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基于 模型的沪深两市的相依性分析
’

申建平 ，
孙 菲 ，

黄 敏

重庆大学 数学与统计学院 重庆

摘 要 ：金融资产 不但存在方差风险 还存在 时 变偏度风险和 时 变峰度风险 ，
这使得仅从

金融资产 的前 两阶矩出发来研究风险 变化显得十 分局 限 。 模型是描述金融资产 的

高阶矩风险的有效工具 ， 可对单个金融资产 的分布进行拟合 ，
而 函数能连接组合金

融资产 的边缘分布 ， 因 此本文建立 了 模型 来研究 沪深两股票市场 的相依

性 。 实证表明 ，
上证综指和深圳成指 对数收益率存在 高阶矩风险和风险的非 对称性 ， 即指数下

跌时
， 条件方差风险和条件高阶矩风险会增大 且在极端情况下

，
两 市上涨的概率要大 于下跌

的概率 。
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一

、引 言 风险测度给 出 了 髙阶矩风险 的动态组合投资策

⑴
在 年指 出 ： 不但可 能而且 略 ；张世英和蒋翠侠 （ 广将 函数和

应该在更高阶矩意义下去探讨组合投资及风险规 模型相结合解决了高 阶矩建模中 出现

避问题 。 讨论三阶矩资产的定价问 的
“

维数灾难
”

问 题 王鹏等 （ 辑 出 了
一

题 利用基于非中心 分布提出 种新 的 自 回 归 条 件 异 方 差 偏 度 峰 度模 型

了广义 自 回归条件偏度 、峰度模型 （ ；
模型 ，并验证了 它的预测能力优于其

等 利用多项式 目标规划 的方法 他高阶矩模型 。 而以上文献多数文献仅对单一金

确 定 均 值 方 差 偏 度 峰 度 有 效 前 沿 ；
融资产建模 ，并对单

一

资产的高 阶矩风险进行评

等 给 出 了 基 于 正 态 密 度 的 估预测 ，没有涉及资产间的相关性风险问题 ；
虽有

展开的 模型 、

’

年 少量的文献对金融资产的多维髙阶矩建模 但是

许启发和张世英给出 了
一

元 模型的整 没有能够克服 由此带来 的
“

维数灾难
”

问题 ，而采

套建模方法 ， 提 出 了
一 个新 的 高 阶矩 波动模 用 技术能够将不 同类型分布的边缘连接

型——
，
并用此模型度 量了 髙阶 成一个新的多元分布 ， 并且能够将多元分布 的建

矩风险的动态特征 、考察 了时变髙阶矩风险对金 模分解成边缘分布 的建模和相关结构建模两部

融投资决策的影响 蒋翠侠 利用高阶矩 分 ，从而解决上述问题 ； 又因部分文献中
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模型体系 的 模 的密度 函数具有非对称性 其

型不能很直观 、 明确地对经济含义进行解释 而 分布呈
“ ”

字形 ， 即上尾低下尾高 。 故函数对变

模 型 能 很 好 克 服 这
一 毛 病 ， 并 且 量在分布下尾 的变化十分敏感 ，能够快速捕捉到

可 以很方便地将
一些可能的波动解释 下尾相关的变化 ， 但却对上尾 的变化不敏感 。

变量纳人分析框架内 。 因此 本文选用 函数 的分布函数和密度 函数分

模型刻画资产组合的边缘分布 以 反映单个资产 布为 ：

价格波动的高 阶矩风险的时变性和非对称性 ，再
、 “

⋯

、

结合混合 函数建立 模

型来研究组合资产的相依结构并展开实证研究 。

（ 丨

实证表明 该建模方法效果 良好 能有效地解决组
， 、

；

合资产的相依性问题 。

二
、 函数的相关理论知识

一

定理 〕

：令 好
（ ， ） 为具有边缘分布 函数

其中 为相关系数 ，

，
。 表示随机变

玖 ） 和 的联合边缘分布函数 ，那么存在
一个 量 “ 与 ” 正

，
关 ，

— 表示 随机变量趋 向于独

函数 满足 ：

立
， 表示 随机变量 与 负 相关 。

的密度分布呈
“ ”

字形 具有对称性 ， 因此

若 和 连续 ，则 ， ）唯一确定 ；

无法捕捉到随机变量间非对称的相关关系 。

反之 若 和 为
一

元分布函数 ， ）
以上三种阿基米德 函数

，涵盖了相关

为相应的 函数 ， 那么 由式 （ 定义的函数 结构变化的各种情况 ，但由 于金融市场之间的相

是具有边缘分布 和 的联合分 关关系是变化的 不会拘泥于某种特定的模式 ， 因

布 函数 。 函数 的分布函数和密 此很难用一个简单的 函数 ， 如 、

度 函数分别为 ：
和 函数来全面地刻画金融市

士尸
）

场之间 的相关模式 。 因此本文选用三者的线性组

合来构造混合 函 数 ，
记作 函

丄一
数 ，其表达式为

， 、

其中 、 、 均大于等于

— —

° 表 由 二个 函数的线性组合组成

函細密麵数具補对称
分 示

性 ，其密度分布呈
“

字形 ， 即上尾高下尾低 。 分
、 ， °

布 函数对分布变量在分社尾 变計分敏
°

感 能够快速地捕捉到上尾相关的变化 但难以捕 三 、 模型

捉到下尾的相关的变化 。 函数 王鹏
。

等人提 出 了
一个新的 自 回归

的分布函数和密度函数分布为 ： 条件方差模型 模型 并通过样本外预测

方法研究表明此模型比现有的高阶矩波动模型有

更强的预测能力 。 模型的形式如下 ：
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度常常大于正收益 会使收益负偏度的绝对值增

大 ’这
一

偏度杠杆效应 ’
可 以用

‘
来刻 画 ’若这

一

效应存在 ， 则 。 绝对值较大的负收 益经

成 常 出现 会使得收益极值 出现 的概率大于正 态分
‘

：：

布下极端值出现的概率 ，使得收益分布的峰 度增

。 ￡ ￡
加 即为峰度杠杆效应 。 故本文研究资产组合之

间相依结构特征时 利用 模酬醜合

资产的边缘分布 ’
以 反映单个资产价格波动 的髙

’ ’ ’ ‘

阶矩风险的时变性和非对称性 ，再结合

函数理论建立 模型对动 态高

■

‘

阶矩风险进行计量 ，讨论高阶矩之间的相互关系 。

以 下 为 个资 产 的 模 型

式 中 ￡ 「
）为基于 《 时刻的条件期望 表达 ：

收益 ￡
，

： 为包含均值 、方差 、偏度 、峰

度的任
一

分布 ； ！
丨 为经过条件标准差调整的残

差序列 它是 个独立 同分布⑴ 随机变量
。 丨 “ 丨

序列 为 卜 时刻的信息集 、 、 分别 为 ， ，

条件方差方程 、
条件偏度方程 、条件峰度方程 中的 、 丨

杠杆效应系数 引入的桠 变量 、 、 、

而 、 分别为滞后的阶 。 在 式中 服
“ “ °

各 ⋯ ⋯

模型中 四个方程都为线性形式 ，而条件方差 、条件
、 。 《

偏度和条件峰度的杠杆效应是通过各 自 的方程中
“ ‘

增加符号哑变量进行刻画的 并且在各个方程中 气

以线性形式增加其他可能 的解释变暈 使得其能

更加全面地考察收益率高阶矩序列的时变特征 。
⑷

四 、 模型的建立
‘

为了捕捉资产价格或收益的高阶矩风险以及 叫如而 ）

波动的非对称性 ，许启发 （ 在

模型的基础上 ，建立 了 模型 。 王 式 （ 中对各个资产的边缘分布的建模采
鹏等

叫
提 出 了 自 回归条件异方差 偏度 用了 式

，用 函数将各个边缘分布进
峰度模型 （ ，并研究 了中 国股市 的条件 行连接 得到 （ 式 。 其中、⑷ 为 卜 丨 直到时
方差 、条件偏度和条件峰度 的波动效应持续性 和 刻的信息集 上条件期望价格或收益 是金融资

杠杆效应 。 当方差和峰度增加时 收益波动和极 产不受风险影响的基本回报 ， — 旧 和 卩分别

端值出现的概率增大 ，投 资者应该为承担 的这部 为各资产的方差 、偏度和峰度 的风险溢价 ，

分风险而要求获得更高的利益 ， 因此应该有 ⋯ 八
，

是第 个边缘分布的任意分布 ， 因此可

和 而在其他条件不变 的情况下 ’投资者
■▲ ，

￡ 义 ） 人 乂 ） 和
喜欢收益偏度为正的投资组合 而讨厌收益偏度

’

；

’ ’

为负 的投资组合 ， 因此应该有 ⋯ 矣 。 对于方差 — 和 、 为标准化残差队 ，

的杠杆效应 我们用 込 来刻画 若爲 ： ，则存在 的分布对应的偏度和峰度 ；反 ； 和义 ；分别

方差杠杆效应 。 由于金融 出现负收益的频率和幅 为各资产方差方程 、偏度方程和峰度方程中 的杠
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杆效应参数 、 ？ 、 、 、 、 分别为滞后 的 （
二 模型检验

阶数 。 对 函数对模型拟合度的检验 参考

模型 由五组方程组成 ： 均值方程 、方差方程 、 提 出 的利用
一个服从 分布的

偏度方程 、峰度方程和相依结构方程 在波动方程 经验统计量来评价 函数的拟合度 具体实

中引 入 度量各资 产价 施步骤如下 ： 令 和
丨 “ ’

都服从

格波动过程中 出现的杠杆效应 ；
在均值方程中引

丨丄土 （ ， 均匀分布序列 ， 它们是根据
，
计得到

入高阶矩的风险项之后 能够衡量各资产单位风 的边缘分布 ，对观测序列 丨 丨 和 丨 进行
，
率积

险变化对资产价格和收益的影响 ；
通过 分变换之后得到 。 构造一个包含糾 个单元格 的

函数来捕捉各资产 间 的相依结构 ’ 因 为
格

所以 。是 的单调增 函数 ，根据 函数理
（ ，丄表不 下界为 、上

’

、 右 二 界为 的概率组合 其中 的选取根据样
‘

！ 粕仿钟
本总体和观测点的总数来确定 ，

既保证有足够多
函数 。 因此

丨 伽 ‘
的相依结构即

、丫社 人

是 ⋯ ，

⋯

， 的相依结构 。

兀格用于模型拟合度的评价 ’ 又要保证每个

单元格中有足够多的观测点 。 对于任何
一点 （ ，

模型 （ 的参数估计分为两部分 第一部分
、 ） ，若 卜 且 八矣 ’则点

为对 模型 的估计 本文应用文献
⑷⑶ ；若用 人

’；
表示 在单元格 只 》

的方法 ，
运用正态分布 的 展开并

内的实际麵於数 用、表示由模型麵翻

在 四阶矩处截断 ’可以获得 ：

随在单元格 的点的个数 测纖 ’

其中
’

，

⋯

， 则评价 函数对模型拟
取

合度的 检验统计量 表示为 ：

：
⋯ 、

其 中 ， 为标准正态分布 的密度 函数 ， 统计量 服从 自 由度为 的 分布 。

为 （ 式中的多项式部分 。 对残差分布的
￡

偏度和峰度的估计等价于对上式条件密度函数的
（

、

数据选取与基本特征
胃个参数的估计 。 但是 ’ 由于多项式 中的

本文选取上证综指和深证成指的收盘价为研

可能取值为负 ， 导致 会取得负 值 ； 另 究对象 将它们分别记为 和 。 日收盘价的

外 在定义域上的积分可能不等于 ， 因此 对数收益率 沿 定义公式为 ：

沿 〗

对仏 ，
的定义式做 了 定的修正 ，得 仏 ’其巾

‘
为收盘价序列 代表沪市和

深 市 “ ， 选 取 的 样本 时 间 段 是
到条件密度函数 ：

— 本 文 使 用 和

进行计算 。

‘

表 和 的对数收益率序列的基本统计最

其
』

中

上： 广

’故
气

、

序列 均值标 准差 職 峰度 统计量

、 时 为正态密度 函数 并且 当 时 修正
⋯ ， 八 士 、⋯

后的 展开密度仍为对称分布 ；
当、

时 展 开密度 比标准正态密度具

有更厚的尾部和更高 的峰度 。 第二部分是对联

合分布 的参数估 计 ， 本文采 用 的 方法 为 遗传 由表 可 以看出上证综指与深圳成指对数收

算法 。 益率序列具有以下特征 ： （ 样本峰度都远大 于
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，
表明上证综指与深圳成指对数收益率呈现明显 两市大涨 的概率要 大于大跌 的概率 。 函

的尖峰厚尾性 ； （ 正 态统计量 的值 数的权重为 ，说明两市 的下尾变化的相关

远大于临界值 表明序列 的分布不是正态分 性不容忽视 ， 即两个市场在处于熊市时期时 会有

布 （ 波动具有聚集性和左偏性 。 同步增强的相依性 ； 而 由 函数的权重 系数

二 模型估计及检验 可知 ， 对刻画两市对称的 正相

应用 展开的准极大似然估计方 依或对称的负相依不显著 。

法对 模型进行参数估计 均值方程 （ 三 ） 实证结果分析

和 的估计结果中 系数 叫 分别为 本文基于资产 的高阶矩风险 的非对称性 ， 将

和 统计不显著 ，说明 模型与 函数相结合 建立 了基

在沪深两市中 ，不存在明显的方差风险溢价现象 ；
于边缘分布的高 阶矩非对称风险的相依结构模

而系 数 为 和 型 ，研究沪深股市 的指数对数收益率之间 的相依

为 和 关系 。 研究发现 ：上证综指和深圳成指对数收益

是显著的 ，说明两市存在 明显 的偏度和 率存在高阶矩风险 虽然条件方差风险溢价显 著

峰度风险溢价现象 ，且偏度 的风险溢价要大于峰 性不强 但如果其溢价现象存在 则风险的 由 高到

度的风险溢价 。 可 以看到 如果 ⋯ 是 低顺序是 条件方差风险 、条件偏度 风险 、 条件峰

显著的 ，则意味着投资者要将方差风险视为是最 度风险 ；沪深两市还存在风险的非对称性 ， 即指数

重要的 承担方差风险理应获得的较高的 回报 ，但 下跌时 条件方差风险和条件高阶矩风险会增大 。

也不能忽略偏度和峰度风险 。 （ 方差方程中系 在相依结构方面 上证综指和深圳成指的指数对

数都是显 著的 ， 和 估计方程 中 的 床 为 数收益率之间表现出 上尾高 、 下尾低的非对称的

和 比 和 大得 正相依的特征 ，说明在极端情况下 两市暴涨的概

多 ，说明波动主要由前
一天的波动决定 ，有 明显 的 率要大于暴跌的概率 这可能与我 国股市正在处

波动连续性 見 为 和 于一个发展旳上升过裎有关 。

显著大于 ’说明沪深两市之间方差存
六 、结束 吾

在波动的杠霞应
，
负的冲击将比棚程度赃

細痛顺目飾雌脑職是金融市

场风险分析的重要内 容之 现有很多研究也对
件的出现 。 （ 偏度和偏度方程中 ’ 系数都是

股市之间的相依性关系进行了探讨 但是在结合

著的 ， 与方差方翻縣擁 ，赫械度精度
纖械聽分树 很少考虑金融资产

的麵矩波动对资产飾酵响 ，对紐矩风险

画究还■做够给予足測关注帽视 对资
波
，
率估计賴 ，

结— 函数
产撤矩顺的赚关紐細相关论文更舰

进行极大似然估计 参数估计结果为
少 。 下

一

步可将二维的 模型

芦 ， ’

向多维扩展 ，并且将此模型应用于投资组合领域 。

而 似然估计值为 ， 而统

计量 为 。

从两市指数对数收益率序列相依结构模型参
参考文《

数的估计值来看 ， 估计的参数都是非 常显著的 ，
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