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中国证券市场与宏观经济波动的异动机制分析
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摘要摘要摘要摘要：本文通过R/S模型分析相关数据，发现证券市场和宏观经济波动各自存在非周期循环，前者平均长度约为17
个月，后者约为17个季度，二者的波动呈现异动状态；就证券市场和宏观经济变量之间的关系而言，我们通过建立

VECM模型研究表明：从长期看来，上证指数与消费物价指数、货币供应量M2正相关，与财政收入、存款利率负相

关；从短期来看，上证指数还受到自身波动、财政支出、国内生产总值、固定资产投资、汇率的影响。
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一、引言

一般而言,股市被看成是国民经济的“晴雨表”。这一原理最初来源于查理斯·H·道,他认为,由自由

竞争市场决定的股票价格,代表了每一个对该股票感兴趣的人士的综合信息及评价。因此,由这些极具

代表性的公司股票构成的综合指数是能够代表一个国家的宏观经济形势的,因为投资者 “来自市场的

评价是包含了所有的事实、估计、猜测以及有关各方的希望和恐惧 ”（潘明霞，2005）。因此按照这

一原理，证券市场与宏观经济波动的平均周期长度应该大致相同，并且宏观经济波动滞后于证券市

场波动。实证研究也表明,在美国等拥有成熟股票市场的发达国家里,股价指数与宏观经济指标是具有

较高的相关程度的。然而，我们的研究表明，中国的情形并非如此，证券市场和宏观经济波动各自

均存在平均周期长度不同的非周期循环，在一个宏观经济波动周期内，证券市场波动要完成多个循

环，股市被看成是国民经济的“晴雨表” 目前在中国是有失准确性的。通过深入分析，我们也发现，

证券市场作为经济运行中的一部分，也确实受一些宏观经济变量的影响，因此，我们很有必要对证

券市场与宏观经济波动的异动机制进行深入的研究。

在我国的经济运行中，由于不断的进行宏观调控，经济增长受到政府政策的影响显著，如果经

济增长率超过衡量标准，说明经济过热，应该把它降下去；如果经济增长率低于低于这个标准，说

明经济过冷，应该把它提上来（周学，2006）。正因为如此，中国的宏观经济出现了政府宏观调控

下的非周期循环。而引起证券市场波动的原因除了政策之外，还深受自身发展阶段、投资主体的投

资理念、部分违规操作等其他因素的严重影响，因此导致了证券市场和宏观经济走势的背离，形成

了特有的非周期循环。对于证券市场和宏观经济波动之间关系的讨论，西方学者从不同的角度和研

究方法上得到的答案并不一致，可以分为“否定论”和“肯定论”两种观点。Fama(1990)对美国证券市

场与宏观经济之间关系的研究表明，证券市场波动与宏观经济之间存在正相关关系。世界银行经济

学家 Levine 等人(1996)通过实证检验发现人均 GDP较高的国家，其证券市场发展程度也较高。而

Schwert(1989)利用美国宏观经济变量预测证券市场波动，结果表明预测效果不明显。Harris (1997)
对发达国家和发展中国家的上述关系分别进行了分析，结果表明，在发达国家中证券市场与宏观经

济之间存在相互促进的正向关系，但是在发展中国家两者之间关系表现的比较弱。国内学者也在这

方面进行了一些检验。谈儒勇(1999)研究了中国金融发展和经济增长之间的关系，其中涉及到证券

市场波动与宏观经济波动之间关系的实证检验，表明我国证券市场的发展对经济发展的作用有限。

李广众(2002) 的研究也得出了中国证券市场对经济增长的作用不明显的结论。于长秋（2003）通过

理论和实证的分析指出股票价格波动与宏观经济波动存在相关性, 股票价格作为宏观经济的先行指
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标, 已成为影响货币政策的外部因素, 从而中央银行在制定货币政策时不得不关注股票价格波动。

本文通过采取Hodrick-Prescott滤波和自回归移动平均模型（ARMA模型）除去证券市场指数和

宏观经济指标—GDP的线性趋势和线性相关后，运用非线性方法―重标极差分析（R/S）来研究数

据的周期特征。我们发现宏观经济波动和证券市场波动均存在平均长度不同的非周期循环。证券市

场波动平均周期大约是17个月，而中国GDP的平均周期大约是17个季度，约为上证指数收益率平均

周期长度的3倍，所以，在一个完整的经济周期中，证券市场大约要完成3个周期性波动，因此存在

大量的趋同和背离。从上述研究结果来看，简单的认为证券市场是宏观经济的晴雨表是有失准确性

的。其次，证券市场波动与GDP增长率波动的Hurst指数均大于0.5（等于0.5时为独立随机过程），

说明它们具有状态持续性，也就是说在上升过程或下降过程中倾向于保持趋势不变，即存在“约瑟效

应”。由于证券市场的Hurst指数小于GDP的Hurst指数，所以证券市场比起宏观经济更容易出现反转 ，

即比较而言，证券市场波动更有随机性。另外，证券市场作为经济运行中的一部分，也确实受一些

宏观经济变量的影响。我们通过Granger因果关系检验、Johansen协整检验对宏观经济变量和证券

市场之间关系建立误差修正模型(VECM)。我们的研究结果表明：就中国而言，从长期看来，上证指

数与消费物价指数、货币供应量M2正相关，与财政收入、利率负相关；从短期来看，上证指数还受

到自身、国内生产总值、固定资产投资、汇率的影响。

二、中国证券市场与宏观经济波动的异动行为检验

1.1.1.1.中国证券市场的非周期性循环检验

因为中国股票市场目前还没有权威性的综合上海与深圳两个市场的统一指数 , 而据有关研究(翟
淑萍, 2001), 深证指数与上证指数具有极强的相关性 (相关系数为0.985) , 所以我们可以仅以上证综

合指数的走势来代表中国股票价格的波动趋势进行研究。下面我们进行上海证券市场的非周期循环

检验。我们用上证指数月数据（1990年12月19日-2005年7月1日,见图1）分析。我们计算该数据的

对数收益率，作为我们的研究数据。我们采用ARMA模型对上证指数月收益率进行线性趋势项提取

及HP滤波，结果如表1。
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表 1111

下面我们应用重标极差分析（R/S），来考察经过上述技术处理的数据的非周期循环。检验一个

序列是独立同分布(independent identically distributed，IID)，还是具有持续性和非周期循环的分形

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(2) 0.266671 0.073508 3.627751 0.0004
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时间序列，是R/S分析方法的强大之处。在R/S分析的显著性检验中，把序列是一个服从正态分布的

IID随机过程设为零假设。对于随机游走,Hurst给出 Peters。在零假设之下, 用5.0)2/*()/( πnSR n =
回归 方 程 ，得 到 Hurst 指数 的 期 望 值 ； 统 计 量n  log H) E(  c) log( ]  S)R/  ( E[ log n +=

，最初由Hurst（1951）用于检验稳定性，也可以用于估计周期长度，对于独立的nSRV nn /)/(=
随机过程(H=0.5)，统计量 关于 是平坦的。对于具有状态持续性的过程(H>0.5)， 关于nV )log(n nV

向上倾斜，对于具有状态反持续性的过程(H<0.5)， 关于 向下倾斜。当 图形形状)log(n nV )log(n nV
发生改变时，就产生突变，长期记忆过程消失。

经过计算，我们得出，上海证券市场平均周期为17月，H指数为0.8（此为日、周、月计算值的

均值）。这与王新宇等（2004）计算的上海证券市场平均周期310天比较接近。

2.2.2.2.中国宏观经济波动的非周期性循环检验

关于经济周期 (economy cycle) ,美国国民经济研究局的创始人伯恩斯和米切尔 (Buyns A.F.and
Mitchell W1A1 ,1946) 认为:“是在以商业企业组织活动为基础的国家总体经济活动中看到的一种波

动:一个周期由许多经济活动几乎同时的扩张,随之而来类似的普遍的衰退、收缩以及与下一个周期的

扩张阶段相连的复苏所组成。这种周期性变化顺序反复出现,但发生的时间并不确定。” 国内生产总

值、工业生产、物价水平、就业和失业等都可以用来描述经济周期。这几个量之间有一致性，也有

差异。尤其是在时间上有前后的差异。一般是投资量首先发生变动。本文就以国内生产总值（GDP）

来描述经济周期。

中国GDP增长率（1978年-2004年）见图2。由于年度数据有限，不利于用R/S分析，因此我们

把年度GDP增长率数据转换为季度数据，并考察其非周期循环特征。我们对中国GDP增长率进行线

性趋势项提取及HP滤波。具体结果见表2

表2222

我们应用前面介绍的重标极差分析，经过计算，得出中国 GDP季度数据（1978 年-2004 年 ）

平均周期为 17 季度，H 指数( )为 0.9049。5110 ≤≤ n

3.3.3.3.中国证券市场和宏观经济变量之间关系的实证研究

从上面的计算结果可以看出，宏观经济波动和证券市场波动均存在平均长度不同的非周期循环。

证券市场波动平均周期大约是17个月，而中国GDP的平均周期大约是17个季度，约为上证指数收益

率平均周期长度的3倍，所以，在一个完整的经济周期中，证券市场大约要完成3个周期性波动，因

此存在大量的趋同和背离。从上述研究结果来看，简单的认为证券市场是宏观经济的晴雨表是有失

准确性的。然而，证券市场作为经济运行中的一部分，也确实受一些宏观经济变量的影响。为了较

为全面地反映可能影响我国股市波动的宏观经济因素，本文对宏观变量的选取是在Granger因果检验

的基础上进行的。可以解释上证综合指数的宏观变量及Granger因果检验结果见表3。本文选取国内

生产总值(GDP)、财政支出(FP)、固定资产投资(FAI)、汇率(ER)、消费物价指数(CPI)、M2、财政收

入(FI)、存款利率(SIR)等经济指标作为解释变量对上证综合指数(SHI)进行协整分析。研究区间为

1996年第4 季度到2005年第2季度，所有数据来源于《中国人民银行统计季报》。选择这一时段，主

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.02394 0.002841 8.428036 0.0000

AR(1) 0.88398 0.046097 19.17658 0.0000
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要是考虑从1996年12月开始我国股票市场实行涨停板限制，这段时间是我国股票市场规模不断扩

大、运作相对规范、整个市场走向成熟的阶段，因此可比性很强。为了研究的统一性，我们在实证

研究过程中采用原始变量的自然对数形式，为了消除量纲的影响，我们对变量作标准化处理，

所有实证分析结果均在Eviews5.0 的环境下完成。

表3: 宏观变量与上证指数之间的Granger因果检验结果

首先对各变量进行ADF的单位根检验，以验证变量的平稳性以及整合阶数，结果发现GDP为2
阶单整，SHI、FP、FAI、ER、CPI、M2、FI、SIR为1阶单整。在检验的过程中，模型的种类是根

据样本数据的描述性统计结果确定的；而最优滞后期则根据AIC信息准则确定。根据协整理论，不同

单整阶数的时间序列之间不存在协整关系。因此，GDP与SHI之间不存在长期协整关系，也就是说，

在我们所考察的时间段1996～2005年之间国内生产总值与上证指数之间没有显著关系。

其次，在ADF检验结果的基础上我们对所有的1阶单整序列进行协整关系检验。本文以上证综合

指数为被解释变量，以宏观经济因子为解释变量，采用Johansen协整检验法来检验序列之间是否存

在协整关系，计算结果显示在5％的显著性水平上存在4个协整方程。刻画上证指数与宏观变量之间

长期关系的协整方程为：

ecm1:SHI = 24.2468* CPI + 36.1397*M2 - 24.6877* FI - 0.0951*SIR- 34.6060；

ecm2:FP = - 17.8177*CPI + 27.7269*M2 - 18.9434*FI - 0.0341*SIR - 27.5699；

ecm3:FAI = - 89.5242*CPI - 166.6834*M2 + 109.1072*FI - 0.0004*SIR + 148.1142；

ecm4: ER = 8.7439*CPI + 15.8053*M2 - 10.2669*FI - 0.0003*SIR - 13.2837；

上证指数的ECM模型的形式为：

D(SHI) = - 0.0192*ecm1 + 0.4204*ecm2 - 0.1062*ecm3 - 0.4729ecm4 - 0.2135*D(SHI(-1)) -
0.1490*D(FP(-1)) + 0.0157*D(FAI(-1)) + 0.5664*D(ER(-1)) + 1.8014*D(CPI(-1)) - 1.3233*D(M2(-1))
+ 1.1474*D(FI(-1)) - 0.0627*D(SIR(-1)) - 0.0027(注：D表示一阶差分，ABC（-1）表示变量ABC的
一阶滞后)。

宏观变量

Granger因果检验结果
宏观变量与上证指数的

相关系数概 率 F统计量

GDP 0.032 7.74 0.035

财政支出 0.002 4.45 -0.071

固定资产投资 0.022 2.23 -0.097

汇 率 0.030 2.21 -0.116

消费物价指数 0.037 2.37 -0.119

M2 0.016 2.43 0.215

财政收入 0.035 2.59 -0.259

3年期存款利率 0.037 373.19 -0.910
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通过上述分析，我们看出，从长期看来，影响上证指数的宏观经济变量主要是消费物价指数、

货币供应量 M2 财政收入和利率，上证指数与消费物价指数、货币供应量 M2 正相关，与财政收入、

利率负相关；从短期来看，上证指数还受到自身、财政支出、国内生产总值、固定资产投资、汇率、

消费物价指数、M2、财政收入、存款利率的短期波动影响。

三、中国证券市场与宏观经济波动异动机制分析

1.1.1.1.中国宏观经济和证券市场波动的特征比较

为比较方便，我们总结以上计算结果，见表 4。

表 4444

（1）中国宏观经济和证券市场波动均存在非周期循环，这种非周期循环的平均长度不同。证券

市场波动平均周期大约是17个月，而中国GDP的平均周期大约是17季度，约为上证指数收益率平均

周期长度的3倍，所以，就中国而言，在一个完整的经济周期中，证券市场大约要完成3个周期性波

动，因此存在大量的趋同和背离。在这种情况下证券市场的走势与宏观经济走势不同步是必然的，

把股市看成是国民经济的“晴雨表”有失准确。股市周期与宏观经济周期的关系根据宏观经济理论 , 股
票市场与宏观经济之间存在着一种长期的、稳定的、协调一致的动态关系。经济周期决定着股市周

期的变化, 而股票市场的波动反映着经济周期的变动。然而，股票市场作为一个相对独立的市场 , 受
众多因素的影响, 有其自身的运动规律, 这就造成了股市周期与经济周期不完全同步性,甚至是背

离。

（2）中国宏观经济和证券市场波动存在“约瑟效应”（《圣经》中，约瑟预言七个灾年接着七个

丰年的故事，后人称这种现象为“约瑟效应”）。两者Hurst指数均大于0 .5（等于0.5时为独立随机过程 ），

说明它们具有状态持续性，也就是说在上升过程或下降过程中倾向保持趋势不变。由于证券市场的

Hurst指数（H=0.8）小于GDP的Hurst指数（H=0.9），所以证券市场比起宏观经济更容易出现反转，

即比较而言，证券市场波动更有随机性，因而出现了在一个完整的经济周期中，证券市场大约要完

成3个周期性波动，而且，证券市场的波动比较剧烈。

2.2.2.2.中国宏观经济与证券市场波动平均周期不同的成因分析

（1）中国宏观经济周期是政府宏观经济政策调控下的总供给与总需求平衡的结果。图2是我国

自1978年至2004年以来的GDP增长率折线图（按照差分理论，实际是1979年-2004年），GDP增长

率均值为0.094，1996年以后不超过10%。前面我们已经计算过中国宏观经济的平均波动周期是17
个季度，大约在5年左右，我们按照 “谷-谷”方法来确定改革开放以来具体每个经济周期：1982-1986
（5年）、1987-1990（4年）、1991-1999（9年），2000-2004(处于新一轮周期的上升阶段)，这种划

分方法与卢嘉瑞等（2002）的划分基本一致。这些经济周期的产生是政府宏观经济政策调控下的总

供给与总需求平衡的结果。我们分析一下这四个基本阶段的形成原因：第一阶段：1982—1986年 。

按可比价格计算，我国实际GDP的算术平均增长率为11.5%，最高速度为1984年的15.1%，最低速

度为1986年的8.9%。这一轮经济增长主要依赖于政府实施的积极货币政策，1983年-1985年这三年

基础货币供应量（M0）同比分别增加20.7%、49.5%、24.7%（卢嘉瑞等，2002），固定资产投资的

迅速扩张推动了这一经济周期。这一阶段股市尚不存在，证券市场对宏观经济不存在任何影响，也

无从反映经济周期的波动。第二阶段：1987—1990年。按可比价格计算，我国实际GDP的算术平均

增长率为7.7%，最高速度为1987年的11.6%，最低速度为1990年的3.8%。经济波动振幅较大，但

项目 线性趋势 是否HP滤波 平均周期 Hurst指数

中国GDP(1978-2004) AR（1） 是 17季度 0.9

上证月（1990.12 –2005.7） AR（2） 是 17月 0.8
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总体经济增长放缓。政府在这期间出台了一系列扩张性财政政策，这期间的经济增长主要依赖供给

扩张-消费拉动。这一阶段股市依然不存在，证券市场对宏观经济不存在任何影响，也无从反映经济

周期的波动。第三阶段：1991—1999年。实际GDP的算术平均增长率为10.4%，最高速度为1992
年的14.2%，最低速度为1999年的7.1%。在这期间国务院曾出台了《中华人民共和国国民经济和社

会发展十年规划和第八个五年计划纲要》（中国证券报，2003），并为此提供了相应的政策支持，该

阶段经济周期延续了上一阶段的消费拉动，经过投资扩张，最后以供给扩张结束。这一阶段股市完

成了大约4个周期的波动，期间与宏观经济既有同步走势也有异步走势，并未发现证券市场与宏观经

济的显著关联关系。第四阶段：1999年至2004年。我国经济进入了“总需求推动阶段”，在这个阶段，

实际GDP的平均增长率为8.5%，最高速度为2004年的9.5%，最低速度为2001年的7.4%,此时经济

周期尚处于上升阶段。与前面比较，我们发现经济周期越发的出现波长增大、波幅减小的特点，经

济波动在政府的政策调控下，开始趋于持续和稳定。政府出台的政策也一再强调经济的稳步发展。

然而，虽然经济处于上升周期，但是股市却持续的下跌，显示出与宏观经济走势的背离态势。总之，

我国的宏观经济周期的形成原因是政府根据宏观经济的变化出台了一系列政策来引导总供给与总需

求平衡的结果，在经济增长处于波峰或波谷前后总有大部分重大经济政策的出台来影响经济波动，

这与下面我们分析的证券市场周期波动的形成原因大不相同。

（2）中国证券市场的波动周期受到自身状况、投资主体和政府金融政策的影响。

中国证券市场自身比较弱小，尚处于“新兴+转轨”时期。由于中国证券市场成立于1990年，总共

运行时间不超过15年，而美国证券市场在1896年就已经存在,有100多年的历史，是一个历经风雨、

非常成熟的市场。况且中国证券市场十多年来一直处于改革之中，从实行涨跌停板制度到股权分置

改革等，各项工作都有待进一步强化、完善，可以说中国的证券市场是一个尚未成熟的新兴市场，

由于历史遗留问题较多，工作的重点多围绕解决历史问题展开，是一个在转轨中成长的市场。另外

中国证券市场规模很小，一个上海证券市场总共只有1400多家上市公司，其总市值不足美国一个大

型上市公司市值，况且，截止到２００４年６月份，国有控股上市公司，按最终国有权所占比例来

说涵盖８４％，按现在国有控股公司所占比例来讲，也占了７４％。这样一个规模下，由于国有股

为非流通股，因此证券市场易于受外部影响而剧烈波动，导致平均周期长度较短。当然，随着股权

分置改革的深入和证券市场的不断扩容，其规模对波动的影响会逐渐削弱。

中国证券市场投资主体理念尚不成熟，非理性行为影响证券市场波动。中国证券市场上投资主

体由两部分构成，一个是机构投资者，另一个是散民，而且前者对证券市场的影响较大。机构投资

者非理性的操控股票的行为推动了证券市场的周期性变化。由于散民的投资理念相当不成熟，进入

股市的动因是对股票价格的关注, 而不是上市公司的投资项目，导致他们只知道跟住庄家，而不是

依据公司的价值和宏观环境的变化趋势而理性投资。这样中国证券市场的波动周期实际上与机构投

资者操纵股市的行为息息相关，庄家成为股价的主要操纵者，他们的行为影响着证券市场的波动。

中国证券市场更多的受到政策的周期性变化影响。根据宏观经济理论,经济周期决定着股市周期

的变化, 而股票市场的波动反映着经济周期的变动。然而，通过研究我们发现中国股票市场的周期

变化与宏观经济周期关系不大，而与政策周期关系密切。事实上，从我国证券市场诞生起，它就不

是一个纯粹意义上的市场，而是一个背负着时代使命的经济转型期不完全意义的市场，它要承担为

经济体制改革服务的职能，正是基于此，在过去的15年中，政府对发展证券市场的基本方针事实上

是“为我所用”，证券市场的发展必须服从政府的宏观经济政策和改革开放的需求，而不是从证券市场

本来意义的优化资源配置的内在功能出发。因此，在市场上，政府对自己的定位是：市场的参与者

和市场的监管者。而正是这种复杂多重的角色定位，导致政府在日后证券市场的发展过程中通过政

策的出台来影响证券市场的波动，导致股市的周期性变化。我们看一下历史上六次“政策井喷”（见表

5），可见一斑。从表3可以看出，中国股市是典型的政策市 , 政策始终是股市变化的重要因素之一 ,
政策的引导对市场的变化具有举足轻重的作用, 多变的政策成为导致中国证券市场非周期变化的重

要原因之一。
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表5 历史上六次“政策井喷”回顾

数据来源：http://business.sohu.com

总之，中国宏观经济波动和证券市场波动出现了各自的非周期循环，而且前者的平均周期大约

是后者的3倍，同时宏观经济波动比起证券市场波动有更强的持续性和稳定性，因此我们不能简单的

把证券市场看成是国民经济的“晴雨表”。造成这种情况不仅是宏观经济和证券市场自身周期形成机制

的不同，更表现出政府制定政策的重大影响。另外，就证券市场和宏观经济变量之间的关系而言，

我们通过建立VECM模型研究表明：从长期看来，上证指数与消费物价指数、货币供应量M2正相关 ，

与财政收入、利率负相关；从短期来看，上证指数还受到自身财政支出、国内生产总值、固定资产

投资、汇率的波动影响。鉴于此，我们一方面要不断的健全我们的证券市场，逐步实现其“晴雨表”
功能，同时在出台政策时要兼顾政策对宏观经济的调控作用和对证券市场长期和短期的影响。
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