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无交易即无消息吗"

!

谭地军*田益祥*刘*波*黄文光!!

摘*要*本文基于+,-./012,模型!实证分析了中国股票市场中交易持续期间的信
息含量# 通过讨论+,-./012,模型应用于中国股票市场可能存在的问题!提出了改进的
+,-./012,模型以修正原模型的设定偏误# 利用改进的+,-./012,模型进行实证分析
后发现!对于缺乏卖空机制的中国股票市场!当利空消息出现时!信息不能及时地在市场中
释放!实证结论一致支持$无交易预示着坏消息%的理论假设#

关键词!持续期间!+,-./012,模型!消息!卖空

一! 引**言

近年来!随着日内高频数据的出现!有关市场微观结构的实证研究已成为
一个热点领域# 市场微观结构的研究对于市场监管&交易机制设计及交易策略
的制定都非常重要# 有关市场微观结构的定义中!34,565'7##$(认为市场微观
结构理论主要研究的是特定规则下交易资产的过程和结果)而859:5;5<

'!"""(则将微观结构理论定义为研究投资者潜在需求最终转化为价格和数量
的过程# 但不管哪一种定义!都强调了$交易过程%# 分析$交易过程%的一个

!

!!

获教育部$新世纪优秀人才支持计划项目% '教技函*!""$+=$ 号( &电子科技大学$中青年学术带
头人>创新团队支持计划%资助)特别感谢电子科技大学经济与管理学院曾勇教授&李平副教授!法国马
赛数量经济研究中心'/1?@08(?6AB/A6569A<教授!以及匿名审稿专家对本文提出的宝贵建议# 当然!

文责自负#

谭地军!电子科技大学经济与管理学院博士生)田益祥!电子科技大学经济与管理学院教授!博士
生导师)刘波!电子科技大学经济与管理学院博士)黄文光!C6ADE&'CFDA<GDDHB:&&'!电子科技大学经济与管
理学院兼职教授# 通信作者及地址,谭地军!电子科技大学经济与管理学院!I7""$J) ?.K5A',E5<9L$7IM

FGDEB(G9F(B<#
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重要部分就是对两笔交易发生的时间间隔'或称为持续期间!9F65EA&<(进行分
析!以揭示持续期间的信息含量#

从现实的角度看!当投资者观察到市场上某只股票很长时间没交易!或者
很长时间价格不发生改变时!迫切希望了解这种现象背后的原因是什么# 对于
不同的市场!相关的理论研究结论存在差异# NA5K&<9 5<9 %G66GBB:A5'7#OP(认
为在缺乏卖空的市场机制下!较长的交易间隔与坏消息到来有关!$无交易预示
着坏消息%)而?5D'GQ5<9 34,565'7##!(的研究结论认为!只要有消息到来!不管
是好消息还是坏消息!交易者都会及时进行交易!因此长的交易间隔还会与无
消息发布有关!$无交易预示着无消息%#

随着日内高频数据的出现!人们开始使用一些基于高频数据的模型!对以
上理论进行实证检验!如?<R'G5<9 1FDDG'''7##O(提出的02N'0FE&6GR6GDDA;G

2&<9AEA&<5'NF65EA&<(模型!以及?<R'G'!"""(在02N模型的基础上提出的+,-.

/012,模型等# ?<R'G运用+,-./012,模型对SC8的日内数据分析后发现!

)TH?股票市场总体上满足$无交易预示着无消息%的假设# 在缺乏卖空机制
的中国股票市场!长时间无交易或价格不发生改变预示着什么" 是否与)TH?

等成熟股票市场的结论有差异或产生差异的原因是什么" 基于这样一些问题!

本文利用+,-./012,模型!实证分析了缺乏卖空机制的中国股票市场上!$无
交易%现象是预示着$无消息%还是$坏消息%)更为重要的是!通过讨论将+,-.

/012,模型直接应用于中国股票市场时可能存在的问题!本文提出了改进的
+,-./012,模型并进行了实证检验#

本文的实证结果发现!直接将+,-./012,模型应用于中国股票市场将得
到不一致的结论!而改进的+,-./012,模型修正了原模型的设定偏误!对于
缺乏卖空机制的中国股票市场更有效# 基于新模型的实证检验结果发现!中国
股票市场上当利空消息出现时!信息不能及时地在市场中释放!持续期间与波
动率之间具有较强的'折段(非线性变化关系!结论一致支持NA5K&<9 5<9 %G6.

6GBB:A5'7#OP(的假设,无交易预示着坏消息#

与现有相关研究相比!本文不仅在实证方法上进行了改进!也使用了更丰
富的实证样本# 首先!本文通过分析+,-./012,模型的假设!结合中国股票
市场交易机制与国外市场的差异!提出了改进的+,-./012,模型修正原模型
可能存在的设定偏误!并基于改进的+,-./012,模型进行了实证检验!发现
了波动率与持续期间之间的'折段(非线性关系# 其次!陈敏等'!""=(&徐国正
等'!""$(等讨论了中国股票市场上指数持续期间的信息含量!由于指数持续期
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间的定义和信息含量并不像个股那么直观!且少有理论文献做出一个清晰的描
述!本文集中讨论了个股持续期间的信息含量!既有指数样本股!也有非样本
股# 因此!与国内相关研究相比!本文在研究对象&实证样本方面也存在差异#

本文其余部分的结构安排如下,第二部分是相关文献回顾)第三部分介绍
了+,-./012,模型)在此基础上!第四部分利用+,-./012,模型检验了中
国股票市场持续期间的信息含量)第五部分通过讨论+,-./012,模型应用于
中国股市可能存在的一些问题!提出了改进的模型!并作实证分析)第六部分为
全文的总结#

二! 文献回顾

自?<R'G5<9 1FDDG'''7##O(提出02N模型以来!有关持续期间的研究在最
近几年取得了较丰富的成果!也进一步促进了对高频数据的深入研究# 在?<.

R'G5<9 1FDDG''的工作之后!一系列02N模型迅速诞生!包括U02N'V:5<RGE

5'(!!""7(&W&R.02N'C5FXG<D5<9 /A&E!!"""(&H%N'/:QDG'DGE5'(!!""J(等模
型# 而-G6<5<9GD5<9 /65KKAR'!""I(提出的002N模型!与当初的0.Y012,

模型'NA<RGE5'(!7##=(的思想类似!可以扩展成多种不同形式的02N模型#

徐国祥和金登贵'!""I(运用中国石化的高频数据!对不同的02N模型进行实
证分析及比较后发现,C202N&?Z02N&W&R.02N的效果较好#

在02N模型的基础上!?<R'G' !""" (提出了超高频数据建模的+,-.

/012,模型!将02N模型和/012,模型结合起来!可以直接对不等间隔日内
高频数据进行波动率建模!分析持续期间对收益率和波动率的影响# ?<R'G运
用+,-./012,模型对SC8的日内数据分析后发现!波动率与持续期间负相
关!即一个长的持续期间会导致波动率减小!结论支持$无交易预示着无消息%

的假设)但由于?<R'G的实证结果也发现持续期间增加时收益率显著减小!因此
也存在支持$无交易预示着坏消息%的证据# 国内学者在这方面也做了不少工
作!如陈敏等'!""=(&房振明和王春峰'!""$(&徐国正和张世英'!""$(&黄杰鲲
'!""I(等!但实证结果存在较大差异# 黄杰鲲'!""I(将非对称性引入+,-.

/012,!建立了/[1;G6DA&< +,-./012,模型!并得出结论,利好消息会增加交
易强度减小持续期间!而利空消息通常会加大持续期间!结论支持$无交易预示
着坏消息%的假设# 陈敏等'!""=(利用02N./012,对沪市和深市指数的实证
研究发现!交易持续期间与股价波动成反比!作者认为这个结论支持$无交易预
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示着无消息%的假设!与徐国正和张世英'!""$(利用上海股票市场个股和指数
分析后得出的结论类似#

总体来看!不管是美国股票市场还是中国股票市场!对长时间无交易或价
格不发生改变预示着什么的问题!现有研究结论均不一致# 对于禁止卖空的中
国股票市场!其结论与允许卖空的美国股票市场是否有差异!也还有待继续检
验# 另外!目前基于?<R'G'!"""(的+,-./012,模型的实证检验!大都忽略了
直接利用+,-./012,模型应用于不同的市场可能存在的问题!尤其是应用在
不能卖空的中国股票市场# 从后面的分析可以看出!?<R'G提出的+,-./012,

模型!其隐含的假设条件为市场允许卖空!但对于不允许卖空的中国股票市场!

该假设可能不成立!该模型将存在设定偏误!估计结果可能会有误差# 国内相
关文献在利用+,-./012,作实证分析时!对原模型进行了简化!当市场上出
现高于预期之外的持续期间时!是否会引起波动率和收益率的显著变化!也未
作具体分析# 通过本文的分析发现!这样的简化可能会导致完全不一样的
结论#

鉴于目前的研究存在着不一致或无法解释的结论!以及+,-./012,模型
用于中国股票市场时本身可能存在的一些问题!本文提出了改进的+,-.

/012,模型!并利用改进的模型分析了持续期间的信息含量# 实证研究表明,

对于缺乏卖空机制的中国股票市场!持续期间与波动率之间具有较强的'折段(

非线性变化关系!实证结论支持NA5K&<9 5<9 %G66GBB:A5'7#OP(的假设,$无交易
预示着坏消息%#

三! +,-./012,模型简介

?<R'G'!"""(提出的+,-./012,'+'E65.,AR:.-6G\FG<BQ/012,(模型!将
02N模型与/012,模型结构相结合!使基于高频数据的波动率建模变得容
易# 下面将首先介绍02N模型!然后再介绍+,-./012,模型的形式#

!一" "#$模型

02N模型用一个标记点过程'K56]G9 ^&A<Ê 6&BGDD(去刻画随机交易间隔
'?<R'G5<9 1FDDG''!7##O(!一个02N'0!1(模型的基本形式如下,

2

.

3

!

.

4

.

'7(
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其中!2

.

表示持续期间' 9F65EA&<(!

!

.

是持续期间2

.

的条件期望)

#

&

$

9

&

%

:

均为
待估参数)

"

._7

表示._7期及其以前的信息集)0和1为滞后阶数)-4

.

.独立同
分布'AA9(!5'4

.

( /̀a"!%56'4

.

( 7̀ 均不随时间变化# 虽然02N模型可以很
好地刻画持续期间变化的自回归模式!但为了避免持续期间的条件期望为负!

02N模型对系数
$

9

和
%

:

施加了非负性约束# 当引入外生变量到02N模型时
很难满足这种非负性约束!使得分析各种市场微观结构变量对持续期间的影响
变得困难# C5FXG<D5<9 /A&E'!"""(提出了02N模型的对数形式!W&R.02N!可
以较好地解决这一问题# 不失一般性!W&R.02N'7!7(模型的定义为,
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( 3

#
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$

;'2
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.77
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%!

.77
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4

.

的定义与02N模型相同!;'2

._7

!4

._7

(通常取'<'2

._7

(或'<'4

._7

(两种形式#

当然!在W&R.02N模型的思想下!仍然可以根据实际需要或经济意义设定
;'2

._7

!4

._7

(为其他形式#

对于02N模型的发展!除了上述模型形式本身的变化外!还可以使用不同
的分布形式刻画-4

.

.!根据-4

.

.分布的不同形式!又可以得到多种不同的02N

模型!如当-4

.

.服从指数分布&bGAcF''分布&广义/080分布等分布时!分别可
以得到?02N&b02N&/02N'?<R'G5<9 1FDDG''!7##O)V:5<RGE5'(!!""7(等模
型# 对于各种02N模型的估计!一般均采用极大似然估计'8W?(!限于篇幅!

此处不作详述!可以参见?<R'G'!"""(&UD5Q'!""!(等文献#

!二" %&'()"*#&模型

?<R'G'7#O!(提出的自回归条件异方差'012,(模型可以用于刻画时间序
列的时变性方差!捕捉金融市场波动聚集性等特征!大大深化了对金融市场资
产波动率变化的认识# 在?<R'G提出012,模型之后!条件异方差模型得到了
迅速拓展!其中包括著名的/012'C&''G6D'G;!7#OI(&?/012,')G'D&<!7##7(等
模型#

随着日内高频数据的出现!人们可以对市场上发生的每笔交易进行分析!

在波动率建模方面!也希望像在低频数据'主要指日以上频率的数据(中那样!

能够使用012,模型结构对日内数据进行建模# 但是直接将经典的012,类
模型应用于日内高频数据将会产生问题!主要原因在于!高频数据最主要的特
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征就是交易发生的时间是不等间隔的!而经典的012,类模型都是基于等时间
间隔数据的建模# 因此!要对不等间隔日内高频数据进行波动率建模!需要在
经典的012,模型基础上!引入交易的持续期间变量# ?<R'G'!""" (提出的
+,-./012,模型!将/012,模型和02N模型结合!可以直接对高频数据进
行波动率建模!较好地解决了这一问题# +,-./012,模型的形式为,

5

$

.

2槡.

62

.

!

"

.7( )7

3"

.

)*

$

.

2槡.

3"

.

8

&

.

5'$

!

.

62

.

!

"

.77

( 3<

.

32

.

'

!

.

3

(

8

)&

!

.77

8

*'

!

.77

'J(

其中!"

.

称为条件-2

.

!

"

._7

.下$

.

=2槡.

的条件期望)<

.

为条件-2

.

!

"

._7

.下$

.

的条
件方差)

"

._7

为._7 时刻的所有历史信息集)

(

&

)

&

*

为待估参数# 与012,模
型类似!"

.

可以为多种形式!如常数项或0180形式# 可以看出!+,-./012,

模型将持续期间2

.

引入/012,模型中!使得利用不等间隔数据计算的$每笔
收益率%具有$时间刻度%!较好地解决了高频数据不等间隔建模问题# 在+,-.

/012,模型的框架下!为了进一步分析交易持续期间对波动率和收益率的影
响!探讨持续期间的信息含量!?<R'G'!""" (将持续期间及其条件期望引入
+,-./012,模型!构建了如下实证模型/ 7 0

,

$

.

2槡.

3# 8>

$

.77

2

.7槡7

8

&

.

8/

&

.77

8?2

.

'$(

'

!

.

3

(

8

)&

!

.77

8

*'

!

.77

8

+

7

2

.

8

,

2

.

!

.

8

-

7

!

.

'I(

其中!2

.

&

!

.

分别为交易持续期间和使用02N模型刻画的持续期间条件期望#

#&>&/&

+

&

,

&

-

&?为待估参数#

+

&

,

&

-

&?分别描述持续期间&预期之外的持续期
间'DF6̂6ADGDA< 9F65EA&<D(&持续期间的条件期望对条件波动率的影响!以及持续
期间对收益率条件均值的影响# 根据?<R'G'!"""(的分析!若?5D'GQ5<9 34,565

'7##!( $无交易预示着无消息% 的假设成立!则持续期间与波动率成反向变
化!与收益率关系不显著!因此

+

&

-

应显著为正!

,

显著为负!?不显著#

/ 7 0 为了突出本文的重点!并使描述更加简洁!本文在讨论和改进实证模型时!忽略了?<R'G

'!"""(原模型条件方差等式中的长期波动率&价差等因素的影响# 事实上!实证发现!若模型中均加入
了长期波动率'使用指数平滑得到( &价差&交易量!以及单位时间交易笔数&买比' cFQ.E&.DG''65EA&)当天所
有交易中!主动性买盘占总成交量的比例!以主动买入成交量与总成交量之比表示(等因素!本文的结论
不会发生实质性变化#



第!期 谭地军&田益祥&刘*波&黄文光,无交易即无消息吗"

P****

四! 数据及实证结果

!一" 样本数据及预处理
数据说明,本文从2H801数据库深圳股票交易所数据中!随机选取了$深

证7""%指数股票中的7!只股票!""J年7月至!""$年I月的数据为样本进行
分析!所选股票基本信息如表7所示#

由于交易数据中约I"d的交易未发生价格变化!结合本文所分析的问题和
?<R'G'!"""(的做法!本文定义价格发生改变时的持续期间为$有效%持续期间!

并去除了早上开盘和下午恢复交易后的第一笔数据!由表7 的统计结果可以看
出!大部分股票的平均$有效%持续期间均在7""秒左右# 由于日内交易数据大
都存在周期性!0<9G6DG< 5<9 C&''G6D'G;'7##P(!856EG<D'!""7(等都认为!如果对
日内高频数据直接进行建模!日内周期性是无法回避的问题# 仅当去掉周期性
后!建模分析的结果才更加准确和可靠# 如0<9G6DG< 5<9 C&''G6D'G;'7##P(发
现!去掉波动的日内周期性后!其长记忆性将明显减弱# 因此!本文选用三次样
条插值法对持续期间2

.

进行建模!去除周期性后再进行02N及+,-./012,

模型的估计# 限于篇幅!去周期性的具体方法不作详述#

表+!实证分析股票的基本信息

证券代码证券简称*

行业
代码 行业名称 平均$有效%

持续期间 样本量
"""""7 深发展0 S"7 金融'银行业( $O(I O$ J$P

"""""I 深振业0 ["7 房地产'房地产开发与经营业( 7J!(!$ =$ "I#

""""7I 深康佳0 2$$ 工业'日用电子器具制造业( 7JJ(= =J I#P

""""=7 深宝恒0 8 综合'综合类( #"(! $$ 77O

""""I= 中兴通讯 /O7 工业'通信及相关设备制造业( 77I(P $! "O#

"""$$" 江铃汽车 2P$ 工业'交通运输设备制造业( #7(7 $J =7J

"""$I! 宏源证券 S!7 金融'证券&期货业( PI(= I$ #"7

"""$I= 陕国投0 S=7 金融'金融信托业( 77"(I JJ I=J

"""P"7 厦门信达 8 综合'综合类( ##($ $" P$!

"""P== 振华科技 2$7 工业'电子元器件制造业( 7J7(J =$ I#7

"""PJO 湘计算机 /O= 工业'计算机及相关设备制造业( 77I($ J! P==

"""PO= 石炼化 2J7 工业'石油加工及炼焦业( 7!#(= =O #$O

数据来源,2H801财务数据库#
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!二" %&'()"*#&实证结果

使用深圳交易所上述7!只股票的高频交易数据!采用极大似然估计法!先
使用式'=(所示的W&R.02N模型估计条件持续期间!然后估计式'$(&'I(所描
述的+,-./012,模型!+,-./012,模型的估计结果如表! 所示# 将表! 的
结果与?<R'G'!"""(的实证结果对比后可以发现,

'7( 虽然
+

大都显著为正!根据?<R'G的分析!似乎支持$无交易预示着无
消息%的假设!但有=只股票

+

的估计值高度不显著'见表!中粗体部分(#

表,!%&'()"*#&模型估计结果

系数 ?

( ) *

+

' e7"

_J

(

,

' e7"

_J

(

-

' e7"

_J

(

WA]G'A:&&9

"""""7

_"("""!

'"(""""(

_7(! e7"

_I

'"(""""(

"(7JI"

'"(""""(

"(I"7"

'"(""""(

-(--./

'-(.+0,(

-(--1-

'-(----(

"("7J"

'"(""""(

J!! "7"(=

"""""I

_"("""I

'"(""""(

7(I# e7"

_$

'"("P$P(

"(7J$"

'"(""""(

"(I"""

'"(""""(

-(--,-

'-(0.2-(

_"("7I=

'"("""O(

_"("7O=

'"(""""(

7=O 7JJ(#

""""7I

_"("""J

'"(""""(

P(7$ e7"

_$

'"(!77P(

"(!!$J

'"("OPO(

"(=$IO

'"(""""(

"("7#J

'"(""""(

-(-113

'-(--03(

_"("7="

'"(""""(

7$" I#7(J

""""=7

_"("""$

'"(""""(

O(7# e7"

_P

'"(!#"7(

"(7$""

'"(""""(

"(I"""

'"("""=(

4-(---+

'-(35//(

_"(""I#

'"(""""(

_"(""7$

'"($$$"(

!=I J==(7

""""I=

_"("""=

'"(""""(

_P(PI e7"

_P

'"(!#"7(

"(!P="

'"(""""(

"(7J#$

'"("""=(

"("7IP

'"(""""(

-(-+-.

'-(+50-(

_"("""#

'"(OO#=(

!=$ P7O(J

"""$$"

_"("""J

'"(""""(

_$(O e7"

_P

'"("J$!(

"(7$#I

'"(""""(

"(7=!

'"(""7"(

"("!7O

'"(""""(

-(-,2

'-(-51-(

"(""!P

'"($O!!(

!J= #O!(#

"""$I!

_"("""=

'"(""""(

_I(7 e7"

_P

'"(7$7$(

"(!7PO

'"(""=#(

"("OP#

'"(!=$$(

"("!#!

'"(""7$(

-(--31

'-(--+-(

"(""="

'"(PP=#(

!#= $P"(7

"""$I=

_"("""$

'"(""""(

7(JP e7"

_P

'"(#""J(

"(!=PI

'"(""""(

"(!$$#

'"(""""(

"("=!

'"(""7$(

-(-+/

'-(--+-(

_"(""OP

'"(7O=7(

7OI JIP(=

"""P"7

_"("""J

'"(""""(

$(" e7"

_P

'"(7!7I(

"(!=#J

'"(""""(

"("#==

'"("7JP(

"("7P

'"(""7$(

-(--3-

'-(--+-(

"(""!=

'"(P7PJ(

!!P I7I(I

"""P==

_"("""I

'"(""""(

J(I e7"

_I

'"(""""(

"(7J##

'"(""""(

"(I"""

'"(""""(

"(""$J

'"(""""(

_"(""$=

'"(""JJ(

_"("7J

'"(""""(

7$$ ""I(P

"""PJO

_"("""$

'"(""""(

P(# e7"

_P

'"(I$IJ(

"(7OP#

'"(""""(

"("POO

'"("$JO(

"("JI

'"("7!I(

-(-,0

'-(-1-2(

_"("!J

'"(!7$I(

7P# OP$($

"""PO=

_"("""J

'"(""""(

$(= e7"

_P

'"(I$IJ(

"(7$"#

'"(""""(

"($#O#

'"(""""(

"(""PI

'"("""!(

-(--,+

'-(//-/(

_"("!!

'"(""""(

7IO #P#(I

注,对$

.

=2槡.

进行自相关系数和偏相关系数分析后发现!所有股票的收益率序列$

.

=2槡.

都
有较强的二阶偏相关'一阶&三阶也显著( !若条件均值等式使用01'=(中!则滞后一阶和
三阶均不显著!而滞后二阶是显著的# 因此!+,-./012,模型的条件均值设定形式为,

$

.

=2槡.

#̀ >>$

._!

= 2

.槡_!

>?2

.

>

&

.

)条件方差如式'I(所示)限于篇幅!条件均值估计方程中!

仅报告了?的估计结果)括号里为估计系数的@A;5'FG# 另外!实证发现!使用02N或W&R.

02N刻画条件持续期间!结论一致#
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'!( ?<R'G的实证结论中
,

的估计值显著为负!即持续期间越大!波动率越
小# 但对于中国股票市场!有=只股票

,

显著为负!而其他# 只股票中!有$ 只
显著为正!J只不显著'见表!中粗体部分(!说明持续期间越长!波动率并不会
呈现减小的趋势#

'=( 与?<R'G的结果一致的是!?的估计值显著为负!持续期间越大收益率
越小!结合第'!(点结论!中国股市似乎也支持$无交易预示着坏消息%的假设#

表!的估计结果说明!直接将+,-./012,模型运用于中国股票市场的实证
结论是矛盾或者不一致的!既不能像?<R'G那样从总体上支持$无交易预示着无
消息%的假设/ ! 0

!也不能完全支持$无交易预示着坏消息%的假设# 下面就?<R'G

提出+,-./012,模型时所作的假设!讨论该假设在中国股票市场上的合理性!

分析+,-./012,模型的问题!并提出改进的模型进行实证分析!解释上述现象#

五! 改进的+,-./012,模型
!一" %&'()"*#&模型的问题

结合?<R'G'!"""(的实证结果可以发现!不管是中国股票市场还是)TH?

市场!似乎都不能完全支持$无交易预示着无消息%或$无交易预示着坏消息%

的假设!产生这种结果的原因在哪里呢" 仔细分析可以发现!虽然+,-./012,

模型结构简单&易于理解和分析!但它在描述持续期间对波动率和收益率的影
响时不够准确!存在模型设定偏误!原因在于,由市场微观结构理论!价格的波
动性与信息的非对称程度正相关!新信息到来是波动率增加的最主要原因
'V:5<RGE5'(!!""7(# 较长持续期间可能预示着坏消息也可能预示着无消息!

因此持续期间与波动率之间的关系在不同的假设下亦不同# 若?5D'GQ5<9

34,565'7##!($无交易预示着无消息%的假设成立!即只要消息到来!不管是好
消息还是坏消息!都会立即交易!持续期间缩短!波动率增加)而没有消息到来
时!持续期间增加!波动率下降!因此持续期间与波动率的关系如图7'5(所示!

随着持续期间增加波动率有$单调减小%的趋势#

/ = 0 但当NA5K&<9 5<9 %G66GB.

/ ! 0

/ = 0

?<R'G'!"""(的主要实证结论支持$无交易即无消息%的假设!但也有支持$无交易即坏消息%的
证据!原文中提到$S<EG6GDEA<R'QE:AD' ?( AD<GR5EA;G! DF^^&6EA<RE:GNA5K&<9 5<9 %G66GBB:A5K&9G'%# 陈敏等
'!""=(&徐国正和张世英'!""$(等直接将

+

的估计系数作为分析持续期间随机时间效应的依据!

+

的估计
值显著为正!则认为持续期间与波动率呈负相关关系!$无交易预示着无消息%# 从本文后面的分析可以看
出!仅仅靠

+

的估计值进行分析!结论是不够可靠的!存在模型设定偏误#

这里的$单调减小% !并非数学上严格定义的$单调减小% !而是总体上具有单调减小的趋势#
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B:A5'7#OP($无交易预示着坏消息%的假设成立时!持续期间与波动率的关系则
发生了变化# 此时!当好消息出现时!交易频繁!持续期间缩短!波动率会增加!

两者仍然呈负相关关系)而当坏消息出现时!在卖空机制的限制下!交易频率较
低!持续期间增加)同时!由于坏消息的出现!虽然交易频率较慢!但价格变化更
剧烈!即价格变化的幅度或强度增加!也会引起波动率增加!从而使得持续期间
与波动率之间表现出正相关关系#

/ J 0 因此!在$无交易预示着坏消息%的假设
下!随着持续期间增加!波动率不再具有$单调减小%的趋势!两者更应该表现出
图7'c(所示的非线性关系#

图+!持续期间与波动率的关系示意图

由表!的实证结果可以看出!在中国股票市场上!

+

和
,

的估计结果非常不
一致!直接使用+,-./012,模型是无法得到一致的结论的!基于图7 '5(和
图7'c(!便可以较好地理解出现这种不一致实证结果的原因# 如果$无交易预
示着无消息%的假设成立!持续期间与波动率表现出图7'5(所示的关系!此时!

原始+,-./012,模型条件方差中的两项7=2

.

和2

.

=

!

.

!无论持续期间大小!7=2

.

与5'

&

!

.

f

"

._7

(表现为一致正相关!2

.

=

!

.

与5'

&

!

.

f

"

._7

(表现为一致负相关)但如
果$无交易预示着坏消息%的假设成立!持续期间与波动率表现出图7' c(所示
的关系!则对于7=2

.

!持续期间较小时与5'

&

!

.

f

"

._7

(正相关!持续期间较大时与
5'

&

!

.

f

"

._7

(负相关!同理!对于2

.

=

!

.

!持续期间较小时与5'

&

!

.

f

"

._7

(负相关!持
续期间较大时与5'

&

!

.

f

"

._7

(正相关!在这两种作用下!使得
+

和
,

既可能为正!

也可能为负!或者不显著#

/ J 0 由式'J(及式'I(的定义!+,-./012,模型所描述的波动率
'

!

.

为$

.

= 2槡.

在条件-2

.

!

"

._7

.下
的条件方差!因此!

'

!

.

的变化将同时受$

.

的变化幅度' $

.

(和2

.

的影响,好消息出现时!$

.

的变化幅度
较大!2

.

较短!因此!波动率较高)坏消息出现时!虽然由于卖空机制的限制!知情交易者需要等待不知情
交易者提供流动性!使得2

.

较长!但$

.

的变化幅度较大'原因之一便是知情交易者的订单更加$激进% ( !

$

.

= 2槡.

的条件波动率
'

!

.

仍然可能会增加#
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?<R'G'!"""(将7=2

.

&7=

!

.

作为外生变量引入条件方差等式!主要是为了检
验?5D'GQ5<9 34,565'7##!($无交易预示着无消息%的假设#

/ $ 0 若该假设成立!

则7=2

.

的系数
+

应显著为正!持续期间越长!波动率越小!两者呈显著的负向变
化关系# 因此!从某种程度上讲!?<R'G'!"""(定义的+,-./012,模型是在满
足$无交易预示着无消息%假设条件下建立的模型# 但问题是!如果该假设不
成立!而是满足$无交易预示着坏消息%的假设!则持续期间与波动率的关系不
再具有$单调减小%的线性关系# 因此!直接将+,-./012,模型应用于缺乏卖
空机制的中国股票市场!便产生了模型设定偏误'方差等式的偏误(# 基于以上
分析!需要对+,-./012,模型进行改进!使之既可以检验可以卖空的市场!也
可以检验禁止卖空的市场!从而使实证结论更加可靠#

!二" 改进的%&'()"*#&模型及实证结果

根据前面的分析!直接将+,-./012,模型运用于中国股票市场描述持续
期间与波动率的关系时可能存在设定偏误!需要作改进# 结合图7' c(及前面
的论述!本文提出了如下改进的+,-./012,模型,

$

.

2槡.

3# 8>

$

.77

2

.7槡7

8

&

.

8/

&

.77

8?2

.

'P(

5'

&

!

.

6

"

.77

( 3

'

!

.

3

(

8

)&

!

.77

8

*'

!

.77

8

+

7

2

.

B

2

.

C

!

.

.

8

,

2

.

!

.

D

2

.

#!

.

.

8

-

7

!

.

'O(

当2

.

#!

.

时!D

2

.

#!

.

.

7̀!否则D

2

.

#!

.

.

"̀) B

2

.

g

!

.

.

7̀ _D

2

.

#!

.

.

# 可以看出!式'O(可以
同时描述如图7'5(和图7' c(所示的持续期间与波动率的关系! 与此同时!式
'O(也保持了?<R'G'!"""(原模型的基本结构# 若? 显著为负&

+

和
,

显著为
正!持续期间与收益率负相关!与波动率之间表现为如图7' c(所示的非线性关
系!$无交易预示着坏消息%的假设成立# 当然!若? 不显著!

+

显著为正!

,

显
著为负!则表明!持续期间与波动率之间呈现出如图7'5(所示的$单调减小%关
系!$无交易预示着无消息%的假设成立#

/ $ 0

在这种假设下!2

.

与波动率的关系为负相关!?<R'G'!"""(将7=2

.

而不是2

.

引入条件方差等
式!主要原因在于!在描述持续期间与波动率关系的同时!还可以避免方差等式的估计系数为负&条件方
差为负的情况# 在?<R'G在原文中是这样表述的,$ 'S<E6&9FBG9F65EA&<D! 5DE:Gh&6K&hE =2

.

!9A6GBE'QA<E&

E:GB&<9AEA&<5';56A5<BG(5''&XDE:GB&<9AEA&<5';56A5<BGE&9ĜG<9 F^&< E:G6GBÂ6&B5'&h9F65EA&<(S< E:ADX5Q5

^&DAEA;GDAR< ADGîGBEG9 F<9G6E:G?5D'GQ5<9 34,565,Q̂&E:GDADDA<BG'&<R9F65EA&<DA<9AB5EG<&<GXD5<9 '&XG6

;&'5EA'AEQ(0'56RG9F65EA&< B5<<&EE:G6Gh&6G96A;GE:G;56A5<BG<GR5EA;G(%
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相对于?<R'G'!"""(的+,-./012,模型!本文改进的模型在检验持续期
间的信息含量时更具灵活性!可以同时检验?5D'GQ5<9 34,565'7##!(和NA5.

K&<9 5<9 %G66GBB:A5'7#OP(的假设# 条件均值方程不变!以式'O(为条件方差方
程!改进的+,-./012,模型估计结果如表=所示#

表.!改进的%&'()"*#&模型估计结果

股票 ?

( ) *

+

' e7"

_J

(

,

' e7"

_J

(

-

' e7"

_J

(

WA]G'A:&&9

"""""7

_"("""!

'"(""""(

_P(= e7"

_P

'"(""""(

"(7J=J

'"(""""(

"($#O7

'"(""""(

-(--.,

'-(----(

-(--5.

'-(----(

"("7$=

'"(""""(

J!! JII("

"""""I

_"("""J

'"(""""(

7(#P e7"

_I

'"("P$P(

"(!$7!

'"(""""(

"(!I!P

'"("""7(

-(--,.

'-(----(

-(-+0.

'-(--+,(

_"(""!!

'"($I7$(

7JI !7#(=

""""7I

_"("""J

'"(""""(

7(77 e7"

_I

'"(!77P(

"(!7PP

'"("OPO(

"(=O"7

'"(""""(

-(-+53

'-(----(

-(--/0

'-(----(

_"(""=$

'"(""""(

7$" I"7(O

""""=7

_"("""J

'"(""""(

#(" e7"

_I

'"(""""(

"(!$J!

'"(""""(

"(77#I

'"(""""(

-(-+5.

'-(----(

-(--3/

'-(----(

"(""7"

'"(""""(

!$7 O=#(J

""""I=

_"("""=

'"(""""(

_7($ e7"

_I

'"(""""(

"(7I$7

'"(""""(

"(7"IP

'"(II$7(

-(---,

'-(----(

-(-++2

'-(----(

"(""$!

'"(""""(

!=$ P7#(P

"""$$"

_"("""J

'"(""""(

!(JJ e7"

_O

'"(!P77(

"(7IJ"

'"(""""(

"(7JP=

'"(""""(

-(--+2

'-(----(

-(-+,0

'-(----(

"(""7#

'"(""""(

!J= P$J(P

"""$I!

_"("""=

'"(""""(

_P($P e7"

_P

'"(""""(

"(!$JI

'"(""""(

"(7PP"

'"(""""(

-(--,-

'-(----(

-(--1/

'-(----(

"("7J

'"(""""(

!#= !PI(!

"""$I=

_"("""$

'"(""""(

O(" e7"

_P

'"(""""(

"(!J==

'"(""""(

"(!PIP

'"(""""(

-(-,/

'-(----(

-(-+5-

'-(----(

"(""$"

'"(""""(

7OI =P$($

"""P"7

_"("""J

'"(""""(

#(P e7"

_P

'"(""""(

"(!=#J

'"(""""(

"("#P=

'"(""""(

-(-+0

'-(----(

-(--2-

'-(----(

"("7"

'"(""""(

!!P $=J(I

"""P==

_"("""$

'"(""""(

!($ e7"

_P

'"(""""(

"(!"=!

'"(""""(

"(7O#I

'"(""""(

-(-+2

'-(----(

-(--1.

'-(----(

_"(""I"

'"(""""(

7$I OO7(J

"""PJO

_"("""$

'"(""""(

7(P e7"

_P

'"(""""(

"(7OJ$

'"(""""(

"("#$"

'"(""""(

-(-.1

'-(----(

-(-+/

'-(----(

"(""J$

'"(""""(

7P# =$I(=

"""PO=

_"("""=

'"(""""(

=(7 e7"

_P

'"(""""(

"(7#"$

'"(""""(

"(7!P$

'"(""""(

-(-+2

'-(----(

-(--1/

'-(----(

_"(""I#

'"(""""(

7P! !7I(O

注,估计改进的+,-./012,模型时!使用与+,-./012,模型一样的条件均值形式!

但条件方差形式如式'O(所示) 限于篇幅!条件均值估计方程中!仅报告了?的估计结果)括
号内为系数估计的0.;5'FG)实验发现!若以2

.

=5'2

.

( 7̀ 为界描述持续期间与波动率之间的
非线性关系!对实证结果没有实质性的影响!5'2

.

(为2

.

的无条件均值#

由表=的结果!每只股票的估计结果中
+

和
,

都一致显著为正!当2

.

g

!

.

时
持续期间与波动率负相关!当2

.

#!

.

时两者正相关!持续期间与波动率之间表现
出如图7'c(所示的非线性关系!对于不同的股票具有很高的稳健性# 其经济意
义是,当好消息出现时!交易频繁!波动率增加)而在缺乏卖空的交易机制下!当坏
消息出现时!持续期间增加的同时!由于价格变化幅度更大!波动率亦会增加# 同
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时!?显著为负表明随着持续期间的增加!收益率显著降低# 另外!对比表= 和
表!中模型的似然值可以发现!那些表!中原模型

+

不显著而在表=改进模型中显
著为正的股票!以及原模型

,

显著为负或不显著而在改进模型中显著为正的股票
'这些股票也是使用原始模型无法得到一致结论的股票(!如股票"""""7&"""""I&

""""=7&"""P==&""""PO=等!在改进的模型中似然值均有非常大的提高!这说明使用
改进的+,-./012,模型估计这些股票时!其结论相比原模型更加有效和可靠#

当然!对比表=和表! 中模型的似然值也可以发现!那些在表! 中
+

和
,

均显著为正的股票!如指数样本股""""7I&"""$$"&"""$I!&"""$I=&"""P"7!以
及非指数样本股"""$J7&""""I"$等!利用改进的模型估计!其似然值没有得到
提高!甚至出现了一定程度的下降# 经过数据模拟和分析!本文发现!?<R'G

'!"""(的原始模型本身也可能允许5'

&

!

.

f

"

._7

(与2

.

呈非单调的关系!若
+

和
,

均显著为正!则持续期间与波动率之间仍然可以表现出图7'c(所示的非单调
关系!此时!$无交易预示着坏消息%的假设可能仍然是成立的#

/ I 0

综合以上结论!在中国股票市场上!本文利用改进的+,-./012,模型的分
析结论一致支持NA5K&<9 5<9 %G66GBB:A5'7#OP(的假设,$无交易预示着坏消息%#

为了检验结果的稳健性!本文从两个方面进行了分析,第一!b&<R等'!""O(的研
究也发现!在中国股票市场上!持续期间长短对于区分知情交易和流动性交易所
提供的信息!大股票和小股票之间可能存在一些差异# 在以上分析的基础上!本
文从深圳股票交易所随机选取了P只非$深证7""%指数样本股!分别对其用+,-.

/012,模型及本文改进的+,-./012,模型进行分析!结论发现!持续期间与波
动率之间的非线性关系仍然高度显著'见附录(!也支持$无交易预示着坏消息%

的假设)第二!对同只股票的不同时段进行检验!如使用!""$年7月至!""$年I

月的数据进行检验!检验结果不改变前述结论'限于篇幅!未列出结果(#

需要说明的是!$无交易预示着坏消息%并不意味着所有的坏消息都会使得
持续期间增加!在某些情况下!当坏消息到来时!部分投资者可能愿意承受价格
上的损失而即时成交!所以逆命题可能并不成立# 另外!本文的结论与陈敏等
'!""=(&徐国正和张世英'!""$(等不一致!一方面可能来自于实证模型的形式
存在差异!本文改进的模型修正了原模型的设定偏误!另一方面可能也说明!个
股和指数的持续期间所包含的信息含量是不完全一样的# 因为市场的变化是
所有股票共同作用的结果!一般来讲!一些股票有利好消息的同时!另一些股票

/ I 0 特别感谢匿名审稿人指出这一点#
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往往有利空消息!因此!指数持续期间的信息含量不如股票那么直观#

六! 结**论
基于高频数据和+,-./012,模型!本文实证分析了中国股票市场上持续

期间的信息含量# 通过分析+,-./012,模型在描述持续期间与波动率和收
益率的关系时存在的不足!提出了改进的+,-./012,模型!新模型可以更好
地分析持续期间的信息含量!在检验?5D'GQ5<9 34,565'7##!(和NA5K&<9 5<9

%G66GBB:A5'7#OP(的假设时更加灵活# 利用新的模型对中国股票市场的日内交
易数据进一步实证分析后发现!持续期间较长时!股票波动率显著增加!并伴随
着收益率的显著下降# 在缺乏卖空机制的中国股票市场上!当利空消息出现
时!信息不能及时地在市场中释放!结论支持NA5K&<9 5<9 %G66GBB:A5'7#OP(的
假设,$无交易预示着坏消息%#

附录*非"深证7""#指数样本股估计结果
附表+!非#深证+--$指数成分股的%&'()"*#&模型估计结果

股票 ?

( ) *

+

' e7"

_J

(

,

' e7"

_J

(

-

' e7"

_J

(

WA]G'A:&&9

""""7#

_"(""77

'"(""""(

J(7O e7"

_I

'"(""""(

"(7J#$

'"(""""(

"($#OP

'"(""""(

"(""7O

'"(#!$"(

4-(-53-

'-(----(

"("""#

'"(#P#I(

*!" P#7(7"

""""!"

_"(""7P

'"(""""(

I(== e7"

_$

'"(""""(

"(7J#7

'"(""""(

"($#P!

'"(""""(

"("JP#

'"(""""(

4-(-+13

'-(1./0(

_"(!OI"

'"(""""(

7" $J$(!

""""=O

_"("""$

'"(""""(

$(J" e7"

_I

'"(!77P(

"(7#==

'"("JJO(

"("#==

'"(7$O"(

"("JJ!

'"(""""(

-(-+.+

'-(-201(

_"(""JI

'"(O7#!(

77I =P=(#

"""$J7

_"("""J

'"(""""(

_#(P! e7"

_P

'"(J!#!(

"(="OO

'"(""""(

"(!JPP

'"(""7"(

"("!J$

'"(""""(

"("7J"

'"("$O"(

_"(""P7

'"($$=P(

7=I IJ"(I

"""$$J

"("J!=

'"(7JPI(

=(JJ e7"

_P

'"(""""(

"(=OI!

'"(""""(

"(II="

'"(""""(

"(""$!

'"(""""(

_"(""=!

'"(""""(

"("7"P

'"(""""(

7#P =7J(=

"""I"$

_"("""I

'"(""""(

P(I= e7"

_I

'"(""""(

"(!PIJ

'"(""""(

"("#P7

'"("I7I(

"("7="

'"("!P#(

"("J7P

'"(""""(

_"(""PO

'"($J!O(

$! =I=(!

"""PPP

_"("""$

'"(""""(

7($I e7"

_I

'"(""""(

"(7$""

'"(""!$(

"(I"""

'"(""""(

4-(-+/0

'-(-0/1(

-(--+/

'-(200+(

_"(""P#

'"(J!#!(

77= O$7($

注,所选用的非$深证7""%成分股代码'名称)行业代码)行业(分别是,""""7# '深深
宝0)2"$)工业!饮料制造业( &""""!" ' HU华发0)2$$)工业!日用电子器具制造业( &

""""=O'深大通)08)综合!综合类(&"""$J7'佛山照明)2PI)工业!电器机械及器材制造业(&

"""$$J'泰山石油)2J)综合!石油&化学&塑胶&塑料(&"""I"$'四环药业)2O$"7)工业!生物药
品制造业(&"""PPP'中核科技)2P7)工业!普通机械制造业()估计+,-./012,模型时!股票
"""PPP的条件均值方程为,$

.

=2槡.

`# >?2

.

>

&

.

!其余股票使用条件均值等式,$

.

=2槡.

`

# >>$

._!

= 2

.槡_!

>?2

.

>

&

.

)条件方差等式为,

'

!

.

`

(

>

)&

!

._7

>

*'

!

._7

>

+

7

2

.

>

,

2

.

!

.

>

-

7

!

.

)限于
篇幅!条件均值估计方程中!仅报告了?的估计结果)括号内为系数估计的0.;5'FG#
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附表,!非#深证+--$指数成分股的改进%&'()"*#&模型估计结果
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E&^6A;5EGA<h&6K5EA&<! )*"$+#'*,-.+#+/.#'5/*+*:./G! 7O'!( ,!PP3=77(

*77+ NA<R! VZ! 2(b(/65<RG6! 5<9 1(-(?<R'G! 7##=! 0'&<RKGK&6Q^6&̂G6EQ&hDE&B] K56]GE6GEF6<D

5<9 5<GXK&9G'! )*"$+#'*,5:0.$./#'-.+#+/&! 7'7( ,O=37"I(

*7!+ ?5D'GQ! N(! 5<9 8(34,565! 7##!! UAKG5<9 E:G^6&BGDD&hDGBF6AEQ^6ABG59LFDEKG<E! )*"$+#'*,-.A

+#+/&! JP'!( , $PP3I"I(

*7=+ ?<R'G! 1(-(! 7#O!! 0FE&6GR6GDDA;GB&<9AEA&<5':GEG6&D]G95DEABAEQXAE: GDEAK5EGD&hE:G;56A5<BG&h+<AE.

G9 lA<R9&KA<h'5EA&<! 5/*+*:&%$./#! $"'J( , #OP37""O(

*7J+ ?<R'G! 1(-(! !"""! U:GGB&<&KGE6ABD&h+'E65.,AR:.-6G\FG<BQ95E5! 5/*+*:&%$./#! IO'7( ,73!!(

*7$+ ?<R'G! 1(-(! N(8(WA'AG<! 5<9 1(Y(1&cA<D! 7#OP! ?DEAK5EA<REAKG;56QA<R6AD] ^6GKA5A< E:GEG6K

DE6FBEF6G, U:G012,.8K&9G'! 5/*+*:&%$./#! $$'!( , =#73J"P(

*7I+ ?<R'G! 1(-(! 5<9 [(1(1FDDG''! 7##O! 0FE&6GR6GDDA;GB&<9AEA&<5'9F65EA&<, 0<GXK&9G'h&6A66GRF'56'Q

D̂5BG9 E65<D5BEA&< 95E5! 5/*+*:&%$./#! II'$( ,77!P377I!(

*7P+ -G6<5<9GD! 8(! 5<9 [(/65KKAR! !""I! 0h5KA'Q&h5FE&6GR6GDDA;GB&<9AEA&<5'9F65EA&< K&9G'D! )*"$+#'

*,5/*+*:&%$./G! 7="'7( ,73!=(

*7O+ /:QDG'D! ?(! 2(/&F6AG6&Fi! 5<9 [([5DA5]! !""J! HE&B:5DEAB;&'5EA'AEQ9F65EA&< K&9G'D! )*"$+#'*,

5/*+*:&%$./G! 77#'!( ,J7=3J==(

*7#+ 859:5;5<! 0(! !"""! 856]GEKAB6&DE6FBEF6G, 0DF6;GQ! )*"$+#'*,-.+#+/.#'L#$M&%G! =,!"$3!$O(

*!"+ 856EG<D! 8(! !""7! -&6GB5DEA<R95A'QGiB:5<RG65EG;&'5EA'AEQFDA<RA<E6595Q6GEF6<D! )*"$+#'*,J+%&$+#A

%.*+#'L*+&(#+? -.+#+/&! !"'7( ,73!=(

*!7+ )G'D&<! N(C(! 7##7! 2&<9AEA&<5':GEG6&DBG95DEABAEQA< 5DDGE6GEF6<D, 0<GX5̂^6&5B:! 5/*+*:&%$./#! $#

'!( ,=JP3=P"(

*!!+ 34,565! 8(! 7##$! L#$M&%L./$*G%$"/%"$&N<&*$(! 25Kc6A9RG! 80, C'5B]XG''YFc'AD:G6D! 7##$(

*!=+ UD5Q! 1(H(! !""!! F+#'(G.G*,-.+#+/.#'N.:&I&$.&G! )GXT&6], [&:< bA'GQmH&<D! S<B(

*!J+ b&<R! b(l(! N(U5<! 5<9 T(UA5<! !""O! S<h&6KG9 E659A<R5<9 'A\FA9AEQA< E:GH:5<R:5ADE&B] Gi.

B:5<RG! J+%&$+#%.*+#'O&P.&Q*,-.+#+/.#'F+#'(G.G! h&6E:B&KA<R(

*!$+ V:5<R! 8(T(! [(1(1FDDG''! 5<9 1(H(UD5Q! !""7! 0<&<'A<G565FE&6GR6GDDA;GB&<9AEA&<5'9F65EA&<

K&9G'XAE: 5̂^'AB5EA&<DE&hA<5<BA5'E65<D5BEA&< 95E5! )*"$+#'*,5/*+*:&%$./G! 7"J'7( ,7P#3!"P(



第!期 谭地军&田益祥&刘*波&黄文光,无交易即无消息吗"

7P***

67 89:;<! 67 6<=>"

NALF< U5<*TAiA5<RUA5<*C&WAF

'I/<**'*,5/*+*:./G#+? L#+#;&:&+%!

R+.P&$G.%(*,5'&/%$*+./I/.&+/&#+? N&/<+*'*;(*,S<.+#(

bG<RF5<R,F5<R

'T$.G%*'T"G.+&GGI/<**'(

"?>@9:A@*U:AD̂ 5̂G6Gi5KA<GDE:GA<h&6K5EA&< B&<EG<E&h9F65EA&< A< E:G2:A<GDGDE&B] K56.

]GEcQFDA<R+,-./012,K&9G'(U:6&FR: 9ADBFDDA<RE:G^&EG<EA5'̂ 6&c'GKD&h9A6GBE'Q5̂^'QA<R

+,-./012,K&9G'A<E&E:G2:A<GDGK56]GE! 5K&9AhAG9 K&9G'AD̂ 6&̂&DG9 E&K&9AhQE:GD̂GBAhAB5.

EA&< G66&6&hE:G&6ARA<5'&<G(bAE: E:GK&9AhAG9 +,-./012,K&9G'! AE:5DcGG< h&F<9 E:5E! h&6

E:G2:A<GDGDE&B] K56]GEXAE:&FED:&6E.D5'GDQDEGK! A<h&6K5EA&< B5<<&EcG6G'G5DG9 EAKG'QX:G< c59

<GXD566A;GD! 5<9 E:G:Q̂&E:GDADE:5E<&E659GKG5<Dc59 <GXDADDF^^&6EG9(

B<C D79;>*NF65EA&<D! +'E65.,AR:.-6G\FG<BQ/012,K&9G'! S<h&6K5EA&<! H:&6E.D5'G

EFG#H:>>IJIA:@I7K!/77! /7!! /7J



金融学季刊
!""#年第$卷第!期

!"#$%&$'()*"$+#'*,-.+#+/&

%&'($! )&(!! !""#

信念&交易行为与资产波动,理论和实证
孔东民!

摘*要*基于一个两期世代交叠模型!本文在资本市场引入了存在主观信念偏误的交
易者!通过均衡分析来考察其对资产价格波动性的影响# 结果发现,噪音交易者的信念偏误
和学习能力&市场状态&各主体的市场支配力以及风险规避程度都会对资产波动有不同的影
响# 随后的实证分析部分地支持了基于模型的推断# 根据检验结果!我国股市波动受投资
情绪&市场状态的影响较为显著!机构投资者在一定程度上稳定了市场#

关键词!世代交叠模型!噪音交易者!波动

一! 引**言

噪音交易者主要是指基于错误的主观信念或与资产基本面无关的信息而
进行投资决策的市场主体!这个概念最早由lQ'G'7#O$(和C'5B]'7#OI(正式提
出# 来自心理学的大量试验则进一步佐证了这个概念!心理学研究表明!人们
并不是偶然地偏离理性!而是经常以同样的方式系统而持续地偏离!例如人们
经常受到经验推断':GF6ADEAB(的影响# 具体而言!有特征代表性'6Ĝ6GDG<E5EA;G(

偏差&获得便利性'5;5A'5cA'AEQ(偏差&过度自信'&;G6B&<hA9G<BG(&保守主义'B&<.

DG6;5EADK(等!详细的讨论和应用可见U;G6D]Q5<9 l5:<GK5<'7#PJ(! C56cG6AD!

H:'GAhG6! 5<9 %AD:<Q'7##O! CH%(! N5<AG'! ,A6D:'GAhG6! 5<9 HFc65:K5<Q5K'7##O!

!

孔东民!华中科技大学经济学院!中山大学行为金融与金融经济学研究所# 通信地址,武汉市洪山
区珞瑜路7"=Pn!J=""PJ)电话,"!P.I=O$O""O)?.K5A', ]&<R9KMK5A'(:FDE(G9F(B<# 感谢在北京大学举办
的第一届行为金融国际研讨会中提出宝贵建议的[&:< bGA&徐信忠&吴世农&张圣平&曾勇以及)A<RV:F

教授!也感谢在+<A;G6DAEQ&hUGi5D5E0FDEA<访问期间CA<R,5<教授的有益建议# 感谢匿名审稿人对本文
提出的有益建议!但文责自负# 本研究受到国家自然科学基金项目$投资者行为与资本市场稳定性研
究% 'P"O"="7=(的资助!特致谢意#
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N,H(! H:Gh6A<'!""!(等研究#

相对于散户或者中小投资者而言!市场上的套利者也并不像标准金融理论
认为的那样具有无限的套利能力# 越来越多的文献指出!资本市场上的理性套
利者在受制于未来资产收益的风险'NGW&<R! H:'GAhG6! HFKKG6D! 5<9 b5'9K5.

<<! 7#O#! 7##"5! 7##7! NHHb(&资金可得性'H:'GAhG65<9 %AD:<Q! 7##P! H%(和
内部观点不一致'0c6GF 5<9 CF6<<G6KGAG6! !""!(的情况下!往往只具有有限的
套利''AKAEE&56cAE65RG(能力!甚至获得比噪音交易者更少的收益!这也使得市场
上的很多异常现象可以长期存在#

一方面!市场上的散户或中小投资者受市场情绪&小道消息或主观信念'偏
误认知(的影响!他们在这种基础上做出的决策往往使得交易形态具有系统且
持久的噪音特征)另一方面!如果市场的套利者不是完全理性或者只具有部分
的套利能力!那么他们将不能或者无法及时纠正这种错误!这又可进一步使得
噪音交易者长期存在#

正是基于行为金融理论的这些观点!本文引入具有信念偏误的噪音交易
者!他们对整体经济过程的认识存在两个层次的信念偏误,'7( 真实经济状态
'或者说市场状态(随机发生!但噪音交易者错误地认为状态变换符合856]&;

过程)'!( 红利流过程为独立同分布的正态变量!但噪音交易者受当前状态的
影响!对未来红利流有错误的预期# 此外!模型还考虑了这两种信念偏误的混
合效应#

本文在一个世代交叠模型中对理性和噪音交易者进行分析!并进一步考察
均衡资产价格的波动# 主要的结果如下,当经济中只存在单一类型的交易者
时!资产价格稳定并且不受经济状态变动的影响# 但在同时引入两类交易者之
后!噪音交易者的信念偏误和多期中的学习能力'也可称为纠错能力(&各状态
的发生概率&各主体的市场支配力以及个体风险规避程度都会对资产的波动性
有不同的影响# 在获得理论结论以后!本文进一步构建了相应的代理变量来对
模型进行检验!实证结果部分地支持了本文模型的推断并发现,我国股市波动
受到投资情绪&市场状态以及风险规避的显著影响!机构投资者有稳定价格的
功能#

文章其余部分的安排如下,第二部分对相关研究进行比较)第三部分提出
基本假设)第四部分对基准模型求解!得到均衡价格及波动的表达式)第五部分
探讨模型的实证含义&对变量进行设定并说明数据来源)第六部分为对检验结
果的分析)第七部分给出总结#



!"*** 金融学季刊 第$卷

二! 与相关研究的区别

虽然在前人的一些研究中也分别有采用世代交叠模型或类似于本文所提
的噪音交易者具有$认知偏误%的设定# 但总的来说!本文的主要贡献或与相关
研究的区别在于,

第一!本文引入了在两个层面上具有信念偏误的噪音交易者!并在一个均
衡框架中对其加以分析!以考察不同信念偏误与市场因素对资产价格波动的
影响#

第二!NHHb'7#O#! 7##"5! 7##7(模型要在长期的世代演进中得到均衡解!

必须将@

%

@̀

%>7

!从而求解出市场的均衡定价# 但这样的设定使得NHHb模型
被限制在以下条件,只有当某种心态长期保持一致时!才能达到均衡状态!这
样!NHHb模型将不能对资产价格的波动进行考察!而且长期均衡的要求与投资
者情绪往往在短期内有所变化的特征相矛盾!本文的状态随机价格设定则避免
了这一问题#

实际上!在NHHb经济中!不同时期的投资者心态如果有所不同!那么他们
的模型也无法得到均衡定价# 而本文考察了不同经济状态下!噪音交易信念偏
误对股市波动的影响!扩展了NHHb的单一情绪模型# 此外!NHHb所重点考察
的则是在长期稳定的均衡以及两类不同个体之间的收益比较# 本文则重点考
察不同投资心态影响下价格的波动!并可以兼顾投资者心态有所变化这一
事实#

第三!本文的设定与CH%'7##O(在精神上有类似之处!但CH%模型并未涉
及理性的套利者!他们只是单纯考察了对世界真实状况有错误认识的交易者对
价格的影响# 此外!CH%模型并不是一个均衡框架下的模型!这种设定使得他
们无法涉及经济的均衡价格解#

第四!整体上来说!除了CH%模型之外!N,H'7##O(和,H'7###(也都涉及
了噪音交易和投资者心态的问题# 但是本文与这些研究的区别还在于,首先!

基于3W/经济进行分析!在框架上与这三个模型有所区别!从而具体的分析过
程也随之不同)其次!以上三个模型的主要目的是解释或证明股市存在惯性和
反转现象!这与本文考察股市波动的目的亦有所不同#

最后!本研究首次对模型所涉及的变量构造了相应的代理变量以进行实证
检验!并在基于中国股市的研究中得到了正进性的结果# 这在对该类理论模型
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的实证检验上做了一个有益的尝试#

三! 假设前提

考虑一个两期的世代交叠经济'&;G6'5̂^A<RRG<G65EA&<! 3W/(模型!该经济
中的所有个体都只生存两期!第7期不存在消费问题!不考虑劳动供给&遗产和
馈赠等因素!即所有投资者的资金都是外生变量!他们只需要在其生命的第7

期决定资产组合#

经济中有两种资产# 无风险资产'D5hG5DDGE(为G!其供给具有完全弹性!即
在任意时期中!一单位的该资产可以随时产生!并且能够自由地与消费品进行
交换!令其收益率为O

,

'O

,

$̀

,

>7 a7(# 另一种资产为风险资产' F<D5hG5DDGE(

"!该资产的供给弹性有限!为简化分析!将其总供给标准化为7#

再假定经济中有两种交易者,理性交易者'称为#(和具有信念偏误的噪音
交易者'称为+(# 其中!理性交易者在市场中的份额为

,

!噪音交易者在市场中
的份额则为7 _

,

# 本文只考虑代表性个体!即同一类个体之间不存在差别# 此
外!令人口增长率为"#

接下来!引入本文关于噪音交易者信念偏误的第一个关键假设!经济在每一
期的状态有两种可能!I

7

和I

!

!这两种状态在任意时期都随机发生!其概率分别为
-

和7 _

-

# 笔者在后文将会对不同经济状态进行更具体的设定!这会导致噪音交
易者具有不同的主观情绪!并进一步影响到其预期# 经济在不同的状态之间转换
对无风险资产G没有影响!但对于风险资产"来说!在I

7

的情况下!其%期的价格
为@

I

7

%

!在I

!

的情况下!其%期的价格为@

I

!

%

# 理性交易者可以确切地认识到这一
过程!但噪音交易者对该过程的主观信念存在信念偏误# 具体如表7所示/ 7 0

,

表+!噪音交易者的第+种信念偏误
理性交易者 噪音交易者

I

7

I

!

I

7

I

!

I

7

-

7 _

- -

7 _

-

I

!

-

7 _

-

7 _

- -

可见!当
-

a"($ 时!表示噪音交易者更倾向于认为当前的经济状态会在下

/ 7 0 当然!这里还可以有另外一种可选择的设定!即假定真实经济状态服从马尔可夫过程!而噪音交
易者却认为经济状态随机发生!容易看到!该设定与表7呈对称性# 经过具体的推导可知!这种改变对本文
结果并无影响#
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一期延续)而当
-

g"($时!则表示噪音交易者更倾向于认为当前的经济状态会
在下一期反转# 通过简单的计算可知!虽然噪音交易者和理性交易者对于下一
期的状态认知有区别!但他们对于下一期资产价格的波动是相同的!即

5

.!%

*

'

!

@

'%>7(+ `

'

!

@

`

-

'7 _

-

('@

I

7

%

_@

I

!

%

(

!

!*.

$

-#!+.

现在引入本文的第二个关键假设!风险资产在每期都有一个红利流D

%

!该
红利流为独立同分布'S(S(N((的正态随机变量/ ! 0

,

D

%

U'

%

!

'

!

D

(

理性交易者可以确切地认识到这一过程!但噪音交易者由于受各种经济状
态或其他非理性因素的影响!他们对该过程的期望存在错误的主观信念!这种
情况可以看做噪音交易者的$心理惯性%或$过度自信%等心理偏差!导致了他
们更倾向于认为现在的状态会对下一期的红利流造成影响#

/ = 0 具体如表!

所示#

表,!噪音交易者的第,种信念偏误

I

7

I

!

理性交易者
% %

噪音交易者 %

>

.

7

%

>

.

!

不失一般性!经济状态7会导致噪音交易者具有乐观情绪!因此
.

7

a")而
状态!则会导致噪音交易者具有悲观情绪!因此

.

!

g"#

所有的个体都要根据自己的预期在第7 期决定相应的投资组合!以最大化
自己在第!期的效用# 本文假定不同个体都有均方差效用函数!因此!对于所
有个体都有以下等价的严格凹规划'/6&DDK5< 5<9 HEAR'AEj! 7#O"(,

/ ! 0

/ = 0

一般而言!在均衡定价模型中'不管是不是基于行为的( !红利流过程就刻画了所有的不确定
性# 感谢审稿人指出这一点# 本文虽然引入了两种不确定性!但从基础上来说!文章的不确定性来源实
际上也产生自红利流过程!后文的命题7将说明在只有第一种偏误时!若无其他信息进入!不同状态的价
格之差为"!这表示资本市场不存在波动性# 但在噪音交易者存在第!种信念偏差的时候!有无第7种信
念偏差对市场的波动会有不同的影响!当然这种影响是在边际上的'不可能掩盖过红利流所致的波动( #

此外!本文的基本设定与lF^AGB5<9 H:56̂G'7##7(的设定是一脉相承的!他们是在红利流波动的基础上
引入了不同的风险规避程度'这与本文强调的第一种信念差异类似!都在边际上进一步影响了红利流所
致的波动性( # 当然!lF^AGB5<9 H:56̂G'7##7(考察的是动物精神'或者说投资者情绪( &市场的保证金制
度与价格的波动问题# 他们认为不同的投资者比例随机变化!而不同的投资者在不同的风险规避下!这
种比例变化会受到保证金约束而影响需求!进而导致波动# 但是可以看到!在考察波动性的目的下!本文
的模型与他们的文章基本的设定框架类似!所以笔者认为此处的模型基本框架的设定是可接受的#

为了简化后面的分析!这里假设噪音交易者能够正确认知到红利流的方差'风险( # NHHb

'7##"5(在模型推导时也采用了这一简化# 当然!也可以设定噪音交易者具有不同的风险期望!但这并
不会影响结论的本质#
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K5i
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%
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.!%

*W

%87

+ 7!

+

.
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.!%

*
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!

%87

+. '7(

其中!V

.

%

为个体对风险资产的需求)5

.!%

*W

%>7

+为个体对下期财富的期望)

+

.

为
风险规避系数)5

.!%

*

'

!

%>7

+为个体对下期风险的预期#

四! 资产均衡价格及波动

首先对模型背后的直觉加以说明#

/ J 0 在所有的投资者都同质时'即经济
只存在一类代表性投资者(!此时没有对未来红利流的预期差异!所有经济个体
的信念都相同!因此不存在任何交易动机!从而价格也不会产生波动! /6&DDK5<

5<9 HEAR'AEj'7#O"(在其经典研究中已经指出这一点#

本文的框架首先设定了投资者对于未来经济状态的判断!这个可以看做是
经济本身的基本面之好坏!在投资者都同质的情况下!显然与/6&DDK5< 5<9

HEAR'AEj'7#O"(类似!信念本身并不影响到价格的变动#

进一步!在引入两类投资者'理性&噪音交易者(之后!噪音交易者对未来的
经济状态判断也存在一些错误!但是从概率上来看是对称的!因此!对于加总之
后的期望值而言'此期望值决定资产价格(也是对称的!在本文的设定下!这种
层面的偏误并不会导致存在价格变化#

但是进一步!本文引入了红利流!这个因素产生了新奇的结果!首先对红利
本身的预期的差异!导致了噪音交易者对未来价格的预期有所差异!由于价格
在不同状态下并不相同!因此这种受到投资者情绪影响的偏差'比如不同的经
济状态或者红利可能会导致不同的情绪(是不对称的!因此在期望加总之后价
格依然不对称!这种差异正是价格变动的来源# 模型的结果发现!噪音交易者
的数量波动'注意价格波动事实上不存在正负方向(正相关!且对未来的预期差
异越大!价格变动越大!这是符合直觉的!即噪音交易者带来了价格变动!其市
场占有份额的扩大进一步促进了价格变动#

尽管当红利不存在的情况下!资产价格是确定的'或者不存在波动(!但是
在对红利未来的期望有了差异之后!这种差异本身会带来价格变动!还会进一
步在边际上影响噪音交易者对未来经济状态的判断'例如!在较好的经济环境
下!投资者往往对未来预期更为乐观!而在较坏的经济环境下!投资者对未来的

/ J 0 感谢匿名审稿人建议本文强调这一点#
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预期也更差(#

因此!整体上!对红利流的预期差异是价格变动的基本来源!这种变动将会
进一步在边际上影响价格的变化#

!一" 基准模型与价格波动

先通过构建一个均衡模型来对资产价格波动进行考察# 为了简化!首先令
两类交易者的风险规避系数相等!即

+

#

`

+

+

`

+

#

/ $ 0

对于理性交易者来说!他们了解真实经济过程!因此在时期%!对于状况9!

理性交易者对%>7期价格&财富和风险的期望分别为,
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%
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9

( 8V

9
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*@

%87

+ '!c(

5

#!%
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!
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'

!

D
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其中!W

#!%

表示理性交易者本期财富!V

9

#!%

表示理性交易者本期对风险资产的
需求#

将等式'!5(&'!c(和'!B(代入最优规划问题'7(!并对风险资产的需求最
优化!可得状态9下的理性交易者最优需求函数为,

V

9

#!%

3

-

@

I

7

8'7 7

-
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I

7

8

%

7O

,

@
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+
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!
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!

D

(
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这里!@

I

7

@̀

I

7

%

!@

I

!

@̀

I

!

%

# 因为均衡价格与经济具体处于什么时期无关!因此在
不引起误解的情况下!本文均将均衡价格的下标%省略#

对于噪音交易者来说!考虑如下三种情况,

7(噪音交易者只有第7种信念偏误
当噪音交易者只对经济发生状态的信念存在偏误时!在时期%!对于状况9!

其对下期资产价格&财富和风险的期望分别为,
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'JB(

其中!W

+!%

表示噪音交易者本期财富!V

9

+!%

表示噪音交易者本期对风险资产的
需求#

/ $ 0 第五部分将会放松该限制!即考虑不同的个体风险规避程度对资产价格波动造成的影响#
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在对均衡价格求解之前!提出命题7,

命题+*当经济中只存在单一类型的交易者!或者同时存在两类交易者但
噪音交易者只有第7种信念偏误时!资产的价格稳定并且不受经济状态变动的
影响!此时资产价格完全取决于对未来红利流的期望收益及风险!即@

I

7

`@

I

!

`

%

_!

+'

!

D

O

,

_7

#

证明*首先考虑一般情形!即经济中同时存在两种交易者!但噪音交易者
只有第7种信念偏误#

将等式'J5(&'Jc(和'JB(代入最优规划问题'7(!并对风险资产的需求最
优化!可得状态9下的噪音交易者最优需求函数为,
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市场出清条件为,

,
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,
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37 'I(

将等式'=(和'$(代入市场均衡等式'I(得,
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联立等式'P(和'O(!求解得到@

I

7

@̀

I

!

# 注意到状态价格相等时!会有
'

!

@

"̀!可进一步求得均衡价格,
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I

7

3@

I
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D
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77

'#(

对于经济中只存在单一类型交易者的情况!分别令等式'O(中的
,

取极端
值7和"即可# 具体过程略#

&

可以看到!当两种状态下的价格相等时!如果没有其他信息进入!不同状态
下的价格之差为"!这表示资本市场不存在波动性#

需要指出的是!命题7并不是说噪音交易者的第7 种信念偏误在任何条件
下都不会对资产价格的波动造成影响# 接下来将看到!在噪音交易者存在第!

种信念偏差的时候!有无第7种信念偏差对市场的波动会有不同的影响#

!(噪音交易者只有第!种信念偏误
当噪音交易者只对未来红利流预期的信念存在偏误时!在时期%!对于状况

9!其对下期财富和风险的期望与等式'Jc(和'JB(在形式上相同!但对下期资产
价格的预期则变为,
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将等式'7"(&'Jc(和'JB(代入最优规划问题'7(!并对风险资产的需求最
优化!可得状态9下的噪音交易者最优需求函数为,
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利用需求等式'=(和'77(以及市场出清条件等式'I(!可得,
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因为已经不失一般性地令状态7 和状态! 分别会导致噪音交易者具有乐
观和悲观情绪!因此可以提出命题!,

命题,*当噪音交易者只存在第! 种信念偏误时!资产价格的波动会受噪
音交易者不同状态下的情绪波动与其市场支配力的影响!且均为正向关系#

证明*令
!.

`

.

7

_

.

!

! 表示噪音交易者在不同经济状态下的情绪波动!因
为

.

7

a"!

.

!

g"!因此
!.

a"!这说明状态7下噪音交易者越乐观或者状态! 下
噪音交易者越悲观!市场的情绪波动越大# 由等式'7!( 可知!

"!

@

"!.

`

'7 _

,

(

O

,

a

"!因此资产价格的波动与噪音交易者的情绪波动为正向关系#

由于理性交易者的市场支配力为
,

!容易计算!
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7
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.

!

(

O

,

g"!这说

明随着理性交易者的增加!不同经济状态之下的价格差别越来越小!也即市场
趋于平稳)而噪音交易者的增加对应理性交易者的减少!因此可以推断!随着噪
音交易者的增加!不同经济状态之下的价格差别会越来越大!也即市场的波动
性增加#

&

=(噪音交易者同时具有两种信念偏误
现在讨论噪音交易者同时具有以上两种信念偏误的情况# 容易知道!在时

期%!噪音交易者对下期财富和风险的期望依然与等式'Jc(和'JB(在形式上相

/ I 0 计算的具体过程较为烦琐!为节省篇幅!本文从略# 下同#
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同!但对下期资产价格的预期则变为,
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将等式'7$(&'Jc(和'JB(代入最优规划问题'7(!并对风险资产的需求最
优化!可得状态9下的噪音交易者最优需求函数为,
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利用需求等式'=(和'7I(以及市场出清条件等式'I(!可得,
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通过等式'7!(和'7P(可以看到!对于两种信念偏误混合的噪音交易者!其
结果比单纯信念偏差的情况更为复杂# 根据命题7!第7 种信念偏误并不会影
响资产价格的波动!但在融合了第! 种信念偏误之后!第7 种信念偏误则使得
资产价格的波动呈现更复杂的形态# 提出命题=作为总结,

命题.*当噪音交易者同时存在两种信念偏误时!资产价格的波动会受噪
音交易者不同状态下的情绪波动&经济发生状态以及其市场支配力的影响!且
均为正向关系#

证明*由等式'7P(可知,
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-

为状态概率!因此_7
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7!考虑到O

,

a7 以及"

'

'7 _

,

(

'

7!因此资产价格的波动与噪音交易者的情绪波动为正向关系#

对于经济状态7的发生概率
-

而言!有,
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易知!该式大于"!因此资产价格的波动与状态7 '状态!(的发生概率正
'负(相关#

对于理性交易者的市场支配力为
,

而言!有,
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显然该式小于"!与命题! 相同!这也说明随着噪音交易者的增加!不同经
济状态之下的价格差别会越来越大!即市场的波动性增加#

&

!二" 学习能力与价格波动%一个.期LG)框架

现在考虑一个=期的3W/模型# 保持基本假设不变!令经济中的个体可以
生存=个时期!同样假定所有个体只在时期= 消费!不考虑劳动供给&遗产和馈
赠等因素# 在时期!!所有个体只是根据自己的主观预期调整资产组合# 易知!

这一条扩展对理性交易者并没有影响!他们依然会坚持自己的预期# 但是我们
假设噪音交易者具有学习能力/ P 0

!他们能在第!期部分地认识到自己的信念偏
误!并进行相应的修正!从而噪音交易者会在第! 期根据自己的学习能力调整
其投资组合# 为了简化分析!假定每一时期各类主体均为总数量的7o=!具体情
况如表=所示#

/ O 0

表.!关于.期LG)框架的描述
时期7

'青年期(

时期!

'中年期(

时期=

'老年期(

描述 可投资&无消费 可投资&无消费 不可投资&有消费
理性交易者

,

o=

,

o=

,

o=

噪音交易者 '7 _

,

( o= '7 _

,

( o= '7 _

,

( o=

从表=可以看到!每一期都有!

,

==的理性交易者投资!由于他们在任何时
期都是理性预期个体!期间的改变并不会对他们的投资组合造成影响# 因此!

对于理性个体而言!其在任一时期的需求依然为等式'=(所示#

同时!经济中也存在'7 _

,

( == 的青年噪音交易者和同样比例的中年噪音
交易者!我们假设中年噪音交易者从历史中可以学习!这种学习能力体现为,中
年期的偏误减小为青年期初始偏误的

)

倍!"

')'

7!因此噪音交易者的投资需
求会有所区别# 其中!

)

越小!表示噪音交易者的学习能力越强#

7(噪音交易者只存在第!种信念偏差的情况
容易知道!在这种情况下!青年期的噪音交易者需求V

9

+!%

'7(不变!依然可

/ P 0

/ O 0

本文将学习能力限制在对未来红利预期的学习上!并不涉及关于经济状态的学习# 根据命题
7可以知道!在本文的对称假设中!单独的这种设定是没有意义的#

需要指出!这里的
,

与第四'一(部分的
,

并不完全相同# 前文的
,

含义为每一期进行投资个
体的比例!因此每一类个体的全部数量应该为!

,

# 但显然表=的标量变换将不会对结果造成任何影响#
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以用公式'77(表示)但是中年期的噪音交易者对下期的价格预期则变为
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通过计算!可得状态9下的中年噪音交易者最优需求函数V
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此时!市场出清条件为,
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利用与第四'一(部分同样的求解思路!可得均衡的资产价格之差
!

@

!

如下,
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相对于噪音交易者没有学习能力'! 期3W/模型(设定下的结果'7!(!可
见等式'!=(多了一项'

)

>7( =!!由于"

')'

7!因此
!

@=!

'!

@

!

'!

@!这说明
当噪音交易者具有学习能力时!资产价格的波动性更小!但是这种降低以噪音
交易者不存在学习能力时资产价格波动的7o!为底线#

还可以看到!随着噪音交易者学习能力的提高'

)

变小(!市场也变得更加
稳定'

!

@

!

变小(#

!(噪音交易者同时存在两种信念偏差的情况
与等式'!=(的求解过程相同!这里只给出均衡的资产价格之差

!
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如下,
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由于'

)

>7( o! 为正!因此命题= 的结论依然保持不变# 相对于噪音交易
者没有学习能力的情况!等式'!J(说明在噪音交易者存在混合信念偏误的时
候!其学习能力也会降低资产价格的波动性!但是这种降低同样以噪音交易者
不存在学习能力时资产价格波动的7o!为底线#

利用
)

的一阶导数可以看到!随着噪音交易者学习能力的提高'

)

变小(!

市场也变得更加稳定'

!

@

=

变小(# 我们以命题J总结上述讨论,

命题0*当噪音交易者具有学习能力的时候!资产价格的波动性变得更小!

也即市场更为稳定!但是这种波动性的降低以噪音交易者不存在学习能力时资

/ # 0 因为本文的重点在于考察资产价格的波动性!因此文章着重分析均衡价格之差而非价格本身#

考虑到不同状态下的均衡价格表达式较为烦琐!且与分析关系不大!为节省篇幅起见!本文从略# 下同#
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产价格波动的7o!为底线#

!三" 风险规避与价格波动

现在假设不同的投资者具有不同的风险规避程度# 一般而言!理性投资者
'套利者(更趋向于风险中性/7"0

!而中小投资者更趋于风险规避#

7(噪音交易者只存在第!种信念偏差的情况
类似于第四'一(部分中的情况!容易求得!此时均衡价格之差

!

@

J

为,

!

@

J

3@

I

7

7@

I

!

3

+

)

'7 7

,

('

.

7

7

.

!

(

O

,

8'

,+

+

8'7 7

,

(

+

#

(

'!$(

通过求一阶导数容易可得,
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可见!随着理性交易者的风险规避程度增加!资产价格的波动也增加)而随
着噪音交易者的风险规避程度增加!资产价格的波动反而下降# 因此!一个风
险中性的理性交易者将会更大程度上降低资产价格的波动性!这也符合标准金
融理论中套利可以消除风险的含义)当理性交易者具有较高的风险规避程度
时!这会降低其投资意愿!因此噪音交易者将会在更大程度上起主导作用!此时
市场变得不稳定# 而对于噪音交易者来说!较高的风险规避程度会降低投资水
平!从而理性交易者在市场上占主导地位!此时市场更加稳定#

!(噪音交易者同时存在两种信念偏差的情况
与等式'!$(的求解类似!易得!此时均衡价格之差
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对不同的风险规避系数求一阶导数可得,
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/7"0 在现实中!大部分理性个体'例如各种机构投资者(往往具有更专业的信息处理能力!这使得
他们的决策往往更多着眼于公司的长期价值或者基本面因素#
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可见!在噪音交易者同时存在两种信念偏差时!对于不同的风险规避系数!

得到了与第四'三(部分第7点一致的结论# 以命题$总结上述讨论,

命题5*当理性交易者与噪音交易者具有不同的风险规避时!对于理性交
易者!资产价格的波动随其风险规避程度的增加而增加)对于噪音交易者!资产
价格的波动随其风险规避程度的增加而减少#

五! 模型的实证含义!变量设定及数据来源

!一" 噪音交易&经济状态与价格波动
首先对基准模型的实证含义进行讨论# 可以看到!命题= 总结了基准模型

的各种情况!具体而言!该命题涉及以下三个变量,噪音交易者的情绪波动&经
济状态的持续性以及理性或噪音交易者的市场支配力# 因为很多变量并没有
前人的直接经验可以借鉴!因此本文的实证部分是探索性的!只在大致方向上
做一些近似的检验# 更好的代理变量指标还需要进一步的深入研究#

7(噪音交易者的情绪波动
对于噪音交易者的情绪'HG<E(

/770而言!一般的代理变量是选取封闭式基金
折价'WGG! H:'GAhG6! 5<9 U:5'G6! 7##7(&分析师预测或有关情绪的宏观经济指数
等# 但对于封闭式基金折价指数而言!依然存在较多争论!例如2:G<! l5<!

5<9 8A''G6'7##=(和?'E&<! /6FcG6! 5<9 CFDDG'7##O(发现该指标无法代理投资
情绪)更重要的是!如果采用封闭式基金折价指数作为测度!那么整个股市只有
一种投资情绪表现!而在同一时间市场各股票有涨有跌的现实则表明不同股票
有相异的情绪!因此单一指数无法描述个股或者组合的投资情绪!这不符合本
文研究的要求)同样!分析师预测指数也存在类似的困难)至于代理情绪的宏观
经济指数!除了上述问题之外!其在时间频率上也不能满足我们的日度交易数
据的要求# 正如H:Gh6A<'!""$(在其1资产定价的行为方法2一书中指出的那
样!采用这些基于$看涨%或$看跌%指标作为市场投资者情绪的代理变量存在
过度简化的危险#

考虑到以上因素!本文跟随C5]G65<9 HEGA<'!""J(的研究!他们指出股票的
换手率'UF6<&;G6(指标可以作为投资者情绪的测度# 因此本文选取各只股票的

/770 为了简化!且在不引起混淆的情况下!本文的变量表达中省略了表示时间的下标%!下同#
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换手率作为投资情绪的代理变量#

/7!0

!(经济状态的持续性
对于经济或市场状态的持续性而言!由于没有文献提出过类似的代理变

量!因此本文对股票价格按照如下两种方法进行处理以获得代理变量#

方法+*设定指示函数K'0

%

(如下,

K'0

%

( 3

7! Ah0

%

#

0

%77

"! Ah0

%

C0

%7

{
7

根据NHHb'7##"c(&CH%'7##O(和,H'7###(理论研究的设定来看!他们
认为噪音交易者多为基于历史价格进行交易的个体)C5<RG'!"""(则更是通过
实证检验支持股市中存在大量正反馈'^&DAEA;GhGG9c5B](交易者的观点)%ADDA<R.

[&6RG<DG<'!""=(和H:Gh6A<'!""$(通过研究发现!由于个体投资者往往进行$外
推%'GiE65̂&'5EG(!因此他们会更多地基于自己所持有的组合进行预期!也即
l5:<GK5< 5<9 U;G6D]Q所称的$可得性%'5;5A'5cA'AEQ(偏差!这造成了个体投资者
表现为明显的趋势跟随'E6G<9 h&''&XA<R()/65:5K5<9 ,5;G6Q'!""!(则发现公司
的财务执行人员也表现出了显著的趋势跟随)bG'B:'!"""! !""7(针对一些著
名经济金融学家的研究也发现了趋势外推的存在!他认为这些学者表现出了趋
势跟随特征#

基于上述分析!本文对该变量进行如下设定,如果K'0

%_!

(至K'0

%

(均为7

/7!0 正如审稿人所指出!此处的代理变量存在噪声# C5]G65<9 HEGA<'!""J( 用换手率作为投资情
绪的代理变量# 换手率在很多情况下可以作为投资情绪的代理变量!但在本文中!可能存在问题# 文章
检验的是回报波动率与投资情绪的关系# 而由于信息的原因!回报波动率与换手率本来就有很大的相关
性# 笔者同意审稿人的说法# 确实!换手率本身是被更普遍地当做流动性指标# 但是目前!如果想识别
出个股的投资者情绪!似乎也没有更好的途径# 除非找到每只股票的投资者看涨看跌指标!但是这些指
标只有基于整个股市的!而且也很难找到较长的样本期间# 另外!即使有了看涨看跌指标!实际上这些指
标也是进一步关联着换手率或交易量#

笔者也认为!从某种程度上!流动性本质上反映的是不同投资者的信念333这可以看做广义上的情
绪'如果所有的投资者有同样的信念!市场将不存在交易( # 所以流动性也是不同投资者的信念的反映!

对于理性的投资者而言!流动性的背后对应了他们没有偏差的信念!对于噪音交易者而言!流动性的背后
对应了受投资情绪影响的信念# 进一步!如果考虑到现实中并不存在真正的理性个体!那么流动性显然
对应了受到情绪影响的投资者信念# 例如!最近一些学者也指出了流动性和投资者情绪的内在关系!

,&<R5<9 HEGA<'!""P(在一篇综述中指出如下的经济学直觉,$(((A< &E:G6X&69D! E659A<R;&'FKG5̂^G56DE&

cG5< A<9AB5E&6&hHG<EAKG<E(% 可以看到!,&<R5<9 HEGA<'!""P(的这种说法正是类似的含义# 此外!审稿人
也指出!同样的代理变量问题可能也存在于用上市公司的市值' HAjG(变量作为投资者对不同上市公司的
学习能力# 本文在检验中还利用市值高于或低于全部公司的中位数作为划分标准!构建了虚拟变量!这
样可能会在一定程度上降低测度的噪声# 当然!结果未发生明显变化#

鉴于此!希望读者在解读本文实证检验结果时!尽可能保持谨慎的对待#
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'或"(

/7=0

!那么在市场以正反馈为主体交易者的情况下!投资者将会在主观上
认为当前状态更倾向于持续!此时哑变量NFK

HE5E

取7'或_7(!否则取"#

从命题7的推导可知!市场波动和状态持续可能性之间的正向关系还取决
于

.

7

和
.

!

# 根据前面的设定有
.

7

要比
.

!

更为乐观!此处构建的变量NFK

HE5E

恰好
可以将各只股票区分为乐观且持续'取值为7(&悲观且持续'取值为_7(和不
持续'取值为"(三种不同状态!符合模型的要求#

方法,*令0

5c<&K

为标准化的异常价格!该异常价格的绝对值越大!表示当
期的市场价格偏离正常值0

KG5<

越多!因此当前的状态在下期越倾向于反转)反
之!其绝对值越小!表示当期的市场价格越接近正常值0

KG5<

!因此当前的状态越
倾向持续# 在检验中!本文选取过去7O" 天的历史股价为参照系!在时期%!具
体的计算公式如下,

/7J0

0

%!5c<&K

3'0

%

70

KG5<

( =HE9'0

%

(

其中!0

KG5<

3'7O"(

77

"

77

.377O"

0

%8.

!HE9'0

%

( [3 '7O"(

77

"

77

.377O"

'0

%8.

70

KG5<

( ]!

7

!

#

同样!为了能符合乐观与悲观状态的要求!取新变量A<;

0

为0

5c<&K

的倒数!以
此作为方法!的状态转换测度# 此处A<;

0

为连续变量!它同样从小到大测度了
悲观且持续&不持续以及乐观且持续三种不同状态#

可以看到!当在市场中占优的投资者为以历史估价变动趋势为参照的交易
者时!方法7可以较好地测度状态转换)而当在市场中占优的投资者为基于价
值策略的交易者时!方法!可以更好地测度状态转换#

=(理性或噪音交易者的市场支配力
对于理性或噪音交易者的市场支配力'NFK

)&D

(而言!虽然无法完全区分市
场上的理性交易者和噪音交易者!但是一般而言!得益于专业的证券分析师以
及更好的信息传递渠道!机构投资者的行为要表现得比个体交易者更为理性一
些# 尽管在现实中!不可能有哪一类投资者能够真正了解股票的真实价值!也
不可能做到完全理性!但本文假设相对于散户或者中小投资者来说!机构投资
者更倾向于理性# 此外!这一假定的合理之处还在于!因为机构投资者的决策
常常不以短期收益为目标!他们的购买和持有往往更多地着眼于公司的长期价
值或者基本面因素!而较少关注市场的短期波动#

/7=0

/7J0

研究中也考察了K'0

%_=

(至K'0

%

(以及K'0

%_7

(至K'0

%

(的情况!结论一致#

研究中也考察了过去7!"天和!J"天的情况!结论一致#
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基于以上考虑!可以将市场上的股票分为两类,一类股票有机构投资者参
与)另一类则完全没有机构投资者的参与!也即完全由中小投资者或散户所持
有# 具体而言!将市场所有股票分为以下两类,一类为$J 家封闭式基金在各自
的投资组合中所持有的全部股票/7$0

!此时哑变量NFK

)&D

取7)另一类为所有$J

家封闭式基金在投资组合报告中均未提及的股票!这表示该类股票为中小投资
者所持有!此时哑变量NFK

)&D

取"# 本研究中两类样本分别为==7和=J"#

综合以上讨论以及命题=!提出以下可检验假说,

假说+*股票价格或组合指数的波动性'%&'(与噪音交易者的情绪波动
'HG<E(&经济状态的持续性'NFK

HE5E

或A<;

0

(以及理性或噪音交易者的市场支配
力'NFK

)&D

(三类变量之间均为正向关系#

!二" 学习能力与价格波动

对引入学习能力的情况而言!命题J 总结了其基本特征# 因此需要引入投
资者关于某股票或组合学习能力的代理变量#

根据8G6E&<'7#OP(!受限于信息不对称!很少有投资者会对小公司或者年
轻的上市公司给予更多的关注!如果投资者不熟悉一个股票!那么他们将不会
对其进行过多的投资# ,&5<9 8AB:5G'Q'7#OO(也认为!如果对于小公司或者年
轻公司而言!信息的获取有更高的成本!那么在均衡状态下!投资者的最优决策
是对该类公司进行更少程度的学习!即使这种成本并不是很高!投资者也往往
会因为其潜在利得过低而放弃过多关注#

需要说明的是!对于公司的上市年龄而言!正如C566Q5<9 C6&X<'7#O$(所
指出的那样!公司上市时间越长!信息不对称程度越小!而且在一定程度上也可
能属于发展更为成熟的行业!这又进一步降低了其信息不对称程度# 但是考虑
到我国股市成立时间较短!只有十几年的历史!因此该变量不一定具有较强的
区分效力# 此外!分析师覆盖度等数据也可以作为该变量的一个合理测度!但
是该类数据在我国较难以获得#

基于以上考虑!本文选取上市公司的市值' HAjG(变量作为投资者对不同上
市公司的学习能力# 一般而言!这两者越大!则交易者对该公司越了解!等价于
本文所说的投资者对该公司具有较强的学习能力# 根据以上讨论以及命题J!

/7$0 本文还考察了以下情况!即$J家封闭式基金在各自的投资组合中所持有的重仓股票'选取标
准为持有股票市值占基金净值$d以上( #



第!期 孔东民,信念&交易行为与资产波动,理论和实证 =$***

提出以下可检验假说#

假说,*股票价格或组合指数的波动性'%&'(与交易者的学习能力' HAjG(

之间有负向关系#

综合以上两个假说!本文建立如下回归模型'为了简化!所有变量均省略了
下标%(,

%&'3

)

8

*

7

HG<E8

*

!

NFK

HE5E

'&6,

*

Y

!

A<;

0

( 8

*

=

NFK

)&D

8

*

J

HAjG8

&

'!P(

对于因变量%&'而言!本文采取如下两种办法进行估计,'7( 利用/012,

'7!7(模型/7I0对股票或组合的收益率序列进行模拟得到的方差序列作为其代
理变量)'!( 利用当月的日交易数据来估计该月的月度波动性#

!三" 数据来源及说明

本文研究的样本为深沪两地上市的0股# 所有的数据均来源于中国股票
市场交易数据库系统'2H801(!股票价格经过除权等调整# 考虑到检验的变
量包括公司上市年份!因此将检验区间定为7### 年P 月7 日到!""$ 年7 月7

日!以此使得各公司年龄被尽可能分散# 这段期间包括了股市的上升期和下跌
期!符合检验的要求# 此外!还剔除了HUoYU样本# 经过处理!共有IP7 家公司
被纳入研究!其中从未被基金持有的股票共有=J"家#

六! 检验结果及分析

!一" 描述性统计
表J提供了全部样本股票各变量间的平均相关系数# 首先!可以看到波动

性与各变量间的关系与前面的假说非常一致# 例如!波动性'%&'!采用/012,

模型测度(与噪音交易者情绪的代理变量'UF6<&;G6(&经济状态的持续性
'NFK

HE5E

或A<;

0

( 以及理性交易者的市场支配力'NFK

)&D

(这四个变量之间均为
正向关系!这支持假说7)波动性'%&'(与公司规模' HAjG(均为负向关系!这符合
假说!的内涵#

/7I0 本文另外考察了?/012,! U/012,模型!并分别结合'7!!( !'!!7(和'!!!(等滞后阶!发现
/012,模型与滞后阶的不同不影响结论#
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表0!各变量的平均相关系数

%&' UF6<&;G6 HAjG

NFK

HE5E

A<;

0

NFK

)&D

UF6<&;G6 "(""7I

HAjG _"(""$P _"("J#$

NFK

HE5E

"(""!7 "(=7!I "("JJ!

A<;

0

"(""7J "("7$= "(""!! "("7"P

NFK

)&D

"("=#O _"("!IO "(=7$$ _"("""! _"(""7$ 7(""""

注,本相关系数表为IP7家样本公司的各相关系数求算数平均而得#

其次!对于交易者学习能力的代理变量HAjG而言!虽然有一定程度的相关!

相关系数为"(7!J"!但该系数取值并不大!其原因应该在于此二变量受到其他
因素的影响!并不能仅仅作为学习能力的代理变量!从而也未能表现出较高的
一致性#

最后!除了以上谈及的两种情况外!其他各变量间的相关系数均较小!这在
一定程度上说明本文对各变量的构造是较为合理的!不存在共线性#

!二" 结果及分析

接下来!根据方程'!P(对第五部分的三个假说进行检验# 分别以/012,

'7!7(对收益拟合所得的方差序列和以日交易数据计算的方差作为波动性测
度!结果如表$ 的Y5<G'0和Y5<G'C所示# 根据,5FDK5<检验确定固定效应
还是随机效应!本文报告了检验结果!尽管如此!由于本文的Z' ÌP7 (和
N' $̀J(都很大!两种估计结果并没有太大区别!这说明本文的结果是稳健的#

对于各系数的估计结果!有以下几点,

第一!不同测度下基于市场情绪变量的回归系数
*

7

均为正!且在"("7 的显
著性水平上拒绝零假设!这与前面的假说相符合!说明投资者情绪和市场波动
之间有显著的正向关系#

第二!对于市场状态转换的代理变量
*

!

和
*

Y

!

而言!只有基于日交易数据计
算的方差得到的结果显著# 但如前面所言!两种方法估计的结果不尽一致!其
中

*

Y

!

与假说一致!根据变量的设定!这在一定程度上说明我国资本市场中占优
的投资者为基于价值判断进行交易的个体#

第三!

*

=

为基于理性'噪音(交易者市场支配力变量的回归系数!可以看到!

第一种测度下系数的统计显著性很低!第二种测度下的系数显著性与理论预期
一致!这说明基金所持有的股票反而会带来稳定性的增加#
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表5!基于M:K<H$:@:的估计结果

假说
)

*

7

>

*

!

>

*

Y

!

' e7"

_=

(

>

*

=

>

*

J

' e7"

_#

(

_

09LO

!

'd(

Y5<G'0, 以/012,'7!7(计算波动性的情况
8'7(

"(!"I "(""! _"(""I "(7# =(OO

"("P

7("$

$(J7

!!!

_7(O=

!

"(OJ 7("#

8'!(

"(!"P "(""! "(!= "(7# !(!"

"("I

7("$

J(JI

!!!

7(=J "(!" "(I7

Y5<G'C, 以日交易数据计算波动性的情况
8'=(

"("""J "(""""$ "(""""I "("""7 7=!("

7J

$7(O

!!!

OI(!

!!!

77(!

!!!

J("$

!!!

=(#"

!!!

8'J(

"("""J "(""""$ "(""""7 "("""7 7=!("

7J

$I(P

!!!

O!(#

!!!

#(==

!!!

J("!

!!!

=(=O

!!!

注,本表为基于方程'!P(估计而得)$假说%一行的$ >o_%号表示根据第五部分而言!

理论上各系数取值之正负)其中!估计方程的第一行为系数!第二行为检验的%.;5'FG)结果中
留空白的地方表示该系数所对应的变量并未进入相应的估计方程)09LO

!表示调整后的O

!

)

!!!

&

!!

&

!

分别表示在7d&$d和7"d的显著性水平上拒绝零假设#

最后!按照前面的理论假说!

*

J

应该小于零!可以看到!基于公司规模的代
理变量的结果要么不显著!要么为正!公司规模测度可能融合了更多的其他信
息!因此无法较好地体现该假说设定#

七! 结**论

本文基于行为金融学关于噪音交易具有$认知偏误%的观点!在一个世代交
叠模型中引入具有偏误主观信念的噪音交易者!然后结合理性交易者并通过均
衡分析对资产价格的波动进行考察#

结果发现,噪音交易者的认知偏误程度和他们的学习能力&各状态的发生
概率&各类交易者的支配力以及个体风险规避程度都会对资产的波动性有不同
的影响!文中的$个命题总结了所有的情况#

在对模型进行推导以后!本文进一步构建了相应的代理变量来进行检验!

实证结果部分地支持了本文模型的推断并发现,我国股市波动受到投资情绪&

市场状态以及风险规避的显著影响!机构投资者对市场有稳定作用#
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自愿披露与公司融资选择
周铭山*张维宁*李广子*刘玉珍!

摘*要*本文考察公司自愿披露对融资行为的影响# 我们发现!公司自愿披露改变了
公司融资行为!从事后的结果看!自愿披露的公司相对未进行自愿披露的公司更多地倾向使
用股权融资!这在一定程度上表明自愿披露对股权融资成本的效应大于对债务融资成本的
效应)相对于大公司而言!小公司在披露后更多地使用股权融资!这说明小公司有更大的激
励通过改变信息环境来获得股权融资# 本文的发现对于我国改善信息披露环境&发展资本
市场有一定的启示#

关键词!自愿披露!融资选择!资本成本

一! 前**言

公司自愿披露的动机以及影响是在会计和公司财务领域备受关注的问题!

然而学界对于许多重要问题的认识仍存在一定分歧# 本文直接考察公司管理
层自愿披露对公司融资选择的影响!我们发现!在控制了影响公司资本结构选
择的因素之后!自愿披露对于融资选择具有显著的影响# 选择自愿披露的公司
倾向于更多地选择股权融资!这间接地证明了降低融资成本'尤其是股权融资
成本(是管理层进行自愿披露的主要动机之一# 在条件信息集中加入了公司规
模变量后!我们发现自愿披露对于融资选择的影响在小公司上表现得更加明
显!这说明小公司有更大的降低信息不对称的激励来获得股权融资#

有关公司自愿披露与融资选择之间关系的研究主要考察两个方面,第一!

!

周铭山&李广子!北京大学光华管理学院博士生)张维宁!美国德州大学达拉斯分校博士生)刘玉珍!

北京大学光华管理学院教授# 通信作者及地址,周铭山!北京大学燕园=" 楼!!$ 房间!7""OP7)电话,"7".

$!PIPJP$) ?.K5A', j:&FKA<RD:5<MRDK(̂]F(G9F(B<# 作者感谢匿名审稿人的宝贵意见!当然文责自负#
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公司对于外部融资的需求是否促使管理层自愿披露更多的信息)第二!公司自
愿披露的行为是否降低了公司的融资成本# 在以具有相对健全的治理体系和
金融市场的美国的上市公司为样本的研究表明!公司对于外部融资的需求促使
管理层进行了更多的自愿披露!同时管理层的自愿披露行为降低了公司外部资
金的成本'如-65<]G'GE5'(! 7##$) W5<RmWF<9:&'K! 7##=! !""") HG<RF^E5!

7##O(# -65<BAD等'!""$(研究了治理基础较弱且金融市场不够发达的国家的
情形!他们发现!对于这些国家的上市公司而言!公司对外部融资的需求同样激
励了管理层进行更多的自愿披露!同时自愿披露降低了企业外部融资的成本#

从自愿披露对资本成本影响具体机制的实证研究来看!bG']G6'7##$( 以及
,G5'Q等'7###( 发现自愿披露降低了买卖差价!提高了股票流动性)而W5<R等
'7##=(发现自愿披露提高了股票收益的波动率!这可能意味着自愿披露对于资
本成本具有不同的影响#

/ 7 0 从自愿披露的信息含量与资本成本的关系来看!

C:5EE5B:56Q5等'!""=(使用跨国的数据表明公司收益透明度相对较高的国家!

权益资本成本相对较低#

在我国已有的有关公司融资选择的研究中!大部分实证研究围绕经典的两
种资本结构理论对我国企业融资行为的解释力/ ! 0

!而早期的研究更多地关注
我国上市公司是否存在股权融资偏好及其成因#

/ = 0 只有为数较少的研究关注
我国上市公司自愿披露对融资行为的含义# 与自愿披露相联系!汪炜等'!""J(

以!""!年上海证券交易所$7I 家上市公司为样本!通过临时公告和季报数量
之和作为自愿披露水平的代理变量!发现在控制了公司规模和财务杠杆后!自
愿披露水平越高的公司权益资本成本越低)曾颖等'!""I(以!""! 年和!""= 年
深圳证券交易所上市的!O=个样本公司!采用总体披露质量与盈余披露质量反
映上市公司的信息披露质量!发现在控制了公司贝塔系数&规模及账面市值比
等因素后!信息披露质量越高的公司股权融资的边际成本越低# 张宗新等
'!""$(使用沪深交易所上市公司的实证研究发现!业绩好的公司相对更积极地
进行自愿披露!以向市场传递关于公司价值的信息# 此外!陆颖丰'!""P(发现

/ 7 0

/ ! 0

/ = 0

有关自愿披露在资产定价上的含义!即对资本成本的影响!都隐含地假定了公司个体风险在
定价中得到了反映#

朱德新等'!""P(发现传统的代理理论及优序融资理论解释不了我国上市公司的资本结构选
择行为!他们认为我国上市公司的资本结构更多是管理层相机选择的结果#

黄少安等'!""7(认为我国上市公司存在显著的股权融资偏好!蔡祥等'!""=(认为股权融资
偏好的主要原因是我国上市公司股权融资的成本偏低!而陆正飞等'!""J(发现我国上市公司股权融资
成本与股权融资概率正相关#
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信息透明度高的公司其股权融资成本相对较低# 巫升柱'!""P(发现我国上市
公司的自愿披露水平偏低!资产规模&财务杠杆等因素显著影响了我国上市公
司的自愿披露水平# 王雪'!""P(较为全面地梳理了自愿披露的相关研究!并实
证分析了我国上市公司自愿披露行为的影响因素及经济后果#

本文的研究角度有别于前述文献!我们直接考察公司融资选择与自愿披露
的关系!我们认为从公司外部资金需求对管理层自愿披露的激励来讲!这种激
励本身最终会反映到公司的融资行为上!因此以前的研究相当于只关注了联立
方程的其中一个'外部资金需求影响自愿披露(!本文的研究则可以帮助我们看
到另一个的情形'自愿披露影响融资选择()从自愿披露对公司资本成本的影响
来讲!由于资本成本的估计本身可能存在一定的偏差/ J 0

!因此基于估计的资本
成本的实证研究的可靠性必然受到影响!同时!对于资本成本的考察还需要考
虑其他风险因子的影响!由于风险溢价的时变性!使得对于风险的调整本身不
一定可靠!因此!我们通过直接考察公司融资选择与自愿披露的关系!可以避开
对资本成本影响的实证可能存在的问题!但同时又可以间接地看到自愿披露对
资本成本的影响# 当然!我们必须隐含地假定公司管理层是理性的!在管理层
是理性的前提下/ $ 0

!由于自愿披露是存在一定成本的/ I 0

!管理层在考虑到自愿
披露对资本成本的影响下!必然会在融资选择上做出理性的反应# 因此进行自
愿披露与没有进行自愿披露的公司会在融资选择上表现出系统的差异!这种差
异是管理层权衡自愿披露的成本和收益后的最终反映# 本文的主要研究假设
就是建立在这个逻辑上!我们将在第二部分给出详细的推理#

直接考察公司自愿披露与融资选择的关系必然涉及内生性的问题!因为这
种联系本身只是联立方程的一部分!因此我们通过构造工具变量的方法!采用
两阶段最小二乘法来解决内生性的问题!在文章的第四部分我们将给出具体的
阐述#

本文的贡献在于,我们首先直接考察了公司自愿披露与融资行为的关系!

/ J 0

/ $ 0

/ I 0

陆正飞等'!""J(讨论了资本成本的估计问题!对资本成本估计'尤其是权益资本成本(的主要方
法和原理及其局限进行了较为详细的说明# 一方面!尽管金融学理论和实证研究在不断丰富人们对决定资
本成本的经济机制的认识!但到目前为止对资产价格'资本成本的另一面(的重要现象的解释还缺乏一个
一致的理论框架!因此实证上的处理方法也很难得到一致的认可# 另一方面!基于简单假设基础上的净
收益贴现法'如/Gc:569EGE5'(! !""=(或基于经理人最优化投资决策的欧拉方程方法在基本原理上存在
很大的差异!得出的结果往往是很不一致的'其中一个例子见@A5&WAF GE5'(! !""#的相关研究( #

事实上!如果存在管理层非理性的行为以及其他噪音!这会弱化基于理性基础上的预测# 因
此如果去除这些噪音数据!本文所发现的实证结果会得到进一步强化#

见,G5'Q'!""7( 有关自愿披露成本的论述#
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是对已有的有关自愿披露与公司资本成本之间关系的研究从另一个角度上有
意义的挖掘!虽然我们的发现对于资本成本的含义需要建立在市场是半强式有
效的基础上/ P 0

)同时!本文的发现是对已有的有关公司资本结构选择研究的一
个补充!我们发现!除了已有的对公司资本结构具有解释能力的因素外!公司管
理层存在通过改变公司的信息披露环境从而改变公司的资本结构的动机#

本文其余部分的结构如下,第二部分建立研究假设)第三部分给出样本和
变量描述)第四部分给出实证结果及其解释)第五部分是结语#

二! 研究假设

公司自愿披露对资本成本的影响的理论研究指出!自愿披露对资本成本的
影响主要通过两种渠道,降低信息风险溢价以及降低流动性风险溢价# C566Q

5<9 C6&X< '7#O$!7#OI (! 8G6E&< '7#OP (! 34,565' !""= (! WGFj5<9 %G66GBB:A5

'!""J( 认为自愿披露降低了外部投资者的信息估计风险!与缺乏信息时相比!

投资者通过获得管理层自愿披露的更多信息!能对公司的前景做出更好的估
计!从而要求更低的信息风险溢价!降低了公司资本成本# /65:5K'!""$(的问
卷调查结果表明!公司2-3能准确理解自愿披露对降低信息估计风险的意义!

并能将信息估计风险同公司现金流内在风险的含义区分开# /'&DEG< 5<9 8A'.

R6&K'7#O$(!NA5K&<9 5<9 %G66GBB:A5'7##7( 认为自愿披露降低了外部投资者之
间的信息不对称!从而提高了股票的流动性!降低了流动性风险溢价# 尽管绝
大部分理论研究认为自愿披露降低了资本成本!但仍有部分理论研究指出自愿
披露可能导致资本成本的提高# lAK5<9 %G66GBB:A5'7##J(认为更多的自愿披
露会导致收集更多私人信息的激励!使得投资者之间信息不对称的程度加大
了# V:5<R'!""7( 认为!如果自愿披露水平的不同是由于盈余的变化或是流动
性冲击的变化!则更多的自愿披露会导致更高的资本成本# 实证上!除在前言
部分我们介绍过的相关研究外!HG<RF^E5'7##O(!-65<BAD'!""!(发现由于公司低
质量的披露而导致的信息风险在股票和债券价格上得到了反映#

综上可见!尽管大多数有关公司自愿披露对资本成本影响的理论和实证研

/ P 0 由于我们采用的数据是美国上市公司的数据!美国资本市场基本上符合半强式有效的条件#

我们在第三节对选择美国上市公司的数据还做了些解释# 事实上!由于美国资本市场历史较长!相关数
据更加齐备且质量都较高!这使得我们所选择的样本比我国目前所做的相关实证研究采用的样本大得
多!因此在实证结果的可靠性上更高#
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究支持自愿披露降低了资本成本!但并没有对相关问题达成一致的结论# 如果
我们换一个角度!直接考察自愿披露对公司融资行为的影响!则可以有效地回
避资本成本这一中间环节!并可以直接考察到管理层做出自愿披露的选择在实
际融资上的动机# 这里的逻辑是!如果公司管理层是理性的!因为自愿披露存
在一定的成本!因此管理层在做出是否进行自愿披露的决定时!必然要权衡披
露的成本和收益!如果自愿披露对资本成本没有影响'即自愿披露的收益并不
表现在改变资本成本上(!那么进行披露与不进行披露的公司在融资行为上不
会表现出系统的差别!自愿披露对公司融资行为不会有显著的影响# 相反!如
果自愿披露的收益表现在改变了公司的资本成本上!那么进行披露与不进行披
露的公司在融资行为上就会表现出系统的差异!自愿披露对公司融资行为会有
显著的解释能力!自愿披露水平的差异导致了公司融资行为的不同!这种融资
行为的不同是理性的管理层在权衡自愿披露的成本和收益后的表现# 因此!本
文的假设7表述为,

假设+!自愿披露改变了公司的融资行为#

在假设7里!我们并没有指定自愿披露对公司融资行为的影响方式!但是!

根据已有的研究!由于自愿披露对资本成本的影响主要通过降低信息估计风险
和流动性风险溢价!因此!股权融资相对于债务融资来说受信息披露的影响程
度相对较大!这主要是由于股东对公司要求权的支付相对债权人对公司要求权
支付的风险更大!信息估计的风险也相对更大一些!自愿披露使股权融资成本
降低的幅度大于使债务融资成本降低的幅度!如果事实如此!则从事后来看!进
行自愿披露的公司与不披露的公司相比应更多地使用股权融资#

为了进一步理解自愿披露对公司融资行为的影响!我们再来考察在自愿披
露之后不同公司在横截面上融资行为表现出的差异# 不同公司所面临的信息
不对称程度不一样!有关小公司的信息来源要比大公司少!而且小公司通常面
临的不确定程度要比大公司高# 因此!通过自愿披露提供的信息对于降低小公
司未来支付的估计风险意义更大!这意味着自愿披露对于降低小公司资本成本
的效应更大# 在自愿披露后不同规模的公司在融资行为上会表现出相应的差
异# 我们的假设!表述为,

假设,!公司规模对自愿披露与公司融资行为的联系具有显著的影响#

同样!我们没有在假设!中指定公司规模差异对自愿披露与融资行为联系
的影响方式!但是!基于我们前面的推理!由于股权支付的风险高于债权支付的
风险!公共信息集与私人信息集构成的改变对降低与股权融资相关的估计风险
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影响更大!由于小公司面临信息不对称程度更高!降低私人信息与公共信息的
比例对于降低小公司股权融资成本的意义更大!则相对于大公司而言!小公司
在信息披露之后会更倾向于选择股权融资#

三! 样本和变量描述

我们使用标准普尔2&K̂ FDE5E数据库7##= 年至!""$ 年美国上市公司的数
据!样本大小为J" =#J个观察值!我们剔除了大额债务发行的样本'大额债务发
行定义为一次发行金额大于等于总资产的7"d(!因为大额发行往往涉及公司
收购&重组及管理层变更等因素!因此资本成本可能并不是重要的考虑因素#

由于股票发行有较高的交易费用!因此股票发行存在一定的规模经济!也就是
说!公司在选择股票发行金额时存在节约交易费用的考虑# 因此!我们把样本
分为两组,一组为仅剔除掉大额债务发行的样本)另一组为同时剔除掉大额债
务发行以及大额股票发行的样本'大额股票发行定义为一次发行金额大于等于
总资产的7"d(#

我们对为什么使用美国的数据做出一些解释# 首先!我们实证的目的是要
通过检验自愿披露与融资行为的关系来揭示管理层是否有通过自愿披露来改
变融资选择的动机!同时通过揭示这两者之间的联系!对自愿披露对资本成本
的影响进行推断# 而自愿披露的信息能否准确有效地反映到资本市场上需要
满足市场是半强式有效的前提!因此选择美国资本市场相对我国资本市场更能
符合这一条件# 其次!由于这一研究问题本身具有一般性的意义!因此对于我
国发展资本市场以及改善信息披露环境同样具有重要的启示意义# 主要变量
描述见表7#

表+!主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 !$d分位数中位数 P$d分位数 #"d分位数
)?UNS

.%

_"("PI$ "(="J! _"("IJ# _"("7$$ "("7!O "("I"I

8-N

.%

"(7J7O "(=JOO "("""" "("""" "("""" 7(""""

?CSU

.%

"("II" "(7O## "("=7P "(7"!$ "(7$#O "(!!"!

W?%?10/?

.%

"(="$$ "(!=OJ "("OP" "(!PP! "(JO"! "(I=IO

W3/H0W?

.%

$("$=I !(!JJ7 =(=O=# J(#O=O I(IIJO O(7J7P

其中!)?UNS

.%

定义为'

!

D

.%

_

!

5

.%

( =F

.%

!

!

D

.%

是公司.在%年长期负债发行额减去
长期负债偿还额再加上流动负债净增加额!

!

5

.%

是公司.在%年通过发行普通股
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与优先股融资总额减去股票总回购额!F

.%

是公司.在%年初总资产)

8-N

.%

是一虚拟变量!如果公司.在%年做了管理层预测!取值为7!否则为
"!我们用管理层预测作为自愿披露的代理变量/ O 0

)

?CSUN0

.%

是%年公司.息税前收入加上折旧和摊销!然后再除以期初和期末
总资产均值)

W?%?10/?

.%

是公司.在%年初账面长期负债加上短期负债再除以公司股
东权益账面价值加上负债价值)

W3/H0W?

.%

是公司.在%年销售收入的自然对数)

我们对后面实证中还需要使用到的其他变量做一必要的解释,

8UC

.%

是公司.在%年初股票市值对账面价值比)

HSV?

.%

是公司.在%年初股票市值的自然对数)

,S/,U?2,

.%

是一虚拟变量!如果公司.是属于医药&计算机&电子和软件行
业则为7!否则为")

1?/+W0U?N

.%

是一虚拟变量!如果公司.属于电视&通讯&天然气&电力和自
来水行业则为7!否则为")

2,?YH

.%

是公司.从%_7年到%年每股收益的变化再除以%年初的股价)

-N

.%

是一有关公允披露管制的虚拟变量!如果是在!""7 年及其后年份则为
7!否则为")

S<9FDE6QS<9AB5E&6D是一组行业虚拟变量!建立在-5K5.-6G<B: JO 个行业分
类的基础上)

N?21pN?CU

.%

是公司.目标长期负债水平减去实际长期负债水平再除以%

年初总资产!其中公司目标负债水平定义为公司样本期债务比率的平均值乘以
样本期公司总资产平均值)

H80WW

.%

是一虚拟变量!如果公司.总资产小于或等于样本在%年所有公司
总资产中位数则为7!否则为"#

四! 实证结果及其解释

我们主要考察公司自愿披露对融资选择的影响!在模型的设定上我们因循

/ O 0 0'A等'!""P( 等文章使用管理层预测来刻画自愿披露变量!见,A6DE等'!""O(对管理层预测
的综合描述和分析#
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lADRG<'!""I(发表在)*"$+#'*,-.+#+/&上的有关信用评级与资本结构文章的做
法/ # 0

!基本回归方程设定为,

)?UNS3

)

"

8

)

7

8-N8

)

!

?CSUN08

)

=

W?%?10/?

* 8

)

J

W3/H0W?8

,

S8

&

其中!S指的是其他控制变量!包括行业虚拟变量等# 我们关注的系数是
)

7

!即管
理层预测如何影响公司的融资选择# 我们采用面板数据的估计方法!使用,FcG6.

b:AEG步骤!以公司为2'FDEG6的方法来得到模型估计系数的标准差# 首先通过滞
后一年的管理层预测变量对当年的净融资变化进行回归!回归结果如表!#

表,!滞后一年的管理层预测对净融资行为变化的影响
Y5<G'0, 剔除了大额债务发行的样本
被解释变量̀)?UNS

.%

估计符号 '7( '!(

系数 %值 系数 %值
S)U?12?YU "

_"(7O#$

!!!

_=I(##

_"(7="=

!!!

_7"(="

8-N

.%_7

_

_"("!7J

!!!

_I(PJ

_"("7PJ

!!!

_$(J"

?CSUN0

.%_7

>

"(J=7!

!!!

7P(P7

"(J"$P

!!!

7I($#

W?%?10/?

.%_7

_

_"("=J=

!!!

_$("=

_"("II"

!!!

_#(7J

W3/H0W?

.%_7

>

"("7#J

!!!

!!(!7

"("7O"

!!!

!"("J

S<9FDE6QS<9AB5E&6D )& TGD

调整O

!

"(7!77 "(7=7=

观察值个数 J" =#J J" =#J

Y5<G'C, 同时剔除了大额股票发行和大额债务发行的样本
被解释变量̀)?UNS

.%

估计符号 '7( '!(

系数 %值 系数 %值
S)U?12?YU "

_"("!=!

!!!

_!!(!J

_"(""OO

!!!

_!($P

8-N

.%_7

_

_"(""!=

!!

_!(7"

_"(""!J

!!

_!(!!

?CSUN0

.%_7

>

"("!7#

!!!

P(IJ

"("7#=

!!!

I(I!

W?%?10/?

.%_7

_

_"("$PI

!!!

_="(7I

_"("IP"

!!!

_==(""

W3/H0W?

.%_7

>

"(""$7

!!!

!=(7P

"(""JP

!!!

!"("O

S<9FDE6QS<9AB5E&6D )& TGD

调整O

!

"("I!" "("PIP

观察值个数 =$ ="I =$ ="I

注,

!!!

&

!!

&

!

分别表示在7d&$d及7"d的水平下显著!下同#

/ # 0 lADRG<的文章中讨论了关于资本结构的文献中所涉及的相关解释变量# 我们在对模型的稳
健性检验中也考虑控制了其他可能影响资本结构选择的变量!但是实证的结果没有改变基本模型回归所
得到的结论# 由于篇幅的限制!我们没有报告相关结果#
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Y5<G'0为对第一组样本回归的结果!即为剔除了大额债务发行后的结果#

Y5<G'C为对第二组样本回归的结果!即为同时剔除了大额债务发行及大额股
票发行后的结果# '7( 为未控制行业虚拟变量的结果!'!( 为控制了行业虚拟
变量后的结果# 从所有这四组回归的结果我们都可以看出!在控制了盈利&规
模&以前年度杠杆以及行业特征之后!管理层预测都显著降低了债务相对于股
权融资的比例!这表明管理层有通过自愿披露降低财务杠杆的动机# 如果市场
是半强有效的!在考虑到自愿披露的成本下!自愿披露对于降低资本成本给公
司带来的收益在股权融资上表现得更加明显#

表= 是逐年回归的结果!为节省空间!我们只报告我们感兴趣的变量的回
归结果# 在样本期的7= 年当中!有O 年管理层自愿披露对债务相对股权融资
比例具有显著负的影响!而其他$ 年中有J 年系数为负!7 年系数为正!且都不
显著#

表.!分年度横截面回归分析结果

8-N

.%_7

7##= 7##J 7##$ 7##I 7##P

系数 %值 系数 %值 系数 %值 系数 %值 系数 %值
_"(""I= _"("P "(""7$ "("J

_"("$==

!!

_!(=" _"("=7$ _7(7P

_"("JJ=

!!

_!(7I

观察值 ! OOP = 7=# = 7PJ = =OP = =#I

8-N

.%_7

7##O 7### !""" !""7 !""!

系数 %值 系数 %值 系数 %值 系数 %值 系数 %值
_"("=$$

!!

_!(=P _"(""OP _"(JO

_"("=IO

!

_7(P"

_"("!7#

!!

_!(!7

_"("!="

!!!

_=("J

观察值 = !PI = !O# = =!# = !$O = 7I$

8-N

.%_7

!""= !""J !""$

系数 %值 系数 %值 系数 %值
_"("=P"

!!!

_=($#

_"("!7J

!

_7(#$ _"(""!7 _"(!7

观察值 ! OJI ! II# ! $II

由于管理层预测对融资行为的影响可能存在较长的滞后期间!同时为了减
轻内生性问题的影响!我们采用滞后两年的管理层预测变量对公司融资行为变
化进行回归分析# 表J是回归结果#

同样!我们进行了四组回归!从四组回归的结果来看!管理层自愿披露对债
务相对于股权融资的比例的影响都是显著的# 在Y5<G'C中!即剔除了大额债
务发行以及大额股票发行之后!滞后两年的管理层预测变量对融资变化的解释
能力更强!这进一步支持了管理层通过披露更多的信息来降低资本成本!从而
改变融资行为的假设!从事后结果看!管理层自愿披露降低股权融资成本的效
应更加显著一些#
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表0!滞后两年的管理层预测对净融资行为变化的影响
Y5<G'0, 剔除了大额债务发行的样本
被解释变量̀)?UNS

.%

估计符号 '7( '!(

系数 %值 系数 %值
S)U?12?YU "

_"(7OOO

!!!

_=I(OP

_"("$!I

!!!

_O(JO

8-N

.%_!

_

_"(""PI

!!!

_!(IJ

_"(""=I

!!!

_!(7J

?CSUN0

.%_7

>

"(J="O

!!!

7P(I#

"(!=JI

!!!

!!(PO

W?%?10/?

.%_7

_

_"("==7

!!!

_J(O$

_"("PI"

!!!

_!!("!

W3/H0W?

.%_7

>

"("7OO

!!!

!7(I"

"(""O!

!!!

!"(J=

S<9FDE6QS<9AB5E&6D )& TGD

调整O

!

"(7!"I "(7!#O

观察值个数 J" =#J J" =#J

Y5<G'C, 同时剔除了大额股票发行和大额债务发行的样本
被解释变量̀)?UNS

.%

估计符号 '7( '!(

系数 %值 系数 %值
S)U?12?YU "

_"("!==

!!!

_!!(=$

_"(""#"

!!!

_!(I=

8-N

.%_!

_

_"(""=#

!!!

_=(=!

_"(""=#

!!!

_=(=$

?CSUN0

.%_7

>

"("!7P

!!!

P($O

"("7#7

!!!

I($P

W?%?10/?

.%_7

_

_"("$PI

!!!

_="(!"

_"("IP"

!!!

_==("7

W3/H0W?

.%_7

>

"(""$7

!!!

!=(J$

"(""JO

!!!

!"(J7

S<9FDE6QS<9AB5E&6D )& TGD

调整O

!

"("I!! "("PI#

观察值个数 =$ ="I =$ ="I

**为了纠正内生性问题!我们通过构造工具变量!采用两阶段最小二乘法来
考察自愿披露对融资行为的影响# 0'A'!""P(发表在[0?的文章考虑了影响公
司自愿披露的因素!我们先采用相关解释变量!通过Y6&cAE回归!构造一个公司
自愿披露的工具变量!然后再用通过第一步回归得到的估计变量进行第二步回
归!回归的结果如表$#

/7"0

/7"0 我们对?CSUN0及2,?YH 变量做了NF6cA<!bF!,5FDK5< W8检验'内生性检验( !所得到的0

值为"(!!$!不能拒绝原假设#
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表5!两阶段回归分析结果

Y5<G'0,构造8-N

.%

的工具变量'Y13Cp8-N

.%

(

被解释变量̀8-N

.%

估计符号 系数 2:A方
S)U?12?YU "

_J(I=!P

!!!

I"(=O

8UC

.%

_

_"("=7"

!!

!(I7

HSV?

.%

>

"(7$"P

!!!

O(!=

,S/,U?2,

.%

_ _"("!II _"(JJ

1?/+W0U?N

.%

_

_"(I"#I

!!!

_I(7P

2,?YH

.%

_

_"(7#!O

!!!

_J(!"

-N

.%

>

7(=O!=

!!!

J7(IJ

?CSUN0

.%_7

>

7(OI=J

!!!

7"(!!

W?%?10/?

.%_7

"

_"(!!O7

!!

_!(JP

W3/H0W?

.%_7

"

"(!7PJ

!!!

7"($I

W&RWA]G'A:&&9 _7# I#P(!P

观察值个数 $I P!!

Y5<G'C, 使用Y13Cp8-N

.%

对剔除了大额债务发行的样本回归
被解释变量̀)?UNS
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从Y5<G'C和Y5<G'2四组回归的结果可以看出!通过构造出来的管理层预
测变量对融资行为的影响在统计上都是很显著的!经济意义上的显著水平比前
面直接回归的结果要高得多# 这进一步支持我们的假设!即公司自愿披露改变
了其融资行为!从事后结果看!进行了自愿披露的公司相对更多地倾向股权融
资!间接地证明了通过披露更多的信息降低了股权融资的成本#

出于对以上实证发现的稳健性考虑以及对假设! 的检验!我们进一步考察
了公司当前债务水平与目标债务水平之差&公司以前年度杠杆对公司自愿披露
的激励的影响# 在构造自愿披露的工具变量时!分别引进了目标负债水平与实
际负债水平之差和以前年度杠杆!并在被估计的自愿披露水平对融资行为的回
归中!分别加入了自愿披露与目标债务水平与实际负债水平的交叉项以及自愿
披露与公司规模的交叉项!以反映披露对负债水平偏离较大公司以及小公司的
影响是否更为显著# 我们依次报告相关实证结果#

表I为考虑了公司目标债务水平与当前债务水平之差后的结果!回归结果
表明!公司期初债务水平与目标债务水平之差越大!杠杆水平越高!公司进行自
愿披露的激励越大#

表/!考虑了公司债务水平偏离后的自愿披露水平分析
同时剔除了大额股票发行和大额债务发行的样本
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然后!我们再使用第一步回归得到的管理层预测变量对公司融资行为进行
回归!同时我们控制了其他相关变量!并在条件信息集中加入了公司规模变量
以及公司规模与管理层预测的交叉项# 表P 和表O 的回归结果表明!公司期初
债务水平与目标债务水平相差越大!在发布了管理层预测之后!公司越倾向于
使用股权融资来降低财务杠杆水平# 加入公司规模变量后的结果支持我们的
假设!!即小公司在披露后有更大的使用股权融资的倾向!这表明小公司存在更
大的激励去披露更多的信息来降低信息不对称以获得股权融资#

表2!公司净融资行为变化与自愿披露的关系
考虑了目标债务比例与初始债务比例之差
被解释变量̀)?UNS
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表1!考虑了公司规模后的回归分析结果
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五! 结**语

本文直接考察了公司自愿披露对融资行为的影响!作为对已有的有关自
愿披露的动机以及资本结构的选择方面研究的拓展!本文发现公司自愿披露
改变了公司的资本结构选择!这支持管理层有通过自愿披露降低资本成本的
动机的结论# 从事后的结果看!自愿披露的公司相对未进行自愿披露的公司
更多地倾向使用股权融资!这间接地表明自愿披露降低股权融资成本的效应
大于降低债务融资成本的效应!而且相对于大公司而言!小公司在披露后更
多地使用股权融资!这表明小公司有更大的降低信息不对称的激励来获得股
权融资#

本文的研究结果对于我国发展资本市场具有一定的启示意义# 良好的信
息披露环境以及对中小投资者的法律保护是完善证券市场的必要条件!公司管
理层自愿披露的信息的可信性以及市场的反应很大程度上取决于这两个必要
条件!而我国目前的状况不尽如人意# 因此!我们应借鉴国外资本市场的有益
经验!不断改善我国的信息披露环境!降低风险溢价和资本成本!壮大资本市
场!改变银行间接融资比重过大的局面#
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基于内&外部风险考虑的商业银行
Z效率研究
唐齐鸣*杨*龙!

摘*要*本文借鉴-6AG9'7###(效率评价模型中控制外部环境因素的方法!构造了同时
考虑内部风险'经营风险(与外部风险'经营环境因素(的商业银行效率评价三阶段方法!并
对我国7$家商业银行!"""3!""O年的Z效率&技术效率与配置效率进行了实证检验# 研
究结果表明,商业银行经营风险与所处的经营环境对商业银行效率水平具有显著影响!且风
险因素对股份制商业银行效率的影响程度显著大于国有商业银行!而环境因素对国有商业
银行效率的影响更大)我国商业银行Z效率的提高主要在于配置效率的改善# 银行微观层
面环境因素中银行规模&产权结构对我国商业银行效率具有负的影响!我国商业银行整体上
存在规模无效率现象)宏观经济层面环境因素中经济增长与货币供给增长对商业银行效率
具有正的影响!我国经济实力的不断增强将有利于商业银行效率的提高#

关键词!商业银行!Z效率!数据包络分析'N?0(!投入松弛!随机前沿分析'H-0(

一! 引**言

银行业作为我国金融领域的主力军!是我国金融资源配置的基础!在整个
国民经济建设与金融体系稳定发展中起着重要作用# 尽管近年来我国直接融
资市场发展迅速!股票&债券等直接筹资方式在非金融机构部门融资结构中所
占比重显著提高!但从银行贷款占总融资规模来看!!""I 年&!""P 年&!""O 年该

!

唐齐鸣!华中科技大学经济学院教授!博士生导师)杨龙!华中科技大学经济学院博士研究生# 通
信作者及地址,杨龙!华中科技大学经济学院!J=""PJ)?.K5A',Q':G<6Q7#O$M7I=(B&K# 本文为北京大学汇
丰金融研究院!""#年资助项目$中国银行业的效率与风险研究%阶段性研究成果之一# 作者感谢匿名
审稿人为本文提出的宝贵建议!当然!文责自负#
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比例分别达到O!d&PO(#d&P!(Od!银行业在我国金融体系中仍占据主体地
位# 因此!银行业的效率水平很大程度上决定了我国金融资源的配置效率# 高
效率的银行体系不仅能使金融资源得以优化配置!促进经济增长方式的转变以
及产业结构的优化升级!而且还可以有效调节国民经济!实现经济可持续协调
发展#

随着金融体制改革的不断深化!我国商业银行体系不断发展与完善!特别
是自!""7年加入bU3以来!为应对外资银行的竞争!维护金融体系稳定以及
宏观经济安全!在我国承诺的银行业全面开放的五年过渡期内!银行业经历了
一系列制度改革与创新# 在!""!年初召开的全国金融工作会议上!党中央&国
务院对银行业的改革发展进行了全面规划和统一部署# 随后几年!我国银行业
开始具体实施系列改革措施!有的是从改善外部经营环境入手!如国有商业银
行的股份制改革!通过引进战略投资者并实现境内或海外上市)有的是从加强
内部控制体系入手!如在内部管理方面!各家银行均以矩阵式&扁平化的管理模
型取代了传统的垂直型&直线职能式管理方式!并采取事业部&风险集中管理等
模式以期提高银行内控水平)在具体金融业务方面!各银行纷纷加大业务与产
品创新力度!努力改变银行传统盈利模式等# 这种以开放促改革的银行业改革
模式!是否或在多大程度上提高了我国银行业的整体竞争力与营运效率是值得
研究的问题# 另外!在国内外经济金融环境变化加剧以及外资银行全面准入形
势下!银行业竞争与风险日趋加剧!商业银行效率水平高低与风险管理能力成
为衡量商业银行竞争力与维持金融体系稳定的重要标准# 因此!针对外部环境
变化!基于内部风险管理的考虑!准确真实评价我国商业银行的经营效率具有
重要的理论和现实意义#

银行效率研究通过对比银行在经营活动中的投入与产出或成本与收益之
间的关系!能反映出银行对其金融资源的配置能力!是衡量商业银行经营绩效
与竞争力的重要指标# 银行的效率研究包括规模效率&范围效率和Z效率三个
方面# Z效率是指除规模效率与范围效率之外的所有技术效率和配置效率的
总和!衡量的是商业银行通过技术与资源整合控制成本&实现利润最大化的经
营管理绩效# 早期的研究主要围绕银行通过规模扩张&产品多元化或业务领域
的扩张获得规模效率与范围效率展开# 而CG6RG6'7##=(和,FK̂ :6GQ'7##J(等
人的实证研究表明!反映银行经营管理能力的Z效率导致的效率损失显著大于
规模与范围无效率导致的效率损失# 因此!商业银行的Z效率成为研究的重要
内容!国内外学者对此进行了大量的研究# C&<A< 5<9 ,5D5<'!""$(利用H-0及
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转型国家!!$家银行样本数据!考察了产权结构&国外投资者持股对银行Z效
率的影响# 0'EF<c5D5<9 8&'Q<GFi' !""" (运用H-0方法!对日本商业银行
7##=37##I年间的Z效率进行了估计!并考察了风险与贷款质量对商业银行Z

效率的影响# N56]G! ,5''5<9 HAK̂ G6'!""I(运用二阶段N?0模型对中国香港
地区商业银行的技术效率进行了测度!同时研究了宏观经济与政府监管对银行
效率的影响# 此外!-6AGD'!""$(&Y5DE&6'!""!(&2:AF 5<9 2:G< '!""#(&-G66AG6

'7##"(等研究还从成本效率&风险管理等不同角度考察了日本&中国台湾等国
家和地区商业银行的效率#

国内学者对银行效率也进行了诸多研究!如刘琛&宋蔚兰'!""J(运用H-0

对我国J家国有商业银行和7" 家股份制商业银行7##I3!""7 年间的Z非效
率和规模效率进行了分析# 赵永乐&王均坦'!""O(运用N?0方法对我国7P 家
商业银行的效率进行了研究!并提出了影响商业银行效率的能力模型# 王聪&

谭政勋'!""P(运用H-0对我国商业银行的Z利润效率&规模效率和范围效率
及其动态变化进行了研究!并考察了宏观因素&产权制度与市场结构对商业银
行效率水平的影响程度与影响机制# 侯晓辉&张国平'!""O(则利用H-0主方程
组方法!对我国商业银行的技术效率与配置效率进行了研究!并深入探讨了所
有权特征与战略引资对这两种效率水平的影响# 邱兆祥&张磊'!""P(将风险因
素作为影响商业银行利润效率的重要变量纳入到H-0中的超越对数利润函数
中!考察了商业银行所面临的风险对其利润的影响# 黄宪&余丹等'!""O(运用
-6AG9等'!""!(提出的N?0三阶段法!对我国7= 家商业银行的Z效率进行了
实证研究#

上述学者关于商业银行Z效率的研究中!都将商业银行所面临的经营风险
'内部风险(和'或(外部环境因素'外部风险(视为影响商业银行经营绩效的非
关键因素或直接将其忽略!然而各商业银行的产权结构&规模大小&经营战略&

所面临的制度环境&管理者风险偏好等均存在较大差异!并影响着各商业银行
的经营绩效# 虽然邱兆祥&张磊'!""P(!黄宪&余丹等'!""O(等研究将风险与环
境因素作为外生变量!分别考察了其对商业银行效率的影响!但鲜有研究将风
险与环境因素同时纳入商业银行效率评价体系!在对银行效率进行评价时考虑
风险与环境影响因素# 银行的信贷风险&清偿风险&操作风险等经营风险主要
产生于内部资金运营过程!如银行贷款&投资等!属于银行的内部风险!可以通
过内部控制体系加以防范和控制!反映的是银行内部经营管理水平# 而市场风
险和利率风险等系统性风险产生于整个经济金融环境以及银行面临的具体政
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策环境!属于银行无法控制的外部风险# 忽视内部风险与外部风险因素进行商
业银行Z效率研究会得出不能真正反映银行内部管理水平的结论!如从投入产
出或成本与收益角度测度的商业银行效率水平较高!同时商业银行风险水平也
较高)或商业银行Z效率水平低下主要是由于不利的经营环境!而非低下的内
部经营管理能力所致等# 此外!忽视内&外部风险评价银行的效率!必然使得银
行过分注重其信贷规模的扩张以使$产出%增加!继而导致效率提高!但却忽视
了对银行的风险管理# !""O年由美国次贷危机引发的金融危机对我国银行业
发展与绩效评价方式提出了警示!表面上看这次金融危机是金融机构创新过度
和金融衍生品使用不当的结果!深层次上可归咎于美国金融机构过度追求收益
性!放松了风险管理!在一定程度上助长了短期趋利投机行为!最终酿成严重的
金融危机# 因此!在商业银行效率评价体系中应充分考虑到内部风险与外部环
境因素的影响!在实现利润目标时注重风险控制!保证银行资金的安全与整个
金融体系的稳定发展#

基于此!本文在-6AG9'7###(效率评价模型中控制外部环境因素方法的基
础上!构造了一个考虑内部经营风险与外部经营环境因素的商业银行效率测度
的三阶段方法# 第一阶段!本文首次将商业银行的经营风险作为影响商业银行
经营绩效的重要风险变量!将产出指标形式纳入商业银行效率评价的N?0模
型!体现商业银行的效率评价不能单从传统的追求贷款数量或资产收益的角
度!还要考虑到银行内部风险控制能力!即在收益风险两者间权衡!协调好$三
性%原则# 第二阶段!运用随机前沿分析法' H-0(!将投入松弛变量对经营环境
变量进行面板数据回归!并用估计结果对原投入要素进行调整!使处于不同经
营环境的商业银行调整到同样的环境条件!滤掉环境因素对银行效率的影响#

第三阶段!利用调整后的投入要素重复第一阶段的N?0模型!得到消除环境因
素影响后的效率值!测度的是承担不同经营风险及处于不同经营环境的商业银
行真实效率水平#

本研究在于为商业银行效率评价赋予一种新的思路!即突破传统产出指标
的界定!将银行经营风险因素作为一种$风险产出指标%纳入商业效率评价体
系!使得商业银行效率测度的是融入风险因素的广义银行经营管理能力!即在
一定产出和风险水平条件下银行采用最少要素投入!或在给定投入情况下银行
获取最大产出和最小风险的能力!突出银行业风险管理的重要性以及保障国家
金融安全和社会稳定的特殊作用# 这种评价银行效率的新思路!体现的是商业
银行风险控制下的综合经营管理能力!将更具科学性与现实性#
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本文余下部分结构为,第二部分为本文研究设计)第三部分为数据的收集&

指标的选取以及模型实证结果与分析)第四部分为本文结论#

二! 商业银行效率测度的三阶段方法研究设计

!一" 考虑风险因素下商业银行效率研究的$F"模型
目前!商业银行效率研究中普遍采用的都是前沿分析方法!该方法通过一

定的投入和产出指标输入条件下!计算出效率前沿面!即由在既定投入下实现
产出最大化或既定产出条件下成本最小化的决策单位'N8+(所组成的前沿生
产面!待考察决策单位与效率前沿决策单位之间的距离即为该决策单位的相对
效率# 前沿分析法包括参数方法与非参数方法两大类# 非参数方法主要有数
据包络分析'N5EG?<;G'&̂KG<E0<5'QDAD!简记为N?0(和无界分析法'-6GGNAD.

^&D5',F''! 简记为-N,(两种# 参数方法通过设定具体的函数形式给出效率前
沿边界!根据函数设定中随机误差项和非效率项的分布假设的不同!又可分为
随机前沿分析' HE&B:5DEAB-6&<EAG60<5'QDAD!简记为H-0(&厚边界分析'U:AB]

-6&<EAG60<5'QDAD!简记为U-0(&自由分布法'NADE6AcFEA&< -6GG0̂ ^6&5B:GD!简记
为N-0(和递归厚边界分析'1GBF6DA;GU:AB] -6&<EAG60̂ ^6&5B:GD!简记为1U0(#

参数方法与非参数方法各有其优缺点!非参数方法可用于不同量纲指标!无须
主观设定具体的函数形式来确定效率前沿面!也无须主观赋予指标相对权重!

客观性较强)但该方法在计算过程中无随机误差项假定!认为所有对效率前沿
面的偏离都是低效率的!从而容易低估真实效率# 参数方法考虑了由于运气&

统计&观测等因素引起的随机误差!但该方法中效率前沿函数的具体形式具有
很强的主观性!函数形式设定的准确度对模型估计的效率水平有决定性影响#

商业银行效率研究的非参数方法中!由2:56<GD! 2&&̂G65<9 1:&9GD'7#PO(

提出的N?0方法是最常采用的方法!该模型在规模报酬不变'21H(假设下!利
用线性规划法及其对偶模型!对多投入和多产出指标下的决策单位的相对效率
进行测度!又称为221模型# C5<]G6! 2:56<GD5<9 2&&̂G6'7#O$(在221模型基
础上放松了规模报酬不变的条件!提出了规模报酬可变'%1H(模型!又称为
C22模型!该模型将总效率分解为纯技术效率和规模效率进行分析# 运用N?0
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模型研究商业银行效率/ 7 0

!首先需定义投入与产出指标# 令V

:9

表示第9家银
行第:要素投入水平!: -̀7!5!L.)\

+9

表示第9家银行第+ 种产出水平!

+ -̀7!5!Z.)分别记V
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79

!5!V

:9

(为第9家银行投入向量!\

9

'̀\

79

!5!\

+9

(

为第9家银行产出向量# 第一阶段考虑风险因素的具有非06B:AKG9G6无穷小量
&

的N?0模型为/ ! 0
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*
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#
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7
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8
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




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


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
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"
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**其中!

,

9

为第9家商业银行的权重)J̀ '7!7!5!7(

U

)

&

为非06B:AKG9G6无
穷小量)G

_和G

>为投入与产出松弛向量!G

>

O

为风险产出松弛向量)O

9

-̀O

79

5

O

$

9

.表示第9家商业银行经营风险向量# 模型'7(根据线性规划技术求解得到
的最优目标值即为第9

"

家商业银行纳入风险因素的相对技术效率水平# 若某
家商业银行的最优解为

-

!

7̀!且有G

_

G̀

>

"̀!则表明该商业银行能以有效率
的方式组织生产与成本&风险控制)否则!该商业银行生产相对无效率!且

-

的
取值可以作为评价各决策单位效率高低的标准!其值越接近于7!表明其相对效
率水平越高# 生产效率即技术效率U?!反映的是商业银行在现有生产技术条
件下将多种投入资源转化为多种金融产出或金融服务的能力!而在投入要素价

/ 7 0

/ ! 0

N?0模型包括投入导向型和产出导向型两种类型!产出'投入(导向型N?0模型测度的是各
决策单位在投入'产出(水平既定的条件下!获得最大产出'采用最少投入(的能力# 鉴于我国商业银行
的特征!本文选择投入导向型N?0模型# 因此!第一阶段N?0模型中将内部风险作为$产出%指标的效
率评价可以看做是内部风险控制下的银行Z效率#

传统的效率测度N?0模型的目标函数中并不包含松弛投入或松弛产出向量!根据0'A5<9 HG.

Ah&69'7##=( !这样测度的决策单位的效率可能出现效率值很高且松弛投入水平也较高的结论!所以必须
对具有非零投入或产出松弛的决策单位的效率值进行调整才能真实反映决策单位的效率水平# 投入松
弛是指决策单位为达到效率前沿生产银行效率水平所应减少的要素投入量!产出松弛指的是决策单位为
达到效率前沿银行生产效率水平所应增加的产出量# 于是本文选择具非06B:AKG9G6无穷小量的N?0模
型!一方面通过投入松弛和产出松弛对原效率值进行调整!另一方面通过计算得到的投入松弛为后文的
环境变量控制下商业银行效率测度提供数据支持#
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格已知的情况下!模型'7(还可得到反映商业银行通过优化投入组合降低总成
本的配置效率0?# 商业银行Z效率为除规模效率与范围效率之外的所有技术
效率和配置效率的总和!并有分解式,Z? Ù?e0?#

!二" 基于U'"的投入要素调整阶段研究设计

求解模型'7(可以得到各商业银行效率估计!同时还可以得到各投入要素
的松弛水平G

_

# 要素投入松弛越大!表明相对于效率前沿银行!该商业银行为
获得既定产出需要更多额外投入!因此效率水平也更低# 然而!除商业银行自
身经营管理水平和随机误差决定其投入松弛水平外!各商业银行所处的经营环
境也会影响管理者将投入转化为产出的能力!既而影响投入松弛变量!最终影
响商业银行效率# 为了达到相同产出水平!处于不利经营环境的商业银行相对
需要更多的要素投入以克服外部经营风险的影响!所以不滤掉环境因素的效率
评价会产生偏误!即高'低(估处于有利'不利(经营环境的商业银行效率# 因
此!在研究中必须先调整环境因素对各商业银行效率估计的影响!以真实反映
商业银行$纯%内部经营管理水平#

本文借鉴-6AG9'7###(在效率评价模型中控制外部环境因素的方法!将商
业银行的各种投入松弛变量运用随机前沿回归模型' H-0( 'C5EEGDG5<9 2&G''A!

7##!(对经营环境变量进行估计!然后用估计所得投入松弛变量预测值对原投
入要素水平进行调整# 最早由06R<G6! W&;G''5<9 HB:KA9E'7#PP(提出的H-0方
法也是效率分析中通常使用的一种参数方法!根据C5EEGDG5<9 2&G''A'7##!(关
于H-0模型的阐述!具体采用的模型为,

G
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3,

.

'4

9

!

*

.

( 8

&

.9

!*

&

.9

3P

.9

8"

.9

!*.37!!!5!:!*937!!!5!)'!(

**其中!G

.9

为第9家商业银行第.种要素投入松弛),

.

'*(为随机前沿回归函
数)4

9

为商业银行经营环境变量)

*

.

为待估参数向量)

&

.9

为复合误差项)P

.9

为随机
误差项!P

.9

服从Z'"!

'

!

P.

()"

.9

为管理非效率项!通常假定"

.9

服从截断正态分布!

即Z

>

'"

.

!

'

!

".

(!且P

.9

与"

.9

相互独立# 为了确定是管理的因素占主导地位!还是
随机误差的影响占主导地位!可通过检验虚拟假设K
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( "̀ 进
行判断!相应的似然比检验统计量W1为,
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分别为受约束'在假设
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"̀约束下(和无约束的待估参数向
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拒绝
+

"̀时!说明管理的因素占主导地位!表明H-0模型的设定合理# 在多种
随机前沿回归函数形式中!超越对数'UW(使用最为广泛!但UW形式需对所有
投入与产出指标取对数形式!所以对于G

.9

"̀的情形!UW形式只能予以剔除!这
样必然会损失样本信息# 为此!采用如下的线性随机回归模型,

G

.9

3

*

"

8

*

7

c65<B: 8

*

!

:ADE&6Q8

*

=

^6&̂G6EQ8

*

J

'ADE

* 8

*

$

R9^ 8

*

I

K! 8

*

P

DE&B] 8"

.9

8P

.9

'J(

其中!c65<B:为各商业银行分支机构数量!作为衡量各商业银行规模的代理变
量):ADE&6Q为各商业银行设立年限)^6&̂G6EQ为商业银行产权结构特征虚拟变
量!国有商业银行取值为7!股份制商业银行取值为")'ADE为商业银行上市特征
虚拟变量!上市银行取值为7!否则取值为"# 这四个变量反映的是银行微观层
面的环境因素)而R9^&K!&DE&B]三个变量反映的是宏观层面的环境因素!分别
表示国内生产总值增长率&货币供应量'8!(增长率和股票市场发展情况'用股
票市场筹资占银行贷款增加额的比例表示(#

在用非参数方法求得各要素投入松弛的基础上!运用模型'J(得到估计参
数^

*

.

以及各要素投入松弛的预测值4

9

^

*

.

# 为了将所有商业银行调整到同样的环
境条件!采取对处于有利经营环境商业银行增加其投入的调整方法!即按下式
对原要素投入进行调整/ = 0

,

V

59L

.9

3V

.9

8-K5i

9

'4

9

^

*

.

( 74

9

^

*

.

.! *.37!!!5!L! *937!!!5!) '$(

**其中!V

59L

.9

为经环境变量调整后要素投入水平!K5i

9

'4

9

^

*

.

(表示对于第.种投入
而言处于最差外部经营环境条件下的松弛投入水平!括号内差值代表把所有商业
银行调整到相同的环境条件# 当4

9

^

*

.

gK5i

9

'4

9

^

*

.

(时!表明此时商业银行处于较
为有利的经营环境!对该银行的投入要素在原投入水平基础上加上K5i

9

'4

9

^

*

.

(

与4

9

^

*

.

之间的差额!使得其调整后的投入增加!相应的效率水平也发生调整#

!三" 环境因素调整下嵌入风险的商业银行效率再估计

第三阶段!利用调整后的投入要素!再次重复模型'7(!便可得出剔除环境
因素影响下的包括内部风险管理的商业银行综合经营效率#

/ = 0 由于前沿分析法中非参数N?0模型相对于参数模型最大的缺点在于无随机误差项的假定!

将所有对效率前沿面的偏离都视为非效率的表现!容易低估决策单位真实效率# 据此!本文在基于H-0

估计结果基础上对原要素投入进行调整时!'$(式中并不对随机误差项进行调整!使得N?0模型包含随
机误差因素!以克服其相对于参数模型的缺陷#
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三! 中国商业银行Z效率的实证分析

!一" 数据的收集

本文选取!"""3!""O年我国7$家商业银行相关数据作为样本数据!其中
J家国有商业银行!77家股份制商业银行#

/ J 0 截至!""O 年!这7$ 家商业银行
的总资产占所有商业银行总资产的#"(PPd!占所有银行业金融机构总资产的
I$(7$d!而在此之前!该比例更高# 因此!以这7$ 家商业银行作为样本来研究
我国商业银行整体经营绩效具有较好的代表性# 数据主要来源于1中国金融年
鉴2与C5<]DB&̂G数据库#

!二" 商业银行投入产出指标的选取

商业银行的效率评价模型中!投入产出指标的选择至关重要!它关系到银
行效率估计的准确性以及结论的解释力# 现有研究文献中!银行投入产出指标
的界定并无一致标准!以生产法与中介法使用最为频繁# 生产法与中介法确定
银行投入产出指标各有利弊!因此!本研究将结合生产法与中介法选取投入产
出指标!除了传统的生产类产出指标外!还需定义商业银行经营风险类产出指
标# 考虑到数据的可获得性以及N?0模型在投入产出指标数量上的限制!最
终选取了三个投入指标&三个生产类产出指标和三个风险类产出指标#

7(三个投入指标,存款总额&固定资产净值和在职人员数# 与生产型企业
类似!银行需要生产要素的投入才会有所产出!银行的主要业务是提供信贷服
务与投资活动!信贷资金是银行开展资产业务的基础!而信贷资金主要来源于
银行吸收的存款!所以存款可视为银行的一种投入要素# 此外!信贷资金只有
与银行的机器设备&办公设施&劳动力等要素相结合才能转化为信贷服务或其
他投资业务!所以固定资产与劳动力也应视为银行的投入指标# 由于银行劳动
力数据的缺失!本文采用银行在职人员数来衡量商业银行的劳动投入# 要得到
商业银行的Z效率与配置效率!还需有各要素投入的价值关系指标333价格!

本文将银行存款的价格定义为利息支出与年末存款余额的比值!用当年折旧费

/ J 0 样本银行包括,中国工商银行&中国农业银行&中国银行&中国建设银行&交通银行&中信银行&

光大银行&华夏银行&民生银行&广东发展银行&深圳发展银行&招商银行&兴业银行&上海浦东发展银行和
恒丰银行#
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与固定资产净值的比值衡量实物资本成本)劳动力价格用银行营业费用与折旧
费之差与劳动力数量的比值来衡量)因为银行营业费用主要包括员工工资&福
利费&差旅费&业务管理费和折旧费!而除折旧费外!差旅费和业务管理费所占
比例非常小!所以将营业费用与折旧费之差与劳动力数量的比值视为劳动力价
格是合理的#

!(三个生产类产出指标,贷款总额&投资和净利润# 商业银行的贷款与投
资是信贷资金的具体运用!可作为商业银行产出指标# 商业银行的投资包括短
期投资&年内到期的长期投资以及其他证券投资净额# 将净利润作为商业银行
产出的原因在于,商业银行除从事信贷服务与投资活动外!还为客户提供其他
中介服务!中介法主要基于这一观点来选取投入产出指标!而这些中介服务难
以具体度量!但银行从事中介服务都会取得相应收入!所以本文将包括中介服
务收入的净利润也视为商业银行的一种产出指标#

=(三个风险类产出指标,为客观反映各商业银行风险承担水平以及准确测
度考虑内部风险的商业银行真实效率水平!风险产出指标应尽量选择为商业银
行经营活动过程中产生的且直接影响各商业银行非系统风险的变量# 据此!本
文选取的风险类产出指标为,不良贷款比率&资本充足率以及8B0''ADEG65<9

8B85<FD'7##=(提出的银行无清偿能力风险指标S1

/ $ 0

!S1具体定义为,

S1 3

'

'130(

13085=U0

'I(

**其中!130为银行资产报酬率)

'

'130(为样本期内银行资产报酬率标准
差)5=U0为股东权益比率# 当130较低且处于较大波动水平时!S1指标上升!

银行的清偿风险加大)反之!当130较高且波动性水平较低时!S1指标会下降!

银行的清偿风险降低#

!三" 实证结果与分析

7(第一阶段估计结果
本文首先应用N?0Y!(7软件!根据模型'7(对选取的7$ 家样本银行考虑

/ $ 0 本文选取的风险类产出指标中!资本充足率越高!表明银行抗风险能力越强)而不良贷款比率
和无清偿能力风险指标越高!表明银行处于较高的风险水平# 在效率评价的投入导向型N?0模型中!在
产出不变的情况下!投入越少!银行的效率值越高)同样!产出越大!银行效率值也越高# 而当风险作为一
种产出纳入N?0模型时!风险水平越低!表明银行的风险管理水平越高!效率值也应越高!风险类产出指
标与传统产出类指标对效率的影响相反# 因此!将不良贷款比率和无清偿能力风险指标取其倒数后再引
入N?0模型#
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内部风险因素的Z效率&技术效率与配置效率进行了测度#

/ I 0 为便于比较!还
给出了模型'7(中没有考虑风险因素计算得到的商业银行平均Z效率水平!结
果如表7和图7所示#

表+!,---',--1年考虑内部风险下我国商业银行平均效率水平与变化情况

时间
未考虑风险
因素的Z?

考虑风险
因素的Z?

考虑风险
因素的U?

考虑风险
因素的0?

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差
!""" "(P!#7 "(!$PI "(PJI= "(!JO! "(#=7P "("O$ "(P#$ "(!=!

!""7 "(P$!P "(7#"I "(PPPO "(7POO "(#=PI "("I"! "(O!JI "(7$J#

!""! "(P$#= "(7O#I "(O!JI "(7O#! "(#OO! "("=!# "(O!OO "(7OIJ

!""= "(II!$ "(!""! "(P!$I "(!7#J "(#P$J "("JOJ "(P=PO "(!"$O

!""J "(PJ77 "(7#I= "(O7P "(!!JI "(#I# "("P=P "(O=$! "(!"I7

!""$ "(PP$ "(!=$7 "(P#J$ "(!J!O "(#II! "("I$$ "(O77J "(!7P"

!""I "(O=!P "(7$OO "(OOI! "(7P$7 "(##!J "("!J$ "(O#77 "(7II#

!""P "(O!$7 "(!""= "(O$!= "(!"P$ "(#I$$ "("I=O "(OP=$ "(7PI#

!""O "(O=O$ "(7#O! "(OPP= "(!"JJ "(#O"7 "("JJP "(O#$7 "(7O=#

注,Z?&U?&0?分别表示Z效率&技术效率与配置效率!且有Z?`U?e0?# 后面类似!

不再说明#

图+!考虑内部风险前后商业银行效率比较

从表7及图7可以发现!我国商业银行平均Z效率在纳入风险因素后发生
了明显变化!表明商业银行内部风险对其Z效率具有显著影响# 考虑风险因素
后的商业银行的平均技术效率水平都处于较高水平!且各商业银行差异也较

/ I 0 虽然Z效率是指除规模效率与范围效率之外的所有技术效率和配置效率的总和!但为了全面
分析商业银行的效率以及比较各商业银行Z效率差异的来源!同时也为考察在考虑风险因素和经环境
因素调整下商业银行Z效率的变化是由技术效率还是配置效率的变化所主导!本文在测度各商业银行Z

效率的同时!对商业银行的技术效率与配置效率也予以测度#
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小)而配置效率水平并不高!样本银行的差异也较大)由此说明我国商业银行Z

非效率主要来自配置效率的低下# 除!""= 年外!纳入风险因素后的我国商业
银行Z效率&配置效率整体上呈稳定增长趋势!且三种效率水平均在!""I 年达
到最大值!!""I年是我国加入世贸组织后承诺全面开放银行业之年!随着银行
业竞争程度的加剧!商业银行提高风险管理水平&优化资源配置并积极实施成
本控制的激励增加!从而使得效率提高# 同时!该结果也表明国务院确定的国有
商业银行通过$财务重组3股份制改造3引进战略投资者3公开发行上市%的改
革模式!在银行业全面开放的过渡期内取得了较好成效!衡量商业银行竞争力
与营运能力的效率水平不断提升# 为具体比较各商业银行考虑风险因素后的
效率水平!表!给出了各商业银行!"""3!""O年平均效率水平及排名情况#

表,!,---',--1年各商业银行平均效率水平及排名情况

银行
未考虑风险
因素的Z?

考虑风险
因素的Z?

考虑风险
因素的U?

考虑风险
因素的0?

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差
排名

工商银行 "($OPJ "(7=OI "(I"7# "(7J"7 "(O#J= "("I$P "(IIP "(7JJ7 7J

农业银行 "(I$$" "(!I$# "(I$P! "(!J7O "(#O!7 "("J"# "(I!$P "(!$=7 7=

中国银行 "($O7O "(7P#I "($O#$ "(!"77 "(#=$O "(7"!$ "(I="O "(7$#7 7$

建设银行 "(PO#J "(!I!$ "(P#$! "(!P7# "(#O$= "("I!7 "(PO"$ "(!7JI 7"

交通银行 "($"#P "(!7I7 "(P!=I "(!=!$ "(#=$P "(7I$O "(P#=7 "(!"== 77

中信银行 "(P"IO "(7"7! "(P77= "(7""P "(#J=P "("$#= "(P$"O "(7"!P 7!

光大银行 "(#7# "("P$J "(#I=J "("=7P "(### "("77= "(#PJJ "(7$I# J

华夏银行 "(#$!# "("I=J "(#O"P "("J=7 "(##$7 "("!"I "(#OP! "("7P! !

民生银行 "(#O7" "("!#P "(#O=! "("7O7 "(#OPP "("7! "(#PPP "("=77 =

广东发展 "(II!J "("OP7 "(O"JI "(7!$= "(#$OP "("O"P "(O$O "(77"I #

深圳发展 "(O!$I "("I#7 "(#7"O "(77$O "(#II "(""J$ "(#="P "("P=O I

招商银行 "(O!JP "(7#=I "(O="! "("$## "(#P7 "(7"IP "(O$=P "("$77 O

兴业银行 "(O"!O "(7#JI "(#7!7 "(77O$ "(#$!O "(7""! "(#="$ "("P7# $

上海浦发 "(O=!J "(7PJI "(OJ7! "(7I$! "(##PO "("7=! "(O"#P "(7$!J P

恒丰银行 "(#"J= "(7="I "(##I$ "("7=$ "(#P=$ "("7"$ "(#POO "("!7= 7

国有平均 "(I$=J "(!!$I "(II"# "(!=7O "(#=$# "("P7= "(I$=# "(!7"7

股份制平均"(O7"= "(7O7# "(OPP7 "(7I=7 "(#I$# "("I$ "(OI#O "(!7P=

所有平均 "(PIOJ "(!"$P "(O7#J "(!7"O "(#$=# "("$!I "(O="P "(7P=O

注,由于中国证券监督管理委员会自!"""年开始要求上市银行应按国际会计准则编制
报表!以及财政部于!""I年!月7$日颁布的新会计准则!使得按新会计准则编制的商业银
行净利润和净资产与按原会计准则和1金融企业会计制度2编制的数据相比!发生了较大变
化# 变化最大为!""J年前后的中国工商银行&中国银行和中国建设银行的净利润指标!然
而由于按原会计准则进行编制的财务数据的缺失!本文无法对新会计准则下的商业银行的
效率估计进行调整!但要指出的是!这三家银行在!""J 年前后效率大幅提高的部分原因在
于会计准则的变化#
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从表!及图!可以发现!样本期内!国有商业银行的Z效率&配置效率平均
值与股份制商业银行存在较大差距# 考虑内部风险管理下四大国有商业银行
的Z效率和配置效率在!"""3!""O年间平均值分别为"(II"#和"(I$=#!低于
交通银行等77家股份制商业银行的Z效率平均值"(OPP7 和配置效率平均值
"(OI#O!这与王聪和谭政勋'!""P(&刘琛'!""J(等人的结论基本一致# 股份制
商业银行不仅效率高于国有商业银行!且稳定性也较高!国有商业银行Z效率
平均标准差为"(!!"#!而股份制商业银行只有"(7!P$# 所有样本银行按Z效
率排名中!排在前三位的恒丰银行'"(##I$ (&华夏银行'"(#O"P (&民生银行
'"(#P=!(均为股份制商业银行!排名后三位的农业银行'"(I$P!(&工商银行
'"(I"7#(和中国银行'"($O#$(均为国有商业银行# 从国有商业银行与股份商
业银行Z效率差异来源来看!国有商业银行与股份制商业银行之间配置效率的
差异显著大于技术效率的差异!因此!国有商业银行Z效率低于股份制商业银
行的主要原因在于其配置效率的低下# 从国有商业银行与股份制商业银行
平均Z效率的变化情况来看!考虑风险因素前后国有商业银行Z效率均值分
别为"(I$=J 和"(II"#)而股份制商业银行为"(O7"= 和"(OPP7!由此看出风
险因素对股份制商业银行影响更大!表明相对于国有商业银行!股份制商业
银行具有较好的内部风险管理能力# 其中变化幅度最大的为交通银行!其Z

效率上升J7(#Pd!从风险管理实践来看!样本期内交通银行平均不良贷款比
率为#(O#d!平均资本充足率达#(Pd!在!""= 年不良资产处置与历史包袱
化解后不良贷款比率显著下降!至!""P 年下降到!("$d!低于当年所有商业
银行!(7$d的平均不良贷款比率)而平均资本充足率在!""P 年上升至
7J(JJd!在所有样本银行中仅次于中信银行# 因此!严格的内部风险控制使
得交通银行平均Z效率显著提高#

!(第二阶段估计结果
以第一阶段N?0模型计算得到的投入松弛变量,存款投入松弛' 9Ĝ&D'(&

固定资产投入松弛'hAi5D'(&劳动投入松弛''5c&D'(为因变量!使用H-0的面板
数据模型按模型'J(对环境变量进行估计!模型的估计由统计软件HE5E57"(" 完
成!结果如表=所示#
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图,!各商业银行考虑内部风险与经外部环境调整前后效率水平

表.!投入松弛变量U'"估计结果

变量 9Ĝ&D' hAi5D' '5c&6D'

模型
#

模型
$

模型
%

模型
&

模型
'

模型
(

S !7("P$I !$(P"J$ =(I!7# P("JO# =" $!I(P= !# IO7(!P

c65<B:

_"("7"!=

' _"(P7=(

"("""J

'"($O(

#(7O$=

!!!

'!=($7O(

7"(7!$P

!!!

'!#(PP7(

:ADE&6Q

_"(""=P7

' _7(""$(

"(!"J#

'7(!"=(

_7P"(!$I

!!

' _!(7I=(

_7PO(!7P$

!!

' _!("O$(

^6&̂G6EQ

_!("=P"7

' _"(PP=(

7"7($O#

!!

'=(7$!(

7!$(JJ=P

!!!

'P(7!#(

'ADE

_J(="O!

!!

' _!(=P$(

_P(=!#7

!!

' _7(##!(

7O($JP!

'7("$I7(

_! PI=(7J#

' _"(==7(

R9^

7#!("I=

'7(""=(

_7!7(J=O

' _"(!O$(

_7 7"!(P#!

' _7("O7(

K!

_7"7(!=P

!

' _7(OI!(

_PP($#IO

' _7(!J(

_##($OI

' _"($I=(

DE&B]

"(=!7O

!

'7(#!!(

7("!"O

!!

'!(7""I(

!(IO!I

!!

'!("$$(

=("$JO

!!

'!(#"PO(

_#!(7!$

'7(77O(

样本个数 7!" 7!" 7!" 7!" 7!" 7!"

似然比 _$PP(O$= _$"!(=$7 _P"!(7J= _$OI(!=$ _7 JJ!(=$O _7 J!$(#$!

HARK5'"( 7O("IJ! 7O("JP P!(7!O P"(!#= I$ #=O(!$ O" $I#(OO7

HARK5'P( "("P!7 "("PP# "(7"J= "(#!$J P $JJ(O= $ ##O(P$

单边似然检验 #(7O !I(!O PP(=$ J!(=P PI!(7# #"7(!$

注,'7( 模型
$

&

&

&

(

为模型
#

&

%

&

'

剔除不显著变量后的H-0估计结果# ' ! (

!!!

&

!!

&

!

分别表示估计系数在7d&$d&7"d显著性水平下显著!括号内数据为估计系
数_值#
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表=估计结果显示!各模型的单边似然比检验统计量W1均大于7d显著性
水平下8AiG9

0

! 的临界值$(J7!'l&99G! 7#OI(!表明H-0模型的设定较为合
理# 具体来看!各环境变量对不同投入松弛变量的影响具有较大差异!如银行
规模'c65<B:(对存款投入松弛变量具有负影响!而对固定资产与劳动投入松弛
变量具有正影响)经济增长率'R9^(对存款投入松弛变量具有正影响!而对固定
资产与劳动投入松弛变量具有负影响# 在剔除不显著环境变量后发现!银行规
模对劳动投入松弛具有显著正影响!由于投入松弛越大!商业银行效率估计值
越低!所以对投入松弛有显著正影响的变量对银行效率具有负影响# 因此!银
行规模越大!由此导致的劳动投入松弛越大!既而对银行效率产生负面影响!这
与刘琛'!""J(得出的我国银行业存在着轻度规模不经济的结论基本一致!表明
粗放型的银行增长方式并不能带来我国银行业效率的提高# 而银行设立时间
对劳动投入松弛具有负影响!既而对银行效率具有正影响)银行设立时间越长!

经营理念&内部控制机制越趋完善!对经营成本的降低和效率水平的提高越有
利# 银行产权结构特征变量' ^6&̂G6EQ(对固定资产投入松弛具有正影响!既而
对银行效率具有负影响!再次证明了第一阶段N?0模型的结论,国有商业银行
的效率低于股份制商业银行的效率# 银行的上市使得银行的资金来源更加充
裕!在保证资本充足率要求下可以在更大的范围内配置金融资源!对其效率具
有正影响# 宏观层面环境变量中!经济增长率'R9^(和广义货币供给量增长率
'K!(对银行效率具有正影响!而股票市场发展水平'DE&B](对商业银行效率具
有负影响)以股票市场为代表的直接融资方式与以银行业为代表的间接融资方
式本身就具有竞争性!股票市场筹资占银行贷款总额比例越大!表明资金需求
者直接筹资比重增加!导致银行的贷款规模相对缩减!从而降低银行的效率#

上述结果表明!环境变量对商业银行的效率具有显著影响# 因此!要研究
商业银行的纯经营与风险管理绩效!必须滤掉环境因素对商业银行效率的影
响# 在投入松弛变量估计结果的基础上!本文用表= 中模型

$

&

&

&

(

对投入松
弛变量进行了预测!并按'$(式对原投入要素进行了调整#

=(第三阶段估计结果
利用调整后的投入要素重复使用第一阶段的N?0模型!即可得到调整环

境因素后考虑风险因素的商业银行效率估计结果'见表J(# 图=为环境变量调
整后商业银行Z效率趋势演化图#
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表0!,---',--1年考虑风险且经环境调整的我国商业银行效率年均值与变化情况

时间
考虑风险与环境
调整下的Z?

考虑风险与环境
调整下的U?

考虑风险与环境
调整下的0?

均值 标准差 均值* 标准差* 均值 标准差
!""" "(#$!7 "(77"I 7** "** "(#$!7 "(77"I

!""7 "(#=77 "("#O= "(#O#P "("=!! "(#=!O "("#$7

!""! "(#"7= "(7$!O "(###7 "("!"O "(#"7$ "(77!7

!""= "(#="$ "("#$ "(#I!O "(7""= "(#JP7 "("$!I

!""J "(O#!P "(7"!P "(##7$ "("!"7 "(OOI= "("#=P

!""$ "(O!7! "(7=$# "(##O! "("77P "(O=I$ "(7!JP

!""I "(OJ"# "(7"$$ 7 " "(OJ"# "(7"$$

!""P "(O!"# "(77= "(#OI# "("$=O "(O#7P "(7"J$

!""O "(O7$O "(7!PI "(##=$ "("OIJ "(O$=O "(77=#

图.!环境变量调整前后商业银行效率比较

由表J以及图=可以看出!第三阶段经环境因素调整后的商业银行Z效率
发生了明显变化!演变趋势由第一阶段估计的波动性上升变化模式转变为波动
性下降模式!由此可以得出经营环境对商业银行效率具有重要影响的结论# 随
着我国银行业一系列制度变革的深化!商业银行所处的经营环境不断改善!相
对于仅考虑风险的Z效率水平!在控制环境变量后!我国商业银行平均Z效率
在!""$年以前效率水平均高于仅考虑风险的Z效率水平!而在!""I年和!""O

年低于仅考虑风险的Z效率估计值# 这表明!总体而言!!""$ 年之前我国商业
银行处于不利的经营环境!各家商业银行所处的经营环境差异较大!特别是国
有商业银行由于历史原因!不利的经营环境影响了效率的改善!因此!在未经环
境因素调整下得到的效率值较低!部分是由于外部风险因素而非内部管理水平
造成的# 在!""$年之后!由于外资银行的全面准入&银行的股份制改造&重组
上市等使得各家商业银行的经营环境发生了巨大变化!缩小了银行间环境的差
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异!使得环境因素调整的幅度变小# 经环境因素调整且考虑内部风险因素的商
业银行技术效率U?相对于只考虑风险因素的效率估计变化不大!而配置效率
却变化较大!说明Z效率的变化主要由于配置效率的变化所致# 因此!环境因
素主要通过配置效率来作用于Z效率# 从商业银行效率估计的离散程度来看!

调整环境因素后!我国各商业银行效率的变异缩小!表明商业银行之间效率的
离散程度不仅受各自经营管理水平的影响!还受到环境因素的影响#

同样!为具体比较环境变量调整前后各商业银行效率水平变化情况!表$

给出了经环境因素调整且考虑风险因素的各商业银行!"""3!""O 年平均效率
水平及排名情况#

表5!考虑风险且经环境因素调整的各商业银行,---',--1年平均效率水平及排名

银行
考虑风险与环境
调整下的Z?

考虑风险与环境
调整下的U?

考虑风险与环境
调整下的0?

均值 标准差 均值* 标准差* 均值 标准差
排名

工商银行 "(OJ!# "(7PI# 7** "** "(OJ!# "(7PI# #

农业银行 "(#J=P "(7"7# 7** "** "(#J=P "(7"7# =

中国银行 "(OPII "(7J=! "(##$! "("77$ "(O$7# "(7J#I I

建设银行 7 " 7 " 7 " 7

交通银行 "(O#7! "(7"P "(#P=O "("$!P "(#7"I "("P$# $

中信银行 "(O7=$ "(7!=# "(#IPO "("J7# "(O!7 "(7"!P 7=

光大银行 "(OP"7 "(7J=# "(#OOO "(7P=7 "(O7#I "(7!"O P

华夏银行 "(PP=7 "(77!P "(#I#O "("$=I "(P#!! "(77OI 7$

民生银行 "(O""= "(7!#O "(#OI# "(7$P= "(O"#$ "("O$I 7J

广东发展 "(O=## "(7$I 7 " "(O=## "(7$I 77

深圳发展 "(O="! "(7== 7 " "(O="! "(7== 7!

招商银行 "(#I#7 "("P$I 7 " "(#I#7 "("P$I !

兴业银行 "(OI"P "(7=OI "(##PI "("7"O "(OP7# "("P7J O

上海浦发 "(O=## "(7!"$ 7 " "(O=## "(7!"$ 7"

恒丰银行 "(#7PP "(7$O= 7 " "(#7PP "(7$O= J

国有平均 "(#7$O "(7=#= "(##OO "(""!P "(#7PI "(7J=O

股份制平均 "(O$P= "(7="O "(#O#$ "("="$ "(O$I$ "(77#O

所有平均 "(OP7! "(7!$= "(##"J "("!7O "(OO7# "(77P#

表$结果表明!经环境因素调整后!四大国有商业银行的Z效率&配置效率
与技术效率均出现了大幅上调!相反!股份制商业银行的Z效率普遍小幅下降#

这说明!在第一阶段得到的股份制商业银行效率相对较高的结果在很大程度上
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是相对有利的经营环境所致# 完善的产权制度&收益的自主性&自由的经营权&

政府的较少干预等原因!使得相对于国有商业银行而言!股份制商业银行处于
更为有利的经营环境!因此!经环境因素调整以后股份制商业银行效率值下调#

从环境因素调整前后国有商业银行与股份制商业银行Z效率平均变化情况来
看!调整前后国有商业银行平均Z效率分别为"(II"#和"(#7$O!而股份制商业
银行分别为"(OPP7和"(O$P=!说明环境因素对国有商业银行Z效率的影响程
度明显大于股份制商业银行# 考虑风险且经环境因素调整后的各商业银行Z

效率排名中!中国建设银行排在首位!而在第一阶段的排名中!建设银行排在第
7"位!这种变化可以从建设银行改革的路径演变过程中寻找答案# !""= 年年
末!根据国务院的批复!建设银行进行了重组!由中央汇金公司注资!!$ 亿美元
作为其实收资本)此外!建设银行将截至!""= 年年末的资本公积&盈余公积以
及当年的净利润用于弥补累计亏损!并于!""J 年经银监会批准成立中国建设
银行股份有限公司)!""$年7"月!P日!建设银行公开发售,股并在香港联合
交易所挂牌上市!成为首次公开发行上市的国有商业银行)建设银行还积极引
进境外战略投资者!如!""$ 年中国建行与美洲银行正式签订战略投资与合作
协议!成为首家引进国外战略的国有商业银行# 侯晓辉&张国平'!""O(的研究
表明!战略引资有利于中国商业银行冲破现有僵化体制的束缚!优化银行要素
投入组合!从而使得银行的配置效率显著提高# 建设银行的战略引资不仅充实
了银行的资本金!还通过吸收先进的管理技术&经验与专业技巧!使改革进一步
深化!经营与风险管理水平不断提高!公司治理逐渐完善!核心竞争力也不断提
高# 因此!当滤掉经营环境影响评价纯经营管理绩效时!建设银行排在了首位!

该结果一方面反映建设银行的内部风险管理水平较高!另一方面也表明外部环
境因素对银行的经营绩效具有重要影响# 效率变化幅度明显的还有农业银行!

农业银行由第一阶段效率排名中的倒数第三位上升至第二位!表明农业银行处
于相对不利的经营环境!农业银行应进一步通过深化改革&积极引进战略投资
者&整改上市等措施改善其经营环境!促进经营绩效的提高#

为考察纳入风险因素与控制环境变量后!商业银行效率估计变化在统计上
是否显著!本文将未经环境因素调整且未考虑风险因素的商业银行平均Z效率
水平与考虑风险因素后!以及考虑风险因素且经环境变量调整后的商业银行平
均效率进行了bA'B&i&<检验和N检验!结果如表I所示#
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表/!DIHA7V7K检验结果

bA'B&i&<秩检验量 @值 N检验量 @值
未考虑风险因素%H

考虑风险因素的平均效率 _!(III

!!

"(""PP

_$(O!7#

!!!

"("""J

考虑风险因素%H

考虑风险且经环境调整的平均效率 _!(7#!

!!

"("!OJ

_=(7"O$

!!

*

"("7J$

注,

!!!

&

!!

&

!

分别表示估计系数在7d&$d&7"d显著性水平下显著#

检验结果表明!在考虑风险与考虑风险且经环境因素调整后!我国商业银
行效率水平发生了显著变化!即风险与环境因素确实对我国商业银行效率水平
具有显著影响# 对于不同性质的银行!风险与环境变量对银行效率的影响又具
有不对称,在纳入风险因素后!股份制商业银行的效率变化程度明显大于国有
银行)而经环境因素调整后!国有商业银行的效率变化程度又明显大于股份制
商业银行# 因此!股份制商业银行效率的提高应主要通过进一步提高风险管理
水平&完善信贷资金管理体制&降低不良贷款比率&提高资本充足率以及保持资
产收益率的稳定性来降低商业银行的非系统风险!使得商业银行管理者能在风
险承受范围内提高金融资源效率# 而国有商业银行则应主要从产权制度的完
善&保持适度规模扩张&提高内部治理结构等方面改善其经营环境!既而达到提
高商业银行效率的目标#

四! 结**论

本文借鉴-6AG9'7###(效率评价模型中控制外部环境因素的方法!构造了
将风险与环境因素同时纳入商业银行效率评价模型的三阶段方法!并利用我国
7$家商业银行!"""3!""O年的相关数据!对其效率进行了实证分析!得到如下
结论,

7(考虑风险因素的Z效率评价能更好地反映我国商业银行广义的内部经
营管理水平# 考虑风险因素后的商业银行的平均Z效率水平都相对提高!说明
随着银行业改革的纵深发展!各家商业银行越来越重视风险的管理# 整体上而
言!我国商业银行Z效率还有较大提升空间!且提高Z效率的途径应主要从商
业银行资源整合&要素配给能力的提高入手#

!(商业银行经营风险与所处的经营环境对商业银行效率水平具有显著影
响!且这种影响对于不同产权结构的商业银行具有不对称性,风险因素对股份
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制商业银行效率的影响程度显著大于国有商业银行!而环境因素则对国有商业
银行效率的影响更大# 表明股份制商业银行处于更为有利的经营环境!国有商
业银行效率的提高应主要从经营环境的改善入手#

=(考虑风险因素下我国商业银行平均Z效率水平并不高!且Z效率水平
低下的主要原因在于商业银行配置效率的低下)经环境因素调整后的国有商业
银行平均Z效率显著上升!且这种变化主要来源于配置效率的改善)相反!绝大
多数股份制商业银行的平均Z效率下降!且这种变化也主要来自配置效率的降
低# 因此!风险与环境因素主要通过银行资源配置途径来影响商业银行Z

效率#

J(银行规模&产权结构对我国商业银行效率具有负的影响!表明我国商业
银行整体存在着规模无效率!且整体上股份制商业银行的效率高于国有商业银
行# 经济增长率与货币供给增长率对商业银行效率具有正的影响!宏观环境也
在一定程度上影响商业银行的经营绩效!顺周期的发展模式将有利于商业银行
效率水平的提高#

本文研究结论具有较强的现实与政策意义,首先!纳入风险因素后商业银
行效率估计的显著变化意味着我国商业银行经营管理理念发生了巨大的变化!

对商业银行经营管理绩效的评价不能仅限于生产方面!银行内部风险控制也是
衡量银行经营管理能力的重要因素!管理政策应致力于风险控制下利润最大化
或成本最小化)其次!我国银行配置效率相对于技术效率长期处于较低水平!在
很大程度上制约了我国银行业综合经营绩效的提高!管理者应积极实施资源优
化战略!通过资源整合&优化配置提高要素使用效率!达到提高综合绩效的目
的)最后!银行业的股份制改革&重组上市&外资参股以及分支机构改革等措施!

使得银行经营环境不断改善!经营绩效也不断提升!面对外资银行全面准入&资
本市场的竞争加剧以及国际金融环境的剧烈动荡!各银行应进一步完善公司治
理机制!通过内部改革的深化与不断的技术&产品创新!以保持我国银行业的稳
定发展与效率的不断提升#
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上证0股市场收益与流动性的
非线性模型研究

!!!基于HU1模型的实证分析

王维国*关大宇*潘祺志!

摘*要*与之前使用线性模型来研究流动性与资产定价的文献不同!本文使用非线
性的HU1模型研究了上海0股市场收益与代表流动性的换手率指标之间的关系# 结论发
现!换手率对上海0股市场收益的影响有较强的非对称性!在股市处于调整或平稳发展
时!线性性质明显!具有较弱的流动性溢价现象)但在股指上升阶段!非线性部分显著!流
动性溢价不成立!而且由模型转换函数可知!线性与非线性之间的转换速度很快#

关键词*市场收益! 流动性! 非线性模型

一! 文献综述

与经典资本资产定价模型'20Y8(和套利定价理论'0YU(中理想化的假
设不同的是!投资者对流动性不同的资产要求的回报不同!流动性差的资产
实际上有较高的流动性风险和交易成本!因此投资者往往对其有较高的预期
回报#

国外关于资本市场中流动性和资产收益关系的研究起步较早!其中开创
性的研究源于!" 世纪O" 年代!0KA:F9 5<9 8G<9G'D&<'7#OI(首先指出资产的

!

王维国!东北财经大学数学与数量经济学院院长!博士&教授&博士生导师)关大宇!潘祺志!东北财
经大学研究生院!""P级博士生# 通信作者及地址,关大宇!大连沙河口区知书园!P 号W座!77I"!=)?.

K5A',95QFRF5<M7!I(B&K#
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流动性可能是影响资产定价的重要因素之一!进而提出了$流动性溢价%理
论!即从市场的微观结构角度出发!由于流动性低的资产持有期较流动性高
的资产要长!投资者对持有该资产的预期收益相对于后者的较高!因此!市场
流动性的增加伴随后续收益率的下降# 证明在市场均衡时!股票的预期回报
是相对买卖价差的分段线性和整体凹性增函数# 同时指出资产回报率与价
差的这种正相关关系并非是市场无效的表现!投资者持有和交易流动性差的
资产所承担的流动性成本实际上刚好被该资产的高回报率所补偿!这也正是
有效市场对流动性成本的理性调节#

在0KA:F9 5<9 8G<9G'D&<提出流动性溢价理论之后!一些学者就利用现
有数据对其进行了实证分析和检验# 0KA:F9 5<9 8G<9G'D&<'7#O#(采用一般
线性模型对之前的理论进行了检验!发现相对买卖价差和市场贝塔系数都对
资产组合收益有正向影响!流动性风险无法忽略!因此股市存在流动性溢价)

而价差同组合收益的正相关性并不会在加入以组合标准差衡量的剩余风险
和资产规模等变量后发生改变# 2:&69A5!HFc65:K5<Q5K5<9 0<D:FK5<'!""7(

用二阶矩衡量流动性波动与资产收益的关系!认为如果市场参与主体是风险
厌恶的!那么流动性风险'即流动性波动(较大的股票应该有较高的收益!但
他们得到的实证结果却表明!在规模&动量以及成交额和换手率指标一定时!

在同一截面上股票收益与流动性波动指标的关系为负!这与08理论不一致#

-G6<:&'j5<9 l565Ej5D'!""I(使用7##" 年以来美国股票市场资本分布的结构
参数估计了小市值股票流动性溢价的大小!认为从长期上看其与大市值股票
收益的差异可以被小市值股票的流动性溢价所解释# 另外!1&FXG<:&6DE

'7###( ! [F< 5<9 8565E:G等'!""=(分别用各新兴证券市场的数据研究了流
动性与资产定价的关系!发现新兴市场中小企业收益高于大企业!价值股收
益高于成长股!这与发达国家的情况基本相同!但是大部分小企业和价值股
的换手率均大于大企业和成长股的换手率!说明资产组合收益与换手率正相
关!新兴证券市场的数据并不支持08理论# [F< 5<9 8565E:G' !""= (等用
b-?口径的换手率衡量市场的流动性!比较研究了!P 个新兴证券市场流动
性与预期收益的关系!结果仍不支持08理论!并认为国家间股市的预期收益
除受流动性影响外!还受国内外宏观经济政策和资本市场开放程度的影响#

近几年国内也逐渐开展了流动性是否对资产定价和股票收益产生影响
的实证研究!苏冬蔚和麦元勋'!""J(对我国股市流动性与资产定价的理论与
经验关系进行了实证分析!检验交易频率零假设和交易成本备择假设!发现
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我国股市存在流动性溢价!且流动性溢价源自交易成本# 张维和梁朝晖
'!""J(把!""= 年以前的上证综指数据分成两个阶段!利用%01模型和
/65<RG6非因果检验方法研究股市流动性特征的变化!结果发现!随证券市场
的发展!!""! 年前中国股市没有出现所谓的流动性溢价#

综上所述!国内外学者所采用的数据区间&研究方法&流动性的代理变量
等都有所不同!导致对流动性与资产定价关系研究的实证结果'尤其是对于
新兴市场的实证结果(差别较大# 需要注意的是!资本市场是由数量众多又
相互影响的参与者构成的!市场中各要素的相互关系和参与者的行为方式都
有很大不同!表现出强烈的不对称性# 此外!资本市场还与自然&社会和经济
环境因素有多角度和多渠道的相互作用# 公司经营状况&宏观经济因素&政
治因素&投资者心理&市场政策与制度和人为操纵等都或多或少地影响着资
本市场的运行!而市场波动也会对以上因素产生一定的反作用!由此看来!可
把资本市场运行看做是一个高度开放的非线性复杂系统# 与以往只采用线
性模型的实证研究不同!本文首次使用非线性的平滑转换回归' HU1(模型!

着重研究上海0股市场整体收益与总流动性时间序列上的非线性关系!而其
他影响收益的因素则隐含于模型中!以避免模型中存在过多非同阶单整变量
影响协整性!并用广义脉冲响应函数'/S1-(分析的方法从另一个角度对HU1

模型的结果进行再检验#

二! 主要实证研究方法

!一" U8*模型的一般形式&检验和估计

很多经济学理论都认为对于不同范围的变量!经济表现出不同的行为!

若利率下降而不是上升!储蓄模型就应有不同的结构# 若生产力能力接近饱
和或就业较高!行业就应改变自身的决策'/65<RG65<9 UG6qD;A6E5!7##=( # 这
一思想也可以在资本市场中得以体现!因为投资者的情绪和行为方式不是固
定的!市场面对的是高度智能化的人的活动!投资者既有记忆&推理&学习等
高等思维能力!又具有冲动&贪婪和恐慌等人性弱点!当股市低迷时!投资者
可能更注重基本面分析采取价值投资策略!而在股市繁荣时期又可能更关心
技术分析!采取追涨行为# 由于这种多变性!用线性系统来刻画股市行为可
能是不充分的!主流资本市场理论用线性模式研究资本市场问题可能从一开
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始就出现了偏差# 基于此!可以考虑引入非线性模型来解决这一难题!常见
的非线性计量经济模型主要有刻画方差时变性的012,族模型&856]&;域变
模型&分形时间序列模型&状态转换模型等# 但012,族模型只针对条件方
差的时变性!均值方程仍是线性模型!没反映出因变量在不同状态时的动态
调整过程# 856]&;域变模型对变量所处状态推断会消耗大量信息!信息失真
就会导致不准确的结论!而且这种模型只能估计状态转换的概率!不能给出
状态转换的非线性形式# 分形时间序列模型因需要数据量过大且对数据质
量要求苛刻也受到多数经济学家的质疑#

C5B&< 5<9 b5EED'7#P7(最先提出平滑转换的思想!认为HU1模型可解释
因变量在不同的极端状态间非线性渐变过度!最易拟合经济现实和检验经济
政策的操作效果# 而后/65<RG65<9 UG6qD;A6E5'7##= (又将HU1模型进一步扩
展为两大类!并认为HU1模型因强调状态的连续光滑转换!非常适合描述总
体中各组成部分在不同时间有剧烈转换的情况!这恰好与证券市场参与主体
的结构构成相一致!所以本文使用HU1模型来研究股票市场中流动性和资产
收益的关系#

一般的HU1模型可用两个线性模型的加权平均形式表出!权数可由某个
分布函数来充当!而转换变量则可以控制因变量在不同状态之间的转换# 经
典的具有:个解释变量的HU1模型可以写成如下形式,
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其中!模型自变量的滞后阶数可通过0S2或HS2准则判断!并综合考虑参数
估计值的N统计量和残差的自相关检验!从较大的阶数逐一剔除# !

%

`

'(

%_7

!5!(

%_0

!2

7%

!2

!%

!5!2

M%

( !是自变量组成的向量!既包含因变量滞后值又
可以包含其他的外生解释变量!且0>M̀ :!
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是两种不同状态下的截
距项!

!

与
"

对应不同状态的参数向量# -'4

%

(是取值范围在"37 之间的一
个连续&有界函数!起到链接两个线性模型的传递作用!4

%

是转换变量!既可
以是向量!

%

的一个元素!也可以是时间趋势&因变量的前定变量或两者的一
个线性组合!

&

%

是服从独立同分布的误差序列# 在模型只包括一个单变量
时!'7(式就变为平滑转换自回归' HU01(模型# 为了求解模型参数的方便!

我们通常把一般意义上的HU1模型写成一个线性模型与一个非线性部分的
和的形式,
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'

"

_

!

(是斜率参数在不同状态间的差异# 根据转换函数形式的不同!/65<R.

G65<9 UG6qD;A6E5把HU1模型具体分为逻辑形式的HU1模型'W&RADEABHU1!

WHU1(和指数形式的HU1模型'?î&<G<EA5'HU1!?HU1(两大类# 在WHU1模
型中!转换函数-'4

%

(被认为是服从逻辑函数的形式,
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而在?HU1模型中!转换函数-'4
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(又可以采用指数函数的形式,
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以上两式中的/可以认为是在两个状态之间发生转换的临界值!用来确
定状态转换发生的时间)

+

是平滑参数!反映由一种状态过渡到另一种状态的
速度!当

+

很大时!转换变量相对于临界值很小的变化都能导致剧烈的状态
转换!当

+

趋于无穷时!-'4

%

(取值在临界值/周围的变化是瞬时的!而约束
+

a" 是一个识别性的约束条件!显然!当
+

(

" 时!上述两种非线性模型的非
线性部分消失!变为一个线性模型# 对比'= (式和'J (式!可以看出WHU1转
换函数和?HU1转换函数的区别,WHU1转换函数随4
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的增加而单调递增!(
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在4
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超过或没超过临界值/时有不对称的动态行为!只要4
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大于/!其对因变
量(

%

的影响就是持久的)但在?HU1模型转换函数中!(
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在临界值周围
运动时呈对称分布!4
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近# 也就是说!此时(
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在不同的状态中有相同的动态行为但在临界值附近却
有不同的动态过程!4

%

对(

%

并没有长期的影响#

当然!除了以上两种形式的转换函数外!国外也有很多学者提出了更为
复杂的转换函数!如/65<RG65<9 UG6qD;A6E5'7##=(给出了一个能表示三种不同
状态的非单调转换函数,
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这个函数的特点是值域关于点'/
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%̀给出了能表述四种不同时间状态的
转换函数形式,
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**该研究表明!当转换变量是一个线性时间趋势时!模型会有一个平滑的
参数变化#
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在对HU1模型进行参数估计之前!我们需要知道一个经济行为是否可以
用HU1模型去拟合!即首先要检验非线性的HU1模型设定是否正确# WFF].

]&<G< 5<9 H5A]]&<G<等'7#OO(提出可以将转换函数-'4

%

(用适当的泰勒级数
展开式近似替代!同时使用渐进服从

0

! 分布的W8统计量检验模型的线性和
非线性性质# 和通常的1?H?U检验等合成检验不同!W8统计量可以用于检
验特定的非线性类型!这有助于我们选择具体的非线性函数# 问题是因为我
们要检验的原假设和备择假设是,
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"̀ 和,

7

,

+

a"!当
+

"̀ 时
*

"

!

#

"!/取
值情况却是未知的!在原假设成立的条件下非线性部分参数值并不确定!计
算W8统计量时对非线性模型框架求偏导用对数似然函数处理就没有效果
'?<9G6D!!""J( # 且大量的随机模拟也显示!在小样本容量下!渐进服从

0

! 分
布W8统计量的检验势很低# /65<RG65<9 UG6qD;A6E5'7##= (提出了可以检验
HU1模型框架的构想!这种方法也可用于确定序列能否被模型化为最优的
WHU1模型或?HU1模型# 这个检验基于'! (式模型转换函数的三阶泰勒展
开#

/ 7 0 假定正确设定的模型应该是WHU1形式的!现将-'4

%

(写为,

-'4

%

( 3'7 8Gî' 7

+

'4

%

7/( ( (

77

3'7 8Gî' 7<

%

( (

77

!*

+

X"!设
+

'4

%

7/( 3<

%

'P(

当线性原假设'即,

"

,

+

"̀(成立时!<

%

"̀ 也成立!求-'4

%

(在<

%

为" 附
近的三阶泰勒展开!结果见表7#

表+!GU8*转换函数展开式的各阶偏导数

7阶Gî' _<

%

(='7 >Gî' _<

%

((

!

/

-=

/

<

%

<

%

"̀

"̀a!$

!阶_Gî' _<

%

('7 _Gî' _<

%

((='7 >Gî' _<

%

((

=

/

!

-=

/

<

!

%

<

%

"̀

"̀

=阶Gî' _<

%

('7 >Gî' _!<

%

( _JGî' _<

%

((='7 >Gî' _<

%

((

J

/

=

-=

/

<

=

%

<

%

"̀

`_"a7!$

可知展开式中最高阶数是=!所以将展开式代入'!(式中!可得简化形式,

(

%

3

1

"

8

$

Y

7

!

%

4

%

8

$

Y

!

!

%

4

!

%

8

$

Y

=

!

%

4

=

%

8&

!

%

'O(

其中!

1

.

'.̀ 7!!!=(是:维的系数向量!&

!

%

`

&

%

>

#

Y!

%

O'4

%

(!O'4

%

(为泰勒展开
的余项!在线性零假设成立时O'4

%

(恒为零!所以这个余项不影响零假设成立时

/ 7 0

当两个状态中变量斜率参数相同即
#

"̀ 且4

%

是!

%

的一个元素时!一阶近似替代的检验统
计量无效!所以/65<RG65<9 UG6qD;A6E5'!""=(提出用三阶展开来替代-'4

%

( #
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残差的统计性质!也就不会影响统计量的分布# 检验原模型'!(的线性原假设
,

"

,

+

"̀就相当于检验辅助回归'O(式中的,

Y

"

,

$

.

"̀!.̀ 7!!!=!而备择假设此
时变为,

Y

7

,

$

.

不都为"!.̀ 7!!!=# 同理!当进行?HU1形式的模型设定检验的
时候!只要令转换函数如下即可!泰勒展开各阶偏导数见表!#

-'4

%

( 37 7Gî' 7<

!

%

(!*$X"!<

%

3槡+'4%7/( '#(

表,!FU8*转换函数展开式的各阶偏导数

7阶 !<

%

Gî' _<

!

%

(

/

-=

/

<

%

<

%

"̀

"̀

!阶 '! _J<

!

%

(Gî' _<

!

%

(

/

!

-=

/

<

!

%

<

%

"̀

!̀

=阶 ' _7!<

%

>O<

=

%

(Gî' _<

!

%

(

/

=

-=

/

<

=

%

<

%

"̀

"̀

与WHU1模型不同的是!?HU1模型转换函数展开后实际的最高阶数是!

次!所以将转换函数代入到'!(式后可得简化形为,

(

%

3

1

"

8

$

Y

7

!

%

4

%

8

$

Y

!

!

%

4

!

%

8&

!

%

'7"(

UG6qD;A6E5'7##J(的主要结论是?HU1模型的辅助方程嵌套于WHU1模型的
辅助方程中!对'O(式进行检验相当于同时检验了'7"(式# 若?HU1模型是最
优的!则所有含三次表达式的项!

%

<

=

%

在'O(式中应该可以忽略# 因此整个检验
过程按照下面的步骤进行,

第一步,建立(

%

对!

%

带有截距项的最优线性模型!并计算残差̂
&

%

和残差
平方和HH1

"

#

第二步,以̂
&

%

为因变量!对!

%

4

%

!!

%

4

!

%

!!

%

4

=

%

进行有截距的回归!计算此时的
残差平方和HH1

7

#

第三步,计算-统计量!检验线性零假设,

Y

"

,

$

.

"̀!.̀ 7!!!=# 在转换变量
4

%

服从平稳时间序列时!如下结论成立,

-3

'HH1

"

7HH1

7

(

=:

HH1

7

'N7J:77(

U-'=:!N7J:77( '77(

第四步,若上一步的检验结果拒绝了原假设!则支持非线性的HU1模型!接
下来就要在WHU1模型和?HU1模型中进行选择# UG6qD;A6E5'7##O(提出了一种
有效的方法!对'O(式进行如下的序贯检验!这一检验具有递归性!原检验和备
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择假设分别为,

,

"7

,

$

=

3"

,

"!

,

$

!

3" 6

$

=

3"

,

"=

,

$

7

3" 6

$

!

3

$

=

3"

'7!(

若拒绝,

"7

!则选择WHU1模型)若接受,

"7

但拒绝,

"!

!则选择?HU1模型)

若接受,

"7

和,

"!

但拒绝,

"=

!则选择WHU1模型# 由于HU1模型展开式没有考
虑高阶项!严格按上述步骤作出的选择也可能犯错误!这时普遍的做法是计算
'7!(式的三个检验!选择有最小@值对应的模型形式!检验统计量的形式仍使
用'77(式的渐进-统计量#

HU1模型的思想就是把一类复杂的随机系统分解为更小&更简单的子系统来
研究!最后再加总考察模型整体!在任意小的时间内!HU1模型可以用不同的线性
模型子系统来描述因变量在不同子系统间转换的动态过程!可看作是对非线性模
型反复线性化逼近的结果# 利用泰勒级数展开得到的是原来非线性模型的一个
近似!但由于忽略其中的高阶项!用这样的线性模型得到的参数估计与参数的实
际值往往有偏差# 而这一偏差又与展开式的初始值和模型参数实际值的差距有
关!所以可以不断改进参数初始值来改善估计的精度!这就是我们估计非线性模
型时常用的/5FDD.)GXE&<方法# HU1模型由于能区分变量在不同状态中各自的
运行方式并可以捕捉状态转换的时点和特征!是非线性模型分析的有力工具#

!二" 广义脉冲响应函数

在大多数情况下!经典向量自回归'%01(模型的脉冲响应可以用来度量一
个内生变量对于来自自身或其他变量冲击的动态调节方式!但%01模型的各
个干扰项的协差阵是非对角的!所以首先必须对其进行正交化处理得到对角矩
阵# 由HAKD'7#O"(提出的2:&'GD]Q分解是常用的方法!然而这一分解方法却严
重依赖变量的排列顺序/ ! 0

!变量次序不同会导致截然不同的结果!使模型分析
失去客观性!而且计算的脉冲响应是基于线性模型!响应函数不依赖历史条件!

具有对称性!但非线性模型的脉冲响应函数解释就没有这么直接!此时7 单位
负的冲击影响不能简单等于正的冲击影响的相反数!没有对称性# 本文采用广
义脉冲响应函数'l&&̂ 5<9 YGD565< GE5'(!7##I(来研究上证0股收益与流动性

/ ! 0 /美0詹姆斯4N(汉密尔顿著!刘明志译!1时间序列分析2 !北京,中国社会科学出版社!7####
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指标之间的相互影响!并把这一结果同HU1模型得到的结论做了对比#

根据l&&̂ 5<9 YGD565<等'7##I(的研究结果!广义脉冲响应函数'/S1-(被定
义为基期第.个变量的冲击

2

.

在经过<期之后对(

%

的期望值所造成的差异# 若
对+个变量组成的经济系统!假设系统模型的误差项序列是

%

%

!且
%

%

tZ'"!

"

(!

则冲击的条件期望是,

5'

%

%

6

&

.%

3

2

.

( 3'

'

7.

!

'

!.

!5!

'

+.

(Y

'

77

..

2

.

3

"

&

.

'

77

..

2

.

'7=(

其中!

'

.9

是协差阵
&

中位于第.行第9列的元素!&

.

是第.个元素为7&其余元素
为"的向量!

2

.

代表来自系统中第.个变量的冲击!设<是冲击的响应期数!J

%_7

是冲击发生之前可以获得的所有信息!有广义脉冲响应函数如下,

/S

(

%

'<!

2

.

!J

%77

( 35'(

%8<

6

&

.%

3

2

.

!J

%77

( 75'(

%8<

6J

%77

( '7J(

与2:&'GD]Q分解的结果相比!/S1-方法的分析不依赖于变量的排列次序!而直
接来自于非线性模型的形式!所以得到的估计结果有较强的稳定性!也更加客观#

三! 实证结果及经济学解释
!一" 变量选取
由于HU1模型适合描述加总的情况!即股票市场整体特征!并不适用于个

股!故本文的目的是实证检验股票市场收益率与流动性之间的经验关系!因为
我国股票市场自7##I 年末实行涨跌停板制度对收益与流动性都有很大影响!

所以收益率指标选择了我国上海0股市场7##P年7 月至!""O 年77 月的月度
指数!为了克服噪声交易者和指数过分波动对转换过程的干扰!我们用月末上
证0股收盘点数与上年同期收盘点数的对数收益百分数作为收益率的度量指
标'H]5'A< 5<9 UG6qD;A6E5!!"""(# 由此得到的实际变量数据区间是从7##O 年开
始共计7=7个月!记为O

%

# 对于市场流动性的考察!我们在权衡数据易得性和
实用性之后!采用市场换手率!换手率从理论上应该比相对买卖价差等传统的
流动性指标更有代表性!因为相对买卖价差只考虑了价格这一单一因素!而换
手率指标可以对不同流通市值的股票流动性进行比较!记换手率为U1

%

'EF6<.

&;G665EG(#

/ = 0 数据来源为中经网统计数据库与上海证券交易所网站#

/ = 0 若假设投资者是风险厌恶的!对流动性的波动也要求风险溢价!所以模型中除了加入流动性
水平变量外!还应加入代表流动性波动的变量!如流动性水平的方差或与其他变量的协方差!但1&FXG<.

:&6DE'7###( &H]5'A< 5<9 UG6qD;A6E5'!"""(的研究表明!我国股市流动性波动指标对预期收益的影响不显
著!故本文并没有考虑流动性的波动指标#
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**!二" 单位根和)9:KO<9非因果关系检验

由于HU1模型特别是转换变量要求满足平稳变量约束!/65<RG6非因果检
验也需要平稳性支持!所以首先要对模型中的变量进行单位根检验# 这里我们
采用0N-检验!为防止0N-检验的低势性带来的误差一并使用YY检验来相互
验证变量的平稳性# 结果见表=#

表.!相关变量的单位根检验结果

变量 0N-统计量 形式 滞后 变量 YY统计量 形式 带宽
O

%

_!(#O

!!

S!" 7!

O

%

_7(P

!

"!" I

U1

%

_$(7J

!!!

S!N "

U1

%

_$(7=

!!!

S!N J

注,形式'S!N(表示0N-方程中的截距&趋势项!滞后阶数由软件根据HS2自动选取!YY

检验带宽由软件根据)GXGQ.bGDE带宽自动选择#

!

&

!!

&

!!!

分别表示在7"d&$d和7d

显著性水平下拒绝原假设#

可见!无论是0N-检验还是YY检验!模型变量非平稳的原假设都被拒绝!

可以用这两个变量检验/65<RG6非因果性和建立HU1模型!且变量平稳也不会
产生虚假回归#

/65<RG6非因果关系检验的结果见表J#

表0!)9:KO<9非因果关系检验结果

原假设*** -统计量 @值 滞后阶数
U1

%

不是O

%

的/65<RG6因
7(P= "("$

7O

O

%

不是U1

%

的/65<RG6因
7(=7 "(!7

U1

%

不是O

%

的/65<RG6因
7(## "("!

7#

O

%

不是U1

%

的/65<RG6因
7(7! "(=$

U1

%

不是O

%

的/65<RG6因
!(IO "(""7

!"

O

%

不是U1

%

的/65<RG6因
7(7! "(=$

从表J中@值可知!尽管/65<RG6非因果关系检验是基于线性模型的!其结
果在模型满足非线性时不一定成立!但检验仍认为上证0股指数的市场换手率
可以影响收益的大小!反之则不成立#

/ J 0 这显示在换手率同市场收益之间可
能存在着一种因果关系!至于这种因果关系究竟用线性模型还是非线性模型来

/ J 0 由于检验结果依赖于滞后阶数的选取!85B]A<<&<建议滞后阶数宁多勿少!故本文给出高阶滞
后的结果# 检验及后文的参数估计主要使用?;AGXD$(7实现#
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表示更为确切!还需要我们进一步的检验#

!三" 非线性检验和U8*模型的参数估计

由前述可知!在检验模型是否可以表示为HU1模式之前!要建立最优的线
性模型!判断线性模型的准则可以采用WLF<R.C&i!统计量检验模型残差的自
相关!并用0S2或HS2准则和系数显著性的N检验来确定模型中变量的滞后阶
数!在这里我们考虑了因变量73I 阶的滞后以及换手率指标"37 阶的滞后!

共计7!种组合# 逐一计算直到以上各项标准达到理想状态!详细过程在此不
加赘述!最终得到如下的最优线性模型,

O

%

3 7Ja""#I

' 77aOPOI(

8 7a"$!$

'7!a=J77(

bO

%

' 77( 8 "a!7PJ

'7aII=O(

bO

%

' 7!(

* 7 "a=$!#

' 7=a#I"$(

bO

%

' 7=( 8 "a=7#$

'JaJO##(

bU1

%

7 "a7P"P

' 7!a!#O!(

bU1

%

' 77(

)

O

!

3"a#="I*@

!ADE5E

'7( 3"a$7J*@

!ADE5E

'!( 3"aO"!*@

!ADE5E

'=( 3"a#7I

'7$(

其中!括号中是系数显著性检验的N统计量值!@

!.DE5E

为残差序列相关各阶
WLF<R.C&i!统计量的@值# '7$(式是以自回归分布滞后'0NW(模型的形式给
出的!这也符合,G<96Q从一般到特殊的约化建模思想# !统计量检验了模型残
差各阶的自相关!发现并没有结果支持残差的线性相关是存在的# 滞后7 阶和
!阶的收益率对当期收益的影响为正!滞后=阶的收益对当期值有负的影响!而
当期换手率对收益有正向影响!前期换手率对收益的提高有抑制作用!且以上
参数通过显著性检验!模型从检验结果上来看似乎是合理的# 但是!统计量的
计算需要用到残差的自相关系数!而相关系数只能度量线性相关程度!对于模
型残差的非线性相关!自相关系数和!统计量都是无能为力的!这时我们需要
使用CNH检验来考察残差变量的非线性相关性'C6&B]!NGB:G6E5<9 HB:GA<]K5<

GE5'(!7##I(# CNH方法是一种关于相关性的非参数合成检验!它基于相关积
分概念分析了不同残差对之间的距离# 如果模型的残差序列中有任何序列相
关的证据存在/ $ 0

!则说明因变量的系统性变动不能完全被模型中的系数所解
释!仍有一部分信息在残差序列中没有被发觉!所以任何产生非随机残差的试
验模型均应被排除# CNH检验的结果见表$#

/ $ 0 这就包括线性相关&非线性相关及混沌的情况#
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表5!线性模型残差序列的N$U检验结果

嵌套维数 统计量值 @

)&6K5'

@

C&&EDE65̂

! "(#P#7JP "(=!P$ "(J!"J

= "($OJI$P "($$OO "($OIO

J 7(#I"JPO "("J## "(7#$!

$ !(P7P7#7 "(""II "(7!I"

I =(I7POI! "("""= "("#J!

P I(7""!=# " "("J7J

O P(=#O7$I " "("$P"

注,在残差独立同分布的原假设下!@

)&6K5'

为统计量渐进服从标准正态分布时的@值!为
避免统计量偏离标准正态分布造成的误差!同时使用随机模拟技术来生成检验的伴随概率!

@

C&&EDE65̂

为使用C&&EDE65̂方法模拟临界值时的@值!模拟次数为7" """次!CNH检验中多维数
据样本点间的初始距离设定为序列标准差的"(P倍#

表$说明!当CNH统计量服从两种不同分布时!最优线性模型的残差序列
中都存在着相关关系!因为上文已经证明这种相关关系不是线性相关!所以残
差序列中就蕴涵着一种非线性的联系!其中仍有残留信息可以利用!也就是说!

用线性模型来刻画换手率与收益率间的关系是不完全的# 下面我们使用
UG6qD;A6E5'7##J(的方法检验HU1模型的存在性!进而检验HU1模型中的转换函
数究竟该取决于哪一种形式!结果见表I#

表/!线性假设检验和转换函数形式检验

转换变量 ,

"

,

"7

,

"!

,

"=

U1

%

"(!II! "(=$## "("P"= "(O="O

U1

%

"(!J$" "(=$!# "("I7# "(O=7#

U1

%

' _7(

"("O=7 "("7"" "(#P7O "(!J!P

U1

%

' _7(

"("I!O "(""P "(#P!= "(!=J!

注,,

"

是对线性原假设检验时的@值!,

"7

3,

"=

是检验非线性模型转换函数的各个递归
原假设# 对于同一转换变量!第一行是-统计量对应的@值!第二行是大样本时服从渐进

0

!

分布的统计量对应的@值#

在这里!我们主要检验了使用换手率指标当期和滞后7 期值充当转换变量
时HU1模型的存在性!结果说明!在用前期换手率作为转换变量时适合使用
HU1模型!并且此时无论是-统计量还是在小样本条件下服从渐进

0

!统计量的
@值在,

"7

处都是最小的# 因此!取换手率前期指标作为HU1模型的转换变量!

并确定转换函数是逻辑函数形式的!模型满足WHU1型# 使用非线性最小二乘
的/5FDD.)GXE&<方法!最小化非线性模型的残差平方和!并逐个剔除不显著的



#!*** 金融学季刊 第$ 卷

参数!对模型进行优化后可得到如下WHU1模型的最终形式和参数的估计
值#

/ I 0 括号中为参数显著性的N统计量!@

!.DE5E

为残差各阶序列相关!统计量
的@值!平滑参数

+

是搜索得到的!所以没有显著性检验的N统计量# 图7 是
转换函数-'4

%

(的图像!表P是非线性模型残差独立同分布的CNH检验结果#

O

%

3 7a"##"O

%

'7=a7J7J(

' 77( 8"a!I#7O

%

'!a!7I#(

' 7!( 7 "aJ$P#O

%

' 7$a7$""(

' 7=( 8"a!"=7U1

%

'=a7=#=(

* 7"a!$!IU1

%

' 7=a###P(

' 77( 8' 7"aJ"##O

%

' 7=a=#7P(

' 77( 8"a=#$"O

%

'=a!=JJ(

' 7=(

* 8"a!!IPU1

%

(

'=aI!$O(

'7 8?ZY' 77"a!!('U1

%

' 77( 7=#a!$"P(

'!a$J"7(

((

77

)

O

!

3"a#J7=*@

!ADE5E

'7( 3"a#77*@

!ADE5E

'!( 3"a$P#*@

!ADE5E

'=( 3"a$7"

'7I(

图+!转换函数#!$

%

"的函数图像

/ I 0 在对HU1模型进行估计时!鉴于对模型的约束!需要提供平滑参数
+

和临界值/的初值# 但
本文为了计算简便只给出

+

的初始值!至于临界值/可通过/5FDD.)GXE&<迭代求得!确定
+

的方法为直
接搜索法!取初值为7!以"("7为一个步长进行直接搜索!直到残差平方和达到最小或数据出现溢出#

为防止信息的过度损失!可以取多个残差平方和相似的参数向量!若有多个
+

使模型的残差平方和相近!

根据UG6qD;A6E5'7##J(以较大的值为准!剔除不显著参数后得模型的最终形式# 需要指出的是!在非线性
模型估计过程中!由于无法利用残差得到误差项方差的无偏估计!所以标准的N检验和-检验无法应
用!但对使用/5FDD.)GXE&<方法的非线性模型!可以把上述检验用于最后一次线性近似!因为经反复迭代
后的线性模型能提供非线性模型的一个良好近似!用最后的线性近似模型的检验代替非线性模型本身的
检验是合理的#
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表2!GU8*模型残差序列的N$U检验结果

嵌套维数 统计量值 @

)&6K5'

@

C&&EDE65̂

! _"(I"I7J "($JJJ "(P!$

= _"(#OJ!! "(=!$ "($="O

J _"("II$= "(#JP "(#7"!

$ _"(O=7P$ "(J"$I "(I#$I

I _"(!7$"= "(O!#P "(#I!I

P 7(!=="I# "(!7PI "(JPO

O 7(7"#"!= "(!IPJ "($=$I

注,在残差独立同分布的原假设下!@

)&6K5'

为统计量渐进服从标准正态分布时的@值!为
避免统计量偏离标准正态分布造成的误差!同时使用随机模拟技术来生成检验的伴随概率!

@

C&&EDE65̂

为使用C&&EDE65̂方法模拟临界值时的@值!模拟次数为7" """次!CNH检验中多维数
据样本点间的初始距离设定为序列标准差的"(P倍#

由于WHU1模型的平滑参数有较大的最终值!为7"(!!!结合图7 转换函数
图像可知!换手率引起收益率变化的速度较快!从第一种状态转换到另一种状
态的时间很短!而这一转换的临界值为=#(!$"P 左右的前期换手率!表P 说明
WHU1模型的残差序列可认为是独立同分布的!已不存在可提取的用于解释因
变量系统性变化的信息!模型的解释能力较强!表明WHU1模型可以较好地反映
上海0股市场中换手率指标对收益率的非线性影响# 通过把样本期内的上海
0股指数与-'4

%

(的拟合值置于同一个图中观察两者之间的联系!发现估计的
模型可以成功侦测到!"""年前后和!""$年之后两次大的上升行情!以及!""=

年和!""J年两次小幅的反弹行情!特别是在!""P年股指见顶阶段!此时-'4

%

(

在高位停留的时间最长# 在这几个时期!代表WHU1模型非线性部分的转换函
数-'4

%

(比较显著!说明上海股票市场在上升阶段前期流动性对股指收益有很
大程度的非线性影响!具有非对称性的性质)而在股市调整阶段和平稳发展阶
段!WHU1模型中的非线性部分很弱!前期流动性对股指收益的影响主要是来自
线性部分!而且模型的线性性质和对称性很强#

从'7I(式线性部分可知!上海0股市场收益确实存在着一定的自相关性!

这从线性部分中因变量各滞后值的系数可以看出!且这种相关性逐期递减!这
可能是投资者由于对市场信息反映不足!情绪过于乐观!在追高行为过后高估
了市场价值!所以导致之后的市场收益率下降# 从换手率指标的系数可以看
出!在股市的调整阶段!即模型线性部分较强时!前期换手率的提高!即前期流
动性增强!可能会减小股票的交易成本!投资者要求的回报也相应减小!当期的
市场收益变低!尽管当期换手率对收益有正影响!但因为"(!"=7 _"(!$!I g"!
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说明上海0股市场存在一定程度的流动性溢价# 而且结合图7 和图!!在股市
上升阶段!即模型的非线性部分显著时! -'4

%

(从" 趋于7 的时间很短!转换迅
速!换手率对收益的短期影响可近似为"(!"=7 >"(!!IP _"(!$!I a"!说明短期
内换手率增加!收益会有所提高!这与发达国家的资本市场中普遍出现的流动
性溢价现象不一致#

图,!上海"股指数和转换函数拟合值
注,0为上海0股月度收盘指数!对应左坐标)-'4(为转换函数-'4

%

(的拟合值!对
应右坐标#

中国股市成立较晚!在发展早期也主要以散户投资者为主!市场信息透明
度不高!投资者又具有相对过剩的风险偏好!存在过度投机行为)长期以来!中
国资本市场一直以中小投资者为主!股指波动受投资者情绪影响很大# 近年
来!随机构投资者特别是证券投资基金的快速发展!投资者结构有所改善!但总
体来讲!投资者结构仍不合理!机构投资者整体规模偏小# 根据中国证监会的
统计!到!""P 年底!股票市场投资者累计开户数量已达7(J 亿户!但就上海市
场而言!!""P年第一季度现金及持股市值在7""万元以下的个人投资者账户数
量却占总数的#O(Od!持股市值达总市值的J"(#d!深圳市场的情况与上海市
场基本相同# 而且我国上市公司较多实行低派息甚至不派息政策!即使有时发
放少量股息也不会给投资者带来太大的好处!为追求高收益投资者就必然希望
通过频繁买卖来获得资本利得!这也在一定程度上导致中国股市换手率和交易
频率居高不下!股指波动过大# 中国股票市场中各类机构持股期限较短!交易
频率较快!短期投资特征比较明显!各类机构投资者在投资理念&投资标的等方
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面表现出很大的同质性特征# 投资者!尤其是机构投资者!与国外成熟市场同
类型机构投资者相比!仍不够理性# 大多数投资行为缺乏对上市公司内在价值
的充分估计!对概念题材股&小盘和亏损股的追捧强于大盘蓝筹股!不利于股市
的健康发展# 这些都使得上升阶段中投资者情绪高涨时股指收益高!过多中小
投资者采取正反馈交易策略使当期流动性较好的股票市场价格涨幅过猛!当期
价格的变化过大使流动性指标和收益率呈现正相关关系#

为了适应非线性模型的特点并对WHU1模型的估计进行再检验!我们使用
广义脉冲响应函数的方法分析上海0股市场收益对来自不同变量的不同大小
冲击的响应情况# 分别考虑来自收益率自身&当期换手率以及前期换手率的$

点&7"点和7$点的正负方向的冲击!响应期数为!"期!观察这些干扰对市场收
益影响的持久性# 由响应函数的图=至图$ 可看到!来自收益自身和当期换手
率的各个冲击对当期收益的影响在方向上有较强的对称性!冲击绝对值越大!

对均值的回复越快!类似于线性行为!但前期换手率对收益的影响却具有显著
的非对称性!非线性行为明显!也说明WHU1模型中确实应该选择U1

%_7

作为转
换变量!此时能充分体现转换变量对收益率的非线性影响# 而且从图$ 中可
知!当冲击为正向时!小的冲击比大的冲击对收益的影响更大)冲击为负向时!

绝对值大的冲击比绝对值小的冲击对收益的影响更大# 在U1

%_7

充当转换变量
时!可观察到上海0股市场存在一定程度的流动性溢价!但从响应函数曲线的
间距来看!这种流动性溢价的程度很弱#

图.!对来自当期收益率的不同大小冲击的响应函数
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图0!对来自当期换手率的不同大小冲击的响应函数

图5!对来自前期换手率的不同大小冲击的响应函数

四! 结**论

以上非线性WHU1模型的估计和广义脉冲响应函数的再检验!表明上海0

股市场中的换手率指标确实对市场收益有相当的影响!但这种影响是非对称
的!在股市处于调整或平稳发展阶段主要以线性形式体现!此时短期换手率对
收益变化有负向的影响!但程度不大!只存在较弱的流动性溢价现象)但当股市
处于上升阶段时!即换手率位于=#(!$"P 以上时!模型由线性形式转换到非线
性形式!且转换速度很快!换手率与收益率的短期变化是同向的!这与国外成熟
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资本市场中普遍存在的流动性溢价现象不一致!当期价格上涨的大幅波动使流
动性指标和收益率呈现正相关关系# 这是由于我国股票市场中个人投资者比
例偏高!交易期限短且频繁导致!说明我国股市投资者结构不合理&发展不平衡
的问题有待解决!应积极扩大具有风险识别能力和承担能力的机构投资者队
伍!在风险可控前提下!发挥机构投资者引导市场投资理念的能力#
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金融信贷与经济增长非线性关系检验,

7#$!3!""P

!

张宗益*周靖祥!!

摘*要*本文首先构建金融部门的内生经济增长模型!在传统要素劳动力&资本与人力
资本等变量的基础上考虑了金融信贷的因素!借助7#$!3!""P 年的宏观经济时序数据进行
实证检验# 得出结论,金融信贷规模与经济增长呈现高度的相关性!并呈现时滞特征)建立
/NY的内生%01模型证实金融信贷结构对经济增长的影响具有明显的$部门%差异!呈现出
显著的阶段性特征)我国经济波动具有明显的非线性特征!U1估计显示!不同经济增长区间
金融信贷结构优化的作用有显著差异# 最后!根据实证检验结果!本文提出强化金融信贷对
经济增长作用的政策措施#

关键词!经济增长!金融机构存款!金融机构贷款

一! 引**言

自8B]A<<&<'7#P=(和H:5X'7#P=(提出$金融抑制%与$金融深化%理论以
来!金融发展和经济增长的关系就备受关注# 长期以来!我国金融信贷资产对
经济发展的贡献偏低!金融资源配置效率差!与经济金融政策过度偏向/NY增
长速度密切相关# 从纵向年份来看!7#$!年后存款增长加快且整个!" 世纪$"

年代都保持在#d以上!I"年代到P"年代中期出现萎缩!O"年代后又一次保持

!

!!

本文入选$!""#年中国金融国际年会% !在此真诚感谢匿名审稿人的宝贵修改建议# 当然文责自
负# 感谢重庆大学

!

川良一' HTW--(基金资助#

张宗益!重庆大学经济与工商管理学院!教授!数量经济学博士生导师)周靖祥!重庆大学经济与工
商管理学院数量经济学博士研究生# 通信作者及地址,周靖祥!重庆大学0区经济与工商管理学院!

J"""JJ)?.K5A',j:&FLA<RiM7!I(B&K#
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高增长态势!7#OJ年出现历史上最高水平'7!I(Pd()与此同时!作为衡量金融
信贷规模的又一重要指标333贷款增长速度却较为缓慢)

/ 7 0在样本期间内!经
济增长速度明显低于金融信贷资产积累速度!除7#P" 年到7#PO 年两者是同步
之外!其他年份的经济增长速度都明显低于金融信贷资产积累速度)!""J 年后
信贷增长速度持续下降但/NY仍然保持高速增长# 在这种事实背景下!金融机
构贷款与经济增长的相关度是否在削弱" 与之对应的金融总量增长与金融发
展中的结构变化的重要性是否突显" 金融与经济发展不协调已经成为制约我
国经济发展的重要$瓶颈%!未来金融发展的重点应从侧重金融总量转变为重视
金融总量和金融结构并重!通过促进金融结构优化推动经济增长#

在)G'D&<'7#$I(的一篇文章中!他提出$低水平均衡陷阱%假设/ ! 0

!并认为
资本短缺不利于经济增长!大规模储蓄只是资本积累的必要条件!完善的金融
体制才能形成促进经济发展的资本积累# 这也就是为什么一直以来国内外学
者针对中国的经济提出了$增长不具有持续性%的质疑'l6FRK5< 5<9 T&F<R!

7##J)张军!!""!)沈坤荣等!!""J(#

/ = 0 通常情况下!研究金融发展与经济增长
之间的关系势必考虑整体经济的运行状况!分析金融信贷对经济增长的影响仍
然如此# 我们对金融信贷水平与经济增长水平的协调程度概念进行解释!并揭
示金融信贷与经济增长的动态互动机制!依次为两个层面, $过度%与$不
足%#

/ J 0 关于金融信贷$过度%的解释,在经济发展初期!金融信贷主要以银行
等间接融资的金融中介为主!金融信贷超过经济增长的具体表现则是储蓄率
高!投资率不足)互动机制为,金融过度

(

投资小于储蓄
(

经济增长减缓
(

金融
资金供给不足

(

金融发展水平降低!在这一过程中金融信贷水平与经济增长水
平交替持续降低!直到二者在低水平上达到均衡)经历这一恶性循环过程之后!

经济增长能力被大幅削弱!金融深化程度降低# 金融信贷$不足%问题,初始经
济增长水平高于均衡增长率!金融信贷水平难以满足经济增长需要)互动机制
表现为,经济高增长

(

投资需求增加
(

金融体系储蓄不足
(

资金缺口!短期内
表现为投资率高于储蓄率!长期内由于金融体系完善使储蓄率提高!最终金融

/ 7 0

/ ! 0

/ = 0

/ J 0

数据来源在文章第四部分给出!整个测算结果由作者完成#

具体内容来源于7#$I年!美国经济学家纳尔逊'Y(1()G'D&<(发表的1不发达国家的一种低水
平均衡陷阱理论2一文!在此不做详述#

资本积累是国民经济核算概念!包含物质资本与金融资产!甚至人力资本#

由于金融协调讨论的是金融发展&金融效率&金融安全和金融对经济的作用!金融协调还涉及
广泛的经济学问题,总量协调&结构协调&金融机构间的协调&货币供应量与货币创造等问题# 鉴于篇幅
限制!若读者需要原始模型框架!请向作者索要#
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信贷将达到与经济增长相适应的均衡# 总体来看!上述两者都不是理想状态
'但是常态(!只有经济与金融保持相对均衡状态!经济增长与金融信贷水平才
能实现稳步提高#

通过前述分析知道!探求宏观经济和金融总量间的动态平稳关系是研究两
者协调与否的前提# 此前!谈儒勇' 7### (&周立和王子明' !""! (&李广众
'!""!(等研究发现!中国金融的发展有利于经济的长期增长!梁琪和滕建州
'!""I(对中国宏观经济和金融总量的时序平稳性进行研究!结果发现!实际
/NY&实际储蓄负债和实际固定投资等总量的时序列围绕7 个或! 个结构断点
的分段趋势平稳# 金融信贷对经济增长不仅体现为$中介%作用!更多表现为宏
观经济增长的主导要素!金融信贷影响到产品生产以及消费&货币供给'流通中
的现金(等# 既然金融信贷对我国经济增长具有重要作用!然而现有经济增长
理论难以解释我国经济发展历程和事实!并且国内外学术界尚未对金融深化和
金融信贷资产与经济增长及波动进行较为深入的研究)为弥补这一领域目前已
有研究的不足!本文尝试对0l模型进行扩展!分析金融信贷对宏观经济发展的
影响#

本文内容安排如下,第一部分为引言)第二部分对金融信贷与经济增长的
国内外理论与实证研究文献进行回顾)第三部分建立金融信贷与经济增长的数
理分析框架)第四部分借助7#$!3!""P年的样本数据进行检验和分析)最后一
部分是本文的结论和政策建议#

二! 简短文献回顾

金融发展与经济增长之间的相互关系一直备受学术界关注# 内生金融发
展理论指出,完善的金融体系能改善信息不对称!改变投资的企业和行业流向!

从而提高资本的配置效率'lA<R5<9 WG;A<G!7##=5! c)WG;A<G!7##P)2:G< 5<9

bGA!!""P()在财政分权和政治集权的制度框架内!中国地方官员晋升&分权竞
争&政府治理与基础设施的投资决定均表现出$为增长而竞争%'周黎安和张军!

!""O(!必然会导致政府直接或者间接干预和控制金融资源!影响金融的资本配
置功能# !"世纪P"年代以来关于金融与经济协调发展的实证研究!呈现出以
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下特征,衡量金融发展水平指标进一步明晰)因变量选择范围不断拓宽)

/ $ 0控
制变量与条件信息变量呈现多元化发展趋势)通过方法的不断改进来增强研究
结果的可信度和说服力# 然而!由于金融发展与经济增长'以/NY或其增长率
来衡量(两者间的相关性研究难以反映金融发展与经济发展间的具体作用机
理!于是从实体经济运行的角度加以补充研究'韩立岩等!!""!(十分必要#

在很长一段时期内!金融与经济增长关系成为国外学者的研究焦点!!7 世
纪以来此类文献众多!并且各项研究逐渐体现出金融信贷对资本配置的作用#

这些文献主要集中于三个主题# 首先!关于$不确定性%的争论!代表性的文献
有C&QG6'!"""(&1A&L55<9 %5'G;'!""J(&T&F<R'!""P(# 其次!关于金融作用于
经济增长的机制的探讨# 256'A< 5<9 85QG6'!""=(的研究表明!不同国家的金融
系统结构&产业特征以及经济增长和产业投资有着强烈的相关关系)NG:GLA55<9

W'G65D.8F<GQ'!""P(的研究表明!政府存款保险诱导的金融扩张对农业和制造
部门都有消极影响)%5&<5'!""O(则发现!短期信贷比长期信贷更能促进经济的
发展# 最后!关于如何突破临界条件!实现经济增长与金融发展的协调!比较有
代表性的文献是1&FDDG5F 5<9 b5B:EG''!""!(和8A:BA'!""I(# 国内学者针对
金融发展与经济增长关系的关联机制探讨是目前大多数研究的切入点!从经验
研究来看!金融发展影响经济增长的方式和实现途径是难点# 比较典型的研究
有李钊等'!""I(&朱小平和任梦杰'!""P (&梁琪和滕建州'!""P (!以及刘明
'!""I(

/ I 0和经济增长与宏观稳定课题组'!""P(以货币政策为中介研究金融信
贷与经济增长的关系)莫万贵和王立元'!""O(研究了货币供应量和贷款与货币
政策目标的关系!认为货币供应量和贷款仍是当前合适的货币政策控制目标#

综上可以看出!货币政策的执行效果检验十分必要!进一步对经济增长路径调
整进行探讨十分关键#

从目前中国已有的关于金融与经济增长的研究文献来看!样本选择是从
7#$!年开始的研究甚少!除少数文献如梁琪和滕建州'!""P(&汪伟'!""O(&陈
伟国和张红伟'!""O(等外!大多数文献都是选取7#PO 年后的数据进行研究!样
本期间过短# 本文将样本期间扩展到7#$!3!""P 年!并对改革前后的实证结

/ $ 0

/ I 0

后来在WG;A<G'7##7( !WG;A<G5<9 1G<G'E'7##!( !WG;A<G'7##P( !/6GG<'!""!( !)&F6j59'!""!( !

CGB] GE5'('!""!(等人的不断拓展下!此研究领域已经深入到金融发展对经济增长&居民储蓄率&物资资
本积累&全要素生产率!甚至是人力资本积累等方面的影响#

刘明'!""I(认为$阀值%和$阀值效应%的存在反映了信贷配给的程度!$阀值%大小可以作为
信贷配给程度的量化指标)信贷配给是信贷市场上的一种摩擦!是由于信贷市场的不完善&不成熟造成
的!$阀值%间接地反映了信贷市场的完善程度#
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果进行比较# 此外!在利用各种宏观和金融数据的实证研究和政策分析中!已有
研究的方法过于简单!并且大多数实证检验都是在双变量或多变量的向量自回归
'%01(模型框架下进行的!或者借助脉冲反应函数和/65<RG6因果检验展开分析#

针对中国经济增长与金融信贷的非线性$门限效应%是否存在!如何进行多视角探
讨!以更深刻地揭示两者的关系是本文的又一研究重点# 经济增长过程中的存款
与贷款规模具有两面性!存款规模的快速扩张与贷款的不合理流向在特定历史时
期具有差异!因此需要对$结构性突变%问题给以高度关注# 由此看来!研究金融
与经济增长间的关系最终将服务于宏观货币政策的制定以及执行力的提高#

三! 计量模型设定!变量定义和数据来源

!一" 计量模型

通过文献回顾发现!金融在宏观经济增长过程中具有重要的地位# 本文接
下来建立切合中国金融与经济增长的联动关系研究的分析框架# 为同时考察
经济增长的动态变迁特征!遵循一般分析思路对总量生产函数中的要素产出弹
性进行估计!假设经济总量由技术水平&资本'即物质资本和人力资本(以及金
融信贷决定!生产函数假设如下,

\

%

3F

%

d

)

%

K

*

%

I

+

%

W&5<

#

%

'7(

其中!\

%

表示%期国内生产总值!d

%

为%期的物质资本!K

%

为%期的人力资本!I

%

和W&5<

%

分别为%期的存款和贷款!F

%

为技术进步!

)

>

*

>

+

>

#

7̀# 虽然假定
不存在递减收益具有一定局限性!但由于金融信贷资产是广义概念!因此又具
有合理性)金融信贷资产边际产品有下界!出现内生经济增长#

/ P 0 扩展H:5X

'7#P=(与8B]A<<&<'7#P=(的分析思路!将人均产出简化式记为,

(30l,'K!I!W&5<( '!(

与新古典增长不同!0l模式不会出现$趋同% 'B&<;G6RG<BG(!对于0l模型
为什么能够刻画我国的经济增长!舒元和徐现祥'!""!(已做了部分解释# 金融
信贷资产与物质资本积累一样!政府需要在全社会经济范围内选择整个社会的
积累路径!包括资本积累路径和消费水平路径!使得整个社会福利最大化以实
现经济可持续发展# 在这种情况下!经济实现均衡时消费者的最终债务为零!

/ P 0 此式表达的就是长期经济增长!意味着各类资本互成比例!正是达到稳态增长的重要特征#
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根据消费者福利最大化与经济可持续发展条件!宏观经济均衡解必须满足如下
最大化问题,

K5i"'/'%(( 3

*

s

"

/

77

-

77

7 7

( )
-

G

7'

.

7+(%

9% '=(

D(E(#

4

3'$7+(# 8Q7/ 'J(

消费者在资源约束条件下最大化/'%(产生的福利贴现量为"'/'%((!其
中,#是人均资产!$是利率!Q是工资率)

-

为不变替代弹性系数!

.

为贴现率!+

为人口增长率#

令G为储蓄率!

1

为资本折算系数!定义资本积累方程为,

M

4

3G,'M!-'K!I!W&5<(( 7'+ 8

1

(M '$(

为简单起见!假设在封闭经济中-S)

%

为%期的金融信贷资产!均衡条件是,

社会总储蓄I

%

等于总投资J

%

# 由于银行存在经营成本与信贷配给情况!储蓄在
通过银行融资的过程中存在闲置或漏损!比例为

3

)贷款的投资转化率为
4

!

-S)

%

Ì

&

%

W&5<

0

%

!存贷款对金融信贷资产的累积率依次为'

&

!

0

(!则有,

J

%

3'7 7

3

(I

%

3

4

W&5< 'I(

从式'I(可知!信贷市场有利于提高储蓄和贷款转化为投资的比例7 _

3

和
4

!加大整个社会投资规模# 如果金融中介的运营效率提高!交易成本降低!银行
在信贷配给情况下将闲置的资金转化为投资!通过投资者投放到多层次资本市
场!从而提高投资比例!促进经济增长)金融信贷在调整产业结构和经济结构过程
中的作用得到发挥/ O 0

!提高技术水平!促使F值逐步提高!进而提高经济增长率#

当经济处于平衡增长路径时!式'$(满足,

G,'M!,'K!I!W&5<(( 7'+ 8

1

(M3" 'P(

在货币供给影响资本存量的过程中!银行存款和贷款发挥着重要作用!因
此方程'P(对I和W&5<求偏导数得,

/

M

/

I

3

G4,

G

','K!I!W&5<((

*+ 7G4,

M

','K!I!W&5<((+ 8

1

'O(

/

M

/

W&5<

3

G4,

W&5<

'M!,'K!I!W&5<((

*+ 7G4,

W&5<

','K!I!W&5<((+ 8

1

'#(

由此可得/

M

/

I

a"和/

M

/

W&5<

a"!可以推知稳态时!存款余额和贷款的增加将导

/ O 0 关于金融资源配置与资本积累在这方面的作用!周靖祥等'!""P(已做过相关研究!该文发表于
1管理科学与统计决策2!""P年第四卷第=I3$I页#
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致更高的资本水平!进而提高稳态时的收入水平#

不失一般性!设]

%

为劳动力!并定义'&5< `W&5<o0W!< `K=0W!G

I

Ì=0W!

对d&K和-S)

%

的动态学经济定义如下,

d

4

%

3/

M

\

%

7

1

M

d

%

'7"(

K

4

%

3/

<

\

%

7

1

<

K

%

'77(

W&5<

4

%

3/

'&5<

\

%

7

1

'&5<

W&5< '7!(

I

4

%

3/

G

\

%

7

1

G

I '7=(

其中!/

M

!/

<

!/

'&5<

!/

G

表示产出用于物质资本&人力资本&存款以及贷款积累比率!

而
1

M

!

1

<

表示物质资本和人力资本的折旧比率!

1

'&5<

!

1

G

表示存款和贷款的损失
比率# 结合'7(式则有,

('%( 3F'%(M'%(

)

<'%(

*

G

I

'%(

+

'&5<'%(

#

'7J(

利用'7!(式&'7=(式很容易求得人均存款和贷款的运动方程,

'&5<

4

'%( 3/

'&5<

F'%(M'%(

)

<'%(

*

G

I

'%(

+

'&5<'%(

#

7'+ 8

1

('&5<'%( '7$(

I

4

'%( 3/

G

F'%(M'%(

)

<'%(

*

G

I

'%(

+

'&5<'%(

#

7'+ 8

1

(I'%( '7I(

借助于'7$(式&'7I(式!很容易求出稳态的经济水平!并且在平衡经济增
长路径上只需要满足I

4

'%( `W&5<

4

'%( "̀!用W&5<

!和I

!表示平衡增长路径上
的W&5<和I的值!则前述关于人均存款和人均贷款的运动方程意味着,

/

'&5<

F'%(M'%(

!)

<'%(

!*

G

I

'%(

!+

'&5<'%(

!#

3'+ 8

1

('&5<'%(

!

'7P(

/

G

F'%(M'%(

!)

<'%(

!*

G

I

'%(

!+

'&5<'%(

!#

3'+ 8

1

(I'%(

!

'7O(

上述分析提出一个新的思路,在研究中国宏观经济增长过程中!不应只局
限于资本&劳动力&技术和人力资本等变量!同时应该关注储蓄向投资转化的机
制!这其中必然涉及金融信贷!同时这也是评价金融体系功能发挥的基础# 虽
然当前的研究从理论上揭示了信贷市场在储蓄投资转化过程中的作用!凸显了
其在储蓄向投资转化过程中的主体地位!然而银行及其类似机构通过货币负债
使资本$货币化%!这一过程却使得金融市场和真实经济之间的宏观经济联系变
得更为复杂#

/ # 0 金融信贷对宏观经济的影响体现为绝对量增长和信贷结构变
化带来的增长波动效应# 接下来!本文将从经济增长出发!并在$内生%假设下

/ # 0 詹姆斯4托宾&斯蒂芬4H(戈卢布著!张杰&陈未译!1货币&信贷与资本2 !东北财经大学出版
社!!"""年#
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探讨金融信贷的作用路径!并借助非线性估计方法对信贷结构与经济增长波动
进行实证检验#

基于前述分析!设立如下计量模型,

W</9^ 3#

"

8

"

$

3"!7!!

#

!!

$

W<I

$

8

"

5

3"!7!!!=

#

!!

5

W<W&5<

5

* 8

"

'3"!7!!!5

#

'

W</9^

%7'

8#

9!%

V

9!%

8

&

%

'7#(

其中!V

9!%

是各控制变量的抽象表达# 在此只对下标做说明!

$

"̀ 表示金融机构
存款总额!

$

7̀表示农村储蓄存款!

$

!̀表示城镇储蓄存款)

5

的取值相类似!

依次表示贷款总额&工业贷款&农业贷款和商业贷款!'表示滞后期#

!二" 变量说明及数据来源

在中国!信贷市场的贡献主要是通过国内信贷总量的不断扩张得以实现!

金融资源的配置与利用效率提高是信贷市场作用于经济增长的重要手段# 实
证研究变量选取,被解释变量包括经济增长水平'/9^(及增长率'/9^1()解释
变量包括,金融机构存款和贷款' I&W&5<(及结构指标'W&5<

A<9

&W&5<

56R

&W&5<

hA<

!

I

6F6

&I

F6c

(

/7"0

)资本存量'd!单位,亿元(!依据李京文'7###(和张军等'!""J()固
定资本形成总额'J

d

!单位,亿元(!用固定资产投资价格指数调整为实际值)人
力资本'K!单位,万人4年(!依据张帆'!"""(&颜鹏飞和王兵'!""J(# 在统计
过程中!金融机构存款总量&信贷规模等指标属于存量概念!而投资属于流量概
念# 物质资本与人力资本测算的具体过程参考李京文'7##!(!2:&X'7##=(!

b5<R5<9 T5&'!""=(以及王兵和颜鹏飞'!""I(#

其他控制变量还有所有制结构' H&G?和2&G?!单位,d!见樊纲'!""!(&乔
传福' !""" ((!财政分权'Y6&

B'hA

!单位,d!见张晏和龚六堂' !""$ (&殷德生
'!""J((!农村经济改革'0U

5ĥ

!单位,d!见马栓友'!""7 (和刘庆和&张智勇
'!""J((以及对外经济贸易依存度Y?

R9^

'单位,d!见N5Q5'./F'5EA5<9 ,FD5A<

'!"""((!物价指数2YS和国家金融干预'W&5< eH2&G?(!其他变量选取依据和
说明如下,贷款总额'单位,亿元(!依据赵振全和薛丰慧'!""J(&刘涛'!""=(#

主要数据来源,1中国统计年鉴2 '历年(!1新中国$$ 年统计资料汇编2!

/7"0 $农户储蓄%为农村合作银行&农村商业银行和农村信用合作社吸收的储蓄存款)农业税占农
业实产量比重'd(指标!""J年后无统计!根据与农业有关的费用折算而得# 银行贷款和农业&工业和
商业的贷款&财政收入&对外贸易的数据均做消胀调整!采用消费品价格指数# 国内生产总值是根据
/NY平减因子将名义值转化为实际值#
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1中国劳动统计年鉴!""I2!1中国金融年鉴2'历年(!1中国人民银行统计季报2!

1!""I年中国国民经济和社会发展统计公报2以及1中国统计摘要!""O2!资讯行
':EÊ,ooXXX(B:A<5A<h&c5<](B&Ko(!国务院发展中心研究信息网' :EÊ,ooXXX(

96B<GE(B&K(B<oN12)?U(2:5<<G'(bGco(#

四! 实证检验及结果解释

!一" 动态相关性检验

一直以来!中国宏观经济增长都是学术界与政府部门关注的焦点问题!学
术界很少从动态视角进行研究)然而!不同经济变量序列之间的协动性被认为
是宏观经济研究最重要的研究内容!这种协动性即时间序列之间的相关系数#

宏观经济和金融信贷总量是否平稳是研究两者动态特征以及互动关系的前提#

对各时序数据进行是否具有单位根的非平稳或分段趋势平稳检验!结果发现!

在检验的77个总量中!有P 个变量!即实际/NY&就业&资本存量&金融机构存
款和贷款&实际固定投资等时序变量都围绕7 个或! 个结构断点的分段趋势平
稳)为测算真实/NY'或经济增长率(与其他变量的动态相关系数!对各变量进
行,Y滤波处理!由于是年度数据!取

,

7̀""#

/770

求解变量之间的动态相关系数
.

%

时,

.

%

'9(-%3"!7!5)93-"! e7! e!!5..

其中9表示领先的年份!若" g

.

%

'"( g7!表示同方向变化)若_7 g

.

%

'"( g"!表
示逆方向变化#

计算
.

%

的过程中!,Y滤波去势处理使用?;AGXDI(" 软件包!

/7!0动态相关
系数采用26&DD.2&66G'&R65K命令完成!由于样本数为$I!因此软件包自动给出
的滞后期为!J#

/7=0

由测算结果可以得知!金融信贷与经济增长同向变动!其他要素诸如劳动
力与固定资产投资也都表现为同方向变动)与经济增长率的相关系数中!代表

/770

/7!0

/7=0

在杨光1中国经济波动的动态化特征事实2 ' $!""O 年数量经济学年会论文集% (一文中!对动
态相关系数的测算及相关文献已做详细论述#

如果不滤除趋势项!计算/NY'/NY增长率(与其他经济变量之间的相关系数!自相关放大变
量之间的相关性)因此!只有经过滤波处理后!计算出的动态相关系数才能真实反映相关关系)由于本文
篇幅限制!整个去势处理和动态相关系数变化图均未在文中列举!若有需要请与作者联系#

由于篇幅限制!测算结果在此省略!若有需要请与作者联系#
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所有制改革的国有经济与集体企业数均与经济增长率表现为负相关性)财政分
权改革与经济增长的动态相关系数也都为负!农业经济改革与/NY的关系则表
现为不显著# 所有制改革方面短期内表现为正相关性!长期却为负!这与学术
界普遍认为企业改制并未带来经济的可持续增长!相反却不利于中国经济增长
水平提高与质量改善的观点相吻合# 由于财政分权改革时间较短!而本文选取
的中央和地方收入比则是以前较长时间的历史数据!这一结果在反映财政改革
带来的宏观经济影响是正向$拉动%还是悖逆经济增长的情况时存在局限!因此
与季度数据结果存在差异#

具体如下,金融机构存款与/NY的动态相关系数能够反映两者之间的共变
性趋势!实际/NY和存款之间的动态相关系数

.

'%(呈现$%%形变化特征)

.

'%(

相关统计量如下,中位数"("77!均值"(!"P!标准差为"(="P!恒定相关系数
"(##!)均值和恒定相关系数表明存款和实际/NY具有正相关关系!当期存款与
实际/NY的相关系数最高'"(##(# 与金融机构存款的分析结果相似!金融机
构贷款与实际/NY之间的动态相关系数仍呈$%%形变化趋势)

.

'%(统计量如
下,中位数"("#O!均值"(!"!!标准差"(="#!恒定相关系数"(##")结果发现!超
前7期的相关系数为"(OJ$!说明金融机构贷款可能会提前7年开始增加!金融
贷款规模扩张速度快于/NY增长!这种情况可能出现逆转的时间间隔周期是
7$年# 比较存款与贷款两个动态相关系数为负的滞后期发现!金融机构存款供
给对实际/NY的影响时滞显然要短于金融机构贷款!反过来!金融贷款对经济
增长的影响更具有持续性# 关于金融机构贷款结构中的行业分布'工&农和商业(

以及储蓄'城乡储蓄(对经济增长的影响和关系如何!将在后文中再做深入分析#

!二" 内生经济增长的回归结果及解释

在文献查阅过程中发现!梁琪和滕建州'!""I(对宏观经济和金融时序数据
的处理已提供了可资借鉴的方法# 此部分仍然运用,Y滤波算子对非平稳数据
进行去势处理!经修正的数据具有平稳性!对修正后的数据采用%01模型进行
估计# 对包含实际国民生产总值'/NY(等在内的77 个宏观经济总量指标分三
个阶段'7#$!37#PP 年&7#PO3!""P 年和7#$!3!""P 年(分别进行检验!但由
于7#$!37#PP 年的结果与预期不一致'可能的解释是这段时间金融信贷与经
济增长的互动作用机制尚未形成(!故剔除此样本期间的估计值)通过全样本结
果和改革后金融信贷对我国宏观经济运行的影响比较揭示作用机制'估计结果
见表7(#
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表+!以);T为内生变量建立R"*模型结果!表中所有变量均为取对数后的值"

7#$!3!""P年 7#PO3!""P年

常数项 _"(IP7

' _"(J=7(

_J(J=I

' _!(==$(

_7(!="

' _"(OJ!(

_O(I!#

' _7(=IP(

#(OJ$

'7(7PI(

_$(7$=

' _7(!"7(

/9^

%_7

_7(==J

'I(II#

!!!

(

"(#I#

'$(OP7

!!!

(

7(===

'O(#P"

!!!

(

"(P7!

'=($!"

!!!

(

"(PP=

'=(OP#

!!!

(

"(P!7

'=($$$

!!!

(

/9^

%_!

_"(I"P

' _!(JJO

!!

(

_"(J$$

' _7(#JJ

!!

(

_"(P#!

'=(IIO

!!!

(

"(""#

'"("J"(

_"(77P

' _"(J=!(

_"("OI

' _"(JJP(

/9^

%_=

"(7$J

'"(I!=(

"(7JP

'"(IJP(

"(J7=

'!(P#P

!!!

(

/9^

%_J

"(7PI

'7(7=P

!!

(

"(7$O

'7(7"7

!

(

I

"(7IP

'!(I7!

!!!

(

"(7J#

'!(J!7

!!!

(

_"(7==

' _"(PI!(

"(=P$

'7(O"!

!!

(

I

6F6

"("O$

'!(=#$

!!

(

"(7"P

'"(#=!

!

(

I

F6c

_"(""P

' _"(!"I(

_"("=J

' _7(7!$

!!

(

W&5<

_"(7PP

' _7(PI$

!!

(

_"("OO

' _7("J#

!!

(

"(J$=

'!(="#

!!

(

"(7PI

'7("=P

!!

(

W&5<

A<9

_"("P7

' _!("$P

!!!

(

"($"=

'!(7"O

!!

(

W&5<

56R

"("JP

'7(7=O

!!

(

_"("=I

' _"(=I"(

W&5<

hA<

_"(7IO

' _7(P"O

!

(

_"(7PI

' _7(7!!

!

(

J

d

_"("7$

' _"(#""(

_"("7I

'7(7$=

!!!

(

d

"("JO

'"(!#O

!

(

_"("J!

' _"(!OI(

_"(J"P

' _7(!!O

!

(

"($JP

'7(7$$

!

(

K

_"(""#

' _"(!#=(

"("!I

'"(O$#(

_"(""I

' _"(!77(

_"(""!

' _"("P=(

_"("$I

' _7(J"I

!!

(

"(""P

'"(!PI

!!

(

]

"(="J

'7(!O!

!!

(

"(PJI

'!(O7I

!!

(

"(!IO

'7(="!

!!

(

"(P"$
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注,在确定模型滞后期时!根据0S2信息准则确定!选择滞后期数使得0S2最小!经过7"

次测试后选取滞后期数分别为=和J!括号内是%统计量值!

!!!

表示在7d置信水平下通
过显著性检验!

!!

表示在$d置信水平下通过显著性检验!

!

表示在7"d置信水平下通过
显著性检验#
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从7#$!3!""P年的结果来看!我们控制了金融机构贷款总量进行回归!第
一列结果显示/NY滞后7期和!期的系数为负!直到滞后= 期才为正!滞后期
的系数总和为负!表明存在金融信贷资源配置条件下的内生经济增长具有较长
的自我$抵消%倾向# 其他变量!诸如物质资本和储蓄存款!对经济增长的作用
系数为"(7IP!贷款总额的作用系数为_"(7PP!可见金融信贷对经济增长的作
用因信贷结构不同而呈现出差异性!这可以由贷款结构与存款结构的回归结果
得以证实# 第二列是分解贷款结构的结果!/NY滞后7 期系数为正!工业贷款
和商业贷款的系数都为负'依次为_"("P7 和_"(7IO(!农业贷款的系数为正
'"("JP(!折射了我国金融信贷资源配置不合理&农业贷款不足的事实)物质资
本贡献系数为负!可能原因是贷款分解&削弱了物质资本的贡献作用!同时提出
了新的研究方向333贷款转化对经济增长的作用机制与路径分析# 从第三列
分解存款的估计结果来看!/NY的滞后期选择为=!农村储蓄存款系数为正而城
镇储蓄存款为负!这与长期依赖金融储蓄行为的$扭曲%有关)城镇居民拥有较
多的储蓄存款金融资产!但是金融机构将存款转化为贷款进而转化为投资的良
好机制却尚未形成#

表7中7#PO3!""P年的%01模型的拟合结果与全样本的结果相类似!从
金融信贷配置与经济增长的回归结果来看!贷款对经济增长的作用系数达到
"(J$=!控制城乡存款结构变量的估计系数为"(7PI!尤其是工业部门的贷款对
经济增长贡献显著为正'"($"=(!而农业部门的贷款作用不显著# 其他解释变
量!如物质资本与劳动力因为金融信贷资产变量控制不同而出现明显的差异#

学术界的研究普遍认为!金融深化'即减少政府对银行信贷分配的直接干预(对
经济增长有显著的积极影响!本文的研究结论与之相吻合)张军'!""P(在控制
其他因素对增长的影响后!证实中国的非国有部门获得的银行信贷支持对于经
济增长和生产率增长的贡献都显著为正!而我们这里得到贷款对经济增长的拉
动具有明显行业流向差异的结论与其形成对应!共同凸显了所有制和行业差异
研究的重要性# 因此!在目前存款规模快速扩张的特殊时期!不仅需要实现信
贷资源支持非国有部门!更重要的是需要将金融信贷资源配置重心转向支持农
业!反哺农业!充分发挥农业贷款对经济增长的正向拉动作用!这些都是宏观经
济发展与金融信贷资产再配置改革问题处理的关键所在!而对金融信贷政策的
制定则需要根据经济增长的阶段以及变量序列的波动特征进行深入研究'梁琪
和滕建州!!""I(和相机选择#
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**!三" 基于内生门限自回归模型检验金融信贷与经济增长

一国的经济发展必须达到一定的水平333$一个门槛%或$临界点%! 金融
才能对经济增长起作用# 为进一步模型化金融信贷结构在我国经济波动过程
中的重要影响!这里可以根据门限值的回归模型揭示这一原理# 自U&<R'7#PO(

提出U01模型!,5<DG< 5<9 HG&'!""!(提出一种以误差修正项为门限变量的模
型!在门限值未知情况下模型参数估计和门限效应存在性的W8检验方法以来!

近年来国内学者已展开针对门限模型的应用研究!并将其应用于时序数据处理
中'王俊和孔令夷!!""I)靳晓婷等!!""O(# 在非线性框架下!本文借助时间序
列数据进行门限回归!以更真实地反映金融信贷结构对宏观经济波动的影响#

借鉴已有研究门限模型设置如下,
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为门限值#

为检验金融信贷结构与经济波动是否存在非线性关系!我们借助全样本数
据分析!以确定是否存在门限效应# 在检验过程中利用,5<DG< 5<9 HG&'!""!(

编制的程序在85E'5c软件上实现!选择不同滞后期数进行2&.A<EGR65EA&< 检验!

然后根据计算得出的0S2值与CS2值进行比较!选择最优的滞后期模型!根据
最优的滞后期数得出门限值!使用C&&EDE65̂法对门限值进行检验# 经过反复计
算'C&&EDE65̂次数取! """次(和检验!在$I个样本中!共发现两个门限值!依次
是"("P和"("#I!与此相对应的@值显著!即拒绝线性模型假设!落在三个样本
区间的样本分布为!I(Od&!I(Od&JI(Jd# 表!给出了具体的结果!并与线性
模型结果进行比较# 从分阶段的线性模型回归结果来看!固定资产投资占/NY

的比重对经济增长率提高有正向促进作用!7#$!37#PP 年样本区间的系数为
"("#7!7#PO3!""P年达到"(7IO!全样本平均水平为"(7=!# 这反映出改革开
放以来!随着存款和贷款规模的扩张!金融信贷资产转化为固定资产投资的效
果明显!从而推动了经济的增长# 金融信贷方面,贷款的作用较为显著!尤其是
农业贷款'"(IO"(!与前面的贷款分解结果一致)存款结构未对经济波动产生显
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著影响)政府控制的金融偏向对经济增长形成的阻碍作用在改革后尤其显著# 其
他解释变量'如中央地方财政收入比(对经济波动的关系在改革开放后也主要表
现为负相关' _"(=I#(!物价波动与经济波动一致'"(=!P(!$双高% '高增长与高
通货膨胀(局面的存在得到证实)国有企业的改革对经济波动的影响也显著为正#

表,!基于门限回归的);T*模型参数估计结果

线性模型'经济增长率(

非线性模型'经济增长率(
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从非线性模型估计结果来看!存款结构变化与经济波动方向基本表现一
致!但贷款结构方面却表现出明显的差异性# 在经济增长率较低的一组样本中
'/9^1

'

P(!Jd(!工业&农业和商业贷款的比重对经济增长率的贡献均表现为
正!依次为"(!OI&"(7OP和"("=7!由于商业贷款不显著!总体看来工业贷款比
重对经济增长的影响要高于农业贷款)存款方面!城镇储蓄存款对经济增长的
贡献为负!相反!农村储蓄存款对经济增长的贡献却显著为正# 在区间'P(!Jd

g/9^1

'

#(IOd(样本中!工业贷款的比重对经济增长的贡献为正!但低于前
一期间的贡献度!农业贷款仍然为正!达到"(!=O!商业贷款为负)存款方面仍然
是农村存款的贡献为正!系数为"(7"=# 在经济低速增长时期'这是个相对概
念!低于#(IOd(!工业贷款比重的提高会刺激经济增长!但农业贷款对经济增
长的作用要相对稳定!商业贷款对经济增长的拉动却为负# 第三个样本区间
'/9^1a#(IOd(!工业贷款对经济增长率的贡献提高到"(!!=!而农业贷款转
为_"(7!J!商业贷款的经济增长贡献率为"(O!$!此时高增长时期商业贷款的
经济增长贡献更为显著!如果考虑其他变量的影响!自然发现高速增长时期!固
定资产投资依存度的提高并不能带来经济的高增长!但中央地方财政收入和国
有企业改制仍然促进经济增长!农业税的进一步改革却阻碍经济增长)城镇存
款对经济增长的负作用与投资占/NY比重的负效应同时并存!反映出储蓄向投
资转化过程中出现障碍!与庞晓波和赵玉龙'!""=(的结论一致# 整个回归结果
中!非线性模型的显著性高于线性模型!以上证实了金融信贷结构与经济波动
呈现出明显的非线性关系!金融结构优化对经济增长的作用存在$门槛%效应!

为发挥金融信贷资产对经济增长的贡献!根据经济增长的$临界点%!改变金融
信贷结构及金融信贷资产的来源!将有助于中国经济的持续增长#

五! 简短结论及启示

在我国金融信贷规模快速扩张过程中!却出现了金融资源配置严重不平衡
的现象!长期实施的信贷扭曲政策改变了经济增长的轨迹# 以农村与城市金融
资源配置不平衡为例!人均贷款额相差近O倍'中国银监会!!""P(!再就是农业
和工业方面!7#$!3!""P年农业贷款规模与比重的增长都显著慢于工业贷款#

在此背景下!我们构建内生经济增长模型!并借助$I 年的宏观经济数据进行实
证检验!得出如下结论,'7( 金融信贷资产与经济增长以及经济波动与其他的
结构变量之间表现出高度的相关性# '!( 贷款对经济增长的贡献系数界于
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_"(=JJ 和"(J$=之间!7#PO年以来的经济增长拉动作用明显!并具有明显的
行业差异)金融机构存款中!农村居民储蓄存款对经济增长的贡献显著为正#

'=( 金融信贷结构变动可以引起经济增长率的非对称性变动!经济增长率与金
融信贷结构之间存在非线性动态关联性#

本文的研究重点是考察金融信贷及结构与经济增长和波动的关系# 通过
以上分析!本研究的政策含义十分明显# 根据经济增长与波动的周期性特点!

适时调整金融信贷规模及结构&及时彻底根除信贷配给!建立银行与贷款者之
间的信息沟通渠道!有助于维持宏观经济与金融的稳定!保持经济的可持续增
长# 中国的金融信贷配置主要体现为结构不合理,存款与贷款比的不协调&城
乡存款比与经济增长的不一致!以及贷款部门流向对经济增长的贡献差异显
著!诸如此类的问题应当值得高度关注)为实现信贷规模扩张稳定与结构优化!

货币政策的有效推行十分重要# 需要指出的是!本文的理论模型的政策模拟工
作尚未完成!这将通过后续研究完成# 此外!本研究未涉及金融信贷的配置效
率问题!而新中国成立以来我国经济发展主要依靠物质资本与金融信贷积累!

因此金融市场在此过程中的效率更值得审视'WG;A<G5<9 VG6;&D!7##I(!这将是
进一步深入研究的方向#

参考文献

*7+ 陈伟国&张红伟!!""O!金融发展与经济增长333基于7#$!3!""P年中国数据的再检验!1当代经济
科学2 !第=期!第J#3$I页#

*!+ 樊纲!渐进改革与经济的u体制结构u!1中国经济时报2 !!""!年P月I日#

*=+ 韩立岩&蔡红艳&郄冬!!""!!基于面板数据的中国资本配置效率研究!1经济学季刊2 !第! 期!第
$J73$$!页#

*J+ 靳晓婷&张晓峒&栾惠德!!""O!汇改后人民币汇率波动的非线性特征研究333基于门限自回归U01

模型!1财经研究2 !第#期!第JO3$P页#

*$+ 李广众!!""!!银行&股票市场与长期经济增长,中国的经验研究与国际比较!1世界经济2 !第# 期!

第$P3I!页#

*I+ 李钊&李国平&王舒健!!""I!金融溢出效应与经济增长,附加预期的动态模型!1预测2 !第! 期!第
I#3P=页#

*P+ 梁琪&滕建州!!""P!我国金融发展与经济增长之因果关系研究!1财贸经济2 !第I期!第=J3=O页#

*O+ 梁琪&滕建州!!""I!中国宏观经济和金融总量结构变化及因果关系研究!1经济研究2 !第7 期!第
773!!页#



第!期 张宗益&周靖祥,金融信贷与经济增长非线性关系检验,7#$!3!""P

77$**

*#+ 刘庆&张智勇!!""J!减免农业税的宏观经济效应,一个动态政策模拟实验!1南方经济2 !第77 期!

第=P3J"页#

*7"+ 刘涛!!""=!国有商业银行与非国有商业银行信贷行为比较,7##I3!""!!1经济科学2 !第I 期!第
I$3P!页#

*77+ 马栓友!!""7!税收结构与经济增长的实证分析333兼论我国的最优直接税o间接税结构!1经济理
论与经济管理2 !第P期!第7$3!"页#

*7!+ 莫万贵&王立元!!""O!货币供应量和贷款仍是当前合适的货币政策调控目标!1经济学动态2 !第!

期!第$"3$J页#

*7=+ 乔传福!!"""!论经济增长与所有制结构的关系!1中国软科学2 !第=期!第7O3!!页#

*7J+ 沈坤荣&孙文杰!!""J!投资效率&资本形成与宏观经济波动333基于金融发展视角的实证研究!

1中国社会科学2 !第I期!第$!3IJ页#

*7$+ 舒元&徐现祥!!""!!中国经济增长模型的设定,7#$!37##O!1经济研究2 !第77期!第=377页#

*7I+ 谈儒勇!7###!中国金融发展与经济增长关系的实证研究!1经济研究2 !第7"期!第$=3I7页#

*7P+ 汪伟!!""O!储蓄&投资与经济增长之间的动态相关性研究333基于中国7#$!3!""I 年的数据分
析!1南开经济研究2 !第!期!第7"$37!$页#

*7O+ 王兵&颜鹏飞!!""I!中国的生产率与效率,7#$!3!"""333基于时间序列的N?0分析!1数量经济
技术经济研究2 !第O期!第!!3="页#

*7#+ 王俊&孔令夷!!""I!非线性时间序列分析HU01模型及其在经济学中的应用!1数量经济技术经济
研究2 !第7期!第PP3OI页#

*!"+ 王小鲁&樊纲!!"""!1中国经济增长的可持续性2 !北京,经济科学出版社#

*!7+ 颜鹏飞&王兵!!""J!技术效率&技术进步与生产率增长,基于N?0的实证分析!1经济研究2 !第7!

期!第$$3I$页#

*!!+ 殷德生!!""J!最优财政分权与经济增长!1世界经济2 !第77期!第I!3P7页#

*!=+ 张帆!!"""!中国的物质资本与人力资本估算!1经济研究2 !第O期!第I$3P7页#

*!J+ 张军!!""I!中国的信贷增长为什么对经济增长影响不显著!1学术月刊2 !第P期!第I#3P$页#

*!$+ 张军!!""7!中国国有部门的利润率变动模式,7#PO37##P!1经济研究2 !第=期!第7#3!O页#

*!I+ 张军&吴桂英&张吉鹏!!""J!中国省际物质资本存量估算,7#$!3!"""!1经济研究2 !第7" 期!第
=$3JJ页#

*!P+ 张军&周黎安!!""O!1为增长而竞争,中国增长的政治经济学2 !上海,上海人民出版社#

*!O+ 张晏&龚六堂!!""$!分税制改革&财政分权与中国经济增长!1经济学季刊2 !第7期!第P$37"O页#

*!#+ 赵振全&薛丰慧!!""P!金融发展对经济增长影响的实证分析赵振全!1金融研究2 !第7" 期!第#J3

##页#

*="+ 周立&王子明!!""!!中国各地区金融发展与经济增长实证分析,7#PO3!"""!1金融研究2 !第7"期!

第737=页#

*=7+ 朱小平&任梦杰!!""P!金融中介发展与经济增长的协整研究!1财贸经济2 !第7"期!第7P3!7页#

*=!+ C&QG6! 1(! !"""! SD5hA<5<BG.'G9 R6&XE: 6GRAKG5;A5c'G5'EG6<5EA;GE&-&69ADK! 5/*+*:(#+? I*/.&%(! !#

'7( , 77737J$(



77I** 金融学季刊 第$卷

*==+ 256'A<! b(! 5<9 2(85QG6! !""=! -A<5<BG! A<;GDEKG<E! 5<9 R6&XE:! )*"$+#'*,-.+#+/.#'5/*+*:./G! I#

'7( , 7#73!!I(

*=J+ 2:G< ZA5&.h5<R! 2FAbGA! !""P! U:GGB&<&KGE6AB5'K&9G'5<9 5<5'QDAD&< 6G'5EA&<D:Â cGEXGG< hA<5<BA5'
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E:G6&'G&hhA<5<BA5'B6G9AEA< GB&<&KABR6&XE:(

B<C D79;>*?B&<&KAB/6&XE:! -A<5<BA5'S<DEAEFEA&<DNĜ&DAED! -A<5<BA5'S<DEAEFEA&<DW&5<D
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