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E8_B5_84_E5_88_86_E6_c33_582709.htm 一、宏观经济运行分

析 (一)宏观经济运行对证券市场的影响 1、企业经济效益 2、

居民收入水平 3、投资者对股价的预期 4、资金成本 (二)宏观

经济变动与证券市场波动的关系 1. GDP变动(长期)上市公司

行业结构与该国产业结构基本一致的情况下，股票平均价格

变动与GDP变化趋势相吻合。 (1)持续、稳定、高速的GDP增

长——证券市场呈上升走势。 (2)高通胀下的GDP增长——失

衡的经济增长必将导致证券市场行情下跌。 (3)宏观调控下

的GDP减速增长——证券市场呈平稳渐升的态势 。 (4)转折性

的GDP变动——当GDP负增长速度逐渐减缓并呈现向正增长

转变的趋势时，证券市场走势也将由下跌转为上升.当GDP由

低速增长转向高速增长时，证券市场亦将伴之以快速上涨之

势。(我国实际)1990年至2003年间，我国证券市场指数趋势

与GDP趋势基本一致，总体呈上涨趋势。但部分年份里，股

价指数与GDP走势也出现了多次背离的现象。 2. 经济周期变

动，经济总是处在周期性运动中，股价伴随经济周期相应地

波动，但股价的波动超前于经济运动，股价波动是永恒的。 

证券市场综合了人们对于经济形势的预期，这种预期又必然

反映到投资者的投资行为中，从而影响证券市场的价格。 3. 

通货变动 ①温和、稳定的通货膨胀对股价的影响较小。通货

膨胀提高了债券的必要收益率，从而引起债券价格下跌。 ②

如果通货膨胀在一定的可容忍范围内持续，而经济处于景气(

扩张)阶段，产量和就业都持续增长，那么股价也将持续上升



。 ③严重的通货膨胀是很危险的，可能从两个方面影响证券

价格：其一，资金流出证券市场，引起股价和债券价格下跌.

其二，经济扭曲和失去效率，企业筹集不到必需的生产资金

，同时，原材料、劳务成本等价格飞涨，使企业经营严重受

挫，盈利水平下降，甚至倒闭。 ④政府往往不会长期容忍通

货膨胀存在，因而必然会使用某些宏观经济政策工具来抑制

通货膨胀，这些政策必然对经济运行造成影响。 ⑤通货膨胀

时期，并不是所有价格和工资都按同一比率变动，而是相对

价格发生变化。这种相对价格变化引致财富和收入的再分配

，因而某些公司可能从中获利，而另一些公司可能蒙受损失

。 ⑥通货膨胀不仅产生经济影响，还可能产生社会影响，并

影响投资者的心理和预期，从而对股价产生影响。 ⑦通货膨

胀使得各种商品价格具有更大的不确定性，也使得企业未来

经营状况具有更大的不确定性，从而增加证券投资的风险。 

⑧通货膨胀对企业的微观影响表现为：通货膨胀之初，“税

收效应”、“负债效应”、“存货效应”、“波纹效应”有

可能刺激股价上涨.但长期严重的通货膨胀，必然恶化经济环

境、社会环境，股价将受大环境影响而下跌。 ⑨通货紧缩带

来的经济负增长，使得股票、债券及房地产等资产价格大幅

下降，银行资产状况严重恶化。而经济危机与金融萧条的出

现反过来又大大影响了投资者对证券市场走势的信心。 二、

宏观经济政策分析 (一)财政政策 1、 财政政策手段对证券市

场的影响 1)国家预算(通过预算安排的松紧影响整个经济的景

气，调节供需.财政预算对能源交通等行业在支出安排上有所

侧重将促进这些行业发展，该行业及其企业股票价格随之上

扬) 2)税收(影响：a、投资者交易成本.b、传递政策信号) 3)国



债(国债发行对证券市场资金流向格局有较大影响) 4)财政补

贴 5)财政管理体制 6)转移支付制度 2、财政政策种类(扩张、

紧缩、中性)对证券市场的影响 实施积极财政政策对证券市场

的影响： (1)减少税收，降低税率，扩大减免税范围 ①增加收

入直接引起证券市场价格上涨. ②增加投资需求和消费支出，

企业利润增加，促进股票价格上涨。 ③市场需求活跃，企业

经营环境改善，进而降低了还本付息风险，债券价格也将上

扬。 (2)扩大财政支出，加大财政赤字 ①政府通过购买和公共

支出增加商品和劳务需求，激励企业增加投入，提高产出水

平，于是企业利润增加，经营风险降低，将使得股票价格和

债券价格上升。 ②居民在经济复苏中增加了收入，景气的趋

势更增加了投资者的信心，证券市场和债市趋于活跃，价格

自然上扬。特别是与政府购买和支出相关的企业将最先、最

直接从财政政策中获益，有关企业的股票价格和债券价格将

率先上涨。 ③但过度使用此项政策，财政收支出现巨额赤字

时，虽然进一步扩大了需求，但却进而增加了经济的不稳定

因素，通货膨胀加剧，物价上涨，有可能使投资者对经济的

预期不乐观，反而造成股价下跌。 (3)减少国债发行(或回购

部分短期国债) 国债发行规模的缩减，使市场供给量减少，从

而对证券市场原有的供求平衡发生影响，导致更多的资金转

向股票，推动证券市场上扬。 (4)增加财政补贴，财政补贴往

往使财政支出扩大，扩大社会总需求和刺激供给增加，从而

使整个证券市场的总体水平趋于上涨。 (二)货币政策 1、货币

政策及其作用： (1)通过调控货币供应总量保持社会总供给与

总需求的平衡 (2)通过调控利率和货币总量控制通货膨胀，保

持物价总水平的稳定 (3)调节国民收入中消费与储蓄的比例



(4)引导储蓄向投资的转化并实现资源的合理配置 2、货币政

策工具 (1)一般性政策工具 A、 法定存款准备金率：通过货币

乘数影响货币供给，即使是存款准备金的小幅调整，也会引

起货币供应量的巨大波动 B、 再贴现政策 a、再贴现率： 短

期政策效应：通过①影响商业银行借入资金成本，影响商业

银行信用量②传导机制，导致商业银行提高对客户的贴现率

或提高放款利率，调整货币供给总量 b、再贴现资格条件:长

期政策效用:发挥抑制或扶持作用,改变资金流向 c、 公开市场

业务:中央银行在金融市场上公开买卖有价证券(政府债券)，

调节市场货币供应量 (2)选择性政策工具 A、 直接信用控制:

通过规定利率限额与信用配额、信用条件限制、规定金融机

构流动性比率和直接干预等方式，直接对金融机构尤其是商

业银行的信用活动进行控制。 B、间接信用指导:中央银行通

过道义劝告、窗口指导等办法间接影响商业银行等金融机构

行为 3、货币政策的运作： 紧的货币政策：减少货币供应量

，提高利率，加强信贷控制。 松的货币政策：增加货币供应

量，降低利率，放松信贷控制。 4、货币政策对证券市场的

影响 (1)利率(影响明显，反应迅速) ①利率是计算股票内在投

资价值的重要依据之一。利率上升，同一股票的内在投资价

值下降，股票价格下跌。 ②利率水平的变动直接影响到公司

的融资成本，从而影响股票价格。利率低，可以降低公司的

利息负担，增加公司盈利，股票价格也将随之上升。 ③利率

降低，部分投资者将把储蓄投资转成股票投资，需求增加，

促成股价上升。 (2)中央银行的公开市场业务 中央银行大量购

进有价证券，使市场上货币供给量增加，推动利率下调，资

金成本降低，企业和个人的投资和消费热情高涨，生产扩张



，利润增加，推动股票价格上涨。 中央银行的公开市场业务

的运作是直接以国债为操作对象，从而直接关系到国债市场

的供求变动，影响到国债市场的波动。 (3)调节货币供应量 中

央银行可以通过存款准备金率和再贴现政策调节货币供应量

，从而影响货币市场和资本市场的资金供求，进而影响证券

市场。 (4)选择性货币政策工具对证券市场的影响 ①当直接信

用控制或间接信用指导体现从松或从紧货币政策时，会对证

券市场整体走势产生影响. ②当实行总量控制，通过直接信用

控制或间接信用指导区别对待，反映当时的产业政策与区域

政策时，会因板块效应对证券市场产生结构性影响。 (三)收

入政策 1、收入政策概述 收入政策目标包括收入总量目标和

收入结构目标。 收入总量调控通过财政政策和货币政策的传

导对证券市场产生影响。 2、我国收入政策的变化及其对证

券市场的影响 我国个人收入分配实行以按劳分配为主体、多

种分配方式并存的收入分配政策。1979年经济体制改革以来

，我国对劳动者个人实行按劳分配原则.农村实行家庭联产承

包.企业职工实行按时、按件计酬，还辅以奖金、津贴、补助

等分配形式，在经营方式上实行承包制和租赁制。 自1979年

以来，对企业分别实行利润留成，利润递增包干，工资总额

与利税增长挂钩，第一、第二步利改税，利税分流等多项分

配制度改革，提高了企业积累和扩大再生产的积极性。 党的

十六大报告明确了一切合法的劳动收入和合法的非劳动收入

都应该得到保护。在论述分配制度时突破性地指出：“确立

资本、劳动、技术和管理等生产要素按贡献参与分配的原则

，完善按劳分配为主体、多种分配方式并存的分配制度。” 

技术作为生产要素的收入可分为三个层次：一是技术劳动收



入，二是技术专利转让收入，三是技术入股收入。技术专利

有偿转让的收入也是劳动收入。技术入股如果大幅度提高经

济效益，则可获得较大的技术股收入，属于合法的非劳动收

入。 三、国际金融市场环境对证券市场的影响分析 (一 )国际

金融市场动荡通过人民币汇率预期影响证券市场 (二)国际金

融市场动荡加大了我国宏观经济增长目标的难度，从而从宏

观面和政策面间接影响证券市场的发展编辑推荐： 好资料快
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