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摘　要：为了探究中国证券市场是否存在噪声交易以及在不同市场形态中的表现形式，引入理

性交易者和正反馈交易者，构建一个由它们共同作用的证券资产收益率均衡模型，结合非对称的

ＧＡＲＣＨＭ模型，对上证综合指数、深圳成分指数、中小板指数、沪深３００指数和封闭式基金指数５

个样本进行了正反馈交易研究。分析认为：沪深两市的日收益与噪声交易者行为有关；大盘蓝筹股

的上市对治理噪声和遏制正反馈交易有积极作用；中小板指数的正反馈交易最为明显，其次依次为

封闭式基金指数、深圳成分指数、上证综合指数和沪深３００指数；应该开发更多的适合长线投资的

指数基金来稳定股市并恢复封闭式基金的发行。
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　　中国股市自１９９０年发展到今天，已有二十多年

的历史，它经历了多次的暴涨暴跌。股市的暴涨暴

跌不利于股市的健康发展，不利于资产的合理配置

和资产的有效定价，不利于中小投资者的保护。一

般认为，造成中国股市暴涨暴跌的原因是中国股市

以前存在股权分置的先天缺陷、投资者不成熟和机

构投资者不发达等，但是造成中国股市暴涨暴跌的

根本原因是中国股市的噪声比其他市场的噪声严

重，存在着大量的噪声交易者。正反馈交易是一种

非理性的交易策略，是通过追涨杀跌进行套利的一

种交易策略。正是交易者的非理性，加大了股市的

波动性，相关研究证明这也是许多股市存在泡沫的

源头。孔东民引入理性交易者以及分别基于价值策

略和反馈策略的噪声个体，构建了一个由两类交易

者共同作用的价格决定模型，并对噪声交易者进行

均衡分析。研究发现，市场上存在较强的噪声交易

成分［１］。丁志国等分析了资本市场上存在的非理性

因素，发现有很多噪声交易者［２］。穆启国等通过对

１９９７～２０００年上海证券交易所股票在达到涨跌幅

限制后隔夜期间与交易期间的非正常收益进行检

验，揭示达到涨跌幅限制后股票的价格行为，表明在

达到涨跌幅限制后的隔夜期间股票价格存在价格持

续现象［３］。

一、正反馈交易研究的理论

　　在噪声交易的研究方面，国外的学者做了奠基

工作。Ｂｌａｃｋ就对噪声交易者进行了定义［４］，后来有

很多学者从不同的角度研究了噪声交易行为，Ｄｅ

ｌｏｎｇ等采用了ＤＳＳＷ模型来描述理性交易者和噪声

交易者之间存在的关系［５］。Ｄｅｌｏｎｇ等认为噪声交易

者因为承担较高的风险，可能会获得较高的回报，使

得理性交易者会有顾忌，把这种行为称作是空间创

造效应。另外，他们认为，由于投资者的行为具有模

仿性，当噪声交易回报高于理性投资行为时，往往会

诱使更多的人采用非理性的手段进行噪声交易策



略，会导致股价偏离基本价值；如果理性交易者的收

益高于效仿的非理性交易者，会使股票的价值接近

其基本价值。Ｂｈｕｓｈａｎ等又进一步发展了 ＤＳＳＷ模

型，计算出更加一般化的结果［６］。

在国内的研究方面，中国学者也做了一些实证

和理论研究，并且探讨了中国股市与国外股市的异

同点。例如，李心丹介绍了行为金融学的起源、发生

和发展，而且结合这些理论对中国股市的若干问题

进行了研究，对许多经典模型进行了修正［７］。赵鹏

举等对股市的正反馈交易机制做了探讨，证明了股

市中证券收益时间序列存在正相关性［８］。

但是，上述针对噪声交易的研究尚有以下不足：

第一，大部分的研究都是在股权分置改革前做的，而

王苏生等通过以方差比检验的方法，构造了ＮＣＴ指

标噪声成分检验指标，通过纵向分析考查在股权分

置改革前后中国股市的噪声变化情况。同时以近似

全流通的股票和整个大盘做横向比较，得到了股权

分置是噪声的重要来源，而股权分置改革和全流通

有效地抑制了非理性因素和噪声［９］。但是全流通后

中国股市的噪声交易特别是正反馈交易有何新的特

点还需进一步研究。第二，早期学者研究时，由于中

国的机构投资者的培育才刚刚起步，社会保障基金

和保险资金还未入市，开放式和封闭式基金才开始

萌芽，市场由散户和庄家主导，上市公司质量不高，

大盘蓝筹股都未上市，正反馈交易明显。近５年来，

随着股权分置改革的完成，股市已接近全流通。截

止到２０１０年１２月３１日，沪深两市流通市值已达到

２０１４９０．５１亿，占总市值３１９７２０．８８亿的６３．０２％。

机构投资者不断壮大，大量蓝筹股已经上市，社会保

障基金和保险资金已经直接入市，引入了ＱＦＩＩ和战

略投资者，并开发了ＥＴＦ等适合于长期投资的金融

工具。上述一系列措施理应对稳定股市发生作用，

但是，从近２年的股市波动来看，股市仍出现大起大

落，２００８年中国股市跌幅 ６５．３９％，排名全世界第

三，仅次于冰岛和朝鲜。截止到 ２０１０年 １２月 ３１

日，上证的静态市盈率为１６．３３倍，深圳市场静态市

盈率为２５．００倍，中小板的静态市盈率为３５．３９倍，

而创业板的平均市盈率为４３．３３倍。中国股市仍然

存在着严重的噪声现象和正反馈交易现象，一个很

明显的表现就是投资者追逐小盘股和恶炒新股，见

表１。因此，有必要重新检查市场的基于正反馈交

易的噪声现象，并对管理层过去所采取的措施进行

反思。第三，早期国内外学者研究噪声大多采用

ＤＳＳＷ模型，而 ＤＳＳＷ模型有它的局限性：（１）在

ＤＳＳＷ模型中假定人口和技术保持在一定水平上不

变化，与中国当前的股市完全不符合。这几年，中国

股市一直在发展之中，新股民和基民不断增加，中国

证券登记结算有限责任公司统计数据显示，截止到

２０１０年１２月３１日，沪深两市共有 Ａ股账户１．５４５

亿户，有效账户１．３３９亿户，而２００５年底 Ａ股账户

只有７７３６．０７万户。（２）投资者群体为混合群体，

同时假定投资者都是风险厌恶来确定两类投资者的

效用函数，而中国股市投资者的新股民偏多，且大都

喜欢短线操作和追涨杀跌。（３）ＤＳＳＷ模型通过设

定参数来进行模拟研究，由于延迟效应和交易成本，

理性交易者通过套利又会使得泡沫破灭。这些因素

相互叠加，大大抬高了风险资产的泡沫。由于

ＤＳＳＷ模型的诸多限制，因此在做实证研究时准确

性大大降低。另外，早期国内学者研究噪声时，选取

的样本少、时间跨度短，选用证券资产的价格作为研

究对象，笔者认为应选用证券资产收益率这个相对

指标更能准确度量投资者的行为。因此，有必要采

表１ 中国股市的多次暴涨暴跌与ＩＰＯ（首次公开募股）暂停

变化周期 大盘涨跌幅度 新股发行数量

１９９１０８２０～１９９３０２０２ 从４００点涨到１５３６点，涨幅超过２８０％ １９９４年ＩＰＯ为９１家，１９９５年ＩＰＯ为２０家

１９９３０２０２～１９９４０９１３ 从１５３６点跌到４１１点，跌幅超过７０％ 暂停ＩＰＯ时间：１９９４０７２１～１９９４１２０７

１９９４０９１４～１９９７０５１２ 从５００点涨到１５００点，涨幅超过２００％ 暂停ＩＰＯ时间：１９９５０１１９～１９９５０６０９，１９９５０７０５～１９９６０１０３

１９９９０５１９～２００１０６１４ 从１１１０点涨到２２４５点，涨幅超过１００％ １９９９年ＩＰＯ为９６家

２００１０６１４～２００５０６０６ 从２２４５点跌到９９８点，跌幅超过５０％
２００１年ＩＰＯ为７４家，暂停ＩＰＯ时间：

２００４０８２６～２００５０１２３，２００５０５２５～２００６０６０２

２００５０６０６～２００７１０１６ 从９９８点涨到６１２４点，涨幅超过６００％ ２００６年ＩＰＯ为５３家，２００７年ＩＰＯ为１１６家

２００７１０１７～２００８１０２８ 从６１２４点跌到１６６４点，跌幅超过７０％ 暂停ＩＰＯ时间：２００８０９１６～２００９０６２９

２００８１０２９～２００９０８０４ 从１６６４点涨到３４７８点，涨幅为２００％ ２００９年ＩＰＯ为７５家，上证１０家，深市６５家

２００９０８０４～２０１００７０２ 从３４７８点跌到２３１９点，跌幅为３５％ ２０１０年ＩＰＯ为３４９家，上证２８家，深市２１９家

　注：数据根据中国证监会网站资料整理。
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用新的方法和模型，选取更多的样本、更长的时间跨

度对中国股市的噪声交易进行实证研究。

非对称的ＧＡＲＣＨＭ模型的最大优点是其考虑

了金融时间序列波动具有的集群性特征，均值方程

中的条件方差也可以用条件标准差或条件方差的对

数来代替。因此可以避免 ＤＳＳＷ模型中的各种约

束，更能贴近中国股市的现实。笔者采用 ＧＡＲＣＨ

Ｍ模型来对中国股市的上证综合指数、深圳成分指

数、沪深３００指数、封闭式基金指数和中小板指数的

日收益率进行正反馈交易的实证研究。

二、模型、数据说明和数据

平稳性分析

　　（一）模　型
１．证券资产收益率均衡模型

通常用日收益率来对正反馈交易进行实证研

究。这就需要建立一个由理性交易者和正反馈交易

者共同作用的证券资产收益率均衡模型。

假定资本市场不只是存在着理性交易者还存在

着正反馈交易者［１０］。理性交易者可以预测第ｔ期的

收益，其进行投资看重 ２个变量：预期收益和波动

性。笔者假定非理性交易者没有预测收益的能力，

他们判断第ｔ期的投资只考虑第ｔ－１期的收益。

假定第一组投资者为理性交易者，则其对于第ｔ

期股票的需求与总需求的比例Ｑｔ为

Ｑｔ＝［Ｅｔ－１（ｒｔ）－α］／μｔ （１）

式中：μｔ、α分别为证券第 ｔ期风险溢价和无风险利

率；ｒｔ为第ｔ期的证券资产收益率；Ｅｔ－１（ｒｔ）为理性交

易者在第ｔ－１期对第ｔ期证券收益的预期。理性交

易者第ｔ期的Ｑｔ与预计风险成反向变化，Ｑｔ与收益

成正向变化。

假定μｔ与证券的波动性相联系，用股票价格第

ｔ期的条件方差δ２ｔ来表示，即

μｔ＝μδ
２
ｔ （２）

式中：μ为收益率序列的均值。

此时，假设证券市场全部是理性交易者时，即

Ｑｔ＝１，式（１）就是经典的资产定价模型（ＣＡＰＭ），则

Ｅｔ－１（ｒｔ）－α＝μδ
２
ｔ （３）

假设第二组投资者为正反馈交易者，则其第 ｔ

期的股票需求与股票总需求量的比例为Ｙｔ，且Ｙｔ只

受到第 ｔ－１期证券收益的影响。Ｙｔ可以用式（４）

计算

Ｙｔ＝γｒｔ－１ （４）

式中：ｒｔ－１为第ｔ－１期的证券资产收益率；γ为参数。

通过对参数 γ的估计来区分正反馈交易者：如果

γ＞０，可以认为噪声交易者采用的是正反馈交易的

策略；如果γ＜０，可以认为噪声交易者在第 ｔ－１期

的收益上升时卖出，而在第ｔ－１期的收益下降时买

入，这种策略就是负反馈交易策略。当２种投资者

持有市场上所有的证券时，那么此时的市场达到均

衡，而均衡的条件满足以下条件

Ｑｔ＋Ｙｔ＝１ （５）

由式（１）、（２）、（４）、（５）可得

Ｅｔ－１（ｒｔ）－α＝μδ
２
ｔ－γμδ

２
ｔｒｔ－１ （６）

假定理性交易者第ｔ－１期时能够合理预期第 ｔ

期的收益，即

ｒｔ＝Ｅｔ－１（ｒｔ）＋εｔ （７）

将式（６）代入式（７）得

ｒｔ＝α＋μδ
２
ｔ－γμδ

２
ｔｒｔ－１＋εｔ （８）

式中：εｔ为第ｔ期收益率序列偏差。

由于正反馈交易，回归方程式（８）中有一个滞

后项ｒｔ－１，并显示证券收益序列存在着自相关。通

过对γ的判断，可以得到以下结论：（１）若证券市场

存在大量进行正反馈的投资者，证券收益率就可能

表现出负相关；（２）若市场中存在大量的负反馈交

易的投资者，收益率就表现为正相关；（３）ｒｔ－１项的系

数表明收益序列和波动性存在关联性。

由于投资者财富水平的高低通常会影响着其风

险偏好，由此，式（８）可变形为

ｒｔ＝α＋ρδ
２
ｔ＋（γ０＋γ１δ

２
ｔ）ｒｔ－１＋εｔ （９）

式中：γ１、ρ为参数；γ０为正反馈交易策略对市场收

益的影响。波动对资产价格的影响状况用 ρδ２ｔ表

示，正反馈交易对市场收益的直接影响用 γ１与 δ
２
ｔ

的乘积表示。

２．ＧＡＲＣＨＭ模型

由于证券的价格预测误差会呈现聚集的情况，

误差聚集时大时小。为了确保模型参数的准确性，

笔者通过引入ＧＡＲＣＨＭ模型并结合证券资产收益

率均衡模型进行估计，即

δ２ｔ＝β０＋β１ε
２
ｔ－１＋β２δ

２
ｔ－１＋β３Ｉｔ－１ε

２
ｔ－１ （１０）

式中：εｔ－１为第ｔ－１期收益率序列偏差；β０、β１、β２、β３
为参数。

由式（１０）可以出看出，去除收益率中的峰值后

就是ＧＡＲＣＨＭ模型（１，１）的形式。另外，通过引

入虚拟变量 Ｉｔ－１来表示波动性的非对称形式，其表

达式为

９４
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Ｉｔ－１＝
１　εｔ－１＜０

０　εｔ－１≥{ ０
（１１）

正随机误差通常对条件方差的影响程度要小于

负随机误差对其影响［１１］。换句话说，证券收益下降

对其波动性的影响大于收益增加的影响［１２］。参照

上述研究结果，参数β３应当大于０，并且是显著的。

（二）数据说明

笔者研究的样本包括上证综合指数、深圳成分

指数、中小板指数、沪深３００指数和封闭式基金指

数。用对数处理证券资产收益率ｒｔ＝ｌｎ（ｐｔ／ｐｔ－１），其

中，ｐｔ为第ｔ期指数调整的收盘价；ｐｔ－１为第 ｔ－１期

指数调整的收盘价。所选５个指数的数据来自 ＣＳ

ＭＡＲ数据库，检验区间为２００７年１月至２００９年１２

月。图１为２００７年２月～２００９年１２月的上证综合

指数的价格波动。

选择上述样本检验区间的原因在于中国股市从

图１　上证综合指数的价格波动
２００６年末的新一轮牛市启动，到２００８年金融危机，

股市经历了一个完整的牛市与熊市的转化，是一个

完整的经济周期轮回。在这样的背景下，研究中国

股市投资者的正反馈交易更加准确，更能反映投资

者在不同的市场环境中的交易策略。

本文选择的这５个指数是基于所选指数能代表
整个市场，既能代表机构投资者，又能代表散户；既

能代表以选股投资为主的主动投资，又能代表以指

数基金投资为主的被动投资；既能代表大盘蓝筹股，

又能代表中小盘股。创业板因为才开设不久，暂且

未选。

（三）数据平稳性分析

ＧＡＲＣＨＭ模型是揭示金融时间序列波动的模

型，需要对选取指标时间序列进行平稳性和统计特

征的检验以及是否存在ＡＲＣＨ效应的检验。
１．平稳性
通常采用扩大后的迪基福勒检验（ＡＤＦ）进行

单位根检验。笔者对上述所选５个指数采用单位根
检验的结果，见表２。

由表２可以看出，序列拒绝单位根假设，也就是

说选取的变量均为平稳序列。

２．统计特征的检验
统计特征的检验通常是看所选样本是否服从正

态分布。对沪深两市指数的日收益率进行统计性质

分析（ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ正态检验），分析结果见图２。

由图２可以看出，所选５个指数的日收益率均

呈左偏（负偏度），这说明５个指数的日收益率序列
都是非对称的，都表现出过度峰度，沪深两市的日收

益率序列的极端值多且波动性较强。对比沪深两

市，深圳股市的波动性比较强，收益也较高，符合收

益和风险相对称的原则［１３］。ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ正态检验
结果表明，沪深两市的日收益率指数序列不服从正

态分布，都具有较大的正偏度和过度的峰度。

３．ＡＲＣＨ效应

通过ＬＭ（拉格朗日乘数法）进行ＡＲＣＨ效应检

验，结果表明，指数序列具有 ＡＲＣＨ效应，认为序列
存在异方差性，因此可以采用 ＧＡＲＣＨＭ模型。

ＡＲＣＨ效应检验结果见表３。

三、计算结果

　　根据中国上证综合指数、深圳成分指数、中小板
指数、沪深３００指数和封闭式基金指数日收益率的
数据，联立方程进行参数估计。式（１）用到式（２）的

回归结果，式（２）是 ＧＡＲＣＨＭ模型式（１０）中系数

中含有变量，然后对证券资产收益率均衡模型和非

０５
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表２ 所选５个指数的单位根检验结果

ＡＤＦ检验
扩大后的ＡＤＦ检验统计量 不同水平下的临界值

Ｔ统计量 相伴概率 １％ ５％ １０％

上证综合指数 －３０．８３６６８ ０．００００ －３．４３６９２０ －２．８６４３２９ －２．５６８３０８

深圳成分指数 －２９．４３０６９ ０．００００ －３．４３６９２０ －２．８６４３２９ －２．５６８３０８

中小板指数 －３１．９９１８５ ０．００００ －３．４３６０２５ －２．８６３９３４ －２．５６８０９６

沪深３００指数 －３０．１４３５５ ０．００００ －３．４３６９２０ －２．８６４３２９ －２．５６８３０８

封闭式基金指数 －１４．５８０９１ ０．００００ －３．４５８１０４ －２．８７３６４８ －２．５７３２９８

对称ＧＡＲＣＨＭ模型进行拟合，并采用 ＧＭＬ最大似

然估计，得到的参数估计值见表４。

四、分析和建议

　　根据表４的结果分析，可得出以下结论：

（１）通过统计估计可知，虽然近几年中国股市

已采取了一系列稳定股市的措施，比如培育机构投

资者、打击投机等治理股市噪声的措施，但是中国股

市存在着大量非理性的噪声交易者，通过使用正反

馈交易策略影响着沪深两市指数的收益率。

（２）参数 ρ值说明，深圳成分指数存在明显的

风险贴水，上证综合指数不能拒绝无风险贴水的零

假设。这说明以蓝筹股为代表的上海股市的噪声小

于以中小盘股为代表的深圳股市，表明大盘蓝筹股

的上市对治理噪声和遏制正反馈交易有积极作用。

（３）参数γ０值和参数 γ１值和 Ｔ统计量说明，

如果沪深两市的投资者都采用非理性的正反馈交易

策略，在价格上涨后买入，在价格下跌时卖出，跟风

行为特征非常明显。从所选５个指数的大小来看，

中小板的正反馈交易最为明显，其次依次为封闭式

基金、深圳成分指数、上证综合指数、沪深３００指数。

中小板的追涨杀跌最为明显，而沪深３００指数的追

涨杀跌的行为最小，表明应该开发更多的适合长线

投资的指数基金来稳定市场。

（４）参数 β１、β２值说明，在９９％的显著性水平

上，上证综合指数、深圳成分指数、中小板指数、沪

深３００指数和封闭式基金指数都存在着明显 ＡＲＣＨ

效应，其第ｔ期的方差取决于第 ｔ－１期的方差。虽

然采用了不同的模型，但是与孔东民构建的考察股

市噪声成分的ＭＣＴ指标及对亚洲７个国家和地区

的股市进行检验的实证研究结果相吻合［１４］。

（５）参数β３值表明，沪深两市日指数收益率序

列都表现出非对称性（显著性水平９９％），在收益下

降时指数收益率序列对股票市场的影响大于证券收

益增加时指数收益率序列对股票市场的影响，能够

较好地解释中国股市上涨慢下跌快的原因。为了鼓

励长线的理性投资，应开发供理性投资者在下跌时

套利的金融工具，可及时推出以稳定性最好的沪深

３００指数为基础的股指期货。

（６）中国机构投资占市场比例还偏低，截止到

２０１０年１月８日股票基金总值为１１２００亿左右，不

到总市值的５０％，适合于长线投资的指数基金总市

值只有７００亿左右。为了治理股市的噪声，减少正

反馈交易对股市的影响，还需要进一步发展机构投

资者，开展投资者风险交易，发展和创新指数型基

金，及时推出股指期货等套利工具和发展封闭式基

金。虽然从前面的计算结果来看封闭式基金的波动

仅次于中小板指数，但从２００５年以来封闭式基金的

市场表现来看，封闭式基金跑赢了开放式基金、指数

型基金和大市，封闭式基金波动大的另外一个原因

是封闭式基金的规模太小，应该恢复封闭式基金的

发行。

五、结　语

　　通过正反馈交易的实证，证明了噪声交易在中

国股市是普遍存在的。把噪声交易者分为两类，一

类是合法的噪声交易（如正反馈交易），另一类是非

法的噪声交易（如内幕交易、操纵股价等）。因此不

能笼统去衡量噪声交易者的行为和测度噪声交易者

的风险，因为噪声交易者是长期存在的，区分合法的

噪声交易者和非法的噪声交易者有助于管理层采用

正确的方法治理股市噪声。对于上市公司中出现非

法的噪声交易，应进行监管和治理。

第一，合法的噪声交易（如正反馈交易）要进行

投资者投资理念进行宣传。那么，其中的投资者包

括机构投资者和个人投资者，都需要在投资理念上

进行教育，要强化价值投资的理念，鼓励投资长线持

有，减少交易次数，降低市场的波动。同时，要及时

地对股市的剧烈波动进行行政干预，否则股市的定

价功能将受到影响。

１５
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图２　基于指数的日收益率的统计性质
第二，非法的噪声交易要惩治。非法的噪声交

易包括很多，比如内幕交易、操作股价、募集资金用

表３ ＡＲＣＨ效应检验结果

ＡＲＣＨ效应 Ｆ统计量 Ｒ参数 概率

上证综合指数 ５．２６７８１４ ５０．４７０８７
０．００００００

０．００００００

深成指数 ５．６３２７３９ ５３．７６９９４
０．００００００

０．００００００

中小板指数 １７．８４４２３ １７．５９０８５
０．００００２６

０．００００２７

沪深３００指数 ６．１６２９７１ ５８．５２０７０
０．００００００

０．００００００

封闭式基金指数 ３．３３０９３７ ３０．３０４５９
０．０００４８０

０．０００７６４

　注：表示Ｆ统计量的概率；表示Ｒ参数的概率。

途不明、关联交易等。要加强上市公司在募集资金

使用上的规范，使募集资金用到该用的项目上，提高

资金使用效应，同时，要对其使用用途的更改进行详

细核查，需要股东大会审核批准后才能核准。另外，

要对上市公司的关联交易进行规范，要对关联交易

的决策进行回避制度，履行相关的信息披露业务，增

加信息披露的公开性和透明度，要让相关的人员承

担相应的责任。
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表４ 所选５个指数的参数估计值

参　数 上证综合指数 深圳成分指数 中小板指数 沪深３００指数 封闭式基金指数

α
０．００２２８０

（１．６３７）

０．００２０６１

（１．２４２）

０．００１４９７

（１．２１２）

０．００５８００

（１．７３２）

－０．０１７１００

（１．５６１）

ρ
－３．１８９６４１

（－１．３４７）

－１．４６９３４３

（２．６０８）

－０．２１５５４６

（－１．５２１）

－０．００８９００

（１．４４６）

－０．０６６４００

（１．６５４）

γ０
０．２０８８４７

（２．６０６）

０．０３８８７３

（２．３８５）

０．０５１６６２

（１．７０４）

０．０１２３００

（１．３４１）

０．０４９１００

（１．２３４）

γ１
－０．０４８９００

（－２．８７８）

－０．０６０３１０

（－１．９６１）

－１．９１８５１０

（－１．７０）

－０．０３５２００

（－３．３３）

－０．０７３１００

（－１．４５６）

β０
５．７７×１０－６

（２．７８１）

１．０１×１０－５

（３．１４２）

１．１４×１０－５

（３．４１９）

１．７３×１０－５

（４．７９７）

２．１４×１０－５

（３．６４３）

β１
０．０６５８４４

（３．７１７）

０．０５５４３４

（３．３８９）

０．１０３０２２

（５．２４７）

０．２１３６００

（６．６４５）

０．１２６１００

（４．６９２）

β２
０．９１６２５９

（８．２１５）

０．９１２６３７

（６．１２９）

０．８８８０５８

（７．８３）

０．６６１２００

（７．８８３）

０．７０８１００

（６．８７２）

β３
０．０１７０２８

（２．８８２）

０．０２９４１９

（２．４２３）

０．０１３６４１

（－２．６３９）

０．１５１２００

（３．２３４）

０．１６５１００

（３．２３１）

　注：（）中的数值为各参数的Ｔ统计量，Ｔ的临界值的１％、５％、１０％分别为２．３３、１．６４、１．２８。

［１１］　ＣｈｏｕＲ，ＥｎｇｌｅＲＦ，ＫａｎｅＡ．Ｍｅａｓｕｒｉｎｇｒｉｓｋａｖｅｒｓｉｏｎ

ｆｒｏｍｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｏｎａｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，

１９９２，５２：２０１２２４．

［１２］ 史永东．资本市场中的投机泡沫、羊群行为和投资者

心理［Ｄ］．大连：东北财经大学，２００３．

［１３］ 易丹辉．数据分析与 Ｅｖｉｅｗｓ应用［Ｍ］．北京：中国统

计出版社，２００２．

［１４］ 孔东民．基于 ＮＣＴ指标的股市噪声成分研究：以七

个亚洲市场为例［Ｊ］．中国管理科学，２００５，１３（６）：６
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