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摘要: 基于马尔可夫结构转换模型研究利率调整对我国股市在不同波动状态情况下波动性的

影响，特别在 2014 年 ～ 2015 年沪市波动为上涨和下跌状态下的影响． 考虑股市波动存在结构

转换及杠杆效应，选用马尔可夫结构转换 EGAＲCH( ＲS-EGAＲCH) 模型对上证综指进行收益

和波动率建模． 结果显示沪市在上涨状态利好消息与同等程度利空消息冲击具有相同影响;

在下跌状态利空消息冲击比利好消息的影响更大，这异于通常的杠杆效应． 通过在 ＲS-
EGAＲCH 模型均值和波动率方程中引入虚拟变量研究自 2012 年时隔两年后首次利率调整对

沪市波动性的影响，研究发现利率下调在沪市上涨状态显著增加了收益率和波动率; 而在下跌

状态收益率显著降低． 但通过对比研究，在 2006 年的利率调整对于 2006 年 ～ 2008 年期间沪

市上涨和下跌状态的波动性没有显著影响．
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0 引 言

利率是各国央行普遍采用的一种货币政策手

段，而股票市场作为货币政策传导过程的环节之

一，具有反应迅速的重要特点，是货币政策最直接

影响的场所． 因此，利率调整能否引起股市变动、
股市走向如何变化等，成为评价货币政策有效性

的重要方面．
自 2014 年下半年至今，中国经济呈下行趋

势，中国人民银行三次密集降息，刺激股票价格指

数的上涨，使得利率调整这一货币政策工具再次

成为人们关注的焦点． 随着我国利率市场化接近

完成，我国以间接调控为基本特征的货币政策将

形成一个顺畅、有效的传导机制，对市场价格的形

成产生有效的影响． 在此情况下，利率工具的重

要性将提升至一个新的高度，研究利率调整对股

票市场的影响具有长远意义．

2014 年 11 月 21 日中国人民银行发布公告

宣布: 自 2014 年 11 月 22 日起下调金融机构人民

币贷款和存款基准利率，同时将金融机构存款利

率浮动区间的上限由存款基准利率的 1． 1 倍调整

为 1． 2 倍． 通过此次利率调整，金融机构一年期

贷款基准利率将下调 0． 4 个百分点，由原来的

6. 0%下降至 5． 6% ; 一年期存款基准利率将下调

0. 25 个百分点，由原来的 3． 0% 下降至 2． 75% ．
这是央行时隔两年首度提出降息，此次利率调整

政策公布以后，中国股市持续了半年的上涨，而且

股市波动性水平也明显提高． 利率作为影响股价

的基本因素之一，其变动对股市的波动性有重要

影响．
在对股市波动性建模中，Engle 提出自回归

条件 异 方 差 ( autoregressive conditional heterosce-
dasticity，AＲCH) 模型［1］、Bollerslev 提出广义自回

归条件异方差 ( GAＲCH) 模型［2］，以及后来发展
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起来的 GAＲCH 模型族可以很好地描述股市收益

波动的单一结构波动特征． 但是，在不成熟的金

融市场上普遍存在结构转换的现象，重大的经济

政策的发布和实行，金融监管制度的变化等均可

能诱发经济结构的变化． Lamoureux 和 Lastrages
的研究结果表明，收益率序列的结构变化将会导

致的虚假的波动高持续性水平; 如果在波动过程

中存在结构转换，其波动的持续性水平会被高

估［3］． 我国股票市场发展尚未成熟，市场结构与

制度不健全，在研究我国股票市场波动性时，非常

有必要采用具有结构转换的波动率模型来估计我

国股票市场的波动性． 因此，本文采用马尔可夫

结构转换模型来刻画我国股市的结构转换特征，

然后研究股市在不同波动状态情况下利率调整对

波动性的影响，这对政府利用货币政策进行经济

调整，投资者投资决策具有重要意义．
有关时间序列波动的结构转换模型来源于

Hamilton 和 Susmel 以及 Cai 最早建立具有结构转

换 的 AＲCH ( Markov regime switching， MＲS-
AＲCH) 模型［4，5］． Gray 将马尔可夫结构转换与

GAＲCH 模型相结合提出 MＲS-GAＲCH 模型，解

决了模型估计出现的“路径依赖”问题，并采用准

极大似然法对模型进行估计［6］． Klaassen 进一步

改进 Gray 提出的模型，解决“路径依赖”的同时，

提高模型拟合效果［7］． Case 等利用马尔可夫结构

转换模型对美国 ＲEIT、股票和债券的月收益率序

列进行拟合，实证结果表明马尔可夫结构转换模

型比单状态的多元 GAＲCH 模型具有更好的拟合

效果［8］． Miao 等通过马尔可夫结构转换模型对

美国股票与国债数据进行实证研究，发现在经济

危机期间股票与国债指数波动率均呈现明显的结

构转换特征［9］． Bensada 证明了误差服从有偏广

义 t 分布的结构转换 GAＲCH 模型检测不同的波

动状态具有很好的效果，并分别检验标普 500 指

数不同频率的收益率波动性的结构转换，发现更

高频的收益率的高波动状态与低波动状态的分布

差异更明显［10］．
近年来，我国越来越多学者应用马尔可夫结

构转换模型进行中国股市波动性研究． 张锐等将

马尔可夫结构转换 EGAＲCH( ＲS-EGAＲCH) 模型

用于沪深 300 指数波动率的预测，结果表明 ＲS-
EGAＲCH 在各种误差分布下均能得到较为精确

的预测值［11］． 赵华等利用 GAＲCH 模型和 MＲS-
GAＲCH 模型研究中国股市波动特征，结果发现

基于正态分布的 MＲS-GAＲCH 模型拟合效果最

好，适于中国股票市场的波动率的短期预测［12］．
朱钧钧等建立 MS-TGAＲCH 模型研究中国股市波

动率的不对称性和其变化规律，得到中国股市收

益率和波动率存在双重不对称性的结论［13］． 张

兵运用 Markov 状态转换方法，将中国股市划分为

熊市、慢牛市和疯牛市［14］． 姜婷等运用马尔可夫

机制转换模型研究我国股市在不同状态之间的周

期转换，股票价格的变动可以分为快速下跌、缓慢

下跌、缓慢上涨和快速上涨四种状态，发现我国股

市总体上体现出急涨慢跌的态势［15］． 杨继平等

将沪深股市波动变化分为上涨、下跌和盘整三个

状态，对上证综指和深证成指日收益率进行模型

估计，结果表明 APGAＲCH 模型比 GAＲCH 模型

估计效果好，且带有马尔可夫结构转换的模型估

计的波动率更加准确［16］． 李志强等引入小波域

隐马尔可夫模型，以我国股市的高频交易数据为

对象，研究了股市波动信息沿时间尺度流动的统

计性质［17］．
关于利率调整对于股市单一波动状态的影响

研究已经较多． 根据股利贴现模型，股票的价格

应等于未来所有预期股利的现值之和． 因此，一

般认为利率的变化与股票价格的变化呈负相关关

系． 国外学者对利率调整与股市关系早有研究．
Fama 对不同宏观经济环境下的利率与股价变动

关系进行研究，发现股票与利率之间的变动关系

与是否预期到通货膨胀无关，均呈现负相关关

系［18］． Sellin 通过分析货币政策与股价相关影响

的文献，得出结论: 根据情况的不同，货币政策与

股价可能呈正相关，也可能呈负相关，还有可能二

者不存在显著关系［19］． Henry 利用 ＲS-EGAＲCH
模型研究银行同业间拆借利率对股市收益波动性

的影响，发现短期的拆借率对收益波动及股市状

态转移概率均有显著影响［20］． Andries 等对印度

数据的实证结果表明股价、汇率和利率相互关联，

尤其在 2006 年以后，利率对股价的引导作用尤为

显著［21］． Krieger 等研究了美国市场波动性指数

VIX 和德国市场波动性 VDAX 对联邦公开市场委

员会( FOMC) 的利率政策公布的反应，发现 FO-
MC 的决策对美国国内外市场波动性水平的确定
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占据重要地位，而 ECB 的决策只对国内市场波动

性有显著影响［22］．
国内也有较多研究利率对于股市单一波动状

态的影响． 刘崴和高广智对短期利率、利率风险

市场价格、股票价格波动性进行分析检验，得出

2006 年 ～ 2010 年中国股票市场对利率调整的反

应情况． 结果表明: 股票价格对利率变化，短期内

有较弱正向反应，而长期内有负向反应［23］． 袁晨

等探讨无风险利率调整对均衡点稳定性的影响，

对我国 2005 年 ～ 2009 年证券市场波动进行实证

检验，发现提高无风险利率易导致证券市场难以

形成局部稳定，降低无风险利率则不会从本质上

改变稳定性［24］． 刘金全等采用向量误差修正模

型对实际利率与股票价格的关系进行研究，结果

发现不论长期还是短期，实际利率与股票价格间

存在共同波动模式［25］． 张小宇等对股票收益率、
货币政策以及产出之间的动态关系进行线性检验

时发现，货币政策对股票市场具有显著影响，并存

在非对称性，即扩张性的货币政策对股票市场的

拉动效应大于紧缩性的货币政策对股票市场的抑

制效应［26］． 此外，郑鸣和倪玉娟对货币政策和股

票收益率的动态相关性进行研究，发现货币供应

量 与 股 市 的 相 关 性 比 利 率 与 股 市 的 相 关 性 要

高［27］． 方舟等考察了货币政策在不同区制下对

股市流动性的动态影响，基于 MS-VAＲ 模型和累

积脉冲响应的结果表明，货币政策扩张有助于提

高市场流动性，货币政策收紧会导致市场流动性

降低［28］． 吴吉林等构建了跳跃 － 扩散 － 机制转

换模型，考察银行间 7 天同业拆借利率的波动、跳
跃和结构变化三种效应，发现我国同业拆借利率

具有均值回归特性、明显的跳跃与机制转换［29］．
本文考虑到股市波动实际存在结构转换的特

征，利用马尔可夫结构转换模型将股市波动分为

上涨和下跌状态，然后研究利率调整在上涨和下

跌状态情况下对于股市收益率和波动率的影响，

特别研究在 2014 年 ～ 2015 年沪市波动为上涨和

下跌状态下最近的央行利率下调对于股市波动性

的影响． 考虑股市波动又具有杠杆效应，选用马

尔可夫结构转换 EGAＲCH( ＲS-EGAＲCH) 模型对

上证综指进行收益和波动率建模． 为进一步研究

央行自 2012 年时隔两年后首次于 2014 年 11 月

21 日利率调整对沪市波动性的影响，通过在 ＲS-

EGAＲCH 模型的均值和波动率方程中引入虚拟

变量进行研究． 进一步研究利率调整对于类似

2014 年 ～ 2015 年股市波动特征的 2006 年 ～ 2008
年股市波动影响情况，研究表明在 2006 年的利率

调整对 2006 年 ～ 2008 年期间沪市上涨和下跌状

态波动性的影响不同于 2014 年利率调整对沪市

波动性的影响． 此外，研究我国股票市场在不同

波动状态( 上涨和下跌) 下同等程度的利好和利

空消息对于股市波动率产生的影响，从而研究中

国股市在不同波动状态下的对于利好和利空消息

反映的非对称性特征．

1 具有结构转换的 EGAＲCH 模型

1． 1 指数 GAＲCH 模型

Nelson 提 出 指 数 GAＲCH ( EGAＲCH ) 模

型［30］，能够描述冲击对价格波动的非对称影响．
设 { rt} 为一时间序列，EGAＲCH ( 1，1 ) 的基本模

型如下

rt = μ + εt

εt ～ N( 0，ht )

ln( ht ) = ω + α
εt －1

ht－槡 1

+ βln( ht－1 ) +

δ
εt －1

ht－槡 1
( 1)

其中 μ，ω，α，β，δ为未知参数，ht = Var( εt | Ωt －1 ) ，

Ωt －1 为在 t 时刻可获得的信息集． 若 δ≠ 0 ，说明

冲击对股价的影响是非对称的． 当 δ ＜ 0 时，负冲

击要比正冲击更增加股价的波动性． 即存在杠杆

效应．
1． 2 具有结构转换 EGAＲCH 模型

设 { rt} 为 一 时 间 序 列，具 有 结 构 转 换

EGAＲCH( 1，1) 模型，即 ＲS-EGAＲCH( 1，1 ) 模型

定义如下

rt = μst + εt

εt ～ N( 0，hstt )

ln( hstt ) = ωst + αst

εt －1

hst，t －槡 1

+ βst ln( hst，t －1 ) +

δst
εt －1

hst，t －槡 1
( 2)

其中 μst，ωst，αst，βst，δst 为未知参数，hstt = Var( εt |
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Ωt －1 ) ，Ωt －1 为在 t 时刻可获得的信息集，它与所处

的状态 st 有关，st = 1，2，…，k ( 代表不可观测的

潜在状态变量 1，2，…，k) ．
当这 个 模 型 考 虑 两 个 状 态，根 据 Hamil-

ton［31］，假定 st 服从两状态的马尔可夫过程，其转

移概率如下

P =
p11 p12
p21 p[ ]

22

( 3)

其中 pij = P( st = j | st－1 = i) 表示由状态 i 转移到

状态 j 的概率，pi1 + pi2 = 1( i，j = 1，2) ，因此状态

转移概率矩阵仅包含两个未知参数 p11 和 p22 ．
Cai 以 及 Hamilton 和 Susmel 指 出 MＲS-

GAＲCH 模型的条件方差依赖于全部历史数据信

息，因此无法用极大似然法估计，即存在“路径依

赖”问题［4，5］． Gray 提出用 ht 代替 hstt 避免模型估

计出现的路径依赖［6］，其中 ht 表示如下

ht = E r2t | Ωt－
[ ]

1 － E rt | Ωt－
[ ]

1
2

= p11( μ
2
1t + h1t ) +( 1 － p11) ( μ2

2t + h2t ) －

［p11μ1t + ( 1 － p11) μ2t］
2

( 4)

由此，ＲS-EGAＲCH 模型可表示为

rt = μst + εt

εt ～ N( 0，hstt )

ln( hstt ) = ωst + αst

εt－1

ht－槡 1

+ βst ln( ht－1) +

δst
εt－1

ht－槡 1

ht = p11( μ
2
1t + h1t ) + ( 1 － p11) ( μ2

2t + h2t ) －

［p11μ1t + ( 1 － p11) μ2t］
2

( 5)

令 Ast = σ2βsteωst，其中 σ2 = Var( εt ) ，则模型

( 5) 的消息影响曲线 NIC 如下

ht =
Ast × [exp

δst + αst

σ εt － ]1 ，εt －1 ＞ 0

Ast × exp δst － αst

σ εt －[ ]1
，εt －1 ＜{ 0

( 6)

1． 3 参数估计方法

本文采用准极大似然法对 ＲS-EGAＲCH 模型

( 5) 进行估计．
记向量 Xt = ( xt，xt－1，…，x1 ) 和 Y t = ( yt，

yt－1，…，y1 ) 分别为时刻 t 时可观察到的外生变量

及内生变量数据所组成的向量，θ 为模型待估计

参数向量． 过程 { yt} 依赖于状态变量 st ( st = 1，

2，…，k) ，状态变量 st 的转移服从马尔可夫过程，

其转移概率为 pij ( i，j = 1，2，…，k) ． yt 的条件概

率密度函数受其所处状态以及其目前和过去的观

测值影响． 因此，yt 关于 Yt 与 st = i( i = 1，2，…，

k) 的条件概率密度函数为

f( yt | st = i，Xt，Yt ; θ) ，i = 1，2，…，k ( 7)

关于 yt 条件密度 f( yt | st = i，Xt，Yt ; θ) 中参

数向量 θ 的条件对数似然函数: L( θ) = ∑
T

t = 1
ln

f( yt | Xt，Yt ; θ) ． 有了这些基础，下面给出准极大

似然估计的步骤．
首先给定初始值 P{ s0 = i; θ} ，i = 1，2，…，

k． 然后计算当 t = 0 时，联合条件概率密度函数

P( yt，st = i | Xt，Yt－1 ; θ) =

P( st = i | Xt，Yt－1 ; θ) ×

f( yt | st = i，Xt，Yt－1 ; θ)

( 8)

加总式( 8 ) 所有可能值，得到条件概率密度函数

f( yt | Xt，Yt ; θ) ． 若 t = T 时，计算结束． 否则，令

t = t + 1，计算概率

P( st = i | Yt－1 ; θ) = P( st = i | Xt，Yt－1 ; θ)

=
P( yt，st = i | Xt，Yt－1 ; θ)

f( yt | Xt，Yt－1 ; θ)

( 9)

将得到的概率 P( st = i | Xt，Yt－1 ; θ) 代入式( 8) ，

开始下一轮的计算． 最后用数值搜索的方法求解

最大化条件似然函数，得到参数 θ 估计值 θ^ ．

2 基于 MS-EAGＲCH 模型的实证
研究

2． 1 数据选取及描述性分析

本文研究央行自 2012 年两年后首次于 2014
年 11 月 21 日的利率调整对上海股市波动性的影

响，选取上证综指每日收盘价作为研究对象． 陈

守东等，魏平等以上证综指和深证成指作为研究

对象，发 现 沪 深 股 市 收 益 率 存 在 很 强 的 相 关

性［32，33］，因而可用上证综指作为我国股市波动的

代表． 样本期以 2014 年 11 月 21 日为中心，前后
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截取合适的时间． 最后确定为 2014 年 8 月 1 日

到 2015 年 11 月 30 日，共计 323 天． 所选样本既

能充分反映利率调整前后股市的变化，也能满足

模型对数据量的要求．

首先对上证综指日收盘价进行对数差分处理，

得到百分日对数收益率 rt = 100 × ln( pt / pt－1) ，其中

pt 为上证综指第 t 日的收盘价． 从而得到上证综指的

日对数收益率序列，如图 1 所示．

图 1 上证综指日对数收益率序列

Fig． 1 Time plot of daily log returns of Shanghai composite index

从图 1 可以看出，上证综指日对数收益率序

列的观测值在某些时间段变化波动幅度大，在

另一些时间段变化波动幅度又比较小． 同时变

化波动 幅 度 较 大 或 较 小 的 现 象 有 一 定 的 持 续

性，这说明上证综指对数收益率序列有明显的

聚类现象．
对上证综指的日收益率序列进行基本统计分

析，结果如表 1 所示．
表 1 上证综指日收益率序列基本统计特征

Table 1 Descriptive statistics of daily log returns of Shanghai composite index

指数 均值 标准差 偏度 峰度 J － B 统计量 p 值

上证综指 0． 141 0 2． 249 9 － 1． 059 5 5． 887 1 172． 605 5 0． 000 0

由表 1 可以看出，上证综指的日百分对数收

益率均值明显不为 0，标准差接近 2，偏度明显小

于 0，峰度大于 3，说明收益率序列呈左偏，具有尖

峰厚尾特征． 同时 J － B 统计量显著，且 p 值为 0，

说明日对数收益率不服从正态分布．
对上证综指日对数收益率序列进行平稳性检

验，主要是 ADF 检验和 LM 统计量检验，结果如

表 2 所示．
表 2 上证综指日对数收益率序列平稳性检验

Table 2 The ADF test and AＲCH-LM test of the daily log returns

指数 ADF 统计量 p 值 LM 统计量 p 值

上证综指 － 13． 410 6 0． 000 0 38． 181 2 0． 000 0

由表 2 结果可知，上证综指日对数收益率的

ADF 统计量小于 － 10，p 值为 0，LM 统计量大于

10，p 值 为 0，说 明 序 列 不 存 在 单 位 根，且 具 有

AＲCH 效应． 因此，利用非对称模型可以对上证

综指的日对数收益率序列建立 EGAＲCH 模型进

行研究．
2． 2 基于 ＲS-EGAＲCH 模型的沪市波动性

根据上证综指日对数收益率序列的特征，运

用 极 大 似 然 法 首 先 建 立 误 差 服 从 正 态 分 布 的

EGAＲCH 模型，模型估计结果如表 3．

表 3 EGAＲCH 模型估计结果

Table 3 Parameter estimates of EGAＲCH model

参数 估计值 标准误差 p 值

均值方程

μ 0． 252 2 0． 086 8 0． 003 9

方差方程

ω － 0． 117 2 0． 019 4 0． 000 0

α 0． 174 8 0． 025 8 0． 000 0

β 0． 993 4 0． 006 9 0． 000 0

δ 0． 042 1 0． 021 6 0． 052 2

从表 3 可以看出，在单一状态下，EGAＲCH
模 型 反 映 样 本 期 内 上 海 股 市 日 收 益 率 均 值 为

0. 252 2%，同 时 EGAＲCH 模 型 中 系 数 δ 为

0． 042 1，说明在所选取的样本期内，利好消息冲

击比同等程度的利空消息对沪市收益率波动的影

响更大． 根据式 ( 6 ) 的定义，可以得到 EGAＲCH
模型的消息影响曲线 NIC，如图 2 所示． 从图 2 可

以直观的看出，在同样的冲击下，利好消息的冲击

会导致股市更大的波动．
上证综指收盘序列在 2014 年 11 月 21 日利

率调整前后的 2014 年 8 月 1 日到 2015 年 11 月

30 日曲线图如图 3 所示． 通过对样本期建立不同

状态数目的马尔可夫结构转换模型，利用 SC 信
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息准则确定 ＲS-EGAＲCH 模型的状态数，结果如

表 4 所示． 选择 SC 最小的状态个数 2 建立 ＲS-
EGAＲCH 模型． 因此，在这个样本期上证综指的

波动选择两个状态的 ＲS-EGAＲCH 模型进行描述

是合适的． 其参数估计结果如表 5 所示．

图 2 EGAＲCH 消息影响曲线

Fig． 2 News impact curve for EGAＲCH model

表 4 基于 2014 年 ～ 2015 年不同状态数马尔可夫结构

转换模型 SC 信息准则

Table 4 The Schwarz criteria of ＲS-EGAＲCH models

with different regimes over 2014 ～ 2015

状态数 1 2 3

SC 4． 471 7 4． 086 5 4． 102 1

表 5 ＲS-EGAＲCH 模型估计结果

Table 5 Parameter estimates of ＲS-EGAＲCH model

参数 估计值 标准误差 p 值

均值方程

μ1 0． 428 5 0． 092 1 0． 000 0
μ2 － 2． 998 7 1． 156 2 0． 009 9

方差方程

ω1 － 0． 062 2 0． 092 5 0． 501 8
ω2 0． 731 8 0． 965 3 0． 448 9
α1 0． 053 3 0． 152 8 0． 727 4
α2 － 0． 422 4 0． 559 9 0． 451 2
β1 0． 877 5 0． 054 5 0． 000 0
β2 0． 455 9 0． 426 9 0． 286 3
δ1 0． 009 1 0． 087 5 0． 917 2
δ2 － 0． 745 9 0． 418 9 0． 075 9
p11 0． 958 9 0． 014 6 0． 000 0
p22 0． 702 3 0． 104 6 0． 000 0

Pagan 等、何兴强等通过确定股市价格的波

峰和波谷，依据一定标准划分牛熊市，但是股市价

格的波峰和波谷的确定依赖于时间窗口的长度，

在窗口长度的选取上，目前还没有好的规则可以

遵循［34，35］． 运用 Markov 状态转换方法，张兵将中

国股市波动划分为三种状态［14］，姜婷等将我国股

市波动分为四种状态［15］． 本文利用 ＲS-EGAＲCH
模型对上证综指的波动进行状态的划分． 从表 5

参数估计结果来看，样本期内的上证综指的波动

的状态 1 呈现正收益，低波动; 而状态 2 则呈现负

收益，高波动． 根据两个状态的收益情况，本文将

两种状态分别称为上涨状态和下跌状态． 通过两

种状态的参数估计结果的比较，在 10% 的显著性

水平下，状态 1 的参数 δ1 不显著，说明沪市在上

涨状态时利好消息冲击与同等程度的利空消息对

沪市波动具有相同影响; 状态 2 的参数 δ2 ＜ 0，说

明沪市在下跌状态时利空消息冲击比同等程度的

利好消息对沪市波动具有更大影响． 陆蓉等利用

1990 年 12 月 19 日到 2003 年 1 月 29 日的上证综

指波动阶段的划分将股市各分为两个阶段的牛市

和熊市，得到牛市阶段利好消息对股市的影响大

于利空消息对股市的影响; 在熊市阶段利空消息

大于利好消息对股市的影响［36］． 本文通过 ＲS-
EGAＲCH 模型得到在上证综指的下跌状态与陆

蓉等对于上证股市熊市阶段相同的结论，但得出

在上涨状态利好消息与同等程度的利空消息对沪

市波动具有相同影响的结论． Henry 采用两状态

马尔可夫结构转换 EGAＲCH 模型检验了英国市

场的股票市场率与短期利率的关系发现: 英国股

票市场在高均值，低波动状态时，同等程度的利空

消息和利好消息对波动具有相同的影响; 在低均

值，高波动状态时，利空消息冲击比同等程度的利

好消息对市场波动具有更大影响［20］． 这与本文

研究的结论一致．
根据模型估计结果，可以得到这两个状态的

平滑转移概率． 若沪市在状态 1 的平滑概率大于

0． 5，则认为此时沪市处于状态 1，反之则处于状

态 2． 图 3 所示为模型状态 1 的平滑概率以及对

应的沪市收盘价格序列的状态划分，其中阴影部

分所示为沪市处于状态 2 的时期．
其中 转 移 概 率 p11、p22 分 别 为 0． 958 9 和

0. 702 3，根据标准误差得到其估计的 t 统计量分

别为 65． 720 3 和 6． 714 6，在 5% 的置信度水平

上，转移概率的估计是显著的． 由转移概率可以

得到状态 1 的平均持续时间为 24． 3 天，而状态 2
的平均持续时间为 3． 4 天． 图 3 结果显示，模型

能有效区分沪市波动的状态，平滑概率对沪市状

态的划分与沪市收盘价序列曲线表现一致． 根据

式( 6) 的定义，可以得到不同状态下的消息影响

曲线，如图 4 和图 5 所示．
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图 3 沪市状态划分与 ＲS-EGAＲCH 状态 1 平滑概率

Fig． 3 The smoothed probability of being in the regime 1 of ＲS-EGAＲCH and the corresponding

regimes of return of Shanghai composite index

图 4 ＲS-EGAＲCH 状态 1 消息影响曲线

Fig． 4 News impact curve for regime 1 of ＲS-EGAＲCH model

图 5 ＲS-EGAＲCH 状态 2 消息影响曲线

Fig． 5 News impact curve for regime 2 of ＲS-EGAＲCH model

图 4 和图 5 分别刻画了样本期沪市收益率波

动对于不同的消息冲击的反应情况． 可以看出，

在状态 1 时，利好消息的冲击相对利空消息来说

会带来更大的波动，且当过去消息冲击为 0 时，即

εt －1 = 0 时，条件方差最小． 换句话说，沪市在上

涨状态时，没有外部信息的情况更有利于沪市收

益率维持稳定． 但是，在状态 2 时，没有外部消息

影响的情况，沪市比在状态 1 时显著具有更大的

波动水平． 同时，利好消息的冲击有利于降低沪

市的波动，而利空消息的冲击则会加剧沪市的

波动．

3 基于引入虚拟变量 ＲS-EGAＲCH
模型的实证研究

3． 1 利率调整对 2014 年 ～ 2015 年沪市波动性

的影响

为进一步研究 2014 年 11 月 21 日的利率调

整对沪市上证综指在不同波动状态情况下波动性

的影响，将虚拟变量 Dt 引入 ＲS-EGAＲCH 模型得

到如下模型

rt = μst + φstDt + εt

εt ～ N( 0，hstt )

ln( hstt ) = ωst +αst

εt －1

ht－槡 1

+βst ln( ht－1 ) +

δst
εt －1

ht－槡 1

+ λstDt ( 10)

其中 Dt 定义如下
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Dt =
0， t 在 2014 年 11 月 21 日前

1， t 在 2014 年 11 月 21{
日后

( 11)

若保持固定的状态转移概率，利率调整主要

从两方面影响股市收益的条件分布，即影响股市

收益的条件均值与条件方差． 如果参数估计值

^ st 或 λ^ st 显著不为 0，则说明 2014 年 11 月 21 日

利率调整对股市收益率产生明显影响． 利用准极

大似然法估计模型参数，结果如表 6 所示．
表 6 引入虚拟变量 ＲS-EGAＲCH 模型估计结果

Table 6 Parameter estimates of the ＲS-EGAＲCH model

with dummy variable

参数 估计值 标准误差 p 值

均值方程

μ1 0． 003 9 0． 079 7 0． 961 0

μ2 0． 844 6 0． 031 3 0． 000 0

1 0． 623 5 0． 138 1 0． 000 0

2 － 6． 419 9 0． 721 3 0． 000 0

方差方程

ω1 － 0． 275 1 0． 104 1 0． 008 6

ω2 0． 868 4 0． 360 7 0． 016 6

α1 － 0． 160 0 0． 065 6 0． 015 3

α2 － 0． 413 5 0． 309 6 0． 182 7

δ1 － 0． 076 3 0． 052 3 0． 145 9

δ2 － 0． 885 9 0． 230 4 0． 000 1

β1 0． 692 8 0． 075 9 0． 000 0

β2 0． 783 1 0． 251 2 0． 002 0

λ1 0． 635 5 0． 152 4 0． 000 0

λ2 0． 038 6 0． 517 2 0． 940 5

p11 0． 958 4 0． 015 3 0． 000 0

p22 0． 558 6 0． 115 0 0． 000 0

在利率调整前，上证综指的波动性的两种状

态分别为低收益、低波动的状态 1 和高收益、高波

动的状态 2． 2014 年 11 月 21 日的利率调整对上

证综指波动性的两个状态都有显著的影响． 从表

6 模型参数估计结果，可以发现在 5% 的置信度

下，均值方程中虚拟变量的参数 ̂st 是显著的，而

条件方程中只有在状态 1 下虚拟变量的参数 λ̂1

是显著的．

利率调整后，沪市状态 1 的收益及其波动水

平均明显有所提高，沪市在状态 1 的收益率由调

整前的 0． 003 9% 变为 0． 627 4%，这与传统股利

贴现模型理论相符，即利率调整与股价呈反方向

变化． 当利率下降后，货币收益相对降低，资金流

入股市以获得更高收益，股价相应提高，同时资金

的流入也增加了股市的波动性． 另外，企业融资

成本降低使其未来收益预期提高，股价也有所提

高． 但是利率调整对状态 2 的影响只体现在收益

水平 上，沪 市 在 状 态 2 的 收 益 由 调 整 前 的

0． 844 6%变为 － 5． 575 3% ． 这说明利率下降调

整为上涨状态的股市带来收益的提高，但一旦上

证综指的波动性发生内生结构转换，股市将会暴

跌，对投资者造成巨大的损失． Henry 研究英国短

期利率与资产收益的关系时，发现在低收益、高波

动的状态下，短期利率的上升会加剧收益的波

动［20］． 这与本文的研究结论一致． 根据状态转移

概率，可以得到状态 1 和状态 2 的平均持续时间

分别为 24． 0 天、2． 3 天． 也就是说，利率调整后，

股市出现暴跌情况的平均持续时间为 2． 3 天，这

对投资者进行决策具有重要意义．
3． 2 利率调整对 2006 年 ～ 2008 年沪市波动性

的影响

回顾中国股市发展历史，与 2014 年 ～ 2015

年股市表现类似，在 2006 年 ～ 2008 年期间上证

综指收盘价一路上涨，在 2007 年 10 月 16 日到达

最高点后下跌，如图 6 所示． 因此，本部分将对

2006 年 ～ 2008 年上证综指对数收益率建立相应

的模型，并与 2014 年 ～ 2015 年的沪市波动情况

作比较，分析二者的异同．

对 2006 年 ～ 2008 年上证综指日收盘收益

建立不同状态数目的马尔可夫结构转换模型，

利用 SC 信息准则确定 ＲS-EGAＲCH 模型的状态

数，结果如表 7 所示． 因此，在这个样本期选择

SC 最 小 的 状 态 个 数 2 建 立 两 个 状 态 的 ＲS-
EGAＲCH 模型． 通过对 2006 年 ～ 2008 年上证

综指日对数收益率建立模型，得到模型参数估

计结果，如表 8 所示． 同时，可得到其状态转移

概率，如图 7 所示．
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图 6 两个样本期上证综指的收盘及对应收益率序列图

Fig． 6 Time plots of closing prices and return of Shanghai composite index over the two sample periods

表 7 2006 年 ～ 2008 年沪市波动不同状态数马尔可夫结构转换模型 SC 信息值

Table 7 The Schwarz criteria of ＲS-EGAＲCH models with different regimes over 2006 ～ 2008

状态数 1 2 3

SC 4． 480 5 4． 291 0 4． 326 6

表 8 2006 年 ～ 2008 年参数估计结果

Table 8 Parameter estimates of the ＲS-EGAＲCH models over 2006 ～ 2008 sample period

参数
ＲS-EGAＲCH 引入虚拟变量 ＲS-EGAＲCH

估计值 标准误差 p 值 估计值 标准误差 p 值

均值方程

μ1 0． 427 4 0． 069 5 0． 000 0 0． 308 0 0． 223 5 0． 168 5

μ2 － 0． 194 7 0． 136 2 0． 153 2 0． 200 4 0． 231 1 0． 386 2

1 — — — 0． 204 6 0． 237 8 0． 389 8

2 — — — － 0． 433 9 0． 271 8 0． 110 9

方差方程

ω1 0． 103 9 0． 132 2 0． 432 0 － 0． 307 2 0． 266 3 0． 249 0
ω2 0． 337 8 2． 342 1 0． 885 4 0． 077 3 0． 288 0 0． 788 4
α1 － 0． 378 1 0． 157 9 0． 016 9 － 0． 446 7 0． 175 5 0． 011 1
α2 0． 030 0 0． 093 2 0． 747 6 0． 033 1 0． 094 2 0． 725 3
δ1 0． 341 2 0． 183 6 0． 063 5 0． 063 1 0． 108 0 0． 559 2
δ2 0． 000 6 1． 163 4 0． 999 6 0． 002 2 0． 057 4 0． 969 4
β1 0． 026 5 0． 089 7 0． 767 7 0． 390 5 0． 176 1 0． 026 9
β2 0． 038 0 0． 057 1 0． 506 1 0． 000 0 0． 792 9 1． 000 0
λ1 — — — 0． 456 6 0． 265 5 0． 086 0
λ2 — — — 1． 978 7 1． 625 5 0． 223 9
p11 0． 968 1 0． 012 3 0． 000 0 0． 954 8 0． 018 0 0． 000 0
p22 0． 976 0 0． 009 1 0． 000 0 0． 971 5 0． 011 5 0． 000 0

根据 ＲS-EGAＲCH 模型估计结果，得到状态

1 呈现为正收益，低波动; 状态 2 呈现为负收益，

高波动． 将两种状态分别称为上涨状态和下跌状

态． 利率调整前，沪市稳定处于上涨状态，当利率

调整公布和实施后，沪市发生状态转移，从上涨状

态转移到下跌状态，且波动水平提高．
考虑央行在 2004 年后的首次在 2006 年 4 月

28 日利率上调后对股市收益波动的影响，对 2006
年 ～ 2008 年上证综指日对数收益率建立引入虚

拟变量 ＲS-EGAＲCH 模型． 结果发现在 5% 的置

信度下，系数 ̂st、λ̂st 并不显著，说明 2006 年 4 月

28 日利率调整对股市收益和波动没有显著影响．
这与 2014 年 11 月 21 日利率调整对中国股市收

益波动性的影响存在差异，其可能的原因如下．
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图 7 基于 2006 年 ～ 2008 年的 ＲS-EGAＲCH 模型平滑概率图

Fig． 7 Smoothed probability from ＲS-EGAＲCH over 2006 ～ 2008 sample period

在 2006 年全球经济快速发展的背景下，中国

经济增长速度尤为瞩目，热钱大量流入中国市场，

投资者对股市未来预期乐观，“追涨”行为使资金

流入股市，简单的利率上调并不能对过热股市的

冷却起到很好的作用． 同时，长期以来政府实行

低利率政策造成实际利率为负的局面，导致名义

利率的小幅上调无法抑制股价的上涨． 在 2007
年的六次利率上调政策下，虽然股市波动发生了

状态转移，但总体走势呈上涨趋势． 伴随次贷危

机的爆发，2008 年利率五度下调，但沪市收益波

动始终处于下跌状态，说明利率调整政策对股市

没有发挥其作用．
不同于 2006 年的中国经济形势，2014 年中

国经济面临下行压力，利率调整的重点是发挥基

准利率的引导作用，引导社会融资成本下行，降息

能有效降低企业融资成本，吸引资金流入股市，从

而刺激股市． 2014 年 11 月 22 日降息是央行从

2012 年 7 月后两年多来首次降息，对大多数投资

者来说，降息为未预期消息． 此次利率下调，在股

市长期积聚大量能量后，带来投资者预期外的利

好消息，引起股市上涨． 另外，孙华好等根据凯恩

斯的流动偏好理论分析，在利率下调幅度小于投

资者预期时投资者预期未来利率会进一步下降，

然后买入股票待将来卖出，导致股 价 上 升［37］．
2014 年中国经济面临下行压力，投资者会预期利

率将大幅下调，因此股市上涨． 2014 年的利率下

调导致了对中国股市的显著影响．
Chen 研究货币政策对美国股票指数 S＆P500

的非对称效应时，发现紧缩性货币政策通过两种途

径降低股市收益: 直接导致股市的收益，或提高股

市收益转移到低收益状态 ( 熊市) 的可能性［38］．
2006 年 4 月 28 日利率上调后，沪市从上涨状态

转移到下跌状态，即 2006 年 4 月 28 日利率上调

以第二种途径影响沪市的收益和波动．

4 结束语

本文首先利用 EGAＲCH 模型及 ＲS-EGAＲCH
模型对上证综指日对数收益波动率进行建模，并

对估计结果进行比较分析． 为进一步研究 2014
年 11 月 21 日利率调整对中国股市收益波动性的

影响，将虚拟变量引入到 ＲS-EGAＲCH 模型，并对

模型估计结果进行分析． 最后，与 2006 年 ～ 2008
年沪市 进 行 比 较，分 析 两 者 的 异 同． 得 到 以 下

结论．
上证综指 ＲS-EGAＲCH 模型建模结果表明，

样本期内的上证综指可以分为两种状态，其中状

态 1 呈现正收益，低波动，而状态 2 则呈现负收

益，高波动，将其分别称为上涨和下跌状态． 两种

状态对信息冲击表现出不同的非对称反应． 沪市
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在上涨状态时利好消息与同等程度利空消息冲击

对沪市波动具有相同影响; 在下跌状态时利空消

息冲击对沪市波动具有更大影响． 沪市在上涨状

态时，没有外部信息的情况更有利于沪市收益率

维持稳定． 但是，在下跌状态时，对于没有消息影

响的情况，沪市具有更大的波动水平． 同时，下跌

状态时利好消息的冲击有利于降低沪市的波动，

而利空消息的冲击则会加剧沪市的波动．
通过在 ＲS-EGAＲCH 模型的均值和波动率方

程中引入虚拟变量，研究 2014 年 11 月 21 日利率

调整对中国股市收益波动性的影响． 结果表明，

2014 年 11 月 21 日的利率调整对上海股市的两

个状态都有显著的影响． 利率调整后，沪市状态 1
的收益及其波动水平均明显有所提高，与股利贴

现模型分析结果相符，即利率调整与股价呈反方

向变化． 但是利率调整对状态 2 的影响只体现在

收益水平上，说明利率下降调整为股市带来收益

的提高，但一旦股市发生内生结构转换，股市将会

暴跌，对投资者造成巨大的损失． 根据状态转移

概率，得到状态 1 和状态 2 的平均持续时间分别

为 24． 0 天、2． 3 天，说明利率调整后，股市出现暴

跌情况的平均持续时间为 2． 3 天，这对投资者进

行决策具有重要意义．

回顾中国股市发展历史，2006 年 ～ 2008 年的

股市与 2014 年 ～ 2015 年的股市表现类似，故对

二者进行比较分析． 结果发现在 5%的置信度下，

系数 ̂st、λ̂st 并不显著，说明 2006 年 4 月 28 日利

率调整对 2006 年 ～ 2008 年沪市上证综指的波动

性没有显著影响． 在全球经济快速增长环境和长

期低利率政策导致实际负利率的背景下，利率上

调政策对股市调节的影响不显著．
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The impact of interest rate adjustment on the volatility of China’s stock mar-
ket with different regimes

YANG Ji-ping，FENG Yi-jun
School of Economics and Management，Beihang University，Beijing 100083，China

Abstract: Based on Markov regime-switching model，the paper investigates the impact of interest rate adjust-
ment on the volatility of China’s stock market with different regimes，especially when the volatility regimes of
Shanghai Composite Index were classified into two states from 2014 ～ 2015: the falling and the rising． Consid-
ering the regime switching and leverage effect of volatility in the stock market，Markov ＲS-EGAＲCH model is
used to model the return and volatility of Shanghai Composite Index． The result shows that the shock of good
news has the same effect on the volatility of Shanghai Composite Index as the bad news in the rising state; the
shock of bad news has a larger impact on the volatility of Shanghai Composite Index than the good news in the
falling state，which is different from the usual leverage effect． Then，the impact of the interest rate adjustment
after 2012 on the volatility of Shanghai Composite Index has been examined by introducing the a dummy varia-
ble into the mean and volatility equation of the ＲS-EGAＲCH model． The conclusion shows that the interest
rate cut has resulted in the increase of return and volatility of Shanghai Composite Index in the rising state，
and the decrease of the return in the falling state． On the contrary，the interest rate adjustment in 2006 has no
significant effect on the volatility of Shanghai Composite Index in both the two states．
Key words: Markov regime-switching; ＲS-EGAＲCH model; interest rate adjustment; stock volatility
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