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货币增速剪刀差与股票市场收益率的时变格兰杰因果关系

研究 

蔡一飞1 

（东北师范大学，吉林长春，130117） 

 

[内容摘要] 本文从理论上分析了货币增速剪刀差对股票市场的作用机制，同时借助于基于

滚动窗口拔靴法的格兰杰因果检验实证检验了两者之间的时变因果关系。实证结果表明两

者具有显著的时变格兰杰因果关系。通常情况下，货币增速剪刀差的增加能够刺激股票市

场的繁荣，存在正向的格兰杰因果关系。但在 2015 年的“牛市”期间，货币增速剪刀差是

股市收益率的负向格兰杰因果关系。自 2015 年 10 月以来，尽管货币剪刀差持续攀升，但

实证结果表明剪刀差的增加仅能提供较弱的相关关系的证据，而不存在因果关系。 
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A Study on the Time-varying Granger Causality Relation of Scissors 

Gap of Money Supply and Stock Market Return 
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Abstract: This paper theoretically analyzes the interaction mechanism of scissors gap of money 

supply and stock return. Meanwhile, we make use of the Granger test based on rolling window 

bootstrap method to test the time-varying causality relation of scissors gap of money supply and 

stock return. As usual, the increase of scissors gap of money supply could boost stock market. 

Additionally, there indeed exits positive Granger causality relation. However during the bull 

market of 2015, the scissors gaps money supply negatively cause stock market return. Since 

October 2015, there is negligible correlation between scissors gap of money supply and stock 

market return. Furthermore, there is no Causality relation of them. 
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一、 引言 

自 2015 年 10 月，实体部门活期存款的迅猛增加以及定期存款增速的回落，使得 M1、

M2 的同比增速差由负转正，并不断攀升。 截止 2016 年 7 月，该剪刀差已经达到历史最

高值 15.2%。这一罕见的经济现象引起了经济学界的普遍关注。M1 和 M2 的同比增速的背

离就是我们通常所说的货币供应剪刀差。该差值由 M1 的同比增速减去 M2 的同比增速来

获得。具体的，M1 同比增速自 2015 年 3 月开始，从增速 2.9%跃升至 2016 年 7 月的 25.4%，

提高了近 22.5%，幅度惊人。而在此期间内 M2 的增速则较为平稳，甚至在 2016 年 1 月之

后，出现近 3.8%的减少。通常情况下，M1 和 M2 的同比增速的走势应大体相似。货币增

速剪刀差的不断扩大引发了国内外学者其对资产价格影响的激烈讨论。 

部分学者认为，过去一年多 M1 的持续攀升、M1 和 M2 增速剪刀差的扩大，将预示着

实体经济动能的改善，将推进资产价格抬升。而还有一部分学者则认为以货币政策剪刀差

扩大的角度去预测资产价格的上涨的效果是有限的。他们认为货币增速剪刀差与资产价格

变化之间仅存在相关关系，而不存在因果关系。 

而从以往的研究文献来看，大多数研究均集中于货币增速与资产价格的相关的研究。

对货币增速剪刀差与资产价格的研究较少。Friedman（1998）的研究表明美国的货币供给

量可以有效的揭示股价波动。[1]
Mookerjee et al.（1999）借助于协整分析和格兰杰因果检验

了股票价格和货币供给量之间的关系，并指出股价变动先于货币供给量。[2] 
Husain（1999）

的研究表明货币供应量对股价变动的作用更加明显，而股价对货币供应量的影响较小。[3]
 

Bredin et al.（2007）的研究表明两者具有显著的负向相关关系。[4]此外，Mennis（1995）、

Alatiqi et al.（2008）的研究表明货币供应量与股票价格之间不存在因果关系，并且相关性

较弱。[5] [6]
 Rigobon et al.（2013）的研究表明货币供应量与股票市场之间存在双向的格兰

杰因果关系。[7]
 

反观国内，钱小安（1998）对 1994 年 3 月~1997 年 6 月的货币供应量与资产价格的关

系进行了研究，并指出两者之间存在较弱的相关关系。[8]中国人民银行研究局课题组（2002）

的研究表明中国股票市场已经成为货币政策传到的另一组成部分，有必要对货币政策与股

票市场进行更为深入的研究。[9]夏杰长和董建宾（2006）对我国的货币供应和股市价格关

系进行了实证研究，实证研究样本期内货币供应 M0、M1 以及 M2 与股市价格不存在稳定

的均衡关系。[10]此外，在 2001 年 8 月间，股市价格出现结构性变点，在所划分的两个区

间内存在均衡关系。张成虎和李育林（2010）对货币供给和股票价格的关联性进行了研究，

并发现股票价格的变化对货币供给的变化具有显著的影响，且各层次货币影响不同。[11]李

艳（2011）的研究认为我国各个货币层次的货币供应量与股票市场价格存在长期的协整关

系，并且股票市场价格为因，而货币供应量为果。[12]
 

综上所述，大多数国内外的研究关注货币供应量与股市价格之间的关系，但货币供应

还有其结构性方面的因素（如货币增速剪刀差），也可能对股市价格产生影响。但尚无相关



的文献对两者之间的关系进行研究。在学界对货币增速剪刀差与资产价格之间的联系激烈

争论的背景下，利用更为稳健的估计方式从而获得更具有说服力的结论就显得尤为重要。 

本文首先从理论的角度对货币政策剪刀差影响股票市场进行分析。随后，本文借助于

基于滚动窗口拔靴方法基础上的格兰杰因果检验去实证分析货币增速剪刀差与股市收益率

之间的关系。最后分析实证结果，以丰富相关领域的研究文献。本文的创新点在于：传统

建立在 VAR 模型基础上的全样本格兰杰因果关系检验不能捕捉到数据的结构性变化。由于

不同文献所使用的数据不同，使得国内外的研究文献不能得到统一结论。而基于滚动窗口

拔靴方法上的格兰杰因果关系检验能够弥补全样本格兰杰因果关系检验（传统格兰杰因果

检验）的不足，能够在小样本的条件下捕捉到更多的时变信息。 

二、理论模型的建立 

本文从利率的传导途径出发，对货币增速剪刀差与股票价格的相关关系进行研究。首

先，我们需要理解 M1 与 M2 剪刀差具体代表什么。我国的货币供应量主要可以划分为三

个层次，分别是 M0、M1 以及 M2。一般来说，M0 指的是经济运行过程中的流通货币。

据目前的测算，总额大概为 6 万多亿。M1 指的是流通货币 M0 加企事业单位的活期存款

（企业的活期存款和机关团体活期存款），由于企事业单位活期存款可以以支票进行支付，

因此和现金的意义是一样的。但个人活期存款不能以支票支付，因此没有将其考虑在内。

截止到 2015 年底，M0、企业活期存款以及机关团体存款三者占比分别为 16%、44%以及

40%。显见的，企事业单位的活期存款总共占比高达 84%。此外，M1 的总量已经达到为

17 万亿。而 M2 指的是 M1 加准货币（包括：企业定期存款、机关团体定期存款、居民储

蓄存款以及其他存款）。换言之，M2 就是 M1 加经济中所有的存款，而 M2 总量已经达到

150 万亿。尽管当前经济增速放缓，但货币供应量不断增加，始于 2014 年末的―牛市‖行情

引起了经济学界对货币供应量与股市价格相关关系的关注。 

通常情况下，M2 与 M1 之间的差值代表的是居民储蓄存款与企业定期存款之和。相

较于居民储蓄存款，企业的定期存款的规模更大。因此，M1 和 M2 同比增速的剪刀差可

以近似的看作判断企业层面短期资金是否充足的关键变量。当 M1 和 M2 的同比增速的剪

刀差扩大时，可以认为企业持有较多的活期存款，企业更倾向于持有货币。具体的，我们

令 M1 和 M2 的同比增速差为 M 。那么，企业持有的活期存款 D 可以被表示为 M 的函

数，即 

                            1 1( , , )D f C M X
 

 
                          （1） 

式中，C1 代表常数项，X1 代表影响企事业单位持有活期存款的其他原因。同时，M1

和M2的同比增速差 M 的提高将使得企业更愿意持有活期存款，因此呈现正向变动关系。 

当经济增速放缓时，投资收益较少，并且风险较大。此时，企业倾向于持有活期存款，

这使得活期存款利率将下降。即当活期存款的供给增加时，活期存款的价格即利率必将走



低，表现为两者之间的负向变动关系。具体的，我们用如下函数进行表示，即 

                             2 2( , , )i g C D X
 

                            （2） 

这里，C2代表常数项，X2代表影响短期存款利率的其他原因。而式中的正负号表示企

事业单位的活期存款增加使得短期存款利率降低。随着存款利率的降低，企业在实体经济

疲软的情况下，只能选择具有更够获取更多收益的投资标的进行投资。在中国，股市以其

初始投资要求少，准入门槛较低的特点，成为最为普及的投资标的。因此，本文以股票市

场为例，对其进行研究。通常情况下，利率影响投资者评估股价时所用的折现率。因此，

本文采用股利贴现模型进行说明。 
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这里，我们使用短期存款利率作为贴现率，即令 r=i。此时，若短期存款利率 i 降低，

将使得股价的估值 P0 增加。具体，我们用如下函数进行表示。 

                              
3 3( , , )P h C i X

 

                             （4） 

具体的， C3 代表常数项，X3 代表影响估计股价的其他原因。正负号代表当利率下降

时，股价将会提高。综上所述，将式（1）、（2）以及（4）进行整理，我们可以找到基于利

率传导途径的 M1 和 M2 增速差同股价间的影响机制，如式（5）所示。 

                              ( , , , )P F C M i X
  

                           （5） 

如式（5）所示，C 代表常数项，X 代表在考虑利率传导途径下，除 M1 和 M2 增速差

以外的其他影响因素。由该式可知，当 M1 和 M2 的同比增速差（即货币增速剪刀差）扩

大时，将使得短期利率下降，进一步使得股价上涨。 

三、滚动窗口拔靴法的格兰杰因果关系检验模型的建立 

首先，我们构建一个包含两个变量的 VAR（p）模型，如下： 
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这里，
1 2( , ) '

t t t
   是一个白噪音过程，以 AIC 准则来确定最佳滞后阶数。原假设

0N ：

2t
y 不是

1t
y 得格兰杰原因，通过施加约束：

12, 0, 1,2,......,
k

k p   。备择假设
1N ：

1t
y 不是

2t
y

的格兰杰原因的约束条件为：
21, 0, 1,2,......,

k
k p   。 

在这个框架下，以往研究中常用的检验统计量为 Wald 检验，极大似然比检验以及拉

格朗日乘子检验。Sims et al.（1990）以及 Toda 和 Philllips（1993）的研究指出当样本时间

序列非平稳以及样本个数不够多时，格兰杰因果检验便丧失了渐进性质。[13] [14]随后，诸多

计量经济学家对传统的格兰杰因果检验进行了修正，Toda 和 Yamamoto（1995）通过构建



VAR（p+1）模型和一阶单整变量以获得具有标准渐进分布的调整 Wald 统计量。[15]
Shukur

和 Mantolos（1997b）利用蒙特卡洛模拟发现调整的 Wald 统计量在小样本和中等样本中的

检验精度不高。[16]
Shukur 和 Mantalos（1997a）的研究表明检验的功效可以通过基于残差

的 Bootstrap 方法进行提高。[17]
Shukur 和 Mantalos（2000）建立基于调整的 LR 检验的 RB

统计量，使得在小样本的条件下，仍能获得更好的检验功效。[18]
 

基于前人的研究，本文采用 Balcilar et al.（2010）提出的基于滚动窗口拔靴法的格兰

杰因果关系检验去检验变量之间的时变格兰杰因果关系。[19]具体的，我们假定检验的样本

区间为 T，滚动窗宽固定为 l，分样本的间隔为 1。那么，全部样本就被转化为一连串的子

样本，即τ-l+1, τ-l, ..., T， τ = l, l+1, ..., T，共 T-l 个子样本序列。随后，我们使用 Shukur

和 Mantalos（2000）提出的基于调整的 LR 因果关系检验基础上的 RB 统计量对每一个子样

本进行检验。[18]
 

四、数据选择及实证结果 

本文关于货币供应量的数据来源于中国国家统计局，我们使用上证综合指数的收益率

作为股票市场收益率的代理变量，该数据来源于 wind 数据库。文中所有数据的时间范围是

2000 年 1 月~2016 年 7 月，并且均为月度同比数据。对于变量的描述性统计，详见表 1。 

 

表 1  描述性统计量 

 

变量名称   均值      中位数      最大值      最小值      波动率   样本个数 

 

M1_M2    -0.7163      2.1206     131.122     -122.921      56.7022       95 

Stock Price   4.9504      5.0173      5.9744      3.2636      0.5501       95 

 

（一）参数的稳定性检验 

王少平（2016）指出经典计量经济学所隐含的重要假设之一是模型的动态稳定性，而

这一假设又包含了数据的稳定性。如果原有数据为非稳定，那么许多用于评价模型的统计

推断将失效。这将导致所得结论不精确甚至是出现错误。鉴于此，我们采用单位根检验对

数据的平稳性进行检验，如表 2。[20] 

表 2  变量的单位根检验 

 

变量      检验类型(C,T,L)    ADF 检验   1%临界值   5%临界值     结论 

 

M1_M2        （C,0,5）         -3.7617      -3.4643      -2.8764     平稳 

Stock Price    （C,0,0）         -3.0614      -3.4636      -2.8760      平稳 

 

注：ADF 检验的最大滞后阶数为 8 阶，并依据 SIC 信息准则选取最佳滞后阶数。 



对VAR模型的稳定性检验，许多计量经济学家做了大量研究。Salman和Shukur（2000）

的研究表明 VAR 模型参数的稳定性对全样本下的格兰杰因果关系的检验具有重要的影响。

[21]而货币剪刀差与股价收益率的研究的数据的结构性变化是显见的。那么，结构性变化使

得 VAR 模型的参数不稳定，使得先前的研究结论出现分歧。本文借助 Andrews (1993) 、

Andrews 和 Ploberger (1994) 提出的 Sup-F, Mean-F 和Exp-F 检验单个方程以及整个VAR 系

统参数的短期稳定性。[22] [23]同时，本文参照 Andrews (1993)的方法选,取（0.15，0.85）的

分位区间对样本数据进行检测，并利用 Bootstrap 方法模拟生成 p 值，模拟次数为 2000 次。

[22]此外，我们利用 Nyblom (1989) 和 Hansen (1992)提出的 LCHN 统计量去检验整个 VAR

系统的长期平稳性。[24] [25]
 VAR 模型的短期参数的稳定性检验如表 3 所示。 

 

表 3  M1-M2 剪刀差与股价的参数平稳性检验 

 

           M1-M2 Equation            Stock Equation           VAR(2) System 

         Statistics  P-Value     Statistics     P-Value    Statistics    P-Value 

 

Sup-F     33.4045***  0.0001    24.2979*** 0.0049    38.6709***    0.0009 

Mean-F     14.0169***  0.0017     9.1569**  0.0434    14.0058*      0.0976 

Exp-F     12.5088***  0.0001     7.5613**  0.0135    14.4034***    0.0022 

LC HN                                                     3.2317***    0.0050 

 

注：***，**和*代表在 1%，5%，10%下显著，P-Value 值通过 2000 次 Bootstrap 模拟获得，LcHN 用来

检验整个 VAR（p）系统内参数的稳定性。此外，VAR 模型的最佳滞后阶数采用 SIC 信息准则来确定。 

 

由上式可知，货币增速剪刀差方程（M1-M2 Equation）的 Sup-F、Mean-F、Exp-F 统

计量均在 1%的条件下拒绝了参数短期平稳的原假设，分别为 33.4045、14.0169 以及 12.5088。

而股票价格方程（Stock Equation）中的 Sup-F、Mean-F、Exp-F 分别在 1%，5%以及 5%的

条件下拒绝了短期参数平稳的原假设，具体数值分别为 24.2979、9.1569 以及 7.5613。此外，

对于整个 VAR 系统而言，参数的短期平稳性仍然不够显著，Sup-F、Mean-F 以及 Exp-F 统

计量分别在 1%，10%，1%的条件下拒绝了参数平稳的原假设。而从整个 VAR 系统来看，

LC HN 在 1%的条件下拒绝了模型参数长期平稳的原假设。 

通过以上的分析，我们不难发现：对于数据来说，M1 和 M2 的同比增速的剪刀差以

及股价的同比收益率均是平稳的。而对于所构造的模型来说，无论是从变量的单方程还是

整个 VAR 系统的角度来看，模型的短期和长期参数的平稳性均不够显著。这也就意味传统

的基于 VAR 模型而进行的全样本格兰杰因果检验是缺乏说服力。尤其是当数据出现结构性

变化的时候，全样本格兰杰因果检验的结果忽视了数据的时变因果关系，使得估计的结果

并不稳健。 

 

 



（二）基于滚动窗口拔靴方法的格兰杰因果关系检验 

基于滚动窗口拔靴方法的格兰杰因果关系检验能够很好地捕捉变量的结构性变化，使

得估计的结果更加可靠，但该方法的关键在于滚动窗口宽度的设定。Pesaran 和

Timmermann（2005）的通过 Monte Carlo 模拟的方法指出当存在多个结构变点时，最小的

滚动窗口约为 10~20。[22]因此，我们在考虑 VAR 模型的滞后以及实际样本个数的前提下，

并参考 Bachiler et al. (2010)的研究，最终确定滚动窗宽为 24。[26] 

从图 1 中可知，货币增速剪刀差在 2012 年 1 月~3 月、2005 年 3 月~2007 年 8 月、2008

年 6 月~2008 年 11 月、2009 年 2 月~2009 年 5 月、2009 年 11 月~2011 年 12 月、2012 年 3

月~2012 年 7 月以及 2012 年 11 月~2015 年 7 月的时间段内是股市收益率变动的格兰杰原

因。具体的，在所述的时间范围内 P 值小于临界值 0.1，即拒绝了货币供应量不是股票市

场收益率的格兰杰原因的原假设。 

而从图 2 所示的影响系数的估计图来看，在以上所述格兰杰原因成立的绝大多数的时

间范围内，货币供给的同比增速剪刀差均对股票市场收益率产生正向影响。具体表现为货

币同比增速剪刀差对股价的影响系数为正。这也证实了，货币增速剪刀差的扩大使得股票

市场的收益率上升。当该差值增加时，意味着 M1 的同比增速要快于 M2 的同比增速，此

时企业的活期存款较多。反之，则意味着 M1 的同比增速要小于 M2 的同比增速，此时企

业的活期存款较少。为了进一步分析在货币增速剪刀差是股价的格兰杰原因成立时，两个

变量的动态关系，我们首先将 M1 和 M2 增速差在所对应的时间内进行标记，如图 3 所示。 

由图 3 所示，图中的阴影部分指的是货币增速剪刀差是股票收益率的格兰杰原因的时

间段。此外，颜色较深的阴影部分表示在 2012 年 1 月~3 月、2005 年 3 月~2006 年 10 月、

2008 年 6 月~2008 年 11 月、2009 年 2 月~2009 年 5 月、2011 年 1 月~2011 年 12 月、2012

年 3 月~2012 年 7 月以及 2012 年 11 月~2015 年 7 月时间段内，剪刀差小于 0。而颜色较浅

的部分表示在 2006 年 11 月~2006 年 8 月以及 2009 年 11 月~2012 年 12 月，该剪刀差大于

0。 

值得注意的一点，在 2014 年 8 月~2015 年 6 月的时间段内，货币剪刀差对股市收益

率的影响系数为负值。此时，当剪刀差扩大时，股市收益率下降。而回溯货币剪刀差在其

时间段内的变化，我们可以发现该剪刀差为负数，这就意味着企业在此时的短期存款较少。

上证指数“牛市”行情的演化使得企业将资金投入至能够获取更高回报的股票市场。而在

2015 年 6 月之后，货币剪刀差由-1.7%直线上升至 2016 年 7 月的 15.2%。我们知道，2015

年 6 月之后，上证指数在短短的 17 个交易日下跌了近 30%，引发了全球资本市场罕见的

“最快暴跌”。企业处于对规避资本市场风险以及经济的不景气的考虑，不得不增加了对活

期存款的配置，使得剪刀差不断加大，出现了这一罕见的经济现象。 

图 4 可知，股市收益率是货币剪刀差的格兰杰原因的 P 值仅仅在 2002 年 4 月~2003

年 11 月、2006 年 2 月~2006 年 5 月、2001 年 11 月~年 12 月以及 2010 年 3 月~6 月的时间

段内小于 0.1。相较于图 1，股市收益率是货币增速剪刀差的格兰杰原因的持续时间较短。



尤其是在 2010 年之后，股市收益率并不是货币增速剪刀差的格兰杰原因。 

从图 5 我们发现，在 2002 年 4 月~2003 年 11 月以及 2007 年 11 月~12 月间，股市收

益率对货币增速剪刀差的影响系数为正，这就意味着股市收益率的增加扩大了货币增速剪

刀差。而在其余的两个时间段内，股市收益率则缩小了货币政策剪刀差。回顾上证指数自

2002 年 1 月的表现，我们可以发现：2006 月 2 月~2006 年 5 月间，是上证指数开始 2007

年“牛市”的初期，具体表现为影响系数为负，即股市收益率的提高使得货币剪刀差缩小，

即企业将活期存款投入至股市。而 2007 年 11 月~12 月，上证指数自 6124.04 点开始暴跌，

此时股市收益率对货币剪刀差的影响为正。相较于货币剪刀差对股市收益率影响的时间更

长且更显著，股市收益率对货币剪刀差的影响的时间较短，且都集中于 2010 年之前。具体

的我们将货币增速剪刀差与股市收益率的格兰杰因果关系概述为表 4。 

 

表 4  货币增速剪刀差与股市收益率的格兰杰因果关系概述表 

 

格兰杰因果关系                方向                持续时间 

 

货币增速剪刀是股市收益率的格兰杰原因       正向 2012 年 1 月~3 月、2005 年 3 月~2007 年 8

月、2008 年 6 月~2008 年 11 月、2009 年 2

月~2009 年 5 月、2009 年 11 月~2011 年 12

月、2012 年 3 月~2012 年 7 月以及 2012 年

11 月~2014 年 8 月 

货币增速剪刀是股市收益率的格兰杰原因       负向    2014 年 8 月~2015 年 6 月 

股市收益率是货币增速剪刀差的格兰杰原因     正向 2002 年 4 月~2003 年 11 月以及 2001 年 11

月~年 12 月间 

股市收益率是货币增速剪刀差的格兰杰原因     负向 2006 年 2 月~2006 年 5 月以及 2010 年 3 月

~6 月 

 

五、结语 

近期，M1 和 M2 同比增速的背离（即：货币增速剪刀差）引起了国内经济学界的普

遍关注。尽管诸多文献对两者之间的相关关系与因果关系做了大量的研究，但由于全样本

格兰杰因果关系检验的局限，并没有得到十分具有说服力的结论。 

本文使用基于滚动窗口拔靴方法上的格兰杰因果关系检验实证分析了 M1、M2 剪刀差

对股票市场收益率的时变相关关系以及时变因果关系。实证结果显示：货币增速剪刀差与

股市收益率之间存在显著的时变双向格兰杰因果关系。具体来看，在 2012 年 1 月~3 月、

2005 年 3 月~2007 你那 8 月、2008 年 6 月~2008 年 11 月、2009 年 2 月~2009 年 5 月、2009

年 11 月~2011 年 12 月、2012 年 3 月~2012 年 7 月以及 2012 年 11 月~2014 年 8 月期间，

货币增速剪刀差是股市收益率的正向格兰杰原因；而在 2014 年 8 月~2015 年 6 月，货币增



速剪刀差是股市收益率的负向格兰杰原因。而在 2002 年 4 月~2003 年 11 月以及 2001 年 11

月~年 12 月间，股市收益率是货币剪刀差的正向格兰杰原因，而在 2006 年 2 月~2006 年 5

月以及 2010 年 3 月~6 月间，股市收益率是货币剪刀差的负向格兰杰原因。该实证结果可

以为货币剪刀差与股市收益率之间的相关关系以及因果关系提供更为稳健的证据。货币剪

刀差与股市之间存在时变的相关关系，并且随着时间的改变，相关关系的方向也发生改变。

同时，货币剪刀差与股市之间也存在着时变格兰杰关系。自 2005 年以来，货币剪刀差已经

成为影响股市收益率变动的显著的格兰杰原因。并且，在绝大多数的时间段内，货币剪刀

差是股市收益率的正向格兰杰原因。这与很多经济学者所认为的 M1 的持续上涨、货币剪

刀差的逐渐拉大预示着资产价格上涨一致。 

但在 2015 年的“牛市”期间，货币剪刀差却是股市收益率的负向格兰杰原因，即货币

剪刀差的减小反而使得股市收益率的增加。这主要是因为随着经济步入“新常态”，经济增

速放缓，使得公司和企业难以觅得较高收益的投资机会。资本市场的繁荣使得大量短期资

金蜂拥而至，使得短期存款减少，股市收益率增加。而随着 2015 年 6 月上证指数开始“暴

跌”，资本处于避险的考虑，从股市流出。具体表现为 M1 和 M2 同比增速剪刀差由正转负，

差值持续扩大。与此同时，影响系数也迅速由负转正。而对于当前经济学界普片认同的此

次剪刀差的再次扩大能够预示着资产价格上涨的结论，本文的实证结果显示剪刀差与股市

收益率存在较弱的相关关系，而无法提供因果关系的支持。 

当前经济增速放缓，资本市场在经历“暴涨暴跌”后的疲软，使得企业和住户部门存

款活期化。政府应引导该部分资金合理投放至具有长期投资价值的项目中，同时控制其流

入至股市、房地产市场以及大宗商品市场等。此外，政府更应该强化政策预期，使得投资

者明确未来的政策方向，也有利于未来物价的稳定。而监管部门应强化对金融市场的监管，

避免资金的大量流入而加剧资产泡沫的形成。 
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图 1  M1 与 M2 的同比增速剪刀差不是股市收益率的格兰杰原因的 P 值 
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图 2  M1 与 M2 的同比增速剪刀差对股价的影响系数估计 
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图 3  M1 与 M2 同比增速剪刀差 
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图 4  股价不是 M1 与 M2 的同比增速剪刀差的格兰杰原因的 P 值 
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图 5  股市收益率对 M1 与 M2 的同比增速剪刀差的影响系数估计 
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