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摘 要: 作为经济的晴雨表，股市能够对经济状况作出最为直接的反映，而股市联动特征的变

化可以体现经贸依赖性强度的变化。本文利用 1993—2017 年的数据，对上海和台湾股市的联动
性进行多角度动态分析。结果显示，两岸股市存在一定的联动性，但在不同时期有所不同。
1993—2008年间，两岸股市呈现弱相关性，期间还出现多次震荡。而自 2008 年开始，两岸股市相
关性不断上升，尤其是在 2010—2014年间，呈现出了较强的联动特征。2014 年后，两岸股市联动
性有所下降。进一步，本文结合贸易、投资等数据进行分析，发现两岸股市联动性的变化特征与两
岸投资、贸易等的变化趋势基本一致，意味着两岸股市联动性可以从一个侧面反映两岸经贸依赖
性的强弱，有助于对两岸经贸关系的历史变迁进行全景式分析。
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两岸经贸关系是海峡两岸关系的重要组成部分，也是理解和分析两岸关系变迁的重要视角。
目前，关于两岸经贸依赖性的研究，一般是利用贸易、投资等宏观指标进行实证分析。但正如李非
所言，除贸易和投资之外，两岸之间还存在技术、劳务等其他形式的经贸关系;［1］李鹏也指出，两岸
经贸依存包括贸易、投资和金融三个重要领域。［2］本文以股市关联性为切入点，探讨两岸经贸关系
的依赖性及其变迁特征。原因在于: 一方面，相对于其他指标，股市所反映的信息更为全面，不仅包
括可观测的经济基本面，同时包括不可观测的心理预期因素; 另一方面，股市数据还可以弥补低频

宏观数据样本量有限的不足，时效性更强。现有文献虽然不乏对两岸股市联动性的探讨，但一般仅
就股市而论股市，并没有结合两岸经贸关系的阶段特征进行动态分析，更缺少对两岸股市联动机制

的剖析。本文力图弥补已有研究的不足，以期为更好地理解和把握两岸经贸关系的发展特征提供
参考。

一、理论基础与相关文献综述

( 一) 两岸股市联动机制

20世纪 90年代以来，经济全球化和金融一体化推动各国各地区股市间的联动性不断加强，特
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别是经济震荡时期表现得更为明显，如让股民记忆犹新的 1997—1998 年亚洲金融危机、2000—
2001年美国互联网泡沫危机、2007—2008 年美国次贷危机等。目前，对于股市关联性的理论解释
通常有经济基础和市场传染两种假说。［3］其中，经济基础假说认为，股市关联性产生于经济基本面
之间的联系; 而市场传染假说则认为，由于信息不完全以及投资者的非理性，股价波动本身存在

“传染”作用，即在经济基本面没有发生变化的情况下，一个市场的价格波动哪怕是“偶然的错误”
也会“传染”到另一个市场。具体到海峡两岸股市，由于两岸关系的特殊性，两岸股市间的联动性
呈现出独有特征。归纳起来，有以下三个方面:
第一，两岸股市联动性本质上源于经济的依赖性和协动性。海峡两岸自 1987 年恢复交流以

来，经济上的相互依赖不断增强。统计数据显示，2016 年两岸贸易额占台湾地区对外贸易总额的
35. 1%，特别是对大陆出口占台湾对外出口总额的将近一半。并且，经过近 30 年的发展，大陆台资
企业的盈利已成为台湾岛内母公司盈利的主要来源，大陆经济形势的好坏直接决定台湾相关企业

的盈利状况，“大陆概念股”也已经成为影响台湾股市走势的重要力量。已有研究也指出，两岸经
济存在一定的协动性。［4］根据经济基础假说，两岸股市应该会对这种经济协动性作出反应，即呈现
出一定的联动特征，特别是大陆的宏观经济政策调整往往对两岸股市产生同步影响。例如，2004
年 4月 29日，为抑制经济过热问题，大陆方面采取了紧缩性的货币政策，上海股市下跌 1. 72%，台
湾股市也跟随下跌了 2. 12%，两岸股市呈现出很强的联动性。
第二，两岸股市联动性受政治关系变化及心理预期的显著影响。两岸政治关系直接影响两岸

经贸关系，进而对两岸股市发生作用。而且，这种影响可能并非源于实质性的经济层面，而是源于
投资者的心理预期和情绪因素。例如，2015 年 11 月 4 日，媒体披露两岸领导人将于当月 7 日在新
加坡会晤，大陆股市当日上涨 4. 22%，台湾加权指数同步上涨 1. 63%。进一步研究还发现，在这种
联动机制中，两岸股市的“概念板块”发挥了重要的引领作用。在大陆方面，存在着以福建上市公
司为主的“海西板块”，包括建发股份、兴业证券、永辉超市等代表性企业; 在台湾方面，存在“大陆
收成股”“旅游观光股”“两岸三通股”等众多概念板块。上述概念股对两岸关系反应极为敏感，一
旦两岸政策出现变化，投资者就会立即做出反应，进而导致两岸股市出现同步上涨或下跌。例如，
在媒体公布“新加坡会晤”消息后，作为“海西板块”龙头股的兴业证券连续 4 个交易日“涨停”，对
整个大陆股市上涨起到了重要的推动作用。
第三，两岸股市可以通过第三方股市发生间接联动。两岸股市之间即便不存在直接联动，也可

能通过美国股市、香港股市等第三方股市表现出间接联动效应。2005 年以前，大陆金融市场开放
程度不高，国际资本进出途径较为有限，此时沪市深市与国外股市基本上不存在相关性。近年来，
大陆陆续推出了汇率市场化、利率市场化、开放“合格境内投资者( QDII) ”等一系列制度改革，沪市
深市开始与国外股市呈现出一定的联动特征。［5］这意味着大陆股市可以通过对其他股市产生直接影
响，进而对台湾股市产生间接影响。2007年 2月 27日的“黑色星期二”事件即是一个很好的例证。
当日，上海股市大跌 8. 84%，深圳股市跌幅更是达到了 9. 29%，香港股市也随之下跌了 1. 77%，但
台湾股市却并未出现同步下跌。然而，当美国股市也于当晚出现大跌后，台湾股市在下一个交易日
即跟随下跌，跌幅达到 2. 87%。这表明，大陆股市可以通过美国股市间接影响台湾股市。
综上所述，大陆和台湾两地的股市可以通过经济基本面、两岸关系变化以及第三方股市间接影

响这三种途径产生联动性，但不同途径的实际作用效果存在差异。前两个途径的直接联动机制起
主导作用，决定了联动性的基本趋势，而间接联动效应即便存在，其程度也往往较弱，并且一般只有

当出现大幅波动时才显现出来。而且，直接联动作用的强弱最终又取决于两岸经济的依赖性。这
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是因为股市联动性产生的前提是投资者的行为逻辑，而投资者的行为逻辑又建立在对不同经济体

经济联系的判断上。只有在投资者认为两岸经济存在依赖性时，才会同时关注这两个市场的信息
并做出同步的“买卖”行为，进而导致两岸股市呈现出联动特征。反之，如果投资者认为两岸经济
基本上没有联系或联系很弱，则其中一个股市的投资者没有必要关注另一个股市的信息，股市产生

联动的基础不复存在。上述内容构成了本文实证研究的逻辑基础，即通过两岸股市的联动性来反
映两岸经济依赖性。
( 二) 相关文献综述

关于海峡两岸之间经贸联系研究，现有文献基本上围绕贸易、投资、金融三个重要层面展开分
析。其中，以对两岸贸易和台商投资的研究较多，如王华和唐永红［6］、段小梅和张宗盛［7］、李生杰
和刘堂勇［8］等的研究。此外，也有一些学者专注两岸金融研究，并探讨了其与两岸贸易、投资之间
的相互关系，如王勋佑和乔桂明［9］、武力超和陈曦［10］、胡文骏［11］等的研究。近年来，一些学者致力
于两岸经贸依存强度的度量研究。例如，王华等提出了衡量两岸经贸依存的交易规模观、总体经济
效益观以及动态系统观，并对各种度量方法进行详细的比较和分析。［12］在具体计算中，已有文献常
常直接选择“两岸贸易依存度”和“两岸投资依存度”等指标度量两岸间的贸易或投资依赖程度。［13］

但是，上述依存度指标一般是由两个流量指标相除得到，而大陆的经济流量远高于台湾，导致台湾对

大陆依存度和大陆对台湾依存度往往呈现出相反的变化趋势，很难据此判断两岸经贸依赖性的整体

变化特征。相较而言，直接探讨两岸经济周期的协动性能在一定程度上避免上述问题。例如，王华利
用相关系数测度 1978—2009年两岸经济间的协动性，并采用滚动样本方法刻画不同时期的特征，研
究发现大陆和台湾的经济周期呈现出一定的协动性，并且这种协动性具有不断增强的趋势。［14］

上述文献中关于两岸经济周期协动性的研究是揭示两岸经贸联系的重要视角，也为本文的研

究提供了很好的启示。但是低频宏观指标存在样本量有限的问题，不便于进行动态分析，并且不同
经济指标得到的结论可能不一致。基于此，本文试图在股市联动性的视角下揭示两岸经贸关系的
变化特征。相比于宏观经济指标，高频股市数据所反映的信息更为全面，不仅可以反映实际已经发
生的经济联系，还能反映政治因素与投资者心理预期的影响，从而有效弥补低频宏观数据的不足之

处。已有文献虽然不乏对两岸股市联动性的探讨，如杨桂元等［15］、徐凯等［16］、丁超和陈宝熙［17］等
的研究，但均是直接基于实证结果进行简单分析，没有对其背后所隐含的经济含义进行更多探讨，

更没有结合两岸经贸关系的阶段特征进行动态分析。此外，上述研究在实证分析中往往只关注一个
方面，对两岸股市联动性的刻画不够全面。相对而言，本文运用动态条件相关( DCC) 模型、向量自回
归( VAＲ) 模型等多种计量方法对两岸股市的联动特征进行全方位的动态分析，并揭示其背后两岸经
贸关系的变化特征，这对于更好地理解和把握两岸经贸关系的发展和演进路径具有更强的借鉴意义。

二、研究思路及实证方法

本文利用两岸股市联动性来揭示两岸之间的经济依赖性，而两岸股市联动性的发生途径主要

通过经济基本面和基于两岸关系变化及心理预期的市场传染。前者可能导致股市呈现“共涨共
跌”特征，主要体现为同期相关性，而后者则主要是通过滞后影响起作用。对于同期相关性，可以
构建 DCC模型，利用动态条件相关系数来刻画。对于滞后影响作用，则可以利用 VAＲ模型的脉冲
响应函数或 Granger因果关系检验来反映。为得到更为全面的结论，本文同时利用 VAＲ 模型和
DCC模型进行实证分析。此外，考虑到常规的 VAＲ 模型不便于进行动态比较，本文借鉴 Diebold
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和 Yilmaz的研究，基于 VAＲ模型的广义方差分解来反映相互之间的滞后影响作用，并利用“滚窗
( Ｒolling Window) ”方法获取不同时点上的估计结果。［18］基于此，本文的研究思路如下: 首先，基于
对收益率和波动率分别建立 DCC模型，提取动态条件相关系数以反映同期关系的变化; 然后，运用
广义方差分解刻画滞后影响作用; 最后，结合实际经济指标探讨两岸经贸关系的变化特征。为便于
后文的阐述，本节首先对 DCC模型和广义方差分解进行简要介绍。
( 一) DCC模型的基本设定

参考 Tse和 Tsui、Engle的介绍，一般形式的 DCC模型可以根据以下方法设定。［19］首先，对于平
稳的 k维收益率或波动率序列 yt ，基本的多元时间序列模型设定为:

yt = μt + εt，εt = H1 /2
t zt ( 1)

其中，μt = E( yt | It－1 ) 为条件均值，It－1为历史观测信息，Ht = Var( yt | It－1 ) = H1 /2
t ( H

1 /2
t ) '为条

件协方差，zt 为均值为零、方差为单位阵的独立同分布序列。条件 μt 可以利用常规的向量 AＲMA
模型进行设定，条件协方差 Ht 则需要另外建模。利用 Ht 的对称性，可将其重新参数化为:

Ht = DtρtDt ( 2)
其中，ρt为 k × k维的条件相关矩阵，对角元素全部为 1。Dt为 k × k维对角矩阵，各元素为扰动

项 εt 的条件标准差，即有 Dt = diag{ h1 /2
11，t，h

1 /2
11，t，…，h

1 /2
kk，t} ，diag(·) 表示转换成对角阵。条件方差

hii，t 可利用单变量 GAＲCH模型进行设定，条件相关矩阵 ρt 采取如下设定方式:

ρt = JtQtJt ，Qt = ( 1 － θ1 － θ2 ) 珚Q + θ1νt －1ν' t－1 + θ2Qt－1 ( 3)

其中，Qt为 k × k维正定矩阵，Jt = diag{ q－1 /2
11，t ，q

－1 /2
11，t ，…，q

－1 /2
kk，t } ，qii，t为矩阵 Qt的对角元素。vt为

标准化的随机扰动项，其第 i个分量 vit = εit / hii，槡 t ，珚Q为 vt的无条件协方差矩阵，θ1和 θ2是标量且
满足 0 ＜ θ1 + θ2 ＜ 1。式( 1) 至( 3) 及其相关设定构成了基本的 DCC 模型，可利用极大似然方法
( MLE) 进行参数估计。在估计出各模型参数后，可利用( 3) 式计算动态条件相关系数。
( 二) 广义方差分解的计算方法

参考 Diebold和 Yilmaz 的研究，可以利用 k 维多元收益率或波动率序列 yt 构建如下简化式

VAＲ( p) 模型:
yt = Φ0 + Φ1yt－1 + Φ2yt－2 + … + Φpyt－p + εt ( 4)

其中，t = p + 1，p + 2，…，T，Φ0 为 k × 1维截距向量，p是滞后阶数，Φ1，Φ2，…，Φp 都是 k ×

k阶系数矩阵，随机扰动项 εt ～ i．i．d．N( 0，Σ) 。假设系数矩阵满足平稳性条件，则可将上面的
VAＲ( p) 模型写成 VMA( ") 模型的形式:

yt = Φ0 + A0εt + A1εt －1 + … + Ahεt －h + … ( 5)
其中，Ah 为脉冲响应函数，且满足递推关系式 Ah = Φ1Ah－1 + Φ2Ah－2 + … + ΦpAh－p 。由于协方

差矩阵 Σ非对角，一般要借助 Cholesky分解获得正交化脉冲响应，但结果会受到变量顺序的影响。
为此，Diebold和 Yilmaz提出直接基于广义脉冲响应函数来计算广义方差分解，可以克服变量顺序
的影响。［20］记 Θ为 k × k阶广义方差分解矩阵，其每个元素可由下面的公式计算:

θij( H) = σ －1
jj ∑

H－1

h = 0
( e' iAhΣej )

2 /∑
H－1

h = 0
( e' iAhΣA'hej ) ( 6)

其中，H为滞后期数，σ jj是第 j个扰动项的标准差，ei和 ej分别为单位阵的第 i和第 j列。根据
( 6) 式计算的广义方差分解矩阵往往不满足行和等于 1。为更符合方差分解的含义，可进一步将矩
阵 Θ其按行标准化。变换后的广义方差分解矩阵记为 珟Θ，其每个元素的计算公式为:
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θ
～

ij( H) = θij( H) /∑
N

j = 1
θij( H) ( 7)

可知，变换后的广义方差分解矩阵 Θ槇可以反映变量间的滞后影响关系。进一步，利用滚窗方
法获取滞后影响关系的动态特征。具体来讲，事先给定一个窗宽，然后在固定长度的子样本中估计
VAＲ模型并计算对应的广义方差分解。当样本随时间不断向前滚动时，可以依次得到不同时点上
的估计结果。据此，可以进行两岸股市联动性时变特征的分析。

三、两岸股市关联性的动态估计

( 一) 数据及描述性说明

分别采用上证综合指数( SZ) 和台湾加权指数( TW) 代表上海股市和台湾股市，样本区间为
1993年 1月 4日—2017年 10月 23日。原始数据来源于 Wind 数据库，剔除掉不匹配的日期以及
少数异常值后得到 5，680个观测值。利用 Ｒt = ( lnPt － lnPt－1 ) × 100得到百分比收益率序列，其中
Pt 为指数收盘价。上海股市和台湾股市的收益率分别记为 SZＲ 和 TWＲ。此外，参考 Garman 和
Klass的研究，利用最高价( H) 、最低价( L) 、开盘价( O) 和收盘价( C ) 计算极差波动率( Ｒange
Volatility) ，其优势是同时利用了更多的市场交易信息，能够更为全面地刻画股市的波动特征，对收
益率可起到一定的补充作用。［21］极差波动率的具体计算公式为:

ＲVt = 0. 511 ( Ht － Lt )
2 － 0. 019［( Ct － Ot ) ( Ht + Lt － 2Ot ) －

2( Ht － Ot ) ( Lt － Ot) ］－ 0. 383 ( Ct － Ot )
2 ( 8)

进一步，利用公式 σ̂t = 100 × 365 × ＲV槡 t ，将( 8) 式计算得到的日度极差波动率转换成年化波

动率。此外，为使数据更接近于正态分布以及降低异常值的影响，将上面计算得到的 σ̂t 取自然对

数后再用于实证分析。上海股市和台湾股市的对数波动率分别记为 SZV 和 TWV。表 1 给出了相
应的描述统计量。可以发现，上海股市的收益率较高，但波动率也较大; 台湾股市的收益率略低，但
波动率较小，这与台湾股市相对成熟是相符的。ADF检验显示，各收益率和波动率序列均平稳，可
以直接进行建模分析。

表 1 各序列的描述统计量

指标 均值 标准差 最大值 最小值 偏度 峰度 J－B检验 ADF检验 样本量

SZＲ 0．028 2．078 28．86 －17．91 0．991 23．59 101227＊＊＊ －32．94＊＊ 5，680

TWＲ 0．001 1．398 6．525 －6．976 －0．111 5．706 1745＊＊＊ －71．98＊＊ 5，680

SZV 2．925 0．598 6．017 0．090 0．435 3．545 249＊＊＊ －7．985＊＊ 5，668

TWV 2．571 0．547 4．541 －2．718 －0．072 4．343 430＊＊＊ －6．322＊＊ 5，668

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示相应统计量在 10%、5%和 1%水平下显著，下同。

( 二) Granger因果关系检验
为与已有文献对比，我们首先基于全样本数据进行 Granger 因果关系检验。具体来讲，本文基

于两个股市的收益率和波动率序列分别建立双变量 VAＲ 模型，最优滞后期利用 AIC 及 SC 等信息
准则确定。表 2给出了 Granger因果关系检验结果。可以发现，无论是从收益率还是从波动率来
看，台湾股市与上海股市均存在双向 Granger因果关系。这一结论与丁超、陈宝熙的实证结果有所
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不同，他们发现台湾股市和大陆股市的收益率不存在明显的联动效应。［22］对于这一差异，笔者认为
可能与样本期或模型设定有关。考虑到两岸之间存在较强的经济联系，两岸股市理应存在一定的
关联性，即本文的估计结果更符合实际情况。但 Granger 因果关系检验只能大致反映股市间的滞
后影响作用，无法刻画当期的联动性，也无法具体给出影响作用的大小。并且，上述估计结果是基
于全样本数据，只能反映所有样本期的平均结果，无法刻画不同时期的特征，存在一定的不足之处。
基于此，本文拟进一步基于 DCC模型和广义方差分解来探寻两岸股市联动性的动态变化特征。

表 2 Granger因果关系检验结果

原假设 H0 滞后期 样本量 F值 p值

TWＲ不是 SZＲ的 Granger原因 6期 5，674 3．609＊＊＊ 0．0014

SZＲ不是 TWＲ的 Granger原因 6期 5，674 2．409＊＊ 0．0251

SZV不是 TWV的 Granger原因 8期 5，660 2．871＊＊＊ 0．0035

TWV不是 SZV的 Granger原因 8期 5，660 4．828＊＊＊ 0．0000

( 三) 同期相关性分析

首先，我们利用全样本数据计算同期相关系数。表 3 给出了 Pearson 相关系数和 Spearman 等
级相关系数的计算结果。其中，Spearman等级相关系数基于数据排序计算得到，可以克服 Pearson
相关系数易受极端值影响的缺陷。估计结果显示，收益率和波动率的 Pearson 相关系数分别为
0. 11和 0. 15，Spearman等级相关系数分别为 0. 13和 0. 14。这表明，无论是从收益率还是从波动率
来看，两岸股市都存在一定的“共涨共跌”特征。尽管相关系数的数值不是很大，但在统计意义上
都是非常显著的。
两岸股市之所以整体上表现为弱相关性，可能与金融开放程度有关。大陆地区的金融开放程

度较弱，股市一般按照自己的节奏和规律相对独立地运行，而台湾地区的金融开放度相对较强，股

市受国际股市特别是欧美股市的影响较大。但自 2007年以来，大陆金融开放度明显增强，从“债券
通”正式上线、香港 ＲQFII额度提升，再到信用评级市场的开放、外资金融机构持股比例限制取消，
金融市场开放由点到面、不断深化。这意味着，两岸股市的相关性并不会在所有时期都较弱，总体
上应该呈现一定的上升态势。

表 3 两岸股市间的同期相关系数

指标 Pearson相关系数 Spearman等级相关系数

SZＲ － TWＲ 0．1138＊＊＊［8．63］ 0．1292＊＊＊［9．82］

SZV － TWV 0．1498＊＊＊［11．40］ 0．1415＊＊＊［10．76］

注: ［］中为对应的 t值。

为反映两岸股市同期相关性的变化特征，本文基于收益率和波动率序列分别构建两变量的

DCC模型。在估计 DCC模型之前，还需要设定条件均值和条件方差的具体形式。对此，本文借鉴
何蜀燕和张蜀林的研究，将均值方程设定为 AＲ( 1) 过程，条件方差设定为 GAＲCH( 1，1) 模型。［23］

在上述设定下，可以估计 DCC模型并提取动态条件相关系数，结果如图 1 所示。可以发现，两岸股
市间的同期相关性在不同时期明显不同，且整体呈现出上升趋势。以收益率为例，在 1994 年之前，
动态条件相关系数较小，1995 年之后有所上升，在 2000 年达到 0. 15 的高点后出现下降; 2002—
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2006年期间，动态条件相关系数几乎为零，即两岸股市基本上不存在同期联动性; 2006 年之后，动
态条件相关系数开始迅速上升，在 2010—2014 年期间基本维持在 0．4 左右，即两岸股市呈现出较
强的联动性; 2014年之后，动态条件相关系数出现了迅速下降，在 2016 年降至 0. 2 后有所反弹，但
相比之前有了明显的下降。波动率的动态条件相关系数比收益率的略低，但整体变化特征基本一
致，这意味着上述估计结果是较为可靠的。
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图 1 动态条件相关系数

( 四) 滞后相关性分析

上述动态条件相关系数主要用于反映两岸股市间同期相关性，但实际上两岸股市还存在滞后

影响作用。特别是波动率，由于市场传染机制，可能还存在波动溢出效应。对此，我们利用 VAＲ模

型的广义方差分解进行刻画。参照前面的 Granger因果关系检验，收益率 VAＲ 模型的滞后阶数设

定为 6，波动率 VAＲ模型的滞后阶数设定为 8，方差分解滞后期数 H设定为 30，滚窗估计的窗宽设

定为 100期。［24］图 2给出了广义方差分解的滚窗估计结果。其中，TWＲ→ SZＲ表示上海股市收益

率的方差中可由台湾股市解释的比例。其他可类似解释。
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图 2 广义方差分解的滚窗估计结果
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从收益率来看，两个股市的滞后影响作用在 2006—2014年间有所上升，这与前面基于 DCC 模
型的估计结果较为相符，表明此段时期两岸股市的相关性有明显增强。从波动率来看，不同时期的
滞后影响作用比较接近，呈现出微弱的上升趋势。从方差分解的数值上来看，两岸股市收益率或波
动率的方差中可由另一个股市解释的比例不到 20%，即两岸股市的滞后影响作用相对有限。这可
能源于两岸股市交易时间一致，而且两地采用的是同一种语言，信息咨询传播非常迅速，影响作用

在当日已经可以得到充分反映。为此，后文中主要基于同期相关性进行动态分析。

四、两岸股市联动性与两岸经贸依赖性的动态分析

如前文第一部分所述，两岸股市的联动性本质上是源于两岸经贸依赖性。而前文第三部分的

实证结果显示，两岸股市的联动性在不同时期是不一样的，特别是收益率的动态条件相关系数呈现

出明显的时变特征，这意味着两岸经贸依赖性在不同时期可能有所不同。基于此，本文根据图 1 中
动态条件相关系数的估计结果，将样本期大致划分为三个阶段，并结合实际经济数据对两岸经贸依

赖性开展动态分析。
( 一) 第一阶段( 1993—2008 年) : 两岸股市呈现出弱相关性，并且期间呈现出“上升—下降—

上升”的震荡变化特征。对于早期两岸股市的这种弱相关性以及震荡变化特征，主要原因在于:
首先，与大陆本身的股市成熟度与金融开放度有关。大陆股市在 1990 年才开始设立，在 2000

年之前仍处于初步阶段，各方面的制度还在不断完善中，股市的投机性和波动性都比较大，特别是

在 1997年实行“涨跌停板”制度以前，大陆股市经常出现大幅震荡。2000—2005 年间，虽然大陆股
市的成熟度有所提高，走势也比之前平稳，但此时大陆地区实行的是固定汇率制，金融市场较为封

闭，大陆股市与其他股市的联动性仍然较弱。这种状况在 2005 年“汇改”之后虽有所改善，但由于
还未完全开放资本账户，国际资本的进出存在诸多限制，大陆股市与包括台湾股市在内的其他股市

间的联动性仍然比较弱。
其次，与当时两岸经贸联系特征有关。在此期间，两岸之间的人民往来、文化交流日渐频繁，两

岸贸易和投资也有了大幅提高( 如表 4) 。若根据实际贸易和投资数据测算，两岸贸易依存度和投
资依存度已经达到较高水平( 见图 3) 。但王华指出，此时台湾只是将大陆作为其参与国际市场的
一个中间环节，两岸呈现出“台湾接单—大陆生产—欧美销售”的三角贸易格局，若剔除转口贸易

等因素的影响，两岸经济的依赖性相对有限。［25］胡云华也指出，两岸经贸联系呈现出一定的单向性

特征，在 2008 年之前表现尤为明显。［26］表 4 显示，2008 年台湾至大陆旅游的总人次已经达到

438. 6万，而大陆至台湾旅游的总人次尚只有 28. 9 万。这也表明，当时两岸经济联系更多是间接
的、表象性的，两岸股市联动性对这一特征作出了较为直观的反映。

表 4 两岸贸易和投资数据( 1991—2016) 单位: 亿美元，万人次

年份
台湾对
大陆投资

两岸
贸易额

台湾至
大陆旅游

大陆至
台湾旅游

年份
台湾对
大陆投资

两岸
贸易额

台湾至
大陆旅游

大陆至
台湾旅游

1991 17．42 42．34 94．7 1．1 2004 693．99 783．04 368．5 13．9

1992 24．70 65．59 131．8 1．3 2005 600．20 912．30 410．9 17．3

1993 114．04 143．93 152．7 1．8 2006 737．52 1，078．32 441．3 24．3

1994 96．22 163．28 139．0 2．4 2007 967．64 1，244．87 462．8 32．0
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续表

年份
台湾对
大陆投资

两岸
贸易额

台湾至
大陆旅游

大陆至
台湾旅游

年份
台湾对
大陆投资

两岸
贸易额

台湾至
大陆旅游

大陆至
台湾旅游

1995 109．27 178．82 153．2 4．2 2008 984．34 1，292．15 438．6 28．9

1996 122．92 189．82 173．4 5．7 2009 605．85 1，062．22 448．4 106．5

1997 161．45 198．38 211．8 7．4 2010 1，223．01 1，454．13 514．1 158．0

1998 151．92 205．00 217．5 9．0 2011 1，310．09 1，600．18 526．3 172．7

1999 125．28 234．77 258．5 10．6 2012 1，092．44 1，689．81 534．0 253．7

2000 260．71 305．33 310．9 11．6 2013 868．49 1，970．39 516．3 284．9

2001 278．41 323．38 344．2 13．4 2014 982．98 1，982．84 536．6 394．8

2002 385．88 446．47 366．1 15．5 2015 1，039．82 1，880．97 549．9 414．4

2003 459．50 583．64 273．2 13．5 2016 918．40 1，795．91 573．0 347．3

资料来源:“台湾对大陆投资”数据来源于台湾“经济部投资审议委员会”网站，“两岸贸易额”“台湾至大陆旅

游”“大陆至台湾旅游”来源于 CEIC数据库。

最后，与两岸关系尚处于不稳定状态有关。一方面，台湾当局想利用大陆实现其产业转型和结
构升级的目的，与大陆保持着“若即若离”的关系; 而另一方面又对大陆的崛起充满担忧，多次提出
推行“南向政策”以摆脱对大陆的经济依赖。在此期间，李登辉还炮制出“两个中国”的论调，而陈
水扁当政时期更是推动了“台独”活动的升级，在 2002年 8月 3 日竟公然宣称“台湾是一个主权独
立的国家”，［27］两岸经贸关系随之陷入紧张和动荡。如图 1 所示，2000 年后两岸股市的联动性出
现了明显的下降，并且在 2002—2005年期间一直处于较低水平。
( 二) 第二阶段( 2008—2014年) : 两岸股市的相关性不断上升，动态条件相关系数一直维持在

0. 3以上的较高水平。这与两岸关系的转折以及经贸合作的全面深化有关。
2008年，台湾地区的“入联公投”案投票人数因未达到半数而被否决，同时国民党候选人马英

九当选地区领导人，大力推进与祖国大陆的交流合作，两岸关系出现新的契机。特别是大陆和台湾
在坚持“九二共识”、反对“台独”的共同基础上，提出了一系列改善和发展两岸经贸关系的重要举
措，包括 2008年两岸全面开放“三通”、2010年签署《海峡两岸经济合作框架协议》( ECFA) 以及此
后相继达成的《海峡两岸金融合作协议》《海峡两岸金融监管合作谅解备忘录》等一系列基础性框
架协议。上述协议改变了以往两岸关系中的单向性格局，台湾方面也放开了以往针对大陆投资的
限制。根据台湾当局“经济部投资审议委员会”的统计数据，2009 年当年大陆对台投资总金额为
3. 7亿美元，而在 2013年达到了 34. 9 亿美元，5 年时间几乎增加了 9 倍。表 4 也显示，在 2009 年
后，两岸人民往来明显增加，尤其是大陆至台湾旅游总人次，由 2008 年的 28. 9 万人次上升至 2014
年的 394．8万人次，上升了 12. 66倍之多。并且，在 2010年后，台湾对大陆投资实现了快速增长，两
岸之间的贸易额也跨上了一个新台阶。
( 三) 第三阶段( 2014—2017年) : 两岸股市仍然具有一定的联动性，但已经处于下降态势，这预

示着两岸经贸依赖可能出现新的变化，主要表现在两岸经贸关系的“逆一体化”趋势日渐明显，两
岸经贸合作的经济基础发生变化。

2014—2015年是马英九执政后期，在两岸关系、两岸经贸合作仍然维持良好发展态势的背后，
台湾岛内“暗流涌动”。朱磊指出，在 2014 年后两岸经贸关系呈现出一定的“逆一体化”趋势。［28］

这除了与近年来民粹主义和贸易保护主义重新抬头、逆全球化浪潮逐渐高涨的大环境有关联之外，
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更主要源于台湾民众对两岸经贸合作的态度已经发生了巨大变化，如 2014 年台湾爆发的“反服贸
运动”就是一个很好的例证。而台湾民众的态度之所以发生变化，张冠华认为与“台独”势力对两
岸经贸合作的负面宣传有关，包括鼓吹“两岸经济合作成果主要被财团分享”“大陆经济崛起导致
台湾青年人失业升高”“‘红色供应链’崛起威胁台湾产业”等。［29］另外，两岸经贸合作的经济基础
发生变化也是一个重要原因。对于海峡两岸而言，早期的经济合作主要源于相互间的要素互补。
随着大陆跃升为仅次于美国的全球第二大经济体，在很多领域已经全面超越台湾，两岸之间的要素

互补特征已经不再成立，反而发展为一定程度的竞争态势。［30］正是在上述原因的综合影响下，两岸
经济依赖性在 2013年前后发生转折，此后呈现下降趋势。特别是 2016年蔡英文上台后，台湾当局试
图绕过大陆方面推行所谓的“新南向政策”，使得两岸经济依赖性的下降趋势更加明显。
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图 3 两岸贸易依存度和投资依存度［31］ ( 单位:%)

进一步，为与已有研究进行比较，本文利用 1991—2017 年间的贸易和投资数据测算两岸之间
的贸易依存度和投资依存度，结果如图 3所示。根据图 3的计算结果，台湾对大陆的贸易依存度呈
现逐年递增趋势，而大陆对台湾的投资依存度则呈现出逐年下降趋势; 大陆对台湾的贸易依存度在

1993—2002年间保持在 6. 5%左右，2002年后出现了明显下降，2012 年后基本稳定在 4. 5%左右;
台湾对大陆的投资依存度一直维持在较高水平，并且呈现出与图 1 中收益率动态条件相关系数类
似的变化特征，即在 2000年后开始逐步上升，在 2010 年前后开始转为下降。可以发现，不同依存
度指标得到的结论不一致，很难据此判断出两岸经济依赖性强度的整体变化特征，而基于股市关联

性的测算结果则可以有效规避这一问题，这表明本文可以对已有研究起到有益的补充作用。

五、主要结论

两岸股市联动性是两岸经贸关系变迁的一个外在体现。本文利用 1993—2017 年的数据，借助
DCC模型、广义方差分解等多种方法从收益率和波动率两个方面对大陆股市和台湾股市之间的联
动性进行了多角度的动态分析。实证结果显示，两岸股市之间存在一定的联动性，但在不同时期有
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所不同。整体上看，在 1993—2008年两岸股市呈现出弱相关性，并且还出现多次震荡变化，这表明
此时两岸经济联系尚不稳定; 自 2008年开始，受益于两岸关系的缓和以及 ECFA等协议的达成，两
岸经济联系不断增强，两岸股市的相关性也不断上升，尤其是在 2010—2014年间，呈现出了较强的
联动特征; 但自 2014年后，两岸股市联动性有所下降，反映出两岸经济联系有所弱化。此外，本文
利用常规的贸易依存度和投资依存度指标对股市联动性的估计结果进行比较分析。研究发现，台
湾地区对大陆地区贸易依存度、大陆地区对台湾地区贸易依存度以及大陆地区对台湾地区投资依
存度这三个指标并不能很好地揭示两岸经贸关系的变化特征。相对而言，股市联动性对两岸经贸
依赖性的变化特征作出较为准确细致的反映，与两岸经贸关系的历史变迁较为契合。
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A Study on the Cross－Strait Economic and Trade Ｒelations from the
Perspective of Stock Market Linkage

Tang Lizhi，Liu Tangyong

Abstract: As a barometer of the economy，the stock market can reflect the economic situation，and the change of the
linkage characteristics of the stock market can embody the change of the intensity of economic and trade dependence． Based
on the data from 1993 to 2017，this paper makes a multi－angle and dynamic analysis of the linkage between Shanghai and
Taiwan stock markets． The empirical results show that there is a certain linkage between the two sides of the stock market，
but is different in different periods． In 1993 to 2008，the cross－Strait stock markets showed weak correlation，during which
there had been a number of shocks． However，the correlation between the two sides of the stock market has been rising since
2008，especially during the years of 2010－2014，showing a strong linkage． But since 2014，the linkage has declined． Based
on the analysis of the trade and investment data，the paper finds that the change characteristics of the cross－Strait stock
market linkage are basically consistent with the trend of the cross－Strait investment and trade． This means that the linkage
can，from one side，reflect the strength of their economic and trade dependence，and help to analyze the historical changes
of their economic and trade relations．

Key Words: cross－Strait relations，stock market linkage，DCC Model，dynamic conditional correlation
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