
New financial world·新金融世界

24 | 2021 

银行间市场利率对股价指数影响的实证研究
廖泓博

（四川农业大学经济学院，四川　成都　611130）

摘　要：随着我国市场经济的不断发展，我国逐步放开了利率管制，积极推进利率市场化改革。利率和股价都是对经
济运行有重要影响的变量，在利率市场化改革背景下，研究利率变化与股价波动的关系具有重要的意义。本文通过建立上
海银行间同业拆借利率与上证综指关系的VAR模型，运用格兰杰因果检验、脉冲响应和方差分解等分析方法研究了利率与
股价的关系，并得出结论：上海银行间同业拆借利率对股票市场具有显著的影响，但这种影响具有时滞性，且表现出正相关
影响，一定程度上说明我国的市场化利率调控机制有待进一步完善。
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0　引言
随着我国股票市场的不断发展，其对我国宏观经济的影

响越来越明显，在市场调节和资源配置中起着重要作用，其中

股价被视为经济发展的晴雨表。而利率作为整个资本市场的

核心变量之一，是资金供求的风向标，对整个金融市场具有

重大意义，它即是制定货币政策的参考指标，也是市场主体

作出经济决策时的重要参数，对股市也有着重要影响。理论

上，利率的变化对股票价格有显著的负相关关系，即利率水

平提高会使得股票价格下降。但我国关于二者之间的具体关

系和影响效果的研究对此有着不同的结论和观点。

刘维奇、邢红卫、张云（2012）发现利率调整政策对股

票市场发展具有一定的间接调控作用[1]。汪霁云（2013）认为

我国股价与同业拆借利率呈正相关，但股价和一年期存款利

率之间没有显著的联系[2]。李亮（2013）发现同业拆借利率的

变化是上证综指导致的，但同业拆借利率的变化对上证综指

的影响不大[3]。李亚鸽（2013）发现同业拆借利率在短期内对

股票市场有重大影响，但这种影响具有时滞和时效性。柳莹

（2014）认为利率和股价指数之间存在长期的负相关，但是股

价指数短期内不能对利率的变化及时作出调整。学者们对于

我国利率对股价是否有影响、影响效果如何等的认识还存在

分歧。

与此同时，我国正处于利率市场化进程中，中央银行已

完全放开了对商业银行存贷款利率的管制。在此背景下探究

我国利率水平和股票价格真实的影响关系，在宏观层面可以

为经济政策制定和优化提供依据，在微观层面可以帮助各类

市场参与者对市场走势进行有效的预测和分析，更好地进行

动态资产配置和风险管理。

1　影响机制简述
具体的影响机制包括：第一，利率通过影响企业经营者

来影响股票价格。利率的变化会影响货币的流动性，从而影

响公司的经营利润和预期股息，进而影响股票价格；利率的

变化会影响对公司未来发展前景的预测，从而影响股价水

平。第二，利率通过影响市场投资者来影响股票价格。利率

的变化会使金融产品价格发生相对改变，使得投资者重新对

其进行评估，进而产生新的资产配置组合。而投资组合的变

化会改变资本流量和流向，影响资本市场的资本供求水平，

进而影响股票价格。同时，不同的投资者对未来利率有不同

的预期，依托不同的预期，投资者将改变其资产配置比例，这

样就会影响到相关资产的价格。第三，利率通过影响对汇率

的预期来影响股票价格。利率变动影响国内资本流动性以及

国外资本流入国内资本市场现状；利率的变动通过影响汇率

进而影响出口企业的经营管理。

2　实证分析
2.1　变量与数据选取

本文共引入两个变量，解释变量指是我国利率水平，使

用O/N的Shibor数据，记做X，被解释变量指是股票指数，使

用“上证综指”数据，记做Y。“上证综指”是上海证券综合指

数的简称，其样本股包含了上交所全部的上市股票，对上交

所上市的公司所有股价变动有很好的反映，有较大覆盖范围

和较强的代表性。Shibor是上海银行间同业拆借利率，结构完

整，且其报价银行有良好的信用担保，市场覆盖范围很好。

由于我国央行在2015年10月放开了对商业银行存贷款利

率的限制，所以本文选取的数据是2016年1月至2017年12月两

年内每日的SHIBOR（O/N）数据和每日上证综指的收盘价。

由于交易日数据存在差异，两个变量在部分单日存在无对应

数据的情况，为保证时间序列连续完整，故分别计算每周平

均值进行分析。同时，“上证综指”除以1000点能保证两变

量数量级相近，经处理后共计101个样本。另外，数据来源于

shibor官网及锐思RESSET数据库[4]。

2.2　平稳性检验
金融时间序列通常是不平稳的，有必要对时间序列的

平稳性进行检验，以规避伪回归的发生。同时，本文将进行

ADF单位根检验，以检验利率序列X和股指序列Y是否是平

稳序列，ADF单位根检验结果如表1所示：

表 1　平稳性检验结果

序列 ADF 统计量 P 值 平稳性

Y

X

-3.666438

-3.318097

0.0294

0.0693

平稳

平稳

结果表明，X序列和Y序列均在10%的显著水平上拒绝原

假设，即Shibor和上证综指的周平均数据为平稳时间序列，

可以建立VAR模型。

2.3　最优滞后阶数选择
本文根据信息准则和似然（LR）检验法来选择最优滞后

阶数，结果如表2所示：
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表 2　滞后阶数确定表

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 62.80583 NA 0.000927 -1.307652 -1.253188 -1.285661

1 277.5964 415.7236* 9.96e-06* -5.840782* -5.677388* -5.774808*

2 280.0318 4.608944 1.03e-05 -5.807135 -5.534812 -5.697179

3 283.4445 6.311804 1.04e-05 -5.794506 -5.413255 -5.640568

4 287.9921 8.214887 1.03e-05 -5.806281 -5.316100 -5.608360

综合分析结果可知，VAR模型的最优滞后阶为一阶。

2.4　模型稳定性检验
验证所建立的VAR模型的稳定性其检验结果如图1、表3

所示：

图 1　特征根图

表 3　特征根表

Root Modulus

0.984861 0.984861

0.777806 0.777806

该VAR模型两个特征根的倒数模均小于1，说明VAR模

型是稳定的。

2.5　格兰杰因果检验
格兰杰因果检验可以用来测试变量的所有滞后项是否对

另一个变量的当期值产生影响，检验结果如表4所示：

表 4　格兰杰因果检验结果

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

X does not Granger Cause Y 100 8.44366 0.0045

Y does not Granger Cause X 3.37171 0.0694

通过表4可以看出，在5%的显着水平上，拒绝原假设X
不是Y的格兰杰原因，不拒绝Y不是X的格兰杰原因的原始假

设，即Shibor变动是上证综指变动的格兰杰原因，上证综值变

动不是Shibor变动的格兰杰原因。

2.6　脉冲响应分析
从脉冲响应看出，Y对来自X的影响具有逐渐增强的正响

应，在第10期时超过了Y自身的正响应，大约在第13期时达到

最大值并开始减弱，说明Y对于X呈现正响应，但这与相关理

论研究不符。同时，X对于来自Y的影响也呈现相似的变化趋

势的正响应，但是始终都没有超过X对于来自自身的影响，说

明Y对X的影响不太明显。具体见图2。

图 2　脉冲响应图

2.7　方差分解分析
从方差分解结果来看，Y变化的原因部分来源于X的变

化，但X的变化更多的来源于自身的影响。在前65个时期，Y
的变化由于自身变化而解释的部分较大，但是随着时间的推

移，其贡献度逐渐减弱，与此同时X对于Y的变化贡献却逐渐

增强，在65期时超过了Y自身的贡献，所以，Shibor对上证综

指的影响是一个渐进增加的过程，且利率传导影响股价具有

滞后性和累积性。

另外，X对自身变化的贡献度始终维持在高于80%的程度

上，并且随时间推移逐渐趋于相对稳定，说明Y对X的贡献度

十分有限。具体见图3。

图 3　方差分解图

3　研究结果
通过格兰杰因果检验，我们知道Shibor的变化会引起股

价的波动，但股票价格对利率的影响并不显著。股价指数可

以在一定程度上用过去的利率解释，且当前的利率将对股价

指数的下一阶段发展产生影响，这对股价指数有一定的预测

作用。通过脉冲响应分析可知，Shibor对股价呈现正相关的

影响，且具有一定的时滞性。通过方差分解分析得知，一定

滞后期后，Shibor对股价的解释能力较强，但股价变动对于

Shibor变动的解释能力较弱。所以，Shibor对股价的波动的影

响是显著的，且这种影响是正向影响。总体上来看，上述研究

结果表明实际情况与理论存在不符，也在一定程度上说明股

票市场虽然已初具规模，但在许多方面仍存在缺陷，没有达

到有效市场条件。同时，利率对股票价格指数的影响并不理

想，难以充分发挥其调节作用，具体表现为：

第一，投资主体专业化程度不足。有效市场假说的前提

假设就是市场的参与者都是理性投资者，但是，我国众多的

股市投资者中具有专业水平的机构投资者相对较少。而散户

股民在信息的收集、整理、分析方面有较大不足，存在盲目

跟风等非理性行为，同时，他们获取信息相对滞后，其交易行

为的发生就相应的滞后进行，导致股票价格脱离实际价格，

市场通过价格体现资源的稀缺程度的效率不高。第二，股票

市场制度不够完善。制度缺陷包含信息披露制度和交易制度

两个层面，在信息披露制度上存在着上市企业信息披露不完

全、信息披露不对称、信息披露滞后等问题。同时，我国实施

（下转第27页）
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右，而财务顾问业务虽然在2016年占比最高，也仅仅为5%，

2019年时下降到了2.92%。与国外的投资银行财务顾问业务收

入在营业收入中的比重相比，也处于较低水平[3]。

图 2　2015 至 2019 年我国投资银行主营业务占比

资料来源：中国证券业协会

2.2　涉及并购业务的资金规模小
我国投资银行与国外投资银行相比，并购业务的起步时

间晚，发展历史短，对并购业务投入的资金规模小。而且我国

投资银行并购业务主要是针对国内的上市公司，在国外的并

购业务开展较少。而国外有规模的投资银行资金实力雄厚，

在国内外均建立了分支机构，积极开展跨国并购业务。根据

高盛集团2019年的财报显示，2019年高盛集团在美洲的并购

业务收入为221.5亿元，占营业收入的60.6%，在亚洲的并购业

务收入为221.5亿元，占比为12.73%，在欧洲、中东、非洲的并

购业务收入为97.45亿，占比为26.67%。

3　我国投资银行开展并购业务的改进建议
3.1　扩大并购业务规模

随着我国并购市场的不断发展，企业对并购业务的需求

也越来越多，投资银行要抓住机遇，提高并购业务能力，扩大

并购业务规模。首先，加强与国外投资银行的合作。了解国外

并购业务运作的整体模式与实践操作流程，制定出符合中国

企业发展需求的高质量并购方案。还要树立全球发展观念，

提高我国投资银行在国际金融市场的竞争力，早日开拓国外

并购业务。其次，重视客户需求的满足。建立以客户为中心的

业务模式，为客户提供全面周到的并购业务，并与其建立长

期的合作关系。同时，加强业务产品的创新，满足客户不同阶

段的并购需求。最后，建立自己的数据信息系统。通过加强数

据信息网的建设，提高获取相关信息的效率，降低因信息不

对称导致的损失[4-6]。

3.2　扩大并购业务资金规模
我国投资银行并购业务的开展与其资金规模小以及分配

给并购业务资金的多少密切相关。对此，投资银行可以通过

兼并的方式来扩大自身规模，通过整合小的投资公司，形成

新的大的投资银行，进而充实自己的资金实力。同时，在有一

定的资金基础后，投资银行要积极地开拓并购业务，为这项

业务的持续开展提供充足的资金支持。

4　结论
投资银行在企业并购重组活动中充当着财务顾问的重要

角色，能为其提供事前、事中、事后的全方位服务，减少企业

并购重组活动中的盲目行为，提高企业并购重组成功率。针

对投资银行在并购活动中存在的一些问题，本文提出了扩大

投资银行并购业务规模、扩充资金规模等举措，以期为投资

银行高效开展并购业务提供一些借鉴。
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的是T+1交易制度，使得投资者不能在买入当天对市场行情

的变化做出及时有效的反馈，导致交易制度在一定程度上束

缚了投资者做出理性及时的交易决策，自然也在一定程度上

影响股票市场交易效率。

4　结论
针对以上研究结果，为提高股票市场效率提出如下建

议：第一，拓展机构投资者参与力度。相较中小个人投资者，

机构投资者具有更丰富的金融投资专业知识、更加完善的分

析判断能力以及投资决策更加理性化，因此，增加机构投资

者所占市场参与比例，可显著提高股票市场交易效率。同时，

机构投资者出的理性投资决策，也会对中小投资者起到一定

的指导意义，将中小投资者的投资行为逐渐向理性行为进行

引导。第二，推进股票市场制度的改革和创新。通过健全和完

善信息披露制度，及时、准确地进行相关信息披露，使股票

市场能够做到公平、公正、公开运行，确保股价信息及时准

确反映各类市场信息。同时，为了使投资者能及时根据市场

变化做出投资方案调整，我国可尝试借鉴其他国家的成熟股

票市场运作经验，进行T+0的股票交易制度的试点。希望通过

以上措施的实施，进一步推进我国利率市场化改革以及股票

市场的健康发展。
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