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关于我国股市量价关系及预测研究
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摘要：本文利用收盘指数计算出每一日的指数回报率，利用指数回报率和成交量两个时间序列的变量构建 VAR 模

型，对我国股市的量价关系及回报率、成交量的预测进行了相应的研究。得出我国股市收益率和成交量存在双向

的格兰杰因果关系，收益率对成交量存在持续的正向促进作用，而成交量对收益率影响则较为微弱；通过构建包

含我国股市收益率和成交量时间序列的 VAR 模型对于收益率的预测效果不佳，而对于成交量的预测效果良好。
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引言

股市的量价关系指的是股市的成交量和股票价格、

股票收益率之间的相关与变动关系。由于量价关系的背

后反映了信息在股票市场中的传递、以及股市中的投资

者对于相关信息的收集、获取及股票的价格发现机制。

本文利用股票市场截止 2023 年的最新数据，研究我国

股票市场中成交量与收益率存在的量价关系，并利用大

数据建模分析的方法尝试对这两个指标进行相应的预

测。

1 文献综述及述评

股市的量价关系研究是指股票市场中的市场指数

或者单只股票的交易量与价格间的相关与变动关系。Li

n H Y.(2013)对学界中关于量价关系的研究总结为股

票成交量与股票价格变动相互关系、与股价变动两者之

间的因果关系、对股票的成交量和股票价格波动两者之

间的异方差性三类情况进行讨论 Clark(1973),Tauchen

&Pitts(1983),Anderson(1996)等学者提出并发展了量

价关系研究的混合分布假说理论（MDH），该理论的核

心思想是股票每日的价格波动和交易量的变动由潜在

的、不可观测得到的潜在混合变量和每日信息流变量来

共同决定的。国外学者大多基于MDH 理论对股市中股价

与交易量的关系及动态交易特征进行相关研究(Karpof

f,1987)，由于在股票市场中，信息变量同时影响了股

票的资产收益率和交易量，故得出股票交易量与股票价

格波动率呈现正向相关关系的结论。

具体聚焦到对我国股市量价关系的学术研究上，李

梦玄和周义（2009）利用 1年 4个月期的上证 A股、B

股综合指数与深圳A股、B股综合指数样本期交易日内

每 5分钟的高频数据，对股指价格和交易量序列进行了

线性和非线性的格兰杰因果检验，得到在10%的显著性

水平下我国股市量价之间仅仅存在着线性的格兰杰因

果关系。金春雨（2010）以我国上证综指 1997年 1 月 2

日—2010 年 3月 18 日的日收盘数据作研究对象，取对

数差分收益率以及对数成交量序列，利用向量自回归模

型进行实证检验，检验得到我国股票市场量价关系之间

存在着双向的格兰杰线性因果关系。吴秋芳等（2013）

以混合分布假说（MDH）理论为基础，使用 EGARCH模型

与 BP 神经网络模型对我国股市的股票交易量与股价波

动的相互关系进行实证研究，选取的数据样本为 2007

年 1月 11 日—2012 年 3月 2日上证指数的收盘数据，

其其 EGARCH 模型的参数估计结果显示在 GARCH 类模型

中加入交易量有利于提高模型有效性，上证指数的量价

关系特征表现为非预期交易量和股市波动性之间有着

较强的正向相关关系，且加入交易量后的 BP 模型具有

更小的均方误差。甘元霞和谭硕（2013）使用 1990 年 1

2 月 19 日—2010 年 12 月 31 日上证综合指数和深圳综

合指数的日度数据，在信息理论模型的基础之上建立回

归模型对我国股市量价关系进行实证分析，分别验证了

上证交易所市场与深证交易所市场效率的变迁。陈浪南

等（2015）使用 138 个交易日样本期内的 5分钟高频数

据，基于 TVP-VAR-GCK模型分析我国股市的量价关系的

时变特征以及卖空交易对量价关系的影响，发现我国股

票市场量价关系具有显著时变性，个股与其所在股票市

场指数的量价关系系数有着一致的时变趋势，显示了个

股及其所在股票市场的量价关系对于卖空交易的反应
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较趋同。陈虹和徐融（2017）使用非对称成分GARCH-M

模型对上证综指和深证综指1997年 1月至2016年 4月

之间收益率和成交额日度数据之间量价关系，得出成交

额对收益率的影响较为显著，尤其是短期的影响更为显

著。

综上所述，基于 MDH 理论的金融证券市场的量价关

系研究一直以来都是金融研究领域的热点问题。我国学

者多使用 GARCH类模型进行研究，而本文则基于上证综

指从1990年 12月 19日到 2023年 7月 1日的最新日度

数据，建立VAR 模型对上证综指成交量和回报率的时间

序列数据进行实证研究，以检验以上证综指为代表的我

国股市量价关系的最新变化情况，并利用 VAR 模型进行

指标的预测与分析。

2 实证研究

2.1 基于 VAR模型的我国股市量价关系研究

2.1.1我国股市收益率与成交量代表数据选取——上证

综指

上证综合指数是一种较为科学合理的价值加权指

数，能在一定程度反映整个股市的变动趋势以及上市公

司全部资本价值的变动。故本文选取上证综合指数作为

市场组合指数，并选择上证综合指数的收益率代表市场

组合的收益率。本章节的第一部分将运用VAR 模型，分

析成交量与收益率之间的因果关系，探讨我国股市的量

价关系。

2.1.2数据处理与实证结果

为通过实证研究验证我国股市的量价关系，本文选

用上证指数的日收盘价的对数收益率和日成交量作为

样本数据，样本区间为 1990 年 12 月 19 日至 2023 年 7

月 1日上证指数与其每日收盘价和成交量，共 8068 个

交易日数据，数据来源于 Wind 数据库和国泰君安数据

库。在进行 VAR 估计之前，本文进行了如下的数据处理

工作。

（1）计算股市收益率，由于获得的原始数据是两

个指数的收盘价，可以根据公式获得指数的收益率，Cl

osePricet代表收盘价，代表对数收益率。

）（
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t
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riceloselnet
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PCR 

（2）计算成交量，去除成交量的时间趋势，取其

残差作为成交量序列，Volumet 代表成交量，T 代表时

间趋势变量，et 为残差，volt 代表调整后的成交量序

列。
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（3）对收益率和成交量建立 VAR 模型，经检验，

本文构建的时间序列变量平稳，并根据施瓦茨规则，VA

R 模型应取 3阶。在 VAR 模型基础上，对收益率和成交

量作格兰杰因果关系检验和脉冲响应函数分析。
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实证估计结果如下：

（1）VAR 模型估计结果如表 3-1所示，从估计结果可以看出，滞后

阶数的收益率与当期收益率显著正相关，对当期成交量的影响不确

定，随滞后阶数的增加，滞后阶数的收益率对当期成交量呈负相关

关系。滞后阶数的成交量与当期成交量显著正相关，并且随着滞后

阶数由 1期增加为 2期，对当前交易量的影响减小；滞后阶数的成

交量对当期收益率无显著影响。表 3-1 VAR 模型的估计结果

变量 系数 t 值 变量 系数 t 值

β11 0.11997 7.386③ β21 0.015741 3.102②

β12 0.11209 6.925③ β22 -0.006416 -1.269

β13 0.13492 8.541③ β23 -0.011172 -2.264①

θ11 0.02714 0.522 θ21 0.719936 44.294③

θ12 0.01244 0.195 θ22 0.121559 6.092③

θ13 0.01708 0.334 θ23 0.131629 8.232③

注：①、②、③分别表示统计量在 1%、5%、10%的水平内

显著。

（2）对收益率和成交量做格兰杰因果关系检验。

检验结果如表 3-2 所示，结果表明，收益率是成交量的

格兰杰原因，成交量是收益率的格兰杰原因。这说明两

者之间存在双向的格兰杰因果关系，上证综指的收益率

与成交量两者之间互相包含了对预测另一方有效的信

息。从收益率到成交量的格兰杰因果关系可以得到，可

能存在“当收益率变高，股票成交量会相应变大；收益

率下降，股票成交量也会相应减少”的现象。

表 3-2 VAR 的格兰杰因果关系检验

原假设 F 值（p 值）

收益率不是成交量的格兰杰原因 4.7952（0.0078）
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成交量不是收益率的格兰杰原因 6.5841（0.0004）

注：表中数值为 F 检验结果，括号内为 p 值

（3）下图 3-1 和图 3-2 为收益率与成交量的脉冲

响应函数。图 3-1 为收益率冲击下成交量的脉冲响应函

数图。结果表明，给予收益率适当的冲击，成交量一直

均为正方向的反应，作用时间较为持久。可见收益率对

成交量具有明显的正向促进作用，且作用效果持续稳定，

这表明只有伴随着我国股市中的上市公司盈利能力的

提升，我国股市才能迎来稳定、持续的健康发展。

其次，分析成交量冲击对收益率的作用，图 3-2 为

成交量冲击下收益率的脉冲响应函数图，表明成交量冲

击对收益率的影响。从冲击结果可以看出，在刚开始对

成交量进行冲击时，收益率并未做出反应，随后有十分

微弱的变化，最终稳定在 0值附近。据此，本文认为在

所有时期内，成交量对收益率不存在明显的推动作用

图 3-1 收益率冲击下成交量的脉冲响应函数图

图 3-2 成交量冲击下收益率的脉冲响应函数图

2.2 基于 VAR模型的预测研究

在预测研究部分中，本文选取上证综指 1990 年 12

月 20日至2023年 7月 1日收益率与成交量的日度数据

进行研究，每一列时间序列的数据样本量为 8068 个。

本文将前 7868 天的数据作为训练集建立预测模型，将

后 200 天的数据作为验证集。

2.2.1 VAR 模型定阶

本文首先对 VAR 模型进行定阶，本文所采用的方法

是在R软件中使得阶数从1逐渐增加，使用最小二乘法

求解每个方程的系数，当 AIC 最小的时候，可以确定 V

AR 模型的最优滞后期数。VAR 模型阶数和 AIC 值如下表

所示：

表 3-3P 值与 AIC 值

P AIC

1 -3.140103

2 -3.197368

3 -3.196427

4 -3.168436

5 -3.104735

6 -3.016461

7 -2.883658

8 -2.704548

9 -2.474890

10 -2.185251

如上表所示，当 P=2 时，AIC 取得最小值为-3.197

368，由此可以确定本文所要构建的 VAR 模型定阶为 2，

并可以以阶数为2的VAR模型进行下一步的预测与检验

工作。

2.2.2VAR模型预测与效果检验

接下来，本文利用 R软件，基于对象 lmList
[2]
中所

获取的各指标所对应的线性模型，对未来 200 期的数据

进行预测，使用均值和标准差还原模型预测值，并与本

文所设定的验证数据集进行比较分析，作出预测效果图

如下：

图 3-3 收益率与成交量预测效果图

由VAR模型所预测得到的数据与实际验证集中的数

据对比图像可得，本文所构建的 VAR 模型对于上证指数

收益率的预测效果很差，对于上证指数成交量的预测效

果较好。这与本文在 3.1 部分的 VAR 模型估计结果中显

示滞后阶数的成交量对当期收益率无显著影响、以及脉

冲响应分析中给成交量一个冲击后收益率的变动十分

微弱的结论基本相符。本文由此得到，通过构建包含股

市收益率和成交量时间序列的VAR模型对于收益率的预
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测效果不佳，而对于成交量的预测效果良好，这可以在

一定程度上验证我国股市价格的日收益率能够影响成

交量的变动，但并不能验证我国股市量价之间可能存在

的“双向因果”关系。

3 研究结论

本文基于样本内数据实证结果表明：我国股市收益

率和成交量存在双向的格兰杰因果关系，即我国股市收

益率的波动性可能影响成交量的变动率，而成交量的变

动率也可能反向影响收益率的波动性。通过 VAR 模型的

估计结果及进一步的脉冲响应函数分析，本文发现收益

率对成交量存在正向促进作用且比较持久，而成交量对

收益率影响则不够显著，这可能是由于我国股市存在一

定程度的“羊群效应”导致的，即我国股市中的投资者

存在“追涨杀跌”的投机、跟风心理。其次，本文基于

VAR 模型对样本内的时间序列数据进行建模训练与预测

检验，发现其对上证指数成交量的预测效果较好，而对

于上证指数收益率预测效果不佳，此预测结果在一定程

度上也能够验证上文通过VAR 模型所估计出的结论。
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