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内容摘要：本文主要探讨影响股票和国债相关性的因素，根据发挥作用途径的不同，可将影响我国股票市场

与国债市场指数层面相关性因素分为三个方面：一是具有内生性质的经济变量，如利率、通货膨胀率、净资

产收益率等；二是影响资金供需的经济变量，如广义货币供应量 M2、固定资产投资增速等；三是影响资金供

需的政策变量。最后结合中国制度变迁的特殊性，指出对股票与国债市场运行具有重大影响的制度性缺陷。 
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从整体上看，我国股市、债市，以及相关性，都表现出了与国外成熟市场显著的不同。

尽管不同，但是同样作为金融市场，又必然存在许多相同的经济决定机理。因此，我国股市

和债市指数层面的相关特性，兼具共性和个性。换言之，就我国的股市和债市指数的解释变

量而言，既存在共性的经济变量，又存在个性的政策变量及特殊的外生变量。 

因此，在中国特殊的经济增长与金融建设时期，研究分析是否存在一种可以解释当前股

市和债市涨跌运行，社会资金在各投资领域流动的内在规则？如果能够通过数量模型建构一

种均衡方程，不仅对预测股市与债市指数层面的相关关系具有指导性作用，还可以加深对我

国股票市场及国债市场运行机理的理解，进而为金融市场制度变革与市场建设提出建议。 

根据发挥作用途径的不同，可将影响我国股票市场与国债市场指数层面相关性因素分为

三个方面：一是具有内生性质的经济变量，如利率、通货膨胀率、净资产收益率等；二是影

响资金供需的经济变量，如广义货币供应量 M2、固定资产投资增速等；三是影响资金供需的

政策变量。 

内生性经济变量的选取主要基于股票定价模型，因而，这类变量与股票内在价值具有较

强关联度，而影响资金供需的经济及政策变量则是通过影响供求关系来影响股票真实价格的。 

值得注意的是，一方面，三层次的变量包括以上所列变量但又不限于此；另一方面，三

个层次的划分并不是严格意义上讲的，而只是变量选择中所遵循的思路，因而，研究中可以

发现，经济变量对股票、国债等资产价格的影响实际上远较三个层面的划分复杂。 

一、影响股票与国债相关性的内生性因素 

股票代表对相应公司资产的所有权凭证，而国债则代表对国家具有债权要求的凭证。从

长期投资者的角度看，股票与国债的价值体现在能为其持有者提供持续性的收益，股票持有

者有权获得公司分红，而国债持有者则可获得国债票面所承诺利息（零息票利息为 0），并最

终获得等于票面金额的本金。因而，股票分红与国债利息及本金偿还就构成了支持股票与国

债内在价值的基础，影响这一理论价值的因素则构成影响股市、债市，及其相关性的内生性

因素。 



具体而言，股票和国债的价格是它们未来现金流的折现之和。假设不存在破产风险，一

只股票的现金流是在无限期内一系列数额大小不定的股息之和，而国债的现金流是预先约定

数额、支付固定次数的息票之和。 

一般地说，那些只影响折现率的因素很可能会引起股票和国债之间同方向的变动，而那

些只影响股票分红的因素会减少它们之间的互动。Chen, Roll和Ross(1986)
1
, Fama和

French(1993)
2
在他们非常有影响力的经验研究中给出了关于确定股票和债券的价格因素的

指导。 

为更准确地理解内生性因素对股票与债券相关性的影响，笔者参考坎贝尔（2003）
3
对股

票的理论定价模型。即著名的“戈登增长模型 ”[戈登（Gordon,1962）
4
] 
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该模型给出当贴现率为常数 R，股利增长率为 G时（R<G）的股价公式： 
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相对而言，国债的理论定价较为简单： 
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综上所述，股票价格决定于未来无限期的分红水平、折现率水平；国债的价格则决定于

确定期限的各期利息水平与折现率水平。 

影响各期分红水平的因素主要有上市公司利润水平或者每股收益及公司分红政策。成熟

市场有较为完备的分红数据，我国股票市场也可以提供分红的部分数据。然而，我国的分红

数据参考意义不强，因为两方面因素导致我国上市公司并不注重分红：一方面是我国上市公

司往往处于成长期，其资金需求特别强劲，使得公司尽可能不分配股利。另一方面，则应归

因于我国证券市场制度缺陷，上市公司大股东“一股独大”现象较为普遍，摄取控制权收益

最大化的动力，使得大股东缺乏分红动力。预计随着我国证券市场制度建设的推进，我国上

市公司也将逐步重视股利分配。尽管缺乏分红数据或者说我国分红数据并不具有参考价值，

但如果能够找到相关变量加以替代，则这一问题并不会影响本文对我国上市公司内在价值的

分析。经过大量的研究分析，笔者选择净资产收益率作为替代指标来反映分红对上市公司内

在价值的影响。 

国债的利息与本金都是确定性因素，一定意义上，不构成对国债价格变动的影响因素。 

                                                        
1 Chen, NF., R. Roll and S. Ross, 1986,Economic forces and the stock market Journal of Business, 59 
383-403. 
2 Fama, Eugene F. and Kenneth R. French，1993,``Common Risk Factors in the Returns on Stocks and 
Bonds," Journal of Financial Economics , 33, 3-56. 
3约翰·Y·坎贝尔等著，朱平芳、刘弘等译，唐国兴校，2003，《金融市场计量经济学》，上海财经大学出版

社年。 
4 Gordon M., 1962, The Investment ,Financing ,and Valuation of the Corporation ,Irwin, Homewood ,IL. 



折现率水平构成了股票与国债定价的共同性影响因素。在此，先考虑折现率水平本身的

影响因素。实际中，折现率水平会随时间变化而不断地发生变动，这种变动主要决定于各期

的利率水平与风险溢价水平。因而，利率的变化会改变股票和国债的内在价值，从而改变股

市、债市指数层面地相关性。 

譬如，当经济运行趋于活跃时，货币供应已提前有所反应，货币供应大量增加，且往往

超过经济的需要。为了熨平经济波动，政府往往会选择提高基准利率水平。然而利率水平提

高的速度快慢，以及是否被居民合理预期，对经济体的影响是非常关键的。如果迅速大幅升

息，超过了市场预期，有可能会对整个金融市场产生巨大的冲击。而如果缓慢升息，则有可

能从影响幅度和影响次序对不同的金融市场产生不同的效果，从而改变了股市和债市之间的

相关性。比如，缓慢升息，对市场影响可能是债市大于股市，反之亦然。 

此外，各期物价水平作为利率的预期性指标，也对折现率未来值产生影响，一定程度上

可以视作是风险溢价水平的影响因素。因而，利率水平与物价水平都构成了影响股票与国债

价值的内生性变量。 

二、影响股票与国债相关性的货币供需面因素 

区别于成熟市场中对股票价格形成机理进行分析时，主要考虑影响股票估值的内生经济

变量，在中国这样一个处于发展早期的股市、债市，笔者必须更多地关注外生的经济变量。

换言之，上述内生经济变量决定着股票、债券的价值，然而外生经济变量则在很大程度上影

响着股票、债券的价格。所谓的外生经济变量，在笔者看来就是股市所面临的资金供给状况。 

这种资金供给状况集中表现在两个方面：一方面，总的货币供应状况如何？另一方面，

总的货币供应在不同的市场之间进行怎样的分配，这些不同的市场主要包括实物信贷市场、

国债市场、股票市场、商品期货市场等等。 

考察美国市场中股票投资者的收益情况。选取标准普尔 500 指数及该指数组合样本的股

价分红率数据，选取联邦储备基金利率作为参考的利率数据。选取时间段为 1976 年 10 月至

2005 年 12 月，共计 351 个月度数据。 

数据表明：29年来联邦基金的月平均年化收益率为 6.65%，而股价分红率月平均年化收

益率为 3.20%，标准普尔 500 指数月平均年化收益率达到 10.34%。这表明，如果仅仅依靠分

红，股票的投资收益自然要低于联邦基金利率水平。但是，股票的投资收益来源于分红与股

票价差两个部分，对于美国股票市场投资者而言，股票收益率远高于联邦基金利率近 4个百

分点水平，这四个百分点的溢价相当于投资股票市场的风险溢价水平。 

正是通过风险调整后的收益评价机制，各个市场间的价格与收益率才能成为反映证券内

在价值的标准。因而，金融市场才有可能逐步成为有效的市场，资金在股票市场与国债市场

及其他市场间才能实现最优配置。 

对比分析我国的股票市场，选用 1999 年 1 月至 2005 年 12 月上证综合指数的数据，共

计 84个数据。数据表明，中国股票指数的月平均年化收益率（本月指数与前 12个月数据的

收益率测算）约为 1%。从中国股市分红率的角度看，1999 年，我国股市分红率仅为 0.28%，

尽管随着市场指数逐步走低，企业盈利状况持续改善，分红率有上升趋势。然而，2004 年的

分红率也仅为 1.94%，远低于美国的平均水平。而七年间银行间同业拆借利率 R7的平均水平

就达到 2.43%。 



即使不考虑上证综指指数的扭曲问题，股票市场的平均收益水平甚至低于货币市场的最

低收益率水平，因此，很难说我国股票市场是所谓理性资金价值投资的场所。实际上，社会

资金进出股票市场构成了股价涨跌的主导因素。 

表 1  1999 年以来我国股票市场总市值与股价分红率的情况 

年份 2004 2003 2002 2001 2000 1999

分红(亿元) 613 411 352 328 252 143

总市值(亿元)31635 41460 47418 42091 47342 50565

分红率(%) 1.94 0.99 0.74 0.78 0.53 0.28 

数据来源：万得数据库 

本文认为，影响股市、债市的价格及其相关性的外生性因素，集中地体现为资金的供需

情况。本文准备从两个层面来分析影响资金在各市场间流动的机理：第一个层面是全社会总

的资金供给与需求状况；第二个层面则是我国金融与证券市场政策、制度层面引发的资金流

动。 

大量实证资料表明，在特定历史条件下，这两方面外生性因素一旦形成合力，往往引发

大规模的资本流动，甚至影响着全社会主流资本的动向，即形成长期的“势”。显然，这种主

流资本动向对于股票与国债市场的涨跌形成决定性的作用,对以股票与国债市场为主要资产

配置的决策而言，是非常关键的。 

从资金供给的角度看，主要的参考指标自然是货币供应量各层次指标，而货币供应量很

大程度上又受到经济增长、消费水平、进出口水平、利率、汇率等重要经济变量的影响。一

般而言，货币供应量的变化主要是源自市场内在的要求，但在我国，源自市场的要求只是一

个方面,更主要的方面则是政府根据对经济形势的判断所作的主动性调整，这种调整经常与市

场内在要求相背离。总体而言，近七年来，我国货币供应量呈现了持续高速扩张的态势，成

为影响股票市场与国债市场指数本身及其相关性的货币供给面因素。 

从资金需求的角度看，我国目前吸纳资金的主渠道有，实体经济投资或者固定资产投资、

股票市场、国债市场及货币市场其他品种等。 

显然，从目前的情况看，实体经济投资或者固定资产投资，仍是吸纳资金的最重要渠道。

这是因为，依靠投资拉动实现经济增长，基本上是过去十几年经济增长的基本模式，使得固

定资产投资一直占货币总需求的较大比重。从 2005 年底的数据看，M2 即广义货币供应量为

29.87 万亿元，而固定资产投资达到 8.86 万亿元。从纵向的角度看，近几年来，固定资产投

资占社会资金比重不仅很大，而且还呈现逐年上升格局,实际上构成了对股票市场及其他市场

资金的争夺。 

而在成熟市场经济国家，固定资产投资所占用社会资金比重较低，其对虚拟金融市场价

格指数的影响十分微弱，这是笔者将固定资产投资纳入到对股票与国债市场相关关系影响分

析中的根本原因。 



相关数据表明,随着我国投资增速的持续攀升，我国总的投资额占 GDP 的比重即投资率，

出现明显提升趋势。1992 年前，我国的投资率基本在 32%——38%的区间徘徊，受 1992-1994

年投资热的拉动，投资率由 1992 年的 37%提升到 1993 年的 43%。此后，投资率降到 40%以下。

随着本轮投资热潮的启动，在 2003 年，投资率再次达到 42%，2004 年达到 43%。而美国、德

国、法国、印度等国的投资率仅为 10%～20%，比我国低 20多个百分点。 

从指标上考虑，固定资产投资数据并不能完全反映投资对资金分流的影响，因为固定资

产投资也可分解为两个方面来理解，一方面是具有政府资金性质的固定资产投资，这部分投

资受政府特有的意志支配，因而很大程度上与实体经济的盈利预期无关。另一方面则是具有

民营性质的资金的投资，如近年来，民营资金对房地产业、煤炭等领域的投资，这部分投资

对行业盈利预期高度敏感。 

因而，考虑引入净资产收益等指标，不仅作为内生性因素解释上市公司价值，而且也尝

试使用净资产收益率指标，解释对盈利敏感的民营投资。这就使得净资产收益率指标具有双

重的作用，一方面，作为上市公司盈利指标反映了股票市场所具有的内在的价值；另一方面，

则是作为固定资产投资的先导性指标，反映实体经济对股票市场、国债市场资金分流的作用。 

三、制度变革——中国的特殊性 

制度变革因素是影响股票、国债指数及其相关性变动的特殊因素。从我国二十多年的改

革历程看，我国经济制度领域的变迁一直采取诱致性制度变迁和强制性制度变迁相结合的方

式。当前，经济与金融领域的改革都进入攻坚阶段，制度供给的复杂性大大增强。在这样的

情势下，尽管未来制度变迁仍然会充分考虑并力求尊重市场的基本规律，但是，却不可避免

存在制度供给的不连续性，使其出现了相应的外生性特点。该类因素往往通过改变投资者的

预期引导资金的流动，而影响股票与国债市场的涨跌。在制度变革超出市场预期或与市场预

期相左时，甚至会促成股市与国债的暴涨暴跌。显然，分析我国股票市场与国债市场相关性，

不考虑金融制度变革或者重大政策调整等因素的影响是不合理的。 

尽管制度性变革或者政策调整，一定程度上也可以通过影响内生性因素来影响股票与国

债价格，但大部分制度变革或者政策性调整因素，都是通过影响全社会资金流动，进而影响

股票与国债价格的。 

制度性变革，通过内生方式影响股票与国债价格主要是指，实体经济中部分要素价格结

束政策管制走向市场化，产业政策和区域政策调整，所得税、关税等税收政策的变动等。这

类制度性变革或者政策调整，可能直接影响到公司盈利水平，甚至影响到全部上市公司的盈

利水平。但从近七年的情况分析，制度变革、政策调整通过影响公司价值，进而影响股票价

格指数的程度很可能较小。 

比较而言，由于种种原因，我国在金融改革严重滞后，金融管制普遍存在，金融市场分

割较为严重，金融市场制度性变革与重大的政策调整，通过影响全社会资金流动，形成对股

票与国债指数的影响则更为值得探讨。具体而言，金融市场中对股票与国债市场运行具有重

大影响的制度性缺陷主要存在于以下三个方面： 

第一是市场分割，这种分割导致不同市场上资金价格迥异，因而影响了金融资产价格的

参照系选择。这一因素加剧了资金流动的成本，构成了各投资品市场暴涨暴跌与非理性定价

的基本面。 



第二，是广泛影响社会资源配置的资金价格——利率和汇率的市场化改革滞后，导致货

币政策的独立性降低。表现为利率、汇率、存款准备金率、超额存款准备金利率等货币政策

工具运用的市场化程度不高，一旦使用或者调整就可能形成对股票市场与国债市场的非市场

化冲击。 

第三，证券市场特别是股票市场成立的时间较短，成立的同时就面临着依靠市场自身发

展难以解决的制度缺陷，如股权分置问题、上市公司“一股独大”、“内部人控制”等问题，

使得中国股票市场长期以来不具备真正的投资价值。 

七年间，影响我国股票市场与国债市场较为重大的制度变革甚多，正是在这种背景下，

股市、债市出现了严重扭曲。因而，一旦政策有利于股市，大量社会游资涌入股市暴炒，促

成股市的暴涨。同样，一旦政策不利于股市，由于股票缺少投资价值，暴涨只能以暴跌修正。 

具体而言,制度或者政策层面影响股票市场与国债市场的主要因素有:1999 年 5.19 行情

背后积极的股市政策、2001 年 6 月股市处于高位时国有股向普通投资者配售的政策、2004

年开始实施的股权分置改革政策；2003 年 8月法定存款准备金率上调、2004 年 3月法定存款

准备金率第二次上调及 2004 年 10 月超额存款准备金利率下调等政策性较强的因素。 
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The factors analysis of Influencing the Relativity between the Stock 
Market and Bond Market 

Xu    Lin 

（Chinese Financial Research Centre of Southwestern University of Finance and 
Economics,Chengdu,610074） 

 

Abstract：This paper mainly discusses influence factors of the relativity between stocks and bonds, according to 

different way, it will be divided the influence factors of the relativity between stocks and bonds in China into three 

aspects: one is endogenetic variable, such as interest rate, inflation rate, return-on-equity (ROE) and so on; another is 

influencing fund supply and demand economic variable, like generalized money supply M2(M2), fixed-asset 

investment index (FAI) and so on; the other is influencing fund supply and demand policy variable. Finally, 

considering the particularity of Chinese system vicissitude, pointed out the system flaw which has the significant 

influence to the stock and bond market operating.  

Key words：Stocks, Bonds, Relativity, Factors 
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