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我国债券市场的内部结构与股票市场的波动分析 

 

陈守东，才元，陈雷 

（吉林大学数量经济研究中心，吉林大学商学院，吉林 长春 130012） 

 

摘要：债券市场和股票市场是资本市场的两个重要的子市场，他们有不同的投资特点及对经济具有不同的作用。这两

个市场自身的结构、相互关系及两个市场发展是否均衡不仅制约自身的发展，也影响资本市场在融资和资金配置方面

的效率水平，需要从定量角度分析我国债券市场目前分割的程度以及债券与股票市场之间的相互影响关系，同时对从

2002年开始实行的一系列改革是否产生了实质效果进行检验。本文用GARCH(p,q)模型刻画误差项的条件二阶矩性

质，捕获收益率序列的条件异方差性。采用波动“溢出效应”模型分析不同市场之间的短期相依性和互动性。用协整

模型在多个非平稳变量间寻找均衡关系，以及用存在协整关系的变量建立误差修正模型研究两个市场指数收益率之间

是否受到相同的误差修正过程影响和是否存在两个指数在向长期均衡的恢复中具有共同的趋势成分,并在分析的基础

上给出了政策建议。 
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1 引言 

我国债券市场起步较晚，1996年以前，主要以交易所市场和银行柜台凭证式国债市场为主, 两
个市场交易条件不一, 不能相互流通和转让。1996 年底, 国务院下发文件规定,不得以信贷资金购买

国债, 商业银行遂退出交易所市场。1997 年6 月, 人民银行允许各商业银行使用在中央国债登记结

算有限责任公司托管的国债、政策性金融债和中央银行融资券进行回购和现券买卖, 银行间债券市场

开始运行。目前，我国债券市场已经形成了银行间债券市场为主体、交易所市场和商业银行柜台市

场并存、场内市场和场外市场并存的市场格局。 

但是，由于市场交易主体、交易品种、托管方式的差异以及监管体系混乱等原因造成了我国债

券市场实质上分割的局面（黄艳艳（2003））。这种分割的状态已经造成了我国债券市场深入发展

的诸多问题，如难以形成统一的市场基准利率，市场流动性不足，交易所市场和银行间市场信号传

导机制不畅等。从2002年开始，我国政府对债券市场进行了一系列的改革：4月银行间债券市场实行

准入备案制；6 月非金融机构和个人也可以通过商业银行的营业网点买卖银行间市场挂牌的国债；

10 月底允许非金融机构法人通过商业银行的结算代理业务进入银行间债券市场。 

债券市场和股票市场是资本市场的两个重要的子市场，他们有不同的投资特点及对经济具有不

同的作用。这两个市场自身的结构、相互关系及两个市场发展是否均衡不仅制约自身的发展，也影

响资本市场在融资和资金配置方面的效率水平，需要从定量角度分析我国债券市场目前分割的程度

以及债券与股票市场之间的相互影响关系，同时对从2002年开始实行的一系列改革是否产生了实质

效果进行检验。本文用GARCH(p,q)模型（Bollerslev,1986）刻画误差项的条件二阶矩性质，捕获收

益率序列的条件异方差性。采用波动“溢出效应”模型（Harmo,1990）分析不同市场之间的短期相

依性和互动性。用协整模型（Engle-Granger，1980）在多个非平稳变量间寻找均衡关系，以及用存

在协整关系的变量建立误差修正模型（Mills,1999）研究两个市场指数收益率之间是否 受到相同的

误差修正过程影响和是否存在两个指数在向长期均衡的恢复中具有共同的趋势成分。并在分析的基
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础上给出了政策建议。 

本研究中所涉及的指数品种有上海证券交易所股票综合指数(SHZZ)，数据来源为乾隆证券分析

系统。中国债券总指数 ZQZS、银行间国债指数 YHGZ、交易所国债总指数 JYGZ，资料来源为中国

债券信息网(www.chinabond.com.cn)。样本区间为 2002 年 1 月 4 日到 2003 年 9 月 19 日，所有数

据处理均使用 Eviews 软件。我们用 tP 代表指数价格的日收盘制，其收益率 tR 定义为指数的一阶差

分： 

)ln()ln( 1−−= ttt PPR  

2 债券市场内部结构的实证分析 

我们首先进行单位根检验，以便确定时间序列的单整阶数。 

表 1                                      单位根检验结果 

表 1 计算了交易所国债指数的对数序列 LJYGZ 和银行间国债指数的对数序列 LYHGZ 单位根检

验的 ADF 统计量，检验结果表明，时间序列 LJYGZ 和 LYHGZ 均接受存在单位根的原假设。对其

差分序列进一步进行平稳性检验，则拒绝存在单位根的原假设，这说明他们的差分序列是平稳的。

由以上结果可以推断 LJYGZ 和 LYHGZ 都是 I(1)过程。 

由于时间序列 LJYGZ 和 LYHGZ 具有相同的单整阶数，因此可以进一步检验它们之间的协整关

系。 

利用 Johansen 检验（Johansen，1988）进行协正检验，其结果如下： 

 

原假设 特征根 迹统计量 临界值(5%) 临界值(1%) 

没有协整方程* 0.043240 22.90060 19.96 24.60 

最多一个协整方程 0.011991 4.909996 9.24 12.97 

（*表示在 5%的置信水平下拒绝原假设） 

可以看出在 5%的置信水平下，两个变量之间仅存在一个显著的协整关系。进一步可以得到具有

标准化协整系数的协整关系估计为： 

ttt uLYHGZLJYGZ =−×− 555.24530.0  

其中 tu 为平稳序列，从协整关系我们可以看出交易所国债指数和银行间国债指数之间存在同方向变

动关系。银行间债券市场和交易所债券市场指数之间显著的协整关系说明两个市场的从长期来看是

可以整合的，存在共同的长期趋势。 

图 1 给出数据区间内交易所国债指数和银行间国债指数之间长期均衡关系的变化轨迹，也就是

序列 ADF 临界值 

LJYGZ -3.21 -3.4486 

LYHGZ -2.63 -3.4486 

D(JYGZ) -6.78 -3.4486 

D(LYHGZ) -12.45 -3.4486 
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误差修正过程的变化路径。从图中我们可以看到，两个市场长期均衡关系在短期内的波动模式出现

了一定程度的变化。在开始的阶段均衡误差较大，而从第 80 个数据后，均衡误差基本围绕着零均线

进行短期波动。究其原因在于 2002 年 4 月开始对债券市场进行的一系列改革。这些举措通过银行

间市场交易主体的扩充，提高了债券市场各子市场之间交易主体的交叉程度,使投资资金在两市之间

保持良好的流动性，使两市之间的关联性提高。由此可以推断，系列的改革已经产生了积极的效果。 

进一步可以得到两个市场收益率的误差校正模型： 

2121 0012.00184.0 1200.01549.00172.0 −−−− −−++−= tttttt RYHGZRYHGZRJYGZRJYGZuRJYGZ           
(0.00414)   (0.04871)            (0.04896)        (0.1731)          (0.01720)           

      [-4.16853]**  [ 3.17947]**       [ 2.45228]**      [-1.06272]       [ 0.07020] 

2121 2327.04208.0  3187.02692.00098.0 −−−− −−++−= tttttt RYHGZRYHGZRJYGZRJYGZuRYHGZ           
(0.01163)  (0.13686)        (0.13758)          (0.04864)        (0.04834) 

[-0.84552]  [ 1.96721]*      [ 2.31649]*        [-8.65025]        [-4.81440] 

 ()内为标准误差，[]内为 t 统计量，*表示参数估计在 5%的水平下显著，**表示在 1%水平下显著 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1 协整误差的时间路径 

我们发现银行间国债指数收益率 RYHGZ 并未受到长期均衡关系的显著影响（误差修正系数不

显著），而交易所国债指数收益率 RJYGZ 受到了长期均衡的显著影响（误差修正系数显著）。ECM
模型表明，银行间债券市场和交易所债券市场的收益率存在长期协整趋势，并且银行间债券市场收

益率变化的“示范效应”显著，同时他们的短期波动过程存在相异的调整模式。 
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 图 2 交易所国债对银行间国债冲击的反应（左）     图 3 交易所国债对交易所国债冲击的反应（右） 
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从交易所国债脉冲响应图中我们看到，自身冲击的影响随着期数的增加而递减，但是银行间国

债冲击的影响却随着期数的增加而大幅增加。究其原因在于两市场信号传导机制不畅，以 2002 年
债券市场为例，在债券收益率调整方面,交易所市场与银行间市场始终存在着时滞。2002 年 5 月以

前,银行间市场收益率一直低于交易所市场；5 月份之后,银行间市场先于交易所市场调整,两个市场

的收益率水平出现了逆转。大约在三个月之后,交易所市场才开始调整收益率,现券价格急跌,收益率

又高出了银行间市场。造成这种现象的重要原因就是在两个市场处于行政割裂的状态下,两市场的信

号传导机制并不通畅,银行间市场债券收益率调整的信号传导到交易所市场需要很长一段时间。两市

场信号传导机制不畅导致的收益率调整时滞必然会增大债券市场的效率损失。 

建立“溢出效应”模型： 

11
2

1 0047.07592.02520.00826.8 −−− −++−= tttt HYHGZHJYGZEHJYGZ ε          
(8.451695)** (10.12816)**      (31.07357)**    (-6.224053)** 

11
2

1 0066.07130.01635.00610.1 −−− −++−= tttt HJYGZHYHGZEHYHGZ ε          
(2.067756)*    (2.630680)**      (7.399784)**    (-0.075777) 

可以看出第一个方程中银行间国债方差项 HYHGZ 的系数显著，说明银行国债的波动对交易所

国债的波动具有溢出效应。第二个方程中交易所国债方差项 HJYGZ 系数不显著，说明交易所国债的

波动对银行间债券市场没有溢出效应。溢出效应具有单方向性。 

下面我们对比银行间债券市场和交易所债券市场的收益和波动状况 

表 2                                     均值与方差结果 

 收益率均值 方差均值 

交易所国债收益率 0.000130 1.36E-06 

银行间国债收益率 0.000123 8.36E-06 
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  图 4 国债波动图 

我们发现两个市场的的收益水平相差无几，银行间债券市场的波动性明显的大于交易所债券市

市场。 

3 债券市场与股票市场关系的实证分析 

对数序列 LSHZZ 及其一阶差分序列进行单位根检验，结果如下表： 

表 3                                          单位根检验 

检验结果表明，时间序列 LZQZS 和 LSHZZ 均接受存在单位根的原假设。对其差分序列进一步进行

平稳性检验，则拒绝存在单位根的原假设，这说明他们的差分序列是平稳的。由以上结果可以推断

序列 ADF 临界值（1%） 

LZQZS -3.254812 -3.4486 

LSHZZ -2.239451 -3.4486 

D(LZQZS) -8.711581 -3.4486 

D(LSHZZ) -8.856370 -3.4486 
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LZQZS 和 LSHZZ 都是 I(1)过程。 

由于时间序列 LZQZS 和 LSHZZ 具有相同的单整阶数，因此可以进一步检验它们之间的协整关

系。 

 

原假设 特征根 迹统计量 临界值(5%) 临界值(1%) 

没有协整方程* 0.037659 20.82328 19.96 24.60 

最多一个协整方程 0.012695 5.199882 9.24 12.97 

（*表示在 5%的置信水平下拒绝原假设） 

 

上表给出了这个两个变量 Johansen 协整检验结果（Johansen，1988），可以看出在 5%的置

信水平下，两个变量之间仅存在一个显著的协整关系。 

进一步可以得到具有标准化协整系数的协整关系估计为：

ttt uLSHZZLZQZS =−×+ 01.5048.0  

其中 tu 为平稳序列，从协整关系我们可以看出债券总指数收益率和上证综指收益率之间存在反

方向变动关系。股市和债市收益率反方向变动的原因在于机构投资者行为的变化。当股市行情下跌

时，由于市场预期谨慎，以证券公司,投资公司和投资基金为代表的机构投资者调整投资组合策略，

压低股票仓位并相应调高债券投资持有比例。部分机构资金流出股市转入债市，并在投资者群体中

形成示范效应，这引致债券市场价格的上升。商业银行资产负债结构的变化构成了另外一条连通股

市与债市的重要渠道! 随着我国股票市场容量的扩大和经济主体对股市参与度的提高，股市行情变化

对商业银行资金运行的影响也日趋明显! 从商业银行负债方看，居民定期储蓄和入市资金呈负相关关

系，相当比例的散户资金从股市抽出后转存定期储蓄!可见当股市行情下跌时，市场资金净减少!即出

市资金大于入市资金时，必然导致股市资金回流商业银行体系，商业银行资金来源总量扩大，定期

存款占比上升。在可用资金增加的同时，商业银行也面临着筹资成本上升的压力! 从商业银行资产方

看，股市行情是经济运行的晴雨表，股市行情下跌，影响企业短期存货需求和长期投资预期， 企业

的短期融资量以及长期投资需求亦呈收缩态势，在商业银行信贷风险控制标准不变的情况下，贷款

实际增长水平将有所下降! 存贷款总量和期限的反向变动，必然会促使商业银行的大量资金进入债券

市场，加剧债券市场资金供求缺口! 
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图 5 协 整 关 系 图                

图 6 债券指数对数 

左图给出来数据区间内债券总指数和上海综指之

间长期均衡关系的变化轨迹，也就是误差修正过程的

变化路径。我们和右图债券总指数的对数指数对比一

下可以发现，两者走势十分的相似。造成这个的原因
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在于：虽然债券总指数和上证综指之间存在显著的长期协整关系，但是因为协整系数的绝对值较小，

所以协整误差更多的依赖于债券总指数的大小。 

进一步我们得到误差修正模型：      

21211 0121.00148.00719.04063.00186.0 −−−−− +−−−−= tttttt RSHZZRSHZZRZQZSRZQZSuRZQZS                  

(0.00469)    (0.04869)        (0.04851)        (0.00607)         (0.00611) 

[-3.96600]**  [-8.34495]**     [-1.48138]      [-2.43810]**     [ 1.97883]* 

21211 3312.00385.00254.00281.00035.0 −−−−− −−+−= tttttt RZQZSRZQZSRSHZZRSHZZuRSHZZ         
(0.03847)  (0.04985)        (0.05020)          (0.39974)        (0.39824) 

[ 0.09141]  [-0.56341]      [0.50602]          [-0.09623]       [-0.83178] 

从上面的方程可以看出来债券总指数收益率受到了长期均衡关系的显著影响（误差修正系数显

著）。上证指数收益率并未受到长期均衡关系的显著影响。ECM 模型表明，债券市场和股票市场的

收益率存在长期协整趋势，并且股票市场收益率变化的“示范效应”显著，同时他们的短期波动过

程存在相异的调整模式。 

债券指数与股票指数的脉冲响应图如下： 
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图 7 债 券 指 数 脉 冲 响 应 函 数                

图 8 股票指数脉冲响应函数 

从脉冲响应图来看，股票市场收益率的变化对

未来四期内债券的收益率都会产生较大影响。 

波动溢出效应模型的具体估计:  

00026.00161.03887.0 11 +−−= −− ttt RSHZZRZQZSRZQZS
 

(-7.949463)**   (-3.417666)**   

(3.095536)** 

11
2

1 00078.05995.01498.00794.9 −−− −++−= tttt HSHZZHZQZSEHZQZS ε          

(22.51828)**  (2.990646)** (13.06813)**   (-8.31E+99)** 

对上证综指收益率序列 RSHZZ 建立 GARCH 模型 

11
2

1-t 1829.06462.00.292505-1.97E −− +++= ttt HZQZSHSHZZHSHZZ ε           

(2.497816)  (6.767719)**  (13.92181)**   (0.140535) 

上面的估计结果表明：上海综指收益率的波动对债券总指数收益率的波动存在显著影响，而债

券总指数收益率波动对上海综指收益率的波动影响不显著。这意味着股票市场对债券市场的波动溢

出效应显著存在。这种溢出效应的非对称性表明，波动性存在单方向的影响。 

4 结论  

（1）我国债券市场分割的现状依然存在 
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从对银行间国债和交易所国债的 ECM 模型和波动溢出效应模型分析中，我们可以看到： 

1）目前债券市场中，银行间债券市场仍然是市场的主体，它的收益和波动直接影响其它市场。 

2）从脉冲响应图中我们看到：两个市场处于行政割裂的状态下,两市场的信号传导机制并不通

畅,银行间市场债券收益率调整的信号传导到交易所市场需要很长一段时间。 

（2）目前中国债券市场统一的条件已经逐渐成熟 

1）不同市场间收益率差距缩小 

银行间债券市场与交易所市场收益率水平差距逐渐缩小,这为债市统一创造了良好的市场条件。

“两市”分割初期,市场收益率差异较大而且没有固定的规律。从我们研究结果来看,目前，两市场收

益率的差距已经不大,这为两个市场的统一创造了较好的市场条件。 

2）银行间债券市场和交易所债券市场指数的关联性增强 

从对银行间国债和交易所国债的协整检验中我们可以看到：两市的指数具有同方向的变动趋势，

并且关联性较强（协整系数 0.45）。从 2002 年开始的一系列举措已经起到了实质性的效果。 

3）跨市场交易品种增多 

2002 年 11 月财政部首次在三个市场同时发行了 15 期国债,并规定本期国债上市后跨市场机构

及已在国债登记结算公司开立账户的证券机构,可以在交易所与银行间市场自由转托管,这是促进债

券品种统一的有益尝试,目的是想通过跨市债券品种以及自由转托管提供的套利机会,促使三个市场

上的收益率进一步趋同。 

（3）债券市场和股票市场的关系 

1）从债券市场和股票市场的协整分析和误差校正模型中我们可以看到：股票价格和债券价格存

在反方向变动关系，这种相互影响主要是通过资金量在两个市场的流动来实现的。在社会资金一定

的情况下，进入两个市场的资金呈此消彼长状况，存在一定矛盾。但两个市场并不是完全对立的，

它们有着相互联系相互并存的关系，是直接融资市场的两个重要子市场。这是由债券和股票两种投

资工具各自的优缺点所决定的，它们有完全不同的风险和收益特征，这可以满足不同投资者的需要，

二者并存是广大投资者进行组合投资的重要前提条件。 

2）从波动溢出效应模型中，我们可以看到，上海综指收益率的波动对债券总指数收益率的波动

存在显著影响，而债券总指数收益率波动对上海综指收益率的波动影响不显著。这意味着在目前资

本市场中，股票市场还是处于一个主体的地位，它的波动对债券市场的波动具有溢出效应。 

综上分析，在债券市场发展过程中，应该进一步提高市场主体的交叉程度；增加可进行跨市交

易的债券品种；需要建立统一的托管清算系统和统一监管部门以促进债券市场和股票市场均衡发展 
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Interrelation Analysis of the Bonds Market’s Internal Structure and Stock Market 

 

 Chen Shoudong, Chen Lei, Cai Yuan 

 (Quantitative Economic Research Center, Business Sdhool of Jilin University,Changchun,130012, China) 

 

Abstract: Bonds market and stock market are two important sub markets of capital market, they have different 

investment characteristic and different function on economy. These two markets’ own structure, interrelation and 

whether the development of two markets is balanced not only restrict their own development, but also influence the 

efficiency level of financing and allocating of funds. We make quantitative analysis of the segmentation level of our 

national bonds market and the interrelation of two markets. At the same time, this paper tests the material effect of 

a series of reforms that are implemented since 2002. This paper portrays conditional second moment character of 

error term with GARCH (p , q ) model and catches conditional heteroskedasticity in  series of return rate. We will 

analyze short-term dependence and interaction with volatility-overflow effect model of different markets, then find 

equilibrium relationship among multiple nonstationary variables with co-integration model, and set up error 

correction model to study whether two markets’ indexes return rate are influenced by the common error correction 

process and whether indexes have common trend in the long-term equilibrium recovery. At last, this paper makes 

policy suggestions on the basis of analysis. 
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