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中國貨幣供應量與股票收益之間的格蘭傑因果關係分析

湯曉雷，李欣然*

ΰ澳門科技大學೸學ೃα

摘要：� 本文選取2005年1月至2021年10月作為樣本期限，著重分析中國貨幣供應量增長率與上證

綜合指數、深證成分指數和滬深300指數收益率之間的線性和非線性格蘭傑因果關係。實證結果

表明各個層次的貨幣供應量增長率都不是SSEC和SZI和CSI300這三大指數收益率的線性或非線性

格蘭傑原因，而反過來，SSEC和SZI 和CSI300都是各層次貨幣供應量增長率的線性或（和）非

線性格蘭傑原因。

關鍵詞：� 貨幣供應量；股票收益率；線性格蘭傑因果關係；非線性格蘭傑因果關係

A Granger Causality Analysis between Money Supply and Stock Returns in China                                 

Xiaolei TANG, Xinran LI*

(School of Business, Macau University of Science and Technology)

Abstract:� This paper selects January 2005 to 2021 as the sample period, and investigates the linear and nonlinear Granger 
causality between money supply growth rates (M0GR、M1GR and M2GR) and return rates of the Shanghai Securities 
Composite Index (SSEC) and Shenzhen Securities Componet Index (SZI) and Shanghai-Shenzhen 300 Index (CSI300) in 
China. The results show that money supply growth rates are not the linear or nonlinear Granger causes of the SSEC、SZI 
and CSI300, but SSEC、SZI and CSI300 are all linear or (and) non-linear Granger causes of money supply growth rates..
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0 引言

股票市場是反映國民經濟發展狀況的晴雨錶Ꟁ

也是貨幣政策向實體經濟傳導的管道之一Ɬ貨幣

政策的實施與股票市場之間的相互關係一直是學

術界和實務界共同關注的重要課題之一Ɬ貨幣當

局試圖通過改變和調節貨幣供應量來調節市場上

的流動性Ꟁ進而影響各類市場主體的行為Ꟁ從而

實現其政策目標Ɬ股票市場作為傳道管道之一對

調節貨幣供應量的政策效果是否具有重要影響Ꞵ

反過來Ꟁ貨幣當局在進行貨幣政策決策時是否參

考當時股票市場的表現Ꞵ都是非常值得探討的問

題Ɬ由於我國利率還沒有完全市場化Ꟁ貨幣供應

量仍然是主要的貨幣政策工具Ꟁ因此本文只考察
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貨幣供應量與股市收益之間的關係Ꟁ而沒有把利

率納入分析範圍Ɬ由於兩個時間序列之間可能存

在非線性格蘭傑因果關係Ꟁ而已有的研究文獻只

分析過貨幣供應量和股市收益之間的線性格蘭傑

因果關係Ꟁ而沒有考察可能存在的非線性格蘭傑

因果關係Ɬ並且由於研究方法不同和選擇的視角

存在差異Ꟁ已有研究得出的結論各不相同Ɬ因此

為了保證結論的穩健性和全面性Ꟁ本文在分析貨

幣供應量增長率與滬深兩市股票收益率之間的線

性格蘭傑因果關係的基礎上Ꟁ還進行了非線性格

蘭傑因果關係檢驗Ꟁ這也是對已有相關研究文獻

的重要補充Ɬ

1   文獻綜述

國外關於貨幣供應量對股票市場收益影響的

研究比較早也比較多ꞭHoma & Jaffe 1971[1] 運用線

性回歸模型Ꟁ得到貨幣供應水準Ɡ貨幣供應量增

速與股票價格之間的線性關係Ꟁ其結論認為貨幣

供應量增加會致使股票價格上升Ꟁ並且貨幣供應

量的變化總是領先於股票市場指數變化一定時期Ꟁ

因此滯後的貨幣供應量和聯邦基準利率可以用來

預測未來的股票收益ꞭKeran (1971)[2] 在 Homa & 

Jaffe (1971)[1] 的模型基礎上Ꟁ將利率變量加入模型

中Ꟁ更充分地分析了貨幣政策變化對股票價格的

影響Ꟁ通過對美國 1956 年至 1970 年間季度數據

進行實證分析得出結論Ꟁ貨幣供應量的變化領先

S&P500 指數兩個季度ꞭLastrapes (1998)[3] 假設貨幣

在長期是中性的Ꟁ使用 VAR 模型分析了戰後八個

工業化國家貨幣供給衝擊對產出和資產價格的影

響Ꟁ其實證結果表明Ꟁ對所選取的大多數樣本國

家Ꟁ貨幣供給衝擊對股票市場和債券市場的流動

性都具有實際影響ꞭBlack (2002)[4] 選取 17 個國家

1975 年至 2000 年的數據Ꟁ採用 ARCH 模型分析貨

幣供應量對股票價格的影響Ꟁ結論表明這種影響

效果具有不對稱性Ɬ

Laopodis (2013)[5] 分析了美國二十世紀 70 年代

以來分別由伯恩斯Ɡ沃爾克和格林斯潘掌管的三

種不同貨幣體制下貨幣政策與股市之間的動態關

聯性Ꟁ發現二十世紀 90 年代美聯儲執行的貨幣政

策䩛調整聯邦基金利率䩜與股市之間缺少聯動性Ʝ

在每一個貨幣體制下貨幣政策都存在顯著的非對

稱效應Ꟁ這種效應在熊市中比在牛市中更為突出Ɬ

這些結果意味著貨幣政策與股市之間沒有一致的

動態關係Ꟁ在三種貨幣體制中這種動態關係顯示

出不同的特徵ꞭHung & Ma (2016)[6] 分析了在不同

股市行情下投資者對股價變動的預期對貨幣當局

進行貨幣政策決策的影響Ꟁ結果發現在股市危機

期間市場上技術分析投資者比重的上升會影響隨

後的利率政策的決策Ꟁ作者認為這主要是因為貨

幣當局意識到非正常的股價變動率會對整個市場

造成影響Ɬ而政策制定者在牛市和熊市中對利率

的調整可能加劇股價的波動ꞭFausch and Sigonius 

(2018) [7] 分析了歐洲央行貨幣政策衝擊對德國股票

超額收益的影響Ɬ發現德國股票超額收益的變動

主要反映了市場對未來股息預期的調整Ꟁ貨幣政

策衝擊下股票市場的反映依賴於利率所處的狀態Ꟁ

具體而言Ꟁ實際利率為負時意外的緊縮性貨幣政

策會導致股票超額收益的下降ꞭAzad and Serletis 

(2020)[8] 對英國過去一個半世紀的基礎貨幣供應量

和股市的關係進行了實證分析Ꟁ發現貨幣增長率的

波動率上升會對股票市場產生顯著負面影響Ɬ未預

期到的基礎貨幣增長率上升會導致失業率和利率

的下降Ꟁ而導致股價上升ꞭJuhro, Iyke & Narayan 

(2021)[9] 分析了東南亞聯盟五個國家的貨幣政策和

資產價格之間的相互依賴關係Ꟁ運用 VAR 模型和

脈衝回應函數分析Ꟁ發現在緊縮性貨幣政策衝擊

下利率上升時實際股價下降Ꟁ而在實際股價衝擊

下Ꟁ實際股價上升後的幾個月內利率會相應上升Ɬ

國內一批學者結合我國具體情況Ꟁ對我國貨

幣供應量與股票收益率的關係問題進行了分析研

究Ɬ易綱與王召䩛2002䩜[10] 通過構建實證模型Ꟁ分

析認為貨幣政策對金融資產的價格Ꟁ尤其對股票

的價格具有影響作用Ɬ貨幣供應量的增加並未完

全轉化為普通商品的價格上漲Ꟁ其中相當一部分

在股票市場溢出Ꟃ當投資擴張引起要素市場的價
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格上升時Ꟁ未被預測到的貨幣供應擴張使股票價

格發生超調Ꟁ隨後股價將向長期穩定的方向收斂Ꟁ

和最初的均衡點相比 , 最終均衡商品價格和股市價

格水準同時上升Ɬ因此Ꟁ中央銀行在制定貨幣政

策時應將股市價格的反應考慮在內Ɬ胡援成和程

建偉䩛2003䩜[11] 以貨幣供應量Ɡ名義利率和真實

利率作為解釋變量Ꟁ以滬深兩市股票流通總市值

為被解釋變量Ꟁ採用協整和格蘭傑因果檢驗方法

進行了實證分析Ɬ發現相對於利率而言Ꟁ貨幣供

應量對股票市場有較大影響Ꟁ貨幣供應量對股票

市場存在著正向的因果關係Ɬ 

孫華妤與馬躍䩛2003䩜[12] 構建了包含廣義貨幣

供應量Ɡ央行利率Ɡ股市值Ɡ股價Ɡ真實 GDPꞬ

消費價格指數的 VAR 模型Ꟁ發現貨幣數量對股市

沒有影響Ꟁ排除了央行一貫用貨幣數量影響股市的

可能Ꟁ但是央行利率對股價存在影響Ꟁ但影響很

小Ɬ楊新松和龍革生䩛2006䩜[13] 選取 1996 年第一

季度至 2004 年第四季度為樣本期限Ꟁ運用協整檢

驗Ɡ格蘭傑因果關係核對總和 VAR 模型等計量方

法分析了貨幣供應量與股市流通市值之間的關係Ꟁ

其實證結果顯示Ꟁ狹義和廣義貨幣供應量與股市

流通市值之間存在雙向格蘭傑因果關係Ꟁ而名義

利率和實際利率是股市流通市值的單向格蘭傑原

因Ʝ並認為中央銀行可以通過貨幣供應量和利率

兩種方式影響股票市場Ꟁ其中利率更有效Ɬ王曦

和鄒文理䩛2011䩜[14] 採用結構向量自回歸 䩛SVAR䩜

方法分析我國貨幣政策對股票市場的衝擊Ɬ結果

表明我國貨幣增長率對滬市和深市股價存在顯著

影響Ʝ貨幣政策的暫態影響在第 3 個月時最大Ꟁ

第 6 個月之後基本消失Ʝ其累計影響具有持續性Ɬ

余澳和李恆䩛2012䩜[15] 採用 2002䦡2010 年的月度

數據Ꟁ運用協整方法和 VAR 模型及格蘭傑因果關

係檢驗等方法研究了貨幣政策對股票市場的影響Ɬ

發現股價Ɡ貨幣供應量Ɡ利率和物價之間存在長

期均衡關係Ʝ貨幣供應量的變化與股價變化同方

向Ꟁ而利率變化與股價變化反方向Ʝ貨幣供應量

和利率雖然都能解釋股價的變動Ꟁ但其作用相對

於股價本身來說顯得微乎其微Ʝ貨幣供應量與股

價之間存在雙向格蘭傑因果關係Ꟁ利率與股價之

間不存在格蘭傑因果關係Ɬ因此得出貨幣政策難

以有效影響股票市場的結論Ɬ

鄒昆侖䩛2013䩜[16] 以 2005 年 2 月至 2012 年 12

月的數據為研究樣本Ꟁ從行業和企業規模的視角

利用 VAR 模型來研究貨幣政策對股票市場的非對

稱性影響Ɬ其研究結果顯示Ꟁ廣義貨幣供應量和

利率對股票市場不同行業指數和不同板塊指數的

影響方向一致Ꟁ但是影響幅度和持續時間不一致Ɬ

從對貨幣供應量的響應來看Ꟁ電信行業Ɡ金融行

業和能源行業等資金密集型行業指數的峰值回應

最大Ꟁ公用行業等非資金密集型行業指數對貨幣

供應的回應最為微弱Ʝ而對於貨幣供應量 M2GR

的衝擊Ꟁ滬深 300 指數和中小板指數沒有表現出明

顯的差異Ɬ胡璨璨 劉恭懿䩛2013䩜[17] 以上證綜合

指數和各層次貨幣供應量的月度數據為樣本Ꟁ在

VAR 模型的基礎上Ꟁ進行格蘭傑因果核對總和預

測方差分Ɬ發現貨幣供應量對股市價格波動的影

響具有滯後性Ꟁ並且各個層次貨幣供應量對股市

價格影響程度不同Ꟁ M1 對股市價格的影響最大Ꟁ

其次是 M0Ꟁ而 M2 沒有顯著影響Ɬ鄧瑪和姜翔程

䩛2015䩜[18] 基 於 2001 年 1 月 到 2013 年 10 月 間 的

樣本數據Ꟁ運用 VA䪅模型分析了貨幣供應量和股

票價格之間的相互關係Ꟁ實證結果表明股票市場

價格的波動是貨幣供應量 M1 變化的格蘭傑原因Ꟁ

但是貨幣供應量 M1 變化並不是股票價格波動的格

蘭傑原因Ɬ而 M2 與股票價格之間沒有格蘭傑因果

關係Ɬ

賈 盾Ɡ 孫 溪 和 郭 瑞䩛2019䩜[19] 選 取 2011 䩠

2017 年間 A 股市場數據Ꟁ分析了中國股票市場在

貨幣供應量䩛M2䩜指標公告和貨幣政策執行報告

發佈前後幾天內的市場反應Ɬ結果表明Ꟁ股市指

數在發佈貨幣供應量指標公告和貨幣政策執行報

告前幾天內都會出現顯著為正的風險溢價Ꟁ即所

謂的貨幣政策公告的䦯預公告溢價效應䦰Ꟁ而在

指標發佈後溢價並不顯著Ɬ他們認為預公告溢價

的產生並非由於市場提前預期到貨幣政策走向Ꟁ

而是由於投資者預先獲得了對政策不確定性的溢
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價 補 償Ɬ 方 燕 與 安 興 琪䩛2019䩜[20] 選 取 2001 年

1 月 -2019 年 3 月為樣本時段Ꟁ運用 VAR 模型和

BEKK-GARCH 模型分析了貨幣供應量䩛M2䩜和

銀行間同業拆借利率對上證指數的影響Ꟁ其實證結

論認為貨幣政策對股票市場有顯著的均值溢出效

應Ꟁ但貨幣政策只會在短期內對股票市場產生影

響Ʝ而且貨幣政策對股票市場具有波動溢出效應Ꟁ

其中貨幣供給量對股市具有單向波動溢出效應Ꟁ

同業拆借利率與股市之間存在雙向波動溢出效應Ɬ

從以上綜述可以看出Ꟁ已有研究只是針對貨幣

供應量和股市收益之間的線性關係Ꟁ而忽視了可

能存在的非線性關係Ꟁ並且實證結果也各不相同Ɬ

本文的動機正是想全面探索這兩者之間的線性和

非線性關係Ꟁ作為對已有文獻的有益補充Ɬ

2   實證方法

2.1 VAR 模型和線性格蘭傑因果關係檢驗

對於兩個時間序列變量 y1t 和 y2tꟀ其二元 k 階

VAR 模型可表示如下Ꟃ

                                                (1)

                                                (2)

在 該 VAR 模 型 的 基 礎 上Ꟁ 可 以 檢 驗 y1t 與

y2t 之 間 的 格 蘭 傑 因 果 關 係Ɬ 檢 驗 變 量 y2t 是 否

是 變 量 y1t 的 格 蘭 傑 原 因 的 零 假 設 為 H0Ꟃβ1i = 

0,(i=1,2,䦤,k )Ɬ若方程䩛1䩜中 y2t 的任何一階滯後

變量的係數估計值是顯著的Ꟁ則拒絕上述假設Ꟁ

說明變量 y2t 是 y1t 的格蘭傑原因Ʝ反之Ꟁ如果 y2t

滯後變量的係數全部都不顯著Ꟁ說明 y2t 不是 y1t 的

格蘭傑原因Ɬ同樣地Ꟁ檢驗變量 y1t 是否是 y2t 的格

蘭傑原因的零假設為 H0Ꟃβ2i=0, (i=1,2,䦤,k )Ɬ在方

程 (2) 中Ꟁ如果 y1t 的任何一階滯後變量的係數估

計值顯著Ꟁ則說明 y1t 是 y2t 的格蘭傑原因Ꟁ而如果

y1t 各階滯後變量的係數全部都不顯著Ꟁ則說明 y1t

不是 y2t 的格蘭傑原因Ɬ如果變量 y2t 是 y1t 的格蘭

傑原因Ꟁ並且 y1t 是 y2t 的格蘭傑原因Ꟁ則稱 y1t 與

y2t 之間存在雙向格蘭傑因果關係Ɬ由於以上 VAR

模型是線性的Ꟁ這種格蘭傑因果關係被稱為線性

格蘭傑因果關係Ɬ

2.2 非線性格蘭傑因果關係檢驗

兩個時間序列之間可能非線性相關Ꟁ例如Ꟁ

在上述 VAR 模型中Ꟁy1t 和 y2t 可能以非線性的形

式存在相關性Ꟁ因此在實證中有必要檢驗是否存

在非線性的格蘭傑因果關係Ɬ前一節所示 VAR 模

型中的兩個殘差序列Ꟁ是已經過濾掉線性格蘭傑

因果關係的序列Ꟁ接下來需要檢驗和兩個殘差序

列之間是否存在非線性格蘭傑因果關係ꞭBaek and 

Brock (1992)[21] 提出了檢驗非線性格蘭傑因果關係

的非參數統計方法ꟀHiemstra and Jones (1994)[22] 對

這種方法進行了改進ꞭDiks and Panchenko (2005)[23]

發現經過 Hiemstra and Jones (1994)[22] 改進的 Baek 

and Brock (1994)[21] 方法可能嚴重過度拒絕不存在非

線性因果關係這一零假設Ꟁ而事實上這個零假設是

正確的Ɬ為了克服這一問題ꟀDiks and Panchenko 

(2006)[24] 提出一個新的檢驗統計量來檢驗非線性因

果關係Ꟁ為簡便起見Ꟁ在下文中我們稱這種檢驗

非線性格蘭傑因果關係的方法為 DP 檢驗Ɬ

DP 检验設                                                   和 .

                                        那麼 Xt 不是 Yt 的非線

性格蘭傑原因這個原假設可以表示為Ꟃ

                                                  䩛3䩜

對於嚴格平穩的時間序列 Xt 和 Yt , 讓 

                       , 其中 Zt=Yt+. 原假設䩛9䩜則以

上原假設實際上是關於向量 Wt 的不變分布的一個

描述Ꟁ因此為了簡便起見Ꟁ可以先將時間下標省

略Ɬ不失一般性Ꟁ我們假設                  . 這樣原假設

就可以表述為Ꟃ在給定 (X,Y)= (x,y) 的條件下 Z 的

條件分布與給定 Y=y 的 Z 的條件分布是相同的Ɬ

也就是說Ꟁ聯合概率密度函數 fX,Y,Z(X,Y,Z) 與其邊

際分布滿足如下關係Ꟃ 

                                                               
䩛4䩜
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這 明 確 表 明 對 於 y 的 每 一 固 定 取 值Ꟁ 基 於 Y = 

y 的 條 件 下ꟀX 和 Z 是 相 互 獨 立 的ꞭDiks and 

Panchenko (2006) 證明䩛4䩜意味著Ꟃ

      

                                                   䦘䦘
(5)

讓            表示 dW 元隨機向量 W 在 Wi 的一個

局部密度估計量Ꟁ它可以被定義為  

                                  , 其中 ,                                 , 

I(x) 表示指示函數䩛當 x 為真時等於 1Ꟁ否則為零䩜, 

   是在給定       的條件下依賴於樣本大小 n 的帶

寬Ɬ Diks and Panchenko (2006) 提出如下檢驗統計

量Ꟁ即方程䩛5䩜的簡化版Ꟃ

對於                 ꟀDiks and Panchenko(2006) 證

明 , 如果                                 , 統計量         滿足Ꟃ

 

其中 D 表示分布收斂ꟀSn 是 Tn(•) 的漸近方差

的估計量Ɬ

3  貨幣供應量和股票收益之間格蘭傑
因果關係的實證分析

3.1 變量的選取

我國參照國際貨幣基金組織的劃分口徑Ꟁ將

貨幣供給層次劃分如下ꟂM0 = 流通中的現金Ʝ狹

義貨幣䩛M1䩜= M0+ 企業活期存款Ʝ廣義貨幣

䩛M2䩜= M1+ 准貨幣䩛定期存款 + 居民儲蓄存款

+ 其他存款䩜Ɬ本文選取這三個層次的貨幣供應量

的月度環比增長率作為衡量貨幣供應量變化的變

量Ɬ本文選取 A 股市場的上證綜合指數Ɡ深證成

分指數和滬深 300 指數的月末收盤指數值Ꟁ依據公

式                    䩛其中 pt 表示第 t 月末的股指䩜計算

月度對數指數收益率Ꟁ作為我國股票市場收益的

變量Ɬ由於滬深 300 指數於 2005 年 1 月才開始發

佈Ꟁ因此本文選取相應的樣本期限是從 2005 年 1

月至 2021 年 10 月Ɬ本文採用的數據為月度數據Ꟁ

所有變量數據均來源於 CSMAR 數據庫䩛變量的

描述性統計詳見附錄䩜Ɬ

3.2 單位根檢驗

本文採用 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 檢驗

方法對變量進行單位根檢驗Ꟁ對各序列的單位根檢

驗結果見表 1Ɬ由 ADF 檢驗結果可知本文考察的

所有時間序列均為平穩過程Ꟁ因而可以建立 VAR

模型並在此基礎上檢驗變量間的格蘭傑因果關係Ɬ

表 1 ADF 單位根檢驗結果

模型                       t-Statistic               P 值
檢驗
形式
(c,t)

Critical 
value
(1％ )

註Ꟃ① c為常數項Ꟁt 為趨勢項Ɬ②滯後階數 k根
據 AIC 準則確定Ɬ

M0GR

M1GR

M2GR

CSI300
SSEC
SZI

(C,0)
(C,0)
(C,0)
(0,0)
(0,0)
(0,0)

-13.47130

-4.610865

-4.817469

-11.86196

-12.16620

-11.64335

-3.463405

-3.463576 

-3.463405

-2.576576

-2.576576

-2.576576

0.0000

0.0002

0.0001

0.0000

0.0000

0.0000

3.3 格蘭傑因果關係檢驗

本文檢驗格蘭傑因果關係分如下兩步完成Ꟃ

第一步建立貨幣供應量與股指收益率之間的 VAR

模型並進行線性格蘭傑因果關係檢驗Ꟁ然後第二

步對 VAR 模型中兩個殘差序列進行 DP 非線性格

蘭傑因果關係檢驗Ɬ

更具體地說Ꟁ本文先對三個層次貨幣供應量

增長率䩛M0GRꞬM1GR 和 M2GR䩜和 A 股三大指

數收益率䩛SSEC 和 SZI 和 CSI300䩜之間建立二元

VAR 模型Ɬ本文根據 AIC 和 FPE 兩個準則來確定

VAR 模型的最佳滯後階數 Ꟁ結果表明所有 VAR

模型都是穩定的䩛VAR 模型估計結果見附錄䩜Ɬ

此基礎上本文接著進行線性格蘭傑因果關係檢驗Ꟁ

ྏᖠሼΔྥࣲޕ　խഏຄኞࠎᚨၦፖैปگఛհၴऱ௑ᥞໃ࣠ڂᣂএ։࣫
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檢驗結果見表 2Ɬ

如表 2 所示Ꟁ各層次的貨幣供應量增長率都

不是 A 股三大指數的線性格蘭傑原因Ꟁ相反地Ꟁ

SSEC 和 SZI 和 CSI300 都 是 M0GR 和 M1GR 的 線

性格蘭傑原因Ꟁ但不是 M2GR 的線性格蘭傑原因Ɬ

在檢驗變量間的線性格蘭傑因果關係之後Ꟁ本文對

估計 VAR 模型所得的各個殘差序列進一步進行非

線性格蘭傑因果關係檢驗Ꟁ結果如表 3 所示Ɬ從表

3 可以看出Ꟁ三個層次的貨幣供應量增長率都不是

SSEC 和 SZI 和 CSI300 這三大指數的非線性格蘭

傑原因Ʝ而 SSEC 和 SZI 和 CSI300 都是 M0GR 和

M2GR 的非線性格蘭傑原因Ꟁ但有趣的是 SSEC 和

SZI 和 CSI300 都不是 M1GR 的非線性格蘭傑原因Ɬ

概括起來Ꟁ三個層次的貨幣供應量增長率都不是

SSEC 和 SZI 和 CSI300 這三大指數的線性或非線性

格蘭傑原因Ꟁ而 SSEC 和 SZI 和 CSI300 都是貨幣

供應量增長率的線性或䩛和䩜非線性格蘭傑原因Ɬ

至於為何貨幣供應量增長率不是 SSEC 和 SZI

和 CSI300 這三大指數的線性或非線性格蘭傑原因Ꟁ

應該是由於貨幣當局進行貨幣政策決策時Ꟁ考慮的

是整個實體經濟是否需要通過貨幣政策進行調節Ꟁ

而不是將調節目標直接針對股市Ꟁ除非在股市危機

這種特殊情況下才會考慮動用貨幣政策來穩定股

市Ꟁ因此貨幣供應量增長率的變動並不一定出現在

股市收益率變動之前Ꟁ我們難以從貨幣供應量增

長率的變化去預測 A 股指數的變動趨勢Ɬ反過來Ꟁ

SSEC 和 SZI 和 CSI300 都是貨幣供應量增長率的線

性或 ( 和 ) 非線性格蘭傑原因Ꟁ說明統計上我國貨

幣供應量增長率的變動一般滯後於 A 股三大指數

收益率的變動Ꟁ股市收益率的變動包含預測貨幣

供應量增長率變動的重要資訊Ɬ這一結果與 Hung 

& Ma (2016)[6] 分析線性格蘭傑因果關係所得結果類

似Ɬ其更深層次的原因應該是Ꟁ貨幣當局進行貨

幣政策決策時Ꟁ在考慮實體經濟發展狀況的同時Ꟁ

也會參考近期股市的表現進行相機決策Ɬ

更具體地說Ꟁ股票等金融資產價格的變化會

產生財富效應和資產替代效應Ꟁ從而會改變市場

投資者的消費和對各類資產的需求Ɬ股市變動的

財富效應表現為Ꟃ股市平均價格上漲意味著財富

增加Ꟁ投資者可能相應提高消費Ꟁ反之Ꟁ股市行

情變差意味著財富的縮減Ꟁ投資者可能相應減少

消費Ɬ而股市變動的資產替代效應體現在Ꟁ股票

市場處於牛市時Ꟁ股票平均價格上漲Ꟁ股票投資

的風險溢價上升Ꟁ投資者會增加股票投資Ꟁ減少

貨幣持有量Ꟁ減少對其他資產的投資Ʝ反之Ꟁ在

熊市中投資者會減少股票投資Ꟁ增加對其他資產

的投資Ꟁ或是持有更多貨幣Ꟁ市場上各類金融資

產的結構也會發生相應變動Ɬ因此股市收益率的

變動會對各類市場主體對貨幣的需求產生一定影

響Ɬ另一方面Ꟁ股票市場作為經濟發展的晴雨錶Ꟁ

一般具有前瞻性Ꟁ能反映市場對未來經濟狀態的

預期Ꟁ因此貨幣當局會密切關注股票市場的發展

變化Ꟁ收集相關資訊Ꟁ以便制訂相應的貨幣政策

來調節經濟Ɬ

表 2線性格蘭傑因果關係檢驗結果

原假設                                   P 值

註Ꟃ*,** 和 *** 分別表示在 10%Ꟁ5％和 1％顯著
性水準上顯著Ɬ

M0GR 不是 CSI300 的線性格蘭傑原因
CSI300 不是 M0GR 的線性格蘭傑原因
M0GR 不是 SSEC 的線性格蘭傑原因
SSEC 不是 M0GR 的線性格蘭傑原因䦘
M0GR 不是 SZI 的線性格蘭傑原因
SZI 不是 M0GR 的線性格蘭傑原因
M1GR 不是 CSI300 的線性格蘭傑原因
CSI300 不是 M1GR 的線性格蘭傑原因
M1GR 不是 SSEC 的線性格蘭傑原因
SSEC 不是 M1GR 的線性格蘭傑原因
M1GR 不是 SZI 的線性格蘭傑原因
SZI 不是 M1GR 的線性格蘭傑原因
M2GR 不是 CSI300 的線性格蘭傑原因
CSI300 不是 M2GR 的線性格蘭傑原因
M2GR 不是 SSEC 的線性格蘭傑原因
SSEC 不是 M2GR 的線性格蘭傑原因
M2GR 不是 SZI 的線性格蘭傑原因
SZI 不是 M2GR 的線性格蘭傑原因

0.3184
0.0625*
0.4487

0.0441**
0.4528
0.0766*
0.4630

0.0156**
0.4104

0.0098***
0.2806

0.0066***
0.6807
0.7909
0.5839
0.8076
0.4485
0.5650
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表 3 非線性格蘭傑因果關係檢驗結果

原假設                                   P 值

註Ꟃ*,** 和 *** 分別表示在 10%Ꟁ5％和 1％顯著
性水準上顯著Ɬ

M0GR 不是 CSI300 的非線性格蘭傑原因
CSI300 不是 M0GR 的非線性格蘭傑原因
M0GR 不是 SSEC 的非線性格蘭傑原因
SSEC 不是 M0GR 的非線性格蘭傑原因䦘
M0GR 不是 SZI 的非線性格蘭傑原因
SZI 不是 M0GR 的非線性格蘭傑原因
M1GR 不是 CSI300 的非線性格蘭傑原因
CSI300 不是 M1GR 的非線性格蘭傑原因
M1GR 不是 SSEC 的非線性格蘭傑原因
SSEC 不是 M1GR 的非線性格蘭傑原因
M1GR 不是 SZI 的非線性格蘭傑原因
SZI 不是 M1GR 的非線性格蘭傑原因
M2GR 不是 CSI300 的非線性格蘭傑原因
CSI300 不是 M2GR 的非線性格蘭傑原因
M2GR 不是 SSEC 的非線性格蘭傑原因
SSEC 不是 M2GR 的非線性格蘭傑原因
M2GR 不是 SZI 的非線性格蘭傑原因
SZI 不是 M2GR 的非線性格蘭傑原因

0.9879
0.0842*
0.9159

0.0351**
0.6841
0.0556*
0.6895
0.4003
0.9258
0.5411
0.8789
0.6252
0.2974
0.0998*
0.2811
0.0909
0.6594

0.0367**

4   結論與建議

本文研究結果表明Ꟁ各個層次的貨幣供應量

增長率都不是 CSI300ꞬSSEC 和 SZI 這三大指數的

線性或非線性格蘭傑原因Ꟁ而反過來ꟀCSI300Ɡ

SSEC 和 SZI 都是各層次貨幣供應量增長率的線性

或䩛和䩜非線性格蘭傑原因Ɬ這說明貨幣供應量

增長率和股市收益率之間的格蘭傑因果關係是複

雜的Ꟁ首先表現為只存在股市收益率對貨幣供應

量增長率的單向格蘭傑因果關係Ꟁ其次表現為這

一單向格蘭傑因果關係有線性和非線性兩種可能Ꟃ

有時只存在線性格蘭傑因果關係Ꟁ有時只存在非

線性格蘭傑因果關係Ꟁ有時線性和非線性格蘭傑

因果關係同時存在Ɬ

本文的啟示就是Ꟁ貨幣當局在進行政策決策

和投資者進行投資決策時Ꟁ應該考慮到貨幣供應

量與股市之間存在的複雜關係Ꟁ不能忽視經濟變

量之間可能存在的非線性關係Ɬ隨著金融創新和

貨幣替代的程度不斷加強Ꟁ中央銀行運用貨幣供

應量這一政策工具來調控宏觀經濟時面臨的不確

定性增加Ꟁ因而對中央銀行執行貨幣政策的能力

是一個巨大的考驗Ꟁ因此未來值得進一步研究的

課堂是Ꟁ貨幣政策工具與股市表現之間不斷發展

變化的動態關係Ɬ
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Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis
Observations

1Ɡ變量描述性統計表

HS300
1.166111
1.0777
27.9292
-25.8506
8.344015
-0.06425
4.315039

201

SSEC
0.844458
0.6783
27.4464
-24.6314
7.714946
-0.19356
4.690179

201

SZI
1.162317
1.0623
27.0982
-25.6353
8.778615
-0.03512
3.746344

201

M0GR
0.869723
0.575209
30.58356
-18.5893
6.990992
1.106417
7.820165

201

M1GR
0.956891
1.123256
6.254321
-6.84404
2.24917
-0.76758
4.214524

201

M2GR
1.107774
1.025799
4.720397
-1.26803
1.010481
0.634707
3.968859

201
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HS300(-1)

HS300(-2)

HS300(-3)

HS300(-4)

M1GR(-1)

M1GR(-2)

M1GR(-3)

M1GR(-4)

C

HS300
 0.134578
 (0.07117)
 0.091395
 (0.07386)
 0.022412
 (0.07351)
 0.206386
 (0.07268)
-0.643074
 (0.42523)
 0.031023
 (0.42108)
 0.327367
 (0.41979)
 0.527169
 (0.41545)
 0.455514
 (0.95045)

M1GR
 0.042473
 (0.01214)
-0.002104
 (0.01260)
 0.001023
 (0.01254)
-0.004246
 (0.01240)
-0.161385
 (0.07256)
 0.119309
 (0.07185)
 0.230195
 (0.07163)
 0.158380
 (0.07089)
 0.592446
 (0.16218)

2ꞬHS300 與M1GR 的 VAR 模型估計結果表

註Ꟃ小括弧裡的數值為標準誤差Ɬ其它相關VAR模型估計結果可以應要求提供Ɬ


