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要!本文改进了双变量
KLU,AMK\LU&X

模型!并对东亚地区的中国上证指数!日本日经指数和韩国综合
Y7

指数的跳跃和双边时变收益关联的影响进行了研究$结果表明!东亚地区股市的时变关联持续性非常高!东亚地

区单个市场跳跃对时变关联影响较小!市场同时发生跳跃对市场时变关联的影响取决于跳跃的方向$当市场都发

生正向的跳跃时!上证和日经指数的时变收益增量最多!当市场都发生负向跳跃时!上证和韩国
Y7

指数的时变收

益减少最多$表明在东亚地区股市同向跳跃发生时!中国和日本股市相互关联较大$且同时跳跃对时变关联的影

响将远远超过了单个市场跳跃对时变关联的影响!当市场发生反向的跳跃时!也超过了单个市场跳跃的影响!但不

及同向跳跃的影响!且上证和日经指数时变收益增加最多!而日经和
Y7

指数时变收益减少的最多!表明在股市反

向跳跃时同样是中国和日本股市比日本和韩国股市之间的相互关联大$
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引言

!$

世纪的今天!全球化进一步加剧!各个国家

之间的经济关系更加密切!金融资本的流动也更加

的迅速$同时各个国家资本市场的互动性加强!相

互影响加深!特别是各国的股票市场之间的互动性

开始变强!其中风险和收益是其中核心的问题之一!

探讨的是风险的波动是如何影响收益的!很多文献

都对国家之间的风险收益进行了分析!其中跳跃的

影响是近年来较为热门研究的领域$

跳跃风险模型的研究颇受学者们的关注!
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$

,在波动函数的基础上建立了跳跃扩散模型!并

且对跳跃风险进行了对冲研究$

T**

+

!

,研究了当股

市存在跳跃时!对冲的跳跃风险的最优问题$
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+
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,在
\LU&X

模型中加入泊松过程来研究波

动的持续性$

7'*.

+

O

,在
\LX&X

模型的基础上加

入了全跳跃转化水平对短期利率进行了研究分析$

谈正达+

%

,应用非参数门限估计对短期利率的跳跃
=

扩散模型进行了仿真实验和实证分析$欧丽莎+

B

,利

用基于
;̀

4

7

方法的已实现波动测度构造出中国

股票市场上跳跃统计量$唐勇+

>

,对我国股票市场的

微观结构的噪声!流动性和跳跃进行了建模!结果表

明噪声越大!指数发生跳跃的可能性越高!流动性越

强!指数的噪声越小!并且发生跳跃的可能性越低$

王锦华+

C

,通过对上证综指大跨度&高频度的实证研

究!剖析了投资者结构&投资者行为与收益尾部分布

之间的相互作用机制!进一步对金融资产收益尾部

的跳跃风险进行了有效测度$结果表明!极端跳跃

风险的分布特征在频率与尾部方向上呈现很强的不

对称状态$

跳跃风险对资本市场的影响主要从收益方面分

析!特别是对收益关联方面的影响!
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,

将日收益变量加入到连续样本路径方差中!研究显

示连续路径变量可以被
XLUM\LU&X

描述!隔夜

的收 益 可 以 被
\LU&X

跳 跃 模 型 计 算 出 来$

L)R*/+*)0
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,对美国道琼斯指数的三十只股票进行

了波动率和收益方面的研究!结果表明时变波动!跳

跃和杠杆效应是同时产生的$
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,运用跳跃扩

散模型对
7ZJ%##

指数和收益进行了风险溢价研



究!表明股价的绩效中跳跃风险溢价没有原来那么

明显$左浩苗+

$!

,对我国股市的跳跃根据聚类特征

进行分类!结果表明跳跃对收益率稳健有预测作用!

跳跃波动与收益率波动负相关$刘庆富+

$"

,对国内

外非同步期货市场之间的跳跃溢出进行了分析!研

究表明国外期货市场的跳跃更加可能在第二天对国

内期货市场收益产生影响!且国内期货市场的跳跃

溢出到达次日国外期货市场的频率更高$
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模型是
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,提出的!用于检验市场跳

跃和估计时变收益关联$
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,通过此模型研究了跳跃过程影响市场收益成分

的问题!

X*11+6/-5
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,对波罗的海国家的股市跳跃进

行分析$

本文在
X*11+6/-5

+

$B

,的基础上!首次在模型中

加入连续跳跃项!在收益关联!方差和估计方程中引

入连续跳跃项!并且分析了事后市场跳跃对时变收

益关联的影响!克服了现有研究中缺乏事后市场跳

跃分析的缺陷!通过估计无跳跃方程!有跳跃方程!

有跳跃和收益关联的方程全面研究东亚地区股市跳

跃对时变收益关联的影响$

"

!

理论介绍

"#!

!

双变量
AL0W&KAGL0E-

模型

在
)=$

时刻给定信息集
*

0)

7

$

"

1

J

0)

7

$

!

0!

J

0$

2!

0

"

$

!

!

!模型的形式为'

A

)

"

%

)

4)

$)

4)

!)

4

C

)

")

"

$

#

其中
A

)

!

%

)

!

)

$)

!

)

!)

!

)

")

为
!

,

$

的向量!分别代表

收益!条件均值函数!随机干扰项!跳跃项和连续跳

跃项!从方程"

$

#可以看出!在模型中加入了连续跳

跃项$其中
%

0)

"'

#0

4

#

,

6

"

$

'

60

J

0)

7

$

$

跳跃项定义为'

)

!)

"

#

($)

D

"

$

!

$)

!

D

7

B

)

7

$

"

#

($)

D

"

$

!

$)

!

D

#

#

(!)

6

"

$

!

!)

!

6

7

B

)

7

$

"

#

(!)

6

"

$

!

!)

!

6

6

7

8

9

#

"

!

#

其中跳跃尺度变量
!

0)

!

E

为独立的和服从均值

为
*

0

和方差为
+

!

0

的正态分布$

)

")

为连续跳跃项!代

表跳跃事后概率大于
#:%

的跳跃连续发生
!

天及

以上!

C

为虚拟变量!当为连续跳跃项时为
$

!否则

为
#

$

!

0)

为时变跳跃强度参数!双变量泊松密度具体

形式为'

3

J

"

(

$)

"

D

!

(

!)

"

6

;*

)

7

$

#

"

*F

W

"

7!

$)

#

!

$)

D

D

8

*F

W

"

7!

!)

#

!

!)

6

6

8

"

"

#

由于跳跃强度是随着时间变化的!所以
!

0)

表示

为指数自回归跳跃强度"

KLU,A

#形式'

1)

"

!

0)

#

"#

#0

4#

$0

1)

"

#

0)

7

$

#

4#

!0

4

0)

7

$

"

O

#

其中!参数
#

$0

衡量持续性!

#

!0

代表对跳跃强度

的不对称冲击效果$

#

!0

的正数取值代表了一个正冲击对条件跳跃

强度产生了比同样大的负冲击更大的作用$

4

0)

7

$

代

表了
#

0)

7

$

的事后变动!其具体形式为'

4

0)

7

$

"

B

+

(

0)

7

$

;*

0)

7

$

,

7!

0)

7

$

"

#

g

$

"

#

$

5

J/

"

(

0)

7

$

"

$

;*

0)

7

$

#

7!

0)

7

$

"

%

#

B

+

(

0)

7

$

;*

0)

7

$

,是从
)

7

!

到
)

7

$

的时间内期望

跳跃数目的事后评估$在给定信息集
8

0)

7

!

!

!

0)

7

$

是

(

0)

7

$

的条件事后期望值$

J/

"

(

0)

7

$

"

$

;*

0)

7

$

#是
(

0)

7

$

的事后分布$观测到
!

0)

!在时间
)

内
$

跳跃发生的事

后概率如下'

J/

"

(

0)

"

$

;*

0)

#

"

N

"

J

0)

;

(

0)

"

$

!

*

0)

7

$

#

J/

"

(

0)

"

$

;*

0)

7

$

#

N

"

J

0)

;*

0)

7

$

#

"

B

#

N

"

J

0)

;

(

0)

"

$

!

*

0)

7

$

#是
J

0)

边际条件密度函数!

J/

"

(

0)

"

$

;*

0)

7

$

#是
(

0)

"

$

的边际泊松密度函数!

N

"

J

0)

;*

0)

7

$

#是
J

0)

的条件密度函数$

"#"

!

时变收益关联
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1)J/"A

)

;*

)

7

$

# "

!#

#

'

!

实证设计和分析

本文实证设计如下!选取了亚洲股市的大盘股

指'中国大陆上证指数!日本日经指数!韩国综合

Y7

指数$时间跨度为
$GGG

年
#G

月
!C

日到
!#$!

年
>

月
!O

日$样本数据为这三大指数的日收益率

数据!通过双变量
KLU,AMK\LU&X

模型"软件包

运用和改进了
,-/

4

*)X*11+6/-5

的程序#分析这三

大股市的时变收益关联和跳跃行为!计算出各个参

数!然后通过计量方程估计无跳跃时的上证!日经和

Y7

指数收益关联结果!接着又估计含跳跃项的计

量模型和计算含有跳跃成分的时变关联模型!最后

分析跳跃对时变收益关联的影响$各个计量方程在

前面的理论中有列出公式!在后面实证的表格中也

同样列出来了$

图
$

!

上证指数

图
$

显示了中国上证指数走势情况$从上图可

以看出!

!###

年左右的世界网络科技泡沫破裂!但

是中国股市在那个时候没有受到什么影响!从
!##%

年开始!中国股市开始上涨!从
!##%

年的
$###

都

点涨到了
!##C

年初的
B###

多点!波动较为激烈$

随后开始迅猛下降!

!##C

年底
!##G

年初!中国股

市重新跌到
!###

点以下!后来开始慢慢爬升!到

!#$$

年差不多跟
!##$

年的股指一样!被称为(十

年一梦)$

!###

年左右的世界网络科技泡沫破裂对日本

股市影响较大!从
!###

年的
!####

点下降到
!##"

年的
$####

点以下!随后开始慢慢上升$

!##>

年美

国次贷危机爆发!日本股市受其影响!从接近
!####

点下降到
!##G

年的
B###

点左右!可见日本受美国

经济影响波动较大$

!###

年左右的世界网络科技泡沫破裂对韩国

-

!G

-
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图
!

!

东京日经指数

图
"

!

韩国综合
Y7

指数

股市影响不是很大!次贷危机影响较大!但是韩国从

!##C

年底股市便开始复苏!股指一直上涨!到
!#$!

年已经超过了次贷危机前的指数!表明韩国经济不

但开始复苏!更是超过了危机前的水平!经济形式良

好!回复速度和发展速度很快$表
$

显示各指数的

收益率数据情况$

表
!

!

收益率统计数据

上证指数 日经指数 韩国综合
Y7

均值
#:###$#! =#:###!O #:###!O"

中间值
#:###%%$ # #:##$##"

最大值
#:#GO##C #:$"!"OB #:$$>>B

最小值
=#:#G!%B =#:$!$$$ =#:$!"BC

标准差
#:#$B%$" #:#$%CGG #:#$>>%%

偏度
=#:#C#O! =#:">OG> =#:"%COG

峰度
B:GG"#>! G:>>>>! >:%!>GG$

,̀

统计量
!#!G:%CO B##B:!"B !>OB:$G

!!

表
!

显示的是无跳跃时的时变收益关联结果$

从表
!

可以看出各指数之间的相关度分别为上证
M

日经"

#:!!"

#上证
MY7

"

#:!CB

#!

Y7M

日经"

#:!!O

#$

同样从表
!

还可以看出时变关联的持续性非常高!

分别为
#:CCG

!

#:C>"

!

#:C$!

!其系数为显著性$表
"

显示了含跳跃项的估计结果$从表中可以看出!含

有跳跃项模型的计算结果比无跳跃项的模型改善了

LA&

$平均的跳跃尺度"

*

#比较小!并且仅对日经指

数计算的结果呈显著性$从"

T̀

$#

和
T̀

$#

!

#可以看

出!含有跳跃项的模型去除了呈现在无跳跃项模型

中的一些自相关!在最终的模型中含有较少的自相

关$表
O

显示了含有跳跃成分的时变关联模型结

果$由于均值和跳跃项都同表
"

中类似!所以表
O

仅显示了与时变关联形式相关的结果$从结果来

表
"

!

无跳跃时的时变收益关联结果"括号内为稳健标准误#
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,Q

!

$#
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第
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有跳跃时的估计结果"括号内为稳健标准误#
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$%:COO $C:>O$ $!:"%O !%:GG# "O:#OO $!:!O"
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$#

$C:#!! >C:%"$ $>:O%! "#:%%$ "%:$%" CC:>B#

!!,

表示
%Q

水平下显著$

看!

LA&

标准都得到了改进$时变关联中的持续参

数非常高!并且波动于
#:G$$

和
#:G>B

$其中跳跃

残差Y

)

!)

7

$

"

B

+

)

!)

7

$

;*

0)

7

$

,!事后跳跃估计项
B

+

(

0)

7

$

;*

0)

7

$

,和滞后条件残差
/

!

0)

7

$

都没有显示很好的改

进了模型$为研究事后市场跳跃对时变收益关联的

影响!对事后的跳跃进行具体进一步的分析$

表
(

!

有跳跃项和时变收益关联时的估计结果

上证
M

日经 上证
M

韩国综合
Y7

韩国综合
Y7M

日经
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4

MT =%"G$:"" =OC#G:!! =%%#G:"!

LA& $!:O" G:#C" $":CO!

!!,

表示
%Q

水平下显著$

!!

如果一个跳跃的事后概率大于
#:%

!那么可以

定义这个跳跃已经发生了$图
O

到图
B

显示的是上

证!韩国
Y7

和日本日经指数
!#$#=!#$!

年跳跃概

率系列$

在
!#$#

到
!#$!

期间!对于上证和日经的双变

量模型!有
!#%

和
$$>

个跳跃%对于上证和韩国综合

Y7

指数的双变量模型!有
$>>

和
C"

个跳跃%对于韩

国综合
Y7

和日经指数的双变量模型!有
$GC

和
$O%

个跳跃$在这些跳跃中!分别有
$>

!

!!

和
%C

个同时

的跳跃在对应的双变量模型中$为检验这些跳跃对

时变收益关联的影响!运用不同的线性回归模型来

估计时变关联参数
0

h

0

E

)

和一些虚拟变量来影响系列

图
O

!

上证指数事后跳跃概率

图
%

!

韩国综合
Y7

指数事后跳跃概率

中跳跃的数目$每个系列中的跳跃虚拟变量为

O

E

8C

&

)

!

O

E

8C

&

4

$)

和
O

E

8C

&

7

$)

!表示时间
)

!

0

系列有

正的跳跃!负的跳跃或者
#

$同时跳跃的虚拟变量为

O?0C

E

8C

&

4

)

!

O?0C

E

8C

&

7

)

!

O?0C

E

8C

&

4

3

7

)

!这表示在

系列
0

和
E

中是否有同时的正跳跃或同时的负跳跃

或者相反的跳跃$表
%

显示了模型估计的结果$

-

OG

-

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#$%

年



图
B

!

日经指数事后跳跃概率

表
,

!

已发生跳跃对时变收益关联的影响
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!!,

表示
%Q

水平下显著$

!!

从表
%

可以看出!当上海证券市场有正的跳跃

冲击时!上证指数4韩国
Y7

的时变关联增加了

#:#$!

!有负的跳跃冲击时!上证指数4韩国
Y7

的

时变关联减少了
#:#$G

!当日本证券市场有正的跳

跃冲击时!时变关联增加了
#:#!%

!有负的跳跃冲击

时!增加了
#:#!O

$当韩国证券市场有正的冲击时!

韩国
Y7

4日经指数的时变关联增加了
#:#!O

!有负

的跳跃冲击时!韩国
Y7

4日经指数的时变关联增

加了
#:#!B

!当日本证券市场有正的跳跃冲击时!时

变关联增加了
#:#$

$对于同时跳跃的系列!在上

证4日经模型中!对于同时的正跳跃!时变收益关联

增加了
#:!!"

!对于同时的负跳跃!时变收益关联减

少了
#:#>>

!对于相反的跳跃时!时变关联增加了

#:#G%

$在上证4韩国
Y7

模型中!对于同时的正跳

跃!时变收益关联增加了
#:#BO

!对于同时的负跳

跃!时变收益关联减少了
#:#G%

!对于相反的跳跃

时!时变关联减少了
#:#>$

$在韩国
Y7

4日经模型

中!对于同时的正跳跃!时变收益关联增加了

#:#!!

!对于同时的负跳跃!时变收益关联减少了

#:#"O

!对于相反的跳跃时!时变关联增加了
#:#$%

!

从相反跳跃的角度看!表明在股市反向波动时日本

和中国之间股市比韩国和日本股市之间关联较大$

(

!

结语

本文对东亚地区的中国上证指数!韩国综合

Y7

指数和日本日经指数
$GGG=!#$!

年的数据进

行了分析!先估计计算了无跳跃时的收益关联结果&

有跳跃时的估计结果和有跳跃项和时变收益关联时

的估计结果!分别表明!时变关联的持续性非常高!

含有跳跃项的模型去除了呈现在无跳跃项模型中的

一些自相关改善了
LA&

!

LA&

标准都得到了改进!时

变关联中的持续参数非常高但是事后跳跃对时变收

益的影响没有得到改进!没有很好的改善模型$接

着便分析事后跳跃对时变收益关联的影响研究!结

果表明!东亚地区股市的时变关联持续性非常高!东

亚地区单个市场跳跃对时变关联影响较小!市场同

时发生跳跃对市场时变关联的影响取决于跳跃的方

向$当市场都发生正向的跳跃时!上证和日经指数

的时变收益增量最多!当市场都发生负向跳跃时!上

证和韩国
Y7

指数的时变收益减少最多$表明在东

亚地区股市同向跳跃发生时!中国和日本股市之间

相互关联较大$且同时跳跃对时变关联的影响将远

远超过了单个市场跳跃对时变关联的影响!当市场

发生反向的跳跃时!也超过了单个市场跳跃的影响!

但不及同向跳跃的影响!且上证和日经指数时变收

益增加最多!而日经和
Y7

指数时变收益减少的最

多$表明在股市反向波动时日本和韩国之间股市比

中国和日本股市之间关联较大!这也说明了在东亚

地区!不论股市是同向还是反向跳跃!中国和日本股

市之间的关联是最大的$
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