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摘　要 :当一个经济体中存在股票市场时 ,货币政策的传导机制显得非常复杂。本文就货币供给量对股票

市场收益的影响进行了经验研究 ,得出狭义货币供应量 ( M1 )和广义货币供应量 ( M2 )均对市场有正向影响

的结论 ;同时发现 ,市场对现有影响因素的反应有过度的倾向 ,但长期内会恢复均衡。因此 ,在制定货币政

策时 ,需要考虑货币供应量对证券市场特别是股票市场的影响。
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　　资本市场在要素市场中处于核心地位。一个高

效的资本市场能够起到有效配置劳动力和资源、消

除资金瓶颈、促进经济发展的作用。股票市场是资

本市场的重要组成部分。1990 年底上海证券交易

所和 1991年 7月深圳证券交易所的建立 ,是中国证

券市场发展的一个里程碑。

股市的变化能够影响经济 ,而宏观经济政策的

波动也会显著影响股市。正是由于股市的存在 ,货

币政策的传导机制变得更为复杂[1 ]。因此 ,当我们

研究作为宏观经济政策一部分的货币政策如何影响

经济时 ,无论如何不应该绕过股票市场。本文将在

对中国股票市场回顾的基础上 ,提出一个简单模型 ,

并且在此框架下进行研究 ,探讨如何利用货币政策

控制货币供应量 ,进而对股票市场进行影响。

1　文献回顾

近年来对货币供给量与证券市场 (股票市场)之

间关系的研究大多是以股票市场价格变化对货币需

求量的影响为视角 ,其中的经典文献是 Friedman[ 2 ]

利用 1961—1986年美国的季度数据实证研究了股

票价格的货币需求效应 ,认为股票价格的上升将减

少货币需求。Friedman 认为股票交易引起货币需

求的途径和机制表现为 :①财富效应 ,即股票价格的

上涨意味着人们名义财富增加 ,由于短期内收入的

波动性比股价小 ,这意味着财富与收入的比率上升 ;

②资产组合效应 ,即股票价格上涨反映了风险资产

的预期收益相对于无风险资产有所上升 ,在人们的

风险偏好不发生变化的情况下 ,这种相对价值的变

化将使得风险资产的风险程度增加 ,从而导致人们

增加其资产组合中相对安全的资产的比重来抵消这

种风险 ,引起货币需求增加 ; ③交易效应 ,即股票价

格上涨往往伴随着股票交易量的扩张 ,这必将要求

更多的货币来完成这一过程 ;④替代效应 ,即股票价

格的上涨、交易量的扩大 ,使得股票具有更大的吸引

力 ,人们会加大股票在其资产组合中的比重 ,降低货

币需求。以上 4种效应中的财富效应、资产组合效

应、交易效应是正效应 ,会增加货币需求 ;替代效应

是负效应 ,会减少货币需求。Palley[3 ]的实证研究

发现 1976—1991年美国的股票市场交易额与货币

需求呈显著正相关 ,并且发现通过引入股票市场交

易额变量可以提高货币需求函数的预测能力。同

时 ,这些研究指出了货币供给与需求之间的互动会

影响证券市场 ,特别是证券市场的收益率。由于货

币供给与中央银行的货币政策密切相关 ,所以一部

分学者从一项扩张 (或紧缩)的货币政策为起点 ,使

用货币变量的实际值与预期值的差距作为“货币扰

动”,借此研究其对证券市场收益率的影响。万解

秋、徐涛[4 ]根据货币供应量时间序列建立自回归方
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程 ,并对有关变量进行 Granger因果检验 ,指出流通

中现金 ( M0 )和广义货币供给量 ( M2 )的变化对股市

没有显著影响 ,而狭义货币供应量 M1 则与证券收

益率关系较大。孙华好、马跃[5 ]应用动态滚动式的

计量检验方法检测中央银行对股票市场干预的机制

及干预的有效性 ,并进一步分析政策含义。

本文从新的视角 ,即以货币供给为起点 ,研究货

币供给量变化对股票市场的影响。本文采用协整分

析的方法 ,研究在控制其他变量不变的情况下 ,狭义

货币供应量 ( M1 )和广义货币供应量 ( M2 )各自对股

票市场的影响效应 ,同时应用误差修正项模型计量

两种不同口径的货币供给量对股票市场的长期及短

期的影响。

2　货币供给对股票市场影响的理论分析

一般来讲 ,股票市场与家庭货币需求之间的关

系是最直接的。这是因为家庭发生借贷时会面临信

贷市场由信息不对称而引起的逆向选择和道德风险

问题 ,而问题的严重性程度依赖于家庭的资产负债

状况。当股票等资产价格上升时 ,家庭的“净值”增

加 ,可用作贷款担保的担保品增加 ,逆向选择和道德

风险的程度下降 ,借贷约束下降 ,就会导致更多的借

贷行为 ,从而产生更多的货币需求。当股票等资产

价格下降时 ,则发生相反的情况[6 ]。在经济体系中

存在产品市场交易和资产市场交易 ,当以股票市场

为代表的资产市场收益率上升时 ,更多的货币会被

吸引到股票 (证券)交易中 ,用于产品交易的货币量

M a 会向用于资产交易的货币量 M b 转换 ,同时经济

的繁荣又要求更多的 M a 来完成产品交易 ,结果就

是两种不同用途的货币量都增长 ,而用于资产交易

的货币量 Mb 增长得更快。由于产品交易主要使用

现金及支票 ,因此我们将狭义货币供给量 M1 视为

用于产品交易的货币供应量指标 ,将广义货币供给

量 M2 视为用于资产交易的货币供应量指标 ,假设

M2 比 M1 对股票市场有更显著的正向影响。

对于我国的情况 ,一方面 ,当宏观经济相对比较

稳定时 ,经济中收入和金融财富迅速增长 ,商业银行

往往会低估借款者风险 ,增加贷款 ,减少超额准备的

持有水平 ,造成基础货币供给的扩大。另一方面 ,国

外需求旺盛使得我国对外顺差持续扩大 ,而在外汇

结售汇制度下 ,经济主体将所有的顺差集中到中央

银行 ,迫使中央银行发行大量基础货币 (央行采取票

据冲销的方法 ,但最终还是造成了货币供给增加) 。

经济繁荣的同时 ,企业利润增加 ,这是推动股票市场

收益增加的因素 ,同时这个因素也会影响货币供给 ,

因此在计量货币供应量和股票市场收益时要考虑到

谬误相关的问题[7 ]。

3　变量选择与数据获取

因为本文研究的主题还没有任何严格的经济理

论可以作为建模的约束条件 ,因此 ,可依据一般性的

无约束协整模型对我国股票市场价格与货币供给量

的变动关系进行计量分析。本文是在控制一定变量

的前提下 ,检验货币供应量的中介指标对股票市场

的影响情况 ,同时对 M1 与 M2 进行对比。

(1)股票市场收益率

股票市场价格选用上证综指价格 ,以 Dln Pt 表

示上证综指季度波动率 ,其等于相邻两个季度上证

综指收盘价对数的一阶差分 ,即 Dln Pt = ln Pt -

ln Pt - 1 ,其中 , Pt、Pt - 1分别为第 t季度和第 t - 1 季

度的上证综指收盘价。使用对数形式可以减少异方

差现象的产生 ,采用上证指数的波动率而不是指数 ,

则可以消除时间序列的平稳性问题 ,减少模型中的

自相关问题。

(2)货币供应量指标

考虑到狭义货币供给量 ( M1 )是我国中央银行

货币政策中介指标、而广义货币供给量 M2 包含证

券交易客户保证金 ,因此关于货币供给量 ,本文选取

M1 和 M2 作为研究对象。其中 , M1 代表的是通货

与活期存款之和 ,也就是常说的基础货币 ,基本上用

来进行产品市场交易 (也有一部分作为预防动机持

有) ;而 M2 则包括更多的存款项目 ,由于股票交易

中更多的客户保证金存在证券公司 ,而证券公司将

零散的客户保证金化零为整作为长期存款存在商业

银行的户头 ,因此就变成了 M2 的项目。可以预见 ,

M2 对股票市场的解释能力要大于 M1。

(3)控制变量

选用国民生产总值增长率 Dln GD Pt 为控制变

量 ,其等于相邻两季 GDP 对数的一阶差分 ,即

Dln GD Pt = ln GD Pt - ln GD Pt - 1。GDP的增长率比

GDP的绝对值更能体现经济增长情况。一般来讲 ,

GDP的增长率越高 ,经济体中的有利投资机会就越

多 ,企业会通过股票市场融资推高股价 ;同时 ,良好

的宏观经济环境可以大幅度改善公司的盈利水平。

作为金融市场的一部分 ,股票本质上是对公司未来

收益的贴现要求权 ,当公司有良好的盈利前景时 ,对

股票市场必然有推动作用[8 ]。本文研究的重点是货

币供应量增加对股票市场的影响 ,所以本文选取
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GDP增长率作为控制变量 ,用以剔除经济增长条件

下货币供给量对股票市场的过高影响。

利率对股票市场有很大的影响 ,特别是预期未

来利率的走势对股票市场的影响更是影响巨大。经

典的财务分析理论都将利率作为公司未来收益的贴

现因子 ,其变化直接影响股价的波动 ,公式表示为 :

PresentV al ue =
Net I ncome1

1 + Interest
+

Net I ncome2

(1 + Interest) 2 + ⋯

+
Net I ncome n

(1 + Interest) n ,可见利率对公司股价的影响力。

这里的利率指的是预期利率 ,所以与其说是利率变

化本身倒不如说是其隐含的利率变化方向使得股价

大幅波动[9 ]。2006 年以来中国人民银行几次提高

利率水平 ,我国证券市场不为所动 ,继续大幅上扬 ,

原因就在于证券市场已经充分预期到央行利率将上

调 ,但上扬幅度不会太大。本文选取季度通货膨胀

率 CPI作为预期利率的替代指标。

以上 4 组时间序列数据均为从 1997 年第二季

度到 2007年第三季度的季度数据 ,各 42个数据 ,主

要来源于中经网 ,个别缺失数据来源于中国人民银

行网站及国家统计局网站。

4　模型建立

根据投资理论与国内外的相关文献 ,将股票市

场的模型设定为 :

P = f ( M , G, I) 。 (1)

式 (1)中 , P为上证综指的变化率 , M 为货币供

给量指标 , G为名义 GDP增长率 , I 为通货膨胀率

指标。

构造模型如下 :

Dln Pt =α+β1 M1 t +β2 DlnGD Pt +β3 CPI t +εit ;

(2)

Dln Pt =α+β1 M2 t +β2 DlnGD Pt +β3 CPI t +εit 。

(3)

式 (2) 、式 (3)表示上证指数的变化率可以用货

币供给量、GDP增长率以及人们对经济前景的预期

(即 CPI)来解释。

误差修正项 :

ECM ( t- 1) = Dln Pt- 1 - α- β1 M1 t - β2 Dln GD P t

- β3 CPI t ; (4)

ΔD ln Pt =α+β1ΔM 1 t +β2ΔD ln GD P t +β3ΔC PI t

+β4 ECM ( t- 1) + ut 。 (5)

式 (4)和式 (5)中 ,Δ表示一阶差分 ; ECM 是误

差修正项 ,表示当期和上一期股票市场的变化。

式 (4)反映了货币供应量的短期效应 ,即在相对较短

的时期 (一个时期)内自变量对因变量的影响 ;式 (5)

则反映了这种关系的长期效应 ,即当期和上一期货

币供应量 M1、GDP增长率和预期利率的变化引起

股票市场收益的变化 ,在长期里看可能是股票市场

反应过度 ,也可能是反应不足 ,这就是系数β4 所反

映的情况。同样 , M2 有着相同的模型 ,本文将比较

两个不同货币供应量指标对股票市场的影响。

采用协整理论与误差修正模型有两个优点 :一是

能够避免伪回归问题 ,即由于序列具有时间趋势 ,可能

将两个本来不相关的变量误认为是相关的 ;二是能够

找到决定货币需求的长期因素和影响货币需求的短期

波动因素 ,估计出货币需求的误差修正模型[10]。

协整分析使用的前提条件是时间序列变量必须

平稳 ,这就要求在使用模型前对时间序列变量进行

检验。本文应用 Eviews5. 1软件对各个变量单位根

情况进行 ADF检验 ,结果如表 1所示。
表 1　单位根的检验结果

序列
原时间序列

ADF值 P值

一阶差分

ADF值 P值

Dln Pt - 1 - 3. 313342 3 0. 0208 - 9. 577306 3 0. 0000

M1 t 6. 754677 1. 0000 - 4. 431231 3 0. 0055

M2 t 12. 69872 1. 0000 - 5. 496913 3 0. 0003

C PI t - 1. 320198 0. 6114 - 4. 304449 3 0. 0015

Dln GD Pt - 11. 93524 3 0. 0000 - 15. 78174 3 0. 0000

　　注 :“3”、“3 3”、“3 3 3”分别表示在 1 %、5 %、10 %的显著性水平

下检验值是显著的。

从表 1 我们可以看到 ,原序列除了已经经过一

阶差分的 Dln Pt - 1和 Dln GD Pt 都在 1 %的显著性水

平下拒绝原假设外 ,其他均未拒绝原假设 ,是非平稳

数据。原序列经一阶差分后的 ADF统计量则全部

通过了 ADF检验 ,即一阶差分时间序列是平稳的 ,

符合协整分析的要求 ,可以应用协整分析的方法。

应用误差修正项的经济意义在于 :当货币供给

量、投资者对未来利率走向的预期以及宏观经济走

向与其发生改变的时候 ,股票市场对其做出相应的

反应。一般来讲 ,反应的方向是固定的 ,比如当投资

者对未来利率产生向下运行的预期 ,而其他变量保

持不变的情况下 ,股票市场会向上运行 ,短期内股票

市场的收益率会上升。当未来经济环境有改善的趋

势时 ,公司预期未来盈利能力上升 ,股票市场当然会

做出积极反应 ,毕竟最能决定股票收益的因素还是

公司的盈利能力。对经济未来走势的预期也是模型

中不得不控制的变量 ,只有控制了这两个变量 ,才能

准确计算出货币供给量对股票市场的影响效应。

表 2 和表 3 分别是以狭义货币供给量 ( M1 )和
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广义货币供给量 ( M2 )作为解释变量的回归结果。
表 2　以狭义货币供给量( M1 )作为解释变量的回归结果

变量 系数 标准差 t 统计量 P值

C - 0. 038726 0. 044943 - 0. 861670 0. 3947

M1 ( - 1) 6. 91E - 06 5. 18E - 06 1. 334519 0. 1907

DlnGD P( - 1) 0. 012630 0. 059987 0. 210544 0. 8345

C PI ( - 1) - 0. 033930 0. 029406 - 1. 153818 0. 2564

ECM 0. 937981 0. 169959 5. 518871 0. 0000

表 3　以广义货币供给量( M2 )作为解释变量的回归结果

变量 系数 标准差 t 统计量 P值

C - 0. 027018 0. 049873 - 0. 541728 0. 5914

M2 ( - 1) 1. 86E - 06 2. 05E - 06 0. 906470 0. 3709

DlnGD P( - 1) 0. 029488 0. 062265 0. 473586 0. 6387

C PI ( - 1) - 0. 027027 0. 028492 - 0. 948571 0. 3493

ECM 0. 992951 0. 170895 5. 810297 0. 0000

数据经过差分调整后的自由度为 40 ,根据 t 统

计量查表可知 ,1 %的单尾临界值为 2. 423 ,5 %的单

尾临界值为 1. 684 ,10 %的单尾临界值为 1. 303。

5　模型解释

根据回归结果可知 ,对 GDP 和 CPI两项所做

的推断基本正确。GDP的系数为正 ,表示经济增长

确实对股票市场有积极的贡献 ;CPI的系数为负 ,表

示对未来通货膨胀率的预期对股票市场有反向的影

响 ,即当市场预期央行要进行加息活动时 ,大量的空

方卖出股票 ,使得股票市场向下运行。不过 ,两个模

型中变量的系数在统计意义上都不明显 ,均小于

10 %显著性所决定的临界值。即便如此 ,它们的符

号仍然对此项分析有积极贡献。

狭义货币供给量指标 M1 表示流通中的现金与

活期存款之和 ,此项变量的系数为 0. 00000691 ,t 统

计量在 10 %的显著性水平上勉强通过检验。此项

系数表明 ,当一个单位的狭义货币供给量增加时 ,对

股票市场的收益率有 0. 00000691的正向影响 ;也就

是说 ,狭义货币供给量与股票市场的变化是同向的 ,

当经济中流通的现金以及存款增加时 ,投资者手中

就有更多的货币可以用来进行其他交易 ,比如通过

股票交易来提高投资者个人的收益率 ,从而推高股

价。当然模型并非完美无缺 ,问题依然存在 ,最大的

问题是 GD P变量与 M 1 之间的正相关关系。虽然

模型增加了 GD P变量作为控制变量以减少股票市

场变化中经济环境变化带来的影响 ,但是这也同时

增加了模型中的多重共线性问题 ,此问题最终会影

响模型系数的无偏估计。

广义货币供给量指标 M2 表示 M1 加上定期存

款等流动性较差的货币资产。此项变量的系数是

0. 00000186 ,t 统计量在 10 %的显著性水平上被拒

绝。此项系数表明 ,广义货币供给量和股票市场亦

有正向关系———当广义货币供给量增加时 ,市场做

出积极反应。但另一方面 ,当广义货币供给量增加

时 ,说明人们正将更多的货币投入到相对固定收益

的产品上 ,所以其少增加对股票市场收益率的正向

影响比狭义货币供给量增加的正向影响要小些。凯

恩斯指出 ,当利率较高时 ,人们会减少手中的货币用

于购买债券等产品 ,也许正是大量的定期存款才说

明当前利率较高 ,人们将资金投入到相对固定收益

上的资产上 ,从而影响了股票市场的收益。

利用误差修正模型可以研究变量的短、长期效

应。回归结果中的 ECM的系数说明在短期中变量

的变化会在长期中得到相应的调整。在此回归中 ,

短期内投资者对利率预期以及货币供应量的变化而

导致股票市场的波动 ,会在长期内得到“纠正”。当

M1、M2 分别作为变量解释股票市场时 , ECM 系数

分别为 0. 94 和 0. 99 ,且在 1 %的显著性水平上显

著。两个公式中 ECM 的系数均为正 ,表明股票市

场对当前影响因素的反应是过度的 ,但在长期内 ,股

票市场会恢复长期均衡价格。

6　结论

货币供给量指标 M1、M2 的变化可以引起上证

综指月波动率的变化 ,且广义货币供给量 ( M2 )对上

证综指的影响弱于狭义货币供给量 ( M1 ) 。该结论

反映出 ,我国股票市场散户化特征仍然明显 ,中小投

资者占据主流地位 ,股市资金大多来自于现金和居

民储蓄 ,从而使得货币供给量 M1、M2 的变化对股

票市场的冲击较明显。中央银行可以借助调整 M1、

M2 增长率 ,特别是 M1 的增长率 ,来调控股票市场。

当一个经济体中有股市存在时 ,货币政策的传

导机制就显得更为复杂。未预料到的货币政策会使

股票价格发生过度反应 ;但是随着时间的流逝 ,股票

价格向长期稳态方向收敛 ,和最初的均衡点相比 ,最

终均衡点股市价格水平和货币供给量以一定的比例

同方向运动。货币供应量超常增长的结果是股市价

格的上升和商品物价水平的上升 ,所以在制定货币

政策时 ,要考虑到货币供应量对证券市场特别是股

票市场的影响。此外 ,股票市场总是或多或少存在

投机行为 ,短期内并不能完全反映货币供给量对其

的影响 ,因此还要考虑货币供应量的长期效应。
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65.

Analysis on Relative Importance of Compulsory Disclosure and Voluntary

Disclosure of Listed Companies :Based on Empirical Study on Annual Report

Disclosure of Listed Companies in Post2era of Share Rights Splitting

Dang Hong
(School of Management ,Zhejiang University , Hangzhou 310058 ,China)

Abstract : Based on scoring annual report s of listed companies and variance analysis and regression analysis ,t his paper analyzes t he change in

t he disclosure level of listed companies before and after t he reform of share right s split ting and it s effect on corporate value of listed companies.

Result s show t hat ,t he compulsory disclosure level of listed companies is improved after t he reform of share right s split ting ,which is t he result of

t he implementation of new edition of CSRC disclosure rules which leads to t he improvement of t he voluntary disclosure level . After t he reform of

share right s split ting ,listed companies wit h better performance are not motivated to signal t hrough increasing t he voluntary disclosure level . At

present ,t he improvement of compulsory disclosure level has more effect on corporate value t han t hat of t he voluntary disclosure level .

Key words : compulsory disclosure ; voluntary disclosure ; corporate value ; listed company ; post2era of share right s split ting
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The Effect of Money Supply on Capital Market Return :Analysis on China Stock Market

Xia Enjun ,Liu Nan ,Shen J ie
(School of Management and Economics ,Beijing Institute of Technology ,Beijing 100081 ,China)

Abstract : The t ransmission mechanism of monetary policy is of great complexity when stock marktet exit s in a economic body. Based on time

series data ,t his paper analyzes t he effect of money supply on t he return of stock market . And it draws t he conclusion t hat ,narrow money supply

M1 and general money supply M2 have t he positive impact on t he market ;meanwhile ,t he market have t he t rend to overact towards t he factor but

it will recover to t he equilibrium in t he long term. Therefore ,t he effect of money supply on t he stock market should be specially considered when

t he monetary policies are made.
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