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一、文献综述

资金是股票价格上涨下跌的直接动力，没有资金股票就失去了载体，只有在资金的流动下股票才有

自己的周期性与波动性，所以量化的资金流向指标成为股票投资分析的首要指标。目前我国证券市场

处于不完善的发展期，受政策影响较大，但资金流向指标对于股票投资分析仍然具有重要的理论及现实

意义，是股票投资不可缺失的重要指标之一。在借鉴国外金融市场成熟经验的基础上我国证券市场稳

步发展，国内对于股市量价关系的研究也是在借鉴国外的研究成果基础上展开的。国内关于量价关系

等技术分析的研究与国外相似，相关研究分成两个观点完全相反的派别。一派对量价关系分析的有效

性持强烈怀疑态度，如胡新宇等主张股票市场影响因素复杂多变，并不满足技术分析的基本前提［１］，此

外我国证券市场刚刚起步，发展有待完善，容易受政策影响，更影响量价关系有效性。另一派如向文葵、

康剑南等认为股票市场固然存在众多不确定因素，但量价关系分析能够提供一定的数据信息供投资者

参考，从而对市场具有一定的预测作用，因此量价关系分析并不是完全无效的［２ ３］。孟慧慧提出了基于

神经网络的股票分析系统，运用该系统对股票交易数据进行分析，从而预测股价未来基本走势，可以为

投资者提供相关投资策略，她通过一系列稳健性检验证明该系统能够增强预测结果的准确率和可信

度［４］。向文葵研究表明，相对于企业基本面分析而言，量价关系分析在投资者交易时机的选择方面更具

优势，不管是股市新手还是资深股票投资者，量价分析可以提供有用的决策信息，在基本面分析的基础

上结合成交量、成交价格、资金流向等技术指标，分析股票基本走势曲线，能为优化投资策略提供更多的

信息，投资者只需克服情绪因素，按技术分析结果操作股票，往往能提高投资回报率［２］。康剑南的研究

表明量价关系分析之所以被认为无效更多是因为投资者误用或者错用技术分析方法对相关结果做出了

错误的判断，量价关系分析方法多、专业性强，对投资者数据分析能力要求较高，因此往往会发生分析失

误及决策失误的情况，所以量价关系分析不能被认为无效［３］。
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此外现有的研究大多集中在股票成交量和价格之间的关系［５］、资金流向对短期股票投资的影

响［６］、资金流向与股票价格波动之间的关系［７］以及资金流向与收益之间的关系［８］，也有学者从成交

量的角度对股票资金流向进行实证研究［９］，但对于股票资金流向统计方法的研究很少，而关于资金

流向方法的研究也是沿用传统统计方法。

从目前我国证券市场量价关系及资金流向研究现状来看，虽然股票市场上存在一些关于资金流

向的统计方法并在一定程度上为证券投资者提供投资策略支持，但这些方法大多是以主动性买卖盘

信息以及股价上涨下跌期间成交量为统计基础的，这些统计方法存在以下缺陷：没有统一的统计标准

导致各个股票分析软件统计出来的资金流向差别很大；无法解决交易数据的滞后性带来的统计错误；

在存在市场操纵的情况下，甚至会提供错误的统计数据，致使投资者做出错误的投资决策；忽视了不

参与交易的股票对股票市场价格及资金流向的影响［１０］。

本文将在量化指标的基础上提出一种股票资金流向优化方法并引入趋势移动平均价格指标，该

方法作为对传统资金流向统计方法的补充，能弥补传统股票资金流向统计方法的缺陷及不足，并能解

决传统资金流向统计方法无法解决的问题。

二、理论基础

早期的证券市场研究主要基于信息（个别投资者私有信息及市场公开信息）对证券市场交易价

格及交易量的影响，其研究往往是定性研究。随着技术分析的兴起，定量的技术分析成为证券市场研

究的热点，学者们建立各种技术分析模型对市场交易行为进行定量分析并为量价关系理论及后来的

交易行为理论的发展奠定了基础。随着研究的不断深入，学者们发现单纯的技术分析不能完全反映

市场走势，投资者心理因素及市场操纵行为往往会对证券市场产生巨大影响，所以学者们又开始将心

理因素、行为因素及市场操纵等非理性因素融入传统技术分析中。混合分布理论、理念分散理论与交

易理论能够为本文研究思路及研究设计提供理论基础。

（一）ＭＤＨ理论及 ＭＭＭ理论
１９７４ 年著名学者 Ｃｌａｒｋ提出混合分布假说（ＭＤＨ 理论），后来学者们对该理论进行了发展与完

善。ＭＤＨ理论认为，每天都有无法预测的信息进入到股票市场，对股票交易产生影响，改变股票交易
价格及成交量，此外，成交量、成交价格及交易动态也能从侧面反映市场信息流的性质及作用机

制［１１］。Ｃｌａｒｋ研究发现由于市场中存在众多投资者，每个投资者的操作方式及对市场的认知不同，从
而他们采取的投资方式不同，众多投资者的不定性作用使股票价格呈现随机游走模式，据此本文在研

究时考虑到不同投资者的个体差异将股票进行分类处理，短期投资者与中长期投资者及战略投资者

的投资动机及投资行为各不相同，对股票市场价格及资金流量影响也必然不同，所以有必要对他们所

持有的股票进行分类。而投资者采取的投资策略不同是因为获得信息方式与内容及对信息的认知不

同。如果市场缺乏相关信息，交易量将会比较平稳，交易价格也会波动较小，当信息超预期涌入市场

时，成交量将会急剧增长，且交易价格会大幅波动，所以信息在证券量价关系的变化中起到重要作

用［１１］。本文之所以会将不参与交易股票的影响考虑在内，也正是考虑到市场信息的潜在作用，因为

重要信息涌入市场必然会引起持有不参与交易的股票投资者行为的变化，他们必然会对市场信息做

出反应，从而参与市场交易。１９７６ 年 Ｅｐｐｓ对 ＭＤＨ 理论进行进一步发展，运用计量模型分析每日的
交易详情，分析结果显示成交价格的变化趋势是市场交易者心理价格变化趋势的平均值。也就是说，

市场众多的交易者对证券价格预期的分歧会加剧证券市场价格的变化。交易者对预期价格的调整会

促使其买卖相关证券，使成交量加大。总的来说，Ｅｐｐｓ模型说明投资者认知差异越大，价格与成交量
波动越大［１２］。１９９６ 年 Ａｎｄｅｒｓｅｎ从微观视角出发，通过研究市场微观结构，对 ＭＤＨ理论进行优化，得
出修正混合分布模型（ＭＭＭ理论）。他认为在现实资本市场环境下，个体投资者的私有信息应在投
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资分析时得到关注，价格变化程度及成交量的变动由个体私有信息传递到金融市场的速度决定［１３］。

个别投资者的私有信息可能来自于内幕信息，此类信息传递到股票市场必将引起量价的剧烈变动。

个别投资者拥有的某只股票的私有信息传递到市场必然会引起该股票所有投资者的心理及行为变

化，所以本文在研究时充分考虑到此种情况的影响，在计算资金流量时考虑了潜在投资者行为变化，

将潜在影响分配到所有股票，以降低异常情况的影响。

（二）理念分散理论模型

ＭＭＭ理论关注私有信息对市场的影响，但投资者对市场公开信息反应究竟如何？理念分散理
论模型即是针对市场公开信息进行分析的模型。该模型假定市场参与者拥有相同的市场信息，市场

参与者虽然拥有相同的信息但个人认知水平与方式的不同必然导致理解的不同。投资者对公开信息

理解差异越大，越会导致成交量的剧烈波动，成交量的变动又会引起股价的剧烈波动。理念分散理论

模型说明即使投资者信息地位相同，都获得相同的市场信息，个体投资者对信息的理解、对市场的认

知也依然会不同，即使是在有效资本市场中个体心理、行为差异也依然存在，所以对投资者进行分类

不论在有效市场还是非有效市场中都具备科学性。这也是本文对股票样本进行分类的依据之一。

（三）交易理论模型

交易理论模型重点研究投资者行为，主要研究金融市场参与者的交易行为对股票价量关系的影

响及交易行为如何影响量价关系。１９８５ 年 Ｋｙｌｅ在综合考虑市场信息及私有信息后，建立连续拍卖的
交易动态模型。他在研究过程中将金融市场交易者分为三类：知情交易者、随机交易者和做市商。在

模型中，随着交易的进行及时间的推移，个别投资者的私有信息会通过交易的不断进行在金融市场上

完全体现出来。交易的不断发生及投资者的投资行为不断调整最终使市场反映出影响价格的全部信

息，并体现在价格方差中［１４］。正是基于对这种情况的考虑，将市场交易引起股票资金流量变化的潜

在影响分摊至所有股票更具科学性，也是本文使用趋势移动平均价格的依据之一。

量价关系理论及投资者交易行为理论的发展为股票投资决策研究指明了方向，无论是成熟化的

证券市场还是不完善的证券市场，信息、基本面、技术分析、投资者行为及心理等因素无疑是影响市场

走向的重要因素，证券市场研究无疑也是围绕这些因素展开的。本文借鉴传统理论，在量价关系分析

的基础上融入投资者心理因素、市场操纵因素及投资者交易行为等因素，以更全面的视角来分析证券

市场资金流向问题。

三、趋势修正移动平均法下的资金流向优化方法

（一）传统股票资金流向统计方法

目前我国股票市场中并没有统一的方法来统计股票资金流向。学术界和实务界所采用的资金流

向统计方法可以分为三大类：一是根据买盘和卖盘的买卖倾向来计算股票资金流向，即根据交易的主

动性与被动性来计算，将买方主动以高于当前成交价格买入股票作为一笔资金流入计算，将卖方以低

于当前成交价格卖出股票作为资金流出计算，二者之差即为股票资金净流入；二是根据股票价格的涨

跌来计算资金流向，即把股票价格上升期间发生的交易金额作为资金流入，把股票价格下降期间的成

交金额作为资金流出，两者之间的差额即为该股票的资金净流入①；三是根据证券交易所的 Ｌｅｖｅｌ２ 分
类数据统计，该方法不考虑卖盘还是买盘，也不考虑股价上升还是下降，而是根据交易所发布的原始

·９５·

①这种统计方法在具体操作时又可分为以下几种具体计算方法：（１）股票价格较前一单位时间上涨则将发生交易的金额作为资
金流入，股票价格较前一单位时间下降则将该笔交易金额作为资金流出，两者之间的差额即为当天该股票的资金净流量。（２）股价
上升期间只计算买盘成交额并将买盘成交额作为资金流入，股价下降期间只计算卖盘成交额并将卖盘成交额作为资金流出，两者之

差为该股票资金净流量。（３）股价上升过程中买盘成交额减去卖盘成交额作为资金流入，股价下跌过程中卖盘成交额减去买盘成交
额作为资金流出，其差额即为净资金流。
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数据进行逐单分析统计，从交易单的大小、交易的数量、交易单的拆分以及大单的质量等方面分析资

金动向，如目前大智慧 ＤＤＥ决策系统。
本文认为，传统统计方法存在缺陷和不足：一是主动性买盘与主动性卖盘的区分缺乏严密性，如

由于网络的原因或者数据延迟发送至交易所等原因，一笔主动性买盘可能会被统计为主动性卖盘，同

样主动性卖盘也可能会被统计成为主动性买盘，主动性买盘和主动性卖盘并不能真实地反映实际交

易中买卖盘的力量，这样就掩盖了资金的真实流向；二是简单地以股价上升期间及下降期间的成交额

来计算资金流向，忽视了资金真实的动向，由于投资者存在“获利离场”及“逢低介入”的心理，这样股

价上升期间的成交资金可能成为卖盘资金，股价下降期间的成交资金却可能成为买盘资金；三是在市

场受到机构及主力资金操纵的情况下，根据这些资金流量统计方法甚至会得出相反的资金流向信息，

如市场存在对冲交易以及主力资金抬高股价后分小单卖出，这些都制造出虚假的买卖盘信息；四是由

于股票市场中存在不参与交易的股票（即很少参与交易或最近很少参与交易的股票），这些资金流向

统计方法没有反映出也没有考虑这些股票持有者的操作动向，然而在市场存在较大波动（如大涨或

大跌）的情况下这些不参与交易股票的持有者操作动向对市场的影响可能不可忽视［１０］。

综上所述，本文认为，这些传统资金流向统计方法可以在一定程度上反映股票市场上主力资金动

向及个股受市场青睐程度，可以为投资者提供投资策略支持，但这些方法并不能完全反映市场走势及

个股资金的真实流向，甚至在一些特定的情形下会掩盖甚至扭曲资金真实动向，特别是股票市场受到

操控的情况下。由于传统统计方法存在缺陷和不足，因此本文采用趋势修正移动平均法作为研究资

金流向的优化方法。

（二）趋势修正移动平均法

１． 优化资金流量统计的基本前提
学术界认同的优化资金流量统计，有以下五个基本前提：（１）每只股票的资金总存量跟其 ＩＰＯ初始

发行所募集到的初始资金及以后由于股价波动所带来外围市场资金流入流出有关。股票的初始资金由

其 ＩＰＯ首日发行价格及发行数量确定，而 ＩＰＯ发行价格包括两部分：一部分为股票在一级市场上由融资
者所定下来的价格，另一部分是在一级市场上购买股票的代理商将股票投入二级市场时所获得的超额

利润。（２）按照股票在股票市场上是不是介入买卖将每只股票的全部股票数目分为参与交易股和不参
与交易股。参与交易股为在股票市场上根据实时的行情参与交易并改变股票成交量的股票，不参与交

易股为在市场中不参与买卖的股票。其中不参与交易的股票又包括两类，分别为未解禁的股票和已解

禁但不参与交易的股票。（３）股票资金流量的变动来源于参与市场交易的股票，正是由于参与市场交易
的股票价格的涨跌及成交量的大小才带来股票资金流入及流出，引起股票资金流量的变动。不介入市

场买卖的股票不会引发股票资金流量的变化。（４）如果在股票市场中股票价格上涨或下跌，则说明参与
交易的股票价格上涨或下跌，而不参与交易的股票则以其原始价格存在，但股票价格是以其收盘价来确

定，也就是说某只股票所有的股票（包括参与交易和不参与交易的股票）价格都是以其收盘价确定，这样

股票资金存量和股票市值是不相等的，这里把没有参与市场交易股票价格跟随交易股票价格的上涨下

跌称为虚涨虚跌。（５）因为存在着不介入市场买卖股票，将收盘价作为某只股票所有股票的价格显然不
能反映真实的价格信息，所以要将由于资金流量变化产生的股价变动分摊到所有股票上。由于信息不

对称及市场“羊群效应”的存在，当股票价格出现大幅波动或公司出现重大事项时，不参与交易的股票在

得到信息后会参与交易，其带来的潜在影响不容忽视。

２． 优化资金流量的计算方法
优化资金流量计算方法如下：

Ｔ０ ＝ Ｖ０ × Ｐ０ （１）
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Ｑｉ ＝ ∑
ｎ

ｊ ＝ １
ＶＯＬｊ × Ｐｊ （２）

ΔＴｉ ＝ Ｑｉ － （∑
ｎ

ｊ ＝ １
ＶＯＬｊ）× ＴＰｉ－１ （３）

其中，ΔＴ１ ＝ Ｑ１ －∑
ｎ

ｊ ＝ １
ＶＯＬｊ × Ｐ０

ＴＰｉ ＝ Ｐ０ ＋ （∑
ｎ

ｉ ＝ １
ΔＴｉ）／ Ｖ０ （４）

Ｔｉ ＝ （Ｖ０ －∑
ｎ

ｊ ＝ １
ＶＯＬｊ）× ＴＰｉ－１ ＋ Ｑｉ ＝ Ｖ０ × Ｐ０ ＋∑

ｎ

ｉ ＝ １
ΔＴｉ （５）

公式中，Ｔ０为股票的初始资金存量，Ｖ０为股票的初始发行量，Ｐ０为 ＩＰＯ发行价格，由（１）式可知股
票的初始资金存量等于其 ＩＰＯ发行价格和股票初始发行量的乘积。Ｑｉ为股票第 ｉ天的成交量，ＶＯＬｊ为
股票第 ｉ天的逐笔成交数量，Ｐｊ为股票第 ｉ天的逐笔成交价格。（２）式表明股票某天的成交量等于每笔
成交数量和每笔成交价格乘积的加和。ΔＴｉ 为第 ｉ天股票的资金净流量，ＴＰｉ 为股票第 ｉ天的趋势移动
平均价格（即将第 ｉ天之前的所有资金净流量分摊到所有股票，包括参与交易和不参与交易股票后的
价格）。（３）式表示的含义为某只股票第 ｉ天的资金净流量等于某只股票第 ｉ天的成交量减去第 ｉ天成
交数量和趋势移动平均价格乘积，用这种方法统计出来的资金流量将不参与交易的股票对股票价格

及未来股票资金流量的影响考虑在内。Ｔｉ 为第 ｉ日股票的总资金存量，其计算方法可以用 ＩＰＯ发行首
日的资金存量加以后每天的资金流量，也可以用第 ｉ － １ 天不参与交易股票的趋势移动平均价格和数
量的乘积加上第 ｉ天的成交量。
３． 本文参数设计理由及合理性说明
根据基本前提（１），股票的初始资金由其 ＩＰＯ首日发行价格及发行数量确定，公式（１）式中 Ｔ０ 即为

股票的初始资金存量，Ｖ０ 为股票的初始发行量，Ｐ０ 为 ＩＰＯ发行价格；公式（２）用于计算股票在交易日的
成交量（Ｑｉ），即股票在交易日逐笔成交价格（Ｐｊ）及成交数量（ＶＯＬｊ）乘积的加和，而股票成交量正是由
基本前提（３）中所述的参与交易股票带来的，所以有必要在基本前提（２）中对股票进行分类处理，以方
便后续统计计算。计算趋势移动平均价格是本文的核心，也是计算资金流量的重要依据，根据基本前提

（２）、基本前提（４）及基本前提（５），我们知道，持有股票的所有投资者并不是都将所持股票参与市场交
易（例如中长期投资者和战略投资者持有的股票以及尚未解禁的股票），而股票的市场价格却以收盘价

来确定，收盘价其实是由参与交易的股票确定的，这样显然不能反映股票真实价格，所以本文在计算资

金流量时提出趋势移动平均价格（计算中用 ＴＰｉ 表示），其计算原理就是将资金流量的影响分摊到所有
股票（所有参与交易和不参与交易的股票）。有了趋势移动平均价格之后我们就能计算股票的资金净流

量（计算中用 ΔＴｉ 表示），根据基本前提（３），我们知道，股票资金流量的变动来源于参与市场交易的股
票，所以在计算 ΔＴｉ 时采用股票成交量（参与交易股票引起的）减去成交股票数和 ＴＰｉ 的乘积来表示，之
所以使用 ＴＰｉ 与股票数的乘积是因为要考虑不参与交易的股票的潜在影响。

四、实证分析

本文选取上证 ５０（００００１６）及创业板指数（３９９００６）成分股为分析对象，并以 ２０１３ 年 １ 月 ４ 日作
为基期，数据统计截至 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日。按照优化资金流向统计方法计算出 ２０１３ 年末每只股票
资金总存量，并用优化资金流量统计方法计算出每只股票的理论价格与实际价格，然后计算出理论价

格与实际价格的偏离水平。因为股票的除权除息将直接影响股价，所以在计算时使用还权后的数据。

图 １ 为上证 ５０ 各股票理论价格与实际价格对照图。表 １ 为上证 ５０ 各股资金流量描述性统计结果。
表 １ 计算所用的原始数据来源于上海证券交易所网站和大智慧。图 ２ 为创业板股票理论价格与实际
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价格对照图。表 ２ 为创业板各股资金流量描述性统计结果。表 ２ 计算所用的原始数据来源于深圳证
券交易所网站及大智慧。

图 １上证 ５０各股理论价格与实际价格对照图① 　 　 图 ２　 创业板成分股各股理论价格与实际价格对照图

①ＴＰＲＩＣＥ为理论价格，ＡＰＲＩＣＥ为实际价格。下同。

表 １　 上证 ５０ 各股资金流量描述性统计

指标 实际价格 资金存量（万元） 理论价格 偏离率（％）
Ｍｅａｎ １３． １４４６０ １７５８６４３４ １５． １９７８０ － ０． １０４６８４
Ｍｅｄｉａｎ ８． ６３００００ ７４０３９６０ １０． ６５５００ － ０． ０８２３００
Ｍａｘｉｍｕｍ １２８． ３８００ １． ５０Ｅ ＋０８ １６６． ３９００ ０． １４２４００
Ｍｉｎｉｍｕｍ ２． ３１００００ １８３１７６８ ２． ６３００００ － ０． ３６５１００
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ０． ００００００ ０． ００００００ ０． ００００００ ０． ０００２５６
Ｓｕｍ ６５７． ２３００ ８． ７９Ｅ ＋０８ ７５９． ８９００ － ５． ２３４２００

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５０ ５０ ５０ ５０

表 ２ 创业板成分股各股资金流量描述性统计

指标 资金存量（元） 理论价格 实际价格 偏离率（％）
Ｍｅａｎ ７． ２５Ｅ ＋０９ ２２． ９９５８０ ２７． ９７２４０ ０． ２０３６９３
Ｍｅｄｉａｎ ５． ４０Ｅ ＋０９ １９． ８４５００ ２４． ９５０００ ０． １７５３００
Ｍａｘｉｍｕｍ ３． ３８Ｅ ＋１０ ６８． ０５０００ ８４． ７００００ １． ０１３１００
Ｍｉｎｉｍｕｍ １． ８９Ｅ ＋０９ ４． ５９００００ ４． ７０００００ － ０． １８２０００
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ０． ００００００ ０． ００００００ ０． ００００００ ０． ００００４９
Ｓｕｍ ７． ２５Ｅ ＋１１ ２２９９． ５８０ ２７９７． ２４０ ２０． ３６９３０

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １００ １００ １００ １００

从图 １ 和表 １ 统计数据可以看出，２０１３ 年代表大盘蓝筹股的上证 ５０ 走势较弱，７８％股票实际价
格低于按优化资金流向统计方法所计算出的理论价格，股票价格负向偏离较为严重的为煤炭行业股

票，如兰花科创（６００１２３）、阳泉煤业（６００３４８）、潞安环能（６０１６９９）均低于理论价格 ３０％以上。这也
和 ２０１３ 年煤炭行业业绩急剧下滑相吻合。缩水较为严重的还有：房地产行业股票，如保利地产
（６０００４８）；白酒行业股票，如贵州茅台（６００５１９）；机械行业股票，如三一重工（６０００３１）；黄金股，如中
金黄金（６００４８９）、山东黄金（６００５４７）、紫金矿业（６０１８９９）。通过研究，我们发现，相关行业股价缩水
现象与行业发展状况相吻合。从图 ２ 和表 ２ 统计数据可以看出，２０１３ 年创业板市场走势较好，８７％
的股票实际价格高于按优化资金流向计算的理论价格且高出幅度较大，只有 １３％股票小幅低于理论
价格。这也反映出 ２０１３ 年创业板的牛市行情，但股价大幅的偏离理论价格也反映出创业板一些股票
过分炒作现象比较严重，这种炒作引起的股价大幅偏离实际上是缺乏资金支持的虚涨，所以 ２０１４ 年
初期创业板很多个股出现了调整。

通过以上对上证 ５０ 和创业板各股票进行分析，我们发现研究结果与实际情况较为符合，能够反
映出 ２０１３ 年主板市场及创业板市场的走势，也能体现出相关行业的发展现状。

为了更好地验证本文统计方法的合理性，本文将从上证 ５０ 和创业板中各选一只股票进行作图分
析，以浦发银行（６０００００）和特锐德（３００００１）为例。从图 ３ 可以看出，浦发银行（６０００００）资金流量与
股价走势相关性较高，说明了优化资金流量统计方法具有一定的合理性。从图 ４ 可以看出，特锐德
（３００００１）的优化资金流向与股价走势也显示出明显的关联性，但不如浦发银行明显，原因在于 ２０１３
年创业板被过分炒作，很多股票出现没有资金支持的“虚涨”现象，从表 ２ 中对于创业板股票的理论
价格与实际价格偏离程度的计算结果可以看出，很多股票实际价格大幅偏离按资金流量计算的理论

价格，这种没有资金支持的偏离反映出创业板过分炒作现象严重。在创业板牛市行情中，创业板股票

出现供不应求的现象，所以很小的成交量可能引起股价大幅上涨，以至于资金流入量很少的情况下股
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价却大幅上涨，所以出现图 ４ 中资金流量波动幅度小于股价波动幅度的情况。这种现象也与创业板
股票流通市值较小有关。可以说，实证结果较好地证明了优化资金流向统计方法具有科学性和合

理性。

图 ３　 浦发银行（６０００００）资金流量与股价关系图　 　 　 　 图 ４　 特锐德（３００００１）资金流量与股价关系图

从以上分析可知，趋势修正移动平均法下的资金流向统计方法较好地解释了股票市场资金流量

的真实变化，具有传统资金流量统计方法所不可比拟的优势。第一，传统资金流量统计方法没有考虑

到不参与交易的股票对某一交易日后资金流量的影响，而这种影响在某些特定情况下是不能忽视的，

趋势移动平均价格的计算原理就是将资金流量的影响分摊到所有股票（所有参与交易和不参与交易

的股票），因此优化资金流量统计方法是考虑到未参与交易股票对资金流量的影响的。第二，从实证

分析结果来看，无论从长期（一年）或是短期（一月）来看，用优化的资金流向统计方法计算出的资金

流向与股价均体现出较强的相关关系，从而说明优化资金流向统计方法对于短期及长期股价波动均

有较好的预测分析作用。此外从本文的趋势移动平均价格的计算方法（将资金流量累积变动影响分

配到所有股票）可以看出所计算的理论股价是考虑到资金流量累计效应对现时股价影响的，从而在

很大程度上减轻偶然事件对股价短期的异常影响，它反映的是从长期来看市场对于股价的整体预期，

在一定程度上可以作为衡量股价估值的依据。第三，从优化资金流量计算方法中可以看出，计算中所

用到的数据都是市场中的真实交易数据，如逐笔成交量、逐笔成交价格以及股票数据，这些数据资料

都可从交易所 ｌｅｖｅｌ２ 行情数据以及上市公司财务数据中获得，数据准确性较高，数据被操纵的风险极
小，可以更真实可靠地反映股票市场的资金动向。而传统资金流量统计方法是根据主动性买卖盘计

算，这些数据被操纵的可能性较大。第四，优化资金流向统计中的趋势移动平均价格可以作为股票的

均衡价格来衡量某一时刻股价的偏离程度，即当股票价格与其趋势移动平均价格明显背离时，我们可

以在一定程度上预测市场股票价格和成交量未来走向。

五、结论与启示

本文在分析传统股票资金流向统计方法的缺陷的基础上引入趋势移动平均价格指标以优化资金

流量统计，优点在于考虑到不参与交易的股票对未来股票价格及资金流量的影响，这是本文与以往研

究的不同之处，本文选取上证 ５０ 及创业板成分股为对象对该方法进行验证，实证结果较好地证明了
优化资金流向统计方法具有科学性和合理性。

近年来我国股票市场处于低迷状况，上证指数运行在低点徘徊，指数周期性变动是成交量及股票

价格的周期性变化的结果，成交量的周期性变化意味着参与交易和不参与交易股票数量之间的动态

变化。优化的资金流量统计方法将不参与交易股票对未来资金流量的影响考虑在内，并以可靠性程

度较高的逐笔交易数据为数据源，将会为投资者提供更真实的参考信息及投资策略。

第一，优化资金流量统计方法所统计的资金净流量可以预测股票未来价格趋势及股价波动性，进

而指导投资者选择相应的投资策略。由于信息不对称的存在及信息传播的滞后性，市场对于股价的

反应也具有滞后性和不完全性，特别是存在内幕交易及市场受到操纵的情况下，内部人员和外部人员

的信息地位和成本差别较大，信息效率明显降低，股票的流动性也处于低位水平，如果外部人员获得
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了内部人员所掌握的信息，股价、成交量及资金流量将产生巨大的波动，优化的资金流量统计方法在

计算资金流向时考虑到了不参与交易股票的影响，将为投资者提供更准确的信息。

第二，投资者可以根据股价与趋势移动平均价格的偏离度来判断当前股价是被低估还是被高估，

如果偏离程度较大则要关注公司基本面信息，这种情况可能预示着公司将发生或已发生对股价产生

重大影响的事项。在股票市场上我们可以经常看到在基本面及宏微观经济影响没有变化的情况下，

如果一只股票股价在成交量较小的情况下上涨或下跌，在以后的交易日中这种上涨或下跌就会得到

一定修复，因为在较小成交量的情况下趋势移动平均价格的波动程度明显小于股价波动的程度，这也

说明了趋势移动平均价格的有效性，所以趋势移动平均价格可以作为衡量股价偏离程度的重要指标。
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