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【摘要】本文采用分位数回归方法，结合面板数据来研究创业板 IPO的量价关系，对不同分位水平的溢价率与交易量、

大盘走势之间的动态关系进行了全面的研究。研究结果表明，在较低分位点的收益率与成交量呈现“量缩价跌”现象，在中

高分位点的收益率和成交量表现为“量价齐扬”。
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基于分位数回归技术的

创业板 IPO 量价关系研究

一、引言

大量的实证研究给金融市场中量价关系的存在性提供了

经验证据（如 Epps（1975）、Rogalski（1978）、Smirlock 和 Starks

（1985））。Ying（1966）是第一个对标准普尔 500的日收盘价和

交易量数据（1957 ~ 1962年）进行研究的学者，他采用卡方检

验、方差分析等分析了价量关系，认为价量存在显著的相关

性。有关量价分析的重要性，Karpoff（1987）给出了以下理由：

淤研究量价关系有助于更深刻地认识资本市场的结构；于对

于事件研究具有重要意义；盂量价关系对于投机价格的经验

分布研究非常关键。

在技术方法上，国内学者部分采用较为热门的分位数回

归技术，该方法能对不同分位点上的情况做出全面的分析。钱

争鸣、郭鹏辉（2007）采用分位数回归方法对沪市量价关系进

行分析，发现其存在显著的非对称 V型量价关系，且正向量

价关系强于负向量价关系。基于广义混合分布假说理论，封福

育（2008）研究发现在左尾处的成交量与收益率呈负相关，并

多管理理论、技术和方法。关于研发预算管理的研究，国内外

都取得了较为丰硕的研究成果，也在实践中得到检验和修正。

但同时也应当看到的是，研发预算管理研究落后于实践，对如

何消除预算博弈，应对研发过程中非不确定性，合理设置考评

指标，选择恰当的评价方式，解决研发人员激励不足、企业价

值持续增长等问题都没有很好地解决。因此，针对R&D项目

的特点，重新审视R&D过程，引进全新的预算理念，建立符合

高科技企业特点的研发预算管理模式，提高研发预算效果是

高科技企业迫切的需求。
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认为原因可能是受我国股市涨跌停板制度影响。

在数据的结构选取上，部分学者采用了高频数据，认为高

频数据比日数据包含更多的市场信息，能更细致地描述内在

的逻辑关联。

李梦玄、周义（2009）采用高频 5分钟数据检验了上海和

深证主要指数的量价关系表明各市场量价不存在非线性

Granger因果关系。

2009年 10月 30日，我国创业板首批 28家公司集体挂

牌上市，吸引了众多投资者目光，并且各股首日涨幅都在

100%以上。

2010年 6月 1日，创业板价格指数、收益指数正式挂牌，

与深成指、中小板指共同构成反映深交所上市股票运行情况

的核心指数，创业板正式进入指数时代。

然而，对于创业板 IPO的首日量价关系的表现，尤其是

采用高频数据来研究的却是空白。本文采用分位数回归技术，

结合面板数据来研究创业板 IPO的首日表现，试图对不同水

平的溢价率与交易量、大盘走势之间的动态关系做出全面的

分析。

二、实证分析

1援 样本数据构建。根据李胜歌、张世英（2008）提出的理

论，当抽样频率为 5分钟时均方误差最小。因此本文选取五分

钟高频数据作为样本，取创业板 IPO初始收益率作为被解释

变量，解释变量取深证成指收益率、深证成指交易量以及创业

板 IPO交易量。本文研究数据选自时间段从 2010年 6月 1

日 9：00至 2010年 11月 5日 15：00，共 50只个股，9 600个数

据。数据全部来自“分析家”软件。

2. 模型及结果分析。为了研究不同水平的溢价率与交易

量、大盘走势之间的动态关系，建立如下计量模型：

Rit=琢0+茁1Vit+茁2RSZit+茁3VSZit+着it

其中：Rit为初始收益率，即 IPO首日五分钟收盘价与发

行价的比值；Vit为成交量，按照惯例文中取 IPO首日五分钟

成交量的自然对数；RSZit为深证成指收益率，即对应 IPO首

日的收益率；VSZit为深证成指成交量，即对应 IPO首日的成

交量的自然对数。

传统的最小二乘法（OLS）只能分析平均水平上的收益率

和交易量的影响关系，无法去探求不同分位水平的收益率与

交易量的关系，借助于分位数回归模型，考察不同收益水平与

交易量的相关程度是否相同显得格外重要。

对上述计量模型进行分位数回归技术估计和OLS估计，

参数估计结果见后表。

（1）IPO成交量对不同分位收益率水平的影响：在整体水

平上表现为弱负相关关系，量价关系并不明显。在较低分位点

的收益率和成交量成负相关关系，呈现“量缩价跌”现象；在中

高分位点的收益率和成交量正相关，表现为“量价齐扬”，表明

牛市交易量大，收益也大；熊市交易量大，收益却小，这是典型

股市投资者的从众效应所致。

（2）深证成指交易量对不同分位收益率水平的影响：在平

均水平上表现为较弱的正相关关系。在 0.1到 0.4分位点，收

益率和大盘成交量表现出负相关的关系，在中高分位点则表

现出正相关关系，可以看出创业板是主板的一个内在部分，创

业板的收益同时也影响大盘的成交量；在极高分位点呈负相

关关系，可能是涨跌停板制度引起的。

（3）深证成指收益率对不同分位收益率水平的影响：在整

体水平上和分位水平上，都表现为正的相关关系。在中低分位

水平上，影响程度大于平均水平，且有逐渐递减的趋势；在较

高分位点，影响程度小于平均水平。投资者在投资创业板时，

会相应的参考主板的收益率，以大盘的收益率作为风向标。从

另一个角度也可以看出创业板和主板是相辅相成的，创业板

的收益围绕主板的收益上下波动。

三、结论

鉴于传统的最小二乘法（OLS）只能分析平均水平上的收

益率和交易量的影响关系，本文采用分位数回归方法，结合高

频面板数据来研究创业板 IPO的首日量价关系，对不同分位

水平的溢价率与交易量、大盘走势之间的动态关系做出了全

面分析。

研究结论为：在较低分位点的收益率和成交量呈现“量缩

价跌”现象；在中高分位点的收益率和成交量表现为“量价齐

扬”；收益率和大盘成交量在中高分位点则表现正相关；深证

成指收益率在整体水平上和分位水平上，都表现为正相关关

系。
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分位点

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

OLS

琢0

-8.03

-8.004

-7.995

-7.981

-7.955

-8.021

-8.052

-7.969

-8.017

0.065 1

茁1

-0.003 391

-0.003 529

-0.002 098

-8.73E-04

3.25E-05

0.001 281

0.002 706

0.003 474

0.006 806

-0.001 137

茁2

7.42E-03

0.005 837

0.004 81

0.004 589

0.004 06

0.004 474

0.004 041

0.002 175

0.003 174

0.004 171

茁3

-0.005 293

-0.002 392

-0.002 211

-9.05E-05

0.003 326

0.003 015

0.005 442

0.009 381

-0.003 034

0.000 408 3

各分位点的参数估计值


