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析 证券投资分析可以分为两大类：基本面分析和技术分析。

基本面分析是对影响证券投资的经济因素、政治因素、上市

公司的业绩、财务状况等要素进行分析，以判定证券的内在

投资价值，衡量其价格是否合理。技术分析则是利用统计学

方法，对证券价格的运动规律，根据过去证券价格的变动情

况来推测证券价格的未来走势。 影响证券价格涨跌的主要因

素有两个方面：其一是来自市场外部的因素，宏观经济走向

、财政政策、货币政策等；其二是来自市场内部的因素，即

上市公司效益、交易双方的心态和市场管理行为等。 本讲主

要从基本面的角度研究宏观经济对证券市场的影响。具体研

究国民生产总值、通货膨胀、就业状况、国际收支状况、财

政政策、货币政策等对证券行市产生的影响。宏观经济学和

货币金融学理论知识是学习本讲的基础，也是具体分析宏观

经济对证券价格影响的前提。 主要内容： 国家宏观经济目标 

财政政策对证券市场的影响 货币政策对证券市场的影响 其他

因素对证券市场的影响 股市与经济走势异动的机理 主要内容 

国家宏观经济目标 一个国家的宏观经济目标主要体现在四个

方面：经济是否增长、物价是否稳定、是否充分就业、国际

收支是否平衡。国家宏观政策运行的宗旨为在物价稳定和充

分就业的状态实现经济持续高速增长和国际收支平衡。 国民

生产总值是一个国家经济基础的根本反映，而证券市场证券

指数是反映宏观经济的"晴雨表"。显然两者之间有着必然的



联系。 A、持续、稳定、高速的经济增长 持续、稳定、高速

的国民生产总值的增长，社会总需求和总供给协调配合增长

，资源得到高效的配置，此时，证券市场会呈现上升的态势

。主要体现在下面三个方面的原因： 上市公司的利润稳步提

高，效益增加。 投资者对经济形势形成良好的预期，投资需

求资金供给增加。 国民收入的增加，使得投资者的资金增加

，刺激证券投资的需求。 B、失衡状态下的经济增长 经济过

热，虚假的社会总需求，往往伴随着通货膨胀。企业的经营

环境恶化，居民的实际收入降低，如此失衡的经济增长导致

证券行市的下跌。 C、宏观经济调控下的经济减速增长 软着

陆。经济失衡经济过热，政府采用宏观经济政策调控。体现

政府经济政策的有效，经济矛盾得到解决，证券市场会平稳

上升。 D、经济周期与证券市场股价波动的关系 经济的运行

呈现着规律性的循环，即繁荣、衰退、萧条、复苏的交替。

1、经济衰退时，股市价格水平也会随之下跌或呈疲软状态；

经济复苏或者高涨时，股市同样也随之上升或呈坚挺之势。

显然，股票价格水平的周期波动是经济运行周期的各阶段交

替的结果。 2、股市行情往往是经济周期的先行指标。当经

济衰退末期的时候，敏感的投资者预测经济将进入复苏状态

，于是开始投资，股市上升。当经济运行完全处于高涨繁荣

时期时，敏感的投资者已看出经济高涨的尽头，随着越来越

多投资者的认同，股市逐渐下跌。 3、虽然股市波动对经济

运行有先行指标的意义，但是并非是股市变动影响和带动整

个经济运行的变动。更为确切的说，是经济运行的波动从经

济活动的本质性因素的角度，决定了股市价格水平及交易活

动的波动。 4、现实的股市波动是各因素相互作用的结果，



经济周期的波动必然会反映到证券市场上来，但证券市场的

波动并非一定是经济运行的结果。股票市场的波动还受制于

其他非经济因素以及市场自身的规律。 个人投资者是证券市

场资金供给的基础。资金供给的充裕会使得证券市场的繁荣

和股票价格的上涨。而个人收入决定于宏观经济的就业状况

。 1、稳定增长经济下的就业状况的影响 经济稳定增长，导

致失业率的下降。社会逐渐实现充分就业。国民收入的提高

，以及对未来经济形式的乐观预测，社会游资的增加，会引

起股票价格的上涨。 2、不同原因引起的失业率提高对证券

市场的影响 经济衰退引起全社会的普遍失业率提高，收入的

降低和预期不景气，会引起股票价格的下跌。 结构性失业，

转轨时期的间断性失业，在宏观经济健康运行的状况下，不

会引起股市大幅度的震荡。 3、如何理解90年代末，我国经济

结构大调整，下岗人数增加的同时，居民储蓄不断增加，证

券交易不断活跃的现象？ 价格总水平持续普遍的上涨表现为

通货膨胀。价格总水平持续普遍的下跌为通货紧缩。物价水

平的变动必然会引起股票价格的波动。 A、温和、稳定的通

货膨胀 温和、稳定的通货膨胀一般对经济的推动作用大于其

产生的危害。股票市场也会随之而上涨。在适度的通货膨胀

状态下，证券市场比其他金融市场能够更好的规避通货膨胀

风险。 B、恶性通货膨胀 恶性通货膨胀对经济产生很大危害

，居民收入的降低，企业利润的下降，必然也导致股票市场

的下跌。 C、通货紧缩 短暂的、初期的、温和的通货紧缩，

在没有影响社会总供求的状况下，表现在货币购买力单方面

的提高。公众收入相对提高，会促进证券市场的交易，但经

过一段时期后，企业利润的下降和失业率的提高，又会引起



股票指数的下跌。严重的通货紧缩会引起证券市场的萧条和

证券行市的下跌。 D、价格变动对不同行业的影响 通货膨胀

引起各产品市场的价格变动是不一致的，通货膨胀会引起社

会资源收入的再分配。在通货膨胀早期，或者是在比较温和

的通货膨胀下，要具体考虑各行业本身因通货膨胀而产生的

变化。 国际收支是一国在一定时期所有的对外经济交往。除

了商品劳务领域的贸易劳务收支，还包括资本的流动。长期

的国际收支顺差和逆差都不利于一个国家经济的发展，政府

通过宏观政策的调控致力于国际收支的平衡。 单方面的贸易

顺差，会引起出口企业利润的提高和社会失业率的减少，证

券市场出口类企业的股票价格的上涨会逐渐传递到整个市场

。 国际收支顺差，可能由两个原因导致，一是贸易劳务收支

顺差，一是资本项目顺差。资本项目的顺差反映了资本的净

流入，同样也在一定程度上导致证券市场做多。 当前经济理

论认为，长期的国际收支顺差和长期的逆差一样，是不可取

的。外汇储备的盲目增多是资源的浪费。在经济健康稳定发

展下的均衡的国际收支状况，会使得股票市场呈现平稳的上
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