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基于偏尾分布的证券价格行为特征分析方法
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摘 � 要:在偏尾分布[ 2- 3]的基础上,本文首次给出了证券价格行为指标、极限价格、均衡价格、重心价格等基本特征

的概念及解析表达式,尤其是给出了极限价格和重心价格的计算方法,前者有助于判断价格运行趋势在不同显著

水平下的反转位置,后者有助于判断市场当前的价格重心是否合乎理性。
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1 � 引言

近来在国际学术界, 有意识地将行为科学与金

融、经济及管理科学进行交叉融合成为一种非常重

要的研究趋势。在这方面具有代表性的学科就是行

为金融学。行为金融学借鉴心理学成果, 研究人们

经济行为背后的心理机制,其基本观点是,支配人们

的经济行为的不仅有理性利益,还有非理性的心理。

在证券市场中, 投资者的心理活动主要表现在价格

行为过程之中。实际上, 人们在差别证券价格涨跌

的宏观特征时, 往往习惯于借助一些静止性指标, 却

忽略了价格变化的内在行为特征; 此外,由于证券市

场的主体是投资者群体, 他们的从众心态和行为往

往会使价格的运行在一定条件下出现极端性的上涨

或下跌,这反映了市场的泡沫性放大特点。对此, 尚

为见到较好的定量描述工具。本文试图参照行为金

融学的基本思想,结合证券市场的某些关键特征, 利

用偏尾分布[ 2- 3]建立一种描述证券市场价格行为

的定量分析指标一价格行为指标,并给出市场反转

的极限价格和市场当前重心价格计算方法, 从而为

证券市场研究分析人士和广大的市场投资者提供一

种价格运动行为的新型分析方法。

2 � 偏尾分布及相关结论

定义 2�1(偏尾分布)设 S 为非负随机变量且具

有如下分布密度
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则称 S 服从偏尾分布,记为 S � P ( �, �
2
)。

定义 2�2(偏尾过程) 若随机变量 S 与时间有

关,即 � t � [ 0, � ) 均有 S ( t ) � P( �( t ) , �
2
( t ) ) ,

则称{ S ( t ) , t � [ 0, � ) } 为一个偏尾过程。
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证明参见[ 2]。

运用偏尾分布 P ( �, �
2
) 描述某证券价格时, �

代表整个市场持有该证券的成本价格, �2 代表成本

价格的波动幅度。而运用偏尾过程则可描述证券价

格的动态分布,即成本价格和成本价格波动幅度随

时间变化的情形。

作者对中国和美国证券市场中的许多股票指数

和股票价格进行了实证分析
[ 5]

, 显著性假设检验结

果表明:它们均能良好地服从偏尾分布。

3 � 证券价格行为的定量分析指标

依据偏尾分布描述价格行为的结构特点,并以

x 表示证券指数的点位或股票的市场价格。有出如
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下的市场价格行为指标:

1) 市场价格上涨行为指标:
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2) 市场价格下跌行为指标:
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在证券市场,当股指或股价上升到一定程度时,

投资者往往会因高度亢奋而出现热烈追涨, 这种情

形可以通过上涨指标(2) 不断增大来描述; 同样, 当

股指或股价下跌到一定程度时, 投资者往往会因极

度恐慌而出现疯狂杀跌, 这种悲观情形可以通过下

跌指标(3) 不断增大来描述。

利用上述指标还可以帮助分析证券市场价格在

运行过程中所处的不同阶段。如某时间段的初始与

结束价格区间为[ x 1, x 2] ( x 1 < x 2) , 若根据(2) 计

算的 �( x 2) - �( x 1) 数值较大, 则说明市场价格处

在强劲上升阶段; 若在价格经过强劲上升之后,

�( x 2) - �( x 1) 的数值显著减小, 则说明市场价格

上行无力,可能出现调整,或趋势反转。同样, 可以利

用(3) 分析市场价格下跌过程中的各种特征。下面

将给出更为详细的分析指标与方法。

4 � 市场趋势反转的极限价格计算方法

虽然股指股价上升到一定程度时, 会引起热烈

追涨,但同时市场买入的内在动力便会逐渐衰竭; 同

样,在股指或股价下跌到一定程度时,会出现疯狂杀

跌,此时卖出的内在动力也会逐渐衰竭。这种衰竭

的最终结果便是原有的价格运行趋势出现反转。为

了有效评估行为动力是否出现衰竭及计算市场趋势

反转的极限价格,首先给出以下两个辅助函数:

1) H
+

( x ) = �( x ) + xf ( x ) = �
x

0
f ( t ) dt +

xf ( x ) ( 4)

表达式( 4) 称为价格上涨行为辅助函数。H +

( x ) 表示上涨行为动力与考虑实现概率的价格叠

加;

2)H -
( x ) = �( x ) - xf ( x ) = �

�

x
f ( t ) dt -

xf ( x ) (5)

表达式(5) 称为价格下跌行为辅助函数。

定义 4�1 � 假设某证券价格 S 服从偏尾分布,

即 S � P ( �, �
2
) ,若对给定的 l > 0及任意的 x >

�,有H
+
( x ) - �( x 1) < l ,则称上涨行为的动力关

于 l 出现显著衰竭,这里 l 为显著水平。

定义 4�2 � 对给定的 l > 0及任意的 0 < x <

�,有 �( x ) - H ( x ) < l ,则称下跌行为的动力关于

l 出现显著衰竭,这里 l 为显著水平。

在定义 4�1和定义 4�2中, 显著水平越小, 价格

行为动力衰竭的可能性越大。

由于, lim
x � �

H
+
( x ) = 1, lim

x � �
�( x ) = 1。因此,定

义 4�1可解释为: 当价格 x 充分大且 xf ( x ) 充分小

时,实现概率极小的高价格难以长时间维持,它极可

能成为价格上涨趋势的反转点位, 此时追涨行为动

力以显著水平 l充分衰竭;同样, 当价格 x 充分小且

xf ( x ) 充分小时, 实现概率极小的低价格难以长时

间维持,它极可能成为价格下跌趋势的反转点位,此

时杀跌行为动力以显著水平 l 充分衰竭。所以根据

(4) ,在判断价格上涨动力是否衰竭时, 只需直接判

断价格 x 是否大到使 xf ( x ) < l 成立即可; 或根据

(5) ,判断价格 x 是否小到使 xf ( x ) < l 成立。
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(定理 2�1) , l

为显著水平。

于是, 股票在上涨趋势中以显著水平 l 发生转

折的最大可能价格为:
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而股票在下跌趋势中以显著水平 l 发生转折的最大

可能价格为:
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需要说明的是, 不等式(6) 在 | x - � | 较大时

(即 x 远离�时) ,左端远大于右端, 接近程度较低,

但后面的实例分析表明: 这不会对实际使用计算公

式(9) 和(10) 有太大的影响。

另外, 可按如下的关系式( 12) 确定显著水平 l

的取值范围。根据(8) ,应有
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如果 l 取值太小, 将导致由(9) 和(10) 计算得到的

上涨反转价格相对较高, 及下跌反转价格相对较低;

而若 l 取值太, 将导致计算得到的上涨反转价格相

对较低,及下跌反转价格相对较高。两种情况均难以

较好地用于实际。所以,通常可取

1
4
m � l � 1

2
m (12)

其中, m 由( 12) 确定。

在平稳市道下, l 取值可相对大些; 而在极端市

道下, l 取值可相对小些。

利用(9) 和(10) , 还可以计算证券市场涨跌的

均衡价格。
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则称 X
0
( l ) 为该证券的均衡价格。
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称 X ( m) = �2 + 2�2 为市场的重心价格。

重心价格从核心意义上反应出市场的根本状态。可

用于判断在某一时间段内证券市场或股票价格是否

与基本面保持总体一致。

5 � 实证分析

下面所有实例中采用[ 4- 5]中的方法且估计的

参数均通过偏尾分布的显著性假设检验, 不另说明。

5�1 � 道 � 琼 斯 100 工 业 指 数 DJX ( 1/

100DJINDU)。这里选取 DJX于 2002年 6月 19日

- 2002年 12月 24 日期间 132 个交易日的收盘点

位作为采样数据。参数估计结果为:

�的估计值 �̂= 84�84577713;

�2的估计值 �̂2= 28�65615031。

因此, DJX 指数在上述时间段内服从偏尾分布

P( 84�84577713, 28�65615031)。利用 (11) 计算得

到: m = 6�335679489。当0< l � m时, X
+
( l ) , X

-

( l ) 和X
0
( l ) 的变化过程如图5�1所示。若取 l =

m
4

= 1�583919872 时, 计 算 出: X
+

( l ) =

99�35843320, X
-
( l ) = 73�02971640。在此时间段

内 DJX 指数的实际最大、最小值分别为: X m ax =

95�62, X m in = 72�86。

指数的重心点位为: X ( m) = 85�01448140。

图 5�1 � DJX 指数: X + ( l) , X- ( l ) , X 0 ( l ) 的变化过程

5�2 � 深圳股市综合指数。这里选取深证综指于
2002年 4月 2日- 2002年 10月 8日期间 124个交

易日的收盘点位作为采样数据。参数估计及计算结

果为:

�的估计值 �̂= 478�0363182;

�
2
的估计值 �̂

2
= 650�3925613。

因此, 深证综指在上述时间段内服从偏尾分布

P (478�0363182, 650�3925613)。利用 (11) 计算得

到: m = 7�488587154。当0< l � m时, X
+
( l ) , X

-

( l ) 和X
0
( l ) 的变化过程如图5�2所示。若取 l =

m
3
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= 2�496195718 时, 计 算 出: X
+

( l ) =

533�2262202, X ( l ) = 430�9981354。在此时间段内

深证综指的实际最大、最小值分别为: X max =

512�38, X m in = 429�47。

指数的重心点位为: X ( m ) = 478�7161101。

图 5�2 � 深证综指; X+ ( l) , X - ( l ) , X 0 ( l ) 的变化过程

5�3 � 综艺股份股票。这里选取综艺股份于 2002

年 1月 23日- 2002年 8月 8日期间 126个交易日

的收盘价位作为采样数据。参数估计及计算结果

为:

�的估计值 �̂= 12�84800010;

�2 的估计值 �̂2= 1�915181026。

因此,综艺股份在上述时间段内服从偏尾分布

P (12�84800010,1�915181026)。利用 (11) 计算得

到: m = 3�725104101。当0 < l � m 时, X
+
( l ) , X

-

( l ) 和 X
0
( l ) 的变化过程如图 5�3所示。若取 l =

m
3�2 = 1�164095032 时, 计 算 出: X

+
( l ) =

16�25168021, X ( l ) = 10�39286193。在此时间段内

综艺股份的实际最大、最小值分别为: X max =

14�68, X min = 10�41。

股价的重心点位为: X ( m ) = 12�92231742。

图 5�3 � 综艺股份: X+ ( l) , X - ( l ) , X 0 ( l ) 的变化过程

在 5�2与 5�3两例中, 深证综指与综艺股份实

际最大值低于计算最大值的原因是:当时中国股市

正处在下跌趋势之中。

实证分析表明: 本文所给指标和分析方法有助

于深入揭示证券市场运行过程中的许多重要而基本

的状态特征,并作为分析的基础, 如: 利用极限价格

可以分析证券价格运行是否仍在合理范围内,利用

重心价格可以分析证券市场价格是否与现实经济发

展水平相一致,利用均衡价格可以分析当前市场价

格是否过度偏离, 等等。

6 � 结语

本文在文献[ 2]和[ 3]的基础上, 结合证券市场

中的指数和股票价格运行特征完成了以下研究工

作:

1)首次给出了基于偏尾分布的价格行为指标

( 2)和( 3) ,运用它们可以定量描述证券价格在上涨

或下跌过程中投资者的操作热情;

2)给出了判断价格运行动力是否衰竭的标准

(定义 4�1和定义 4�2) , 以及在不同显著水平下的

趋势反转价格计算方法( 9)和( 10)。

3)给出了证券指数和股票的均衡价格与重心价

格的概念及计算公式, 从而可以帮助判断当前市场

价格在根本意义上是偏高还是偏低, 是否存在泡沫。

4)政府证券监管部门或证券经营机构可以充分

利用本文所给出的评估指标和计算公式获得重要的

分析数据,有效把握证券市场运行动向,采取适当的

调控措施,确保证券市场规范、正常、良性的发展。

本文实证分析的原始数据来源于网站:

http: / / ww w�stockstar�com�cn
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Method of Analyzing the Behavior Properties of Stock Price Based on Partial Distribution

DAI Feng, LIU Hui, QIN Zi- fu

( Department of M anagement Science, Information Engineer ing Univ ersity, Zhengzhou 450002, China)

Abstract: Based on part ial distribution[ 2, 3] , this paper gives out the concepts and analytic expressions of the be-

havior indexes of security price, ex trem e limit price, balanced price, focus price for the first t ime, part icularly

g ives out the calculat ing methods of ext reme lim it price and focus price, the former is beneficial to judg ing the re-

versal position of price movem ent trend under the dif ferent signif icance levels, the lat ter is beneficial to judging

that the focus of current price of security market is reasonable or not�
Key words: partial dist ribut ion; security m arket; price behavior index; ext reme limit price; focus price
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