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模型对我国股票市场股票成交量与股票价格之间的动态关系进行了实证分析$分析发现&

我国股票市场量价关系是稳定的'我国证券市场存在双向的量价关系!即不仅价格对成交量起显著的引导作用!而

且成交量对价格也有显著的引导作用$对极大成交量下的股票价格波动性以及在此基础上的一种交易策略进行了

研究!研究发现&个股极大成交量的产生会带来一定的投资机会!这种投资机会主要存在于从极大成交量产生后股

价进行回调并再次回探的过程中$

关键词!量价关系'格兰杰检验'极大成交量'投资策略

中图分类号!
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文献标识码!
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引
!

言

传统的金融理论比较注重金融资产定价方面的

研究%随着金融市场微观结构理论的发展$量价关

系研究渐渐成为学术上另一重要研究内容%在国

外$
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(等学者经过研究得

出股票价格对成交量有引导作用的结论)在国内$陈

向东'

B
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$陈怡玲'

C
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$邵丹'
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$詹亮'

E

(等学者也得出股

票价格与成交量的关系是非对称的结论)张博'

"

(

$李

振东'

$#

(得出价格与成交量存在双向因果关系的结

论)宫汝凯'

$$

(等则侧重于波动性的研究$认为交易量

的变化率与股价波动率之间存在正向的相关关系%

总之$目前主要的研究还集中在量价关系方面$

关于投资策略方面的研究似乎较少%笔者除了对我

国股票市场量价关系进行实证分析以外$还试图从

/极大成交量0这一视角$对股票极大成交量条件下

投资策略进行了研究%

!
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量价关系研究

成交量与价格的关系研究是学术派和实战派所

关注的重点内容之一%交易量作为股票市场中最容

易获取并处理的信息资源之一$不仅直接体现出股

票市场的供求情况$而且对预测股票价格的变动即

股票收益提供了有价值的信息%股票市场有时股价

变动优先于交易量变动$而有时交易量变动优先于

股价变动%中国股票市场经历过股权分置改革$具

有其特有的特征$因此$对我国证券市场上的股票量

价关系需要作进一步的研究%
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基本模型

本部分所涉及的模型有两个$一是单位根检验

模型)一是
Y)+*
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0)

因果检验模型%

模型
$

!单位根检验模型

序列的平稳性是进行回归分析和因果关系检验

的前提%笔者采用
OLZ

检验收益率和交易量序列

的平稳性%模型为!
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表示收益序列或交易量序列%其中$
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因果检验模型

通常要检验一个变量变动会不会引起另外一个

变量变动的时候$需要对这两个变量做
Y)+*
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因

果检验%具体模型为!
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其中$

K

为最大滞后阶数%

对式"
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变化的格兰杰原因)
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检验样本选取与取样说明

所用的样本有两组$分别是上证综合指数"代

码!

$O###$

#和深成指数"代码!

%""##$

#$为使研究

更具有一般性$两组数据分别从上市首日记取$即!

上证指数日期区间为
$""#6$!6$"

"

!#$#6#E6%$

$共计

PE%$

个交易日)深成指数日期区间为
$""$6#P6#%

"

!#$#6#E6%$

$共计
PFEC

个交易日%数据来源于同花

顺金融服务网"
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分别表示
N

期和
NA

$

期的股票收盘价$

P

N

表示
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期的股票价格变化量%
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其中$
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]NA$

分别表示
N

期和
N

A$

期的股票成交量$

1

N

表示
N

期的股票成交量变

化量%交易量的单位为百万股%
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检验结果

根据上述模型$利用
T920d:B>#

软件$对上述数

据进行检验$得到以下两组数据%

从表
$

可以得出!对于上证指数$成交量序列和

价格序列在
$R

的显著水平下都是显著的$即成交

量序列和价格序列都是稳定的)对于深成指数$成交

量序列和价格序列在
$R

的显著水平下也都是显著

的$即成交量序列和价格序列也都是稳定的%

表
!
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单位根检验结果

指数 检验项 样本量 阶数
G

值

上证指数
成交量

1 PE!C % #X####

价格
P PE!! F #X####

深成指数
成交量

1 PFFB " #X####

价格
P PFE! ! #>####

!!

在成交量序列和价格序列都是稳定的前提下$

从表
!

可以得出!对于上证指数$股票价格是股票成

交量的格兰杰原因$股票成交量也是股票价格的格

兰杰原因$即股票成交量与股票价格的因果关系是

双向的)对于深成指数$股票价格也是股票成交量的

格兰杰原因$股票成交量也是股票价格的格兰杰原

因$即股票成交量与股票价格的因果关系也是双向

的%那么$可以得出结论!在我国股票市场中$股票

价格和股票成交量是互为格兰杰因果关系的%此结

论说明$在我国股票市场$利用成交量的变化对预测

股票价格的变化是具有一定理论依据的%

表
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因果检验结果

原假设 样本量 阶数
?

值
G

值

上证指数
1

,

P PE!E ! EX$FFF% #X###!E

P

,
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1

,
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1
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P PE!C P BX%%C#B #X###!E

P

,

1 EFX$"%% $X!04F$

1

,

P PE!B B PX!$C"" #X###F"

P

,

1 F$XP$$F !XC04F!

1

,

P PE!P C PX$C$E" #X###%B

P

,

1 C#X%!#C !XP04F!

深成指数
1

,

P PFE% ! $FXC#F$ !XP04#E

P

,

1 !B"X%!! $X#04$#F

1

,

P PFE! % $BXB##% PX"04$#

P

,

1 $FCX#P% %X#04$#E

1

,

P PFE$ P $$XPP"" %X#04#"

P

,

1 $%%XCF$ !X#04$#E

1

,

P PFE# B "X$E"E$ $X#04#E
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,

1 $#"XB#" EX#04$$#

1

,

P PFF" C EX"E!B# EXE04$#

P

,
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极大成交量研究

在对我国股票市场价量关系进行了初步探讨之

后$笔者尝试从/极大成交量0这一视角去研究%所

谓的极大成交量一般是指由于某股票受到特大利好

或利空的影响$买方和卖方在某天急剧成交$使得全

天的成交量达到以往数日平均成交量的数倍以上%

笔者的研究思路主要集中在这种异常的交易量会给

后期股票的价格产生怎样的波动以及这种波动会给

个股带来怎样的投资机会这两个问题上%
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选股模型

笔者将研究视角集中于产生了极大成交量并且

随后出现回调走势的这类股票身上%考虑到这两个

主要因素$特构建下列选股模型%
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1

N

表示股票
N

日的成交量$用换手率代替$

即!

1

N

]

N

交易日的交易股数

N

交易日的总流通股数
$

1

#

表示极大成交

量该天的股票成交量%选择换手率的目的在于排除

不同个股股本大小不同的影响$同时避免股份变动

对交易量绝对值的影响$选用相对指标使序列前后

具有可比性%

a

#

2

表示极大成交量出现以前参考的天数$考

虑到我国证券市场的实际情况$这里选
2]%#

%

5

#

G

#

表示极大成交量该日的收盘价格$

G

$

$

G

!

6

G

N

分别表示极大成交量出现后的第
$

$第

!

$6$第
N

个交易日的股票收盘价格$这里$为使研

究方便$取
N]%

%

H

#

#

表示极大成交量倍数$这里选取其等于
%

%

0

#如果研究期间有送&配股的股票$则对收盘

价格进行相应的复权处理%

-

#对连续涨停或跌停的股票将其成交量和价

格视为
$H

处理%

按照上述条件$选取
!##E

年
$#

月
!E

至
!#$#

年
$!

月
$F

日的时间段$在对我国上海
O

股和深圳

O

股中$选取了
$#C

只样本股%

!>!
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波动性分析

在波动性方面笔者关注的是$在极大成交量产

生以后$股票价格的波动是不是要比在极大成交量

产生以前股票价格的波动更大$为了排除同期大盘

的干扰因素$在此$构建以下模型%
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其中$

1

$

和
1

$

分别表示极大成交量产生之前和之

后标的股票价格的每日价格变动的平均值)

G$

3

和
G!

3

表示极大成交量产生以前标的股票和大盘指数第
3A$

日的收盘价格$

G$

3

和
G!

3

表示极大成交量产生以后标

的股票和大盘指数第
3

日的收盘价格$

2

$

$

2

!

分别表

示在极大成交量产生之前和之后的参考研究的天数$

在这里$考虑到实际情况$取
2

$

]%#

$

2

!

]C#

)

"

表示波

动系数比%

"#

$

$表示极大成交量对股票价格波动的

影响显著$否则$不显著%运用该模型$对所选的
$#C

只

样本股对应的波动系数比
"

依次进行计算$得到这些

波动系数的数据如图
$

所示%

图
$

!

$#C

只样本股对应的波动系数分布

从图
$

可以得出$波动参数比大于
$

的有
"E

只$占有
"!>PBR

$其余
E

只的$波动参数比即使小

于
$

$偏差也很微小%因此可以得出$极大成交量的

产生对后期股票价格的波动产生了一定的影响$这

种影响主要表现为加大了后期股票价格的波动%

!>%

!

交易策略分析

极大成交量的产生促使后期股票价格的波动$

价格的规律性波动会带来一定的投资机会%在交易

策略方面$笔者关注的是在极大成交量产生以后$股

票价格的变动是否会给投资者带来一定的投资机

会$这种投资机会又存在着哪些规律%基于此$特构

建以下计算模型!
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这里$

G

3

"

K

#

表示第
K

只股票在极大成交量以后

第
3

天的收盘价格$

G

H

"

K

#

表示第
K

只股票在极大成

交量以后第
H

天的收盘价格$

P

3

H

"

K

#

表示对第
K

只股

票在极大成交量以后第
3

天买入$持有到第
H

天$在

这个持有期内的收益率%

P

-

"

K

#

表示第
K

只股票的

P

3

H

"

K

#

的最大值$

*

表示所研究持有期的最大天数%

然后$考虑当式"

$P

#成立时$对应的最大收益率

P

-

&最佳买入点的时间
3

-

&最佳卖出的时间
H

- 以

及最佳买入时股票价格
G

3

偏离
G

#

"极大成交量产

生时所对应的价格#的幅度
P

#3

&最佳卖出时股票价

格
G

H

偏离
G

#

"极大成交量产生时所对应的价格#的

幅度
P

#

H

这
B

个变量的分布特征%这里$

P

#3

]

G

3

AG

=

G

#

$

P

#

H

]

G

H

AG

=

G

#

%考虑到目前中国证券市场短

线和波段操作为主的实际情况$这里选取在极大成交

量产生以后持有期的最大天数
*

值为
C#H

%对以上
B

个变量进行统计$它们的统计特征如表
%

和图
!

所示%

B"!

第
!

期 骆
!

桦等!关于股票极大成交量下的一种投资策略研究



表
$

!

变量分布特征表

最大值 最小值 均值 标准差 离散系数

最大收益值
P

-

$l#C$##P #X$F$PB$$ #X%"CCC#B #X$B#E%E% #X%E#!F$

最佳买入点时间
3

-

P$ ! $PXF!CP! EX"F!!$P #XC#"!C

最佳买入时间点的偏离幅度
P

#3

A#X#""! A#X%C$ A#X!$F$E! #X#BF!%CCE #X!C%BP

最佳卖出点时间
H

-

C# !! B#XEECF" "XBC!P!F #X$EF"$C

最佳卖出时间点的偏离幅度
P

#

H

#>CF"$ A#>#P"! #>#"$%!$F #>$$C#PPE $>!F#F!C

图
!

!

3

-

$

P

#3

$

H

-

$

P

#

H

分布图

!!

结合表
%

和图
!

$可以得出!

+

#产生极大成交量

并且出现回调走势的股票存在一定的投资机会$并

且个别股票出现了异常的正向的收益率)

a

#从最佳

买入时间点与最佳卖出时间点两者结合上来看$最

佳买入时间主要集中于在极大成交量产生以后的

$B

个交易日左右$最佳卖出时间主要集中于在极大

成交量产生以后的
B#

个交易日左右$而且$最佳卖

出点时间要比最佳买入点时间表现得更为稳定%如

新华锦"

C##F%B

#在
!##"

年
$$

月
!C

日产生一个符

合条件的极大成交量$在之后的第
$E

个交易日即于

!##"

年
$!

月
!!

日产生一个最佳买入点$于之后的

BF

个交易日即
!#$#

年
!

月
!P

日产生一个符合条

件的最佳卖出点)再比如中原高速"

C###!#

#在
!#$#

年
E

月
!P

日产生一个符合条件的极大成交量$在之

后的第
$C

个交易日即
!#$#

年
"

月
$F

日产生一个

最佳买入点$于之后的第
PP

个交易日即
!#$#

年
$$

月
"

日产生一个符合条件的最佳卖出点%

5

#从最佳

买入时间点与最佳卖出时间点分别对应的偏离幅度

两者结合上来看$最佳买入时间点偏离幅度主要集

中在极大成交量当日股票价格的
A#>!$F$E!

左右$

最佳卖出时间点偏离幅度主要集中在极大成交量当

日股票价格的
#>#"$%!$F

左右$而且$最佳买入时

间点偏离幅度要比最佳卖出时间点偏离幅度表现得

更为稳定$这与个别股出现的正向的异常收益率的

结论具有一致性%

H

#在产生极大成交量的条件下$

股票价格回调后再次回探的可能性在加大$而主要

的交易机会就产生于极大成交量产生后股价随即回

调并再次回探的过程中%

笔者认为$造成这种投资机会的原因主要有以

下几条!

+

#极大成交量出现后股价产生回调$使得极

大成交量当时涌入的一批大量资金$在行情稍作稳

定之后$有自救的需求)

a

#从技术分析形态学的角

度看$股价在极大成交量产生后随即出现回调$有一

个二次回探加以确认的过程%但是$作为该交易策

略的研究者$同时也是该模型的实践与实际应用者$

笔者对该种交易策略的一些不定性仍然感到忧虑%

具体表现为!

+

#该策略可能更适用于短线或波段操

作的投资者$对坚持买入并长期持有原则的长线投

C"!

!!!!!!!!!!!!!!

浙
!

江
!

理
!

工
!

大
!

学
!

学
!

报
!#$!

年
!

第
!"

卷



资者可能并不适合)

a

#在投资时机的把握上$仍然

具有一定的难度$尤其是卖点时间的把握仍然有待

完善%所以$投资者在运用此策略进行投资的同时$

仍然需要考虑投资标的股票的基本面和其他的技术

指标以及投资者的心态等其它的因素%

$

!

结
!

论

首先通过
=ON

方法$根据时间序列平稳性和

Y)+*

3

0)

因果检验模型$对我国证券市场股票成交

量与股票价格的关系进行探究%研究发现$在我国

沪深两大股指中$成交量与价格序列存在着相互的

因果关系$即不仅股票价格对股票成交量有显著的

引导作用$而且成交量对股票价格的引导作用也是

显著的%这说明$在我国股票市场用成交量的变动

信息来预测股票价格未来的变动信息是有一定依据

的%然后$从极大成交量这一视角进行股票价格波

动性和交易策略研究$研究发现$个股极大成交量的

产生会给个股带来一定的投资机会$这种投资机会

主要存在于$在股票极大成交量产生以后$股票股价

进行回调并再次回探的过程中%

本文讨论的策略研究作为学术研究$还存在以

下不足和尚需完善之处%首先$研究视角不够宽泛$

比如极大成交量倍数可以再做其它的调整$选取不

同的值作为不同的参考)其次$极大成交量前后研究

参考天数的取值$都可以再做调整$选取不同的参数

值$或许会得到更好的实证结果$而笔者只是根据实

际的经验或为计算方便取为定值)最后$在数据处理

方面$笔者更多的还是使用简单的数量统计的方法$

虽然结果便于统计$但方法上仍有待改进%
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