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随着经济全球化的加深$全球金融市场间的联系日益密切$股票市场在金融市场中占有非常重要的
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+50)+

3

0E0V

L

'*0*7

3

0*0)+,2I0;+(7')0

3

)066250:'*;272'*+,/070)'6M0;+672:27

8

E67(;0*7f6<EP'

L

(,+

$

Ò UOETÒ PKE<EP'

L

(,+

"

模型%

CB
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;:9

!

5PA5%V5P,$%9%,"

(

O)3

模型

Ò UOETÒ PKE<EP'

L

(,+

模型的表达式为

Q,<

%

)

9

,

=

%

#

!

,=Q,

$

<

1

=

.2

,<

.

)

T

,

>

%

#

$

,

>

2

,

$

<

1

>

$

,

%

#

$

$

$

<

%

#

$

$

$.$

"

'

2

,<

%

6

#

$

,<

6

,<

'

6

,<

%(

,

.

)

T

,

=

%

#

#

,=

2

$

,

$

<

1

=

.

)

9

,

=

%

#

4

,=

6

,

$

<

1

=

'

!

6

#<

$

6

$<

"

&

!

<

(

"

#

!

6

#<

"$

"

$

!

6

$<

+

,

-

")%

!

C

"

式!

C

"中&

!

<

为任意一个二元
P'

L

(,+

函数'

6

#<

/

6

$<

为服从均值是
%

/方差是
#

的正规化
<

分布'

"

#

/

"

$

分别

为正规化
<

分布函数%

;:;

!

5PA5%WV5P,$%9%,"

(

O)3

模型

Ò UOEGTÒ PKE<EP'

L

(,+

模型的表达式为

Q,<

%

)

9

,

=

%

#

!

,=Q,

$

<

1

=

.2

,<

.

)

T

,

>

%

#

$

,

>

2

,

$

<

1

>

$

,

%

#

$

$

$

<

%

#

$

$

$.$

"

'

2

,<

%

6

#

$

,<

6

,<

'

,*6

,<

%(

,

.

)

]

=

%

#

#

,=),

!

6

,

$

<

1

=

"

.

)

T

,

>

%

#

4

,

>

,*6

,

$

<

1

>

'

!

6

#<

$

6

$<

"

&

!

<

(

"

#

!

6

#<

"$

"

$

!

6

$<

")'

),

!

6

,<

"

%$

,

6

,<

.-

,

!

6

,<

1

^

(

6

,<

+

,

-

)"%

!

D

"

式!

D

"中&

),

满足
^

<̂ #

(

),

!

6

,<

")

[%

%

<

!

实证分析

<:9

!

数据的选取及预处理

为了保证数据的平稳性/遍历性$本研究选取上证指数/深证成指/恒生指数和道琼斯指数
$%#Z

年
#

月
Z

日至
$%$%

年
##

月
#D

日的每日收盘价作为原始数据$以
2

<

表示每日的收盘价$收益率定义为
I

<

[

#%%g,*

2

<

2

<

! "

^#

$数据来源于英为财情%由于各地的节假日有所不同$造成股市开盘日有所差异$因此对

收盘价求对数收益率以后将存在缺失数据的日期进行剔除$最终得到
#!ZF

组收盘价数据和
#!ZD

组收

益率数据%

对上证指数/深证成指/恒生指数和道琼斯指数的收益率序列做描述性统计$样本收益率序列的描述

性统计结果见表
#

$偏度均小于
%

$且峰值都大于
!

$因此这
"

个变量的分布具有左偏/尖峰的特点%

表
9

!

样本收益率序列的描述性统计结果

&36)'9

!

\06:)2

L

725067+72672:+,)06(,76'-6+H

L

,0)07()*660)206

样本 样本数 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

上证指数
!

#!ZD %>%%B"% Z>C%!C# F̂>FD$B# #>"D#$B #̂>##!#% B>BB"FF

深证成指
!

#!ZD %>%$#%B C>$Z"#B F̂>F$"Z% #>DC$Z" %̂>BZ"!C D>$D$%"

恒生指数
!

#!ZD %>%%CF% ">B$Z%% Ĉ>%#F$B #>#DC%! %̂>!DZZB Z>ZFD"#

道琼斯指数
#!ZD %>%"%Z$ #%>DC"!! #̂!>F"#F# #>$"%"! #̂>!C"B# $F>$C"F#

<:;

!

收益率序列的检验

对金融时间序列构建模型前$需要对其进行检验%首先选取
&+)

X

(0EJ0)+

检验/

a',H'

3

')'5E

9H2)*'5

检验和
R2,,20-')6

检验法对样本收益率序列进行正态性检验$样本收益率序列正态性检验结果

见表
$

$

6

值均为
#

$且
9

值均小于
%>%#

$表示样本不符合正态分布$因此得出样本收益率序列均不服

DB

第
#

期 胡
!

月$等&基于时变
P'

L

(,+

模型的股指收益率相依关系研究



从正态分布%

表
;

!

样本收益率序列正态性检验结果

&36)';

!

?')H+,27

8

7067)06(,76'-6+H

L

,0)07()*660)206

样本
&+)

X

(0EJ0)+

检验

6

9

a',H'

3

')'5E9H2)*'5

检验

6

9

R2,,20-')6

检验

6

9

上证指数
!

# #>%%%0E%! # Z>""D0E#C # #>%%%0E%!

深证成指
!

# #>%%%0E%! # C>!#%0E#$ # #>%%%0E%!

恒生指数
!

# #>%%%0E%! # #>ZZ!0E%" # #>%%%0E%!

道琼斯指数
# #>%%%0E%! # #>%$B0E$" # #>%%%0E%!

!!

在对模型进行拟合之前$选取单位根检验法对样本收益率序列进行平稳性检验$样本收益率序列单

位根检验结果见表
!

$

"

个收益率序列单位根检验结果都小于序列在
#d

/

Zd

和
#%d

显著性水平下的临

界值$因此可以判定上述收益率均为平稳序列%

表
<

!

样本收益率序列单位根检验结果

&36)'<

!

4*27)''77067)06(,76'-6+H

L

,0)07()*660)206

样本
#d

置信区间
Zd

置信区间
#%d

置信区间 样本
<

统计量
9

上证指数
!

!̂>"!"BC$ $̂>FC!"C" $̂>ZCDF"" !̂">FFD$C %>%%%%

深证成指
!

!̂>"!"BC$ $̂>FC!"C" $̂>ZCDF"" !̂">BFDBD %>%%%%

恒生指数
!

!̂>"!"BC$ $̂>FC!"C" $̂>ZCDF"" !̂D>C%$BC %>%%%%

道琼斯指数
!̂>"!"BCC $̂>FC!"CC $̂>ZCDF"" $̂">D$$BD %>%%%%

!!

除了检验正态性/平稳性之外$还要检验序列的相关性$图
#

为上证指数/深证成指/恒生指数/道琼

斯指数收益率序列的自相关图$样本序列的自相关系数都在
$

倍的标准差以内$所以得出
"

个收益率序

列具有自相关性%

图
9

!

样本收益率序列的自相关图

C#

D

:9

!

O(7':'))0,+72'*

L

,'7'-7/0:',,0:70;6+H

L

,0)07()*660)206

FB
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<:<

!

5PA5

模型的选择

通过以上检验得出$上证指数/深证成指/恒生指数和道琼斯指数的收益率序列通过了正态性/平稳

性及自相关性检验$接下来对其进行
Ò UO

模型刻画$并用
OSP

值来判断最优模型%样本收益率序

列
Ò UO

模型的
OSP

值见表
"

$选择
OSP

值最小的
Ò UO

模型$最终确定了上证指数
Ò UO

!

$

$

$

"/

深证成指
Ò UO

!

%

$

#

"/恒生指数
Ò UO

!

%

$

%

"和道琼斯指数
Ò UO

!

#

$

$

"为样本收益率序列的均值

方程%

表
=

!

样本收益率序列
Ò UO

模型的
OSP

值

&36)'=

!

OSP5+,(0'-Ò UOH';0,'-6+H

L

,0)07()*660)206

样本 上证指数 深证成指 恒生指数 道琼斯指数

Ò UO

!

%

$

%

"

!>C#%FFB !>BD$#$# !>#C$B%! !>$CBZ!$

Ò UO

!

#

$

%

"

!>C#%$C" !>BD#"#! !>#C"##D !>$!Z#ZF

Ò UO

!

%

$

#

"

!>C%B!D$ !>BD%BZ! !>#C!B!" !>$"!$$C

Ò UO

!

#

$

#

"

!>C#%$CZ !>BD$"FD !>#CZ""Z !>$$D$"B

Ò UO

!

$

$

%

"

!>C#!#Z% !>BD""%B !>#C"CDZ !>$"!"#B

Ò UO

!

%

$

$

"

!>C##F$B !>BD!!C# !>#C"%F$ !>$!BZ!#

Ò UO

!

#

$

$

"

!>C##%#C !>BD$ZC$ !>#CZ$ZC !>$#!D"D

Ò UO

!

$

$

#

"

!>C##Z$Z !>BD!$$F !>#CZCD$ !>$#CDB"

Ò UO

!

$

$

$

"

!>C%F"!" !>BD$#BZ !>#CZC!D !>$"%"Z"

!

表
E

!

样本收益率序列
Ò UO

过程

Ò PKERU

检验结果

&36)'E

!

<067)06(,76'-Ò PKERU

L

)':066

'-6+H

L

,0)07()*660)206Ò UO

样本
W

统计量
9

上证指数
!

CF>B"$" %>%%%%

深证成指
!

"B>#F!D %>%%%%

恒生指数
!

ZF>F$F# %>%%%%

道琼斯指数
$!B>FB#$ %>%%%%

!!

选取自回归条件异方差 拉格朗日乘数!

+(7')0

3

)066250:'*;2E

72'*+,/070)'6M0;+672:27

8

ER+

3

)+*

3

0H(,72

L

,20)

$

Ò PKERU

"方法检验
"

个均值过程的异方差性$样本收益率序列
Ò UO

过程
Ò PKERU

检

验结果见表
Z

$

Ò PKERU

检验结果的
9

值均小于
#d

的显著性水

平$因此收益率去均值化的序列具有明显的
Ò PK

效应%

<:=

!

V5P,$

模型的选择

分别构造
TÒ PK

模型族来刻画上证指数收益率序列
Ò UO

!

$

$

$

"

模型/深证成指
Ò UO

!

%

$

#

"模型/恒生指数
Ò UO

!

%

$

%

"模型和

道琼斯指数
Ò UO

!

$

$

$

"模型的波动情况$然后通过
OSP

信息准则及参数估计结果的显著性来选择

最优
TÒ PK

模型%

以上证指数为例$分别构造基于
TÒ PK

及其
$

个衍生模型
<TÒ PK

和
GTÒ PK

对正态分布/

<

分布/

TG\

分布来刻画上证指数收益率序列
Ò UO

!

$

$

$

"模型%为了防止产生过拟合现象$选取

TÒ PK

!

#

$

#

"模型对收益率的波动性进行分析$

TÒ PK

!

#

$

#

"模型的均值方程和方差方程如下&

J

<

%#

%

.

]

<

'

)

$

<

%

4

%

.

4

#

]

$

<

1

#

.

4

$

)

<

1

#

%

基于残差分别为正态分布/

<

分布和
TG\

分布的上证指数收益率
Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"模型

的参数估计结果见表
C

%

表
F

!

上证指数收益率
Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"模型的参数估计结果

&36)'F

!

Y+)+H070)0672H+72'*)06(,76'-Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"

H';0,'-)07()*6'*9/+*

3

/+2P'H

L

'6270S*;0V

参数 正态分布
<

分布
TG\

分布

#

%

%>%$!%F%

!

%>$FDZ

"

%>%Z"D#C

!

%>%%CZ

'''

"

%>%ZB#BC

!

%>%%"#

'''

"

4

%

%>%%FZ$Z

!

%>%%$"

'''

"

%>%#$$%%

!

%>%#F"

''

"

%>%#%Z#B

!

%>%!$F

''

"

4

#

%>%B$!F$

!

%>%%%%

'''

"

%>%DDDF!

!

%>%%%%

'''

"

%>%DZ!Z"

!

%>%%%%

'''

"

4

$

%>B#$%%F

!

%>%%%%

'''

"

%>B$#"D$

!

%>%%%%

'''

"

%>B$#$%C

!

%>%%%%

'''

"

!!

注!

'

表示
9

.

%>%Z

$有差异'

''

表示
9

.

%>%#

$差异显著'

'''

表示
9

.

%>%%#

$差异极显著%下同%

BB

第
#

期 胡
!

月$等&基于时变
P'

L

(,+

模型的股指收益率相依关系研究



<TÒ PK

!

#

$

#

"模型的条件方差设定如下&

)

$

<

%

4

%

.

4

#

]

$

<

1

#

.

4

$

]

$

<

1

#

C

<

1

#

.

4

!

)

$

<

1

#

%

基于残差分别为正态分布/

<

分布和
TG\

分布的上证指数收益率
Ò UO

!

$

$

$

"

E<TÒ PK

!

#

$

#

"模

型的参数估计结果见表
D

%

表
G

!

上证指数收益率
Ò UO

!

$

$

$

"

E<TÒ PK

!

#

$

#

"模型的参数估计结果

&36)'G

!

Y+)+H070)0672H+72'*)06(,76'-Ò UO

!

$

$

$

"

E<TÒ PK

!

#

$

#

"

H';0,'-

)07()*6'*9/+*

3

/+2P'H

L

'6270S*;0V

参数 正态分布
<

分布
TG\

分布

4

%

%>%%F#ZC

!

%>%%!"

'''

"

%>%#$!DD

!

%>%#ZB

''

"

%>%#%Z!C

!

%>%!$C

''

"

4

#

%>%BD$$#

!

%>%%%%

'''

"

%>%CD"!#

!

%>%%#C

'''

"

%>%D!BC"

!

%>%%%!

'''

"

4

$

%̂>%#%%DB

!

%>!#CC

"

%>%#C#C%

!

%>Z$%Z

"

%>%%"DBF

!

%>F!%F

"

4

!

%>B#$DBF

!

%>%%%%

'''

"

%>B$$D%F

!

%>%%%%

'''

"

%>B$%$$$

!

%>%%%%

'''

"

!!

GTÒ PK

!

#

$

#

"模型条件方差设定如下&

,*

)

$

<

%

4

%

.

4

#

]

<

1

#

)

<

1

#

.

4

$

]

<

1

#

)

<

1

#

.

4

!

,*

)

$

<

1

#

%

基于残差分别为正态分布/

<

分布和
TG\

分布的上证指数收益率
Ò UO

!

$

$

$

"

EGTÒ PK

!

#

$

#

"模

型的参数估计结果见表
F

%

表
H

!

上证指数收益率
Ò UO

!

$

$

$

"

EGTÒ PK

!

#

$

#

"模型的参数估计结果

&36)'H

!

Y+)+H070)0672H+72'*)06(,76'-Ò UO

!

$

$

$

"

EGTÒ PK

!

#

$

#

"

H';0,'-

)07()*6'*9/+*

3

/+2P'H

L

'6270S*;0V

参数 正态分布
<

分布
TG\

分布

4

%

%̂>#!F#CB

!

%>%%%%

'''

"

%̂>#$%F%D

!

%>%%%%

'''

"

%̂>#$CDD#

!

%>%%%%

'''

"

4

#

%>#BD!B"

!

%>%%%%

'''

"

%>#D"FFB

!

%>%%%%

'''

"

%>#DDB#F

!

%>%%%%

'''

"

4

$

%̂>%%D$$F

!

%>!"$C

"

%̂>%$"F"C

!

%>$##Z

"

%̂>%#F%F%

!

%>!$#"

"

4

!

%>BB%!F"

!

%>%%%%

'''

"

%>BFB"FD

!

%>%%%%

'''

"

%>BFBZ%Z

!

%>%%%%

'''

"

!!

OSP

值最小的模型被优先选取可以有效避免出现过度拟合的情况$表
B

给出了上证指数
Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"模型族的
OSP

统计量$其中
OSP

值最小的为
Ò UO

!

$

$

$

"

EGTÒ PK

!

#

$

#

"模型的
<

分

布$但由于这个模型进行参数估计时在
!

种显著性检验水平下均不显著$因此选择
OSP

值为
!>%!"$!#

的
Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"

E<

模型%

类似于上证指数
TÒ PK

模型族的选取方法$最终得到深证成指/恒生指数和道琼斯指数的收益率

序列最优边缘分布模型$见表
#%

%

表
I

!

上证指数
Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"

模型族的
OSP

统计量

&36)'I

!

OSP67+72672:6'-9/+*

3

/+2P'H

L

'6270S*;0V

Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"

H';0,-+H2,

8

模型 正态分布
<

分布
TG\

分布

TÒ PK

!

#

$

#

"

!

!>#DZ$#" !>%!"$!# !>%!BDF!

<TÒ PK

!

#

$

#

"

!>#DC"DB !>%!D#"B !>%"!%BF

GTÒ PK

!

#

$

#

"

!>#DDZC# !>%!!!Z# !>%!BF"%

!!

表
9J

!

收益率序列最优边缘分布模型

&36)'9J

!

N

L

72H+,0;

3

0;267)2A(72'*H';0,-')

)07()*660)206

样本 模型

上证指数
!

Ò UO

!

$

$

$

"

ETÒ PK

!

#

$

#

"

E<

深证成指
!

Ò UO

!

%

$

#

"

EGTÒ PK

!

#

$

#

"

E<

恒生指数
!

Ò UO

!

%

$

%

"

EGTÒ PK

!

#

$

#

"

E<

道琼斯指数
Ò UO

!

#

$

$

"

EGTÒ PK

!

#

$

#

"

E<

由于
P'

L

(,+

模型要求变量的边缘分布要服从!

%

$

#

"上的均匀分布$在进行
P'

L

(,+

建模之前应先采

用概率积分变换来处理收益率序列的标准化残差序列%图
$

为样本收益率序列标准化残差
b

分位数

!

X

(+*72,0E

X

(+*72,0

$

bEb

"图$图中大部分点均在一条直线上$符合!

%

$

#

"上的均匀分布$这表明边缘分布构

建合适%

%%#
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图
;

!

样本收益率序列标准化残差
bEb

图

C#

D

:;

!

bEb'-67+*;+);)062;(+,-')6+H

L

,0)07()*660)206

<:E

!

,"

(

O)3

函数的选择

!

表
99

!

上证指数与恒生指数常系数
P'

L

(,+

函数参数估计结果

&36)'99

!

Y+)+H070)0672H+72'*)06(,76'-:'*67+*7P'

L

(,+-(*:72'*

'-9/+*

3

/+2P'H

L

'6270S*;0V+*;K+*

3

90*

3

S*;0V

模型 参数 估计值
OSP

正态
P'

L

(,+

*

%>ZD!D Ẑ"%>F"%$

旋转
T(HA0,P'

L

(,+

#

#>ZB#C Ẑ"Z>BB#C

9&PEP'

L

(,+

上尾
'

4

<

%>$BBC ẐC%>ZC!#

9&PEP'

L

(,+

下尾
'

R

<

%>"!C$ ẐC%>ZC!#

!!

本研究选择正态
P'

L

(,+

/旋转
T(HA0,

P'

L

(,+

和
9&PEP'

L

(,+!

种常系数
P'

L

(,+

函

数及这
!

种
P'

L

(,+

各自的时变函数分别对上

证指数和恒生指数收益率的相依关系进行参

数估计$结果见表
##

#

#$

$表中结果显示无论

是常系数
P'

L

(,+

函数还是时变
P'

L

(,+

函数$

均是
9&PEP'

L

(,+

函数的
OSP

值最小$其次是

旋转
T(HA0,P'

L

(,+

函数和正态
P'

L

(,+

函数%图
!

给出了上证指数与恒生指数常系数
P'

L

(,+

函数与

时变
P'

L

(,+

函数参数估计对比$根据
OSP

值最小原则$得出时变
9&PEP'

L

(,+

函数拟合结果最优%对比

表
##

#

#$

中常系数
P'

L

(,+

函数和时变
P'

L

(,+

函数的
OSP

值可知$时变
P'

L

(,+

模型的预测能力和刻画

能力要优于常系数
P'

L

(,+

模型%

表
9;

!

上证指数与恒生指数时变
P'

L

(,+

函数参数估计结果

&36)'9;

!

Y+)+H070)0672H+72'*)06(,76'-72H0E5+)

8

2*

3

P'

L

(,+-(*:72'*'-9/+*

3

/+2P'H

L

'6270S*;0V+*;K+*

3

90*

3

S*;0V

模型
(

4

#

OSP

时变正态
P'

L

(,+ %̂>$Z"% %>%"#F $>CFBB ẐZ%>$B%C

时变旋转
T(HA0,P'

L

(,+ %̂>%C!D %>Z"DC %̂>#B%D ẐZB>"$D"

时变
9&PEP'

L

(,+

上尾
%>$Z"% $̂>CDCB %>#BFF ẐD$>%CC#

时变
9&PEP'

L

(,+

下尾
!>!#FB #̂>D%%D #̂>Z%%D ẐD$>%CC#

#%#

第
#

期 胡
!

月$等&基于时变
P'

L

(,+

模型的股指收益率相依关系研究



图
<

!

上证指数与恒生指数常系数
P'

L

(,+

函数与时变
P'

L

(,+

函数参数估计对比

C#

D

:<

!

Y+)+H070)0672H+72'*:'H

L

+)26'*'-:'*67+*7:'0--2:20*7P'

L

(,+-(*:72'*+*;72H0E5+)

8

2*

3

P'

L

(,+-(*:72'*

A07W00*9/+*

3

/+2P'H

L

'62702*;0V+*;K+*

3

90*

3

2*;0V

!!

正态
P'

L

(,+

模型的相关系数越接近于
#

则相关性越强$图
"

为上证指数/深证成指/恒生指数和道

琼斯指数
"

个样本间正态
P'

L

(,+

函数的常系数与时变参数估计$从中可以得到的主要结论如下&

#

"上证指数和深证成指相关性较强$静态相关系数均接近
%>B

$动态相关系数在
%>B

附近波

动$沪/深两市由于具有相似的政治/经济环境而被紧密地联系在一起$因此股票市场具有较强的相

关性%

$%#
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图
=

!

样本间正态
P'

L

(,+

函数的常系数与时变参数估计

C#

D

:=

!

P'*67+*7+*;72H0E5+)

8

2*

3L

+)+H070)0672H+72'*'-*')H+,P'

L

(,+-(*:72'*A07W00*6+H

L

,06

$

"上证指数和深证成指与恒生指数的静态相关系数均接近
%>Z

$动态相关系数在
%>Z

上下波动$但

由于上证指数与恒生指数的相关系数略大于深证成指与恒生指数的相关系数$故上证指数与恒生指数的

相依性要强于深证成指与恒生指数之间的相依性%由于2一国两制3$恒生指数与上证指数/深证成指的

相依关系并没有上证指数和深证成指的相依性强%

!

"上证指数与道琼斯指数的静态相关系数略大于
%>#Z

$深证成指与道琼斯指数的静态相关系数略

小于
%>#Z

$动态相关系数均在
%>#Z

附近波动$相比之下上证指数与道琼斯指数的动态相关系数波动更

小$因此与深证成指相比$上证指数与道琼斯指数的相关性更强%

"

"恒生指数与道琼斯指数的静态相关系数为
%>$D

$介于
O

股与美股!

%>#Z

"和
O

股与港股!

%>Z

"之

间$香港作为国际金融中心$港股与美股的联系比
O

股与美股的联系更紧密$因此港股与美股市场之间

更容易互相影响%

=

!

结
!

语

本研究引入时变
P'

L

(,+

模型与常系数
P'

L

(,+

模型相比较$将
Ò UOETÒ PK

模型族与时变
P'

L

(,+

函

数相结合$为研究
O

股/港股和美股股指间的相依结构测度提供了一定的方法%随着现代金融体系的发

展$可以根据金融市场动态变化构造时变
P'

L

(,+

函数来测度金融市场的相依关系$以便为度量和防范金

融风险提供参考%
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