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股市波动的杠杆效应检验!一种新的方法
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要!股市波动的非对称性特征一直是金融研究中关注的焦点问题"本文首次构建了一个非平衡似无关波动模

型!从个股角度对波动的非对称性进行检验"通过与综合指数的对比研究!本文揭示了市场因素对波动非对称性

的影响"实证结果表明!我国深证成份指数波动存在杠杆效应!而成份股波动却表现出反向杠杆效应"市场同时

存在的共同因素和异质因素!是导致成份股波动和成份指数波动表现不一致的原因"进一步的研究结果表明!在

消除共同因素影响后!成份股波动的反向杠杆效应会表现更明显"
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引言

已有研究表明!股市收益具有左偏分布形态"

但是!如何度量由这种偏态所引起的股市波动的非

对称性特征!则一直是金融研究中的焦点问题"作

为这一领域的研究先驱!

Y0/7M

*

$

+和
%&.'*5')

*

!

+发现!

股票在价格下跌时更容易表现出剧烈波动"对这一

现象的解释是!股价下跌提升了上市公司的财务杠

杆!即负债与权益比!导致股票未来波动性增强"股

市波动的杠杆效应因此而得名"

为了检验杠杆效应!

S0,*5)(

等*

=

+对广义自回归

条件异方差模型%

SCD%T

&进行扩展!构建了带虚

拟变量的
SCD%T

模 型 %也 称 为
S+D

模 型&"

B,(/0O*,(

和
K/4*5./

*

E

+提出了
S+D

模型的半参数

估计方法"

:)0*,(

*

#

+进一步放松了
SCD%T

模型

对条件方差参数的非负约束!建立了
PSCD%T

模

型"应用这些模型!许多学者对股市波动的非对称

性特征进行了研究!他们发现股市波动存在杠杆效

应*

@>?

+

!或者是存在与杠杆效应刚好相反的特

征*

F>G

+

"即相对于股价下跌!股价上涨更容易引起

股票收益波动"为了区别!本文称后一特征为反向

杠杆效应"

A&),O,**',-

和
W))

*

$"

+和
%&,-O&.

N

*

$$

+指出!

SCD%T

类模型以条件方差作为波动的代理变量!

这有可能导致波动特征不明显"因此!最近的研

究*

$!>$=

+开始转向直接以已实现波动来度量杠杆效

应"如
B-11))

*

$!

+用股票收益来解释已实现波动的

变化!研究了美国
!@$?

支个股的波动特征"但是!

B-11))

*

$!

+的缺陷是未能考虑不同个股之间的相互

影响!如同一板块或同一行业中的不同个股存在同

涨或同跌现象!这有可能导致估计结果不显著*

$E

+

"

因此!一种更为有效的方法是!对
B-11))

模型进行

扩展!构建一个似无关波动模型!通过同时考虑不同

个股之间的相互影响来提高模型估计结果的可靠

性"这样做的另一优点是!现有文献大多利用综合

指数样本来分析股市波动特征!但是!综合指数是成

份股数据的加权综合!它只能反映股市波动的整体

趋势!却难以刻画个股自身因素对波动的影响"事

实上!个股受信息冲击等作用容易出现涨跌停或者

是交易停牌!而综合指数却是连续不间断的时间序

列!二者描述的波动特征并不相符"因此!以个股为

研究对象能更准确反映出股市波动的真实特征"

问题是!在以个股为研究对象时!不同个股上市

交易的时间有先后!股票交易发生停牌的时间也不

一致!这使我们观察到的样本在不同个股之间的大

小并不相同"由这样的样本所构成的似无关波动模

型!我们可称之为非平衡的似无关波动模型"因此!

估计并检验一个非平衡的似无关波动模型!用以分

析我国股市波动的非对称性特征即成为本文研究的

出发点"文章余下的安排是)我们首先对
B-11))

模

型进行扩展!构建一个非平衡的似无关波动模型并



给出其参数估计方法"然后利用深证成份股样本和

成份指数样本实证检验股市波动的特征!通过比较

两组不同样本估计结果的差异!揭示市场不同因素

对股市波动的作用!所得结论对于我们重新理解股

市波动特征具有重要意义"

"

!

一个新的分析框架

"#!

!

模型设定

本文从
B-11))

模型出发!并对其扩展"以
*

*

!

#

表示股票
*

在
#

时期的已实现波动!

)

*

!

#

表示股票
*

在
#

时期的收益!则用以度量杠杆效应的似无关波

动模型可以设定为)
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其中!

#
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和
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为待估参数!

"

*

!

#

%

$

是随机扰动项"

模型%

$

&的含义是!用股票收益来解释未来波动的变

化"若系数
&

*

*

"

!表示一个负的收益冲击将使股

票未来波动性增强"隐含的是!股价下跌加剧了股

票波动性!即股市波动存在杠杆效应"反之!若
&

*

$

"

!表示一个正的收益冲击将使股票未来波动性

增强"这意味着股价上涨加剧了股票波动性!即股

市波动存在反向杠杆效应"

模型中若不含下标
*

!则%

$

&式即简化为
B-11))

模型!反映的是单个股票的波动特征"应用与
B-1H

1))

相同的模型!

%&.'*5')

*

!

+检验了
=?G

家上市公司

股票的波动特征!发现
&

系数的平均值为
>"9!=

"

类似的方法也被
Y0/7M

*

$

+用以检验道琼斯工业股票

的波动特征"问题是!在以个股为研究对象时!同一

板块或同一行业中的不同个股之间存在同涨或同跌

现象!这也就是说不同个股之间可能存在一定的同

期相关性"如果忽略这种影响!就有可能导致估计

的波动特征不显著"

因此!为了揭示不同个股之间的相互影响!本文

对
B-11))

模型进行扩展!构建了一个似无关波动模

型%

$

&!用以同时考虑不同个股之间的相互影响及其

各自的波动特征"在模型%

$

&中!我们假定扰动项具

有同期相关性!即)

7,L
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#
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"

%

!

&
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!

&式反映的即是股票
*

和
&

在遭受信息冲击

时!所可能表现出的共同涨跌现象"如在利率上升

时!多数股票均出现下跌倾向"

然而!在以个股为研究对象时!不同股票上市交

易的时间存在先后!股票交易发生停牌以及停牌时

间的长短也不一致!由此导致我们观察到的不同个

股的样本大小并不相同"据此!我们需要将模型%

$

&

中的时间下标
-

修正为
-

*

"只是为表述方便!我

们仍以
-

表示!对于其中
-

'

-

*

个缺省值!则在样

本中以缺省符号#

!

$表示"由这样的样本所构成的

似无关波动模型我们可称之为非平衡的似无关波动

模型"因此!如何估计并检验一个非平衡的似无关

波动模型就成为描述股市波动特征的关键"

"#"

!

参数估计

为了说明模型的估计思想!我们记
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&"则模型%

$

&可以简约表述为)

/

$

.E

%

P

%

=

&

其中!

E

是由
#

*

和
&

*

构成的且与解释变量矩阵

.

相对应的 %

?

%

$

&

R

?

维系数矩阵!并且满足一

般化的参数约束条件)

8

.

$/

%

E

&

其中!

.

是由矩阵
E

的列向量堆积而成!即
.

$

<FL

%

E

&"

8

和
/

为已知的参数约束矩阵和向量"

由前述模型%

!

&可知!我们假定扰动项具有同期

相关性"因此!为了表述方便!我们可以设矩阵
P

中每一行向量的方差协方差矩阵为
5

"即令
"

#

$

%

"

$
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#
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!则模型%

!

&可以进一步转化为)
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&

需要注意的是!由于不同个股
*

的样本大小并

不相同!也就是说!有的股票观测值要多些!有的股

票观测值要少些"即相对于观测值总数
-

来说!有

的股票观测值存在缺省的情况!并且缺省的形式可

能也不一致"为此!本文假设模型%

=

&中观测值矩阵

/

的某些元素为缺省值"

T\/(

3

和
67&-04/(

*

$#

+指

出!若矩阵
.

中的某些元素为缺省值!我们可直接

将其设为
"

"

在这一假设条件下!记
2

+

为第
+

个分组中的

-

+

R

%

-

'

$

&维观测值选择矩阵!其中
2

+

的元素是

由
-

'

$

维单位矩阵中的
-

+

个不同行向量构成"

记
V

+

为第
+

个分组中对应于具有完整观测值变量

的配置矩阵!其中
V

+

中的元素是由
?

维单位矩阵

中的
?

+

个不同列向量构成"也就是说!

?

维单位

矩阵中剩余的 %

?

'

?

+

&个列向量对应于具有缺省

值的变量!我们记由这些列向量构成的矩阵为5

V

+

"

基于此!我们可以将第
+

个分组中具有完整观测值

的回归模型和具有缺省观测值的回归模型分别表述
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/
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5

E
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$

E

5

V
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"此

时!扰动项
6

+

和5

6

+

中每一行向量的方差协方差矩

阵可以相应表述为
5

+

$
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+

5

V

+

和5

5

+

$

5
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+

5

5

V

+
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对方程%

@

&应用极大似然估计%

2WP

&可得第
+

个分组的对数似然函数为)

,

+

%
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+
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'
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& %

F

&

则对于所有分组
:

!基于全部样本观测值的对

数似然函数即是对方程%

F

&求和)

,

%

6

$

!0!
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+
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+
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& %
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因此!模型%

$

&中参数
#

*

和
&

*

的极大似然估计

量即是在方程%

E

&的约束下对方程%

G

&求最大化"进

一步!我们可将条件似然函数表述为)

,

8
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$

&
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+
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+

%
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+

(
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&

'
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S
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.

'/

& %

$"

&

其中!

4

为拉格朗日乘子向量"通过求解目标

函数%

$"

&的一阶条件!我们即可得到参数
#

*

和
&

*

的

极大似然估计值"基于估计结果!我们可进一步检

验股市波动的非对称性特征

(

!

实证检验

(#!

!

数据描述

前已述及!综合指数样本只是反映了股市波动

的整体走势和共同特征!但不能刻画个股自身因素

对股票收益波动的影响"特别地!综合指数是成份

股收盘价格的加权综合!这种数据处理方式不仅弱

化了成份股自身的波动幅度!而且会延长股票波动

的持续性"例如!通过计算!我们发现深证成份指数

的收益波动即使在滞后
F

期也表现出显著的自回归

效应!且其自回归系数的估计值为
"9"F!

!这一结果

要明显大于基于成份股样本计算得到的滞后
@

期的

平均值!如下表
$

所示"因此!在研究股市波动特征

时!以个股为研究对象的方法就显得尤为必要"

本文以深证成份指数的成份股数据为研究样

本!出于比较!我们同时选取了相同时期的深证成份

指数数据"样本选自
$GG?

年
$

月
!

日至
!"$"

年
$"

月
!G

日!数据来自巨灵金融终端数据库"

与现有研究保持一致!股票的日收益率%

)

*

!

#

&

被定义为对数收盘价格%

!*

!

#

&的差分!即
)

*

!

#

$

$""

R

0(

%

!*

!

#

1

!*

!

#

'

$

&"为准确刻画股市波动特征!我们

以收益率的绝对值作为已实现波动变量%

*

*

!

#

&"由

于绝对收益率经常出现零值!这导致波动的对数差

分失去意义"因此!为了最大限度地利用样本信息!

我们将模型%

$

&中波动的变化修正为 %

*

*

!

#

%

$

'

*

*

!

#

&1

*

*

!其中
*

*

表示股票
*

在样本期内的平均波动"

依据样本信息!我们计算了成份股数据的平均

收益率'平均波动率和波动的自回归系数!各变量的

描述性统计结果见下表
$

"

表
!

!

成份股样本的描述性统计结果

公司特征
2)/( 65O9B)L9 2'( 2/Q

) "9""!G "9"#= >"9!E= "9"FE

+

$

,1) "9"=! "9"= >"9"@$ "9"GF

6M)\()**,1) >=9EF# !9=$= >F9G!G "9$=F

)

!9$$@ "9!?! $9@E? =9"$F

+

$

,1

)

"9"FG "9"= "9"$F "9$@!

+

!

,1

)

"9"?! "9"!F >"9""$ "9$!G

+

=

,1

)

"9"? "9"= >"9""? "9$=?

+

E

,1

)

"9"?# "9"=G >"9""? "9$?!

+

#

,1

)

"9"@ "9"!! "9"! "9$"?

+

@

,1

)

"9"?! "9"!G "9"!= "9$=!

CBI*5/5'*5'7,1

)

>$E9"G$ !9@#? >!"9?$E >?9?!?

!!

注)表中
)

'

*

'

2

*

分别表示股票的平均收益'平均波动和波动的

第
*

阶自回归系数"

!!

可以看出!深证成份指数的成份股样本的平均

收益率为
"9""!G

!标准差为
"9"#=

!这一结果说明投

资者在我国股市投资中的平均收益并不显著异于

"

"更为重要的是!收益分布具有明显的左偏趋势"

通过计算!我们发现在
E"

支成份股样本中有
=?

支

均表现出左偏形态!平均偏态为
>=9EF#

"这一结果

不仅蕴含了我国股市波动具有非对称性特征!同时

表明投资者在股市投资中非但不能获得显著的投资

收益!相反还会遭受经常性亏损"另一方面!表中收

益的一阶自回归系数的平均值为
"9"=!

!最大值为

"9"GF

!说明股票收益序列为平稳过程!且具有均值

回复特征"

本文同时计算了成份股样本的平均波动率和波

动的前
@

阶自回归系数"从表中结果可以看出!收

益波动具有自回归效应"但是!波动的自回归系数

偏小!说明对于任意给定的收益冲击!其对波动的短

期影响较为显著!在长期内则会迅速减弱"也就是

说!波动的集聚性相对较弱"表中波动变量的
CBI

单位根检验结果则表明!我国股票收益波动具有平

稳性"

(#"

!

波动特征的实证检验

利用非平衡的似无关波动模型!表
!

给出了我

国深证成份指数各成份股样本收益波动的实证检验

/

==

/

第
#

期
! !!!!!!!!!!!
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结果"

从表中结果可以看出!除深发展
C

'国元证券'

鞍钢股份'冀中能源和宁波银行外!所有成份股的
&

*

系数估计值均显著为正!并且国元证券'鞍钢股份和

冀中能源的
&

*

值虽然为负!但却并不显著"这一结

果表明相对于负的收益冲击!一个正的收益冲击更

能引起股票未来波动的变化"隐含的是!股价上涨

增强了股市波动性!即股市波动存在反向杠杆效应"

进一步!我们按照
B-11))

*

$!

+研究方法对本文提

出的%

$

&式进行分解!具体将其分解为如下两个似无

关波动模型)

0(

%

*

*

!

#

%

$

&

$#

$*

%&

$*

!

)

*

!

#

%

H

*

!

#

%

$

%

$$

&

0(

%

*

*

!

#

&

$#

!*

%&

!*

!

)

*

!

#

%

H

*

!

#

%

$!

&

其中!%

$$

&式描述的是当期股票收益与下一期

股票波动之间的关系!%

$!

&式描述的是股票收益与

波动之间的同期关系"而本文%

$

&式则可近似看成

是由此处%

$$

&式和%

$!

&式推断而得"

表
"

!

波动特征的实证检验结果

股票名称
&

*

#

统计值 股票名称
&

*

#

统计值

深发展
C >"9"EG >?9@?

国元证券
>"9""# >"9F@

万科
C "9$?! !$9F#

燕京啤酒
"9$=E $=9GF

招商地产
"9"?? $E9!G

西飞国际
"9$EG $F9!$

深圳能源
"9$!G $@9#E

长江证券
"9"$ $9G!

中集集团
"9$?$ !$9=E

盐湖钾肥
"9$"= $$9!$

中金岭南
"9$!! $F9FG

一汽轿车
"9"$$ $9@G

中兴通讯
"9$!? $E9G!

太钢不锈
"9$! $E9#

华侨城
C "9$?# !$9==

中信国安
"9$$# $#9F#

中联重科
"9!"F !!9@$

五粮液
"9!!? !E9#!

潍柴动力
"9"G@ $E9E@

云南铜业
"9"?E $!9=#

金融街
"9$?# !=9G#

双汇发展
"9$$F $"9E#

美的电器
"9$?@ !$9#

鞍钢股份
>"9""G >$9E=

云南白药
"9$=F $E9?E

神火股份
"9$? !"9F=

宏源证券
"9"!? E9?@

冀中能源
>"9""@ >"9??

泸州老窖
"9$!G $#9$#

锡业股份
"9"=E #9?G

吉林敖东
"9$$= $#9@!

西山煤电
"9$!# $@9$$

铜陵有色
"9$!G $G9?G

华兰生物
"9$E# $=9$#

格力电器
"9!E? !?9=!

苏宁电器
"9!!@ !$9$G

泰达股份
"9$== $?9#

宁波银行
>"9"$$ >=

河北钢铁
"9$=@ $#9E@

金风科技
"9$$@ $#9FG

深证成份指数
>"9""G >"9=?

!!

利用样本数据!我们也对模型%

$$

&和%

$!

&进行

了估计!结果发现有
F?9#Z

的股票其
&

$*

系数估计

值在模型%

$$

&中表现并不显著"相反!有
G#Z

的股

票其
&

!*

估计值在模型%

$!

&中具有统计显著性!并且

在
#Z

水平上显著为负"这一结果说明本文得出的

股市波动存在反向杠杆效应结论主要由股票收益与

波动的同期关系为负所支配"进一步!我们计算了

表
!

中各
&

*

系数估计值与公司年均负债权益比的

关系!结果发现
*

R

)/.4/(

相关系数的估计值为
>

"9"$

!其对应显著性检验的
!

值为
"9G=

!说明股票

市场波动特征与公司杠杆比率并不存在显著关系"

参照深证成份指数的编制方法!我们以成份股

的流通市值为权重!同时计算了各个
&

*

系数的加权

平均值为
"9$$=

!这一结果仍显著为正!说明整体来

看股市波动存在反向杠杆效应"

b)&

和
W))

*

F

+认为

中国股市投资者的投资行为是导致反向杠杆效应存

在的原因"从理论上来看!估计的收益与波动的同

期关系为负!说明股票在价格上涨时同期波动减少!

风险降低!投资者会因为股价上涨而对市场前景充

满预期!激发投资信心与冲动!但是实际上!股价上

涨形成了股票未来波动变化增强!导致市场潜在投

资风险增加"

以上结论也进一步证实了
Y0/7M

*

$@

+的观点"由

于市场存在众多散户投资者!并且散户难以获得内

幕信息!因此!在利好信息的冲击下散户投资者更容

易相信自己正处于交易时点!产生非理性的投资行

为"一个典型的事实是!中国股市从
!""#

年
@

月开

始出现持续性上涨!直至
!""?

年
$"

月到达历史高

位"股价上涨吸引了众多投资者盲目跟进股市!据

中国证券登记结算公司统计!仅
!""?

年一年新增
C

股账户就超过
=?""

万户!约是
!""@

年的
$!9G

倍"

因此!市场繁荣更容易激励投资者产生投资欲望!并

导致投资风险在股价上涨中得到积聚和增强"

(#(

!

市场因素对波动特征的影响

作为比较!本文同时计算了深证成份指数样本

的波动特征!所得结果列入表
!

中的最后一行"令

人惊奇的是!虽然成份股波动具有明显的反向杠杆

效应!但是反映整体成份股波动特征的深证成份指

数波动却并没有如期表现出应有的反向杠杆效应"

相反!我们发现利用深证成份指数样本计算的实际

&

d

系数估计值为
>"9""G

"这一结果说明!对于深

证成份指数而言!一个负的收益冲击更能引起股市

的剧烈波动!即股市波动存在杠杆效应"本文利用

PSCD%T

模型和
S+D

模型的实证结果同样表明!

深证成份指数波动存在杠杆效应!并且!这种效应在

统计上是显著的"

那么!为什么基于成份股样本和深证成份指数

样本进行估计的结果会表现相异2 本文认为深证成

份指数是成份股数据的加权综合!它反映的是股票

市场的整体走势和共同特征!即市场存在的共同因

素对所有股票收益所产生的影响"由于这些因素对

绝大多数股票收益均产生负的作用!表现为成份股

/

E=

/

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!"$!

年



收益分布的明显左偏形态%如表
$

中结果所示&!因

此!深证成份指数的波动特征就表现为杠杆效应"

另一方面!成份股自身同时也受到市场异质因素的

影响!并且这些因素对股票收益可能产生正的作用!

表现为各成份股的收益从左偏%显著负值&开始向
"

靠近或超过
"

!并使得所有成份股的平均收益为

"9""!G

%如表
$

中结果所示&!因此!成份股自身的波

动特征就显现出反向杠杆效应"

由于深证成份指数收益是市场共同因素的一个

很好的代理变量!因此!为了验证这种解释!我们以

深证成份指数收益为自变量!首先将各个成份股收

益对深证成份指数收益进行回归!消除市场共同因

素的影响!然后用残差代表市场异质因素对成份股

自身的影响"如果本文的解释得以成立!那么!消除

共同因素影响后的残差将表现出更强的反向杠杆效

应"为此!我们重新估计了成份股样本的波动特征!

表
=

给出了模型的估计结果"为了便于比较!表中

带
+

的数值表示与原来估计结果相比出现下降"

表
(

!

消除共同因素影响后的波动特征

股票名称
&

*

#

统计值 股票名称
&

*

#

统计值

深发展
C "<"FG @<$#

国元证券
>"<"E?

+

>#<$@

万科
C "<=#E !#<"#

燕京啤酒
"<$EE $"<=!

招商地产
"<"E$

+

E<!F

西飞国际
"<!"# $?<FG

深圳能源
"<$#@ $$<$F

长江证券
"<"$ "<G?

中集集团
"<!FG !$<=#

盐湖钾肥
"<$@ $!<#

中金岭南
"<$G $F<"$

一汽轿车
>"<"E

+

>=<??

中兴通讯
"<$@@ $E<$@

太钢不锈
"<$E! $"<#=

华侨城
C "<!E# !$<FF

中信国安
"<$@! $E<?F

中联重科
"<=$@ !=<F#

五粮液
"<=?# !#<#

潍柴动力
"<$#E ?<FG

云南铜业
"<"EF

+

E<@!

金融街
"<!#F !#<$!

双汇发展
"<$?E $$<@!

美的电器
"<="G !=<F$

鞍钢股份
>"<"#?

+

>#<$#

云南白药
"<$!G

+

$$<E!

神火股份
"<!#@ !"<"=

宏源证券
"<"$!

+

$<!$

冀中能源
>"<"!=

+

>!<"@

泸州老窖
"<!! $?<F=

锡业股份
"<"=G =<F#

吉林敖东
"<$@F $#<EE

西山煤电
"<!!$ $?<?G

铜陵有色
"<$? $E<@F

华兰生物
"<$?F $E<!F

格力电器
"<E !G<$F

苏宁电器
"<!G !$<$G

泰达股份
"<$?! $#<F$

宁波银行
>"<"@$

+

>=<!=

河北钢铁
"<!$G $E<?G

金风科技
"<$GF $$<!@

!!

与表
!

的估计结果相比!除招商地产等
G

支股

票外!其余
=$

支股票的系数估计值均出现不同幅度

的增加!占所有成份股总数的
??9#Z

"具体来看!

在消除市场共同因素的影响之前!反映成份股波动

特征的
&

*

系数的加权估计值为
"9$$=

!其波动幅度

为
>"9"EG

%深发展
C

&

!

"9!E?

%格力电器&"但在消

除共同因素的影响之后!

&

*

系数的加权估计值上升

为
"9$?$

!是原来的
$9#$

倍!并且系数的波动幅度

也提升为
>"9"@$

%宁波银行&

!

"9E

%格力电器&"其

中!系数估计值中超过原来波动幅度上限的股票就

占所有成份股总数的
!!9#Z

!股市波动表现出明显

增强趋势"基于此!本文认为我国股票市场确实存

在共同因素和异质因素两种作用!并且在消除共同

因素的影响之后!成份股的波动特征将表现出更为

明显的反向杠杆效应"

(#,

!

实证结果的稳健性分析

在前述分析中!我们以深证成份指数收益作为

市场共同因素的代理变量!并以此检验共同因素和

异质因素对股票波动产生的影响"但是!这种分析

方法是稳健的吗2 特别是!除了深证成份指数收益

外!市场是否还存在其他显著的共同因素2

事实上!目前在股市收益的因素建模分析中!主

要有两种方法进行处理*

$?

+

)第一种方法是假定共同

因素是可观察的!然后利用回归分析方法来控制共

同因素影响!例如!我们可以将金融市场变量作为可

观察变量!用来捕捉系统性风险!本文前述研究即属

于此列(第二种方法是假设共同因素是不可观察或

未知的!然后采用统计方法进行分析"具有代表性

的是
Y/'

和
:

3

*

$F

+提出的因素模型!目前该模型已

经被广泛应用于金融市场分析*

$G

+

"有鉴于此!本文

采用第二种方法对上述研究结果进行稳健性分析"

假设
)

*

!

#

是表示第
*

支股票在第
#

期的收益!

)

*

!

#

受共同因素和异质因素影响!因此我们可将其表述

为如下形式)

)

*

!

#

$$

S

*

4

#

%

F

*

!

#

%

*

$

$

!0!

?

(

!

#

$

$

!0!

-

& %

$=

&

其中
4

#

表示共同因子向量!即每一支股票
*

均

包含有共同因子
4

#

!

$

*

是与
4

#

相对应的因子载荷

向量"

$

S

*

4

#

构成了收益
)

*

!

#

的共同因素成分!而
F

*

!

#

则为
)

*

!

#

的异质因素成分"由于
4

#

是不可观察的!

因此我们事先并不知道
4

#

!也不清楚
4

#

的维数!即

我们并不知道
)

*

!

#

中究竟包含有多少个共同因子"

假设
4

#

的维数为
C

!

Y/'

和
:

3

*

$F

+建议应用主

成分方法估计模型%

$=

&中的
$

*

和
4

#

!并通过构造如

下统计量判断共同因子的个数
C

)

0K

%

C

&

$

0(

%

6

%

C

!

1

4

C

&&

%

C

%

?

%

-

?-

&

0(

%

?-

?

%

-

&

!!

其中
6

%

C

!

1

4

C

&

$

$

?-

"

?

*

$

$

"

-

#

$

$

%

)

*

!

#

'

1

$

*

C

S

1

4

#

C

&

!

"

利用样本数据!我们的检验结果恰好表明
)

*

!

#

中

含有
$

个共同因子"这一结果与本文前述将深证成

/

#=

/

第
#

期
! !!!!!!!!!!!
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份指数收益作为市场共同因素的代理变量也相吻合"

进一步!为了验证本文提出的解释!我们对模型

%

$=

&中收益的异质因素成分
F

*

!

#

进行估计!并观察

F

*

!

#

的波动是否会表现出更强的反向杠杆效应"基

于本文提出的似无关波动模型!表
E

给出了
F

*

!

#

的波

动特征的估计结果"表中
+

号表示与未消除共同因

素影响的估计结果%表
!

&相比!数值出现下降"可

以看出!除招商地产%代码)

""""!E

&等
?

支股票外!

其余
==

支股票的系数估计值均出现不同幅度的增

加!占所有成份股总数的
F!9#Z

"进一步!我们仍

然以成份股的流通市值为权重!计算
&

*

的加权估计

值为
"9$EF

!该值同样比原来估计值提高了近
=$

个

百分点!并且
&

*

的系数波动幅度从原来的
>"9"EG

!

"9!E?

整体右移至
>"9"!?

!

"9="=

"因此!在消

除市场共同因素影响后!受异质因素影响!成份股波

动的反向杠杆效应确实表现更明显"以上结果不仅

验证了本文解释!而且说明本文以深证成份指数收

益作为市场共同因素代理变量的研究方法同样具有

稳健性和可靠性"

表
,

!

!

"

%

#

波动特征的估计结果

股票名称
&

*

#

统计值 股票名称
&

*

#

统计值

深发展
C "9"E# E9!F

国元证券
"9""@ "9F@

万科
C "9!"E !$9"#

燕京啤酒
"9$E$ $$9@"

招商地产
"9"E=

+

#9?"

西飞国际
"9$?$ $?9F"

深圳能源
"9$$@

+

$$9==

长江证券
"9"$G !9=$

中集集团
"9!"! $G9?"

盐湖钾肥
"9$!@ $$9=?

中金岭南
"9$#E $G9""

一汽轿车
>"9"$$

+

>$9!F

中兴通讯
"9$E? $E9@=

太钢不锈
"9$== $$9@$

华侨城
C "9$FF !"9""

中信国安
"9$=$ $#9$G

中联重科
"9!E$ !!9?"

五粮液
"9!F" !=9G@

潍柴动力
"9$$$ ?9F"

云南铜业
"9"@G F9@?

金融街
"9!"$ !=9#!

双汇发展
"9$EE $"9?"

美的电器
"9!$! !$9!?

鞍钢股份
>"9"$?

+

>$9F!

云南白药
"9$!G

+

$!9!!

神火股份
"9!$! !"9##

宏源证券
"9"!#

+

=9##

冀中能源
"9"$" $9"E

泸州老窖
"9$## $#9!!

锡业股份
"9"E@ #9G!

吉林敖东
"9$=! $E9G!

西山煤电
"9$EG $#9=@

铜陵有色
"9$E? $@9$G

华兰生物
"9$@@ $=9F=

格力电器
"9="= !?9@!

苏宁电器
"9!E$ !"9G=

泰达股份
"9$#" $@9@!

宁波银行
>"9"!?

+

>!9"@

河北钢铁
"9$?= $E9F"

金风科技
"9$#F $$9?@

!!

上述估计和检验结果至少从三个方面说明了本

文的含义)第一!不论是否考虑市场因素对股票收益

波动的影响!大多数成份股的波动均表现出较为显

著的反向杠杆效应!只是市场共同因素的作用弱化

了这种效应"第二!我国股票市场存在共同因素和

异质因素两种作用"其中!共同因素对股票收益产

生负的作用!表现为成份股收益的左偏分布形态!并

由此导致深证成份指数的收益波动具有杠杆效应"

另一方面!异质因素对成份股收益产生正的作用!并

在成份股中居于主导地位!由此导致成份股波动的

反向杠杆效应较为明显"因此!本文认为在分析股

市波动特征时!以深证成份指数和成份股为样本可

能产生相反的研究结论"而以成份股为样本所产生

的研究结论将更具有针对性!并更富有意义"第三!

一个正的
&

*

系数同时反映了市场投资者普遍存在

追涨行为"在股价上涨时!投资者会误认为获利机

会来临!盲目跟进股市!导致投资风险增加"基于

此!本文认为当前政府部门除了应加强对信息披露

的监管外!更应注重对市场投资者的风险揭示和教

育工作!尤其是在股市持续向好时!这一工作显得更

为重要"

,

!

结语

本文对研究股市波动非对称性的文献进行回顾

与梳理!并指出它们的缺陷"通过对
B-11))

模型的

扩展!本文提出了一个新的分析框架"在该框架下!

我们可以直接用股票收益来解释波动的

变化!并能够同时考虑不同股票的波动特征"

利用深证成份指数和成份股的样本研究发现!

我国深证成份指数的收益波动存在杠杆效应!而成

份股的波动却表现出反向杠杆效应!并且这种反向

杠杆效应主要由收益与波动的同期关系为负所支

配"本文进一步研究发现!股票市场同时存在共同

因素和异质因素两种作用"其中!共同因素作用于

所有股票!对股票收益产生负的作用!表现为收益分

布的左偏形态!并由此导致深证成份指数的收益波

动具有杠杆效应"而异质因素作用于成份股自身!

对个股收益产生正的作用!表现为个股的平均收益

围绕
"

上下波动!由此导致成份股的波动具有反向

杠杆效应"本文的解释得到了模型检验结果的进一

步支持"我们发现!在消除共同因素影响后!成份股

的反向杠杆效应表现更明显"

基于此!本文认为我国股市波动存在反向杠杆

效应"这一结果揭示了当前市场投资者普遍存在追

涨行为"在股价上涨时!投资者更容易对市场前景

产生乐观预期!忽视投资风险!做出非理性投资行

为"因此!本文建议当前政府部门应着重加强对投

资者的风险警示和教育工作!特别是在股市繁荣时

更应规范交易行为!倡导理性投资决策!通过培育合

格的市场投资者来促进股市健康发展"

/

@=

/
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陈永伟)股市波动的杠杆效应检验)一种新的方法


