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摘要:从宏观和市场发展层面上，在SVAＲ分析框架内，结合有向非循环图技术和Granger因
果方法，对 2006年至 2015年中国证券投资基金与M2、M0、SHIBOＲ、股票、债券以及居民存款之间

的联动关系进行分析，研究证券投资基金与股票、债券、居民存款等金融市场和服务之间的因
果联系以及证券投资基金发展对货币政策在资本市场的传导机制的影响效果。
研究结果表明，股票与证券投资基金存在紧密的因果互动关系，但它们与其他变量之间

还没形成有效联动，表明当前中国金融体系发展还不完善，市场还处于分割状态。相对于M0和

M2，SHIBOＲ与金融市场中主要指标变量之间相关性更小，反映了中国以货币供应量作为主要

中介目标的现状以及利率还未完全市场化的事实。股票与证券投资基金相互冲击较大，但与
其他变量的互动作用较小，说明当前中国金融市场还不成熟，证券投资基金的投资渠道狭窄，

扎堆于高风险股票类资本市场，加剧了股票市场剧烈波动和风险集中。M0、M2和SHIBOＲ的波动

性对基金、债券和股票的冲击较小，同时，它们自身受基金和股票冲击也不大。但债券对M0 具

有较强冲击作用，说明当前的货币政策与资本市场相互影响较小，货币政策通过资产价格传

导渠道影响资本市场的功能尚未发挥。将计入证券投资基金的广义货币M+
2 作为货币政策的中

介目标，对改善货币政策对资本市场监测和调控效果不大，但对减小财政政策对货币政策冲

击、提高中国货币政策执行稳定性和独立性有正面作用。尽管从Granger因果关系看，M+
2 没有

提高货币政策与金融市场的互动效果，但从DAG因果关系看，它改善了货币政策与资本市场
同期因果互动关系，从而提高了货币政策对资本市场的敏感性。
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1 引言
证券投资基金凭借其机制优势［1］和历史业绩受

到投资者欢迎，规模不断增长，种类日益丰富［2］ ( 本

研究中的投资基金均指证券投资基金) 。投资基金

是金融服务需求和资本市场发展到一定阶段的产

物，本身也是构成层次清晰、功能完善、形式多样、服
务高效和竞争有序的资本市场的重要内容［3］。从市
场和投资者的金融服务需求角度讲，经济发展、居民
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收入不断提高需要更加专业化的金融和投资服务，

投资基金则是满足市场和投资者日益增长的多样化

的金融服务需求的基本形式［4］。同时，包括股票、债
券和保险等在内的基础金融产品和资本市场不断发

展也为投资基金业提供了更为丰富和多样化的选择

和机会［1］。再者，投资基金通过投资于股票和债券
等金融市场及认购、赎回等交易行为，促进资金流在
不同层次货币间转换［5］，对货币政策在金融市场的

传导机制和效果产生重要影响［6］。中国现行货币政
策仍采用货币供应量作为货币政策的中介目标，金

融资产价格变化对货币需求的影响考虑不足。投资
基金的发展影响货币政策执行效果［7］，模糊了货币

供应的层次，削弱了中央银行对货币供应的控制力。
分析和探索中国投资基金、资本市场和货币政策调
控与传导关系，寻求资本市场发展与货币政策的有

效协调机制具有重要的理论、实践和政策意义。

2 相关研究评述
当前，关于投资基金与资本市场关系研究主要从

微观市场运行和信息处理效率层面分析投资者行为

对资本市场的影响和作用。投资基金等机构投资者
对资本市场具有稳定作用［8］，他们在价格发现中的

规模发现机制对市场的非理性具有纠偏作用［9］。相
反，羊群效应［10］ 会导致证券买卖和交易时机趋同

性［11］，扩大市场波动性水平。史永东等［3］运用倾向
得分匹配模型，筛选出与机构重仓股“相仿”但未被
机构重仓持有的股票，从微观层面检验中国投资基

金对市场波动性的影响; 程天笑等［12］研究发现，QFII
群体内的羊群行为强度明显低于以基金为代表的境

内机构投资者; SCHWAＲZ［13］分析发现，在以年度为单
位的不同时间段上，表现较差的基金经理会在下半

年增大风险。与投资风格相对稳定的基金相比，增
加风险的基金，其未来业绩表现可能更差［14］。孟庆
斌等［15］研究还发现，基金经理的职业忧虑越高，基金

的投资风格越保守。
投资基金等机构投资者的信息优势主要在于市

场发现机制创新［16］以及较强的信息挖掘［17］和处理

能力［18］上，从而使基金经理拥有比普通投资者更强

的择时和选股能力［19］。基金流量含有的信息具有预
测绩效的能力，高流量基金绩效优于低流量基金［20］，

而基金营销对基金资金流有显著影响［21］。韩燕等［4］

以基金能否预测未来的并购交易为标准，发现能够

预测并购交易的基金的确具有更强的信息搜集和分

析能力，从而更有效地提高股价的信息含量。另外，
基金规模与业绩间的正向关系会受到监管改革的显

著影响［22］，新任职基金经理倾向卖出输家组合以提

高基金业绩［23］。
随着投资基金对国际金融体系乃至全球经济的

影响日益显现，有更多研究从市场制度［24］和机构行

为［25］层面探讨投资基金的作用和影响。VITTAS［26］认
为投资基金的繁荣前提是资本市场的发达与完善。
鉴于机构投资者在推动创新、提高效率等方面的重

要作用，养老基金、保险资金等机构投资者应优先发
展。AＲAS et al．［27］根据经合组织 ( OECD) 23个国家的
实证研究结果，认为为了促进证券市场发展和完善，

政府应采取必要措施，鼓励机构投资者发展。监管
层应加大对各类机构投资者的政策支持力度，提高

它们持股比例，充分发挥其治理作用［28］。
中国这方面早期研究主要集中于从理论和政策

上分析和探讨投资基金与金融体制改革、资本市场
发展、商业银行改革的相互关系方面。谢赤等［7］分
析和探索基金行业总体行为对中国股市稳定性的影

响，结果表明，在当前中国股票市场发展尚不完善的

情况下，中国投资基金采取与股市同向波动的交易

策略，这不利于资本市场的稳定发展。
本研究从市场层面，以宏观视角，基于有向非循

环图( directed acyclic graphs，DAG) 和Granger因果分析方
法，利用结构向量自回归 ( structural vector autoregres-
sive，SVAＲ ) 模型对投资基金、资本市场和货币政策
传导机制的联动关系进行分析，探索投资基金发展

对货币政策在资本市场传导机制的影响效果。

3 基于有向非循环图技术的 SVAＲ 分析
考虑一个 p阶( 简化式) VAＲ( p) 平稳过程{ Yt，t =

0，1，2，…} ，对于任意时间 t，有

Yt = C +Θ1Yt － 1 +… +ΘpYt － p+ εt ( 1)

其中，Yt为k维时间系列向量在 t时刻的值，Yt = ( y1t，
y2t，…，yit，…，ykt )

T，yit为Yt 的第 i个分量; C为 k × 1维常
数向量; Θ1，…，Θp 为 k × k阶系数矩阵; εt 为 k × 1维正
态分布的扰动项，均值 E ( εt ) = 0，协方差阵 V = E
( εtε

T
t ) 。下标 t为时间，上标T为向量转置。
简化式VAＲ模型变量间的当期关系隐含在误差

项的相关结构中，不能明确地进行解释和分析，因而

通常被认为缺少经济意义上的解释力度。而SVAＲ模
型则能够显性给出变量间的当期关系，从而可根据

经济理论的相关假设所形成的约束条件，赋予变量

及其关系确切的经济含义。将( 1 ) 式两边左乘Φ0 并

移项，( 1) 式变为

Yt =Φ0C + ( I －Φ0 ) Yt +Φ
*
1 Yt － 1 +… +Φ*

p Yt － p+ ut

( 2)

其中，Φ0为主对角线元素为 1 的矩阵; I为单位阵;

Φ*
1 =Φ0Θ1，Φ

*
2 =Φ0Θ2，……，Φ

*
p =Φ0Θp ; ut =Φ0εt ; 协方

差阵Σ为主对角线元素为正的对角阵，Σ = E( utu
T
t ) 。

( 2) 式为SVAＲ ( p) 模型，即结构VAＲ模型。
SVAＲ模型具有能够显性表达变量间当期关系的

灵活性，但其未知参数通常多于简化式VAＲ模型，因
此，如果不对其参数加以限制，将出现模型不可识别

的问题。一般而言，对于k元 p阶 SVAＲ模型需要施加
k( k － 1)

2 个约束条件
［29］，才能有效估计出结构式模型

参数。近年来，有向非循环图理论的发展和技术应
用已成为SVAＲ的结构识别和参数估计的重要工具，
获得了积极成果［30］。
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作为一个二元集合的图G，可用G = ( H，E) 表示，H
为G中节点所代表的变量集合，E为H中某些有序变
量集合，E = { ( ω，ψ) | ω，ψ∈H} ，ω和ψ为集合H中的节
点。在G中表现为ω→ψ称为有向边，这样的图称为有
向图。否则，称为无向图。如果在有向图G中，从任
意ω∈H出发沿相同方向走下去都不能回到ω，这样的
图G称为有向非循环图。有向非循环图用图形中代表
变量的节点( 如以X和 Y表示) 及其连接形式表示变
量间因果关系。Y→X表示在其他变量给定条件下，Y
变化将导致X变化，从而存在Y到X的单向因果关系;
同理，YX表示两个变量存在双向的因果关系; Y－ X
表示Y与X之间虽然存在因果关系，但指向性尚未明
确。
如果图G中H是( 2) 式所表示的 SVAＲ( p) 模型中

Yt，Yt － 1，…，Yt － p的分量组成的结点集，存在从 ym( t － s) 至

yn( t － r) 的有向边，( t － s) 为比时间 t滞后 s个时点的时
间，( t － r) 为比时间 t滞后 r个时点的时间，当且仅当:
在0 ＜ s － r≤p时，矩阵Φ*

s － r的第m行第 n列的元素不为
0; 或者在 s = r、m≠n时，矩阵( I － Φ0 ) 第m行第 n列的
元素不为0，则称这样的图G为 SVAＲ ( p) 的有向非循
环图。
根据有向非循环图定义可知，利用 DAG技术对

SVAＲ模型变量间的同期因果关系进行分析，目的在
于利用有向非循环图与 ( I － Φ0 ) 非零元素之间的对

应关系( 也即与Φ0 中除主对角线以外的非 0元素的
对应关系) 识别模型参数［31］。实际应用中，具体方
法和步骤可概括如下:

( 1) 建立表示SVAＲ模型中 k个变量可能存在同期
因果关系的无向完全图，通过变量的条件和无条件

相关性分析，移除条件和无条件相关系数为 0的无向
边，据此得到变量的条件独立图( conditional independ-
ence graph，CIG) 。
( 2) 在变量相关分析基础上，对条件独立图进行

定向，获得变量的有向非循环图。
( 3) 在VAＲ模型估计变量的扰动协方差矩阵V的

基础上，利用结构VAＲ模型扰动协方差矩阵 Σ与V之
间的关系式 Σ = Φ0VΦ

T
0 和有向非循环图与Φ0 中非 0

元素之间的对应关系所形成的约束条件对SVAＲ进行

结构识别。

4 数据处理和分析
4． 1 数据说明
根据第 2部分的分析，理论上投资基金发展不仅

与股市、债市等资本市场发展有关，也与居民的收入
水平和储蓄规模密切相关。货币政策作为影响经济
和金融体系的关键环境和政策变量，也会在不同层

面上对投资基金产生影响。在此，本研究选择基金
总市值( FUND) 代表投资基金发展水平，股票总市值
( STOCK) 代表股市发展水平，债券总市值( BOND) 代
表债市发展水平，储蓄存款( DEPOSIT) 代表居民的收
入和储蓄水平。以M2代表金融总体发展水平，M0作为

反应货币政策的数量型调控指标，SHIBOＲ作为反应
货币政策的价格型调控指标。需要说明的是，理论上
选择M1可能更合理。根据中国人民银行公布的统计
数据对M0、M1和M2水平和一阶差分数据进行稳定性

检验( 单位根检验) 的结果，M1的水平和一阶差分系

列都不稳定，但M0和M2的一阶差分是稳定的，因此，

本研究在此采用具有一阶差分稳定性的M0替代M1。
另外，为了考察投资基金对货币政策的影响效果，本

研究选取M2与投资基金之和( 记为M2
+ ) 作为M2 的备

用指标分析投资基金对资本市场和货币政策的影响

效果。
原始数据来源方面，根据中国人民银行网站统计

数据整理得到股票市场价值、居民储蓄存款、M2和

M0，根据万得资讯数据库整理得到债券市值、SHIBOＲ
和基金市值数。在实证中，首先对原始数据进行对数
化处理，用原始指标加前缀 LN_表示; 再对对数化的
原始数据取一阶差分，用前缀D_表示，对数一阶差分
实质上就是原始指标以对数形式表示的增长率。

2006年以来，资本市场在实施一系列基础性制度
改革之后，中国投资基金发展与资本市场联动性显

著提高，同时考虑 SHIBOＲ数据可得性，因 SHIBOＲ数
据在 2006年 10月开始发布，本研究实证分析采用的
样本数据长度为 2006年 10月至 2015年 12月的月度数
据，每项指标样本数为 111个。原始指标主要统计信
息见表1。

表 1 原始指标统计结果
Table 1 Ｒesults of Statistics for Primitive Indexes

单位:亿元人民币，Unit:100 million Chinese yuan

统计量 FUND STOCK BOND DEPOSIT M0 M2 SHIBOＲ /% M2
+

均值 29 146． 294 250 434． 029 224 989． 457 340 221． 368 45 428． 781 799 405． 766 3． 939 828 552． 060

中位数 24 647． 284 236 275． 704 204 938． 850 330 398． 442 45 489． 028 763 409． 215 4． 400 787 884． 467

最大值 83 971． 830 627 465． 457 487 795． 585 551 928． 925 76 488． 600 1 392 278． 110 5． 253 1 476 249． 940

最小值 5 752． 237 62 025． 360 93 840． 520 158 033． 380 24 964． 160 332 747． 170 1． 852 338 499． 407

标准差 14 780． 913 101 476． 654 93 443． 064 125 660． 418 12 390． 552 318 660． 216 1． 057 330 090． 536

样本数 111 111 111 111 111 111 111 111
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4． 2 稳定性检验
为保证稳定性检验结果的可靠性，本研究采用

Ng-Perron检验和ADF检验两种方法，稳定性检验结果
见表2。由表 2可知，以 10%的置信度为评判标准，水
平变量( 对数化) 在Ng-Perron检验中全部没有通过稳
定性检验，在ADF检验中，除LN_STOCK在统计上是平
稳之外，其他指标也是不平稳的。对原始数据( 对数
化) 取一阶差分，所有指标一阶差分在两种检验中

都是平稳的( SHIBOＲ以增量表示) 。另外，备用指标
LN_M2

+ 在Ng-Perron检验和ADF检验中都是非平稳的，
其一阶差分 D_LN_M2

+在 Ng-Perron检验和 ADF检验中
都在 1%置信水平下是平稳的。

5 DAG 同期因果与Granger时间因果分析
首先，对全部 7个变量做Granger因果检验和DAG

同期因果分析，找出变量间内在因果关系。然后，在
此基础上进一步分析投资基金与资本市场和货币政

策的互动联系。
5． 1 Granger 因果检验
原始水平系列存在非平稳过程，Granger因果检

验可能会存在伪回归问题。为此，本研究只对水平
系列的对数一阶差分系列 ( SHIBOＲ仅取一阶差分)
进行Granger检验。检验结果表明:
( 1) D_LN_STOCK是D_LN_FUND的Grange原因，且

与D_LN_M2、D_SHIBOＲ、D_LN_DEPOSIT、D_LN_BOND、
D_LN_M0成为Granger引起D_LN_FUND的共同因素。同
样，D_LN_FUND 是 D_LN_STOCK 的 Grange 原因，且与
D_LN_M2、D_SHIBOＲ、D_LN_DEPOSIT、D_LN_BOND、
D_LN_M0 成为Granger引起D_LN_STOCK的共同因素。
D_LN_FUND与D_LN_STOCK之间是双向Granger因果关
系。
( 2 ) 除 D_LN_FUND 外， 其 他 5 个 变 量 都 是

D_LN_DEPOSIT的Granger原因。D_LN_FUND与其余 6
个变量构成Granger引起D_LN_FUND的共同因素。

表 2 单位根检验结果
Table 2 Ｒesults of Unit Ｒoot Test

变量
Ng-Perron检验

MZa MZt MSB MPT

ADF检验

p值

LN_FUND 1． 651 1． 876 1． 082 91． 071 0． 214

LN_BOND 1． 042 0． 654 0． 629 32． 012 0． 982

LN_STOCK 1． 034 0． 915 0． 885 56． 756 0． 029*

LN_DEPOSIT － 27． 203 － 3． 583 0． 131 3． 970 0． 834

LN_M0 0． 415 0． 617 1． 301 345． 749 1． 000

LN_M2 － 1． 160 － 0． 496 0． 428 41． 654 0． 985

SHIBOＲ － 10． 110 － 2． 176 0． 215 9． 934 0． 563

LN_M2
+ － 1． 939 0． 787 0． 406 35． 192 0． 694

D_LN_FUND － 6． 143* － 1． 733* 0． 282* 4． 052＊＊＊ 0． 000＊＊＊

D_LN_BOND － 54． 095＊＊＊ － 5． 167＊＊＊ 0． 096＊＊＊ 0． 536＊＊＊ 0． 000＊＊＊

D_LN_STOCK － 19． 202＊＊＊ － 3． 093＊＊＊ 0． 161＊＊＊ 1． 292＊＊＊ 0． 000＊＊＊

D_LN_DEPOSIT － 32． 452＊＊＊ － 4． 745＊＊＊ 0． 139＊＊＊ 2． 327＊＊＊ 0． 031＊＊

D_LN_M0 － 34． 367＊＊＊ － 4． 251＊＊＊ 0． 123＊＊＊ 0． 757＊＊＊ 0． 000＊＊＊

D_LN_M2 － 661． 912＊＊＊ － 18． 192＊＊＊ 0． 027＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 000＊＊＊

D_SHIBOＲ － 38． 128＊＊＊ － 4． 366＊＊＊ 0． 115＊＊＊ 0． 644＊＊＊ 0． 000＊＊＊

D_LN_M2
+ － 16． 946＊＊＊ － 2． 903＊＊＊ 0． 171＊＊＊ 1． 477＊＊＊ 0． 000＊＊＊

注: 水平变量检验采用趋势项加常数项，差分变量检验只带常数项; 最优滞后阶数采用AIC准则选择; SHIBOＲ及其差分
不取对数，直接采用原始数据; ＊＊＊为在 1%显著性水平上拒绝存在单位根原假设，＊＊为在 5%显著性水平上拒绝存在单位根

原假设，* 为在 10%显著性水平上拒绝存在单位根原假设。
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( 3) D_LN_BOND是 D_LN_M0 的 Grange原因，且与
D_LN_STOCK、D_SHIBOＲ、D_LN_FUND、D_LN_DEPOSIT、
D_LN_M2成为Granger引起D_LN_M0的共同因素。
( 4) D_LN_DEPOSIT、D_LN_M0、D_SHIBOＲ 是 D_LN_M2

的 Grange 原 因，且 与 D_LN_DEPOSIT、D_LN_STOCK、
D_LN_BOND、D_LN_FUND成为Granger引起D_LN_M2的

共同因素。
( 5) D_LN_STOCK、D_LN_BOND、D_LN_M0 是 D_SHIBOＲ

的 Granger 原 因，且 与 D_LN_FUND、D_LN_DEPOSIT、
D_LN_M2成为Granger引起D_SHIBOＲ的共同因素。
5． 2 DAG 同期因果分析

Granger因果关系在本质上是一种时间上的先后
关系，并不是通常意义上“原因导致结果”的所谓因
果效应，DAG技术则可用于分析变量间的同期因果
效应。在此，本研究根据 SPIＲTES et al．［31］提出的 PC
算法，利用软件 TETＲADIII进行 7变量的DAG分析，以
Fisher' z统计量作为判断标准，在 20%的显著性水平
下，本研究获得 7个变量DAG图，见图1。需要说明的
是，当样本数据较小时，DAG分析存在一定程度的低
估。实际检验中，如果在通常显著性水平下变量间
因果关系还相对模糊，可适当提高显著性水平。如
当样本量小于 100 时，可采用 20%的显著性水平系
数。DAG同期因果分析表明:
( 1) 同 期因果关系上，仅仅存在着 D_LN_STOCK

→D_LN_FUND单向因果关系。
( 2) D_LN_M2 是导致 D_LN_DEPOSIT 的原因，同

时，D_LN_DEPOSIT和 D_LN_BOND是 D_LN_M0 的共同

原因。
( 3) D_SHIBOＲ与其他变量之间在统计学意义上

不存在同期因果关系。

图 1 7 个变量DAG图
Figure 1 Seven Variables DAG Graphs

根据以上同期和时间因果分析结果，本研究发

现: ①股票与基金存在紧密的互动关系，但与其他变
量之间还没形成有效联动。②M0、M2 和 SHIBOＲ作为
货币政策中介目标工具，三者之间存在较为紧密的

相关性，图 2给出三者之间的关系。相对于货币政策
数量型调控目标工具M0和M2而言，SHIBOＲ与金融市
场中主要指标变量之间在统计学意义上相关性最

小，这基本上反映了中国以货币供应量作为主要中

介目标的现状和利率未市场化的事实。

图 2 货币政策变量DAG图
Figure 2 Monetary Policy Variables DAG Graphs

随着金融系统结构完善和创新的推进，投资基

金货币属性日益凸显，流动性不断提高。实践操作
中，股票型、混合型和债券型基金主要投资于股票和
债券市场，其资金投向和运用与股票保证金类似，可

视同股票保证金计入M2。而货币市场基金具有类似
活期储蓄存款的性质，也可参照美国的货币统计口

径，计入M2 的范畴
［6］。为进一步分析投资基金对货币

政策在资本市场传导机制的影响，用M2
+ 替代M2 和投

资基金，分析M2
+ 与其他 5个变量之间的因果关系，探

索如果将投资基金计入广义货币M2是否对货币政策

在资本市场的传导效果有所改善。M2
+与其他变量的

同期因果关系见图 3，因果分析表明，计入投资基金
的广义货币在Granger因果关系上没有提高货币政策
与金融市场的互动效果，但对货币政策与资本市场

同期因果互动关系有所改善，从而提高了货币政策

对资本市场的敏感性。

图 3 6 个变量DAG图
Figure 3 Six Variables DAG Graphs

6 DAG 结构识别及SVAＲ分析
根据前面的分析结果，在此，本研究从简化式

VAＲ扰动项相关系数矩阵 ( 协方差矩阵) 出发，利用
DAG技术对反映变量同期因果关系的约束系数矩阵
进行结构识别，在 SVAＲ框架中对投资基金、资本市
场联动关系以及投资基金对货币政策传导机制的影

响效果做进一步分析。
首先，根据 7 变量 VAＲ模型 ( 变量顺序为 D_LN_

FUND、 D_LN_STOCK、D_LN_BOND、 D_LN_DEPOSIT、
D_LN_M0、D_LN_M2、D_SHIBOＲ) 和 6 变量 VAＲ 模型
( 变量顺序为D_LN_M2

+、D_LN_STOCK、D_LN_BOND 、
D_LN_DEPOSIT、D_LN_M0、D_SHIBOＲ) ，分别得到各
自的简化式扰动项相关系数矩阵V07

ρ 和V
06
ρ ，即
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V07
ρ =

1． 000 0． 388 0． 019 － 0． 187 － 0． 001 0． 033 － 0． 152
0． 388 1． 000 0． 063 － 0． 102 － 0． 013 0． 058 － 0． 058
0． 019 0． 063 1． 000 0． 001 － 0． 182 － 0． 075 － 0． 059
－ 0． 187 － 0． 102 0． 001 1． 000 0． 414 0． 546 － 0． 091
－ 0． 001 － 0． 013 － 0． 182 0． 414 1． 000 0． 196 － 0． 041
0． 033 0． 058 － 0． 075 0． 546 0． 196 1． 000 － 0． 016
－ 0． 152 － 0． 058 － 0． 059 － 0． 091 － 0． 041 － 0． 016 1．

















000

V06
ρ =

1． 000 0． 139 － 0． 096 0． 434 0． 164 － 0． 056
0． 139 1． 000 0． 086 － 0． 164 － 0． 004 － 0． 095
－ 0． 096 0． 086 1． 000 － 0． 010 － 0． 168 － 0． 057
0． 434 － 0． 164 － 0． 010 1． 000 0． 404 － 0． 032
0． 164 － 0． 004 － 0． 168 0． 404 1． 000 － 0． 033















－ 0． 056 － 0． 095 － 0． 057 － 0． 032 － 0． 033 1． 000

然后，利用结构 SVAＲ有向非循环图与反映变量
同期约束关系的约束系数矩阵Φ0 中元素( Φ0 ) mn之间

的对应关系对约束系数矩阵进行识别，也即 SVAＲ识
别。根据 7变量组的DAG图，具有明确同期因果关系
的 变 量 对 包 括 D_LN_STOCK→D_LN_FUND、D_LN_
DEPOSIT→D_LN_M0、D_LN_BOND→D_LN_M0、D_LN_M2

→D_LN_DEPOSIT，其在约束系数矩阵Φ07
0 中所对应

的元素φ46、φ12、φ54和φ53不为 0 ( φmn为Φ
07
0 中第m行第 n

列元素) 。同理，根据 6变量组的DAG图，具有明确同
期因果关系的变量对包括 D_LN_STOCK→D_LN_ M+

2、

D_LN_DEPOSIT →D_LN_M+
2、D_LN_DEPOSIT →D_ LN_

M0、D_LN_BOND→D_LN_M0，其在约束系数矩阵Φ
06
0 中

所对应的元素14、12、54和53不为0( mn为 Φ
06
0 中第m

行第n列元素) 。
利用标准VAＲ中扰动项相关系数矩阵、SVAＲ扰

动项相关系数矩阵与同期约束系数矩阵关系，对Φ07
0

和Φ06
0 中的非 0元素进行估计，得到约束系数矩阵，即

Φ07
0 =

1 φ12 0 0 0 0 0

0 1 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 1 0 φ46 0

0 0 φ53 φ54 1 0 0

0 0 0 0 0 1 0



















0 0 0 0 0 0 1

=

1 － 0． 336 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 1 0 － 1． 899 0
0 0 0． 611 － 1． 601 1 0 0
0 0 0 0 0 1 0

















0 0 0 0 0 0 1

Φ06
0 =

1 12 0 14 0 0

0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0
0 0 0 1 0 0
0 0 53 54 1 0















0 0 0 0 0 1

=

1 － 0． 025 0 － 0． 295 0 0
0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0
0 0 0 1 0 0
0 0 0． 549 － 1． 498 1 0















0 0 0 0 0 1

一旦得出反映变量同期约束关系的约束系数矩

阵，就可以展开方差分解。基于有向非循环图 7变量
预测方差分解见表3，基于有向非循环图 6变量预测
方差分解见表4。
根据基于DAG的 7变量预测方差分解结果，投资

基金市值增长率当期波动源于自身的解释程度达

84． 946%，随着时间的推移有所下降，但基本稳定在
61． 800%左右。同时，投资基金市值增长率当期波动
来源于股票的贡献度为15． 054%，并在第 3期就攀升
至29． 584%。M0、M2和SHIBOＲ三者在第 3期的共同贡
献不到 5%，说明当前的货币政策对投资基金的影响
较低。股票市值增长率当期波动全部来源于自身，但
基金增长率对其贡献率有逐渐增大趋势，第 15期之
后稳定在5． 866%。M0、M2 和 SHIBOＲ三者对股票波动
的共同贡献不到4%，说明当前货币政策对股票影响
与基金一样，也是很小的。
股票与投资基金相互影响较大，但与其他变量

的互动作用较小。这可能意味着当前中国金融体系
发展还不完善，投资基金的投资渠道狭窄，扎堆于高

风险股票类资本市场，加剧了股票市场的剧烈波动

和风险集中。
对于作为货币政策中介目标、反映货币政策和

金融系统发展状况的M2、M0 和 SHIBOＲ这 3个指标而
言，M2增长率的当期波动全部来源于自身，但在第 2
期 就 降 至 91． 940%，第 3 期 降 至 78． 614%，随 后，
SHIBOＲ、债券、M0和基金对M2 增长率的波动贡献率

随时间有逐渐加大趋势。其中，SHIBOＲ达9． 767%，债
券达4． 843%，M0达7． 191%，基金达1． 613%。股票对M2

增长率波动的贡献率在第 3期达到最大值2． 517%，随
后有所下降。存款影响最小，稳定在1． 019%。M0 增长

率的波动受债券和存款影响最大，在第 15期之后债
券和存款对 M0 增长率波动的贡献率分别稳定在

13. 969% 和12． 547%。SHIBOＲ增量的波动主要源于自
身，其他因素对其波动的整体影响不到20%。债券和
股票对SHIBOＲ增量波动的贡献率也呈现随时间增大
的趋 势，在 第 15 期 之 后 分 别 稳 定 在 5． 564% 和
4. 039%。总体而言，债券、股票和基金这 3个反映资
本市场发展的变量对M2增长率、M0增长率和 SHIBOＲ
增量的波动贡献都不是很大，同时，M0、M2 和 SHIBOＲ
对股票市值增长率、债券增长率和基金增长率的波
动影响也不大，说明当前的货币政策与资本市场相

互影响较小，货币政策通过资产价格传导渠道影响

资本市场的功能尚未发挥。
根据基于DAG的 6变量预测方差分解结果，M2 与

投资基金之和M2
+ 的增长率波动来源于自身的解释

程度基本稳定在58． 908%，同时，股票对M2
+增长率的
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表 3 基于有向非循环图 7变量预测方差分解 / %
Table 3 Seven Variables Predicted Variance Decomposition Based on DAG /%

指标 预测期( 月) D_LN_FUND D_LN_STOCK D_LN_BOND D_LN_DEPOSIT D_LN_M0 D_LN_M2 D_SHIBOＲ

D_LN_FUND

1 84． 946 15． 054 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

2 74． 944 21． 767 0． 924 0． 014 1． 868 0． 418 0． 066

3 64． 063 29． 584 1． 024 0． 563 3． 338 0． 710 0． 717

10 61． 800 28． 552 2． 077 1． 469 3． 954 1． 006 1． 142

15 61． 786 28． 551 2． 080 1． 469 3． 960 1． 007 1． 148

20 61． 785 28． 551 2． 080 1． 469 3． 960 1． 007 1． 148

D_LN_STOCK

1 0． 000 100． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

2 5． 152 89． 399 2． 389 2． 564 0． 380 0． 017 0． 098

3 5． 428 85． 997 2． 421 4． 793 0． 561 0． 691 0． 109

10 5． 865 83． 346 2． 612 4． 711 1． 994 0． 854 0． 617

15 5． 866 83． 333 2． 614 4． 710 1． 996 0． 855 0． 626

20 5． 866 83． 333 2． 614 4． 710 1． 996 0． 855 0． 626

D_LN_BOND

1 0． 000 0． 000 100． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

2 0． 001 0． 590 98． 738 0． 109 0． 261 0． 280 0． 021

3 0． 949 1． 753 96． 282 0． 335 0． 313 0． 277 0． 090

10 1． 161 1． 782 95． 748 0． 371 0． 479 0． 332 0． 128

15 1． 161 1． 782 95． 747 0． 371 0． 479 0． 332 0． 128

20 1． 161 1． 782 95． 747 0． 371 0． 479 0． 332 0． 128

D_LN_DEPOSIT

1 0． 000 0． 000 0． 000 70． 146 0． 000 29． 854 0． 000

2 2． 348 7． 006 0． 212 55． 012 6． 138 25． 196 4． 088

3 2． 091 7． 402 1． 742 48． 345 13． 825 22． 648 3． 946

10 2． 455 6． 852 2． 730 42． 902 18． 285 21． 783 4． 992

15 2． 457 6． 851 2． 735 42． 881 18． 293 21． 780 5． 003

20 2． 457 6． 851 2． 735 42． 880 18． 294 21． 780 5． 003

D_LN_M0

1 0． 000 0． 000 3． 300 12． 036 79． 542 5． 122 0． 000

2 0． 092 0． 198 11． 214 12． 947 68． 237 4． 709 2． 604

3 0． 081 0． 444 13． 673 12． 319 58． 269 10． 676 4． 538

10 0． 566 0． 545 13． 966 12． 547 57． 317 10． 520 4． 539

15 0． 568 0． 546 13． 969 12． 547 57． 309 10． 522 4． 539

20 0． 568 0． 546 13． 969 12． 547 57． 309 10． 522 4． 539
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续表 3

指标 预测期( 月) D_LN_FUND D_LN_STOCK D_LN_BOND D_LN_DEPOSIT D_LN_M0 D_LN_M2 D_SHIBOＲ

D_LN_M2

1 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 100． 000 0． 000

2 0． 005 0． 580 0． 070 0． 313 0． 168 91． 940 6． 924

3 0． 648 2． 517 3． 476 0． 445 5． 514 78． 614 8． 786

10 1． 612 2． 493 4． 840 1． 018 7． 186 73． 090 9． 761

15 1． 613 2． 496 4． 842 1． 019 7． 191 73． 072 9． 767

20 1． 613 2． 496 4． 843 1． 019 7． 191 73． 072 9． 767

D_SHIBOＲ

1 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 100． 000

2 1． 156 0． 354 1． 070 0． 422 1． 539 3． 314 92． 144

3 1． 050 0． 991 3． 463 2． 998 2． 325 3． 084 86． 089

10 1． 063 4． 025 5． 563 3． 101 2． 619 2． 936 80． 693

15 1． 063 4． 039 5． 564 3． 103 2． 623 2． 936 80． 672

20 1． 063 4． 039 5． 564 3． 103 2． 623 2． 936 80． 671

表 4 基于有向非循环图 6变量预测方差分解 / %
Table 4 Six Variables Predicted Variance Decomposition Based on DAG /%

指标 预测期( 月) D_LN_M2
+ D_LN_STOCK D_LN_BOND D_LN_DEPOSIT D_LN_M0 D_SHIBOＲ

D_LN_M2
+

1 74． 156 4． 513 0． 000 21． 331 0． 000 0． 000

2 69． 218 6． 172 0． 043 20． 465 0． 040 4． 062

3 60． 424 11． 428 2． 110 17． 806 2． 607 5． 626

10 58． 914 11． 141 2． 936 17． 441 3． 494 6． 073

15 58． 908 11． 143 2． 937 17． 440 3． 497 6． 075

20 58． 908 11． 143 2． 937 17． 440 3． 497 6． 075

D_LN_STOCK

1 0． 000 100． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

2 0． 064 95． 912 2． 542 0． 976 0． 475 0． 030

3 0． 739 94． 576 2． 514 1． 519 0． 526 0． 126

10 0． 789 92． 947 3． 231 1． 623 1． 176 0． 235

15 0． 789 92． 944 3． 232 1． 623 1． 176 0． 236

20 0． 789 92． 944 3． 232 1． 623 1． 176 0． 236

D_LN_BOND

1 0． 000 0． 000 100． 000 0． 000 0． 000 0． 000

2 0． 545 0． 380 98． 623 0． 001 0． 360 0． 092

3 1． 010 1． 570 96． 600 0． 312 0． 371 0． 137

10 1． 080 1． 690 96． 349 0． 313 0． 421 0． 148

15 1． 080 1． 690 96． 349 0． 313 0． 421 0． 148

20 1． 080 1． 690 96． 349 0． 313 0． 421 0． 148
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续表 4

指标 预测期( 月) D_LN_M2
+ D_LN_STOCK D_LN_BOND D_LN_DEPOSIT D_LN_M0 D_SHIBOＲ

D_LN_DEPOSIT

1 0． 000 0． 000 0． 000 100． 000 0． 000 0． 000

2 1． 188 6． 847 0． 236 82． 865 5． 822 3． 043

3 1． 486 7． 080 1． 517 72． 947 13． 712 3． 258

10 2． 291 6． 554 2． 727 66． 940 17． 603 3． 884

15 2． 293 6． 555 2． 730 66． 923 17． 611 3． 887

20 2． 293 6． 555 2． 730 66． 922 17． 612 3． 887

D_LN_M0

1 0． 000 0． 000 2． 687 16． 222 81． 090 0． 000

2 2． 325 0． 055 10． 507 15． 092 69． 467 2． 555

3 4． 259 0． 203 13． 288 18． 544 59． 178 4． 528

10 4． 204 0． 418 13． 533 18． 868 58． 450 4． 526

15 4． 203 0． 420 13． 535 18． 874 58． 442 4． 526

20 4． 203 0． 420 13． 535 18． 874 58． 442 4． 526

D_SHIBOＲ

1 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 100． 000

2 1． 324 0． 754 0． 949 0． 282 1． 207 95． 483

3 2． 517 1． 598 3． 115 1． 630 1． 958 89． 181

10 2． 302 5． 837 4． 986 2． 113 2． 198 82． 564

15 2． 302 5． 844 4． 990 2． 116 2． 202 82． 546

20 2． 302 5． 844 4． 990 2． 116 2． 203 82． 546

波动影响程度相对于M2 而言有所增加。另外，M2
+ 对

股票市值增长率波动的解释程度稳定在0． 789%，比
M2有些许减少。M+

2 对债券增长率波动的解释程度稳

定在1． 080%，比M2 有少许增加。这意味着如果将投
资基金纳入广义货币量统计口径，M2

+ 作为货币政策

的主要中介目标，对当前货币政策在资本市场的传

导效果和功能的发挥没有显著促进作用。
从表 3和表 4综合看，债券增长率波动主要来源

于自身，受其他变量的影响较小。至于债券对其他变
量的影响，相对于基金、股票等金融市场变量而言，
债券对M0、M2和 SHIBOＲ这 3个货币政策的中介目标
变量影响更大。根据 7变量方差分解结果，债券对M0

增长率波动的贡献率稳定在13． 969%，对M2增长率波

动的贡献率稳定在4． 843%，对 SHIBOＲ增量波动的贡
献率稳定在 5． 564%。同时，根据 6 变量方差分解结
果，债券对M0增长率波动的贡献率稳定在13． 535%，
对M2

+增长率波动的贡献率稳定在2． 937%，对SHIBOＲ
增量波动的贡献率稳定在4． 990%。中国债券市场在
一定程度上反映了财政政策取向，说明将M2

+ 替代现

行的作为货币政策主要中介目标的M2对减小财政政

策对货币政策的冲击，提高中国货币政策执行的独

立性和可控性有一定的正面作用。
储蓄存款作为投资基金需求方面的主要因素应

该对投资基金具有重要影响，但是实证结果表明，储

蓄存款不仅对投资基金影响较小，而且对股票、债
券、M2、SHIBOＲ冲击也不大。相反，储蓄存款本身则
受股票、基金等金融市场以及货币政策因素冲击较
大。其原因可能在于储蓄存款本身的波动性被各种
类型的可作为存款替代品的理财产品所吸收，从而

对投资基金、股票等冲击较小。另外，股票、基金等资
本市场资金在基金账户、银行存款账户和股民保证
金账户间频繁流动，资金短期内在不同层次货币供

应量间发生转换和变动，从而导致股市、债市、基金、
M0、M2的波动对储蓄存款产生较大冲击。

7 结论
本研究以宏观视角从市场发展层面，在 SVAＲ分

析框架内，结合有向非循环图技术和 Granger因果方
法，对 2006 年 至 2015 年 中 国 投 资 基 金 与 M2、M0、
SHIBOＲ、股票、债券和储蓄存款之间联动关系进行分
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析，研究投资基金与股票、债券、储蓄存款等金融市
场和服务之间的因果关系以及投资基金发展对货币

政策在资本市场的传导机制的影响效果，得到以下

研究结果。
( 1) 因果分析显示，股票与投资基金存在紧密的

因果互动关系，但它们与其他变量之间还没形成有

效联动，表明当前中国金融体系发展还不完善，市场

还仍然处于分割状态; 相对于M0和M2，SHIBOＲ与金融
市场中主要指标变量之间在统计学意义上相关性更

小，基本反映了中国以货币供应量作为主要中介目

标的现状以及利率还未完全市场化的事实。
( 2) 方差分解表明，股票和投资基金相互冲击较

大，但与其他变量的互动作用较小，可能意味着当前

中国金融市场还不成熟，投资基金的投资渠道狭窄，

扎堆于高风险股票类资本市场，加剧了股票市场的

剧烈波动和风险集中; M0、M2 和 SHIBOＲ的波动性对
基金、债券和股票的冲击较小，同时，它们自身受基
金和股票冲击也不大，但债券对M0 具有较强冲击作

用，说明当前的货币政策与资本市场相互影响较小，

货币政策通过资产价格传导渠道影响资本市场的功

能尚未发挥。
( 3) 将计入投资基金的广义货币M2

+ 作为货币政

策的中介目标，方差分解表明，M2
+ 作为目标工具在

当前的经济和金融市场环境下对改善货币政策对资

本市场监测和调控效果不大，但对减小财政政策对

货币政策的冲击、提高中国货币政策执行的稳定性
和独立性有正面作用。另外，因果分析表明，尽管从
Granger因果关系看，M2

+ 没有提高货币政策与金融市

场的互动效果，但从DAG因果关系上看，改善了货币
政策与资本市场同期因果互动关系，从而提高了货

币政策对资本市场的敏感性。
本研究主要从经验和统计角度对投资基金、资

本市场和货币政策的互动关系进行实证分析。研究
结果符合现实观察，也具有较强的政策意义。由于
受到指标数据的稳定性和可得性影响，没有选择货

币供应量M1 ( 不稳定 ) 等令人感兴趣的指标进行分

析，可能会使分析结果存在局限性，这既是本研究的

主要不足，也是将来进一步完善的方向。

参考文献:

［1］ 何德旭 ． 中国投资基金制度变迁分析 ． 成都: 西
南财经大学出版社，2003: 7－10．
HE Dexu ． Analysis of institutional change of China
investment fund ． Chengdu : Southwestern University
of Finance and Economics Press，2003: 7 － 10． ( in
Chinese)

［2］ 刘玉珍，张峥，徐信忠，等 ． 基金投资者的框架
效应 ． 管理世界，2010( 2) : 25－37．
LIU Yuzhen，ZHANG Zheng，XU Xinzhong，et al ．
The framing effect of fund investors ． Management
World，2010( 2) : 25－37． ( in Chinese)

［3］ 史永东，王谨乐 ． 中国机构投资者真的稳定市

场了吗? ． 经济研究，2014，49( 12) : 100－112．
SHI Yongdong，WANG Jinle ． Do Chinese institutional
investors really stabilize the market? ． Economic Ｒe-
search Journal，2014，49 ( 12 ) : 100 － 112． ( in Chi-
nese)

［4］ 韩燕，李平，崔鑫 ． 哪些基金有超群的分析能
力? ． 管理世界，2011( 2) : 27－39．
HAN Yan，LI Ping，CUI Xin ． Which mutual funds
have skills? ． Management World，2011( 2) : 27－39．
( in Chinese)

［5］ 王彬 ． 证券投资基金对我国货币统计口径的影
响分析 ． 证券市场导报，2009( 10) : 34－39．
WANG Bin ． Division approach in China ． Securities
Market Herald，2009( 10) : 34－39． ( in Chinese)

［6］ LAGOS Ｒ，ZHANG S ． Monetary exchange in over-
the-counter markets : a theory of speculative bub-
bles，the FED model，and self-fulfilling liquidity
crises ． NBEＲ Working Paper No ． 21528，2015．

［7］ 谢赤，张太原，禹湘 ． 证券投资基金投资行为对
中国股市波动性影响研究 ． 中国社会科学，
2008( 3) : 68－78．
XIE Chi，ZHANG Taiyuan，YU Xiang ． On the impact
of the investment behavior of securities investment
funds on China ' s stock market fluctuations ． Social
Sciences in China，2008( 3) : 68－78． ( in Chinese)

［8］ EDWAＲDS F Ｒ，ZHANG X． Mutual funds and stock
and bond markets stability ． Journal of Financial
Service Ｒesearch，1998，13( 3) : 275－282．

［9］ DUFFIE D，ZHU H． Size discovery ． NBEＲ Working
Paper No ． 21696，2015．

［10］WEＲMEＲS Ｒ． Mutual fund herding and the impact
on stock prices ． The Journal of Finance，1999，54
( 2) : 581－622．

［11］ NOFSINGEＲ J Ｒ，SIAS Ｒ W． Herding and feedback
trading by institutional and individual investors ． The
Journal of Finance，1999，54( 6) : 2263－2295．

［12］程天笑，刘莉亚，关益众 ． QFII 与境内机构投资
者羊群行为的实证研究 ． 管理科学，2014，27
( 4) : 110－122．
CHENG Tianxiao，LIU Liya，GUAN Yizhong ． The
empirical research of herding behavior between QFII
and domestic institutional investors ． Journal of Man-
agement Science，2014，27 ( 4 ) : 110 － 122． ( in Chi-
nese)

［13］ SCHWAＲZ C G． Mutual fund tournaments : the sor-
ting bias and new evidence ． The Ｒeview of Finan-
cial Studies，2012，25( 3) : 913－936．

［14］ HUANG J，SIALM C，ZHANG H． Ｒisk shifting and
mutual fund performance ． The Ｒeview of Financial
Studies，2011，24( 8) : 2575－2616．

［15］孟庆斌，吴卫星，于上尧 ． 基金经理职业忧虑与
其投资风格 ． 经济研究，2015，50( 3) : 115－130．

541第 3 期 黄国平等: 证券投资基金、资本市场及货币政策传导机制




MENG Qingbin，WU Weixing，YU Shangyao ． Fund
managers ' career concern and their investment style ．
Economic Ｒesearch Journal，2015，50 ( 3 ) : 115 －
130． ( in Chinese)

［16］ SUNDAＲESAN S，WANG Z． On the design of con-
tingent capital with a market trigger ． The Journal of
Finance，2015，70( 2) : 881－920．

［17］张宗新，杨通旻 ． 盲目炒作还是慧眼识珠? 基
于中国证券投资基金信息挖掘行为的实证分

析 ． 经济研究，2014，49( 7) : 138－150，164．
ZHANG Zongxin，YANG Tongmin ． Chasing noise or
recognizing value : an empirical study on information
seeking behavior of Chinese mutual funds ． Economic
Ｒesearch Journal，2014，49 ( 7 ) : 138－ 150，164． ( in
Chinese)

［18］ MENDEL B，SHLEIFEＲ A． Chasing noise ． Journal
of Financial Economics，2012，104( 2) : 303－320．

［19］ Elton E J，Gruber M J，Blake C Ｒ． An examination
of mutual fund timing ability using monthly holdings
data ． Ｒeview of Finance，2012，16( 3) : 619－645．

［20］林煜恩，陈秀玲，池祥萱 ． 共同基金流量具有信
息内涵吗? ． 经济研究，2014，49( S1) : 176－188．
LIN Yuen，CHEN Xiuling，CHIH Hsianghsuan ． Does
mutual fund flow have information content? ． Eco-
nomic Ｒesearch Journal，2014，49 ( S1 ) : 176－ 188．
( in Chinese)

［21］山立威，申宇 ． 基金营销与资金流动: 来自中国
开放式基金的经验证据 ． 金融研究，2013 ( 1 ) :
192－206．
SHAN Liwei，SHEN Yu ． Marketing and fund flows :
evidence from Chinese open-ended funds ． Journal of
Financial Ｒesearch，2013 ( 1 ) : 192 － 206． ( in Chi-
nese)

［22］BHOJＲAJ S，CHO J Y，YEHUDA N． Mutual fund
family size and mutual fund performance : the role of
regulatory changes ． Journal of Accounting Ｒe-
search，2012，50( 3) : 647－684．

［23］ JIN L，SCHEＲBINA A D． Inheriting losers ． The Ｒe-
view of Financial Studies，2011，24( 3) : 786－820．

［24］MEＲTON Ｒ C，THAKOＲ Ｒ T． Customers and in-
vestors : a framework for understanding financial

institutions ． NBEＲ Working Paper No ． 21258，2015．
［25］毛磊，王宗军，王玲玲 ． 机构投资者持股偏好、
筛选策略与企业社会绩效 ． 管理科学，2012，25
( 3) : 21－33．
MAO Lei，WANG Zongjun，WANG Lingling ． Institu-
tional investors preferences，screening and corporate
social performance ． Journal of Management Sci-
ence，2012，25( 3) : 21－33． ( in Chinese)

［26］ VITTAS D． Institutional investors and securities
markets : which come first? ． The World Bank : Poli-
cy Ｒesearch Working Paper Series No ． 2032，1998．

［27］ AＲAS G，MSLMOV A． Institutional investors and
stock market development : a causality study ． ISE
Ｒeview，2005，8( 29) : 1－14．

［28］袁知柱，王泽燊，郝文瀚 ． 机构投资者持股与企
业应计盈余管理和真实盈余管理行为选择 ． 管
理科学，2014，27( 5) : 104－119．
YUAN Zhizhu，WANG Zeshen，HAO Wenhan ． Insti-
tutional ownership and the choice between accrual
and real earnings management activities ． Journal of
Management Science，2012，27 ( 5 ) : 104 － 119． ( in
Chinese)

［29］高铁梅，王金明，梁云芳，等 ． 计量经济分析方
法与建模: EViews 应用与实例 ． 2版． 北京: 清华
大学出版社，2009: 268－287．
GAO Tiemei，WANG Jinming，LIANG Yunfang，et
al ． The methods and modeling of econometric a-
nalysis : EViews applications and examples ． 2nd
ed ． Beijing : Tsinghua University Press，2009: 268 －
287． ( in Chinese)

［30］胡援成，张朝洋 ． 美元贬值对中国通货膨胀的
影响: 传导途径及其效应 ． 经济研究，2012，47
( 4) : 101－112，123．
HU Yuancheng，ZHANG Zhaoyang ． Impacts of dollar
depreciation on in China ' s inflation : transmission
channels and effect ． Economic Ｒesearch Journal，
2012，47( 4) : 101－112，123． ( in Chinese)

［31］ SPIＲTES P，GLYMOUＲ C N，SCHEINES Ｒ． Causa-
tion，prediction，and search ． Cambridge，MA : MIT
Press，2000: 50－73．

Securities Investment Fund，Capital Markets
and Conduction Mechanism of Monetary Policy in China

HUANG Guoping1，LI Jie2，CHENG Zhaihua3

1 Institute of Finance ＆ Banking，Chinese Academy of Social Science，Beijing 100028，China
2 Insurance Association of China，Beijng 100140，China
3 China Electronics Corporation，Beijing 100846，China

641 管理科学( Journal of Management Science) 2016 年 5 月




Abstract: The analyzing framework that consist of structural vector autoregressive( SVAＲ) model，Granger Causality Test，and
technique of directed acyclic graphs ( DAG) ，is taken to investigate interacting effects between M2，M0，SHIBOＲ，stocks，
bonds，resident deposits and securities investment funds from macro level and market development． Meanwhile，an exploration
on how securities investment funds affect Monetary Policy Conducting Mechanism on capital markets in China is also done． Using
monthly data from 2006 to 2015，the positive analysis is taken which is based on securities investment fund，M2，M0，SHIBOＲ，
stocks，bonds，and resident deposits．
Causal analysis results show that stocks and securities investment funds are closely related to each other，but are not effectively
linked with other variables． And it is proved that current status of China's financial market is in segmentation，and the develop-
ment of financial system is still imperfect． Compared withM0 andM2，SHIBOＲ is less correlated with stocks，bonds，resident de-
posits，and securities investment funds，and it reflects the current situation of China's money supply as the main intermediary ob-
jective，as well as interest rate is not yet fully market-oriented．
Variance Decomposition results show stock has a big impact on securities investment funds，vice versa，and it may indicate that
the current Chinese financial market is not mature，and the investment channels of securities investment funds are so narrow that
they exacerbate the stock markets' volatility and risk concentration． There exists less impact for M0，as well as M2 and SHIBOＲ，
on securities investment funds，bonds and stocks． In addition，there is no impact for securities investment funds and stocks on
M0，M2，and SHIBOＲ，while bonds have a strong impact on theM0 ． This shows that the transmission channels of monetary policy
through asset price have not played a role that affects capital markets．
Under the current economic and financial market environment，adding securities investment funds in the broad money calledM2

+，

variance decomposition results demonstrate that it has less effect on improving monitoring and regulation of monetary policy in
capital market if M2

+ would be taken as monetary policy intermediary objective，yet reducing the impact of fiscal policy on mone-
tary policy，and improving the stability and independence of monetary policy． In addition，from Granger causality，M2 does not
enhance the interactive effects of monetary policy and financial markets，but improve the contemporaneous causal interaction be-
tween monetary policy and capital markets from DAG causality so as to better the sensitivity of the monetary policy on the capital
market．
Keywords: securities investment funds; capital markets; monetary policy; directed acyclic graphs; structural vector autoregressive
model
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