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摘
!

要!回顾历史是为了预测未来!历史能够蕴含事物发展的脉络和内在规律"那么投资者能否通过对股市历史

的分析来制定投资决策以及预测未来走势4 文章选择中国沪深两市指数%亚洲有代表性的日经
!!&

指数以及在世

界金融市场有重要影响的标准普尔
&$$

指数为研究对象!运用动态估计方法!对股市长记忆性的时变特征进行分

析!探讨股票市场历史信息的可鉴性&除采用修正
R

3

8

方法%

VQ

估计外!又加入较为新颖的
MVQ

和
LVQ

两种方

法作为对比"实证结果表明!虽然几种方法得出的时变长记忆参数并非完全相同!但是有关股市长记忆性的结论

基本一致&股市收益序列在整个样本区间并未表现出显著的长记忆性!但在极端事件发生时!收益序列会表现出显

著的相关性!体现了股市长记忆性的时变特征!此时可以通过对历史数据信息的分析!达到规避极端风险的目的"
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引言

*以史为鉴!可以知兴替+!自古以来历史就蕴含

着一个国家和民族世代的兴衰更替规律!并且能够

反映透过事件表象所饱藏着的内在发展规律"股市

如同人类发展历史!有着自身的脉络和规律!投资者

能否通过分析股市过去的发展历史归纳出股市发展

的内在规律!进而来制定投资决策以及预测未来走

势4 如果不能!则证明股市有效性假说成立!股市符

合随机游走过程&相反!若股市自身存在某种相关

性!则说明*历史可以明鉴+在股市同样受用!并且对

市场有效性假说提出了挑战"

股票市场过去价格信息的作用!一部分是通过

随机游走模型进行验证的!而有关随机游走假说的

最早实证工作由
1̂9(+2)+0

(

%

)进行!他认为!大宗商

品价格遵循随机游走过程!并发现连续变化的时间

序列相关性为零"

R.U+07,

(

!

)发现!美国股票价格的

时间序列与一个随机数序列具有相同的表现特征"

C,U.0*+

(

"

)认为!股票价格的波动与物理粒子的随

机布朗运动是相似的"

Y01*

5

+0

和
4.0

5

+*,7+0*

(

I

)

采用光谱分析技术来分析!但并未发现在股票价格

的变动中存在任何相互关联的可重复的模式"

L1O

61

(

&?E

)除了考虑序列相关系数#近似为
$

$外!还通

过对一系列滞后价格序列的研究和大量非参数检验

进一步证实了价格序列无自相关性的结论"

K1/2

816/+2,.*

(

@

)对
M4S

理论作出了开创性的贡献!他

认为如果市场价格完全反应了所有市场信息和参与

者的预期!那么价格的变化必须是随机的#不能利用

过去的事件进行预测分析$"随后!

816/+2,.*

的结

论被扩展到市场上的投资者为风险厌恶型以及存在

一致预期等其他情况(

A?#

)

"

L161

(

%$

)在
%#@$

年正式

提出了
M4S

假说!他认为最有效的市场应该是市

场价格的变化是完全随机和不可测的!即价格中不

仅反映和吸纳了历史的信息!而且也包含了被交易

股票公司的所有已知信息!因此!投资者拥有同质性

信念和预期!他们不可能通过分析已有信息来获取

超额收益"

8.2*)G

(

%%

)发现通过股价序列间极小的

相关关系很难制定出有利可图的投资策略"

以上研究主要得出了股票价格序列遵循随机游

走过程或者不存在自相关性等结论!即表明投资者

无法通过对过去信息的分析进行决策和预测管理!



历史信息不可用"但是!一部分研究结论却与此相

反!认为历史信息可用!

'1

5

1*

和
L0)+_61*

(

%!

)提出

的适应性预期理论认为!人们对未来的预期是基于

过去#历史$的"

NZ+0,G

T

和
1̀(*+61*

(

%"?%I

)认为人

的主观判断有一种倾向!即不会根据基本概率做出

判断!而是仅通过所观察到的常见模式的相似性"

因此!投资者可能会期望过去价格上涨的趋势会持

续"

L161

和
L0+*9(

(

%&

)发现!

!&d

到
I$d

的长期持

有期收益变化可以通过与过去收益相关的方法来预

测"同样!

K.7+0U1

和
8/66+0,

(

%E

)发现股票市场中

存在着均值回归的趋势"

V.

和
419̀)*21

T

(

%@

)

%

-+O

5

1_++,(

和
N)761*

(

%A

)提出了不符合随机游走模型

的观点!并发现股票收益序列存在正相关性!这意味

着股票价格的变化存在动量效应"

8()22+0

(

%#

)强调

了心理反馈机制对股票价格变动的动量效应有很大

的影响!人们会因 *从众效应+而被引入市场"

'16

=

U+22

和
N(.6

=

,.*

(

!$

)指出!通过附加基于金融

理论的参数约束!股票收益的样本外预测可行"

近年来!国内学者对股市表现的长记忆特征也

进行了广泛的研究"吴世农(

!%

)通过对沪深股市
!$

种股票的日收益率序列进行分析!认为股票日收益

率序列不存在显著的系统性变动趋势"罗登跃和王

玉华(

!!

)认为上海股票市场收益率本身的长期记忆

性并不明显"李国俊和李霞(

!"

)通过对沪%深市和香

港三地股市与美国股市的对比分析发现!深市在样

本期内均为弱式有效!沪市至
%##@

年开始达到弱式

有效"张兵和李晓明(

!I

)

%王少平和杨继生(

!&

)

%朱孔

来和李静静(

!E

)及李学峰等(

!@

)也研究得出我国市场

整体趋于有效的结论"而认为历史信息可用的研究

中!俞乔(

!A

)通过使用误差项的序列相关检验%游程

检验和费参量性检验的方法研究股价波动!发现过

去的股价变动会影响到未来股价的变化"叶中行和

曹奕剑(

!#

)对短时间#分钟$内收益率的
S/0,7

指数

进行了分析!指出证券市场并非有效"兰秋军等(

"$

)

采用一种新的数据挖掘方法
N8MCK4

!结果显示通

过对股票历史价格的分析可以获取短期超额收益"

林宇(

"%

)

%曹广喜等人(

"!

)以及杨科和田凤平(

""

)同样

发现我国股市存在很强的长记忆性"

由此可见!对于股市历史信息的可用性!国内外

不同学者的研究结论不尽相同!并且会随样本和标

度不同而有所差异!这为能够得出较为一致的结论

提出了难题"因此!基于国内外已有的研究!我们选

择中国沪深两市指数%亚洲有代表性的日经指数以

及在世界金融市场有重要影响力的标准普尔指数为

研究对象!同时采取修正的
R

3

8

方法%

VQ

估计以

及修正
VQ

估计方法!探讨股票市场历史信息的可

鉴性"与现有研究相比!本文的贡献主要在于除较

为常用的修正
R

3

8

方法%

VQ

估计方法外!又采用

更为新颖的
MVQ

和
LVQ

方法!以期能够得到更为

稳健的结论!由于这两种方法在国内学者的研究中

还没有看到!因此有助于推动股市长记忆特征的研

究"在摒弃文化%经济%社会背景差异的前提下!研

究中国%亚洲和全球具有代表性股票指数收益率序

列的长记忆性!不但能够丰富和完善已有的金融理

论!也为投资者提供了一种新的决策依据"

"

!

模型方法

研究中经常以分数阶积分参数 #

L0197).*12

B)33+0+*9)*

5

K1016+7+0

$

D

来衡量序列的长记忆性!

而标准分数阶积分模型
7

#

D

$为'

*

D

M

%

'

#

%

-

<

$

D

M

%

'

;

%

#

%

$

其中!

<

为滞后因子!

;

%

为一个
7

#

$

$过程"当

D

&

$

时!表明时间序列是反持久性的#

J*7)O

=

+0,),7O

+*9+

$!即下一期的走势与当期走势方向相反的可能

较大&当
_

$

$

时!表明时间序列具有长程相关性或

具有长记忆性!即下一期走势与当期走势方向相同

的可能较大&当
D[$

时!则说明序列是随机的!没

有长期相关性!序列趋势不稳定"以下是通过计算

D

值来判断序列长记忆性!从而判断市场是否有效

的几种方法"

"#!

!

修正的
9

$

?

方法

检验序列长期记忆性的一个经 典方法是

S/0,7

(

"I

)在
%#&%

年提出的重标极差分析#

R

3

8

$!但

因为其容易受到短期记忆的影响!并因此导致对长

记忆性的不准确估计!

V.

(

"&

)提出一个修正的
S

3

2

方法!对于一个平稳时间序列
M

%

#

%[%

!

!
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6

$!

修正
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2

统计量可以表示为'
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其中!
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(
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"

0

M

代表平稳时间序列
M

%

的均

值!

X

,

!

M

为样本方差!

X

.

$

为滞后
$

阶的自协方差!可以

表示为'

X

.

$

'

%

6

%

6

-

$
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-
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则标准化后的统计量为'
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可以据此计算分数阶积分参数'

D

'
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#

T

6

#
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2.
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#

6

$

#

&

$

V.

(

"&

)证明了对于数据是随机序列的原假设

#

W

$

'

7

#

$

$$!统计量
T

6

#

/

$的
#&d

置信区间为

(

$;A$#

!

%;AE!

)"此外!

S1/U0)9(

和
V.

(

"E

)建议使用

J*_0+],

(

"@

)的方法来确定最佳滞后阶数
/

!具体计

算式为'

/

'

'

#

"9

'
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3

!

$ #
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其中!
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!
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-

X

-

!

$

!

!

X

-

!为一阶自回归系

数"

"#"

!

VG

估计

R.U)*,.*

(

"A

)提出局部
Q()772+

#

V.912Q()772+

!

VQ

$估计量!长记忆参数
D

可由下式计算'

X

D

'
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D

#

2.

5

"
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D
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-
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%
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'

%
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5&

B
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其中!
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B
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&
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!D
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!

&

B

'

!

*

B

3

6

为频率"当
6

,

g

时!带宽
6

满足
%

3

,

(

,

3

6

,

$

"

7

M

#

&

B

$为时间序列
M

%

的周期图#

K+0)._.

5

016

$!

可以表示为'

7

M
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'

%
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(

"A

)通过设置一些假定条件!证明存在

如下渐进关系'

槡,#
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!

#

$

!
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!

6

,

g

#

#

$

其中!

D

$

为
D

的真实值"

"#$

!

两种修正的
VG

估计

然而
K()22)

=

,

和
8()6.7,/

(

"#

)证明在
D["

3

I

和

D[%

时!

VQ

估计量所服从的渐进分布不具有连续

性!其中!

D

"

#

%

3

!

!

"

3

I

$时服从渐进正态分布!

D

"

(

"

3

I

!

%

$时服从非正态极限分布!

D[%

时为混合正

态极限分布&此外!当
D

$

%

时
VQ

估计量并不一

致"因此!当
D

$

"

3

I

时!

VQ

估计方法得出的并非

最优结果"为了解决此问题!

8()6.7,/

和
K()2O

2)

=

,

(

I$

)提出了
MVQ

#

+H1972.912Q()772+

$方法!以最

小化目标函数
Y
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#

?

!

D

$来估计分数积分"其中'
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#
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$

MVQ

估计量被定义为(
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)

'

X

D

'

10

5
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!
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#
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其中!
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和
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代表
D

的上下限!
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B
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经证明在某些条件下!特别是
6

!
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%

(

#

3

!

时!存

在如下渐进关系'

槡,#
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其中!当
6

,

g

!

!

"

#

$

!

!

)时!对
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的取值满足以下条件'
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D

$

#
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$

8()6.7,/

(

I%

)年拓展了
MVQ

方法!提出了
LVQ

方法#

L+1,)U2+VQ

$!根据
8()6.7,/

(

I%

)的观点!未知

均值的估计量如下'

X

#

#

D

$

'

0

M

-

%

/

D

&

1

0

(

M

%

-

%

/

D

+

1

0!

!!

1

"

#

%

3

!

!

&

3

A

$ #

%I

$

其中!

0

M

为样本均值!

%

/

-

0是指示函数"

LVQ

方法的
D

值可以通过对时间序列
M

%

-

X

#

#

D

$进行

MVQ

估计得出"

$

!

实证结果与分析

$#!

!

数据选取与说明

文章采用中国上证综指和深证成指%日经
!!&

指数以及标准普尔
&$$

指数的日数据为研究样本!

样本区间开始日期分别是'上证指数为
%##$

年
%!

月
%#

日%深证指数为
%##%

年
I

月
"

日%日经
!!&

指

数为
%#@"

年
A

月
%

日以及标普指数为
%#@$

年
%

月

%

日!样本截止日期为
!$%"

年
"

月
"%

日!数据来源

于大智慧证券系统"

记
@

%

表示股票指数第
%

日的收盘价!则文中股

票指数收益率
S

%

的计算如下'

S

%

'

%$$

+

#

2*@

%

-

2*@

%

-

%

$ #

%&

$

四类指数价格及其收益序列的直观图及其描述

性统计特征如图
%

和表
%

所示"由图
%

可知!中国

国内两类指数走势有一定的相似性!指数价格在

!$$@?!$$#

年间有较大的波动!而收益序列只是在

开业初期和
!$$@?!$$#

年间的起伏较大!也反映出

新兴市场的不确定性以及
!$$A

美国金融危机对中

国股票市场的影响"日经指数价格在
%##$

年左右

起伏最大!标普指数价格自
!$$$

开始至今一直处于

相对大幅度的动荡过程中!但两类指数的收益序列

相对比较平稳"由表
%

的指数描述性统计中可以得

出!日经指数和标普指数收益的标准差小于上证和

深证指数!即收益波动相对平缓&几种指数的峰度指

标#

/̀07.,),

$以及偏度指标#

8G+]*+,,

$均在
%d

的

显著性水平上显著!说明收益序列具有明显的尖峰

-

#"

-

第
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图
%

!

样本区间内的指数和收益率序列

表
!

!

指数收益的描述性统计特征

上证综指 深证成指 日经
!!&

指数
8eK&$$

指数

4+1* $;$&A $;$I% $;$$# $;$!E

871*_10__+Z)17).* !;IEI !;!I@ %;"$# %;$AE

8G+]*+,,

&;II!

'''

$;"""

'''

?$;!#$

'''

?%;$!@

'''

/̀07.,),

%I&;#I$

'''

%";"!#

'''

%$;!&$

'''

!&;EEE

'''

-Ô

IAE@$%&;A$E

'''

I$%E";""E

'''

I"$$%;!@E

'''

"$%&&#;##%

'''

P

#

%&

$

EI;"!%

'''

@A;&$"

'''

I";#EA

'''

I&;IAI

''

JBL

?%&;!II

'''

?%#;!@#

'''

?!%;"#$

'''

?!";I#$

'''

KOK

?@$;#&#

'''

?@$;E&E

'''

?%$$;A@E

'''

?%$";"I$

'''

!!

注'

'

%

''和'''分别代表在
%$d

%

&d

和
%d

水平上显著!

-Ô

为
-10

c

/+Ô+01

统计量!

P

#

*

$为滞后阶数为
*

的
V

F

/*

5

Ô.HP

统计量!

JBL

和
KOK

分别是以最小
JD'

准则确定最优检验滞后阶数后得到的
J/

5

6+*7+_B)9G+

T

OL/22+0

单位根检验以及
K()22)

=

,OK+00.*

单位根检验结果"

和有偏胖尾特征!

-Ô

统计量均显著!表明拒绝序列

的正态分布特征&

P

#

%&

$统计量的显著性说明序列

具有显著的自相关性!另由图
!

所示的指数收益自

相关系数图也可看出!在整个样本区间!四类指数滞

后
%

至
!$$

期的自相关系数均不高"此外!

JBL

%

KO

K

检验说明数据通过平稳性检验!可做进一步的计

量分析"

$#"

!

实证结果

本节使用第
"

节中介绍的四种方法对股票市场

的阶段性长记忆特征进行检验!并采用固定样本长

度的滚动时间窗估计方法!即保持估计样本长度不

变!连续向后滚动
%

个样本!每滚动
%

次!则重新估

计模型参数!因此我们可以得到动态的
D

值!以此

衡量各子样本区间的长记忆性"其中!对各组样本

的日收益率选择
!

年的固定估计样本长度#为了估

计结果的稳健性!在实证分析时!我们分别选取了
%

?I

年的估计样本长度!但各种情况下的结果类似!

对论文所讨论的问题具有相同的作用!因此为了简

便起见以及更清晰的展示
_

值的相对高低!文中只

列出
!

年的结果$"

首先我们采用
V.

的修正
S

3

2

分析方法进行估

计!修正
R

3

8

统计量及
_

值结果如图
"

%

I

所示!横

轴表示固定样本时间窗的最后一个日期"图
"

中的

虚线代表原假设为
7

#

$

$时!修正
R

3

8

统计量
#&d

的置信区间(

$;A$#

!

%;AE!

)"结果表明!

S

3

2

统计

量多数时间落在置信区间范围内!大部分
D

值也在

零值附近波动!因此说明并不能拒绝序列没有长期

相关性的原假设
7

#

$

$"在中国的股市中!我们发现

上证综指数据在
!$$A?!$%$

年左右!统计量的值超

过
%;AE!

!

D

显著大于
$

!说明在此期间收益序列存

在显著的长记忆特征&深证成指数据在
%##@?%###

年以及
!$$A?!$%$

两个时间段也存在同样的现象&

这种情况产生的原因有可能是
%##@

年亚洲金融危

机以及
!$$A

年由西方房地产泡沫导致的美国次贷

-

$I

-

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!$%&

年



危机对中国经济和金融市场所产生的重大影响"同

理!日经指数在
%##$?%##%

年期间!统计量的值超

过
%;AE!

!

D

值显著大于
$

!而这正是日本股市泡沫

崩溃的时间!

%#A$

年统计量值低于
$;A$#

!

D

值显著

小于
$

!说明在这段时间数据具有反持久性行为&标

准普尔指数
%#A#

年%

%##"?%##&

%

!$$$?!$$%

年及

!$$E?!$$#

年的统计量均低于
$;A$#

!

D

值显著小

于
$

!说明在这些时间段!股市收益序列也表现出反

向的长记忆性特征"

!!

使用
"

种
VQ

类模型进行长记忆性检验时!对

,

的选择参考
'/*1_.

等(

I!

)的研究!大约为样本长

度的十分之一!因此针对文中的时间窗口长度!我们

选择
,

'

I$

"三类模型计算得出的
D

值如图
&

%图

E

所示"从图中我们可以看出!三类模型得出的各

组收益数据结果非常类似!

D

值围绕
$

不断波动!因

此我们在
VQ

模型得出的结论中用虚线将
_

值较

突出的时间区域做了标示"总体来看!中国两个市

场的
_

值在
%##A?%###

年和
!$$E?!$$#

年左右比

较突出!显著小于或大于
$

!说明这段时间内股市收

益具有的长程记忆性特征比较明显!市场无效"此

图
!

!

指数收益的自相关系数

图
"

!

修正
S

3

2

统计量

-

%I

-

第
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期
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外!深证成指的
D

值在
%##I

年以前也显著为正!说

明在正式成立初期!股市收益序列也具有显著的长

程相关性"

对于其他两类指数!日经指数的
_

值在
%#A$?

%#A!

%

!$$&?!$$E

%

!$%$?!$%%

年间显著为负!说明

在这段时间数据具有反持久性行为&

%#@E?%#@@

%

%##$?%##!

%

%##@?%###

年间显著为正!说明这段

时间内股市收益具有显著的长程相关性"标准普尔

指数的
D

值在
%#@A

年%

%##"?%##&

%

!$$$?!$$%

年

为负!说明在这段时间数据具有反持久性行为&

%#A$

?%#A!

%

!$$A?!$$#

年显著为正!说明这段时间内

股市收益具有显著的长程相关性"

图
I

!

修正
S

3

2

方法
D

值

图
&

!

VQ

类模型下上证综合指数和深证成份指数收益
D

值

-

!I

-
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图
E

!

VQ

类模型下日经
!!&

指数和
8eK&$$

指数收益
D

值

$#$

!

小结

综合以上实证分析结果!我们可以得知'

#

%

$用几种方法来度量四类指数的长记忆性特

征!虽然得到的具体
D

值大小并不相同!但是得到

的有关长记忆性结论基本一致!因此我们说论文所

用方法得到的结果有一定的稳健性"收益序列整体

来讲并不能拒绝
7

#

$

$的原假设!即历史信息对未来

的判断并未有太大作用!但是在个别事件发生的时

间段!收益序列也表现出了明显的强记忆特征!因此

股市历史的长记忆性具有时变性"

#

!

$我们所得到的结果中!沪市%深市和标普指

数收益均在
!$$E?!$$#

年左右具有较高的
_

值!序

列之间具有较强的相关性!因此
!$$A

年美国金融危

机对股票市场的影响不可忽视!危机爆发前后收益

序列之间的记忆性显著增强"但是从实证结果来看

日经指数的
D

值似乎对此次危机的反应并不强烈!

原因可能在于虽然日本股市受金融危机影响而大幅

下跌!出现剧烈波动!但是由于日本经历了几次金融

危机的重创!一方面长期疲软仍未恢复的金融市场

还未能全面与世界接轨!另一方面以往的经验教训

使得日本本身对实体经济和金融之间就存在较为理

性的客观认识!对衍生市场比较谨慎和敏感!金融监

管相对健全!因此在股市出现波动的情况下!投资者

对日本金融任然充满信息!未受太大影响"而中国

属于新兴市场!相对基础薄弱使它很容易受到外界

的影响!因此表现出显著的变动"中国股市和日经

指数在
%##A?%###

年左右也表现出了长程相关性!

因此
%##@

年亚洲金融危机同样促使投资者对历史

信息开始重视!序列长记忆性增强"此外!上世纪

@$

年代的中东石油危机%

A$

年代债务危机%

%#A@

年

的美国金融地震%

%##$

年的日本房地产市场和股票

市场泡沫崩溃以及
!$$$

年的美国互联网泡沫都对

股指收益的
_

值有显著的影响"

综上所述!尽管在整个样本区间我们的结论表

明股市历史信息的作用并不明显!不能依据历史数

据判断股市现在和未来的走势!但是当极端事件发

生时!我们却不能否认收益序列所表现出来的记忆

性!股票历史数据就能够提供极为重要的决策信息"

%

!

结语

回顾历史是为了预测未来!历史能够蕴含事物

发展的脉络和内在规律!人们常用*历史可以明鉴+

来形容它的重要作用!而股市中的有效市场假说则

与此说法相反!否定了股市的长记忆性"因此!随着

金融研究对有效市场假说质疑的增加!文章将股票

市场作为一个历史个体!运用滚动时间窗方法以及

修正
R

3

8

方法%

VQ

估计和修正
VQ

估计对上证综

指%深证成指%日经
!!&

指数和标准普尔指数收益序

-

"I

-

第
#

期
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列的长记忆性进行了研究!探讨了股市经历对人们

判断和决策的明鉴作用"实证结果显示!虽然几种

方法得出的具体结果并不完全一致!但是有关股市

长记忆性的结论是基本一致的!股市在极端事件发

生时!收益序列会表现出较强的相关性!如
#$

年代

日本房地产危机%

#@

年亚洲金融危机%

$A

年美国金

融危机等等都有所体现!由此体现出股票市场的长

记忆性是一个时变概念!并且在这些较为敏感的时

间段也可以通过对历史数据的分析做出判断和决

策!达到规避极端风险的目的"

文章对各个股市长记忆性的讨论!对全面认识

有效市场假说理论提供了有力的经验证据!也为今

后股市利用历史数据进行风险管理提供了支撑"此

外!文章的结论只是证实了极端事件出现会使股市相

关性增强!历史信息可鉴!但是具体的相关性大小和

方向以及决策方式却没有过多的考虑!因此极端事件

时股市风险和决策分析可作为下一步的研究方向"
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