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外国股票市场与宏观经济信息公告对澳大利亚金融市场的影响

和 丫朋 著 孔祥平 译

原载 《环太平洋金融杂志 加 年 月号

摘 要 本文调查了世界主要股票市场 美国
、

英国和 日本 和澳大利亚本国以及美国的宏观经济信息公

告对澳大利亚金融市场 的影响
。

本文还使用双变量 一 模型 由 口璐
、

卿 山 和 山 妇 于
、

卯 年提出的广义 自回归条件异方差性模型 研究 了澳大利亚期货市场和股票市场之间的互动作用
。

我们的结论显示
,

这三个主要的外国股票市场 美国
、

英国和 日本 对澳大利亚期货市场和股票市场有着显著

的影响 一些美国和澳大利亚的宏观经济信息也会对澳大利亚金融市场的一阶矩和二阶矩产生显著的影响
。

统计数据进一步证实澳大利亚期货市场领先于澳大利亚股票市场
。

关键词 关键词 宏观经济信息公告
、

外国股票市场的影响
、

澳大利亚金融市场
、

金融市场关联

一
、

引 言

在迅速扩张的全球金融体系中
,

金融市场一体化使得金融市场的参与者
、

管理者和学术研

究者研究金融市场之间不稳定性的关联程度的工作显得更为重要了
。

目前投资者和政策制订

者的首要考虑就是更清楚地理解跨市场的相互关联和相互作用的特性
。

所 以
,

对市场之间相

互影响的进一步了解在决定价格
、

套期保值和制订管理政策时是很重要 的
。

目前对不稳定性

关联和跨市场关联的研究文献很多
。

其中最近 的相关研究包括 等人 年 的研究
、

和 场 年的研究
、

等人 年的研究
、

’ 和 年的研究以及

等人 年的研究等
。

对澳大利 亚 国 内金 融市场之 间的互动作 用研究 和跨市场关联 研究 相 对 较少
。

面
司 年的报告认为

,

澳大利亚金融市场的波动会影响新西兰金融市场随之发生的条件性波

动
。

儿 和 于 刃 年研究了美国与澳大利亚的 月期国库券和 年期政府债券的 日

时间序列之间的国际关联性
。

儿 等人在 的 年调查 了澳大利亚期货市场之间的相互作用
。

本文的 目的在于研究世界主要股票市场 美 国
、

英 国和 日本 以及澳大利亚 国内和美国的

宏观经济信息发布 ① 对澳大利亚金融市场的影响 本文还对澳大利亚期货市场和股票市场之

间的互动作用和波动关联性进行了实证研究
。

本文的研究动机是多层次的
。

首先
,

通过国际贸易和金融市场的一体化 ②
,

澳大利亚经济

① 关于宏观经济公告对各种资产价格的条件均值的影响的实证研究很多 其中请参见 等人

年的研究
、

面 和 几阴 加坦 年的研究
,

但是关于宏观经济公告对条件方差的影响的研究却很少
。

别
和 琉 卿

、 、 、

创立了关于新闻和宏观经济信息对股票和期货价格的影响的一整套研究

程序
。

例如 臼 和 琉
、

哪 研究了定期的宏观经济信息公告对利率和外汇期货市场的影响
,

并

且 别 多 和 流 姚 将这种分析扩展到期权市场
。

他们发现
,

宏观经济信息公告对金融证券的一阶矩和

二阶矩有很大的影响
。

同样 汤北石,飞砂叭 和 琉 还研究 了美元 日元汇率对经济公告 的反应
。

儿 和

仪刃 和 和 珑 印 分别研究了宏观经济信息公告对澳大利亚债券和期货市场的影响
。

② 例如 邵川 研究了澳大利亚股票市场和国际股票市场是分离的还是融为一体的
,

研究发

现
,

在放松金融监管之前澳大利亚股票市场是分离于国际股票市场的
,

但是随着澳大利亚金融监管的放松它

就与国际股票市场融为一体了
。

·
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和美国经济紧密联系
,

因此澳大利亚金融市场在环太平洋各金融市场中有着特殊的战略利益
,

因此
,

澳大利亚很有可能受美国金融市场各个基本面的变化的影响
。

其次
,

我们很有兴趣研究

和调查来 自美国
、

英国和 日本的冲击
,

然而
,

随着金融市场越来越趋向全球化
,

把来 自澳大利亚

主要贸易伙伴的冲击考虑在内也是很重要的
。

第三
,

相 比金融市场我们特别选择了澳大利亚

期货市场和股票市场这两个金融市场
,

因为太平洋地区其他金融市场 ① 来讲被认为是 已经树

立起名誉的
、

开放的小金融市场
。

检验这些小金融市场如何对国内的冲击和国外的大金融市

场的新生量 创新项 做出反应是很重要的
。

第四
,

我们有兴趣研究外国市场对澳大利亚金融

市场的间接影响
。

研究从美
、

英
、

日三大股票市场向澳大利亚期货市场和股票市场的信息流动

可以使我们分析出哪个市场受到的影响更大
。

如果两个市场是完全有效 的
,

股票市场和期货

市场会同时对新信息做出反映
。

然而
,

实证研究表明
,

期货市场比股票市场对新信息做出的反

映速度更快 等人
, 。

本文对研究的贡献在于通过两个估计步骤 ② 和使用双变量 一 ,

模型来对

美
、

英
、

日这三个主要的股票市场以及澳大利亚国内的和美国的宏观经济信息公告对澳大利亚

金融市场的影响进行实证研究
。

它还能使我们更多地了解跨市场关联和澳大利亚期货市场和

股票市场的相互作用
。

使用两个估计步骤的一个原因是
,

与三个主要的股票市场相 比
,

澳大利亚的股票市场 比较

小
。

因此
,

本文分析 了外国股票市场的动态对澳大利亚期货市场和股票市场的影响 以及澳大

利亚和美国发布的宏观经济信息公告对澳大利亚金融市场的影响
。

另一个原因和过度参数化

这一技术问题有关
。

在一个多变量框架中
,

有太多的系数需要估计
,

因此
,

我们得出结论 采用

两个估计步骤 比采用单个估计步骤更适合我们的分析
。

我们发现
,

美
、

英
、

日这三个主要 的股票市场的动态对澳大利亚期货市场和股票市场有显

著的影响
。

澳大利亚和美国发布的一些宏观经济信息公告对澳大利亚金融市场的一阶矩和二

阶矩也有显著的影响
。

这些数据进一步证实了澳大利亚期货市场领先于澳大利亚股票市场
。

本文接下来的几部分内容如下 第二部分考察了一些基本的统计数据
,

分析了一些诊断性

检验结果并阐述了双变量 」 一

以 模型
。

第三部分对得出的实证结果进行分析
。

第四

部分是总结和结论
。

二
、

初步分析和计量经济模型

我们使用 了澳大利亚股票交易所的所有普通股指数和悉尼期货交易所的股票价格指数
。

我们还使用 了美国的标准普尔 种股票指数
、

英国的金融时报 种股票指数

玲 和 日经 种股票指数 来代表三个主要 的外国股票市场
。

我们的数据

① 决面记 和 迸 卯 确定了澳大利亚股票市场的显著特征
,

其中的一个显著特征就是
,

澳大利亚股

票交易所相对于美国股票市场而言是一个上市公司数目和单位经济规模都不大的小市场
。

在最近的一个相

关文献中
,

吨 以刃 研究了金融市场的波动性从美国市场和 日本市场向太平洋地区 的股票市场 澳大利亚除

外 的滥出效应
,

她发现
,

从美国市场和 日本市场向太平洋地区的很多市场都有显著的滋出效应
。

② 两步骤法在 模型 中是常见的一种方法 参见 等人
,

男〕 ’和 陀
,

螂
。

,



日 面 司 伽刀 及此 助 八悠 加 而

是 由这三种指数的每 日收盘价格 ① 构成的
,

数据来 自 年 月 日至 以 年 月 日期

间的 吐 翻 和悉尼期货交易所 ②
。

我们计算每个指数的每 日收益率
。

对于期货指数
,

为了

形成连续的期货合同序列
,

在期货合同接近到期 日时
,

我们将其转换成新的期货合同
。

连续的

期货合同中包含的到期 日至少为 天
,

因为这一合同的特点就是 比随后的合同有更大的流动

性
。

这一过程产生了 辫 个观察结果
。

澳大利亚和美国的宏观经济信息变量的定期公告【消

费者物价指数
、

国内生产总值 和就业公告卯 被用来分析它们对澳大利亚期货和股

票市场的 日收益 以及这两个市场的波动的影响
。

在抽取样本期间
,

澳大利亚和美 国的信息公

告 日分别为 天和 天
。

表格 的 组汇总了所提取的基本统计数据
。

在抽取样本期间
,

除 日本市场外
,

所有的样

本均值都为正值
,

方差幅度最小值为悉尼期货交易所 的
,

最大值为 日经指数的
。

除了英国市场和 日本市场 以外
,

其他市场的偏斜度都为负值
。

除 日本市场外
,

其他市场

的收益数列的 一 【以下简称 比 〕值都处于 的显著性水平
。

收益数列的 出
值对所有市场的显著性都很高

,

说明了出现 自回归条件异方差的可能性
。

表格 组 基本统计数据

期货 股票 美国 英国 日本

肠粼川均值

方差

偏斜度

峰态

的 场 值

嘴的 比 值

《为

卯
一

肠

乃

汉】

价 卯
一 以为

加

卯 众

《洲 翅

翻

】〕 以刃

一

以

刀

《洲刀

组 相关矩阵

﹁哎‘︸

⋯
期货
《兀旧

叻朋脚
期货

股票

美国

美国 一

英国

英国 一

日本
日本 一

股票

汉

美国 美国 一 英国 英国 一 日本 日本 一

《苏巧

以

兑
,

皿 肠

以刀 欢
减刀 阶

《兀

一 加

仪幻

括号里面是显著性水平
,

的临界值为
、 、 。

比 表示
,

有 个滞后时
,

分布为 扩
、

有 个 自由度的荣和博克斯 与 一 统计量
。

① 和 魄 以刀 在他们的研究中为了避免可能会出现价格失效问题而对当日收益和隔夜收益

做了区分
,

然而
,

基于当日数据出现的一个问题是
,

非同步交易对结果可能会产生影响 等人
,

哭兮 。

和 丽飞习 夕男〕以及 等人 外落发现
,

非同步交易对测定收益动态会产生很大的影响
。

正如

等人在 空〕年所做的那样
,

为了使非同步交易所产生的影响最小化
,

我们在所有这五个金融市场中都使用每

日收益
。

为了检验非同步交易是否存在
,

我们进行了 猫址 等人 和 明 等人 创 使用过的一种检

验
。

如果非同步交易存在
,

测定收益将服从滞后投资收益为正系数的一阶自回归过程
。

检验结果在附录 中

列示
。

② 我们感谢 刁的 幻 为我们提供数据
。

若需要更详细的数据资料
,

请参见 苟 和 以刀 年

的研究
。
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滞后的美
、

英股票指数与悉尼期货交易所 的股票价格指数或澳大利亚证券交易所

的所有普通股指数之间的相关系数表明
,

后者的值比当前的美
、

英股票指数相对高些
,

之所以

发生这种情况是因为时区之间的差别较大
,

因此
,

澳大利亚金融市场将反映美国市场前一个交

易 日的交易对其产生的影响
。

正如表格 中的 组所显示的那样
,

与澳大利亚证券交易所的

所有普通股指数相比
,

悉尼期货交易所的股票价格指数与同一天的外国股票指数具有更紧密

的相关性
。

这与 和 对芬兰做的研究结果相一致
。

然而
,

与悉尼期货

交易所的股票价格指数相比
,

滞后的美国股票指数与澳大利亚证券交易所 的所有普通股指数

却具有更紧密的相关性
。

我们在原始数据和
,

① 模型 中都使用 肠乡 和 掩 ② 提出的诊断性检验

来验证是否存在对过去的新生量 创新项 做出的波动性反应的潜在非对称性
。

检验结果显

示
,

两个市场 期货市场和股票市场 都有很大的符号偏差
、

负估量偏差和正估量偏差
。

从以上

的结果我们得出结论 波动的非对称性效应是存在的
。

为了更简明地考察这两个市场的特性
,

也为了消除诊断性检验中出现的偏差
,

我们使用 了一个能体现这种非对称性效应的模型
。

根

据上面的结果
,

我们采用
,

模型来做这种实证检验 ③④
。

双变量 口 一 模型

的方程式表述如下

五、
,

八
,

。

习风
,

乃 卜 , 八 , 刀二
,

卜 八
,

丑‘ , 一 , 八
,

, 心
, , 一 ,

一 】

十

艺雌 黔
一

习雌 匆只 风加卢刃‘ 气

其中 二 , , ,

和 抑 双比 就业公告

在这个公式中
, ,

是每 日收益率
,

表示为连续两个交易 日收盘指数价格的对数差
, , 一 ,

是在 一 个交易 日时美 国市场的收益率 二 是在 一 个交易 日时英 国市场的收益率
一 ,表示在 一 交易 日时 日本市场的收益率

, ,

是每 日虚拟变量
,

该变量在信息公告

日为
,

其他时间为 卜是假期虚拟变量
,

该变量在假期过后的那一天的数值为
。

从这个等式中
,

我们可以观察到
,

在澳大利亚市场与外国股票市场和公共信息公告的影响

之间存在一种领先 一 滞后的关系
。

加人假期虚拟变量后
,

我们就可以研究假期因素对条件均

值和条件方差 ⑤ 的影响
。

① 下列模型用于诊断性检验
,

舀 十 ,窗 坑亥‘ 一

场军殊 , ,

其中 及为标准化残差 雾 厂 是

一个虚拟变量 该变量在 冬 为负 正 时为
,

否则为
。

这些检验包括三个部分 符号偏差检验
、

负估

量偏差检验和 正估量偏差检验
。

诊断性检验的结果请参见附录

② 赤池弘次信息量准则 习 准则 检验被用来确定每个收益序列的时滞长度
。

检验显示
,

期货市场的

时滞长度为
,

股票市场的时滞长度为
。

我们得出结论
,

每个收益序列的时滞长度为 是充分的
,

为了确定
,

模型
,

我们使用 眼 检验单变量模型
。

我们得出结论
,

川忧
,

是用来解释波动性 动态的最

合适的模型
。

③ 为了检验 一 模型是否适当
,

我们在两个金融市场做了相同的检验
。

对每个市场的检验结

果列示在附录 的最后一行
。

在每个条件方差项中合并人负新生量 创新项 会极大地改进 乡 一 的检验

统计
,

即使在期货市场中符号偏差检验的统计结果仍然的很显著的
。

④ 磁 和 扭 卯 的研究指出
,

澳大利亚股票市场适用于 」 一 卫
,

模型
。

我们发现
,

为

了观察股票市场的条件方差的动态
, 一 口眼

,

模型是最适合的
。

然而
,

很明显
,

这两项研究都偏爱
一 模型

。

⑤ 美
、

英
、

日股票市场的标准化新生量 创新项 在第一步的估计中已经被提取
,

有关结果和模型
,

请参

见附录
。
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,

。 。‘
,

、‘
,

卜 、 。
,

澄
,

卜 习
二

,

声子
,

卜 ‘, ,

卜 ‘ 吠
,

卜

‘ 尸 二

其中
,

当
,

习赚 叽 习赚 萝关 、 ‘

, , 二 ,

和
,

且 尹 时
, ‘ 尸‘, ‘,

八
,

’左

在上述等式中
, ,

是条件方差
, 。一 ,

阮
一

和
一

分别是从第一步估计步骤 中得出

的美
、

英
、

日三国市场的标准化新生量 创新项
。 ,

是一个虚拟变量
,

当 乌
,

一 时
,

该变量

的值为
,

在其他情况下
,

该变量为

模型的估计值使我们深人观察到了每日价格波动中的时间方差 以及股票市场和期货市场

波动的相关性
。

如果 、,

和
,

朋显为正数
,

则波动性冲击就会一直持续下去
,

波动持续的程度

可 以用两个系数的参数和来衡量
,

即 。和
, 。

如果系数 。 是显著的
,

那么
,

负面消息对每个

市场波动性的影响就会大于利好消息对市场波动性的影响 杠杆作用
。

最后
,

我们 的分析结

果提供了三个外国市场的冲击和宏观经济信息的公告可能会影响澳大利亚期货和股票市场的

行情和波动性的证据
。

如果局外变量的系数显著不为零
,

澳大利亚期货和股票市场的一阶矩

和二阶矩在外国股票市场出现波动和公告了公共信息之后就会移位
。

个别宏观经济信息的公告的影响可以由条件均值和条件方差等式中估计系数的大小和符

号来确定
。

信息对条件方差的影响将取决于每一次信息公告前后起作用 的微观结构的力量
。

也就是说
,

之所以在公告了一项宏观经济信息之后会出现较高的价格波动
,

其原因是信息公告

之后交易量增加了 幻 和
,

以刃 。

此外
,

我们把假期虚拟变量包括进来
,

以检验在影响

条件均值变动和条件方差变动的假期之后若干交易 日里所进行的交易的相关信息量出现显著

差别的可能性
。

在等式 中
,

我们的模型假设
,

随着时间的变化
,

收益呈一个常数相关矩阵
。

假定在正常

性条件下
,

我们使用 算法
,

这种算法使用数值导数来最大化对数似然函数
。

三
、

实证结果

为了估计三个外国股票市场和宏观经济信息公告对澳大利亚金融市场的影响程度
,

我们

评估 了双变量 一

以 模型
。

该模型的最大似然估计值在表格 中有列示
。

根据领先
一 滞后关系

,

用
,

和 民
,

,系数来衡量时
,

只有 几 ,系数是显著的
。

这个结果与以前的研究结论

是一致的 其中有 在 年的研究
,

这意味着
,

期货市场领先于股票市场
。

在条件方差

方面
,

期货市场负面新生量 创新项 影响了股票市场的条件方差 叱
, , ,

但是反过来则不成立
。

从这一结果我们得出结论 澳大利亚期货市场领先于股票市场
。

表格 澳大利亚两个金融市场的最大似然估计值

组 估计系数

期期期货货 股票票票票

系系系数 标准误差差 系数数 标准误差差差

场场
,

。。 一 工 侧 民乃乃 一 优醉醉

日日一
,

,, 一 民
、

,,
,

,

位 几
,

一 能
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期期期货货货 股票票票票

系系系数数 标准误差差 系数数 标准误差差差

民民
, 每每 万万 民

民民 田 《拓拓 几 以为为

民民 一 印 印 民
,

,, 一 以抖抖

跟。。 呀呀

伍 民弘弘 以

归归汽份份 以 叽碑碑

气气
一 田 斑知知

一 价

暇暇
月月 以

,

留知知 一 肠

叽叽
肠肠

时笼加加

时时肠肠
一

民钻
,, 一 肠 以

日日,
·

肠 巧巧 泌树树 倪

工
怪怪

印 ,

,

一 备备

蚝
任任

,

一 , 甘甘

,

《巧巧 , 一

一一 一 《】落 田 斑
,

以论论

一,

以科科 印 斑, 《】为为

斑 珍 以论论

际际 《 巧巧 田 翱翱 傀

跳 ,, 印 果
。

瓶瓶 兀巧巧 仪刃刃 民与与
一

时时吴”” 时肠肠 以

叽叽 叽朋朋 工

时时志
,, 似

,

时肠肠 一

日日
·

, 《 旧 印 价械械 劝
叮叮

加

两两 卯 傀

对对数似然函数数 四

组 标准化新生量 创新项 的诊断统计

期货 股票

均值

方差

偏斜度

峰态

乙
,

的 比 值

渡
,的 比 值

工

卯
一 一 《巧口

肠

阴 , 仪抖 肠

斜

括号里的是显著性水平
,

乙几的 比 统计值是 卯 砧
。

期货市场和股票市场的标准化新生量



」侧叮目 毛世目 加 肠此 即 玩 氏坦 为 而。

创新项 之间的相关系数为 卯
。

组 标准化新生量 创新项 的符号偏差检验

联合检验

期货

股票

符号偏差检验

一 价

一

负估量偏差检验

一 伪

一

正估量偏差检验

一

一 肠

孙

括号里的是标准误差 用 统计量来进行联合检验
,

其中
,

括号里的是显著性水平
。

及‘,
二 八 。 十

习八
,

丙 卜 , 戏
,

, 。
,

卜 , 风
,
。 服

一 , 八
,

, 二
,

卜
习黔 戮

,

均值

云碟 畔 八
,

‘ 。‘

山二 亡月

其中 二 , ,

不 和 讨叩 山

‘ 、,

。 久 沐‘ 卜 、 ‘
,

产圣
,

卜 , ‘,

舟
,

子
一 、十

,

。
, 一 , 十 成

, , 一 , 十 ‘,

孙
一 ,艺川

方差

其中

云赚 洲 公姚呱 匆“ 五‘ 月刀‘

, , , ,

和 讨句用兄

表示显著性水平为
。

系数 民
、

民
,

和 。 用来估计美
、

英
、

日三 国股票市场的影响
。

除 , ,

了外
,

其他 的系数在统

计上都是显著的
。

这些结果证明
,

外国股票市场对澳大利亚期货市场和股票市场都有很大的

影响
。

再来看看这三个市场的条件新生量 创新项 对条件方差 的影响
,

在期货市场
,

只有 由
,

,表示的美国市场的新生量 创新项 在统计上是显著的
。

相反
,

英国和 日本的股票市场却对

澳大利亚的股票市场有很大的影响
。

总体上讲
,

这三个外国股票市场的行情对澳大利亚期货

和股票市场都有着很大的影响
。

这一结果与以前分析市场之间的信息溢出效应的研究结论是

一致的 其中有 币 和 在 年的研究
。

从宏观经济信息公告的影响来看
,

美国的消费者物价指数公告和澳大利亚的国内生产总

值公告对期货市场的收益率有很大的影响
。

这个结果与 等人 年的研究结论是一

致的
,

在该研究中
,

他们论证了美国的一些宏观经济信息公告对德国
、

英 国和 日本利率产生 了

影响
。

对美国消费者物价指数的通胀数字的积极反应 用 傀来衡量 也许说明了澳大利亚

投资者有通货膨胀的预期
,

这一预期如果过头的话就会使他们想要从投资中获得更高的收益

以补偿增加的预期风险
。

对澳大利亚的国内生产总值信息公告的积极反应 用 日分悠 来衡量

也会增加未来通胀的种种压力
,

这些压力同样也要通过获得更高的投资收益来补偿
。

与期货

市场相反
,

股票市场在均值等式中并没有显示出任何的显著性系数
。

然而
,

条件方差等式的结

果显示
,

与均值等式的结果相比较
,

这两个市场对宏观经济信息公告都有不同的反应
。

在对澳

大利亚就业公告 用 既 来表示 做出反应时
,

期货市场只增加 了其条件方差
,

而美 国的国内

生产总值公告 用 雌 来表示 和澳大利亚的国内生产总值公告 用 叽 来表示 都会影响股

票市场的条件方差
。

所有的估计系数在统计上都是显著的且同时为正值
,

这意味着它们提高

了条件方差
。

这暗示了这种信息的公告也许会增加未来的不确定性
,

因此
,

由于风险的增加
,

投资者就需要更多的补偿
。

换句话说
,

从交易量和波动性之间
、

由实证建立起来的关系可 以推

断出
,

正系数意味着
,

之所以在公告了一些宏观经济信息之后波动会增加
,

其原因是信息公告

之后交易量增加 了
。

,
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考虑到假期效应
,

在股票和期货这两个市场的一阶矩 中都不存在统计上显著的系数
,

然

而
,

假期效应的确存在于这两个市场的二阶矩 中
。

更为准确地说
,

假期过后
,

这两个市场的条

件方差都增加 了
。

表格 的 组记载了模型的诊断结果
,

诊断结果显示
,

整个模型很好地解释了一阶矩和二

阶矩的动态
。

表格 的 组显示 了澳大利亚期货市场和股票市场的标准化新生量 创新项 的

非对称性反应
。

检验结果没有 出现显著的偏差
,

这意味着
,

如果用 曰 一 模型来考察

澳大利亚期货和股票市场
,

就可以得到非对称效应
。

总之
,

用双变量 一 模型来考

察澳大利亚期货和股票市场的 日收益在描述这两个市场的一阶矩和二阶矩每 日变化的大部分

统计特征时表现得相当有效
,

然而
,

一些宏观经济信息公告的变量和外国股票市场的行情却有

助于解释每 日收益变化的一阶矩和二阶矩的动态
。

四
、

结论

该项实证研究的主要 目的有三个 其一是研究美
、

英
、

日三 国股票市场如何影响澳大利亚

金融市场 其二是研究美国和澳大利亚的宏观经济信息公告是否影响澳大利亚期货和股票市

场的每 日动态 其三是研究澳大利亚期货市场和股票市场之间的相互作用
。

附录 五个市场的非同步交易效应

期货 股票 美国 英国 日本

常数 以为 《兀珍

一 创石

工

例石
‘

伪
’

一 似

一 刀

括号里的是异方差性的一致性误差 , 代表 的显著性水平
。

附录 波动性非对称反应的诊断性检验

均值 几 二 场 ,民一 ‘ , ‘ 一 ,

护
,

方差 时 助 毋
一 , 十 为毋

一 ,

符号偏差检验 联合检验 似然对数
函 数

差偏验量估检正差偏验量估检负

期货 原始数据 一 一 义石 以

’ ’

刀 《 旧

,
一 一 闷价 一

口 ’ 于
拜

匀 一

,

一 一

一

一 盯
‘

股票 原始数据 一

笼石 肠
’

《洲】

,
一 一 以犯 一 侧万 卯

’ ’ 姚

一

,

一 田
肠

一

摆
一 “ ,

·

“

括号里的是标准误差 , 代表 的显著性水平
。

用 统计量来进行联合检验
,

其中
,

括号里的是显著性

水平
。



此 顶 切陀 致 而

研究发现
,

澳大利亚期货市场领先于股票市场
。

虽然期货市场负面新生量 创新项 会影

响股票市场
,

但是股票市场负面新生量 创新项 却不会影响期货市场
。

在谈到外国三个主要

市场对澳大利亚金融市场的影响时
,

这三个市场的行情对澳大利亚期货和股票市场的一阶矩

和二阶矩有很大的影响
,

这意味着信息从大金融市场跨越国界向小金融市场溢出
。

最后
,

我们

发现
,

美国的信息公告对澳大利亚期货和股票市场的一阶矩和二阶矩有很大的影响
。

所有的

符号均为正值
,

这意味着
,

在信息公告 日
,

澳大利亚期货和股票市场的一阶矩和二阶矩提高了
。

出现这种情况的原因只不过是投资者要求更高的投资补偿
,

因为未来的不确定性增加了
。

附录 」 一 模型对三个外国股票市场的评估结果

组 估计系数

美国 英国 日本

岛
、

呢 一

岛 刀
‘

倪
’ 一 能 工

几 犯 “
侧万 兀口

’

田
’

吻 以巧
奋

洲拓
’

卯 汪兀旧
口

】为 以巧 工

处 朋
‘

肠
备

仍
“

组 标准化新生量 创新项 的诊断统计

均值

方差

偏斜度

峰态

的 比 值

舀的 比 值的 比 值

美国

田

性巧巧

一

英国

伪

卯

一

日本

一 田

加

一 《义

,

明

以犯

似然对数函数 一 一 别 一

括号里的是标准误差 , 表示 的显著性水平
。

模型
‘

,

凡 刀 ‘ 卜 , 。 其中 二 美国
、

英国和 日本
‘

,

。 十 ‘ ‘一 十 。子卜 , , 、声子
,

在上述模型中
,

是一个虚拟变量
,

该变量在为负数时为 。 ,

其他情况下为
。

我们采用

模型来消除条件波动性可能产生的非对称效应
。
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