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货币政策对股票市场的影响
———基于ＶＡＲ模型的实证研究
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摘　要：选取２００７年１月至２０１８年４月上证指数、上海银行间同业拆借利率、狭义货币供应量及活期法定存款

准备金率的月度数据，通过构建ＶＡＲ模型实证分析货币政策对股票市场的影响。结果表明：货币政策对股票市

场存在一定程度的影响，且狭义货币供应量对于股票市场的影响程度较小，而利率尤其是上海银行间同业拆借

利率对股票市场的影响较为显著。
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　　股票市场是企业筹集长期资金的主要场所，随

着股票市场的不断发展，其在资本市场中的地位也

日益凸显，被称为“资本市场的晴雨表”。２０世纪

７０年代至今，由于互联网的推动，金融创新和金融

自由化得到了快速发展，这也促使资本市场规模加

速扩大。然而随着经济全球化的发展，各国的资本

市场已经逐渐成为一个整体，各国资本市场的动向

将会对其他国家的资本市场产生不同程度的影响，

如２００８年的美国次贷危机使得各国经济都受到了

不同程度的冲击，我国也不例外。我国上证指数从

２００７年１月的２７８６．３３点一路飙升到２００７年１０

月的５９５４．７７点，之后自２００８年１月开始下跌，

到２００８年１０月甚至跌到了１７２８．７点。一落千

丈的股票市场对企业造成了严重影响，对我国经济

产生了严重冲击。由此可以看出，我国的股票市场

虽然发展时间较短，但是对我国宏观经济的影响却
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已经不容忽视。为了防止次贷危机进一步恶化，我

国也采取了积极的货币政策，包括降低法定存款准

备金率、两年内向市场投放４万亿用于工程建设

等，这一系列扩张性的货币政策最终使得上证指数

稳定在２２００点左右。

次贷危机后，货币政策与股票市场之间的关系逐

渐成为学界研究的热点。从众多专家学者的研究中，

大致可以判断出货币市场与股票市场之间的关联情

况。方舟等通过构建ＭＳＶＡＲ模型对货币政策如何

影响股票市场的流动性进行了实证研究，结果表明：

宽松的货币政策有助于提高股票市场的流动性，紧缩

的货币政策则会降低股票市场的流动性［１］。吴淑娥

将股市划分为牛市和熊市两个阶段，通过研究货币供

应量及利率在不同阶段对股票价格的影响，证明货币

政策对股票市场的非对称性影响更加显著［２］。

随着我国股票市场的不断发展成熟，其对宏观

经济的促进作用将更加明显。货币政策的实施对

于宏观经济的发展可以起到导向作用，研究货币政

策对股票市场的影响效果，相当于间接地研究货币

政策对于宏观经济的影响效果。因此，研究货币政

策对股票市场的影响具有重要意义。

一、实证分析

（一）变量与数据的选取

股票市场变化万千，鉴于月度数据相对灵敏，

故本文选取２００７年１月至２０１８年４月的上证指

数（犛犣）、狭义货币供应量（犕１）、月均上海同业拆

借利率（犛犎犐犅犗犚）和活期存款准备金率（犆犚）的月

度数据作为研究变量。选取此段数据是因为２００８

年的熊市与２０１５年的牛市在中国股市中都具有代

表性，政府货币政策的操作更为明显，研究该阶段

数据得出的研究结果更具有实证意义。此外，大部

分学者选取了存贷款利率作为研究变量，鉴于这些

变量具有较长的时滞性，且对股票市场影响的不确

定性较大，故本文选取了与股票市场关联较为紧密

的月均上海银行间同业拆借利率作为研究变量。

本文所有数据均来自ｃｈｏｉｃｅ金融终端，并通过

Ｅｖｉｅｗｓ７．０软件对数据进行相关处理和检验。为

了排除上证指数和货币供应量数据存在异方差的

情况，在进行平稳性检验之前，对其进行对数处理，

分别标记为犔犖犛犣和犔犖犕１。

（二）犃犇犉检验

大部分的时间序列数据都是非平稳的，而构建

计量模型又要求时间序列是平稳的，因此，需要对

各研究变量的平稳性进行检验。本文各变量的平

稳性检验结果如表１所示。

由表１可知，各变量在经过一阶差分之后，均在

１％显著水平上通过了单位根检验，这说明犔犖犛犣、

犔犖犕１、犛犎犐犅犗犚和犆犚的一阶差分序列是平稳的，

各变量之间存在长期均衡关系，故可以在此基础上

对各研究变量做进一步的Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验。

表１　各序列单位根检验结果

变量 ＡＤＦ统计量 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 （ｃ，ｔ，ｎ） 结论

犔犖犛犣 －２．００８３４２ －３．４７９２８１ －２．８８２９１０ －２．５７８２４４ （ｃ，ｔ，０） 非平稳

犔犖犕１ －１．２３４５６５ －３．４７９２８１ －２．８８２９１０ －２．５７８２４４ （ｃ，ｔ，０） 非平稳

犛犎犐犅犗犚 －３．０７３７８０ －３．４７９２８１ －２．８８２９１０ －２．５７８２４４ （ｃ，ｔ，０） 非平稳

犆犚 －２．０９７２０３ －３．４７９２８１ －２．８８２９１０ －２．５７８２４４ （ｃ，ｔ，０） 非平稳

犇犔犖犛犣 －１０．６３８２６０ －３．４７９６５６ －２．８８３０７３ －２．５７８３３１ （ｃ，ｔ，１） 平稳

犇犔犖犕１ －１３．７５８５４０ －３．４７９６５６ －２．８８３０７３ －２．５７８３３１ （ｃ，ｔ，１） 平稳

犇犛犎犐犅犗犚 －９．９４２６５８ －３．４８００３８ －２．８８３２３９ －２．５７８４２０ （ｃ，ｔ，１） 平稳

犇犆犚 －１１．２２１５８０ －３．４７９６５６ －２．８８３０７３ －２．５７８３３１ （ｃ，ｔ，１） 平稳

（三）犑狅犺犪狀狊犲狀协整检验

Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验是一种基于非平稳性序列

的检验方法，该检验的目的在于证明各时间序列之

间是否存在长期稳定的均衡关系，防止计量模型存

在伪回归的可能性。本文协整检验的滞后阶数是

根据ＶＡＲ模型中最优滞后阶数确定的，最优滞后

阶数的判定结果见表２。

由于本文选取的是月度数据，故表２给出了

ＶＡＲ模型中０—１２阶的ＬＲ、ＦＰＥ、ＨＱ等的值，并

以“”号标记出依据相应准则选出来的最优滞后

阶数，且滞后阶数不能过大，否则会严重损失自由

度。综合考虑，表２最优滞后阶数为１阶，相应的

协整检验结果如表３所示。从表３可以看出，在

５％显著水平上拒绝各研究变量间不存在协整关系

７１
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的假设成立，即各变量间存在一阶协整关系，因此

可以确定犔犖犛犣、犔犖犕１、犛犎犐犅犗犚以及犆犚 之间

存在长期稳定的均衡关系。

表２　最优滞后阶数判断结果

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ　　 ＡＩＣ　　　 ＳＣ　　　 ＨＱ　

０ １０７０．０２８ ＮＡ ４．０１ｅ１３ －１７．１９４００ －１７．１０３０２ －１７．１５７０４

１ １７２８．１７４ １２６３．２１５００ １．２７ｅ１７ －２７．５５１１９ －２７．０９６３１ －２７．３６６４１

２ １７４１．５３４ ２４．７８１６９ １．３３ｅ１７ －２７．５０８６２ －２６．６８９８３ －２７．１７６０１

３ １７５４．５５０ ２３．３０２７８ １．４０ｅ１７ －２７．４６０４９ －２６．２７７７９ －２６．９８００５

４ １７７１．８２７ ２９．８１６９４ １．３７ｅ１７ －２７．４８１０９ －２５．９３４４８ －２６．８５２８２

５ １７９３．８６７ ３６．６１４９２ １．２５ｅ１７ －２７．５７８５１ －２５．６６７９９ －２６．８０２４１

６ １８０５．９６４ １９．３１６０８ １．３５ｅ１７ －２７．５１５５６ －２５．２４１１３ －２６．５９１６３

７ １８１６．００５ １５．３８４９６ １．５０ｅ１７ －２７．４１９４４ －２４．７８１１１ －２６．３４７６９

８ １８３３．１９７ ２５．２３３９５ １．５０ｅ１７ －２７．４３８６７ －２４．４３６４３ －２６．２１９０９

９ １８４４．６８５ １６．１１９７８ １．６５ｅ１７ －２７．３６５８９ －２３．９９９７５ －２５．９９８４８

１０ １８７１．３００ ３５．６２９４２ １．４３ｅ１７ －２７．５３７１０ －２３．８０７０５ －２６．０２１８６

１１ １８８６．２３８ １９．０３３９２ １．５１ｅ１７ －２７．５１９９７ －２３．４２６０１ －２５．８５６９０

１２ １９０８．８６１ ２７．３６７１１ １．４２ｅ１７ －２７．６２６８０ －２３．１６８９３ －２５．８１５９１

表３　协整检验结果

Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｚｅｄ Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ Ｔｒａｃｅ ５％ Ｐｒｏｂ．

Ｎｏ．ｏｆＣＥ（ｓ） Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ＣｒｉｔｉｃａｌＶａｌｕｅ

Ｎｏｎｅ ０．１３８９２７ ４８．５１３１８０ ４７．８５６１３０ ０．０４３３

Ａｔｍｏｓｔ１ ０．１２２６９０ ２８．４７００５０ ２９．７９７０７０ ０．０７０５

Ａｔｍｏｓｔ２ ０．０５７３３５ １０．９３００９０ １５．４９４７１０ ０．２１５８

Ａｔｍｏｓｔ３ ０．０２２２７１ ３．０１８０８１ ３．８４１４６６ ０．０８２３

二、犞犃犚模型构建

ＶＡＲ模型是将系统中的每一个内生变量都作

为系统中所有内生变量滞后值的函数来构造模型，

从而将单变量自回归模型推广为多元时间序列变

量组成的向量自回归模型［３］。传统的 ＶＡＲ模型

要求模型中的各变量都是平稳的，因为非平稳时间

序列通过差分变为平稳序列后再进行 ＶＡＲ检验

时会损失原始序列的许多信息。但是随着计量理

论的发展，现阶段的Ｅｖｉｅｗｓ７．０软件对于ＶＡＲ模

型的建模不再严格要求各序列是平稳的，即在对于

非平稳时间序列经过协整检验证明各序列之间存

在长期协整关系的前提下，就可以对各研究变量建

立ＶＡＲ模型。

（一）犞犃犚模型平稳性检验

ＶＡＲ模型的稳定性是进行脉冲响应分析的前

提。如图１所示，ＶＡＲ模型所有单位根的模都落

在单位圆内，说明 ＶＡＲ模型满足稳定性条件，可

以进行下一步脉冲响应分析。

图１　犞犃犚模型的犃犚根图

（二）脉冲响应分析

脉冲响应用来反映模型中一个内生变量的冲

击对其他内生变量的影响程度。图２中，犔犖犛犣对

于其自身的反应较为明显，而对于犔犖犕１的反应

并不显著，在第５期之后基本消失，这可能是因为

狭义货币供应量的资金流向较多，且大多流向实体
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经济以促进生产和消费，因此狭义货币供应量对股

票市场没有显著性影响。给犛犎犐犅犗犚 一个正的

冲击，犛犣在第０期即有较大幅度的下降，且在第

１０期下降到最低点－０．２，随后缓慢上升，在第３０

期后对股票市场的影响逐渐消失。犔犖犛犣 对于

犛犎犐犅犗犚 的脉冲响应结果与前期对于两者关系的

预测相符合。由于上海银行间同业拆借利率能够

及时反映市场利率变化情况，因此具有及时性和有

效性，而面对股票市场的高频数据，央行制定的短

期存贷款利率不仅在较长时间内保持不变而且在

实施过程中也存在较长的滞后性。从犆犚对犔犖

犛犣的脉冲响应图可以看出，犆犚 的提高对于股票

市场存在长期的负面影响，从第７期后开始下降为

负值，并且至第３０期仍与股票市场呈负相关关系，

这与实际经济情况相符合。

图２　犔犖犛犣、犔犖犕１、犛犎犐犅犗犚和犆犚对犔犖犛犣的脉冲响应

　　根据宏观经济理论，法定存款准备金率的倒数

为货币乘数，货币乘数的扩张会增加货币供应量，包

括我国在内的大多数国家都是通过降低法定存款准

备金率增加货币乘数的方式来间接增加货币供应

量。而从脉冲响应图我们可以看出，犆犚对犔犖犛犣

的影响更加明显。

综上所述，我们可以得出以下结论：货币政策

的制定会对股票市场产生影响，且相对于狭义货币

供应量来说，利率对股票市场的影响更加显著。这

可能从另一方面反映了我国利率市场化在金融市

场上得到了较大发展，利率市场化是我国金融市场

走向成熟的关键一步。因此，国家在制定相关货币

政策稳定股市时应密切关注利率对股票市场的

影响。

（三）方差分解

方差分解是研究其他内生变量对于所研究变

量预测方差的贡献度，通过方差分解可以进一步确

定各内生变量对所研究变量影响程度的大小（表

４），滞后期为３０。从表４可以看出，犔犖犛犣对其自

身的贡献度较高，在第一期为１００％，随后虽有所

下降，但仍近８３％；犛犎犐犅犗犚 和犆犚 对犔犖犛犣 的

贡献度逐步上升，并最终分别稳定在１２．５％和

４．５％左右；此外犛犎犐犅犗犚 对犔犖犛犣 的贡献度较

高，而犕１对于犔犖犛犣的贡献度则较低，基本维持

在１％以下。以上分析结果与前文的脉冲响应分

析也一致，因此应加强对利率影响股价波动的

关注。
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表４　犔犖犛犣方差分析

％

Ｐｅｒｉｏｄ 犛．犈． 犔犖犛犣 犔犖犕１ 犛犎犐犅犗犚 犆犚

１ ０．０８４５９６ １００．０００００ ０．００００００ ０．００００００ ０．００００００

５ ０．１８１１１７ ９６．６３４１４ ０．１０３７１３ ２．２７８６２８ ０．９８３５２３

１０ ０．２２２８９３ ９２．４０６６８ ０．０７０８１９ ６．６８３７４９ ０．８３８７５０

１５ ０．２３９５１１ ８８．２３７０２ ０．０６４６３５ ９．９４１５８２ １．７５６７６２

２０ ０．２４６１７０ ８５．２４８２９ ０．０６１７７２ １１．６８４９３０ ３．００５００８

２５ ０．２４８７４５ ８３．６３２９５ ０．０６４２７８ １２．３５６３７０ ３．９４６４０５

３０ ０．２４９７６８ ８２．９９４７１ ０．０８０８２１ １２．４９５８００ ４．４２８６６３

三、结论和建议

本文选取２００７年１月至２０１８年４月上证指

数、上海银行间同业拆借利率、狭义货币供应量以

及活期法定存款准备金率的月度数据，通过构建

ＶＡＲ模型得出结论，即货币政策对股票市场存在

一定程度的影响。本文主要研究了货币政策的两

个方面———货币供应量和利率对股票市场的影响，

结果显示：现阶段我国货币供应量对于股票市场的

影响效果并不明显。这可能是因为货币供应量的

资金流向存在较多不确定性，加之我国股票市场的

投机氛围较为浓厚，短期操作较多，因此增加或减

少货币供应量在短期内可能对股票市场有促进或

削弱作用，但是长期来看，其对股票市场的影响较

小［４］。而从脉冲响应和方差分解结果可以看出，利

率尤其是上海银行间同业拆借利率对股票市场的

影响比较显著，这从另一方面反映出我国利率市场

化机制正在逐步完善，利率在货币市场和资本市场

中正发挥着越来越重要的作用。

基于上述研究结论，本文提出如下政策建议：

第一，谨慎调整货币供应量。从脉冲响应结果

可以看出，货币供应量对股票市场的影响较小，因

此，国家在采取货币供应量对股票市场进行干预

时，应该综合考虑现阶段的宏观经济状况，避免由

于该项货币政策的实施造成经济的通胀或紧缩。

第二，逐步完善利率市场化机制。实证研究结

果表明，货币政策对股票市场存在一定程度的影

响，随着我国股票市场日益成熟，其在资本市场的

作用将愈加显著，对宏观经济的作用也将不容忽

视。因此，国家在制定相关货币政策时应逐渐将股

票市场纳入考虑范围，综合考虑各个政策变量对股

票市场的影响。尤其是随着利率市场化进程的加

快，利率已经成为资本市场和货币市场的重要传输

纽带，故国家应该完善利率市场化机制，逐步推进

利率市场化的发展，使其能够更好地为我国的货币

市场和资本市场服务。

第三，加强对股票市场的监管。２００８年由次

贷危机引发的全球金融危机也给我国经济带来了

严重冲击，未来是否会爆发新一轮的经济危机无从

得知，但是国家应该加强对股票市场的监管，必要

时应采取适当的货币政策来引导股票市场的走势，

避免股票市场的剧烈震荡对实体经济造成冲击。
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