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摘 要: 资产泡沫就是资产价格偏离了资产基本面的情形，基于此定义尝试用协整和 VEC 模型分离和提取

了我国股市泡沫和房地产泡沫。通过引入滚动宽窗 Granger 因果检验模型分析了金融杠杆与资产泡沫之间的动态

引导关系。实证结果表明: 金融杠杆与房地产泡沫之间存在双向引导关系，影响多为正效应且程度剧烈，而对

股市泡沫仅存在单向引导关系且在股市大跌时表现为正效应; 房地产和股票具有财富的替代效应和挤出效应，

从影响程度来看，金融杠杆对股市泡沫引导关系比对房地产泡沫更剧烈和更敏感，但从影响频率来看却相反;

金融杠杆与资产泡沫之间的这种引导关系与经济周期密切相关。
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一、引言

资产泡沫是当今世界经济史上频繁出现的难题，

荷兰“郁金香疯狂”、英国 “南海股票泡沫”、美国

“次贷危机”、日本和北欧的“经济泡沫”，不胜枚举。
我国近几年出现的股票热、尤其是房地产热都是资产

泡沫现象的表现。资产泡沫不但影响实体经济的效率

和增长，而且大多数泡沫会造成实体经济的严重衰退。
在经历了大萧条以来由美国次贷危机引起的最严重金

融危机之后，学者们普遍认为不能再把资产泡沫当作

个别现象而将其排除在宏观经济调控之外。美联储主

席 Greenspan ( 2013) 公开放弃成见: 他不再支持对市

场“非理性繁荣”的善意忽视，开始赞成中央银行应

比以往更加严肃认真地关注泡沫，至少是其中一部分

泡沫的观点［1］。
在资产价格形成过程中，我们发现金融杠杆与资

产泡沫之间存在一种相互影响相互促进的动态引导关

系，这种关系直接导致了资产泡沫的产生、膨胀和崩

溃。Allne ＆ Gale ( 2000 ) 运 用 “信 贷 ( 金 融 杠

杆) —资产泡沫模型”指出资产泡沫就是 “用贷款去

购买资产，由于风险转移引起的价格超过其基础价值

的部分”［2］。即投资者利用自有资金购买资产形成的价

格就是资产的基础价值，利用借款购买资产引起的资

产价格上涨部分就是 “泡沫”。当投资者运用借款进

行投资且只承担有限责任时，出于对风险资产的偏好

和风险转移行为过度投资风险资产推高了资产价格，

从而产生了泡沫，这表明金融杠杆 ( 信用扩张) 和资

产泡沫之间有密切联系。Simon ( 2003) 指出资产泡沫

的基本特征之一就是金融杠杆会加剧资产泡沫的膨

胀［3］。美联储主席 Greenspan ( 2013) 指出，资产泡沫

本身不会产生金融危机，产生危机的根源是使用了金

融杠杆［1］。大量证据显示，金融杠杆与资产泡沫之间

存在高度相关性，国内一些学者指出金融杠杆膨胀和

经济繁荣互相推动，通常表现就是资产价格节节攀升，

但当对经济的推动超过某一个“临界点”，由资产价格

上升引起纯粹的“投机”行为，也就是说金融资产和

实物资产的购买都是为了再出售并且大多这种行为能

够获得利益时，将会吸引更多的投机者参入，资产泡

沫便会产生。
由于我国金融市场的不完全性和金融资产种类简

单，投资者缺乏更多地可以充当抵押品和保值手段的

金融资产，为资产泡沫的产生提供了条件。资产泡沫

会吸引许多单纯出于投机或者资产保值动机的投资者，
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近几年出现的股市热和房地产热中，很多企业和个人

放弃原有的生产性投资，转而热衷于房地产和股市等

资本市场投机，引起资金从实体经济部门流向证券市

场和房地产市场，在这些封闭的经济体中资产泡沫开

始产生并且膨胀，这就使得有效投资或者生产性投资

下降，生产部门受到挤压，对实体经济造成巨大危害。
二、文献综述

国内外学者就资产泡沫的含义、形成机理、度量

和对经济增长影响等方面进行了研究并提出了一些重

要见解，本文对其相关文献进行系统性地梳理。
( 一) 资产泡沫的含义及其形成机理

Stiglitz ( 1990) 认为泡沫就是资产价格偏离了资

产基本面的情形［4］。一种或者一系列资产在一个连续

过程中突然上涨，是由于投资者预期明天它的价格还

会上涨，而与经济的基本面无关系，泡沫就存在了。
也就是说，投资者忽视了资产本身可以盈利的能力，

只关心买卖价差收益，这个泡沫将随着对资产价格预

期出现逆转而结束。从这个定义中可以看出资产泡沫

是一个由价格连续不断上涨到暴跌的过程，预期在这

个泡沫形成的过程中尤其是价格发生逆转过程中起关

键作用，持此观点的还有 Kindleberger ( 1978 ) ［5］。日

本学者对资产泡沫定义理解有以下共同点: 一是强调

泡沫是资产价格相对经济基础的偏离，把资产泡沫与

经济要素联系起来; 二是强调资产泡沫的变化是资产

价格从上涨到暴跌的一个过程。我国学者主要从资产

价格偏离经济基础角度来定义泡沫的含义，黄名坤和

薛敬孝 ( 2002) 认为泡沫是经济失衡的一种表现，是

某种价格水平相对于经济基础条件决定的理论价格

( 一般为均衡稳定状态价格) 的非平稳性向上偏移［6］。
资产泡沫可以说是一种资产的定价扭曲，它的产生根

源于金融市场的不完全性，也就是说金融市场缺乏某

些或者某种能够用于在不同市场状态间进行资源配置

的金融资产，金融市场的这种不完全性使得一种资产

要发挥多种职能而扭曲了现有资产的定价 ( Caballero
＆ Krishnamurthy ( 2006 ) ; Caballero et al.
( 2008) ) ［7］［8］。金融市场的不完全性导致资产泡沫产

生这一说法得到了大多学者的赞同。如果金融市场是

完全的，市场中出现的任何可能状况在发生前都可以

通过相应的金融资产工具及其组合冲掉风险，所有金

融资产能够得到正确估价，因而也就不会产生泡沫

( 王永钦等，2016) ［9］。金融市场不完全性的一个重要

特征就是金融资产种类单一，可用作抵押和保值的金

融资产数量匮乏，在信贷约束较严的情况下，为资产

泡沫的产生提供了条件。Farhi ＆ Tirole ( 2011) 指出，

在金融杠杆受到约束的情况下，由于经济中能够充当

抵押品的金融资产数量缺乏，从而使得一些项目得不

到融资。在这种状况下，泡沫资产本身就可以作为抵

押品使企业获得更多的外部融资，即可以“挤入”投

资［10］。也就是说投资者利用借款购买资产，资产价格

初始上涨将增加抵押品价值，借款人能够获得更多的

信贷资金从而购买更多的资产 ( 挤入投资) ，如此反

复便可能导致资产价格上涨与资产泡沫出现。当资产

价格开始下跌并且引起去杠杆化时，逆向反馈机制同

样发生作用，即资产价格下跌引起抵押品价值发生贬

值和金融杠杆收缩，投资者被迫出售资产导致资产价

格泡沫破裂。Martin ＆ Ventura ( 2012 ) 指出，如果充

当抵押品的泡沫资产对企业信贷 ( 金融杠杆) 限制放

松效果 ( “挤入投资”) 较小，那么资产泡沫破灭对实

体经济的“挤出”效应会更加显著，资产泡沫使得资

金从企业部门转移到了非企业部门，从而“挤出”了

投资，使得投资水平低于社会最优水平［11］。
( 二) 资产泡沫与金融杠杆的关系

Jorda et al. ( 2015) 指出资产价格泡沫在本质上

是不同的: 一种是纯粹未加杠杆的“非理性繁荣”泡

沫，它们对金融稳定和宏观经济前景影响有限，另一

种是“信贷繁荣”泡沫，这种泡沫可能是一种危险的

组合体［12］。这正如 Mishkin ( 2009 ) 也指出，当 “信

贷繁荣”泡沫破灭时，导致的持续去杠杆将压制商业

和家庭开支，削弱经济活动以及增加信贷市场中的宏

观经济风险［13］，而这些持续的去杠杆压力是经济在金

融危 机 后 复 苏 缓 慢 的 根 本 原 因 ( Mian ＆ Sufi，
2015) ［14］。Kindleberger ( 2000 ) 认为投机过热一般都

是在货币和金融杠杆扩张的助长下加速发展的，金融

杠杆膨胀对资产价格上涨起着火上浇油的作用［15］。荷

兰的“郁金香疯狂”便是由私人信贷的过度扩张引起

的，英国的“南海股票泡沫”中发挥着主要作用的是

索沃德银行。Gerdrup ( 2003 ) 通过对 1890 年以来发

生在挪威的三次主要金融危机进行对比研究发现，三

次危机之间存在着一些共同特征: 即在危机前金融杠

杆显著膨胀、非金融部门负债不断增加和资产价格大

幅上涨［16］。还有一些学者认为引起资产泡沫的一个重

要原因是蓬齐对策 ( Ponzi Games) ，即债务人不是依

靠经营收入获得现金流，而是通过不断借取新的债务

来维持流动性，导致了 “金融连锁性”游戏的产生，

出现了资产泡沫。我国学者马勇和陈雨露等 ( 2009、
2012) 基于 66 个国家的面板数据，运用 ML － Bi －
Nary Probit 方法研究发现金融杠杆膨胀与资产泡沫存

在显著的正相关关系［17］［18］。张睿锋 ( 2009) 也发现金

融杠杆与资产泡沫存在正相关关系，即较高的金融杠

杆引起资产价格泡沫的概率较高，资产价格泡沫也较
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大［19］。
( 三) 房地产泡沫与金融杠杆关系分析

对房地产泡沫而言，Krugman ( 1999 ) 认为房地

产泡沫有一个共同特征，即都是由金融中介融资引起

的［20］。Bertrand ( 1996) 研究了 1985 － 1994 年全球房

地产波动情况，认为各国房地产波动和泡沫形成的原

因是由于国际资本流动，金融管制放松，信贷扩张、
大量流动性资金的涌入［21］。Herring ( 1998) 通过构建

信贷市场模型研究发现银行集中贷款导致了房地产泡

沫［22］。Edelstein ＆ Paul ( 2000) 通过构建的土地价格

预期模型分析了日本的房地产泡沫产生的原因是信贷

利率 低、国 际 资 本 流 动 导 致 的 房 地 产 金 融 支 持 过

度［23］。我国国内学者近几年也开始研究金融杠杆对房

地产泡沫的影响，谢百三、王巍 ( 2005 ) 认为我国部

分城市房地产过热的原因关键是商业银行信贷资金的

大量介入，指出房地产市场完全建立在银行信贷支撑

基础上，银行信贷在房地产价格大涨中起到了重要作

用，使得住宅价格极大地偏离了长期均衡值，市场出

现了非理性繁荣［24］。
( 四) 资产泡沫度量

关于资产泡沫度量，目前国内外学术界主要有三

种研究方法: 其一，从泡沫定义及其形成原理出发，

认为资产泡沫就是资产价格偏离资产基础价格的部分，

通过构建模型估算出基础价值并与实际价格相比较实

现对资产泡沫的度量; 其二，从金融、消费、供求和

投资等层面选取一系列指标体系构建一个综合合成指

数进行度量 ( Van Nodren ＆ Sehaller，1999) ［25］; 其三，

则是从动态的角度测度泡沫的变化速度 ( 吕炜和刘晨

晖，2012a) ［26］。
综上所述，现有文献研究虽然取得了一些成果，

但仍存在不足之处:

( 1) 国内大多数研究将资产泡沫与资产价格变动

混淆，在分析资产泡沫指标时依照国外的做法，运用

资产价格变动度量资产泡沫，这是不合适的。资产价

格包括基础部分和投机部分，前者由供求与收入决定，

后者才是由市场投机活动造成的泡沫，而西方发达国

家的资本市场和房地产市场发展比较完善，影响其基

础价值决定的因素变动很小，资产价格发生猛烈变动

大多是由市场上参与者的投机行为引起的，因而对这

个指标不进行区分，而在我国，资产价格和资产泡沫

有明显不同，证券市场完善和高速城镇化过程中都可

能对价格波动起重要的推动作用。本文运用协整和

VEC 模型对资产的基础价格和泡沫进行了分离，提取

了股票市场和房地产市场的泡沫。
( 2) 国内现有研究大多使用传统的 Granger 因果

检验和向量自回归 ( VAＲ) 模型研究变量间的引导关

系，但是，传统的 Granger 因果检验要求变量在长期内

一直是稳定的。由于经济现象的复杂性，变量虽然在

长期是稳定的，但在某个小区间内可能存在结构上的

变化，传统 Granger 因果检验无法捕捉时间序列变量在

短期内可能存在的结构性突变而产生显著的偏误。本

文将 Bootstrap 统计检验和滚动宽窗 Granger 因果检验模

型结合，不仅能够解决变量短期内结构突变的问题，

还能有效分析样本不同子区间的动态引导关系。
三、实证模型

传统 Granger 因果检验统计量一般要求渐进分布假

设，这对于非渐进分布的非 0 阶平稳时间序列如果存

在结构性突变时，原检验将出现明显偏误。本文运用

Bootstrap 仿真统计量结合滚动宽窗 Granger 因果检验来

分析短期内存在的结构性变化问题。
( 一) 滚动宽窗 Granger 因果检验

传统的二元 VAＲ ( p) 模型的形式如下:

yt = 0 + 1yt－1 + … + pyt－p + εt t = 1，2，…，

T ( 1)

为了与研究变量相联系，把 yt 分割成两个子向量

y1t 和 y2t ，每一个子向量代表一个研究变量，这时方程

( 1) 可以写成下列矩阵的形式:

y1t
y2[ ]

t

=
φ1

φ[ ]
2

+
φ11 ( L) φ12 ( L)

φ21 ( L) φ22 ( L[ ])

y1t
y2[ ]

t

+
ε1t

ε2
[ ]

t

( 2)

其 中，y1t 和 y2t 是 两 组 时 间 序 列; φ ij ( L) =

∑
p

k = 1
φ ij，kL

k，i，j = 1，2 ，L 为滞后算子，即 Lkxt = xt－k ，K

为滞后阶数; ε1t 和 ε2t 是白噪声序列。基于上述假设条

件可知: 若 y2t 不是 y1t 的 Granger 因果关系的原假设是

φ12，k = 0，k = 1，2，…，p ; 类似地，若 y1t 不是 y2t 的

Granger 因果关系的原假设是 φ21，k = 0，k = 1，2，…，p。
滚动宽窗 Granger 因果检验的核心是把传统 Grang-

er 因果检验区间不断进行滚动估计，从而得到变量间

的动态因果关系。其具体方法为: 假设整个样本容量

为 T ，选定滚动宽窗为 n ( 2p + 1 ＜ n ＜ T ) ，整个样

本区间就转化为 T － n 个子样本序列，任意子样本的样

本期为 t = τ － n + 1，τ － n，…，τ ，τ = n，n + 1，…，T。
( 二) Wald 和 LＲ 统计量

令 Y: = ( y1，y2，…，yT ) ( 2 × T) matrix
B: = ( 0，1，…，T ) ( 2 × ( 2P + 1) ) matrix

Z t : = ( 1，yt，yt－1，…，yt－p+1 ) T ( ( 2P + 1) × 1)

matrix
Z: = ( Z0，Z1，…，ZT－1 ) ( ( 2P + 1) × T)

matrix
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η: = ( ε1，ε2，…，εT ) ( 2 × T) matrix
则 VAＲ ( p ) 模型可以写成:

Y = BZ + η ( 3)

系数矩阵的最小二乘估计为:

B
^

= YZT ( ZTZ) －1 ( 4)

若原假设成立下带约束条件的最小二乘估计对应

的残差矩阵为 ηr ; 无约束条件的最小二乘估计式 ( 4)

中对应的 ( 2 × T) 残差矩阵为 ηu ; 分别定义两种情

形下的残差内积为 Sr = ηT
r ηr ，Su = ηT

uηu ，则 Wald 统

计量、LＲ 似然比统计量的表达式为:

W = T( trS －1
u Sr － k) ( 5)

LＲ = ( T － K) ln(
detSr

detSu
) ( 6)

其中，T 为样本容量; k 为滞后阶数; det 表示对应

的矩阵; 当 T 较大时，两个统计量均服从渐进 χ2 分布，

T 较小时则表现为非规则渐进分布特征，为了解决这

一问题，采 用 Bootstrap 对 统 计 量 的 分 布 进 行 估 计。
Shukur ＆ Mantalos ( 2000 ) 指出，基于 Bootstrap 仿真

的统计量对应的临界值稳健性良好，且在小样本下比

统计量直接检验的结果更为精确［27］。
四、样本选取与资产泡沫提取

( 一) 样本选取

本文中所有变量的数据均来自同花顺数据库，样

本期为 2006 年 1 月 －2016 年 6 月。
( 二) 金融杠杆测度与资产泡沫提取

本文研究涉及两个变量: 金融杠杆和资产泡沫。
1. 金融杠杆 ( Financial leverage，FL) 。金融杠杆

用私人部门信贷总额与 GDP 的比率衡量，表示信贷部

门给私人提供的应偿还的金融资源，然后进行滤波处

理 ( 见图 1) 表示金融杠杆波动，该指标的数值越大，

表示一个国家的金融杠杆波动程度越高。私人部门信

贷主要由非金融类企业信贷、居民和非赢利机构信贷

组成 ( 不包括公共部门贷款) ，之所以选择私人部门

信贷，主要是因为其债务水平与实体经济的增速走势

大致趋同，表明其变化具有顺经济周期性。
由于我国私人部门信贷总额与 GDP 比率的数据是

按年公布的，没有月度数据，而文中其余变量都采用

月度数据，所以对该指标使用即时拆分技术 ( Tempo-
ral Disaggregation，简称 TD) 对其进行估计①，把年度

数据拆分为月度数据值 ( 结果如图 2) 。即时拆分技术

是一种可以将低频数据拆分为高频数据的统计方法，

目前，该方法使用已经比较成熟，将年度数据拆分为

月度数据虽然精确度稍有欠缺，但在没有更好替代指

标使用的前提下仍不失为一种有益的尝试。

图 1 金融杠杆滤波

图 2 即时拆分法

2. 资产泡沫提取。泡沫在本质上是一种价格运动

现象，是资产价格偏离了基本面价值的情形。资产种

类很多，为了方便研究，本文只选取股票和房地产进

行分析。

在传统金融学理论中通常以利得来代表股市的基

本面价值，但我国许多上市公司长期不分红或者分红

极少，我国的分红制度相对于西方国家来说很不完善，

因此选取红利来度量股市基本面价值不太合理。本文

参考了赵鹏、曾剑云 ( 2008 ) 和 Ahmed ( 1999 ) 的处

理方法［28］［29］，用相关的宏观经济变量作为股市基本面

价值的代理变量，运用 VAＲ 协整模型和 VEC 向量误

差修正模型剔除股票的基本面价值从而提取出股价泡

沫成分。选取上海证券综合指数 ( SCI) 、银行间同业

拆借利率 ( 7 天) 、居民消费价格指数和工业增加值四

个变量作为股市基本面价值的代理变量。首先对银行

间同业拆借利率 ( 7 天) 、居民消费价格指数和工业增

加值的数据进行 Census X12 季节调整，然后对上海证
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券综合指数 ( SCI) 、银行间同业拆借利率 ( 7 天) 、居

民消费价格指数和工业增加值四个变量进行单位根检

验发现均为 I ( 1) 序列，进行 Johansen 协整检验 ( 见

下表 1 所示) ，结果表示在 5% 的显著性水平上，至少

在四个变量之间存在 1 个协整关系，表明四个时间序

列变量之间存在长期均衡关系，运用向量误差修正模

型 ( VEC) 剔除上海证券综合指数的基本面价值来提

取股市泡沫是可行的。VEC 模型剔除的上海证券综合

指数的基本面价值所得的残差序列 ( SCI Ｒesiduals)

( 如图 3 所示) 就是提取的股市泡沫成分 ( Stock Bub-
ble，SB) ，股市泡沫的相对规模用残差序列与上海证

券综合指数 ( SCI) 的比率来计算，使用 LＲ 检验 VEC
模型，滞后阶数为 2。对于房地产泡沫 ( House Bub-
ble，HB) 的计算，仍然参考上述方法，选取变量为房

价平均增长率 /GDP、房地产贷款增长率，房地产开发

投资增长率、商品房施工面积 /竣工面积和国房景气指

数 ( NHCI) 五个变量，Johansen 协整检验结果和残差

序列分别如下表 2 和图 4 所示。

表 1 股市泡沫 Johansen 协整检验结果

原假设 特征根 T 统计量 5%临界值 P ＊＊

无协整关系*
至多一个协整关系

至多两个协整关系

至多三个协整关系

0. 193993
0. 134732
0. 059066
0. 024466

53. 96971
27. 87456
10. 36394
2. 997156

47. 85613
29. 79707
15. 49471
3. 841466

0. 0120
0. 0820
0. 2538
0. 0834

表 2 房地产泡沫 Johansen 协整检验结果

原假设 特征根 T 统计量 5%临界值 P ＊＊

无协整关系*
至多一个协整关系*

至多两个协整关系

至多三个协整关系

至多四个协整关系

0. 392882
0. 285564
0. 099258
0. 047492
0. 023410

122. 4735
62. 09052
21. 40277
8. 753805
2. 866296

69. 81889
47. 85613
29. 79707
15. 49471
3. 841466

0. 0000
0. 0013
0. 3330
0. 3887
0. 0905

图 3 提取的股市泡沫 图 4 提取的房地产泡沫

五、实证检验结果及其分析

( 一) 变量的平稳性检验

为了避免出现“伪回归”现象，VAＲ 模型要求所有时间序列变量是平稳的，所以对各时间序列变量进行

ADF 单位根检验，其验证结果如下表 3 所示。

表 3 ADF 单位根检验

变量
检验形式

( C，T，L)

ADF
统计量

1%
临界值

10%
临界值

P 值 结论

HB ( 0，0，0) －12. 03007 － 2. 583898 － 1. 614997 0. 0000 平稳＊＊＊

SB ( 0，0，0) －10. 92317 － 2. 584055 － 1. 614984 0. 0000 平稳＊＊＊
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DFL ( C，0，0) －2. 985055 － 3. 483751 － 2. 579282 0. 0391 平稳＊＊

注: 检验形式中的 C、T、L 分别表示 ADF 单位根检验的常数项、趋势项和滞后期。0 值表示没有此项，*
＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%和 10%的显著性水平上显著。

从上表 3 可知，HB 和 SB 分别在 1% 的显著性水

平上拒绝存在单位根的原假设，表明它们是平稳时间

序列，而 FL 无法拒绝存在单位根的原假设，但是其一

阶差分 DFL 能够在 5% 的显著性水平上拒绝存在单位

根的原假设，说明 DFL 也是平稳的，因此，上述三个

变量可以进行滚动宽窗 Granger 因果检验。
( 二) 参数的稳健性检验

利用全样本数据建立的二元 VAＲ 模型参数的稳定

性决定全样本 Granger 因果检验结果的稳健性，若二元

VAＲ 模型参数不稳定则可能会影响检验结果的效果

( 徐胜和朱晓华，2015 ) ［30］。由于经济现象的复杂性，

虽然参数在长期内稳定，但在短期内可能存在结构上

的变化从而导致 VAＲ 模型的内在不稳定，那么结果也

会随着小样本区间变化而发生变化。因此，需要对参

数短期稳健性进行检验。本文根据 Shukur ＆ Mantalos
( 2000) 提出的 Bootstrap 统计量进行检验［27］，P 值计

算过 程 中 设 定 Bootstrap 循 环 次 数 为 2000， 选 取

( 0. 15，0. 85) 分位区间内的样本数据进行检验，由

HB、SB 和 DFL 两两组合构建的参数短期稳定性检验

结果如下表 4 所示:

表 4 金融杠杆 ( DFl) 和股市泡沫 ( SB) 参数短期稳健性检验

DFL 方程 SB 方程

Statistic
Bootstrap
p － value

Statistic
Bootstrap
p － value

Sup － LＲ 40. 13588＊＊＊ 0. 000000 6. 950821＊＊ 0. 011500

Exp － LＲ 16. 84626＊＊＊ 0. 000000 0. 981707* 0. 099000

Mean － LＲ 8. 789200＊＊＊ 0. 000000 1. 352729 0. 213500

Sup － Wald 120. 4076＊＊＊ 0. 000000 20. 85246＊＊ 0. 011500

Exp － Wald 56. 55811＊＊＊ 0. 000000 6. 202068＊＊ 0. 019000

Mean － Wald 26. 36760＊＊＊ 0. 000000 4. 058186 0. 213500

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。
从表 4 可以看出，Sup － LＲ、Exp － LＲ 和 Mean － LＲ 检验结果显示 DFL 方程的参数在 1% 的显著性水平上均

拒绝原假设，并且 Sup － Wald、Exp － Wald 和 Mean － Wald 的检验结果也显示 DFL 方程的参数在 1% 的显著性水

平上均拒绝原假设，这表明 DFL 方程的参数在短期内是极不稳定的。同理，Sup － LＲ、Sup － Wald 和 Exp － Wald
检验结果显示 SB 方程的参数在 5%的显著性水平上均拒绝原假设，表明 SB 方程的参数在短期内也是极不稳定

的。
表 5 金融杠杆 ( DFl) 和房地产泡沫 ( HB) 参数短期稳健性检验

DFL 方程 SB 方程

Statistic
Bootstrap
p － value

Statistic
Bootstrap
p － value

Sup － LＲ 41. 55534＊＊＊ 0. 000000 6. 536881＊＊ 0. 014500

Exp － LＲ 17. 50298＊＊＊ 0. 000000 0. 960898 0. 123000

Mean － LＲ 8. 971255＊＊＊ 0. 000000 1. 302119 0. 253500

Sup － Wald 124. 6660＊＊＊ 0. 000000 19. 61064＊＊ 0. 014500

Exp － Wald 58. 57563＊＊＊ 0. 000000 5. 966853＊＊ 0. 021000

Mean － Wald 26. 91377＊＊＊ 0. 000000 3. 906358 0. 253500

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著。
从表 5 可以看出，Sup － LＲ、Exp － LＲ 和 Mean －

LＲ 检验结果显示 DFL 方程的参数在 1% 的显著性水平

上均 拒 绝 原 假 设，并 且 Sup － Wald、Exp － Wald 和

Mean － Wald 的检验结果也显示 DFL 方程的参数在 1%
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的显著性水平上均拒绝原假设，这表明 DFL 方程的参

数在短期内是极不稳定的。同理，Sup － LＲ、Sup －
Wald 和 Exp － Wald 检验结果显示 HB 方程的参数在

5%的显著性水平上均拒绝原假设，这表明 HB 方程的

参数在短期内也是极不稳定的。
( 三) 滚动宽窗 Granger 因果动态引导关系检验

由表 4 和表 5 可知，在二元 VAＲ 模型中，金融杠

杆与资产泡沫方程参数在短期内均显示出强烈的不稳

定性，表明参数在短期内具有结构性变化，这完全违

背了传 统 Granger 因 果 检 验 模 型 的 假 设 条 件，传 统

Granger 因果检验无法证实他们之间可能存在的引导关

系，所以运用滚动宽窗 Granger 因果检验来消除这种结

构性变化带来的影响。运用滚动宽窗 Granger 因果检验

研究的关键在于窗口宽度的选择，Balcilar ( 2013 ) 认

为恰当的窗口宽度能减小异方差影响，提高估计的有

效性［31］。Pesaran ＆ Timmermann ( 2005 ) 研究指出窗

口宽度设定在 10 － 25 之间比较理想［32］。本文从变量

自由度和结构变化特性综合进行考虑，把窗口宽度设

定为 15 ( 占样本总数的 12% ) 。
1. 金融杠杆与股市泡沫之间的动态引导关系分析

( 1) 金融杠杆对股市泡沫的动态引导关系。图 5
为金融杠杆对股市泡沫滚动宽窗 Granger 因果检验的 P
值 ( 见 a 图) 和影响系数估计 ( 见 b 图) 。

5 ( a) 检验 P 值

5 ( b) 检验影响系数估计

图 5 金融杠杆对股市泡沫滚动宽窗 Granger 因果检验

滚动宽窗 Granger 因果检验 P 值原假设为金融杠杆

不是股市泡沫的 Granger 原因，而图 5 ( a) 黑线②部分

和阴影区域部分表示在 10% 的显著性水平上拒绝了原

假设，即在 2014 年 10 月—2015 年 3 月，2015 年 7 月

—2015 年 8 月两个时间段内表明金融杠杆是股市泡沫

的 Granger 原因，金融杠杆与股市泡沫之间存在动态引

导关系。
2014 年 11 月 － 2015 年 6 月期间，我国股市进入

又一轮牛市，与以往历次牛市不同的是这次牛市是我

国的投资者第一次经历加资金杠杆的牛市。在这次牛

市中，上证综指从 2400 点一路上扬上涨到 5178③ 点，

涨幅为 115% ; 创业板指数从 1500 点上升到 4037 点，

涨幅高达 169%，中小企业板指数从 5500 点上升到 12
084 点，上涨幅度为 119%。图 5 ( a) 中出现存在显

著 Granger 因果关系的时期: 2014 年 10 月—2015 年 3
月就在这次大牛市期间内。这次股市大幅上涨与金融

杠杆增加有直接联系。中国经济整体杠杆率从 2008 年

的 170%上升至 2014 年的 235. 7%④。到 2015 年年底，

中国实体经济的负债总额为 162. 3 万亿元，实体经济

的杠杆率达到 239. 8%。同时 2014 年 12 月 27 日中央

银行在出台的 387 号文件中规定，2015 年起非银行金

融机构的同业存款及同业借款将被纳入银行存贷比考

核体系，其存款准备金率 ( ＲＲＲ) 暂定为零。央行这

次调整商业银行存贷比统计口径后，意味着商业银行

存贷比平均降幅将达 5% 左右，相当于人民币信贷额

度释放了大约 5. 5 万亿元人民币。进入股市的信贷资

金规模虽没有精确统计，保守估计可能已接近万亿元，

大量的信贷资金流入股市，推高了股票价格，形成了

泡沫。2003 年以来央行明令禁止银行信贷不准违规进

入股票市场，但近几年随着银行理财业务和金融创新

产品的出现，这个渠道被逐渐打通。在这次大牛市期
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黑线部分表示该点的 P 值也在 10% 之下，但因为仅是一个点，不能够解释变量之间的 Granger 因果关系，所以本文只研究阴影

区域部分。
下面所有数据来源于中国人民银行官网。
数据来源于《中国国家资产负债表 2015》报告。



间，信贷资金进入股市主要通过三种方式: 其一，银

行通过发行理财产品，其中“伞形信托”是最典型的

形式。伞形信托是指银行、信托机构和证券公司共同

合作，依靠银行理财聚集资金通过借道信托产品，以

配资和融资的方式加杠杆后投资于股票市场，在股价

上涨过程中可以获得高收益，从而更进一步刺激这些

机构将资产加速配置到股票市场。其二，通过融资融

券渠道进入股市。融资融券交易是指投资者向具有融

资融券业务资格的证券机构提供质押品，借入资金买

入证券 ( 融资交易) 或者借入证券并卖出 ( 融券交

易) 的行为。融资融券交易制度始于 2010 年，但由于

其严格规定投资者的资金只有达到或超过 50 万元才具

备资格进行融资融券活动，在沪深两市股票账户中符

合此规定的投资者数量的比例很低，所以一直发展缓

慢，直到 2013 年 4 月该规定取消，2014 年下半年随着

股价上升，融资余额从 4000 亿元增长到 10 000 亿元，

2015 年 6 月增加到 22 000 亿元，融资余额迅速增加推

动了股价快速上涨。其三，大规模的场外配资增长。
场外配资是投资者增加资金杠杆的另外一个渠道。场

外配资由于监管缺失，与合法的融资交易规定了融资

比例不同，它往往有较高的融资杠杆，比例一般在 1
∶ 3 左右，在这次牛市中，有些甚至高达 1: 10 左右。

在 2015 年 7 月—2015 年 8 月这个时段，我国股市

在经历了前期的暴涨之后出现了暴跌。2015 年 6 月 15
日—7 月 9 日，上证综数跌幅为 32%，创业板跌幅为

42%，中小板跌幅达到 39%，在 8 月中旬股票市场更

是持续暴跌 1000 点，出现千股跌停现象，创造了最近

20 年我国股市下跌速度之最。引起这次股灾的直接根

源就是股市二级市场的去杠杆化，首先，2015 年 6 月

证监会全面叫停了场外配资数据端口服务和声明未经

证监会批准任何证券公司不得向客户融资、融券; 其

次，2015 年 6 月 15 号前后强制性平仓。最后，千股叫

停。2015 年 7 月 8 号前后有 1400 多只股票停牌，绝大

部分是大股东的质押融资，这实际是金融机构与股票

市场之间联通的另外一条通道，在此市场上交易的资

金规模比伞形信托和场外配资数量要大的多。这次股

灾形成的直接原因就是股市与银行之间缺少了监管防

火墙，银行信贷资金大量涌入股市导致杠杆融资比例

过高，在强制性去杠杆的作用下引起的。
为了更加清晰地度量金融杠杆对股市泡沫的影响

程度和影响方向，图 5 ( b) 表示股市泡沫检验方程中

估计系数均值及其在 95% 置信水平的上下限，阴影部

分为对应的图 5 ( a) 中存在显著 Granger 因果引导关

系的时期。可以看出，2014 年 10 月—2015 年 3 月股

市大涨期间，金融杠杆对股市泡沫存在显著负效应，

最低达到 － 407. 986，而在 2015 年 7 月—2015 年 8 月

股市大跌期间，金融杠杆对股市泡沫存在显著正效应，

最高可达 760. 570。我国股市资金来源除了通过机构投

资者进入的信贷资金外，还有将近 1. 4 亿的个人投资

者，由于我国个人投资者的非理性和投机性较强，在

追涨杀跌的羊群效应下，股市大涨时带着资金蜂拥而

入，而在股市大跌时纷纷出逃。在股市大涨时，个人

投资者的资金对股市泡沫的引导作用比金融杠杆更突

出，换句话说就是由金融杠杆增加引起的股市泡沫在

减小，股市泡沫的膨胀更多是由个人投资者投入的资

金引起的，所以金融杠杆对股市泡沫在股市大涨时存

在负向累积作用，而在股市大跌时相反，股市泡沫更

多是由金融杠杆引起的，故存在较大正向累积作用。

综上所述，金融杠杆是引起股市泡沫的 Granger 原因且

这种 Granger 原因与经济周期密切相关，金融杠杆的急

剧变化会引起股市牛熊市反转。
( 2) 股市泡沫对金融杠杆的动态引导关系。图 6

为股市泡沫对金融杠杆滚动宽窗 Granger 因果检验的 P

值 ( 见 a 图) 和影响系数估计 ( 见 b 图) 。

6 ( a) 检验 P 值

6 ( b) 检验影响系数估计

图 6 股市泡沫对金融杠杆滚动宽窗 Granger 因果检验

滚动宽窗 Granger 因果检验 P 值原假设为股市泡沫

不是金融杠杆的 Granger 原因，而图 6 ( a) 的阴影和
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黑线部分表示在 10% 的显著性水平上拒绝了原假设，

这表明在 2013 年 1 月—2013 年 7 月，2013 年 9 月—
2013 年 10 月 两 个 时 间 段 内 股 市 泡 沫 是 金 融 杠 杆 的

Granger 原因。2013 年股市收益是 2008 年以来表现最

差的一年，全年累计下跌 6. 75%，沪指在 6 月 24 日出

现放量重挫大跌 5. 30%，创 2009 年以来单日跌幅最

大，6 月 25 日更是在盘中创下 1849 点新低。虽然在这

两个时间段内从图 6 ( a) 可以得出股市泡沫对金融杠

杆存在显著的 Granger 原因，并且在这个时间段股市大

跌的同时最初是交易所发生钱荒，隔夜回购利率在 6
月 6 日均值达到 23. 8%，6 月 20 日辐射到银行，银行

间隔夜回购利率均值升至 11. 6%，最高时达到 30%，

创造了历史新高。从这些数据的表像看，好像确实是

股市泡沫对金融杠杆 存 在 动 态 引 导 关 系，但 从 图 6
( b) 检验影响系数可以看出系数均值接近 0，影响程

度微弱，所以股市泡沫对金融杠杆的动态引导关系几

乎不存在。究其原因，由于我国对金融业监管严格、
垄断程度较高，股市泡沫风险在金融体系内部传染性

有限。我国股市下跌可能会给金融机构带来坏帐，但

产生的亏损额都在可接受的范围内。这次银行钱荒更

多是监管部门 “金融去杠杆化”和 “结构性期限错

配”引起的。“金融去杠杆化”是管理层为引导资金

流向实体经济有意整顿金融杠杆膨胀太大和打击资金

空转而采取的措施。结构性期限错配是指银行资金来

源短期化，而资金运用却长期化的问题。我国金融机

构的大部分信贷资金都投入到中长期项目中 ( 大部分

投入到房地产市场) ，短期运营资金主要靠金融机构的

同业拆借来维持，长短资金比例结构失调较严重，短

期资金市场利率一旦上涨，便出现资金紧张的局面。
综上所 述，金 融 杠 杆 对 股 市 泡 沫 存 在 很 强 的

Granger 原因，但股市泡沫对金融杠杆却几乎不存在

Granger 原因，它们之间的动态引导关系是单向的。
2. 金融杠杆与房地产泡沫之间的动态引导关系分析

( 1) 金融杠杆对房地产泡沫的动态引导关系。图

7 为金融杠杆对房地产泡沫滚动宽窗 Granger 因果检验

的 P 值 ( 见 a 图) 和影响系数估计 ( 见 b 图) 。

图 7 金融杠杆对房地产泡沫滚动宽窗 Granger 因果检验

滚动宽窗 Granger 因果检验 P 值原假设为金融杠杆

不是房地产泡沫的 Granger 原因，而图 7 ( a) 黑线部

分和阴影区域部分表示在 10% 的显著性水平上拒绝了

原假设，即在 2011 年 2 月—2011 年 3 月，2012 年 11
月—2013 年 6 月两个时间段内表明金融杠杆是房地产

泡沫的 Granger 原因，金融杠杆与房地产泡沫之间具有

动态引导关系。在 2011 年 1 － 3 月间，国家出台了一

系列限制房地产的货币政策 ( 见下表 6 所示) ，同时

2010 年 1 月 －2011 年 1 月被称为房地产史上最严调控

年，受此影响，2011 年 3 月房地产市场形势表现为:

多个城市 3 月份成交量低于去年同期水平，但房价仍

然上涨。金融杠杆仍然稳中有升，3 月份底，人民币

贷款增加 6794 亿元。

表 6 2011 年 1 － 3 月国家出台的限制房地产的货币政策

时间 政策 内容

2011. 1. 10 国十一条出台 控制房地产信贷与二套房首付不得低于 40%

2011. 1. 17 实施差别化房贷政策

2011. 1. 20 存款准备金率上调 0. 5%

2011. 1. 26 新“国八条” 限购限价
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2011. 1. 27 个人住房房产税改革

2011. 2. 09 上调住房公积金贷款利率 5 年期以上上调 0. 2%，5 年期以下上调 0. 25%

2011. 2. 24 存款准备金率上调 0. 5%

2011. 3. 25 存款准备金率上调 0. 5% 大型金融机构存款准备金率高达 20%

在 2012 年 11 月—2013 年 6 月这个时间段内，房地

产市场在经历了 2010 年和 2011 年的严厉调控之后，到

2012 年下半年，随着国家调控的放松和市场环境好转，

一、二线城市房价明显回升，城市住房价格 288 指数在

2012 年底已与本轮回调前的峰值大致持平，到 2013 年 6

月该指数已经连续上涨 12 个月并且明显超过前期最高

点。一线城市到 2013 年 6 月成交量同比增加 29%，土

地成交金额同比提升 181%，楼板价提升 73%，二线城

市市场也迅速回升，到 2013 年 6 月成交量同比增加

56%。土地成交量与楼板价分别同比提升了 37% 及

77%。由于通货膨胀压力的减轻和货币政策趋于扩张，

金融杠杆也迅速增加，但 2013 年 6 月 GDP 增速较一季

度下跌 0. 2%，同时投资、消费、出口、居民收入等增

速也出现不同程度的回落，2013 年股市收益表现也较

差，这在前面已经论述。这些事实表明，金融杠杆膨胀

流入实体经济的资金有限，股市泡沫破灭后，更多的资

金涌入了房地产市场。股票和房地产作为我国最主要的

两种金融资产，具有财富的替代效应和挤出效应，使得

资金在两个市场间流动，房地产泡沫迅速吹大。

从图 7 ( b) 检验影响系数可以看出，在 2011 年 2

月—3 月和 2012 年 11 月—2013 年 6 月，金融杠杆对

房地产泡沫影响程度剧烈且存在显著的正效应，金融

杠杆增大引起了房地产泡沫膨胀，当住房投机者利用

金融市场过高杠杆、过低利率涌入房地产市场时，房

价一定会推高，房地产泡沫就越大。

( 2) 房地产泡沫对金融杠杆的动态引导关系。图

8 为房地产泡沫对金融杠杆滚动宽窗 Granger 因果检验

的 P 值 ( 见 a 图) 和影响系数估计 ( 见 b 图) 。

8 ( a) 检验 P 值

8 ( b) 检验影响系数估计

图 8 房地产泡沫对金融杠杆滚动宽窗

Granger 因果检验

滚动宽窗 Granger 因果检验 P 值原假设为房地产泡

沫不是金融杠杆的 Granger 原因，而图 8 ( a) 黑线部

分和阴影区域部分表示在 10% 的显著性水平上拒绝了

原假设，即在 2008 年 11 月—2009 年 2 月、2009 年 4
月—2009 年 7 月，2009 年 11 月—2009 年 12 月、2015
年 10 月—2015 年 12 月四个时间段内表明房地产泡沫

是金融杠杆波动的 Granger 原因，它们之间具有动态引

导关系。
2008 年末至 2009 年末，全国房地产市场经历了急

转向上的 V 行情，全国商品房销售面积达到 93 713 万

平方米，比上年同期增长了 42. 1%，房价创历史新高，

“地王”频出。2015 年国家的房地产政策仍然坚持促

消费、去库存的总基调，国家通过多次降准、降息、
降首付和减免税费等降低购房成本，地方政府也采取

税费减免、财政补贴、取消限购限外等多项措施刺激

消费，在这些政策的刺激下，新房成交创历史新高且

各类城市均出现显著增长。与房地产一枝独秀相对应，

房地产资本市场也是一片繁荣: 众多内地房企赴港上

市和全年 9. 6 万亿新增贷款。截至 2015 年 12 月，人

民币房地产贷款余额达 到 21. 01 万 亿 元，同 比 增 长

21%，2015 年全年增加了 3. 59 万亿元，同比增加 8
434 亿元，增加量占到全年各项信贷增量的 30. 6%。

从图 8 ( b) 影响系数可以看出，在 2008 年 11 月

—2009 年 2 月、2009 年 4 月—2009 年 7 月，2009 年

11 月—2009 年 12 月、2015 年 10 月—2015 年 12 月四

个时间段内，房地产泡沫对金融杠杆影响程度剧烈，
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除了在 2008 年 11 月—2009 年 2 月存在显著的负效应

外其余三个时 间 段 皆 为 显 著 正 效 应。究 其 原 因，在

2008 年 11 月—2009 年 2 月，由于高速的城镇化进程，

我国房地产供应紧张，刚性需求较旺盛，所以金融杠

杆增加，而房地产泡沫却在减小，后期随着 4 万亿经

济刺激计划的启动和资金的投入，金融杠杆急剧增加

引起房地产泡沫的迅速膨胀。综上所述，比较图 5、
图 6 和图 7，从 Granger 因果影响程度来看，金融杠杆

对股市泡沫的影响程度比对房地产泡沫更剧烈和更敏

感，但从影响频率和次数来看却恰恰相反。
六 、结论及其启示

金融杠杆是资产泡沫产生的根源。中央银行在进

行金融杠杆扩张时认为只要银行合理分配不同投资方

向的贷款比例，银行就可以掌握信贷投放方向，为只

有真实需要的实体经济提供信贷资金支持，但恰恰相

反，金融杠杆的扩张总是更多地刺激了投机活动。本

文基于滚动宽窗 Granger 因果检验，分析了金融杠杆与

资产泡沫之间的动态引导关系，研究结论与启示如下:

1. 对于资产泡沫的计算，国内外文献研究方法较

多。本文基于资产泡沫就是资产价格偏离了资产基础

价值而形成的这一定义，尝试运用 VEC 模型提取了资

产泡沫，实证结果表明其变化与经济周期变化相吻合。
2. 金融杠杆与资产泡沫之间存在动态引导关系且

与经济周期密切相关。我国金融杠杆在经历了 2009 年

及 2011 年两轮加杠杆后已经严重扭曲，国内债务周期

已进入庞氏阶段的后期，明斯基时刻已经来到。当资

产价格泡沫是由金融杠杆支撑时，中央银行的传统货

币政策难以取得明显的效果，所以应该将资产价格视

为未来商品和服务价格的替代纳入价格指数作为制定

货币政策的参考目标。
3. 金融杠杆的急剧变化会引起股市大涨和大跌，

金融杠杆对股市泡沫的引导效应在股市大跌时比对股

市大涨时更加显著，且在股市大跌时表现为正效应，

所以当局部的资金链断裂传导到金融市场的时候可能

引发金融危机。但金融杠杆与股市泡沫的动态引导关

系是单向的，股市泡沫对金融杠杆几乎不存在动态引

导关系，这也进一步证实了我国股市作为经济的 “晴

雨表”作用不明显。
4. 金融杠杆与房地产泡沫之间存在显著的双向

Granger 因果关系，两者之间方向多为正效应且程度剧

烈; 从 Granger 因果关系的影响程度来看，金融杠杆对

股市泡沫的影响比对房地产泡沫更剧烈和更敏感，但

从 Granger 因果关系的影响频率来看，对房地产泡沫影

响频率更高。当前中国住宅类房屋市值在 200 万亿元

左右，是 2016 年 5 月底中国 A 股市值的近五倍⑤。房

地产在规模上已经超越股市成为重要的融资场所，而

且我国的房地产市场火爆都伴随着经济增长较快或者

过热的情况，与宏观经济周期更为密切。资产价格泡

沫若是金融杠杆繁荣支撑的结果，则此类泡沫将会对

经济造成巨大的危害，金融杠杆支撑的房地产泡沫尤

为危险 ( Jorda et al，2015 ) ［12］。所以控制货币供给增

长和金融杠杆规模应该是有效的政策手段能够对房地

产泡沫产生非常明显的影响。
5. 房地产和股票作为我国投资者资产组合中两种

非常重要的金融资产，具有财富的挤出效应和替代效

应。挤出效应和替代效应能够引起资金在房地产市场

和股票市场两个市场间来回进行流动，资金的来回流

动使得两个市场具有联动关系，所以制定调控政策时

必须全面考虑，制定针对一个市场的调控政策时，必

须考虑到可能引起另一个市场的波动，调控的预期目

标才可能实现。
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