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股票资金流强弱指数的结构突变研究
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摘要!以股票资金流强弱指数为研究对象!根据时间序列分析方法!运用修正的
2J%%

算法!基于上证
@

股
#$!$

年
C

月

<

日至
#$!C

年
C

月
##

日的日交易数据!得到上证
@

股的结构突变点!并对所得到的变点进行了实证分析和应用研究#

结果表明(上证
@

股资金流强弱指数是平稳的非正态时间序列$上海股票市场具有波动聚集性!而且是政策市场$构建

了股票资金流强弱指数判别法!用以便捷的对资金流强弱指数结构突变点进行分类#

关键词!资金流强弱指数$修正的
2J%%

算法$结构突变
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股票价格波动性是证券市场的显著特点!也是金

融理论的核心内容"而结构突变是波动理论的一部

分!研究结构突变可以更好的了解股市的波动特性"

目前!国内外对金融时间序列结构突变研究大多以价

格指标对数收益率为研究对象!比如&周晓辉%童菲用

2J%%

算法甄别出时间序列的各个显著的方差变点!

并检验这些变点附近是否有重大事件发生!同时对事

件的性质进行了区分"此外!房振明%王春峰!侯有英

等也同样使用了
2J%%

方法对中国股市的波动结构

性变点进行了研究#

!><

$

"而本文采用量价综合指标

股票资金流强弱指数#

C>"

$研究股市结构突变点!可以

更全面的理解股市的波动特性"

!

!

概念和算法介绍
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股票资金流强弱指数的概念

股票资金流强度(
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)

是以股价%成交量为基础而构建的技术指标!它是一个

相对数值!表示个股在一段时期内成交额与流通市值

的比值"将周期为
G

的股票资金流强度简记为
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分别为当日的成交金额%成交量%流

通量"周期
G

分别取值为
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股票 资 金 流 强 弱 指 数 (

%5,&L :3)1 :-,_4

%56()
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5+2)1(W

)是伴随股票资金流强度而产生的!它

定义为证券市场中强势股数量占相应板块或大盘所

有股票数量的百分比"将交易周期为
G

的股票资金

流强弱指数简记为
B55B.
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证券市场中强势股数量总和
证券市场中股票数量总和
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等提出的修正
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算法下的结构突变检测方法在研究中应用最为广泛"

该方法是在
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算法)的基础之上修正

而来"
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的未知常数均值!序列(和残差
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)的未知常数方

差
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# 用来表示!
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表示对整个观察值序列
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的方

差的估计值"如果
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个布朗桥!而
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)为高斯随机过程"这样!在
!
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保持为常数的零假设下!基于
2

+

分布的临界值便

给出了某一已知置信水平的上%下界限!可以用于

检验是否存在显著变点"定义
+

* 为当
I!% X

*槡 #
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达到时
+

在序列中的位置!如果
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值大于预

先给出的临界值!则拒绝序列无变点的零假设!表

明序列存在一个显著的变点"否则!接受零假设!

表明序列没有显著的变点"这里!
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认为!金融时间序列往往

表现为高峰厚尾!因此将
2J%%

(

2*

)算法运用在金融

时间序列分析!尤其是条件异方差序列时!会引起序

列峰度的规模扭曲!这使得
2J%%

算法在检测金融时

间序列的实际应用中将失效"考虑到异方差问题!

%0)4,

等人对
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算法中的累积平方和估计进行了

修正!提出了
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提

出的自动选择程序来进行选择"
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统计分析

本文选取上证
@

股指数的日交易数据!样本取

值从
#$!$

年
C

月
<

日到
#$!C

年
C

月
##

日!共
!#$=

个样本!数据来自通达信软件"通过股票资金流强弱

指数的计算公式得到该段时间内周期分别为
C

%

!$

%

#$

日的股票资金流强弱指数序列"

"#!

!

描述性统计分析

表
!

数据显示!

C

%

!$

%

#$

日资金流强弱指数和对

数收益率的均值和标准差都小于
!

!

C

%

!$

%

#$

日指数

偏度大于
$

!为右偏!对数收益率偏度小于
$

!为左偏!

峰度值
C

日指数小于正态分布的峰度值!

!$

%

#$

日的

大于正态分布的峰度值"

Ê

统计量均不为
$

"由上

述
C

%

!$

%

#$

日指数和对数收益率的这些统计量我们

可以得出&

C

%

!$

%

#$

日股票资金流强弱指数和对数收

益率都不服从正态分布"

表
!

!
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#描述性统计

指标变量 均值 标准差 偏度 峰度
\-

统计量

B55B.

%

C

'

$8#=?A?# $8!B!B=? $8BA"$!A ?8<?B"A" #$C8C?<$

B55B.

%

!$

'

$8?!"#$= $8##=?<< $8A?$!$A #8B!<!"! !?A8A"C!

B55B.

%

#$

'

$8?=BC$< $8#=<#A$ $8=!=C!$ #8!A#<AB !$B8BA$#

对数收益率
$8$$$<!< $8$!? >$8?C= C8B=# <==8?"

"#"

!

@JW

单位根检验

由表
#

可以得到!

C

%

!$

%

#$

日股票资金流强弱指

数和对数收益率的
*

统计量值均小于在
!D

%

CD

%

!$D

显著性水平下临界值!因此拒绝原假设即时间序

列不存在单位根!由此判定出
C

%

!$

%

#$

日指数时间序

列和对数收益率时间序列均为平稳的时间序列"

表
"

!

@JW

单位根检验表

指标变量
滞后

阶数
*

统计量
!D

临界值
CD

临界值
!$D

临界值
O6,;8

*

平稳性

B55.

%

C

'

= >=8=?!$$= >?8<?CCB$ >#8A=?"<# >#8C="BB# $8$$$$

平稳

B55.

%

!$

'

!# >C8?##$?? >?8<?C=!" >#8A=?"C< >#8C="BBB $8$$$$

平稳

B55.

%

#$

'

< ><8"AA$!A >?8<?CCA! >#8A=?"?A >#8C="BB$ $8$$$!

平稳

对数收益率
$ >??8"CC"A >?8<?CC=? >#8A=?"?$ >#8C="BA= $8$$$$

平稳
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由以上统计分析对比!选择
#$

日股票资金流强

弱指数时间序列来研究结构突变!更能说明股市的波

动特性"

$

!

实证分析

由于股票资金流强弱指数是平稳的非正态序列!

所以用修正的
2J%%

算法!选择显著水平为
CD

!对应

的临界值为
!8?CA

!得到如下图
!

"

由此得到上证
@

股
#$

日资金流强弱指数结构

突变点!如下表
?

"

从表
?

可以看出股票市场的波动特点&波动聚集

性!即有时比较稳定!有时却连续剧烈的波动"例如

#$!#

年和
#$!<

年波动剧烈!而
#$!?

年相对平稳"

下面我们用相应的政策来对
#$

日资金流强弱指数结

构突变做进一步说明"

图
!

!

上证
@

股
#$

日资金流强弱指数

结构突变图

表
$

!

上证
@

股
"E

日资金流强弱指数结构突变点表

序号
突变点位置

%日期'

资金流强弱

指数%

D

'

间隔期间交

易日天数
方差 方差变化

! #$!$8$C8$< <A8B#

# #$!$8$=8!" C8#! #B $8$#C!<<

? #$!$8$A8$= C!8B? ?= $8$$"C=C ?$8$BD

< #$!$8$B8$! A#8=C !" $8$!#!B !=!8!<D

C #$!$8!#8$" <!8<? =! $8$$"C=< =#8$CD

= #$!!8$?8$! <<8$A C< $8$$<=?# =!8#<D

" #$!!8$<8#B ?<8!" ?B $8$#!AA# <"#8<!D

A #$!!8$"8!C #B8BC C? $8$$"?#? ??8<"D

B #$!#8$#8!" <=8"< !<# $8$#?$#A ?!<8<=D

!$ #$!#8$<8$C <!8<B ?! $8$!C<#? ==8B"D

!! #$!#8$A8!< B8B" AB $8$$B##! CB8"BD

!# #$!#8!$8!C !"8B <$ $8$$!B=! #!8#"D

!? #$!#8!!8#! !#8!= #" $8$$$?#= !=8=#D

!< #$!?8$#8#! =!8"C <? $8!#<"?! ?A#=!8$<D

!C #$!?8$"8?! !C8A# !$= $8$#A$B! ##8C#D

!= #$!<8$"8$? ?#8?< ##? $8$#"C!C B"8BCD

!" #$!<8$A8$= CA8C #< $8$$C!!# !A8CAD

!A #$!<8$B8$# "C8# !B $8$$CC?C !$A8#"D

!B #$!<8!$8#< "$8A? ?# $8$$$?<A =8#BD

#$ #$!C8$?8!" ""8C" BC $8$!#!B? ?C$?8"<D

#! #$!C8$C8## A"8A" <" $8$$#C#C #$8"!D

!!

表
<

表明有政策改变和事件发生时!股票资金流

强弱指数就发生结构突变!说明了政策会影响股市导

致股市发生波动"

由以上分析可以得出&上海股票市场具有波动聚

集性的特点'而且是政策市场!即政策会影响股市导

致股市发生波动"

%

!

应用

为了更好的分析
#$

日股票资金流强弱指数结构

突变点!我们对其进行分类!给出顶部%底部区间!上

升%下降过程!横盘的定义"

顶部(底部)&如果在这一点之前的一段时间内股

价涨幅(跌幅)超过
A8CD

!并且在这点之后股价下跌

$"!
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(上涨)!则称这点周围的
!$

天为顶部(底部)区间"

上升(下降)过程&如果一段时间内股价涨幅(跌

幅)超过
A8CD

!并且之后股价持续上升(下降)!则称

这段时间为上升(下降)过程"

横盘&如果一段时间内股价涨跌幅小于
A8CD

!

则称这段时间股市横盘"

根据上述定义!把
#$

日资金流强弱指数突变点

分成五类!主要讨论顶部(底部)区间点和上升(下降)

过程点!横盘的暂不讨论"具体见表
C

"

表
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!

上证
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股
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日资金流强弱指数结构突变点对应事件表

序号 突变点日期 时间 对应事件

! #$!$8$C8$<

# #$!$8=8!" #$!$8$=

央行重启汇改

? #$!$8$A8$= #$!$8$A

房地产调控

< #$!$8$B8$! #$!$8$B

振兴新兴产业

C #$!$8!#8$" #$!$8!#

货币政策转稳

= #$!!8$?8$! #$!!8$#

中国
NFO

超日本

" #$!!8$<8#B #$!!8$=

个人起征点调至
?C$$

A #$!!8$"8!C #$!!8$"

欧债危机

B #$!#8$#8!" #$!#8$#

汽柴油价格上涨

!$ #$!#8$<8$C #$!#8$<

人民币兑美元汇率波幅扩大至
!D

!! #$!#8$A8!< #$!#8$"

央行年内二次降息

!# #$!#8!$8!C #$!$8!$

国务院第
=

批行政审批改革

!? #$!#8!!8#! #$!#8!!

央视黄金资源广告招标

!< #$!?8$#8#!

!C #$!?8$"8?! #$!?8$"

时隔
!A

年国债期货重新上市

!= #$!<8$"8$? #$!<8$?

优先股试点管理办法发布

!" #$!<8$A8$= #$!<8$"8#C

民营银行

!A #$!<8$B8$# #$!<8!!

沪港通"央行降息"退市制度

!B #$!<8!$8#<

#$ #$!C8$?8!" #$!C8$?

刺激楼市银税新政连发

#! #$!C8$C8##

表
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!

上证
@

股
"E

日资金流强弱指数结构

突变点分类表

类别 日期 个数

顶部区间点
#$!#8#8!"

#$!?8#8#!

#

底部区间点

#$!#8<8C

#$!#8A8!<

#$!#8!!8#!

?

上升过程点

#$!$8A8=

#$!!8?8!

#$!<8A8=

#$!<8B8#

#$!C8?8!"

C

下降过程点
#$!$8=8!"

#$!!8<8#B

#

!!

结合
C

%

!$

%

#$

日股票资金流强弱指数!构建了判

别结构突变点的方法!称其为股票资金流强弱指数判

别法!即用
C

%

!$

%

#$

日资金流强弱指数的平均值和

!$

%

#$

日的平均值来判断结构突变点属于哪一类"

如果一个点的
C

%

!$

%

#$

日资金流强弱指数的平均值

小于
!AD

!那么这个点为底部区间点"如果一个点

的
C

%

!$

%

#$

日资金流强弱指数的平均值在
#$D

!

?$D

!则这个点为下降过程点"如果一个点的
!$

%

#$

日资金流强弱指数的平均值在
<CD

!

CCD

!则这个

点为顶部区间点"如果一个点的
!$

%

#$

日资金流强

弱指数的平均值在
CCD

!

A$D

!则这个点为上升过

程点"

为了说明股票资金流强弱指数判别法的可行性!

我们用深证
@

股进行了检测"检测结果如下表
=

"

深证
@

股一共有
!!

个结构突变点!

B

个符合定义!

#

个不符合!成功率为
A#D

!说明股票资金流强弱指数判

别法是基本可行的!当然还可以对判别法作进一步调

整!用此方法也可以对其它指数做检验以及预测"

N

!

结论

本文对上证
@

股资金流强弱指数进行了描述性

!"!

!!!!!!!!!!!!!!!

股票资金流强弱指数的结构突变研究
!



统计分析和用修正的
2J%%

算法进行结构突变检验!

得出以下结论&

!

)上证
@

股资金流强弱指数是平稳的非正态时

间序列'上海股票市场具有波动聚集性的特点'而且

是政策市场!即政策会影响股市导致股市发生波动"

表
P

!

深证
@

股
"E

日资金流强弱指数结构

突变点分类表

类别 日期 个数

顶部区

间点

#$!!8!!8!A

%

?B8$?

!

<C8""

'%符合'

#$!<8#8!"

%

=<8=!

!

=!8?#

'%不符合'

#

底部

区间点

#$!!8!8!A

%

!#8##

'%符合'

#$!#8!!8#!

%

A8?<

'%符合'

#

上升

过程点

#$!$8A8=

%

"!8=A

!

"<8"#

'%符合'

#$!#8#8##

%

==8#B

!

"#8=#

'%符合'

#$!?8"8#B

%

??8#"

!

??8#"

'%不符合'

#$!<8A8!#

%

CB8C?

!

="8=!

'%符合'

#$!<8B8!"

%

"$8CC

!

"B8="

'%符合'

#$!C8#8<

%

<"8"C

!

CB8B!

'%符合'

=

下降过程点
#$!!8A8C

%

#B8<=

'%符合'

!

!!

注(表
=

括号中的第一个数字为
C

"

!$

"

#$

日资金流强弱

指数的平均值!第二个数字为
!$

"

#$

日资金流强弱指数的平

均值#

!!

#

)得到了上证
@

股结构突变点!构建了股票资

金流强弱指数判别法!可以便捷的对资金流强弱指数

结构突变点进行分类'并用深证
@

股进行了检验!证

明了资金流强弱指数判别法的可行性!对波动性进行

预测有一定的参考价值"
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