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Empirical research on persistence of China’s stock market price
using ultra-high frequency data

WANG Libin, FANG Zhaoben

(School of Management, University of Science and Technology of China, Hefei 230026, China)

Abstract: The persistence of extreme stock prices with respect to its volumes of China’s stock market was
investigated through ultra-high frequency data. Studies show that, China’s stock prices exhibit a weak
reversion within a certain range of post volume after extreme prices appear, which is different from the full
reversion of the Western stock markets. A new research method and an investment strategy adapting to
China’s stock market were proposed. Empirical research gave the single return and accumulated return of
the strategy, as well as the optimal values of parameters and the inter frequency distributions of extreme prices.
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Tab.1 Stock classification of Chinese stock market

ADV Jhe S
1 Useless-vol ™ ADV=13 000 569
2 Small-vol 13 000<CADV=<<23 000 498
3 Mid-vol 23 000<ADV=70 000 953
4 Large-vol 70 000<CADV<300 000 361
5 Super-vol 300 000<<ADV 24
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Tab.2 The probability of price return to the previous level after the extreme fluctuation of stocks

(Based on American stock market research method)

Va(Vo=1 300)

Va(Vo=2 500) Ve (Vo=5 000)

a K
1300 2 600 3900 2 500 5 000 7 500 5 000 10 000 15 000
0.015  0.0454 0.0816 0.1370 0.0168 0.1461 0.3537 0.1278  0.2338  0.207 0
0.02 0.0532 0.0903 0.1450 0.0269 0.1413 0.3242 0.1104  0.2278 0.2105
0.025  0.0552 0.0957 0.1612 0.0421 0.1428 0.3194 0.1104 0.216 6  0.207 6
0.03 0.0610 0.1452  0.2053 0.0572 0.1641 0.3347 0.1282  0.2399  0.227 1
Small-vol 0.035  0.0606 0.1391 0.1956 0.0617 0.1713 0.3400 0.1290  0.2501  0.2555
0. 04 0.0423 0.1244  0.1859 0.0555 0.1563  0.3091 0.1231  0.2548  0.260 0
0.045  0.0527 0.1487  0.2084 0.0594 0.1629 0.3168 0.1092  0.2300  0.2382
0.05 0.0548 0.1512 0.2154 0.0615 0.1661 0.3184 0.1279  0.2558  0.2652
0.015  0.1009 0.2161 0.2946 0.1015 0.1943 0.2971 0.1243  0.2817 0.293 1
0.02 0.0912 0.2076 0.2820 0.0963 0.2127 0.3255 0.0995 0.2336  0.2834
0.025  0.0915 0.2122  0.2744  0.0977 0.2336 0.3287 0.0977 0.2157  0.2667
) 0.03 0.1003 0.2347 0.2951 0.1033 0.2427 0.3490 0.1138  0.2470  0.293 6
Mid-vol 0.035  0.0924 0.2243 0.2868 0.1067 0.2456 0.3522 0.1244  0.2718  0.3053
0. 04 0.0791  0.1974  0.2573 0.1115 0.2458 0.3342 0.1287  0.2738  0.3211
0.045  0.0883 0.2165 0.2794 0.1109 0.2469 0.3440 0.1213  0.2588  0.312 3
0.05 0.0868 0.2152 0.2794 0.1054 0.2439  0.3385 0.1216  0.2553  0.308 4
0.015  0.0381 0.1553 0.2004 0.0363 0.0969 0.2345 0.0430 0.1616  0.249 6
0.02 0.0470  0.1629  0.2143 0.0657 0.1254  0.2737  0.0435 0.1632  0.267 0
0.025  0.0455 0.1442 0.2032 0.0714 0.1311 0.2881 0.0538 0.1846  0.296 1
0.03 0.0530 0.1599 0.2201 0.0817 0.1616 0.2450 0.0608  0.1997  0.314 3
Large-vol 0.035  0.0569 0.1686 0.2279 0.0820 0.1715 0.2600 0.0692 0.2196  0.3219
0. 04 0.0581 0.1688 0.2306 0.0818 0.1757  0.2740  0.0664  0.2157  0.316 9
0.045  0.0652 0.1750  0.2340 0.0832 0.1813 0.2830 0.0781 0.2287  0.3320
0.05 0.0679 0.176 9 0.2369 0.0896 0.1880 0.2890 0.0886  0.2360  0.340 0
0.015  0.1777 0.2416 0.2735 0.1198 0.2015 0.2688 0.0943 0.1247 0.164 1
0.02 0.2029 0.2922 0.3333 0.1346 0.2176 0.2832 0.1152 0.1641 0.2127
0.025  0.2026 0.2882 0.3274 0.1355 0.2210 0.2860 0.1152 0.1641  0.2127
Super-vol 0.03 0.2128 0.2933 0.3310 0.1410 0.2314 0.3074 0.1018 0.1683  0.2240
0.035  0.2143 0.2933 0.3303 0.1548 0.2492 0.3246 0.1118 0.1848  0.244 4
0. 04 0.2000 0.2739 0.3122 0.1475 0.2240 0.2780 0.1199  0.1834  0.2329
0.045  0.2000 0.2739 0.3122 0.1506 0.2256 0.2773 0.1213 0.1879  0.2381
0.05 0.1999 0.2739 0.3123 0.1614 0.2476 0.3030 0.1211 0.1882 0.2397
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Tab.3 Return of strategy based on weak reversion of extreme prices
Vo
a7J(EF
1 000 2 000 3 000 4 000 5 000 6 000 7 000 8 000 9 000
0.015 0.003 0 0.003 7 0.008 2 0.010 8 0.011 9 0.0119 0.013 2 0.010 8 0.012 0
0.02 0.002 5 0.002 4 0.005 4 0.010 3 0.010 9 0.010 5 0.011 4 0.009 2 0.012 3
0.025 0.002 4 0.001 9 0.006 2 0.009 9 0.010 7 0.010 3 0.0111 0.009 4 0.010 8
Small-vol 0.03 0.002 5 0.002 1 0. 005 5 0.009 7 0.011 2 0.010 3 0.011 4 0. 009 0 0.010 7
matve 0.035 0.002 4 0.001 7 0.005 5 0.008 6 0.010 7 0.010 7 0.010 7 0.008 8 0.010 3
0. 04 0.002 3 0.001 9 0.005 8 0.008 9 0.010 4 0.010 7 0.010 2 0.008 7 0.009 9
0. 045 0.002 1 0.001 6 0.005 3 0.007 8 0.010 0 0.010 9 0. 009 4 0.008 5 0.010 5
0.05 0.002 1 0.001 5 0.004 4 0. 006 0 0. 009 6 0.011 0 0. 009 5 0.008 4 0.010 7
0.015 0.002 0 0.002 7 0.003 3 0. 005 3 0. 006 3 0. 006 6 0. 006 5 0.005 2 0.004 2
0.02 0.001 7 0.002 7 0.003 8 0.004 7 0.005 7 0.006 9 0.006 8 0.005 7 0. 005 0
0.025 0.001 7 0.002 8 0.003 2 0.004 2 0.005 6 0.006 8 0.006 4 0.005 7 0.005 0
Midovol 0.03 0.001 7 0.002 7 0.003 4 0.004 4 0.005 3 0.006 3 0.006 1 0.006 2 0.005 3
-VO.
o 0.035 0.001 7 0.002 6 0.003 3 0. 004 6 0. 005 0 0. 006 4 0.005 9 0. 005 6 0.005 9
0. 04 0.001 6 0.002 5 0.003 4 0.004 3 0.005 5 0.006 2 0.005 8 0.005 6 0.005 3
0. 045 0.001 6 0.002 6 0.003 4 0.003 9 0.005 1 0.006 0 0.006 0 0.005 4 0.005 1
0.05 0.001 5 0.002 7 0.003 2 0. 003 6 0.004 8 0.005 7 0. 005 6 0.005 1 0.005 1
0.015 0.001 1 0.001 5 0.002 2 0.002 3 0.002 8 0.001 8 0.001 5 0.002 4 0.003 8
0.02 0.001 0 0.001 3 0.002 2 0.002 3 0.002 4 0.002 1 0.001 5 0.001 6 0. 003 6
0.025 0.000 8 0.001 3 0.001 9 0.002 3 0.002 4 0.002 0 0.001 4 0.002 2 0.003 0
I | 0.03 0. 000 6 0.001 2 0.001 8 0.002 1 0.002 3 0.002 0 0.001 7 0.001 8 0.003 4
i ~VO
sy 0.035 0. 000 6 0.001 1 0.001 9 0.002 0 0.002 3 0.002 0 0.001 8 0.002 0 0.003 1
0. 04 0. 000 6 0.000 9 0.001 9 0.002 1 0.002 2 0.002 0 0.001 8 0.002 1 0.002 5
0. 045 0. 000 6 0.000 9 0.001 8 0.002 1 0.002 2 0.001 9 0.001 8 0.002 0 0.002 3
0.05 0. 000 6 0.000 9 0.001 7 0.002 0 0.002 1 0.001 8 0.001 7 0.001 8 0.002 2
0.015 0.001 7 0.001 8 0.001 4 0.001 4 0.001 6 0.001 4 0.001 7 0.001 7 0.001 6
0.02 0.001 7 0.001 6 0.001 6 0.001 3 0.001 3 0.001 2 0.001 5 0.001 5 0.001 5
0.025 0.001 5 0.001 5 0.001 4 0.001 4 0.001 3 0.001 3 0.001 3 0.001 5 0.001 3
S | 0.03 0.001 4 0.001 4 0.001 4 0.001 3 0.001 4 0.001 2 0.001 2 0.001 6 0.001 6
uperve 0.035 0.001 3 0.001 4 0.001 3 0.001 2 0.001 4 0.001 2 0.001 2 0.001 3 0.001 3
0. 04 0.001 2 0.001 3 0.001 3 0.001 2 0.001 2 0.001 3 0.001 3 0.001 1 0.001 3
0. 045 0.001 2 0.001 1 0.001 2 0.001 2 0.001 2 0.001 3 0.001 2 0.001 2 0.001 1
0.05 0.001 2 0.001 1 0.001 2 0.001 2 0.001 1 0.001 1 0.001 2 0.001 2 0.001 0
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Fig. 2 The profit chart of the adjusted «
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Tab.4 The optimal values of parameters

for each grade of stock

MU E  RE « Refp v, LT
FREE T
Small-vol 0.0095 0. 05 7000 8758
Mid-vol 0. 0057 0. 05 6000 8896
Large-vol 0.0022 0. 05 9000 13700
Super-vol 0.0012 0. 05 7000 8040
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Fig. 3

Intraday frequency distribution chart of the extreme prices for each grade of stock
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