
 

 

 

 

数量化资产配置               200

宏观经济周期与证券市场的趋势相关

 宏观经济与证券市场关联性研究海内外结果存在巨大差异。宏
在关联性，已经成为被海外研究人员普遍接受的命题。研究结
与各类宏观经济指标之间存在长期的协整关系，证券市场波动
经济分析为基础。但是在我国这一命题的研究结论却存在很大

 差异的主要原因。过往研究在两者关系上存在争议的主要原因
市场，无论是中国经济还是中国证券市场都属于发展期；我国
采用简单 OLS线性回归、ARCH和 GARCH模型、Granger因
及 VAR模型法，忽视了分析经济增长的不同阶段与证券市场的
数字中去捕捉作为纲领级的宏观经济和交易频繁波动剧烈的证
性，显然存在较大困难等等。 

 我们的改进以及创新。我们提出以下改进和创新方法对宏观经
性进行研究：第一，在诸多宏观经济变量中，选出与证券市场
作为测定经济周期的初始指标；第二，引入隐性变量对宏观经
势进行合理划分；第三，改变单纯依靠具体数据来分析宏观经
的不足，依据对经济状态和市场状态的划分，分析状态之间的
模型进行进一步扩展，考察宏观周期与证券市场的相关性是否

 参数估计结果：第一，经过检验，我们认为，在诸多宏观经济
应周期与证券市场具有最强的关联度，并且货币供应周期变化
化的特征，最优的领先周期为 1期；第二，在货币供应紧缩期
约为 1.2%，而在扩张期的月平均增速可达到 1.6%；证券市场
月度平均跌幅为 2.29%，而在上涨周期，月度平均涨幅为 16.4
远远高于下跌幅度；第三，从转移概率来看，证券市场从下跌
率为 95%，从上涨变为进一步上涨的概率为 60.5%，这表明，
强的惯性特征，而且这种惯性特征具有典型的非对称性。为了
市场牛熊状态的不对称情况，我们进一步计算了证券市场上涨
度，上涨平均持续期为 2.5个月，而下跌平均持续期为 20.5个

 模型实证效果：为了更直观的考察货币政策与证券市场走势的
面参数估计的结果计算出任意时期状态转移的相关平滑概率分
我们构建的 SWARCH模型准确把握了证券市场的趋势。2000年
月，股市下跌的概率始终高企，而 2006年至 2007年 10月，
甚至一度下降为零，这意味该模型也准确把握了市场上涨的趋
始，下跌概率再度高企，并始终维持在 1的附近，表明对于此
做出了较为精准的判断。 

 模型预测效果：为了检验模型的预测效果，我们利用该模型对
年 11月证券市场运行趋势进行滚动 3个月的预测，并将其与实
果显示，我们模型预测结果与证券市场的实际运行趋势基本保
券研究所宏观分析师对未来一季度货币供应量的预测，我们的模
半年证券市场在趋势上仍难走出反转局势，但下行空间已经非
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 M2的月平均增速大
处于下跌周期时，其
%，上涨幅度的均值
变为进一步下跌的概
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持一致。结合海通证
型显示，2009年上
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1. 宏观经济与证券市场的关联性 

1.1海外相关研究结果 

宏观经济与证券市场存在关联性，已经成为被海外研究人员普遍接受的命题。国外

关于经济周期与证券市场收益率波动关系的研究主要有两个方面：一是从整体上分析两

者之间的长期关联性；二是从每个经济周期内部分析两者的阶段关联性。整体上分析两

者关系的研究主要集中于对其协整关系的检验，例如 Fama (1990)对美国证券市场以及
Mukherjee和 Naka (1995)对日本证券市场的研究分别表明，美国和日本的证券价格与
国民生产总值的增长率、长期和短期利率、通货膨胀率等国民经济运行状况指标之间存

在长期的均衡关系；关于新兴证券市场， Kwon和 Shan (1999)、Maysami和 Koh (2000)
认为证券市场指数和某些宏观经济变量之间存在协整关系。Hamilton (1989)与 French
和 Sichel (1993)认为证券市场波动的解释最终要以宏观经济分析为基础,经济行为水平
的波动是证券收益率波动的关键决定因素，当经济处于衰退期时，将引起股市收益率波

动收缩。Camp-bell (1987)和 Glosten, Jagannathan和 Runkle (1993)发现较高的短期
利率将引导证券市场波动的较高预测。Attanasio (1991)认为股息有助于预测证券市场波
动性。另外 Engle和 Rodrigues (1989)还发现石油价格和货币供给是决定债券收益率条
件方差的重要因素。Schwert (1989a, 1989b)研究表明较高的短期利率水平有助于解释
无风险债券和风险证券收益的较大差距，经济衰退期的证券价格的预测置信区间最宽。

Hamilton和 Lin (1996)发现经济周期与股市收益率波动存在联动效应和溢出效应，并且
这种联动和溢出与经济周期的具体阶段密切相关。 

1.2 国内相关研究结果 

与海外学者较为一致的结论不同，国内学者在这方面的研究结论存在较大分歧，主

要观点大致可以分为两类：一是认为股票指数与宏观经济发展之间在短期波动模式上具

有相关性，同时长期水平值间也具有均衡关系。例如，靳云汇、于存高(1998) 的研究表
明，沪深两市股价指数能平均提前 8个月反映我国经济周 3期的变化，我国股票市场已
基本具备经济“晴雨表”的功能。周俊(1998)、张人骥(2000) 等认为自 1995年以后中国
股市价格的变动与 GDP的增长在短期波动模式上具有负的相关关系。王德劲等(2001)、
尚鹏岳和李胜宏(2002) 发现股票价格与某些经济因素之间具有显著的长期协整关系；二
是认为中国股市波动与经济运行相关性微弱，甚至呈现背离态势。例如，王国刚(2000)、
黄海燕(2004) 等的研究结论表明，我国股价指数与 GDP走势出现了双向背离、股票市
场波动与宏观经济呈现出关联度过低的状况。 

1.3 差异分析及改进方法 

证券市场作为国民经济的重要组成部分，在理论界一向被冠以国民经济“晴雨表”的
称号。然而，在实证检验中，海内外结论却存在着巨大的差异，我们认为这其中的原因

主要有以下几个方面： 

第一、 相比海外证券市场，无论是中国经济还是中国证券市场都处于发展期，这期

间必然存在异常波动，并且样本数也存在很大的局限。 

第二、 我国已有的实证检验主要采用简单 OLS线性回归、ARCH和 GARCH模型、
Granger因果检验、协整检验及 VAR模型法，仅注重对样本区间内整体关
联性的检验，忽视了分析经济增长的不同阶段与证券市场波动的特定关联，

得出的结论不全面。 

第三、 宏观经济作为反映一国国民经济发展的总体指标，受诸多因素的交互影响；

而证券市场作为高流动资产的代表，波动剧烈，预测收益率非常困难。因此

如果希望从具体的数字中去捕捉作为纲领级的宏观经济和交易频繁波动剧
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烈的证券市场之间的关联性，显然存在较大困难。我们认为，宏观经济作为

证券市场发展的大背景，其周期转换规律必然是证券市场发展不可摆脱和回

避的前提。因此，从趋势上把握两者的关系才是可行和合理的研究方向。 

第四、 尽管有学者已经采用动态方式将中国经济划分为“经济扩张期”和“经济收缩
期”，并在具体的经济周期阶段中，考察 GDP增长率和证券市场波动率之间
的动态影响关系（丁志国，2007）。但是，具体的经济周期判断具有较强的
主观性。 

第五、 尽管 GDP是刻画了一国经济发展的总量指标，但是在诸多的宏观经济变量
中未必是与证券市场关系最密切的指标。 

针对上述分析，我们提出以下改进和创新方法对宏观经济与证券市场的相关性进行

研究。 

第一、 在诸多宏观经济变量中，选出与证券市场关系最为密切的指标作为测定经

济周期的初始指标。 

第二、 引入隐性变量对宏观经济状态和证券市场趋势进行合理划分，前者划分为

经济扩张期与经济衰减期；后者划分为证券市场上行期与证券市场下行期。 

第三、 改变单纯依靠具体数据来分析宏观经济与证券市场相关性的不足，依据对

经济状态和市场状态的划分，分析状态之间的相互影响。我们建立动态的

ARCH模型（向量 SWARCH模型），重点衡量经济周期转换与证券市场趋
势变迁之间的相关性。 

第四、 对模型进行进一步扩展，考察宏观周期与证券市场的相关性是否存在滞后

效应。从而建立可以依据宏观经济变量对证券市场趋势进行把握的有效方

法。 

2. 模型的构建与参数的估计 
在有关的宏观经济指标，我们测量了 GDP、货币供应量、汇率、利率、CPI、PPI

等诸多指标，结果表明货币供应量与资本市场的关系最为密切，因此，下文我们重点研

究货币供应量m 与证券市场在趋势上的相关关系。 2

2.1 模型描述 

 
 

  

y m我们以 表示货币供应量 的月度增长率，定义货币供应周期为如下形式： t 2

†

†1 1 2 2 ,   (0,1)
t

t

t t s

t t t q t q t ts

y z

z z z z N

µ

α α α σ ε ε− − −

= +⎧⎪
⎨ = + + + +⎪⎩ " ∼

            (2.1.1) 

这里 是一个 2 阶的不可观测的 Markov 链，用来描述当前时刻  广义货币供

应量

†( )ts t

2M 所处的状态。
† 1ts = 表示 2M 增速处于收缩状态， 表示

† 2ts = 2M 增速处于高

胀状态。 
对于这样的模型，我们需要考察广义货币供应量 2M 的增长率处于收缩和高涨状态

的概率分布情况。为了研究的方便，我们定义模型的状态转移矩阵 如下： †( )ijP p=
† † † † †

1 2 1Pr ( , , ) Pr ( )t t t t t
†
iob s j s i s k ob s j s i p− − −= = = = = = =" j        (2.1.2) 
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这里 是未知的参数，用来描述
†
ijp 2M 的增速在扩张和收缩之间转移的概率分布。 

上面的方程模型描述了广义货币供应量 2M 在宏观经济扩张和收缩状态时的状态转

移情况。令 , 1, 2, ,tr t T= " 表示海通综合指数的月增长率，满足如下的状态转移的

ARCH模型（具体见 Hamilton 1996）： 

* * *
1

1 1

2 2
1 1

( ) ( )
t t t q

t t t q t q ts s s

t t t

t t m t m

r r r

e h u

h e e

δ φ δ φ δ

ξ ξ ξ

− −
− − −

− −

− = − + + − +⎧
⎪⎪ =⎨
⎪ = + + +⎪⎩

"

"

e

                  (2.1.3) 

 
这里， ， 是一个 2 阶的不可观测的 Markov 链，表示当前时刻证券

市场所处的状态。

(0,1)tu N∼ *
ts

* 1ts = 表示海通综指的收益率处于下跌的状态， 表示海通综指

的收益率处于上涨的状态。 

* 2ts =

同样地，我们定义证券市场收益率的状态转移矩阵 如下： *( )ijP p=
* * * * *

1 2 1Pr ( , , ) Pr ( )t t t t tob s j s i s k ob s j s i p− − −= = = = = = =" *
ij         (2.1.4) 

这里
*
ijp 是未知的参数，描述证券市场收益率受宏观经济的影响在上涨和下跌之间转

移的概率分布情况。 
在下面的实证过程中，为了参数估计的方便，我们取 q m 1= = 。则上面的两个发

展模型可以合并写成下面的向量形式： 

† † †
1

* *
1

1 1
1

11

2
1 1

,0,0
0, 0,

t tt

t t

s s s
t t

s s t

t t

tx x w
h

h e

µ α µ σα
φδ φ δ

ξ ξ

−

−

−

−

⎧ −⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞⎪ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟= + +⎜ ⎟⎪ ⎜ ⎟⎜ ⎟−⎨ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠
⎪

= +⎪⎩

                    (2.1.5) 

其中，二维向量 ( , ) 't t tx y r� ， , (0, )tw N I∼ I 为 2阶单位方阵，并且 

 *
1 2

1 1 1 2(
t t

t t ts
e r r * )

s
δ φ δ

− −
− − −= − − −                                    (2.1.6) 

对于上面的向量型 Markov 机制状态转移的 ARCH 模型，关键在于确定两组隐
Markov过程 与 之间状态转移的分布关系，在时刻 ，模型 (2.1.5) 的确定涉及

5个状态变量( ), 为了简化模型参数的设定和估计，我们考虑下面的四

个模型假设： 

†( )ts
*( )ts t

† † * * *
t t-1 t t-1 t-2s ,s ,s ,s ,s

2M 增长率的状态转移独立于证券市场收益率的状态转移（模型 A）； 2M
增长率的状态转移同步于证券市场收益率的状态转移（模型 B）； 2M 增长率的状态转移

领先证券市场收益率的状态转移一期（模型 C）； 2M 的状态转移领先证券市场的状态转

移两期（模型 D）。 

2.2 参数估计 

我们选取 1997年 12月至 2008年 11月的广义货币供应量 2M 的月增长率和海

通综合指数月收益率的时间序列观察值（实证中我们所使用的数据为该观察值乘以

10）来构造模型的对数似然函数，并且使用极大似然方法来估计上面的向量
SWARCH 模型方程 (2.1.5) 中的各参数，这里我们仅以模型假设 C 为例来作一介
绍：在模型 C的假设下，模型方程中各参数向量的设置如下表 1所示： 
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表 1  模型 C 的假设下状态变量参数的设定 

ts  tsθ  tt,sL
 tt-1,se

 

1 
1 1

1 1

(1 )
(1 )

α µ
φ δ

−⎛ ⎞
⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

1,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

2 
2 1 1

1 1(1 )
µ α µ

φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

1,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

3 
1 1 2

2 1 1

µ α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

1,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

4 
1 2

2 1 1

(1 )α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

1,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

5 
1 1

1 1 2

(1 )α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

2,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

6 
2 1 1

1 1 2

µ α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

2,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

7 
1 1 2

1 2(1 )
µ α µ

φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

2,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

8 
1 2

1 2

(1 )
(1 )

α µ
φ δ

−⎛ ⎞
⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

2,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 1r (r )δ φ δ− −− − −
 

9 
1 1

1 1

(1 )
(1 )

α µ
φ δ

−⎛ ⎞
⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

3,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
 

10 
2 1 1

1 1(1 )
µ α µ

φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

3,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
 

11 
1 1 2

2 1 1

µ α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

3,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
 

12 
1 2

2 1 1

(1 )α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

3,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 1 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
 

13 
1 1

1 1 2

(1 )α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

4,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
 

14 
2 1 1

1 1 2

µ α µ
δ φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

4,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
 

15 
1 1 2

1 2(1 )
µ α µ

φ δ
−⎛ ⎞

⎜ ⎟−⎝ ⎠  

1

4,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
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16 
1 2

1 2

(1 )
(1 )

α µ
φ δ

−⎛ ⎞
⎜ ⎟−⎝ ⎠  

2

4,t

   0

0   h

σ⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠  

t 1 2 1 t 2 2r (r )δ φ δ− −− − −
 

资料来源：海通证券研究所 

 
其中 

tsθ ， 及 分别是模型 (2.1.5) 中对应的参数向量，并且 
tt,sL

tt-1,se

t

2
s ,t 1 t-1,sh ξ ξ= +

t
e                                                 (2.2.1)          

设广义货币供应量 2M 的（月）增长率 和海通综合指数的（月）收益率 的联合

条件密度满足如下二维正态分布形式： 
yt tr

11
1 2 , , ,

1( , , , , ) (2 ) exp[ ]
2tt t t t q t t s t s t sf x x x x s L '

t t
π η η

−−
− − − = −"           (2.2.2)         

这里二维向量 1
, , 1[

t t tt s t s t s tL x xη θ−
1]φ −= − − ，各参数的设置如上表中所示。给定了

联合条件密度和 Markov状态转移矩阵 ，根据广义货币供应量P 2M 的增长率 和海通

综指收益率 的向量时间序列观测值，并且利用 Hamilton（1994）中的方法，我们可以
迭代计算出模型观测数据的对数似然函数： 

yt

tr

1 2
1

log ( , , , , )
T

t t t t q
t

L f x x x x γ− − −
=

=∑ "                               (2.2.3)          

这里γ 是模型中各未知参数变量组成的向量。具体的计算方法如下： 

记 

1 2 1

1 2 1

1 2 1

( , , , , 1, )

( , , , , 2,

( , , , , ,

t t t t

t t t t
t

t t t t

f x x x x s

f x x x x s

f x x x x s N

)

)

γ

γ
η

γ

− −

− −

− −

⎡ = ⎤

⎥

⎢ ⎥
=⎢ ⎥= ⎢

⎢ ⎥
⎢ ⎥=⎣ ⎦

"

"
#
"

，令 1 1( , , , , )t t tP s i x x x γ−= " 表示基

于所有至时刻 t的可观测信息和参数γ 对状态变量 ts i= 的推断概率，将状态变量各种取

值概率构成一列向量记为 t̂ tξ 。同样 1 2 1( , , ,t t tP s i x x x , )γ− −= " 表示基于所有至时刻

的可观测信息和参数1t − γ 对状态变量 ts i= 的推断概率，记为 1t̂ tξ − 。则利用贝叶斯公

式和全概率公式容易推导出下面的迭代公式： 

1

1 ' 1 '
110 ''

1

ˆ ˆ

ˆ( )ˆ ˆ, ( ) ,ˆ 11 ( )

t t t t

tt t N
Nt t

tt t

P

I P
A A Ae A

ξ ξ

ξ η
ξ ξ π

ξ η

+

− −
+

−

⎧ = ⋅
⎪⎪
⎨ −⎡

= = =⎪ ⎢ ⎥
⎣ ⎦⎪⎩

:
�

:
  

⎤         (2.2.4)        

其中，符号:表示两个向量之间对应分量的点乘， 表示单位阵1Ne + 1NI + 的第

列。关于这些公式的具体推导可参见 Hamilton（1994）。 ( 1N + )

2.3 关于参数设定的统计检验 

基于 2维变量 ( , ) 't t tx y r= 的 期观测值，我们要估计 ( 维的参数向量T 1K × ) γ ，
这里我们的目的就是要寻找参数向量 γ̂ 使得下式成立： 

1 1
1 1

ˆlog ( , , ; ) log ( , , ; )max
T T

t t t q t t t q
t t

f x x x f x x x
γ

γ γ− − − −
= =

=∑ ∑" "         (2.3.1) 

我们定义对数条件密度函数关于参数向量 γ̂ 的一阶导数如下： 
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1

ˆ

log ( , , ; )
ˆ( ) t t t q

t

f x x x
h

γ γ

γ
γ

γ
− −

=

∂
=

∂

"
                                  (2.3.2)         

则根据 Berndt，Hall 和 Hamilton（1974）的方法从模型似然估计的信息矩阵角度
得到参数在约束条件下估计值的标准差。令 

1

1ˆ ˆ ˆ[ ( )] [ ( )]'
T

t t
t

h h
T

γ γ
=

Θ = ⋅∑                                             (2.3.3) 

那么就可以得到如下的估计参数的渐进分布形式： 
11 ˆˆ( ) (0,N

T
γ γ )−− ∼ Θ                                                 (2.3.4) 

根据上面的公式，我们可以计算出各模型估计参数的标准差。利用γ 统计检验方法，
我们可以得到在 5%的置信区间内，上述 SWARCH模型中各估计参数是统计显著的。 

前面我们已经介绍了 Markov机制转换模型的设定和参数估计问题，这里我们利用
第二部分中得到的模型及相关参数的估计，对可观测实际变量进行预测以及相关状态变

量的判断问题。 

3. 数据描述与实证结果分析 

3.1 数据描述 

我们从万德数据库中提取广义货币供应量M2自 1997年 12月至 2008年 11月的月
度数据，计算 M2 月度增长率；从海通数据库中提取涵盖沪深两市的海通综指自 1997
年 12月至 2008年 11月的月度数据作为样本，计算指数的相关月度收益率。 

3.2 参数估计结果 

我们利用自己编写的遗传算法寻优程序，由极大似然函数法估算出模型的未知参数

向量γ ，则可以得到各模型中未知参数的估计值如下表所示。 

 
 

  

表 2  各模型中未知参数的极大似然估计（括号中数值为模型各估计参数的标准差） 
模型参数 模型 A 模型 B 模型 C 模型 D 

1µ  
0.0859 

(0.07211) 
0.0941 

(0.08899) 
0.121 

(0.06856) 
0.124 

(0.1801) 

2µ  
0.141 

(0.03505) 
0.144 

(0.02603) 
0.161 

(0.05359) 
0.174 

(0.03565) 

1α  
-0.248 

(0.02318) 
-0.128 

(0.017847) 
-0.148 

(0.03148) 
-0.135 

(0.02323) 

1σ  
0.0331 

(0.01544) 
0.0351 

(0.01299) 
0.0781 

(0.01458) 
0.077 

(0.01364) 

2σ  
0.0865 

(0.0322) 
0.0778 

(0.005092) 
0.0707 

(0.01356) 
0.122 

(0.01040) 
†
11p

 
0.0423 

(0.003210) 
0.869 

(0.002207) 
0.952 

(0.005366) 
0.9745 

(0.009296) 
†
22p

 
0.630 

(0.005322) 
0.720 

(0.001613) 
0.605 

(0.002247) 
0.0223 

(0.004130) 

1δ  

-0.226 
(0.0200) 

-0.149 
(0.05361) 

-0.229 
(0.07691) 

-0.137 
(0.0236) 

2δ  
1.61 

(0.03703) 
1.33 

(0.04478) 
1.64 

(0.04431) 
1.454 

(0.04402) 

*
11p

 
0.955 

(0.004561) --- --- --- 

*
22p

 
0.636 

(0.003210) --- --- --- 

1φ  
-0.119 

(0.004507) 
-0.121 

(0.005881) 
-0.131 

(0.00220) 
-0.121 

(0.004363) 

ξ
 

0.516 
(0.002355) 

0.382 
(0.002487) 

0.504 
(0.00249) 

0.401 
(0.003582) 

1ξ  
0.0601 

(0.03720) 
0.0736 

(0.002079) 
0.0580 

(0.000364) 
0.597 

(0.003199) 
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参数个数 14 12 12 12 
对数似然值 -20.18 -18.25 -17.44 -23.23 

资料来源：海通证券研究所 

注：均值的参数估计为十分数。 
我们分别设定了 4种模型检验货币供应周期与证券市场的关联。在模型 A的假设下，

货币供应周期与证券市场趋势完全没有关系，相互独立。而在模型 B、C和 D的假设下
货币周期均与证券市场存在着一定的关联度。 
在不同的模型假设下，参数结果存在较大差异。由上表中参数估计的结果可以看出，

在模型 C 设定下最大对数似然值为-17.44，优于模型 A、模型 B 和模型 D 的最大对数
似然值，这说明货币供应周期变化有领先于证券市场变化的特征，而且最优的领先周期

为 1期，这为我们利用货币供应量的变化来预测证券市场走势提供了有效依据。后文中，
我们将主要以模型 C为例作相关的统计检验并进行有关分析说明。 
在货币供应周期变化领先证券市场走势 1期的假设下，通过表 2我们可以得出以下

结论： 
第一、M2在货币供应紧缩期的月平均增速大约为 1.2%，而在货币供应扩张期的月

平均增速可达到 1.6%。对于货币供应量而言，在不同的周期中其货币供应的波动率并没
有明显的区别。 
第二、证券市场处于下跌周期时，其月度平均跌幅为 2.29%，而在证券市场上涨周

期，月度平均涨幅为 16.4%。上涨幅度的均值远远高于下跌幅度。 
第三、从转移概率来看，证券市场从下跌变为进一步下跌的概率为 95%，这同时表

明从下跌变为上涨的概率仅 5%；证券市场从上涨变为进一步上涨的概率为 60.5%，这
同时表明从上涨变为下跌的概率为 39.5%。上述实证数据表明，从整体上而言，我国证
券市场具有较强的惯性特征，但是这种惯性特征具有典型的非对称性，即，相比上涨状

态，下跌状态可能惯性更强，持续时间更长。 
为了进一步考察我国证券市场牛熊状态的不对称情况，我们进一步计算了证券市场

上涨和下跌周期的平均长度。根据表 1中关于模型 B中的极大似然估计参数值，我们可
以得到关于模型参数的解释。首先，状态 1 即股市下跌的平均持续期为

个月，当期下跌的月平均百分比幅度为 上一期的指

数跌幅；而状态 2 即股市上涨的平均持续期为 个月，当期上涨的月平

均百分比幅度为16.4

*
111/(1 ) 20.5p− = 2.29 0.131*− −

*
221/(1 ) 2.5p− =

0.131*− 上一期的指数涨跌幅。我国证券市场下跌的持续时间要

远远大于上涨的持续时间。 

3.3 模型实证效果 

为了更直观的考察货币政策与证券市场走势的相关性，我们利用前面模型参数估计

的结果计算出任意时期状态转移的相关平滑概率分布情况，比如我们可以计算任意时期

股市处于下跌状态的概率分布如下。具体算法如下： t

根据前面部分的解释，当 t τ> 时， t̂ τξ 表示基于前期信息 τψ 对状态变量 取值概

率的向后预测，当

ts

t τ< 时，则称 t̂ τξ 为基于整体信息 τψ 对状态变量 取值的向前平滑

概率推断。简单地说，当 t
ts

τ> 时， t̂ τξ 为统计上的外推预测，当 t τ< 时， t̂ τξ 为内插预

测。根据模型估计的结果对实际可观测变量所处状态的判断和识别需要用到平滑概率推

断 ˆ ( )t T t Tξ < 。 

状态变量平滑概率推断的算法是 Kim（1993）提出的，其计算公式为： 

{ }'
1 1

ˆ ˆ ˆ ˆ( )t T t t t T t tPξ ξ ξ ξ+ +
⎡ ⎤= ⋅ ÷⎣ ⎦:                                     (3.3.1) 

这里符号 ( )÷ 表示两个向量之间对应分量的点除法，迭代式(3.3.1) 的起点 T̂ Tξ 根据

第一部分中公式(2.2.4)迭代得到。 
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图 1 市场下跌概率与实际走势对比图 
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资料来源：海通证券研究所 

图 1表明，我们构建的 SWARCH模型准确把握了证券市场的趋势。2000年 4月至
2005年 12月，股市下跌的概率始终高企，意味着我们的转移模型基本把握住了漫长的
5年熊市。此后 2006年至 2007年 10月，除少数月份，下跌概率大幅下降，甚至在 2006
年底和 2007年上半年一度下降为零，这意味该模型也准确把握了市场上涨的趋势。2007
年 10 月开始，下跌概率再度高企，并始终维持在 1 的附近，表明对于此次大幅调整，

出了较为精准的判断。  

3.4 预测效果 

果，我们利用该模型计算预测数

据，并将其与实际趋势进行

令

模型也做

实证结果表明，我们构建的向量 SWARCH 模型较好的把握了货币供应周期与证券
市场之间的趋势及其转移状况，为了检验模型的预测效

比较，来衡量预测效果： 

1 1( , , , )t t tx x xψ −= " 表示从初始时刻到当前时刻 所有的可观测信息，则有 t

1 1 1 1
1i

( ; ) ( ; ) ( , ; )
N

t t t t t t tE x P s i E x s iψ γ ψ γ ψ γ+ + + += = =∑               (3.4.1)        

而根据模型(2.1.5)，有 
=

† †
1

1

* *
1

1

1 1 1

1 1 1

( , ; ) ( )

( , ; ) ( )

tt
t

t t
t

t t t ts s s i

t t t ts s s i

E y s i y

E r s i r

ψ γ µ α µ

ψ γ δ φ δ

+
+

+
+

+ +
=

+ +
=

⎧ ⎡ ⎤= = + −⎣⎪
⎨

⎡ ⎤⎪ = = + −⎣ ⎦⎩

⎦
                    (3.4.2) 

将 取不同值时的预测值1t+s 1 1t t( ,tE y s i ; )ψ γ+ = 和+ 1 1t t t( , ; )E r s i ψ γ= 组成的

列向量分别记为 和 ，则

+ +

y
th r

th 1ty + 和 1tr + 仅基于信息 tψ 及模型参数的预测形式可以写成： 
'

1 1

'
1 1t t t t t

ˆ( ; ) ( )

ˆ( ; ) ( )

y
t t t t t

r

E y h

E r h

ψ γ ξ

ξ

+

ψ γ

+

+ +⎪⎩
公式 (3.4.3) 就是根据模型样本数据以及模 估计参数，对可观测实际变量的后推

一期预测的公式。 需要基于时刻 t 的信息 t

⎧ =⎪
⎨

=
                                         (3.4.3)        

型

如果 ψ 对以后m期的可观测数据进行预测，
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则我们可以得到 t m+ 时刻状态变量取值概率的预测为： 
ˆ ˆm
t m t P t tξ ξ                                                     (3.4.4) 

这样就有： 
+ = ⋅

'
1

'
1)t m t t m t m+ + −

ˆ( ; ) ( )

ˆ( ; ) (

y
t m t t m t m t

r
t

E y h

E r h

ψ γ ξ

ψ γ ξ

+ + − +

+

⎧ =⎪
⎨

=⎪
                                     (3.4.5) 

⎩
这里需要注意，公式(3.4.5) 中 1

y
t mh + − 及 1

r
t mh + − 所用到的可观测变量 1t my + − 和 1t mr + − 将

不再是实际的观测值，而是依此替代方式逐步预测而得到的预测值，这会在一定程度上

削弱预测的效果和准确度。 
为了保证对证券市场趋势预测的准确度，在实际的预测过程中，我们采用更为苛刻

的方式，滚动预测未来 3个月的证券市场趋势，即对于历史的宏观数据，我们采用实际
观察值（或者我们假设对未来一段时间宏观经济数据的变化有比较准确的把握），这表示

我们在已知当期宏观经济状况条件下，对下期股市趋势的状况（上涨、下跌）作出判断，

而对后续两期的数据，则宏观数据采用模型计算结果，并由此再进一步推导证券市场趋

势（即(3.4.5)式中取 3m = ）。下图中，我们根据前面模型 C的实证结果，利用公式(3.4.5)
中第

立的向量型 SWARCH 模型比较准确地预测了未来三个月证
券市

扭转当前下跌的状态，我们将

密切跟踪货币供应量的实际情况，及时调整预测结果。 
图 2  预测效果 

二个式子，对 2005年 4月至 2008年 11月股市运行趋势进行滚动 3个月的预测。 
结果表明，利用我们建

场运行的大致趋势。 
基于该模型良好的预测效果，我们根据海通证券研究所宏观分析师对未来一季度M2

走势的判断，建立未来证券市场的走势判断（下图红线部分）。根据宏观经济分析师对

2009 年一季度M2 增长率的预测结果（即一季度同比增长率平均在 15.8%的水平），我
们得到了未来半年A股市场走势的预测情况（下图中红线部分）。结果显示，在海通证券
研究所宏观经济分析师对未来货币供应周期谨慎乐观的预测下，2009年上半年，证券市
场将仍然处于底部盘整的过程，趋势扭转尚不具备足够条件，但下跌空间已经非常有限。

当然，如果预测未来货币供应周期进一步放松，则有可能
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