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自 1971年 2月 8日全球第一个创业板市场即美国纳斯
达克市场（NASDAQ）正式成立以来，创业板市场逐渐成为世
界各国致力于扶持中小创新型企业和高新产业的产物。经过

三十多年的不断发展，目前在全球范围内，创业板市场已有

40多个。这些创业板市场培育了一大批高科技公司，有力地
促进了科技与资本的结合。然而，我国创业板市场的筹建并非

一帆风顺，基于对创业板冲击主板并出现此消彼长等种种可

能，我国决定先建立中小企业板市场，作为我国推行创业板市

场的第一步，为建立“中国的纳斯达克”奠定理论和实践基础。

我国的中小企业板市场是经国务院批准、中国证监会批

复于 2004年 5月 27日在深圳证券交易所的主板市场内正式
设立启动的，经过五年多的发展，中小企业板市场的规模从原

来的 34家上市公司发展到 280多家公司，中小企业板市场得
到了较快的发展。中小企业板块的设立，为我国中小企业通过

资本市场进行融资提供了有效途径，对加快民营经济和整体

经济的发展有着重要意义。

中小企业板市场作为我国创建创业板市场的过渡产物，

是我国在建立创业板市场过程中的一个探索。对我国中小企

业板市场与主板市场的关系进行分析，不仅对完善我国中小

企业板市场的相关制度、进一步增强我国资本市场的有效性

和稳定性具有重要意义，而且对制定和完善我国创业板市场

的相关制度、保证创业板市场运行的稳定具有实际意义。

一、模型介绍

DCC-MVGARCH 模型全称“动态条件相关多变量广义
自回归条件异方差模型”，它是由 Engle（2002）在 Bollerslev
（1990）提出的常数条件相关模型的基础上进一步扩展而来的。

设 r1,t、r2,t为 0均值的随机变量，满足：
rt=（r1,t，r2,t）'|It-1 ~ N（0，Ht） （1）
条件协方差矩阵 Ht可表示为：

Ht=DtRtDt （2）

其中：Dt= 。

hi,t为单变量 GARCH模型所估计的条件方差，其可以
表示为：

“Rt={籽ij}t”以及“i，j=1，2”为动态条件相关系数矩阵。
Engle建议动态相关结构为：

Qt=（1-琢-茁）Q+琢（着1,t-1着2,t-1）+茁Qt-1 （5）

其中： ，Q为标准

残差的无条件方差矩阵。

在 DCC-MVGARCH（1，1）模型中：
qij,t=（1-琢-茁）籽ij+琢着i,t-1着j,t-1+茁qij,t-1 （6）
其中：籽ij为标准化残差 着t的非条件相关系数。Rt矩阵中

动态相关系数 籽12,t= q12,t
q11,tq12,t姨 。

在式（5）、（6）中出现的参数 琢和 茁即为 DCC模型的系
数。在 DCC（1，1）模型中，琢体现了滞后一期的标准化残差乘
积对动态相关系数的影响，茁则反映了相关性的持续性特征。
通过此方法估计出来的动态条件相关系数可以很好地反映研

究对象之间的相关性在样本期内的变化情况。近年来，DCC-
MVGARCH模型被国内外学者广泛应用到不同金融市场的
风险溢出和动态相关性的研究中并取得了很好的效果。

二、实证分析

本文选取深市的中小企业板市场和主板市场作为研究对

象，具体选取中小企业板指数（ZXBZ）和深证成分指数（SZCZ）
作为上述两个市场的代表指标，样本选取期间为 2006年 1月
4日到 2009年 5月 22日，共选取 822对样本。在数据处理
上，按照股票市场对日收益率的计算公式：Rt=log（Pt/Pt-1），

分别计算两个市场的日收益率。

1. 基本统计分析。表 1列出了两个市场日收益率的一些
基本统计量，其中：中小企业板市场的日收益率的标准差稍大

于主板市场的日收益率的标准差，这说明相对于主板市场，中

小企业板市场的日收益率波动更大，投资中小企业板市场的

风险更大。同时，两个市场的日收益率的均值差别很小，说明

两个市场的联系十分紧密，资金在两个市场之间的流动最终

Rt=Qt QtQt （4）鄢-1 鄢-1

【摘要】本文运用 Engle在 2002年提出的 DCC-MVGARCH模型对我国中小企业板市场和主板市场之间的相关性
进行了动态考察，以期找出两个市场相关变动的规律。
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我国中小企业板市场与主板市场的动态相关性分析
———基于 DCC-MVGARCH模型的实证研究
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导致长期平均收益趋同。两个市场日收益率的 JB统计量均非
常大，它们在 1%的显著性水平上的分布均显著异于正态分
布。两个市场日收益率的峰度均大于 3，尖峰特征非常明显，
它们的分布都具有明显的“尖峰厚尾”特性。此外，检验滞后四

阶的相关系数是否联合为零的 Q（4）统计量表明，在 5%的显
著性水平上，深市主板市场和中小企业板市场的日收益率均

存在自相关现象。

2. 平稳性检验。下面主要是对日收益率序列建模。为了
保证模型不出现伪回归现象，必须对上述两个市场的日收益

率序列的平稳性进行检验。我们从表 2的检验结果可以发现，
在 1%的显著性水平上，两个市场的日收益率都是平稳的，我
们可以直接建立模型而不用担心出现伪回归问题。

3援 模型构建及实证结果。根据 Engle提出的两步估计法，
在建立 DCC-MVGARCH模型的过程中，我们首先要估计
每个市场收益率的单变量 GARCH过程，然后利用第一步估
计的结果再估计 DCC系数。
在上面的序列自相关检验中，我们发现两个市场的日收

益率均存在序列相关的现象，在建立 GARCH模型时，均值
方程均采用 AR结构，以消除序列相关现象。利用相关软件经
过多次估计，得出以 AIC最小为最优准则的均值方程，具体
形式如下：

RSZCZt=0.107 504RSZCZt-4

RZXBZt=0.060 406RZXBZt-1+0.097 932RZXBZt-4

通过上面自回归方程的残差序列的自相关性检验可以发

现，残差序列已经不存在序列相关现象了。而对残差的

ARCH效应的 LM检验则表明，残差序列存在显著的 ARCH
效应，我们应按照上面自回归形式的均值方程，采用 GARCH
模型对收益率的波动性进行重新拟合。在这里我们将上面均

值方程的残差进行标准化处理后，利用 MATLAB 的
UCSD_GARCH 工具包估计相应的动态条件相关多元
GARCH模型，其中：采用 GARCH（1，1）模型来消除 ARCH
效应；而 DCC的系数分别设置为（1，1）。得到的方差方程的
估计结果如表 3所示：

从表 3的结果可以看到，两个市场日收益率GARCH（1，1）
模型的方差方程式中的 ARCH 项和 GARCH 项的系数之
和分别为 0.991 6和 0.970 8，均非常接近于 1，表明两个市场
的条件方差所受的冲击是持久的，即冲击对未来所有的预测

均有非常重要的作用。我们分别对上述两个市场的 GARCH
（1，1）模型的残差进行检验，可以发现两个模型的残差序列已
经都不存在自相关和 ARCH效应了。同时，DCC系数的估计
结果分别为：琢=0.051 5，茁=0.939 8。茁非常接近于 1说明两个
市场的动态相关性具有很强的持续性特征，即上期两个市场

相关性的强弱对本期相关性的具体数值具有很大影响，两个

市场的动态相关性有较明显的惯性特征。为了更直观地反映

深市中小企业板市场和主板市场的动态条件相关系数的变

化，我们给出了动态条件相关系数估计结果的时间路径图：

我们从上图可以很直观地看出两个市场的动态条件相关

系数具有以下四个特征：

（1）在整个样本期，动态条件相关系数表现出随时间变化
的特征，即时变特征。同时，两个市场的动态条件相关系数的

最小值为 0.529 4，最大值为 0.964 1，可以看出两个市场的动
态条件相关系数的波动区间非常大。

（2）虽然在样本期内两个市场的动态条件相关系数的均
值很大，约为 0.85，但是从上图中我们可以直观地发现动态条
件相关系数在整个样本期内还是有一个逐步增大的趋势。我

们进一步分析发现，2008年之前的样本的动态条件相关系数
的均值仅为 0.796，而 2008年之后的样本的动态条件相关系
数的均值却高达 0.92，即 2008年之后两个市场的相关性进一
步增强。联想到2007年末开始的全球金融危机，我们可以看
到在金融危机期间，金融市场通常会表现出一定的传染性，金

融市场的相关性会显著增强，金融资产的协调运行能力明显

增强。

（3）整个样本期内两市的动态条件相关系数的均值很大，
约为 0.85，远远大于国外创业板市场与主板市场的收益率的
相关系数。这是因为，国外的创业板市场与主板市场是相互独

立的，而我国中小企业板市场并没有与主板市场独立开来，我

国深市中小企业板市场是在深市主板市场的基础上建立的，

RZXBZ
RSZCZ

均值

0.001 301 342
0.001 496 253

标准差

0.024 761 11
0.024 499 18

峰度

4.515 548
4.277 335

偏度

-0.573 994
-0.386 473

JB
123.654 9（0）
76.251 41（0）

Q（4）
15.216（0.004）
12.616（0.013）

表 1 两个市场日收益率的基本统计特征

RZXBZ
RSZCZ

ADF检验T值
-26.935 35
-27.298 99

显著性水平为1%的临界值
-3.438 1
-3.438 1

平稳性检验结果

平稳

平稳

表 2 日收益率序列平稳性检验结果

RSZCZ
RZXBZ

ARCH项系数琢
0.077 2
0.083 7

GARCH项系数茁
0.914 4
0.887 1

琢+茁
0.991 6
0.970 8

表 3 GARCH模型估计结果

动态条件相关系数的时间路径图
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【摘要】本文通过对基金经理人的声誉激励机制模型的分析来说明声誉激励的作用，并用博弈论来说明声誉激励机制

发挥作用的机理，从而探讨建立声誉激励机制的有效途径。

【关键词】基金经理人 声誉激励机制 博弈 基金投资人
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论基金经理人声誉激励机制的建立

一、基金经理人的声誉激励机制模型

本文在已有研究的基础之上，把声誉机制引入到我国的

基金投资领域，用一个简单模型的推导来说明声誉机制对基

金经理人的激励作用。

假设在市场机制作用下，基金经理人的声誉主要由基金

业绩来决定，即：

P=P［f（m，n）］=P（m，n）
其中：m表示基金经理人为追求基金业绩而努力的程度

（在这里主要考虑基金经理人在任期内的努力程度）；n表示
基金经理人的投资能力，m与 n相互独立；f（m，n）表示基金
业绩由基金经理人的努力程度和投资能力决定。基金业绩越

好，基金经理人的声誉收益就越大，但基金经理人为了追求

短期业绩可能采取机会主义行为。这里为了分析的严谨，我们

引入一个长期的衡量因素，从而可以给出基金经理人的声誉

收益：

P=琢P（mx，n）+茁P（my，n）
m=mx+my

其中：mx表示基金经理人的努力投入量；my表示基金经

理人为追求长期的社会声誉以期在将来获得更大收益而努力

的程度；m为总的努力投入，且 鄣p鄣mx
>0，鄣p鄣my

>0，鄣p鄣n >0；琢、
茁分别代表基金经理人追求当前基金业绩和将来发展的努力

它只是主板市场的一个延伸，这就造成了两者的相关性远远

强于国外创业板市场与主板市场的相关性。

（4）市场间的动态条件相关性分析是判断市场一体化程
度的重要工具，当金融市场完全分割时，由于缺乏相互的联动

机制，市场之间的相互影响很小。然而，当市场一体化程度提

高后，彼此之间的联动关系就会加强。通过以上分析，我们可

以发现我国中小企业板市场和主板市场的相关性虽然具有时

变特征，但是两者间的相关性在样本期内一直较强，即两个市

场的市场分割并不明显，两个市场存在一定的联动机制。这种

相关性为投资者在两个市场间构建投资组合和进行风险管理

提供了重要依据。

三、结论

本文运用 DCC-MVGARCH模型研究了深市中小企业
板市场和主板市场之间的动态相关性问题，研究发现：

第一，两个市场的动态条件相关系数具有明显的时变特

征，由于我国中小企业板市场是在主板市场的基础上设立的，

因而两个市场的相关性较强，并且呈现出不断增强的趋势。

第二，我国中小企业板市场与主板市场的相关性要远远

强于国外创业板市场与主板市场的相关性，这是因为我国中

小企业板市场是附属于主板市场的，而国外创业板市场则是

完全独立于主板市场的。由此我们可以推测，我国创业板市场

设立以后，其与主板市场的相关性应该弱于中小企业板市场

与主板市场的相关性，当然这也会受到我国证券监管部门对

创业板市场所制定的相关规定的影响。

第三，金融危机的爆发使得两个市场的相关性显著增强，

表明金融危机期间有紧密联系的金融市场通常会表现出一定

的传染性，最终导致两个市场的动态相关性增强、金融资产的

协调运行能力增强。这对于我们在不同市场间确定投资组合

和进行风险管理均有一定的指导意义。
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