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集同股票市场股价差异对资本流动的影响 
圭驾  李 、7 

摘 要：长期 以来资本流动水平被认为仅 南国内外资本市场利率差和汇率决 

定。但在垒球金融市场高度一体化、跨市场交易 日益普遍 的令I天，不同股票市场股 

许差异也是决定资本流动水平的圈案。笔者通过文中建立的计量经济模型揭示资 

本流动屑刺率差、汇率、股价差异的相互影响，并对健模型的有效性进行分析和验 

证，可以发现：一体 化盎 融市场中，资本流动和不 同股票市场驶票价格差额之 间具 

有明显的关连固素。 
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资本流动水平一直被认为仅由国内外资奉 市场上利率差额和汇率决定的函数关系式 

(Frankcl 1986，1992；CI-Meld 1986)。但是随着全球股票市场的高度一体化和逢勃兴起 的金 

融创新已经为资本跨越国界限制进行跨市场的交易和流动提供了机会，事实上 投资者从国 

际性投资组合的多样性中所得的潜在回报丰厚。~iley和 lIz(19oA))发现 当投资者的投资 

组台中包含进另一市场股票时，风险可降低 30％；巴林银行事件更表明了利用不 同股票市 

场价格差异进行跨市场套利活动的普遍性。因此在新环境下，国内外股票市场的股票价格 

差额也是决定资本流动水平的一个因素。 

最近经济学家才开始研究股票市场和资本流动水平问的关系。Fischer和 Mm l(1q84) 

认为投资决策应仅建立在股票价格上，因为它们反映了期望收益。Blanchard、Rhee和 m． 

nm (1 3)认为当公司发行新股及股东们意识到现金股利时，股价的变动与投资决策有关i 

另一方面，宏观经济变量同股价变动的联系也越来越引起关注，特别是使 用了优 化模型， 

M 叫 (1989)表明因为投资要求稀有资源，政府财政政策或世界利率的变化将会引起股价 

的持续变动。为 了．分析外汇汇率和股价波动，I-Ixlrick(19oA})假设市场的基奉面，如资金供 

应、国家间财富交换，都决定着汇率和贸易平衡改变，他据此对 1987年 加 月世界股市大崩 

溃作出解释。更进一步，．,VaUiaris和Urrulta(1992)指出联邦预算和美国支付平衡的双赤字同 

时存在常被引作为 198'7年 10月股市崩溃的原因。尽管关于国际投资组合管理的研究很 
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多，但不幸的是，只有少数(Nil W·s·[{tung＆filarlstophcr s·P·Tong 19％)将股价与这些变量的 

长短期关系相联系进行过研究，目前 也还没有被广泛接受的理论。本文拟基于利率差、汇 

率、股价差建立的资本流动模型揭示不 同市场股价差 同宏观经济变量 尤其是尉资本流动的 

短期动态、长期共同运动的关系。 

1 模 型 

资本流入、流出的动力性反映在下面的利率平价条件上 ： 

(i— )一 =△g (1) 

S 分别代表利率、汇率及风险收益，s是用本币表示的外币价格。在各等式中，△表示变 

量的变化，脚码 e表示变量的期望值，*代表国外市场相应变量值。式(1)表明名义利率差 

额和期望的汇率变动额就是风险收益，为 了吸引资本流入要求比正常回报率更大的回报率 

用来补偿外国投资者持有本国货币的风险。 

式(1)的风险收益将从市场整体而不是菜一个单独投资者的角度来量度。由于投资者 

对任何政治经济事件作出反应都会在整个股价的波动上得到反应，风险收益是作为预期股 

价差异而非股利回报率差异的度量，如果使用回报率，由于时间序列将变成静态因素，那么 

资本流动水平和其它宏观经济变量间长期共同运动可能不能有效分析。通常风险收益为： 

d=：r(s-P 一s ) (2) 

代表股价，r是个比例因子。(2)式的含义是：若外国投资者各自国家的股价期望高于 

国内股价期望，他们就将面临更大的风险。代(2)式^(1)式整理，利率平价条件变为： 

(i—r)+( 一sP̈ )=△ (3) 

为 简便取 r值为 l，对模型中资本运动的流动性与股性方面作一般化处理，笔者进一 

步假定其预期水平．即在时间 t与宏观 目标如净资本流动水平相一致，为： 

△越 =碣[(i— i )+( 一 )一△ ]． 

+ △[(i—r)+( 一 )一△s ] (4) 

整理后变为： 

△b = [ +d ． 一△ }’I]+吨△[ +d }’I一△晕1． ] (5) 

△ 为预期的净资本流入水平，r=(i— )，d =( 一sP“)，脚码(t+1，t)属 

于预期变量，代表在时间 t形成的预期之前的一段时期。等式(5)右边第一项是资金流动的 

汇率因素；第二项则是资金流动的股价因素。 

为了使收益摄大化，投资者在多样化投资组合时会使资金分配的总成本最小化。根据交 

易决策制定的这些投资分配成本会趋于理性合理改进。投资者已建立起模式，用于将资金分 

配到不 同面值的货币标注的资产上，调整昂贵的监测及决策制定的成本费用。在这里依据 

Currie和}hu(1989)的决策进程，普遍的投资目标建立为： 

nfin．E∑[( 。一 。) + ( 。一 ) ] 
I一0 

(6) 

g是贴现因子，式(6)的目标功能是校正股票实际净资本流^与期望值的差别。成本最 
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小化的首要条件是： 

： 届△ +鹏  I．。+岛l (7) 

其中 岛 =l／(1 ∞(1÷符)，，岛 = if3岛．既然预期的净资本流入水平是条件式中一项， 

用式(5)来替代它，并且标明资本流动水平的平衡如下： 

j = 届[， }d ．． 一A晕．．．]+ 

届A[ +出以III—A肇．．．]+鹏 躐 I．I+足J 1 (8) 

继续化简，可得： 

二  (r+彬 一△ +m kA") + (r+ 一△ + I (9) 

其中 ttI= 届(q )， ：一 届，m =(鹏 )／ ，" = 岛／ ，如果以后假设的期 

望值完全台理，则变量的期望值可确切为： 

E(△5 )：kt(∑G。A ) 

E( A什 )= (> A．。) 
l一0 

E(d ．)：岛(∑ 。(i ) (10) 

k与 C分 是权重因子及滞后子系数。根据(10)式，如果假设完全合理，期望值本身就是 

变量过去与现在值的某种平均，滞后值 由 C决定，它可以为正、为负、为 0。如果 C为正．投资 

者将同时运用变量过去与现在的值来进行预测，并且可得一个丰富的动态特性；如果 C为 

负，投资者可期待变量值的下降；若 C为0，则是一个随机罅走情形。各个变量综合起来对当 

前净资本漉人的影响程度取决于它的相对值的太小。 

代(1o)式人(9)式，化简重整得资本流动总的动态模型为： 

％。t d 一 △ z (11) 

(11)式表征资本流动水平与名义利率差额、股价差额、及汇率变化的动态联系。这种联 

系的实证检验将提示出股市在决定资本流动水平的作用。 

2 预算方 法论 

假设资本流动模型中的所有变量都是内生变量，可将(11)式转为下列等式： 

1 I t-t t-I 

Ar,= △ ，+善 ，△ + 赴 △蛾 。+∑ △s卜。+ 2卜。+ 十 l。 l 
l—O ：一’ 

十 

十 

△ 
峨 

r̈／ 

+ 

出 

△ 

岛  
厂̈／钉 

十 

△ 

竹 
r̈／ 

+ 
脚 

△ 

r̈／钎 

ll 

△ 
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&alsO．=∑岛 &kA- +∑钍 △ 一 十∑诧．△ +∑ △s一 +q 2卜 十 ÷ 。 
l I z。 J 】 I 】 

一 】 1 】 Ik-I 

△s=∑岛 △ +∑ △ 。+∑盈 △出 十∑ △ 。+ z一 十 十、jt 
l l l 1 J l。 I 

(12) 

是引起自噪声的滞后因子， (i：l，2，3，4)是常量， 是长期随机干扰因素项，可假 

定符台 N(0，z)分布。在每个等式中，错误校正项(ENJVI)即 2卜 ，是由(LS预测的长期残值 

滞后值。更为直观等式中出的 2卜 反映变量长期关系对短期不平衡的纠正。 

为了区分变量线性结合及变量差异表示的静态关系，整个等式体系可重写如下： 

r△ 

著⋯ 
l△ s ． 

十 

,
ut 

地 

地  

(13) 

在式(13)中，矩阵[ ]反映变量短期动态变化；[Ⅱ]为长期效果矩阵，它提供 l『变量长 

期共同运动的信息 长期效果矩阵的行(列)决定 _『积向量的维数，当[Ⅱ]为零矩阵时它的 

维数为 0，这表明变量间无长期的依存关系，整个等式体系会减少成为第一差异向量项 的可 

自动降阶模型。 

本研究选取 l『80个观测样本，数据由(中国统计年鉴)得到。妒是月底上证综台指数与 

深证成份指数的加权值(依据流通股票市值、指数规模加权)；i是人民币利率， 是每月底 

对外贸易平衡的负值 ； 是每月底美元对人民币汇价。由于当收支平衡时，任何时候活期存 

款帐户上存在赤字，资本帐户就是盈余，或净资本流动。应用两帐户的这种关系，本研究中 k 

的数据正是活期存款帐户不平衡时酌负值。s 与 分别看作是正常股价指数及正常利率 

的平均值，在计算 妒’时，笔者采用道 -琼斯指数，计算 i 值则是美国联邦资金月率。 

3 实际结 果 

积指一些非静态的时间序列因素的线性组合是静态的。因此，如果变量在水平量上非静 

态，则应用多元共积分析可行。为了确信每个变量都有一个单位根，同时变量统计值差异都 

很大，也为保证测试结果不因错误闯自动相互关联而被误导，应用Diekey与Fuller(1981)创 

造的ADF检验表进行检验。结果表明：除 KlA外的所有变量，当检验等式模型式没有常量或 

变动趋势项时，在水平项上都是非静止的，所以应用多元共积分析将是有效的。 

表 1 单一根测试 

注：括号中的值是变量差异的检谟I统计值，c幔5％)是5％显著性水平的关键值 

却一 
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由s s相似性比率测试得该体系的最佳滞后变量数为3．表2表明综台测试结论 ：在5％ 

的水平上， 足够大，否认丁假设 r=0与 r≤ 1成立。因此，在进行长期平衡检验同时考虑 

到短期动态变化．测试统计值表明有两个共生变量。换句话说，即包括资本流动和股价差额． 

在长期中都一并运动到一起 每个等式中积向量及其权重关 系见表3的 口矩阵及 Ⅱ矩阵中。 

从 口中可看到在资本流动式中两个积权重分别为 一 502与 一．069。再者，a矩阵中 ￡统计也 

表明变量的短期动态变化，特别是对AKA有重要影响。在表 3中也包括了长期效果预测矩阵 

(II= 口卢，)．根据 Ⅱ中结果，资本流动的短期变化，被长期名义利率差额(一278．81)、长期汇 

率的预期变动(一42．16)以及更重要的是被长期股价差额(1．629)极大程度的影响着，资本 

流动和股价差异具有长期平衡关系。 

表 2 多元共积测试 

注；cⅥ5％)是 5％ 显著性水 平的关键值 

表 3 最大相似性假设 一长期稳定态 

注：括号中为 f检验值； *表征 5％ 水平的显著性值； 十表征 10％ 水平的显著性值。 

表 4是变量预期的短期调整值。从中得出结论，短期资本流动变化水平仅由利率差和预 
．
一 

期汇率的变化决定(即古典模型中所提到的)，4个变量在短期中都不会显示随机游走。 

表 4 最大相似性假设 一 短期动态 

注：*表怔 5％水平的显著性值i +表征10％水平的显著性值 
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1987年全球殷市崩溃引起许多经济学家的研究，Billw S．I-hng＆ChristoDhcr S．P Tong 

就对殷市从高度繁荣走向崩溃时在崩溃点前后时段股价差异 同资本流动的关系进行过研 

究，即把样本分为崩溃前和崩溃后阶段以检验崩溃是否在某些程度上改变了变量的长期共 

唰运动。他发现：崩溃前后 5％显著性水平无结构变化的假设是无效的；崩溃前 3维积向量， 

崩溃后降为2维；若假设 口、 、／'／矩阵和时期短期动态变化，则在崩溃前阶段仅有2／3积关系 

在等式 △kA中起显著作用，但在崩溃后阶段，所有积关 系在等式 △ A中都起显著作用；另 

外，长期效果矩阵(Ⅱ)结果表明，虽然在崩溃前错误校正项中 c劬 对短期资本流动变化的影 

响并不显著，但在崩溃后对其影响却很明显。实际上，在崩溃后阶段错误校正项中所有变量 

对短期资本流动的变化都起了重大影响。再者，所有短期动态变化预期值，虽然在崩溃后阶 

段对等式△ 中滞后因素△( 的￡检验值十分明显，它们在崩溃前阶段却并不明显。这说明 

当金融高度国际化全球股市一体化时，国内外殷市间具有连动效应，股价差异是决定资本流 

动水平的一个关键因素。 

最后，风险收益用股利回报率差额模型化。这时(12)式将变为矩阵可自动回归模型 

fⅥ )，包含在 Ⅵ 中的变量是资本流动水平(1‘ ，回报率差额(DSPR)，利率差额(删  

及汇率差额(Ds)，共有 4个滞后变量。结论表明：回报率反复无常(关连殷价太起大落)对资 

本流动水平有巨大的短期影响。风险收益通过 回报率来模型化和用 VAR作为估计方法，结 

论再次证实股价差异是影响资本流动的关键因素。 

4 结论 

伴随着全球盒融 自由化进程资本市场高度一体化，股票市场变得更加统一，资本流动水 

平不仅仅依赖于传统名义利率差及预期汇率，而且也依赖国内外市场上股价差异。实际上， 

当今世界金融有价证券膨胀，人们可期望某一领域内的变化去改变一个国家在世界金融财 

富中的 占有额，并且因此在一特定利率差和汇率下，去改变资本的流动。 

本研究利用建立的资本流动模型，运用多元共积分析法，研究股票价格差异同资本流动 

水平短期动态性和长期平衡性关系。在亚}l}『金融风暴中，对冲基金(hedge fimd)借港元或融 

资(资本市场)，冲击香港的联系汇率 (外汇市场)．导致香港金管局提高港元同业隔夜拆借 

利率(从 5．5厘至320厦)，资本市场的行动导致股票市场急速走软，不同股票市场股价差异 

增大，导致投机资本在该类市场中的导利和迅速流动。在 1998年 7～8月香港金管局人市 

干预则在资本市场、外汇市场、股票市场同时进行，这都有力说羽了不仅传统外汇汇率、资本 

利率差同资本流动有相互关系，而且不同股票市场股价差异同资本流动也存在着明显的关 

连。亚洲金融危l机表征出来的股市连带崩盘各种短期资本迅速外逃(资本不仅从危机国逃 

走，从与该 经济有紧密联系的国家逃走，而且也从与该国经济状况相似的国家逃走 )，就说 

明国内外股价差异是决定资本流动水平的关键因素，资本流动水平也是决定股价差异的关 

键因素。目前中国正逐步走向金融开放，国内金融市场的自由化及同国际金融市场的一体 

化程度正 日益加深，因此，奉研究希望对金融管理当局从立体层次上监控资本流动，尤其是 

防止国际资本投机冲击有所帮助 
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