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摘 要 ：本文使用马尔科夫区制转移时变系数模型 (Markov—TVP)研究我国股票市场与其影响 

因素的时变响应关系，并对股票市场不稳定性进行分解。时变系数的估计结果表 明，我国货币 

政策的股票市场传导路径具有不稳定性，2003年以来，股票市场部分地实现 了经济 “晴雨表” 

的功能，且 自2010年后股票市场对经济的响应关系进入 了完全反应 区域。不稳定性分解的结果 

表明，股票市场不稳定性的主要根源在于外在不稳定性，存在着股票市场外在不稳定性对经济 

的非对称影响，即在经济增长的高波动区制，股票市场的内在不稳定性和外在不稳定性都对经 

济没有显著影响，而在经济增长的低波动区制，股票市场的外在不稳定性对经济的抑制作用显 

著，但抑制程度较弱。 
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一

、 引 言 

在流动性过剩和经济增长乏力的大背景下，全球经济显现出了从潜在的不确定性向现实的不稳定 

性逐渐转化的趋势。而金融危机爆发的频率加快和强度增加，更成为全球经济发展中无法回避的不稳 

定因素。因此，对于金融稳定的研究与探讨得到了包括学术界、业界等社会各界的高度重视。而历次 

金融危机的爆发都与股票市场密切相关，所以对于股票市场发展的不稳定性研究也备受关注。总体分 

析，影响股票市场发展的因素主要包括两个方面：一是股票市场 自身的影响因素，包括市值、成交金 

额、上市公司盈利和分红等。二是来自于宏观经济变量以及相关的宏观经济政策，包括产出、投资、 

消费、货币政策和财政政策等。学术界对于股票市场发展与宏观经济的关联研究主要集中于两个领 

域：首先，由于股票市场具有经济 “晴雨表”之称，所以对于其与经济增长之间的关系一直是人们 

研究的重点。其次，货币政策逐渐成为熨平经济波动的主要宏观政策，而作为经济 “晴雨表”的股 

票市场与其之间的直接以及间接关联研究也同样得到了学者们的关注。 

关于股票市场与经济增长之间的关系，学术界的观点不尽一致，一些研究认为股票市场能够显著 

地影响经济增长，如 Atje和 Jovanovic⋯、Beck和 Levine_2j、Cooray 等，另一些研究则倾向于认为 

股票市场对经济增长的影响不显著，如Singh_4]、Filer等 J。还有一些研究集中于股票市场对于经济 
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变化的响应是否依赖于经济所处的状态。McQueen和 Roley_6 检验了股票市场对于一些宏观经济指标 

变化反应的状态相依性，他们发现在经济高速增长区制，股票市场能够显著地影响价格水平和实体经 

济的变化。Boyd等。。 的研究表明股票市场对于失业的反应取决于经济所处的区制。他们还发现股票 

市场反应的状态相依性与股权溢价和增长预期相关。Andersen等 使用13内数据检验了股票、债券 

和外汇对宏观经济变化反应的状态相依性。他们认为，在经济扩张期利好的宏观经济变化对股票市场 

会产生负向影响，而在经济收缩期则相反。 

由于货币政策的变化会对资产价格产生显著的冲击，所以政策当局的任何决策都受到 r市场的高 

度关注。Fama和 French 研究了货币政策变化与股票市场之间的关系，结论认为前者对后者具有显 

著的影响。Fleming和 Remolonalio]认为宣布设定的利率 目标倾向于引发美国国债市场价格的大幅波 

动。Conover等  ̈的研究表明扩张性货币政策与股票收益率之问具有显著的正相关关系。类似的， 

Ehrmann和Fratzscher_】 的结论认为紧缩性货币政策与股票市场显著的负相关。Fair【31的研究表明， 

超过30％的股票市场价格变化源于货币政策的变化。Bernanke等 14j，Bernanke和 Gertler【 。。 的研究 

认为资产价格的变化会对经济产生冲击，这会促使央行采取相关措施。Bernanke和 Kuttner⋯ 的研究 

表明，平均来说，美国联邦基金目标利率的非预期下降会使股票价格升高。 

近年来，国内学者对此领域同样进行了较深入的研究。程立超 通过建立四个方程的新凯恩斯 

SVAR模型，检验并分析 股票价格、货币政策和宏观经济波动之间的关系，结果表明股票价格与宏 

观经济波动相关性较强，货币政策调整能够熨平经济波动；在检验不同货币政策的调控效果后，认为 

包含股票价格波动的货币政策可以改善调控效果。周晖  ̈运用 GARCH模型和 BEKK模型研究 _r我 

国股票市场与货币政策的关系，认为我国股票市场已经逐渐成为经济发展的晴雨表，由于股票市场与 

经济增长之间的关系渐趋稳定，央行可以直接通过货币政策调控经济增长，同时可以间接调控股票市 

场。王培辉 。 运用平滑转移向量误差修正模型和脉冲响应函数方法研究了货币政策冲击对股票价格 

波动的非对称影响，并指出这种非对称影响依赖于经济所处的状态。郑鸣等 运用 MSVAR模型和 

脉冲响应方法检验lr股票价格对货币政策的响应关系，结果发现在股市低迷期，货币增长对股票价格 

具有即时正向影响关系，银行信贷增长无法提高股价；在股市膨胀期，则存在着货币增长对股票价格 

的滞后正向影响关系，银行信贷增长可以提高股价；在两个区制中，利率提高对股价都具有滞后负向 

影响关系。邹文理和王曦 将货币政策分解成预期和未预期两个成分，并运用 ARIMA预测方法研究 

r货币政策对沪深股市的影响，结论表明股市收益率与未预期货币政策显著正相关，而与预期货币政 

策不相关，不同行业收益率与未预期的货币政策相关程度不同，但这种不同得不到 CAPM的理论支 

持。罗文波等 使用扩展的柯布一道格拉斯生产函数分析了金融资本积累过程中不同融资渠道的异质 

性资本之问的动态关系，研究表明不同融资渠道的资金对经济增长既存在 “补充效应”又具有 “挤 

出效应”。进而使用面板方法进行实证检验，结果发现银行信贷对股票市场筹资具有内生性 “溢出效 

应”，FDI对股票市场筹资具有内生性 “挤出效应”，由于三种不同融资渠道的共同影响，银行信贷 

对经济增长的抑制作用被削弱，FDI对经济增长的积极影响也不再显著，而股票市场对经济增长的促 

进作用依然显著。张小宇等 通过平滑迁移结构向量白回归模型刻画并分析了股票收益率、货币政 

与产出之间的非线性关系，结果表明货币政策对股票市场具有显著的非对称性影响，而产出与股票收 

益率之间存在⋯一定程度的两分性。 

我们看到，国内外学者对于股票市场、货币政策和经济增长之间的实证研究方法大致分为两类，即 

线性方法与非线性方法。前者包括 VAR、协整和 VECM等方法，后者则包括区制转移、ST—SVAR等方 

法。这些方法可以研究经济变量之间的静态关系、动态关系，但却无法给出他们之间的时变关系。 

Kim 提出l『马尔科夫区制转移状态空问模型来描述经济变量之间的时变响应关系。此后，该模型被应 

用到了大量的经济研究中 。。【2 。鉴于此，本文从股票市场与其自身因素以及货币增长、经济增长之间 

的响应关系出发建立马尔科犬区制转移时变系数模型，试图寻找时变意义上的股市收益率与自身因素、 

货币增长、经济增长之问的典型化事实，并进一步探究股票市场不稳定性的根源及其对经济增长的影 

响，这不仅可以促进我国股票市场的平稳发展而且有利于宏观经济政策的准确制定和执行。 
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二、理论与模型 

1．货币政策的股票市场传导渠道 

经济理论告诉我们，货币政策通过不同渠道影响着股票市场，进而作用于实体经济。股票市场也 

会在很大程度上反映经济发展，因此，政策当局在制定和执行货币政策时应考虑股票市场的影响因 

素。就此而言，货币政策的股票市场传导渠道可以在一定程度上做出股票市场、货币政策和经济增长 

之间关系的理论阐释。货币政策的股票市场传导渠道大致包括 ： 

(1)信贷渠道。信贷渠道理论认为，如果企业未来净现金流的现值会影响企业的市场价值，那么 

政策当局可以通过改变利率和货币供应量来影响投资水平从而影响企业市场价值，而企业的投资会正 

向影响未来现金流现值，这将正向影响股票价格和企业市场价值。 

(2)汇率渠道。汇率渠道也可以解释利率影响股价的机制。利率提高会引起本币升值，进而提高 

进口并降低出口，出口降低会使产出下降，最终导致包括股票在内的资产价格下跌。反之亦然。 

(3)财富效应。财富效应给出了货币政策股票市场传导的另一种渠道，即货币供应量增加会提高 

股票价格，增加人们的金融资产价值，并刺激人们的消费需求，进而提高总需求。 

(4)托宾q理论。托宾q理论告诉我们，货币供应量增加使得人们的现金持有量超过意愿持有 

量，因此，多出的部分将会被支出，一部分支出会投入股票市场，这会推高股价，从而放大q值，q 

值的放大一方面刺激企业购买新厂房和设备，另一方面企业可以增发少量股票购买相对更多的资本 

品，这会提高经济中的计划投资总量。 

(5)利率传导渠道。货币政策影响经济的一个主要传导渠道为利率传导渠道。利率的变化会冲击 

企业的资本成本，最终会影响企业未来净现金流现值，这将导致股票价格发生相应的变化，从而对经 

济产生影响。这种传导渠道属于传统的凯恩斯观点。 

(6)资产负债表渠道。扩张性的货币政策会提高股价，从而增加企业的权益价值，提高公司净资 

产，同时减少逆向选择和道德风险，进而刺激企业的计划投资，并提高总需求。 

综上所述，货币政策通过不同渠道影响着股票市场，对股票市场的这些不同影响又通过各种方式 

作用于实体经济，反过来，实体经济的变化又可以影响股票市场的发展，从而勾勒出了货币政策、股 

票市场和实体经济之间的关联路径。 

2．我国股票市场不稳定性的 Markov—TVP 

为了研究股票收益率对于货币增长与经济增长的时变响应关系，即货币政策的股票市场传导路径 

和股票市场的 “晴雨表”效应，同时检验股票市场不稳定性的根源，我们参照 Kiml2 提出的马尔科 

夫区制转移状态空间模型建立股票市场不稳定性的马尔科夫区制转移时变系数模型 (Markov—TVP)， 

首先建立时变系数模型 (TVP)： 

rI=13o,,+13l，tsumt+132．tmvmI+p3．tpeI+p4．tgYI+t35．1m卜l+8l ’ (1) 

B。． =pl1I—l+v_-1 (2) 

其中，r 为股票市场收益率，sum．为股票市场成交金额增长率，mvm 为股票市场流通市值增长 

率，pe 为股票市场市盈率增长率，gY。为经济增长率，m 一 为滞后一期的货币增长率，p 为时变系 

数，8 ～i．i．d．N (0，or )，v ～i．i．d．N (0， 2 )，i=0，1，2，3，4，5。 

上述 TVP模型的状态空间表示形式如下： 

r。=X 13,+8 (3) 

p。=p 一l+v。 (4) 

其中，第一个方程为量测方程，第二个方程为状态方程，p =(p 0．fpI-lp 
， 
p ，。p ， p ，．) 为包括截距 

项的时变系数向量，x 为解释变量向量，8 一i．i．d．N (0，盯 )， ～i．i．d．N (0，Q)。 

两区制股票市场不稳定性 Markov—TVP的状态空间形式如下： 

r =X B．+8。 (5) 

p ：p。一1+v (6) 

其中，￡ ～i．i．d．N(0， 2 )，盯2 为带有区制转移的扰动项方差，s。为区制变量，t=1，2，且服 
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从两状态一阶马尔科夫过程，Pi．=P(S =j l S 一．=i)表示转移概率，转移概率满足∑2i：．Pii=1， ．～ 

i．i．d．N (0，Q)。 

3．股票市场不稳定性的分解 

对于包含马尔科夫异方差扰动的时变系数模型，当 S =i，S =j时，股票收益率的预测误差总方 

差的分解如下： 

f．=f ．+ (7) 

f．．=Xl_1p 
一 lX (8) 

f2．=∑I=。Pr[S．=j}‘PH]【『 =【丁 2，+(【『 一 ：)Pr[S =1 l‘p 一．] (9) 

P ll
一 ．=∑l=。Pr[S．． =i l‘P．．，]j P：I，一 +(13．1．一 一p：l ，)(p 。一131 I ．) } (10) 

B 一 =∑ P ‘[S =i l‘P 一，] (1 1) 

其中，f。为总方差，f。 为时变系数的条件方差，主要依赖于 t一1期状态变量 s ．．，f2 为扰动项马 

尔科夫异方差，主要依赖于t期状态变量S ，‘P 一 为直到t一1时刻的信息，p：lI_。=E[p l‘p ]为p． 

的预测， 为扰动项方差，P：I 为 ：lI_。的均方差矩阵。我们将 fI表示为股票市场的总体不稳定性， 

并将总体不稳定性分解为两部分：第一部分为股票市场 自身发展、经济增长以及货币增长所带来的模 

型系统内在不稳定性，用时变系数的条件方差 f．．来表示。第二部分为包括宏观经济的外部冲击 、股 

市自身的随机冲击等其他冲击所构成的模型系统外在不稳定性，用扰动项马尔科夫异方差f' 来表示。 

4．经济增长与股票市场不稳定性的马尔科夫区制转移模型 

我们提取股票市场不稳定性的两个分解成分，即时变系数条件方差代表的内在不稳定性和扰动项 

马尔科夫异方差代表的外在不稳定性，并在经济增长的两个区制下分别度量他们对经济增长的影响， 

具体模型如下： 

gY一 3'll,s, 1．s．gY一-l ŷ2，s flt ŷ3 f1t+s- (12) 

其中，gy 为经济增长率，f。 为股票市场内在不稳定性，f2 为股票市场外在不稳定性，为了体现 

经济增长的 “惯性”，我们在模型中加人了滞后一期的经济增长率 gyH，S。为区制变量，t=1，2。 

三、我国股票市场不稳定性的实证分析 

1．数据描述 

本文的数据样本区问为 1991年2月至2013年 2月，数据频率为月度，由于 M2月度数据公布时 

问较晚，导致样本区问较短，所以本文采用 M1对数增长率代表货币增长率，并进行了季节调整，考 

虑到货币增长对经济体系的滞后影响，本文的 M1对数增长率都为滞后一阶数据。由于我国 GDP数 

据是按季度发布的，而宋玉华和李泽祥 指出 GDP增长率与工业增加值增长率的波动具有同步性 ， 

高铁梅等 、陈守东等 也使用工业增加值代替 GDP进行研究，因此，本文使用季节调整后的月度 

工业增加值对数增长率代替 GDP增长率。我们用上证指数对数收益率来代表我国股票市场收益率， 

成交金额对数增长率、流通市值对数增长率和市盈率增长率也都来 自上证指数。数据来源于中经网统 

计数据库 (http：／／db．cei．gov．(311)和锐思金融数据库 (WWW．resset．cn)。本文的估计结果通过 

RATS8．0和 OX3．4的MSVAR程序包实现。 

2．我国股票市场的区制与时变响应分析 

本文首先估计了我国股票市场不稳定性的马尔科夫区制转移时变系数模型，模型的估计结果如表 

1所示。从表 1可以看到，所有参数的估计结果都很显著。我国股票市场低波动区制的标准差 or 为 

0．0102，高波动区制的标准差 盯一为0．1 156，二者相差较大，说明市场一旦进入高波动区制则其波动 

幅度都较为剧烈。低波动区制的持续概率 P．．为 0．9734，高波动区制的持续概率 P 为 0．8953，表明 

我国股票市场在低波动区制持续的可能性要高于其在高波动区制持续的可能性，这也符合我国股票市 

场的实际运行规律，即出现持续上涨、持续下跌的状况较少，而更多出现的是震荡走势。两个区制的 

持续期也可以印证这一点，低波动的持续期 d。为 37个月左右，高波动的持续期 d 为9个月左右，说 

明市场低波动性的持续时间更长，为高波动性持续时间的4倍。 
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表 1股市不稳定性 Markov—TVP估计结果 

参 数 估计值 t 值 
Or 1 0．0102 11．6692 

or 2 0．1156 8．8336 

or 1 0．0010 1．7422 

仃 2 0．0013 2．2496 

orv 3 0．0446 3．0104 

仃 
．4 0．0341 4．1295 

orv 5 0．0988 2．0774 

orv 6 0．1111 2．1758 

PI1 0．9734 7．7393 

P22 0．8953 —6．0026 

dl 37．6506 

d2 9．55l1 

1991 1995 20o0 2oo5 2010 2013 

图 1 低波动区制平滑概率 

图 1和图2给出了股票市场收益率的平滑概 

率图，从高波动持续概率的时间路径来看，模型 

成功地捕捉到了几乎所有的市场高波动性，譬如 

1992年5月，由于施行 自由竞价导致的股市暴涨 

以及随后的持续下跌 ，1995年 5月证监会暂停国 

债期货交易试点引起股市井喷和随后的缓慢下跌， 

1996年4月和8月央行两次降息推动了股市的缓 

慢持续上涨，2006--2007年我国股市史上最大的 

牛市以及 2008年最大的熊市，2009年和 2010年 

出现的两次大幅反弹。 

1991 1995 2000 2o05 2010 2013 

图2 高波动区制平滑概率 

图3一图8给出了股票收益率的时变响应系数，其中，成交响应系数在1992--1994年一直呈现单 

边下降趋势，且反复较大，说明收益率与成交金额变化之间的响应关系稳定性较差。1995--2002年 

该系数在零轴附近保持着一种小幅波动的横向运行趋势，这反映出收益率的变化与成交金额的变化关 

联较小。自2003--2009年末，该系数保持着一种单边上涨的趋势，表明收益率与成交金额之间存在 

着一种单调递增的关系，但相关程度依然不大，从系数值就可看出，在此期间系数最大值仅为 

0．0300。2010--2012年又一次呈现出单边下降趋势，但期间的反复较小。 

市值响应系数从 1992--1996年始终保持着一种爬升的态势，但期间也出现了一些反复，总体来 

说，收益率与市值变化在此期间呈现出了单调递增的响应关系。1997--2000年中期，该系数保持了 
一

种水平走势，证明期间的收益率与市值变化的响应关系比较稳定。2000--2001年中期，他们之间 

的响应关系为单调递减。而2002--2006年，收益率与市值变化的响应关系在一个相对较高的水平上 

保持着横向发展态势。2007--2012年，他们之间的响应关系维持在一个相对前期较低的稳定区间， 

只是在 2009年中期出现了一个 V型波动。 

1991--1994年，市盈率变化响应系数呈现出单调递增的趋势，在此期间，尽管由于股市波动相 

当剧烈而导致市盈率也出现了巨幅波动，但收益率与市盈率之间还是存在着递增的响应关系，尤其是 

在 1992年5月，由于实行自由竞价交易等原因，市场的市盈率已经达到惊人的 120倍，股指收益率 

也达到了177％，市盈率的分母几乎被投资者完全忽略，由此可见，当时市场充斥着浓厚的非理性与 

投机氛围。自1995--1996年，该系数开始出现了急剧下降的走势，在此期间，由于股市施行 T+1交 

易制度，尽管市盈率经过探底后出现了缓慢回升的走势，但收益率并没有持续走高。而从 l997— 

2000年，该系数出现了四年左右的缓慢下降走势，表明由于股市实施了涨跌幅限制等原因，收益率 

与市盈率变化之间的响应关系也逐渐趋于缓和。随后该系数一直维持在0．0000—0．2000之间，这说 

明随着经济和股市的不断发展、宏观调控水平的持续提升和投资者投资水平的不断进步，股市收益率 

与市盈率变化之间的响应关系已经趋于稳定。 

m 腿 ∞ 

m ∞ ∞ ∞ 
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图3 截距项响应系数 
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图 7 经济增长响应系数 
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图4 成交响应系数 
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图 6 市盈率响应系数 

1991 】995 2()0() 2o()5 20l0 2013 

图8 货币增长响应系数 

经济增长响应系数在 1996年以前的时间段内在零轴上下出现了几次剧烈反复，这与股票市场规 

模过小以及市场投机盛行导致指数失真程度较高从而无法真实反映经济发展状况有关。从上市公司数 

量来看，1993年以前上市公司数量不足百家，直到 1996年才仅仅达到了530家，同时，我们看到上 

市公司的行业结构也比较单一，很多上市公司都属于改制的国有企业，这也反应出了当时股票市场 

“为国企解困”的定位。在此期间，流通市值占GDP的比重最高仅为 0．0400。而从市场换手率来看， 

以上交所为例，当时的流通市值加权换手率最高达998％，指数最大振幅也高达 1 385％。以上分析 

说明，股票市场设立之初，由于市场化程度较低、投机氛围较浓和相关政策等原因，使得股票市场无 

法全面、及时、准确地反应实体经济。从 1997--2003年，经济增长响应系数单调递增至零轴附近， 

可能的原因在于，我国股市自1996年底开始实施涨跌幅限制，加之股市规模不断扩大，从而减少了 

股票市场自身的波动，这也使得该系数波幅逐渐变小，但股市收益率与经济增长率仍然负相关。我们 

将大于零小于 1的经济增长响应系数称为股市对经济的不完全反应，将大于 1的响应系数称为股市对 

经济的过度反应，将等于 1的响应系数称为股市对经济的完全反应。2003年以来，产出响应系数一 

直运行在零轴以上，且运行较为平稳，从系数值来看，2003--2009年产出响应系数的波动范围为 

0．0000 ．8000，说明存在不完全反应，而经过了2008--2009年的较大反复后，产出响应系数开始 

逐步稳定在0．8o00—1．2000之间，尽管存在轻度不完全反应和轻度过度反应，但是这种现象主要说 

明股市对实体经济的反应进入了完全反应区域，也就是说，这段时期内出现了近似完全反应。可能的 
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原因在于：首先，股票市场规模占 GDP的比重不断上升，其中2003年的比重为0．1000，相对 1997 

年上升了一倍有余，而从 2007年开始，该比重逐步稳定在 0．3000__0．4000。其次，上市公司行业结 

构逐渐得到优化，大部分集中于产业链中上游的状况已经得到改善，产业链下游企业的IPO不断丰富 

了股市的行业结构，这使得上市公司行业结构趋于多元化，基本涵盖了实体经济的各个行业。最后， 

2003年党的十六届三中全会提出完善国家宏观调控体系、提高宏观调控水平、健全金融调控机制、 

完善金融监管体制、积极推进资本市场的改革开放和稳定发展、建立多层次资本市场体系、完善资本 

市场结构，这使得我国政府在宏观经济政策的制定和执行方面，在面对突发经济状况的应急反应与处 

理方面都取得了巨大进步，从而加快了实体经济和股票市场向自身运行规律的回归，部分地实现了股 

票市场 “晴雨表”的功能。④ 

1996年以前，货币增长响应系数在零轴附近出现了几次巨幅反复，而从 1997--2005年一直徘徊 

在零轴下方，从 2006--2009年再次在零轴附近反复，在2007--2009年期间该响应系数基本在零轴上 

方运行，且波动更加剧烈，众所周知，我国股市在 2007年出现了波澜壮阔的牛市，这说明在此次牛 

市阶段，货币增长对股市上涨具有助推作用，另外，由于 2008年金融危机等原因，我国政府为了应 

对危机对实体经济可能造成的冲击，适时调整宏观政策，特别是货币政策，由稳健型转换为积极型， 

这也直接和间接导致了这段时期股票市场的大起大落。我们看到，在股票市场的一些高波动区制出现 

了股市对货币增长的正向响应关系，如 1991年8月、2009年 8—10月等，但在另一些高波动区制却 

出现了负向响应关系，如 2010年 11月等。而在低波动区制也同样存在着正向和负向两种响应关系。 

货币政策的股票市场传导机制告诉我们，货币供应量的增加可以通过股票价格的提高增加总需求水 

平，反之，也可以通过影响股票价格下跌而降低总需求水平，也就是说货币供应量与股票价格以及经 

济增长之间具有递进正相关关系。通过上述分析，我们发现，我国并不存在股市收益率对货币增长率 

响应的典型化事实，这也说明我国货币政策的股票市场传导路径并不稳定，从而在一定程度上影响了 

宏观政策对实体经济的调控效果。 

3．我国股票市场不稳定性分解 

图9和图 l0给出了我国股票市场不稳定性及其分解结果，由于初值问题导致 1991年 2—5月出 

现极端值，所以将其舍去。鉴于1996年以前的不确定性总体较高，最高值相当于1996年后最高值的 

l0倍 ，为 了清楚的显示两个时 间段 的不稳定性，将其一分 为二，分别绘 于两张图 中，其 中 

TOTALVAR为股票市场总体不稳定性，F1 HAT为内在不稳定性，F2HAT为外在不稳定性。 

图 9 1991--1996年不稳定性分解 
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图 10 1996--2013年不稳定性分解 

从图9和图 10可以看到，我国股票市场不稳定性的最剧烈时期发生在 1991--1992年末，在此期 

间，总体不稳定性的主要构成部分为由时变系数方差构成的内在不稳定性，只是在较短的时间由外在 

不稳定性主导，其中，内在不稳定性占据主导的时期主要包括：1991年 l0月至 1992年2月，当时上 

市公司不足百家，施行自由竞价交易期间，出台三大救市政策期间等。我们知道，当时的我国股市正 

① 曹龙骐和陈红泉[34 指出股市 “晴雨表”具有三种时间表现形式 ：1．股市与经济同步；2．股市领先；3．经济领先。本文的 “晴 

雨表”指的是第一种，即股市与经济同步。 
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经历初创的稚嫩期，由于投资者不具备成熟的投资理念，缺乏专业知识以及投资经验，而管理者同样 

缺乏全面的政策制定和执行能力以及监管经验，加之宏观经济政策的制定和调控水平不高，所以导致 

了由内在不稳定性主导的总体不稳定性。从 1993年开始，我国股市的不稳定性温和了许多，而且外 

在不稳定性取代了内在不稳定性成为总体不稳定性的主体，这种总体不稳定性的结构特点一直持续至 

今，由于1996年12月我国股市实施了涨跌幅限制，股市的不稳定性进一步降低，从 2007年开始， 

我国股市不稳定性突然提高，成为仅次于初创时期的次剧烈时期，我们知道，由于包括我国在内的全 

球流动性过剩以及羊群行为等原因，2007--2008年我国股市走出了史上最大的倒 V字型，期间还出 

现了罕见的全球金融危机，使得我国的宏观经济与宏观政策都表现出了较强的外部性，这些冲击都是 

股市不稳定性突然提高的重要原因。上述分析表明，我国股票市场总体不稳定性的主要根源是由马尔 

科夫异方差构成的外在不稳定性，仅在初创时期由时变系数方差构成的内在不稳定性主导。 

4．我国经济增长与股票市场不稳定性的区制分析 

为了检验经济增长与股票市场内在不稳定性和外在不稳定性的关系，我们估计了经济增长与股票 

市场不稳定性的两区制马尔科夫区制转移模型，结果如表2所示。 

表2 经济增长与股市不稳定性估计结果 

参 数 估计值 t 值 

(1 l 0．0012 3．6217 

0 2 0．00l7 1．4874 

ŷ】1 0．8994 29．3947 

ŷI 2 0．8221 7．6908 

"Y2．1 0．0024 0．0560 

2 2 0．020o 0．5180 

3 I 一0．1030 -3．0008 

3 2 
0．0668 0．3372 

叮1 0．0014 

0"2 0．oo42 

Pl1 0．9819 

P22 0．9l19 

从表2中可以看到，我国的经济增长分为两 

个区制：区制 1的标准差 o- 为 0．0014，我们称 

之为经济增长的低波动区制；区制2的标准差 盯： 

为0．0042，我们称之为经济增长的高波动区制。 

图 11表明，模型成功地捕捉到了我国经济增长的 

几次较大波动，如 2008年金融危机期间经济增长 

的突 然 收缩，其 中 regimel为低 波 动 区制， 

regime2为高波动区制。从系数的估计结果来看， 

两个区制的经济增长滞后影响都很显著，且系数 

都大于0．8000，说明经济增长具有 “惯性”。无 

论是高波动区制还是低波动区制，f．．的系数都不 

显著，说 明股市内在不稳定性对经济增长并不 

存在明显的影响。f’ 的系数在低波动区制显著地异 

于零，且符号为负，表明经济增长处于低波动状态时对于股市外在不稳定性的响应关系比较明显，从 

响应系数大小来看， 。在低波动区制的系数 ŷ，
．  

为一0．1030，说明股市的外在不稳定性抑制了经济增 

长，但抑制程度较弱，而在高波动区制f2 的系数并不显著，表明当经济处于高波动状态时，股市的 

外在不稳定性对经济增长没有明显影响。综上所述，股市外在不稳定性对经济增长具有非对称影响， 

但其对经济增长的影响程度较弱，这种情况基本符合我国经济的实际运行状况。 
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四、结论与建议 

作为实体经济的 “晴雨表”、金融市场的核心，股票市场对于金融系统的稳定运行和宏观经济的 

平稳增长具有特殊而重要的意义。股票市场在不同国家以及不同的发展阶段都具有不同的发展规律， 

寻找其发展规律中的典型化事实并探究其背后的原因，对于股票市场自身的健康发展及其对经济增长 

的积极影响具有重要的学术价值和现实意义。为了研究我国股票市场发展的不稳定性及其对经济增长 

的影响，我们运用马尔科夫区制转移时变系数模型来刻画股票市场与其自身因素以及经济增长、货币 

增长的时变响应关系。主要结论如下： 

第一，我国股票收益率与货币增长的时变响应关系并没有像经济理论所预期的那样具有正相关关 

系，而是正负响应关系交替出现，也就是说，不存在股票市场与货币增长之间的典型化响应关系，这 

说明货币政策的股票市场传导路径具有不稳定性，从而弱化了货币政策对于实体经济的调控作用。因 

此，未来的政策制定应适当考虑股票市场在货币政策对经济调控中的传导作用，从而可以逐步稳定货 

币政策的股票市场传导路径，并最终促进我国货币政策传导渠道结构的均衡化发展。 

第二，由于投资者和管理者的经验不足、专业知识缺乏、上市公司行业结构不合理和投机氛围浓 

郁等原因，经济增长对股票收益率的时变影响关系在我国股市建立初期波动剧烈，使得股市无法全 

面、准确、及时地反应经济发展。而自2003年以来，由于股市规模的不断扩大、上市公司行业结构 

逐渐多元化及宏观政策的制定和执行水平进步明显等原因，加快了实体经济和股票市场向自身运行规 

律的回归，使得股票市场对经济增长的反映逐渐趋于稳定，尤其是 2010年以后，这种响应关系步人 

了完全反应区域，这说明股票市场在一定程度上实现了经济 “晴雨表”的功能。 

第三，通过对股票市场不稳定性的分解，我们发现，除了股市建立初期的短暂期间，股市的内在 

不稳定性超越了外在不稳定性成为股市总体不稳定性的主要构成外，其他时间段，股市的总体不稳定 

性都由股市外在不稳定性主导，另外，我国股市不稳定性最剧烈的时期发生在 1991--1992年末，而 

2008年金融危机期间则成为我国股市不稳定性次剧烈时期。综上所述，由于股市外在不稳定性的主 

导地位，未来对股市监管应着重市场非理性化程度的度量以及国际金融经济危机传染的预防与阻断。 

第四，通过对经济增长与股票市场内在不稳定性和外在不稳定性建立马尔科夫区制转移模型，我 

们发现，无论是在经济增长的高波动区制还是低波动区制，都不存在股市内在不稳定性对经济增长的 

显著影响，而在经济增长的低波动区制，股市外在不稳定性对经济增长的抑制作用显著，说明我国股 

票市场外在不稳定性对经济增长具有非对称影响，但影响程度较弱。尽管过去的情况表明政策当局在 

制定和执行宏观政策时不需太多考虑股票市场，但根据发达经济体的经验，并且随着经济运行的市场 

化趋势越来越明显，股票市场在经济增长中的影响权重会越来越大，政策当局应密切关注股票市场， 

尤其是股票市场的不稳定性对经济增长的影响，以便在未来更好地应对股票市场可能给实体经济带来 

的重大影响 
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