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非对称均值回归与金融危机形成机理 
基于 ANST—GARCH模型的实证研究 

宋玉臣 ，王宇洋 

(吉林大学 1．数量经济研究中心；2．商学院，长春 130012) 

摘要：资产价格向内在价值回归的过程具有必然性和非对称性特征，金融危机 的形成就是 资产 

泡沫积累后的快速 回归均值 的过程 ，即资产泡沫快速破 裂现 象。本文 以股票市场为例，使用 

ANST—GARCH模型对世界几个最主要股票指数进行 实证检验 ，结果表明这些股价指数都存在着 

显著的非对称回归现象，利空消息冲击下的均值回归速度要 比利好信息冲击下的均值 回归速度 

快，即负的回归快于正的回归。金融危机正是这种非对称均值回归的特殊表现形式。 
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一

、 引言 

金融危机是一个世 界性的难题 ，对其 的理论 

研究应遵循这样的思路 ：首先 ，能不能彻底消除金 

融危机，如果能彻底消除且不会对经济发展带来 

副作用，这种理论的伟大可想而知；其次，如果无 

法做到彻底消除金融危机 ，就要研究如何防范和 

减少危机带来的损失 ，这种探讨也有很强 的应用 

价值 。在解决经济危机的探索过程中，凯恩斯的理 

论无疑在经济学发展史上具有里程碑意义。概括 

起来讲 ，解决经济危机 的路径就是运用 以政府宏 

观调控为标志并以刺激有效需求为 目的的财政金 

融手段。但是，运用财政金融手段解决经济危机的 

同时又带来了金融危机。近几十年来经济领域的 

危机基本上都具体表现为金融危机。从经济学说 

的发展历程看 ，对解决金融危机手段 的探索与研 

究的重要性是不言而喻 的，原因是今天摆在世界 

面前的头号经济 问题就是金融危机 的不断发生， 

且越来越频繁。经济理论界 的学者们对金融危机 

形成的原因、形成机理及解决金融危机 的对策等 

方面的研究所 占据 的篇幅似乎难 以计数，但最终 

功能效果还是十分有限。 

资产泡沫的累积 是金融危机 的根本原 因，但 

泡沫的累积并不一定都表现为金融危机，甚至绝 

大多数的资产泡沫都没有最后形成金融危机。根 

据无套利定价理论 ，市场具有价格发现的基本功 

能 ，均值就是资产的内在价值 ，均值回归是必然趋 

势。非对称均值 回归 (即资产价格 向内在价值 回 

归过程中的非对称性特征 )是形成金融危机的主 

要原因。如果资产泡沫的破裂过程是快速的，即资 

产价格快速回归均值 ，就会形成金融危机。均值回 

归的直接原 因是 资产 泡沫的累积达到一定程度。 

从一般意义上讲，没有泡沫的累积过程就不会有 

金融危机的发生。如果泡沫累积到一定程度 ，向内 

在价值回归的过程是慢速的，也不会导致金融危 

机的发生。当资产价格偏离内在价值过多时 ，某一 

个具有导火线性质的事件 的发生就可能导致资产 

价格的快速 回归，如果还伴随着价格暴跌后 的债 
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务链断裂，就容易引起连锁反应进而直接导致金 

融危机的爆发。经济泡沫 的累积并与之伴随 的催 

化剂例如金融 自由化、失控的金融 “创新” 以及 

由此导致的过度消费、过度投机，最终将导致金融 

泡沫破裂和实体经济受损。 

本文以股票市场 为研究对象 ，运 用 ANST— 

GARCH模型对其进行实证检验 ，以期进一步明晰 

非对称均值 回归与金融危机形成之间的内在机理。 

二 、文献 回顾 

均值 回归如果没有时间长度的约束 ，回归具 

有必然性 。资产泡沫形成后必然要 向其 内在价值 

回归 ，只不过回归的形式不尽相同。很多学者都以 

股票 市 场 为 例 做 了 实 证 检 验。Fama和 French 

(1988)、Poterba和 Summers(1988)分别 对美 国 

NYSE市场进行了研究 ，结果表明 NYSE市场上的 

股票价格存在着均值 回归特征；Balvers和 Gilliland 

(2000)考察了 1969年至 1996年间 18个国家的股 

票市场，发现在样本期这 18个 国家 的股票都存在 

着均值回归特征；Myung Jig Kim等人 (1991)对 

二战前后的股票市场分别做 了均值 回归的检验 ， 

发现二战前的股票市场具有明显的均值回归特征 ， 

而二战后 的股票市场则呈现 出了均值 回避特征 ； 

宋玉臣和寇俊生 (2005)运用 自相关检验 和方差 

比检验 的方法 ，对 1990到 2004年 l4年间的上海 

证券交易所及深圳证券交易所的 A、B股进行 了实 

证检验 ，发现只有上证综合指数呈现均值 回归特 

征；李佳 和王 晓 (2010)运用方差 比检验方 法， 

对我国沪深 300指数以及金鑫基金的收益数据进行 

了检验 ，结果显示我国证券市场在短期 内呈随机 

游走的特征 ，长期则呈均值回归的趋势。 

宋玉臣 (2012)对均值 回归理论进行了发展， 

提出了回归周期概念，他认为传统金融学提 出的 

“理性人假设”以及 “市场的时点有效”在现实中 

是不存在的，但市场也并非像行为金融学所认为 

的是完全非理性的，应该是 “平均理性”和 “平 

均有效”的，这是 由于市场对于信息的消化存在 

一 个过程 ，股票市场会在一段 时间 内达到动态平 

衡状态，即股票价格在一个时间周期内，必定围绕 

着其价值上下波动。从长期看 ，股票的平均价格会 

反映其内在价值 ，而不是在每一个时点上都有效 。 

对道琼 斯 指数 、S&P500指数 、NASDAQ指 数 等 进 

行的实证检验也表明，股票市场存在均值 回归特 

征 ，均值回归周期一般不超过 4个月。黄勇等人 

(2002)对 1871年至 2001年间的标准普尔 500指 

数的市盈率走势进行分析 ，验证了其具有均值 回 

归的特征，并且回归具有一定的时间跨度 ，周期长 

度大约在 40—45年 ，经过 10年移动平均处理后得 

到的回归周期是 17—24年，但其对 中国股票市场 

的分析却并没有得到相应 的结果。他们认为这可 

能是由于中国股票市场起步于 20世纪 90年代 ，并 

没形成一个完整的波动周期。对于股 票价格是如 

何波动的，金融学有两种基本观点 ：一种是传统金 

融学的 “时变理性预期假说”，另一种则是行为金 

融学的 “过度反应假说”。时变理性预期假说认为 

证券风险与其收益率之间存在正相关关系，投资 

者风险偏好 的变化导 致股票价格 向其价值 回归。 

Fama和 French对此进行 了详细的分析 ，他们认为 

股票价格偏离其 内在价值时，股票价格 的波动性 

也随之变大 ，投资者因此会要求更高的风险补偿 ， 

这种补偿会促使价格向均值靠拢。过度反应假说 

则认为投资者是非理性 的，会盲 目相信价格上升 

或下降的趋势 ，进而产生大量的追涨或抛跌行为， 

这加剧了股票市场 的波动。除了在波动形成 的原 

因上存在着分歧 ，过度反应假说认 为非理性投资 

者对不同性质的消息 的反应也是不同的，非理性 

投资者对利空消息 的反应要更敏感些，所以股票 

市场的波动应该呈现 出非对称特征 ；而理性预期 

假说则认为股市的波动应该是对称的。大量的实 

证研究都 旨在检验股票市场是符合时变理性预期 

假说还是符合过度反应假说。 

Kiseok Nam等人 (2001)运用 ANST—GARCH 

模型，对 1926年 1月到 1997年 12月美国股票市 

场的月度数据进行实证检验 ，发现其条件均值方 

程 、方差方程中都存在着明显的非对称性 ：负收益 

率的均值 回归速度要 比正收益率更快 ，而正收益 

率的持续性则更加持久；马洪潮 (2001)对 中国 

1990—2000年间上证和深证 四个代表性指数的月 

度超额收益率进行 了波动性 以及趋势的分析 ，结 

果表明中国股票市场的超额收益在高频上是正相 

关的，在低频上则是负相关的，这说明中国股票市 

场具 有 非 对 称 的均 值 回归 特 征 ；赵 振 全 等 人 

(2005)利用 ANST—GARCH模型对于世界以及中 

国几个 比较具有代表性 的股价指数进行了实证分 

析 ，结果表明其所研究的股票市场存在着屁著 的 

非对称特征。 
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股票市场的非对称 回归特征表 明，股票价格 

更容易产生向下 的运动趋势 ，这种 向下的运动趋 

势达到某种程度时，就表现为金融危机。于是 ，在 

什么情况下股票价格正常 的向下 回归运动会转变 

为金融危机 ，即金融危机是如何产生、发展的，自 

然而然地成为金融学研 究的重点。很多学者都 对 

金融危机的产生原因做出了解释。 

Shiller(1988) 以 1987年的金融危 机为例 阐 

述了危机爆发的原因，他认为 1987年金融危机是 

由于当时的经济环境 出现了显著 的变化 ：在危机 

产生前 ，市场的长期繁荣促使金融市场保险投资 

组合策略的规模 到达一个非常大 的水平 ，在危机 

产生后 ，一个正常的保 险投资组合策 略者 的卖出 

成为导致价格下跌的 “导火索”，在强烈的 “连带 

效应”影响下，整个市场发生抛售热潮从而造成 

了更深的价格 下跌 ；Mitchell和 Netter(1989)则 

认为美国众议院委员会在 1987年 l0月批准的反收 

购条款是造成 1987年 10月股票市场滑坡的原因。 

Jacklin等人 (1992)利 用多 期框 架模 型 研究 了 

1987年的市场崩溃，他们认 为如果市场的先验信 

念低估 了动态对 冲策略 的程度 (如保 险投资 组 

合)，那么价格将会脱离基本面 ，在价格偏离基本 

面的过程中，负向信息的影响程度也同时被低估 ， 

随着时间推移，一旦有外界力量打破均衡 ，由于市 

场低估了组合规模 和信息冲击的影 响程度 ，价格 

会以投资者预期不到的速度迅速得到修正 ，股票 

市场震荡随之产生 ；Fischer Black(1988)则从均 

值回归的角度分析金融危机产生的原 因，他认为 

均值 回归预期 的错误估 计会导致证券市场崩 溃。 

在 1987年股票市场暴跌发生前，随着资产规模变 

大 ，投资者逐渐变得更加偏好风险，对于均值回归 

的估计也变得 比实际要迟缓。当投 资者突然意识 

到实际均值 回归程度要 比他们 预想 的高时 ，就会 

减少其对于证券市场 的预期收益估计 ，股票价格 

随之下跌到与投资者修正 的预期低收益相符合的 

水平，以使投资者愿意持有现有的证券 ，而之后的 

危机的持续降低着投 资者对预期 回报率 的估计 ， 

进一步拉低了股票价格 ，从而形成金融危机。Eric 

Hillebrand(2000)选取 了 1982年 1月 4日到 1991 

年 12月 30日的 S＆P5o0指数的 日数据，对 1987年 

股票 市场重 创前 后 的数 据进 行分 析 ，结果 发 现 

1987年危机发生之前的 10个月的均值回归现象要 

远远低于之前 的 1982—1986年，而危机发生后的 

均值回归现象又开始加剧 ，这说明之前被低估 的 

均值回归得以矫正。随后 ，Eric Hillebrand对金融 

危机的起因做出了阐述：市场上存在 A、B两类投 

资者，B类投资者预期未来市场会出现快速 回归 ， 

并利用套期保值策略规避市场快速 回归所带来 的 

损失，由于此时的市场并未出现快速 回归的苗头， 

因而 A类投资者认为预期 回归是慢速 的，也就是 

说此时A类投资者将均值回归的趋势低估了，市 

场在这种情况下继续上扬 ；随着时间的推移 ，B类 

投资者的大量套期行为被 A类投资者得知，低估 

的均值回归得 以矫正 ，从而造成了抛售热潮，资产 

泡沫大量破裂，危机形成。Eric Hillebrand的分析 

同 Fischer Black对于金融危机形成机理的分析本质 

上是一致的。 

Harrison Hong和 Jeremy Stein(2003)认 为证 

券市场上存在着 A、B两类理性但是信息不充分的 

投资者 ，这两类投资者只关注 自身获得的信息 ，同 

时市场上也存在风险中性 、完全理性的套利者 ，套 

利者通过 A、B两类投资者的价格来判 断市场情 

况 。当 A、B两类投资者通过 自身获得信息 ，认为 

市场处于不利状态时 ，即使经济 的基本状况是 良 

好的，套利者也会调低其对市场价格的预期，这会 

压低证券市场价格 ，诱使投资者抛售证券资产 ，从 

而演变为金融危机。Gadi Barlevy和 Pietro Vetronesi 

(2003)认为金融危机的发生主要是市场上存在着 

信息不充分的投资者，信息充分的投资者在调低 

自己对于证券资产 的预期后 ，其行为被信息不充 

分投资者扩大 了，信息不充分 的投资者将这看做 

市场完全转变的信号 ，大量抛售证券资产，不断压 

低证券资产价格，形成金融危机。Brock Mendel和 

Andrei Shleifer(2012)认 为信 息不充分 的投资者 

有时会将噪声信息错误地看做有效信息，这 导致 

投资者对证券资产价格做出错误的预期判断 ，进 

而形成金融危机。 

三、实证方法的选择与检验 

(一)实证方法 

本文采用的实证模型是 ANST—GARCH模 型。 

ANST—GARCH模型由 Nam和 Anderson等人提出， 

他们在 GARCH模型中加入了非线性 的内生区制转 

移函数，利用这个 函数来描述股票市场上 的非对 

称性 。ANST—GARHC模型的基本方程如模型 1： 

R = l+[ 1+ 2F( f_1)]R c_I+ (1a) 
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h￡ = 00 + Ⅱl 2 
—

l + a2ht
一

1 + [b0+ b】 2￡一l + 

b2h c_1]F(8f_】) (1b) 

其中，F(S 一 )=1／{1+exp[一T(s 一 )]}为内 

生区制转移函数 ， 以及 分别表示 t时刻以及 t 

一 1时刻的市场信息冲击 ，R 以及 R 分别代表 t 

时刻以及 t一1时刻的股票收益率 ，h 为表示收益率 

的条件方差 ，∞ 为常数项，卢 、 、0。、0 、Ⅱ：、 

b。、b 、b：、T为待估计参数。内生区制转移函数 

F( 一，)的值取值范围在 0和 1之间 ，因此当方程 

(1a)的参数JB：满足／3 ≠0时 ，期望收益存在非对 

称特征；而当方程 (1b)的参数 b。+b 满足 (b + 

b )≠0时，收益率波动存在非对称特征。 

在模型 1中，期望收益率只受其一阶滞后项的 

影响，并没有考虑收益率和风险的关系。将条件方 

差的平方根纳入期望收益方程构造模型 2，考察收 

益率是否受风险影响。 

R =col+[卢l+卢2F(s 一1)]R 一1+6l~／ + 

(2a) 

h = 口o + 口I占 2
一

I + a2h 
一l + [b0十b1占卜2 1 + 

b2h ]F( c_1) (2b) 

方程 (2a)的参数 6 刻画的是风险对期望收 

益率的影响，6 ≠0表明风险对期望收益率存在影 

响 ，6 >0表示期望收益率与风险存在正相关关系， 

艿 <0表示存在负相关关系。 

由于不同方向信息冲击对收益率 的影响不同， 

价格上升风险和下降风险对期望收益的影 响也应 

该是不同的。构建模型 3，研究风险对期望收益的 

影响是否存在非对称性。 

R =＆，I+＆，2F( 一1)+[占l+ 2F( 卜1)]√ + 

s (3a) 

hf = 口0 + 0l 2f—l + 。2ht
一 1 + [b0 + bl 2 一1 + 

b2h c_1]F( ) (3b) 

如果参数 6：满足条件 6 ≠ 0，则说 明风险对 

期望收益率的影响存在非对称性。 

将模型 1、模型 2和模型 3中所考察的问题综 

200O 

lSo0 

lo0O 

500 

O 

合在一起，构建模型4： 

R =∞l+∞2F(8 一1)+[／3l+卢2F( 一1)]R 一1+ 

[61+ F( 一。)]Oh-；+ (4a) 
hf = 口0 + 0l ￡2

一

l + a2hl
一1 + [b0 +6l 2 一1 + 

b2h ]F( ) (4b) 

(二)数据选取与分析 

本文将美国标准普尔 500指数 (S&P500)、纳 

斯达克指数 (NASDAQ)、日经 225指数 (NIKKEI 

225)和伦敦金融时报 100指数 (FTSE 100)作为 

研究对象。因为伦敦金融时报 100指数从 1984年4 

月 2日开始计算 ，因而样本期 为 1984年 4月到 

2013年 8月 。 

由于 ANST—GARCH模型主要考察的是股票 

收益率 ，因而首先要对所收集到的数据进行简单 

的处理，具体的收益率方程见式 (5)： 

p 

R =ln( ) (5) 
t一1 

其中，P 为 t期的股票价格指数。 日收益率 R 

的数据特征及 ADF检验结果见表1。从表 1可以发 

现 四个股票指数 的 日收益率数据都存在着尖峰厚 

尾的现象 ，并且都存在着一定 的左偏；ADF平稳 

性检验的结果表明 日收益率序列都是平稳的。 

表 1 四个股价指数 日收益率统计特征及方差比 

检验结果 

蚕鋈季蚕蚕羲嚣蓉蓄鋈蚕鋈羹羹羲羲羲蓍§8蓉蓄蓍季蓍季季季喜蓍蓍 臻承蒙臻麓辑番衣霉承承蜜拳鐾零采鲁8 8鲁8 8 8 8 8 g g g g 
图1 S&P 500指数趋势图 
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后也相应地出现 了明显的波动。 (2)NIKKEI 225 

指数在 1984年到 1989年间有着明显的上升 ，随后 

进入一个长时期的下跌期，Et收益率相较其他 3个 

股价指数波动也更加剧烈。 

从图谱分析中可 以发现股票市场 的一些特点 ： 

在金融危机发生前，股票市场都有一个较为强劲 

的上升期 ，股票市场会随着股票价格的上升逐渐 

积累一个泡沫 ，泡沫积累到一定程度会发生破裂 ， 

在均值 回归力量的影 响下 ，股 市泡沫所造成的虚 

8o0O 

6000 

4o00 

2o0O 

O 

o 生5 

O 1 

O．OS 

O 
— O．OS 

∞ 1 
— 0 lS 

假价格会在短期 内得到修复，股票价格从高点迅 

速下跌 。1989年 的 NIKKEI 225指数 和 2000年 的 

NASDAQ指数都是非常典型的例子。在危机爆发前 

后，股票指数 日收益率会相对波动更加剧烈，但股 

票 日收益率的剧烈波动，并不一定意味着金融危机 

的发生。美国次贷危机爆发后 ，美国政府出台了一 

系列的经济刺激政策，S&P 500在 2009年后 出现 

了明显的震荡上升，此时 日收益率的剧烈波动是 

因为经济处于调整期 ，投资者对市场前景不明了。 

鐾 董萋羹羹萤鋈耋薹羹羹量嚣慕蚕1塞羲委 蓉鋈蓉季蓄蓍蓍季蓍喜嚣誊 臻鬻承臻辑簧交衣衣警霉：衣衣舞衣衣窖8 g邕8 8窖8鲁誉番g薯吾 
rq 嶂 ■ _ t 畸 r 唪 ■ 嘈 0 d N  d 4 4 N  

图7 FTSE 100指数趋势图 

量詈墨墨蚤蠢墨蓍§豢蚤墨墨墨蓍釜蔷§藩 §蔷墨 蔷蕾蔷§熹 臻霹承g{蒙誉象承羲雾袋器交衣舞承窖8鲁鲁鲁8窘8暮窘君g吾g 

图8 FTSE 100指数 日收益率图 (％) 

(三)模型估计 

模型 1的具体估计结果见表 2。从表 2可以发 

现，四个股票指数的参数 卢：在 1％的置信水平上都 

通过了显著性检验，说 明这四个股票指数的 日收 

益率存在着显著地非对称性。S&P 500指数和 FT— 

SE 100指数 的参数满足条件／3 <0、／32>0、(／3 + 

)<0，说明在样本期内，受到负向信息冲击时 

收益率 的均值 回归速度要 比受到正 向信息冲击时 

快 ，并且 日收益 率呈 现 出震荡运 动 的状态。而 

NASDAQ指数和 NIKKEI 225指数的参数满足条件 

／3 >0、 >0、(／3。+卢：)>0，说明在样本期内， 

收益率受到负向冲击时的回归速度快于正向冲击 

时的回归速度，日收益率呈现出明显的持续性，这 

与 S&P 500指数和 FTSE 100指数的情况是相反的。 

四个股票指数 日收益率参数都满足 (b +b ) 

≠0，说明其 日收益率的波动也存在着非对称性。 

其中，S&P 500指数和 NASDAQ指数 日收益率的参 

数 (b +b )<0，所以存在着关系 (0。+0：)>(0 

+。：)+(b。+b )，说明在股价指数在受到负向冲 

击时所产生的收益率波动幅度 ，要 比受 到正 向冲 

击时产 生的波动 幅度 大；而 NIKKEI 225指数 和 

FTSE 100指数的 日收益率参数则有 (b，+b，)>0， 

即满足条件 (01+口2)<(0l十6t2)+(bl+b2)，说 

明 NIKKEI 225指数和 FTSE 100指数在受到负向冲 

击时所产生的收益率波动幅度要 比受到正向冲击 

时产生的波动幅度小。 

模型 2的具体估计结果见表 3。通过表 3可以 

发现 ，在将风险纳入收益率方程后，四个股票指数 

的参数 依然是显著的，日收益率存在着明显 的 

非对称回归特征。因为这 四个股票指数 的参数都 

满足 (b +b：)>0，所以在受到负向冲击时 日收 

益率所产生 的波动幅度要 比受到正 向冲击时产生 

的幅度小。同时，四个股票指数的参数 6 在 1％的 

置信水平下都通过 了显著性 检验 ，并且都有 6，> 

0，说明风险与 日收益率间存在着正相关关系。 

模型 3具体估计结果 见表 4。从表 4可 以看 
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出，四个股票指数的参数 6：在 1％的置信水平上都 

通过了显著性检验，说 明不 同的风险对 日收益率 

件 艿：>0，说明价格上升风险对收益 的影响要大 

于价格下降风险对收益的影响。 

的影响是不 同的。四个股票指数的参数都满 足条 

表2 模型1参数估计结果 

模型 4具体估计结果见表 5。从表 5可以看 

出，在考虑多方面因素后 ，四种股票指数的日收益 

率仍然存在着显著的非对称 回归特征。S&P 500指 

数的参数满足 占 >0、占：<0、(6。+6 )>0，说 
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明价格下跌风险对收益率 的影响大于价格上升风 

险对收益率 的影响 ；NASDAQ指数、NIKKEI 225 

指数和 FI'SE 100指数的参数满足 >0、6，>0， 

说明价格下跌风险对收益率的影响小于价格上升 

风险对收益率的影响。S&P 500指数 的参数满足 

(b +b )<0，说明S&P 500指数日收益率受到负 

向信息冲击时产生的波动幅度大于受到正 向信息 

冲击 时 的波动 幅度 ；而 NASDAQ指数 、NIKKEI 

225指数和 FTSE 100的参数都满足 (b。+b：)>0， 

所 以其 日收益率受到负向信息冲击时产生的波动 

幅度小于正向信息冲击时的波动幅度。 

表 5 模型4参数估计结果 

四、结论 

利用基础 的 ANST—GARCH模 型以及它的扩 

展模型，对标准普尔 500指数、纳斯达克指数 、日 

经255指数和伦敦金融时报 100指数进行实证检验 

所得到的股票指数的图谱分析和模型的参数估计 

结果揭示 了股票市场 的运动规律 ，通过这些规律 

可以得出以下结论 ：第一 ，非对称均值 回归与金融 

危机的发生有着内在联系。资产价格尤其是股票 

的价格形成泡沫是不可避免的现象。羊群效应 、反 

馈机制和非理性投机行为与博傻等均会导致股票 

价格的非理性上升，致使股票价格偏离内在价值 

过大 ，一旦泡沫破裂 ，投资者资金链断裂 ，股票市 

场崩盘就成为可能。此时市场的负 向信息冲击有 

可能被市场夸大。负向信息的冲击会对股票市场 

下跌产生过度反应。第二 ，股票市场的波动加剧与 

金融危机的发生有着必然 的联系。从 四个股价指 

数的谱 图可以看 出金融危机发生期 间，其股价指 

数收益率波动要 比经济平稳发展时期大很多 ，而 

在经济平稳发展 时期 ，股价指数收益率 的波动很 

小，二者显现了很明显的波动聚集性 ，这也和之后 

模型估计得 出的结论不谋而合 ：负 向冲击的造成 

股票收益率的波动往往要 比正 向冲击更大 ，也就 

是说 ，证券的非预期下跌造成投资者信心不足 ，进 

而造成 了股票市场的波动加剧 ，而证券 的正 向冲 

击则一般不会造成股票市场的大幅波动。第三 ，世 

界金融一体化导致金融危机产生了传导机制。从 

之前标准普尔 500指数与伦敦金融时报指数的对比 

来看，二者有着极其相似的走势及波动图 ，其主要 

原 因是随着世界金融市场的逐渐开放 ，各国资本 

流动性壁垒逐渐 降低 ，世界各 国股票市场的联动 

性也在逐渐加强，世界金融一体化 的格局 已经逐 

渐形成 ，从而使任意一 国的股票市场动荡能够直 

接影响到其他国家的金融市场。 
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The Asymmetric Mean Reversion and the Formation M echanism of Financial Crisis： 

An Empirical Study based on ANST —GARCH M odel 
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2．School of Business，Jilin University，Changchun 130012，China) 

Abstract：The process which asset prices return to the intrinsic value is inevitable and asymmetric． The financial crisis 

is the process that the asset bubble reverse rapidly after the accumulation，which is rapid breakdown phenomenon of the 

asset bubble．This paper takes the stock market as an example，and uses ANST—GARCH model to empirically test the 

world s major stock index．The results show that the stock index has asymmetric regression phenomenon obviously．under 

the impact of the bad news the mean regression rate is faster than under the impact of positive news，namely the negative 

regression is faster than the positive one．Financial crisis is a special form of this asymmetric mean reversion． 

Key words：financial crisis；asymmetric mean reversion；the stock market bubble；ANST—GARCH model 
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