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E5_88_B8_E5_9F_BA_E7_c33_600806.htm 汇率变动对股市的影

响 外汇行情与股票价格有着密切的联系。一般来说，如果一

个国家的货币是实行升值的基本方针，股价就会上涨，一旦

其货币贬值，股价随之下跌,所以外汇的行情会带给股市很大

影响。 在1987年10月全球股价暴跌风潮来临之前，美国突然

公布预算赤字和外贸赤字，并声称要继续调整美元汇率，从

而导致了人们普遍对美国经济和世界经济前景产生了恐慌心

理。伴随其他原因，导致了这场股价暴跌风潮的形成。 在当

代国际贸易迅速发展的潮流中，汇率对一个国家的经济的影

响越来越大，任何一国的经济在不同程度上都受到汇率变动

的影响。随着我国的对外开放不断深入，以及世界贸易的开

放程度的不断提高，我国股市受汇率的影响也会越来越显著

。 经济周期对股市的影响 股市是反映国民经济状况的一个窗

口，股市的兴衰反过来也影响着国民经济发展的好坏与快慢

。但是，从根本上来说，国民经济的发展决定着股市的发展

，而不是相反。因此，国民经济发展的状况、对国民经济发

展有重要影响的一些因素都将对股市及股市中存在着的各种

股票发生显著作用。对这些作用，投资者和分析者必须做到

了然于胸，不然，他们就没法作出正确的投资决策。考|试/大

因此，分析宏观经济面对股市的影响，其意义十分重大。 在

影响股价变动的市场因素中，宏观经济周期的变动，或称景

气的变动，是最重要的因素之一，它对企业营运及股价的影

响极大，是股市的大行情。因此经济周期与股价的关联性是



投资者不能忽视的。 经济周期包括衰退、危机、复苏和繁荣

四个阶段，一般说来，在经济衰退时期，股票价格会逐渐下

跌；到危机时期，股价跌至最低点；而经济复苏开始时，股

价又会逐步上升；到繁荣时，股价则上涨至最高点。*考试[

大这种变动的具体原因是，当经济开始衰退之后，企业的产

品滞销，利润相应减少，促使企业减少产量，从而导致股息

、红利也随之不断减少，持股的股东因股票收益不佳而纷纷

抛售，使股票价格下跌。当经济衰退已经达到经济危机时，

整个经济生活处于瘫痪状况，大量的企业倒闭，股票持有者

由于对形势持悲观态度而纷纷卖出手中的股票，从而使整个

股市价格大跌，市场处于萧条和混乱之中。考|试/大经济周期

经过最低谷之后又出现缓慢复苏的势头，随着经济结构的调

整，商品开始有一定的销售量，企业又能开始给股东分发一

些股息、红利，股东慢慢觉得持股有利可图，于是纷纷购买

，使股价缓缓回升；当经济由复苏达到繁荣阶段时，企业的

商品生产能力与产量大增，商品销售状况良好，企业开始大

量盈利，股息、红利相应增多，股票价格上涨至最高点。 应

当看到，经济周期影响股价变动，但两者的变动周期又不是

完全同步的。通常的情况是，不管在经济周期的哪一阶段，

股价变动总是比实际的经济周期变动要领先一步。即在衰退

以前，股价已开始下跌，而在复苏之前，*考试[大股价已经

回升；经济周期未步入高峰阶段时，股价已经见顶；经济仍

处于衰退期间，股市已开始从谷底回升。这是因为股市股价

的涨落包含着投资者对经济走势变动的预期和投资者的心理

反应等因素。 根据经济循环周期来进行股票投资的策略选择

是：衰退期的投资策略以保本为主，投资者在此阶段多采取



持有现金（储蓄存款）和短期存款证券等形式，避免衰退期

的投资损失，以待经济复苏时再适时进入股市；而在经济繁

荣期，大部分产业及公司经营状况改善和盈利增加时，即使

是不懂股市分析而盲目跟进的散户，往往也能从股票投资中

赚钱。 当然还有例外现象不时发生，例如，一般情况是企业

收益有希望增加或由于企业扩大规模而希望增资的景气时期

，资金会大量流入股市。但却出现有萧条时期资金不是从股

市流走，而是流进股市，尤其在此期间，政府为了促进景气

而扩大财政支付，公司则因为设备过剩，不会进行新的投资

，因而拥有大量的闲置货币资本，一旦这些资本流入股市，

则股市的买卖和价格上升就与企业收益无关，而是带有一定

的投机性。此外，投资股票除了要洞悉整个大市场趋势外，

还要了解不同种类的股票在不同市况中的表现，有的股票在

上涨趋势初期有优异的表现，如能源、机械、电子设备等类

的股票；有的却能在下跌趋势的末期发挥较强的抗跌能力，

如公用事业股、消费弹性较小的日用消费品部门的股票。总

之，投资者还应该考虑各类股票本身的特性，以便在不同的

市况下作出具体选择。考|试/大 利率变动对股市的影响 对股

票市场及股票价格产生影响的种种因素中最敏锐者莫过于金

融因素，在金融因素中，利率水准的变动对股市行情的影响

又最为直接和迅速。一般来说，利率下降时，股票的价格就

上涨；利率上升时，股票的价格就会下跌。因此，利率的高

低以及利率同股票市场的关系，也成为股票投资者据以买进

和卖出股票的重要依据。 为什么利率的升降与股价的变化呈

上述反向运动的关系呢？主要有三个原因： 1．利率的上升

，不仅会增加公司的借款成本，而且还会使公司难以获得必



需的资金，这样，公司就不得不削减生产规模，而生产规模

的缩小又势必会减少公司的未来利润。因此，股票价格就会

下降，反之，股票价格就会上涨。 2．利率上升时，投资者

据以评估股票价值所在的折现率也会上升，股票价值因此会

下降，从而，也会使股票价格相应下降；反之，利率下降时

，股票价格就会上升。 3．利率上升时，一部分资金从投向

股市转向到银行储蓄和购买债券，从而会减少市场上的股票

需求，使股票价格出现下跌。反之，利率下降时，储蓄的获

利能力降低，一部分资金就可能回到股市中来，从而扩大对

股票的需求，使股票价格上涨。 上述利率与股价运动呈反向

变化是一般情况，我们也不能将此绝对化。在股市发展的历

史上，也有一些相对特殊的情形。当形势看好时，股票行情

暴涨的时候，利率的调整对股价的控制作用就不会很大。同

样，当股市处于暴跌的时候，即使出现利率下降的调整政策

，也可能会使股价回升乏力。美国在1978年就曾出现过利率

和股票价格同时上升的情形，当时出现这种异常现象主要有

两个原因：一是许多金融机构对美国政府当时维持美元在世

界上的地位和控制通货膨胀的能力没有信心；二是当时股票

价格已经下降到极低点，远远偏离了股票的实际价格，从而

大量的外国资金流向了美国股市，引起了股票价格上涨。在

香港，1981年也曾出现过同样的情形。当然，这种利率和股

票价格同时上升和同时回落的现象至今为止也还是比较少见

的。 既然利率与股价运动呈反向变化是一种一般情形，那么

投资者就应该密切关注利率的升降，并对利率的走向进行必

要的预测，以便在利率变动之前，抢先一步就对股票买卖进

行决策。 对利率的升降走向进行预测，在我国应侧重注意以



下几个因素的变化情况： 1．贷款利率的变化情况。由于贷

款的资金是由银行存款来供应的，因 此，根据贷款利率的下

调可以推测出存款利率必将出现下降。 2．市场的景气动向

。如果市场过旺，物价上涨，*考试[大国家就有可能采取措

施来提高利率水准，以吸引居民存款的方式来减轻市场压力

。相反的，如果市场疲软，国家就有可能以降低利率水准的

方法来推动市场。 3．资金市场的银根松紧状况和国际金融

市场的利率水准。国际金融市场的利率水准往往也能影响到

国内利率水准的升降和股市行情的涨跌。在一个开放的市场

体系中是没有国界的，如果海外利率水准低，一方面对国内

的利率水准产生影响，另一方面，也会引致海外资金进入国

内股市，拉动股票价格上扬。反之，如果海外的利率水准上

升，则会发生与上述相反的情形。 通货膨胀对股市的双重作

用 通货膨胀是影响股票市场以及股票价格的一个重要宏观经

济因素。这一因素对股票市场的影响比较复杂，它既有刺激

股票市场的作用，又有压抑股票市场的作用。通货膨胀主要

是由于过多地增加货币供应量造成的。货币供应量与股票价

格一般是呈正比关系，即货币供应量增大使股票价格上升，

反之，货币供应量缩小则使股票价格下降，但在特殊情况又

有相反的作用。考|试/大 货币供给量对股票价格的正比关系

，有三种表现： 1．货币供给量增加，一方面可以促进生产

，扶持物价水平，阻止商品利润的下降；另一方面使得对股

票的需求增加，促进股票市场的繁荣。 2．货币供给量增加

引起社会商品的价格上涨，股份公司的销售收入及利润相应

增加，从而使得以货币形式表现的股利（即股票的名义收益

）会有一定幅度的上升，使股票需求增加，从而股票价格也



相应上涨。 3．货币供给量的持续增加引起通货膨胀，通货

膨胀带来的往往是虚假的市场繁荣，造成一种企业利润普遍

上升的假象，保值意识使人们倾向于将货币投向贵重金属、

不动产和短期债券上，股票需求量也会增加，从而使股票价

格也相应增加。 由此可见，货币供应量的增减是影响股价升

降的重要原因之一。当货币供应量增加时，多余部分的社会

购买力就会投入到股市，从而把股价抬高；反之，如果货币

供应量少，社会购买力降低，投资就会减少，股市陷入低迷

状态，因而股价也必定会受到影响。而另一方面，当通货膨

胀到一定程度，通货膨胀率甚至超过了两位数时，将会推动

利率上升，资金从股市中外流，从而使股价下跌。 总之，当

通货膨胀对股票市场的刺激作用大时，股票市场的趋势与通

货膨胀的趋势一致；而其压抑作用大时，股票市场的趋势与

通货膨胀的趋势相反。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


