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中国股市风险因素实证研究

何治国

　　摘要: 通过把 1995—1999年中国股市收益率数据按照各种风险因素进行排序、分组,我们发现除了 Β
可以对资产组合收益率高低做出解释以外,还存在另两个具有很强解释能力的风险因素: 市盈率倒数 (Eö

P)和帐面ö市值价值比 (BV öM V )。这个结果与CA PM 相去甚远。由于 EöP 与收益率之间的关系并非线性

(U 状图形) ,故不能给投资者提供简便易行的指导; 但BV öM V 却在 1995、1996两年中与收益率保持了很

好的正相关性。进一步分析研究表明, Β与BV öM V 严重正相关,而且当BV öM V 值不变时, Β的变化并不能

引起收益率的同向变动。因此,今后中国股市的风险度量指标应当包括BV öM V 值在内。
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　　 一、引言
11从股价随机游走和有效市场说起
Kendall在 1975年的研究结果发现,他几乎确定不出任

何股价的可预测形式,股价的变化几乎是随机的。在这种似

乎无理性的股价运动方式背后,存在着一个完全理性、直至

精确的投资行为假设: 市场有效假设 ( efficiency m arket

hypo thesis)。

事实上,许多统计学者和图表分析家们都在寻找反驳这

种市场有效假设的证据。前者走的是数据相关性分析的道

路,而后者则通过寻找一个可长期稳定获利的投资手段来推

翻此假设。金融学者们虽然与统计学者们同为实证检验,但

他们大都从股票收益率入手,运用“收益- 风险”的匹配关系

来找出某一风险水平下应有的通常收益率,从而对市场有效

性假设进行分析。

21关于“通常收益率”的研究
所谓“通常收益率”,在一般的意义上是指与证券风险相

对称的收益率水平。M arkow itz (1953)在一定的经济模型假

设下得出了均值- 方差的有效市场模型,并初步建立了资本

资产定价模型CA PM (Cap ita l A sset P ricing M odel)的基础;

然后, Sharpe (1964) ,L in tner (1965)和B lack (1972)引入了表

征每种证券风险的 Β值,并提出了著名的CA PM 模型。

随着因素模型的引进,金融学家们对通常收益率的研究

也进入了计量统计的新领域。Β与GD P 增长率、利率、公司规

模等经济变量一起,成为了通常收益率的解释因素。但是, 20

世纪 80 年代以来,许多金融学家对因素 Β的检验结果却出

人意料。在 Fam a和 F rench (1992)的研究中,他们发现当其

他因素保持不变时, Β的变化根本不能引起收益率的变化。与

之相反的是,一些显而易见的风险因素 (如公司规模等)却与

证券的收益率保持了很好的相关性。其中较著名的文献有

Banz (1981)提出“小公司效应”,即股票收益率与公司规模成

反比; Bhandari(1988)提出公司杠杆比与公司股票收益率之

间存在着相关关系;等等。但是,正如Banz (1980年)在《股票

收益率与其市场规模的关系》一文中所指出的,“以前我们总

是用某些貌似反常的收益率现象来驳斥市场有效性假设,但

其实它们更可能是由于定价模型的不完善所致。”

31国内对此问题的研究
随着股市投资者的日渐理性,股市表现也日益成熟, 中

国股市的数据积累也达到了一定规模,于是也出现了一些关

于股市收益的实证研究。其中就有一部分是关于证券市场风

险- 收益相关关系的研究文章,如《上海股票市场风险性实

证研究》(1996)和《深圳股市风险- 收益研究》(1998)等。

在这两篇文章中, 作者都按照传统的 CA PM 公式把股

票的风险分为以 Β反映的系统风险部分和仅代表公司个体
风险特征的非系统风险部分。在考察了股票收益率与系统风

险、非系统风险的关系之后,文章作者发现股票收益率与非

系统风险的正相关程度远远超过了其与系统风险的正相关

性。特别的,当引入非系统风险作为收益率的解释变量后, Β
与收益率之间竟为显著地负相关。于是他们据此认为中国股

市数据对CA PM 的背离是由于中国股市的非有效性所致。

但是事实上并没有那么简单。以上两篇文章的作者只是

计算出了 CA PM 中所定义的系统风险, 而对与收益率高度

相关的非系统风险并没有进一步的实证研究。实际上,根据Β
得到的系统风险并不能不加论证地认为就是市场风险,于是

由此反推而得的非系统风险也就不一定是真正意义上的、可

以通过分散投资而完全规避的风险,由于股市的复杂性,带

有大量人为假设的定价模型并不能做到永远完美。在中国股

市上,完全有可能存在一种风险指标,它能把那些 Β不能解
释的系统风险反映出来,于是,由这些风险因素所联系的那

部分补偿收益率就应该从“非系统”中剔除出去,从而对传统

CA PM 意义下的通常收益率做出修正。这实际上就是本文的

目的。

41本文的结构
在本文的第二节中, 我们对中国股市 1995 年 5 月—

1999年 5月中的各风险因素与股票资产组合收益率进行了

实证分析,并得出了 Β、EöP 和BV öM V 三个具有相当解释能
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力的风险指标,接下来的第三部分我们对 Β和BV öM V 这两

个具有自相关性的风险因素进行了分离, 从而得出了BV ö

M V 对风险的解释能力高于 Β的结论。最后一部分是结论和
启示。

二、1995年 5月- 1999年 5月中国股市
收益率对各微观风险因素的相关性实证

1. 准备工作

本文以深市、沪市 1995年 1月 1日前挂牌上市的 286家

上市公司在 1995年 5月- 1999年 5月这 4年的市场数据作

为样本数据。

为保证各会计年度的信息对该年度的股市收益率产生

完全的影响,我们把 t年 5月 1日至 t+ 1年 5月 1日的收益

率数据与其公司 t年的财务风险因素相对应 (因为 4月 30日

是中国各上市公司年报披露的最后截止日)。也就是说, 1996

年是指 1996年 5月 1日到 1997年 5月 1日收益情况,其对

应 1995年年报的财务状况。

在本文中我们选取了权益比率 (EqöA )、市盈率倒数 (Eö

P)、帐面ö市场价值比 (BV öM V )这 3个与财务有关的风险因

素, 它们和描述股价波动性大小的 Β值及该公司市值规模
Size一起成为了本文所讨论的 5种股价收益率决定因素。其

中, 权益比率 (EqöA ) t从 t - 1年度的财务报表上直接得到;

帐面ö市场价值比 (BV öM V ) t为 t- 1年度财务报表中每股净

权益与 t- 1年 12 月末的股价之比; 市盈率倒数 (EöP) t为 t

- 1年度财务报表中的每股净收益与 t- 1年 12月末的股价

之比。公司规模为纯市场数据,即每股股价与公司股数的乘

积,其与公司的财务报表无关。

这样我们就得到了 286家公司 (其中 117家为深市上市

公司, 169家为沪市上市公司)的样本数据。其中每支股票有

198个周收益率数据和各公司 4年中的风险因素数据。

21各风险因素对中国股市收益率影响的实证分析
(1)市值规模

Banz在 1980年利用美国的股价数据发现,低市值小公

司的收益率一般都超过其由其 Β值和CA PM 公式决定的“正

常收益”。但是在中国市场上,“市值”却牵涉到了个人流通股

与非流通股这个问题。从市值定义和其所导致风险的根源来

看,我们应该选择股价与可流通股的乘积作为市值的衡量标

准。但是,由总股本决定的总市值却是企业整体规模和经营

风险的可靠度量。在西方国家中,可流通股的市值能够同时

较好地反映上述两种风险,但在中国的股市上,两者却很难

得到统一。

我们首先计算每支股票可流通股市值在样本期内的周

平均值。然后,从 1995年 5月 1日开始,我们每隔 13周 (即一

个季度)对 286家样本公司进行流通股市值的排序 (有些国

内文章对全样本期值进行 1次排序,这显然不恰当)。这样我

们就得到了 1995- 1998年共 16次市值规模的排序。对于每

一次排序,我们将其从小到大平均分为 5组,而且,我们把具

有最小市值的第 1组和具有最高市值的第 5组再各一分为

二,分别以 1A、1B、5A、5B 表示。于是我们在每个季度都得到

了 7个按市值划分的资产组合。假定这些资产组合都是由其

中的股票简单平均而得到的,那么该资产组合的收益率就是

其组成股票收益率的简单平均。对各组 16个季度的周收益

率进行平均,我们得到了各资产组合的收益率% (见表 1)。

表 1　 　　各季度按照市值规模Size排序
分组所得资产组合的周收益率

Size

1A 1B 2 3 4 5A 5B

各组平均 0. 846 0. 994 1. 033 0. 875 1. 092 0. 835 0. 865

从表 1可以看出,中国按市值规模排序组合的收益率并

没有呈现出如 Fam a & F rench (1992)所得到的“规模越小,收

益率越大”的统计结果。造成此现象的原因可能有三方面:第

一, 流通股市值并不能完全反映小公司所具有的高营业风

险;第二,在中国股市,投资者可能并没有把公司的规模作为

其投资风险的一部分; 最后,流通市值小的股票更易被股市

庄家所操纵,于是其价格不能很好地反应市场风险。

同样我们可以得到“总市值并不能解释收益率大小”的

实证证据。

(2)股价波动性系数 Β
Β为各股票每周收益率对该周市场收益率的拟合系数。

r i, t= Β1
i km , t+ Εi, t

系数 Βi即为股票 i在样本期内的 Β值。
我们把 286个样本分为 12 组 (先平均分为 10 组, 然后

再分别把第 1组和第 10组一分为二)。经过排序后的组合 Β
值结果依然是那么令人欣慰,因为它仍然与 Β排序的分组次
序完全一致,这表明 Β值的准确性。而收益率却并不那么令
人满意, 形成了一个向上攀升、但又跌宕起伏的有趣图形。

(见图 1)。

图 1　1995- 1998年全样本期
按 Β分组所得组合收益率

由于亚洲金融危机的影响, 1998、1999两年的中国股市

遭受重创,证券市场上的收益率也可能因此而呈现出“非常

规”的一面。为了分离金融危机的影响,我们把 1995- 1996

年与后面两年进行分别研究。对 1995- 1996年股市收益率

来说, Β的解释能力是很强的,因为具有高 Β值的股票具有较
高的收益率。但是在中国股市遭受亚洲金融危机的影响时, Β
就不能很好地解释收益的变化了。

在 1995- 1996年的收益率中也存在一个异常数据, 那

就是 1B 组高达 1. 332%的周收益率 (位于组合 9和组合 10A

的收益率之间)。经过分析其组合的具体组成成分,发现该低

Β值的资产组合居然包含了象四川长虹 (600839)、深发展

( 000001)那样的高价绩优股, 而它们的平均周收益率都在

1. 5%以上。这个现象是与CA PM 中的理性市场假设相违背

的。但是,如果样本期过短,那么该现象可以这样解释: 高价

绩优股公司稳定的经营表现使得它们股价的波动并不大,但

是在 1995- 1996年股市对高价绩优股的强力吹捧却使其收

益率大大增加。

(3)市盈率倒数 (EöP)

Ball (1978)指出, EöP 值应该包含许多被忽略掉的风险

28



因素。如果现在的公司盈利能够反映今后公司的发展前景,

那么在一定的盈利水平下,那些高风险从而应具有高收益的

股票就会具有较低的价格,因而也就具有了高的 EöP 值。(然

而只有正的 EöP 值才能使上述推断成立,对于持续亏损公司

的股票价值来说,也许期权理论的描述会更适合)。

现在我们根据市盈率倒数 (EöP)值进行排序 (包括负 Eö

P 值)。对于每一个排序,我们先把具有负 EöP 值的股票归为

一组,以号码“0”记之;然后再把剩下的具有正 EöP 值的股票

按照 Β分组那样分为 12组。这样,在每一年中我们都得到了

13个不同的资产组合。

正如 Jaffe、Keim、W esterfield (1989)所研究的美国股市

数据和Chan、H am ao 以及L akon ishok (1991)所研究的日本

股市数据一样,组合平均收益率与市盈率倒数 (EöP)之间呈

现出了熟悉的U 形 (见图 2)。

图 2　1995- 1998全样本期按市盈率倒
数EöP分组所得组合收益率趋势

在正的 EöP 值不至于太小的情况下,股票的收益率应该

与其 EöP 值成正相关关系。在公司上年度盈利为正常的情况

下,市场对该股票价格的下压意味着对该股票风险预期的增

大,从而使股票的收益率增大。

在负 EöP 值和具有最小 EöP 值的资产组合中, 组合的

收益率却明显出现了上升的趋势。这两种资产组合大都由当

年经营业绩过差的股票组成,出其不意的低盈利加上未来得

及做出调整的股价使得该股票的 EöP 值急剧下降,甚至跌为

负值。结果,极差的经营业绩使得投资者对该公司的前景预

期大打折扣,从而大大提高了投资者对该公司股票的要求收

益率。

(4)权益比率 (EqöA )

我们再一次按照 4年的年报数据对各股票进行排序,然

后分成 12组。所得的收益率数据结果表明,收益率与权益比

率 (EqöA )毫无关系。

(5)帐面ö市值价值比 (BV öM V )

BV öM V 是反映股市投资者对该公司市场预期的一个

风险因素。从直观上来看,如果一个公司的股票具有较高的

BV öM V 值, 那么其市值相对于帐面价值来说就比较低, 市

场对该公司的前景预期就比较差,于是该股票的风险就相对

较高。这也就是说,对该公司股票的要求收益率也应该比较

高。这是 Stat tm an ( 1980 ) , Ro senberg, R eid 和 L anstein

( 1985) , Chan, H am ao 和 L akon ishok ( 1991) 以及 Fam a,

F rench (1992)在发现收益率与BV öM V 存在正相关关系后

所作的解释。后来, Ko thari, Shanken 和 Sloan (1995)在对

Fam a 和 F rench (1992)的研究工作提出质疑时, 认为 BV ö

M V 与收益率之间存在的负相关关系只是一种“特殊期间”

(period specific)效应,其原因正是市场上投资者的心理预期

过度反应 (m arket overreact ion)。他们发现,当时具有高BV ö

M V 值从而具有高收益率的股票正是以前具有低收益率的

“输家”股票,而当时具有低BV öM V 值的股票却是以前具有

高收益率的“赢家”股票。

我们仍然根据每年的 286 个BV öM V 值进行排序并分

组,随着各组合平均BV öM V 值的增大,平均收益率也在逐

步上升。

为了验证 Ko thari Shanken和 Sloan (1995)提出的“特殊

期间”效应,我们分别把 1995、1996两年 (受市场大盘下跌影

响较小)分组得到的资产组合在各自的非排序期间计算平均

收益率。如果上述效应存在,那么在排序期中获得高收益的

组合将得到低收益,而在排序期中业绩不好的组合将提高收

益率业绩。

所得的收益率结果见图 3。从图 3中可以看到, 1996年

排序所得的资产组合在 1995年的收益率犬牙交错、毫无规

律;而 1995年排序分组得到的 1A 组至第 6组资产组合不仅

在 1995年的样本排序期内逐步增加,在 1996年的收益率仍

也保持着递增的势头。因此我们可以得出这样的结论: 在 1

年的检验期内,中国股市的投资者并不存在心理预期过度反

应的迹象。

图 3a　按 1995年 BVöM V排序分组所得资
产组合在 1995、1996年的收益率趋势

图 3b　按 1996年 BVöM V排序分组所得资

产组合在 1995、1996年的收益率趋势

三、对账面ö市值价值比和
Β解释能力的进一步分析

我们在下面的分析过程中剔除了 1997、1998 两年的非

常规收益率数据。

11BVöM V 和 Β的相关性检验
计算 1995—1996年按照BV öM V 值分组所得资产组合

在样本期内的 Β值。所得的结果表明BV öM V 值与 Β值存在
着正相关关系。再考察 1995、1996年按照 Β值分组所得资产
组合在样本期内的平均BV öM V 值。所得的数据结果同样能

得到BV öM V 值与 Β值之间所存在着的正相关关系。
我们现在把所得到的 24个样本资产组合的BV öM V 值

与 Β值进行线性回归拟合。回归拟合的结果为:

[BV öM V ] i= - 0. 01438+ 0. 485806Βi+ Εi

(- 0137546) (13. 54445)
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括号中的数字为拟合系数的 t 检验值。Β的系数 t 检验值=

13. 54445 > t1- 0. 01 (23) = 2. 4999 (单边检验) , F 检验值为

7. 643843> F 0. 05 (1, 22) = 4. 30,但小于 F 0. 01 (1, 22) = 7. 94。这

表明BV öM V 值与 Β值之间确实存在着很强的正相关关系。

21进行二维分组
为了分清楚BV öM V 与 Β之间解释能力的强弱,我们对

286家样本公司进行二维分组。在 1995、1996年中,我们每年

对 286家公司的BV öM V 值进行排序, 并平均分成 5 组, 然

后在每年 5个资产组合中,我们对其中每个组合中每支股票

的个体 Β值进行排序,并继续把该组股票均分为 5组。该 5

组资产组合应具有大致相同的平均BV öM V 值。于是我们在

每年都得到了 25个资产组合。接下来,我们计算了各组合在

两年中的全时期 Β值以及它们的平均BV öM V 值,而且还计

算了这 25个资产组合在两年中的平均收益率。它们分别由

表 2、表 3和表 4列出。

这三张二维表把BV öM V 与 Β之间解释能力的优劣关
系清楚地表现了出来。首先请看 25个资产组合的 Β值分布

表 (表 2)。沿着纵向的BV öM V 排序方向, Β值也呈现出了递
增的趋势,但在高BV öM V 区时递增趋势并不明显, 有时还

大幅下降。这与前一部分的相关性检验结果相当吻合。

表 2 　二维分组后各资产组合的 Β分布表

　　　　　　　
　　Β

　　　　　　　　　　

1 2 3 4 5

BV öM V

1 0. 72 0. 82 0. 89 0. 94 1. 14
2 0. 78 0. 97 0. 98 1. 14 1. 24
3 0. 85 1. 01 1. 07 1. 16 1. 24
4 0. 92 0. 99 1. 15 1. 24 1. 33
5 0. 87 0. 99 1. 11 1. 21 1. 32

表 3中列出的是 25个资产组合的平均BV öM V 值。容

易看到,在横的 Β排序方向上, BV öM V 的变化幅度很小,而

且几乎毫无规律。正因为在该方向上具有递增的 Β值, 而

BV öM V 值几乎没有变化。这说明我们已经成功地把因素 Β
和因素BV öM V 分离开了。

表 3　二维分组后各资产组合的 BVöM V分布表

　　　　　　　
　　Β

　　　　　　　　　　

1 2 3 4 5

BV öM V

1 0. 193 0. 233 0. 208 0. 257 0. 238
2 0. 331 0. 343 0. 335 0. 336 0. 365
3 0. 466 0. 455 0. 471 0. 477 0. 465
4 0. 594 0. 589 0. 598 0. 595 0. 588
5 0. 797 0. 879 0. 882 0. 818 0. 801

现在来看这 25个资产组合在 1995、1996年的平均收益

率 (见表 4)。沿着纵向的BV öM V 因素变化方向,组合的收益

率体现出很强的递增性 (除了第 3列的最后两个数字)。但这

个结果并不能说明什么问题,因为在这个方向上不仅是BV ö

M V 值在逐步增加,而且 Β值也在缓慢的增加。这两方面的

原因都会使得收益率逐步提高。

该表最关键的信息就是沿着 Β因素变化方向 (横向)的

收益率数据。在BV öM V 值大致相同的情况下,虽然组合的 Β
值在有力的上升,可是组合的平均收益率却丝毫没有上升的

迹象;相反地,我们还能感受到收益率正在下降的趋势 (尽管

并不明显)。所以,在去除掉BV öM V 因素的干扰之后, Β因素
就几乎没有解释能力可言了。

表 4　二维分组后各资产组合的周收益率%分布表

　　　　　　　
　　Β

　　　　　　　　　　
1 2 3 4 5

BV öM V

1 0. 581 0. 514 0. 314 0. 443 0. 493
2 1. 130 0. 735 0. 543 0. 984 1. 085
3 1. 445 1. 137 1. 078 1. 282 1. 115
4 1. 621 1. 803 1. 541 1. 562 1. 732
5 1. 830 1. 956 1. 507 1. 653 1. 803

二维分组的数据结果表明,对于BV öM V 和 Β这两个影
响 1995、1996年中国股市收益的显著因素来说, BV öM V 的

解释能力要强于 Β。因此,如果市场是理性的,BV öM V 这个

风险指标就应该比 Β包含了更多难以量化的风险因素, 这

样,当市场对各种风险因素进行收益率补偿时,补偿的收益

率与BV öM V 这个指标的联系就会比较紧密, 而非 CA PM

中唯一的 Β。
分清BV öM V 和 Β这两种显著因素解释能力的优劣是
本文最后一部分的主要内容所在。在我们为此而采取了有力

的检验方法之后,我们几乎可以肯定地作出以下结论: 对于

样本期内的中国股市收益率来说,BV öM V 的解释能力要强

于 Β。

四、结论及启示
本文试图揭示中国股市收益率的风险特征。研究结果比

较令人满意: 由于中国股市市值规模的衡量标准不明确,由

公司市值规模决定的小公司效应在研究的样本期内不存在,

而市盈率倒数 (EöP)、帐面ö市值价值比 (BV öM V )和 Β一起
同时成为了具有较强解释能力的风险因素。最后,我们又对Β
的实际解释能力提出了质疑,因为在BV öM V 大致相同的情

况下,组合 Β值与收益率之间的正相关性大大减弱了。
如果在 1995- 1996 年中国股市投资行为是完全理性

的,那么本文的研究结果就能确实反映出中国股市的投资规

律,从而对中国股票的投资者提供指导和帮助。既然市场对

公司股票的BV öM V 值表现出如此强的“前景预期”效应,那

么投资者 (包括机构投资者)就应该重新审视他们手中现在

还以 Β来衡量风险的资产组合。具有高BV öM V 值的公司就

是当今不被市场所看好的公司, 那么它的风险就应该比较

大,投资者于是就应索取较高的收益率; 而对于具有低BV ö

M V 值的公司而言,投资者的要求收益率也应该相应降低。

如果事实上中国股市在 1995- 1997年的投资行为是不

理性的,那么也许本文在样本期内所得的结果并不十分可靠

了。但是这个巧合的发生概率其实相当小。12个资产组合收

益率的逐步递增实属不易,而且 1995、1996年表现出相同的

风险特征,分组后的组合 Β值与排序前的次序完全一致, 说

明在样本期内的 Β估计值与股票的真实波动性特征值 Β相
差无几。另外,本文还说明了在 1995、1996年的中国股市,不

理性投资行为中的市场过度反应并不存在。

在《上海股票市场风险性实证研究》(1996)和《深圳股市

风险- 收益研究》(1998)中据以认为现阶段中国股市为严重

非有效性的依据似乎已经不成立了。就连在法规高度完善、

投资者高度理性的美国, 股市数据都有可能长时期地违背

CA PM ,那么我们也就不能因为 Β在中国的失败而推断出中
国股市的无效性。在这里,我们认为与系统风险相联系的通

常收益率应该不仅包括用以补偿 Β的收益率,而且还应包括

用以补偿其他风险因素 (如BV öM V )的收益率。
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另外,虽然本文的工作是由“市场有效性”假设得来的,

但是本文的结果却并不能够对中国市场的有效性做出支持

或者反对的论断。由于“通常收益率”如何计算的问题尚未完

全解决,因此试图从该角度来对市场有效性做出评价是不可

靠的。其实,既然市场有效性的直接表现是股价随机游走,那

么对其最有力的实证检验就应该是 Fam a (1960)在《T he

Behavio r of Stock - M arket P rices》中那样对股价收益率的

时间序列进行自身相关性的检验, 而无须考虑任何风险因

素。这些研究方法与本文研究方法的差别体现了统计学者与

金融学者在理论工具上的差别。

总之,对于中国股市的投资者来说,本文研究得到的市

盈率倒数 (EöP)和帐面ö市值价值比 (BV öM V )这两个风险

因素应该成为 Β有力的补充。他们不仅摄取了许多其他风险
指标未能量化的风险信息,而且在这方面的解释能力可能要

胜过 Β值。也许在今后按风险特征来划分中国股市投资者及
各项基金时,我们就会把 EöP 和BV öM V 应用于此。
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说明: ①M 取值为M 1,其中 1978—1985年的数字按M 2——储
蓄存款计算,未分离出企业定期存款。M 的单位 (以及其
他金融资产的单位)为亿元。
②银行对公众发行的除货币 (M 1)以外的一切金融负债,
按M 2- M 1计算,未包括金融债券。
③贷款为对非金融部门贷款数字。1984年以前按国家银
行贷款十农村信用社贷款计算, 1985—1993 年来自货币
概览, 1994年后数字来自存款货币银行资产负债表。
④中央银行发行的现金以外的金融资产总额由 (准备金+
中央政府存款)× (2- 通货)简化计算而得。
⑤非银行金融机构对非银行部门所发行的金融资产未含
保险公司、证券公司等,只包括金融信托投资公司、金融租
赁公司。1996年后含国家开发银行,中国进出口银行。统
计口经为国内信贷十对非金融部门负债。1993以前缺乏
汇总的统计数字。
⑥金融机构所持有的其他金融机构发行的金融资产总数,
统计口径为存款货币银行对非银行金融机构的债权债务,
1993年以前缺之汇总的统计数字
⑦债券数值均按发行价格计算, 1981—1984 年数字来自
《中国金融年鉴 (1990)》, 1985年后数字来自《中国证券期
货统计年鉴 (1998)》。两者重合年份的数字稍有出入,本文
采用后者。1997年数字系根据 1997年资金流量表计算。
⑧股票 1992 年后为总市值, 1992 年前因按面值计算, 且
不能转让,故统计数字为面值,且未含国有股与法人股。

再来看D。中国的期货成交额从无到有,增长迅速。1993

年, 全国期货成交额为 5 521. 99亿元, 1997 年则达到

61 170. 66亿元,增长超过 10倍。中国目前尚无期权交易。鉴

于将衍生产品工具汇总入金融资产技术上比较复杂,本文的

金融资产总量统计未包括D。

对于表中的各年度各系数取值,我们都可以看作是制度

原因对于当年金融资产增长的贡献。比如, 1997 年 Ε′1 为

1. 61,我们可以理解为,假如不存在此种金融制度,即银行不

得发行非货币 (M 1)的金融工具,则 Ε′1 应为 0。因而,这一制

度原因在当年的贡献即是使金融资产获得了1. 61倍M 1的增

长。

总之,中国的经验表明,我们关于金融制度变迁是金融

资产供给增长的根本原因观点是正确的。

参考文献:
1. Robert Barro. J. , 1990. M acroeconom ics, John W iley & Sons,

Inc. T h ird Edit ion.
2. R. W. Go ldsm ith, 1969. F inancial Structure and

D evelopm ent, Yale U niversity P ress, 1969.
3. J. G. Gurley, & E. S. Shaw , 1960. M oney in a T heo ry of

F inance. T he B rook ings Institu tion, W ash ington D. C. .
4. Ronald M ck innon, 1973. M oney and Cap ital in Econom ic

D evelopm ent. W ash ington D. C. , b rook ings Institu te.
5. Rondlt M ck innon, 1993. T he O rder of F inancial

L iberalization, Balt imo re, Johns Hopk ins.
6. E. S. Shaw , 1973. F inancial D eepening in Econom ic

D evelopm ent, O xfo rd U niversity P ress.
7. 黄敦学、陈松林:《从国民经济运行看社会资金走势》,载《财贸
经济》, 1997 (11)。

81特尼鲍姆、乔纳森:《世界金融体系走向崩溃的历史进程》,载
《国际金融研究》, 1998 (7)。

91谢平:《中国金融资产结构分析》,载《经济研究》, 1992 (11)。
101周业安:《金融抑制对中国企业融资能力影响的实证研究》,
载《经济研究》, 1999 (2)。

(作者单位:北京大学光华管理学院　北京　100871)
(责任编辑:金萍)

58


