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摘　 要: 文章基于２００１－２０１６年间日度数据ꎬ首先验证了沪深两市个股和指数都存在交易量

和波动率之间的正相关ꎮ将交易量分解为交易规模和交易次数ꎬ发现中国 Ａ 股市场上交易规模

和交易次数各自对波动率具有解释能力ꎮ交易规模和交易次数同时作为解释变量时ꎬ虽然交易规

模在２００９年前子样本对波动率不具解释能力ꎬ但是２００９年后子样本和全样本中对波动率具有解

释能力ꎮ考虑价格冲击之后ꎬ交易次数在全样本和两个子样本中对波动率都具有解释能力ꎬ说明

中国市场上交易规模和交易次数对波动率的解释能力是并存的ꎮ进而证明了交易量和波动率之

间的正相关在金融危机期间和平时并无显著差异ꎮ
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一、 引　 言

本文分析中国上海证券交易所和深圳证券交易所两个市场的股票波动率能否被交易量解释ꎮ股票波

动率作为或有要求权定价、风险管理、资产配置和市场有效性检验的基石ꎬ是金融学的核心变量ꎬ因此学术

界对此进行了广泛而深入的研究ꎮＥｎｇｌｅ (１９８２) [１]提出了刻画金融市场波动丛集性的 ＡＲＣＨ 模型ꎬ①虽然

深刻揭示了波动率的丛集性ꎬ但 ＡＲＣＨ 类模型主要刻画条件方差ꎬ对于无条件方差的解释以及波动率的

成因则缺乏理论阐述ꎮ在波动率的成因方面ꎬ由于 Ｆｒｅｎｃｈ 和 Ｒｏｌｌ (１９８６) [５] 等发现波动率并不能由基本价

值的变化完全解释ꎬ因而学术界转而探索投资者交易行为能否解释波动率ꎬ因此交易量能否解释波动率

(交易量 波动率相关性)就成为一个重要的研究领域ꎮ这个领域的基础是信息不对称、意见分歧等对于资

产价格变化的解释ꎬ因此对于资产定价的理论分析具有重要意义ꎬ也出现了大量的实证研究ꎮ
虽然交易量能否解释波动率已经出现了大量研究ꎬ但是本文研究具有的重要意义在于:第一ꎬ学术界

对于波动率的理论解释尚无定论ꎬ例如 Ａｄａｍ 等(２０１６) [６]仍然在理论上寻求对于波动率的解释ꎬ因此探索

波动率的成因具有重要意义ꎮ第二ꎬ交易量对于波动率的解释目前尚未定论ꎬ仍有大量研究集中于此ꎬ例如

Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ 等 (２０１６) [７]仍然在探讨交易量对于波动率的解释ꎬＲａｎｎｏｕ 和 Ｂａｒｎｅｔｏ (２０１６) [８] 对欧洲碳排放

市场的波动率和交易量之间的相关性进行了经验分析ꎮ第三ꎬ作为最大的新兴市场ꎬ中国 Ａ 股市场已经确

定将于２０１８年被纳入 ＭＳＣＩ 指数ꎬ届时必将成为世界金融市场的重要组成部分从而受到世界各大机构投

资者的关注和参与ꎬ而中国 Ａ 股市场波动率的解释却十分欠缺ꎮ因此ꎬ本文从交易量的角度分析中国 Ａ 股

波动率的成因ꎬ具有重要的学术价值ꎮ最后ꎬ寻求波动率的解释因素对于中国监管部门也具有实际意义ꎮ
本文研究的贡献有如下四点:第一ꎬ证明了最大的新兴市场———中国 Ａ 股市场存在稳健的交易量与

波动率正相关性ꎬ拓展了这一问题的研究范围ꎻ第二ꎬ本文证明在一个纯粹的指令驱动市场上也存在交易

量和波动率的正相关性ꎬ为资产价格变化理论分析提供了新的证据ꎮ报价驱动市场上交易量受到做市商存

货的影响ꎬ而指令驱动市场上交易量受到委托指令簿的深度的影响ꎬ也就导致交易量和波动率的相关程度

不同ꎮ同时ꎬＣｈａｎ 和 Ｆｏｎｇ (２０００) [９]认为微观结构的差异会导致交易规模和波动率之间关系的变化ꎮ由
于纯粹通过计算机控制的委托指令簿撮合交易ꎬ中国 Ａ 股市场的交易机制与 ＮＹＳＥ 和 ＮＡＳＤＡＱ 市场交

易机制显著不同ꎬ因此本文的研究为交易量与波动率相关性及其相关的资产价格变化理论模型提供了

更多事实依据ꎮ第三ꎬ本文发现中国 Ａ 股市场上交易规模和交易次数对波动率的解释力并存ꎬ为投资者

交易行为导致资产价格变化的理论分析中将交易规模内生化提供了经验证据ꎮ第四ꎬ本文证明交易量

和波动率之间的正相关在金融危机期间和平时并无显著差异ꎮ
本文其他部分结构如下:第二部分是相关文献回顾和理论假设ꎻ第三部分是样本、变量和描述性统计

量ꎻ第四部分是实证研究结果报告ꎻ第五部分是全文总结ꎮ

二、 文献回顾和理论假设

投资者交易对波动率的解释可以按照是否区分投资者类型分为两类ꎬ第一类区分投资者类型ꎬ第二类

不加区分ꎮ第一类文献中最重要的是机构投资者交易对于波动率的影响ꎮ②国内学者对于机构投资者交易

能否降低波动率存在争议:祁斌等 (２００８) [１１]、林忠国和韩立岩 (２０１１) [１２]、谭松涛等 (２０１４) [１３]对此持正

面观点ꎬ即认为机构投资者能够降低波动率ꎻ与此相反ꎬ蔡庆丰和宋友勇 (２０１０) [１４] 却认为机构投资者增
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①

②

ＧＡＲＣＨ 类模型的文献很丰富ꎬ例如朱钧钧和谢识予 (２０１１) [２] 运用 ＭＣＭＣ 方法估计了上证综指的 ＭＳ￣ＴＧＡＲＣＨ 模

型证明上证综指波动率具有双重不对称性ꎬ张宗新和王海亮 (２０１３) [３] 将波动率归因于信念和情绪ꎬ郑挺国和尚玉皇

(２０１４) [４]基于宏观基本面利用 ＧＡＲＣＨ￣ＭＩＤＡＳ 模型改进日度波动率估计ꎮ
Ｆｏｕｃａｕｌｔ 等(２０１１) [１０]发现个人投资者交易增加波动率ꎮ



加了波动率ꎬ史永东和王谨乐 (２０１４) [１５]也发现机构投资者对波动率的影响随着市场上升和下降而变化ꎮ
与特定类型投资者对波动率的影响不同ꎬ本文主要是分析总体交易量和波动率之间的关系ꎮ在中国 Ａ

股交易量与波动率相关性研究方面ꎬ以往的研究主要是以 ＧＡＲＣＨ 模型为基础ꎮ①赵留彦和王一鸣

(２００３) [１７]采用 ＧＡＲＣＨ 模型研究交易量和指数波动率的相关性ꎬ这与本文以个股作为研究对象显著不

同ꎮ王燕辉、王凯涛 (２００４) [１８]和杨炘、王邦宜 (２００５) [１９] 同样采用 ＧＡＲＣＨ 模型ꎬ虽然以个股作为分析对

象ꎬ但都是仅以２０只股票为样本分析交易量对于波动率持续性的解释ꎬ因此样本数量偏小ꎮ上述文献都是

以 ＧＡＲＣＨ 模型为基础探讨交易量和波动率的关系ꎬ其特征表现为:第一ꎬＧＡＲＣＨ 模型侧重波动率丛集性

的描述ꎬ而非波动率的成因ꎻ第二ꎬ样本期都比较短ꎬ而且包含的个股偏少ꎬ因此难以避免样本偏差ꎮ
尽管国内相关研究匮乏ꎬ国际上交易量和波动率之间的相关性以信息不对称和意见分歧等理论模型

为基础ꎬ是一个很重要的研究方向ꎬ在长达几十年的时间里持续被学术界关注和研究ꎮ在实证研究方面ꎬ学
术界发现这一现象存在于股票、期货和汇率市场ꎬ存在于小时、日度、周度等不同频率ꎬ是一个普遍存在的

规律ꎮ为了解释这一现象ꎬ学术界发展了三种理论模型ꎮ第一种是以 Ｔａｕｃｈｅｎ 和 Ｐｉｔｔｓ (１９８３) [２０] 等文献为

代表的混合分布模型ꎮ该理论假设收益率和交易量都是以某个时间间隔(例如一天)内到达金融市场的信

息数量(混合变量)作为条件的正态分布ꎬ各自均值和标准差都与混合变量成正比ꎬ相互之间的条件协方

差为零ꎮ收益率和交易量之间的无条件联合分布就是条件正态分布的混合ꎬ而条件正态分布都以混合变量

作为条件ꎬ因此解释了交易量和波动率之间的相关性ꎮ第二种是以 Ｋｙｌｅ (１９８５) [２１]以及 Ａｄｍａｔｉ 和 Ｐｆｌｅｉｄｅｒ￣
ｅｒ (１９８８) [２２]为代表的信息不对称模型ꎮ这种模型认为信息交易者提交的指令对应的交易量反应了其私

有信息ꎬ因此信息交易者交易量增加就会使价格体现更多信息从而增加波动率ꎬ因此交易量和波动率正相

关ꎮ第三种是以 Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ 和 Ｘｉｏｎｇ (２００３) [２３] 以及 Ｂａｎｅｒｊｅｅ 和 Ｋｒｅｍｅｒ(２０１０) [２４] 为代表的意见分歧模

型ꎮ意见分歧模型认为ꎬ当公共信息由好变坏(反之亦然)ꎬ投资者的异质信念会引起交易(量)ꎬ而公共信

息同时影响价格和交易量ꎬ因此就导致了交易量和波动率的正相关ꎮ
在与本文更为相关的研究中ꎬ陈梦根和毛小元 (２００７) [２５]虽然也分析了波动率和换手率之间的关系ꎬ

但是该文与本文至少有三点不同:第一ꎬ交易量的度量指标不同ꎬ在交易量与波动率相关性检验的文献中

一般采用成交股数而不是换手率度量交易量ꎻ第二ꎬ该文并非以交易量与波动率相关性检验为主要研究对

象ꎻ第三ꎬ该文以换手率而不是波动率作为被解释变量ꎬ并未控制波动率的滞后项ꎬ这样该文得到的换手率

和波动率正相关的结论就需要进一步验证ꎮ另外ꎬ唐齐鸣和刘亚清 (２００８) [２６]采用 ＳＶＡＲ 模型分析 Ａ 股和

Ｂ 股之间(内部)的信息传递ꎬ也分析了成交量和波动率之间的关系ꎬ但是该文研究对象限于指数ꎬ这与本

文以个股分析为主是截然不同的ꎮ
综上所述ꎬ中国 Ａ 股市场作为最大的新兴市场ꎬ其交易量与波动率之间的正相关关系有待验证ꎮ更重

要的是ꎬ交易规模是否影响波动率存在争议:虽然 Ｃｈａｎ 和 Ｆｏｎｇ (２０００) [９]认为交易规模对波动率有影响ꎬ
但是 Ｊｏｎｅｓ 等(１９９４) [２７]却发现交易次数包含了几乎所有信息从而导致交易规模失去对波动率的解释力ꎮ
交易规模与价格冲击和信息有关ꎮ个人投资者限于资金水平而极少提交大单ꎬ正因如此ꎬ平均单笔交易量

也就是交易规模能够体现提交大单的机构投资者的交易ꎮ一般认为机构投资者是知情交易者ꎬ那么根据信

息不对称模型ꎬ交易会将其信息展现出来[２８－２９]ꎬ而这伴随着价格变化ꎬ也就会导致交易规模和波动率的正

相关ꎮ
如果机构投资者拆单隐藏交易动机ꎬ则其最优策略是提交中等规模的交易指令ꎬ则交易规模和波动率

之间就不会正相关ꎬ然而ꎬ有两个原因使得这个结论在中国 Ａ 股市场不成立ꎮ第一ꎬ信息的时效性要求机

构投资者尽快使用其私有信息ꎬ因此机构投资者很可能不会过度依赖拆单ꎮ第二ꎬ个人投资者的交易非常

活跃使得中国 Ａ 股市场流动性非常充沛ꎬ因此机构投资者无需依赖拆单ꎮ所以ꎬ我们预期交易规模与波动

率存在正相关ꎮ由于交易规模越大ꎬ价格冲击越大ꎬ因此我们预期价格冲击会影响交易规模和波动率之间

的相关性ꎮ
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交易次数对应交易频率ꎬ这在一定程度上体现了流动性ꎬ例如 Ｌｉｐｐｍａｎ 和 Ｍｃｃａｌｌ (１９８６) [３０] 就将成交

所需时间长度定义为流动性ꎬ因此某一周期(例如一日)内的交易次数就是流动性的一种度量ꎮ从这种角

度来说ꎬ交易次数越多表明流动性越好ꎬ因此越不容易产生价格冲击ꎬ也就会降低价格波动ꎮ另一方面ꎬ交
易次数越多体现了噪音越大ꎬ因此会增加价格波动率ꎮ而在中国 Ａ 股市场上ꎬ个人投资者是绝对多数ꎬ而
我们预期交易次数主要体现噪音ꎬ会增加波动率ꎮ

三、 样本、波动率度量和描述性统计

本文的样本来自锐思股票数据库的２００１－２０１６年间所有沪深两市非 ＳＴ 个股日度数据ꎬ包括收益率、
流通市值、最高价、最低价、交易量(股数)、交易笔数等ꎮ交易量单位取为１０万股 /天ꎬ交易笔数是１００次 /
天ꎮ

本文以极差波动率作为股票 ｉ 在日期 ｔ 的波动率的度量ꎬ具体定义如下:

σｉꎬｔ ＝
ｌｎ ｈｉｇｈｉꎬｔ － ｌｎ ｌｏｗ ｉꎬｔ

４ｌｎ２
(１)

其中 ｈｉｇｈｉꎬｔ 和 ｌｏｗ ｉꎬｔ 分别表示股票 ｉ在 ｔ日的最高价和最低价ꎮ根据Ａｌｉｚａｄｅｈ等(２００２) [３１] 的研究结果ꎬ
该波动率指标不仅是有效的ꎬ而且对于微观结构噪音是稳健的ꎮ为了保证结论的稳健性ꎬ我们也采用文献

中惯用的另一种指标来度量波动率ꎬ即经过(２) 式回归得到的收益率残差的绝对值 εｉꎬｔ (以下称残差波

动率):

Ｒ ｉꎬｔ ＝ ∑
５

ｋ ＝ １
αｋＤｋꎬｔ ＋ ∑

１２

ｊ ＝ １
β ｊＲ ｉꎬｔ －ｊ ＋ εｉꎬｔ (２)

其中 Ｒ ｉꎬｔ 表示股票 ｉ 在日期 ｔ 的收益率ꎬＤｋꎬｔ 表示周一到周五的虚拟变量(Ｄ１ꎬｔ 在周一取１ꎬ否则取０ꎬ其
余以此类推)ꎮＳｃｈｗｅｒｔ (１９９０) [３２]提出将(２)式中的残差绝对值作为波动率的估计值ꎬ之后这一方法成为

波动率文献中广为使用的方法ꎬ例如 Ａｖｒａｍｏｖ 等 (２００６) [３３]、Ｃｈａｎ 和 Ｆｏｎｇ (２０００) [９]、Ｊｏｎｅｓ 等 (１９９４) [２７]

都采用了这一度量方法ꎮ
由于面板数据既有横截面又有时间序列ꎬ仅仅矫正其中一个维度的相关性并不充分ꎬ因此 Ｔｈｏｍｐｓｏｎ

(２０１１) [３４]和 Ｃａｍｅｒｏｎ 等 (２０１１) [３５]给出了一种同时矫正时间序列和横截面相关性的方法ꎮ为了得到稳健

的结论ꎬ本文对于个股的分析采用二维丛集性(ｔｗｏ￣ｗａｙ ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ)矫正标准误ꎬ指数的分析采用 Ｎｅｗｅｙ 和

Ｗｅｓｔ (１９８７) [３６]矫正标准误计算 ｔ 统计量ꎮ
表１给出了本文关键变量的描述性统计量ꎮ每年按照流通市值将所有股票动态分为５组ꎬ然后计算每个

市值组合中各个变量的均值、中位数、标准差、峰度和偏度等统计量ꎬ同时给出所有股票的相应统计量ꎮ表
中极差波动率的均值、中位数和标准差并未随着市值而单调变化ꎬ说明平均而言市值差异并未伴随着波动

率差异ꎮ峰度和偏度却随着市值而变化较大ꎬ说明不同市值组合的波动率的分布并不相同ꎮ最小市值组合

的波动率均值明显偏大ꎬ说明小市值股票的波动率相比其他市值组合较大ꎮ
交易量指的是每日个股的交易股数ꎬ其均值、中位数都随市值单调递增ꎬ表明大市值股票比小市值股

票交易更活跃ꎮ交易量随着市值变化非常明显ꎬ意味着实证分析应该按市值分组进行ꎮ最大市值组合的交

易量显著高于其他组ꎬ为分组分析提供了更强的依据ꎮ交易规模等于交易量和交易笔数的比值ꎬ表１显示平

均一笔成交１４００股ꎬ也就是１４手ꎮ不同市值组合之间的交易规模相差并不大ꎬ但是中等股票的交易规模的

偏度和峰度显著不同于其他市值组ꎬ说明中等市值的股票的交易规模分布显著异于大市值股票和小市值

股票ꎮ交易次数虽然并不随市值单调变化ꎬ但是最大市值组的交易笔数显著高于其他市值组合ꎬ而且其峰

度和偏度也显著高于其他组ꎬ这也是后续分析采用市值分组的根据ꎮ平均而言ꎬ一只股票每天成交５５８０笔ꎬ
平均每分钟成交超过２３笔ꎬ说明交易非常活跃ꎮ最大市值的股票交易最频繁ꎬ但交易最不频繁的并非小市

值股票而是中等市值的股票ꎮ
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表１　 描述性统计量

变量 市值分组 均值 中位数 标准差 峰度 偏度

极差波动率

组１(小) ０. ０３２ ０. ０２３ ０. ０２８ １１. ３７９ ２. ５０５
组２ ０. ０２８ ０. ０２２ ０. ０２３ ５３. ２９６ ４. ６６３
组３ ０. ０２７ ０. ０２２ ０. ０１９ １８. ０６１ ２. ７８６
组４ ０. ０２７ ０. ０２２ ０. ０２０ ６０. ９０５ ４. ３４８

组５(大) ０. ０２７ ０. ０２３ ０. ０１８ １４. ９６１ ２. ４６５
全部股票 ０. ０２８ ０. ０２２ ０. ０２２ ３１. １６０ ３. ４６５

交易量

(１０万股)

组１(小) ３３. ９０４ １１. ７２７ ６５. ３８８ ２７. ００７ ４. ３６３
组２ ４１. ８７０ １８. ７９７ ７３. ４６９ ４１. ３５３ ５. １２５
组３ ５７. ４０４ ２６. ６６９ ９４. ３０１ ２７. ８６５ ４. ３４９
组４ ８４. ２２７ ３８. １９１ １４９. １３８ ５６. ２４９ ５. ８１７

组５(大) ２０６. ９３１ ６６. ４６１ ５６８. ２９２ １４７. ７７５ １０. ０６１
全部股票 ８５. ３４２ ２６. ４５２ ２７７. ９３５ ５５９. ０９６ １８. ６４７

交易规模

(１０万股 / 笔)

组１(小) ０. ０１１ ０. ００９ ０. ００７ １３. ０５７ ２. ５５０
组２ ０. ０１４ ０. ０１３ ０. ００８ １４. ７２０ ２. ３１２
组３ ０. ０１５ ０. ０１３ ０. ０１１ ２２３. ４０４ １０. ０３０
组４ ０. ０１５ ０. ０１３ ０. ００９ １３. ６８７ ２. ４０４

组５(大) ０. ０１６ ０. ０１４ ０. ０１０ ７. ８９５ ２. ２０３
全部股票 ０. ０１４ ０. ０１２ ０. ００９ ８２. １９１ ４. ６１５

交易笔数

(１００ / 天)

组１(小) ４６. １７６ ９. ３７０ １３０. ５４７ ３１. ９８０ ５. ０９５
组２ ３４. ４６３ １２. ２８０ ９６. ３９７ ７４. ０２６ ７. ６９１
组３ ４０. ４９２ １６. ４６０ ９６. ９７３ １１１. ４０４ ８. ５８１
组４ ５２. ２６７ ２２. ９６０ １０６. ３７６ ６８. １４７ ６. ９７４

组５(大) １０５. １９８ ４３. ８９５ ２３３. １１８ ２５８. ９９７ １１. ７７７
全部股票 ５５. ８０４ １７. ２７５ １４４. ６８０ ３８１. ５３４ １２. ６０７

四、 实证研究结果及分析

这一部分中ꎬ首先验证中国 Ａ 股市场是否存在交易量和波动率的正相关ꎮ中国和美国分别代表了最

大的新兴市场和最大的发达市场ꎬ而且 Ａ 股是纯粹的电子指令驱动市场ꎬ因此验证 Ａ 股市场是否存在交

易量和波动率的正相关的意义在于将这个结论适用的范围从发达市场拓展到新兴市场ꎬ从有人工参与的

撮合交易拓展到全无人工参与的撮合交易ꎮ然后我们着重分析交易规模、交易次数对波动率的解释ꎮ

(一) 交易量波动率正相关的验证

１. 交易量(股数)波动率相关性检验ꎮ为了检验交易量波动率之间的相关性ꎬ参考 Ｃｈａｎ 和 Ｆｏｎｇ
(２０００) [９]等文献ꎬ每年对每只股票进行如下回归:

σｉꎬｔ ＝ αｉ０ ＋ αｉＭＭＤｔ ＋ βｉｖｌｍｉꎬｔ ＋ ∑
１２

ｊ ＝ １
γｉｊσｉꎬｔ －ｊ ＋ ηｉꎬｔ (３)

式(３) 中σｉꎬｔ 表示股票 ｉ在日期 ｔ 的波动率ꎬ用极差波动率度量ꎻｖｌｍｉꎬｔ 表示交易量(单位是１０ 万股) 的

对数ꎻＭＤｔ 表示周一虚拟变量(周一取１ꎬ否则取０)ꎮ由于波动率具有丛集性ꎬ因此在式(３)中包含１２阶波动率

滞后项作为控制变量ꎮ为了分析回归结果是否随市值而变化ꎬ每年按照第一个交易日的流通市值将股票分为

５个市值组合ꎮ并且要求每年进入样本期的股票至少具有６０个观测ꎮ表２中分别对所有股票以及５个市值组合

报告式(３) 系数估计值的平均值ꎬ同时圆括号中给出经过横截面(同一年不同股票之间) 和时间序列(同一股

票) 二维丛集性矫正的 ｔ 统计量ꎮ 为了节省篇幅ꎬ表２省略掉１２阶波动率滞后项的系数估计结果ꎮ为了显示结

论的稳健性ꎬ除了 Ａ 栏的全样本结果ꎬ表２的 Ｂ 栏和 Ｃ 栏给出了２００９年前后两个子样本的估计结果ꎮ
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表２的 Ａ 栏中 αｉＭ所在的行是周一虚拟变量的系数估计值及其 ｔ 统计量ꎬ最后一列显示所有股票的 αｉＭ

估计值为０. ００１１ꎬ对应 ｔ 统计量是４. ７８ꎬ在１％水平上显著ꎬ说明极差波动率在周一显著高于其他工作日ꎬ
因此中国 Ａ 股市场存在波动率的周一效应ꎮ５个市值组合的 αｉＭ估计值同样在１％水平上显著为正且差异

很小ꎬ说明周一效应显著且不受市值影响ꎮ表２的 Ａ 栏中最后两行是交易量系数估计值及其 ｔ 统计量ꎬ最后

一列显示所有股票的交易量系数的估计值为０. ００８２ꎬ对应 ｔ 统计量为１３. ６６ꎬ在１％水平上显著为正ꎬ说明

交易量和波动率显著正相关ꎮ５个市值组合的交易量系数估计值也都是在１％水平显著为正ꎬ但并不随着市

值而单调变化ꎬ说明交易量和波动率之间的强正相关并不受市值的影响ꎮ这与美国市场发现的交易量和波

动率正相关是一致的ꎮ
表２的 Ｂ 栏给出了２００９年前这一子样本的交易量波动率相关性检验结果ꎬ为了节省篇幅ꎬ我们只报告

交易量系数的估计值和 ｔ 统计量ꎮ最后一列显示在２００９年前子样本中ꎬ所有股票的交易量系数估计值显著

为正ꎬ而且这种显著为正同样存在于不同市值组合中ꎮ表２的 Ｃ 栏显示２００９年后这一子样本的交易量系数

估计值不论是在全部股票还是５个市值组合中都显著为正ꎬ表明交易量和波动率之间的正相关性同样存在

于这一子样本中ꎮ表２说明ꎬ中国 Ａ 股存在稳健的交易量和波动率之间的强烈的正相关性ꎮ对比２００９年前

后两个子样本ꎬ不难发现ꎬ交易量系数的估计值由２００９年前的０. ００７１增加至２００９年后的０. ００９３ꎬ对应的 ｔ
统计量由８. ６９增加至１２. ３３ꎬ意味着这种正相关随着时间推移而增强ꎮ

表２　 个股交易量波动率相关性检验

Ａ 栏:全样本

组１(小) 组２ 组３ 组４ 组５(大) 全部股票

αｉ０

αｉＭ

βｉ

－ ０. ００７６∗ － ０. ０１１７∗∗∗ － ０. ０１４３∗∗∗ － ０. ０１７４∗∗∗ － ０. ０２２８∗∗∗ － ０. ０１４８∗∗∗

( － ２. ０９) ( － ２. ９５) ( － ３. ４３) ( － ４. ００) ( － ５. １６) ( － ３. ６１)
０. ００１２∗∗∗ ０. ００１１∗∗∗ ０. ００１１∗∗∗ ０. ００１１∗∗∗ ０. ００１１∗∗∗ ０. ００１１∗∗∗

(４. ６９) (４. ４６) (４. ５６) (４. ８５) (５. ０５) (４. ７８)
０. ００８５∗∗∗ ０. ００８２∗∗∗ ０. ００８１∗∗∗ ０. ００８２∗∗∗ ０. ００８２∗∗∗ ０. ００８２∗∗∗

(１３. ３７) (１３. １８) (１３. ２２) (１３. ５３) (１４. ４７) (１３. ６６)

Ｂ 栏:２００９年前

βｉ
０. ００７４∗∗∗

(９. ０１)
０. ００７０∗∗∗

(８. ４９)
０. ００６９∗∗∗

(８. １４)
０. ００７０∗∗∗

(８. ４４)
０. ００７０∗∗∗

(９. ２９)
０. ００７１∗∗∗

(８. ６９)
Ｃ 栏３:２００９年后

βｉ
０. ００９４∗∗∗

(１０. ７５)
０. ００９２∗∗∗

(１１. ４８)
０. ００９２∗∗∗

(１２. ２０)
０. ００９２∗∗∗

(１２. ４８)
０. ００９３∗∗∗

(１３. ８２)
０. ００９３∗∗∗

(１２. ２３)

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计值在１０％ 、５％和１％水平下显著ꎮ

２. 指数交易量和波动率相关性分析ꎮ选取有代表性的上证指数、Ａ 股指数和沪深３００指数ꎬ利用式(３)
估计这三个指数交易量和波动率之间的相关性ꎬ结果如表３所示ꎮ对于指数不需要考虑残差的横截面相关

性ꎬ因此分别对每个指数进行 ＧＭＭ 估计从而对标准误采用 Ｎｅｗｅｙ￣Ｗｅｓｔ 矫正序列相关ꎮ为了节省篇幅ꎬ表３
仅仅给出了三个指数交易量估计值及其经过 Ｎｅｗｅｙ￣Ｗｅｓｔ 矫正的 ｔ 统计量(在圆括号中)ꎬ同时给出全样本

以及２００９年前后两个子样本结果ꎮ表３中第三列显示上证指数、Ａ 股指数和沪深３００指数在全样本期间交易

量系数的估计值分别是０. ５３１１ꎬ０. ４８４９和１. ０７９１ꎬ都在１％水平显著ꎬ证明指数交易量和波动率之间同样存

在显著为正的相关性ꎬ即指数交易量的增加伴随着波动率的增加ꎮ表３第四列和第五列显示上证指数、Ａ 股

指数和沪深３００指数在２００９年前后两个子样本中交易量系数估计值都在１％水平显著ꎬ同时这三个指数交

易量和波动率之间的正相关表现出增强的趋势ꎮ综合表３关于指数的结果和表２关于个股的结果ꎬ表明交易

量和波动率之间的正相关关系不仅存在于中国 Ａ 股市场的个股ꎬ同样存在于指数ꎬ且表现出增强的趋势ꎮ
验证了交易量和波动率之间的显著正相关性之后ꎬ下面继续探讨这种正相关是来自交易规模还是交易

次数ꎮ
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表３　 指数交易量波动率相关性检验

指数代码 指数名称 全样本 ２００９年前 ２００９年后

０００００１ 上证指数 ０. ５３１１∗∗∗ １. ３３７７∗∗∗ ２. ０７５２∗∗∗

０００００１ 上证指数 (６. ３８５５) (７. ５５１９) (７. ２０８５)
０００００２ Ａ 股指数 ０. ４８４９∗∗∗ １. ２１２９∗∗∗ ２. ０７１０∗∗∗

０００００２ Ａ 股指数 (６. １６７９) (７. ２４７９) (７. １９６９)
０００３００ 沪深３００ １. ０７９１∗∗∗ １. ７５７４∗∗∗ ２. １８３６∗∗∗

０００３００ 沪深３００ (５. ９４６３) (６. ０５４５) (７. ３６４２)

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计值在１０％ 、５％和１％水平下显著ꎮ

(二) 交易量影响波动率的成因来自交易规模还是交易次数?
１. 交易规模波动率相关性检验ꎮ交易量可以进一步分解ꎬ将交易量除以交易次数ꎬ即得平均每次成交

的交易量ꎬ也就是交易规模ꎮＧｒｕｎｄｙ 和 Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓ (１９８９) [３７]、Ｈｏｌｔｈａｕｓｅｎ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ (１９９０) [３８]、Ｋｉｍ 和

Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ (１９９１) [３９]等文献认为交易规模含有价格信息ꎬ因此交易规模可能影响波动率ꎮ为了检验交易

规模和波动率之间的相关性ꎬ每年对每只股票进行如下回归:

σｉꎬｔ ＝ αｉ０ ＋ αｉＭＭＤｔ ＋ βｉＡＶｉꎬｔ ＋ ∑
１２

ｊ ＝ １
γｉｊσｉꎬｔ －ｊ ＋ ηｉꎬｔ (４)

式(４)将式(３)中的交易量 ｖｌｍ 换做交易规模 ＡＶꎬ其余变量含义保持不变ꎮ表４的 Ａ、Ｂ 和 Ｃ 栏分别给

出了全样本、２００９年前子样本和２００９年后子样本中交易规模和波动率相关性检验的结果ꎬ每一栏结果都分

为全部股票以及５个市值组合ꎮＡ 栏中间两行的最后一列显示全部股票估计得到的周一虚拟变量的系数估

计值为０. ００１３ꎬ在１％水平上显著ꎬ同样证明 Ａ 股日度波动率具有周一效应ꎮ５个市值组合的结果表明周一

效应不随市值而发生变化ꎮＡ 栏最后两行是交易规模的系数估计结果ꎬ最后一列显示全部股票估计得到的

交易规模的系数估计值为０. ４９７８ꎬ在１％ 水平上显著ꎬ表明平均单笔成交的交易量越大ꎬ伴随着波动率越

高ꎮ５个市值组合同样给出了显著为正的交易规模系数估计值ꎬ且全部在１％水平上显著ꎬ表明交易规模和

波动率的正相关存在于所有市值组合当中ꎮ比较５个市值组合ꎬ发现交易规模系数的估计值随着市值增大

而单调减小ꎬ表明市值越大ꎬ交易规模对于波动率的解释能力越弱ꎮ最小市值组合的交易规模系数估计值

和 ｔ 统计量都明显高于其他组合ꎬ表明交易规模对于波动率的影响在小市值股票中特别明显ꎮ
表４的 Ｂ 栏给出了２００９年前这一子样本的交易规模的估计值ꎬ同样显示交易规模和波动率之间显著

的正相关不仅存在于全部股票ꎬ而且存在于不同的市值组合当中ꎬ表明交易规模和波动率之间的正相关是

稳健的ꎮ同时ꎬ随着市值的增加ꎬ交易规模的系数估计值单调递减ꎬ表明在２００９年前这段时期内ꎬ市值越小

交易规模对于波动率的影响越大ꎬ这与 Ａ 栏中全样本的结果是一致的ꎮ
表４的 Ｃ 栏给出了２００９年后这一子样本的交易规模的估计值ꎬ结果显示全部股票的交易规模和波动

率之间显著正相关ꎬ然而５个市值组合的结果与全样本和２００９年前的子样本却有不同之处ꎮ一是第３组的估

计值仅在５％水平上显著ꎬ尽管其他组仍然是１％水平上显著ꎮ二是估计值不再随着市值而单调变化ꎬ而是

呈现一个随着市值增加而先降后升的 Ｕ 形ꎮ可以推断ꎬ全样本期交易规模和波动率之间的正相关随市值

单调递减主要来自２００９年前这一子样本ꎮ２００９年前后这一正相关随着市值变化规律的变动很可能来自中

国 Ａ 股市场的结构性变化ꎮ
市值越小的股票交易规模对波动率影响越大可以从流动性角度给予解释ꎬ市值小的股票由于流动性

较低而导致交易规模对价格影响更加显著ꎬ从而对波动率影响更显著ꎮ然而ꎬ交易规模对波动率影响随市

值增加先降低后增加却很难归因于流动性ꎮ
对比表４的 Ｂ 栏和 Ｃ 栏ꎬ发现随着时间推移ꎬ交易规模对波动率的解释能力在降低ꎬ意味着中国 Ａ 股

市场交易规模包含股价的信息含量在降低ꎮ对此有两种可能的解释:第一ꎬ近年来程序化交易的盛行使得

投资者很容易利用拆单技术隐藏其交易ꎬ从而大大降低了交易规模的信息含量ꎮ第二ꎬ大量增加的机构投

资者之间的竞争引起交易规模包含的机构投资者交易的信息含量下降ꎮ

８７ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年



表４　 交易规模和波动率相关性检验

Ａ 栏:全样本

组１(小) 组２ 组３ 组４ 组５(大) 全部股票

αｉ０

αｉＭ

βｉ

０. ００４２∗∗∗ ０. ００４８∗∗∗ ０. ００５１∗∗∗ ０. ００４６∗∗∗ ０. ００４０∗∗∗ ０. ００４５∗∗∗

(４. ６０) (４. ３５) (４. ３５) (４. ３５) (３. ３１) (４. ３０)
０. ００１３∗∗∗ ０. ００１３∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１３∗∗∗

(３. ６５) (３. ５６) (３. ６６) (３. ６３) (３. ８５) (３. ７２)
０. ７６５４∗∗∗ ０. ４８４８∗∗∗ ０. ４２７９∗∗∗ ０. ４１１９∗∗∗ ０. ３９９７∗∗∗ ０. ４９７８∗∗∗

(９. ２５) (５. ８３) (４. ８４) (６. ２２) (６. ９４) (７. ２９)
Ｂ 栏:２００９年前

βｉ
０. ９６４０∗∗∗ ０. ７５０３∗∗∗ ０. ７０８９∗∗∗ ０. ５９５９∗∗∗ ０. ４２７１∗∗∗ ０. ６８９１∗∗∗

(９. ３４) (８. ０５) (６. ７８) (６. ６０) (４. ３８) (７. ５７)
Ｃ 栏:２００９年后

βｉ
０. ６４７１∗∗∗ ０. ３２６４∗∗∗ ０. ２６０２∗∗ ０. ３０２０∗∗∗ ０. ３８３４∗∗∗ ０. ３８３７∗∗∗

(６. ４８) (３. ８３) (３. ０４) (４. ３１) (５. １５) (５. ３２)

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计值在１０％ 、５％和１％水平下显著ꎮ

２. 交易次数波动率相关性检验ꎮＪｏｎｅｓ 等(１９９４) [２７]、Ｃｈａｎ 和 Ｆｏｎｇ (２０００) [９]都发现交易次数对于波动

率具有解释能力ꎬ而且中国是一个个人投资者占比特别大的市场ꎬ因此交易次数更可能对波动率产生显著

影响ꎮ为了检验交易次数和波动率之间的相关性ꎬ每年对每只股票进行如下回归:

σｉꎬｔ ＝ αｉ０ ＋ αｉＭＭＤｔ ＋ βｉＮＴｉꎬｔ ＋ ∑
１２

ｊ ＝ １
γｉｊσｉꎬｔ －ｊ ＋ ηｉꎬｔ (５)

式(５)将式(３)中的交易量 ｖｌｍ 换做交易次数 ＮＴꎬ其余变量含义保持不变ꎮ表５的 Ａ、Ｂ 和 Ｃ 栏分别给

出了全样本、２００９年前子样本和２００９年后子样本中交易次数和波动率相关性检验的结果ꎬ每一栏结果都分

为全部股票以及５个市值组合ꎮＡ 栏中间两行显示全样本期周一虚拟变量的系数不论是在全部股票还是５
个市值组合当中都是１％水平显著为正ꎬ说明 Ａ 股市场存在周一效应ꎬ和表２、表４结果一致ꎮＡ 栏最后两行

最后一列给出交易次数的系数估计值为０. ０２６１ꎬ在１％水平上显著ꎬ说明全部股票组合中交易次数越多伴

随着波动率越高ꎮ５个市值组合中交易次数都显著为正ꎬ说明交易次数和波动率之间的强烈正相关同样存

在于５个市值组合中ꎮ有趣的是ꎬ随着市值增加ꎬ交易次数的估计系数单调降低ꎬ表明股票市值越大交易次

数对波动率解释力越弱ꎬ股票市值越小交易次数对波动率解释力越强ꎮ这与噪音交易者偏爱小市值股票且

频繁交易导致波动率变化是一致的ꎮ
表５　 交易次数和波动率相关性检验

Ａ 栏:全样本

组１(小) 组２ 组３ 组４ 组５(大) 全部股票

αｉ０

αｉＭ

βｉ

０. ００９３∗∗∗ ０. ００８５∗∗∗ ０. ００８３∗∗∗ ０. ００７５∗∗∗ ０. ００６６∗∗∗ ０. ００８０∗∗∗

(７. １７) (６. ７９) (６. ３７) (５. ８１) (５. ２３) (６. ３５)
０. ００１３∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗

(４. ３３) (４. ２４) (４. ３３) (４. ５９) (４. ７３) (４. ５０)
０. ０４０３∗∗∗ ０. ０３０９∗∗∗ ０. ０２３５∗∗∗ ０. ０２１２∗∗∗ ０. ０１４９∗∗∗ ０. ０２６１∗∗∗

(６. ２０) (６. １５) (４. ６８) (４. ９９) (５. ６１) (５. ６９)
Ｂ 栏:２００９年前

βｉ
０. ０４７１∗∗∗ ０. ０３２７∗∗∗ ０. ０２６０∗∗ ０. ０２５５∗∗ ０. ０１８１∗∗∗ ０. ０２９９∗∗

(３. ７０) (３. ４１) (２. ５１) (２. ９８) (３. ５６) (３. ２７)
Ｃ 栏:２００９年后

βｉ
０. ０３４３∗∗∗ ０. ０２９２∗∗∗ ０. ０２１４∗∗∗ ０. ０１７４∗∗∗ ０. ０１２０∗∗∗ ０. ０２２９∗∗∗

(７. １２) (６. ０９) (６. ４７) (６. ４３) (５. ７０) (６. ６０)

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计值在１０％ 、５％和１％水平下显著ꎮ
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表５的 Ｂ 栏给出了２００９年前这一子样本的交易次数的系数估计值ꎮ全部股票组合中交易次数估计值

为０. ０２９９ꎬ在５％水平上显著为正ꎮ５个市值组合中除了第３、４组的交易次数系数估计值在５％水平上显著为

正之外ꎬ其他组合的交易次数估计值都在１％水平上显著为正ꎮ这表明２００９年前这一子样本中交易次数对

波动率的解释力度并不强ꎮ５个市值组合的交易次数系数估计值同样表现出随着市值增加而单调减小的模

式ꎬ说明股票市值越大交易次数对波动率影响越弱ꎬ这与全样本结果一致ꎮ
表５的 Ｃ 栏给出了２００９年后这一子样本中交易次数系数估计值ꎬ最后一列给出全部股票交易次数估

计值为０. ０２２９ꎬ在１％水平上显著为正ꎮ５个市值组合中交易次数系数估计值也都在１％水平上显著为正ꎬ而
且系数估计值随着市值增加而单调减小ꎬ表明股票市值越大交易次数对波动率影响越弱ꎮ对比２００９年前后

的结果ꎬ发现交易次数的系数估计值随时间推移而减小ꎬ表明交易次数对波动率的影响在减弱ꎮ根据第二

部分的理论分析ꎬ这可能是伴随着个人投资者交易占比下降ꎬ而这与交易规模对波动率影响降低而体现的

机构投资者交易占比增加是一致的ꎮ本文发现的交易次数和波动率正相关ꎬ与 Ｊｏｎｅｓ 等(１９９４) [２７] 在美国

ＮＡＳＤＡＱ 市场上的发现是一致的ꎮ本文为电子指令驱动市场交易次数和波动率正相关提供了直接证据ꎮ
３. 交易规模对比交易次数:谁和波动率相关性更强?表４和表５分别证明了中国 Ａ 股市场交易规模和

交易次数各自和波动率的正相关ꎬ然而ꎬ这两个变量是否包含了同样的信息呢?或者说ꎬ这两个变量谁包含

了更多的信息?Ｊｏｎｅｓ 等(１９９４) [２７]发现在美国市场交易次数包含了几乎所有信息ꎬ导致交易规模失去对于

波动率的解释力度ꎮ那么这一结论是否适用于中国 Ａ 股市场呢?为了检验这一结论ꎬ下面我们将交易规模

ＡＶ 和交易次数 ＮＴ 同时作为解释变量ꎬ每年对每只股票进行如下回归:

σｉꎬｔ ＝ αｉ０ ＋ αｉＭＭＤｔ ＋ βｉＡＶｉꎬｔ ＋ γｉＮＴｉꎬｔ ＋ ∑
１２

ｊ ＝ １
γｉｊσｉꎬｔ －ｊ ＋ ηｉꎬｔ (６)

表６　 交易次数 ＋交易规模和波动率相关性检验

Ａ 栏:全样本

组１(小) 组２ 组３ 组４ 组５(大) 全部股票

αｉ０

αｉＭ

βｉ

γｉ

０. ００５７∗∗∗ ０. ００５０∗∗ ０. ００４９∗∗ ０. ００４２∗∗ ０. ００３４∗∗ ０. ００４６∗∗

(３. ３４) (２. ７０) (２. ８８) (２. ５９) (２. １８) (２. ７９)
０. ００１４∗∗∗ ０. ００１３∗∗∗ ０. ００１３∗∗∗ ０. ００１２∗∗∗ ０. ００１１∗∗∗ ０. ００１３∗∗∗

(４. ３８) (４. ２９) (４. ３７) (４. ４３) (４. ４７) (４. ４５)
０. ３７１２∗∗∗ ０. ２６５３∗∗∗ ０. ２３３０∗∗∗ ０. ２１５１∗∗∗ ０. １９２５∗∗∗ ０. ２５５４∗∗∗

(４. ４５) (４. ３３) (４. ４８) (４. ５５) (３. ３６) (４. ７８)
０. ０５４４∗∗∗ ０. ０４２５∗∗∗ ０. ０３５０∗∗∗ ０. ０２９４∗∗∗ ０. ０２１０∗∗∗ ０. ０３６５∗∗∗

(６. ５１) (７. １５) (６. ５４) (５. ８５) (５. ９３) (６. ５５)
Ｂ 栏:２００９年前

βｉ

γｉ

０. ３２６４∗∗ ０. ２９７２∗∗ ０. ２７０８∗ ０. ２０４５∗ ０. １３９０ ０. ２４７６∗

(２. ９０) (２. ４７) (２. ２６) (１. ９２) (１. ２５) (２. ２３)
０. ０８６１∗∗∗ ０. ０６１７∗∗∗ ０. ０５４３∗∗∗ ０. ０４６７∗∗∗ ０. ０３３９∗∗∗ ０. ０５６５∗∗∗

(７. ７６) (６. ８３) (７. ０５) (５. ６９) (６. ５１) (７. ０７)
Ｃ 栏:２００９年后

βｉ

γｉ

０. ３９８０∗∗ ０. ２４６３∗∗ ０. ２１０５∗∗∗ ０. ２２１４∗∗∗ ０. ２２４５∗∗ ０. ２６０１∗∗∗

(３. ３５) (３. ４１) (４. ５４) (４. ９１) (３. ４４) (４. ４６)
０. ０３５５∗∗∗ ０. ０３１１∗∗∗ ０. ０２３５∗∗∗ ０. ０１９１∗∗∗ ０. ０１３３∗∗∗ ０. ０２４５∗∗∗

(７. １４) (６. ６２) (７. ５５) (７. ８２) (７. ０３) (７. ２５)

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计值在１０％ 、５％和１％水平下显著ꎮ

表６给出了交易规模和交易次数同时作为解释变量的估计结果ꎬＡ、Ｂ 和 Ｃ 栏分别对应全样本、２００９年
前的子样本和２００９年后的子样本ꎮＡ 栏中周一虚拟变量的估计值和此前结果类似ꎬ说明 Ａ 股波动率存在

周一效应ꎮＡ 栏最后一列倒数４行显示当交易规模和交易次数同时作为解释变量时ꎬ交易规模和交易次数
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的系数估计值分别为０. ２５５４和０. ０３６５ꎬ都在１％水平上显著为正ꎬ表明二者都对波动率具有解释能力ꎬ任何一

个变量不能吸收掉另外一个变量对波动率的解释力度ꎮ而且５个市值组合中同样如此ꎬ表明交易规模和交易

次数对波动率的解释力度并存且不受市值影响ꎮ这与 Ｊｏｎｅｓ 等(１９９４) [２７]在美国 ＮＡＳＤＡＱ 市场上的发现不同ꎬ
该文发现虽然交易规模和交易次数分别都与波动率正相关ꎬ但是二者同时作为解释变量时ꎬ交易规模的解释

力会被交易次数吸收掉ꎮ在交易规模和交易次数同时作为解释变量时ꎬ二者的估计系数都随着市值增加而单

调递减ꎬ说明不论是交易规模还是交易次数对波动率的影响都随市值增大而减弱ꎮ
表６的 Ｂ 栏最后一列表明在２００９年前这个子样本中ꎬ交易次数的出现导致交易规模不再具有显著为

正的系数ꎬ而且此时交易规模只是在小市值股票中保持了对波动率的影响ꎬ这与 Ｊｏｎｅｓ 等(１９９４) [２７] 在美

国 ＮＡＳＤＡＱ 市场的发现是一致的ꎮ交易次数的系数估计值仍然是显著为正的ꎬ不论是全部股票还是５个市

值组合都是如此ꎬ表明交易次数比交易规模在２００９年前这一子样本内具有更多的价格信息ꎮ同时ꎬ交易规

模和交易次数的系数估计值都随着市值增加而减小ꎮ
表６的 Ｃ 栏最后一列表明在２００９年后这个子样本中ꎬ交易次数并未吸收掉交易规模对波动率的解释

力ꎬ这与 Ｊｏｎｅｓ 等(１９９４) [２７]在美国 ＮＡＳＤＡＱ 市场的发现不同ꎮ所有市值组合中交易规模和交易次数的系

数估计值都显著为正ꎬ表明交易规模和交易次数对于波动率同时具有解释能力并不受市值影响ꎮ交易次数

的系数估计值随市值增加而单调递减ꎬ与表５结果一致ꎮ交易规模的系数估计值却出现了随市值增加而先

降后升ꎬ与表４的 Ｃ 栏结果一致ꎬ这意味着２００９年后交易规模对波动率的影响随市值增加而先降后升并不

受交易次数的影响ꎮ
对比表６的 Ｂ 栏和 Ｃ 栏ꎬ发现交易次数的系数估计值不论在全部股票还是在５个市值组合中都是减小

的ꎬ这与表５结果一致ꎬ说明交易次数对于波动率的影响在减弱ꎬ可能来自个人投资者对市场的影响在减

弱ꎮ而交易规模的系数估计值虽然在全部股票中增加ꎬ但是５个市值分组中除了第１、第４和第５组是增加之

外ꎬ第２、第３组却在减小ꎬ这与表４结果不同ꎮ但是ꎬ交易规模的系数估计值显著性却随时间而增加ꎬ说明交

易规模对波动率的影响趋于稳健ꎮ结合表４和表５ꎬ交易次数对波动率解释力的减小不受交易规模的影响ꎬ
但交易规模对波动率的影响减弱的结论受到交易次数的影响ꎬ再次说明交易次数对波动率的影响比交易

规模显著ꎮ
为了分析价格冲击对交易规模和波动率相关性的影响ꎬ我们在式(６)中加入价格冲击指标进行如下

回归:

σｉꎬｔ ＝ αｉ０ ＋ αｉＭＭＤｔ ＋ βｉＡＶｉꎬｔ ＋ γｉＮＴｉꎬｔ ＋ δｉＰＩｉꎬｔ ＋ ∑
１２

ｊ ＝ １
γｉｊσｉꎬｔ －ｊ ＋ ηｉꎬｔ (７)

式(７)中的 ＰＩｉꎬｔ指的是股票 ｉ 在日期 ｔ 的价格冲击指标ꎬ根据 Ｆｌｏｒａｃｋｉｓ 等(２０１１) [４０]ꎬ定义为收益率的

绝对值(百分数)和换手率的比值ꎮ

表７　 交易次数 ＋交易规模和波动率相关性检验:控制价格冲击

Ａ 栏:全样本

组１(小) 组２ 组３ 组４ 组５(大) 全部股票

αｉ０

αｉＭ

βｉ

γｉ

δｉ

－ ０. ００１９ － ０. ００２７∗∗ － ０. ００３２∗∗ － ０. ００４２∗∗∗ － ０. ００４６∗∗∗ － ０. ００３３∗∗∗

( － １. ６７) ( － ２. ２９) ( － ２. ６７) ( － ４. ０６) ( － ３. ８０) ( － ２. ９９)
０. ０００７∗∗ ０. ０００６∗ ０. ０００５∗ ０. ０００５ ０. ０００４ ０. ０００５∗

(２. ３８) (２. ０７) (１. ８３) (１. ７３) (１. ７０) (１. ９７)
０. ７０９５∗∗∗ ０. ５３８０∗∗∗ ０. ５１０６∗∗∗ ０. ４８３３∗∗∗ ０. ４４４４∗∗∗ ０. ５３７１∗∗∗

(１０. ８３) (９. ５３) (８. １３) (９. ８２) (８. ２３) (１１. ０７)
０. ０６２６∗∗∗ ０. ０４９６∗∗∗ ０. ０４１１∗∗∗ ０. ０３４２∗∗∗ ０. ０２４０∗∗∗ ０. ０４２３∗∗∗

(６. ５４) (７. ００) (６. ３９) (５. ８９) (５. ８６) (６. ４９)
０. ００５２∗∗∗ ０. ００３４∗∗∗ ０. ００３１∗∗∗ ０. ００３０∗∗∗ ０. ００２５∗∗∗ ０. ００３４∗∗∗

(６. ３０) (６. ６１) (６. ７３) (７. ９９) (１０. ５４) (７. ４６)
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(续表)

Ｂ 栏:２００９年前

βｉ

γｉ

δｉ

０. ７４９４∗∗∗ ０. ６９０２∗∗∗ ０. ６６４３∗∗∗ ０. ５６４９∗∗∗ ０. ４１９６∗∗∗ ０. ６１７７∗∗∗

(６. ６１) (６. ２７) (５. ４１) (５. ４３) (３. ７９) (５. ６７)
０. ０９９５∗∗∗ ０. ０７３４∗∗∗ ０. ０６４７∗∗∗ ０. ０５４８∗∗∗ ０. ０３９３∗∗∗ ０. ０６６３∗∗∗

(８. ８５) (７. ５４) (７. ６３) (６. ２８) (６. ９５) (７. ８０)
０. ００３３∗∗ ０. ００２９∗∗ ０. ００２７∗∗ ０. ００２６∗∗ ０. ００２３∗∗∗ ０. ００２８∗∗

(２. ７５) (３. ２９) (３. ２７) (３. ３８) (４. ３１) (３. ３２)

Ｃ 栏:２００９年后

βｉ

γｉ

δｉ

０. ６８５７∗∗∗ ０. ４４７３∗∗∗ ０. ４１８９∗∗∗ ０. ４３４６∗∗∗ ０. ４５９２∗∗∗ ０. ４８９１∗∗∗

(８. １８) (１０. ９８) (９. ０５) (１０. ３１) (７. ６７) (１３. ４９)
０. ０４０５∗∗∗ ０. ０３５４∗∗∗ ０. ０２７０∗∗∗ ０. ０２１９∗∗∗ ０. ０１４８∗∗∗ ０. ０２７９∗∗∗

(６. ７４) (６. ２９) (６. ９７) (７. ４４) (７. １２) (６. ８６)
０. ００６４∗∗∗ ０. ００３７∗∗∗ ０. ００３３∗∗∗ ０. ００３１∗∗∗ ０. ００２６∗∗∗ ０. ００３８∗∗∗

(６. ３９) (５. ６１) (５. ８３) (８. ２０) (１１. ９９) (７. ０６)

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计值在１０％ 、５％和１％水平下显著ꎮ

表７给出了控制价格冲击之后的结果ꎬＡ、Ｂ 和 Ｃ 栏分别对应全样本、２００９年前、后两个子样本ꎮ控制价

格冲击之后ꎬＡ 栏周一虚拟变量所在的行显示除了最小市值股票组合之外ꎬ其他组合全部不再显著ꎬ表明

波动率的周一效应在考虑价格冲击之后消失了ꎬ意味着波动率的周一效应很可能来自价格冲击ꎮＡ 栏中不

论是全部股票还是５个市值组合交易规模的系数都比表６中更大ꎬ且显著性更强ꎬ表明在考虑价格冲击后交

易规模对波动率解释能力增强了ꎬ这也意味着价格冲击能影响交易规模和波动率的相关性ꎬ证明了之前的

推断ꎮ交易次数的系数估计值在加入价格冲击之后也增大了ꎬ与交易规模系数类似ꎮ价格冲击所在的行显

示不论全部股票还是５个市值组合价格冲击的系数都是显著为正ꎬ这是合理的结果ꎮ价格冲击指标越大ꎬ单
位换手率产生的价格变化越大ꎬ自然就对应着较高的波动率ꎬ因此价格冲击和波动率正相关ꎮＡ 栏的结果

还显示ꎬ交易规模、交易次数和价格冲击的系数估计值都随市值增加而减小ꎬ表明这三个变量对波动率的

影响随市值增大而减小ꎮ
表７的 Ｂ 栏显示ꎬ考虑价格冲击之后２００９年前这一子样本中交易规模的系数不论全部股票还是５个市

值组合都是显著的ꎬ与表６的 Ｂ 栏中的交易规模的系数相比ꎬ显著性大大增强ꎮ这说明交易规模对于波动

率的影响来自价格冲击ꎮ表７的 Ｂ 栏中交易次数的系数估计值也比表６更大ꎮ表７的 Ｃ 栏显示ꎬ考虑价格冲

击之后２００９年后这一子样本中交易规模和交易次数的系数估计值全部显著ꎬ也比表６更大ꎮ对比表７和表６
的结果ꎬ可以认为价格冲击影响交易规模和交易次数对波动率的解释ꎬ而交易规模受到的影响更明显ꎮ对
比 Ｂ 栏和 Ｃ 栏ꎬ除了最大市值组合之外ꎬ交易规模和交易次数的系数估计值都随时间推移在减小ꎬ这与表

４至表６的结果是一致的ꎮ
４. 金融危机的影响ꎮ为了分析金融危机对交易规模和波动率相关性的影响ꎬ我们在式(７)中加入交

易规模和金融危机虚拟变量的交叉项、交易次数和金融危机虚拟变量的交叉项ꎬ采用全样本进行如下

回归:
　 　 　 　 　 　 　 　 σｉꎬｔ ＝ αｉ０ ＋ αｉＭＭＤｔ ＋ βｉＡＶｉꎬｔ ＋ βｉｃＡＶｉꎬｔ􀅰Ｃ ｔ ＋ γｉＮＴｉꎬｔ ＋

γｉｃＮＴｉꎬｔ􀅰Ｃ ｔ ＋ δｉＰＩｉꎬｔ ＋ ∑
１２

ｊ ＝ １
γｉｊσｉꎬｔ －ｊ ＋ ηｉꎬｔ (８)

式(８)中 Ｃ ｔ 是金融危机虚拟变量ꎬ参考 Ｂａｒｒｏｔ 等(２０１６) [４１]研究ꎬＣ ｔ 在２００８年９月到２００９年４月之间等

于１ꎬ否则取值为０ꎬ其他变量和(７)式相同ꎮ
表８给出了式(８)的估计结果ꎮ其中交易规模、交易次数和价格冲击的系数估计值与表７的 Ａ 栏基本一

致ꎬ说明控制金融危机并不影响交易量和波动率之间的关系ꎮβｉｃ所在的行显示ꎬ不论对于５个市值分组还是

所有股票而言ꎬ金融危机虚拟变量和交易规模交叉项的系数估计值都不显著ꎻγｉｃ所在的行显示金融危机

２８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年



虚拟变量和交易次数的交叉项系数估计值同样不显著ꎮ这说明交易量和波动率之间的正相关在金融危机

期间和其他时期并无显著差异ꎮ

表８　 交易次数 ＋交易规模和波动率相关性检验:控制价格冲击和金融危机

组１(小) 组２ 组３ 组４ 组５(大) 全部股票

αｉ０

αｉＭ

βｉ

βｉｃ

γｉ

γｉｃ

δｉ

－ ０. ００１８ － ０. ００２７∗∗ － ０. ００３１∗∗ － ０. ００４１∗∗∗ － ０. ００４５∗∗∗ － ０. ００３２∗∗∗

( － １. ７４) ( － ２. ４１) ( － ２. ６６) ( － ４. ０５) ( － ３. ７５) ( － ３. ０５)
０. ０００７∗∗ ０. ０００６∗ ０. ０００５∗ ０. ０００５ ０. ０００４ ０. ０００６∗

(２. ３９) (２. ０８) (１. ８４) (１. ７５) (１. ７０) (１. ９９)
０. ７０６５∗∗∗ ０. ５４５１∗∗∗ ０. ５１６０∗∗∗ ０. ４８９８∗∗∗ ０. ４５７４∗∗∗ ０. ５４２９∗∗∗

(１１. ０１) (１０. １５) (８. ６５) (１０. ３６) (９. ３１) (１１. ９９)
０. ０１１４ ０. ０００９ － ０. ００５７ － ０. ００２５ － ０. ０１２８ － ０. ００１７
(１. １８) (０. ０９) ( － ０. ８７) ( － ０. ３６) ( － ０. ９９) ( － ０. ３３)

０. ０６５８∗∗∗ ０. ０５１６∗∗∗ ０. ０４２２∗∗∗ ０. ０３５０∗∗∗ ０. ０２４２∗∗∗ ０. ０４３８∗∗∗

(６. １３) (６. ６８) (６. ２９) (５. ８７) (５. ８７) (６. ３２)
－ ０. ００２５ － ０. ００１５ － ０. ０００７ － ０. ０００４ － ０. ００００ － ０. ００１０
( － ０. ７５) ( － ０. ７５) ( － ０. ５７) ( － ０. ５６) ( － ０. １０) ( － ０. ６９)
０. ００５２∗∗∗ ０. ００３４∗∗∗ ０. ００３１∗∗∗ ０. ００３０∗∗∗ ０. ００２５∗∗∗ ０. ００３４∗∗∗

(６. ２８) (６. ５５) (６. ６７) (７. ９４) (１０. ５１) (７. ４１)

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示估计值在１０％ 、５％和１％水平下显著ꎮ

５. 稳健性分析ꎮ本文通过不同的波动率度量指标和不同的计量分析方法进行稳健性检验ꎮ实际上ꎬ表３
~表７中已经进行了分样本的稳健性检验ꎮ将(７)式中的极差波动率换成残差波动率得到的分析结果和表７
类似ꎬ具体结果不再赘述ꎮ

表９　 系数估计值 ｔ > ２百分比(％ )

变量 组１(小) 组２ 组３ 组４ 组５(大) 全部股票

全样本
交易规模 ４１. ８２ ４５. ５７ ４７. ０２ ４８. ９０ ５３. ８３ ４７. ４３
交易次数 ９９. ２９ ９８. ９２ ９９. １５ ９９. ２６ ９９. ６９ ９９. ２６

２００９年前
交易规模 ４６. ５０ ４９. ７７ ５１. ９３ ４９. ４７ ５２. ４３ ５０. ０２
交易次数 ９９. ０９ ９７. ９５ ９８. ３３ ９８. ９４ ９９. ４７ ９８. ７６

２００９年后
交易规模 ３９. ０２ ４３. ０６ ４４. ０８ ４８. ５５ ５４. ６６ ４５. ８８
交易次数 ９９. ４１ ９９. ５０ ９９. ６４ ９９. ４６ ９９. ８２ ９９. ５７

表９是对式(７)中所有个股估计系数 ｔ 统计量大于２的百分比统计结果ꎮ具体过程是ꎬ首先找出每年至

少有６０个观测的个股时间序列ꎬ每年对每只个股进行时间序列回归ꎬ得到每一个回归的经过 Ｎｅｗｅｙ￣Ｗｅｓｔ
矫正的 ｔ 统计量ꎬ然后计算 ｔ 统计量大于２的百分比ꎮ注意ꎬ只要 ｔ 统计量大于２的百分比高于５％即可拒绝

系数为０的原假设ꎬ但我们取临界值为２０％以保证结论可靠ꎮ
表９给出了式(７)的交易规模和交易次数的系数估计值 ｔ > ２的统计结果ꎮ全样本所在的行中交易规模

系数估计值 ｔ > ２百分比最小为４１. ８２％ ꎬ因此不论全部股票还是５个市值组合的系数估计值都拒绝系数为０
的假设ꎬ在两个子样本中也是如此ꎮ表９中交易次数的系数估计值 ｔ > ２百分比更大ꎬ同样拒绝其系数为０的
原假设ꎮ表９的结果进一步印证了表７的结果ꎬ表明结论是稳健的ꎮ

五、 结　 论

基于２００１－２０１６年沪深 Ａ 股所有个股数据ꎬ计算经过横截面和时间序列二维丛集性矫正的稳健标准

误ꎬ本文首先证明了中国 Ａ 股市场个股具有交易量与波动率正相关关系ꎬ接着证明这种正相关也存在于
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指数中ꎮ将交易量分解为交易规模和交易次数ꎬ发现交易规模和交易次数单独作为解释变量时ꎬ这两个变

量也都与波动率存在稳健的正相关关系ꎬ这与美国市场的结论一致ꎬ但本文的发现证明了纯粹的电子指令

驱动市场同样存在交易量(总股数、交易规模和交易次数)和波动率之间的正相关ꎮ将交易规模和交易次

数同时作为解释变量ꎬ全样本期间二者都对波动率具有解释能力ꎮ虽然在２００９年前子样本期间交易次数吸

收掉了交易规模对波动率的解释能力ꎬ但是２００９年后子样本期间交易规模和交易次数同时具有对波动率

的解释能力ꎬ这与美国市场是不同的ꎮ进一步地ꎬ在考虑价格冲击之后ꎬ交易规模对波动率的解释能力显著

增强ꎬ并且在全样本和子样本中都不会因为交易次数而失去对波动率的显著解释能力ꎬ这表明交易规模对

波动率的影响可归因于价格冲击ꎮ比较而言ꎬ中国 Ａ 股市场上既存在与美国市场共有的交易量波动率正

相关ꎬ也存在交易规模和波动率之间的正相关性不因交易次数而消失的特有现象ꎮ基于这一发现ꎬ本文的

结论说明ꎬ针对中国 Ａ 股市场的资产定价理论模型应该考虑交易规模和交易频率都包含价格信息ꎬ且交

易次数对价格变化的影响更大ꎬ同时价格冲击也应该被考虑在内ꎮ
我们在 Ａ 股市场发现平均单笔交易量也就是交易规模同样具有对波动率的解释能力ꎬ与美国市场不

同ꎮ这可能来自两个市场的投资者结构差异ꎮ美国市场相对成熟ꎬ以机构投资者为主ꎬ中国市场以个人投资

者为主ꎮ在一个个人投资者在交易中占绝对多数的市场中ꎬ交易规模能够体现机构投资者的交易ꎬ因此根

据信息不对称模型ꎬ机构投资者的交易在展现信息的同时伴随着价格变化ꎬ这就出现了交易规模和波动率

的正相关ꎮ交易规模对波动率的影响并未因为交易次数而消失可以视作信息不对称模型的一种事实依据ꎬ
因此本文结论在一定程度上支持交易量与波动率正相关的信息不对称模型ꎮ
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