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信息、政策冲击和中国股票、债券及外汇市场一体化

� � � 基于 AG �DCC模型的金融市场动态相关性分析

吴吉林 � 原鹏飞*

内容摘要 � 本文运用 Cappiello et a l. ( 2006)提出的 AG �DCC模型对中国金融市场的研究发现, 中

国股票、债券和外汇市场间存在明显的动态相关性, 虽然  正向冲击 !和  负向冲击 !对金融市场波

动并不产生明显的非对称效应,但对市场间动态相关性有着显著的影响, 而且信息和政策冲击反映

在动态相关性的结构变化上。最后,用平均动态相关性作为一体化指标对中国金融市场的考察发

现, 相对于欧盟市场间, 中国股票市场一体化程度相当高, 但股票和债券、股票和外汇以及债券和外

汇市场间的一体化程度有待提高。

关 键 词 � 动态相关性 � 非对称效应 � 市场一体化 � 冲击

JEL分类: C 32, C51, G19� 中图分类号: F830. 91� 文献标识码: A � 文章编号: 1000�6249( 2009) 11�0012�010

一 � 引言

金融市场间相关性是金融经济学研究的基本问题之一,理解各金融市场间相关性至关重要。首先,

金融市场间相关性有利于决策者捕获市场信息、制定经济政策。任何市场间的互动都含有重要信息, 信

息驱动金融市场互动主要表现在: 一方面,共同信息同时冲击市场,影响投资者对市场价格的预期, 投资

者在不同市场间重新配置资本,驱动价格朝着新的方向达到均衡;另一方面,市场对信息反应速度的快慢

造成了一个市场对另外市场的溢出效应 ( K im et a l. , 2006)。因此政策制定者可以利用市场间相关性来

获取信息,了解经济参与者对市场的预期和对经济政策的反馈,也有利于决策者避免某种针对一个市场

的政策可能造成对另外市场的负面影响,从而达到政策的最优化。其次,金融市场间相关性对资产价格

的形成具有重要的理论含义,对资产的有效配置和风险管理具有重要的实践指导作用。相关性程度较高

的市场交易壁垒低, 资本流动性强, 这不但有利于降低交易成本, 促进资本在市场间有效配置 ( B aele et

a l. , 2004), 而且能防止经济的大起大落,促进经济良性发展。 Lev ine ( 1997)指出, 虽然市场间相关性和

经济增长的因果关系错综复杂,但相关性程度较高的金融市场有助于经济增长。最后, 金融市场相关性

是金融市场一体化程度的重要指标。虽然市场一体化指标包括金融市场间错综复杂关系的许多方面, 但

市场间的相关性越大,其一体化程度也越高。因此,市场间的相关性成为检验新兴国家金融市场改革进
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程以及全球金融市场一体化和区域市场一体化的重要指标。K im et a l. ( 2006)用金融市场间相关性作为

一体化程度指标考察了欧元区内股票、债券市场间以及欧元区国家和非欧元区国家间市场一体化程度,

发现欧元区内金融市场间的相关性以及通过加权平均得到的欧元区和美国、日本金融市场间的相关性较

以前有所上升,但欧元区和非欧元区其他欧洲国家间金融市场间的相关性较以前有所下降。

目前国外学者已对金融市场间的相关性进行了大量研究, 其中以协整分析特别是 Eng le ( 2002)提出

的动态条件相关模型比较具有代表性。除 K im et a l. ( 2006)对欧元区金融市场一体化的研究外, Phy lak tis

( 2005)运用协整和多变量格兰杰因果关系检验发现中国香港、东南亚地区间股市和外汇市场间存在正相

关性,并且美国股票是正相关传播的主渠道。Cappiello et a l. ( 2006)提出了非对称广义动态条件相关模

型 ( AG �DCC )并将其用于对国际金融市场的研究, 发现大多数国家股权 ( equ ity )的收益率波动存在明显

的非对称性,而股权和债券在条件相关性上也表现出非对称性, 并且股权收益率的条件相关性对  坏消

息!的反应更强烈。K uper( 2007)运用 DCC �MVGARCH模型对泰国和印尼在 1998亚洲金融危机前后两

国股票、债券和汇率市场间的动态相关性进行了研究,发现金融危机期间各市场之间具有传染性,而且紧

的货币政策对本国及他国金融市场具有显著影响。W ang et a l. ( 2007)借助于 DCC�EGARCH模型考察

了美国股市和台湾股市间关系,发现美国股市对台湾股市存在单边溢出效应。

对国内金融市场间以及与其他国家、地区金融市场动态相关性的研究, 大多数学者都只关注股市间,

对债券、外汇等不同金融市场间的研究较少。如刘金全、崔畅 ( 2002)运用协整和误差修正模型对沪、深两

市间收益率的长短期关系进行了考察, 并运用 TGARCH模型发现两市间存在显著的  波动溢出效应 !和

 杠杆效应 !。林海、关亮 ( 2006)运用 VAR�DCC �MVGARCH模型对中国境内外股市间的相关性研究发

现, 中国境外股市对境内股市存在着收益率溢出效应,而且两个市场间存在显著的波动动态相关。谷耀、

陆丽娜 ( 2006)用 DCC �BVGARCH�VAR模型对沪、深、港三地股市收益和波动溢出效应与动态相关性进

行了研究,并把沪市、深市受到的收益和波动冲击分解为  本地因素 !、 区域因素 !和  世界因素 !。然而

中国金融市场是新兴市场,具有其特殊性,这一现实决定了上述计量方法不能较好地刻画中国金融市场

的现状。首先,协整方法的有效性要求金融市场结构变化较小。中国金融市场不确定因素很多, 受政策

影响较大,存在市场结构变化,因此协整分析的准确性受到质疑。其次, 中国金融政策出台较频繁, 因此

无论是 VAR�DCC�MVGARCH模型还是 DCC�BVGARCH�VAR模型, 虽然能较好的刻画动态条件相关

性, 但对信息和政策冲击的反应不够灵敏,不能反映非对称冲击对金融市场的影响。

而 Cappiello et a l. ( 2006)提出的非对称广义动态条件相关模型 ( AG �DCC模型 )由于引入了冲击的

非对称性,能较好的描述在正向、负向冲击下金融市场的反应, 对信息和政策冲击较灵敏,特别适于对新

兴金融市场的研究。因此本文将在 AG �DCC模型框架内研究中国股票、债券及汇率间的相关性,考察正

向、负向冲击对市场收益率间动态相关性影响, 并以市场间平均动态相关性衡量中国金融市场的一体化

程度。本文的实证结果表明,该模型能够较好地反映中国金融市场特点。本文的主要贡献是: ( 1)首次在

统一的框架内研究中国股票、债券和汇率间的相关性,考察正向、负向冲击对各金融市场波动的非对称效

应以及对金融市场间相关性的影响。 ( 2)将信息和政策冲击同金融市场间动态相关性的结构变化联系在

一起。 ( 3) 以动态相关性作为一体化指标考察中国金融市场一体化程度。文章余下部分安排为:第二部

分介绍计量方法与模型;第三部分为数据和性质;第四部分为实证分析;第五部分是结论。

二 � 计量方法与模型

单变量 ARCH和 GARCH模型已被成功地运用于研究金融市场中波动的变化。关于 ARCH模型可
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参考 Bo llerslev et a l. ( 1992)、Bera andH igg ins( 1993)以及 Pagan( 1996)。近年来, 这些模型很快被扩展为

多元 GARCH模型并用于研究不同市场间波动的相关性和信息的溢出效应。尽管学者们提出了各种不同

的多元 GARCH模型,如 Bo llerslev et a l. ( 1988)假设协方差矩阵为自回归过程,但若不对协方差矩阵做进

一步假设,就很难保证协方差矩阵的正定性。Eng le and K roner( 1995)提出了 BEKK模型,虽然克服了协

方差矩阵的正定性问题,但由于该模型参数过多,即使对协方差矩阵做进一步限制, 参数仍难于估计。鉴

于以上问题, B o llerslev et a l. ( 1990)提出了常条件相关多元 GARCH模型 ( CCC �MVGARCH)。该模型用

条件相关矩阵代替协方差矩阵,并假设条件相关为常数, 这样既克服了正定性也克服了参数难估计的问

题。但 Long in and So lnik( 1995)以及 T se( 2000)发现许多金融资产间的条件相关并不是常数, 而随时间

变化。因此 Eng le ( 2002 )在常条件相关基础上提出了动态条件相关多元 GARCH 模型 ( DCC �

MVGARCH ), 该模型能较好地刻画动态条件相关性。但 DCC �MVGARCH模型不能捕捉到金融市场冲击

的非对称性效应,而且除对重大信息和政策具有敏感性外, 对一般的信息、政策冲击反应并不敏感。为了

克服以上缺点, C appie llo et a l. ( 2006)提出的 AG �DCC模型,该模型实际上为具有门槛效应的动态条件相

关多元 GARCH模型, 能较好的刻画非对称冲击。本文对该模型以简化,模型具体描述如下:

考虑一个收益率系列 r t = [ r1t, r2t, r3t, r4t ] ∀过程, 其中:

r t = u + �t, �t = D t� t

其中 u为 r t的无条件均值, D t为 4 # 4对角矩阵, �t 为标准化后的残差项并服从正态分布,其条件均值为

0,条件方差为 R t,  t- 1代表所有到 t - 1期的信息,因此可以写为:

�t  t- 1 ~ N ( 0,R t )

Va r ( r t | t - 1 ) =Va r t- 1 ( r t ) = E t- 1 ( r t - u ) ( rt - u ) ∀ = E t - 1 [D t �t �t ∀D t ]

既然 D t只和到 t- 1期的信息有关,上述条件协方差矩阵可以进一步写为:

H t =Va rt - 1 ( r t ) = D tE t - 1 ( �t �t ∀)D t =D tR tD t

D t 对角线上第 i个元素是从单变量具有门槛效应的 G JR�GARCH (G lo sten et a l. , 1993)模型中获得的标

准差 h it:

D t = �

h
1 /2
1t 0 0 0

0 h
1 /2

2t 0 0

0 0 h
1 /2
3t 0

0 0 0 h
1 /2
4t

h it = !i + ∀i�
2
i, t- 1 + #i I [�i, t- 1 < 0]�

2
i, t- 1 + ∃ih it - 1, i= 1, 2, 3, 4

!i, ∀i, #i, ∃i 为待估参数, I [ �i, t- 1 < 0]为指标函数,当 �i, t- 1 < 0时其值为 1, 其余为 0,由此体现门槛效应。

假设动态条件相关矩阵结构也具有非对称门槛效应:

Q t = ( 1- %- &)Q - ∋M + &�t - 1 �∀t- 1 + ∋(t- 1(∀t- 1 + %Q t - 1

Q = T
- 1 ∃

T

i= 1
�i�∀i, � � M = T

- 1∃
T

i= 1
(i(∀i, � � R t = Q

*
t

- 1
Q tQ

*
t

- 1
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这里 (t- 1 = I [ �t - 1 < 0] �t- 1代表门槛效应。Q
*
t 为一对角矩阵, 其对角线上元素和Q t对角线上元素一一对

应。R t 矩阵元素形式为 )ijt =
q ijt

q iitq jjt
, 其中 q ijt, q iit, q jjt是 Q t 矩阵相对应元素。其极大似然函数 (M LE )

为:

L = -
1
2 ∃

T

t= 1
( k log( 2∋) + log( H t ) + �∀tH

- 1
t �t ) = -

1
2 ∃

T

t= 1
( k log(2∋) + log( H t ) + �∀tH

-1
t �t )

= -
1

2 ∃
T

t= 1

( k log( 2∋) + 2 log( D t ) + �∀tD
- 2
t �t )

第一步

+ (- �∀t �t + log(R t ) + �∀tR
- 1
t �t )

第二步

上式分两步来估计,第一步估计出和D t 有关的参数, 第二部估计出和 R t有关的参数, 两步估计出的 AG �

DCC参数具有一致性 ( consisten t)并服从渐进的正态分布 ( asympto t ic no rm a lity ), 具体可参考 Eng le and

Sheppard( 2001)。

三 � 数据与性质

本文主要研究中国股票、债券和外汇市场间动态相关性。股票市场包括沪、深两市,分别选取最具代

表性的上证综指和深圳成指日收盘价为代理变量;债券市场以上证国债价格指数日收盘价为代理变量;

外汇市场则选取美元对人民币的日价为代理变量。样本范围为 2005年 7月 22日至 2008年 6月 30日,

除去节假日后每组样本量 714个。% 选取日数据作为样本是因为相对于低频数据,日数据能更好地反应

仅持续几天的冲击效应,并且日数据可以看成是连续时间序列。我们不考虑周一、月末效应,收益率采取

对数收益率即 rt = ln(p t /p t - 1 ) # 100,所有数据均来源于 w ind金融证券数据库。

� � 表 1� 各金融市场价格和收益率的单位根检验

金融市场 统计量 价格 收益率

上证综指 ADF - 0. 454 - 27. 590* * *

深圳成指 ADF - 0. 287 - 25. 127* * *

国债价格指数 ADF - 1. 910 - 19. 894* * *

汇率 ADF - 0. 097 - 31. 280* * *

� � 注: * * * 表示在 1%的水平上显著,下同。

表 1给出了 ADF单位根检验

的结果。& 由于各变量的水平值存

在时间趋势的可能, 故选用带漂移

和趋势的 ADF检验。四金融市场

的价格变量都没有通过单位根检

验。各变量对数差分后的收益率序

列不存在趋势, 选用带漂移但无趋

势的 ADF检验。检验结果显示即

使在 1%的显著性水平都拒绝了收益率存在单位根的假设。因此收益率符合 GARCH模型对时间序列要

求的平稳性假设。

图 1给出了 2005年 7月 22日到 2008年 6月 30日各收益率的时序图。从沪深两市的时序图上看

出, 股票收益率均表现出尖峰和聚类性,较大的波动往往发生在更长的时期,较低的收益常跟着较小的波

动值,并且从 2007年开始,股票市场的波动性增大。从国债指数和汇率收益图上来看, 两收益率波动不
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�样本开始于 2005年 7月 22日是因为央行从 2005年 7月 21日 19时起开始实施新的有管理的浮动汇率制度,在此之前,为盯住美元

的固定汇率制度。

�对于滞后项数 p的选取,可以利用 A IC或 BIC信息准则,但在本文中 p的选取使用了 Schw ert ( 1989)的经验法则:在样本量 T从 25

到 1000以内, p (T ) = 12(
T

100
) 1/4 (整数部分 )。
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大, 多数波动范围都在 - 0�2%到 0�2%之间。

图 1� 各金融市场日收益率图

表 2给出了各收益率的统计量描述。从整个样本来看,股市的日回报率比债券和外汇的回报率高许

多, 而且由于人民币一路升值,致使汇率平均收益率成负值。四收益率的偏度 ( skew ne ss)统计量都为负值

并且在 5%的水平上显著, 表明存在负回报率的可能性更高。峰度 ( kurto sis)统计量在 5%水平上显著不

等于 0,因此四市场回报率都具有尖峰性质。 Jarque�Bera统计量显示各回报率都在 1%的水平上拒绝了存

在正态性的原假设。ARCH�LM检验支持在 1%的显著水平上各统计量存在自回归条件异方差即 ARCH

效应。∋

� � 表 2� 各金融市场收益率统计量性质描述

金融市场 均值 标准差 偏度 峰度 Jarque�B era ARCH�LM ( 27)

上证综指 0. 135 2. 003 - 0. 753* * 5. 960* * 327. 558* * * 46. 322* * *

深圳成指 0. 164 2. 142 - 0. 913* * 5. 634* * 305. 224* * * 67. 980* * *

国债价格指数 0. 009 0. 087 - 0. 778* * 8. 038* * 825. 916* * * 59. 268* * *

汇率 - 0. 024 0. 105 - 2. 527* * 40. 122* * * 41698* * * 47. 249* * *

� � 注: * * 表示在 5%的水平上显著,下同。

四 � 实证分析

AG �DCC模型参数的估计采用两步法。第一步运用 G JR�GARCH模型得到 D t,第二步通过标准残差

( standardized residuals) �t =D
- 1
t �t来估计余下参数。在 G JR�GARCH参数中, !i为截距项, ∀i为误差平方

滞后项系数, #i 为负向误差平方滞后项系数, 主要用来衡量非对称冲击的大小。如果 #i显著不等于 0, 表
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明存在非对称冲击:当 #i > 0时,负向冲击效应大于正向冲击; 反之, 当 #i < 0时, 正向冲击效应大于负向

冲击。另外, ∃i为自回归系数。表四给出了各参数值,由于 ∀i + #i + ∃i 接近于 1, 因此各金融市场的波动

都较持久。同时,股市和外汇市场的负向冲击系数 #i为负, 表明股市和外汇市场的投资者对正向冲击的

反应大于负向冲击。但三组参数的 t值即使在 10%的水平上仍不显著, 因此不存在显著的非对称性冲

击。而债券市场的负向冲击系数 #i为正说明该市场的投资者对负向冲击反应较大,但其 t值即使在 10%

也仍不显著,因此也不存在非对称冲击效应。综上所述, 我国股票、债券和外汇各市场总体上来说都不存

在非对称冲击效应。

� � 表 3� G JR�GARCH模型估计结果

参数 上证综指 深圳成指 国债价格指数 汇率

! 0. 014( 0. 329) 0. 018( 0. 325) 0. 001* * ( 2. 035) 0. 000( 0. 330)

∀ 0. 070* * * ( 3. 502) 0. 069* * * ( 2. 991) 0. 0168* ( 1. 944) 0. 232* ( 1. 295)

# - 0. 018( - 0. 458) - 0. 018( - 0. 526) 0. 010( 0. 406) - 0. 089( - 0. 795)

∃ 0. 939* * * ( 19. 507) 0. 940* * * ( 19. 199) 0. 671* * * ( 4. 981) 0. 812* * * ( 5. 090)

� � 注: * 表示在 10%的水平上显著。括号内为 t值,下同。

图 2给出了四金融市场收益率的波动图。上证和深证两收益率波动图无论是波动幅度还是波动模

式都极其相似。两市从 2007年 1月开始波动频繁,波动幅度增大。特别是从 2008年初开始,国内的冲击

如 1、2月份持续的雪灾, 5月份四川地震, 人民币存在加息压力,物价 CPI持续上升以及来自国际上的冲

击如美国次贷风暴的持续影响,人民币升值压力,国际热钱的恶意炒作等等都加剧了股票市场的波动性。

而国债和汇率市场的波动则相对较小。国债市场相对平稳,除 2005年 11月中旬到 12月左右一次较大幅

度的波动外,其余波动幅度很小, 因此相对来说国债资产安全系数较高, 但回报率低。汇率的波动除受

2007年 5月 21日央行将银行间外汇市场人民币对美元汇率浮动幅度从 0�3%调高到 0�5%造成的冲击

外, 其余时间的波动幅度也相对较小。但图中有迹象显示这次汇率政策调整之后, 外汇市场的波动幅度

加大。

图 2� 各金融市场的收益率波动图
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第二阶段的 DCC模型中, &为方差协方差矩阵一阶滞后项系数, ∋为负向方差协方差矩阵系数,用来

衡量非对称冲击对金融市场动态相关性的影响。如果 ∋显著不等于 0, 表明存在非对称冲击:当 ∋> 0

时, 负向冲击效应大于正向冲击;反之, 当 ∋< 0时, 正向冲击效应大于负向冲击。%为自回归矩阵系数。

表 4给出了 DCC模型参数估计值。负向冲击系数 ∋为 - 0�027, 5%水平上显著, 这表明虽然正向冲击和

负向冲击对中国四金融市场的波动没有产生明显的非对称效应, 但对金融市场收益率间动态相关性具有

显著影响。并且正向冲击效应要强于负向冲击效应。 &+ ∋+ %接近于 1, 因此各金融市场受到的冲击影

响也较持久。

� � 表 4� DCC参数估计结果

& 0. 046* * * ( 4. 752)

∋ - 0. 027* * ( 2. 121)

% 0. 952* * * ( 41. 744)

极大似然统计量 669. 738

信息和政策冲击在各收益率动态相关图上表

现更明显。图 3给出了五个信息和政策冲击的结

构性变化点。2006年 5月, 我国股市改革措施集

中出台,涉及发行、交易和收购等方面。特别是 5

月 8日证监会发布的 (上市公司证券发行公司证

券发行管理办法 )开始了融资和 IPO改革序幕。

5月股市虽然没有出现大的波动,但从各动态相关图上可以看到存在结构性变化。各图中左边第一个椭

圆标出了 5月份的这次信息和政策冲击。虽然各金融市场对信息和政策的反应速度和幅度存在差异, 但

各动态相关图上几乎同时表现出不同程度的结构性变化。

图 3� 各金融市场间动态条件相关性变化图

2006年 12月末 8000多亿中国人寿的新股冻结资金解冻和人民币汇率结束长达两周之久的强势调

整并一举创出汇改后新高。各市场出现不同程度的反应, 特别是对于股市, 8000多亿元的解冻申购资金

进入 A股市场建仓,大盘出现长阳的概率大增,汇率的强劲调整推动了银行股、航空股、地产股的强势上

涨。各图中第二个椭圆标出了这次冲击的结构性变化,其中在股市相关图上表现最强烈。第三个结构性
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变化点出现在 2007年 5月下旬,首先是央行于 5月 21日将银行间外汇市场人民币对美元汇率浮动幅度

从 0�3%扩大到 0�5% ,此次政策造成了外汇市场较大的波动; 其次是财政部决定从 2007年 5月 30日起

将证券交易印花税税率由 1∗调整为 3∗ ,政策一出台股票市场出现急剧下挫, 两市连续四日触及跌停板

的个股高达 700多家, 500多只股票跌幅超过 30%, 各图中第三个椭圆标出了此次冲击对各金融市场间动

态相关图的影响,其中股票与国债、汇率间的相关图结构断点最为明显。第四个断点图出现在 2007年 9

月 11日左右,当日统计局发布了 8月份 CPI涨幅达 6�5% ,同时 2000亿特别国债的发行以及建行发行 A

股等消息蜂拥涌向市场,此消息对股票和国债动态相关图造成的影响最为明显。上证、深证和国债间的

动态相关图中出现了最大的结构断点, 另外上证、深证和汇率间的动态相关图也较明显。 2008年 1月中

下旬南方特大自然雪灾以及 1月 21日平安推出了 1600亿元的巨额再融资, 再加上美国次贷风波影响的

进一步扩大,所有这些负向冲击加剧了各金融市场特别是股票市场的动荡。各动态相关图也出现了明显

的结构断点,第五个椭圆标出了此次冲击的影响。

在第二步的参数估计中也同时得到任意两金融市场收益率间动态相关系数 )ijt ( i+ j, i, j = 1, ,, 6, t=

1, ,, 669)。本文中定义平均动态相关系数 )ij =
1

T ∃
T

t= 1
)ijt 来表示两市场间的平均相关程度, 作为衡量中

国金融市场一体化程度的指标。从表 5中可以看出,相对于 K im et a l. ( 2005)给出的欧盟股票市场间一

体化程度,上证和深证两股市间的一体化程度已经达到了相当高的水平。但上证和国债、深证和国债收

益率间平均动态相关系数低于欧盟内股票和债券的平均相关系数 0. 3, 表明中国股票和国债市场间一体

化程度还较低。这首先是因为相对于股票市场, 中国债券市场还不发达,仍处于市场化的初级阶段;其次

股票与债券市场间的长期分割状态也阻碍了其一体化程度的提高。股票和汇率市场、国债和汇率市场收

益率间的平均动态相关性都几乎接近于 0,说明股票和汇率,国债和汇率间几乎处于分割状态, 一体化程

度很低。这很大的原因是虽然美元对人民币汇率市场从 2005年 7月 21日开始改革为参考一篮子货币进

行调节,实行有管理的浮动汇率制度,但汇率的浮动幅度仍很小,仍以政策管理为主。

因此,相对于发达国家金融市场而言, 我国的金融市场仍不成熟。除沪深两市间一体化程度相当高

外, 而其他各市场间长期处于分割状态。这不利于资本的合理流动和资源的有效配置, 容易形成市场泡

沫, 将增加市场风险,有可能引起经济的大起大落, 对我国的经济长期发展很不利。因此,建立完善的金

融市场是我国刻不容缓的任务,特别是要加大债券市场的改革, 加快债券的市场化进程, 建立完善的债券

市场体系,使债券市场在投资、融资中发挥和股市同等作用。另外, 我国的外贸依存度较高, 建立完善、健

全的市场化汇率制度不仅有利于增强货币政策的独立性,提高金融调控的主动性和有效性,而且有利于

保持进出口平衡,改善贸易条件,增强我国企业参与国际市场的竞争能力。

� � 表 5� 平均动态相关性

证 /深证 上证 /国债 上证 /汇率 深证 /国债 深证 /汇率 国债 /汇率

) 0. 886 0. 104 - 0. 045 0. 091 - 0. 048 - 0. 022

五 � 结论

本文运用非对称广义动态条件相关模型在统一的框架内研究了中国股票、债券和汇率市场间的动态
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相关性,发现正向冲击和负向冲击对中国四金融市场的波动没有产生明显的非对称效应,但对金融市场

收益率间的动态相关性具有显著影响,并且信息和政策冲击效应反映在各金融市场间动态相关图的结构

变化上。最后,我们用平均动态相关性作为一体化指标考察了中国金融市场一体化程度,该指标显示中

国股票市场的一体化程度相当高, 但其他金融市场收益率间的相关程度很低,几乎处于分割状态。因此,

建立完善、健全的金融市场体系仍是我国市场化进程中的重要目标。
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Inform ation, Policy Shocks and Integration of Chinese Stock,

Bond and ExchangeM arkets

J ilinW u� P engfei Yuan

Abstract: B ased on AG�DCC m ode ,l th is paper studies the re lation sh ips am ong Ch inese stock, bond and exchangem a rkets

by com bin ing info rm a tion, po licy shocks w ith dynam ic conditional co rre lations o f returns. W e find po sitive shocks and nega tive

shocks have no obv ious asymm e tric effects on vo latilities but on struc tures o f DCC . W e also em p lo y average dynam ic

cond itiona lly corre la tions as index to m ea sure the integ ra tion o f C hine se financ ia lm a rkets. C om pared w ith the in teg ration o f EMU

m arkets, Ch inese sto ck m a rkets have reached very h igh integ ra tion, but the integ ra tions o f sto ck and bond m arkets, sto ck and

exchange m arke ts as w e ll as bond and exchangem arkets have a long w ay to go.

Keywords: D ynam ic C ond itiona lC o rre lation; A symm etr ic Effec ts; M arket Integra tion; Shock s
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