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����� ���� ， � ���
，
��� ����

叭飞 ���� ������ ，��� 。 � ����
， �������� ��� �����������

，
���

������ ������� �
��

���� ��� ��������������
�

�� ����，
·

七� ������

���� ��� �����
， ���� ��������� �� �������� ���� �����

�
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������� ��� ����� ������������� �� �������� ��� ���������������������������� ������� �
�

�����

��� �����������������
�

��，��
，
���
���� 户��� � ����

，

��
������ ������������� ���。 ， �，，

凡
，

尽， ���刀�
�

����
� �

�

� ����� ����� �������������������

������

���� �

���

����������

���
’

����

����

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

丝�毛���������
，
���

����

���������

���
���

���
��
�

�。
��

�

����
�，
��

�

����

凡��
�

����

尽���
�

����

刀���
�

����
�。��

�

����
�，��

�

����

儿��
�

����

刀���
�

����

刀���
�

����
。 。
��

�

����
��������

几��
�

����

口���
�

����

������ � ����

���� ��

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
，

��� �
�

���

�
�

��� ����

�
，

��� �
�

���

�石�� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

�
�

��� �
�

���

������

����

� ����

��

����

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

����

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

���

����

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

�
�

���

����

�
�

���

�
�

���

����

�
�

���

���一���

—一 � 酬������
� ��� ���������� �� ������������� ��������

�

���������� ����������� ������ 二 ���
�

����� ������ 二 ��������
������ ��� �����

���
��������������������������������������������� ���������� �� ������ ���� �� ������

������� ����
�

������ �
‘

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
，

��� �
�

�����

。。。 �
��

�

������ �
，

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
，

��� ������

刀刀刀。�������� �
�

��� �
�

��� ������ �
�

��� �
�

��� �
�

�����

口口口
�
�������� �

�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

热热热��
�

������ �
�

��� �
、

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

������� � 。��
�

������ �
�

��� ���� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �刀����

�����，
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� ���� �
�

�����

儿儿儿��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

尽尽尽
�
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �滩�� �
�

��� �
�

�����

刀刀刀���
�

������ ���� �
�

��� ������ ���� ���� �
�

�����

�������� �。��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

�胎胎 �
，

��� ���� �
�

�����

�����，
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
，

��� �
，

��� �
�

�����

凡凡凡��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� ���� ������

尽尽尽���
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� ���� �
�

��� �
，

�����

尽尽尽��������� �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� ������

��� ������� ��� ����� ��

����
� �

�

� ������〕�� ��
，
�������

��
，
�� ������� ������ ��� ����������

’ ����鳍�，

��� ����������������� ������ ����
，
������� ������� �。 ������� ��

��� 一 �������
��
�

�

���� ����
� �

�

� ��������

�
�

�
，

��
��� ��� ��，���� ������������

，
��� ��������� ������ �。

��� �，，
��� ���������� �� ���� ��、������ ���

��� ��������
，
��� ��� ��������� ��凡

，

口� ���凡
，
��� ���������� �� �������� �������� ������ ������

�

����

��� ������ ���� � �����朋���
，
��� ���� ’� ��������������

���
����� ����� ����������������� ��������� ���

���

�����
’� ���� ��������

�

����������叭 ��������� ���������������� ���
’� ��� ������七������ ����� ������

�

��

��������
，
��� ������� ���� �������� ��� ��������� ������������

�

�
� ，
��� ��� ����� �����������

，
��� ����� �����
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���� ，� ������������ ��� ���� �����
�������

�������� ���
�

�

����������又 ����� ��� ����������� ���������� �����
�

�������� ������������
，
��� �������� ������������������� ��� ���������� ������������ ����������� ���������

�

�� � ������
，

��� ��� ������ ������ ����
，
��� ������� ��� ��� ����� ��

，
��� ������� ��� ���� ����������� ��

�

����
�

������� �������� ����������
，
���� ����������� ���� ������ �

����� ���� ��� ���������� �� ����� �� ���� �� ����

�����������
�

����
� �

�

� ����� ����� ������������������ ���������� ����������
，
�������

���������� ����������� ������ � ����
�

����� ������ � ����
�

�����

������ ��� �升
�� �������������������������������������������������� ���������� �� ������ ���� �� ������

������� �。
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

��������
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

儿儿儿��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

夕夕夕
�
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
，

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

几几几��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

������� �。
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

。。。 �
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� ���� �
�

��� �
�

�����

口口口。��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

刀刀刀
�
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

刀刀刀
�
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
，

����� ���� �
�

��� �
�

�����

�������� � 。
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

��������
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

儿儿儿��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� ���� �
�

��� �
�

�����

口口口
�

��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� ������

热热热��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� ������

����
� �

�

� ����� ����� ����������� ������� ���������� ����������
，
���

����

���������� ����������� �������� �������� ������� ��������

������ ��� ���
�� ������������������������������������������������ ���������� �� ������ ���� �� ������

������� �。
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� ������

��������
�

������ ���� �
�

��� �
�

����� �
�

��� ���� �
�

�����

儿儿儿��
�

������ �
�

��� ���� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

口口口���
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� ������

口口口���
�

������ �
�

��� ���� �
�

����� ���� �
�

��� �
�

�����

������� � 。��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �刀����

。。。 �
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� ������

儿儿儿��
�

������ �
�

��� �
，

��� �
�

����� �
�

��� ���� �
�

�����

尽尽尽
�
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� ���� �
�

�����

伪伪伪��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
，

�����

�������� �。
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
�

��� �
�

�����

。。。 ，
��

�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� ���� �
�

��� �
�

�����

儿儿儿��
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� ���� �
�

��� �
�

�����

口口口���
�

������ �
�

��� ���� ������ �
，

��� �
�

��� �
�

�����

口口口���
�

������ �
�

��� �
�

��� �
�

����� �
�

��� �
，

��� �
�

�����

�� �����翁�
，

����
� �

�

� ��� 飞饭��� �
�

� ���������� ��� ��������� ����������
，
����

�

�
� ，

�����������������
�

�������
，
��������

，
�� ���������������

，
��� �������������� �������

�

�� ���� ����，
��� ������� ���� �������

，�

��� ���������������������
�

�������
���� ��������������������

�

�
� ，
�������� �����������

，
��� ���� �����������

���������
�

���
� � 份 �� ��

�

� ， ��� ����� ������������
，
�����������

，
������������ ��������� �

��
�

�

��� ����。

����� �������������������� ����’ �
，

��������
，
���

� ������� ����� ����
�



第四期 曾卫 东
�

双限制 ��玩 。 自回 归 ����� 模型和价格限制下股票 日收益率模型估计 ���

号�
�

���������� �������������������������� ����

���������������������
，
��� �������������������

����������� ���������� ������������ �������

����������������������� ��� ���������
�

���������
， �� ����� ����������������� ����� �����

� ���� �������

����� ��� ���
�

��� ����� ����������� ��� ��������������� ����� ����
�

����
������������� ������

，
��� ����������

����� ��������� �������
�

��
� ���� ������ ，

��� ����� ����� ������ ���������� ��� ���������� ����� �� ��������

����
�

�� ���� ������� ���� ������ ����� �������� ������ ������� ����� ������ ����� ������� �������� �������

����� �� ���
�

��� ���� �������� ����� �������
��� �������������� ����������

�

���������
�

���
�

�� ���������
�� �����〔��

���������
一����������

�

��������� �� ������
’� �������

���������� ���������
，
��� ���� �������� �������� ���

���������������� �����������������
，

、从三������������������� �������� �� � �������
，
��

������������� ����� ��

��� ���� ����� �� �� � ������������ �������������� ������������� �������� ���������������������� ��������

���� �������
�

�

�
� ，
���������� �������

�

���������，
��� ������� �� ����������� �����������

，
���

������ ��

�犷� �。 � ��几卜 �� 自 ��
� 三��一� 三���

，

�
��

�� 一

�
“ 之

��
�

�，��
，一 ， 闪

�� �才全��

�� �� � �茗� �
� ，

�� �老三�
�

���
，
人，�

，
人， � 刀。 �口

��卜， � 月��爹
一�，

����

����� �。 二 ���丫 ，，，， ，·， � ��� 一 ��
一 �����

一 �，
�茗� ���� �

才
， �
茗� ���� 一 ��一�

����
一 ，，

只 �� ��� ������������

�������� �� �
一

�盯
，

��� �� ��� ������ ������� ����� �� �
一

�叮
， ����� ����� �� � ����� �

���� ����� �� � 一��
�

���� ����� ���� ��� ���� ���������
， �� ��朗����� ������������ ������

，
����

，
�������������� ������

�

���

�������� ��������� �� ������� ����� ����
�

������ ������ ���� ������几， �������叮 亡
�

����� �������� ��� ������� ���������� �������� ���� ��
�

����
�

�
�

� ��������� �
�

� ��������� ��������� �������������
，
����� ��������

，
���

����� ������������
�

������ �
�

�

��������� �
�

����� �����������
，
�������������

，
����������

��� �������������������，��
·

�
· ， �����������

������

�叮 �
， ������������

�

、碗 ���� ��� ����������� ��� ��� ����� �� ������ ��
，

����
鳍

���
，
��� ����������� �������� ��

�����������
，
��������� ���� ��������� ���� ������ ��������

，
�������

，
������������ ����� ������

·

��� ��夕�������
一
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双限制 �����自回归 ����� 模型和价格限制下

股票日收益率模型估计

曾 卫 东

�海纳创业投资管理有限公司
，

上海
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本文提出了一个在价格限制即涨跌停板制度存在的情况下
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股票 日收益率可能遵循的时间序列模型 一

双限制 �����自回归 ����� 模型
，

建立了此模型的最大似然估计法 �����
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用 ����� ����� 实验研究了最

大似然估计量性质
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作为此模型应用
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�

关 键 词
�

价格限制
，

双限制 �����自回归 ����� 模型
，

最大似然估计
，

����� ����� 实验
�

学 科 分 类 号
� �����

�


