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【摘要】股指收益率是实时反映金融市场风险的指标，金融风险波动的结构断点广泛存在
于金融市场中。本文基于风险溢出效应视角，对中国四大股指板块的收益率进行实证分析。首
先结合结构断点模型对各板块日收益率进行内生断点检验，并以沪深 300 为例展开分析；进而
结合结构断点所揭示的金融风险，通过 GARCH(1,1)模型考察股指收益率的波动特征及板块间的
风险溢出效应。结论证实：金融危机期间各板块间的风险溢出效应较为强烈，危机过后这类现
象会逐步恢复正常波动状态。
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1.引言及文献综述

金融风险的防范和管理是我国乃至全球

风险管理的重点与难点，股指收益率则能清晰

的体现金融市场的波动和风险状况。金融危机

是造成金融风险的波动幅度大和管理难度高

的原因之一，由危机形成的结构性断点也应纳

入金融市场风险的研究和管理中。对不同金融

市场间波动率溢出以及信息传导机制的研究

有助于有效控制不同股市间的风险传染，防范

金融风险。

我国的股指收益率波动随着国内外经济

环境的变化同时发生着相应的结构性变化。主

要是由于金融市场风险的变化是动态的，各类

金融市场，尤其是股票市场的金融风险之间具

有强烈的联动性。而金融市场间的信息传递主

要通过各个市场的协同变化进行反映，也就是

随着全球一体化的不断深入，各类金融市场的

联系愈发紧密，这类联动效应明显的体现在各

个市场间的风险溢出效应上。

随着我国股票市场的发展和深入，各类板

块的股指收益率之间也存在着明显的联动性

质。金融经济事件的发生导致的外部冲击会引

起资产价格出现结构性断点，断点的存在将会

导致各类模型拟合和参数确定的不稳定性加

剧，中国的很多金融时间序列数据都存在这一

现象[1]。使用各类随机波动模型可以对存在结

构断点的金融时间序列进行验证，有研究表明

金融风险事件所引发的全球危机对类似于中

国的新兴市场所造成的风险传染效应是显著

的，且结构断点会产生风险溢出效应[2]。全球

金融危机期间，金融资产价格波动会更加激烈，

且金融的关联度大大提高，全球股权市场随时

间发生的波动具有股市联动性[3-5]。
国内关于股指收益率的风险传染较多，从

各类视角和风险传染的机制进行深入的研究

和探讨，数据方面主要选取全球股市各类板块

的数据，其中主要以中国沪深板块、香港恒生

指数、美国和欧洲这四类股指研究居多[6,7]。
本文主要采用中国国内四大板块的股指收益

率，结合股指收益率中的结构性断点和各类股

指收益率之间的波动率，对潜在的风险溢出效

应进行研究，深入分析我国金融市场风险情形

和可能出现的联动型金融风险，并做出相应的

风险管理建议。

实证方面，不少学者使用 GARCH 模型及

其各类衍生模型、Copula 函数模型等对各类股

市进行建模分析以期揭示股市之间存在的复

杂相依结构和在金融危机期间显现出的风险

联动效应或者是风险传染效应。由于 GARCH
（1，1）模型处理高频数据计算波动率的拟合

精度较高，且预测能力也较强，故本文选取该

模型对部分板块股指收益率进行建模以体现

板块间波动率的变动。

中国的经济金融近三十年来的发展速度

全球瞩目，股市作为金融市场中的重要一环也

经历了各种风险和波动。故本文选取中国四类

股指收益率进行比较分析，主要从两大方向入

手研究中国股指收益率的内在风险和各板块

之间的风险联动[8,9]。首先根据内生性断点检

验对各类股指进行断点检验，再运用 GARCH
模型对其相互之间的波动率变动进行风险溢

出效应的分析。文章剩余段落安排如下：第二

部分对股指收益率的结构断点进行检验和分

析；第三部分运用 GARCH 模型对四类板块股
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指收益率进行波动率分析；最后一部分为结论

与启示。

2.股指收益率的结构突变分析

2.1数据选取和分析

文章分别选取沪深 300、中证 500、科创

50 和创业板指数的日收益率，由于各板块的

创立时间不一，所以实证分析过程需要根据各

板块的创立时间进行相应的调整。其中沪深

300 的数据由 2002 年 1 月至 2021 年 11 月，

沪深 300 指数作为反映 A 股市场整体走势的

指数，数据时间最长，也将作为重点的股票指

数进行分析。中证 500 选取的是 2005 年 1 月

至 2021 年 11 月的数据，创业板数据则为 2010
年 6 月至 2021 年 11 月，由于科创板创立时间

较晚，所以科创 50 板块采用的是 2020 年 1 月

创立至今的数据。

由表 1 可得沪深 300 的标准差最小，其余

几个板块的标准差相差不大，这反映了板块间

的波动趋势或幅度较为相似。且四个板块的股

指收益率都不符合正态分布，JB 检验远超正

常值，从峰值来看各板块的总体分布都存在厚

尾现象。同时尾部收益率间相对而言是风险溢

出效应最为明显的部分[10]。

表 1.各股票指数日收益率的描述性统计

变量名称 mean St.Dev Skewness Excess kurtosis Minimum Maximum Jarque-Bera
hs300 0.000404 0.016348 -0.263199 4.057316 -0.092400 0.093900 3368.7053
zz500 0.000667 0.019109 -0.718578 3.573997 -0.089500 0.098700 2990.65
cyb 0.000649 0.019606 -0.426159 2.000229 -0.089100 0.071600 953.94
kc50 0.001074 0.022979 -0.188781 5.348157 -0.142700 0.119000 1667.23

2.2结构断点模型

时间序列模型对在一段时间内观察到的

变量之间的关系进行估计，许多模型都假设这

些变量之间的关系在整个时期内不会发生变

化。但是在某些情况下，模型外因素的变化会

导致模型中变量之间的潜在关系发生变化。而

结构断点模型则通过纳入模型参数的突然或

者永久变化来准确捕捉这些情况，通过任何模

型参数来整合结构变化。

结构断点模型提出了许多必须考虑的独

特估计问题，比如数据中结构断点的位置通常

是未知的，因此必须要进行估计；必须确定该

模型是所有回归参数发生变化的纯结构断点

模型，还是仅部分参数发生变化的部分结构断

点模型；还需要估计断点前后模型的参数。确

切的估计方法将取决于数据特征和强加在模

型上的假设。然而，最小二乘估计的一般指导

原则与没有结构断点的模型相似。结合模型参

数选择结构断点的数量和位置，并使误差平方

和最小。

Bai 和 Perron[11-13]为基于最小二乘原理

估计结构断点模型提供了基础，并从一下含有

m 个断点的多重线性回归开始，
' '

t t t j ty x z u    (1)
1 1, , ,jt T T   (2)

其中 1, , 1j m   。因变量 ty 包含不变系

数 tx和时变系数 tz，两个回归量的线性组合，

模型的时间长度为T。该模型改写为矩阵形

式 ： Y X Z U    ， 其 中 1( , , )TY y y   。

1( , , )TX x x   ， 1( , , )TU u u   ， 1 1
( , , )

m
d   

  和

Z，BP 结构断点检验法就是求解未知系数，使

得原方程中 m+1 个时间区间的总残差平方和

最小。因此根据最小二乘原则，得到和 J 的

估计值：
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给定 m 个分区，估计变为。这些系数和

m 个分区
11 , , 1

ˆ ˆ( , , ) ( , , )
mm T T T mT T argmin S T T   ，其中

1( , , )T mS T T 是给定 ˆ({ })jT 和 ˆ({ })jT 的残差平方。

估计 m 个断点和样本分区特定系数的计

算负担非常大。然而，Bai 和 Perron 表明使用

动态规划的概念可以显著降低复杂性。动态规

划算法基于贝尔曼原理（Bellman’s principle）
的概念。给定的

, 1,({ }) [ ({ })

( 1, )]

mT m jm h j T h
SSR T min SSR T

SSR j T

   


 
(4)

其中 2( , ) ( , 1) ( , )SSR i j SSR i j v i j   。这个残差

平方动态问题可以依次求解，首先找到最优的

一个断点分区，然后找到最优的两个断点分

区，并继续直到最优 m-1。文章即使用结构断

点的 BP 内生性断点检验对各个序列进行断点

检验，以期分析各类金融危机对序列产生的影

响。

2.3结构突变检验

文章对四个板块的日收益率分别进行了

序列的趋势分解以及断点检验，由残差的检验

结果可以很明显的看出四个股票板块之间的
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波动是存在一定规律的，大幅度的变动大多集

中在几个区间，而这几个区间所对应的时间点

都是位于全球或亚洲金融危机等大型金融风

险之中。其中创业板和中证 500 板的不规则部

分变动幅度平均要强于沪深 300，除去次贷危

机的影响，三个板块在 15 年-16 年的变动幅度

较为集中。20 年的疫情作为外部冲击也给股

市带来了较大的影响，可以从图 1 明显看到各

断点存在的区间和幅度，但是疫情对股市造成

的影响的持续性还有待观察和分析。
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图 1.各股指收益率的残差图

由于时间跨度较长，各股指收益率的断点

区间有所不同。以沪深 300 为例，改收益率序

列断点主要集中在 05年-10年，15-16年，20-21
年这三大区间。其中又分为近 80 次以日为区

间的小断点，结果均为显著，文章提取了几部

分持续时间长、影响较大的断点区间，如表 2
所示，并与实际金融风险进行对应分析。第三

断点区间对应的全球性金融危机爆发的期间，

从开始到持续影响，断点形成分布基本以月度

为特点进行呈现。该断点区间造成的影响较大，

持续的时间长且显著，对我国之后近几年的金

融市场都造成了持续波动，是典型的水平漂移

异常值 LS，即对序列将会产生永久性影响。

第四断点区间为欧债危机造成我国股市大幅

波动的时间段。

表 2.沪深 300日收益率的结构断点区间
第一断

点区间

第二断点

区间

第三断点区

间

第四断点

区间

第五断

点区间

hs3002002年 1
月底***

2005 年 2
月、6 月

***

2007-2009
年***

2015 年

-2016 年
***

2020 年

1 月***

注：***为 1%的水平下显著

3.股指收益率的波动和风险溢出

各个金融市场间的信息联动主要通过市

场间的协同效应反映，而这种协同效应最典型

的表现就是溢出效应。随着我国金融市场的发

展和信息一体化的逐步深入，单个金融市场的

波动不仅受到历史数据的影响，还有很大一部

分的波动将受到由其他金融市场的联合波动

的制约[14-16]。这不仅体现在发达国家中，以

我国为代表的新兴市场中的金融股市间的联

合波动也十分突出。

故本文通过国内几大股指收益率的协同

效应来体现各类金融市场的风险溢出效应，尤

其是在各类金融危机发生以及持续阶段，即结

构断点产生的风险所带来的影响。运用实证分

析各股指收益率本身和相互间的波动情况，对

波动较为显著且风险溢出效果较强烈的几组

模型进行详细解读。

3.1GARCH模型

GARCH 模型给出了对波动性进行描述

的方法，为大量的金融时间序列提供了有效的

分析方法，也是较为常用和便捷的异方差序列

拟合模型。投资者可以通过形成长线投资收益

均值的加权平均、上期的预期方程（GARCH
项）和在以前各期中观测到的关于波动项的信

息（ARCH 项）来预测本期的方差；如资产收
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益的变化非常大，对下期方差的预期将会增加；

GARCH模型也与股票收益率等数据中观测到

的波动聚集性现象一致，即收益的巨大变化经

常伴随着更进一步的巨大变化[17,18]。
Bollerslev 提出 GARCH 模型从而有效模

拟波动率，其中条件方差方程 GARCH（p，q）：
2 2 2 2 2

0 1 1 1 1... ...t t q t q t p t pH H H                (5)
与 ARCH 模型相比，GARCH 模型中囊括

了新的 t i  项，相当于用之前的波动对今天的

波动进行描述。文章选取标准 GARCH(1，1)
模型对股指收益率进行分析，GARCH(1，1)

模型如下：
2 2 2

0 1 1 1 1 1 1 0 1 1( , 0, 0, 1)t t tH H                (6)
3.2实证结果

通过对各股指收益率建模并进行预处理，

得到四组有效的模型检验结果，分别是沪深

300 和创业板之间的波动率研究、创业板和中

证 500 之间、中证 500 和科创 50 之间以及创

业板和科创 50 之间的波动率。这几组检验结

果较为显著，且各模型的 Alpha[1]+Beta[1]值
小于 1，较为稳定。各模型波动率仍呈现非正

态波动态势，如图 2 所示，模型顺序以板块名

称直接命名。
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（1）hs300-cyb 和 cyb-zz500
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图 2.各模型的波动情况

其中四组模型的各项检验显著性都较强，

表3给出各模型Alpha[1]和Beta[1]的标准差及

P 值。GARCH 模型能够很好地刻画金融资产

收益率序列的波动特征和厚尾现象，主要是通

过几个方面：首先是检验收益率序列是否平稳，

根据自相关性建立合适的均值方程，描述收益

率如何随时间变化，根据拟合的模型和实际值，

得到残差序列。之后对拟合的均值方程得到的

残差序列进行 GARCH 效应检验，即检验收益

率围绕均值的偏差是否时大时小。若 GARCH
效应在统计上显著，则需要再设定一个波动率

模型来刻画波动率的动态变化。再就是对均值

方差和波动率方差进行联合估计，即假设实际

数据服从前面设定的均值方差和波动率方差

后，对均值方差和波动率方差中的参数进行估

计，得到估计的误差。最后即是对拟合的模型

进行检验。各模型部分参数检验和显著性如表

3 和 4 所示。

表 3.各股指收益率间的波动模型的参数
hs300-cyb cyb-zz500 zz500-kc50 cyb-kc50

Variance(Y) 0.00020 0.00038 0.00018 0.00035
Skewness(Y) -0.53314 -0.40486 -0.99409 -0.46840
Kurtosis(Y) 7.56541 4.83345 7.78606 3.86036

Log Likelihood 8225.884 9500.186 1565.704 1424.417
Alpha[1]+Beta[1] 0.99689 0.98495 0.96326 0.99980

表 4.各模型波动显著性
Coefficient Std.Error t-prob

hs300-
cyb

ARCH(Alpha[1])
GARCH(Beta[1])

0.067302
0.929588

0.015361
0.014965

0.0000
0.0000

cyb-zz
500

ARCH(Alpha[1])
GARCH(Beta[1])

0.139468
0.845486

0.020143
0.020466

0.0000
0.0000

zz500-
kc50

ARCH(Alpha[1])
GARCH(Beta[1])

0.094747
0.868517

0.027894
0.027902

0.0007
0.0000
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cyb-kc
50

ARCH(Alpha[1])
GARCH(Beta[1])

0.117667
0.882130

0.033989
0.030983

0.0006
0.0000

各模型的波动情况如图 2 所示，图的顺序

与前面模型顺序对应。板块间的波动幅度各有

不同，但大体趋势有趋同一致的表现，具体分

析如下：

（1）沪深 300 与创业板以及创业板和中

证 500
从波动情况来看，08 年全球危机后的几

年内，两组板块间的相互波动还是较为频繁的，

但是频率相对而言不高。由于创业板和中证

500 两个板块的创立时间要晚于沪深 300，故

而主要对 10 年开始至今的十年内的波动情况

进行分析。沪深 300 与创业板之间的风险溢出

效应最强的部分集中在 15 年-17 年股灾期间，

两个板块间风险的波动比较剧烈，这也对应前

面沪深 300 的结构断点分析中提到的金融危

机对股市波动产生的影响。之后在 20 年疫情

期间还有小幅波动，但是影响不深，全球疫情

给股市带来的冲击并不如前几次风险强烈。

不同于沪深 300 与创业板，创业板和中证

500 之间的波动则更为频繁，风险溢出效应更

为明显，这也从侧面说明创业板和中证 500 所

包含的公司或企业的经营稳定性或者收益的

持续性要弱于沪深 300 板块内的公司。

（2）中证 500 和科创 50 以及创业板和科

创 50
不同于前面的两组模型的波动情况，由于

科创板创立时间较晚，故中证 500 与科创 50
和创业板与科创 50 基本都是体现的在疫情大

背景下的板块间股指收益率的波动情况。除了

21 年初有所不同之外，两者总体的波动幅度

和趋势较为类似。

在全球疫情开始时期，两组模型间的波动

幅度较大，此时的风险溢出较为明显。在中国

疫情防控工作有序进行的前提下，股市波动得

以出现平稳的趋势。在此期间，两组模型有了

稍许不同的走向，中证 500 和科创 50 之间的

风险溢出效应在 20 年初之后的股市波动相互

之间持逐步平稳的状态。但是创业板和科创板

之间的溢出效应先是在 20 年初后有所下降，

然后 21 年呈现了几次大的跳跃，两个板块间

的风险溢出效应自科创板成立以来一直呈现

大的波动趋势。

4.研究结论与启示

4.1结论

通过运用结构断点模型和GARCH(1,1)模
型对中国四个板块的股指收益率进行实证分

析，研究表明我国股指收益率在全球金融危机

和新常态经济时期有显著的结构变化，且股指

收益率结构突变所产生的金融风险在中国各

板块间引发了显著的风险溢出效应。重大危机

事件例如 08 年的次贷危机所引发的全球金融

风险还有 10 年的欧债危机的爆发会导致股市

的相依结构出现结构性断点，尾部风险溢出效

应也会增强。但是危机解除后这类现象会逐步

恢复至常态。文章中对该部分的讨论主要集中

在结构突变所在的区间对股指收益率变动得

影响程度上，并以时间最长的沪深 300 指数为

主分析结构断点所带来的风险可能造成的影

响。

我国股市一体化程度在不断提高的同时，

各板块间的波动溢出效应也更为紧密。尤其是

金融危机期间，主板市场与中小板、创业板市

场之间的风险溢出效应往往在一定程度上体

现出金融危机的特征。风险在各板块间呈现的

溢出方式不同，溢出方向也有所不同，其中板

块间的双向传染问题需要引起更多的重视。

4.2启示

金融危机作为外部冲击很难准确预料到，

对于风险管理者而言，第一，应当加强金融监

管，重视结构断点的影响。要加强各类金融行

业的管理和风险控制，健全金融法规和强化监

管力度，从源头上对股市的波动进行有力的监

管。并且重视结构断点的度量和预测，历史数

据的动态推演在一定程度上可以帮助我们分

析形势并加以总结。准确分析金融市场间的风

险传染关系，这对于预警金融市场的风险和促

进经济发展都有很大的帮助。

第二，把握住实体企业，防范金融风险的

传染。在发生金融危机导致股市动荡式，从各

类实体企业入手，在指定各类政策时要考虑全

面，避免各行业各金融板块间可能造成的金融

风险传染。从市场整体角度制定宏观监管理

论，从风险源头对其进行防范和管理。应结合

金融市场实际情况制定合理的金融风险预案，

进一步避免可能的风险以及风险所造成的各

项损失。

第三，增强投资者自信心，加强信息披露

的力度。避免因为投资者预期下降而导致的金

融风险传染的加剧。金融危机之所以能造成剧

烈的风险溢出效应，有一部分原因来自投资者

的信息不足所产生的羊群效应等心理因素，造

成金融市场的不稳定。股市的波动造成的风险

溢出传染速度较快，范围也较广，投资者在缺

乏预期的情况下较容易出现一定的跟风现象。
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只有完善金融市场的建立和管理，使得各行各

业在更为健康合理的空间成长，才能减少各类

金融风险造成的损失。
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