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股票价格、大宗交易量与收益率
———基于１９９６—２０１０年中国Ａ股市场的实证研究



袁程炜，张　勇，吴绍雄
（西南财经大学，四川 成都　６１１１３０）

摘　要：本文主要研究Ａ股市场上股票价格在长期持续上涨的过程中投资者采用持有并卖出策略下收益率与大交易量之间
的关系。通过对中国Ａ股市场上证综合指数、大盘蓝筹、中小盘组合的分析，发现不同市值规模的股票在大交易量发
生后的３０天里出现了显著的负收益率，市值规模越小，这种负收益率现象越明显，而且大交易量发生前期收益率的变
化度随着市值规模的减小而降低。
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一、引言

长期以来，股票市场中成交量与收益率的关系是学术界和投资实务界所共同关心的问题。影响股票价格变

动的因素很多，但最终都体现在股市信息与成交量上。信息因素对股价的影响，主要体现在公司信息公开与私人

信息获取。公司信息影响股票价格变动，主要体现在公司公开信息时的股价变动；私人信息获取影响股票价格变

动，则是通过获得私有信息的投资者的投资变化来影响。由于中国股票市场处于新型市场与转轨期的双重特点，

投资者中含有大量的投机者，股权分置改革刚刚完成，引入做空机制时间较短。这样的股票市场环境使得私有信

息很难及时融入到股价变动中，因而私有信息获得者对信息的掌握程度直接决定了其在股票市场上的收益程度。

因此，股票交易量的变动蕴含了股票的信息，并对股票的价格有很大影响。

对于技术投资者而言，成交量变化是股票未来走势的重要信号，是技术分析不可或缺的指标之一，通过观察

成交量的变化和买卖双方的行为，可以推测资金进出的积极性与消极性。近年来，对成交量与股票价格的关系已

有很多研究，但对大交易量后的股票收益率变动研究则较少。在中国这样一个私有信息较慢融入价格的股票市

场中，是否可以通过技术分析来找出其中的隐含信息，从而预测将来收益的变动是本文关注的问题。本文主要研

究大交易量之后股票收率的变动情况，同时将分析不同市值规模之间的变动差异。

二、交易量与收益率之间关系的理论述评

关于股票成交量与价格之间关系的研究，国外的成果有很多。Ｋａｒｐｏｆｆ（１９８７）研究发现，成交量与股票价格
之间存在着相关关系，成交量对股票价格有正向的影响。［１］ＨｉｅｍｓｔｒａａｎｄＪｏｎｅｓ（１９９４）运用格兰杰因果检验的方
法，研究了 ＮＹＳＥ市场上股票成交量与价格之间的关系，发现两者之间存在非线性的关系，并且成交量会影响价
格的变化。［２］Ｃｌａｒｋ（１９７３）运用二元混合分布模型，提出了“混合分布假说”，研究发现，股票价格变动与交易量是
由潜在的不可预测的信息决定的，信息流的冲击会同时影响交易量和价格的波动，且交易量与收益率之间存在正

相关关系。［３］Ｃｏｐｅｌａｎｄ（１９７６）也认为交易量与收益率之间关系是存在的，并提出了“连续顺序到达”假设，认为市
场信息是逐渐扩散的，每一个交易者接收到信息后将做出自己的判断并相应地交易。［４］ＭａｒｉｌｙｎａｎｄＲｏｂｅｒｔ（１９９９）
在前人研究的基础上把量价关系分为信息理论、交易理论与理念分散三类模型，并运用 ＧＡＲＣＨ模型实证发现股
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票市场的价格波动主要是由于新信息与市场的结合而产生的。［５］Ｇｅｒｖａｉｓ、ＫａｎｉｅｌａｎｄＭｉｎｇｅｌｇｒｉｎ（２００１）研究发现，
股票发生大交易量后伴随着较高的收益率，而发生低交易量后则伴随着较低的收益率。［６］

国内关于量价研究的文献也有很多。刘永利等（２００７）运用 ＧＡＲＣＨ模型对中国股市个股数据研究发现，股
价的短期变动主要是由非预期交易量引起的，即由非预期交易量揭示的新信息引起的；利空消息对市场波动的冲

击大于利好消息；正的交易量的冲击比同等负的交易量冲击对市场波动的影响更大。［７］李双成等（２００６）运用非对
称ＧＡＲＣＨ－Ｍ模型，以ＭＤＨ理论为分析框架，研究发现沪市价格的短期波动可以由交易量完全解释，深市除了
交易量外，还有其他的影响因素。［８］王燕辉和王凯涛（２００５）则研究发现，大交易量在短时间内（１—５天）通常伴随
着较高的收益率；但是在相对较长的持有期后，低成交量常常伴随着较高的收益率。［９］关于大交易量的研究，秦劲

松（２０１２）认为大交易量能很好地预测未来股票的收益。［１０］冯建芬和王茂斌（２０１２）研究发现，在不同市场环境下，
大额交易的价格冲击和市场深度冲击存在差异；对于不同特征的股票，大额交易也存在不对称的价格冲击效应和

市场深度冲击效应。［１１］

综上所述，对量价关系的研究主要建立在新信息对股价交易量的冲击上，本文同样在此假设上，研究 Ａ股市
场上股票价格在长期持续上涨的过程中投资者采用持有并卖出策略下大交易量与收益率之间的关系，分析中国

Ａ股市场上证综合指数、大盘蓝筹、中小盘组合，同时还将研究不同市值规模变动的差异。

三、研究设计

（一）研究样本区间

为了考察各种市值规模的股票产生的大交易量对其后收益率变化的影响，本文选取了描述三种不同市值规

模的样本指数和两类样本股：

１．样本指数：上证指数、上证５０指数、中小盘指数，研究期间为１９９６年１２月１６日至２０１０年１１月２０日。
２．样本股：万科Ａ（流通股本大于５０亿）代表大盘蓝筹，研究期间为１９９８年７月７日至２０１０年１１月２０日；

中小盘组合：精功科技和瑞泰科技（流通股本小于２亿）代表中小盘，研究期间为２００４年６月２５日至２０１０年１１
月２０日。创业板组合：（莱美药业＋宝通带业 ＋汉威电子），研究期间为２００９年１０月３０日至２０１０年１１月２０。
选取的资料时点为每日资料，数据来源于华西证券分析系统。由于股票上市时间的不同、板块轮换的原因，所以

每种组合的时间点不一样。

（二）变量说明

１．大交易量的定义
根据以往文献，将满足下列条件设定为大交易量ＶＯＬｔ：

（１）股票价格从确定日 ｔ前面一个低点日（ｔ－ｎ）到确定日 ｔ累积上升的幅度大于１０％，即 ｌｎ
Ｐｔ－Ｐｔ－ｎ
Ｐｔ－ｎ

≥－

２３０，Ｐｔ和Ｐｔ－ｎ分别为ｔ日和ｔ－ｎ日的收盘价格。
（２）对于任意的ｉ∈［ｔ－５９，ｔ］日内，都有ＶＯＬｉ＜ＶＯＬｔ（该式表示前５９个交易日中任何一天的成交量都比确

定日ｔ的成交量小），ＶＯＬｉ和ＶＯＬｔ分别为第ｉ日、第ｔ日的成交量。

（３）令ＶＯＬｔ－１为ｔ－１日的成交量，如果ｌｎ
ＶＯＬｔ－ＶＯＬｔ－１
ＶＯＬｔ－１

≥－１．３９，ＶＯＬｔ即为大交易量。

根据大交易量的定义，一个完整的研究期间应包括ｔ日目标（大交易量）的识别，ｔ日前５９天的观察，ｔ日后３０
天的检验（见图１）。

图１　大宗交易量的研究期间
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根据中国股市引入涨跌停板以来的样本资料，上证指数的日交易量符合大交易量条件的有１９次，大盘蓝筹
１６有次，中小盘组合有１６次。因此分别形成１９、１６、１６个研究样本区间。

２．累积收益率的计算
对于累计收益率，我们通常用ＢＨＲ（ｂｕｙａｎｄｈｏｌｄｒｅｔｕｒｎ）来衡量。
设ｒｎ代表第ｎ天收益率，Ｒｎ代表第ｎ天累积收益率，Ｐｔ代表第ｔ日的价格，Ｐｔ＋ｎ代表第ｔ＋ｎ天的价格，则有：

ｒ１ ＝ｌｎＰｔ＋１－ｌｎＰｔ，ｒ２ ＝ｌｎＰｔ＋２－ｌｎＰｔ＋１……，ｒｎ ＝ｌｎｐｔ＋ｎ－ｌｎＰｔ＋ｎ－１。
因此第ｎ天的累积收益率为：Ｒｎ ＝ｒ１＋ｒ２＋……ｒｎ ＝ｌｎＰｔ＋１－ｌｎＰｔ＋ｌｎＰｔ＋２－ｌｎＰｔ＋１…… ＋ｌｎＰｔ＋ｎ－ｌｎＰｔ＋ｎ－１＝

ｌｎＰｔ＋ｎ－ｌｎＰｔ。
本文所使用的累积收益率为股票累积日收益率，对股票收盘价取对数可得：Ｒｎ ＝ｌｎＰｔ＋ｎ－ｌｎＰｔ。
（三）投资组合的构建

在每一个样本形成日 ｔ，将选择持有或卖出两种策略，然后去检验在接下来３０天里投资收益率的波动情
况。考虑到中国股市不能进行卖空交易，卖出后收益率在累积收益率与时间的坐标图中，将会是一条收益率为

零的直线。

（四）统计分析

下面对交易量对未来价格的影响进行统计分析，把上证综合指数、上证５０指数、中小盘指数放在同一累积收
益率与时间的坐标图中（见图２）。

图２　各指数的累积收益率

图２表明，大交易量的股票在形成期ｔ后的检
验期３０天里，具有显著的负收益现象。在检验期
ｉ∈［ｔ，ｔ＋１３］，上证综合指数、中小盘指数的累积
收益率不明显，而上证 ５０指数的累积收益率为
负；在检验期ｉ∈［ｔ＋１３，ｔ＋２３］时，上证综合指
数、上证５０指数、中小盘指数的累积收益率显著
为负，且负收益率不断增大；在ｉ∈［ｔ＋２３，ｔ＋３０］
时，上证综合指数、上证５０指数、中小盘指数的累
积负收益率开始减小，但依然很显著。

由表１可知，在１３—２５天的持有期里，上证
综合指数、上证５０指数、中小盘指数的平均累积
收益率均为负。

表１ 组合在不同持有期段的平均累积收益率（％）

持有时间（天） １－１３ １３－２３ ２３－２５

上证综合指数 ０．６６７６ －０．３０００５ －０．２８１６８

上证５０指数 －０．１６５８２ －０．５７１３９ －０．６４５８２

中小盘指数 ０．０１３０５２ －０．２７６５５ －０．１５２６９

１．前期价格持续上涨的幅度对收益率的影响

图３　上证指数在不同涨幅下的累积收益率

为进一步考察不同上涨幅度对股票收益率

在其后３０天的影响，划分了３个不同的涨幅去检
验其对收益率的影响：小于３０％，３０％—６０％，大
于６０％。上证综合指数、上证５０指数、中小盘指
数的累积收益率分析分别如图３、图４、图５所示。

如图３、图４、图５所示，在３０天的检验期里，
上证综合指数、上证５０指数、中小盘指数在不同
涨幅段下收益率的变化规律都是相同的，呈现出

一致变动的现象，说明涨幅的大小对收益率的影
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响不显著。在前１３天里，除了上证５０指数外，上证综合指数和中小盘指数的负累积收益率不显著，但在其后的
１７天里，负累积收益率十分显著。除了上证指数和中小指数涨幅在１５％ －２０％时的累积收益率显著为正外，其
他不同的市值组合在不同的涨幅下，累积收益率都显著为负。

图４　上证５０指数在不同涨幅下的累积收益率

图５　中小指数在不同涨幅下的累积收益率
　　２．样本股分析

如图６、图７、图８所示，在３０天的检验期里，不同市值规模的样本股表现出显著的负累积收益率，且不同的
涨幅段负累积收益率曲线的变动方向一致，由此可见，前期的价格持续运动的幅度对累积收益率的影响效果不

明显。

图６　万科Ａ在不同涨幅下的累积收益率

四、计量分析检验

通过上面的统计结果我们可知，价格持续上

涨一定幅度（涨幅大于 １０％）后交易量突然放
大，其后３０天里通常伴随着负的累积收益率，卖
出策略明显优于持有策略。代表三类不同市值

规模指数的负累积收益率不受构成股票市值规

模的影响。而从对两类不同市值规模的样本股

分析中可以看出，中小盘组合的负累积收益率

要比大盘蓝筹股的负累积收益率显著，说明出

现的大交易量可能对流通市值小的品种影响更

为显著。

为了进一步分析价格在持续上涨一定幅度

后通常会出现负的收益率的成因，有必要对大交

图７　中小盘组合在不同涨幅下的累积收益率曲线

易量出现之前的一段时间里收益率与交易量的

关系进行分析。考虑到大交易量出现在价格持

续上涨过程中，因此，我们对量价关系的分析主

要集中在价格具有明显上升趋势的部分。采用

基本的计量分析方法，根据上证综合指数的走

势，选取了从１９９６年引入涨跌停板限制以来 ３
个明显的上涨阶段，并剔除了其中一些盘整阶段

（盘整时成交量和价格都呈现出一种无序变化）。

３个上涨阶段分别是：时段１，１９９９年１２月８日
至２００１年６月２５日，共３５２个交易日；时段２，
２００５年７月１２日至２００７年１０月１６日，共５４９
个交易日；时段３，２００８年１０月２９日至２００９年８

月５日，共１９０个交易日。
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图８　创业板组合在不同涨幅下的累积收益率

上证综合指数的收盘价和成交量都采取了对数处理，上证综合指数的对数收益率为ｒｔ＝ｌｎＰｔ－ｌｎＰｔ－１，成交
量的变化率为ｖｔ＝ｌｎＶｔ－ｌｎＶｔ－１。

建立回归模型：ｒｔ＝ａ＋ｂｖｔ，用简单线性回归的方法分析成交量的变化率与价格指数收益率的关系。
表２ 成交量变化率与价格指数的关系

时段 ａ ｂ Ｆ－ｓｔａｔ Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ Ｐｒｏｂ（ｂ） ｔ－ｓｔａｔ

时段１ ０．００１４１４ ０．００７５３０ ８．０５７４３９ ０．０２２５０３ ０．００４８ ３．１９８６７８

时段２ ０．００３１８１ ０．０１２８０１ １１．７３７８６ ０．０２１０４５ ０．０００７ ３．４２６０５６

时段３ ０．００３４１３ ０．０３５３３２ ２６．６８７６３ ０．１２４８９１ ０．００００ ５．１５０１９２

　　从回归结果可以看出，各个时段成交量变化率的系数 ｂ都为正数，Ｐｒｏｂ（ｂ）明显小于５％，系数的 ｔ值的绝对
值明显大于２，表明回归结果比较显著，成交量的变化率与收益率呈现出明显的正相关关系，在价格持续上升中通
常伴随着成交量的增加。

根据Ｋｙｌｅ（１９８５）的交易行为模型，知情交易者（机构投资者和大户）因为获取了私人信息做出买入的决定，
从而引起了价格的上涨，随机流动交易者和噪声交易者参加交易，使成交量增加，并进一步推动了价格的上升。

当建立在知情交易者所获取的信息集上的资产价值的无偏估计价格形成时，知情交易者就大量卖出自己手中持

有的股票造成了日内交易量的异常放大，其后一段时间随着知情交易者的不断卖出，噪声交易者也卖出了自己持

有的股票，从而造成了股价的下跌。当一些公告消息发布时，交易者对信息的估价越分散，引起价格的波动越大，

交易量也越大，交易量与价格变动的绝对值正相关，而由于投资者往往会高估公共信息的真实含义，大量的噪声

交易者买入，而一些拥有专业优势和理性的机构投资者趁机卖出，使成交量放大，而过度反应的股价也会回归真

实价值，引起价格的下跌。

在股票市场上，由于机构投资者和大户拥有资金优势，因此中小市值的股票价格更容易受到大资金进出的影

响。当成交量增加时，散户投资者认为是股票开始发力上涨的开始，纷纷购进股票，机构投资者或大户顺势拉高

股价，在到达目标价位后，大量抛售自己的股票，使成交量放出巨量，中小市值的股票由于大资金的离场，最终不

断地下跌。因此，在累积收益率与持有时间的坐标图上，中小市值规模的个股负累积收益率曲线可能比较显著。

在融资融券推出以前，由于中国股票市场缺乏做空机制，在一些利空消息的影响下，投资者只能抛售自己手

中已经拥有的股票，而其他投资者却不能卖空（即使现在融资融券已经推出，但参与量仍比较少），客观上也影响

了下跌的动能。否则，这种大交易量出现之后的负累积收益率还会更显著。

五、结论

通过研究Ａ股市场上股票价格在长期持续上涨的过程中大交易量与收益率之间的关系，发现：
（１）不同市值规模的股票在大交易量发生后的３０天里出现了显著的负收益率，上证综合指数、中小盘指数和

上证５０指数具有不同的负收益率，且市值规模越小，这种负收益率现象越明显。
（２）在区间［ｔ，ｔ＋１３］、［ｔ＋１３，ｔ＋２３］和［ｔ＋２３，ｔ＋３０］中，上证综合指数、中小盘指数和上证５０指数收益率

由不显著逐渐变为显著，并在［ｔ＋１３，ｔ＋２３］区间内这种负收益率达到最大，即随着时间的增加，三种指数的收益
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率逐渐显著且呈现出“倒Ｕ”型趋势。
（３）在３０天检验期里，上证综合指数、上证５０指数、中小盘指数收益率变化受涨幅段的影响不显著，且呈现

变动趋势同步性的现象。除了上证指数和中小指数涨幅在１５％—２０％时的累积收益率显著为正外，其他不同的
市值组合在不同的涨幅下，累积收益率都显著为负。

因此，需要进一步深化资本市场改革，通过股市退出机制的建立和完善，淘汰符合相关规定的上市公司，保持

资本市场的融资和资源配置功能。进一步完善做空机制，通过双向交易充分消化和缓解重大信息和政策因素导

致资本市场剧烈波动，使得股票价格充分合理反映公司价值和发展潜力。
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