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摘　 要: 股市相关结构研究是建立投资组合与风险管理的重要依据ꎬ随机矩阵理论是分析

市场相关结构的一种有效方法ꎮ文章通过分析中国上证 Ａ 股２０１５年股灾前、中、后三个阶段的相

关结构ꎬ得到以下结论:经验数据相关结构表明市场存在明显的非随机结构ꎻ中国股市结构存在

时变性ꎬ股灾中市场相关结构与股灾前后相比偏离情况更显著ꎻ排除市场指数因素的偏相关系数

矩阵中ꎬ存在与股票市值相关的稳定性特征ꎮ
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一、 引　 言

股票市场作为一个复杂系统ꎬ其内部结构通过股票之间的相关性程度来体现(Ｐｌｅｒｏｕ ２００２) [１]ꎮ量化

股票之间的相互关系ꎬ区分股票市场价格波动的“噪声”和“市场信息”①ꎬ分析市场相关结构的演变过程和

稳定性特征ꎬ是构建投资组合与风险管理的重要依据ꎮ随着中国经济金融的发展ꎬ股票之间的相依性日益

增加ꎬ从而引发的系统性风险也日趋频繁ꎮ迄今为止ꎬ中国已经爆发了九次股灾ꎬ②每次都给投资者带来巨

大损失(陈华ꎬ２０１５) [２]ꎬ且股灾容易引发金融危机等灾难性后果(杜军ꎬ２０１６) [３]ꎮ
２０１５年ꎬ中国股市经历了罕见的股灾ꎬ致使沪深两市市值减少十几万亿ꎬ新股停发、直接融资中断ꎬ造

成了巨大损失(谢百三和童鑫来ꎬ２０１５) [４]ꎮ在股灾前、中、后三个阶段ꎬ股市相关结构发生了什么变化?在
这些变化中哪些部分代表了市场共同行为?股灾期间是否仍存在不变的稳定性因素?这些都是本文研究的

主要问题ꎮ通过对股灾期间股市相关结构的主要特征变化研究ꎬ进一步把握市场微观运行规律ꎬ有助于深

入理解股灾的发生机制与演变机理ꎬ从而可能帮助政府监管部门和投资者对股灾进行预判ꎬ对未来金融危

机的发生概率进行预测ꎬ并对市场风险进行有效监管ꎮ
本文将通过对已有股市相关结构文献的梳理ꎬ基于随机矩阵理论和偏相关系数矩阵方法研究中国上

证 Ａ 股的高维股票资产相关结构ꎬ深入分析２０１５年股灾前、中、后三个阶段中国股票市场相关结构的动态

过程和稳定性特征ꎬ并考察１９９８年以来股市相关结构的长期演变过程ꎬ最后通过上述研究提出相应的建

议ꎮ由于金融高频数据包含了更为丰富的市场信息ꎬ因此研究采用的数据为２０１４年７月至２０１７年６月(包括

股灾前、中、后三个阶段)的５分钟交易收益率ꎬ鉴于高频交易数据估计的股市相关系数矩阵ꎬ受到市场微

观结构噪声的影响会存在估计误差ꎬ文中采用６０分钟交易数据进行对照分析ꎻ③同时ꎬ采用１９９８年１月至

２０１７年６月的日交易收益率分析股市相关结构的长期演变过程ꎮ

二、 文献综述

中国股市发展时间较短ꎬ市场机制还不健全ꎮ早期研究认为ꎬ中国的股票市场弱式有效性并不成立ꎬ存
在各种统计套利和投机机会(张亦春和周颖刚ꎬ２００１ꎻ陈灯塔和洪永淼ꎬ２００３ꎻ吴振翔和陈敏ꎬ２００７) [５－７]ꎬ也
有学者提出１９９３年以后市场达到了程度非常低的弱式有效性水平(马向前和任若恩ꎬ２００２) [８]ꎮ而随着股

市的不断发展ꎬ近期成果显示ꎬ市场弱式有效性在逐步提高(高蓉等ꎬ２０１２) [９]ꎬ在部分时期或有摩擦条件

下达到弱式有效(张鹏ꎬ２０１６ꎻ屈博和庞金峰ꎬ２０１６) [１０－１１]ꎮ然而在２０１４－２０１６年期间ꎬ上证交易所中的“散
户”(即资金量低于１０００万的自然人投资者) 持有市值占比均高于专业投资机构④ꎮ刘维奇和刘新新

(２０１４) [１２]发现ꎬ机构投资者在市场上表现得更为理性ꎬ他们的情绪能够预测后市ꎬ而个人投资者情绪不具

有预测性ꎮ这意味着中国股市容易受到“市场情绪”的影响ꎬ股市价格的波动中很可能存在显著的市场共
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②

③

④

在经验数据相关系数矩阵中ꎬ“噪声”是指符合随机矩阵性质的部分ꎬ“市场信息”是指偏离随机矩阵理论值的差异

部分ꎮ
股灾是指股市内在矛盾积累到一定程度时ꎬ由于受某个偶然因素影响ꎬ突然爆发的股价暴跌ꎬ从而引起社会经济巨

大动荡ꎬ并造成巨大损失的异常经济现象(陈华ꎬ２０１５) [２] ꎮ
与５分钟交易数据相比ꎬ６０分钟交易数据的相关系数矩阵估计受市场微观结构影响小ꎬ但样本量显著下降ꎬ则使其面

临“维数灾祸”问题而导致估计结果存在偏差ꎬ因此文中对两类高频数据进行比较研究ꎮ
根据«上海证券交易所２０１５－２０１７年统计年鉴»ꎬ２０１４－２０１６年期间散户投资者年平均持有市值占比为１６. ８７％ ꎬ高于

机构投资者的１４. ９０％ ꎮ其中ꎬ２０１４－２０１６年散户投资者持有市值占比分别为１７. ８７％ 、１６. ５％ 和１６. ２３％ ꎬ机构投资者持有市

值占比分别为１４. ６５％ 、１４. ４９％和１５. ５８％ ꎮ



同行为ꎬ即“过度联动”现象①ꎮ根据 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ(１９５２) [１４]的均值 方差最优投资组合理论ꎬ股票间相关性越

高ꎬ投资组合的风险越难以分散ꎮ拓展到整个市场ꎬ则代表股市“过度联动”现象越显著ꎬ风险也越高ꎬ从而

容易导致股灾的发生ꎮ而股灾不同于其他一般的股价波动ꎬ具有突发性、破坏性、联动性、不确定性等特征ꎬ
相比国外股市的股灾ꎬ中国股灾具有自身的一些特点ꎬ例如周期短、平均振幅大等(陈华ꎬ２０１５) [２]ꎮ而２０１５
年的股灾发生时又包括了连续单日大幅度波动、多次千股跌停、大面积上市公司停牌潮等主要特点(谢百

三和童鑫来ꎬ２０１５) [４]ꎮ
关于股灾期间市场内部相关性上升的现象ꎬ马丹等(２０１６) [１５]认为股票市场在危机事件的冲击下会导

致板块间的传染效应迅速增加ꎬ从而使股票收益相关性处于非常高的水平ꎮ一些实证研究证实股灾及影响

更为严重的金融危机期间ꎬ股市相关性均会显著提升ꎮ例如 Ｈａｎ 等(２０１７) [１６]通过对金融危机前后的２００７
年与２００８年沪深 Ａ 股的分时数据的分析ꎬ得出我国股市在金融危机期间相关性更加显著的结论ꎻ谢邦昌

和游涛(２０１５) [１７]研究了中信行业指数网络在金融危机前、中、后三个阶段的联动效应及其社团结构ꎬ发现

危机期间的网络联动效应最强ꎻ刘井建等(２０１５) [１８]发现证券市场不同行业的风险联动具有非线性特征ꎬ
金融危机冲击后行业风险联动趋势增强ꎬ尤其是非线性的放大效应尤为突出ꎻ韦立坚等(２０１７) [１９] 利用计

算实验生成各种风险“情景”ꎬ发现２０１５年中国股市流动性危机引起了个股板块联动和流动性缺失传染ꎮ
在对股票市场结构的研究中ꎬ股票相关分析是主要方法之一ꎬ也称为股市相关结构分析ꎮ一些文献采

用随机矩阵理论与特征根“偏离”②分析来研究其动态演变(Ｐｌｅｒｏｕ 等ꎬ２００２ꎻ Ｈａｎ 等ꎬ２０１７ꎻ Ｌａｌｏｕｘ 等ꎬ
１９９９ꎻ Ｐｌｅｒｏｕ 等ꎬ２００１ꎻ Ｃｏｒｏｎｎｅｌｌｏ 等ꎬ２００７ꎻ Ｇａｒａｓ 和 Ａｒｇｙｒｅｋｉｓꎬ２００７ꎻ Ｎａｋａｙａｍａ 和 Ｉｙｅｔｏｍｉꎬ２００９) [１ꎬ１６ꎬ２０－２４]ꎬ
也有部分研究利用偏离随机矩阵性质的特征向量分析来识别经济行业部门与部门内相关性分析(Ｃｏｒｏｎ￣
ｎｅｌｌｏ 等ꎬ２００７ꎻ Ｇａｒａｓ 和 Ａｒｇｙｒｅｋｉｓꎬ２００７ꎻ Ｇｏｐｉｋｒｉｓｈｎａｎ 等ꎬ２００１ꎻ Ｊｉａｎｇ 等ꎬ２０１４) [２２－２３][２５－２６]及其结构稳定性

(Ｇｏｐｉｋｒｉｓｈｎａｎ 等ꎬ２００１) [２５]ꎬ但大部分文献的研究对象是欧美股市ꎬ利用随机矩阵理论对中国股市相关结

构的研究成果非常有限ꎮ这其中 Ｈａｎ 等(２０１７) [１６]虽然研究了我国股市在２００７－２００８年金融危机前与危机

中沪深 Ａ 股的分时数据的相关性结构变化ꎬ但未考虑金融危机后的股市相关性变化ꎮ同时ꎬ２０１５年的股灾

的发生并非由于金融危机的冲击ꎬ也并未导致金融危机的发生ꎬ与２００８年的情况存在明显差异ꎬ因此市场

相关性结构的演变过程可能也有所不同ꎮ同时考虑股市相关结构的时变性ꎬ对中国股市相关结构的分析及

其在股灾中的演变需要更深入的理论探讨与更为丰富的经验证据ꎮ
为了更深层次揭露股票之间的相关性ꎬＮａｋａｙａｍａ 和 Ｉｙｅｔｏｍｉ(２００９) [２４]、Ｋｅｎｅｔｔ 等(２０１５) [２７]、Ｈａｎ 等

(２０１７) [１６]引入去除市场趋势因素后的偏相关系数(Ｐａｒｔｉａｌ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ)矩阵方法来研究其动态

变化过程ꎮＫｅｎｅｔｔ 等(２０１５) [２７]通过偏相关分析发现ꎬ美国、英国、日本等发达市场的市场稳定程度比印度

等发展中国家更高ꎬ而一种股票可能受到其主要部门分类之外的不同部门的影响ꎮＨａｎ 等(２０１７) [１６]发现ꎬ
与相关矩阵相比ꎬ偏相关矩阵显示的相关结构在金融危机前和危机期间的差距明显缩小ꎮ但已有研究均缺

乏对股市相关结构动态演化过程中的稳定性特征的分析ꎮ稳定性特征是随时间变化而相对固定的市场相

关结构特征ꎬ表明了拥有某些特征的个股之间存在相对稳定的关系ꎬ可能的特征包括行业、地域、市值大小

等ꎮ比如张华勇(２０１４) [２８]就认为由于信息不对称的存在ꎬ投资者无法得知某只股票的波动原因和范围ꎬ因
此会猜想同行业的股票或同类性质的股票也会发生波动ꎬ从而做出相应的交易行为ꎮ

综合而言ꎬ基于随机矩阵理论ꎬ国内外围绕股市相关矩阵特征展开了大量的研究ꎬ但针对中国股市

２０１５年股灾前、中、后三个阶段相关结构动态演变过程的研究较少ꎬ缺乏对股灾期间稳定性特征的深入分

析ꎮ因此本文的研究将在一定程度上弥补现有研究的不足ꎮ
本文研究的主要贡献在于:第一ꎬ基于随机矩阵理论ꎬ从２０１５年股灾前、中、后三个阶段的中国股市相
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①

②

Ｋａｌｌｂｅｒｇ 和 Ｐａｓｑｕａｒｉｅｌｌｏ(２００８) [１３]指出ꎬ不能被基本面因素所解释的资产价格间的共变性被称为过度联动(Ｅｘｃｅｓｓ
Ｃｏｍｏｖｅｍｅｎｔ)

偏离在本文中指的是经验数据相关矩阵的特征根大于随机矩阵理论谱分析特征根上界的现象ꎮ



关结构“偏离”情况展开分析ꎬ揭示市场在三个阶段的相关结构差异ꎻ第二ꎬ基于偏相关系数矩阵方法ꎬ深
入分析去除市场指数因素后股市相关结构主要特征的动态变化过程ꎬ并探讨了股灾期间仍然存在的稳定

性特征ꎻ第三ꎬ考察了中国长期以来股市相关结构的动态演变过程ꎮ

三、 股市相关结构的定量测度理论

(一) 股票价格相关系数矩阵

对股票价格相关性的研究ꎬ由于普通收益率{(Ｓｉ( ｔ ＋ Δｔ) － Ｓｉ( ｔ)) / Ｓｉ( ｔ))}在股票上涨和下跌过程中

存在价格变化的不对称性ꎬ通常会将收盘价通过以下方法转换为对数价格收益率(“对称的价格变化”)ꎮ
Ｇ ｉ( ｔ):＝ ｌｎＳｉ( ｔ ＋ Δｔ) － ｌｎＳｉ( ｔ) (１)

其中 Ｓｉ( ｔ)ꎬ表示股票 ｉ 在第 ｔ 期的收盘价ꎮ
在公式(１)的基础上ꎬ选取 Ｎ 只股票 Ｔ 时期的收益率进行相关性分析(Ｔ 远大于 Ｎ)ꎮ同时ꎬ考虑到不

同的股票之间ꎬ波动幅度存在显著差异ꎬ研究将收益率数据进行标准化处理ꎮ

ｇｉ( ｔ):＝
Ｇ ｉ( ｔ) － Ｅ[Ｇ ｉ( ｔ)]

σｉ
(２)

其中 σｉ ＝ Ｖａｒ[Ｇ ｉ( ｔ)] ＝ Ｅ[Ｇ２
ｉ ( ｔ)] － {Ｅ[Ｇ ｉ( ｔ)]} ２ ꎬ为股票 ｉ 收益率的标准差ꎮ

由此ꎬ可以计算出 Ｎ 只股票 Ｔ 期的收益率的相关系数矩阵 Ｃꎬ矩阵的元素为股票 ｉ 和 ｊ 在时间区间 Ｔ
中的相关系数ꎬ表示为:

Ｃ ｉｊ ＝ Ｅ[ｇｉ( ｔ)ｇ ｊ( ｔ)] (３)
由式(２)、(３)可知ꎬＣ ｉｊ∈[ －１ꎬ１]ꎮ当 Ｃ ｉｊ ＝ １时ꎬ表明两只股票完全线性相关(同时上涨且上涨幅度相

同)ꎻ当 Ｃ ｉｊ ＝ － １时ꎬ表明两只股票价格变化完全线性负相关(一只上涨ꎬ另一只则下跌ꎬ且幅度相同)ꎻ当
Ｃ ｉｊ ＝ ０时ꎬ表明两只股票价格变化不存在线性相关性ꎮ因此ꎬ相关系数矩阵可以表示为:

Ｃ ＝ １
Ｔ ＧＧＴ (４)

其中ꎬＧ 为 Ｎ 行 Ｔ 列矩阵ꎬ元素为{ｇｉꎬｔ ＝ ｇｉ( ｔ)ꎻｉ ＝ １ꎬꎬＮꎻｔ ＝ ０ꎬＴ}ꎬＧＴ 代表 Ｇ 的转置ꎮ

(二) 经典随机矩阵理论

由于实际股票对数价格收益率的时间样本区间 Ｔ 是一段有限时间跨度ꎬ在进行平均化处理过程中会

导致测量误差ꎮ为了探讨股票价格波动是否是完全随机过程ꎬ本文采取经验数据相关系数矩阵与随机矩阵

理论(ＲＭＴ)特征相比较的方法ꎬ构建同样维度的随机序列相关系数矩阵作为对照研究ꎬ来与经验数据相

关系数矩阵进行比较分析ꎮ构建的随机序列相关系数矩阵如下:

Ｒ ＝ １
Ｔ ＡＡＴ (５)

其中ꎬＡ 为 Ｎ 行 Ｔ 列矩阵ꎬ包含的元素为 Ｎ 个 Ｔ 长度的随机序列(每个随机序列的均值为０ꎬ方差为

１)ꎬ因此可以认为 Ｎ 个序列之间是独立的ꎮＡＴ 代表 Ａ 的转置ꎮ
基于此ꎬ计算矩阵 Ｒ 的非对角线元素{Ｒ ｉｊꎻｉ≠ｊ}的概率分布 Ｐ(Ｒ ｉｊ)、均值 Ｅ(Ｒ ｉｊ)ꎬ以及特征根 λＲꎮ
根据 ＲＭＴꎬ当 Ｎ→∞和 Ｌ→∞ꎬ且 Ｑ≡Ｔ / Ｎ > １固定时ꎬ依照 Ｍａｒｃｅｎｋｏ￣Ｐａｓｔｕｒ 法则(Ｍａｒｃｅｎｋｏ 和 ｐａｓｔｕｒꎬ

１９６７ꎻＢａｉꎬ１９９９ꎻ Ｂａｉ 等ꎬ２００９) [２９－３１]ꎬ可以由公式(６)推导出理论上矩阵 Ｒ 的特征根的概率分布 Ｐｒｍ(λ)ꎮ

Ｐｒｍ(λ) ＝ Ｑ
２π

(λ ＋ － λ)(λ － λ － )
λ (６)

其中ꎬ矩阵特征根 λ 的值位于 λ ＋ 和 λ － 之间ꎬ而 λ ＋ 和 λ － 分别是 ＲＭＴ 谱理论特征根的最大值(上界)
和最小值(下界)ꎬ其计算公式如下:

６８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年



λ ± ＝ １ ＋ １
Ｑ ± ２ １

Ｑ (７)

同时ꎬ研究中对矩阵的特征向量进行了标准化变换ꎬ使得∑Ｎ
ｉ ＝ １ ｖ２αꎬｉ ＝ Ｎꎬ其中 ｖαꎬｉ表示矩阵的特征根 λα

(α ＝ １ꎬꎬＮ)对应的特征向量第 ｉ 个分量ꎮ如果特征向量中不包含信息ꎬ对于任意 α 而言ꎬｕ ＝ ｖαꎬｉ的分布为

最大熵分布ꎬ从而得出随机矩阵理论的 Ｐｏｒｔｅｒ￣Ｔｈｏｍａｓ 分布(Ｌａｌｏｕｘ ｅｔ ａｌ. ꎬ１９９９) [２０]:

ρｒｍ(ｕ) ＝ １
２π

ｅｘｐ － ｕ２

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ (８)

基于上述理论研究ꎬ在经验数据实证分析中ꎬ研究将矩阵 Ｃ 的非对角线元素{Ｃ ｉｊꎻｉ≠ ｊ}的概率分布

Ｐ(Ｃ ｉｊ)、均值 Ｅ(Ｃ ｉｊ)ꎬ以及矩阵 Ｃ 的特征根 λ、特征向量 ｕ 的概率分布与矩阵 Ｒ 的实际数据进行比较ꎬ并分

别考察两者相对于与 ＲＭＴ 特征根分布、特征向量分布的偏离情况ꎬ分析中国股票市场相关结构中的“噪
声”与“市场信息”ꎮ

(三) 偏相关系数矩阵

根据已有相关文献研究(Ｈａｎ 等ꎬ２０１７ꎻＮａｋａｙａｍａ 等ꎬ２００９) [１６ꎬ２４]ꎬ对于任意股票的收益率时间序列ꎬ都
可以通过下述线性回归方程得到其自身的特异性 εｉ( ｔ)ꎮ

Ｇ ｉ( ｔ) ＝ αｉ ＋ βｉＧｍａｒｋｅｔ( ｔ) ＋ εｉ( ｔ) (９)
其中 Ｇｍａｒｋｅｔ( ｔ)ꎬ代表上证指数对数收益率ꎮ本文以 εｉ( ｔ)代替 Ｇ ｉ( ｔ)构建偏相关系数矩阵 Ｃ′ꎮ
股票 Ｇ ｉ( ｔ)与 Ｇ ｊ( ｔ)的偏相关系数 Ｃ′ｉｊ则被定义为 εｉ( ｔ)与 ε ｊ( ｔ)的相关系数ꎮ

Ｃ′ｉｊ ＝
Ｅ [(εｉ( ｔ) － Ｅ[εｉ( ｔ)]])(ｅｊ( ｔ) － Ｅ[ε ｊ( ｔ)]) ]

σεｉσεｊ

(１０)

其中ꎬσεｉ和 σεｉ代表 εｉ( ｔ)和 ε ｊ( ｔ)的标准差ꎮ相对简单的偏相关系数计算方法可表达为下式(Ｂａｂａ 等ꎬ
２００４ꎻＫｅｎｅｔｔ 等ꎬ２０１０) [３２－３３]:

Ｃ′ｉｊ ＝
Ｃ ｉｊ － Ｃ ｉｍＣ ｊｍ

(１ － Ｃ２
ｉｍ)(１ － Ｃ２

ｊｍ)
(１１)

其中ꎬＣ ｉｍ代表 Ｇ ｉ( ｔ)与 Ｇｍａｒｋｅｔ( ｔ)的相关系数ꎬＣ ｊｍ代表 Ｇ ｊ( ｔ)与 Ｇｍａｒｋｅｔ( ｔ)的相关系数ꎮ
通过上述计算过程得到的是去除了市场趋势信息影响的股票对数价格收益率偏相关系数矩阵ꎬ将该

矩阵与前面两类相关系数矩阵进行比较ꎬ可以更好地考察市场相关性结构中包含的市场信息及其在股灾

前后的演变过程ꎮ

四、 中国股市相关结构的动态演变过程与稳定性特征分析

(一) 样本数据

根据研究的需要ꎬ实证分析所采用的数据分为两个部分:
第一ꎬ为了验证我国股票市场各股票之间的相关性是否随时间变化ꎬ以及价格波动中是否存在“市场

信息”ꎬ研究选取上证 Ａ 股 Ｎ ＝ ７０２只股票ꎬ从２０１４年７月至２０１７年６月共３６个月的５分钟、６０分钟的对数价格

收益率ꎮ其中ꎬ设定２０１４年７月至２０１５年６月为股灾前、２０１５年７月至２０１６年６月为股灾期间、２０１６年７月至

２０１７年６月为股灾后ꎮ
同时ꎬ构建随机序列相关系数矩阵 Ｒꎮ设定５分钟交易数据对应的随机矩阵 Ａ 的 Ｎ ＝ ７０２和 Ｔ ＝ １１７６０ꎬ

由此得到公式(６)中的 Ｑ ＝ Ｔ
Ｎ≈１６. ７５ꎻ设定６０分钟交易数据对应的随机矩阵 Ａ 的 Ｎ ＝ ７０２和 Ｔ ＝ ９８０ꎬ由此

得到公式(６)中的 Ｑ ＝ Ｔ
Ｎ≈１. ４０ꎮ
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交易数据预处理过程中ꎬ剔除了以下股票:(１)２０１５年以后上市的股票ꎻ①(２)三个区间内价格缺失分

别超过３０％的股票ꎬ如较长时间停牌股ꎮ此外ꎬ对于各股票对数价格收益率缺失的部分ꎬ在计算相关系数矩

阵时不纳入考虑ꎮ
第二ꎬ为了考察我国股票市场内部结构从长期来看是否反映了市场价格的波动ꎬ研究选取上证 Ａ 股 Ｎ

＝ ３４０只股票、Ｔ ＝ ４６８９期从１９９８年１月至２０１７年５月的日对数价格收益率和同一时间跨度的上证指数的波

动率进行分析ꎮ其中ꎬ波动率 {σＴ ＝∑Ｔ
ｔ ＝ Ｔ － ｍ ＋ １Ｇ２

ｍａｒｋｅｔ( ｔ) } 以上证指数对数价格收益率的平方均值来描述ꎬ计

算时间区间 ｍ ＝ ４０个交易日ꎮ
数据来源于同花顺 ｉＦｉｎＤ 数据库ꎮ

(二) 股灾期间市场相关结构的动态演变

１.股市相关系数矩阵的基本统计量跨期分析ꎮ通过分别计算股灾前(２０１４年７月至２０１５年６月区间)、
股灾中(２０１５年７月至２０１６年６月区间)和股灾后(２０１６年７月至２０１７年６月区间)三个阶段７０２只上证 Ａ 股股

票的５分钟和６０分钟对数价格收益率的相关系数矩阵 Ｃ 和偏相关系数矩阵 Ｃ′ꎬ得到两两股票之间的相关

系数{Ｃ ｉｊ}的概率分布{Ｐ(Ｃ ｉｊ)ꎻｉ≠ｊ}(图１)、偏相关系数分布{Ｐ(Ｃ′ｉｊ)ꎻｉ≠ｊ}(图２)和统计描述(表１)ꎮ
从图１中(纵轴为对数化坐标)可以看出:
(１)股票市场相关系数的分布 Ｐ(Ｃ ｉｊ)并不对称ꎬ以正平均值为中心(Ｅ(Ｃ ｉｊ) > ０)ꎬ这意味着我国股票

市场上正相关价格波动比负相关价格波动更为普遍ꎮ特别是在股灾期间ꎬ所有的 Ｃ ｉｊ均大于零ꎮ
(２)以５分钟交易数据为例ꎬ股灾前的相关系数均值(Ｅ(Ｃ ｉｊ) ＝ ０ . ２４) ꎬ明显低于股灾中的相关系

数均值(Ｅ(Ｃ ｉｊ) ＝ ０ . ４５) ꎬ但显著高于股灾后的股市相关系数均值(Ｅ(Ｃ ｉｊ) ＝ ０ . １４) ꎮ此外ꎬ这三个时

间区间的股票相关系数分布的标准差也有显著差异(表１) ꎬ表明股票之间的相关性并非固定不变ꎬ
而是具有时变性ꎬ与国内外相关研究结果相符ꎮ特别是在股灾发生期间ꎬ个股之间价格相关性远高于

股灾前后ꎮ
(３)将通过公式(５)构建的随机序列相关系数矩阵 Ｒ 引入分析作为矩阵 Ｃ 随机部分的对照矩阵ꎬ构

成了图中均值为０的对称曲线和曲线下方面积ꎮ对比 Ｐ(Ｃ ｉｊ)和 Ｐ(Ｒ ｉｊ)ꎬ可以发现股票市场的负相关部分

{Ｐ(Ｃ ｉｊ)ꎻＣ ｉｊ < ０}ꎬ较多地被控制在 Ｐ(Ｒ ｉｊ)的阴影面积中ꎬ因此可以认为观测到的股票之间的负相关关系

大部分是随机效应导致ꎮ同时ꎬ股灾中市场相关结构与 Ｐ(Ｒ ｉｊ)基本无重合且均大于０ꎬ也说明这一时期股

市价格波动更为趋同ꎮ此外ꎬ我国股票市场结构与美国股票市场相比(Ｐｌｅｒｏｕ 等ꎬ２００２) [１]ꎬ反映的股市整体

价格变动与投资者群体行为更趋于一致性ꎬ存在更大的相关系数ꎮ

图１　 相关系数概率分布比较

８８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年

①２０１６年上市的股票ꎬ在本文研究时间区间通常会有大量一字涨停日ꎬ不适合进行５分钟收益率分析ꎮ



表１　 相关系数矩阵下三角元素{ ｉ≠ｊ}的统计描述

矩阵 时期
５分钟交易数据 ６０分钟交易数据

Ｍｅａｎ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｓｔｄｅｖ Ｍｅａｎ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｓｔｄｅｖ

相关系数

矩阵

偏相关系

数矩阵

股灾前:２０１４. ０７－２０１５. ０６ ０. ２４ － ０. １５ ０. ８２ ０. ０８ ０. ３０ － ０. １８ ０. ９３ ０. １１
股灾中:２０１５. ０７－２０１６. ０６ ０. ４５ ０. ０３ ０. ８４ ０. １１ ０. ５２ － ０. ０６ ０. ９６ ０. １４
股灾后:２０１６. ０７－２０１７. ０６ ０. １４ － ０. ２２ ０. ８８ ０. ０５ ０. ２０ － ０. ２５ ０. ９２ ０. ０９
股灾前:２０１４. ０７－２０１５. ０６ ０. ０５ － ０. ３３ ０. ７７ ０. ０７ ０. １０ － ０. ４６ ０. ８９ ０. １３
股灾中:２０１５. ０７－２０１６. ０６ ０. ０６ － ０. ３５ ０. ７９ ０. ０９ ０. １２ － ０. ６１ ０. ９ ０. １５
股灾后:２０１６. ０７－２０１７. ０６ ０. ０２ － ０. ３１ ０. ８８ ０. ０５ ０. ０４ － ０. ３８ ０. ９１ ０. ０８

矩阵 Ｒ ０ － ０. ０４ ０. ０４ ０. ０１ ０ － ０. １５ ０. １４ ０. ０３

图２　 偏相关系数概率分布比较

图２显示ꎬ去除市场趋势信息(文中为上证市场指数因素)后ꎬ所研究的三个阶段的股票偏相关系数均

值 Ｅ(Ｃ′ｉｊ)显著变小且差距也明显缩小(表１)ꎬ且与随机矩阵分布重叠的面积均大幅增加ꎮ同时也出现更

多的负相关现象ꎬ表明股票之间的负相关并非完全由随机扰动所导致ꎬ但偏离了随机对照区域的正相关区

域仍多于负相关ꎬ均值也全部为正ꎮ其中股灾后的偏相关系数分布与随机序列相关系数分布相似度最高ꎮ
通过比较图１、图２和表１的结果ꎬ可以认为分别以５分钟和６０分钟交易数据构建的相关系数矩阵和偏相

关系数矩阵ꎬ在股灾前、中、后三个阶段所具有的特征变化基本相同ꎮ因此文中后续分析将以包含更多市场

信息的５分钟数据相关系数矩阵作为主要研究对象ꎮ
表２　 相关系数矩阵的特征根偏离现象

矩阵 时期
５分钟交易数据

λ ＋ λ１ {λｉ > λ ＋ }

相关系数

矩阵

偏相关系

数矩阵

股灾前:２０１４. ０７－２０１５. ０６ １. ５５ １７３. １８ ７. ８３％
股灾中:２０１５. ０７－２０１６. ０６ １. ５５ ３２５. ２５ ５. １３％
股灾后:２０１６. ０７－２０１７. ０６ １. ５５ １０４. ３０ ７. ９８％
股灾前:２０１４. ０７－２０１５. ０６ １. ５５ ５５. ９５ １１. ８２％
股灾中:２０１５. ０７－２０１６. ０６ １. ５５ ６８. ９１ １２. ２５％
股灾后:２０１６. ０７－２０１７. ０６ １. ５５ １９. ７０ １１. ４０％

矩阵 Ｒ １. ５５ １. ５４ ０

２.股市相关结构“偏离”ＲＭＴ 谱分布的

动态分析ꎮ(１)特征根偏离情况分析ꎮ表２显
示ꎬ股票市场经验数据相关系数矩阵 Ｃ 的最

大特征根 λ１远远大于随机序列相关矩阵 Ｒꎬ
以５分钟交易数据相关系数矩阵的特征根为

分析对象ꎬ股灾前偏离(这里仅考虑大于的

情况)λ ＋ 的比例为７. ８３％ ꎬ股灾中为５. １３％ ꎬ
股灾后为７. ９８％ ꎬ三个时期市场相关系数矩

阵的最大特征根从大到小的顺序为股灾中、
股灾前和股灾后ꎬ也说明“市场信息”对股票

的共同影响因素始终存在ꎻ而去除最主要的

市场趋势信息后ꎬ三个阶段相关矩阵的最大特征根均大幅缩小ꎬ但偏离特征根比例却有所增加ꎮ因此有必

要对经验数据和随机数据两类相关系数矩阵的特征根分布进行比较分析ꎬ并分别考察三个时期经验数据
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相关系数矩阵的特征根相对于由公式(６)得到的 ＲＭＴ 特征根分布 Ｐｒｍ(λ)的偏离情况ꎬ其中由公式(７)得
到的理论特征根区间为[λ － ＝ ０. ５７ꎬλ ＋ ＝ １. ５５]ꎮ

在图３中ꎬ研究将５分钟交易数据相关系数矩阵 Ｃ 与矩阵 Ｒ 的特征根分布分别与通过式(６)计算出的

特征根分布 Ｐｒｍ(λ)进行对照比较ꎬ发现两者存在显著的差异ꎮ
①在图３(ａ)、(ｂ)、(ｃ)中ꎬ将基于股灾前、股灾中和股灾后三个时期的７０２只股票收益率构建的相关系

数矩阵 Ｃ 的特征根分布 Ｐｃ (λ)与 ＲＭＴ 特征根概率分布 Ｐｒｍ (λ)进行比较ꎬ发现 Ｃ 的特征根大部分与

Ｐｒｍ(λ)一致ꎬ表明通过与矩阵 Ｒ 的特征根相关性的一般特征进行比较ꎬ可以更准确地理解真实数据的随

机结构ꎮ同时ꎬ也显示一些较大的特征根偏离了 λ ＋ ꎬ可以认为是“市场信息”ꎬ即市场趋势信息对所有股票

价格的影响ꎮ(ａ)、(ｂ)、(ｃ)中右侧的内图为经验数据相关系数矩阵 Ｃ 的特征根的直方图ꎬ并标注了最大

特征根ꎬ三个阶段的特征根均远大于 ＲＭＴ 特征根上界 λ ＋ ꎮ同时ꎬ可以看到ꎬ股灾中的特征根分布偏离现象

最为严重ꎬ股灾后偏离程度最轻ꎮ

图３　 相关系数矩阵与随机矩阵特征根概率分布比较

②图３(ｄ)显示ꎬ基于 Ｎ ＝ ７０２和 Ｔ ＝ １１７６０构建的互不相关的随机序列相关系数矩阵 Ｒ 的特征根概率

分布 Ｐｒ(λ)的曲线始终围绕 Ｐｒｍ(λ)上下波动ꎬ曲线下方面积基本重叠ꎬ其特征根位于区间０. ５７≤λＲ≤
１. ５４ꎮ可见ꎬ对于一个白噪声序列ꎬ无论其特征根的分布还是特征根取值区间均未出现偏离现象ꎬ与 ＲＭＴ
谱分布一致ꎬ即 ＭＰ 分布ꎮ

图４中显示ꎬ偏相关系数矩阵 Ｃ′的特征根偏离情况显著降低ꎬ但偏离情况仍存在ꎮ这说明市场指数影

响是导致市场相关性结构偏离随机过程的主要原因ꎬ但同时相关系数矩阵中还存在其他非随机市场信息

特征ꎮ股灾期间ꎬ特征根分布的偏离程度仍然最明显ꎬ但与相关系数矩阵最大特征根相比差距显著缩小了ꎬ
说明去掉的市场趋势信息中包含了股灾的主要描述特征ꎬ剩余的偏离特征根中仅留存相对少量的市场结

构特征ꎮ
(２)经验相关系数矩阵特征向量“偏离”情况分析ꎮ为了深入分析股票相关系数矩阵 Ｃ 的特征根中大

于 λ ＋ 的部分ꎬ图５进一步显示了基于２０１４年７月至２０１５年６月的７０２只股票的５分钟对数价格收益率构建的

相关系数矩阵 Ｃ 的特征向量的分布 ρ(ｕ)相对于公式(８)得到的 ＲＭＴ 特征向量分布 ρｒｍ(ｕ)(即高斯分布)
的偏离情况ꎮ

①图５(ａ)显示ꎬ当 Ｃ 的特征根{λ:λ － λ < λ ＋ }时ꎬ所对应的特征向量的分布较好地拟合了 ＲＭＴ 特征

向量分布曲线(图中实线)ꎮ

０９ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年



图４　 偏相关系数矩阵与随机矩阵特征根概率分布比较

②图５(ｂ)(ｃ)中 ρ(ｕ)的特征向量分别为 ｕ(５) 和 ｕ(２)ꎬ对应的 Ｃ 的特征根为 λ(５) 和 λ(２)ꎬ均大于 ＲＭＴ
特征根上界 λ ＋ ꎬ可以发现这两个特征向量的分布已经偏离了高斯分布ꎮ

③图５(ｄ)显示是特征向量 ｕ(１) 的分布ꎬ对应的是矩阵 Ｃ 的最大特征根ꎬ该分布显著偏离了高斯

分布ꎮ
从 ρ(ｕ(１))可以发现ꎬ该特征向量的分布相当狭窄ꎬ所有股票的特征贡献几乎相等ꎬ表明这一特征向量

代表了所选股票价格共同行为模式ꎮ这种模式也被称为“市场趋势”(Ｎａｋａｙａｍａ 和 Ｉｙｅｔｏｍｉꎬ ２００９) [２４]ꎮ

图５　 经验数据相关矩阵与随机矩阵特征向量概率分布比较

(三) 股市相关结构的稳定性特征分析

１.特征向量 ｕ(１)与市场指数的稳定关联ꎮ通过比较由股灾前、中、后三个阶段的最大特征根对应的特

征向量 ｕ(１)定义的投资组合①与上证指数的５分钟对数价格收益率ꎬ均得到０. ９０以上的相关系数ꎬ并显示出

良好的一致性和回归拟合效果(见图６、表３)ꎮ
因此可以认为对应于最大特征根的特征向量 ｕ(１) 代表了股市对所有股票价格的共同影响ꎬ与

Ｇｏｐｉｋｒｉｓｈｎａｎ 等(２００１) [２５]对美国股票市场分析结果类似ꎮ这也说明了市场指数因素始终反映了股市相关

结构的最主要特征ꎮ
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①将最大特征根对应的特征向量的元素变换为和为１的权重向量ꎬ计算出按照该权重赋权的７０２只股票的投资组合的

整体价格变化数据ꎮ



图６　 ｕ(１)定义的投资组合与上证指数的５分钟对数价格收益率比较

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　 表３　 由 ｕ(１)定义的投资组合与上证指数的

收益率回归结果与相关性

回归时期 斜率 Ｒ２ 收益率相关系数

股灾前:２０１４. ０７－２０１５. ０６ ０. ８９∗∗∗ ０. ８１ ０. ９０∗∗∗

股灾中:２０１５. ０７－２０１６. ０６ １. ２９∗∗∗ ０. ９０ ０. ９５∗∗∗

股灾后:２０１６. ０７－２０１７. ０６ １. １６∗∗∗ ０. ８７ ０. ９４∗∗∗

　 　 注:∗∗∗表示系数在０. １％水平显著ꎮ

　 　 ２.特征向量的跨期稳定性特征ꎮ为了进一步认

识股灾期间的市场结构ꎬ本文考察了５分钟交易数

据相关系数矩阵和偏相关系数矩阵的最大的５个特

征根所对应的特征向量的稳定性ꎬ同时地也对照考

察了６０分钟交易数据相关系数矩阵的最大５个特征

根对应的特征向量的跨期稳定性ꎮ
图７中显示了三个阶段相关系数矩阵的 ｕ(１) －

ｕ(５)五个特征向量的比较结果ꎬ其中第一层是股灾

前７０２只股票对应的特征向量值ꎬ第二层显示的是股灾中ꎬ第三层显示的股灾后ꎮ可以明显看出ꎬ三个阶段

的 ｕ(１)存在一定相似性且所有特征向量分量的方向均一致ꎬｕ(２) － ｕ(５)具有明显的变化ꎬｕ(２)在股灾前和股

灾中具有一定程度的相反变化倾向ꎬ而股灾前和股灾后却具有类似的分布ꎮ
图８更清晰地显示了三个阶段之间７０２只股票的最大五个特征向量之间相关性的变化ꎮ其中( ａ)

(ｂ)(ｃ)三类时间区间比较相关系数矩阵特征向量相关图显示:①ｕ(１) 代表的市场趋势对所有股票的共

同影响随着时间推移显示出较弱的稳定性特征ꎻ②ｕ(２)代表的股市结构特征对所有股票的影响ꎬ在股灾

中与其他时期相比呈现显著的负相关关系ꎬ股灾前与股灾后则为正相关ꎮ而( ｄ) ( ｅ) ( ｆ)三类时间区间

比较偏相关系数矩阵特征向量相关图则显示出:①ｕ′(１) 随着时间推移显示出较强的稳定性特征ꎻ
②ｕ′(２)在股灾前和股灾中仍然呈现显著的正相关关系ꎬ股灾前与股灾后则无明显相关性ꎻ③ｕ′(３) － ｕ′(５)

在三个阶段均未表现出一致的稳定相关关系ꎮ图９中６０分钟交易数据构建的偏相关系数矩阵ꎬ同样显示

ｕ′(１)随着时间推移显示出较强的稳定性ꎬ说明这一主要稳定性特征并未受到股市微观结构噪声的

影响ꎮ
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图７　 ５分钟对数价格收益率三个阶段的时间演变过程

图８　 ５分钟对数价格收益率特征向量的三个阶段相关系数图
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图９　 ６０分钟对数价格收益率偏相关系数矩阵特征向量的三个阶段相关系数图

图１０　 ５分钟对数价格收益率三个阶段的特征向量与股票市值散点图

　 　 图１０显示的５分钟交易数据三个阶段的偏相关系数矩阵第二大特征根对应的特征向量 ｕ(２) 和偏相关

系数矩阵最大特征根对应的特征向量 ｕ′(１)ꎬ分别与股票市值的关系ꎬ横坐标是对数形式ꎮ可以看出ꎬ相关

系数矩阵中ꎬ股灾前和股灾后ꎬ市值越大的股票ꎬ对应的 ｕ(２)越大ꎻ而股灾中则正好相反ꎬ市值越小的股票ꎬ
对应的 ｕ(２)越大ꎮ当去除市场趋势信息后ꎬ本文用偏相关系数矩阵的最大特征向量 ｕ′(１)来替代相关系数矩

阵的 ｕ(２)ꎬ结果显示三个阶段表现出稳定性结构特征ꎬ均为市值越大ꎬ对应的 ｕ′(１) 分量越大(即特征贡献

越大)ꎮ
上述研究说明ꎬ市场指数是股市相关结构变化的重要影响因素ꎬ而个股市值则是相关结构中去除市场

指数因素影响后的稳定性影响因素ꎮ包含其余“市场信息”的特征向量则在三个阶段呈现出不稳定相关性

或弱相关性ꎬ不适合从长期来解释股票溢价ꎮ但股灾前与股灾中 ｕ′(２) 的显著相关性在一定程度上说明市

场活跃繁荣时期与随后的市场大幅下跌时期存在部分相同的相关结构特征ꎬ很可能是两个时期内某个行

业内部的股票之间始终存在显著相关性ꎮ特别地ꎬ比较股市相关结构的第二大特征根对应的特征向量 ｕ(２)

与偏相关结构的最大特征根的特征向量 ｕ′(１)在股灾中完全相反的表现ꎬ说明市场不同市值股票之间联动

的方式在股灾中发生了显著变化ꎮ

(四) 股市结构长期演变过程分析

从图３－图６中经验数据相关系数矩阵 Ｃ 的最大特征根和特征向量相对于 ＲＭＴ 谱分布的偏离程度以
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及与偏相关系数矩阵的差异来看ꎬ相关系数矩阵最大特征根本身的大小反映了研究所选股票的共同价格

变动的一致性程度ꎬ可以通过分析最大特征根的时间演化来考察股市长期结构变化ꎮ本文考察了１９９８年１
月到２０１７年５月３４２只股票的日交易对数价格收益率的相关系数均值和矩阵最大特征根与上证指数波动率

的动态演变过程ꎮ其中３４２ × ３４２相关系数矩阵 Ｃ 的计算采用的滑动时间窗口为５００个交易日ꎬ并在其后１０
个交易日采用相同的最近期计算得到的相关系数均值和最大特征根ꎮ此外ꎬ为了方便显示ꎬ图１１中各指标

都做了一定尺度的变化ꎮ
图１１显示了３４２只股票相关系数矩阵的最大特征根 λｍａｘ与上证指数波动率的时间演变历程ꎬ底部的曲

线是基于４０个交易日的对数价格收益率计算的上证指数波动率ꎮ上证指数波动率在２００８年大幅上升ꎬ对
应于全球金融危机冲击下中国的股灾ꎬ当时市场上的所有股票几乎同时失去价值ꎬ价格大幅下跌ꎬ即所

有股票价格波动都比其他时期更趋于一致ꎮ可以看到在这一时期相关系数均值 Ｅ(Ｃ ｉｊ)与最大特征根

λｍａｘ上涨超过一倍ꎮ类似地ꎬ在２０１５年由于前期资金杠杆的广泛使用及后续的清查场外配资ꎬ使股市陷

入流动性危机ꎬ也经历了一轮暴涨暴跌ꎬ而这一时期ꎬ相关系数均值 Ｅ(Ｃ ｉｊ)与最大特征根 λｍａｘ同样快速

上涨ꎮ

图 １１　 上证指数波动率与矩阵 Ｃ 的均值、最大特征根动态演变过程

五、 结论与建议

通过本文研究可以看出ꎬ中国股票市场相关结构整体而言随时间动态演变ꎬ但也存在稳定性特征ꎮ具
体而言ꎬ研究通过将２０１４年７月至２０１７年６月三年分为股灾前、股灾中和股灾后三个阶段ꎬ对中国上证 Ａ 股

７０２只股票构建的５分钟高频交易数据相关系数矩阵 Ｃ 的元素、特征根与部分偏离的特征向量分布ꎬ得出

以下结论:
第一ꎬ相关性系数分布{Ｐ(Ｃ ｉｊ)}与随机序列矩阵相关系数分布重叠面积相对较少ꎬ显示出较高的正相

关结构ꎬ形成明显的市场同向行为特征ꎬ但其负相关系数基本被包含在随机相关系数之内ꎬ可被视为“噪
声”ꎻ而偏相关性系数分布{Ｐ(Ｃ′ｉｊ)}则显示出较小的均值ꎬ且与随机相关系数分布重叠面积大大增加(相
关性更多地表现为随机过程的结果)ꎬ同时负相关关系也表现出部分非随机过程ꎮ这表明市场指数因素是

影响中国股市相关结构的重要因素ꎮ
第二ꎬ三个阶段之间ꎬ相关系数矩阵 Ｃ 的均值、最大特征根均显示出明显差异ꎬ与偏相关系数矩

阵 Ｃ′均值与最大特征根的较小差异对比ꎬ说明中国股市相关结构与美国一样ꎬ具有动态时变性ꎬ但
这种时变性主要体现在市场趋势上ꎬ去除了主要市场因素后ꎬ股灾前与股灾中的市场相关结构非常

相似ꎮ
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第三ꎬ矩阵 Ｃ 的部分特征根大于 ＲＭＴ 特征根区间且{λ１≫λ ＋ }ꎬ部分“偏离”的特征向量的与高斯分

布呈现显著差异ꎬ同样表明了在中国股市相关结构中存在显著的“市场信息”ꎮ而在三个阶段中ꎬ由最大特

征根 ｕ(１)定义的投资组合收益率均与上证指数收益率之间存在较高的相关性和回归拟合优度ꎬ也验证了

这一点ꎮ
第四ꎬ股灾中的相关系数矩阵 Ｃ 的均值、最大特征根以及特征根分布的“偏离”程度均远大于其他两

个时期ꎬ市场趋势对所有股票的共同影响仅为弱稳定性ꎮ但股灾中股票市值与第二大特征根对应的特征向

量的相互关系发生了明显的翻转ꎮ在股灾前后ꎬ经济基本面、行业周期等不太可能出现剧烈变化ꎬ相关性却

显著改变ꎬ说明股灾前和股灾中个股之间出现了明显的“过度联动”ꎮ而“过度联动”会导致当危机发生

时ꎬ个股板块之间的联动性再次大幅提升ꎬ即使采用分散投资策略ꎬ也难以有效规避市场整体下跌的趋

势(马丹等ꎬ２０１６) [１３] ꎮ
第五ꎬ去除市场指数因素后ꎬ构建的偏相关系数矩阵的最大特征根对应的特征向量在三个阶段呈现出

显著相关性和稳定性ꎬ且个股特征向量元素值与股票市值正相关ꎮ这说明股市中存在稳定的市值效应ꎬ不
考虑市场指数因素时ꎬ这种效应会长期稳定存在ꎮ结合结论一ꎬ说明危机发生时ꎬ板块间传染效应的迅速增

加导致的联动性的大幅提升ꎬ仍是主要受到市场指数因素的影响ꎮ
此外ꎬ基于对股市相关结构的研究ꎬ本文进一步考察１９９８年１月至２０１７年５月上证指数波动率与相关系

数矩阵的均值 Ｅ(Ｃ ｉｊ)与最大特征根 λｍａｘ的动态演变过程ꎬ发现:第一ꎬ在经济危机期间ꎬ中国股市也与国外

一样显示出快速上涨的最大特征根和相关系数均值ꎻ第二ꎬ由于相关系数矩阵采用的过去５００个交易日的

收益率ꎬ与波动率的比较中存在一定滞后性ꎬ在数据上显示２０１５年７－９月当 Ｅ(Ｃ ｉｊ)与 λｍａｘ显著上涨发生在

股灾发生之后的一段时间ꎬ表明相关系数矩阵的偏离的确反映了股票市场趋势信息ꎮ
根据上述结论ꎬ研究建议:(１)对于市场监管者而言ꎬ在进行股票市场风险的管理中ꎬ有必要考虑股

市相关结构的动态演化过程ꎮ比如当股市相关性较高且趋于上升时ꎬ表明市场风险在增加ꎬ监管者可以

设置一系列股市相关结构预警参数ꎬ采取措施将股票收益率之间的相关性维持在安全范围内ꎮ(２)对于

股票投资者而言ꎬ在进行投资策略和风险管理中ꎬ应将股市相关结构的动态演变和稳定性特征纳入考

虑ꎮ比如当股票市场相关结构与随机序列相关结构拟合较好时ꎬ股票收益率近似为随机过程ꎬ技术分析

等积极投资策略将缺乏有效性ꎬ指数投资将是较好的策略ꎬ市场风险相对较小ꎻ当股票市场相关结构偏

离随机矩阵理论谱分布时ꎬ市场内部存在较大正相关性ꎬ积极投资策略将更容易获得超额收益或更大

的损失ꎬ同时市场的风险也在增加ꎮ中国股市长期存在较高的内部相关性ꎬ特别是在金融危机和股灾期

间ꎬ指数投资或许并非较好的选择ꎬ而极端波动也时有发生ꎻ但去除市场指数因素后所显现的股票市值

对偏相关系数矩阵的最大特征贡献的稳定性ꎬ说明应存在根据股票市值构成的长期有效的积极投资

策略ꎮ
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