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要!探究中国股票市场%债券市场%外汇市场在新型冠状病毒肺炎疫情冲击下的动态响应$以及
!

个市场间
的联动性&首先对

!

个市场的收益率序列进行单位根检验$在此基础上建立向量自回归模型!
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"(其次基于模型构建脉冲响应函数作出脉冲响应图$研究
!

个市场的动态响应(最后对收益率
序列进行方差分解$以了解

!

个市场收益率序列波动的贡献率&结果显示$从总体上看$疫情对中国股市%债市%

汇市的影响是短期的$

!

个市场在受到疫情冲击后收益率相关性增加$传染效应增强$

!

个市场间存在协整关系$

并且股市与汇市之间存在单向因果关系(从响应程度上看$各金融市场对疫情冲击的响应具有时变性$不同时期的
响应程度不同$且股市对疫情冲击的响应程度远大于债市和汇市(从市场间联动性上看$股市波动对债市和汇市影
响较大$债市和汇市波动对其他金融市场的影响较小&本研究可为今后重大突发卫生事件发生时进行金融市场管
理%合理规划投资组合%保持金融稳定健康发展提供参考&
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年底$新型冠状病毒肺炎!以下简称新冠肺炎"疫情突如其来$疫情具有的突发性和不确定性$

不仅给全球人民的生命健康带来了威胁$同时还增加了金融市场的风险$对一国乃至全球的经济造成影
响&股票市场!以下简称股市"%债券市场!以下简称债市"%外汇市场!以下简称汇市"是金融市场的重要
组成部分$随着全球经济的发展和金融体制改革$国内资本市场加大开放力度$股市%债市%汇市之间的收
益率呈现协同变化的特征$

!

个市场间的联动性也更明显&

关于不同金融市场间联动性的研究$国外在此方面起步较早$
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,采用向量自回归模型
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"探究货币政策和汇率的关系$结论为利率与汇率之间无相关关系(

?2*

3

等+

#E!

,利用
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J

(,+

模型研究发现$股票市场与外汇市场之间存在显著的对称尾部相依关系&国内
学者在这方面的研究大多基于实证分析$陈静等+

"EL

,基于
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模型$发现股市与汇市之间存在长期协整
关系(王斌会等+

C

,构建广义自回归条件异方差模型!
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"探究中国股市%汇市和债市间的价格及波动溢出效应发现$不存在价格波动溢出$

但都具有方差时变性和波动持久性&

关于新冠疫情对金融市场影响的研究$国内研究大多聚焦于股市&钟熙维等+

DE%

,采用了
=@Y

等模型
进行探究$发现新冠疫情对全球股票市场的动态冲击具有持久性$对各细分金融市场的冲击具有动态时
滞性(周民军+

B

,基于指数广义自回归条件异方差模型!
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"研究新冠疫情对中国宏观经济运行及金融市场稳定的潜在影响发
现$负面消息对金融市场的冲击更大(刘精山+

A$

,采用随机波动时变参数向量自回归模型!
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"实证研究了新冠疫情冲击
与中国金融风险的动态时变关系$结果表明新冠疫情不同程度地增加了金融体系的风险水平&

综合以上分析$虽然关于金融市场间联动性的研究已有不少成果$但由于不同的国际背景%宏观经济
环境及金融市场的变动$各金融市场间联动性的研究结论并非完全一致$研究尚存在以下不足'一是大多
探究不同国家间的单个金融市场$或基于

#

个不同的金融市场$而同时研究
!

个金融市场的较少(二是关
于新冠疫情此类突发卫生事件对中国金融市场影响的研究$大多聚焦股市$对债市和汇市影响的研究较
少&因此本研究将新冠疫情与金融市场联系起来$研究股市%债市%汇市在新冠疫情冲击下的动态响应$

以及
!

个金融市场间的联动性$一方面可以帮助投资者了解金融市场风险传导%合理规划投资组合%防范
金融风险(另一方面可以帮助监管部门在新冠疫情发生后更好地应对此类突发卫生事件$保持金融稳定
健康发展$具有理论和现实意义&
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模型与方法
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向量自回归模型
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在
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模型$它是自回归模型!

+(7')0

3

)066250H';0,

$

@Y

"的推广$用来估计联合
内生变量的动态关系&
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模型是用模型中所有当期变量对所有变量的若干滞后变量进行回归$一般
将模型表示如下'
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脉冲响应函数
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,提出了脉冲响应函数$描述系统受到单次一定强度的冲击后$系统中各变量的波动过程$

其数学定义如下'
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模型的脉冲函数如下'
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方差分解
方差分解是正交化残差对预测的均方误差!
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实证研究
=;:

!

样本选择与数据处理
本研究选取自

#$AB

年
AA

月
A

日#

#$#$

年
C

月
!$

日的数据作为研究样本$共计
AC$

个数据&以上
海证券!以下简称上证"综合指数日收盘价%中债总全价指数日收盘价%人民币兑美元汇率收盘价作为股
市%债市%汇市的代表数据&选择原因为'上证综合指数的行业覆盖全面$能客观科学地反映上市公司的
质量$以及中国经济的成长与发展$具有市场代表性(中债总全价指数能反映债券全市场的整体价格走
势(美元是流通范围最广的国际货币$选择人民币兑美元汇率具有代表性且合理&数据来源于网易财经%

中国债券信息网和英为财情$由于股市%债市和汇市的数据无法完全匹配$因此本研究删去了股市%债市
和汇市开盘日不一致的数据$保持数据的一致性$所使用的时间序列数据处理软件为

G520V6B

&

图
:

!

上证综合指数收盘价走势
B#

1

;:

!

Q,'62*

3J

)2:07)0*;'-9/+*

3

/+290:()27206

Q'H

J

'6270R*;0U

上证综合指数%中债总全价指数%人民币兑美元
汇率收盘价的走势如图

A

"

!

所示$从图中可以明显
地看出$

#$#$

年第一季度$股市%债市%汇市的波动程
度剧烈$尤其是在

#$#$

年
A

月
#!

日武汉封城后$

#$#$

年
#

月
!

日中国股市和汇市出现断崖式下跌$

并且交易当日
!$$$

多只股票跌停&为规避潜在风
险$投资者偏好选择风险较低的债券$债券价格不断
上涨&随着国家对新冠疫情的有效控制$各行业复
产复工$股市和汇市行情出现回暖&但由于

!

月国
外疫情开始爆发$美国股市史无前例地出现

"

次熔
断$继而股灾从美国向全球范围蔓延$股市和汇市又
开始大幅下跌$直至

!

月
#!

日$跌至最低点&

图
=

!

中债总全价指数收盘价走势
B#

1

;=

!

Q,'62*

3J

)2:07)0*;'-7'7+,

J

)2:02*;0U

'-Q/2*+?+72'*+,O0S7

!

图
>

!

人民币兑美元汇率收盘价走势
B#

1

;>

!

Q,'62*

3J

)2:07)0*;'-Y\W

0

49O

0U:/+*

3

0)+70

股市%债市%汇市的收益率序列均采用以下公式计算'

/

&%

)

,*9

&%

*

,*9

&%

*

A

& !

D

"

式!

D

"中'

&_A

$

#

$

!

$分别代表上证综合指数收益率%中债总全价指数收益率%人民币兑美元汇率收益率(

/

&%

为第
&

个指数收益率(

9

&%

为第
&

个指数在第
%

日的日收盘价(

9

&%cA

为第
&

个指数在第
%cA

日的日收
盘价&

对股市%债市%汇市收益率序列进行描述性统计$结果见表
A

&上证综合指数收益率和人民币兑美元
汇率收益率的偏度系数均为负数$表明新冠疫情对股市和汇市可能产生负向影响(中债总全价指数收益
率的偏度系数为正数$表明新冠疫情对债市可能产生正向影响&峰度系数表明上证综合指数%中债总全
价指数%人民币兑美元汇率收益率都呈现)尖峰厚尾*的特征$不服从正态分布&

$L!
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表
:

!

样本收益率序列的描述性统计
<'2.%:

!

O06:)2

J

725067+72672:6)06(,76'-6+H

J

,0)07()*660)206

样本 上证综合指数 中债总全价指数 人民币兑美元汇率
平均数

$>$$LC$ $>$$$A" c$>$$#CD

中位数
$>$BBD! $>$$$A! $>$$$$$

标准差
$>$A#!D $>$$ALD $>$$#D%

偏度
cA>BB%!$ $>C%B#D c$>B"D$$

峰度
A">$A"BB %>$%%!$ C>ALDDB

&EW

检验值
B$B>C!AD" A%">AAC%# %B>%#DD$

表
=

!

样本收益率单位根检验结果
<'2.%=

!

4*27)''77067)06(,76'-6+H

J

,0)07()*660)206

样本 样本
%

统计量
;

上证综合指数收益率
cA#>D$#BL $>$$$$$

中债总全价指数收益率
cB>%#"LA $>$$$$$

人民币兑美元汇率收益率
cA">$!$C" $>$$$$$

!!

对上证综合指数%中债总全价指数及人民币
兑美元汇率收益率分别进行单位根检验$结果见
表

#

$从表中可以看出$上证综合指数收益率%中
债总全价指数收益率%人民币兑美元汇率收益率

%

统计量对应的概率均为
$

$在
La

的显著性水平上
拒绝原假设$说明这

!

个序列都是平稳序列&

=;=

!

相关系数分析
根据新冠疫情发展的时间线$虽然新冠疫情第一起病例发生于

#$AB

年
A#

月
%

日$但当时并未引起
人们的注意$直到

#$AB

年
A#

月
!$

日一份名为-关于做好不明原因肺炎救治工作的紧急通知.在网上流
传$专家组奔赴武汉$新冠疫情才引起广泛关注&

#$#$

年第一季度为新冠疫情最严重的时期$在此之后$

第二季度疫情逐渐得到控制$因此将数据分为
!

个区间$第
A

个区间为
#$AB

年
AA

月
A

日#

#$AB

年
A#

月
!$

日$第
#

个区间为
#$AB

年
A#

月
!A

日#

#$#$

年
!

月
A$

日$第
!

个区间为
#$#$

年
!

月
AA

日#

#$#$

年
C

月
!$

日$分别计算
!

个区间的相关系数$结果见表
!

&

表
>

!

相关系数
<'2.%>

!

Q'))0,+72'*:'0--2:20*7

变量 区间
A

区间
#

区间
!

上证综合指数收益率和中债总全价指数收益率
c$>ABDDD c$>DD"DB c$>$""BC

上证综合指数收益率和人民币兑美元汇率收益率
$>$!"BL $>LCL%! $>#%##!

中债总全价指数收益率和人民币兑美元汇率收益率
$>$AC"D c$>"%DD" $>$B%!$

!!

在区间
#

$上证综合指数收益率和中债总全价指数收益率%中债总全价指数收益率和人民币兑美元
汇率收益率间的相关系数为负数$上证综合指数收益率和人民币兑美元汇率收益率间的相关系数为正
数$意味着股市与汇市之间存在正相关$股市与债市%汇市与债市之间存在负相关&新冠疫情发生后$股
市与债市间的负相关系数增大$说明股市受到疫情影响价格下跌后$债券这种低风险资产成为了较好的
避险工具$投资者通过投资组合分散风险$资金从股市流向债市$导致债市价格上升&受到新冠疫情的冲
击$股市和汇市相关系数大幅增加$汇市收盘价下跌$国内资本流向国外$股市也流失部分资本$股市收盘
价下跌&从长期看$汇市与债市间的相关性较弱$但在新冠疫情的冲击下$汇市收盘价的下跌可能导致资
金转向债市$在短期对债市造成影响$债市和汇市相关系数由正转为负$并且大幅变动&在区间

!

$新冠
疫情逐渐得到控制$股市%债市%汇市之间的相关性均减弱$相关系数的正负和区间

A

一致$这表明新冠疫
情对股市%债市%汇市收益率相关性的影响是短期的&

=;>

!

D6$

模型估计
构建

=@Y

模型之前$已对上证综合指数%中债总全价指数%人民币兑美元汇率收益率进行了协整检
验和格兰杰因果检验&结果表明$上证综合指数%中债总全价指数%人民币兑美元汇率收益率三者之间存
在协整关系$在

La

的显著性水平上$拒绝人民币兑美元汇率收益率不是上证综合指数收益率的格兰杰
原因的原假设$说明由新冠疫情造成的汇市的波动会引起股市的波动$汇市与股市之间存在单向传导&

此结果符合
O')*S(6/

等+

A#

,提出的流量导向理论$汇率收盘价的变动会改变对一国的进出口比例$从而
造成贸易顺差或逆差影响该国经济$继而对公司现金流产生影响$表现为股票收盘价的上升或下降$即为

AL!
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单向因果关系&

建立
=@Y

模型的第一步是要确定模型的滞后阶数$本研究基于赤池信息准则值!

@T+2T02*-')H+E

72'*:)270)2'*

$

@RQ

"和施瓦兹准则值!

9:/V+)I:)270)2'*

$

9Q

"选择
=@Y

模型的最优滞后阶数为
#

阶$对
=@Y

模型进行参数估计$结果见表
"

$其中
/

A

为上证综合指数收益率序列$

/

#

为中债总全价指数收益率
序列$

/

!

为人民币兑美元汇率收益率序列&

表
?

!

=@Y

模型估计结果
<'2.%?

!

G672H+72'*)06(,76'-=@YH';0,

系数
/

A

/

#

/

!

/

A

!

cA

"

c$>$B!$ $>$A!L $>$$$C

/

A

!

c#

"

c$>$A%B $>$ACC $>$#DC

/

#

!

cA

"

$>$C#$ $>#%#B c$>AACC

/

#

!

c#

"

$>CCD! c$>$!LB $>!DBD

/

!

!

cA

"

$>CC$C c$>$ABL c$>A#LD

/

!

!

c#

"

$>%ALD c$>$!!$ c$>$!!$

常数
3 c$>$$LA $>$$BB c$>$$B$

赤池信息准则!

@RQ

"

cL>B$AB cA$>$%$! c%>%%C"

施瓦兹准则!

9Q

"

cL>DCLC cB>B""A c%>DL$A

!!

由表
"

可知$模型的
@RQ

值和
9Q

值较小$说明模型选择的滞后阶数是合理的&通过模型的特征多
项式可知$所有倒数根的模都小于

A

$位于单位圆内$这说明
=@Y

模型是平稳的&

=;?

!

脉冲响应函数分析
脉冲响应函数可用来描述一个内生变量受到由误差项带来的冲击的反应程度$即对随机误差项施加

一个标准误差大小的冲击后$对内生变量的当期值和未来值所产生的影响程度&为了刻画新冠疫情对股
市%债市%汇市的动态冲击过程$基于

=@Y

!

#

"模型运用脉冲响应函数构建脉冲响应图$如图
"

"

A#

所示$

图中的实线为内生变量对冲击的响应曲线$虚线表示两倍标准差的上下限&

图
?

!

股市脉冲响应图
B#

1

;?

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'-67':TH+)T07

!!

图
@

!

股市债市脉冲响应图
B#

1

;@

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'-67':TES'*;H+)T07

图
A

!

股市汇市脉冲响应图
B#

1

;A

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'-67':TE-')02

3

*0U:/+*

3

0H+)T07

!!

图
C

!

债市股市脉冲响应图
B#

1

;C

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'-S'*;E67':TH+)T07
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图
I

!

债市脉冲响应图
B#

1

;I

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'-S'*;H+)T07

!!

图
T

!

债市汇市脉冲响应图
B#

1

;T

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'-S'*;E-')02

3

*0U:/+*

3

0H+)T07

图
:P

!

汇市股市脉冲响应图
B#

1

;:P

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'--')02

3

*0U:/+*

3

0E67':TH+)T07

!!

图
::

!

汇市债市脉冲响应图
B#

1

;::

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'--')02

3

*0U:/+*

3

0ES'*;H+)T07

图
:=

!

汇市脉冲响应图
B#

1

;:=

!

RH

J

(,60)06

J

'*60:/+)7'--')02

3

*0U:/+*

3

0H+)T07

图
"

"

C

为股市受到来自新冠疫情一个单位标准误差的冲击后$股市%债市%汇市的响应程度$股市对
自身冲击的响应在第

A

期较强$随后逐渐减弱$直至第
%

期为
$

(债市对股市冲击的响应较弱$第
#

期开始
出现响应$第

!

期达到最大值$后趋于稳定(汇市对股市冲击的响应在
A

"

"

期较为明显$后趋于稳定&图
D

"

B

为债市受到一个单位标准误差的冲击后$股市%债市%汇市的响应程度$股市对债市冲击的响应在
A

"

#

期为反方向$

!

"

"

期有较弱反应$后趋于稳定(债市对自身冲击的响应在
A

"

#

期较强$后趋于稳定(汇
市对债市冲击的响应较弱$基本上保持稳定状态&图

A$

"

A#

为汇市受到一个标准误差的冲击后$股市%债
市%汇市的响应程度$股市对债市冲击的响应在第

A

期较为明显$后趋于稳定(债市对汇市冲击的响应程度较
弱$在第

!

期达到最大值$后趋于稳定(汇市对自身冲击的响应在第
A

期最强$第
#

期减弱$后趋于稳定&

在新冠疫情的冲击下$一方面股市%债市%汇市在短期不仅自身会受到影响$且彼此间也会互相影响$

但从长期来看$疫情带来的冲击会逐渐减弱直至消失$各金融市场间的相互影响也逐渐减弱$回到稳定状
态&另一方面$不同金融市场受到新冠疫情冲击的响应具有时变性$相比债市和汇市$股市受到疫情冲击
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的响应程度最强$且远远大于债市和汇市&当债市受到冲击时$股市和汇市对冲击的的响应在短期内为
反方向$股市与债市在短期内存在此消彼长的关系$当股市繁荣时$大量资金流入股市$债市则会下跌$当
股市萧条时$大量资金从股市撤出流入债市$则债市上升(同时$债市的繁荣可能会使得资金转向债市$导
致汇市收益率下跌&这说明短期内债市和股市的替代效应在中国是成立的$但从长期来看这种效应并不
显著&

=;@

!

方差分解
方差分解可以衡量

=@Y

模型中每个结构的冲击对内生变量变化的解释力度$对构建的
=@Y

!

#

"模
型进行方差分解$结果见表

L

"

D

&

表
@

!

上证综合指数收益率的方差分解
<'2.%@

!

=+)2+*:0;0:'H

J

'6272'*'-)07()*6'-9/+*

3

/+2Q'H

J

'6270R*;0U

期数 标准误差 上证综合指数收益率 中债总全价指数收益率 人民币兑美元汇率收益率
A $>$A#!%$ A$$>$$$$$

!

$>$$$$$$ $>$$$$$$

# $>$A#L$" B%>AC#L# $>$#"!D# A>%A!AAA

! $>$A#CC$ BL>%A$D$ $>C$A$DL !>L%%##"

" $>$A#CDL BL>LDL!% $>C%$%"! !>D"!D%A

L $>$A#C%L BL>""C$% $>%AL"B# !>D!%"#C

C $>$A#C%L BL>"!BLC $>%ACBA! !>D"!L!$

D $>$A#C%L BL>"!B!$ $>%AD$$# !>D"!CBC

% $>$A#C%C BL>"!B$L $>%AD#CB !>D"!C%L

B $>$A#C%C BL>"!%%" $>%AD"AD !>D"!D"!

A$

!

$>$A#C%C BL>"!%%! $>%AD"#D !>D"!D"!

表
A

!

中债总全价指数收益率的方差分解
<'2.%A

!

=+)2+*:0;0:'H

J

'6272'*'-)07()*6'-7'7+,

J

)2:02*;0U'-Q/2*+?+72'*+,O0S7

期数 标准误差 上证综合指数收益率 中债总全价指数收益率 人民币兑美元汇率收益率
A $>$$AL!# A">L!"LA %L>"CL"B $>$$$$$$

# $>$$AL%" A!>CADC" %C>#%!DL $>$B%CAB

! $>$$ALBD A">CC%$# %L>$"DBD $>#%"$$D

" $>$$ALB% A">D!#!L %">B$C#A $>!CA""#

L $>$$ALBB A">D#D"B %">%L%!% $>"A"A#"

C $>$$ALBB A">D#D#B %">%L%"L $>"A"#C$

D $>$$ALBB A">D#CD# %">%L%BD $>"A"!$L

% $>$$ALBB A">D#CD$ %">%L%B# $>"A"!%!

B $>$$ALBB A">D#CDC %">%L%%C $>"A"!%%

A$

!

$>$$ALBB A">D#CDC %">%L%%L $>"A"!%B

表
C

!

人民币兑美元汇率收益率的方差分解
<'2.%C

!

=+)2+*:0;0:'H

J

'6272'*'-)07()*6'-Y\W

0

49;',,+)0U:/+*

3

0)+70

期数 标准误差 上证综合指数收益率 中债总全价指数收益率 人民币兑美元汇率收益率
A $>$$#D%" AL>%"B%% $>!"A##% %!>%$%%B

# $>$$#%$B AL>CADDC $>DDA"BL %!>CA$D"

! $>$$#%LD AL>#$%D" !>B#%$!B %$>%C!##

" $>$$#%LB AL>#A"LA ">$#"!"A %$>DCAAL

L $>$$#%C$ AL>#CB%" ">$#C"D! %$>D$!C%

C $>$$#%C$ AL>#D$L# ">$#DC!! %$>D$A%L

D $>$$#%C$ AL>#D$$B ">$#BA$C %$>D$$%$

% $>$$#%C$ AL>#D$$B ">$#BALL %$>D$$DL

B $>$$#%C$ AL>#D$AA ">$#B#DD %$>D$$C#

A$

!

$>$$#%C$ AL>#D$A$ ">$#B#B# %$>D$$C$

"L!

浙江科技学院学报 第
!"

卷



!!

方差分解结果表明'上证综合指数%中债总全价指数%人民币兑美元汇率收益率方差分解结果稳定期
不同$上证综合指数收益率在第

%

期开始趋于稳定$中债总全价指数和人民币兑美元汇率收益率在第
L

期开始趋于稳定&上证综合指数%中债总全价指数%人民币兑美元汇率收益率的波动主要由自身贡献所
致$但是也会受到其他金融市场的影响&由表

L

可知$上证综合指数收益率贡献率约为
BL>""a

$中债总
全价指数收益率对上证综合指数收益率波动的贡献率稳定在

$>%#a

$人民币兑美元汇率收益率对上证
综合指数收益率波动的贡献率稳定在

!>D"a

&由表
C

可知$中债总全价收益率贡献率约为
%">%Ca

$上
证综合指数收益率对中债总全价收益率波动的贡献率稳定在

A">D!a

$人民币兑美元汇率收益率对中债
总全价指数收益率波动的贡献率稳定在

$>"Aa

&由表
D

可知$人民币兑美元汇率收益率贡献率约为
%$bDa

$上证综合指数收益率对人民币兑美元汇率收益率波动的贡献率稳定在
AL>#Da

$中债总全价指
数收益率对人民币兑美元汇率收益率波动的贡献率稳定在

">$!a

&

在新冠疫情的背景下$股市%债市%汇市的方差分解结果表明其波动主要来自自身&股市波动受债市
和汇市冲击的影响较小$且受到汇市冲击的影响大于受到债市冲击的影响&债市和汇市的波动易受到股
市冲击的影响$债市波动受汇市冲击的影响较小&相比股市$债市和汇市的发展并不成熟$股市是金融风
险的中枢$在新冠疫情冲击下$应首先稳定股市$保持股市的稳定有助于降低股市对其他金融市场的风险
传染$推动债市与汇市的高质量发展&

>

!

结
!

语
新冠疫情的爆发对中国乃至全球的金融市场造成冲击$中国积极采取措施$严格防控$成为最早走出

疫情影响的经济体&中国股市%债市%汇市发展时间较短$现阶段还存在许多问题$在受到外来冲击时易
暴涨暴跌$还会对其他金融市场产生冲击$影响各金融市场的平稳运行$因此需要不断推进各金融市场高
质量发展$加强风险监测&新冠疫情此类突发卫生事件的发生$及社会金融活动的发生$都必然伴随着金
融资产价格波动和金融风险的存在$投资者应首先对自身所能承受风险的强度进行评估$合理配置资产(

其次要关注和了解突发事件的发展态势及国家的相关政策$以积极的态度面对$避免因不了解情况而产
生)羊群效应*&
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