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Abstract 
In this paper, we choose 21 banking stocks from all the A shares in Shanghai and Shenzhen securi-
ties markets as the background and count the rate of return of these stocks during a period of time. 
Then we carry out a stability test using the time series data of the rate of return of these stocks. 
Next, we obtain the regression equation between the rates of return of these stocks based on the 
method of multiple regression analysis. Finally, we try to determine which of these stocks have 
more obvious correlation between the rates of return and analyze the factors which can influence 
the rate of return of the stocks. The result shows that Huaxia Bank has the strongest correlation 
with other stocks on the rate of return. Also, factors, such as the business and service projects of 
the banks, the businesses between banks, the city and area where the banks belong and the in-
dustry development prospects, can have influence on the banking stock returns. 
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摘  要 

以沪深两市所有A股中的21只银行业股票为背景，统计这些股票在一段时间内的收益率，对股票收益率

的时间序列数据进行平稳性检验，基于多元回归分析的方法求出股票收益率之间的回归方程，尝试判断

这些股票中哪些股票的收益率之间的相关性更明显，并分析对股票收益率造成影响的因素。研究结果显
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示，华夏银行与其他股票的收益率相关性最强，且银行的经营服务项目、银行之间的业务往来、所属城

市地区、行业发展前景等这些因素都会影响银行股的收益率。 
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1. 研究背景及意义 

股票市场的出现是人类经济社会现代化进程的里程碑，是商品化、货币化、信用化、证券化深入发

展的重要产物，它极大解放和发展了社会生产力，推动了经济社会的快速发展。从 1990 年 12 月上海证

券交易所成立至今，我国已经拥有了数千家股票上市公司，股票市场成为国民经济系统的重要组成部分

[1]。随着时代的发展，越来越多的股民参与投资到股票市场中，如何从市场中获取最大利润，已经成为

众多投资者关心的问题。这些投资者关注的信息反过来能对股票市场产生影响，因此对股票市场的收益

率问题进行研究，不仅能反映资本市场运行的基本情况，还能预测未来市场的发展和走向[2]。 
到目前为止，国内学者对于股票收益影响因素研究的文章很多，例如刚猛和陈金贤利用实证研究的

方法分析了我国股票市场 1995 年 1 月到 2002 年 1 月间的实际收益率、通货膨胀率和实体经济活动三者

之间的相关关系；又如刘志新、黄昌利采取将单因素模型与多因素模型结合的方法，研究了公司规模大

小与市盈率的变动对公司股票收益率的影响[3]。此外，也有研究者认为各种公开披露的信息，包括未经

披露的内部信息，甚至是非理性行为等都对股票收益率有影响，且尚无任何种类模型能精确地反映股票

收益率的形成和变化机制[4]。但概括起来，可以把影响股票收益率的因素分为宏观因素、中观因素、微

观因素三大类。 
具体来说，影响股票收益率的宏观因素包括国民生产总值、通货膨胀、财政政策等。诸如各个学派

已经研究过通货膨胀与股票收益率的相关关系，构建了费雪理论及费雪效应悖论的解释假说[5]。又如工

业增加值超预期的冲击会对收益率产生正面影响，而生产者物价指数超预期冲击则会对收益率产生负面

影响[6]。中观因素则主要指的是行业因素，股票所属行业的不同、行业发展政策的不同等都会对股票收

益率造成一定的影响。微观因素则多为股票自身的一些因素，例如净资产收益率、股东权益周转率、营

业收入现金比率这些微观因素与股票收益率成正相关关系，而贝塔系数、公司规模、公司成长性等则与

股票收益率成负相关关系[7]。 
时间序列分析方法也有较为广泛的应用。很多情况下，我们都是根据实际问题，对某个给定数据的

序列进行拟合，并对模型中各参数进行估计，然后对模型拟合的充分性进行检验。这其中的关键问题就

是检验时间序列的平稳性。如果是平稳序列，则可以选用 ARMA 模型；若不是平稳序列，则需要先平稳

化，再做进一步分析。对时间序列进行检验的方法有很多种，例如逆序检验法、游程检验法、参数检验

法、单位根检验法等，在实际操作中，应根据数据背景和经验选择合适的方法[8]。最后，可以根据已得

到的时间序列模型对该序列在未来的情况进行预测，这也是多数时间序列问题研究的目的。 
随着时间序列理论的完善和发展，其在包括心理学、数据挖掘、数字化误差处理、地下水位预报、

空气污染分析在内的众多领域都有应用。在股市方面，时间序列分析也可以根据股票收益率的历史数据
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对未来股票的涨跌情况做出预测。采取非线性时间序列分析技术对股市指数序列和收益率序列的研究已

经取得了可喜的成绩，这是时间序列在金融领域的重要应用成果[9]。 
本文研究的股票收益率相关分析包括多只股票，因此自变量不止一个，我们使用多元线性回归分析

方法研究问题。多元线性回归的中心问题是建立回归模型，根据变量的观测数据对回归方程进行拟合，

研究因变量与各自变量的关系，并预测因变量的取值[10]。我们在拟合时使用最小二乘法，确定模型之后，

再通过观测平方相关系数(即 R2)的值来对模型的拟合优度进行判断[11]。R2 的值越接近 1，说明拟合效果

越好。此外，我们还可以对因变量与自变量之间线性关系的假设进行显著性检验，以确认回归效果是否

显著，一般应用 F 检验的方法[12]。多元回归分析在实际问题中同样有非常广泛的应用。 
综合以上讨论和分析，我们希望通过研究股票收益率的变化，对影响股票收益率的某些因素进行分

析，从而更全面地判断和预测股票未来的涨跌趋势，给股民投资提供有价值的建议。本文即从行业这一

中观影响因素出发，讨论所属同一行业的不同股票收益率之间的相关关系。我们从沪深两市所有 A 股中

选取了银行业的 21 只股票，并查找这些股票一段时间内的日连续收益率数据，以这些数据为基础，分析

这些股票之间存在的相关规律。 
由于我们是通过多元回归分析的方法研究股票收益率之间的关系，在构造多元线性回归模型时，必

须选定一只股票作为因变量，因此我们希望选择与其他股票收益率联系最密切的那只股票作为因变量。

在选定因变量以后，从实际问题的角度来考虑，我们希望通过构建模型解释这只股票为何与其他股票的

收益率有关系，一般会涉及这些股票公司所属的地区、银行经营和服务范围的异同点、各股票公司之间

的经济和贸易上的往来以及管理政策等因素。我们综合考虑这些因素，以解释这只股票与其他股票收益

率之间的关系，最后得到结论说明哪些因素会显著影响股票的收益率，给出自己的观点和建议。 

2. 数据的来源与整理 

本文选择银行业的 21 只股票的收益率作为原始数据，它们分别为：招商银行(600036，括号内数字

表示股票代码，下同)、平安银行(000001)、宁波银行(002142)、浦发银行(600000)、华夏银行(600015)、
民生银行(600016)、无锡银行(600908)、江苏银行(600919)、杭州银行(600926)、南京银行(601009)、常熟

银行(601128)、兴业银行(601166)、北京银行(601169)、上海银行(601229)、农业银行(601288)、交通银行

(601328)、工商银行(601398)、光大银行(601818)、建设银行(601939)、中国银行(601988)、中信银行(601998)。
我们通过大智慧 365 软件收集了上述 21 只股票 2017 年 10 月 9 日到 2018 年 3 月 30 日这段时间内的收益

率数据，共 119 个交易日，每只股票都得到了 119 个数据值(即没有缺失值)，将数据制成 Excel 表格，原

始数据如表 1 所示(因数据的个数较多，这里为节省表格篇幅只列出一部分股票在部分交易日的收益率数

据，且表中所有数据都保留到二位小数，收益率为正表示股票价格上涨，反之表示股票价格下跌)。 
本文希望研究的问题主要是：第一，得到各股票收益率数据的描述性统计量，并将结果进行对比，

观察样本数据大致分布情况；第二，考查各股票收益率数据之间的相关性强弱，试图找到某一只与其他

股票收益率关系最为密切的股票；第三，对第二步中选出的那只股票的收益率数据进行平稳性检验，判

断其收益率序列是否为平稳时间序列；第四，以第二步中所选出的股票收益率作为因变量，其余部分或

全部股票的收益率作为自变量，用多种方法建立多元回归模型，分析这些股票收益率变化之间的相关关

系，并给出相应的统计学结论和解释。 

3. 数据的描述性统计及其分析 

根据原始数据，我们可以容易地求得各股票对应的描述性统计量。使用 Python 导入数据后，即可以

自行编写程序进行求解，所用的程序代码见附录。主要结果如表 2 所示。表 2 显示了各股票收益率数据

 

DOI: 10.12677/sa.2018.74054 465 统计学与应用 
 

https://doi.org/10.12677/sa.2018.74054


王梓萱，黄晔辉 
 

的最大值、最小值、平均值、方差、偏度系数、峰度系数和 JB 统计量。 
从表 2 可见，在这 119 个交易日内，这些股票的平均涨跌情况相对变化不大，一般都在 0 附近波动；

但各只股票收益率变化的波动幅度有一定差异，如北京银行收益率的方差较小，其波动幅度小；而平安

银行、无锡银行等收益率的方差较大，它们的波动幅度更大。 
接下来我们从偏态和峰态两个角度考察股票收益率数据的分布。偏度可以用于度量统计数据分布的

偏斜方向和程度，偏度系数等于 0 时对应的分布是对称分布，偏度系数的绝对值越大，就意味着偏斜越

严重。峰度系数则是反映数据分布曲线顶端扁平程度的一个指标。在正态的情形下，峰度系数值是 3；
如果峰度系数大于 3，意味着观察量更集中；反之，当峰态系数小于 3 时，对应数据的分布就不那么集

中，而是更接近于均匀分布。从表 2 中可以发现，多数股票收益率数据的偏斜程度不大，分布趋于对称， 
 
Table 1. Display of the original data of banking stock returns (part) 
表 1. 银行股票收益率的部分原始数据展示 

交易日序号 招商银行 平安银行 宁波银行 浦发银行 华夏银行 民生银行 无锡银行 江苏银行 杭州银行 南京银行 常熟银行 兴业银行 

1 2.07 1.71 1.96 1.32 1.51 1.25 1.74 1.20 0.43 1.26 −1.70 0.98 

2 0.15 1.50 1.31 0.46 0.11 0.49 0.32 −0.12 −0.14 0.62 −1.84 1.95 

3 −0.31 0.52 −0.06 −0.31 −0.11 0.37 −0.43 0.12 −0.14 −0.37 −0.23 −0.56 

4 1.27 0.17 −0.55 −0.08 −0.32 −0.37 −0.96 −0.24 −0.57 0.25 −0.35 0.34 

5 −0.64 −1.65 0.00 −0.84 −0.32 0.12 0.11 0.24 0.50 0.00 0.35 0.23 

6 2.56 2.02 2.84 0.77 0.11 −0.12 −0.97 −1.07 0.07 0.37 −0.71 1.35 

7 0.60 −0.69 0.48 −0.38 −0.32 −0.25 −0.98 0.84 −0.36 −0.74 −0.36 −0.78 

8 0.30 1.56 0.78 0.62 0.43 −0.12 −0.11 −0.36 −0.94 0.12 −0.12 0.56 

9 −0.04 −0.51 −1.42 0.46 0.00 −0.74 −3.20 −1.56 −2.90 −1.25 −3.21 0.17 

10 −1.22 −1.29 −1.26 −0.91 −0.11 0.00 0.57 0.36 0.07 0.13 0.00 −0.83 

11 −1.01 −2.53 −1.40 −1.31 −0.21 −0.25 0.00 −0.12 −1.12 −0.63 −0.37 −1.29 

12 0.45 1.79 1.42 0.16 0.54 0.62 −1.02 −0.12 −1.97 0.51 −1.85 0.68 

13 0.68 −1.05 0.18 0.31 0.32 0.00 2.40 0.36 0.62 −0.13 1.64 −0.34 

14 −0.93 −0.80 −0.12 −0.62 −0.64 0.25 −0.11 0.24 −0.46 −1.14 −0.12 −1.19 

15 5.84 3.40 5.30 0.23 0.75 0.74 0.56 0.48 0.77 1.79 1.12 1.14 

16 −1.10 0.00 0.23 −1.17 −0.95 −0.12 −4.56 −2.28 −1.99 0.63 −2.57 −0.23 

17 −2.48 −0.17 −1.10 −0.71 −2.68 1.47 0.70 −0.12 0.23 −0.62 0.75 −1.25 

18 −0.74 −1.21 −1.75 −0.56 −0.66 −0.60 0.12 −0.12 0.78 −0.63 −0.12 −1.09 

19 0.41 1.23 1.60 −0.08 −0.33 −0.24 −0.46 −1.23 0.85 −0.63 −0.50 0.00 

20 0.19 −1.30 −1.69 0.40 0.22 0.36 −2.56 −1.25 −1.07 0.38 −2.76 −0.12 

21 −1.66 −0.97 −0.65 −0.87 −0.89 0.12 −0.12 0.13 0.00 −2.53 −0.65 −2.21 

22 1.58 5.67 2.81 0.56 0.89 1.21 1.43 1.01 1.31 0.91 1.82 1.36 

23 0.22 1.76 −0.76 0.32 0.44 0.48 0.24 0.00 −0.23 0.26 0.00 0.35 

24 −0.07 1.65 −0.23 −0.24 −0.22 −0.36 −0.23 −0.13 0.08 0.26 −0.26 −0.53 

25 0.00 −0.24 −0.71 0.64 −0.77 0.48 −1.41 −0.50 −1.07 −0.51 −0.64 −0.59 

26 2.22 4.88 2.49 1.35 0.89 0.48 4.89 1.89 1.62 2.19 3.61 1.00 
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Table 2. The descriptive statistics of the rate of return data of each stock 
表 2. 各只股票收益率数据的描述性统计量 

股票名称 最大值 最小值 平均值 方差 偏度系数 峰度系数 JB 统计量 

招商银行 5.84 −6.44 0.125546 3.328789 −0.050703 1.308920 14.230590 

平安银行 8.12 −7.71 0.011849 5.681790 0.045112 1.456398 11.854621 

宁波银行 7.67 −6.05 0.190084 4.824930 0.280521 1.198215 17.657604 

浦发银行 5.19 −4.41 −0.076303 1.428437 0.231178 4.527563 12.629983 

华夏银行 5.26 −4.55 −0.025798 1.425435 0.194888 4.633507 13.983848 

民生银行 4.98 −4.82 0.005378 1.734776 −0.080734 3.347831 0.729166 

无锡银行 9.95 −8.30 −0.182185 5.040644 0.155915 4.650576 13.990623 

江苏银行 4.01 −5.10 −0.098571 1.443209 −0.555158 3.096408 6.158718 

杭州银行 4.94 −6.80 −0.163950 2.513533 −0.583797 3.276896 7.139727 

南京银行 5.64 −5.73 0.042101 2.938342 −0.025407 3.036874 0.019544 

常熟银行 9.14 −7.33 −0.168319 4.616485 0.099967 4.124793 6.471277 

兴业银行 5.82 −3.57 −0.022353 1.556869 0.963720 4.080011 24.203867 

北京银行 3.04 −3.38 −0.063193 0.935181 −0.132611 1.818875 7.265940 

上海银行 3.71 −9.99 −0.144790 2.594932 −2.202316 12.171242 513.249292 

农业银行 5.32 −5.31 0.031092 2.342083 0.149290 2.003352 5.367179 

交通银行 4.97 −4.04 −0.012437 1.324083 0.812876 5.474811 43.473478 

工商银行 6.10 −5.81 0.026134 2.796954 0.015769 2.173301 3.393614 

光大银行 7.14 −4.63 0.016134 2.065714 1.371717 8.613361 193.554747 

建设银行 8.28 −5.96 0.106807 3.601493 0.696780 3.921482 13.839402 

中国银行 6.36 −3.70 −0.030672 1.835981 0.701697 4.468965 20.464891 

中信银行 9.70 −6.45 0.035882 3.302153 0.908215 8.014533 141.039588 

 

而兴业银行、上海银行、光大银行、中信银行这几只股票分布偏斜较大。同时，多数股票收益率的分布

比较集中，且这种特点以上海银行最为明显，少数几只股票收益率的分布则比较分散。 
此外，我们利用偏度系数和峰度系数可以得到新的统计量，即 JB 统计量，它可用于检验一组样本是

否来自正态总体。JB 统计量的表达式为： 

( )2
2 3

JB
6 4

Kn S
 −
 = +
 
 

 

式中的 S 是偏度系数，K 是峰度系数，n 是样本容量。在样本分布为正态分布的假设下，JB 统计量渐进

服从自由度为 2 的卡方分布。若变量服从正态分布，则其偏度系数值为 0，峰度系数值为 3，此时 JB 统

计量的值为 0；若变量不是正态变量，则 JB 统计量为一个逐渐增大值。如果 JB 统计量的值大于 11，可

以求出对应卡方值大于 11 的概率为 0.004，这个概率过小，因此不能认为样本来自正态分布，反之则可

以认为样本来自正态分布。 
从表 2 中可以看到，民生银行、江苏银行、杭州银行、南京银行、常熟银行、北京银行、农业银行、

工商银行这 8 只股票收益率数据的 JB 统计量值较小，可以认为它们收益率的分布近似服从正态分布；其
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余 13 只股票收益率数据的 JB 统计量值较大，因此不能认为它们的分布为正态分布。 
接下来我们考虑的问题是在这 21 只股票中，能否以某只股票作为因变量，其他部分或全部股票作为

自变量，通过构建多元回归模型来解释它们收益率之间的相关关系。为此，我们希望找到一个与其他所

有股票相关性最强的股票。为了刻画这种相关性，可以用 Pearson 相关系数判断。Pearson 相关系数能衡

量任意两个变量之间的相关程度，它的值越大，两变量之间的线性相关关系就越强。利用 SPSS 统计软

件，能够容易地求得各变量之间的相关系数矩阵，并将此矩阵整理成 Excel 工作表，如表 3 和表 4 所示。 
从表 3 与表 4 中可见，任何两只股票收益率之间都有一定相关性，且都是正相关。同时，两表中的

最后一行对每只股票与其他股票收益率之间的相关系数计算了均值，结果显示，华夏银行与其余股票收

益率之间相关系数的均值最大，达到了 0.6809，因此华夏银行与其他股票收益率之间的相关性最明显。

于是我们把华夏银行的收益率作为因变量，将其他部分或全部 20 只股票的收益率作为自变量，通过构建

多元回归模型来研究它们之间的相关性。 
 
Table 3. Pearson correlation coefficients and their average values between the rate of return of each stock (part) 
表 3. 各股票收益率之间 Pearson 相关系数及其均值(部分) 

股票名称 招商银行 平安银行 宁波银行 浦发银行 华夏银行 民生银行 无锡银行 江苏银行 杭州银行 南京银行 常熟银行 

招商银行 1.000 0.725 0.680 0.454 0.550 0.523 0.100 0.266 0.222 0.563 0.105 

平安银行 0.725 1.000 0.730 0.475 0.568 0.573 0.300 0.491 0.415 0.564 0.304 

宁波银行 0.680 0.730 1.000 0.345 0.574 0.468 0.272 0.431 0.453 0.621 0.316 

浦发银行 0.454 0.475 0.345 1.000 0.704 0.678 0.310 0.414 0.405 0.360 0.266 

华夏银行 0.550 0.568 0.574 0.704 1.000 0.821 0.437 0.657 0.611 0.632 0.414 

民生银行 0.523 0.573 0.468 0.678 0.821 1.000 0.366 0.554 0.519 0.580 0.323 

无锡银行 0.100 0.300 0.272 0.310 0.437 0.366 1.000 0.761 0.788 0.399 0.871 

江苏银行 0.266 0.491 0.431 0.414 0.657 0.554 0.761 1.000 0.828 0.518 0.693 

杭州银行 0.222 0.415 0.453 0.405 0.611 0.519 0.788 0.828 1.000 0.510 0.761 

南京银行 0.563 0.564 0.621 0.360 0.632 0.580 0.399 0.518 0.510 1.000 0.407 

常熟银行 0.105 0.304 0.316 0.266 0.414 0.323 0.871 0.693 0.761 0.407 1.000 

兴业银行 0.572 0.571 0.539 0.778 0.764 0.673 0.243 0.475 0.421 0.527 0.209 

北京银行 0.552 0.522 0.516 0.630 0.830 0.764 0.433 0.583 0.549 0.653 0.403 

上海银行 0.196 0.376 0.380 0.334 0.506 0.455 0.578 0.739 0.772 0.423 0.540 

农业银行 0.577 0.591 0.590 0.640 0.725 0.681 0.289 0.434 0.447 0.571 0.266 

交通银行 0.524 0.460 0.512 0.666 0.841 0.742 0.294 0.510 0.461 0.468 0.267 

工商银行 0.734 0.602 0.619 0.466 0.635 0.542 0.177 0.323 0.350 0.596 0.172 

光大银行 0.599 0.543 0.576 0.560 0.818 0.737 0.325 0.549 0.491 0.536 0.304 

建设银行 0.700 0.628 0.636 0.458 0.662 0.630 0.271 0.368 0.384 0.600 0.248 

中国银行 0.656 0.583 0.615 0.552 0.762 0.667 0.235 0.438 0.408 0.508 0.255 

中信银行 0.551 0.601 0.575 0.573 0.788 0.682 0.285 0.598 0.497 0.499 0.275 

均值 0.51662 0.55343 0.54514 0.52705 0.68090 0.61800 0.41590 0.55381 0.53771 0.54929 0.39995 
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Table 4. Pearson correlation coefficients and their average values between the rate of return of each stock (continues Table 3) 
表 4. 各股票收益率之间 Pearson 相关系数及其均值(接续表 3) 

股票名称 兴业银行 北京银行 上海银行 农业银行 交通银行 工商银行 光大银行 建设银行 中国银行 中信银行 

招商银行 0.572 0.552 0.196 0.577 0.524 0.734 0.599 0.700 0.656 0.551 

平安银行 0.571 0.522 0.376 0.591 0.460 0.602 0.543 0.628 0.583 0.601 

宁波银行 0.539 0.516 0.380 0.590 0.512 0.619 0.576 0.636 0.615 0.575 

浦发银行 0.778 0.630 0.334 0.640 0.666 0.466 0.560 0.458 0.552 0.573 

华夏银行 0.764 0.830 0.506 0.725 0.841 0.635 0.818 0.662 0.762 0.788 

民生银行 0.673 0.764 0.455 0.681 0.742 0.542 0.737 0.630 0.667 0.682 

无锡银行 0.243 0.433 0.578 0.289 0.294 0.177 0.325 0.271 0.235 0.285 

江苏银行 0.475 0.583 0.739 0.434 0.510 0.323 0.549 0.368 0.438 0.598 

杭州银行 0.421 0.549 0.772 0.447 0.461 0.350 0.491 0.384 0.408 0.497 

南京银行 0.527 0.653 0.423 0.571 0.468 0.596 0.536 0.600 0.508 0.499 

常熟银行 0.209 0.403 0.540 0.266 0.267 0.172 0.304 0.248 0.255 0.275 

兴业银行 1.000 0.670 0.389 0.667 0.727 0.598 0.672 0.601 0.679 0.683 

北京银行 0.670 1.000 0.470 0.679 0.732 0.587 0.705 0.614 0.670 0.654 

上海银行 0.389 0.470 1.000 0.362 0.356 0.303 0.377 0.307 0.331 0.438 

农业银行 0.667 0.679 0.362 1.000 0.780 0.778 0.764 0.786 0.826 0.765 

交通银行 0.727 0.732 0.356 0.780 1.000 0.641 0.890 0.680 0.858 0.812 

工商银行 0.598 0.587 0.303 0.778 0.641 1.000 0.700 0.898 0.822 0.660 

光大银行 0.672 0.705 0.377 0.764 0.890 0.700 1.000 0.735 0.874 0.836 

建设银行 0.601 0.614 0.307 0.786 0.680 0.898 0.735 1.000 0.826 0.663 

中国银行 0.679 0.670 0.331 0.826 0.858 0.822 0.874 0.826 1.000 0.802 

中信银行 0.683 0.654 0.438 0.765 0.812 0.660 0.836 0.663 0.802 1.000 

均值 0.59324 0.62933 0.45867 0.62943 0.62957 0.58110 0.64719 0.60452 0.63652 0.63033 

4. 数据的平稳性检验 

我们选择华夏银行该股票收益率的数据，利用 Eviews 软件可以作出对应的时序图如图 1 所示，根据

时序图即可判断收益率的时间序列是否平稳。 
从图中可见，随着时间的推移，华夏银行的收益率数据没有明显的上升或下降趋势，因此可认为华

夏银行的收益率数据序列是平稳序列。 
接下来继续使用 Eviews 软件作出华夏银行股票收益率的自相关图，如图 2 所示。 
从自相关图中可以看出，序列的自相关系数始终在 0 的两侧左右波动，这符合平稳序列的相关性特

点。因此我们同样可以认为华夏银行股票收益率序列是平稳时间序列[13]。 
在本节的最后，我们对华夏银行股票收益率序列进行单位根检验。若序列中存在单位根，那么该序

列就是非平稳的；对于一个平稳且可逆的 ARMA 时间序列模型，它一定不含单位根。这里我们选取的是

Augmented Dickey-Fuller 单位根检验法，结果如图 3 所示。 
由图 3 可知，在 10%、5%和 1%的显著性水平下，t 检验统计量的值分别是−2.580525、−2.887190 和 
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Figure 1. Timing diagram of the rate of return of Huaxia Bank stock 
图 1. 华夏银行股票收益率的时序图 

 

 
Figure 2. Autocorrelation diagram of the rate of return of Huaxia Bank stock 
图 2. 华夏银行股票收益率的自相关图 
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Figure 3. Autocorrelation diagram of the rate of return of Huaxia Bank stock 
图 3. 华夏银行股票收益率的自相关图 

 

−3.489117。因本例中得到的 ADF 统计量等于−4.749655，都小于上述三个临界值，且 p 值仅为 0.0001，
因此拒绝原假设，即认为华夏银行股票收益率序列中不存在单位根，再一次验证了这个序列是平稳的。 

5. 多元线性回归模型的求解 

结合前面几节的分析，在构建多元线性回归模型时，以华夏银行的收益率作为因变量，其他部分或

全部股票的收益率作为自变量，分别采取前进法、后退法、逐步回归法三种方法求解线性回归方程。选

用这三种方法，是考虑到本问题中自变量个数较多，如果将所有自变量都引入，模型将十分复杂；同时

根据表 3 和表 4，各自变量之间也可能存在一定的关系，这有可能导致多重共线性。如果出现多重共线

性，将使得模型估计的结果失真，这时必须剔除一些不必要的变量以得到合适的模型。最终，我们希望

模型中只包含那些对因变量有显著影响的自变量。上面提到的三种方法都可以用于选择这样的自变量。 
我们使用 SPSS 软件实现三种方法对应回归方程的求解。求解时，选择 F 值为 F 进 = 3.84，F 出 = 2.71。

使用前进法所得的回归方程中各自变量的系数如图 4 所示。 
从图 4 中可见，前进法得到的方程是华夏银行 = 0.016 + 0.322 × 交通银行 + 0.296 × 北京银行 + 

0.168 × 江苏银行 + 0.189 × 民生银行 + 0.150 × 兴业银行。同时根据 SPSS 的结果显示，该回归模型中， 
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Figure 4. The coefficients of each independent variable in the regression equation (using forward method) 
图 4. 使用前进法求得的回归方程中各自变量的系数 
 

R 平方的值是 0.863。R 平方的值反映了回归的效果，它是一个介于 0 和 1 之间的数，R 平方的值越大，

即意味着模型的拟合效果越好。同样，我们采取后退法，得到的回归方程中各自变量的系数如图 5 所示(这
里因该方法进行的步骤较多，图中未能列出前面若干步得到的回归方程，只保留了最后部分的结果)。 

从图 5 中可见，后退法得到的回归方程是华夏银行 = 0.009 + 0.117 × 浦发银行 + 0.149 × 民生银行 
+ 0.131 × 江苏银行 + 0.071 × 南京银行 + 0.252 × 北京银行 + 0.292 × 交通银行 + 0.076 × 中信银行。

这个回归方程中共包含七个自变量，该模型中 R 平方的值是 0.868。 
最后，我们用逐步回归法构建回归方程，得到的方程中各自变量的系数如图 6 所示。 
从图 6 中可以发现，逐步回归法一共进行了五步，引入了五个自变量，最终所得的回归方程是华夏

银行 = 0.016 + 0.322 × 交通银行 + 0.296 × 北京银行 + 0.168 × 江苏银行 + 0.189 × 民生银行 + 0.150 
× 兴业银行。同样地，得到该模型中 R 平方的值是 0.863。 

综合考虑以上结果，不难发现使用前进法和逐步回归法所得回归方程结果是相同的，都含有五个自变

量，而使用后退法得到的回归方程包含了七个变量，其中民生银行、江苏银行、北京银行、交通银行四个

变量也都出现在逐步回归法得到的方程中。因此经过分析，可以认为逐步回归法得到的回归方程是最优方

程，这个方程较准确反映了华夏银行和其他银行类股票收益率之间的相关关系，且回归效果是显著的。 

6. 结论 

经过之前对多元线性回归方程的求解，得到的模型表达式是华夏银行 = 0.016 + 0.322 × 交通银行 + 
0.296 × 北京银行 + 0.168 × 江苏银行 + 0.189 × 民生银行 + 0.150 × 兴业银行。因此，交通银行、北京

银行、江苏银行、民生银行、兴业银行这五只股票的收益率都对华夏银行股票的收益率有显著影响，华

夏银行会随着上述五只股票的涨跌而有相同的涨跌波动，其中尤以交通银行的影响最为明显。 
在本文的最后，我们对上述结果进行简要分析，给出解释。 
华夏银行成立于 1992 年，是我国第一家由大型国有工业企业独资筹建的银行，总部设立在北京市东

城区，该银行经营发行债券，提供外汇存款、贷款、借款等业务，还可以进行国际贸易或者非贸易结算。 
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Figure 5. The coefficients of each independent variable in the regression equation (using backward method) 
图 5. 使用后退法求得的回归方程中各自变量的系数 
 

 
Figure 6. The coefficients of each independent variable in the regression equation (using stepwise regression method) 
图 6. 使用逐步回归法求得的回归方程中各自变量的系数 
 

近年来，华夏银行着力发展绿色金融，打造“绿色华夏”品牌和“中小企业金融服务商”品牌，同时也

为京津冀协同发展做出了重大贡献[14]。 
交通银行始建于 1908 年，是中国近代以来历史最悠久的银行之一。交通银行正在成为一家以商业银

行为主体，跨市场、国际化的大型银行集团，业务范围包括证券、金融租赁、基金管理等诸多领域，于
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1987 年重新组建成全国第一家股份制商业银行，目前已是世界 500 强企业之一。 
北京银行原名“北京市商业银行”，成立于 1996 年，是中国最大的城市商业银行，总部位于北京市

西城区。截止目前，北京银行已经在众多城市设立了 200 多家分支机构，开辟和探索了中小银行创新发

展的经典模式，获得了“中国上市公司百强企业”等荣誉称号。 
江苏银行是在江苏省内无锡、苏州、南通等 10 家城市商业银行的基础上，合并重组而成的现代股份

制商业银行。该行于 2007 年 1 月 24 日正式挂牌开业，是江苏省唯一一家省属地方法人银行，总部地点

位于南京市。目前经营贷款、金融债券、政府债券、企业债券，提供外汇业务、保险业务，在江苏省内

以及北京、上海、深圳、杭州等多个城市都设立了分行。至 2014 年底，江苏银行资产总额已超过 1 万亿

元，目前正在致力于建设特色化、智慧化、综合化、国际化的一流商业银行。 
民生银行成立于 1996 年，是中国大陆第一家由民间资本设立的全国性商业银行，总部位于北京市。

该银行于 2000 年 12 月 19 日在上海证券交易所公开上市，经过近 20 年来的发展，民生银行充分发挥了

“新银行、新体制”的优势，始终致力于为中国银行业探索现代商业银行建设之路，致力于为客户提供

专业特色的金融服务，目前同样跻身成为世界 500 强企业。 
兴业银行成立于 1988 年 8 月，总部设在福建省福州市，于 2007 年在上海证券交易所挂牌上市。兴

业银行以理性创新人本共享为核心价值观，以务实敬业创业团队为精神，以真诚服务共同兴业为使命，

多次获得国内各种荣誉，积极应对市场形势变化，谋求创新发展，深受各界广泛认可和一致好评。 
根据以上的介绍，可以发现华夏银行、交通银行、北京银行、江苏银行、民生银行、兴业银行这 6

只股票在经营范围和服务项目上有很大的相似性，特别是存贷款、保险箱、外汇、债券等，这些业务也

是绝大多数银行的共性，因此业务上的相似性能够解释一部分这些银行股票收益率间的关系。 
同时，这些股票之间的关联还体现在城市和地区之间的联系。例如华夏银行、北京银行、民生银行

总部都是设立在北京，城市内部的联系也是影响股票收益率相关关系的一种因素。交通银行虽地处上海，

但和北京的这几个银行也有一定的联系，所以交通银行股票收益率的变化也能解释一部分华夏银行股票

收益率的变化。除此之外，各股票公司的发展宗旨、目标、政策以及各公司之间的业务和利益往来等因

素，也会对股票收益率的波动造成影响。 
以上我们以银行股为例，从银行业这一行业的层面分析了影响股票收益率的因素。事实上，区域经

济发展水平、行业的前景、地位以及行业生命周期等因素同样会影响股票收益率。例如对经济发展较快

的地区而言，其股票收益率具有较好的预期；国家对某产业的扶持会使得该产业所属股票有更多的发展

机会，发展前景较好；行业地位高低的差别会引起投资者数量以及可获得资金的差别，收益率也会由此

出现差别；行业周期包括初创期、成长期、稳定期和衰退期，所处生命周期不同的行业对应的股票，其

收益也必然存在差异。 
总之，结合本文研究的结果和相关理论来看，可以认为股票收益率之间的联系与经营服务项目、业务

往来、所属城市地区、行业发展前景等因素有关。但股票收益率的影响因素最终落脚点仍在于上市公司的

财务指标上，投资者选取股票时，不仅要考虑中观行业因素，还应该结合上市公司财务数据等非系统因素，

综合预测一只股票未来的投资价值和涨跌趋势，这样能在一定程度上避免盲目投资，获得较好的收益[15]。 

基金项目 

本论文受中央高校基本科研业务费专项资助(2016MS63)。 

参考文献 
[1] 张培源. 中国股票市场与宏观经济相关性研究[D]: [博士学位论文]. 北京: 中共中央党校, 2013. 

 

DOI: 10.12677/sa.2018.74054 474 统计学与应用 
 

https://doi.org/10.12677/sa.2018.74054


王梓萱，黄晔辉 
 

[2] 俞庆进, 张兵. 投资者有限关注与股票收益——以百度指数作为关注度的一项实证研究[J]. 金融研究, 2012(8): 
152-165. 

[3] 罗大为. 股票收益率影响因素的实证分析[J]. 人民论坛, 2011(2): 152-153. 

[4] 傅能普. 股票收益率影响因素的实证研究[D]: [硕士学位论文]. 重庆: 重庆大学, 2013. 

[5] 刘珍. 通货膨胀对我国股票收益率影响研究[D]: [硕士学位论文]. 济南: 山东财经大学, 2012. 

[6] 顾鹏. 宏观经济冲击、信息传导与中国股票市场[D]: [博士学位论文]. 南京: 南京大学, 2015. 

[7] 杨刚齐. 股票收益率影响因素研究[J]. 中国乡镇企业会计, 2016(3): 33-35. 

[8] 刘罗曼. 时间序列平稳性检验[J]. 沈阳师范大学学报(自然科学版), 2010, 28(3): 357-359. 

[9] 罗芳琼, 吴春梅. 时间序列分析的理论与应用综述[J]. 柳州师专学报, 2009, 24(3): 113-117. 

[10] 吴建春, 张子英. 评议多元线性回归分析方法[J]. 水电能源科学, 1992(2): 120-125. 
[11] Wang, H.W., Shangguan, L.Y., Wu, J.J. and Guan, R. (2013) Multiple Linear Regression Modeling for Compositional 

Data. Neurocomputing, 122, 490-500. https://doi.org/10.1016/j.neucom.2013.05.025  
[12] 王振友, 陈莉娥. 多元线性回归统计预测模型的应用[J]. 统计与决策, 2008(5): 46-47. 

[13] 周勇. 首届应用统计专业硕士优秀案例选[M]. 北京: 中国统计出版社, 2016. 

[14] 李丹. 华夏银行成立 25 周年: 不忘初心 续写华章[J]. 中国金融家, 2017(12): 98-99. 

[15] 黄鹤, 郭城. 我国股票收益率影响因素的理论分析[J]. 全国商情, 2016(20): 80-81. 
 
 
 
 
 
 

附  录 

利用 Python 软件求解原始数据对应的描述性统计量的程序命令如下： 

import numpy as np 

import pandas as pd 

data = pd.read_excel(r'C:\Users\qy\Desktop\gupiao.xlsx') 

data 

data.max() 

data.min() 

data.mean() 

data.var() 

data.skew() 

data.kurt() 

JBvalue = (119/6) * (data.skew() * data.skew() + (data.kurt() - 3) * (data.kurt() - 3) * 0.25) 

JBvalue 
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