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[摘 要]股票收益率与通货膨胀率的相关关系对判断经济政策效应和评价市场功能具有重要作 

用。我们通过对我国股票实际收益率与通货膨胀率关联性的经验研究，发现通货膨胀率与股票实际 

收益率之间的关系依赖股票市场状态，当股票市场处于显著扩张或者收缩阶段时，通货膨胀预期成 

分和周期成分对股票收益率具有方向相反 的影响，这意味着 “费雪假说”和 “代理假说”在股票 

市场不同阶段都成立。 
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一

、 引 言 

对于股票收益率与通货膨胀率之间的关联性，已经有相当多国内外学者从不同角度进行了理 

论解释和实证检验。但是二者的关系究竟如何，至今仍无确定性和共识性的结论。著名的 “费 

雪效应”假说认为，资产价格能够充分体现通货膨胀率的变动，当通货膨胀率发生变化时，通 

货膨胀率的增减能够通过资产的名义收益率体现出来，而实际收益率保持不变。_l 因此该假说认 

为股票收益率与通货膨胀率之间存在正相关关系，股票价格会随着通货膨胀而上升，股票投资可 

以作为通货膨胀风险的对冲保值产品。但是，在经验研究中，Bodie、Nelson、Fama和 Schwert 

等基于美国战后的数据研究发现，美国的股票收益率和通货膨胀率是负相关的。_2-4 据此，Fama 

提出了解释这一现象的 “代理假说”-5j，通过具有理性预期行为的资产价格模型，发现由于股票 

实际收益率与实际经济增长率之间正相关，而实际经济增长率与通货膨胀率之间负相关，通货膨 

胀率预期上升预示着实际经济增长率降低，从而降低了股票收益率，于是股票实际收益率与通货 

膨胀率之间的负相关关系只是股票收益率与实际经济增长率之间正相关的一种 “代理”表现 

形式。 

自从发现股票收益率和通货膨胀率的负相关关系和 “代理假说”提出以后，人们对两者之 

间的关系和 “代理假说”进行了更为深人的经验分析。Geske和 Roll扩展了 Fama的研究，提出 
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政府债务的货币化也是美国股票收益率与通货膨胀率之间负相关关系的主要成因之一。 随后 

Kevin和Perry提出了产生这种负相关关系的 “波动性假说” J，该假说认为较高的通货膨胀率使 

得资产收益率形成过程中的不确定性增加，如此不确定性导致股票收益率的降低；同时，高通货 

膨胀产生的不确定性还能导致风险溢价的增加，而风险溢价的增加又会促使贴现率上升，从而导 

致企业或个人现金流现值的减少，这也促使股票实际收益率降低。 

除此以外，一些经验研究认为还存在其他导致股票收益率和通货膨胀率之间负相关的作用渠 

道。例如，Feldstein提出的 “税收效应假说”认为，通货膨胀对股市估值的负向影响可以由通货 

膨胀率与税率之间的相关影响来加以解释。_8 由于通货膨胀可能引起人为的资本名义收益增加， 

进而促使资产的名义税率上升，这将增加公司或者个人的税负，因此理性投资者会考虑到通货膨 

胀率上升带来的税率和税收上升，进行降低对股票实际价值的估算，从而导致股票实际收益率的 

下降，导致通货膨胀率对股票收益率的 “负税收效应”。另外，“通货膨胀幻觉假说”从投资者 

预期角度对通货膨胀率与股票收益率之间的负相关关系给出了解释，Modigliani和 Cohn认为，股 

票价格可能被通货膨胀幻觉所扭曲，即在股票定价时，投资者可能错误地使用名义利率对实际现 

金流进行贴现，当通货膨胀率较高时，经过名义利率贴现后的股价下跌；当通货膨胀率较低或者 

出现通货紧缩时，经过名义利率贴现后的股价上升，因此导致股票收益率与通货膨胀率之间负相 

关关系的形成。[ 

显然，股票收益率与通货膨胀率之间的相关关系不仅是一个重要的经验问题，也是一个判断 

市场运行状态和制定经济政策时必须关注的问题。在我国近二十年来的经济发展过程中，无论是 

通货膨胀率还是股票收益率，都出现了显著的周期波动和结构转变。【l 那么我国股票收益率与通 

货膨胀率之间的相关关系具有什么特征?“费雪效应假说”是否适用于我国的经济现实?两者之 

间相关性成立的中间渠道如何，都是我们需要在理论和经验上给予思考的重要问题。 u为此，我 

们在下面的分析中采用具有状态划分和状态转移的向量自回归模型来判断经济周期不同阶段下， 

股票收益率与通货膨胀率之间的相关关系，并寻求两者之间关系的 “典型化事实”，并探讨相应 

的经济政策启示。 

二、通货膨胀率与股票实际收益率关系模型及其检验 

由于通货膨胀率对股票收益率可能具有双重作用，即持久性的通货膨胀率冲击会引起股票实 

际收益率与通货膨胀率之间的负相关关系，而暂时性通货膨胀冲击会引起股票实际收益率与通货 

膨胀率之间的正相关关系 ，因此我们需要将通货膨胀率分解为趋势成分和波动成分。同时， 

由于股票实际收益率过程具有明显的非对称性，体现出高收益率和低收益率状态的更迭和跳跃， 

为此对该序列建立不同区制之间的转移模型，并用该模型来识别股票收益率在不同区制之间的持 

续和转移过程。 

(一)数据描述和通货膨胀率的成分分解 

为了分别考虑通货膨胀对股票收益的双重作用，本文将通货膨胀分解为趋势成分和波动成分 

两部分，试图将股票收益与通货膨胀之间的关系解释为供给冲击 (通货膨胀的趋势成分)和需 

求冲击 (通货膨胀的波动成分)的混合冲击。 

假设通货膨胀率序列 { }包含趋势成分和波动成分，{订 是其中含有的趋势成分，{仃 

是其中含有的波动成分，那么： 

仃 = 7r + 仃 ·
， t=1，2．I o o，T (1) 

通货膨胀率 { }的HP滤波分解问题就是使下面损失函数最小，即： 
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min{∑(7r 一7r ) +A∑[(仃 一万 。)一(7r，一7r2 )] ) (2) 
I；1 I：1 

我们所选取的是月度数据，所以A取值为14400。我们得到了通货膨胀率的趋势成分和波动 

成分。结果如图 l和图2所示。从图中我们发现，经过滤波获得的通货膨胀率趋势成分具有显著 

的上升趋势，这意味着从 2005年开始通货膨胀率出现了加速上升的趋势。同时，从波动成分中 

可以看出，通货膨胀率波动比较剧烈，但波动幅度出现了一定程度的降低。 

图1 HP滤波分解得到的通货膨胀率趋势成分仃， 图2 HP滤波分解得到的通货膨胀率波动成分~r,cl 

(二)股票收益率的区制分解 

在研究通货膨胀率和股票实际收益率的动态关系过程中，我们主要分析两种时间序列：上证 

综合指数股票的实际收益率序列和通货膨胀率序列，其中股票实际收益率为： 

RS =(P；一Pf_I)／Pf-l一丌f (3) 

我们选取 1997年 1月至2007年5月。在对通货膨胀率和股票实际收益率这两个变量进行单 

位根检验时，我们所使用的工具是 ADF检验方法。首先，在对通货膨胀率的原序列进行单位根 

检验，我们加入常数项和时间趋势，其检验结果表明，该序列具有单位根；然后我们进一步对通 

货膨胀的一阶差分序列仅加入常数项进行单位根检验，检验结果接受该序列是平稳序列的结论。 

据此，我们判定是一阶单整过程；然后，我们继续检验股票实际收益率序列的平稳性。在对其原 

序列进行单位根检验时，我们只加入常数项，其检验结果接受该序列是平稳序列的结论。据此， 

我们判定是平稳过程，这也说明股票名义收益率过程是一个单位根过程。 

图3是上证 1997年2月至2007年5月的股 

票实际收益率，通过观察我们发现该序列显出 

了很明显的非对称特征，对其进行正态性检验， 

我们发现该序列在显著性水平为 1％的情况下拒 

绝了样本来 自于正态分布的原假设。这意味着 

股票实际收益率过程可能存在多个不同状态的 

条件均值区域，为此我们利用马尔可夫区制转 

移模型来描述股票收益率序列的动态特征。根 

据上述股票实际收益率序列的条件异方差情况， 

我们将股票市场分为 “紧缩”，“轻度紧缩”和 

“扩张”等三个不同区制，然后对月度股票收益 
率建立具有三个状态马尔科夫转移区制的二阶 图3 股票实际收益率 S 

自回归模型，用该模型来近似模拟上证的月度股票收益率的潜在数据生成过程。该模型如下： 

(RS 一 s )=咖1(RS 一1一izs )+ 2(RS 一2—11,s 
一  

)+e ，e 一N(O， s2 ) 
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s ： s， = 21S1
t
+tr2S2

t

+0"~s f'5“= 9 St
≠ 

Pr[S =JI l SI-l= ]=P ，i,j=1，2,3，∑P =1， <or；<or； 

此处RS 是月度实际股票收益率，S 是由一阶马尔 

科夫转移概率决定的不可观测的状态变量。 。， ， ， 

分别表示股票市场处于紧缩，轻度紧缩和扩张的区制 

下，股票实际收益率的均值，而or ， ；， ；则表示对 

应区制的方差。若在t时刻，股票实际收益率序列处于 

状态_『，J：1，2，3，则有 = ，并且 = 成立。P口 

为一阶转移概率，也就是由区制 i转移到区制_『的概率。 

利用极大似然函数，我们可以获得相关参数的估计值， 

其估计结果如表 1所示。 ． 

根据上述参数估计结果，我们便能够得出上证股票 

实际收益率的区制转移模型中的转移概率矩阵P，并 

通过迭代最终求得股票市场在三个区制下的平滑概率， 

其结果如图4、图5和图6所示。从图中可以看出，在 

2001至2002年的大部分时间内，我国股票市场处于 

“紧缩状态”，而在 2000年、2003年和2005年的部分 

时间内处于 “轻度紧缩状态”，而只有 1999年和2006 

年股票市场才处于 “扩张状态”，如此区制状态估计与 

我国股票市场运行的实际状况基本相符。 

表 1 股票收益率区制转移 

模型的极大似然估计 

图4 股票市场 “紧缩区制”的平滑概率 图5 股票市场 “轻度紧缩区制”的平滑概率 

据此，我们将股票收益率的所有样本观测 

值，按照市场所处的区制划分为三个子样本，并 

且这三个子样本均通过了正态性分布检验。为了 

进一步研究通货膨胀率与股票收益率的动态关 

系，我们分别将HP滤波分解得到的通货膨胀率 

的趋势成分与波动成分按照对应时间股票收益率 

所处于的区制状态也划分成三个子样本，这样我 

们就可以按照股票收益率的具体状态来判断股票 

实际收益率与通货膨胀率之间的相互关系。 

(5) 

(6) 

图6 股票市场 “扩张区制” 的平滑概率 
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(三)通货膨胀率与股票收益率的VAR模型 

对通货膨胀率和股票收益率进行以上处理之后，我们在三个股票收益率的区制状态下，分别 

对 HP滤波得到的通货膨胀率的趋势成分与波动成分，以及股票实际收益率等三个变量建立向量 

自回归模型，经过模型显著性检验我们选取变量的滞后阶数均为一阶。此时对应着股票实际收益 

率的简化式方程形式为： 

RS =c+ 7rtT
— l+卢仃_l+yRS卜1+s (7) 

其中参数 表示通货膨胀率趋势成分的影响系数，也体现了通货膨胀率预期成分的影响；JB参数 

表示通货膨胀率周期成分的影响系数，也体现了通货膨胀率预期误差的影响程度。表2给出了方 

程 (1O)的参数估计结果 (中括号内为t一统计量， 号表示在5％的水平下显著)。 

表 2 通货膨胀率与股票收益率的 VAR模型回归结果 

从表2的估计结果中我们可以看出，在市场处于显著波动的区制状态时，通货膨胀率预期和 

通货膨胀率周期成分对股票实际收益率都产生了显著影响，而市场处于轻度紧缩状态时，股票收 

益率对通货膨胀率波动没有产生明显反应，这说明股票实际收益率与通货膨胀率之间的关系依赖 

具体的通货膨胀率区制以及通货膨胀成分。 

三、股票实际收益率与通货膨胀率相关关系的实证结论 

我们首先利用 HP滤波对通货膨胀率进行了趋势成分和周期成分的分解 ，然后利用马尔可夫 

区制转移模型对股票实际收益率进行了区制状态划分，最后在三个区制对应的样本内估计了实际 

收益率、通货膨胀率趋势成分和周期成分组成的VAR模型，我们主要获得了如下经验结论。 

第一，我们发现当股票市场处于显著波动阶段时，无论是通货膨胀的趋势成分还是周期成 

分，它们都对股票实际收益率产生了显著影响，这是因为表2中 “市场紧缩区制”和 “市场扩 

张区制”中的回归系数 和 都是显著的。这种经验估计结论表明，在我国经济运行过程中，通 

货膨胀率与股票收益率之间的关系依赖股票收益率所处于的区制状态，当股票市场波动比较平稳 

时，即股票市场处于 “轻微紧缩阶段”时，通货膨胀率变动对股票收益没有产生显著影响，此 

时无论是 “费雪效应”还是 “代理假说”都没有充分地显示出来，这是我国股票市场处于完善 

过程中的重要特征。 

第二，我们发现在 “市场紧缩区制”和 “市场扩张区制”中，通货膨胀率与股票收益率之 

间的影响关系具有不同的方向 (体现在这两个区制中参数a和 估计具有不同的符号)，同时通 

货膨胀趋势成分与周期成分对股票实际收益率也具有不同方向的影响 (体现在相同区制中参数 

和口估计具有不同的符号)。这意味着在股票市场出现严重衰退的情形下，通货膨胀率趋势或者 

预期成分与股票实际收益率呈现负相关关系，此时 “代理假说”或者波动性假说成立，在对股 

票市场运行进行政策干预或者调控时，降低通货膨胀率预期将刺激股票实际收益率提高，进而促 

使股票市场从 “紧缩区制”向其他状态转移；当股票市场出现快速扩张时，实证检验表明通货 
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膨胀率趋势或者预期成分与股票实际收益率呈现正相关关系，此时 “费雪效应”在一定程度上 

体现出来，此时通货膨胀率预期上升将导致股票收益率也出现一定程度的提高。2007年我国股 

票市场处于快速上升阶段时，正是由于通货膨胀率预期与股票收益率之间的正相关关系，导致通 

货膨胀率预期的上升并没有对股票收益率产生显著的抑制作用。另外，由于通货膨胀的周期成分 

大都是无法预期成分或暂时成分，因此估计结果表明，可以预期到的通货膨胀和不可预期通货膨 

胀对股票收益率具有相反影响，但是这种影响方向依赖股票市场运行阶段 ，这是我们新的经验发 

现，需要进一步地分析其成因和影响。 

第三，由于我们在 VAR模型中引入了股票实际收益率的一阶自回归过程，因此参数估计的 

显著性体现了股票收益率自身影响的持续过程。表2的估计结果表明，无论股票市场处于何种区 

制状态，参数的估计都是显著的，这意味着股票收益率序列本身存在一定的持续性和稳定性。当 

股票市场处于收缩或者扩张阶段以后，由于参数 的估计值是负的，因此前期股票市场的紧缩 

(RS =c+ T一，+卢订c． +TRS川+ )会对当前收益率产生恢复作用，前期股票市场的扩张会对 

当前收益率产生紧缩作用，市场运行存在一定的均值回归性或者区制维持性。只有当市场处于 

“轻微紧缩区制”时，股票市场保持原有状态的惯性，前期股票市场对当前运行保持了原有方向 

的影响。 

显然，我们的检验发现，我国股票实际收益率与通货膨胀率之间的相关关系并不稳定，预期 

和非预期通货膨胀成分对股票收益率具有不同的影响机制和传导渠道，随着我国股票市场的进一 

步发展，我们将获得两者关系更为稳健的经验结论。 
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