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均值回归理论和数量分析方法研究最新进展 

 
宋玉臣 

 (吉林大学数量经济研究中心 吉林 长春 130012) 

 

摘要：随机漫步理论(The Theory of Random Walk)的诞生与许多实证检验的支持证明了股票价格是不能预测的结论。

但是，近十几年证券投资理论的发展，股票价格走势的可预测性无论在理论上还是在实证方面都有了突破性进展。

均值回归理论(The Theory of Mean Reversion)认为从长期来看，股票价格呈均值回归（Mean Reversion）。本文对

近些年均值回归理论和数量分析方法进行了全面、系统的综述，并对均值回归理论进行分析与评价，对长线投资者

具有重要的参考价值。 
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均值回归（Mean reversion）是指股票价格无论高于或低于价值中枢（或均值）都会以很高的
概率向价值中枢回归的趋势。众所周知，随机漫步理论在证券投资理论中占有重要地位，但这绝不

是证券投资理论研究的最终目的。对于一些投资者尤其是对一些证券投资机构和投资基金来说，随

机漫步理论的指导作用极其有限。近些年来，股票价格可预测理论得到了很大发展，均值回归理论

就是其中之一，这一理论在发达国家引起了很多学者的重视，它是证券投资理论的一个新的里程碑

和历史性的跨跃，亦是股票收益可预测理论的一个突破性进展。也同时是对传统随机漫步理论(The 
Theory of Random Walk)的一个最大的挑战。 

1  文献回顾 

著名的随机漫步理论的诞生与许多实证检验的支持证明了股票价格是不能预测的结论。从随机

漫步理论的创始人 Louis Bachelier （1900）开始，有许多统计学家和证券投资理论家都用大量的
理论和实证得出了同样的结论。巴契里耶运用多种数学方法论证了股票价格的变化几乎无法用数学

的方法进行预测；1929年，道氏理论的重要代表人物William Hamilton（1929）发表了《潮流的转
向》一文，准确的预言美国股票市场牛市行情的结束。然而，Alfred Cowles运用数学方法对汉密尔
顿一生的投资建议进行了实证分析，得出的结论却认为汉密尔顿的准确预见不过是运气罢了，并认

为要正确预见股价的变化是难以做到的。金融机构对市场的预测准确程度是各种分析手段的集中表

现，Alfred Cowles研究了市场分析员和金融服务公司预测未来价格变化的能力，并没有发现证据表
明他们能够预测价格的变化；研究股价波动规律的统计学家 Holbrook Working（1934）、Maurice 
Kendall（1953）、Harry Roberts（1959）,他们都得出了股票价格是随机漫步的结论,坎德尔在对股
市波动的统计中发现,股价变动没有任何规律和模式可寻；萨缪尔森（Paul Samuelson，1957）认
为，信息是股价变动的主因，信息是无法预测的，因而股价就表现出随机性特征； Osborne（1959)
在研究中也得出了类似的结论，奥斯本发现股市日常的波动就象物理实验室中出现的布朗(Brown)
运动一样,遵循一种随机行走的规律；法玛( Fama, 1965)用不同间隔天数价格变化求其自相关性的办
法,得出了1958 —1962 年期间道·琼斯工业股票价格变化的自相关系数接近于零,从而证明股价是随
机走动的。 
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然而，许多年已来，股票价格的可预测性问题吸引了许多市场专业人士和学术界的注意。1959
年，Harry Roberts 和 M.M.Osbore 的理论推动了股票价格的可预测性研究，前者提供了连续价格
变化为和应呈独立性特征的论证，后者提出了呈独立性的变量不是实际价格变化，而是对数价格变

化的命题。在对数变化本身为正态分布的假设下，意味着价格是由布朗运动生成的。大量实证检验

结论也表明，基于过去股价的变动可以对未来股价的波动趋势做出预测，即股票价格不服从随机游

走模型，呈现不同程度的自相关性。近些年，均值回归理论对随机漫步理论提出了最大的挑战。证

券投资理论从诞生的时候起就是为研究如何预测股票价格的理论。一些理论家认为，股票收益率远

非是不可预测的，从长期来看，它们应该呈负自相关，即股票价格应该呈回归均值的特征。关于股

票价格均值回归理论在国外已有很多文献。但到目前为止，在我国证券投资理论研究中应用甚少。

Fama和 French（1988）、Poterba和 Summers(1988)是首先在对美国纽约股票市场进行实证研究
的基础上得出股票收益率从长期看呈均值回归的结论。Dimitrios Malliaropulos和 Richard Priestley
（1999）对东南亚 7个国家股票市场和 Balvers和 Gilliland (2000)对 18个欧美发达国家股票市场
的研究都得出了股票收益率长期呈均值回归的结论。均值回归理论的研究无疑对长线投资者提供了

重要的理论参考，对证券投资理论来说，也具有里程碑意义。 

2  均值回归的主要数量分析方法 

2.1 主要分析方法之一──自相关检验（Sample Autocorrelation Func-tion,SACF） 

检验自相关系函数，长期收益率呈显著的负相关，就被认定为均值回归。 
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其中 kr 为样本自相关函数（Sample Autocorrelation Function,SACF），T为样本数量， 2S 为样本方

差， k 为时滞的阶数， ktt xx −, 为时间序列的变量值， x 为均值。T 为大数时， krT 呈正态分布

（Mills,2002）,如果 kr 的绝对值大于 2/12 −T ，就可以被认为显著地不同于 0。如果 kr 的绝对值小于

2/12 −T ，该时间序列就是随机漫步；如果呈现显著的正相关，即 0>kr ，股票价格就在一种上升或

下降趋势中运行；如果呈显著的负相关，即 0<kr ，就呈均值回归趋势。Dimitrios Malliaropulos和 

Richard Priestley（1999）运用该方法检验了香港、马来西亚等东南亚国家和地区股票市场进行实

证检验的结果是长期收益率呈明显负相关，均值回归理论得到支持。 Fama和 French（1988）对

美国纽约股票市场股票 3—5 年的收益率变化的进行了研究，发现 25—45%的变化可以从过去的收

益中预测到，并且得出了均值回归的结论。但是，Lo 和 MacKinlay（1989），Kim，Nelson 和

Startz(1991), Jegadeesh（1991），Richardson 和 Stock(1989),的实证检验都提出了不同意见。他

们认为 Fama 等实证检验的样本数量有限，存在小样本偏差。 Jegadeesh（ 1991）和

Gangopadhyay(1996)的研究认为 Fama和 French的研究也忽略了二战前后股票价格变化的差异。

而且，Jegadeesh（1991）和 Kim., Nelson,, Startz,(1991)的研究发现二战以后的纽约市场股票收益

率并没有发现均值回归的现象，这一结论也同时被 McQueen(1992)的实证研究所证明。 
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2.2 主要分析方法之二──方差比率(Variance ratio) 检验， 

方差比例的检验方法是Cochrane（1988）提出的。它被定义为： 
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其中 )/log(, ktttkt ppr −− = 为序列的 k阶收益率； )var( ,tktr − 为 k阶收益的方差， )var( tr 为 1阶
收益方差， )(ˆ jδ 为时间间隔为 j的样本自相关系数。方差比率是长期回报的方差与短期回报的方差
的比。如果 ( )KVR 小于 1，则表示短期回报存在负的自相关，说明短期价格过度波动，长期股票收
益率呈均值回归(mean reverting)；如果 ( )KVR 大于 1，则表示短期回报存在正的自相关，说明短期
价格没有过度波动，长期呈均值回避（Mean Averting）；当市场有效时，则价格将随机波动，故不
存在自相关，即 ( )KVR 等于 1。 ( )KVR 偏离 1 越远，则说明市场的有效性越低。 也就是说，如果
方差率显著不为 1，则拒绝随机游走假设。假设我们考察的时间序列的原假设为一个随机漫步加正
态绝对白噪声增量生成的，那么可以用方差比率进行检验。例如序列

T
tx 0}{ ，假设 tx 是随机漫步：

ttt axx ++= −1θ ，其中 ），（ 20~ σta ，它的方差比率一定为 1。Lo和 MacKinlay（1988，1989）
提出了对下列统计量的检验： 
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同时还给出了一种对序列相关和异方差具有稳健性的方差比率检验，统计量为： 
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)(ˆ jδ 是 tr 的自相关系数估计的渐进方差的异方差一致估计（Heteroskedasticity-consistent 
estimator）量。Lo 和 MacKinlay（1989）发现，当 k是小数而T 是大数时，这个大样本正态近似
的效果很好。但是，他们强调当 k是大数时，这个统计量并不如意，因为这时 )(kM r 的经验分布的

偏度极大。Dimitrios Malliaropulos和 Richard Priestley（1999）运用自助法（Bootstrap）对每个 k
进行多次重复模拟，也同时运用方差比率计量分析方法对香港、马来西亚等 7 个等东南亚国家或地
区股票市场进行实证检验的结果是大量存在均值回归的证据；Poterba and Summers （1988） 对
美国纽约股票市场进行实证研究的基础上得出均值回归的结论。然而，Mills（2002）运用该方法对
英国全股指(Financial Times Actuaries,FTA)进行实证检验的结果却是拒绝均值回归假设，得出了均
值回避的结论。 

2.3 主要分析方法之三──单位根检验(Unit root tests) 

Balvers和 Gilliland (2000)给出下列模型： 
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这是一个标准的增广迪基—富勒(ADF)单位根检验，其中 i
tP 表示证券组合 i 的价格的自然对数， b

tP
表示非具体的基准证券价格的对数，

i
tR 1+ 为投资者 1+t 时刻获得的收益，即

i
t
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常数，

i
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λ用来衡量均值回归的速度。如果 10 << λ ，则股票价格偏离内在价值是暂时的，并且形成反转走

势将成为主要趋势；如果 1=λ ，将形成完全反转；如果 0=λ ，就是一个一阶单整过程，则拒绝均
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值回归假设，或称为没有“校正”迹象（no “correction”）,即没有均值回归的证据。 

Balvers和 Gilliland (2000)运用上述方法对18个具有代表性国家（包括发达国家和发展中国家）
股票市场 1969——1996 年数据进行实证研究结果发现非常明显的均值回归特征；Jeffrey 
Gropp(2004)运用该方法对美国证券交易所（AMEX）、纽约证券交易所（NYSE）和纳斯达克
（NASDAQ）进行实证分析的结果发现有明显的均值回归证据，并且正的均值回归（即半衰期）为
4年半至 8年。但是，Kausik Chaudhuri 和 Yangru Wu(2003)运用同样方法对巴西、阿根廷等 17
个发展中国家和地区进行实证检验，发现在这些新兴的市场并没有明显的均值回归证据。 

2.4 主要分析方法之四──ANST-GARCH模型分析法 
Kiseok Nam、Chong Soo Pyun和 Augustine C. Arize（2002）,Kiseok Nam、Chong Soo Pyun

和 Stephen L.Avard(2001)用 ANST-GARCH(Asymmetric Nonlinear Smooth-transition GARCH)模
型，选择 1926年 1月——1997年 12月美国股票市场的月度数据进行研究，得出了股票收益率呈
均值回归的结论，但是非对称的（Asymmetric），负收益率的均值回归速度明显大于正收益率的均
值回归速度。 

在进行实证检验时他们给出了下列非线性自回归模型：股票收益率 tR 服从一阶非线性动态自回
归模型 AR(1)，并且序列的相关系数在正信息冲击的情况下为 +φ ，在负信息冲击的情况下为 −φ 。 

011 ＜−−
− ++= tttt RR εεφµ  

011 ＞−−
− ++= tttt RR εεφµ  

1＜−φ 和 1＜+φ 是序列稳定的条件， 1−tε 表示上一期信息冲击的大小和方向，如果 01＞−tε ，表示

上一期信息冲击为正，如果 01＜−tε ，表示上一期信息冲击为负。若
−+ φφ ＞ ，在相同的冲击强度下，

负冲击比正冲击的均值回归速度更快，反之亦然。具体来说如果
−+ φφ ＞ 且 00 ＞、、＞ −+ φφ ，那

么当期的负冲击比正冲击导致的对未来收益率影响的持续性弱，均值回归收敛速度快；如果

−+ φφ ＞ ，且 00 ＜、、＞ −+ φφ ，那么负冲击将使收益率自回归过程呈现反转特征，而正冲击对未

来收益率的影响主要表现为持续特征。检验假设条件
−+ φφ ＞ ，如果

−+ φφ ＞ 成立，则证明负收益率

的均值回归速度明显大于正收益率的均值回归速度。 

Kiseok Nam、Chong Soo Pyun和 Augustine C. Arize（2002）给出了四个 ANST-GARCH模
型进行检验不同的非对称性。ANST-GARCH 模型能够捕捉到条件均值方程和方差方程中同时存在
的双非对称性。以下四个模型分别包括了不同的非对称项，用以检验均值回归的非对称性是否与时

变理性预期理论有关。时变理性预期理论认为股票波动性与预期收益率之间正相关，投资者根据股

票价格的不同波动程度调整其预期收益率，预期收益率的变动导致股票收益率呈均值回归，也就是

说均值回归是由于投资者的理性定价调整带来的。按照时变理性预期理论的观点，均值回归应呈对

称特征，至少不应该正的或负的回归呈明显的规律性特征。恰恰他们的结论是负收益率的均值回归

速度明显大于正收益率的均值回归速度。时变理性预期假设时不成立的。 

模型 1 

tttt RFR εεφφµ +⋅⋅++= −− 1121 )]([  

)(][ 112
2

11012
2

110 −−−−− ⋅+++++= tttttt Fhbbbhaaah εεε  
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其中：
1

11 )]}(exp[1{)( −
−− −+= ttF εγε ，γ 是未知的内生区制转移控制参数。 TR 为 t时刻股票或市

场指数收益率序列， tε 为 t时刻进入市场的信息冲击。ANST-GARCH模型采用连续平滑的逻辑函数

1( )tF ε − 度量方差方程波动性的区制转移。如果估计得到的 2 0φ ≠ 并且显著，说明均值回归具有非对

称特征。 

模型 2 

ttttt hRFR εδεφφµ +⋅+⋅⋅++= −− 1121 )]([ ；

)(][ 112
2

11012
2

110 −−−−− ⋅+++++= tttttt Fhbbbhaaah εεε  

ANST-GARCH-M 模型用于检验非对称均值回归特征是否可以由时变理性预期假设解释以及风险补
偿是否具有非对称性。如果 02 >φ 并 0≠δ ，则说明风险补偿具有时变的非对称性，时变理性预期

假设不成立。 

模型 3 

tttt RhR εϕφµ +⋅++= −11 ][  
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2

110 −−−−− ⋅+++++= tttttt Fhbbbhaaah εεε  

如果 0<ϕ 非对称均值回归系数与风险补偿有关,如果 0≥ϕ 非对称均值回归系数与风险补偿无关。 

模型 4 

ttttt RhFR εϕεφφµ +⋅+⋅++= −− 1121 ])([  

)(][ 112
2

11012
2

110 −−−−− ⋅+++++= tttttt Fhbbbhaaah εεε  

如果 2 0φ = 收益率序列的非对称均值回归系数与风险补偿有关；如果 2 0φ > ，不管ϕ的符号，非对
称系数与风险补偿无关。 

3  评  述 

证券投资理论发展到今天，仅仅揭示一个“随机漫步”肯定是不够的。能够在一定程度上或一定范
围内对股票收益率进行预测才是证券投资理论研究的直接目的。均值回归理论就是股票收益可预测

理论的一个突破性进展，尤其对于长线投资者具有重要指导意义。对均值回归理论，我们做以下几

个方面评述： 

1、均值回归从理论上讲应具有必然性。因为有一点是肯定的，股票价格不能总是上涨或下跌，
一种趋势不管其持续的时间多长都不能永远持续下去。在一个趋势内，股票价格呈持续上升或下降，

我们称之为均值回避（Mean Aversion）。当出现相反趋势时就呈均值回归（Mean Reversion）。到
目前为止，均值回归理论仍不能解决的或者说不能预测的是回归的时间间隔，即回归的周期呈“随机
漫步”。不同的股票市场，回归的周期会不一样，就是对同一个股票市场来说，每次回归的周期也不
一样。如果能够发现均值回归的时间周期或者回归时间周期的分布范围，股票收益的可预测性就会

很强。否则，仅仅是证明某一股票市场是否存在均值回归仍然是没有意义的。现在看来，均值回归
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理论的研究仅仅是刚刚起步，未来需要做的事情一定很多。 

2、均值回归必然具有不对称性，因为，正的收益与负的收益回归的幅度与速度不可能一样。因
为它们之间并没有必然的联系，回归的幅度与速度也具有随机性。对称的均值回归才是不正常的、

偶然的，这一点也被实证检验所证明。 

3、均值回归理论与政府行为。股票收益率均值回归证明市场不会偏离价值中枢时间太久，市场
的内在力量会促使其向内在价值回归。从这一点上讲，市场在没有政府利多或利空政策的作用下也

会实现有效的目标，即股票价格会在市场机制的作用下自然的向均值回归。但这并不否定政府行为

对促进市场有效性的作用，因为市场偏离内在价值后并不等于立即就会向内在价值回归，很可能会

出现持续地均值回避。政府行为会起到抑制市场无效和促进市场有效的作用。在促进市场有效方面

政府行为是必不可少的因素之一，市场失灵是政府参与调控的直接理由。 
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The Latest Development on the Theory of Mean Reversion and its Quantitative 
analysis method 

 

Song Yu-chen 

(Business School , Jilin University, Changchun jilin 130012 , China) 

 

Abstract:The establishment of The Theory of Random Walk and many tests of it support that the stock price 

could not be predicted. Nevertheless, with the development of security investment theory for a decade, there has 

been a great progress at the forecast of the movement of share price theoretically and practically. The Theory of 

Mean Reversion believers argue that from a long run, the price of stock appears to be like mean reversion. The 

following article proves to be a comprehensive and systematic description , as well as a relevant analysis and 

comment of the theory of mean reversion ,especially for long-term investors. 
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