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摘要: 通过研究上证指数连涨连跌的收益率,发现其服从伽玛分布,并且可得出股指涨跌的条

件概率,以及极值时的情况,进一步研究了成交量的影响, 从而说明了技术分析特别是价量分

析为何在实际中仍然被广泛运用. 可认为随机游动假说是一种粗糙的近似,本研究也有助于加

深对市场有效性理论的认识.
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0� 引 � 言

1900年 Bache lier提出股市收益率服从正态分

布的假设.然而后来许多学者研究发现许多不符合

正态性假设的例子,也就是说收益率具有尖峰厚尾

的特点,用正态分布进行拟合并不理想,这也使得基

于正态分布的统计推断无效.进一步的研究表明,收

益率服从稳态分布,而稳态分布包含的参数过多,不

易于应用.本文研究的是连涨连跌的收益率.

其次关于有效市场的研究. 在经典金融理论

中, 有效市场假说 ( EMH )一直是资本市场理论的

基石. Fam a
[ 10, 11]

于 1970年给出了有效市场的严

格定义.该假说认为,资本市场的当前价格已充分

反映所有的市场公开信息,今天的收益率与昨天

的收益率无关,且彼此独立, 价格变动是一个随机

游动过程.可见有效市场假说是与随机游动假说

密切相关的,当然正如 Fam a所言,市场有效并不

必需是随机游动.关于随机游动假说,已有研究予

以了否定.一种研究认为股市短期存在正相关,长

期存在负相关.本文的研究也表明,随机游动只是

一种粗糙的近似, 股指收益率之间存在复杂的相

关关系. 国内对有效市场的研究很多, 俞乔对

1994年以前的中国股市有效性研究的结论是中

国股市是非有效的;吴世农
[ 6]
指出中国股市当时

尚未达到真正意义的弱型效率;张兵
[ 7]
认为 1997

年之前市场无效, 1997年之后市场呈现弱式有

效; 何诚颖从另一个角度也探讨了中国证券市场

的有效性问题.按照市场弱式有效的理论,技术分

析即是无效的, 但是在实际应用中, 技术分析仍

在大量使用, 理论与实践产生了脱节, 这是为什

么? 本文的研究恰能从一个角度对此加以解释.

其实有大量研究表明技术分析在一定程度上

是有效的. T reynor
[ 12]
等的研究表明过去的证券价

格结合其它有价值的信息,对于获得超额收益是有

利的; B lum e
[ 13]
等说明了成交量对于技术分析的适

用性; Lo
[ 9]
等认为一些技术指标确实提供了一些附

加信息从而具有一定的实际价值.戴洁
[ 2]
等论述了

技术分析对于股价具有某种程度上的预测力.

生存分析 ( Surv ival Ana lysis)是工程、医学和

生物学等领域中一个很受关心的内容, 是研究有

关生存时间即寿命数据的统计规律的. 生存分析

已成为现代数理统计的一个重要分支. 许多统计

学家在这一领域做出了大量工作, 尤其是 Cox的

重要贡献.国外有学者利用生存分析研究一些股
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票在市场上的生存时间与规律
[ 14]

, 而笔者将生存

分析引入对股指的研究
[ 3 ]

,因为统计连涨连跌的

收益率,它可视为股指每次涨跌的 !寿命 ∀, 即对

生存时间的定义与众不同.股市指数的连续上涨

和下跌可以看作是一种特殊的生存过程, 当股指

连续上涨到头转为下跌时, 可以视作上涨的 !死

亡∀; 同样当股指连续下跌到头转为上涨时, 可视

作下跌的 !死亡 ∀,股指就是在这两种状态下不停

地进行着 !生 ∀、!死 ∀相互转化的. 通过生存分析

理论中的危险率曲线分析及连涨连跌的相关性分

析, 可以看出股指收益率之间并不是独立的,它们

之间存在一种复杂的相关关系, 从而从另一个角

度否定了随机游动假说. 进一步地可以得出股指

涨跌的概率和条件概率, 从而得出股指涨跌的概

率推断,特别考虑了处于极值时的情形,同时也研

究了成交量的影响,这为投资者进行投资提供了有

价值的参考信息.因此,生存分析方法提供了研究股

指的一种新视角,其有助于研究有关股市的一些基

础性问题.本文的研究是在笔者已往研究基础上的

延伸.

1� 历史价格对股指未来涨跌的影响

1. 1� 收益率理论分布的估计与检验

通过研究 1992年 5月 21日至 2007年 4月

11日的上证指数. (舍掉 1992年 5月 21日以前

的数据是因为在此前后的上证指数编报方法不

同, 无法放到一起作比较. )

采用对数收益率即

r = ln p t - ln pt- 1

连涨的收益率 x i和连跌的收益率 yi的数学表

达如下:

k0 = inf{ t #p ( t + 1) - p ( t) < 0}

k2m + 1 = in f{ t # t > k2m, p ( t+ 1) - p ( t) < 0}

k2m + 2 = inf{ t#t > k2m + 1, p ( t+ 1) - p ( t) ∃ 0}

xm + 1 = %
k2m + 1

k2m

r( t), m = 0, 1, 2, 3&

ym + 1 = %
k2m + 2

k2m + 1

r( t), m = 0, 1, 2, 3&

� � 其实股指连涨连跌的天数就对应着统计中

所说的游程的个数, 只不过这里研究的是每一个

游程中收益率的和, 即连涨几天中或连跌几天中

收益率的和,称之为连涨连跌的收益率.从生存分

析的角度看, 连涨的收益率 R1和连跌的收益率 R0

可看作是两个不同的生存过程.

通过拟合优度检验, 对于一维分布的检验,

Ko lm ogorov�Sm irnov检验较卡方检验为优, 因此

采用了前者,所得结果见文献 [ 5] , 为了本文后面

讨论的方便,将这一结果重又放到这里,如表 1.

表 1� 上证指数在不同时期连涨连跌收益率分布的拟合

Tab le 1 Fit ting of success ive retu rn of rises an d falls of sh angh ai S tock lndex dur ing th e d ifferent period s

时间 T + 0时期 T + 1时期 涨停板时期 国有股减持时期 近期

上涨:

分布 � ( 0. 72, 13. 4) � ( 1, 32. 1 ) � ( 1. 18, 46. 0) � ( 0. 97, 55. 3 ) � ( 1. 08, 35. 8)

p�valu e 0. 78 0. 89 0. 97 0. 91 0. 60

下跌:

分布 � ( 1. 07, 19. 9) � ( 1, 35. 3 ) � ( 0. 88, 39. 8) � ( 1. 13, 56. 4 ) � ( 0. 81, 48. 9)

p�valu e 0. 88 0. 93 0. 95 0. 97 0. 99

� � 从表 1可发现用伽玛 ( � )分布可以很好地拟

合连涨的收益率 R1与连跌的收益率 R 0的分布. �

分布的概率密度函数为

f (x ) =
�
�( )

(�x )
 -1

e
-�x

, x > 0,  > 0, �> 0

记为 � (  , �),其中  为形状参数, �为尺度参数.

关于 �分布的矩估计很容易得到, 但众所周

知, 极大似然估计 (M LE) 优于矩估计, 对中小样

本, 矩估计的效果并不明显比 MLE差, 但在大样

本场合,矩估计不如 MLE. 在实际应用中, 在上述

M LE的基础上可以微调参数值, 使与实际数据拟

合得更好.
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另外,由表 1可发现X和 Y的分布在实行 ! T+

1∀前后和实行 !涨停板 ∀前后以及国有股减持前

后不一样,即它们在 ! T + 0∀时期 ∋ ( 1992年 5月

21日  1994年 12月 30日 ), ! T + 1∀时期 ( 1995

年 1月 1日  1996年 12月 15日 ), !涨停板 ∀时

期 ( 1996年 12月 16日  2001年 6月 30日 )及

!国有股减持∀时期 ( 2001年 6月 30日  2005年

11月 10日 ) 是不同的, 这反映出股市的政策效

应,同时对近期 ( 2005年 11月 11日  2007年 4

月 11日 ) 牛市进行了拟合, 发现上涨和下跌的

分布是不一样的, 这从一个侧面表明收益率是

非对称的.

1. 2� 股指涨跌的概率与条件概率

根据股指连涨连跌指益率的概率密度函数,

可以得到:

F ( r ) = P (X ( r ) - )
r

0
f ( x ) dx

或者 P (X > r ) = 1 - F ( r)

从而知道股指连涨 (或连跌 ) 小于若干点的

概率或股指连涨 (或连跌 ) 大于多少点的概率.同

时, 更为有意义的, 还可以得到股指涨跌的条件概

率. 一共有四种情况,即:

连涨之后继续涨,连跌之后继续跌,连涨之后

转为跌,连跌之后转为涨.先考虑前两种情况.

首先考虑一个简单的问题: 已知连涨收益率

为一定的情况下继续上涨的条件概率为多少, 是

否为一个常数?设已知连涨收益率为 R 1 ∃ r0, 上

涨表示为 Z = 1下跌表示为 Z = 0,即求条件概率

P (Z = 1 | R 1 ∃ r0 ). 可以统计这个条件概率,在

!涨停板∀时期,可以得到的结果如表 2.

表 2� !涨停板 ∀时期连涨收益率已知时继续上涨的条件概率

T ab le 2 Cond it ion al p rob ab il ity of the su ccess ive return o f r ises du rin g th e rise lim it p eriods

P ( Z = 1
|

R ∃ 0�001) P (Z = 1
|

R ∃ 0�01) P (Z = 1
|

R ∃ 0�02) P (Z = 1
|

R ∃ 0�03 ) P (Z = 1
|

R ∃ 0�04)

0�559 0�551 0�551 0�545 0�547

P ( Z = 1
|

R ∃ 0�06) P (Z = 1
|

R ∃ 0�07) P (Z = 1
|

R ∃ 0�08) P (Z = 1
|

R ∃ 0�10 )

0�537 0�455 0�333 0�143

� � 可见, 1)当连涨收益率 R1 ∃ 0�07后,其继续上

涨的条件概率迅速明显地下降,这是因为此时连涨

收益率已经落在极 (大 )值的范围内,其继续上涨的

条件概率将下降.在后文将对此做进一步的解释; 2)

当连涨收益率落在非极 (大 )值的范围内,仔细观察

的话,其继续上涨的条件概率也有微小的变化,即小

涨之后继续上涨的条件概率稍微大一点. 这一点并

非偶然,将继续在后文做进一步的解释.

由此看出,股指连涨收益率的多少,即历史价

格对其之后继续涨跌的概率是有影响的. 这一结

论同样适用于连跌时的情况.进一步地,从下面的

分析可以看出, 股指连涨 (或连跌 ) 收益率的多

少, 对其之后上涨 (或下跌 ) 落在某一范围内的

(条件 )概率也是有影响的.

从概率的知识得知

P (AB | C ) = P (A | BC )P (B | C )

事件 C可以表示为R 1 ∃ r0 (或 R0 ∃ r0 ), 事件 B可

以表示为 Z = 1(或 Z = 0), 事件 C可以表示为

r0 ( R 1 ( r0 + !r(或 r0 ( R0 ( r0 + !r ).

可见,已知连涨收益率为一定的情况下,如果

继续上涨,其落在某一范围内的条件概率可分为

两部分的乘积,一部分为连涨收益率为一定的情

况下继续上涨的条件概率, 另一部分为在此条件

下落在某一范围内的条件概率. 从前面的表 2可

以看出, 在非极 (大 ) 值的情况下, 已经连续上涨

了多少对其后继续上涨的条件概率影响的结果不

大, 因此可以近似认为 P (B | C ) ∗ P (B ).这样可

以得到以下几种情形:

一种情形是连涨之后继续涨

P ( r0 ( R 1 < r0 + !r, Z = 1 | R 1 ∃ r0 )

= P ( r0 ( R1 < r0 + !r | R1 ∃ r0, Z = 1) +

� P ( Z = 1 | R 1 ∃ r0 )

∗ P ( r0 ( R 1 < r0 + !r | R1 ∃ r0 )P (Z = 1)

R 1 ∃ r0, Z = 1简记为 R 1 ∃ r0,暗含继续上涨

这一条件.
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另一种情形是连跌之后继续跌:

P ( r0 ( R 0 < r0 + !r, Z = 0 | R 0 ∃ r0 )

= P ( r0 ( R0 < r0 + !r | R0 ∃ r0, Z = 0) +

� P ( Z = 0 | R 0 ∃ r0 )

∗ P ( r0 ( R 0 < r0 + !r | R0 ∃ r0 )P (Z = 0)

以上 R1表示连涨的收益率, R0表示连跌的收益率.

第二部分的概率P (Z = 1)和 P (Z = 0)可以

从实际数据中简单地估出来,即P (Z = 1)等于这

一时期上涨的天数除以总天数, P (Z = 0)等于这

一时期下跌的天数除以总天数. 在下文中重点考

虑前一部分的条件概率.

在 !涨停板 ∀时期,得到这两种情况下的条件

概率如表 3.

表 3� 连涨和连跌的两种条件概率

T ab le 3 Tw o cond it ional p robab i lity of the su ccessive rises an d falls

P ( r0 ( R 1 < r0 + !r | R1 ∃ r0 ) !r = 0. 01 !r = 0. 02 !r = 0. 03

r0 = 0. 001 0. 298 8 0. 530 5 0. 690 6

r0 = 0. 01 0. 328 8 0. 557 2 0. 710 6

r0 = 0. 02 0. 340 3 0. 568 8 0. 719 8

r0 = 0. 05 0. 352 9 0. 582 6 0. 731 4

P ( r
0
( R

0
< r

0
+ !r

|
R

0
∃ r

0
) !r = 0. 01 !r = 0. 02 !r = 0. 03

r = 0. 001 0. 378 3 0. 598 7 0. 738 1

r = 0. 01 0. 355 7 0. 579 7 0. 724 1

r = 0. 02 0. 347 7 0. 571 8 0. 717 8

r = 0. 05 0. 339 2 0. 562 4 0. 709 8

� � 由上表可知, 在这一时期, 当已知股指连涨

收益率大于等于 0. 001时,如果继续上涨,那么在

区间 0. 001至 0. 011之间转为下跌的条件概率为

0. 298 8;而当已知股指连涨收益率大于等于 0. 01

时, 如果继续上涨, 那么在区间 0. 01至 0. 02之间

转为下跌的条件概率上升为 0. 328 8;而当已知股

指连涨收益率大于等于 0. 05时, 如果继续上涨,

那么在区间 0. 05至 0. 06之间转为下跌的条件概

率上升为 0. 352 9, 此时比无条件概率即 P ( 0 (

R 1 < 0�01)的值 0. 288 5高出约 6个百分点.可见

已知股指连涨了多少对推断未来继续上涨多少的

条件概率是有些影响的, 它与无条件概率有些

差别.

很容易得到已知股指连涨收益率大于 r,之后

继续上涨超过 r + !r的概率.

类似地,可知当股市处于这一时期时,当已知

股指连跌收益率大于等于 0. 001时, 如果继续下

跌, 那么在区间 0. 001至 0. 011之间转为上涨的条

件概率为 0. 378 3; 而当已知股指连跌收益率大于

等于 0. 01时,如果继续下跌,那么在区间 0. 01至

0. 02之间转为下跌的条件概率下降为 0. 355 7;而

当已知股指连跌收益率大于等于 0. 05时,如果继

续下跌,那么在区间 0. 05至 0. 06之间转为上涨的

条件概率下降为 0. 339 2, 比无条件概率 P ( 0 (

R 0 < 0�01)的值 0. 389下降了约 5个百点.可见已

知股指连跌了多少同样对推断未来继续下跌多少

的条件概率也是有些影响的, 也与无条件概率有

些差别.而为何其条件概率出现这样的差别,在下

文中会做出解释.

也可以很容易得到已知股指连跌收益率大于

r,之后继续下跌超过 r + !r的概率.

1. 3� 极值的情形

根据文献 [ 4]中极值的一种定义方法,即:

假设 Yi为第 i组观察值的极大值

Yi = m ax{X i, 1, &, X i, m }, i = 1, &, n

从理论上推导出连涨和连跌收益率的极值的

危险率曲线 (其定义如下文 )是上翘的.

这里运用极值定义的另一种方法, 因为前一

种定义方法在运用中没有此种方便. 记 N ( u )为

观察值中超过某一个值 u的个数,极值:

{ Y1, &, YN ( u ) } = {X
( 1)

- u, &, X
(N ( u ) )

- u }

其分布函数定义为

Fu ( x ) = P (X - u ( x | X > u }

由 P ickands、B alkem a和 de H aan 证明了
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定理:

Fu (X ) ∗ W ∀, # (x )

W∀, #( x ) = 1 - ( 1 +
∀x
#

)
- 1 /∀

,

� x ∃ 0, if ∀> 0

0 ( x ( - #/∀, if ∀< 0

W∀, #( x ) 称为广义帕累托分布 (GPD ).

当 !涨停板 ∀时期时,得到的实证结果为:

连涨的收益率当 u = 0. 06时,极值分布即广

义帕累托分布的参数为

∀= - 0�491 5, # = 0�044 8

连跌的收益率当 u = 0. 08时, 极值分布即广

义帕累托分布的参数为

∀= - 0�104 7, # = 0�037 5

计算条件概率:

P ( r0 ( R < r0 + !r | R ∃ r0 )

其中 R表示连涨或连跌的收益率.

得到的结果如表 4. (表中 r0的值已减去 u)

表 4� 连涨连跌收益率处于极值时的条件概率

Tab le 4 C on d itiona l probab il ity of th e success ive retrun of rises

and fal ls at the ex trem e va lu e

P ( r0 ( R < r0 + !r
|

R ∃ r0 ) 连涨 连跌

r0 = 0�001, !r = 0�01 0. 212 8 0. 237 6

r0 = 0�01, !r = 0�01 0. 234 8 0. 243 0

r0 = 0�02, !r = 0�01 0. 265 2 0. 249 3

r0 = 0�03, !r = 0�01 0. 304 6 0. 255 9

r0 = 0�05, !r = 0�01 0. 432 5 0. 270 3

� � 可见当股指大涨大跌, 落在极大值范围时,

其在之后某一区间内转为下跌或上涨的概率大大

增加, (当然此时连涨之后继续上涨的条件概率

或连跌之后继续下跌的条件概率大大下降, 不能

再视为一个常数 ). 这是因为大涨之后, 获利回吐

会增多,从而抛盘增加使得转为下跌的概率加大;

大跌之后,逢低吸纳会增多,从而使得买盘增加使得

转为上涨的概率加大.这与人们的炒股经验相符,而

这里给出了实证的证据,并从理论上给出了解释.

1. 4� 对危险率函数曲线的分析

危险率函数 (H azard function, 或称失效率函

数 ) h( r) 简单地说就是条件生存率, 它是生存分

析中的一个重要的函数. 人的寿命的危险率函数

曲线如浴盆状,即中间低两头高, 表明人处于幼年

和老年时死亡的概率较大, 而青壮年时死亡的概

率较小. 应用到股市中, 粗略地说, 危险率函数

h ( r )表示当股指连涨 (或连跌 )的收益率为 r时,

在往后的单位收益率区间内下跌 (或上涨 )的条

件概率,它表明股指在上涨 (或下跌 )到多少点时

下跌 (或上涨 )的可能性大小.这一指标对于分析

和预测股指具有重要的应用价值, 也与前面的结

论相关.

连涨的收益率 R1的危险率函数定义为:

h ( r ) = lim
!r� 0

P ( r ( R 1 < r + !r | R1 ∃ r )

!r

而前面得到的条件概率即为:

P ( r ( R 1 < r + !r | R1 ∃ r ) ∗ h( r) + !r

该式在 !r较小时近似成立.

在 !涨停板 ∀时期, 沪市处于一个牛市时期,

上涨和下跌的理论危险率曲线如图 1.

图 1� !涨停板 ∀时期上涨和下跌的危险率曲线

F ig. 1 H azard curve du ring the p er iods o f r ise l im it
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� � 从上图可以看出,在 !涨停板 ∀时期, 即牛市

中, 当前一天的股指上涨了一点点时,第二天下跌

的可能性小一点, 因为这一段的危险率曲线是向

上弯曲的;当股指上涨较大时比上涨较小时转为

下跌的可能性大一点.为什么会这样呢?因为在牛

市中,人们对股市看好, 当股指上涨一点点时, 人

们继续看涨,因此股指转为下跌的可能性小一点,

而当股指上涨较多时,获利抛盘就会增多,从而使

得下跌的概率增大. 下跌的情况正好相反, 牛市

时, 当股指下跌一点点时,第二天转为上涨的可能

性大一点,因为股市看涨; 当股指下跌较多时, 转

为上涨的概率小一点, 因为此时人们对股指的预

期也发生了变化. 当连涨连跌的股指收益率处于

极大值时,无论是上涨还是下跌,其危险率曲线都

是上翘的 , .表明当股指大涨或大跌时,其转为下

跌或上涨的概率要大一点, 这与人们的炒股经验

相吻合.前文所得条件概率的结果也可以在这里

得到解释.通过上述分析,可以根据以前股指的涨

跌情况对明天的涨跌作一个概率推断, 这种预测

比靠单纯抛硬币来决定股指的涨跌要来得好一

点, 这对于投资者合理把握买卖的时机是有参考

价值的.同时也看出这又比单纯在牛市中预测涨,

熊市中预测跌来到精细一些.

熊市时的危险率曲线正好相反, 这里就不作

赘述了.

值得一提的是, 有时候股指连涨连跌收益率

的分布服从指数分布, 其危险率曲线是一条水平

直线,表明股指下一期的涨跌与前期收益率的大

小没有关系 (即独立的 ),指数分布是唯一具有无

记忆性的分布,而股指连涨连跌收益率的分布在

大多数情况下并不服从指数分布, 从而也表明股

市是有 !记忆 ∀的. 指数分布应与随机游动相对

应, 粗糙地看, 可以认为连涨连跌的收益率为指数

分布,涨跌之间是独立的, 也是无记忆的, 但是精

确地看,却并不如此.

由此也可以看出本研究结论与传统的随机游

动理论不完全一致.传统的随机游动理论认为,股

票价格的变化是无法预测的. 因为股票价格的变

动, 是一种偶然发生的任意行为,在统计上是彼此

独立的, 前后没有任何联系; 股票价格没有记忆,

过去的价格不会重复, 以后股票价格的变动不会

取决于股票价格以前的变动,所以,股票价格的变

动趋势是无法预测的.而从本研究可以看出,股指

收益率的危险率曲线是弯曲的, 也就是说其条件

概率与收益率的大小有关,而不是独立的.

从前面的分析也能看出,在不同时期,不同的

政策条件下,在不同的市场里,股指涨跌的危险率

曲线以及其它生存函数曲线会有所变化, 适时分

析这种变化,既可以分析政策的影响,也可以发现

市场的变化,这正是对股指进行生存分析的意义

所在.由此可以看出,对连涨连跌的收益率的分布

作变点研究,是极有价值的. 由于连涨连跌的收益

率服从伽玛分布, 故可以通过分布变点的理论对

其进行研究.可发现伽玛分布的两个参数可以很

好地表示股指涨跌趋势的变化和波动的变化, 对

其进行实证研究,详细内容可参见文献 [ 5] . 通过

对变点的研究可见, 表示股市趋势变化的参数 r

在股市处于某一趋势时期如牛市 (或熊市 )时期

内其取值相对稳定, 另一参数 �当股市波动发生

明显变化时其取值才发生明显的变化, 因此,当股

市处于某一趋势而波动又未发生明显变化时可以

以一个相对稳定的分布对股指的涨跌做出概率推

断, 而当发生变点的变化时分布的参数需重新估

计, 这也是本文进行统计推断的一个基础.

在前面已经讨论了连涨之后继续涨和连跌之

后继续跌的情况, 下面来讨论连涨之后转为跌和

连跌之后转为涨的情况.

1. 5� 连涨连跌收益率的联合分布与概率推断

连涨和连跌的股指收益率之间具有一定的相

关性,这种相关性要比每日收益率之间的相关性

来得大一点.统计股指收益率连涨了多少以后连

跌多少的条件概率, 可以得出的结论是小涨以后

小跌的可能性较大, 大涨以后大跌的可能性相对

增大.同样也统计收益率连续下跌多少以后连续

上涨多少的概率,得到的结论是: 连续小跌之后有

小涨的可能性较大, 连续大跌之后有大涨的可能

性相对增大.

用二元 G amm a函数来进行拟合. 得到在 !涨
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停板 ∀期间, 连涨连跌收益率的联合分布, 其具体

方法见文献 [ 4], 在这里只引用其结果, 与文献

[ 4]中有所不同的是, 经过重新计算可得到这一

时期连涨连跌收益率之间的相关系数为 0. 3.

连涨连跌收益率的理论联合分布 F
~

( R1,

R 0 )为

F
~

(R 1, R0 ) =
1

� ( ∃1 ) � ( ∃2 )� ( ∃)
+

� � )))
x+ z < �1R 1
y+ z < �2R 0

x
∃1- 1

e
- x

y
∃2- 1

e
- y

z
∃- 1

e
- z

dx dy dz

� � � � =
1

� ( 0�88) � ( 0�58) � ( 0�3)
+

� � )))
x+ z < 46R 1

y+ z < 39�8R
0

x
0� 88- 1

e
- x

y
0�58- 1

e
- y

z
0�3- 1

e
- z

dx dy dz

计算条件概率

P (R 0 ( b | R1 ( a ) =
P (R 1 ( a, R 0 ( b)

P (R 1 ( a)

� � � � =
F
~

(R 1, R 0 )

F (R 1 )

可以得出的结果如表 5.

表 5� 连涨后转为下跌的条件概率

Tab le 5 C on d itiona l probab il ity after rises to fal ls

P (R
0
( b

|
R

1
( a )

a = 0�005, b = 0�01 0. 549

a = 0�01, b = 0�01 0. 523

a = 0�03, b = 0�01 0. 440

a = 0�05, b = 0�01 0. 410

� � 可见, 随着连涨收益率幅度的加大, 之后的

连跌收益率落在小幅度范围的概率在减小. 同样

也可以得到连跌之后转为上涨的条件概率.

这样就完全讨论了股指涨跌的几种情况, 可

以看出, 无论是连涨之后继续涨, 连跌之后继续

跌, 还是连涨之后转为跌, 连跌之后转为涨, 它们

之间互相转换的条件概率都是与历史收益率的大

小有些关系的,而非独立的, 它们之间呈现一种复

杂的相关关系.也就是说,单就已经连涨连跌了多

少这一历史价格信息来看, 也并不是对未来短期

的股指涨跌没有影响. 下面还将分析作为历史信

息中的另一个重要信息成交量对股指涨跌的

影响.

2� 考虑成交量等因素对股指未来涨
跌的影响

成交量数据作为一种市场交易中供需情况的

具体表现,可能包含有用的信息能用于对其它感

兴趣的金融变量 (例如资产价格、收益率或波动

率 )的建模和预测.许多学者对此进行了研究,如

St icke l与 V errecchia
[ 16]
研究了美国股市成交量

对价格的影响; S ilv apu lle与 Cho i
[ 15]
研究了韩国

股票市场 KOCSP I指数收益率与成交量的引导关

系; 张维、闫冀楠
[ 8]
研究了上证综合指数周收益

率与成交量的变动率的引导关系; 陈怡玲、宋逢

明
[ 1]
对中国股市的价格变动与成交量的关系进

行了多层次的实证研究.他们的研究表明,股市的

日价格变动的绝对量与日交易量呈线性正相关.

本文研究也表明连涨连跌的收益率与成交量之间

也具有正相关的关系, 并进一步给出了成交量对

股指未来涨跌的概率影响的具体值.

把连涨或连跌时的成交量 V, 即连涨或连跌

的每日成交量之和, 作为协变量来研究连涨连跌

的股指与成交量之间的关系. 其研究具体见文献

[ 4], 这里将其推导的过程引用如下,以便清楚其

由来.

假如 X 的分布是伽玛分布, 即

f ( r) = �(�r)
 - 1

e
-�r

/� (  )

那么 log(X ) = - log�+ log (�X )

其中 log(�X )称为标准对数伽玛分布, 其密度函

数为

e =
1

� (  )
exp(  W - exp(W ) ),

� � � - − < W < −

一般假设尺度参数 �受协变量即成交量 v的

影响, 并且假设是一种线性关系, 而形状参数  

与协变量没有多大影响.

即 Z = log (X ) = - log�( v) + e

进一步假设为 Z = ∃+ #v + e.

可以用极大似然估计和最小二乘法两种方法

得到参数值,但是极大似然法中不容易求解极大

似然方程,而最小二乘法可以很容易得到参数值.

由于这里使用了回归模型, 于是提供了一个分析
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框架,即只考虑了成交量对连涨连跌收益率的影

响, 在 Fam a的著名三因素模型或其他人的多因素

模型中考虑的变量,如市盈率等,甚至包括一些技

术指标, 其实也可引入这个框架内进行分析. 在

!涨停板 ∀时期, 可以得到连涨情况下: ∃= - 4�6,
#= 0�023,且都是非常显著的, 其中成交量的单

位为百万手.连跌情况下: ∃= - 4�9, # = 0�028,

且都是非常显著的.

这样在 !涨停板 ∀时期,带有协变量即成交量

V的连涨收益率 R1的分布为

fv ( r ) = exp( 4�6 = 0�023v)
k
r

k- 1 +

� � exp( - exp( 4�6 - 0�023v) r ) /� ( k ).

可以计算出上证指数在 !涨停板 ∀时期不同

成交量下连涨收益率的概率如表 6.
表 6� 不同成交量下连涨收益率在不同区间的概率

Tab le 6 P rob ab i lity of the su ccess ive return of r isesw ith the d if feren t volum e at the d ifferen t in terval

成交量

v(百万手 )

连涨收益

率 R 1

概率 p
连涨收益

率 R 1

概率 p
连涨收益

率 R 1

概率 p

1 ( 0, 0. 01 ) 0. 544 ( 0. 01, 0. 05 ) 0. 444 ( 0. 05, + − ) 0. 012

5 ( 0, 0. 01 ) 0. 508 ( 0. 01, 0. 05 ) 0. 475 ( 0. 05, + − ) 0. 017 4

10 ( 0, 0. 01 ) 0. 464 ( 0. 01, 0. 05 ) 0. 508 ( 0. 05, + − ) 0. 027 7

30 ( 0, 0. 01 ) 0. 311 ( 0. 01, 0. 05 ) 0. 577 ( 0. 05, + − ) 0. 111

50 ( 0, 0. 01 ) 0. 199 ( 0. 01, 0. 05 ) 0. 538 ( 0. 05, + − ) 0. 263

100 ( 0, 0. 01 ) 0. 057 ( 0. 01, 0. 05 ) 0. 254 ( 0. 05, + − ) 0. 689

� � 可见, 成交量确实对上涨的多少 (即寿命 )产

生影响,即成交量较大时,连涨收益率落在较大值

范围内的概率也较大.

更重要的讨论是其条件概率. 一种情况是,连

涨以后继续涨 (或连跌以后继续跌 ).

即

P ( r0 ( R 1 < r0 + !r | v = v0, R1 ∃ r0 )

� =
P ( v = v0, r0 ( R1 < r0 + !r)

P ( v = v0, R 1 ∃ r0 )

� =
)
r

0
+ !r

�
0

f v ( r ) dr

)
+ −

0
fv ( r ) dr

可以计算出 !涨停板 ∀时期, 不同成交量、不

同连涨收益率情况下的条件概率如表 7.

可见, 成交量的多少对条件概率的大小影响

很大,这也表明已知股指连续涨跌了多少与成交

量多少这些历史信息对未来股指涨跌的概率是有

影响的,对推断其涨跌的概率是有帮助的.

表 7� 不同成交量、不同连涨收益率时的条件概率

T ab le 7 Cond it ion al p rob ab i lity of the su ccess ive return o f r isesw ith d ifferent vo lun e

成交量

v (百万手 )
r0 = 0�001, !r = 0�01 r0 = 0�01, !r = 0�01 r0 = 0�02, !r = 0�01 r0 = 0�05, !r = 0�01

1 P = 0. 558 P = 0. 590 P = 0. 601 P = 0. 611

5 P = 0. 521 P = 0. 555 P = 0. 566 P = 0. 576

10 P = 0. 477 P = 0. 511 P = 0. 522 P = 0. 534

30 P = 0. 322 P = 0. 353 P = 0. 365 P = 0. 377

50 P = 0. 207 P = 0. 231 P = 0. 242 P = 0. 254

100 P = 0. 06 P = 0. 070 P = 0. 075 P = 0. 081

� � 另一种情况是, 连涨以后转为下跌 (或连跌

以后转为上涨 ). 在这种情况下, 将连涨连跌收益

率的联合分布中的参数 �由固定的变为成交量的

变量就可以了, 其中 �与成交量的关系已由上述

给出.即:

F
~

(R 1, R0 ) =
1

� ( ∃1 )� ( ∃2 )� ( ∃)
+

� � )))
x+ z < �(v )

1
R

1

y+ z < �(v )

2
R 0

x
∃1- 1

e
- x

y
∃2- 1

e
- y

z
∃- 1

e
- z

dx dy dz
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�
( v )

1 = exp( 4�6 - 0�023v)

�
( v )

2 = exp( 4�9 - 0�028v)

可得出在 !涨停板 ∀时期不同成交量时连涨

连跌的条件概率如表 8.

由表可见,连涨之后转为下跌时,如果连涨时

的成交量大,则其下跌落在小范围内的概率增大.

这种关系一般没有被人注意到.

同样可以得到以一定的置信水平, 已知连涨

或连跌收益率以及成交量的情况下, 后市涨跌落

在的区间.如以 90%的置信水平,在 !涨停板∀时

期,已知连涨收益率 (非极值时 )以及成交量的情

况下,后市涨跌 !r的区间如表 9.

表 8� 不同成交量下连涨后转为下跌的条件概率

T ab le 8 Cond ition al p rob ab il ity w ith d ifferen t volum e after rises to fal ls

V(百万手 )
P (R 0 ( b

|
R 1 ( a )

a = 0�01, b = 0�01

V = 1 0. 465 2

V = 5 0. 472 0

V = 10 0. 481 5

V = 30 0. 516 4

V = 50 0. 539 5

V = 100 0. 561 9

表 9� 以 90%的置信水平,已知连涨收益率及成交量的情况下,后市涨跌 !r的区间

Tab le 9 In terval o f the fature rises and fal ls w ith 90% conf id ence levelw ith th e success ive return s o f r ises and vo lum e

连涨收益

率 R 1

成交量

(百万手 )

后市涨跌

区间 !r

连涨收益

率 R 1

成交量

(百万手 )

后市涨跌

区间 !r

0. 001 1 ( - 0. 039, 0. 026) 0. 01 1 ( - 0. 041, 0. 025 )

0. 001 10 ( - 0. 037, 0. 032) 0. 01 10 ( - 0. 040, 0. 031 )

0. 001 30 ( - 0. 039, 0. 052) 0. 01 30 ( - 0. 040, 0. 050 )

0. 001 50 ( - 0. 038, 0. 082) 0. 01 50 ( - 0. 039, 0. 080 )

0. 02 1 ( - 0. 045, 0. 025) 0. 05 1 ( - 0. 052, 0. 024 )

0. 02 10 ( - 0. 043, 0. 031) 0. 05 10 ( - 0. 050, 0. 030 )

0. 02 30 ( - 0. 042, 0. 049) 0. 05 30 ( - 0. 048, 0. 048 )

0. 02 50 ( - 0. 041, 0. 078) 0. 05 50 ( - 0. 045, 0. 076 )

� � 由上表可知,历史价格与成交量对未来涨跌

的置信区间均是有影响的, 其影响的机理如前所

述. 这一结果无疑具有重要的投资参考价值.

3� 结束语

从上面的分析中可以看出:

( 1)股指涨跌具有一定的的趋势, 即牛市和

熊市交替出现,特别是在中国的股市,这种现象尤

其明显.当已知目前处于何种趋势时,股指涨跌了

多少对后市有一定的影响, 这其实也是技术分析

的一个重要假设.

( 2)当出现连续大涨大跌时, 由于人们的心

理和投机行为, 也使得其后下跌或上涨的概率

增大.

( 3)连涨连跌之间具有一定的相关性, 从而

也使得彼此涨跌的概率不独立.

( 4)成交量不仅对当期的股指收益率有影

响, 而且对之后涨跌幅度的概率也有影响.

在本文中, 不自觉地为技术分析找到了某种

统计理论的支持. 本研究恰巧说明了为何一方面

市场有效性的理论极具影响, 而同时技术分析特

别是价量分析在实际中仍被广泛运用, 是有其一

定道理的.

由此得到的政策建议如下: 1) 市场有效与否

应更加关注有关信息是否能及时披露, 从而利用

内幕消息获取超额利润的情形不能频频发生; 2)

市场是否有效要看市场不能被操纵, 从而不能为

某些人借以牟取利益, 因此扩大市场规模是有益

的; 3) 股市应保持一定比例 (无风险收益加上一

定的风险溢价 ) 的缓慢增长, 不应呈现明显的牛

市和熊市的周期, 因为这样离有效市场会偏离得

更远. 4)我国资本市场之所以呈现出明显的趋势

性, 即周期性, 与我国资本市场缺乏卖空 (即卖出

自己并不拥有的股票 ) 等机制不无关系, 进行融

资融券交易是有必要的, 这样可以使股票价格迅
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速地回归到一个合理的价格,避免股价大涨大跌.

本文研究的作用和意义在于:

1)可以对股指涨跌作出概率推断.

可以知道股指连涨 (或连跌 )大于多少点的概

率;可以知道股指连涨 (或连跌 )小于若干点的概率;

更为重要的,可以得出股指涨跌的条件概率.已经涨

跌了多少对之后的涨跌概率是有些影响的,特别是

当涨跌幅度处于极大值时; 成交量的大小不仅影响

当期的涨跌幅度, 而且对后期涨跌幅度的概率也是

有影响的,从而可以得到在已有历史信息集的情况

下股指未来涨跌的一个置信区间. 这对投资者进行

投资具有重要参考价值.

同样也可以用这种方法对个股进行分析, 对高

频数据如时数据、分数据, 或低频数据如周数据、月

数据进行分析. 其实本文的研究方法可以引入对很

多经济数据的研究,因为很多经济数据都可以从某

个角度上看作是 !寿命∀数据.

2)生存分析有助于分析股市的政策效应及股

市的变化,从而这种分析方法能够对制订宏观政策

提供帮助.通过此种方法,还可以探讨股市的一些基

本性问题,如随机游动和市场有效性问题.据此对市

场有效性进行了一些深入的探讨.

注: 本文所用软件主要为 S�plus、Ev iew s、

M atlab、M athem at ica.
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Abstract: In amu lt ifactorH JM fram ew ork, this paper transform s a class of non�M arkov ian forw ard ratem odels
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Survival analysis and the probability inference about the stock index
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Abstract: In th is paper, the successive rises and fa lls of Shangha i stock index returns are analyzed by surv ival

ana lysis and extrem um theory. The distributions o f the successive rises and falls of returns are fitted w ith G am�
m a distribution. The cond itional probability o f the rises and falls of the stock index is obta ined. A lso the inf lu�

ence o f the volum e is analyzed. W e th ink that the random w alk hypothesis is only a rough approx im ation. A nd

our study helps to better understand the effic ientm arket theory.

Key words: surv ival analysis; gamm a d istr ibution; probab ility inference; random w a lk

 75 第 4期 杨宝臣等: 基于无损卡尔曼滤波的 H JM模型及实证研究


