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  实验一 异方差的检验与修正

  一、
 

实验目的

了解 异 方 差 (heteroscedasticity)、Goldfeld Quandt检 验、Spearman
 

rank
 

correlation
 

检验、Park检验、Glejser检验、Breusch Pagan检验、White检验、加权最

小二乘法(weighted
 

least
 

squares,简记WLS)、模型对数变换法等基本概念及异方差

产生的原因和后果。

掌握异方差的检验与修正方法以及如何运用EViews软件在实证研究中实现相

关检验与修正。

  二、
 

基本概念

异方差(heteroscedasticy)就是对同方差假设(assumption
 

of
 

homoscedasticity)的

违反。经典回归中同方差是指随着样本观察点X的变化,线性模型中随机误差项的

方差并不改变,保持为常数。

异方差的检验有图示法及解析法,检验异方差的解析方法的共同思想是,由于不

同的观察值随机误差项具有不同的方差,因此检验异方差的主要问题是判断随机误差

项的方差与解释变量之间的相关性。

异方差的修正方法有加权最小二乘法和模型对数变换法等,其基本思路是变异方

差为同方差,或者尽量缓解方差变异的程度。

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

根据北京市1978—1998年人均储蓄与人均收入的数据资料,若假定X为人均收

入(元),Y为人均储蓄(元),通过建立一元线性回归模型分析人均储蓄受人均收入的

线性影响,并讨论异方差的检验与修正过程。

(二)
 

实验要求

(1)
 

深刻理解上述基本概念;

(2)
 

思考:
 

异方差的各种检验方法所适用的情况及如何运用加权最小二乘法

(WLS)修正异方差?

(3)
 

熟练掌握相关EViews操作。



 图1 1 建立新文件

  四、
 

实验指导

(一)
 

用OLS估计法估计参数

1.
 

导入数据

打开EViews软件,选择“File”

菜单中的“New Workfile”选项,

出现“Workfile
 

Range”对话框,在
“Workfile

 

frequency”框 中 选 择

“Annual”,在“Start
 

date”和“End
 

date”框 中 分 别 输 入 “1978”和

“1998”,如图1 1所示。

  然后单击“OK”,弹出如下窗口(见图1 2)。

图1 2 建立新文件

  选择“File”菜单中的“Import Read
 

Text Lotus Excel”选项,找到要导入的名

为EX3.2.xls的Excel文档,单击“打开”出现“Excel
 

Spreadsheet
 

Import”对话框并在

其中输入“x”和“y”,如图1 3所示。
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图1 3 导入数据

再单击“OK”完成数据导入。

2.
 

回归数据估计方程

设模型为Y=β1+β2X+μ,在EViews命令窗口中输入“LS
 

Y
 

C
 

X”并回车,得到

如下结果,见图1 4。

图1 4 EViews回归结果
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  (二)
 

异方差检验

1.
 

图示法

首先通过“Equation”对话框中“Procs”菜单的“Make
 

Residual
 

Series”命令生成残

差序列E,点击“OK”,如图1 5所示。

图1 5 生成残差序列

  然后在“Quick”菜单中选“Graph”选项,再在弹出的对话框中输入“X
 

Ê2”,并单

击“OK”即可得到图1 6所示结果。

图1 6 残差序列图示法

  再在“Graph
 

Type”框中选择散点图(Scatter
 

Diagram),并单击“OK”即可得到图

1 7所示的结果。
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图1 7 残差序列的散点图

2.
 

Goldfeld Quandt检验

首先将时间定义为“1978—1985”,方法如下:
 

在“Workfile”对话框中选择“Procs”

菜单的“sample”选项,弹出如下窗口并把期间改为“1978
 

1985”,如图1 8所示。

图1 8 样本范围的设定
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  再在EViews命令区输入命令“LS
 

Y
 

C
 

X”回车得到图1 9所示的结果。

图1 9 1978—1995年数据的回归结果

  即用OLS方法可求得下列结果:
 

Y= -145.4415+0.3971X    (1978—1985)

(-8.7302) (25.4269)

R2=0.9908 ∑e21=1372.202

其次用相同的方法将时间定义为“1991—1998”,回归得到如下结果,如图1 10
所示。

  即:
 

Y= -4602.365+1.9525X    (1991—1998)

(-5.0660) (18.4094)

R2=0.9826
 

 ∑e22=5811189
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图1 10 1991—1998年数据的回归结果

  求F 统计量:
 

F=
∑e22

∑e21
=4334.9370,查F 分布表,给定显著性水平α=0.05,得

临界值F0.05(6,
 

6)=4.28,比较F=4334.9370>F0.05(6,
 

6)=4.28则拒绝H0∶σ21=

σ22,表明随机误差项显著存在异方差。

3.
 

ARCH检验

在窗口的“View”菜单中选择—“Residual
 

Tests”—“ARCH
 

LM
 

Test”选项,然后

在弹出的对话框中选择滞后阶数为3阶,即可得到图1 11。

  从中可知Obs*R2=10.186,P 值为0.017,表明模型随机误差项存在异方差性。

(三)
 

异方差的修正

1.
 

WLS估计法

选择“Equation”对话框中“Estimate”菜单的“Option”选项,填入权重 X̂(-0.5)

即可得到图1 12。
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图1 11 ARCH检验结果

图1 12 WLS估计结果
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2.
 

对数变换法

在“Equation”窗口中“Estimate”菜单的对话框直接输入“LOG(Y)C
 

LOG(X)”,

再单击“OK”后,就可以得到线性模型对数变换后的结果如图1 13所示。

图1 13 对数变换估计结果

  比较上述两种修正方法,对数变换后的结果在拟合优度和系数显著性都要好于加

权最小二乘法得到的结果,这说明人均收入与人均储蓄的关系更接近于对数关系。
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  实验二 虚拟变量在金融数据处理中的作用

  一、
 

实验目的

了解虚拟变量、方差分析模型、协方差分析模型、虚拟变量陷阱、季节调整、分段线

性回归、级差截距、级差斜率系数、周内效应等基本概念及虚拟变量的引入原则、虚拟

变量模型中参数的意思。

掌握虚拟变量模型在回归分析中的应用,及如何在EViews中实现相应的

操作。

  二、
 

基本概念

由于其不能直接度量,为研究方便,可构造一个变量,令其取值为1或为0,取值

为0时表示某一性质出现(不出现),取值为1时表示某性质不出现(出现),该变量即

为虚拟变量(dummy
 

variables),也称指标变量(indicator
 

variables)、二值变量(binary
 

variables)、定性变量(qualitative
 

variables)和二分变量(dichotomous
 

variables),通常

我们记为D。一般来说,在虚拟变量的设置中,基础类型、否定类型取值为“0”,称为基

底(base)类、基准(benchmark)类或参考(reference)类;而比较类型、肯定类型取

值“1”。

许多按月度或季度数据表示的金融时间序列,常呈现出季节变化的规律性,如

公司销售额、通货膨胀率、节假日储蓄额等。在研究中,有时需要消除季节性因素

的影响,即需要进行季节调整(seasonal
 

adjustment),利用虚拟变量进行季节调整是

较为简单的一种。另外,在金融理论中,常常会出现一种情况:
 

当某影响因素越过

某一临界值,或时间过了某一临界点之后,因变量对影响因素的变化率将发生变

化,在图形中就表现为斜率不同的两段连续折线,利用虚拟变量模型进行分段线性

回归可有效地解决在分界点处两边因变量取值不相等,与理论图形不一致这个

问题。

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

利用上海股票市场上证指数1997年1月1日—2004年12月31日的日收盘价数

据,共1
 

926个观测值,通过建立虚拟变量模型,来检验实行涨跌停板制度后的上海股

票市场是否存在周内效应。



(二)
 

实验要求

(1)
 

深刻理解上述基本概念;

(2)
 

思考:
 

虚拟变量模型的各种不同运用情形,及虚拟变量法与邹式检验的

异同;

(3)
 

熟练掌握相关EViews操作;

(4)
 

根据表4 10我国1994年第一季度至2004年第四季度的零售物价指数(以

上年同期为100)数据,请利用虚拟变量模型进行季节调整(如果需要)。

  四、
 

实验指导

(一)
 

简单理论回顾

根据Fama的有效市场理论,在有效市场中,由于股票价格能够及时地反映

所有的信息,因此股价将会呈现出随机波动的特征。并且在有效市场中,由于

投资者能够随时获取所需要的信息,因此将不存在套利的机会,股票的价格将

反映价值。按照有效市场理论,一周内每天的收益率将是随机波动、没有规

律的。

自从Fama1965年提出有效市场概念以来,各国学者分别利用各国的证券市场数

据对其进行了实证检验,结果发现许多与有效市场理论相背离的现象,周内效应就是

其中之一。

在我国,许多学者也利用上海股票市场、深圳股票市场的数据对周内效应进行了

检验,检验结果大多表明存在周内效应。下面我们将利用虚拟变量模型对这一现象进

行实证检验。

(二)
 

实证检验

  1.
 

数据说明

我们利用的是上海股票市场上证指数1997年1月1日—2004年12月31日的日

收盘价数据,共1
 

926个观测值。之所以采用1997年来的日数据,是因为1996年12
月16日股票市场实施了涨跌停板制度,而上证指数也具有广泛的代表性。关于收益

率的计算,我们采用的是连续收益率法,计算公式如下:
 

Rt=lnPt-lnPt-1

其中Pt 为t时期的收盘价,Pt-1为t-1时期的收盘价。

2.
 

数据导入

打开EViews软件,选择“File”菜单中的“New Workfile”选项,出现“Workfile
 

Range”对话框,在“Workfile
 

frequency”框中选择“Undated
 

or
 

irregular”,在“Start
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observation”和“End
 

observation”框中分别输入“1”和“1926”,单击“OK”,出现一个新

的工作文件。

然后选择“File”菜单中的“Import Read
 

Text Lotus Excel”选项,找到要导入

的名为EX4.3.xls的Excel文档,单击“打开”出现“Excel
 

Spreadsheet
 

Import”对话框

并在其中输入“D1”“D2”“D4”“D5”和“R”,如图2 1所示。

图2 1 数据导入

  再单击“OK”完成数据导入。

3.
 

数据统计特征描述

下面分别描述上证指数1997年1月1日—2004年12月31日收益率(R)的统计

特征以及日收益率按时间排列的序列图,具体操作如下:
 

首先双击“R”序列,出现如图2 2所示的窗口。

  其次选择“Series:
 

R”窗口的“View”菜单中的“Descriptive Statistic histogram
 

and
 

stats”选项,可以得到日收益率(R)的统计特征图,如图2 3所示。

图2 3中数据可列表如表2 1所示。
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图2 2 序列R的统计数据

图2 3 日收益率(R)的统计特征图
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表2 1 上证指数日收益率统计特征描述

均 值 0.000166 中位数 0.000209

最大值 0.094010 最小值 -0.093350

标准差 0.015415 偏 度 -0.039554

峰 度 8.998717 Jarque Bera值 2886.767

  再选择“Series:
 

R”窗口的“View”菜单中的“Line
 

Graph”选项,可得到日收益率

线性图,如图2 4所示。

图2 4 日收益率(R)的线性图

  4.
 

回归数据估计方程

我们建立如下的虚拟变量模型:
 

Rt=α0+α1D1t+α2D2t+α3D4t+α4D5t+εt

其中,Rt 表示t时刻的收益率,虚拟变量Dit(i=1,
 

2,
 

4,
 

5)的取值在每周的第i天

(一周五天)取值为1,其余时刻取值为0。从模型可以看到,α0 表示的是周三的平均

收益,而α1、
 

α2、
 

α3、
 

α4分别表示的是星期一、星期二、星期四、星期五与星期三平均
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收益的差异。若差异是显著的,则可以表明上海股票市场存在周内效应。

使用EViews软件对上述模型进行OLS回归,具体操作如下:
 

在EViews命令窗口中输入“LS
 

R
 

C
 

D1
 

D2
 

D4
 

D5”并回车,得到如图2 5所示

结果。即:
 

(括号内为相应的t值)

Rt=0.001107-0.001495D1t-0.000793D2t-0.001982D4t-0.000445D5t

(1.41) (-1.35) (-0.72) (-1.78) (-0.40)

图2 5 虚拟变量模型回归结果

对模型各系数估计值进行联合F 检验,看各系数值是否同时为零,结果的到F 值

为1.03,其概率值为0.39,因此不能拒绝各系数值同时为零的假设,则可以得出结论,

上海股票市场不存在周内效应。

实际上,这个模型是相当粗糙的,因此结论也可能不具有代表性。因为在使用最

小二乘法进行回归时,我们假定随机误差项满足同方差的假定,但大量的研究表明,金

融数据中这一假定往往不能得到满足。更深入的研究涉及自回归条件异方差模型

(ARCH)以及扩展的自回归条件异方差模型(GARCH),我们将在后面的章节中予以

介绍,有兴趣的同学那时也可以重新对上海股票市场的周内效应作出检验。
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  实验三 金融数据的平稳性检验

  一、
 

实验目的

理解经济时间序列存在的不平稳性,掌握ADF检验平稳性的方法。认识不平稳

的序列容易导致伪回归问题,掌握为解决伪回归问题引出的协整检验,协整的概念和

具体的协整检验过程。协整描述了变量之间的长期关系,为了进一步研究变量之间的

短期均衡是否存在,掌握误差纠正模型方法。理解变量之间的因果关系的计量意义,

掌握格兰杰因果检验方法。

  二、
 

基本概念

如果一个随机过程的均值和方差在时间过程上都是常数,并且在任何两时期的协

方差值仅依赖于该两时期间的距离或滞后,而不依赖于计算这个协方差的实际时间,

就称它为平稳的。强调平稳性是因为将一个随机游走变量(即非平稳数据)对另一个

随机游走变量进行回归可能导致荒谬的结果,传统的显著性检验将告知我们变量之间

的关系是不存在的。这种情况就称为“伪回归”。

有时虽然两个变量都是随机游走的,但它们的某个线形组合却可能是平稳的,在

这种情况下,我们称这两个变量是协整的。

因果检验用于确定一个变量的变化是否为另一个变量变化的原因。

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

用EViews来分析上海证券市场A股成分指数(简记SHA)和深圳证券市场A
股成分指数(简记SZA)之间的关系,包括:

 

(1)
 

对数据进行平稳性检验;

(2)
 

协整检验;

(3)
 

因果检验;

(4)
 

误差纠正机制ECM。

(二)
 

实验要求

在认真理解本章内容的基础上,通过实验掌握ADF检验平稳性的方法,具体的

协整检验过程,掌握格兰杰因果检验方法,以及误差纠正模型方法。



  四、
 

实验指导

(一)
 

对数据进行平稳性检验

首先导入数据,将上海证券市场A股成分指数记为SHA,深圳证券市场A股成

分指数记为SZA(若已有wf1文件则直接打开该文件)。

在workfile中按住ctrl选择要检验的二变量,右击,选择“open-as
 

group”。此时

可在弹出的窗口中对选中的变量进行检验。检验方法有:
 

(1)
 

画折线图。“View”—“graph”—“line”,如图3 1所示。

图3 1 SHA和SZA原始数值线性图

  (2)
 

画直方图。在workfile中按住选择要检验的变量,右击,选择“open”,或双击

选中的变量,“view”“descriptive
 

statistic”“histogram
 

and
 

stats”;注意到图中的JB
统计量,其越趋向于0,则图越符合正态分布,也就说明数据越平稳,如图3 2和图

3 3所示。

  (3)
 

用ADF检验。方法一:“view”—“unit
 

root
 

test”;方法二:
 

点击菜单中的

“quick”—“series
 

statistic”—“unit
 

root
 

test”。分析原则即比较值的大小以及经验法

则。点击“OK”,如图3 4、表3 1、表3 2所示。
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图3 2 SHA原始数值直方图

图3 3 SZA原始数值直方图
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图3 4 单位根检验对话框

表3 1 SHA数值的ADF检验结果
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(续表)

表3 2 SZA数值的ADF检验结果
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(续表)

粗略观察数据并不平稳。此时应对数据取对数(取对数的好处在于:
 

即可以将间

距很大的数据转换为间距较小的数据,也便于后面的取差分),再对新变量进行平稳性

检验。点击EViews中的“quick”—“generate
 

series”,键入logsha=log(sha),同样的

方法得到logsza。此时,logsha和logsza为新变量,对其进行平稳性检验方法如上,发

现也是不平稳的,如图3 5所示。

  用ADF方法检验logsha和logsza的平稳性。通过比较检验值和不同显著性下

的关键值来得出结论。如表3 3和表3 4所示,检验值大于关键值,则得出数据不

平稳,反之平稳。
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图3 5 SHA和SZA对数值线性图

表3 3 SHA对数值的ADF检验结果
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(续表)

表3 4 SZA对数值的ADF检验结果
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(续表)

(二)
 

协整检验

首先要提取残差:
 

点击菜单中的“quick”—“estimate
 

equation”键入“logsha
 

c
 

logsza”,得到结果如表3 5所示。

表3 5 logsza对logsha的最小二乘回归
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(续表)

接着在窗口中点击“procs”—“make
 

residual
 

series”来对残差resid01进行提取和

保存;然后对残差进行ADF检验(方法同上),得到结果如表3 6所示。你会发现数

据通过了检验,残差resid01是平稳的,所以logsha同logsza有协整关系。

表3 6 残差resid01的ADF检验结果
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(续表)

接下来以同样的方法协整logsza
 

c
 

logsha,得到残差resid02,经过检验也是平稳

的,如表3 7所示。

表3 7 残差resid02的ADF检验结果
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(续表)

(三)
 

因果检验

在workfile中同时选中“logsha”和“logsza”,右击,选择“open”—“as
 

group”,在弹

出的窗口中点击“view”—“granger
 

causality”并选择滞后阶数(此处我们根据以往的

实证检验结果选择滞后值为5),点击OK,结果如表3 8所示。

表3 8 格兰杰因果检验结果
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  根据F 检验值和相应的P 值,在本例中即logsza是logsha变化的原因;而

logsha不影响logsza。

(四)
 

误差纠正机制ECM(error
 

correction
 

mechanism)

即使两个变量之间有长期均衡关系,但在短期内也会出现失衡(例如受突发事件

的影响)。此时,我们可以用ECM来对这种短期失衡加以纠正。

具体做法是:
 

首先要提取残差,从“sha
 

c
 

sza”中提取残差“resid03”,接着点击

“quick”—“estimate
 

equation”,在弹出得窗口中输入:“d(sha)c
 

d(sza)resid03(-1)”。

Resid03(-1)中的(-1)指的是滞后一阶,结果如表3 9所示。

表3 9 误差修正模型结果

resid03(-1)的系数为-0.021
 

581,且通过了t检验(4.648231>2),其表明sha
的实际值与长期或均衡值之间的差异约有2.1581%得以纠正。从这也可以看出

resid03(-1)的系数必须为负值。

从表面上看,SZA对SHA的影响要更强一点,SHA对SZA的依赖也更多一点,

但总体看来两个市场的联系还是很紧密的。SZA走在前面的原因可能是因为深圳的

地理位置,与海外市场联系更密切一些。所以海外市场大市变化的信息最先传递和影
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响深圳市场,经过一段时间,蔓延到内陆地区。从整体上看,就形成SHA跟在SZA后

面变动的局面。而两个市场的投资者包括投资理念等各方面都是类似的,总体对价格

信息的表现也大同小异,两个市场相关度很高可以理解。

值得指出的是,目前一般认为,深市股指是随沪市股指而动,与我们上面的检验结

论相反。但应该注意到的是,我们上边研究中的样本范围为1993—1999年,而现在的

情况已经发生了很大变化。所以,若要研究当前股指的联动效应,需选择最新的样本

范围。有兴趣的同学不妨一试,看是否会得出新的结论。
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  实例四 基于 Microfit的ARDL模型应用

  一、
 

实验目的

理解ARDL模型的原理与应用条件,运用ARDL模型,估计变量之间长期关系

的系数。注意,只有当能够确定第一步所估计的变量间的长期关系是肯定存在的,而

不是伪回归,那么才能应用该模型进行估计。

  二、
 

基本概念

ARDL(autoregressive
 

distributed
 

lag)称为自回归分布滞后模型。ARDL模型的

一大优点,就是我们不用管变量是否同阶单整,都可以用ARDL模型来检验变量之间

的长期关系,而这是标准的协整检验所做不到的。

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

运用ARDL模型研究美国非耐用消费品支出LC(取对数形式)与真实可支配收

入LY(取对数形式),通胀率DP之间的关系,数据为1960年第一季度到1994年第一

季度的季度数据。

(二)
 

实验要求

在认真理解本章内容的基础上,通过实验掌握ARDL模型的实际应用方法,并熟

悉Microfit软件的基本使用方法。

  四、
 

实验指导

ARDL模型的主要优点在于不管回归项是I(0)还是I(1),都可以进行检验和

估计。

首先,我们调用Microfit软件读入EX6.1的数据文件。对原始数据进行取对数

作差分的处理。

由于观测值是季度数据,ARDL模型中最大滞后阶数取4阶,利用1960年第一季

度到1992年第四季度的样本区间进行估计,1993年第一季度到1994年第一季度的

数据进行预测。

对应于ARDL(4,4,4)中变量LC,LY和DP的误差修正模型(ECM)如下:
 



DLCt=α0+∑
4

i=1
biDLCt-i+∑

4

i=1
diDLYt-i+∑

4

i=1
eiDPIt-i+δ1LCt-1+δ2LYt-1

+δ3PIt-1+ut (6.4)

检验的原假设是:
 

变量间不存在稳定的长期关系,即:
 

H0∶δ1=δ2=δ3=0。

备择假设是:
 

H1∶δ1≠0或δ2≠0或δ3≠0。

检验δ1、
 

δ2、
 

δ3联合显著的统计量就是我们熟悉的F 统计量。为了计算F 统计

量,在Microfit中选择Single,在编辑窗中输入:
 

DLC INPT DLC{1-4} DLY{1-4} DPI{1-4}

选择估计样本期1960年第一季度到1992年第四季度,按START,然后点击

OK,就得到了用OLS估计的一阶差分的回归结果,这个结果对我们没有直接的

用途。按CLOSE回到选择菜单,选“2.Move
 

to
 

hypothesis
 

testing
 

menu”,如图

4 1所示。

图4 1 选择假设检验

  点击“OK”出现以下窗口,如图4 2所示。

  选“6.Variable
 

addition
 

test”,点击“OK”后在“Input
 

text”窗口中输入长期变量

的滞后值:
 

LC(-1) LY(-1) PI(-1)

点击“OK”后出现以下的估计结果,如图4 3所示。
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图4 2 假设检验窗口

图4 3 假设检验结果

  F 统计量出现在该结果的最后一行。F 统计量用于检验原假设:
 

所有水平变量

的系数为零(即水平变量之间不存在长期关系),我们记作F(LC|LY,
 

PI)=5.43。
在原假设H0∶δ1=δ2=δ3=0成立时,F 统计量服从一个非标准的分布,而不管LC、
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LY 和PI是I(0)还是I(1)过程。Pesaran已经计算出了该检验的临界范围表,参见

附表5。查表可知,在95%的置信水平该F 统计量的范围在3.793~4.855。因为

F(LC|LY,PI)=5.
 

43超出了临界值上界,我们就能拒绝LC,LY 和PI之间没有

长期关系的原假设,而不管它们是I(0)还是I(1)过程。

以上我们已经证明LY和PI对LC有长期的影响。同时,我们还要考虑:
 

LC和

PI对LY是否有长期的影响? LC和LY对PI是否有长期的影响? 重复以上的过程,

只是把因变量
 

DLC分别替换成DLY和DPI,我们可以得到以下结果:

F(LY|LC,
 

PI)=2.631 F(PI|LY,
 

LC)=1.359

以上两个统计量都低于临界范围的下界3.793,从而我们无法拒绝原假设:
 

在

DLY和DPI作为因变量的方程中,加入长期变量是不显著的。同样,该结论的成立不

依赖它们是I(0)还是I(1)过程。

以上的检验结果显示:
 

LC和LY,PI之间存在长期关系,LY和PI对LC有长期

的影响。

现在,我们用Microfit软件中的ARDL选项来估计变量间的长期系数以及相应

的误 差 修 正 模 型 ECM。在 Univariate
 

菜 单 中 选 择 6.ARDL
 

approach
 

to
 

cointegration,清空编辑窗口,然后键入:
 

LC LY PI & INPT
 

选择样本期1960年第一季度到1992年第四季度进行估计,最大滞后值取4,点

击START。Microfit软件估计了125个回归方程,即共(4+1)2+1 个回归方程,并提

供了以下选择菜单,如图4 4所示。

图4 4 ARDL选择菜单
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  用SBC准则选择的模型为ARDL(1,
 

2,
 

0),用AIC准则选择的模型为ARDL
(2,2,3),

 

估计的变量之间长期关系的系数分别如图4 5和图4 6所示。

图4 5 ARDL(1,2,0)估计结果

图4 6 ARDL(2,2,3)估计结果

  两个模型估计的结果很近似。但是可以看出,用AIC准则选择的模型ARDL(2,

2,3)估计的标准误差(Standard
 

Error)要比用SBC准则选择的模型ARDL(1,2,0)估

计的标准误差小。要得到长期估计的误差修正模型ECM,在“Post
 

ARDL
 

Model
 

Selection
 

Menu”中选3,如图4 7所示。
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图4 7 选择建立误差修正模型

  用AIC准则选择的误差修正模型的结果如图4 8所示。

图4 8 AIC准则选定的误差修正模型结果
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  除了DLC1的系数外,其他系数都是统计显著的。ARDL模型也通过了所有的诊

断检验。误差修正项ECM的系数,估计为-0.12599(0.036172),是统计上高度显著

的,并且有正确的符号(负号)。这表明了一个向均衡收敛的合适的速度。误差修正项

系数越大(绝对值),表明经济受到冲击以后(once
 

shocked),向均衡回复的速度越快。

在给定过去和当前真实可支配收入和通胀变化的条件下,以上的误差修正模型也能

用来预测消费的变化,在“Post
 

ARDL
 

Model
 

Selection
 

Menu”中选4,如图4 9所示。

图4 9 选择利用ARDL模型预测

  然后点击“OK”,得到结果如图4 10所示。

图4 10 预测结果
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  预测期间(1993Q1
 

to
 

1994Q1)误差平方和均值的平方根(root
 

mean
 

sum
 

squares)大约为每季度0.45%,优于估计期间(1961Q2
 

to
 

1992Q4)0.519%的水平。

然而,模型没有预测到1993年第一季度非耐用品消费支出的下降。
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  实验五 ARIMA模型的概念和构造

  一、
 

实验目的

了解AR,MA以及ARIMA模型的特点,了解三者之间的区别联系,以及AR与

MA的转换,掌握如何利用自相关系数和偏自相关系数对ARIMA模型进行识别,利

用最小二乘法等方法对ARIMA模型进行估计,利用信息准则对估计的ARIMA模型

进行诊断,以及如何利用ARIMA模型进行预测。掌握在实证研究如何运用EViews
软件进行ARIMA模型的识别、诊断、估计和预测。

  二、
 

基本概念

所谓ARIMA模型,是指将非平稳时间序列转化为平稳时间序列,然后将因

变量仅对它的滞后值以及随机误差项的现值和滞后值进行回归所建立的模型。

ARIMA模型根据原序列是否平稳以及回归中所含部分的不同,包括移动平均

过程(MA)、自回归过程(AR)、自回归移动平均过程(ARMA)以及 ARIMA
过程。

在ARIMA模型的识别过程中,我们主要用到两个工具:
 

自相关函数(简称

ACF),偏自相关函数(简称PACF)以及它们各自的相关图(即ACF、PACF相对于滞

后长度描图)。对于一个序列{Yt}来说,它的第j阶自相关系数(记作ρj)定义为它的

j阶自协方差除以它的方差,即ρj=γj/γ0,它是关于j的函数,因此我们也称之为自

相关函数,通常记ACF(j)。偏自相关函数PACF(j)度量了消除中间滞后项影响后

两滞后变量之间的相关关系。

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

根据1991年1月—2005年1月我国货币供应量(广义货币M2)的月度时间数据

来说明在EViews软件中如何利用BJ方法论建立合适的ARIMA(p,
 

d,
 

q)模型,并

利用此模型进行数据的预测。

(二)
 

实验要求

(1)
 

深刻理解上述基本概念;

(2)
 

思考:
 

如何通过观察自相关,偏自相关系数及其图形,利用最小二乘法,以及

信息准则建立合适的ARIMA模型;如何利用ARIMA模型进行预测;



(3)
 

熟练掌握相关EViews操作。

  四、
 

实验指导

(一)
 

ARIMA模型的识别

1.
 

导入数据

打开EViews软件,选择“File”菜单中的“New Workfile”选项,出现“Workfile
 

Range”对话框,在“Workfile
 

frequency”框中选择“Monthly”,在“Start
 

date”和“End
 

date”框中分别输入“1991:
 

01”和“2005:
 

01”,然后单击“OK”,选择“File”菜单中的

“Import Read
 

Text Lotus Excel”选项,找到要导入的名为EX6.2.xls的Excel文

档,单击“打开”出现“Excel
 

Spreadsheet
 

Import”对话框并在其中输入相关数据名称

(M2),再单击“OK”,完成数据导入。

  2.
 

模型的识别

首先利用ADF检验,确定d值,判断M2序列为2阶非平稳过程(由于具体操作

方法我们在第五章中予以说明,此处略),即d 的值为2,将两次差分后得到的平稳序

列命名为W2;下面我们来看W2的自相关、偏自相关函数图。
 

打开W2序列,点击

“View”—“Correlogram”菜单,会弹出如图5 1所示的窗口,我们选择滞后项数为

36,然后点击“OK”,就得到了W2的自相关函数图和偏自相关函数图,如图5 2
所示。

 图5 1 自相关形式设定

  从W2的自相关函数图和偏自相关函数图中我们可以看到,他们都是拖尾的,因

此可设定为ARMA过程。W2的自相关函数1-5阶都是显著的,并且从第6阶开始

下降很大,数值也不太显著,因此我们先设定q值为5。W2的偏自相关函数1-2阶

都很显著,并且从第3阶开始下降很大,因此我们先设定p 的值为2,于是对于序列

W2,我们初步建立了ARMA(2,
 

5)模型。
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图5 2 W2自相关函数图和偏自相关函数图

(二)
 

模型的估计

点击“Quick”—“Estimate
 

Equation”,会弹出如图5 3所示的窗口,在“Equation
 

Specification”空白栏中键入“
 

W2
 

C
 

MA(1)
 

MA(2)
 

MA(3)
 

MA(4)
 

MA(5)
 

AR(1)
 

AR(2)”,在“Estimation
 

Settings”中选择“LS Least
 

Squares(NLS
 

and
 

ARMA)”,然

后点击“OK”,得到如表5 1所示的估计结果。

可以看到,除常数项外,其他解释变量的系数估计值在15%的显著性水平下都是

显著的。

(三)
 

模型的诊断

点击“View”“Residual
 

test”“Correlogram Q statistics”,在弹出的窗口中选

择滞后阶数为36,点击“OK”,就可以得到Q统计量,此时为30.96,p 值为0.367,因

此不能拒绝原假设,可以认为模型较好地拟合了数据。
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图5 3 回归方程设定

表5 1 ARMA(2.5)回归结果
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(续表)

我们再来看是否存在一个更好的模型。我们的做法是增加模型的滞后长度,然后

根据信息值来判断。表5 2是我们试验的几个p、
 

q值的AIC信息值。

表5 2 不同p、
 

q值的AIC信息值

p 2 3 4 2 2 2 3 3 3 4 4 4

q 5 5 5 6 7 8 6 7 8 6 7 8

AIC 16.78 16.75 16.77 16.76 16.76 16.77 16.77 16.78 16.79 16.75 16.79 16.78

  可以看到,根据AIC信息值,我们应选择p=3,
 

q=5,或p=4,
 

q=6,但是

按照后者建立的模型中有的解释变量的系数估计值是不显著的,而按照前者建立的

模型其解释变量的系数值都是显著的(如表5 3所示),因此我们最终建立的模型

是ARMA(3,5)。

(四)
 

模型的预测

点击“Forecast”,会弹出如图5 4所示的窗口。在EViews中有两种预测方式:

“Dynamic”和“Static”,前者是根据所选择的一定的估计区间,进行多步向前预测;后

者是只滚动的进行向前一步预测,即每预测一次,用真实值代替预测值,加入估计

区间,再进行向前一步预测。我们首先用前者来估计2003年1月—2005年1月的

W2,在“Sample
 

range
 

for
 

forecast”空白栏中键入“2003:
 

01
 

2005:
 

01”(如图5 4所

示),选择“Dynamic”,其他的一些选项诸如预测序列的名称以及输出结果的形式

等,我们可以根据目的自行选择,不再介绍,点击“OK”,得到如图5 5所示的预测

结果。
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表5 3 ARMA(3,5)回归结果
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图5 4 ARMA(3,5)模型预测设定

图5 5 Dynamic预测方式结果

  图5 5中,实线代表的是W2的预测值,两条虚线则提供了2倍标准差的置信区

间。可以看到,正如我们在前面所讲的,随着预测时间的增长,预测值很快趋向于序列

的均值(接近0)。图的右边列出的是评价预测的一些标准,如平均预测误差平方和的

平方根(RMSE),Theil不相等系数及其分解。可以看到,Theil不相等系数为0.82,

表明模型的预测能力不太好,而对它的分解表明偏误比例很小,方差比例较大,说明实

际序列的波动较大,而模拟序列的波动较小,这可能是由于预测时间过长。
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下面我们再利用“Static”方法来估计2004年1月—2005年1月的 W2(操作过程

略),我们可以得到如图5 6所示的结果。从图中可以看到,“Static”方法得到的预测

值波动性要大;同时,方差比例的下降也表明较好地模拟了实际序列的波动,Theil不

相等系数为0.62,其中协方差比例为0.70,表明模型的预测结果较理想。

图5 6 Static预测方式结果
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  实验六 VAR模型的概念和构造

  一、
 

实验目的

理解VAR模型的概念,掌握VAR模型的形式和特点,掌握VAR模型的识别、

估计、检验和预测,了解似然比检验法,掌握脉冲响应的作用和应用,掌握使用EViews
软件进行相关的检验。

  二、
 

基本概念

VAR模型即向量自回归模型由希姆斯(C.
 

A.
 

Sims)提出,在一个含有n个方程

(被解释变量)的VAR模型中,每个被解释变量都对自身以及其他被解释变量的若干

期滞后值回归,若令滞后阶数为k,则VAR模型的一般形式可用下式表示:
 

Zt=∑
k

i=1
AiZt-i+Vt

其中,Zt 表示由第t期观测值构成的n维列向量,Ai 为n*n系数矩阵,Vt 是由随机

误差项构成的n维列向量,其中随机误差项Vi(i=1,
 

2,
 

…,
 

n)为白噪音过程,且满

足E(vitvjt)(i,
 

j=1,
 

2,
 

…,
 

n,且i≠j)。

对某变量全部滞后项系数的联合检验能够告诉我们该变量是否对被解释变量有

显著的影响,但是不能告诉我们这种影响是正还是负,也不能告诉我们这种影响发生

作用所需要的时间。为解决这一问题,经常应用的方法是测量脉冲响应。脉冲响应度

量的是被解释变量对单位冲击的响应。

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

在EViews软件中利用VAR模型对我国货币政策的有效性进行检验。取我国狭

义货币供应量M1,商品零售物价指数P,以及代表产出水平的国内生产总值GDP的

季度数据,时间为1994年第一季度到2004年第二季度。所有的数据我们都取它们的

增长率,以保证序列的平稳性。

(二)
 

实验要求

(1)
 

深刻理解VAR模型的基本概念,以及脉冲响应的基本概念;
  

(2)
 

思考如何建立适当的VAR模型,如何利用VAR模型进行预测;

(3)
 

熟练掌握相关EViews操作。



  四、
 

实验指导

(一)
 

导入数据

打开EViews软件,点击“File”—“New Workfile”选项,出现“Workfile
 

Range”

对话框,在“Workfile
 

frequency”框中选择“Quarterly”,在“Start
 

date”和“End
 

date”框

中分别输入“1994:
 

1”和“2004:
 

2”,然后单击“OK”。点击“File”—“Import Read
 

Text Lotus Excel”,找到要导入的名为EX6.3.xls的Excel文档,单击“打开”出现

“Excel
 

Spreadsheet
 

Import”对话框并在其中输入“CPI”“GDP”和“M1”,单击“OK”,

完成数据导入。

为保证序列的平稳性,所有的数据我们都取它们的增长率。
 

在命令框输入命令

genr
 

CPIDL=DLOG(CPI),生成CPI增长率序列CPIDL。同样的方法生成GDPDL、

M1DL序列。

  (二)
 

建立模型

点击“Quick”“Estimate
 

VAR”,弹出如图6 1所示的窗口。在左边“VAR
 

Specification”中我们选择“Unrestricted
 

VAR”,滞后长度我们从一阶试起,在右边

“Endogenous”空白栏中我们键入变量名称“cpidl
 

m1dl
 

gdpdl”,在“Exdogenous”空白

栏中保留常数项“C”,点击“OK”,即可以得到估计结果。

图6 1 VAR模型设定

  在选择滞后项时,我们应用信息准则,表6 1中是我们试验的几个滞后项(根据

金融理论,货币效应时滞在一年左右,所以我们选择最大5阶)及相应的信息值。
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表6 1 不同滞后值下的AIC值和SC值

滞后值 1 2 3 4 5

AIC值 -10.32 -11.53 -12.45 -12.73 -13.20

SC值 -9.81 -10.64 -11.16 -11.03 -11.09

  由表6 1,根据AIC信息准则,我们应选择滞后项为5,根据SC信息准则,我们

应选择滞后项为3,考虑到3阶后AIC值下降较缓,因此我们根据SC值选择滞后项为

3,然后进行估计,得到如表6 2所示的结果。

表6 2 VAR模型估计结果
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(续表)
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在表6 2中我们也可以看到,在同一变量不同的滞后项,有的是显著的,有的是

不显著的,有的符号是相反的,验证了我们所说的VAR模型是缺乏理论依据的,我们

无法直接得出某种结论。
 

首先,对于物价CPI,上期的货币供应量对其的影响是显著的,并且系数为正,与

理论相符,说明货币供应量的增加将使物价水平上升。

其次,对于货币供应量来说,GDP和物价水平对其影响不显著,说明货币供应量

不受上期的产出和物价水平的影响,是一个独立的外生变量,由央行控制,不受实体经

济要素的影响。

再次,对于GDP,上期的货币供应量对其没有影响,这也施的稳健的货币政策效

果是不大的,而上期物价水平则对产出有显著的正的影响。

(三)
 

检验脉冲响应

在EViews
 

软件点击“Impulse”菜单,就会弹出如图6 2所示的窗口。

图6 2 VAR脉冲响应设定

我们选择对三个变量都进行脉冲响应测试,冲击也分别来自三个变量,然后选择

时期为10(其他各项可根据需要选择),点击“OK”,得到如图6 3所示的脉冲测试

结果。
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图6 3 VAR脉冲响应结果
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  实验七 (G)ARCH模型在金融数据中的应用

  一、
 

实验目的

理解自回归异方差(ARCH)模型的概念及建立的必要性和适用的场合。

了解(G)ARCH模型的各种不同类型,如GARCH M模型(GARCH
 

in
 

Mean),

EGARCH模型
 

(Exponential
 

GARCH
 

)和TARCH模型
 

(Threshold
 

ARCH)。掌握

对(G)ARCH模型的识别、估计及如何运用EViews软件在实证研究中实现。

  二、
 

基本概念

p阶自回归条件异方程ARCH(p)模型,其定义由均值方程(7.1)和条件方差方

程(7.2)给出:
 

yt=βxt+εt (7.1)

ht=var(εt|Ωt-1)=a0+a1ε2t-1+a2ε2t-2+…+apε2t-p (7.2)

其中,Ωt-1表示t-1时刻所有可得信息的集合,ht 为条件方差。方程(7.2)表示

误差项εt 的方差ht 由两部分组成:
 

一个常数项和前p 个时刻关于变化量的信息,用

前p个时刻的残差平方表示(ARCH项)。

广义自回归条件异方差GARCH(p,
 

q)模型可表示为:
 

yt=βxt+εt (7.3)

ht=var(εt|Ωt-1)=a0+a1ε2t-1+…+apε2t-p +λ1ht-1+…+λqht-q (7.4)

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

以上证指数和深证成分指数为研究对象,选取1997年1月2日—2002年12月31
日共6年每个交易日上证指数和深证成份指数的收盘价为样本,完成以下实验步骤:

 

(1)
 

沪深股市收益率的波动性研究;

(2)
 

股市收益波动非对称性的研究;

(3)
 

沪深股市波动溢出效应的研究。

(二)
 

实验要求

(1)
 

深刻理解本章的概念;

(2)
 

对实验步骤中提出的问题进行思考;



(3)
 

熟练掌握实验的操作步骤,并得到有关结果。

  四、
 

实验指导

(一)
 

沪深股市收益率的波动性研究

1.
 

描述性统计

(1)
 

导入数据,建立工作组。打开EViews软件,选择“File”菜单中的“New
 

Workfile”选项,在“Workfile
 

frequency”框中选择“undated
 

or
 

irregular”,在“Start
 

observation”和“End
 

observation”框中分别输入“1”和“1444”,单击“OK”。选择“File”

菜单中的“Import Read
 

Text Lotus Excel”选项,找到要导入的名为EX6.4.xls
的Excel文档完成数据导入。

  (2)
 

生成收益率的数据列。在EViews窗口主菜单栏下的命令窗口中键入如下

命令:
 

genr
 

rh=log(sh/sh(-1)),回车后即形成沪市收益率的数据序列rh,同样的方

法可得深市收益数剧序列rz。

(3)
 

观察收益率的描述性统计量。双击选取“rh”数据序列,在新出现的窗口中点

击“View”“Descriptive
 

Statistics”“Histogram
 

and
 

Stats”,则可得沪市收益率rh的

描述性统计量,如图7 1所示。

图7 1 沪市收益率rh的描述性统计量
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  同样的步骤可得深市收益率rz的描述性统计量。观察这些数据,我们可以发现:
 

样本期内沪市收益率均值为0.027%,标准差为1.63%,偏度为-0.146,左偏峰度为

9.07,远高于正态分布的峰度值3,说明收益率rh具有尖峰和厚尾特征。JB正态性检验

也证实了这点,统计量为2
 

216,说明在极小水平下,收益率rh显著异于正态分布;深市

收益率均值为-0.012%,标准差为1.80%,偏度为-0.027,左偏峰度为8.172,收益率

rz同样具有尖峰厚尾特征。深市收益率的标准差大于沪市,说明深圳股市的波动更大。

2.
 

平稳性检验

再次双击选取rh序列,点击“View”—“Unit
 

Root
 

Test”,出现如图7 2所示的

窗口。

图7 2 单位根检验

  对该序列进行ADF单位根检验,选择滞后4阶,带截距项而无趋势项,所以采用

窗口的默认选项,得到如图7 3所示的结果。

  同样对rz做单位根检验后,得到如图7 4所示的结果。

  在1%的显著水平下,两市的收益率都拒绝随机游走的假设,说明是平稳的时间

序列数据。这个结果与国外学者对发达成熟市场波动性的研究一致。Pagan(1996)

和Bollerslev(1994)指出:
 

金融资产的价格一般是非平稳的,经常有一个单位根(随机

游走),而收益率序列通常是平稳的。
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图7 3 rh
 

ADF检验结果

图7 4 rz
 

ADF检验结果
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3.
 

均值方程的确定及残差序列自相关检验

通过对收益率的自相关检验,我们发现两市的收益率都与其滞后15阶存在显著

的自相关,因此对两市收益率rt 的均值方程都采用如下形式:
 

rt=c+art-15+εt (7.5)

  (1)
 

对收益率做自回归。在EViews主菜单中选择“
 

Quick”—“
 

Estimation
 

Equation”,出现如图7 5所示的窗口。

图7 5 对收益率rh做自回归

在“Method”中选择LS(即普通最小二乘法),然后在“Estimation
 

settings”上方空

白处输入图7 5所示变量,单击“OK”,则出现图7 6所示的结果。

(2)
 

用Ljung Box
 

Q
 

统计量对均值方程拟和后的残差及残差平方做自相关检

验。点击“View”—“Residual
 

Test”—“Correlogram Q statistics”,选择10阶滞后,

则可得沪市收益率rh残差项的自相关系数acf值和pacf值,如图7 7所示。

点击“View”—“Residual
 

Test”—“Correlogram
 

Squared
 

Residuals”,选择10阶滞

后,则可得沪市收益率rh残差平方的自相关系数acf值和pacf值,如图7 8所示。

采用同样的方法,可得深市收益率rz的回归方程及残差、残差平方的acf 值和

pacf值。结果表明两市的残差不存在显著的自相关,而残差平方有显著的自相关。
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图7 6 收益率rh回归结果

图7 7 沪市收益率rh残差项的自相关系数acf值和pacf值
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图7 8 沪市收益率rh残差平方的自相关系数acf值和pacf值

(3)
 

对残差平方做线性图。对rh 进行回归后在命令栏输入命令:
 

genr
 

res1=

resid̂2,得到rh残差平方序列res1,用同样的方法得到rz残差平方序列res2。双击

选取序列res1,在新出现的窗口中选择“View”—“Line
 

Graph”,得到res1的线性图如

图7 9所示。

同理得到rz残差平方线状图,如图7 10所示。

可见ε2t 的波动具有明显的时间可变性和波动丛簇性,适合用GARCH类模型来

建模。

  (4)
 

对残差进行ARCH LM
 

Test。依照步骤(1),再对rh做一次滞后15阶的

回归,在出现的“Equation”窗口中点击“View”—“Residual
 

Test”—“ARCH
 

LM
 

Test”,选择一阶滞后,得到如图7 11所示的结果。

对rz方程回归后的残差项同样可做ARCH LM
 

Test,结果表明残差中ARCH
效应是很显著的。

4.
 

GARCH类模型建模

(1)
 

GARCH(1,1)模型估计结果。点击“Quick”—“Estimate
 

Equation”,在出现

的窗口中“Method”选项选择“ARCH”,可以得到如图7 12所示的对话框。
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图7 9 rh残差平方线状图

图7 10 rz残差平方线状图
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图7 11 rh
 

ARCH LM
 

Test

图7 12 Equation
 

Specification
 

窗口
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  在这个对话框中要求用户输入建立 GARCH 类模型相关的参数:“Mean
 

Equation
 

Specification”栏需要填入均值方差的形式;“ARCH M
 

term”栏需要选择

ARCH M项的形式,包括方差、标准差和不采用三种;“ARCH
 

Specification”栏需要

选择 ARCH 和 GARCH 项的阶数,以及估计方法包括 GARCH、TARCH 和

EGARCH等等;“Variance
 

Regressors”栏需要填如结构方差的形式,由于EViews默

认条件方差方程中包含常数项,因此在此栏中不必要填入“C”。我们现在要用

GARCH(1,1)模型建模,以沪市为例,只需要在“Mean
 

Equation
 

Specification”栏输入

均值方差“RH
 

C
 

RH(-15)”,其他选择默认即可,得到如图7 13和图7 14所示的

结果。

可见,沪深股市收益率条件方差方程中ARCH项和GARCH项都是高度显著

的,表明收益率序列具有显著的波动丛簇性。沪市中ARCH项和GARCH项系数之

和为0.98,深市也为0.98,均小于1。因此,GARCH(1,1)过程是平稳的,其条件方差

表现出均值回复(mean-reversion),即过去的波动对未来的影响是逐渐衰减。

图7 13 沪市收益率GARCH(1,1)模型估计结果
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图7 14 深市收益率GARCH(1,1)模型估计结果

  (2)
 

GARCH M(1,1)估计结果。依照前面的步骤只要在“ARCH M
 

term”栏

选择方程作为ARCH M项的形式,即可得到GARCH M(1,1)模型的估计结果,如

图7 15和图7 16所示。

  可见,沪深两市均值方程中条件方差项GARCH的系数估计分别为5.937
 

671和

5.162
 

608,而且都是显著的。这反映了收益与风险的正相关关系,说明收益有正的风

险溢价。而且上海股市的风险溢价要高于深圳,这说明上海股市的投资者更加厌恶风

险,要求更高的风险补偿。

(二)
 

股市收益波动非对称性的研究

1.
 

TARCH模型估计结果

在图7 12的“ARCH
 

Specification”下拉列表中选择“TARCH”,即可得到rh、
 

rz的TARCH模型估计结果,如图7 17和图7 18所示。
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图7 15 沪市收益率GARCH M(1,1)模型估计结果

图7 16 深市收益率GARCH M(1,1)模型估计结果
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图7 17 沪市收益率TARCHT(1,1)模型估计结果

图7 18 深市收益率TARCH(1,1)模型估计结果
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  在TARCH中,ε2t-1dt-1 项的系数估计值都大于0,而且都是显著的。这说明沪

深股市中坏消息引起的波动比同等大小的好消息引起的波动要大,沪深股市都存在杠

杆效应。

2.
 

EGARCH模型估计结果

在图7 12的“ARCH
 

Specification”下拉列表中选择“EGARCH”,则可得到rh、
 

rz的EGARCH
 

模型估计结果,分别如图7 19和图7 20所示。

图7 19 沪市收益率EGARCH(1,1)模型估计结果

在EGARCH 中,
εt-1

ht-1

项的系数估计值都小于零。在估计结果中,沪市为

-0.051846,深市为-0.032059,而且都是显著的,这也说明了沪深股市中都存在杠杆

效应。
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图7 20 深市收益率EGARCH(1,1)模型估计结果

(三)
 

沪深股市波动溢出效应的研究

当某个资本市场出现大幅波动的时候,就会引起投资者在另外的资本市场的投资

行为的改变,将这种波动传递到其他的资本市场。这就是所谓的“溢出效应”。例如

“9·11”恐怖袭击后,美国股市的大震荡引起欧洲及亚洲股市中投资者的恐慌,从而引

发了当地资本市场的大动荡。接下来我们将检验深沪两市之间的波动是否存在“溢出

效应”。

1.
 

检验两市波动的因果性

(1)
 

提取条件方差。重复前面GARCH M 模型建模的步骤,选择主菜单栏

“Procs”下的“Make
 

GARCH
 

Variance
 

Series”,得到rh回归方程残差项的条件方差

数据序列GARCH01,同样的步骤rz 得到回归方程残差项的条件方差数据序列

GARCH02。

(2)
 

检验两市波动的因果性。在“Workfile”中同时选中“GARCH01”和
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“GARCH02”,点击鼠标右键,选择“Open”—“As
 

Group”,在弹出的窗口中点击

“View”—“Granger
 

Causality”,并选择滞后阶数5,得到如图7 21所示的结果。

图7 21 Granger因果检验

  可见,我们不能拒绝原假设:
 

上海的波动不能因果深圳的波动。但是可以拒绝原

假设:
 

深圳的波动不能因果上海的波动。这初步证明沪深股市的波动之间存在溢出

效应,且是不对称,单向的,表明是由于深圳市场的波动导致了上海市场的波动,而不

是相反。

2.
 

修正GARCH M模型

在沪市GARCH M模型的条件方差方程中加入深市波动的滞后项,应该会改善

估计结果。在“Equation
 

Specification”窗口中,按图7 22所示输入如下变量,即在模

型的条件方差方程中加入了深市波动的滞后项。

  点击“OK”,则得到加入滞后项GARCH02后沪市GARCH M模型重新估计的

结果,如图7 23所示。

  与前面图7 15结果比较可见,加入滞后项后,沪市GARCH M模型中均值方

程的GARCH项估计值变大,而且更加显著,并且估计的标准误差缩小了。这说明在
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条件方差方程中加入深市波动的滞后项是恰当的。此时沪市收益率的GARCH M
效应更加明显了,风险(波动性)与收益之间的正相关关系更加显著。

图7 22 修正GARCH M模型

我们运用GARCH类模型,对沪深股市收益率的波动性、波动的非对称性,以及

波动之间的溢出效应做了全面的分析。通过分析,基本可以得出以下结论:
 

第一,沪深股市收益率都存在明显的GARCH效应。

第二,沪深股市都存在明显的GARCH M效应,而且沪市的正向风险溢价要高

于深市,反映了上海股市的投资者比深圳的投资者更加厌恶风险。

第三,沪深股市都存在明显的杠杆效应,反映了在我国股票市场上坏消息引起的

波动要大于好消息引起的波动。

第四,沪深股市之间波动存在溢出效应,而且是单向的,深市的波动将引起沪市的

波动,加入深市波动的模型将有助于提高沪市风险溢价的水平。
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图7 23 沪市GARCH M(加入滞后项GARCH02)的估计结果
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  实验八 联立方程模型在金融数据中的应用

  一、
 

实验目的

了解内生变量、外生变量的定义及区别,了解联立性偏误的定义,从而理解普通最

小二乘法不能用于估计联立方程模型的原因。

掌握联立方程模型的常用估计方法,尤其是两阶段最小二乘法(“TSLS”)的估计

方法,以及如何运用EViews软件在实证研究中实现。

  二、
 

基本概念

由模型系统决定其取值的变量称为内生变量。内生变量受模型中其他变量的影

响,也可能影响其他内生变量,即内生变量既可以是被解释变量,也可以是解释变量。

由模型系统以外的因素决定其取值的变量称为外生变量。外生变量只影响系统内的

其他变量,而不受其他变量的影响,因此在方程中只能做解释变量,不能做被解释

变量。

用普通最小二乘法(OLS)对经典线形回归模型进行回归将得到最优线性无偏估

计量。但在结构式模型中,由于内生变量既可作为解释变量又可作为被解释变量,经

典线性回归模型的一个基本假设———解释变量与随机误差项不相关———将得不到满

足,因此若仍对结构式模型中的每个结构方程分别运用OLS进行估计,所得到的参数

估计值将是有偏和不一致的,即存在联立性偏误或联立方程偏误。

  三、
 

实验内容及要求

(一)
 

实验内容

根据1997年1月—2004年3月的货币供应量
 

(M0、M1、M2)与股票价格的有关

数据,利用两阶段最小二乘法估计由股票价格与货币供应量形成的联立方程模型(这

里以上证综合指数代表股票价格),从而检验流通中现金M0、狭义货币M1、广义货币

M2作为货币供应量与上证指数的关系。

(二)
 

实验要求

(1)
 

理解本章有关概念;

(2)
 

思考:
 

在何时应建立联立方程模型,并运用有关的估计方法;若此时运用了

普通最小二乘法,结果如何;

(3)
 

熟练掌握两阶段最小二乘法在EViews中的操作。



  四、
 

实验指导

(一)
 

根据有关定义及经济原理建立联立方程模型

SCIt=α0+α1Mt+α2Mt-6+u1t (8.1)

Mt=β0+β1SCIt+β2ⅡVt+β3IRt+β4Rt+u2t (8.2)

其中,Mt 代表第t月的货币需求量,ⅡVt 代表第t月的工业增加值,IRt 代表第t月

的通货膨胀率,Rt 代表第t月的一年期存款利率(模型具体构建过程见教材)。

我们将在EViews中利用两阶段最小二乘法估计上述联立方程模型,这个过程主

要分两个步骤:
 

首先利用普通最小二乘法求得内生变量的拟合值,然后用拟合值代替

内生变量再利用两阶段最小二乘法求得结构参数估计值。我们将以M0代表货币量

说明模型在EViews中的估计过程,然后对于M1、
 

M2仅列出结果。

(二)
 

导入数据

打开EViews软件,选择“File”菜单中的“New
 

Workfile”选项,在“Workfile
 

frequency”框中选择“Monthly”,在“Start
 

date”和“End
 

date”框中分别输入“1997:
 

01”和“2004:
 

03”,单击“OK”。
 

选择“File”菜单中的“Import Read
 

Text Lotus

Excel”选项,找到要导入的名为EX7.1.xls的Excel文档完成数据导入,建立相应的

工作组,如图8 1所示。

图8 1 数据导入
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  (三)
 

估计结构式方程(8.1)参数

在菜单中选择“Quick”—“Estimation
 

equation”,出现如图8 2所示的窗口。

图8 2 回归方程设定

  在“Method”中选择LS(即普通最小二乘法),然后在“Estimation
 

Settings”上方

空白处首先输入被解释变量M0,接着输入作为解释变量的外生变量(各变量的下标

已除去),注意不要忘记常数项。单击“OK”,则出现如图8 3所示的结果。

图8 3 回归方程估计结果
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  我们得到如下的估计结果(括号内为t统计量,下同):
 

M0t=9
 

680.11+2.46ⅡVt+206.70IRt-771.64Rt+0.11M0t-6

(7.92) (6.52) (1.93)  (-6.54) (0.95)

  图8 4 快速生成序列“
 

mofitted”

点击“Quick”菜单下的“Generate
 

Series”,

得到如图8 4所示的窗口。

  在“Enter
 

Equation”下面的空白栏中键入

如图8 4中的方程,就可以得到M0的拟合值

“m0fitted”。
 

点击“Quick”—“Estimate
 

Equation”,
 

在

“Method”中选择“TSLS”(两阶段最小二乘法),

将出现如图8 5所示的窗口。

图8 5 选择两阶段最小二乘法估计方程

  在“Instrument
 

List”上方的空白栏中按结构式方程(8.1)输入相应的变量,在其

下方的空白栏中输入图示的工具变量,然后点击“OK”,
 

就可以得到结构式方程(8.1)

参数的两阶段最小二乘估计值:
 

SCIt=1022.49-0.001M0t+0.04M0t-6

(7.39) (-0.04) (1.32)
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(四)
 

估计结构式方程(8.2)参数

在菜单中选择“Quick”—“Estimate
 

Equation”,出现如图8 6所示窗口。

图8 6 回归方程设定

  在“Method”中选择“LS”(即普通最小二乘法),然后在“Estimation
 

Settings”上方

空白处首先输入被解释变量SCI,接着输入作为解释变量的图示外生变量,单击

“OK”,得到如图8 7所示的结果。

图8 7 回归方程结果
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  选择“Quick”菜单下的“Generate
 

series”菜单,将出现如图8 8所示的窗口。

图8 8 快速生成序列“
 

scifitted”

  在“Enter
 

Equation”下面的空白栏中键入如图8 8的方程,就可以得到sci的拟

合值“scifitted”。

点击“Quick”—“Estimate
 

equation”,
 

在“Method”中选择“TSLS”(两阶段最小二

乘法),将出现如图8 9所示的窗口。

图8 9 选择两阶段最小二乘法估计方程
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  在“Instrument
 

list”上方的空白栏中按结构式方程(8.2)输入相应的变量,在其下

方的空白栏中输入图示的工具变量。点击“OK”,
 

就可以得到结构式方程(8.2)参数

两阶段最小二乘估计值:
 

M0t=5
 

968.43+2.02SCIt+3.05ⅡVt+248.48IRt-539.10Rt

(1.07) (0.85) (7.98) (1.77) (-1.44)

同样,对于狭义货币M1作为货币量代表,我们可以估计模型得到:
 

SCIt=1
 

239.33+0.01M1t-0.01M1t-6

(11.14) (0.38) (-0.22)

M1t=24
 

823.27-1.68SCIt+17.42ⅡVt-3
 

009.34Rt-163.79IRt

(5.44) (-0.93) (0.43) (-8.30) (-0.56)

对于广义货币M2作为货币量代表,同样可以得到估计模型:
 

SCIt=1
 

210.96+0.04M2t-0.03M2t-6

(8.49) (1.24) (-1.17)

M2t=320
 

877.8-115.12SCIt+32.31ⅡVt-24
 

362.84Rt-4
 

935.05IRt

(2.70) (-2.26) (4.06) (-3.06) (-1.76)

  (五)
 

分析

可以看出,无论是流通中现金M0、狭义货币M1,还是广义货币M2,无论是当月

值还是过去第6个月的值,在对股票价格的解释中,他们的系数都是不显著的。因此,

可以认为货币供应量对股票指数影响微乎其微。另一方面,股票指数在对流通中现金

M0、狭义货币M1的解释中,其系数也是不显著的,但在对广义货币的解释中,股票指

数的系数则是显著的,因此,可以认为,股票指数对流通中现金M0、狭义货币M1是没

有影响的,而对广义货币量则是有影响的。
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  实验九 基于EViews的ARDL模型和ECM模型应用

  一、
 

实验目的

理解ARDL模型与ECM模型的原理与应用条件,掌握如何在EViews软件中实

现。运用ARDL模型估计变量之间长期关系的系数,运用ECM模型估计变量之间短

期误差修正关系的系数。需要注意的是,只有当变量之间确定存在长期协整关系时,

才能使用ARDL模型与ECM模型进行后续估计。

  二、
 

基本概念

ARDL(Autoregressive
 

Distributed
 

Lag)模型称为自回归分布滞后模型,其优点

在于:一方面,对数据的样本容量要求较低;另一方面,无论各研究变量同为I(0)、同

为I(1),或是I(0)与I(1)过程的混合,都可以使用ARDL模型来测算变量之间的长期

关系,得出一致而有效的回归结果。对ARDL模型进行简单的线性变换,可以得到

ECM模型。ECM(Error
 

Correction
 

Model)全称为误差修正模型,主要描述变量由短

期波动向长期均衡调整的过程,能够有效解释短期波动行为。

  三、
 

实验内容及要求

运用ARDL模型与ECM模型研究天然气期货价格NG、美元兑人民币汇率UC、

上证综合指数SH与上海空气质量指数AQI对上海碳配额现货价格SHEA的具体影

响过程。数据为2013年11月26日至2018年1月31日之间的有效日数据。

  要求在认真理解书中相关章节内容的基础上,通过实验掌握ARDL模型与ECM
模型的实际应用方法,并熟悉EViews的基本使用方法。

  四、
 

实验指导

(一)准备步骤

  (1)工作表建立,数据导入。

  打开EViews并选择建立新的 Workfile,由于样本数据并非完全连续,因而我们

在“Structure
 

type”一项下选择“Unstructured/Undated”,输入观测值个数590。完成

文件建立后,可以使用Proc功能下的“Import”导入初始数据文件EX9.xlsx中的五个

样本序列:SHEA、NG、UC、SH和AQI。

  (2)数据对数处理。



  Genr功能可以对序列作不同处理。我们对序列作对数处理,在编辑框中输入:

“LNSHEA=log(SHEA)”。其中,LNSHEA为对数化后序列名称,log()为过程函

数,SHEA为原始序列。对其他变量作相同处理后,得到序列:LNSHEA、LNNG、

LNUC、LNSH和LNAQI。

(二)描述性统计

  选中所有对数化后序列,右键“Open􀆼as
 

group”,在View功能下选择“Descriptive
 

Stats”,可以得到各序列的描述性统计结果。描述性统计的结果使我们对数据质量、

序列整体趋势有大致的了解。

(三)平稳性检验

  在将数据导入模型进行实证分析之前,首先要判断样本是否符合模型使用要求,

即对各个序列的平稳性进行检验。我们点开LNSHEA序列,在View功能中选择

“Unit
 

root
 

test”,本实验选用ADF检验法及SIC信息准则,首先考察LNSHEA在

“Level”,即I(0)过程下的平稳性情况,观察数据趋势后选择包含截距项而不包含时间

趋势项,设定见图9 1,结果见图9 2。

图9 1 LNSHEA平稳性检验设定

  对于LNSHEA序列,ADF方法给出统计量值-1.33,高于各显著性水平下的临

界值,说明LNSHEA在I(0)下并不平稳。我们可以按如上步骤重新对LNSHEA进

行单位根检验,但选择“1st
 

difference”而不是“Level”,考察LNSHEA的一阶差分项,

即LNSHEA在I(1)过程下是否平稳。完成所有平稳性检验工作后,我们发现,

LNSHEA、LNNG、LNUC和LNSH在I(1)过程下达到平稳,LNAQI在I(0)过程下
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图9 2 LNSHEA平稳性检验结果

平稳,符合ARDL模型的要求。

(四)ARDL边限协整检验

  在这一步骤中,我们通过构建完整的ARDL模型来考察各变量间是否存在长期

协整关系。打开EViews上方的Quick功能,点击“Estimate
 

Equation”,在Method中

选择ARDL方法。

  首先,我们在Specification下的主编辑框内依次写出因变量4四个回归的自变

量:“LNSHEA
 

LNNG
 

LNUC
 

LNSH
 

LNAQI”。勾选Automatic
 

Select,利用软件自

动确定各变量的滞后期,由于本实验所用样本为日数据,故为因变量与自变量设置最

大滞后项均为5。关于是否包含截距项及时间趋势项,则需要经过试验,本实验在比

较后选择仅包含截距项,设定如图9 3所示。上文中用于选择最优滞后期的信息准

则可在Options下进行选择,首先选择AIC,见图9 4。

图9 3 ARDL模型设定
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图9 4 信息准则设定

  根据AIC准则构建的模型为ARDL(5,1,3,5,2),回归的标准误差“S.E.
 

of
 

regression”为0.061062。界面上方的Estimate功能可以使我们在保留模型基本设定

的情况下对个别选项进行调整。更换为SIC准则后,模型变为ARDL(1,0,0,0,0),

回归的标准误差为0.062518,高于AIC准则下自动选取的模型,因此,本实验将根据

ARDL(5,1,3,5,2)进行协整检验与后续的系数估计。

  完成了 ARDL模型的选取与构建后,我们在模型界面打开 View功能,在
“Coefficient

 

diagnostics”下选择“Bounds
 

test”,对模型F(LNSHEA|LNNG,
 

LNUC,
 

LNSH,
 

LNAQI)进行边限协整检验,得到结果如图9 5所示。

图9 5 边限协整检验结果
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  结果得到的F统计量值大于各显著水平下的上界值,可以认为本实验的因变量

与自变量之间存在长期协整关系。

(五)长期与短期系数估计

  为考察变量之间具体的系数关系并进行分析,使用View功能下的“Coefficient
 

diagnostics”,选择“Cointegration
 

and
 

long
 

run
 

form”。结果如图9 6、图9 7所示。

图9 6 长期系数估计

图9 7 短期系数估计

(六)模型稳定性检验

  在EViews的9.0及以上版本中,仅能检验OLS模型的稳定性,因此,我们需要

进行一定的转换。

  回 到 模 型 ARDL(5,1,3,5,2)的 操 作 界 面,在 View 功 能 下 选 择

“Representations”,选择“Estimation
 

Equation”下方的公式内容,复制到剪切板备用。

重新打开Quick下的“Estimate
 

Equation”,选用LS方法,将上述复制内容粘贴到编

辑框中,如图9 8所示。
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图9 8 OLS设定

  根据此方式得到的模型,在本质上与ARDL完全一致。使用View功能下的

“Stability
 

diagnostics”,选择“Recursive
 

estimates”,即可使用CUSUM或CUSUMSQ
等方法对模型稳定性进行检验,如图9 9所示。

图9 9 稳定性检验设定

(七)自相关检验

  同样在View功能下,利用“Residual
 

diagnostics”中的“Serial
 

correlation
 

LM
 

test”,根据标准误差选择出最优滞后期,得到结果见图9 10。
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图9 10 自相关检验结果

  F统计量的p值为0.7923,接受原假设,说明本实验的模型不存在自相关问题。
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  实验十 面板数据分析及回归模型应用

  一、
 

实验目的

理解面板数据的特点及运用,通过具体实验案例掌握在EViews10软件中面板数

据的处理方式、模型的回归操作及结果解读等。

  二、
 

基本概念

在经济研究中,除了单独的横截面和时间序列分析之外,我们也常常需要将两者

结合同时分析,在时间序列上选取多个截面进行观测,这时候需要用到面板数据。面

板数据是一种二维数据,即n个个体在两个或多个观测时期T 上观测到的数据,如果

n远大于T,即观测个体大于时间,我们称之为短面板,反之为长面板。在本实验当

中,我们选用的是短面板数据。

  三、
 

实验内容及要求

运用面板数据模型及多元回归模型,在现金 现金流敏感性模型下判断中小板企

业是否存在融资约束。现金 现金流敏感性模型主要研究企业持有现金变动与现金流

之间的关系,该模型认为,企业存在外部融资约束时会从现金流中提取现金,因而两者

正向变动。同时,模型中还存在未来投资机会(Growth)、公司规模(Size)、资本支出

(Expen)、非现金营运资本变动(ΔNWC)、短期借款变动(ΔSD)等其他影响现金变动

的控制变量。本实验中样本数据为2008—2015年中小板上市企业的微观非平衡面板

数据,数据来源于CSMAR数据库。

  在充分理解面板数据的含义和特点的基础上,通过本实验操作掌握面板数据模型

的应用与结果解读,并了解EViews软件的使用方法。

  四、
 

实验指导

(一)准备步骤

  (1)数据导入。

  打开EViews10软件,在“File”栏目下选择“Open”的“Foreign
 

Data
 

as
 

Workfile”,

如图10 1所示。

  注意:在其他面板数据模型实验中,选择本方式导入需要保证已经将原始样本数

据整理为标准的面板数据格式。



图10 1 外部数据导入

  选择本实验数据文件EX10.xlsx,在第一、二、三步保持软件原设定不做修改,点

击“OK”进入导入第四步(Step
 

4
 

of
 

5)。注意在Column
 

info按以下要求修改相应列

的数据类型。鼠标点击到窗口下方表格的第一列,修改“stkcd”(股票代码)为

character(字符型)(如图10 2所示);点击第二列,修改“accper”(会计期间)为Date
(日期型);本实验中其他变量设置为Number(数字型)。

图10 2 数据类型选择步骤

  在数据导入第五步,按照图10 2进行设置。注意设置为Dated
 

Panel,并且横截

面序列的ID为stkcd(股票代码),时间序列的ID为accper(会计期间),如图10 3所

示。点击Finish
 

完成面板数据的导入工作。弹出的窗口选择“NO”。

图10 3 横截面与时间序列选择
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  (2)数据预处理———缩尾(可选)。

  在实证部分下载的数据样本往往比较大,难免会出现极端值的情况。为避免异常

值对实证结果的影响,在研究当中通常对连续变量进行缩尾处理,将变量超出特定百

分位范围的那部分数值替换为其特定百分位的数值,可以进行双侧或者单侧缩尾

处理。

  本实验采用双侧缩尾,如果软件没有 winsorising功能,在缩尾之前需要在

EViews官网或者软件内下载插件“Trim”。(Add􀆼ins)

  插件下载:菜单栏“Add􀆼ins”“Download
 

Add􀆼ins”(见图10 4)。在插件选项中找

到“Trim”插件下载安装(install)(见图10 5)。

图10 4 插件下载

图10 5 选择缩尾和截尾插件
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  软件介绍:“Trim”插件主要用来进行Trimming(截尾)和 Winsorising(缩尾)

操作。

  对变量进行缩尾处理:

  双击变量名称,打开需要缩尾的变量序列(本图打开的是CASH),然后点击“Add

􀆼ins”下“Triming
 

and
 

Winsorising”栏目,出现如图10 6所示的窗口。更改

“Techniques”处为“Winsorising”,选择合适的百分比进行缩尾,并自行修改定义新序

列名称,随即得到缩尾后的CASH序列。按照上述步骤,依次对实验中其他变量进行

缩尾处理,生成缩尾后的新序列,用于后续回归。

图10 6 对序列缩尾处理

  (3)描述性统计分析。

  “Quick”—“Group
 

Statistics”—
 

“Descriptive
 

Statistics”—“Common
 

sample”,在窗口

中键入本实验的主要变量名称,以空格隔开,可以得到变量的描述性统计分析(见图10

7)。通过描述性统计分析,我们可以对样本数据的特征和数据的波动有大致的了解。

图10 7 数据描述性统计分析
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  (4)主要变量相关系数。

  在EViews10上方菜单栏中选择“Quick”菜单,找到Group
 

Statistics栏目下

Correlations选项,来查看多变量间的相关系数,见图10 8。

图10 8 相关系数分析

  在对话框中键入主要变量的名称,以空格隔开,点击“OK”,即得到主要变量之间

的相关系数结果(见图10 9)。相关系数结果显示,本实验中7个变量之间相关系数

都不高,均在0.8以下,因而可以排除多重共线性的情况。

图10 9 相关系数结果

  (5)面板数据回归。

  在菜单栏中选择“Quick”—“Estimate
 

Equation”,在窗口中键入基准模型的变量

(见图10 10),其他界面设定保持不变,点击“OK”得到回归结果。

  实证结果如图10 11所示,现金流的系数在1%显著性水平上为正(0.17),表明

样本企业存在明显的融资约束。
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图10 10 回归模型设定

图10 11 面板数据回归结果
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