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一、导言 
沪、深股市作为中国金融市场最重要的组成部分之一，在优化资源配置、拓展融资渠道、价值再发现
等方面发挥着重要作用。据新华社6月12日消息，沪深两市总市值从2008年11月4日不足11万亿元起
步，在短短七个多月中以惊人的速度增长，截止2009年6月11日，沪深股市总市值达19万亿元，占GDP
总量的50%以上。股票市场让广大投资者分享到中国经济成长的成果，股票投资也成为越来越多投资者
的选择。 
证券资产作为个人、机构持有的主要财产之一，其价格变化带来的影响面是非常广泛的。投资者在不
断寻求对个股和大盘分析及预测的有效途径，以便对投资决策提供支持。在沪、深股市中，银行、地
产板块被很多投资者视为市场的领军者和旗帜，研究这两个板块的龙头品种，以及龙头个股之间的相
关关系，对于研究两个板块、乃至研究中国证券市场，同时对广大证券投资者优化投资组合、看清银
行板块与地产板块之间的内在联系，是具有一定借鉴意义和参考价值的。 
国际上有很多学者对不同市场之间的相关关系做出一定研究，比如，Engle和Susmel指出在同一地区的
市场具有相似的时变方差。Booth等研究了大阪证券交易所、新加坡证券交易所和芝加哥交易所这三个
市场之间的信息传递关系，发现三个市场中没有主导的信息流来源。 
由于作者在研究水平和能力上的局限，本文仅用一元线性回归方程将个股与大盘及大盘之间的相关性
进行尝试性探索，仅考虑单个变量之间的相互影响。 
二、研究背景及研究对象 
（一）背景介绍 
沪深两市作为我国证券市场的核心组成部分，面临共同的外部环境，再加上投资者对沪深股市具有相
同的偏好，这必然导致两市的波动呈现出一定的相关性。其中，沪深300指数对沪深股市具有良好的市
场代表性和行业代表性。据中证指数有限公司的数据，截止2009年5月15日，沪深300指数的总市值占
市场比例为76.28%；流通市值占市场比例为68.21%。以证监会的行业分类为依据，沪深300成份股覆盖
了全部13个行业，行业偏离度仅为2.05%。沪深300指数用较少的股票样本实现了指数与整体市场的高
度一致，因该指数具有的一致性、有效性等优点，沪深300成为即将推出的股指期货的交易标的，越来
越受到市场的关注。 
在沪深300指数中，金融地产板块占比达到38.07%，为第一权重板块。金融地产板块在2000多支股票组
成的“羊群”中，往往能够扮演“领头羊”的角色，带领大盘上涨或下跌。金融地产板块由金融企业
和地产企业两个部分组成，分析金融企业和地产企业各自的龙头个股之间的相关关系，对分析沪深300
指数、乃至研判沪深大盘指数，无疑具有重要的现实意义。 
（二）相关性研究理论回顾 
关于市场波动相关性的问题被学术界广泛地研究。Jeonand Von Furstenberg等研究指出，1987年10月
以来随着世界经济的开放性加强，使得各资本市场在资金流动、市场运作方面的联系日趋紧密，从而
市场间关联度增加，这促使国际上的主要股票指数就呈现出了越来越明显的共同运动趋势。FrancisIn
e等利用多元VAR一EGARCH模型研究了亚洲股市间的动态相互依存和波动传导机制。SoR.W.等利用共同
因素模型和多变量M一GARCH模型研究香港三个市场的动态关系，证明了市场间的协整关系以及波动间
滋出效应程度的不同。 
国内的研究方面，陈守东等利用ARMR模型得出了沪深股市同步性的结论。刘金全等利用滋出效应模型
发现沪深股市滋出效应具有非对称性的特征。 
我国股票市场中影响其波动的因素相当复杂，由于研究水平受限，本文不考虑其他影响因素，仅就股
价及大盘之间的线性相关关系进行尝试性探索。 
（三）研究目的及研究对象 
考虑到数据的代表性，我们选取沪、深指数，招商银行，万科A为研究对象。 
招商银行（600036）是沪深300指数的第一大权重股，权重占比达到3.51%，是市场公认的银行板块
“龙头股”，具有良好的业绩增长水平和社会美誉度：先后获得“中国最佳银行”、“中国最佳零售
银行”、“中国最受尊敬企业”、“中国最佳现金管理银行”等荣誉（摘自招商银行官方网站），在
产品开发、科技创新和品牌建设方面，在中国的商业银行中具有明显的比较优势。 
万科A（000002）是沪深300指数中地产板块第一权重股，领跑中国房地产行业，是市场公认的地产板
块“龙头股”。其先后获得“中国房地产首个全国驰名商标”，“中国房地产百强企业综合实力TOP10
评选第一”，连续4年蝉联由CCTV评选的“中国最受尊重企业”，是首家销售额突破两百亿元的房地产
企业。 
本文通过对这两支龙头股及上证、深证指数进行尝试性研究，分析它们之间是否具有一定的内在联
系；如果存在内在的联系，能否根据任一股票的变化判断另一股票的变动趋势。两者都是龙头股，根
据他们的变动进而对大盘的变动做出一定的推测。 
三、理论框架——数据及基本理论分析 
（一）理论模型 
本文采取一元线性回归模型，将该模型阐述如下： 
一般地，当随机变量与普通变量之间有线性关系时，可设 
Y=β0+β1x+ε，（1） 

ε~N（0，σ2），其中β0，β1为待定系数。 
设（x1，Y1），（x2，Y2），…，（xn，Yn）是取自总体（x，Y）的一组样本，而（x1，y1），（x
2，y2），…，（xn，yn）是该样本的观察值，在样本和它的观察值中的x1，x2，…，xn是取定的不完
全相同的数值，而样本中的Y1，Y2，…，Yn在试验前为随机变量，在试验或观测后是具体的数值，一
次抽样的结果可以取得n对数据（x1，y1），（x2，y2），…，（xn，yn），则有 
yi=β0+β1xi+εi，i=1，2…，n（2） 

其中ε1，ε2，…，εn相互独立。在线性模型中，由假设知 

Y~N（β0+β1x，σ2），E（Y）=β0+β1x（3） 



回归分析就是根据样本观察值寻求β0，β1的估计■0，■1. 
对于给定x值，取 
■=■■+■■x（4） 
作为E（Y）=β0+β1x的估计，方程（4）称为Y关于x的线性回归方程或经验公式. 
对该方程可进行显著性检验，倘若显著，则可以利用它对因变量Y的新观察值y0进行点预测或区间预
测. 
（二）数据选取说明及预处理 
我们以“招商银行”的股价作为因变量Y，以“万科A”的股价作为自变量X1。我们确定的数据来源
为：从上海证券交易所、深圳证券交易所官方网站提取的2005年1月4日-2009年4月30日共1043个交易
日招商银行（600036）、万科A（000002）的日收盘价数据，同时提取了此期间内“上证综指”、“深
证成指”的每日收盘指数，便于参考。 
自2005年上半年开始至2009年5月，中国证券市场的制度建设和市场运作机制渐趋完善，且此时段中国
股市完整经历了一轮牛市和一轮熊市，市场形态较为完整，数据具有较强的代表性。以上股价已经是
精确复权后的价格，保证了样本数据的可比性。收集原始数据后，发现数据缺失（“招行”日收盘价
缺少48个，“万科A”缺少44个——因各种原因停牌），因此用SPSS中的“替换缺失值”功能进行了数
据补足，保证了样本数据的完整性。 
（三）数据处理结果及解释（本文利用spss17中文版系统进行数据分析） 
1.上证综指与招商银行 
Step1：相关性分析 
散点图 
■
相关性 
■
**.在.01水平（双侧）上显著相关。 
由上图可以得出：招商银行与上证综指具有较强的相关性。 
Step2：回归分析 
模型汇总b 
■
a.预测变量：（常量），上证综指。 
b.因变量：招商银行 
Anovab
模型汇总b 
■
a.预测变量：（常量），上证综指。 
■
a.预测变量：(常量)，上证综指。 
b.因变量：招商银行 
系数a 
■
a.因变量：招商银行 
残差统计量a 
■
a.因变量：招商银行 
Step3：残差分析 
直方图 
■
可见标准化残差频数大致符合正态分布。 
回归标准化残差的标准P-P图 
■
-PP图近似为一条直线，因此标准化残差满足正态性分布。 
Step4：分析结论 
a）因变量招商银行和自变量上证指数的相关系数可以得出两者关系紧密； 
b）P值<0.05，拒绝两变量没有相关性的假设。 
c）R Square=0.921，表明上证综指可以解释招商银行92.1%的变异性。 
调整后的R Square=0.921，可以更好地反映模型拟和的整体情况。 
d）由于显著性水平<0.05，即认为回归系数不为零，方程有意义。 
e）线性回归方程为：招商银行=0.008*上证综指-2.158 
2.深证成指与万科A 
Step1：相关性分析 
散点图 
■
相关性 
■
**.在.01水平（双侧）上显著相关。 
由上图可以得出：万科A与深证成指具有较强的相关性。 
Step2：回归分析 
模型汇总b 
■
a.预测变量：（常量），深证成指。 
b.因变量：万科A 
Anovab
■
a.预测变量：（常量），深证成指。 
b.因变量：万科A 
系数a 
■
a.因变量：万科A 
残差统计量a 
■
a.因变量：万科A 
Step3：残差分析 
万科A与深证成指的标准化残差频数直方图 
■
可见标准化残差频数大致符合正态分布。 
回归标准化残差的标准P-P图 
■
-PP图近似为一条直线，因此标准化残差满足正态性分布。 



Step4：分析结论： 
a）因变量万科A和自变量深证成指的相关系数可以得出两者关系紧密； 
b）P值<0.05，拒绝两变量没有相关性的假设。 
c）R Square=0.888，表明深证成指可以解释万科A 88.8%的变异性。 
调整后的R Square=0.888，可以更好地反映模型拟和的整体情况。 
d）由于显著性水平<0.05，即认为回归系数不为零，方程是有意义的。 
e）线形回归方程：万科A=0.002*深圳指数-1.668 
3.招商银行与万科A 
Step1：相关性分析 
散点图 
■
相关性 
■
**.在.01水平（双侧）上显著相关。 
Step2：回归分析 
模型汇总b 
■
a.预测变量：(常量)，万科A。 
b.因变量：招商银行 
Anovab
■
a.预测变量：(常量)，万科A。 
b.因变量：招商银行 
系数a 
■
a.因变量：招商银行 
残差统计量a 
■
a.因变量：招商银行 
Step3：残差分析 
万科A与招商银行的标准化残差频数直方图 
■
可见标准化残差频数大致符合正态分布。 
-PP图近似为一条直线，因此标准化残差满足正态性分布。 
Step4：分析结论 
a）因变量招商银行和自变量上证指数的相关系数可以得出两者关系紧密； 
b）P值<0.05，拒绝两变量没有相关性的假设。 
c）R Square=0.878，表明万科A可以解释招商银行87.8%的变异性。 
调整后的R Square=0.877，可以更好地反映模型拟和的整体情况。 
d）由于显著性水平<0.05，即认为回归系数不为零，方程是有意义的。 
e）线形回归方程：招商银行=1.086*万科A+3.640 
回归标准化残差的标准P-P图 
■
4.总结 
招商银行=1.086*万科A+3.640 
万科A=0.002*深圳指数-1.668 
招商银行=0.008*上证综指-2.158 
三个方程表明了个股与大盘，个股与个股之间存在着关系，但并不能作为一种主要的用于支持投资决
策的预测手段，但是对个股的长期趋势分析，具有一定的参考价值。 
四、结论 
由于影响股票价格波动的因素错综复杂，既有来自于经济政策等宏观方面的因素，也有来自于上市公
司自身等微观主体方面的因素，还包括政治、偶然性、突发性事件等。如果从市场风险的角度来看，
股票市场的风险主要包括系统性风险和非系统性风险。非系统性风险，我们可以借助一定的分析工具
来有效化解，但如何规避系统性风险就成为每个投资者首先要考虑的问题。 
根据本文的研究结果，投资者在构建投资组合时，应当注意到两支股票有较强正相关性的事实，根据
自身的风险承受能力去优化投资组合，力争构建离散系数CV值较小的投资组合。若要配置这两支股票
时，要避免同时、大比例重仓投资于这两支股票，以防范系统性风险。 
当然，我们并不能用以上得到的回归模型去作具体的投资决策，但通过这样的相关性分析和回归方
程，我们确实看到了银行板块、地产板块2支龙头股之间较强的内在联系和正的线性关系，这对于分
析、解释两个板块的运行和长期走势，是有一定帮助的。 
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