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自2005年以来，在人民币升值、股权分置改革与经济高速

增长等多重因素的作用下，我国股市出现了历史上空前的大

牛市。上证综合指数仅用了两年左右的时间，就从1 000点涨

至5 000多点。这种情况使人联想到西方经济理论中的一个著

名假说：股票是防范未预期通货膨胀的保值手段。在这一点

上，经济学家有的支持，有的反对，并没有取得一致意见。如果

通货膨胀与股票价格负相关，金融专家则有必要寻找其他保

值工具来规避货币购买力下降带来的风险。

本文试图运用实证分析的方法研究我国通货膨胀与股票

收益的关系。本文分析由三部分组成：首先，在传统股票估值

模型框架下评述关于通货膨胀条件下股票价格变化的主要观

点；然后，提出经验证据说明我国通货膨胀与股票收益的相关

关系；最后，运用一个简单的联立方程模型估计其他相关因素

对股票收益的影响。

一、传统股票估值模型下股票价格的确定

赞同“股票是防范未预期通货膨胀的保值手段”这一假说

的学者认为，股票价格会以一种比率上升从而保持股票的真

实价值不变。他们认为，股票代表有形资产的剩余所有权，而

有形资产的价值会随着通货膨胀而增加，因此股票价格会上

升。但是，这种观点只考虑了通货膨胀对预期收益的影响，忽

略了通货膨胀对折现率的影响。下面我们仔细分析标准股票

估值模型下的这两个影响因素 。

1. 通货膨胀期间未来预期收益的变化。通货膨胀对企业

收益有什么样的影响，经济学家们意见不一。有人认为，通货

膨胀使企业的真实收益增加了。这主要是因为：

（1）企业一般都有存货，在通货膨胀条件下具有成本核算

的优势，从而企业的真实收益增加。但是这不是普遍现象，比

如对未来产品价格看涨的企业来说，扩大资产规模、积累存

货，企业收益增加明显；而对经营保守、规模小的企业来说却

不是这样。

（2）领先—滞后假说：如果最终企业产品价格上升，而成

本上升相对较慢，则通货膨胀会使企业获取超额收益。成本上

升较慢的主要原因之一是，货币工资对产品价格上升并不敏

感。许多经济学家认为，通货膨胀时期的真实工资水平降低

了。有大量的研究可以检验这个假说，但得出的结论存在分

歧。也有学者对这些实证研究结果的有效性表示怀疑，认为真

实工资水平的降低也可能是多种真实市场因素作用的结果，

真实工资水平的变化不仅仅是由通货膨胀引起的。

（3）债务人—债权人假说：在发生未预期通货膨胀时，债

权人权益的真实价值降低，这使得处于净债务人地位的公司

获得超额收益。但是，这种超额收益在两种因素的影响下大为

减少：首先，企业所处的净债务人地位会随着时间而发生变

化，许多学者的研究都证明了这一点；其次，企业对新债务的

利息支付会在持续的通货膨胀中得到调整以弥补货币资产的

贬值，甚至在通货膨胀率缓慢降低时，由于利率的降低使得处

于净债务人地位的公司支付的利率可能高于实际利率，从而

遭受损失。

还有一部分学者认为，企业可能会在通货膨胀期间遭受

实际损失。他们从资产折旧的会计处理出发，发现如果当前所

有资产折旧费用的现值超过企业的净货币负债，通货膨胀将

会减少股东权益的真实价值。同时，由于通货膨胀导致名义利

率的上升，减少了投资需求，从而企业各方面的利润水平都降

低了。

基于以上分析，投资者是否会根据通货膨胀情况调整他

们的预期收益率呢？没有相关研究可以证明。

2. 通货膨胀期间折现率的变化。由于资金具有时间价值

且投资具有不确定性，必须对未来的收益进行折现。本文假定

通货膨胀时期投资的风险结构不变，仅考虑时间因素，而资金

的时间价值就是将资金投资于无风险证券所获得的收益，如

投资于国债所获得的收益。关于通货膨胀时债券收益率的变

化，有各种各样的假说。人们普遍认为，在通货膨胀初期，企业

对通货膨胀做出反应，可能存在对资金的过度需求，债券收益

率上升。

但是，关于债券收益率针对永久性通货膨胀而上升的程

度，大家的看法不相同。根据欧文·费雪提出的理论，名义利率

等于实际利率与预期通货膨胀率之和，名义利率应该反映预
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期通货膨胀。另外一些学者认为，根据凯恩斯的解释，债券收

益率应该保持不变。还有一些学者认为，由于通货膨胀时持有

货币的额外机会成本增加，从而导致货币存在过度供给，债券

价格可能上升，名义利率既有可能上升又有可能保持不变。大

多数实证研究结果表明，在持续通货膨胀时期，债券收益率

持续上升。

3. 通货膨胀期间股票价格的变化。根据以上分析，可以

得出股票价格随时间变动的几种可能情况。我们假定预期收

益率等于通货膨胀率，且预期调整迅速；应对通货膨胀做出的

利率调整非常缓慢。在通货膨胀初期，物价仍旧保持稳定，如

果折现率不变，由于预期收益的增加，股票价格上升。当物价

开始持续上涨时，如果预期收益率与折现率同时发生调整，股

票价格可能不变；如果折现率的调整滞后于预期收益率的调

整，股票价格会先上升而后下降。处于稳定的通货膨胀状态

时，预期收益率、预期股利增长率和折现率得到充分调整，股

票价格最终以通货膨胀率的变化速度上升。

假定不考虑风险的变化、杠杆因素及股利的影响，需要对

“股票是防范未预期通货膨胀的保值手段”这一假说进行修

正。在通货膨胀开始时，所持有股票的短期实际收益应该上

升，然后随着折现率的向上调整，实际收益下降。仅在稳定的

通货膨胀状态下，股票才是防范未预期通货膨胀的保值手段。

当然，税后收益对通货膨胀的弹性会随企业的不同而有所变

化，因此对以上假说可作进一步的修正。正是由于理论上股票

收益率有几种不同的情况，我们试图检验2000年1季度 ~ 2007

年2季度我国通货膨胀与股票收益的关系，看看在我国哪种情

况占主导地位。

二、通货膨胀条件下股票收益变化的经验证据

股票收益包括所获得的股息和资本利得。本文基于复权

的上证综合指数2000年1季度 ~ 2007年2季度的月度数据，测

量股票投资者在此期间所获得的季度平均收益率，收益率rq=

ln（Pt垣3/Pt），其中：Pt、Pt垣3表示每个月股票指数的开盘价与上

个月股票指数的收盘价的算术平均值。CPI以1999年为基期，

通过计算得到；通货膨胀率以季度CPI环比增长率表示。简单

的数据统计分析见表1：

从表1可以看出，股票收益率的波动较大，并且当通货膨

胀率处于1%耀3%时，平均收益率明显上升。到目前为止，我们

对股票收益率变化的分析只是基于局部范围，并没有考虑债

券收益和股票收益的相互作用和相互调整，也没有考虑通货

膨胀时期其他金融要素的调整。在下文中，我们将试图基于一

般均衡框架来评估通货膨胀对股票价格的影响。

三、联立方程模型的建立

本模型的理论基础源于Mossin和Stone对资产组合均衡的

宏观阐述。这两位学者认为，由于各种金融资产具有不同的风

险结构特征，它们的收益率之间存在着均衡关系；这种按均衡

价格调整的机制可以用“瓦尔拉斯”均衡过程来解释。简单地

说，投资者带着预期期末收益和一些初始金融资产进入市场。

资产的价格在投资者竞价的影响下上下波动。当投资者的预

期期末收益得到充分调整后，各种金融资产的价格达到均衡。

这里的“均衡价格”是指，在这些价格水平上，所有的金融资产

被投资者持有，不存在为了套利而在不同资产之间进行交易

的可能。

本模型反映了在通货膨胀条件下，投资者的预期收益率

可能会改变，以平衡货币购买力。如果预期期末收益并没有增

加，则由于通货膨胀，我们能观察到资产的真实收益降低。但

是，预期期末收益只是引起收益率变化的因素之一。比如，由

于可供投资的金融资产项目增加也可能使得资产的投资收益

发生变化。

使本模型具有可操作性的关键是选择预期期末收益的代

理变量。目前对这个问题还没有很好的解决方法。我们进一步

假定，预期收益率在已实现的收益率中得到反映。联立方程模

型如下：

Rbt=琢11+琢12Rst+琢13Rbt原1+琢14Lt+琢15Yt+琢16It+u1t （1）

It=浊1+茁0砖t+茁1砖t原1+茁2砖t原2+茁3砖t原3 +茁4It原4+u2t （2）

Rst=琢21+琢22Rbt+琢23Rbt原1+琢24蕴t+琢25Yt+琢26耘t+u3t（3）

Et=浊2+姿0抓t+姿1抓t原1+姿2抓t原2+姿3抓t原3 +姿4抓t原4+u4t （4）

在债券市场结构方程（1）中，债券收益率被写为股票收益

率（Rst）、流动性变量（Lt）、收入变量（Yt）、预期通货膨胀率

（It）、滞后债券收益率（Rbt原1）的函数。其中：Yt和Lt反映流动

性偏好；根据欧文·费雪的理论，It也影响Rbt；Rbt原1解释债券

市场的调整是缓慢的，同时其也会被看做是预期债券收益率

的代理变量。

股票市场结构方程（3）包含了大部分在债券市场结构方

程（1）中出现的解释变量，但增加了一个预期期末股票收益率

的代理变量Et。在股票市场结构方程（3）中，预期通货膨胀率

并没有出现，方程恰好可以识别。而债券市场结构方程（1）把

Et排除在外，使得其本身也恰好可以识别预期通货膨胀率。这

样安排的另外一个原因是考虑到债券和股票的收益率波动程

度不同。笔者认为，由于债券收益率是非常稳定的，债券收益

率的变化主要是通货膨胀造成的；相比之下，股票收益率波动

较大，通货膨胀间接对其产生影响。在本模型中，股票收益率

的变化仅由预期期末收益的不断调整来解释。

在股票市场结构方程（3）中，我们对解释变量前系数符号

的预测，必须区分短期效应和长期效应。在短期内，流动性变

量的增加导致短时间的资本利得，股票收益增加，解释变量

前的系数符号为正；但在长期内，流动性水平的永久提升将使

得股票收益率下降，这是由于投资的总体均衡利率下降了。较

高的股票收益持续的时间取决于投资者对新的流动性水平的

反应速度，而收入变量也存在类似影响 。债券收益率代表股
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表 1 不同通货膨胀时期名义季度收益率的变化

通 货 膨 胀 率（X）

平均收益率渊%冤

收益率的标准差渊%冤

样本数

-0.2
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数据来源院中国经济统计数据库
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票投资者的机会成本，它前面的系数符号应该为负。但从长期均

衡来看，债券收益和股票收益应该呈同方向变动。本模型中的系

数仅反映短期效应。

方程中的各种变量构造如下：淤流动性变量（Lt）可以用真实

广义货币（M2）供应量表示，Lt越ln（Mt /CPIt）。于收入变量

（Yt）可以用真实城镇居民可支配收入（YDt）表示，Yt越ln（YDt/

CPIt），t表示季度。盂预期通货膨胀率（It）可以用滞后4期的通货

膨胀率表示。榆预期期末股票收益率（E t）可以用滞后4期的股价

比率（Eq）表示，Eq=ln（Pt原2/Pt原4），t表示月度。虞债券收益率（Rbt）

可以用复权的中信国债指数表示，Rbt越ln（Pt垣3/孕t），其中：Pt、Pt+3表

示每个月国债指数的开盘价与上个月国债指数的收盘价的算术

平均数。数据来自Wind金融数据库。由于我国企业债市场发展严

重滞后，企业债占全部国债的比重很低，因此本文选择中信国债

指数代表债券市场的平均收益。愚股票收益率（Rst）可以用复权的

上证综合指数表示。

1. 平稳性检验。各时间序列的平稳性检验结果见表2：

从表2数据可以看出，除Rst和Rbt水平平稳以外，其余变量都

是一阶差分平稳的。

2. 联立方程模型的估计结果。由于It和Et不仅对当期有影响，

而且对未来也有影响，所以在模型中增加了它们的滞后项作为解

释变量。模型采用二阶段最小二乘法和Almon技术进行估计。在这

里我们仅列出股票市场结构方程（3）的估计结果：

在股票市场结构方程（3）中，除Yt前的系数符号外，其他变量

前的系数符号都符合理论预期。Rbt和Rbt原1前的系数符号相反，说

明债券市场收益率的变化（Rbt原Rbt原1）与股票市场收益率的变化

负相关。Et的长期乘数为0.754 4，t值为1.982 7，较为显著，说明

长期内预期名义收益与股票市场收益正相关。

3. 通货膨胀对股票市场收益影响的实证结果。由于简约式方

程可以用来度量外生变量对内生变量的直接或间接影响，下面我

们给出简约式股票市场结构方程即Rst=1/（1原琢22琢12）［（琢21+琢22琢员1）

+（琢22琢13+琢23）Rbt 原1+（琢22琢14+琢24）Lt+（琢22琢15+琢25）Yt+（琢22琢16It +

琢26Et）］的估计结果来评价我国通货膨胀对股票收益的影响。

从表3中的估计结果可以发现，除了当期的通货膨胀

率前的系数符号为正，其分滞后通货膨胀率前的系数符

号均为负。这是因为在债券市场结构方程（1）中，It前的

系数符号为正，这是由于债券市场收益与股票市场收益

负相关而导致的。这说明在样本考察期内，通货膨胀对股

票市场收益有负面影响。在通货膨胀初期，股票价格上

升，但最终股票价格会回落到一个较低的水平。如果这时

候投资者要求一个较高的收益率以弥补通货膨胀带来的

损失，那么股票价格会进一步降低。

为了检验在长期内股票价格的变化速度是否能赶上

通货膨胀率的变化速度，我们重新估计了包括更多期滞

后通货膨胀率的简约式股票市场结构方程，发现通货膨

胀对股票收益的总体影响仍然是负面的。更为重要的是，

我们发现通货膨胀对当期的股票市场收益影响并不显

著，而是随着时间的推移，影响逐渐增大。本文的研究表

明，通货膨胀对股票市场收益的显著影响发生在未来的

12个月内（滞后4期）。

通过以上分析可以发现，在我国轻微的通货膨胀（通

常环比通货膨胀率在3%以下）会对股票名义收益有正

面影响，但随后债券市场收益上升，导致股票名义收益下

降，对股票价格有负面影响，影响的滞后时间平均为12个

月左右。本文的实证研究结果并不支持“股票是防范未

预期通货膨胀的保值手段”这一假说，通货膨胀对股票

市场不存在系统性的正面影响。
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表 2 平稳性检验结果

-6.74 DW=1.87

-7.09 DW=1.95

-9.87 DW=2.17

-4.22 DW=2.10

-2.89 DW=2.07

-7.74 DW=2.00
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表 3
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Rst=-1.723 - 2.5376Rbt+5.8894Rbt原1+0.3181蕴t - 0.1870再t

se=（0.8167） （1.9825） （2.1702） （0.1061） （0.0608）

t=（-2. 1099）（-1.2800） （2.7137） （2.9995） （-3.0741）

-0.3875耘t +0.9360耘t原1+0.6233Et原2-0.1628Et原3-0.2536Et原4

（0.2253） （0.2457） （0.1669） （0.1905） （0.2028）

（-1.7196） （3.8097） （3.7286） （-0.8544）（-1.2502）

R2=0.7095 DW=2.1850 Prob=0.0034


