
书书书

基于!""多元#$%"&模型的股票收益和交易量相关性分析
!
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摘"要!应用恩格尔提出的!""多元#$%"&模型对股票市场上股指和交易量变化之间关
系进行探讨"结果发现各个市场之间的动态相关系数存在较大的差异#各个市场总体正相关
机会远大于负相关"除了我国深圳股市$$/股市场外#其它市场支持条件相关系数动态变
动的论断"
关键词!!""多元#$%"&模型%动态相关系数%股票收益%交易量
中图分类号!0,.*""文献标识码!$""""文章编号!’12’34.((&(**4’*.3**’+3*5

""价格和交易量是证券市场的基础变量"对股
价和交易量关系的分析可追溯到 6789:;<%’&"他
提出了交易量和价格绝对变化之间存在正相关关

系’后来=>:?9@@对价格和交易量的研究进行了
综述"支持两者之间存在正相关的结论%(&’在

#:>;A<:提出因果关系检验方法后%.&"众多的学
者将因果关系检验方法应用于价格和交易量关系

分析"对此进行线性因果关系和非线性因果关系
检验’近年来"一些学者应用#$%"&模型探讨
交易量对收益变动影响"实证研究进一步证明价
格和交易量之间存在显著正相关’
上述众多研究大多是从静态角度探讨股价和

交易量之间关系"很显然这种研究有一定局限性"
为了进一步探索它们之间关系"需要从动态角度"
即从时间变动角度进行分析’若相关性涉及了时
间上的变动"仅纯粹计算样本相关系数是不适当
的"因为如此计算的相关系数忽略了条件相关系
数可能具有的随时间变动信息’近 几 年 由

/9BB<:7B<C(恩格尔等人提出的多元#$%"&模型
为从事这一研究提供了较好的分析工具%5&’应用
多元#$%"&模型对股价和交易量之间关系进
行分析国内外还较少有人进行"而本文认为为了
进一步探索股票市场信息结构(分析衍生产品价

格实际分布(对未来价格进行预测进行这方面研
究是 很 有 必 要 的’之 所 以 选 用 !"" 多 元

#$%"&模型是由于该模型能够从动态角度分析
多个变量之间相关关系"和其它多元#$%"&模
型相比"其参数估计较为简单%431&’

("恩格尔!""多元#$%"&模型

()’"理论模型
设!"为具有零均值的随机变量""D’"###"$’

条件相关系数定义为

!"%"& ’
(&)’%!""!%"&&
(&)’%!(""&&(&)’%!(%"&# &

!’$

设"(""&D(&3’%!(""&&"则标准化残差*""&D!""&)"""&"这
样相关系数可以写成

!"%"& ’(%*""&*%"&& !($

"(""& ’#"+$"!(""&)’+%""
(
""&)’ !.$

$"和%"分别为上述单变量#$%"& 模型中的前
期原始变量平方的系数和前期条件异方差系数’

E;AB<将多元#$%"&过程的动态异方差定
义如下

,"%"& ’!"%+$!*""&)’*%"&)’)!"%$+%!,"%"&)’)!"%$!5$

其中!"%为根据标准化残差计算出的非条件相关系
数"$和%分别为多元#$%"& 模型中前期标准
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化残差平方系数和前期条件异方差系数!满足$
%*!%%*!并且$T%&’!并且有一致性和渐近正
态的性质"
这样!""多元#$%"&模型则为

!&’&&3’!-#*!./0/./$

.&D1"23#""!&!%!"$!&$

*&D.3’
& !&

4&D#,"%!&$

0&D#1"23#4&$$3
’
(4&#1"23#4&$$3

’
( #4$

其中&&3’为截至&3’期!所有可能获得的信
息集合!0&为动态条件相关系数#!O;>UMII9;VMW
LM9;>BI9::<B>LM9;$矩阵!这是本文研究对象!#1"5

23#4&$$3
’
(D1"23#’& ,66!# &!%!’& ,$$!# &$"*&!!&

为向量"

(#("两阶段参数估计
设’为.&中需要估计的参数!&为0&中需要

估计的参数"这样对数似然函数可以写成

6#’!&$D(
/

&D’
6&#’!&$ #1$

省略不变项;B9A#"$后

6#’!&$D3’(
#B9A’.&0&.&’T!X&03’

& .3’
& !&$ #2$

为了使最大似然估计程序简单化!#2$变化为

6#’!&$D3’(
#(B9A’.&’T!X&.3’

& .3’
& !&

""""3*X&*&TB9A’0&’T*X&03’*& #,$
这样就将似然函数分解为变动性部分

67#’$D3’(
#(B9A’.&’T!X&.3’

& .3’
& !& #+$

以及相关系数部分

68#’!&$D33’(
#B9A’0&’T*X&03’

& *&3*X&*&$#’*$

因此"6#’!&$D67#’$T68#’!&$-
上述式#+$和式#’*$即为所谓的两阶段估计"

首先运用单变量#$"&模型估计出#+$式中参数

’!然后将估计出的’代人式#’*$!运用最大似然
估计方法估计参数&"

(#."假设检验
对0&进行假设检验!判定其是否为固定相关

性"使用的方法为’

9*’0&D0""""9’’0&)0
运用E;AB<提出分布方法进行检验!同时给

出相应的:值"

."实证分析

.#’"数据及资料处理
本文中道琼斯和纳斯达克股指和交易量数据

均来源于雅虎财经网站"包括’+.*年’月(日
至(**4年.月’(全部道琼斯工业收盘指数和交
易量日数据以及’+,5年’’月’(日至(**4年.
月’(日全部纳斯达克收盘股指和交易量日数据"
有关中国的股指和交易量日数据从乾隆软件中导

出"包括’++’年5月.日至(**4年.月’(日
全部深成指收盘指数和交易量日数据(’++*年’(
月’+日至(**4年.月’(日全部上证综指收盘
指数和交易量日数据(’++1年2月(日至(**4
年.月’(日全部深圳/股收盘指数和交易量日
数据(’++(年(月(’日至(**4年.月’(日全部
上海;股收盘指数和交易量日数据"股指日收
益0&和日交易量<&定义如下

0&’B;#=-.(>&&=-.(>&)’$

<&’B;#/0.<?&&/0.<?&)’$

""计算过程参照了=<CM;QJ<??>:V的 YQ"!＿

#$%"&工具箱"

.#("!""多元#$%"&模型估计
出于简化分析的需要!在第一阶段估计中采

用#$%"&#’!’$模型!#’($’(%’ 分别为有关指数
日收益0&的#$%"&#’!’$参数!#(($((%( 分别
为日交易量<& 的#$%"&#’!’$参数"#.$式中
有关参数估计结果见表’!其中沪深$(/股市场

#$%"&#’!’$模型#’参数值明显小于道琼斯市
场和纳斯达克市场相应的#’ 参数值项!且/ 检
验值较大!具有高度显著性!而#( 值却刚好相反"
而所有#$%"&#’!’$的$和%均显著异于零!从
表’中参数的/ 检验值看出即使在*#**4的显
著性水平上均具有统计显著性!由此可见模型具
有相当的精度"同时还发现除了道琼斯工业指数
外其它所有市场的日交易量<&#$%"&#’!’$模
型参数估计 / 检验值均明显大于日收益0&
#$%"&#’!’$模型参数估计/检验值!说明日交
易量#$%"&#’!’$模型具有更高的估计精度"
这样就完成了第一阶段估计"
同样出于简化分析目的!对于动态相关系数

分析部分!本文选择多元@A0B9#’!’$进行分
析"运用上述单变量@A0B9 分析结果和恩格
尔提供的两阶段估计方法对#5$式中参数#和$
估计见表(!同时还给出了对动态相关系数的检
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表’"各个市场#$%"&!’"’#参数估计结果

!"#$%’&’()*"()+,-%’.$(’+/(0%12345!’"’#/+-(0%’)6’(+78*"-8%(’

" 上证$股市场 深圳$股市场

" 系数 标准差 /值 系数 标准差 /值
#’ ’#4+,(5*4 ,#’+(5*+ ’+4’#24, 2#,((5*4 ’#(((5*, 15.’#+’2
$’ *#(4’,114 *#**,.+2 (+#++1,( *#(2(521 *#*52,’1 4#1+,.+
%’ *#25,’*+4 *#*’.*+( 42#’5((’ *#1’.*5( *#*5254, ’(#+’24(
#( *#***2.2( ’#4((5*2 5,4,#4(’ *#**’*+, 1#(+(5*2 ’255#,+5
$( *#*54,’5. ’#4+(5*4 (,,2#2’ *#*51+52 4#,1(5*4 ,*’#.5+’
%( *#+4**((4 (#52(5*, .,55’*4 *#+51(4, 5#.((5*, (’+(54*2

" 上海/股市场 深圳/股市场

" 系数 标准差 /值 系数 标准差 /值
#’ (#+*1(5*4 ’#1,(5*+ ’2(,.#.4 1#,’.(5*4 (#24(5*+ (52,,#.’
$’ *#.*1’1(4 *#*’**’. .*#421*( *#(+2.*. *#*’*(21 (,#+.(5+
%’ *#1,4’52, *#**1’.+ ’’’#4,+4 *#1(115’ *#**,+,( 1+#22*’
#( *#*541.,4 ,#*+(5*4 41.#4,55 *#*5*.(5 4#5,(5*4 2.1#*4+
$( *#’..+.+5 *#***424 (..#+(*’ *#*4’*+* *#***+(1 44#’1*(
%( *#2.’2’4, *#***(* .1*.#’12 *#2+,(.’ *#**’.’’ 1*+#*5

" 道琼斯市场 纳斯达克市场

" 系数 标准差 /值 系数 标准差 /值
#’ *#**’4 5#15(5*, .(.1*#*. *#*(’’11 ’#5,+(5*4 ’5(1#2’2
$’ *#’’*5 .#*5(5*4 .1.(#((1 *#.((52’ *#**((*+ ’54#’4,1
%’ *#,121 .#’2(5*1 (25*(,#, *#*.(+44 *#**(*’5 (2#5(++’
#( ’#1.(5*5 2#*2(5*+ (.’.,#( ’#+1(5*1 5#(,1(5*+ 54,#2’54
$( *#*22( *#**’.4 41#++(25 *#’4(++1 *#*’*+2( ’.#+5’*
%( *#+’14 *#**’*. ,,,#*25, *#,5..’, *#**2.+14 ’’5#*’4.

验结果!表(中的C 值为假设动态相关系数为
不变的概率"卡方值为相应C 值的卡方检验值!
其中深成指和深圳/股指数日收益和日交易量
动态相关系数的C值分别为*)4+*1和*)442*"
即动态相关系数有4+)*1Z和44)2*Z概率稳定
不变"其卡方检验值分别为+)..,5和+)2*42"
在显著性水平为*)**4水平下具有统计显著性!

上证综指和上证/股的日收益和日交易量动态
相关系数的C值分别为*)*1.(和*)*1’’"卡方
检验显示具有统计显著性"可以认为基本存在动
态可变的条件相关系数!道琼斯指数和纳斯达克
日收益和日交易量动态相关系数的C值分别为*
和*)*’"卡方检验显示具有明显的统计显著性"
可以认为肯定存在动态可变的条件相关系数!

表("!""多元#$%"&模型参数估计

!"#$%(&’()*"()+,-%’.$(’+/(0%944*.$():"-)"(%12345*+;%$’

" 上证综指 沪/股指数 深成指 深/股指数 道琼斯 纳斯达克

$ *)**5’’(1 *)*.5’’5 *)*’(,’1 *)*.’’1’1 *)*1’1 *)*(21’(
% *)++’+5,4 *),4(.2* *)*****( *)2.4+254 *),*1, *),++(+
C值 *)*1.’,*+ *)*1’’** *)4+*1,* *)442*.(* * *)*’**.
卡方值 ’,),,4.25 ’+)**’+* +)..,512 +)2*424(, ’,*)+1 (5)2’4*

""图’为1个市场股指日收益和日交易量动态
相关系数图"即本文#4$式中0&估计值!首先"日
收益和日交易量之间并不支持不变正相关的结

论"特别是道琼斯工业指数日收益和日交易量以
及纳斯达克股指日收益和日交易量之间明显存在

较多的负相关"道琼斯市场动态相关系数最小值
为W*),1(1"4Z分位数为W*)’5.("平均值为*)’*(1!
纳斯达克市场动态条件相关系数最小值为W*)(455"

4Z分位数为W*)*5++"平均值*)*21,!上海/
股市场的动态条件相关系数和美国股市较为接

近"上海/股市场的动态条件相关系数最小值为

W*)5+2."4Z的分位数为W*)*’1("平均值为*)’(2’"
深圳/股市场动态条件相关系数仅有极个别值
小于*"而国内的两个 $股市场动态条件相关系
数所有值均大于零!其次"各个市场股指日收益
和日交易量之间的相关系数平均来说都为正值"
但数值较低!其中国内 $股市场上证综指和深
成指各自动态条件相关系数均值分别为*)((51
和*)(4,.远高于/股市场相关值"更高于纳斯
达克和道琼斯市场相关数值!最小的是纳斯达克
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市场值!为*)*5++"第三!从动态条件相关系数
的变动性来看!上证综指市场的动态条件相关系
数变动最大!明显区别于其它4个市场!纳斯达克
市场次之!深圳成份股市场最小!其变动介于*)(
至*).之间"这也可以从表(中%参数值看出!

这也可以从表(中的%值看出!%值越大!越接近

’!其相关系数受到前期的影响就越大"上证综指
市场%参数值为*#++’+!接近于’!说明其变动持
续性越大!深成指%值最小!动态条件相关系数变
动就最小"

图’"股价和交易量动态相关系数

<)=-’&’()*"(%;9>,"*)77+,;)()+,"$7+--%$"()+,’

5"结论

本文分别以中国 $股市场#中国/股市场#
道琼斯市场和纳斯达克市场的指数日收益和日交

易量为研究对象!将样本分位六组!运用恩格尔提
出的!""多元#$%"&模型探讨各个市场的日
收益和日交易量之间条件相关系数的动态特性"
结果发现各个市场之间的动态相关系数存在较大

的差异!其中中国/股市场日收益和日交易量之

间动态条件相关系数比较接近于道琼斯和纳斯达

克市场的动态条件相关系数!而中国的$股市场
收益和交易量之间的动态条件相关系数明显区别

于道琼斯和纳斯达克市场"除了我国深圳股市

$#/股市场外!其它市场支持条件相关系数动态
变动的论断"各个市场总体正相关机会远大于负
相关"作为研究的进一步拓展!可以考虑用高频
数据进行研究!研究更多国家和地区股市收益和
交易量之间的动态相关性"
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