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摘要: 近 20 年来, 理论界开始更加注重交易量在研究中的重要作用, 特别是从信息的角度出

发, 研究者相信交易量能提供独立于股票价格之外的信息. 但是如何将交易量合适地融入价格

序列中仍然是一个争论的话题. 本文系统地回顾了国内外有关交易量的研究现状, 指出由于累

计交易量是时间的单调增函数, 与时间相比, 交易量不仅包含有时间价值因素, 而且还包含了

交易成本等信息价值因素. 随后本文提出了交易量驱动的价格变化的研究思想. 在此基础上给

出了基于交易量进程的股价动力学分析方法以及两种构造交易量进程的股价序列方法, 指出

在日历时间假设下的时间序列和在交易时间假设下的时间序列是交易量进程假设的特例. 通

过随机选择 18 个股票的实证研究初步表明, 在更低的阶数或更少的参数情况下, 本模型具有

更高的拟合精度和解释能力.
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0　引　言

人们普遍认为M arkow itz[ 1 ]的证券投资组合

理论开辟了金融理论研究的新纪元. 随后

Sharpe [ 2 ]、L in tner[ 3 ]和M o ssin [ 4 ]等提出了资本资

产 定 价 理 论 CA PM , 并 且 出 现 了 ICA PM、

CCA PM 等. 基于无套利的思想, Ro ss 又提出了

套利定价理论A PT [ 5 ]. 此后金融理论的发展, 仍

然摆脱不了这两大理论思想的束缚: 即CA PM 的

均衡定价思想和A PT 的无套利思想. 然而, 对这

两个理论的实证检验结果并不理想, 除了早期的

实证研究如 B lack、Jen sen、Scho les[ 6 ] , B lum e、

F riend [ 7 ] 和 Fam a、M acbeth [ 8 ] 等支持 CA PM 外,

以后的大量实证研究却发现了诸多“异常现

象”②. 如小公司效应、动量效应、资产收益的长期

反转等. 典型的如 Fam a 和 F rench 指出市场 Β对

横截面收益几乎没有解释能力[ 9- 11 ]. 对于A PT

理论的实证检验同样也不能摆脱“异常”的阴影,

如广泛采用的 Fam a 和 F rench 三因子模型同样不

能解释文[ 12 ]提出的动量效应. 文[ 13, 14 ]的研究

也指出, 不管采用何种因子构造方法, 风险调整后的

收益在横截面回归中仍然与公司特征变量相关.

人们似乎有理由认为, 上述理论的不足也许

是对金融市场作了太强的假设, 尤其是现实中的

研究结果并不能很好地与有效市场理论所暗示的

相吻合③. 最典型的例子是股票收益存在着尖峰

胖尾现象, 而不是传统理论所假设的带漂移的随

机游走④. 同时, Fam a 早在 1965 年就发现了股票

的价格波动存在着时变现象, Engle 首次用自回

归条件异方差 (A RCH ) 模型刻画了股票收益方差

中的记忆现象[ 16 ] , 此后, 又出现了 Bo llerslev 的

GA RCH 模型[ 17 ] , N elson 的 EGA RCH 模型[ 18 ] ,
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④ 传统的期权定价理论也依赖于股票收益服从扩散过程这一假设, 但实际期权价格所隐含的波动有着所谓的“Sm ile”形状.

虽然理论研究者们对此可能有不同的看法: 有的研究者认为美国市场已达到了弱式有效, 甚至半强式有效, 但正如 L o 和
M acKinlay [15 ]指出, 这些检验方法本身也有问题.

当然人们也必须认识到在学术界中, 发现异常的研究论文比支持一个理论的研究论文更容易得到发表.

收稿日期: 2002201206.
基金项目: 国家杰出青年科学基金资助项目 (70025303) ; 教育部跨世纪优秀人才资助项目.
作者简介: 吴冲锋 (19622) , 男, 浙江温州人, 教授, 博士生导师.



此外, 还有 IGA RCH、A GA RCH、A RCH 2M 等模

型 出 现, 甚 至 提 出 了 随 机 波 动 ( stochast ic

vo la t ility). 研究者不得不开始采用更为复杂的动

态或非线性模型刻画资产的收益. 如条件资产定

价 (condit iona l asset p ricing)、复杂性金融理论

(混沌、分形)等. 价格预测的模型也变得越来越复

杂: 如小波分析、人工神经网络, 等等.

另一方面, 假设市场是完全的 (比如可以卖

空) ①, 如果人们可以采用各种工具 (包括金融衍

生产品)规避风险, 股票收益应该与无风险收益相

差不大, 但现实却恰恰相反. 此外, 在理性的假设

下, 金融市场很难解释成交量太大与收益最大化

原则不相吻合. 所有的这些基本问题, 目前人们还

无法通过模型的复杂化来很好地解释.

在传统的金融经济理论中, 人们非常自然地

选择以时间作为度量价格变化的一种基准, 如经

济和金融的统计和实证研究中的日数据、周数据、

月数据等. 因此, 在建立动态系统模型时也会习惯

地选择时间进程, 即时间作为基本自变量的分析

方法. 如微分方程、差分方程等, 都是以时间作为

自变量的.

利用时间作为自变量的价格序列可以很方便

地解释资产的时间价值, 但丢失了除时间价值外

大量信息价值. 例如无法综合考虑时间、成本、信

息等要素对价格形成的影响. 因为不论价格是否

改变, 改变多少, 有何规律, 现实中的时间总是均

匀地流失. 选取时间当然方便, 但这可能掩埋了事

物的内在规律. 本文认为价格变化不仅是随时间

进展, 它更可能是由交易量驱动的. 并且, 累计交

易量随时间增加而单调递增, 它包含有比时间更

丰富的信息. 因此, 本文在等时间进程的基础上引

入等交易量进程, 从而根据单位交易量进程重新

构造资产价格的序列, 提出了一种新的刻画价格

变化的基准——交易量, 并形成了基于交易量进

程的股价序列分析方法. 本文通过随机选取 18 只

股票的实证研究初步表明, 新的序列具有良好的

统计特性, 在减少变量的情况下, 可以很好地提高

新模型的拟合精度和解释能力.

1　交易量研究回顾

虽然国内关于交易量的研究并不多, 但国外

相关研究却已广泛展开. 交易量的研究大致可以

分为以下几个方面: 交易量与价格变化关系; 交易

量与信息传递的关系; 交易量与价格波动的关系;

交易量在资产定价中的研究以及交易量与时间的

关系.

1. 1　交易量与价格变化关系

交易量与价格变化关系的研究是早期的量价

研究重点. 最早建立起价格与交易量之间联系的

理论研究可追溯到O sbone [ 19 ] , 此后, 文 [ 20, 21 ]

得出了交易量与价格变化绝对值û ∃P û正相关的

结论; 文 [ 22224 ]所建立的序贯信息到达模型, 文

[25 ]的理性预期模型也有类似结论. 文[ 26228 ]建

立起了交易量与价格关系的理论模型. 文 [ 29 ]认

为税收和非税收的原因造成了过去的价格和现在

的交易量之间的相关性. 文 [ 30 ]出色地总结了交

易量与价格关系的研究, 并且用卖空限制解释了

为什么价格上涨和下跌时量价关系是不对称的.

这方面的实证研究则更多: 早期的如文 [ 26,

31234 ]等. 除个别早期实证研究, 不管数据是基于

日、月还是年, 也不管数据是来自期货还是来自股

票, 大多数实证结果都支持交易量与价格变化的

正相关关系. 近期的实证研究见文[35 ], 文[35 ]研

究了 198221987 年间N YSE 的 S&P 收盘指数和

总交易量之间的关系. 为了避免因对经济变量做

出不正确的假设而导致偏差, 他们运用了半参数

( sem inonparam etic) 的方法, 使用价格差和交易

量的历史数据估计量价的条件联合分布密度函

数. 文 [ 36 ]则采用了非参数的方法检验了N YSE

的市场指数和交易量之间的线性和非线性

Granger 因果关系. 文 [ 37 ]的研究表明: 前一天

(周) 的交易量大时, 以后一个月时间内价格会上

涨; 前一天 (周)交易量小时, 以后一个月时间内其

价格会下跌②. 国内相关的量价关系研究见文

[38, 39 ]等.

1. 2　交易量与信息传递的研究

信息传递方面的交易量研究以金融市场微观

—2— 管　理　科　学　学　报　　　　　　　　　　　　　　2002 年 2 月

①
② 但他们的实证方法本身有一定的问题.

传统金融理论的建立都依赖于完全市场的假设, 当然也有关于非完全市场的相关研究.



结构理论为代表. 文[40 ]的序贯交易模型表明, 不

同的交易量将导致不同的市场均衡, 而大额交易

量对价格有着持续的影响. 但从该模型的假设中

可看出它的局限性是相当明显的. 文[41, 42 ]建立

了交易者交易策略的理性预期模型, 虽然在 Kyle

的模型中, 市场价格与交易量存在线性关系, 但由

于知情交易者将总会选择其交易数量的相对份额

不变, 最终的结果是总的交易量与价格无关. 此

后, Kyle 将模型向多时期扩展, 但交易量与价格

无关的定性结论却不变. 文 [ 43 ]建立的动态平衡

模型指出, 交易量的行为由于信息的不确定性而

发生了变化. 价格和交易量与价格中的信息含量

(以熵来度量) 密切相关. 当价格中的信息含量高

时 (价格过高或过低) , 交易量也会增大. 这在一定

程度上解释了实证中交易量与价格变化正相关的

结论. 文[44 ]的模型表明, 交易量可以提供独立于

价格的额外信息. 文[45 ]的研究指出, 交易者的差

异会导致不同的交易量收益关系.

文[46 ]的实证研究认为交易量是决定股票收

益领先—滞后的重要因素, 采用 N YSEöAM EX

的日数据和周数据, 运用互自相关研究方法, 他们

发现由交易量大的股票构成的投资组合的收益要

领先于由交易量小的股票构成的投资组合的收

益. 他们认为这是由于交易量小的股票对信息反

应的速度要慢, 并且他们用D im son 的Beta 回归

揭示了不同交易量的投资组合在传递信息方面的

差异.

同时, 文 [ 47249 ]的研究表明, 在期权市场与

根本市场 (股票市场) 之间的信息传递方面, 交易

量也发挥着作用. 文[50 ]的理论模型指出, 总的期

权交易量对股票价格变化没有解释能力. 而如果

将期权的交易量分为由信息驱动的不同性质的期

权交易量, 如买和卖, 在混合均衡的条件下, 上述

交易量对股票价格变化有信息作用. 此外, 在跨市

上市、事件研究中也都有交易量的相关研究.

1. 3　交易量与价格波动的研究

价格的波动性一直是金融研究的热门话题.

特别地, 针对收益的尖峰胖尾现象, 研究者提出了

两种分布理论:M andelb ro t 的稳定分布[ 51 ]和C lark

的混合分布假设 M DH (m ix tu re d ist ribu t ion

hypo thesis) [ 20 ]. M DH 认为信息是推动价格变化的

源动力. 在中心极限定理的条件下, (每日) 价格的变

化和交易量是信息到达数量的条件分布:

∃P t～ N (an t, bn tûn t) (1)

V t～ N (cn t, d n tûn t) (2)

Cov (∃P t,V tûn t) = 0 (3)

其中, a , b, c, d 非负, 信息数 n t 或是随机数, 或是

先决的, 或是季节性的. 由此可看出, 在给定 n t 的

情况下,V t 与 ∃P t 是正态的, 但 ∃P t 非条件分布是

由一系列正态分布组合而成. 自 C lark 后,M DH

理论得到了相当的发展. 如文[27; 52254 ] 的修正

M DH 理论, 文[55 ] 的动态双变量混合模型. 不管

M DH 理论的发展如何, 它所内含的意义的确相

当具有启发性: 即信息到达是价格变化和交易量

变化的原动力. 这也从理论上表明采取交易量驱

动的价格序列是有意义的.

另外, 研究者发现, 股票价格的波动有着

A RCH 族现象. 文 [56 ] 把交易量直接代入

GA RCH (1, 1) 模型:

h t = Α0 + Α1Ε2
t- 1 + Α2h t- 1 + Α3V t (4)

在 20 个普通股票的样本中, 他们发现A RCH

现象有所减弱, 甚至在一些样本中, GA RCH 现象

消失了. 他们对此的解释是, 金融资产的收益服从

混合分布理论, 而信息的到达率正是这个混合的

变量, 每日信息到达的不同会导致不同的资产收

益波动. 而A RCH 模型正好刻画了每日到达信息

的相关性. 这样, 如果以交易量代表每日到达的信

息, 则A RCH 现象会有所减弱. 但是以后研究者

发现, 如果代入交易量的滞后值, 结论又是模糊

的. 对式 (4) 的批评是它将交易量作为外生变量

处理.

1. 4　交易量在资产定价中的研究

传统的微观经济学理论认为决定商品价格的

因素是供求关系. 当然金融产品有其特殊的一面,

但这种量价相合的道理仍然启发研究者从交易量

的角度研究资产定价.

文 [57 ] 研究了基金分离定理对交易量的意

义, 证明如果两基金分离定理成立, 那么所有股票

的换手率都相同; 如果K + 1 基金分离定理成立,

并且套利投资组合的交易很小时, 个股的换手率

将呈现 K 因子结构. 国内实证研究见文[58 ].

文[59 ] 研究了在固定交易成本下, 资产收益

与交易量的动态平衡. 文[14 ] 研究了交易活动与

股票收益在横截面分析中的关系. 他们以 1966 年
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至 1995 年N YSE 和AM EX 交易的普通股月数据

为样本, 发现以美元交易额和换手率度量的流动

性波动在横截面分析中与股票收益负相关. 这与

流动性补偿假说相违背.

文 [60 ] 研究了价格动量 (p rice mom en tum )

和交易量之间的关系. 发现交易量对价格动量的

影响比早先理论所暗示的复杂. 对过去表现差的

公司, 高交易量会起到促进价格动量的作用[ 61 ].

对过去表现好的公司, 交易量会促进信息的扩散,

即低交易量会促进价格的动量[ 62 ]. 对此, 他们提

出了动量生命循环假说 (M L C).

文 [63 ] 研究了股票的自相关与交易量之间

的关系, 他们的理论模型显示股票的自相关性会

随交易量的增大而减小, 这一结论也被他们的实

证研究所证实.

1. 5　交易量与时间的关系

金融中的数据, 尤其是股票数据的特点是交

易频繁. 如果单单按固定时间抽取价格数据, 可能

会丢失掉太多的信息. 举例来说: 假设在某一天中

收到关于某公司的“好消息”, 公司股票会对此消

息作出反应, 股价上涨 ∃P 1. 但随后又有新的信息

到达, 股票价格又发生变化 ∃P 2, 以此类推, 假设

这一天特别繁忙, 公司股票价格由于信息的作用

发生了一系列变化: ∃P 3, ∃P 4, ⋯, ∃P n , 如果仅仅

抽取最后的收盘价, 最终观察到的当天股票价格

变化是∑
n

i= 1
∃P i. 因此, 仅仅考虑最终的收盘价, 则

会遗失掉中间的动力学过程: 即完全忽略了公司

股票价格对信息的调整变化. 这也是为什么现在

出现了大量的高频数据 (h igh frequency da ta) 研

究. 如文 [64269 ] 考察日内的价格变化. 但是, 单

纯依靠海量数据的处理会在金融价格分析中加入

太多的噪声. 另一种常有的现象是, 某公司运行状

况稳定, 宏观经济也没有大的起伏. 这样, 该股票

会连续相当长的时间内交易平淡①. 但在做等间

隔数据分析时, 会给每单位间隔时间分配相同的

权重. 这在时间序列分析中会对统计显著性产生

影响. 合适的做法是, 通过交易量的重新“标度”,

这段日历时间可以进行“压缩”或“扩张”, 这样构

成的价格序列更能反映其动态特性[ 70, 71 ].

这种对时间进行改变的思想, 在混合分布理

论 (M DH ) 中也有所体现. C lark 是最早提出混合

分布理论的研究者, 他认为股票价格的驱动过程

应该是基于信息流的, 如式 (1) 所示. C lark 指出

收益是服从从属过程 (subo rd inate p rocess) : Y ( t)

= X (Σ( t) ) , 但要求 Σ( t) 是右连续的增函数, 且有

独立的相同的增量. 但问题是信息流的到达是一

个不可观测的过程, 且 C lark 对 Σ( t) 本身的假设

也是太强了. 文[72 ]指出, Σ( t) 应该是累计交易次

数的仿射函数, 而不是从属过程所暗示的交易量

的仿射函数. 由于Σ( t) 是不可观测的, 只能用非参

数的方法去估计 Σ( t) 的各阶矩. 此类文献代表了

时间改变类 ( t im e defo rm at ion) 研究的一个方向.

但是这些研究没有正式提出改变时间的方法, 更

没有结合具体市场数据的实证.

另一个支持时间改变的证据来自金融研究中

的非同步交易 (non synch ronou s trad ing) , 指每只

股票每日记录的最后一笔成交的交易时间不同.

文[73275 ] 指出, 非同步交易增加了指数收益率

的自相关性. 在一个纯非同步交易模型中, 假设股

票收益率是一个连续过程, 由于并不是所有的股

票都进行同步交易, 指数将由于一些没有交易的

股票的迟滞价格而呈现出自相关性. 文 [75 ] 认

为, 如果没有交易的概率是常数, 那么指数收益率

将是一阶自回归过程, 带有正的一阶相关系数. 同

样, 互自相关研究中 (cro ss2au toco rrrela t ion) , 有

研究者指出, 正是由于股票的非同步交易导致了

所谓领先—滞后效应. 因此如果在研究中采用等

间隔的日历时间, 会在研究中产生误导. 本文在文

[70 ] 的基础上, 给出了更一般、更清晰的利用交

易量对时间压缩和扩张的方法, 形成了基于交易

量进程的股价动力学分析方法.

2　 交易量驱动的股价动力学分析
方法

2. 1　方法介绍

由于传统习惯的影响, 人们在研究动态系统

时, 很自然地选择时间作为自变量, 例如基于日历
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时间假设的股票价格时间序列分析是基于下式

的:

P t = f (P t- 1, P t- 2⋯) + Εt (5)

其中, 下标 t 表示日历时间进程. 如果在日历时间

t 中扣除了不交易的时间段 (例如节假日) , 则模型

(5) 就变为基于交易时间假设的股票价格时间序

列模型:

P t3 = f (P t3 - 1, P t3 - 2⋯) + Εt3 (6)

其中, t3 表示交易时间进程. 它与日历时间序列

的差别在于第 t 时刻是否存在交易 (零与非零的

问题). 也就是说, 在该模型中, 只要存在交易就认

为是无区别的. 但是正如前文所述, 大量的交易量

研究表明, 交易量与股价变化存在较大的相关性,

差异很大的交易量, 对股价的影响比单纯的时间

影响要大, 应该区别对待不同的交易量. 更何况,

在金融市场中, 累计的交易量是时间的单调增函

数, 与其说时间驱动价格变化, 还不如说交易驱动

价格变化.

因此, 如果考虑到单位时间交易量的差别, 把

价格看成由交易量驱动, 即可构造一个基于交易

量进程的价格序列模型:

P V = f (P V - 1, P V - 2⋯) + ΕV (7)

其中,V 表示以单位交易量度量的累计交易量进

程. 具体地说: 假设存在一个股票价格的实际时间

序列, 一般的时间序列是按照等时间间隔进行采

样 (即上述式 (5) ) , 如果不按照等时间间隔进行价

格数据采样, 而是根据某种比时间含有更丰富信

息的准则去进行价格数据采样, 则可以形成非均

匀采样序列. 例如本文提出的方法就是一种基于

等交易量的价格数据采样 (非等时间间隔采样).

与时间序列相比, 基于交易量的价格序列不仅包

含时间价值, 还能体现出成本价值等信息价值

因素.

基于交易量进程的序列构造, 最简单的有如

下两种方法:

第一种是连续方法, 采用线性函数:

V ( t) = a +
V ol t - u1

u2 - u1
(b - a) (8)

其中,V ( t) 为对应于日历时间第 t 个时期 (第 t天)

的交易量数目 (或交易量基准数目). a, b, u1, u2

均是参数. V ol t 表示第 t 个时期的实际交易量 (可

以用换手率、交易股数或者交易金额表示). 一般

情况下, 0 ≤ u1 ≤V ol t, 且 u2 > u1, b > a. 实际中

的交易量可以通过 (8) 式转换为交易量数目. 例

如当 u2 = m ax (V ol t) = 5◊ , 即最大的换手率为

5◊ ; u1 = m in (V ol t) = 1◊ , 即最小的换手率为

1◊ ; a = 1, b = 3; 如果某一天 t的换手率为V ol t =

3◊ , 即有V ( t) = 2, 即 2 个单位交易量. 也就是说

这一天就可以分成序列中的 2 个点 (而时间序列

中只是一个点).

式 (7) 的V 是由V 连接而成的. 为了进一步

体现出交易量进程价格序列的选取, 假设等时间

间隔选取的价格数据如图 1 所示, 采用线性函数

选取的交易量进程的价格序列如图 2 所示.

图 1 中, 价格点下的柱形图表示实际的交易

量 (换手率). 图 2中,V 3
1 = V ( t) ,V 3

2 = V ( t + 1) ,

V 3
3 = V ( t + 2) ,V ( t)、V ( t + 1) 和V ( t + 2) 由公

式 (8) 算出. 根据交易量的进程, 重新选取价格序

列 P 11, P 22, P 33⋯. 重构价格序列的目的是希望基

于交易量进程的价格序列更能代表价格变化的动

力学过程.

由于采用连续函数方法完全根据交易量多少

来度量, 可能过度地依赖交易量而忽略了在经济

生活中的日、周、月等自然时间单位的影响, 下面

提出一种考虑自然时间的离散方法.

第 2 种是离散的方法, 简单地采用分段函数:

V ( t) =

a: V ol t < u - 0. 5Ρ

1: u - 0. 5Ρ≤V ol t ≤ u + 0. 5Ρ

b: u + 0. 5Ρ < V ol t

(9)

V ( t) =

a: V ol t < u1

1: u1 ≤V ol t ≤ u2

b: u2 < V ol t

(10)

其中, u , Ρ 分别表示交易量的均值和标准差, a , b

是参数, 且 a < b. 式 (9) 是从统计的角度出发, 将

现实中的交易量根据统计折算成交易量数目. 当

a = 0, b = 2, u = 2◊ , Ρ = 2◊ 时, 如果V ol t <

1◊ , 这一天的序列点将被它的邻近点所吸收. 当

V ol t > 3◊ 时, 这一天的序列点就可以分成序列

中的两个点. 更一般的分段函数是式 (10) , 其中

u1 < u2.

—5—第 1 期　　　　　　　　　　　　吴冲锋等: 交易量和交易量驱动的股价动力学分析方法



图 1　 等时间间隔选取的价格数据 　　　　　　　　　　 图 2　 按交易量进程选取的价格数据

　　极端的情况讨论: 当 u1 取日交易量的最小

值, u2 取日交易量的最大值, 那么任何时间第 t 天

的交易量均为一个单位的交易量, 这时候一个单

位交易量等于一个单位时间, 交易量进程等价于

交易时间进程. 也就是说等间隔的时间序列 (一般

的时间序列) 可以看成交易量进程价格序列的一

种特例.

命题 1　为了使基于交易量进程的股价序列

模型与时间序列模型具有可比性, 必须使得这两

个序列的个数相同, 即∑
T

t= 1
V ( t) = T. 很容易选择

适合的 a , b, u1, u2 使得上式成立.

特例 1　当a = 0时, 即表明当某一天的交易

量小于 u1 时, 这一天被与其相邻的天吸收, 即有

可能几天形成一个单位交易量.

特例 2　当 b = 2 时, 即表明当某一天的交易

量大于 u2 时, 这一天被分成两个交易量单位.

考虑到现实中的交易量时间序列的统计特

性, 上述式 (8)～ (10) 可采用交易量的对数值来

折算. 即

V ( t) = a +
1nV ol t - u1

u2 - u1
(b - a) (11)

V ( t) =

a: 1nV ol t < u - 0. 5Ρ
1: u - 0. 5Ρ≤ 1nV ol t ≤ u + 0. 5Ρ
b: u + 0. 5Ρ < 1nV ol t

(12)

V ( t) =

a: 1nV ol t < u1

1: u1 ≤ 1nV ol t ≤ u2

b: u2 < 1nV ol t

(13)

2. 2　交易量进程的价格序列实证分析

基于交易量进程的价格序列的具体构造方

法, 文[58 ] 已有详细介绍, 本文不再详述. 为了进

一步说明方法的应用结果, 下面用另一只股票来

建立 VD P2A R IM A 模型 (vo lum e2driving p rice

A R IM A ) , 即利用A R IM A 对基于交易量进程的

股价序列进行建模.

数据样本为福耀玻璃 (600660) , 从 1999 年 1

月 4 日至 2000 年 12 月 29 日, 共 475 个交易日. 本

文分别对收盘价序列、平均成交价序列和基于交

易量的股价序列进行A R IM A 模型的建模, 建模

的原则为根据A IC 准则、B IC 信息准则和参数值

的显著性确定差分项、自回归项和移动平均项的

阶数. 在建模时, 都先经过取自然对数处理.

CL SPRC 代表收盘价序列模型;M PRC 代表股价

的日平均成交价序列模型; PRC M 代表按交易

量分段函数构造的基于交易量进程的股价序列模

型; 变量PRC L 代表按交易量线性函数构造的基

于交易量进程的股价序列模型. 计算结果如表 1

和表 2.

表 1　 福耀玻璃各个股价序列的A R IM A 模型

序 列
A R IM A

(p , d , q)

模型的拟合情况

A dj. S. E A IC B IC

CL SPRC 2, 1, 2 0. 297 135 - 1 912. 09 - 1 889. 31

M PRC 1, 1, 0 0. 245 637 - 2 218. 37 - 2 196. 58

PRC M 1, 1, 0 0. 183 495 - 2 407. 32 - 2 395. 46

PRC L 1, 1, 0 0. 182 663 - 2 450. 79 - 2 438. 72

注: ① 第 2 列的 p , d , q 分别表示自回归项、差分项和移动

平均项的阶数.

② 第 3 列的A dj. S. E 为调整的误差平方和.

③ 第 4 列A IC、第 5 列B IC 分别为赤池信息准则值和

Scharw z2Bayes 信息准则值.
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表 2　 四个序列的AR IM A 模型的误差分析表

辨识阶段: 样本数 395

序 　 列 均 方 差 平均绝对值误差 最大绝对值误差 最小绝对值误差 绝对值误差小于 1. 5◊ 的比例

CL SPRC 0. 000 81 0. 020 15 0. 113 469 0. 000 131 0. 417 7

M PRC 0. 000 73 0. 018 43 0. 122 724 0. 000 127 0. 521 5

PRC M 0. 000 39 0. 015 39 0. 081 540 0. 000 019 0. 754 4

PRC L 0. 000 36 0. 015 28 0. 079 887 0. 000 020 0. 774 7

测试阶段: 样本数 80

CL SPRC 0. 000 33 0. 014 50 0. 087 329 0. 000 181 0. 550 0

M PRC 0. 000 28 0. 013 74 0. 052 864 0. 000 104 0. 587 5

PRC M 0. 000 17 0. 009 62 0. 032 855 0. 000 010 0. 850 0

PRC L 0. 000 18 0. 009 71 0. 032 738 0. 000 023 0. 875 0

　　分析:

1) 在模型辨识阶段, 从各个误差分析值看,

不管是均方差、平均绝对值误差, 还是最小绝对值

误差, 四个序列各自对应的模型中, 基于交易量进

程的股价序列 PRC M 最小, 其次是 PRC L , 再

其次是平均成交价序列, 收盘价序列最大. 对于绝

对值误差小于 1. 5% 的比例 (即命中率) , 前两种

基于等时间间隔的序列分别为 41. 77% 和 52.

15% , 而基于交易量进程的模型有显著的提高, 分

别为 75. 44% 和 77. 47% , 提高幅度超过 20%.

2) 在模型测试阶段, 各个误差分析值也是基

于交易量进程的股价序列要比平均成交序列和收

盘价序列好, 同样对于绝对值误差小于 1. 5% 的

比例, 基于交易量进程的股价序列达到了 85% 和

87. 5%.

此外, 还应用了A RCH、GA RCH、人工神经

网络模型对基于时间进程的股价序列进行了分析

比较, 均获得相似的结果, 所有的基于交易量进程

的股价序列更容易被A R IM A、GA RCH 和BP 模

型描述和刻画, 在同样或更少的参数个数情况下,

模型拟合精度和解释能力提高, 误差下降.

3　结束语

金融资产价格本身表现出来的复杂性, 使人

们对传统金融理论产生了许多质疑. 对前述问题

的解决, 也许模型的复杂化是一个方向, 但本文认

为对具有高频特点的金融价格数据采用传统的日

历时间 (交易时间) 可能不太合适. 本文提出的基

于交易量进程的股价序列分析方法虽然简单, 但

已完成的 (随机抽取的) 18 个股票的实证研究结

果显示, 每个股票的拟合精度和解释能力都有很

大的改善, 绝对值误差小于 1. 5% 的比例平均从

44% 提高到 79%. 这些结果初步表明:

(1) 该方法非常自然地将交易量结合进资产

的价格序列之中;

(2) 交易量进程的价格序列更能体现出信息

对价格的决定作用;

(3) 新“进程”的引入降低了价格序列的复杂

程度, 改进了序列的统计特性.

另外, 对基于交易量进程的股价序列进行的

A RCH、GA RCH 以及人工神经网络建模, 均得到

了类似的结论. 具体内容将另文介绍.

本文所提出的方法还不是很完善, 以下几方

面可做进一步的研究:

(1) 连续模型中可提出非线性的变换方法;

(2) 离散方法中参数 u1, u2, a 和 b 的选取;

(3) 在资产定价等模型中的应用.
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Trad ing volum e and dynam ic ana lytic m ethod based on volum e-

dr iv ing pr ices

W U Chong 2f eng , W A N G Cheng 2w ei, W U W en2f eng
F inancia l Engineering R esearch Cen ter of Shanghai J iao tong U n iversity, Shanghai 200052, Ch ina

Abstract: 　 In recen t ly tw en ty years, academ ics a t tach m o re w eigh t to the vo lum e research.
E specia lly in term of info rm at ion, researchers believe tha t t rad ing vo lum e can p rovide info rm at ion
independen t of the p rices. Bu t it st ill rem ain s an open quest ion as how to reconcile the vo lum e part
in to the p rices. T h is paper system at ica lly review the ex isten t research on trad ing vo lum e dom est ic and
aboard, and ind ica tes tha t as the cum u la t ive trad ing vo lum e is a m ono tonou sly increasing funct ion of
t im e, t rad ing vo lum e con ta in s no t on ly t im e value facto r (as does t im e ) , bu t a lso con ta in s such
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info rm at ion value facto rs as t rad ing co sts. T hen, w e b ring fo rw ard the idea of vo lum e2driving p rice
(VD P ) and give the dynam ic ana lyt ic m ethod based on VD P and tw o m ethods to con struct t rad ing
p rocess of p rices. W e po in t ou t tha t the t im e series under bo th the ca lendar t im e hypo thesis and the
trad ing t im e hypo thesis are pecu lia r situa t ion s of the trad ing vo lum e hypo thesis. T h rough the
em p irica l research of 18 random cho sen stock s, it w as found tha t w ith low er o rders and few er
param eters, th is m odel has h igher fit t ing capacity and exp lana to ry capacity.
Key words: 　vo lum e2driving; p rice series; info rm at ion value; vo lum e2based p rocess
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