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　　内容摘要：技术分析是期货投资者进行投资决策的一项重要工具�因此研究技术分
析的有效性以及对不同技术分析手段进行比较有着重要现实和理论意义。本文着眼于移
动平均策略和区间突破策略两类有代表性的技术分析手段之间的比较�选择沪铜合约作
为研究对象�并以ＬＭＥ的伦敦铜为参照�类比研究了两个市场不同技术分析手段的有效
性问题。研究发现区间突破策略相对固定期移动平均策略更为有效�选择长期阻力支撑
线的区间突破策略�投资收益率相对更高。研究侧证了我国期货市场逐步成熟�但与国际
成熟市场相比�仍有一定的差距。
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一、引　　言
　　技术分析是利用历史的信息�寻找价格变化的内在规律�并利用这一规律去预测价格未来趋势
的一种方法。虽然经典的金融学理论—有效市场假说否定技术分析的有效性�但有效市场假说的
两个重要假定：充分信息和投资者理性在现实生活中都无法满足。特别是随着行为金融研究的深
入�“跟风炒作 ”、“追涨杀跌 ”等投资者非理性行为被重新认识�并运用大量心理学的理论去解释。
这一系列研究明确了一点�即投资者基于偏好、习惯、认知等形成的一致行为会导致市场的 “自我
实现 ”。

现实生活中�技术分析形成了一系列不同流派�是投资者进行投资决策的一项重要工具。既然
被广泛运用�那么投资者共同的偏好、习惯、认知产生的一致行为就有可能使得市场价格走势按照
某种技术分析的预测 “实现 ”。研究技术分析的有效性、以及对不同的技术分析手段进行比较就有
了重要的理论和现实意义。

大量技术分析相关的文献集中于对股票市场的研究。Ｎｅｆｔｃｉ（1991）�Ｂｒｏｃｋ、Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ、ＬｅＢａｒ-
ｏｎ（1992）做了早期开创性的重要工作�检验了美国股票市场主要技术分析手段ＶＭＡ�ＦＭＡ和ＴＲＢ
的有效性�结果显示利用技术分析进行投资�收益是统计显著的。国内也有不少股票投资的技术分
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析研究。如戴平、武康平 （2002）对中国股市检验了变动移动平均、固定移动平均和交易区间突破
等三种技术分析策略�得出的结论是技术分析具有一定的预测力。夏毅、蓝伯雄 （2004）认为在股
票市场未达到弱市有效性条件下�技术分析是有效的。陈卓思、宋逢明 （2006）利用沪深两市1233
支Ａ股票的交易数据�研究了技术分析中的压力线和支撑线�实证揭示了两者的存在性。

虽然期货的技术分析手段与证券的技术分析手段类似�但我们仍然不能武断地把证券市场技
术分析的研究结论搬到期货市场上运用�因为期货市场和证券市场的属性截然不同。例如�不同于
证券市场期货市场是纯粹的 “零合博弈 ”；期货合约有存续期限；期货市场采取保证金交易、双向交
易等等。因此有必要研究期货投资中技术分析的特点。目前国内文献鲜有对我国期货投资技术分
析的研究�邢天才等 （2008年 ）以大豆合约作为研究对象�分析技术分析中区间突破策略的有效性�
结果显示区间突破策略是有效的�选择中期区间的收益性最强。

相较于之前的研究�本文着眼于移动平均和区间突破两类有代表性的技术分析手段之间的比
较�选择更具影响力的有色金属期货—期铜作为研究对象�并以ＬＭＥ的伦敦铜为参照�类比研究了
两个市场不同技术分析手段的有效性问题�并就此比较市场运行的效率。

二、研究的方法和数据
　　 （一 ）固定期移动平均策略 （ＦＭＡ）

在技术分析中�最为常用的一种分析手段就是移动平均分析法�又称为快慢线法。顾名思义�
就是利用长期移动平均线和短期移动平均线两根不同的移动平均线的相互位置进行买卖决策。当
短期移动平均线从下端向上突破长期移动平均线�说明市场多头强于空头�价格处于上升通道�对
于投资者而言�两线的交叉点就是市场的一个买入信号�俗称 “金叉 ”；同理�当短期移动平均线从
上端向下突破长期移动平均线�说明市场空头强于多头�价格处于下降通道�对于投资者而言�两线
的交叉点就是市场的一个卖出信号�俗称 “死叉 ”。一旦出现这样的投资机会�投资者买入或者卖
出对应的期货合约�并持有固定的期限后平仓。

为了研究这一投资策略�我们在研究中设长期移动平均线和短期移动平均线分别为：

ＭＡｔ�Ｌ ＝
∑ｔ
ｔ－ｌ＋1
Ｐｉ

Ｌ
　和　ＭＡｔ�Ｓ ＝

∑ｔ
ｔ－Ｓ＋1
Ｐｉ

Ｓ

其中Ｐｉ表示为价格�而Ｌ和Ｓ表示为移动平均的天数。
在研究中我们设置一个示性函数如下：

Ｓｉｇｔ＝
1�（ＭＡｔ�Ｓ－ＭＡｔ�Ｌ）（ＭＡｔ－1�Ｓ－ＭＡｔ－1�Ｌ）≤ 0Ｉ（ＭＡｔ�Ｓ－ＭＡｔ�Ｌ） ＞0
－1�（ＭＡｔ�Ｓ－ＭＡｔ�Ｌ）（ＭＡｔ－1�Ｓ－ＭＡｔ－1�Ｌ）≤ 0Ｉ（ＭＡｔ�Ｓ－ＭＡｔ�Ｌ） ＜0
0�其他

　　如果以经短期移动平均的价格ＭＡｔ�Ｓ与长期移动平均的价格 ＭＡｔ�Ｌ的差值标识市场多空的博

弈�当ＭＡｔ�Ｓ—ＭＡｔ�Ｌ＞0的时候�多头处于强势；反之ＭＡｔ�Ｓ—ＭＡｔ�Ｌ＜0�空头处于强势。买入信号点
的确定需要满足两个条件：首先是出现多空反转�即满足 （ＭＡｔ�Ｓ—ＭＡｔ�Ｌ）（ＭＡｔ—1�Ｓ—ＭＡｔ—1�Ｌ）≤0；其
次多空反转后多头处于强势�即ＭＡｔ�Ｓ—ＭＡｔ�Ｌ＞0。我们标识为买入信号1。同理�我们标识卖出信
号为—1�其他各点为0。

投资者在观察并确认买入信号后�才能进行买入操作�因此在程序中设定买入 （卖出 ）信号点
的后一日的收盘价为期货合约买入 （卖出 ）的价格。同时我们设置在持有多头 （空头 ）仓位期限ｎ
天后平仓了结。研究中设定持有期限为10日 （两周 ）�收益率为Ｒｔ＝ｌｎＰｔ＋9—ｌｎＰｔ�其中Ｐｔ是期货
合约买入日的收盘价�Ｐｔ＋9是期货合约买入日后第10天的收盘价。
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（二 ）区间突破策略 （ＴｒａｄｉｎｇＲａｎｇｅＢｒｅａｋｉｎｇ）
在技术分析中�另一种常用的投资决策方法称为区间突破策略。该策略认为阻力线和支撑线

构成了股价波动的区间。阻力线是指股价上升至某—高度时�有大量卖盘供应或是买盘接手较弱�
从而使股价继续上涨受阻的上边界。支撑线是指股价下跌到某一高度时�买盘转旺而卖盘渐弱�从
而使股价停止继续下跌的下边界。一般股价在这个区域内上下波动。但如果经过一段时间累积�
通过成交量的配合�股价冲过或跌破此区域�就形成了价格突破。阻力线一旦被冲过�便会成为下
个跌势的支撑线；而支撑线一经跌破�将会成为下一个涨势的阻力线。

为了研究区间突破策略�我们建立一个示性函数如下：

Ｓｉｇｔ＝
1�Ｐｔ＞Ｍａｘ（Ｐｔ－ｊ�Ｐｔ－ｊ＋1�Λ�Ｐｔ－1）
－1�Ｐｔ＜ｍｉｎ（Ｐｔ－ｊ�Ｐｔ－ｊ＋1�Λ�Ｐｔ－1）
0�其他

　　如果观测日ｔ的价格高于ｔ之前ｊ日中的最大价格�则认为价格向上突破了阻力位�观测日标
记做多信号为1�投资者在观测日的后一日买入期货合约并持有固定期限后平仓。为了便于比较�
研究中设定持有期限为10日 （两周 ）�收益率为Ｒｔ＝ｌｎＰｔ＋9—ｌｎＰｔ�其中Ｐｔ是期货合约买入日的收
盘价�Ｐｔ＋9是期货合约买入日后第10天的收盘价。

如果观测日ｔ的价格低于ｔ之前ｊ日中的最小价格�则认为价格向下突破了阻力位�观测日标
记做空信号为—1�投资者在观测日的后一日卖出期货合约并持有固定期限后平仓。

如果观测日ｔ的价格在ｔ之前ｊ日中的最小价格和最大价格之间�则标记观测日信号为0。
区间突破方法选择的关键在于确定时间区间ｊ的有效长度�我们设置ｊ分别为10日、20日、60

日、120日、180日、240日�从而研究不同长度区间的区间突破下投资收益率的有效性。
（三 ）检验的统计量
借鉴Ｂｒｏｃｋ（1992）的研究�为了检验技术分析是否有效�构造2个ｔ统计量�通过假设检验检测

不同技术分析策略下的收益率是否有所不同。
研究中第一个假设检验检测买点 （卖点 ）的收益率与总体的收益率是否存在显著差异�其原假

设为μｂ—μ＝0。对应的统计量为：
ｔｂ＝

μｂ－μ
δ2／Ｎｂ＋δ2／Ｎ

　　其中�μｂ是买入点的平均收益率�μ为总体的日平均收益率�δ2是总体收益率的方差�Ｎｂ是买
入点的个数�Ｎ是总的天数。

第二个假设检验检测买卖点的收益率是否存在显著差异�其原假设为μｂ—μｓ＝0。对应的统计
量为：

ｔｂｓ＝
μｂ－μｓ

δ2／Ｎｂ＋δ2／Ｎｓ
　　其中�μｂ是买入点的平均收益率�μｓ是卖出点的平均收益率�δ2是总体收益率的方差�Ｎｂ是买
入点的个数�Ｎｓ是卖出点的个数。

此外我们构造一个买点 （卖点 ）准确比率。由于预期看涨�所以投资者在买点进行多头操作�
这就意味着只有最终投资收益率为正�那么运用区间突破策略得到的买入点其预测是正确的�反之
则是错误的；同理�只有最终收益率为负�卖出点的预测是正确的。如果我们把预测正确的个数除
以总的个数�我们就得到了买点 （卖点 ）的准确比率。我们定义准确比率的式子如下：

Ｒａｔｉｏ＝Ｎｃ
Ｎｔ
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　　其中Ｎｃ是预测正确的个数�Ｎｔ是总的个数。
由于使用的金融时间序列数据往往存在 “尖峰厚尾 ”的特性�而且通常存在偏度�运用标准ｔ值

判断是否显著必然会产生误差。因此我们在研究中使用自抽样 （Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）方法构造ｔ统计量的分
布序列�然后求出1％、5％、10％显著性水平下对应的临界值�最后依据这一临界值判断原先计算
的ｔ统计量是否显著。

具体的做法是先对收益率序列Ｒ等概率随机抽取ｎ个数重新组成新的收益率序列Ｒ∗�并逆
向计算出新的价格序列Ｐ∗�使用固定期移动平均策略或区间突破策略计算相应的ｔ统计量。重复
这一过程�我们就可以得到ｔ统计量的分布序列。设定显著性水平α�我们就能求的在该显著性水
平下ｔ统计量的临界值�从而对计算所得的统计量的显著性进行判断。研究中我们重复500次自
抽样�构造分布序列。

（四 ）数据的选择
研究选取1994年1月2日～2008年12月31日期间沪铜连续3月日价格数据和伦敦铜平均3

月日价格数据�数据源于路透社数据库。沪铜期货市场经历了从混乱到规范的发展过程�由于我国
的期货市场是在2001年5月后趋于规范�因此在研究中我们又把数据分为 （1995～2001）和 （2002
～2008）两个长度分别为7年的子区间�检测市场规范前后技术分析的有效性问题。

三、实证研究
　　根据以上的研究方法�本文利用Ｓ＿Ｐｌｕｓ软件编写相应的程序�并代入数据进行实证研究。

首先分析伦敦期铜市场与沪铜市场日均收益率的基本统计特征。如表1�沪铜日均收益率的
异众比率281大于伦敦铜的106�这说明沪铜的波动要大于伦敦铜。考虑我国期货市场实施涨跌
停制度这一因素�显然我国期货市场成熟度相较国际期货市场仍有一定差距。但另一方面�考察
1995～2001年和2002～2008年两个阶段的异众比率可以发现�沪铜的波动不断减小�这说明随着
市场的不断规范�我国期货市场也在不断成长�趋向成熟。
　表1 日收益率基本统计表

天数 最小值 最大值 平均值 标准差 异众比率 偏度 峰度

伦敦铜日均收益率（1994～2008） 3784 —10．400％ 11．880％ 0．015％ 1．557％ 106 —0．357 6．223
沪铜日均收益率（1994～2008） 3661 —7．177％ 4．882％ 0．005％ 1．346％ 281 —0．405 2．563
沪铜日均收益率（1995～2001） 1696 —7．177％ 4．882％ 0．027％ 1．676％ 61 —0．486 1．431
沪铜日均收益率（2002～2008） 1715 —4．539％ 3．462％ —0．035％ 0．977％ 28 —0．023 1．570

　　 （一 ）区间突破策略
利用区间突破策略�分析不同时间长度区间下买卖点的投资收益率�我们得到结果如表1。首

先�区间突破策略在沪铜期货投资决策上是统计有效的。除了半年线下ＴＲＢ（120�10）�卖点收益
率的Ｔ统计量在95％的置信水平下显著�其余各决策点日收益率都是在99％的置信水平下显著。
从判断准确比率上看�在50％以下。区间突破策略似乎并不能保证投资判断的准确性�而另一方
面日均收益率又是统计显著。对这一现象的合理解释是：在区间突破策略下�虽然有时投资的结果
可能与预期相反�但投资损失并不大；而投资的结果与预期一致时�能够获得较大的收益�从而使得
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在长期投资中按照区间突破策略投资的平均收益率为正。其次�如果决策中使用中短期阻力支撑
线�则多头操作的收益率要大于空头操作的收益率；如果决策中使用中长期阻力支撑线�则空头操
作的收益率要大于多头操作的收益率。分析表1�我们发现10日区间、20日区间和60日区间下�
买点平均收益率要高于卖点平均收益率的绝对值；而120日区间、180日区间和240日区间下�卖
点平均收益率的绝对值要高于买点平均收益率。其三�从统计上看�如果期货投资中使用区间突破
策略�长期阻力支撑线效果相对较好。表2中�从ＴＲＢ（10�10）、ＴＲＢ（20�10）到ＴＲＢ（240�10）�随
着区间长度增加�买点的收益率从1．15％上升到2．54％�而买点的收益率绝对值从1．13％上升到
2．81％�这说明无论做多还是做空�利用240日年度区间的阻力支撑线决策�投资效果最好。
　表2 沪铜各类区间突破方法的有效性检验

类别 买点
个数

卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＴＲＢ（10�10） 616 527 0．0115 —0．0113 0．0228 0．4464 0．4307
ｔ值 6．2939∗∗∗ —4．9363∗∗∗ 7．8401∗∗∗

ＴＲＢ（20�10） 463 368 0．0139 —0．0138 0．0278 0．4600 0．4429
ｔ值 6．1481∗∗∗ —4．7113∗∗∗ 7．5235∗∗∗

ＴＲＢ（60�10） 303 222 0．0199 —0．0190 0．0388 0．4686 0．4595
ｔ值 6．5924∗∗∗ —4．5429∗∗∗ 7．5616∗∗∗

ＴＲＢ（120�10） 233 173 0．0209 —0．0220 0．0429 0．4678 0．4566
ｔ值 5．8431∗∗∗ —4．3520∗∗ 6．9412∗∗∗

ＴＲＢ（180�10） 205 150 0．0243 —0．0259 0．0501 0．4780 0．4467
ｔ值 6．1872∗∗∗ —4．6541∗∗∗ 7．3818∗∗∗

ＴＲＢ（240�10） 195 138 0．0254 —0．0281 0．0536 0．4872 0．4565
ｔ值 6．2350∗∗∗ —4．8866∗∗∗ 7．6036∗∗∗

　　表3（见第77页 ）是使用区间突破策略投资伦敦铜期货的不同收益率情况。首先�我们发现区
间突破策略仍然是有效的。除了ＴＲＢ（10�10）和ＴＲＢ（20�10）的ｔ统计量在90％的置信水平下显
著�其他都是在95％的置信水平下显著。显然统计显著性不如运用该策略投资沪铜期货。进一步
比较区间突破策略下伦敦铜和沪铜的买卖点收益率�我们可以发现投资沪铜的收益率普遍高于投
资伦敦铜的收益率�而另一方面沪铜的长期日均收益率0．0048％却低于伦敦铜的0．0148％�这进
一步佐证了在沪铜期货市场上使用区间突破策略相对有效。另一个有趣的特点是�运用区间突破
方法进行投资决定�除了ＴＲＢ（20�10）的卖点准确比率外�伦敦铜的买卖点准确比率都普遍高于沪
铜买卖点的准确比率。这说明相比沪铜期货市场�区间突破策略在伦敦期货市场上的预测性较好�
但收益性却较差。其次�在沪铜期货市场上分析得到的结论一致�伦敦铜市场上也是长期阻力支撑
线效果相对较好。此外�如果决策中使用中短期阻力支撑线�则多头操作的收益率要大于空头操作
的收益率；而决策中使用中长期阻力支撑线�则空头操作的收益率要大于多头操作的收益率。

进一步分析沪铜期货不同市场阶段�区间突破策略的投资决策效果。表4（见第77页 ）是不规
范阶段 （1995～2001）按照区间突破策略投资的收益率�我们发现除了 ＴＲＢ（120�10）、ＴＲＢ（180�
10）、ＴＲＢ（240�10）的买点收益率在90％置信水平下显著�ＴＲＢ（10�10）的卖点收益率在90％置信
水平下显著外�其余各决策点收益率皆不显著。这说明区间突破这一技术方法在市场不规范期间
使用是无效的。

表5（见第77页 ）是规范阶段 （2002～2008）的情况。与不规范阶段形成鲜明对比�所有统计量
都在99％的置信水平下显著。这说明市场规范后�区间突破策略变得有效。其次�我们发现运用
区间突破策略�进行空头操作的决策效果要好于进行多头操作。分析表5不同区间长度的买点收
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　表3 伦敦铜各类区间突破方法的有效性检验

类别 买点
个数

卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＴＲＢ（10�10） 647 567 0．0076 —0．0040 0．0115 0．4791 0．4480
ｔ值 4．0864∗∗ —1．9505∗ 4．2295∗∗

ＴＲＢ（20�10） 480 391 0．0082 —0．0052 0．0134 0．5000 0．4476
ｔ值 3．6756∗∗ —1．9880∗ 3．9136∗∗

ＴＲＢ（60�10） 322 232 0．0139 —0．0108 0．0248 0．5155 0．4440
ｔ值 4．7751∗∗ —2．9170∗∗ 5．2582∗∗∗

ＴＲＢ（120�10） 251 191 0．0147 —0．0155 0．0303 0．5179 0．4660
ｔ值 4．5313∗∗ —3．6027∗∗ 5．6173∗∗∗

ＴＲＢ（180�10） 224 162 0．0166 —0．0164 0．0330 0．5179 0．4691
ｔ值 4．7087∗∗ —3．4256∗∗ 5．5590∗∗∗

ＴＲＢ（240�10） 202 135 0．0188 —0．0186 0．0373 0．5198 0．4667
ｔ值 4．9771∗∗ —3．6214∗∗ 5．8764∗∗∗

　表4 沪铜 （1995～2001）各类区间突破方法的有效性检验

类别 买点
个数

卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＴＲＢ（10�10） 250 313 0．0012 —0．0060 0．0072 0．3800 0．4473
ｔ值 0．9107 —2．8998∗ 2．8115∗

ＴＲＢ（20�10） 168 232 0．0025 —0．0043 0．0068 0．3988 0．4440
ｔ值 1．3881 —1．6809 2．1914

ＴＲＢ（60�10） 98 151 0．0051 —0．0066 0．0117 0．4388 0．4437
ｔ值 2．0066 —2．0115 2．8452

ＴＲＢ（120�10） 70 122 0．0083 —0．0027 0．0110 0．4857 0．4344
ｔ值 2．6846∗ —0．6938 2．3524∗

ＴＲＢ（180�10） 54 113 0．0100 —0．0053 0．0153 0．4815 0．4159
ｔ值 2．9239∗ —1．4147 3．0840∗∗

ＴＲＢ（240�10） 46 110 0．0113 —0．0056 0．0169 0．5000 0．4182
ｔ值 3．1676∗ —1．4630 3．2995∗∗

　表5 沪铜 （2002～2008）各类区间突破方法的有效性检验

类别 买点
个数

卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＴＲＢ（10�10） 364 213 0．0184 —0．0191 0．0376 0．4945 0．4085
ｔ值 6．4303∗∗∗ —4．0349∗∗ 6．7691∗∗∗

ＴＲＢ（20�10） 295 136 0．0204 —0．0300 0．0505 0．4949 0．4412
ｔ值 6．0764∗∗∗ —4．5947∗∗∗ 6．8571∗∗∗

ＴＲＢ（60�10） 205 71 0．0269 —0．0454 0．0723 0．4829 0．4930
ｔ值 6．3569∗∗∗ —4．2891∗∗∗ 6．3272∗∗∗

ＴＲＢ（120�10） 163 51 0．0263 —0．0681 0．0944 0．4601 0．5098
ｔ值 5．3305∗∗∗ —5．2626∗∗∗ 6．8069∗∗∗

ＴＲＢ（180�10） 151 37 0．0293 —0．0887 0．1181 0．4768 0．5405
ｔ值 5．6698∗∗∗ —5．5708∗∗∗ 7．0410∗∗∗

ＴＲＢ（240�10） 149 28 0．0298 —0．1167 0．1465 0．4832 0．6071
ｔ值 5．6920∗∗∗ —7．2736∗∗∗ 8．6743∗∗∗

— 77—

2010年第4期　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　·上海经济研究·



益率和卖点收益率�我们可以发现卖点收益率的绝对值普遍高于买点收益率。此外除了ＴＲＢ（10�
10）和ＴＲＢ（20�10）卖点准确比率略低于买点准确比率外�其余各决策点都是卖点准确比率高�而
且ＴＲＢ（240�10）下�准确比率更是高达61％。最后�与之前的分析一致�使用长区间的阻力支撑线
效果更好。ＴＲＢ（240�10）下�买点收益率为2．98％�卖点收益率为11．67％。

（二 ）固定期移动平均策略 （ＦＭＡ）
根据移动平均策略�选择不同的短期平均线和长期平均线的搭配�利用历史数据分析沪铜投资

的收益率�我们得到表6。首先�无论是买点收益率还是卖点收益率�ｔ统计量的显著性程度都不
高�95％置信水平下显著的也仅仅只有ＦＭＡ（1�120�10）、ＦＭＡ（10�240�10）。这说明对于沪铜投
资�固定期移动平均策略的效果并不好。有意思的是与阻力支撑突破策略 （ＴＲＢ）相比�虽然固定期
移动平均策略下投资收益率较低�但买点卖点的准确却相对较高。12个买点准确比率中8个超过
50％�而且最高达到72．73％�12个卖点准确比率中7个超过50％�而且最高达到66．67％。这说
明依据固定期移动平均策略决策�预测的准确性相对较好�但投资的结果与预期相同时�投资的收
益并不大。

其次�如果使用固定期移动平均策略作为投资决策依据�那么比较适合于做空操作。如表�依
据ＦＭＡ（1�120�10）做空操作的收益率为 0．97％�而 ＦＭＡ（10�240�10）做空操作的收益率为
2．23％。
　表6 沪铜各类移动平均策略的有效性检验

类别 买点
个数

卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＦＭＡ（1�5�10） 455 459 —0．0003 —0．0001 —0．0003 0．5055 0．5011
ｔ值 —0．1441 —0．0153 —0．0870

ＦＭＡ（1�10�10） 272 274 　0．0006 —0．0003 　0．0009 0．5000 0．4964
ｔ值 　0．2454 —0．1069 　0．2490

ＦＭＡ（1�20�10） 186 187 　0．0024 　0．0018 　0．0006 0．5591 0．4545
ｔ值 　0．9486 　0．6526 　0．1565

ＦＭＡ（1�120�10） 58 59 　0．0003 —0．0097 　0．0100 0．4655 0．6271
ｔ值 　0．0595 —2．0687∗∗ 　1．4396∗∗

ＦＭＡ（1�240�10） 22 23 　0．0099 —0．0139 　0．0237 0．5909 0．4783
ｔ值 　0．9717 —1．2954 　1．6081∗∗∗

ＦＭＡ（5�10�10） 175 174 　0．0006 　0．0003 　0．0003 0．4971 0．4828
ｔ值 　0．1956 　0．1060 　0．0588

ＦＭＡ（5�20�10） 100 99 　0．0037 —0．0044 　0．0081 0．5000 0．5253
ｔ值 　1．1717 —1．0227 　1．5244∗∗

ＦＭＡ（5�120�10） 26 27 　0．0001 —0．0109 　0．0111 0．4231 0．5926
ｔ值 　0．0243 —1．4154∗ 　1．0248

ＦＭＡ（5�240�10） 15 16 　0．0115 —0．0129 　0．0244 0．6000 0．5000
ｔ值 　1．3992 —0．9202 　1．5042∗∗

ＦＭＡ（10�20�10） 85 85 　0．0045 　0．0016 　0．0029 0．5882 0．4471
ｔ值 　1．5140∗ 　0．3425 　0．5050

ＦＭＡ（10�120�10） 21 22 　0．0041 —0．0020 　0．0061 0．4286 0．5455
ｔ值 　0．4221 —0．2593 　0．4932

ＦＭＡ（10�240�10） 11 12 　0．0043 —0．0223 　0．0266 0．7273 0．6667
ｔ值 　0．5297 —1．8917∗∗ 　1．8528∗∗
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　　选择相同的短期和长期移动平均线搭配�相同的时间区间�针对伦敦铜进行数据分析�得到结
果如表7。与沪铜的分析结果几乎一致�考察买点收益率和卖点收益率的ｔ统计量�除了ＦＭＡ（1�
120�10）的买点收益率99％置信水平下显著�ＦＭＡ（5�20�10）的卖点收益率90％的置信水平下显
著外�其余各点无一显著。这说明投资伦敦铜期货�固定期移动平均策略同样效果较差。
　表7 伦敦铜各类移动平均策略的有效性检验

类别 买点
个数

卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＦＭＡ（1�5�10） 451 453 　0．0003 —0．0011 0．0014 0．4989 0．5055
ｔ值 　0．1573 —0．5134 0．4777

ＦＭＡ（1�10�10） 282 283 　0．0015 —0．0010 0．0025 0．4894 0．4876
ｔ值 　0．5437 —0．3573 0．6386

ＦＭＡ（1�20�10） 196 197 —0．0002 —0．0019 0．0018 0．4796 0．4924
ｔ值 —0．0565 —0．6130 0．4017

ＦＭＡ（1�120�10） 58 59 　0．0177 　0．0126 0．0050 0．6207 0．4068
ｔ值 　3．3899∗∗∗ 　2．3602 0．6752

ＦＭＡ（1�240�10） 37 38 　0．0088 　0．0003 0．0085 0．6216 0．4474
ｔ值 　1．3587 　0．0450 0．8713∗

ＦＭＡ（5�10�10） 185 186 　0．0009 —0．0001 0．0010 0．4919 0．5054
ｔ值 　0．2406 —0．0261 0．1969

ＦＭＡ（5�20�10） 113 114 　0．0065 　0．0043 0．0022 0．5487 0．4649
ｔ值 　1．6556∗ 　1．0826 0．3920

ＦＭＡ（5�120�10） 31 32 　0．0179 　0．0021 0．0158 0．6452 0．4375
ｔ值 　2．2534 　0．2798 1．4515

ＦＭＡ（5�240�10） 17 18 　0．0101 —0．0137 0．0238 0．5294 0．5000
ｔ值 　1．3145 —1．1695 1．7003

ＦＭＡ（10�20�10） 94 95 　0．0061 —0．0005 0．0066 0．5745 0．4947
ｔ值 　1．5337 —0．1139 1．1239

ＦＭＡ（10�120�10） 27 28 　0．0118 　0．0009 0．0108 0．5926 0．4286
ｔ值 　1．2033 　0．1220 0．8761

ＦＭＡ（10�240�10） 12 13 　0．0039 —0．0014 0．0052 0．4167 0．4615
ｔ值 　0．4809 —0．0993 0．3288

　　分析沪铜 （1995～2001）的不规范阶段�利用固定期移动平均策略的投资收益率结果如表8
（见第80页 ）。其中ＦＭＡ（1�5�10）、ＦＭＡ（1�120�10）、ＦＭＡ（5�20�10）、ＦＭＡ（5�120�10）、ＦＭＡ（5�

240�10）的卖点收益率在95％的置信水平下显著�ＦＭＡ（1�240�10）的买点收益率在95％的置信水
平下显著。在1995～2001这一投资阶段�利用ＦＭＡ（5�240�10）�即5日均线和年线的搭配�进行
做空操作的效果最好�投资的平均收益率达到3．02％。

分析沪铜 （2002～2008）的规范阶段�利用固定期移动平均策略的投资收益率结果如表 9
（见第80页 ）。分析数据可以发现�除了ＦＭＡ（10�120�10）买点收益率在95％的显著性水平下显
著�ＦＭＡ（10�240�10）卖点收益率在90％的显著性水平显著外�其余各点无一显著。这说明这一阶
段�投资沪铜固定期移动平均策略有效性较差。
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　表8 沪铜 （1995～2001）各类移动平均策略的有效性检验
类别 买点

个数
卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＦＭＡ（1�5�10） 227 230 —0．0036 —0．0044 　0．0007 0．4626 0．5478
ｔ值 —1．7081 —2．0440∗∗ 　0．2681

ＦＭＡ（1�10�10） 132 133 —0．0014 —0．0034 　0．0020 0．4697 0．5263
ｔ值 —0．4343 —1．1609∗ 　0．5581

ＦＭＡ（1�20�10） 79 79 　0．0031 —0．0007 　0．0038 0．5316 0．5316
ｔ值 　1．1440 —0．1103 　0．8649

ＦＭＡ（1�120�10） 25 26 —0．0074 —0．0140 　0．0066 0．3200 0．7308
ｔ值 —1．4495 —2．3491∗∗ 　0．8703∗

ＦＭＡ（1�240�10） 6 7 　0．0156 —0．0255 　0．0411 0．8333 0．7143
ｔ值 　2．6830∗∗ —1．7699∗ 　2．6666∗∗∗

ＦＭＡ（5�10�10） 86 85 —0．0005 —0．0017 　0．0011 0．4651 0．5529
ｔ值 —0．0600 —0．3747 　0．2401

ＦＭＡ（5�20�10） 48 47 　0．0005 —0．0080 　0．0085 0．4583 0．5957
ｔ值 　0．2052 —1．6668∗∗ 　1．3677∗

ＦＭＡ（5�120�10） 16 17 —0．0121 —0．0186 　0．0065 0．3125 0．7059
ｔ值 —1．6549 —2．2864∗∗ 　0．6138

ＦＭＡ（5�240�10） 4 5 　0．0033 —0．0302 　0．0335 0．7500 0．6000
ｔ值 　0．4467 —1．6998∗∗ 　1．7302∗

ＦＭＡ（10�20�10） 42 41 　0．0021 —0．0042 　0．0063 0．5476 0．5122
ｔ值 　0．6203 —0．8120 　1．0227

ＦＭＡ（10�120�10） 13 14 —0．0149 —0．0072 —0．0077 0．2308 0．6429
ｔ值 —1．6095 —0．8950 —0．6527

ＦＭＡ（10�240�10） 4 5 —0．0122 —0．0160 　0．0038 0．5000 0．4000
ｔ值 —1．3661 —0．9052 　0．1989

　表9 沪铜 （2002～2008）各类移动平均策略的有效性检验
类别 买点

个数
卖点
个数

买点
收益率

卖点
收益率

买卖点收
益率差值

买点
准确比率

卖点
准确比率

ＦＭＡ（1�5�10） 226 228 0．0028 　0．0041 —0．0014 0．5442 0．4561
ｔ值 0．7043 　0．9990 —0．2670

ＦＭＡ（1�10�10） 139 141 0．0023 　0．0026 —0．0004 0．5252 0．4681
ｔ值 0．4688 　0．5591 —0．0643

ＦＭＡ（1�20�10） 105 107 0．0012 　0．0033 —0．0021 0．5714 0．4019
ｔ值 0．2415 　0．7099 —0．3640

ＦＭＡ（1�120�10） 31 32 0．0042 —0．0077 　0．0119 0．5484 0．5625
ｔ值 0．4535 —1．1237 　1．0679

ＦＭＡ（1�240�10） 16 16 0．0078 —0．0088 　0．0165 0．5000 0．3750
ｔ值 0．5353 —0．6402 　0．8319

ＦＭＡ（5�10�10） 88 89 0．0013 　0．0023 —0．0009 0．5227 0．4157
ｔ值 0．1785 　0．3376 —0．1144

ＦＭＡ（5�20�10） 51 52 0．0060 —0．0011 　0．0072 0．5294 0．4615
ｔ值 1．1976 —0．2032 　0．8499

ＦＭＡ（5�120�10） 9 10 0．0177 　0．0021 　0．0156 0．5556 0．4000
ｔ值 1．0748 　0．1192 　0．6960

ＦＭＡ（5�240�10） 11 11 0．0145 —0．0051 　0．0196 0．5455 0．4545
ｔ值 1．3012 —0．2846 　0．9022

ＦＭＡ（10�20�10） 43 43 0．0068 　0．0068 　0．0000 0．6279 0．3953
ｔ值 1．4551∗ 　0．7773 　0．0050

ＦＭＡ（10�120�10） 8 8 0．0351 　0．0071 　0．0279 0．7500 0．3750
ｔ值 2．0654∗∗ 　0．4307 　1．2060∗

ＦＭＡ（10�240�10） 7 7 0．0138 —0．0267 　0．0405 0．8571 0．8571
ｔ值 1．2503 —1．6045∗ 　2．0264∗∗
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四、结论和建议
　　根据固定期移动平均策略 （ＦＭＡ）和区间突破策略 （ＴＲＢ）决策�对沪铜和伦敦铜两个不同市场
的期货品种的投资收益率类比分析�我们得出以下结论：

两个不同市场的期铜投资中�区间突破策略相对固定期移动平均策略皆更为有效。从统计上
看�固定期移动平均策略无法帮助提高投资收益率�因而这一策略对于期货投资的效果相对较差。

区间突破策略的决策中如使用中短期阻力支撑线�则多头操作的收益率要大于空头操作的收
益率；而决策中使用中长期阻力支撑线�则空头操作的收益率要大于多头操作的收益率。其次�选
择长期阻力支撑线的区间突破策略�投资收益率相对较高。以沪铜投资为例�选择240日作为决策
区间�能够获得最好的投资收益率。其三�随着我国期货市场趋于规范�区间突破策略的有效性有
显著提高。

从沪铜和伦铜的技术分析有效性的结果看�与国外的研究基本相符�利用技术分析进行投资�
收益在统计上具有显著性�但收益率并不是很高�显示我国期货市场经过近十年的发展成熟�逐步
趋向于弱有效市场。但与国外成熟的期货市场如ＬＭＥ相比�收益率相对偏高�这表明与成熟市场
相比�我国期货市场的市场效率还有一定差距�还有进一步提高的空间。□
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