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要!针对传统模型只能考察正常市场条件下的量价关系!本文构建了机制转换
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模型来研究极端市场条

件下我国股市量价间的尾部相依性!发现沪深两市收益率'绝对收益率与交易量间的尾部关系存在明显的非对称

特征"高收益率'高绝对收益率对应着高交易量!而低收益率'低绝对收益率与高'低交易量不存在对应关系"另

外!量价间尾部关系与机制状态有关!呈现明显的周期性动态特征与结构性变化!结构变化点对应着股市周期中较

大调整的开始或结束"研究还发现沪市量价间尾部关系要强于深市!但深市收益率与交易量尾部在两机制间的变

动更大!而两市绝对收益率与交易量间的尾部相依性在两机制间变动较小"
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引言

传统理论认为!股票价格包含了市场交易的所

有信息"因此!对股市的研究只需集中在对价格的

分析即可"然而!无数的研究发现!由于市场并不完

全有效!价格的发现过程不能立即实现!单独研究股

价无法全面揭示股市的微观结构特征"从而有必要

引入股市中其他指标作为辅助研究变量"其中!交

易量最能揭示股市的供求状况!因为它反映了知情

交易者与非知情交易者投资策略的相互动态博弈过

程!包含了股价中没有的许多额外信息*

$

+

"另外!交

易量在某种程度上也反映了股价的运动趋势*

$

+

"因

此!交易量与股价关系开始成为研究股市微观结构

的重要指标"然而到目前为止!学者主要集中于

正常市场条件下量价关系的分析"而实际上!

极端市场条件下即当股市发生大跌大涨时的量价关

系更具有特殊性和重要性*
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+

"与正常市场条件相

比!极端市场条件下的量价关系能揭示更多的金融

市场微观结构特征如市场的流动性'投资者的心理

预期!对研究金融危机爆发时的信息动态过程!提高

对股市收益率和波动率的预测能力以及对规避金融

市场风险都具有更重要意义"

股票市场的量价关系主要包括收益率与交易

量'绝对收益率与交易量间的关系"学者们基于不

同视角对量价关系进行了研究"一类研究是考察两

者间同期关系!主要文献有
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和
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+以及
W/4,-.)-Q

和
W/*5./
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+

等"这类研究一般认为交易量与股市收益率间的相

关性即使存在但也较弱!而与股市绝对收益率间存

在明显的正相关性"另一类研究是考察量价间的因

果动态关系!如
T')4*5./

和
+,()*

*

F

+

'

Y.,,M*

*
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+以及

%&)(

等*

$"

+等使用线性与非线性格兰杰因果检验方

法!发现对于不同的股票市场!其检验结果存在差

异!一些市场量价间存在双向格兰杰因果关系!而另

一些市场只存在单向格兰杰因果关系"上述两类研

究都是对正常市场条件下量价关系的探索"近年

来!由于对金融市场风险管理的需要!量价间的尾部

关系逐渐成为关注重点"

2/.*&

和
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*
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+运用

极值理论考察了发达国家股市量价的尾部关系!发

现收益率与交易量间的右尾相依性明显高于左尾!

绝对收益率与交易量间存在正尾部关系"另外!

%&-/(

3

等*

$!

+运用分位数格兰杰因果检验!从整个

分布上对英美股市量价关系进行了考察!实证结果

也同样支持量价间存在双向格兰杰关系!而且尾部

要强于中间"



国内学者对股市量价也做了大量研究!但主要

是围绕着对正常市场条件下量价关系的考察"陈怡

玲和宋逢明*

$=

+

'范从来和徐科军*

$E

+以及赵留彦和王

一鸣*

$#

+考察了收益率与交易量的同期关系(刘金全

和崔畅*

$@

+从信息溢出角度对沪深两市量价进行了

考察(张维和闫冀楠*

$?

+

'唐齐鸣和张学功*

$F

+以及赵

振全和薛丰慧*

$G

+等对我国股市量价的动态因果关

系进行了检验"也有学者从信息调整视角对交易量

与收益率间的关系进行考察!如马超群和张浩*
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+

!

王春峰等*

!$

+

"另外!钱争鸣和郭鹏飞*

!!

+

!李丹和董

玲*

!=

+是为数不多的对量价间尾部关系进行考察的

国内学者!他们使用分位数回归发现我国股市量价

间呈现#

8

$形!尾部要强于中间"但他们考察的是

静态联系!并且如果不对收益率与交易量进行异方

差处理!检验结果将可能出现偏差*
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+

"那么是否存

在一种方法!既可以刻画极端市场条件下量价间的

尾部相依性!又具有时变特征!这正是本文研究的出

发点"
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模型来考察极端

市场条件下的我国股市量价关系的尾部相依特征"

本文主要贡献体现在)首先!在研究方法上!把
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模型引入到对我国股市量价间关系的研究中!从

而开拓了量价研究的新方向"其次!在
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模型

基础上进一步引入机制转换!不仅可以用来刻画量

价间尾部的同期动态特征!还能自动搜索出尾部相

依的结构性变化"最后!本文不仅考察价格大涨%高

收益率&与高交易量!价格大跌%低收益率&与高'低

交易量间关系!还考察大的价格变动%高绝对收益

率&与高交易量'小的价格变动%低绝对收益率&与

高'低交易量间关系"余下部分安排为)第二部分介

绍机制转换
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模型(第三部分为实证分析(第

四部分为结语"
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模型

本文主要考察收益率'绝对收益率与交易量间

关系"令
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函

数
K

的参数!
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密度函数!而
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&为联合分

布的参数集合"通过上述分解可知!在对联合分布

进行建模时!可对边际分布与
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函数分别进行

建模!并可通过选择不同的边际分布和
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函数

来构造不同的联合分布!从而大大增加了建模的灵

活性"这对于刻画金融数据的非正态尖峰'厚尾等

特征具有极大的帮助"
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条件边际密度函数的设定

鉴于金融时间序列的收益率'绝对收益率与交

易量存在可能的自相关和条件异方差!因此在对边

际分布进行建模时!我们首先使用
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&来刻画自相关与异方差效应!具体的
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"另外!为了刻画收益

率'绝对收益率以及交易量可能的尖峰'厚尾等非正

态特征!我们假设经过标准化后的残差服从有偏的
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建模

尾部相依性衡量了异常事件发生时两变量间的

极值联动关系"可通过选择不同的
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函数来

刻画不同的尾部特征!依据左%右&尾部相依性的定

义可得)

0'4

H

-

"

_.

*

P

#

H

9

6

#

H

+

$

_.

*

6

#

H

9

P

#

H

+

$

0'4

H

-

"

K

%

H

!

H

&1

H

$,

,

%

?

&

0'4

H

-

$

_.

*

P

)

H

9

6

)

H

+

$

_.

*

6

)

H

9

P

)

H

+

$

0'4

H

-

$

%

$

'

!H

%

K

%

H

!

H

&&1%

$

'

H

&

$,

P

%

F

&

上述式子中!如果极限存在并且
,

,

%

,

P

&

(

%

"

!

$

+!

/

?$

/

第
#

期
! !!!!!!!!!!!

吴吉林)基于机制转换
%,

R

-0/

模型的股市量价尾部关系研究



表
!

!

各
M8

@

>=+

函数的尾部相依特征
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则该
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存在左%右&尾相依性!如果
,
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%
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!则不存在尾部相依性"在常用的
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函数

中!高斯
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的尾部相依性为
"

(
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的左

右尾部相依性相等"另外!
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可用来刻画左尾部关系!而
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和
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可用来

刻画右尾部关系!具体的尾部特征参见表
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考虑到收益率%绝对收益率&与交易量间可能同

时存在左右尾部相依性!并呈现非对称特征!为此!

我们引入混合
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函数!其定义如下)
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对于上述不同类型的
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函数!不存在嵌套

关系!我们使用
CX%

信息准则选出最能刻画收益率

%绝对收益率&与交易量间尾部相依性的
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函

数!并依据该
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函数进行分析"为了刻画尾部

相依性的动态特征以及可能的结构变化!我们在
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函数中引入两状态
Q
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的机制转换!假

设其变动遵循一阶马尔可夫链!转移概率设为常矩

阵形式即
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"在我们的模型中!

机制状态只影响
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函数的相依结构!对边际分

布不产生影响"基于上述假设!在时间
#
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*

&!

&

$

"

!

$

%

$!

&

"#(

!

模型参数估计

定义

.

3

#

9

#

'

$

$

.

3

%

"

&

#

9

#

'

$

.

3

%

$

&

#

9

#

'

* +

$

$

_.

%

Q

#

$

"

9

0

#

'

$

&

_.

%

Q

#

$

$

9

0

#

'

$

* +

&

4

L#

$

L

"

%

H

#

!

<

#

9$

"

L

&

L

$

%

H

#

!

<

#

9$

$

L

* +

&

4

#

$

>

%

"$#

!

"!#

9

0

#

'

$

!

Q

#

$

"

&

>

%

"$#

!

"!#

9

0

#

'

$

!

Q

#

$

$

* +

&

我们有
4

#

$

4

L#

R

,

!

*

$

$

>*

%

"*

!

#

9

0

#

'

$

(

$

*

&"总似然

函数可写为)

,

$

"

-

#

$

$

0(

%

/0

3

S

#

9

#

'

$

4

#

&

$

"

-

#

$

$

"

!

*

$

$

0(

>*

%

"*

!

#

9

0

#

'

$

(

$

*

&

%

"

-

#

$

$

0(

%

"

$

C

$

"

/0

3

%

C

&

#

9

#

'

$

L

C

%

H

#

!

<

#

9$

C

L

!

0

#

'

$

&& %

$=

&

其中
T/4'05,(

过程为)

/0

3

#

9

#

$

*

/0

3

S

#

9

#

'

$

4

#

+

'

$

%

/0

3

#

9

#

'

$

1

4

#

&

$

*

/0

3

S

#

9

#

'

$

4

L#

+

'

$

%

/0

3

#

9

#

'

$

1

4

L#

&!

/0

3

#

%

$

9

#

$

2S

/0

3

#

9

#

%

$E

&

1

表示两向量元素一一相乘!上式中初始值

/0

3

$

9

"

设定为无条件概率均值"我们对%

$=

&式采取两

步估计法!第一步使用
2WP

估计出和边际密度函

数有关的参数即)

$

+

*

$

/.

3

4/Q

$

*

"

-

#

$

$

0(

>*

%

"*

!

#

9

0

#

'

$

(

$

*

&!

*

$

$

!

!

第二步再使用
2WP

估计出和机制转换
%,

R

-0/

密度函数有关的参数即)

$

+

L

$

/.

3

4/Q

$

L

"

-

#

$

$

0(

%

"

$

C

$

"

/0

3

%

C

&

#

9

#

'

$

L

C

%

H

#

!

<

#

9$

C

L

!

0

#

'

$

&&

(

!

实证分析

本文选取国泰安
%26CD

数据库中的上证综

指和深证成指的日收益率'绝对收益率和交易量作

为样本!时间跨度从
$GG@

年
$

月
!

日至
!"$"

年
$!

月
=$

日!每组数据长度 为
=@=!

个"其中收益率为

)

#

$

%

0(

%

!#

&

'

0(

%

!#

'

$

&&

R

$""

!

!#

为
#

时刻的股指

收盘价!交易量取对数形式为
0(

%

6

#

&"表
!

显示深

/

F$

/
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表
"

!

收益率与交易量的统计性质描述

上证综指

)

#

2

)

#

2

0(

%

6

#

&

深证成指

)

#

2

)

#

2

0(

%

6

#

&

均值
"9"E@ $9!#E $!9"E$ "9"?" $9=GG $"9@G"

方差
=9!F# $9?$# $9?=F =9G?= !9"!" $9"=?

最小值
>$"9E=F "9""" @9#"" >$"9@!? "9""" #9"=#

最大值
G9E"$ $"9E=F !!9F=! $!9F$E $!9F$E $?9$GG

偏度
>"9!E" !9E!$ "9E#$ >"9$G$ !9!EG >"9#=!

峰度
?9=?G $$9=G! E9!=# @9@GF $"9!!F =9?"F

+Y

检验
!G=@9$""

+++

$E!"9="@

+++

=#=9GG"

+++

!"G"9?$!

+++

$"G@9!"=

+++

!E?9$"F

+++

WY

检验
EF9G?G

+++

!$!9#FF

+++

$?"F9$$E

+++

==9?!$

+++

!@$9@=E

+++

$=?E9$E"

+++

CD%T

检验
=#"9?#$

+++

!##9=@?

+++

?==9$@F

+++

=F"9$GE

+++

!E@9=@G

+++

$=EF9@!@

+++

!!!!

注)

W

[

-(

3

HY,Q

和
CD%THW2

统计量中滞后项长度都使用了滞后
$#

项!

+++表示在
$Z

水平上显著!下同"

图
$

!

上证与深证两股市交易量图

证成指在收益率和绝对收益率的均值'方差以及变

动区间上都要大于上证综指!而上证综指交易量的

均值'方差以及变动区间都要大于深证成指"另外!

收益率'绝对收益率和交易量除了尖峰'厚尾等非正

态特征以外!还存在非常强的自相关与异方差效应"

鉴于交易量
0(

%

6

#

&存在明显时间趋势!我们用

0(

%

6

#

&对常数'

#

1

-

以及 %

#

1

-

&

! 进行回归!回归所

获得的残差即为去趋势交易量!记为
0(

%

6

#

&

(

"图
$

显示
0(

%

6

#

&

(

围绕零附近运动!除存在少数奇异点

以为!基本不存在时间趋势"

!!

通过以上分析可知!在对边际分布进行建模时!

需考虑收益率'绝对收益率以及交易量的自相关'异

方差以及非正态性质!以免对实证结果造成偏差"

基于
CX%

信息准则!我们选择滞后四阶的自回归模

型
CD

%

E

&来消除序列相关以及使用
SCD%T

%

$

!

$

&

来消除异方差效应!并且使用有偏的
5

分布具来刻

画标准残差的分布特征"表
=

显示各收益率的自回

归系数都较小!而绝对收益率以及交易量的自回归

系数相对较大!这和
W-(

3

HY,Q

检验的结果相一致!

即绝对收益率与交易量的自相关效应更强"从市场

预测角度来看!未来收益率较难预测!而未来绝对收

益率以及交易量较容易预测"在
SCD%T

%

$

!

$

&参

数中!收益率与绝对收益率的
.

$

%

.

!

较大!都大于

"9G#

!波动效应较持久"但沪深两市交易量的波动

效应较小!两系数
.

$

%

.

!

之和低于
"9?

"相对而言!

深市的收益率'绝对收益率以及交易量的波动效应

更持久"另外!

6M)\)OH5

分布中的参数
<

显示各变

量的自由度都很小!存在着较严重的尖峰厚尾特征!

除深市收益率的
&

不显著外!其余各变量都显著不

等于零"沪市收益率存在左偏!而绝对收益率与交

易量都存在右偏!这表明沪市存在大的负收益率概

率更高!而深市存在大小均等的负收益率与正收益

/

G$

/

第
#

期
! !!!!!!!!!!!

吴吉林)基于机制转换
%,

R

-0/

模型的股市量价尾部关系研究



率!而绝对收益率与交易量存在大变动的概率更高"

!!

基于边际分布函数!分别计算沪深两市的收益

率'绝对收益率与交易量间的尾部相依关系"我们

首先考虑单一机制情形!并基于
CX%

信息准则来选

择最优
%,

R

-0/

模型"表
E

显示
%0/

N

5,(%,

R

-0/

和

6-.L'L/0S-4U)0%,

R

-0/

的拟合效果最差!其次是

65-O)(5%,

R

-0/

!

6-.L'L/0%0/

N

5,(%,

R

-0/

和
S-4H

U)0%,

R

-0/

拟合较好!而
6-.L'L/0%0/

N

5,(%,

R

-0/

最优"以上分析表明!沪深两市量价间左'右尾部是

非对称的!右尾部要明显高于左尾部"但上述
%,

R

H

-0/

函数的缺陷是只能独立考察左尾或右尾关系!这

将可能引起模型的误设"为了使得结果具有稳健

性!表
E

也给出了混合
%,

R

-0/

模型来同时捕捉左右

尾部相依性!在两组混合模型中!与左尾部有关的权

重都为零!而且其
CX%

值要明显大于相对应的
6-.H

L'L/0%0/

N

5,(%,

R

-0/

所获得的
CX%

值"这意味着

沪深两市收益率与交易量'绝对收益率与交易量间

都只存在右尾部相依性!而不存在左尾部相依性)即

股市大涨对应着高交易量'股市大的波动%大涨'大

跌&也对应着高交易量"前者可解释为当股市出现

大涨!投资者会买入股票!从而期望获得较高的超额

收益率(后者可解释为当市场波动较大'存在较高风

险时!投资者的投机心理较强!通过买入价格变化较

大的股票以期望在短期内套利"由于沪深两市量价

间只存在右尾部关系!我们将基于最优的
6-.L'L/0

%0/

N

5,(%,

R

-0/

来进行实证分析"我们发现沪深两

市收益率与交易量的右尾部分别为
"9!G!

和

"9!!F

(两市的绝对收益率与交易量的右尾部分别为

"9!!@

和
"9!$@

!沪市的尾部关系要强于深市的尾部

关系"这可能是因为沪市以大盘股'蓝筹股为主!而

深市主要以中小盘股为主"在极端事件发生时!大

盘股'蓝筹股波动相对较小!抗风险能力较强!量价

关系也相对较强"

表
(

!

边际分布参数估计

上证综指

)

#

2

)

#

2

0(

%

6

#

&

(

深证成指

)

#

2

)

#

2

0(

%

6

#

&

(

#

"

"

!

"E!

%

$9=FF

&

"9@=!

%

$#9!=@

+++

&

"9""=

%

"9$EF

&

"9"@$

%

$9FEF

+

&

"9@@@

%

$@9#!F

+++

&

"9""!

%

"9$!"

&

#

$

"9""?

%

"9=FG

&

"9$!@

%

#9$EF

+++

&

"9$!@

%

?9"$=

+++

&

"9"E=

%

!9#??

+++

&

"9$EE

%

F9?$?

+++

&

"9"#@

%

!9FF$

+++

&

#

!

>"9"$!?

%

>"9??"

&

"9$=G

%

@9="F

+++

&

"9$"F

%

@9#?"

+++

&

>"9""G

%

>"9#="

&

"9$#!

%

G9$FE

+++

&

"9$!G

%

?9F$E

+++

&

#

=

"9"##

%

=9==G

+++

&

"9$E$

%

@9!#@

+++

&

"9$EG

%

$9@$?

&

"9"@$

%

=9@#G

+++

&

"9$"F

%

@9#$E

+++

&

>"9!G$

%

>=9"F@

+++

&

#

E

"9"E$

%

!9E@#

+++

&

"9"FG

%

E9"?F

+++

&

"9!G#

%

=9$=G

+++

&

"9"E=

%

!9@"=

+++

&

"9$!$

%

?9=$$

+++

&

"9="@

%

=9="=

+++

&

.

"

"9"@#

%

=9FF=

+++

&

"9!==

%

$$9#!$

+++

&

"9"="

%

F9$!=

+++

&

"9"@@

%

=9FF#

+++

&

"9$G#

%

?9#E!

+++

&

"9"!?

%

E9@@F

+++

&

.

$

"9"FE

%

#9F"@

+++

&

"9!$!

%

G9=?!

+++

&

"9!@E

%

?9?@$

+++

&

"9$"F

%

?9@!$

+++

&

"9$EF

%

G9"G?

+++

&

"9$?F

%

#9G!=

+++

&

.

!

"9F??

%

#@9E=!

+++

&

"9?!#

%

=F9@#$

+++

&

"9=#F

%

@9!!G

+++

&

"9FF$

%

@"9F#E

+++

&

"9?#G

%

==9=?=

+++

&

"9#"!

%

$!9$=@

+++

&

<

E9#E#

%

$!

!

#!@

+++

&

E9E@!

%

$$9E$!

+++

&

#9!G@

%

$=9#F!

+++

&

#9E$"

%

$$9"F=

+++

&

E9?"E

%

$$9G#@

+++

&

#9""$

%

$E9"EE

+++

&

&

>"9"#F

%

>!9G"=

+++

&

"9F!#

%

@!9E@@

+++

&

"9$G!

%

F9!!"

+++

&

>"9"!?

%

>$9=#$

&

"9?="

%

E=9G=E

+++

&

"9$E!

%

@9!"=

+++

&

!!

注)

+

'

++

'

+++分别表示在
$"Z

'

#Z

和
$Z

的水平上上显著!括号内为
5

统计量!下同"

表
,

!

基于
&CM

准则的各模型比较

65-O)(5 %0/

N

5,( 6%0/

N

5,( S-4U)0 6S-4U)0 2%0/5

N

,( 2S-4U)0

>$?"9G= >$=9#$? >@!E9$## >!#$9"$! >##9!#E >!G$9FG@ >!#"9GGG

>!"$9!"! >?F9#EE >EE?9="@ >!!G9GFG >$$G9@E$ >!=#9""G >!!G9G?

>$$@9!!$ >=9#F$ >E?F9G#! >$FE9="" >!?9"F# >!$#9=GG >$FE9!FG

>$F?9?!F >?!9FE? >E!#9F== >!$#9#?$ >$$!9@@" >!!"9??! >!$#9###

!!

注)一到四行分别为沪市收益率
H

交易量'沪市绝对收益率
H

交易量'深市收益率
H

交易量以及深市绝对收益率与交易量的
CX%

值"

6%0

N

/5,(

'

6S-4U)0

'

2%0/

N

5,(

以及
2S-4U)0

分别代表
6-.L'L/0%0/

N

5,(

'

6-.L'L/0S-4U)0

'混合
%0/

N

5,(

和混合
S-4U)0

"

表
-

!

单一机制模型参数估计

上证综指

收益率
>

交易量 绝对收益率
>

交易量

深证成指

收益率
>

交易量 绝对收益率
>

交易量

#

"9#@=

%

#9E==

+++

&

"9E@@

%

E9?G!

+++

&

"9E@G

%

#9$#"

+++

&

"9E#!

%

E9FG"

+++

&

,

P

"9!G! "9!!@ "9!!F "9!$@

/

"!

/
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表
R

!

马尔科夫机制转换模型参数估计

上证综指

收益率
>

交易量 绝对收益率
>

交易量

深证成指

收益率
>

交易量 绝对收益率
>

交易量

#

"

"9E#F

%

=9!?E

+++

&

"9=E=

%

!9F"=

+++

&

"9!@F

%

!9!!F

++

&

"9=!@

%

E9E@@

+++

&

#

$

"9@GF

%

E9F@@

+++

&

"9?=?

%

#9!?F

+++

&

"9#G=

%

E9E$#

+++

&

"9?"E

%

#9$=?

+++

&

!

"9GGF

%

?$9"G!

+++

&

"9GGG

%

@F9#GE

+++

&

"9GGE

%

#F9#GE

+++

&

"9GGG

%

#?9@$=

+++

&

@

"9GGG

%

F!9==?

+++

&

"9GGG

%

?=9!=G

+++

&

"9GG?

%

@=9"F#

+++

&

"9GGG

%

#=9?F"

+++

&

,

P

"

"9!!" "9$== "9"?# "9$!=

,

P

$

"9=?" "9=G" "9=$$ "9=@$

CX% >@!F9$FE >E#F9"!@ >EFE9$FE >EEG9"$F

!!

为了捕捉量价间尾部的动态特征以及可能的结

构性变化!表
@

给出了机制转换
%,

R

-0/

模型的参数

估计"

C(

3

和
Y)M/).5

在
!""!

年的机制分类测度

8K?

$

E""

R

$

-

"

-

#

$

$

!#

%

$

'

!#

&显示!沪深两市量价

的尾部相依性存在非常明显的两机制转换"另外!

CX%

信息准则也都一致支持机制转换模型"相对于

单一机制模型!引入机制转换后!模型的拟合能力与

解释能力都有较大提高"在机制
Q

#

$

"

下!沪深收

益率与交易量的尾部相依性分别为
"9!!"

和

"9"?#

!绝对收益率与交易量间的尾部相依性分别为

"9$==

和
"9$!=

"在机制
Q

#

$

$

下!两市收益率与交

易量的尾部相依性分别为
"9=?"

和
"9=$$

!绝对收

益率与交易量的尾部相依性分别为
"9=G"

和

"9=@$

"无论是在机制
Q

#

$

"

还是
Q

#

$

$

下!沪市收

益率'绝对收益与交易量间的尾部相依性要高于深

市的尾部关系"从尾部变动区间 *

,

P

"

!

,

P

$

+上来

看!深市收益率与交易量的尾部区间要明显大于沪

市收益率与交易量的尾部区间!而绝对收益率与交

易量间的尾部变动区间范围相差不大"图
!

给出了

由
,

P

$

"

$

*

$

"

_.

%

Q

#

$

*

9

0

#

'

$

&

!

'

$

1

7

*

刻画的沪深两市

量价间的右尾部动态过程"各图的右尾部都存在明

显的结构性变化!两市绝对收益率与交易量尾部间

的结构性变化点基本一致!但收益率与交易量尾部

间的结构性变化点有所不同"进一步研究发现!收

益率与交易量间的机制
Q

#

$

"

大致对应着牛市!而

机制
Q

#

$

$

大致对应着熊市!这种对应关系在沪市

上非常明显"深市收益率与交易量的这种关系在

!""!

年后开始明显"相对而言!当股市处于熊市与

牛市间转换时!收益率与交易量间的尾部关系并未

立刻同步变化!呈现一定的时滞性"两次较大的结

构性变化均体现了这种滞后的惯性特征!其分别对

应于
!""$

年下半年以及
!""@

年下半年熊市牛市间

的互相转换"另外!对于绝对收益率与交易量的右

尾部关系!机制
Q

#

$

"

对应着高波动状态!而机制
Q

#

$

$

对应着低波动状态"当处于低波动状态时!市

场风险相对较小!投资者对未来股市的走势判断较

一致!绝对收益率与交易量的尾部关系表现较强(而

当处于高波动状态时!市场风险较大!投资者对未来

股市走势判断不一致!这时收益率与交易量尾部关

系较弱"由于股市中波动聚类特征的存在!即大波

动紧跟着大波动的可能性更大!小波动紧跟着小波

动的可能性也更大"因此!与高'低波动机制有关的

绝对收益率与交易量间的右尾部相依性要比与熊牛

市有关的收益率与交易量间的尾部相依性更明显!

各机制所持续时间也更持久"图
!

显示!绝对收益

率与交易量间三次较大的结构性变化分别为
!""!

年
$

月'

!""@

年
G

月与
!""G

年
$"

月!该时间点也

大致对应着股市三次较大调整的开始或结束"

!!

另外!如果股市低收益率与高交易量相对应!那

么对低收益率取相反数后!其应与高交易量间存在

右尾部关系"为了验证这种关系是否存在!我们仍

使用
%,

R

-0/

方法来检验两者间的右尾部关系!结果

显示所对应的极大似然值都较小!不存在右尾部极

值相依性"这也就是说!当金融危机事件发生所引

起股市大跌时!不存在高的交易量"该实证结果也

与
Y/0O-̂ '̂

等%

$GG@

&

*

$

+对美国股市的研究结果相一

致"

,

!

结语

股票市场的量价关系一直是金融领域的研究热

点问题!通过对极端市场环境下量价关系研究的有

助于加深对金融市场微观结构的了解!特别有助于

理解股市发生大跌大涨时市场信息的动态特征"本

文采用极值
%,

R

-0/

模型分别考察了我国沪深两市

收益率与交易量'绝对收益率与交易量间的尾部相

依关系!发现沪深两市无论是收益率还是绝对收益

率与交易量间都只存在右尾部关系!而不存在左尾

部关系"即价格大涨与高的交易量并存!而价格大

跌与低'高交易量都不存在尾部关系"另外!量价关

/

$!
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图
!

!

收益率'绝对收益率与交易量间右尾部相依性

系与机制状态有关!呈现明显的周期动态特征)收益

率与交易量间的尾部关系在熊市下要高于在牛市

下(绝对收益率与交易量间的尾部关系在低波动机

制下要高于在高波动机制下!而且机制持续时间更

持久"研究还发现!沪市量价间的右尾部关系要明

显强于深市的量价关系!但深市收益率与交易量的

尾部波动区间要明显大于相对应的沪市!这可能与

沪市以大盘股'蓝筹股为主!而深市主要以中小盘股

为主有关"
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