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名义价格与股价波动率正相关之谜
陈蓉，王鹏，郑振龙

摘  要  股票的名义价格本不具有实质的意义，与股价的波动率本不该有关系，但本文却发现中

国股票市场上名义价格与股票波动存在显著正相关的奇特现象。通过 Fama-MacBeth 回归和事件研究

发现，名义价格与股价波动率正相关之谜可以用交易者结构及其交易策略来解释。中型和小型交易者

主动买入占比越高，名义价格与股票波动率正相关的显著性和敏感性都越高；而大型交易者主动买入

占比较高时，这种异象就不显著。所有类型的交易者对不同价位的股票采取不同的交易策略：对高价

股大多采用羊群交易策略，从而放大了波动；对低价股大多采用反向交易策略，从而减低了波动。
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一、引言

近年来，中国资本市场改革的顶层设

计不断强化，党的二十届三中全会明确要

求，健全投资和融资相协调的资本市场功

能，防风险、强监管，促进资本市场健康

稳定发展。“十四五”时期特别是新“国九

条”实施以来，“科创板八条”、“并购六

条”、推动中长期资金入市指导意见、科创

板“1+6”改革等资本市场“1+N”政策体

系持续落地见效，市场基础制度不断优化，

各方预期和信心明显增强。然而，政策强

调的“提升市场有效性”与现实中“价格

异象频发”之间仍存在显著张力，特别是

股票名义价格与波动率的正相关现象，不

仅违背了经典金融理论“名义价格中性”

的假设（Modigliani & Miller，1958），也

与成熟市场的经验形成反差。这种反差折

射出政策与市场行为之间的错位，提示我

们必须从更深层次的制度与行为交互逻辑

加以剖析。

（一）理论背景与研究悖论

成熟市场研究表明，投资者认知存在

显著的名义锚定效应（Anchoring Effect）。

个人投资者群体表现出对低价股的持续性

偏好（Kumar，2009），其投资组合中低价

股占比显著高于机构投资者（Gompers & 

Metrick，2001）。这种偏好不仅反映在持

股结构上，更直接作用于市场定价：Green 

& Hwang（2009）发现，股价相近的股票

间存在超额联动效应，且股票分割后其联

动对象从高价股群转向低价股群，证明

投资者以名义价格为分类基准构建心理

账户。更深层次的证据来自上市公司行

为：Baker et al.（2009）发现公司管理层会

主动调整股票价位以迎合投资者需求，当

市场偏好低价股时，拆股频率显著上升，
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这种战略性价格管理可提升公司市值达

3%~5%。这些发现共同指向一个反直觉结

论——名义价格作为“无摩擦”调整的虚

变量，却成为影响资产定价的实质性因素。

近期研究进一步揭示名义价格对市场

波动的传导机制。Shue & Townsend（2021）
基于美股数据的实证研究发现，散户投

资者存在“非比例思维”（Dollar-based 
Thinking）：对于给定的新闻冲击，（至少

部分）投资者认为其应该对应着一定金额

而非一定比例的股价变动，换言之，投资

者存在“非比例思维”。过去几十年，美国

的股票行情数据服务商和新闻媒体大多报

道的是股票的涨跌金额而不是涨跌幅度，

这种事实与非比例思维互为因果。这种认

知偏差使名义价格与波动率呈现负相关关

系，构成“金额敏感性波动异象”。该研

究为解释名义价格异象提供了微观行为基

础，但其结论建立在以机构投资者为主导、

做空机制完善的市场环境下。当我们将视

角转向以散户为主体的新兴市场时，一个

关键问题亟待解答：投资者结构差异是否

会导致名义价格异象的形态变异？中国股

市为此提供了独特的研究场景。

（二）中国市场的结构性特征

中国资本市场具有区别于成熟市场的

三重结构性特征：一是个人投资者账户占

比长期维持在 99.8% 以上（中证登，《中

国资本市场统计年鉴 2022》），其交易贡献

了市场 85% 的成交额（上交所，《2022 年

市场质量报告》）；二是融资融券余额仅占

A 股流通市值的 2.3%（Wind，2022 年 12
月），做空机制受限导致价格纠偏能力较弱；

三是上市公司年均送转股比例达 32.7%
（CSMAR 数据库，2006—2022），名义价

格调整频率为美股市场的 1.8 倍（作者根

据 CRSP 数据测算）。这些特征可能重构名

义价格与波动率的作用路径。

然而，现有文献对中国市场的关注相

对不足，存在两方面研究空白。一是理论

适用性存疑。美国的股票行情数据服务商

和新闻媒体大多报道的是股票的涨跌金额

而不是涨跌幅度。而中国的股票行情数据

服务商和新闻媒体虽然也报道涨跌金额，

但同时报道涨跌幅度，且更注重后者。二

是交易者结构的差异未被识别。受以下因

素驱动，散户投资者普遍倾向于选择低价

股。①价格锚定效应：认为低价股下跌空

间有限，存在“安全边际幻觉”（Green & 
Hwang，2009）；②资金门槛限制：交易

金额较小，低价股可购买更多数量，满足

“数量获得感”。这样的投资者结构及其行

为特征有可能使名义价格与波动率呈现出

正关系的异象。

（三）研究问题与贡献

本文聚焦于中国股市的“名义价格-
波动率正相关之谜”，旨在解决以下问题： 

①在控制规模、流动性、估值等传统因子

后，名义价格是否对股价波动具有独立解

释力？②若存在正向关联，其微观形成机

制是否源于投资者结构与交易策略分化？

③这种异象是否具有市场状态依赖性？其

经济显著性如何量化？

通过整合高频订单流数据、送转股事

件研究与因果推断方法，本文对现有文献

的边际贡献主要有如下方面。一是一是将名义

价格与股票波动率相联系，系统性讨论了

名义价格如何影响股票波动率，丰富了有

关名义价格的研究，如 Shue & Townsend
（2021）、Birru & Wang（2016）、Green & 
Hwang（2009）等。有关名义价格与股票

波动率的研究较少，本文较早记录了 A 股
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市场上名义价格与股票波动率之间的正相

关关系，并提供了大样本经验数据及其他

证据的支持。二是二是本文将名义价格与波动

率之谜归因于交易者结构及其交易策略，

丰富了名义价格与波动率之谜及其归因的

研究。本文发现中国股市股票名义价格与

波动率存在显著正相关的异象，与美国等

成熟国家的负相关异象刚好相反。而且我

们把这种异象归因于交易者结构及其交易

策略，与 Shue & Townsend（2021）中散

户投资者“非比例思维”放大波动的说法

相悖。三是三是发现不同类型交易者对高低价

股的偏好存在显著差异。小型交易者主动

买入占比与名义价格负相关，这说明小

型交易者比较偏好低价股。这与 Gompers 
& Metrick（2001）、Dyl & Elliot（2006）、
Kumar & Lee（2006）以及 Kumar（2009）
研究发现的个人投资者比机构投资者更喜

欢持有低价股的事实相吻合。本文还发现，

大型交易者比较偏好高价股，而中型交易

者没有明显的偏好，这是现有文献没有发

现的现象。四是四是丰富了投资者交易策略的

文 献。Lakonishok et al.（1992）、Wermers
（1999）等未发现成熟市场的机构投资者存

在明显的羊群效应，而本文发现各类型投

资者对于高低价股都存在交易策略的显著

差异，具体体现在对高价股采用羊群交易

策略，对低价股采用反向交易策略，而大

型交易者的差异更为明显。大中型交易者

的反向交易具有私人定价信息，也即知情

交易，而小型交易者的反向交易并不具有

私人定价信息，也即噪声交易。

二、数据与方法

要深入揭示名义价格与波动率的关

系，必须以覆盖足够长周期、足够宽广截

面的数据为基础，并在变量构造上细致区

分投资者行为与制度性冲击。与以往依赖

年度或季度截面的研究不同，本研究需要

兼顾高频订单流与事件窗口，从而同时捕

捉横截面差异与时间序列演化。特别是，

在中国市场中，送转股事件频繁、投资者

交易金额差异显著，因此如何在样本筛选

中剔除制度性噪声，并将不同规模交易者

的行为纳入度量，成为方法设计的关键考

量。基于此，本部分将系统说明数据的来

源与筛选原则、核心变量的构造与处理规

则，以及所采用的回归与事件研究方法，

为后续实证检验提供相应基础。

（一）样本选择与数据来源

鉴于陈晓红 等（2009）已证明股权分

置改革带来的全流通预期将影响到股票波

动，为尽可能规避这一影响并保留较长的

样本期，本文将基准分析的样本期设定为

2006 年 1 月到 2022 年 12 月。

在此样本期内，本文按照如下标准对

个股数据进行处理。①剔除全部科创板个

股数据。由于科创板推出时间较短、交易

规则存在差异、市场准入导致市场分割等

问题，本文所使用样本中均不包含科创板

股票。②剔除上市时间未满 1 年的次新股

数据。因为 IPO 的两个异常现象—— IPO
首日回报率显著为正，上市后长期表现低

迷（Ritter & Welch，2002）在世界范围内

都广泛存在，这可能意味着新股存在一种

系统性偏差；同时，美国市场上的一些研

究发现，由于新股的历史信息较少，投资

者无法从历史信息中对公司基本面信息进

行学习并给出合适的定价，这将导致新股

的价值不确定性较大并造成过度的波动，

如 Bansal & Shaliastovich（2011）。基于这

些可能的异常，本文剔除了每只个股的第
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一年上市数据。③剔除所有非正常交易的

股票数据。由于非正常交易股票（ST/PT等）

交易规则与其他个股存在较大差异，特别

是其涨跌停制度异于其他个股，可能会在

后续股票波动的计算中造成困扰，因此予

以剔除。

本文使用的股票行情数据来源为

CSMAR 数据库，包括 2006 年 1 月至 2022
年 12 月全部 A 股的股票价格、收益率、

每日最高最低价、成交量及市值、日度无

风险利率等信息；本文中事件研究及双

重差分需要的股票“送转”数据同样源于

CSMAR 数据库，包括所有在 2006—2022
年进行除权除息的股票送转预案时间、除

权除息日、除权前后价格等信息。本文使

用的会计财务数据均来自 Wind 数据库，

包括 2006 年一季报至 2022 年报的全部 A
股上市公司报表数据，这些数据主要用于

构建市盈率、市净率以及企业杠杆率等。

本文使用市盈率、市净率作为估值的代理

变量，使用资产负债率作为企业杠杆率的

代理变量。本文使用的股票单流数据源于

CSMAR 数据库，包括个股每日的买卖订

单数据，其区分较为粗略，仅根据订单金

额区分为特大单、大单、中单及小单四档。

本文使用小单（单笔交易金额在 5 万元以

下）代理小型交易者的交易行为、中单（单

笔交易金额在 5 万元至 20 万元之间）代理

中型交易者的交易行为、大单及特大单（单

笔交易金额在 20 万元以上）代理大型交易

者的交易行为。

（二）变量构建与数据处理

在确定样本范围和数据来源之后，进

一步的关键在于如何科学地刻画核心变

量，并处理由数据频率差异、极端值和前

瞻性信息所带来的偏误。只有在变量构造

与清理环节建立起统一而稳健的标准，后

续的回归与事件研究结果才具有解释力与

可比性。本节围绕波动率、名义价格及一

系列控制变量，说明其具体构建方法与处

理原则。

1. 变量构建

在连续时间状态下，已实现波动率

（Realized Volatility）是对股票价格日度波

动率的无偏估计量。然而由于高频数据的

可得性存在限制，同时考虑到使用尽可

能多的截面样本，本文仍使用离散指标作

为股票价格波动率的代理变量，如 Shue 
& Townsend（2021）、Ang et al.（2006、
2009）。本文使用到的股票价格波动率主要

有两种衡量方式。

①以每个月份股票日收益率的月度标

准差来衡量该月的波动率（Vol），如式（1）
所示：

Voli,t= 
1 

n-1

n

τ=1
∑ (ui,τ- ui)

2      （1）

其中，Voli,t 表示股票 i 在第 t 月的波

动率，ui,τ 表示第 t 月第 τ日股票的对数收

益率，ui 表示股票 i 在第 t 月的对数收益率

均值，n 表示每个月的交易日天数。

②在股票“送转”事件前后，使用标

准化后的日内价差（Sigma）作为日波动率

的替代，如式（2）所示：

Sigmai,t =
（ H

i,tP - L
i,tP ） 

H
i,tP

    （2）

其中， H
i,tP 表示第 i 只股票在第 t 日的

最高价， L
i,tP 表示第 i 只股票在第 t 日的最

低价。

2. 数据处理

首先，首先，由于财务数据为季度数据而本

文对波动率的讨论为月度数据，因此本文

使用如下规则对月度缺失数据进行处理：
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①对于财务指标（ROE 等）及财务数据（股

本等）使用最新可得数据填充，也即是以

t 月份可得到的最新信息对 t 月财务数据进

行填充；②对于交易指标（价格等）的缺

失数据进行剔除。其次，其次，为了防止指标的

偏态分布对回归结果产生较大的影响，本

文在绘制直方图观察分布情况后部分进行

对数化处理，具体如下：①直接取对数（波

动率 Vol、名义价格 Price、流通市值 Mv、
PB、资产负债率 Leverage）；②加 1 取对

数（换手率 Turn、收益率 Return、相对买

卖价差 Spread）；③保留原始数据（ROE、
PE）。再次，再次，为了避免前瞻信息带来的偏

误，本文使用滞后一期的数据作为分组标

志以及回归自变量。以名义价格为例，本

文使用 t-1 月月末收盘价作为 t 月波动率

的分组指标或回归变量；这一做法在文献

中同样广泛，如 Greenwood et al.（2011）、
Herskovic et al.（2020）等。最后，最后，为了

避免极端值的影响，本文在回归分析中对

所有连续变量进行了上下 1％的缩尾处理，

在变量分组中则保留全部原始数据。另外，

尽管部分股票在部分月份中存在交易天数

较少的情况，但由于这一部分样本较少且

A 股市场中天然存在春节和国庆长假的影

响，为避免可能带来的系统性偏差，所以

这一部分数据未进行删除或替代处理。

（三）描述性统计与相关系数矩阵

表 11 展示了进行初步数据处理后本文

关键变量的描述性统计及相关系数矩阵。

描述性统计中，本文主要关注各个变量均

值与中位数是否一致；相关系数矩阵中本

文主要关注滞后的名义价格与当期股价波

1　表1~19，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

动率之间的相关性。从 Panel A 可以看出，

各变量的均值与中位数都比较一致，说明

这些变量的分布比较对称。如Panel B所示，

名义价格 Price 与股价波动率之间相关系

数在 0.2 左右，强于市值 Mv 与股价波动率

的相关性，略低于 PB 和股价波动率之间

相关性。与股价波动率相关性最强的因素

为换手率 Turn 为 0.47 ；最弱的因素为资

产负债率 Leverage 为 -0.01。

三、基本发现

在完成样本筛选、变量构造与方法设

定之后，下一步需要检验名义价格是否确

实对股票波动率具有系统性影响。不同于

理论层面的推演，这里更重要的是通过横

截面与时间序列的多维度证据，验证正相

关关系是否普遍存在，并与既有的国际结

论加以对照。为此，本部分将从最为直观

的统计相关性出发，逐步展开组合排序和

基准回归的分析，以揭示中国市场在名义

价格与波动率之间所表现出的独特规律。

（一）横截面相关性

如图 1 所示，本文对样本期内 204 个

横截面上名义价格与月度波动率 Vol 之间

的相关性进行统计，发现共 174 个截面（占

比约为 85.3%）存在正相关关系。这一结

果意味着，在截面上名义价格与股票波动

的正向关系普遍存在，高价股相比于低价

股往往有更大的波动率。这种现象与 Shue 
& Townsend（2021）在美国市场发现的负

相关现象刚好相反。

（二）时间序列相关性

本文对样本期内 4 273 家上市公司名
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义价格与月度波动率 Vol 之间的相关性进

行统计，发现共 3 338 家上市公司（占比

约为 78.1%）存在时间序列上的正相关关

系，如图 2 所示。这一结果意味着，在时

间序列上名义价格与股票波动的正向关系

同样普遍存在。换言之，对于同一家上市

公司，随着名义价格的上涨，其股价波动

率在不断增加；反之，随着价格下跌，其

股价波动率在不断减少。这种现象也与

Shue & Townsend（2021）在美国市场发现

的负相关现象刚好相反。

（三）组合排序

上文有关名义价格与股价波动率之间

相关性的简单统计给出了一个基本事实：

名义价格与股价波动率之间的正相关关系

在截面和时间序列上普遍存在。为了进一

步证实上述结果，本文根据名义价格对股

票进行了单变量分组。具体做法是，将ｔ

月月末股票按照收盘价进行截面排序并按

照分位数分为 10 组，随后分别计算每一组

t+1 月的月度波动率，并给出不同组别间

均值差异，结果如表 2 所示。
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注：横坐标为月度横截面名义股价与波动率的

spearman 相关系数，纵坐标为相关系数区间内截面

样本数量。

图 1 2006—2022 月度截面上相关性统计直方图

注：横坐标为时间序列名义股价与波动率的

spearman 相关系数，纵坐标为某相关系数区间内样

本数量。

图 2 2006—2022 时间序列上相关性统计直方图
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在样本期内，不同组别内股价波动

率与名义价格呈现单调关系，即较高的名

义价格对应着较高的波动率。名义价格最

高的组别（High 组）平均月度波动率为

10.70%，而这一数值在名义价格最低的组

别（Low 组）中仅为 9.20%，高低组（HML 组）

平均波动率相差 1.5%，在统计上显著异于

0。此外，如图 3 所示，不同组别间的波动

率差异不只体现在均值上，在不同的分位

数上同样存在显著的差异，随着名义价格

的不断降低，不同分位值下的波动率单调

递减。

（四）基准回归

相关性统计及单变量分组结果均表明：

在 A 股市场中，名义价格与股价波动率之

间存在普遍显著的正相关关系。为了给出

恰当的数理统计关系，本文使用如下回归

方程进行回归：

log(Voli,t)=β0+β1log(Pricei,t-1)+νi+τt+εit    （3）
其中，Voli,t 代表股票 i 在 t 月的波动率；

为了避免未来信息对回归结果的影响，自

变量使用 Pricei,t-1，也即股票 i 在 t-1 月月
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末的收盘价；τt 以及 νi 分别代表时间固定

效应及公司固定效应。

本文对使用的所有连续变量进行了上

下 1% 缩尾处理，并将标准误差按股票和

年月进行了双聚类，基准回归结果如表 3
所示。基准回归中表 3 列（1）报告了截面

回归的结果，而列（2）报告了面板回归的

结果。如表 3 所示，在控制公司固定效应

及时间固定效应后，较高的名义价格与较

高的股票波动相关联。具体而言，名义价

格翻倍对应股价波动率增加 13.4%（列 2）。
这一结果与相关性统计及单变量分组结果

相一致。

四、进一步分析

前文的描述性统计、组合排序与基准

回归已揭示出名义价格与股票波动率之间

存在显著的正相关关系，但尚无法排除其

他潜在因素的干扰。市场规模、估值水平、

异质信念、杠杆率以及流动性等变量，都

可能与波动率相关联，并掩盖或放大名义

价格的作用。因此，有必要在更严谨的实

证框架下，对这些影响因素逐一加以控制，

并通过多元面板回归与 Fama-MacBeth 方

法进一步验证关系的稳健性。本部分将展

开这些更具针对性的分析，以探讨名义价

格效应的独立性与增量解释力。

（一）多元面板回归

查阅现有的文献发现，规模、异质信念、

异质信念的变化、估值、杠杆率、盈利能

力、流动性和过去收益率等都会影响波动

率。我们有必要控制这些影响因素，以便

更准确地弄清名义价格与股价波动率之间

的关系。为此，本文进一步引入可能的影

响因素并逐一进行回归，回归方程如下：

log(Voli,t)=β0+β1log(Pricei,t-1)+CVi,t-1+ν i 

+τt+εit                             （4）

其中，CVi,t-1 代表使用的控制变量，主

要包括代表规模的流通市值 Mv、代表异质

信念的换手率 Turn、代表异质信念变化的

换手率的变化 Turn_d、代表估值的市净率

PB、代表杠杆率的资产负债率 Leverage、
代表盈利能力的净资产收益率 ROE、代表

流动性的相对买卖价差 Spread [ 等于日内

每笔交易发生时，( 卖一价 - 买一价 )/ 买
卖价中点的算术平均数 ] 和代表过去收益

率的过去 20 天收益率 Return。
表 4 给出了回归结果。可以看出，市

值 Mv、换手率 Turn、换手率的变化 Turn_d、
市净率 PB、资产负债率 Leverage、净资产

收益率 ROE、相对买卖价差 Spread、过去

20 天收益率 Return 等，的确都与股价波动

率 Vol 存在统计上显著的关系，其中只有

ROE 和 Spread 是负相关，其他控制变量与

股价波动率 Vol 都存在正相关关系。但在控

制了这些影响因素后，名义价格仍与股价

波动率 Vol 保持着统计上显著的正向关系。

（二）Fama-MacBeth回归
上文给出了面板回归的结果，但鉴于

注：纵坐标为股价波动率，横坐标为名义价格按从

左到右顺序从高到低分组的组别，箱线图上下边缘

分别为 90、10 分位值，实体上下边缘分别为 75、25
分位值，绿色实线为组内中位数，浅绿色虚线为组

内平均值。

图 3 名义价格单变量分组与股价波动率
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本文更想讨论在横截面上名义价格如何影

响股票波动，换言之为何高价股和低价股

存在系统性的偏差，因此本文后续会更多

地使用 Fama-MacBeth 回归进行讨论，回

归结果如表 5 所示（表内全部 t 值均经过

Newey-West 调整）。回归结果显示，在横

截面上，除了杠杆率的代理变量 Leverage
与股价波动率 Vol 的关系不再显著之外，

其他控制变量都与股价波动率 Vol 存在统

计上显著的相关关系，其中，规模的代理

变量 Mv、盈利能力的代理变量 ROE、流

动性的代理变量 Spread 与股价波动率 Vol
负相关，其他控制变量都与股价波动率

Vol 正相关。除了 PB 之外，在控制了其他

控制变量之后，名义价格仍与股价波动率

Vol 保持着统计上显著的正向关系。但在

控制了 PB 之后，名义价格与股价波动率

Vol 的关系不再显著。上述结果令人困惑，

因为这意味着从横截面来看，PB 与名义价

格 Price 具有相近的信息含量，也即高价

股往往有更高的 PB 而低价股往往有更低

的 PB ；然而，在理性框架下，名义价格

不应当也不会与股票估值产生联系，二者

的内在信息应该存在较大的差异。一个可

能的解释在于，这一截面回归的结果依赖

于初始截面的状态：由于股票的净资产变

动并不频繁，所以 PB 在时间序列上的变

化更多地依赖于名义价格的变动，此时若

在初始截面中已存在名义价格正相关于 PB
的偶然，则后续的截面仍会延续这一现象。

因此，为了进一步讨论名义价格相比于估

值指标是否存在增量信息，本文引入对名

义价格敏感性较弱的市盈率 PE 指标。

PB 和 PE 虽然都是学界和业界常用的

指标，但在研究名义价格与波动率的关系

时，使用 PB 与 PE 作为控制变量则会出现

很大差异。这是因为 PB 等于每股名义价

格除以每股净资产，而每股净资产的变动

极为缓慢，导致 PB 的信息变化更依赖于

名义价格Price的变动，并将初始截面的“巧

合”延续到其他截面中。而 PE 等于每股

名义价格除以每股税后利润，而每股税后

利润的变化远比每股净资产的变化大，从

而与名义价格的信息重合度更低。

接下来，本文拟利用条件双重排序来

检验控制了各种控制变量之后，名义价格

是否仍与波动率保持着显著的关系。

（三）条件双重排序

条件双重排序往往被用来测试在控制

第一个变量后，第二个变量能否有足够的

增量信息。本部分的条件双重排序构建方

式如下：在每个月月初先按照解释变量大

小排序并分 5 组，而后在每个解释变量组

别内按照名义价格高低进行排序分组，最

后汇总不同名义价格组别下的均值并给出

t 统计量，结果如表 6 所示。

从表 6 可以看出，同样可作为估值代

理变量的 PE 和 PB，其结果有着较大差异：

在控制 PB 后，名义价格基本不存在增量

信息；但在控制 PE 后，名义价格仍然存

在增量信息。特别地，在剔除所有 PE 值

为负数的情况下，PE(+) 与 PB 的结果依旧

存在明显的差异。由于前述的原因，在研

究名义价格与波动率的关系时，PE 比 PB
更适合作为控制变量。因此本文此后需要

估值指标作为控制变量时，都不再使用 PB
而改用 PE。

从表 6 还可以看出，在所有控制变量

中，按名义价格从高到低分组，对应的股

价波动率 Vol 都是单调下降的，名义价格

高减低组（HML）的股价波动率 Vol 显著

为正。该结果再次证明名义价格与股价波
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动率 Vol 显著正相关。

五、股票送转与股票波动率

由于名义价格和波动率之间的关系很

容易受到众多因素的干扰，而在实证中很

难控制所有影响因素，出于严谨性的考量，

为了尽可能排除干扰，本文将使用股票送

转事件来进一步研究名义价格与股价波

动率之间的关系。众所周知，上市公司送

红股和用公积金转增股本都只会增加总股

本的数量，同时降低每股价格，而对公司

财务状况没有任何影响。因此股票送转事

件是非常理想的准自然实验。其基本逻辑

是：由于送转股对上市公司的基本面没有

任何实质的影响，如果投资者不关注名义

价格的高低，则其投资行为就不会发生变

化，股票送转事件前后该股票的波动率也

不应发生显著变化；相反，如果在股票送

转事件前后该股票的波动率发生了显著变

化，则说明投资者的确关注名义价格的高

低。由于上市公司送转事件是在不同时间

点发生的，因此如果绝大部分上市公司在

送转事件前后其股票波动率都发生了显著

变化，则可以很好地说明投资者的确关注

名义价格的高低。

此外，股票送转前后，名义价格“机

械式”地下降，但 PE、公司市值、盈利能

力等指标却不会发生变化，这有利于识别

名义价格对股票波动率是否具有独立的信

息含量。

（一）股票送转事件

本文使用的股票送转样本年度为

2006—2022 年（以除权除息日为准），在

剔除除权除息前后“非正常交易”股票后，

其间共 854 个样本进行了“纯粹的”股票

送转（股票送转的同时没有现金分红），平

均送转数量为“10 股送 / 转增 6.89 股”。

由于股票送转除权除息日较少出现在

月初及月末，因此本文在这一部分对股价

波动率的计算进行调整。本文首先使用日

度数据对股价波动率进行衡量，计算标准

化日内价差作为波动率的代理，如前文式

（2）所示。

构建股价波动率指标后，本文对除权

除息日前后股价波动率均值绘制散点图，

如图 4 所示。从图 4 可以看出，在股票送

转前后，以标准化日内价差度量的股价波

动率发生了明显的变化：在经历几个交易

日的异常交易后，股价波动率缓慢下降并

最终低于股票送转前的平均波动率。

为了给出恰当的统计结果，本文参

考 Michaely &Vila (1996) 以 及 DeFond et 
al.（2007）对异常交易量的衡量方式，对

股票送转后的异常日内价差ΔS 进行衡量，

如式（5）所示：

ΔSi,t=Sigmai,t - Sigmai,t        （5）
其中，Sigmai,t 表示除权除息日前 60

个交易日每只股票的日内标准化平均价差

（所有股票日内标准化平均价差的平均值

为 0.0509）。将每只股票除权除息日后实际
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图 4 股票送转前后股票波动均值变化
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波动率与平均波动率之间的差值视为异常

波动率，针对异常波动率的统计结果如表

7 所示。

表 7 的统计结果与图 4 的直观结果一

致，在除权除息日后，随着名义价格机械

式地下降，股价波动率经历异常上升后逐

渐下降。具体而言，在除权除息日后 5 个

交易日内，波动率显著高于平均波动率；

在除权除息日后 10 个交易日左右，波动率

回复到平均波动率附近；此后，波动率缓

慢下降，并在除权除息日后 50 个交易日显

著低于平均波动率，在 120 个交易日后平

均下降了 0.4%。

从经济含义来说，名义价格平均下降

41%（1-10/16.89）将带来波动率在 120 个

交易日后下降 7.8%（0.004/0.051），这一

结果与回归结果相一致。

（二）双重差分

为了排除事件本身可能带来的干扰，

本文进一步按照股票送转中位数对股票送

转样本进行区分，将总体样本划分为“高

送转”组以及“低送转”组。进行分组后

两组样本基本情况如表 8 所示：“高送转”

组平均每 10 股送 / 转增 10.54 股，除权除

息前平均价格为 29.96 元；“低送转”组平

均每 10 股送 / 转增 3.50 股，除权除息前平

均价格为 16.71 元。

首先，与本文四（一）中的工作类似，

本文给出不同组别下的波动率变动情况及

其统计结果。如图 5、表 9 所示，在除权

除息之前，“高送转”组平均价格与平均波

动均高于“低送转”组，其中高送转组平

均波动率为 0.0535，这一数值略高于低送

转组的 0.0480 ；与本文四（一）部分的结

果相一致，在除权除息后，“高送转”组的

平均波动下降得更多。

具体而言，“高送转”组在除权除息

日 120 个交易日后显著地低于平均波动率；

其名义价格下降 52%（1-10/20.54）将带

来波动率下降 12.96%（0.007/0.054）。与

之相比，“低送转”组名义价格下降 26%
（1-10/13.50） 将 带 来 波 动 率 下 降 2.1%
（0.001/0.048），上述结果同样与回归结果

相一致。

此外，为了给出不同组别之间的统计

差异，本文将“高送转”组视为实验组，“低

送转”组视为对照组，构建双重差分模型。

具体而言，本文以除权除息日为事件日，

计算了事件日前后每 20 个交易日为 1 组的

波动率，并使用以下方程进行回归。

Voli,t =β0+β1×Time×Treat+νi+τt+εit       （6）
其中，Time 为虚拟变量，事件前取值

为 0，事件后取值为 1 ；Treat 为虚拟变量，

“低送转”组取值为 0，“高送转”组取值 
为 1。

双重差分回归结果如表 10 所示，与回

归结果、事件统计结果相一致：相比于“低

送转”组，“高送转”组波动率下降得更

多。具体而言，事件日前两组波动率差异

为 0.005，而在事件日后这一差异率降低为

0.003，组间差异达到 -0.002，在统计上显

著异于零。

755025-25 0 125-50

0.070

0.075

0.080

0.060

0.065

0.050

0.045
100

0.055

波
动

率
(
日

内
标

准
化

价
差

)

距离除权日交易天数

高送转组
低送转组

图 5 股票送转前后高 ( 低 ) 组波动率均值变化



52 《金融市场研究》2025.11 VOL.162

资本市场     Capital Market

六、机制分析

前文的回归与事件研究表明，中国

股市中名义价格与波动率之间的确存在系

统性的正相关关系，并且在送转股这一准

自然实验中同样得到了验证。然而，统计

层面的显著性并不足以揭示其成因。名义

价格本不应直接影响市场波动，其作用路

径必然通过投资者结构与交易行为得以体

现。换言之，理解这一“正相关之谜”，关

键在于回答：不同规模与类型的投资者如

何在高价股与低价股上采取差异化的买卖

策略？这种策略选择又如何集体塑造出市

场层面的波动特征？基于这一思路，本部

分将围绕投资者结构、成交量指标与交易

策略展开机制分析，从微观层面揭示名义

价格效应的内在逻辑。

（一）投资者结构及其交易行为与股价

波动

上文的分析结果给出了较明晰的证据：

名义价格与股价波动率的确存在显著的正

相关关系，与成熟市场两者显著负相关的

关系刚好相反；且相比于规模、异质信念、

异质信念的变化、估值、杠杆率、过去收

益率、盈利能力、流动性等对波动率具有

影响作用的指标而言，名义价格有额外的

信息含量。

名义价格与股价波动率之间为何存在

显著的关系？两者的关系在中国市场与成

熟市场为何刚好相反？其背后的驱动因素

是什么？这是下文要探究的问题。

1　CSMAR数据库按Ready & Lee（1991）方法，使用如下规则对买卖交易做出了划分：①若成交价格大于等于当

前最低卖出报价，则视为主动买入，反之视为主动卖出；②若成交价格在买卖报价之间，则与上一笔成交价格

进行比较，成交价上升的视为主动买入，下降的视为主动卖出；③若①和②无法完成判别，则成交价格高于买

卖报价均值视为主动买入，低于均值视为主动卖出；④其他无法判别的情形不纳入计量。

由于股价的波动是投资者交易行为

的结果，一个合乎逻辑的假设是，上述异

常现象与投资者结构及其交易行为有关。

Gompers & Metrick（2001）、Dyl & Elliot
（2006）、Kumar（2009）等也有类似的假

设。为了找出投资者结构和交易行为对名

义价格与波动率关系的影响，本文拟从交

易量入手来寻找名义价格影响波动率的机

制，将重点分析三个问题：一是一是在中国市

场中，哪一种交易量指标更能够反映交易

者结构及其交易行为？二是二是交易者结构及

其交易行为如何造成名义价格与波动率正

相关之谜？三是三是其影响机制是什么？

（二）成交量度量指标的选择

鉴于股票的成交量有多种度量指标，

如主动买入成交次数、主动卖出成交次

数、主动买入成交股数、主动卖出成交股

数、主动买入成交金额、主动卖出成交金

额等 1，本文参考 Choon（2006）、Green et 
al.（2017）以及 Feng et al.（2020）等文献，

使用 Fama-MacBeth 回归来分析中国市场

上哪一种成交量指标能够更好地解释股价

波动率，结果如表 11 所示。

表 11 列（1）~（3）结果显示，主动

买入成交的指标都好于主动卖出成交的指

标。这与 Emawtee et al.（2019）所描述的

买卖不对称相一致，只是这种不对称在中

国股市更为突出。其主要原因是中国股市

做空机制不完善，所以买入成交更能够充

分体现投资者的交易意图，而卖出成交只

能体现部分投资者的交易意图。
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列（1）~（3）结果还表明，在度量

成交量的三种指标中，主动成交金额相较

于主动成交次数及主动成交股数具有更

大的 R2，也即具有更强的解释力度，这

与 Choon（2006）所描述的美国市场中主

动成交次数包含着更多的信息含量有所 
不同。

列（4）中同时引入成交量的三种度

量指标后的 t 统计量结果显示，主动买入

成交金额具有最强的解释力度。值得注意

的是，由于此方程中同时引入了主动成交

金额与主动成交量，使得名义价格变量受

到共线性的严重影响，进而导致回归系数

偏离。为排除这一干扰，本文参考 Feng et 
al.（2020）的做法，使用 Lasso 回归对变

量进行了降维，回归系数显示名义价格、

主动买入成交金额与主动卖出成交股数具

有更丰富的信息，结论具有一致性。

综上所述，在中国市场中，有关股票

成交量的各项度量指标中主动成交金额对

股票波动有更强的解释能力，且主动买入

行为的影响要强于主动卖出行为的影响，

具有不对称性。这与 Louhichi（2011）、
Emawtee（2019）等发现的成熟市场上主

动成交数量具有更多的信息不一致，这主

要是由于中国股市卖空障碍较大所致。鉴

于此，在本部分后续指标的构建中，将使

用主动买入成交金额作为投资者交易行为

的度量指标。

（三）投资者结构的影响

为研究不同投资者群体的影响，本文

借鉴 Lee & Ready（1991）和 Campbell et 
al.（2009）的做法，按照单笔成交金额划

分出小、中、大型交易者。具体而言，单

笔成交金额小于 5 万元计入小型交易者；

单笔成交金额介于 5 万元至 20 万元之间计

入中型交易者，单笔成交金额大于 20 万元

计入大型交易者，数据来源为 CSMAR。
首先研究投资者结构对名义价格与波

动率的关系是否有影响。本文参考 Chordia 
& Subrahmanyam（2004）、Avramov et 
al.（2006）以及 Barber et al.（2008）的做法，

定义不同类型交易者主动买入占比 Ratej,t

如下：

Ratej,t= 
Buyj,t 

∑j=s,m,b Buyj,t

        （7）

其中，Buyj,t 表示第 j 类 (j=s,m,b) 交易

者在第 t 月的主动买入成交金额，s 表示小

型交易者，m 表示中型交易者，b 表示大

型交易者。

从式（7）可以看出，主动买入占比

反映了各类型交易者在股票主动买入金额

中所占的份额，表现的是不同类型交易者

在买入行为里的相对强度。我们把所有股

票按名义价格高低分成 10 组，并统计不同

类型投资者的主动买入占比，结果如表 12 
所示。

从表 12 可以看出：①在所有组别中，

大型交易者的主动买入占比都是最高的，

其次是中型交易者，小型交易者占比是

最低的。这说明大型交易者的影响有可能

较大。②小型投资者主动买入占比与名义

价格负相关，而大型交易者的主动买入占

比与名义价格正相关，而中型交易者的主

动买入占比与名义价格不相关。这说明小

型交易者比较偏好低价股，大型交易者比

较偏好高价股，而中型交易者没有明显的 
偏好。

进一步使用各类型交易者的主动买入

占比来考察投资者结构对名义价格与波动

率正向关系的影响。具体做法是按照不同

类型交易者主动买入占比，把所有股票分
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别由低到高分成 10 组，然后比较各组内

名义价格与股价波动率 Vol 之间的 Fama-
MacBeth 回归系数和值，其结果如表 13 
所示。

结果表明，各类型交易者主动买入占

比对名义价格与股价波动率的关系的确有

明显影响。小中型交易者主动买入占比对

名义价格与股价波动率关系的影响相近，

这两个类型的交易者主动买入占比越多、

名义价格对股票波动的影响越强。大型交

易者主动买入占比对名义价格与股价波动

率关系的影响刚好相反，其主动买入占比

越低，名义价格对股票波动的影响越强。

由于各类型交易者主动买入占比之和

等于 1，大型交易者的主动买入占比与小

中型交易者的占比之和是完全负相关的，

而且大型交易者主动买入占比均值最高，

因此在下文的分析中，为了减少变量，我

们使用大型交易者主动买入占比来代表投

资者结构。

（四）交易行为的影响

接着研究不同类型投资者的交易行为

对名义价格与波动率的关系是否有影响。

分别用主动净买入率和羊群（或反向）交

易这两个指标，来代表投资者的买卖倾向

和交易策略。

1. 买卖倾向的影响

参考 Chordia & Subrahmanyam（2004）、
Avramov et al.（2006）及 Barber et al.（2008）
等的做法，首先用主动净买入率来刻画不

同类型投资者的买卖倾向：

Imbi,t =
Buyj,t - Selli,t 
Buyi,t + Selli,t

    （8）

其中，Imbi,t 表示某类交易者第 t 月在

第 i 只股票上的主动净买入率，Buyi,t 表示

某类交易者第 t 月在第 i 只股票上的主动

买入金额，Selli,t 表示某类交易者第 t 月在

第 i 只股票上的主动卖出金额。

从式（8）可以看出，主动净买入率反

映了某一类交易者主动买入金额相比于主

动卖出金额的相对强度，指标越高，这一

类交易者主动买入倾向就越强。

我们使用各类型交易者的主动净买入

率来考察不同类型交易者的交易行为对名

义价格与波动率正向关系的影响。具体做

法，按照小中大型交易者主动净买入率，

把所有股票分别由低到高分成 10 组，然后

比较各组内名义价格与股价波动率 Vol 之
间的 Fama-MacBeth 回归系数和值，其结

果如表 14 所示。

结果表明，小型交易者主动净买入率

对名义价格与股价波动率的关系没有明显

的影响；中型和大型交易者主动净买入率

越低，名义价格对股票波动的影响越强。

由于中型交易者与大型交易者主动净买入

率对名义价格与股价波动率的关系的影响

非常相似，为了减少变量，我们使用大型

交易者的主动净买入率来代表中大型交易

者的主动净买入率。

2. 交易策略的影响

从交易的时间序列来看，如果投资者

采用追涨杀跌（羊群交易）的交易策略，

波动率就会放大，而如果投资者采用高抛

低吸（反向交易）的交易策略，波动率就

会缩小。因此，名义价格与波动率的正相

关异象，可能是投资者对不同价位的股票

采用不同的交易策略所致。

为 了 证 实 上 述 猜 测， 我 们 参 考

Lakonishok et al.（1992）、Wermers（1999）、
Avramov et al.（2006）及许年行 等（2013）
的做法，构建识别羊群交易和反向交易的

指标 HM ：
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HMi,t=|qi,t -E(qi,t)|-E|qi,t -E(qi,t)|         （9）
其中，qi,t 为第 t 月某类投资者对股

票 i 的主动买入金额占全部买入金额的比

重，可视为买入概率；E(qi,t) 为上述成交比

重的期望值，以同期同行业 qi,t 均值替代；

E|qi,t-E(qi,t)| 为调整项，以同期全部股票

|qi,t-E(qi,t)| 均值替代。

将 HM>0 界定为羊群交易；反之界

定为反向交易行为。为了区分不同交易者

的交易策略，我们将基于小中大型交易

者的 HM 指标分别定义为 SHM、MHM 和

BHM。

由于中国股市做空障碍远大于成熟市

场，因此羊群交易通常应该表现为持续上

涨之后的跟风行为。由于羊群交易是非理

性的，因此这种交易行为不应获得正的超

额收益率。

同样由于做空障碍，反向交易通常应

该表现为持续下跌之后的抄底行为。它有

可能是噪声交易，也有可能是信息交易。

为了验证上述逻辑，我们按照公

式（9）区分出第 t 月大型交易者反向交

易（BHM<0）、羊群交易（BHM>0），中

型交易者反向交易（MHM<0）、羊群交

易（MHM>0）以及小型交易者反向交易

（SHM<0）、羊群交易（SHM>0）共六种情形，

并根据这六种情形构建股票组合，统计每

种情形下该组合前三个月的月度超额收益

率（相比于市场收益率）pr1、pr2、pr3、
当月超额收益率 r0 以及未来三个月超额收

益率（相比于市场收益率）fr1、fr2、fr3。
结果如表 15 所示。

表 15 结果表明，反向交易通常在过去

显著为负的超额收益率情形下发生，这符

合直觉，其中大中型交易者未来的超额收

益率显著为正，这意味着大中型交易者的

反向交易具有私人定价信息，也即知情交

易，而小型交易者未获得显著的超额收益，

这意味着小型交易者的反向交易并不具有

私人定价信息，也即噪声交易。表 15 结果

还表明，羊群交易通常在过去显著为正的

超额收益率情形下发生，这符合直觉，且

小中大型交易者均无法获得显著为正的超

额收益率，大中型交易者的超额收益率甚

至显著为负，再次说明羊群交易是非理性

的交易策略。

上述结果也从侧面说明了用 HM 指标

区分投资者行为的合理性。我们把所有股

票按名义价格高低分成 10 组，并统计不同

类型投资者的 HM，结果如表 16 所示。

从表 16 可以看出，所有类型的交易

者在不同价位上的交易策略都存在显著差

异，而且都表现为在高价股上大多采取羊

群交易策略，在低价股上大多采取反向交

易策略，其中大型交易者在高低价股上策

略的差异更为明显。羊群交易策略会放大

波动，而反向交易策略会降低波动，因此

交易者在高价股上的羊群交易策略与低价

股上的反向交易策略，显然会造成名义价

格与股票波动率的正相关关系。

由于所有类型交易者的交易策略没有

明显区别，为了减少变量，在下文分析中

我们就用全体交易者总的 HM 指标 AHM
来代表投资者的交易策略，它等于小型、

中型、大型交易者各自 HM 值的算术平 
均值。

（五）交易策略的事件研究

在上一小节中，我们发现所有类型的

交易者在不同价位上的交易策略都存在显

著差异，且都表现为在高价股上大多采取

羊群交易策略，在低价股上大多采取反向

交易策略，其中，大型交易者在高低价股
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上策略的差异更为明显。为了进一步证实

这一点，本文将再次使用股票送转事件这

一准自然实验来进一步研究名义价格与交

易者交易策略之间的关系。由于送转股对

上市公司的基本面没有任何实质的影响，

如果投资者不关注名义价格的高低，则其

交易策略就不会发生变化；相反，如果在

股票送转事件前后投资者对该股票的交易

策略发生了显著变化，则说明投资者的确

关注名义价格的高低。由于上市公司送转

事件是在不同时间点发生的，因此如果绝

大部分股票在送转事件前后投资者的交易

策略都发生了显著变化，则可以很好地说

明投资者的确关注名义价格的高低。

本文对除权除息日前后 AHM 均值绘

制散点图（图 6）。在股票送转前后，反

映所有交易者交易策略的 AHM 发生了明

显的变化：AHM 在经历几个交易日的异常

上升后，快速下降并最终低于股票送转前

的平均值；AHM 与反映股价日内波动率

的指标日内价差高度相关，这再次说明了

把 AHM 作为交易策略代理变量的合理性。

也说明了交易者的交易策略是形成名义价

格与股票波动率正相关异象的主要原因 
之一。

（六）投资者结构及其交易行为的综合

影响

通过上文分析我们发现，以大型投资

者的买入占比 Rate_b 度量的投资者结构、

以大型交易者的主动净买入率度量的中大

型投资者的交易倾向，以及以各类型交易

者平均羊群交易指标 AHM 度量的投资者

交易策略，对股价和股票波动率的关系都

有明显的影响。为了进一步弄清这些指标

能在多大程度上解释名义价格与股价波动

率正相关之谜，我们在 Fama-MacBeth 回

归方程中分别加入上述指标，回归结果如

表 17 所示。

①如果只用单一指标，反映交易者结

构的 Rate_b 指标（列 2）对名义价格与股

票波动率正相关的异象有较强的解释力，

加入该指标后，名义价格与股票波动率之

间的正相关显著性和敏感性都大为降低，

说明交易者结构是解释中国股市名义价格

与波动率高度正相关异象的重要解释变量；

而反映大中型交易者买卖倾向的指标 Imb_
b（列 3）与反映交易者交易策略的指标

AHM（列 4）对该异象只有边际解释能力，

AHM 的解释能力略强于 Imb_b。

②如果使用两个指标，Rate_b 与 AHM
的组合（列 6）可以完全解释该异象，在

加入这两个变量后，名义价格与股票波

动率的关系不再显著；Rate_b 与 Imb_b 的

组合（列 5）也有较强的解释力，加入这

两个指标后，名义价格与股票波动率之间

的正相关显著性和敏感性都大为降低，但

Imb_b 本身的系数也不显著，说明 Imb_b
的信息被 Rate_b 覆盖；而 AHM 与 Imb_b
的组合（列 5）对该异象只有边际解释能力。

③如果同时使用 3 个指标（列 7），则

名义价格与股票波动率的关系不再显著，

但 Imb_b 本身的系数也不显著，再次说明

Imb_b 的信息被 Rate_b 覆盖。对比列（6）
和（7）的结果可以看出，反映交易者结构

40200-40 -20-60

0.070

0.075

0.080
0.014
0.012
0.010
0.008

0.004
0.006

0.002
0.000
-0.002

0.060

0.065

0.050

60

0.055

日内波动(左轴) AHM指标(右轴)

图 6 高送转股票日内波动与 AHM 指标
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的 Rate_b 指标和交易者交易策略的 AHM
指标可以很好地解释中国股市的名义价格

与波动率正向关系之谜。

为了检验上述结论的稳健性，我们

把表 17 中的 AHM 指标分别换成 SHM、

MHM 和 BHM，回归结果非常相似，说明

上述结论是相当稳健的。出于篇幅考虑，

这里就不再列示。

综上所述，本部分主要结论如下。一一

是是交易者结构及其交易策略是中国股市存

在名义价格与股票波动率正相关之谜的

主要原因。这一结论与 Shue & Townsend
（2021）所说的“非比例思维”相悖。二是二是

中型和小型交易者主动买入占比越高，名

义价格与股票波动率正相关的显著性和敏

感性都越高；而大型交易者主动买入占比

较高时，这种异象就不显著。三是三是所有类

型的交易者对不同价位的股票采取不同的

交易策略：对高价股大多采用羊群交易策

略，从而放大了波动；对低价股大多采用

反向交易策略，从而减低了波动。

七、稳健性检验

虽然前文的回归与机制分析均显示名

义价格与波动率存在稳定的正相关关系，

但这一结果仍可能受到多方面因素的影

响。例如，波动率的测度口径不同（收益

率标准差 vs 日内价差）可能改变结论；当

面临信息冲击时，名义价格与波动率的正

相关之谜是否依然存在；样本选择若包含

次新股或异常交易个股，也可能引入偏差；

估值指标若仅依赖 PB，可能与名义价格存

在内生相关性。此外，不同市场状态下（如

牛市、熊市、震荡期）投资者结构和交易

策略差异显著，亦可能导致结果不一致。

受篇幅所限，本文仅报告更换波动率测度、

考虑信息冲击等方式，评估实证结果的稳

健性，确保名义价格效应具有一致性和可

推广性。

（一）其他股价波动率指标

前文中，主要使用收益率标准差作为

股价波动率的代理，一种可能的担忧在于，

如果股价波动率衡量方式发生变化，名义

价格与股票波动率的正向关系将不再稳定

存在。基于这一考量，本文参考 Shue & 
Townsend（2021）构建了其他衡量波动率

的指标，包括平均绝对离差 Abs Deviation
（计算日收益率偏离当月平均收益率的绝

对值并进行月度平均）以及平均绝对回报

Abs Return（计算日收益率绝对值并进行月

度平均），回归结果如表 18 所示。

从表 18 可以看出，在加入交易者结

构指标 Rate_b 和交易策略指标 AHM 之前，

名义价格与波动率都存在非常显著的正相

关，但在加入这两个指标后，名义价格与

波动率的正相关就不显著了，说明这两个

指标可以解释名义价格与波动率正相关之

谜，与前文的结论一致。这说明本文的结

论是稳健的。

（二）分析师预期与股票波动

尽管在前文中，使用股票送转这一无

信息事件证实了名义价格与股票波动率存

在正相关之谜，但一些疑虑仍然存在：当

面临信息冲击时，名义价格与波动率的正

相关之谜是否依然存在？本节将使用分析

师预期数据回答这一问题。

本文借鉴 Mendenhall（2004）的方法，

计算盈余惊喜指标（SUEi,t），指标如下：

SUEi,t= 
AEi,t -E(FEi,t) 

σi,t

        （10）

其中，AEi,t 为 i 公司在第 t 年的实际

每股收益，E(FEi,t) 为 i 公司在第 t 年的分
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析师预期每股收益 FEi,t 的均值，σi,t 为 FEi,t

的标准差。

计算 SUEi,t 指标后，进行每年度统计

并从高到低分为五组，分别记为 g1 到 g5
组，并认为同一组别内股票面临的信息冲

击是类似的；而后在每年度的同一组别内

按照收盘价再次分组，并统计不同组别下

的超额收益率和股价波动率，结果如表 19
所示。

Panel A、Panel B 分别给出了年报公

布日后不同组别下 20、40、60 个交易日

内平均超额收益率以及平均股票波动的统

计情况。从 Panel A 和 Panel B 的对比可以

看出，在面临相似的盈余惊喜 SUE 冲击时

（如 SUE 分组均为 g1 组时，认为冲击是相

似的），高价股组别和低价股组别之间平

均超额收益率并未表现出显著差异（Panel 
A 中 g1~g5 大多并未显著异于 0），但平均

股票波动却表现出显著的差异（Panel B 中

g1~g5 全部显著异于 0）。这一结果与前文

无信息事件股票送转的结果相同：无论是

进行短期（20 个交易日）观测还是进行中

期（60 个交易日）观测，在面临信息冲击

时，高价股与低价股的波动差异稳定存在，

且这种差异并非源于新的定价信息。

八、结论与政策启示

在综合运用大样本回归分析、事件研

究以及机制检验的基础上，并结合多维度

的稳健性测试，本文对中国股市名义价格

与波动率之间的关系进行了系统性考察。

研究不仅揭示了这一现象在数据层面的普

遍性，也进一步阐明了其形成机制与政策

含义。据此得出如下结论。

一是一是研究发现中国市场上名义价格与

股价波动率在时间序列及横截面上显著正

相关，这一结论在经过面板回归及 Fama-
MacBeth 回归后仍然成立。具体而言，名

义价格翻倍对应着波动率增加 13.4%。这

一现象与成熟国家负相关的现象刚好相

反，我们称之为名义价格与股价波动率正

相关之谜（或异象）。这提示监管层在制定

市场稳定政策时，应充分考虑名义价格在

波动放大中的作用，而不能简单视其为中

性变量。

二是二是发现名义价格相比于多数指标有

着额外的信息含量。回归结果及条件双重

排序结果显示，在控制市值、换手率、换

手率的差分、市盈率、杠杆率、净资产收

益率、相对买卖价差，以及过去 20 个交易

日的收益率等指标后，名义价格仍然存在

增量信息。由此可见，完善信息披露和投

资者教育，帮助投资者区分基本面因素与

名义价格效应，对于抑制非理性交易具有

现实意义。

三是三是为了进一步排除潜在的干扰因

素，本文使用股票“送转”事件这种准

自然实验来研究名义价格与股价波动率之

谜。本文研究发现股票送转后随着名义价

格机械式地下降，以日内价差计量的股价

波动率不断下降并最终显著低于预期波

动，这一结果与基准分析结果相一致，提

示监管层需规范公司“价格管理”行为，

避免资本运作过度替代基本面提升；同时

应加强投资者教育，纠正散户对低价股“安

全幻觉”的认知，从源头上减少名义价格

对市场波动的非理性放大。

四是四是在形成机制方面，本文使用回归

分析和事件研究讨论名义价格与波动率关

系之谜的形成机制，本文发现反映交易者

结构的 Rate_b 指标和交易者交易策略的

AHM 指标可以完全解释名义价格与波动率
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关系之谜。这一发现表明，优化投资者结

构、引导长期资金入市，是降低波动性和

提升市场稳定性的必要条件。

五是五是投资者为何在低价股中采用反

向交易策略而在高价股中普遍采用羊群交

易策略，这仍是有趣但尚需进一步研究的 
问题。

学术编辑：卢超群
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The Mystery of the Positive Correlation between Nominal Price and Stock Price Volatility

CHEN Rong1  WANG Peng2  ZHEN Zhenlong1 
(1.School of Management, Xiamen University;2.BOB Wealth Management Co., Ltd.)

Abstract  The nominal price of a stock has no substantive meaning and should not have any link to the volatility 
of the stock market price. However, this paper finds the peculiar phenomenon of significant positive correlation 
between nominal price and stock volatility on the Chinese stock market. Using Fama-MacBeth regression and event 
studies, we find that the mystery of the positive correlation between nominal price and stock price volatility can be 
fully explained by the type of traders as well as their trading strategies. The greater the proportion of active buying 
by medium and small traders, the greater the significance and sensitivity of the positive correlation between nominal 
price and stock volatility. The anomaly is not significant when there is a greater share of active buying by large 
traders. All types of traders adopt different trading strategies for stocks at different price levels. There is a herd trading 
strategy for high-priced stocks, which amplifies volatility, and a reverse trading strategy for low-priced stocks, which 
conversely dampens volatility.
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