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꣢翫ざⴔ䋒暵䖄կ鵯猫倰岁烁⥂✫朐䙖霋ⵆ絕卓♶➑Ⱘ剣理雿♳涸ざ理䚍刿♸溫㹊䋑㖞涸鵘遤錞䖒稒㺙餤ざ
➢罜儑衼䲿⼮✫垷㘗涸珘⨴䚍♸猰㷖䚍կ
2. 数据选择

餴❡鷥䭊湬䱹Ⱒ禹ⵌ垷㘗涸ꂁ縨佪卓㔔姼㖈匬䒊餴❡ꂁ縨垷㘗⵸꨽銳烁㹁〳䫏餴❡薴㔵կ劥俒㖈癃鷥餴
❡傞絾ざ罌贊✫⟄♴呍心⾲ⴭ痦♧➿邍䚍䨾鷥餴❡䎾腊➿邍ぐ荈餴❡碫ⵆ涸⚺銳䋑㖞暵䖄ㄤ굥ꤗ佐渤㾩䚍
痦✳錞垷♸崨⸓䚍⠏⯓鷥䭊䋑⧩㣐ծ❜僒崞駟涸餴❡痦♲劼匬䫏餴罏涸〳䫏餴䚍䨾鷥餴❡䎾⚹〳䫏餴
涸ꆄ輑䊨Ⱘ㥵 &5'⤑✵㹊꣢乼⡲ꂁ縨痦㔋㢴⯋⻊銻渷♶ず㖑㚖ծ♶ず굥ꤗ佐渤暵䖄涸餴❡⟄㹊梡
굥ꤗⴔ侔䎇䯲䯝㢴⯋⻊㟞Ɤ劼⠔կ
A. 以美元计价的资产池

㼆✵Ⰼ椕䫏餴罏䧮⟌鷥欽繠⯋雦⟟涸餴❡寑㼆✵肅牰餴❡劥研究鷥》✫.4$*�"$8* 䭷侨禹⴩涸㕂㹻
䭷侨 &5'.4$* 繠㕂䭷侨 &5'J4IBSFT�.4$*�64"�6$*54�&5'ծ.4$* 中㕂䭷侨 &5'J4IBSFT�.4$*�$IJOB�
&5'.4$* ꤑ繠㕂⛓㢪涸〄鴪䋑㖞䭷侨 &5'J4IBSFT�.4$*�%FWFMPQFE�8PSME�FY�64"�6$*54�&5'ㄤ .4$*
ꤑ中㕂⛓㢪涸倝Ⱓ䋑㖞䭷侨 &5'J4IBSFT�.4$*�&NFSHJOH�.BSLFUT�FY�$IJOB�&5'կ鵯㔋猫 &5' 㸤侮涸巑渷✫
⚆歲♳ �� ⚡〄鴪絑崸⡤ㄤ �� ⚡倝Ⱓ䋑㖞涸肅牰䋑㖞烁⥂✫Ⰼ椕肅牰䋑㖞呋劥涸Ⰼ꬗䚍♸➿邍䚍կ姼㢪�&5'
涸⟟呔⚹罌贊✫ⴔ紤ⱄ䫏餴ㄤ䬒ⴔ涸靈侮⟟呔կ㖈⧥ⵚ餴❡碫ⵆ中䧮⟌鷥欽⼧䎃劍繠㕂㕂⧥㔔⚹ �� 䎃劍㕂⧥
僽崨⸓䚍剒㥩ծ錞垷剒㣐涸繠⧥ㅷ猫կ㉁ㅷꂁ縨倰꬗䧮⟌鷥欽✫ $0.&9 랕ꆄ劍餗⚺⸂ざ紨⟟呔Ⱘ剣葻㥩涸
䋑㖞➿邍䚍ㄤ崨⸓䚍կ呋劥涸傞ꢂ⚹ ���� 䎃 �剢荛 ���� 䎃 �剢㼆✵䧭用傞ꢂ鳅瀊涸 &5' ❡ㅷꅷ欽Ⱖ騈驶䭷
侨涸Ⰼ佐渤⟟呔䎸⴩鵳遤⾎〷侨䰘䭨䱹կ侨䰘勻彂⚹ #MPPNCFSH ㄤ 8JOEկ

➢邍 �"溏繠㕂肅牰䋑㖞Ⱘ剣鳅넞涸佐渤Ⱖ剢䎂㖲佐渤桧鴪ⵌ�����⚂Ⱖ剢佐渤桧涸叻ⲥ䊵⚹������կ
中㕂䋑㖞佐渤桧䎂㖲⚹ �����⡛✵Ⱖ➭肅牰䋑㖞⚂中㕂䋑㖞Ⱘ剣鳅넞涸岚⸓桧Ⱖ佐渤叻ⲥ䊵鴪ⵌ ������
넞✵Ⱖ➭餴❡կ⧥ⵚ涸馄괄佐渤剒⡛➑⚹ �����⡎Ⱖ叻ⲥ䊵➑⚹ ������Ⱘ剣鳅넞涸佐渤 � 굥ꤗ䚍⟟嫱կ罜랕
ꆄ涸岚⸓桧➠搬㼭✵㣐鿈ⴔ勉渤餴❡Ⱖ䎂㖲佐渤桧鴪ⵌ �����넞✵Ⱖ➭䋑㖞涸邍梡կ
B. 以人民币计价的资产池

罌贊ⵌ中㕂ⰻ㖑劼匬䫏餴罏꬗⚰涸港管紨勲ㄤ䋑㖞ⲥⰆꣳⵖ劥研究⚹㞯ⰻ䫏餴罏匬䒊✫痗ざ梡遤佟瘻呥卹
涸Ⰼ椕餴❡ꂁ縨倰呩կ䔲⵸中㕂劼匬䫏餴罏〳鸑鵂2%**ざ呔㞯ⰻ劼匬䫏餴罏ծ尿帿度鸑瘝庈麤ꂁ縨㞯㢪餴❡
⟄繠㕂♳䋑涸❡ㅷㄤ껺度♳䋑涸❡ㅷ⚹⚺կ㞯㢪餴❡ꂁ縨倰꬗劥研究絩絯ꅷ欽.4$* 䭷侨 &5' 禹⴩❡ㅷ鸑鵂
➃字䋏⯣繠⯋宨桧㼜䨾剣餴❡佐渤桧絡♧䰃皾⚹➃字䋏雦⟟⟄絾ざ⿿僥宨桧岚⸓㼆Ⰼ椕餴❡ꂁ縨涸䕧ㆇկ㞯ⰻ
餴❡ꂁ縨倰꬗鷥欽尿帿���䭷侨 &5'⡲⚹中㕂"肅䋑㖞涸➿邍鷥欽中㕂��䎃劍㕂⧥⡲⚹㔿㹁佐渤餴❡➿邍
♸㞯㢪餴❡Ⱏず匬䧭肅⧥㉁ㅷ涸㢴⯋⻊ꂁ縨絆ざ劥餴❡寑霃雦⯎ⴔ罌贊✫中㕂ⰻ㖑䫏餴罏涸㹊꣢〳䫏餴薴㔵
䨾剣㞯㢪餴❡〳鸑鵂2%** 鵳遤ꂁ縨㞯ⰻ餴❡ⴭ〳鸑鵂㖞ⰻ &5' ⤑䰦䫏餴烁⥂ꂁ縨倰呩涸〳䪄遤䚍կ

⚙絆餴❡寑ꤑ✫雦⟟餗䋏♶ず⛓㢪〥♧⚡ꅾ銳涸⼓ⵆ僽中㕂肅牰䋑㖞䭷侨涸銻渷薴㔵㶸㖈䊵䒗կ繠⯋雦⟟
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餴❡寑中ꅷ欽涸.4$* 中㕂䭷侨 &5' 䯲䯝中㕂㣐渹肅ㄤ中渹肅㖈Ⰼ椕薴㔵ⰻ涸邍梡銻渷薴㔵⺫䭍 "肅ծ)肅ծ
#肅ծ紤皂肅ծ1肅⟄⿺嵳㢪♳䋑肅牰㔔姼巑渷✫㖈Ⰼ椕ぐ⚺銳❜僒䨾♳䋑涸中㕂⟱⚌կ鵯♧㺈〡䖈䭷侨⿿僥涸
僽中㕂⟱⚌涸侮⡤䋑㖞邍梡傁⺫䭍㞯ⰻ♳䋑Ⱆ぀⛲⺫䭍㖈껺度ծ紿紨瘝㖑♳䋑涸中㕂猰䪮䊭㣢ㄤ㕂剣⟱⚌㥵
꣚ꅽ䊼䊼ծ艗雴ծ中㕂獴⸓瘝կ湱嫱⛓♴➃字䋏雦⟟餴❡寑中涸中㕂肅牰䋑㖞歋尿帿 ��� 䭷侨 &5' ➿邍➑
銻渷㖈♳嵳霆ⵚ❜僒䨾ㄤ帿㖕霆ⵚ❜僒䨾♳䋑涸 "肅䋑㖞呍心叻涸♶⺫䭍㖈㞯㢪♳䋑涸中㕂⟱⚌կ

邍 �#㾝爙✫⟄➃字䋏雦⟟㣐碫餴❡佐渤涸䲽鶣䚍絡雦կ➢➃字䋏雦⟟錠錭♴錜㻋㞯㢪餴❡涸佐渤暵䖄♸繠
⯋雦⟟㶸㖈♧㹁䊵䒗կ繠㕂肅牰䋑㖞涸剢㖲佐渤桧䲿⼮荛�����鿈ⴔ⿿僥✫➃字䋏宨桧岚⸓涸䕧ㆇկ㞯ⰻ餴❡中
尿帿 ��� 䭷侨 &5' 剢㖲佐渤桧⚹ �����넞✵.4$* 中㕂䭷侨 &5'⡎岚⸓桧ず呋鳅넞կ中㕂㕂⧥涸佐渤ㄤ岚⸓
桧㖲⡛✵繠㕂㕂⧥կ

3. 全样本分析结果
劥畎㾝爙ⵄ欽Ⰼ呋劥侨䰘㼆끩㼷〳㣗䋑㖞朐䙖鲮獴垷㘗⿬侨⠮雦絕卓禹絡㾝爙♶ず䋑㖞朐䙖♴㣐碫餴❡涸

絡雦暵䖄կ劥䫣デ㾝爙⟄繠⯋雦⟟ㄤ➃字䋏雦⟟⚙⚡餴❡寑涸⿬侨⠮雦ⴔ區䋑㖞朐䙖暵䖄⟄⿺餴❡㖈ぐ⚡䋑
㖞朐䙖♴涸佐渤ծ岚⸓ㄤ湱Ⱒ䚍暵䖄䎇㼜䋑㖞朐䙖鲮䰃♸ꅾ㣐⾎〷✲⟝㼆䎾낉霆垷㘗涸絑崸ざ理䚍կ邍 �_ 邍
�ッ梡✫垷㘗涸呍心⠮雦絕卓巑渷곫劍佐渤桧ծ岚⸓桧ծ湱Ⱒ禹侨瀃꣋⟄⿺朐䙖鲮獴嚋桧瘝Ⱒꝶ⿬侨կ

B. 人民币计价A. 美元计价

US$

CN$

DM$

EM$

Gold$

Bond$

0.0057

0.0038

0.0039

0.0044

0.0058

0.0014

0.0062

0.0061

0.0032

0.0032

0.0047

0.0005

0.0421

0.0794

0.0462

0.0586

0.0469

0.0003

0.0442

0.0769

0.0479

0.0612

0.0464

0.0005

US¥

CN¥

DM¥

EM¥

Gold¥

Bond¥

MSCI 美国指数 ETF
沪深300ETF

MSCI 发达市场指数( 美国外 ) ETF
MSCI 新兴市场指数( 中国外 ) ETF

COMEX黄金期货
中国 10 期国债

MSCI 美国
指数 ETF

MSCI 中国
指数 ETF

MSCI 发达市场指数( 美国外 ) ETF
MSCI 新兴市场指数( 中国外 ) ETF

COMEX
黄金期货

美国 10 年期
国债

简称     名称            收益率均值      收益率标准差 简称     名称            收益率均值          收益率标准差

表 1：大类资产收益
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A. 预期收益率以及收益率的波动率
邍 �㾝爙✫♶ず絑崸朐䙖♴ぐ碫餴❡涸곫劍佐渤桧⟄⿺佐渤桧涸岚⸓桧կ⯓勻Ⱒ岤⟄繠⯋雦⟟涸餴❡寑㥵

邍 �" 䨾爙㖈朐䙖 �♴Ⰼ椕⚺銳肅牰䋑㖞㖲ッ梡儑衼⚹姻涸곫劍佐渤繠㕂䋑㖞剢㖲佐渤桧⚹ �����中㕂
䋑㖞⚹ �����〄鴪䋑㖞⚹ �����倝Ⱓ䋑㖞剒넞鴪ⵌ �����կ湱⿿㖈朐䙖 �♴䨾剣勉渤餴❡涸곫劍佐渤桧
㖲鲮⚹餏⧩Ⱖ中倝Ⱓ䋑㖞駮䌴剒㣐������中㕂䋑㖞�������ㄤ〄鴪䋑㖞������妃⛓繠㕂䋑㖞
湱㼆䫒駮������կ랕ꆄ餴❡㖈朐䙖 �涸剢㖲佐渤⚹ �����朐䙖 �♴佐渤桧♴駮荛 ������⡎絡雦♳䎇♶
儑衼կ⧥ⵚ餴❡ⴭ㖈ぐ⚡朐䙖♴㖲⥂䭯珘㹁涸⡛佐渤暵䖄紨 �����������䊵騄鳅㼭僽絆ざ中ꅾ銳涸珘㹁
䚍勻彂կ

呏䰘굥ꤗ餴❡ㄤ㸝Ⰼ餴❡㖈♶ず朐䙖♴涸佐渤暵挿朐䙖�♴Ⰼ椕⚺銳肅牰䋑㖞㖲ッ梡儑衼⚹姻涸곫劍佐渤
罜朐䙖 �♴䨾剣勉渤餴❡涸곫劍佐渤桧㖲鲮⚹餏⧩駮䌴儑衼կ㛇✵鵯♧儑衼涸佐渤桧ⴔ⻊暵䖄劥研究㼜朐䙖
�㹁⛐⚹Ⰼ椕ꆄ輑姻䌢朐䙖朐䙖 �㹁⛐⚹Ⰼ椕ꆄ輑涸擔䋑朐䙖կ

䱹满Ⱒ岤♶ず䋑㖞朐䙖♴涸岚⸓굥ꤗ暵䖄կⰌ椕ꆄ輑擔䋑朐䙖䖃䖃⠶ꥥ满岚⸓桧涸禹絡䚍䫬⼮կ㖈姻䌢朐䙖♴
ぐ餴❡岚⸓桧䊺剣ⴔ⻊中㕂肅䋑岚⸓桧剒넞������կ罜㖈擔䋑朐䙖♴䨾剣餴❡涸岚⸓宐䎂㖲鵳♧姿以⼮
中㕂肅䋑涸岚⸓桧군⼮荛������繠㕂肅䋑⛲➢������⼮荛������邍僈擔䋑朐䙖♴䋑㖞♶烁㹁䚍兜麑⸈ⶢկ
暵ⵆ⧩䖤岤䠑涸僽倝Ⱓ䋑㖞肅䋑涸岚⸓桧㟞䌴剒㣐➢ ������⼮荛 ������կ湱嫱⛓♴⧥ⵚ餴❡涸岚⸓桧
㖈ぐ朐䙖♴㖲珘㹁㖈匧⡛宐䎂紨 �����♳♴僽Ⱖ⡲⚹絆ざ珘㹁⾓菣瀖涸Ⱒꝶ霆䰘կ랕ꆄ餴❡涸岚⸓桧㖈⚙
猫朐䙖♴⛲⥂䭯湱㼆珘㹁紨 �������⡛✵勉渤餴❡կ

ⱄ勻Ⱒ岤➃字䋏雦⟟餴❡寑涸⠮雦絕卓㥵邍 �#䨾爙♸繠⯋雦⟟絕卓碫⡃➃字䋏雦⟟♴涸Ⰼ椕肅牰餴❡
㖈䋑㖞姻䌢朐䙖ッ梡姻佐渤㖈擔䋑朐䙖♴鲮⚹餏佐渤կ碫⡃㖑랕ꆄㄤ⧥ⵚ餴❡涸佐渤暵䖄㖈⚙猫雦⟟倰䒭♴
⥂䭯湱㼆珘㹁կ랕ꆄ㖈Ⰼ椕ꆄ輑姻䌢ㄤ擔䋑朐䙖♴㖲⥂䭯姻佐渤ⴔⵆ⚹ �����ㄤ �����⚂姻䌢劍邍梡⠏✵
擔䋑劍կ⧥ⵚ佐渤桧㖈⚙猫朐䙖♴㖲珘㹁㖈 �����䊩〸岚⸓匧㼭⡤梡✫Ⱖ⡲⚹鼙ꤗ餴❡涸珘㹁䚍կ♶ず䋑㖞
朐䙖♴ぐ餴❡涸岚⸓桧暵䖄⛲⥂䭯䒗餘䚍կ擔䋑朐䙖♴䨾剣勉渤餴❡涸岚⸓桧㖲禹絡䚍⼮넞կ邍僈偽雿⟄⡦猫餗
䋏雦⟟䋑㖞朐䙖鲮䰃㖲⠔㼋荝굥ꤗ梠㞯涸儑衼」⻊⠮雦絕卓⥂䭯珘㹁կ
B. 状态转移概率矩阵

姻䌢朐䙖ㄤ擔䋑朐䙖⛓ꢂ㥵⡦鲮䰃䳶爙✫䋑㖞⸓䙖怵」涸ꅾ銳錞䖒կ邍 �㾝爙✫㛇✵繠⯋ㄤ➃字䋏雦⟟餴❡
寑⠮雦涸朐䙖鲮獴嚋桧瀃꣋կ껷⯓Ⱒ岤⟄繠⯋雦⟟涸餴❡寑涸絕卓㥵邍 �"䨾爙姻䌢朐䙖Ⱘ剣儑衼涸䭯絯䚍
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餴❡罜擔䋑涸湱㼆瀊兽䚍ⴭ䲿爙䋑㖞䖃䖃腊㢿鳅䘯饥ⴀ⽭劼⚹鷟ぢ䫏餴罏䲿⣘✫䧶殜䚍ꂁ縨劼⠔կ邍 �#㾝
爙✫⟄➃字䋏雦⟟涸朐䙖鲮獴嚋桧瀃꣋涸⠮雦絕卓կ㖈➃字䋏雦⟟♴絶䭯姻䌢朐䙖涸嚋桧⚹ ������➢姻䌢鲮
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A. 美元计价 B. 人民币计价

Regime 1

US

CN

DM

EM

GOLD

BOND

Regime 2

US

CN

DM

EM

GOLD

BOND

0.0159***

0.0134***

0.0148***

0.0189***

0.0055

0.0014***

-0.0302**

-0.0536***

-0.0435***

-0.0676***

-0.0041

0.0018***

0.0028

0.0047

0.0023

0.0028

0.0030

0.0001

0.0122

0.0157

0.0092

0.0096

0.0087

0.0001

17.384***

28.283***

12.511***

14.628***

16.089***

0.380***

24.340***

32.098***

20.873***

26.309***

20.214***

0.404***

0.099

0.184

0.154

0.234

0.098

0.001

0.272

0.415

0.370

0.490

0.176

0.001

0.0034

0.0117

0.0036

0.0052

0.0065

0.0002

0.0103

0.0165

0.0094

0.0108

0.0155

0.0002

0.0178***

0.0223*

0.0164***

0.0169***

0.0071

0.0004**

-0.0285***

-0.0579***

-0.0382***

-0.0458***

0.0044

0.0004**

17.947***

31.080***

13.177***

16.598***

17.652***

0.363***

26.151***

39.366***

20.938***

22.779***

20.037***

0.370***

0.219

0.425

0.318

0.409

0.228

0.001

0.341

0.868

0.528

0.755

0.411

0.001

收益率 收益率波动率 波动率收益率标准差 收益率标准差波动率标准差 波动率标准差

表 2：收益估计参数（资产预期收益和收益波动率）

注：表格展示了各资产在不同市场状态下的预期收益率和其波动率，括号内的值为其各自的标准差，为了方便显示，对波动率进行了年化处理，
单位为 %。

㕃 �㾝爙✫㛇✵끩㼷〳㣗䋑㖞朐䙖鲮獴垷㘗⠮雦ⴀ涸姻䌢朐䙖涸䎂徾嚋桧ꥥ傞ꢂ怵」涸鵂玐紤絁⚹繠⯋雦
⟟涸絕卓覰絁⚹➃字䋏雦⟟涸絕卓կ䎂徾嚋桧邂ꆀ✫ぐ傞劍䋑㖞㢅✵姻䌢朐䙖涸嚋桧鸑䌢⟄ ���⚹ꢖ⧩넞
✵姼ꢖ⧩邍僈䋑㖞⧫ぢ✵姻䌢朐䙖⡛✵姼ꢖ⧩ⴭ䠑㄂满䋑㖞㣐嚋桧ꤴⰆ擔䋑朐䙖կ

䧮⟌⯓勻溏繠⯋雦⟟涸絕卓㕃 �中涸紤絁幡兠㖑⺠⹗ⴀ鵂⿡✳⼧⡮䎃ꢂⰌ椕ꆄ輑㖈姻䌢♸擔䋑朐䙖⛓ꢂ❜
剏鲰⸓涸鲪鶺կ霪垷㘗䨾霋ⵆ涸朐䙖鲮䰃♸Ⰼ椕ꅾ㣐絑崸ꆄ輑✲⟝넞䏞ガざ剣⸂㖑⡠霆✫Ⱖⴢⴔ絑崸ワ劍涸ざ
理䚍♸剣佪䚍կⰨ⡤罜鎊嚋桧㖈 ���� 䎃涸❇崍ꆄ輑⽭劼ㄤ✽翫緸岙屁ծ��������� 䎃Ⰼ椕ꆄ輑⽭劼⟄⿺Ⱖた
涸妍崍⚺勉⧥⸉⽭劼ㄤ繠⧥劍ꢂ儑衼꣭荛⡛⡙ⲥ烁䯲䯝✫䔲傞帿䏞涸絑崸邝鷍㖈 ��������� 䎃中繠館僒䷑
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A. 美元计价 B. 人民币计价

Regime 1 Regime 1Regime 2 Regime 2

0.8993***

(0.0507)

0.4016***

(0.1480)

0.1007**

(0.0507)

0.5984***

(0.148)

0.9201***

(0.0446)

0.2005*

(0.1106)

0.0799*

(0.0446)

0.7995***

(0.1106)

Regime 1

Regime 2
t-1

t t

表 3：状态转移矩阵估计结果

图 1：市场正常状态的平滑概率

注：表格展示了状态转移矩阵的估计结果，括号内的值为参数估计的标准差

注：红色实线为正常状态的平滑概率，即当期处于正常状态的概率，灰色线为 NBER 衰退区间。

亭姻䌢朐䙖涸嚋桧⛲ⴀ梡✫僈儑♴徾���� 䎃氋䞔劍ꢂ⛲瀊兽鵳Ⰶ✫擔䋑꣌媯���� 䎃ず呋〄欰✫䚉ⶢ♴駮կ
鵯♧饥⸷♸繠⯋⸈䜂⟄⿺⤜⛔䧶✰瘝㖑続佟屛✲⟝㖈傞ꢂ♳넞䏞ガざկ⿿⛓㖈⽭劼た涸㢕蔼♸籖虽꣌媯⢾㥵
���� 䎃荛 ���� 䎃涸㢴侨傞ꢂ⟄⿺た涸䔂⸂㢕蔼劍姻䌢朐䙖涸嚋桧䭯絯絶䭯㖈鳅넞宐䎂կ霪ꆀ⻊垷㘗♶➑Ⱘ剣
葻㥩涸⾎〷䬾ざ䏞刿腊⚹霋ⵆ䋑㖞朐䙖ծ➢罜㹊倶朐䙖⣜饆㘗涸⸓䙖餴❡ꂁ縨䲿⣘〳ꬑ涸Ɀ瘻⣜䰘կ

㕃�覰絁㾝爙✫㛇✵➃字䋏雦⟟餴❡⠮雦涸姻䌢朐䙖䎂徾嚋桧ꥥ傞ꢂ怵」涸鵂玐կ♸繠⯋雦⟟絕卓㕃�紤絁
湱嫱⚙罏㖈朐䙖霋ⵆ涸䚪⡤馋⸷♳⥂䭯♧荝⡤梡✫垷㘗涸珘⨴䚍կ垷㘗霋ⵆ涸朐䙖鲮䰃傞挿♸Ⰼ椕ꅾ㣐絑崸
ꆄ輑✲⟝넞䏞ガざ㥵 ���� 䎃ꆄ輑⽭劼ծ��������� 䎃中㕂肅䋑䒗䌢岚⸓ծ���� 䎃氋䞔⟄⿺ ���� 䎃繠翫⪰慨
鵳⸈䜂ㄤ㖑続佟屛♶烁㹁䚍군⼮瘝傞劍姻䌢朐䙖嚋桧㖲儑衼♴꣭կ
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C. 相关系数矩阵
餴❡⛓ꢂ涸湱Ⱒ䚍㼆䫏餴絆ざ涸ⴔ侔⻊佪卓Ⱘ剣儑衼䕧ㆇկ邍 �"㾝爙✫⟄繠⯋雦⟟餴❡涸湱Ⱒ禹侨瀃꣋餴

❡ꢂ湱Ⱒ䚍ꥥ䋑㖞朐䙖鲮䰃罜〄欰禹絡䚍」⻊鵯㼆ⴔ侔⻊䫏餴瘻殜Ⱘ剣ꅾ銳゗爙կ㖈姻䌢傞劍Ⰼ椕⚺銳肅䋑
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����♸倝Ⱓ䋑㖞⚹ ����♸中㕂䋑㖞涸湱Ⱒ䚍⚹ ����邍僈㖈ꆄ輑姻䌢傞劍⼓㚖䚍㔔稇ㄤ䋑㖞暵餘〄䮦刿㣐
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♴涸湱Ⱒ䚍絕匬〄欰ⶢ捘」⻊ⴔ侔⻊佪渤儑衼⵴䓳կ繠㕂♸〄鴪䋑㖞涸湱Ⱒ䚍➢ ���� 駟⼮荛 ����♸倝Ⱓ䋑㖞
涸湱Ⱒ䚍➢ ���� 㣐䌴♳⼮荛 ����中繠⚙䋑㖞湱Ⱒ䚍➢ ���� 㟞荛 ����կ㖈䋑㖞䛋䢂ㄤ崨⸓䚍稒綫傞劍Ⰼ椕굥
ꤗ餴❡⧫ぢ✵Ⱏず♴駮⠛絡涸騗䋑㖞ⴔ侔瘻殜佪卓㣐䩧䫔䩾կ⧥ⵚ餴❡ⴭ㖈⚙猫朐䙖♴㖲㾝梡ⴀⰦ杝暵涸㼆Ȿ
⟟⧩կ⧥ⵚ♸繠㕂肅䋑㖈姻䌢傞劍�����ㄤ擔䋑傞劍�����朐䙖♴㖲⥂䭯餏湱Ⱒ僽絆ざ中♶〳䧴緃涸꣈䖵
䚍餴❡կ랕ꆄ♸勉渤餴❡涸湱Ⱒ䚍㖈擔䋑朐䙖㖲⥂䭯㖈鳅⡛宐䎂㖈姻䌢朐䙖♸繠肅Ⳝ⛖ꨪ湱Ⱒ����㖈擔
䋑朐䙖➠搬絶䭯⡛⡙����랕ꆄ♸中㕂䋑㖞ㄤ〄㾝中㕂㹻䋑㖞涸湱Ⱒ䚍㖈歋暋鲮擔涸鵂玐中㣐䌴♴꣭⡤梡
ⴀ♧㹁涸鼙ꤗ暵䚍կ

A. 美元计价 B. 人民币计价

Regime 1

CN

DM

EM

GOLD

BOND

Regime 2

CN

DM

EM

GOLD

BOND

0.25           0.03    

0.45  0.43          0.46         0.22   

0.32  0.52    0.71         0.17         0.22          0.45  

0.02  0.27    0.31     0.47        0.05         0.14          0.16           0.24 

-0.06  0.15    0.07          0.22          0.12          -0.08           0.0           -0.15          0.49          0.02

0.36           0.39    

0.70  0.51          0.75        0.43   

0.59  0.45    0.86         0.57        0.45          0.80  

0.05  -0.03   -0.09    -0.01        0.00        0.12          0.00          0.10 

-0.05  -0.04    0.18     0.22     -0.47       0.02        0.00        -0.03          0.09           -0.01

US CN  DM   EM  GOLD      US       CN        DM         EM       GOLD

表 4：不同市场状态下全球大类资产的相关性特征
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4. 基于市场状态转移模型的资产配置策略
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劥ⴢⴔ⚹⚙鿈ⴔ���� 䎃 � 剢⵸涸呋劥紨 ���涸呋劥⡲⚹ⴲ㨤⠮雦璬〡⟄烁⥂垷㘗⿬侨⠮雦涸ⲥ烁䚍
���� 䎃 �� 剢⛓た涸呋劥紨 ���涸呋劥ⴭ欽✵呋劥㢪곫崵ㄤ㔐崵낉霆 ��կ㖈㔐崵中劥䫣デꅷ欽⚚呔呋劥㢪
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烁⥂䨾剣Ɀ瘻㖲㛇✵⾎〷⥌䜂鼙⯝⥌䜂屧ꪪկ

1 样本划分的比例参考 Gu et al.(2020)，且考虑到模型待估参数数量达到 66 个，故选取初始估计窗口和样本外窗口的比例为 80/20，以满足模型估
计的需要。
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A. 美元计价 B. 人民币计价
U S      C N     D M      E M     G o l d   B o n d    U S      C N       DM                         E M    G o l d   B o n d

表 5：投资组合在不同市场状态下的权重

γ

2

5

总体
Regime 1

Regime 2

总体
Regime 1

Regime 2

44%

47%

32%

32%

35%

21%

7%

8%

5%

3%

3%

3%

6%

6%

6%

7%

7%

6%

6%

7%

4%

6%

6%

4%

30%

28%

35%

28%

27%

31%

7%

4%

18%

24%

21%

35%

35%

36%

28%

29%

30%

25%

19%

20%

11%

12%

13%

7%

8%

8%

6%

7%

8%

5%

6%

7%

3%

5%

6%

3%

16%

16%

16%

19%

20%

17%

16%

13%

36%

27%

24%

42%

注：表格展示了基于市场状态转移模型的投资组合在不同市场状态下的平均投资权重。

邍 �㾝爙✫㛇✵䋑㖞朐䙖鲮獴垷㘗涸䫏餴絆ざ㖈♶ず䋑㖞朐䙖♴涸餴❡ꂁ縨勉ꅾッ梡ⴀ儑衼涸朐䙖⣜饆䚍
ㄤ⸓䙖靈侮暵䖄կ剒呍心涸〄梡僽�34瘻殜㖈姻䌢朐䙖3FHJNF��♴㣐䌴㟞ꂁ勉渤碫餴❡罜㖈擔䋑朐䙖3FHJNF�
�♴ⴭ儑衼鲮ぢ꣈䖵䚍餴❡կ♶ず굥ꤗ⨊㥩禹侨ㄤ雦⟟餗䋏♴涸ꂁ縨絕匬⛲ッ梡ⴀ儑衼䊵䒗⡤梡✫垷㘗涸抳崞
䚍ㄤ鷓欽䚍կ

⯓勻Ⱒ岤繠⯋雦⟟餴❡寑涸ꂁ縨勉ꅾ㥵邍 �" 䨾爙罌贊 γ�� 涸㖲邂굥ꤗ⨊㥩䫏餴罏㖈姻䌢朐䙖♴
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䔲굥ꤗ⾔䜌禹侨䲿넞荛 γ�� 傞34ꂁ縨瘻殜㖈ぐ朐䙖♴㖲ッ梡刿䔂涸꣈䖵䚍⧫ぢկ㖈姻䌢朐䙖♴♸ γ�� 湱
嫱⧥ⵚ勉ꅾ➢ ��䲿⼮荛 ���랕ꆄ絶䭯㖈 ���䊩〸㸝Ⰼ餴❡ざ雦⽑嫱➢ ���䲿⼮荛 ���湱䎾㖑繠㕂
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A. 美元计价 B. 人民币计价

表 6：策略样本外回测表现

年化收益
年化波动
最大回撤

Sharpe 比率
Sortino 比率
Calmar 比率

0.111

0.095

0.170

1.166

0.174

0.650

0.083

0.106

0.219

0.780

0.103

0.378

0.099

0.078

0.114

1.280

0.197

0.875

0.052

0.064

0.136

0.819

0.116

0.383

0.124

0.085

0.149

1.466

0.225

0.832

0.058

0.101

0.247

0.578

0.075

0.235

0.115

0.072

0.122

1.603

0.258

0.945

0.066

0.099

0.223

0.667

0.087

0.295

注：γ=2 和 γ=5 分别代表风险厌恶系数为 2 和 5 的动态配置策略；RS 为基于市场状态转移模型的投资组合，Markowitz 为传统均值 - 方差
优化策略；风险调整后收益：Sharpe 比率（收益率 / 标准差）、Calmar 比率（收益率 / 最大回撤）和 Sortino 比率（收益率 / 下行标准差）。

♶➑㖈擔䋑傞㟞䔂꣈䖵刿ꅾ銳涸僽㖈姻䌢朐䙖♴⛲⥂䭯鳅넞涸㸝Ⰼ餴❡䏀➩⟄䎾㼆悶㖈涸朐䙖鲮䰃굥ꤗկ
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RS       Markowitz RS       Markowitz RS       Markowitz RS       Markowitz
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鴪 �����湱䎾㖑34瘻殜涸 $BMNBS 嫱桧⚹ �����Ⳝ⛖僽.BSLPXJU[�����涸 ��� ⦔կ鵯♧䊭㣐䊵騄彂✵
34垷㘗腊㢿⵸澯䚍霋ⵆ擔䋑朐䙖䎇䲿⵸㟞ꂁ中㕂㕂⧥瘝鼙ꤗ餴❡罜꫽䙖.BSLPXJU[ 瘻殜㛇✵⾎〷㖲⧩⠏⻊㖈
䋑㖞朐䙖ⶢ捘鲮䰃傞黨「鳅㣐㔐丵ㄤ匧畮굥ꤗկ

굥ꤗ⾔䜌禹侨䲿넞荛 �た34 瘻殜㖈㔐丵䱽ⵖ♳涸⠏⸷刿⸈僈儑կ34 涸䎃⻊佐渤⚹ �����➠儑衼넞✵
.BSLPXJU[涸����կ䎃⻊岚⸓桧⾓綫荛����⡛✵.BSLPXJU[涸����㖈岚⸓桧刿⡛涸䞔ⲃ♴㹊梡✫刿넞涸佐渤
㢙兜嫱桧 ����� ⡙㾀䨾剣瘻殜⵸⴩կ剒㣐㔐丵䭷叻倰꬗34瘻殜➑⚹ �����儑衼⡛✵.BSLPXJU[�����
㔔姼 34 瘻殜涸 $BMNBS 嫱桧⼮荛 �����僽 .BSLPXJU[�����涸 ��� ⦔կⰦ 4PSUJOP 嫱桧�����ず呋㣐䌴
곭⯓.BSLPXJU[�����կ㖈넞굥ꤗ⾔䜌霃㹁♴䋑㖞朐䙖鲮䰃垷㘗鸑鵂㖈擔䋑朐䙖♴㼜⧥ⵚꂁ縨勉ꅾ䲿⼮荛
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���⟄♳錛邍 �䧭⸆㼜匧畮䰀㣟䱽ⵖ㖈鳅⡛宐䎂罜⠛絡꫽䙖倰岁歋✵偽岁䯲䯝朐䙖鲮䰃⥌〿㖈䋑㖞⸓
虹傞劍凐ꪪ鵂䏞黨「鳅㣐䰀㣟կ

騗雦⟟餗䋏㼆嫱鵳♧姿䳶爙✫ 34瘻殜涸珘⨴䚍♸鷓䎾䚍կ㖈➃字䋏雦⟟呥卹♴34瘻殜涸굥ꤗㄤ㔐丵䱽ⵖ
腊⸂刿⚹瑲ⴀկ〳腊涸⾲㔔⛓♧僽➃字䋏雦⟟ 34絆ざ鸑鵂㣐䌴㟞䭯中㕂㕂⧥傁錞鼙✫宨桧岚⸓涸䕧ㆇ⿶蜦䖤
✫珘㹁牰䜂㹊梡✫⠏✵繠⯋雦⟟絆ざ涸꣈䖵佪卓Ⱖ妃中㕂 "肅䋑㖞♸Ⱖ➭䋑㖞湱Ⱒ䚍鳅⡛蜦䖤✫刿㥩涸
ⴔ侔⻊佐渤կ絾ざ勻溏偽雿䫏餴罏⟄⡦猫餗䋏雦⟟ծ굥ꤗ⨊㥩㥵⡦34瘻殜㖲腊禹絡䚍㖑駵饒꫽䙖㛇ⲥ⯎ⴔ
霆僈✫㼜䋑㖞朐䙖ⰻ欰⻊✵餴❡㹁⟟鵂玐涸理雿⠏馊䚍կ

姼㢪䧮⟌鵮嫱鳅✫䫏餴✵⽀♧餴❡涸瘻殜꣡邍 "�雵䔶✫⽀♧餴❡瘻殜㖈ず♧㔐崵⼓ꢂ涸佐渤굥ꤗ䭷叻կ
34瘻殜赡佐渤殜⡛✵繠㕂肅牰䋑㖞䎃⻊佐渤鴪ⵌ �����⡎넞✵中㕂肅牰ծ〄鴪㕂㹻肅牰ծ〄㾝中㕂㹻肅牰
⟄⿺랕ꆄ餴❡⚂岚⸓桧ㄤ剒㣐㔐丵⡛✵䫏餴✵⽀♧餴❡涸瘻殜կ䨾⟄34瘻殜Ⱘ剣刿㥩涸佐渤ㄤ굥ꤗ邍梡Ⱖ
㢙兜嫱桧ծ$BMNBS 嫱桧ㄤ 4PSUJOP 嫱桧㖲곭⯓✵䫏餴⽀♧餴❡瘻殜կ

⚹刿湬錜㖑㾝爙 34 瘻殜㖈呋劥㢪劍ꢂ涸佐渤⸓䙖邍梡㕃 �ッ梡✫⚙猫굥ꤗ⨊㥩霃㹁♴γ�� ㄤ γ��34
瘻殜♸㛇ⲥ瘻殜涸稡雦佐渤刼絁կ埇鲶⚹傞ꢂ騗䏞���� 䎃 � 剢荛 ���� 䎃 � 剢紷鲶⚹稡雦佐渤⟄ �⚹ⴲ
㨤⧩⽰㖈 ���� 䎃 � 剢䫏餴 �⯋荛 t傞ⵠ涸餴ꆄ絁贞絁叻雵 ��� 㛇ⲥ絁կ鸑鵂㼆嫱♶ず瘻殜㖈䋑㖞ワ劍中涸
刼絁饥⸷〳⟄刿幡兠㖑䳶爙 34瘻殜涸呍心⠏⸷⿺Ⱖ㖈♶ず䋑㖞梠㞯♴涸鷓䎾䚍կ
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B. 人民币计价

注：该图展示了基于市场状态转移模型的投资组合（风险厌恶系数 γ=2 和 γ=5）在样本外回测的累计收益曲线。本研究选取的对比基
准为传统 Markowitz 均值 - 方差优化策略。

图 2：RS 组合与基准组合的累计收益曲线

A. 美元计价
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㕃 �" 㾝爙✫繠⯋雦⟟餴❡涸絕卓굥ꤗ⨊㥩鳅넞涸䫏餴罏㖈 34γ��瘻殜中ꂁ縨✫刿㢴勉渤餴❡㔔姼
㖈 ���� 䎃䋑㖞靈侮中絑⾎㔐丵ⲙ⧩♧䏞駮灶 ��� 㛇ⲥ絁荛紨 ���� ꣡鵛կ搬罜34γ��㖈 ���� 䎃た鴽鸟
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⚹絟㼆佐渤剒넞涸絆ざկ湱嫱⛓♴굥ꤗ⨊㥩鳅⡛涸䫏餴罏㖈 34γ��瘻殜中覰絁⡤梡✫刿㥩涸珘㹁䚍
㖈 ���� 䎃涸靈侮劍ꢂⰦⲙ⧩➑㔐衅荛 ���� ꣡鵛㾝梡ⴀ鳅㥩涸♴遤⥂䫡腊⸂կ赡搬㖈た絯姻䌢傞劍涸♳嶻鸟
䏞殜䢨✵ 34γ����剒絊㖈 ���� 䎃鴪ⵌ紨 ���� 涸稡雦佐渤宐䎂⡎Ⱖ侮⚡呋劥劍ⰻ涸岚⸓䚍僈儑刿㼭刼絁
刿⚹䎂徾կ⚙勵 34刼絁涸㼆嫱幡兠㾝梡✫䋑㖞朐䙖鲮䰃垷㘗㖈♶ず굥ꤗ⨊㥩♴涸抳崞䚍넞굥ꤗ⨊㥩罏〳蜦䖤刿
넞絟㼆佐渤⡛굥ꤗ⨊㥩罏ⴭ❧「刿珘⨴涸佐渤騟䖈կ刿Ⱒꝶ涸僽偽雿 γ》⧩㥵⡦34瘻殜㖲儑衼⠏✵㼆䎾涸
.BSLPXJU[ 瘻殜낉霆✫⸓䙖朐䙖霋ⵆ涸呍心⟟⧩կ

㕃 �#ッ梡✫➃字䋏雦⟟♴⚙猫굥ꤗ⨊㥩霃㹁♴γ��� ㄤ γ���34 瘻殜♸㛇ⲥ瘻殜涸稡雦佐渤刼絁կ中㕂
䋑㖞涸 34瘻殜絟㼆佐渤宐䎂⠏✵繠⯋雦⟟餴❡⚂㾝梡ⴀ刿⠏涸굥ꤗ䱽ⵖ暵䖄կ㖲邂굥ꤗ⨊㥩涸 34γ��瘻殜
ㄤ鳅⡛굥ꤗ⨊㥩涸 34γ��瘻殜涸呋劥㢪稡雦佐渤ⴔⵆ鴪ⵌ紨 ���� ㄤ ����殜넞✵繠⯋雦⟟涸絆ざ佐渤կ

Ⱖ굥ꤗ錞鼙ㄤ㔐丵䱽ⵖ腊⸂⛲刿䔂կ繠⯋雦⟟餴❡絆ざ㖈 ���� 䎃♧䏞駮灶䧴鹦鵛 ��� 㛇ⲥ絁罜㖈➃字䋏雦
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絾ざ罜鎊➃字䋏雦⟟涸 34瘻殜㾝梡ⴀ㔐丵㼭ծ珘㹁⠏涸굥ꤗ �佐渤暵䖄中㕂 "肅䋑㖞涸⡛湱Ⱒ䚍ㄤ
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名称简称 收益率均值 收益率均值

表 7：中国金融市场大类资产收益

HK ￥

CN ￥

Gold ￥

Bond ￥

恒生 ETF

沪深 300ETF

黄金 ETF

中国 10 年期国债

0.0012

0.0061

0.0068

0.0005

0.0589

0.0794

0.0440

0.0003

⵸鶣研究禹絡낉霆✫㛇✵끩㼷〳㣗䋑㖞朐䙖鲮獴34垷㘗㖈Ⰼ椕餴❡ꂁ縨中涸剣佪䚍կ劥畎翸搋中㕂ꆄ輑
䋑㖞⟄㣐中⼶㖑⼓⚺銳ꆄ輑❡ㅷ⚹研究㼆韌䱲雭中㕂䋑㖞涸朐䙖鲮䰃暵䖄⿺㢴餴❡ꂁ縨邍梡կ鵯♧ⴔ區♶➑
剪⸉✵Ⰼ椕䫏餴罏ꂁ縨中㕂餴❡涸Ɀ瘻꨽宠⛲⚹㞯ⰻ䫏餴罏匬䒊刿礵絈⻊涸劥㕼餴❡ꂁ縨倰呩䲿⣘㹊霆⣜䰘կ

劥畎鷥》㔋碫➿邍䚍餴❡匬䒊中㕂䋑㖞餴❡寑䛎欰䭷侨 &5'➿邍껺度䋑㖞ծ尿帿 ��� 䭷侨 &5'➿邍
"肅䋑㖞ծ랕ꆄ &5'㉁ㅷ餴❡⟄⿺中㕂 �� 䎃劍㕂⧥㔿㹁佐渤餴❡կ霪餴❡絆ざ銻渷✫中㕂㞯ⰻ䫏餴罏
〳⤑䰦ꂁ縨涸⚺銳餴❡碫ⵆⰨ剣葻㥩涸崨⸓䚍ㄤ䋑㖞➿邍䚍կ呋劥⼓ꢂ⚹ ���� 䎃 � 剢荛 ���� 䎃 � 剢㼆✵䧭
用傞ꢂ鳅瀊涸 &5' ❡ㅷꅷ欽Ⱖ騈驶䭷侨涸Ⰼ佐渤⟟呔䎸⴩鵳遤⾎〷侨䰘䭨䱹կ

邍 �㾝爙✫ぐ餴❡涸䲽鶣䚍絡雦暵䖄կ➢佐渤邍梡溏尿帿 ��� 䭷侨 &5' 剢㖲佐渤桧⚹ �����儑衼넞✵䛎
欰䭷侨 &5' 涸 �����⿿僥✫ "肅䋑㖞㖈呋劥劍ⰻ涸湱㼆䔂⸷կ랕ꆄ &5' 剢㖲佐渤桧⚹ �����㖈䨾剣餴❡中邍
梡剒⠏կ➢굥ꤗ暵䖄溏䛎欰䭷侨&5'ㄤ尿帿���䭷侨 &5'涸岚⸓桧ⴔⵆ⚹�����ㄤ �����넞✵랕ꆄ�����
ㄤ㕂⧥�����կ

邍�㾝爙✫♶ず䋑㖞朐䙖♴ぐ餴❡涸곫劍佐渤桧ㄤ岚⸓桧⠮雦絕卓ッ梡ⴀ♸Ⰼ椕䋑㖞♧荝涸朐䙖⣜饆暵䖄կ
㖈姻䌢朐䙖3FHJNF��♴䛎欰ㄤ尿帿 ��� 涸剢㖲佐渤桧ⴔⵆ⚹ �����ㄤ �����㖲儑衼⚹姻邍僈中㕂䋑
㖞㖈姻䌢傞劍Ⱘ剣葻㥩涸渠ⵄ腊⸂կ랕ꆄ㖈姻䌢朐䙖♴涸佐渤⚹ �����㕂⧥佐渤珘㹁㖈 �����䊩〸կ㖈擔䋑朐
䙖3FHJNF��♴勉渤餴❡佐渤帿䏞鲮餏䛎欰ㄤ尿帿 ��� 涸剢㖲佐渤桧ⴔⵆ⚹ ������ㄤ ������駮䌴儑衼
⚂絡雦儑衼կ湱嫱⛓♴랕ꆄ㖈擔䋑朐䙖♴➠絶䭯 �����涸姻佐渤⡤梡✫♧㹁涸鼙ꤗ㾩䚍կ㕂⧥佐渤㖈⚙猫朐
䙖♴⥂䭯珘㹁㖲⚹ �����僽絆ざ中涸⾓菣瀖կ
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收益率 波动率收益率标准差 波动率标准差

表 8：中国金融市场收益估计参数（资产预期收益和收益波动率）

Regime 1

HK

CN

GOLD

BOND

Regime 2

HK

CN

GOLD

BOND

0.0116**
0.0159***

0.0037
0.0005***

-0.0315***
-0.0422***

0.0060
0.0005***

0.0059
0.0060
0.0050
0.0001

0.0111
0.0107
0.0106
0.0002

28.19***
31.249***
21.107***
0.352***

36.648***
38.998***
21.338***
0.393***

0.427
0.641
0.278
0.001

0.465
0.756
0.356
0.001

岚⸓桧暵䖄ず呋ッ梡儑衼涸朐䙖⣜饆䚍կ姻䌢朐䙖♴䛎欰 &5' ㄤ尿帿 ��� 䭷侨 &5' 涸䎃⻊岚⸓桧ⴔⵆ⚹
������ㄤ ������䊺㢅✵鳅넞宐䎂կ⡎㖈擔䋑朐䙖♴⚙罏岚⸓桧鵳♧姿♳⼮荛 �������ㄤ �������㟞䌴
ⴔⵆ鴪 ���ㄤ ���կ랕ꆄㄤ㕂⧥涸岚⸓桧㖈⚙猫朐䙖♴㖲⥂䭯湱㼆珘㹁⚹絆ざ䲿⣘✫珘㹁䚍勻彂կ

邍 �㾝爙✫中㕂䋑㖞涸朐䙖鲮獴嚋桧瀃꣋կ姻䌢朐䙖Ⱘ剣鳅䔂涸䭯絯䚍絶䭯姻䌢朐䙖涸嚋桧⚹ ������
鲮ぢ擔䋑涸嚋桧➑⚹ �����կ擔䋑朐䙖涸䭯絯䚍湱㼆鳅䓳絶䭯擔䋑涸嚋桧⚹ ������鲮ぢ姻䌢朐䙖涸嚋桧⚹
������կ鵯♧鲮獴暵䖄♸Ⰼ椕䋑㖞絕卓邍 �#넞䏞♧荝낉霆✫姻䌢朐䙖⚺㼋ծ擔䋑湱㼆瀊涸䋑㖞錞䖒
㖈中㕂䋑㖞ず呋䧭用կ

注：表格展示了各资产在不同市场状态下的预期收益率和其波动率，括号内的值为其各自的标准差，为了方便显示，对波动率进行了年化处理，
单位为 %。
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表 9：中国金融市场状态转移矩阵估计结果

图 3：中国金融市场正常状态的平滑概率

t-1

t

Regime 1

Regime 2

Regime 1

0.9142***

(0.0501)

0.2004

(0.1389)

Regime 2

0.0858*

(0.0501)

0.7996***

(0.1389)

注：表格展示了状态转移矩阵的估计结果，括号内的值为参数估计的标准差

注：红色实线为正常状态的平滑概率，即当期处于正常状态的概率。
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表 10：中国金融市场不同状态下大类资产的相关性特征

Regime 1

CN

GOLD

BOND

Regime 2

CN

GOLD

BOND

HK

0.53

0.13

0.07

0.63

0.10

0.08

CN

0.04

0.11

0.23

-0.07

GOLD

0.21

0.09
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表 11：中国金融市场投资组合在不同市场状态下的权重

表 12：中国金融市场策略样本外回测表现

总体
Regime 1

Regime 2

总体
Regime 1

Regime 2

年化收益
年化波动
最大回撤

Sharpe 比率
Sortino 比率
Calmar 比率

HK

10%

11%

8%

10%

11%

7%

RS

0.087

0.077

0.073

1.121

0.234

1.191

CN

12%

14%

7%

11%

13%

7%

Markowitz

0.053

0.150

0.364

0.356

0.048

0.147

Gold

44%

47%

40%

38%

39%

37%

RS

0.084

0.073

0.066

1.154

0.264

1.270

Bond

33%

27%

45%

41%

36%

49%

Markowitz

0.051

0.133

0.279

0.385

0.051

0.183

γ

2

5

注：表格展示了基于市场状态转移模型的投资组合在不同市场状态下的平均投资权重。

注：γ=2 和 γ=5 分别代表风险厌恶系数为 2 和 5 的动态配置策略；RS 为基于市场状态转移模型的投资组合，Markowitz 为传统均值 - 方差优
化策略；风险调整后收益：Sharpe 比率（收益率 / 标准差）、Calmar 比率（收益率 / 最大回撤）和 Sortino 比率（收益率 / 下行标准差）。

γ=2 γ=5
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图 4：中国金融市场 RS 组合与基准组合的累计收益曲线

邍 �� 㾝爙✫ 34瘻殜㖈中㕂䋑㖞呋劥㢪㔐崵劍ꢂ涸邍梡♸.BSLPXJU[ 㛇ⲥ瘻殜湱嫱34瘻殜涸呍心⠏⸷
⡤梡㖈♲⚡倰꬗痦♧佐渤儑衼刿넞կ34瘻殜涸䎃⻊佐渤桧㖲鴪ⵌ����⟄♳罜.BSLPXJU[瘻殜剒넞➑����կ
痦✳굥ꤗ䱽ⵖ腊⸂刿⠏կ34瘻殜涸䎃⻊岚⸓桧ㄤ剒㣐㔐丵㖲儑衼⡛✵㛇ⲥկ痦♲굥ꤗ靈侮た佐渤Ⰼ꬗곭⯓կ
34瘻殜涸㢙兜嫱桧ծ$BMNBS 嫱桧ㄤ 4PSUJOP 嫱桧㖲禹絡䚍⠏✵㛇ⲥկ

㼜中㕂䋑㖞 34瘻殜涸邍梡邍 ��♸Ⰼ椕餴❡ꂁ縨 34瘻殜邍 �#鵳遤㼆嫱〳⟄〄梡中㕂䋑㖞ꂁ縨㖈
佐渤宐䎂♳䓳✵Ⰼ椕ꂁ縨կⰌ椕餴❡ꂁ縨 34 瘻殜涸䎃⻊佐渤桧鴪ⵌ ����������邍 �#넞✵中㕂ꆄ輑䋑㖞
34瘻殜涸 ��������邍 ��佐渤䊵騄鴪ⵌ ��� ⚡涰ⴔ挿կ➢佐渤굥ꤗ䚍⟟嫱勻溏紱中㕂䋑㖞ꂁ縨涸㢙兜嫱
桧➝✵ ����_����⛲⡛✵Ⰼ椕餴❡ꂁ縨涸 ����_����կ鵯♧㼆嫱ⴔ區䳶爙✫Ⰼ椕餴❡ꂁ縨涸呍心⟟⧩鸑鵂騗㞯ծ
騗䋑㖞ծ騗餴❡碫ⵆ涸㢴⯋⻊䫏餴䫏餴罏鸑鵂刿⚪富涸餴❡鷥䭊蜦䖤刿⠏涸ⴔ侔⻊佐渤կ湱嫱⛓♴⽀♧翸搋
中㕂䋑㖞涸ꂁ縨㖈佐渤㟞䔂倰꬗㶸㖈僈儑㽷ꣳկ

㕃 �㾝爙✫ 34 瘻殜♸.BSLPXJU[ 瘻殜㖈呋劥㢪劍ꢂ涸稡雦佐渤刼絁㼆嫱կ⚙勵 34 刼絁紤絁ㄤ覰絁㾝
梡ⴀ岚⸓⡛ծ㔐丵㼭涸暵䖄կ⡎僽㼆嫱Ⰼ椕䋑㖞㔐崵絕卓㕃�#中㕂䋑㖞34瘻殜涸稡雦佐渤宐䎂����_����
殜⡛✵➃字䋏雦⟟涸Ⰼ椕餴❡ꂁ縨瘻殜����_����կ



财富管理研究中心

32



财富管理研究中心 财富管理研究中心

33



财富管理研究中心

34

劥研究䒸Ⰶ䎇⠏⻊✫㛇✵끩㼷〳㣗䋑㖞朐䙖鲮獴34涸餴❡㹁⟟垷㘗䧭⸆㼜ꦼ⟄錜崵涸Ⰼ椕ꆄ
輑朐䙖ⰻ欰⻊✵餴❡佐渤欰䧭鵂玐կ♸⠛絡涸繠卌傞ꛦ瘝⣜饆⡛곸㸪錜」ꆀծ✲たⴼ倗涸倰岁湱嫱劥
垷㘗腊㢿湬䱹➢넞곸䋑㖞侨䰘中㹊傞䯲䯝朐䙖鲮䰃⥌〿㹊梡✫➢㸪錜ワ劍霋ⵆⵌ䋑㖞朐䙖霋ⵆ
涸倰岁雿⼮紩儑衼䲿⼮✫餴❡ꂁ縨Ɀ瘻涸傞佪䚍♸猰㷖䚍կ

㖈㹊霆絕卓倰꬗研究〄梡Ⰼ椕㣐碫餴❡涸굥ꤗ佐渤暵䖄Ⱘ剣儑衼涸朐䙖⣜饆䚍կ㖈姻䌢傞劍肅
牰餴❡㽍Ⱖ僽倝Ⱓ䋑㖞佐渤儑衼⚹姻⚂餴❡ꢂ湱Ⱒ䚍絶䭯㖈湱㼆庛ㄤ宐䎂⚹ⴔ侔⻊䫏餴䲿⣘✫
瑟ꢂ罜㖈擔䋑劍♶➑䨾剣肅牰餴❡佐渤帿䏞鲮餏Ⱖ岚⸓桧禹絡䚍䫬⼮餴❡ꢂ湱Ⱒ䚍⛲儑衼㟞䔂
㼋荝⠛絡ⴔ侔⻊瘻殜㣟佪կ朐䙖鲮獴嚋桧⠮雦絕卓鵳♧姿邍僈暋䋑朐䙖刿Ⱘ䭯絯䚍կ呋劥㢪㔐崵낉霆
✫㛇✵朐䙖鲮獴垷㘗涸⸓䙖ꂁ縨瘻殜涸剣佪䚍կ偽雿僽ꛏ㼆中瘝굥ꤗ⨊㥩γ��鵮僽⡛굥ꤗ⨊㥩γ��
涸䫏餴罏劥瘻殜㖈굥ꤗ靈侮た佐渤䭷叻♳㖲儑衼⠏✵㛇✵⾎〷⥌䜂涸 .BSLPXJU[ 瘻殜կ刿ꅾ銳涸僽
霪瘻殜㾝梡ⴀ⼾馊涸♴遤굥ꤗ䱽ⵖ腊⸂㽍Ⱖ㖈擔䋑劍腊鸑鵂㟞䭯⧥ⵚ瘝鼙ꤗ餴❡剣佪꣭⡛絆ざ涸剒
㣐㔐丵ㄤ匧畮䰀㣟㹊梡✫暋䋑騈嶻ծ擔䋑䫒駮涸ꂁ縨佪卓կ

劥䫣デ㼆劼匬䫏餴罏涸䒊雳㥵♴倝呔㽷♴♶烁㹁䚍군⼮⢪䖤⠛絡꫽䙖ꂁ縨倰岁䊺ꦼ⟄䎾㼆곸籖
涸梡㹊朐䙖ⴗ䰃կ劥䫣デ傋㖈䲿ⴀ♧⚡㼜䋑㖞ワ劍ⰻ欰✵餴❡㹁⟟垷㘗涸㛇炄瘻殜研究霆僈⽰⢪僽
皍⽀涸姻䌢 � 擔䋑✳ⴔ岁 
 ⛲腊儑衼䲿⼮굥ꤗ靈侮た佐渤կ劼匬䫏餴罏〳㖈姼㛇炄♳絩絯䲀⸓餴❡ꂁ
縨倰岁雿⼮紩➢꫽䙖ꂁ縨鲮ぢ⸓䙖兰腊ꂁ縨劼匬䎾䒊用朐䙖霋ⵆ劼ⵖⵄ欽넞곸䋑㖞侨䰘罜ꬋ忕
た涸㸪錜䭷叻⵸澯䚍ⴼ倗䋑㖞䨾㢅朐䙖䎇䰘姼⸓䙖靈侮餴❡勉ꅾ➢罜禹絡䚍䲿⼮絆ざ管理涸⵸澯
䚍ㄤ鷓䎾䚍կ

㹊꣢鵘欽鵂玐中껷⯓䎾霪僈烁♶ず碫㘗䫏餴罏涸䫏餴紨勲♸굥ꤗ⨊㥩կ䫏餴罏꨽銳呏䰘荈魧暵挿
烁㹁〳䫏餴餴❡薴㔵㞯ⰻ䋑㖞ծ騗㞯䋑㖞ծ〳䫏餴❡ㅷ碫㘗굥ꤗ䪬「腊⸂♸佐渤湡叻㼆䎾垷
㘗中涸굥ꤗ⾔䜌禹侨 γ⟄⿺鵘蠒紨勲勵⟝䫏餴劍ꣳծⱄ䎂邂곸桧ծ❜僒䧭劥ծ嫦妃靈➩䌴䏞ծ崨⸓
䚍銳宠瘝կ㖈僈烁♳鶣⿬侨た匬䒊朐䙖⣜饆涸⸓䙖ꂁ縨瘻殜⠮雦♶ず䋑㖞朐䙖♴涸餴❡佐渤ծ岚
⸓桧ծ湱Ⱒ䚍瀃꣋⟄⿺朐䙖鲮獴嚋桧嫦劍呏䰘剒倝䋑㖞侨䰘刿倝朐䙖霋ⵆ絕卓雦皾䔲⵸⿺劢勻朐䙖
涸嚋桧ⴔ䋒䰘姼宠鍒剒⠏餴❡ꂁ縨勉ꅾկ

Ⱘ⡤罜鎊㼆✵⥂ꤗ㛇ꆄ♸Ⱞ罈㛇ꆄ䫏餴ワ劍鳅Ɤ⡎㼆굥ꤗ管理ㄤ㔐丵涸銳宠鳅넞⚂港管ꣳⵖ
鳅㢴կ껷⯓꨽銳㼆餴❡寑涸〳䫏餴餴❡鵳遤䗎靈呏䰘港管銳宠霃縨〳䫏餴涸㞯㢪餴❡ծ㞯ⰻ餴❡⟄
⿺㸝Ⰼ餴❡կⰦ妃䒊雳呏䰘꨽銳㼜 34 垷㘗涸擔䋑霋ⵆꢖ⧩鷓䏞靈⡛㥵䔲♴♧劍擔䋑〄欰嚋桧馄
鵂 ��� ⽰霋ⵆ⚹擔䋑朐䙖♧傉垷㘗곫险鴽鸟㼜絆ざⴗ䰃荛꣈䖵垷䒭կ姼㢪㖈餴❡絆ざ匬
䒊中䒊雳䫏餴罏佪欽ⴅ侨ꅷ欽侨⧩鳅넞涸굥ꤗ⾔䜌禹侨㥵霃㹁⚹ γ��剒た꨽銳呏䰘港管㼆✵
㞯㢪餴❡ㄤ굥ꤗ餴❡涸䫏餴ꣳ괄銳宠䗎靈䫏餴罏佪欽ⴅ侨中涸紨勲勵⟝⢪剒⠏⻊絕卓忘駈港管꨽宠կ

ꛏ㼆鷅宠絟㼆佐渤涸Ⱆ⹫䧴猙⹫㛇ꆄ姼碫❡ㅷ鸑䌢꬗⚰鳅䔂涸⚌絫⾓⸂♸鳅넞涸崨⸓䚍管理銳宠կ
㖈㹊乼㽻꬗껷⯓꨽呏䰘❡ㅷ涸暵㹁䫏餴굥呔♸崨⸓䚍紨勲㼆㛇炄餴❡寑鵳遤㹁ⵖ⻊癃鷥礵絈靈侮
㞯ⰻ㢪굥ꤗ餴❡♸㸝Ⰼ餴❡涸ꂁ縨薴㔵կⰦ妃㖈垷㘗⿬侨霃㹁♳䒊雳ꅷ欽㖲邂涸굥ꤗ⨊㥩㥵霃㹁



财富管理研究中心 财富管理研究中心

35

굥ꤗ⾔䜌禹侨 γ��䎇㖈㖲⧩ � 倰䊵⠏⻊涸紨勲勵⟝中ⰻ欰⻊㖑䒸Ⰶ곫劍佐渤䏀絁♸剒⡛梡ꆄ殆㶸嫱
⢾➢罜㖈⥂ꥻ崨⸓䚍㸝Ⰼ涸⵸䲿♴剒㣐⻊絆ざ涸㹊꣢䫏餴㔐䫣կ

㼆✵⨊㥩⡛岚⸓涸珘⨴㘗猙⹫㛇ꆄ瘻殜ꅾ心䎾ぢ㔐丵䱽ⵖ⧫俷կ䒊雳ꅷ欽鳅넞涸굥ꤗ⾔䜌禹侨㥵
γ��䧴鷓䏞♴靈 34 垷㘗涸擔䋑朐䙖烁雩ꢖ⧩⟄⯎ⴔ〄䮦霪垷㘗㖈㽵鿈굥ꤗ꣈薴ㄤ♴遤⥂䫡倰
꬗涸⠏⸷կ姼㢪㖈垷㘗涸嫦劍忎⸓鶛➿⠏⻊鵂玐中䒊雳㼜梡ꆄ殆㶸嫱⢾ծ❜僒䷑亭䧭劥⟄⿺⽀劍靈
➩䌴䏞♳ꣳ瘝梡㹊㔔稇湬䱹紵Ⰶ䫏餴罏佪欽ⴅ侨涸紨勲勵⟝中կ鵯♶➑腊剣佪忘駈❡ㅷ涸傈䌢歍餾崨⸓
䚍꨽宠刿腊鼙⯝㔔䋑㖞朐䙖곸籖ⴗ䰃㼋荝涸鵂䏞❜僒♸䧭劥䰀署կ

剒た僽ꛏ㼆港管鿈꡶涸䒊雳կ劥研究涸㹊霆〄梡⚹䲀⸓ꆄ輑䋑㖞넞餘ꆀ⿽ぢ䒓佞䲿⣘✫剣⸂佅丒կ
中㕂䋑㖞♸Ⰼ椕䋑㖞涸㼆嫱ⴔ區䳶爙✫中㕂餴❡涸杝暵⟟⧩♸Ⰼ椕ꂁ縨涸䗳銳䚍կ➢䒸鵳勻涸錭䏞
中㕂肅牰䋑㖞♸Ⰼ椕⚺銳䋑㖞⥂䭯鳅⡛涸湱Ⱒ䚍㖈Ⰼ椕ꂁ縨瘻殜Ⱘ剣ꅾ銳涸勉ꅾ霹僈中㕂䋑㖞㖈Ⰼ
椕餴❡ꂁ縨中〄䮦✫♶〳剏➿涸ꅾ銳⡲欽կ➢饥ⴀ⿡涸錭䏞〫罌贊中㕂餴❡涸瘻殜㖈絫佪♳⡛✵
Ⰼ椕餴❡ꂁ縨⛲霹僈✫Ⰼ椕餴❡ꂁ縨涸呍心⟟⧩鸑鵂騗㞯ծ騗䋑㖞ծ騗餴❡碫ⵆ涸ⴔ侔⻊䫏餴䫏
餴罏腊㢿鸑鵂刿⚪富涸餴❡鷥䭊㹊梡刿⠏涸굥ꤗⴔ侔佪卓կ

㔔姼䭯絯䲀⸓ꆄ輑䋑㖞넞餘ꆀ⿽ぢ䒓佞䌐⸔㕂꣢餴劥剣佪ꂁ縨中㕂餴❡⟄⿺中㕂餴劥剣佪ꂁ縨
Ⰼ椕կ♧倰꬗䭯絯㸤㊤䒸鵳勻涸ⵖ䏞鸑麤կ鵳♧姿꣭⡛ざ呔㞯㢪劼匬䫏餴罏2'**�32'**涸ⲥ
Ⰶ꡶地ㄤ䫏餴ꣳⵖ⠏⻊✽翫✽鸑劼ⵖ涸叻涸薴㔵ㄤ❜僒⤑ⵄ䚍렽⸠刿㢴㞯㢪Ɤ劍餴劥䫏餴中㕂䋑㖞կ
ず傞㸤㊤ꂁ㤛涸䩯管ծ絕皾ծ玘佐瘝ⵖ䏞㸝䱗꣭⡛㞯㢪䫏餴罏涸ⵖ䏞䚍䧭劥կ鵯♶➑腊⚹中㕂䋑㖞䌄
勻Ɤ劍珘㹁涸餴ꆄ勻彂刿腊鸑鵂䒸Ⰶ䧭擿䫏餴罏涸理䙁ㄤ倰岁⤛鵳中㕂餴劥䋑㖞涸넞餘ꆀ〄㾝կ〥
♧倰꬗䪈㣐饥ⴀ⿡涸〳䫏餴餴❡薴㔵կ絩絯䪈㣐 2%** 괄䏞䎇皍⻊㹎䪠崨玐렽⸠ꆄ輑劼匬䒓〄銻
渷♶ず㖑㚖ծ♶ず餴❡碫ⵆ涸騗㞯䫏餴❡ㅷկ姼㢪劼匬䫏餴罏涸Ⰼ椕ꂁ縨腊⸂䒊霃⛲湱㼆忕たկ䧮⟌
䒊雳港管鿈꡶ꅾ錠劼匬䫏餴罏Ⰼ椕餴❡ꂁ縨涸腊⸂䒊霃կ佅䭯㣢鿈劼匬䒓〄㛇✵䋑㖞朐䙖鲮䰃涸兰
腊ꂁ縨瘻殜렽⸠倰岁雿⴯倝佅䭯湱Ⱒ⚺⸓䭷侨ㄤ瘻殜❡ㅷ涸匬䒊雮刿㢴䫏餴罏⟄刿⡛䧭劥❧「⸓
䙖ꂁ縨瘻殜䌄勻涸佐渤կ



财富管理研究中心

36

参考文献
[1] Ang A. and Bekaert. 2002. International Asset Allocation with Regime Shifts. Review of Financial Studies 

15(4) 1137-1187.

[2] Ang A. and Bekaert. 2004. How regimes affect asset allocation. Financial Analysts Journal 60(2) 86–99.

[3] Ang A. and Timmermann A. 2012. Regime changes and financial markets. Annual Review of Financial 

Economics 4(1) 313–337.

[4] Gu S. Kelly B. & Xiu D. (2020). Empirical asset pricing via machine learning. The Review of Financial 

Studies 33(5) 2223-2273.

[5] Guidolin M. & Timmermann A. 2008. International asset allocation under regime switching skew and 

kurtosis preferences. The Review of Financial Studies 21(2) 889-935.

[6] Hamilton J.D. 1989. A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series and the Business 

Cycle. Econometrica 57(2) 357-384.



财富管理研究中心 财富管理研究中心

37

附录
表 A1：投资单一资产在回测区间的收益表现

表 A2：市场状态转移模型参数估计结果（以美元计价）

年化收益
年化波动
最大回撤

Sharpe 比率
Sortino 比率
Calmar 比率

Regime 1

US

CN

DM

EM

US$

0.138

0.153

0.258

0.904

0.120

0.535

0.0386

(1.0781)

-0.002

(0.0031)

0.0162

(0.0029)

0.0163

(0.003)

0.0617

(1.0631)

0.0012

(0.0046)

0.03

(0.0042)

0.0224

(1.0581)

0.0207

(0.0024)

0.0304

(1.0747)

DM$

0.104

0.156

0.272

0.666

0.091

0.383

EM$

0.067

0.161

0.311

0.417

0.053

0.216

Gold$

0.095

0.141

0.177

0.674

0.101

0.538

CN$

 (MSCI)

-0.032

0.276

0.645

-0.116

-0.014

-0.050

CN ￥
(HS300)

0.005

0.185

0.416

0.026

0.004

0.011

Panel A：矩阵 C 的估计结果
US                CN              DM       EM           GOLD           BOND



财富管理研究中心

38

GOLD

BOND

Regime 2

US

CN

DM

EM

GOLD

BOND

0.0054

(0.0029)

-0.0052

(0.0056)

0.0426

(1.2203)

-0.0067

(0.0085)

0.023

(0.0094)

-0.0032

(0.0079)

-0.0352

(0.0129)

0.018

(0.0227)

0.0179

(0.0047)

0.0045

(0.0093)

0.0667

(1.1925)

-3e-04

(0.0229)

-0.0084

(0.0145)

-0.0563

(0.0167)

0.0056

(0.0394)

0.0099

(0.0025)

0.003

(0.0044)

0.023

(1.1884)

0.0092

(0.0043)

-0.0366

(0.0094)

0.0242

(0.0159)

0.0179

(0.0033)

0.0074

(0.0053)

0.0295

(1.1264)

-0.0387

(0.0112)

0.0324

(0.0161)

0.0441

(1.0482)

0.0055

(0.0058)

0.0431

(1.2085)

0.0134

(0.0228)

0.001

(1.0959)

0.0011

(1.2144)

0.7766

(0.154)

0.3995

(0.2304)

regime 1

regime 2

0.7736

(0.1669)

0.3921

(0.1757)

0.7706

(0.1232)

0.3894

(0.1297)

0.8338

(0.1203)

0.3983

(0.1258)

0.757

(0.2481)

0.3921

(0.1389)

0.7822

(0.2679)

0.3991

(0.3591)

Panel B：B 矩阵的估计结果
US                CN             DM       EM            GOLD          BOND
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表 A3：市场状态转移模型参数估计结果（以人民币计价）

Regime 1

US

CN

DM

EM

GOLD

BOND

Regime 2

US

CN

DM

0.042

(1.1071)

-0.004

(0.0041)

0.0168

(0.0043)

0.0041

(0.0034)

0.0029

(0.0035)

-0.0037

(0.0367)

0.0421

(1.4098)

0.0077

(0.0104)

0.0332

(0.0126)

0.0756

(1.1042)

0.0071

(0.0092)

0.0127

(0.0141)

0.0119

(0.0072)

0.0017

(0.0319)

0.0757

(1.2029)

0.0069

(0.0307)

0.0245

(1.0793)

0.0134

(0.0021)

0.005

(0.0025)

-0.0052

(0.059)

0.0245

(1.2075)

0.0281

(1.0427)

0.0088

(0.0021)

0.0216

(0.0473)

0.0438

(1.0579)

0.001

(0.042)

0.001

(2.758)

Panel A：矩阵 C 的估计结果
US                CN              DM       EM            GOLD          BOND
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EM

GOLD

BOND

0.0249

(0.0091)

0.001

(0.0098)

0.0008

(0.0392)

0.0132

(0.014)

0.0121

(0.0179)

-0.0006

(0.0766)

0.0229

(0.005)

-5e-04

(0.007)

-0.0025

(0.0295)

0.028

(1.1841)

0.0042

(0.0079)

0.0039

(0.0252)

0.0438

(1.2509)

-0.0011

(0.0371)

0.001

(2.001)

0.5988

(0.2025)

0.8999

(0.3689)

regime 1

regime 2

0.599

(0.783)

0.8996

(0.8136)

0.5981

(0.1129)

0.8997

(0.1144)

0.6039

(0.0928)

0.9004

(0.0937)

0.5982

(0.4309)

0.8994

(0.0762)

0.5998

(1.5744)

0.9000

(2.7848)

Panel B：B 矩阵的估计结果
US                CN              DM       EM           GOLD           BOND

表 A4：市场状态转移模型参数估计结果（中国金融市场）

Regime 1

HK

CN

GOLD

0.0596

(1.0946)

0.0267

(0.0058)

0.0009

(0.0068)

0.0669

(1.1274)

-0.0001

(0.0113)

0.0457

(1.0969)

Panel A：矩阵 C 的估计结果
HK                         CN                  GOLD                     BOND
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regime 1

regime 2

BOND

Regime 2

HK

CN

GOLD

BOND

0.7825

(0.1928)

0.8911

(0.0986)

0.0238

(0.0173)

0.0641

(1.2706)

0.058

(0.0228)

0.0097

(0.0199)

0.0205

(0.0341)

0.7904

(0.1946)

0.9009

(0.149)

0.7773

(0.3285)

0.8958

(0.5089)

0.7952

(0.3797)

0.8994

(1.0204)

0.0248

(0.02)

0.0692

(1.1834)

0.0512

(0.0251)

-0.0133

(0.0943)

0.0248

(0.0199)

0.0478

(1.3536)

0.0136

(0.0727)

0.001

(1.204)

0.0011

(1.2664)

Panel B：B 矩阵的估计结果
HK                 CN                  GOLD                     BOND
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