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摘  要 

文章应用含有调节参数的CUSUM (Cumulative Sum)型估计量对面板数据中方差的共同变点进行估计，

并对在美国上市且目前仍在市的教育机构的股票收盘价进行实证分析，分析结果表明了基于含有调节参

数的CUSUM型估计量寻找面板数据中方差共同变点的方法是有效的。在实证分析的基础上，把时间序列

中基于数据驱动的调节参数的选取方法推广到面板数据中，使得面板数据中CUSUM型方差共同变点估计

更可靠。 
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Abstract 
In this paper, the CUSUM (Cumulative Sum)-type estimator with turning parameter is used to es-
timate the common change point of the variance of panel data, and the empirical analysis is car-
ried out on the closing price of the stock of the educational institutions listed in the United States 
which still in the market. The analysis results show that the method of estimating the common 
change point of the variance based on the CUSUM-type estimator with turning parameter is effec-
tive. Based on the empirical analysis, the selection method of turning parameters based on da-
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ta-driven in time series is extended to panel data, which makes the estimation of CUSUM-type va-
riance common change point in panel data more reliable. 
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1. 引言 

面板数据的变点分析问题始于Joseph和Wolfson (1992, 1993) [1] [2]提出的随机变点模型。经过长期的

研究发展，广泛应用于经济学、金融学、生命科学、医学、气象学等领域[3] [4] [5] [6]。股票即属于经济

学又属于金融学，它的波动通常伴随着重大政策事件的发生，国内外已有许多学者对股票进行了研究。

刘建民和刘星(2006) [7]通过建立线性模型，研究了我国深圳证券交易市场的交易数据，分析了公司总市

值、账面市值比、债务权益比和销售价格比对股票横截面平均收益率的影响，结果表明只有上市公司总

市值与股票平均收益率具有显著的负相关性。Rapach和Wohar (2006) [8]针对美国市场季度的股票收益率，

使用SupF统计量等方法研究预测收益率模型的结构稳定性，并且估计出不同政治制度影响下的结构变点。

Tetlock (2007) [9]研究了与股票价格有关的新闻内容对投资者情绪的影响，结果表明新闻事件背后所指向

的政治、经济、社会等各个方面的变动都会影响投资者的情绪，从而导致股票价格发生变动。黄蓉(2012) 
[10]通过建立自回归模型，研究货币供应量对股票价格指数的影响，结果表明股价涨幅的变化主要取决于

人们对未来股市的预期。胡俊迎和谭常春等(2017) [11]采用面板数据中均值共同变点的检测和估计方法，

研究了股市收益率的均值共同变点，并分析了变点产生的原因。张悟移和李杰(2019) [12]通过建立VAR
模型、格兰杰因果检验和脉冲响应函数，研究百度关注度指数与股票价格之间的关系，结果表明投资者

的关注行为与股票收盘价之间存在一定的影响。本文通过含有调节参数的CUSUM型估计量估计面板数据

中方差共同变点的方法，对新东方、好未来、51talk、博实乐、达内科技、ATA公司这六支在美国上市且

目前仍在市的教育机构股票收盘价的方差共同变点进行估计，分析影响方差共同变点的原因，并把时间

序列中基于数据驱动的调节参数的选取方法[13]推广到面板数据中，使得面板数据中CUSUM型方差共同

变点估计更可靠。 

2. 面板数据中方差共同变点估计的介绍 

面板数据 ( )1,2, , ; 1,2, ,itY i N t T= =  表示第i个截面个体在t时刻的观测值，是一个 N T× 矩阵，其表

示形式如(1)所示： 
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考虑面板数据中方差的共同多变点模型： 
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其中： iµ 是第 i 个截面个体的均值， itη 是第 i 个截面个体在 t 时刻的误差项，满足 ( ) 0itE η = ， ( ) 1itVar η = ， 

,0it ij i t jj bη ε∞
−=

=∑ ， ( )~ . . 0,1it i i dε ， 1 ijj j b∞

=
< ∞∑ ， ( ) 2

0 1it ijiVar bη ∞

=
= =∑ ，且存在正数 0M > ，使得 

( )4
itE Mε ≤ 。若 , 1, 1,2, ,ij i j j mσ σ +≠ =  ，则称未知时刻 1 2, , , mk k k 为 m 个变点。 

记 1
1

k
T

τ = ， 10 1τ< < ，则变点 1τ 的 CUSUM 型估计量为 

( )
1

ˆ 1ˆ arg max NT
k T

k V k
T T

τ
≤ <

= =                                  (3) 

式(3)中 

( ) ( ) 1
2 2

2
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其中：γ 为调节参数， ( )0,1γ ∈ ，调节参数可以保证方差共同变点 1k 在靠近序列端点时估计的有效性， 0γ =  
表示无调节参数。 itY 为面板数据中心化后的结果，即 it it iY Y Y= − ， 1

1
i itt

TY Y
T =

= ∑ 表示第i个截面个体在T 

个不同时刻得到观测值的样本均值。 

3. 面板数据中基于数据驱动的调节参数的选取方法 

Step 1：设
1 11 2 , , 1, , , , , ,i i i k i k iTY Y Y Y Y+  是第i个截面个体带有变点 1k 的样本观测值，记 { }1 2, , , LA γ γ γ= 

为调节参数 γ 的可能取值集，给定 lγ ，得到一个变点估计量，记为 ˆ
l

kγ ，有 

( )
1

ˆ arg max ,1
l NT

k T
k V k l Lγ

≤ <
= ≤ ≤                                  (5) 

Step 2：计算
1 2

ˆ ˆ ˆ, , ,
L

k k kγ γ γ 的均值 k̂ ： 

1

1ˆ ˆ
l

L

l
k k

L γ
=

= ∑                                          (6) 

Step 3：定义 

ˆ ˆarg min
l

l
s k kγ

γ
γ = −                                       (7) 

即为面板数据中基于数据驱动方法选取的合适的调节参数。 
定理1：设

1 11 2 , , 1, , , , , ,i i i k i k iTY Y Y Y Y+  是取自模型(2)的样本观测值，其中 1k 为变点，记 { }1 2, , , LA γ γ γ= 

为调节参数 γ 的可能取值集，则至少存在一个 * Aγ ∈ ，使得 

*1 1
ˆ ˆ

s
k k k kγ γ

− ≤ −                                       (8) 

证明：设变点 1
ˆk k≥ ，则 

1 1 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

s s s
k k k k k k k k k kγ γ γ− = − + − ≤ − + −  
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对任意的 ,1l A l Lγ ∈ ≤ ≤ ，由式(7)中 sγ 的定义知， ˆ ˆ ˆ ˆ ,1
s l

k k k k l Lγ γ− ≤ − ≤ ≤ ，故有 

1 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ,1

s l
k k k k k k l Lγ γ− ≤ − + − ≤ ≤  

又因为在 { }1 2, , , LA γ γ γ=  中至少存在一个 *
sγ γ≠ ，使得 ( )* min ˆ ˆ,ˆ

s
k k kγγ

≤ ，所以 

* * *1 1 1 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

s
k k k k k k k k k k k kγ γ γ γ

− ≤ − + − ≤ − + − = −                      (9) 

对于 1
ˆk k< 的情形，同理可证得式(9)。 

4. 实证分析 

下面将时间序列中基于数据驱动的调节参数的选取方法推广到面板数据中，并通过实证分析验证面

板数据中基于数据驱动选择调节参数 sγ 的可靠性。在美上市的教育机构公司曾有很多，但目前只有新东

方、好未来、51talk、博实乐、达内科技、ATA公司这六家，其他的教育机构公司已经退市或转市，选取

2017年6月~2023年8月这六支教育机构股票的月收盘价数据(数据来源于https://cn.investing.com/currencies/)
作为研究对象，共有6个不同的截面个体，每个截面个体含有75个历史数据，即 6, 75N T= = 。采用式(3)
中的CUSUM型估计量估计方差共同变点的位置，调节参数 γ 的取值集 { }0.1,0.25,0.5,0.75,0.9A = ，估计

的第一个变点位置都是32，对应的实际时间是2020年1月，所得结果见表1所列。由于第一个变点位置都

是32，故使用面板数据中基于数据驱动选取调节参数的效果相同，此时最优调节参数 sγ 取0.1，0.25，0.5，
0.75，0.9中任一个都是合适的。出现这一方差变点的主要原因是受疫情影响，2020年1月27日，教育部正

式下发《教育部关于2020年春季学期延期开学的通知》，根据相关要求，“停课不停学”成为各地教育

行政部门和大中小学的主要防控措施，在线教育成为了“刚需”，一大波“免费直播课”迅速上线，很

多在线教育机构因此受益，流量暴涨，股票出现了很大的波动，这也是造成新东方、好未来、51talk、博

实乐、达内科技、ATA公司这六支教育机构股票的收盘价出现方差变点的主要原因。 
 

Table 1. The change point position estimated by the CUSUM estimator under different adjustment parameters γ  and the 
actual time corresponding to the first change point 
表1. 不同的调节参数 γ 下CUSUM型估计量估计的变点位置及第一个变点对应的实际时间 

变点对应的实际时间 调节参数 γ 的取值 变点位置 k̂  

2020年1月 0.1 32 

2020年1月 0.25 32 

2020年1月 0.5 32 

2020年1月 0.75 32 

2020年1月 0.9 32 

 
估计第一个变点位置后，结合二元分割法，将2017年6月~2023年8月的月收盘价数据一分为二，

采用上述方法对 2020 年 2 月 ~2023 年 8 月的收盘价数据进行变点估计，调节参数 γ 的取值集

{ }0.1,0.25,0.5,0.75,0.9A = ，估计的第二个变点位置分别为16，16，16，16，14，所得结果见表2所列。

此时变点位置不同，应用面板数据中基于数据驱动的调节参数的选取方法中Step 2，得到 ˆ 15.6k = ，结合

Step 3，适用于这一过程的最优调节参数 sγ 取0.1，0.25，0.5，0.75中任一个都是合适的，变点位置都是16，
对应的实际时间是2021年5月。出现这一方差变点的主要原因是由于在2021年5月召开的中央会议中，强
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调了中国义务教育阶段学生压力过大的问题，并且突出强调了校外培训机构的问题，因此国家要取缔某

些不合规范的校外培训机构，为中国义务教育阶段的学生减负。新东方、好未来、51talk、博实乐、达内

科技、ATA公司正是以线下培训、在线培训为主要业务，因此股票受到了影响，出现了很大的波动。 
 

Table 2. The change point position estimated by the CUSUM estimator under different adjustment parameters γ  and the 
actual time corresponding to the second change point 
表2. 不同的调节参数 γ 下CUSUM型估计量估计的变点位置及第二个变点对应的实际时间 

变点对应的实际时间 调节参数 γ 的取值 变点位置 k̂  

2021年5月 0.1 16 

2021年5月 0.25 16 

2021年5月 0.5 16 

2021年5月 0.75 16 

2021年3月 0.9 14 

 

采用上述方法对2021年5月~2023年8月的月收盘价数据进行变点估计，调节参数 γ 的取值集

{ }0.1,0.25,0.5,0.75,0.9A = ，估计的第三个变点位置分别为3，3，3，2，2，所得结果见表3所列。此时变

点位置不同，应用面板数据中基于数据驱动的调节参数的选取方法中Step 2，得到 ˆ 2.6k = ，结合Step 3，
适用于这一过程的最优调节参数 sγ 取0.1，0.25，0.5中任一个都是合适的，变点位置都是3，对应的实际

时间是2021年7月。而出现这一方差变点的主要原因是由于2021年7月《关于进一步减轻义务教育阶段学

生作业负担和校外培训负担的意见》(简称“双减”意见)国家“双减”政策出台，精准打击各类教培行业，

教培行业股票均出现大幅下跌，新东方、好未来、51talk、博实乐、达内科技、ATA公司这六支教育机构

股票的收盘价出现很大的波动，这也是在美国上市的很多其它教育机构选择退市或转市的主要原因。 

 
Table 3. The change point position estimated by the CUSUM estimator under different adjustment parameters γ  and the 
actual time corresponding to the third change point 
表3. 不同的调节参数 γ 下CUSUM型估计量估计的变点位置及第三个变点对应的实际时间 

变点对应的实际时间 调节参数 γ 的取值 变点位置 k̂  

2021年7月 0.1 3 

2021年7月 0.25 3 

2021年7月 0.5 3 

2021年6月 0.75 2 

2021年6月 0.9 2 

 

综合分析，适用于以上过程的最优调节参数 sγ 取0.1，0.25，0.5中任一个都是合适的，并由此得到了

六支教育股票收盘价的方差变点(2020年1月，2021年5月，2021年7月)如图1所示，从图中可以看出基于调

节参数的CUSUM型的变点估计量符合实际情况。 

5. 结论 

本文采用含有调节参数的 CUSUM 型估计量估计面板数据中方差共同变点的方法，对新东方、好未

来、51talk、博实乐、达内科技、ATA 公司这六家在美国上市且目前仍在市的教育机构股票的收盘价进 
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Figure 1. Monthly data on stock closing prices of six educational institutions 
图1. 六支教育机构股票收盘价月数据 

 
行实证分析，估计方差共同变点的位置，分析了变点产生的原因，在实证分析的基础上，把时间序列中

基于数据驱动的调节参数的选取方法推广到面板数据中，使得面板数据中 CUSUM 型方差共同变点估计

更可靠，丰富了面板数据中方差共同变点估计在实际中的应用。 
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