中英两国利率与证券价格间相互关系比较
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内容摘要：本文研究从1993年8月至2005年4月中、英两国利率与证券价格间相互关系，探究两变量短期动态均衡与长期相关关系，比较并分析两国异同点及其原因。通过Johansen 协整检验法，实证检验结果显示时间序列变量间存在一个协整向量；此外，两国在不同程度上都存在短、长期利率与证券价格间的因果关系。尽管在得出确定的结论之前还需要做进一步的深入研究，但加快中国金融行业的改革以建立并完善证券市场结构与体系，促进市场化导向利率的建立，逐渐开放中国的证券市场使之融入世界金融市场仍很必要。
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A Comparison of the Interrelationship between Interest Rates 

and Stock Prices in the UK and China
Abstract: This study investigates the interrelationship between interest rates and stock prices in the UK and China from August 1993 to April 2005, with the objectives of not only understanding the short-run dynamics and the long-run relations between these two variables, but also comparing the common aspects and differences between China and the UK. By applying Johansen cointegration techniques, results from co-integration indicate that there is one cointegrating vectors among the variables. Further, the study finds that several long-term and short-term causalities exist in both countries. It is suggested that further research in this area is needed before solid conclusions can be made. As for China, acceleration in its reforms in the financial sector should be made, while the degree of market-determined interest rates and opening up the market to integration into the world’s financial markets should be accelerated. 
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Ⅰ．研究假设与已有研究
理论上，货币政策对资产价格有影响，国内外已有相当数量的研究分析证券价格与利率之间数量关系的文献。然而很少有文章比较中英两国证券价格与利率间的相互关系。英国拥有体制相对完善的证券市场，而中国的证券市场才建立大约16年，分析二者之间的差异与相同点对于中国证券市场发展和完善的研究具有重要意义。本文基于中英两国数据，分析证券价格与利率之间因果关系，比较两国利率与证券价格相关关系的差异及其原因。

证券市场是资本市场的主体之一，它被很多经济观察家认为能够独立的反映宏观经济变动，证券市场的完善与否与一国经济的发展息息相关。同时，一国货币政策对其经济的健康发展至关重要，货币政策的最终目的，比如产量、就业和通货膨胀，都是通过一个传导机制来实现的，而通过利率变动来影响金融市场被认为是最直接有效的货币政策生效途径（Bernanke 和 Kuttner, 2005）。作为宏观经济非常重要的变量，利率不仅是货币政策的工具之一，也是市场资本供求关系的指向标。理论上，利率的变动将会给证券价格带来很大的影响，当其他因素不变时，利率上升会导致证券未来股息的当前贴现率增加，相应的降低了股票的价格；而投资的扩张会导致证券价格和利率的上升。因此长期证券价格与利率之间存在负向关系，短期利率与证券价格之间存在正向的关系。尽管现实与理论不可能完全的吻合，但理解利率与证券价格之间的关系无论对投资者还是政策制定者都是很有必要的。

与货币政策相关的很多宏观经济变量已经被研究发现是影响证券价格的因素。未预料的货币供应被广泛的认为是影响证券价格变动的主要因素之一（如：Palmer, 1970; Cooper, 1974; Grossman, 1981; Cornell, 1983; Wong, 1986），月消费者价格指数通胀突然的变动也被认为会影响证券价格，Fama和Schwet（1977）及Pearce 和 Roley (1985)都曾经研究过通货膨胀率影响证券价格的途径。更重要的是，早在1985年Pearce和Roley就检验出贴现率的变化与证券价格之间的显著的负向关系。

基于Fisher（1923，1930）关于利率与价格之间关系的第一次论述，在早期的研究者中，Blanchard (1981)正式的从理论角度分析了这一问题。Chiarella 等(2002) 归纳概括了Blanchard（1981）提出的模型，并在其基础上通过应用VAR估计的非线性模型的随机模拟发展了该研究。在早期的研究中，由于样本数据使用的不同，得出的结论并不一致有的甚至截然相反。比如，Fama（1990）的研究发现，从1953年到1987年间，工业生产和利率变化能够解释大约58％的每年证券市场收益的变化。然而使用完全相同的方法，Schwert（1990）研究了更长时间段的样本数据，他发现从1889年到1988年间，利率涨落与证券价格变化间关系很不明显。随着理论研究的逐步深入，很多学者应用新方法对这一问题进行了相对准确详细的研究。Bernanke和Kuttner (2005)具体的考察证券市场对利率变化的平均反应并分析了其中的原因。具体的，他们发现平均看来，不曾预料的联邦基金利率25基本单位点的下降会导致大约1％的主要证券指数的增加。研究显示，市场对未预料到的联邦基金利率变化有着相当强的反应，而对于被期货市场投资者预期到的联邦基金利率变动，证券市场的反应却极为微弱。关于这一方面的主要研究结论有很多与早期的关于货币政策对证券市场的影响的研究相一致，如Jensen 等 (1996) 与 Jensen 和 Mercer (2002)分析贴现率变动对证券市场的影响。

在西方现有的研究中，探讨证券价格与利率因果关系方向性问题的文献不是很多，Nozar和Taylor (1988)、Rahman和Mustafa (1997)和 Moosa (1998)都认为从利率到证券价格的因果关系不是很确定，本文将对此做进一步的研究。

回顾关于利率与证券价格之间关系这一问题的文献，有很多是关于多个国家之间的比较分析。欧盟国家被分析的最为广泛(如：Wasserfallen ,1989; Peiro, 1996; Broom and Morley, 2000)。除此之外， 也有分析东南亚国家联盟的利率与证券价格间联系的，如Wongbangpo and Sharma (2002)。但目前为止还没有关于亚洲国家与欧洲国家间对比比较的研究。

对于中国利率和证券价格之间关系的早期研究，大多只局限于从理论角度对利率与证券价格这两变量间关系予以描述，如颜建雯（2002）。此后很多学者的实证研究认为两变量之间没有相互关系(如：贾永言，1999；刘景，2001；吴谦，2002)。随着我国经济体制改革和金融创新的发展，近年来的研究表明利率与证券价格这两变量间呈现出一定的相关性（如：蒋振声和金戈，2001；张绍斌和齐中英，2003；罗健梅和王晓黎，2003)。然而，由于数据可获得的局限性，很多研究只采用小规模样本。

受理论与以上研究的启发，并考虑到利率与证券价格相互关系各国比较的研究只涉及了欧洲，美国和亚洲各别几国，本文对中、英两国利率和证券价格相互关系做一分析比较，提出一个总的研究假设H：中、英两国利率与证券价格间都存在相关关系，但变量间影响程度有差异。围绕这一假设本文分别对中、英两国利率与证券价格相关关系和动态特征进行了研究，并在研究结果的基础上，对不平稳的变量进行了处理，进而分析了它们间的长期均衡与因果关系。
本文的其余部分安排如下：第二部分对研究思路与检验方法进行简单地描述；第三部分对中、英两国利率与证券价格之间的相关关系做实证考察；最后是本文的发现与讨论。
Ⅱ. 研究思路与检验方法
在实证相关检验之前测试时间序列是否稳定很重要，因为时间序列稳定与否将会很强烈的影响序列的行为与特性(Brooks, 2002)。一个时间序列当有不变的均值，方差和自协方差时被定义为稳定。由于证券价格的运动在短期内经常是波动而完全没有预料性的，它被认为是随机游走过程（random walk process）(Fama, 1970; DeBondt and Thaler, 1989; Randolph, 1991; and McQueen, 1992)，也就是不平稳的。Brook (2002)指出：第一，对于不平稳时间序列，在特定时间段中变量的变化在系统中的影响不会渐渐的消逝，相反，持续的影响将趋向无穷；第二，如果应用非平稳序列建立模型，很可能形成伪回归（spurious regressions）的问题，即使变量之间没有任何相互关系，回归的变量仍会表现出很高的R2值；第三，非平稳序列变量会导致回归模型系数无效的假设检验。所以，在建立关于利率和证券价格相关关系的模型前有必要先对时间序列做稳定性检验。

检验经济时间序列是否平稳，需要先检验单位根的存在。常用测验单位根的方法是由Dickey and Fuller (Fuller, 1976; Dickey and Fuller, 1979)提出的Dickey-Fuller (DF)检验。由于Dickey-Fuller (DF)检验仅在ut是白噪声序列时才有效，有其一定的局限性，本文应用增项的Dickey-Fuller (DF)检验（Augmented Dickey- Fuller (ADF)），它利用因变量的p阶滞后来吸收被解释变量中表现的动态结构。依照 Brook (2002, pp.380)，Augmented Dickey-Fuller (ADF) 检验如下：
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比较检验值与临界值的绝对值大小，如果前者大于后者，就拒绝序列存在单位根的原假设，该时间序列是平稳序列。
协整检验是用来检验非平稳变量之间是否存在长期均衡关系的方法，如果非平稳变量之间存在协整关系，则它们之间的离差即非均衡误差是平稳的。检验时间序列变量间长期均衡关系，最常用的是Engle-Granger 2步法和Johansen 基于VARs 的协整方法，分别由Engle与Granger (1987)和Johansen (1988)提出。虽然Engle-Granger2步法被证明是解决非稳定性的好的方法，但它也不是没有缺点(Brooks，2002)。首先，数据的有限性导致有限样本在单位根和协整检验时有缺陷；第二，可能会导致联立因果偏差，因为在现实中可能存在两个方向的因果关系而该单一方程的方法需要明确指明一个变量；第三，该方法无使对出现在第一步的真实的协整关系进行假设检验。此外由于Engle-Granger检验基于Dickey-Fuller检测，它“不是很有效且如果数据中存在结构性断层会产生误导性结论” (Koop, 2000, pp. 157)。由于以上的缺点，能克服后两个缺点的基于VARs的Johansen法被更广泛的应用于计量分析中。

Johansen方法如下：假定有一组协整的变量(g≧2)经检验证明是I(1)，则可以建立有k阶滞后的向量自回归模型（VAR）：
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调整VAR形成向量误差修正模型(VECM).
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其中 Π = 
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方程式一阶差分g 变量作为因变量，与k-1阶滞后的因变量在方程的右边，每个都有个Γ 矩阵系数。因为在均衡时期，所有的
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t-1 都将会是零，假设误差项是零，Πyt-k 值将等于零，所以可以认为 Π 是一个长期系数矩阵。另外需要注意的是，由于VECM中使用的滞后期长度将会很大程度上影响检验的结果，所以选择一个最优的滞后阶数很重要。为检测协整关系，需要计算的矩阵Π的秩。如果变量之间没有协整关系，矩阵Π的秩将不会显著的不同于零。在Johansen方法中有两个测试值被使用(Brooks, 2002, pp.404)
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其中，
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 是特征值（矩阵的秩）；原假设下协整向量数是r 且
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I 表示Π矩阵估计的ith 级行列数特征值数。显著的特征值说明协整向量的存在。如果测试值大于临界值，拒绝有r 个协整向量的原假设并接受有r +1 (对于
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trace)或大于r (对于
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max)的协整向量。需要注意的是如果H0: r = 0的原假设没有被拒绝，变量之间则没有协整关系。
Johansen法具有一些优于其他方法的特点。具体地，一方面此法允许测验协整向量的约束因素；另一方面，它通过同时估计短期均衡增加了估计的效率(Kennedy 1998, pp.276)。此外，通过估计一个方程式的系数，应用Johansen法系统中其他方程的信息也可以得到。
Ⅲ. 计量数据及结果

研究样本时间序列数据的时间跨度为1993年8月－2005年4月，其中对于利率值，英国是3个月短期国库券利率（短期利率）和政府长期债券收益率（长期利率），中国是机构和个人3个月（短期利率）和5年期（长期利率）的存款利率；证券价格由证券市场主要价格指数组成。除了中国利率数据搜集自国际金融统计数据年鉴（不同年度）(Carson, International Financial Statistics Yearbook，various years) 和中国人民银行
，其他数据均来自英国著名综合数据库Datastream。之所以采用1993年8月到2005年4月样本空间是因为我国证券市场建立于1993年，而两国可以比较的数据在采集样本时截止到2005年4月。值得注意的是，考虑到英格兰银行在1997年5月20日获得独立制订货币政策的能力，是一个比较重要的变化，因此在时间序列中加入一个虚拟变量Dummy，令其在1997 年6月前取值0，之后取值1。

基于141个随机样本得到以下OLS 回归方程:

LUKSt = 7.90 + 0.12647*UKSIt – 0.14519*UKLIt + εt

R2 = 0.76963，但是由于D－W值是0.20989 且CHSQ(12)= 113.1500[.000]，ε存在正的自相关并将导致伪回归(spurious regression)。所以这个关于英国的方程是无效的。同理,

LCHTSMt = 4.7680 – 0.25207*CH3t + 0.12343*CH5Yt + εt
R2 = 0.12615，由于D－W值是0.11692 且CHSQ(12)= 126.1971[.000]。ε存在正的自相关并将导致伪回归。因此这个关于中国的方程也是无效的。需要协整和误差修正方法来测试变量间是否存在长期相关关系。
表1：Augmented Dickey-Fuller 稳定性检验
	变量
	ADF值
	95% 临界值
	结果

	CH3
	-1.9798
	-2.8840
	接受H0, 不稳定

	DCH3
	-4.3031
	-2.8842
	拒绝H0, 稳定

	CH5Y
	-2.008
	-2.8840
	接受H0, 不稳定

	DCH5Y
	-5.4181
	-2.8842
	拒绝H0, 稳定

	UKLI
	-1.7648
	-2.8840
	接受H0, 不稳定

	DUKLI
	-4.6671
	-2.8842
	拒绝H0, 稳定

	UKSI
	-1.6522
	-2.8840
	接受H0, 不稳定

	DUKSI
	-4.7193
	-2.8842
	拒绝H0, 稳定

	CHTSM
	-1.0958
	-2.8840
	接受H0, 不稳定

	LCHTSMD
	-3.7639
	-2.8842
	拒绝H0, 稳定

	UKS
	-1.8106
	-2.8840
	接受H0, 不稳定

	LUKSD
	-10.7114
	-2.8842
	拒绝H0, 稳定


本研究利用Microfit软件对各变量进行单位根检验，以确定变量的平稳性。中国三个月和五年期存款利率分别用CH3,CH5Y表示，英国长、短期利率用UKLI,UKSI表示，两国证券市场主要价格指数则用CHTSM和UKS表示。如表1所示，单位根检验结果表明：CH3,CH5Y,UKLI,UKSI,CHTSM,UKS的ADF值分别大于5％临界值，它们是非平稳的，对前四个变量进行一阶差分，后2个变量取对数之后的ADF值均小于5％的临界值，在5%的水平上拒绝原假设，则表明它们为平稳的，满足协整检验的前提。
由于Timmermann（1995）指出Engle-Granger 法不太适用于贴现率随时间变化的情况；Nasseh 和 Strauss（2000）也认为Johansen模型能够准确的描述变量之间动态共同运动模式或同时期的相互作用，后者更适合于应用于分析利率与宏观经济变量间的相互关系。本文使用Johansen (1988) 极大似然方法（Maximum Likelihood Procedure）来检测证券价格和利率间协整关系。
Johansen协整检验是一种基于向量自回归模型的检验方法，所以在检验之前需要首先确定VAR模型的结构，应用AIC信息准则(AIC,Akaike Information Criteria)可以确定检验所需的滞后阶数，检验结果显示英国的最优滞后期为4，中国是9。最大特征值结果显示中国在5％的显著水平下存在单协整向量，而英国在10％的显著水平下存在单协整向量。Trace检验结果显示中、英两国在5％的显著水平上都存在一个单协整向量。所以实证结果表明中、英两国长期利率，短期利率与证券价格间都存在一个协整向量（one cointegrating vector）的长期关系，检验结果见表2、3：
表2. Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR

Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix

 Null    Alternative    UK Statistic   China Statistic     95% Critical Value      90% Critical Value

 r = 0      r = 1        21.6249       23.6545             22.0400                19.8600

 r<= 1      r = 2        12.2110        7.8461             15.8700                13.8100

 r<= 2      r = 3         4.6306        6.2589             9.1600                 7.5300

表3. Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR

Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix

 Null    Alternative    UK Statistic      China Statistic     95% Critical Value     90% Critical Value

 r = 0      r>= 1        38.4665          37.7596            34.8700                31.9300

 r<= 1      r>= 2        16.8416          14.1050            20.1800                17.8800

 r<= 2      r = 3         4.6306           6.2589             9.1600                 7.5300

如表2、3所示，检验结果表明1993年8月－2005年4月中、英两国利率与证券价格变量之间存在协整关系，即变量间存在长期均衡关系。从中可以发现，尽管两国利率与证券价格之间都存在显著的相关关系，但中英两国利率与证券价格间影响的程度和方向却不完全相同，即短期利率和证券价格之间，在英国存在正向作用关系，而在中国是负向作用关系；长期利率和证券价格之间，英国存在负向相关关系，而中国存在正向的相关关系。以下估计出的协整关系式具体表现了两国间的不同之处：

LUKS = 8.6817 + 0.23543* UKSI – 0.32264*UKLI + εt
LCHTSM = 5.2489 – 0.89098*CH3 + 0.40318*CH5Y + εt
利用协整检验研究了两国利率与证券价格变量间的长期均衡关系之后，可以检验变量间长期因果关系，检验结果如下：

表4. ECM for variable estimated by OLS based on cointegrating VAR(4)(英) and VAR(9)(中国)

	因变量
	国家
	ecm1(-1)的系数
	ecm1(-1)的T值 
	因果关系测试结果

	dLUKS
	UK
	0.015445
	0.37995
	无

	dLCHTSM
	China
	0.2046
	1.9145
	无

	　
	　
	　
	　
	　

	dUKLI
	UK
	0.2717
	1.5238
	无

	dCH5Y
	China
	-1.1591
	-3.349
	有

	　
	　
	　
	　
	　

	dUKSI
	UK
	-0.44403
	-3.5843
	有

	dCH3
	China
	-0.42694
	-2.1096
	有


注: ecm1(-1)是误差修正值（error correction term），临界值在5%的显著性水平上为1.98。
采用Wald检验变量间短期因果关系，检验结果如下：
表5. Wald test of restriction(s) imposed on parameters ( 短期因果关系检验)

	Wald Statistic   CHSQ( 1)=
	英国
	相关测试结果
	中国
	相关测试结果

	从长期利率到证券价格
	1.7352
	无
	2.5345
	无

	从短期利率到证券价格
	0.054734
	无
	6.2905
	有

	
	
	
	
	

	从证券价格到长期利率
	9.83E-04
	无
	1.8754
	无

	从证券价格到短期利率
	2.614
	无
	0.35231
	无


注: 临界值在5%的显著性水平上为 3.8415。
表4、5检验结果显示变量间除了我国从短期利率到证券价格间外，都没有存在短期的因果关系，因为在5％水平的显著性水平上，只有中国的测试值6.2905大于临界值3.8415。

Ⅳ. 发现与讨论

(一) 中英两国实证结果的比较分析
    1．两国的相同点

(1) 两国都存在利率与证券价格间的长期相关关系

Johansen (1988)极大似然协整检验显示，中、英两国时间序列变量间都存在一个协整向量。虽然中、英两国利率和证券价格时间序列本身并不稳定，但变量之间长期存在某种影响，且随着时间的变迁变量会一起变动。

(2) 两国都没有以证券价格或短期利率作为因变量的长期因果关系
由于在5％水平的显著性上，ecm1(-1) 的T-Ratio统计值，无论0.37995(英国的ecm1(-1))或1.9145 (中国的ecm1(-1)), 都小于临界值1.98，所以在长期上，中、英两国都没有从利率到证券价格的因果关系。
(3) 两国都没有从证券价格到利率和从长期利率到证券价格的短期因果关系。因为在5％水平的显著性上，CHSQ(1) 都小于临界值 3.8415。

2. 两国的不同点

(1) 不同于英国，中国短期利率对证券价格有负向影响，长期利率对证券价格有正向影响。从Johansen 检验结果看，在中国，大约短期利率每增长1% 将导致证券价格下降0.89098%, 而长期利率每增长1% 将导致证券价格上涨 0.40318%；英国的情况恰好相反。

(2) 不同于英国，中国存在从短期利率及证券价格到长期利率的长期因果关系。因为在5% 水平的显著性上，T值ecm1(-1)＝ -3.349的绝对值大于临界值1.98。 
(3) 不同于英国，中国存在从短期利率到证券价格的短期因果关系。因为在5% 水平的显著性上，CHSQ( 1) = 6.2905大于临界值 3.8415。
总之，从实证检验来看，Johansen协整检验表明变量间存在一个协整向量，中、英两国利率和证券价格之间都有长期的相关关系，不过变量间相互影响在两国表现不尽相同，且中国长期利率，短期利率和证券价格变量间存在因果关系。

（二）中英两国差异原因的比较分析

自改革开放以来，一系列经济和金融体制改革使中国证券市场从1993年建立起至今发生了重大的变化并取得了长足的进步，但目前仍未完成利率的市场化；与之相反，英国具有全球相对最为国际化的证券交易市场和最早成立的中央银行。为建立健全中国的证券市场，比较对比两国证券价格和利率间相互关系具有重要的意义。

在中国，从1993年8月到2005年4月，利率和证券价格之间存在一个长期的相关关系。在某种程度上经济和金融改革似乎取得了一定的成效。不过值得注意的是不同于英国的方面，如以下方程所显示，
LUKS = 8.6817 + 0.23543* UKSI – 0.32264*UKLI + εt
LCHTSM = 5.2489 – 0.89098*CH3 + 0.40318*CH5Y + εt
3个月利率1%的变化将会导致证券价格0.89098%的反向调整，也就是说，短期利率对证券价格会有反向的影响而长期利率对证券价格有正向的影响。考虑到利率与证券价格相互关系不仅受证券市场传导效率的推动，而且也受到利率市场化程度、上市公司业绩和证券市场开放度等因素的影响，这些可能是造成检验结果显示的中、英两国差异的主要原因。
1. 中、英两国利率市场化程度有区别

利率市场化强调市场力量在资源分配方面的主要影响力。假定社会平均收益率一定，利率水平由市场资本供求关系决定，在英国证券价格与短期利率间存在正向相关关系。然而中国目前仍主要是管制式利率，其中存贷款基准利率由中国人民银行制订，利率水平还不能完全的真实反应资本供应需求变化，降低了资金配置的效率，所以不同于英国，中国利率和证券价格间存在反向的相关关系。在未来的金融市场化过程中，现有以管制利率为基础，金融机构拥有少量自主确定利率水平和计结息权限模式的弊端日趋明显，要保持货币政策传导渠道的通畅并促进证券市场的活力，就必须转向以利率市场化为主的市场决定模式。如何把利率市场化与中国转轨中经济金融改革结合起来，更多的以市场力量配置资源，已经成为未来金融市场化进程中必须解决的一个重要问题。
2. 中、英两国上市公司表现不同

虽然影响证券价格波动的因素很多，但相对根本的还是上市公司的表现。作为一个发展中国家，股市监管制度及其运作的相对不成熟，导致被批准上市公司的资质良莠不齐，中国上市公司的经营表现还很不令人满意；此外，中国一些国有上市公司绩效差不仅带来高比例的非流通国有股问题，同时也降低了银行资本的质量，一些学者认为这正是影响由储蓄到投资转化的阻碍之一。一方面，投资表现不好降低了公司的利润率，使得证券市场中的资本渐渐的趋向盈余，并降低了均衡市场利率；另一方面，由于在中国利率市场化进程仍在进行中，中央银行只能通过货币数量来调整经济，从而真实的利率被高估。偏离均衡越远，资本供给需求间差距越大。偏离均衡是中国短期利率和证券价格间存在负向相关关系的又一个原因。在经济全球化的条件下，要加快中国证券市场与利率变化传导机制的发展与完善，就必须加快股权结构及相应公司治理结构的改革，并以此促进上市公司绩效和上市公司整体竞争实力的提高，为外资更大规模进入中国市场后的激烈竞争做好准备。
3. 中、英两国证券市场开放度不同

中国证券市场建立仅有十余年的历史，虽然有飞速的发展，但仍未摆脱新兴市场一些常见的问题，比如与国际市场的隔离。Groenewold 等 (2004) 通过一章的篇幅用相对全面的实证检验研究这一问题，无论回归结果还是动态模拟分析都显示中国证券市场的相对隔绝的状态；与之相反，英国具有世界上最古老的国际性证券交易市场。从而在中国，国内金融市场因素占主导位置；而在英国，国外金融市场因素也同时对证券市场产生巨大的影响，其国内因素的作用不如中国这么明显。可以预计随着中国证券市场对外国投资者开放速度的加快，市场透明度的进一步提高，中国证券市场逐步融入国际金融市场体系，并成为承接国际资本流动重要的国家之一，变量间相关关系系数也将会下降。

正如Fry (1995, pp.454-460)指出的，最近20年的国际经验识别出成功的利率市场化需要5个先决条件。第一，充分谨慎的存款银行规范监管体制；第二，合理的价格稳定度（degree of price stability）；第三，稳健的财政政策，能避免政府花费与储备的通货膨胀性扩张（inflationary expansion）；第四，有以竞争性和利益最大化为导向的存款银行体系（deposit money banks）；第五，体制健全的税收体系，不会对金融从业机构（financial intermediation）施加有形或无形额外的税。中国可以考虑从以上5个方面入手，加快金融行业和利率市场化的改革，提高利率的弹性，建立利率变化和资产价格之间的传导机制，使之因此能反映市场资金供需的变化并最终实现市场决定利率。

Ⅴ. 结论

在经济全球化的背景下，没有任何国家可以不学习别国的经验而发展，因而对比分析国际间利率和证券价格相互关系很有必要。与英国相比，中国证券交易市场虽然仍是新兴市场，成立于大约16年前，但它发展的很快，监管体制也在不断的完善以辅助证券市场的发展。与前人的研究比较，本文的实证检验结果肯定了中国证券市场的发展，利率和证券价格之间显然存在显著而牢固的相关关系，而且证券价格和中、短期利率变量间存在一定程度的因果关系。证券市场的发展最终取得了一定的成果。然而，与英国相比，中国的证券市场相对于发达国家标准远未成熟。严格管制的利率，上市公司的表现不佳以及证券市场相对孤立于国际证券交易市场等问题使中国利率和证券价格之间相互关系与发达国家表现相反。具体地，通过协整检验，本文发现中、英两国从1993年8月到2005年4月间，证券价格和利率之间存在显著的协整关系：在英国，长期利率与证券价格间负向相关，它的功能与贴现率相似，短期利率与证券价格正向相关；而中国与之相反，长期利率与证券价格之间存在正向关系，短期利率和证券价格间存在负向关系。
本文为中、英两国在相对长的一段时期里长、短期利率和证券价格间相互关系的研究提供了新的例证。有趣的是，检验结论显示变量之间存在一定的因果关系。不同于大多数以前的研究，特别地，中国从短期利率和证券价格到长期利率之间存在长期的因果关系，从短期利率到证券价格之间存在短期的因果关系。在得出确定的结论之前还需要进一步深入的研究。

由本文可以得出一些有用的推论。理解中、英两国的相同点与不同点，中国应该加快金融行业的改革以建立并完善证券市场结构与体系，促进市场化导向利率的建立，此外，逐渐开放我国的证券市场，使之融入国际证券交易市场而不是孤立于其外，这将有助于中国经济金融未来的健康持续发展。
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