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ABSTRACT

　　T echnical analy sis is w idely applied to investment at present . In this paper we

study thr ee principles on f inancial technical analy sis: dual principle, fast-slow line

pr inciple and pr inciple of suitability. It is possible to explain some impo rtant rules in

financial technical analy sis, e. g. M oving Average Convergence & Divergence and

relative St rength Index, while those principles is being used.
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　　金融技术分析已在我国投资者中得到广

泛的认同,有关金融技术分析的书籍已成为

畅销书。然而目前有关金融技术分析的文献

都只介绍了金融技术分析的基本概念及实际

应用,并末论及其原理,令读者知其然而不知

其所以然。为弥补这方面的不足,本文试图从

统计学的观点来探讨金融技术分析的三个基

本原理。

　　一、对偶原理

金融技术分析可应用于股票市场、期货

市场和外汇市场, 不失一般性,本文只对股票

市场进行论述, 对于期市和汇市其结论同样

适用,读者容易类推。

在股市中,买方(即多头方)与卖方(即空

头方)是一对矛盾,股票价格的上升与下跌也

是一对矛盾。买方希望股价上升,卖方希望股

价下降, 股票的即时价格就是买卖双方斗争

的结果, 金融技术分析认为多空斗争是股市

发展的主要动力, 上市公司的一切变化都会

在股票价格中体现出来。因此, “多头方”与

“空头方”, 股价的“上升”与“下跌”在股市中

所起的作用是对称的, 我们称之为“互相对

偶”的概念,由此产生的一些派生概念如“买

入”和“卖出”、“见顶”和“探底”等也是互相对

偶的概念。在股市中, 没有永远的上升,也没

有永远的下跌,如果存在某种使股价上升的

力量, 则一定存在一种与之对称的力量使股

价下跌, 如果一组价格信息能预示出股价可

能上升, 则一定存在一组对称的信息能预示

出股价可能下跌; 使股价见顶的原因与使股

价探底的原因应是对称的。金融技术分析的

对偶原理可以表述为:

原理 1: (对偶原理)在金融技术分析中

如果一个关于价格的命题成立,那么关于这

个命题的对偶命题也是成立的。

所谓“对偶命题”指的是把命题中的所有

概念全部用对偶概念代换所得的新命题。例

如, 在著名的葛兰维( Granv ille)八大法则

中 [ 1, 2] ,买入法则 1是:

当移动平均线下降速率趋缓,而此时价
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位走势线正由下方向上,突破移动平均线, 则

为买进信号。

它的对偶命题是将加下划线的概念换为

相应的对偶概念所得的命题:

当移动平均线上升速率趋缓,而此时价

位走势线正由上方向下,突破移动平均线, 则

为卖出信号。

这就是葛兰维法则卖出法则的第一条法

则。可以看出葛兰维八大法则中我们只要仔

细研究其中的四条, 而另外四条法则则可以

由对偶原理很容易地导出(限于篇幅,不再一

一推导)。事实上,对偶原理不仅适用于指标

分析同样也适用于图形分析。例如, 将“阴

线”与“阳线”、“上影线”与“下影线”看作对偶

概念,则在 K 线分析中只要把关于阳线的命题

分析清楚,就很容易导出关于阴线的命题。例

如,

“带上影线的光脚阳线, 属于上升抵抗

型,说明在多空博斗中多方推高价位的力量,

受到空方的有力阴挡。”

其对偶命题是:

“带下影线的光头阴线, 属于下跌抵抗

型,说明在多空博斗中空方压低价位的力量,

受到多方的有力阴挡。”

金融技术指标分析中很多命题都可应用

对偶原理产生。

　　二、快慢线原理

n期移动平均变换和指数平滑变换是技

术分析中最基本的序列变换
[ 3]
。设股市中作

为分析对象的价格时间序列为: { Xt t= 1, 2,

⋯, N}

其 n 期移动平均序列为: Mn ( X t) = { y t t= n

+ 1, n+ 2,⋯, N }

其中, Y t= 1
n

n- 1

i= 0
X t- i ( 1)

时间序列{X t }的以 为平滑系数的指数平滑

变换用 M ( x t, )表示,

M ( x t, ) = { y t( ) t= 1, 2⋯, N }　( 0

1)

其中 yt ( )满足

y t( ) = x t+ ( 1- ) yt- 1 ( )　, ( t= 1, 2,

⋯, N ) ( 2)

移动平均变换和指数平滑变换都是把价格序

列{X t}平滑化,由式( 1)可知,参数 n越大,移

动平均线的平滑作用就越大, 此时变换后序

列的图线走势变化也就越慢。对于同一个序

列{X t}产生的不同的移动平均序列 M p ( X t)

和 M q ( X t) ,若 p < q, 则称 M p ( X t )和 M q( X t)

是由{X t}产生的快线序列和慢线序列。

同样,由式( 2)可知,参数 越小, 指数平

滑的作用就越大,图线走势变化也就越慢。因

此对同一序列{X t} ,若 <  ,则称 M ( x t,  )
和 M ( x t, )分别是由{X t}产生的快线和慢线

序列。

原理 2: (快慢线原理)在一段单调上升

的行情中,由同一序列产生的快线图象总是

在慢线的上方。

原理 2之所以重要, 是因为技术分析中

的许多重要指标的应用都与快慢线的相对位

置有关。但原理2不象原理1那样直观,以下

我们将给出严格的证明。

证明:设序列{X t}为单调递增的,不失一

般性,可设

0 x 1 x 2 ⋯ x k x k+ 1 ⋯ x N

以下分两种情况讨论:

( 1)当 p < q 时, 我们要证明 M p ( X t ) -

M q ( X t ) 0

事实上,

M p ( X t) - M q ( X t) =
1
p

p - 1

i= 0
x t- i-

1
q

q- 1

i= 0
x t- i

=
1
qp

[ q
p - 1

i= 0
x t- i- p

q- 1

i= 0
x t- i]

=
1
qp

[ ( q - p )
p- 1

i= 0
x t- i -

p
q- 1

i= p
x t- i]

由于　x t- i x t- p+ i　( i= 0, 1, 2,⋯, p - 1)

x t- i x t- p　( i= p + 1,⋯, q- 1)

所以
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M p ( X t) - M q ( X t)
1
p q

[ ( q- p ) p x t- p+ 1- p ( q

- p ) x t- p ]

=
q- p
q

( x t- p+ 1- x t- p ) 0

( 2)当 <  时, 我们要证明 M ( x t,  ) -
M ( x t, ) 0

事实上, 我们可对 t施行数学归纳法, 由式

( 2) ,即要证

y t (  ) - y t ( ) = (  - ) x t+ [ ( 1-  ) y t- 1

(  ) - ( 1- ) y t- 1( ) ] 0 ( 3)

成立。设 y 0 ( ) = y 0 (  ) = x 1

当 t= 1时, y 1 (  ) - y 1 ( ) 0

设 t= k 时,式( 3)成立,即

y k(  ) - y k( ) 0 ( 4)

当 t= k+ 1时,

y t+ 1 (  ) - y t+ 1= (  - ) x k+ 1+ ( 1-  ) y k (  )
- ( 1- ) y k( )

= (  - ) [ x k+ 1- y k ( ) ] + ( 1

-  ) [ y k(  ) - y k( ) ] ( 5)

易证, x k+ 1 x k y k( ) , 　( 0 1)

再由式( 4)与( 5)可知

y t+ 1(  ) - y t+ 1 ( ) 0

因此式( 3)成立。

特别当 p= 1时以上证明也成立,这意味着,

序列{X t }本身可以看作是特殊的“快线”, 即

在上升的行情中, {X t}总是在所有平均线上

方。应用对偶原理,我们容易得到快慢线原理

的另一种表达形式:

原理 3:在一段单调下跌的行情中,同一

序列产生的快线图象总是在慢线的下方。

必须指出, 在 X t 具有单调性假定下, 由

“快线在慢线上方”可推出“Xt 是单调递增”

的结论。因此从快慢线的相对位置就可以判

定原序列的变化方向。当然“单调性”是一个

很强的假定, 只有在大牛市(或熊市)中才能

满足,但是作为大势判研,这个假定还是合理

的。有了快慢线原理,技术分析中的许多法则

就很容易解释, 一些貌似复杂的法则其实只

是快慢原理的简单推论。例如利用短期、中

期、长期移动平均线及价位线的走势组合来

判断股价走向时,如果这段行情是上升行情,

则根据快慢线原理,价位线、短期线、中期线、

长期线依次一个比一个“慢”, 它们必定是从

上到下排列, 这就是“多头排列”或“正向排

列”;反之,如果是一段下跌行情,则它们必定

是从下到上依次排列, 此即“空头排列”或“逆

向排列”。我们把价位线及平均线都绘为连续

曲线,当它们的上下相对位置改变时,必然出

现相交。假设原来慢线在快线的上方,后来由

于价格的变化,快线冲到了慢线的上方,在这

过程中产生了一个交叉。这样的交叉就是“黄

金交叉”由快慢线原理可知这个交叉是价格

从下跌转向上升而产生的, 意味着行情看好。

应用对偶原理易知: 如果快线从慢线的上方

下落到慢线的下方, 则是价格从上升转为下

跌而产生的交叉,它意味着行情看跌,这就是

“死亡交叉”。

金融技术分析中有众多指标,各指标的

应用法则不同,然而我们进一步比较就会发

现:许多应用法则都是以对偶原理和快慢线

原理为基础的。以平滑异同移动平均指标

( MACD)为例, M ACD的应用法则是根据离

差 DIF 线与 DEA 线及 0轴的相对应位置作

出的。MACD的计算过程如下:设{C t } { t= 1,

2, ⋯, N }是收盘价序列,选定 n1、n2 ( n1< n2)

EMA t( ni ) = M ( ct , 2/ ( n i+ 1) )

( i= 1, 2) ( 6)

DIF t( n1, n2) = EMA t ( n1 ) - EMA t( n2)

一般取 n1= 12, n2= 26, 此时,

DIF t=M ( ct, 0.1538)-M ( ct , 0.0741) ( 7)

DEA t= M9 ( DIF t) ( 8)

由式( 6)、( 7)可知: C t 作为原序列, EMA t ( n1 )

是快线, EMA t( n2 )是慢线,因此 DIF t> 0意味

着快线在慢线的上方, 由式( 8)可知 DEA t 是

DIF t 的九日平均线, 因此可将 DEA t 看作慢

线, DIF t 看作快线。MA CD 的应用法则有:

1. DIF 和 DEA 都在 0轴上方,市场属强

势;若都在 0轴之下,市场属弱势。
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2. DIF 向上突破 DEA 与 0轴均为买进

信号。

3. DIF 向下突破 DEA 与 0轴均为卖出

信号。

可以看出这些法则是以上两个原理的简单应

用。法则 1中, DIF 在 0 轴上方意味着快线

EMA t ( n1)在慢线 EMA t ( n2 )的上方, 因此原

序列 C t 是递增的,股价是看涨的, 反之股价

是看跌的。法则 2中, DIF 向上突破 DEA, 这

就是DIF 本身作为快线,从作为慢线的 DEA

下方向上突破慢线, 这是 DIF 递增的信号;

而 DIF 向上突破 0 轴, 也就是快线 EMA t

( n1)从下方向上突破慢线 EMA t( n2)的结果,

这是收盘价 C t 递增的信号,故应买进。法则

3是法则 2的对偶命题。

　　三、适用性原理

在技术分析中, 在很多情况下参数的确

定往往成为预测是否有效的关键。例如“短期

移动平均线”中日数 n 的选取, n= 3, 5, 6, 9,

10等都有人推荐过, 但究竟应取哪一个能最

好地反映价格走势? 这无法从理论上加以说

明。实际上,金融技术分析中很多指标的有效

性只是股票市场中“久经沙场”的股票分析家

的经验总结,目前尚无法从理论上严格加以

证明,因此其参数的选择只能以“适用”为度,

而无法在理论上取得“最优”。从这样的理念

出发,我们有

原理 4: (适用性原理)在技术分析指标

中,各参数及其范围的选用,只须适用于所分

析的环境即可。

该原理突出了金融技术分析的实践性和

灵活性。这里的“环境”可包括所分析的金融

产品的种类、所选的时间段、所选的市场等。

这就是说: 对于不同的金融产品、不同的时

间、不同的市场,同一个指标的同一参数可以

选用不同的数值。利用这个原理,联系到环境

对参数的影响,就容易回答如“为什么股票分

析大师威尔德独爱 14日周期的参数,而我国

的一些股评家却对 9日相对强弱指数情有独

衷?”这一类的问题了。

“适用性”理念避开了“最优性”的探讨,使

金融技术分析可以在很弱的假定下展开讨论。

例如,我们不必去探讨股票价格时间序列“是否

满足平稳条件?”、“它服从什么样的分布?”等

不易回答的问题, 避开了过于深奥的理论探讨,

更加有利于技术分析的普及和发展。

“适用性”理念能激发投资者对特定投资

问题的研究。假定一个投资者用 RSI 指标进

行投资决策,那么他就必须确定两个参数:超

买界限 R0 和超卖界限 R1 ,当 RSI R0 时确

定为超买区, 当 RSI R 0时确定为超卖区。

在现有文献中有的认为 R0= 70, R 1= 30; 有

的认为 R 0= 80, R1= 20,但究竟选多大为宜,

这必须进行有针对性的研究才能解决。即需

要投资者对自己所选择的若干股票的价格动

态、历史数据、图线特征等进行分析, 找出对

自己适用的而不是一般性的参数R 0和R 1。以

R 0为例, 如果选择得过低, 则可能把不是超买

的情况当作超买而贸然行动, 这就加大了投资

风险; 反过来, 若 R 0 选得过高(例如 R 0= 95

等) ,那么安全性是增加了,但却去了许多行动

的机会,因为过高的R0使得许多本是超买的情

况被判定为“不是超买”,而不敢行动。因此选择

适用的参数R 0和R 1是很重要的。

在技术分析中, 参数范围的选择有时会

影响到方法本身。以“黄金分割预测法”为例,

该法利用第一峰的高度预测回落的谷底时

(见图 1) , 可用如下公式

p 1- p 2= k( p 1- p 0)

即　p 2= kp 0+ ( 1- k) p 1 ( 9)

其中, p 0是 t 0时刻的股价的谷底, p 1 是 t1 时

刻的股价,即波峰的值, p 2是要预测的谷底

股价; k 是参数, 属于参数集K。狭义的“黄金

分割预测法”认为 k= ( 5 - 1) / 2= 0. 618。

即参数集 K 中只有黄金分割比 = ( 5 -

1) / 2这一个元素: k0= { = 0. 618}。然而这样

的方法应用范围有限,原因是它解释能力过弱,
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图 1

许多历史数据无法满足式( 9)。一个法则,如果

解释历史数据的能力过弱则无人相信它的正确

性,为克服这个缺点,人们将参数集 K 扩大,形

成广义的黄金分割预测法。例如,

K 1= { 0. 318, 0. 5, 0. 618}

K 2= { 0. 191, 0. 318, 0. 5, 0. 618, 0. 809}

K 3 = K 2 ∪ { 0. 0955, 0. 286, 0. 714,

0. 905}

如记  = 1- = ( 3- 5 ) / 2= 0. 318, 则 K 1

就是在 K 0 中再添加  和 0. 5这两个元素;

K 2就是在 K 1 中再添加  / 2, ( 1-  / 2)这两
个元素;而 K 3 就是在 K 2中再添加  / 4, 3 /
4, +  / 4, + 3 / 4这四个元素。可以看出,

随着参数集 K 的扩大,该方法解释历史数据

的能力越来越强, 因为对于一组已知的历史

数据 p 0, p 1 , p 2 ,我们可以通过调整 K 值的方

法使之近似地满足式( 9) , 集合 K 中的元素

越多,近似满足的可能性就越大。例如,若已

知一组数据 p 0= 787. 81, p 1= 1081. 20, p 2=

1023. 89, 在参数集 K 0 和 K 1 中取 k 都无法

满足式 ( 9) 而将参数集扩大到 K 2, 取 k =

0. 191, 按式( 9)有

p 2 = 0. 191×787. 81+ 0. 809×1081. 20

= 1025. 16

与实际的 p 2相差很小。

参数集 K 的扩大使法则的解释能力增

强,但我们付出了代价, 这就是:法则的预测

程序复杂了, 预测结果的不确定性增加了, 即

预测的可操作性降低。若参数集是 K 0 ,我们

预测时得到的是唯一的结果; 若参数集是

K 1, 我们必须从三种预测结果中选取一种;

若参数集是 K 2,我们从必须五种预测结果中

选取一种。在上例中,如果我们已知 p 0, p 1要

预测 p 2 的值, 选取参数集为 K 2 ,则由式( 9)

可以得到五种预测结果,究竟哪一个结果是

正确的? 法则本身没有给出回答。由此可见

参数集的选择必须按适用性原理,权衡法则

的解释能力和预测的易操作性两方面, 选取

适当的集合。对于“黄金分割法”取 K 2即可。

有些文献为提高解释能力采用了 K 3甚至比

K 3更大的集合,然而在笔者看来这是违反了

适用性原理的,因为要从九(或更多)种可能

的预测结果中选取一个正确的结果, 即使结

合其他的预测方法,也是很不容易的。

金融技术分析以其直观易用受到了广大

投资者的欢迎,但也经常听到“预测不准”的

怨言。要提高技术分析的预测准确性或发展

新的预测法则,对技术分析的基本理论进行

研究实属必要。本文论述的三个原理只是初

步探讨,希望能起一个抛砖引玉的作用。
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