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摘  要：利用大宗交易预测股票价格有助于释放金融科技的“新质生产力”。现有关于大宗交易对股票价格影响

的研究主要集中在“宏观经济”层面，很少有研究关注大宗交易对于预测股票的投资启示。乳制品行业的发展有

助于带动我国传统农业和畜牧业经济的飞速增长，在必要的发展阶段，加强科学投资有助于加速“双循环”的发

展赛道。因此，有必要加强大宗交易对乳制品龙头企业股票价格的波动性影响研究。以 A 乳制品龙头公司为

案例进行研究的结果表明，使用时间序列模型可以很好的预测股票价格趋势，为投资者提供决策依据。 
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引言 

在当前金融市场的快速发展中，大宗交易作为重要的股票交易形式，其规模和影响力日益扩大。由于其交

易量大且影响范围广，往往显著影响股票价格的波动性。随着国家政策的优化，如加强金融监管、优化市场结

构、推动资本市场改革等一系列措施，为大宗交易提供了规范和透明的发展环境，同时对其影响股票价格波动

性提出了新的研究要求。因此，研究大宗交易对股票价格波动性的影响，对于理解金融市场运作机制、提升投

资决策准确性及制定有效监管政策具有重要意义。通过分析 A 公司股票的大宗交易案例，可以深入探讨其与

股票价格波动性的关系，揭示股票市场运作规律，丰富金融市场理论。对投资者而言，研究大宗交易对股票价

格波动性的影响有助于更准确地把握市场趋势，制定合理的投资策略，降低风险，提高回报。同时，监管者能

通过了解大宗交易对股票的影响，更精准地制定监管政策，维护市场稳定和公平。这些研究将促进金融市场健

康发展，支持经济稳定增长。 

以往研究大多以面板数据或企业统计数据作为分析样本进行宏观研究，而较少从某一企业入手进行个案

分析。因此，本文以 A 公司股票为例，研究大宗交易对股票价格波动性的影响。 

1 样本选取与研究方法 

1.1 样本选取 

为增强研究结论的时效性，本研究采用事件研究法的样本期为 2023 年 8 月 9 日—2024 年 4 月 17 日，时

间序列法的样本期为 2014 年 1 月 3 日—2024 年 4 月 24 日。研究对象为 A 公司股票在此期间发生的每日个股

收益，所有数据均来源于东方财富网。为提高实证研究的准确性，本文对样本数据进行了如下处理：（1）补

齐缺失值。由于股票价格并非每日开盘，A 公司股票的收盘价存在许多空缺值，而时间序列模型要求时间序列

的连续性，因此采用 tsfill 代码将空缺值补齐为 0。（2）变量缩尾处理。对连续变量使用 Winsorize(1%)双向缩

尾方法进行处理，以减少极端值的影响。最终研究个股价格的样本包含 2509 个观测值。 
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1.2 研究方法 

1.2.1 单位方根检验 

单位根检验旨在检测时间序列中是否存在单位根。若序列中存在单位根，则该序列为非平稳时间序列。本

研究通过采用单位根检验对 A 公司股票大宗交易数据进行分析，旨在验证该时间序列的平稳性，为后续的时

间序列分析和建模奠定基础。通过单位根检验，我们可以判断大宗交易数据是否存在单位根，即是否为平稳序

列。如果数据非平稳，我们将通过差分或其他方法进行处理，以确保其平稳性，从而避免伪回归等问题，提高

分析结果的准确性和可靠性。 

1.2.2 变量自回归分析 

变量自回归分析是时间序列分析中的一个重要方法，主要关注某一变量在过去时间点的值对当前时间点

该变量值的影响。简而言之，变量自回归分析旨在探讨一个变量自身过去值对其当前和未来值的影响。本研究

采用变量自回归分析研究 A 公司股票大宗交易数据，旨在揭示大宗交易与股票价格波动性之间的内在联系与

规律。该研究方法不仅有助于我们更准确地理解大宗交易对股票市场的影响机制，还为投资者提供了更为科学

的决策依据，对维护股票市场的稳定与发展具有重要意义。 

1.2.3 ARIMA 模型分析 

ARIMA 模型是一种时间序列预测方法，结合了自回归（AR）和滑动平均（MA）模型的特点，并通过差

分运算（I）使非平稳序列变得平稳。本研究采用 ARIMA 模型，对 A 公司股票大宗交易数据进行分析，旨在

揭示大宗交易对股票价格波动的影响机制，并为投资者提供决策参考。通过深入理解大宗交易背后的市场动

力，ARIMA 模型能够预测未来股票价格走势，帮助投资者把握市场机会，降低投资风险。 

1.2.4 SARIMA 模型 

SARIMA 模型结合了 ARIMA 模型的优势，并特别关注数据的季节性变化，能够精确捕捉时间序列数据中

的季节性和非季节性趋势。这使得它在预测具有周期性变化的数据时表现出色，成为分析与预测领域的有效工

具。本研究运用 SARIMA 模型对 A 公司股票大宗交易数据进行了深入分析，旨在客观揭示大宗交易的季节性

规律及其对股价波动的具体影响。通过本研究，期望为投资者提供更为精准的市场分析和预测依据，促进市场

的稳健发展。 

2 发现 

2.1 大宗交易对股票价格波动的影响 

本研究以 A 公司股票的每日行情数据为研究对象，对其大宗交易与股价走势的相关性问题展开实证研究。

采用事件研究法，以 A 公司为研究样本，分析大宗交易对该公司股票价格波动的影响。2023 年 A 公司共发生

60 次大宗交易，本研究随机选取其中一次大宗交易作为研究事件，随机抽样选中 2023 年 8 月 30 日为事件发

生日，计为“0”。分别选取事件日前后 15 日作为事件窗口期，并将事件窗前 150 个交易日作为估计窗口。利用

该方法选择 2023 年 8 月 9 日至 2024 年 4 月 17 日之间的该企业的股价。 
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2.2 A 公司未来股票价格预测 

2.2.1 数据的平稳性处理与检验 

如下图 1 所示，可以看出,从 2014-2024 年 A 公司股票价格呈现出下降趋势。 

 

图 1. 2014 年 1 月 3 日-2024 年 4 与 24 日 A 公司股票价格时间路径图 

其次，使用 ADF(AugmentedDickey-Fuller)检验对其单位方根检验，再次验证其平稳性。结果显示，ADF 检

验的统计量为-2.819，对应的 p 值为 0.0557。在一般的显著性水平（如 5%）下，p 值大于显著性水平，因此无

法拒绝原假设，即收盘价元时间序列存在单位根，不是平稳的。 

对于呈波动下降趋势的时间序列，通常可以通过差分处理将其转化为线性趋势。差分处理后的时间路径如

图 2 所示。 

 

图 2. 一阶差分后时间路径图 

如图 2 所示，一阶差分后的数据具有明显的线性趋势。为了确定其是否平稳，对差分处理后的数据进行

ADF 单位根检验.结果显示，ADF 检验的统计量为-18.998，对应的 p 值为 0.0000。在一般的显著性水平（如 5%）

下，p 值小于显著性水平，因此我们拒绝原假设，即收盘价元时间序列不存在单位根，为平稳序列。 
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2.2.2 确定 ARIMA 模型的阶数 

由上述差分阶数可以确定 ARIMA(p，d，q)中的 d=1。p 与 q 值可以通过自相关与偏自相关模型进行确定。

结果如下图 AC 与 PAC 图所示。 

 

图 3. AC 图 

图 3 显示，在 95%的置信区间内，自相关系数均落在正负两倍标准差里，说明自相关非常好。由于第一阶

已经在两倍标准差里面了，所以 P 的阶数为 0。 

 

图 4. PAC 图 

图 4 显示，在 95%的置信区间内，自相关系数基本落在正负两倍标准差里，说明自相关较好。由于第一阶

已经在两倍标准差里面了，所以 q 的阶数为 0。由此可以确定 ARIMA 的阶数（p,d,q）分别为 ARIMA(0,1,0)。 

进行白噪声检验，检验模型拟合条件。如图 5 所示。 
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图 5. 白噪声检验 

图 5 结果显示，自相关和偏自相关系数 P 值均大于 0.05，根据白噪声检验的假设，P 值大于 0.05 可以认为

该序列是白噪声序列，满足模型假设条件。至此， ARIMA (0，1，0)模型显著性检验通过。 

2.2.3 利用模型预测未来股价走势 

利用模型预测未来 1 年内 A 公司股票走势，如图所示。由于时间跨度过长，预测数值不太明显，因此将

数据扩大显示 2023 年 1 月至 2024 年 12 月两年内数据。如图 6 所示。结果表明，未来 1 年内 A 公司股票将在

24-30 元上下浮动。 

 

图 6. 时间预测图 

3 结论 

本文利用事件研究法分析了大宗交易对 A 公司股票价格波动的影响。结果表明，股票价格在大宗交易前

后确实受到加大波动。在事件发生前的 5 天内，股票价格明显下跌，并在事件前 2 天达到低谷。随后，股票价

格显著上升，在事件日达到峰值，之后则呈现波动下降的趋势。这表明股票投资者在大宗交易前买入，并在事

件发生后尽快抛售可能是有利的策略。此外，本文利用时间序列分析法对 A 公司近 10 年的股票走势进行了分

析，并根据时间趋势预测了未来 6 个月股价走势。数据表明该公司未来股价呈上升趋势，具有良好前景。 
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