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【摘要】本文认为关于经济周期与证券市场波动关联性研究结论的分歧源自仅 

注重样本区间内整体关联性的检验，忽视了分析经济增长不同阶段与证券市场波动 

的特定关联性。基于向量 SWARCH模型，芩文实证检验了我国GDP增长率与证 

券收益率间的关联性，结论表明，虽然 “整体关联性”检验不支持经济周期与市场 

波动间存在显著相关性的结论，但 “状态相关系数”却显示两者间的关联性具有 

“区制转移”特征，并体现了对前者依赖的 “门限效应”和 “非对称效应”。 
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Abstract：There is still a divergence of opinions on correlation between busi— 

ness cycle and volatility of security markets，which is considered as neglect on state 

— dependent correlation test in our research．In this paper，based on a bivariate 

SWARCH Model，we examine the correlation between the GDP growth and securi- 

ty markets return in China．It has been found that the constant correlations between 

the business cycle and volatility of security markets were weak in the term of entire 

period，which is supported by other conclusions，but the state—dependent coeffi— 

cient model shows that the correlations between them is regime——switching signifi—— 

cant．Tl1e regime—dependent correlations give evidences for“threshold effect”and“asym- 

metric effect”of volatility of security markets depending on China’S business cycle~ 
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宏观经济周期与证券市场波动存在关联性，已经成为海外学者们普遍接受的命题。由于 

以往研究仅注重对样本区间内整体关联性的检验，忽视了分析经济增长的不同阶段与证券市 

场波动的特定关联，我国学者的研究结论存在较大分歧。本文基于向量SWARCH模型，实 

证检验了我国经济增长不同阶段GDP增长率与证券收益率波动间的动态影响关系，发现我 

国证券市场波动与经济周期波动间的关联性具有一定的 “区制转移”性质，这种关联性体现 

了对后者依赖的 “门限效应”和 “非对称效应”，且两者存在联动效应。 

已有国外关于经济周期与股市收益率波动关系的研究主要有两个方面：一是从整体上分 

析两者之间的长期关联性；二是从每个经济周期内部分析两者阶段关联性。整体上分析两者 

关系的研究主要集中于对其协整关系的检验，例如 Fama(1990)对美国证券市场以及 

Mukherjee和Naka(1995)对日本证券市场的研究分别表明，美国和日本的证券价格与国 

民生产总值的增长率、长期和短期利率、通货膨胀率等国民经济运行状况指标之间存在长期 

的均衡关系；关于新兴证券市场，Kwon和 Shan(1999)、Maysami和 Koh(2000)认为证 

券市场指数和某些宏观经济变量之间存在协整关系。Hamilton(1989)与 French和Sichel 

(1993)认为证券市场波动的解释最终要以宏观经济分析为基础，经济行为水平的波动是证 

券收益率波动的关键决定因素，当经济处于衰退期时，将引起股市收益率波动收缩。Camp— 

bell(1987)和Glosten，Jagannathan和Runkle(1993)发现较高的短期利率将引导证券市 

场波动的较高预测。Attanasio(1991)认为股息有助于预测证券市场波动性。另外 Engle 

和Rodrigues(1989)还发现石油价格和货币供给是决定债券收益率条件方差的重要因素。 

Schwert(1989a，1989b)研究表明较高的短期利率水平有助于解释无风险债券和风险证券 

收益的较大差距，经济衰退期的证券价格的预测置信区间最宽。Hamilton和Lin(1996)发 

现经济周期与股市收益率波动存在联动效应和溢出效应，并且这种联动和溢出与经济周期的 

具体阶段密切相关。 

国内学者在这方面的研究结论存在较大分歧，主要观点大致可以分为两类：一是认为股 

票指数与宏观经济发展之间在短期波动模式上具有相关性，同时长期水平值间也具有均衡关 

系。例如，靳云汇、于存高 (1998)的研究表明，沪深两市股价指数能平均提前 8个月反映 

我国经济周期的变化，我国股票市场已基本具备经济 “晴雨表”的功能。周俊 (1998)、张 

人骥 (2000)等认为自1995年以后中国股市价格的变动与 GDP的增长在短期波动模式上具 

有负的相关关系。王德劲等 (2001)、尚鹏岳和李胜宏 (2002)发现股票价格与某些经济因 

素之间具有显著的长期协整关系；二是认为中国股市波动与经济运行相关性微弱，甚至呈现 

背离态势。例如，王国刚 (2000)、黄海燕 (2004)等的研究结论表明，我国股价指数与 

GDP走势出现了双向背离、股票市场波动与宏观经济呈现出关联度过低的状况。 

我国已有的实证检验主要采用简单 OLS线性回归、ARCH和GAR CH模型、Granger 

因果检验、协整检验及VAR模型法，仅注重对样本区间内整体关联性的检验，忽视了分析 

经济增长的不同阶段与证券市场波动的特定关联，得出的结论尚不全面。本文采用基于向量 

SWARCH模型的状态相关系数模型，将我国经济周期划分为 “经济扩张期”和 “经济收缩 

期”两个状态，并在具体的经济周期阶段中，描述和检验 GDP增长率和证券收益率波动间 

的动态影响关系，进而研究我国证券市场波动与经济周期波动间的 “区制关联性”以及关联 
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性对后者依赖的 “门限效应”(threshold effect)和 “非对称效应”，并通过计算滤子概率， 

讨论我国经济周期与证券市场波动之间存在的联动效应。 

一

、 模型建立与描述 

基于Hamilton(1989)的马尔可夫转移模型 (Markov switching，简称为MS模型)和 

Ramehand和Susmel(1998)的向量 SWARCH (Switching ARCH)模型，本文分别给出 

检验经济周期与证券市场波动 “整体关联性”和 “区制关联性”的两种模型—— “常相关系 

数模型”和 “状态相关系数模型”。 

1．基于ARCH模型 “整体关联性”检验的常相关系数模型 

本文采取如下模型度量经济增长率与证券收益率在整个样本区间内的波动关联强度。 

( )一( )+( 0(、Y t-1)+( ’( )～N 

其中， —c。 P ]， hit一= ~。2+ 以 ； 和r r分别为G 增长率和证 
券收益率；常相关系数p度量了经济周期波动与证券收益率波动的整体相关程度。 

2．基于向量 SWARCH模型 “区制关联性”检验的状态相关系数模型 

通过联立具有 “区制转移”性质的经济周期模型与证券收益率波动 ARCH模型，并引 

入隐变量 和状态相关系数l。 *，本文所建立的二元向量SWARCH模型结构如下： 

( )一 +( ( )～ 

舯 1 ≥ V~，--I s 以1f 2f 2 J 凡。 1， 

(2) 

假设：①当s 一1时，表示经济处于衰退期，证券市场低波动；②当s 一2时，表示 

经济处于衰退期，证券市场高波动；③当St"一3时，表示经济处于扩张期，证券市场低波 

动；④当S 一4时，表示经济处于扩张期，证券市场高波动。上述模型中S 服从一个4状 

态的马尔可夫转移过程，它的转移概率为 P —Pr( 一． s 1一 )，i、J一1，2，3，4， 

P 表示隐变量s 由状态i转换到状态 的概率。 

另外，本文参考 Hamilton和 Lin(1996)、Ramehand和Susmel(1998)的转移概率矩 

阵简化方法，假设经济周期对证券市场具有单向 “溢出作用”，采用如下三种形式的向量 

SWARCH模型转移概率矩阵： 
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Po表示经济周期与证券市场的同期转移概率矩阵；P 表示经济周期领先证券市场 1期 

的转移概率矩阵；P。表示经济周期领先证券市场 2期的转移概率矩阵。在此基础上可扩展 

为领先 期的转移概率矩阵。由此，模型的相关系数就简化为 和f02，分别为经济周期处 

于衰退期和扩张期时与证券市场波动的状态相关系数。在上述假设条件下，向量 SWARCH 

模型的待估参数空间简化为O 2一 { ， 2，&， ， ， ， ， ，lD1，102，P，q)。由 

Hamilton(1989、1994、1996)的滤波技术，并使用 EM估计方法，可以给出模型参数极 

大似然估计，并根据滤子概率和平滑概率和稳态概率等计算公式，可以计算出相应概率，判 

断不同时点隐变量S 的取值。 

二、数据描述和实证检验结果分析 

本文选取我国名义国内生产总值 (GDP)、上海和深圳证券交易所综合指数的月度数 

据，样本区间为1992年 1月至2003年12月，共计 144个月度数据。GDP数据来源于 《中 

国经济景气月报》，并对部分季节数据进行了月度分解①；综合指数数据来自美国标准化数 

据公司Bloomberg数据库。为了估计模型，编写了GAUSS程序代码②，并且在参数估计过 

程中利用了GAUSS6．0及其优化包Optmum3．0和Maxlik5．0，文中图形绘制所使用的软件 

有GiveWin2．0和Eviews5．0。对GDP和综合指数序列进行对数差分变换，可求得GDP增 

长率和证券收益率④。 

表 1 模型 (1)的估计结果 

深市收益率与 GDP增长 沪市收益率与 GDP增长 

参数 

参数估计值 标准差 参数估计值 标准差 

0．030 0．011 0．030 O．O11 

O．813 0．048 O．812 0．049 

一 O．004 0．009 一O．004 0．008 

— — 0．066 0．087 一O．262— 0．106 

0．088 0．005 0．088 0．005 

∞ 0．008 0．001 0．005 0．001 

口1 0．478 0．179 1．000 0．000 

l0 0．083 ——0．040 0．082 ——0．125 

似然值 260．247 246．359 

① 采用名义 GDP可以综合考虑价格水平变化的影响；季度数据的月度分解利用了插值法。 

② 本文所使用的GAYSS程序代码是在 GAUSS6．0环境下编译运行的，程序原代码可与作者联系索要。 

③ 对数收益率 (增长率) 的计算公式为r =logP -logP 一1，其中 为综合交易指数 (名义GDP)序列。 
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表 l给出了 “整体关联性”检验模型 (1)的估计结果，深市参数 { ，声， ，ao，a ) 

和沪市参数 { ， ， ， ，a。，a }的估计结果在 5 9／6的置信水平下显著。沪、深两市收益 

率波动与GDP增长率波动的相关系数lD在5％的置信水平下均不显著。由于常相关系数10度 

量了证券市场收益率与经济周期之间的整体波动相关性，所以模型 (1)的估计结果说明我 

国经济周期波动与证券市场收益率波动之间的整体相关性微弱，这与已有的一些研究结论相 
一 致。然而，只对证券市场收益率波动和经济周期的整体相关性研究是远远不够的，这可能 

忽略了证券收益率波动状态与经济周期各个特定阶段之间的 “区制相关性”。 

为了考察沪、深两市收益率与 GDP增长率之间的 “区制关联性”及其对于滞后期长度 

的敏感性，以及前者对后者依赖的 “门限效应”，本文分别基于不同的转移概率矩阵P。、 

P 、Pz，对模型 (2)进行了估计，所得估计结果包括参数估计值、t统计量、似然函数值、 

Hamilton的滤子概率、Kim的平滑概率，部分结果列示在表2中。 

表 2 沪市收益率、深市证券收益率与经济周期的二元向量 SWARCH模型估计结果 

沪市收益率与经济周期 深市收益率与经济周期 
参数 

形式(I) 形式(n) 形式(III) 形式(I) 形式(II) 形式(III) 

／11 0．413(22．26) 0．371(19．652) 0．368(20．72) 0．477(26．75) 0．422(29．878) 0．450(29．68) 

0．093(11．602) 0．088(9．466) 0．087(9．508) 0．105(14．54) 0．098(12．754) 0，103(14．14) 

岛 一0．O1O(一1．348) 一O．OO3(一O．360) 一O．003(一O．395) 一O．006(一O．714) 一O．002(一O．201) 一O．009(一1．O86) 

0．007(8．263) 0．008(8．632) 0．008(8．528) 0．007(8．854) 0．007(8．459) 0．006(8．937) 

6吣1 0．077(3．776) 0．071(3．655) 0．081(4．281) 0．005(2．287) 0．016(2．869) 0．012(3．906) 

a02 0．005(4．142) 0．004(4．748) 0．004(4．910) 0．010(5．741) 0．008(5．833) 0．006(5．087) 

0q】 0．028(O．510) 0．193(1．557) 0．000(O．O03) 0．159(1．545) 0．548(3．341) 0．012(O．503) 

d12 0．694(2．547) 0．314(1．987) 0．376(2．345) 0．361(2．325) 0．068(1．173) 0．794(4．101) 

一 O．295(一2．99)“ 一O．074(一O．767) 一O．084(一O．880) 0．073(O．598) 一O．279(一2．68) 一O．148(一1．410) 

一 O．445(一3．52) 0，066(O．288) 0．060(O．226) 0．273(2．858) 。 一O．078(一0．570) 0．096(O．803) 

声 0．953(27．48) 0．945(28．910) 0．973(60．16) 0．974(33．06) 0．971(36．643) 0．000(0．000) 

g 0．986(97．06) 0．990(112．88) 0．995(219．2) 0．994(163．7) 0．991(121．94) 0．011(1．418) 

似然值 245．770 246．318 246．318 266．271 265，480 268．473 

注：ID1为经济扩张期与深市或沪市波动的相关系数，lD2为经济衰退期与深市或沪市波动的相关系数；形式 (I)、 

(Ⅱ)、(III)分别表示转移概率矩阵为 ，P1，P2情形时的模型 (2)；括号内的数值为参数估计的 t检验统计量； 

**表示参数估计 1 水平下显著。 

表2中模型 (2)形式 (I)、形式 (II)、形式 (III)的状态相关系数的估计结果分别度 

量了经济周期在同期、滞后 1期、滞后 2期分别处于扩张期和衰退期的情况下，GDP增长 

率波动与证券收益率波动间的 “区制相关性”。模型形式 (I)估计结果表明，对于沪市，同 

期状态相关系数lDl和l。2的极大似然估计值均为负值，并且在 1 的置信水平下显著，表明 

不管同期经济是扩张还是衰退，GDP增长率波动与沪市收益率波动都存在负相关关系；对 

于深市，只有经济处于衰退期时的同期状态相关系数在 1 的置信水平下显著为正值，而经 

济处于扩张期时的状态相关系数不显著，表明同期GDP增长率波动与深市收益率波动之间 

的正向关联性依赖于经济衰退期，这是波动关联性的 “门限效应”和 “非对称效应”的具体 

体现。形式 (II)的沪市估计结果中的状态相关系数』0 和 都不显著，表明信息滞后一期 

的情况下，经济周期波动对沪市证券收益率波动没有明显的预测能力，二者之间波动的引导 
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关系不明显；深市的估计结果则表明，在经济扩张时，前 1期GDP增长率波动与证券收益 

率波动存在负相关性，二者之间的波动引导关系明显；但是在衰退期时不存在显著相关性， 

这也是一种 “门限效应”和 “非对称效应”的典型化事实 (stylized fact)。形式 (III)结果 

表明，经济周期滞后2期时，无论沪市还是深市状态相关系数在 10 9／6的置信水平下均不显 

著，表明经济增长波动与证券收益率波动之间不存在显著高阶滞后的 “区制相关性”①。 

下面本文将通过分析模型 (2)估计结果中的滤子概率，讨论我国经济周期与证券市场 

波动问存在的联动效应，即当经济周期处于扩张期，证券收益率是否会以较大的概率处于高 

波动状态；而经济处于衰退期，证券收益率处于低波动状态的概率是否也相对较大。图1和 

图2分别给出了度量同期我国经济扩张与沪市、深市收益率 “高波动”联动效应的滤子概 

率。图1为同期经济处于扩张期、沪市处于高波动状态的情形：1992年 6月以前、1993年 

初左右、1993年 10月至 1994年 4月、1994年 10月至 12月、1995年 4月至 10月、1996 

年1月至6月，我国经济增长处于扩张期，同时沪市证券处于高波动状态，此时滤子概率较 

大，图2也得到了类似的结果。 

图 1 同期经济扩张与沪市高波动的滤子概率 

图2 同期经济扩张与深市高波动的滤子概率 

滞后1期经济扩张、衰退与深市收益率波动的结果与图1的结果非常相似。这完全符合 

我们的模型性质。事实上，同期经济扩张、衰退与证券收益率波动状态可以分解为经济扩 

张、衰退与证券收益率高、低波动的多个对应状态。因此，本文得到了滞后 1期经济周期和 

证券收益率波动的4个状态的滤子概率，见图3和图4。 

图3 滞后 1期的经济扩张期与深市高、低波动的滤子概率 (实线代表s =1，虚线代表 s =2) 

① 本文所讨论的相关性都是在统计检验意义下的显著或不显著相关关系。 
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图 4 滞后 1期的经济衰退期与深市高、低波动的滤子概率 (实线代表 s =4，虚线代表 s --3) 

需要注意的是图3和图4中的虚线部分，具体刻画了深市收益率的当期波动状态对经济 

周期前期均值状态的依赖关系，即前期经济扩张、收缩与当期深市收益率波动状态的引导关 

系。图3清晰地表明，每次经济扩张与证券市场收益率高波动状态同时发生之前都有一次明 

显的经济扩张与证券收益率低波动的状态组合的短暂出现，时间上后者先于前者 1期，期望 

持续期时间长度非常短①。图4的结果也表明，每次经济衰退与证券收益率低波动状态组合 

出现之前也都有一次明显的经济衰退与股市收益率高波动状态组合，时间上也是相差 1期， 

期望持续期也很短。另外，表2的结果还表明，经济增长率有两个显著的均值，在经济周期 

对深市证券收益率的波动状态的引导关系中，均值总是由高均值 (经济扩张)状态转移到低 

均值 (经济衰退)状态或低均值状态转移到高均值状态，而深市收益率波动有两个显著的方 

差，高波动方差和低波动方差，在由经济衰退 (扩张)转移到经济扩张 (衰退)的滞后 1 

期，深市收益率波动方差也由低波动 (高波动)方差状态转移到高波动 (低波动)方差状 

态。因此，本文获得了一个重要结论：当经济周期由衰退转变为经济扩张时，二者引导关系 

表现为经济先扩张，然后引起证券市场收益率的高波动；当经济周期由扩张转变为经济衰退 

时，则表现为经济先衰退，证券市场收益率随后也变为低波动，这是我国经济周期与证券市 

场波动间存在的联动效应，证券收益率波动状态对我国经济增长不同均值水平依赖 “门限效 

应”的具体体现。 

三、结 论 

已有研究成果只注重对样本区间内宏观经济变量与证券市场变量整体关联性的检验， 

忽视了分析经济增长的不同阶段与证券市场波动的特定关联属性，因此无法得出全面性结 

论。本文通过将我国经济周期划分为 “经济扩张期”和 “经济收缩期”两个状态，并引入 

向量SWARCH模型和状态相关系数，具体讨论了我国GDP增长率与证券收益率的 “区 

制关联性”及其对经济周期具体阶段依赖的 “门限效应”，以及经济的扩张、衰退对证券 

市场收益率波动状态的引导机制和经济周期与证券市场波动的联动效应。得到以下基本 

结论： 

(1)常相关系数模型 “整体关联性”检验结果表明，我国GDP增长率波动与证券市场 

收益率波动之间不存在显著的相关性，即如果在模型设定中不引入 “区制转移”变量，实证 

检验结果中得到的相关性估计是很微弱的，这与已有的一些研究中，采用不同方法发现我国 

证券市场与经济增长相关性不强的结论一致。 

① 由期望持续期的计算公式 E(D )一1／(1一 )可得，各个状态的持续期为E (D1)一25·6，E(D2) 

1．04，E (D3) 一1．01，E (D4)一76．9。 
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(2)基于向量SWARCH的状态相关系数模型对我国证券市场波动和经济周期的 “区制 

关联性”检验结果表明，我国同期经济扩张或衰退与沪市收益率波动存在显著的负相关性， 

而经济扩张与深市收益率波动同期相关性不显著，经济衰退时与深市收益率波动呈正相关 

性；滞后 1期的经济扩张或衰退与沪市收益率波动的相关性均不显著，深市的结果表明滞后 

1期的经济扩张时与其股市收益率波动存在负相关性，但是在衰退期时不存在相关性；滞后 

2期经济扩张、衰退与沪市、深市收益率波动的相关性均不显著。总的来看，我国证券市场 

波动与经济周期波动间的关联性具有一定的 “区制转移”性质，并且这种关联性体现了对后 

者依赖的 “门限效应”和 “非对称效应”；另外，实证结果也表明，经济增长波动与证券收 

益率波动之间不存在显著高阶滞后的 “区制相关性”。 

(3)通过计算向量SWARCH模型的滤子概率，发现在我国经济周期与证券市场波动存 

在联动效应，即经济扩张会引起股市高波动，经济衰退会引起股市低波动。在对深市的波动 

关联性研究中，还发现经济周期阶段转换与证券收益波动之间具有明显的引导关系，即当经 

济周期由衰退转变为扩张时，总是经济先扩张，然后引起股市收益率的高波动；当经济由扩 

张转变为经济衰退时，总是经济先衰退，证券收益率随后也变为低波动，这也是证券收益率 

波动状态对我国经济增长不同均值水平依赖 “门限效应”的具体体现。 
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