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摘要: 将证券市场中股票成交量引入组合投资模型,得出新的有效边界解析式,并探讨了新有

效边界与未考虑成交量有效边界之间的关系; 利用深圳股票交易市场的数据进行了实证分

析,初步验证了这种关系.
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0　引　言

证券作为一种金融商品,价值是根据实体经

济中公司的基本面价值、资本供求关系和货币时

间价值原理加以确定的,但是对于虚拟经济中股

价运动之谜进行解释引发的争论和分歧较大: 基

础分析者认为股价最终会产生均值回复行为; 技

术分析流派一直将成交量作为价格形态的确认及

股价上涨的原动力; 现代组合投资理论将收益率

及其波动的方差作为描述投资者选择组合时的两

个变量建立了均值 方差模型[ 1 ]; 在推广到多阶段

或连续时间的动态定价模型时,也是以服从维纳

过程的随机运动作为分析的前提,得到了类似的

结果[ 2 ]. 这些理论都没有将金融资产的成交量放

在一个比较重要的地位. 事实上,金融产品的供给

和需求是通过交易实现的,价格只是引导交易从

而实现资源配置的信号之一,交易是一个动态的

过程,投资者作为金融产品的需求者与供给者,通

过成交量的调整来表达对价格水平的意见. 供求

价格形成时的量提供了价格序列所不能提供的信

息,近年来许多学者从市场微观结构、信息不对称

等多个角度进行研究,结果也证明了这一点[ 3- 9 ].

但对它们相互作用的机理方面研究较少,国内的

研究也侧重在用统计方法对股价变动和交易量关

系的实证上[ 10, 11 ]. 实际上, 在非理性的噪声预期

模型中前人已经证明,成交量与股价变动的绝对

值正相关[ 3, 4 ] ,也就是说,成交量的增加会引起价

格的波动的增大,按均值2方差模型框架的定义,

也就是增大了风险,这样就需要风险的溢价增加.

但这究竟是使有效边界上向右上方移动还是由于

成交量作为反映外界冲击变量的一个信号,从根

本上改变了有效边界,这是一个值得研究的问题.

本文对此作了探索性的研究和实证检验,判断成

交量是否对有效边界有影响,将交易量问题与资

产组合问题紧密地结合起来,研究金融市场的客

观特性.

1　理论基础

对于连续时间的优化问题, 一般采用动态规

划来处理[ 14, 15 ]. 动态规划处理过程对于解决不确

定性的金融理论问题有很大优越性. 现假设

U [W (T ) , T ] 表示投资者关于期终资产的效用,

在时刻 t,资产W ( t) 投资于权重为 x i ( t) 的证券组

合上. 假定市场上有 1 种无风险证券和 n 种风险

证券,其在 t时刻的价格为p i ( t) , i = 0, 1,⋯, n ,价

格过程满足随机微分方程

dp 0 ( t) = rp 0 ( t) d t (1)
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dp i ( t) = p i ( t) [a id t + ∑
n

j= 1
ΡijdB j ( t) ] (2)

式中: B ( t) = (B 1 ( t) ,B 2 ( t) ,⋯,B n ( t) ) 为 N 维

B row n 运动;参数 r为无风险证券收益率; a i 为证

券 i的期望收益率 ; Ρij为第 i种证券收益率协

方差.

现建立证券组合投资决策模型A 为

　m ax E t{U [W (T ) , T ]}

　s. t.

W ( t + ∃ t) =

　W ( t)∑
n

i= 0
x i ( t) {1 + [a id t +

　　　　　　　　　∑
n

j = 1
ΡijdB j ( t) ]}

∑
n

i= 0
x i = 1

(3)

　　现假设证券的价格受随机变动的成交量的

影响,满足随机微分方程:

　　dp 0 ( t) = r ( t,Q ( t) ) p 0 ( t) d t (4)

　　dp i ( t) = p i ( t) [a i [ t,Q ( t) ]d t +

∑
n

j = 1
Ρij [ t,Q ( t) ]dB j ( t) ] (5)

　　　i = 1, 2,⋯, n

式中: Q ( t) 表示 t时刻成交量. 假设它满足随机微

分方程

dQ ( t) = Λd t + sdB ’( t) (6)

式中: Λ为成交量均值; s为成交量变化的标准差;

B ’( t) 表示一维B row n运动; Q ( t) 和 p i ( t) ( i = 1,

2,⋯, n) 有如下关系式:

cov t dQ ,
dp i

p i
= Θi,Q sΡid t = Ρi,Q d t (7)

假设交易量向市场提供了价格不能包含的信

息,投资者通过交易量进行套利,成交量成为影响

股价波动和投资者效用的因素,则模型A 转化为

模型B:

m ax E t{U [W (T ) ,Q (T ) , T ]}

s. t.

W ( t + ∃ t) = W ( t)∑
n

i= 0
x i ( t) {1 + {a i [ t,Q ( t) ]d t +

　　　　　　　∑
n

j= 1
Ρij [ t,Q ( t) ]dB j ( t) }}　　　　　　 (8)

∑
n

i= 0
x i = 1

式中: E t [õ ] 表示到 t时刻为止已知信息条件下的

条件期望.

对模型B 求解得最优解为

　X 3 = -
Fw

W Fw w
2- 1 (a - r1) -

Fw Q

W Fw w
2 - 1ΡQ

　X 3 = -
Fw

W Fww
∑

n

i= 1

V ij (a i - r) -
Fw Q

W Fw w
∑

n

j= 1

V ijΡjQ (9)

式中: 2 是收益率的协方差矩阵; V ij 是 2- 1 的元

素; a = (a1, a2,⋯, an) ; ΡQ = (Ρ1Q , Ρ2Q ,⋯, ΡnQ ) ; F

表示值函数m ax E t{U [W (T ) ,Q (T ) , T ]}.

如果定义D = -
Fw

W Fw w
1T 2- 1 (a - r1) 和

H = -
Fw Q

W Fw w
1T 2- 1ΡQ ,则可将式 (9) 写成

X 3 = D d + H h , d =
2- 1 (a - r1)

1T 2- 1 (a - r1)

h =
2 - 1ΡQ

1T 2- 1ΡQ
(10)

d 和 h 独立于个人偏好,且 1T d = 1Th = 1.

所以投资者 K 对风险资产的需求方程由式

(10) 得

X k = D kd + H kh (11)

定义 1　如果市场上有 k 位投资者, 且在某一

时刻 , 第k位投资者有第 i种资产的数量为N k
i ,

若记

Ξm
i =
∑

k

i= 1
N k

i p i

∑
n

i= 1

(∑
k

i= 1

N k
i ) p i

(12)

则称 Ξm = (Ξm
0 , Ξm

1 ,⋯, Ξm
n ) 为这一时刻的投资者

市场资产组合.

通过乘以W k 取式 (11) 关于资产比例系数的

加权平均, 相加并除以2 kW
k得出市场资产组合

权重.

　m = (2kW
k ) - 1 (2kx

kW k ) =

(2kW
k ) - 1 [d 2kD

kW k + h2kH
kW k ] =

dD m + hH m (13)

因此可将个人对风险资产的需求方程写为

　　X k =
D k

D m m + (H k -
H mD k

D m ) h (14)

也就是说,考虑成交量这个随机变量后,投资

者就象持有一个风险资产和一个无风险资产来调

节资产组合风险一样, 持有两个风险资产组合 d

和 h 来调整收益. 当成交量增加时,虽不增加资本

数量,但原市场组合进行了重新配比,改变了原市
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场组合中各风险资产的权重, 实质上根据式 (14)

新的证券组合看成了由原市场风险资产组合m

和一个套利的风险资产组合 h 两部分组成, 其新

有效边界解析式可以推导如下:

对于包含两种风险资产的资产组合 P , 它的

期望收益和标准差为

E (rp ) = Ξm E (rm ) + ΞhE (rh)

Ρp = [Ξ2
m Ρ2

m + Ξ2
hΡ2

h + 2Ξm Ξhcov (rm , rh) ]
1
2

(15)

(16)

　　考虑无风险资产 rf ,则最优风险资产组合满

足下列规划问题:

m ax S p =
E (rp ) - rf

Ρp

s. t. Ξm + Ξh = 1

(17)

　　在共有两种风险资产的条件下,最优风险资

产组合 P 的权重解可表示为

　　Ξm =
[E (rm ) - rf ]Ρ2

h - [E (rh) - rf ]cov (rm , rh)
[E (rm ) - rf ]Ρ2

h + [E (rh) - rf ]Ρ2
m - [E (rm ) - rf + E (rh) - rf ]cov (rm , rh)

(18)

　　Ξh = 1 - Ξm (19)

　　将式 (18)、(19) 代入式 (15)、(16) 可得新有

效边界解析式为

rp = rf + Βp (rm - rf ) + ep + Αp (20)

式中: Αp 为超额回报; ep 为随机扰动项.

图 1　原组合与套利组合的优化过程

　　从图 1可以得出两条有效边界的关系. 图 1

中表示的是原证券组合和套利风险资产的优化过

程. 虚线有效边界表示原证券组合的集合. 根据定

义,考虑无风险资产后原有效边界为过无风险资

产点且与原有效边界相切的直线, 即资本市场线

(CM L ).

为了从图 1上把 h 的位置找出来, 需要知道

它的预期回报率与标准差. 它的标准差为

Ρh = [Β2
hΡ2

m + Ρ2 (eh) ]
1
2 (21)

如果组合 h 存在,从图形上说,它一定位于资

本市场线 (CM L ) 的上方, 有正数的超额回报 Αh ,

因为增加 h 组合是预期有利可图的, 否则就没有

必要进行套利活动. 其预期回报率为

E (rh) = Αh + rf + Βh [E (rm ) - rf ] (22)

根据式 (3) ,得到最佳风险资产组合P 就是资

本配置线 (CAL ) 与新有效边界的切点. 从图 1可

以发现,成交量增加后,原来的有效边界就不再是

“有效”的了,新的有效边界在它的右上方.

2　初步实证分析

2. 1　样本的确定

深证成分指数由 40支成分股构成,其行业遍

及工业, 地产、金融、商业、公用事业和高科技产

业,是一支有代表性的股价指数. 为了使实证结果

具有代表意义, 选择深证成分指数的部分成分股

来进行实证分析.

根据F isher和L o rie的研究,投资组合的风险

会随着成分股数的增加而减少, 但是标准差的显

著降低发生在投资组合中成分股票数达到 16支

或 32 支之前[ 12 ] , 因此本文选择深证成分指数的

15支成分股,分别是: 奥美雅、苏常柴、一汽轿车、

深宝安、猴王、皖电力、唐钢股份、深康佳、深南玻、

鄂武商、小天鹅、奥电力、武凤凰、深科技及西安民

生,涉及工业、地产、商业、公用事业及高科技等多

个行业,具有一定代表性.

2. 2　实证方法

要使实证结果具有统计意义, 数据样本容量

应足够大, 但引入成交量后, 组合应有可比性, 数

据采样必须在同一周期内, 根据波浪理论深圳股

市从 1997年 7月 19日开始一轮新的周期,而且,

根据 Jackw erth 实证研究发现日收益率不近似服

从对数正态分布[ 13 ] ,另外周K线比月K线更能反

映股价趋势. 因此, 本文选取深证成分指数 15支
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成分股从 1997年 7月 19日到 2000年 3月 17日

143周的周收盘价,共计 2 175个数据作为采样数

据. 为保持数据的连贯性和前后一致性,对在采样

区间已除权的股票, 本文根据其送配方案进行了

复权.

先计算出深成指 15种成分股从 1997年 7月

19日到 2000年 3月 17日这一连续时间的周收益

率为

R it = (P it - P it- 1) öP it- 1 (23)

式中: R it表示第 i种股票第 t周的收益率; P it表示

第 i种股票第 t周的收盘价.

在样本区间内, 计算出深圳证券交易所周成

交量, 其中逢年过节休息不足 5 天交易的周成交

量根据日平均成交量补足. 考虑到需要一定样本

容量才能保证协方差矩阵的稳定, 故仅把 143周

数据分成 5段,按均值 - 方差模型计算组合投资

有效边界,亦即,算出这 5个时间段的相同证券组

合的有效边界.

　　Ρ2 =
1

ac - b2 (cR 2 - 2bR + a) (24)

式中: Ρ2 为证券收益最小风险 (方差) ; R 为组合证

券期望收益率; a = R T 2- 1R ; b = R T 2- 1F ; c =

F T 2- 1F ; R = [R 1, R 2,⋯, R n ]T 为 n 种证券的期望

收益率向量; 2 为协方差矩阵; F = [1, 1,⋯, 1 ]T

为 n 维向量.

为简化分析, 本文使用允许卖空证券组合有

效边界解析表达式 (即式 (24) ) 进行有效边界比

较,这并不影响实证分析结果正确性.

2. 3　实证分析结果

根据式 (23) 算出 a’=
a

ac - b2 , b’=

b
ac - b2 , c’= c

ac - b2 ,如表 1所示.

表 1　5个时间段有效边界各参数及平均成交量

时间段 a′ b′ c′ 周平均成交量 (亿元)

1: (1997. 10. 31. ～ 1998. 4. 30. ) 1. 093 631 - 0. 010 87 0. 000 426 226

2: (1998. 4. 30. ～ 1998. 10. 23. ) 2. 481 635 - 0. 020 698 0. 000 331 233

3: (1998. 10. 23. ～ 1999. 4. 30. ) 1. 939 774 0. 000 51 0. 000 268 168

4: (1999. 4. 30. ～ 1999. 10. 22. ) 0. 632 296 - 0. 026 54 0. 000 521 453

5: (1999. 10. 22. ～ 2000. 3. 17. ) 0. 855 618 - 0. 007 656 0. 000 383 483

所以各时间段组合的有效边界表达式如下:

时间段 1: Ρ2 = 1. 093 631R 2 + 2×
0. 010 87R + 0. 000 426

时间段 2: Ρ2 = 2. 481 635R 2 + 2×
0. 020 698R + 0. 000 331

时间段 3: Ρ2 = 1. 939 774R 2 - 2×
0. 000 51R + 0. 000 268

时间段 4: Ρ2 = 0. 632 296R 2 + 2×
0. 026 54R + 0. 000 521

时间段 5: Ρ2 = 0. 855 618R 2 + 2×
0. 007 656R + 0. 000 383

图 2　证券组合的R 2Ρ2坐标图

　　根据函数关系式,画出各自的证券组合有效

边界, 见图 2. 图 2中从左至右, 依次为时间段 4,

时间段 5,时间段 1,时间段 3,时间段 2组合的有

效边界.

3　初步研究结论

根据以上数据及图形, 按成交量将这 5 段数

据归为两组,周成交量超过 400亿元的时间段 4、5

为 1组,周成交量在 200亿元左右的时间段 1、2、3

为 1组,组与组之间成交量相差较大,但每 1组内

的成交量变化不很明显. 可以发现,成交量较大时

的时间段 4、5的有效边界位于成交量较小时的时

间段 1、2、3的有效边界上方. 但是在组内这个结

论似乎不明显,可能是因为成交量的差异较小,而

影响价格的因素十分复杂, 因此不能有十分明显

的结果. 另外, 中国证券市场规模小, 当大盘指数

上扬时,绝大部分证券都会不同程度的同步上涨,

反之就会同步下降,但是不同证券上涨、下降幅度

不会一致. 而在实证中, 没有考虑到此因素, 这也
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会对有效边界的位置产生较大影响. 根据实证结

果,说明了中国证券市场在一定时期的有效边界

是稳定的, 但在成交量出现明显变化时会发生结

构性调整,导致有效边界发生移动,这时投资者就

需要进行组合调整, 并相应地对绩效评价进行修

正,这是值得深入研究的问题.
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Trade volum e’s im pact on eff ic ien t fron tier of portfol io selection

CH EN S hou , YA N G K uan , L IA O Y i, L E I H u i
Co llege of Bu siness M anagem en t, H unan U n iversity, Changsha 410082, Ch ina

Abstract: 　By in troducing trade vo lum e to po rtfo lio select ion m odel, th is paper ob ta in s an analyt ic

fo rm u la of a new efficien t fron t ier. It p roves the rela t ion betw een new efficien t fron t ier and efficien t

fron t ier neg lect ing trade vo lum e, and m akes an analysis w ith sub stan t ia l evidence th rough the da ta of

Shenzhen Stock M arket and verif ies th is rela t ion p relim inarily.

Key words:　t rade vo lum e; po rtfo lio select ion; eff icien t fron t ier
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