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模型的上证指数与
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波动性研究
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摘要!中国的证券市场与宏观经济关系已进入弱相关阶段!本文通过使用
CHA

检验'

CIQU

效应检验'

FCIQU

模型分

析以及
F71*

/

)7

检验对两者的波动性进行分析和研究&实证结果发现!中国的证券市场与宏观经济都具有非正态分布

的特性&其次!证券市场不存在自回归条件异方差效应波动!宏观经济存在自回归条件异方差效应波动!并且
FCIQU

"

!

!

!

%最适合描述宏观经济的自回归条件异方差效应波动!上证指数的预测与宏观经济的预测两者之间具有互相印证

的关系&

关键词!上证指数(

FH]

(

FCIQU

模型
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一个国家的宏观经济状况历来被人们将其与一

个国家的证券市场相联系!中国的证券市场大体波动

近况一直处于下滑趋势!而宏观经济却稳中有升"宏

观经济状况与证券市场两者之间的联系紧密程度因

不同国家!不同时期而变化"人们对此种观点基本认

可"对于宏观经济和证券市场之间的研究有很多!从

现有文献可以看主要有以下两种观点)

$

一个国家的

证券市场与宏观经济之间的联系比较紧密!证券市场

的兴衰受宏观经济的影响较大/

!

0

"资本市场的经常

性波动对一国经济增长可能产生负效应/

$

0

!证券市场

与宏观经济两者之间的联系程度较说明这个国家的

证券市场已经走向了成熟/

>

0

!中国的证券市场与宏观

经济两者之间的相关性已经开始显现/

"

0

"我国股市

与宏观经济之间存在长期均衡关系!经济增长能够促

进股票市场发展!而且股票市场的发展反过来又会进

一步促进经济增长!两者之间存在一定的双向因果关

系*股票市场对经济增长的长期影响要远大于短期影

响/

@

0

"基本面和投资者行为的冲击共同影响我国股

票市场波动/

?

0

"

%

宏观经济与证券市场之间没有必

然的联系"宏观经济不能预测证券市场的走向/

B

0

!每

一次证券市场趋势的反转都与政府干预和市场制度

的变迁有关!而与宏观经济景气变化不存在长期均衡

关系/

E

0

"股票市场收益率与宏观经济之间不存在显

著的关系/

#

0

"我国股票市场与
FH]

增长的关系不明

显!股票市场规模的大小与
FH]

增长的相关性不强!

上证股指和
FH]

之间只存在上证指数到
FH]

的单

向格兰杰因果关系!我国股市和国民经济不存在线性

关系/

!%

0

"从研究方法上看!大多学者采用因果分析&

回归分析以及
8CI

分析"由于方法的局限性导致

研究的缺陷!例如
8CI

分析忽略了两者之间滞后期

与当期的相互影响*简单的因果分析不能够反映宏观

经济与证券市场之间的相关程度等"

从数据选取上看!多数学者采用的是绝对数据&

月度数据以及季度数据的居多"这一方面容易造成

短期伪回归!得到的结论不可靠!另一方面弱视了不

同经济变量之间的可比性"上述诸方面原因导致了

研究宏观经济和证券市场的关系的结论存在不同程

度的差异"然而!另一个值得探讨的是两者的波动性

问题!探究宏观经济与证券市场两者自身存在怎样的

波动关系!对解释两者之间存在何种关系意义重大"

因此采用
CIQU

模型与
FCIQU

模型对两者的波

动性进行了实证分析!并对两者的当期波动与之后波

动进行了
F71*

/

)7

检验"

!

!

理论概述

!#!

!

[?F/@

模型

本文使用自回归条件异方差模型!该模型不仅能

够描述模型回归残差的异方差性!而且还能够反映金

融时间序列的波动性与变量的聚集性特点"自回归

@E



条件异方差的核心思想是白噪声的变化依赖于其前

一期的变动"一般自回归条件异方差可表示如下)
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与
CIQU

模型一样!

FCIQU

模型通常也用于

对回归或自回归模型的随机扰动项进行建模!如果)

=

1

)"

%

*"

!

$

1

'

!

$

*

.

*"

>

$

1

'

>

$

*&

!

=

1

'

!

*

.

*

&

+

=

1

'

+

则称序列服从
FCIQU

+

;

!

Y

,过程"

!#"
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检验指标

一般评价模型优劣的指标有
C3Q

与
&Q

准则"

本文使用赤池信息量准则!该指标是基于熵概念构建

的!能够对所估计模型拟合数据的优良性和复杂度给

予检验和评估!赤池信息量准则一般描述为)

C3Qc

$bD$.*

+

O

,!

b

表示参数的个数!

O

表示似然函数"

这里需要强调的是赤池信息量准则建立模型的误差

要服从独立正态分布的假设条件"其次!对于选择何

种模型较优!一般是以赤池信息量准则数值较小的为

优"

"

!

实证检验

"#!

!

变量的选择

本文选取
!##!D$%!$

年的上证指数和
FH]

作

为样本进行检验"实证分析通过
)Z()a5@9%

取得!对

时间序列取对数!降低不规则因素变动的影响!减小

数据波动的趋势!首先对数据进行平稳性检验!结果

如表
!

所示!明显数据符合平稳性检验"

表
!

!

?D<

检验

上证指数
FH]

6L&616(56(' ]7-=9

'

6L&616(56(' ]7-=9

'

CHA6)565616(56(' D"9#@E$!@ %9%%%% D>9?>#>#! %9%%!%

+)56'7(6('1.Z1.4)5 !N.)Z). D$9?#$>@E !N.)Z). D$9?E@B!E

@N.)Z). D!9#?%!B! @N.)Z). D!9#@#%B!

!%N.)Z). D!9?%B%@! !%N.)Z). D!9?%B"@?

!!

统计结果发现!上证指数与美元指数的标准差

+

&629 H)Z9

,分别是
%9?##B#E

!

%9#!%$E#

"偏度

+

&b)a*)55

,分别为
D!9%??@E@

&

D%9!>B>?$

!小于

%

!说明序列分布有长的左拖尾"峰度+

M476-5(5

,分

别为
"9E%@@$>

!

$9!?!"#>

!说明序列具有一定的尖

峰&厚尾及聚集性特征"

"#"

!

[?F/@

模型拟合与
?F/@

效应检验

因
CIQU

不能使用标准的
VO&

估计!可是忽略

CIQU

影响将会导致模型的有效性降低!所以在选

择模型拟合前需要进行
CIQU

效应检验!本文使用

CIQUOe

检验!结果见表
$

和表
>

!结果显示上证

指数不存在
CIQU

效应!

FH]

存在
CIQU

效应"

表
"

!

上证指数的
?F/@PR

检验
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'

,

'

,
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'

,

'

,
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,

'
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'
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, ,
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, ,
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, ,

!$ %9%%% D%9%%% "9"#!% %9#B>

表
$

!

[D6

的
?F/@PR

检验

CQ ]CQ CQ ]CQ [L&616 ]7-=
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,

'''''

! %9?EB %9?EB !!9>EB %9%%!
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,
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,

'

,
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'
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'

,
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,
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@ D%9>$% D%9!!B !E9%#? %9%%>

''
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'
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,
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,
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'

, ,
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'

, ,

# D%9!!% D%9%!# $>9??? %9%%@

, ,

!% D%9%%@ %9%@$ $>9??E %9%%#

,

'

,

!! %9%%% D%9!!B $>9??E %9%!"

, ,

!$ %9%%% D%9%"> $>9??E %9%$>

!!

满足
CIQU

效应之后!接下来利用
FCIQU

模

型对
FH]

进行分析!从
FCIQU

+

!

!

!

,!

FCIQU

+

!

!

$

,!

FCIQU

+

$

!

!

,三个模型中选取最恰当的一个!表

"

是三个模型的参数检验结果以及
C3Q

的模拟效果!

由表
"

发现
FH]

的
FCIQU

+

!

!

!

,的
C3Q

值最小为

D$9B!B?%@

!说明
FH]

具有一定的滞后效应"

"#$

!

[0',

;

)0

检验

研究宏观经济与证券市场的起点是两者的相互关

系!而研究两者是否构成因果关系本文使用
F71*

/

)7

检验!

F71*

/

)7

检验结果主要是如果对宏观经济的研究

对证券市场的预测有帮助!利用
A
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表
%

!

参数检验结果与
?C/

的模拟效果

FH] CIQU

"

!

%

CIQU

"

$

%

FCIQU

"

!

%

FCIQU

"

$

%

C3Q

FCIQU

"

!

!

!

%

%9$!?E!@

"

%9B?""%E

%

!9!$#$BB

"

$9">"?E!

%

D$9B!B?%@

FCIQU

"

!

!

$

%

%9>E#%B#

"

!9!%!#E$

%

%9$#!@$E

"

!9$@%!B$

%

%9?"???#

"

$9%?E?E"

%

D$9@B%B%#

FCIQU

"

$

!

!

%

%9!$">>#

"

%9!EB%!$

%

%9$#""?@

"

%9@%E@?>

%

!9%E?$%!

"

!9>$#>E!

%

D$9?""@E>

来考虑证券市场的过去是否对宏观经济有所作用!从

而增强回归的解释能力!

F71*

/

)7

检验结果是通过比

较
A

统计量与临界值的大小!若
A

统计量大于临界

值就拒绝零假设宏观经济是证券市场的
F71*

/

)7

原

因"否则接受零假设!结论为宏观经济不是证券市场

的
F71*

/

)7

原因"下面是利用
)Z()a5@9%

软件回归

得到的
F71*

/

)7

检验对宏观经济与证券市场之间的

因果关系进行检验的结果!分别对滞后
!

期到滞后
?

期的
F71*

/

)7

因果关系进行检验!检验结果如表
@

"

表
J

!

[0',

;

)0

检验结果
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/
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*

! O1

/

5

*
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/
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*

> O1

/

5

*

" O1

/

5

*

@ O1

/

5

*

?

]7-= ]7-= ]7-= ]7-= ]7-= ]7-=

&T!2-)5*-6F71*

/

)7Q145)FH]! %9#"? %9"!@ %9#?@ %9%>!

''

%9%!@

'

%9%@?

FH]!2-)5*-6F71*

/

)7Q145)&T!

%9%$%

''

%9%%B

'''

%9$!% %9$@% %9%#@ %9!""

!!

注*

'''

表示
!N

显著性水平!

''

表示
@N

显著性水平!

'

表示
!%N

显著性水平&

!!

表
@

结果显示宏观经济滞后
!

期和
$

期的波动

是引起证券市场波动的原因!并且影响强度递增*而

证券市场的滞后
"

期和
@

期的波动是引起宏观经济

波动的原因!影响强度递减"

$

!

结论

以上对上证指数和
FH]

的平稳性以及用

FCIQU

模型对两者进行了分析!得出如下结论)

$

经处理后的数据符合平稳性检验条件!具有尖峰与厚

尾的特征!序列存在聚集性"

%

在滞后阶数
;

c!$

时

的
CIQULOe

检验结果显示宏观经济存在
CIQU

效应!而证券市场不存在
CIQU

效应"

&

宏观经济

FCIQU

+

!

!

!

,的
C3Q

值最小!宏观经济与证券市场

在不同的滞后期因果关系不同!所以要针对不同时期

采取不同的措施调整宏观经济与证券市场之间的关

系"短期证券市场的波动是经济偶然性波动的预期!

两者之间的滞后期效应与当期效应相互影响!这也为

我国宏观调控经济和证券市场提供了理论支撑"

因此!依据证券市场实施的财政政策以及货币政

策调节宏观经济必须慎重考虑两市场波动性不一致

对政策效果的影响以及不同滞后期两者互相作用的

强度"并且实证结果表明!宏观经济时间序列具有显

著的异方差性!并且可采用
FCIQU

+

!

!

!

,模型对其

波动性进行比较好的拟合和解释!从而可利用相应模

型进行预测和分析!更好把握宏观经济的特征!为宏

观调控决策提供有益的参考"
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发展"

本文的不足之处)

$

由于指标的不可得性!本文

选取指标时存在一定的局限!使得指标的覆盖面不够

广!例如投入的机构数也应考虑为投入变量"在今后

的研究中可以考虑丰富现有的指标体系!使得指标体

系更加完善"

%

本文选用
HPC

方法来测量绩效值!

测得的只是近十年来相比较为有效的单元!只是一个

相对值"换言之!跟别的省份相比!是否实现低投入

高产出还有待商榷"此后的研究中可以拓宽方法的

选择和应用"
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