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我国证券投资基金市场与股票市场运行关系研究 

黄炳艺 

（厦门大学经济学院计统系 福建 厦门 361005） 

摘要：本文以上证基金指数和上证综合指数为研究对象，利用协整理论及误差修正模型等高级经济计量学理论来考

察我国基金市场和股票市场在不同市场行情中的长期均衡关系及短期波动影响，以此反映我国证券投资基金与股市

运行关系。 
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1   引言 

我们知道，对于我国发展证券投资基金的积极意义，普遍的说法是它作为机构投资者，可以引

导市场理性、长期投资，抑制市场的过度投机，防范和化解市场风险，从而有利于实现股票市场的

稳定运行，这也是我国政府大力发展证券投资基金的重要出发点。然而，随着《四问证券投资基金》

（王国刚，2000）[1]以及《基金黑幕》（平湖、李菁，2000）[2]的发表，证券投资基金是否具有稳定

市场作用成了备受关注的问题。对此，施东晖（2001）通过考察 1999 年第一季度到 2000 年第三季

度样本基金各季度前十名股票的变化情况发现，国内投资基金存在严重的羊群行为，投资理念趋同，

投资风格模糊，并在一定程度上加剧股价的波动[3]；刘月珍，李金昌（2001）从基金所持货币资产

比例、基金股票持有期限及基金股票差价收益与股息收益比例等三个方面分析证明我国证券投资基

金在股市大都进行短线操作，对股市的稳定起到一定的负面影响[4]；而杨平（2001）则从证券投资

基金进驻市场后股市波动的变化情况，即通过比较各证券投资基金所公布的投资组合内的股票在证

券投资基金持有前 3 个月和持有期 3 个月波动情况来反映证券投资基金是否稳定市场，结果显示：

证券投资基金所持有股票的波动性随持有期的长短不同而有不同的表现，持有期较短的其波动性增

强，而持有期较长的则减弱[5]。 
目前关于这方面的实证研究主要有以下特点：一是侧重研究各个证券投资基金对市场的影响，

而忽略考察证券投资基金作为整体对股市的影响；二是实证的样本期间多在 1999 年到 2000 年间，

样本的个数及代表性受市场规模及市场成熟度影响较大；三是忽略对不同市场行情下证券投资基金

表现的考察，而这又因证券投资基金的投资理念和操作手法在不同市场行情下存在较大差异而显得

格外重要。为此，本文利用高等经济计量学中的协整理论和误差修正模型，以上证基金指数和上证

综合指数为研究对象来考察我国基金市场和股票市场在不同市场行情中的长期均衡关系及短期波动

影响，从而为研究证券投资基金与股市运行关系提供一个新的视角。 
全文结构如下：第一部分为引言；第二部分是实证研究的理论介绍，重点介绍协整关系及其检

验以及误差修正模型的构造；第三部分我国证券投资基金市场与股票市场运行关系的实证研究；第

四部分则是结论的总结。 

2   研究的理论与方法 

协整理论（Engle、Granger，1987）是计量经济学方法论的重大突破[6]，它是研究不同经济序

列间长期均衡关系的强有力工具，也是本文研究我国证券投资基金市场与股市运行关系的理论基础。

协整理论的基础思想在于，如果某些时间序列变量（如上证基金指数和上证综指）呈现非稳定性，
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但它们的某些线性组合却表现出稳定性，则这些变量之间存在长期稳定均衡关系（协整关系），即对

于 变 量 ) ,…, , (x 11t nttt xxx= ， 如 果 它 的 每 个 分 量 均 为 d 阶 单 整 1 ， 而 且 存 在 一 个 向 量

) ,...,,( 21 nαααα = ，使得 tx
'α ～ )( bdI − （ 0>≥ bd ）， 则称 tx1 ,

t
x

2
,…, ntx 具有（d,b）阶协整，记为

tx ～
),( bdCI   ，并称α 为协整向量。 

协整揭示了变量之间的一种长期稳定的均衡关系，是均衡关系在统计上的表述。其经济意义在

于：尽管各经济变量具有各自的波动规律，但如果存在协整关系，则它们之间存在一种长期稳定的

比例关系即一种长期趋势，而且从长期来看，各经济变量将围绕这长期趋势上下波动，偏差不会太

大，这表明经济系统具有自我调节，自我修复的功能，即使存在外部的冲击或干扰，其造成的影响

也仅仅是短暂的，不能破坏其稳定关系。从另一个角度上讲，协整关系的存在使得通过其他变量水

平值的变化来影响另一变量水平值的变化成为可能，若变量间没有协整关系，则不存在通过其它变

量来影响另一变量的基础。 
根据 Granger 表示定理（Engle、Granger，1987），如果序列{ }ty 和{ }tx 都是 )1(I 的且序列变

量间存在协整关系，则存在描述序列变量由短期波动向长期均衡调整的误差修正模型，其基本形式

为： 
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其中， tε , tυ 为白噪声， ttt kxy −=µ 为误差修正序列，描述了系统对均衡状态的偏离程度。λ
为均衡误差修正的调整参数，p，q 是使残差项为白噪声的最优滞后阶数，可以由 Schwart 准则

（Schwart ，1987）确定[7]。误差修正模型不仅提供了揭示长期关系和短期调节的途径2，而且还可

推断出变量之间的因果关系。如果模型中的自变量系数是统计上显著的，则表明存在变量间的短期

因果关系，如果滞后因变量的系数是统计上显著的，则表明因变量还受到其自身滞后值的影响。 
在检验变量间是否存在协整关系之前，还需检验每个变量是否稳定。整个研究的基本步骤如下： 
（1）单位根检验：单位根检验用于检验非平稳时间序列是否具有单位根，即检验序列的单整阶

数，它是进行协整分析的基础。最早的检验方法为 Dickey-Fuller 检验，其检验的模型有三种，分别

为： 
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检验原假设 1:0 =ρH ，备选假设 1:1 <ρH 。构造 t 统计量，服从 Dickey-Fuller 分布，估计

上述方程并计算得到 t 统计量的值，从 Dickey-Fuller 分布表中查出给定显著性水平下的临界值，如

果 t 统计量的绝对值小于临界值的绝对值，则接受原假设，即意味着序列 ty 存在单位根，非平稳，

否则 ty 是平稳的。 
Dickey-Fuller 检验隐含着估计残差序列 tε̂ 独立且同方差，如果 tε̂ 为异方差，DF 检验将失效，

克服的方法有两种：一是修正检验模型，二是修正检验统计量。第一种方法即为 ADF 检验[8]，在检

验模型中加入滞后的因变量，以式（5）为例： 

t

k

i
ititt yyty εδρηµ +∆+−++=∆ ∑

=
−−

1
1)1(                                               （6） 

式中 k是使残差项为白噪声的最优滞后阶数，它的选择采用 Schwart (1987)推荐的方法，k 的

最大值为 ])100/(12[ 4
1

T ，其中[X]表示 X的最大整数部分，T为观测值个数。 
与 ADF 检验通过在检验模型加入滞后的因变量来修正模型的方法不同3，Phllips-Perron 检验[9]

采用非参数的方法调整修正检验统计量，主要利用残差的 Newey-West 异方差及自相关的一致性估

计量：                                        
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其中 bt 和 bs 分别为 DF 检验模型中系数 )1( −ρ 的 t 统计量和标准差，而σ̂ 为检验模型中回归方

程的标准差。该 t 统计量具有与 ADF 检验中的 t 统计量相同的渐近分布，故可直接运用 ADF 检验

的临界值来检验。 
（2）协整检验：检验变量之间是否具有协整关系的方法，目前主流的方法主要有两种：

Engle-Granger 两步检验法和 Johansen 检验。前者通常用于检验两变量之间的协整关系，而后者主

要用于检验多变量之间的协整关系，并能精确地估计协整向量，因此本文将对 Johansen 检验作重

点介绍。 
Johansen 检验（Johansen，1988；Johansen、Juselius，1990）是一种利用向量自回归模型

进行协整检验的方法[10][11]。 
考虑向量序列 '

21 ),...,,( ntttt yyyy = ，假设它的生成过程由下式的向量自回归模型确定： 

tptpttt yyyy µ+Π++Π+Π= −−− ...2211                                               （7） 

其中， iΠ 是 nn× 矩阵， tµ 是白噪声，则经过差分变换后，式（7）可改写为： 
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其中 Iii −Π++Π+Π=Γ ...21 ， pi ,...,2,1= 。 

如果 ty 是 )1(I 序列，则式（8）中的 ty∆ ， jty −∆  )1,...,2,1( −= pj 均为 )0(I ，那么只有当 ptp y −Γ

是 )0(I 变量构成的向量，即 kntktkt yyy −−− ,...,, 21 之间具有协整关系，才能保证新生误差为平稳过程，

因此矩阵 pΓ 不是满秩，令 nrR p <=Γ< )(0 ，即存在 r 个协整组合，其余 rn − 个关系仍为 )1(I ，

则 pΓ 可分解为两 )( rn× 阶矩阵α 和 β 的乘积，令
'αβ−=Γp ，则式（8）为： 
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这里 ty
'β ～ )0(I ,即 ty 有 r个协整向量 )10( −≤≤ nr 。Johansen 利用式（9），并采用极大似

然法可得到协整向量 β 的估计。具体做法是，由式（9）得到似然函数为： 
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其中，T 为样本数，Ω为ε 的协方差矩阵。由于式（9）可写成： 
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则分别用 ty∆ 和 pty −∆ 对 121 ,...,, +−−− ∆∆∆ pttt yyy 进行 OLS 回归，可得到相应的残差序列 tR0 和

ptR ；我们可以得到 tptt RR εαβ =+ '
0 ，因此，似然函数可写为： 
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如果 β 已知，则α 和Ω可采用 tR0 对 ptR 进行回归得到，即： 
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因此，β 的估计可以通过使函数 )(2 βL 最大得到，而这个问题可以归结为下面的广义特征值问

题： 
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在零假设“至少有 r 个协整向量”下， nriH i ,...,1,0:0 +==λ ，则利用似然比例函数可得相

应的检验统计量，称为特征值的轨迹统计量，定义式为： 
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其中， nrr λλλ ˆ,...,ˆ,ˆ
21 ++ 是 rn − 个较小的特征值的估计，Q 为 0H 约束条件下的极大似然值与无

约束条件下的极大似然值之比。该检验的临界值可从 Johansen 协整检验临界值表查得。 

3   实证研究 

本文实证数据为上证基金指数和上证综指从 2000 年 5 月 10 日到 2002 年 11 月 29 日共 614 天

收盘价数据，分别以 SFI 和 SCI 表示。 
首先，进行上证基金指数和上证综指两时间序列的单位根检验，本文通过 ADF 检验和 PP 检验

配合检验两时间序列的平稳性，结果如表一所示。 

表 1 SFI 和 SCI 的单位根检验结果 
临     界    值 

序  列 ADF PP 
1% 10% 

SFI -1.24 -1.2 -3.44 -2.57 
SCI -0.53 -0.54 -3.44 -2.57 

D(SFI) -10.69 -26.03 -3.44 -2.57 
D(SCI) -10.93 -23.77 -3.44 -2.57 

表 1 分别列出了上证基金指数和上证综指序列及其一阶差分序列单位根检验的 ADF 统计量和

PP 统计量，在 1 ％的显著性水平下检验结果表明时间序列 SFI 和 SCI 均接受存在单位根的原假设，

而差分序列即使在 10 ％的显著性水平下也拒绝存在单位根的原假设，这说明 SFI 和 SCI 的一阶差

分序列是平稳的，由此可推断它们都是 I（1）过程。 
由于时间序列 SFI 和 SCI 具有相同的单整阶数，可进一步检验它们的协整关系，表二给出了两

时间序列的 Johansen 协整检验结果，比较似然比统计量与 1 ％和 5 ％显著性水平下的临界值可知

在整个样本区间内两个时间序列不存在协整关系。 
表 2  SFI 和 SCI 的 Johansen 协整检验结果 

临   界   值 
特征值 似然比 

1 ％ 5 ％ 

0.0166 14.8881 20.04 15.41 

0.0068 3.3225 6.65 3.76 
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 为进一步考察上证基金指数和上证综指在不同时间段内是否具有协整关系，本文根据不同的市

场行情把全部样本期间分为三个时期： 
(1) 2000 年 5 月 10 日至 2001 年 6 月 26 日，大盘发生一轮上涨的大行情，上证综指从 1704

点一路上涨到 2233 点； 
(2) 2001 年 6 月 27 日至 2002 年 1 月 28 日，大盘大幅下跌，上证综指从 2233 点的高位下挫

到 1359 的阶段底部； 
(3) 2002 年 1 月 29 日至 2002 年 11 月 29 日，大盘处于盘整阶段，上证综指基本上盘整于 1400

点到 1700 点的区间内。 
对三个样本期间内的上证基金指数和上证综指两时间序列重新做单位根检验，结果表明它们都

服从单位根过程，均为一阶单整序列（检验结果省略）。上证基金指数和上证综指在三个期间内的协

整检验结果见表 3 
表 3  各期间 SFI 和 SCI 的 Johansen 协整检验结果 

临   界   值 
样本期间 特征值 似然比 

1 ％ 5 ％ 
0.0737 22.0398 20.04 15.41 

Ⅰ 
0.0045 1.2186 6.65 3.76 
0.0323 7.3697 20.04 15.41 

Ⅱ 
0.0199 2.8037 6.65 3.76 
0.0793 16.7402 20.04 15.41 

Ⅲ 
0.0041 0.7937 6.65 3.76 

 
根据表 3 的检验结果可知，上证基金指数和上证综指在样本期间Ⅱ不存在协整关系，而在样本

期间Ⅰ和Ⅲ中则存在显著的协整关系。同时我们可得到上证基金指数和上证综指在样本期间Ⅰ和Ⅲ

中相应的协整向量分别为（0.001084，－0.000737）和（-0.002274，0.002936），以及标准化协整

系数即协整方程，详见表 4。 
表 4 SFI 和 SCI 的标准化协整系数 

样本期间 SCI SFI C 
1 -0.679833 -1277.721 

Ⅰ 
(0.0366) 

1 -1.291434 -139.1769 
Ⅲ 

(0.0285) 
 

由表 4 可知：（1）在两个不同的样本期间内，上证综指和上证基金指数的长期均衡关系呈现显

著的同涨同跌的变动关系，但两者的波动幅度大小却存在较大差别：在样本期间 I 即在上涨的市场

行情中，上证基金指数的波动幅度明显大于上证综指的波动幅度，而在盘整行情中则相反。假设上

证基金指数变动 1％，则上证综指在上涨行情中只变动 0.6798％，而在盘整行情中则变动 1.2914％。

（2）在样本期间Ⅰ和Ⅲ中，误差修正序列分别为： 

139.1769-SFI*1.291434-SCIecm(III)
1277.721-SFI*0.679833-SCIecm(I)

=
=

                     
)12(
)11(

 

则将式（11）和（12）分别代入式（1）(2)，进一步进行参数估计，可分别得到上证综指和上

证基金指数在样本期间Ⅰ和Ⅲ内的误差修正模型(**和*号分别表示参数估计在 1％和 10％的水平下

显著)： 
 
I:     tttt SFISCIIecmSCI ∆+∆+−=∆ −− 2069.10495.0)(0579.0 11  

           (-3.8965)**         (1.015)        (11.3386)** 



 6

3471.02 =R     0509.2=DW     0212.72=F  
   111 0194.02631.00873.0)(0122.0 −−− ∆−∆+∆+=∆ ttttt SCISCISFIIecmSFI  

            (1.7053)*        (1.4265)         (11.1522)**    (-0.6992) 
         3103.02 =R    965.1=DW       4928.40=F  
III:  111 6901.05637.12871.0)(0498.0 −−− ∆+∆+∆−−=∆ ttttt SFISFISCIIIIecmSCI              

(-1.9355)*        (-4.4098)**       (23.1359)**     (5.7279)** 
           7409.02 =R     9812.1=DW     0232.203=F  
      111 1995.04575.04561.0)(006.0 −−− ∆+∆+∆−−=∆ ttttt SCISCISFIIIIecmSFI  

               (-0.4272)         (-7.2815)**       (23.1359)**    (5.8402)** 
           7479.02 =R     0729.2=DW      7153.210=F  
由以上的误差修正模型我们可知： 
（1）在 2000 年 5 月 10 日至 2001 年 6 月 26 日这段上涨的市场行情中，在第(t-1)日上证综指

和上证基金指数是否处于长期均衡状态将直接影响到上证综指和上证基金指数在第 t 
日的波动幅度，但影响的方向相反：如果在第(t-1)日上证综指相对上证基金指数而言过高，则

在第 t 日上证基金指数将上涨，而上证综指却有向下调整的趋势，而且潜在的调整幅度会更大，因

为其方程中 ECM 项前的系数-0.0579 的绝对值大于上证基金指数方程中 ECM 的系数 0.0122，且两

者都是统计上显著的，但考虑到这两系数比较小，这说明误差修正项对于上证综指和上证基金指数

的影响都比较小。  
（2）在 2002 年 1 月 29 日至 2002 年 11 月 29 日这段盘整的市场行情中，均衡误差修正项仅

对上证综指的短期波动有显著影响，即上证综指偏离于其与上证基金指数的长期均衡将引起上证综

指的反方向调整（尽管调整的力度并不太大），而其对上证基金指数波动的影响则不明显。 
（3）同时考察样本期间 I 和 III 的误差修正模型可知，上证基金指数和上证综指存在短期波动的

双向因果关系，且两者呈同涨同跌的变动关系，但上证基金指数波动对于上证综指的短期波动的影

响明显大于上证综指波动对于上证基金指数波动的影响。 
（4）从模型拟合程度及各系数的显著性水平，我们可知，上证基金指数的波动在上涨行情中除

了受到上证综指波动及长期均衡误差项的影响外，更多地受到其他因素的影响，而在盘整行情中则

主要受其前期波动以及上证综指当期及其前期波动的影响。上证综指的波动也有类似的特征。 

4   结论 

通过以上利用协整理论和误差修正模型对我国上证综指和上证基金指数的长期均衡关系及短期

波动影响的实证研究，结果可大致反映我国证券投资基金市场与股票市场运行的如下若干特征： 
（1）我国证券投资基金市场与股票市场的走势在较长的期间内（2000.510－2002.11.29）不存

在长期均衡关系，但在结合市场行情而界定的上涨和盘整行情中却存在协整关系。 
（2）我国证券投资基金市场与股票市场的走势在下跌行情中中不存在协整关系，即长期均衡关

系。因此，到目前为止，我国证券投资基金在大盘下跌时具有稳定市场的流行说法是值得商榷的。 
（3）在上涨和盘整行情中我国基金市场与股票市场具有同涨同跌的长期均衡关系，但基金市场

的波动幅度在上涨行情中，明显大于股票市场的波动幅度，而在盘整行情中则相反。 
（4）由于协整关系的存在，股票市场与基金市场走势是否偏离两者长期均衡状态将引起股票市

场的短期反向调整，而对基金市场的影响则因行情不同而有区别，在上涨行情中将引起基金市场同

向变动，但在盘整行情中对基金市场的影响并不显著。 
（5）我国股票市场与基金市场的短期走势相互影响，并且基金市场波动对于股票市场波动的影

响明显大于股票市场波动对于基金市场波动的影响。 
（6） 影响股票市场与基金市场的短期走势的因素在不同市场行情下却有所不同：在上涨行情

中，股票市场的短期走势除了受到基金市场波动及长期均衡误差项的影响外，更多地受到其他因素

的影响，而在盘整行情中则主要受其前期波动以及基金市场当期及其前期波动的影响。基金市场的
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波动也有类似的特征。 
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1 如果时间序列 ty 本身是平稳的，但经过 d 阶差分后才成为平稳序列，则称 ty 具有 d 阶单整，或称为 I（d）序列。 
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2 即使变量 ty 可能在短期内偏离它与变量 tx 的协整关系水平，但经济系统具有自我修正机制，会在 t期将 1−t 期的

短期波动向整个经济系统的长期均衡水平调整。 
3 该方法会造成自由度的损失从而影响模型的检验能力。 


