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股票市场与经济增长的
匹配性研究

宋玉臣!李楠博

摘!!要!反映股票市场变化的股价指数变动率与反映经济增长的J[S变动率之间在某个时点出现背离是一种

常态现象#但是在一个足够长的时间段内#二者一定是相互匹配的" 文章提出了股票市场与经济增长的匹配周期

理论#并通过实证检验表明成熟的股票市场受经济增长影响较为明显#不同的股市与经济增长之间存在不同时间

长度的匹配周期#这一结果也使匹配周期理论从实证角度得到了印证"
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一!引言

关于股票市场与经济增长关系问题的研究!传

统思路都是分析和检验二者是否背离" 从理论上

讲!二者不应该是背离的" 这是因为投资股票的最

终目标是获得收益!而投资者收益最终都取决于上

市公司的业绩!不同上市公司的业绩共同却是影响

甚至决定着整个宏观经济走势" 所以!股票市场与

宏观经济应该是相辅相成(相互匹配的" 但是当前

有大量的实证研究结果表明股票市场与经济增长

的背离关系!笔者认为这是由样本空间(时间(样本

地域和研究方法的选择造成的" 在成熟的股票市

场中如果选择足够长的样本空间!两者变动幅度就

会趋同!存在一定长度的匹配周期" 举个简单的例

子来说!股票市场每天都在变化甚至出现极大波

动!而经济增长指标的稳定性却很强!因此我们不

能以某时间点或过短时间段的背离来否定股票市

场作为宏观经济变动的&晴雨表'的作用!而是应

该从更长的样本区间内考察二者关系"

事实上!研究股票市场与经济增长匹配关系问

题的关键不是检验二者是否背离!而是找出二者相

互匹配的时间周期" 股票市场与经济增长之间必

然有一个足够长的时间段使二者之间相关性极强!

即相互匹配" 在某一个时点或特定的时间段二者

背离是一种常态!但是绝不存在长期背离或永恒的

背离" 匹配周期越短!表明股票市场对经济增长的

反映功能越强!股票市场越能更好地发挥经济&晴

雨表'的作用%匹配周期越长!二者的背离时间越

长!股票市场对经济增长的反映功能越差!无法发

挥其对经济增长的促进作用甚至产生不良副作用"

换句话说!二者的匹配周期越短就说明股票市场的

发展越健康!股票市场对经济增长的反映越清晰"

因此!我们认为必然存在着一个足够长的时间周

期!使得股票价格可以充分反映该时间段内的所有

信息" 即股票市场在一个较长时间周期内会反映

整个宏观经济的变动状况!而不是在任何一个时点

或任意一个时间段都反映宏观经济的变动"

关于经济增长与股票市场的关系问题!理论界

有众多的研究成果!得出的结论无非两种)一种是

二者相关性较强的实证研究证据!另一种是二者相

背离的实证研究证据" 从理论上讲!股票市场与经

济增长一定具有极强的相关性! \CYUDC和塞沃斯
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aCPYB8#$--0$对 ." 个样本国家时序数据和截面数

据进行检验!结果表明在股票市场总体发展和长期

经济增长之间有很强的相关关系"
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#"#$#$以欧盟 $-%+ 年至 "##* 年期间 $& 个国家的

面板数据为基础!研究了金融对经济增长的动态影

响!发现银行发展(股票市场发展和经济发展之间

存在一个长期均衡关系!股票市值和流动性对经济

的发展有积极的长期影响!但股市的流动性在短期

上对经济增长影响不确定甚至有负面影响"

*"+

VE;KUbBF#"#$#$采用 i2T模型!分析了西非货币

联盟 $--* 年至 "##+ 年股票市场发展和经济增长

之间的关系!从长期和短期两个方面证明了西非货

币联盟的股票市场发展对于经济增长具有很大的

正向影响作用"

*&+

3EXUP等人#"#$#$利用 $-0+ 年

至 "##0 年的数据对巴基斯坦股票市场与经济增长

关系进行了分析!发现二者之间存在着较强的关

系!并认为通过刺激股票市场的发展可以促进经济

增长"

*.+

)PF8KE2BBPE?#"#$#$运用 TED>Ub(AB@CP

和^CUL的模型!通过对 &* 个发展中国家的数据分

析!发现股票市场的发展与经济增长有着非常显著

的正向相关关系!并认为股票市场持续的发展对于

经济有着极大的推动作用"

**+
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OBDUB8#"#$#$运用 ei2模型!选取了德国市场从

$-+* 年到 "##% 年的数据!对股票市场和经济增长

的长期关系进行了以单位根检验为基础的协整检

验和格兰杰检验!检验结果表明德国市场中股票市

场发展是经济增长的格兰杰原因"
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过对尼日利亚 $-0* 到 "##+ 年之间 J[S与股票市

值的格兰杰因果检验!认为二者之间存在着格兰杰

因果关系" 股票市场发展对于经济增长有着较强

的促进作用"

*%+

6ELU8F 和 )7U9C#"#$#$运用 JPEDZCP

检验的方法对尼日利亚 $-%# 年到 "##. 年之间的

股票市场和经济发展之间的关系进行了检验!最终

得出了实体经济发展和股票市场发展之间存在着

较大的相关关系!同时股票市场的发展可以有效推

动经济的发展"

*0+我国学者卓佳亮#"##-$研究了

$-0# 至 "##0 年印度股票市场发展与经济增长之

间的联系!研究发现印度股票市场与国民经济的增

长成正相关"

*-+

也有很多实证研究发现股票市场和经济增长

相关性不强甚至背离" 梁琪(滕建州#"##*$采用

多元e)A模型对 $--$ 年至 "##. 年间我国股市发

展(银行发展与经济增长之间的关系进行了研究!

得出结论认为股市发展没有促进和导致经济增

长"

*$#+伍志文和周建军#"##*$使用 "##$ 至 "##.

的数据!实证结果表明中国股票市场和宏观经济出

现了全面的而非局部的背离!股票市场既不是国有

经济的&晴雨表'!也不是非国有经济的&晴雨表'!

股票市场与经济背离的客观存在是不容质疑

的"

*$$+谭志强#"##-$使用 "##$ /"##% 的季度数据

对中国经济增长与股票市场发展的关系进行了实

证检验!发现我国经济增长同股票市场没有很强的

相关性"

*$"+杜江和沈少波 #"#$#$使用中国股市

$--" 至 "##0 年数据!采用趋势分析(协整分析和

因果关系检验!对我国股票市场和实体经济之间是

否存在背离进行了实证检验!研究结果表明我国股

票市场和实体经济之间存在背离关系!他们认为必

须通过促进企业平稳较快发展保持经济稳定(金融

稳定和资本市场稳定!有效解决虚拟经济与实体经

济之间的背离关系"

*$%+

从这些研究文献中发现!大样本空间的实证结

果基本上都得出了股票市场与经济增长相关性极

强的结论!选择样本空间小的研究容易得出股票市

场与经济增长背离的结论" 同时!针对中国股票市

场数据进行的研究通常得到股票市场与经济增长

不相关的结论" 产生这一现象主要是由于中国股

票市场的发展历程过短!从 $--# 年建立到现在不

过二十几年时间!并且很长时间内规模过小!对宏

观经济的代表性极其有限" 截止到 "#$" 年末!中

国股票总市值仅仅占 J[S的 .#_左右#美国股市

市值占J[S的比重为 $&#_!日本(韩国(印度等国

约为 $##_!东盟国家则大约为 %#_至 0#_$!只

有 "##+("##% 年中国股市由于大涨!占 J[S的比

重偏高!其余绝大部分时段比重都较低!对经济代

表性还远远不够" 从上市数量看!$--" 年我国仅

有 *& 家上市公司!$--* 年有 &"& 家!到 "### 年才

突破 $### 家" 因此!单纯使用中国股票市场数据

进行实证分析所得出的结论不具有普遍意义上的

代表性"

二!理论推演

从一般意义上讲!一旦股票市场处于非均衡状

态时!即股票价格低于或高于其内在价值时!市场

的力量会自动地使股票价格调整到一个新的均衡

状态!即呈现向内在价值回归的趋势" 因此!市场

只会在一定时间段内或者某一个时点上表现为非

理性的偏离内在价值!从长期平均来看会趋于理性

并向内在价值回归" 从理论角度来说!一般均衡理

##$



论和金融学的套利理论是本文所提出的股票市场

与经济增长匹配周期理论的重要基础!下面将对其

进行理论推演"

首先!根据一般均衡理论和套利理论!股票市

场处于非均衡状态!就表现为股票价格低于或高于

其内在价值" 从整个股票市场来看!如果股票收益

率增长落后于宏观经济增长!股票价格就会从总体

上被低估!从长期看!股票价格将会上涨%反之!如

果股票收益率增长超过宏观经济增长!股票价格从

总体上被高估!从长期看!股票价格定会下跌#其理

论根据是套利理论!当股票价格低于或高于其内在

价值时!理性套利者会通过套利行为自动矫正市场

在某一个时点上的定价偏差!使股票价格趋向于其

内在价值$"

其次!根据行为金融理论!套利者应该是理性

的市场行为主体" 套利行为一定会使股票价格向

内在价值回归!从长期看一定会形成股票市场与经

济增长匹配周期" 但是!如果套利者是非理性的!

非理性投资行为虽然可能会使股票价格偏离内在

价值更远!但是噪声交易者行为会相互抵消!每一

个交易者的个体不一定理性!他们的交易行为组合

起来却会趋向于平均理性" 也就是说!从长期看!

股票市场会发挥价格发现的基本功能使股价向内

在价值回归"

除了一般均衡理论和套利理论!有效周期理论

也是本文所提出的股票市场与经济增长匹配周期

理论的基础之一" 所谓市场有效周期就是必然存

在着一个足够长的时间周期!使得股票价格可以充

分反映该时间段内影响股价的所有信息!股票市场

即为有效市场" 著名的有效市场假说认为股票市

场在每个时点上都有效!即在任何一个时点上股票

价格都充分反应所有信息!这一理想化的约束条件

是有效市场假说的致命缺陷!行为金融学恰恰就是

抓住这一点对有效市场假说提出质疑并得到实证

检验的支持" 市场当然不可能在每一个时点上都

充分反映所有信息!因此!市场有效周期理论认为!

市场是在某一时间段内有效!即市场在一定时间段

内的平均价格会充分反应该时间段内所有信息!此

时即为市场有效" 也就是说!股票市场对信息的反

应是一个过程!并非迅速实现" 市场信息的传递和

价格反应是有条件的!而且也是需要时间的!现实

的证券市场由于投资者非完全理性信息的传递和

价格反应时滞而不会瞬间完成" 匹配周期理论认

为!股票市场能够反映经济发展的各种信息!但影

响股票价格的各种因素会共同作用!因此在不同的

经济体内#国家或地区$二者的匹配时间周期不

同" 如果在每一个时点上都相互匹配!市场就达到

了绝对有效状态!也就是法玛所说的有效市场" 但

事实上这种绝对有效的市场并不具有现实性"

在股票市场和经济增长两个变量中!股票市场

的波动带有很强的随机性!经济增长指标则不会那

样频繁的变动!与股票市场相比具有一定的稳定

性!也就是说至少股票市场不可能每时每刻的变化

都与经济增长指标具有高度的相关性!也不可能在

很长的时间周期内都处于背离状态" 股票市场的

运行有其自身的独立性!永远不可能是对经济增长

指标不折不扣的精确反映"

毋庸置疑!在某一个时点上股票价格变动具有

随机性!但是从长期来看!股票价格波动的稳定性

会随着考察时间段的扩大而逐渐增强" 从行为金

融学的角度讲!决定股票市场变动的投资者行为对

市场会产生很大影响并直接决定股价走势" 从短

期看!投资者可能会有非理性行为甚至冲动行为!

但从长期看会形成平均理性!在套利行为的作用下

实现整个市场平均行为的趋向理性!并使股票价格

向内在价值回归!实现股票价格反映上市公司的业

绩变化并进而使整个股票市场反映宏观经济的变

动情况" 最终!反映股票市场变化的股价指数变动

率与反映经济增长的J[S变动率之间出现的背离

会成为暂时现象!在一个足够长的时间段内二者一

定相互匹配"

因此!从一个较长的时间段上看!不理性的行

为和市场无效会在市场机制的作用下被自发地矫

正" 虽然矫正的行为也不会在任何时点上都实现

得恰如其分!也会有偏离现象的发生!如股票价格

可能会高于或低于证券的内在价值!但从长期看偏

离内在价值的证券会向其内在价值回归" 经济的

繁荣或衰退决定股票市场的上升或下降%反过来!

股票市场的牛(熊市可以为经济发展提供充足或不

足的筹资机会!在一定意义上可以影响甚至决定经

济增长"

综上!股票市场与经济增长匹配周期的含义可

以表述为)反映股票变动幅度的股价指数与反映经

济增长指标的 J[S之间!并不是在任何一个时点

或一个特定的时间段都是相互匹配的!但是必然会

有一个足够长的时间段使两者具有极强的相关性

或者称为相互匹配!这个时间段就被定义为股票市

场与经济增长的匹配周期"

$#$



三!匹配周期理论的实证检验

#一%模型的构建

本文利用单方向因果检验的^EL9检验对前文

提出的股票市场与经济增长匹配周期理论进行检

验" 单方向因果测度是由'EB和 RB8B?E基于误差

修正模型#i2T$提出的!主要目的是用于研究宏

观经济非平稳时间序列的长期均衡和因果关

系"

*$.+姚峰在对该方法的阐述中认为!与格兰杰因

果检验以及其衍生的其他检验不同!单方向因果检

验不仅明确了多变量协整过程因果检验的计算机

制!而且可以应用于非平稳协整过程!除了可以检

验因果关系的存在!还可以确定其因果方向(影响

强度以及长期或短期因果关系"

*$*+

单方向因果测度的 ^EL9 检验中!S维有限阶

向量自回归协整过程N#$$ 可表述为误差修正模型
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#$$ " 其中) N#$$ 的最初 E个观测值是初始值%

!
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"

是协整参数矩阵%

!

!

"

均为 *

O-阶满秩矩阵# -

"

*$"

*

#$$ 是渐进服从独立同

分布的高斯白噪声" 通过完全信息极大似然比检

验可以得到协整的阶数和协整向量 P

"

!继而利用

h\6可以估计包括
!

!

-

#B$ 等在内的其他参数和

*

#$$ 的协方差矩阵" 参数
"
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$ ! 7#-$ 对 7#*$ 的对数似然比检

验统计量渐进分布为非标准分布!
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%$!,!

m

8 ! 7Q#$$!.#$$8 的*O*阶谱密度函数

为

+#

#

$ %

$

"

1

(

#C:d#1#

#

$$

(

#C:d#1#

#

$$

!

%

+

$$

#

#

$ +

$"

#

#

$

+

"$

#

#

$ +

""

#

#

[ ]
$

! 1

1

M

#" 1

#$$

其中) +

$$

#

#

$ 是Q#$$ 的*

$

O*

$

阶谱密度函数

矩阵% +

$"

#

#

$ 是Q#$$ 和.#$$ 的*

$

O*

"

阶交叉谱

密度函数矩阵" 当+#

#

$ 满足
%

1

1

1

LBZ9CO+#

#

$)

#

S1

m

时!可化为+#

#

$ %

$

"

1

(

#,

1#

#

$

!

基于JPEDZCP因果检验!平稳时间序列 Q#$$

和.#$$ 的单方向谱域因果测度#NTh$为

?H

#

I#

#

$ % LBZ79CO+

$$

#

#

$T9CO*+

$$

#

#

$ 1

+

$"

#

#

$+

1$

""

#

#

$+

"$

#

#

$+8 #"$

.#$$ 对Q#$$ 的单方向全测度#hTh$表述为

?H

#

I %

$

"

1

%

1

1

1

?H

#

I#

#

$)

#

!JPEDZCP非因果意义

中! ?H

#

I %#是.#$$ 不引起Q#$$ 的充分必要条

件"

无论平稳或是非平稳的时间序列单方向因果

分析!均需进行严格的统计检验" 谱密度函数 +#

#

R

2

!

3

$ 可分解为+#

#

R

2

!

3

$ %

$

"

1

(

#,

1#

#

R

2

!

3

$6

(

#,

1#
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R

2

!

3

$

!

!

(
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1#
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R

2

!

3

$ %0#,

1#

#

R

2

!

3

$

&

$

"

! 0#,

1#

#

R

2

!

3

$ 是由参数构成的复值矩阵

多项式 <

*

1,

1#

#

#<

*

'

!"

!

$ 1

&

1$

U%$

-

#U$#,

1#U

#

1

,

1##U'$$

#

$ 的伴随矩阵!继而得到 #

2

!

3

$ 函数的单方

向 hTh!即 A#

2

!

3

$ %

$

"

1

%

1

1

1

?

8

#

9

#

#

R

2

!

3

$)

#

"

其中! ?

8

#

9

#

#

R

2

!

3

$ 是 78#$$8 对 79#$$8 的单方

向因果测度! A#

2

!

3

$ 是关于 #

2

!

3

$ 的可微函数"

由此得到!单方向因果测度 A#

2

!

4

$ 的 ^EL9 统计

量为V%27A#

2

!

)

3

$ 1A#

2

!

)

3

$8

"

T7#

2

!

)

3

$ " 其值

服从自由度为 $ 的 L

" 分布" 其中! #

2

!

3

$ 是参数

真实值! #

)

2

!

)

3

$ 是其极大似然估计值% 2是模型样

本数%7#

2

!

3

$ %"

4

A#

2

!

3

$

!

+

#

2

!

3

$6"

4

A#

2

!

3

$

! "

4

A#

2

!

3

$ 是A#

)

2

!

)

3

$ 的偏导数构成的 G

3维向

量!

+

#

2

!

3

$ 是槡2#41

4

$ 的协方差矩阵"

该单方向因果测度A#

2

!

4

$ 的 #$ 1E$K统计

量的置信区间为

#A#

)

2

!

)

3

$ 1 #$T2$7#

)

2

!

)
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#$槡 $!A#
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)

3
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"
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#二%国外股票市场的匹配周期检验

$1数据处理及基础检验

本文选取了美国道琼斯指数(标准普尔指数和

日经 "** 指数作为研究对象进行实证研究!样本空

间为 $-%# 年至 "#$& 年的 J[S和股指季度变动数

据" 使用股票市场季收益率进行实证研究!必须消

除最后一个交易日收盘数据的异常波动的影响!因

此对其进行指数平滑处理!由于末日收盘数据的不

稳定性!指数平滑处理中所用的股票价格指数数据

均为每季度各月收盘价格的算术平均数!用 [f3M

"#$



[iQ表示股指指数平滑增长率!即 "<3"59 G

LD##G),L$

$

1LD##G),L$

$1$

" 利用同样的方法对

J[S数 据 进 行 处 理! 即 "A"! % LDA"!

$

1

LD#A"!$

$1$

![J[S表示J[S指数平滑增长率"

对[f3[iQ和[J[S进行一阶差分单位根检

验!在 *_显著水平下!道琼斯指数的指数平滑增

长率的)[N# /&1+"$值要小于O值# /"1-.$!SPB=

值也较为理想!明显拒绝原假设!即股指指数平滑

增长率的一阶差分是确定性平稳趋势" 经检验!标

准普尔指数的指数平滑增长率(日经 "** 指数的指

数平滑增长率和日本的 [J[S也是符合稳定趋势

的序列"

模型滞后期利用赤池信息量准则#)f2准则$

和施瓦茨准则#62准则$进行选择!若要使滞后分

布达到最优!变量 [f3[iQ#道琼斯$和 [J[S#美

国$的滞后期应为滞后 $ 期!即道琼斯指数的指数

平滑增长率和美国 [J[S之间的最优误差模型应

为滞后 $ 阶的误差修正模型iT2#$$%[f3[iQ#标

准普尔$和 [J[S#美国$的滞后期也为滞后 $ 期!

[f3[iQ#日经 "**$和[J[S#美国$的滞后阶数为

滞后 & 期!即其最优误差模型应为滞后 & 期的误差

修正模型iT2#&$"

通过 RB8>UDZ检验对模型进行残差序列相关

性检 验! 其 统 计 量 表 述 为 7(#D$ % 2

"

&

D

U%$

$

21U

$-70

#U

0

1$

##

0

!

#U

0

1$

##

8 !其中) 0

#U

%2

1$

&

2

$%U'$

)

*

$

)

*

!

$1U

!自相关检验统计量7(#D$ 服从自由度为+%*

"

#D

1E$ 的L

" 分布" 在残差序列自相关假设下![f3M

[iQ#道琼斯$和[J[S#美国$的 7(#D$ 的观测值

为 $..1"&&"&! [f3[iQ#标准普尔$和 [J[S#美

国$的观测值为 $"010%0-![f3[iQ#日经 "**$和

[J[S#美国$的观测值为 +&""1""!其对应的概率

S分别为 #1".$!#1.*& 和 #1#"" 所有被选择的滞

后阶数下的模型残差项在 -*_置信水平下都不存

在自相关!可以在建立误差修正模型基础上进行单

方向因果分析"

"1单方向因果分析

对三种股票价格指数的指数平滑增长率和各

国[J[S之间的单方向因果测度 NTh!hTh以及

^EL9统计量进行测算!发现在 *_的显著性水平

下!各国[J[S对三种股指的指数平滑增长率都有

统计意义且[J[S对股指的指数平滑增长率的影

响都是长期的" 而 *_的显著性水平下三个 [f3M

[iQ对各国[J[S都没有统计意义"

美国J[S指数对道琼斯指数的单方向频谱测

度较弱!其^EL9统计量值为 "1+$!S值为 #1#0!单

方向因果测度值为 #1&.!-*_置信区间为##1""!

#1%&$!具有统计意义!且其在#为 $% 时得到峰值!

这也就意味着道琼斯指数与美国J[S之间存在长

度约为 *$ 个月的匹配周期%美国 J[S与标准普尔

指数的单方向频谱测度较弱!^EL9 统计量值为 *1

$%!S值为 #1#"&!单方向因果测度值为 $1"-!-*_

置信区间为##1"&!#1-"$!具有统计意义" #为 ""

时得到峰值!因此认为美国 J[S与标准普尔指数

之间存在约为 ++ 个月的匹配周期%日本 J[S与日

经指数的单方向频谱测度较弱!但在 *_显著性水

平下有统计意义!其^EL9 统计量值为 -%1"0!单方

向因果测度值为 %1&"!-*_置信区间为#$1&&!.1

&*$" 当#为 .% 时达到峰值!因此!日本 J[S与日

经指数存在约为 $.$ 个月的匹配周期"

#三%中国股票市场的匹配周期检验

中国股票市场的建立时间较短!仅有 "# 余年!

且在大部分时间里股票市值占 J[S比重很低!上

市公司数量也较少!本文选择了中国股票市场中较

具代表性的上证综合指数(上证 4股指数(深证成

份指数和深证成份4股指数与我国J[S指数进行

匹配检验"

对数据进行平滑处理后对 f3[iQ#上证综合

指数$和 f3[iQ#上证 4股指数$进行一阶差分检

验后得到!上证综合指数和[J[S的滞后期应为滞

后 . 期!即上证综合指数的指数平滑增长率和中国

[J[S之间的最优误差模型应为滞后 . 阶的误差

修正模型iT2#.$%上证4股指数与[J[S的滞后

期为滞后 $ 期%模型在 -*_置信水平下均不存在

自相关"

然而!经过单方向因果分析发现!在 *_显著

水平下!以上两个股指对中国 J[S指数平滑增长

率都不具有统计意义!并且在 *_的显著性水平下

其对对中国J[S指数也都没有统计意义"

四!结论及政策建议

#一%匹配周期理论的实证支持

通过实证分析可以看出!本文所检验的国外三

种股票价格指数对 J[S均不存在单方向因果关

系!即股票价格指数对 J[S并不存在统计意义上

的引导性!而 J[S对股票价格指数却存在着长期

的单方向影响" 这就说明由于股票市场对宏观经

&#$



济增长反应的滞后性以及影响股票市场波动的众

多因素!股票价格指数的增长率不可能在每一时点

与经济增长率精确吻合!但是却存在着一定的匹配

周期!在周期内表现出显著的因果关系!与匹配周

期理论的预期理论结果一致"

发达国家股票市场和经济增长之间的单方向

因果关系说明!正如匹配周期理论所认为的!在经

济长期运行良好的情况下!股票市场也必然表现出

相对高涨的趋势!在经济长期处于衰退时!股市也

会随之低迷" 不同的经济体与不同的股票价格指

数之间存在着各不相同的匹配周期" 在匹配周期

内!股票市场和经济运行状况必然会达到同向发

展" 对于证券市场发达的国家!股市和经济增长之

间的匹配性也表现的较为显著"

而在我国!由于市场信息流动性差和体系不完

善等诸多原因!无法观察到明显的匹配现象" 这一

结论并非是对匹配周期理论的反驳!而是说明匹配

周期在不健全的股票市场中是难以被发现和测算

的" 中国股票市场几乎是世界上唯一的一个自上

而下建立的股票市场!政府行为在很多时候决定着

股票市场的变动" 近 "# 年来!中国经济稳定且快

速增长!但中国股票市场却多次走入了暴涨暴跌的

循环!与稳定快速增长的经济并不匹配" 换句话

说!股票市场没有很好地反映中国经济增长" 究其

根本原因!我们认为是由于中国股票市场建立的时

间比较晚!且在建立初期对宏观经济的代表性一直

很差!因此股票市场与经济增长表现出长时期的背

离!未能有效地反映宏观经济的变化" 然而!这并

不是说明我国股票市场与经济增长间不存在匹配

周期!只是由于我国股票市场失灵严重!与经济增

长的匹配周期过长!在样本区间内无法测算到"

#二%完善我国股票市场的对策建议(((基于

匹配周期理论视角

正如匹配周期理论的核心内涵所示!政府调控

股票市场正确的标志就是有效缩短了股票市场与

经济增长的匹配周期" 一旦匹配周期缩短!就说明

政府的调控效果是积极的(正向的" 反之!如果股

票市场与经济增长匹配周期增长!那么股票市场一

定存在发展中的隐患!这种股票市场就亟待政府改

变调控政策对其进行完善"

对于我国股票市场与经济增长匹配周期过长

现象!要实现股票市场健康发展的目标!就需要政

府实现其在市场经济中的基本功能!即矫正市场失

灵" 依据本文提出的股票市场与经济增长匹配周

期理论!我国政府唯有加快中国股票市场的市场化

建设步伐!使股票市场与经济增长匹配周期尽可能

缩短!令股票市场真正成为宏观经济变动的&晴雨

表'!才能使其更好地为经济增长提供金融支持"

对于市场监管部门来说!提升证券市场透明度!完

善监管体制!是引导股市健康发展的必要途径"
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