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证券市场流动性和宏观经济的实证研究

汤汤场 刘 锦

�厦门大学金融系
,
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�摘要 � 本文收集了 �� �� 年 � 月到 �� �� 年 � 月 间的季度数据对我国证券市场流动性和宏观经济之 间的关 系进行实证分析
,

发现两

者间存在正的相关关 系
,

并且这种关系在深圳市场 中表现的 尤为 明显
。

结果表明
,

宏观经济决定 了股市流动性的趋势成分
,

但不 决定股

市流动性的波动成分
。

股市的流动性 包含 了宏观经济变化的信息
,

能在一定程度上预 示宏观经济走向
。

� 关键词 」流动性 � � 滤波法 单位根检验

一
、

引言
��� � 年

,

美国次贷危机发生后开始在全球范围内迅速蔓延
,

并逐渐演化金融危机
,

对许多国家和地区的证券市场流动性造成

了极大的冲击
。

此轮危机中
,

我们发现美国股市的流动性与宏观

经济之 间存在着密切的联系
,

实体经济下滑之前
,

证券市场就已

经开始出现流动性紧缩的状况
,

股市
“

晴雨表
”

的功能得到体现
。

这种联系在我 国的证券市场中是否也存在呢� 本文试图通过对沪

深两市中流动性指标与宏观经济变量的季度数据进行实证分析
,

来探究我国证券市场流动性与宏观经济的关系以及内在机制
。

二
、

文献综述和理论基础

目前
,

国外文献中关于证券市场流动性与宏观经济关系的

研究主要从两个角度出发
。

一些学者从经济变化影响股市流动性

的角度出发来探求两者的关系
。

� � � � 就�仃 �� � � � � 认为投资者

预测经济状况将发生变化时
,

他们会调整自己的资产组合来应对

经济形势的改变 �流动性资产转移效应
,

伍� 狱 �� ��� ��  � �� �
,

当这一行为被大多数投资者采 用时会导致市场流动性变化
。

� �皿� �� � �� �� �� � �� � 认为危机发生时
,

市场流动性和资金流动

性的相互强化机制导致流动性螺旋式下 降
,

金融机构将资金转移

到低保证金的金融资产上去
,

进一步改变了股市流动性
。

另一些

学者从证券市场流动性影响宏观经济的角度来研究两者的关系
,

其中研究证券市场流动性与经济增长关系的文献占了绝大多数
。

如 ��� �� � ��� �� � 构建的内生经济增长模型
,

股市风险改变了

投资者激励
,

并通过效率和资源改变了稳态的经济增长率
。

� � ��

���� � �
、

� � � 就�� � ���� 万�则认为证券市场机制增强了公司治理
,

对实体经济产生正面影响
。

国内学者在这一领域的研究多集中在研究证券市场流动性特

征或证券市场与宏观经济关系上
。

刘勇 �� � � � � 研究表明股价指

数和居民消费价格指数之间存在一种正相关关系
,

和货币供应量
、

利率之 间存在一种负相关关系
。

陈梦根 �� �仍 � 认为沪深两市股

价变动与宏观经济变量之间并未表现出协整性特征
,

在样本期内
,

中国证券市场与国民经济之间尚未呈现稳定的长期均衡关系
。

马

进
、

关伟 �� � ��� 通过协整分析和 � �� � � �� 因果检验指出我 国股

票市场与宏观经济存在着联系
,

但是这种关系很弱且相互影响的

程度还不明显
。

三
、

样本选择和实证分析

�一 �变量选择和数据收集

考虑我国证券市场的市场特征和数据可得性
,

本文选择换手

率和 工��� � ��  � �� 非流动性指标 �工�� � 来衡量我国股市的流动性
。

换手率从市场深度 ��� � ��� 对流动性进行度量的
,

工��� � �� �� �� 从

市场深度和市场宽度两个维度对流动性进行度量
。

量
,

盯
, �

第 �只股票的流通总股数
。

换手率越大
,

表明证券持有时

间越短
,

流动性越大
�

反之
,

则流动性越小
。

工且�� � �� �、
�

几�
,

一

男
,

、 、二
二表示、 、只股票或指数

在 � 期的非流动性比率
�

长
�
表示第 �只股票或指数在 � 期的收益

率
�

凡
�

表示第 �只股票或指数在 � 期的交易金额
。

工� � 衡量了一

定交易量引起价格变动幅度的大小
,

� 工� 越大说明流动性越差
。

本文选择上证综指和深圳成指作为沪深两市的代表
,

分别

计算两种指数的换手率和非流动性 比率
。

为了便于数据处理
,

计

算出的非流动性比率 工�� 统一乘以 ��
上� 。

宏观经济变量包括真实

� �  
,

真实消费 �� �  ��
,

真实投资 �工� � � 和利率
,

其中真实

投资用经价格调整的全社会固定资产投资代替
,

真实消费用经价

格调整的社会消费品零售 总额代替
,

利率选择目前市场化程度较

高的全 国银行间同业拆借利率 �� 天年化利率 � 代替
。

本文数据

主要来 自于 � 讯� 数据库
、

国家统计局和 中国人 民银行网站
,

样

本区间为 � ��� 年第一季度到 � � �� 年第二季度的季度数据
,

使用

� �� ��和 ��� �� ��
�

��改� 进行数据处理和实证分析
。

�二 �实证分析

第一步
,

通过 � 一 �� 一� � 法对时间序列进行调整以消除季

节性影响
,

得到调整后的序列再取一阶差分
,

得到 � � �  ! ∀
、

� ��  �� �
、

�工� �  !
。

对以上序列进行单位根检验
,

结果如表 �

所示
,

可见 � � �  ! ∀
、

� � �  ! ! ∀ 和 � 工� �  ! 是平稳的
。

表 � 单位根检验

�����一� ��� ��  � ��� �� �
�

���

��� �� ��  ! � � �  �� 滋 滋�� 
��� ��� 一�

�

� � �� ���� �
�

� � �   

��� �滋 �直�� � �� � �� �� ����  � �� � ���� 一�
�

� �� � ������

����� � �� � ���� 一�
�

� � � �� �����

������ ��� �� � 吧��� 一�
�

� � �� �����

��� �� �  ! ! ∀ � � �  ��� � 滋� �� �� ��� 一 ��
�

� �� ���� �
�

� �� ���

��� �滋 �直�� � �� � �� �� ����  � �� � ���� 一�
�

� �� � ������

����� � �� � ���� 一�
�

� � � �� �����

������ ��� �� � 吧��� 一�
�

� � �� �����

��� ��� 、名� � � �  ��� � 滋� �� �� ��� 一�
�

� �� �� ��� �
�

� �  ���

��� �滋 �直�� � �� � �� �� ����  � �� � ���� 一�
�

� � � �� �����

����� � �� � ���� 一�
�

� � � �� �����

������ ��� �� � 吧��� 一�
�

� �� � ������

、
� � 双

二

�
, � � 、 , 二二

�

� � �

�
,

�
,

一
� , 、

�

殃十举
�

�
、 二 � 一士竺

,

共甲 性
�

为弟
�
只股祟在 � 朋囚明父易

刀
�

第二步
,

对证券市场流动性数据进行处理
。

由于外汇占款等

原 因
,

导致我国基础货币投放相对于实体经济而言是过量的
,

因

此文章使用 � � 滤波法将我国证券市场流动性分解为两个部分
,

一部分是与经济发展相适应的趋势成分
,

另一部分是受心理预期
、

短期政策等因素影响较大的波动成分
,

原理如下
�

� �  � �
�

��� �� ��



假设换手到吩包含趋势成分和波动成分
,

�矿�是其中含
有的趋势成分

,

毛犷全是其 中含有的波动成分
。

� , �
犷 � 形

,

� � �
,

�
,

⋯
,

了

换手率 �气�的 � � 滤波分解问题就是使下面损失函数最小
,

即
�
�

响
、

一

、
加�� 

、
一

矿�
一

�、
一

峨 ��
’

�
由于本文所选取的是季度数据

,

所以兄取值为 � ���
。

用软件

处理得到换手率的趋势成分 �矿�和波动成分�丫�
,

并对非流动性

比率工� � 采取相同的处理方式
。

第三步
,

进行回归分析
。

本文的基本模型如下
�

��
十, � 。 � �

·

�� � 八
·

�� � 八
·

对 � 八
·

牛
, � 称

,

被解释变量��
十,
为 �十 � 期宏观经济变量

,

分别用 � � �  
,

�

��  !
,

� 工� � 代人
� � ,

为 �期的宏观经济变量
�

� 为 t期的流

动性指标
,

其中扩 为流动性指标的趋势部分
,

才为流动性指标的

波动部分
,

分别将换手率 h 和非流动性比率工L R 代人
;
爪
1
为 t十1

期的利率
。

文章使用 O L S 法估计上述模型
。

表 2 给出了宏观经济变量对换手率的回归结果
。

hl 厂hl纤(沪

市) 和hZ乒h2 犷 (深市) 的系数基本上为正数
,

可见换手率与宏观

经济变量之间存在正相关关系
,

即当证券市场流动性较好的时候
,

意味着良好的宏观经济形势
。

从系数和显著性对比来看
,

深市与

宏观经济之间的联系更为密切
。

表 2 模型的回归结果 (换手率指标 )

表 3 给出了宏观经济变量对非流动性比率 工L R 的估计结果
。

宏观经济之间存在着正 向关系
,

验证了上表结论
。

沪深两市 工L R 指标的系数基本上为负数
,

意味着股市的流动性与

表 3 模型的回归结果 (非流动性比率指标 )

为了进一步理解宏观经济变量与股市流动性之 间的引导

关系
,

文章使用格 兰杰因果检验进行分析
,

滞后阶数根据 A 工C

和 SC 信息准则确定
,

H l

、

H Z 分别为沪
、

深市场的换手率
,

H P T R E N D H I

、

H P T R E N D H Z 为趋势成分
,

C H I

、

C H Z 为波动

成分
。

结果显示换手率趋势成分和 GD P 的G ra nger 因果关系在沪

深市场中都较为显著
,

验证了经济发展决定股市流动性长期趋势

的理论
;
而换手率

、

波动成分与 G D P 的 G ra nger 因果关系在沪深

两市截然不同
,

表明深市与宏观经济的联系更为密切
。

T i m es F 加an ce 2 4 7



表 4 格兰杰因果检验结果

四
、

结论

本文收集了 2001 年 1月到 2012 年 6 月间的季度数据对我国

证券市场流动性和宏观经济之间的关系进行实证分析
,

得到以下

结论
:
首先

,

我国证券市场流动性与宏观经济间存在着密切的正

相关关系
;
其次

,

深市流动性要大于沪市
,

与宏观经济间的联系

也更为紧密
;
最后

,

宏观经济形势决定了证券市场流动性的基本

趋势
。

可见随着我国证券市场的市场化进程
,

其与实体经济的联

系也越来越紧密
,

股市
“

晴雨表
”

功能开始发挥效力
,

宏观经济

变化通过上市公司
、

投资者行为
、

监管层政策在股市中得到体现
。

本文的研究成果也在一定程度证明了我国证券市场和宏观经济之

间的信息传导机制是有效的
,

可以从证券市场流动性变化中捕捉

宏观经济的走势
。
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的医疗保障
,

但是现在在一个地区所施行的合作医疗制度比较单

一
,

没有根据农民的不 同层次来进行具体的划分
,

无法满足不 同

农民的不 同等级
、

不同层次的医疗保障需求
,

所以
,

要针对不 同

的消费群体来建立不同等级的医疗保险制度
,

这样才能达到不 同

层次的医疗保障水平对全体农民的支持
,

实现合作医疗制度的意

义
,

提高农民的生活水平和健康状况
,

才能促进农业经济的发展
,

实现农村的和谐发展
。

四
、

总结

经过全方位的实例调查研究表明
,

我国的合作医疗制度整体

上为农民的医疗保障方面发挥了重要作用
,

农民从中受益
,

但是
,

由于制度的不健全以及管理机制的不完善
,

在具体的运行中仍然

存在很多问题
,

通过采取科学的措施
,

针对具体的问题研究对应

的解决方案
,

政府和集体要加大资金投人力度
,

通过完善补偿模

式来调节基金的基本分配
,

让农民得到更多的实惠
,

实现农村合

作医疗基金制度实施的意义
。
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