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宏观经济信息与股价联动———基于中国市场的实证分析
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摘要: 中国证券市场自成立以来，一直被冠以“政策市场”，宏观经济信息对股价变化产生了重

要影响． 本文通过构建股价联动测度指标，首次从行业层面定量地探讨宏观经济信息对中国

A 股市场股价联动的影响． 结果表明: 宏观经济指标，如国内生产总值等，对 A 股市场中除金

融与保险业以外的所有行业的股价联动均产生显著的影响，但不同行业间程度存在差异; 在不

同市场环境下，宏观经济信息对同一行业股价联动的影响也存在显著的差异，即相对于牛市，

在熊市中宏观经济信息对股价联动的影响更大． 这表明，在中国证券市场中宏观经济信息对股

价联动的影响既有行业特征，同时也具有市场环境特性．
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0 引 言

在证 券 市 场 中，股 票 价 格 联 动 ( 也 称 同 步

性) 一直是人们重点关注的话题． 早在上世纪

80 年代，Ｒoll［1］以美国证券市场为研究对象，利

用 CAPM 和 APT 定价模型探讨市场、行业和公

司信息对股票价格波动的解释能力，以 Ｒ2 值作

为股票联动的测度指标，分析发现股价联动性

越高( 即 Ｒ2 值越大) ，股价中所含有的公司信息

越低，私有信息通过知情交易进入股价的份额

也越少． Morck 等［2］在国家层面探讨了不同国

家间股价联动的差异，分析发现，在新兴市场由

于知情交易的缺乏，股价中包含的公司信息少，

但市 场 信 息 多，因 而 股 价 的 联 动 性 强 ( Ｒ2 值

大) ． 相反，在欧美等发达国家，由于市场效率的

增加，股价中更多地包含了公司基本面的信息，

因而股价的联动性弱 ( Ｒ2 值小) ． 在 40 个样本

国中，中国证券市场股票价格变动的同步性位

列第 二，仅 次 于 波 兰． Fernandes 和 Ferreira［3］、
Chan 和 Hameed［4］，Barberis 等［5］和 Veldkamp［6］

的研究结果，进一步验证了股价联动与市场信

息、公司信息间的相关性．

针对中国证券市场股价的联动性，国内外学

者也进行了积极的探索，并取得有意义的结果．

游家兴等［7］承袭 Morck 等［2］的研究方法，以 Ｒ2 度

量股价波动的同步性． 结果发现，随着我国证券

市场的逐步完善，股价波动的同步性逐渐减弱，股

价中反映的公司特质信息越来越丰富． 林国忠

等［8］利用非平衡面板数据回归发现，中国证券市

场股价非同步性与信息( 或噪音) 之间存在 U 型

关系，认为不能简单地将股价非同步性视为公司

层面信息的度量． Gul 等［9］以我国 A 股上市公司

1996 ― 2003 年为研究样本，从公司治理的视角

探讨了公司的股权集中度、外资持股、审计质量等

因素对股价联动的影响． 结果发现: 股价联动程

度的大小，与大股东的股权持有量显著相关，是股
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权持有量的凹函数; 外资持股、审计质量与股价联

动显著负相关; 在那些具有高联动性的公司中，会

计信息对股价变化的影响更小． 在控制了公司特

征后，股权集中度、外资持股、审计质量等指标能

有效地解释股价联动性的 35% ． 郭琨等［10］的研

究发现虚拟经济与实体经济之间存在密切的联

系，这种关系在 2006 年后更加明显，表明我国股

票市场已初现“经济晴雨表”的作用． 因此可以推

测，在具有“政策市场”特征的中国证券市场，宏

观层面的信息应该对股价联动产生重大的影响．

然而到目前为止，与此相关的工作在国内外均还

未曾有过，这正是本文的主要研究内容和创新点

所在．

传统的经济金融学理论认为，主导证券价格

变化主要有市场和公司两大类因素． 在经典的

CAPM 模型中，资产的收益由市场风险唯一决定，

Beta 系数的大小决定了二者间相关程度的高低．

然而过去 40 多年的实践发现，除了市场风险外，行

业、地区和公司层面的因素也会显著地影响到资产

定价 ( Ｒoll［11］，Liu 和 Sinclair［12］，范 龙 振 和 王 海

涛［13］，朱宏泉等［14］，Moskowitz 和 Grinblatt［15］) ．

理论上，同一经济体中同行业的公司由于面

临着相同的法规政策环境，与宏观经济的关联度

相似，在投融资决策和资本结构方面也具有相似

性． 加之面临着相同的市场需求和供给环境，导

致同行业内公司经营状况的强相关性( Moskowitz

和 Grinblatt［15］) ． 这种经济上的相关性，在很大程

度上又体现为信息上的一致性． Liu 和 Sinclair［12］

指出，同行业中的公司由于受到相同的市场供需

环境影响，当单个公司的信息进入市场后，会波及

到同行业的其他公司． 这样随着信息的传递和交

互作用，形成行业的公共信息，从而对行业内所有

公司的股票价格产生影响． 因此，有理由相信在

同一行业内，个股价格间的波动具有较强的同步

性． 为此，本文基于行业整体而非个股的视角，探

讨宏观经济信息对股价联动的影响，一方面，可较

好地从宏观层面测度“政策市场”效应，同时，还

可对比分析不同行业间股价联动受宏观经济信息

影响程度的差异．

1 假设与模型设计

1． 1 假设设计

相对于成熟市场，中国证券市场自 1990 年成

立以来，虽然在短短的 20 年中得到了迅猛发展，

但无论是在市场结构、投资者构成，还是在市场监

管等诸多方面，均存在较大的差异． 更为重要的

是，由于我国正处于从计划经济向市场经济转轨

过程中，证券市场受宏观政策调控的影响很大

( 王明涛等［16］，董坤等［23］，郝颖和刘星［25］) ，股票

价格存在较强的同涨、同跌现象，因而被人们称为

“政策市场”，为了检验这一论断的有效性，本文

的基本假设是:

假设 1 宏观经济信息对股价联动具有显著

的解释能力．

在市场化进程中，各行业的发展极不平衡，市

场化程度差异较大． 到目前为止，电子、机械、设

备、仪表和信息技术等行业市场化程度高，竞争激

烈; 相反，采掘业、电力、煤气及水的生产、交通运

输、仓储等行业市场化程度低，竞争程度弱( 朱宏

泉等［14］，朱武祥等［17］) ． 加之不同行业与经济总

体的关联度存在差异，因此，有理由相信宏观经济

信息对不同行业股票价格联动的影响会存在差

异． 为此，本文的第二个假设是:

假设 2 宏观经济信息对不同行业股价联动

性的影响存在差异．

由于信息获取、传播上的差异，在不同的市场

环境下股票价格中含有的市场、行业和公司信息

也不相同． 当市场处于熊市时，市场交易不活跃，

信息获取和传播的成本较牛市时高． 因此，市场

中的信息主要以市场、行业信息为主，公司信息相

对较少，股价联动主要受市场和行业信息的影响;

相反，当市场处于牛市时，由于投资者的积极参

与，信息获取和传播的成本则相对较低，此时市场

中既有市场和行业信息，同时也有一定数量的公

司信息． 因此，本文的第三个假设是:

假设 3 在不同的市场环境下，宏观经济信

息对同一行业股价联动性的影响存在差异． 在牛
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市中影响弱，而在熊市中影响强．
1． 2 模型构建

为了有效地测度股价的联动性，本文构建两

个度量指标． 借鉴 Ｒoll［1］、Morck 等［2］和 Gul 等［9］

的方法，以行业的收益率作为因变量，以市场的收

益率为自变量进行一元回归，则基于方程 ( 1 ) 的

拟合优度 Ｒ2 测度了行业收益与市场收益的相关

性． Ｒ2 越大，表明行业与市场间的联动性越强，

即行业整体价格的变化更多地来自于市场而非公

司层面的影响．
rjt － rft = αj + β j ( rmt － rft ) + ε jt ( 1)

其中 rjt，rmt，rft 分别表示在时点 t行业 j和市场的收

益，以及无风险收益．
为了验证 Ｒ2 作为股价联动度量指标的有效

性，统计一段时间区间内行业收益与市场收益同

方向变动的天数占总交易天数的比例作为股价联

动的另一测度指标． 公式如下

fjT = 1
N∑

N

t =1
g( t) ，g( t) =

1，rjt·rmt ≥ 0

0，rjt·rmt ＜{ 0
( 2)

其中 N 为市场一段时间内的交易天数． 在本文的

分析中分别以月、季度作为时间区间．
有关股市与宏观经济间的相关性，现有的研

究结果均表明，股票价格的变化既受当期实体经

济活动的影响，同时股票价格也是未来宏观经济

的晴雨表． 而国内生产总值 GDP、居民消费者物

价指数 CPI、工业增加值 IAV 和宏观经济景气指

数 MEI 的绝对量或变化量均会对股价变化产生

显著的影响( Ｒitter［18］，Liu 和 Sinclair［12］，黄炎龙

和陈伟忠［19］，朱宏泉等［20］，Baca 等［21］，陈其安

等［22］，赵蓉［24］，刘俊民和伍超明［26］) ． 出于数据

稳定性的考虑，本文分别选取这四个指标的增长

率作为宏观经济信息的度量，实证检验它们对股

价联动的影响及其作用程度大小．
在现实经济中，一方面，t 期的宏观经济信息

得到 t + 1 期才会公布; 但另一方面，在 t 期内一些

机构或个人会对 t 期的宏观经济指标进行预测，

并在新闻媒体上发布或传播，而投资者在一定程

度上也能感知到当前宏观经济环境的变化． 因

此，t 期和 t － 1 期的宏观经济信息均会对 t 期投资

者的投资行为产生影响，从而影响到股票价格的

变化． 由于宏观经济指标具有高度的自相关性，

为此在本文中分别考虑如下回归模型

Yjt = α +∑
N

i = 1
βijXit + ε j ( 3)

Yjt = α +∑
N

i = 1
γijXit－1 + ε j ( 4)

其中 Yjt 为 t 期股价的联动性，分别用 Ｒ2 和表达式

( 2) 计算而得到; Xit，Xit－1 分别为 t期、t － 1 期的宏

观经济指标．

2 样本选择与描述性统计分析

为了专注宏观经济信息对股价联动性的影

响，本文以中国 A 股市场中的各个行业整体为研

究对象，行业的划分依据中国证监会的分类标准，

共有 13 个大类． 在稳定性检验中，将制造业再细

分为 10 个行业． 考虑到数据的稳定性( 即一个行

业中的个股数不低于 5) 和涨跌幅的限制，时间区

间设定为 1999 年至 2010 年． 本文中所有行业的

日收益率数据源自于 CSMAＲ 数据库．
在国家统计局公布的宏观经济统计数据中，

有月度、季度和年度三类数据． 考虑到我国股票

市场的运行规律和信息的时效性，在本文中分别

采用月度和季度两种时间频率来测度股价的联动

性及其与宏观经济信息的相关性． 由于GDP只有

季度数据，为了能与月度数据匹配，首先将一个季

度 GDP 的增长率( ΔGDP) 三等分，以此作为月度

ΔGDP 的近似． 在有效性检验中，时间频率改为

季度后则采用季度 ΔGDP． 在牛市和熊市的划分

上，本文仍然采用朱宏泉等［14］ 的方法，以一个连

续的时间区间为分析对象． 即从 1999 年 1 月至

2001 年 6 月为牛市，2001 年 7 月至 2005 年 5 月为

熊市．
考虑到回归结果的稳定性和有效性，当用方

程( 1) 来拟合行业的收益时，要求在一个月内至

少有 10 个以上的日收益数据． 在此条件下，基于

全样本区间共得到143 个月度Ｒ2 ( 1999 年2 月，因

不足10 个交易日而没有对应的Ｒ2 ) ，在牛市、熊市

区间内，分别得到29 个和47 个月度 Ｒ2 ． 表1 给出

了在全样本、牛市和熊市三个时间段内，股价联动

指标 Ｒ2 ( 位于表 1 的上半部分) 和四个宏观经济

指标( 位于表 1 的下半部分) 的基本统计特征．
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表 1 股价联动性( Ｒ2 )、宏观经济变量的基本统计特性

Table 1 Descriptive statistics of stock price synchronicity ( Ｒ2 ) and macroeconomic variables

行业

代码

全样本( 1999 － 01 ―2010 － 12) 熊市( 2001 － 07 ―2005 － 05) 牛市( 1999 － 01 ―2001 － 06) 牛熊市的差异

mean max min Std． mean-I max min Std． mean-II max min Std． I ― II P-value

W 0． 784 0． 995 0． 001 0． 180 0． 832 0． 994 0． 041 0． 137 0． 794 0． 995 0． 135 0． 118 0． 028 0． 000

A 0． 715 0． 984 0． 004 0． 205 0． 806 0． 984 0． 111 0． 173 0． 716 0． 903 0． 375 0． 106 － 0． 024 0． 501

B 0． 788 0． 988 0． 253 0． 154 0． 860 0． 988 0． 548 0． 115 0． 940 0． 995 0． 804 0． 113 0． 143 0． 000

C 0． 882 0． 995 0． 365 0． 121 0． 926 0． 994 0． 511 0． 087 0． 848 0． 975 0． 522 0． 043 － 0． 014 0． 422

D 0． 849 0． 994 0． 363 0． 120 0． 900 0． 994 0． 609 0． 084 0． 804 0． 972 0． 573 0． 108 0． 052 0． 022

E 0． 805 0． 986 0． 257 0． 142 0． 850 0． 986 0． 451 0． 121 0． 812 0． 980 0． 233 0． 106 0． 047 0． 088

F 0． 864 0． 992 0． 233 0． 121 0． 920 0． 992 0． 713 0． 066 0． 762 0． 974 0． 396 0． 148 0． 108 0． 000

G 0． 753 0． 975 0． 001 0． 178 0． 812 0． 975 0． 481 0． 133 0． 906 0． 990 0． 646 0． 123 0． 051 0． 125

H 0． 833 0． 990 0． 117 0． 157 0． 861 0． 990 0． 117 0． 153 0． 610 0． 897 0． 135 0． 086 － 0． 045 0． 151

I 0． 713 0． 948 0． 104 0． 179 0． 713 0． 924 0． 292 0． 161 0． 801 0． 966 0． 525 0． 212 0． 103 0． 019

J 0． 792 0． 979 0． 102 0． 161 0． 840 0． 979 0． 123 0． 154 0． 821 0． 957 0． 567 0． 113 0． 039 0． 248

K 0． 793 0． 981 0． 041 0． 164 0． 826 0． 981 0． 041 0． 179 0． 557 0． 891 0． 194 0． 110 0． 004 0． 906

L 0． 581 0． 974 0． 041 0． 218 0． 628 0． 974 0． 167 0． 214 0． 909 0． 988 0． 719 0． 202 0． 072 0． 157

M 0． 829 0． 990 0． 049 0． 172 0． 869 0． 990 0． 222 0． 138 0． 917 0． 988 0． 719 0． 066 － 0． 041 0． 145

ΔGDP 3． 41 4． 83 2． 20 0． 64 3． 27 3． 73 2． 67 0． 01 2． 82 3． 03 2． 53 0． 01 0． 44

Δ IAV 13． 81 23． 20 2． 30 3． 92 14． 36 23． 20 2． 70 4． 12 10． 56 19． 00 2． 30 2． 90 3． 80

ΔCPI 0． 401 5． 84 － 9． 48 3． 22 0． 69 4． 78 － 2． 85 1． 97 0． 73 2． 66 － 2． 48 1． 10 － 0． 04

ΔMEI 6． 67 63． 75 － 38． 42 20． 55 4． 35 39． 90 － 22． 35 4． 05 16． 06 50． 48 － 9． 87 4． 30 － 11． 71

注: 表中 mean、max、min、Std． 分别为变量的均值、最大值、最小值和标准差，代码定义是，W: 全样本; A: 农、林、牧、渔业; B: 采掘

业; C: 制造业; D: 制造业电力、煤气及水的生产和供应业; E: 建筑业; F: 交通运输、仓储业; G: 信息技术业; H: 批发和零售贸

易; I: 金融、保险业; J: 房地产业; K: 社会服务业; L: 传播与文化产业; M: 综合类( 以下各表中代码意义相同) ． P-value 对应的

是两组样本间等均值检验的概率值．

从表 1 可知，在行业层面股价的变化与市场

整体有很强的联动性． 在一个月内，所有行业股

价联动性的均值为 0． 784，表明在行业收益率的

变动中，平均有 78． 4% 的部分与市场相关． 另一

方面，各行业或月度之间股价的联动性也存在较

大的差异，最大值高达 0． 995，最小值仅为 0． 001，

标准差为 0． 180． 在 13 个行业中，制造业、交通运

输和仓储业，股价的联动性较高，其均值在 0． 85
以上; 而传播与文化产业、金融与保险业、农、林、
牧渔业，股价的联动性较低，其均值都在 0． 72 以

下． 另外，对同一个行业，在不同时间段内，股价

的联动性也存在很大的差异． 对于全样本，股价

联动性的均值在熊市中为 0． 832，高于在牛市中

的对应值 0． 794． 经非参数检验，在 13 个行业中

有 5 个行业其股价联动性在熊市中的均值显著大

于在牛市中的值，且 13 个行业熊市与牛市的股价

联动性均值之差，在 5% 的水平下显著易于零．
从表 1 中还可知，在本文所选取的 4 个宏观

经济指标中，GDP 和 IAV 的同比增长率均为正，

而 CPI 和 MEI 则有正、有负; IAV 的月度同比增长

率的均值高达 13． 81%，为所有指标中的最大值;

而 ΔMEI 的 变 化 幅 度 最 大， 其 标 准 差 高

达 20. 55% ．
表 2 的右上角、左下角分别为基于季度和月

度数据计算的股价联动性 Ｒ2 与各宏观经济变量

间的 Person 相关系数和概率值． 表中数据显示，

无论时间频率是月度、还是季度，股价的联动性均

与宏观经济指标显著负相关． 另外，从表 2 还可

知，一方面，各宏观经济指标之间存在显著的正相

关性． 虽然指标间的相关性在多变量回归分析中

会存在共线性，但正的相关性也为本文进一步判

别哪个宏观经济信息在影响股价联动时起主导作
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用提供了可能． 另一方面，各宏观经济指标也存

在很强的自相关性． 因此，本文在回归分析时，分

别考虑当期和滞后一期宏观经济信息对股价联动

的影响．
表 2 股价联动性、宏观经济变量间的相关系数

Table 2 Correlation analysis between stock price synchronicity and macroeconomic information

Ｒ2 ΔGDPt ΔGDPt－1 ΔIAVt ΔIAVt－1 ΔCPIt ΔCPIt－1 ΔMEIt ΔMEIt－1

Ｒ2
1． 000

－ －

－ 0． 311

( 0． 000)

－ 0． 271

( 0． 000)

－ 0． 196

( 0． 000)

－ 0． 259

( 0． 000)

－ 0． 124

( 0． 002)

－ 0． 060

( 0． 142)

－ 0． 059

( 0． 141)

－ 0． 062

( 0． 127)

ΔGDPt
－ 0． 241

( 0． 000)

1． 000

－ －

0． 876

( 0． 000)

0． 757

( 0． 000)

0． 790

( 0． 000)

0． 463

( 0． 000)

0． 327

( 0． 000)

0． 189

( 0． 000)

0． 189

( 0． 000)

ΔGDPt－1
－ 0． 233

( 0． 000)

0． 959

( 0． 000)

1． 000

－ －

0． 641

( 0． 000)

0． 758

( 0． 000)

0． 461

( 0． 000)

0． 467

( 0． 000)

0． 007

( 0． 870)

0． 191

( 0． 000)

ΔIAVt
－ 0． 103

( 0． 000)

0． 628

( 0． 000)

0． 615

( 0． 000)

1． 000

－ －

0． 810

( 0． 000)

0． 445

( 0． 000)

0． 223

( 0． 000)

0． 405

( 0． 000)

0． 285

( 0． 000)

ΔIAVt－1
－ 0． 119

( 0． 000)

0． 648

( 0． 000)

0． 628

( 0． 000)

0． 582

( 0． 000)

1． 000

－ －

0． 548

( 0． 000)

0． 455

( 0． 000)

0． 253

( 0． 000)

0． 405

( 0． 000)

ΔCPIt
－ 0． 109

( 0． 000)

0． 447

( 0． 000)

0． 471

( 0． 000)

0． 319

( 0． 000)

0． 443

( 0． 000)

1． 000

－ －

0． 820

( 0． 000)

0． 524

( 0． 000)

0． 742

( 0． 000)

ΔCPIt－1
－ 0． 089

( 0． 001)

0． 418

( 0． 000)

0． 447

( 0． 000)

0． 319

( 0． 000)

0． 326

( 0． 000)

0． 939

( 0． 000)

1． 000

－ －

0． 148

0． 002

0． 551

( 0． 000)

ΔMEIt
－ 0． 048

( 0． 041)

0． 181

( 0． 000)

0． 141

( 0． 000)

0． 342

( 0． 000)

0． 328

( 0． 000)

0． 505

( 0． 000)

0． 394

( 0． 000)

1． 000

－ －

0． 742

( 0． 000)

ΔMEIt－1
－ 0． 052

( 0． 026)

0． 196

( 0． 000)

0． 182

( 0． 000)

0． 348

( 0． 000)

0． 356

( 0． 000)

0． 611

( 0． 000)

0． 511

( 0． 000)

0． 945

( 0． 000)

1． 000

－ －

注: 矩阵下三角、上三角分别为基于月度、季度数据的 Person 相关系数，括号内为相应相关系数的 P 值．

3 实证结果与分析

3． 1 单变量与多变量回归分析

为了探讨单个宏观经济信息对股价联动的影

响，表 3 给出了当期 ΔGDPt、ΔIAVt、ΔCPIt、ΔMEIt
和 滞 后 一 期 ΔGDPt－1、ΔIAVt－1、ΔCPIt－1、ΔMEIt－1
分别与 13 个行业的股价联动性 Ｒ2 的单变量回归

结果，表 3 的最后一行给出了各指标对 13 个行业

回归后得到的拟合优度的均值． 表中数据表明:

总体上宏观经济信息对各行业的股价联动性具有

一定的解释能力，其中，国内生产总值同比增长率

ΔGDP 的解释能力最强，且对每个行业的股价联

动性均有显著的解释能力，平均解释力度在 7%
以上; 当期和滞后一期的工业增加值同比增长率

ΔIAV 和消费者物价指数同比增长率 ΔCPI 仅对部

分行业的股价联动性有显著的解释能力，而宏观

经济景气指数同比增长率 ΔMEI 对股价联动性几

乎不具有解释能力．
从行业层面来看，ΔGDPt 对农、林、牧、渔业，

制造业和综合类的股价联动的拟合优度分别为

0． 184、0． 156 和 0． 153，且系数均在 1% 的水平下

显著． 表明在这 3 个行业中，股价联动性中的

15% 与 GDP 相关． 除去金融、保险业这一特殊行

业，交通运输、仓储业的拟合优度是最小的，仅为

0． 016，其次是采掘业，为 0． 020． 对比这两大类行

业的特点，本文发现农林渔牧等行业的竞争激烈

程度远超过交通运输等垄断性行业． 竞争程度越

大的行业，其市场化水平也越高，行业内企业之间

的互补性和替代性也越强． 在市场经济中，替代

性越强的商品其价格更易受到市场价格以及供求

因素的影响． 因此，GDP、CPI 和 IAV 这些宏观经

济信息对农、林、牧、渔业、制造业和综合类等行业

具有更大的影响能力．
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宏观经济信息与股价联动间的负相关性，与

市场中不同类型的信息含量相关． 通常，影响股

价变化的有市场信息、行业和地域信息、以及公司

信息． 在这三类信息中，市场、行业和地域信息，

带来的是股价联动程度的增加，而公司层面的信

息，带 来 的 是 股 价 联 动 程 度 的 减 少 ( 朱 宏 泉

等［14］) ． 当宏观经济越好时，作为宏观经济“晴雨

表”的证券市场的表现也好，带来市场中参与者

的增加，投资者获取公司信息的成本降低，同时信

息在市场中的传播速度加快，导致市场中与公司

层面相关的信息更多、更丰富，从而降低宏观经济

信息对股价联动性的影响． 因此，本文中选择的

四个宏观经济指标与股价的联动性负相关． 当市

场环境不好时，市场参与者减少，投资者获取公司

信息的成本增加、信息传播速度减慢，此时，市场中

主要是由宏观经济层面的信息主导股票价格变化．
表 3 基于月度数据的单变量回归

Table 3 Univariate regressions based on monthly data

ΔGDPt ΔGDPt－1 ΔIAVt ΔIAVt－1 ΔCPIt ΔCPIt－1 ΔMEIt ΔMEIt－1

系数 adj-Ｒ2 系数 adj-Ｒ2 系数 adj-Ｒ2 系数 adj-Ｒ2 系数 adj-Ｒ2 系数 adj-Ｒ2 系数 adj-Ｒ2 系数 adj-Ｒ2

A
－ 0． 139＊＊＊

( － 5． 75)
0． 184

－ 0． 141＊＊＊

( － 5． 83)
0． 190

－ 0． 126＊＊＊

( － 2． 96)
0． 052

－ 0． 149＊＊＊

( － 3． 66)
0． 081

－ 0． 012＊＊

( － 2． 30)
0． 029

－ 0． 011＊＊

( － 2． 07)
0． 023

－ 0． 051

( － 0． 59)
－ 0． 005

－ 0． 072

( － 0． 86)
－ 0． 002

B
－ 0． 040＊＊

( － 1． 99)
0． 020

－0． 038*

( － 1． 88)
－0． 018

－ 0． 046

( － 0． 14)
－0． 007

0． 021

( 0． 64)
－0． 004

－ 0． 002

( － 0． 51)
－0． 005

－ 0． 003

( － 0． 83)
－0． 002

0． 071

( 1． 13)
0． 002

0． 061

( 0． 96)
－ 0． 001

C
－ 0． 076＊＊＊

( － 5． 21)
0． 156

－ 0． 076＊＊＊

( － 5． 24)
0． 158

－ 0． 548＊＊

( － 2． 16)
0． 025

－ 0． 679＊＊＊

( － 2． 77)
0． 045

－ 0． 007＊＊

( － 2． 35)
0． 031

－ 0． 006＊＊

( － 2． 00)
0． 021

－ 0． 003

( － 0． 06)
－ 0． 007

－ 0． 013

( － 0． 26)
－ 0． 007

D
－ 0． 062＊＊＊

( － 4． 22)
0． 106

－ 0． 061＊＊＊

( － 4． 04)
0． 098

－ 0． 451*

( － 1． 78)
0． 015

－ 0． 294

( － 1． 18)
0． 003

－ 0． 006＊＊

( － 2． 06)
0． 022

－ 0． 006*

( － 1． 79)
0． 015

－ 0． 059

( － 1． 21)
0． 003

－ 0． 058

( － 1． 17)
0． 008

E
－ 0． 067＊＊＊

( － 3． 73)
0． 083

－ 0． 064＊＊＊

( － 3． 54)
0． 076

－ 0． 336

( － 1． 11)
0． 002

－ 0． 446

( － 1． 52)
0． 009

－ 0． 006

( － 1． 56)
0． 010

－ 0． 004

( － 1． 17)
0． 003

0． 023

( 0． 39)
－ 0． 006

0． 002

( 0． 04)
－ 0． 007

F
－ 0． 029*

( － 1． 83)
0． 016

－ 0． 028*

( － 1． 77)
0． 015

0． 058

( 0． 22)
－0． 007

0． 217

( 0． 87)
－0． 002

－0． 003

( － 0． 98)
0． 000

－0． 002

( － 0． 52)
－0． 005

－0． 040

( － 0． 81)
－0． 002

－0． 032

( － 0． 64)
－0． 004

G
－ 0． 054＊＊

( － 2． 37)
0． 031

－ 0． 051＊＊

( － 2． 17)
0． 026

－ 0． 497

( － 1． 31)
0． 005

－ 0． 371

( － 1． 00)
0． 000

－ 0． 004

( － 0． 91)
－0． 001

－0． 002

( － 0． 32)
－ 0． 006

－ 0． 100

( － 1． 39)
0． 007

－ 0． 091

( － 1． 25)
0． 004

H
－ 0． 089＊＊＊

( － 4． 64)
0． 126

－ 0． 086＊＊＊

( － 4． 45)
0． 118

－ 0． 763＊＊

( － 2． 31)
0． 030

－ 0． 106＊＊＊

( － 3． 35)
0． 068

－ 0． 010＊＊

( － 2． 42)
0． 033

－ 0． 008*

( － 1． 94)
0． 019

－ 0． 047

( － 0． 73)
－ 0． 003

－ 0． 061

( － 0． 95)
－ 0． 001

I
－ 0． 004

( － 0． 16)
－0． 007

－0． 001

( － 0． 01)
－0． 007

0． 086

( 0． 22)
－0． 007

0． 014

( 0． 04)
－0． 007

－0． 004

( 0． 80)
－0． 003

－0． 004

( － 0． 76)
－0． 003

－0． 101

( 1． 37)
0． 006

－0． 084

( － 1． 15)
0． 002

J
－ 0． 059＊＊＊

( － 2． 88)
0． 049

－ 0． 056＊＊＊

( － 2． 69)
0． 043

－ 0． 247

( － 0． 72)
－ 0． 003

－ 0． 416

( － 1． 24)
0． 004

－ 0． 008*

( － 1． 85)
0． 017

－ 0． 007*

( － 1． 78)
0． 015

0． 006

( 0． 09)
－ 0． 007

－ 0． 008

( － 0． 12)
－ 0． 007

K
－ 0． 065＊＊＊

( － 3． 12)
0． 058

－ 0． 067＊＊＊

( － 3． 22)
0． 062

－ 0． 542

( － 1． 56)
0． 010

－ 0． 733＊＊

( － 2． 17)
0． 026

－ 0． 008*

( － 1． 93)
0． 019

－ 0． 007*

( － 1． 68)
0． 013

－ 0． 001

( － 1． 01)
0． 000

－ 0． 083

( － 1． 24)
0． 004

L
－ 0． 092＊＊＊

( － 3． 35)
0． 067

－ 0． 082＊＊＊

( － 2． 95)
0． 052

－ 0． 602

( － 1． 30)
0． 005

－ 0． 917＊＊

( － 2． 05)
0． 022

－ 0． 004

( － 0． 71)
－ 0． 004

－ 0． 001

( － 0． 14)
－ 0． 007

－ 0． 002＊＊

( － 2． 19)
0． 026

－ 0． 171*

( － 1． 94)
0． 019

M
－ 0． 107＊＊＊

( － 5． 16)
0． 153

－ 0． 105＊＊＊

( － 5． 03)
0． 147

－ 0． 976＊＊＊

( － 2． 72)
0． 043

－ 0． 923＊＊＊

( － 2． 63)
0． 040

－ 0． 006

( － 1． 27)
0． 004

－ 0． 004

( － 0． 97)
0． 000

0． 001

( 0． 23)
－ 0． 007

0． 016

( 0． 23)
－ 0． 007

均值 0． 080 0． 074 0． 013 0． 022 0． 012 0． 007 0． 001 0． 001

注: 表格中的数据分别为拟合优度( Ｒ2 ) 、各解释变量的回归系数，括号中的数据为对应的 t 统计量值． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示为在 1%、

5% 和 10% 水平下显著． 以下各表中数据的含义相同．
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为了考察各宏观经济信息对行业联动性的

整体影响，表 4 分别给出了当期和滞后一期的多

变量回归结果．
从表 4 可知，总体上，无论是当期、还是滞后

一期宏观经济信息均对股价的联动性有显著的解

释能力( 金融、保险业除外) ． 在 4 个宏观经济指

标中，国内生产总值同比增长率 ΔGDP 对除金融、
保险业以外的所有行业的回归系数均显著为负，

而ΔIAV、ΔCPI和ΔMEI的回归系数在绝大部分均

不显著． 这表明，在各类宏观经济信息中，国内生

产总值同比增长率是引起行业股价联动的主要原

因． 而当期与滞后一期宏观经济信息对股价联动

性的解释能力无差异，应与指标自身的高度自相

关性相关． 对于月度数据，除ΔIAV外，其它3 个变

量的自相关系数均在 0． 9 以上，而 ΔIAV 的自相关

系数也达到了 0． 582．
表 4 基于月度数据的多变量回归结果

Table 4 Multivariate regressions based on monthly data

当期宏观经济信息对股价联动性的影响 滞后一期宏观经济信息对股价联动的影响

ΔGDPt ΔIAVt ΔCPIt ΔMEIt adj-Ｒ2 ΔGDPt－1 ΔIAVt－1 ΔCPIt－1 ΔMEIt－1 adj-Ｒ2

A
－ 0． 148＊＊＊

( － 4． 32)

0． 227

( 0． 42)

－ 0． 001

( － 0． 09)

0． 023

( 0． 25)
0． 168

－ 0． 139＊＊＊

( － 4． 06)

－ 0． 164

( － 0． 31)

0． 002

( 0． 33)

0． 002

( 0． 02)
0． 173

B
－ 0． 058＊＊

( － 2． 09)

0． 430

( 0． 98)

－ 0． 001

( － 0． 26)

0． 086

( 1． 14)
0． 023

－ 0． 069＊＊

( － 2． 48)

0． 852＊＊

( 1． 99)

－ 0． 003

( － 0． 53)

0． 061

( 0． 80)
0． 040

C
－ 0． 085＊＊＊

( － 4． 14)

0． 299

( 0． 93)

－ 0． 002

( － 0． 62)

－ 0． 043

( － 0． 78)
0． 151

－ 0． 080＊＊＊

( － 3． 87)

0． 068

( 0． 21)

－ 0． 001

( － 0． 12)

0． 031

( 0． 55)
0． 143

D
－ 0． 076＊＊＊

( － 3． 64)

0． 399

( 1． 21)

0． 000

( 0． 07)

－ 0． 044

( － 0． 78)
0． 098

－ 0． 086＊＊＊

( － 4． 08)

0． 635＊＊

( 1． 97)

0． 002

( 0． 42)

－ 0． 066

( － 1． 16)
0． 106

E
－ 0． 084＊＊＊

( － 3． 34)

0． 479

( 1． 20)

－ 0． 002

( － 0． 41)

0． 054

( 0． 79)
0． 083

－ 0． 077＊＊＊

( － 3． 02)

0． 258

( 0． 66)

0． 001

( 0． 15)

0． 022

( 0． 31)
0． 062

F
－ 0． 054 ＊＊

( － 2． 49)

0． 698＊＊

( 2． 03)

0． 001

( 0． 27)

－ 0． 064

( － 1． 08)
0． 026

－ 0． 069＊＊＊

( － 3． 19)

0． 974＊＊＊

( 2． 93)

0． 003

( 0． 85)

－ 0． 088

( － 1． 49)
0． 056

G
－ 0． 070＊＊

( － 2． 15)

0． 304

( 0． 60)

0． 005

( 0． 78)

－ 0． 117

( － 1． 34)
0． 023

－ 0． 079＊＊

( － 2． 43)

0． 457

( 0． 92)

0． 008

( 1． 42)

－ 0． 145

( － 1． 64)
0． 028

H
－ 0． 093＊＊＊

( － 3． 42)

0． 238

( 0． 56)

－ 0． 003

( － 0． 56)

0． 017

( 0． 16)
0． 112

－ 0． 073＊＊＊

( － 2． 65)

－ 0． 342

( － 0． 81)

－ 0． 001

( － 0． 05)

0． 006

( 0． 08)
0． 103

I
－ 0． 013

( － 0． 39)

0． 441

( 0． 85)

－ 0． 001

( － 0． 08)

－ 0． 117

( － 1． 31)
－ 0． 010

－ 0． 001

( － 0． 33)

0． 213

( 0． 42)

－ 0． 002

( － 0． 26)

－ 0． 086

( － 0． 94)
－ 0． 017

J
－ 0． 071＊＊

( － 2． 45)

0． 517

( 1． 14)

－ 0． 005

( － 0． 98)

0． 052

( 0． 67)
0． 048

－ 0． 054*

( － 1． 84)

0． 154

( 0． 34)

－ 0． 005

( － 0． 93)

0． 051

( 0． 64)
0． 045

K
－ 0． 070＊＊

( － 2． 35)

0． 276

( 0． 60)

－ 0． 002

( － 0． 40)

－ 0． 030

( － 0． 37)
0． 043

－ 0． 065＊＊

( － 2． 18)

－ 0． 010

( － 0． 02)

0． 001

( 0． 02)

－ 0． 047

( － 0． 58)
0． 045

L
－ 0． 149＊＊＊

( － 3． 94)

0． 106*

( 1． 79)

0． 014＊＊

( 2． 10)

－ 0． 291＊＊＊

( － 2． 85)
0． 110

－ 0． 115＊＊＊

( － 3． 00)

0． 262

( 0． 44)

0． 017＊＊

( 2． 39)

－ 0． 258＊＊

( － 2． 46)
0． 084

M
－ 0． 120＊＊＊

( － 4． 09)

0． 069

( 0． 15)

0． 003

( 0． 53)

0． 056

( 0． 71)
0． 145

－ 0． 122＊＊＊

( － 4． 15)

0． 093

( 0． 20)

0． 005

( 0． 88)

0． 041

( 0． 50)
0． 142

均 值 0． 079 0． 078

在行业层面，拟合优度最高的仍为农、林、
牧、渔业，制造业和综合类，而具有垄断性质的采

掘业、交通运输、仓储业等行业的调整残差平方和

仍是最低的，这与单变量的回归结果相一致．
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综合上面的分析结果可得，总体上宏观经济

信息，特别是国内生产总值同比增长率对除金融、
保险业以外的所有行业的股价联动性均有显著的

影响，假设 1 得到验证; 但同时，宏观经济信息对

不同行业的股价联动性的影响存在差异，假设 2
得到验证． 市场化程度高、竞争激烈的行业，宏观

经济信息对股价联动性的影响大，而那些处于垄

断性的行业，其影响弱．

3． 2 不同市场环境下的多变量回归分析

为了探讨在不同市场环境下，宏观经济信息

对股价联动程度的影响，与朱宏泉等［14］ 类似，本

文选取1999年1月—2001年6月作为一个完整的

牛市周期，以 2001 年 7 月—2005 年 6 月作为一个

完整的熊市周期，重复前面的多变量回归分析．
表 5、表6 分别给出了各宏观经济指标在牛市和熊

市中的估计结果．
表 5 在牛市中基于月度数据的多变量回归结果

Table 5 Multivariate regressions based on monthly data in bull market

当期宏观经济信息对股价联动性的影响 滞后一期宏观经济信息对股价联动的影响

ΔGDPt ΔIAVt ΔCPIt ΔMEIt adj-Ｒ2 ΔGDPt－1 ΔIAVt－1 ΔCPIt－1 ΔMEIt－1 adj-Ｒ2

A
0． 225

( 1． 40)

－ 0． 533

( － 0． 77)

－ 0． 019

( － 1． 07)

－ 0． 110

( － 0． 74)
0． 047

0． 132

( 0． 92)

－ 0． 668

( － 1． 00)

－ 0． 012

( － 0． 63)

－ 0． 128

( － 0． 75)
0． 049

B
－ 0． 208

( － 0． 99)

0． 181

( 0． 20)

－ 0． 001

( － 0． 49)

0． 207

( 1． 07)
－ 0． 072

－ 0． 106

( － 0． 54)

0． 332

( 0． 36)

－ 0． 006

( － 0． 24)

0． 091

( 0． 41)
－ 0． 147

C
－ 0． 031

( － 0． 43)

－ 0． 149

( － 0． 47)

－ 0． 006

( － 0． 76)

0． 077

( 1． 09)
－ 0． 100

－ 0． 065

( － 1． 04)

－ 0． 485*

( － 1． 67)

－ 0． 005

( － 0． 67)

0． 109

( 1． 54)
0． 014

D
－ 0． 223

( － 1． 33)

0． 041

( 0． 06)

0． 001

( 0． 03)

－ 0． 126

( － 0． 80)
0． 074

－ 0． 272*

( － 1． 82)

－ 0． 034

( － 0． 05)

－ 0． 013

( － 0． 66)

－ 0． 047

( － 0． 28)
0． 114

E
－ 0． 004

( － 0． 02)

－ 0． 434

( － 0． 58)

－ 0． 015

( － 0． 76)

0． 137

( 0． 84)
－ 0． 114

0． 011

( 0． 07)

－ 0． 751

( － 1． 05)

－ 0． 019

( － 0． 94)

0． 138

( 0． 75)
－ 0． 078

F
0． 153

( 0． 61)

－ 0． 286

( － 0． 27)

0． 022

( 0． 80)

0． 005

( 0． 02)
－ 0． 080

0． 001

( 0． 01)

－ 0． 027

( － 0． 03)

0． 014

( 0． 34)

0． 119

( 0． 46)
－ 0． 120

G
－ 0． 208

( － 0． 88)

0． 528

( 0． 52)

0． 036

( 1． 33)

－ 0． 177

( － 0． 80)
－ 0． 022

－ 0． 405＊＊

( － 1． 99)

0． 081

( 0． 09)

0． 026

( 1． 01)

－ 0． 033

( － 0． 14)
0． 075

H
0． 115

( 0． 85)

－ 0． 703

( － 1． 21)

－ 0． 011

( － 0． 75)

－ 0． 031

( － 0． 25)
－ 0． 047

0． 024

( 0． 19)

－ 0． 680

( － 1． 19)

－ 0． 002

( － 0． 13)

－ 0． 039

( － 0． 29)
－ 0． 057

I
－ 0． 214

( － 0． 59)

0． 011

( 0． 69)

－ 0． 004

( － 0． 10)

－ 0． 164

( － 0． 49)
－ 0． 090

－ 0． 527*

( － 1． 70)

－ 0． 838

( － 0． 58)

－ 0． 035

( － 0． 87)

0． 262

( 0． 76)
0． 006

J
－ 0． 191

( － 0． 97)

－ 0． 205

( － 0． 24)

－ 0． 014

( － 0． 65)

0． 236

( 1． 29)
－ 0． 071

－ 0． 201

( － 1． 18)

－ 0． 365

( － 0． 46)

－ 0． 033

( － 1． 52)

0． 311*

( 1． 63)
－ 0． 020

K
－ 0． 219

( － 1． 14)

－ 0． 207

( － 0． 25)

－ 0． 016

( － 0． 71)

0． 207

( 1． 15)
－ 0． 066

－ 0． 307*

( － 1． 85)

－ 0． 984

( － 1． 27)

－ 0． 013

( － 0． 60)

0． 243

( 1． 29)
0． 044

L
－ 0． 678＊＊

( － 2． 16)

0． 414

( 0． 30)

0． 009

( 0． 24)

－ 0． 081

( － 0． 28)
0． 127

－ 0． 684＊＊

( － 2． 45)

0． 201

( 0． 16)

0． 015

( 0． 42)

－ 0． 149

( － 0． 47)
0． 170

M
－ 0． 128

( － 1． 20)

－ 0． 556

( － 1． 20)

－ 0． 009

( － 0． 73)

0． 053

( 0． 53)
0． 061

－ 0． 10

( － 1． 14)

－ 0． 116

( － 0． 27)

－ 0． 011

( － 0． 90)

－ 0． 008

( － 0． 08)
0． 021

均 值 － 0． 027 0． 005
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表 6 在熊市中基于月度数据的多变量回归结果

Table 6 Multivariate regressions based on monthly data in bear market

当期宏观经济信息对股价联动性的影响 滞后一期宏观经济信息对股价联动的影响

ΔGDPt ΔIAVt ΔCPIt ΔMEIt adj-Ｒ2 ΔGDPt－1 ΔIAVt－1 ΔCPIt－1 ΔMEIt－1 adj-Ｒ2

A
－ 0． 267＊＊＊

( － 2． 81)

0． 615

( 0． 84)

－ 0． 018

( － 1． 52)

0． 028

( 0． 21)
0． 241

－ 0． 131

( － 1． 39)

－ 0． 909

( － 1． 26)

－ 0． 024＊＊

( － 2． 02)

0． 109

( 0． 81)
0． 270

B
－ 0． 082

( － 1． 23)

－ 0． 671

( － 1． 31)

－ 0． 372

( － 0． 45)

0． 262＊＊＊

( 2． 72)
0． 169

－ 0． 110

( － 1． 66)

－ 0． 151

( － 0． 30)

－ 0． 011

( － 1． 32)

0． 235＊＊

( 2． 45)
0． 187

C
－ 0． 098*

( － 1． 92)

0． 329

( 0． 83)

－ 0． 010

( － 1． 55)

0． 023

( 0． 31)
0． 127

－ 0． 024

( － 0． 47)

－ 0． 349

( － 0． 90)

－ 0． 015＊＊

( － 2． 36)

0． 049

( 0． 67)
0． 164

D
－ 0． 054

( － 1． 14)

－ 0． 267

( － 0． 73)

－ 0． 014＊＊

( － 2． 30)

0． 067

( 0． 98)
0． 202

－ 0． 066

( － 1． 38)

－ 0． 060

( － 0． 16)

－ 0． 014＊＊

( － 2． 22)

0． 008

( 0． 12)
0． 208

E
－ 0． 146＊＊

( － 2． 16)

0． 152

( 0． 29)

－ 0． 016*

( － 1． 88)

0． 112

( 1． 15)
0． 216

－ 0． 107

( － 1． 56)

－ 0． 168

( － 0． 32)

－ 0． 018＊＊

( － 2． 03)

0． 075

( 0． 76)
0． 208

F
0． 005

( 0． 13)

－ 0． 386

( － 1． 19)

－ 0． 005

( － 0． 90)

0． 045

( 0． 74)
－ 0． 015

－ 0． 010

( － 0． 23)

0． 045

( 0． 14)

－ 0． 009

( － 1． 70)

0． 016

( 0． 27)
0． 004

G
－ 0． 192＊＊

( － 2． 53)

－ 0． 017

( － 0． 03)

－ 0． 006

( － 0． 64)

0． 039

( 0． 35)
0． 186

－ 0． 117

( － 1． 50)

－ 0． 663

( － 1． 11)

－ 0． 007

( － 0． 68)

0． 051

( 0． 45)
0． 157

H
－ 0． 183＊＊

( － 2． 03)

0． 798

( 1． 14)

－ 0． 016

( － 1． 39)

－ 0． 064

( － 0． 48)
0． 127

－ 0． 026

( － 0． 29)

－ 0． 755

( － 1． 09)

－ 0． 024＊＊

( － 2． 05)

0． 012

( 0． 09)
0． 144

I
－ 0． 112

( － 1． 07)

－ 0． 019

( － 0． 02)

0． 007

( 0． 51)

0． 068

( 0． 45)
－ 0． 048

－ 0． 178*

( － 1． 74)

0． 125

( 0． 16)

0． 011

( 0． 87)

0． 077

( 0． 52)
0． 003

J
－ 0． 158*

( － 1． 68)

0． 733

( 1． 01)

－ 0． 015

( － 1． 27)

0． 043

( 0． 32)
0． 069

－ 0． 023

( － 0． 25)

－ 0． 462

( － 0． 65)

－ 0． 027＊＊

( － 2． 29)

0． 095

( 0． 71)
0． 111

K
－ 0． 132

( － 1． 20)

0． 461

( 0． 54)

－ 0． 019

( － 1． 41)

－ 0． 088

( － 0． 55)
0． 063

－ 0． 007

( － 0． 06)

－ 0． 684

( － 0． 83)

－ 0． 029＊＊

( － 2． 09)

－ 0． 044

( － 0． 28)
0． 116

L
－ 0． 456＊＊＊

( － 3． 97)

0． 871

( 0． 98)

0． 003

( 0． 18)

0． 055

( 0． 33)
0． 277

－ 0． 235＊＊

( － 1． 99)

－ 0． 016*

( － 1． 70)

－ 0． 003

( － 0． 18)

0． 265

( 1． 55)
0． 248

M
－ 0． 215＊＊＊

( － 2． 72)

0． 412

( 0． 67)

－ 0． 008

( － 0． 79)

0． 047

( 0． 41)
0． 175

－ 0． 107

( － 1． 34)

－ 0． 336

( － 0． 55)

－ 0． 018*

( － 1． 76)

0． 093

( 0． 80)
0． 168

均 值 0． 138 0． 153

从表5 可知，在牛市环境下，仅ΔGDP 对极少

数行业的股价联动性有较弱的解释能力，其它 3
个宏观经济指标，均与股价联动不相关． 当前与

滞后一期的宏观经济指标对各行业回归后得到的

拟合优度的均值分别为 － 0． 027 与 0． 005，表明整

体上各宏观经济指标对行业的股价联动性不具有

影响能力． 相反在熊市中，宏观经济信息对行业

的股价联动性的影响显著，拟合优度不仅远大于

牛市中的结果，甚至高于表 4 中全样本的结果，而

当期和滞后一期的宏观经济信息对股价联动性的

解释能力也在 15% 左右． 这些结果，一方面验证

了假设 3，同时也表明了在不同的市场环境下，主

导股票价格变化的宏观经济信息的类型存在差

异． 在熊市中，宏观经济信息对股价的联动性存

在显著的影响，而在牛市中，宏观经济信息对股价

联动性不存在显著的影响． 从拟合优度来看，宏

观经济信息对股价联动性的整体影响程度，低于

Gul 等［9］ 基于公司治理层面因素的影响． 究其原
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因，本文认为一方面与分析对象和视角的差异相

关，本文是基于行业层面探讨宏观经济信息对股

价联动性的影响，而在Gul等［9］ 的工作中，是针对

市场中所有上市公司从公司治理的视角分析股价

的联动性． 另一方面，还可能与时间频率相关．
上面的分析是基于月度数据而进行的，而 Gul
等［9］ 的工作是基于年度数据而进行的． 周知，在

中国证券市场，市场整体的波动与变化较快，基于

月度的分析，数据的稳定性更弱．

4 稳健性检验

4． 1 基于季度数据的分析

在前面的分析中，月度 GDP 是在季度数据的

基础上人为地划分为月度数据． 另外，由于市场

的非完备性，市场对信息的反应常常有一个滞后

的过程，加之信息公布的滞后性，在探讨 t 月的经

济信息对 t 月股价联动性的影响时，可能会存在

偏差． 为此，下面以季度为时间频率，重复前面的

分析过程． 结果与基于月度数据的结果无质的差

异，但 拟 合 优 度 较 月 度 数 据 有 所 提 高． 例 如:

ΔGDP对农林牧渔业、制造业和综合类3个行业股

价联动的解释力度均在 20% 以上 ( 出于篇幅考

虑，文中未列出 稳 健 性 检 验 结 果，但 可 以 向 作

者索取) ．
4． 2 细分制造业

在我国现有上市公司中，大部分都属于制造

业． 为了检验现有结果的稳定性，按证监会的划

分标准，将制造业再细分为 10 个行业，重复前面

的分析过程． 结果表明，当基于月度数据进行多

变量回归时，当期和滞后一期宏观经济信息对行

业股价联动性影响最大的是石油、化学、塑胶、塑

料业，金属、非金属业和其他制造业，拟合优度均

在 15% 以上; 而影响最小的是木材、家具业和医

药、生物制品业，拟合优度小于 5% ． 如果将市场

再细分为牛市和熊市，与前面的结果也完全相似．
在牛市中，宏观经济信息对 10 个行业股价联动性

的影 响 总 体 上 都 很 小，拟 合 优 度 的 均 值 为

5. 38% ; 相 反，在 熊 市 中 拟 合 优 度 的 均 值 为

16. 74% ． 其中，拟合优度最高的是金属、非金属

业 ( 33． 33% ) ，最 低 的 是 机 械、设 备、仪 表 业

( 7% ) ． 另外，在 4 个宏观经济指标中，起主导作

用的仍是 ΔGDP．
4． 3 股价联动性的测度

为了验证前面的分析结果与股价联动性的测

度方法无关，本文还采用另一测度方法，即基于表

达式( 2) 计算一段时间内行业收益与市场收益同

方向变动的天数占总交易天数的比例，作为股价

联动性的度量，重复前面的分析． 结果与采用 Ｒ2

作为股价联动性的度量指标无质的差异．

5 结束语

中国证券市场自成立以来，虽然一直被冠以

“政策市场”，宏观经济信息对股价变化产生重要

作用，但至今为止，还未有工作从定量的视角对这

一问题进行分析． 本文首次从行业层面探讨了宏

观经济信息对股价联动所产生的影响，以期定量

地回答“政策市场”这一话题． 分析结果表明: 宏

观经济信息，特别是国内生产总值同比增涨率对

A 股市场中除金融、保险业以外的所有行业的股

价联动性均会产生显著的负向影响，但不同行业

间的作用程度存在差异． 对市场竞争程度高的行

业股价联动性的影响大于竞争程度低的行业，并

且这种差异与行业在市场中所占份额不相关．
进一步分析表明，在不同的市场环境下，宏观

经济信息对同一行业股价联动的影响也存在显著

的差异． 在牛市，宏观经济信息对股价联动的影

响小; 相反在熊市，宏观经济信息对股价联动的影

响更大． 究其原因，本文认为与市场中不同类别

的信息，特别是公司信息的含量相关． 当市场环

境不好时，市场参与者减少，投资者获取公司信息

的成本增加、信息传播速度减慢，此时市场中主导

股票价格变化的主要是宏观经济层面的信息． 相

反，在牛市中，市场中参与者众多，公司信息的获

取成本较低、信息传播速度加快，因而市场中与公

司层面相关的信息更多、更丰富，从而降低了宏观

经济信息对股价联动的影响．
虽然本文认为宏观经济信息对不同行业或同

一行业在不同的市场环境下股价联动的影响存在

差异的原因，源于市场中公司信息的含量，但未加

以证明或验证，这将是本文下一步的工作所在．
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Macroeconomic information and stock price synchronicity: Empirical analy-
sis in Chinese stock markets

YU Qiu-ling，ZHU Hong-quan
School of Economics and Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 610031，China

Abstract: The Chinese stock markets have been designated as policy markets since they were founded． The
macroeconomic information plays an important role in the changes of stock prices． This paper explores the
effects of macroeconomic information on the stock price synchronicity at industry level in Chinese stock mar-
kets． The results show that macroeconomic information，such as Gross Domestic Product ( GDP) ，has signifi-
cant impacts on the industrial stock price synchronicity of all industries except finance and insurance． The ex-
tent of stock price synchronicity varies among industries． Furthermore，the extent of synchronicity of each in-
dustry differs between bull and bear market，i． e． ，the synchronicity is higher in the bear market than it is in
the bull market． These demonstrate that the synchronicity in Chinese stock markets is characterized by both in-
dustrial idiosyncrasy and market performance．
Key words: stock price synchronicity; macroeconomic information; market environment
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