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低利率环境对股票市场的影响机制及实证研究
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[摘　 要]近年来,全球各国纷纷实行了低利率政策,该政策有可能演变为“危险的暗流”,对股票市

场乃至经济社会发展形成一定冲击。 该文首先介绍了全球各国低利率环境的发展现状,然后运用定

价模型对低利率环境对股票市场的影响机制进行理论推导,并且使用欧洲 25 个国家的面板数据,运
用系统 GMM 模型和固定效应模型进行实证检验。 实证结果表明,利率与股票价格之间呈现出负相

关的关系,即利率的方向发生变化,股票价格的涨跌就有可能发生相反方向的变化。 最后,根据实证

研究的结论和我国的发展现状,提出了一些政策建议。
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　 　 自从 2008 年全球金融危机爆发以来,各国纷纷

实行了宽松的货币政策,并且压低政策利率、引导中

长期利率走低,以此来达到实体经济复苏乃至繁荣

的目的。 虽然近年来,美国进入了加息周期,但是日

本和一些欧洲国家的利率仍然较低。 在此背景下,
很多国家形成了低利率环境,这有可能演变为“危险

的暗流”,它对传统的货币政策形成了一定冲击,也
对股票市场的发展造成了较大影响。

一、文献综述

　 　 当前,低利率环境已经成为学界研究的重点方

向之一,因为它真实地反映出世界各国的经济状况。
从理论上看,低利率环境不但对金融机构名义利率

为正的传统资本资产假设形成了严重挑战,而且在

实践中也对货币理论形成了冲击(周莉萍,2019) [1] 。

党的二十大报告指出:“健全股票市场功能,提高直

接融资比重。”由此可见,在未来一段时间,股票市场

的功能完善及健康发展将成为我国施行金融政策的

重要方向。 在此背景下,低利率环境对股票市场究

竟会形成什么样的效应? 其影响机制如何? 这是我

们亟需思考并研究的问题。
从低利率形成的因素看,全球各国形成低利率

环境的本质原因主要包括人口结构、生产要素、经济

周期和防止资本外流等诸多内容,其实施效果也存

在较大的争议。 一些国家的低利率进一步演变为

“负利率”,其主要包括名义利率为正实际利率为负、
名义利率为负实际利率为正、名义利率和实际利率

皆为负三种情形(王国刚,2019;
 

巴曙松等,2016;王
宇哲,2016) [2-4] 。

关于各国实行低利率的效果评价,学者们主要

从对本国或本地区的影响和对外部的溢出影响两方

面进行了分析和阐述。 在对本国或本地区的影响方

面,多数学者认为,长期而言低利率难以对经济增长

形成有效促进作用,但是也有一些学者对该观点持

有反对意见。 巴曙松等(2016) [3] 研究发现,一些国

家或地区的低利率政策在短期可能会对经济起到刺

激作用,但是长期来看该效果可能趋近于 0。 李兵兵

(2020) [5]在分析 2008 年全球金融危机之后不同发

达经济体之间的低利率政策之后发现,该政策在部

分国家或地区起到了正面促进作用,但是整体而言

它在促进经济增长、抑制通货膨胀等方面并未取得

良好的效果。 王国刚(2019) [2]基于理论分析的视角

阐述了一些欧洲国家的低利率政策以及该政策实施

的效果,并且认为整体而言,该政策在欧洲国家的实
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施效果不佳。 在对外部的溢出影响方面,现有文献

重点关注发达国家的低利率政策对发展中国家的溢

出影响。 Spiegel
 

和
 

Tai
 

(
 

2018)
 [6]使用 FAVAR 模型

实证分析了日本的低利率政策对本国及韩国、中国

和美国等贸易合作伙伴的影响,并且发现如果出现

了对日本 2 年期利率的外生冲击,那么该冲击有可

能会对本国经济和物价水平造成较为严重的影响,
但是对韩国与中国的经济和物价水平造成的影响较

为轻微,对美国的溢出效应也相对较小,整体而言对

全球各国造成的溢出效应较为温和。 Arteta
 

等
 

(2018)
 [7]指出,从全球范围的视角看,一些发达国家

的低利率可能与发展中国家的汇率变化、股价波动

等因素有关。 Ahmad 和
 

Gamini
 

(2018)
 [8] 通过实证

研究发现,孟加拉国、印度等发展中国家的经济发展

在一定程度上受到了美国和欧洲等发达国家低利率

政策的影响,而且该政策在实施效果方面存在较强

的滞后性。 Fukuda
 

(2018)
 [9]通过构建 GARCH 模型

进行实证检验,分析了日本的低利率政策对新加坡、
韩国、泰国等小型亚洲经济体的溢出影响,并且发现

该政策对韩国的溢出影响并不显著,但是对除韩国

之外小型亚洲经济体的影响都较为显著。
关于低利率对股票市场的影响,现有学者主要

从定性和定量等两个视角进行分析。 在定性方面,
Fukuda

 

(2018)
 [9]认为,低利率一方面会导致企业的

现金流贴现率下降,即其股票价格快速上升,另一方

面会在一定程度上促进货币供应量的增加和流动性

的缓解,从而加大了股票市场的震荡幅度。 同时,他
通过对日本低利率政策的实施效果进行分析,结果

发现日本的货币政策对美元汇率变化形成的影响较

为有限,但是可能会在长期对该国的利率水平造成

较为显著的影响。 Gourinchas 和 Rey
 

(2016)
 [10] 指

出,造成目前全球各国低利率环境的主要原因是由

于生产要素难以得到有效利用和发挥,短期内各国

低利率环境没有改变的迹象,该环境对股票市场形

成了较大的影响。 Bernanke
 

(2007)
 [11] 认为,各国的

低利率政策基本达到了预期效果,它不但对各国央

行的货币政策起到了补充的效果,而且对日本等国

家的通货膨胀和股票市场产生了显著影响。 Ahmad
和 Hossain(2018)

 [8] 、Arteta
 

等
 

(2018)
 [7] 则认为,低

利率环境有可能引发全球各国经济失衡和股票市场

出现泡沫,甚至最终会导致经济危机,因此该政策作

为非常规手段不能长期实行。 Eichengreen
 

(2015)
 [12]

和
 

Jorgenson
 

等(2016)
 [13] 则赞同 Blinder(1999) [14]

提出的“中性利率”的观点,即名义利率会受到通货

膨胀与均衡实际利率的较大影响,同时从长期而言,
宏观经济和股票市场受中性利率的影响较大。

在定量分析方面,Alam 等
 

(2009)
 [15] 通过对 15

个发达国家和发展中国家的股票价格走势与该国的

利率水平进行实证检验,发现二者之间可能存在较

为显著的负相关关系。 李北鑫
 

( 2020)
 [16] 构建了

TVP-SV-VAR 模型,并且基于房地产、股票和大宗

商品等视角阐述了低利率对股票市场的影响,并且

发现该政策影响在日本和欧洲国家存在一定的差

异。 具体而言,在日本,该政策对股票市场的活跃度

上升起到了一定促进作用,但是效果在长期内将会

逐步减弱。 同时,该政策在短期内对大宗商品价格

的上升起到了刺激作用;在欧洲国家,该政策对房地

产和股票等市场均起到了一定促进作用,但是该政

策对大宗商品价格的促进作用并不显著。 董凯和许

承明(2017)
 [17]构建了在开放经济下的 DSGE 模型,

发现各国的低利率政策与房价之间呈现出较为明显

的负相关关系;同时,他们还建立了 MS—VAR 模型,
使用该模型分析我国 2005 年汇率改革之后房价、利
率和汇率之间存在的动态关联关系,发现当利率水

平上升时,同时会造成房价上涨与汇率下降。 陈晓

川和陈兰荪(2018) [18] 使用格兰杰因果检验和协整

分析模型,对房价和利率之间的关系进行实证检验,
最终发现利率与房价之间呈现出相对较弱的相关

性。 同时,尽管利率可以在很大程度上解释一些城

市房价的波动幅度,但是它具有较为明显的滞后特

征,而房价波动也不会对利率变化形成显著的影响。
Hameed 和

 

Rose(2018) [19] 运用 2010—2016 年全球

61 个国家的有效汇率与它们对瑞士法郎的双边汇率

的面板数据进行实证检验,并且分析汇率波动、套利

交易所产生的利润与利率偏离之间的影响机制,结
果发现,并未有充足的证据表明低利率政策对上述

国家的远期溢价、套息交易等汇率波动会形成较为

显著的影响。
综上所述,上述学者的成果对深入研究低利率

环境与股票市场之间的关系奠定了良好基础,但是

就笔者所掌握的文献而言,尚存在如下的不足:首
先,缺乏深入分析低利率对股票市场影响的理论模
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型,只有通过理论模型分析阐述二者之间的关系,才
可以帮助人们厘清它们之间的影响机制;其次,现有

文献多数采用时间序列模型进行低利率对股票市场

的影响,研究方法相对简单,需要人们使用更为先进

的方法进一步研究。 以上的不足之处将成为本文的

创新点和突破点。
本文拟展开以下研究:首先介绍全球各国低利

率环境的发展现状,然后分析和阐述低利率环境对

股票市场的影响机制。 接下来,设定实证模型,并且

使用欧洲 25 个国家的面板数据,运用系统 GMM 模

型和固定效应模型进行实证检验。 最后,结合我国

低利率环境的实际情况,提出相应的政策建议。

二、低利率环境对股票市场的影响机制

(一)各国低利率环境的发展概况

　 　
 

从历史视角看,有些国家长期实行低利率政

策。 例如,由于日本面临着通货膨胀较低和经济增

速较慢等诸多压力,因此长期以来采取降息、量化宽

松等政策,致使其国内的利率一直维持超低或负利

率的水平。 在欧洲,一些国家在 2009 年欧债危机之

后就开始实行了低利率政策。 例如,2009 年瑞典的

中央银行率先实行了低利率政策,它将名义利率降

为负值,一年之后又将利率恢复至零利率的水平。
丹麦在 2012 年推出了负利率政策,其余国家纷纷进

行效仿,截至 2019 年 6 月,全球已经有 14 个国家或

地区实行了负利率政策,而且该政策的实施路径和

效果仍在深化。 在 2019 年中期之后,为了进一步刺

激宏观经济,在特朗普政府的推动之下,美联储宣布

将原有的加息路径转变为降息路径,这让全球的低

利率环境进一步发展(周莉萍,2019) [1] 。 从实施效

果看,部分国家或地区的低利率环境取得了一定效

果,但在长期而言,其效果在不同国家或地区存在较

大的差异性。

(二)低利率环境对股票市场的影响机制

　 　 根据现有文献的研究,低利率环境主要通过以

下途径对股票市场形成影响:
首先,居民部门之间存在财富转移效应。 由于低

利率环境会引起居民部门存款收益的下降,在一定程

度上促进投资者增加投资、降低储蓄,进而导致股票

市场上的资金供给量增加,股票的价格也随之上升。
其次,企业部门之间存在总供给效应。 由于低

利率环境会对企业的借贷情况造成一定影响,进一

步会影响企业的业绩和经营状况,从而在长期或基

本面上影响上市公司的股票价格。 由于利率水平较

低,投资和消费规模的上升会导致整体社会的需求

量和供给量随之增加,上市公司的经营环境也进一

步得到改善,进而推动股票价格上涨。
再次,政府部门存在信号效应。 由于利率政策

通常被视为货币政策的中介手段,它的变动往往可

以反映出政策变化的方向,如利率下降一般意味着

货币政策的宽松。 在此背景下,低利率环境有助于

刺激经济复苏或繁荣,一些企业的经营或盈利能力

有望随之改善,以上两方面都会推动股票价格的上

升。 当投资者的预期较为乐观时,他们承担风险的

能力也会随之增加,配置股票、股权等高风险资产的

意愿也随之上升,股票市场内的流动性也更加充沛。

(三)机制的理论推导

　 　
 

在上述基础上,本文将在 Hrdahl 等(2017) [20]

的基础上,使用定价模型对低利率环境对股票市场

的影响机制进行理论推导。
 

我们假设一个国家或地区中居民的多数投资者

的偏好风险是中性的,他们在实践中投资于股票等

永久期限的资产。 假设该股票的价格为 Q,可以用

两部分的和来表示,即基本面价格 QJ 和泡沫价格

QB,以上可以用下式表示:
Q = QJ + QB (1)

　 　 在(1)式中,基本面价格 QJ 通常使用股利贴现

等方法来衡量,具体内容如(2)式所示:

QJ = E(∑∞

k = 1
(∏ k-1

j = 0
(1 / R t +j))Dt +j) (2)

　 　 在(2)式中, Dt +j 用以表示第 t+j 期的股利, R t +j

用以表示第 t+j 期的贴现率,它也相当于第 t+j 期的

无风险实际利率,该变量经常随时间的变化而变化。
根据 Hrdahl 等(2017) [20]的研究,假设股票价格

的净剩余关系成立,并且从长期看,贴现率的预期值

为 0,即可以用(3)式来表示:

QJ = BVt + ∑∞

k = 1
(1 + R t)

-iE t(RIt +j) (3)

　 　 在(3)式中, BVt 用以表示第 t 期股票的账面价

值, RIt +j 用以表示第 t+j 期股票的剩余收益。
为了更加易于计算和理解,我们可以将(2)式写

为对数线性形式,即可以用(4)式来表示:

qJ = con + ∑∞

k = 0
Nk((1 - N)E t(dt +k+1) - E t( rt +k+1))

(4)



4　　　　 河 北 工 程 大 学 学 报 ( 社 会 科 学 版 ) 第 1 期

　 　 在(4)式中, N = H / R ,N 和 H 分别用来表示在

平衡增长路径上的自由现金流和利率的增长率。
假设股票市场受到了降息、量化宽松等货币政

策的冲击,该冲击可以用 emt 来表示,同时我们假设股

票价格中泡沫价格 QB 所占的比重为 λ t -1,那么基本

面价格 QJ 所占的比重为 1 - λ t -1。
在受到冲击之后,股票价格的变化可以用(5)式

和(6)式来表示:
∂qi +k / ∂emt = (1 - λ t-1)∂qJ

i+k / ∂emt + λ t-1∂qB
i+k / ∂emt

(5)

∂qJi+k / ∂emt = ∑ j

k = 0
Nj((1 - N)∂di+k+j+1 / ∂emt - ∂ri+k+j / ∂emt )

(6)
　 　 从传导机制上讲,降息、量化宽松等货币政策将

会导致利率下降和自由现金流的规模增加,即会导

致基本面价格 QJ 上升。 但是对于泡沫价格 QB 的变

化,国内外学者们还存在较大的争议。 通过引入预

算算子、进行对数换算之后,我们最终可以得到下面

的公式:
∂qB

i+k / ∂emt = ζt∂rt / ∂emt ,k = 0 (7)

∂qB
i+k / ∂emt = ζt∂rt / ∂emt + ∑ k = 1

j = 0
∂rt +j / ∂emt ,k = 1,2. . .

(8)
　 　 根据以上分析,降息、量化宽松等货币政策会导

致利率下降,但是它对股票价格泡沫的影响由 ζt 来
决定。 从理论上讲,该变量的符号可能具有不确定

性,但是多数文献认为该变量的符号为正,即低利率

环境有可能对股票价格泡沫的形成起到正面促进作

用(Spiegel 和 Tai,2018
 [6] ;彭文生,2020[21] )。 当然,

究竟低利率环境能够对股票价格的变化起到什么样

的影响,还需要我们进行实证检验。

三、实证分析

(一)模型设定与变量选择

　 　 为了更好地对低利率环境对股票市场的影响进

行分析,我们除了要从理论上分析其影响机制,还需

要使用计量模型进行实证检验。 在实证分析过程

中,本文构建了包括欧洲 25 个国家的数据,并且使

用系统 GMM 模型和固定效应模型来分析①。 与此

同时,本文在实证分析中加入了控制变量,用以消除

内生变量的影响。 为了检验结论的有效性,本文还

进行了稳健性检验。 现有文献多数采用时间序列模

型进行分析,本文则使用更为复杂的面板数据进行

检验。
在模型设定方面,我们首先建立如下的动态分

析模型:
stockit = βi + μstockit -1 + ηllit + ϕConit + init + eit

(9)
Contit = [gdp,cpi,jrgg,zqh,bank,rk,syl] (10)

　 　 在(9)式和( 10) 式中,t 表示时间,i 表示不同

的国家, stock it 表示不同国家的股市涨跌情况,
stock it -1 表示各国股市涨跌的滞后一期, llit 表示这

些国家的贷款利率水平, Con it 表示可能对各国股

市涨跌产生影响的控制变量, in it 表示模型中的个

体效应, eit 表示误差项, μ、η 和 ϕ 表示不同变量前

面的系数。
在(10)式中,对各国股市涨跌产生影响的控制

变量包括经济增速(gdp)、通货膨胀率(cpi)、金融杠

杆率 ( jrgg )、 证券化率 ( zqh )、 银行不良资产率

(bank)、人口增长率(rk)和失业率( syl)。 由于世界

银行数据库主要衡量的是各国的贷款利率水平,因
此我们也使用贷款利率指标来衡量它们的名义利率

水平。
假设下式成立:

 

stockAit = βi + ηllit + ϕConit + init + eit (11)
　 　 那么(9)式就可以写为:

stockAit = stockit - μstockit -1 (12)
　 　 在(12)式中, μ是我们运用系统 GMM 模型得出

的各国股市涨跌滞后一期的相关系数。
在数据选取方面,本文选取了欧洲 25 个国家

2000—2018 年的面板数据,本文的数据均来源于世

界银行数据库。 为了使模型的结果更加稳健,在控

制变量的选取方面, 借 鉴 巴 曙 松 等 ( 2016 ) [3] 、
Hameed 和

 

Rose(2018) [19] 等文献的做法,我们主要

选择宏观经济、金融体系和社会发展等三个维度的

控制变量。 其一是宏观经济层面,借鉴 Spiegel
 

和

Tai
 

(2018)
 [6] 的研究,本文主要选择了经济增速

( gdp)和通货膨胀率( cpi) ;其二是金融体系层面,
本文主要选择了金融杠杆率 ( jrgg) 、 证券化率

① 这 25 个国家分别是奥地利、比利时、捷克、丹麦、爱沙

尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、冰岛、爱尔兰、意大利、
拉脱维亚、卢森堡、荷兰、新西兰、挪威、波兰、葡萄牙、西班

牙、瑞典、瑞士、土耳其、英国。
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( zqh)和银行不良资产率( bank) ,其中金融杠杆率

( jrgg)一般使用 M2 与 GDP 的比值来衡量;其三是

社会发展层面,借鉴 Gourinchas 和 Rey
 

( 2016)
 [10]

的研究,本文主要选择了人口增长率( rk)和失业率

( syl) 。
表 2 是模型的描述性统计,其主要内容包括各

变量的样本容量、 平均值、 标准差、 最小值和最

大值。

(二)实证过程

　 　 为了使模型的结果更加可靠,我们首先使用系

统 GMM 模型来检验,然后再使用固定效应模型做

稳健性 检 验。 本 文 我 们 使 用 stata15 软 件 进 行

操作。

表 1　 模型中各变量一览表

类型 符号 变量 具体含义 数据来源
 

被解释变量

核心解释变量

经济维度
(控制变量)

金融维度
(控制变量)

社会维度
(控制变量)

stock
 

股票价格 用以衡量股票市场价格的波动情况
 

ll
 

贷款利率 用贷款利息总额与本金的比值表示,衡量各国的贷款利率水平

gdp 经济增速 用 GDP 增速来表示,反映各国的经济增长情况

cpi 通货膨胀率 用各国的 cpi 指数来表示,反映各国的物价水平

jrgg 金融杠杆率 用一国的 M2 与 GDP 的比值表示,衡量各国的金融杠杆水平

bank 银行不良贷款率
用一国银行的不良贷款占贷款的总额的比值表示,衡量各国银行的
经营状况

zqh
  

证券化率
用一国的证券市场市值与 GDP 规模的比值表示,衡量各国的证券
水平

rk 人口增长率 用一国人口增量与总人口的比值表示,衡量各国的人口增长速度

syl
 

失业率 用一国的失业人口与总人口的比值表示,衡量各国的人口增长速度

世界
银行

数据库

表 2　 模型的描述性统计

变量 Obs Mean Std.
 

Dev. Min Max
ll 475 3. 02751 1. 675241

 

0. 23 10. 24
gdp 475 2. 5764 1. 840726

 

-10. 10 12. 35
cpi 475

 

101. 24% 19. 2785% 81. 36%
 

363. 14%
jrgg 475

 

99. 47 18. 469324 75. 26 184. 65
bank 475

 

5. 24 2. 079108 0. 38 45. 57
zqh 475

 

67. 35 5. 394231 11. 94 176. 72
rk 475

 

0. 74 0. 310824 -2. 14
 

3. 12
syl 475

 

6. 79 3. 452318 2. 34
 

26. 53

　 　 表 3 是使用系统 GMM 模型对股票价格的回归

结果。 在表 2 的第一列中,我们只使用了解释变量

利率和经济增速,第二至五列依次加入了股票价格

的滞后一期、通货膨胀率、金融杠杆率、银行不良贷

款率、证券化率、人口增长率和失业率。 从表 2 的回

归结果可知,利率与股票价格之间呈现出负相关的

关系,即利率的方向发生变化,股票价格的涨跌就有

可能发生相反方向的变化。 股票价格的滞后一期与

股票价格之间呈现出显著的正相关关系,其他变量

方面,经济增速、金融杠杆率与股票价格之间呈现出

显著的正相关关系,失业率与股票价格之间呈现出

显著的负相关关系,而通货膨胀率、银行不良贷款

率、证券化率和人口增长率则与股票价格之间的关

系不显著。

(三)稳健性检验

　 　 本文使用了系统 GMM 模型来进行实证分析,为
了使结果更加可信,我们将进行稳健性检验。

在具体实证过程中,我们首先使用 Hausman 检

验来分析模型的固定效应和随机效应。 Hausman 检

验结果显示,P 值的数值为 0. 031,它在 5%的显著水

平上拒绝了原假设,因此我们应当使用固定效应模

型来分析。
在解释变量方面,我们使用实际利率(即名义利

率减去通货膨胀)替代原有变量,并且我们将原有数

据在 2%的水平上进行 winsor 处理,然后使用固定效

应(FE)模型进行重新检验。 表 4 是固定效应( FE)
模型的回归结果。

在表 4 中,第一列我们只使用了解释变量利率
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　 　 表 3　 使用系统 GMM 模型对股票价格的回归结果

模型 1 模型 2
 

模型 3 模型 4 模型 5
 

ll -0. 1273∗

( -1. 88)
 

-0. 1591∗

( -1. 97)
-0. 2093∗

( -1. 76)
 

-0. 1972∗

( -1. 87)
-0. 1863∗

( -1. 83)

L. stock 0. 2943∗∗

(2. 34)
0. 2608∗∗

(2. 41)
0. 1764

 ∗∗

(2. 05)
0. 3216

 

8∗∗

(2. 18)

gdp 0. 2743
 ∗

 

(1. 95)
0. 1085

 ∗∗

(2. 18)
0. 1392∗

(1. 78)
0. 1704∗

(1. 69)
0. 2163

 ∗

(1. 73)

cpi 0. 7541
(0. 94)

0. 7041
(0. 87)

0. 5723
(0. 69)

0. 5443
(0. 75)

jrgg
 0. 0514∗

(1. 87)
0. 0827

 ∗

(1. 93)
0. 0362∗

(1. 89)

bank
 -0. 2704

 ∗
 

( -1. 49)
0. 1541
(1. 03)

zqh 0. 0127
 

(1. 08)
0. 0263
(0. 87)

 

rk 0. 0771
(1. 09)

syl -0. 6154
 ∗

( -1. 91)

常数项
 2. 6804

 ∗∗∗

(4. 57)
3. 1729

 ∗∗ 

(2. 08)
2. 9315

 ∗

(1. 88)
3. 0964

 

(0. 92)
4. 0781
(0. 87)

 

wald
统计量

 2278. 06 2984. 65 3708. 41 4931. 08 3206. 12
  

sargan
统计量

63. 27
(0. 2907)

73. 12
(0. 2086)

65. 49
(0. 1987)

67. 83
(0. 2415)

 

57. 96
(0. 1893)

　 　 注:(1) ∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示估计系数通过 1%、5%、10%显著性检验,空白处表明回归时没有使用该变量;(2) L. stock 表示
变量股票价格的滞后一期;(3)变量系数括号内数值为 z

 

值;(4)sargan
 

统计量括号内数值为 p 值。

表 4　 使用固定效应(FE)模型对股票价格的回归结果

模型 1 模型 2
 

模型 3 模型 4 模型 5
 

ll -0. 1984∗

( -1. 96)
-0. 1742∗

( -1. 89)
-0. 2142∗

( -1. 81)
 

-0. 1841∗

( -1. 79)
 

-0. 2074
 ∗

( -1. 66)
 

gdp 0. 2263
 ∗

 

(1. 87)
0. 1764

 ∗∗

(2. 09)
0. 1875∗

(1. 74)
0. 1928∗

 

(1. 77)
0. 2718

 ∗

(1. 68)

cpi 0. 8971
(0. 63)

0. 6982
(0. 57)

0. 7062
 

(0. 48)
 

0. 6123
(0. 61)

jrgg
 0. 0731
(0. 94)

0. 0518
 ∗

(1. 67)
0. 0518
(0. 93)

bank
 -0. 1549

 

( -0. 73)
 

0. 2064
(1. 17)

zqh 0. 0321
 

(0. 76)
0. 0381
(0. 62)

 

rk 0. 0188
(0. 64)

syl 0. 6053
 ∗

 

(1. 78)

常数项
 3. 1542

 ∗∗

(2. 01)
2. 9174

 ∗∗ 

(2. 03)
2. 7802
(1. 09)

1. 0712
 

(0. 83)
2. 1396

 

(0. 71)
 

F 值
 

44. 21 46. 71 55. 22 38. 91 46. 27
 

rho
 

0. 6318 0. 5894 0. 7643 0. 6741
 

0. 5132
　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示估计系数通过 1%、5%、10%显著性检验,空白处表明回归时没有使用该变量。
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和经济增速,第二至五列依次加入了通货膨胀率、金
融杠杆率、银行不良贷款率、证券化率、人口增长率

和失业率。 从表 3 的回归结果可知,多数解释变量

的显著性和系数符号没有发生变化,这表明实证模

型的结果是稳健的。

(四)异质性检验

　 　 借鉴 Spiegel 和 Tai(2018) [6] 的做法,我们将欧

洲 25 个国家 2000—2018 年的股票价格区分为基本

面价格与泡沫价格,再次使用固定效应(FE)模型进

行检验,最终得到的回归结果如表 5 所示。
表 5 是异质性检验的回归结果,从表中可知,各

国股票的基本面价格、泡沫价格与利率之间都呈现出

负相关的关系,同时泡沫价格与利率的相关系数的绝

对值相对较大。 同时,各国股票的基本面价格、泡沫

价格与经济增速之间也呈现出显著的正相关关系。

表 5　 异质性检验的回归结果
 

基本面价格 QJ
 

泡沫价格 QB
 

ll -0. 1324
 ∗

( -1. 76)
-0. 1129∗

( -1. 83)
-0. 2512∗

( -1. 69)
-0. 2732∗

( -1. 79)
 

gdp 0. 2012
 ∗

(1. 89)
0. 2218∗∗

(2. 09)
0. 2435∗

(1. 94)
0. 2930∗

(1. 68)

cpi 0. 8012
(0. 91)

0. 7328
(0. 83)

jrgg 0. 7128
(0. 92)

0. 0908
(1. 34)

bank
 0. 2192
(1. 05)

0. 2812
(1. 35)

zqh 0. 0427
(0. 36)

0. 0928
(0. 73)

 

rk 0. 0399
(0. 93)

0. 0722
(0. 91)

0. 7018
(0. 69)

0. 0322
(0. 88)

syl 0. 7128
 ∗

(1. 74)
0. 6932∗

 

(1. 81)
0. 0327
(0. 58)

0. 5163∗

(1. 80)

常数项
2. 0728∗∗

(2. 21)
2. 3728

 ∗∗ 

(2. 07)
2. 3412

 ∗

(1. 79)
1. 8124
(0. 93)

 

F 值 50. 12 48. 73 53. 28 51. 45
rho 0. 6827 0. 6024 0. 7012 0. 5932

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示估计系数通过 1%、5%、10%显著性检验,空白处表明回归时没有使用该变量。

四、结论与启示

　 　 本文首先介绍了全球各国低利率环境的发展现

状,然后分析和阐述了低利率环境对股票市场的影

响机制,并且使用欧洲 25 个国家的面板数据,运用

系统 GMM 模型和固定效应模型进行实证检验。 实

证结果表明,利率与股票价格之间呈现出负相关的

关系,即利率的方向发生变化,股票价格的涨跌就有

可能发生相反方向的变化。 在此之后,本文还进行

了稳健性检验和异质性检验,对上述实证结果进行

进一步分析检验。

(一)中国低利率环境下股票市场的发展现状

　 　 在 2010 年以后,我国宏观经济中也存在利率较

低的情况,甚至出现了实际利率为负的现象。 根据

国家统计局的相关数据,2019 年我国一年期存款基

准利率为 1. 5%,CPI 上涨幅度为 2. 9%,由此可知我

国的实际利率为- 1. 4%左右。 在我国的现实生活

中,存在着很多名义利率为正但是实际利率为负的

情景,例如 2004 年和 2008 年就多次出现了这样的

现象。 尽管我国的实际利率有时为负值,但是商业

银行并未出现挤兑等金融风险,相对于美国等成熟

市场而言,我国金融市场的波动幅度较大。 从 2018
年以后我国股票市场的发展情况看,低利率的确对

股票价格上升起到了一定促进作用,但是利率并非

制约股票市场发展的唯一因素,股票价格的涨跌还

受到其他一些因素的影响。
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(二)结论对我国的启示

　 　 根据本文实证研究的结论和我国的发展现状,
我们得出了一些启示,主要包括如下几点:

首先,低利率环境有可能引发我国社会经济的

一系列变化。 根据本文实证检验的结果,利率与股

票价格之间呈现出负相关的关系,即利率的方向发

生变化,股票价格的涨跌就有可能发生相反方向的

变化。 除此之外,利率变化可能会对股票定价的逻

辑和方法产生一定的影响。 在当前全球各国宏观经

济和政治不断演变的背景下,一些国家有可能经历

较长时期的低增长与低利率,上述政策会对我国经

济和股票市场形成一定的溢出效应,因此需要我国

提前做好准备,积极从资产配置、政策制度等方面做

好相应的调整。 同时,由于利率是一个长期的慢变

量,它有可能形成“危险的暗流”,对产业结构、社会

分配、经济运行等都形成一定影响,这需要我们后续

进一步研究与分析。
其次,要重视长期低利率环境对我国股票市场

所形成的影响。 本文的实证结果表明,低利率环境

有可能在短期内推动股票价格上升和股价波动,并
且有可能刺激泡沫的产生。 但是,从长期而言,低利

率政策对股票市场的稳健发展可能形成负面的影

响。 因此,我国政府应当将贷款利率维持在合理的

区间范围内,做好货币政策和财政政策的协调配合,
并且灵活用好产业政策,这样才可以有效推动我国

经济的高质量发展。
再次,在低利率环境下,供给侧结构性改革需要

进一步深化和推进。 根据凯恩斯的宏观经济学理

论,利息和税收等资本要素的来源为实体经济创造

新增价值。 从本质上讲,低利率环境有助于缓解中

小微企业融资困境,但是难以促进工业增加值和整

体宏观经济增速的提升。 从这个角度而言,低利率

环境对于服务实体经济只能起到治标的作用,但要

想从根本上解决我国实体经济面临的难题,还需要

深化供给侧结构性改革,加快发展高端核心科技,破
解“卡脖子”技术问题,进一步提升民生的幸福指数,
以上政策措施均有助于促进实体经济的高质量

发展。
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An
 

Empirical
 

Study
 

on
 

the
 

Influence
 

Mechanism
 

of
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Interest
 

Rate
 

Environment
 

on
 

Capital
 

Market
Zhou
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Huang
 

Xiaoyong
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Chinese
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Social
 

Sciences,Beijing
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China)

Abstract:
 

In
 

recent
 

years,
 

countries
 

all
 

over
 

the
 

world
 

have
 

implemented
 

the
 

policy
 

of
 

low
 

policy
 

interest
 

rate,
 

which
 

is
 

likely
 

to
 

evolve
 

into
 

a
 

“dangerous
 

undercurrent”,
 

which
 

has
 

a
 

certain
 

impact
 

on
 

the
 

capital
 

market
 

and
 

even
 

the
 

economic
 

and
 

social
 

development.
 

This
 

paper
 

first
 

introduces
 

the
 

development
 

status
 

of
 

low
 

interest
 

rate
 

environ-
ment

 

in
 

the
 

world,
 

and
 

then
 

employs
 

the
 

pricing
 

model
 

to
 

theoretically
 

deduce
 

the
 

impact
 

mechanism
 

of
 

the
 

low
 

inter-
est

 

rate
 

environment
 

on
 

the
 

stock
 

market.
 

Besides,
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

25
 

European
 

countries
 

are
 

adopted
 

to
 

conduct
 

an
 

empirical
 

test
 

via
 

System
 

GMM
 

model
 

and
 

fixed
 

effect
 

model.
 

The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

there
 

is
 

a
 

negative
 

correlation
 

between
 

interest
 

rate
 

and
 

stock
 

price,
 

that
 

is,
 

if
 

the
 

direction
 

of
 

interest
 

rate
 

changes,
 

the
 

rise
 

and
 

fall
 

of
 

stock
 

price
 

may
 

change
 

in
 

the
 

opposite
 

direction.
 

Finally,
 

according
 

to
 

the
 

conclusion
 

of
 

the
 

empirical
 

study
 

and
 

the
 

development
 

status
 

of
 

China,
 

this
 

paper
 

puts
 

forward
 

some
 

policy
 

suggestions.
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market;influence
 

mechanism;empirical
 

research


