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摘要: 运用主成分分析法分析我国上海和深圳两个交易所几个市场指数对市场变化的反应情

况, 结果表明两个股票市场的综合指数和A 股指数可以反应市场的变化, 而其他指数不能反

映各自代表的股票市场变化. 由于这 4 个指数都不是一个好的投资组合, 要得到与指数一致的

投资收益需要构造指数投资组合. 本文利用多因子定价模型, 结合统计分析和优化方法, 从每

个股票市场上选取 20 余支股票, 经过适当的组合就可以得到与指数一致的收益.
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0　引　言

在我国, 随着投资者足够理智和成熟, 证券市

场的法规逐步健全和发展, 股票市场显示出了明

显的效率. 股票价格变动越来越具有个性, 大盘对

个股的影响较 1995 年以前明显减弱. 多元化投资

分散个股特有风险的优势更为突出, 多元化、指数

化投资的市场条件逐渐成熟. 正是在这种市场条

件和国家政策的鼓励下, 投资基金在我国问世, 并

取得了快速的发展. 投资基金分主动型和被动型

投资基金. 被动型投资基金的投资对象往往是某

一支股票指数, 这种投资节省了大量的分析和交

易管理费用, 其取得的收益直接与指数的变化一

致. 主动型的投资基金通过对市场的分析增大了

某些股票的持有比重, 期望可以战胜市场, 但一般

来讲它们的经营和收益也以市场指数为参照指

标 , 因此指数的质量对于基金运作具有重要的

作用.

在我国, 推出指数期货也是一个热门话题, 构

造一个能够作为指数期货标的的指数是推出指数

期货首先要解决的问题.

市场指数一般来说有两个重要作用: (1)反映

它所代表的股票的总体变化; (2)能够告诉其所代

表的投资组合策略的收益. 作为代表在一个交易

所交易股票的市场指数无论在上海还是在深圳都

有几个, 哪一个能够准确反映市场的变动是首先

研究的问题. 在现有的指数中, 能够反应市场变化

的指数可能不是一个好的投资对象, 如后面可以

知道上证综合指数能够反应市场变化, 但现在在

上海股票市场上市的公司有 5 百多家, 如果按每

支股票的比重投资于每一支股票, 非有巨量资金

不可. 怎么能在有限的资金下投资一个股票资产

组合, 其收益能与代表市场整体变动的股票指数

一致是研究的另一个问题.

本文首先研究两个交易所现有指数能否反应

市场变化, 然后从每个市场选取一个最能反映市

场变动的股票指数作为的投资模拟对象, 希望能

从市场上选出小部分股票, 在一定的组合权重下

组成一个资产组合, 其变化能与这个指数变化足

够相同, 也就是具有一致的收益率. 虽然不能期望

这个资产组合在相当长的时间里与指数变动完全

相同, 但希望它能够在一段时间里, 至少是 3 个月

里应该足够相同. 随着时间的增加, 这个组合可能

有一定偏离, 可以对它进行动态调整. 也就是可以
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构造一个动态投资组合来与市场有一样的收益.

考虑到交易成本的存在, 希望调整的次数足够少,

每次调整的资金量也比较少.

1　市场变化与市场指数

为了研究指数对市场变化的反映, 首先要能

够定量衡量市场变化. 本文选取在两个交易所交

易的, 具有一定交易时间长度的所有股票作为的

观察对象. 从数据分析上看, 观察时间要比较长,

观测的股票支数越多越好. 但由于证券市场在我

国历史较短, 上市公司数量在前几年较少, 两者很

难同时满足. 本文选取的观察时间长度是 3 年. 上

海股票交易所的样本观测时间从 1998 年 9 月 1 日

至 2000 年 9 月 1 日, 在这段时间里在上海股票交

易所交易的股票中有 406 支股票有完整的周收盘

价数据记录, 剩下的一些股票则存在不同程度的

数据不足现象. 因此就以这 406 支股票来代表上

海证券交易所在这段时间交易的所有股票. 深圳

股票交易所的样本时间区间从 1997 年 9 月 30 日

至 2000 年 9 月 30 日. 深圳股票市场这段时间共有

488 支股票交易, 舍弃上市日期在 1997 年 10 月 1

日以后的股票, 以及在样本区间内停牌日超过 4

周以上的股票. 停牌日小于 4 周的股票, 由于停牌

日之前和之后一个交易日的股价差别不大, 因此

采取在停牌日收益率补 0 的方法. 如此得到 331

支股票的时间序列数据. 本文利用周度数据进行

分析. 数据来源于路透金融系统, 其价格数据已经

对除现金红利以外的配股、送股、股票转赠进行了

调整, 在这个价格的基础上, 再把现金红利的发放

考虑进去, 计算出各支股票的周收益率. 周收益率

用连续复利收益率表示, 即

x it = log (S it + d it) - logS it- 1 (1)

式中: S it 代表各支股票在时间 t的价格; X it 代表收

益率; d it 代表红利.

为了从各支股票变化中, 分离出收益率的共

同变动因素, 首先对这些收益率数据进行主成分

分析. 从主成分分析结果看, 深圳股票市场第一个

主成分能解释价格变动达到 31. 3% , 上海股票市

场第 1 个主成分能解释价格变动达到 32. 2%. 如

果说第 1 主成分反映了影响各只股票价格变化的

共同因素导致价格发生的变动, 这些共同因素就

是市场的系统风险因素, 因此第 1 主成分反映了

市场的变化. 从第 1 主成分的解释率 30% 左右可

以看出, 从平均意义上来说, 个股变动 30% 左右

是由市场变动引起的, 70% 左右的变动是由非市

场变动引起的, 而非市场变动主要归结于企业特

有因素造成的变化, 这可以从第二主成分以后的

各个主成分解释力很差这一点上看出, 上海股票

市场 55 个主成分的累计贡献率才刚超过 90%. 从

分析结果也可以看出, 个股变化已经显示出个性,

通过投资分散化可以分散掉个股风险的 70% 左

右, 多元化投资在中国已经显示出投资优势. 但与

美国市场相比, 美国市场的个股变化平均 27% 是

由市场变化引起的, 分散化投资优势在美国市场

变相更为明显.

第一主成分反映了市场的变化, 而反映市场

变化也是指数的首要功能, 因此指数与主成分的

区别可以用来判断指数是否反映了市场变化. 现

在市场上存在的用来反映上海股票市场整体变化

的指数主要有 4 个: 上证A 股指数、上证B 股指

数、上证综指和上证 30 指数. 而深圳股票市场反

应大盘的指数有深圳A 股指数、深圳A 股成分指

数、深圳综合指数、深圳综合成分指数、深圳B 股

指数、深圳B 股成分指数. 它们与各自市场的第一

主成分相关系数见表 1.

表 1　 第一主成分和指数之间的相关系数

1A 深圳股票市场

指数种类 SZSA SZSA 1 SZSC SZSC1 SZSB SZSB 1

SZPR IN 1 0. 976 0. 873 0. 976 0. 8725 0. 469 0. 429

1B 上海股票市场

指数种类 SSEA SSEB SSEC SSE30

SSPR IN 1 0. 983 0. 506 0. 982 0. 877

注: SZSA 是深证A 股指数, SZSA 1 是深证A 股成分指数,

SZSC 和 SZSC1 分别是深证综合指数, 综合成分指数.

SZSB 和 SZSB 1 分别是深证 B 股指数和成分指数.

SZPR IN 1 代表深证的第一主成分. SSEA , SSEB , SSEC,

SSE30 分别是上海股票市场A 股指数,B 股指数, 综合指

数和 30 成分指数. SSPR IN 1 是上证的第一主成分.

从结果来看, 在深圳市场, 第一主成分与深圳

A 股指数和深圳综合指数的相关性最大. 在上海

股票市场, 第一主成分与上证A 股指数和上证综

指的相关性最大. 也就是两个市场的综合指数和

A 股指数最能反映市场的变化. 这个结果一方面
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与直观的判断相吻合, 因为这两个指数分别是在

两个股票市场上交易的所有股票的加权平均, 它

们应当反映市场的整体变化; 97. 6% 和 98% 以上

的相关系数也说明了两个市场的综合指数虽然利

用总市值作为权重, 但这种做法并没有影响它们

对流通股股票市场变化的反映, 这种做法造成的

误差极小.

两个市场B 股指数与第一主成分差异很大,

两者的相关系数只达到 0. 5 左右. 由于第一主成

分反映的是A 股市场的价格变化, 这说明A 股市

场与B 股市场是两个完全不同的市场, 两者的差

异很大.

深圳两个成分指数和上海 30 指数分别是由

在两个市场上市的部分股票组成的成分指数, 是

容易实现的投资组合, 但它们与第一主成分有较

大差异, 它们并不能充分反应市场的变化, 不是一

个风险充分分散化的投资组合.

2　指数证券组合的构造

上面已经看到两个市场A 股指数最能反映A

股市场的整体变化,A 股指数就可以看成A 股市

场充分分散化的证券投资组合, 这个组合只反映

市场系统风险, 是一个极好的投资对象. 但是由于

组合含有在整个市场交易的所有股票, 还要对不

断上市的股票的进行调整, 投资起来操作性很差,

不是一个好的投资组合. 下面设法从整个股票市

场选取较少的股票, 根据合适的权重进行投资, 其

投资组合收益率能与A 股指数有一样的收益. 也

就是说, 希望能够构造一个证券投资组合, 其收益

率的变动与选定的市场指数的变动具有一致性.

这个证券投资组合也叫指数证券组合.

要构造出一个指数证券组合, 关键有两点:

1) 从市场的所有股票中选取一部分股票, 作

为构造指数证券组合的投资对象, 称之为证券组

合投资群体 (po rtfo lio popu la t ion). 本文选取 50

支股票, 这 50 只股票与选定指数的变动要尽可能

的一致. 本文采用聚类分析方法来做到这一点.

2) 对证券投资群体中的每一支股票, 选择合

适的投资比例, 使得到的证券投资组合即指数证

券组合与选定的市场指数充分接近. 本文以A PT

模型作指导, 通过时间序列主成分分析和最优化

求解来做到这一点.

2. 1　证券组合投资群体

利用聚类方法选取投资群体, 其中的每一支
股票要与市场指数变化尽量一致, 指数证券组合

模拟指数的效果才会更好. 证券或指数变化的一
致性可以用 E (x it - x j t) 2 的大小来衡量, 其中: x it

和 x j t 是证券或指数的收益率. E (x it - x j t) 2 越小,

证券或指数的变动越具有一致性. 根据样本数据,

E (x it - x j t) 2 的大小可以由式 (2) 来估计.

Eδ(x it - x j t) 2 =
1
T ∑

T

j = 1

(x it - x j t) 2 (2)

等式右边的 x it, x j t, t = 1, 2, ⋯, T 是样本观测期
间证券或指数的实际观测值, 其中 T 是样本观测

长度. 因此定义聚类用的距离为

D ij = ∑
T

j = 1

(x it - x j t) 2 (3)

分别对两支股票市场进行分析. 在上海股票

市场, 把上证A 股指数收益率时间序列与 406 支
股票的收益率时间序列放在一个数据集中, 进行

转置后, 使用 SA S 中的快速聚类 (FA STCLU S)

过程, 该过程根据指定类中心的数据集 (此处为上

证A 股指数周收益率时间序列) , 求出各股票周

收益率时间序列与它的距离. 然后可以按照输出

数据集找到收益率与上证A 股指数最接近的股

票, 选择 50 支股票作为投资对象. 在深圳股票市

场, 把深圳A 股指数和所有 331 支股票收益率序

列放在一起使用同样的方法做聚类分析, 选择与

指数距离最短的 50 支股票作为投资对象. 表 2 给

出的是上海股票市场选出的 50 支股票.

表 2　 被选中的作为投资对象的 50 支股票

code distance code distance code distance code distance code distance

R 6002 0. 34 R 6080 0. 35 R 6168 0. 29 R 6678 0. 35 R 6764 0. 34

R 6054 0. 33 R 6084 0. 34 R 6170 0. 28 R 6684 0. 28 R 6773 0. 33

R 6055 0. 35 R 6087 0. 35 R 6609 0. 35 R 6698 0. 35 R 6810 0. 36
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续表 2　 被选中的作为投资对象的 50 支股票

code distance code distance code distance code distance code distance

R 6059 0. 35 R 6093 0. 31 R 6619 0. 35 R 6702 0. 34 R 6820 0. 34

R 6060 0. 30 R 6104 0. 36 R 6626 0. 33 R 6713 0. 32 R 6823 0. 36

R 6062 0. 34 R 6113 0. 33 R 6638 0. 36 R 6717 0. 30 R 6854 0. 35

R 6063 0. 35 R 6116 0. 35 R 6639 0. 35 R 6726 0. 35 R 6860 0. 33

R 6066 0. 33 R 6129 0. 33 R 6649 0. 35 R 6727 0. 34 R 6866 0. 33

R 6068 0. 32 R 6162 0. 33 R 6655 0. 34 R 6736 0. 30 R 6872 0. 35

R 6074 0. 34 R 6163 0. 36 R 6663 0. 32 R 6740 0. 31 R 6890 0. 36

注: Code 指股票代码,D istance 指股票与上证A 指的样本距离, R 6002 代表 600002, 其他股票代码同样.

2. 2　指数证券组合的构造

已经确定了 50 支可供投资的股票, 下面要

确定这50支股票的投资权重d 1, d 2, ⋯, d p (此处

p = 50) , 使这个投资组合与指数变化一致.

根据A PT 模型, 假定市场上各个股票的回报

率受 q 个风险因子的影响, 它们的回报率可以由

下式表达:

　　x it = Χi0 + Χi1g 1t + ⋯ + Χiqg qt + Εit

　　　　i = 0, 1, 2, ⋯, p (4)

其中:

E (Εit) = 0

cov (Εit, Εj t) = 0, i ≠ j

cov (Εit, Εrt- k ) = 0, k ≠ 0

假定{x p t} 是所要构造的指数证券组合的收

益率, 其在股票 i 的投资权重为 d i, 则有

x p t≈ d 1x 1t + ⋯ + d p x p t

t = 1, ⋯, T (5)

x p t 可由多因子模型表示为

x p t = Χp 0 + Χp 1g 1t + ⋯ + Χp qg qt + Εp t (6)

式中

　　x p t = ∑
p

i= 1

d ix it, Χp j = ∑
p

i= 1

d iΧij , Εp t = ∑
p

i= 1

d iΕit

　　　　　　j = 0, 1⋯, q

指数证券组合的收益率{x p t} 应充分接近于选定

的市场指数的收益率{x 0t}, 其中: x 0t = logS 0t -

logS 0t- 1, S 0t 是指数的取值. 两者充分近相当于要

求 E (x p t - x 0t) 2 尽可能的小. 根据样本观测值, 可

以估计出 E (x p t - x 0t) 2 的取值为

E
δ(x p t - x 0t) 2 =

1
T ∑

T

t= 1

(x p t - x 0t) 2 (7)

x 0t 也服从多因子模型, 即

　　x 0t = Χ00 + Χ01g 1t + ⋯ + Χ0qg qt + Ε0t (8)

要使指数证券组合和指数充分近, 首先要保证投

资组合的风险因子系数和指数的风险因子系数一

样. 在这个前提下, 希望随机误差尽量接近. 因此,

使两者充分接近的投资组合比例相当于如下二次

规划问题:

m in
d l
∑

T

t= 1

(x p t - x 0t) 2

s. t. ΧP j = Χ0j　　j = 0, 1, ⋯, q

(9)

虽然A PT 从理论上给出了一个理想的求解

投资组合比例的方法, 但在实用中, 最大的难题是

怎样找出这些风险因子. 常用的做法有 3 种: 分析

外部经济因素对股票市场的影响, 然后找出影响

股票市场的这些外部风险因子; 使用统计分析方

法对价格回报率数据进行分析, 从而从统计意义

上找出影响回报率变化的风险因子; 分析影响价

格回报率的财务因素和股票市场因素, 用股票市

场内部因素和公司财务因素分析股票市场各个回

报率的相对变化. 这 3 种做法各有优缺点, 单纯从

对市场解释的意义上看, 第 1 种最差, 第 2 种较

好, 第 3 种最好. 由于第 3 种方法过于复杂, 在此

采取第 2 种方法.

把每个市场选择得到 50 支股票和A 股指数

收益率时间序列放在一起, 进行主成分分析. 结果

表明, 上海股票市场需要前 30 个主成分才能解释

这 50 支股票或指数变动的 95%. 而深圳股票市场

前 27 支主成分的解释程度达到 90% , 第一主成分

可以解释的程度为 49%. 在上海股票市场, 用前

30 支主成分作为多因子模型的因子, 求解上面的

二次规划问题, 求得各个股票的权重, 结果见表

3. 实际上, 50 支股票中只有 19 支股票的权重不为

零, 也就是只用到 19 支股票. 在深圳股票市场, 使

用前 27 支主成分作为多因子模型的因子, 使用同

样的方法, 有 26 支股票的权重不为零.

需要指出的是, 权重为 0 是由于在 excel 上求
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解线性约束的二次优化造成的. 由于 excel求解优

化的功能并不是很强, 可能在角点附近就把某些

权重的取值设为 0. 如果换一种计算语言 (如

M atlab) , 这些为 0 的权重可能不会为 0, 但会很

小. 由于这儿不追求计算精度, 就没有在其他计算

语言上计算. 这些权重为 0 的股票是无法从投资

群体中直接剔除的. 因为可以看出, 投资组合的权

重与距离大小无直接关系. 实际上, 从金融理论上

讲, 决定股票投资权重的往往是它们的相关性. 如

果一个股票与其他资产或其他资产的组合的相关

性很强, 这个资产在组合中的权重可能很弱.

表 3　 各个股票在投资组合中所占的比例

code w eigh t code w eigh t code w eigh t code w eigh t code w eigh t

R 6002 0. 043 3 R 6080 0 R 6168 0 R 6678 0 R 6764 0

R 6054 0. 00 806 R 6084 0 R 6170 0 R 6684 0 R 6773 0

R 6055 0. 08 117 R 6087 0. 084 89 R 6609 0 R 6698 0 R 6810 0

R 6059 0 R 6093 0 R 6619 0. 026 02 R 6702 0 R 6820 0

R 6060 0 R 6104 0 R 6626 0 R 6713 0 R 6823 0. 107 54

R 6062 0. 047 65 R 6113 0 R 6638 0 R 6717 0 R 6854 0

R 6063 0 R 6116 0 R 6639 0 R 6726 0. 113 8 R 6860 0. 049 63

R 6066 0. 055 32 R 6129 0. 124 5 R 6649 0. 017 59 R 6727 0 R 6866 0. 005 75

R 6068 0 R 6162 0. 003 48 R 6655 0. 032 44 R 6736 0 R 6872 0. 037 78

R 6074 0 R 6163 0 R 6663 0. 056 29 R 6740 0. 011 04 R 6890 0. 095 67

注: code 指股票代码,w eigh t 指股票权重.

3　结果的分析讨论

首先看这些股票构成的指数投资组合同A

股指数变动是否一致. 把由这些股票构成的投资

组合的收益率序列与上证A 股指数的变化率 (收

益率) 序列在样本期内进行相关系数分析, 两者

的相关系数是 0. 977 8, 而相应的深圳股票市场的

投资组合和深证A 指的相关系数为 0. 975 027, 可

见在两个市场指数组合对指数拟合效果很好. 其

实从操作性上看, 更关心两者在样本期过后的一

段时间里两者能否足够相同, 把样本期和样本后

3 个月收益率直接进行比较, 上海市场的比较结

果如图 1.

图 1 指数和指数证券组合变动的比较

　　 再以上海股票市场为例分析一下组成指数

组合的股票的行业特征和股本结构特征. 可以发

现, 这些股票的分布十分广泛, 不仅在几个主要行

业, 即工业、商业、房地产业、公用事业和综合业存

在, 而且在工业和综合业中也是多属于几个不同

的子行业. 从它们的股本分布, 从各个股票的流通

股大小来看, 属于大盘股 (10 000 万股以上) 的股

票共有 8支, 属于中盘股 (5 000至 10 000万股) 的

股票有 7 支, 小盘股 (5 000 万以下) 则有 4 支, 应

该说分布也是比较理想的. 这说明这 19 支股票对
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市场有很好的代表性.

4　结 束 语

(1)　 分散化投资在中国股票市场已经显示

出很大优势 , 可以分散掉个股变化70% 左右的

风险;

(2)　两个市场综合指数和A 股指数能够反

映A 股市场变化, 其他指数相对较差.

(3)　根据A PT 模型, 使用聚类分析方法和

主成分分析方法, 选择大约 20 支股票和适当的权

重构造的投资组合就可以在短期内和A 股指数

变化一致.

(4) 本文的分析方法也有一定的局限性. 如

在选择投资对象时, 依据的是历史回报率的统计

特性, 因此从历史数据看, 投资组合可以对指数有

很好的逼近效果, 但选择投资组合主要是为了满

足将来的投资需要, 投资组合在将来的表现好坏

要看证券回报率的这些统计特性能否在很近的将

来维持一段时间, 实证虽然表明在不远的将来资

产组合仍有很好的表现, 但在更长的时间内指数

证券组合的表现还有待于进一步检验.
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Stock indexes and index ing portfol ios in Ch ina stock markets

FA N L ong 2z hen , W A N G H a i2tao, H E H ua
Schoo l of M anagem en t, Fudan U n iversity, Shanghai 200433, Ch ina

Abstract: 　W ith the app roach of p rincipa l com ponen t ana lysis, the m ain indexes are stud ied to deter2
m ine if they can reflect the stock m arket change of the Shanghai Stock Exchange o r the Shenzhen
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Stock Exchange. T he resu lts ind ica te tha t the tw o com po site indexes and tw o A 2share indexes can ac2
cu ra tely reflect the m arket changes, and o ther indexes are no t so good in th is funct ion. Becau se a ll the

fou r indexes are no t good investm en t po rtfo lio s, w e need to m ake index ing po rtfo lio s to track them.

W ith the theo ry of A PT and the app roaches of sta t ist ics and op t im iza t ion, w e choo se p rincipa l com po2
nen ts as facto rs, m ake the facto r load ings of t rack ing po rtfo lio s the sam e as the indexes, and then let

the sum of squared differences of residua ls m in im ized in the sam p le period to ob ta in the w eigh t of each

stock in the po rtfo lio. A bou t 20 stock s are selected from every m arket to ob ta in the track ing po rtfo lio

w ith specif ied w eigh t. T he index ing po rtfo lio s have a lm o st the sam e retu rn s as the indexes bo th in the

sam p le period and after sam p le period (th ree m on th s) .

Key words: 　m arket indexes; index ing po rtfo lio; clu ster ana lysis; A PT m odel

(上接第 5 页)

Study on comm on factors of vector stochastic vola til ity m odel

D U Z i2p ing , ZH A N G S h i2y ing
Schoo l of M anagem en t, T ian jin U n iversity, T ian jin 300072, Ch ina

Abstract: 　 In th is paper, from the idea of comm on trend, w e pu t fo rw ard the defin it ion of co2persis2
tence in vo la t ility of vecto r SV m odel, and estab lish the equ iva len t rela t ion sh ip betw een comm on per2
sistence in vo la t ility and co in tegra t ion. M eanw h ile, w e give tw o rep resen ta t ion s of comm on persisten t

facto rs under the Stock2W o tson and Gonzalo2Granger facto r decom po sit ion s, and verify the ex istence

of co in tegra t ion betw een these tw o rep resen ta t ion s. M o reover, under the unob served variab les to be

VA R (1) , the rep resen ta t ion of co2persistence facto rs is p resen ted, and necessary condit ion s of ex ist2
ing co2persistence facto rs are a lso stud ied.

Key words: 　vecto r SV m odel; comm on persistence in vo la t ility; comm on persisten t facto r; co in te2
gra t ion; long2run comm on trend
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