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中国金融分市场的相异态势和协同变化 

张艾莲 

(吉林大学 商学院，吉林 长春 130012) 

摘要：随着中国改革的深入 ，金融领域的开放 日益增强，国内外经济融合度迅速提高，金融分市场中 

的股票、外汇和货币市场通过不同渠道相互作用且相互影响。虽然通过方差比例对三个市场的刻画已知股 

价、汇率和利率的发展趋势各不相同，但是协整检验表明三者之间存在稳定的长期均衡关系。所以，股票 

市场、外汇市场和货币市场之间的关联应该强化而不是相互孤立，改善三个市场之间的传导渠道能够提高 

政府对经济的调控效率。作为发展 中国家，中国股票、外汇和货币三个金融分市场的发展还远未达到发达 

国家水平，所以改革离不开政府的审慎监管，需要基于宏观经济状况以及市场现实问题对三个市场进行监 

控 ，从而避免金融领域的过度投机行为，规避金融系统风险的积 累。 
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各国在发展进程中，为了推动经济增长必然会开放 

国内市场 ，不断扩大对外经济。开放程度的增强和市场 

发展程度的提升促使不同类型市场之间的联动变化趋势 

日益显著，一个市场的变动会通过不同渠道传导到其他 

市场 ，从而形成金融链条。随着金融市场开放度的 日益 

扩大和市场融合度的不断提升，股价、汇率和利率之间 

出现了互动关系。股票市场、外汇市场和利率市场的各 

自发展离不开其他市场的协动变化，对三个市场各 自价 

格走势及其关系的分析有助于了解它们之间的影响渠道 

并对政策制定提供参考，更有助于我国金融市场的改革。 

金融市场价格的方差判断 

价格如果体现随机漫步，则无法预测，波动幅度在 

长期内无法抵补，持有时期越长，方差越高；当价格呈 

现均值回归状态时，在长期内是可预测的，长期投资的 

风险要低于短期投资风险。采用 Poterba和 Summers提出 

的方差比率检验方法①对股价、汇率和利率的均值回归 

进行分析，原假设符合随机游走 ，备择假设否定有效市 

场假说。统计量为 

VR(k)：[ k]／[ 12] (1) 

其中R = ， 是t时的报酬率，k是以月计算 
‘

i。—=—O 

的区间。如果跨期报酬率不存在 自相关 ，则 VR(k)=I。 

在 k>12的条件下，报酬率受到暂时性因素影响，在一 

段滞后时期后，VR(k)<1表示存在负 自相关，反之， 

VR(k)>I表示存 在正 自相关。在 k< 12的条件下， 

腿( )<I表示存在正自相关，反之， (后)>1表示存 

在负自相关。如果对数收益序列之间不存在自相关，则 

方差比例会趋于 I。当观测区间长于 12个月时，方差小 

于 1说明序列具备均值回归特征。 

Cochrane认为，k期报酬率方差与 k倍 1期报酬率方 

差的比例等同于自相关的线性组合。② 因此，(1)式等 

同于 

VR(k)兰l+2 ( ) 一2 ( ) (2) 

)兰l+ II( 2 ( ) (3) 

其中， 是第_『阶的自相关系数。 
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对股票、汇率与利率三个金融分市场的价格表现进 

行均值回归研究，有助于了解金融市场的整体有效性和 

价格的可预测性。 

中国股价、汇率和利率的动态关系检验 

我国股票市场 自成立以来 ，历经内部变动和外部规 

范而不断完善。外汇市场的一次重大汇率制度改革是在 

2005年7月。这次改革改变了传统的汇率水平几乎无变 

化的状态，汇率水平的市场化因素不断强化。我国利率 

市场自1996年 6月放开银行问同业拆借利率和 1997年6 

月放开银行间债券回购利率开始，利率市场化进程不断 

推进，逐步将市场作为利率的决定因素，金融机构根据 

自身资金状况和市场变化主动调节利率水平。 

1．单一市场特征和状态 

股票市场、外汇市场和货币市场价格的区别判断能 

够体现均值回归对金融资产的影响以及三者之间的长短 

期动态关系。我国2001年加入 WTO，所以样本 区间选 

取为 2001年 1月至 2012年 12月。股票市场变量选择上 

证综合指数 (收盘)和深证综合指数 (收盘)，数据来 

源于证券监督管理委员会统计数据。外汇市场变量选择 

人民币兑美元汇率，数据来源于外汇管理局统计数据。 

1996年 6月我国银行间同业拆借利率的放开是利率市场 

化进程中的重要里程碑，所以货币市场变量采用银行同 

业拆借市场利率，即全国银行间同业拆借市场 30天利 

率，数据来源于中国人民银行统计数据。对上述变量采 

取对数形式并计算不同市场的收益率，根据 Poterba和 

Summers提出的方差比率对收益率进行统计量检验，观 

测区间分别取 1个月、6个月、24个月、36个月、48个 

月和 72个月。检验结果如下表。 

股票市场、外汇市场和货币市场收益率方差比例表 

观测区间 (月) 变量 

1 6 24 36 48 72 

沪指 0．319 0．608 0．434 0．265 0．202 0．057 

深指 O．364 0．628 0．486 0．407 0．414 0．105 

汇率 0．248 0．862 1．961 1．743 3．529 3．849 

利率 1．256 0．846 0．555 0．333 0．584 0．098 

在股票市场上，在低于 1年的时期内，沪市和深市 

的方差比例呈现递增趋势，表明股市收益率在短期 内存 

在正相关关系；而在较长的时期 内，2年、4年、6年的 

方差比例基本呈现递减趋势，表明股市收益率存在负相 

关关系。股市收益率长短期的检验结果表明，股市具有 

均值回归特征。在股票市场上，滞后 6个月，沪市和深 

市达到最高值，分别为0．608和0．628，表示股票市场在 

短期内存在反应不足的现象，市场参与者不能根据信息 

和现时变化及时修正预期。 

在外汇市场上，在少于 1年的时期 内，收益率 1个 

月和6个月的方差比例分别是0．248和0．862，说明序列 

短期内存在正相关关系。在较长时期内，3年、4年和6 

年的倍数都超过 1，并呈递增趋势，说明在长时期内序列 

仍然存在正相关关系。外汇市场的收益率并未体现均值 

回归。主要原因是近几年人民币汇率不断升值，呈现单 

边的收益率递增特征。 

在货币市场上，1个月的收益率方差比例是 1．256， 

表现为负相关关系，体现了货币市场能够较迅速反应市 

场信息。而6个月的倍数是 0．846，为正相关关系。在较 

长时期内，2年的比例高于3年的比例 ，并且高于6年的 

比例，虽然4年的比例较高，但总体体现了下降趋势。 

货币市场1个月倍数的异常与银行间借贷市场的参与主 

体相关联。货币市场同样体现了均值回归现象。 

2．股票市场、外汇市场和货币市场的协同变化 

虽然股票、汇率和利率的表现各具特点且趋势相异， 

但是在外部经济因素的共同影响下，资金流动性的加速 

促使股票市场、外汇市场和货币市场的联动性增强 ，这 

种联动性对未来走势产生重要影 响。在 2005年 7月 21 

El我国对汇率制度进行重大改革之后的第二天，上证综 

指就上涨了2．52％，其后在相当长一段时期内，人民币 

进入升值通道，升值超过 10％之际，上证综指攀升到 

6000点以上的高位，二者出现趋同态势。下面采用协整 

检验判断三者之间的关系。将不 同变量纳入 同一模型， 

首先要对序列进行单位根检验以判断其稳定性。结果显 

示，在 5％的显著性水平下，股价、汇率和利率检验值高 

于临界值 ，无法拒绝原假设，序列非平稳，所以对序列 

一 阶差分进行单位根检验。 

在 5％的显著性水平下，股价、汇率和利率一阶差分 

的单位根检验值低于临界值，拒绝原假设，说明序列是 

平稳的，所以序列是一阶单整的。各个序列具有相同的 

单整阶数 ，所以对上述三个市场进行协整检验，以判断 

是否存在长期均衡关系。协整检验结果表明，似然比是 

54．4，对应的临界值是47．86，概率是0．O1，这意味着在 

5％的显著性水平下，至少存在一个显著的协整关系。我 

国股票市场 、外汇市场和货币市场在改革开放进程 中存 

在长期稳定的均衡关系。当一国货币升值时，潜在收益 

增加，吸引投资资金流人，外 [市场对本币的需求增加， 

在累积较高外汇储备的同时进一步推高汇率水平；资金 

的流入会促使货币市场资金供给增加，为了减低货币升 

值的负面影响以及可能带来的通货膨胀后果，政府会对 
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市场进行干预，降低利率，从而降低企业的融资成本， 

提升利润空间，并推高股票价格。利率的下调降低了对 

投资资金的吸引力，资金流向国外，资金的流出会降低 

对本币的需求，从而缓解汇率的升值压力。 

鉴于上述检验结果，采用 Granger影响关系检验对股 

票市场、外汇市场和货币市场之间的相互作用进行判断， 

以甄别三者之间的影响传导路径。检验结果表明，利率 

对汇率具有显著的Granger影响，说明汇率波动是其变化 

的原因，而汇率对利率不具备 Granger影响。汇率对沪指 

和深指都具有 Granger影响，同时沪指和深指对汇率也具 

有 Granger影响，二者都具有双向解释能力。利率对深指 

和沪指都具有 Granger影响，深指对利率具备 Granger影 

响而沪指对利率不具备 Granger影响。整体而言，股票市 

场、外汇市场和货币市场之间存在相互影响关系。汇率 

作为货币转换的媒介价格通过实体贸易经济对内部企业 

的股价变化构成影响，利率作为货币市场的基础风向标 

对股市投资行为具有影响，同时股市作为企业经济的代 

表对外汇市场价格具有解释能力。通常，利率和汇率不 

仅是货币市场和外汇市场的价格，更是投资者的投资成 

本，并直接影响其投资意愿和投资决策。 

结论与建议 

第一，通过股票市场、外汇市场和货币市场的方差 

比例判断，它们各自具备相异的特点。股票市场的均值 

回归表现说明，我国股票市场仍然处于不断完善的过程 

中，信息不完全对称以及资金的频繁流动等问题造成市 

场效率不高，与此同时，因为我 国股票市场的不完善， 

其异常变动引致政府的干预行为，反过来在一定程度上 

抑制了市场效率的发挥。货币市场在短期的 1个月内能 

够反应市场信息，在长期内，市场参与者能够根据历史 

信息预测未来走势。整体而言，我国金融市场存在均值 

回归现象表明价格变化在长期内是可以预测的。但是突 

破单一市场效率的孤立分析，可以发现三个市场之间存 

在长期均衡关系。虽然单一市场的有效性表现形式不同， 

但是通过经济链条实现了互相流通。利率平价理论认为， 

利率的变动会作用于外汇市场；当一国货币出现贬值， 

投资者将退出股票市场并导致股价下降，因此汇率的变 

化会影响股价的变动；股价反映了市场参与者对汇率和 

利率未来走势的预期。 

第二，我国是发展 中国家 ，股票市场 、外汇市场和 

货币市场的发展还未达到发达国家的水平，因此改革离 

不开政府的审慎监管，政府需要基于宏观经济状况 以及 

不同市场的现实问题对其进行监控 ，从而避免金融领域 

的过度投机行为，调控价格形成机制，以规避金融系统 

风险的积累。就如我国国际收支状况逐年改善，经常账 

户已经放开 ，资本账户仍然处于管制之中一样，这种适 

度的资本账户管制为我国对外开放提供了面对风险的缓 

冲空间。利率是货币市场资金的价格，汇率体现了外汇 

市场上货币的价格，股票价格表现为股票在市场上的虚 

拟价格 ，资金的趋利性和交易性会在股票市场、外汇市 

场和货币市场之间频繁流通 ，因此在流动进程中，不同 

类型的新风险会不断产生，对金融分市场的调控能够防 

范风险的爆发。 

第三，我国 自改革开放之初就一直不断推动利率市 

场化，根据市场的资金供需状况主动调节利率水平，市 

场在利率水平决定方面具有主导作用。2013年，金融机 

构贷款利率放开，利率市场化进程进一步推进，除了存 

款利率受到限制，其他利率基本市场化。股权分置改革 

于 2005年开始实施，同年汇率制度也进行了变革 ，市场 

化因素开始起主导作用，汇率水平不再固定不变而出现 

明显的上下起伏状态，市场因素对股票价格影响非常显 

著。在我国宏观经济调控 中，股票市场、外汇市场和货 

币市场是重要的传导中介，三者之间传导渠道畅通高效， 

才能保障市场化进程顺利发展，并为经济政策调控提供 

稳定的基础，提高政府对经济调控的效率。所以，股票 

市场、外汇市场和货币市场的关联应该强化而不是孤立。 

第四，政府对宏观经济的调控取决于信息的传播和 

措施的实施效果，而高效的传递效率和完整的信息量取 

决于各个市场的一体化程度，这需要建立完善的金融市 

场制度并规范金融市场秩序，同时逐步实现市场化定价， 

由市场的实际供给和需求状况决定价格。在股票市场方 

面，应该提高上市公司质量和完善监管制度。在货币市 

场方面，利率市场化进程推动了资金流通，流通路径不 

再仅仅局限于银行 ，因此要预防流动性风险，并培育具 

备专业化和竞争力的市场参与者，规范市场行为，避免 

非理性行为的干扰。在汇率形成机制方面，可以构建有 

管理的离散浮动汇率制度，预先根据基本面设定汇率波 

动区间，保障市场参与者具备对汇率的未来预期。在短 

期内，中央银行对外汇市场进行小幅微调以保障其波动 

范围处于区间内；当长期内基本面发生本质性变化、汇 

率形成路径改变时，重设预定波动区间，形成离散型波 

动。由此保障汇率反映经济和市场的现实状况，并使市 

场参与者有合理的预期。 

我国金融市场逐步完善，开放度和融合度迅速提升， 

市场价格形成机制应强化市场主体的作用，并架构不同 

金融分市场之间资金流动的动态监控体系和预警机制。 
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