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股票价格、宏观经济变量与货币政策
———对中国金融市场的协整分析

孙洪庆　邓　瑛
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　　摘要 : 当前中国股市暴涨暴跌从而偏离宏观经济发展方向的现象正引起人们的关

注。中国股票价格与宏观经济及货币政策协整关系的实证结果表明 ,在中国 ,股票价格指

数与国内生产总值及投资之间完全没有协整关系 ,与消费支出之间有弱协整关系 ,与货币

供应量之间有强协整关系及格兰杰因果关系 ,从而检验了近些年来中国股票市场的反经

济周期现象和“政策市”现象。中国金融市场的这种反经济周期现象的原因主要在于中

国股票市场存在的缺陷 :股票市场规模小、股市的投机色彩浓重、股市微观结构与宏观经

济结构相背离。因此 ,深化金融市场的改革进程成为当务之急 ,同时对于中央银行来说 ,

可以将一个包含了股市稳定的长期的低通货膨胀目标作为货币政策新的名义锚。
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引言 :华尔街金融风暴与中国股市暴涨暴跌

由次贷危机引发的华尔街金融风暴及全球金融动荡最近似乎有一发不可收的态势 ,美联储最新发布的

“黄皮书”显示 ,由于消费支出放缓、制造业活动下降和地产需求疲软 ,美国最新一个月的经济状况持续面临

困难重重的窘境。而与其萎靡不振的宏观经济相映衬 , 2008年 10月初美国股市连续 8个交易日下挫 ,期间

道·琼斯工业价格平均数近四年来首次跌破万点大关 ,累计下跌近 2 400点 ,为该指数 112年历史中最糟糕

的单周表现。次贷风暴仿佛就是在颠覆历史 ,继五大投行成为过去时后 ,美国最老牌的货币基金也遭清盘。

与美国因次贷危机造成的经济衰退形成鲜明对比 ,中国自 2001年以来宏观经济一直保持高速增长 ,伴

随着近两年通货膨胀率的大幅上升 ,各项宏观经济指标也表现良好 ,但与此同时 ,中国的股市却经历了几轮

暴涨暴跌的暗流涌动 ,尤其是上证综指从 2007年 10月的最高点 6 124点在不到一年的时间里下跌 60%多 ,

严重干扰着中国经济的健康、稳定发展 ,也无法发挥股市作为宏观经济晴雨表的作用。存在于西方成熟市场

的股票价格与宏观经济周期保持同向变动的规律 ,在中国的金融市场并不成立 ,相反却表现为股市逆经济周

期而运行 ,这其中的规律和原因值得我们仔细探究。中国金融市场上的股票价格与宏观经济变量之间究竟

存在一种什么样的关系 ,宏观管理当局特别是中央银行的货币政策在其中又扮演一种什么样的角色 ,这一问

题已经引起越来越多的学者与政策决策者的关注。

因此 ,本文将对这一问题作出探索性的研究 ,主要目的在于探讨中国股票价格与一些宏观经济变量之间

的协整关系 ,并揭示货币政策在其中可能发挥的作用。通过运用格兰杰因果检验和向量误差纠正模型

(VECM )来建立因果关系 ,并通过建立一个修正的协整方程来建立股票价格与宏观经济变量之间的长期动

态均衡。作为对协整分析结果的讨论 ,本文还从中国股票市场存在的缺陷的角度探讨了中国股票价格与宏

观经济变量之间关系产生的原因并给出一些政策建议。
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一、文献综述

近年来研究资产价格 (主要是股票价格 )与宏观经济变量之间的关系正成为一个很有意义的话题。一

方面 ,宏观经济波动会通过其对未来现金流的效应以及贴现率的影响从而影响资产价格 (Chen et al. , 1986;

Geske and Roll, 1983; Fama, 1981) ;另一方面 ,股票价格可以通过货币政策的资产价格传导渠道 ,如财富效

应、Q效应、流动性效应等等 ,来影响宏观经济活动。

在对成熟股票市场的研究中常常用一系列宏观经济因素来代表其风险。早期的研究主要源于套利定价

理论 (Ross, 1976) ,并可将其视为全球资产定价模型 ( Ferson and Harvey, 1998)。在这些模型中常用的宏观

经济因素有 :工业生产、通货膨胀率、利率、石油价格 (Hamao, 1998; Harris and Op ler, 1990) ,其中的逻辑关系

为 :由于资产价格的预期回报取决于这些风险因素 ,两者之间的因果关系方向应表现为单向的 ,即宏观经济

变量对股价收益率的影响。

然而 ,股票市场与宏观经济变量之间的动态联系也同样重要 ,这表现为一种双向的关系 ,或者说是协整

关系。这种角度的研究主要从三个方面展开。

(一 )基于消费的资产定价

在股票价格对消费的影响方面 ,关于财富效应的研究已经进行了至少 30年。运用家庭层面的数据对消

费者资本资产定价模型的检验结果表明 ,股票持有者与非持有者相比 ,其消费与股票市场的超额收益更为高

度相关。因此这一结果至少也暗示着存在某种通过资产价格的直接渠道。Mankiw和 Zeldes (1991)通过运

用 PSID数据库关于食品消费的年度数据发现了这一关系 ,而 A ttanasio、Banks和 Tanner (1998)从英国家庭

支出调查数据库中运用范围更广的消费季度数据也证实了这一结果。另外 , Gunnarsson和 L indqvist (2000)

也做了一个经验研究 ,分析股票价格和房价对于私人消费以及通货膨胀的影响 ,结果发现 ,股票价格与私人

消费是正相关的 ,其滞后期为 3到 6个月 ,并且过去的股票价格与现时的股票价格相比 ,其与私人消费的相

关程度更高。Lettau和 Ludvigson (2001)、Ludvigson和 Steindel (1999)研究发现美国的股票市场具有显著的

财富效应 ,但是他们还不确定财富效应值的大小。Goodhart和 Hofmann (2001)认为 ,财富效应值的大小取决

于私人部门手中所持有的金融资产占其总财富的百分比大小。而历史数据和经验分析表明股票资产在总财

富中所占比例近些年是日益上升的。

(二 )基于生产的资产定价

如果想把股票价格和宏观经济联系起来 ,消费似乎是个比较弱的联系渠道。在所有的经济时间序列中 ,

非耐用品消费和服务消费是和经济周期联系最不密切的 ,而宏观经济的冲击主要反映在产出、投资、就业以

及失业等等指标上。① 由此 ,可以考虑将资产价格通过企业生产的一阶条件从而与生产联系起来。这一方

法可以实现将股票收益与真实的经济周期变量相联系 ,企业层面则可以更好地实现最优化生产 ,比如运用较

少的信息和交易成本 ,因为模型假设中这些因素对企业并不是那么重要从而被抽象化。② 因此 ,托宾在 1969

年的《货币、信用与银行》杂志上的一篇论文指出 :金融政策可以起到很好的预警作用 ,后来发展成为托宾的

Q理论 ,即 :企业资产的市场价值与其重置成本相关。托宾强调 ,货币政策尤其能够改变这一比率。因此这

一论文及其观点奠定了货币政策的股票市场传导渠道的理论基础。该理论所提供的机制是 ,货币政策通过

影响权益的价值来影响经济。托宾把 q定义为企业的市场价值除以其资本的重置成本。如果 q高 ,则企业

的市场价值高于其资本的重置成本 ,因而相对于企业的市场价值而言 ,新的厂房和设备比较便宜。这样企业

就可以发行权益 ,并取得相对于其为购买这些厂房和设备所花费的成本的较高价格 ,从而投资支出就将上

升 ,因为企业只需发行少量权益即可购买大量投资品。此外 ,一些学者也就货币政策传导的这一渠道进行了

探索。当 2000年网络股价格高涨时 ,对因特网技术的投资也随之高涨。Pastor和 Veronesi (2005)的研究表

明随网络股价格的升高 ,同样的网络股股票的首次公开发行也热销市场 ,而新建企业随市场价格而动的反应

程度也远大于老企业。
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(三 )基于货币冲击的资产定价

尽管货币政策当局通常会用利率作为政策工具 ,但除此之外货币政策同样也可以通过其他的资产价格

来影响实体经济。因此 ,这些资产价格的波动可以对货币政策的传导起到重要作用。在这种关系中 ,股票价

格同样对传导宏观经济政策 ,如货币政策到实体经济中起着重要作用 ,并影响着宏观经济变量。股票市场的

波动 ,一方面受货币政策的影响 ,另一方面也对总体经济有很大的冲击。根据米什金 (M ishkin, 2001)的论

述 ,通过股票市场传导货币政策主要有四个渠道 : ( 1)托宾的 Q效应 (对投资的效应 ) ; ( 2)公司资产负债表

效应 ; (3)家庭的财富效应 (对消费的效应 ) ; (4)家庭的流动性效应。

(四 )关于该问题的最新研究进展及国内的研究情况

上述三方面主要是沿袭传统的研究框架来对股票价格与宏观经济之间的关系进行研究的。而最近的研

究成果则偏重于运用各种计量经济学的技术手段 ,如 :迪克 -富勒检验 (ADF)、约翰森协整检验 ( Johansen

Cointegration Test)、向量自回归检验 (VAR)和向量误差纠正模型 (VECM ) ,这些方法都考虑了变量之间的动

态联系。比如 , Lee (1992)研究了第二次世界大战后美国的资产回报、实体经济和通货膨胀之间的因果关系

及动态交互关系 ,其主要结果发现 :真实的股票回报率有助于解释实体经济的变化 ,这一结果与 Fama在

1990年关于股票回报与通货膨胀之间的负相关关系的解释是相似的。Fabio Panetta (2002)运用 D im son和

Marsh (1983)提出的方法 ,分析了意大利股票回报和宏观经济因素之间关系的稳定性 ,结果表明 ,这种关系

的非稳定性是个很严重的问题 ,个人证券投资组合的决策对宏观经济变量的敏感性是非常不稳定的。

除了对发达国家市场的研究 ,近些年来 ,一些旨在研究发展中国家如中国的金融市场与宏观经济是否存

在这一协整关系的文献也陆续出现。由于中国的股票市场建立时间较晚 ,其对宏观经济影响及货币政策的

冲击也是经过了很长一段时间才逐渐体现出来 ,国内关于这方面问题的研究最早始于 2000年。苟文均

(2000)率先分析了资本市场发展对货币政策提出的各种挑战、资本市场传导货币政策的机制、资本市场有

效传导货币政策的条件 ,最后探讨了货币政策变革的基本方向 ,以及货币政策考虑资本市场因素时面临的许

多重大难题。李振明 (2001)研究了财富效应的存在性 ,并通过回归分析 ,估计了中国居民资产的财富效应

的系数 ,并据此对中国股市 1999年 5月 19日行情后的财富效应进行了分析 ,否定了通过启动股市来拉动内

需的主张。瞿强 (2001, 2005)则讨论了资产价格与货币政策目标的关系 ,资产价格在货币政策传导过程中

对消费、投资和金融体系的影响 ;以及货币政策操作中有关资产价格的争论。易刚和王召 ( 2002)的研究发

现 ,在中国 ,货币数量和通货膨胀不仅取决于商品和服务的价格 ,同时也取决于股票市场。孙华妤和马跃

(2003)用一个递归的 VAR模型来分析股票价格和 GDP以及 CP I之间的关系 ,发现股票价格对 GDP不起作

用 ,同时货币供应量也不对股票市场起作用。另外 ,晏艳阳、李治和许均平 (2004)运用 VECM模型研究了股

票价格和债券、出口、国内信贷以及短期利率之间的长期协整关系。吕江林 (2005)运用协整分析、误差修正

模型和格兰杰因果分析等现代时间序列分析方法 ,考察了我国上证综指与实际国内生产总值之间的动态关

系 ,发现股指与实体经济间存在着双重协整关系和单向因果关系 ;可操作性地提出了我国货币政策应对股价

变动做出适时反应 ,以及当前应当做出反应的政策建议。郭田勇 (2006)通过理论分析和实证研究 ,揭示了

资产价格与实体经济、通货膨胀之间的关系机理 ,肯定了资产价格波动对宏观经济、金融稳定的影响和在中

央银行制定货币政策中的作用 ,论证了将资产价格作为货币政策调控目标存在的困难。但以上文献均未将

所有代表性的变量引入长期协整方程 ,也未对协整关系给出具体的解释 ,同时也未对如何将股票价格引入货

币政策的方式给出一个突破口 ,而本文将对这些问题作出详细补充。

二、协整检验的假设与理论模型的建立

本文将运用约翰森协整检验、格兰杰因果检验和向量误差纠正模型来探讨股票价格与基本的宏观变量

之间的关系。如果经济变量显著并持续地反映在股票市场的回报中 ,则它们具有协整关系。这种存在于股

票市场价格与基本经济变量之间的协整关系是实现股票市场收益均衡模型以及货币政策传导资产价格渠道

的必要条件。

协整分析需要两个步骤 :首先运用单位根检验来确定变量是否稳定 ,当结果显示每个变量的一阶差分序

列是平稳的 ,就可以运用后续的检验来确定两个变量之间是否具有协整关系。如果一对变量序列之间是协

整的 , 那么双向协整系统之间一定具有至少一种因果关系。因此如果结果显示 , 股票市场是经济变量的原

因 , 那么可以做出判断 :股票价格的基本面变动是与经济变量相联系的 ,并且这种变动会导致或滞后于经济
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活动的变化。在传统的回归模型中 ,一般会在显著性检验之前先算出非稳定变量的差分序列 ,尽管这种方法

可行 ,但对时间序列求差分会导致自变量与因变量之间的直接长期关系信息的丢失。所以 ,恩格尔和格兰杰

(1987)提出一种补救措施 ,来纠正上述的错误 ,即 :运用向量误差纠正模型来代表互为协整的序列 ,如下式 :

Δxt =α + B (L )Δxt - 1 + d′( et - 1 ) +ηt (1)

　　其中 ,Δxt是具有 n ×t阶向量的变量 ;α是具有 n ×1阶向量的常数 ; B (L )是滞后多项式 (L )的 n ×n维

矩阵 : B (L ) = 6
m

s =1
B ij ( s) L

s - 1
, i, j = n, m为滞后阶数 ; d′是 n ×1阶向量的常数 , et - 1是具有 n ×t阶向量的误

差纠正项 ;ηt是具有 n ×t阶向量的残差项。待检验的零假设 H0∶B (L ) = 0并且 d′= 0。

这个假设包含了一个联合假设检验 :滞后变量的系数和误差修正项 (残差项 )是从协整回归中算出的且

等于零。如果它们是显著的 ,则滞后的变量在预测因变量的现实波动中非常重要 ,并且方程中的因变量随以

前的均衡误差而调整。这意味着如果回归中缺少误差修正项则得出误设的方程。

值得注意的是 ,在回归中滞后项数的确定是任意的。一般地 ,用一些不同的 m值进行检验 ,以确定结果

不依赖于 m的大小。

最后 ,在估计向量误差纠正模型的基础上 ,可以解释各变量之间的因果关系。如果股票价格指数可以由

宏观经济变量进行回归 ,并且模型的估计显示误差纠正项在误差纠正模型方程中是显著的 ,就意味着现在的

股票价格随以前的均衡误差而调整 ,过去的宏观经济变量对现时股票价格有显著的解释力 ,并且它们能够显

著地预测股票价格的变化。因此 ,为了探讨股票价格与中国宏观经济变量以及货币冲击之间的这样一种协

整关系 ,在误差纠正模型中要估计以下的方程①:

Pt =α0 + 6
m

i =1

α1 i GD Pt - i + 6
m

i =1

α2 i IPt - i + 6
m

i =1

α3 i CEt - i + 6
m

i =1

α4 i FL t - i + 6
m

i =1

α5 i CP It - i + 6
m

i =1

α6 iM 1t - i + et

(2)

　　其中 : P是股票价格指数 , GD P是国内生产总值 , IP是工业生产值 , CE是个人消费支出 , F I是国内固定

资产投资 , CP I是消费者价格指数 , M 1是货币供应量 M1, m为滞后的阶数。

三、对中国股票价格与宏观经济及货币政策协整关系的实证分析

(一 )数据的说明

本文所用到的数据是从 Datastream数据库选取的从 1995年第一季度到 2006年第三季度的数据 ,考虑

到中国股市从 2007 - 2008年不到一年时间里的暴涨暴跌 ,并不适合用来作股价与宏观经济之间长期均衡的

协整分析 ,故数据的选取截止到 2006年。本文选择上海证券交易所综合指数 (简写为 SH)作为代表性股票指

数 ,并另选择了 6个变量作为衡量宏观经济活动和货币冲击的指标 ,分别为 :国内生产总值 (GDP)、工业生产值

( IP)、个人消费支出 (CE)、国内固定资产投资 ( FI)、消费价格指数 (CPI)以及货币供应量 (M 1)。为了技术处理

上的方便 ,本文计算了各个变量的自然对数值 ,并将它们标记为 :LSH、LGD P、L IP、LCE、LFI、LCPI和 LM 1。

(二 )单位根检验的结果

为检验每个时间序列变量的平稳性 ,运用迪克 -富勒检验方法 (ADF Test)得到如下结果 :

表 1 　　单位根检验结果

变量 迪克 -富勒检验统计值 临界值 (1% , 5% , 10% ) 平稳或不平稳

LSH - 2. 578961 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 不平稳
LGD P - 2. 056402 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 不平稳

L IP - 1. 205871 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 不平稳
LCE - 0. 713014 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 不平稳
LFI - 1. 850422 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 不平稳

LCPI - 2. 641359 - 3. 6752 - 2. 9665 - 2. 6220 不平稳
LM 1 - 0. 934308 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 不平稳

表 1结果显示 :所有序列变量都满足了具有单位根的零假设条件 ,因为它们的 ADF检验统计值都明显

高于 Engle和 Yoo (1987)提供的临界值。因此 ,这些数据支持了中国股票价格指数和宏观经济变量的非平
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稳性质。

对于非平稳的变量还需要检验其差分的平稳性 ,如果变量的 n阶差分是平稳的 ,则称此变量是 n阶单

整 ,所有变量同阶单整是变量之间存在协整关系的必要条件。

表 2的结果表明 ,所有序列变量的一阶差分都拒绝了单位根的存在 ,因此都是一阶单整 ,即是平稳的 ,可

以继续进行协整分析。

表 2 　　单位根检验结果 (一阶差分 )

变量 迪克 -富勒检验统计值 临界值 (1% , 5% , 10% ) 平稳或不平稳

ΔLSH - 11. 67538 - 3. 5380 - 2. 9084 - 2. 5915 平稳
ΔLGD P - 10. 54956 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 平稳
ΔL IP - 7. 916934 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 平稳
ΔLCE - 7. 716925 - 3. 5814 - 2. 9271 - 2. 6013 平稳
ΔLFI - 15. 17356 - 3. 5478 - 2. 9127 - 2. 5937 平稳
ΔLCPI - 4. 400925 - 3. 5778 - 2. 9256 - 2. 6005 平稳
ΔLM 1 - 7. 665982 - 3. 5478 - 2. 9127 - 2. 5937 平稳

(三 )约翰森协整检验结果

在上述基础上 ,本文接着进行了约翰森协整检验。其中 , LSH作为因变量 ,其他 6个宏观经济变量作为

自变量。运用 EV iews软件得到结果如下表。

表 3 　　约翰森协整检验结果

变量 特征值 似然率 5%的临界值 1%的临界值 特征值最大特征值假设统计量

LGD P
r = 0 0. 165100 9. 116016 15. 41 20. 04 无
r≤1 0. 057719 2. 259178 3. 76 6. 65 最多 1

L IP
r = 0 0. 285404 19. 23572 15. 41 20. 04 无 3

r≤1 0. 156474 6. 466269 3. 76 6. 65 最多 13

LCE
r = 0 0. 303607 21. 25455 15. 41 20. 04 无 33

r≤1 0. 179211 7. 504581 3. 76 6. 65 最多 133

LFI
r = 0 0. 211683 9. 058781 15. 41 20. 04 无
r≤1 0. 000534 0. 020311 3. 76 6. 65 最多 1

LM 1
r = 0 0. 321979 19. 03325 15. 41 20. 04 无 3

r≤1 0. 106222 4. 267329 3. 76 6. 65 最多 13

LCPI
r = 0 0. 255580 20. 77334 15. 41 20. 04 无 33

r≤1 0. 222380 9. 557654 3. 76 6. 65 最多 133

　　注 : 3 表示在 5%的显著性水平上拒绝假设 , 33表示在 1%的显著性水平上拒绝假设。

以上表格的结果显示 :在中国 ,股票价格指数与 GDP之间完全没有协整关系 (因为似然率的值低于临界

值 ) ,这一结果从技术上实践的检验了近些年中国股票市场的反经济周期现象 ,即 :过热的宏观经济伴随着

持续的熊市 (2001下半年至 2006年初及 2008年的暴跌 )。另一个无协整关系的变量组是固定投资与股票

市场。由此 ,理论上存在的股价与投资之间的托宾 Q效应 ,在中国根本不起作用。

至于消费支出和股票价格之间的协整关系 ,表中结果表明 :这两个变量之间存在协整关系。此外 ,另一

个可以用来衡量财富效应的宏观经济变量 :消费者价格指数 ,同样也和股票价格具有协整关系 ,因此中国的

股市某种程度上存在着财富效应。

剩下的两个变量 :工业生产值和货币供应量 ,这两者和股票价格也存在着明显的协整关系。于是 ,这一

结果解释了中国的“政策市”现象。因为在中国 ,货币供应量是货币当局即中央银行的强有力的政策工具 ,

由此可以通过这一工具达到影响股票价格指数的走势的目的。但由于中国股票市场的 Q效应和财富效应

都非常小 ,所以股票市场自身以及公司治理等问题会从一定程度上削弱货币政策的影响效果。

(四 )向量误差纠正模型 ( VECM )下的协整方程与格兰杰因果检验结果

根据前述约翰森协整检验的结果 ,运用 EV iews软件分析后 ,得到如下的中国宏观经济变量对股票指数

的标准化的协整方程 :

LSH = 9. 518474 L IP + 16. 89245LCE - 10. 80593LM 1 + 0. 507351LCP I - 114. 9736 +μ

　　 (5. 37590)　　 (7. 13137) 　　 (4. 14803)　　 (0. 25829)　　　　　 (3)

　　方程中的协整关系表明 :上证指数与四个宏观经济变量即 :工业生产值、消费支出、货币供应量和消费者
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价格指数之间具有长期均衡关系。更确切地说 (从数学角度来看 ) ,尽管这四个变量分别与股价指数之间具

有一阶的积分关系 ,但它们的线性组合与股价指数之间是具有零阶的积分关系。所以这种协整关系可以理

解为一种长期的均衡关系。

然后 ,结合方程 (1) ,可以建立误差修正模型 ,其中误差修正项为下面的表达式 (选择滞后项数为 4,即 :

lag = 4) :

ECM t = LSHt - 9. 518474L IPt - 16. 89245LCEt + 10. 80593LM 1t - 0. 507351LCP It + 114. 9736

(4)

　　表 4显示了向量误差修正模型的估计结果 ,用以检验如下的假设 :自变量过去的变化和误差修正项并不

会导致因变量的现时变化 (即滞后变量和误差修正项的联合系数为 0)。

表 4 　　VECM模型结果

Lag = 1

ΔLSH t - 1 ΔL IP t - 1 ΔLCE t - 1 ΔLM 1t - 1 ΔLCPIt - 1

- 0. 4853973 0. 007746 0. 190057 0. 068030 - 0. 498075
(0. 18378) (0. 01667) (0. 09607) (0. 03488) (1. 16971)

( - 2. 64125) (0. 46465) (1. 97834) (1. 95055) ( - 0. 42581)

Lag = 2

ΔLSH t - 2 ΔIP t - 2 ΔCEt - 2 ΔM 1t - 2 ΔCPIt - 2 ECM t - 1

- 0. 334692 0. 038844 0. 112319 0. 044175 0. 012059 0. 206749
(0. 17925) (0. 01626) (0. 09370) (0. 03402) (1. 14088) (0. 08873)

( - 1. 86722) (2. 38904) (1. 19869) (1. 29858) (0. 01057) (2. 33009)

　　注 : 3表中第一行是各变量的回归系数 ,第二行是回归系数的标准差 ,第三行是 t统计量的值。

在上表中 ,向量误差修正模型的估计结果显示 ,向量修正项在 ΔLSH ( t统计值为 : - 2. 64125,

- 1. 86722) , ΔLCE ( t统计值为 : 1. 97834, 1. 19869) ,和ΔLM 1 ( t统计值为 : 1. 95055, 1. 29858)这三项中

是显著的 ,这就表明这些变量之间存在短期动态交互关系。也就是说 :股票价格指数、消费支出以及货币供

应量这三个指数可以迅速地随以前的均衡误差而调节。尤其需要指出的是 ,货币供应量的变化可以在一个

短时期内反映在股票价格的变化中。而在另一方面 ,其他两个变量即ΔL IP和ΔLCP I的误差修正项则不显

著 ,这表明在方程中这两个变量以前的均衡误差不会产生短期的动态效应。然而 ,从长期来讲 ,股票价格指

数与其他几个宏观经济变量的组合之间是存在协整关系的。

最后 ,表 5描述了这五个变量之间的格兰杰因果关系。

表 5 　　格兰杰因果检验结果

H0假设 滞后项 F统计值 P检验值 接受 H0或不接受

L IP不是导致 LSH的格兰杰原因 2 0. 00322 0. 99678 接受
LSH不是导致 L IP的格兰杰原因 2 2. 85770 0. 06918 不接受
LCE不是导致 LSH的格兰杰原因 4 0. 84793 0. 50482 接受
LSH不是导致 LCE的格兰杰原因 4 10. 3147 1. 4E - 05 不接受
LM 1不是导致 LSH的格兰杰原因 3 1. 37172 0. 26651 不接受
LSH不是导致 LM 1的格兰杰原因 3 0. 01447 0. 99758 接受
LCPI不是导致 LSH的格兰杰原因 3 3. 93958 0. 01553 不接受
LSH不是导致 LCPI的格兰杰原因 3 0. 08431 0. 96818 接受

格兰杰因果关系检验表明了 ,货币供应量 (LM 1)和消费者价格指数 (LCP I)这两个变量的过去的变化对

股票价格的现时变化有着强有力的解释力 (在不到 1%的显著性水平上 ) ,而反过来 ,股票价格的变化会导致

工业生产值 (L IP)和消费支出 (LCE)的变化 ,这从一定程度上证明了财富效应的存在。然而 ,过去的工业生

产值和消费的变化却和股票价格的现时变化毫无关联 ,并且过去的股票价格变化也没有显著影响现时的货

币供应量和消费者价格指数的变化。

总的来说 ,这些检验结果可以说明如下问题 :在中国 ,某些宏观经济变量是能够相对有力地预测股票价

格的变化的。因此 ,我们可以判定 ,股票价格的波动是部分地与宏观经济的基础面相联系的 ,尽管股票价格

的变化通常是滞后于宏观经济活动。

四、协整分析结果的原因解析及政策启示

对中国金融市场与宏观经济的协整分析结果显示 :在中国股票价格是反经济周期的 ,并未反映真实的经
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济状况 ,即虚拟经济与实体经济是背道而驰的 ,其中股市传导货币政策的财富效应很微弱 ,而投资效应几乎

是没有。但是另一方面 ,股票价格与货币供应量之间有相对较强的协整关系 ,这意味着来自货币当局的货币

性冲击可以在短期内反映在股票价格的变化中 ,同时货币供应量与消费价格指数都对股票价格的变动有较

好的解释力。

在中国为什么会造成这样一种股市走势与实体经济脱节的现象呢 ?

我们知道 ,在一个市场经济完善的国家 ,一国股市要想真正反映宏观经济走势 ,成为实体经济的寒暑表 ,

必须至少满足以下几个假设前提 :一是股市的规模足够大。一般而言 ,股市规模越大 ,股票指数与实体经济

的相关性就越强 ,股票市场对实体经济的代表性也越强。如果股市规模太小 ,就不足以反映实体经济的全

貌。二是股市结构与实体经济结构尽可能相对称。这种对称包含两层意思 :第一 ,实体经济的宏观结构与微

观结构相对称。如果实体经济宏观向好 ,而实体经济微观向坏 ,特别是上市公司的业绩不能同步提高 ,就会

使股市成为实体经济寒暑表的效果大打折扣。第二 ,股市结构与实体经济结构相对称。股市结构尤其是上

市公司结构只有与实体经济的产业构成相匹配 ,才能在更大程度上代表和直接反映出实体经济的运行情况。

三是股市的自由化程度高。这就要求 :首先 ,价值型投资要成为投资的主流。因为只有价值型的投资者才会

关注实体经济基本面的情况 ,并根据实体经济基本的现状及未来发展趋势作出投资决策。其次 ,股票市场的

运行由股票市场的内在机制所决定 ,不受或少受政策、突发事件等外在因素的干扰。再次 ,资本的流动很少

受到壁垒的限制。当实体经济向好时 ,资金可以自由地注入股市 ;当实体经济向坏时 ,资金可以便利地从股

市中撤出。

从上述三大条件中可以看出 ,股市是实体经济寒暑表这一命题带有强烈的理想主义色彩 ,代表了对于一

个绝对成熟的股市的最高要求。即使是目前市场经济最发达、股票市场最完善的美国尚且不能一一满足上

述几个前提 ,更何况只有不到 20年历史的中国股票市场 ,离上述条件的差距就更大了。从中国股票市场存

在的缺陷来看 ,这种差距主要表现在以下几个方面 :

第一 ,股票市场规模太小。虽然近年来我国股票市场的规模得到了快速扩张 ,但与发达国家比较 ,无论

从绝对规模还是相对规模上 ,我国股票市场规模都是偏小的。从绝对规模讲 ,早在 1994年 ,一些发达国家上

市公司平均规模就达到了 10亿美元以上 ,而 2002年中国则仅为 1. 5亿美元 ,列世界第 36位。从相对规模

讲 ,股票市场在实体经济中的比重还不高 , 2005年市价总值和流通市值占 GDP的比重分别只有 17. 8%和

5. 8% ,即使是股市行情开始高涨的 2006年 ,这两个比率也未超过 50%。①

第二 ,股市的投机色彩太浓重。我国股票市场虽有十多年的历史 ,但与成熟的股票市场相比较 ,由于散

户投资者所占的比重较高 ,投资者的投资仍带有较大的投机成分 ,比如市盈率较高 ;换手率较高 ;以及热衷于

概念的炒作。因此价值型投资理念尚未取得绝对统治地位 ,以致公司的股票价格与其内在价值严重偏离 ,造

成股票市场价格的大起大落。

第三 ,股市微观结构与宏观经济结构相背离。20世纪 90年代以来我国宏观经济一直处于持续、快速增

长之中 ,但上市公司的整体业绩却呈不断下降状态。例如 , 1997 - 2007年宏观经济以 8%～9%的速度高速

增长的同时 ,上市公司的平均每股收益和净资产回报率即使在股市行情大涨的 2006和 2007两年 ,却也只有

0. 19元和 7. 745%。② 很显然 ,让不断下滑的上市公司股价去反映日益增长的宏观经济是无能为力的。

此外 ,股市的非市场力量干预过强。从整体上看 ,我国股票市场仍带有强烈的行政色彩 ,绝大多数上市

公司是国家控股 ,其经营理念、决策习惯乃至行为方式均带有浓厚的国有企业特色 ,计划经济条件下的国有

企业通病在许多上市公司中依然存在 ,使得股市成为实体经济的晴雨表的作用不能完全发挥。

因此 ,上述存在于中国股票市场的缺陷损害了投资者信心因而阻碍了股市的进一步发展 ,并使其价格偏

离实体经济。因此 ,深化金融市场的改革进程成为当务之急 ,比如 :进一步发展股票市场规模和培育机构投

资者 ;改变银行贷款结构 ,强化银行资产负债表的传导渠道以更好地支持实体经济 ;转变控制型公司治理结

构为市场型公司治理模式 ;强化金融机构的商业化经营能力并使之能稳健地管理风险 ,等等。唯有通过进一

步深化体制改革才能使股票价格能更好地反映经济的基本面并与之保持长期的均衡。

最后 ,从本文的协整分析中还可以得到一个非常重要的启示 ,那就是 :对于我国的中央银行来说 ,可以将
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来自国家统计局相关数据的计算。

田露 :《上市公司高增长无悬念 ,平均每股收益 0. 19元》,载《上海证券报》, 2007 - 08 - 31。
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一个包含了股市稳定的长期的低通货膨胀目标作为货币政策新的名义锚。这种政策目标的转换是有可能

的 ,因为在我们的协整分析中货币供应量和股票价格有较强的协整关系 ,并且还是股价的一个格兰杰原因。

所以利用货币政策来影响股价还是有着一定的操作空间的。当然 ,要对中国的金融体系进行现代化改革需

要很多年 ,但是在中国建立独立的货币政策体系的改革过程中 ,可以在不远的将来逐步向这一新的政策目标

转换 ,以搭建起更为有效的制度基础。当然 ,更为详细的设计和可执行的计划还需要进一步的探索。
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