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摘要: 从微观层面分析货币市场与资本市场的联结问题，通过构建支持向量机( SVM) 和 Copu-
la 函数的集成系统，研究金融市场联结途径与形态结构，深层次挖掘两个市场互动的规律． 针

对金融时间序列的非线性、非平稳特性，利用改进的样本加权支持向量机估计 SHIBOＲ 和股票

市场价格指数收益率的边缘概率分布函数． 然后，再采用优选的 Copula 函数进一步分析它们

的联合概率分布及其在不同情形下的变化情况，获得了货币市场与资本市场联动的相依结构

与非线性联结的动态特性． 实证分析表明，1Y-SHIBOＲ 和股票市场价格指数收益率的联合分

布概率在两者不同变化方向和幅度上表现出不同的变化规律，并存在不对称性． 压力测试分析

也呈现出相似的结果．
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0 引 言

货币市场与资本市场在“边际收益率恒等”
的经济原则作用下自发地调节资金在市场间的合

理流动． 从长期来看，货币市场与资本市场之间的

资金价格存在着均衡关系，并由此引发了金融市

场间的互动． 研究这种互动，有助于促进金融市场

发展和金融管理实践，因而它正成为国内外专家

学者关注的焦点．
关于货币市场与资本市场的联动关系研究，

国内外学者既依据现代经济理论对其进行规范研

究，也运用实证方法进行实证分析．
在国外，较早地开展了有关货币市场与资本

市场联动关系的研究． 1956 年，Gordon［1］就提出

了著 名 的 股 利 定 价“戈 登 方 程”( Gorden Equa-
tion) ，从理论本身说明当前股票价格包含人们对

经济未来预期的信息，揭示了股票市场和货币市

场的内在关系． Fleming 等［2］揭示了股票、货币和

3 个市场间有较强的波动溢出效应，且这种效应

在 1987 年股灾之后显著增强． Schwert［3］研究发

现美国股票市场和债券市场的收益和波动性同时

变化． 近年来，国外有关货币市场与资本市场互动

表现的研究正逐步深入． Ｒigobon 和 Sack［4］发现

金融市场之间的传导过程是多方向的，股票市场

与货币市场的相关关系取决于特定时期市场的地

位状况． Ｒyoo 和 Smith［5］也发现韩国的股指期货

市场和股票市场具有协整关系． Ｒobert 等［6］发现

股票市场和债券市场的互动关系与股票市场状态

相关，股票市场不确定性增大时两者呈负相关．
Ehrmann 等［7］和 Bernanke 与 Kuttner［8］分别证实

了货币政策对美国股市具有强烈影响，货币市场

和股票市场间存在风险传染效应．
国内学者在该领域的研究也日益深入． 谢平

和廖强［9］、易纲和王召［10］围绕货币政策是否关注
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资本市场价格，从定性角度分析了货币市场与资

本市场的紧密关系． 王一萱和屈文洲［11］发现中国

股票市场与货币市场关联程度较低，货币政策的

变动对股票市场影响较小． 白钦先和汪洋［12］则认

为货币市场和资本市场通过资金联结、价格联结、
工具联结以及这些联结下的资金流动关系体现出

来，从而奠定了定性分析的框架． 而其他学者则采

用实证分析的方法探讨了货币市场与资本市场的

关系． 如，汪小亚［13］通过对我国证券市场、全国银

行间同业拆借市场和国债市场中的时间序列数据

进行分析与检验，得出了大致相同的结论． 殷剑

峰［14］利用向量误差修正模型分析了中国货币市

场、国债市场、股票市场指数之间的长期均衡和短

期互动关系． 郑振龙和张蕾［15］则运用相关的二维

GAＲCH 模 型 和 ACC 自 回 归 条 件 相 关 模 型，对

1996 年—2006 年间中国短期利率与上证综指之

间的动态相关性进行了实证分析． 结果表明，从

2002 年起利率与股指之间动态负相关性持续增

强，表明我国金融市场逐渐走向成熟． 袁超等［16］

揭示了中国股票市场与债券市场相关系数的时变

特征，并指出了这种时变特征受到经济运行和宏

观政策等外部因素的影响． 严敏等［17］基于协整、
误差修正等方法分析了中国期货市场与股票市场

的相依互动关系． 张金林等［18］在总结现有文献基

础上，运用由协整、Granger 检验及 VEC-GAＲCH
( 1，1) -BEKK 模型构成的递进式计量分析框架，

分析了中国金融市场间的风险溢出效应，发现市

场间存在长期均衡关系和短期互动关系，且多数

市场间存在显著的价格溢出和波动溢出效应．
纵观国内外文献，大多数研究仍停留在两个

市场的相互依存、相互推进的宏观层面上，缺少微

观层次 的 研 究． 而 且，所 用 研 究 方 法 也 大 多 是

GAＲCH、VAＲ、协整、误差修正等计量经济学模

型，这些方法虽然能够从时间序列角度分析货币

市场与资本市场之间的互动关系，但是计量经济

学模型本身存在的一些局限，如事先需要假设残

差的条件分布以及不能很好地适应金融价格数据

的特性，影响了模型分析结果的准确性［19］．
有鉴于此，本文利用数据挖掘方法和 Copula

函数的集成系统，进一步从微观层面研究市场联

结途径与形态结构，深层次挖掘两个市场的联动

规律． 具体思路是，首先利用刻画金融时间序列非

线性、非平稳能力比较强的数据挖掘方法———支

持向量机 ( support vector machines，SVM) 估计我

国货币市场基础利率 SHIBOＲ 分别与上证综合指

数及深证成分指数日收益率的概率分布函数，以

消除计量经济学方法由于过多假设而造成的边缘

分布概率估计不准确的局限性; 然后，再采用优选

的 Copula 函数进一步分析它们的联合分布及其

在不同情形下的变化情况，以正确把握货币市场

与资本市场联动的结构特性．

1 SVM 与 Copula 函数集成系统及
其应用

1． 1 基于 SVM 的概率密度估计改进方法

1． 1． 1 基于 SVM 的概率密度估计

支持向量机( SVM) 是 Vapnik 等建立的新的

机器学习方法［20］． 它通过使用结构风险最小化

( SＲM) 代替传统的经验风险最小化( EＲM) ，并使

用满足 Mercer 条件的核函数，把输入空间的数据

变换到一高维的 Hilbert 空间． 该方法训练的复杂

度与输入空间的维数无关，只与训练的样本数有

关，因而在金融数据挖掘领域成为继神经网络之

后又一个新的机器学习工具［21］．
给定训练集 { xi，yi} ，i = 1，2，…，l，其中输

入数据 x 是一个欧式空间 Ｒn，y∈Ｒ 是实数Ｒ 的封

闭子集． 借助特定的非线性映射 ( x) ，输入数据

x 被映射到高维空间( 或称特征空间) ． 那么，支持

向量机的任务就是建立决策函数

f( x) = W( x) + b
引入 ε 不敏感损失函数，即

M( y，f( x) ) = L( | y － f( x) | ε )
式中

| y － f( x) | ε =
0， 若 y － f( x) ≤ ε

y － f( x) － ε，{ 其他

利用支持向量机解决回归问题，就是求下面

的优化问题

min 1
2 ‖W‖2 + C ∑

l

i = 1
ξ*i +∑

l

i = 1
ξ( )i ( 1)
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s． t． yi － ( W( xi ) ) － b≤ ε + ξi，i = 1，2，…，l

( W( xi ) ) + b － yi ≤ ε + ξ*i ，i = 1，2，…，l

ξ*i ≥ 0，i = 1，2，…，l

ξi ≥ 0，i = 1，2，…，l．
而利用支持向量机估计概率密度 f( x) ，可立

足概 率 密 度 的 定 义，求 解 线 性 算 子 方 程 的

解［22－23］． 由概率密度的定义，密度 f( x) 是积分方

程∫
x

－!
f( t) dt = F( x) 的解． 密度函数估计问题的

一般形式可描述为在给定的函数集{ f( x) } 中，寻

找作为上述积分方程的解的函数． 由于方程中的

概率分布函数 F( x) 未知，而已知条件是一系列

给定的独立同分布样本 x1，x2，…，xl，所以，可利

用这些样本来构造经验分布函数 Fl ( x) ，即

Fl ( x) = 1
l∑

l

i = 1
θ( x － xi ) ( 2)

式中

θ( x) = 1，若 x ＞ 0
0，{

其他

于是，可得到对应于给定样本的分布函数的观测

值( x1，F1 ( x1 ) ) ，…，( xl，Fl ( xl ) ) ．
这时，可进行适应线性算子方程求解的变换，

并利用文献［24］的残差方法和采用适当的约束

条件，得到支持向量和对应的系数，进而估计出概

率密度 f( x) ．
1． 1． 2 改进方法

同时，为了改进式( 1) 所示支持向量机的推

广能力，对样本进行加权处理． 在这里，将改进指

数函数取权方法，使改进的样本权值不但能反映

指数权重函数所蕴涵的时间折现意义，又可兼顾

每个样本在原时间序列中的重要性( 即所包含的

信息) ． 上述思想可表达为

Ci = C 2

1 + exp p － 2p( )i
l

1 +
mi( )l

式中 Ci 表示加权后第 i 个样本对应的惩罚系数．

式
2

1 + exp p － 2p( )i
l

1 +
mi( )l

表 示 样 本 权

重，其中 p 为上升率，主要反映样本随时间临近而

呈现出的“折现”变化． 它是两部分的乘积: 第 1

部分是指数权重函数，能够反映时间的折现意

义［25］; 第 2 部分是考虑样本时间序列中第 i 个样

本重要性( 即所包含的信息) 的调整系数，其含义

为对于样本 xi ( i = l，2，…，l) ，考虑它的某个领域

N( xi，δ) ，其中 δ 为事先给定的常数． 若 N( xi，δ)
内有 mi 个样本点，则可以定义 mi / l 是反映第 i 个

样本重要性的指标［26］．
显然，在式( 1) 中，约束条件中的惩罚系数由

相同的 C 变为不同的 Ci，体现了样本加权思想．
1． 2 Copula 函数与联合分布

Copula 函数能够表示变量间的相关结构，并

且不限制变量的边缘分布的具体形式，故可以将

边缘分布与联合分布分开来考虑，并可灵活地选

择边缘分布的形式． 更为重要的是，对函数变量作

严格单调增变换 ( 可以是线性的，也可以是非线

性的) ，由 Copula 函数所确定的一致性和相关性

测度不会改变，因而非常便于处理随机变量间的

非线性相关问题［27］．
假设 Copula 函 数 C( u，v) 符 合 Nelsen 定

理［28］，而F( U，V) 是连续边缘分布函数F1 ( U) 和

F2 ( V) 的 联 合 分 布 函 数，那 么 根 据 Sklar 定

理［29］，知

F( U，V) = C( F1 ( U) ，F2 ( V) )

相反，等式同样成立． 很明显，Sklar 定理揭示

了通过 Copula 函数，联合分布函数与给定边缘分

布函数可实现相互连接和转化． 根据 Servigny 和

Ｒenault［30］ 的观点，对于 Clayton Copula 函数，下

跌市场通道中资产间的相关性高于上升市场情

形，这符合金融市场发展实际． 因此，在金融市场

相关性分析中，经常使用具有参数 θ 的阿基米德

Copula 族中的 Clayton 函数，即

C( u，v) = ( u－θ + v－θ － 1) －1 /θ ( 3)

另外，Copula 函数可与非参数相关测度即相

依结构联系起来，如 Kendall 秩相关系数 τ 可示为

τ = 4［0，1］2
C( u，v) dC( u，v) － 1 ( 4)

此时，假设随机向量( U，V) 具有连续的边缘

分布函数，以确保 Copula 函数的唯一性． 现在，似

乎很难准确界定随机向量的每个边缘分布函数，

但根据 Durrleman 等［31］ 的研究结果，对边缘分布
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函数的非正确界定将导致 Copula 函数的有偏估

计． 这个结论可以实现直接去考虑 Copula 函数，

而 不 用 事 先 确 定 边 缘 分 布 函 数 并 推 导 相 关 的

Copula 函 数，只 用 实 证 得 出 的 相 依 结 构 求 出

Copula 函数的参数即可．
这时，可利用 Clayton Copula 函数的一个良

好特性，即在与之相关的 Kendall 秩相关系数 τ 和

参数 θ 间存在解析表达式

τ = θ
θ + 2 ( 5)

这个简化方法可实现通过 τ 来估计 Clayton
Copula 函数的参数 θ，即有

θ = 2τ
1 － τ

否则，就须通过数值方法来解方程( 5) 才能得到参数

θ，将变得十分困难． 至于 τ 的估计方法，可用表达式

τ =
2 Nc － N( )

d

n( n － 1)
( 6)

式中 Nc、Nd 分别表示两个变量和谐与不和谐的对

子数量．
1． 3 SVM与Copula函数集成系统及其在金融市

场联动形态分析中的应用

1． 3． 1 SVM 与 Copula 函数集成系统

鉴于实际金融变量的时间序列往往具有时

变波动( 非平稳) 、偏斜( 非对称) 、尖峰厚尾 ( 非

正态) 等特性，而多个金融变量的联合分布亦不

能用传统的多元正态联合分布或多元 t 分布来

描述，因此无现实的多元联合分布能够满足实

际金融市场条件要求． 在这里，针对这个问题，

可先利用改进的样本加权支持向量机估计概率

分布函数，然后再采用 Copula 函数分析两个市

场变量 的 相 依 结 构，并 进 行 压 力 测 试，如 图 1
所示．

图 1 SVM 与 Copula 函数集成及其在市场间联动形态分析中的应用

Fig． 1 The structure of connection between financial markets

based on the integration of SVM to Copula functions

在图 1 中，Im、Is 分别表示货币市场变量和股

票市场变量． 设 F1 ( Im ) 、F2 ( Is ) 分别为 Im、Is 对应

的边缘分布函数，F( Im，Is ) 为联合分布函数，其

实现步骤如下．
首先，确定边缘分布函数． 根据式 ( 2) ，利用

样本，构造经验分布函数 Fl ( x) ，得到给定样本的

观测值( x1，F1 ( x1 ) ) ，…，( xl，Fl ( xl ) ) 然后，根据

式( 1) 及其改进形式，构建图 1 中两个支持向量

机 SVM1、SVM2，分别估计货币市场变量 Im 和股票

市场变量 Is 的概率分布函数 F1 ( Im ) 、F2 ( Is ) ． 其

次，选择 Copula 函数． 运用式( 5) 和式( 6) 确定参

数 θ 后，即可利用建立的 Copula 函数来分析两个

市场变量的联动情况，即确定它们的联合分布函

数 F( Im，Is ) ，并可用之预测未来两个市场变化之

间的联系( 即联合分布概率的变化情况) ［32］．
1． 3． 2 在金融市场联动形态分析中的应用

1) 联结形态结构分析 先给定变量一个变

化量 Δx，然后将 x + Δx 代入 SVM 模型，求出它对

应的分布概率 F( x + Δx，w) ． 这时，F( x + Δx，w)

分别对应 u = F1 ( Im ) 或 v = F2 ( Is ) ． 再将 u、v 代

入选定的 Copula 函数，求出此时两个变量变化后

的联合分布概率，即 F( Im，Is ) = C( u，v) ． 依此

类推，可得到一系列各种变化情况下的联合分布

概率 F( Im，Is ) ，并据此进行变量 Im、Is 的联结形

态结构分析．
2) 压力测试 在给定的不同情形下进行压

力测试，以便深层次考察两个市场的互动情况． 这

可借助于下式，通过概率变化来分析，即在已知 U
变化的情况下考察变量 V 变化的概率

P( V ＞ V0 U≤ U0 ) = P( Is ＞ I0s Im ≤ I0m )

=
P( V ＞ V0，U≤ U0 )

P( U≤ U0 )

= u － C( u，v; θ)
u ( 7)

式中，( u，v) ∈［0，1］2 ; ( Im，Is ) 是所考虑的随机

向量; I0m 和 I0s 是事先设定的压力情形; ( U，V) 是

( Im，Is ) 在集合［0，1］2 上对应的样本边缘分布的

均匀转换( 可用文献［33］和［34］中 Deheuvels 方

法进行实证估计) ．
在这里，式( 7) 暗含了这样的情景: 在货币市
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场 Im ≤ I0m 情况下，股票市场 Is ＞ I0s 的概率是多

少． 同样地，可以推导出其他情形下股票市场随货

币市场变化而变化的概率求解公式．

2 实证分析

2． 1 市场变量选择与数据采集

为了分析不同货币市场工具与资本市场的联

动程度，选 择 隔 夜 拆 借 ( O /N) 、1 周 ( 1W) 、2 周

( 2W) 、1 月 ( 1M) 、3 月 ( 3M) 、6 月 ( 6M) 、9 月

( 9M) 、1 年 ( 1Y) 期 的 货 币 市 场 基 础 利 率

SHIBOＲ，分别作为货币市场变量 Im ． 同时，选择

上海证券交易所、深圳证券交易所的上证综合指

数( 000001: sh) 和深证成分指数 ( 399001: sz) 日

收益率来度量股票价格波动，作为资本市场变

量 Is ．
考虑到 SHIBOＲ 从 2006 年 10 月 8 日才有交

易记录，所以样本期限为 2006 － 10 － 08—2013 －
04 － 26，共计1 643 个日数据． 同时，选择相对应期

限内的上证综合指数和深证成分指数收盘价，并

且考虑到同 SHIBOＲ 市场交易日期的对应性，分

别得到 1 595 个上证综合指数和深证成分指数收

盘价数据． 然后，分别将上证综合指数和深证成分

指数收盘价转换成日收益率形式． 最后，得到两个

分别由 1 594 个上证综合指数收益率以及深证成

分指数收益率组成的时间序列． 这时，上述 3 个市

场的取样时间区间统一为2006 － 10 － 10—2013 －
04 － 26，分别对应 1 594 个数据．

通过归一化使所有变量的值都落在( － 1，1)

区间内． 它们之间的相关系数如表 1 所示．
可以看出，上证综合指数收益率和深证成分

指数收益率都与 SHIBOＲ 利率呈负相关关系，符

合文献［15］的观点． 而且，从绝对值上看，同 1 年

( 1Y) 期 货 币 市 场 基 础 利 率 SHIBOＲ( 即

1Y-SHIBOＲ) 的相关性最强，分别达到了 0． 079 7
和 0． 085 0． 因此，在这里选择 1Y-SHIBOＲ 为研究

对象． 这时，分别用 1Y-SHIBOＲ、上证综合指数收

益率和深证成分指数收益率的历史数据得到对应

于给定样本的分布函数的观测值( ( x1，F1 ( x1 ) ) ，

…，( xl，Fl ( xl ) ) ) ．

表 1 我国股票价格指数收益率与 SHIBOＲ 之间的相关系数

Table 1 The correlations between the stock price index return and SHIBOＲs

收益率 O /N 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

沪市股指 － 0． 027 3 － 0． 050 0 － 0． 050 4 － 0． 050 7 － 0． 071 9 － 0． 078 5 － 0． 079 5 － 0． 079 7

深市股指 － 0． 027 1 － 0． 047 9 － 0． 046 3 － 0． 052 5 － 0． 075 7 － 0． 083 2 － 0． 084 5 － 0． 085 0

2． 2 货币市场与资本市场联动形态结构的分析

结果

2． 2． 1 联动形态结构

选择径向基函数作为支持向量机的核函数，

初始赋值 C 为 10，然后再利用设计的软件估算样

本的 mi 和加权的惩罚系数 Ci ． 由于样本数据都进

行了归一化处理，此时根据数据的大小可设定

δ = 0． 005． 最后，通过对样本的学习，得到形如式

( 1) 的、改进的样本加权支持向量机 ———边缘分

布概率函数估计模型 SVM1 和 SVM2．
然后，依据式( 6) 和上述变量分布的观测值，求

出 1Y-SHIBOＲ 同上证综合指数收益率和深证成分

指数收益率的相关系数 τ 分别为 － 0． 000 067 74 和

－ 0． 000 308 75; 分别将其代入式( 5) ，再求得Clayton
Copula 函数的参数 θ 分别为 － 0． 000 135 47 和

－ 0． 000 617 31． 这时，由式( 3) 所示的、对应于 θ
的 Clayton Copula 函数即为上证综合指数收益率

和深证成分指数收益率分别同 1Y-SHIBOＲ 的联

合分布函数．
依据已经优化的 Clayton Copula 函数进行货

币市场与资本市场联动形态结构即联合分布变化

的分析． 结果显示在表 2 和表 3 中，其中股票市场

价格指数收益率和 1Y-SHIBOＲ 的不同变化情形

即变化量 Δx 为百分数． 如，+ 5% 表示该变量上

升 5%，相临的 － 5% 表示该变量下降 5% ; 而行、
列交叉的 ( + 5%，－ 10% ) 表示一个变量上升

5%，另一个变量却下跌 10% ．
具体分析步骤为: 事先初定 1Y-SHIBOＲ 和股

票市场指数收益率水平，然后给出两者不同的变

化情形，利用图 1 中已建立的基于改进样本加权
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支持向量机 SVM1、SVM2 和连接函数 C( u，v) ，分

别估计货币市场和股票市场变化的概率分布函数

F1 ( Im ) 和 F2 ( Is ) ，即 u 和 v 值，以及联合分布函数

F( Im，Is ) ． 分析结果显示在表 2 和表 3 中．
表 2 上证综合指数收益率与 1Y-SHIBOＲ 的联结形态结构( 联合分布变化)

Table 2 The structure of connection between the index return in Shanghai stock exchange and 1Y-SHIBOＲ

上证综合指数收益

率变化幅度( % )

1Y-SHIBOＲ 变化幅度( % )

－ 30 － 20 － 10 － 5 + 5 + 10 + 20 + 30

－ 30 2． 85 4． 57 6． 25 8． 85 10． 25 13． 55 15． 05 18． 45

－ 20 3． 35 4． 57 6． 39 7． 95 9． 05 11． 95 14． 05 17． 51

－ 10 4． 04 5． 95 6． 78 9． 35 10． 45 11． 25 12． 85 15． 95

－ 5 6． 17 6． 99 7． 47 7． 73 8． 95 10． 56 12． 75 14． 34

+ 5 8． 81 9． 22 9． 98 10． 24 10． 67 11． 34 12． 35 13． 05

+ 10 13． 88 11． 45 10． 23 8． 16 7． 25 6． 47 5． 35 4． 59

+ 20 15． 75 13． 82 9． 65 7． 24 6． 37 5． 45 4． 1 3． 35

+ 30 18． 67 16． 35 13． 51 10． 75 8． 95 6． 05 3． 55 2． 92

表 3 深证成分指数收益率与 1Y-SHIBOＲ 的联结形态结构( 联合分布变化)

Table 3 The structure of connection between the index return in Shenzhen stock exchange and 1Y-SHIBOＲ

深证成分指数收益

率变化幅度( % )

1Y-SHIBOＲ 变化幅度( % )

－ 30 － 20 － 10 － 5 + 5 + 10 + 20 + 30

－ 30 3． 64 5． 23 6． 82 9． 30 10． 58 13． 85 15． 32 18． 64

－ 20 4． 14 5． 77 6． 96 8． 40 9． 38 12． 25 14． 32 17． 7

－ 10 4． 90 6． 61 7． 35 9． 80 10． 78 11． 55 13． 12 16． 14

－ 5 6． 96 7． 65 8． 04 8． 18 9． 28 10． 86 13． 02 14． 53

+ 5 9． 20 9． 68 10． 12 10． 79 11． 03 11． 74 12． 62 13． 24

+ 10 14． 67 12． 11 10． 80 8． 61 7． 58 6． 77 5． 62 4． 78

+ 20 16． 54 14． 48 10． 79 7． 69 6． 70 5． 75 4． 37 3． 54

+ 30 19． 46 17． 01 14． 08 11． 20 9． 28 6． 35 3． 82 3． 11

注意，表中数值为概率值( % ) ，所有分析工

作都借助 Matlab 软件及其 SVM 工具箱来实现．
从表2和表3可以看出，货币市场与股票市场

之间存在明显的互动，体现出独特的联动形态

结构．
1) 总体上看，股票市场与货币市场同方向、

同幅度增加情形发生的联合分布概率较小，并且，

幅度变化越大，联合分布概率下降也越快． 如，上

证综合指数收益率和深证成分指数收益率分别同

1Y-SHIBOＲ 都同时增加 5%，这个事件发生的联

合概率分别为 10． 67% 和 11． 03% ; 而当它们都同

时增加 30% 时，此时该事件发生的联合概率下降

到 2． 92% 和 3． 11% ． 这预示着同方向变化情况下

随着变化幅度的增加，货币市场与资本市场联动

的可能性逐步下降，而反方向联动的概率却在

加大．
然而，股票市场与货币市场之间的相互影响

程度却是不对称的，如当上证综合指数收益率和

深证成分指数收益率分别变化 + 30% 时，带来

1Y-SHIBOＲ 变化 + 5% 的概率分别为 8． 95% 和

9． 28% ; 而反过来，当1Y-SHIBOＲ 变化 + 30%，带

来上证综合指数收益率和深证成分指数收益率分

别变化 + 5% 的概率分别为 13． 05% 和 13． 24% ．
这说明，在相同变化方向和幅度上，货币市场对股

票 市 场 的 影 响 要 比 股 票 市 场 对 货 币 市 场 的 影

响大．
2) 股票市场与货币市场反方向、同幅度增加

的情形发生的联合分布概率较大，并且，幅度变化

越大，联合分布概率也越大． 如，上证综合指数收

益率和深证成分指数收益率分别增加 30%、而
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1Y-SHIBOＲ 减少 30%，这个事件发生的概率分别

为 18． 67% 和 19． 46% ; 而随着幅度变化的减小，

两个市场互动的联合概率也在下降． 这进一步反

映出两个市场的负相关性．
3) 在不同变化方向上两个市场的联动形态

结构也不一样，同样存在着不对称现象． 如，多数

情况下股票市场下跌时货币市场下跌同样幅度的

概率变化量要大于此时货币市场上升同样幅度的

概率变化量． 这验证了金融市场之间在下跌通道

中具有更强的相关性，即为文献［30］的结论． 这

在某种程度上也佐证了文献［35］的观点．
2． 2． 2 压力测试分析

进行压力测试以便考察股票市场与货币市场

在极端变化情形下的互动情况，主要探讨货币市

场发生一定变化情况下股票市场做出怎样反应的

问题，即分析式( 7) 及其各种变形所示的概率． 这

些概率表示当货币市场变量即 1Y-SHIBOＲ 相对

于某个初始水平变化时，股票市场变量即股指收

益率相应变化的概率．
具体分析步骤为: 初定 1Y-SHIBOＲ 和股票市

场指数收益率水平; 然后给两者不同的变化，利用

图 1 中已建立的支持向量机 SVM1、SVM2 和连接

函数 C( u，v) ，分别估计货币市场和股票市场变化

的概率分布函数 F1 ( Im ) 和F2 ( Is ) ，即 u 和 v值，以

及联合分布函数 F( Im，Is ) ; 最后，再利用式 ( 7)

及其各种变形计算要求条件下的压力测试结果，

即股票市场随货币市场变化而发生相应变化的

概率．
分析结果显示在表 4 和表 5． 注意，表中要求

及其数据含义与表 2 和表 3 相同．
表 4 股票市场随货币市场变化的压力测试结果( 上海股票市场)

Table 4 The stress test results of various circumstances between markets ( SH)

1Y-SHIBOＲ

变化幅度( % )

上证综合指数收益率变化幅度( % )

－ 30 － 20 － 10 － 5 + 5 + 10 + 20 + 30

－ 30 43． 12 45． 09 50． 21 54． 39 51． 56 48． 32 45． 66 39． 41

－ 20 39． 40 41． 33 46． 52 50． 64 47． 8 44． 65 41． 91 35． 67

－ 10 35． 63 37． 66 42． 85 46． 91 44． 11 40． 9 38． 24 31． 97

－ 5 31． 94 33． 91 39． 17 43． 27 40． 4 37． 29 34． 50 28． 29

+ 5 28． 22 30． 25 35． 49 39． 51 36． 67 33． 56 30． 70 24． 53

+ 10 24． 53 26． 50 31． 79 35． 78 32． 86 29． 87 26． 89 20． 85

+ 20 20． 80 22． 76 28． 13 32． 17 29． 16 26． 36 23． 14 17． 19

+ 30 17． 00 19． 15 24． 38 28． 40 25． 44 22． 6 19． 33 13． 47

表 5 股票市场随货币市场变化的压力测试结果( 深圳股票市场)

Table 5 The stress test results of various circumstances between markets ( SZ)

1Y-SHIBOＲ

变化幅度( % )

深证成分指数收益率变化幅度( % )

－ 30 － 20 － 10 － 5 + 5 + 10 + 20 + 30

－ 30 42． 21 45． 12 49． 76 53． 89 50． 5 47． 56 44． 78 39． 62

－ 20 38． 58 41． 67 46． 23 50． 45 46． 79 43． 81 41． 27 36． 14

－ 10 35． 11 38． 02 42． 60 46． 77 43． 27 40． 21 37． 66 32． 52

－ 5 31． 53 34． 42 39． 12 43． 09 39． 59 36． 6 34． 18 28． 91

+ 5 28． 09 30． 81 35． 44 39． 39 36． 11 33． 12 30． 60 25． 37

+ 10 24． 41 27． 27 31． 80 35． 56 32． 5 29． 44 27． 22 21． 69

+ 20 21． 12 23． 58 28． 34 31． 79 28． 72 25． 8 23． 61 18． 31

+ 30 17． 55 20． 21 24． 78 28． 23 25． 1 22． 27 20． 13 14． 63

表 4 和 表 5 说 明， 在 给 定 货 币 市 场

1Y-SHIBOＲ 不同变化幅度情况下，股票市场发生

不同幅度变化的概率 P 的取值情况． 可以看出，无

论上 海 股 票 市 场 还 是 深 圳 股 票 市 场， 当
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1Y-SHIBOＲ 下跌时股票市场指数收益率都会做

出相应的调整． 其中，当股票市场指数收益率变化

－ 5% 或 + 5% 幅度时的发生概率值较大，说明此

时股票市场对货币市场利率变化较为敏感． 而随

着股票市场指数收益率发生较大幅度的增加或减

少时，对应情形发生的概率值却在下降． 而且，股

票市场指数收益率增加或减少的幅度越大，对应

情形发生的概率值下降幅度也越大． 同时也要看

到，股票市场指数收益率增加时比同等幅度的收

益率减少时，发生的概率值要小，并且概率值下降

幅度也较大，呈现出不对称结构．
同样地，当 1Y-SHIBOＲ 上升时股票市场指数

收益率也会发生相同的调整情形．

3 结束语

不难看出，将支持向量机( SVM) 和Copula函

数两种方法集成起来，能够从微观层次研究货币

市场与资本市场之间的联动关系及其形态结构变

化． 从本文研究中，可得到以下两个方面的启示:

1) 就研究方法而言，利用支持向量机研究货

币市场与资本市场的联动问题仍属于尝试和探索

阶段，金融系统的复杂性以及市场间作用机制的

多渠道特点将是支持向量机方法需要解决的重点

问题． 在研究和实证分析中，不能单纯利用支持向

量机及其改进算法，而且还需要同其他各种方法

混合使用，以充分发挥参数估计与非参数估计的

优势，提高模型的外推能力． 在这里，Copula 函数

就发挥了构建金融变量联合分布的作用，克服了

目前金融市场联动问题研究中经典模型( 如计量

经济学模型) 目前仍存在的局限性，并容易捕捉

到金融市场变量分布的尾部相关关系．
2) 从研究结果来看，货币市场与股票市场之

间的互动性是较明显的，体现出独特的联动形态

结构． 联动形态结构分析表明，总体上看，股票市

场与货币市场同方向、同幅度增加情形发生的联

合分布概率较小，并且，幅度变化越大，联合分布

概率下降也越快． 而股票市场与货币市场反方向、
同幅度增加情形发生的联合分布概率较大，并且

幅度变化越大，联合分布概率也逐步变大． 同时，

压 力 测 试 结 果 也 显 示 出 在 给 定 货 币 市 场

1Y-SHIBOＲ 不同变化幅度情况下，股票市场对应

不同幅度变化情形的概率 P 的取值情况也有较大

变化． 并且，在不同的变化方向上两个市场的联动

结构也不一样，存在着不对称性，即它们在下跌通

道中具有较强的相关性． 所有这些联动形态结构

特征将为金融市场投资者和监管者提供合理的决

策参考依据．
下步研究的重点将是在此基础上考虑货币市

场和资本市场联动数据的时间序列因素，以考察

联动的时变特征［36］． 同时，分析在同样货币政策

情况下不同公司股票价格波动的特征以及由此导

致的股指变化情况，以进一步探讨两个市场之间

联动的微观结构［37］．
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Nonlinear analysis on the pattern structures of connection between
financial markets

SHEN Chuan-he1，WANG Xiang-rong2

1． Institute of Financial Engineering of Shandong Women’s University，Jinan 250300，China;

2． Institute of Financial Engineering，Shandong University of Science and Technology，Qingdao 266510，China

Abstract: This paper analyzes the connection between the money market and the capital market in a micro
level sense，investigates the connection approaches and their pattern structures，and mines deeply the dynam-
ics of interactions between the two markets through the integration of support vector machines ( SVM) into cop-
ula functions． The modified sample-weighted SVM is employed to estimate the marginal probability distribution
functions of the money market price，SHIBOＲ，and the stock price index return of the capital market in terms
of the nonlinearity and instability of financial variable time series，and the optimized copula function is then
used to analyze the joint probability distributions of the two financial variables and their change scenarios under
various circumstances，with the dependence structures between the two markets and the dynamics of the non-
linear connection obtained． The empirical analysis shows that the joint distribution probability of 1Y-SHIBOＲ
and the stock price index return exhibit different structure characteristics under different directions and magni-
tudes when changing the two variables above，there exists asymmetries，and the stress test analysis gives simi-
lar results．
Key words: the money market and the capital market; nonlinear connection patterns; dependence structure;

support vector machines ( SVM) ; Copula functions
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