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股票市场,货币市场和外汇市场非线性演化研究
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摘要:研究了我国股票、货币及外汇三个金融子市场间相互演化的方式和机理. 基于我国金融市场 2000–01∼2014–

05期间的月度数据,选取能够反映各个市场特征的十九个重要指标进行了因果关系检验,从中选取了十二个既反

映所在市场状况又与另外两个市场紧密联系的决策指标.在此基础上,构建了股票、货币及外汇市场综合指数,建

立两个基于常微分方程理论的三市场非线性演化模型,并结合 COMDE算法提出了模型的求解方法. 最后进行了

实证分析,实证结果表明,构建的综合指数较好地反映了市场波动;带约束非线性演化模型较好地刻画了三个市场

的非线性演化结构;揭示了三个市场之间的相互影响关系.研究结果能够为政府和投资者提供决策咨询支持.
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Non-linear evolution research for stock market, money market
and foreign exchange market
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Abstract: This paper studies the mechanism of mutual evolution in the stock market, money market and
foreign exchange market in China. Based on monthly data from January 2000 to May 2014 in Chinese financial
markets, the cause-effect relationships between 19 important indexes are tested, and 12 decision indexes which
not only can reveal their market conditions but also are closely related to the other two markets are obtained.
Then, this paper designs three composite indexes for the three markets respectively and proposes two non-
linear evolution models based on ordinary differential equation for the three markets. Furthermore, a COMDE
algorithm is given to solve these models. The empirical results show that the three composite indexes can
better reflect the fluctuations of the markets, and the constrained non-linear evolution model can better depict
the non-linear evolution structure among the three markets and the interaction relationships. The results can
provide decision supports for governments and investors.
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1 引引引 言言言

金融子市场间的密切联系和相互作用影响各个市场的发展变化和运行规律,形成了整体联动的发展态
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势. 已有的研究结果充分说明了股票市场、外汇市场及货币市场三个市场之间具有显著的相互影响关系,一

个市场的变化直接或间接地影响另外两个市场的变化. 本文试图运用演化金融学与系统动力学的思想与分

析方法,挖掘出金融市场的演化特征和相互作用关系,进而揭示金融市场的运行规律、市场波动方向及非线

性演化机理. 众所周知,外汇市场上人民币贬值将会导致资本外流,造成股票市场的低迷;利率下调时,大批

资金从货币市场涌入股票市场,增强了股票市场的吸引力. 那么,货币贬值和利率同时下调时,股票市场又

将如何变化? 在三个市场之间,此类问题不胜枚举,研究此类问题具有重要的理论意义和现实意义.对政府

而言,当一个市场发生突发事件时,可通过调整另外两个市场间接地使异常波动的市场恢复正常. 对于投资

者而言,当一个市场发生波动时,投资者可通过非线性演化结构预期另外两个市场的变化,从而进行风险规

避. 由此可见,研究三个市场的非线性演化问题尤为重要.

目前,有关市场间影响关系的研究已经取得一些有意义的成果.首先,从两个市场间的影响关系入手.石

对股票和货币市场进行实证分析,得出我国股票市场对货币总需求函数具有显著的正相关影响,也就是说股

票市场对增加货币需求的力量超过了降低货币需求的力量[1];赵进文等[2]从理论和实证上揭示中国股票市

场与货币市场的非线性演化过程: 人民币升值导致短期国际资本流出,货币供给剪刀差扩大,股票价格下跌,

短期资本持续流出,反之亦然成立; Granger等[3]对亚洲大多数国家的汇率与股票价格进行实证分析,研究结

果表明亚洲大多数国家的汇率与股票价格有很强的互动关系;谢赤等[4]认为人民币汇率波动与股票价格波

动的低频信号具有协整关系,短期内股票市场向外汇市场单向波动溢出,长期内表现出双向波动溢出效应;

Bahmani等[5]指出美国股票市场和外汇市场之间存在双向因果作用; Andries等[6]阐述了利率与股价有着显

著关系,在不同的时间段股价先行于利率或利率先行于股价,而且汇率与股价之间同样存在显著关系,同样

在不同时间段股价先行于汇率或汇率先行于股价;侯县平等[7]通过 Granger因果检验分析了金融危机对中

国证券市场动态风险传染效应的影响,其认为金融危机显著强化了中国债券市场与股票市场动态风险传染

效应; Zheng等[8]分别对美国和中国股票市场建立动力学自适应系统,进而研究美国与中国股票市场的演化

结构并对其走势进行预测. 可见,许多文献中已证实股票市场、货币市场和外汇市场间两两之间均具有显著

的影响关系,这也给研究三个市场间的非线性演化打下了扎实的理论基础.

近年,许多学者对三个市场间的影响关系进行了深入研究,比如说, Sensoy等[9]提出了动态相关性模型

研究美国股票、利率和汇率之间的非线性演化关系,研究结果证明,当发生波动冲击时,三者具有显著的短

期动态相关性,但不具有长期传染效应.该研究证明了美国的股票、货币和外汇市场具有显著的非线性演

化关系,该文着重研究市场间的相关性, 仅给出了三者之间简单的线性演化结构; Kasman等[10]利用 OLS

和 GARCH模型研究了土耳其的利率、汇率对银行股票收益的影响,他们认为利率和汇率变动对银行股票

收益具有显著的负向影响, 但其并未研究股票市场对利率和汇率的影响;钟永红等[11] 等利用SVAR模型

和 DCC-GARCH模型考察了货币市场、股票市场和外汇市场之间的价格溢出效应及动态相关关系,研究结

果表明,金融危机后,股票市场向货币市场和外汇市场的价格溢出效应开始显现,且三者之间的联动关系存

在显著的时变特征,但其研究并未给出三个市场之间演化的具体形式;田波平等[12]对股市上涨的因素进行

了分析,其认为我国人民币升值和外汇储备占款快速增长造成了流动性过剩,同时也推动了我国股市的上

涨,其研究只给出了两两市场间重要指标的演化方程,但对三个市场间的演化方程并未进行研究;李成[13]等

分析了我国股票市场、债券市场、外汇市场及货币市场的溢出关系,研究发现: 四者之间具有很强的波动聚

集性和持续性,大多数金融市场间存在显著的双向均值溢出、市场间均具有显著的双向波动溢出,其还提出

市场间的溢出可能来自于市场传染效应.虽其并未给出市场间溢出的具体方式,但其研究成果亦说明了研

究三个市场间非线性演化的可行性;蔡则祥等[14]对我国债券市场、股票市场、外汇市场和货币市场之间的

风险传导问题进行研究,研究结果表明债券市场、货币市场和股票市场在上涨和下跌阶段具有非常强烈的

风险传导能力,而外汇市场在下跌阶段对所有市场均具有风险传导能力,他们给出了四个市场之间的风险

传导形式. 但该研究以市场内的某个指标代表整个市场,丢失了大量的市场信息;肖卫国等[15]对我国货币需

求函数特征进行研究,发现通货膨胀预期、股票价格波动和人民币汇率是影响长期货币需求的重要因素,同
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时其认为人民币汇率波动的短期国际资本流动效应是造成中国 A股市场动荡加剧的重要因素.已有的研究

充分说明了三个市场间具有紧密的非线性演化规律,但研究对象均为单个市场指标,且部分文献的研究目

标集中于三个市场间的某些特殊现象,无法全面、充分地说明市场之间的非线性演化.

针对以上问题,本文通过因果关系检验从三个市场的 19个重要指标中选取出 12个具有重要影响的决

策指标.在此基础上,建立了能够充分反映三个市场变化的综合指标.然后,以三个整体市场作为研究对象,

建立了基于常微分方程组的三市场非线性演化模型,并结合 COMDE算法提出了模型的求解方法. 常微分

方程组能够充分地体现变量之间的时变特点,能够较为全面地体现三个市场之间的演化关系.最后,使用我

国 2000–01∼2014–05期间的月度数据模拟三市场之间的具体演化形式,建立的带约束非线性演化模型较好

地刻画了三个市场的非线性演化结构和三个市场之间的相互影响关系.

2 市市市场场场指指指标标标选选选取取取及及及因因因果果果关关关系系系检检检验验验

众所周知,金融决策往往受到决策指标的影响,决策指标选取的好坏直接关系到所建立模型的性能好

坏.因此,如何从众多指标中提炼出一些重要的市场指标是研究三个市场非线性演化问题的关键所在. 为了

保证选取的指标既能够最大化地反映自身所在市场的信息,同时又保证跨市场指标之间具有紧密的联系,

本文从理论分析和参考文献两方面入手,既考虑指标在真实市场中的经济意义,又考虑已有研究中经常使

用的市场指标,围绕三个因素选取本文的市场指标: 1)单市场重要指标.股票市场的股票成交额能够体现出

股票市场的交易状况,是股票市场的重要指标之一; 2)市场间重要指标.货币市场货币供应量M0和M2可

以在一定程度上解释股票市场价格的变化. 所以,选取M0和M2作为货币市场指标能够同时反映股票市场

的部分信息; 3)选取能够获得且完整的指标.根据以上三个因素的考虑,从股票、货币及外汇市场中选出能

准确反映市场特征的 19个市场指标如表 1所示.

表 1 选取的市场指标

Table 1 The selected market indexes

市场 市场指标

股票市场 上证综合指数(SHCI)[4],深证成份指数(SZCI)[4],股票成交额(ST)[16],股票流通市值(SCC)[16],股票总市值(STC)[17],
换手率(TR)[18]

货币市场 流通现金(M0)[19],广义货币(M2)[19],银行间同业拆借利率(IBOR)[20],存贷款基准利率(FTD)[20],狭义货币(M1)[21],
存款准备金率(RRR)[22],再贴现率(RR)[22]

外汇市场 美元对人民币加权平均汇率(U/C)[23],日元对人民币加权平均汇率(J/C)[23],港币对人民币加权平均汇率(H/C)[23],
进出口贸易额(IEV)[24],外汇占款(FOFE)[25],外汇储备(FER)[26]

选取的市场指标是否能够反映市场之间的相互作用十分重要,由于已有研究并未对 19个市场指标的相

互作用进行全面检验,所以本文对指标进行了全面的因果关系检验,筛选出既能反映所在市场状况又与另

外两个市场紧密联系的决策指标.目前已有的因果关系检验方法主要有: 1)理论分析法,指在没有掌握变量

数据的情况下,根据经济理论确定变量之间是否存在因果关系; 2) Granger因果关系检验(线性)方法; 3) sims

检验; 4)非线性 Granger因果关系检验方法,包括 H-J检验和M-G检验. 其中 Granger因果关系检验和非线

性 Granger因果关系检验应用最为广泛.其中 M-G检验需要保证残差服从标准正态分布,而股票市场中却

存在显著的尖峰厚尾现象,所以该方法不适用于该研究.

Granger[31]曾指出“世界几乎肯定是由非线性关系构成”. 股票、货币和外汇市场均具有多因素影响、

时变和非线性的特点,单单使用线性 Granger因果关系检验无法准确地寻找出潜在的、非线性的关系.非线

性 Granger因果关系检验方法建立在线性 Granger因果关系检验的基础上,具有更强的因果关系检验能力.

由于非线性因果关系检验(H-J 检验)需要与线性 Granger因果关系检验配套使用,所以本文使用下图 1所示

的因果关系检验流程. 该因果关系检验方法一方面加快了运算速度,另一方面又对指标进行了充分的因果

关系判断.
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图 1 因果关系检验流程

Fig. 1 Causal relationship testing process

2.1 线线线性性性因因因果果果关关关系系系检检检验验验

带阈值的线性因果关系检验[27]是一种通过对 AR模型与二元AR模型误差项的方差进行比较,进而判

断两个时间序列是否存在因果关系的方法. 该方法针对两个时间序列即时序 X 和时序 Y ,分别建立了如

下AR模型和二元 AR模型
x(n) =

qr∑
i=1

α1,i(n)x(n− i) + θ1(n), σ11 = Var(θ1)

y(n) =

qe∑
i=1

β1,i(n)y(n− i) + v1(n), σ21 = Var(v1),

(1)


x(n) =

qr∑
i=1

α2,i(n)x(n− i) +

qe∑
i=1

β2,i(n)y(n− i) + θ2(n), σ12 = Var(θ2)

y(n) =

qe∑
i=1

β3,i(n)y(n− i) +

qr∑
i=1

α3,i(n)x(n− i)+v2(n), σ22 = Var(v2),

(2)

其中 x和 y分别代表时序X 和时序 Y 的观测值; qe, qr为滞后阶数.

对式(1)和式(2)进行参数估计,即可得出相应的方差 σ11, σ21, σ12和 σ22. 由下式,可分别计算出 X 对 Y

和 Y 对X 的线性因果关系强度

FX→Y = ln

(
σ21

σ22

)
, FY→X = ln

(
σ11

σ12

)
.

通过 X 对 Y 的线性因果关系检验, 即可得出线性因果关系强度 FX→Y , 进而将其与阈值进行比较.

若 FX→Y 比阈值大,则认为 X 对 Y 有线性因果关系.否则,则认为 X 对 Y 无线性因果关系.由此可见,阈

值的选定直接关系到检验效果.阈值选定的具体步骤如下: 首先,对时序 Y 进行随机排序得到 Yk,利用时

序X 和 Yk 计算新统计量 FX→Y new(k),重复 N 次. 接下来,对 FX→Y new(1)至 FX→Y new(N)按降序进

行排序,设置第 5%个数值为阈值[8]. 与之相同的方法,可计算出 Y 对X 的线性因果关系检验结果.

2.2 非非非线线线性性性因因因果果果关关关系系系检检检验验验

非线性因果关系检验是指对时序 Y 进行预测时,若加入时序 X 的过去信息有助于对 Y 的预测,则认

为X 对 Y 有非线性因果关系,以此判断时序 X 对时序 Y 是否具有因果关系的方法[28]. 首先,考虑如下两

个时序X 和 Y 如下
XLr(n− Lr) = (Xn−Lr, Xn−Lr+1, . . . , Xn−1) , Lr = 1, 2, . . . ; n = Lr + 1,Lr + 2, . . .

Y Le(n− Le) = (Yn−Le, Yn−Le+1, . . . , Yn−1), Le = 1, 2, . . . ;n = Le + 1,Le + 2, . . .

Y m(n) = (Yn, Yn+1, . . . , Yn+m−1), m = 1, 2, . . . ; n = 1, 2, . . . ,

其中 Y m(n) 为 Y 在 n 时刻的 m 阶滞后; XLr(n − Lr) 和 Y Le(n − Le) 分别为相应时刻 X 的 Lr 阶

和 Y 的 Le阶滞后.
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当m > 1, Lr > 1, Le > 1和 θ > 0时,若下面条件概率式(3)成立,则说明 X 对 Y 不具有非线性因果

关系,即

Pr
(
||ym(n)− ym(s)|| < θ

∣∣ ||yLe(n− Le)− yLe(s− Le)|| < θ, ||xLr(n− Lr)− xLr(s− Lr)|| < θ
)

= Pr
(
||ym(n)− ym(s)|| < θ

∣∣ ||yLe(n− Le)− yLe(s− Le)|| < θ
)
, (3)

其中 Pr(·)代表概率; || · ||代表最大范数; x和 y分别代表X 和 Y 的观测值; θ为阈值.

C1(m+ Le,Lr, θ)

C2(Le,Lr, θ)
=

C3(m+ Le, θ)

C4(Le, θ)
, (4)



C1(m+ Le,Lr, θ) = Pr
(
||ym+Le(n− Le)− ym+Le(s− Le)|| < θ,

||xLr(n− Lr)− xLr(s− Lr)|| < θ
)

C2(Le,Lr, θ) = Pr
(
||yLe(n− Le)− yLe(s− Le)|| < θ,

||xLr(n− Lr)− xLr(s− Lr)|| < θ
)

C3(m+ Le, θ) = Pr
(
||ym+Le(n− Le)− ym+Le(s− Le)|| < θ

)
C4(Le, θ) = Pr

(
||yLe(n− Le)− yLe(s− Le)|| < θ

)
.

(5)

式(5)中的统计量由式(6)进行估计

Cl1(Le,Lr, θ) =
2

nc(nc − 1)

N−m+1∑
s=max(Le,Lr)+1

N−m+1∑
n<s

I
(
||yLe(n− Le)− yLe(s− Le)|| < θ

)
·

(||xLr(n− Lr)− xLr(s− Lr)|| < θ)

Cl2(Le, θ) =
2

nc(nc − 1)

N−m+1∑
s=max(Le,Lr)+1

N−m+1∑
n<s

I
(
||yLe(n− Le)− yLe(s− Le)|| < θ

)
,

(6)

其中 l1 = 1, 2; l2 = 3, 4; n = max(Le,Lr) + 1, . . . , N − m + 1; s = max(Le,Lr) + 1, . . . , N − m + 1;

nc = N + 1−m−max(Le,Lr); I(·)为示性函数.

上述形式为非线性因果关系检验的理想情况, 然而现实数据很难满足其严苛的要求. 所以, Hiemstra

等[29]对其进行了进一步的转换,使其更加便于利用. 若X 对 Y 没有非线性因果关系,则有

√
nc

(
C1(m+ Le,Lr, θ, nc)

C2(Le,Lr, θ, nc)
− C3(m+ Le, θ, nc)

C4(Le, θ, nc)

)
∼ N(0, σ2(m,Le,Lr, θ)), (7)

其中 σ2(m,Le,Lr, θ)的估计方法见 Hiemstra等[29].

式(7)中统计量的值落在正态分布两端时表示 X 对 Y 有非线性因果关系, 即预测时序 Y 时加入时

序X 的信息有助于提高预测精度. Y 对X 的非线性因果关系使用相同的方法判断.

2.3 因因因果果果关关关系系系实实实证证证检检检验验验结结结果果果

本文利用中经网统计数据库, 聚源数据库和 CSMAR数据库中 19个市场指标在 2000年 1月至 2014

年 5月间的月度数据进行实证研究,采用单独两个指标之间的因果关系检验得到 19阶因果关系矩阵(参数

设置与 Zheng等[8]一致).

参考宿成建等[30]的研究结果,利用因果关系矩阵选出相互之间影响程度最大的 12个市场指标,且每个

市场均为 4个指标.这样,这12个市场指标既能体现其所在市场的特征,又能体现其与另外两个市场的联系.

通过因果关系检验选出的 12个决策指标如下表 2所示. 该 12个决策指标之间的因果关系如下表 3所示.

表 3中, “1”代表左侧指标对上侧指标具有因果关系, “0”代表左侧指标对上侧指标没有因果关系.不难看出,

因果关系是非对称的.
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表 2 筛选的12个决策指标
Table 2 The filtered 12 decision indexes

股票市场 货币市场 外汇市场

上证综合指数(SHCI) 流通现金(M0) 美元对人民币加权平均汇率(U/C)
深证成份指数(SZCI) 狭义货币(M1) 港币对人民币加权平均汇率(H/C)
股票流通市值(SCC) 广义货币(M2) 外汇储备(FER)
股票成交额(ST) 同业拆借利率(IBOR) 进出口贸易量(IEV)

表 3 12个决策指标之间的因果关系矩阵
Table 3 The causal relationship matrix among the 12 decision indicators

SCC SHCI SZCI ST M0 M1 M2 IBOR U/C H/C FER IEV

SCC 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1
SHCI 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0
SZCI 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
ST 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
M0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1
M1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1
M2 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1
IBOR 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1
U/C 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
H/C 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
FER 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1
IEV 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1

通过因果关系检验筛选后的重要指标可以看出: 1)重要指标涵盖了大部分的市场信息,比如说,股票市

场筛选后的重要指标包括：上证综合指数、深证成指、股票流通市值和股票成交额,包含了股价信息、市值

信息和活跃度信息.另两个市场具有类似的结果. 2)重要指标之间的因果关系与前人的研究较为一致,比如

说,货币供应量 M0、M1和 M2与上证综合指数和深证成指之间具有紧密的因果关系[16],其余因果关系大

多也与已有的研究相一致.

3 建建建立立立三三三市市市场场场综综综合合合指指指数数数

本研究以三个整体市场作为研究目标,需把股票、货币及外汇市场的多个决策指标组合成相应的市场

综合指数来代表各个市场,构建方法类似于外汇市场压力指数[31]. 在股票市场上,股票流通市值和股票成交

额为极大型指标,当其值越大,则说明投资者投入在股票市场的资金越多,股票交易越活跃. 同样,上证综合

指数和深证成份指数也为极大型指标,当其值越大,则说明投资者对股票市场的预期越高. 基于此,本文建

立如下股票市场综合指数

SMI =
SCC− µSCC

σSCC

+
SHCI− µSHCI

σSHCI

+
SZCI− µSZCI

σSZCI

+
ST− µST

σST

,

在货币市场上,由于M0、M1和M2为极大型指标,当它们的值越大,说明货币供应量越多. 而同业拆借利率

为极小型指标,当其值越小,银行能以更低的成本获得资金. 基于此,建立如下货币市场综合指数

MMI =
M0− µM0

σM0

+
M1− µM1

σM1

+
M2− µM2

σM2

− IBOR− µIBOR

σIBOR

,

在外汇市场上,借鉴外汇市场压力指数建立了如下外汇市场综合指数

FMI =
FER− µFER

σFER

+
IEV − µIEV

σIEV

−
U/C− µU/C

σU/C

−
H/C− µH/C

σH/C

.

为了说明三个市场综合指数的有效性,本文给出了三个市场综合指数 2000年 1月至 2014年 5月间的

历史趋势图(如图 2所示).
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图 2 三个市场综合指数历史趋势

Fig. 2 Historical trend of three markets composite indexes

由图 2可见,股票市场综合指数在 2000年初至 2005年底间一直处于较低的水平,这与同期中国股票

市场低迷、投资者参与少、股票买卖不活跃相对应;而股票综合指数在 2006年初至 2009年间先陡增后陡

降,这与同期中国股市先后经历牛熊市相对应;股票综合指数从 2010年至今一直处于波动状态,这是因为

沪深 300 ETF的推出,融资融券交易机制的建立,使得股票交易更加活跃. 货币市场综合指数一直处于较为

平稳的上升趋势中,这与我国的实情相符.货币综合指数在 2008年底发生陡增,这与同期同业拆借利率大

幅度降低,银行获得资金的能力提升相对应;货币综合指数在 2011年 6月与 2013年 6月先陡降后陡增,这

是由于同期同业拆借利率大幅度增加从而导致货币供应量减少,而随后利率降低,货币供应量随之反弹. 外

汇市场综合指数从 2005年至今一直处于平稳的上升趋势,这与外汇市场 2005年汇改之后人民币稳步升值

相对应.而 2005年之前外汇综合指数增长较慢,这是由于 2005年之前外汇汇率单一盯住美元汇率,导致人

民币汇率缺乏弹性,且外汇储备较少、进出口贸易不活跃.

基于上述分析发现,股票、货币和外汇市场综合指数均很好地反映所在市场的真实状况,以下的研究均

以三个综合指数为研究对象.

4 非非非线线线性性性演演演化化化模模模型型型

4.1 无无无约约约束束束非非非线线线性性性演演演化化化模模模型型型

为了揭示股票、货币及外汇市场之间的非线性演化结构,考虑到金融市场之间不仅可能具有线性关系,

还可能具有非线性关系的情况,本文构建了三个市场基于微分方程组的数据驱动模型,具体形式见式(8).

dX1(t)

dt
= A1X +XTB1X + C1

dX2(t)

dt
= A2X +XTB2X + C2

dX3(t)

dt
= A3X +XTB3X + C3,

(8)

其中 Xi(t), i = 1, 2, 3 为 t 时刻的三市场综合指数; X = (X1(t − 1), X2(t − 1), X3(t − 1), X1(t −
2), · · · , X3(t −m))T 为三市场综合指数的滞后项; m为滞后阶数; Ai 为 1 × 3m矩阵; Bi 为 3m × 3m的

上三角矩阵; Ci为常数项; i = 1, 2, 3.
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不难发现,无约束非线性演化模型(8)既包含了变量之间的线性结构,又包含了变量之间的非线性结构.
它与回归模型相比更加符合复杂多变的现实市场,便于分析市场之间的非线性演化结构.

4.2 带带带约约约束束束非非非线线线性性性演演演化化化模模模型型型

在现实市场中由于基础模型(8)参数过多、结构复杂、无法清晰地判断三个市场之间的影响及关系,给
实际研究和分析带来不少困难.事实上,现有的研究成果表明真实市场中部分指标之间的影响关系并不显
著[23],同样,在本文研究中综合指数及它们的滞后项间也可能存在不显著关系,这就意味着这些指标间的权
重参数应为零. 针对该问题,提出了带约束非线性演化模型,该模型在无约束模型的基础上增加基数约束,
假定只有影响关系最显著的少数变量间的参数非零. 鉴于上述分析,构建如下带约束的非线性演化模型

dX1(t)

dt
= A1X +XTB1X + C1

dX2(t)

dt
= A2X +XTB2X + C2

dX3(t)

dt
= A3X +XTB3X + C3

s.t.
Ai中非零值 6 K1, i = 1, 2, 3

Bi中非零值 6 K2, i = 1, 2, 3,

(9)

其中K1, K2为非负整数,其余符号与前文相同.

由式(9)易见,加入约束条件之后矩阵 Ai 和矩阵 Bi 中的非零值大大减少,权重集中在少数参数上,结
构更加清晰、便于使用.

4.3 参参参数数数估估估计计计

由于模型(8)和模型(9)的参数过多, 利用传统参数估计方法效率极低. 加之, 模型(9)中带有约束条件,
利用传统的参数估计方法不能对该问题进行有效求解. 本文利用改进的差分进化(COMDE)算法[32]对模

型(8)和模型(9)进行参数估计. 差分进化算法是一种比较新的基于群体的随机优化方法. 它具有简单、快
速、鲁棒性好等特点. 不同于其它进化算法,它的变异算子由种群中任意选取的多对向量的差值得到的. 该
算法主要用于实参数优化问题,尤其对非线性和不可微的连续空间问题的求解较其它进化算法有明显的优
势. 为了清晰地解释 COMDE算法,这里简要地给出该算法的步骤:

步骤 1 参数设置及初始化. 确定种群规模 popsize,最大迭代次数 maxgen. 随机生成 popsize个个体(待
求解参数)作为初始种群,计算当前种群适应度(误差的倒数),记录当前最优个体和最差个体.置进化代数计
数器 t← 0;

步骤 2 种群进化(t = 0 : 1 : maxgen). 首先,对每个个体,产生一个随机数. 若其值小于 0.5,对该个
体运行 rand/1/bin进化操作(变异,交叉); 否则运行改进的 best/1/bin进化操作(变异,交叉). 然后, 比较每
个新个体与对应父代个体的优劣, 择优替代父代个体. 最后, 计算当前迭代次数最优个体和最差个体. 设
置t← t+ 1,若 t < maxgen时回到步骤 2,否则进入步骤 3;

步骤 3 输出结果.输出经过种群进化后的最优个体.

为了理解如何使用 COMDE算法求解模型(8)和模型(9)的参数,以模型(8)为例,若已知 t′ 时刻之前的信

息,即已知X(t) = (X1(t− 1), X2(t− 1), X3(t− 1), X1(t− 2), . . . , X3(t−m))T, t = m+1,m+2, . . . , t′.

定义∆Xi(t) = Xi(t)−Xi(t− 1)为
dXi,t

dt
的离散化形式(现实市场数据为离散数据),则模型(8)可改写为

∆X1(t) = A1X(t) +X(t)TB1X(t) + C1

∆X2(t) = A2X(t) +X(t)TB2X(t) + C2

∆X3(t) = A3X(t) +X(t)TB3X(t) + C3, t = m+ 1,m+ 2, . . . , t′.

(10)
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在 t′ 时刻时,易见式(10)中每个等式 t′ 时刻之前的数据均已知,可把式(10)的每个等式作为一个子问题,
以最小化误差为原理,对模型(10)(模型(8)的离散化形式)的第 i个综合指数(即第 i个等式)建立如下模型

Min εi =
t′∑

t=m+1

(Xi(t)− (Xi(t− 1) + (AiX(t) +X(t)
T
BiX(t) + Ci)))

2, i = 1, 2, 3, (11)

同样地,对模型(9)进行离散化,得

∆X1(t) = A1X(t) +X(t)TB1X(t) + C1

∆X2(t) = A2X(t) +X(t)TB2X(t) + C2

∆X3(t) = A3X(t) +X(t)TB3X(t) + C3

s.t.

Ai中非零值 6 K1

Bi中非零值 6 K2

t = m+ 1, m+ 2, . . . , t′.

(12)

针对模型(12)(模型(9)的离散化形式)的第 i个综合指数建立如下模型

Min εi =
t′∑

t=m+1

(Xi(t)− (Xi(t− 1) + (AiX(t) +X(t)
T
BiX(t) + Ci)))

2, i = 1, 2, 3

s.t.
Ai中非零值 6 K1

Bi中非零值 6 K2,

(13)

其中Xi(t)为 t时刻第 i个综合指数的观测值;其余符号同前.

通过模型(11)和模型(13)利用 COMDE算法可计算出模型(8)和模型(9)中的未知参数.

5 实实实证证证检检检验验验与与与结结结果果果分分分析析析

为了讨论上述无约束和带约束的两个非线性演化模型的效果, 本文利用 BP 神经网络模型和多元线

性回归模型在相同数据下进行建模,与无约束非线性演化模型和带约束非线性演化模型效果进行对比分

析.数据为通过因果关系检验和指数构建过程得到的综合指数,随机选取全样本的 80% 作为学习样本,剩

余 20%作为检验样本. 为了提高模型的精度, COMDE算法的迭代次数选用 10 000代,种群个数为 200,其

余参数为默认值. BP神经网络迭代次数设置为 10 000次, 其余参数为默认值. K1 和K2 的取值较为灵活,

当K1 和K2 取值较大时,模型具有较高的学习精度,但结构相对不清晰.当K1 和K2 取值较小时,模型有

清晰的结构,但学习精度较差. 本文综合考虑两方面因素设置 K1 = 5, K2 = 10. 通常,过去一段时间内的

信息对未来市场具有指导作用,本文对m分别取值 3、6和 12,分别研究过去一季度、半年和一年时间内,三

个市场间的非线性演化. 四个模型的学习样本拟合误差和检验样本预测误差见表 4(以标准误衡量误差).

从模型精度的角度来看,带约束非线性演化模型在m的不同取值下综合表现最优,对学习样本的学习

能力和检验样本的演化能力均较强. BP神经网络模型效果其次,在m的不同取值下精度较为稳定. 而无约

束非线性演化模型由于变量过多,导致其在m取值较小时具有优秀的表现,但误差随着m的增大而增大.

最后,线性回归模型的误差最大,说明了股票市场、货币市场和外汇市场之间存在显著的非线性关系.

从模型形式的清晰度来说,带约束非线性演化模型和多元线性回归模型具有最简单的结构. 带约束非



770 系 统 工 程 学 报 第 32卷

线性演化模型只有少数非零参数,能清晰地分析出各个综合指数间的影响关系.与之相比,无约束非线性演

化模型的结构相对不清晰.而 BP神经网络模型为黑箱操作,模型结构最不清晰,最不易分析和解释. 不难发

现,带约束非线性演化模型效果和结构均最优,能很好地分析三个市场的非线性演化关系.

从m的不同取值来说,带约束非线性演化模型的误差在m = 6时最小,随着m的增大,误差开始增加.

说明股票市场、货币市场和外汇市场短期内的相互影响关系最为显著.政府对市场进行调控时,应着重注意

短期内的市场信息,市场信息的有效性随着时间的推移而逐步降低.

∆SMIt = 0.115 6− 0.309 6 FMIt−2 − 0.491 9 FMIt−3 + 0.923 1 FMIt−4 − 0.164 6 SMIt−6+

0.050 6 FMIt−6 + 0.118 5 FMIt−1 FMIt−2 − 0.147 9 FMIt−1 FMIt−4+

0.590 9 SMIt−2 FMIt−3 − 0.807 7 SMIt−2 FMIt−5 + 1.015 6 SMIt−3 FMIt−5−

0.716 2 SMIt−3 FMIt−6 − 0.332 3 FMIt−3 FMIt−6 + 0.305 2 FMIt−4 FMIt−5−

1.076 0 SMIt−4 FMIt−5 + 0.916 7 SMIt−4 FMIt−6

∆MMIt = 0.120 5− 0.525 9 FMIt−1 − 0.036 6 MMIt−2 − 0.786 1 FMIt−2 + 0.134 3 FMIt−3+

1.235 5 FMIt−4 − 0.259 1 MMIt−1 FMIt−6 − 0.152 9 FMIt−1 MMIt−5−

0.196 8 FMIt−2 SMIt−4 + 0.783 1 FMIt−2 FMIt−5 − 2.440 3 FMIt−3 MMIt−5+

2.367 2 FMIt−3 FMIt−5 + 4.284 3 FMIt−4 MMIt−5 − 2.479 1 FMIt−4 FMIt−5−

0.450 6 FMIt−4 FMIt−6 − 1.608 9 MMIt−5 FMIt−5

∆ FMIt = 0.004 1− 0.191 4 FMIt−1 + 0.233 1 FMIt−2 + 0.164 8 FMIt−4 − 0.149 5 FMIt−5−

0.055 9 FMIt−6 + 0.039 9 FMIt−1 FMIt−4 − 0.267 2 FMIt−1 FMIt−6−

0.599 3 FMIt−2 MMIt−3 + 0.458 4 FMIt−2 FMIt−6 + 0.557 9 MMIt−3 FMIt−3+

0.074 0 MMIt−3 FMIt−4 − 0.321 2 FMI2t−3 − 0.025 2 FMIt−3 SMIt−4+

0.073 5 SMIt−4 FMIt−4 + 0.015 5 FMIt−4 FMIt−6,

(14)

为了研究三个市场之间的非线性演化关系,这里给出了 m为 6时带约束非线性演化模型的结果,见

式(14),同时也是三个市场之间的非线性演化结构. 其中 SMI, MMI和 FMI分别表示股票,货币和外汇市场

综合指数,三个市场综合指数之间的相互关系如表 5所示.

表 5中各项代表左侧市场对上侧市场的影响方式和程度,比如说: 股票市场以非线性形式影响货币市

场,在非线性演化公式(式 14)中包含 1项;货币市场以线性和非线性形式影响自身市场,在公式中包含 6项.

从表 5可以得出如下结论: 1)每个市场对自身的影响最为显著,均以线性和非线性形式参与到自身市

场的演化. 说明我国金融子市场的运作机制较为独立,各个子市场间虽具有紧密的联系,但仍以各子市场独

立发展为主. 2)外汇市场对股票市场和货币市场具有重要的影响,外汇市场以线性和非线性形式参与到股

票和货币市场的演化当中,且影响程度巨大.当外汇市场发生波动时,另外两个市场在短期内也会随之发生

波动. 3)股票市场对另外两个市场的演化影响效果较小. 这是由于货币市场和外汇市场的政府调控力度较

强,股票市场的波动难以传递到货币和外汇市场. 4)货币市场对股票市场无显著影响.我国的货币政策以宏

观调控为主,尚未全面放开货币市场,其市场波动难以对股票市场产生显著影响.

从结果中可以看出,股票、货币和外汇市场之间相互独立、又相互联系.每个市场具有独立的运作机制,

同时又受到另外两个市场的影响.特别是外汇市场对另外两个市场具有重要的影响, 2001年中国加入WTO

之后,国内与国际发展越发密切,人民币升值导致大量投机资本的流动,对股票市场和货币市场产生强烈冲

击.同时,国际金融行业的健康发展会对中国金融市场带来积极影响,而国际金融危机也会对中国金融市场

带来消极影响.
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表 4 不同模型标准误差对比

Table 4 Different model standard error contrast

滞后阶 模型 学习样本 检验样本

股票市场 货币市场 外汇市场 股票市场 货币市场 外汇市场

m = 3 无约束非线性演化模型 0.180 633 0.192 624 0.041 951 0.294 137 0.204 788 0.112 337
带约束非线性演化模型 0.201 927 0.225 039 0.046 058 0.267 204 0.226 351 0.072 233
BP神经网络模型 0.216 750 0.219 374 0.058 603 0.268 098 0.225 042 0.085 257
线性回归模型 0.323 248 0.339 893 0.148 442 0.375 576 0.292 644 0.174 743

m = 6 无约束非线性演化模型 0.214 631 0.206 433 0.179 215 0.592 164 0.475 074 0.326 809
带约束非线性演化模型 0.201 904 0.183 242 0.053 440 0.220 927 0.196 823 0.057 153
BP神经网络模型 0.224 287 0.261 981 0.071 730 0.257 365 0.205 734 0.070 575
线性回归模型 0.302 181 0.308 117 0.153 514 0.355 122 0.272 630 0.151 001

m = 12 无约束非线性演化模型 0.430 798 0.375 195 0.466 094 0.777 581 0.632 086 1.079 754
带约束非线性演化模型 0.223 305 0.203 559 0.050 844 0.227 926 0.240 116 0.077 057
BP神经网络模型 0.235 765 0.271 974 0.175 214 0.232 229 0.278 016 0.140 756
线性回归模型 0.283 827 0.281 701 0.136 016 0.378 686 0.393 231 0.195 333

表 5 三市场之间的相互关系
Table 5 The relationship among three markets

股票市场 货币市场 外汇市场

股票市场 7项,线性、非线性 1项,非线性 2项,非线性
货币市场 0项 6项,线性、非线性 3项,非线性
外汇市场 14项,线性、非线性 14项,线性、非线性 15 项,线性、非线性

6 结结结束束束语语语

本文通过指标选取、因果关系检验构建了股票、货币及外汇三个市场综合指数,建立了以数据驱动的三

个市场非线性演化模型,利用 COMDE算法获得了股票、货币和外汇市场的非线性演化结构和演化关系,突

破以理论研究为主的非线性演化研究.主要研究结论有: 第一,带约束非线性演化模型对三个市场之间的非

线性演化问题具有较好的学习演化能力,并且具有最清晰的结构;第二,三个市场既具有独立的运作机制,

又与另两个市场具有显著的影响关系.特别的是,外汇市场对股票和货币市场的影响在三个市场中最为明

显. 第三,三个市场在短期内具有显著的影响关系,随着时间的推移,过去信息的有效性逐渐降低. 在研究结

论的基础上,提出如下建议:第一,我国的货币政策在一定程度上限制了货币市场的运作,建议政府以货币

走廊等途径调控市场,进一步放松对货币市场的管控.第二,外汇市场对股票和货币市场具有显著影响,政

府可通过调控外汇市场的方法对另外两个市场进行间接调控.第三,政府目前主要通过货币政策间接调控

股票市场,近年来进行了多次降准降息以实现对股市的刺激,本研究认为该方法效果欠佳,政府应适当寻找

其他途径.
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