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要!针对股票间相关性$选取了中国股票市场的沪深主板-创业板-中小板中共
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只股票在
!$#B

年
#

月
#

日至
!$#B

年
F

月
B#

日的周收盘价进行数据分析%首先计算各股票的对数收益率$建立样本股票之间的网络结

构$分析股票网络结构的统计特性&然后重新对样本股票进行板块划分$并与同一股票市场的网络结构研究结果

进行对比分析%
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股票间的相关性对于风险监管部门-金融投资者都具有重要意义%在研究股票间相关性时$已不再

局限于对影响资产现金流和资产折现率等经济基本面因素的研究$而是越来越关注股票间相关程度$将

各种经济现象和复杂的社会活动抽象为网络分析%股票市场复杂系统对其他领域的影响日益加深$经



济-数学-社会等领域的学者也都开始运用网络结构来研究股票间的相关性$包括对成交量与收益率-市

盈率与收益率之间关系的研究等%通过构建股票相关性网络$基于网络结构中的单个股票的平均路径和

集聚系数对样本股票按相关性重新划分板块$对投资者来说$当持有的
!

只股票间相关性较大即具有同

向波动性时$潜在风险很大$因此$这也对投资者的投资决策提供了良好的参考+

#
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构建股票间相关性网络
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对数收益率

要研究不同市场股票间的相关性$首先采用随机抽样的方法$利用
[+7,+A">$

编程$从中国股票市场

选取了
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只深市
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只深市
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只创业板股-

#$

只中小板股

共
#$$

只股票作为研究对象%从投资者关心程度-反应股票当期价值等因素考虑$以收盘价作为原始指

标$通过对股价对数化$得到每只股票的对数收益率作为相关性指标$即
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第
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周的对数收益率$
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#为股票
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的第
>

周收盘价%在计算股票的对数收益率之

前$先对股票价格时间序列进行平稳性检验和消除趋势$然后建立度量模型$再分别计算每
!

只股票之间

的相关性系数%本研究所用的股票周收盘价数据来自锐思数据库%
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平稳性检验

本研究中的股票收盘价时间序列由如下随机过程生成+
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容易知道$股票收盘价时间序列有相同的均值
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有关而非常$故

它是非平稳序列%
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绝对相关系数分布图
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采用一阶差分法消除趋势

然而$对
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$由于
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是一个白噪声$则序列(
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)是平稳的%于是

得到股票收盘价时间序列经过一阶差分法消除趋势后的时间序列$再用该序列中的股票收盘价来计算股

票的对数收益率
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绝对相关系数

计算
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只样本股票对数收益率间的相关系数
%

$并取

绝对值%相关系数
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,$相关系数
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为
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时$表明对

应的
!

只股票之间完全正相关$即一只股票价格变动会引

起另一只股票同方向同幅度的变化'
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只股票之

间完全负相关&
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为
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时$
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只股票之间不相关%由于市场

上不同的
!

只股票之间不可能完全相关$因此$本研究将所

有
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为
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的值看作股票与自身之间的关联系数%通过
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作出不同股票对数收益率间的绝对相关系数概

率分布图!图
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图
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表明$所选取的
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只股票的周对数收益率的绝

对相关系数大多数分布在
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$

!

$=!%

和

$=D

!

#

的区间内分布相对较少%
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股票相关性网络

#>B>#

!

小世界网络结构

小世界网络模型+
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,是一类既具有较短的平均路径长度又具有较高的集聚系数的网络的总称%定义
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为连接
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个节点
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和
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之间的最短路径上的边数$定义网络的平均路径长度
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个节点之间的
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"网络节点数%公式!
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,包含了节点到自身的距离$即
$

%因股票间的相关系数不满足度量

空间的条件$为了进一步分析股票网络的结构性质$故将绝对相关系数
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股票价格之间的负相关仍属于相关关系$当相关系数为正值时$表明
!

只股票价格之间存在同向变

动的关系&当相关系数为负值时$表明
!

只股票价格之间存在反向变动的关系%因此$公式!
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#中的
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绝对值更合理$另外$该公式来源于欧式距离理论'
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股票间相关性网络

由于负相关系数和正相关系数一样$也是股票之间相关性的体现$据图
#

绝对相关系数概率分布分

析$取阈值为
$>!%

$即当股票对数收益率间的绝对相关系数大于或等于
$>!%

时$对应的股票节点之间有

边连接$小于
$>!%

时没有边连接%利用
?07;)+L

软件绘出
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只股票的网络结构图+
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,如图
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所示%
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股票间网络结构图
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用集聚系数来描述网络+

"

,中节点之间结集成团的程度$假定网络中的一个节点
'

有
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条边与其相

连$这
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个节点之间最多可能有
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"集聚系数%整个网络的集聚系数+
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,

0

就是所有节点
'

的集聚系数
0

'

的平均值%当
0

为
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表
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股票网络统计特征表
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统计特征 值

集聚系数
0 $=D$F!

平均路径
& #>#%!$

时$所有节点均为孤立点$任意
!

个节点之间没有边

连接$即所有股票之间都不存在联系&当
0

为
#

时$股

票网络中任意
!

个节点之间都有边$即股票网络全局

是耦合的%计算
#$$

只股票任意
!

个之间相关系数

大于阈值
$>!%

的股票节点之间的平均路径和集聚系

数见表
#

%

所建立的股票间相关性网络模型中$连接任意
!

个节点之间的最短关系链中的平均节点数为
#>#%!$

$

在
#

和
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之间$说明相关性股票网络中平均任意一个节点对之间通过
#

或
!

个节点就能连接%集聚系数

为
$>D$F!

$据此认为股票网络中任意
!

个节点之间有边连接的概率为
D$>F!e

%该集聚系数不是很大$

说明按照股票市场板块从
F

个附表中依次抽样选取的
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只创业板股-
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只中小板股之间的小世界性并不显著$样本股票收益率之间的波动关

联性不紧密&较小的平均路径又说明各个股票收益率之间相互影响$虽然这些股票不属于同一板块$但是

不同板块的股票之间的价格波动也会相互影响$股票之间有边连接的节点有较强的同步关联性%由较小

的平均路径和不是很大的集聚系数可以认为
#$$

只样本股票相互之间有联系$但并不密切$这也与现实

中该
#$$

只股票不属于同一板块的情况相一致%而杨治辉等+

%

,研究的沪深
B$$

成分股
#B

个行业的
!FH

只股票构成的网络为小世界网络$黄玮强等+

D

,研究的上海
#F$

指数和深圳
#$$

指数成分股分别构成的股

票市场的
Y[@Z

关联网络也均为小世界网络$对比可知$不同股票市场的股票间的关联度比相同市场的

股票间的相关性要小%
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对样本股票划分板块

<>;
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集聚系数和平均路径

单个股票的集聚系数和最短路径能够说明该股票在网络中与其他股票之间的联系$集聚系数越大表

明该股票与整个股票网络的联系越紧密$平均路径越短$表明该股票与网络中其他股票的连接越密切%

以集聚系数
0

和最短路径为指标对样本股票进行分类$据此对样本股票重新划分板块%将各股票相关系

数代入公式!
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#和公式!
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#求得每只股票的集聚系数和平均路径$如表
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所示%
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依据模糊
(

均值聚类划分板块

模糊
0

均值聚类算法是一个简单的迭代过程$具体过程如下$定义目标函数为

X

!

Y

$

P

#

4

)

"

(

4

#

)

O

'

4

!

,

'(

#

M

!

W

'(

#

!

显然
X

!

Y

$

P

#表示了各类中股票的集聚系数
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和平均路径
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中股票的集聚系数和路径数据代入上述模型$在
[+7,+A">$

中计算$可以求出股票聚类中心

矩阵$进而得出最终的模糊分区矩阵%使用上述方法$可以根据中心坐标的特点$依据所选取的
#$$

只股

票所属的聚类中心对股票分类$将
D

个类型分别作为新的股票板块%

#$$

只股票的板块划分结果见表
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股票的集聚系数和平均路径
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$$!"$$ #>H!CF $>#$ $$$CHF #>#D$! $>DH !$$$!D #>$C"B $>F$ !$$CC! #>$%H$ $>"C

$$!D#H #>#F%H $>%D $$$CFC #>#%$" $>"% !$$$!C #>$"!# $>"# B$$$$# #>!$!F $>%D

$$!!"B #>$C"F $>F% $$!$HF #>BD"! $>#$ !$$$B$ #>#$#D $>"D B$$$$% #>#F#% $>%"

$$!!"% #>$F$F $>C$ $$!##! #>!DH! $>!" !$$$B" #>$FFF $>"% B$$$$" #>#H!F $>"$

$$!!F# #>!%BF $>B% $$!#HF #>!%%% $>B$ !$$$H% #>$H$C $>FD B$$$$F #>#C!$ $>%B

$$$$$# #>!#B# $>HF !$$$## #>#F## $>D! !$$$%B #>#DDB $>D$ B$$$$C #>!BB" $>HC

$$$H#C #>#%CD $>DD !$$$#! #>#%H# $>D# !$$$%% #>$!#% $>"" B$$$#$ #>B#HH $>!H

$$$%D% #>#$#$ $>"B !$$$#D #>#!FH $>D% !$$$%F #>$"#% $>FB B$$$#B #>!#HB $>H"

$$$%F! #>$C#$ $>F# !$$$#F #>#!"! $>"$ !$$H#B #>#DFC $>BF B$$$#H #>!DDC $>B$

D$$!FF #>##D% $>"B D$$B$$ #>#!%$ $>"% D$$##! #>##!$ $>"B C$$C$! #>$%FD $>"#

D$$!FC #>!"FB $>!" D$$BC$ #>#FC% $>D$ D$$"!D #>!HF# $>BD C$$C$B #>##F% $>D"

D$$!C$ #>$D#! $>F$ D$$BC% #>#!BD $>"B D$$"!C #>#HCC $>D" C$$C$H #>#H$" $>D%

D$$!C# #>#HD# $>D" D$$BCC #>#FBD $>D! D$$"B$ #>!F$B $>!" C$$C$% #>!HFC $>B"

D$$!CB #>#HBC $>DH D$$$$$ #>#!BH $>DD D$$"B! #>#!DF $>"B C$$C$" #>$C"% $>""

D$$!C% #>$!BD $>FD D$$$$H #>##B" $>DH D$$"BH #>!$HD $>%H C$$C!D #>#!F$ $>"$

D$$!CF #>!#HC $>%D D$$### #>!$#H $>%$ C$$C$# #>$C%H $>"% C$$C!" #>!D#C $>HB

C$$CB" #>#HB! $>DF C$$CH# #>#DBB $>D! C$$CH! #>#$$# $>DD C$$CHB #>#B!# $>DC

B$$$#% #>B$#! $>!F B$$!B$ #>$%BC $>C$ B$$!B# #>#"DD $>%D B$$!B! #>!B$D $>H$

B$$!BB #>!H%B $>B" B$$!BH #>!%"! $>BB B$$!B% #>!BHF $>B" B$$!B" #>#CHB $>%%

B$$!BC #>#""C $>D$ B$$!H$ #>$CCF $>F# B$$!H# #>B!#D $>#" B$$!HB #>$""# $>F"

C$$C!F #>$HDF $>"C C$$CB$ #>$D%C $>FB C$$CB! #>!$BD $>HF C$$CBB #>#BDD $>D"

C$$CBH #>!F#F $>!C C$$CB% #>$C%$ $>"D C$$CBD #>!$"$ $>%F C$$CH% #>!F"C $>!B

表
=

!

股票板块划分结果

A08'(=

!

\06(,7'-67':S

P

,+70;25262'*

板块
#

板块
!

板块
B

板块
H

板块
%

板块
D

$$$%D% $$!"$! $$!D#H $$!"$$ $$!DC# $$!DF"

$$$%"# $$!!F# $$$$$# $$!!F# $$!!"B $$$H#C

$$$%F# $$!##! !$$$## B$$!H# $$!!"% $$$CHF

$$$"B" $$!#HF !$$H#B C$$CHF $$$"%% $$$CFC

!$$$!D !$$$!! B$$$$# !$$$!$ !$$$#!

!$$$!C B$$$#$ B$$$$% !$$$!% !$$$#D

!$$$B$ B$$$#H B$$$$F !$$$H% !$$$#F

!$$$B" B$$$#% B$$$$C !$$$%% !$$$%B

!$$H!C B$$!B! B$$$#B !$$$%F !$$H#F

B$$!H$ B$$!BB B$$!B# !$$CC! !$$HDF

D$$!FF B$$!BH B$$!B" B$$!B$ B$$$$"

D$$B$$ B$$!B% B$$!BC B$$!HB D$$!C#

D$$BC% D$$!FC D$$!CF D$$!C$ D$$!CB

D$$##! D$$"!D D$$BC$ D$$!C% D$$$$$

D$$"B! D$$"B$ D$$BCC C$$C!F D$$$$H

C$$C$# C$$C$% D$$### C$$CB$ D$$"!C

C$$C$! C$$C!" D$$"BH C$$C$B

C$$C$" C$$CBH C$$CB! C$$C$H

C$$CBH C$$CH% C$$CBD C$$C!D

C$$CH# C$$CBB

C$$CB"

C$$CH#

C$$CHB

DD
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!!

由表
B

可知$利用基于模糊
0

均值聚类的股票板块划分方法对
#$$

只股票进行重新划分的结果与实

际存在差别$如板块
#

中的
$$$%D%

-

$$$%"#

-

$$$%F#

-

$$$"B"

在现实中属于深市
I

股$

!$$$!D

-

!$$$!C

-

!$$$B$

-

!$$$B"

-

!$$H!C

在现实中属于深市
X

股$

B$$!H$

属于创业板股$而利用本研究方法则划分在同一

板块中&再比如
$$$%D%

-

$$$%"#

-

$$$%F#

-

$$$"B"

-

$$$$$#

-

$$$"%%

及
$$$H#C

-

$$$CHF

-

$$$CFC

在现实中同

属于深市
I

股$但在本研究的划分结果中却分别属于板块
#

-

!

-

%

-

D

%

股票板块指某些股票因具有某一共同特征而被人为地归类在一起组成的群体%现实中可按照上

市公司所属行业-上市公司经营业绩-上市公司股本规模-上市公司所具有的独特概念等标准来划分$

一家上市公司可以同时属于多个不同的板块$因而具备了多重身份$故本研究划分的板块和现实中主

板-二板的划分有所差异%本研究划分的板块中的股票依据在样本股票网络结构中的集聚系数和路

径来划分的$反映的是与样本股票网络关系的紧密程度或者说与样本股票中其他股票的关联度$板块

#

!

D

中的股票与样本股票中的其他股票的关联度依次降低%与其他股票关联度较低的股票比与其他

股票关联度较高的股票在股票市场上具有更好的独立性$股票投资者可以此作为组合投资-分散风险

的参考之一+

C

,

%

=

!

结
!

语

通过研究中国股票市场
#$$

只样本股票在
!$#B

年
#

月
#

日至
!$#B

年
F

月
B#

日的周收盘价数据$以

对数收益率为基础建立股票间相关性网络$结合实际分析了
#$$

只样本股票网络的集聚系数和平均路

径%与一些学者所研究的属于同一股票市场的股票网络结构对比$可得出以下结论'

#

#该
#$$

只股票在

现实中来自不同板块$但却具有较小的平均路径$说明股票收益率之间存在相关性&不是很大的集聚系数

说明不同市场的股票之间相关性不是很强%

!

#其他学者研究的同一股票市场的股票网络结构的小世界

性大都很强$说明同一市场内股票价格波动相关性较大$而本研究中来自不同市场的股票网络结构的小

世界性并不显著%

在本研究的样本股票市场的复杂关系的基础上重新划分板块$划分结果给股票投资者提供了参考%

另外$除了股票投资之外$也可以通过对构成基金的股票组合建立股票网络结构$通过计算集聚系数和路

径长度$判断是否具有小世界性或者小世界性是否显著$来检验基金中股票组合的合理性%当基金组合

中的股票间小世界性较强且关联度过大时$可考虑重新构建股票组合以降低投资风险&而当不具有小世

界性或者小世界性很弱时$表明该基金组合较合理$相对风险较小%
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