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[摘　 要] 　 传统研究对股票市场平稳性分析中大多采用市场指数抽样方式ꎬ分析方法和数据采样的差异一定程度上解

析了现有研究结论中的不一致性ꎮ 从市场指数构建原理入手可探究抽样分析的局限ꎬ作为系列个股的加权值ꎬ市场指数无法

精确刻画市场所有个股的波动情况ꎮ 实证时采用 Ａ 股市场所有个股数据开展全样本分析ꎬ这更符合大数据分析理念ꎬ统计出

个股分析结果继而对 Ａ 股市场波动进行判定将更加系统和可靠ꎮ 在不考虑结构突变的情形下ꎬ分别计算出 ＡＤＦ 检验、ＫＰＳＳ
检验和 ＰＰ 检验三种方法的结果ꎻ全样本分析结果表明 Ａ 股市场年度股价数据更多地呈现出平稳性特点ꎬ而且ꎬ个股数据检验

结果与市场指数检验结果存在显著差异ꎮ
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　 　 ２０１５ 年 Ａ 股市场的大起大落给金融监管部门

和投资者带来了前所未有的大挑战ꎬ为了维护金融

市场的稳定ꎬ国家队多次出手救市ꎬ进一步显露出我

国“政策市”的特点ꎮ 市场指数功能“失真”和“妖
股”横行等现象在 ２０１５ 年度的 Ａ 股市场中比较普

遍ꎬ金融市场监管和谨慎投资的意识逐渐强化ꎬ因
此ꎬ很有必要加强对个股数据波动的探究ꎮ 大盘指

数在 ２０１５ 年 ６ 月和 ８ 月经历了两次大跌ꎬ上证指数

至今一直在 ２８００~３６００ 点区间波动ꎬ维稳成为了现

阶段我国金融市场监管工作的一个重点ꎮ 一方面ꎬ
救市政策等外生冲击事件如何影响到市场指数和个

股数据的走势仍值得深究ꎬ这有必要对我国 Ａ 股市

场中数据的平稳性进行探究ꎮ 另一方面ꎬ市场指数

是否能有效刻画股票市场波动特征值得深究ꎬ这需

要从市场指数构建原理和统计抽样角度展开分析ꎮ
个股分析和市场指数分析的结论是否趋同需从实证

角度给出具体的研讨ꎬ这正是本研究的出发点ꎮ
本文不将检验方法作为重点分析对象ꎬ改而深

入探究个股的平稳性特征ꎬ重点挖掘 Ａ 股市场个股

价格数据的波动规律ꎮ 理论上ꎬ这将不同于传统的

市场指数抽样分析ꎬ而是对个股数据进行微观分析ꎬ
归纳得出我国 Ａ 股市场数据波动的特征ꎮ 实践中ꎬ

通过对个股数据和市场指数进行对比分析ꎬ探讨传

统的市场指数抽样分析的不足ꎬ进一步给出股票市

场已有平稳性研究结论中不一致问题的解析ꎮ 对上

市公司的全样本分析更有利于全面、系统地了解 Ａ
股市场中数据波动的本质ꎬ为金融监管层和投资者

的决策提供更精准、更有力的支持ꎮ

一　 平稳性研究概述

(一)股市平稳性分析的意义

经济时间序列分析中ꎬ平稳序列和非平稳序列

具有不同的经济含义和统计性质ꎮ 传统观点认为:
如果当前冲击的影响是短暂的ꎬ则经济时间序列数

据长期运动是由确定性趋势决定的ꎬ不会因为该冲

击而改变ꎬ称为趋势平稳(Ｔｒｅｎｄ Ｓｔａｔｉｏｎａｒｙ)或确定

趋势(Ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｓｔｉｃ Ｔｒｅｎｄ)过程ꎻ反之ꎬ则表示时间序

列数据是含有单位根过程ꎮ
给出股票价格数据生成方式的分析:对判定结

果为非平稳的价格数据而言ꎬ表明该上市公司数据

生成过程含有单位根ꎬ扰动项的冲击具有永久效果ꎬ
并未衰减ꎬ政府政策或公司重大事件容易被随机扰

动逐渐抵消ꎻ对判定结果为平稳的数据而言ꎬ表明该

上市公司数据生成过程是一种趋势平稳过程ꎬ外生

冲击改变了数据生成过程的概率分布特征ꎬ但数据



仍将沿着某种确定趋势演进ꎬ政府政策或公司重大

事件对股票收益率产生积极作用ꎮ 是否含有单位根

将决定不同的时间序列预测理念与结果ꎬ简单来说

平稳过程对未来的预测主要是其确定性趋势ꎬ而单

位根过程对未来的最佳预测就是其当前值ꎮ
(二)市场指数抽样分析

我国学者对 Ａ 股市场中数据波动的传统研究

中大多是针对市场指数的抽样分析ꎮ 研究对象包括

价格数、收益率数据和成交量等ꎬ研究方法包括传统

ＡＤＦ 检验和结构突变检验等ꎮ
早期研究以不考虑结构突变为主ꎮ 比如ꎬ李京

对深沪两市的 Ａ 股指数序列进行了系统的单位根

检验ꎬＡＤＦ 检验结果支持两市的指数序列不能排除

单位根的存在ꎬ但其差分序列可以排除单位根的存

在[１]ꎮ 孙便霞等对上证指数收益率研究结果表明

该过程有单位根ꎬ波动呈现出很强的持续性[２]ꎮ 刘

田对股市的周收盘价研究表明沪深综合指数序列包

含高阶趋势并且是单位根过程[３]ꎮ 孙建明对上海

证券指数收市价及成交量作了 ＡＤＦ 检验ꎬ发现指数

收市价存在有单位根ꎬ价格服从随机行走模型ꎬ成交

量趋势平稳ꎬ市场是有效的[４]ꎮ 夏南新对上证综指

和深证成指的研究中根据 ＡＤＦ 检验和 ＰＰ 检验均表

明股市中存在单位根[５]ꎮ 李双琦对上证国债指数

的收益率和成交量增长率、上证基金指数的收益率

和成交量增长率、上证综合指数的收益率和成交量

增长率进行单位根检验后得出了不存在单位根的结

论[６]ꎮ 王丽采用上证综合指数为样本数据ꎬ对数据

建模进行自相关函数检验和单位根检验ꎬ从不同角

度得出上证综指服从了随机游走过程ꎬ不具有确定

的时间趋势[７]ꎮ 综上可知ꎬ在未考虑结构突变的研

究中ꎬ大多数学者支持 Ａ 股市场股价数据非平稳、
收益率数据平稳的结论ꎮ

对 Ａ 股市场数据平稳性分析的近期研究中更

多地引入结构突变因素ꎮ 这是因为结构突变是一种

持续性的影响ꎬ在单位根检验之前需要去除掉其带

来的影响ꎬ由此来确定持久性的成分来源于新息成

分ꎬ即使是中小型的傅里叶型结构突变ꎬ也会严重影

响 ＤＦ 检验的效果ꎬ从而使得含傅里叶型平滑结构

突变的平稳过程被误判为单位根过程[８]ꎮ 比如ꎬ佟
孟华等采用突变理论分析了上证指数ꎬ结果表明上

证指数是结构突变的趋势平稳过程ꎬ若不考虑结构

突变ꎬＡＤＦ 检验结果表明上证指数数据服从单位根

过程[９]ꎮ 周宏山、路维春根据 Ｚｉｖｏｔ 和 Ａｎｄｒｅｗ 结构

突变断点检测出股市不能拒绝存在单位根的假设ꎬ
说明上证指数符合随机游走假说[１０]ꎮ 巴曙松等研

究表明上证指数的 ＡＤＦ 检验结果为非平稳过程ꎬ若
采用结构突变理论来分析ꎬ则可以发现其中存在一

个结构突变ꎬ是分段趋势平稳序列[１１]ꎮ 杨利雄、张
春丽分析了上证指数数据的 ＡＤＦ 检验结果为非平

稳的ꎬ而低频傅里叶变换能较好处理序列中的结构

突变问题ꎬ提高分析效率[１２]ꎮ 韩青采用傅里叶级数

逼近展开结构突变研究ꎬ结果表明上证指数和深圳

指数是含结构突变的随机游走ꎬ采用单位根过程建

模分析更合适[１３]ꎮ 侯春艳等以股票资金流强弱指

数为研究对象ꎬ结果证明上证 Ａ 股存在结构突变点

且上证 Ａ 股资金流强弱指数是平稳的非正态时间

序列[１４]ꎮ 上述研究都是针对价格数据展开的分析ꎮ
现有结构突变研究中存在结论不一致的问题ꎬ部分

学者认为是平稳的ꎬ部分学者认为是非平稳的ꎮ
综上所述ꎬ可得 ３ 点结论ꎮ 第一ꎬ早期对 Ａ 股

市场的波动研究中ꎬ大多认为股价波动是非平稳的ꎮ
第二ꎬ对 Ａ 股市场结构突变的研究中ꎬ研究结论仍

存在不一致性ꎬ尚且无法给出我国 Ａ 股市场中数据

波动的最终结论ꎬ这可能是分析方法和数据采样方

法差异所致ꎬ其具体原因仍需深究ꎮ 第三ꎬ现有文献

研究过程中大都是对市场指数的抽样分析ꎬ并未对

个股数据波动展开探讨ꎬ该方式能否有效地反映个

股波动情况仍值得深究ꎬ目前也未有文献对此进行

系统探讨ꎮ 然而ꎬ２０１５ 年的 Ａ 股市场波动中ꎬ市场

指数功能“失真”和“妖股”横行现象比较普遍ꎬ有必

要从理论角度对市场指数分析途径进行探讨ꎮ
以上海证券综合指数为例ꎬ样本股是在上海证

券交易所全部上市股票ꎬ包括 Ａ 股和 Ｂ 股ꎬ用于测

量上交所上市公司价格变动的整体情况ꎮ 虽然入选

的样本是全体股票ꎬ然而加权求解上证指数只是宏

观测量市场行情ꎬ理论上是无法准确反映出个股波

动的情况ꎬ这一点将在本文实证部分得到验证ꎮ 以

上证 ５０ 指数为例ꎬ该指数挑选上交所中规模大、流
动性好的最具代表性的 ５０ 只股票组成样本股ꎬ力求

综合反映上交所最具市场影响力的一批龙头企业的

整体状况ꎮ 然而ꎬ成分股选取是变动的ꎬ加权求解指

数也无法精确反映出个股波动情况ꎮ 理论上而言ꎬ
对市场指数的抽样分析虽然能宏观描述市场波动的

特点ꎬ然而并不能精准刻画个股的波动实情ꎮ 因此ꎬ
市场指数抽样分析可能不是最有效途径ꎮ 现实中ꎬ
投资者对个股涨跌预判给予了较多的关注ꎬ技术投

资仍是一项重要的手段ꎬ因此ꎬ对个股数据的平稳性

探究是很有必要的ꎮ 另一方面ꎬ随着大数据理论和

实践的发展ꎬ对 Ａ 股市场所有个股展开系统分析势

在必行ꎮ
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(三)大数据分析理念

传统抽样调查是通过局部来进行统计推断ꎬ并
由此来探究整体的规律性ꎮ 在收集数据困难和信息

匮乏的时代ꎬ为了体现总体的特征ꎬ抽样方法显得极

为重要ꎮ 这包括随机抽样和非随机抽样ꎬ其中使用

较多的方法为随机抽样ꎬ随机抽样是总样本中的每

个样本都有一定的机率被抽取ꎬ然后用样本统计量

对总体来进行推断ꎮ 但是ꎬ抽样调查具有其自身的

缺陷性ꎬ不管是多完美的随机抽样ꎬ所选取的也只是

总样本的一部分ꎬ其统计量特征能否有效地代表总

样本特征仍然需要探究ꎮ 所以统计学需要在大数据

背景下进行变革ꎬ进行抽样创新ꎬ否则统计学存在就

可能没有显著的意义[１５]ꎮ
大数据时代ꎬ对样本抽样和总体的探讨颇为频

繁ꎮ 在国外研究中ꎬＶｉｋｏｒ 等人提出关于抽样与全样

本的三个论断“不是随机样本ꎬ而是全体数据ꎻ不是

精确性ꎬ而是混杂性ꎻ不是因果关系ꎬ而是相关关

系”ꎻ而其中“不是精确性”特点也进一步展现了市

场指数分析的局限性[１６]ꎮ 美国科学院全国研究理

事会的“大数据分析委员会”指出了在大数据处理

中应用抽样的一些问题ꎬ大数据涉及数据分析及编

程ꎬ其中最重要的就是处理抽样偏差和数据的非均

质性[１７]ꎮ Ｈａｒｆｏｒｄ 提出人与自然环境都是在不断变

化的ꎬ大数据存在其问题ꎬ如果数据的假象影响了其

本质ꎬ那么大数据等于总体的观点也只是假设[１８]ꎮ
国内研究中ꎬ朱建平等指出ꎬ统计学涉及到数据ꎬ需
要随着时代的发展而变革ꎬ抽样再准确也只是整体

的一部分ꎬ同时在如今大数据时代ꎬ抽样调查中抽样

框不稳定、调查数据受限于调查目的、抽样结果经不

起细分以及纠正偏误的成本高等都能够解决[１９]ꎮ
耿直认为由于大数据自身的特点ꎬ必然会面对抽样

偏倚、随机误差、非随机误差和数据量过大等问题ꎬ
而采用随机抽样、案例抽样、事件抽样等概率抽样和

非概率抽样的方法能够避免这些问题的出现ꎬ这也

就使得人们不得不学习大数据所涉及的相关领域的

内容ꎬ更要研究出一种新的抽样调查方法[２０]ꎮ 潘利

明认为抽样调查相对于普查而言具有经济性、时效

性、准确性和灵活性的优势ꎬ但是对于调查统计信息

的挖掘与公开又带有滞后性的缺点ꎬ大数据的到来

能够对抽样调查进行相互验证ꎬ同样在大数据无法

观测到总体特征时ꎬ抽样调查可以发挥其作用[２１]ꎮ
综上所述ꎬ抽样分析存在其自身的局限性ꎬ大数据处

理技术能够对超大规模的数据进行分析处理ꎬ对研

究对象的特征既能做到总体把握ꎬ又能了解局部情

况ꎬ使得大数据成为普受关注的数据采集方式ꎮ 获

取大数据是开展分析的前提ꎬ拥有大数据后如何开

展分析就是应该考虑的重点[２２]ꎮ
金融股市中大量时间序列数据被收集ꎬ给时间

序列研究和应用提供了丰富的数据资源和广阔的研

究空间ꎮ 以单位根检验为代表的平稳性分析可以通

过编译循环语句处理批量时间序列数据ꎮ 尽管如

此ꎬ股市数据平稳性分析中仍大量采用了抽样分析

的方式ꎬ即侧重对市场指数的宏观分析ꎬ淡化了对个

股数据的探究ꎻ这并不能精准地反映市场波动的精

确情形ꎬ研究是否抽样存在偏差、随机误差、或者非

随机误差等问题仍然需要进一步的探究ꎬ所得出结

论也需要进一步验证ꎮ 因此ꎬＡ 股市场股票数据波

动研究结论仍存在不一致性就有其必然性ꎮ 另一方

面ꎬ随着大数据时代的到来ꎬ对数据总体分析的特点

愈加明显ꎬ因此ꎬ有必要对我国上市公司个股开展系

统的分析ꎬ通过对所有个股数据的平稳性探究ꎬ上升

到对市场整体的宏观判定ꎬ可以得到更加合理的结

论ꎮ 所以本文将对所有个股的数据进行收集和分

析ꎬ这更符合大数据分析理念ꎮ

一　 平稳性分析理论及方法

(一)平稳性分析方法概论

主观检验方法的典型方式是借助图形判断时间

序列的平稳性特征ꎬ以时间路径图法和自相关函数

(Ａｕｔｏｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ＦｕｎｃｔｉｏｎꎬＡＣＦ) 图等方法为代表ꎮ
时间路径图法可以绘制出时间序列的散点图ꎬ然后

观察散点是否围绕其均值上下波动ꎬ如果是ꎬ则判断

序列为平稳的ꎬ否则ꎬ判断序列为非平稳的ꎬ该方法

受判断者的主观意识影响比较强ꎮ 以自相关函数图

为例ꎬ给定某个时间序列ꎬ分别计算其滞后 ｋ 阶的自

相关函数ꎬ如果自相关函数图快速收敛到 ０ꎬ则时间

序列判定为平稳的ꎬ反之ꎬ则判定为非平稳的ꎮ 这些

方法可进行平稳性的粗略判定ꎬ但面对海量序列数

据处理时的工作量极大ꎬ因为该类方法缺少必要的

量化分析原理和方法ꎬ至今仍停留在主观分析层面ꎬ
而且检验结果因人而异ꎬ得不到一致的结论ꎮ 此类

方法不适合分析我国 Ａ 股市场中的个股数据ꎬ因为

个股数据的样本量较大ꎬ主观判定耗时较大ꎬ也难以

得到一致的结论ꎮ
单位根检验方法因其较完整的理论体系和客观

的检验方式成为了平稳性检验的主流方法ꎮ 单位根

检验(Ｄｉｃｋｅｙ￣Ｆｕｌｌｅｒ ｔｅｓｔꎬＤＦ 检验)是平稳性检验中

常用到的一种方法ꎮ ＡＤＦ 检验是一种扩充的 ＤＦ 检

验ꎬ可以解决 ＤＦ 检验中对随机项误差白噪声假设

的问题ꎮ 其后续研究也很多ꎮ 此外ꎬＰＰ 检验、ＫＰＳＳ
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检验、ＬＭＣ 检验等检验方法也得到了广泛的研究和

应用ꎮ 国内外学者的后续研究极大地丰富了时间序

列单位根检验理论和应用研究ꎬ但是这些研究本质

上还是继承了单位根检验的思想ꎬ研究过程中大量

地采用了统计分布的概念ꎮ 该类方法给出了平稳性

分析的量化方式ꎬ因此可以处理海量时间序列数据ꎬ
本文实证部分将采用此类方法展开分析ꎮ

经济时间序列中的结构突变检验是近期研究的

重点ꎮ 结构突变就是考察外生冲击是否改变了时间

序列数据生成过程ꎬ它模糊了单位根过程与趋势平

稳过程的鲜明界限ꎮ 一个显著的特点是ꎬ结构突变

检验通常假定时间序列波动是非线性的趋势ꎬ其分

析途径主要由内生和外生两种ꎮ 然而ꎬ本文实证部

分对结构突变不做重点考虑ꎬ在此ꎬ不过多探讨ꎮ 实

证部分重在对上市公司全体样本进行系统性的分

析ꎬ检验方法采用传统的 ＡＤＦ 检验、 ＰＰ 检验和

ＫＰＳＳ 检验ꎮ
(二)ＡＤＦ 检验

单位根检验已成为时间序列平稳性检验的主流

方法ꎮ ＤＦ 单位根检验和 ＡＤＦ 单位根检验是通过建

立时间序列的自回归方程ꎬ引入滞后算子构建特征

方程ꎬ根据其特征根的绝对值来判断序列的平稳性ꎬ
其准确性主要受到自回归方程精确性的影响ꎬ实践

中只能从统计建模角度给出一个最优的模型ꎮ
Ｄｉｃｋｅｙ 和 Ｆｕｌｌｅｒ 使用蒙特卡洛模拟方法计算出了

ＡＤＦ 检验统计量的临界值表ꎬ并用于判断序列的平

稳性ꎬ其判定结果也是统计意义上的某种近似结果ꎮ
用{ｘｔ}表示一个 ＡＲ(ｐ)时间序列ꎬ为了验证序

列是否存在单位根ꎬ可以采用 ＡＤＦ 检验来验证ꎬ即
可以用如下回归来进行假设检验(Ｈ０:β ＝ １ꎻＨ１:β<
１):

ｘｔ ＝ ｃｔ ＋ βｘｔ －１ ＋ ∑
ｐ－１

ｉ ＝ １
ϕｉΔｘｔ －ｉ ＋ ｅｔ (１)

　 　 其中 ｃｔ是关于时间 ｔ 的确定性函数ꎬΔｘｔ－ｉ是 ｘｔ－ｉ

的一阶差分序列ꎮ β

(

的 ｔ－比为(β

(

－１) / σ(β

(

)ꎬ其中ꎬ

分母表示标准差ꎬβ

(

为 β 最小二乘估计ꎬ该比值为

ＡＤＦ 检验ꎮ 注意到由于一阶差分ꎬ上面 ｘｔ的式子等

价于一个带确定性函数 ｃｔ的 ＡＲ(ｐ)模型ꎬ可以改

写为:

Δｘｔ ＝ ｃｔ ＋ βｃｘｔ －１ ＋ ∑
ｐ－１

ｉ ＝ １
ϕｉΔｘｔ －ｉ ＋ ｅｔ (２)

其中 βｃ ＝β－１ꎬ相应的检验为 Ｈ０:βｃ ＝ ０ꎻ Ｈ１:βｃ<０ꎮ
实际中ꎬｃｔ可以是常数或者 ｃｔ ＝ω０＋ω１ ｔꎮ 针对 ｃｔ

取值不同ꎬＡＤＦ 检验方法有 ３ 种形式ꎬ即为:原始检

验方程(ｃｔ ＝ ０)、包含常数项的检验方程( ｃｔ为常数)
和包含常数及趋势项的检验方程( ｃｔ ＝ω０＋ω１ ｔ)ꎮ 实

证时ꎬ依次给出 ３ 个模型的检验结果ꎬ并查验 ＡＤＦ
检验临界表ꎬ给出最终检验结果ꎮ 如果 ３ 个模型的

检验结果都不能拒绝原假设ꎬ则认为时间序列是非

平稳的ꎮ 具体步骤可以参见李子奈的«高级计量经

济学» [２３]ꎮ
(三)ＰＰ 检验

ＰＰ 检验的原理是根据非参数估计法来估计出

多余参数ꎬ然后去修正 ＤＦ 统计量由此来判断是否

含有单位根ꎮ ＰＰ 检验假定数据生成过程{ ｘｔ}不是

特殊的而是一般的过程ꎮ ＡＤＦ 中检验过程假定为

自回归过程ꎬ但在 ＰＰ 检验中则是 ＭＡ{∞ }过程ꎮ
ＰＰ 检验时将数据生成时的误差当做是非相关序列ꎬ
然后根据最小二乘法构造初始统计量ꎬ最后再考虑

序列的相关性ꎬ对统计量进行修改ꎮ
假定时间序列 ｘｔ ＝ ｃｔ ＋ βｘｔ －１ ＋ ｕｔꎬ其中 ｕｔ ＝

φ(Ｌ)ｅｔ ＝ ∑∞

ｊ ＝ ０
φｊｅｔ －ｊꎬｅｔ 独立同分布ꎬ均值为 ０ꎬ方差

为σꎬφ(Ｌ) 为无穷阶的滞后多项式ꎮ 假设检验Ｈ０:β
＝ １ꎻＨ１:β < １ꎮ 构建检验量如下:

Ｚ ＝ Ｔ(ρ

(

Ｔ － １) － １
２
(σ２φ(１) ２ － ｒ０)

Ｔ２η

(

２
Ｔ

Ｓ２
Ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

⇒

１
２
(Ｗ２(１) － １) － Ｗ(１)∫１

０
Ｗ( ｒ)ｄｒ

∫１
０
Ｗ２( ｒ)ｄｒ － (∫１

０
Ｗ( ｒ)ｄｒ) ２

(３)

ｔＴ ＝
Ｔ(ρ

(

Ｔ － １)

(Ｔ２η

(

)
１
２

⇒

１
２
(Ｗ２(１) － １) － Ｗ(１)∫１

０
Ｗ( ｒ)ｄｒ

∫１
０
Ｗ２( ｒ)ｄｒ － (∫１

０
Ｗ( ｒ)ｄｒ) ２{ }

１
２

(４)

　 　 在 ＰＰ 检验中ꎬ可以对它们进行调整ꎬ修正后极

限与 ＤＦ 极限相同ꎮ ＰＰ 检验作为非参数估计方法ꎬ
本文实证时将以此进行对比ꎮ

(四)ＫＰＳＳ 检验

在 ＤＦ 检验、ＡＤＦ 检验和 ＰＰ 检验中ꎬ单位根都

对应于零假设ꎬ但是我们需要注意的是如果不能拒

绝零假设并不意味着零假设就一定能成立ꎬ即该时

间序列是含有单位根的ꎬ这是因为我们所得到的信

息还不够完整ꎮ 在 ＫＰＳＳ 检验中原假设换成了时间

序列数据是平稳的ꎬ备择假设则是换成了单位根序

列ꎮ ＫＰＳＳ 检验的主要内容是假设原时间序列数据

是平稳序列ꎬ那么可以分解成为确定的时间序列数
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据ꎬ在受到随机游走或者是稳定过程的干扰之后ꎬ随
机游走部分的方差应该为 ０ꎮ

通过下面几个步骤来实现:
(１)用 ｘｔ 做对截距项和时间趋势的 ＯＬＳ 回归ꎬ

ｘｔ ＝ ｃ＋βｔ＋ｅｔ

(２)计算该回归的残差部分和 Ｓ

(

ｔ ＝∑ Ｔ

ｔ ＝ １
ｅｔꎬｅｔ ＝

ｘｔ － ｃ

(

－ β

(

ｔ
(３)构造检验统计量: ｖ２( ｒ) ＝ Ｗ( ｒ) － (３ｒ２ －

２ｒ)Ｗ(１) ＋ (６ｒ２ ＋ ６ｒ)∫１
０
ｗ( ｓ)ｄｓꎬσ２

ｅ 是残差平方和的

估算ꎬσ２
ｅ ＝ Ｔ －１∑ Ｔ

ｉ ＝ １
ｅ２ｔ

其中ꎬ统计量 ηＴ 的渐进分布并不是标准的分

布ꎬ它的极限分布为 ηＴ⇒∫１
０
[ｖ２( ｒ)] ２ｄｒꎬ且 ｖ２( ｒ) ＝

Ｗ( ｒ) － (３ｒ２ － ２ｒ)Ｗ(１) ＋ (６ｒ２ ＋ ６ｒ)∫１
０
ｗ( ｓ)ｄｓꎮ 根

据计算ꎬＫｗｉａｔｋｏｗｓｋｉ 得出了统计量 ５％的临界值是

０.１４６ꎮ 需要注意的是如果原假设是一般平稳而不

是趋势平稳假设ꎬ则在第一个回归的时间应该把趋

势变量去掉ꎬ得出此时 ５％的临界值为 ０.４６３ꎮ

三　 实证分析

(一)数据采集说明

采集 Ａ 股市场上市公司的历史数据进行分析ꎬ
采集对象为日价格数据(考虑现金红利再投资的收

盘价的可比价格)ꎬ数据采样时间段为 １９９０ 年 １ 月

１ 日至 ２０１７ 年 １ 月 １ 日ꎬ共计 ３０９９ 只个股ꎬ数据来

自国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 然而ꎬ考虑到我国证券

市场自 １９９５ 年沿用 Ｔ＋１ 制度ꎬ以及从 １９９６ 年 １２ 月

开始实施涨跌停板制度ꎬ制度更改对个股价格涨跌

造成了明显的影响ꎬ数据采样时间段修正为 １９９７ 年

１ 月 １ 日至 ２０１７ 年 １ 月 １ 日ꎮ 此外ꎬ上市公司因为

中途停盘ꎬ或者上市时间差异等影响ꎬ需要对个股采

样时间长度进行分析ꎮ 本文按年度分别采集个股数

据ꎬ并剔除了采样时间长度小于 １００ 天的股票ꎬ得到

每个年度的数据ꎬ如表 １ 所示ꎮ

表 １　 各年度的个股数量 (单位:支)

年份(年) 个股数 年份(年) 个股数 年份(年) 个股数

２０１６ ２８４０ ２００９ １５６９ ２００２ １１６２

２０１５ ２７１４ ２００８ １５４１ ２００１ １１０３

２０１４ ２５１０ ２００７ １４０５ ２０００ ９９７

２０１３ ２４５３ ２００６ １３３８ １９９９ ８８６

２０１２ ２４１３ ２００５ １３５１ １９９８ ７８９

２０１１ ２１８４ ２００４ １３２９ １９９７ ６８４

２０１０ １８５３ ２００３ １２２７

为了分析个股数据和市场指数之间的波动性差

异ꎬ本文采集了上证综合指数(０００００１)、深证成份

指数(３９９００１)和沪深 ３００ 指数(０００３００)进行对比

分析ꎬ数据采样时间段也为 １９９７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１７
年 １ 月 １ 日ꎮ 考虑到 ３ 个市场指数的实际使用时

间ꎬ其数据时间长度仍存在差异ꎬ如表 ２ 所示ꎮ

表 ２　 市场指数采样时间长度 Ｔ (单位:天)

市场指数 样本实际时间段 时间长度 Ｔ

上证综合指数(０００００１) １９９７ / １ / １－２０１７ / １ / １ ４８４３

深证成份指数(３９９００１) １９９７ / １ / １－２０１７ / １ / １ ４８４３

沪深 ３００(０００３００) ２００５ / ４ / ８－２０１７ / １ / １ ２８５４

(二)相关系数分析

个股走势与市场指数走势通常呈现出不同的步

调ꎬ这可以通过求解两者之间的相关系数进行分析ꎮ
相关系数取值位于[－１ꎬ１]区间ꎬ取值越大表明两者

之间的差异越小ꎬ反之ꎬ则表明两者之间的差异越明

显ꎮ 对个股和市场指数分析ꎬ汇总 ２０ 年数据为一个

整体样本ꎬ并分别计算个股与 ３ 个市场指数之间的

相关系数ꎬ统计相关系数的极值点、四分位点和缺失

样本的情况ꎬ如表 ３ 所示ꎮ 有 ２８ 家上市公司与沪深

３００ 指数之间的相关系数缺失ꎬ究其原因不难发现ꎬ
沪深 ３００ 指数的采样时间起点为 ２００５ 年 ４ 月 ８ 日ꎬ
而部分上市公司的交易数据在这之前就已经结束ꎬ
因此ꎬ两者之间的相关系数无法计算ꎬ故而缺失ꎮ

表 ３　 市场指数与个股的相关系数

市场指数 最大值 第三四分位数(Ｑ３) 第二四分位数(中位数) 第一四分位数(Ｑ１) 最小值 缺失值(个)

上证综合指数 ０.９８０ ０.８０５ ０.６８１ ０.５０９ －０.９２６ ０

深证成份指数 ０.９７８ ０.７５５ ０.６１４ ０.４３４ －０.９３７ ０

沪深 ３００ ０.９９１ ０.７９４ ０.６７４ ０.４９９ －０.９６３ ２８

　 　 对 ３ 个市场指数而言ꎬ第一四分位数都低于 ０.５１ꎬ这表明至少有 ２５％的个股与市场指数之间的
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相关系数小于 ０.５１ꎬ当然ꎬ也有部分个股与市场指数

之间是负相关的ꎮ 第二四分位数都低于 ０.６９ꎬ这表

明至少有 ５０％的股票样本与市场指数之间的相关

系数小于 ０.６９ꎮ 由表 ３ 可以推断出 Ａ 股市场的股

票走势与市场指数走势呈现出差异ꎮ 因此ꎬ有必要

对个股和市场指数同时展开分析ꎬ以更好地探究 Ａ
股市场价格数据波动的特点ꎮ

(三)个股平稳性分析

分别采用 ＡＤＦ 检验、ＰＰ 检验和 ＫＰＳＳ 检验对各

年度上市公司的股价数据进行单位根检验ꎮ 对

ＡＤＦ 检验和 ＰＰ 检验ꎬ实证时ꎬ依次给出 ３ 个模型

(不含常数项ꎬ含常数项ꎬ含趋势项)的检验结果ꎬ并
查验检验临界表ꎬ给出最终检验结果ꎮ 显著性水平

通常取 ０.０１、０.０５ 和 ０.１ 三种值ꎮ 当检验统计量的

概率 Ｐ 值小于给定的显著性水平值时ꎬ则拒绝原假

设ꎬ序列是平稳的ꎬ当概率 Ｐ 值大于显著性水平值

时ꎬ则接受原假设ꎬ序列非平稳ꎮ 统计出检验结果如

表 ４ꎮ

表 ４　 个股平稳性分析结果(取值为样本占比)

年份
ＡＤＦ 检验

平稳 非平稳

ＫＰＳＳ 检验

平稳 非平稳

ＰＰ 检验

平稳 非平稳

１９９７ ０.７２ ０.２８ ０ １.００ ０.７２ ０.２８

１９９８ ０.８８ ０.１２ ０ １.００ ０.８８ ０.１２

１９９９ ０.９０ ０.１０ ０ １.００ ０.９０ ０.１０

２０００ ０.９４ ０.０６ ０.０３ ０.９７ ０.９４ ０.０６

２００１ ０.９８ ０.０２ ０.０１ ０.９９ ０.９８ ０.０２

２００２ ０.９７ ０.０３ ０.０１ ０.９９ ０.９７ ０.０３

２００３ ０.９７ ０.０３ ０.０８ ０.９２ ０.９７ ０.０３

２００４ ０.９６ ０.０４ ０.０１ ０.９９ ０.９６ ０.０４

２００５ ０.９８ ０.０２ ０ １.００ ０.９８ ０.０２

２００６ ０.９３ ０.０７ ０ １.００ ０.９３ ０.０７

２００７ ０.９５ ０.０５ ０ １.００ ０.９５ ０.０５

２００８ ０.９７ ０.０３ ０ １.００ ０.９７ ０.０３

２００９ ０.９９ ０.０１ ０.０２ ０.９８ ０.９９ ０.０１

２０１０ ０.９８ ０.０２ ０.０１ ０.９９ ０.９８ ０.０２

２０１１ ０.９６ ０.０４ ０.０４ ０.９６ ０.９６ ０.０４

２０１２ ０.９２ ０.０８ ０.０２ ０.９８ ０.９２ ０.０８

２０１３ ０.３７ ０.６３ ０ １.００ ０.３７ ０.６３

２０１４ ０.３２ ０.６８ ０ １.００ ０.３２ ０.６８

２０１５ ０.２８ ０.７２ ０ １.００ ０.２８ ０.７２

２０１６ ０.９３ ０.０７ ０.０３ ０.９７ ０.９３ ０.０７
　 　 注:采用 ＭＡＴＬＡＢ 软件分析ꎬＫＰＳＳ 检验选择了默认参数值ꎬ
ＡＤＦ 检验和 ＰＰ 检验对三个模型进行了综合分析

表 ５　 市场指数平稳性分析结果

(取值为样本占比)

年份
上证综合指数

ＡＤＦ ＫＰＳＳ ＰＰ

深证成份指数

ＡＤＦ ＫＰＳＳ ＰＰ

沪深 ３００

ＡＤＦ ＫＰＳＳ ＰＰ

１９９７ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９８ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９９ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０００ ０ ０ ０ １ ０ １

２００１ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００２ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００３ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００４ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００５ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００６ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００７ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００８ １ ０ １ １ ０ １ １ ０ １

２００９ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０１０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０１１ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０１２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０１３ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０１４ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０１５ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２０１６ １ ０ １ １ ０ １ １ ０ １
　 　 注:取值 １ 表示平稳ꎬ取值 ０ 表示非平稳ꎬ统计出样本比例

由表 ４ 和表 ５ 分析ꎬ可以得出如下结论:
第一ꎬ对个股全样本分析和市场指数抽样分析

结果进行比较ꎮ 根据表 ４ 分析结果可知ꎬＡＤＦ 检验

和 ＰＰ 检验的结果相似ꎬ这表明ꎬ对 Ａ 股市场个股数

据波动的平稳性分析中ꎬ作为非参数检验的 ＰＰ 检

验ꎬ其实际效果与 ＡＤＦ 检验相当ꎬ且大部分个股的

年度数据都判定为平稳序列ꎮ ＫＰＳＳ 检验的结果恰

恰相反ꎬ大部分个股的年度数据都判定为非平稳序

列ꎮ 究其原因ꎬＫＰＳＳ 检验原假设是平稳的ꎬ实证结

果大概率拒绝原假设ꎮ ＡＤＦ 检验是经济时间序列

单位根检验中使用频率最大的方法ꎬ由此可以推断

出ꎬ个股价格数据呈现平稳性的概率较大ꎮ 然而ꎬ根
据表 ５ 分析结果可知ꎬ３ 种检验方法的结论基本上

一致ꎬ基于市场指数的单位根检验大多支持股价数

据非平稳ꎮ 综上所述ꎬＡ 股市场上市公司全样本分

析与传统基于市场指数抽样分析之间的实证结果相

差较大ꎮ 基于全样本的上市公司个股分析结果更为

微观ꎬ其结果更能系统描述 Ａ 股市场股价波动的特

征ꎬ而基于市场指数的分析依赖于指数构建方式ꎬ其

６８ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 南华大学学报(社会科学版) 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ２０１８ 年



波动特征能否刻画所有个股波动理论上仍缺少支撑

依据ꎮ 这一分析结果的对比ꎬ表明传统基于市场指

数分析的局限所在ꎬ而对所有个股的分析更符合大

数据理念ꎮ 对个股分析结果进行统计ꎬ表明 Ａ 股市

场股价数据(年度)更趋向于平稳ꎮ 处于成长周期、
成熟周期或衰退周期的公司股票可能呈现某种稳定

的变动趋势ꎬ政策利好(或利空)可能也会给上市公

司股价带来某种稳定的变动趋势ꎮ 因此从企业的生

命周期和宏观政策导向而言ꎬ股价年度数据平稳的

结论是比较合理的ꎬ这也是技术投资广泛存在的有

力支撑ꎮ
第二ꎬ对股市不同阶段(年度)的波动特征进行

比较分析ꎮ 由表 ４ 可知ꎬ在股市出现熊市的当年及

其前 １ 年ꎬ比如 １９９８ 年、２００７ 年和 ２０１５ 年等ꎬ其个

股数据的检验结果与其它年份存在差异ꎮ 对 ＡＤＦ
检验、ＰＰ 检验和 ＫＰＳＳ 检验 ３ 种检验方法而言ꎬ个
股波动的判定结果更多趋向于非平稳ꎮ 究其原因ꎬ
这些采样年份ꎬ市场指数和个股波动大多是由上涨

转变为下跌的阶段ꎬ其股价波动幅度较大ꎬ且可能呈

现出明显的非线性特点ꎮ 而 ３ 种检验方法通常是假

定为线性趋势项ꎬ其检验效果仍值得深入探讨ꎬ结构

突变检验值得尝试ꎮ 对比表 ５ꎬ仅在 ２００８ 年和 ２０１６
年出现平稳特征ꎬ其它时刻都是非平稳的ꎬ这两年都

是股市大跌之后的第 ２ 年ꎬ其走势呈现出明显的直

线下滑ꎬ可能形成趋势平稳特点ꎮ
第三ꎬ为了更为准确地对比两种分析方式的差

异ꎬ我们对个股分析和市场指数分析进行统计分组

检验ꎮ 采用的方法两样本对比ꎬ分别分析均值(Ｈ０:
两组样本均值差为 ０)和方差(Ｈ０:两组样本方差比

值为 １)ꎬ统计 ３ 种检验方法所对应的计算结果如表

６ꎮ 分别给出 ３ 个市场指数与个股数据之间的平稳

性概率对比分析:上证指数与个股之间的概率方差

无显著差异(Ｐｒ>Ｆ 取值大于 ０.１、０.０５ 和 ０.０１ 三种

显著性水平)ꎬ两者的概率均值显著不同(Ｐｒ>ｔ 取值

小于 ０.０００１ꎬ因此小于 ０.１、０.０５ 和 ０.０１ 三种显著性

水平)ꎻ深证指数与个股之间的概率方差有显著差

异(假定显著性水平默认值为 ０.０５ꎬ如果显著性水

平为 ０.１ 则结果相反)ꎬ两者的概率均值显著不同

(Ｐｒ>ｔ 取值都小于 ０.１、０.０５ 和 ０.０１ 三种显著性水

平)ꎻ沪深 ３００ 指数与个股之间的概率方差无显著

差异(Ｐｒ>Ｆ 取值大于 ０.１、０.０５ 和 ０.０１ 三种显著性

水平)ꎬ两者的概率均值显著不同(假定显著性水平

默认值为 ０.０５ꎬ如果显著性水平为 ０.０１ 则结果相

反)ꎮ 通过上述分析ꎬ３ 种不同检验方法得到的结果

都表明市场指数与个股数据平稳性分析存在差异ꎮ

表 ６　 两样本 ｔ 检验

市场指数
ＡＤＦ 检验

均值(Ｐｒ>ｔ) 方差(Ｐｒ>Ｆ)
ＫＰＳＳ 检验

均值(Ｐｒ>ｔ) 方差(Ｐｒ>Ｆ)
ＰＰ 检验

均值(Ｐｒ>ｔ) 方差(Ｐｒ>Ｆ)
上证综合指数 <０.０００１ ０.２３２４ ０.００６１ . <０.０００１ ０.２３２４
深证成份指数 <０.０００１ ０.０５４９ ０.００９１ . <０.０００１ ０.０５４９

沪深 ３００ ０.０００２ ０.３３１７ ０.０３２３ . ０.０００２ ０.３３１７
　 　 注:采用 ＳＡＳ 软件分析ꎬ沪深 ３００ 从 ２００５ 年开始分析ꎻ先进行方差检验ꎬ然后再进行均值检验ꎮ 其中 ＫＰＳＳ 检验所对应的方差分析结果
缺失

　 　 综上所述ꎬ归纳个股数据集平稳性特征上升到

Ａ 股市场波动特征是一种更为可靠的的实证途径ꎬ
对个股数据的系统分析更为合理ꎬ这正是本文研究

与传统研究最大的区别所在ꎮ

四　 研究结论

针对 Ａ 股市场股价波动的平稳性展开分析ꎬ重
点探讨传统市场指数抽样分析和大数据背景下个股

全样本实证的差异ꎬ检验理论方法的创新不是本文

的着重点ꎮ 理论上ꎬ从市场指数构建原理角度分析

了其性能ꎬ指出市场指数波动无法精准刻画个股波

动的特点ꎮ 实践中ꎬ对 Ａ 股市场所有个股进行全样

本分析ꎬ并与 ３ 个市场指数抽样分析进行比较ꎮ 相

关系数研究结果表明部分个股与市场指数的走势存

在显著差异ꎬ平稳性检验统计结果也表明个股波动

(年度数据)大部分呈现出平稳特征ꎬ而市场指数呈

现出非平稳特征ꎬ市场指数平稳性分析与个股平稳

性分析结论存在显著差异ꎬ两组样本对比检验结果

进一步表明个股数据和市场指数的分析结果存在显

著差异ꎮ
本文对个股分析更能系统捕捉市场波动的微观

特点ꎬ在数据获取和技术分析可行的前提下ꎬ对 Ａ
股市场个股数据的全样本分析更符合大数据理念ꎬ
对市场指数抽样和部分个股抽样分析难以系统刻画

股价波动的特征ꎬ实证得出股价平稳结论与现实中

大量技术投资研究不谋而合(个股分析和技术投资
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决策)ꎮ 正如本文文献综述所示ꎬ传统的市场指数

抽样分析却难以得到一致的结论ꎬ在大数据时代更

显露出其局限性ꎬ大数据背景下数据总体分析将发

挥更加重要的作用ꎮ
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