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市场微观结构对量价关系的影响研究
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摘要：双实证的角度分街了我国证券市场交易薰岛回掖之阁的动态美系．以上交所200只艘豢在2003年1

月4目到2006年s月31日期间的高额分麓交易数据为样本。分别考察了交易价差、公司规模和信息发布事件对我

国股审案价关系的影响，实证薹蠹基表明市攘欠、徐差小的眨票，在太炙易量的羁母霹报呈珑持续性，而审馕低、份羞

夫秘疑幕，在夫交棼量磅霉子搿攮呈现翻转鳆，这一缛论与美禽事场结论秘庭。
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Abstract：Dynamic relationship between return and volume in Chinese stuck market is empirically re-

searched．Based on high frequency data of 200 stocks of Shanghai Exchange from Jan 4-2003 to May 3 1．

2006．the effects of trading spread。company size and information distribution on price-volume relation ale

investigated．Empirieal results indicate that the stocks with big company size and small spread show re-

turn persistence in big trading volume days and stocks with small company size and big spread show re-

tam reversal in that kind of dalys．The conclude iS different from American stock market．
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一、引 言

量价关系研究是金融研究的一个热点。所谓量

徐关系，是指羧枣徐格的波凄性与交易量阕存在的

甄动关系，它是理解股市波动性的关键，从市场宏观

层次上，量价关系反映了交易者的交易行为与价格

波动豹穗夏影响i获帮场微麓结祷上，这一关系又反

映了市场中信息的传递方式及投资者对信息的获取

和价格发现过程。

大萋研究表鹱，波动性豹短期动态特性往往与

交易行为如交易盛、新型金融工具与新型交易技术、

交易机制、跟风、泡沫等密切梗关，其中交易量可蔻

是薅释波动性的短襄囊态性酶重要蠢紊。本文拟深

入考察微观结构对波动性与交易量问关系的影响。

传统量价关系研究侧蘸考察交易量与价格变动

懿绝对值和价格变动薰之阂豹褶关关系。如

Crouch，Clark．Morgan，Epps and Epps等人的研

收稿日期：2007-03·30

作者简介：赵之友(1975一)。男．贵州石阡人t天津大学管理学院博士研究生，贵州财经学院讲师．研究方向为区域经济学、金融学．

 

万方数据



64 西北农林科技大学学报(社会科学版) 第7卷

究表明，交易量与价格变动绝对值之间存在派相关

关系。而Karpoff．的“量价不对称假说”表明，交易

量稻价格变动豢之阉也存在正耜美关系，惹整交易

量与价格正向变化时的相关性要强平价格负向变化

时的楣关性。[1]这些研究的局限性在于弛们必是对

一种现象研究，没有涉及翻现象背后的信息和交易

动机等市场本质因素。现阶段的量价关系研究则侧

重从信息流传递、枣场徐格的形成枫涮、交易凌祝等

微观结构的角度来深入分析价格波动与交易璺之间

的棚关关系。如Andersen的修正混合分布模型，

将磊交易量穿到分秀信患交荔部分翻噪声交易部分

来描述价格波渤与交易墩的分布形式，认为市场价

格鹳运动是出乎蔌信息的到达并逐渐融入价格的过

程丽引起的。[23Lee和Swaminathan根据历史交易

量和价格变化选择证券组合中的股票，得出同时考

虑历史交易量弱徐襁静变讫，会毙仅仅使震赞绉这

一单一信息更具有现实意义。[3}

资本市场微观结构理论与信息经济学指出，金

融资产的波动性与信息密切相关；信息的传播方式、

传播速度及证券价格对信息消化、评估、使用是解释

波动性短期动态特性的核心，证券价格的波动性是

市场对新信息的消化、评估和使用的体现。新信息

到来同时影响了交易量朔价格，所以交易量朔波动

之阏存在互动关系。

本文认为信息流的到达和扩散是回报和交易量

动态关系的内在根源，在这一前提下交易量和圆报

的关系不是固定不变的，而是要受到信息交易和流

动性的影响，通过交易者的流动性交易和投机交易

的糊黠重要性表现毒不溺翡特征。

二、实证模型

量价关系模型大致可以分成如下几类：(1)直接

砑究交易量翻价格变化爨之间关系的因果模型；(2)

以交易量代表每日到达信息的ARCH类模型；(3>

讨论交易量和资产定价、资产回报间相互关系模型。

以微观结槐豹巍焦考察漫价关系成为研究徐格发理

和非对称信息影响的重要途径。在LMSW的理论

模型中采用当期的回报痢交易量预测了下期的回

报，进而推磁了流动性交易者和知情交易者的裰对

重要性对阐报序列特性的影响，给出了交易量和隧

报之间的动态特性。当前的回报、交易擞和未来的

匿摄之阗的动态关系如式(王)掰示。

E[R卅1 I R"V址]

一Cl Rm+c2RmU，。+higher—orderV,Rl

(1>

式中，系数c2 7[∞(麦十毒I,]--1]+o(砣)l、⋯v， I

包含了待患不对称程度蠢的影响因素，可以霄来表

明市场的投机性程度，随着信息不对称程度的以增

大，G增加，进丽飚报序列从负摆关变为正相关；

以表示红利的不确定性，品表示未来价格的不确定

性。

进一步，理论模瀣可戮篱纯为式<2)掰示豹实谖

模型：

Re十l—Coi+Cll·Ri+Gi·ViR。十玎阳r外l

(2)

式(2)中加入了一项交易爨和回报的乘积，说明

交易量是翻霹摄的序捌穗关麴联系的，这一项也是

为了使参数c2具有分离公共信息的意义。在没有

信息不对称的情况下，cl=0而c2<0，说明没有

交易量的邈掇翻来来回摄不榻关，覆有交易量的圈

报会翻转。没有交易量的回报是由公共信息发布产

生的，有交易量的阐报是由分散风险的交易产生的。

在存在倍息不对称的情况下，Q<0，这时没有交

易量的回报会和下期回报翻转，但是没有交易量的

匿报是毒公共信息发布产生的，弱流动性交易以及

投机交易没有关系，所以交易量和回掇乘积这一项

起到的作用就是把流动性交易和投机交易对回报序

翔穗关的影响获公共信息发布豹影响孛分离窭来。

在上述分析交易量一回报动态关系中，回报序

列为个殷的丑收盘对数固报，交易量为经去趋势处

理后的个股日对数换手率，表示如下；

u∞logturnoverl一赤s五109turnover咖
(3)

logturnover。一log(turnoverl+0．00000255)

(4)

为了检验C2和公司规模及价差等代理指标的

关系，我们还估计下面的横截面关系：

c2i—at+b·Ai+errori (5)
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三、实证数据

交易集中、交易量大的时期是投资者的分散化

需求和投机需求都密切的时期，可以对市场观察者

提供很宝贵的反应未来股票价格运动规律的信息．

因此本文选择样本期为2003年1月4日到2006年

5月31日。随机选取上海证券交易所200只股票

作为样本，并按照流通市值将其分为大、中、小三组。

原始数据有日内交易纪录(包括日内每笔交易的买

卖报价，成交价和成交量，交易手数和交易时间)，还

有每日的开收盘数据和成交量。为了得到较精确的

时间序列估计，以及更一致的股票间横向比较，本文

进一步把样本中的股票限制在交易期至少含有三分

之二总交易日的股票。

表1给出了样本信息的描述性统计结果，包括

日均市值，日均交易量，日均换手率，日均股价和买

卖价差(开盘的价差除以开盘的中间报价)，而且按

照公司规模把所有样本分为三类分别统计。对每一

个公司i，定义规模为日均流通市值(日流通市值为

总流通股数乘以每日收盘价)。

表1样本基本统计量

基于Madhavan，Richardson和Roomans的研

究结果[‘]，用开盘的价差作为流动性和信息不对称

性的代理指标，定义每支股票的相对价差值为日均

价差百分比。从表l可以看到，小公司的价差确实

是最大，随着公司规模增大，价差逐渐减少。而且可

以看到另一个有趣的现象，对于股价来说，小公司的

股价并不算最低的，它比中型公司的平均股价还要

高，这和很多研究文章的结论是一致的。但是对交

易量而言，是随着公司规模的增大而增大的，说明交

易者倾向于交易大公司的股票，认为大公司股票的

流动性风险较小。

四、中国股市回报和交易量关系的

微观结构根源的实证分析

当前回报、交易量和未来回报的关系，然后检验不同

个股间这种关系如何随着投机交易和流动性交易的

相对比例而变化。投机交易和流动性交易的相对重

要性是由市场市值和价差来体现的。

首先对公式(2)作简单OLS回归，可以得出在

200支股票的全样本中，73支股票的Cz值为正，占

全样本的36．5％。Olesya V．Grishchenko的研究

表明，韩国、马来西亚、墨西哥、菲律宾、泰国等国

50％以下的股票呈现正的C2系数，其中韩国最小，

为15．5％。这说明中国股市的投机情况和其他大

多数亚洲国家的新兴市场是相似的。

【一)价差和考虑交易量的回报持续系数的关系

根据价差值把样本分为低、中、高三组，表2是

不同价差组的C。参数估计值、显著性及相关系数。

对样本中的每一支个股用时间序列回归来发现

表2不同价差组的c2参数估计值、显著性及相关系数

由表2可见，各个组C2的均值都小于零，说明

不同价差组的股票平均而言流动性交易都大于投机

性交易，回报序列都易出现翻转。这主要是因为中

国市场散户居多，所以流动性需求旺盛。虽然高价
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差组的Cz为正的股票数比较多，但是C2平均值按

照价差低、中、高样本的次序依次减小，说明价差越

高的股票，回报序列越容易翻转，这证明其流动性交

易成分大于投机交易成分。

表3为公式(5)的回归结果，对全部200支股票

作的回归，斜率系数为负不显著。说明随着价差的

增大，回报序列负相关的趋势明显，流动性交易比投

机性交易显著。

表3 C2对价差的横截面回归结果

(二)市值和考虑交易量的回报持续系数的关系

根据市值把样本分为低、中、高三组，分别估计

C。值，结果见表4。

表4不同市值组的C2参数估计值、显著性及相关系数

低市值组(样本效67支) --0．042(21) --0．939(23) 7．17e+08 0．707

中市值组(样本效67支)

高市值组(样本数66支)

1．2e-F09

2．67e-I-09

由表4可见，各个市值组的C2的均值都小于

零，说明不同市值组的股票平均而言流动性交易都

大于投机性交易，回报序列都易出现翻转，这也进一

步说明中国市场多散户少机构的格局使流动性需求

旺盛。按照市值低、中、高样本的次序，C2值大于零

的样本数也增多，中、高市值组的C2均值比低市值

组高，虽然高市值组的C。均值比中市值组的c2均

值小r但是比较两组均值的t统计量值为0．403，不

能拒绝两组C。均值相等的原假设，所以仍然说明随

着市值的增加，c2值变大，说明市值越高的股票，回

报序列越持续，这证明投机交易成分大于流动性交

易成分。

表5为公式(5)的回归结果，表中斜率系数为正

且显著，这说明随着市值的增大，回报序列呈现正相

关，投机性交易比流动性交易显著。

表5 C2对市值的横截面回归结果

(三)公司事件和考虑交易量的回报持续系数的

关系‘

除了公式(2)揭示的交易量和回报的关系外，我

们还进一步围绕主要的公司事件研究了交易量和回

报的关系。我们把公司事件的焦点集中在公司会议

的召开，因为它们是重要的公司事件，公司的所有者

结构、治理结构、控制权和资产积累都由这些会议决

定，另外把分红派息配股的公告、兼并重组等也包括

进来。我们认为当新闻还没有发布给非信息交易者

之前，内部交易者已经知悉了，因此在重要的新闻到

达市场的日期左右，私有信息交易量会增大。定义

事件窗为事件发生的前后各10天。我们设立一个

公司变量D；川当日期属于事件窗内，此变量就为

1，否则为0，所以我们用下面的回归来测度事件交

易期的回报特征：．

Ri．件l=COf d-CliRt d-C2fRaViD：d-￡f．件1(6)

我们按市值的大小选取大、中、小股票各50支，

采样区间仍然是2003年1月4日到2006年5月31

日，表6记录了每组股票的C2平均值，表中的“C。

前”指按公式(2)得出的C2值，“C。后”指按(5)得出

的C2值。

表6不同市值组股票在区分公司事件
●

后的巴参数值变化

由表6可见，低、中、高市值组股票的巴后都大

于G前，30支股票的全样本的C2平均值也上升了，

这验证了我们前面的假设，即在重大事件公布日期周

围，投机交易会显著增强。这个结果和其它论文如

Stickel，Verrecchiac5]采用美国数据所得结果是相似

的。该结果意味着当公司的收益信息公布时，会伴随

更大的交易量，这时回报趋向于正自相关，同时也结
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果表明收益信息公布会产生大量的私有信息，从而导 性的看似矛盾的研究结论调和起来。

致投机交易的活跃化和回报的连续性。

五、结 论

本文主要分析了交易量和回报之间的动态关

系。实证结果证实，市值大、价差小的大公司股票，

由于大机构投资者占有信息优先权，可以提前进行

私有信息交易，并引导中小投资者的跟风交易，所以

在大交易量的日子，回报呈现持续性。而市值低，价

差大的股票，因为流动性差、交易成本高、深度小、大

机构投资者的操纵和换股流动性冲击，使得在大交

易量的日子，回报呈现翻转性。这一实证结果和美

国市场的结论相反。实证还指出在中国股市，分散

的中小投资者倾向于交易大公司的股票，小公司股

票常被机构投资者所操纵。

交易量和回报之间实际的动态关系依赖于交易

背后的推动力量(流动性需求或是信息交易需求)，

这一点使我们的研究把过去一些关于回报序列相关
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1.学位论文 詹亮 上海股市量价关系的实证研究 2006
    本文以上海证券市场为研究对象，以实证分析为主要方法，结合规范分析，从交易量的内在结构、交易量与价格变动之间的因果关系、交易量与市

场波动间的动态关系等角度，深入剖析了上海证券市场的量价关系特征。

    全文共分五章。第一章为绪论，将总结国外学者关于量价关系的研究，归纳得到比较成熟的量价关系研究成果。第二章对交易量的内在结构进行了

研究，并对原始交易量序列进行了分离。第三章主要研究了交易量与价格变动之间的动态关系，主要研究方法是格兰杰因果性检验。第四章引入TARCH模

型对交易量与收益率条件波动间的动态关系进行了分析。最后一章是全面的总结。

    研究发现，中国股票市场上交易量和价格之间存在显著的动态依存关系，交易量中引致依存关系的主要部分是信息交易量，这说明中国股票市场上

交易量确实包含价格变化相关的重要信息，为技术分析提供了理论基础。

2.学位论文 李晓煦 国内证券市场交易量与股价关系、投资基金评估的几点研究 2003
    该文针对国内A股市场实际数据,应用熟知的统计方法建立具有新意的应用模型:对上证A股大盘的交易额数据,建立描述交易量与股价关系的模型,并

应用最大似然方法估计锁仓结构;对A股市场封闭式基金净值数据,应用符号检验方法建立量化评级系统,应用独立性检验方法建立基金风格分类系统.此外

,该文还设计列联检验,以0.05的显著水平拒绝"国内基金净值增长率排名前后期相互独立"的零假设,认为"排名极端性前后期是相关的".

3.期刊论文 赵秀恒.李双成.ZHAO Xiu-heng.LI Shuang-cheng 证券市场价格波动与成交量关系研究评述及展望 -
数学的实践与认识2007,37(9)
    证券市场量价关系的研究对于深刻理解证券市场的价格传导机制有着重要的作用,因而一直是金融领域研究的热点问题.本文旨在对国际上关于量价

关系的研究理论及研究方法进行评述,并对量价关系的发展前景做出展望.

4.学位论文 厉斌 非对称信息条件下中国证券市场价格行为研究 2005
    我国证券市场是新兴的证券市场,在市场结构和运行机制上有其自身的特殊性.我国股票市场的这些特殊现象意味着在市场中必然存在着严重的信息

不对称,信息不对称必然将导致流动性投资者和私有信息拥有者的逆向选择问题,因此,对我国股市的各方面的研究都应该建立在信息不对称这一重要前提

下.本文立足于证券市场信息不对称这一事实,从理论和实证两个方面研究了我国证券市场在非对称信息条件下的价格行为特征,以及交易量和价格行为之

间的相互关系.

    1、本文对我国股市的价格波动行为的整体特征进行详细的研究,并与国际上新兴和成熟市场的波动性进行了比较.实证检验结果表明我国股市存在着

显著的波动性集群效应,波动的持续性非常高,并且波动性存在独特的负的非对称特征.通过与新兴和成熟市场波动性的对比研究,表明在新兴证券市场中

存在着更大的市场风险,而且当前影响波动性各种信息在新兴市场中并不能更好的用来对资产未来的回报进行预测.

    2、本文采用上海股市5分钟高频数据实证研究了我国证券市场价格波动行为的日内变化特征.结果表明我国股市价格波动行为呈现出显著的"U"型日

内模式,这种"U"型的模式是隔夜信息向市场传导过程中市场消化和理解过程具体外在的表现.

    3、本文引入了在非对称信息条件下进行证券日内价格发现的结构模型,利用日内分笔交易高频数据进行研究.研究结论表明公开信息、非对称信息和

流动性成本所单独引起的价格波动在整个交易日中都呈现出"U"或者"L"型的变化模式,在小盘股中由于非对称信息所导致的价格波动几乎是大盘股的5倍

左右.另外,无论是大盘股还是小盘股,影响它们价格波动性比例最大的因素仍然是公开信息,而并不是非对称信息.

    4、本文在简化的假设条件下研究了非对称信息交易量模型.模型得出,资产价格波动性和交易量正相关,交易量将影响价格变化方差,条件方差的演化

类似于传统GARCH模型.实证研究表明交易量是信息的很好的代理变量,交易量确实影响回报的方差,这从实证的角度证明了本文的非对称信息条件下的量

价关系理论模型的正确性.

5.期刊论文 厉斌.王春峰.LI Bin.WANG Chun-Feng 证券市场量价关系的国际比较研究 -北京理工大学学报（社会

科学版）2005,7(4)
    利用上海、深圳、纽约、香港和新加坡股市典型个股数据,采用GARCH-Vol模型,对比研究我国证券市场与纽约、香港和新加坡证券市场在量价关系上

的异同点.实证结论认为,不同的证券市场的量价关系具有自身的特征,从而进一步揭示了量价关系的复杂性.

6.学位论文 蒋祥林 中国股票市场波动性影响因素研究 2002
    证券市场波动性的研究长期以来一直是现代金融领域研究的主要问题之一,司时也是各国监管当局最为关注的衡量指标.根据现代金融理论(如资本资

产定价模型、APT、BS期权定价公式等),波动性是证券二级市场的核心功能--价格发现与资本配置的核心,同时,波动性与反映证券市场质量和效率的其他
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指标如流动性、交易成本、市场信息流动等密切相关,因此波动性是综合反映股票市场的价格行为、质量和效率的最简洁和最有效的指标之一.另一方面

波动性与企业投资与财务杠杆决策、消费者消费行为模式、经济周期及相关宏观经济变量等密切相关.因此,通过考察波动性特性、影响因素可以深入理

解证券市场的价格行为及证券市场的功能(资本配置)实现状况.该文具体的研究内容与结论总结如下:(1)基于随机波动性模型和MCMC的贝叶斯分析方法估

计了中国股票市场的波动性.利用中国股市数据进行的实证结果表明,与ARCH类模型相比,随机波动性模型能更好地描述中国股票市场回报的异方差和波动

性的序列相关性.(2)基于CGARCH从回报和波动性角度分析了政策对中国证券市场波动性的影响.分析结果表明,中国股票市场既存在短期的时变波动性,也

显著地存在着长期的时变波动性.短期的时变波动性的巨大变化往往是由政策干预引起,并使长期波动性的均值回归过程(波动性逐渐下降过程)出现中断

,反向转向一个更高的长期波动性.成熟市场波动性巨大变化往往根源于宏观经济基础变量的变化,而政策性干预是驱动中国股票市场波动性巨大变化的直

接原因.(3)深入研究了波动性的长期影响因素--波动性与宏观经济变量,包括股市波动性与宏观经济变量波动性间的关系、股市波动性与经济周期(宏观

经济运行水平)间的关系.研究结果表明中国股市的波动性与实体经济间的关系是扭曲的,股票市场的先行指标作用在中国并不明显.(4)基于混合分布假定

,研究了中国股票市场的波动性的短期影响因素--交易量与波动性的关系.研究结果表明,交易量对中国股市的波动持续性具有一定程度的解释能力;非预

期交易量比预期交易量对短期波动性的解释能力更强.但实证结果与国外成熟市场和理论模型的预测比较发现,中国股市存在特质性:在交易量对波动性的

解释能力方面,不同个股、个股与股指之间存在很大不同.考虑到交易量与波动性的关系事实上反映了信息披露、信息传递、市场对信息的评估与消化机

制,因此这些特质性可能根源于中国股市的信息作用机制.(5)基于信息不对称模型实证研究了中国股票市场的交易者行为与股票价格波动之间的关系.研

究结果表明,大户的私有信息交易可能是中国股票市场个股价格波动的主要原因.(6)实证研究了中国股市波动性影响因素--信息披露与传导机制.实证结

果显示,中国股票市场存在宏观信息和微观信息提前泄露的可能性,导致信息披露与传导机制存在严重缺失.公共信息私有化及由此导致的内幕交易,扭曲

了市场的价格行为,引起证券市场的异常波动.

7.学位论文 周晓燕 深圳股市量价关系的实证分析 2008
    在过去十多年的时间内，我国股票市场的发展为国民经济的发展做出了巨大的贡献，成为我国社会资源配置的重要场所。但随着我国股票市场不断

向前发展，也面临着许多新的疑难问题。因此有必要结合当前我国资本市场发展面临的状况，对我国股票市场的运行机理作一分析，以便更好的推进我

国证券市场健康发展。股票市场运行的两个重要的基本指标就是：股票价格与交易量，通过对量价关系的研究可以推断市场中信息的传递和演化，揭示

新信息对市场的冲击和市场对新信息的定价。因此本论文采用了深证综合指数主要通过计量模型来定量地研究我国股票市场价量之间的关系。

    虽然目前国内外对股票市场的量价关系做了大量的实证研究，但是大多是从静态角度来探讨两者之间的关系，多数的学者在进行实证研究时，未考

虑到投资者情绪是影响股市投资者投资行为的重要变量，因此存在一定局限性，为了深入探索它们之间关系，需要从动态角度进行分析，并且有必要通

过引入主观心理变量如投资者情绪来进一步分析股市价量关系的动态表现。具体实证时，首先根据交易量的内在结构将交易量剔除时间趋势后分解为预

期交易量和非预期交易量。并从波动性角度出发，采用GC—MSV模型和比较稳健有效的MCMC估计方法对收益率和各种交易量的因果关系进行了实证分析。

最后结合了投资者情绪的影响，利用脉冲响应函数和方差分解对价量因果关系的动态表现形式作了进一步分析。实证结果表明：深圳股市收益率及其波

动率Granger因果导致去势交易量、预期交易量、非预期交易量及其波动的变化。股市收益率、收益率波动、投资者情绪这三个变量对股票交易量都有着

不同的影响。其中股票收益率和收益率波动对交易量的影响主要是通过对预期交易量来起作用的。

8.期刊论文 李双成.赵长城 证券市场量价关系研究评述 -经济与管理2004,18(12)
    股票市场量价关系的研究对于深刻理解股票市场价格波动的传导机制有着重要的作用,因而一直是金融领域研究的热点问题.本文旨在对国际上关于

量价关系的研究理论及方法作一概括性评述,并对量价关系的发展前景进行展望.

9.学位论文 祝丹 我国A股市场量价关系的实证研究 2007
    中国的股票市场是社会主义市场经济的重要组成部分,是筹集社会资金、配置社会资源的重要场所.作为宏观经济运行的"晴雨表",股票市场一直成为

学术界、投资界关注的热点.

    量价关系是评价股票市场信息传导效率,研究证券市场有效性,以及分析国民经济运行状况的重要手段,是广大投资者在投资实践中判断市场或个股运

行趋势的主要手段之一.大量的实证研究表明,市场波动与交易量的关系是理解市场波动性的关键,事实上,市场行为基本的表现就是成交价格的波动和交

易量.历史的交易价格和交易量涵盖了过去和现在的所有市场行为,对量价关系的研究可以揭示市场信息流的到达速率、市场信息的扩散、消化和传播方

式及市场价格对市场信息的反映程度等重要内容.

    结合我国股市的现状:我国股市基本制度发生的一次重要变革--股权分置改革,消除了长期存在的中国股市两类股东之间的利益冲突问题,为证券市场

带来的是一个利益统一的股权市场,以及一个有效的公司控制权市场,使有效的收购与兼并行为变为可能,为股市的发展迎来了新的局面。自2005年6月6日

,上证指数创出998.23的低点以来,到2007年4月20日股指上涨到3584点,上涨近4倍.2007年一季度沪深两市成交金额达到8.63万亿元,接近2006年全年的交

易量.可见,我国当前的股市具有新的发展特征.因此,在新的市场环境下,重新研究我国A股市场量价问的动态关系,具有非常重要的理论和现实意义。

    本文选用1997年1月2日至2007年3月30日,共计2468个交易日的数据为研究对象.首先进行时间序列的平稳性检验以及其他统计特征的描述,并对不满

足后文统计检验的数据进行适当的处理.其次,以股改启动同为时间截点,将样本区间分为两个时间段,分别研究不同的时间段收益率与交易量之间的动态

关系,并对两个时间段量价动态关系进行对比.本文所采用的动态关系研究主要包括两个方向:第一,时间序列的Granger因果关系检验.该检验主要刻画序

列间的长期引导关系.第二,时间序列的脉冲影响分析。该分析主要刻画两个时间序列受到自身和对方一个扰动后的短期变化情况.

    本文的研究得出五点结论:1、股改前指数收益率与信息交易量互为双向因果关系；2、股改后指数收益率是信息交易量的单项Granger原因；3、股改

前后收益率波动新息对信息交易量的影响迥异；4、股改后信息交易量受自身扰动的影响持续时间更长；5、股改后我国A股市场有效性提高.

    文章结尾为股市参与者提出了几点建议:第一,在决定市场行为时,仅研究量价的关系是不够的,还应当从制度、政策及市场组织机构等多个方面,综合

评价我国股市的效率,这样才能更好的把握我国股票市场的发展特征.第二,我国股市的投资者并不成熟,存在"羊群效应"、"处置效应"等特征,价量体现的

信息会有所失真.因此,投资者在做出投资决策时,要进行市场信息的过滤,理性的选择投资行为.最后,"量在价先"、"天量见天价、地量见地价"的投资理

念在新的市场环境应当得以调整,与时俱进的应对股市环境变化才能够取胜.

10.期刊论文 王凤兰.闻邦椿 证券市场的弹性分析及其应用 -生产力研究2004,""(12)
    本文对证券市场,特别是股票市场的量价关系进行了分析,通过建立一个成交量与股价变化关系的数学模型,找出某股票在某时刻t其价格对其成交量

的弹性指标,并对该弹性指标作出定性分析,结合对股票市场的长期研究,得出了一些对实际操作有指导意义的结论.这些结论将对于预测股票行情、帮助

投资者在股票市场中获利和规避风险有参考价值和实际意义.
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