH model and the machine learning method

LSTM model are used to construct the investment portfolio. Firstly, the

data in the selected stock pool is forecasted for the return variance, and on

this basis, the optimal portfolio is constructed by calculating the portfolio

with the smallest return variance.

(3) Based on the concept of optimal investment portfolio, a graph

convolutional neural network model is used to predict the return variance

of stocks in the stock pool and construct an investment portfolio. First of

all, by selecting 22 stocks in the main three regional sectors from the

stock pool of the Shanghai Stock Exchange 50 according to the regional

sectors, after constructing the graph, they are put into the model to predict

the bear market, bull market and the yield variance of the shock range.

The optimal weights are used to construct the optimal portfolio with the

smallest return variance.

The research shows that the optimal investment portfolio constructed

by the GCN model, the optimal investment portfolio constructed by the

GARCH model and the optimal investment portfolio constructed by the

LSTM model can well resist the risks of the market, and can guarantee

considerable returns in the bull market. In a bear market, you can achieve

good returns, and when the stock market fluctuates, all three can achieve

positive returns. Comparing the three models, the optimal portfolio
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constructed by GCN is better, no matter in bear market, bull market and

shock range. Compared with the investment portfolio constructed by

GARCH model and LSTM model, the optimal investment portfolio

constructed by GCN model has better anti-risk ability and better

economic benefits.

Key words : Mean-variance theory; optimal portfolio; GARCH model;

LSTM model; GCN model;
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1 绪论

1.1 研究背景

伴随着改革开放，我国经济水平的不断提高，证券市场也在飞速发展。在

1984 年我国开始以分割的区域性试点为主，开始个别股票的发行。在个别股票

实行发行后，1987 年深证正确公司成立，1990 年上海证券所开始营业，在 1991

年中国证券业协会成立，我国的证券市场开始走向规范步入大众视野。现在已经

是改革开放 52 年，我国的证券已经逐步走向成熟。在 2020 年末，上市、深市两

市股票的数量已经超过 4100 支，我国的股市的总市值也突破 776 万亿元，两市

的日交易额也是非常的巨大，每日都会有千亿成交额。证券市场中的股票的数量

也是呈直线上涨。因为证券市场的波动性的存在，股市就存在投资风险。如果可

以对证券市场进行深度的分析，不但可以很好的帮助证券市场监督工作，同时还

可以给股票投资者有参考性的建议。众所周知，证券市场的波动性时时刻刻都存

在，非常的难以掌握。如果此时可以有一个很好的方法，可以对证券市场的波动

趋势做一个精准的预测，这样就利于降低投资的风险，还有利于相关部门做好金

融风险防控工作。股市的风险对于市场的监管以及个人的投资者的决定的影响相

当巨大的，因此相关的问题研究也是学者们、商业人士们研究热点之一。

在证券市场，学者以及相关的专业人士对证券市场的预测也是有了众多的研

究，相关的预测方法也是越来越多，针对不同类型的数据，不同频率的数据都有

相关的预测方法。伴随着计算机技术的突飞猛进，投资者们可以实时获得众多股

票相关信息，计算机也可以帮助投资者获取以及处理实时的海量数据。众所周知，

数据量的增加使其包含有价值的信息更多，可以更为精准全面的表达数据内包含

的特征以及更多的微观结构，可以更好的分析以及预测证券波动的变化。在未来

的金融市场，利用计算机对证券的价格波动预测必定成为未来的主流方向，具有

非常重要的现实意义。

从现实层面来讲，我国证券市场仍处于发展阶段，市场整体的风险程度较高，

我国证券市场上的投资者对于市场风险认知水平很低，对一些市场中释放的危险

信号不敏感。他们大多金融知识准备不足，对股市中认知以及在股市中的操作都



兰州财经大学硕士学位论文 基于图卷积神经网络最优投资组合研究

2

是凭借“经验”、“感觉”。他们非常容易受到市场波动的影响造成经济损失。

因此对金融市场的风险进行量化，让投资者可以更清楚自己所面临的风险是非常

重要的。通过对金融市场风险的量化，更好的让投资者进行股票的投资组合，更

有利于投资者规避风险获取收益。

综上所述，本文将对金融风险进行深入研究，通过 GCN、GARCH、LSTM 模型

对风险的预测，在此基础上构建风险最小最优投资组合并对比不同组合的收益情

况，为投资者提供一定参考。

1.2 国内外研究现状

1.2.1 股市预测研究现状

股市预测领域，众多学者使用了诸多的模型对股价进行建模预测，期望预测

的结果可以更为精准。Varfis 等人在上世纪九十年代对金融领域时间序列数据，

引用人工神经网络进行分析
[1]
。Hammad 在 2007 年使用了向前多层神经网络对众

多公司的股价进行预测
[2]
。Bertail 在 2009 年计算了马尔科夫链的极值并将该值

应用到股票市场
[3]
。张伟在 2010 年应用遗传算法优化的 SVM 进行股票的趋势预

测
[4]
。李巍在 2012 年从宏观经济的角度，采用机器学习的方法对上证综合指数

进行预测
[5]
。宋敏晶在 2013 年将情感分析应用于股票预测模

[6]
。张希影在 2014

年通过遗传算法优化BP神经网络，可以防止BP神经网络模型陷入局部极小值点，

从而可以有效预测股价
[7]
。高天在 2015 年采用最优小波包变换，将股票价格序

列进行分解，之后在采用 ARIMA 和 SVR 进行对股价的预测
[8]
。张贵勇在 2016 年

使用卷积神经网络来预测股票指数
[9]
。吕涛等人在 2017 年把 K 线图的信息引入

机器学习，通过 K线滑动搜索算法对股票价格进行预测，取得不错的效果
[10]
。余

传明等人在 2018 年提出新的文本价格融合模型，通过对股票贴吧中的评论进行

处理在使用 Kmeans 进行聚类分类，再结合股票多个价格指标，使用多层感知机

对股票进行预测研究
[11]
。冉杨帆等人在 2018 年采集股票新闻数据，利用 BP 神经

网络和 SVR 对股价进行预测研究
[13]
。谢琪等人在 2019 年用 Bagging 方法集成 8

个 LSTM 模型，应用该模型对中国股市进行预测研究
[14]
。宋刚等人在 2019 年提出

一种基于自适应粒子群优化的 LSTM 模型，通过 PSO 算法对 LSTM 模型的一些关键

参数进行寻优，提高模型预测股价的精确度
[15]
。王禹在 2019 年，应用 Boosting
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算法将多棵决策树进行级联来预测股价，提高了预算精确度降低了均方误差
[16]
。

罗鑫等人在 2020 年提出多时间尺度 CNN-LSTM 模型，通过 CNN 和 LSTM 对时间尺

度进行提取特征，应用于股票涨跌预测研究
[17]

。肖雯在 2020 年使用多种机器学

习算法对股票收益率进行预测
[18]
。

1.2.2 股市选股研究现状

学者方面，骆桦和秦艳艳在 2011 年采用 jegadeesh 方法，对上证 50 指数和

深圳中小板企业板块的股票进行研究，认为我国的股票市场有中长期动量效应和

反转效应，并且认为采用反转策略以及动量策略可以获取超额收益
[19]
。陈健等人

在 2011 年根究投资者不同的风险偏好，制定了四种投资组合的策略，结果表明

投资股票数量在 30 个左右的时候，就可以消除非系统风险
[20]
。林德发和杨潇宇

在 2014 年利用 PCA 方法对可能影响普票价格的众多指标进行降维处理，建立了

多因子模型，继而对沪深指数 300 内的成分股按照多因子模型选股进行投资组

合，得出有效的多因子模型选股可以有很好的收益，跑赢大盘
[21]
。柯原和郑双阳

在 2014 年研究量化交易，发现可以通过价值投资和行业轮动两个结合，可以同

时兼顾两种方法的优点，降低风险，还可以让资金使用效率更高，可以让投资具

有更稳定的收益
[22]
。巨红岩等人在 2015 年使用 SPSS 实证分析，得出股票资金强

度与股价波段环比增长率呈线性趋势，可以利用股票资金流的强度来预测未来股

价的短期趋势
[23]
。黄宏运等人在 2016 年利用了多元线性回归的相关理论建立了

相对收益率，再利用影响股票重要的十个因子建立了多因子选股模型
[24]
。吴瑜琪

在 2017 年利用因子分析在 TMT 板块实证，发现经过因子分析法选出的优质股票

大部分收益都是不错的
[25]

。Enke 和 Zhong 在 2017 年采用 PCA, KPCA 以及 RPCA

三种降维技术进行降维，对处理过后的数据作为输入变量与 ANN 结合来预测标准

500 指数的涨跌
[26]

。刘述忠在 2018 年讨论了单一预测方法的局限性，并提出了

一种名为 GM-RBF 神经网络的组合神经网络预测模型，相对单一预测模型，GM-RBF

神经网络预测模型的预测速度和收敛精度都得到提高
[27]
。Huetal 在 2018 年应用

改进的正弦余弦算法与 BP 神经网络结合(ISCA-BPNN)，同时引入谷歌趋势数据预

测标准普尔指数以及道琼斯指数开盘价的变化方向
[28]
。周亮在 2019 年认为过去

的 Garch 以及 VAR 指标都不能很好的反应金融市场的风险，随着方法的进步，他

选取了 IVX-QR 回归的方法，构造了 17 个预测变量，来对股票未来的股价进行预
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测来研究市场风险因素
[29]
。王慎敏在 2020 年通过利用随机森林的优点，利用多

因子选股对中证 800 成分股的股票池进行挑选，选取优秀的股票进行投资回测，

分别投资前 1/10，1/5 的股票，获取的收益率也是远超大盘，最高的超额年化收

益率也达到了 22%
[30]
。

1.2.3 图卷积神经网络研究现状

深度学习具有极强的学习能力，同时还具有覆盖范围广适应性好、数据驱动

上限高的优点，所以在诸多的领域，学者们开始使用图神经网络进行研究，图神

经网络也成了最近几年的热点。随着互联网的发展，出现越来越多的非欧数据，，

也就是具有图形式的数据，例如：通信网络、社交网络、化学领域分子间结构、

论文领域论文引用关系等
[31]

。对于这种费欧式空间的图数据，传统的 CNN、RNN

是不能处理的。学者们为了研究这类图数据，就应运而生了图神经网络。Gori

等在 2005 年提出一种用于图的神经网络模型,是神经网络在图数据的首次应用

[32]
。在最近几年越来越多的学者开始对图神经网络进行研究，也因此提出了很多

新的模型。Kipf 等在 2016 年提出一种基于频谱的图卷积网络模（GCN），该模

型结合图的结构信息使用图卷积方式来学习节点提特征，并应用于半监督的分类

任务
[33]
。由于 GCN 需要结合全图全部节点信息进行点特征的学习表示，所以该模

型在处理大规模的图的时候效率非常低，而且还不能修改图的结构。为了解决效

率问题，Hamilton 等在 2017 年提出一种基于空间的图卷积网络模型

（GraphSAGE），该模型通过邻接点采样方法以消息传递来学习点特征
[34]

。

Hamilton 等提出一种基于空间的图卷积网络模型（GraphSAGE），该模型通过邻

接点采样方法以消息传递来学习点特征
[34]
。Velikovi 等在 2017 年提出了一种图

注意力网络(GAT)，在 GCN 网络中加入了注意力机制。通过这种方式可以让节点

在聚合过程中舍弃一些非重要信息，可以让模型更好的学习节点特征
[35]
。随着图

神经网络的发展，越来越多的学者将图神经网络应用在不同的领域，比如交通、

计算机视觉、股票价格的预测、推荐系统等。Xu 等在 2017 年提出一种场景图生

成模型，通过对该模型输入图像，让模型自动进行识别与分析，预测对象之间的

关系
[36]

。Yan 等在 2018 年在动作识别领域提出了时空图卷积神经网络

(ST-GCN)
[37]
。李志帅等人在 2019 年提出图卷积神经网络和注意力机制的短时交

通流预测模型
[38]
。闫旭范晓亮等人在 2020 年提出改进的时空图卷积神经网络，
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基于自由流动可达矩阵的时空图卷积深度神经网络（FAST-GCN），预测准确率优

于 GCN
[39]
。王天保等人在 2021 年基于 TP-GCN 建立人体交互模型，并进行轨迹预

测
[40]
。

1.3 研究意义

最优投资组合是基于均值方差理提出的，通过对未来股票的收益率方差进行

预测，通过计算出具有最小收益率方差的组合，即为最优投资组合。通过不同模

型构建最优投资组合具有以下理论及现实意义。

（1）理论意义

传统的统计模型和当前比较火的机器学习模型，都被应用于股票波动预测，

两种的预测效果具有很大的差异。近年来，各种机器学习模型 CNN、RNN、LSTM

等模型在分类与预测方面都有非常好的性能，也因此也被广泛应用。应用传统的

时间序列模型 GARCH 模型、机器学习时间序列预测模型 LSMT 模型与最近比较热

的 GCN 模型对股票的波动进行预测同时构建最优投资组合比较少。本文分别使用

三个模型进行收益率方差预测，基于预测的基础上计算未来的最优投资组合。对

不同模型构建的最优投资组合的收益率进行对比研究。在学术研究中具有一定的

价值。

（2）现实意义

股票的波动反应了很多的生活现状，其中不仅包括公司的经营发展状况、所

处行业的发展前景，还有宏观经济政策。同时研究最优投资组合不仅可以很好的

研究股票的波动，还可以指导股票市场投资者投资行为，让投资者在进行投资时

可以有效的避免风险获取稳定收益。

1.4 研究内容及安排

1.4.1 研究内容

本文采用 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型构建最优投资组合，在此

基础上主要研究一下内容：

（1）建立 GARCH 模型对选中的股票进行数据的检验，在数据通过检验后，
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对数据进行 GARCH（1,1）建模，来对未来的收益率方差进行预测。基于模型预

测数据，计算未来五个交易日股票池中个股的最优投资权重，构建最优投资组合，

计算组合收益。

(2)通过阅读文献，选取收益率方差、开盘价、最高价、最低价、收盘价、

成交量、成交金额七个指标进行 LSTM 模型构建，预测股票收益率方差。基于

模型预测数据，计算未来五个交易日股票池中个股的最优投资权重，构建最优投

资组合，计算组合收益。

(3)通过东方财富网，筛选股票板块之间的关系，再通过板块及之间的关系

构建关联矩阵，再将整理好的收益率方差数据放入 GCN 模型中进行训练，来对

未来的收益率方差进行预测，基于模型预测数据，计算未来五个交易日股票池中

个股的最优投资权重，构建最优投资组合，计算组合收益。

(4) 通过对比 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型的收益对比，分析三种

方法在股市熊市、牛市、震荡区间的收益的差距，同时对比三种方法的优劣处，

提出相对最优的投资组合方法。

1.4.2 结构安排

第一部分为引言.介绍选题的研究背景、研究现状及意义与运用的方法和创

新之处等.

第二部分为预备知识.介绍了图卷积网络涉及的相关内容、均值方差理论以

及最优投资组合概念。

第三部分为最优投资组合的实证。(1)基于最优投资理论，开始对实证数据

进行整理。(2)应用 GARCH 模型构建最优投资组合，计算组合收益并进行分析。

(3)应用 LSTM 模型构建最优投资组合，计算组合收益并进行分析。(4)应用 GCN

模型构建最优投资组合，计算组合收益并进行分析。

第四部分为三种模型构建的投资组合的对比分析.对比 GARCH 模型、LSTM

模型、GCN 模型构建的最优投资组合，分析组合成分股以及组合收益率。

第五部分为研究的总结及展望.总结了全文要点,并且对未来研究方向和内容

做了简单展望。



兰州财经大学硕士学位论文 基于图卷积神经网络最优投资组合研究

7

1.5 创新之处

针对于最优投资组合，本文主要的工作及创新在于以下三点：

第一，定义最优投资组合。通过对均值方差理论模型进行梳理，该模型是基

于历史的收益率波动方差数据的计算出收益方差均值，用来判定股票未来的风

险。而本篇文章则是在此理论之上，提出通过预测未来一天的收益率方差，来预

测风险，通过最小化组合风险构造最优投资组合。这样可以有效的帮助投资者，

规避风险实现最优投资。

第二，引入图卷积神经网络模型，构建最优投资组合。在机器学习比较热的

情况下，各种神经网络都是被广泛使用。而图卷积神经网络作为新兴的网络，具

有其独特的优势，可以很好的刻画股票之间的内在联系。同时图卷积神经网络在

股市方差预测领域中研究较少，使用该方法在股票收益率方差预测是个创新。

第三，将图卷积神经网络同 GARCH 模型、LSTM 模型构建的最优投资组合

作对比，分析构建三个模型构建组合的差异。分析 GARCH 模型、LSTM 模型以

及 GCN 模型构建最优投资组合的优劣势。三种模型构建最优投资组合对比研究

是个创新。
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2 相关概念与方法基础

2.1 深度学习方法

2.1.1 卷积神经网络

卷积神经网络(Convolutional Neural Networks, CNNs)是一种应用非常广

的神经网络。早期的 CNN 由于受到计算机的限制以及实验所需标签数据的匮乏，

很难通过训练得到性能好的网络。随着时代的进步，计算机的计算能力提升以及

实验所需标签数据的不断发展，CNN 在解决图像分类问题、图像识别问题中有突

出的表现。所以，卷积神经网是解决机器学习相关问题的一种常用且重要的工具。

在现实生活中，CNN 主要应用于识别领域，比如物体识别、人脸识别。

CNN 主要由三部分构成（如图 2.1），分别为(1)卷积层；(2)池化层;(3)全

连接层。卷积层主要是进行卷积计算。通过将输入图片的像素矩阵与不同的卷积

过滤器进行连接，以用来提取输入图片的各种特征。卷积过滤器的工作原理是通

过在图片上进行移动，计算点乘同时计算总和，以此方式获取输入图片的各种特

征。在现实生活中的数据大多数都是非线性的，而卷积计算是一种线性计。所以

为了可以让神经网络更好的拟合现实数据，就需要给该计算添加非线性特征。方

式就是在卷积计算之后加上个偏置参数，将结果输入非线性函数。非线性函数在

机器学习领域中有 tanh 函数、sigmoid 函数和 Relu(Rectified Linear Unit)

函数。在这三种非线性函数中，Relu 函数相对于其他两种非线性函数来讲，在

大多数的情况下具有更好的性能。池化层也被称为下采样层，作用是压缩特征图

的维度，保留特征图中关键信息，可以防止训练的模型出现过拟合的现象。最常

用的池化方法有和池化(sum pooling)、平均池化(mean pooling)和最大池化(max

pooling)。最后一层则为全连接层，也可以看做传统的多层感知机。通过卷积层

提取特特征和池化层进行压缩后，原始的图像数据就相应的映射到特定的特征空

间，获得最终有效特征。最后一层全连接层将这些高层次的特征作为输入，实现

对目标图片所属类别的预测。
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图 2.1 卷积神经网络示意图

2.1.2 循环神经网络

循环神经网络(Recurrent Neural Networks, RNNs)也是一种特殊的神经网

络。RNN 是根据“人的认知是依据过往的经验和记忆”这一观点提出的，它与 CNN

不同之处在于，它不仅考虑前一刻时间的输入，而且还赋予了网络对于前面的记

忆功能。如图 2.2 所示，RNN 在常规的前馈神经网络中加入了环状的连接，通过

这样的方式，神经网络就有了“记忆”功能，可以动态捕捉到时序上的信息。因

为 RNN 具有这样与众不同的功能，可以很好的分析时序数据，所以 RNN 广泛应用

于时间序列数据预测领域，比如目标跟踪、动作识别、自然语言处理等任务。RNN

也存在一些问题，当 RNN 中存再多次递归会可能导致梯度爆炸、梯度消失，从而

是模型不能得到有效的训练。为了解决这个问题，LSTM 和 GRU 也被相继提出。

这两个神经网络引入多个门操作，通过多个门分别保留重要的信息以及选择丢弃

不重要的特征。

输出

y0 y1 y2 ... yt

h0 h1 h2 ht-1

...

输入 x0 x1 x2 ... xt

图 2.2 循环神经网络示意图
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2.1.3 长短期记忆人工神经网络

长短期记忆网络(Long-short Term Memory, LSTM)是一种特殊的循环神经网

络，可以很好的处理长期依赖的问题。众多研究学者的研究结果表明，LSTM 确

实解决了很多 RNN 无法解决的问题，在时间序列预测研究中取得了进一步的成

功。LSTM 神经网络通过增加一个信息存储记忆单元，可以保持一个持续信息流，

让模型在训练的时候不会出现梯度爆炸或消失的情况。同时针对记忆单元，还构

造了三个门对其进行控制，分别为输入门(Input Gate )，输出门(Output Gate)

和遗忘门(Forget Gate )。这几个门的作用相当于滤波器，通过输入门更新记忆

单元的状态，通过输出门控制 LSTM 的输出，遗忘门则是对记忆单元中的信息进

行判断，选择丢弃或着是保留。LSTM 神经网络与循环神经网络有类似的结构，

LSTM 与之不同是其内部各个模块是协同工作的。LSTM 神经网络结构图 2.3 如下。

图 2.3 LSTM 内部图
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2.1.4 GRU 神经网络

GRU(Gated Recurrent Unit,GRU)循环神经网络一种特殊的 LSTM。GRU 循环

神经网络在应用中与 LSTM 神经网络十分相像。GRU 神经网络的目标就是构建效

果与 LSTM 相同，与此同时运行效率要更快。它的工作原理就是通过降低门控数

量，将三个门减掉一个余下两个门。因为门的数量减少，训练计算过程的参数减

少，运行效率也因此得到提升。从整体结构看，GRU 神经网络与简单的 LSTM 模

型没有任何区别，都是将基本输入与之前单元的状态通过计算传送给下一个单

元，充分保留了 LSTM 的优势。GRU 的整体结构图如 2.4 所示：

图 2.4 GRU 内部结构

LSTM 神经网络有三个门控，GRU 神经网络则是将这三个门改为两个门，分别

为：更新门和重置门。这两个门的控制都是通过 sigmoid 函数，范围在 0-1 之间。

更新门的计算结果越大，那么就会更多的记忆当前候选集的信息。重置门的计算

结果越大，则代表上一步传入的信息就在该单元保留的更多。相比 LSTM 神经网

络，GRU 神经网络几乎可以达到一样的训练结果。因为 GRU 神经网络少了一个门

控，导致计算参数的降低，可以让 GRU 神经网络更高效。

GRU Ht

xi

Ht-1
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2.1.5 图神经网络

图神经网络(Graph Neural Networks, GNNs)是一种重要的深度神经网络。

CNN 在处理具有网状结构的数据时，通过进行卷积过滤器获取数据特征。但是在

现实生活中，有很多的数据是不规则的结构，不能通过网络状结构表示。例如通

信网络、骨骼架构、社交网络。这些能不具备网状结构的数据也只能通过图的形

式表示。此时，有的学者就提出了图神经网络，用来处理一般的图，比如：有向

图、无向图。GNN 是把图与神经网络相结合，通过网络中节点的链接，实现节点

间信息通信。节点间的通信由一个迭代过程实现，通过传播节点信息直到达到节

点状态平衡，再利用神经网络，将节点状态转化为节点的对应输出。

2.1.6 图卷积神经网络

图卷积网络(Graph Convolutional Network, GCN) 是一种特殊的深度神经

网络结构，近年来非常流行。与传统的 LSTM 和 CNN 相比，GCN 拥有其独特的优

势。LSTM 和 CNN 只能处理网状结构的数据(grid-based)。GCN 却不同，它可以处

理具有拓扑图结构的数据，例如通信网络、蛋白质分子结构、社交网络等等。GCN

可以深入分析它们的特征[41]。

GCN 与 CNN 在图的提取相同，在进行图的特征提取的时候，可以使用多层神

经网络结构对于每一层，可以使用如下的映射函数来计算:

),(),( )()( AHfAHf ll 

其中 H
(l)

∈R
N*D(L)

表示第 l层图的节点级(node-level)表达，是一个 N x d(l)

维的矩阵，N 代表节点数量，d(l)代表第 l 层节点表达的维度(节点表达的维度

可以在每一层都不一样，由 f 决定，可以灵活设置);H(0) = X 表示第 0 层的初

始化节点表达矩阵;假设一共有 L层网络，则 H(L)> = Z 表示最后一层输出的节

点表达矩阵。与 CNN 类似，GCN 也采用共享权重。与 CNN 不同的是，每个核的权

重都是矩阵，按照对应的位置进行分配图卷积中的权重通常是一个集合。在对一

个节点计算聚合特征值时，按一定规律将参与聚合的所有点分配为多个不同的子

集，同一个子集内的节点采用相同的权重，从而实现权重共享。
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概括的来说，图卷积操作就是将每个节点的特征与其邻居节点的特征加权

平均后传播到下一层。这种图卷积操作称为在空域上的图卷积，有如下几个特点:

(1)随着层数的加深，每个节点能聚合到的特征越远。

(2)权重是共享的，不会具体到每个节点，这和传统 CNN 相同。直观的理解

如果权重是因节点而不同的，那么一旦图结构发生变化，权重就会立刻失效。

(3)每个顶点的邻居节点数可能不同，这导致邻居节点多的顶点的特征值更

显著。

(4)邻接矩阵在计算时无法将节点自身的特征包含到聚合特征值中。

GCN 与其他网络相比具有很多的优点。比如在图分类的时候，传统的机器学

习算法需要对图的特征进行打标签，例如颜色、纹理或者更难标记的一些特征。

而 GCN 只需要一张图，利用模型就可以自动提取特征，这样极大的减少的任务的

工作量。其次，在生活中很多的数据都是非欧数据，使用一般的卷积网络不能精

准的提取特征，比如社交网络、电商网络、人体结构等。GCN 此时就可以起到非

常大的作用，GCN 能够精准的利用节点特征，非常好的提取这些网络图结构特征。

其次 GCN 还具有参数共享、复杂度低、局部连接等优点。学者们将 GCN 应用到

众多的领域。

2.2 投资组合理论

2.2.1 均值方差理论

投资组合理论的中心思想是在资金总量一定的情况下，通过调节不同资产的

配置权重，获得组合资产最大回报。可以解释为投资者在一定风险水平下，实现

投资者的期望收益最大化。投资策略有两种，可以分为主动与被动投资策略两种。

主动投资策略更倾于投机行为，通过对股票市场的信息收集，预测股价未来的变

动趋势及时调仓，已获得超额收益。而被动投资策略则认为市场是有效的，不存

在套利行为，也没办法通过历史信息预测未来的股价，因此他们会选择股票并进

行长期持有。利用投资组合理论进行资产配置属于主动投资策略。

哈里·马科维茨在 1952 年开创了投资组合理论，提出均值方差模型。在该

模型中引用期望效用理论，将一段时间内投资组合的收益的均值作为投资组合的
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收益水平，用该时间内的收益率波动作为风险水平，既收益率的方差作为风险指

标。在此基础上，对组合的风险水平进行规划求解，以实现最优投资组合。该模

型假设如下:

(1)投资者在考虑每一次投资选择时，其依据是某一持仓时间内的证券收益

的概率分布。

(2)投资者是根据证券的期望收益率的方差或标准差估测证券组合的风险。

(3)投资者的决定仅仅是依据证券的风险和收益。

(4)在一定的风险水平上，投资者期望收益最大；相对应的是在一定的收益

水平上，投资者希望风险最小。

基于模型的假设可以看出，投资者都是期望收益一定的时候承担最小的风

险。由此该模型可以看做一个二次规划模型。

在满足前提假设的情况下，Markowitz 均值一方差模型可以用如下公式表

达:

s. t.
σp(W) =

i=1

n

j=1

n

σij = θ��

w1 + w2 + w3 ++ . . . . . + wn = 1

或者





n

i
oip rwWR

1
)(max

Rp(W) =
i=1

n

j=1

n

ωiri = re��

w1 + w2 + w3 ++ . . . . . + wn = 1

通过线性规划，就可以为投资者在期望收益一定的情况下，配置风险最小投

资组合。

2.2.2 最优投资组合理论

现代投资组合理论的开山之作是 Markowitz 的“均值--方差”理论。在该理

论下，投资者都为理性人、市场具有流动性、投资者的资金具有完全的流动性、

投资者们只会关注投资组合带来的风险与投资组合所面临的风险。他通过用资产
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收益率方差定义投资风险，用资产收益率的均值代表期望回报率，通过二次规划

计算出有效投资组合并得出了关键结论：可以通过多样化的投资来规避风险，尽

量选择关联性比较弱的证券进行组合。在此之后，他通过计算资产收益率方差，

求出了证券组合的有效边界
[42]
。

虽然 Markowitz 的理论容易理解，也被投资者们接受。但是投资者们的投

资组合都不太相同。对于投资者讲，股市的预期风险时刻影响着投资者的方案。

在本篇文章考虑了这一点，基于均值方差理论下，提出了一种最优投资组合，即

通过对资产的合理分配给不同的股票，来实现投资的风险最小进行投资，从而在

股市中获利。

股票的投资组合是中含有 N 支股票，而受环境、政策、行业等因素影响，这

N 支股票的价格往往都存在一定的联系。比如有一支股票价格上涨，往往会出现

其他的股票价格下跌或上涨，在统计学中，通常用相关系数或者协方差来表达这

种关系。 类似于单一证券，在 Markowitz 投资组合理论中，证券组合风险是通

过整个组合方差进行衡量，对于投资组合中 a 股票和 b 股票，假设其预期收益

率分别是 rea 和 reb,而每期的实际收益率分别为 rat 和 rbt，则 a 和 b 之间的

协方差就可表示为：

))((1
1

ebbtea

N

n
atab rrrr

N
 



 （3-1）

如公式(3-1)所示，如果σab>0，则说明 a股票和 b股票的价格是正相关的，

既 a股价格上升，b股价格也上升，二者的收益率呈同方向变动；如果σab=0，则

说明 a 股票和 b 股票的价格是不相关的，既 a 股票价格上升或下降不会影响 b

股票价格，二者的收益率无关联；如果σab<0，则说明 a股票和 b股票的价格是负

相关的，既 a股价格上升，b股价格下升，二者的收益率呈反方向变动；

在证券组合中，往往有多种可选择的证券，假设证券组合中含有 M 种证券，

则需要考虑 M 种证券中任意证券之间的协方差，而已经知道证券组合的预期收

益率,所以证券组合的风险可以表示如下：


  


N

i

N

j
ijjiji

N

i

N

j
jijipp rD

1 11 1

2 ),cov()(  （3-2）

其中 σp
2-证券组合的方差，也即证券组合风险的量化；���——第 i种和第 j
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种资产关于收益率的协方差；��,� ——第 i 种和第 j 种资产关于收益率的相关

系数，且满足-1 < ��,� <1。

本篇文章是基于 Markowitz 的理论，并且在此理论基础上进行研究。本篇文

章的最优投资组合构建就是在 Markowitz 的理论，对选中的股票池中的数据进行

投资组合的构建，通过最小化投资组合的收益率方差来求出投资权重。而与原理

论不同的是，本篇文章不是采用历史数据的方差来构建投资组合，而是采用模型

预测未来一天股票池中每支股票的方差，既在 t-1 日预测 t日的股票池中的每支

股票的方差。预测的方差记为��
’，最优投资组合则是基于预测方差，对未来一日

的组合方差进行最小化求解，得到股票池中每支股票最优的投资权重。该权重记

为风险最小最优投资组合权重。具体公式如下：

 
 


N

i

N

j
ijjijipp rD

1 1

'''2' )()(min  
（3-3）

公式（3-3）中σi
’ ,σj

’为预测股票的方差，σp
’ 为基于预测方差求得最小方差，

ρi,j——第 i 种和第 j 种资产关于收益率的相关系数。��,��为第 i 支，第 j 支

股票的最优投资权重。

通过最小化预测方差求得求得投资组合解，ωi(i=1,2,3...,n)既为投资组

合最优投资权重的解，可以理解为在将资金按照该权重进行投资，所面临的风险

最小。对第 i(i=1,2,3...,n)支股票投资ωi(i=1,2,3...,n)投资金额，可以达到

投资风险最小，即为最优投资方案。该方案的股票组合即为最优投资组合。
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3 最优投资组合实证研究

本章节首先是在最优投资组合理论下，对股市的数据进行整理，分别使用

GARCH 模型、LSTM 模型以及 GCN 模型对股票风险进行预测，预测未来股票池个股

的风险。通过对个股未来的风险预测，进行未来一日的最低风险最优投资组合的

构建。最后分别对不同模型的最优投资组合的收益进行分析。

3.1 数据整理

在目前，我国 A股上市的股票有 4000 多支。上证 50，是根据科学客观的方

法，挑选出最具有代表性的 50 支股票。这 50 支股票是具有流动性好、规模大的

特点，可以很好的反应上海证券市场龙头企业的整体状况。因此我们选取的为上

证 50 中所包含的股票，分别为浦发银行（600000）、中国石化（600028）、中

信证券（600030）、三一重工（600031）、招商银行（600036）......。因为我

国的股票市场还是处于发展期，还未成熟，所以本篇文章建立模型的时候会分成

熊市、牛市、以及股市的震荡间区域来进行研究。为了研究全面，本篇文章选择

的数据的时间段为 2013 年 7 月至 2021 年 6 月。股市牛市熊的划分是依据搜狐财

经的报导，2013 年 7 月 1 日-2015 年 6 月 12 日为牛市，2015 年 6 月 13 日-2018

年 12 月 31 日为熊市。在 2018 底年以后没有明确的牛熊市之分，故将 2019 年之

后定义为震荡区间，并且选取震荡区间 2019 年 1 月 1 日-2021 年 6 月 30 日。在

这段时间内，有上证 50 股票池中的部分股票数据不足，所以进行剔除操作，剔

除的分别 601066(中信建投)、601138(工业富联)、601211(国泰君安)、601728(中

国电信)、601995(中金公司)、603259(药明康德)、603288(海天味业)、603501(韦

尔股份)、603986(兆易创新)这九只股票，剩余 41 支股票。

本篇文章采用的图卷积神经网络可以提取利用股票之间的相互关系，因此剩

下 41 支股票中，筛选板块关联多的股票作为本篇文章投资组合构建的股票池。

在 41 支股票中，选取所在地域板块，上海板块、北京板块、广东板块的二十二

只股票，分别为 600000(浦发银行)、600028(中国石化)、600030(中信证券)、

600031(三一重工)、600036（招商银行）、600048(保利发展)、600050（中国联

通）、600104(上汽集团)、600196（复星医药）、600588（用友网络）、600837

https://baike.baidu.com/item/%E7%A7%91%E5%AD%A6/10406
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（海通证券）、600900(长江电力)、601088（中国神华）、601288（农业银行）、

601318（平安银行）、601336（新华保险）、601398（工商银行）、601601（中

国太保）、601628（中国人寿）、601668（中国建筑）、601857（中国石油）、

601888（中国中免）作为本篇文章投资组合的股票池。

基于 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 6 月 31 日，股票市场分为牛市、熊市、震

荡区间划分。这个对于现在来讲是已知信息，而在现实生活中投资者是不能预判

牛熊市的结束时间，只能知晓市场是否处于牛熊。因此本篇文章要研究在在熊市

其内部时间进行研究，而没选择整个周期。所以本篇文章熊市研究区间随机选取

为 2013 年 7 月 1 日至 2015 年 4 月 8 日，熊市的时间选取为 2015 年 6 月 13 日的

与 2018 年 4 月 30 日的数据，震荡区间选取 2018 年 12 月 31 日至 2021 年 6 月

30 日。

3.1.1 股价走势分析

(1)牛市股票价格走势

图 3.1 牛市股价走势图

从图 3.1 为股票池中 22 支股票的牛市股价走势图。从图中可以看出，在 2013

年 7 月 1 日至 2015 年 4 月 1 日，股票池中所有股票价格走势都是向上的。其中

上涨趋势非常明显的有三一重工、招商银行、保利发展和中信证券，这些股票都

实现了翻倍的增长。
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(2)熊市股票价格走势

图 3.2 熊市股价走势图

从图 3.2 为股票池中 22 支股票的股价走势图。从图中可以看出，在 2015 年

6 月 15 日至 2018 年 12 月 31 日，股票池中所有股票价格总体走势都是向下的。

在 2015 年 8 月 15 日，所有股票的走势是急剧下降，之后的一个月稍有反弹，之

后又呈下降趋势。在 2017 年 6 月之后，股价整体走势才有向上的趋势。

(3)震荡区间股票价格走势

图 3.3 震荡区间股价走势图
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从图 3.3 为股票池中 22 支股票的股价在股市震荡区间走势图。从图中可以

看出，在 2019 年 1 月 2 日至 2021 年 6 月 30 日，股票池中所有股票价格走势都

是趋于平稳的。其中中国石油走势非常好，呈向上的趋势。在 2020 年 7 月 2 日

有迅速上涨的趋势。

3.1.2 股票收益率分析

(1)牛市股票收益分布

图 3.4 牛市股票收益分布

从图 3.4 为股票池中 22 支股票的牛市收益分布图。从图中可以看出，在 2013

年 7 月 1 日至 2015 年 4 月 6 日，整体市场的收益率大多数为正。其中波动范围

是在-5 至 5，可以看到市场具有很强的赚钱效应。
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(2)熊市股票收益分布

图 3.5 熊市股票收益分布

从图 3.5 为股票池中 22 支股票的熊市收益分布图。从图中可以看出，在 2015

年 6 月 17 日至 2018 年 2 月 28 日，整体市场的收益率大多数为负。其中波动范

围是-1 的偏多。在市场进入熊市的时候，负收益率更密集。

(3)震荡区间股票收益分布

图 3.6 震荡区间股价收益分布

从图 3.6 为股票池中 22 支股票的震荡收益分布图。从图中可以看出，在 2019

年 1 月 2 日至 2021 年 6 月 30 日，市场收益率呈均分的趋势。正值与负值的数量

趋于平等。
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3.2 股票风险估计

3.2.1GARCH 模型股票风险估计

3.2.1.1数据整理

在 3.1，已经对数据进行了初步的处理，观察了股票价格的走势以及股票的

收益率的分布。在本小节，开始对数据进一行整理。首先分别将牛市、熊市、震

荡区间研究的股票数据放入到 eviews10.0 中，接下来对对股票池中的二十二支

股票收益率方差既风险进行 GARCH 建模，分别对牛市、熊市、震荡区间的股市个

股的风险进行预测。

3.2.1.2自回归条件异方差模型建立

在本章节，首先对 22 支股票从 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 6 月 30 日的收益

率方差数据进行单位根检验，其次对数据进行自相关检验、JB 检验和异方差效

应检验。在表 3.2 中，为 22 支股票的收益率单位根检验结果，P值近似于 0，拒

绝原假设。之后对数据进行自先关检验，结果显示也都无自相关。之后进行 JB

检验，可以检验结果的 P值都是接近于 0的，说明拒绝了正态分布的假定说明。

之后进行异方差效应检验，结果也是拒绝原假设，因此可以使用 GARCH 模型。

表 3.1 股票池部分熊市的收益率方差预测数据

ADF 检验 t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*

浦发银行 -43.78431 0.0001 海通证券 -42.64723 0.0001

中国石化 -42.6005 0 长江动力 -47.5341 0.0001

中信证券 -41.91417 0 中国神华 -43.35629 0.0001

三一重工 -43.10177 0.0001 农业银行 -34.95405 0

招商银行 -44.17054 0.0001 平安银行 -44.44116 0.0001

保利发展 -43.29646 0.0001 新华保险 -43.30061 0.0001

中国联通 -43.55901 0.0001 工商银行 -33.82772 0

上汽集团 -44.18073 0.0001 中国太保 -43.92436 0.0001

复星医药 -44.723 0.0001 中国人寿 -42.69339 0.0001

用友网络 -42.11214 0.0001 中国建筑 -42.0619 0

海通证券 -42.64723 0.0001 华泰证券 -33.21853 0

长江动力 -47.5341 0.0001 中国石油 -42.57596 0.0001
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3.2.1.3模型预测

基于数据的整理，紧接着我们通过对 GARCH 模型建模，选取最优的 GARCH

（1,1）模型，进行牛市、熊市、震荡区间的收益率方差的预测。为了计算方便，

在计算收益率方差的时，进行扩大 100 处理，公式如下：

�� = ((����� − �����−1) ∗ 100)2

(1)牛市个股风险估计

牛市选择研究期间为 2013 年 7 月 1 日到 2015 年 3 月 31 日的数据为训练数

据，对未来的 5 个交易日即 4 月 1 日、4 月 2 日、4 月 3 日、4 月 7 日、4 月 8

日，进行 Garch（1,1）建模，从而预测未来的收益率方差，预测该风险。

表 3.2 股票池部分牛市的收益率方差预测数据

2015/4/1 2015/4/2 2015/4/3 2015/4/7 2015/4/8

浦发银行 6.838359516 6.134370803 5.705228395 4.997045945 5.914004913

中国石化 2.873135324 2.720178422 2.510602863 2.344905677 3.201361327

中信证券 7.203829213 7.866389961 7.245319194 7.152796607 6.543283572

三一重工 10.15097105 9.500723464 8.876038101 8.252310401 8.275891347

招商银行 3.591030431 3.380147061 3.102994575 2.842584029 2.611006197

表 3.2 通过 GARCH(1,1)对股票池中股票收益率方差进行预测，每一日的收

益率方差的预测都是基于之前的历史数据。基于不断更新的已知数据，分别通过

五次计算，计算出了未来五日的收益率方差。从表 3.2 中可以看到，股票池数据

的收益率方差都在 2-10 之间，从部分数据中可以看到，其浦发银行的方差相对

于较小，中信证券的收益率方差较大。

(2)熊市个股风险估计

熊市研究选取的时间为2015年 6月 13日到 2018年 2月 21日的数据为训练

数据，来对未来的 5个交易日进行 GARCH（1,1）建模，预测未来的收益率方差，

预测 22 支股票的风险。
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表 3.3 股票池部分熊市的收益率方差预测数据

2018/2/22 2018/2/23 2018/2/26 2018/2/27 2018/2/28

浦发银行 3.237815813 3.174211424 2.436664231 1.660822007 1.226430253

中国石化 9.337123386 9.050546064 8.190062122 7.148813964 6.343254911

中信证券 13.75066292 13.21838638 12.45571318 12.16063545 11.74788814

三一重工 5.927108953 6.276792162 5.919604305 5.835479504 5.979860172

招商银行 5.837860779 5.440937605 5.111652142 4.814816993 4.788910877

从表 3.3 可以看出，在未来的五个交易日中，整体的股票的收益方差都不大，

大多数处于 3-14 附近，部分可以高达 13.7 左右。在部分展示中的数据，可以看

到中信证券的方差大，风险高。

(3)震荡区间个股风险估计

震荡区间研究选取2019年 1月 2日到 2021年 6月 23日的数据为训练数据，

来对未来的 5 个交易日进行 GARCH（1,1）建模，从而预测未来的收益率方差，

预测该风险。

表 3.4 股票池部分震荡区间的收益率方差预测数据

2021/6/24 2021/6/25 2021/6/28 2021/6/29 2021/6/30

浦发银行 1.452757355 1.43222911 1.419019764 1.421973228 1.429464642

中国石化 3.876516527 3.315263248 2.863593008 2.456177667 2.235072537

中信证券 4.803305282 4.656386167 4.604189003 4.832424654 4.843754311

三一重工 5.848192032 5.53333372 5.21756083 5.504030503 5.304716424

招商银行 3.81665941 3.45319209 3.021795218 3.40218095 4.167594088

从表 3.4 可以看出，在未来的五个交易日中，股票池中的整体收益率方都比

较小，大多数处在 1-6 附近。在整个收益率方差最大的为三一重工，预测方差都

在 1-6 之间，最高达到 5.8。可以看到在这段时间，三一重工的投资风险是最大

的。
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3.2.2LSTM 模型股票风险估计

LSTM 模型构建最优投资组合，基本流程如图 3.7 所示。

图 3.7 LSTM 模型构建最优投资组合流程图

3.2.2.1LSTM模型设计

LSTM 模型预测同金融时间序列的预测方式类似，需要通过股票的历史数据

中获得相应的数据特征作为模型参数。在此本篇文章通过参考其他文献，选取了

7个参数 x=x1,x2,x3......x7作为预测模型的训练数据股价收益率方差、收盘价、

开盘价、最高价、最低价、成交量、成交金额。整体的思路就是通过学习股票前

N天数据中的特征，根据学习到的规律预测第 N+1 天的数据。这七个参数中，后

六个参数都可以通过调用聚宽 API，进行获取。收益率方差则是依据股票价格进

行计算，为了减少计算压力，因此在计算收益率的时候进行放大 100 处理，公式

如下：

x1t=((log（pt）-log(pt-1))*100)^2

这里需要注意的是选取的这七个初始指标是不能直接放入神经网络函数作

为参数。需要对数据格式进行转换，输入的格式利用矩阵与空间向量的形式来表

示：

个股的收益率方差历史数据

输入参数

LSTM 预测模型

预测结果



兰州财经大学硕士学位论文 基于图卷积神经网络最优投资组合研究

26

X =
X1 = (x1,1, x1,2, . . . . . . , x1,7)
XN = (xN,1, xN,2, . . . . . . , xN,7)

这个矩阵的含义是每条用于训练的数据内有 N天的股票的历史数据，并且每

天的历史数据都有 7个特征值，分别对应上文的八个参数，每天的历史数据用一

个向量进行代指。最后通过学习前 N天的历史数据，预测第 N+1 天的收盘价。

在 LSTM 的模型中输入数据的方式如图 3.8：

hn

X1 X2 X3 Xn

图 3.8 LSTM 模型输入数据方式图

在图中 LSTM 模型，输入的数据 N 个为一组，每一组代表一天的股票历史数

据。每组共有八个参数，分别对应收益率方差、收盘价、开盘价、最高价、最低

价、成交量、成交金额。每一个输入向量 X经过神经网络的训练后都有一个输出

y，即图中的 hn构成的向量几何。由于这里我们最终需要第 n天的收益率方差最

为最后的输出，因此将得到的集合经过一个单层的神经网络，即 NN 进行转换，

得出第 n天的收益率方差 y作为预测模型输出。

本节在模型训练的过程中采用交叉验证的方式，以此来调节参数，划分出

80%训练集，20%验证集，在模型构建过程选取平均平方误差作为损失函数，利用

梯度下降法更新权重。

NN

Y

h1n h2n hkn
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3.2.2.2模型预测

通过构造 LSTM 网络，设置好相关的参数，我们开始将整理好的数据放入到

LSTM 模型进行训练。通过 LSTM 模型来对股票池中股票收益率方差进行预测，每

一日的收益率方差的预测都是基于对应日期之前的历史数据。基于不断更新的已

知数据，分别通过五次计算，计算出了未来五日的收益率方差。从而预测未来的

收益率方差。在下面讲分成三个市场，牛市、熊市、震荡区间分别进行收益率方

差的预测。为了计算方便，在计算收益率放大 100 之后再计算收益率方差。

(1)牛市个股风险估计

牛市选择研究期间为 2013 年 7 月 1 日到 2015 年 3 月 31 日。选择这个时间

段的数据为训练数据，对未来的 5个交易日即 4月 1日、4月 2日、4月 3日、4

月 7 日、4 月 8日，进行 LSTM 建模，从而预测未来的收益率方差，预测个股风

险。

表 3.5 股票池部分波动率方差数据

2015/4/1 2015/4/2 2015/4/3 2015/4/7 2015/4/8

浦发银行 1.5142897 1.2404152 1.5367426 2.449369 2.1466305

中国石化 0.27787456 0.31300646 0.090449676 0.6273768 2.4877205

中信证券 0.43024054 1.7760105 2.059929 1.8980938 3.4977264

三一重工 0.6067964 0.061192803 0.3306683 0.4229284 0.54259145

招商银行 0.10624859 1.1145644 1.9877229 2.4018135 6.444195

从表 3.5 中可以看到，股票池数据的收益率方差都在 1-3 之间，从部分数据

中可以看到，其中三一重工的方差相对于较小，更平稳一些。

(2)熊市个股风险估计

熊市选择研究期间为 2015 年 6 月 13 日的与 2018 年 2 月 14 日。选择这个时

间段的数据为训练数据，对未来的 5个交易日即 2018 年 2 月 22 日、2月 23 日、

2 月 26 日、2 月 27 日、2 月 28 日，进行 LSTM 建模，从而预测未来的收益率方

差，预测风险。
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表 3.6 股票池部分熊市预测收益率方差数据

2018/2/22 2018/2/23 2018/2/26 2018/2/27 2018/2/28

浦发银行 0.03599413 0.4382906 0.19104871 0.52598006 0.10326708

中国石化 0.1274758 0.12713435 0.141626 0.18546133 0.07824266

中信证券 0.34972608 0.35385293 0.16059865 0.47258306 0.39415067

三一重工 4.472513 8.846286 0.26835853 3.3067186 0.0985145

招商银行 0.4334404 0.5356803 0.42313227 0.41319016 0.24967784

从表 3.6 可以看出，在未来的五个交易日中，整体的股票的收益方差都不大，

大多数处于 1附近，部分达到 3。在部分展示中的数据，可以看到中信证券的预

测得风险偏高，数值更大。

(3)震荡区间个股风险估计

震荡区间选择研究期间为 2019 年 1 月 2 日到 2021 年 6 月 23 日。选择这个

时间段的数据为训练数据，对未来的 5 个交易日即 2021 年 6 月 24 日、6 月 25

日、6 月 28 日、6 月 29 日、6 月 30 日，进行 LSTM 建模，从而预测未来的收益

率方差，预测风险。

表 3.7 股票池部分震荡区间预测收益方差数据

2021/6/24 2021/6/25 2021/6/28 2021/6/29 2021/6/30

浦发银行 0.25747758 0.28477782 0.2530001 0.15998608 0.3804825

中国石化 0.6938724 0.04834161 0.11743864 0.12865847 0.09527114

中信证券 0.46383303 0.53931695 0.43454045 0.1471913 1.8441491

三一重工 1.539991 2.222506 0.8624191 2.5359898 1.6941901

招商银行 0.2962794 0.40175223 0.8996085 0.31492013 0.5177361

表 3.7 显示在未来的五个交易日中，预测整体的方差还是在 0-2 之间，中信

证券会稍微高一些在 2-3 之间。从整体上看，中信证券的收益率方差是稍高一些，

具有更大的风险。
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3.2.3GCN 模型股票风险估计

GCN 模型构建最优投资组合，基本流程如图 3.9 所示。

图 3.9 GCN 模型构建最优投资组合流程图

3.2.3.1图的构建

基于数据整理，开始进行图卷积神经网络中的知识图的构建。在数据处理的

时候，选出了北京、上海、广东三个板块中的 22 支股票进行投资组合的构建。

通过东方财富网，提取所选股票池个股相关的信息，最终筛选 22 支股票的板块

信息，如下表 3.8 所示。

个股的收益率方差历史数据

输入参数

GCN 预测模型

预测结果
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表 3.8 股票池板块相关信息

股票代码 股票名称 所属板块

600000 浦发银行 上海板块；银行；

600028 中国石化 北京板块；石油行业；天然气；

600030 中信证券 广东板块；华为概念；证券；

600031 三一重工 北京板块；工程机械；工业互联；军工；新能源车；

600036 招商银行 广东板块；银行；

600048 保利发展 广东板块；房地产开发；养老概念；

600050 中国联通 北京板块；华为概念；区块链；

600104 上汽集团 上海板块；汽车整车；燃料电池；无人驾驶；新能源车；

600196 复星医药 上海板块；互联医疗；化学制药；中药概念；

600588 用友网络 北京板块；工业互联；互联医疗；华为概念；区块链；

600837 海通证券 上海板块；证券；

600900 长江动力 北京板块；电力行业；风能；核能核电；绿色电力；

601088 中国神华 北京板块；煤化工；煤炭行业；

601288 农业银行 北京板块；银行；

601318 平安银行 广东板块；保险；银行；互联医疗；区块链；养老概念；

601336 新华保险 北京板块；保险；养老概念；

601398 工商银行 北京板块；区块链；银行；

601601 中国太保 上海板块；保险；养老概念；

601628 中国人寿 北京板块；保险；

601668 中国建筑 北京板块；工程建设；

601857 中国石油 北京板块；石油行业；天然气；

601888 中国中免 北京板块；旅游酒店；免税概念；

数据来源：东方财富网

筛选好股票池所有股票相关的板块信息。定义股票相关联系网 G图,G = (V,

E),将每个板块视为一个节点，其中 V为板块节点的集合，V = {v1, v2，···，

vN}，N 是节点数，E 是边的集合。邻接矩阵 A用于表示道路之间的连接， A ∈

R
N×N

。邻接矩阵只包含 0 和 1。如果板块有交集，则元素为 1， 0 表示有无连

接。定义 2：特征矩阵 X
N×P
。紧接着将股票的收益率方差作为属性特征网络中的

节点，表示为 X ∈ R
N×T

，其中 P表示节点属性特征的个数（长度的历史时间序

列）和 Xt ∈ R
N×i

习惯于表示时间 i 时每支股票收益率的方差。所以依据 22

支股票板块的信息，构建股票池的图，既矩阵 R
22*22

，板块有交集股票则元素为 1

否则为 0。
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3.2.3.2模型设计

GCN 模型在傅里叶域中构造一个 fifilter，fifilter 作用于图的节点及其

fifirst-order 邻域捕获节点之间的空间特征，然后可以通过堆叠多个卷积层来

构建 GCN 模型。假设节点 1 为中心股票，GCN 模型可以得到中心股票与其周边

相关联系股票的拓扑关系，对股票网的拓扑结构和股票市场上的属性进行编码，

进而得到空间依赖。总之，我们使用 GCN 模型从股票数据中学习空间特征。一

个 2 层 GCN 模型可以表示为：

))ˆ(eluˆ(),( 10 WXWARAAXf 

其中 X 表示特征矩阵，A 表示邻接矩阵， 2
1

2
1 ~~~ˆ 

 DADA 表示数据的预处理，

NIAA 
~

是具有自连接结构的矩阵，D~ 是度矩阵，


j

~~
ijAD
。W0 和 W1 代表第

一层和第二层的权重矩阵，σ(·)和 Relu() 表示激活函数。

本篇文章为了更好研究股票收益率方差，在图卷积神经网络后加入了门控循

环单元，可以更好的捕捉时间依赖。完整图卷积网络单元如图 3.10。

图 3.10 GCN 模型单元图
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式中 ht-1表示 t-1 时刻的输出，GC 是图卷积过程 , ut, rt 是时间 t 的更新

门和复位门，ht 表示时间 t 的输出。 具体计算过程如下图。 f(A,Xt)表示图卷

积过程，定义在等式 2中。W和 b表示训练过程中的权重和偏差。
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整个的股票收益率方差预测流程如图 3.11

Ht-2 Ht-1

图 3.11 GCN 模型流程图

模型的超参数主要包括：学习率、batch size、训练 epoch、隐藏层数。在

模型中，设置两个卷积层，用来提取特征，其次手动设置学习率为 0.001，

batchsize=106,epoch=1000 次，隐藏单元设置为 100,。损失函数设置为均方误

差（mse）与 lamda 倍的 L2 范数。这个设定可以避免参数的无限增长。公式如下：

LOSS = MSE + λ
1
2

L2

3.2.3.3模型预测

通过构造图卷积神经网络，同时设置好相关的参数，我们开始将整理好的数

据放入到图卷积神经网络进行训练，从而预测未来的收益率方差。在下面讲分成

三个市场，牛市、熊市、震荡区间分别进行收益率方差的预测。

(1)牛市个股风险估计

接着通过对牛市的数据进行图神经网络建模。分别导出 2013 年 7 月 2 日的

与 2015 年 3 月 31 日的数据，分别对 22 支个股进行建模预测，得到预测收益率

GCN cell GCN cell GCN cell

Yt-2 Yt-1 Yt

Xt-2 Xt-1 Xt
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波动方差，进行保留 5位小数处理，部分结果方差如下表所示：

表 3.9 股票池部分牛市预测收益率方差数据

2015/4/1 2015/4/2 2015/4/3 2015/4/7 2015/4/8

浦发银行 1.0116011 0.8152768 0.872535 0.9693155 0.9823642

中国石化 0.70343566 0.8414222 0.85067934 0.7313978 0.8237315

中信证券 1.3890178 0.9964632 1.1183975 1.2182759 1.2395753

三一重工 0.7562981 0.86432934 0.8894632 0.8191281 0.8761205

招商银行 0.7581033 0.826618 0.8437043 0.526317 0.76816505

表 3.9 通过图卷积神经网络来对股票池中股票收益率方差进行预测，每一日

的收益率方差的预测都是基于对应日期之前的历史数据。基于不断更新的已知数

据，分别通过五次计算，计算出了未来五日的收益率方差。从表 4.3 中可以看到，

股票池数据的收益率方差都在 1-3 之间，从部分数据中可以看到，其中招商银行

的方差相对于较小，更平稳一些。

(2)熊市个股风险估计

接着通过对牛市的数据进行图神经网络建模。2015 年 6 月 13 日的与 2018

年 2 月 14 日的数据，分别对 22 支个股进行建模预测，得到预测收益率波动方差，

进行保留 5位小数处理，部分结果方差如下表所示：

表 3.10 股票池部分熊市预测收益率方差数据

2018/2/22 2018/2/23 2018/2/26 2018/2/27 2018/2/28

浦发银行 1.764915 1.4756866 2.4316325 1.8065538 1.7039078

中国石化 1.339892 1.1496847 1.6525192 1.2409096 1.3782758

中信证券 2.217832 1.6627032 3.1599503 2.1959627 1.9895133

三一重工 1.373777 1.2412912 1.7507789 1.2995471 1.424789

招商银行 1.192901 1.0015525 1.571555 1.1915553 1.1864103

从表 3.10 可以看出，在未来的五个交易日中，整体的股票的收益方差都不

打，大多数处于 1附近，部分可以高达 3左右。在部分展示中的数据，可以看到

中信证券的预测得风险更高，数值更大。
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(3)震荡区间个股风险估计

表 4.10 显示，收益率的总体正向负向分布均等，可以看出整个市场价格呈

现震荡的状态。通过对熊市的数据进行图卷积神经网络建模。分别导出 2018 年

12 月 31 日的与 2021 年 6 月 23 日的数据，分别对 20 支个股进行建模预测，得

到预测收益率波动方差，进行保留五位小数处理，最终如下表所示：

表 3.11 股票池部分震荡区间预测收益方差数据

2021/6/24 2021/6/25 2021/6/28 2021/6/29 2021/6/30

浦发银行 1.764915 1.4756866 2.4316325 1.8065538 1.7039078

中国石化 1.339892 1.1496847 1.6525192 1.2409096 1.3782758

中信证券 2.217832 1.6627032 3.1599503 2.1959627 1.9895133

三一重工 1.373777 1.2412912 1.7507789 1.2995471 1.424789

招商银行 1.192901 1.0015525 1.571555 1.1915553 1.1864103

表 3.11 显示在未来的五个交易日中，预测整体的方差还是在 1-2 之间，中

信证券会稍微高一些在 2-3 之间。从整体上看，中信证券的收益率方差是稍高一

些，具有更大的风险。

3.3 最优投资组合的构建

在本小节在基于最优投资理论基础上，应用模型预测的风险进行对最优投资

组合的构建并且进行分析，流程如下：

(1) 首先通过公式计算股票池中 22 支股票之间的相关系数，并且汇总成为相关

系数矩阵。分别依据研究的时间段，计算牛市、熊市、震荡区间的股票池的相关

系数矩阵。两支股票的相关系数计算公式如下：

][*][
),(

, YVARXVAR
YXCov

YX 

股票池的相关系数矩阵是通过两两计算的出，然后汇总成整个股票池的相关

系数矩阵。计算好的相关系数矩阵展示于附录。

(2) 在计算股票池的相关系数矩阵之后，引用模型预估的风险。通过预测，在第

t天的第i支收益率方差为��,�(i=1,2,3......,22),其次初始赋予股票池中 22支股票的

投资权重总和为 1，既 �
22 �� = 1� 。之后通过组合风险计算公式，对第 t 天的组合
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方差进行最小化求解。公式如下：

），，；（ 22...3,2,1j22......,3,2,1imin    
22

1

22

1
,,,,

2 
 i j

ijjtitjtitt 

0   s.t. , it





22

1
, 1      

i
it

通过线性规划，对投资组合最小风险方案进行求解��(i=1,2,3,......,22)。通过对 t-1

天的股票池中股票的收益率方差进行预测，然后计算第 t 天的组合收益率方差，

通过最小化求解解得在 t 天，股票池中 22 支股票最优的投资权重分配

��(i=1,2,3,......,22)。

(3)经过计算得到股票池中 22 支股票的最优投资权重，按照该权重进行的股票投

资搭配即为模型构建的最优投资组合。确定在 t 天的最优投资组合权重，结合 t

日的个股的收益率，进行计算该组合在 t 日的组合收益率，计算公式如下：

..22)1,2,3,....i*
1

 （
i

iit rR 

通过公式可以计算模型构建的最优投资组合的日收益率。通过分别汇总不同研究

区间的五个交易日的最优投资组合的收益，进行加和处理，可以算出周收益率，

即�周 = �� + ��+1 + ��+2 + ��+3 + ��+4。之后对�周进行分析。

3.3.1GARCH 构建最优投资组合

(1)牛市投资组合

表 3.12 股票池牛市投资权重

复星医药 长江动力 工商银行 中国石油

2015/4/1 46.34% 29.05% 0.00% 24.61%

2015/4/2 50.22% 47.35% 0.00% 2.43%
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2015/4/3 56.35% 38.34% 0.00% 5.31%

2015/4/7 62.47% 0.00% 37.53% 0.00%

2015/4/8 28.44% 67.13% 0.00% 4.43%

表 3.12 为在牛市研究区间，结合 GARCH(1,1)模型对 22 支股票预测的收益

率方差，使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在

未来五个交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 4

月 1日至 4月 8日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0的股票为

复兴医药、长江动力、工商银行、中国石油。因为其他股票投资权重增加组合会

导致组合整体风险变高，所以投资占比为 0%。

经过计算GARCH(1,1)模型在2015年 4月 1日的投资组合为持仓46.34%复星

医药、29.05%长江动力、24.61%中国石油。在 2015 年 4 月 2 日投资组合为持仓

50.22%复星医药、47.35%长江动力、2.43%中国石油，在 2015 年 4 月 3 日投资组

合为持仓 56.35%复星医药、38.34%工商银行、5.31%中国石油。在 2015 年 4 月 7

日的投资组合为持仓为 62.47%复星医药、37.53%工商银行。在 2015 年 4 月 8 日

的投资组合为持仓 28.44%复星医药、67.13%的长江动力、4.43%的中国石油。

(2)熊市投资组合

表 3.13 股票池熊市投资权重

浦发银行 用友网络 长江动力 华泰证券

2018/2/22 68.88% 1.50% 17.86% 11.75%

2018/2/23 66.94% 0.00% 17.68% 15.39%

2018/2/26 80.56% 0.01% 5.48% 13.94%

2018/2/27 89.12% 0.18% 0.00% 10.71%

2018/2/28 91.78% 0.37% 0.00% 7.85%

表 3.13 为在熊市研究区间，结合 GARCH(1,1)模型对 22 支股票预测的收益

率方差，使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在

未来五个交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2018

年 2 月 22 日至 2 月 28 日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0

的股票为浦发银行、用友网络、长江动力、华泰证券。因为其他股票投资权重增

加组合会导致组合整体风险变高，所以投资占比为 0%。
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经过计算 GARCH(1,1)模型在 2018 年 2 月 22 日的投资组合为持仓 68.88%浦

发银行、1.50%用友网络、17.86%长江动力、11.75%华泰证券。在 2018 年 2 月

23 日的投资组合持仓为 66.94%浦发银行、17.68%长江动力、15.39%华泰证券。

在 2018 年 2月 26日的投资组合持仓为 80.56%浦发银行、0.01%用友网络、10.71%

华泰证券。在 2018 年 2 月 27 日的投资组合持仓为 89.12%浦发银行、0.18%用友

网络、10.71%华泰证券。在 2018 年 2 月 28 日的投资组合持仓为 91.78%浦发银

行、0.37%用友网络、7.85%华泰证券。

(3)振荡区间投资组合

表 3.14 股票池震荡区间投资权重

保利发展 用友网络 长江动力

2021/6/24 6.90% 0.56% 0.00%

2021/6/25 0.99% 4.33% 6.31%

2021/6/28 1.34% 4.48% 3.84%

2021/6/29 0.31% 4.84% 3.86%

2021/6/30 0.31% 5.11% 2.08%

农业银行 华泰证券 中国石油

2021/6/24 41.24% 27.34% 23.96%

2021/6/25 45.12% 34.19% 9.05%

2021/6/28 47.83% 32.26% 10.25%

2021/6/29 54.76% 27.96% 8.28%

2021/6/30 52.58% 29.68% 10.24%

表 3.14 为在震荡研究区间，结合 GARCH(1,1)模型对 22 支股票预测的收益

率方差，使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在

未来五个交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2021

年 6 月 24 日至 6 月 30 日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0

的股票为保利发展、用友网络、长江动力、农业银行、华泰证券、中国石油。其

他股票因为加入组合会导致组合风险变高，因此投资占比为 0%。因为其他股票

投资权重增加组合会导致组合整体风险变高，所以投资占比为 0%。

经过计算GARCH(1,1)模型在2021年 6月 24日的投资组合为持仓6.90%保利

发展、0.56%用友网络、41.24%农业银行、27.34%华泰证券、23.96%中国石油。

在 2021 年 6 月 25 日的投资组合持仓为 0.99%保利发展、4.33%用友网络、6.31%
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长江动力、45.12%农业银行、34.19%华泰证券、9.05%中国石油。在 2021 年 6

月 28 日的投资组合持仓为 1.34%保利发展、4.48%用友网络、3.84%长江动力、

47.83%农业银行、32.26%华泰证券、10.25%中国石油。在 2021 年 6 月 29 日的投

资组合持仓为 0.31%保利发展、4.84%用友网络、3.86%长江动力、54.76%农业银

行、27.96%华泰证券、8.28%中国石油。在 2021 年 6 月 30 日的投资组合持仓为

0.31%保利发展、5.11%用友网络、2.08%长江动力、52.58%农业银行、29.68%华

泰证券、10.24%中国石油。

3.3.2LSTM 构建最优投资组合

(1)牛市投资组合

表 3.15 股票池牛市投资权重

中国联通 中国神华 工商银行 中国石油

2015/4/1 3.13% 0.00% 0.00% 96.87%

2015/4/2 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%

2015/4/3 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%

2015/4/7 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%

2015/4/8 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%

表 3.15 为在牛市研究区间，结合 LSTM 模型对 22 支股票预测的收益率方差，

使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在未来五个

交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2015 年 4 月

1 日至 4月 8日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0的股票为中

国联通、中国神华、工商银行、中国石油。因为其他股票投资权重增加组合会导

致组合整体风险变高，所以投资占比为 0%。

经过计算 LSTM 模型在 2015 年 4 月 1 日的投资组合为持仓 3.13%中国联通、

96.87%中国石油。在 2015 年 4 月 2 日投资组合为持仓 100.00%工商银行，在 2015

年 4 月 3 日投资组合为持仓 100%中国神华。在 2015 年 4 月 7 日的投资组合为持

仓为 100%的工商银行。在 2015 年 4 月 8 日的投资组合为持仓 100%中国石油。
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(2)熊市投资组合

表 3.16 股票池熊市投资权重

浦发银行 中国联通 复星医药 用友网络 海通证券

2018/2/22 77.30% 0.00% 0.45% 0.17% 0.34%

2018/2/23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.15%

2018/2/26 0.00% 39.94% 0.00% 0.00% 1.12%

2018/2/27 0.08% 15.94% 0.00% 0.00% 15.88%

2018/2/28 0.10% 0.00% 0.01% 0.00% 85.63%

长江动力 工商银行 中国太保 中国人寿 华泰证券

2018/2/22 0.00% 0.00% 16.79% 0.00% 4.96%

2018/2/23 0.00% 99.85% 0.00% 0.00% 0.00%

2018/2/26 0.00% 58.94% 0.00% 0.00% 0.00%

2018/2/27 0.00% 30.47% 0.00% 0.00% 37.64%

2018/2/28 0.00% 0.00% 0.00% 14.26% 0.00%

表 3.16 为在熊市研究区间，结合 LSTM 模型对 22 支股票预测的收益率方差，

使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在未来五个

交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2018 年 2 月

22 日至 2月 28 日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0的股票为

浦发银行、中国联通、复星医药、用友网络、海通证券、长江动力、工商银行、

中国太保、中国人寿、华泰证券。因为其他股票投资权重增加组合会导致组合整

体风险变高，所以投资占比为 0%。

经过计算LSTM模型在2018年2月22日的投资组合为持仓77.30%浦发银行、

0.45%复星医药、0.17%用友网络、0.34%海通证券、16.79%中国太保、4.96%华泰

证券。在 2018 年 2 月 23 日的投资组合持仓为 0.15%海通证券、99.85%工商银行。

在 2018 年 2月 26日的投资组合持仓为 39.94%中国联通、1.12%海通证券、58.94%

工商银行。在 2018 年 2 月 27 日的投资组合持仓为 0.08%浦发银行、15.94%中国

联通、15.88%海通证券、30.47%工商银行、37.64%华泰证券。在 2018 年 2 月 28

日的投资组合持仓为 0.10%浦发银行、0.01%复星医药、85.63%海通证券、14.26%

中国人寿。
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(3)振荡区间投资组合

表 3.17 股票池震荡区间投资权重

浦发银行 招商银行 中国联通

2021/6/24 0.00% 0.00% 100.00%

2021/6/25 0.00% 100.00% 0.00%

2021/6/28 0.00% 100.00% 0.00%

2021/6/29 0.00% 100.00% 0.00%

2021/6/30 35.87% 0.00% 64.13%

表 3.17 为在股市震荡研究区间，结合 LSTM 模型对 22 支股票预测的收益率

方差，使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在未

来五个交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2021

年 6 月 24 日至 6 月 30 日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0

的股票为为浦发银行、招商银行、中国联通。因为其他股票投资权重增加组合会

导致组合整体风险变高，所以投资占比为 0%。

经过计算 LSTM 模型在 2021 年 6 月 24 日的投资组合为持仓 100%中国联通。

在 2021 年 6 月 25 日的投资组合持仓为 100%的招商银行。在 2021 年 6 月 28 日

的投资组合持仓为 100%招商银行。在 2021 年 6 月 29 日的投资组合持仓为 100%

招商银行。在 2021 年 6 月 30 日的投资组合持仓为 35.87%浦发银行、64.13%中

国联通。

3.3.3GCN 构建最优投资组合

(1)牛市投资组合

表 3.18 股票池牛市投资权重

三一重工 复星医药 中国人寿

2015/4/1 0.00% 0.00% 100.00%

2015/4/2 0.00% 24.33% 75.67%

2015/4/3 0.38% 23.14% 76.48%

2015/4/7 0.00% 0.00% 100.00%

2015/4/8 0.00% 10.45% 89.55%

表 3.18 为在股市牛市研究区间，结合 GCN 模型对 22 支股票预测的收益率方
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差，使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在未来

五个交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2018 年

2 月 22 日至 2月 28 日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0的股

票为三一重工、复星医药、中国人寿。因为其他股票投资权重增加组合会导致组

合整体风险变高，所以投资占比为 0%。

经过计算 GCN 模型在 2015 年 4 月 1 日的投资组合为持仓 100%中国人寿。在

2015 年 4 月 2 日投资组合为持仓 24.33%复星医药、75.67%中国人寿。在 2015

年 4 月 3 日投资组合为持仓 0.38%三一重工、23.14%复星医药、76.48%中国人寿。

在 2015 年 4 月 7 日的投资组合为持仓 100%中国人寿。在 2015 年 4 月 8 日的投

资组合为持仓 10.45%复星医药、89.55%中国人寿。

(2)熊市投资组合

表 3.18 股票池熊市投资权重

浦发银行 招商银行 中国联通

2018/2/22 20.37% 27.05% 0.00%

2018/2/23 21.07% 27.96% 0.06%

2018/2/26 16.60% 18.47% 0.05%

2018/2/27 16.69% 19.86% 0.05%

2018/2/28 23.24% 29.65% 0.05%

用友网络 中国人寿 中国建筑 华泰证券

2018/2/22 41.79% 0.00% 5.42% 5.37%

2018/2/23 40.16% 0.00% 5.42% 5.32%

2018/2/26 44.17% 10.50% 10.21% 0.00%

2018/2/27 50.03% 0.00% 13.37% 0.00%

2018/2/28 37.22% 0.00% 1.14% 8.71%

表 3.19 为在熊市研究区间，结合 GCN 模型对 22 支股票预测的收益率方差，

使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在未来五个

交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2018 年 2 月

22 日至 2月 28 日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0的股票为

浦发银行、招商银行、中国联通、用友网络、中国人寿、中国建筑、华泰证券。

因为其他股票投资权重增加组合会导致组合整体风险变高，所以投资占比为 0%。

经过计算 GCN 模型在 2018 年 2月 22日的投资组合为持仓 20.37%浦发银行、
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27.05%招商银行、41.79%用友网络、5.42%中国建筑、5.37%华泰证券。在 2018

年 2 月 23 日的投资组合持仓为 21.07%浦发银行、27.96%招商银行、0.06%中国

联通、40.16%用友网络、5.42%中国建筑。在 2018 年 2 月 26 日的投资组合持仓

为 16.60%浦发银行、18.47%招商银行、0.05%中国联通、44.17%用友网络、10.50%

中国人寿、10.21%中国建筑。在 2018 年 2 月 27 日的投资组合持仓为 16.69%浦

发银行、19.86%招商银行、0.05%中国联通、37.22%用友网络、13.37%中国建筑。

在 2018 年 2月 28日的投资组合持仓为 23.24%浦发银行、29.65%招商银行、0.05%

中国联通、37.22%用友网络、13.37%中国建筑。

(3)振荡区间投资组合

表 3.20 股票池震荡区间投资权重

中国石化 三一重工 招商银行 保利发展 中国联通

2021/6/24 1.72% 0.00% 10.31% 12.88% 0.06%

2021/6/25 0.00% 6.12% 2.99% 13.94% 0.07%

2021/6/28 0.00% 5.14% 4.82% 15.07% 0.07%

2021/6/29 0.00% 5.14% 4.82% 15.09% 0.07%

2021/6/30 0.00% 7.39% 2.17% 14.19% 0.06%

用友网络 长江动力 农业银行 中国建筑 华泰证券

2021/6/24 27.29% 2.42% 0.60% 1.21% 43.51%

2021/6/25 23.96% 5.43% 0.04% 0.00% 47.46%

2021/6/28 23.27% 4.51% 0.04% 0.00% 47.09%

2021/6/29 23.30% 4.51% 0.04% 0.00% 47.03%

2021/6/30 23.18% 5.47% 0.06% 0.00% 47.54%

表 3.20 为在股市震荡研究区间，结合 GCN 模型对 22 支股票预测的收益率方

差，使用组合方差计算公式对组合方差进行最小化计算，求得 22 支股票在未来

五个交易日的最优投资权重，其中表中未出现的股票投资权重为 0%。在 2021 年

6 月 24 日至 6月 30 日，通过组合方差最小化计算，涉及到投资权重大于 0的股

票为中国石化、三一重工、招商银行、保利发展、中国联通、用友网络、长江动

力、农业银行。因为其他股票投资权重增加组合会导致组合整体风险变高，所以

投资占比为 0%。

经过计算 GCN 模型在 2021 年 6 月 24 日的投资组合为持仓 1.72%中国石化、

10.31%招商银行、12.88%保利发展、0.06%中国联通、27.29%用友网络、2.42%
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长江动力、0.60%农业银行、1.21%中国建筑、47.54%华泰证券。在 2021 年 6 月

25 日的投资组合持仓为 6.12%三一重工、2.99%招商银行、13.94%保利发展、0.07%

中国联通、23.96%用友网络、5.43%长江动力、0.04%农业银行、47.46%华泰证券。

在 2021 年 6 月 28 日的投资组合持仓为 5.14%三一重工、4.82%招商银行、15.07%

保利发展、0.07%中国联通、23.27%用友网络、4.51%长江动力、0.04%农业银行、

47.09%华泰证券。在 2021 年 6 月 29 日的投资组合持仓为 5.14%三一重工、4.82%

招商银行、15.09%保利发展、0.07%中国联通、23.30%用友网络、4.51%长江动力、

0.04%农业银行、47.03%华泰证券。在2021年6月30日的投资组合持仓为7.3928%

三一重工2.17%招商银行14.19%保利发展0.06%中国联通23.18%用友网络 5.47%

长江动力 0.06%农业银行 47.54%华泰证券。

3.4 最优投资组合收益的计算

在第三章的时候，分别介绍了通过第 t 天的历史数据，对 t+1 天股票池个股

的风险进行预测，通过计算求出 t+1 天的最优投资组合 22 支股票的投资权重

��+1，� （i=1,2.3,......,22）。投资组合的收益率则是通过最优投资组合的股票持

仓权重乘以未来一日的个股收益率，在进行求和，如公式：

��+1 =
�=1

22

�� ∗ ��(� = 1,2,3, . . . . . . 22)�

通过公式可以计算 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型在不同环境的股票

市场构建的最优投资组合日收益率如表 3.21 所示。通过分别汇总不同研究区间

的五个交易日的最优投资组合的收益，进行加和处理，可以算出周收益率，即

�周 = �� + ��+1 + ��+2 + ��+3 + ��+4。之后对�周进行分析。

表 3.21 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建投资组合的日收益

GCN 模型 GARCH 模型 LSTM 模型

2015/4/1 0.88% 0.00% 0.13%

2015/4/2 -0.21% -0.37% -0.37%

2015/4/3 0.05% 0.22% -0.24%

2015/4/7 1.66% 0.51% 1.23%
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2015/4/8 1.64% 0.27% 0.00%

2018/2/22 1.98% 0.60% 0.77%

2018/2/23 0.13% 0.30% 0.00%

2018/2/26 0.59% 0.11% 0.63%

2018/2/27 -0.45% -0.18% -0.84%

2018/2/28 0.74% -0.77% -0.43%

2021/6/24 0.47% 0.41% 0.08%

2021/6/25 0.20% 0.10% 0.30%

2021/6/28 0.41% 0.18% 0.40%

2021/6/29 -0.26% -0.14% -0.60%

2021/6/30 -0.27% -0.30% 0.25%

通过表 3.21，可以看到三种模型构建的最优投资组合的收益率都在-0.5%至

2%左右，说明通过投资组合获取的整体收益是不高的。从整体数据分布看，负

值收益率的数量是非常低的，可以看出，三个模型建立的最优投资组合在大多数

交易日都有正向收益。

表 3.22 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建投资组合的周收益

GCN 模型 GARCH 模型 LSTM 模型

牛市研究时间段 4.01% 0.63% 0.75%

熊市研究时间段 2.98% 0.05% 0.13%

震荡区间研究时间段 0.55% 0.24% 0.44%

表 3.22 为三个模型在研究时间段的周收益率。通过对研究时间段的五个交

易日的组合的日收益率进行加总，求得组合的周收益率。从表 4.2 中可以看到，

GCN 模型构建的投资组合的收益情况，明显高于另外两个模型。
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4 三种模型构建组合对比分析

本篇文章分别通过对股市中三个时间段，牛市熊市震荡区间进行划分研究。

牛市研究选取的时间为 2013 年 7 月 1 日至 2015 年 4 月 8 日，熊市研究选取的时

间为 2015 年 6 月 13 日至 2018 年 2 月 28 日，震荡区间研究选取的时间为 2019

年 1 月 2 日至 2021 年 6 月 30 日，分别使用 GATCH 模型、LSTM 模型、图卷积神

经网络对股票的收益率方差进行预测，通过最小化 22 支股票投资组合的方差来

确定对 22 支股票投资的权重，构建最优投资组合。最后根据最优投资组合的个

股投资权重以及当日个股的收益率计算求和得到组合的当日收益率，进行对比研

究。

4.1 组合结构对比分析

GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型在不同研究时间段构建的最优投资组合都

有差异。

图 4.1 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建投资组合实际投资的股票数量图

图 4.1 为 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型分别在牛市熊市以及震荡区间研

究时间段对股票实际投资个数。其中图中 Ni(i=1,2,3,4,5)为牛市的第 i个交易

日，Xi(i=1,2,3,4,5)为熊市的第 i个交易日，ZDi(i=1,2,3,4,5)为震荡区间的第
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i 个交易日。从整体上看，GCN 模型构建的最优投资组合的个股数量大于另外两

个模型构建。LSTM 模型构建的最优投资组合的个股数量大多数为 1，在牛牛市研

究时间段的后四个交易日投资股票的个数为 1，在震荡区间研究时间段前四个交

易日投资股票数量为 1。GARCH 模型构建的最优投资组合在牛市研究时间段，大

于另外两个模型投资的股票数量，组合涉及个股的数量在 2-3 个，而在熊市以及

震荡区间研究时间段，投资个股的数量居中。从整体分析，GCN 构建的投资组合

涵盖个股的数量最多，投资股票更加分散。如果按照 Markowitz 曾经的结论，投

资更多的股票可以更好的降低风险，那么可以看出 GCN 模型构建的投资组合涵盖

的股票数量多，风险更低。

图 4.2 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建投资组合涵盖股票相关示意图

如图 4.2，对 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建最优投资组合涉略

股票进行对比分析示意图。分别对牛市、熊市、震荡区间三个研究时间段，将三

个模型构建的投资组合成分股进行对比分析。

在牛市研究时间段，GCN 模型构建最优投资组合涉及的股票有三一重工、

复星医药、中国人寿。GARCH 模型构建最优投资组合涉及的股票有复星医药、

长江动力、工商银行、中国石油。LSTM 模型构建最优投资组合涉及的股票有中

国联通、中国神华、工商银行、中国石油。在牛市，GCN 模型与 GARCH 模型

构建的组合都投资了复星医药，GARCH 模型与 LSTM 模型构建的最优投资组合

同时投资了工商银行、中国石油。综合看，在牛市的时候，通过三个模型构建最

优投资组合对比分析，可以观测复星医药、工商银行、中国石油是共同认为是值

得投资的，用来构建投资组合可以降低风险。

GCN

GARCH
LSTM
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在熊市研究时间段，GCN 模模型构建最优投资组合涉及的股票有浦发银行、

招商银行、中国联通、用友网络、中国人寿、中国建筑、华泰证券。GARCH 模

型构建最优投资组合涉及的股票有浦发银行、用友网络、长江动力、华泰证券。

LSTM 模型构建最优投资组合涉及的股票有浦发银行、中国联通、复星医药、用

友网络、海通证券、长江动力、工商银行、中国太保、中国人寿、华泰证券。从

覆盖股票来看，GCN 与 GARCH 都选取了浦发银行、用友网络、华泰证券。GCN

与 LSTM 模型都选取了浦发银行、中国联通、用友网络、华泰证券。LSTM 与

GARCH 模型都选取了浦发银行、用友网络、长江动力。通过分析，可以看到在

熊市的时候，三个模型的选择都涵盖了浦发银行、用友网络、华泰证券，说明这

三支股票在该研究时间段是具有投资价值的，可以用来构建投资组合可以降低风

险。

在震荡区间研究时间段，GCN 模型构建最优投资组合涉及的股票有中国石

化、三一重工、招商银行、保利发展、中国联通、用友网络、长江动力、农业银

行、中国建筑、华泰证券。GARCH 模型构建最优投资组合涉及的股票有保利发

展、用友网络、长江动力、农业银行、华泰证券、中国石油。LSTM 模型构建最

优投资组合涉及的股票有浦发银行、招商银行、中国联通。在该研究时间段从覆

盖股票来看，GCN 与 GARCH 模型都选取了保利发展、用友网络、长江动力、

农业银行、华泰证券。GCN 与 LSTM 模型都选取了招商银行、中国联通。LSTM

与 GARCH 模型无交集。通过分析，可以看到在震荡区间该研究时间段，GCN

模型覆盖股票的数量比较多，保利发展、用友网络、长江动力、农业银行、华泰

证券、招商银行、中国联通具有投资价值，可以用来构建投资组合可以降低风险。

总体分析，GCN 模型构建的投资组合涵盖股票的数量相对于其他的模型要

多，LSTM 模型构建的投资组合一般情况下最少。同时，在不同时间段，三者大

多数都会有共同的预期风险低的股票，该类股票值得关注，可以用来构建投资组

合降低风险。
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4.2 组合收益对比分析

4.2.1 牛市收益率对比分析

应用 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型对牛市研究区间进行预测，进行投资

组合构建，日收益率如下图 4.3。

图 4.3 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建投资组合收率走势图

图 4.3 展示了三个模型构造的投资组合的收益率。用图卷积神经网络构建的

投资组合，在未来五个交易日 2015 年 4 月 1 到 4 月 8 日的收益率分别为 0.88%，

-0.21%，0.05%，1.66%，1.64%，整个一周的收益率为 4.00%。用 GARCH 构造的

投资组合，在未来五个交易日的收益率分别为 0%，-0.37%，0.22%，0.51%，0.27%，

整个一周的收益率为 0.63%。用 LSTM 模型的最小方差投资组合，可以看到未来

五个交易日的收益率分别为 0.13%，-0.37%，-0.24%，1.23%，0%，整个一周的

收益率为 0.75%。从三个模型构建的投资组合看，三个模型在 4月 2日都有小幅

的下跌，其中 GCN 模型构建的组合相对于跌幅最少，抗风险强。其次可以看到，

LSTM 模型构建的投资组合更敏感，波动更大，GCN 模型构建的投资组合相对于稳

定。从整体上看，图卷积神经网络构造的最优投资组合的收益好于 GARCH 模型、

LSTM 模型。
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4.2.2 熊市收益率对比分析

应用 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型对熊市研究区间进行预测，进行投资

组合构建，收益率走势图如下 4.4。

图 4.4 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建投资组合收率走势图

图 4.4 展示了三个模型构造的投资组合的收益率。用图卷积神经网络构建的

投资组合，在未来五个交易日2018年 2月22到2月28日的收益率分别为1.98%，

0.13%，0.59%，-0.45%，0.74%，整个一周的收益率为 3.00%。用 GARCH 构造的

投资组合，在未来五个交易日的收益率分别为 0.6%，0.3%，0.11%，-0.18%，

-0.77%，整个一周的收益率为 0.05%。用 LSTM 模型的最小方差投资组合，可以

看到未来五个交易日的收益率分别为 0.77%，0%，0.63%，-0.84%，-0.43%，整

个一周的收益率为 0.13%。整个市场处于熊市，股市整体价格的方向是向下的。

而三个模型通过预测最小方差构造的最优投资组合，在下行的市场上还可以取得

正向的收益，可以看出三个方法构建的最优投资组合具有很强的抵抗风险能力。

从三者的收益对比可以看到，GARCH 模型构建的投资组合的收益波动幅度是三者

最小，整个走势曲线是相对于最平稳的，LSTM 模型则是波动最大的。从整体看，

虽然 GCN 模型波动是趋于中间的，波动幅度居中，但 GCN 模型构建的最优投资组

合收益最高。
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4.2.3 震荡区间收益率对比分析

应用 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型对震荡区间研究区间进行预测，进行

投资组合构建，收益率走势图如下。

图 4.5 GCN 模型、GARCH 模型、LSTM 模型构建投资组合收率走势图

图 4.5 展示了三个模型构造的投资组合的收益率。用图卷积神经网络构建的

投资组合，在未来五个交易日2021年 6月24到6月30日的收益率分别为0.47%，

0.2%，0.41%，-0.26%，-0.27%，整个一周的收益率为 0.55%。用 GARCH 构造的

投资组合，在未来五个交易日的收益率分别为 0.41%，0.1%，0.18%，-0.14%，

-0.3%，整个一周的收益率为 0.24%。用 LSTM 模型的最小方差投资组合，可以看

到未来五个交易日的收益率分别为 0.08%，0.3%，0.4%，-0.6%，0.25%，整个一

周的收益率为 0.44%。整个市场处于震荡区间，股市整体价格的方向不明朗。而

三个模型通过预测最小方差构造的最优投资组合，在不明朗的股票市场上还可以

取得正向的收益，可以看出通过三个方法构建的最优投资组合具有很好的收益能

力。从三者的收益对比可以看到，GARCH 模型构建的投资组合的收益波动幅度是

三者最小，GCN 整个走势曲线是相对于最平稳的，LSTM 模型则是波动最大的。从

整体看，GCN 模型波动是趋于中间的，收益率最高。
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5 总结与展望

5.1 总结

随着投资需求的增加以及计算机算法的发展，机器学习应用在金融市场中越

来越广泛。在前辈们丰硕的理论和实证的研究成果上，本文介绍了 garch 模型、

LSTM 模型、图卷积神经网络模型构造最小方差最优投资组合，重点对比了这三

方法的优缺点。首先是通过介绍 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型的概念进行分

析，说了三种模型在金融领域的应用。在此基础上使用这三个模型分别对牛市、

熊市、震荡区间三个区间建模，对未来的收益率方差进行个预测。在预测结果之

后，对所构造的股票池中进行最小方差计算，得到每只股票相应的投资权重，构

造方差最小最优投资组合。通过实证，可以初步得到一下结论：

5.1.1 收益方面

基于最优投资理论，分别使用 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型对股市牛市、

熊市和震荡区间进行建模预测构建最优投资组合。在整体上来看，三个模型构建

的最优投资组合都可以取得相对不错的收益。在牛市的时候三者都具有可观的收

益，在熊市以及震荡区间也同样都有正向的收益。尤其在熊市的时候，GCN 模型

在五个交易日内取得了接近于 3%的收益。在三个模型收益进行对比分析，可以

看到 GCN 模型无论是在牛市、熊市、震荡区间的收益都是相对于 GARCH 模型、LSTM

模型更好的，都具有更高的收益。

5.1.2 抗风险能力方面

在本篇文章分别选取了牛市、熊市、震荡区间三个时间段进行研究。在不同

的时间段内，通过 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型构建的投资组合的整体波动

都是相对较小的，与同期的大盘相比，都是小于大盘的波动的。可以明显的看出

最优投资组合可以很好的规避市场的风险，可以避免股市下行的时候有重大经济

损失以及在股市上行的时候具有稳定的收益。同时三个模型构建的组合收益率对

比，GARCH 模型收益的走势是更趋于稳定的，波动幅度更小。LSTM 模型收益的走

势则是大起大落，波动幅度很大。GCN 模型收益走势波动则是介于两者之间。从

大多数的交易日看，GCN 模型相对于 GARCH 模型、LSTM 模型的投资组合向下波动
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更小一些。说明 GCN 模型构建的投资组合具有更好的抗风险能力。

5.1.3 股市波动方面

通过对文献的梳理，本篇文章是分成了三个时间段进行研究。同时在这三个

时间段内，三个模型投建的最优投资组合收益是有很大差异的。在牛市的时候，

三个模型构建的投资组合都取得不错的正向收益。在熊市上升区间也是具有正向

的收益。而在不明朗的震荡区间，GCN 模型、LSTM 模型、GARCH 模型构建的最优

投资组合都取得比较小的正向收益。可以看到市场的变化会极大的影响组合的收

益波动。但是总体上来看，通过最优投资组合还是可以具有很好的收益。

综上，实证研究表明投资者的通过 GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型构造的

最优投资组合会不同程度的受到所处市场阶段影响。同时还可以看到在不同的市

场中，GARCH 模型、LSTM 模型、GCN 模型构造的最优投资组合，都是可以很好的

抵抗风险，获取收益。而在三个模型中，GCN 模型构造的最优投资组合是更优的，

收益高波动小。

5.2 展望

证券市场的震荡会影响国民经济，而且极有可能会导致投资者产生巨大的经

济损失。分析金融市场的稳定问题，宏观上主要受到国家的政策与方针影响，微

观上看投资者的行为才算风险最根本的源头，因此投资者如何构建最优投资组合

最关键。本文分别从三个方法来对风险最小化最优投资组合进行研究，在一定程

度上可以帮助投资者降低投资风险，增强股票投资的抗风险能力。不过限于笔者

的水平，本文仍存在一些学术或实践上的不足的问题需要进一步地改进与解决。

(1)在图卷积神经网络构图中，添加的只有行业、地理板块信息，其他的股

票之间的联系并没有完全融入到构图中，这个如何添加更多的图元素，仍值得更

深一步探索。

(2)本文研究的时间段分成牛市熊市以及股市的震荡区间，这个都是基于先

验条件。在已知的数据中，随机筛选各个时期的后期的一段时间。并没有考虑到

月底月初等因素，这个时间因素还是值得探讨。

(3)本文的 GCN 构建的最优投资组合并未设置过多的限制条件。在现实生活

中，股票上有几千只股票，投资者们进行构造投资组合可以从更大的股票池中筛
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选，而本品文章则是优中选优的原则，所以后期更多的对股票进行研究也是值得

讨论的。
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附录

附录一：牛市股票池的相关系数矩阵
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附录二：熊市股票池的相关系数矩阵
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附录三：震荡区间股票池的相关系数矩阵
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