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股票价格与货币政策调控目标相互影响研究
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［摘　要］股票价格与货币政策调控目标之间的关系是货币经济学的一个重要理论问题。学术界普遍认为股
票价格与货币政策调控目标之间会相互影响，但其如何影响或通过哪些渠道影响却存在争议，在实证结果上也存

在差异。基于此，对这一理论问题的研究进行综合述评，并指出研究中存在的问题和该研究未来演进的方向，可以

进一步深化该理论问题的研究。

［关键词］股票价格；货币政策调控目标；经济增长；物价稳定

［中图分类号］Ｆ８２１．０　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０３ ０１００ ０７

一、引言

股票价格与货币政策调控目标之间的关系是货币经济学的一个重要理论问题，也是自１９９９年８
月２７日格林斯潘提出“货币政策应关注股票价格”［１］以来理论界和实务界争论的热点问题。围绕股
票价格是否会影响货币政策调控目标的实现和股票价格如何影响或通过哪些渠道影响货币政策调控

目标的实现这两个重大的理论和实践问题，学术界展开了广泛的讨论。对于前一个问题，大多数学者

认为，股票价格的波动，尤其是剧烈波动，会或多或少地影响货币政策调控目标的实现。对于后一个

问题，学者们的观点在股票价格影响货币政策调控目标实现的方式和程度方面存在较大的差异。有

些学者认为股票价格的波动会直接影响货币政策调控目标的实现；也有些学者认为股票价格的变动

是通过影响货币供求、信贷、货币政策传导渠道或货币政策效率来间接影响货币政策调控目标的实

现；还有学者则通过理论或实证研究得出了股票价格的变动对经济增长等货币政策调控目标的实现

没有影响的结论［２］。

货币政策能否影响股票价格，如果货币政策影响股票价格，它则是如何影响或通过哪些渠道影响

的？对于这个问题，学者们普遍认为货币政策能够影响股票价格，但对于货币政策如何影响股票价格

却有不同的观点。有的学者认为货币政策是通过影响货币供应量来影响股票的预期收益率，进而影

响人们购买股票的意愿，从而影响股票价格的；也有学者认为货币政策是通过影响利率来影响股票投

资的机会成本和股票投资者的预期，从而引起股票价格的变动；还有学者认为货币政策是通过影响通

货膨胀率进而影响股票价值、持币成本和股票相对回报率以及投资者预期来影响股票价格的。另外，

学者们对不同国家或地区，特别是发达国家和发展中国家有关股票价格与货币政策调控目标实现之

间相互影响的实证研究也存在差异。

基于以上理论争议和实证分析上存在的差异以及研究中国股票市场与货币政策调控目标之间相

互影响的重要性，本文就国内外有关股票价格与货币政策调控目标之间关系的前沿理论研究进行综
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合述评。

二、股票价格如何影响货币政策调控目标的研究

（一）直接影响论

“直接影响论”认为，股票价格变动主要通过三条途径影响货币政策调控目标：一是通过影响消

费和投资来影响总需求，从而影响经济增长和物价稳定等货币政策调控目标。二是通过影响资金的

流动性和信息的获取来影响资源配置效率，从而影响经济增长和物价稳定等货币政策调控目标。三

是通过影响通货膨胀预期来影响物价稳定等货币政策调控目标。下面本文将从股票价格的变动对经

济增长和物价稳定两个方面的直接影响，考察国内外关于“直接影响论”的研究现状。

１．股票价格的变动对经济增长的直接影响
关于股票价格的变动与经济增长的关系，学术界主要有两种观点：一是股票价格与经济增长正相

关，即股票价格上涨能够促进经济增长；二是股票价格与经济增长弱相关或不相关。

（１）股票价格的上涨能够促进经济增长的观点。持这种观点的学者认为，股票价格的上涨能够
通过“财富效应”、“流动性效应”、“托宾 Ｑ效应”和“资产负债表效应”①等刺激消费和投资，从而增
加总需求，促进经济增长；股票价格的上涨还有利于提高资金的流动性以及信息的获取能力，从而改

善资源的配置效率，促进经济增长。持这种观点的主要代表人物有Ｇａｖｉｎ（加文）、Ｋｕｎｔ（克努特）、Ｌｅ
ｖｉｎｅ（莱文）、Ｚｅｒｖｏｓ（泽沃斯）、ＥＩ－Ｗａｓｓａｌ（诶沃斯尔）Ａｍｉｎ（阿明）、殷醒民、杨再斌等。

Ｇａｖｉｎ（加文）认为，股票、债券等金融资产价格的上涨增加了投资者的财富，从而刺激了他们的消
费需求，进而促进了经济增长，因此股票价格的变动通过“财富效应”和“托宾Ｑ效应”影响总需求进
而影响经济增长［３］。Ｋｕｎｔ（克努特）和 Ｌｅｖｉｎｅ（莱文）认为，股票价格的上涨提高了资金的流动性，从
而降低了交易成本，且股票价格的上涨通过提高股票的流动性增加了投资者从市场获取信息的能力，

使投资者容易获取上市公司的相关信息。这些都促使投资者愿意在股票市场上进行长期投资，从而

满足上市公司对长期资本的需求，有利于经济的长期增长。他们还通过实证研究证实，如果不考虑人

力资本投资、银行发展水平和汇率等因素，股票价格与长期经济增长之间存在显著的正相关关系，这

表明股票价格的变动能反映经济增长的变化。此外，他们还认为股票价格的上涨提高了股权交易的

能力，从而有利于资源的有效分配和资本的快速形成，进而促进经济快速增长［４］。Ｌｅｖｉｎｅ（莱文）和
Ｚｅｒｖｏｓ（泽沃斯）对４２个国家做了跨国实证分析，证明股票价格的变动和经济增长之间有着很强的正
相关关系，而且股票价格具有很强的预测产出增长的能力，能够提前对经济增长做出反应［５］。ＥＩ
Ｗａｓｓａｌ（诶沃斯尔）和Ａｍｉｎ（阿明）对１２个新兴市场国家１９８８年—２０００年间股票价格与经济增长的
关系进行了实证研究。他们通过协整分析和因果检验证实，大多数国家股票价格与经济增长之间存

在双向因果关系［６］。殷醒民和谢洁在分析中国股票市场发展指标与经济增长指标之间的关系时发

现，股票市场发展指标如资本化率、交易价值与经济增长率、固定资产投资增长率等经济增长指标之

间存在较强的正相关关系［７］。杨再斌和匡霞运用我国１９９４年—２００３年的季度数据分阶段对我国股
票市场发展与经济增长之间的关系进行了实证研究。他们认为我国股票市场与经济增长存在一定的

正相关关系，但有一年的滞后效应［８］。

（２）股票价格与经济增长弱相关或不相关的观点。持这种观点的学者认为，由于企业的外源融
资比率和上市公司的比重都比较低，股票市场对企业融资的作用不大，而且股票价格的上涨可能会通

过减少储蓄来抑制经济增长。此外，股票价格上涨所导致的股票流动性的提高可能会增加投资者的

投机倾向，从而削弱股票市场的抗风险能力，不利于经济增长，因此股票价格的变动对经济增长没有
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影响或者影响不大。持这种观点的主要代表人物有：Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（斯蒂格利茨）、Ｄｅｖｅｒｅｕｘ（德弗罗）、
Ｓｍｉｔｈ（史密斯）、Ｈａｒｒｉｓ（哈里斯）、Ｈａｎｏｕｓｅｋ（哈诺斯克）、谈儒勇等。

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（斯蒂格利茨）从股票市场流动性和上市公司融资成本的角度分析了股票价格变动对经济
增长的作用。他认为股票市场虽然是企业筹集资金和分担风险的场所，但也可能成为投机和冒险的

场所。这是因为，股票价格的上涨虽然可以增加股票的流动性，从而降低交易成本和投资风险，但过

强的流动性会鼓励投资者进行过度的投机行为，从而削弱股票市场的抗风险能力，进而增加上市公司

的融资成本，不利于经济的增长。另外，他还认为，由于股票市场存在严重的信息不对称，这使得股票

价格的变化受到许多非经济因素的影响，因此股票价格的变化不能真正反映上市公司的业绩，导致许

多优秀上市公司的融资成本增加，影响了他们上市的积极性，从而不利于资源的有效配置，削弱了股

票价格的变动对经济增长的作用［９］。Ｄｅｖｅｒｅｕｘ（德弗罗）和Ｓｍｉｔｈ（史密斯）通过一个流动性与风险模
型说明股票价格的变动使得资金从低风险、低收益的投资流向高风险、高收益的投资，这虽然会促进

资源的合理配置从而提高生产率，但也正是股票价格的这种风险分散机制使得当股票价格上涨时人

们会减少储蓄，从而降低经济增长率［１０］。Ｈａｒｒｉｓ（哈里斯）通过实证研究证实，股票价格的变动与经济
增长之间的相关程度很弱，而且不是很显著。发达国家股票价格的变动对经济增长的作用要优于发

展中国家。在发展中国家，股票价格的变动对投资和消费没有影响，对经济增长的效应至多是微弱

的；在发达国家，股票价格的变动有助于解释人均实际国内生产总值的变化，但只在较高水平上显

著［１１］。谈儒勇利用季度数据对我国股票市场的发展与经济增长之间的关系进行了实证研究，证实我

国股票市场的发展对经济增长的影响微乎其微，甚至有一定的负面影响。他认为，产生这种结果的原

因是：第一，我国的股票市场起步晚，发展不完善。第二，影响股票价格变动的因素很多，既有经济方

面的因素，也有非经济方面的因素，比如国际国内政治因素、投资者的心理因素等。第三，我国的股票

市场受政策因素影响比较大，而这些政策又缺乏一定的连贯性和透明度。第四，不完善的股票市场造

就了许多不合格的上市公司，这些上市公司将从股票市场筹集的资金挪作他用，从而降低了股票市场

对经济增长的积极作用［１２］。

２．股票价格的变动对物价稳定的直接影响
股票价格的变动通过“财富效应”、“流动性效应”、“托宾 Ｑ效应”、“资产负债表效应”影响消费

和投资，进而影响总需求和物价的稳定。股票价格的变动还能通过影响人们的通货膨胀预期影响物

价稳定，比如股票等资产价格的迅速上涨会使人们产生对普通商品和劳务价格上涨的预期，从而导致

更高的通货膨胀率。

学术界有关股票价格的变动对物价稳定有直接影响的实证研究很少，可能出于这几方面的原因：

第一，股票价格对物价稳定的直接影响与对经济增长的直接影响之间存在许多重复的地方，比如股票

价格都是通过“财富效应”、“流动性效应”、“托宾Ｑ效应”、“资产负债表效应”等影响消费和投资，进
而影响总需求。第二，经济增长和物价上涨往往是相伴而生的，研究经济增长在很大程度上就是研究

物价的变化。第三，由于通货膨胀预期变量很难寻找，股票价格通过影响通货膨胀预期来影响物价稳

定的实证研究也比较困难。本文以 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（莫迪利亚尼）的“财富效应”、Ｍｉｓｈｋｉｎ（米什金）的“流
动性效应”和Ｔｏｂｉｎ（托宾）的“托宾Ｑ效应”以及Ｂｅｒｎａｎｋｅ（柏南克）和 Ｇｅｒｔｌｅｒ（格特勒）的“资产负债
表效应”为重点，考察国内外股票价格的变动对物价稳定的直接影响的研究现状。

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（莫迪利亚尼）在其“生命周期理论”中最早提出了货币政策影响消费的“财富效应”观
点。他认为，消费支出的决定因素不是消费者当前的收入，而是消费者终生的财富。这些财富也包括

股票等金融财富。当货币当局实施扩张性的货币政策时，比如增加货币供应量或降低利率，股票价格

就会随之上涨，消费者的金融财富也会随之增加。这时，消费者就会觉得自己比以前更富有，从而增

加消费［１３］。Ｍｉｓｈｋｉｎ（米什金）在分析股票价格、不动产价格和汇率在货币政策传导过程中的作用时
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提出了货币政策通过股票价格影响消费的“流动性效应”观点。他认为货币政策的变化可以通过股

票价格的变动引起包括股票在内的金融资产价值的变化。这使消费者对未来发生财务危机的预期发

生了变化，消费者会改变对耐用消费品和住房的支出，从而影响消费者的总消费［１４］。Ｔｏｂｉｎ（托宾）在
分析股票价格如何影响宏观经济时提出了股票价格影响投资的“托宾Ｑ效应”。他把 Ｑ值定义为企
业的真实价值与企业资本的重置成本之比。这里的真实价值就是企业的股票价值。当 Ｑ值大于１
时，即企业的真实价值高于企业资本的重置成本时，企业就会扩大投资，从而导致整个社会投资水平

的提高，反之亦反之［１５］。Ｂｅｒｎａｎｋｅ（柏南克）和Ｇｅｒｔｌｅｒ（格特勒）在研究货币政策的股票市场传导机制
时首次提出了货币政策通过股票价格影响投资的“资产负债表效应”。他们认为货币政策的变化通

过股票价格的变动引起企业资产负债表的变化，导致企业从银行借款时向银行提供的“担保品”或

“抵押品”价值的变化，进而改变银行的信贷行为，从而影响企业的投资［１６］。

（二）间接影响论

“间接影响论”认为股票价格的变动是通过影响货币供求、信贷、货币政策传导机制或货币政策

效率来间接影响货币政策调控目标的实现，即货币政策是通过调整货币供应量、影响利率、控制信贷

并通过一定的货币政策传导机制影响实体经济的，从而实现货币政策调控目标。如果股票价格的变

动影响了上述货币政策变量，就必然会影响货币政策的调控效果，从而间接影响货币政策调控目标的

实现。由于“间接影响论”只涉及股票价格的变动对货币政策相关变量的影响方面，没有涉及股票价

格通过影响货币政策相关变量来影响货币政策调控目标方面，而且本文着重述评股票价格对货币政

策调控目标的直接影响，因此限于篇幅，这部分理论研究就不在此阐述了。

三、货币政策如何影响股票价格的研究

学术界普遍认为货币政策是可以影响股票价格的，但在影响渠道或途径方面学者们的观点则存

在差异。

（一）货币供给渠道

弗里德曼认为，货币当局可以通过调节基础货币（或称高能货币）来调节货币供应量，而货币需

求不受货币供给的影响，因此货币供给的增加使公众手中持有的货币余额超过了其意愿持有额，公众

就会用超出的部分去购买非金融资产或金融资产。如果他们购买股票这种金融资产，就会引起股票

价格的上涨［１７］。梅耶等人认为，根据货币的效用理论，人们手中持有的资产组合中的各种资产的边

际收益率应该相等，否则人们就会增加边际收益率相对高的资产，减少边际收益率相对低的资产，直

至资产的边际收益率相等为止。当货币当局实施扩张性的货币政策、增加货币供给时，人们手中的货

币就会增多，货币的边际收益率就会下降，股票的预期收益率就会上升，从而使现有的股票收益率低

于预期的股票收益率，股票价格相对下降，人们就会竞相购买股票，导致股票价格上涨，直至股票的预

期收益率与货币的边际收益率相等为止［１８］。

吕瑞华和欧阳植对上证指数与货币供给量之间的相关性进行了实证研究，发现货币供给量对我

国的股票价格有影响，但影响程度并不高［１９］。许均华和李启亚实证研究了包括货币供应量在内的货

币政策指标对我国股票价格的影响，发现Ｍ１的变化对股票价格产生负面影响［２０］。孙华妤和马跃研

究发现货币供应量对股票价格没有影响［２１］。

（二）利率渠道

Ｂｅｒｎａｎｋｅ（柏南克）和 Ｂｌｉｎｄｅｒ（布林德）认为，在各种货币政策工具中，利率的调整对股票价格的
影响最为显著［２２］。Ｒａｈｍａｎ（拉赫曼）和 Ｍｕｓｔａｆａ（慕斯达法）分析了多个国家股票价格与利率之间的
因果关系并进行了协整检验，发现大多数国家股票价格与利率不存在显著的Ｇｒａｎｇｅｒ（格兰杰）因果关
系，但存在一个显著的长期协整关系［２３］。
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陆蓉运用广义自回归条件异方差模型对股票市场的超额收益进行预测，并通过超额收益的显著

性检验和信息泄密检验度量了中国股票市场对历次存款利率调整的反应，得到股票市场的利率政策

效应与市场对利率调整的预期有很大关系的结论［２４］。何劲松通过实证研究发现，伴随着利率的每一

次变动，股价指数都有明显的变化；从长期来看，利率与股票价格之间存在显著的负相关关系［２５］。

（三）通货膨胀渠道

Ｆｉｓｈｅｒ（费希尔）认为，股票等资产的实际收益率与通货膨胀率无关，股票等资产的名义收益率与
通货膨胀率正相关，即通货膨胀率的增加导致股票价格的上涨［２６］。Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（莫迪利亚尼）和 Ｃｏｈｎ
（科恩）提出“市场不完善假说”以解释股票价格与通货膨胀之间的负相关关系。他们认为，由于投资

者存在货币幻觉，当通货膨胀率增加时，名义利率增加（也许实际利率不变），投资者用增加了的名义

利率去贴现未来的股利，就会低估股票的价值，从而导致股票价格下跌［２７］。Ｆａｍａ（法玛）认为，股票
价格与通货膨胀之间不存在因果关系，即股票价格不会影响通货膨胀，通货膨胀也不会影响股票价

格。这是因为，股票价格与通货膨胀都是由实体经济决定的，更高的未来产出将导致更高的当前股票

价格和更高的当前货币需求，如果当前货币供给不变，将会降低当前的通货膨胀率，从而出现当前股

票价格与通货膨胀率之间的负相关关系［２８］。Ｓｐｙｒｏｕ（斯派诺）的研究证实了股票价格与通货膨胀之
间存在正相关关系。他考察了全球几个新兴市场国家股票收益与通货膨胀之间的关系，发现二者之

间是正相关关系。他解释说，正是由于股票价格和通货膨胀都与产出保持正相关关系，所以股票价格

与通货膨胀之间也保持了正相关关系［２８］。Ｒｏｕｄｏｕｋｈ（鲁都科赫）等人对股票收益与预期和非预期的
通货膨胀进行了回归分析，发现长期内股票价格与通货膨胀之间正相关，或者说，在长期，通货膨胀率

的增加将导致股票价格的上涨［３０３１］。Ｃｈａｍｉｅ（查米）等人提出通货膨胀影响股票价格的机制的“通货
膨胀效应”或“通货膨胀税”的观点。他们认为，当货币供应量增加导致预期通货膨胀率上升时，股票

的未来股利就会随着人们购买力的下降而贬值（即被征收了通货膨胀税），从而导致股票价值降低和

股票价格的下跌。他们还认为，实际通货膨胀率的上升也会通过降低企业的资产价值而降低投资者

的股票收益率，从而导致股票价格下跌。如果一个企业的所有股东同时将其手中的股票出售，即整个

企业的资产被出售，这些股东用出售股票的所得去购买商品和劳务，就相当于整个企业的资产与一揽

子商品和劳务相交换。由于交易是通过股权凭证（相当于交易媒介，如货币）完成的，通货膨胀率的

上升降低了作为交易媒介的股权凭证的价值（相当于货币贬值），因此用整个企业资产所能购买的商

品和劳务的数量就会减少，这就相当于企业的资产价值被征收了通货膨胀税。由于所有未来股利折

现价值的总和等于企业的资产价值，因此对企业资产价值征收通货膨胀税就相当于对所有未来股利

征收通货膨胀税，这会导致股东的实际股利收益下降，也就是投资者的股票收益率下降，从而导致股

票价格的下跌［３２］。

侯舒和从理论上探讨了通货膨胀对股票价格的影响，认为温和的通货膨胀会促进股票价格的上

涨，而恶性的通货膨胀会导致股票价格的下跌［３３］。李恒光、靳云汇等人对我国股票价格和通货膨胀

之间的关系进行了实证研究，发现股票价格与通货膨胀之间呈负相关关系［３４３７］。黎春等人比较了我

国从１９９１年至２０００年的股价指数和消费物价指数，发现长期通货膨胀与股票价格之间呈正相关关
系，但相关程度不高［３８］。

四、结论

国内外学者对股票价格与货币政策调控目标的相互影响进行了大量的研究。由于学者们研究的

角度各不相同，因而其研究的结论也迥然各异。本文对学者们的研究主要从三个方面进行了综述。

第一，股票价格的变动能直接影响货币政策调控目标。学者们认为股票价格是通过影响消费需

求和投资需求来影响社会的总需求，进而影响经济增长和物价稳定；是通过影响企业融资成本和居民
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储蓄水平来影响经济的增长；是通过影响经济主体的通货膨胀预期来影响物价的稳定。但是，很少有

学者从股票价格影响净出口需求和总供给的角度去研究股票价格对经济增长和物价稳定等货币政策

调控目标的影响，从而使该研究显得不够全面和深入。

第二，股票价格的变动是通过影响货币供求、信贷、货币政策传导机制或货币政策效率来间接影

响货币政策调控目标的实现。

第三，货币政策可以通过货币供给、利率、通货膨胀等渠道来影响股票价格。但学者们很少去研

究货币政策影响股票价格过程中出现的问题，比如通过利率影响股票价格所带来的“时滞”问题；通

过货币供给影响股票价格变动可能产生的中央银行是否能对货币供给进行微调以及可能产生国内经

济新的不均衡等问题。另外，货币政策通过影响通货膨胀进而影响股票价格的过程中也存在一些重

大的理论问题，如股票价格与物价水平的相互关系以及在抑制股票等资产价格上涨的同时能否降低

通货膨胀率等。这些都是学术界需要进一步探讨的问题。
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