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股市融资方式对我国上市公司利润的影响分析 

河北农业大学经济贸易学院／华北电力大学工商管理学院  崔和瑞*  天津大学管理学院  郝清民** 

摘  要：针对国外研究多运用截面资料处理，而国内研究多侧重于静态分析的问题，本文采用 VAR
模型，从动态增量的角度分析了我国融资方式对企业利润的影响。我国股市产生和发展的初衷是为企业和

公司发展筹资，股市筹资在一定程度上促进了国企利润的增长，对银行贷款也有一定的缓解作用，但其作

用有限；反过来，国企利润并未明显导致筹资的增加。 
关键词：股票市场   融资   VAR   企业效益 

一、引  言 

国内外关于筹资方式对企业影响的研究较多，主要讨论的是各种融资方式的优劣顺序，以及融资方式

导致的企业资本结构的不同，而对融资方式对企业绩效的动态影响的研究则较少。 
从国外相关研究来看，主要有两大类结论：高收入水平国家发达的股票市场对企业利润具有一定的促进

作用[1][2]，主要表现在股市的融资能力、资源配置和结构治理[3]、创造流动性、信息披露和分散风险[4]等方面；

另一类结论则认为，股市的发展与企业发展的关系不明显，尤其是在实际人均 GDP比较低的国家[5]，股市过

度自由化和非正常的波动甚至对公司发展有害[6]。在金融体系中，相对于股市，金融中介的发展与实际人均

GDP的增长和全要素生产率的增长具有明显的关系[7]，金融中介的作用要比股票市场对企业发展的作用更大
[8]；股票市场通过投资多元化减少了预防性储蓄，从而使风险积聚，减缓了经济增长和企业发展[9]。 
从对国外文献的深入分析可知，研究多集中于更广泛国家的宏观横截面数据（有的多达 150个国家），

虽然采用的分析角度（股市功能、结构、效率等）和研究方法（OLS、2SLS、VAR等）不同，但得到的结
论基本相似；在平均意义上，较富裕国家的金融系统更为发达，股市比银行更活跃和更有效率，而发展中

国家的股市对经济增长乃至企业利润影响的作用相对于金融中介作用较弱。其暗含的结论为：如果实体经

济发展到一定阶段，面临资本要素的制约且以银行为主的间接融资受到限制时，股市在经济增长过程中的

作用以及对企业发展的功能就会得以发挥。因此，实体经济的发展特征和阶段，以及股市产生的动因应该

是股市和企业发展关系变化的基础。 
我国学者大多认为，到目前为止，中国股市对经济增长和企业发展的作用不明显甚至不利[10]，企业发

展水平和资本市场的发育程度对中国经济增长的影响极其微弱[11]；股票市场的发展虽然不利于我国的经济

增长和实际资本的积累，但有利于我国储蓄水平的提高[12]。股市流动性对居民储蓄有明显的分流作用，股

市交易的活跃程度和股指涨跌直接影响到居民的储蓄行为[13]。有些学者通过定量的方法得出我国宏观经济

变量的变动对股市的影响幅度和方向，并统计出各种类型的政策对股市的冲击强度[14]；建立了宏观经济指

标和股票指数的长期均衡模型，得出了宏观经济与股票市场相互影响的结论[15]。  
从我国学者研究结论的主要分歧可知：从静态角度看，我国股市发展时间短、资本积累规模小、市场
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发育不成熟；从总量角度看，股市在经济增长过程中所占比重较小；从动态角度分析，在我国市场经济体

制改革的进程中，作为新引入的制度安排，股市的迅速发展在一定程度上影响了原有的投融资体制，对国

有及其控股企业（以下简称国企）的改革具有一定的影响。股票市场的增长速度和加速度所形成的增量因

素在经济增长过程中的作用正在逐步增强。 
综上所述，国内外研究仍然存在以下问题：（1）国外研究更多的是分析国家之间股市和相应经济增长

和企业发展的关系，而较少研究特定国家的股市在其经济运行体制中的内部机理和传导机制；（2）国内研
究多直接地采用国外的指标和方法，对我国经济增长、企业发展与股市指标直接回归，忽略了我国股市影

响的阶段性、时滞性和传导机制；同时也缺少从动态增量的角度来分析股市的发展情况；（3）由于经济数
列的非平稳性，利用常规的回归方法会出现伪回归现象，导致结果失真。 
鉴于此，本文拟从我国股市产生的动因和作用着手，结合我国经济体制改革和国企的实际情况，从股

市筹资功能的角度，运用修正的 VAR模型分析股票市场的增量发展在经济增长过程中对国企利润的影响。 

二、经验分析 

20世纪 80年代中后期，我国出现“预算软约束”的投融资体制和“投资饥渴”的短缺经济[16]，国企

的资金融通体制由国家财政主导型变为国有银行主导型，国企投资效率和经营效率的低下导致银行资产质

量的下降。从“渐进主义”的改革思路，要减少居民高储蓄、国企搞负债和银行高风险并存的现象出发，

需要发展股票市场来吸引资金为国企融资，通过建立新的融资约束机制，实行国企股份制改革和治理机制

的创新，将国企在银行的债务转换为上市公司的股本金，从而成为我国股票市场产生和发展的最根本动因。 
从股票市场的经济功能看，通过发行股票把分散的资本集中到资本使用者手中，可以实现社会化筹资，

增加改造传统产业的资金来源，还可以改善企业的资产负债结构，提高企业的经济效益水平。金融资产相

对于实体经济比例的提高，有利于增加实物部门生产要素的平均产出和边际产出，改善资源配置的效率。

股票市场通过降低信息收集和执行成本，减少经理人的代理成本，从而推动公司治理结构的有效改革。总

之，股市通过其市场功能，促进国企改革，提高国企经济效益，从而影响整个国家的经济增长。 
但是另一方面，在行政主导式的发展环境下，股市并非市场竞争机制自我运行的结果，更多的是非市

场因素的影响[17]。我国股市的发展受到“计划经济”体制下“看不见的手”的作用，国家对新兴市场的关

怀和监管引起股市的波动，过多的波动和泡沫也对经济增长有一定的负面影响。 
总之，股市的产生是我国经济运行中资金的循环发生了变化，从社会资金——银行储蓄——企业贷款

的间接融资渠道，转变为社会资金——股市筹资——企业投资的直接渠道。直接融资新渠道的产生必然会

对经济的增长产生一定的影响，但其影响具体有多大，下面就结合资金渠道，重点从定量的角度论述我国

股市在经济增长过程中的作用。 

三、实证分析 

从经验分析可知，股市的创立是为了国有及其控股企业融资，减少企业对金融中介的依赖。反过来，

上市公司绩效看好可能会吸引过多的投资，使筹资额增加。下面用实际数据资料证实股市筹资和企业，尤

其是国有企业利润之间的关系。在此做出如下假设：（1）国有企业融资主要有三个来源：银行金融中介的
间接融资；企业内部资金和内源融资；股市的直接融资渠道。（2）股市融资主要用于解决国企的生产投入，
且新资本只有进入实体经济生产中去才能产生效益，并通过企业有效的经营为股东和社会创造财富。而资

金在股市或银行等金融部门之间单纯的运转会产生泡沫，泡沫过渡会影响金融发展、增加风险。简而言之，

股市筹资额的增加促进了国企利润的上升。（3）股市资金在社会再生产中产生效益，使企业利润增加，股
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东权益增值，从而吸引更多的资金投入股市，筹资额增加，形成良性循环，即国企利润的增加吸引了更多

的股市筹资。（4）假设当前经济增长中的主要难点是国有企业的改革，国企效益的整体上升对当前的经济
增长具有明显的促进作用。 
基于上述假设，我们选用股票市场每月的筹资额为 R，国有及其国有控股企业利润总额为 P，国有银

行对国企的贷款为 L，样本的时间区间为 1996-2004年间的月度数据[18]。 
为了验证上述变量之间是否具有一定的联系，我们引入 Granger 因果检验模型。在时间序列模型中，

两个经济变量 R、P 之间存在因果关系的定义为：若在包含了变量 R、P 信息的条件下，对 P 的预测效果
要好于只单独由 P的信息进行的预测。即变量 R有助于解释变量 P的将来变化，则认为变量 R引致变量 P，
两者之间存在因果关系。为了检验二者之间的因果关系，我们可以运用下面的两组回归方程： 

1 2 1
1 1

k k

t t t i t t i t
t t

P R Pα α ε− −
= =

= + +∑ ∑   ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯  (1) 

1 2 2
1 1

k k

t t t i t t i t
t t

R P Pβ β ε− −
= =

= + +∑ ∑  ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯   (2) 

上述方程提供了四种可能的因果关系：（1）如果 0iα ≠∑ 且 0iβ =∑ ， tP对 tR 存在单一的因果关

系；（2）如果 0iβ ≠∑ 且 0iα =∑ ， tP对 tR 存在单一的因果关系；（3）如果 0iα ≠∑ 且 0iβ ≠∑ ，

tP与 tR 间存在双向因果关系；（4）如果 0iα =∑ 且 0iβ =∑ ， tP与 tR 间没有双向因果关系。 

在进行因果检验之前，首先对原始数据进行单位根检验，以确定序列是否含有单位根。因为只有在序

列平稳的情况下，才能使用 Granger 因果关系检验；否则，必须对数列进行差分处理，直至序列不含有单
位根。现在，我们对原始数据进行了检验，并按照计量经济学方法进行了处理，得到了平稳的时间序列。

通过 Eviews软件计算输出的 Granger因果检验结果，如表 1所示。 
表 1  Granger因果检验结果 

零假设 样  本 F—统计量 概率 
R并非 P的 Granger成因 72 3.08366 0.06006 
P并非 R的 Granger成因  0.15220 0.85945 
L并非 P的 Granger成因 44 0.00530 0.99472 
P并非 L的 Granger成因  1.02127 0.36957 
L并非 R的 Granger成因 66 0.16075 0.85187 
R并非 L的 Granger成因  4.95617 0.01013 

从表 1可知，F统计量在 5%的置信水平下显著异于 0，因此否定零假设，即股票市场筹资额 R对国企
利润 P在 94%的可能下具有因果关系，即说明股票市场具有一定的筹资功能，能够筹集社会资金投入到国
有企业，并产生一定效益。反之，F统计量不显著，不能否定零假设，说明 P并非 R的成因，即国有企业
利润的增加并未引起股市筹资额的增加，这也说明，社会资金投入股市并非是因为公司的利润增加，更多

的可能是因为其他原因作用的结果（如政策看好或为了获取投机收入）。以往的研究表明，国内资金增量

在推动股市繁荣中有决定性作用，投资者大量短期投机和庄家恶炒，使得筹资额增加[17]。 
银行贷款与上市公司利润之间的关系不明显，说明我国银行的贷款并非出于对企业利润的期望，主要

是银企之间的软约束导致银行不得不对企业贷款，而企业产生利润后并未积极归还银行贷款，从而导致二

者关系不明显。股市筹资是导致银行贷款变动的原因，主要是企业新增加的融资渠道减少了对银行贷款的

依赖，同时股市的转移储蓄功能使银行储蓄减少，贷款的基数发生变动。而银行贷款对股市筹资没有明显

的影响，说明企业对资金的需求较大，银行贷款对新增的融资方式没有影响。在得知变量之间的因果关系

后，我们可以进一步研究确定变量之间的数量关系情况。由于经济时间序列常出现伪相关现象，即经济意
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义表明几乎不相关的序列，却计算出较大的相关系数。因此不能采用常规的相关分析和直接回归的方法进

行研究。一般采用 VAR模型来说明二者之间的定量关系，而一般的 VAR模型实际上是向量自回归移动平
均（VARMA）的简化。模型的表达式如式（3）所示。 

1 1

q r

t i t i j t j t
t j

Y AY B X ε− −
= =

= + +∑ ∑   ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ (3) 

在实际中，企业从股市筹集资金投入再生产，直到产生效益，具有一定的时滞效应，并非即时性的。

因此，股市筹资 R对滞后的国企效益 P产生影响。一旦企业会计信息按照真实性原则按时披露，公告发出
时，企业利润情况 P会马上引起投资者对股市投资信心的动摇，引起当期股市筹资额度 R的迅速反应。同
时，考虑股市筹资和企业利润之间的增量关系，公式（3）可以进一步转换为： 

' ' '

0 0

q r

t i t i j t j t
t j

Y A Y B X ε− −
= =

Δ = Δ + Δ +∑ ∑   ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ (4) 

在MVAR公式（4）中， tYΔ 为 m维内生变量，具有 q阶滞后期； tXΔ 为 d维外生变量，具有 r阶滞

后期； '
jA 和 '

jB 为待估计参数矩阵， '
tε 为随机扰动项。由 q、r阶滞后量和参数自由度之间存在一定的矛

盾，为了达到彼此均衡，一般有 AIC和 SC信息量取值最小来确定模型的阶数。 

      2 2l kAIC
n n

=− +         
log2 l nSC k

n n
=− +  

这里， k=m(rd+qm)为估计参数的个数，n为观测值个数，而且 

'ˆ ˆ(1 log 2 ) log[det( / )]
2 2 t t

nm nl nπ ε ε=− + − ∑  

经过计算和反复比较，只有滞后 2 期的下述两式中的 AIC、SC 较小，说明公式所包含的信息量较充
分。其中，公式下方括号内数据为 t检验值，*代表通过 10%置信度检验。 

1.84 ( 1) 0.83 ( 2) 0.13 ( 1) 0.02 ( 2) 0.01 ( 1) 0.01 ( 2) 36.77P P P R R L L= − − − + − − − + − − − + ⋯ (5)     
(25.6)*  (-10.8)*   (2.4)*    (-0.3)    (0.3)   (-0.3)     (87.5）      

0.22 ( 1) 0.27 ( 2) 0.24 ( 1) 0.19 ( 2) 0.02 ( 1) 0.01 ( 2) 199.74R P P R R L L=− − + − − − + − + − − − − ⋯      (6) 

       (-0.9)      (1.1)      (1.4)       (0.9)       (-0.3)      (-0.1)      (273.9) 
0.41 ( 1) 0.47 ( 2) 0.62 ( 1) 0.54 ( 2) 1.19 ( 1) 0.23 ( 2) 786.72L P P R R L L=− − + − − − − − + − − − +        (7) 

      (-1.0)      (1.1)       (-2.1)*     (-1.6)       (8.1)*      (-1.6)       (468.4) 
    AIC=35.3   SC=36  2 0.998R =  
从上述 MVAR 模型（式（5）、（6）、（7））中可以看出，股市筹资额 R对国企利润 P 有一定影响，而

式（6）中利润对筹资的影响并不明显，式（7）中筹资对贷款有一定影响，这 Granger 因果检验的结果基
本相符。在式（5）中，国企利润 P主要受前一期的利润 P(-1)影响，影响系数最大约为 1.84，说明企业的
主要资金来源于自身利润的积累，具有一定的相互促进作用；从-0.83P(-2)可以看出，长期（前 2期 P(-2)）
利用自身的积累资金，没有充分发挥财务杠杆和债务避税的优势，从而使企业效益有所下降。对国有企业

而言，在外部融资成本较高时，就会用积累的自有资金作为融资的主要来源，从而证明第一假设的准确性，

即内源资金的影响比股市筹资和贷款的影响要大。从 R变量系数为正值（0.13）可知，股市筹资促进了企
业利润的增加，只是影响力度比前一期利润的影响小，从而印证了第二个假设，股市筹资额导致国有企业

利润的增加，对国有企业的改革具有一定的促进作用，但目前的作用还较小，这与文献[11][12]的结论不谋而

合。而贷款对公司利润的影响不明显，这可能与原来计划经济体制下银行与企业形成特殊银企关系，而不



股市融资方式对我国上市公司利润的影响分析   

 58 

是基于利益驱动的原因有关。 
从式（6）中可以看出，利润因子 P对筹资额 R无解释能力，说明第三个假设不成立，投资者投资股

市并非基于良好的公司基本面，更可能是其他因素作用的结果。前一期股市筹资额对当前筹资额有一定的

负面影响，说明股市投资的跟风现象严重。一些学者对羊群效应的研究也证明了这一点。国有企业长期效

益的提高并未引起股市筹资额的上升，利润的增加按理说应该在一定程度上刺激投资的增加，但并未出现

此现象，这也正说明了我国投资者比较注重追逐资本利得和短期的炒作，从而印证了我国股市当前投资行

为中的非理性的投资倾向。 
从式（7）可见，企业利润并未导致银行贷款行为发生变动，说明我国当前银企关系仍然是建立在计

划经济上的特殊关系，并未转化成相互促进的利益驱动关系，从而导致企业有钱不还贷款的现象。而上一

期的贷款对本期贷款有一定的促进作用，说明银行对企业的贷款形成了刚性约束，前期的贷款对本期的贷

款有一定的牵掣作用。基于前期贷款的沉默成本太大，银行只有继续增加贷款；股市筹资对银行贷款有负

面的影响，说明对于上市公司新增加的股市融资渠道在缓解银行贷款压力方面具有一定的促进作用，对第

一个假设具有一定的佐证作用。 

四、结  论 

通过上述分析得知我国股市对国企改革成效的影响力：我国股市筹资对国企改革有一定的促进作用，

使企业利润的增加，但并不是企业利润增加的主要原因，说明股市对国企利润虽有一定影响，但作用并不

太大，但对缓解银行贷款的压力具有一定作用。而企业利润的增加并未导致各种筹资额发生明显变化，说

明股票市场筹资并未建立在公司未来预期的理性投资基础上，更多的是受非理性原因的影响。筹资额更多

的受自身影响，其波动具有一定的持续性，银企关系仍然十分密切。 
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