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摘要：本文使用上证指数 1990 年 12 月到 2011年 12 月的数据对均线策略有效性进行

了分析。我们发现，（1）均线规则下，投资者能够获得超额收益率，且买入交易日的平均收

益率显著高于卖出交易日的收益率；（2）不同期限的均线策略所获得的收益率随市场环境的

变化而变化，这是由各期限均线策略在不同市场环境中风险的变化所导致的；（3）增加缓冲

空间提高了买入交易日的收益率均值，同时降低了卖空交易日的收益率均值，这一结果同样

是由缓冲空间所引起的风险变化所导致的。基于随机游走模型、ARMA 模型以及 GARCH-M

模型的 Bootstrap检验结果进一步表明，均线交易策略产生的收益率绝对值大于上述三个模

型所得到的“正常”收益率的绝对值，这三个常用的模型无法解释移动平均策略所获得的收

益率。 
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Research on the effec venes s  of mov i ng average strategy i n A-s har e stock mar ket  and i ts   

stochas c pr oper ty  

Abstract: the paper uses the data of Chinese A-share market covering Dec, 1990 to Dec, 

2011 to inves gat e the effec veness  of movi ng average st rategy.  We fi nd, ( 1) using movi n g     

average strategy, investor can achieve posi ve excess ret ur n,  average ret ur n of  buy days i s  

significant ly hi gher  t han t hat  of  sel l days.  ( 2)  s trat egi es  based on di fferent  per i od pr oduce   

different  ret ur ns ,  wh i ch i s caus ed by the change of  ri sk i n di fferent   me p eri od. ( 3) i ncreasi ng    

buffer  space can enhance average ret ur n of  buy days and decrease aver age ret ur n of  sel l days.   

Using Bootstrap method based on the assump ons  of  random wa l k,  ARMA  and GARCH- M,  we   

find that  the ret ur ns  pr oduced by mo vi ng aver age strat egy cannot  be expl ai ned by the above  

sta s cal  mod el s  of return.   

Key words: Moving average strategy, Stochas c pr oper ty of  ret ur n,  Boot strap me t hod ， 

 

引言 

技术分析在股票市场的投资中被广泛地应用。技术分析者认为，当前的价格和成交量可

以反映未来股价的变动。并且，他们认为，市场供求的变化能够被反映在图形中。在基本面

分析形成之前，技术分析一直成为股票投资的主流分析方法。在当前的中国股票市场中，追

求短期买卖差价的投机行为在市场中的比例较高，投机交易者较少的利用财务信息对股票的

基本面进行分析。因此，在中国股票市场中，技术分析仍然是比较流行的分析方法。 

尽管技术分析在实务界得到广泛地应用，学术界对其有效性的争论却未停止过。Brock et 

al.（1992）[2]对移动平均交易规则进行了研究，他们的结果表明，在美国市场上，技术分析

能够为投资者获取超额利润，并且，这一超额收益是无法由主流的收益率预测模型所解释。

Allen and Karjalainen（1999）[1]的研究则表明，在考虑交易成本后，技术分析无法获得持续



的超额收益率，仅当收益率为正，且波动率较低时，技术分析者才能获利。不同于上述对股

票指数的研究，Lo et al.（2000）[7]对美国个股进行了研究，其结果表明，诸如“头肩形态”

和“双底形态”此类的技术分析能够给投资者带来投资收益。对于中国的 A 股股票，陈卓

思和宋逢明（2005）[9]的研究也表明，“头肩形态”能够为投资者带来超额收益率，从而支

持了在中国股市中技术分析有效的观点。然而，孙碧波（2005）[10]对上证指数的研究结果

却表明，持有期可变的移动平均策略能够为投资者获取超额收益，而持有期固定的移动平均

策略则不能获得超额收益。 

本文利用上证指数 1990 年 12月到 2011 年 12 月的数据对均线策略进行了实证分析。

无论是传统的 t 检验，还是 Bootstrap 检验结果都表明，（1）均线规则下，投资者能够获得

超额收益率，且买入交易日的平均收益率显著高于卖出交易日的收益率；（2）不同期限的均

线策略所获得的收益率随市场环境的变化而变化，这是由各期限均线策略在不同市场环境中

风险的变化所导致的；（3）增加缓冲空间提高了买入交易日的收益率均值，同时降低了卖空

交易日的收益率均值，这一结果同样是由缓冲空间所引起的风险的变化所导致的。 

对于本文的研究发现，一个重要的反驳观点是1，在中国这样一个新兴加转轨的市场中，

依据图形（即技术分析）进行投资往往有很大的投机因素。而且，技术分析一般都是事后的

结论，如果大多数投资者或所有的投资者都据此行事，就不可能存在超额收益。对于这一观

点，我们有以下两点看法，首先，对于任一交易策略（包括依据技术分析建立的策略），不

可能真正弄清楚策略所带来的超额收益的来源，本文基于随机游走模型、ARMA 模型以及

GARCH-M模型的 Bootstrap检验结果都无法解释我们通过上证指数 1990年 12月到 2011年

12 月的数据建立的均线策略所获得的超额收益。即使可以找到一个理论模型能解释某一交

易策略带来的超额收益，也不可能使得所有的投资者都完全相信并同意这一结论，因此，要

使得大多数投资者或所有的投资者都采用某一相同的策略行事在现实世界是很困难的。其

次，发现任何一种交易策略都是存在固定成本的，这表明在有限资源的约束下存在专业化分

工，不同的投资者应用的策略是不同的，任何一个投资者都不可能进行完全的策略分散化，

因此，任何投资者采用某一或某几种策略都承担着一定风险，从事前的角度来看不可能在某

一策略上建立无限大的头寸。 

 

分析数据 

一、样本 

本文研究用的主要数据样本是上证指数，样本的时间范围从 1990年 12月 19日到 2011

年 12月 30日。本文的数据来源为WIND资讯数据库。 

以《证券法》通过和股权分置改革启动为分界点, 我们将样本进一步划分为三个不重

叠的子样本。第一个数据子样本从 1990年 12月 19日到 1999年 6月 30日。这段时间是中

国股票市场发展的初级阶段，市场屡屡出现暴涨暴跌，期间发生了“8.10认股证风波”，“3.37

国债事件”等诸多违规事件，同时也推行了 T+1，涨跌停等交易制度，中国股票市场的各项

法律规范在逐步完善。第二个子样本从 1999年 7月 1日开始，以《证券法》正式实施为起

点，到 2005年 4月 28日结束。这段时间中国股市庄家横行，涌现了吕梁，德隆系等著名庄

家，甚至券商，公募基金也参与其中，而 2000年后长达五年的漫漫熊市也最终拖垮了诸多

大小庄家，多家大型券商最终被清盘。第三个子样本期间推行了股权分置改革，期间市场波

动巨大，股市趋势明显。2006,2007年出现了一轮史无前例的大牛市，随后市场经历了国内

政策紧缩和次贷危机冲击下的大幅下跌，在政府四万亿超常规刺激后，股市又迎来一轮 V

型强势反转后恢复震荡。 

                                                             
1 作者感谢审稿人提出的极富挑战性的意见。对于审稿人提出的问题，我们的答复中尚存的不足之处敬请
原谅。 



二、描述性统计 

表 1 描述性统计结果 

 1990-2011 1990-1999 1999-2005 2005-2011 1999-2011 

Panel A      

N 5167 2128 1401 1638 3039 

Mean 0.000608 0.001329 -0.00026 0.000418 0.000104 

Std 0.025184 0.033747 0.013951 0.018812 0.016748 

Skew 5.377 5.393 0.657 -0.355 -0.078 

Kurtosis 143.958 107.394 9.041 5.828 6.969 

Panel B      

ρ(1) 0.047** 0.061** -0.002 0.005 0.003 

ρ(2) 0.042** 0.064** -0.031 -0.012 -0.018 

ρ(3) 0.042** 0.043* 0.039 0.041 0.041* 

ρ(4) 0.032* 0.028 -0.005 0.055 0.036 

ρ(5) 0.028* 0.041* -0.031 0.006 -0.005 

ρ(6) -0.021 -0.011 -0.037 -0.054 -0.047* 

其中：N为样本个数，Mean、Std、Skew和 Kurtosis分别为数据的均值、标准差、偏度和峰

度；ρ(1)至ρ(5)分别是样本的 1-5阶自相关系数。*和**分别表示 5%和 1%水平的显著性。 

表 1是上证指数收益率的描述性统计结果。表中可见，上证指数收益率呈现出尖峰厚尾

的特征，而且表现出显著的序列自相关。但是分阶段来看可以发现 1990-1999年期间的收益

率数据与 1999-2005和 2005-2011年的数据有很大差别。1990-1999年期间，收益率的标准

差和峰度最高，而且序列的自相关系数也显著为正，而 1999-2011年期间的收益率的标准差

和峰度并不高，而且序列的自相关系数也并不显著。细致地检查 1990-1999年的数据后，结

合中国股市的发展历史，可以发现中国股市在早期的波动幅度相当巨大，而且表现出明显的

趋势。（例如 1992年 5月 21日，上交所放开股价限制后，当日上证指数上涨 105%，1994

年 7月 30日，监管部门三大政策救市，上证指数连续数日涨幅都在 30%左右。）随着投资者

的逐步成熟，中国股市的波动幅度明显下降，而且收益率的序列正自相关性也逐渐消失。 

 

交易策略 

移动平均交易策略为，在短期均线上升至长期均线上方后买入股票，在短期均线下降至

长期均线下方后卖出股票。本文的短期均线为 1日均线（即股价本身）；长期均线分别为 30

日、60日和 90日均线。以《证券法》实行和股权分置改革实行为分界时点，本文将 1990-2011

的 21年时间分割成三个互不重叠的时间区间，即 1990-1999、1999-2005和 2005-2011。表

2给出了均线交易策略历史回报的结果。为了避免短期移动均线和长期均线的频繁交叉产生

过多的虚假信号，我们引入缓冲空间，即当短期均线超过长期均线的 1%时才确认发出买入

信号，当短期均线低于长期均线的 1%时才确认发出卖出信号。本文在表 3中给出了有缓冲

空间的均线交易策略历史回报的结果。 

表 2 和表 3 的 N(buy)为均线交易规则下买入持有股票的交易日天数，N(sell)为卖空的

交易日天数2，这两者在不同的时间区间内都基本呈 1:1的关系。Buy为均线交易规则下所有

买入交易日的对数收益率的均值，Sell 为所有卖空的交易日的对数收益率的均值。Sd(Buy)

和 Sd(Sell)分别为买入和卖空交易日的对数收益率的标准差。Buy>0统计了买入交易日中收益

率为正的比例，Sell>0 统计了卖空交易日中收益率为正的比例。Buy-Sell 则是买入交易日与

                                                             
2 中国股票交易市场没有卖空机制，但是，随着融资融券业务的发展，卖空限制将逐步被打破，因此，给
出买入策略检验结果的同时，本文还假设市场存在卖空机制，并给出卖空策略的检验结果。 



卖空交易日的收益率均值之差。 

从表 2和表 3的统计结果可以得出以下一些分析结论： 

第一、整体而言，均线规则下，投资者能够获得超额收益率，且买入交易日的收益率均

值要高于卖空交易日的收益率均值，例如，根据 1日和 30日均线构建的交易策略，买入交

易日收益率比卖空交易日收益率的绝对值高出 10个基点。不仅如此，就整体而言，根据较

短期限均值构建的交易策略更能获得显著的且较高的回报，从 30日均线到 90日均线，

Buy-Sell策略所获得的收益率从 0.32%递减至 0.18%，t统计量也从 4.57下降到 2.58。此外，

均线规则下买入交易日的收益率为正的比例也明显要高于卖空交易日的收益率为正的比例。 

第二、分阶段来看，不同期限的均线策略下所获得的收益率之间的关系并非一致的。根

据 60日均线，在 1999-2011以及 2005-2011中，Buy-Sell策略所获得的收益率最大；根据 30

日均线，在 1990-1999 中，Buy-Sell 策略所获得的收益率最大；而根据三种期限的均线，在

1999-2005中，Buy-Sell策略都无法获得显著的收益率。 

第三、以收益率的标准差作为风险的测量，三种期限的均线策略的风险也随期限的变化

而变化。以 Sd(Buy)来看，在 1990-2011、1990-1999和 2005-2011区间中，90日均线策略的

风险最大；而在 1999-2005年和 1999-2011两个区间内，30日均线策略的风险最大。 

第四、在均线规则中增加缓冲空间提高了买入交易日的收益率均值，同时降低了卖空交

易日的收益率均值，这表明在均线交易规则中增加缓冲空间对提高策略收益有一定帮助。然

而，投资者在引进缓冲空间时面临一个权衡，因为伴随收益率均值上升的是策略风险的增加。

从各种期限的均值策略在各个区间的买入和卖空交易日的 30个收益率标准差来看，在引入

缓冲空间后，标准差下降的仅有 5个，下降频率最多的为 60日均线策略。 

 

 

表 2：移动平均交易策略的平均回报情况 

 1990-2011 1999-2011 1990-1999 1999-2005 2005-2011 

Panel A：30日均线 

Buy 0.0021** 

(2.49) 

0.0009 

(1.64) 

0.0039** 

(1.94) 

0.0003 

(0.55) 

0.0013 

(1.58) 

Sd (Buy) 0.0258 0.0157 0.0356 0.0132 0.0170 

Buy > 0 0.5859 0.5730 0.6043 0.5338 0.5967 

N (Buy) 2608 1534 1074 577 957 

Sell -0.0011*** 

(-2.79) 

-0.0007 

(-1.52) 

-0.0016** 

(-2.33) 

-0.0004 

(-0.50) 

-0.0009 

(-1.47) 

Sd (Sell) 0.0245 0.0178 0.0319 0.0148 0.0194 

Sell > 0 0.4613 0.4724 0.4449 0.4750 0.4708 

N (Sell) 2530 1505 1025 581 924 

Buy - Sell 0.0032*** 

(4.57) 

0.0017*** 

(2.73) 

0.0054*** 

(3.68) 

0.0008 

(0.91) 

0.0022*** 

(2.63) 

Panel B：60日均线 

Buy 0.0017* 

(1.82) 

0.0012** 

(2.15) 

0.0025 

(0.91) 

0.0003 

(0.59) 

0.0017** 

(2.20) 

Sd (Buy) 0.0261 0.0154 0.0362 0.0129 0.0169 

Buy > 0 0.5813 0.5779 0.5861 0.5351 0.6069 

N (Buy) 2639 1547 1092 626 921 

Sell -0.0007** -0.0010** -0.0002 -0.0005 -0.0013** 



(-2.12) (1.98) (-1.19) (-0.58) (-1.96) 

Sd (Sell) 0.0243 0.0180 0.0317 0.0152 0.0193 

Sell > 0 0.4658 0.4665 0.4647 0.4680 0.4656 

N (Sell) 2439 1492 977 532 960 

Buy - Sell 0.0024*** 

(3.40) 

0.0022*** 

(3.56) 

0.0027* 

(1.81) 

0.0008 

(1.00) 

0.0030*** 

(3.59) 

Panel C：90日均线 

Buy 0.0015 

(1.37) 

0.0010* 

(1.86) 

0.0021 

(0.55) 

0.0002 

(0.42) 

0.0016** 

(1.99) 

Sd (Buy) 0.0265 0.0156 0.0368 0.0130 0.0172 

Buy > 0 0.5684 0.5658 0.5721 0.5223 0.5971 

N (Buy) 2667 1557 1110 651 906 

Sell -0.0004 

(-1.63) 

-0.0009* 

(-1.75) 

0.0004 

(-0.72) 

-0.0004 

(-0.44) 

-0.0011* 

(-1.76) 

Sd (Sell) 0.0240 0.0178 0.0313 0.0152 0.0191 

Sell > 0 0.4824 0.4784 0.4887 0.4813 0.4769 

N (Sell) 2411 1482 929 507 975 

Buy - Sell 0.0018*** 

(2.58) 

0.0019*** 

(3.11) 

0.0016 

(1.09) 

0.0006 

(0.74) 

0.0027*** 

(3.25) 

括号中为 t统计量，*、**和***分别表示 10%、5%和 1%水平下的显著性，下同。 

 

 

表 3  考虑缓冲空间的移动平均交易策略的平均回报情况 

 1990-2011 1999-2011 1990-1999 1999-2005 2005-2011 

Panel A：30日均线 

Buy 0.00253*** 

(2.95) 

0.00126** 

(2.19) 

0.00424** 

(2.14) 

0.00073 

(1.04) 

0.01709* 

(1.90) 

Sd (Buy) 0.0267  0.0159  0.0364  0.0136  0.0171  

Buy > 0 0.5970  0.5826  0.6165  0.5535  0.5989  

N (Buy) 2360 1356 1004 486 870 

Sell -0.0011*** 

(-2.69) 

-0.0008 

(-1.55) 

-0.0016** 

(-2.20) 

-0.0006  

(-0.70) 

-0.0009 

(-1.39) 

Sd (Sell) 0.0254  0.0183  0.0331  0.0151  0.0200  

Sell > 0 0.4591  0.4715  0.4413  0.4774  0.4681  

N (Sell) 2237 1317 920 486 831 

Buy - Sell 0.0037*** 

(4.74) 

0.0021*** 

(3.12) 

0.0058*** 

(3.66) 

0.0013 

(1.44) 

0.0025*** 

(2.76) 

Panel B：60日均线 

Buy 0.0018* 

(1.91) 

0.0013** 

(2.34) 

0.0026 

(0.92) 

0.0005 

(0.75) 

0.0019** 

(2.32) 

Sd (Buy) 0.0266 0.0155 0.0369 0.0130 0.0170 

Buy > 0 0.5837 0.5817 0.5865 0.5358 0.6131 

N (Buy) 2462 1439 1023 586 853 

Sell -0.0007** -0.0010* -0.0003 -0.0005 -0.0013* 



(-2.14) (-1.91) (-1.27) (-0.52) (-1.91) 

Sd (Sell) 0.0248 0.0183 0.0323 0.0156 0.0197 

Sell > 0 0.4655 0.4684 0.4611 0.4785 0.4629 

N (Sell) 2305 1392 913 489 903 

Buy - Sell 0.0026*** 

(3.44) 

0.0023*** 

(3.59) 

0.0029* 

(1.85) 

0.0009 

(1.05) 

0.0032*** 

(3.60) 

Panel C：90日均线 

Buy 0.0015 

(1.44) 

0.0010* 

(1.70) 

0.0023 

(0.72) 

0.0002 

(0.32) 

0.0015* 

(1.85) 

Sd (Buy) 0.0270  0.0157 0.0374 0.0130 0.0173 

Buy > 0 0.5684 0.5627 0.5763 0.5158 0.5960 

N (Buy) 2500 1452 1048 603 849 

Sell -0.0006* 

(-1.92) 

-0.0010* 

(-1.94) 

0.0001 

(-0.95) 

-0.0005 

(-0.55) 

-0.0013* 

(-1.91) 

Sd (Sell) 0.0244 0.0181 0.0320 0.0151 0.0194 

Sell > 0 0.4747 0.4709 0.4808 0.4794 0.4665 

N (Sell) 2229 1372 857 461 911 

Buy - Sell 0.0021*** 

(2.84) 

0.0020*** 

(3.10) 

0.0022 

(1.40) 

0.0007 

(0.75) 

0.0028*** 

(3.21) 

 

Bootstrap统计方法 

Brock et al.（1992）使用了参数 Bootstrap方法[3]对Dow Jones指数的移动均线交易策略

进行了研究。他们首先对实际股价时间序列建立统计模型（随机游走模型，AR模型，Garch-M

模型等），得到相关参数的估计和残差序列；然后，将残差序列重新进行有放回的再抽样，

得到新的残差序列后，结合估计参数得到模拟的股价序列；最后，在此基础上计算一系列的

交易策略统计量，并在经过重复模拟后得到交易策略统计量的经验分布，从而可以对实际股

价数据的统计值进行假设检验。根据 Brock et al.（1992）的方法，本文采用 Bootstrap方法

对上证指数的移动平均交易策略进行研究。 

此前的初步统计结果表明，在中国股市的发展初期上证指数的多项统计特征都与股市之

后的成熟阶段有很大区别（例如显著的自相关系数等）；此外，Chow检验结果也表明，时间

序列存在结构性的变化。因此，本文在该部分的检验中，以《证券法》的颁布作为分界点，

将上证指数的早期数据排除在外，主要分析上证指数在 1999-2011年期间的数据。我们将依

次检验随机游走模型，ARMA 模型，Garch-M 模型，Bootstrap 方法的模拟运算次数控制在

500次。 

一、随机游走模型 

表 4  随机游走模型的 Bootstrap检验结果 

 Buy Sell Sd(Buy) Sd(Sell) Buy-Sell 

Panel A：未引入缓冲空间 

A-1 30日均线 

比例 0.0100*** 0.9780** 0.9860  0.0220  0.0040***(0.00) 

平均 0.0001  0.0002  0.0168  0.0166  -0.0001(-0.17) 

上证 0.0009  -0.0007  0.0157  0.0178  0.0017***(2.73) 

A-2 60日均线 

比例 0.0000*** 0.9960*** 0.9960  0.0100  0.0000***(0.00) 



平均 0.0000  0.0002  0.0168  0.0167  -0.0001(-0.20) 

上证 0.0012  -0.0010  0.0154  0.0180  0.0022***(3.56) 

A-3 90日均线 

比例 0.0060*** 0.9880** 0.9940  0.0120  0.0000***(0.00) 

平均 0.0001  0.0002  0.0168  0.0167  -0.0001(-0.19) 

上证 0.0010 -0.0009  0.0156  0.0178  0.0019***(3.11) 

Panel B：引入缓冲空间 

B-1 30日均线 

比例 0.0000*** 0.9880** 0.9460  0.0000  0.0000***(0.00) 

平均 0.0000  0.0002  0.0168  0.0167  -0.0001(-0.16) 

上证 0.0013  -0.0008  0.0159  0.0183  0.0021***(3.12) 

B-2 60日均线 

比例 0.0020*** 0.9960*** 0.9940  0.0060  0.0000***(0.00) 

平均 0.0000  0.0002  0.0169  0.0167  -0.0001(-0.21) 

上证 0.0013  -0.0010  0.0155  0.0183  0.0023(3.59) 

B-3 90日均线 

比例 0.0160** 1.0000*** 0.9960  0.0060  0.0000***(0.00) 

平均 0.0000  0.0002  0.0169  0.0167  -0.0001(-0.22) 

上证 0.0010  -0.0010  0.0157  0.0181  0.0020***(3.10) 

表 4给出了随机游走模型的 Bootstrap检验结果。其中，“比例”为 Bootstrap检验中 500

个模拟运算结果大于实际上证指数计算结果的比例，比例可以被看做检验中的 p值。“均值”

为 500个模拟运算结果的均值，而“上证”为上证指数的计算结果。 

表 4中反映的 Bootstrap检验结果与前一部分基于传统 t检验的检验结果基本一致。 

第一、只有很少一部分模拟运算得到的买入交易日的收益率均值高于上证指数均线规则

的买入交易日收益率，6个策略中最高的比例为 1.60%。而绝大部分模拟运算得到的卖出交

易日的收益率均值明显高于上证指数均线规则的买入交易日收益率，6个策略中最低的比例

为 97.80%。 

第二、绝大部分模拟运算得到的买入交易日的收益率标准差都高于上证指数均线规则的

买入交易日收益率，6个策略中最低比例为 94.60%。而很小一部分模拟运算得到的卖出交易

日的收益率均值明显高于上证指数均线规则的买入交易日收益率，6个策略中最高的比例为

1.20%。 

第三、较小一部分模拟运算得到的 Buy-Sell策略收益率高于实际上证指数的计算结果，

6个策略中最高比例近为 0.40%，相应的 t值也有类似性质。 

第四、Bootstrap 检验的显著程度明显高于利用传统 t 检验得到的显著程度。例如，对

于 90日均线策略的买入交易日收益率，Bootstrap检验的 p值仅为 0.6%，而 t检验的 p值则

约为 2.97%。这可能是因为 t检验中隐含了正态分布的假设，而实际收益率的描述性统计显

示其并非服从正态分布，因此导致了上述结果。 

图 2：随机游走模型 Bootstrap检验的 P值与模拟次数运算次数 



 
由于 Bootstrap检验过程中采用了随机抽样的方法，因此随机抽样样本的个数（或模拟

运算的次数）可能对检验结果有较大影响，我们进一步检验了 Bootstrap结果对模拟运算次

数的敏感性。以引入缓冲空间下的 90日均线策略为例，图 2反映了 p值（Sell的 p值为 1-

比例，Buy和 Buy-Sell即为表 4中的比例）随模拟次数变动的趋势。图 2可见，500次的模

拟运算基本已经可以保证 Bootstrap结果的收敛性与可靠性。 

二、ARMA模型 

ARMA 模型也常常被用来为股票收益率时间序列建模。表 1 中的描述性结果显示，在

1990-1999年期间，收益率序列有较大的正自相关程度，而在 1999-2011年期间，收益率序

列的自相关关系已经不显著了。从自相关系数和偏自相关图中可见，在 1999-2011年期间，

上证指数的偏自相关系数在 4阶后基本位于 95%的置信区间内，但第 1,2阶偏自相关系数很

微弱，而自相关系数也基本在 95%的置信区间内，因此我们考虑采用 ARMA（4,1）和 ARMA(4,2)

模型，最终的拟合结果如下： 

表 5：ARMA（4,1）和 ARMA(4,2)的估计结果 

 ARMA（4,1） ARMA(4,2) 

Constant 0.0001 0.0001 

L*  
0.0077 -0.1116 

*  
-0.0172 -0.8850 

*  
0.0362 0.0267 

*  
0.0385 0.0085 

L*  
-0.0007 0.1192 

*  
 0.8747 

 0.0032 0.0069 

F 1.94 3.52 

AIC -5.3516 -5.3547 



SC -5.3397 -5.3408 

表 6   ARMA模型的 Bootstrap检验结果 

 Buy Sell Sd(Buy) Sd(Sell) Buy-Sell 

Panel A：未引入缓冲空间 

A-1 30日均线 

比例 0.0080*** 0.9700** 0.9960 0.0100 0.0000***(0.00) 

平均 0.0001 0.0001 0.0168 0.0166 0.0000(0.02) 

上证 0.0009 -0.0007 0.0157 0.0178 0.0017***(2.73) 

A-2 60日均线 

比例 0.0060*** 0.9960*** 0.9980 0.0060 0.0000***(0.00) 

平均 0.00011 0.0001 0.0169 0.0166 -0.0000(-0.01) 

上证 0.0012 -0.0010 0.0154 0.0180 0.0022***(3.56) 

A-3 90日均线 

比例 0.0060*** 0.9920*** 0.9980 0.0100 0.0000***(0.00) 

平均 0.0001 0.0001 0.0169 0.0166 -0.0000(-0.00) 

上证 0.0010 -0.0009 0.0156 0.0178 0.0019***(3.11) 

Panel B：引入缓冲空间 

B-1 30日均线 

比例 0.0040*** 0.9720** 0.9680 0.0040 0.0000***(0.00) 

平均 0.0000 0.0001 0.0169 0.0166 -0.0000(-0.04) 

上证 0.0013 -0.0008 0.0159 0.0183 0.0021***(3.12) 

B-2 60日均线 

比例 0.0020*** 0.9960*** 0.9940 0.0020 0.0000***(0.00) 

平均 0.0000 0.0001 0.0169 0.0166 -0.0001(-0.11) 

上证 0.00130 -0.0010 0.0155 0.0183 0.0023***(3.59) 

B-3 90日均线 

比例 0.0100*** 0.9980*** 0.9900 0.0120 0.0000***(0.0) 

平均 0.0000 0.0001 0.0168 0.0166 -0.0001(-0.16) 

上证 0.0010 -0.0010 0.0157 0.0181 0.0020***(3.10) 

从 ，AIC，SC等来看，ARMA(4,2)模型要优于 ARMA(4,1)模型，因此本文最终选取 ARMA

（4,2）模型拟合收益率序列。 

与表 4的结果相似，表 6给出的 Bootstrap检验结果与基于传统 t检验的检验结果基本

一致，也同样可以得到如下的结论： 

第一、只有很少一部分模拟运算得到的买入交易日的收益率均值高于上证指数均线规则

的买入交易日收益率；而绝大部分模拟运算得到的卖出交易日的收益率均值明显高于上证指

数均线规则的卖出交易日收益率。第二、绝大部分模拟运算得到的买入交易日的收益率标准

差都高于上证指数均线规则的买入交易日收益率；而很小一部分模拟运算得到的卖出交易日

的收益率均值明显高于上证指数均线规则的买入交易日收益率。第三、全部 6个策略的所有

模拟运算得到的买入交易日的收益率与卖出交易日收益率的均值之差高于实际上证指数的

计算结果，相应的 t值也有类似性质。第四、Bootstrap检验的结果与传统检验的结果一致，

相对来说，ARMA模型的 Bootstrap结果中的 Buy-Sell和相应的 t值都比随机游走模型得出的

结果大，但仍远远低于实际上证指数的计算结果。 

本文同样检验了 ARMA模型的 Bootstrap结果对模拟运算次数的敏感性。同样以引入缓



冲空间的 90日均线策略为例，图 3给出了 p值随着模拟运算次数变动的趋势。从图 3中可

见，500次的模拟运算基本已经可以保证 Bootstrap结果的收敛性与可靠性。 

图 3： ARMA模型 Bootstrap检验的 P值与模拟运算次数 

 
三、GARCH-M模型 

金融资产收益率序列常常表现出“波动聚集”和“杠杆效应”等性质；并且考虑到当金

融资产的预期波动率升高时，预期收益率也应相应增加。因此，本文使用 GARCH-M模型来

拟合股价序列。GARCH M（1,1）模型的估计结果如下： 

 
                                         (z=1.80) 

的条件方差 的方程如下：  

  

                                 (z=12.87)        (z=130.90) 

从 GARCH-M（1,1）模型的估计结果中可见，上证指数的收益率序列有明显的条件异方

差特性，而且预期收益率与条件方差正相关。 

与表 4，表 6类似，DARCH M的 Bootstrap检验结果基本与前一部分基于传统 t检验的

检验结果一致（检验结果略），也同样可以得到如下的结论： 

图 4：GARCH-M模型 Bootstrap检验的 P值与模拟运算次数 

 

第一、只有很少一部分模拟运算得到的买入交易日的收益率均值才高于上证指数均线规

则的买入交易日收益率；而绝大部分模拟运算得到的卖出交易日的收益率均值明显高于上证



指数均线规则的买入交易日收益率。第二、绝大部分模拟运算得到的买入交易日的收益率标

准差都高于上证指数均线规则的买入交易日收益率；而很小一部分模拟运算得到的卖出交易

日的收益率均值明显高于上证指数均线规则的买入交易日收益率。第三、有 5个策略的所有

模拟运算得到的买入交易日的收益率与卖出交易日收益率的均值之差高于实际上证指数的

计算结果，相应的 t值也有类似性质。 

以引入缓冲空间的 30日均线策略为例，图 4给出了 GARCH-M的 Bootstrap结果对模拟

运算次数的敏感性，反映了 p值随着模拟运算次数变动的趋势。从图 4可见，500次的模拟

运算同样基本已经可以保证 Bootstrap结果的收敛性与可靠性。 

 

结论 

本文对移动平均策略进行了深入的研究。传统的 t检验结果表明，（1）均线规则下，投

资者能够获得超额收益率，且买入交易日的平均收益率显著高于卖出交易日的收益率；（2）

不同期限的均线策略所获得的收益率随市场环境的变化而变化，这是由各期限均线策略在不

同市场环境中风险的变化所导致的；（3）增加缓冲空间提高了买入交易日的收益率均值，同

时降低了卖空交易日的收益率均值，这一结果同样是由缓冲空间所引起的风险的变化所导致

的。 

基于随机游走模型、ARMA模型以及 GARCH-M模型的 Bootstrap检验结果进一步表明，

均线交易策略产生的收益率绝对值大于上述三个模型所得到的“正常”收益率的绝对值，这

三个常用的模型无法解释移动平均策略所获得的收益率。 

总之，本文的结论有力地支持了移动平均交易规则发出的买入卖出信号对股价具有的预

测性。 
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