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内容概要

　　本文研究上证综指波动率模型以及上证综指与亚洲新兴市场和世界主要成熟市场指数之间的相关
性和因果关系。
我们发现上证综指的波动率明显高于世界上其他较成熟市场的波动率，而最近一次金融海啸对上证综
指波动率的影响没有其对世界其他市场指教的影响大。
分析表明，带有t－分布残差的GARcH(1，1)模型能够很好地刻画上证综指和Wind行业指数的日收益
率，而基于Wind行业指数的联动性测度可以进一步提高上证综指模型的拟合度。

　　我们发现上证综指与世界其他主要指数的相关性逐年增加，且相关性在金融海啸期间有着显著增
长。
这说明中国证券市场正在逐步全球化，而金融海啸对全球化过程起到了促进作用。
通过格兰杰因果假设检验，我们发现在金融海啸前，上证综指与亚洲及世界主要市场指数之间基本没
有因果关系。
而在金融海啸之后，世界主要成熟市场指数(包括美国、欧洲和日本的指数)对上证综指有显著影响，
而上证综指对亚洲新兴市场指数(包括亚洲“四小龙”和印度的指数)有显著影响。
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章节摘录

　　表6的回归结果显示，模型1和模型2中不同的关联交易的比例都通过了显著性水平的检验，上市公
司的关联交易比例显著影响了盈余的价值相关性，而且这种影响效果正如所假设的负相关性。
模型1的回归结果为关联交易比例对回报-盈余的回归结果表明，随着关联交易比例的上升，上市公司
的回报-盈余之间的关联度在下降，说明市场对待关联交易持消极的态度，认为关联交易的作用主要是
掏空上市公司。
　　同样地，模型2考虑到关联销售主要影响主营业务利润，从而将净利润分解为主营业务利润和非
主营业务利润进行回归分析，并考察回报—主营业务利润关联性与关联交易度之间的关系。
回归分析结果基本上与模型1的回归结果保持了一致性。
值得注意的是，相比而言，上市公司的非主营业务利润具有较低的价值相关性，而且不具显著性。
　　综上所述，我们初步发现，在上述两个模型的分析结果中，关联销售比例是上市公司盈余或主营
业务利润之间关联性的一个重要因素，其原因是关联方交易被异化为掏空上市公司的工具和手段，市
场和其他投资者对关联交易采用“用脚投票”的手段，致使关联方交易影响上市公司的盈余质量。
　　同时，洪剑峭、方军雄（2005）研究发现，关联交易的比例与盈余持续性之间存在着非线性关系
，因此，本文对此进行稳健性检验，即在模型1和模型2中都加入了关联交易比例的平方项与盈余之间
的交叉乘积变量，研究盈余与回报之间的非线性关系，回归结果如表7的回归结果所示。
　　表7的回归结果显示，模型1和模型2中，关联交易占资产比例的平方项与盈余的交叉变量（Rpn2
×EPS／P）、关联交易占主营业务收入比例的平方项与盈余的交叉变量（RpT22×EPS／P）都没有通
过了10%水平下的显著性检验，说明上市公司的关联方交易对盈余持续性的影响只是线性的关系，并
不存在非线性关系，这一结论与洪剑峭、方军雄（2005）的研究结论不一致性。
其主要原因可能是：（1）研究样本期间的不同。
洪剑峭、方军雄（2005）的研究样本期间为2001年度的关联方及其关联交易，过短的研究期间可能会
导致结论的偏误；而本文的研究期间为2003年至2009年期间的关联方交易，能较全面地反映中国资本
市场上关联方及其关联交易对盈余质量的影响。
（2）监管制度和投资者的认知的不同。
　　⋯⋯

Page 4



第一图书网, tushu007.com
<<上海证券交易所联合研究报告201>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 5


