
Finance 金融, 2025, 15(4), 808-818 
Published Online July 2025 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/fin 
https://doi.org/10.12677/fin.2025.154086    

文章引用: 叶涵. 基于 Cox 回归对上证指数及成交量的影响研究[J]. 金融, 2025, 15(4): 808-818.  
DOI: 10.12677/fin.2025.154086 

 
 

基于Cox回归对上证指数及成交量的影响研究 

叶  涵 

南京财经大学金融学院，江苏 南京 
 
收稿日期：2025年5月19日；录用日期：2025年6月11日；发布日期：2025年7月24日   

 
 

 
摘  要 

研究旨在分析中国股市持续涨跌周期的内在机制及政策效应。以上证指数为对象，基于生存模型和Cox
回归方法，结合T + 0、T + 1及涨停板政策数据，探讨成交量与涨跌周期的动态关联。结果表明：政策环

境显著影响市场稳定性，“涨停板”制度下连涨周期最长；成交量与连涨风险存在非线性关系，低成交

量时增量提升风险，高成交量时增量抑制风险。结论为投资者交易决策和监管政策优化提供了理论支持，

凸显差异化市场调控的必要性。 
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Abstract 
The research aims to analyze the internal mechanism and policy effects of the continuous rise and 
fall cycle of the Chinese stock market. Taking the Shanghai Composite Index as the object, based on 
survival model and Cox regression method, combined with T + 0, T + 1 and limit up policy data, this 
study explores the dynamic correlation between trading volume and rise and fall cycles. The results 
indicate that the policy environment significantly affects market stability, with the longest continu-
ous upward cycle under the “limit up board” system; There is a piecewise regression between 
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trading volume and continuous rising risk, with incremental increases in risk at low trading vol-
umes and incremental decreases in risk at high trading volumes. The conclusion provides theoret-
ical support for investors’ trading decisions and regulatory policy optimization, highlighting the ne-
cessity of differentiated market regulation. 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

中国证券市场自 1990 年上海证券交易所正式运营以来，经过三十余年的快速发展，已成长为全球第

二大股票市场。但与英美等发达国家相比，我国股市存在显著的制度性差异与发展特征：市场参与者结

构以散户投资者为主(占比超过 60%)，政策调控影响显著，市场有效性相对不足。这种特殊的发展路径使

得我国股市呈现出“新兴加转轨”的双重属性，其价格形成机制、波动特征与成熟市场存在本质区别。

特别是近年来，随着资本市场双向开放进程加快，境内外市场联动性增强，但 A 股市场仍频繁出现持续

性上涨或下跌的极端行情。例如，根据 RESSERT 股票数据库显示，2015 年股灾期间上证综指连续 17 个

交易日累计跌幅达 32%，2020 年公共卫生事件期间又出现连续 12 个交易日的剧烈震荡。这种持续性波

动不仅加剧了市场系统性风险，更暴露出现有研究范式在解释中国股市特殊运行规律方面的局限性。 
传统金融理论基于有效市场假说，认为资产价格已充分反映所有可得信息，价格波动服从随机游走

过程。但行为金融学研究发现，投资者非理性行为会导致市场出现持续性反应不足或过度反应现象。这

种理论分歧在我国股市尤为突出：一方面，机构投资者占比偏低使得市场容易形成羊群效应；另一方面，

T + 1 交易制度、涨跌幅限制等特殊机制又可能延长价格发现过程。在此背景下，探究股市持续性波动的

形成机制与持续时间特征，对于完善市场定价机制、防范金融风险具有重要理论价值。 
而生存分析作为事件史研究的核心方法，最初用于医学领域评估治疗方案对患者生存时间的影响。

其方法优势体现在三个方面：第一，可有效处理右删失数据，这与金融时间序列中未终结的涨跌周期具

有同构性；第二，风险函数能动态反映事件发生的条件概率，契合市场状态转换的时变特征；第三，Cox
比例风险模型允许引入时变协变量，为探究交易量等市场指标对波动持续性的动态影响提供方法论基础。 

生存模型通常被运用于医学和公共卫生研究中，通过长期跟踪一定时期后的生存数据来判断诊疗效

果。生存数据不单单指的是生存或死亡的数据；广义来说，生存结局是研究对象是否出现研究规定的重

点事件。例如在研究某病治疗后是否复发，则“复发”为死亡，“未复发”则为生存。在工业中研究某一

设备的耐用度，则可以将“设备损坏”视作死亡，将“正常使用”视作生存。因此，我们可以将生存分析

模型运用到股市，将股市的连续上涨和连续下跌视作一个生存死亡过程。当股指由连续上涨转为下跌时，

可以视作上涨过程的“死亡”。当股指由连续下跌转为上涨时，可以视作下跌过程的“死亡”。每个连续

过程中股指都在重复“生存”和“死亡”的过程，以此应用生存分析模型，探讨股市的连续涨跌与日交易

量之间的关系。 
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1.2. 研究意义 

将生存模型引入金融研究具有显著的理论创新性：在医学情境中，治疗干预对应“死亡风险”的改

变；而在金融市场，交易量变化可视为影响“涨跌周期终结风险”的干预因素。具体而言，当股指出现连

续上涨时，每个交易日都面临“周期终结”(转为下跌)的风险，这种风险概率可能受当日交易量、资金流

向等因素影响。通过构建多期生存模型，可量化交易量对涨跌周期持续时间的边际效应，揭示量价关系

的动态作用机制。这种建模思路突破了传统量价分析仅关注同期关系的局限，为理解市场状态的持续性

特征提供了新的研究维度。 
本研究选择上证综指作为研究对象具有典型代表性：该指数涵盖上交所全部 A 股和 B 股，市值覆盖

率超过 70%，能全面反映我国股市整体走势。通过构建基于生存分析的持续期模型。理论层面，研究突

破传统波动率研究的幅度视角，将持续时间维度纳入分析框架，有助于完善金融市场微观结构理论。方

法层面，通过改进 Cox 模型的时间刻度设置，建立适用于高频金融数据的生存分析范式，为后续研究提

供方法论参考。实践层面，研究结论可为监管部门构建市场稳定性预警指标提供理论依据，帮助投资者

优化持仓周期决策。特别是在程序化交易盛行的当下，准确预判涨跌周期的持续时间，对量化策略的止

损止盈参数设置具有直接指导价值。 

1.3. 文献综述 

在波动率研究领域，经典 ARCH/GARCH 模型及其衍生形式(如 EGARCH、FIGARCH)通过捕捉波动

聚集性特征，为刻画金融时间序列的异方差性提供了有效工具。Anderson [1]构建了通过整合高频日内数

据进行日度和更低频率波动率分别测量和预测的通用框架；Ha Young Kim [2]将 LSTM 模型与多种

GARCH 类模型结合用于预测股票价格指数的波动率。国内方面付春蕊[3]通过时间序列分析在一定程

度上预测股票价格变动；李振[4]将随机误差项的分布推广至广义 gamma 分布，提出可引入外生变量的

GCARR-X 模型探讨我国股市的波动特征和信息驱动机制。可以说，统计模型方法在股市研究中被广泛

应用。 
对于国内股市特殊性涨跌周期的研究，冯阳、赵会玉[5]运用随机过程的阈值确立方法计算得到了股

票涨跌周期和涨跌幅限制的阈值；温兴春[6]通过在动态随机一般均衡模型中加入了股票投资者的异质性

预期，探究了投资者情绪变化和货币政策调整的影响；马家进[7]则通过 DSGE 模型从供给侧和需求侧分

析了股价波动的传导机制。对于股市涨跌周期的研究从宏观来说有许多切入角度，但成交量方面的研究

较少。 

2. 股指生存模型的主要函数估计 

2.1. 数据体系构建 

由于我国股市起步较晚，且监管方式和环境与外国股市不同，在研究我国股市时我们将选择上海证

券综合指数为对象。上海证券综合指数(以下简称上证指数)是最早发布的指数，是以上证所挂牌上市的全

部股票为计算范围，以发行量为权数的加权综合股价指数。反映了上海证券交易所上市公司的整体表现，

也是研究我国股市的重要指标。以此为研究对象，我们希望对我国股市有更深层次的研究。 
我们选取了 1992 年 12 月 24 日至 2025 年 2 月 5 日的上证指数，共记 7818 个。如表 1 所示，在第 3

个连涨时期 1992 年 12 月 31 日至 1993 年 1 月 5 日中，上证指数连续上涨 3 个交易日，则记连涨天数 x3

为 3，在第 4 个连跌时期 1993 年 1 月 15 日至 1993 年 1 月 19 日中，上证指数连续下跌 3 个交易日，则

记连跌天数 y4 为 3，……，以此类推，记 X 为连续上涨总体，Y 为连续下跌总体。由于雷鸣[8]指出不同
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政策下收益率分布曲线是不同的，为了提高广泛性，我们同时统计了在政策“T + 0”(1992 年 12 月 24 日

~1994 年 12 月 31 日)，“T + 1”(1995 年 1 月 1 日~1996 年 12 月 25 日)和“涨停板”(1996 年 12 月 26 日

~2025 年 2 月 5 日)下连涨天数 X 和连跌天数 Y 的分布，发现也存在差异。接下来我们将对此进行具体分

析，本文数据均来自 RESSET 数据库。首先根据数据给出经验分布： 
 

Table 1. Empirical distribution of continuous rise and fall 
表 1. 连涨连跌的经验分布 

时间 股指收盘价 p(t) 连涨天数(%) xi 连跌天数(%) yi 

1992-12-24 758.59   

1992-12-25 764.28 1  

1992-12-28 757.31  1 

1992-12-29 768.91 1  

1992-12-30 767.52  1 

1992-12-31 780.39   

1993-01-04 814.04   

1993-01-05 858.72 3  

1993-01-06 847.44  1 

1993-01-07 868.97   

1993-01-08 889.47   

1993-01-11 977.42   

1993-01-12 987.26   

1993-01-13 1024.05   

1993-01-14 1086.43 6  

1993-01-15 1063.76   

1993-01-18 1055.32   

1993-01-19 991.83  3 

1993-01-20 1043.31   

… … … … 

2025-01-21 3242.6226   

2025-01-22 3213.6237  2 

2025-01-23 3230.1637   

2025-01-24 3252.6264 2  

2025-01-27 3250.6007   

2025-02-05 3229.4876  2 
 

从数据上可以看出，三个政策时期下的连涨(跌)天数集中在 7 天以内，没有超过 11 天的数据，见表

2。接下来我们将对连涨天数 X 进行统计分析。对连跌天数 Y 的研究方法是相同的。 

2.2. 不同政策下连涨天数 X 的生存函数 S(t)的估计和比较 

生存函数又称生存概率，它表示目标事件的生存时间长于指定时间 t 的概率。我们对连涨天数 X 的

生存函数 S(t)的定义是上证指数连续上涨的天数至少为 t 的概率，即 
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Table 2. Statistics of consecutive rising (falling) days under different policies 
表 2. 不同政策下连涨(跌)天数统计 

 持续天数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

上涨 

T + 0 140 55 26 10 4 2 1 0 0 0 0 

T + 1 135 68 25 12 4 2 0 0 0 0 0 

涨停板 1707 902 462 247 119 65 38 18 6 3 1 

下跌 

T + 0 140 69 31 16 10 5 4 1 1 0 0 

T + 1 135 61 29 15 4 2 1 1 0 0 0 

涨停板 1708 804 391 191 79 43 18 6 1 0 0 

 

 ( ) ( ) ( )
d

i t
S t P X t P X i

=

= ≥ = =∑  

记 N 为该政策时期内连涨的总段数，例如在“T + 0”时间段，共有 238 个连续上涨段，M(t)表示连

涨天数至少为 t 天的段数，则 S(t)的矩估计为 

 ( ) ( )M t
S t

N
=  

在这三个政策下，大部分连涨天数不超过 7 天。我们以生存时间为 X 轴，生存概率为 Y 轴构建 KM
曲线图，X 在不同政策下的生存函数 S(t)的 KM 曲线如图 1 所示。 

 

 
Figure 1. KM curve of S(t) under different policies 
图 1. 不同政策下 S(t)的 KM 曲线 
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从图 1 可以看出，“T + 0”的生存概率在 t = 2 时骤降至 41.18%，t = 8 时归零，说明采用“T + 0”
时，市场连涨持续性极低，大概在 8 天结束连涨，适合短线交易。“T + 1”的连涨持续性略优于“T + 
0”，但仍属短期波动特征，需警惕第 7 天后趋势反转。“涨停版”在 t = 2 时生存概率仍高达 52.16%，

t = 11 时接近 0 但仍未完全消失，说明在“涨停板”政策下连涨天数有所延长，尤其是在 t = 2 后仍有一

定的持续性，适合中长期持仓策略。 
“T + 0”时期的生存函数曲线在三者中位于图表最下方，意味着该政策下股市连涨天数的概率比另

两个政策时期的概率要小。从数字特征上来看，“T + 0”政策的期望值最低，标准差较低，意味着该时

期内平均寿命最短，即持续上涨平均天数较短，股市变化较快。而实行“T + 1”政策后，尾部生存曲线

相比“T + 0”有所上升；在实行“涨停板”后尾部生存曲线最高，意味着连涨天数的期望更高，连续上

涨天数的概率增加，如图 3 所示。 

2.3. 不同政策下连涨天数 X 的概率函数 f(t)的经验估计 

生存分析下 X 的概率函数 ( ) ( )f t P X t= = 可以表示为： 

 ( ) ( ) ( )1
, 1,2, ,11ˆ M t M t

f t t
N
− +

= =   

我们对该概率函数的定义是该政策时期下连涨 N 天的概率。X 在不同时期的概率函数 f(t)的经验分布

如图 2 所示： 
 

 
Figure 2. Probability function f(t) of X under different policies 
图 2. 不同政策下 X 的概率函数 f(t) 
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从表上看，连涨天数大于等于 4 天时概率相差不大，而连涨 3 天内的概率在不同政策下有较大的区

别。当连涨天数从 1 天转为 2 天时，“T + 0”概率下降最多，说明“T + 0”政策下股市动荡程度最大，

这与“T + 0”当日换手率大相佐证。“涨停板”曲线在连涨天数大于等于 3 天时位于图表最上方，说明

“涨停板”下股市连涨的概率提升，在实行“涨停板”政策后股市相对稳定。 

2.4. 不同政策下连涨天数 X 的危险率函数 h(t)的估计和比较 

根据生存分析的定义，风险函数用于描述一个人或物体在某个特定时刻死亡或损坏的风险，描述了

在 t 时刻前发生事件的速率，而生存函数 S(t)则描述了在 t 时刻前没有发生事件的概率。因此，两者是相

反的面向同一事物的量度。在我们的研究中，我们将连涨天数的危险率函数定义为： 

 ( ) ( )
( )

, 1, 2,3, ,11
f t

h t t
S t

= =   

它的矩估计为： 

 ( ) ( )
( )

( )
( )

1
1 , 1,2, ,ˆ 11

f̂ t M t
h t t

S t M t
+

= = − =   

在研究连涨情况时，危险率函数 h(t)表示股指已连涨 t 天时，在接下来一天下跌的条件概率，代表了

股指在上涨到多少天时下跌的可能性大小，可以在已知股指连涨天数的情况下用于预测走势，为股票交

易提供指导。X 在不同时期的危险率函数如图 3 所示。 
 

 
Figure 3. Hazard rate function h(t) under different policies 
图 3. 不同政策下的危险率函数 h(t) 

 
从图 3 可以看出，当连涨天数在 5 天以内时曲线较平坦，意味着在这段时间内无论已连续上涨多少

天，在下一天下跌的概率都几乎相同。对“T + 0”和“T + 1”来说，极个别数据经历了第 6 天和第 7 天

后下跌(分别为 3 个数据和 2 个)。而“涨停板”曲线平坦的情况延续到了第 6 天。 
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以上是对连涨天数 X 的统计与分析，对于连跌的天数 Y 也可以应用相同的方法进行分析。 

3. 不同政策下连涨天数 X 的 Cox 回归分析 

3.1. 指标体系和模型的构建 

在前面的研究中我们已经了解了生存分析下不同政策的差异。此时我们想探究连续上涨的持续时间

的影响因素。 
Cox 回归模型，又称比例风险回归模型，主要研究协变量对生存时间的影响，是一种半参数回归模

型，可用于评估多个因素对患者生存时间的影响。Cox 比例风险回归模型的公式如下： 

 ( ) ( ) ( )0 1 1 2 2, exp n nh t X h t x x xβ β β= ∗ ∗ + ∗ + + ∗
 

其中 X 为预测因子或协变量， 1 1 2 2 n nx x xβ β β∗ + ∗ + + ∗ 为协变量 X 的线性组合；左边 ( ),h t X 表示

在 t 时刻，协变量为 X 的个体的风险函数；右边 ( )0h t 为基线风险函数，表示协变量 X 全为零时的风险，

对所有个体来时都是一样的，所以个体之间的风险差别仅在于协变量的不同。 

( )1 1 2 2exp n nx x xβ β β∗ + ∗ + + ∗
称为部分风险函数，对每个个体是不一样的。对数据的处理上，我们同

样统计 1992 年 12 月 24 日至 2025 年 2 月 5 日的上证指数，记上涨为 1，下跌为 0。Bessembinder [9]指出

相对成交量是很好的研究指标，我们将当日成交量与过去 30 个交易日的平均成交量的比值作为成交量的

衡量指标，如表 3 所示。 
 

Table 3. Data processing under volume covariates 
表 3. 成交量协变量下的数据处理 

交易日 生存时间 生存状态 组别 成交量(相对) 

1992-12-24 1 0 T + 0 0.840380094 

1992-12-25 1 1 T + 0 1.310139205 

1992-12-28 1 0 T + 0 0.743587488 

1992-12-29 1 1 T + 0 0.728877824 

1992-12-30 1 0 T + 0 0.739122729 

1992-12-31 1 1 T + 0 0.65127435 

1993-01-04 2 1 T + 0 0.879007131 

… … … … … 

2025-01-21 1 0 涨停板 0.740174227 

2025-01-22 2 0 涨停板 0.708924231 

2025-01-23 1 1 涨停板 0.908878254 

2025-01-24 2 1 涨停板 0.802451629 

2025-01-27 1 0 涨停板 0.799861562 

2025-02-05 2 0 涨停板 0.855142743 

3.2. 不同政策下连涨天数 X 的 Cox 回归分析效果 

将三个不同政策时期的数据处理，对于跨越了两个时期的连涨(跌)周期记为删失数据，分别进行 Cox
回归分析，结果如表 4 所示。 
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Table 4. Cox regression analysis under different policies 
表 4. 不同政策下的 Cox 回归分析 

政策时期 贝塔值(B) SE 瓦尔德 显著性 Exp(B) 95%Exp(B)的 CI 上限 95%Exp(B)的 CI 下限 

T + 0 0.079 0.043 3.38 0.066 1.082 0.995 1.177 

T + 1 0.044 0.051 0.73 0.393 1.045 0.945 1.155 

涨停板 0.068 0.034 3.935 0.047 1.07 1.001 1.144 

 
从分析结果来看成交量协变量下的“T + 0”和“涨停板”显著性小于 0.1，说明成交量对上涨周期结

束风险的影响在统计上显著，而“T + 1”的显著性则不满足，这可能是数据样本不够大引起的。对于“涨

停板”，贝塔值(B)为 0.068，Exp(B) = HR = 1.07 说明成交量相对变化量每增加 1 单位，事件风险(上涨周

期结束)的风险率增加 7.0%，这是因为正系数表明成交量增加会提高上涨周期结束的风险，加速转为下

跌。但 95%置信区间的下限非常接近于 1，表明成交量的实际效应可能微弱，需要进一步的分析。 
Blume [10]曾指出高成交量可能缩短趋势生存时间，这与我们的研究结果相吻合。为了提高准确性，

我们猜测需要将市场划分为大成交量和小成交量两种情况分别讨论。 

4. 不同成交量下连涨天数的 Cox 回归分析 

4.1. 不同成交量下的假设 

我们推测，在小成交量下成交量的增加会提高连涨周期结束的概率，而在大成交量下成交量的增加

则会降低连涨周期结束的概率。当市场处于温和成交量时，成交量的增长通常反映市场参与度提高和流

动性增长。此时，更多的买方力量可能推动股指快速上涨，但也意味着市场共识较快达成，获利了结或

分歧出现的概率增加，导致上升周期缩短；而大成交量反映的一些市场行为将会人为地延长连涨周期。

因此需要进行分段回归。 

4.2. 不同成交量下连涨天数的 Cox 回归分析 

小成交量时给出原假设(H0)：“成交量的增加对连涨天数的风险函数没有显著影响。”和备择假设(H1)：
“成交量的增加会提高连涨天数的风险函数”。我们把成交量划分为大成交量与小成交量两种类型，来

分析不同成交量下增量的影响，结果如表 5。 
 

Table 5. Cox regression analysis under different trading volumes 
表 5. 不同成交量下的 Cox 回归分析 

 贝塔值(B) SE 瓦尔德 显著性 Exp(B) 95%Exp(B)的 CI 上限 95%Exp(B)的 CI 下限 

小成交量 0.337 0.092 13.415 <0.001 1.401 1.17 1.679 

大成交量 −0.135 0.067 4.003 0.045 0.874 0.766 0.997 

 
显著性小于 0.001，表明模型整体显著，成交量对股指连涨天数的风险有统计学意义的影响，拒绝原

假设。贝塔值为0.337 > 0，表明小成交量下成交量增加会提高股指由上涨转为下跌的风险。风险比为1.401，
说明相对成交量每增加 0.1 个单位，股指停止连涨的风险增加约 4.01%。同时 95%置信区间不包含 1，进

一步支持成交量的显著影响。 
同理对大成交量时给出假设与分析，结果如表 5，显著性为 0.045 < 0.1，说明模型整体显著，拒绝原

假设。贝塔值为−0.135 < 0，表明大成交量下成交量增加会降低股指停止上涨的风险。风险比为 0.874，
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说明相对成交量每增加 0.1 个单位，股指由连涨转为下跌的风险减少约 1.26%。95%置信区间同样不包含

1。 

4.3. 结果解读 

总的来说，成交量与股指连涨天数存在分段回归的非线性关系。小成交量时，交易量增加反映连涨

风险提高，周期易缩短。此时市场流动性较弱，少量资金流入可能引发价格过度反应，此时成交量的增

加更多由短期投机者驱动，导致价格波动加剧，连涨周期缩短，符合流动性不足假说。同时在小成交量

下，市场参与者对信息解读差异大，分歧交易放大了价格反转风险[11]。而高成交量时，市场深度得到改

善，大资金入场更可能推动趋势延续，抑制短期反转风险(即正反馈交易理论)，反而说明连涨风险降低，

连涨天数可能延长。 
从行为金融学方面分析，小成交量时增量温和增加反映犹豫性买入，情绪脆弱易反转；而当成交量

突破阈值后，机构资金或趋势交易者主导，推动持续性上涨，符合动量交易模型[12]。 

5. 结论与建议 

本研究立足于中国股市特殊性的现实基础，融合计量经济学方法，对比不同政策下股票市场特征的

差异，结果表明：不同政策下股市稳定性差异较大，其中“T + 0”最不稳定，而“涨停板”稳定性最高，

连涨周期也最长。其次，通过对交易量和涨跌周期持续时间的研究，发现成交量与股指连涨天数存在非

线性关系，不同成交量背景下的关系不同。根据上述研究可以得到以下结论： 
(1) “涨停板”提高了股市的稳定性，延长了连涨周期，有利于股市的良性发展，是股市政策与时俱

进的成果；(2) 在不同成交量下股市连涨风险不同，当超过特定值时，成交量将显著降低连涨风险。 
针对上述结果，我们提出以下建议： 
(1) 对股民：当市场成交量较低时，需警惕成交量增加可能伴随的短期风险上升(连涨周期缩短)，此

时可考虑减少高风险持仓或设置止盈止损点；若成交量已处于高位且持续增加，可能暗示市场信心较强，

连涨周期可能延长，此时可适当延长持仓时间或关注趋势持续的机会。 
(2) 对研究者：提供成交量与涨跌周期关系的新思路，为股市研究特别是我国股市引入新的模型体系，

为构建基于持续期风险的市场预警系统提供了量化依据，进一步深入探讨成交量与涨跌周期之间的复杂

关系，尤其是在不同市场环境和政策背景下的变化规律。利用统计方法，不断优化和完善股市预警系统，

以提高预测的准确性和实用性，为股市的健康发展贡献更多智慧。 
(3) 对监管机构：低成交量阶段预示市场流动性不足或投资者信心低迷，需警惕市场波动加剧的

风险，而高成交量时需关注市场过热迹象(如泡沫风险)，适时通过加强异常交易监测、信息披露、投

资者教育等手段引导市场理性行为，及时发布风险提示，保护中小投资者的利益。同时，可以进一步

优化股市政策，如根据市场情况动态调整“涨停板”等制度的实施细节，以提高股市的整体稳定性和

抗风险能力。此外，加强对股民的教育和引导，提升其风险意识和投资能力，也是促进股市健康发展

的重要举措。 
(4) 对政府：在资本市场深化改革的背景下，研究促进市场稳定发展、保护投资者权益的政策，根据

市场不同阶段进行差异化管理。依据成交量与股市涨跌周期的关系，制定更为精细化的政策措施；在成

交量低迷时期，出台相关政策刺激市场活力，提升投资者信心；在成交量高涨时期，则要加强市场监管，

防范市场过热和泡沫风险。同时，政府还应加强对股市预警系统的建设和优化，提高预测的准确性和实

用性，为股市的健康发展提供有力保障。此外，政府还应积极推动股市政策的持续优化，如根据市场情

况动态调整交易制度、信息披露制度等，以提高股市的整体稳定性和抗风险能力。 
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