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第一章 研究背景、目的和意义

1.1 研究背景

近年来随着经济的发展，人民的生活水平普遍得到了提高，个人财富得到了

积累，但是同时通货膨胀日益加重，使的我们积累的财富遭到贬值，因此选取合

适的理财产品成为人民日益关注的话题。传统的理财方式以银行存款为主，银行

存款的零风险性受到人们的青睐，但是银行存款利率并不能有效地规避通货膨胀

风险，而投资股票作为一种高收益高风险的理财方式越来越被人们接受。

自我国股票市场成立以来，其对经济建设、社会发展提供了巨大的支持。与

此同时，作为现代金融体系的重要组成部分，股票市场也在规模、结构、运行等

方面实现了巨大进步。短短 20 多年的时间里，我国股票市场得到了迅速发展，

特别是 2000 年以后的历次改革，更是加速了股票市场的规范化进程，推动了其

与世界各主要金融市场之间的联系，从而促进了我国的股票市场逐渐融入国际金

融市场，并成为其重要组成部分。从我国股票市场的实际作用看，其在各个发展

阶段都能够显著地影响经济的发展与社会的稳定：一方面，股票市场作为企业融

资的一个重要平台，其运行效率的高低直接决定了上市企业的融资能力，进而影

响企业的经营与发展，并对宏观经济产生影响；另一方面，我国的股票市场从成

立之初就是众多投资者广泛参与的投资场所，无论是机构投资者还是个人投资

者，都在市场中频繁地进行投资活动，因此，股票市场具有较高的活跃性。市场

的每一个发展过程与阶段都直接关系到众多投资者的利益并影响着社会的稳定。

然而，从我国股票市场的实际发展过程看，其经历了多次较为深刻的改革，随之

而来的是股票市场的巨大波动，从而影响整个金融市场，甚至影响国家的政治环

境。

股票价格的波动是股票市场运行的基础，也是保持市场活力的必要条件，

但是，当波动过于剧烈并呈现出异常状态时，就会破坏市场的均衡价值，带来大

量的投机行为推动下的系统性泡沫或者资产价格的非理性下降，从而造成市场功

能的丧失。目前，大量的投资者涌入金融市场，但是如何在众多的不确定因素中
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分析有利因素并获得利润并非易事，显然，如果能够找到科学的方法来预测股票

价格的变动方向，更甚者，如果能够预测股票价格变动的幅度，则将会给投资者

带来不可估量的福利，同时还能够使监管者更好地监督管理金融市场，使市场管

理者更好地进行管理资产。然而大量研究表明，影响证券市场的因素种类繁多，

错综复杂，且证券市场是一个高度复杂的非线性系统，股票价格的变动受到这些

复杂因素的影响，尤其是随着金融市场的发展以及我国政府对新兴技术产业的支

持，证券市场上市公司不断增多，特别是中小企业上市公司更是如雨后春笋，高

风险事件愈发呈现出频发性和多样化，这些高风险事件的发生轻者会直接导致部

分证券价格大幅波动，对公司的经营与发展造成不良影响，重者会直接导致企业

发生大规模违约风险，恶化公司债权安全，特别是中小企业或者新兴产业，其面

对风险事件时的应对能力相对较弱，风险事件发生时更加容易产生信用违约风

险，甚至使得企业面临倒闭的风险，因此在发生风险事件时对于股票价格的预测

更是一个十分艰巨而又必不可少的任务。

1.2 研究目的

在世界经济不断演进和发展的过程中，股票市场扮演者重要角色，特别是几

年来世界经济大幅震荡、国际形势错综复杂以及自然灾害频发的今天，股票市场

面临着着更多的威胁，股票价格的暴涨暴跌仍然时有发生。几年来，众多中小型

企业兴起，其对于突发风险事件的抵抗力依旧很薄弱，在风险事件的影响下，其

股票价格受到市场冲击的可能性更大，对于利好事件，其股票价格会出现明显的

上涨，然而对于利空事件其反应也很强烈，会出现股票价格大幅度下跌，公司效

益直线下降，甚至会出现破产倒闭的情况，给投资者以及自身带来巨大的风险。

因此研究风险事件对于股票价格的影响不仅能帮助公司更好地进行管理，做出正

确的管理决策，还能帮助投资者规避风险，避免财产的大量亏损，同时还能够使

市场监管者更好地监督管理证券市场，使证券市场健康地运行，维持相对稳定。

1.3 研究意义

在以往的研究中，研究股价走势通常采用时间序列分析法和影响因素分析

法。时间序列分析法一直是研究股价过去价格走势的一种重要工具，时间序列模
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型研究的主要是股票价格曲线走势本身，模型的目的是从股票价格走势曲线中找

到趋势和波动率信息，并基于此预测股价。但是时间序列分析是预测经济指标的

重要工具，对于股市这种行情的变化受到国家宏观经济形势、公司运营、股民情

绪等等诸多因素相关联的情况，预测结果并不尽如人意。尤其是当上市公司有突

发消息发生时，时间序列分析的预测方法就更显得无能为力了，而我国的证券市

场由于发展时间短、投机性强、散户居多等特性更容易受到事件风吹草动的影响，

有时一个市场传闻都会影响股价的大幅波动。时间序列分析的方法由于没有将影

响股价走势的外部因素考虑进去，致使其存在了极大的局限性。因此在本文中我

们采用另一种研究风险事件下股票价格变动的方法，即影响因素分析法。影响股

价的因素包括国家宏观经济、政治环境、国内经济形势、行业发展情况、公司竞

争情况、盈利状况、经营管理情况、投资者情绪等方面，其中国家宏观经济情况

和行业情况相对比较稳定，短期内变动不大，而公司情况则随着公司自身的治理

发展状况有较大的变动，通过对不同的风险事件进行分析，并选取公司的一些财

务指标来刻画这些影响因素，找到不同发生风险事件时这些指标的变化，进而找

出其对股票价格的影响。通过结合阅读参考文献，我们得出结论首先应对风险事

件进行分类，因为风险事件不仅有利好事件还存在利空事件，它们对于股票价格

的影响是不同的，甚至同样是利空事件其对于股价影响的幅度也存在很大差异，

因此结合事件研究法对风险事件下股票价格的影响变动做出判断是可行的。同

时，通过事件研究法，我们还能鉴定一个突发事件是否是风险事件。

另外，由于公司的发展状况不同，在面对突发风险事件时，其敏感性是不同

的，这时我们采用支持向量机的得分类方法对公司进行分类，通过大量的训练数

据，可以通过机器学习实现在一个风险事件来临时，判断其是利好事件还是利空

事件。利用事件研究法和支持向量机分类方法的结合，就能较好地预测风险事件

对于股价变动方向和变化幅度的影响，这样就可以在发生风险事件时做出正确的

决策，不致使股票市场发生大幅度变动，影响经济环境的稳定，甚至社会环境的

稳定。
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第二章 文献综述

事件研究方法被广泛运用于金融经济领域中，本部分主要是对国内外目前金

融经济领域的事件研究法相关文献进行梳理，主要包括三部分，首先对于事件研

究法进行概述，梳理国内外文献对于事件研究法的介绍；其次，梳理事件研究法

在金融经济领域的发展状况的相关文献；最后，对于事件对股票价格的影响的研

究予以概述，其中事件包括互联网财经新闻、利率、突发事件、公告等。

2.1 事件研究法概述

事件研究最早是由Ball & Brown（1968）提出的，目前它已经发展成为资本

市场中研究长期收益异常现象的主要工具。事件研究法是用于测度某事件发生后

的影响效果的一种实证研究方法，主要集中于探讨事件（如收购、合并、增持公

告或再融资行为等）的发生对股票价格（或企业价值）带来的冲击，冲击可体现

于以下几个方面：平均股价效应、股票成交量的变化、市场收益方差的变化（反

映股价波动性）、经营（会计）绩效的变化等。

目前国内有关事件研究的文章也有很多：段瑞强（2004）介绍了事件研究法

在金融市场中的应用；白仲光和蓝翔（2003）简述了金融事件研究法的方法和步

骤；袁显平和柯大岗（2006）详述了事件研究法应用于实证研究的过程。本文通

过对国内外相关文献的梳理回顾，发现事件研究分析方法一般包括为：事件定义、

样本选择、正常收益率计算、异常收益率评估、数据分析与检验、实证结果解释

等步骤。其中以样本选择、异常收益率评估为方法的核心。

2.2 事件研究法在金融领域中的应用

事件研究迄今为止，已有很长的历史。早在20世纪30年代，Dolly（1933）

首次对股票分割的股价效应采用事件研究法，这是“事件研究法”首次在金融领

域中的应用。随后，学者们在Dolly的基础上进一步发展完善了事件研究法，并

且伴随着越来越多的有关事件研究的文献，最终，Ball & Brown（1968）、Fama

（1969）奠定了较为成熟的“事件研究法”：关注度量事件期间样本证券的异常
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收益均值与累积异常收益率。在事件研究方法发展和完善的整个过程中，形成了

事件研究方法论这一体系。前期Fama（1969）的研究奠定了事件研究在金融领域

中的位置，但它还存在一些不足，包括其研究的深度与广度，以及其应用的方法

（Blume，1971；Gonedes，1985）。

不光是国外学者，我国国内学者也有大量的事件研究相关文献，内容范围与

国外大致相似，但明显时间上滞后于国外文献。白仲光（2003）首次以中文文献

介绍了事件研究法的概念，并梳理了其研究步骤，以及事件研究法的局限性。随

后，国内学者以微观企业数据为基础，将事件研究法应用到金融研究领域（陈汉

文和陈向民，2002；陈信元和江峰，2005）。事件研究方法论发展至今，简而言

之，主要向两个方面发展：月度数据被交易日数据所取缔；估计异常收益与校对

其统计显著性的方法越来越显著。事件研究在金融经济领域的应用，也不外乎在

于以下四个方面。

2.2 市场效率的检验

最初，事件研究法被用于检验市场的有效性。Fama（1965）指出，如果市场

上的股票价格能够充分反映所有可以获得的信息，则该股票市场是有效的。即在

一个有效的市场中，市场能够迅速对信息进行反应，并且市场上的价格能够充分

反映所有可得信息，不能够根据目前的信息去预测其资产价格，因此导致任何人

都无法持续在金融市场获得超额收益。

其中，交易日数据较月度数据不仅更为准确，而且更精准度量了股价对事件

的反应速度，同时有利于减少甚至消除市场有效性和资产定价模型共同检验的问

题（Fama，1991）。因此，日收益率数据在运用事件研究法检验市场有效性的研

究中有着举重若轻的位置，并且日收益率数据的应用保证了事件研究的准确性。

Brown & Wamer （1985）指出，当股价对某一事件反应强烈并发生在短短的几天

内时，不同的期望收益的估计方法（如常均值模型、市场模型与资本资产定价模

型等）几乎对最终的推论没有影响。以日收益率为基础的事件研究结论是，股价

对于事件信息的反应与市场有效性相一致，并且是快速有效的。

然而，事件研究仅限于探讨股价对事件信息的反应，并未揭露“有多少离均

差产生的剩余方差”是合理的。当股价对于事件信息的反应变得迟钝时，此时事
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件研究还需处理市场有效性和资产定价模型共同检验的问题。我国证券市场，同

时存在股票市场的过度反应，某一事件引起股票价格剧烈变动，超过了预期的理

论水平。张人骥（1998）认为，如果股票市场存在过度反应，那市场是非有效的。

我国主要是通过巨额交易、股票分割等事件研究，来进行市场有效性的检验（耿

军会和石会娟，2006），有关股票市场异常现象的研究，如规模效应、季节效应

也成为了中外学者研究关注的领域。

2.3 事件对股票价格的影响研究

一般来说，研究事件对于股票价格的影响，这里的事件主要包括互联网财经

新闻、兼并并购、突发事件、利率等。国内外学者对有关事件对于股票价格的影

响研究也大致包含了这几类事件，本部分对于事件对股票价格的影响研究，进行

了梳理总结。

随着互联网媒体的兴起，互联网信息对于公司股价波动的影响是显而易见

的，有关这方面的研究也比较多。学者主要是将互联网财经新闻梳理作为解释变

量，并没有考虑新闻内容。最早Niederhoffer（1971）通过采用《纽约时报》重

大新闻标题，并根据其内容进行分类，对标题于股市影响评级，以此来考察都有

哪些新闻事件能够影响股票市场。结果表明，股市在新闻发布后的第一天时间里，

反应最为强烈。杨继东（2005）首先对有关文献进行了梳理总结，探讨了媒体力

量对于投资行为的影响。王攀等（2012）也采用了新闻数量作为研究指标，主要

是用百度搜索结果来度量，通过实证检验发现新闻媒体关注度越高的股票，其发

行价格也相对较高。

还有大部分学者关注兼并收购事件对股票市场的影响，然而结果并不一致。

Cheng & Leung （2004）将1986-1994年香港联交所的36件兼并并购事件为标的，

通过分析发现兼并收购事件能够促使股价上涨，并且异常收益率大于零。李善民

等（2006）选取了1955年后三十年的并购事件作为研究样本，结果发现并购事件

发生后的长期异常收益率并不会提高，相反小于零。张新等（2013）选取了1216

起1992年至2002年这十年的兼并事件作为研究标的，并同时运用事件研究法和会

计分析法对于兼并事件对于股价的影响进行对比分析，结果表明异常收益率小于

零，但并不显著。
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突发事件对于金融市场的影响，也是一大热点研究方向。David & Betty

（2004）指出“9.11”事件强烈冲击了美国经济，并且对股票市场产生了重大的

影响。Yang & Chen（2008）针对日本股市，以灾难伤亡为事件标的，发现该类

事件对于股票市场并没有显著影响。张国清等（2008）以松花江事件为案例，发

现事件过后，明显抑制了样本公司股价的累积异常收益。

利率水平对于股票价格的影响也不尽相同。Durham（2003）对美国基金利率

水平与股票国债收益之间的关系进行了分析，发现利率水平的调整，会对十年期

的国债收益率造成一定的影响，但却对股票收益率的影响并不显著。刘行（2010）

针对我国同业拆借利率以及沪深300指数作为样本，结果发现同业拆借利率和股

票指数之间并不存在显著的相关性。

2.4 支持向量机研究背景

现在，全球很多主要金融市场中都存在股票指数交易，一些重要股票指数的

变化甚至代表着整个经济运行方向。市场上，大量投资者需要对冲潜在的市场风

险，套利者希望通过股指交易获利，监管者希望市场平稳运行，所有这些都依赖

于股票指数的精确预测。显然，无论对金融市场研究者还是实践者，股票指数预

测都具有重要意义。

然而，由于金融时间序列存在诸多混杂因素以及本身的不平稳性，金融市场

预测一直是一个极具挑战性的任务。不平稳性意味着金融时间序列的分布会随着

时间变化。一方面，很多偶然因素如经济政治状况、投资者预期、灾难或者战争

等，都可能导致股指、汇率等金融时间序列的变化，这些外部混杂因素是我们无

法用模型刻画的，同时也使得我们很难从过去金融市场行为中提取到完整信息从

而完全捕捉未来价格和过去价格之间的依赖关系；另一方面，任何金融时间序列

之间的关系以及金融时间序列与其他相关数据之间的关系，也可能随着时间变

化。这些都造成了我们金融市场预测的困难。早期的金融时间序列分析主要是技

术分析[11]，依靠图标和技术指标进行主观判断，后来随着及经济金融学研究的

不断发展，研究人员开始尝试对金融时间序列进行建模分析，例如投资组合理论，

套利定价理论等，再到后来时间序列的ARIMA模型、GARCH模型等。

近年来，人工神经网络已经成功地用于金融时间序列建模[20]。然而，这些
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研究也同时表明人工神经网络也因为股票市场数据的噪声性和维度的复杂性而

表现出不一致和不可预测性。最近,一种新颖的算法称为支持向量机(SVM)[10]

用于金融时间序列预测[7–9, 21–27] 与神经网络寻求局部最优不同，支持向

量机是建立在结构风险最小化基础上的全局最优，不太可能发生过拟合问题。

以前大多数的交易策略依赖于金融市场价格水平的精确预测[17, 18, 29–

31]，然而，最近一些研究提出，根据股票价格变化的方向预测做出的交易策略，

有时可能更为有效，带来更高的收益[19]。同时，对股价变化方向的预测，也

直接影响投资者对金融产品的买卖决定及交易策略.

Kim,K[1](2003)用SVM预测韩国KOSPI指数的变化方向，文中选取了包括随机

指标(%D,%k)、动量指标(Momentum)、相对强弱指标(RSI)、威廉指标(%R)、累积

派发指标(A/D Oscillator)、顺势指标(CCI) 等12个技术指标作为输入变量，SVM

模型分类预测指数的变化方向，预测准确率达到了57%以上，并且验证了SVM 对

核函数及参数选取的敏感性及SVM 相对于神经网络在预测表现上的优越性。Kara

Y 等(2011)[2]，在研究土耳其伊斯坦布尔100指数的变化方向时，同样选取了类

似的10个技术指标，比较了SVM与人工神经网络的预测表现，预测准确率超过了

70%。Wei Huang,Yoshiteru Nakamori等(2005)[4] 将SVM模型用于预测日经225

指数的周变化方向，同样验证了SVM模型在股指方向预测上相对于其他分类预测

模型的优越性。

目前，针对我国股票市场指数变动方向研究预测的文章不多，王帅、尚伟

(2014)[15] 对沪深300 指数变动方向做了类似研究，文中选取了Kara Y(2011)

同样的10 个技术指标做为输入解释变量，预测模型选用最小二乘支持向量分类

机(LSSVM)，结果沪深300 变化方向预测准确率接近90%。我依文中所述，选取风

险事件下股票数据及其中6技术指标，并将支持向量机结合事件研究法用于风险

事件下股票收盘价变动方向预测，准确率接近于85%。
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第三章 数据描述

本次项目的目的是预测风险事件发生后，公司股票日收盘价变动的方向，即

预测下一个交易日的收盘价与前一日相比是涨还是跌，本文中我们用二分类变量

ty 表示该变动方向， 0ty  表示 t 时刻的收盘价低于前一日的收盘价， 1ty  表

示 t时刻的收盘价高于前一日的收盘价。数据来源于 wind 数据库，选取一段时

间深圳市场发生过资产重组事件的公司股票数据，提取各公司在事件发生日前后

的收盘价、最高价、最低价以及市场行情数据，数据清理包括去空值、去无效值，

经过多步清理程序，最终可以作为有效数据进行模型拟合的深市股票有#只。参

考国内外之前的研究，选取了 6个对股价变动代表性较好的技术指标作为输入变

量，下图表给出了所选取的技术指标及相关说明。

数据提取

数据提取基于以下两个目的：

第一，计算事件发生日前后股票的累计异常收益率；

第二，利用相关数据计算模型中用到的技术指标。

步骤：

1 通过 Wind 资讯终端，得到自 2015 年一月至 2015 年 12 月深圳市场发生资产交

易事件的125个公司以及发生人事变动事件的558个公司的股票代码以及事件发

生日；

2 基于各公司股票代码以及事件发生日，提取出事件发生日前 50 个交易日以及

后 20 个交易日的最高价、最低价以及收盘价，并相应提取该时间段代表整个深

证成指的涨跌幅；

3 去除无效数据后得到对应人事变动事件124支股票和资产交易事件519支股票

的有效数据，利用现有数据计算所需的 6个技术指标。



10

Indicator Formula Description

SMA 1 9

10
t t tC C C   

tC 表示 t时刻（事件发生日）的收

盘价

tL 表示 t时刻（事件发生日）的最

低价

tH 表示 t时刻（事件发生日）的最

高价

( ) / 3t t t tM H L C  

10

1
1

1
10t t i

i
SM M  



 

10

1
1

1 | |
10t t i t

i
D M SM 



 

WMA 1 910 9
10 9 1
t t tC C C     

  




MTM 1t tC C 

CCI 0.015
t t

t

M SM
D



WPR 100t t

t t

H C
H L






A/D

Oscillator
1t t

t t

H C
H L






11

第四章 模型方法

4.1 事件研究法

4.1.1 方法概述

事件研究法是一种统计方法，是在研究当市场上某一个事件发生的时候，股

价是否会产生波动时，以及是否会产生“异常报酬率”，借由此种资讯，可以了

解到股价的波动与该事件是否相关。具体来讲是根据研究目的选择某一特定事

件，研究事件发生前后样本股票收益率的变化，进而解释特定事件对样本股票价

格变化与收益率的影响，主要被用于检验事件发生前后价格变化或价格对披露信

息的反应程度。事件研究法是基于有效市场假设的，即股票价格反映所有已知的

公共信息，由于投资者是理性的，投资者对新信息的反应也是理性的，因此，在

样本股票实际收益中剔除假定某个事件没有发生而估计出来的正常收益就可以

得到异常收益，异常收益可以衡量股价对事件发生或信息披露异常反应的程度。

4.1.2 模型步骤

4.1.2.1 累计异常收益率的计算

首先计算样本股票的实际日收益率，确定事件日后，计算样本股票 i在事件

期的第 t天的实际收益率

1
1


t

t
it A

AR

其中， tA 指股票在公告事件发生后第t天的收盘价， 1tA 指股票在公告事件发生

后第t-1天的收盘价。然后，计算能够代表所选样本股票的市场指数的日收益率：

1)(
1


t

t
mt I

IR

其中， tI 是股票市场指数在公告事件发生后第t天的收盘价； 1tI 指市场指数在公
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告事件发生后第t-1天的收盘价。由此计算第i支股票第t日的超额收益率：

mtitmt RRAR 

其中， mtAR 为股票i在事件期内第t日的超额收益率。样本股票i在事件期第t天

的累计收益率以及股票市场指数在事件期第t天的累计收益率分别为：

1
1


A
ACAR t

it ， 1
1


I
ICAR t

mt

样本股票i在事件期的第t天的平均累计超额收益率是 ctCAR ：





t

j
mj

t

j
ijct CAR

t
CAR

t
CAR

11

11
。

假设事件没有发生，股票市场指数价格应当反映个股走向，正常收益的计算

可以有以下几种方法：

（1）均值常数模型

itiitR   （
2)(,0)(
iitit VARE   ）

该方法假设个股的收益率总是围绕一个常数值做上下波动，均值可以通过历史数

据估算。

（2）市场调整模型

itmtiiit RR   * （ ),0(~ 2
i

Nit  dii .. ）

（3）特征基准模型

ittit CBBR  （
2)(,0)(
iitit VARE   ）

它的计算方法是在全市场的所有股票中，对于公告事件发生日 t的股票 i，按照

t-1 日数据，选取 n=10 只总市值和股票 i最接近的股票构造等权组合作为股票 i

在 t时刻的特征基准组合，其收益率 CBB 作为 t时刻之后的预期收益。

本文中，我们选取了市场调整模型计算正常收益，那么异常收益则为：
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ititit RRAR ˆ

其中， itR 为股票 i在事件窗口期内 t日的实际收益率。

收益模型计算下的事件期第t天的累计正常收益率是：

1ˆ
ˆˆ
1


R
RRAC it

it

其中 itR̂ 指收益模型计算下的公告事件发生后第t天的收盘价， 1R̂ 指收益模型计算

下的公告事件发生后第1天的收盘价。

样本股票i在事件期的第t天的平均累计异常收益率是CAR ：





t

j
ij

t

j
ij RAC

t
CAR

t
CAR

11

ˆ11

4.1.2.2 显著性检验

首先标准化累积异常收益为

tCAR
t

CARSCAR




其中 iCAR 为累积异常收益的标准差。BMP-t 检验统计量可写为

N
SCARt
SCAR

BMP /


其中， 



N

i
iSCAR

N
SCAR

1

1
，

2

1

2 )(
1

1 






N

i
iSCAR SCARSCAR

N
 ，则有零假设

0:0 SCARH 。若结果接受原假设，则认为公告事件对股价没有显著的影响；若

结果拒绝原假设，则说明公告事件对股价有显著影响。
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4.2 支持向量机

SVM分类的主要思想是将线性可分(或近似线性可分)的样本数据点看成是n

维实数空间中的点，那么存在n-1维的超平面能够把这些样本点分开。在这众多

分类超平面中，希望找到一个使分类间隔最大化或者错分情况最少的超平面，叫

做最优分类超平面。样本数据点非线性可分时，我们通过变换，将原数据点映射

到一个更高维的空间，使原低维空间中非线性可分的样本点在新的高维空间中成

为线性可分或近似线性可分的样本点。

假定有大小为l的样本(x1,y1)，(x2,y2)，...(xl,yl)，其中 n
i Rx  ， }1,1{ iy ，

当样本属于第一类时，yi=1，否则yi=-1。构造超平面

0*  bx

使得当 1*  bxi 时，yi=1；当 1*  bxi 时，yi=-1。当样本非完全线性可分

时，要尽量使错分的样本量最小，引入松弛变量 0i ，i=1,2,3...l。此时就得

到“软化”的约束条件 ii bxy  -1)*(  。这里 T
l ),( 1   体现了允许训练集

被错分的情况，用


l

i
i

1

 作为一种描述训练集被错分程度的度量。显然，我们一

方面希望分类间隔尽可能大，另一方面希望错分程度


l

i
i

1

 尽可能小，为此我们

在目标函数里引入惩罚参数 C作为综合这两方面目标的权重。

为了广泛解决各种线性不可分问题，要引入核函数，就是要把 x所在的输入

空间映射到另一个空间。通过从低维空间到高维空间的合适映射，使原来在低维

空间中的非线性可分变为高维空间中的线性可分，从而把在低维空间中的寻找最

优“超曲面”转化为高维空间中继续寻找最优超平面问题。常用的核函数有

1.Gauss 径向核函数：

)exp(),(
2'' xxxxK   ， 0

2.多项式核函数
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dcxxxxK )),((),( ''  ，  Ndc ,0

由于两类之间的最大“间隔”为

2

，最优分类超平面使得分类“间隔”极

大化的思想使问题转化为求解下面对变量和 b的最优化问题。引入核函数和惩

罚参数后，分类问题可以转化为


 


l

i
i

l

i

l

j
jijiji xxKyy

11 1

),(
2
1min 





l

i
ii yts

1

0.. 

liCi ,1,0 

最后得到决策函数

)),(sgn()(
1

**



l

i
iii bxxKyxf 
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第五章 模型思路

5.1 事件研究法

综合多篇文献，事件研究法是研究风险事件对股价影响的一种重要而有效

的方法，对于我们这里的研究，首先一步需要检验该类风险事件是否对股价造成

影响，也即对于指标累计异常收益率是否显著远离 0，在模型上转化为了统计学

中的假设检验问题。 第二步，我们希望通过一组股票累计异常收益率的均值得

到该风险事件对股价的影响，即若该均值为正，则判断该风险事件对股价是利好

的，反之，若异常收益率为负，则判断该风险事件对股价是利空的。然而通过对

实际数据的计算，我们发现这种预测效果并不好，反思原因，我们发现虽然累计

异常收益率的均值是正或负，但一组累计异常收益率中正负数量是差不多的或者

说并没有明显的趋势，则我们给出这样一个一致的预测方向其效果一定是不好

的，由此我们希望得到一个根据不同股票事件发生前状态变化的不同预测，从而

达到更好的预测效果。在此，我们考虑在下一部分中使用支持向量机的方法进行

进一步的预测。

以下是运用事件研究法对异常收益率进行检验的结果及分析：

上图为人事变动风险中对应 124 个公司计算得到的累计异常收益率的分布

情况。可以看出，这组数据中累计异常收益率正负值的个数是相当的，也即人事
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变动风险对于不同的公司并没有一个较强的趋势；同时，大部分累计异常收益率

都分布在区间[-0.2%,0.2%]中。

上图为人事变动风险中事件发生前后二十天异常收益率波动情况，我们认

为风险事件往往使得股票价格波动更剧烈，这里我们使用异常收益率作为指标进

行衡量，得到该风险事件确实对股价波动产生影响，结合下图累计异常收益率显

著性检验的结果，我们可以得到人事变动风险事件对于股价波动的影响是显著

的。

上图表示对于人事变动风险，事件发生前 20 天到事件发生后 20 天之间 40

天的检验 p值，每天分别计算累计异常收益率并按照上一章中提出的假设检验方
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法进行假设检验，我们得到的衡量显著性水平的指标 p值不断下降，在 30-35

天左右，p值下降到 0.1 左右，也即我们可以以 90%的把握拒绝原假设，说明人

事变动风险对于股票价格波动在假设检验角度上是较为显著的。（这里我们参考

支持向量机方法中选取阈值的方法，同样可以设定合适的阈值，对于假设检验问

题本身就会有一定的概率犯错误的概率，而且对于一些确实对该风险不敏感的股

票我们无法通过这种方式给出一个一致的判别，通过设定阈值我们能够使得 p

值减小，得到更加显著的检验结果）

上图表示519支股票发生资产交易后累计异常收益率的分布情况，上图表明，

累计异常收益率的正负数量大致相当，并没有明显的趋势，我们依然不能给出一

致判断给出事件对于股价影响是利好或者利空，同时我们发现异常收益率的值大

部分落在[-50%,50%]之间。
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上图表示有效数据为 519 支股票发生资产交易时对应日均异常收益率得到

的折线图，同样对应事件发生前 20 天到事件发生后 20 天的情况，对比事件发生

前一周与事件发生后 20 天之内日均异常收益率波动，发现波动明显增加，可以

说明风险事件发生导致股价波动剧烈。

上图表示在资产交易数据下，对应事件发生前 25 天到事件发生后 20 天，

每天对累计异常收益率进行显著性检验得到 p值变化趋势，上图表明 p值在事件

发生后随天数的增加不断降低到 0.05 以下，较好的说明该风险事件对于股价波

动的影响是显著的。
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5.2 支持向量机方法

我们重新思考最初的目标，希望在已知事件发生前所有数据情况下，预测该

风险事件发生后价格的波动方向，对于价格波动方向的考量，我们选用前文中事

件研究法中用到的异常收益率来衡量，在这里选用异常收益率来衡量股价的涨跌

是较为合理的，其中异常的思想类似于数学中的差分，更大程度上考量了该风险

在目前状态下对于股价的影响，我们希望对不同股票得到考虑到各股票目前状态

时的判断结果。

首先我们确定能够使用的协变量，根据之前的分析，我们能够使用风险事件

发生前的一切信息，综合分析各种文献及衡量，我们选择事件发生前一段时间的

六个代表性技术指标作为协变量；对于响应变量，我们一直选取累计异常收益率

正负作为股价涨跌标准的技术指标，此时的异常收益率应当为事件发生后一段时

间算得的异常收益率。因此，我们将历史上每次风险事件发生前对应的六个指标

与事件窗后的累计异常收益率正负作为训练集中的一个向量，对于我们收集的该

风险事件的所有数据中，我们得到一组向量作为训练数据集并将其输入支持向量

机，使用 R语言已有的支持向量机程序包，我们可以得到对于累计异常收益率正

负的判断。此时能够达到的目标即为，每给出一组风险事件发生前的股票数据，

计算对应六个指标并输入支持向量机，我们能得到事件窗后对应股票的累计异常

收益率正负，也即该风险对于该股票价格的影响。这里我们对于累计异常收益率

靠近 0的那些股票，我们可以考虑设定一个阈值对这些数据进行合理取舍，而此

阈值取决于客户对于风险的喜好，如果客户厌恶风险，那么我们可以将阈值取大，

使用阈值以外的即更加远离 0的累计异常收益率对应的股票数据进行分析计算，

我们得到的预测将会更加精确，但此种情况下我们放弃了对于阈值以内很多股票

的盈利机会；反之如果客户偏好风险，那么我们可以将阈值取小，使用阈值以外

的累计异常收益率，我们得到的预测没有之前的预测准确，但我们为客户抓住更

多盈利机会。

具体操作中，为了避免输入指标不同数量级之间造成淹没，原始输入数据首

先进行归一化处理，变换到[−1, 1]范围内，提高预测结果准确性。用到的归一

化公式：
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根据前文所述，预测模型可以表示为
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其中， 6,,2,1, iI i ，代表 6个不同的输入技术指标， 1,1 ty 表示预测的变化

方向。我们把全部数据分为两段，前段作为训练集，后段作为测试集，为了使结

果更好一点，分别计算了训练集为 0.5、0.6、0.7、0.8、0.9 的数据的结果，并

分别对其用 tune.svm 函数进行参数调优。在核函数的选择中，高斯径向基核函

数无论在预测结果的准确性还是训练时间上都要优于多项式核函数，因此这里也

选择径向基函数作为支撑向量机分类的核函数。实际预测结果如下：

关于人事变动的预测错误率

linear radial

5% 0.2179487 0.1153846

6% 0.2222222 0.1111111

7% 0.2173913 0.115942

8% 0.1428571 0.1269841

9% 0.1803279 0.09836066

10% 0.2037037 0.1111111

11% 0.2352941 0.09803922

12% 0.2325581 0.09302326

15% 0.2058824 0.08823529
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为了使结果看得更清晰，我们将该表作图如下，由该图可以看到，当选择线

性函数（linear）作分类时，随着阈值的增大，即风险偏好降低，风险厌恶提高，

错误率先降低后增大，而且错误率比较高；当选择径向基函数（radial）作分类

时，随着阈值的增大，发生的错误率降低，正确率提高；与我们的认知是一样的，

而且错误率最小可以达到 0.08823529，所以使用径向支持向量机方法得到的结

果是非常好的。

关于资产交易的预测错误率

linear radial

5% 0.2708333 0.1770833

6% 0.2358209 0.1671642

7% 0.248366 0.1732026

8% 0.2491103 0.1672598

9% 0.2461538 0.1769231

10% 0.2531646 0.1603376



23

11% 0.2403846 0.1490385

12% 0.2299465 0.1390374

15% 0.2037037 0.1111111

为了使结果看得更清晰，我们将该表作图如下：

由该图可以看到，当选择线性函数（linear）作分类时，随着阈值的增大，

即风险偏好降低，风险厌恶提高，错误率趋势是降低的，但是错误率比较高；当

选择径向基函数（radial）作分类时，随着阈值的增大，发生的错误率降低，正

确率提高；与我们的认知是一样的，而且错误率最小可以达到 0.1111111，所以

使用径向支持向量机方法得到的结果是非常好的。

为了使结果更具有说服力，分别对人事变动和资产组合的检验集股票做了涨

跌预测，结果如下表所示：
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关于人事变动的股票涨跌检验集预测错误率

有效数据 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

5% 78 0.205128 0.21875 0.166666 0.25 0.375

6% 78 0.277777 0.379310 0.454545 0.266666 0.5

7% 69 0.257142 0.25 0.523809 0.571428 0.571428

8% 63 0.4375 0.192307 0.368421 0.307692 0.142857

9% 61 0.290322 0.2 0.263157 0.384615 0.285714

10% 54 0.407407 0.363636 0.352941 0.454545 0.333333

11% 51 0.307692 0.190476 0.1875 0.272727 0.166666

12% 43 0.318181 0.333333 0.307692 0.333333 0.4

15% 34 0.352941 0.428571 0.363636 0.428571 0.5

该表第一行表示，将累积异常收益率大于阈值 5%的股票都看作上涨的，记

为+1；累积异常收益率小于阈值 5%的股票看作下跌的，记为-1 ；然后将这部分

数据（有效数据）取出，记为 A，取 A数据的 0.5，0.6,0.7,0.8,0.9 倍分别作

为训练集，其余数据作为检验集。用支持向量机对训练集分类后，再对检验集进

行检验，得到错误率就是第一行中的结果，其余行类似。

该表结果表明，当阈值为 5%时，其有效数据为 78 支股票，训练集取为该数

据的 0.7 倍时，错误率比较低，为 0.1666667；当阈值增大时，错误率波动比较

大。在阈值为 8%时，错误率为 0.1428571，在阈值为 11%时，错误率为 0.1666667。

随着阈值增大，错误率相对来说，比较高，造成这种情况的原因是数据本身较少，

取了训练集后，用于检验的数据就更少了，出现这种波动是可以理解的。总之，

在阈值为 5%时，错误率达到 0.1666667，这是一个相对不错的结果。
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为了使结果看得更清晰，我们将检验集股票涨跌真实情况和预测情况作一个对

比，其中股票价格上涨记为+1，股票价格下跌记为-1，作图如下：

该图为阈值为 5%时，错误率为 0.1666667 的股票涨跌对比情况。由图可以看

到，图中预测值和真实值的重叠度较高，说明预测的结果是不错的。所以直观地

可以看到，预测的结果是比较好的。

由于人事变动的数据比较少，并且为了防止某个风险事件的偶然性，我们

又重新找了一个风险事件——资产交易，且针对该分险事件所找的数据也比较

多。资产交易共找了 558 支股票。该分险事件的结果如下：

关于资产交易的股票涨跌预测错误率

有效数据 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

5% 362 0.251162 0.246073 0.262857 0.253164 0.241134

6% 335 0.231155 0.201117 0.221519 0.205673 0.204545

7% 306 0.324324 0.231707 0.229166 0.204724 0.220339

8% 281 0.337209 0.296774 0.283687 0.293650 0.304347
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9% 260 0.246913 0.236111 0.309523 0.284482 0.276190

10% 237 0.360544 0.398496 0.327731 0.277777 0.285714

11% 208 0.330708 0.313043 0.352381 0.336956 0.325301

12% 187 0.324561 0.336538 0.28125 0.298850 0.316455

15% 128 0.1625 0.183098 0.206349 0.237288 0.25

该表的解释与上述人事变动表格的解释类似。第一行表示，将累积异常收

益率大于阈值 5%的股票都看作上涨的，记为+1；累积异常收益率小于阈值 5%的

股票看作下跌的，记为-1 ；然后将这部分数据（有效数据）取出，记为 A，取 A

数据的 0.5，0.6,0.7,0.8,0.9 倍分别作为训练集，其余数据作为检验集。用支

持向量机对训练集分类后，再对检验集进行检验，得到错误率就是第一行中的结

果，其余行类似。

该表结果表明，当阈值为 6%时，其数据为 335 支股票，训练集取为该数据

的 0.6 倍时，错误率比较低，为 0.2011173；当阈值增大时，错误率波动比较大。

在阈值为 15%时，错误率为 0.1625。尽管随着阈值增大，错误率相对来说，比较

高，波动也比较大，但是相对人事变动来说就好一点了，整体看，错误率比人事

变动的都要小一些；而且，在阈值为 15%时，错误率达到所列出的错误率的最小

值，这是符合正常的观念的（随着风险厌恶的降低，风险偏好的提高，出现错误

的概率是下降的）。但是随着阈值的增大，错误率还是有比较大的波动（波动比

人事变动的波动小），造成这种情况的原因可能还是数据较少，也可能是非系统

误差比较大。总之，这个风险事件的结果相对人事变动来说好了很多，也侧面地

说明了人事变动的结果不如这个结果好的原因是数据少；同样，这个风险事件的

错误率最小 0.1625，并且在各个阈值中，错误率大多在 20%-30%，这个结果相对

来说也是不错的。

同样地，为了使结果看得更清晰，我们将检验集股票涨跌真实情况和预测

情况作一个对比，其中股票价格上涨记为+1，股票价格下跌记为-1，作图如下：
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该图是阈值为 6%时，错误率为 0.2011173 的股票涨跌对比情况。由图可以

看到，预测值和真实值的重叠度较高，即对于使用 60%数据作为训练集，40%数

据作为检验集情况下，模型对检验集的预测正确率达到 80%左右，在预测股价变

动方向上表现出良好的预测效果。
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第六章 结论

综合运用事件研究法与支持向量机方法，我们得到了最初的目标：给出事

件发生前股票相关数据以及发生的风险事件，能够较为准确的预测出事件发生一

段时间之后累计异常收益率的正负以及大致范围，也即能够预测该风险事件在公

司发生风险时刻对股价的利好或利空影响。

首先，选用在很多文献中使用的事件研究法，选取异常收益率作为指标，

很好的衡量了在该风险事件的影响下股价的波动情况，去除了股票价格本身的趋

势，同时选取累计异常收益率使得我们的分析结果更加稳健，我们成功检验出选

取的风险事件（包括人事变动和资产交易）对于股价变动的影响是显著的；同时，

通过分析累计异常收益率的分布，我们发现风险事件对于不同公司或不同股票的

影响程度甚至方向是不同的，我们无法简单的运用事件研究法的方式得到对于股

价变动方向的准确预测，因此我们考虑使用在统计学及机器学习中广泛使用的支

持向量及方法对股价变动方向进行预测。

利用支持向量机对股票价格进行涨跌分类，当将所有数据都用来分类时，

检验所得到的涨跌预测值与真实的涨跌值拟合度非常高，对人事变动事件做检

验，错误率最小可以达到 0.08823529，对资产交易做检验，错误率最小可以达

到 0.1111111，说明用该方法对其进行分类是非常有效的。为了使结果更有说服

力，我们又将数据分为训练集和检验集，对检验集做检验后得到的错误率增大了，

但是也没有很大，在可以接受的范围内。总之，用支持向量机做股票的涨跌分类

预测，可以对股票做出一个很好的涨跌预测。
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