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不同类型经济政策不确定性与
股市关系的差异性研究

裴　 斌　 乔广宇

（中央财经大学金融学院， 北京　 １０００８７）

〔摘　 要〕 　 ２１ 世纪以来， 黑天鹅事件不断出现导致经济政策不确定性急剧上升， 政府出台多种类型

的经济政策可以促进经济增长和稳定就业， 但同时也使得股票市场剧烈震荡。 在此背景下， 研究不同类型

经济政策与股市之间相互影响的差异性， 对于全面把握不同类型经济政策出台的力度和组合方式， 进而稳

定金融市场、 更好支持实体经济具有重要意义。 基于 ＶＡＲ－ＭＶＧＡＲＣＨ－ＢＥＫＫ（ＤＣＣ）模型， 本文对比研究

了不同类型经济政策不确定性与股票市场之间的溢出效应、 动态相关性及其差异性。 研究发现： （１） 货

币政策以及外汇与资本项目政策不确定性与股票市场间联系最紧密， 财政政策次之， 而贸易政策不确定性

与股市间联系最弱； （２） 货币政策以及外汇与资本项目政策不确定性冲击对股市有较强的负效应， 且持

续时间较长； 财政政策不确定性冲击对股市有正效应； （３） 财政政策、 货币政策以及外汇与资本项目政

策不确定性与股市间存在双向波动溢出效应， 呈现短期显著、 长期缓慢衰减的特性； 仅存在贸易政策对股

市的单向波动溢出效应； （４） 货币政策以及外汇与资本项目政策不确定性与股市间存在显著的动态相关

性。 研究结果可以为政策制定者维护股票市场稳定、 防范风险传染以及投资者规避风险出台差异化经济政

策提供参考。
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引　 言
当前， 中美贸易争端、 全球新冠肺炎疫情爆

发等各种黑天鹅事件导致世界宏观经济运行处在

不确定性极高的经济背景中， 导致世界经济结构

转变、 内部经济结构变化， 我国深层经济问题也

不断爆发， 新一轮大规模经济改革不断推行 （汤
铎铎和李成， ２０１８） ［１］。 为了应对当前宏观经济环

境的不确定性对经济社会造成的影响， 中国政府

结合实际情况出台了一系列经济政策， 希望能够

借此更好地重构经济市场主体的信心， 增强宏观

经济的韧性和活力， 促进宏观经济稳定和健康发

展。 与此同时， 这些政策措施也增大了我国经济

政策不确定的水平。 由于经济政策不确定性是 “未
来与经济相关的政策变动中包含的各类无法预知

的成分” （陈国进等， ２０１８） ［２］， 因此经济政策的

不确定性会导致经济主体随着经济政策变动而不

断转变其对于自身经济行为的判断与预期， 进而

会对经济金融， 特别是资本市场产生实质性影响。
２０１０ 年， 中国已经成为了世界第二大经济体。

中国资本市场， 特别是股票市场的迅猛发展， 为

推动经济转型升级， 支持国有企业改革和民营企

业等实体经济发展发挥了重要作用。 然而中国股

票市场具有明显的 “政策市” 特征， 经济政策的

制定和变迁对资产价格的波动产生了关键性的作

用。 当下， 中央政府为应对国内外纷繁复杂、 变

幻莫测的经济形势， 必然会频繁调整经济政策。
这些政策变化对稳定经济发展、 促进就业等起到

显著作用， 也会导致经济主体不断转变其对于宏

观经济的判断， 从而对资本市场， 包括股票市场

造成重大影响， 进而影响到股市服务实体经济的

要求。 通常来讲， 政府在颁布各项经济政策时， 并

非仅仅出台某种单一政策， 而是实现不同类型政

策的相互配合， 从而尽可能削弱政策引起的经济

波动， 如财政政策和货币政策， 或者货币政策和

外汇政策等组合。 这种做法可以有效减少单一经

济政策带来的负面影响， 发挥一加一大于二的优

势。 由此产生的问题是， 不同类型经济政策不确

定性与股票市场相互间的影响是否具有差异性？
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本文对不同类型经济政策与股市间的关系展开深

入研究， 具体包括财政政策、 货币政策、 贸易政

策以及汇率与资本项目政策不确定性与股票市场

之间的相互影响及动态相关性， 以及不同类型经

济政策与股市互动关系的差异性。 这对于全面把

握不同类型经济政策出台的力度和组合方式， 实

现 “稳增长、 调结构与防风险” 的有机结合， 稳

定股票市场以及资本市场的持续健康发展， 进而

更好地支持服务实体经济具有借鉴意义。
１　 文献综述

自从 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［３］编制了经济政策不确

定性指数 （ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， ＥＰＵ） 以

来， 已有大量关于经济政策不确定性对股票市场

影响的研究。 现有文献主要从理论和实证两方面

展开。 在理论研究方面， 根据经典的基于消费的

资产定价模型（ＣＣＡＰＭ）和基于生产的资产定价模

型（ＰＣＡＰＭ）理论， 股票资产定价的决定因素是经

济主体的投资和消费行为。 政策不确定性能够通

过预期效应影响微观经济主体的决策， 包括居民

和企业的投资和消费行为， 从而对股票价格产生

影响， 导致股票价格波动（传导机制参见图 １）。 从

企业部门来看， 政策不确定性对企业投资行为同

时存在正向影响和负向影响。 实物期权理论 （Ｂｅｒ⁃
ｎａｎｋｅ， １９８３； Ｄｉｘｉｔ 和 Ｐｉｎｄｙｃｋ， ２０１２； Ｒｏｂｅｒｔ 和

Ｄａｎｉｅｌ， １９８６） ［４－６］认为投资的本质是做出决策， 而

不确定性能够改变实物期权的价值， 进而影响决

策和投资， 降低企业价值和股价； 同时预防性储

蓄效应（Ｂａｎｓａｌ 和 Ｙａｒｏｎ，２００４；Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ－Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ
等， ２０１１） ［７，８］认为， 当微观经济主体面临的收入

的不确定性增大时， 将会采取保守策略增加储蓄，
从而减少投资， 企业未来现金流减少， 进而对股

票价格产生负向影响。 与上述观点相反， Ｂａｒ－Ｉｌａｎ
和 Ｓｔｒａｎｇｅ （１９９６） ［９］ 则认为不确定性能够增加潜

在的激励， 刺激投资和研发活动， 即所谓增长期

权理论， 因此股票价格和不确定性呈正向关系；
Ｏｉ 等 （１９６１） ［１０］也认为， 公司可以通过期权合同

规避坏结果产生的不利影响并充分利用好结果，
这时不确定性的提高对投资反而有刺激作用， 进

而对股票价格产生正面影响。 从居民部门来看，
政策不确定性的影响主要有两方面： （１） 对实物

期权价值造成影响； （２） 产生预防性储蓄效应，
通过这两个渠道对居民部门造成不良影响。 根据

李永友和钟晓敏 （２０１２） ［１１］ 的观点， 不确定的财

政政策冲击对居民部门边际消费倾向产生的综合

效应显著为负。 Ｂａｎｓａｌ 和 Ｙａｒｏｎ （２００４） ［７］ 亦指出

金融市场不喜好不确定性， 不确定性可以通过影

响居民的跨期消费行为导致资产价格、 市场收益

的波动率变化。 董直庆等 （２００３） ［１２］ 也指出不确

定性增加时， 个体的当期消费下降， 风险性资产

的投资减少， 从而使得股票价格下降。

图 １　 经济政策不确定性影响股价的传导机制

　 　 从实证研究角度而言， 国内外亦有学者对政

策不确定性和股票市场间相互关系和影响进行了

研究。 Ａｙｅ 等 （２０１８） ［１３］ 学者的研究显示 ＥＰＵ 指

数对市场冲击具有一定的预测力。 经济政策不确

定性不仅影响股票收益率， 还影响股票波动率。
因此， 他们认为经济政策不确定性可以为不对称

波动率难题提供一定程度的解释。 在波动率方面，
李力等 （２０１８） ［１４］ 研究发现， 经济政策不确定性

升高时， 公司基本面的意见分歧加大， 同时市场

悲观情绪增加， 从而显著加大股票市场波动率，
而且也会使个股波动率提高。 陈国进等 （２０１８） ［２］

的研究表明， 政策不确定性越高， 企业今后的现

金流水平和随机贴现因子的波动性越高。 根据股

利贴现模型， 进而导致股票风险溢价的上升和价

格的波动。 陈国进等 （２０１７） ［１５］ 随后加入经济主

体消费行为因素， 发现政策不确定性可以通过影

响政府、 企业、 家庭来影响企业账面价值和股价。
雷立坤等 （２０１８） ［１６］发现 ＥＰＵ 指数对于分析我国
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股市波动具有重要意义， 通过这一指数能够明确

股市波动过程中的长期要素， 并显著改善对上证

综指波动率的预测精度。 与绝大多数研究者认为

经济政策不确定性对股票市场产生负面影响不同，
汪弘等 （２０１８） ［１７］ 的研究认为经济政策不确定性

对未来 ３ 个月的股票市场收益有显著的正向影响，
发现经济政策不确定性对 Ａ 股资产有显著的正向

溢价作用， 是中国股市的重要定价因子。
综上所述， 针对经济政策不确定性与股票市

场之间的关系， 国内外的专家学者们对此展开了

深入研究， 并取得了十分丰富的研究成果， 但仍

旧表现出一定的不足， 具体包括： （１） 当前绝大

多数研究主要探讨了经济政策不确定性对股票市

场的影响， 并没有从股票市场视角入手研究股市

的变化和波动对经济政策不确定性的影响， 因此

存在着一定的研究空白； （２） 绝大多数研究者主

要从经济政策不确定性总指数方面入手， 少有针

对不同经济政策类型展开具体分析， 尤其是结合

我国不同类型的经济政策不确定性实际情况开展

的研究也很少。 杨艳和宋思学 （２０２０） ［１８］ 研究了

不同类型经济政策不确定性对行业指数的影响，
但并没有详细分析不同类型经济政策不确定性与

股市整体的关系， 也没有研究股市对不同类型政

策不确定性的影响。 本文基于不同类型经济政策

不确定性指数， 从财政政策、 货币政策、 贸易政

策及汇率和资本账户政策 ４ 个维度研究不同类型

经济政策不确定性与股票市场之间的双向溢出效

应及动态相关性以及不同类型政策影响的差异性。
总之， 本研究对于决策层准确把握不同类型政策

组合调控的力度和组合方式， 从而防范外部冲击

导致的风险传染， 进而维护金融市场稳定， 更好

为实体经济服务具有借鉴意义。
２　 模型构建原理

本文主要采用 ＶＡＲ－ＭＶＧＡＲＣＨ－ＢＥＫＫ（ＤＣＣ）
作为展开研究的基本模型， 进而深入分析不同类

型经济政策不确定性与股票市场关系的异质性。
２􀆰 １　 ＶＡＲ 模型

本文建立基于向量自回归 ＶＡＲ 模型的条件均

值方程， 考察经济政策不确定性与股市之间的冲

击传导机制， 具体模型如下：

ｒ１，ｔ ＝ϕ１０＋∑ｐ

ｉ ＝ １
φ１ｉｒ１，ｔ－ｉ＋∑ｑ

ｉ ＝ １
β１ｉｒ２，ｔ－ｉ＋ε１，ｔ （１）

ｒ２，ｔ ＝ϕ２０＋∑ｐ

ｉ ＝ １
φ２ｉｒ１，ｔ－ｉ＋∑ｑ

ｉ ＝ １
β２ｉｒ２，ｔ－ｉ＋ε２，ｔ （２）

其中 ｒ１，ｔ表示经济政策不确定性的变化率， ｒ２，ｔ
表示股市收益率。 此外， 模型中还涉及两个常数

项， 分别是 ϕ１０和 ϕ２０； 以及两个滞后变量序列系

数， 分别为 φ 和 β； εｔ 为随机扰动项。 在分析股

市与经济政策不确定性之间的影响过程中， 使用

β１ｉ与 φ２ｉ代表彼此间产生的均值溢出效应。
２􀆰 ２　 溢出效应模型 ＢＥＫＫ－ＭＶＧＡＲＣＨ 模型

在分析波动溢出效应的过程中， 本文主要采

用了 Ｅｎｇｌｅ 等所构建的 ＢＥＫＫ－ＭＶＧＡＲＣＨ 模型。
模型构造如下：

Ｈｔ ＝ＣＣ′＋∑ｐ

ｉ ＝ １
Ａ′ｉ（εｔ－ｉε′ｔ－ｉ）Ａｉ＋∑ｑ

ｊ ＝ １
Ｂ′ｊＨｔ－ｊＢｊ （３）

其中， Ｃ 为下三角矩阵， Ａｉ、 Ｂ ｊ 为方阵。 对

ＢＥＫＫ（１，１）模型进行解析， 其中：

Ｈｔ ＝
ｈ１１，ｔ ｈ１２，ｔ

ｈ２１，ｔ ｈ２２，ｔ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
， Ｃ＝

ｃ１１ ０
ｃ２１ ｃ２２

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
，

Ａ＝
ａ１１ ａ１２

ａ２１ ａ２２

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
， Ｂ＝

ｂ１１ ｂ１２

ｂ２１ ｂ２２

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

将矩阵的形式写成方程组形式可得：
ｈ１１，ｔ ＝ ｃ２１１ ＋ （ ａ２

１１ ε２
１，ｔ－１ ＋ ２ａ１１ ａ２１ ε１，ｔ－１ ε２，ｔ－１ ＋ ａ２

２１

ε２
２，ｔ－１）＋（ｂ２

１１ｈ１１，ｔ－１＋２ｂ１１ｂ２１ｈ１２，ｔ－１＋ｂ２
２１ｈ２２，ｔ－１） （４）

ｈ２２，ｔ ＝ ｃ２２２ ＋ （ ａ２
２２ ε２

２，ｔ－１ ＋ ２ａ２２ ａ１２ ε１，ｔ－１ ε２，ｔ－１ ＋ ａ２
１２

ε２
１，ｔ－１）＋（ｂ２

２２ｈ２２，ｔ－１＋２ｂ２２ｂ１２ｈ１２，ｔ－１＋ｂ２
１２ｈ２２，ｔ－１） （５）

Ｈ１２，ｔ ＝ ｃ１１ｃ１２＋［ａ１１ａ１２ε２
１，ｔ－１＋（ａ１２ａ２１＋ａ１１ａ２２）ε１，ｔ－１

ε２，ｔ－１＋ａ１１ ａ２２ ε２
２，ｔ－１］ ＋［ ｂ１１ ｂ１２ ｈ１１，ｔ－１ ＋（ ｂ１２ ｂ２１ ＋ｂ１１ ｂ２２）

ｈ１２，ｔ－１＋ｂ２１ｂ２２ｈ２２，ｔ－１］ （６）
方程 （４） 和方程 （５） 分别表示经济政策不

确定性和股市收益率间的条件方差。 如方程 （４）
和 （５） 所示， 第 １ 个括号中的主要内容为 ＡＲＣＨ
项， 反映了上期冲击在条件方差中起到的作用；
第 ２ 个括号中的主要内容为 ＧＡＲＣＨ 项， 反映了上

期条件方差对本期条件方差起到的作用。 ａｉｊ和 ｂｉｊ

（ ｉ，ｊ＝１，２； ｉ≠ｊ）， 分别表示变量 ｉ 对变量 ｊ 的ＡＲＣＨ
型波动溢出效应和 ＧＡＲＣＨ 型波动溢出效应。
２􀆰 ３　 动态相关系数模型———ＤＣＣ－ＭＶＧＡＲＣＨ 模型

ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ（１，１）模型可以用来刻画经济政

策不确定性和股票市场之间相关系数的时变特征。
模型如下：

ｒｔ ＝ϕ０＋∑ｐ

ｉ ＝ １
φｉｒｔ－ｉ＋εｔ （７）

εｔ ｜Ωｔ－１ ～Ｎ（０，Ｈｔ） （８）
Ｈｔ ＝ＤｔＲ ｔＤｔ （９）
其中向量 ｒｔ 分别为经济政策不确定性和股市

收益率序列， Ωｔ－１为（ ｔ－１）时期所有可能得到的信

息集， Ｈｔ 为 ２ × ２ 阶时变的条件方差， Ｄｔ ＝ ｄｉａｇ

（ ｈ１１，ｔ ， ｈ２２，ｔ ）， Ｒ ｔ 为动态相关系数矩阵， Ｒ ｔ ＝
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Ｎｏ􀆰 ６ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４４）
Ｊｕｎｅ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
１ ρ１２，ｔ

ρ２１，ｔ １
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
， ρｉｊ，ｔ为动态条件相关系数， Ｒ ｔ 的结

构为 Ｒ ｔ ＝ Ｑ∗－１
ｔ ＱｔＱ∗－１

ｔ ， Ｑｔ ＝
ｑ１１，ｔ ｑ１２，ｔ

ｑ２１，ｔ ｑ２２，ｔ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
， Ｑ∗

ｔ ＝

ｄｉａｇ（ ｑ１１，ｔ ， ｑ２２，ｔ ）。
其中动态异方差 ｑｉｊ，ｔ根据 Ｅｎｇｌｅ 定义为：
ｑｉｊ，ｔ ＝ ρｉｊ－，ｔ＋Ａ（εｉ，ｔ－１ε ｊ，ｔ－１－ρｉｊ－）＋Ｂ（ｑｉｊ，ｔ－１－ρｉｊ－） （１０）
在方程 （１０） 中， ρｉｊ－代表非条件相关系数； Ａ

和 Ｂ 是 ＤＣＣ 模型的系数， 其中 Ａ 代表滞后 １ 期残

差乘积对动态相关系数的影响， Ｂ 表示前期条件

异方差系数， 并主要利用该系数来体现持续性。
此外， 规定约束条件： Ａ＞０， Ｂ＞０， Ａ＋Ｂ＜１ 以保

证 Ｈｔ 的正定性。
ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型参数的估计主要分为两步：

（１） 分别估计经济政策不确定和股市收益率的单

变量 ＧＡＲＣＨ 模型， 并得到条件方差。 然后使用

所得条件方差去除残差项， 最终得到标准化残差

序列； （２） 用前述得到的标准化残差序列估计出

经济政策不确定与股市的动态条件相关系数 Ｒ ｔ。
３　 数据描述

关于经济政策不确定性指数的选取。 Ｂａｋｅｒ 等
（２０１６） ［３］编制了经济政策不确定性指数， 用于进

一步对经济政策不确定性展开深入研究。 但该指

数基于香港 《南华早报》， 可能存在报刊来源过窄

以及由此带来的受到媒体偏差影响等不足， Ｈｕａｎｇ
和 Ｌｕｋ （２０２０） ［１９］ 提出一种新的度量中国经济政

策不确定性的指数（Ｃｈｉｎｅｓｅ ＥＰＵ， ＣＥＰＵ）。 在编

制这一指数的过程中， 主要参考了 Ｂａｋｅｒ 等的方

法， 同时， 选取了国内数十种报刊中的新闻报道，
包括人民日报、 解放日报等， 通过梳理其中与经

济政策不确定性相关词汇的信息进行汇总。 ＣＥＰＵ
包括中国经济政策总指数以及不同类型细分指数，
其中不同类型经济政策不确定性细分指数包括财

政政策、 货币政策、 贸易政策及汇率和资本账户

政策 ４ 种不确定性指数， 以方便研究者更深入探

讨不同类型经济政策不确定性的宏微观影响。
本文数据采用 ２０００ 年 １ 月～２０２０ 年 ２ 月中国

不同类型经济政策（包括财政政策、 货币政策、 贸

易政策以及汇率和资本账户政策）不确定性指数

和上证综指（ＳＺＺＺ）月度数据展开研究分析。 Ｌｉ 等
（２０１６） ［２０］指出， 变化的 ＥＰＵ 比水平的 ＥＰＵ 能够更

好地衡量经济的不确定性冲击。 基于此， 本文使用

ＣＥＰＵ 的变化率进行研究。 经济政策不确定性变化

率或股市收益率公式为： ｒｉ，ｔ ＝ １００∗ｌｎ（Ｐｉ，ｔ ／ Ｐ ｉ，ｔ－１），

其中 ｉ ＝ ＣＥＰＵ 或 ＳＺＺＺ， Ｐ ｉ，ｔ 代表 ＣＥＰＵ 或 ＳＺＺＺ
第 ｔ 期数据。 其中经济政策不确定性指数来源于

Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ 等 （２０２０） ［１９］构建的中国经济政策不

确定性指数， 股市数据来源于 ＲＥＳＳＥＴ 数据库。 下

文使用 ＤＦＩＳＣＡＬ、 ＤＭＯＮＥＴＡＲＹ、 ＤＴＲＡＤＥ、 ＤＥＸＲ
和 ＲＳＺＺＺ 分别代表中国财政政策、 货币政策、 贸

易政策及外汇和资本账户政策不确定性以及股票

市场的变化率（收益率）。
图 ２ 给出了不同类型经济政策不确定性指数

和上证综指对比图。

图 ２　 中国不同类型经济政策不确定性与上证综指

（１） 关于经济政策不确定性， 从图 ２ 可以看

出不同类型的不确定性总体趋势具有相似性。 ２００８
年金融危机以及欧债危机、 中国经济增速放缓、
中美贸易摩擦以及新冠肺炎疫情等时期， 我国不

同类型的经济政策不确定性的波动幅度均大幅增

加。 此外， 不同类型的经济政策不确定性在不同

时间段又具有不同的特征。 如 ２０１８ 年以来贸易政

策不确定性水平大幅攀升， 远高于其他政策不确

定性， 背后正是由于中美贸易争端的爆发所导致。
同样， 在 ２０１５ 年中国启动了 “８􀆰 １１” 汇改， 这一

政策调整也使得这一时期外汇和资本账户政策不确

定性水平远高于其他不确定性水平。 客观地说， 这

一指标能够较为真实地反映出我国不同类型经济政

策的不确定性变化情况。
（２） 关于经济政策不确定指数和上证综指的

关系， 总体来看经济政策不确定性与股市呈现负

相关关系。 当经济政策不确定指数急剧上升时，
股市呈现下行趋势； 而当经济政策不确定指数水

平降低并且保持稳定时， 股市总体有较好的表现。
但是具体到不同类型的经济政策不确定性与股指

的关系， 需要进一步探究。
表 １ 给出了不同类型经济政策不确定性变化

率和股市收益率的基本统计特征。 可以看出均值

水平方面， 贸易政策不确定性均值水平最高， 其

次为财政政策和货币政策。 波动方面， 波动最大

的是贸易政策， 波动最低的为货币政策， 而剩余

两种政策的波动程度则较为相当。 从偏度和峰度

—８３１—
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Ｎｏ􀆰 ６ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４４）
Ｊｕｎｅ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
可以看出贸易以及汇率与资本项目政策不确定性

的波动更多是由超过均值的较大值和极端值引起

的。 总体来看， 贸易政策变动较为频繁， 幅度也

最大， 而外汇和资本项目政策变动不多， 但一旦

发生变化， 变动幅度很大。 另外货币政策的变动也

较少。 ＡＤＦ 检验结果表明所有序列均为平稳序列。
Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ Ｑ２（１２）统计量结果表明每个序列都具有

显著的波动集聚效应， 可以用于 ＧＡＲＣＨ 族建模。

表 １　 经济政策不确定性变化率和股市收益率基本统计特征

ＤＦＩＳＣＡＬ ＤＭＯＮＥＴＡＲＹ ＤＴＲＡＤＥ ＤＥＸＲ ＲＳＺＺＺ

最大值 ５􀆰 ８２２５ ３􀆰 ４７９２ ６􀆰 ８５３５ ５􀆰 ５１９５ １０􀆰 ５３２８
最小值 －６􀆰 ０６４６ －６􀆰 ６０８３ －７􀆰 ２０３３ －４􀆰 ８５９６ －１２􀆰 ２８１０
平均值 －０􀆰 ０１２８ －０􀆰 ００４６ ０􀆰 ０２９７ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 １１３８
标准差 １􀆰 ８９６９ １􀆰 ４３１４ ２􀆰 ３０６０ １􀆰 ７３９２ ３􀆰 ２９６７
偏度 －０􀆰 １６５６ －０􀆰 ５５４５ ０􀆰 ０７６６ ０􀆰 ２２６７ －０􀆰 ５１８０
峰度 ３􀆰 ５１６８ ４􀆰 ８０４３ ３􀆰 ３１０５ ３􀆰 ０４６６ ４􀆰 ９４４９

ＡＤＦ 统计量 －１０􀆰 ０５９６∗∗∗ －１０􀆰 ６２３３∗∗∗ －１７􀆰 １７６６∗∗∗ －１１􀆰 ５０９２∗∗∗ －１３􀆰 ７７７２∗∗∗

Ｑ（１２） ４１􀆰 ７７３∗∗∗ ３７􀆰 ０２９∗∗∗ ６２􀆰 １３５∗∗∗ ２９􀆰 ８５２∗∗∗ ２４􀆰 ２２５∗∗

Ｑ２（１２） ４５􀆰 ９５１∗∗∗ ６５􀆰 ００３∗∗∗ ２９􀆰 ６０６∗∗∗ ３０􀆰 ５６８∗∗∗ ９１􀆰 ８０９∗∗∗

注： ∗∗∗表示在 １％水平下显著， ∗∗表示在 ５％水平下显著， ∗表示在 １０％水平下显著； Ｑ（１２）表示序列滞后 １２ 阶自相关系数联合为零的 Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ 统计量， Ｑ２（１２）表示序列平方

滞后 １２ 阶自相关系数联合为零的 Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ 统计量。 下同。

４　 实证结果与分析
４􀆰 １　 脉冲响应结果

根据 ＬＲ、 ＦＰＥ、 ＡＩＣ、 ＳＣ 和 ＨＱ 等准则选择不

同类型经济政策不确定性与股票市场间每组 ＶＡＲ

模型的最优滞后阶数， 并通过构建相应的 ＶＡＲ 模

型得到经济政策不确定性和股票市场间脉冲响应，
结果如表 ２ 所示。

表 ２　 不同类型经济政策不确定性与股票市场间脉冲响应结果

变量名
最大响应

出现时期
最大响应值

最大累计响应

出现时期

最大

累计响应

第 １０ 期累计

响应值大小

股票市场对不同类型经济政策不确定性的脉冲响应结果

ＤＦＩＳＣＡＬ ７ －０􀆰 １１８５ ７ －０􀆰 １３１７ －０􀆰 ０５９４

ＤＭＯＮＥＴＡＲＹ ６ ０􀆰 １３１０ ６ ０􀆰 ２６７５ ０􀆰 ２２０４

ＤＴＲＡＤＥ ２ －０􀆰 ２４９４ ２ －０􀆰 ２４９５ －０􀆰 ２１７７

ＤＥＸＲ ９ ０􀆰 ３３１８ ９ ０􀆰 ３８８４ ０􀆰 ２９０８

不同类型经济政策不确定性对股票市场的脉冲响应结果

ＤＦＩＳＣＡＬ ４ ０􀆰 ３２３３ ４ ０􀆰 ２９６８ ０􀆰 ０８７５

ＤＭＯＮＥＴＡＲＹ １ －０􀆰 ５５２０ ８ －１􀆰 ０３５０ －１􀆰 ０１８３

ＤＴＲＡＤＥ ３ －０􀆰 １６９７ ３ －０􀆰 １３８９ －０􀆰 ０８５０

ＤＥＸＲ ７ －０􀆰 ３１９４ ９ －０􀆰 ７２９４ －０􀆰 ６０４２

　 　 对于不同类型经济政策不确定性对股票市场

的脉冲响应结果， 从最大响应出现时间来看， 货

币政策不确定性会快速传到股市， 而财政政策和

贸易政策不确定性传导至股市有一定的滞后； 从

响应峰值来看， 货币政策的冲击会导致股市产生

最大的负向影响， 其次是贸易政策、 外汇和资本

项目政策不确定性对股市的负向影响。 当面临财

政政策不确定性的外部冲击时， 股市反而呈现出正

向响应； 从持续性和传导深度来看， 无论是最大

累计还是第 １０ 期的累计响应值， 货币政策冲击对

股市的负向累计影响都最大， 且持续时间最长，
除此之外， 外汇与资本项目政策也会对股市产生

较大负面影响。 财政政策冲击则对股市产生正向

影响， 但值得注意的是， 其产生的正向累计影响
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较小， 持续时间也较短。

对于股市对不同类型经济政策不确定性的脉

冲响应结果， 从最大响应出现时间来看， 股市价

格的变化会快速传导至贸易政策， 而传导至其它

政策则有一定的滞后； 从响应峰值来看， 股市的

正向冲击会导致外汇和资本项目政策最大的正向

影响， 而对贸易政策有较大的负向影响； 从持续

性和传导深度来看， 无论是最大累计还是第 １０ 期

的累计响应值， 股市对外汇和资本项目政策冲击

的正向累计影响最大， 且持续时间最长， 其次是

能够对货币政策造成一定正向影响。 同时， 通过

模型分析可以发现， 股市会对贸易政策产生负面

作用， 但持续作用时间相对较短。
４􀆰 ２　 方差分解结果

对于股市而言， 在 ４ 种类型的政策中， 货币

政策不确定性对股市波动的影响最大， 其次是外

汇和资本项目政策以及财政政策不确定性， 而贸

易政策不确定性对股市波动的影响最小。 对于经

济政策不确定性而言， 在 ４ 种类型的政策中， 股

市对外汇与资本项目的不确定性影响最大， 其次

对货币政策不确定性波动的影响也相对较大， 而

对财政和贸易政策波动的影响较小（方差分解结

果图略）。 综合来看， 货币政策以及外汇和资本

项目政策不确定性与股市相互之间的冲击反应更

为强烈， 导致它们的波动更为明显， 而财政和贸

易政策与股市间的冲击反应相对较弱。
４􀆰 ３　 溢出效应结果

本文采用 ＧＡＲＣＨ（１，１） －ＢＥＫＫ 模型对不同

类型政策不确定性与股票市场间的溢出效应进行

探究， 同时采用 Ｗａｌｄ 联合检验对各组方程的系

数进行联合检验， 用以判断波动溢出效应的方向，
结果如表 ４ 所示。

表 ３　 不同类型经济政策不确定性和股市 ＢＥＫＫ 模型

ＤＦＩＳＣＡＬ 与 ＲＳＺＺＺ ＤＭＯＮＥＴＡＲＹ 与 ＲＳＺＺＺ ＤＴＲＡＤＥ 与 ＲＳＺＺＺ ＤＥＸＲ 与 ＲＳＺＺＺ

ｃ１１ １􀆰 ４０７５∗∗∗ （１７􀆰 ５５） ０􀆰 ８０７８∗∗∗ （１２􀆰 ３２） １􀆰 ８２１７∗∗∗ （１５􀆰 ４８） １􀆰 ２５８２∗∗∗ （１６􀆰 ５１）
ｃ１２ ０􀆰 ３６０８∗∗ （２􀆰 ３１） ０􀆰 ０２２９ （０􀆰 ２１） ０􀆰 ０２５７ （０􀆰 １７） ０􀆰 ３０５２∗∗ （２􀆰 １４）
ｃ２２ ０􀆰 ６９７５∗∗∗ （７􀆰 ９４） ０􀆰 ４３４０∗∗∗ （２􀆰 ６９） ０􀆰 ６４９６∗∗∗ （６􀆰 ９３） ０􀆰 ７８２７∗∗∗ （７􀆰 ３６）
ａ１１ －０􀆰 ３９２０∗∗∗ （－４􀆰 ５１） ０􀆰 ４４５０∗∗∗ （７􀆰 ５４） ０􀆰 ５１６２∗∗∗ （５􀆰 ２３） ０􀆰 ４２５３∗∗∗ （４􀆰 ２３）
ａ１２ ０􀆰 １５１６∗∗ （２􀆰 ０６） ０􀆰 ２９１８∗∗∗ （２􀆰 ６４） －０􀆰 １８１０∗∗ （－１􀆰 ９６） ０􀆰 １７４１∗∗ （２􀆰 ０９）
ａ２１ ０􀆰 １３０９∗∗∗ （３􀆰 ６２） －０􀆰 ０７１７∗∗∗ （－２􀆰 ９０） ０􀆰 １１５６ （１􀆰 ６３） －０􀆰 ０７９４∗ （－１􀆰 ８５）
ａ２２ ０􀆰 ４３０６∗∗∗ （１７􀆰 ４７） ０􀆰 ３１４８∗∗∗ （１０􀆰 ８４） ０􀆰 ３４８８∗∗∗ （１１􀆰 ０２） ０􀆰 ４２５１∗∗∗ （１４􀆰 ８１）
ｂ１１ ０􀆰 ３７００∗∗∗ （４􀆰 ３８） ０􀆰 ６８０４∗∗∗ （２４􀆰 ２４） －０􀆰 ３４１８∗∗∗ （－３􀆰 ０１） ０􀆰 ５０１３∗∗∗ （７􀆰 ９８）
ｂ１２ －０􀆰 １３８５∗∗ （－２􀆰 ０５） －０􀆰 ３００２∗∗∗ （－７􀆰 ５２） ０􀆰 ２４７８∗∗∗ （３􀆰 ２８） －０􀆰 １３９３∗∗ （－２􀆰 ５４）
ｂ２１ －０􀆰 ０９３４∗∗∗ （－４􀆰 ７３） ０􀆰 ０２３４∗∗ （２􀆰 ３７） ０􀆰 ０３７９ （０􀆰 ９５） －０􀆰 ０３４８∗ （－１􀆰 ８０）
ｂ２２ ０􀆰 ８６４５∗∗∗ （１０３􀆰 １７） ０􀆰 ９１０５∗∗∗ （９６􀆰 １８） ０􀆰 ８９０９∗∗∗ （１０２􀆰 ７５） ０􀆰 ８５７５∗∗∗ （７３􀆰 ３３）

注： 括号中的数字表示估计参数的 ｔ 统计量。

表 ４　 不同类型经济政策不确定性和股市收益率的 Ｗａｌｄ 检验

诊断假设 零假设 Ｗａｌｄ 值 显著性 结论

财政政策不确定变化和股票市场收益率之间不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ａ２１ ＝ ｂ１２ ＝ ｂ２１ ＝ ０ １１􀆰 １７５３ ０􀆰 ００００ 拒绝

财政政策不确定变化对股票市场收益率波动不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ ｂ１２ ＝ ０ ４􀆰 ４６５９ ０􀆰 ０１１５ 拒绝

股票市场收益率波动对财政政策不确定变化不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ２１ ＝ ｂ２１ ＝ ０ １６􀆰 ８６３１ ０􀆰 ００００ 拒绝

货币政策不确定变化和股票市场收益率之间不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ａ２１ ＝ ｂ１２ ＝ ｂ２１ ＝ ０ １９􀆰 ５９９０ ０􀆰 ００００ 拒绝

货币政策不确定变化对股票市场收益率波动不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ ｂ１２ ＝ ０ ２９􀆰 ３６３７ ０􀆰 ００００ 拒绝
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􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

诊断假设 零假设 Ｗａｌｄ 值 显著性 结论

股票市场收益率波动对货币政策不确定变化不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ２１ ＝ ｂ２１ ＝ ０ ６􀆰 ３５９７ ０􀆰 ００１７ 拒绝

贸易政策不确定变化和股票市场收益率之间不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ａ２１ ＝ ｂ１２ ＝ ｂ２１ ＝ ０ ５􀆰 ５４０６ ０􀆰 ０００２ 拒绝

贸易政策不确定变化对股票市场收益率波动不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ ｂ１２ ＝ ０ ７􀆰 ６９５３ ０􀆰 ０００５ 拒绝

股票市场收益率波动对贸易政策不确定变化不存在波

动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ２１ ＝ ｂ２１ ＝ ０ １􀆰 ８６７１ ０􀆰 １５４６ 不能拒绝

汇率与资本账户政策不确定变化和股票市场收益率之

间不存在波动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ａ２１ ＝ ｂ１２ ＝ ｂ２１ ＝ ０ ４􀆰 ５３１８ ０􀆰 ００１１ 拒绝

汇率与资本账户政策不确定变化对股票市场收益率波

动不存在波动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ１２ ＝ ｂ１２ ＝ ０ ５􀆰 ３０５１ ０􀆰 ００５０ 拒绝

股票市场收益率波动对汇率与资本账户政策不确定变

化不存在波动溢出效应
Ｈ０ ＝ａ２１ ＝ ｂ２１ ＝ ０ ３􀆰 ５０４５ ０􀆰 ０３００ 拒绝

　 　 结合表 ３ 和表 ４ 的估计结果， 可以得出下述研

究结论： （１） 矩阵 Ａ 和 Ｂ 的对角线元素 ａ１１、 ａ２２、
ｂ１１、 ｂ２２均显著非零， 表明各种类型经济政策不确

定性和股票市场均存在连续波动相关， 呈现出波

动聚集特征； （２） Ｗａｌｄ 检验结果表明财政政策、
货币政策以及汇率与资本账户政策不确定性和股

票市场之间存在着双向波动溢出效应， 而贸易政

策不确定性对股票市场存在波动溢出效应； （３）
就溢出效应持续性而言， 财政政策、 货币政策以

及汇率和资本账户政策不确定性与股票市场之间

双向波动溢出效应均呈现出短期显著、 长期持久

拖尾并缓慢减弱的特点； 而贸易政策不确定性到

股市收益率的波动溢出效应也体现出短期显著和长

期持久拖尾的特性； （４） 就溢出效应大小而言，
财政政策、 货币政策以及汇率和资本账户政策不确

定性对股票市场影响的波动溢出系数值大于股市对

它们的波动溢出系数， 这意味着这几种类型政策的

不确定性能够对股市的收益率产生较大影响。
４􀆰 ４　 溢出效应进一步讨论

从上述研究结果来看， 不同类型经济政策不

确定性均存在对股票市场的波动溢出效应。 当经

济政策不确定性增大时， 在短时间内， 会通过影

响投资者预期进而对股票市场产生较大影响。 投

资者由于对风险的厌恶而将股票等风险资产转移

为更加安全的资产， 进而使得股票市场也会产生

剧烈的波动； 另外， 由于经济政策的调整， 企业

管理者对于企业未来发展的约束产生新的预期，

通过 “实物期权” 效应使得企业决策者可能推迟

投资， 进而企业内在价值下降， 因而也会使得股

价下跌。
进一步的研究表明， 不同类型的经济政策不

确定性与股票市场之间的联系和相互作用程度存

在差异性。
（１） 从联系的紧密程度来看， 货币政策以及

外汇与资本项目政策不确定性与股票市场之间联

系更紧密， 财政政策其次， 而股市与贸易政策不

确定性之间的相互关系最为微弱。 货币政策以及

外汇与资本项目政策， 如调整存贷款利率、 存贷

款准备金或者人民币汇率等政策， 在短期内可以

直接改变股票市场上的货币供求情况， 因而这类

政策与股市之间关系更加紧密。 而财政政策和贸

易政策主要是为了应对过热或者过冷的经济状况，
长期塑造和改善企业的外部经营环境， 保持经济

持续稳定的发展， 最终使得企业业绩持续增长、
现金流改善和提升、 利润提高， 根据股利贴现模

型， 这些影响股票价格的根本因素的改善引起企

业内在价值的变化， 使得股价长期内会发生变化。
相对更加直接影响货币供应量的货币和外汇政策

而言， 财政和贸易政策与股市之间联系更弱。
（２） 从正面抑或负面影响来看， 货币政策以

及外汇与资本项目政策不确定性对股市负向影响

较大， 且持续时间较长； 然而财政政策不确定性

则会对股市产生一定程度的正向影响。 本文认为，
我国财政政策绝大多数是在实体经济受到内外部
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环境影响时施行， 政府希望通过一系列减税降费、
大规模基础设施建设以及供给侧结构性改革来提

升实体经济。 这种政策引导产生的不确定性是利

好消息， 反而对股市产生了正向影响。 另外， 股

市会对货币以及外汇与资本项目政策不确定性产

生一定程度的正向影响， 而会对财政和贸易政策

不确定性产生负向影响。 但总体上， 经济政策不

确定性对股市施加的影响要远大于股市对经济政

策不确定性的影响， 这是因为经济政策主要关注

的是宏观经济， 而股市仅是宏观经济的一部分。
４􀆰 ５　 动态相关性结果

使用 ＤＣＣ 模型研究不同类型经济政策不确定

性与股票市场之间的动态相关关系， 发现货币政

策以及外汇与资本账户政策不确定性与股票市场

之间存在显著的相关关系， 结果如图 ３ 所示。 可

以发现： （１） 货币政策不确定性与股市动态相关

系数几乎都处于负相关， 且十分稳定； （２） 外汇

与资本账户政策不确定性与股票市场动态相关系

数大部分时间处于负相关， 但偶尔会出现动态相

关系数变成正相关的情况。 特别是 ２０１４ 年 ３ 季度

后国际收支逆差， 人民币贬值压力显现。 从 ２０１４
年 １１ 月到 ２０１５ 年 ３ 月， 人民币汇率收盘价持续

贬值， 央行采取相应外汇政策稳定汇率， 而此时

中国股市正在进入一轮新的牛市， 导致 ２０１５ 年初

外汇与资本账户政策不确定性与股票市场动态相

关系数出现最大正相关； ２０１５ 年 ８ 月央行实行新

一轮汇改， 此时中国股市正处于深度调整期， 使

得外汇与资本账户政策不确定性与股票市场动态

相关系数大幅下跌产生最大负相关关系。

图 ３　 货币政策和外汇与资本账户政策不确定性

与股票市场动态条件相关系数

５　 结论与政策建议
在宏观经济复杂多变的背景下， 经济政策济

不确定性与股票市场之间的相互影响和动态关系

值得关注与探讨。 为了更加全面和深入的考察这

种影响， 本文基于 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ［１９］ 提出的中国财

政政策、 货币政策、 贸易政策以及汇率与资本项

目不确定性细分指数， 构建了 ＶＡＲ－ＢＥＫＫ（ＤＣＣ）－
ＭＧＡＲＣＨ 模型， 实证研究和对比了不同类型经济

政策不确定性对股票市场影响的差异性。 研究结

论如下：
（１） 货币政策以及外汇与资本项目政策不确

定性与股票市场之间联系更紧密， 财政政策其次，
而与贸易政策不确定性之间的相互关系较弱； （２）
货币政策、 外汇与资本政策能够对股市产生较大

的负向影响， 并且影响持续时间较长； 财政政策

不确定性则会对股市产生一定程度的正向影响；
（３） 财政政策、 货币政策以及外汇与资本项目政

策不确定性与股市间存在双向波动溢出效应， 并

且呈现短期显著、 长期持久缓慢减弱的特性； 仅

存在贸易政策对股市的单向波动溢出效应； （４）
货币政策以及外汇与资本项目政策不确定性与股

市间存在显著的动态相关性。
经济政策不确定性与股票市场之间的联动关

系以及信息溢出给政府政策制定者带来了挑战，
政策当局应该从以下几个方面着手： （１） 由于经

济政策变动可能会对股票市场产生冲击， 并进而

影响金融市场稳定和对实体经济带来影响， 政府

部门需要在出台相关经济政策时保持谨慎的态度，
尽量避免对股市产生较大的负面影响； （２） 政府

部门需要尽量保持政策的透明性和稳定性， 同时

注意引导预期， 减少市场对政策变动的担忧， 从

而减少对股市的影响； （３） 不同类型的经济政策

对股市的影响程度、 影响方向以及持续时间等都

不尽相同， 金融市场监管部门需要针对不同类型

政策变动给股市带来的不同影响， 采取有效措施，
并提供市场更多有效对冲产品， 从而尽量避免金

融市场出现大幅波动。 对于市场中的投资者来说，
也需要针对不同类型经济政策的变动， 采取不同

的应对策略来规避风险。
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