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我国货币供应量与上证综指关系的实证研究
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摘　要：通过研究货币政策与股票价格的相互影响机制，获取２００１年１月到２０１３年１０月货币供应量和上证综合
指数数据，建立ＶＡＲ模型对货币供应量和股票价格的相互关系进行了实证分析，认为不同层次的货币供应量变化
均不能对上证指数的走势产生影响，货币政策的调控作用失效；其次股票价格变化仅对狭义货币供应量具有显著

的影响，对广义货币供应量没有影响，货币供应量和上证股指两者的稳定均衡关系并不是相互的。
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１　引言

证券市场的表现与一国的货币政策密切相关，

货币政策的制定和实施对证券市场的表现有着深刻

的影响。具体表现在为缓解金融危机，降低证券市

场大幅动荡对经济的消极影响，中央银行往往会借

助货币政策工具进行控制；货币政策的收紧、市场流

动性的突然减少则会对证券市场造成意外的冲击。

例如，在本世纪初的互联网泡沫破灭后，为了拯救美

国经济，美联储连续多次、频繁降息，实行宽松的货

币政策，为美国经济释放流动性，很大程度上挽救了

当时的美国证券市场。沪深股票市场作为我国证券

市场主体，对货币政策的变动更为敏感，２００６～２００７
年间，由于我国实行稳健的货币政策，再加上大量被

动投放的外汇占款，货币供应量保持较快增长，我国

股市相应地走出了一路上涨行情；当我国面临明显

的流动性过剩的局面后，央行连续多次提高了存贷

款基准利率和准备金率，并发行央行票据以限制流

动性泡沫，在这一系列措施的影响下，我国股市开始

大幅走跌，在短短一年的时间内，蒸发的市值超过原

先的一半。

我国股票市场波动性大的原因，一方面在于市

场参与者的结构不合理，中小投资者比重较大，导致

市场投机气氛较浓厚；而另一方面，货币供应量对股

票市场的影响程度如何？两者是否有重大相关性？

两者的关系应该是怎样的？这些事关我国证券市场

健康发展的问题无一例外地都值得着重研究。

２　文献述评

上个世纪七十年代，国外就有学者对货币供应

量和股票价格的相互关系进行了探索。ＫｅｎｎｅｔｈＥ．
Ｈｏｍａ和ＤｗｉｇｈｔＭ．Ｊａｆｆｅｅ［１］用１９５４到１９６９年的美
国股价和货币量季度数据研究发现，股票价格与货

币供应有着显著和系统性的关系，对货币供应量的

预测有助于做出更好的股票交易策略。ＭｉｃｈａｅｌＪ．
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Ｈａｍｂｕｒｇｅｒ和ＬｅｖｉｓＡ．Ｋｏｃｈｉｎ［２］研究发现，货币增速
的变化会对股票市场产生不同的影响，主要的影响

渠道是长期债券利率和公司利润。ＮｏｚａｒＨａｓｈｅｍｚａ
ｄｅｈ和 ＰｈｉｌｉｐＴａｙｌｏｒ［３］用 ＧｒａｎｇｅｒＳｉｍｓｃａｕｓａｌｉｔｙｔｅｓｔ
方法对货币供应量、利率水平和股票价格三者的关

系进行初步研究，发现货币供应量和股票价格的回

归模型有着双向因果关系，即货币供应能够影响股

票价格，反过来两者的关系亦能成立。ＭｉｃｈａｅｌＲｏｚ
ｅｆｆ［４］认为股票收益率与当前以及未来的货币供应
量相关，虽然在理性预期的影响下无法在股票市场

上取得超额收益率，但是线性回归模型在信息非公

开的前提下，仍然在预测股票收益率方面有着独特

的优势。ＭａｔｉｕｒＲａｈｍａｎ和 ＭｕｓｔａｆａＡｓｈｒａｆ［５］研究了
广义货币供应量对标普５００指数的影响，发现这两
者之间有着相互的影响，而向量误差修正模型却并

不能揭示两者间长期的融合关系，另外除去货币供

应量的影响，美国股票市场也会受到前期波动性的

影响。

国内这方面的研究则开始于九十年代末，钱小

安［６］讨论了国内金融资产价格对货币政策的影响，

认为金融创新和资产证券化的发展不仅改变了货币

供应的结构，也改变了货币政策的传导机制，鉴于金

融资产和货币的可替代性，股票价格可以影响货币

供应。中国人民银行研究局课题组［７］的研究发现，

随着国内资本市场的完善和发展，货币与金融资产

的区别越发模糊，两者的可替代性增强，若货币大量

流入股市，实体经济将面临流动性风险；文章建议中

央银行加强对股票市场价格波动的关注。徐进

科［８］研究了２００８年国内Ａ股上涨是否是货币供应
量的直接推动力，认为２００８年１０月份以来证券市
场的上涨，很大程度上是由于货币供应量的增加流

入股市所致。肖洋［９］分析了我国股票价格与通货

膨胀、货币政策的关系，认为货币供应量对股票市

场、通货膨胀和利率都会产生一定的影响，但影响并

不显著；同时通过实证研究发现，短期内增加货币供

给对股市有影响，但长期内无效。董冰冰［１０］建立误

差修正模型对货币供给量与上证综合指数的相互影

响进行分析后发现，长期货币供给与上证综合指数

存在稳定的均衡关系，上证综合指数会受广义货币

供应量变化的影响，股价对长期货币供应量的变化

敏感。唐洪国［１１］认为我国的货币供给与股票价格

存在一定的均衡关系，股票价格的变化会影响流通

中的现金和狭义货币供应量，但不对广义货币供应

量产生影响。宋琳［１２］研究了我国货币供应量增速

与上证综合指数、中小板综合指数的相互关系，结果

发现我国各层次的货币供应量增速与两大综合指数

均存在长期协整关系，各层次货币供应量增速的变

化对两大指数有正向影响，其中现金供应量增速的

变化对两大综合指数的影响最大，各层次货币供应

量增速的变化对中小板综合指数影响比对上证综合

指数的影响更为显著。

综上所述，虽然前人学者对于货币供应量和证

券市场的相互关系进行了一定的研究，但仍然在三

个方面存在不足：首先，对于两者的相互关系仍然没

有统一、确切的结论，不同的学者得出的结论并不相

同；其次，采取的简单线性回归、格兰杰因果检验和

误差修正模型等实证方法并不符合货币供应量与证

券市场问题的具体情况；此外，对于货币供应量和证

券市场相互影响机制也没有进行细致完整的研究。

本文力图在上述三个方面有所突破，首先通过

研究股票定价方程和货币供应量方程，并将其展开

为半对数线性形式，运用有效市场假设理论、财富理

论和资产组合理论研究货币供应量对于股票市场的

影响，运用托宾ｑ理论、消费生命周期理论和资产负
债表理论研究股票市场对货币供应量产生的影响，

从而揭示货币供应量和证券市场两者的相互影响机

制和影响路径。其次创新运用 ＶＡＲ模型对货币供
应量和股票市场的相互关系进行研究，ＶＡＲ模型有
利于克服线性回归的伪回归问题，在研究变量可能

互为因果的问题时比误差向量模型更为有效。

３　理论框架

３．１　股票价格
股票的定价模型来源于经典的现值理论，其思

想是把股票未来各期的收入现金流按照一定的贴现

率，折合成现值。当投资者长期持有股票时，模型中

的唯一收入为股息分红。于是当前的股票价格等于

股票预期的未来净流入股息现金流的贴现值，定价

模型如下：

ＳＰ ＝∑
∞

ｔ＝１

Ｄｅｔ

∏
ｔ

１
（１＋ｒｅｔ）

（１）

其中，ＳＰ代表企业的股票价格，Ｄ
ｅ
ｔ为预测企业在未

来Ｔ时刻支付的股利，ｒｅｔ代表在Ｔ时刻现金的预期
贴现率。由式（１）可知，股票价格由持有期的预期
股息收入和贴现率决定。由于式（１）主要决定于投
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资者的预期，投资者的预期却各不相同，无法保证准

确性、统一性，Ｈａｍｂｕｒｇｅｒ和 Ｋｏｃｈｉｎ［２］认为股票价格
可以改由式（２）表示。

ＳＰ＝ＳＰ（Ｙ，Ｐ，ｒ）　 （２）
式中，Ｙ、Ｐ和ｒ分别代表一国生产总值、物价水平和
名义利率水平。同时由于我国股票市场体制仍不成

熟，股价波动容易受入市资金量的影响，即股票价格

容易受到货币政策的影响，结合我国实际状况，扩展

的股票价格公式及其半对数线性形式分别如下：

ＳＰ＝ＳＰ（Ｙ，Ｐ，ｒ，Ｍｓ）　 （３）
ｌｎＳＰ ＝α０＋α１ｌｎＹ＋α２ｌｎＰ＋α３ｌｎｒ＋α４ｌｎＭｓ

（４）
其中，Ｍｓ代表货币供应量，αｉ代表常数，并据式（４）
可知，货币供应量会影响一国的股票价格。

在理论方面，有效市场假设可以解释货币供应

量对股票价格产生影响的原因。根据有效市场假

设，当前的股价包含所有已知的信息，如果有关于货

币供应量的新消息被披露，股价将通过涨跌及时地

反映新的信息，从而货币供应量的数据对股票价格

产生了影响。

其次，根据财富理论和资产组合理论，货币供应

量的增加提升了社会投资的需求，导致劳动力工资

水平的上涨和居民收入的增加，从而使居民开始重

新配置资产，流动性的资产比例将上升；根据效用理

论，当居民收入增加时，单位货币的边际效用递减，

收入水平的增长提高了投资者的风险偏好，两个方

面都将促使居民在股票市场上追加风险投资，推动

股票价格的上涨。

３．２　货币政策
货币供应量一直是我国制定货币政策的首要参

考目标，一国的货币政策内容丰富，本文仅以货币供

应量的变化来代表货币政策的转变。我国货币供应

量具有内生性的特点，货币供应方程及其对数线性

形式分别表示如下：

Ｍｓ＝Ｍｓ（Ｙ，Ｐ） （５）
ｌｎＭｓ＝β０＋β１ｌｎＹ＋β２ｌｎＰ （６）

其中，变量βｉ代表常数。据式（６）可知，物价水平的
变化会影响我国的货币供应量。

托宾ｑ理论、消费生命周期理论和资产负债表
理论等可以从经典经济学理论的角度来解释股票价

格对货币供应量产生的影响［１３］。托宾的 ｑ是指企

业市场价值和重置资本的比值，当股价水平上升导

致ｑ值大于１时，企业就会积极投资，投资再推动经
济的增长；而当股价下跌，企业上市投资的热情就会

下降，进而股票价格影响着社会投资和货币供应量。

消费生命周期假说以消费者在其生命周期中平

均安排消费支出为前提，而且消费者的财富份额中

金融资产占据很大比例，股票价格上涨使得消费者

的财富增加，从而刺激个人消费支出，社会总产出增

加；当金融资产价格较高时，个人遭遇财务困境的可

能性下降，个人财产的流动性上升，于是个人消费和

投资的欲望增强，提高了货币的流通速度，从而增加

了货币供应量。

采取扩张性的货币政策是资产负债表的主要实

施途径，这将导致大量资金进入股票市场，炒高股

价，使企业的市值增加，增强了企业偿还贷款的能

力，从而增加了企业道德风险选择的成本，企业逆向

选择的可能性下降，银行等金融机构更加愿意放贷，

改善了企业的融资环境，从而增加了货币供给量。

４　数据选取与检验

本文选取的变量指标大类是货币供应量和上证

综合指数，货币供应量根据不同的统计方法又细分

为现金（Ｍ０）、狭义货币（Ｍ１）和广义货币（Ｍ２）。为
保证本研究不受２０１５年初证券市场疯狂的影响，货
币供应量的数据选取自２０００年１月到２０１３年１０
月的月度数据，来源于国家统计局；上证综合指数数

据亦选取时间跨度相同的月度数据，来自国泰君安

数据库。两类数据经过季节调整后（采用 Ｃｅｎｓｕｓ１２
方法），以ＳＺ、Ｍ０、Ｍ１、Ｍ２分别表示上证综指、流通
现金、狭义货币、广义货币，并且所有变量都取自然

对数后再差分，分别记为ＤＳＺ、ＤＭ０、ＤＭ１、ＤＭ２。
鉴于时间序列数据通常都面临非平稳性的问

题，检查数据是否平稳是后续分析的前提。本文采

取常用的单位根检验（ＡＤＦ）方法对时间序列的平
稳性进行检验，结果见表１。ＡＤＦ检验表明，在５％
的置信水平下，原自然对数序列 ＳＺ、Ｍ０、Ｍ１、Ｍ２都
为非平稳序列，一阶差分序列除 ＤＭ０外，ＤＳＺ、
ＤＭ１、ＤＭ２都为平稳序列，故 ＳＺ、Ｍ１、Ｍ２都为一阶
单整。由于 ＤＭ０未通过平稳性检验，且在对 ＤＳＺ
和ＤＭ０进行相关系数检验后，发现两者的相关系数
很小，两者相关系数仅为０．０３５，故对 ＤＭ０变量放
弃检验，本文选择 ＤＳＺ、ＤＭ１、ＤＭ２三个变量构建
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ＶＡＲ模型进行分析。
表１　数据平稳性检验结果

变量 ＡＤＦ值 ５％的临界值 Ｐ值 平稳性

ＤＳＺ －５．１７５８２０ －１．９４２９６７ ０．００００ 平稳

ＤＭ０ －０．４６２２８８ －１．９４２９３８ ０．５１３６ 非平稳

ＤＭ１ －３．９３１０７４ －２．８７９４９４ ０．００２３ 平稳

ＤＭ２ －５．６５４０７４ －２．８７９３８０ ０．００００ 平稳

５　模型构建和实证分析

５．１　构建模型与滞后阶数选择
学者以前常采用误差修正模型来研究货币供应

量与证券市场的相互关系，认为国家的货币政策与

证券市场的表现呈相互的稳定均衡关系，但是误差

修正模型多用于有着确定的因果关系的时间序列数

据中，主要是研究变量之间存在的短期的修正关系，

在研究两者的相互关系方面不如向量自回归模型

（ＶＡＲ）有效。ＶＡＲ模型由 Ｓｉｍｓ在上世纪八十年代
引入经济理论研究，用于预测相互联系的时间序列

体系以及分析随机扰动变量对变量体系的动态冲

击，可用来解释各类经济活动冲击对经济变量所造

成的影响［１４］。ＶＡＲ模型可应用于变量间的相互作
用难以区分因果关系的问题中，比误差修正模型

（ＥＣＭ）对此问题有着更好的实用性和有效性。
本文的研究目的在于研究不同货币层次和上证

综指的内在关系，所以在构造模型时需要对Ｍ１、Ｍ２
分别进行检验。本文构建如下两个ＶＡＲ模型：

模型一，Ｍ１与上证综合指数（ＤＭ１与ＤＳＺ）
ＤＭ１[ ]ＤＳＺ

＝ ｃ１
ｃ[ ]２＋

ｂ１１ … ｂ１ｐ
ｂ２１ … ｂ２[ ]ｐ

ＤＭ１ｔ－ｐ
ＤＳＺ[ ]

ｔ－ｐ

＋
ε１ｔ
ε２

[ ]
ｔ

（７）

模型二，Ｍ２与上证综合指数（ＤＭ２与ＤＳＺ）
ＤＭ２[ ]ＤＳＺ

＝ ｃ１
ｃ[ ]２＋

ｂ１１ … ｂ１ｐ
ｂ２１ … ｂ２[ ]ｐ

ＤＭ２ｔ－ｐ
ＤＳＺ[ ]

ｔ－ｐ

＋
ε１ｔ
ε２

[ ]
ｔ

（８）

模型建立完成后，需要确定最优滞后阶数，即模

型中的Ｐ值。在选择滞后阶数时需要考虑两个方
面，一方面为了反映构建模型的特征，要尽量使滞后

阶数足够多，但是另一方面保留的滞后阶数越多，需

要估计的参数也多，减少了模型的自由度，故在确定

滞后阶数时往往需要在这两个方面取得较好的均

衡。选择滞后阶数的方法通常遵循几个准则，如ＬＲ
（似然比）检验、ＡＩＣ信息准则和ＳＣ信息准则等。模
型一滞后阶数的检验结果见表２，模型二滞后阶数
的检验结果见表３。

从表２可以看出，ＬＲ、ＦＰＥ、ＡＩＣ都认为滞后 ６
阶最优，ＳＣ准则认为滞后０阶最优，ＨＱ认为１阶最
优，根据某一阶数的星号在三个及以上即可确定为

最优滞后阶数的原则，本文选择６阶为最优滞后阶
表２　模型一的滞后阶数的检验结果１）

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ ６４９．６５１５ ＮＡ ８．４９ｅ－０７ －８．３０３２２４ －８．２６４１２３ －８．２８７３４３
１ ６５７．８２１９ １６．０２６６１ ８．０５ｅ－０７ －８．３５６６９１ －８．２３９３８９ －８．３０９０４８
２ ６６４．２４７５ １２．４３９３４ ７．８０ｅ－０７ －８．３８７７８９ －８．１９２２８５ －８．３０８３８４
３ ６６８．６１５９ ８．３４４６７０ ７．７７ｅ－０７ －８．３９２５１１ －８．１１８８０６ －８．２８１３４４
４ ６７６．３７８９ １４．６３０４０ ７．４０ｅ－０７ －８．４４０７５６ －８．０８６８４９ －８．２９７８２６
５ ６８２．０５９１ １０．５５９３２ ７．２５ｅ－０７ －８．４６２２９６ －８．０３２１８９ －８．２８７６０５
６ ６８７．８２５３ １０．５７１３９ ７．０９ｅ－０７ －８．４８４９４０ －７．９７６６３１ －８．２７８４８７
７ ６９０．７１２７ ５．２１９４３７ ７．１９ｅ－０７ －８．４７０６７５ －７．８８４１６５ －８．２３２４６０
８ ６９１．３２３３ １．０８８２１５ ７．５１ｅ－０７ －８．４２７２２２ －７．７６２５１０ －８．１５７２４５

１）表示对应准则下最优的滞后阶数。

表３　模型二的滞后阶数的检验结果１）

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ ６９８．０５１８ ＮＡ ４．７５ｅ－０７ －８．９２３７４１ －８．８８４６４０ －８．９０７８６０
１ ７１０．１１９１ ２３．６７０４５ ４．１２ｅ－０７ －９．０２７１６８ －８．９０９８６５ －．８．９９５２４
２ ７１６．８３２９ １２．９９７２９ ３．９８ｅ－０７ －９．０６１９６０ －８．８６６４５７ －８．９８２５５５

３ ７２１．８２４１ ９．５３４５６４ ３．９３ｅ－０７ －９．０７４６６９ －８．８００９６４ －８．９６３５０１
４ ７２７．４６４０ １０．６２８８６ ３．８５ｅ－０７ －９．０９５６９２ －８．７４３７８５ －８．９５２７６３
５ ７２９．４３４９ ３．６６４００９ ３．９５ｅ－０７ －９．０６９６７９ －８．６３９５７１ －８．８９４９８７
６ ７３３．０４４６ ６．６１７７７１ ３．９７ｅ－０７ －９．０６４６７５ －８．５５６３６５ －８．８５８２２１
７ ７３８２７９９ ９．４６３６９９ ３．９１ｅ－０７ －９．０８０５１１ －８．４９４０００ －８．８４２２９６
８ ７４０．４００３ ３．７７８６６８ ４．０１ｅ－０７ －９．０５６４１４ －８．３９１７０２ －８．７８６４３６

１）表示对应准则下最优的滞后阶数。
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数。此外，从表３可以看出，ＬＲ、ＦＰＥ、ＡＩＣ都认为滞
后４阶最优，根据前文最优滞后阶数的判定原则，本
文选定４阶滞后阶数作为最优滞后阶数。
５．２　模型的稳定性与自相关检验

模型一、二的稳定性检验结果见图 １和图 ２。
如果ＶＡＲ模型被认为是不稳定的，则得到的结果是
无效的，模型的稳定性对检验的结果至关重要。

ＶＡＲ模型稳定性根据模型所有根模的倒数来判断，
当ＶＡＲ模型所有根的模都在单位圆内时，即表明该
模型是稳定的；反之，则说明模型是不稳定的。从图

中可以看出，模型一和模型二的所有根的模都位于

单位圆内，故两个模型都是稳定的。

图１　模型一的稳定性检验结果

图２　模型二的稳定性检验结果

模型通过残差的自相关ＬＭ检验和残差的同期
相关矩阵来判断扰动项是否存在同期相关关系，因

为残差可能存在自相关，会导致参数估计的非一致

性。自相关ＬＭ检验的原假设为序列中不存在自相
关，参考表４表格中的Ｐ值。在５％的置信水平下，
本文接受原假设认为残差序列中不存在自相关。同

时，对回归方程的残差做相关性检验，根据表５，发
现残差间的相关系数都很小，可以认为不存在相关

关系。因此可以认定模型一和模型二中不存在变量

间的同期关系，故本文不需要另外建立较为复杂的

结构向量自回归模型。

表４　模型回归方程残差的自相关ＬＭ检验

模型一的ＬＭ检验 模型二的ＬＭ检验
Ｌａｇｓ ＬＭ－Ｓｔａｔ Ｐ值 ＬＭ－Ｓｔａｔ Ｐ值
１ ４．２８２３０８ ０．３６９１ ３．８９８２４２ ０．４２００
２ ６．４８５２３２ ０．１６５７ ３．５０７１２７ ０．４７６８
３ ８．５４４３４７ ０．０７３６ ３．９６６９９３ ０．４１０５
４ ７．４６３８８４ ０．１１３３ ０．４５１９４８ ０．９７８０
５ ２．２４２７０１ ０．６９１２
６ ４．３０２０９３ ０．３６６７

表５　模型回归方程残差的相关系数

模型一 模型二

变量 ＤＭ１残差 ＤＭ２残差
ＤＳＺ残差 ０．１１５２１５ ０．２２８９１０３

５．３　Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验
判断一个变量的变化是否是另一个变量变化的

原因，是经济计量学的基本命题，初步判断变量间的

因果关系有助于更好地分析模型中自变量对因变量

的影响。本文对 ＤＭ１与 ＤＳＺ和 ＤＭ２与 ＤＳＺ进行
Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验后的结果如表６。

表６　Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验的结果

原假设 自由度
Ｃｈｉｓｑ
统计值

Ｐ值 接受／
拒绝

ＤＳＺ不能Ｇｒａｎｇｅｒ引起ＤＭ１ ６ ３５．０２０７３ ０．００００ 拒绝

ＤＭ１不能Ｇｒａｎｇｅｒ引起ＤＳＺ ６ ３．６９５３５８ ０．７１７８ 接受

ＤＳＺ不能Ｇｒａｎｇｅｒ引起ＤＭ２ ４ ２．３７０２６７ ０．６６８０ 接受

ＤＭ２不能Ｇｒａｎｇｅｒ引起ＤＳＺ ４ １．９３３５５４ ０．７４８０ 接受

在９５％的置信水平下，ＤＳＺ不能 Ｇｒａｎｇｅｒ引起
ＤＭ１的原假设被拒绝，而 ＤＭ１不能 Ｇｒａｎｇｅｒ引起
ＤＳＺ的原假设被接受，说明股票市场价格的波动能
够引起货币供应量Ｍ１的变化，但是货币供应量 Ｍ１
并不会使股票价格产生波动，意味着 Ｍ１与股票价
格的关系影响是单向的。ＤＭ２不能 Ｇｒａｎｇｅｒ引起
ＤＳＺ与 ＤＳＺ不能 Ｇｒａｎｇｅｒ引起 ＤＭ２的原假设皆被
接受，说明Ｍ２与股票价格很可能没有因果关系。
５．４　脉冲响应函数

ＶＡＲ模型中不需要对变量作任何条件的提前约
束，因此为了精确分析变量 ａ的变化对另一个变量
ｂ的影响程度，在 ＶＡＲ模型中往往还需要应用脉冲
响应函数方法去分析当某一个误差项发生意外变动

时，以及当ＶＡＲ模型受到一个外部冲击时对模型系
统的综合动态影响。脉冲响应分析结果图的纵坐标

表示单位冲击引起的反应波动百分比，横坐标表示

波动的持续期数。本文采用脉冲响应函数方法后，

模型一得到的结果如图３、图４所示。
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图３　ＤＳＺ对ＤＭ１的冲击

图５　ＤＳＺ对ＤＭ２的冲击

在图３中，当对ＤＳＺ施加一个正向的随机冲击
时，ＤＭ１立刻产生正向的运动，在第２期时即到达
反应的最大值，而后逐步下降，在第８期还有一个逆
势的波动，但是很快也会趋于稳定，随机冲击的影响

消失。原因很可能是股价的突然上升提高了货币交

易需求，使货币存量短时间内上升。

在图 ４中，当对 ＤＭ１施加一个正向冲击时，
ＤＳＺ向下运动，但幅度并不大，而后慢慢上升并保持
平稳，到达第５期时在一个上上下下的小幅度范围
内波动，不过很快消减，随机冲击的作用消失。原因

很可能是货币扩张的信号说明经济目前发展的状况

并不如意，投资者可能对经济的前景没有很大信心；

长期趋势向零逼近，说明长期中货币政策对股市的

作用无效。

模型二的脉冲响应分析结果如图５、图６所示。
从图 ５可以看出，当对 ＤＳＺ施加一个正向冲击，
ＤＭ２会向上运动，但是又会立刻向下运动，而后连
续几期内都是在变化率间正负来回波动，但波动的

力度会减弱，第８期后与零线慢慢重合。原因很可
能是当股价突然上升，消费效应和投资效应同时发

生作用，并且在不同时间段内分别作用强度不同，消

费效应是投资者的财富增加、消费增加和货币量Ｍ２
上升，而投资效应则是投资者的财富上升后，证券投

资继续增加，减少了货币供应量Ｍ２。
在图６中，当对ＤＭ２施加一个正向的随机冲击

图４　ＤＭ１对ＤＳＺ的冲击

图６　ＤＭ２对ＤＳＺ的冲击

时，ＤＳＺ向下运动，后面有两次小幅度的上升波动，
整体来说对于 ＤＳＺ的影响不大。原因很有可能是
货币供应量 Ｍ２的扩张并未传递到股票市场上，故
产生了这一现象。

５．５　方差分解
方差分解与脉冲响应函数不同，脉冲响应函数

用来分析ＶＡＲ模型中某个内生变量的意外冲击给
别的变量所造成的影响；方差分解则是用来评价不

同结构冲击的重要性，分析每一个结构冲击对内生

变量变化的贡献度。本文对模型一和模型二进行方

差分解的结果如表７所示。从表中可以看出，在模
型一中，在面临结构冲击时，ＤＳＺ对 ＤＭ１的解释能
力很强，在后期基本上稳定在 １４％的水平上。而
ＤＭ１对ＤＳＺ的解释能力却不是很强，后期基本上只
能稳定在３％出头的水平。

在模型二中，当面临结构冲击时，无论是 ＤＳＺ
对于ＤＭ２，还是ＤＭ２对于ＤＳＺ的解释能力都不强，
前者的解释程度稳定在１．９％左右的水平上，后者
稳定在５．４％的水平上，解释程度都很低，说明货币
因素Ｍ１与Ｍ２对股票价格的影响都较小，但股票价
格对于Ｍ１却有着较强的影响。

６　结论

本文运用向量自回归的计量方法，对我国货币

供应量和股票价格的关系进行了较为深入的实证分

析，得出的结论与前人研究的结果并不相同。实证
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表７　方差分解结果

期数
ＤＭ１（％） ＤＳＺ（％） ＤＭ２（％） ＤＳＺ（％）

ＤＭ１ ＤＳＺ ＤＭ１ ＤＳＺ ＤＭ２ ＤＳＺ ＤＭ２ ＤＳＺ
１ １００．００００ ０．００００００ １．３２７４５１ ９８．６７２５５ １００．００００ ０．００００００ ５．２３９９９７ ９４．７６０００
２ ９１．１０４４６ ８．８９５５３９ １．３５３５５７ ９８．６４６４４ ９９．３５５５１ ０．６４４４８７ ５．２１９１９８ ９４．７８０８０
３ ８９．７７１４９ １０．２２８５１ １．５２１２６２ ９８．４７８７４ ９９．０８６５７ ０．９１３４３０ ５．３０６６０１ ９４．６９３４０
４ ８７．６７５６７ １２．３２４３３ １．６２９６３５ ９８．３７０３６ ９８．８３７０３ １．１６２９７３ ５．６１２９９４ ９４．３８７０１
５ ８７．３１５０４ １２．６８４９６ １．６３２０５３ ９８．３６７９５ ９８．２９０２７ １．７０９７３２ ５．２５２５８５ ９４．７４７４２
６ ８７．３１５４９ １２．６８４５１ ２．５４９７２７ ９７．４５０２７ ９８．１７００６ １．８２９９４１ ５．４７６５７４ ９４．５２３４３
７ ８７．３２４６１ １２．６７５３９ ３．０６７３０３ ９６．９３２７０ ９８．０６０４８ １．９３９５２２ ５．４２８１７６ ９４．５７１８２
８ ８５．９４９６０ １４．０５０４０ ３．０９６５４７ ９６．９０３４５ ９８．０５５９７ １．９４４０２８ ５．４４７２０８ ９４．５５２７９
９ ８５．９６９７８ １４．０３０２２ ３．０９５６６１ ９６．９０４３４ ９８．０２２０２ １．９７７９７８ ５．４０９０６５ ９４．５９０９４
１０ ８５．９１０９８ １４．０８９０２ ３．２３２５３３ ９６．７６７４７ ９８．０２０７１ １．９７９２９１ ５．４１１１９０ ９４．５８８８１

结果发现我国货币供应量和股票市场并不是相互均

衡的关系，只存在股票市场对货币供应量的单向影

响，这一结论对如何看待货币供应量和股票市场的

关系提供了一个新的视角。具体结论与建议如下：

１）我国货币供应量对于股票价格的变动没有
很大影响，在狭义货币口径（Ｍ１）还是广义货币口径
（Ｍ２）皆是如此。Ｍ１、Ｍ２既不是股票市场价格变化
的Ｇｒａｎｇｅｒ成因，在方差分解中对于股价变动的解
释能力也很弱。虽然央行已经不再规定贷款利率下

限，但是存款利率上限依然没有放开，国内的利率市

场化仍然不够全面，导致利率在股票市场上也相当

于一个外生变量，有着较强的独立性，对于股票市场

的影响不大，从而运用货币政策调整股票市场波动

的策略并不能取得良好的效果。

２）股票价格对于货币供应量有较大影响，但股
票价格的变化对不同层次的货币供给量的影响强度

不同。本文发现股票价格的波动对于广义货币供应

量Ｍ２不存在影响，但是股票价格指数的变动对于
狭义货币Ｍ１却有着显著的影响，首先Ｇｒａｎｇｅｒ因果
检验认为股票价格是狭义货币 Ｍ１变动的 Ｇｒａｎｇｅｒ
成因，其次在脉冲响应函数中对于狭义货币 Ｍ１有
着明显的正向冲击，说明股票价格会使狭义货币Ｍ１
同向运动；再次，方差分解中股票价格对于 Ｍ１结构
性的变动解释能力也很强，这都说明股票价格涨跌

能够显著影响狭义货币Ｍ１的供应变动。这从侧面
验证了财富效应理论，当货币政策的实施使资产价

格发生变动时，人们的财富随着货币扩张升值，增强

了人们的消费能力，会促使人们增加当期消费，提高

货币流通速度；另一方面虚拟资产的泡沫向实物资

产传递，增加了社会货币量的供给。

３）央行需要及时关注股票价格的变化。由于
股票价格影响货币供应量，而货币供应量是我国制

定货币政策的参考目标，这里面的内在联系要求我

国央行密切关注股票价格的变动，适时调整货币量

的投放，区分股票价格波动是否存在着泡沫因素，以

及判读股票市场的火热程度，减少股票价格频繁波

动对货币供应量和宏观经济影响的不利程度。证券

市场监管部门则需要一方面加强市场监管，提升上

市公司质量，疏通货币传导机制，另一方面加强信息

披露，疏通资金入市障碍，积极引导机构投资者进入

股票市场，提升市场的稳定性。
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