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Abstract 
We select logarithmic ratio of industrial index during the period between 1st January, 2017 and 9th 
November, 2018 as sample data, establish EGARCH model including dummy variable and analyze 
the effect of China-US trade war has on the industrial stock market volatility. The results indicate 
that: 1) The China-US trade war has strong instant effect on industrial stock market volatility and 
volatility raised by 13.7% averagely. 2) The persistence of the impact of China-US trade war is li-
mited. The industrial stock market volatility is mainly affected by old factors far more than the 
new one from trade conflict. 
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摘  要 

选取2017年1月1日至2018年11月9日的工业指数作为样本数据，建立EGARCH模型并引入虚拟变量研究

中美贸易摩擦对中国工业股指波动性的影响。结果显示：1) 中美贸易摩擦对于工业行业股指短期波动影

响剧烈，总体波动平均增加13.7%。2) 中美贸易摩擦对工业指数波动性影响的持续性有限，原有因素依

然占据主导地位。 
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1. 引言 

2018 年 3 月 23 日特朗普正式签署对华备忘录，宣布将有可能加征关税。自此，本次中美贸易摩擦

正式拉开帷幕，之后贸易冲突步步升级。4 月 16 日，美国宣布对中兴通讯的禁购令，导致当天收盘中兴

通讯 AH 股停牌，而美股与之有业务往来的关联股票 Acacia Communications Inc.甚至暴跌近 36%，资本

市场反应逐步传导至 A 股市场。随后 6 月、7 月美国又逐步签署共 2500 亿美元的征税清单，项目波及各

行各业。资本市场对中美贸易摩擦反应十分敏感，而工业是第二产业的重要组成部分，很大程度上决定

着国民经济现代化的速度、规模和水平，在 2017 年对美贸易前 10 的上市公司名单中，工业企业就占了

6 家，作为对美出口贸易的主要行业，同时自然成为了关税清单中的主角，在美国已公布的关税清单细

则中，仅化学工业及其相关工业产品就占 1442 项商品。因此，工业行业股指究竟受到怎样的影响？其在

股票市场价格波动中呈现出什么样的变化？这些问题都值得我们研究。 

2. 文献综述 

股市是经济的“晴雨表”，每一次大的经济事件，首先受到冲击影响的就是证券市场，因此研究股

市波动对研究经济走势具有重要意义。近年来，国内对于市场的波动性与金融冲击进行了大量实证分析。

市场波动方面的研究集中于利用时间序列模型对于沪深两市的大盘指数波动率或是结合期货、融券进行

分析；而在金融冲击方面主要以宏观经济研究或是规范分析为主。目前，对于始于年初的中美贸易摩擦

对我国股市的冲击影响还未见有研究。姜翔程，熊亚敏[1]使用 GARCH，TARCH，EGARCH 模型对沪深

两市收益率波动进行分析，最终发现 EGARCH 模型效果最为理想，并得出我国股票市场仍存在非对称性

的结论；曹栋，张佳[2]，盛浙湘，顾天慧[3]分别使用 GARCH_M 模型和非对称 GARCH 模型研究了股

指期货对市场波动性的影响，结论均肯定了股指期货的推出对我国市场具有良好的影响；徐维军，吴槐

雄[4]通过分析A股市场所有融资融券标的股票，认为融资融券对标的股票波动性的影响随行情变化而变；

曹金飞，干杏娣[5]将金融指标取对数后利用 GARCH 模型得到的条件异方差作为金融冲击指标，研究货

币供给，汇率和上证 A 股指数对于企业产出的影响，认为金融冲击会对企业产出产生显著影响，但单独

股市波动的冲击对就业影响不显著。 
基于已有的研究，结合国内股市普遍存在的非对称性，本文将采用 TGARCH、EGARCH 两种非对

称 GARCH 模型研究中美贸易摩擦下工业产业指数波动情况。 

3. GARCH 族模型 

GARCH 模型最早由 Bollerslev [6]提出，GARCH 模型建立在 ARCH 模型基础上，将方差方程以自回

归移动平均模型的形式描述，变量均取平方形式，使得序列波动对正负冲击做出相同反应。GARCH (p,q)
模型的形式如下： 
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为了区分正负冲击对波动的影响，Zakoian [7]在 ARCH 模型的基础上，引入虚拟变量，提出了 TARCH
模型，该模型能够有效地解释波动的非对称效应，TARCH 模型的条件方差方程形式如下： 
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其中 0, 0; 0, 1t j j t j jd dµ µ− −≥ = < = 。 

Nelson [8]将条件方差定义为对数形式，并引入加权扰动函数，提出了 EGARCH 模型，在反映非对

称性效应的同时，去除了参数非负的条件，大大增加了模型的适用性，EGARCH 模型的条件方差方程形

式如下： 
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其中加权扰动函数 ( )t j t j t j t jg e e e E eθ γ− − − −
 = + −  ，并且满足： ( ) 20,
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本文将结合 AIC 指标、SC 指标以及显著性，来决定采用哪一种模型更适合描述中美贸易摩擦前后，

工业行业的波动性变化。为了捕捉收益率序列波动在中美贸易摩擦前后的变化趋势与结构性变化，在上

述模型的基础上，引入虚拟变量 D： 
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因此模型(3)，(4)改写为： 
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其中η为截距差异系数，表示相对于 3 月 23 日之前的市场走势，中美贸易摩擦对工业股指波动性的平均

影响是否存在显著性差异。(5)式的η表示变化η个波动单位，(6)式的η表示波动变化率。 

4. 实证分析 

4.1. 数据选取及基本分析 

工业指数反映了国内市场工业企业股指的总体趋势，其间包含有许多具有出口业务的企业，因此，

本文选取工业指数(1B0001)为研究对象，收集日收盘价数据，考虑到不影响分析中美贸易摩擦下股指波

动变化，避免 2015 年股灾对时序数据波动的影响，所以时间跨度选取 2017 年 1 月 1 日至 2018 年 11 月

9 日，本文数据均来自锐思金融数据库，分析软件为 Eviews 8.0。 
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为了消除时间序列的不平稳性，本文采用对数指数收益率，按以下公式计算： 

1ln lnt t tR S S −= −  

其中 St 为第 t 个交易日的收盘价。 
从图 1 和图 2 可以看出，收益率波动存在着明显的集聚性，较大波动之后往往还会跟随着大的波动，

平稳处往往也是群集出现，具有比较明显的 ARCH 效应，因此也有必要对之后的模型残差进行 ARCH 效

应检验。 
 

 
Figure 1. Full period of logarithmic ratio 
图 1. 全期收益率时间序列图 

 

 
Figure 2. Logarithmic ratio after China-US trade war 
图 2. 中美贸易摩擦后收益率时间序列图 

 
同时，图 2 中的三次大低谷(包括第一个数据)也分别对应着中美贸易摩擦的三个时间节点： 
1) 2018.03.23 特朗普正式签署对华备忘录，宣布将有可能加征关税； 
2) 2018.06.15 美国政府发布了加征关税的商品清单，至此共公布 2500 亿美元商品的关税清单； 
3) 2018.10.10 中美贸易谈判前夕，美股暴跌。 
这也表明，市场对于中美贸易摩擦的反应十分敏感。 

4.2. 正态性及平稳性检验 

采用 Jarque-Bera 法对工业指数日对数收益率作正态性检验。结果如表 1 所示： 
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Table 1. Normal test results 
表 1. 正态性检验结果 

统计量 均值 标准差 偏度 峰度 JB 值 P 值 

R −0.0005 0.0104 −0.9135 7.3524 418.7019 0.0000 

 
从表 1 可以看出，峰度系数为 7.3524 > 3，偏度系数−0.9135 < 0，JB 统计量为 418.7019，对应 P 值

为 0.0000，所以在 1%显著性水平下，该分布不服从正态分布，且呈现出尖峰厚尾，分布左偏的特征。 
因为 GARCH 族模型首先需要保证时间序列的平稳性，所以对数据进行 ADF 检验。结果显示，日收

益率的 ADF 值为−22.4986 远小于 1%显著性水平下的临界值−3.4447，因此该序列是平稳的。 

4.3. 建立均值、方差方程 

通过观察{ }tR 的自相关、偏自相关图发现，与前 4、6 期相关度高，因此可以建立 ARMA (6,6)模型，

去除不显著的解释变量，得到 ARMA 模型估计结果： 

4 6 4 60.4066 0.7427 0.3658 0.6964t t t t tR R R µ µ− − − −= − − + +                  (7) 

各参数的 P 值均为 0.0000，即各变量均在 1%显著性水平下通过 t 检验。DW 值为 2.0740，对数似然

值为 1404.4828。 
为了确定两种模型的拟合优度以及对应模型的阶数，分别建立 3 阶以内的 TGARCH、EGARCH 模

型，表 2、表 3 给出了各模型拟合结果。 
 
Table 2. Parameter comparison of TGARCH models 
表 2. TGARCH 模型参数比较 

 TGARCH (1,1) TGARCH (2,1) TGARCH (3,1) TGARCH (1,2) TGARCH (2,2) TGARCH (1,3) 

AIC 值 −6.5094 −6.5190 −6.5122 −6.5150 −6.5130 −6.5107 

SC 值 −6.4265 −6.4269 −6.4109 −6.4229 −6.4118 −6.4094 

显著性 显著 显著 不显著 显著 不显著 不显著 

 
Table 3. Parameter comparison of EGARCH models 
表 3. EGARCH 模型参数比较 

 EGARCH (1,1) EGARCH (2,1) EGARCH (1,2) EGARCH (2,2) EGARCH (1,3) EGARCH (2,3) 

AIC 值 −6.5223 −6.5174 −6.5593 −6.5586 −6.5551 −6.5563 

SC 值 −6.4394 −6.4253 −6.4672 −6.4574 −6.4538 −6.4458 

显著性 不显著 不显著 显著 显著 不显著 不显著 

 
根据 AIC、SC 准则，结合显著性，最终选择 EGARCH (1,2)模型。EGARCH (1,2)模型取一个非对称

项，其条件异方差方程形式如下： 

( ) ( )2 2 1 2 1
0 1 1 1 2

1 2 1

ln ln t t t
t t

t t t

D
µ µ µ

σ α β σ α α γ η
σ σ σ

− − −
−

− − −

= + + + + +                   (8) 

回归结果如表 4 所示。 
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Table 4. The regression results of the EGARCH (1,2) model 
表 4. EGARCH (1,2)模型回归结果 

 0α  1α  2α  1β  γ  η  

参数估计值 −1.6170 −0.3101 0.4512 0.8462 −0.2520 0.1370 

t 检验 P 值 0.0000*** 0.0005*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0025*** 

注：“*”“**”“***”分别表示该系数在 10%，5%，1%水平下显著。 

4.4. ARCH-LM 检验 

为了分析 EGARCH 模型是否消除了序列残差的条件异方差性，所以对均值方程残差做 ARCH-LM 检

验，得到序列残差在滞后 1 阶到 7 阶时的检验结果，如表 5 所示。 
 
Table 5. ARCH-LM test of residual 
表 5. 残差序列的 ARCH-LM 检验 

阶数 F 统计量 P 值 T * R2统计量 P 值 

1 0.0071 0.9327 −0.0040 0.9327 

2 0.1707 0.8431 −0.0276 0.5632 

3 0.9247 0.4287 0.0743 0.1196 

4 0.9278 0.4476 −0.0461 0.3359 

5 0.8264 0.5313 0.0325 0.4982 

6 0.8513 0.5309 0.0475 0.3263 

7 0.7274 0.6488 0.0044 0.9280 

 
一方面从表 5 可见相伴概率较大，T * R2统计量明显不为零且不显著。另一方面，残差序列平方的自相

关系数、偏相关系数也近似为零，Q 统计量几乎都不显著。因此可以认为所建立的 EGARCH 模型消除了残

差序列的条件异方差性。 

4.5. 实证结果及分析 

根据方差方程(8)，结合表 4 模型结果，整理得到表 6。 
 
Table 6. Analysis of parameter 
表 6. 参数分析 

EGARCH (1,2)模型主要参数 

ARCH 项系数和 0.1411 

持续性参数 1 2 1α α β+ +  0.9873 

非对称项系数 γ  −0.2520 

虚拟变量系数η  0.1370 

 
条件异方差趋势如图 3 所示。图 3 直观地描述了工业指数自 2017 年以来的波动情况，第一次与最后

两次高峰对应着 2 月、10 月美股大跌传导至国内市场的剧烈波动，其中最后两次也与 10 月份的中美摩

擦谈判有关，导致第二次、第三次高峰的分别是 3 月底中美贸易摩擦开端与 6 月底中美双方推出征税名

单。以上这些事件都造成了工业股指在短时间内的剧烈波动。 
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Figure 3. Daily variation tendency of conditional heteroskedasticity 
图 3. 条件异方差趋势图 

 
从总体来看，中美贸易摩擦对工业股指波动影响剧烈。虚拟变量系数 0.1370η = ，且显著，可以认

为，中美贸易战之后，工业指数的波动平均提升了 13.7%，自 3 月 23 日即图中横坐标 298 之后，条件异

方差数值的平均水平明显提升。 
从 EGARCH 模型分析结果来看，非对称项系数为−0.2520，小于零且显著，表明工业指数具有明显

的不对称性。持续性参数为 0.9873 接近 1，表明模型中条件方差所受的冲击是持久的，即冲击对于股指

未来走势的分析与预测具有重要作用。ARCH 项的系数绝对值分别为−0.3101、0.4512，占比不低，表明

新信息对于市场短期波动有相当的影响，但是 ARCH 项的系数和为 0.1411，相对较小，这意味着市场波

动的持续性受新信息影响不大，这就导致了条件异方差在短时间内的大起大落，GARCH 项系数为 0.8462，
远大于 ARCH 项的系数和，因此目前看来，中美贸易摩擦对工业指数波动性影响的持续性有限。 

5. 结论 

5.1. 总结 

本文根据工业指数(1B0001)在 2017 年 1 月 1 日至 2018 年 11 月 9 日内的日收益率，利用 EGARCH
模型并引入虚拟变量分析得出：中美贸易摩擦对于工业行业股指短期波动影响剧烈，总体波动平均提升

13.7%。但是，中美贸易摩擦的长期影响有限，市场波动冲击的持续性主要还是受到原有信息的影响，影

响市场波动的原因素依然占据主导地位。 

5.2. 政策性建议 

根据金融冲击对企业产出已有的研究，结合本文得出的结果，可对政府及企业提供如下建议： 
1) 政府职能部门在贸易摩擦中，采取钉住汇率政策，稳定汇率和广义货币供给，避免多渠道的金融

冲击使得高杠杆结构导致企业产出严重下降，并在以上基础上增大企业信贷量，帮助企业渡过难关。 
2) 对受中美贸易战影响大的企业，一方面，在股市波动冲击时，增大短期信贷量，维持正常生产；

当汇率和广义货币供给等同时受到冲击时，降低资产负债率，避免更大的损失。另一方面，借助国家“一

带一路”战略，尽快开拓新的市场，避免单一国家出口带来的国际贸易风险。 
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