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摘要 

 

本论文以KOSI200、上证指数和日经225的数据来分析了韩国、中国和日本资本市

场之间的相关性。尤其集中于中国加入WTO，对三者相关性的影响 。通过利用VAR-EGA

RCH模型，验证各指数收益率和波动性之间的关系。还利用常数条件相关系数模型和动

态条件相关系数模型来验证相关系数随时间的变化，中国加入WTO影响三国的相关性程

度，结果如下。 

    上证指数与KOSPI200的相关性有所增加却不太明显。变化后的相关系数也没超过0.

1。VAR估计后发现VAR(2)模型的系数也大多数变大了，但是变化程度不大，还是不能

说中国失去了独立市场的特性。通过分析DCC模型可以发现相关系数的变化趋势。在20

01年前，有时候呈现负的相关性，但是2001年后相关系数都是正的。上证指数和日经2

25之间的分析结果也跟KOSPI200相似。最引人注目的结果是KOSPI200和日经225的关系。

这两个指数的相关系数超过了0.3，并且中国加入WTO后增加幅度也是最大的。这说明

韩国和日本的资本市场早已经相当开放了，跟中国贸易的比重比较大。中国的出口使

韩国和日本能解决生产力不足的问题。 

本论文在第一章介绍了研究的背景和问题，还介绍了研究时采用的方法和工具。

第二章讲述了从相关性开始到VAR-EGARCH模型的基础概念，进一步阐述了常数条件相

关系数和动态条件相关系数的结构和原理。第三章开始实证分析。先进行了基础统计

分析，分析三个收益率序列的特征和平稳性。最终说明VAR-EGARCH模型、常数条件相

关系数和动态条件相关系数的统计结果。 
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第一章 绪论 

1.1 研究背景 

中国、韩国和日本虽然经济发展速度有点不同, 但一直促进开放资本市场，

预计今后会更加开放。这是因为资本市场的开放是经济发展的开始。比如，当中

国2001年末加入世界贸易组织（WTO）之后，中国取得了辉煌的发展。从中国的GD

P年增长率来看也能感觉到资本市场的开放深深影响了中国经济的发展。中国加入

WTO前后的GDP增长率有明显的变化。从1997年到2001年的中国平均GDP年增长率为

8.3，从2002年到2006年的平均GDP年增长率为10.7。十年之内，经济增长率如此

上升是艰难的事情。这意味着在这一时间段内中国发生了某种特殊的经济变化。

中国加入WTO促进了中国跟其他国家更加活跃的贸易和交流。世界贸易组织提供中

国发挥生产力的舞台，所以中国实现经济增长只是一个时间问题。此外，中国最

近逐步放宽外商投资比重限制，并且扩大业务领域，吸引外资。中国金融监管部

门正在完善资本市场，扩大对外开放，落实CSI300指数期权，解除对金融行业外

资持有的限制，放宽合格境外机构投资者(QFII)及人民币合格境外机构投资者(RQ

FII)限制，扩大外汇交易条件。中国证监会宣布，从2020年起，逐步放宽对基金

公司和证券公司持有外资比例的限制。近期，中国A股同时被纳入MSCI,FTSE Russ

ell,标准普尔和道琼等全球三大指数，同时外资加速流入中国A股。 

 

中国的这些变化不仅对中国且对其他国家也产生了巨大影响。根据韩国贸易

协会进行的贸易统计，2015年度韩国总出口额为5.27万亿美元，其中对中国的出

口额为1.37万亿美元。这是韩国出口比重中最高的数值。2015年度韩国自中国的

总进口额为4.36万亿美元，进口比重为20.7%，也是最高的数值。日本对中国贸易

的依靠性也是很高的。所以中国、韩国和日本资本市场之间有密切的关系，同时

很多经济学家时刻关注周围国家资本市场的变化以及变化所带来的影响。 

 



 

 

1.2 问题提出 

1991年WTO成立。与此同时,韩国加入了WTO, 之后1995年1月1日日本加入组织，

最后2001年12月11日中国加入了WTO。中国加入WTO意味着中国活跃的贸易，中国

活跃的贸易意味着积极促进中韩日的交流。我们已经知道中国加入WTO给其他国家

带来什么样的影响，但我们还不知道中国是否受到与韩国、日本相似的影响，也

不知道中国是否失去了独立性。证券界长久以来的传言中有"美国股市一咳嗽韩国

股市就感冒"的说法。这意味着世界各国的证券市场有着密切的关系，相互影响。

特别是各种经济大事件对各国之间会产生巨大的影响。比如，中国市场本来在美

国金融危机爆发前，价格和波动性都未受到其他国家的影响，但金融危机爆发后，

中国市场受到美国市场的影响，不再被视为一个独立的市场。中国市场对美国市

场的影响力也在金融危机后增加，美国市场和中国市场的相互依存性增加了。中

国加入WTO以后，中国可能对外产生影响的同时也是受到影响的一方。也可能中国

还具有着独立市场的性质。通过比较中国、韩国和日本三者之间的相关性，我们

可以比较哪两个国家之间的相关性有比较大的变化，中国的资本市场失去独立市

场性质的程度，也可以预测到中国以后的资本市场开放对其他国家的影响程度。 

 

1.3 先行研究 

在金融时间序列模型化最关注的是波动性。特别在预测资产收益率的趋向的

时候，研究过去的信息对未来的影响是非常重要的一件事情。Engle(1982)利用AR

CH模型，第一次把金融时间序列模型反映在经济分析。此后,关于金融时间序列的

许多研究发展很快。Bollerslev(1986)提出了GARCH模型，全称为广义自回归条件

异方差模型，是ARCH模型的扩展。但是ARCH模型和GARCH模型只能处理单变量数据，

不能解释金融市场里许多波动性之间的相关性。所以后来经济学家开始研究多变

量金融时间序列模型。比如说，MGARCH模型是把GARCH模型向量化的模型，它能够

处理多变量的时间序列。还有Koutmos(1996)用多变量VAR-EGARCH模型研究了英国、

意大利、法国和德国这四个国家股票市场的收益率和变动的相关性。他发现了国

家之间存在收益率和波动性的相互依存性，和非对称波动溢出效应。Bollerslev

(1990)提出了常数条件相关系数模型(CCC模型)。Engle(2002)提出了动态条件相

关系数模型(DCC模型)。VAR-EGARCH模型、CCC模型和DCC模型都能够分析多变量时

间序列模型。尤其因为CCC模型和DCC模型比其他模型需要估计的参数更少，所以

被广泛应用于分析。S.M.Choi(2009)用CCC模型和DCC模型来分析韩国的20个金融

时间序列资料，比较这两个模型的预测能力。最后她发现一般情况下这两个模型

的预测能力没有那么大的差异， 但在对风险的预测上,大多数情况下,DCC模型的

性能都优于CCC模型。 

 

 



 

 

1.4 研究方法 

本研究的假设是“2001年中国加入WTO以后的中国指数跟韩国和日本指数比20

01年前更有相关性”。通过比较中韩、中日的指数，研究中国加入WTO影响中韩日

市场的相关程度，并且通过研究韩日指数的相关性来测量中国加入WTO以后的独立

程度。本文里我会用从1997年到2006年的每日数据。中国指数用‘上证指数，韩

国指数用‘KOSPI200’，日本指数用‘日经225’。收益率取对数收益率来进行分

析。对数收益率具有可加性，所以对计算的方便性和公式的直观性方面有很大的

好处。计算处理工具以Python为主，还用了EXCEL、EVIEWS和Oxmetrics统计软件。

金融时间序列具有后尾分布，其方差不总是存在的，因此不能用线性相关系数来

反映它们的相关性。我这里选择的模型是VAR-EGARCH模型。用VAR-EGARCH模型分

析价格和变动性的关系，并且用常数条件相关系数（CCC）动态条件相关系数（DC

C）来分析两个市场之间的相关性变化。 

 

第二章  理论 

 

2.1 基础概念 

 

 2.1.1 相关性  

 

相关性的是指两个变量的关联程度。用相关性可以测量数据或变量之间的

波动和趋势的一致性。如果一个变量高的值对应于另一个变量高的值，低的值

对应低的值，那么这两个变量正相关，相反则两个变量负相关。通过计算几个

变量之间的相关系数能测量它们的相关性。相关性还有一个重要概念是自相关

性。自相关性是指一个变量在不同时间之间存在的相关性。一个变量具有较高

的自相关性，意味着它的过去状态和未来状态处于密切的关系。 

  

2.1.2 时间序列 

 

（1） 时间序列的自相关系数 

 

对于时间序列 {𝑋𝑡} , t = 1,2, ⋯ , N，任取u, v ∈ t,自协方差函数γ(𝑢, v) 可以

如下定义。 

 
γ(𝑢, v) = E(𝑋𝑢 − 𝜇𝑢)(𝑋𝑣 − 𝜇𝑣) 

 

通过自协方差函数可以定义自相关系数ρ(𝑢, 𝑣)。 

ρ(𝑢, 𝑣) =
γ(𝑢, v)

√𝑉𝑎𝑟(𝑋𝑢)𝑉𝑎𝑟(𝑋𝑣)
 

 



 

 

（2） 时间序列的平稳性 

 

时间序列 {𝑋𝑡} , t = 1,2, ⋯ , N，的平稳条件。 

 
I） E(𝑋𝑡) = 𝜇 <  ∞ 

II） Var(𝑋𝑡) = E[(𝑋𝑡 − 𝜇)(𝑋𝑡 − 𝜇)′] = ∑ 𝑋 < ∞ 
III） Cov(𝑋𝑡, 𝑋𝑡+𝑘) = E[(𝑋𝑡 − 𝜇)(𝑋𝑡+𝑘 − 𝜇)′] =  𝛾𝑘 < ∞ 
 

一个时间序列平稳，它的方差和协方差与 t无关，并且𝑋𝑡和𝑋𝑡+𝑘的自协方

差只依赖于 k。 也就是说，即使平稳时间序列因暂时的冲击而偏离了趋势值，

但最终还是具有回归趋势值的倾向。如果一个时间序列不平稳，它随时间的过

去不规则波动越来越大。所以首先要把它转换成平稳序列然后进行检验，不然

结果会出现错误。为了分析时间序列的平稳性，需要进行单位根检验。检验平

稳性的方法有几种，在本论文上用的是 ADF（Augmented Dickey-Fuller）单位

根检验法。ADF 原假设为，序列存在单位根，即非平稳。若通过 ADF 检验得到

的统计量显著小于 3个置信度（1%，5%，10%）的临界统计值，说明拒绝原假

设。若数据不平稳，则可以做差分变换，查看是否差分后平稳。 

 

2.2 VAR-EGARCH 模型 

 

2.2.1 VAR 模型  

 

VAR 模型是向量自回归模型（Vector auto regressive）。有 N 个变量的

VAR(P)模型可以如下表示。 

 

𝑦𝑖,𝑡 =  𝐶𝑖 + ∑ 𝛽𝑖,j
1 𝑦𝑗,𝑡−1 + ⋯ ⋯ + ∑ 𝛽𝑖,𝑗

𝑝 𝑦𝑗,𝑡−𝑝 + 𝜀𝑖,𝑡 ,          𝑖 = 1,2, ⋯ , 𝑁 

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑗=1

  

 

VAR 模型是 AR 模型的推广。AR 模型是单变量的自回归模型，而 VAR 模型

是多个变量向量化的自回归模型。这个式子的直观意义是 t时刻的收益率通过

N个变量 t-p 到 t-1 时刻的收益率线性表示。如果𝛽𝑖,𝑗
𝑝 越接近 1，𝑦𝑖,𝑡和𝑦𝑗,𝑡−𝑝的

相关性也越高。相反地，如果 如果𝛽𝑖,𝑗
𝑝 越接近-1，𝑦𝑖,𝑡和𝑦𝑗,𝑡−𝑝的相关性越低。 

 
2.2.2 EGARCH 模型 

 

GARCH 模型是自回归条件异方差模型（generalized autoregressive 

conditional heteroskedasticity），是 ARCH 模型的推广。GARCH(p,q)模型

可以如下表示。 



 

 

𝜎𝑡
2 =  𝛼0 + ∑ 𝛼𝑗𝜀𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑝

𝑗=1

,       𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑧𝑡 , 其中𝑧𝑡~𝑖𝑖𝑑  𝑁(0,1)  

 

上面公式中，𝜎𝑡
2是方差，𝑧𝑡是服从标准正态分布的随机变量。𝜀𝑡是 VAR 模型

里的误差，它服从均值为零、方差为𝜎𝑡
2的正态分布。GARCH(p,q)模型认为时间

序列每个时间点变量的波动率是最近 p 个时间点残差平方的线性组个，与最近 q

个时间点变量波动率的线性组合加起来得到。即 GARCH 模型的条件方差不仅是

滞后残差平方的线性函数，还是滞后条件方差的线性函数。因而 GARCH 模型适

合在计算量不大时，方便的描述高阶的 ARCH 过程，具有更大的适用性。 
EGARCH 模型是 Nelson 在 1991 年首次提出的。EGARCH 中的 E 指的是指数

（Exponential）。EGARCH 模型客服了 GARCH 模型处理正负收益率时波动率出现

对称的问题。EGARCH 模型可以如下表示。 
 

ln 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑗𝑔(𝑧𝑡−𝑗) + ∑ 𝛾𝑗 ln(𝜎𝑡−𝑗

2 )

𝑝

𝑗=1

𝑞

𝑗=1

 ,   

其中，𝑔(𝑧𝑡) = |𝑧𝑡| − 𝐸|𝑧𝑡| + 𝛿𝑧𝑡  ， 𝑧𝑡 =
𝜀𝑡

𝜎𝑡
 

EGARCH的一个主要优点是它把波动取对数。因此在估计过程中，不需要参数

限制。相反，当估计GARCH(1,1)时，通常估计过程限制在大于零。所以EGARCH模

型是分析金融时间序列的很好的工具。EGARCH模型的主要参数是标准化误差𝑧𝑡 =
𝜀𝑡

𝜎𝑡
，这里的𝜀𝑡是VAR模型的误差项。𝜎𝑡

2是方差。EGARCH(p,q)就是对数方差关于t-

1到t-q时刻的标准化误差和t-1到t-p时刻的方差的函数。分析EGARCH模型时，需

要估计的系数有𝛼0、𝛼𝑗、𝛾𝑗和 𝛿。其中𝛾𝑗代表的是波动的持续性。𝛾𝑗越高，一旦

发生影响变动性的经济事件，这一事件在相当长的时间内持续影响日后的变动性。

 𝛿代表的是非对称变动性的存在。如果 𝛿 > 0，利好因素将比利空消息带来更高

的波动性增加。如果 𝛿 < 0，利空因素将比利好消息带来更高的波动性增加。 

为了易于计算和分析，在本论文中VAR的p值取2。EGARCH的p值取1，q值取1。

如果p和q值取太大的话，计算变很复杂并且容易出现误差。相反，如果p和q值太

小的话，分析的时候只能反映前一天的影响。最终在分析时使用的VAR-EGARCH模

型可以如下表示。 

   𝑅𝑖,𝑡 =  𝐶 + ∑ 𝛽𝑖,𝑗
1 𝑅𝑗,𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖,𝑗

2 𝑅𝑗,𝑡−2

3

𝑗=1

+ 𝜀𝑖,𝑡

3

𝑗=1

 ,        𝑖, 𝑗 = 1,2,3 

𝜎𝑖,𝑡
2 = exp [𝛼𝑖,0 + ∑ 𝛼𝑖,𝑗(|𝑧𝑗,𝑡−1| − 𝐸|𝑧𝑗,𝑡−1| + 𝛿𝑗𝑧𝑗,𝑡−1) + 𝛾𝑖 ln 𝜎𝑖,𝑡−1

2

3

𝑗=1

],      𝑧𝑖,𝑡 =
𝜀𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 



 

 

𝑅𝑖,𝑡 ：t时刻i市场的对数收益率，i, j = 1,2,3 (1: KOSPI200, 2:上证指数, 3:日经225) 

𝜀i,t ：误差，服从均值为零、方差为𝜎𝑖,𝑡
2 的正态分布 

𝜎𝑖,𝑡
2  ：方差 

z𝑖,𝑡 ：服从标准正态分布的随机变量                                      

  

第一个式子是韩国、中国、日本数据的 VAR(2)模型。因为 p取值 2，所以

各指数的收益率可用三个指数的前两天收益率（𝑅𝑗,𝑡−1和 𝑅𝑗,𝑡−2）来表示。换句

话说，以两天的收益率能预测到后一天的收益率。 

第二个式子是 EGARCH 模型。两边取指数，等式左边只剩方差，等式右边

变成一个指数函数。把 𝑔(𝑧𝑡) = |𝑧𝑡| − 𝐸|𝑧𝑡| + 𝛿𝑧𝑡带入后可以得到上面 EGARCH

式子。 

 

2.3 常数条件相关系数（CCC）和动态条件相关系数（DCC） 
 

𝐶𝐶𝐶 ∶  𝜌𝑖𝑗 =
∑ 𝑧𝑖,𝑡𝑧𝑗,𝑡

𝑁
𝑡=1

√∑ 𝑧𝑖,𝑡
2 ∑ 𝑧𝑗,𝑡

2𝑁
𝑡=1

𝑁
𝑡=1

 ,    𝑧𝑖,𝑡 =
𝜀𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 

DCC ∶  𝜌𝑖𝑗,𝑡 =
∑ 𝛾𝑖

𝑠𝑧𝑖,𝑡−𝑠𝑧𝑗,𝑡−𝑠
𝑡−1
𝑠=1

√(∑ 𝛾𝑖
𝑠𝑧𝑗,𝑡−𝑠

2𝑡−1
𝑠=1 )(∑ 𝛾𝑖

𝑠𝑧𝑗,𝑡−𝑠
2𝑡−1

𝑠=1 )

 ,    𝑧𝑖,𝑡 =
𝜀𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
   

 

上面的两个式子是 CCC 和 DCC 的定义。两个式子里都有 EGARCH 里的标准化误

差项（𝑧𝑖,𝑡 =
𝜀𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
）。CCC 的构造跟一般的相关系数的构造很相似，差异只在于里面

的参数。常数条件相关系数的参数是𝑧𝑖,𝑡，而一般的相关系数的参数是收益率的偏

差（𝑅𝑖 − 𝑅𝑖̅）。两个相关性的效果也很相似，都可以验证两个时间序列的相关性。

但是动态相关系数比常数条件相关系数包含更多信息，效果也更多。动态相关系

数 𝜌𝑖𝑗,𝑡包含时间变量 t，式子的分子分母都加到 t-1 项。并且式子里还有一个参

数𝛾𝑖。𝛾𝑖是 EGARCH 里的参数。𝛾𝑖越高，收益率的波动持续性越高。所以通过计算

DCC，我们可以看相关系数随时间变化趋势。 

 

第三章 实证分析 
 

本研究中需要的数据从中国 wind 平台收集。收集的的股价数据是 KOSPI200、

上证指数和日经 225 的从 1997 年 1 月 3 日到 2006 年 12 月 29 日的每日数据（120

个月）。中国加入 WTO 的前后分成两个时间段，第一个时间段是从 1997 年 1 月 3

日到 2001 年 12 月 28 日，第二个时间阶段是从 2002 年 1 月 2 日到 2006 年 12 月

29 日。分析工具为 Python、Excel、Eviews 和 Oxmetrics。 



 

 

 

3.1 资料和基础统计分析 

 

 

 

 

 

 
 

上面是 1997 年到 2006 年的 KOSPI200、上证指数和日经 225 的股价趋势。

KOSPI200 和日经 225 总体上有着非常相似的趋势。虽然上涨和下跌的幅度不一致，

但几乎在同一时期内同步上涨或下跌。在 2002 年后，上涨和下跌幅度也很相似。

还有一个突出的特点是 2006 年的上证指数。从 2006 年开始,上证指数迅速上涨。

这个现象维持到 2008 年底。主要原因是制度因素，比如股改，上市公司收益的提

高以及人民币升值带来的价值重估。 



 

 

 

 

 

KOSPI200、上证指数和日经 225 以 1997 年 1 月 3 号为标准值（100）合并在

一个图像里。从直观上看，KOSPI200 和上证指数的变动比较大，日经 225 比较平

稳。从 2000 年到 2001 年末，KOSPI200 和上证指数明显地具有相反的趋势，但是

中国加入 WTO 之后的趋势比以前更相似。这 10 年内 KOSPI200 和上证指数的增长

率比较大，都上升了 260%左右，而日经 225 下降了 20%。这是因为日本在这期间

内经历了经济萧条。从 1990 年到 2000 年代日本的经济增长率很低，这影响了股

价趋势。综上所述，三个指数的趋势都有不同的特点，并且很难找到宏观上的相

关性。但是再深入分析的话，这三个指数的收益率可能有看不见的相似点。下面

开始用各指数的对数收益率来进行基础统计分析。 

 

 KOSPI200 上证指数 日经 225 

样本量 2225 2225 2225 

平均 0.0004647 0.0004831 -0,000055 

标准误差 0.0005164 0.0003288 0.0003281 

中位数 0.0007988 0.0003529 -0.000055 

标准差 0.0243573 0.0155034 0.0154789 

样本方差 0.0005933 0.0002404 0.0002396 

峰度 3.9878001 5.5923719 2.6837070 

偏度 -0.023486 0.0780706 -0.108646 

最小值 -0.129986 -0.093342 -0.090145 

最大值 0.1460458 0.0940079 0.0783037 

总和 1.0340198 1.0747863 -0.121291 

 

从 1997 年到 2006 年的日收益率总样本量是 2225。为了减小误差，排除了各

市场休市日的收益率，只算了三个市场都开市的收益率。可发现各指数的平均都

小于 0.1%。KOSPI200 和日经 225 的偏度取负值，上证指数的偏度取正值。三个指



 

 

数的峰度都大于零，所以他们都具有尖峰分布。但是它们的峰度不是过大的，可

以看成它们的分布跟正态分布非常近似。 

 

 JB 检验 p 值 

KOSPI200 1462.935 0.0 

上证指数 2880.599 0.0 

日经 225 666.183 0.0 

 

当检验总样本量大于 2000时，Jarque-Bera 正态检验是一个合理的检验法。

所以采取 Jarque-Bera 检验方法（JB test）来进行正态检验。结果 JB 值最小的

是日经 225，为 666.183。但是三个指数的 p 值都小于 0.001，接受正态检验假设。 

 

 
 

上面是整个时间段中三个指数的日收益率和周收益率的相关系数。从日收益

率的相关系数能看出 KOSPI200和日经 225的相关系数为 0.407，可以说它们两个

具有一定的相关性。但是上证指数与其它两个指数的相关性比较低。因为相关系

数都大于零，所以它们的关系不是负相关，但是整体上看中国显现着独立市场的

特性。为了减小误差再次计算了整个区间上的周收益率的相关系数，但是与日收

益率相关系数没有太大的差异。因此，也适合利用日收益率作以下的统计。 

 

 
 

上面是中国加入 WTO 前后的相关系数。虽然差距不太大，中国加入 WTO 后的

相关系数都比以前更大。KOSPI200 和日经 225 的相关系数为 0.6。这对于金融市

场相关系数来说，是一个非常高的数据。也就是说，两者有着非常密切的关系。

相反，上证指数的相关系数小于 0.1，这几乎可以看作是无相关的数据。 



 

 

 

时间序列的平稳性 
 

      
      
   KOSPI200 上证指数 日经225 
   T统计量 T统计量 T统计量 

      
      

ADF检验统计量 -34.58769 -47.04088 

 

-49.33901 

置信度 1%   -3.433096 -3.433095 

 

-3.433095 

 5%   -2.862639 -2.862639 

 

-2.862639 

 10%   -2.567401 -2.567401 

 

-2.567401 

            
 

为了深入分析金融时间序列，需要检验序列是否适合分析。如果时间序列不

平稳，必须要差分，把它变成平稳序列后进行分析。上面是 ADF 单位根检验结果。

ADF 检验得到的统计量都明显小于 3个置信度的临界统计值，说明三个时间序列

都平稳，不用再差分。 

 

 

3.2 VAR-EGARCH模型分析结果 

VAR的估计中P值取2，分析工具为Eviews。 

整个时间段 VAR-EGARCH 模型分析结果 

 

 
 

VAR 估计结果 

𝑉𝐴𝑅(2):     𝑅𝑖,𝑡 =  𝐶 + ∑ 𝛽𝑖,𝑗
1 𝑅𝑗,𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖,𝑗

2 𝑅𝑗,𝑡−2

3

𝑗=1

+ 𝜀𝑖,𝑡

3

𝑗=1

 ,        𝑖, 𝑗 = 1,2,3 

标准误差( ) & t-统计量[ ] 
    
    
 KOSPI200(i=1) 上证指数(i=2) 日经225(i=3) 
    
    

KOSPI200(-1)(𝛽𝑖,1
1 ) 

0.051277 -0.002650 0.034808 
(0.02320) (0.01481) (0.01474) 
[ 2.21001] [-0.17894] [ 2.36182] 

    

KOSPI200(-2)(𝛽𝑖,1
2 ) 

-0.062295 -0.001311 0.000476 
(0.02319) (0.01480) (0.01473) 
[-2.68577] [-0.08859] [ 0.03232] 



 

 

    

上证指数(-1)(𝛽𝑖,2
1 ) 

-0.011380 0.000606 -0.015844 
(0.03339) (0.02131) (0.02121) 
[-0.34080] [ 0.02842] [-0.74704] 

    

上证指数(-2)(𝛽𝑖,2
2 ) 

-0.032722 -8.77E-05 -0.017267 
(0.03336) (0.02129) (0.02119) 
[-0.98092] [-0.00412] [-0.81488] 

    

日经225(-1)(𝛽𝑖,3
1 ) 

0.021035 0.038963 -0.069505 
(0.03667) (0.02340) (0.02329) 
[ 0.57362] [ 1.66501] [-2.98398] 

    

日经225(-2)(𝛽𝑖,3
2 ) 

-0.007676 -0.028579 -0.050908 
(0.03666) (0.02340) (0.02329) 
[-0.20936] [-1.22147] [-2.18594] 

    

C 

0.000488 0.000475 -4.34E-05 
(0.00052) (0.00033) (0.00033) 
[ 0.94568] [ 1.44242] [-0.13246] 

 

 

EGARCH的估计中p和q都取1，分析工具为Oxmetrics。 

EGARCH 估计结果 

𝜎𝑖,𝑡
2 = exp [𝛼𝑖,0 + ∑ 𝛼𝑖,𝑗(|𝑧𝑗,𝑡−1| − 𝐸|𝑧𝑗,𝑡−1| + 𝛿𝑗𝑧𝑗,𝑡−1) + 𝛾𝑖 ln 𝜎𝑖,𝑡−1

2

3

𝑗=1

],      𝑧𝑖,𝑡 =
𝜀𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 

标准误差( )  

 𝜶𝒊,𝟎 𝜶𝒊,𝟏 𝜶𝒊,𝟐 𝜶𝒊,𝟑 𝜹𝒊 𝜸𝒊 

KOSPI200 

（i=1） 

0.0173 

(0.004) 

0.1556 

(0.021) 

-0.0013 

(0.018) 

-0.0214 

(0.016) 

-0.3410 

(0.049) 

0.9772 

(0.004) 

上证指数 

（i=2） 

0.0364 

(0.005) 

-0.0713 

(0.022) 

0.2118 

(0.021) 

0.0203 

(0.022) 

-0.1986 

(0.056) 

0.9665 

(0.005) 

日经 225 

（i=3） 

0.0081 

(0.003) 

0.0161 

(0.017) 

-0.0234 

(0.013) 

0.1063 

(0.018) 

-0.2401 

(0.088) 

0.9784 

(0.004) 

 

上面是对整个时间段进行 VAR(2)和 EGARCH(1,1)分析结果。在 VAR 的估计结

果，每列可以看成一个式子，它由各市场的前两天收益率和一个常数项构成。如

果β > 0，意味着该指数对当天的指数加以正的影响。如果β < 0，意味着该指数

对当天的指数加以负的影响。从结果上能看到𝛽1,2
1 、𝛽1,2

2 、𝛽3,2
1 、𝛽3,2

2 都小于 1。这

表明在整个期间内韩国和日本的股价根本没有受到中国的影响。中国的情况也差

不多。𝛽2,1
1 、𝛽2,1

2 、𝛽2,3
1 、𝛽2,3

2 的值也接近零，这说明中国是一个独立市场。

KOSPI200 和日经 225 之间的数值也不高。这可能因为 p的值设定为 2，所以两天



 

 

前的收益率产生了不利的影响。从结果上看，一天前的数据总是高于两天前的数

据。这说明各国时时的价格变化立即给其他国家影响。 

在 EGARCH 的估计结果，每行可以看成一个式子。每个式子中的𝛾𝑖都接近 0.97。

这代表三个指数的波动持续性程度相似，并且比较高。它们的波动不是时刻地变

化，而一个经济事件会给波动性持续的影响。三个指数的𝜹𝒊都小于零。 这表明利

空因素将比利好消息带来更高的波动性增加。 

 

中国加入 WTO 前后区分之后 VAR-EGARCH 模型分析结果 

 

VAR 估计结果 

𝑉𝐴𝑅(2):     𝑅𝑖,𝑡 =  𝐶 + ∑ 𝛽𝑖,𝑗
1 𝑅𝑗,𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖,𝑗

2 𝑅𝑗,𝑡−2

3

𝑗=1

+ 𝜀𝑖,𝑡

3

𝑗=1

 ,        𝑖, 𝑗 = 1,2,3 

标准误差( ) & t-统计量[ ] 
    
    
 KOSPI200(i=1) 上证指数(i=2) 日经225(i=3) 
    
    

 前 后 前 后 前 后 

       

KOSPI200(-1)(𝛽𝑖,1
1 ) 

 0.051384  0.059562 -0.006193  0.017046  0.037324  0.024336 
 (0.03190)  (0.03731)  (0.01781)  (0.03171)  (0.01764)  (0.03174) 
[ 1.61079] [ 1.59630] [-0.34781] [ 0.53757] [ 2.11601] [ 0.76682] 

       

KOSPI200(-2)(𝛽𝑖,1
2 ) 

-0.072018 -0.030206 -0.010090  0.031115 -0.003974  0.018989 
 (0.03187)  (0.03732)  (0.01779)  (0.03172)  (0.01762)  (0.03175) 
[-2.25953] [-0.80931] [-0.56712] [ 0.98100] [-0.22547] [ 0.59817] 

       

上证指数(-1)(𝛽𝑖,2
1 ) 

-0.022841  0.009994 -0.009843  0.016080 -0.017881 -0.010465 
 (0.05414)  (0.03550)  (0.03022)  (0.03016)  (0.02994)  (0.03019) 
[-0.42188] [ 0.28157] [-0.32573] [ 0.53309] [-0.59728] [-0.34664] 

       

上证指数(-2)(𝛽𝑖,2
2 ) 

-0.056408 -0.001806 -0.023561  0.032565 -0.023248 -0.011765 
 (0.05394)  (0.03553)  (0.03011)  (0.03020)  (0.02982)  (0.03022) 
[-1.04582] [-0.05084] [-0.78261] [ 1.07844] [-0.77950] [-0.38928] 

       

日经225(-1)(𝛽𝑖,3
1 ) 

 0.051641 -0.033930  0.074357 -0.022883 -0.102114 -0.024393 
 (0.05775)  (0.04409)  (0.03224)  (0.03747)  (0.03193)  (0.03750) 
[ 0.89417] [-0.76954] [ 2.30658] [-0.61071] [-3.19759] [-0.65045] 

       

日经225(-2)(𝛽𝑖,3
2 ) 

-0.032688  0.014829 -0.022866 -0.048880 -0.084667 -0.018187 
 (0.05788)  (0.04407)  (0.03231)  (0.03745)  (0.03201)  (0.03748) 
[-0.56475] [ 0.33651] [-0.70774] [-1.30525] [-2.64539] [-0.48525] 

       

C 

 0.000299  0.000663  0.000595  0.000381 -0.000607  0.000436 
 (0.00091)  (0.00050)  (0.00051)  (0.00042)  (0.00050)  (0.00042) 
[ 0.32825] [ 1.33803] [ 1.16861] [ 0.90577] [-1.20415] [ 1.03580] 

 

 



 

 

EGARCH 估计结果 

𝜎𝑖,𝑡
2 = exp [𝛼𝑖,0 + ∑ 𝛼𝑖,𝑗(|𝑧𝑗,𝑡−1| − 𝐸|𝑧𝑗,𝑡−1| + 𝛿𝑗𝑧𝑗,𝑡−1) + 𝛾𝑖 ln 𝜎𝑖,𝑡−1

2

3

𝑗=1

],      𝑧𝑖,𝑡 =
𝜀𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 

标准误差( )  

  𝜶𝒊,𝟎 𝜶𝒊,𝟏 𝜶𝒊,𝟐 𝜶𝒊,𝟑 𝜹𝒊 𝜸𝒊 

KOSPI200 

（i=1） 

前 0.0181 

(0.005) 

0.1442 

(0.022) 

-0.0172 

(0.015) 

-0.0191 

(0.020) 

-0.3167 

(0.075) 

0.9769 

(0.005) 

后 0.0073 

(0.008) 

0.0506 

(0.023) 

0.0972 

(0.028) 

0.0148 

(0.019) 

-2.1533 

(0.991) 

0.9801 

(0.006) 

上证指数 

（i=2） 

前 0.0323 

(0.018) 

-0.0732 

(0.025) 

0.2073 

(0.024) 

0.0194 

(0.031) 

-0.2454 

(0.082) 

0.9712 

(0.007) 

后 0.0541 

(0.018) 

-0.0254 

(0.021) 

0.1618 

(0.038) 

0.0581 

(0.033) 

-0.0186 

(0.143) 

0.9548 

(0.015) 

日经 225 

（i=3） 

前 0.0057 

(0.003) 

0.0111 

(0.017) 

-0.0336 

(0.014) 

0.0983 

(0.022) 

-0.1811 

(0.131) 

0.9813 

(0.005) 

后 0.0181 

(0.010) 

-0.0012 

(0.013) 

0.0701 

(0.031) 

0.0809 

(0.045) 

-1.4986 

(0.693) 

0.9704 

(0.009) 

 

中国加入WTO后的VAR估计数据大部分比以前更高，并且一天前的数据高于两

天前的数据。𝛽1,2
1 、𝛽1,2

2 、𝛽2,1
1 、𝛽2,1

2 都比以前上升了。这说明KOSPI200和上证指数

有相关性的变化。但是变化后的值还是小于0.1，这只能代表弱相关性。此外，上

证指数和日经225之间没有明显的变化。有的数值降低了，有的上升了。EGARCH估

计结果中的𝜸𝒊都与0.97接近，𝜹𝒊都取负值。 

 

 KOSPI200 上证指数 日经225 

前 后 前 后 前 后 

KOSPI200 1 1     

上证指数 -0.010326 0.084888 1 1   

日经225 0.342652 0.575306 0.041204 0.099279 1 1 

 

上面是中国加入WTO前后的常数条件相关系数。结果跟3.1中的相关系数相近。

KOSPI200和日经225的系数比较高，并且上升了0.233，上升幅度比其他两个系数

大得多。这个意思就是中国的贸易发展不但影响中国与其他国家的关系，而且影

响周围国家之间的关系。KOSPI200和上证指数的常数条件相关系数大概上升了0.0

94。上证指数和日经225的常数条件相关系数上升了0.058。两个都有一些上升，

但是系数都低于0.1。因此看不出很高的相关性。 



 

 

 

3.3.2 动态条件相关系数（DCC） 

 

KOSPI200 和上证指数的动态条件相关系数 

 
 

KOSPI200 和日经 225 的动态条件相关系数 

 
 

上证指数和日经 225 的动态条件相关系数 

 
   



 

 

上面是各指数之间的动态条件相关系数。横轴的数代表样本量。观测的总样

本是从 1997 年到 2006 年，总样本量为 2225。我以中国加入 WTO 的日期为基准点，

比较左右的动态相关系数的变化趋势。中国加入 WTO 之前的总样本量是 1106。计

算工具是 Oxmetrics。 
以 1100 为中心分析左右趋势，变化最明显的是 KOSPI200 和日经 225 的动态

相关系数。图上能看到它们的相关系数不是一开始高的。刚开始它们的相关系数

是 0.1，但是 1年后开始持续上升，最高点是 0.7 左右。这意味着韩国和日本之间

有明显的经济事件或者相互之间产生强烈影响。中国加入 WTO 后，仍然保持持续

增长，但为了确认这是否受到了加入 WTO 的影响，要分析与上证指数的动态相关

系数。上证指数与其他两个指数的相关系数也有明显的特点。在 2002 年前，很多

时间段上系数取负值，并且有许多个与零点的交叉点。这意味着中国加入 WTO 之

前，两个指数具有随机的相关性，没有明显的相似点。但是 2002 年末以后相关系

数曲线没有跟零点的交叉点。虽然最高点小于 0.2，但是细看-0.2 到 0.2 的区间，

前后的变化是非常明确的。 

 

第四章 结论 

 

本论文用 VAR-EGARCH 模型对中国、韩国和日本的资本市场进行相关性分析，

并且用常数条件相关系数和动态相关系数来分析各指数之间的相关系数的变化，

结果如下。 

中国市场比韩国和日本市场具有更大的独立性。中国加入 WTO 后，中韩日资

本市场之间的关系更加密切，却变化不是很明显。加入后的结果不能说中国完全

失去了独立性，但是随着时间的过去，彼此之间产生了更大的相关性。这可能是

因为中国加入 WTO 后，在东亚及世界范围内促进更多的贸易，所以世界的经济热

点给中国和世界各国市场产生了相似的影响。韩国和日本是跟中国贸易最活跃的

两个国家，因此中国加入 WTO 后韩日之间的相关性也有上升。从动态条件相关系

数能到发现相关系数的变化趋势。相关系数的最主要变化点是 2002 年。在 2002

年前，有的时间段内相关系数取负值。但是在 2002 年后，相关系数都大于零，并

且越来越上升。KOSPI200 和日经 225 之间的动态相关系数的最大值是 0.7 左右，

之后也保持 0.5 以上。如此大的变化代表了不仅中国的影响外有其他的因素存在。 

不可否认的是中国资本市场开放确实存在一定的影响。 

到 21 世纪初，中国呈现出许多独立市场的面貌，但此后又实施了许多资本市

场开放政策。所以如果用最近的数据再做研究，自然会出现更高的相关性。今后

随着中国进一步开放资本市场，亚洲国家之间将产生很多影响，相关性将进一步

提高。因此，现代人们应该更加敏感地反映其他国家的变化。韩国和日本的个人

投资者本来对中国股价变化并不在意，但今后应该要关注中国的经济状况和股价

变化。 

这项研究得出的结果具有变数。因为这段时间发生的经济大事件，除了中国

加入 WTO 之外，还有很多。例如，2002 年的韩日世界杯对股价的影响也很大，还

有美国的经济危机也对亚洲经济产生了很大的影响。但可以确切得出的结论是，



 

 

今后随着亚洲国家资本市场的开放，亚洲股票市场的相关性也会提高。所有国家

都应该对此关注且敏感地反应。 
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