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摘 要

股票市场是金融市场重要的组成部分，具有优化资本配置和提高资金融通效率等功

能，被成为宏观经济的．“晴雨表”。随着我国股票市场的发展，股票市场对经济生活的

作用越来越大、影响也越来越深远。在许多股票市场发展已经相当成熟的国家，货币当

局已经认识到了股票市场与货币政策施行之间相互影响，并在制定货币政策时把股票市

场的一些因素考虑进去，以便更好的实施货币政策。因此，研究股票市场发展与货币政

策关系具有重要的理论与现实意义。

本文首先对货币政策股市传导渠道进行了研究，在理论上论述了托宾的q理论、企

业资产负债表效应、通货膨胀效应、财富效应和流动性效应。然后通过理论、数据和图

表说明我国股票市场和货币政策之间存在着互相影响的关系。在后面的实证研究中，运

用了ADF检验、协整分析、格兰杰因果检验、向量误差修正模型(VECM)、脉冲响应等最

新计量方法对我国股票市场的发展对我国货币需求的影响和股票市场对货币传导机制

一财富效应进行了实证研究。最后，笔者通过对上述实证的结果，得出我国股票市场的

总市值和狭义货币具有长期协整关系，并对狭义货币需求产生同向影响，但影响不大；

在对广义货币的需求研究中并没有发现它与股票总市值存在长期的协整关系，但在格兰

杰因果检验中发现广义货币对股票市场产生一定影响，这可能是货币量的变化对股票供

需产生影响，以至影响到股票价格和股票市值；我国股票市场具有财富效应，但财富效

应不明显，这主要是我国股票市场并不完善的原因，例如我国股票处于牛市时，我国的

信贷资金会大量流入股市，特别是我国IPO的首日收益率远超出贷款利率时会使同业拆

解市场资金大量流入股市等结论。最后通过我国现有情况提出了一些改进我国股票市场

和货币政策建议。

关键词股票市场货币政策协整检验格兰杰因果检验
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Abstract

Stock market is the most part of money market．It has many functions，such as

optimizing capital allocation and raising a fund financing efficiency and SO on．So，it is regard

aS macro—economy‘'barometer”．With development of our country stock market，stock market

have all effect upon economic life is more and more big，and the effect is also more and more

far-reaching．Many developed countries what Stock market develops the already pretty

mature，stock market and monetary policy influences each other what have been realized by

currency authofity，and some factor of stock market iS considered when work out monetary

policy,to put monetary policy into practice more well，Therefore，study stock market

develops and monetary policy relation has important theory and practical．

To begin with，penman studies theory what monetary policy transmission stock market of

channel．We discussed robin’S‘‘q”theory,enterprise balance sheet effect，inflation effect，

wealth effect and liquidity effect．Then，the penman explains Our country stock market and

monetary policy relation affecting each other by theory,the data and the diagram．In the

demonstration studies，penman apply up—to—date metrology method such as ADF test，

Co-integration test，Granger causality test，impulse reaction and model(VECM)to study Our

country stock market develops effect stock market and currency transmission mechanism—

wealth effect．Finally，the penman depend on the result to above—mentioned demonstration，

we know market capitalization and M1 market have long Co—integration relation in Our

country, and it is identical direction effect谢tll M1．but effect is not big；we not discover

that market capitalization and M2 market have long Co—integration relation，but penman
discover M2 in effect stock market in granger causality test，This may be that currency

amounts change weighs to stock supply and demand，SO as to effect stock price and stock

market capitalization；Our country stock market has wealth effect,but wealth effect is not

evidence，the main reason is OUr country Mock market is not perfect，for example when 0111"

country stock are in bull market,large amount credit

fund are flow into stock market．Especially，a great number of inter-bank lending market’

fund flows into stock market when OUr country IPO day earning ratio exceeds loan interest．

Finally,the penman put forward some suggestions that improve OUr country stock market and

monetary policy by OUr country current condition．

Key words Stock market Monetary policy Co—integration test Granger causality test
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第1章导言

第1章导言

1．1研究的目的及意义

股票市场是金融市场重要的组成部分，具有优化资本配置和提高资金融通效率等功

能，被成为宏观经济的“晴雨表”。但股票市场如果泡沫过大，‘同样会加剧经济危机，

冲击实体经济的发展。例如：上世纪‘80年代，日本的股市和房地产泡沫破裂导致日本

经济陷入长达十多年的经济不增长；97年震惊世界的东南亚危机使许多东南亚小国经济

倒退数年；美国高科技泡沫的破灭也使美国经济一度混乱。不过股票市场的泡沫并不完

全是坏事i少许的股票市场泡沫，有利于经济的发展。例如，20世纪80年代到21世纪

初，美国的股票市场保持了长时间的可持续泡沫，金融泡沫起到了支持和推动其经济结

构优化作用，实现了被世人称之为新经济的经济结构演进。当然，要稳定资产价格，使

其保持少诲稳定的泡沫，与其当局的货币政策是分不开的，那么了解一个国家的股票市

场与货币政策的关系就显得尤为重要了。

由于我国过去几年一直是外向型经济，使我国每年产生大量的外汇顺差。截止到
●L

’

2008年3月我国的外汇储备已达到16821．77亿美元，并且还在继续高速增长。大量的

外汇储备致使我国产生了严重的流动性过剩。与此同时，房地产和股票市场都出现不同

程度的泡沫，在房地产领域近10年的全部投资利润达到50％以上，如果以风险投资利

润率来说，则高达300％以上，由此可见房地产泡沫是十分严重的。而股票市场也从05

年6月6日沪市的998点后就一路高歌，不但在短短两年多的时间内沪市突破了2245

点达到历史新高，而且在07年10月15号突破了6000点大关!为抑制流动性过剩，中

国人民银行自06年7月5日调高存款准备金7．5％至8％后，连续调高17次存款准备金

率，存款准备金率达到历史新高的16．5％。在利率方面，中国政府顾忌美国的利率水平，

所以在利率方面并未出现像存款准备金这样的大幅调整，但自06年以来利率也已调高7

次，一年期存款利率从2．52％调高至4．14％。究竟如此大的调整是否有利于我国股票市

场的发展，还是调整幅度不够，这都需要我们对股票市场和货币政策的关系进行深入研

究，另外，虽然在我国股票市场发展初期，股票市场并没有对我国的经济产生多大的影

响力，对金融体系起着主导作用的是商业银行。但随着我国股票市场的日益壮大，我国

股票市场已初具规模。截至到2007年底我国上市公司已达1550家，股票总市值
I
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327140．89亿元与2007年GDP比为132．6％，2007年沪深两市累计成交总额为460556．2

亿元，同比增加4．1倍。因此对货币产生了不可忽视的增量需求。所以在制定货币政策

时我们不得不考虑股票市场对货币的需求量。而过多的货币供给务必会使一部分资金流

向股市，抬高股价，甚至产生严重的泡沫。

在上述现实背景下，本文研究股票市场的发展与货币政策关系具有重要的理论和现

实意义。正确地认识两者之间的关系对提高我国货币政策的有效性和科学性具有很大的

指导意义，因此本文的研究具有重要的学术和实用意义。

1．2国内外研究现状

凯恩斯(1936)把货币需求分为交易性需求、预防性需求和投机性需求，其中投机性

需求通过利率和股票价格产生了联系。Friedman and Schwartz(1963)理论认为人们持

有各类风险资产应有一定固定比例，而货币是资产组合中的一项低风险资产，其货币持

有增加时，人们对高风险资产(股票)需求增加，在供给不变时，股票价格上升。在利

率渠道中，货币的供需决定利率的水平，供给变化改变利率水平，又因为资产替代效应，

当利率变化时，公众会选择收益相对较高的资产，从而改变股票价格。詹姆斯·托宾

(1969)提出了著名的托宾倒q理论’’， 搿q理论刀通过真实资本的当期证券价格和资

本的当期重置成本的关系，阐述了股票价格对实体经济的影响。另外，国外许多著名学

者还研究了货币政策与股票市场的其它关系，例如：Sangbae kim(2005)对美国1926年

至2000年的月度数据进行了研究，股票市场收益率与通货膨胀率在短期为正相关，而

在长期来为负相关的关系等结论；Ludvigson(1999)对美国股票市场进行了财富效应分

析，并得出：随着股票的发展，使人们的财富增加后，社会总消费随之增长；．Rigobon

and Sack(2001)分析了美国的货币政策对股市的影响，结果表明，股市对货币政策影响

十分显著，标准普尔500指数上升1％，可能导致利率升降5个基本点。

国内也有许多学者对我国的股票市场的发展与货币政策的关系进行了整理和实证

研究，并提出了许多宝贵的政策建议。刘明，朱虹飞(2005)运用格兰杰检验对中国股票

市场货币传达效率进行了实证研究，研究发现：我国股票市场不具备财富效应，货币传

导机制还不能从股市渠道影响消费与投资。聂家福(2007)采用实证分析方法，从股票市

场与消费、投资、产业结构调整、企业重组等方面的关系出发，研究现阶段我国股票市

2
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场与经济增长之间的关系，并以此为基础，提出发展与完善股票市场的应对策略①。储

小俊(2005)在从股票市场看货币政策工具的选择一文中得出：货币供应量与股票市场

存在长期均衡关系，但由于实行利率管制制度，利率与股票市场不存在长期均衡的关系。

胡再勇(2007)根据我国的实际情况，以1992年l季度到2003年2季度之间的数据为基

础，构造具有股票市场因素的货币需求函数，并进行了实证分析，得出上证综合指数对

眦及M2几乎不存在影响等结论；肖才林(2005)对股票市场发展对货币政策的影响进行

了研究，并得出股票市场对货币需求、货币供给、货币流通速度、利率等带来影响，股

票市场发展降低了货币供应量的可测性，增强了货币供给的内生性，相应降低了货币供

应量的可控性；股票市场对实体经济和金融稳定会带来较大影响，股票市场发展对我国

所产生的金融脆弱性问题是不容忽视的等结论圆。

1．3研究思路

本论文分为五章。第二章是导言’，对选题做基本介绍，包括研究的目的及意义、国

内外研究现状、研究的思路和方法和本文的创新点。第二章研究的是对股票市场的货币

政策传导机制主要理论进行阐述，其中包括托宾的Q理论、企业资产负债表效应、通货

膨胀效应、财富效应、流动性效应这五种。第三章研究的是股票市场的发展与货币政策

的相互影响的理论基础。第四章是本文的重点，分别对我国货币政策对股票市场的影响、

我国股票市场的发展对货币需求影响和我国股市的财富效应进行了实证研究。第五章对．

本文做出了总结并对我国股票市场的发展和货币政策提出了一些建议。

1．4研究方法

本文采取实证分析与规范分析相结合的分析方法，本文在分析股票市场的发展与货

币政策之间的关系时，利用相关理论阐述之间的关系，后用数据、图和表来说明之间存

在的关系，最后利用计量经济学的方法对我国股票市场的发展与货币政策之间的关系进

行了实证分析。计量软件采用了EViews5．0。

以下介绍本文所使用的计量经济学方法。

(1)平稳性检验

在金融市场的时间序列中往往会出现非平稳的时间序列，时间序列的非平稳性，是

。聂家福：<我国股票市场对经济增长贡献的实证分析》[D]，厦门大学，2007年5月

。肖才林：《股票市场发展对货币政策的影响研究》[D]，华中科技大学，2005年11月
、

3
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指时间序列的统计规律随着时间的位移而发生变化，即生成变量时间序列数据的随机过

程的特征随时间而变化。平稳性检验可归结为单位根检验，如果存在单位根，则该过程

是不平稳的；如果不存在单位根，该过程是平稳的。在单位根检验中我将采用ADF检验

方法，ADF检验方法好处在于消除了DF检验方法中随机误差项Ut不存在自相关的假设。

(2)协整检验

当变量均为非平稳序列序列时，变量间所进行的回归将很有可能导致伪回归现象。

如果一组非平稳的但同阶的时间序列存在一个平稳的线性组合，那么这组序列就是协整

的，这个线性组合被称为协整方程，表示一种长期稳定关系。

(3)格兰杰因果检验

经济时间序列常出现伪相关问题，即变量显著相关但几乎没有联系。格兰杰因果检

验解决了两变量是否有意义的问题，格兰杰因果检验在考察序列X是否序列y产生原因

时先估计当前的y值被其自身滞后期取值所能解释的程度，然后通过验证加入X的滞后

值是否使解释程度提高。如果是，则X是Y的格兰杰成因，此时x的滞后期系数具有统

计显著性。

(4)脉冲响应函数

脉冲响应函数(Impulse Response Function)用来衡量随机扰动项的一个标准差冲击

对内生变量当前和未来取值的影响。

‘(5)向量误差修正模型

VECM模型是带有误差修正机制的VAR模型，应用于具有协整关系的非平稳时间序列

建模。VECM不但能反映不同时间序列之间的长期均衡关系，也能反映短期偏离向长期均

衡修正的机制，是稳定性和可靠性很高的一种模型。

1．5创新点

本文结合较新的数据，同时利用计量经济学的方法对我国股票市场发展与货币政策

之间的关系进行了实证研究。

本文通过数据挖掘，得到我国股票一级市场存在超额利润时，银行的同业拆解资金

有非法进入一级市场现象。同时在股票市场进入牛市时，银行的资金有进入股票二级市

场现象。

4
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第2章关于股票市场的货币政策传导机制理论

货币政策的传导机制研究的是货币政策变动经由某种渠道或变量的传导引发真实

经济变动从而影响到整个社会经济的活动过程。具体地说，“传导机制”揭示的是发生

影响的渠道、方式、手段及其内在机理。根据诸多经济学家的研究，货币政策的传导渠

道在股票市场的作用下主要有托宾的Q理论、企业资产负债表效应、通货膨胀效应、财

富效应、流动性效应这五种。

2．1托宾的q理论

詹姆斯·托宾(1961)提出融入货币的价值理论框架是研究货币理论的外部考察方

法的基础：他在1969年发表的《货币理论中的一般均衡方法》中，阐述了将货币需求

理论的凯恩斯主义资产选择方法与一般均衡分析的相结合的观点，也就是他的著名的“q

理论”。托宾的q理论阐述的是一种股价和投资支出相互关联的理论，其重点是提出了q

比率。q比率是金融市场价值与相关投资成本的比率；通常用企业的市场价值与企业的

当前重置成本之间的比率来衡量。反映的是一个企业两种不同价值估计的比值，分子上

的价值是金融市场的价值，分母中的价值是企业的重置成本。其计算公式为：

Q比率=企业的股票市场价值／资产重置成本(重置成本是指如果我们重新创建该公

司需要花费多少钱)

托宾的Q理论还衍生了有关股票价格和投资支出相互关联的理论。托宾的q理论表

明了资本存量和投资的相对价格关系，这也涉及到资产选择理论。即资本存量价值不仅

依赖于商品市场中流量的供给与需求，而且依赖于金融市场的资产选择，进而联系到资

本品和消费品的相对价格。Q理论也揭示了投资者对企业未来预期的观点，当企业股票

价格升高且q>1时，表明投资者对企业将来盈利能力的预期高于相关的投资成本。反之，

股价降低且q<1时，表明投资者对企业将来盈利能力的预期低相关的投资成本。另外企

业可以通过q理论进行金融市场上的操作，当股价升高且q>1时，说明企业的市场价值

高于资本的重置成本，生产规模投资相对降低，企业可以增资扩股，利用筹到的资金进

行实物投资，为原股东赚取额外收益；当其它企业股价降低且q<!．时，可以采用收购或

兼并，通过低价购买其它企业获得已经存在的资本来扩大规模。根据托宾的Q理论的货

币政策传导机制为：货币供应增加(下降)专利率下降(上升)一股价上升(下降)一
5
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q比例上升(下降)哼企业投资增加(减少)专产出增加(减少)。

2．2企业资产负债表效应。

资产负债表效应又称非对称信息效应。该效应因信贷市场产生的不对称信息而出

现，所以该理论建立在不完全竞争的金融市场假设之上。该理论和股票联系起来的理论

基础是股价的变化影响企业的资产负债表进而引发逆向选择和道德风险的改变。

在不完全竞争金融市场，借款人对贷款的信息比银行等金融机构更多，这样就产生

了信息不对称。因为这种现象的存在导致了逆向选择和道德风险的存在，银行为防止借

款者这种不道德行为不得不对借款人的资金运用进行监督和提出与授信额度相符的抵

押或担保以防止贷款损失。这样借款者授信度大小就由借款者的资产负债表状况决定，

即借款人净资产与负债之比。当股票的价格上升，借款人现有资本品的价值和抵押品价

格随之上升，借款人净资产增加，意味着企业为其贷款提供了较多的担保，逆向选择问

题减轻，贷款回收的可能性上升。因此鼓励了银行为借款人的投资需求提供融资，投资

支出增加。反之，当股票价格下跌，净资产的降低加重了逆向选择问题，从而导致支持

投资支出的贷款下降。资产负债表效应在短期内影响总需求水平后，在长期内还会持续

降低支出水平，影响总供给，因为在社会总需求初次下降后，企业销售额下降，意味着

企业收益继续减少，信用会进一步紧缩，产出继续下降，这样在股票价格的下降和总需

求下降之间出现了恶性循环。另外货币政策也可以通过影响利率高低来影响企业的平衡

表，例如当利率降低时增加现金流量，从而降低逆向选择和道德风险，这将依次导致贷

款、投资支出、总需求和总产量的增加。资产负债表效应描述为：货币供应增加(减少)

专股票价格上升(下降)一资产净值增加(减少)_逆向选择和道德风险下降(上升)

专银行贷款增加(减少)专投资增加(减少)一有利(不利)经济增长①。

2．3通货膨胀效应

R郴h Chami等人于1999年提出了通货膨胀效应。该理论有三种假设：第一，在现

代社会中，至少存在三种资产：货币、金融资产和实物资产，居民支配着金融资产，企

业支配着实物资产。第二，投资者在不同时期中进行消费的最优配置，即使得一个单位

当期消费的边际收益等于这一个单位的货币投资于某种资产带来的边际收益。第三，企

①余传奇，杨璐：《西方货币政策的股票市场传导理论研究》[J]，江淮论坛2004年第1期
6
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业管理者受到股东的有效约束，股东的意愿决定企业行为∞。

在上述三种假设下，一般上市公司发放股利都以现金和送股的方式进行分配，当物

价上涨时，股东在未来所获得现金可以购买到的商品和服务数量将减少，因此通货膨胀

率的大小会影响到股票的实际回报率，从而会影响到人们持有股票的意愿。另外，因为

股利分配前的股票实际价值等于未来实际股利的现值，为了使股东价值最大化，企业会

通过选择资本和劳动的投入水平来使未来实际股利的现值达到最大化。具体过程描述如

下：股东的收益表现为股票红利和资本利得，二者都是名义收入，其实际价值的高低由

价格水平决定。货币政策扩张后，通货膨胀率上升。实际的和预期的通货膨胀率不仅减

少了下期的实际红利，而且减少了未来各期股利收益的现值。股东会随着通胀的变化改

变其对股票回报率的要求。企业要为股东创造价值，会对股价的变化做出反应，相应调

整生产，最终使总产量上升。即：货币供应增加一通胀上升一股票实际回报下降一(在

股东的压力下)企业下期投资增加一下一期产出增加一经济增长。

2．4财富效应

所谓财富效应，按照新帕尔格雷夫经济学大词典(1992)上的解释，是指：货币余额

发生变化，而在其他条件相同的情况下，消费者开支方面将会发生变动。由于现代社会

财富构成不断调整，个人财富已被金融资产所体现，而金融资产中股票又占主要地位，

从而导致消费需求的变动。由此可见，股票市场的财富效应在财富效应中最为突出。从

广义的财富效应中我们可以得出股票市场的财富效应是指是指由于股票价格上涨(或下

跌)，导致股票持有人财富的增长(或减少)，进而促进(或抑制)消费增长，影响短期

边际消费倾向(MPC)，促进(或抑制)经济增长的效应。简而言之，就是指人们资产

越多，消费意欲越强。财富效应又称实际余额效应。 ’

股票市场能带来财富效应，主要表现在两个方面。第一，股票市场能给投资者带来

收益。投资者购买股票的收益来自于两个方面，一方面是股息，即股利、红利，是指股

份公司从留存收益中派发给股东的那一部分。另一方面，就是来自于股票市场的溢价收

益，溢价收益是买卖股票的差价，当然，溢价有正有负。这两个方面，都带来股票持有

财富的实际增加。因而扩大了投资者的消费支出，使得消费需求增加，促进了经济的增

长。第二，股票市场财富效应又来自人们对收入的预期。按照永久收入假说，未来收入

。郝丹：《我国货币政策股市传导渠道研究》[D]，哈尔滨工程大学，2005年1月
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的增长也会促使公众增加对当期产品和劳务的消费。所以如果预期收入增加，则消费倾

向增大，使得居民当期收入中用于消费的部分增加；反之，即期消费减小。当股票市场

处于牛市时，人们对股票溢价收入增强，使得人们的消费增多。另外，由于股票市场是

经济的“晴雨表”，牛市会让投资者对经济看好，增加投资，因此扩大社会总需求。当

然财富效应包括两方面的影响，一方面是财富效应的正效应；另一方面是财富效应的负

效应。财富效应的正效应是指当居民的财富增加后，居民的消费能力增加，人们就增加

了消费，促进了投资和经济增长；反之，财富效应的负效应是指居民财富减少，居民消

费意愿则会减少，人们减少消费，从而抑制了投资和经济增长。在整个经济系统中，财

富效应往往受到“正反馈"机理作用，具有自我加强趋势。财富效应的正效应产生后，

消费需求增长并带动投资增长，通过乘数作用拉动经济增长，经济快速增长又进一步带

动居民收入增加。在财富效应的负效应作用下，消费需求萎缩，投资相对减少，导致经

济增长乏力或下降，经济增长乏力或下降又会进一步导致股票价值下降，居民财富进一

步减少。整体上，股市财富效应的大小，既可用MPC来衡量，也可用弹性系数来衡量。

弹性系数是甩来衡量财富增加1个百分点，消费增加多少个百分点的一个指标。货币政

策的传导过程为：货币供应增加(减少)一股价上升(下降)一金融财富增加(减少)

一个人可支配财富增加(减少)一消费增加(减少)一产出增加(减少)①。

2．5流动性效应 ．

流动性是指资产能够以一个合理的价格顺利变现的能力，它是一种所投资的时间尺

度(卖出它所需多长时间)和价格尺度(与公平市场价格相比的折扣)之间的关系。流

动性效应理论认为当货币供应增加导致个人的财富增加时，人们在选择资产配置时会考

虑流动性的要求。例如如果消费者急需现金时，被迫卖掉流动性较差的消费耐用品，必

定会受很大损失；相反，如果消费者持有流动性较强的金融资产，就月"匕ta，／,KE，容易地按市场

价值变现。所以，当人们预期未来可能会出现严重的财务危机时，人们会选择流动性较

强的金融资产，而不愿意持有缺乏流动性的耐用消费品；相反，如果人们预期未来出现

财务危机的可能性较小时，在资产配置中，耐用品将增多。

米什金在论述货币的流动性效应时认为消费者的资产负债状况对消费者评价自己

是否陷入财务困境具有重要的影响。具体说来，当股票价格上升或下降时，金融资产的

回黄迪：《中国股市财富效应研究》[D]，西南财经大学，2004年4月
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价值将提高或降低，这时如果人们持有的金融资产与负债相比较大时，人们因金融资产

(股票)的价值的提高或降低财务状况变得更加稳定或恶化，对陷入财务困境的可能性

就会降低或增加，因而对耐用消费品支出将会增加或减少，从而影响产出的增加或减少。

当人们持有的金融资产与负债相比为数较少时，当股票价格上升或下降时，金融资产的

价值将降低或提高，人们的财务状况因金融持有资产较少而不会发生太大的变化。但随

着时代的发展，人们的金融资产在所有资产的比重越来越大，流动性效应也就越来越明

显。由此可见，货币和股票价格之间存在着比较密切的联系，它们之间的联系及对经济

的影响过程也就是货币政策的传导过程。这一过程被米什金描述为：货币供应增加(减

少)一股票价格上涨(下降)一金融资产价值上升(下降)一财务困难的可能性下降(上

升)一耐用消费品支出增加(减少)一产出增多(减少)。

9



河北大学经济学硕士学位论文

第3章股票市场的发展与货币政策的相互影响

3．1股票市场发展对货币政策的影响

3．1．1股票市场发展对货币政策最终目标的影响

货币政策调控目标主要有四个：物价稳定、经济增长、充分就业和国际收支平衡。

在改革开放二十年来(1979—1997)，我国中央银行把发展经济、稳定物价作为货币政

策的最终目标；在间接调控初期(1998--2000)以稳定货币并以此促进经济增长作为货

币政策的最终目标；间接调控时期(2001--2010)以稳定货币作为货币政策的最终目标。

可见我国的货币政策调控目标是以稳定物价为主，适当兼顾经济增长。

(1)股票市场的发展对经济增长的影响

许多国家的实践经验已经证明，股票市场对经济增长具有促进作用。有关股票市场

与经济增长关系的研究文献也比较多，美国经济学家Goldsmith(1969)利用35个发达和

发展中国家的统计数据进行分析，并作了实证检验，得出了股票收益与实际经济增长之

间的存在着正向关系。Atie和Jovanovic(1993)利用模型研究了股票市场的经济增长

效应，对包括发达国家和发展中国家在内的40个国家的人均GDP与股票市场增长率的

回归分析后发现这些国家的股票市场发展与经济增长有明显的相关关系，同时他们还得

出股票市场的发展对人均实际GDP增长率有显著影响，而银行贷款对人均实际GDP增长

率的影响不大。帕加诺(Pagano，1993)在内生增长理论上建立的模型对股票市场促进

经济增长的机制进行理论上的分析。并得出股票市场从以下三个方面促进经济增长：第

一，促进储蓄转化为投资；第二，股票市场通过收集并传递信息、提供风险分担来促进

投资和促进创新活动这三方面提高资本的配置效率；第三，改变储蓄率来影响经济∞。

我国学者股票市场的发展对促进经济增长也做了大量研究。张亚非(2005)利用1996

--2004年的季度数据对我国股票市场发展与经济增长之间的关系进行协整和格兰杰因

果等实证研究。并得出股票市场规模和股票市场流动性与经济增长之间都存在协整关

系，但经济增长和股票市场规模只存在单向因果关系，股票市场流动性和经济增长之间

不存在格兰杰因果关系。王先锋(2005)在对检验中国股票市场发展情况对经济增长的

①刘然：《中国股票市场与经济增长的关系研究》[D]，西南财经大学，2006年4月
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影响中发现我国股票市场的发展对经济增长的作用力度很弱的，但是从股票市场与固定

资产投资和储蓄增长率的正相关性显示，我国股票市场对经济增长有一定的作用。

在上述文献中我们可以看出，股票市场发展情况对促进经济增长还是有一定的影

响，但影响的程度要看股票市场发展的状况。但是，股票市场在融资能力、流动性、规

模及信息获取等方面拥有的优势，有利于加速资金的流动和投资的形成，从而有利于经

济增长。社会资源通过股票市场的集中和分配，在既定条件下提高配置效率。随着股票

市场的发展，股票市场的功能发挥得越充分、越完善，便越有利于促进经济增长。

(2)股票市场的发展对物价水平的影响

股票市场的发展对物价水平的影响的研究其实就是研究股票市场发展与通货膨胀

的关系。而研究股票市场发展与通货膨胀的关系主要体现在股票收益率与通货膨胀率之

间的关系和股票价格与通货膨胀的关系。

在研究股票收益率与通货膨胀率之间的关系中最著名的理论是1930年美国经济学

家费雪提出的关于利率运通货膨胀率的理论，费雪把利率分为名义利率与实际利率，实

际利率等于名义利率减轻通货膨胀率，后被人们称为费雪方程。费雪认为名义利率会随

着货币价值的变动作充分的调整，也即名义利率会随预期通货膨胀率和物价水平的变动

作一对一的调整，使得名义利率与物价水平变动呈现长期地绝对相关性，而实际利率则

仅受实质因素，例如资本生产率、时间偏好、风险偏好等，与通货膨胀率无关。因此该

理论也支持了股票名义收益率与通货膨胀率呈现出正相关关系。对研究股票收益率与通

货膨胀率之间的关系的研究理论还包括代理假说理论、波动性假说理论、货币幻觉假说、

税收假说和风险溢价假说等。

在股票价格与通货膨胀的关系的研究中，许多学者对股票价格是否对通货膨胀有预

期效应展开了辩论。美联储主席格林斯潘，就曾在1999年8月27日举行的货币政策会

议上强调，美联储的货币政策将更多地考虑股票市场的因素，因为越来越多的美国人投

资于股市以及个人投资在美国家庭财富中所占的比重越来越大。Msihkni(1990)认为，

将收益差价和资产价格构成的指标可以可靠的预测未来三年的通货膨胀，但是仅可以解

释3％一7％的通货膨胀波动。Michael F．Bryan(2002)等人在《通货膨胀测量中的资

产价格》一文中，认为将资产价格纳入到总体价格水平的统计中，是由于受到下面观点

的驱动，即资产价格是未来通货膨胀的先行指标，这一观点仅是一个假设，从来没有得

到很好的证明。Bryan等人利用现代的统计技巧，对将资产价格包括在内的“动态因素
11
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指数”进行了研究。研究发现，由于没有将资产价格纳入到总体价格水平的统计中来，

导致美国的消费物价指数每年向下偏差四分之一个百分点。他们的结论是：资产价格确

实对总体价格水平的变化产生影响。我国学者余元全(2004)对1993年一季度到2002

年四季度数据进行研究，发现我国股票市场对一般物价水平可能只有较弱的、不显著的

影响。虽然股票价格在不同的国家、不同的经济时期中对通货膨胀的预测作用可能是不

同的。但股票价格确实对物价水平有一定影响。

3．1．2股票市场发展对货币政策中介目标的影响

从货币政策工具的运用到最终目标的达到，必须经过许多中间环节，中央银行实际

上不可能通过货币政策的实施而直接达到其最终的目标，而只能通过观测和控制它所能

控制的一些具体的指标来影响实际的经济活动，从而间接地达到其最终目标。这些能为

中央银行所直接控制和观测的指标就是货币政策的中介目标。货币政策的中介目标包括

超额准备金、基础货币、利率和货币供应量等。被中央银行选做中间目标的条件是可控

性、可测性、抗干扰性和相关性。我国货币政策中介目标经历了改革开放起初的以贷款

规模和货币供应量为中介目标、20世纪90年代只以货币供应量为中介目标和间接调控

时期(2001--2010)的中介目标以货币供应量向中长期利率过渡三个时期。从上面叙

述可见长期以来，货币供应量一直是我国货币政策的中介目标，具体为M1、M2。但货

币供应量作为货币政策的中介目标正因股票市场的发展而受到受到削弱。从货币供给的

模型分析： S=mX B(S为货币供给，m为货币乘数)，股票市场对货币供给总量的影响

是从两个方面来实现的：(1)影响基础货币B；(2)影响货币乘数m。

基础货币通常指流通于银行体系之外的现金(通货)和银行体系的储备之和。一般

认为基础货币具有一定的稳定性，且基础货币的多少取决于中央银行的行为。但截至到

2008年9月18日我国上市公司已达1601家，股票市场市值合计124110．31亿元，我国

股票市场以对基础货币的数量产生了影响。股票市场的发展对货币需求的交易效应增

强，将增强对执行流通手段的货币需求。特别是当股市行情高涨，为追求高额的资本利

得，一部分生产资金就可能流入股市，例如：在2006年到2007年我国出现难的的牛市

行情时，包括长江电力、佛山照明等多家上市公司都对股票市场进行了投资。这既可能

是用银行的信贷资金、也可能是用自有资金进行炒股，这都会造成生产资金紧张。在倒

逼机制的作用下，中央银行可能被迫投放基础货币。根据公式S=B×m，如果m不变，B

12
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增大将导致S增大。另外随着我国居民对股票市场认知的成熟，人们会在收益和风险之

间做出权衡，对货币资产和股票资产进行合理的资产配置。所以股票市场的发展会使金

融机构和社会公众的货币需求发生变化，同时改变了基础货币在金融机构和社会公众之

间的分配比例，进而影响基础货币的创造能力。货币乘数m-(Rc+1)／(Rd+Re+Rc)。

其中Rd、Re、Rc分别代表法定准备率、超额准备率和现金在存款中的比率。当股

票市场处于牛市时，一部分居民就会用手持现金去购买股票，所以现金在存款中的比

率下降。因为货币乘数是大于一，所以当分子和分母减去等值数值时，货币乘数

增大。相反当股票市场处于熊市时，货币乘数减小。当股票市场越庞大，对基础

货币和货币乘数的影响越大，所以对货币供给影响越大。

3．1．3股票市场的发展对货币政策工具的影响

所谓货币政策工具，就是中央银行为实现货币政策目标，对金融进行调节和控制所

运用的各种策略手段。一般性货币政策工具，又称经常性、常规性货币政策工具，即传

统的三大货币政策工具：存款准备金政策、再贴现政策和公开市场业务。我国政府在充

分利用三大货币政策工具外，对中央银行再贷款和利率政策也很看重。

股票市场的发展会使存款准备金比率、再贴现率和再贷款政策作用力减弱。股票市

场的发展会使上市公司更容易通过股票市场得到融资，改善了融资渠道，导致中央银行

通过调节存款准备金比率来改变货币乘数、收缩或扩张商业银行的信用创造能力、调节

货币供应量的能力减弱，同时金融机构也可以在股票市场融资，使金融机构对再贴现与

再贷款的依赖程度降低，削弱了中央银行再贴现与再贷款政策的作用力。我国股票市场

的快速发展使我国的融资渠道得到了很好的改善。如表(3-1)：

表(3-1)2007年国内非金融机构部门融资情况简表

注：1．股票融资不包括金融机构上市融资额；

2．国债融资不包括1．55万亿元特别国债融资．

数据来源：二o o七年第四季度中国货币政策执行报告．
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公开市场业务是指中央银行在金融市场上公开买卖有价证券，以改变商业银行等存

款货币机构的准备金，进而影响货币供应量和利率，实现货币政策目标的一种货币政策

手段。起初由于我国股票市场市场流通总规模较小、资本市场的政策性功能强，没有充

分发挥市场配置资源的作用等原因，使我国股票市场运营效率低下、功能不到位，资本

市场与货币政策无法互动。随着我国股票市场的发展，上述问题己得到一定程度的解决，

这种分割状态已被打破。中央银行通过通过在股票市场买卖股票，可直接增加或减少商

业银行等存款货币机构的超额储备水平，从而影响存款银行的贷款规模和货币供应量。

当银行影响货币供应的同时，又因为货币需求不变而使利率发生了改变。可见股票市场

的发展不但对公开市场业务的空间与力度逐渐增强，而且使货币市场与资本市场的一体

化程度加强，这不仅为货币当局公开市场业务的有效运作提供了基础，且使公开市场业

务的影响面扩大，公开市场操作的效力将因此得到极大提高。

股票市场对利率的影响可以用利率决定理论来说明。首先我们来用古典利率决定理

论解释，古典利率决定理论认为，利率决定于储蓄与投资的均衡点。投资是利率工的递

减函数，储蓄S是利率的递增函数。如图(3—1)投资曲线Il和投资曲线12分别交储

蓄曲线S于El和E2点，分别得到均衡利率r1和r2，且r2大于r1。投资曲线12高于

投资曲线Il是因为投资的边际收益上升造成的。当股票价格上升时，就如同投资的边

际收益上升，从而影响利率将上升。也就是说股票价格上升将会影响利率上升。反之，

当股票价格下降，将会影响利率下降。

图(3—1)利率决定理论

凯恩斯的流动偏好利率决定理论认为，货币的供应量由中央银行直接控制，货币的
14
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需求量起因于三种动机。即交易动机，预防动机和投机动机。前两种动机的货币需求是

收入的递增函数，记为MI=L1(y)，投机动机的货币需求是利率的递减函数，记为M2=L2

(r)，货币总需求函数：Md=L1(y)+L2(r)。当股票价格上升时，人们的投机需求增

大，货币需求曲线上升，利率上升。也就是说当股票价格上升时，会影响利率上升；反

之，利率下降①。如图：(3—2)

R

＆

RI

MO
M

L

L

图(3-2)凯恩斯的货币需求理论

IS-LM模型利率决定理论认为：均衡利率的大小取决于投资需求函数、储蓄函数、

流动偏好即货币需求函数、货币供给函数。当资本投资的边际效率提高，IS曲线将向右

移动，利率将上升。也就说当股票价格上升时，投资的边际效率提高，利率将上升；反

之，利率将下降。如图：(3—3)

R

lb

Rl

Y

图(3—3)IS—LM模型

①康书生，鲍静海：《货币银行》[M]，高等教育出版社，2007年版
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总上所述，当股票市场不断的发展、规模不断的扩大，股票价格的变动会对利率产

生正相关的影响。

3．2货币政策对股票市场的影响

3．2．1利率变化对股票价格的影响

利率是股票市场的一个敏感指标，也是个复杂的因素，它对股价的影响是复杂和多

方面的。许多国内外学者都对其做了很多贡献。例如法玛(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。

张绍斌和齐中英运用回归分析方法研究三个月、六个月、一年、五年期存款利率与上交

所股价指数之间的关系，表明无论是名义长短期利率，还是实际长短期利率都和股价指

数呈较强的负相关关系。

(1)利率变动对股票内在价值的影响

1938年，美国著名投资理论家约翰·b·威廉斯在《投资价值理论》一书中，提出

了贴现现金流估值模型。该模型在后来的几十年里一直被人们奉为股票估值的经典模

型。约翰·b·威廉斯认为，投资者投资股票的目的是为了获得对未来股利的索取权，

也就是未来现金流，由于现金流是未来时期的预期值，因此必须按照一定的贴现率返还

成现值，也就是说，一种资产的内在价值等于预期现金流的贴现值。由此，约翰·b·威

廉斯推出了以股利贴现来确认股票内在价值的最一般的表达式：

．t DI D2 D3 D。

y=一+———————-?+————————·+⋯⋯．+一1+K (1+K)2 (1+K)’ (1+K)。

：争旦
智(1+K)‘

式中：Df为在时间t末以现金形式表示的每股股息； K为在一定风险程度下现金

流的合适的贴现率； V为股票在起初的内在价值①。

在贴现现金流估值模型中，改变股票价值主要有两个因素：每股股息Df和贴现率K。

每股股息Df是由上市公司自身所决定的，而贴现率K是由上市公司的股票所承受的风险

和无风险利率所决定的。也就是说当市场利率发生改变时，会影响股票的内在价值，从

而影响股票的市场价格。因为K位于公式的分母，所以当市场利率上升时，股票的内在

。中国证券业协会：《证券投资分析》[M]，中国财政经济出版社，2006版
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价值会下降，股票的市场价格随之下降；相反，当市场利率下降时，股票的内在价值将

上升，股票的市场价格随之上升。

(2)利率变动对股价的影响机制

利率变动对股价的影响机制分为利率变动的资本增值效应和投资替代效应。

利率变动的资本增值效应是指利率的变动将会影响公司的经营环境，改变公司的经

营成本，影响公司的经营业绩，从而引起公司资本价值及投资者预期的变化，使股票价

格发生变动，具体而言可以从两个方面来看。

首先、利率调整对企业经营环境产生了变化，首先利率的调整对投资的成本产生变

化，当利率下调时，企业的投资成本降低、预期投资收益上升，从而使企业加大投资，

使整个社会总需求增加；反之，当利率上升时，企业的投资成本增加、预期投资收益下

降，从而使企业减少投资，使整个社会总需求下降。另一方面，利率是居民现期消费的

机会成本，利率的变动也会影响着人们的消费行为，这就是所谓的消费替代效应。在消
；’

费者的预算限制理论中这点也有所提现，他们把人们的一生消费化为两个阶段，第一个

时期代表消费者的青年时期，第二个时期代表消费者的老年时期。在第一个消费时期消

费者赚到Y1并消费C1，而第二个时期消费者赚到Y2并消费C2。由于消费者有机会接

待与储蓄，所以，在任何一个时期的消费都可以大于或小于那一时期的收入。第一个时

期，储蓄等于收入减消费。这就是：

S=YI--CI S是储蓄

第二个时期，消费等于积累的储蓄，包括储蓄所赚到的利息加第二个时期的收入。

这就是：

C2=(1+r)S+Y2

由两个式子最后整理得：

C1+C2／I+r=YI+Y2／l+r

由上面式子可见当利率减少时，会增加Cl的消费，也就说增加现期消费。增加消

费会增加有效需求，改善市场条件，有利于企业经营业绩的提高。企业的业绩提高，会

使上市公司股票的内在价值提高，提高股票价格。同时，利率所产生的收入效应，收入

效应是指当利率的变动会改变利息收入，当利率降低会使利息收入降低，从而减少消费，

消费的降低会恶化市场条件，不利于企业的发展，企业的业绩下降，导致上市公司股票

的内在价值下降，股票价格下降。
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其次、利率调整会改变企业经营成本，从而影响企业经营业绩。负债经营是现代企

业的主要经营手段之一，运用得当会给企业带来收益，成为企业发展的有力杠杆。财务

杠杆是企业利用负债来调节权益资本收益的手段。所以，降低利率，可以减轻企业负担，

降低企业的经营成本，改善企业的经营业绩，提高企业资本价值，从而提高股票价格。

但利率的下降往往会引起通胀，而通胀会使企业生产成本加大而使经验业绩下降。所以

利率的变化影响企业业绩的程度还要看其它宏观经济因素的变化。

投资替代效应是利率的变化引起不同投资产品收益率的对比的变化，使投资者重新

进行资产配置。也就是说，利率调整会影响股票投资的相对收益率。即股票投资收益率

与其他投资产品收益率对比的变化。当股票相对收益率提高时，人们会增加对股票在资

产配置中的比重，减少其它投资产品的比重；反之，当股票投资的相对收益率下降时，

人们会减少对股票在资产配置中的比重，增加其它投资产品的比重。比如：在一个人的

资产配置中只有存款和股票两种资产。当利率上升时，存款的相对收益率上升，于是这

个投资者将会卖出一些股票而换成存款。也就是存款代替了股票在资产配置中的比重。

投资替代效应受到其他投资方式的利率弹性和投资者对未来预期以及不同投资方式的

风险性制约。当其它投资方式的利率弹性较强时，利率调整对其他投资方式的影响较强；

当其它投资方式的利率弹性较弱时，利率调整对其他投资方式的影响较弱。例如储蓄存

款利率弹性较强，股票对它的替代效应会很强。其次，投资者的预期也会改变替代效应

的效果。例如2006年8月我国上调一年期存款基准利率，而我国2006年银行储蓄同比

少增1125亿元，特别是10月份人民币储蓄存款就已比9月减少76亿元，这是2001年

6月份以来首次出现月度储蓄存款下降，其主要原因是中国股市正处于牛市，投资者对

股票市场看好。

3．2．2货币供应量对股票市场的影响

货币供给量的调整是货币当局调控经济的重要手段，因而也是影响股票市场的最重

要因素之～。进入二十一世纪全球流动性过剩趋势进一步加剧，同样伴随而来的是全球

股票市场的繁荣，特别是新兴国家的股票市场在这次全球流动性过剩的背景下，市值都

以翻倍。所以我们不得不对货币供应量对股票市场的影响做些研究。

货币供应量影响股票价格主要通过两方面，一是资产的替代效应；在资产组合中货

币也被看成资产组合中一种资产。货币供给的增加使得投资者的货币持有量增加，使得
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货币在资产组合中的比重加大，打破了原有的资产组合结构。为了恢复原有的资产组合

结构，投资者会用货币购买股票、债券、实物资产等原资产配置中的资产。股票和货币

发生替代效应，增加了对股票的需求，股票价格将随之上升。反之，当货币供给量减少，

则减少了对股票的需求，股票价格随之下降。二是货币供应量会影响物价水平，货币供

应量增加会引起商品的价格上涨，上市公司的销售收入及利润相应增加，从而使得以货

币形式表现的股利上升，使股票的内在价值上升，股票价格也相应上涨。反之，物价下

降，利润减少，随之股票价格相应下降。由此可见，货币供应量对股票价格有整相关作

用。

3．2．3货币政策工具对股票市场的影响

中央银行对是通过公开市场业务、法定准备金和再贴现率这三种货币政策工具来控

制货币供给量。 ．

公开市场业务对股票市场的影响。公开市场业务是指中央银行在金融市场上公开买

卖有价证券，以此来调节市场货币供应量的政策行为。当中央银行利用公开市场增加货

币供给时，就会在金融市场上买进股票、债券等有价证券。这时，股票的需求会瞬时增

加，在供给不变的情况下，股票价格上升。反之，股票需求下降，股票价格下降。

法定存款准备金和再贴现利率对股票市场的影响。中央银行可以通过法定存款准备

金率和再贴现政策调节货币供应量，进而影响证券市场。法定存款准备金率变动，会影

响商业银行体系创造派生存款的能力，并通过货币乘数的作用，使货币供应量产生变动，

从而影响股票市场；同样，中央银行改变再贴现率，也会影响股票价格，如果中央银行

提高再贴现率，对再贴现资格加以严格审查，商业银行资金成本增加，市场贴现利率上

升，社会信用收缩，证券市场的资金供应减少，使证券市场行情走势趋软。反之如果中

央银行降低存款准备金率或降低再贴现率，通常都会导致证券市场行情上扬，股票价格

上涨。

3．2．4汇率变动对股票市场的影响

2005年7月21日，中国人民银行宣布放弃人民币与美元挂钩，开始实行以市场供

求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。汇率制度的变动给人民

银行的货币政策提供了更多的选择。但汇率的变动会影响社会的各个方面，股票市场对

一国的经济重要性不言而喻的，所以汇率的变动如何影响股票市场是值得货币政策当局
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清晰的。

汇率的变动主要从两个方面影响股市：一是对上市公司的业绩造成影响，二是对股

票市场的资金供求造成影响。

汇率变动必将改变一国现有进出口状况，进而影响对进出口依存度大的上市公司的

基本面及业绩；当一国的货币升值时，出口依存度较高的上市公司的产品在国际市场上

的竞争能力减弱，利润率下降，利润减少，股价下跌；对进口依存度较高的上市公司的

成本减少，利润增加，股票价格上涨。反之，当一国的货币贬值时，有利于出口依存度较

高的上市公司，不利于进口依存度较高的上市公司。

汇率的波动导致投机性资金的流入或流出，股票市场因此发生波动。在全球化日益

发展的时期，投资全球化也日益成型。在投资发展时也伴随着投机的出现，当一国货币

升值，以该国货币计算的资产的价值也随之上升，国际市场的投机者会进入该国的资本

市场，赚取该国货币升值前后的差额。当股票市场的股票供应量不变的情况下，大量的

热钱流入股票市场，股票价格随之升高。反之，当一国货币贬值时，以该国货币计值资

产的价值随之下降，投机者不愿损失由于货币贬值带来的损失，会卖掉股票换成汇率稳

定甚至货币有升值趋势的国家的资产，从而导致股票价格下降。许多发达和发展中国家

都经历了本币大幅升值的过程，在本币大幅升值期间往往伴随着股票价格的快速上升。

如表：(3—2)

表(3-2)主要国家汇率变动与股指变动比较

数据来源：中国证券报数据整理

但是以本币升值带来的热钱推动股票价格的快速上升往往会出现资产的价格远远

超过资产的真实价值而产生泡沫现象，资产泡沫最终破裂，对一国的经济带来巨大的负

面影响。如：日本日经225指数在1989年为39000点，达到高点后，股指快速下跌，

用了2年时间，跌去60％，股指从39000点跌到1992年10月的17000点。台湾加权指
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数1990年达到12000点，达到高点后，股指一路快速下跌，用了1年时间，就跌去78％，

股指从12000点跌到1990年底的2700点附近。

3．2．5银行信贷对股票市场的影响

1999年7月1日开始实施的《中华人民共和国证券法》第一百三十三条明确规定：

“禁止银行资金违规流入股市"。 不过股票市场也为投资者提供了极高的投资回报率，

特别是当我国股票处于牛市时期时的一级市场提供了无须冒很大的风险就能得到较高

收益的特殊场所。由于资本的逐利行为，所以商业银行的信贷资金流向股票市场的现象

一直存在，中央银行资金管理政策的松紧以及资金管理水平的高低在很大程度上决定了

流入股市的银行资金数量的多少，进而影响到股市的发展和股票价格的稳定。

目前，我国商业银行资金流向股市的主要渠道有两条，一是同业拆借市场资金流入

股票一级市场，主要表现在商业银行资金流向证券公司、基金公司和保险公司等其他金

融机构；二是银行贷款流入股票二级市场。

同业拆借市场资金流入股票一级市场是追逐市场抑价，当一级市场抑价的收益高于

同业拆借所付的成本时，就会有违规拆借资金进入股票一级市场获得收益。2007年我国

股票市场处于牛市期间，新股IPO的发行市盈率有所提高，证券公司、基金公司和保险

公司等其他金融机构申购资金也获得大量超额的利润。如表：(3-3)

表：(3-3)2007年部分上市公司IPO情况

资料来源：Wind资讯，收益率按新股上市首日收盘涨幅计算
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由表(3—3)可以看出2007年发行大盘股的首日收益率在0．5％以上，申购资金只需封闭

五天就可退回，以全国银行间同业拆借市场7天的利率计算收益为26％，发行小盘股的

首日收益率在0．3％左右，以全国银行间同业拆借市场7天的利率计算收益为15．6％，

而2007年全国银行间同业拆借市场7天的利率最高为4．75％，最低为1．99％，平均为

3．Ol％。可见如果证券公司和基金管理公司等金融机构从银行拆借出来的资金投放到股

票的一级市场会获得丰厚的利润。

如表(3-4)可以看出2006和2007年金融机构回购、同业拆借资金确实是由商业银

行流向证券公司和基金管理公司等金融机构。并且由图(3—4)可以看出2007年首发A

股筹资额与银行间同业拆借市场7天成交额趋势近似相符，我们可以得出证券公司和基

金管理公司等金融机构为追求利润确实从银行拆借出来的资金投放到股票的一级市场。

图(3—4)2007年首发A股筹资额与银行间同业拆借市场7天成交额比较

数据来源：人民银行网站证监会网站数据整理

表：(3-4)2007年金融机构回购、同业拆借资金净融出、净融入情况表

注：负号表示净融出，正号表示净融入． 单位：亿元
数据来源：二o o七年第四季度中国货币政策执行报告

银行贷款进入股票市场分为企业利用银行贷款投资于股票市场和个人利用银行消

费贷款进入股票市场。银行贷款主要流入股票市场的流通市场。按照国家有关规定国有、

国有控股和上市公司都可以用自有资金投资于股票市场，这样企业先将贷出银行贷款然
22
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后将资金转向子公司或是有关系的其他公司等方法进行股票投资以躲开证监会的查询。

例如审计署对国家开发银行2007年资产负债损益审计发现违规发放贷款91．04亿元，贷

款被挪用245．72亿元，其中58．41亿元贷款违规进入股票市场、房地产市场，以及国家

限制发展的产业和领域。居民利用个人综合消费贷款、住房抵押贷款等商业贷款投资于

股票市场。北京和上海等发达城市的居民个人利用可透支的信用卡，或直接提取现金，

或通过银证通帐户，将资金投入股票市场。贷款进入股市会通过杠杆效应会迅速地推高

资产价格，一旦市场有了不利的风吹草动，信贷资金的收缩又会引起股票价格的大幅下

挫。控制贷款资金的进入，才能会使股市的运行更健康。
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第4章实证分析

4．1我国股票市场对货币传导机制一财富效应实证研究

上文提到的财富效应中，我们可以得出股票市场的财富效应是指是指由于股票价格

上涨(或下跌)，导致股票持有人财富的增长(或减少)，进而促进(或抑制)消费增长，

影响短期边际消费倾向(MPC)，促进(或抑制)经济增长的效应。所以我们可以得知是

否具有财富效应就是看股票价格的变化是否影响到消费。

研究股票价格的变化是否影响到消费，我们必须了解消费理论。这里对主要的消费

理论观点做下阐述，凯恩斯的消费理论认为人们在特定时间的消费是与他们在该时期的

可支配收入相联系的，他认为人们存在着一条基本心里规律：随着收入的增加，消费也

会随之增加，但是消费的增加不及收入增加的多，消费和收入的这种关系称为消费函数

或是消费倾向，所以消费函数是：C=C(Y)；美国经济学家杜森贝利提出了相对收入理论，

该理论认为消费者受自己过去的消费习惯来决定消费，从而消费是相对的；生命周期的

消费理论是由美国经济学家弗朗科·莫迪利提出的，他强调人们会在更长时间范围内计

划他们的生活消费开支，以达到他们在整个生命周期内的最佳配置。美国经济学家米尔

顿·弗里德曼的永久收入的消费理论认为消费者的消费支出主要不是由他的现期收入决

定的，而是由他的永久收入决定的。

4．1．1数据的选取
。

从消费理论中我们可以看出，影响消费的有人们的收入和人们所拥有的财富，当然

个人财富中包括股票财富。所以本文选取以下变量：收入变量，本文选取城镇居民人均

可支配收入代替，记作SR(因为没有全国人均可支配收入的月度数据，所以选取季度数

据然后求平均数据求得月度数据)；财富变量，本文选取上证综合指数和居民储蓄余额，

分别记作ZS和CX，选取上证综合指数做为股票财富的变量是因为我国分为上海证券交

易所和深圳证券交易所，在06年之前没有统一的指数编制，而上证综指具有权威性，

能够代表股票的变动，另外不选取股票总市值的原因是不断的新股上市使总市值不能充

分反映股票价格的波动；消费变量本文选取社会消费品零售总额，记作XF。采用数据为

2005年5月至2007年12月的月度数据(共30个样本点)，这段为上证指数的上升阶段。

所有数据均为大智慧软件、人民银行网站和中国证券监督委员会网站整理而得。
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由于所选数据中社会消费品零售总额(XF)和城镇居民人均可支配收入(SR)带有较

强的季节性，所以对数据社会消费品零售总额(XF)和城镇居民入均可支配收入(SR)进行

季节调整，调整后的数据加前缀T。如图(4—1)所示调整前后XF和SR：

图： (4—1)社会消费品零售总额和城镇居民人均可支配收入季节调整比较图

平稳性检验，ADF检验如表：

表(4_1)财富效应的ADF平稳性检验

注：c和t表示带有常数项和趋势项，n表示所采用的滞后阶数．
25
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通过ADF检验，我们得出所有变量中城镇居民人均可支配收入变量在10％显著的水

平下是平稳的，其它变量均不平稳，但是在一阶差分却是都平稳的。因此，满足构造协

整方程的必要条件。

4．1．2协整检验

Johansen协整检验结果如下

表(4_2)财富效应的Johansen协整检验

注：·表示在5％显著性水平下拒绝原假设

上表协整检验结果表明，城镇居民人均可支配收入LnTSR，上证综指LnZS，储蓄存

款LnCX，社会消费品零售总额LnTXF之间在5％的显著性水平下最多存在1个协整方程。

也就是说它们之间存在长期稳定关系。具有共同的随机趋势，揭示社会消费品零售总额

受城镇居民人均可支配收入、储蓄存款和股市的影响，而且这种影响具有长期稳定性。

我们取第一个协整方程。

表(4_3)财富效应的协整方程

1 Coin tag rating Equation(s)：Log likelihood 371．7900

Normalized coin tog rating coefficients(standard error in parentheses)
LNCX LNTSR LNTXF LNZS

1．000000 -2．325469 0．31 8028 0．325204

(1．54629) (1．2801 0) (O．1 1 705)

VECM=LNCX-2．325469LNTSR+0．3 18028LNTXF+0．325204LNZS

对VECM进行单位根检验，T值为一3．86通过在10％显著性水平下拒绝原假设， 说

明协整关系成立。
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4．1．3上证指数与社会消费品零售总额格兰杰因果检验

表(4-4)上证指数与社会消费品零售总额格兰杰因果检验

L曼g曼 E：墨!墨塑墨!i璺 ￡!旦曼璺垒i!堕Y
LNTXF does not Granger Cause

2 3．08576 0．06499
LNZS

LNZS does not Granger Cause
o

LNTXF
‘

LN‘D(F does not Granger Cause
，

LNZS
。

LNZS does not Granger Cause ，

LNTXF
。

LNTXF does not Granger Cause
4

LNZS

LNZS does not Granger Cause
4

LNTXF

LNl。XF does not Granger Cause 式

LNZS
。

LNZS does not Granger Cause
式

LNTXF
。

0．78805 0．46663

1．38354 0．27671

0．9921 0 0．41667

1．99749 0．14063

0．91 737 0．47645

1．48418

O．67620

0．25668

O．64851

由表可以看出，在滞后期为2时，对于LNTXF不LNZS的格兰杰成因的原假设，相

伴概率是只有0．06499，表明至少在90％的置信水平下，可以认为LNTXF是LNZS的格兰

杰成因。而在同一滞后期LNZS不是LNTXF的格兰杰成因的原假设中相伴概率是0．47327，

置信水平较低，在其它滞后水平下，LNZS不是LNTXF的格兰杰成因的原假设中的相伴概

率也较高，无法拒绝原假设。于是我们可以得出结论，上证指数的变化并没有在格兰杰

因果意义上导致消费的变化。

4．1．4向量误差修正模型

D(LNTXF)=0．057030 VECM(-i)-o．147208 D(LNCX(一1))一0．104758 D(LNCX(-2))

-o．303167 D(LNTSR(一1))+ o．283187 D(LNTSR(-2))-1．080581 D(LNTXF(一1))

-o．426320 D(LNTXF(-2))-o．009089 D(LNZS(一1))-o．029119 D(LNZS(一2))+o．034697

VECM=I．NCX一2．325469[．NTSR+O．3】8028LNTXF+0．325204LNZS

表(4-5)财富效应的MEC模型检验
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由VEC模型检验结果可以看出，方程的拟和优度较较低，AIC和SC非常小，说明该

模型不是很理想。从修正方程中我们可以看出股票价格指数的滞后一阶差分对消费差分

的影响系数0．00945，也就说股票指数在短期内对消费产生正效应的影响；股票市场价

格指数的滞后二阶差分对消费差分的影响系数-0．029119，股票指数的发展对消费产生

负效应的影响；反应程度都较小。

4．1．5脉冲反应

Response of LNTXF to Cholesky

oBe S．D．LNZS lnnovation

?＼＼／＼＼一一
／／一一

／ ．～——————————～纵／
＼＼ V
＼ 一一一一一一～～ ～．

＼ ／ ’‘--

＼＼ ／
＼、，，／

图： (4—2)股票市场的发展对消费影响的脉冲反应图

上图是LNTXF受LNES变化的脉冲响应图，上证综合指数出现标准差新息冲击后，

消费呈现正反应，在2到4个月有所波动后呈现稳定趋势，但反映程度很小。

4．1．6股票财富效应实证结论总结

从上述对中国股票市场的财富研究表明，消费与股票指数存在一个长期稳定的协调

关系。即它们之间存在着动态均衡机制，短期呈现正反应，即股票指数上涨1％，消费增

加0．00945％；后一期呈现反向反应，在股票指数上涨1％，消费减少0．02％。但从格兰杰

因果检验上看，两者变动规律不明显。在脉冲反应中我们可以看出，股票市场对消费产

生正反应，在四个月后呈现稳定，但反应程度较小。从数据上看，我国股票市场呈现出

微弱的财富效应，财富效应微弱的原因是股票市场规模太小、上市公司分红较少、上市

公司的质量普遍不高、政策主导股市暴涨暴跌和股票财富占居民财富比重较低等因素的

存在使我国股市缺少长时期相对持续的繁荣、稳定，从而制约了财富效应的发挥。由于
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我国股票市场的不完善制约了正财富效应的发挥，可支配收入仍然是影响消费的最主要

因素。而后一期产生的反向作用是财富效应的挤出效应，挤出效应是因为我国股票市场

缺乏大量的投资者，而大量的投机者在股票上涨时期，会大量购买股票，股票的大量的

购买会使人们缺乏资金，所以会减少消费。因为我国的股票市场的投机气氛较重，所以

后一期的挤出效应相对教大。

4．2我国股票市场的发展对货币需求影响的实证研究

根据Fridman在《货币与股票市场》一文所分析，股票市场会通过四种效应对总

的货币需求产生影响：l交易效应；2资产组合效应；3财富效应；4替代效应。当股

市上涨时，上述四种效应中，财富效应、资产组合效应和交易效应会增加货币需求，而

替代效应对货币需求起负作用。

在传统的货币需求理论主要有马克思货币需求理论，马克思的货币需求理论集中反

映在他的货币必要量公式中。公式为：执行流通手段职能的货币必要量=商品价格总额

／同名货币的流通次数。费雪方程式，又称交易方程式，是美国经济学家欧文·费雪在

1911年出版的《货币的购买力》一书中提出，是古典货币数量论的概括。费雪认为，从

货币的交易媒介职能出发，有货币的流通就有商品的转移，有商品的交换就有货币的支

付，所以商品交换总额与货币流通总额总是相等的，公式：MV--PT。且M为一定时期内

流通中货币的平均数量，V为货币流通速度，P为各类商品价格的加权平均数，T各类商

品的交易数量；剑桥经济学家马歇尔和庇古等人发展出剑桥方程式，即M--kPY。M为现

金余额，即货币需求量，k为现金余额占全部财富的比例，又称剑桥系数，P为价格，Y

为人们的全部财富，则PY代表了货币形式的财富收入总额；凯恩斯继承了剑桥学派的

分析方法，从资产的角度来考察货币需求。因为他把人们持有货币的行为流动偏好，所

以他的货币需求理论叫作流动偏好理论。凯恩斯对货币需求理论最大的贡献在于三个动

机分析的提出，即交易动机、预防动机和投机动机。如果用L1表示交易动机和预防动

机引起的货币需求，用L2表示投机性需求函数，则凯恩斯的货币需求函数可以写成：M

--LI(Y)+L2(r)；到20世纪50年代，一些经济学家对对凯恩斯的货币需求理论进

行了发展。其中著名的是鲍莫尔和托宾的鲍莫尔一托宾模型；弗里德曼继承了传统货币

数量论，提出一个由财富总量、财富在人力和非人力上的分配、持有货币的预期收益率、

持有货币的机会成本和其他因素的货币函数。
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4．2．1变量及数据的选取

从上述货币需求理论和国内外有关股票市场与货币需求关系的研究文献来看，影响

货币需求的变量主要有规模变量，．机会变量，股票市场发展的规模。在数据的选取中规

模变量用国内生产总值GDP表示，因为一国GDP在一定程度上能反映出一国居民的收入

水平；利率R，利率反映居民和企业持有货币的机会成本，因为我国存贷款利率尚未市

场化，所以本文本文将采用同业拆解7天利率来代表，选取7天的同业拆解利率是因为

7天的同业拆解额占到同业拆解额的主要部分；股票市场规模用股票市价总值代表，用

SZ代表，选取股票市价总值是因为我国股票市场分为上海证券交易所和深圳证券交易

所，而在06年之前一直没有一个统一的指数，所以采用股票市价总值。本文将先后研

究股票市场对狭义货币M1需求及广义货币．Ⅵ2需求的影响，因为我国股票市场建立较晚，

所以采用数据为1998年第l季度至2008年第2季度的季度数据(共42个样本点)。所

有数据均为大智慧软件、人民银行网站和中国证券监督委员会网站整理而得。

因为我们选取的国内生产总值GDP和同业拆解7天利率r是名义值，所以我们通过

通货膨胀率来推到出实际国内生产总值GDP和同业拆解7天利率r。公式为：

实际GDP=名义GDP／通货膨胀率 实际利率=名义利率一预期通胀率

通货膨胀率由物价指数CPI代表，我们用消费价格指数月度CPI的环比数据的简单

算术平均值求得季度数据，然后求得定基比价格指数P(以1997年12月为基准计算)；．

预期通货膨胀率用YCPI代表，因为我国没有预期通货膨胀率数据，所以用消费价格指

数月度CPl的环比数据的简单算术平均值求得季度数据来代替。结果如下表：

由于所选数据中GDP带有较强的季节性，所以对数据GDP进行X12季节调整，调整

后的数据加前缀T。如图(4—3)所示调整前后GDP：

图： (4—3)GDP季节调整比较图

30
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对季节调整后各数据均作对数处理，以降低异方差的影响。

4．2．2对狭义货币需求的实证分析

回归分析中常常出现两个时间序列之间没有任何意义，但由于所涉及的时间序列之

间存在强劲的趋势，所得到的R2值很高，从而出现伪回归的现象，而协整分析能避免

这一问题。本文将采用协整分析(Co．Integration Analysis)对中国股票市场发展与货币

需求之间的长期协整关系进行检验；

(1)平稳性检验

在金融市场的时间序列中往往会出现非平稳的时间序列，时间序列的非平稳性，是

指时间序列的统计规律随着时间的位移而发生变化，即生成变量时间序列数据的随机过

程的特征随时间而变化。平稳性检验可归结为单位根检验，如果存在单位根，则该过程

是不平稳的；如果不存在单位根，该过程是平稳的。在单位根检验中我将采用ADF检验

方法，ADF检验方法好处在于消除了DF检验方法中随机误差项Ut不存在自相关的假设。

ADF检验如表：

表(4-6)狭义货币需求的ADF平稳性检验

注：c和t表示带有常数项和趋势项，I哝示所采用的滞后阶数．

通过ADF检验，我们得出所有变量中只有狭义货币供给量和股票市值两个变量在

10％显著的水平下是平稳的，其它变量均不平稳，但是在一阶差分却是都平稳的。因此，

满足构造协整方程的必要条件。

(2)协整检验

3l
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当变量均为非平稳序列序列时，变量间所进行的回归将很有可能导致伪回归现象。

但是如果变量是同阶单整的，我们可以通过协整来避免这一问题。Johansen协整检验结

果如下：

表(4-7)狭义货币需求的Johansen协整检

注：·表示在5％显著性水平下拒绝原假设

上表协整检验结果表明，狭义货币Ml，国内生产总值GDP，股票市值SZ，同业拆借

利率R之间在5％的显著性水平下最多存在2个协整方程。也就是说它们之间存在长期稳

定关系。具有共同的随机趋势，揭示货币需求受经济增长、利率和股市的影响，而且这

种影响具有长期稳定性。我们取第一个协整方程。

表(4—8)狭义货币需求的协整方程

VECM=inr+5．7094521nmi+i．1610491nsz一7．090908Intgdp

对ECM进行单位根检验，T值为-3．396通过在10％显著性水平下拒绝原假设，验证

了协整关系是正确的。

(3)股票市场与货币需求的格兰杰因果检验

理论说明股票市场发展与货币需求之间存在关系，但为了进一步说明这种关系。因

此在这一部分里，将检验股票市场发展与货币需求之间的因果关系。本文采取格兰杰因

果检验方法对股票市场总市值与狭义货币需求之间的因果关系，结果见表：
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表(4-9)股票市值和狭义货币的格兰杰因果检验

由表可以看出，在滞后期为3时，对于Insz不是inml的格兰杰成因的原假设，相

伴概率是只有0．09718，表明至少在90％的置信水平下，可以认为Insz是Inml的格兰

杰成因。而在同一滞后期的Inml不是Insz的格兰杰成因的原假设中相伴概率是

0．11056，置信水平较低，不过置信水平也只是略低于90％，而在其它滞后水平下，-l舳1

不是insz的格兰杰成因的原假设中的相伴概率也较高，无法拒绝原假设。于是我们可

以得出结论，伴随着股票市场规模的扩大，中国股票市场在格兰杰因果意义上导致狭义

货币需求，中国股票市场的持续发展对狭义货币需求产生明显的影响。反过来，狭义货

币量并没有在格兰杰因果意义上导致股票市场的发展，或是说狭义货币量对股票市场发

展的影响较低。

(4)误差修正模型

向量误差修正(VEC)模型是对诸变量施加了协整约束条件的向量自回归模型。向

量误差修正模型如下(只列出货币需求的误差修正模型)：

D(LNMl)=0．083842-0．000652VECM(-1)-0．297257 D(LNMl(-1)) -0．426937

D(LNMl(-2))-0．352313 D(LNMl(-3))-0．003369 D(LNR(一1))+0．025878 D(LNR(一2))

-0．023729 D(LNR(一3))+0．037729 D(LNSZ(一1))+0．034885 D(LNSZ(一2))一0．016424

D(LNSZ(-3)) -0．297208 D(LNTGDP(-1)) +0．370588 D(LNTGDP(一2))

-0．383821D(LNTGDP(-3))

VECM--lnr+5．709452lnml+1．1610491nsz-7．090908Intgdp
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VEC模型检验结果：

表(4_lO)狭义货币需求的VEC模型检验

由VEC模型检验结果可以看出，方程的拟和优度较为理想，AIC和SC非常小，说明

该模型还是较为理想的。

从误差修正模型上看，股票市值的滞后一阶差分对狭义货币需求差分的影响系数

0．037729，也就说股票市场的发展在短期内对狭义货币的需求产生正效应的影响；股票

市场价格指数的滞后二阶差分对狭义货币需求差分的影响系数0．034885，同理在中期股

票市场的发展对狭义货币的需求产生正效应的影响；但股票市场价格指数的滞后三阶差

分对狭义货币需求差分的影响系数为-0．016424，也就是在长期股票市场对货币需求产

生负效应。因为滞后一阶的VECM的系数较小，对货币需求的影响微不足道，所以可以

忽略。

(5)脉冲响应分析

由于我们要分析的是股市对货币需求的影响，所以单独考察货币需求对股市冲击的

脉冲响应清况。如图(4—6)：
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Response of LNMl to Cholesky
0138 S．D．LNSZ Innovation

一
2 3 4 5 6

对闽(季度)

图： (4—4)股市发展对M1的脉冲反应图

上图是lnml受lnsz变化的脉冲响应图，股票总市值出现标准差新息冲击后，狭义

货币需求的反应在不同的时间里存在～定差异。在股票总市值波动之初，狭义货币需求

先是出现强烈正向反应。但是，在三季度后开始正反映开始下滑，在四季度时为负值，

狭义货币需求开始出现负反映，然后开始回升。脉冲响应图表明，股票市场的变化对狭

义货币需求的影响是不稳定的，狭义货币需求将出现较大幅度的起伏，不利于货币政策

的顺利实旌，这就需要货币当局相机而动的对货币量进行调解。

4．2．3对广义货币需求的实证分析

(1)协整检验

同对狭义货币的研究相同，对广义货币lnm2、国内生产总值Intgdp、同业拆解利

率lnr和股票市场总值的Johansen协整检验结果如下：

表(4-11)广义货币需求的Johansen协整检验

上表协整检验结果表明，广义货币Ml，国内生产总值GDP，股票市值SZ，同业拆借
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利率R之间在5％的显著性水平下最多存在2个协整方程。也就是说它们之间存在长期稳

定关系。具有共同的随机趋势，揭示货币需求受经济增长、利率和股市的影响，而且这

种影响具有长期稳定性。我们取第一个协整方程。

表(4-12)广义货币需求的协整方程

1 Coin tag rating Equation(s)：Log likelihood 306．781 2

Normalized coin tag rating coefficients(standard error in parentheses)

LNM2 LNR LNSZ LNTGDP

1．000000 0．387088 0．122289 —1．469160

(O．04550) (0．02830) (O．06401)

ECMl=0．3870881nr+inm2+0．1222891nsz—1．46916Intgdp

对ECMl进行单位根检验，T值为一2．92，没有通过在10％显著性水平下拒绝原假设，

无法验证协整关系的正确，说明长期稳定性不显著。

(2)股票市场总市值与广义货币需求之间的因果关系

表(4_13)股票市值和广义货币的格兰杰因果检验

垦曼g墨 ￡：墨!璺堑兰羔|曼 旦!里垒璺垒l!!垃
LNSZ does⋯no．t，、Granger 2 O．1471 7 0．86367

Cause LNM2
“

LNM2 does not Granger ．

Cause LNSZ
‘

LNSZ does not Granger ．

Cause LNM2
。

LNM2 does not Granger ．

Cause LNSZ
。

LNSZ does not Granger ．

Cause LNM2
。

LN M2 does not Granger ．

Cause LNSZ
。

LNSZ does not Granger 瓦

Cause LNM2
。

LNM2 does not Granger c

Cause LNSZ
。

1．34061 0．27479

0．19819 0．89685

1．45178 ‘0．24616

0．8221 8 0．521 72

1．91496 0．13467

1．14274 0．36327

2．47720 0．05805

由表可以看出，在滞后期为5时，对于LNM2不是LNSZ的格兰杰成因的原假设，相

伴概率是只有O．05805，表明至少在90％的置信水平下，可以认为LNM2是LNSZ的格兰

杰成因。而在其它滞后期的LNSZ不是LNM2的格兰杰成因的原假设中相伴概率都较高，

置信水平较低，无法拒绝原假设，可以认为LNSZ不是LNM2的格兰杰成因。于是我们可

以得出结论，伴随着股票市场规模的扩大，中国股票市场在格兰杰因果意义上没有导致
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货币广义货币需求，而广义货币量对股票市场产生了一定影响。

(3)脉冲反应

Response of LNM2 to Cholesky
One S．D．LNSZ Innovatjon

J，●●—，●●，-●，，．，，_，，●_，●_，●--∥—●一一一4‘
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图： (4—5)股市发展对此的脉冲反应图

上图是lnm2受insz变化的脉冲响应图，股票总市值出现标准差新息冲击后，波动

非常小。在股票总市值波动之初，广义货币需求出现负反映，在四个季度也后广义货币

需求开始出现正反映，而且呈现稳定趋势，但反映程度依然很小。

4．2．4实证结果总结

(1)狭义货币需求Ml和上证指数存在长期稳定的关系。股指上升一个百分点，货币

需求在短期和中期增加0．03个百分点，表明股票市场的变化对货币需求的影响是财富

效应、资产组合效应和交易效应大于替代效应，即股市上行时，增加了居民对货币需求

的增加。但这种财富效应并不稳定，在长期股票市场的替代效应反过来大于财富效应、

资产组合效应和交易，对货币需求有负向作用，然后出现波动趋势，这说明我国货币需

求与股市的关系还不稳定。货币需求函数的不稳定性说明我国股市投资者大部分是投机

者，长期投资者较少，再加上我国股市不规范，市场波动较大，当处于牛市行情时，短

期内资金投入比较大，熊市时大量资金撤离，转换成储蓄。另一方面，我国社会保障体

制改革还没到位和房地产价格升高和未来预期支出的不确定性因素加大等现实情况使

投资者的预期收入减少，预期支出增加，因而减少即期消费，进行储蓄，表现出财富效

应的不明显。但从长远来看，随着我国股市的渐趋完善，股市投资者人数的增加和投资
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者素质的提高，最终会表现为股市影响货币需求函数走向稳定。

(2)广义货币需求就与股市不存在长期稳定的关系，这可能因为因为影响广义货币

的因素很多，在中国股票市场当前的发展程度下，与储蓄存款等相比，股票还不是微观

经济主体金融资产的主要持有形式，另外占全国人口总数80％的农村居民并没有投资股

市的意识，他们的资产基本上是以储蓄的形式持有，所以中国股票市场还没有对广义货

币需求产生系统影响。因此，股票市场总市值与广义货币需求之间的关是不稳定的，在

不同的时间和经济发展状况下，两者之间的关系也是不同的。但从格兰杰因果检验中发

现，广义货币对股票市场产生一定影响，这可能是货币量的变化对股票供需产生影响，

以至影响到股票价格和股票市值。

4．3我国货币政策对股票市场的影响

4．3．1我国利率变动对股票价格的影响分析

从表(4-14)中，我们可以看出，当我国一年期存款基准利率下调时，上证综指当

天一般都会高开；当一年期存款基准利率上调时，上证综指次日一般都会低开；可见我

国股票价格会对利率的调整做出及时的变化，且股票的价格和利率的调整成负相关表

现。

表(4-14)基准利率后调整次日上证反应情况

数据来源：中国人民银行网站和大智慧软件整理

上面分析了我国利率变动对股票价格的短期影响，现在分析一下我国利率调整对股
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票价格的长期影响， 1996年5月1日至2002年2月21日，我国存款利率经历了长期

的下调阶段，一年期存款基准利率从9．18％一路调整到1．98％，在此之间我国股票市

场也进入了一段牛市行情，上证综合指数从最低的654．43点一路上升，最高达到

2245．44点，这也是我国股票市场经历的第一波大牛市。从2004年10月29日，人民银

行开始上调一年期存款基准利率，并一路上调，到2007年12月21日，人民银行一共

上调了7次一年期存款基准利率，一年期存款基准利率从1．98％上调至4．14％。在这

一轮利率上调过程中，我国股票市场在宏观经济良好的情况下经历一段长期的熊市，并

一度跌破千点大关，虽然从06年后半年以后股票市场走出了一段熊市，这主要是股改

的成功和世界性流动性过剩的结果。从以下两个图中可以看出，利率的升降趋势和股票

指数的升降趋势正好相反。也就是说当利率进入一个长期下降趋势时，股票市场也随之

会进入一个牛市阶段；当利率进入一个长期上升趋势时，股票市场也随之会进入一个熊

市阶段。虽然两个阶段从时间和变化程度等方面没有相当吻合，其主要原因是股票价格

的变化是受多种力量影响的，而且政策也有一定的滞后性和预期的影响。不过，利率的

变化还是对股票价格有着长期的影响。

图(4—6)1996年6月--2008年6月上证综合指数走势图

数据来源：大智慧软件数据整理
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图(4--7)1996年5月1日--2007年12月21日一年期存款基准利翠走势图

数据来源：大智慧软件数据整理

4．3．2我国货币供应量对股票市场的影响

由表(4-15)可以看出，虽然有个别MO和Ml新增变动率同上证综指的变动率不同，

但大部分还是相同的，这也说明我国货币供应量的变化对股票价格确实有着正相关的关

系。

表(4-15)上证年变化率与Mo和M1年变化率关系

数据来源：人民银行网站和大智慧软件整理

4．3．3我国存款准备金变动对股票市场的影响

我国从2003年8月24日到2008年6月7日，人民银行以先后十次提高存款准备
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金率来减少货币供应量过多和通货膨胀的影响。每一次的宣布都会对我国投资者的预期

产生影响，从而对在公布后股票市场第一个交易日产生影响。如图：表(4-16)

表(4-16)存款准备金调整与上证指数开盘比较

数据来源：人民银行网站大智慧软件数据整理

从表(4．3)中可以看出，在每次宣布上调存款准备金后的第一个交易日开盘几乎都是

低开。可见在我国股票市场会受到上调存款金后的货币供应量减少的预期的影响而使股

票价格下降。

4．3．4我国汇率变动对股票市场的影响

(1)汇率变动对上市公司的业绩造成影响

我国自从2005年7月21日本币开始升值以来，纺织行业已遭到前所未有的困境。

据纺织行业研究，人民币每升值l％，纺织行业销售利润率下降2％一6％。如果人民币

升值5％一lO％，行业利润率下降10％--60％。在人民币快速升值期间，作为纺织行业

的天山纺织营业利润率06年为3．30％到08年中期下降到一2．58％，销售毛利率06年

为18．72％到08年中期下降到13．27％， 净利润率06年为4．07％到08年中期下降到

2．26％，整体业绩大幅下降，从而影响到股票的价格。但是造纸行业却是这场人民币升

值的收益者，由于我国是纸消费的大国，需要大量进口优质纸浆，造纸产业中的纸浆成

本占总成本70％，因此人民币升值将使得造纸产业的成本有较为明显的下降，而产品主

4l
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要在国内销售，从而明显提升造纸产业的盈利水平。例如：晨鸣纸业营业利润率06年为

5．51％到08年中期上升13．86％，销售毛利率06年为18．91％到08年中期上升到22．28

％， 净利润率06年为5．10％到08年中期上升到11．08％，整体业绩大幅上升，从而

影响到股票的价格。由于2005年7月2l目的人民币升值，市场预期人民币会进一步升

值，股票市场在7月22日就作出了积极的反应。如表(4—17)：

表(4-17)2005年7月22日受汇率变动影响部分股票开盘情况

数据来源：大智慧软件数据整理

(2)汇率变动对我国整体股市的影响

我国从2005年以来本币开始进入快速升值阶段，同时我国股票也进入上升时期。

如图所示：(4—8)和图(4—9)

图： (4—8)上证指数走势图

数据来源：根据大智慧软件数据整理
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图： (4—9)人民币折合美元走势图

数据来源：根据人民银行网站数据整理

我国随着本币的快速上升，股票价格也得到了快速增长。上证指数从2005年6月

的1000点左右到上涨到2007年10月的6124点，历时两年多。但是在短短的一年时间

里，上证指数在2008年9月回到了1800点。可见一国的本币的升值往往会引来短期投

机的热钱进入股票市场，使股票价格快速升高。一旦升值达到一定程度，升值预期减少，

投机的热钱会撤离市场，使股票价格快速下降。

4．3．5我国货币政策对股票市场的影响总结

从上述分析来看，我国的货币政策在短期和长期都对股票市场起着一定的影响。其

中本文得出我国的利率对股票价格有反向关系；货币供应量与股票价格有正向关系；存

款准备金率与股票价格有反向的关系；汇率的变动不但影响着个股，同时长期与整个股

市有着正向关系的结论。
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第5章总结和政策建议

5．1总结

通过对国外理论研究和我国的实证研究发现，国外的理论在我国市场上表现的并不

明显，这可能是国外的理论研究是建立在完善的市场机制下的，而我国的市场机制还不

完善，虽然已经有了很大进步，但有待完善，因而我国股票市场与货币政之间的关系并

不明显。

本文在二章和第四章的部分从理论和实证两方面论述了股票市场的货币政策传导

机制，在理论上论述了托宾的q理论、企业资产负债表效应、通货膨胀效应、财富效应

和流动性效应。在实证方面，本文利用计量方法对我国的财富效应进行实证研究，并得

出我国股票市场具有财富效应，但财富效应不明显，这主要是我国股票市场并不完善的

原因。

在本文第三章和第四章论述了我国股票市场和货币政策互相影响的理论和实证研

究。在第四章的第二部分用计量的方法对我国股票市场的发展分别对我国狭义货币需求

M1和广义货币需求M2进行实证研究，并得出我国股票市场的总市值和狭义货币具有长

期协整关系，并对狭义货币需求产生同向影响，但影响不大。在对广义货币的需求研究

中并没有发现它与股票总市值存在长期的协整关系，但在格兰杰因果检验中发现广义货

币对股票市场产生一定影响，这可能是货币量的变化对股票供需产生影响，以至影响到

股票价格和股票市值。在第三章和第四章的第三部分分析了货币政策对股票市场的影响

理论和实证研究，发现在我国利率调整会在短期对股票价格起到反向作用，也就是利率

下调股票上涨，利率上调股票下跌；以每年为一周期我们发现我国货币供应量的变动往

往与股票市场价格同向变动；在短期股票市场与存款准备金率呈反向变动；汇率的长期

单边变动与股票市场产生同向变动；我国股票处于牛市时，我国的信贷资金会大量流入

股市，特别是我国IPO的首日收益率远超出贷款利率时会使同业拆解市场资金大量流入

股市。



第S章总结和政策建议

5。2政策建议

5．2．1完善货币政策操作的参考指标

虽然我国的股票市场的发展还不足于对货币政策造成很大的影响，但我国股票市场

以对货币需求等因素产生了影响，特别我国股票市场正处于一个快速发展时期，股改的

成功更会使我国股票市场朝一个更好、跟健全、更大的股票市场的方向发展。到时，股

票市场必将对货币政策产生不如忽视的影响，如果没有把股票市场的影响的因素考虑进

去，必将产生实体经济对货币需求不足或是供给过剩等现象，所以逐步把股票市场因素

纳入参考指标是未雨绸缪的选择。

5．2．2完善股票市场

虽然我国股票市场这几年有较快速的发展，但我国股票还有许多地方有待完善。完

善股票市场可以从以下几方面入手：(1)扩大股票市场相对规模。我国股票虽然在绝对

量上已经有了很大幅度的提高，到2008年二季度末已达到178035亿元，但相对规模却

不是很高，与07年的GDP相比，比率只有O．72。特别是我国股票市场上占有比率最高

的是国有股，虽然原则上国有股也可上市流通，但是在我国一般情况下是不进入市场交

易的，就算交易也只是很小的一部分或是国有公司之间交易，而百分之六十或是七十的

股份往往是不流入市场的；(2)提高居民持有股票占居民财产中的比重。虽然我国居民

持有大量资产，但绝大部分是储蓄存款，投资到股票市场的资产微乎其微。如果想扩大

市场，一定需要大量的资金流入股市，鼓励居民进行多元化投资不但可以使居民获得国

家发展而带来的收益，还能解决股票市场缺血的现象。(3)大力发展机构投资者。我国

经常出现政策市，其中一个原因就是市场上充斥着大量投机者，投机者顺势做股票而不

在乎股票的内在价值，使股票常常出现非理性上涨或下跌。如果市场出现大量机构投资

者，他们对股票市场的目的是得到上市公司盈利所发的红利，这样就会有很大一笔的长

期资金稳定在股市内，这样就不会出现股票市场缺乏资金而出现过大波动。(4)完善红

利税收制度。本人认为，我国的红利税收极不合理，我国采取现金红利收取20％的个人

所得税和股利红利不收取任何税。这致使大量上市公司为了避免缴税而采取股利红利的

形式，就算是发放现金红利也只发放很少的一部分。这样使投资者产生更愿意投机的错

觉，而不愿意去投资。另外20％的现金红利个人所得税过高，打击了投资者的热情，往

往促使股票购买者在红利发放前卖出股票以减少税收带来的损失。(5)严格控制非法信
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贷资金进入股市。信贷资金进入股票市场是允许的，我国正积极准备的融资融券也是建

立了信贷资金进入股市的一个渠道，但是非法的信贷资金进入股票市场是严重影响到实

体经济和股票市场的健康发展。例如我国在牛市期间大量同业拆解市场的资金进入股

市，使我国的股票市场新股市盈率达到50倍甚至60倍之多，这完全扭曲了市场机制。

(发达市场首日发行股票市盈率为10—15倍)

5．2．3大力发展货币市场

货币市场和资本市场是货币政策传导的两个重要环节，协调发展货币市场与资本市

场，才能保证货币政策的有效实施。在我国由于采取“先发展资本市场，后发展货币市

场"的政策方针，使我国货币市场的发展远落后于资本市场的发展。这使我国货币政策

的有效性有所减弱，例如：我国现在存在的证交所债券市场和银行间债券市场彼此独立

的两大债券交易市场，市场的分割降低了央行货币政策意图传导的实效性，不利于央行

货币政策的适时传导。货币市场发展的不好，资本市场很难取的更大的发展空间，这是

因为资本市场的运作离不开货币市场提供的服务和短期资金的调剂，另外货币市场的发

展有利于培育市场化的利率生成机制和合理的利率结构。所以完善的货币市场是发展资

本市场和实施货币政策的基础。

5．2．4加强货币市场和资本市场的联结

在一个完整的金融市场中，货币市场和资本市场应具有高度的相关性和联动性。才

能使资金得到合理的配置，提高资金适用效率。(1)建立完善多层次的股票交易市场。

只有资本市场具有高度的流动性，才能保证资金市场价格的关联性。我国的股票市场上

市的公司大部分为国有大企业，小盘股较少。这种单一层次性股票市场无法满足各种阶

层的企业融资要求，也无法满足具有不同投资偏好者的投资爱好。只有建立多层次的股

票市场，才能使我国股票市场具有高度的流动性，才能使我国的货币市场和资本市场资

金价格具有高度的关联性。(2)大力发展跨市场产品。两个市场的联结不但需要两个市

场具有高度流动性所达到的价格关联，还需要设计一些沟通两个市场的金融产品。在大

力发展已有的共同基金和银证合作计划等产品外，我国应鼓励银行和券商、基金、保险

机构合作开发符合我国市场要求的跨市场的创新产品。只有创新才是市场发展的原动

力。(3)扩大投资主体的联结程度。两个市场的联结，投资主体的参与是分不开的，投

资者不但可以使两个市场资金得到合理的配置，还可以通过信息的交流使金融产品价格
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处在一个合理范围之内，起到规范和监督市场的怍用。因此逐步放宽两个市场投资主体

互相进入彼此市场的条件对两个市场联结起到不容忽视的作用。(4)发展债券市场。债

券市场因债券产品按期限分为短期债券市场和中长期债券市场，而短期债券市场属于资

本市场，所以债券市场具有跨越资本市场和货币市场两个市场的特殊功能。在发展债券

市场的同时应重视债券产品的开发，我国经历了6000点狂跌到1700多点的大熊市后，

很多股票投资者转向重视固定产品的投资。这对发展债券市场和产品是一个良机，特别

对我国当前债券市场缺乏公司债券和可转债来说，趁此良机发展我国多层次的公司债券

和可转债，会大大丰富债券市场的产品品种，将有利于整个债券市场的发展。
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附表1：货币需求实证研究原始数据
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附表3：财富效应实证研究原始数据
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