
基于 DCC－GAＲCH模型的中日韩股票市场动态相关性研究
———以中日韩自贸区谈判为视角

张 铭

( 湖南科技大学 商学院，湖南 湘潭，411100)

［摘 要］以中日韩自贸区谈判为视角，将 1996 年 12 月 6 日至 2020 年 3 月 5 日这个时间段划分为三个阶段，

并以上证指数、日经 225指数和韩国 KOSPI指数为研究对象，通过 beta－skew－t－EGAＲCH对股市指数波动率进行拟

合，再用 DCC－GAＲCH模型分析中日韩股市的动态相关性。在三个阶段中，旧消息对中日韩股市影响均大于新消息

的影响，负面消息对每个国家股市影响均大于正面消息的影响; 中国股市与其他两个国家股市的相关性的波动要更

加稳定。投资者应把握股市相关性提升所带来的投资机会并合理分散风险，而市场监管者和政策制定者应制定相关

政策，有效防范风险传播。
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在经济全球化的背景下，各国经济联系日渐紧

密，区域经济一体化趋势明显，例如 1992 年东盟签
署自贸区协议、1994 年东南非共同市场和北美自贸
区成立等。据世界银行统计，除去 12个岛国和公国
未参与区域贸易协定，目前区域经济一体化已经覆

盖了大多数国家，而中日韩作为推动亚洲经济发展

的驱动力，中日韩自贸区协议的达成对亚洲经济的

发展具有巨大的推动作用，且三国经济联系将会进

一步加深。股市与经济有着很好的协同关系，并将
会先于经济发生变化［1］，最终经济联系的进一步加

深也将会使得三国股市之间的相关性上升。

一、文献综述
目前国内外学者深入研究了股市之间的联动，

大致可以分为四类。 ( 1) 从经济体量考察股市之间
的相关性。Michael［2］研究了中东北非地区的股票市
场与美股的相关性及他们之间的相关性，发现中东

北非股市与美股具有高度关联，而中东北非股市之

间的关联度却不高。 ( 2) 从股市成熟度考察股市之
间的相关性。谈勇贤和郭颂［3］通过时变 T－Copula 模
型、秩相关与尾相关来研究国内间与国际间股市相
关性，结果显示，成熟的股票市场与其他国家的相

关性要高于中国股市与其他股票市场的相关性。
( 3) 从地区角度考察股市的相关性。王皓［4］通过
DCC－GAＲCH 模型考察了日本股市与中、韩、英、

美以及中国香港股市的动态相关性，结果显示日本

与这些股市之间的相关性逐渐上升，其中日本与亚

洲地区的国家或地区的股市相关性要比亚洲外股市

的相关性更高。 ( 4) 从市场形势角度考察股市之间
相关性。林宇等［5］通过 ASV模型和混合 Copula对不
同市场形势下东亚股市的联动性进行研究，发现各

国的股市联动性变化多发生于熊市，牛市反而变

化小。
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以上文献主要从经济体量、市场形势、股市成

熟度以及地区四个角度去考察股市之间的动态相关

性，却没有从经济事件的角度来考察经济事件的发

展对股市之间相关性的影响，同时国内外大多用

EGAＲCH、IGAＲCH、GJＲ－GAＲCH 模型对波动性进

行拟合，鲜有运用 beta－skew－t－EGAＲCH 模型对波

动率进行拟合。本文以中日韩自贸区谈判为视角，

运用 beta－skew－t－EGAＲCH 模型对 1996 年 12 月 6

日至 2020年 3月 5日中的不同阶段的股市波动率进

行分析，再用 DCC－GAＲCH 模型进一步研究中日韩

股市间相关性的动态变化。

二、理论基础
( 一) 经济基础理论

经济基础理论认为，由于国家的经济状况会反

映在股市上，国家间的经济联系最终会使国家间的

股票市场产生关联。在经济全球化背景下，各国的

经济活动日益紧密，推动着贸易进一步自由化、生

产要素以及资本跨国流动，同时也使得各国股市之

间的相关性进一步加强。当一国的宏观经济运行向

好时，国内企业盈利能力会随之提升并推动公司价

值提升; 若企业已经上市，公司价值的提升会反映

在股价上。同时一国的经济向好时，与之经济联系

紧密的国家也会受该国的宏观经济影响，使其股市

出现类似的繁荣，反之同理。李红权和何敏园［6］的

研究结果显示我国股市包含了其他国家经济运行情

况的信息; 西村友作和孙便霞［7］认为中日股市联动

是由于日本投资者在中日经济联系不断深化下对中

国股市的投资所引起的; 费兆奇［8］通过 INF－KF－

GAＲCH模型研究股票市场波动的相互传递，结果发

现实体经济的贸易关联性对股票市场的一体化具有

正面的影响，一体化水平的变化和股市收益率的波

动能够解释国际股市间的传染现象。因此，根据经

济基础理论，近年来中国与日韩的经济基本面的联

系日益紧密，随着自贸区协议的签订，三国间的经

济联系会得到进一步提高，而这种联系也会反馈到

股票市场上。

( 二) 市场传染理论

市场传染理论认为，若两国经济存在联系，当

冲击产生时会对两国的经济产生共同的影响，而投

资者在进行投资时会有心理预期，一国经济出现变

动会使得心理预期产生变动，促使投资者卖出或买

入股票并推动股票价格下跌或上涨。该理论假设投

资者并非完全理性，在信息不对称的情况下，投资

者选择相信眼前的消息，而不是判断信息的真实性，

因此当投资者寻找其他市场投资时，便会把先前的

市场投资行为代入到另一个市场中。同时，在股市

中存在羊群效应，当有负面消息出现时，局部投资

者的恐慌会进一步蔓延到整个市场，使得股票整体

呈现下跌趋势，反之，会整体上涨。

国内外的文献也证实了投资者的行为会对股票

市场产生影响进而传染给其他市场。邬松涛［14］等通

过构建一个仿真股票市场，研究了自信心与风险厌

恶对股票市场的影响，结果发现由于无法获取股票

内在价值的信息，自信心与风险厌恶这两种情绪在

市场中进行传染进而引发羊群效应，股价波动扩大，

同时内外的羊群相互作用使得风险得以传播; 张

一［9］等以美股和港股为研究对象，构建具有时变权

重系数的向量误差修正模型，结果表明当金融危机

发生时，风险传染是存在的，它通过国际交易者的

行为对股票市场价格产生影响，从而使风险得以传

播。信息网络技术加快了信息在世界范围内的传播

速度，丰富了股市信息的传递渠道，投资者可以迅

速了解到不同国家的消息，并根据所得到的信息做

出相应决策。因此根据市场传染假说，中日韩股市

之间存在着相关性。

三、模型介绍
( 一) beta－skew－t－EGAＲCH模型
Bollerlsev在 AＲCH模型的基础上，通过修正该

模型存在的一些问题进而提出 GAＲCH 模型。

GAＲCH模型在误差项的方差方面进行了更进一步的

建模，因此国内外学者将该模型广泛应用于波动性

的分析及预测。但 GAＲCH 模型也存在未能考虑正

负消息所引起的波动率不对称等缺陷，因此之后学

者们又在 GAＲCH 模型的基础上对其进行改进，并

提出了许多 GAＲCH的拓展模型，如 EGAＲCH模型、

TGAＲCH模型、IGAＲCH模型等。

beta－skew－t－EGAＲCH模型也属于 GAＲCH模型

中的一种，最早是由 Harvey 和 Sucarrat［10］提出的，
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它通过对 EGAＲCH模型进一步拓展，使其条件分布

是肥尾和有偏的，并以无条件距 ( unconditional

moments) 、自相关以及最大似然估计的非对称分布

为特征。与传统的 GAＲCH、IGAＲCH、GAＲCH－M

相比，该模型能够集中考虑金融资产的波动聚集效

应、杠杆效应、尖峰肥尾有偏性等特性。因此，本

文采用 beta－skew－t－EGAＲCH 模型对股票市场收益

率进行实证检验。

beta－skew－t－EGAＲCH模型有单机制 ( the one－

component specification ) 和 双 机 制 ( the two －

component specification) 两种形式，本文采用单机制

的形式，公式如下［11］:

yt = e
λ t | t－1εt，t= 1，……，T

εt ～ St 0，σε
2，ν，γ( ) ，ν＞2，γ∈ 0，!( )

λ t | t－1 =ω+λ t | t－1
，

λ t | t－1
，= λ t－1 | t－2

，+κ1ut－1 +κ
* sgn －yt－1( ) ut－1 +1( )

ut ～Beta 0，
2ν
ν+3( )















( 1)

其中，yt是金融资产的收益率; λ t | t－1的是对数

刻度 ( the logarithm of the scale) ，通过前期的条件

数值的线性组合得到; εt为条件误差，服从均值为

0、方差为σε
2、自由度为 ν、偏度为 γ 的偏 t 分布，

其中当 γ= 1时，偏 t分布εt转化为普通 t分布，当 γ

＜1时，εt为左偏的 t分布，当 γ＞1时，εt为右偏的 t

分布; ω是长期波动的常数项;  是 GAＲCH 项参

数，  越大表明说明波动集聚性越强; κ1是 AＲCH

项参数， κ1 越大表明波动对冲击的反应越大; κ
*

是杠杆参数，κ* ＞0表示负面消息对波动率的影响更

大; ut是关于λ t | t－1的对数似然的条件数值或一阶

导数。

( 二) DCC－GAＲCH模型

由于 CCC－GAＲCH模型所得到的相关性是一个

常数，不能反映市场中相关性的动态变化，因此

Engle在该模型的基础上对其进行改进，得到了能够

衡量动态相关性的 DCC－GAＲCH 模型。目前，DCC
－GAＲCH模型多应用在金融市场中，通过衡量金融

市场间的动态相关性来把握金融市场间的联动性。

模型如公式 2所示:

yt =ut+ρt，ρt ～N 0，Ht( )

Ht =DtＲtDt

εt = D( t)
－1yt

Ｒt = Qt
*( ) －1Qt Qt

*( ) －1

Qt = 1－∑N
n an－∑

N
n anbn( ) Q

－
+∑N

n an εt－nεt－n
*( ) +∑N

n bnQt－n

an0，bn0，0 "an+bn＜1

















( 2)

其中，ρt为收益率的残差项，服从于均值为 0、

条件协方差矩阵为Ht的正态分布; Dt为采用单变量

GAＲCH所求出的随时间变动的条件元素形成的 k×k

对角矩阵; Ｒ t为动态条件相关系数矩阵; Qt为标准

化残差的无条件相关矩阵; Qt
* 为Qt的对角矩阵; Q

－

为εt 的非条件相关系数矩阵; εt为向量标准化残差;

an为第 n 个金融资产的标准化无条件协方差系数;
bn为条件协方差矩阵系数。

四、实证分析
( 一) 描述性统计

当前中国股市收益率的波动有着 10%的限制，

而这种限制是从 1996 年 12 月 6 日开始实行的，为
了保证一定时间范围内中国股市波动幅度范围一致，

选取从 1996年 12月 6日到 2020 年 3 月 5 日的上证
指数 ( SZ) 、日经 225 指数 ( ＲJ) 和韩国 KOSPI 指
数 ( HG) 进行分析。数据均源于东方财富网 Choice

金融终端。每个国家股市都会有节假日、特殊事件
等，使得在一定时间段内不同国家的股市指数收盘

价的数据量不一致，考虑到这个因素，本文去除三

个国家不一致的数据。

为了考察随着中日韩自贸区谈判的推进对三国

股市相关性的影响，将时间段分为三个阶段，划分

的依据为 2002年 11 月 4 日中日韩自贸区构想的首
次提出、2013年 3月 26 日至 28 日开展的中日韩自
贸区第一次谈判。因此 1996 年 12 月 6 日至 2002 年
11月 3日为第一阶段，共有1 303个数据; 2002 年 1

月 10日至 2013年 3月 25日为第二阶段，共有2 340

个数据; 2013年 3月 26 日到 2020 年 3 月 5 日为第
三阶段，共有1 541个数据。

上证指数、日经 225 指数和韩国 KOSPI 指数分
别为中日韩三国具有代表性的股票指数，能够很好

地反映股市的运行情况，因此将上证指数、日经
225指数和韩国 KOSPI指数的收盘价作为研究对象，
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首先将三个指数的收盘价转化为对数收益率并

用百分比表示，公式如下:

yt = 100* ( ln pt( ) －ln pt－1( ) ) ( 3)

其中，yt为对数收益率，pt为 t 日的指数收盘
价，pt－1为 t－1日的指数收盘价。

如图 1所示，韩国 KOSPI 指数收益率在第一阶
段中相较于上证指数收益率和日经 225 指数收益率

的波动较大，其次上证指数收益率的波动比日经

225指数要大，而在第二阶段中三个指数均经历了
较大幅度的波动，但相较于上证指数，日经 225 指
数和韩国 KOSPI 指数的波动都较小，在第三阶段
中，韩国 KOSPI指数波动最小，其次是日经 225 指
数，最后才是上证指数，就整体而言，上证指数的

波动在整个时间段都比较大。

图 1 中日韩股市对数收益率

Fig. 1 China，Japan and South Korea stock market log yield

如表 1所示，在第一阶段中，上证指数收益率
均值要大于日经 225 指数和韩国 KOSPI 指数收益率
的均值，而在第二阶段和第三阶段却相反，日经

225指数和韩国 KOSPI 指数收益率均值要大于上证
指数收益率均值。在收益率偏度方面，在第一阶段
中，日经 225 指数收益率的偏度大于 0，而上证指
数和韩国 KOSPI 指数收益率偏度小于 0，说明日经
225指数收益率为右偏，而中韩股市收益率为左偏;

在第二阶段和第三阶段中，中日韩股市收益率的偏

度都小于 0，说明在这两个阶段中三个指数收益率
都为左偏。在 Jarque–Bera检验中 P值都为 0，并通
过观察 Q－Q图 ( 见图 2) 可以看出三个阶段的中日
韩股市收益率的上尾和下尾均偏离正态分布，说明

每个阶段的中日韩股市的收益率均不服从正态分布。

在 ADF检验中，三个阶段的中日韩股市的收益率同

样拒绝了序列不平稳的原假设，说明三个阶段的中

日韩股市的收益率为平稳序列。在 AＲCH－LM 检验
中，三个阶段的中日韩股市的收益率也均拒绝了不

存在 AＲCH效应的原假设，说明三个阶段的中日韩
股市的收益率存在着 AＲCH 效应。而在 Ljung－Box

检验中，第一阶段的上证指数收益率无法拒绝原假

设，而日经 225指数和韩国 KOSPI 指数收益率均拒
绝了原假设，说明了上证指数收益率不存在序列相

关，日经 225指数和韩国 KOSPI 指数收益率存在着
序列相关，而第二阶段和第三阶段上证指数和日经

225指数收益率存在着序列相关，韩国 KOSPI 指数
收益率不存在序列相关，

通过上述检验，三个股市收益率均存在显著的

AＲCH 效应，因此满足构建 GAＲCH 模型的条件，

可以建立 beta－skew－t－GAＲCH模型。
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表 1 三个阶段中日韩股市描述性统计
Tab. 1 Descriptive statistics of China，Japan and South Korea stock market in three stages

注: 括号里的数值为 P值。

图 2 三个阶段中日韩股市 Q－Q图

Fig. 2 Q－Q chart of China，Japan and South Korea stock market in three stages
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( 二) beta－skew－t－EGAＲCH模型

通过 Ｒ 语言构建 beta－skew－t－EGAＲCH 模型，

结果如表 2所示。

可以看出上证指数收益率的  呈现出依次上升

的态势，日经 225 指数收益率的  出现先升后降，

而韩国 KOSPI指数收益率的 出现一次下降，说明

中国股市对旧消息的反应程度上升，日本股市对旧

消息的反应程度先升后降，而韩国股市对旧消息的

反应程度减弱。上证指数和日经 225 指数收益率的
k1在三个阶段中都有不同程度的上升，而韩国
KOSPI 指数收益率的 k1却出现了下降，说明中国股

市和日本股市对新消息的反应程度上升，而韩国股

市对新消息的反应程度下降。各个指数收益率三个

阶段的 +k1均大于 1，说明三个阶段各个股市的波

动都具有持久性，而  的值也都要远远大于 k1的

值，说明在每个股市中旧消息对市场的影响要远远

高于新消息对市场的影响。上证指数收益率的 k* 在

三个阶段中依次下降，日经 225 指数收益率的 k* 在

三个阶段中出现先降后升，而韩国 KOSPI 指数收益

率的 k* 则在三个阶段中出现依次上升，这说明中国

股市表现出负面影响的程度下降，日本股市表现出

负面影响程度先降后升，而韩国股市表现出负面影

响的程度上升，其中在三个阶段中这三者的 k* 均大

于 0，说明在每个阶段中负面消息对三个股票市场

影响要更高。

表 2 三个阶段的 beta－skew－t－EGAＲCH模型参数估计

Tab. 2 Parameter estimation of beta－skew－t－egarch model in three stages

序列名称 ω  k1 k* ν γ

第一阶段

SZ
0. 129

( 0. 084 0)

0. 942

( 0. 017 8)

0. 113

( 0. 015 4)

0. 039 8

( 0. 009 27)

4. 389

( 0. 516)

0. 898

( 0. 030 7)

ＲJ
0. 295

( 0. 067 7)

0. 969

( 0. 011 9)

0. 027 9

( 0. 008 66)

0. 021 9

( 0. 005 99)

10. 561

( 2. 641)

1. 029 1

( 0. 039 3)

HG
0. 701

( 0. 095 4)

0. 980

( 0. 009 83)

0. 045 0

( 0. 009 90)

0. 012 6

( 0. 005 16)

8. 779

( 1. 876)

0. 960

( 0. 033 8)

第二阶段

SZ
0. 210

( 0. 103)

0. 991

( 0. 004 04)

0. 034 3

( 0. 006 13)

0. 005 27

( 0. 003 44)

5. 758

( 0. 704)

0. 949

( 0. 022 9)

ＲJ
0. 256

( 0. 060 1)

0. 971

( 0. 006 76)

0. 046 7

( 0. 005 50)

0. 027 5

( 0. 004 68)

16. 547

( 4. 821)

0. 875

( 0. 026 7)

HG
0. 232

( 0. 054 7)

0. 970

( 0. 006 60)

0. 042 5

( 0. 005 48)

0. 038 9

( 0. 005 68)

9. 346

( 1. 718)

0. 839

( 0. 023 2)

第三阶段

SZ
－0. 158

( 0. 181)

0. 993

( 0. 003 68)

0. 047 9

( 0. 007 82)

0. 003 30

( 0. 005 03)

4. 217

( 0. 487)

0. 927

( 0. 026 0)

ＲJ
－0. 033 7

( 0. 065 2)

0. 943

( 0. 017 2)

0. 074 8

( 0. 013 1)

0. 067 2

( 0. 011 4)

4. 224

( 0. 480)

0. 895

( 0. 027 0)

HG
－0. 470

( 0. 043 1)

0. 938

( 0. 019 2)

0. 034 5

( 0. 008 80)

0. 039 2

( 0. 007 27)

5. 346

( 0. 759)

0. 900

( 0. 028 3)

注: 括号里的数值为标准误差。

( 三) DCC－GＲACH模型
建立 DCC－GＲACH 模型对股市之间的动态相关

性进行分析，估计的参数结果如表 3 所示。SZ－ＲJ、
SZ－HG和 HG－SZ的 a与 b显著大于 0，说明中日韩
三国股市之间存在着正向的动态相关性，其中 SZ－

ＲJ、SZ－HG和 HG－SZ的 a都接近于 0，而 b接近于
1，说明残差滞后项对相关性影响较低，而指数波动
性对相关性影响较高，同时 SZ － ＲJ、SZ － HG 和
HG－SZ的 a+b 的值都接近于 1，说明中日韩股市的
相关性具有很强的持续性。
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表 3 DCC－GAＲCH参数估计
Tab. 3 Dcc－garch parameter estimation

序列名称 a b a+b

SZ－ＲJ
0. 005 97

( 0. 000 495)

0. 994

( 0. 000 000)
0. 999 675

SZ－HG
0. 031 072

( 0. 000 001)

0. 963 014

( 0. 000 000)
0. 994 09

ＲJ－HG
0. 006 708

( 0. 000 275)

0. 992 640

( 0. 000 000)
0. 999 35

注: 括号里的数值为 P值。

首先，通过图 3 和表 4 可以看出三国股市的动

态相关性仅在小部分时间中出现了负相关性，大多

数时间都为正相关，说明三国股市之间变动整体呈

现出同步变化的趋势，但变动的程度有所不同。通

过比对各个阶段的中日韩股市间动态相关性的均值，

可以发现在总体上日韩两国的股市的相关程度远远

大于与中国股市的相关程度。其次，在图 3 中可以

明显地看出中国股市与日韩股市之间的相关性总体

呈现出稳步上升的趋势，相比之下，韩国股市与日

本股市的相关性在一定范围进行上下波动，且波动

幅度与频率比中国股市与日韩股市的相关性的波动

要更大和更高。最后，在 2002年之前，中日韩股市

三者之间的相关性呈现出了下降的趋势，其中日韩

两个国家股市的相关性下降得更快并呈现出剧烈波

动，中日与中韩股市的动态相关性的下降则较为平

缓; 在 2002年至 2013 年之间，中日韩三国股市的

动态相关性整体出现了上升趋势，同时中国股市与

日韩股市之间的相关性较日韩股市之间的相关性上

升得更加平稳; 在 2013 年至 2020 年，三国股市之

间的相关性出现了上下波动。

表 4 动态相关性系数描述性统计
Tab. 4 Descriptive statistics of dynamic correlation coefficient

序列名称 最大 最小 均值 中位数 标准差 偏度 峰度

SZ－ＲJ 0. 473 －0. 035 8 0. 194 0. 179 0. 130 0. 219 －1. 188

ＲJ－HG 0. 831 －0. 048 8 0. 521 0. 549 0. 176 －0. 868 0. 317

HG－SZ 0. 491 －0. 073 0 0. 206 0. 201 0. 154 0. 022 4 －1. 339

五、结论与建议

本文研究了开展中日韩自贸区谈判前后共三个

阶段的中日韩股市波动特征以及他们之间的动态相

关性。第一，在三个阶段中，中日韩股市主要受旧

消息影响，但具体影响程度不同，其中对中国股市

影响上升，对日本股市的影响先升后降，而对韩国

股市影响则减弱。至于正负面消息对股市的影响，

在每个时间段中，三个股市都呈现出以负面消息的

影响为主，但负面消息的影响程度在三个股市中表

现有所不同，其中负面消息对韩国股市的影响程度

上升，中国股市表现出负面消息影响程度的下降，

而日本股市则表现出负面消息影响程度先降后升。

第二，中日韩三国股市的收益率整体呈现出了正的

相关性，其中中韩股市和中日股市的相关性整体呈

现出上升趋势，而韩日股市相关性处于震荡。与中

国股市的动态相关性相比，日韩股市间的相关性更

多地呈现出剧烈的波动，这是因为目前中日韩自贸

区协议虽然尚未达成，但中韩与中日之间的经济、

贸易、金融等方面的合作依旧不断深化，这促进了

中韩股市与中日股市之间的相关性上升，但日韩两

国由于历史问题等原因，双方有着较深层次的矛盾，

频频出现摩擦，至今未能展开全面合作，使得日韩

股市之间的关联性并不稳定。

对于投资者而言，应当深入了解中日韩自贸区
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协议的达成会对中日韩股市产生的影响，并且三国

股市之间的相关性上升会弱化多样化资产配置的风

险分散效果，因此投资者要合理构建投资组合，同

时相关性的上升也可帮助投资者推测其他两个国家

股市的未来走势，更好地抓住潜在的投资机会。对

于国内市场监管者和政策制定者而言，三国股市相

关性的整体上升，在金融危机发生时使得三国股市

间风险传染更快，风险也更高，因此需要制定合理

有效的防范措施，避免危机发生时对我国资本市场

产生负面的冲击，同时需要加强对市场的监管，适

时稳定投资者的信心，有效防范风险传染对资本市

场的破坏，进而维护股票市场健康稳定。
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图 3 中日韩股市之间的动态相关性图

Fig. 3 Dynamic correlation between China，Japan and South Korea stock market
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A Study on the Dynamic Correlation of Stock Market in China，
Japan and South Korea Based on DCC－GAＲCH Model

—From the Perspective of China，Japan and South Korea FTA Negotiation

ZHANG Ming

( School of business，Hunan University of Science and Technology，Xiangtan 411100，China)

Abstract: From the perspective of China，Japan and South Korea Free Trade Area negotiation，this paper divides

the period from December 6，1996 to March 5，2020 into three stages with the Shanghai Stock Exchange Composite

index，Nikkei 225 Stock index and Korea KOSPI index as the research object，using beta－skew－t－EGAＲCH to fit

the stock index volatility，and then DCC－GAＲCH model to analyze the dynamic correlation of China，Japan and

South Korea stock market. In the three stages，the impact of the old news on the stock market of China，Japan and

South Korea is greater than that of the new news，and the impact of the negative news on the stock market of each

country is greater than that of the positive news. The volatility of the correlation between the Chinese stock market and

the stock market of other two countries is more stable. Investors should grasp the investment opportunities brought by

the improvement of this correlation and reasonably disperse the risks，while market regulators and policy makers

should formulate relevant policies to effectively prevent the spread of risks.

Key words: stock market; dynamic correlation; China，Japan and South Korea FTA negotiation; beta－skew－t－

EGAＲCH model; DCC－GAＲCH model
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