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基于 ICA 模型的国际股指期货及股票市场
对我国股市波动溢出研究

柴尚蕾,郭崇慧,苏木亚

(大连理工大学系统工程研究所, 辽宁 大连  116024)

摘  要:将独立成分分析( ICA)方法引入金融衍生品市场与基础市场之间的波动溢出研究, 克服了传统方法解决高

维金融时间序列波动问题时的障碍。通过与 VECH、BEKK 和 DCC 等传统多元 GARCH 模型的对比分析,本文所

建立的 ICA- EGARCH-M 模型在解决高维问题时体现出一定的优势。在实证研究中, 应用该模型考察了美国、英

国、日本和中国香港的股指期货市场及其股票市场对我国股票市场的共同波动溢出。结果表明 ICA-EGARCH-M

模型不仅验证了波动溢出效应的存在,而且反映出了波动溢出的主要来源, 能够较好地解决高维金融时间序列数

据的波动溢出问题。
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1  引言

随着当今世界经济全球化进程的加快和金融

开放程度的提高, 跨国金融活动相互渗透、相互影

响, 导致各国金融市场之间的联动关系日益密切。

这种金融一体化趋势一方面能够促使资金在全世

界范围内重新配置, 另一方面也可能会出现一国

市场的剧烈波动带来多米诺骨牌式的传递而造成

/传染性金融危机0。近年来, 越来越多的学者们

开始重视这个问题, 通过对金融市场间波动溢出

效应的考察来分析波动风险的传导。所谓金融市

场波动溢出( Vo latility Spillover ) , 是指一个市场的

波动可能会对其他市场未来的波动产生影响, 或

者说一个市场的波动不仅受自身因素的影响, 还

可能受到其他市场波动的传染。波动溢出可能存

在于不同地域的市场之间, 也可能存在于不同类

型的市场之间。

国外已有文献研究不同地域的同类型市场之间

的波动溢出,如不同国家股票市场之间的波动溢出

和不同国家股指期货市场之间的波动溢出。Miya-

koshi( 2003)
[ 1]
应用双变量 EGARCH 模型研究日

本和美国股票市场对亚洲其他国家股票市场的波动

溢出影响,发现亚洲市场的波动更多受到日本的影

响。Gallo 和 Otranto ( 2008)
[ 2]
以香港股市为中心

研究其对五个亚洲其他市场的波动溢出。结果表明

香港股市对韩国、泰国股市有长期波动溢出效应,而

与马来西亚是相互独立的。Kung 和 Yu( 2008) [ 3]

应用灰色理论研究美、欧、亚洲股指期货市场的波动

溢出效应,认为美国道琼斯指数期货对其他期货影

响最大。Johansson 和 Ljungw all ( 2009) [ 4] 通过建

立多元 GARCH 模型研究中国大陆、香港和台湾股

市的波动溢出。Beir ne 等 ( 2010 )
[ 5]
用三变量

GARCH-M 模型检验新兴股票市场之间的波动溢

出。而股票市场作为股指期货市场的基础资产市

场,两个市场之间高度相关性引发的市场间波动溢

出影响不容忽视。Zhong 等( 2004) [ 6] 应用修正的

EGARCH 模型研究墨西哥股指期货市场对股市的

波动溢出效应。Gannon( 2005) [ 7] 应用 ARMA 模型

研究中国香港和美国股市及期市的波动传递与溢出

效应。近年来,国内学者对金融市场之间波动溢出

的研究发展很快。张瑞锋等( 2006, 2008)
[ 8, 9]
分别

采用非参数回归模型, 和基于独立成分分析的随机

波动( ICA-SV)模型研究国际国内股市的波动溢出。

王明进和陈奇志( 2006)
[ 10]
对比分析几种基于数据

降维技术的高维波动率模型,发现预测效果最好的



是基于独立成分分析的 IC-GARCH 模型。熊熊等

( 2009) [ 11]应用 BEKK-GARCH 模型研究新华富时

A50指数期货对沪深 300 指数、上证综指的波动溢

出效应。刘志东和薛莉( 2010) [ 12] 分别用基于独立

成分分析和因子条件不相关的 GARCH 模型研究

15国股市波动的/非对称性0特征。
综上所述,现有文献较多地关注不同地域的同类

型市场之间以及同一地域的相关市场之间的波动溢

出。而股指期货市场作为股票市场的衍生金融工具

市场,其价格发现功能与市场信息收集传递功能导致

股指期货市场的波动引导股指的波动。正是由于二

者之间的高度相关性,使得跨区域股指期货市场与股

票市场之间的波动溢出有存在的可能。因此,本文研

究国际上成熟的股指期货市场及其股票市场(美国、

英国、日本、中国香港) 对我国股票市场的共同波动

溢出效应。在方法上用独立成分分析( ICA)的数据

降维技术与 EGARCH-M模型相结合,既克服了传统

GARCH 模型对刻画多元金融时间序列数据时计算

复杂度高的缺点,又充分考虑了金融时间序列波动特

征中的/非对称性0和风险收益影响。

2  模型与方法

在金融市场中, 不同市场、金融资产之间往往存

在着相关关系。为了分散、化解金融风险,需要对多

个市场、多个金融变量的波动相关特性进行组合建

模与分析。因此,多元时间序列建模在金融经济领

域得到了广泛应用。但是, 由于其模型参数估计的

复杂性和结构的动态相关性, 使其仍然是极具挑战

性的研究课题。下文对比分析了传统多元 GARCH

模型中 VECH、BEKK 和 DCC 模型与本文 ICA-

EGARCH-M 模型的优劣。

21 1  多元 GARCH模型

多元 GARCH 模型是由一元的模型扩展而来,

考虑某一金融收益时间序列 { r t } , 具有如下一元

GARCH ( p , q)模型的结构特征:

r t = <( r t- 1 , ,, r t- r + u t , u t | Wt- 1 ~ N (0, ht )

( 1)

ht = c + A1u
2
t- 1 + ,+ Apu

2
t- p

+ C1h t- 1 + ,+ Cqh t- q ( 2)

其中, r t 为第 t期的收益率, 残差u t 服从条件方差为

ht 的正态分布, Wt- 1 为 t - 1 期信息集。多元

GARCH 模型的不断发展与改进, 如 VECH、

BEKK、DCC 等模型主要为了更准确而简洁地刻画

ht 动态结构。

21 11 1  VECH 模型

Bollerslev 和 Engle等( 1988) [ 13] 提出了 VECH

模型。考虑由 n个金融资产收益时间序列组成的系

统 r t = ( r1t , r2t , ,, r nt )
c
, u t为n维随机向量,即u t =

( u1t , u2t , ,, unt )
c
。令 H t 表示残差项的条件协方差

矩阵, VECH ( 1, 1)模型表示如下:

VECH (H t ) = C+ A # VECH (u t- 1uct- 1 ) + B #

VECH (H t- 1) ( 3)

其中, VECH (H t ) 是 n( n + 1) / 2 维向量, 即 n

阶方阵的上三角部分, C是n ( n+ 1) / 2维参数向量,

A 和 B 是 n( n + 1) / 2维方阵。模型需要估计 n( n

+ 1) [ n( n+ 1) + 1] / 2个参数。

以 VECH 模型二元结构为例, 简单分析金融市

场波动溢出问题。H t 的具体结构为

H t =
h11t h12t

h21t h22t
= ( h ij t ) 2@2 ( 4)

其中,

h11t = c11 + A11u21, t- 1 + A12u22, t- 1 + A13 u1, t- 1u2, t- 1

+ C11h11, t- 1 + C12h22, t-1 + C13h12, t- 1

h22t = c21 + A21u21, t- 1 + A22u22, t- 1 + A23 u1, t- 1u2, t- 1

+ C21h11, t- 1 + C22h22, t-1 + C23h12, t- 1

h12t = c31 + A31u
2
1, t- 1 + A32u

2
2, t- 1 + A33 u1, t- 1u2, t- 1

+ C31h11, t- 1 + C32h22, t-1 + C33h12, t- 1 (5)

在多元金融时间序列系统中,如果要判断 u2t是

否对 u1t存在波动溢出,只需检验假设: A12= A13= C12

= C13= 0。但该二元问题的波动溢出尚且需要估计

21个参数。在实际应用中 V ECH 模型很少研究超

过三维的问题。

VECH 模型的缺点在于: 其一, 该模型的估计

难度制约了其在实际中的应用和推广;其二,该模型

对 H t 的参数化过程难以保证H t 的正定性, 而对于

金融问题而言,确保正定型相关矩阵非常重要。

21 11 2  BEKK 模型

Engle和 Kroner( 1995)
[ 14]
在综合 Baba, Engle,

Kraf t和 Kroner 研究的基础上提出了 BEKK 多元

GARCH 模型,解决了 VECH 要确保 H t 矩阵总是

正定性的问题。BEKK模型表达式为

H t = CcC + Acu t- 1uct- 1 A + BcH t- 1B ( 6)

其中, C、A 和B 都是n @ n的参数矩阵。能确保协方

差矩阵是正定型, 归因于方程等式右边项的二次型

的性质。BEKK 模型待估参数个数为 n( 5n+ 1) / 2,

比 VECH 模型有所减少。但是, BEKK模型存在一

#12# 中国管理科学                     2011 年



个问题是由于参数化的原因使得其 ARCH 项和

GARCH 项的系数均为矩阵 A 和B 中元素的某一

函数,在经济意义的解释上存在障碍。

21 11 3  DCC 模型

为进一步降低模型的估计难度和提高模型拟合

的准确性, Eng le( 2002)
[ 15]
提出了时变条件相关的

多元 GARCH 模型。动态相关结构设定为

H t = D tR tD t ( 7)

D t = diag { hii, t } ,

hii, t = ci + Aiu2
i, t- 1 + Cih i, t- 1

( 8)

R t = diag {Q t }
- 1
Qtdiag { Qt }

- 1 ( 9)

Qt = (1- A- B)�Q + Au t- 1uct- 1 + BQ t- 1 ( 10)

  其中, D t 中的 h ii, t 仍假定为一元 GA RCH 过

程, R t 为动态相关系数矩阵, Qt 为动态条件协方差

矩阵, �Q为无条件协方差矩阵。

DCC模型通过两个步骤进行参数估计: 第一,

通过估计每个序列的一元 GARCH 模型生成标准

残差;第二, 利用标准残差估计多元 GARCH 方程

的相关矩阵。尽管该模型已经比以前的模型有很大

的改进,但仍然存在着一些不足,如参数估计上的困

扰,待估参数为( n+ 1) ( n+ 4) / 2个。

21 2  ICA-EGARCH-M模型

通过对传统多元 GARCH 模型中 VECH、

BEKK 和DCC 模型的分析,总结出过去模型方法不

足之处在于:第一,参数估计量大, 计算复杂度较高,

使其应用受限于二维或三维问题的研究, 因此制约

其在更高维时间序列波动问题的应用。第二, 受到

相同经济因素的影响, 多个金融市场的波动往往存

在一定相关关系,若同时将这些金融市场波动数据

作为解释变量来研究对一个金融市场的波动溢出,

会出现多重共线性, 其结果不能真实解释波动溢出。

第三,传统多元 GARCH 模型对多个金融市场波动

特征的刻画不够精确,表现在:其一,负的冲击往往

比相同程度的正的冲击引起更大的波动;其二,金融

市场波动问题研究中一个不可忽视的因素风险对收

益均值的影响。

对于前两个问题,多元统计分析中独立成分分

析方法能够很好地解决。该方法的主要思想是: 首

先建立收益的残差序列方程,然后应用 ICA 将残差

序列分解为几个统计上独立的成分,即表示成多个

市场波动的综合指标, 最后对每个综合指标建立单

变量波动模型。针对最后一个问题, EGARCH-M

模型能够更精确地拟合金融市场的波动特征。因

此,本文提出用 ICA-EGARCH-M 模型解决高维金

融市场的波动溢出问题。

21 21 1  独立成分分析( ICA )

独立成分分析 ( Independent Component Ana-l

ysis, ICA) 是一种将源信号从混合信号分离出来的

信号处理技术。近年来被研究者们引入计量经济学

中,目的是将观察到的数据进行某种线性分解, 使其

分解成统计独立的成分, 以寻找隐藏在复杂现象背

后的独立动因。高阶信息是实现独立成分分析的本

质因素,这也是此方法和其他数据处理方法(如主成

分分析和因子分析)的本质区别。

ICA模型用矩阵形式表示为

U = AS ( 11)

  其中, U 是观测到的混合信号; S 表示源信号,

即各独立成分; A 是未知的混合矩阵。

独立成分分析方法能够基于信息的独立性来估

计 A ,然后从混合信号 U 中分离出原始信号S。而

对独立成分的估计通过计算 A 的逆矩阵 W (称为解

混矩阵)得到。在统计框架下,问题转化为寻找能够

使得分布具有最大非高斯性的旋转方向, 每个局部

极大值给出一个独立成分。常用的 ICA 估计方法

很多,本研究采用 Hyv¾rinen( 2001) [ 16] 的快速不动

点算法或称 Fast ICA 算法。

21 21 2  EGARCH-M 模型

对金融时间序列而言,负的冲击往往比相同程

度的正的冲击引起更大的波动。这种 / 非对称性0

特征被 Nelson( 1991) [ 17]等众多学者证实, 即未到期

的价格下降(坏消息)导致的波动性增加大于相同程

度价格上升(好消息)导致的波动性增加。学者们针

对非对称冲击提出多种扩展的 GARCH 模型,其中

最具代表性的是 Nelson的 EGARCH 模型。

而金融市场波动问题中另一个不可忽视的因素

是风险对收益均值的影响。原因在于, 人们一般认为

金融资产的收益应当与其风险成正比, 风险越大,投

资者预期的收益要求就越高。这种将预期风险加入

均值方程的模型最初由 Engle等( 1987) [ 18]提出,称为

ARCH-M 模型。由于本文研究金融市场波动溢出,

需要考虑风险(波动)对收益的影响,即一方面考察市

场内自身风险对收益的影响,另一方面考察其他相关

市场的风险对收益的影响,因此建模时有必要将度量

波动的条件标准差考虑进收益均值方程。

关于收益率的 EGARCH( 1, 1, 1)-M 模型的均

值方程及方差方程表示为

r t = U( r t- 1 , ,, r t- r ) + HRt + u t ( 12)
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ln( R2t ) = c + E
p

i = 1

Ai
ut- i

Rt- i
+ E

v

k= 1

Bh
u t- h

Rt- h

+ E
q

j = 1

Cj ln( R2t- j ) ( 13)

其中, r t 为第 t 期收益率, 参数(解释市场的风

险溢价,正常市场情况下为正,即投资者对高风险有

正向的高收益补偿; 但真实市场中(有时为负, 即市

场非理性投机行为显著, 投资群体风险偏好强。非对

称性的存在能够通过 B< 0的假设得到检验。

21 21 3  ICA-EGARCH-M 模型

假定要考察 n个金融市场对另外一个金融市场

Z是否存在波动溢出效应。

首先,对 n个市场建立收益均值方程:

r1t = U( r1, t- 1 , ,, r1, t- r) + H1R1 t + u1t

r2t = U( r2, t- 1 , ,, r2, t- r) + H2R2 t + u2t

s

rnt = U( rn, t- 1 , ,, rn, t- r ) + HnRnt + unt

( 14)

其中, r1t , r2t , ,, r nt 分别代表n个金融市场的

对数收益率, Rit 为自身市场风险 (或内部市场风

险) , Hi 表示风险对收益的贡献率, u1t , u2t , ,, unt

为收益残差序列或称扰动项。

其次,应用 ICA 将残差序列分解为几个统计上

独立的成分, 即表示成多个市场波动的综合指标。

独立成分 S 的表达式为

S = WU ( 15)

s1t = w 11 u1t + w 12u2t + ,+ w 1kukt

s2t = w 21 u1t + w 22u2t + ,+ w 2kukt

s

skt = w k1u1t + w k2u2t + ,+ w kku kt

( 16)

最后, 对金融市场 Z 建立单变量 EGARCH-M

模型,即分别将代表 n 个金融市场波动的综合指标

S it作为解释变量代入 Z 的均值方程得到 ICA-

EGARCH-M ,即

r zt = U( r z, t- 1 , ,, r z, t- r) + HzRz t

+ D1 s1t + D2s2t + ,+ Dkskt + u zt ( 17)

其中, Dj 为第 j 个独立成分对收益 r 的贡献率, 若显

著不为零, 则说明新的综合指标 S j 对市场Z 存在波

动溢出效应。

3  实证分析

31 1  实证数据的选取与描述

本文要考察美国、英国、日本、中国香港的股票

市场及其股指期货市场对我国股票市场是否存在波

动溢出效应。因此, 挑选美国标准普尔指数 ( SP

500)及其期货( SP 500 futures)、英国金融时报指数

( FT SE 100)及其期货( FT SE 100 futures)、日本日

经指数 ( Nikkei 225) 及其期货 ( Nikkei 225 fu-

tur es)、香港恒生指数 ( HSI) 及其期货 ( HSI fu-

tur es)和中国沪深指数( CSI 300)。数据来源于彭博

数据终端( SP 500、FT SE 100、Nikkei 225、H SI 指数

及其期货数据)与 Wind 资讯( CSI 300 股票指数)。

样本区间选自 2005年 4月 1日到 2010年 9月 3日

之间的 1078个共有交易日。

从表 1中可以看到这些金融市场各收益序列

的统计特征:各收益序列的偏度值非零, 表明序列

分布相对于正态分布是有偏的; 峰度值均大于 3,

即序列分布凸起程度大于正态分布; 同时, Jarque-

Bera统计量的值都较大, 从而拒绝服从正态分布

的假定。

表 1  九个金融市场收益序列的描述性统计

序列 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 JB统计量

SP 500 - 01 0001 01 1042 - 01 1378 01 0170 - 01 6100 121 8243 44021 0720

FT SE 100 01 0001 01 1111 - 01 1033 01 0161 01 0779 111 5293 32681 7360

Nik kei 225 - 01 0002 01 1323 - 01 1292 01 0199 - 01 6797 111 7393 35131 5480

HS I 01 0004 01 1341 - 01 1470 01 0216 - 01 0161 121 0294 36621 1300

SP 500 fu tu res - 01 0001 01 1177 - 01 1424 01 0171 - 01 5170 151 1477 66761 2270

FT SE 100 futures 01 0001 01 1098 - 01 1071 01 0160 - 01 0749 111 7512 34401 8480

Nikk ei 225 futures - 01 0002 01 1881 - 01 1400 01 0210 - 01 4883 171 0755 89411 7010

HSI futures 01 0004 01 1343 - 01 1349 01 0216 - 01 0348 91 9295 21571 0490

CS I 300 01 0010 01 1290 - 01 1301 01 0246 - 01 0682 61 2730 4811 9938

31 2  ICA-EGARCH-M模型的估计

( 1) 分别对美国、英国、日本、中国香港的股票

市场及股指期货市场收益序列建立 EGARCH( 1,

1, 1) - M 模型,并估计出模型参数如表 2所示。
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非对称项 B均小于零,即存在非对称性,且风险

项系数 H均显著不为零, 验证了模型拟合收益波动

的合理性。残差序列 u1t , u2t , u3t , u4 t , u5t , u6t , u7t ,

u8t 如图 1所示,横轴表示交易日, 纵轴表示残差值。

表 2 EGARCH(1, 1, 1)- M模型的参数估计结果

序列 U H c A B C

SP 500 - 01 0778 01 0621 - 012404 01 1273 - 01 1283 019839

FT SE 100 - 01 0181 01 0291 - 012973 01 1603 - 01 1453 019802

Nik kei 225 - 01 0460 01 0203 - 013190 01 1747 - 01 0911 019772

HS I - 01 0023 01 0686 - 012796 01 2045 - 01 0689 019845

SP 500 fu tu res - 01 0478 01 0652 - 012799 01 1394 - 01 1400 019806

FT SE 100 futures - 01 0093 01 0262 - 012841 01 1587 - 01 1392 019816

Nikk ei 225 futures - 01 0396 01 0278 - 013331 01 1799 - 01 0987 019760

H SI fu tu res - 01 0201 01 0641 - 012746 01 1881 - 01 0744 019837

图 1 收益残差序列 u1t , u2t , u3t , u4t, u5t , u6t, u7t , u8t的数据

  ( 2) ICA-EGARCH-M 模型估计

首先,对美国、英国、日本、中国香港的股票市场

及股指期货市场收益残差序列 u1t , u2t , u3t , u4t ,

u5t , u6t , u7t , u8t进行独立成分分析,得到解混矩阵

W。各金融市场在每一独立成分中所对应的权重清

晰可见。

  W =

62 - 27 164 - 66 - 50 12 - 109 56

20 - 44 28 51 12 22 4 - 105

333 87 - 90 6 - 347 - 85 94 - 6

3 33 189 8 - 37 - 8 - 209 - 2

117 - 295 29 43 - 106 332 - 55 - 34

75 - 50 9 17 - 28 - 27 - 26 19

31 21 27 182 - 49 - 5 - 29 - 158

6 267 64 8 27 - 242 - 79 - 12

( 18)

  第一独立成分 s1 中 u3t所对应权重最大, 显著

比其他序列对应权重高, 因此,认为第一独立成分主

要表示日本股票市场残差 u3t ; 相应地, 第二、三、四、

五、六、七、八独立成分 s2、s3、s4、s5、s6、s7、s8、分别主

要表示中国香港股指期货市场残差 u8 t ;美国股指期

货市场残差 u5t ;日本股指期货市场残差 u7 t ;英国股

指期货市场残差 u6t ;美国股票市场残差 u1 t ;香港股

票市场残差 u4t ; 英国股票市场残差 u2t。八个独立

成分的数据描述如图 2所示,横轴表示交易日, 纵轴

表示独立成分值。

将独立成分 s1、s2、s3、s4、s5、s6、s7、s8 代入 ICA-

EGARCH-M 模型的方程( 17) , 即将这八个独立成

分作为 解释变量考 虑进 CSI 300 的 单变量

EGARCH-M 模型,得到均值方程和方差方程中的

参数如表 3所示。

根据独立成分的参数估计值是否显著不为零,
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得出结论: s1、s2、s3、s4、s6、s7、s8 的参数显著不为零,

说明第一、二、三、四、六、七、八独立成分均对我国股

市产生波动溢出。这几个独立成分的主要来源按参

数估计值大小依次为香港股票市场、香港股指期货

市场、日本股指期货市场、日本股票市场、美国股票

市场、美国股指期货市场、英国股票市场。

31 3  实证结果分析
通过建立 ICA-EGARCH-M 模型度量出国际

股指期货及股票市场对我国股市存在波动溢出效

应。香港、日本、美国、英国股票市场对我国股市的

波动溢出由于是直接波动溢出而较为强烈; 而相对

应地,香港、日本、美国股指期货市场经过股票市场

的传导溢出到我国股市, 其间接溢出影响比直接溢

出稍有减弱。

该研究涉及到九个金融市场的波动时间序列,

是个高维金融数据问题。在此问题应用中,本文所

建模型较传统 GARCH 模型体现出的优势主要有:

( 1) ICA-EGARCH-M 模型度量了金融市场波

动的/ 非对称性0和 /风险收益0特征, 而 VECH、

BEKK、DCC模型未考虑这两个特征的影响。由实

证结果表 2看出, 非对称项 B均小于零,即存在非对

称性,且风险项系数 H均显著不为零,而传统模型未

考虑这两个特征是不够精确的。

图 2  独立成分分析的源信号数据

表 3 ICA-EGARCH-M模型的参数估计结果

参数 参数估计值 标准差 z - 统计量

均值方程

U 01 0374 01 0259 11 4463

H 01 0757 01 0267 21 8384

D1( s1 ) 01 0027 01 0006 41 6903

D2( s2 ) - 01 0063 01 0006 - 111 3881

D3( s3 ) - 01 0014 01 0006 - 21 2695

D4( s4 ) - 01 0034 01 0006 - 51 8863

D5( s5 ) - 01 0001 01 0006 - 01 1247

D6( s6 ) 01 0018 01 0006 21 9923

D7( s7 ) 01 0082 01 0005 141 9020

D8( s8 ) 01 0012 01 0005 21 2364

方差方程

c - 01 2267 01 0833 - 21 7198

A 01 1462 01 0330 41 4282

B - 01 0103 01 0171 - 01 6024

C 01 9844 01 0093 1051 8176

  ( 2) ICA-EGARCH-M 模型降低了高维时间序

列波动问题的估计难度。尽管 ICA-EGARCH-M

模型因多考虑了波动的两个特征而增加了 18 个估

计参数,但仍然比未考虑这两个因素影响的传统多

元 GARCH 模型估计难度降低。VECH、BEKK、

DCC、ICA-EGARCH-M 模型的估计参数个数依次

为 4095、207、65、62。

( 3)传统 GARCH 模型直接对原始数据时间序

列(多个金融市场日收益率序列)进行建模,而独立

成分分析不同,将原始数据序列通过线性分解转化

为几个统计上独立并能反映原来多个变量大部分信

息的综合指标, 即独立成分。ICA-EGARCH-M 模

型消除了多个金融市场波动之间的相关性,较好地

反映了国际股指期货及现货市场对我国股市的共同

波动溢出影响。

31 4  研究结论

国际比较成熟的股票市场与股指期货市场对

我国股票市场存在不同程度的波动溢出效应。这

主要归因于资本市场全球化进程的推进, 使得各

国市场之间的联动性加强。香港与内地股市存在

较大的相关性, 其对我国股市的波动溢出效应最

强,其次是香港股指期货市场经过股市的传导溢

出到国内, 影响程度稍有减弱。但仍比日本两个

市场的波动溢出影响强烈。美国股市及股指期货

市场对我国股市的波动溢出也较为显著; 而英国

股市对我国股市影响最弱。

国际股票市场及股指期货市场与我国股市的联
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动性来源于资本融通与实体经济愈加广泛的相互渗

透。随着中国经济不断融入国际经济环境中, 中国

内地证券市场的国际化进程也逐渐加快, 表现为与

国际主要资本市场的联动效应明显增强。由于股票

市场以及股指期货市场的波动反映宏观经济走势的

变化情况,国际实体经济之间的波动关联性造成金

融市场波动溢出。

4  结语

考虑到股指期货市场与股票市场的高度相关

性,而现有文献尚缺乏对不同地域的两类相关市场

之间波动溢出的研究, 造成对国际资本市场间波动

风险预警上的遗漏, 因而本文通过建立 ICA-

EGARCH-M 模型研究国际股指期货市场及股票市

场对我国股票市场的波动溢出效应。在方法上, 引

入独立成分分析( ICA)建立 ICA-EGARCH-M 模型

一方面克服了传统 GARCH 模型对刻画多元金融

时间序列数据波动特性的缺点, 即参数估计的复杂

性和模型中解释变量的多重共线性;另一方面,考虑

了资本市场对信息的非对称性反应及风险对收益的

影响,从而更准确地拟合金融时间序列的波动特征。

在实证部分, 发现国际上成熟的股票市场及股

指期货市场(美国、英国、日本、中国香港) 对我国股

票市场有不同程度的波动溢出效应。随着我国金融

市场向国际市场开放程度的增加,为防止金融危机

的传染,对我国股票市场跨市场外部波动风险的把

握,首先应重点关注香港股票市场与股指期货市场

波动, 其次,还必须关注日本和美国股票市场与股

指期货市场的波动。
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Volatility Spillover from International Stock Index Futures

and Spot Markets to Chinese Stock Market Based on ICA Model

CHAI Shang- lei, GUO Chong-hui, SU Mu-ya

( I nstit ute o f Systems Eng ineer ing, Dalian Univ ersity of T echnolog y, Da lian 116024, China)

Abstract: Independent Component Analy sis( ICA) is int roduced to study vo latility spillo vers from f inancial

derivat iv e markets to basic mar kets. It remedies the def iciency of using t radit ional methods to solve high

dimensional f inancial t ime series vo lat ility problem in the past. By comparing w ith mult iv ar iate GARCH

models, such as VECH , BEKK and DCC, ICA-EGARCH-M model in this paper show s some advantages

of solving high dimensional problem . In empirical study , ICA-EGARCH-M model is employed to exam ine

volat ility spil lovers ef fects f rom stock index futures and spot markets of the US, U K, Japan and

Hongkong to Chinese stock market. The results show that the ICA-EGARCH-M model not only conf irms

that there exists v olatility spillo vers, but also r ef lects the main resour ce of volat ility spillovers. It can bet-

ter resolve volat ility spillov ers problem of high dimensional f inancial time series.

Key words: f inancial markets; stock index futur es; volat ility spillo vers; independent component analy sis;

GARCH model
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