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中国货币政策对资产价格调控效应的非对称性特征 

口 邓 创-，2 陈甲东2 
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[摘要]运用PVAR模型检验了中国价格型和数量型货币政策对股票市场资产价格的非对称性影响。研究表明，价格型 

货币政策对资产价格的调控效果优于数量型货币政策；紧缩性货币政策对资产价格的抑制作用 ，比扩张性货币政策产 

生的刺激作用更为明显。 
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一

、引 言 

货 币政 策 是 大 多数 国家治 理 通货 膨 胀 、熨 ：V-经 

济 波动 的重要 手 段 ，然 而 全球 性 金 融危 机 的爆 发 ，使 

得 传 统 的 货 币政 策理 论 和 实践 受 到 了质 疑 和 挑 战 。 
一 方 面 ，每个 深 受 其 影 响 的 国家虽 然 成功 地 控 制 了 

通 货膨 胀 ，但 仍 无 法避 免 资 产价 格 的 大 幅波动 另一 

方 面 ，危 机 经 历 了从 虚拟 经 济 向实 体 经 济 的传 导过 

程 ，股 指 及 房 地 产 价 格 等 资 产 价 格 的 剧 烈 波 动 ，导 致  

实 体经 济迅 速 下滑并 陷 入衰 退 。可见 ，作 为货 币政 策 

的 主要 传 导 渠 道 ，金融 体 系 特别 是 资 本市 场 的波 动 ， 

是 引致 和放 大 宏观 经济 波动 的重 要 源泉 。 目前 ，我 国 

已步 入 经济 新 常 态 ，金 融 体 系 的稳定 不 仅关 乎 国 民 

经 济 的平稳 健 康 发展 ，更 是新 时 期经 济 转 型升 级 和 

金 融 改革创 新 的重 要保 障 。因此 ，实 证检 验并 深入 分 

析 中 国货 币政 策 对 资本 市 场价 格 波动 的调 控效 应 及 

其 非 对 称性 特 征 ，对 于提 高宏 观 经 济调 控 政策 和 金 

融 改 革 措施 的科 学性 和有 效性 、兼顾 国 民经济 发 展 

和 金 融市 场稳 定 ，具有 重要 的理 论 价值 和实 践意义 。 

关 于货 币政策 对股 票市场 影 响的研 究并 不少 见 ， 

但 国外学者 的研究 主要集 中于讨论利 率与股票价格 或 

收 益 率 之 间 的 关 系 。例 如 Christos和Alexandrosl】 对 

0ECD13个 成 员 国 利 率 变 动 和 股 票 市 场 之 间 的 关 系 

进 行 了实证 研 究 ，发现 货 币政 策 会显 著 影 响股 票 收 

益 率 ；Jansen和Tsail2 基 于事 件分 析法 和 回归分 析 ，考 

察 了 1994年到2005年之 间美 国股 票市场 的运行 情 

况 ，发 现 熊市 时 期联 邦基 金 利率 变 动对 股 票市 场 的 

冲击 要 比牛市 时期 更为 有效 。近年 来 ，中 国也 有 不少 

学 者 就货 币政 策 对股 票 市场 的调控 效应 进 行 了 大量 

研 究 ，其 中一 部 分研 究 集 中于 对价 格 型 与数 量 型货 

币政 策 的调 控效 果 进行 比较分 析 ，另 一部 分 则 主要 

讨 论 货 币政 策对 资 产 价格 调控 效应 的非 线性 和 非对 

称 性 特征 。例 如孙 华妤 和马跃 利用滚 动 式 向量 自回 

归模 型等方 法 ，分析 了M2和利 率对 股票 市值 的影 响 ， 

结果 表 明利 率对 股 价 产生 了 影 响 ，但 货 币供 给 对 股 

价 的影 响并 不 显 著 ；郑 鸣和 倪 玉 娟 [4 3采 用 DCC— 

MGARCH模型 和MS—VAR模型 ，选取 上证综 指 、深 证 

综指 、货 币供 给 、利率 四个 变 量研 究 了货 币政 策 与 股 

票市 场 的 动态 相关 性 ，结 论 表 明货 币供 给 与股 市 的 

相关 性 比利率 与 股市 的相 关 性要 高 ，利 率对 股 票 市 

场 的调 控效 果 不 明显 。周 晖 基 于GARCH模 型和 x,-J 

角BEEK模 型 ，分析 了中 国货 币政 策 和股 票 市场 的 相 

关关 系 ，结 果 表 明货 币政 策 调控 经 济增 长 的逆 周 期 

特 征 隐含 了货 币 政策 对 资本 市 场调 控 的 “对称 性 ”。 

张／b宇 等 构建ST—SVAR模 型 ，刻 画了上 证指 数 收益 

率 、利率 、工 业 增加 值 三 者 之 间 的 非 线性 关 系 ，研 究 

发 现 中 国货 币政 策对 股 票市 场具 有 显 著 的非对 称 性 

影 响 。 

从 已有 相 关 研 究 看 ， 由 于 分 析 方 法 和 样 本 范 围 

的差异 ，关 于货 币政 策 对 资产 价格 的影 响及其 非 对 

称 性 的检 验结 果 仍 然存 在较 大 分歧 ，并且 多数 研 究 

均 忽 略 了个股 差 异 ，直 接使 用 股票 市 场综 合指 数 等 

建 立 时 间序列 模 型 ，而 运用 面 板数 据模 型 的研 究 较 
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少 。本 文认 为 ，在股 票市场 中个 股价格 波动存 在 明显 

异 质 性 的情况 下 ，运用 面 板 向量 自回归 模 型 (PVAR) 

检 验货 币政 策 对股 票市 场 的 冲击动 态 ，不仅 能 保 留 

VAR模 型将 所 有变 量均 视 为 内生变 量 ，有利 于分解 

变 量之 间相 互 作用 的优 点 ，而且 可 以很 好地 解 决传 

统 时 序方 法 在 经 济数 据 上 “势 ”值 过低 、估 计 结 果缺 

乏稳 健 性等 问题 ，因而具 有 明显 的优 势 。为 此 ，本文 

拟采 用PVAR模 型 ，分析 货 币政 策对 股票 市场 的非对 

称性 影 响 ，以期为 提高 中国货 币政 策调 控与 金 融市 

场改 革 的有 效性 和科 学 性提 供有 益 的经验 参 考 和政 

策 启 示 

二、数据选取与模型构建 

为 比较 价格 型 和数 量 型货 币政 策 冲击 对 中 国股 

票 市 场 的影响 ，本 文分 别选 取银 行 间7天 同业拆 借加 

权 平均 利率 和 广义 货 币供 给增 长率 作 为价 格型 和数 

量 型货 币政 策 工具 的代 理 变量 ，并 基 于定基 CP1月度 

数 据 ，将其 处 理为 去除 通货 膨胀 因素后 的 实际 利率 

和 实际增 长率形 式 。进一 步 ，基 于HP滤波 法识别 出货 

币政 策 的扩 张状 态 和紧 缩状 态 ，以检验 价格 型 和数 

量型货 币政 策对 股票市 场 的非 对称性 影 响。具体 的 ， 

首先 利用HP滤波法 ，得 到实 际货 币供 给增 长率 和实 

际 利 率 偏 离 各 自长 期 趋 势 的 循 环 成 分 ，分 别 记 为 

MGA尸f和RGA尸，。其 次将 实 际货 币供 给 增 长 率 高 于 

(低 于 )其 长 期 趋 势 的部 分 ，描述 为 货 币 政 策 的扩 张 

(紧缩 )状态 ；将 实 际利 率 高 于 (低 于 )其 长 期趋 势 的 

部分 ，描 述 为货 币政 策 的 紧缩 (扩 张 )状 态 ，~[IMGAP 

=MAX(MGA ，0)和RGA尸，=一 ，Ⅳ(RGA ，0)分别 表 

示 数 量 型和 价 格 型 货 币政 策 的扩 张 程度 ，MGA =一 

MIN(MGA ，0)和RGA =MAX(RGA ，D)分 别 表示 

数量 型和价 格 型货币政 策 的紧缩程 度 。 

对 于资 产价 格 ，兼 顾对 样本 长度 和 数 据缺 失 问 

题 的 考 虑 ，选 取 了2007~ 1月 至 2014~Vl1月 间 沪 深 两 

市 主板市 场上783只个 股价格 数 据作为 分析样 本 。为 

消 除 量 纲 差 异 和 保 证 变 量 的 平 稳 性 ，对 各 股 票 月 收 

盘 价进 行 了对 数差 53-@ 理 (即考 虑现 金红 利再 投 资 

的月 回报 率 )，并 同样 基 于CPI定 基 数据 ，将 其 处理 为 

股 票 价格 实 际 回报率 的形 式后 ，与上 述 四个 货 币政 

策 变 量共 同构 成5变量 的PVAR模 型 ，以考察 fir格 型 

和数 量型 货 币政 策 冲击对 资产 价 格 波动 的非 对称 影 

响 。原始 数据 源 自于 中国人 民银 行 官 网及 国泰安 数 

据 库 (CSMAR)，数 据 的 相 关 处 理 和 检 验 利 用 E- 

VIEWS8完 成 。 

本 文构 建 的PVAR模型形 式 如下 ： 

Y“=／30+∑： y 一 +吐 +占 (1) 

其 中y 为 ( EGA ，RGA ，RGA ，MGA 。， 

一  

MGA ) ，REGA 为第i只 股票 在 第 期 的实 际 收益 

率 ，卢。、卢 为 系 数 矩 阵 和d 分 别 表 示 个 体 固 定 效 

应 和 月 度 效 应 向 量 ， 为 随 机 扰 动 向 量 ， 且 满 足 条 

件 E(占 IY ， ， ， ，y ⋯ )=O。根据AIC、sc准则 以 

及 模 型 自适 应 计算 结果 ，将 上述 PVAR模 型 的滞后 阶 

数m选择 为2阶 。为 消除面 板个体 异质性 的影 响 ，本 文 

首 先 基 于Helmert过程 ，采用 “前 向均 值 差 分 方法 ”先 

行 处理 固定 效 应对 参数 估计 所 产生 的影 响 ，然 后 利 

用 GMMTy~~~模型 系数进 行估 计 。为节 省篇 幅 ，本 文 

省 略 了对 模 型计 算 过 程 和 参 数 4-di计 结 果 的详 细 描 

述 ，直 接利 用 脉 冲响应 函数 分 析货 币政 策 冲击 对股 

票市 场资 产价格 的影 响动态 。 

三、货币政策对资产价格的非对称性影响 

图1和 图2分别 给 出 了资产 价格 对 价格 型 货 币政 

策和数 量 型货 币政 策 冲击 的 响应 动态 ，其 中实 线 (虚 

线 )表示 资产 ffr~x~扩 张 性 (紧缩 性 )货 币政 策 冲 击 

的响应 动态 。从 图中可 以看 出 ，紧缩性 和扩 张性货 币 

政 策 冲击 对 资产 价 格产 生 了显 著 的 非 对称 性 影 响 。 

就 利率 冲击 而言 ，扩 张性 利率 冲击 一 开始 即对 资 产 

价 格产 生 了正 向影 响 ；利 率上 升对 资产 价 格所 产 生 

的负 向影 响尽 管存 在 一定 时滞 ，但无 论是 从影 响程 

度 上 还是 从持 续 时间 上均 明显 大 于利 率 下降所 带 来 

的正 向影 响 。而从 货 币供 给 冲击 来看 ，扩 张性 (紧缩 

性 )货 币供 给 冲击 在 一开 始 即对 资产 价格 产 生 了明 

显 的正 向(负 向 )调 控 效 果 ，并 且 紧缩 性 货 币供 给 冲 

击对 资产价格 的影 响也相 对更 为 明显 。 
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图 1 资 产 价 格 对 利 率 冲 击 的 响 应 动 态 

比较 图 1和 图 2可 以 发 现 ， 价 格 型 和 数 量 型 货 币 

政 策 均对 资产 价格 产 生 了有效 的 调控 。尽 管价 格 型 

货 币政 策对 资 产价 格 产生 逆风 向调 控效 果 的持 续 时 

间相 对较 短 ，但从 影 响 的强度 看 ，价格 型货 币 政策 对 

资 产 价格 的调 控效 果 ，明显优 于数 量 型货 币政 策 的 

调 控效 果 。导 致货 币 供给 主导 的数 量 型货 币政 策 对 

资 本 市 场 的 影 响 相 对 较 弱 的 一 个 重 要 原 因 ， 可 能 是 

ll管理现代化 
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图2 资产 价格 对货 币供 给冲 击 的响应 动态 

中 国货 币供 给 具有 较 强 的 内生性 ，其 作 为货 币 政策 

中介 变 量 ，在 指标 可 控 性 以及 与 目标 变量 的关 联性 

上 均 较 差 ，因而货 币供 给变 动 通过 资 本市 场 这 一传 

导渠 道 产 生逆 风 向调控 效 果 的作 用 ，在 很 3v程 度 上 

被 削 弱 。 另 一 方 面 ，从 1996年 6月 1日开 始 ，中 国 正 式 

放 开银 行 间 同业 拆借 利 率 ，到2013~F7月20日全 面 放 

开金 融 机 构贷 款 利率 管 制 ，这 期 间 中 国政府 一 直 都 

在积 极 、稳 步 的 推进 利率 市 场 化改 革 ，并 取得 了显 著 

成 效 。利 率市 场-fl：；程度 的提 高 ，无疑 有助 于释放 金 融 

市场 活 力 ，使 得 利率 政 策 影 响资本 市场 的传 导 机 制 

得 以 明显 改 善 。 

从 货 币 政 策 对 资 产 价 格 影 响 的 非 对 称 性 特 征 

看 ，无论 价 格 型 还是 数 量 型货 币政 策 ，紧缩 性政 策 对 

资 产价 格 的影 响强 度均 明显 大 于扩 张性 政 策 的 冲击 

影 响 。这 一方 面说 明 ，在 不 同 的经济 波 动 阶段 ，扩 张 

性 与 紧 缩 性 货 币 政 策 对 资 产 价 格 形 成 的 间 接 调 控 效 

应 存 在显 著 的 非对 称性 ，在 经 济繁 荣 或通 货 膨胀 压 

力 较 大 时 ，应 特别 警 惕 紧缩 性货 币政 策x,-j-资 本 市场 

产 生过 度 的抑 制效应 。另一方 面 ，这一 非对 称性 特征 

也 意 味着 ，近 年来 中 国扩 张性货 币政 策对 资 本 市场 

发 展 的促 进 作 用较 小 ，而 紧缩性 货 币 政策 对 资 本市 

场 的 冲击 较 为 显著 ，可见 ，若 进 一 步将 资 产价 格 纳入 

货 币 政 策 的调 控 目标 框架 ，在 促进 资 本 市场 繁 荣方 

面 ，单 纯依 靠 扩 张性 货 币政 策 进行 调 节存 在 一 定 的 

难 度 。新 常态 经济 背景 下 ，要 实 现资本 市 场 的平 稳 发 

展 、发挥 金 融体 系~,-j-实体 经 济 的服 务 和支 持 功能 ，仍 

然 需 要 进 一 步 完 善 金 融 市 场 的 运 营 与 监 管 机 制 ，通 

过 去 泡 沫 、去 杠 杆 化 等 一 系 列 改 革 ，强 化 资 本 市 场 的 

基本 面建 设 ，为 金 融创 新 和 经济 的 升级 转 型提 供 良 

好 环 境 。 

四、结 论 

本 文 运 用 PVAR模 型 实 证 考 察 了2007年 1月 到 

2014年 11月 期 间 中 国货 币政 策 对 主板 市 场 中783只 

个 股 价 格 的 影 响 动 态 ，脉 冲 模 拟 分 析 的 结 果 表 明 ：中 

国价格 型 和数 量 型 货 币政 策 对资 产 价格 产 生 了显 著 

的调 控效 果 ，并 且 价格 型 货 币政 策 对资 产价 格 的调 

控 效 果更 为 明 显 ；无论 是 价 格 型还 是数 量 型货 币 政 

策 ，对 资产 价格 的冲击 影 响 均存 在 明显 的非 对 称性 ， 

其 中 紧缩性 货 币 政策 的 冲击 影 响在 强 度和 持续 时 间 

上均 大 于扩张 性货 币政 策 的冲击 影响 。 

研 究 结 果 表 明 ，一 方 面 货 币 政 策 ，特 别 是 价 格 型 

货 币政 策 ，对 资 本市 场形 成 了有效 的 逆风 向调 控 效 

果 ，在货 币政 策制 定 与实 施 过程 中 ，密 切关 注 资产 价 

格 的波 动极 为 必 要 ；另一 方 面 ，货 币政 策对 资本 市 场 

的 冲击 具有 非 对 称性 ，在经 济 过热 或 资本 价格 膨 胀 

时期 ，运用 紧 缩性 货 币政 策 可 以起 到 较好 的调 节 效 

果 ，而 在经 济 衰退 或 资本 市 场低 靡 时期 ，扩 张性 货 币 

政策 的刺激 作 用 相对 较 弱 。 目前 中 国货 币 政策 仍 然 

以货 币供 给为 主要 中介 目标 ，但 其 调控 的有 效 性 、指 

标可 控 性 以及 与 目标 变量 的关 联性 等 在学 术 界一 直 

遭 受诟病 。随着 中 国利率市 场化 的推进 ，价 格 型货 币 

政 策 工具 在宏 观 经 济调 控 中得 到 了越 来越 频 繁 的运 

用 ，并 已显 现 出 显 著 成 效 。 因 此 ，考 虑 到 数 量 型 和 价 

格 型货 币政策 对 资 产价 格 的影 响差 异 ，中 国应 继续 

积 极 推进 利率 市 场 化改 革 、完 善利 率 形成 机制 ，确保 

利 率传 导 渠道 通 畅 ，加 强 利率 这一 货 币政 策 工 具对 

市 场 的反 应 能力 和 调节 能 力 ，从 而更 大程 度 地 发挥 

利 率政 策 对宏 观 经 济和 金 融市 场 的调 控作 用 。经 济 

新 常 态 时期 ，中 国金融 改 革 面临更 大 的压力 和 更加 

复 杂 的经 济形 势 ，金融 市 场 的稳定 是 促 进经 济 结构 

升 级 转 型 、 发 挥 金 融 体 系 的 支 撑 服 务 功 能 的 重 要 保  

障 ，因此 在 宏观 经 济调 控过 程 中 ，结合 货 币 政策 对 资 

本 市 场 的 非 对 称 性 冲 击 特 征 ，有 针 对 性 的 运 用 各 种 

货 币政 策工 具对 资本 市场 进 行定 向调控 ，对 于提 高 

宏观 经 济调 控 和金 融 改革 的效果 、实 现宏 观经 济 和 

金 融 的 双 重 稳 定 也 是 十 分 必 要 的 。 口 
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