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中国股指收益的动态关联分析
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# # 摘# 要：为探讨我国股指收益的动态关联关系，本文基于向量自回归模型分析了上证 6 股指数、深证 6 股指数

和上证 C 股指数收益之间的相互动态影响。更进一步地利用脉冲响应分析及方差分解方法测算了新息在收益系

统之间的传递、变量的响应效果和新息冲击在变量响应中的贡献程度。结果显示，三个市场指数组成了稳定的收

益系统，该系统对外来冲击的响应是暂时的，系统很快收敛到均衡状态。
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一、问题的提出

众多学者对中国沪深股市股指之间的关系进行

了大量的讨论。刘金全、崔畅［"］对上海股票市场和

深圳股票市场的两市关联性、股票收益率以及波动

性等问题进行动态分析和实证检验，结果发现两市

收益率序列之间具有长期协整关系。姚仲诚［)］对

沪市的 6 股、C 股股票市场之间的互动关系进行分

析，结果表明 C 股市场对境内投资者开放后，二者

开始具有均衡关系。李妹、吕光明［F］对上证 6 股指

数和深证 6 股指数之间、上证 C 股指数和深证 C 股

指数之间、上证 6 股指数和上证 C 股指数之间以及

深证 6 股指数和深证 C 股指数之间协整关系的存

在性进行了研究，结果表明，上证 6 股指数和深证 6
股指数之间、深证 6 股指数和深证 C 股指数之间存

在长期均衡的协整关系，而上证 6 股指数和上证 C
股指数之间、上证 C 股和深证 C 股之间不存在长期
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均衡的协整关系。由此可以看出，现有的文献主要

是探讨沪深股市指数之间的直接影响，没有系统地

考虑到他们之间可以通过间接的传递作用而相互影

响其收益。本文从系统的角度，动态地分析了中国

股市指数收益之间的互动关系，利用向量自回归

（!"#）系统描述了沪深股指之间相互作用的动态

变动规律，而协整技术、脉冲响应分析和方差分解为

定量测定这种动态影响提供了技术支持。

二、分析方法

!"# 模型是 $% 世纪 &% 年代初出现的一种新

型计量经济学建模技术［’］，它由一组相互联系的方

程所组成，避免了单方程计量经济模型不能描述变

量之间相互影响的缺憾。

建立在 !"# 模型基础上的脉冲响应分析，可以

揭示组成 !"# 系统内生变量间动态影响规律，而方

差分解能够刻画来自某个内生变量的新息冲击对自

身及其它内生变量动态变化影响的相对重要程度。

脉冲响应分析和方差分解构成本文分析的基础，现

将其介绍如下：

引进滞后算子，可将 ( 阶 !"# 模型写成：

!（!）"# $ % & "# （)）

这里：% 表示一个常数向量；#（!）$ ’( & #)!
& #$!

$ & ⋯ & #)!
) 为滞后算子多项式矩阵，# * 是 (

+ ( 自回归系数矩阵；"# 为向量白噪声序列，满足：

,（"#）$ %(+) （)*）

,（"#"$）$ %(+( + + # $ $
%(+( + + #%{ $

（),）

其 中 % 是 一 个 对 称 正 定 矩 阵。 若 满 足

’(&
) & #)&

)&) & #$&
)&$ & ⋯ & #) $ % 的所有特

征根 & 都在单位圆以内，则 !"# 是协方差平稳的，

并且 -./（)）可以表达为 -0.（- ）模型：

"# $ ’ 1 "# 1 ()"# &) 1 ($"# &$ 1 ⋯ $ ’ 1 (（!）"#

（$）

显然，(2 的第 3 行、第 * 列元素等于 # 时刻第 *
变量的新息 " *# 增加一个单位，而其它时期且其它新

息不变的情况下对 # 1 2 时刻的第 3 个变量的值 "3，# 12

的影响。则：

&"#12

&"4#
$ (2

&$%
&5$ （.）

式（.）为脉冲响应函数矩阵［/］，它是一个与 2 有

关的函数，描述了某个时刻某个新息的一个冲击对

内生变量现在和未来的影响。其中，(2 可由递归关

系计算。

(2 $
%+ + + + + + + + + + + + 2 6 %
’+ + + + + + + + + + + + 2 $ %
#)(2&) 1 #$(2&$ 1 ⋯#)(2&) + 2 $ )，$

{
，⋯

如果新息过程 "# 是同期不相关的，则脉冲响应

的结果可以直接解释，即第 3 个新息 "3，# 将仅仅对第

3 个内生变量 "3，# 产生冲击。然而，"# 的各成份之间

可能存在同期相关，故难以区分新息冲击对具体变

量的影响大小。为此，需要对脉冲响应函数实施正

交化。为了解释这种类型的脉冲，通常运用一个转

换矩阵 7 作用于新息过程，使得它们彼此不相关并

且 具 有 单 位 方 差，即 8# $ 7&)"#（%(+)，’(+(）。

012345’6 % 软件提供若干种的选择方式，其中最常用

的一种是通过乔利斯基分解（789:35;< =*>?9@2A*?29B）

所得到。用 8# 替代（.）式中的 "# 可得：

&"#12

&84#
$

&"#12

&54#9
&) : $ $ (27 （’）

式（’）给出了 8*，# 增加一个单位或 5*，# 增加一个

标准差单位的影响效果。

如果说脉冲响应函数描绘出一个内生变量的新

息冲击对 !"# 模型中其它变量的影响，那么方差分

解则将系统预测的均方误差分解成各变量冲击所带

来的影响，可以刻画每个变量冲击的相对重要性。

因此，两种分析方法都能揭示系统的动态变化规律，

相辅相成。

三、数据选取及实证

（一）数据选取

本文选取上海、深圳股市 )CCD 年 ) 月 ) 日至

$%%$ 年 )$ 月 .) 日间上证综 "、上证综 E、深综 " 不

包括红利再投资的日收益为样本，并将收益样本折

算成对数收益，其目的是：!有助于控制指数收益序

列的异方差现象；"与以前相比，)CCD 年后我国证

券市场在市场容量、规范程度和成熟度等方面都取

得了较大提高，样本质量较高；$%%) 年 $ 月 )C 日开

始，E 股市场才对境内投资者开放。收益样本数据

取自中国股票市场研究数据库 7FG"#（$%%. 版）。

值得一提的是，本文没有选取深综 E，主要是考虑到

交易日期的同一性。

（二）实证过程

首先，从表 ) 给出的变量单位根的 "HI 检验结

果看，各收益率序列都是平稳的。故此可对收益率
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序列建立 !"# 模型（实质上，各收益指数是一阶单

整的）。!"# 模型的建立过程包括：模型定阶、模型

估计、模型检验。$%&’ 给出了 !"# 模型最优滞后

阶数的似然比检验［(］，检验统计量为：

!" # $（!%& ’ !( )) ’ ) !%& ’ !( ’ ）* "*（+*）

表 )+ 平稳性检验结果

变量 ",- 检验 检验类型（.，/，0） 临界值 结论 ,1 2 值

,$3" 4**1 ***5 （.，/，*） 4 61 ()7( 平稳 )1 889*

,$3: 4 *;1 ;;*8 （.，/，*） 4 61 ()7( 平稳 *1 ;;)*

,$<" 4 *)1 =6*8 （.，/，*） 4 61 ()7( 平稳 )1 8558

+ + 注：（)）变量 ,-./，,-.0，,-1/ 分别代表上证综 " ，上证综 :，深综 " 的对数收益率；（*）检验类型中的 . 和 / 表示带有常数项和趋

势项，0 表示所采用的滞后阶数；（6 ）表中的临界值是由 >?.0%@@A@ 给出的数据计算出来的，7B显著性水平下的临界值。

+ + 这里，$ 为样本容量，+ 为每个方程中所含变量

的个数。检验过程是从一个较大的滞后阶数开始，

每次递减一阶，直至第一次出现显著差异的阶数为

止。通过似然比检验确定 !"# 的阶数为 ) 阶，同时

一阶模型估计得到 /23 # ) )94 6796 和 -3 # ) )94
(;)* ，也是在所有滞后阶数不同的 !"# 模型估计

中最小的。因此，两种方法的结论一致，确定 !"#
模型的最优滞后阶数为 ) 阶。由于 !"# 模型包含

了多个方程，一般应采用似不相关估计（$C#）方法

进行参数估计。而 DE/0FGAHI 指出：由于 !"# 模型

中包含相同的右手变量，这使得每个方程的 JD$ 估

计与 $C# 估计结果相同。［=］对 ,$3"，,$3:，,$<"
所组成的 !"#（)）模型的估计，采取 JD$ 方法进行，

估计结果如下：

,-./( # ;4 ;;;6（;4 99*(）) ;4 )((,-./())

（ ) *4 ;;)）" ) ;4 ;)8=,-.0())（ ) )4 ;)(6）

5 ;4 )(7,-1/())（*4 *;5=）" 5 6)(
,-.0( # ;4 ;;;7（;4 9;79）) ;4 (()9,-./())

（ ) 64 5))5）"" 5 ;4 )*55,-.0())（(4 )69=）""

5 ;4 6(68,-1/())（64 *7=5）"" 5 6*(

,-1/( # ;4 ;;;)（ ) ;4 ;(78）) ;4 **=*,-./())

（ ) *4 57=9）" ) ;4 ;*78,-.0())（ ) )4 **;8）

5 ;4 *(5(,-1/())（64 ((*）"" 5 66( （7）

在模型使用之前，应该对模型进行相应的检验，

这里依次进行了平稳性检验、自相关检验、正态性检

验。模型平稳性检验结果表明所有特征根在单位圆

以内，因此 !"# 模型具有协方差平稳性；残差序列

自相关的 D> 检验统计量的尾概率均大于 ;1 ;7，故

残差序列不存在一阶自相关也不存在高阶自相关；

残差序列的正态性检验是一元 K?LMEF 4 :FL? 正态性

检验的多元扩展，包括各个成分的偏度、峰度和 K 4
: 检验以及联合的偏度、峰度和 K 4 : 检验，结果表

明残差序列服从多元正态分布；残差序列的异方差

检验采用不带交叉项 2H%/F 异方差检验，结果显示

接受原假设，认为不存在异方差效应。

其次，利用估计出来的模型（7）进行动态分析。

在进行脉冲响应分析时，为了获得正交的脉冲，采用

了乔利斯基分解方法，其结果见图 )? 4 ).。方差分

解为描述系统的动态行为提供了另外一种途径，其

计算结果见图 *? 4 *.。

图 )?+ ,$3" 对各变量单位标准差冲击的影响 图 )N ,$3: 对各变量单位标准差冲击的影响

图 ).+ ,$<" 对各变量单位标准差冲击的影响 图 *?+ ,$3" 的方差分解

+ + 注：图 )? 4 ). 中，横坐标为响应的间隔期，单位为天；纵坐标为各变量的脉冲值。
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图 !"# $%&’ 的方差分解 图 !(# $%)* 的方差分解

# # 注：图 !+ , !( 中，横坐标为响应的间隔期，单位为天；纵坐标为新息的冲击对变量变动的贡献程度（-）。

# # （三）结果分析

./ 0*1（.）模型结果。从模型（2）中，可以得

出：（.）前 . 期的上证 ’ 股指数、上证 * 股指数及深

证 * 股指数收益均与上证 ’ 股指数收益相关，表明

各滞后期变量对 ’ 股指数有解释与引导作用。（!）

上证 * 股指数收益与本身滞后 . 期及深证 * 股指

数收益相关，但与上证 ’ 股指数收益相关性不显

著。（3）深证 * 股指数收益被本身滞后 . 期及上证

* 股指数的收益所影响，但受上证 ’ 股指数的影响

不显著。

!/ 脉冲响应结果。从图 .+ , .( 可以看出，各变

量对单位标准差冲击的脉冲响应一般在 . , ! 期达

到峰值，显示股指收益系统的时滞效应在前 ! 期内

得到充分体现；然后开始衰减，最终收敛到零，表明

系统具有较强的稳定性。

各变量对上证综 * 股指收益的前 ! 期的脉冲

响应为正，并且响应系数值较大，表明该收益率产生

一个微小波动将会影响到其它收益率，并且影响程

度巨大。

3/ 方差分解结果。由图 !+ , !( 可以看出各条

曲线趋于水平，预示着各变量冲击对预测误差均方

差的影响基本固定，从而对各变量变动程度的贡献

大小也基本固定。表明各变量冲击对其它变量波动

的影响程度比较稳定，如果能够准确把握这些冲击

的变动规律，对提高投资收益预测效果有非常大的

帮助。

上证综 * 的指数收益冲击对本身及上证综 ’
的方差贡献程度很大，一般在 4!-以上，而上证综 ’
对上证综 * 及深证综 * 指数收益的方差贡献率几

乎为零，表明上证综 * 的指数收益波动对本身及其

它变量波动程度的影响非常大；上证综 ’ 的指数收

益波动对其余两变量波动程度的影响很小。

四、结# 论

通过构建 0*1（.）模型，运用脉冲响应及方差

分解描述系统的动态变化规律，得出相应的结果。

实证结果表明：（.）各指数收益变量的脉冲响应在 .
, ! 期达到最大，3 期后几乎衰减为零，说明我国股

市的指数收益时滞一般在 . , ! 个交易期就能充分

发挥引导作用。（!）对上证综 * 收益率的一个微小

冲击会引起其余两个收益变量的反应，并且对其余

变量的波动程度贡献较大。为此，在金融投资市场

上，应该密切关注我国上证 * 股指数收益的变化，

否则上证综 * 收益的一个微小波动会产生“一石激

起千层浪”的效应。
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相似文献(9条)

1.学位论文 王湃 稳定分布下股指收益的VaR模型及其在股指期货保证金上的应用 2008
    股票指数收益率的概率分布的研究，对于探索股票市场的有效性、资产定价以及风险管理等问题都具有重要的现实意义。传统理论通常假设金融市

场收益率服从正态分布，然而实践表爨，股票指数收益率的分布具有“尖峰厚尾”的经验特征，因此采取传统的正态分布往往很难对其进行描述。由于

实践中稳定分布可以较好的描述股票指数收益率的这种“尖峰厚尾”的特征，因此稳定分布在金融领域中得到了越来越广泛的应用。结合中国的实际情

况，特别是在股指期货呼之欲出的背景下，沪深300指数作为股指期货的标的指数，关于其收益率的概率分布的研究对于讨论沪深300指数日收益率的波

动，从而进一步研究投资者设立合理的保证金头寸比例等方面具有重要的指导意义。本文在前人研究经验的基础上，对沪深300指数的收益率的统计特征

进行了检验，通过检验拒绝了正态分布假设，利用稳定分布对于沪深300指数的日收益率进行了拟合并进行参数估计，并进一步采取VaR．(风险价值)方

法研究了稳定分布下股指期货保证金头寸的最优比例，主要内容如下；

    1.阐述了稳定分布的相关概念和基本理论，并详细说明了稳定分布的性质，并给出了稳定分布特征函数参数的求解方法以及其密度函数的求解方法

。

    2.分别用正态分布和稳定分布对沪深300指数收益率进行拟合，从而得到正态分布和稳定分布假设下特征函数的参数，对两种假设下的结果进行了比

较，并通过一系列的统计检验拒绝传统的正态分布假设从而接受了稳定分布的假设，表明稳定分布可以更好的反应了科“尖蜂厚尾”的特征。

    3.阐述了关于VaR计算的基本原理与方法及其相关理论。并通过实证研究得出结论：无论是在97.5％还是99％的置信度下，用稳定分布去拟合沪深

300指数日收益率的VaR数值都要大予采取正态分布去拟合的VaR数值；而在95％的置信度下，采取正态分布得到的VaR值要大子稳定分布的VaR值，说明在

对于置信度的要求较高的情况下，采取正态分布倾向子低估市场风险的结论，并且稳定分布的’VaR值通过了Kupiee检验，可以更好的测度市场风险，因

此用稳定分布来计算VaR值更为恰当。

    4.结合具体算例以及VaR的性质，计算出了分别针对股指期货多头和空头的在不同置信水平下1日和20日的VaR数值，从而确定最优储备保证金水平。

2.学位论文 丁小玲 深港两地股指收益波动之比较研究 2008
    2005年10月11日，中国共产党第十六届中央委员会第五次全体会议通过《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》。该纲要首

次将香港的发展纳入国家的整体发展框架之中，从国民经济和社会发展长远规划的高度，强调保持香港国际金融、贸易、航运等中心的地位，加大香港

与内地合作的力度。

    继“十一五”规划纲要发布之后，香港特区政府与深圳政府都在探讨如何借此契机，发挥自身特色优势，在合作的同时，加强巩固香港国际金融中

心的地位。香港特区通过召开经济高峰会制定了行动纲领，深圳政府制定了《深圳市城市总体规划(2007-2020)》以及《深圳市对口合作与服务全国“十

一五”规划》，将深圳的城市功能定位为保持香港国际金融中心的辅助功能。

    与此同时，QDII资格的获批，国家外汇管理局批准《关于开展境内个人投资者投资境外证券市场试点方案》，人民币债券在港发行，《内地与香港

关于建立更紧密经贸关系的安排》(CEPA)补充协议等等，香港与内地合作的成果层出不穷。内地的大量游资、民间资本也在积极寻找合法合规的渠道投

资于相关证券市场，以谋求更大的投资效用。

    在此宏观背景之下，不禁让人思考：大量的资本争先恐后的企图流向境外市场，是否是理性的?香港证券市场的投资效用以及市场绩效是否确实比内

地市场更高?

    鉴于此，本文重点考察了以下三个问题：

    1．在用描述性统计考察香港股市与深圳股市风险收益的特征的同时，采用VAR模型探析两市风险收益之间的关系，并运用脉冲响应函数分析与预测

误差检验加以验证。

    2．采用EGARCH-M模型来考察香港股市与深圳股市的波动特征，并基于该模型的条件方差计量两个市场的VaR，进一步比较两市的系统性风险。并且

，通过Granger因果关系检验，探析两个市场波动之间的传递性。

    3．将风险收益与条件方差相结合，考察比较两个股市的投资绩效和市场绩效。

    具体来讲，通过VAR系统考察了两市股指的风险收益时发现四个方面的

    结论：

    1．在2000年1月-2008年7月整个样本期间，投资香港股市亏损的可能性要小于深圳股市，并且，投资香港股市可能获得的平均月收益也将低于深圳

股市。但是，相对于深市，投资H股市场获得的月风险报酬最高，将会达到1.68％。因此，对于单纯追求高收益且对投资风险并不敏感的投资者来讲，投

资香港H股市场是一个比较好的选择。

    2．虽然，香港股市与深圳股市在月平均报酬和风险报酬上存在一定的差异，但是，从简单相关系数来初步判断两个市场收益的相关程度还是比较高

的，介于30％—49％之间。而且，通过Granger因果关系检验显示：在样本期，深圳股市对香港股市具有先导的影响作用，而香港股市对深圳股市的风险

报酬却没有先导的影响力，投资可以通过深圳股市的风险收益的变动特点来预测港市风险收益的变化，从而指导自己的投资决策。

    3．通过脉冲响应分析发现：深圳股票市场对香港股市的冲击影响力度是比较强烈和持久的。但是相对而言，深市对H股指数的冲击反应大于恒生指

数的冲击反应，可持续时间要短一些。深市对H股指数的冲击影响集中在第二期，对恒生指数的冲击影响集中在第五期。与此同时，通过预测方差分解发

现，深市对港市风险收益波动的解释比例达到30％左右，深市对港市收益波动具有重要的影响。所以，对于投资于香港市场的投资者，借助深市的市场

表现来预测港市的收益是有效的。

    4．宏观经济因素中，仅仅只有人民币兑换港元的汇率变化率会对股指风险收益产生影响，并且，汇率变化率仅仅对H股指数收益产生显著性影响
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，而对恒生指数、深证成份股指数以及深证综合股指收益并不能产生显著性影响。

    通过EGARCH—M模型考察深圳与香港股票市场的风险时，研究结论表现体现在以下两个方面：

    1．深港两市的总体风险是不同的，香港股票市场的风险小于深圳股票市场，但是H股市场的总体风险却大于深圳股市的总体风险。而对于两个市场

的系统性风险，也是存在较大差异的：香港股票市场的系统性风险要远远小于深圳股票市场，若以相同的初始投资额分别投资于两个股票市场，构建与

样本股票指数权重相同或者与样本股指挂钩的投资组合(指数投资组合)，那么，在正常的市场条件下，不管是处于95％的置信水平，还是处于99％的置

信水平，投资期为一个月，投资者投资深圳股票市场可能遭受的最大损失大于投资香港股市，深市的最大损失是介于港市VaR的1.6倍-2倍之间。

    2．深港两市收益波动存在显著的波动丛集现象，但相比较而言，港市的波动丛集效应大于深市的丛集效应，且持续时间更长。但是，对于相同力度

的外部冲击，港市的受到的影响要小于深市受到的影响。同时，深港两市均存在显著的杠杆效应，并且，深市的杠杆效应大于港市，但是两个市场的杠

杆效应是体现在未预期到的股价的有利变动对股指收益波动的影响远远大于同等大小的价格下降的影响，而不是未预期到的不利变动对股指的影响应该

更大。而且，深港两市的波动是不存在传递性的，即：两个市场的波动是不存在溢出效应的。所以，投资者不能通过其中一个市场的波动来预测另一个

市场的波动，两个市场的波动是受到各自不同的独立的因素的影响，应该进行单独的分析和考察。

    总的来讲，通过样本股指收益及其波动的单独考察，深市与港市各有其优势，但是从投资绩效与市场绩效两个指标来看，香港股市的投资绩效与市

场绩效均要优于深圳股市，香港股市能为投资者提供更大的投资效用。而且，香港股市与深圳股市的分割特性是造成两地效用差异化的主要原因。如果

政策层面允许，投资者便可以通过境内外投资组合的构建来有效的分散系统性风险，进而提高投资收益，提升投资效用。

    此外，本文的研究视角与研究结论在学术与实务方面均具有重大的意义：

    1．从学术上来讲，通过考察深港股指收益与波动各自的特征，进而考察两个市场收益波动之间的关系，比较两个股票市场之间的投资绩效和市场绩

效，填补了实证上对深港股市单独研究的空白。

    2．实证研究得出的结论不仅佐证了大量民间游资热切盼望“游出”国门的理性，而且为投资者进行跨境市场投资组合选择的可行性提供了指导与参

考。

    3．本文的研究使用的计量技术是非常系统完整的，这与之前的仅简单采用其中一部分计量技术来研究方式相比，是一大进步，因为，此前的研究往

往缺乏对实证结论的稳健性进行检验和相互验证。

3.学位论文 邱小平 VaR模型在我国股市中的应用 2005
    本文第一章主要介绍VaR的起源与发展、VaR的计算方法和检验方法.本文第二章节将从我国沪深股指收益率的统计特征入手,用各种参数法来估计

VaR值,并用上述检验方法进行较为严格的检验.参数法先假定收益率服从一定的分布,并估计相关的参数,再根据VaR的定义得到其VaR值.本文第三章节对

历史模拟法展开讨论.本文第四章较为详细地讨论了VaR的这些缺点及其改进—ES模型,并展望了VaR模型在我国的运用前景.本文的主要贡献及创新之处在

于:(1)比较系统地介绍了VaR的各种计算方法及运用,并在统一的框架下,从准确性、保守性和有效性三个不同的角度来评价VaR模型的优劣.(2)用广义

t(GT)分布来拟合我国股指收益率的分布,并将其引入VaR模型中.GT分布在VaR的研究文献中还是不多见的.(3)有别于Guermat(2002)的指数加权极大似然

估计(EWML)法,笔者用一般的极大似然估计把广义误差分布(GED)引入EWMA模型中,结果表明该模型在特定的条件下比EWML法表现得更好.(4)根据BRW的思

想提出了加权核估计方法,该方法及时反映了股市的动态特征,兼顾了准确性、保守性和有效性,成为本文中最佳的模型.(5)首次提出用非参数的方法

——符号检验和Wilcoxon符号秩检验来检验ES模型.

4.学位论文 魏法明 基于随机规划动态投资组合中的情景元素生成研究 2008
    随机规划模型作为一个强大的工具被广泛地应用到资产配置、资产负债管理以及投资组合管理等金融领域。随机规划需要生成大量的情景元素来模

拟未来的不确定性，以此构建情景树作为随机优化模型的输入，得到出模型的全局最优解，并据此给金融规划提供决策建议。因此，不确定性的准确刻

画非常重要，其决定了多阶段投资组合决策成败。本文就随机规划中情景生成模型进行了深入研究，主要研究工作及结论如下：

    1、构建了基于GARCH的情景生成模型。

    GARCH族模型能很好地刻画金融资产收益的“波动率聚从”，“尖峰厚尾”及“不对称效应”现象。本文利用GARCH模型的突出优点，针对不同类别

的资产，建立了相应的AR模型及GARCH模型用于情景生成。主要的研究工作包括四个方面：一元GARCH情景生成模型的研究；多元GARCH情景生成模型的研

究；对一元GARCH和多元GARCH模型生成的随机情景质量进行了比较；构建了一个2阶段情景树。

    数值研究发现：一元和多元GARCH模型生成情景的累计概率分布与历史数据较为接近，这表明GARCH模型用于情景生成是可取的。其次，多元GARCH模

型生成的情景的累计概率分布要比一元模型更接近历史分布，这反映了多元GARCH模型更适合于资产组合时情景生成，原因是多元GARCH模型由于能把资

产收益之间的相关性纳入考虑范围，更符合实际情形。不足之处是，多元GARCH模型结构复杂，参数估计困难，当组合资产间的相关性较低时，可考虑一

元GARCH模型作为其替代。

    2、单变量的矩匹配情景模型生成研究。

    Hoyland和Wallace最初提出了矩匹配法生成情景的一般框架，但存在许多缺陷，如局部最优解，存在套利等。本研究改进了其模型，主要做了三方

面的工作：单变量的矩匹配情景生成模型研究：套利机会的排除方法研究：历史情景描述性特征的反映；给出了另一种矩匹配情景生成的思路。

    单变量的矩匹配模型，以情景的概率作为优化模型的决策变量，通过逼近历史收益序列的各阶中心矩，生成单阶段情景树，然后进一步结合向量自

回归模型生成多阶段情景生成。优化模型中增加了一个约束可以有效解决生成情景的描述性特征问题。此外，把收益区间适当剖分一般可避免套利的发

生。

    第二种方法的思路是每次只产生一个随机变量的离散边际分布，然后在所有离散边际分布的基础上生成联合分布的结果。然后运用各种变换迭代逼

近目标矩和相关矩阵。实证研究表明，该方法不仅可以避免大量的数值计算，而且得到的情景取得和历史数据较为吻合的统计特征。

    3、基于聚类情景生成的研究及应用K-均值聚类法可以对大量的数据进行剖分，建立一个单水平的类集，可以将样本数据集剖分成K个互相独立的类

，可以被用来构建资产收益情景。本部分研究应用此算法，进行情景生成的尝试，并与矩匹配法生成的情景进行统计意义上的对比。研究表明，K均值聚

类法尽量从历史数据的角度出发，挖掘不同资产的收益之间的相关关系；并且给出了只要增加一个情景就可以避免套利的简便易行的线性规划方法。该

情景生成方法除了具有矩匹配情景生成方法的优点外，还在对统计特征的刻画上有所改进，能以更少的情景更精确地刻画统计特征。这为选取少量的情

景以降低问题的规模奠定了基础，更重要的是为多阶段情景生成引入了一种全新的思路。

    4、向量自回归(VAR)模型的情景生成研究及应用向量自回归模型是金融数据分析中一种常用的模型，常用于预测相互联系的时间序列系统及分析随

机扰动对变量系统的动态冲击。本文做了利用VAR模型生成情景的尝试，主要工作如下：构建了包含四个股指收益的VAR模型；基于蒙塔卡罗模拟的情景

生成生；多元GARCH模型与VAR模型所生成情景在统计意义上比较；应用VAR建立了一个2阶段的情景树。

    研究表明：VAR生成情景在统计意义上较多元GARCH更为可靠，其情景的累计概率分布更接近于历史数据。此外，VAR模型结构较多元GARCH简单，除

了体现变量间的相关性，还能很好地反映不同决策阶段的相关性，是一种更优良的情景生成技术。

    5、基于Copula函数的情景生成。

    Copula函数有三个优点：多元随机变量的联合分布灵活构造，非线性相关性的准确描述及收益非正态分布的支持，这些优点利于构建更准确的情景

生成模型。本部分做的工作：给出一个基于Copula函数，GARCH模型及极值理论的一个多资产收益情景生成步骤。将此方法得到情景与VAR，聚类法进行

统计意义上的比较工作。研究表明，此方法所生成情景的在统计特征上最接近历史数据，是最为可靠的情景生成方法。

5.期刊论文 朱宏泉.李亚静 Value at Risk模型及其在香港股市中的实证分析 -预测2001,20(2)
    在本文中,我们就已有的各种Value at Risk(VaR)模型进行了分析,并就仅含单个股指的投资组合进行了具体的计算.为了对每个模型的有效性进行评

价,我们采用Kupiec的Back-test检验进行比较.主要的结论是:进一步验证了股指收益率的分布不是正态的,而是具有厚尾性;条件VaR模型优于非条件

VaR模型;对股指收益率进行VaR估计时,最重要的是变易率聚类性.

6.学位论文 禹敏 股票市场收益分布、波动特征与风险度量研究 2007
    中国股市经过17年的快速发展，已具有相当规模，在经济发展中占有越来越重要的地位。然而，中国股市是经济转型时期建立起来的新兴市场，具

有许多不成熟的特征，如市场波动剧烈，股价经常发生大涨大跌。将计量经济学模型应用于中国股票市场的收益分布和波动性特征研究，将有助于揭示

中国股票市场的特点，可以为投资者规避风险以及证监会对股票市场实施监管提供决策依据。因此，关于中国股市收益分布和波动性风险的研究越来越

受到管理层、研究者和投资者的重视。

    股票指数反应了股票市场的整体特征，对股票指数的分析有助于把握整个市场的波动性特征和风险状况，而不会受到单个差异化的个股的影响。目

前国内证券市场上影响较大的指数包括：上证综合指数、深证成分指数。为了对国内外股票市场的收益分布、波动特征和风险管理模型进行相关的比较

研究，本文还将考察目前国际上影响较大的股票市场指数，包括英国金融时报100指数(FTSE100)、美国标准普尔500指数(S&PS00)、日本(NIKKEI)、德国
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法兰克福DAX指数(DAX)、法国巴黎CAC40蓝筹股指数(CAC40)。本文以上述指数为研究对象，展开对中国股票市场收益分布、波动和风险特征的实证研究

和国际比较研究。

    首先分别从分布和波动性模型出发，研究中国股票市场收益分布特征与波动性特征：从ARCH族模型出发，考察了中国股票市场波动性的异方差、集

群性、杠杆效应以及长记忆性特征；从两个混合分布模型出发，结合随机模拟考察了收益分布的尖峰、厚尾和偏态特征，并提出了改进型Laplace分布。

本文还从经济学和资本市场角度，对股市收益非正态特征的市场根源进行了详细分析。

    在分布和波动性的结合点上，本文考察了引入了误差项基于t分布、GED分布的ARCH族模型，考察了其极大似然估计方法，并比较研究了这些模型对

波动性的预测绩效。实际金融市场中收益率的厚尾性会导致VaR对风险的低估，本文考察了基于不同分布的GARCH模型所计算的VaR值与历史数据的契合度

。

    对尖峰、厚尾、偏态的刻画有助于正确估计市场风险，本文将改进型Laplace分布引入到股票组合的风险管理中，实证结果发现，改进型Laplace分

布和非对称Laplace分布对尖峰、厚尾的刻画效果接近；而非对称Laplace分布对负偏性考察不足，改进型Laplace分布的拟合结果能够准确地反映股指收

益的负偏态，这也正是改进型Laplace分布相对于传统的非对称Laplace分布的优势所在。在改进型Laplace分布的基础上提出了基于Copula方法与Monte-

Carlo模拟的VaR算法。

    在分布和波动相关性建模方面，本文利用ARCH-M族模型来模拟我国股市和成熟证券市场的收益序列，以揭示股票市场中投资收益与时变风险的关系

，并对我国股市和成熟市场的风险补偿系数以及投资者风险承受能力进行比较研究。本文还在ARCH-M族模型的范畴内，考察国内外证券市场中时变风险

项的最佳测度方式。

    在文章的最后，本文对ARCH-M模型进行了改进，将时变VaR引入ARCH模型，从而推出GARCH-M-VaR模型，这是对传统的ARCH-M模型的一个较大改进。

文章提出了使用BHHH优化算法的GARCH-M-VaR模型的最大似然求解法。随后利用GARCH-M-VaR模型对各国证券市场指数进行了实证分析，并与GARCH-M模型

的结果进行了比较研究，得出了一些富有创新性的成果和结论。

7.学位论文 卓桂秋 中美股市联动性的实证研究 2009
    本文选取2005年1月3日至2009年2月24日期间我国上证综合指数和美国标准普尔500指数的日收盘价为初始研究数据。研究框架由三部分组成：第一

部分，以两只股指的对数收盘价为研究对象，采用协整方法研究整个样本区间内两只股指价格之间是否存在长期均衡关系；第二部分，将样本区间分成

两个阶段，以两只股指在各阶段内的日对数收益率为研究对象，采用向量自回归(VAR)模型分别研究两个阶段内两只股指收益率的溢出效应，同时运用脉

冲响应函数和预测误差方差分解技术研究两只股指收益率对外生冲击的反应情况，深入分析冲击对它们联动性的影响；第三部分研究样本期两只股指收

益率的相关性，采用DCC-MGARCH模型分析两只股指收益率的条件波动率和动态条件相关性。经实证研究得到以下结论：(1)两只股指之间不存在长期均衡

关系；(2)在第一个阶段内，上证综合指数收益率是标准普尔500指数收益率的格兰杰原因；在第二个阶段内，标准普尔500指数收益率是上证综合指数收

益率的格兰杰原因；(3)两只股指对来自本地市场的外生冲击反应迅速；在第二个阶段，股指对外生冲击的敏感性比第一个阶段的强烈；(4)两只股指收

益率的波动性主要来自本地市场的冲击，受对方市场冲击的影响较小；(5)两只股指收益率的波动性有显著的阶段性特征，近期波动比较剧烈；而其动态

相关性在近期有所下降。

    综上所述，上证综合指数和美国标准普尔500指数虽然没有长期的均衡关系，但短期内有显著的收益联动性。并且在不同时间段，两只股指彼此影响

的方向和强度有所不同，对市场外生冲击的反应力度不同，反映出不同的经济环境和市场效率。进一步研究发现，金融危机没有增强两只股指的相关性

。本文的研究有两层含义：第一，对于管理层，两国政府在制定与股市相关的经济政策时应该结合经济环境，考虑政策对国内和国外市场的影响；第二

，对于投资者，应该分析国内外政策和信息对市场的作用，以做出有效的投资决策。

8.期刊论文 陈娟.CHEN Juan 基于非参数分布的沪深股市VaR测度 -数学的实践与认识2008,38(6)
    沪深大盘指数的收益率分布函数并不服从通常人们所认为的正态分布.因此,采用一种新的方法一非参数核密度估计,对沪深股指收益率分布进行拟合

.该方法不仅很好地刻画了收益率分布的尖峰和肥尾特征,而且由此建立的VaR模型比一般的基于参数分布的VaR模型更能捕捉市场的风险特征,结论也更加

准确.

9.学位论文 刘毅 VaR方法在沪深股市风险测量中的应用研究 2006
    VaR风险价值方法是上世纪90年代以后发展起来的一种新型风险管理工具，作为一种金融风险测量和控制的模型，它简单易操作，应用范围广，相比

于传统的金融风险管理模型，具有更高的实用价值。

    中国证券市场从始至今只有十多年时间，与发达国家较为成熟的证券市场相比，尚处于市场发展的初期阶段，也处于一个复杂的、多变的风险环境

中。此外，中国已于2001年加入WTO，根据我国政府对WTO的承诺，中国证券市场要逐步对外开放。因此对风险的管理和控制也显的更为重要。

    目前，VaR的度量方法有很多，而且，由不同方法计算出的VaR值往往相差很大，因此，寻找与中国股票市场特点相适应的风险度量方法成为一个难

题。本文给出了一种将理论分析与实证分析相结合的VaR模型精确性评价方法。

    本文应用了VaR计算的方差——协方差方法中的三种典型的模型，分析了在不同置信水平下和不同分布假设下模型的精确程度。所选取的三种模型分

别是GARCH、EGARCH和TARCH模型，通过其对波动率的估计来计算VaR。另外，还针对每种模型采用了正态分布、t分布以及广义误差分布的假设，共计九

种方法。本文应用这些模型对上证180指数和深圳成份指数的日收益率序列的VaR估计进行了实证研究。

    文中所用的检验方法有两种，分别是Christoffersen区间预测法和损失函数检验法。最终研究结果表明，股指收益率序列的分布形态假设、样本数

据量以及选取的置信度都对VaR模型的精确程度有很大的影响。
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