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摘　要：运用非参数统计分析方法，研究股市指数夜间跳跃与日间变化之间的关系；基于 Ｒ软

件，采用基本统计量、散点图与拟合函数图，对全球范围内７个股票交易市场的每日交易数据进行

分析；以上证综合指数为例，通过渐进正态分布和Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ置信带分析，得到夜间跳跃和日间变化

拟合度较高的百分比夜间跳跃区间，依据区间内夜间跳跃和日间变化的关系，提出了基于夜间跳跃

的股市可获利交易策略。分析认为：夜间跳跃和日间指数变化存在相关关系；在不同的股票市场，

其相关关系不同；技术分析对指导股票市场的投资是有效的。
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　　在观察股市指数时会发现，股市指数不仅在每
天的交易时间内不断地变化（日间变化），而且每个

交易日的开盘指数与上一个交易日的收盘指数之间

也有一个差值（夜间跳跃）。股市指数的日间变化

和夜间跳跃从不同侧面反映了各个产业、市场的各

种金融变化讯息，在本质上有着内在的联系。运用

数理统计的方法，研究股市日间变化和夜间跳跃之

间的关系，从而提出股市可获利交易策略，具有重要

的实际应用意义。

对股票市场的分析，主要分为技术分析和基本

分析。技术分析是指研究过去金融市场的资讯，并

结合统计分析方法来预测股票价格的趋势与决定投

资的策略，分析股市日间变化与夜间跳跃之间的关

系进而提出投资策略。技术分析作为最早的投资分

析方法，可追溯到１９世纪末的道琼斯理论。然而，
许多金融经济学家认为技术分析在预测股票价格方

面不具有效性，因为他们认为股票价格是随机游动

的，投资者利用技术分析无法预测股票价格，如Ｆａｍａ

等认为技术分析对股票市场是有效的，即股票价格

已充分反映了所有相关的信息，利用技术分析并不

能获得超额报酬［１２］。然而，Ｂｒｏｃｋ等以１８９７年第

一个交易日至１９８６年最后一个交易日道琼斯工业

平均指数为研究对象，利用简单技术分析交易规则，

如移动平均线法、阻力线法、支撑线法，结果发现技

术分析有助于预测道琼斯工业平均指数［３］。自此以

后，许多学者探讨技术分析交易规则是否有助于预

测各国股票价格［４６］，研究结果表明，技术分析对股

票市场是有效的。

笔者以全球范围内７个股票交易市场从２００５

年１月１日之后第一个交易日开始至２０１２年４月

２５日的每日交易数据为研究对象，运用非参数统计

分析方法，研究股市指数夜间跳跃与日间变化之间

的关系，并以上证综合指数的分析为例，依据百分比

夜间跳跃区间内，夜间跳跃和日间变化的关系，提出

了基于夜间跳跃的股市可获利交易策略。



一、非参数回归理论

　　回归模型分为参数回归模型和非参数回归模

型。参数回归模型的回归函数形式都是预先设定

的，只是其中的未知参数需要估计，这一类回归模型

最大优点是回归结果可以外延，模型的参数一般都

有明确的经济意义，当然这一切需要具有很明确的

前提条件，即回归模型的假设成立。如果回归模型

及参数的假定与实际情况相背离时，推断和预测就

会有较大的偏差，拟合效果也会很差，甚至没有什么

实际意义。因此，参数回归模型缺乏稳健性。与参数

回归模型相反，非参数回归模型的回归函数形式是

未经设定的，其形式约束较少，解释变量与被解释变

量的分布也很少限制。因此，它具有更大的适应性。

由于股市指数受各方面因素影响，对选取的样

本数据不能确定其符合某一种既定分布，不能用传

统的参数统计方法进行数据的分析，所以，非参数计

量方法更适合对股市指数数据进行处理与分析。

（一）非参数回归函数与真实函数

的一致性

一致性是估计量最基本的属性。设有变量 Ｘ，

其中包含数据 ｘｉ（ｉ＝１，２，３，…，ｎ），Ｘ的真实函数

为ｆ（ｘ）。取Ｘ的一部分数据ｘ１，ｘ２，ｘ３，…，ｘｎ进行非

参数回归拟合，得到的拟合函数为 ｆ^（ｘ）。以下说明

当ｎ→＋∞时，^ｆ（ｘ）→ｆ（ｘ），即非参数回归函数与真

实函数具有一致性需要满足的条件。

根据文献［７］有：

假设 １：观测值 ｘ１，ｘ２，ｘ３，…，ｘｎ满足独立同

分布；

假设２：当ｎ→＋∞时，ｈ＝ｈｎ→ ０，其中 ｈ为带

宽，ｈ为ｎ的函数，当ｎ→＋∞时，ｈ→ ０；

假设３：当ｎ→＋∞时，ｎｈｎ→＋∞；

假设４：Ｋ为Ｂｏｒｅｌ可测有界实值函数，Ψ为 Ｋ

的变量，且同时满足：

（１）∫Ｋ（Ψ）ｄΨ ＝１，
（２）∫｜Ｋ（Ψ）｜ｄΨ ＜＋∞，
（３）当｜Ψ｜→＋∞时，｜Ψ｜｜Ｋ（Ψ）｜→０，

（４）最小上界｜Ｋ（Ψ）｜＜＋∞，

（５）∫Ｋ２（Ψ）ｄΨ ＜＋∞。
假设５：在任意一点ｘ０，ｆ（ｘ）连续，且∫｜ｆ（ｘ）｜·

ｄｘ＜＋∞。

在现实操作中，经济数据不可能是独立同分布

的，假设１就不成立了。而当所用数据是时间序列
数据时，不要求数据独立同分布，假设１也成立。

定理１：当假设１～５满足时，^ｆ（ｘ）与 ｆ（ｘ）具有
弱式一致性，即当 ｎ→ ＋∞时，概率 Ｐ［｜^ｆ（ｘ）－
ｆ（ｘ）｜＜ε］→１，ε→０。

定理１说明了在数据量足够大时，非参数拟合
得到的拟合函数趋向于真实函数。

（二）置信带的构建

１．渐进正态分布方法构建置信带
现在假设有数据（ｙｉ，ｘｉ）（ｉ＝１，２，３，…，ｎ），变

量ｙｉ和ｘｉ的非参数回归模型为
ｙｉ＝ｍ（ｘｉ）＋ｕｉ （１）

式中：ｍ（ｘｉ）为回归函数；ｕｉ为回归函数与真实函数
之间的差值，即残差，且ｕｉ满足独立同分布。

根据文献［７］有：
假设６：当ｎ→＋∞时，ｈ＝ｈｎ→０，ｎｈｎ→＋∞；
假设７：ｘｉ独立同分布且与残差独立；
假设８：同假设４；
假设９：期望Ｅ｜ｕｉ｜

２＋σ ＜＋∞，且存在σ＞０，使

得∫｜Ｋ（Ψ）｜２＋σｄΨ ＜＋∞，其中σ为标准差。
当假设６～９满足时，槡ｎｈ^ｍ（ｘ）－ｍ（ｘ）服从渐

进正态分布Ｎ（０，ｆ（ｘ）－１σ２∫Ｋ（Ψ）２ｄΨ），其中 ｍ^（ｘ）
为ｍ（ｘ）的拟合函数。由此，可以得到回归函数ｙ＝
ｍ（ｘ） 的 ９５％ 的 置 信 带 为 ｍ^（ｘ） ± １．９６

槡ｎｈ［ｆ（ｘ）
－１σ２·∫Ｋ（Ψ）２ｄΨ］１／２。

２．Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法构建置信带
除了渐进正态分布方法，另外还有一种 Ｂｏｏｔ

ｓｔｒａｐ方法可以用来构建置信带，且受到了更多的关
注。将数据ｘ１，ｘ２，ｘ３，…，ｘｎ重新排序 ｊ次，得到 ｊ组

重新排序的数据ｘｊ１，ｘ
ｊ
２，ｘ

ｊ
３，…，ｘ

ｊ
ｎ，用第 ｊ组数据做回

归，因为数据只是重排，并没有改变，所以拟合函数

ｆ^ｊ（ｘ）的期望Ｅ［^ｆｊ（ｘ）］＝^ｆ（ｘ），再用上面的方法求得
的置信带是对应于期望 Ｅ［^ｆ（ｘ）］（而不是 ｆ（ｘ））的
置信带。这时直接用真实值和回归值之间的差值，

即可求得对应于ｆ（ｘ）的置信带，这就是 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ构
建置信带的方法。根据文献［７］的分析，Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ
的范围误差比渐进正态分布的要小。

二、数据的处理与分析

　　（一）基本统计量分析
笔者对全球７个股票市场，即上证综合指数、深
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圳成分股指数、道琼斯指数、纳斯达克指数、德国指

数、日经指数和香港恒生指数，从２００５年１月１日

之后第一个交易日开始至２０１２年４月２５日的每日

交易数据进行分析（数据来源为雅虎金融数据库）。

数据包含７个项目，分别为交易日期、开盘价、最高

价、最低价、收盘价、成交量和调整后收盘价。

每日开盘价Ｏｉ与上一个交易日的收盘价Ｃｉ－１

和自变量夜间跳跃Ｐｉ的关系为

Ｐｉ＝Ｏｉ－Ｃｉ－１　ｉ＝１，２，３，…，ｎ （２）

每日调整后收盘价Ｃｉ与当日的开盘价 Ｏｉ和因

变量指数变化Ｅｉ的关系为

Ｅｉ＝Ｃｉ－Ｏｉ　ｉ＝１，２，３，…，ｎ （３）

夜间跳跃和日间变化的基本统计量见表１、２。

由表１、２可知：夜间跳跃和日间变化的平均值聚集

表１ 夜间跳跃基本统计量

股指指数 最小值 中值 平均值 最大值 １分位数 ３分位数 全距 标准差 峰度 偏度

上证综合指数 －２４７．５１ －０．３５０ －１．８１４０ ２６１．５４ －７．０４０ ４．６６００ ５０９．０５ ２３．８６０１００ ２７．８６４３３０ ０．５８９７７１

深圳成分股指数 －８２９．２０ －１．７３５ －９．２４００ ５４７．７０ －３２．０６８ ２４．２３５０ １３７６．９０ ９２．４２０８００ １８．４８３２５０ －１．２７１７４０

道琼斯指数 －８６．３２ －０．５００ －１．０６４８ ９０．４１ －２．５２０ ０．５９７５ １７６．７３ ７．６４０３０５ ５２．２００４５０ ２．１８６７０９

纳斯达克指数 －１１８．８２ ０．９３０ ０．３６９９ １０４．８０ －７．１２０ ７．９８００ ２２３．６２ １６．６５４１９０ ９．６１８９３９ －０．３７５３２０

德国指数 －３６３．１９ ２．８５０ １．２３２０ ２４５．４６ －１４．５６０ １９．２７００ ６０８．６５ ３８．１８２１２０ １４．５１０６９０ －０．９２１１７０

日经指数 －２７６．３１ ７．６５０ ２．８４９０ ２３６．３２ －５６．５７５ ６６．８４３０ ５１２．６３ ８９．１７７１００ ２．６１１７０１ －０．２１９１００

香港恒生指数 －５．７０ １７．５００ １２．８０１０ ３１．６６ ２．５３５ ２１．０４００ ３７．３６ ９．４６１９８８ １．４１３６３７ －０．１６４８３０

表２ 日间变化基本统计量

股指指数 最小值 中值 平均值 最大值 １分位数 ３分位数 全距 标准差 峰度 偏度

上证综合指数 －３１１．４２ ２．１６０ ２．４３８００ ２５７．１５ －１４．９８０ ２３．７４０ ５６８．５７ ５０．２０６３９０ ８．７５２５５６ －０．７９１２５

深圳成分股指数 －１０３７．２２ ９．００５ １２．７９０００ ９０２．６９ －６３．６２３１０６．１０３１９３９．９１ ２０４．２４３２００ ６．３８３３８６ －０．４１６２６

道琼斯指数 －７７４．１７ ７．４８５ １．５６４００ ９２５．１９ －４９．７５０ ５８．８７７１６９９．３６ １３２．０６６９００ ９．４８３２１０ －０．１６８２９

纳斯达克指数 －１６３．４３ １．４６０ ０．１０６７０ １０９．６５ －１３．５６０ １５．０００ ２７３．０８ ２６．０５８７７０ ５．５６５９０８ －０．３８７３４

德国指数 －５０２．４９ ３．１９０ ０．０５９２３ ５０８．５４ －３１．４７０ ３６．８２０１０１１．０３ ７３．７００７８０ ８．５８４１８２ －０．１７１０５

日经指数 －９４２．４０ －３．４４０ －３．９４１００１０３９．６３ －６４．５４０ ６１．７４０１９８２．０３ １３６．４６０６００ １０．０４０５８０ －０．４６６７０

香港恒生指数 －３３．２０ －１７．３４０ －１２．７９０００ ５．２０ －２１．０２０ －２．５００ ３８．４０ ９．４９５６０１ １．４２９３９１ ０．１６７５６

在０附近；根据夜间跳跃和日间变化的标准差分析，

深圳成分股指数在这７支指数中是最不稳定的指

数，相对而言，上证综合指数在这７支指数中是比较

稳定的；香港恒生指数夜间跳跃和日间变化的峰度

都小于３，说明其是变化比较平缓的指数。

（二）非参数回归分析

对７个股票市场的夜间跳跃和日间变化数据，

运用ＬｏｃａｌＬｉｎｅａｒ非参数回归分析，得到７个股票的

数据量、带宽、剩余标准差和判定系数 Ｒ２（Ｒ２表示

夜间跳跃和日间变化之间的相关性），见表３。

由表３可知，带宽从小到大排序为上证综合指

数、纳斯达克指数、深圳成分股指数、道琼斯指数、日

经指数、香港恒生指数、德国指数，带宽越大，回归函

数越平滑，但也越不精确。剩余标准差表示拟合值

和真实值之间的差值，其值越小，拟合精度越好。由

表３可知：纳斯达克指数拟合精度最好，香港恒生指

数最差，上证综合指数的相关性最高，Ｒ２ ＝

０．３５１０２７。

表３ 各股市非参数回归数据

股指指数 数据量 带宽 剩余标准差 Ｒ２

上证综合指数 １８３３ ０．２０７９１１ １６４６．６０５ ０．３５１０２７

深圳成分股指数 １７３２ １．５３５２１８ ３１０５１．１２０ ０．２５７７６９

道琼斯指数 １４９８ ３．４６０７４４ １６００６．０４０ ０．０８２９２１

纳斯达克指数 １８４１ ０．４９３２２６ ５７３．２３７ ０．１５８１７２

德国指数 １８６９ ２０．９２７４２０ ５２６６．９７１ ０．０３０１０７

日经指数 １７９２ ６．０７１６０７ １６２２９．６２０ ０．１２８５００

香港恒生指数 １８３４ １６．７６２７００ ４６１５９．２００ ０．１００２６４

　　１．散点图和拟合函数图

运用Ｒ软件［８］，绘制各股票市场夜间跳跃和日

间变化的散点图和拟合函数图［９１０］，见图１、２。

７个股市的散点图基本分为３个类型。上证综

合指数、道琼斯指数的散点图（图１（ａ））呈“十”字

型，表明在夜间跳跃的特定区间内，夜间跳跃和日间

变化的关系较为明显；而日经指数的散点图（图 １

（ｂ））呈“一”字型，这是由于日本的许多经济政策跟

随美国而变动，美国市场上的信息会对日本市场造
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图１　夜间跳跃和日间变化的散点图
成影响，在夜间跳跃中已经反映了一些信息，所以在

日间指数变化中所反映的信息量就减少了，反映在

图上就是扁平状；其余 ４个股市的散点图呈“球”

型，表明夜间跳跃和日间变化的关系不显著，也可看

作是市场比较有效。纵观７个股市夜间跳跃和日间

变化的拟合函数图，可以看到在夜间跳跃为０的邻

域，上证综合指数和道琼斯指数日间变化随夜间跳

跃的变化起伏明显，说明夜间跳跃对日间变化影响

显著；日经指数日间变化随夜间跳跃变化起伏不大，

说明夜间跳跃对日间变化有影响，但影响不显著；其

余４个股市，日间变化基本不随夜间跳跃的变化而

变化，说明夜间跳跃对日间变化没有影响。夜间跳

跃对日间变化的影响区域，不仅反映了拟合函数的

带宽，也反映了各个股票市场上２个变量拟合程度

较高的区域。

２．置信带

由上述分析可知，上证综合指数夜间跳跃和日

间变化关系较为明显，相关性最高（Ｒ２＝０．３５１０２７），

图２　夜间跳跃和日间变化的拟合函数图
因此，选择上证综合指数为研究对象，通过置信带

（区间）分析，确定夜间跳跃和日间变化拟合度较高

的区域。为了便于比较，需要将夜间跳跃和日间变

化的值百分比化，即分别用夜间跳跃和日间变化除

以当日收盘价再乘以１００得到新的变量：百分比夜

间跳跃和百分比日间变化，然后用新变量做非参数

回归分析。分别用渐进正态分布和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法

求置信带，并比较在２种置信带方法下拟合度较高

的夜间跳跃区间［１１１３］。

按上述思路将股票市场的数据进行处理，处理

后的数据如表４所示。

采用渐进正态分布和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法分别计算

股票市场置信带，调整百分比夜间跳跃的范围，得到

拟合程度较高，即接近日间变化为０的区间的图见

图３、４。

由图３、４可知：百分比日间变化为０时，说明不

论百分比夜间跳跃如何变化，都影响不到百分比日

间变化，则百分比夜间跳跃与百分比日间变化没有
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表４ 数据百分比化处理

次数 夜间跳跃 日间变化 夜间跳跃／收盘价 日间变化／收盘价 百分比夜间跳跃 百分比日间变化

１ －３８．９１ －１５２．６１ －０．００２７７ －０．０１０８７０ －０．２７７０２ －１．０８６５１０

２ －１０６．８８ －１７４．６６ －０．００７７６ －０．０１２６９０ －０．７７６５０ －１．２６８９３０

３ －４５．５７ －６．７５ －０．００３３２ －０．０００４９０ －０．３３２３４ －０．０４９２３０

４ －１３．８８ －１２３．３０ －０．００１０２ －０．００９０８０ －０．１０２２５ －０．９０８３００

５ －１．４４ －４２．０３ －０．０００１１ －０．００３１１０ －０．０１０６４ －０．３１０６１０

      

１８３１ －６１．７４ ７７．３７ －０．００２９４ ０．００３６８２ －０．２９３８５ ０．３６８２４２

１８３２ －３９．６８ －３４６．５７ －０．００１９２ －０．０１６８００ －０．１９２３９ －１．６８０３９０

１８３３ －１８．２２ ７０．９９ －０．０００８８ ０．００３４３３ －０．０８８１２ ０．３４３３２６

图３　上证综合指数渐进正态分布的置信带

图４　上证综合指数Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ的置信带

显著关系。在置信带图中，作百分比日间变化为０

的直线，凡置信带包含直线百分比日间变化为０的

区间，百分比夜间跳跃与百分比日间变化没有显著

的关系；反之，置信带没有包含直线百分比日间变化

为０的区间，百分比夜间跳跃与百分比日间变化有

显著关系［１４１５］。

由图 ３、４还可知：在区间（－３．５，－２．５）、

（０．２，１）和区间（－３．２，－２．５）、（０，１）内日间变化

与夜间跳跃有显著关系，其交集为（－３．２，－２．５）、

（０．２，１）。依此，可以观察每日的夜间跳跃数据，当

其处于此区间中时，根据此区间内日间变化与夜间

跳跃的关系，决定买入／卖出上证综合指数基金或等

价的股票组合，以达到获利目的。当夜间跳跃不在

此区间时，不存在基于夜间跳跃的可获利交易策略。

三、结　语

　　运用非参数回归分析方法，对全球７个股票市

场夜间跳跃和日间指数变化之间关系进行研究。夜

间跳跃和日间指数变化存在相关关系，在不同的股

票市场，其相关关系不同。通过渐进正态分布和

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ置信带分析，可获得夜间跳跃和日间变化

拟合度较高的百分比夜间跳跃区间，依据区间内夜

间跳跃和日间变化的关系，预测股市指数的变化趋

势，从而制定基于夜间跳跃的股市可获利交易策略。

由此说明，技术分析对指导股票市场的投资是有效

的。从理论上来讲，本文研究方法也适用于其他股

市和个股的投资。

参考文献：

［１］　ＦａｍａＥＦ．Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｓ：ａｒｅｖｉｅｗｏｆｔｈｅｏｒｙ

ａｎｄｅｍｐｉｒｉｃａｌｗｏｒｋ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９７０，２５

（２）：３８３４１７．

［２］ ＦａｍａＥＦ，ＦｒｅｎｃｈＫ．Ｔｈｅｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｏｆｅｘｐｅｃｔｅｄｓｔｏｃｋ

ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９２，４７（２）：４２７

４６５．

［３］ ＢｒｏｃｋＷ，ＬａｋｏｎｉｓｈｏｋＪ，ＬｅＢａｒｏｎＢ．Ｓｉｍｐｌｅｔｅｃｈｎｉｃａｌ

ｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓａｎｄｔｈｅｓｔｏｃｈａｓｔｉｃｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓｏｆｓｔｏｃｋｒｅ

ｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９２，４７（５）：１７３１

１７６４．

［４］ ＢｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒＨ，ＣｈａｎＫ．Ｔｈｅｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙｏｆｔｅｃｈｎｉｃａｌ

ｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓｉｎｔｈｅＡｓｉａｎｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｓ［Ｊ］．Ｐａｃｉｆｉｃ

ＢａｓｉｎＦｉｎａｎｃｅＪｏｕｒｎａｌ，１９９５，３（２）：２５７２８４．

［５］ ＨｕｄｓｏｎＲ，ＤｅｍｐｓｅｙＭ，ＫｅａｓｅｙＫ．Ａｎｏｔｅｏｎｔｈｅｗｅａｋ

ｆｒｏｍｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｓ：ｔｈｅａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｏｆｓｉｍ

ｐｌｅｔｅｃｈｎｉｃａｌｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓｔｏＵＫｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｓｆｒｏｍ１９３５

ｔｏ１９９４［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，１９９６，２０

（６）：１１２１１１３２．

８５

赵　钊：股市指数日间变化与夜间跳跃关系的非参数计量研究



［６］ ＰａｒｉｓｉＦ，ＶａｓｑｕｅｚＡ．Ｓｉｍｐｌｅｔｅｃｈｎｉｃａｌｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓｏｆ

ｓｔｏｃｋｒｅｔｕｒｎｓ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ１９８７ｔｏ１９９８ｉｎＣｈｉｌｅ［Ｊ］．

ＥｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔｓＲｅｖｉｅｗ，２０００，１（２）：１５２１６４．

［７］ ＰａｇａｎＡ，ＵｌｌａｈＡ．Ｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ［Ｍ］．

Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９９９．

［８］ ＨａｙｆｉｅｌｄＴ，ＲａｃｉｎｅＪＳ．Ｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ：ｔｈｅ

ｎｐｐａｃｋａｇｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｔａｔｉｓｔｉｃａｌＳｏｆｔｗａｒｅ２００８，２７

（５）：１３２．

［９］ 范依梅．“有效市场假说”综述［Ｊ］．集团经济研究，

２００７（９Ｚ）：２６６．

［１０］ 戴丽娜．非参数技术理论及应用综述［Ｊ］．新乡学院

学报：自然科学版，２００８：２５（３）：１４１７．

［１１］ 张锐力，董彦峰．有效市场假设及其检验方法：文献综

述［Ｊ］．现代营销：学苑版，２０１１（８）：８４８５．

［１２］ 张晨曦，姜姣娇．有效市场假说的理论综述［Ｊ］．商业

文化，２０１１（４）：３７２３７３．

［１３］ 邓　杰，唐国兴．中国股票市场技术交易规则有效性

的实证研究［Ｊ］．华东经济管理，２００９，２３（５）：１３５

１４０．

［１４］ 纪华东．中国股票市场有效性研究综述［Ｊ］．市场周

刊：理论研究，２０１１（１）：８５８６．

［１５］ 张亦春，周颖刚．中国股市弱式有效研究综述［Ｊ］．当

代财经，２００１（８）：３０３２．

Ｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｉｎｔｒａｄａｙ
ｍｏｖｅｍｅｎｔａｎｄｏｖｅｒｎｉｇｈｔｇａｐｏｆｓｔｏｃｋｉｎｄｉｃｅｓ

ＺＨＡＯＺｈａｏ
（ＡｎｔａｉＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＳｈａｎｇｈａｉＪｉａｏｔｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，

Ｓｈａｎｇｈａｉ２００２４０，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｉｓｐａｐｅｒａｄｏｐｔｓｔｈｅｍｅｔｈｏｄｏｆｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃｓｔａｔｉｓｔｉｃａｎａｌｙｓｉｓｔｏｃｏｎｄｕｃｔａｒｅｓｅａｒｃｈｏｎ
ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｏｖｅｒｎｉｇｈｔｇａｐａｎｄｉｎｔｒａｄａｙｍｏｖｅｍｅｎｔｏｆｓｔｏｃｋｉｎｄｉｃｅｓ．Ｔｈｅｄａｉｌｙｔｒａｄｉｎｇｄａｔａ
ｏｆ７ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｓａｒｏｕｎｄｔｈｅｗｏｒｌｄｗｅｒｅｐｒｏｃｅｓｓｅｄａｎｄａｎａｌｙｚｅｄｔｈｒｏｕｇｈｂａｓｉｃｓｔａｔｉｓｔｉｃａｎａｌｙｓｉｓ，ｓｃａｔｔｅｒ
ｉｎｇｄｉａｇｒａｍａｎｄｔｈｅｆｕｎｃｔｉｏｎｆｉｇｕｒｅｂａｓｅｄｏｎＲｓｏｆｔｗａｒｅ．Ｔｈｅａｎａｌｙｓｉｓｒｅｓｕｌｔｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅｒｅｉｓａｒｅｌａｔｉｏｎ
ｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｏｖｅｒｎｉｇｈｔｇａｐａｎｄｉｎｔｒａｄａｙｍｏｖｅｍｅｎｔ，ａｎｄｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｉｓｄｉｆｆｅｒｅｎｔｗｉｔｈｔｈｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ．
ＴａｋｉｎｇＳｈａｎｇｈａｉｃｏｍｐｏｓｉｔｅｉｎｄｅｘａｎａｌｙｓｉｓｄａｔａａｓａｎｅｘａｍｐｌｅ，ｉｔｉｓｆｏｕｎｄｔｈａｔｔｈｅｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｇａｐａｒｅａａｓ
ｔｈｅｇａｐａｎｄｃｈａｎｇｅｆｉｔｓｂｅｔｔｅｒｂｙａｓｙｍｐｔｏｔｉｃａｎｄＢｏｏｔｓｔｒａｐｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅｂａｎｄａｎａｌｙｓｉｓ．Ａｎｄａｐｒｏｆｉｔａｂｌｅ
ｔｒａｄｉｎｇｓｔｒａｔｅｇｙｂａｓｅｄｏｎｓｔｏｃｋｓｏｖｅｒｎｉｇｈｔｇａｐｗａｓｐｒｏｐｏｓｅｄａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｇａｐａｎｄ
ｃｈａｎｇｅｉｎｔｈｅｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｇａｐｉｎｔｅｒｖａｌ．Ｔｈｉｓａｌｓｏｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓｔｈａｔｔｅｃｈｎｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓｉｓｅｆｆｉｃｉｅｎｔｔｏｇｕｉｄｅ
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ｓｔｒａｔｅｇｙ
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