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基于因果联系的中国股市异常波动归纳分析

$$$以
%*

类股票发布资产重组公告与股价异动的关系为例

杨双会

!福建江夏学院 金融系"福州
;<$$$@

#

摘要!提出了利用因果联系分析中国股市股价异常波动的思路"结合该思路!通过对
45

类股票%连续三个涨停的&股价

异动与上市公司发布资产重组公告的关系进行实证分析!认为中国股市
45

类上市公司可以通过发布确定资产重组的

公告来控制股价!导致股价连续三个涨停$在资产重组的过程中!一定程度上存在着内幕消息!在股价出现连续三个涨

停之后!公司被迫公布消息"

关键词!因果联系$异常波动$

45

$涨停
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(&!女!河北省顺平县人!福建江夏学院金融系!助教!系统工程硕士!研究方向)金融系统工程"

!!

股票市场从其基本的职能讲是一个资金配置和

价值发现的场所!但是如果股票价格被扭曲而不能反

映股票的内在价值!则市场进行资金配置的有效性将

会弱化%反之!如果股票价格静如止水!缺乏相应的波

动性和适度的异常波动!则市场进行资金配置的有效

性也会退化#在中国股票市场上!股票价格异常波动

)

0J),6Q0-Z-3&5305',)

*比较突出&

!

'

!因此!研究如何

辨别频繁出现的异常波动是基于某些可预期的基本

面反应111即市场的有效运作!还是出于内幕消息"

控制股价等违规违纪行为!这对促进中国股市的健康

发展和有效发挥融资功能是一项非常有意义的工作#

!

!

文献综述

国外是在理性预期的框架下研究异常波动!一般

股票价格水平与实际经济活动有密切的联系#

=0M

Q0

&

#

'发现股票收益率和未来实际经济活动之间存在

高度相关!而且这种关系随着样本长度的增加而提

高#

%&+N(65

&

;

'将虚拟变量加入到股票市场的波动性

的影响因素模型中!研究结果发现!在经济萧条期股

票市场的波动性明显增大#尽管国外对异常波动做

了很多研究!说明了异常波动和异常收益的相关关

系!以及异常波动与市场有效性的一些联系#但是它

的缺陷依然明显!首先表现在他们没有明确的阐述产

生异常波动的因素都包含那些!而且也没有说明!这

些因素产生的异常波动是否有助于还是有违于提高

证券市场的有效性#从国内研究的现状来看!虽阐述

了一些能够影响市场异常波动的因素!但是依然也没

有说明这些因素所引起的异常波动是否有助于还是

有悖于提高市场的有效性#

目前!国际国内的研究均主要集中于寻找或者证

明哪些因素和异常波动存在相关关系!但是这些关系

究竟表现为何种形式111因果关系&

G

'

)如为因果!何

为因!何为果3*"伴生关系还是巧合111则鲜有研究

成果#而本文的研究侧重于判定异常波动和因素的

关系类型#

#

!

基于因果联系的归纳方法在分析股市异常

波动的思路

因果联系是最基本的逻辑关系!它反映客观事物

或现象之间的相互关系和作用#张南纶&

<

'提出了利

用一种泛布尔代数对两两事件进行归纳分析并总结

其因果关系的思路#下面简介这一思路#

#"!

!

因果联系的分类

现有两事件或现象
?

和
D

!若
?

"

D

同在
T

时刻

发生!我们研究其关系时!将其关系定义为
?

是
D

的

必要征兆)或
D

是
?

的充分征兆*和
?

是
D

的必要

且充分征兆两类#其中!

?

是
D

的必要征兆是指在

一个给定的因果关系中!

!

D

出现在
T

时刻则
?

也

出现在
T

时刻!且!

"

?

不出现在
T

时刻则
D

也不出

现在
T

时刻#

?

是
D

的必要且充分征兆是指在一个

@@



给定的因果关系中!

!

?

出现在
T

时刻
D

也出现在

T

时刻!

"

?

不出现在
T

时刻
D

也不出现在
T

时刻%

而且!

#

D

出现在
T

时刻则
?

也出现在
T

时刻!

$

D

不出现在
T

时刻
?

也不出现在
T

时刻#

事件或现象不同时发生!且存在关系!其关系可

以划分为三类(

?

是
D

的必要原因"

?

是
D

的必要结

果和
?

是
D

的充分原因)或
D

是
?

的充分结果*#

?

是
D

的必要原因是指在一个给定的因果关系中!

!

?

出现在
TA!

时刻则
D

不一定出现在
T

时刻!

"

D

出

现在
T

时刻则意味着
?

曾出现在
TA!

时刻%

#

?

不出现在
TA!

时刻则
D

不出现在
T

时刻!

$

D

不出

现在
T

时刻则意味着
?

不一定不出现在
TA!

时

刻#

?

是
D

的必要结果是指在一个给定的因果关系

中!

!

D

出现在
TA!

时刻则
?

出现在
T

时刻!

"

?

出现在
T

时刻并不意味着
D

曾出现在
TA!

时刻%且

#

?

不出现在
T

时刻意味着
D

不曾出现在
TA!

时

刻!

$

D

不出现在
TA!

时刻则
?

不一定不出现在
T

时刻#

?

是
D

的充分原因)或
D

是
?

的充分结果*是

指在一个给定的因果关系中!

!

?

出现在
TA!

时刻

则
D

出现在
T

时刻!

"

D

出现在
T

时刻则意味着
?

曾出现在
TA!

时刻%

#

?

不出现在
TA!

时刻则
D

不出现在
T

时刻!

$

D

不出现在
T

时刻则意味着
?

不曾出现在
TA!

时刻#

#"#

!

寻求因果联系的方法

为将上述因果关系数量化处理!作如下规定(

?

T

表示事件或现象
?

发生在
T

时刻!

?

T

表示在
T

时

刻事件或现象
?

未发生!故!

?

T

1

D

T

表示
?

出现在

T

时刻则
D

也出现在
T

时刻!

?

T

1

D

TA!

表示
?

出现

在
T

时刻并不一定
D

曾在
TA!

时刻出现#依上述

规定!事件或现象
?

和
D

的关系满足如下数学表达

式(

)

!

*(

?

T

1

D

T'

)

#

*(

?

T

1

D

T

%

&

'

!

)

!

*

$$$$$$$$$$$

则
?

是
D

的必要征兆)或
D

是
?

的必要征兆*#

其他四类因果关系也可如此用数学表达式来表示#

#"$

!

利用因果联系分析股市异常波动的应用思路

不论我们采用何种规则定义异常波动!股票异常

波动的表现形式都是多样的!都会有多种形式#假设

按照某一定义!异常波动可以划分为
)

类!其
)

种形

式分别用
0

!

"

0

#

"

0

;

6

0

)

来表示!并满足如下关系(

0

'

2

0

c

bl

!

'

(c

3

)

'b!

0

'

%

&

'

bl

)

#

*

$$$$$$$$$$$

对于任何可能引发股票价格异常波动的事件

4

"

!我们可以对其做出一些信息判断的规定)例如!

对于上市公司发布的有关资产重组的公告!我们可以

对其隐含信息进行提炼分类为(不进行重组!不明确

是否重组!暂缓重组!确定重组四类#*!依据规定!可

将事件
F

'

划分为
Q

类!

F

'

!

"

F

'

#

!6!

F

'

Q

!其中!

F

'

c

2

F

'

L

bl

!

L

(c

3

Q

c

b!

F

'

c

bF

%

&

'

'

)

;

*

$$$$$$$$$$

在上述分类的基础上!我们可以进行统计归纳分

析!分析
(

"

与
4

"

@

的确然因果关系#对于与)

@

(

=

*均

与或与)

"

(

@

*均与
4

"

@

存在的确然关系的情形!还可

进行泛布尔代数运算进行统计总结以发现更深层次

中国股市异常波动的原因或征兆#

$

!

实证归纳分析

$"!

!

异常波动的界定

目前!对于异常波动的研究!大多是通过对目标

收益率的规定来辨识是否产生了异常波动#欧美等

成熟市场一般采用的目标收益率为
!V

!我国学者在

研究中国股市时一般适当的放大目标收益率#在中

国股市的实际监管过程中!上海证券交易所对异常波

动有明文规定&

"

'

(

?

(连续三个交易日内日收盘价格涨跌幅偏离值

累计达到
m#$V

的#

D

(

%*

股票和
0

%*

股票连续三个交易日内日收

盘价格涨跌幅偏离值累计达到
m!<V

的#

K

(连续三个交易日内日均换手率与前五个交易

日的日均换手率的比值达到
;$

倍!并且该股票"封闭

式基金连续三个交易日内的累计换手率达到
#$V

的#

P

(本所或证监会认定属于异常波动的其他情

形#

为了研究的方便并与实际情况接轨!本文采用了

上海证券交易所对于异常波动的规定#

$"#

!

数据的选择与处理

%*

类股票出现异常波动的频率最高!出现资产

重组的比例也最高!因此本文以
%*

板块
#$!$

年
B

月
!

日到
#$!$

年
!#

月
;!

日的交易数据为研究对

象#异常波动选择研究连续三个涨停!与异常波动相

对应的事件选择研究与资产重组相关的公告!该公告

的信息分为四个层次(否定"模糊应对"暂停重组"确

定重组#对于在异常波动前且前一交易日后发生的

公告!定义为异常波动与公告同时发生!异常波动发

生后!按交易所规定暂停交易并出澄清公告!本文定

义为异常波动为前件)即
LA!

时刻发生*!公告为后

B@

!!
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件)即
L

时刻发生*#

$"$

!

统计归纳分析

依兴业证券通达信软件遴选出如下数据(

表
!

!

F3

板块
#H!H"T"!

到
#H!H"!#"$!

异常

波动与资产重组公告表

异动股价

代码

资产重组公告
F

F

!

%否定&

F

#

%模糊应对&

!

F

;

%暂停&

F

G

%确定重组&

是否同时 公告日

$$$G$B

*

" 是
B

月
;!

日

$$$G$B *

否
!!

月
#

日

$$$"$; *

否
!!

月
#>

日

$$$"#> *

是
!#

月
!"

日

$$$">@ *

否
!!

月
;

日

$$$@$; *

否
B

月
#;

日

$$$>## *

是
!!

月
;

日

"$$$>! *

否
B

月
;

日

"$$!@> *

是
!#

月
;!

日

"$$#$> *

否
!!

月
!!

日

"$$#;G *

否
!!

月
!$

日

"$$GGG *

否
!!

月
G

日

"$$"$> *

否
!!

月
G

日

"$$">! *

是
!#

月
;!

日

"$$@$" *

是
!$

月
#B

日

"$$@!! *

是
!#

月
;$

日

"$$@!G *

否
!!

月
;

日

"$$@#B *

否
B

月
#;

日

"$$B>! *

是
!!

月
#>

日

!!

注)

!

公告三月无重组但同时公告与重组密切相关的事务视为模糊应对"

"

*

表明该内容符合相应栏目特征"

!!

共发现了
#>

组样本数据)另有部分公告内容为

模糊应对但股价未出现异动现象未做列示*!其中对

于同时发生的
B

件样本满足
!

F

G

!

T

1

?

T

!

"

?

T

1

F

G

!

T

!即确定
F

GT

是
7

E

的必要征兆 )

7

E

为连续三个

涨停的股价异动*!这表明!若
45

类上市公司股价发

布有关确定资产重组的公告!股价将产生连续三个涨

停的股价异动#

先定义股价异动为前件
?

TA!

)即股价异动发生

在公告前*!四种含义不同的公告分别为
F

!

!

T

"

F

#

!

T

"

F

#

!

T

"

F

G

!

T

)均为后件!即公告发生在股价异动后*#

对于
#!

个非同步发生的样本!满足如下数学关系(

!

F

#

!

T

3

F

G

!

L

1

?

LA!

!该式表明!后期出现的有关资产重

组的公告是模糊应对或者确认重组!未必出现连三涨

停的股价异动#

"

?

TA!

1

F

#

!

T

3

F

G

!

T

!该式表明!股

价若出连三涨停的异动!出现的有关资产重组的公告

必 然 是 模 糊 应 对 或 者 确 认 重 组#

#

?

TA!

1

F

#

!

TA!

3

F

G

!

TA!

!该式表明!股价不出现连三涨停的异

动!出现的资产重组的公告内容未必不是模糊应对或

确认重组#

$

F

#

!

TA!

3

F

G

!

TA!

1

?

TA!

!该式表明!出现

的资产重组的公告的内容不是模糊应对或确定重组!

不出现连三涨停的股价异动#即!有关资产重组的公

告内容为模糊应对或确认重组是股价出现连三涨停

的必要结果#表明公告内容为模糊应对或确认重组

是股价连续三涨停的必要结果#

%

!

总结

通过分析
%*

类股票连三涨停的股价异动和有

关资产重组公告的关系!可以认为(

!

*在未发生明显异动的情况下!

%*

类上市公司

发布确认资产重组对股价有明显的影响!只要发布!

必然造成股价的连续三个涨停)股价异动的一种形

式*#这说明!

%*

类上市公司通过发布该类消息可以

控制股价#对于监管层!为防止
%*

类上市公司控制

股价!必须对
%*

上市公司发布有关资产重组的工作

时必须认真核实!从内容"形式"过程上保证公告的严

肃性和确定性#

#

*在股价发生了连续三个涨停之后!如果公司出

有关资产重组方面的公告!必然是确定重组或者是公

司模糊应对)即一方面矢口否认!但另一方面又公布与

资产重组相关的进程*#这说明!市场上确实有一批

-先知先觉.的资金在公司公告前拉抬股价!即!内幕消

息可能在
%*

类股票并没有完全杜绝#对监管层而

言!应加大对内幕消息的打击力度!一方面要加强对上

市公司资产重组进度的监管!另一方面!也加重对市场

内幕消息投机者的惩罚力度# )下转第
!$G

页*

>@
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基于因果联系的中国股市异常波动归纳分析
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