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摘要: 实证研究了沪市和深市价格和交易量之间的线性和非线性因果关系, 研究结果表明, 两

个市场之间存在着收益对交易量的线性 Granger 因果关系和双向的非线性 Granger 因果关

系. 在经过周末效应和 GA RCH 模型调整之后, 沪深两市量价之间的非线性因果关系消失了.
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0　引　言

股票市场中价格与交易量的关系已引起了相

当多的理论研究者的注意. 虽然在金融市场微观

结构理论的框架中, 不同的模型会导致量价关系

的不同结论[ 1, 2 ]. 但正如文[ 3 ]的两阶段模型所指

出, 交易者可以通过同时考察交易量和价格来推

测该股票的信息. 实证方面, Karpoff 总结性地指

出, 价格绝对变化量与交易量正相关, 且这种关系

是不对称的, 他把这归因于卖空的限制[ 4 ]. H arris

用混合分布理论 (M DH ) 解释了量价之间的正相

关关系, 并给出了实证的检验[ 5, 6 ]. 与此同时, 国内

的研究者也发现了量价之间的这种非对称的关

系[ 7 ]. 另一方面, 股票价格与交易量之间的非线性

关系也被 Gallan t、Ro ssi 和 T auchen [ 8 ] , 以及

Cam pell、Gro ssm an 和W ang [ 9 ]的研究所记载. 因

此, 有必要研究价格和交易量之间的因果关系到

底是线性还是非线性的, 如果是非线性的, 那么这

种非线性关系的来源是什么.

J a in 和 Joh、Sm irlock 和 Stark s 用传统的

Granger 方法证实了量价之间的线性因果关

系[ 10, 11 ]. 文 [ 12 ]则用非参数方法, 证实了N YSE

的市场收益和交易量之间的非线性双向因果关

系. 也许正如 Granger (1989) 指出, 这个世界几乎

肯定是由非线性关系构成的. 在我们的实证研究

中发现: 中国股市——沪市和深市的交易量与价

格之间也是双向的非线性因果关系. 但在经过周

末效应和 GA RCH 模型的调整后, 非线性的因果

关系消失了, 这就说明了量价之间的非线性因果

关系体现在它们方差的记忆过程中, 这一结论与

H iem stra 和 Jones 对N YSE 作的研究结论不同.

对此M DH 也许是一个解释, C lark 指出, 量价是

由共同因素——信息到达驱动的. 信息之间的相

关性造成了 GA RCH 类现象, 因此, 在滤掉这一

因素后, 量价之间的相关性将消失. H iem stra 和

Jones 的研究中, 滤过后序列因果关系的显著性

明显减小了, 但在 5% 的单边水平上仍然存在. 国

内也有研究者检验了沪市一定区间周数据原始时

间序列的因果关系[ 13 ] , 但本文与他们研究的区别

是明显的.

本文的结论对市场监管者和实际投资者都有

着重要的意义. 市场监管者可以从价格和交易量

的关系中看出一个市场波动的性质, 信息在市场

中传递的方向及效率. 实践方面, 华尔街有句老

话:“It takes vo lum e to m ake p rices m ove. ”国内

任何一本关于股市投资的技术分析书籍中, 都可
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以看到量价的结合在做出投资决策方面的重要

性, 因此本文的结论对实际投资者的重要性是不

言而喻的.

1　数据和方法分析

本文的数据来源是香港理工大学和深圳国泰

君安信息公司提供的市场交易数据库 (CSM A R ).

采用的样本是 1993 年 1 月 1 日至 2000 年 12 月

30 日的数据. 研究对象是整个市场, 因此价格采

用实践中应用广泛的上证综合指数和深证综合指

数. 交易量也采用整个市场总的交易量 (A 股交易

量加B 股交易量). 沪深两市样本数分别为 1974

和 1893. 由于 Granger 因果关系对时间序列的平

稳性要求, 对两个序列采用了对数差分. 以后除

非特别声明, 收益和交易量序列 R t 和V t 指: R t =

1003 ( lnP t - lnP t- 1) ,V t = 1003 ( lnV t - lnV t- 1).

对R t 和V t 的AD F 检验表明, 两个时间序列都是

平稳的.

Granger 线性因果关系指出:

设 {x t} 和 {y t} 是两个稳定的时间序列,

F (x tû5 t- 1) 是在给定信息集5 t- 1 下x t 的条件概率

分布, 其中, 5 t- 1 = {x lx
t- lx , y ly

t- ly }, x lx
t- lx = {x t- lx ,

x t- lx - 1, ⋯, x t- 1}, y ly
t- ly = {y t- ly , y t- ly - 1, ⋯, y t- 1}, lx

和 ly 是 x 和 y 的滞后阶数. 如果有 F (x tû5 t- 1) =

F (x tû5 t- 1 - y ly
t- ly ) , 则称 y 不是 x 的 (严格

的) Granger 原因①. 具体的统计方法可采用如下

的VA R 进行:

X t = A (L )X t + B (L ) Y t + U X , t (1)

Y t = C (L )X t + D (L ) Y t + U Y , t (2)

上式中,A (L )、B (L )、C (L ) 和D (L ) 是差分

算子, 并假设U X , t 和U Y , t 独立同分布. 考虑 y 对 x

的Granger因果关系检验用H 0: B (L ) 的所有滞后

同时为零. x 对 y 的 Granger 因果关系检验用H 0:

C (L ) 的所有滞后同时为零. 本文中最优滞后阶数

采用A kaike 信息准则 (A IC) 或 Schw arz 贝叶斯

信息准则 (SBC).

非线性因果关系的检验由Baek 和B rock 提

出: 设 x t 和 y t 是两个稳定的时间序列. x lx
t- lx =

(x t- lx , x t- lx - 1, ⋯, x t- 1) , y ly
t- ly = {y t- ly , y t- ly - 1, ⋯,

y t- 1} 是 x 和 y 的滞后向量. x m
t = (x t, x t+ 1, ⋯,

x t+ m + 1) , y m
t = (y t, y t+ 1, ⋯, y t+ m + 1) 是 x 和 y 的超

前向量. 对给定的m , lx , ly ≥ 1 和 e > 0, 若

P r (‖x m
t - x m

s ‖ < eû‖x lx
t- lx - x lx

s- lx‖ < e,

‖y ly
t- ly - y ly

s- ly‖ < e) =

　P r (‖x m
t - x m

s ‖ < eû‖x lx
t- lx - x lx

s- lx‖ < e)

(3)

其中, ‖õ ‖是向量元素的最大模. 则说 y 不是 x

的 (严格的) G ranger 非线性原因.

对沪市和深市的非线性因果关系的检验是建

立在方程 (1)、(2) 的标准化残差基础上的. 如

H iem stra 指出, 方程 (1)、(2) 的残差很难满足

i. i. d. 的要求, 故要采用修正的Baek 和B rock 方

法[ 14 ]. 方程 (3) 的修正的非参数估计如下, 令

　C 1 (m + lx , ly , e, n) =
2

n (n - 1) õ

∑∑I (x m + lx
t- lx , x m + lx

s- lx , e) õ I (y ly
t- ly , y ly

s- ly , e)　 (4)

　C 2 ( lx , ly , e, n) ≡ 2
n (n - 1) õ

∑∑I (x lx
t- lx , x lx

s- lx , e) õ I (y ly
t- ly , y ly

s- ly , e)　 (5)

　C 3 (m + lx , e, n) ≡ 2
n (n - 1) õ

∑∑I (x m + lx
t- lx , xm + lx

s- lx , e)

(6)

　C 4 ( lx , e, n) ≡ 2
n (n - 1)∑∑I (x lx

t- lx , x lx
s- lx , e)

(7)

则式 (3) 可以表达为

C 1 (m + lx , ly , e)
C 2 ( lx , ly , e) =

C 3 (m + lx , e)
C 4 ( lx , e)

(8)

检验采用下式:

　 n (C 1 (m + lx , ly , e, n)
C 2 ( lx , ly , e, n) -

　 C 3 (m + lx , e, n)
C 4 ( lx , e, n) )

a

～

　　　N (0, Ρ2 (m , lx , ly , e) ) (9)

式中, t < s, t, s = m ax ( lx , ly ) + 1, ⋯, T - m + 1,

n = T + 1 - m - m ax ( lx , ly ). I (Z 1, Z 2, e) 及

Ρ2 (m , lx , ly , e) 的含义及估计方法见文 [12 ]. 在

H iem stra 和 Jones 的蒙特卡洛模拟基础上, 也同

文 [12 ], 取 lx = ly ,m = 1, 滞后值从1至8, Ρ= 1,

e = 1. 5Ρ. 值得一提的是, 所有这些结果是在大
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样本的情况下成立的, 这对金融数据的样本长度

有一定的要求. 本文样本长度达 8 年, 故有一定的

代表性. 但是将整体样本拆成子集以检验结果的

鲁棒性是不合适的.

C la rk 和H arris提出了M DH , 每日的股价变化

和交易量是信息到达数量的条件正态分布,

A nderson [ 15 ] 进一步指出, 在放宽C lark 的每日到达

信息数量是 i. i. d. 的条件下,M DH 理论暗示了股价

序列的A RCH 族现象. 因此, 采用交易量和价格的

原时间序列, 有可能识别到的是由共同因素: 信息到

达导致的因果关系. 对此, 本文将两个时间序列用

GA RCH 模型调整, 并且, 与文 [12 ] 不同, 调整

GA RCH 模型的同时, 考虑了这些金融数据的周末

效应. 这样原始的时间序列的结果可以得出一个量

价关系的粗略认识, 具体的调整方程如下:

r t = Υ0 + Υ1D 1t + Υ2D 2t + Υ4D 4t + Υ5D 5t + Εt (10)

　　　　　Εt = h tet (11)

　h t = k + ΑΕ2
t- 1 + Βh t- 1 + Κ1D 1t + Κ2D 2t +

Κ4D 4t + Κ5D 5t (12)

　　　　r
δ

t = Εδtöh
δ0. 5

t (13)

其中, Εδt、h
δ

t 分别是回归残差和条件方差拟合值. r
δ

t

是调整后的时间序列,D 1、D 2、D 4、D 5 分别代表周

一、二、四、五的虚变量.

2　计算结果

首先对未作调整的时间序列进行 Granger 线

性和非线性因果关系检验, 检验结果如表 1 和表 2

所示:

表 1　 未作调整的量价 Granger 线性因果关系检验

H 0: V t 不是R t 的 Granger 原因 H 0: R t 不是V t 的 Granger 原因

lr lv F p 值 lv lr F p 值

沪市 12 20a 1. 30 0. 17 9 20a 12. 68 0. 00

深市 11 20a 0. 97 0. 49 9 20a 9. 31 0. 00

a: 此处采用A IC 时会产生很大的滞后阶数, 因此直接选用 20, 延长滞后阶数对本文的定性结论不会产生影响.

表 2　 未作调整的量价 Granger 非线性因果关系检验3

　　　　　H 0: V t 不是R t 的 Granger 原因 　　　　　　　　　H 0: R t 不是V t 的 Granger 原因

lx = ly CS TVAL CS TVAL

沪 　　 市 　　 价 　　 格 　　 交 　　 易 　　 量 　　 关 　　 系

1 0. 003 44 1. 82 0. 004 84 2. 31

2 0. 005 247 2. 05 0. 009 23 2. 81

3 0. 008 56 2. 05 0. 009 92 2. 78

4 0. 008 15 2. 34 0. 009 32 2. 49

5 0. 007 95 2. 03 0. 008 48 2. 25

6 0. 008 698 2. 11 0. 009 27 2. 58

7 0. 009 53 2. 18 0. 009 82 2. 70

8 0. 008 64 1. 80 0. 010 2. 68

深 　　 市 　　 价 　　 格 　　 交 　　 易 　　 量 　　 关 　　 系

1 0. 003 37 1. 89 0. 005 83 2. 72

2 0. 004 16 1. 67 0. 008 19 2. 80

3 0. 006 51 2. 09 0. 010 9 3. 14

4 0. 007 00 1. 92 0. 009 61 2. 51

5 0. 007 46 1. 80 0. 007 68 2. 05

6 0. 008 25 1. 84 0. 006 89 2. 26

7 0. 009 97 2. 10 0. 007 19 1. 76

8 0. 020 9 2. 19 0. 007 16 1. 72

3 　CS 和 TVAL 分别表示式 (8) 中方程两边的差和式 (9) 中标准化后的检验值.
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　　从表 1 可以看出, 可以在 1% 的水平上拒绝

收益不是交易量的线性严格 Granger 原因的假

设. 但在两个市场上, 无法显著地检验到交易量是

收益的线性严格 Granger 原因. 对交易量和收益

经线性方程滤过后的残差进行的非参数检验表

明, 交易量和收益之间存在双向的非线性因果关

系, 所有的滞后中, 至少在 0. 1 的水平上拒绝了原

假设. 以上这些结论与美国 N YSE 市场的结论

相同.

对交易量和股价的时间序列调整的统计结果

如表 3.

表 3　 量价周末效应和 GA RCH 现象

名 　　　 称 Υ1 Υ2 Υ4 Υ5

沪市收益率
- 0. 207 6

(- 1. 581)

- 0. 497 23

(- 3. 741)

- 0. 243 3 3

(- 1. 753)

- 0. 005 3

(- 0. 042)

沪市交易量
- 1. 781 9

(- 0. 645)

- 5. 958 13 3

(- 1. 971)

3. 643 35

(1. 281)

4. 6663 3 3

(1. 634)

深市收益率
- 0. 045 5

(- 0. 298)

- 0. 2803 3

(- 2. 084)

0. 010 1

(0. 061)

0. 119 1

(0. 832)

深市交易量
- 0. 626

(- 0. 219)

- 7. 9533

(- 2. 671)

5. 2833 3

(1. 81)

5. 1323 3 3

(1. 725)

表 3 (续)　 量价周末效应和 GA RCH 现象

名 　　 称 k Α Β Κ1 Κ2 Κ4 Κ5

沪市收益率
1. 05E283

(11. 475)

0. 125 83

(19. 960)

0. 889 63

(216. 6)

0. 022 11

(0. 256)

0. 00

(0. 00)

0. 241 043

(2. 919)

0. 00

(0. 00)

沪市交易量
1 223. 83

(30. 36)

0. 1193

(4. 729)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

深市收益率
1. 05E283

(459. 5)

0. 239 83

(13. 13)

0. 6553

(28. 26)

1. 6463

(6. 1)

0. 213 7

(1. 191)

2. 188 03

(18. 344)

0. 00

(0. 00)

深市交易量
1 215. 283

(1 215. 2)

0. 079 63

(3. 401)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

0. 00

(0. 00)

　　表 3 的结果可以给关于深市和沪市价格和交

易量序列的周末效应和GA RCH 现象的一个初步

认识. 两个市场上的价格和交易量都表现出了“周

末现象”, 但是各个时间序列的表现方式不同, 沪

深两式收益在周二都是显著的, 交易量在周二和

周五是显著的. 沪深两市收益表现出了强烈的方

差持续现象: Β值在 1% 的水平上显著. 且在周四

两个市场的方差都会明显变大. 两个市场交易量

的方差持续现象不长: Β值显著为零. 且四个虚变

量对方差没有影响, 也许A RCH 模型对交易量时

间序列更加合适. 但为了普遍性, 本文仍采用

GA RCH (1, 1) 这个最有代表性的模型来调整时

间序列.

调整后的量价之间的 Granger 线性和非线性

因果关系如表 4 和表 5 所示:

表 4　 调整后的量价 Granger 线性因果关系检验

H 0: V t 不是R t 的 Granger 原因 H 0: R t 不是V t 的 Granger 原因

lr lv F p 值 lv lr F p 值

沪市 6 20a 1. 26 0. 19 10 19 13. 9 0. 00

深市 6 20a 0. 73 0. 79 9 20a 11. 08 0. 00

a: 此处采用A IC 时会产生很大的滞后阶数, 因此直接选用 20, 延长滞后阶数对本文的定性结论不会产生影响.
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表 5　 调整后的量价 Granger 非线性因果关系检验3

　　　　　H 0: V t 不是R t 的 Granger 原因 　　　　　　　　　H 0: R t 不是V t 的 Granger 原因

lx = ly CS TVAL CS TVAL

沪 　　 市 　　 价 　　 格 　　 交 　　 易 　　 量 　　 关 　　 系

1 - 2. 31E205 - 0. 010 8 　 0. 001 9 　 0. 591

2 　 7. 64E204 0. 202 　 0. 002 18 　 0. 611

3 　 0. 002 2 0. 429 　 0. 002 25 　 0. 459

4 　 1. 13E203 0. 160 　 0. 001 95 　 0. 315

5 　 9. 85E204 0. 110 - 3. 561E24 - 0. 046

6 　 0. 001 35 0. 127 　 0. 001 34 　 0. 157

7 　 0. 003 00 0. 253 　 0. 002 58 　 0. 279

8 　 0. 001 01 0. 071 　 0. 003 10 　 0. 301

深 　　 市 　　 价 　　 格 　　 交 　　 易 　　 量 　　 关 　　 系

1 0. 006 40 0. 862 0. 003 78 1. 77

2 0. 004 03 1. 25 0. 004 09 1. 26

3 0. 005 19 1. 17 0. 006 93 1. 73

4 0. 006 32 1. 14 0. 006 19 1. 24

5 0. 008 45 1. 32 0. 006 43 1. 11

6 0. 008 51 1. 20 0. 007 51 1. 20

7 0. 010 4 1. 36 0. 008 79 1. 31

8 0. 012 4 1. 54 0. 008 44 1. 15

3 深市收益对交易量的非线性因果关系在滞后阶数取 1 和 3 时是 0. 1 显著的, 但延长滞后阶数时无法拒绝原假设.

　　调整后的时间序列有着完全相反的结论, 虽

然收益对于交易量仍然有线性的 Granger 因果关

系, 但是没有发现非线性的双向因果关系. 这说明

两个时间序列的非线性因果关系表现在它们的方

差持续之中, 一旦用 GA RCH 模型将这种效应过

滤, 非线性因果关系将消失.

3　结束语

本文检验了沪深两市价格和交易量之间的线

性和非线性 Granger 因果关系, 结果表明, 沪深两

市存在着双向的量价之间的非线性因果关系, 但

将价格和交易量的时间序列经周末效应和

GA RCH 现象调整后, 量价之间不存在任何方向

的非线性因果关系, 这一结论与美国N YSE 市场

不同, 对此,M DH 也许是一种解释. 其暗含的经

济含义是, 每日的信息到达会同时地影响到交易

量和价格的变化, 而交易量和价格变化的关系是

通过信息到达这一共同因素联系起来的. 对国内

市场而言, 信息的这种作用是极其显著且呈主导

作用, 这就说明了目前而言我国市场量价的波动

对信息流的到达是相当依赖的.
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L inear and non l inear Granger causa l ity test of stock pr ice-volum e
rela tion: Ev idences from Ch inese markets

W A N G Cheng 2w ei, W U Chong 2f eng
Schoo l of M anagem en t, Shanghai J iao tong U n iversity, Shanghai 200030, Ch ina

Abstract: 　T h is paper em p irica lly test the linear and non linear Granger cau sa lity rela t ion betw een

p rice and vo lum e of Shanghai and Shenzhen stock m arket. It is show ed tha t there ex its linear Granger

cau sa lity from stock retu rn to trad ing vo lum e and b i2direct iona l non linear Granger cau sa lity betw een

these t im e series. Bu t after f iltering w eekend and GA RCH effects, the non linear Granger cau sa lity re2
la t ion disappears.

Key words: 　non linear; Granger cau sa lity; GA RCH
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