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基于市场参与者行为假设的股票市场量价关系研究

翟爱梅,周 � 彤

(中山大学国际商学院,广东 珠海 � 519082)

摘 � 要:基于市场参与者非理性行为假设, 从供给需求分析出发, 研究股票市场的量价关系。首先假设市场参与者

具有� 急于实现盈利�同时� 不愿结算浮亏�的行为特征,通过供求分析, 给出股票市场中的需求曲线与供给曲线, 然

后设定初始均衡,采用经济学中的比较静态分析方法, 研究新信息到来时对初始均衡的影响, 进而分析新信息的到

来对成交量和价格的影响。结果发现,成交量和成交价格的变动正相关,成交量和成交价格变动的绝对值正相关。

最后使用计量经济学方法,基于中国 A 股市场的个股日度数据进行了实证检验, 实证结果支持了上述结论。
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1 � 引言

在金融市场中, �量价配合�是一个常见现象, 经

常被投资者当作规则和定理使用。关于成交量与成

交价格关系(下称�量价关系�)的研究也因其具有丰

富的理论与实践意义,而受到学术界的广泛关注。

许多国内外学者通过理论建模, 从不同角度刻

画引起成交量与价格变化的机制,从而有力地解释

了�量价关系�问题。Copeland( 1976, 1977)
[ 1, 2]
提出

了�信息贯序到达模型� ( Sequent ial Arrival o f In�
formation)。模型的假设是:第一,市场交易者不是

同时得知新信息, 得到新信息的速度有快有慢; 第

二,市场上最多存在两种交易者: �乐观派�和�悲观

派�, 而且同属一派的交易者对于同一新信息的反应

是一致的,当所有交易者都得知新信息并完成反应

时,市场停止交易。模型的结论是,当市场交易停止

时,过程中产生的成交量和最终的成交价格正相关。

Epps等( 1976) [ 3] 提出了�混合分布假说模型�( M ix�
ture Distr ibut ion Hypothesis)。模型从资产价格波

动的分布特征角度来解释波动性与成交量的相关

性。该模型的结论是, 日信息流的速率与日价格波

动正相关,日信息流的速率也与日成交量正相关,因

此,日价格波动与成交量是正相关的。不论价格波

动的方向如何,成交量都会随着价格波动的增加而

增加,因而绝对收益与成交量之间呈现正相关关系。

Epps( 1975) [ 4] 提出了基于市场供求关系的模型。

模型的假设是: 第一, 市场上存在两种交易者 � � �

�牛派�和�熊派�,而且同属一派的交易者的效用曲

线一致;第二, �牛派�交易者只对利好消息做出反
应,而�熊派�交易者只对利空消息做出反应。模型

的结论是,正的价格变化与成交量之比大于负的价

格变化与成交量之比的绝对值。 Jennings 等

( 1981) [ 5] 通过加入卖空和保证金约束, 扩充了� 信息

贯序到达模型� ( Sequent ial Arr iv al o f Informa�
t ion) , 也到了类似文献 [ 4] 的结论。翟爱梅等

( 2005, 2010) [ 6, 7] 借用物理学领域中有关材料的塑

性和弹性的理论, 用类比推理的方法提出股票价格

弹性、股价塑性等新概念。模型认为,股票的均衡价

格是股票的买卖双方处于均衡态势时共同认可的价

格,对应于弹簧在无外力作用时的平衡位置。据此,

他们构建股票量价关系模型,发现股价变动能够被

股价弹性、股价塑性和主动性买卖盘之差有力地解

释。

综上, 现有的研究从不同角度分析了量价的关

联机制,大多支持了量价具有正相关关系的结论。

但是无论是�信息贯序到达模型�、�混合分布假说模
型�还是 Epps( 1975)的供求模型,它们都基于传统

理性经济人假设, 研究的重点都放在信息流动对交



易行为的影响, 但忽略了交易行为的非理性特点这

一显著影响价格和成交量的因素。Rabin 和 Kah�
neman等最早比较系统地阐述了投资者不完全理性

的一些行为特征和现象, 随后行为金融学迅速发展,

关于投资者不完全理性的研究大量涌现, 他们都发

现存在市场中存在不完全理性的特征, 并且这些特

征显著地影响着金融市场, 新近的例如 H ibbert

( 2008)等[ 8] 研究了代表性启发式和归纳偏差对收益

率 � 波动的非对称关系; M orck( 2008) [ 9] 基于行为

金融学的研究成果,使用实验的方法探讨了公司治

理问题; Doran( 2008)等 [ 10]使用调查的方法, 研究金

融学教授对市场有效性的看法如何影响他们的投资

行为,发现教授与一般投资者同样受到过度自信的

影响; Hackbarth( 2009)
[ 11]
研究发现了管理层的乐

观与过度自信对公司资本结构以及股东和债权人的

纠纷存在显著影响。

因此,本文将从市场参与者行为的非理性特点

这一角度出发, 基于对市场参与者行为特点的假设,

首先通过供求分析,给出股票市场中的需求曲线与

供给曲线,然后设定初始均衡,采用经济学中的比较

静态分析方法, 研究新信息到来时对初始均衡的影

响,进而分析新信息的到来对成交量和价格的影响。

最后基于中国股票市场的数据实证检验模型的有效

性。下文的结构如下:第 2部分是模型假设、推导和

结论,第 3部分是基于中国股票市场个股数据的实

证检验,第 4部分是本文的结语。

2 � 基于市场参与者行为的股票量价关系模型

2� 1 � 模型的假设
( 1)市场中有无限多的参与者;

( 2)市场上流通的股票被无限多参与者分散持

有,即每个市场参与者最多持有无限小比例的股票;

( 3)每个市场参与者都有两个心理账户: 需求账

户和供给账户;

( 4)市场上参与者的�保留价格� ( Reservat ion

Price)不必是相同的, 当市场处于均衡时, 总体的保

留价格服从一个对称的分布, 不妨假设是正态分布;

( 5)当市场受到新信息冲击时,市场参与者的供

给账户是非理性的: 在市场处于上升的时候, 倾向急

于实现盈利;在市场处于下降的时候,倾向于不把浮

亏结算,而选择�长期持有�, 等待市场价格重新上

升;市场参与者的需求账户是理性的。

( 6)不存在交易费用和税收;

( 7)不存在卖空机制,股票的流通总量是 QM ;

( 8)每个人都不会无故改变对股票价格的预期,

除非遇到新信息的冲击。也就是说, 新信息是导致

市场价格预期变化的唯一因素; 每个人对新信息作

用的解读都是一致的;

( 9)不同市场参与者的交易行为是同时发生的。

其中,假设1和 2是对市场微观结构的假设;假

设 1、2、4、6、7、8和 9与经典金融学的假设一致; 假

设 3和 5 基于行为金融学的研究结果, 符合 Stat�
man ( 1997 )

[ 12]
关 于 心 理 账 户 和 Lakonishok

( 1994) [ 13] 关于反转交易策略( Contrarian Strateg y)

的研究。其中, 对于假设 3, Statman( 1997) [ 12] 指出

交易者拥有不同的心理账户,基于他的研究成果本

文假设每个市场参与者心里同时存在需求账户和供

给账户,可以理解为每个持有股票的市场参与者在

一个时点既可能是股票买方又可能是股票卖方, 他

们会根据对新信息的判断灵活转换为买方或者卖

方,当成为买方时通过需求账户买入股票,当成为卖

方是通过供给账户卖出股票,因此假设 3是合理的。

对于假设 5, Lakonishok( 1994) [ 13]指出市场交易者

存在反转交易( Contrarian Strateg y)的行为特点,基

于他的研究成果本文假设卖方的行为是非理性的同

时满足反转交易行为特点, 但买方是理性的,对新信

息的判断符合�理性预期�, 因此假设 5是合理的;从

假设 3和 4中知道, 每个市场参与者都有一个保留

价格:当价格高于保留价格时,通过供给账户卖出股

票;当价格低于保留价格时, 通过需求账户买入股

票;当价格等于保留价格时,既不买入股票又不卖出

股票。

2� 2 � 初始均衡市场
首先对符号进行设定:

正态密度函数: ��, �( x ) =
1

2��
e

- ( x- �)
2

2�2

正态分布函数: ��, �( x ) = �
x

- �
��, �( t) dt

2� 2� 1 � 市场均衡时的需求曲线
基于假设 3和 4, 每个需求账户都有一个保留

价格,并且在均衡时保留价格服从正态分布。因此,

对于需求账户组成的一方(下称�需求方�) ,保留价
格的概率密度函数是

f D = ��
1

, �
1
( P )

其中 P 是保留价格, �1 是保留价格的期望值,

�1 是保留价格的标准差。

对于每个需求账户而言, 当价格高于或等于其

保留价格时,不会做出购买反应;当价格低于其保留
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价格时,会做出购买反应。所以当价格为 P 时, 有 1

- ��
1
, �

1
( P) 比例的需求账户做出购买反应,假设 2

中已经规定每个人最多只能持有很小比例的股票,

所以每个人的持有比例可以视为近似相等, 因此这

个比例也是需求量占总流通量的比例。又由假设

7,股票的流通总量是 QM 由此, 需求曲线可以表示

如下:

QD = QM [ 1 - ��
1

, �
1
( P ) ] = QM - QM��

1
, �

1
( P)

( 1)

对于需求曲线上的一点 X ,在该价格 PX 下, 对

应的数量 QX 的股票被需求方需求。假如 PX 为市

场出清价格,市场没有超额供给或超额需求, 那么数

量为 QX 的股票被需求方持有, 数量为 ( QM - QX )

的股票被供给方持有。

2� 2� 2 � 市场均衡时的供给曲线
同理,对于由供给账户组成的一方(下称�供给

方�) ,保留价格的概率密度函数是

f S = ��
2
, �

2
( P)

其中, P 是保留价格, �2 是保留价格的期望值,

�2 是保留价格的标准差。�2、�2 与需求密度函数的

参数 �1、�1 不必相同。

对于每个供给账户而言, 当价格高于其保留价

格时,会做出出售反应;当价格等于或低于其保留价

格时, 不会做出出售反应。与对需求曲线的分析相

同,当保留价格为 P 时, ��
2
, �

2
( P) 可视为做出出售

反应的供给账户的比例。因此, 供给曲线可表示如

下:

QS = QM��
2
, �
2
( P) ( 2)

对于供给曲线上的一点 Y, 在该价格 P Y 下, 对

应的股票的供给量为 Q Y , 也可以理解为, 假如 PY

为市场出清价格,那么数量为 QY的股票将被供给方

供给,被需求方持有,那么有数量为 ( QM - Q Y ) 的股

票被需求方持有。

2� 2� 3 � 初始均衡状态
在初始均衡市场中, 需求方与供给方双方达到

了统一的市场预期价格,即市场均衡价格。我们用

符号 P0表示初始市场均衡价格。与均衡价格P 0对

应的均衡需求量(等于均衡供给量)为 Q0。

此时需求曲线期望值为 P0 , 即 �1 = P0。根据

需求曲线公式( 1) ,均衡需求量 Q 0 为:

Q0 = QM - QM�P
0
, �

1
( P0 ) = QM -

1
2

QM

=
1
2

QM

因此初始均衡状态为:

P E = P0

QE = Q0 =
1
2

QM

这说明,在初始均衡阶段, 需求方持有数量为

1
2

QM 的股票, 供给方也持有数量为
1
2

QM 的股票,

经济上的含义是, 在初始均衡状态,总量一半的股票

准备继续持有,总量另一半的股票准备在下一期出

售。

下面讨论当市场受到新信息冲击时的反应机

制。我们首先讨论受到积极的新信息冲击,然后讨

论受到消极的新信息冲击,最后比较两者对均衡产

生影响的异同。

2� 3 � 受到积极新信息冲击下新的市场均衡
2� 3� 1 � 需求方的反应

在积极的新信息冲击下, 对股票的预期价格上

升,预期价格从 P0 上升到 P 1 , 其中 P1 = P0 + c, c

> 0。因为需求方是理性的,并且每个人对新信息作

用的解读是一致的, 所以每个需求账户的保留价格

都上升 c个单位。在式( 1)所示的需求曲线中, 此时

�1 = P1 , 所以需求量为:

QD = QM - QM�P
1
, �

1
( P)

由于 P1 = P 0 + c, 做变量代换有:

QD = QM - QM�P
0
, �

1
( P - c) ( 3)

2� 3� 2 � 供给方的反应
基于假设 5, 供给方是非理性的。在市场价格

处于上升的时候, 供给方倾向急于实现盈利,体现为

一部分供给账户(保留价格低于市场价格的供给账

户)倾向于尽快实现盈利, 另一部分供给账户(保留

价格高于市场价格的供给账户)则不受影响。因此

不妨假设,当市场预期价格从 P0上升到 P1时, 供给

曲线体现为:保留价格低于 P0的供给账户的供给数

量变成原来的(1- a)倍(设 a 是一个常数,取值范围

是( 0, 1) ) , 减少的总数平均分布在区间( P 0 , P 1 )

上,保留价格高于 P 1 的部分不受影响。

另外,在受到新信息冲击之前的初始均衡时,供

给方的期望价格为 P0。在式( 2)所示的供给曲线

中, �2 = P0 , 初始供给量为:

QS = QM�P
0

, �
2 ( P )

所以, 受到积极新信息冲击之后的供给量可以

用如下的分段函数表示:
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当 P � P 0 时, QS = (1- a) QM�P
0

, �
2
( P )

当 P0 � P � P1 时,

� QS = QM�P
0
, �

2
( P) +

aQM ( P - P 0)
2c

当 P1 < P 时, QS = QM�P
0
, �

2
( P)

( 4)

2� 3� 3 � 积极信息到达后的新均衡状态
积极信息到达后的新均衡状态下, 令( 3)式中的

需求量 QD 等于( 4)式中的供给量 Q S , 即 QD = QS。

解方程:

当 P � P 0 时,

� �P
0
, �

1
( P - c) + (1 - a) �P

0
, �

2
( P) = 1, 无解;

当 P0 � P � P1 时,

� �P0
, �

1 ( P - c) + �P0
, �

2 ( P) = 1-
aQM ( P - P0)

2c
,

� 有解,记作 P
*
p ;

当P1 < P 时,�P
0
, �
1
(P - c) + �P

0
, �
2
( P) = 1, 无解。

即积极信息到达后的新均衡价格为 P E = P
*
p 。

根据式( 3)所示的需求函数,与均衡价格 P
*
p 对应的

需求量为Q
*
p = QM - QM�P

0
, �
1
( P

*
p - c)。因此新的

均衡状态为:

PE = P
*
p

QE = Q
*
p = QM - QM�P

0
, �
1
( P

*
p - c)

可以证明 P
*
p � ( P0 , P0 + c) , Q

*
p � (

1
2

QM , QM

- QM�P
0

, �
1
( P 0 - c) )。

2� 3� 4 � 积极信息到达后的引发的均衡状态的变化
根据上述分析,当预期价格从 P0上升到 P1时,

均衡价格从 P0 上升到 P
*
p , 需求量增加, 供给量减

小,需求方的股票持有量由 Q0 上升为 Q
*
p , 供给方

的股票持有量由 ( QM - Q0 ) 减小为 ( QM - Q
*
p ) , 因

此,有数量为 ( Q
*
p - Q0) 的股票从供给方被交易到

需求方,这个数量的股票就是成交量 V, 即 V
*
p =

Q
*
p - Q0 > 0, 价格变化 �P *

p = P
*
p - P0 > 0。值得

说明的是,需求量增加的原因是,在积极新信息影响

下,市场参与者倾向于更多地持有股票。而且,在非

理性的因素作用下, 预期并不再是无偏的,数学表达

式是 P 1 � P
*
p 。

2� 4 � 受到消极新信息冲击下新的市场均衡
2� 4� 1 � 需求方的反应

在消极的新信息冲击下, 市场对股票的预期价

格下降,预期价格从 P 0下降到 P 2 , 其中 P2 = P0 -

c, c > 0。因为需求方是理性的, 并且每个人对新信

息作用的解读是一致的, 所以每个需求账户的保留

价格都下降 c个单位。在式( 1)所示的需求曲线中,

此时 �1 = P 2 , 所以需求量为:

QD = QM - QM�P
2
, �

1
( P)

由于 P2 = P 0 - c, 做变量代换有:

QD = QM - QM�P
0
, �

1
( P + c) ( 5)

2� 4� 2 � 供给方的反应
基于假设 5, 供给方是非理性的。在市场价格

处于下降的时候, 供给账户的保留价格不变,倾向于

避免结算浮亏,而选择�长期持有�,体现为供给曲线
不变。所以,受到消极新信息冲击之后的供给量为:

QS = QM�P
0

, �
2
( P ) ( 6)

2� 4� 3 � 消极信息到达后的新均衡结果
消极信息到达后的新均衡状态下,令( 5)式中的

需求量 QD 等于( 6)式中的供给量 QS , 即 QD = Q S。

解方程:

�P
0
, �

1
( P + c) + �P

0
, �

2
( P) = 1, 有解,记作 P

*
n

即消极信息到达后的新均衡价格为 PE = P
*
n 。

根据式( 5)所示的需求函数,与均衡价格 P
*
n 对应的

需求量为Q
*
n = QM - QM�P

0
, �

1
( P

*
n + c)。因此新的

均衡状态为:

P E = P
*
n

QE = Q
*
n = QM - QM�P0, �1 ( P

*
n + c)

可以证明 P
*
n � ( P0 - c, P 0) , Q

*
n � ( QM -

QM�P
0

, �
1
( P0 + c) ,

1
2

QM )。

2� 4� 4 � 消极信息到达后的引发的均衡状态的变化
根据上述分析,当预期价格从P 0下降到 P2时,

均衡价格从 P 0下降到 P
*
n , 需求方的股票持有量由

Q0 下降为 Q
*
n , 供给方的股票持有量由 ( QM - Q0)

增加为 ( QM - Q
*
n ) , 因此, 有数量为 ( Q0- Q

*
n ) 的股

票从需求方被交易到供给方,这个数量的股票就是

成交量 V ,即 V
*
n = Q 0- Q

*
n > 0, 价格变化 �P *

n =

P
*
n - P0 < 0。值得说明的是,需求量减小的原因是,

在消极新信息影响下, 市场参与者倾向于少持有股

票,而且,在非理性的因素作用下, 预期并不再是无

偏的,数学表达式是 P2 � P
*
n 。

2� 5 � 两种情况的比较与预期结论
预期结论一 � 股票价格绝对值变化与成交量正

相关。

基于 2� 3部分和 2� 4部分的讨论,新信息会导

致股票的预期价格的上升或下降(变化的大小用 c

表示)。根据正态累计概率函数的单调性和各变量

的取值范围可以证明, P
*
p 是关于 c 的增函数, P

*
n
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是关于 c的减函数, 所以 | �P *
p | = P

*
p - P0 与 |

�P
*
n | = P 0- P

*
n 都是关于 c 的增函数,同时不难证

明 V
*
p = Q

*
p - Q 0和 V

*
n = Q0 - Q

*
n 也是关于 c 的

增函数。

因此新信息到达之后, 股票实际价格的变化绝

对值 | �P | 及成交量 V 都是关于 c 的单调增函数。

所以:

C增大 � | �P | 增大

C增大 � V 增大
� | �P | 和V 同向变动

� | �P | 和 V 正相关

即�股票价格绝对值变化与成交量正相关�。

预期结论二 � 股票价格变化与成交量正相关。
利用正态累计概率函数的单调性和各变量的取

值范围可以证明, 对于给定的 c, 都有 | �P *
p | < |

�P
*
n | 同时 V

*
p > V

*
n , 因此

V
*
p

| �P *
p |

>
V

*
n

| �P *
n |

,

即对于相同规模的积极信息和消极信息, 积极信息

引起的市场效果大于消极信息。

Kar pof f( 1987)在文献[ 14]中指出, 若积极信息

引起的市场效果大于消极信息 (数量表达式就是

V
*
p

| �P *
p |

>
V

*
n

| �P *
n |

) , 那么�股票价格变化与成交

量成正比�。因此本文的推导可以得出�股票价格变

化与成交量成正比�。
预期结论三 � 当成交量为零时, 价格变化必为

零。

模型假设 8指出,新信息是导致市场价格变化

和成交量产生的唯一原因,因此当成交量为零时, 表

明没有新信息到达, 市场价格也必不会变化。

3 � 基于中国股票市场个股数据的实证检验

本文选用证监会行业分类方法, 所有上市股票

共分为 23个行业, 在每个行业中抽取 2 只个股, 共

抽取 46只样本股票; 样本时间为 2007年 1月 1 日

至 2010年 12月 31日,共 974个交易日, 并使用日

度数据进行面板计量分析。数据来自� Wind 资源

金融数据库�。

本文采用面板单变量线性回归方程,旨在分析

成交量 V 和成交价格变动或其绝对值的线性关系。

但是,个股之间价格和成交量的绝对值都相差非常

大,所以将数据直接用于面板回归分析将会导致系

数标准差非常大,系数可能不显著。因此,本文使用

经过标准化处理后的数据, 剔除个股绝对差异的影

响,所用的回归方程如下:

�P i, t - �P i

�P i

= �+ �� V i, t - V i

V i

+ �i, t ( 7)

和
| �P i, t | - | �P i |

| �P i |
= �+ �� V i, t - V i

V i

+ �i, t

( 8)

其中为第 i只股票在 t 个交易日的成交量, 采用

的指标是日交易的总股数; V i 为第 i 只股票在样本

期内的平均成交量; �P i, t 为第 i 只股票在 t 个交易

日收盘价与前一交易日收盘价之差; �P i 为第 i 只

股票在样本期内的平均股价变化量。

首先, 为 了避 免伪 回归 的问 题, 本 文对

V i, t - V i

V i

,
�P i, t - �P i

�P i

和
| �P i, t | - | �P i |

| �P i |
进行单

位根检验。为了检验各截面是否具有相同的单位根

过程, 本文采用 LLC( Lev in�Lin�Chu)、Breitung 和
Hadr i检验方法; 为了检验各截面是否具有不同的

单位根过程, 采用 IPS ( Im�Pear an�Skin)、Fisher�
ADF 和 Fisher�PP 检验方法。检验结果为都 1%的

显著水平下拒绝存在单位根。

然后,本文利用 Hausman检验方法, 判断是应

该采用随机效应模型, 还是固定效应模型。检验结

果为不能在 10%的显著水平下拒绝随机效应模型,

因此本文采用随机效应模型进行实证。

但是,模型( 7) ( 8)中可能存在三个主要的计量

问题, 必须予以修正。第一, 对于不同的个体,由于

个体的行业类型和业务性质等因素的不同,个体的

波动可能不一致, 在计量上体现为存在截面异方差

的问题;第二, 个体的波动可能随时间的变化而变

化,例如受到季节、经济周期等影响, 在计量上体现

为存在时期异方差的问题; 第三, 常识和大量文

献, 新近的如 Green 等 ( 2009 )
[ 15]
和 Naranjo 等

( 2010)
[ 16]
已经发现,公司之间、行业之间乃至不同

的金融市场之间存在价格和波动的联动, 在计量上

体现为个体之间存在同期相关; 因此,为了修正以上

的三个问题,本文对模型利用样本面板数据分别进

行普通最小二乘( OLS)回归、横截面 SU R加权广义

最小二乘( GLS)估计和时期 SUR 加权广义最小二

乘( GLS)估计。模型( 7)和( 8)的回归结果分别见表

1。

由以上的回归结果可以清晰得出三个结论:

第一,实证结果支持了预期结论二。在对模型

( 7)的实证分析中,�系数在三种计量方法的估计中

都显著大于零,证实 �价格变化与成交量正相关�的

结论。
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第二,实证结果支持了预期结论一。在对模型

( 8)的计量分析中, �系数在三种计量方法的估计中

都显著大于零,证实�价格变化的绝对值与成交量正

相关�的结论。

表 1 � 模型( 7) ( 8)的实证结果

模型( 7) OLS估计 横截面 SUR 加权 GLS 估计 时期 SU R加权 GLS估计

�系数
- 0� 001643

( 2� 492382)

- 0� 001643

( 3� 087012)

- 0� 001643

( 0� 002559)

�系数
19� 065160* * *

( 2� 873940)

19� 065160* * *

( 3� 189142)

19� 065160* * *

( 4� 495945)

拟合优度 0� 10% 0� 10% 0� 10%

F 统计量 44� 05* * * 44� 05* * * 44� 05* * *

DW统计量 1� 93 1� 93 1� 93

横截面数 46 46 46

时期数 974 974 974

模型( 8) OLS估计 横截面 SUR 加权 GLS 估计 时期 SU R加权 GLS估计

�系数
- 0� 000029
( 0� 004734)

- 0� 000029
( 0� 017955)

- 0� 000029
( 0� 000044)

�系数
0� 335948* * *

( 0� 005459)

0� 335948* * *

( 0� 011212)

0� 335948

( 0� 022282)

拟合优度 7� 81% 7� 81% 7� 81%

F 统计量 3791� 66* * * 3791� 66* * * 3791� 66* * *

DW统计量 1� 53 1� 53 1� 53

横截面数 46 46 46

时期数 974 974 974

� � 注: * * * 表示系数在 1%的水平下显著不等于零, * * 表示在 5%的水平下显著不等于零, * 表示在 10%的水平下显著不等于零。

� � 第三, 实证结果支持了预期结论三。对分别对

模型( 7)和模型( 8)的实证分析中, �系数在三种计

量方法的估计中都不显著,证实�新信息是导致市场

价格变化和成交量产生的唯一原因�对假设。

4 � 结语

本文采用行为金融学的研究方法, 基于市场参

与者非理性行为假设, 从新的角度研究了在投资操

作中广为应用的量价规律。

本文首先假设市场参与者具有�急于实现盈利�

同时�不愿结算浮亏�的行为特征, 通过供求分析, 给

出股票市场中的需求曲线与供给曲线, 然后设定初

始均衡,采用经济学中的比较静态分析方法, 研究新

信息到来时对初始均衡的影响, 进而分析新信息的

到来对成交量和价格的影响。本文理论模型的主要

结论是:第一,股票成交价格的变化绝对值与成交量

是同向变化的, 即大的价格变化绝对值伴随着大的

成交量,小的价格变化绝对值则伴随着小的成交量,

表现为�股票价格变化绝对值与成交量成正比�。第

二,积极信息引起的市场反应大于同等规模的消极

信息引起的市场反应, 即积极信息和消极信息的影

响效果是不对称的。这是由于市场参与者的行为特

征造成的,因为市场参与者�急于实现盈利�, 所以积

极信息快速反映为价格上升,而且交易量大,但由于

�不愿结算浮亏�, 所以在消极信息到来时,价格没有

充分向下调整, 而且交易量小。基于 Karpo ff

( 1987) [ 14] 的分析,这种积极信息和消极信息的影响

效果是不对称的现象, 等价于�股票价格变化与成交

量成正比�。
然后, 我们基于证监会的行业分类方法抽取了

46只股票样本,基于这 46只股票的日度数据,采用

面板普通最小二乘、横截面 SUR 广义最小二乘、以

及时期 SUR 广义最小二乘方法进行实证检验, 实

证结果支持了模型的结论, 体现为�价格变化的绝对

值与成交量正相关�与�价格变化与成交量正相关�。

另外,根据本文的分析,还可以得出以下的拓展

结论:散户具有�急于实现盈利�与�不愿结算浮亏�

的非理性行为特征,这种行为特征会导致:当受到规

模很大的积极消息时, 价格不会大幅上升;当受到规

模很大的消极消息时, 价格不会大幅下降。换言之,

价格的波动会因为散户的大量参与而降低。所以可

以预测,提高散户持股量占市场总股票流通量的比

率可以降低股票市场的价格风险。因此, 深化股份

制改革、增加市场总股本和总股数,以及促进大众持

股是降低市场价格风险的有效方法。

�36� 中国管理科学 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 2011 年



参考文献:

[ 1] Copeland, T . E. . A model of asset tr ading under t he as�
sumption o f sequential informat ion arr iva l [ J] . Journal

o f Finance, 1976, 31( 4) : 1149- 1168.

[ 2] Copeland, T . E. . A probability model of asset t rading

[ J] . Journa l of Financial and Quantitat ive Analy sis,

1977, 12( 4) : 563- 578.

[ 3] Epps, T . W. , Epps M . L . . The sto chastic dependence

o f security price changes and t ransaction volumes: Im�

plications for the mix ture�of�distr ibutions hypo thesis

[ J] . Econometr ica, 1976, 44( 2) : 305- 321.

[ 4] Epps, T . W. . Secur ity price changes and tr ansaction

volumes: T heo ry and evidence [ J] . American Economic

Rev iew, 1975, 65( 4) : 586- 597.

[ 5] Jennings, R. H. , Starks, L . T . , F ellingham, J. C. . An

equilibr ium model of asset trading w ith sequential infor�
mation arr iv al [ J] . Journal o f Finance, 1981, 36( 1) :

143- 161.

[ 6] 翟爱梅, 王雪峰, 冯英浚. 股票价格的塑性理论模型

[ J] . 哈尔滨工业大学学报, 2005, 9: 1277- 1279.

[ 7] 翟爱梅, 王雪峰 . 基于弹塑性理论构建的股票量价关系

模型[ J] . 统计与决策, 2010, 3: 144- 146.

[ 8] H ibber t, A . M . , Da igler, R . T . , Dupoyet, B. . A be�

havio ral explanation for the negativ e asymmetr ic return�
volat ility relat ion [ J] . Journal of Banking & Finance,

2008, 32( 10) : 2254- 2266.

[ 9] Morck, R . . Behav ior al finance in corpor ate governance:

economics and ethics o f the dev il� s advocate [ J] . Jour�
nal of Management And Governance, 2008, 12( 2) : 179

- 200.

[ 10] Do ran, J. S. , Peterson, D. R. , Wr ight , C. . Confi�

dence, opinions o f market efficiency and investment be�
hav io r of finance professo rs [ J] . Journal of F inancial

Markets, 2010, 13( 1) : 74- 195.

[ 11] H ackbarth, D. . Det erminants o f co rpor ate bo rr ow ing:

A behav ior al perspect ive [ J] . Journal o f Corpo rate F i�
nance, 2009, 15( 4) : 389- 411.

[ 12] Statman, M . . Behav io ral finance [ J] . Contemporary

F inance Digest , 1997, 1: 5- 22.

[ 13] Lakonishok, J. , Shleifer, A . , V ishny , R. W. . Cont�
rar ian investment , extr apo lation, and risk [ J] . Journal

of F inance, 1994, 49( 5) : 1541- 1578.

[ 14] Karpoff, J. M . . T he relation betw een pr ice changes

and tr ading volume: A surv ey [ J] . Journal of F inancial

and Quant itativ e Analysis, 1987, 22( 1) : 109- 126.

[ 15] G reen, T . C. , H w ang , B. H . . P rice�based r eturn co�
movement [ J] . Journal o f Financial Economics, 2009,

93( 1) : 37- 50.

[ 16] Naranjo, A. , Po rter, B. . Risk facto r and industry

effects in t he cr oss�countr y comovement o f momentum

ret urns [ J] . Journal o f International M oney and F i�
nance, 2010, 29( 2) : 275- 299.

Volume�Price Relationship Analysis in Stock Market Under Assumptions on Market
Participants� Behaviors: Model and Empirical Tests

ZHAI Ai�mei, ZHOU Tong

( International Business Schoo l, Sun Yat�sen University, Zhuhai 519082, China)

Abstract: Based the assumpt ions on market par ticipants� irrat ionality and from the demand�supply per spec�
t ive, the paper studies the vo lume�price relat ionship in stock market. F irst ly the paper assumes that mar�
ket par ticipants� are urg e to w in and delay to lose, and derives the demand curve and supply curve in the

stock mar ket through demand�supply analysis, then defined the init ial equilibr ium, and applies the compar�
at ive stat ics to study how new info rmat ion arr iv al inf luences the initial equilibrium. It is found that volume

and price change are posit iv ely cor related meanwhile vo lume and absolute price change are po sit iv ely co rre�
lated. The paper f inally run empirical tests based on the historical data in the Chinese A stock mar ket , and

the empirical conclusion support the theo ret ical conclusion.

Key words: sto ck mar ket ; v olume�price relat ionship; behav ioral f inance; market part icipants� behaviors
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