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中国股市价格变动与交易量关系的实证研究。 
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采用计量经济学的方法对中国股市的价格变动与交
膳 r 行了 口 

证研究，并用信息经济学的观点对实证结果进行了分析，揭示了中国股市存在不对称的交易量 

价格变动关系．指出了一般认为股价变动与交易量正相关的结论是不准确的，并分析 了预期 

交易量与非预期交易量与股价变动的关系，对股市信息的作用进行了比较深入的研究．所获得 

的研究结果对正确认识中国股市的微观结构和进一步规范市场行为有一定的参考价值． 
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言 计 
金融资产的价格变动与金融资产的交易量是 

研究金融市场常选用的数据，它们被认为与信息 

有着密切关系．而价格变动与交 易量之间究竟有 

什么样的关系则仍处于探索中．准确描述二者之 

间的关系对改进事件研究的统计方法，了解金融 

市场的微观结构，解释金融资产价格的经验分布， 

尤其是研究金融资产的流动性等问题都具有重要 

的意义．本文用计量经济学的方法对中国股票市 

场的价格变动 与交易量之间多层次的关系进行 了 

实证研究，以期对建立我国金融市场的研究基础 

有所帮助． 

I 中国股市价格变动绝对量和价格 

变动本身与交易量之间的关系 

在对 中国股市数据进行初步分析时发现：价 

格 变动绝对量 I P 与交易量 正相关 ，而价格 

变动本身 ，)也与交易量 V正相关．国外学者也 

曾记载过金融市场 中这 两种看似矛盾 的相关关 
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系 ，并建立了信息渐达模型 和混合分布假 

设一 等理论模型进行解释 但是，这些模型均很 

难解释为什么两种实证关 系同时存 在．Karpoff口] 

提出的“不对称的交易量 价格变动关系假设 

弥补了这一空缺，但是它需要实证研究的支持． 

用图l来解释Karpoff的假设．交易量与价格 

变动之间的关系如图中粗实线所示，交易量与正 

的价格变动之 间的关系是 V 一 ／(AP△P≥ 。)， 

与负的价格变动之间的关系是 V一一g( I ≤ 

0)．不对称 的交易量 价格变动关系假设也就是 

假定， > I g I，其中／ 和 分别是函数，和g 

关 于 △P的一阶导数．在这种情况下，如果对交易 

量 与价格变化本身 △P进行线性相关检验 ，实 

际上是对真实’隋况的一种非正确的拟合，也会得 

出正相关的结论 ，如图 1中贯穿一 、二相限的虚线 

所示．若把价格变动为负时对应的曲线画在第一 

相限(图中的细实线)：V一一 (̂I ll ≤ 0)， 

可以看出交易量 与价格变化的绝对量 I I之 

间的关系不是一一对应 的关系．这样检验交易量 

与价格变 动绝对量之 间的线性相关性也是有误 

的，但会得出正相关的结论，结果会落在第一相限 

的两条实线之间． 
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△P≤0) 

围 1 不对称的交易量 价格变动关 系 

根据 Karpoff的理论 ，有以下三条实证假设 ，用随 

机抽取的 31支股票以及沪市综合指数和深市综 

台指数的数据对它们一一进行检验．因篇幅所限， 

我们仅在附录中列出了4支较有代表性的股票的 

实证结果供参考． 

实证假设 1 交 易量与正的价格 变动正相 

关，与负的价格变动负相关．交易量与正 的价格变 

动的回归直线斜率大于交易量与负的价格变动的 

回归直线斜率的绝对值． 

原始回归方程为 

V = + ~gaP,+ + (1) 

其中 对个股来说是第 t日的交易股数，单位为 

“万股”，对股指来说是沪市或深市第 t日的总交 

易量，单位为“万手”．△ 对个股来说是经过除权 

调整的收盘股价的日变化，对股指来说是收盘股 

指的 日变化．为区分正的价格变 动和负的价格变 

动与交易量的不同关系，定义虚拟变量 J ，它在 

△． 为正时取 1，为负时取零．△P 是 △． 与 的 

乘积．回归方程中系数 p反映了负的价格变动与 

交易量之间的关系 ，而 p与 7的和反映了正的价 

格变动与交易量之间的关 系．因为式 (1)不满足 

残差项的独立性假设，所以实际进行参数估计时 

用的是广义差分方法构建的回归方程： 

( ～ py卜1)一 d 十 p(△ 一 △ 一 )+ 

(△ 一 P 一 )+ (2) 

式(2)中的P是‘的一阶自回归系数，也是一个待 

估参数。对它的估计采用杜宾两步法． 

实证结果显示31支股票和两个股指的系数p 
一 律为负，表明了 日交易量与负的 日股价变动负 

相关．系数p与7的和一律为正，说明日交易量与 

正的日股价变动正相关．而且，系数 与 的和大 

于系数p的绝对值，(p+7)／lpl的值介于1．3与 

5．6之间 平均为3．5．绝大多数的回归系数p与7 

都在 0．01的水平上显著，余下的也在 0．1的水平 

上显著．实证检验结果支持实证假设 1．表 1列出 

了 4支股票样本 的实证结果． 

表 1 ( 一户 卜．)= +卢(△ 一户 1)+ 7(~PI P△P， 1)+ 的回归结果 

股票代码 卢 7 一y D· 检验 R 值 

— 55．180 327．602 
000o08 272．422 2．447 0．299 174．729。 

( 3．191)’ (12．173) 

l 6．646 l09．658 
000o37 93．o122 2．25 o．281 160．361。 

( 2．695)’ (11．2o8) 

255．882 loo7．o9 
600642 751．206 2．314 O．343 2l5．644* 

( 6．o98)’ (15．465) 

— 48．354 275．589 
600691 227 235 2．1O2 o．412 289．967。 

(一 4．695)。 (16．982)’ 

注：【)中数值为 t统计量的值 ；。表示在 0．叭 的水平上显著 

实证假设 2 交易量与价格变动的绝对量正 

相关．若以交易量作为被懈释变量，价格变动的绝 

对量作为解释变量进行回归分析，回归的残差序 

列有异方差现象． 

与实证假设 1的检验类似 ，也需用广义差分 

方程对实证假设 2进行检验 ，原始回归方程和广 

义差分方程分别为 

V =Ⅱ+bl△ {+ e (3) 

( ．一pV,一1)= +占(1△ 一P△ 一1) 

+ 虬 (4) 

回归系数 b反映了价格变动的绝对量与交易量之 

间的关系．然后，计算式(3)中的残差 ； ，对残差； 
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用统计量( ) 进行异方差检验．建立e t与 矿 的 

线性回归模型： = + + 计算回归模型 

的可决系数 ，则( ) =nR ，其中 为样本个 

数．当显著水平为 时，如果(Z2) < 一。，则不 

存在异方差现象，否则残差存在异方差现象． 

对所选的33个样本来说，式(4)的回归系数6 

均为正，表明日股价变动的绝对量与日交易量正 

相关．( ) 统计量的值也表明在 0．Ol的显著水 

平上，式(3)的残差有异方差现象，从而支持了图 

l的解释．4个典型样本的实证结果请见表 2． 

裹 2 (V， P -)一口 +6(I I PI )+ 的回归结果爰统计■( )’值 

股票代码 D-w 检验 R 2 F值 ( ) 

188．189 
000008 2．376 0．I73 l7I．230 75．224 

(I3．085) 

62．977 
000037 2．300 0．150 144．784 74．6 6 

(12．033) 

550．875 
600642 2．357 0 240 260．889 1O3．96 

(16．I 52) 

144．075 

60069I 2．139 O．234 252．563 258．91 
(15．892) 

注：()中数值为t统计量的值 ； 表示在0 Ol的水平上显著 

实证假设3 交易量与价格变动本身正相关．如 

果以交易量作为被解释变量，价格变动本身作为 

解释变量进行回归分析，再对回归所产生的残差 

序列按照相对应的价格变动的大小来重新排序． 

那么新的残差序列将会呈现序列相关． 

原始回归方程和广义差分方程分别为 

— m + + (5) 

( P )= m + (△ pAP, ) 

回归系数 反应价格变化本身与交易量之间的线 

性相关程度．进而计算方程(j)中的残差序列 的 

值．按照与每一个 相对应的 的大4'X't 重新 

排序，构成的新序列记为{ }．然后检验新序列 

{ }是否存在序列相关的现象，也就是检验新序 

列 { )的偏 自相关． 

33个样本式(6)的回归系数 n均为正，且在 

0．Ol的水平上显著，说明日交易量与日股价变动 

本身存在正相关的关系．而且从序列 }的5阶偏 

自相关系数看，所有股票、股指的一阶和二阶偏自 

相关均显著，大多数股票的前五阶偏自相关都显 

著．这表明，残差序列{ }存在 自相关的现象．实 

证检验结果支持实证假设 3．表 3给出了4支典型 

股票的式(6)回归结果．表4给出了4支典型股票 

的序列{ )的5阶偏自相关系数． 

囊 3 (V 一pv,1)一埘’+n(2,P P )+ 的回归结果 

股票代码 D-w 检验 R F值 

125．1 90 

000008 2．449 0．173 171．1 97 
(13．084) 

43．179 

000037 2．24l 0．17l 1 69．932’ 
(13．036) 

299．196 
600642 2．327 0．1 53 149．683 

(1 2．235) 

96．429 
600691 2．088 O．2l2 223．653 

(14 955) 

注：()中数值为 统计量的值f 表示在 0．01的水平上显著 
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表 4 ( )的偏自相关 

偏相关系数 股票代码 

一

阶 二阶 三阶 四阶 五阶 

000008 0．4Ol 0．220 0．077’ 0．107 0．097’ 

000037 0．35l 0．247 0．2l9‘ 0．081 0．105’ 

600642 0．47l 0．187‘ 0．158‘ 0．105’ 0．036 

6006g1 0．380’ 0．134‘ 0．122 0．101‘ 0．114‘ 

注：’表示在两倍标准差的水平下显著 

2 中国股市价格波动与交易量之间 

的关系的实证研究 

股价波动用收益率的条件标准差表示，实证 

研究模型由条件均值方程和条件标准差方程两部 

分构成．其数学表达式如下： 
5 5 

R 一 +∑ +∑ 一 + (7) 
— l J= 1 

一  + 缸 卜1+ 一1+ ，+ (8) 

其中， 是第t日的收益率． 是第 日收益率的条 

件标准差．回归系数 反映了交易量与股价波动 

之间的关系． 

按照 Davidian和Carroll 以及 Bessembinder 

和 Seguin 所建议的估计方法，需要顺序对式 
0 

(7)和式(8)进行参数估计．首先．去掉∑ 
= 1 

项对式(7)用最小二乘法进行参数估计，得到残 

差序列的估计值{ )；然后，将残差序列变形①， 

一 lu l／ ／2，得到条件标准差的估计值序列{ ) 

和其一步延迟序刊{ 一 )，对式(8)进行参数估 

计；进而，将式(8)的回归拟台值作为 ，拟合值的 

第 步滞后 一 作为式(7)的解释变量，重新估计 

完整的式(7)的参数，又得到残差序列{口 )；最 

后，再对残差序列变形． 一 l l佩 ，重新对 

式(8)进行参数估计． 

实证研究用33支股票、上证综合指数和深证 

综合指数的数据进行．收益率 为 日收益率 

(％)．用对数价格变化来近似．R 一 100× In 

—  

． 对个股来说 ，是第 ￡日该支股票的交易股 
一

1 

数．单位为 百万股”．对股指来说是沪市或深市第 

￡日总交易量．单位为。百万手”．式(8)的参数估 

计结果显示所有股票、股指的回归系数 均为正． 

且在 0．05的水平上显著．说明日交易量与日股价 

波动之间存在正相关的关系．限于篇幅，仅在表5 

中列示了 4只股票的回归结果供参考． 

表 5 一 +dl一 + 听一 一 +e 的估计结果 

股票代码 R0 ，值 

0．145 0 0．1l6 0 0．382 8 
000088 0．175 l4 286‘’ 

( 2．538)一 (1．6 95)‘ (5．678) 

— — 0．094 4 0．132 0 0．198 6 
000507 0．251 91．592’’ 

(一 3．154)一 (3．934)‘’ (13 179) 

— — 0．138 0 0．105 0 0．316 8 

000569 0．238 86．106 ’ 
(一 4．295)‘ (3．106)‘’ (14．394) 

— — 0．103 0 0．093 5 2．772 l 

600841 0．214 75．203’ 
( 3．407)‘’ (2．793) ‘ (12．8l8) ’ 

洼：()中的数值为 统计量的值f’(’‘)表示在 o．1(0．05)的水平下显著 

因为股票 日交易量呈现高度序列相关，也就 为预期交易量和未预期交易量两部分，考虑预期 

是说交易量是可以预测的．所以我们将交易量分 交易量与未预期交易量与股价波动之间的不同关 

① 根据文[1。_第34页的定理2．6 1．。，如果 N(0 )，那么E(IxI)一 丽 
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系．对交易量序列进行增广的Dickey—Fuller单位 

根检验 “，无单位根的序列用 AR(5)模型来描 

述，有单位根的序列用 ARIMA(5，1，O)模型来描 

述①．模型 的拟台值为预期交易量，记为 ，模型 

的残差为未预期交易量，记为 ．用式(9)代替式 

(8)有 

式(9)的参数估计结果显示回归系数 和 均为 

正，且所有 35个样本的 均大于 ．二者的比介 

于 1_14和 11．64之间，这说 明相对于预期交易量 

来说，未预期交易量对1t股价波动的解释能力更 

强．表 6列示了4支股票的式(9)参数估计结果供 

参考． 

=  + 卜_ + 卢 + + V + (9) 

表 6 = + _】+ ．+ v + v 十e 的估计结果 

股票 代码 I ， Rs F值 
L 

— 0．1 52 0 0．177 0 0．226 7 0．640 2 
000088 0．274 18．702 。 2．82 

(一 2．862)’ (2．734) 。 (3．238) (7．717) ‘ 

— — 0 084 8 0．190 0 0．120 5 O．326 6 
000507 0．295 85．757 2．71 

(一 2．909)一 (5．630)。。 (6．628)。 (1 4．330) 

— 0 136 0 0．185 O 0．158 3 0．5179 
000569 0 305 89．743。’ 3 27 

(一 4．389) 。 (5．475)。 (5．660) ‘‘ (16．744) ‘ 

— 0．09l 3 0．160 8 1．248 6 4．059 8 
600841 0．263 73 977。’ 3．25 

(一 3．112)一 (4．792) ’ (4．230) (1 4．891) 。 

注：()中的数值为t统计量的值 ；̈ 表示在 0．05的水平下显著． 

的关系 

3 结论与分析 

总结实证研究，可以给出如下的结论与分析． 

3．1 中国股市的 Et价格变动的绝对■与日交易 

■呈现线性正相关 

产生这种正相关关系的原因可以从信息引起 

交易需求和交易供给变化的角度来考虑．股市投 

资者对股票价值有着自己的预期．最初股市处于 

均衡状态，新信息到达市场时会对投资者的预期 

产生影响．对股票价值的预期增加的投资者有交 

易需求，对股票价值的预期下降的投资者则有交 

易供给．交易供给和交易需求产生了交易行为．也 

就是投资者对信息含义的意见分歧导致交易量的 

产生．对某一种股票来说，市场出清的结果是在另 

一 个价格水平上达到均衡．这一价格水平可能高 

于原来的价格水平也可能低于原来的价格水平， 

这取决于市场对该股票价值的预期(也就是所有 

投资者的预期的平均)是上升还是下降．但无论 

价格是上涨还是下跌，都与一定的交易量相对应． 

于是有价格变动的绝对量与交易量之间的同向变 

化的关系．用线性模型刻画时，表现出线性正相关 

大多数情况下 ，信息如上所述同时导致股价 

变动与交易行为，但是仍有例外．有的时候，投资 

者对重大信息的反映是一致的．当所有投资者对 

股票价值的预期朝同一方向变动时，股票价格会 

发生变动，但交易稀少 在另一些时候．投资者对 

信息含义的意见不一致，产生了交易量．但是，市 

场平均预期并没有发生变化，于是没有价格的变 

动．这两种情况是存在的，但只占-4,部分．因此， 

从总体上看，价格变动的绝对量与交易量之间呈 

现正相关的关系． 

3．2 中国股市存在不对称的交易■ 价格变动 

关系 

这很可能是因为中国股市的投资者有 追涨 

的心理． 

在达到弱型效率的股市上∞，预期价格变化 

总为零，但是预期交易量却始终为正．这说明并不 

是只有信息才会产生交易量．事实上，在没有任何 

新信息到达股市的时候，股市上也会有一定的交 

易量，称为日常交易量，这可能是因投资者个人的 

流动性偏好、调整证券组合的需要或一些其他的 

① 在我们的研究 中 ．有单位根的交易量序列 的 阶差分序列均无单位根 ， 

② )式的回归可陕系数非常小，且陕大多数回归系数都不能通过显著性检验 这支持我国股市已经达到弱型效率的结论 
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个人原因而产生的．而价格的变动是由信息引起 

的．投资者因个人的流动性偏好和调整证券组合 

的需要而进行 的股票买卖对价格产生的影响在整 

个市场范围内是可以相互抵消 的，基本上不会引 

起均衡价格的变动． 

我们认为中国股市的投资者有“追涨”的心 

理，在价格上涨时投资者更喜欢进行交易．具体地 

说，由投资者的流动性偏好等个人原因所引起的 

那部分交易量在价格上涨时比在价格下跌时大． 

因此，在股价上涨时对应的总交易量更大，这就产 

生 了不对称的交易量 一 价格变动关系． 

3．3 中国股市的 日价格变动本身与 日交易■呈 

现线性正相关的关系 

不对称的交易量 一价格变动关系的存在使 

我们可能用单调的线性关系来拟合价格变动与交 

易量之 间的非单调的关系，得到线性正相关的实 

证结论．但是，这是对真实关系的一种不准确的拟 

台． 

3．4 中国股市的 日价格波动与 日交易■正相关 

这种正相关关系的产生是因为测量股价变动 

的时间间隔是固定的(在我们的研究中为日)，而 

信息到达市场的速率却不是恒定的，也就是每 日 

之内到达股市的信息数目是随机的． 

股价发生变动最根本的原因是新信息的到 

达．考虑股价过程P( )，用P(o)代表观察起始点 

的均衡价格，尸(1)表示第一条信息到达股市后的 

市场均衡价格，依此类推．如果我国股市具有弱型 

效率，可以合理地认为每一次股价变动的均值为 

O，即对任何 都成立EEP(s+1)一P(s)]一o．进 
一 步假设每一次股价变动的方差为常数，即对任 

何 都成立 v~rEP( + 1) P( )]一 ．可以看 

到，如果第t一 1日结束时的均衡股价为P(s)，而 

第 日之内有 ( )条信息到达市场，那么第t日结 

束时均衡股价变为P( +Tilt(f))，经过了 ( )次 

变化．m(f)是一个随机变量．这样 ，日价格变化的 

均值仍为0，EEP(s+ (f))一P( )]一0．当 ( ) 
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An empirical study on the rel ationship between price changes and 

trading vol ume in China stock market 

CH EN Yi—ling，SONG Feng—ruing 

Tsinghua University，Beijing 100084，China 

Abstract# Various relationships between price changes and trading volume in China stock market were 

empirically examined．Principles of information economics were applied to analyze the empirical results． 

The paper showed that the asymmetric volume—price change relationship existed in China stock market， 

and the linearly positive correlation was inaccurate to describe the relationship between stock price changes 

and trading volume．The relationship between price volatility and expected trading volume，and that be_ 

tween price volatility and unexpected trading volume were tested．The impacts of information on the stock 

market were studied ．The results obtained gave meaningful insights into the microstructure of China stock 

market and were helpful to regulate financia1 market activities． 

Key words： price change；price volatility；trading volume 
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