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波动模型"在
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模型的基础上!设置精度矩阵服从
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分布!使得模型的相关系数矩阵具有时变特征"通过模型的统

计结构分析!选择参数先验分布!设计相应的
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混合算法!据此估计模型参数#并利用上证综合

指数$标普
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指数与原油期货价格数据进行实证分析"研究结果表明%模型能够有效地刻画原油市场与股票市

场的动态相依性#金融危机期间!股票市场与原油市场的相关性较强!并且难以判断正负方向#金融危机后!中国股

票市场与原油市场呈现极微弱的相关性!而美国股票市场与原油市场的正相关性较为明显"
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原油作为基础的能源和化工原料!是最主要的

生产要素之一!在经济与金融发展中发挥着重要的

作用"股票市场是经济发展水平的重要标志!研究

国际原油市场与股票市场的关系无论是从国家能源

安全!还是从风险防范$资源配置角度都具有重要的

理论意义与现实意义"随着世界经济对原油依赖性

越来越强!原油市场与股票市场的关系也日益成为

学者们关注的焦点问题(
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"金融资产收益率与收

益率的波动是金融市场两个基本的概念"目前!大

量文献主要从收益的视角研究原油市场与股票市场
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国家的股票市场收益是负

相关的"同样的!收益率的波动性作为体现金融市

场质量与效率的有效指标!直接影响着市场的不确

定性与风险!描述原油市场与股票市场的波动率特

征!测度波动率的大小及刻画它们的动态特征也具

有极为重要的理论与实际意义"因此!从波动模型

的角度研究原油市场与股票市场的联系也越来越受
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贝叶斯
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算法!减少了参数个数"然而!它们

的波动方程仅仅考虑变量各自的时序影响!而忽略

了变量之间的相互影响"变量之间的波动溢出效应

以均值方程为媒介间接体现的!而未直接反映在波
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计算方法对模型参数进行估计#并且!利用国际原油
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'进行实证分析!刻画原油市场与

中$美股票市场各自的波动特征以及它们之间动态
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为了进行贝叶斯分析!需要设置模型参数
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的
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布中!自由度
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波动模型的原油市场与股市动态相依性研究
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证明%略&可参考定理
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的证明过程'"

值得注意的是!表达式&
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的先验分布设置是相互独立的"各参数的完全条件
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实证分析
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指标选取及统计特征分析

为了分析原油市场与股票市场的联系!选取上

证综合指数&
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'$标准普尔
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指数&
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年
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月
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月
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个样本!其中!上

证指数和
7XKH##

指数来源于雅虎金融数据库#原
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数据库"数据的选取的跨

度包含了美国/次贷危机0引发的全球金融危机和随

后发生/欧债危机0#在此期间!原油价格波动也尤为
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各指标的时间趋势图和对数收益率时间图如下%
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可知!各指标的收益率体现波动率聚集
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$:!$%# #:!?#? #:#!$% #:H!JJ $:JAJ# $:#J"$ $:!=?# #:=#$# #:#!!J #:%??J $:"!=# >$:#!#$

%

$$

#:?A!J #:##J% #:###% #:?JAJ #:??=" >#:?HJ! #:?A"% #:##%" #:###= #:?""# #:??HH >$:A!HJ

%

!!

#:?A?" #:##%= #:###! #:?A#" #:??"% >$:$%$$ #:?AA$ #:##HJ #:###% #:?"H? #:??"# $:#!?$

(

&

$

#:$H"? #:#!!$ #:##!$ #:#?!! #:$%$A $:$#H$ #:$"!H #:#$?A #:##$A #:$%$= #:!$AH $:$JJ$

(

&

!

#:$$H$ #:#$=% #:##$! #:#?!! #:$%$A $:=J?A #:$!"% #:#!#! #:##$? #:#?"? #:$"$# >#:H$HH

'

$!

#:$!== #:#!%% #:###H #:#"J# #:$"#J >#:?%$H #:=J#H #:#!!A #:##$$ #:=$H" #:%#%? >$:$J?!

.

H

.
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!!

此处!

G

表示分位点"从表
$

中可以看出!各

参数
3&

误差远小于标准差!且
C*U*L*

统计量&

H

值'的绝对值小于
$:?J

!在
?H]

的置信水平下!可判

断迭代初的样本均值与迭代末的样本均值不存在显

著性的差异!抽样获得的
30/L-R

链是收敛的"

图
=0B=2

为
&&B379

模型中参数
%

$$

$

%

!!

和
'

$!

的后验分布密度函数图"从图中可以看出!各参数

的边缘后验分布核密度估计的曲线平滑!有明显的

单峰对称特征!说明参数贝叶斯估计值的误差非常

小"

&&B379

模型中!波动率估计如图
%

所示%

!!

从波动率估计图
%

可以看出!两个模型对
@EW

波动率的估计无显著差异#

77N&W

比
7XKH##

和

@EW

的波动频率更大!

@EW

的波动水平是最大的!

7XKH##

与
@EW

的波动具有同期性!而
77N&W

表

现不明显!这基本与门限自回归的残差图
!

吻合"

在
&&B379

模型中!

'

&

$

'

$!

#

#:$!==

#

#

!

'

&

!

'

$!

#

#:=J#H

#

#

且
'

&

$

'

$!

-

'

&

!

'

$!

!说明&

$

'

7XKH##

与
@EW

的相关性要强于
77N&W

和
@EW

的相关性!美国对

石油的依赖大于中国导致原油价格波动对美国市场

的影响要高于中国"&

!

'

@EW

和
77N&W

$

7XKH##

是正相关的!但是
77N&W

表现不明显"从图
$

和图

%

中!可以看出
7XKH##

与
@EW

的波动具有协同

性!但是
77N&W

与
@EW

的波动则毫无规律"因此!

从静态角度研究
77N&W

与
@EW

之间的相关性是不

全面的"

+*+

!

860#0157

模型的
1616

估计

利用
!:!

中的步骤进行滤波!获得标准化处理

后的数据
)

$"

!构建
O&B@B379

模型&

%

#

$

'!估计

图
=

!

&&B379

模型与
O&B@B379

模型中各参数的后验密度图

图
%

!

&&B379

模型的波动率估计图

.

J

.
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动态相关系数"模型参数的
3&3&

估计结果如表

!

所示%

!!

表
!

中!各参数
3&

误差远小于标准差!

C*U*L*

统计量的绝对值也小于
$:?J

!因此!可判断

抽样得到的链条是平稳收敛的"各参数的后验密度

如图
=

4

B=

Q

所示!从图中可知!除了参数
8

&

=

'

$

3

&

%

'和

8

&

%

'

!其余参数的边缘后验分布核密度估计的曲线

平滑!有明显的单峰对称特征!说明参数贝叶斯估计

值的误差非常小"而
8

&

=

'

$

3

&

%

'和
8

&

%

'的后验密度图

出现双峰!甚至三峰的情况!可能的是因为数据具有

多峰的特征"

O&B@B379

模型中各指标的波动率&标准差'

与动态相关系数图如下%

表
"

!

贝叶斯
860#0157

模型参数的
1616

估计

参数
模型

=

&

77N&WB@EW

'

估计值 标准差
3&

误差
G

#:#!H

G

#:?"H

H

值

模型
%

&

7XKH##B@EW

'

估计值 标准差
3&

误差
G

#:#!H

G

#:?"H

H

值

9

$$

$:$J?$ #:=!J" #:#$$" $:#$?= !:!J$" #:##?J $:!?J# #:%J?% #:#!=$ $:#H?# $:!%=# >#:"$J!

9

$!

>#:#$=% #:#%"# #:##$= >#:$H"? #:##?% >#:#=?" >#:#"#$ #:$A## #:##"H >#:#$$= #:##=! #:J%=J

9

!!

$:$H?" #:!?=# #:#$#J $:#!$# !:$$!# #:#$A= $:=#%= #:%J?? #:#!!J $:#HA= $:!%?% >#:H"#?

3 H$:!A#J $!:HH!= #:J$%J $H:$%$$ J#:AH## $:%%A? %J:J!## $#:A=?= $:#!"J !%:#!$$ J!:H?H% #:J$J?

8 #:"$$$ #:$A!J #:#$?" #:=%?# #:?=JH $:?#=! #:J%$A #:$##" #:#!J= #:%%!# #:AH%! #:$#!"

图
H

!

O&B@B379

模型的波动率及动态相关系数图

.

"
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!!

从图
H

中可以看出!

O&B@B379

模型的波动率

估计图能够很好地拟合的对数收益率时间图
$

"

&

$

'

77N&W

从
!##H

年
J

月起开始上涨!并于
!##"

年
$#

月
$J

日达到最高点
J$!%

!随后一路下跌至

!##A

年
$#

月
!A

日的最低
$JJ%

点!之后触底反弹"

&

!

'

!##"

年下半年美国次贷危机爆发!投资者开始

对按揭证券的价值失去信心!引发流动性危机!直到

!##A

年
?

月!这场金融危机开始失控!向全球蔓延!

并导致多间相当大型的金融机构倒闭或被政府接

管!从而引发了
!##"

年至
!##?

年的环球金融危机

7XKH##

在此期间波动尤为剧烈"&

=

'

@EW

具有波

动幅度大!起伏时间快的特征%国际原油价格自

!##!

年开始进入单边爆发式上涨阶段!

!##J

年超过

J#

美元*桶!

!##A

年
"

月更是达到
$%H

美元*桶的历

史最高点#此后!受到美国/次贷危机0冲击!出现/断

崖式0急跌!

$!

月份为
=#:!A

美元*桶!半年时间跌

去
A#]

#紧接着!各国政府联合救市!全球经济缓慢

复苏!原油价格又节节攀升!

!#$$

年
!

月再次突破

百元大关"

从动态相关系数图
H8

中看出!在世界金融危机

期间!无论是
77N&W

!还是
7XKH##

!与
@EW

的相关

系数都比较大的&绝对值'!说明在此期间原油市场

与股票市场的相依性是比较强的!但是正负难以判

断"金融危机后!

77N&W

与
@EW

的相关系数较小!

而
7XKH##

与
@EW

在呈现明显的正相关性"从指

数&价格'的时间图
$

看出!在全球经济逐渐回暖!国

内经济增长减缓的环境下!

77N&W

一直表现低迷!而

7XKH##

与
@EW

总体上表现上涨的趋势"

表
=

分析了
77N&W

与
@EW

$

7XKH##

与
@EW

的动态相关系数的统计特征"从表中可知!

77N&W

与
@EW

的相关性较小!而
7XKH##

与
@EW

呈现正

相关性"模型的动态相关系数分布图如下%

从图
A

可知!动态相关系数具有正态分布的性

质"因此!可以利用正态分布的性质估计相关系数

置信水平!进行风险管理"

,

!

结语

针对多变量随机波动模型中时变相关系数的估

计问题!在
&&B379

模型的基础上!设置精度矩阵

服从
@(+'0/6

分布!构建了贝叶斯动态相关
@(+'0/6

多变量随机波动&

O&B@B379

'模型!设计了
C(DD+B

3E3BFG37

混合抽样算法估计模型参数"利用

国际原油价格&

@EW

'$上证综合指数&

77N&W

'和标

普
H##

指数&

7XKH##

'进行原油市场与股票市场的

动态相依性的实证分析"实证结果表明%模型能够

有效刻画原油市场与股票市场的动态相依性"股票

市场与原油市场的相关性在金融危机期间表现较

强!并且难以判断正负方向#金融危机后!中国股票

市场与原油市场相关性极为微弱!而美国股票市场

与原油市场则表现较强的正相关性"

表
+

!

860#0157

模型的动态相关系数分析

均值 标准差 最小值
G

#:!H

G

#:H

G

#:"H

最大值 偏度 超额峰度

77N&WB@EW #:#J%% #:$=A$ >#:=??% >#:#$%J #:#J%% #:$%H= #:J%!% #:=H$% #:$J!?

7XKH##B@EW #:!#J? #:$"A# >#:%J!= #:#?"% #:!#"! #:=!JA #:"="J >#:$""" #:$?A%

图
A

!

O&B@B379

模型中动态相关系数分布图
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波动模型的原油市场与股市动态相依性研究


