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摘 � 要:本文选取 2006 年 1月 4日到 2008 年 12 月 31 日期间上证综合价格指数日收益率和收益波动率的

数据,建立二者变量指标的 GARCH 模型、AGARCH 模型、EGARCH 模型, 对我国牛熊市轮替过程中股票

市场波动的非对称性和杠杆效应进行实证分析。结果发现, 股改后牛熊市期间我国股票市场的波动表现

出显著的长记忆性、非对称性和杠杆效应, 股票市场波动性对� 利好 和� 利空 消息呈现出不平衡性反应,

我国股票市场出现了强市恒强、弱市恒弱现象。最后,从投资者心理预期、过度反应与反应不足、投资者构

成和交易机制等方面对该结论进行了分析。

关键词:股票市场; 非对称性;杠杆效应; ARMA�EGARCH 模型

中图分类号: F830� 91� � 文献标识码: A � � 文章编号: 1002- 980X( 2010) 09- 0084- 06

收稿日期: 2010- 07- 02

作者简介:朱东洋 ( 1984! ) , 男, 河南商丘人, 兰州大学经济学院硕士研究生, 研究方向: 宏观金融理论与调控 ; 杨永

( 1984 ! ) ,女, 河南省夏邑人, 上海大学经济管理学院硕士研究生,研究方向: 公司金融、产业经济学。

1 � 文献回顾

股票市场的收益与风险历来都是投资者、金融

机构及国家监管部门关注的重点,也是近年来金融

计量经济学非常活跃的研究领域。我国股市近 20

年的发展过程中经历了数次的跌宕起伏, 尤其是

2006 ! 2008年历经了一次完整的牛熊市轮替过程。

而其熊市期间, 正处于全球金融危机肆虐、全球股市

普跌大环境之下。在此状况下, 我国股票市场是否

仍表现出已有研究成果所揭示的股市波动性特征、

是否具有非对称性和杠杆效应与新阶段特征值得思

考。故对该期间股票市场波动性进行研究具有重要

的理论意义和现实意义。

国内学者对我国股票市场波动性的研究起步较

晚,而利用 GARCH 类模型对股票市场波动的非对

称性研究,在我国尚处于起步阶段。陈浪南、黄杰琨

等
[ 1]
通过对股市划分时段分段建模, 利用 GJR

GARCH�M 模型分析了利好消息和利空消息对股
市的非对称性影响。周少甫、陈千里等[ 2] 及何兴强、

孙群燕等
[ 3]
利用沪深综合指数及深证成份指数证明

了中国股市非对称效应是显著的。何晓光、朱永军

等
[ 4]
运 用 ARMA�EGARCH 模 型 及 ARMA�

TARCH 模型,对 1993年 1月以来的我国股票市场

波动的非对称性问题进行了实证分析。结果显示:

无论是上证还是深证的 A 股市场,收益率波动的非

对称性都表现出阶段性特征; 股市发展早期, 市场表

现为反向的非对称性或非对称不明显, 随着时间的

发展股市收益的波动则存在非对称性。

进一步地对我国股票市场杠杆效应进行研究的

文献主要有:李胜利[ 5]对 1990年 12月 19日到 2001

年 12月 31日期间上证综合指数日收益率进行了实

证研究,结果显示上海股市只在空头时期存在杠杆

效应和波动的非对称反转效应, 而在总样本期间、多

头期间和盘整期间则存在反向杠杆效应。陈工孟、

芮萌等[ 6] 分别利用 A、B股综合指数证明了上证 A

股 1991年至 1997年期间存在反向非对称效应, 但

上证综合与上证 B 股市场杠杆效应不确定。李成

刚
[ 7 ]
发现上海股市存在显著的 ARCH 效应和� 杠杆

效应 , 同时提出市场交易主体和�追涨杀跌 与市场
波动性的�杠杆效应 有悖常理。陆蓉和徐龙炳 [ 8]采

用 EGARCH 模型对我国股票市场在牛市和熊市阶

段对�利好 与�利空 的不平衡性反应特征进行了实

证研究,发现在牛市期间我国股市呈反向杠杆效应,

而在熊市期间则正好相反。陈娟、沈晓栋
[ 9]
运用

GARCH( 1, 1) - M 模型及 TARCH ( 1, 1)模型对我

国票市场是否存在�杠杆效应 进行了阶段性分析,

指出涨跌板交易制度对我国股票市场波动性具有显

著的影响。

比较分析发现, 国内现有研究文献存在一些不

足之处:一是从样本选择周期来看,现有研究文献选

取的样本大多取自股改前数据, 较少有学者对股改

后 2006 ! 2008年间我国大牛熊市轮替过程中的股

票市场波动性特征进行高频数据分析; 二是从股市

波动性衡量指标选取来看,现有研究文献更多地关

注我国股市收益率的波动状况, 而对股市收益波动

性程度大小的量化分析尚是空白。
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在此基础上, 本文拟选取 2006 年 1 月 4 日到

2008年 12月 31日期间上证综合指数日收益率和

收益波动率数据为样本, 建立二者变量指标的

GARCH 模型、AGARCH 模型、EGARCH 模型, 对

我国牛熊市轮替过程中股票市场的波动性进行高频

数据分析,以期就上述问题进行解答并推进该领域

的研究深入发展。本研究的改进体现在以下 3个方

面:一是扩展了股市波动性研究期间,将大牛熊市轮

替过程作为研究对象; 二是丰富了股市波动性衡量

指标,在前人分析的基础上,增添了股市收益波动率

指标; 三是分析方法上, 采取了 GARCH、AGAR�
CH、EGARCH 模型分析方法。

2 � 理论模型

对于股市波动性的衡量,学者们常常借助条件异

方差来予以刻画。Engle于 1982 年开创性提出的

ARCH 模型及其随后发展而来的众多 GARCH 模型

簇已经成为度量金融市场波动性的强有力工具。

2� 1 � GARCH模型

恩格尔的学生蒂姆 ∀ 博勒斯莱( Bollerslev ) [ 10]

提出 ARCH 模型的拓展形式, 即 GARCH ( Gener�
alized ARA CH)模型, 被后续研究证明是对实际的

工作开展极其有价值的一步, GARCH ( p , q) 模型

的方差表示如下:

ht = a0 + a1 2
t- 1 + #+ aq 2

t- q+ �1h t- 1+ #�ph t- p

= a0 + ∃
q

i = 1

a i 2
t- i + ∃

p

j = 1

�j h t- j。 ( 1)

为保证条件方差 ht > 0,要求 a0 > 0, ai % 0, i

= 1, 2, #, q, �j % 0, j = 1, 2, #, p。

GARCH 模型考虑:方差本身的自回归,  t 幅度
值变化影响方差大小,  t 越大, ht 越大,从而序列波

动程度就越大,产生波动的丛集性,一般用 ai 均大于

零与否来判断丛集性;系数之和 ∃
q

i= 1
ai + ∃

p

j = 1
�j 的值的

大小反映了波动的持续性, 其值越接近于 1,说明波

动持续时间越长,表明误差项服从�尖峰后尾 的无条
件分布,该性质为正态分布所具有的性质。

GARCH( 1, 1)模型是 GARCH( p , q)模型的特

殊情形,该模型只有一个误差平方项和一个自回归

项。但通过递推可发现, 它实际等价于无穷阶的

GARCH 模型,这就避免了 GARCH( q )模型当阶数

q增加时产生的参数过多的问题。经验数据也表

明,低阶 GARCH 模型的拟合程度与一个有线形衰

减权重的高阶 GARCH 模型一样好甚至更好。

2� 2 � AGARCH模型(非对称 GARCH模型)

AGARCH 模型可以很好的解释�股市杠杆效

应 。在 AGARCH 模型中, 条件方差 h t 不仅取决

于滞后随机误差项的大小而且取决于它的正负符

号。AGARCH( p , q)随机误差项的条件方差如下:

h t = a0 + ∃
q

i= 1

ai ( t- i + r )
2
+ ∃

p

j = 1

�j h t- j。) ( 2)

AGARCH 模型允许过去的随机误差项对条件

方差 ht 有非对称的影响, 这主要体现在参数 r 上。r

可以取正值或负值,当 r < 0时,随机误差  t- i 为负

值时比它为正值时得到的 h t 要大。当 r = 0时,方

程就退化 GARCH 模型。恩格尔等
[ 11- 12]

进一步发

展了非对称的思想, 并提出的一个新概念 ! 信息冲
击曲线。根据这个模型, 正的信息和同样大的负的

信息对条件方差产生不对称的影响。

2� 3 � EGARCH模型
尼尔森( Nelson)

[ 13]
提出了指数 GARCH 模型

即 EGARCH 模型,同时刻画了收益率的时变方差

和非 对称效应, 并克服了参数 的非负约束,

EGARCH( p , q)模型条件方差为:

ln( h t ) = ao + ∃
q

i= 1

aig ( �t - i) + ∃
p

j = 1

�j ln( h t- j )。

( 3)

其中: g( �t ) =  �t+ r [ | �t | - E | �t | ] , �t =  t /

ht , E | �t | = (2/ !)。

在公式中, �t 为标准化的随机误差项, E | �t |

为 �t 服从标准正态分布下 | �t | 的期望值, 它等于

(2/ !) 。公式的含义为, t时刻的条件方差的对数

ln( h t ) 是其前期滞后值 ln( h t- j )、标准化的误差项

�t- i 以及标准化误差项的绝对值 | �t- i | 偏离其期望

值程度的函数。由于 EGARCH 模型把方差的自然

对数形式作为因变量, 所以对于任何参数模型总能

产生一个正的条件方差 h t。 系数体现了�杠杆效
应 的非对称影响,如果  & 0说明非对称效应的存

在;若  < 0, 那么前期的大的负误差项将会导致较

高的条件方差,即杠杆效应明显。

3 � 样本数据与特点

3� 1 � 样本选择与指标设计
我国股市经过近 20年的发展已渐趋完善, 而沪

深两市中沪市更具有代表性,因此本文选取沪市股

指日交易数据作为样本来进行分析。图 1描述了我

国沪市 2005年到 2009 年前三季度的 A 股市场综

合价格指数变动情况。由图 1 可知, 我国股市在

2006- 2008年末经历了一轮完整的牛熊市交替过

程。本文拟采用上述模型与分析方法, 分别对沪市

牛熊市期间股市波动的非对称性和杠杆效应性进行

高频数据分析。股市波动性选取股指收益率和收益
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图 1 � 2005! 2009 年期间上证综合指数波动图

波动率两个衡量指标,指标选取说明如下:

1)用相邻交易日间的股指对数之差来衡量股市

收益率 R t。股市收益率的计算以该期间上证交易日

收盘价格指数为依据, 将 T + 1期的股指对数减去

T 期的股指对数。计算公式: R t = ln( p t ) -

ln( p t- 1)。样本数量 T = 1043。其中: p t- 1 表示 t 交

易日的收盘价格指数; p t- 1 表示 t- 1交易日的收盘

价格指数; R t0 和 R t1 分别表示牛市和熊市期间的股

指收益率。

2)股指收益率指标描述了股市的收益状况, 而

对这一收益状况波动性程度的刻画,采用收益波动

率 X t。X t的计算公式为: X t = | R t- R | 。其中: R t 为

T 期交易日股市收益率; R 为全部样本期间股指收

益率的平均值; X t0和 X t1分别表示牛市和熊市期间

的收益波动率。

3� 2 � 数据特点
表 1列出了模型估计样本期内股指收益率序列

和收益波动率序列的基本统计特征。观察表 1可发

现以下高频数据特征:

1)沪市牛市期间的股指收益率和收益波动率的

偏度指标分别为- 0� 651637和- 0� 044255, 均显著

小于 0,表现出不同程度的左偏尾特征;沪市熊市期

间的股指收益率和收益波动率偏度指标分别为

2� 009451和 1� 495125, 均显著大于 0, 表现出不同

程度的右偏尾特征。

2)沪市牛市期间的股指收益率和收益波动率峰

度指标分别为 69� 40501 和 4� 108832, 呈现出显著
的尖峰特征,且前者较后者更为显著。同理,我们亦

可发现沪市熊市期间股指收益率和收益波动率峰度

指标均呈现出尖峰特征, 且前者指标较后者更为显

著。

3)从 Ljung�Box Q 正态性检验统计量来看, 各

序列的 J�B值均较大,相应的 P 值几乎为 0, 均表现

出显著的非正态性特征。股指收益率和收益波动率

的 ADF 检验结果显示四个序列数据均表现出显著

的平稳性特征。

表 1 � 沪市股指收益率序列的基本统计情况

变量序列 均值 标准差 偏度 峰度 L j�BQ 检验 ADF 检验

牛市

期间

股指收益率序列 Rt0 0� 002320 0� 016640 - 0� 651637 69� 40501 489� 3084 - 25� 9515

股指收益波动率序列 X t0 - 0� 001343 0� 024876 - 0� 044255 4� 108832 25� 46863 - 22� 23556

熊市

期间

股指收益率序列 Rt1 0� 017149 0� 015745 2� 009451 9� 086641 1491� 782 - 23� 06223

股指收益波动率序列 X t1 0� 18710 0� 016421 1� 495125 5� 456475 308� 2533 - 21� 53041

� � 注: ∋ 原假设为样本的总体分布为 N( u ,∀2) , p 值为 0�0000; ( 基于最小二乘估计 Rt = c+ ut、X t = c+ ut 的残差所做的异方差检验, p 值

为 0� 0000。

� � 从样本的序列自相关系数( A CF)与偏自相关

系数( PACF) (估计到滞后 200阶)来看:第一, 股指

收益率序列的自相关性较弱, 牛市期间和熊市期间

的最大自相关系数分别为 R t0 = 0� 085 和 R t1 =

0� 072;虽然相关系数的值均较小, 但 Ljung�BoxQ
统计量仍较大, 说明序列仍存在自相关结构。第二,

牛市和熊市期间的收益波动率序列不仅具有显著的

自相关与偏自相关结构, 且相关系数较大,最大相关

系数介于 0� 115~ 0� 134之间,说明序列具有显著的

非线性相关性与 ARCH 效应; 进一步分析可知, 牛

熊市期间的收益波动率序列在滞后 200阶时自相关

系数仍显著, 且 Ljung�Box Q 统计量的 P 值均为

0� 0000,牛市和熊市期间的波动率序列分别在 n=

105(约为 11个月)和 n= 87时自相关系数才第一次

出现负值,说明序列存在较为显著的长期相关性。

图 2~ 图 4具体描绘了上述高频数据特征。观

察其可发现,牛熊市期间我国股票市场表现出了显

著的尖峰厚尾特征,且熊市期间更为显著。较牛市

期间而言,熊市期间的收益率指标和收益波动率指

标均表现出更为显著的波动性。

图 2 � 牛市期间股市收益率图
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图 3 � 牛市期间收益波动率图

图 4 � 熊市期间股市收益率图

图 5 � 熊市期间收益波动率图

4 � 模型估计

ARCH 检验结果表明,股指收益率序列和收益

波动率序列均存在显著的异方差性, 即存在高阶

ARCH 效应,考虑到高阶的 ARCH 模型可以用低

阶的 GARCH 模型代替, 故我们估计了一个

GARCH( 1, 1) 模型, 并在此基础上分别进行了

AGARCH 模型与 EGARCH 模型估计, 估计值与

检验结果如表 2所示。

表 2� GARCH( 1, 1)模型、AGARCH模型、EGARCH模型的估计结果

模型 序列和 P 值 ao  � r  
ARCH�

LM F( 20)
Obs * R2 (20)

GARCH

( 1, 1)

模型

牛市期间

熊市期间

序列 Rt0

1� 33) 10- 6

( 2� 3248)

0� 070464

( 4� 7554)

0� 914910

( 59�4387)
0� 4176 8�5189

序列 X t0

1� 86) 10- 6

( 2� 9918)

0� 032899

( 3� 5057)

0� 906536

( 71�5929)
0� 9329 20�6034

序列 Rt1
1� 52) 10- 6

( 1� 8642)

0� 074032

( 4� 4004)

0� 906046

( 46� 109)
0� 8185 16�5331

序列 X t1
2� 58) 10- 6

( 1� 8642)

0� 083816

( 4� 3950)

0� 906156

( 46�2600)
0� 8205 16�5721

AGARCH

模型

牛市期间

熊市期间

序列 Rt0

1� 27) 10- 6

( 3� 4439)

- 0� 065422

( - 7� 1766)

0� 920933

( 97�3061)

0� 07276

( 14� 982)
0� 5086 10�2706

序列 X t0

4� 32) 10- 6

( 3� 4819)

0� 07237

( 14� 2879)

0� 918864

( 99�2829)

0� 034923

( 7� 4879)
0� 53691 10�8352

序列 Rt1

1� 08) 10- 6

( 3� 20453)

1� 061454

( 3� 2045)

0� 891210

( 29�3249)

1� 056218

( 2� 8642)
0� 77119 15�6075

序列 X t1

1� 09) 10- 6

( 0� 21899)

1� 017529

( 0� 3017)

0� 907054

( 46�3117)

0� 264977

( 2� 6794)
0� 8472 17�0910

EGARCH

模型

牛市期间

熊市期间

序列 Rt0

- 0� 295483

( - 4� 1551)

1� 161935

( 5� 8246)

0� 978601

( 128� 1700)

- 0� 002562

( - 0� 2201)
0� 43405 8�8486

序列 X t0

- 0� 096139

( - 2� 2405)

1� 356692

( 1� 1627)

0� 994643

( 207� 9882)

- 0� 283879

( - 0� 9423)
0� 8483 17�0792

序列 Rt1

- 12� 67727

( - 8� 6393)

0� 130416

( 2� 0199)

0� 698292

( 3� 4899)

- 0� 068035

( - 1� 9992)
1� 3021 25�7684

序列 X t1

- 11� 12775

( - 5� 0941)

1� 556435

( 0� 4123)

0� 490193

( 1� 6557)

- 1� 416370

( - 0� 3756)
1� 258188 24�94463

� � 注:括号内表示 Z 统计量。
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4� 1 � GARCH(1, 1)模型估计结果

GARCH ( 1, 1)模型中所有参数估计值均显著

( p 值很小) , 基于残差的 ARCH�LM 检验和 Obs*

R�squared 统计值均不显著, 即经过参数 GARCH

( 1, 1)过滤以后残差不存在额外的 ARCH 效应、该

方差方程的估计是准确的。GARCH ( 1, 1)模型估

计结果显示,牛市期间股指收益率序列和收益波动

率序列的 ARCH 与 GARCH 项系数之和( #+ �)分

别为 0� 9654和 0� 9424,反映了上海股票市场牛市

期间的波动具有很强的聚集性、持续性和长记忆效

应,且股指收益率的聚集性和持续性要强于收益波

动率指标。熊市期间, 股指收益率指标和收益波动

率指标的 ARCH 与 GARCH 项系数之和( #+ �)分

别为 0� 9801和 0� 9899,均显著大于牛市期间二者

系数之和,显示了熊市期间股市的股市波动性程度

较牛市期间要大。

4� 2 � AGARCH模型估计结果

1�AGARCH 模型中ARCH�LM 检验和 Obs*

R2 检验结果同上。牛市期间,股指收益率指标和收

益波动率指标的 r 值分别为 0� 072764和 0� 034923,
显著不为 0, 表明二者均存在非对称性, 且前者的非

对称性较后者更为显著。利好消息对收益率和收益

波动率的条件方差产生的冲击分别为 0� 072764 和
0� 034923, 利空消息对二者造成的冲击分别为
0� 072764- 0� 065422和 0� 034923+ 0� 07237。比较

数据大小发现, 牛市期间利好消息对收益率的影响

更大,利空消息对收益率的影响微弱,而对收益波动

率的影响较大。

2� 进一步比较分析熊市期间的 r 值,发现熊市

期间两序列指标的 r 值均显著大于牛市期间的 r

值,反映了熊市期间股市的非对称性较牛市期间更

为显著。相应地,熊市期间利好消息对收益率和收

益波动率的条件方差产生的冲击分别为 1� 056218
和 0� 264977,利空消息对二者指标造成的冲击分别
为 1� 056218+ 1� 061454 和 0� 264977+ 1� 017529。
不难发现,熊市期间利好消息和利空消息对收益率

的影响均较收益波动率大, 市场利好消息对股市的

影响主要表现在收益率方面, 利空消息对收益率和

收益波动率均具有较为显著的影响。

4� 3 � EGARCH模型估计结果

EGARCH 模型中 ARCH�LM 检验和 Obs* R2

检验结果同上; 牛熊市期间的  系数均不为 0且为

负,表明我国股市牛熊市期间杠杆效应显著。

1)牛市期间,利好消息对股指收益率和收益波

动率产生的冲击分别为- 0� 002562+ 0� 161935 和
- 0� 283879+ 1� 356692, 利空消息对二者产生的冲

击分别为- 0� 002562- 0� 295483 和- 0� 283879-
0� 096139。对比数据发现, 牛市期间利好消息对股

市收益率和收益波动率指标的杠杆效应为正的效

应,但数值较小;利空消息对二者指标的杠杆效应表

现为显著的负效应。

2)同理熊市期间, 利好消息对股指收益率和收

益波动率产生的冲击分别为- 0� 068035+ 0� 130416
和- 1� 416370+ 1� 556435,利空消息对二者产生的
冲击分别为- 0� 068035- 12� 67727 和- 1� 416370
- 11� 12775。很显然, 熊市期间利好消息对收益率

和收益波动率指标的杠杆效应均表现为微弱的正效

应;利空消息的杠杆效应表现为非常显著的负效应,

且对收益波动率的影响更为显著。

5 � 主要结论与原因分析

本文通过选取 2006 年 1月 4日到 2008年 12

月 31日期间上证综合价格指数日收益率和收益波

动率数据为样本, 建立二者变量指标的 GARCH 模

型、AGARCH 模型、EGARCH 模型,对我国牛熊市

轮替过程中股票市场波动的非对称性和杠杆效应进

行了高频数据的实证分析。结果发现, 我国股票市

场牛熊市期间的波动呈现出显著的长记忆性、非对

称性和杠杆效应。就股票市场波动的非对称性和杠

杆效应而言,牛市期间存在弱的非对称性和正的杠

杆效应,熊市期间存在较强的非对称性和显著的杠

杆效应。具体而言, 牛市期间的利好消息对收益率

指标的影响较小, 利空消息对收益波动的影响性较

大;熊市期间,利好消息对股市收益率和收益波动性

影响较小,利空消息对二者指标影响均十分显著,但

对收益波动性影响更大; 牛熊市期间我国股票市场

收益率和收益波动率对�利好 和�利空 信息均呈现
不平衡性反应,我国股票市场出现了强市恒强、弱市

恒弱现象。对于该结论的解释, 可以从投资者心理

预期、过度反应与反应不足、投资者构成和交易机制

等方面来进行分析。

1)投资者心理预期导致了股市信息的非平衡性

反应。

预期理论( prospect theory)是由 Kahneman和

T versky 在 1979年共同提出来的, 是一种研究人们

在不确定的条件下如何做出决策的理论, 其认为个

体投资者是依据当前的受益和损失情况来决定对风

险的态度。我国股市正反馈交易 ( positive feed�
back)行为的广泛存在,导致了追涨杀跌现象在我国

股市横行。牛市期间, 股市价格持续上涨使得投资

者产生价格进一步上涨的预期, 于是积极跟进; 对于

牛市中的�利空 消息则认为是价格的偶然变化, 不
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会产生价格反向变化的预期, 所以在牛市中对� 利
空 消息的反应较弱。熊市期间,价格的持续下跌使

得投资者产生价格进一步下跌的预期, 导致众多散

户和机构投资者的风险态度发生变化, 由风险追随

型转化为风险厌恶型。如果在没有政策支撑的状况

下,投资者对股市的预期会更加恶化,于是投资者竞

相抛售证券资产,股市价格趋向于进一步下跌从而

导致股市的波动性加剧。很显然,熊市期间的利空

消息带来的效应影响远大于牛市期间。

2)过度反应与反应不足导致了股市强市恒强、

弱市恒弱的现象。

Richard Thaler和Werner DeBondt 在 1985年

的研究中发现, 投资者对于受损失的股票会变得越

来越悲观,而对于获利的股票会变得越来越乐观, 他

们对利好消息和利空消息都会表现出过度反应。在

从众心理( herd mentality)、人类非理性的情绪状态

以及由此产生的认知偏差等因素的作用下, 市场持

续上涨时投资者倾向于越来越乐观。因为实际操作

产生了盈利,这种成功的投资行为会增强其乐观的

情绪状态,在信息加工上将造成选择性认知偏差, 即

投资者会对利好消息过于敏感,而对利空消息麻木,

加剧了股市强市恒强特征。当市场持续下跌时, 情

况刚好相反,投资者会越来越悲观。因为实际操作

产生了亏损,这种失败的投资操作会加强其悲观情

绪,同样也造成了选择性认知偏差,即投资者会对利

空消息过于敏感,而对利好消息麻木,加剧了股市弱

市恒弱特征。尤其是当股市遭遇了大的利空消息冲

击时,在羊群效应和框架效应作用下,投资者疯狂的

抛售持有的股票资产, 进一步导致了股票价格的剧

烈震荡下行。

3)投资者畸形结构加剧了股票市场波动的非对

称性和杠杆效应。

依据对市场的影响力可将我国股票市场投资者

分为两类:具有资金、信息绝对优势的券商、投资基

金、私募基金、个人大资金等, 这部分投资者可以被

概括为机构投资者或�庄家 ; 另一类是在数量上具
有优势,但资金量相对很小、信息获取和分析能力较

弱、协同行动也很困难的中小投资者, 市场称之为

�散户 。散户投资者在获取、鉴别和利用信息方面
的能力远不如机构投资者。由于在获得信息的及时

性、准确性方面处于劣势,散户投资者往往认为机构

投资者的操作方向包含了自己尚未获得的信息, 因

此在操作上积极跟进机构投资者。这就形成了散户

追涨杀跌的操作风格。而机构投资者为了实现超额

收益,有可能采取分仓对倒、制造虚假成交量的手

法,人为制造滞后甚至虚假的信息,诱使中小投资者

跟风,使中小投资者成为正反馈交易者,加剧了股票

市场波动的非对称性和杠杆效应。

4)交易机制缺陷加剧了股票市场价格单向波动

性。

我国股票市场目前还缺乏双边机制或做空机

制,这就决定了我国股票价格变化方向上的非对称

性,加剧了市场价格单向波动趋势。单向操作使投

资人在股票市场的价格波动中只能随波逐流,即追

涨杀跌从而更加剧了价格的波动幅度, 使投资的风

险加大。同时由于缺乏一些常用的避险手段如股票

期货、指数期货或期权等金融衍生工具,投资者无法

进行套期保值和风险规避。在牛市行情中,投资者

将资金不断投入股市, 其结果是股价不断攀升, 股市

风险加大。面对增大的风险,投资者只能通过减仓

来降低风险, 而不能使用期货进行套期保值。在熊

市行情中投资者只能卖出股票, 等待行情见底时建

仓,而不能运用期货卖空来减轻股市下跌的压力。

此外,我国证券市场投资品种稀少,只有股票、国债、

企业债券和可转换债等少数几种, 加之股权中占大

部分的国有股、法人股不能上市流通,造成股票的供

求关系失衡。投资者也不能通过分散投资减少对股

市的依赖,从而加剧了股市风险的单向累积。
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Research Review on Convergence of Corporate Governance

Yan Ruosen
( School of Economics and Managemen t, Wuhan University, Wuhan 430072, China)

Abstract: T his paper combines and makes b rief comments on cu rrent researches on th e compet it ive hypothesis, pol it ical hypothesis, path de�

pendent hypothesis of con vergence of corporate govern ance, as w ell as th e formal convergen ce, functional convergence, legal convergence and fac�

tual converg ence of corporate governance. It point s out , a specif ic inst itut ion or pat tern of corporate governance is th e best one, if it could solve

th e problems ab ou t govern ance ef fect ively. S o it doesn't have to make inst itut ional r eform accordin g to other corp orate governance m odel. What

's more, one count ry or place's m ot ivation of corporate govern ance ins titut ion or pat tern reform d epends on it s endogenou s ap peal of corporate

g overnance environment , although it s corporate governance s ituat ion mixes up with it s intern at ional ob ligat ion.

Key words: convergen ce of corporate governance; corporate governance environm ent ; dif feren ce of corporate governance
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Study on Non�symmetry and Leverage Effect of China's Stock Market Volatility

Zhu DongYang1 , Yang Yong2

( 1� School of Economics, Lan zhou University, Lanzhou 730000, China;

2�S chool of Econ om ics Magement , Shanghai University, Shanghai 200444, Ch ina)

Abstract: This paper uses the sample data about the daily stock return and the fluctuation rat io in the period from January 4, 2006 to December 31,

2008, and es tablis hes th e GARCH m odel, AGARCH model and EGARCH model to study the non�s ymmetr y and the leverage effect of China's

stock market volat il ity in great bull and bear m ark et s rotat ion process� Th e r esul t indicates that China's stock market volat ilit y show s signif icant

long m emory, n on�symmet ry an d leverage effect during the bu ll and bear markets, an d there are imbalance reaction in response to th e good an d

b ad informat ion� A phen om enon that the st rong stock market w ill be stonger and the w eak wil l be w eak er is appeared in China 's stock

m ark et� Finally, it analyzes thes e conclusions f rom the follow ing perspect ives : the psych ological ex pectat ion of investor, over� react ion and lack of

resp on se, the composit ion of investor , th e t rading mechanism and so on�

Key words: stock market ; non� symmet ry; leverage ef fect ; ARM A�EGARCH model
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