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摘要：交易量是市场投资者交易的直接产物，包含了市场和投资者投资行为的众多特性，因此 

逐渐成为金融实务界和理论界关注的热点．本文从经典的基金分离假设出发，讨论j交易量的 

理论模型．通过主成分分析的方法，检验了中国股市的交易量模型，并进一步分析了交易量变 

化的基本特性· 
． 
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0 引 言 

交易量是市场中投资者交易行为的直接产 

物．它既是信息进入市场的反映渠道，又包含了不 

同投资者对信息的不同理解、预期以及不同的行 

为特征．它与证券价格之间存在着复杂的互动关 

系，同时在自身的变动和分布上也具有一定的规 

律性，可以揭示证券市场是否有效、是否完全等许 

多特征． 

但是，在传统的资产定价模型和相关理论“ 

中，交易量的地位是无足轻重的．这是因为，这些 

理论通常假定：①市场是完全的，③存在一个“典 

型”投资者来代表所有投资者，即市场中，所有投 

资者获得的信息是相同的，对市场的认识和预期 

也是相同的，他们的交易动机和交易行为自然也 

是相同的．这样，证券市场中，根据风险收益匹配 

的原则，证券的价格完全由其市场风险来决定，与 

投资者的交易行为无关．因此，在传统模型的研究 

中，交易量问题往往被忽视了． 

随着对金融市场研究的不断深入，学术界对 

市场微观结构、代理问题、信息不对称等问题日益 

关注，交易量问题逐渐成为众多学者广泛关注的 
一 个焦点．许多学者从市场微结构、信息不对称等 
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多个角度进行了大量的研究l2 ]．这些研究大多 

是建立特殊的市场模型来解释交易量在时间序列 

上的表现．与上述研究有所区别的是。本文主旨探 

讨经典金融市场模型中交易量的截面分布的规 

律．将交易量问题与市场基本结构紧密地结合起 

来，可以比较深入地研究金融市场的宏观特性． 

1 理论 

1．1 基金分离 

股票市场中每天都有成百上千种股票在进行 

交易，市场中的投资者根据自己的需求和偏好选 

择不同的股票品种进行投资．如果存在着某几项 

投资基金，使得所有投资者在市场上的投资都可 

以简化成对这几项基金的投资组合，那幺，称市场 

中基金分离假设成立．基金分离假设是金融理论 

界应用最广泛、最成功的假设．它简化了市场的投 

资模式，是研究和分析市场基本规律的基础．许多 

经典金融理论模型，如cAPM，APT以及动态均 

衡资产定价模型等都与基金分离假设相关．例如 

在CAPM模型中，当货币的借贷无任何限制时， 

市场中二项基金分离成立，而当贷款利率高于存 

款利率时，市场存在三项基金分离 ． 
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基金分离的更准确的定义 可以描述为：市 

场中存在K+l项投资基金，对任何投资者的投 

资组合．存在着这K+l项投资基金的一个线·性 

组台，使得投资者持有该线性组合的效用不低于 

持有原投资组台的效用．这K+1项投资基金称 

为分离基金，其中1项分离基金为无风险资产，另 

外K项分离基金为股票组合基金．在K+1项基 

金分离成立时，任何投资者在股票市场上的投资 

都可 表示为这 项基金的某一个线性组合，引 

用线性空间的概念，风险资产市场(股票市场)是 
一 个K维线性空间．对每个投资者来说，其交易 

行为是K维的；因此市场中．股票交易量的变化 

也应是K维的，满足K因素线}生模型．而反过来， 

如果股票市场股票交易量在横截面上满足K因 

素线性模型．那么，说明股票市场是一个K维线 

性空间，存在K项基金分离． 

1，2 交易量模型 

假设证券市场上有 个投资者，以 =1，⋯， 

代表；有 只股票，以 一1，⋯，．，代表．市场存在 

+1项基金分离，即存在一项无风险资产和K 

项股票基金，以S =[sI “，5 ] ， =1，⋯， 

代表，其5 表示分离基金 中股票 的数量．再假 

设f时刻，投资者i拥有的第 项股票基金的数量 

为％． 

在市场均衡条件下．市场所有投资者的股票 

组合的总和等于市场中所有股票的数量，即 
K ， 

∑(∑％) 一S ．这就是说，市场股票组合，即 
1 l 1 

市场所有股票的总和可以表示成K项分离的股 

票基金的一个线性组合．因此，不失一般性地，可 

以认为市场组合S 是分离基金之一．令其为第一 

只股票基金，即S 一S ．按照Merton的惯例 ， 

把其余的K一1顼股票基金称为对冲组台基金 

(hedging portfolio)．它们的经济涵义可以理解为 

投资者在持有市场组合基金后进行的某种调整． 

定义换手率为股票的交易数量与其总流通股 

本之比，以换手率来度量股票的交易量．可 证 

明，对任意股票J，其在￡时期的换手率为0 

{圭I△ I 
- 1 

— 吉∑[∑sgn(,．4h~ ) ]5 J一1，⋯，-， (1) 

令F ；告∑f f， 
l 1 

一  』 

i 告∑sgn(．_4h~ ) ， 一2，⋯，K 

则股票J的换手率可以表示成一个K因素模型： 

一 F +∑5；凡+。( )， —l，⋯，_， (2) 

2 研究方法和数据处理办法 

2．1 实证检验方法——主成分分析方法 

为了验证市场中股票换手率的K因素线性 

模 型 的成立．采 用主 成分 分 析 (Principal 

Component Analysis)的方法。 进行检验．确 

定K的大小，并进一步研究这K个影响因素．具 

体而言，主成分分析就是，对市场中股票换手率之 

间的协方差矩阵Vo．rE~2．计算协方差矩阵V [ 

的特征值和特征向量．即 

]；∑ 一Q 
f 。 ⋯ O] 

其中，。 1 7 ． ?I为特征值构成的对 
： ‘． ： J 

l 0 0 ⋯ 

角阵；Q [ ⋯，k]为特征向量的矩阵． 

将V [r：的特征值从大到小排序为 ≥ 

≥ ⋯ ≥ > 0． 

一 (ZI】， 2，⋯ ，／i s) 

一 (z2l，zz2，⋯，z2，) 

其相应的特征向量为 
一 (kl， 2，⋯．Z ) 

f l—In + l2r。+⋯ +Z】， 

一  l —lzlrl+lz2Z'2+⋯ lasts 
记 1： ： 

L K—k1r1上IKz + ⋯ +Z rJ 

则 ，觑，⋯， 互不相关，依次为第一，第二，⋯， 

第K主成分． 
K 

／∑ 称为第 个主成分的贡献率．代表第 
 ̂ I 

主成分反映的股票市场换手率r一(r ． ．⋯， 

本定义是经典盘融理论。。 中对基盘分 离的传统定义． 

Stephen A Ross。 (1978)对基金分离进行了更为深刻的描 

述和定义． 
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)的信息的多少，亦或第 主̂成分对换手率变动 
K 

的解释程度．∑ ／∑ 称为前i个主成分的累 

计贡献率．当前i个累计贡献率大于90％时，可以 

认为这i个主成分基本上反映了证券市场换手率 

变动的主要信息．这样，根据主成分因素分析的方 

法，通过计算累计贡献率，就可以确定有多少因素 

(股票组合)主要影响换手率的变化了． 

但是，必须考虑的是，主成分分析中，协方差 

矩阵Var[r ]必须是非奇异矩阵．这就要求样本 

数据中，截面样本的数量必须大于等于变量的数 

量，即股票的种类数量．由于实证检验的样本数据 

总共只有168周．而每年沪深股市始终进行交易 

的股票多达数百只(1998年 5月15日达到 755 

只)，远远大于样本数据量．因此，对证券市场中所 

有股票进行主成分分析是无法实现的，为了研究 

整个市场的交易量规律，实证检验参照Campbell， 

Lo＆ Maekinlay在 The Econometrics of Financial 

Markets第5章 ”中提及的处理办法，对市场中 

所有交易的股票采用聚类分组的办法，按照股票 

换手率的卢值①的大小将市场上交易的所有股票 

平均分为10组，构造10只股票组合来替代证券 

市场中的所有股票．这些股票组合一方面反映了 

市场换手率变动的主要特点，同时数量少于样本 

数量． 

2．2 市场扩容问题和数据处理办法 

中国股票市场正处于一个陕速发展成长的阶 

段，从1 995年到1998年期间，在沪深两个市场上 

交易的股票从不足300只迅速扩充到近 800只 

(见图1)．市场容量的快速增长，为实证检验带来 

了一定的困难． 

在聚类分组构造股票组合时，必须将市场上 

的股票根据它们的换手率卢值进行分组．这就要 

求被分组的股票在样本区间内始终上市交易．这 

样，在样本区间内发行的新股票，就无法被统计到 

检验模型当中了．而在这1 68周中，新发行的股票 

比原有股票还多许多，占市场很大的比倒．如果完 

全不考虑新发股票的交易量，实证检验的结果在 

反映股票市场交易量特性方面的说服力就差很 

多．研究也就失去了意义．为了解决这个问题，本 

实证检验采用了滚动分组的处理办法 ． 

图1 上市股票数量增长图 

滚动分组的具体办法是：从1995年1月3日 

到 1998年5月15日，共计 168个交易周．以股票 

前1-8周的换手率数据估算其换手率卢值．据此卢 

值对第 9周的股票进行分组，构造l0只股票组 

合，计算它们在第9周的换手率．如此滚动，得到 

l0只股票组合从第 9周到第 168周的换手率数 

据．通过这样滚动的方式构造的10只股票组合， 

其构成是不断变化的，是近期(8周)交易行为相 

近的股票的代表．而新发行的股票就可以不断地 

加进股票组合，从而参与统计检验了． 

这样，就可以对股票市场从第9周(1995年3 

月13日)到第168周(1998年5月15日)的长样 

本区间进行主成分分析检验了． 

滚动分组检验的优 在于 

1)将检验区间内新发行的股票陆续引入检 

验之中，增强了检验结果的市场代表性． 

2)由于分组依据的是股票在近 8周内的表 

现，体现了市场中中短期影响因素对股票换手率 

的影响． 

3 实证检验 

实证检验采用自1995年 1月3日全l 998年 

5月15日的沪深股市的交易数据样本． 

① 换手率 值与通常的收益率0值的原理相『叫、1、 冀冉亍二其 

衡量的是十股换手率变化与市场指数的关乐 j七汁算公式 
为： =Cov(r~． )， ( )、 = 1、⋯．，． _] 为段 

的拯手宰． 为市场总换手率，即时期 内， f场H 蟾 

的交易 金额除以所有股票的总市值 
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3．1 主成分贡献率分析 别进行检验，结果如下表1所示 

对上海证交所、深圳证交所和沪深总市场分 

表1 主成分贡献率 

贡献率l 玩 l 碗 0j 0 8 一 0 L0 
上海 l 0．796 9 0．109 5 l 0 034 0 l 0 016 0 0．011 5 0．009 3 0．0081 0 005 9 1 0 005 2 0．003 6 
深圳 f 0．916I 。0．031l f 0 012 8 f 0 0101 n 007 0 f 0．[106 4 0．006 2 。0．004 2 f 0 003 8 f o．002 5 

总体 0 863 9 0．074 8 1 0．021 0 l 0 011 6 0 007 4 0．006 3 0．005 3 0．004 1 l 0．003 0 0．002 6 

检验结果显示： 

1)第一主成分的贡献率在8O％ 90％左 

右，说明股票市场交易量的变化主要反映在第一 

主成分的变化上．也就是说，在一定程度上，股票 

交易量的变化可以近似为单因素缵睦模型． 

2)第二主成分的贡献率在3％到10％，也是 

比较显著的．它反映了股票交易量在随第一主成 

分变化的基础上的调整．而其余的主成分的贡献 

率很低，与前两个主成分相比，其影响可以忽略． 

前两个主成分的累计贡献率超过或接近95％，因 

此．股票市场换手率基本满足两因素缉睦模型． 

3)深圳股市的第一主成分贡献率远远高于 

上海市场，说明深圳股票市场中，交易量变化更集 

中，更具规律性． 

3 2 主成分构成 

表2 第一主成分构成 

『 Llll f L f 厶，3 f L̈ f L f￡1 6 f L L．7 f L f ．9 厶．1c 

l 上梅 【0．211 3 0．222 0 l 0．240 6 l 0．256 6 o．281 5 1 0．298 8 l 0．322 9 l 0．373 2 0．406 7 0．452 6 

深圳 l 0．1961 0．253 2 0．2871 l 0．2781【0．3261 0．3361 l 0．331 5 l 0 356 3 0．375 6 0 374 8 
l 总体 J 0 192 8 J 0 200 3 n 227 8 J 0，2601 J 0 286 6 m 332 8}0．339 7 J 0．360 7 J 0 392 6 O 458 9 

表3 第二主成分构成 

． I L：： f 厶， f岛． f ￡ f￡：． ． ， ．。 岛．Lo 

上海 一0 419 3 0．355 9 l 0．343 3 l 0．236 3 0．163 6 l一0．121 1 -0．027 2 0．046 2 口．212 2 0 659 2 

摊圳 【0 574 0 0 313 0 1 0．263 5 l 0 221 3 0．117 8 1 0．005 3 0．013 6 0．088 0 0．307 7 0．581 O 
总体 J 0．401 2 J一0．388 7 _0_319 8 J 0．221 5 j m 2061 0．1111 -0．0471 0 057 4 0182 2 0．665 7 

可以发现，第一主成分和第二主成分中，各 

股票组合的系数构成具有明显的规律性．这说明， 

在沪深股市中，第一主成分和第二主成分代表的 

市场交易量的主要变动方向是稳定的． 

股票组合构成系数的规律性表现在： 

1)第一主成分中，10只股票组合的系数都大 

于0，这说明第一主成分代表了各股票组合交易 

量变化的某种共性． 

2)第一、第二主成分中，各股票组合的系数 

存在明显的差异，反映了各股票交易量变化的差 

异．而且，值得注意的是，第一主成分和第二主成 

分中，股票组合的系数与该股票组合p值之间都 

变现出突出的线性关系 ： 一q+cd?j，i 1，2． 

说明第一主成分和第二主成分都显著地反映了不 

同p值股票在换手率上的差异． 

以 — + +⋯+ o代表股票换手率 

均值 的变化方向，以P 一(岛～1)r +( 一 

1)rz+⋯一(岛。一1)r 。代表股票换手率间差异 

变化的方向．尸 和 正交．则第一主成分和第二 

主成分A—L,I 一 Ⅲ +⋯十li．j~ o一 1，2，可 

以主要分解成沿 和 的变动的合成．如图2所 

示． 

这说明，对于个股换手率，其基本等于市场平 

均换手率加上某～个差异，而这个差异与该股票 

换手率的 值正相关．市场平均换手率就是市场 

组合基金的换手率．这样．实证获得的股票换手率 

模型与三项基金分离下的交易量的理论模型结构 

相同．因此，在中国殴票市场中三项基金分离是基 

本成立的． 

① 以沪探两市场总体检验的结果为倒：对第一主成分构成系 

数，口l～ o 034 2曲 -二o．349 9，方程的拟和优度R =0 99． 

F检验等于 29 205 的T检验为1 70对第二主成分构成系 

数，啦一 1 2737，c2=1．231 5，方程的拟和优度R2=0．90， 

F检驻等于 73．94， 的T检验为8．59，回归仍有效． 

@ 为了论述的简便，暂且不考虑股票的市值权重．考虑权重后， 

代表股票换手率的加权平均值，模型是一样的． 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第1期 吴如海等：基金分离F中国股市交易量模型的实证研究 43 

3．3 其他相关分析 

1)主成分与股票换手率的均值 

检验市场加权平均换手率与第一主成分和第 

二主成分的相关性．发现第一主成分与股票换手 

率的均值相关性极高，为98．5％．而第二主成分 

与之的相关性很低，为一8．48％．可见，股票换手 

率的均值与第一主成分几乎是互相对应的，而第 

二主成分中与换手率均值的关系是微乎其微的． 

由于第一主成分反映了市场换手率变动的主要方 

向，解释了市场换手率变动的85％以上．因此，我 

们希望寻找某一指标来指示股票市场发生的主要 

变化，而后还可以进一步推算个股交易量的大致 

变化．第一主成分与市场加权平均换手率之间高 

度的相关性，使得我们可以用后者作为市场股票 

交易量的指数，反映市场交易行为的主要变化趋 

势，不妨称之为交易量(换手率)的市场指数． 

P2 厂 P． ————1 
： ＼ P ， ， rF 

图2 主成分构成分析 

2)主成分与股票换手率之间的差异 对股票的交易兴趣变得平均化了 

市场中换手率的差异与其共性之间存在正相关 

性．以股票换手率的截面标准差反映股票交易量 

之间的差异，以市场加权平均换手率反映股票交 

易量的共同变化．检验二者关系，如图3所示，其 

中黑线为市场加权平均换手率，灰线为市场中股 

票换手率之间的标准差．其相关系数为86．42％， 

说明换手率的均值和差异是显著正相关的． 

这就是说，当市场总体交易表现得活跃时，股 

票交易量之间的差异也增大了，交易者的交易兴 

趣会更集中于少数股票；反之，当市场交易活动低 

迷时，股票之间的差异也跟着缩小，市场上交易者 

4 结论 

通过实证分析，可知在中国股票市场中，股票 

换手率的变化主要表现在两个方面，基本满足2 

因素线眭模型．并且实证获得的换手率模型．通过 

对第一主成分和第二主成分的线性变换．可以转 

化成与基金分离理论模型相似的形式．因此，从交 

易量的角度看，中国股票市场基本满足三项基金 

分离． 

进一步研究发现：1)市场加权平均换手率与 
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第一主成分在数值上高度正相关，可以作为指示 

交易量变化的市场指数．2)个股换手率与市场均 

值之间的差异与股票近期换手率的 值正相关． 

3)股票换手率之间的差异与股票换手率的均值 

大小正相关．市场总体交易量活跃时，个股交易量 

的差异也随之增大． 
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