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摘  要 

通货膨胀是现代市场经济发展到一定阶段之后的必然产物，我国的经济发展和人民群众的日常生活也会

受到其一定程度的影响。在我国，有很多因素都会对通货膨胀产生影响，找到这些有效的因素将有助于

通货膨胀控制相关方面的研究。居民消费价格指数在很大程度上能够反映通货膨胀的程度。本文基于

2008年01月至2019年05月的月度数据，使用逐步判别法来对变量进行筛选，然后再使用多元线性回归

模型来对数据进行拟合，进而得到模型。模型显示，工业生产者出厂价格指数、货币和准货币供应量的

期末值、月内人民币的平均汇率都对居民消费价格指数有显著影响。 
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Abstract 
Inflation is an inevitable with the development of modern market economy, and the development 
of economic and the daily life of the people will be affected in some way. There are many factors 
that have an impact on inflation in China. Finding these effective factors will advance the research 
how to control inflation. The consumer price index can reflect the degree of inflation. We will filter 
variables by using the stepwise discrimination and generate the model by using multiple linear 
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regression model based on the monthly data from January 2008 to May 2019. The conclusion in-
dicates that the index of producer price, M2 and the monthly average exchange rate of RMB have a 
significant impact on the consumer price index. 
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1. 简介 

通货膨胀是世界各国广泛关注的一个复杂经济问题，也是一个国家宏观经济是否健康运行和发展的

重要衡量指标。国际上通行的做法是使用 CPI (居民消费价格指数)的增长幅度来衡量一个国家或地区的

通货膨胀程度。在我国，居民消费价格指数(Consumer Price Index，简称 CPI)是度量居民生活消费品和服

务价格水平随着时间变动的相对数，综合反映居民购买的生活消费品和服务价格水平的变动情况；涵盖

了全国城乡居民生活消费的食品烟酒、衣着、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保

健、其他用品和服务等 8 大类、262 个基本分类的商品与服务价格。自从改革开放之后，我国的整体经

济水平明显上升到了一个新的水平，而在金融危机期间，我国实行了进一步扩大内需、促进经济平稳较

快增长的十项措施之后，我国的 CPI 增长幅度屡次超过 3%的国际警戒线，出现过多轮的通货膨胀，CPI
表现为剧烈的振荡以及高位稳定状态。因此，在此背景下，研究通货膨胀的显著影响因素，对指导我国

经济的健康有序发展具有重要意义。 

2. 文献综述 

在通货膨胀影响因素方面的研究，国外的理论研究要早于我国，有学者认为导致通货膨胀的原因是

货币供应量的增加速度大于所能购买的商品和服务的增加速度[1]。研究货币制度的内生性和市场经济属

性之间的关系来探讨从货币发出到通货膨胀的传导机制的问题[2]。利用 2001 年第 1 季度到 2005 年第 2
季度的数据，经过分析得知，自 2001 年开始，中国人民银行采用货币冲销政策在总体上缓解了中国外汇

储备增加所导致通货膨胀的增加程度[3]。在国内，王智勇在之前学者的误差修正模型上使用了协整检验

的方法，然后分别用季度数据和年度数据研究了我国经济增长率与通货膨胀之间的关系，结果表明：无

论是季度数据还是年度数据，国内生产总值都表现出对通货膨胀率较为显著的影响[4]。黄益平等则通过

向量误差修正模型和结构向量自回归模型研究了月度同比和月度环比数据，结论阐明，过剩流动性、房

价和股价都对通货膨胀产生了正向影响，过剩流动性在其中扮演了重要的角色[5]。韩学红等则探讨了实

际股票收益率与通货膨胀之间的关系，研究发现，当通过膨胀上升是由于攻击侧冲击的话，那么两者之

间是负相关；如果是由于需求端，那么就会表现出正相关的关系，也就是说，需求端或者供给侧的相对

重要程度将决定这其中的正负相关性关系[6]。在回归分布滞后(ARDL)模型下研究了人民币汇率的影响因

素，并对汇率变动下的国内通货膨胀影响因素(以消费者价格指数CPI为主要指标)进行了进一步的研究[7]。
张成思对之前学者的模型进行了修正，将内生性货币供给理论引入模型中，以 1978~2011 年的数据为基

准，实证分析了货币供应量是否对通货膨胀的具有影响，结果显示，无论是长期还是短期，广义货币供
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应量(M2)的增长都显著具有加剧通货膨胀的作用[8]。 
本文根据之前学者的研究成果，选取工业生产者出厂价格指数(上年同月为 100)、货币和准货币供应

量(单位：亿元人民币)、累计实际利用外商投资额(单位：百万美元)、月内人民币平均汇率、外汇储备(单
位：亿美元)、原油进口量(单位：万吨)等可能影响通货膨胀的因素，利用 R 软件采用多元线性回归模型

对我国 2008 年 01 月至 2019 年 05 月的数据进行实证分析，研究影响通货膨胀的主要因素。关于数据来

源，外汇储备、月内人民币平均汇率来源于中国人民银行的月度数据，其余数据均来自于中国统计局网

站的月度数据。在本文中，为了减小异方差(可能存在)对模型拟合的影响，我们对所有的数据都求其自然

对数。 

3. 模型的建立与检验 

3.1. 模型的设定及优化方法 

3.1.1. 多元回归模型 
为了具体分析各要素对通货膨胀影响的大小，我们将居民消费价格指数(CPI)设定为因变量，即被解

释变量；将工业生产者出厂价格指数(PPI)、广义货币供应量(M2)、月内人民币平均汇率(ARE)、累计实

际利用外商投资额(UFC)、外汇储备(FER)、原油进口量(COI)作为解释变量。将对模型进行回归分析。采

用的模型如公式 3.1。 

0 1 2 3 4 5 6CPI PPI M2 UFC ARE FER COIβ β β β β β β µ= + + + + + + +                  (3.1) 

其中， 0 1 2 3 4 5 6, , , , , ,β β β β β β β 为待估参数。µ 为误差项，误差项 µ 则表示除 PPI、M2、UFC、ARE、FER、
COI 与 CPI 的线性关系外的随机因素对 CPI 的影响，表示不能由 PPI、M2、UFC、ARE、FER、COI 与
CPI 的线性关系所解释的因素。 

一般地，对误差项 µ 有三种假定：① µ 是期望为 0 的随机变量，即 ( ) 0E µ = ；② 对 PPI、M2、
UFC、ARE、FER、COI 的所有值， µ 的方差 2σ 都相同；③ µ 服从正态分布，且如果存在多组，那么

它们之间相互独立，即 ( )2~ 0,Nµ σ 。 

由模型的假定，我们可以推出相应的多元回归模型有公式 3.2： 

( ) 0 1 2 3 4 5 6CPI PPI M2 UFC ARE FER COIE β β β β β β β= + + + + + +                (3.2) 

回归方程中的待估参数 0 ,, , 6k kβ =  都是需要使用样本数据来估计。当用样本统计量 0, 6,ˆ ,k kβ = 

去替代多元回归方程中的未知参数时，便得到了估计的多元回归方程为公式 3.3： 



0 1 2 3 4 5 6
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆCPI PPI M2 UFC ARE FER COIβ β β β β β β= + + + + + +                 (3.3) 

其中 0, 6,ˆ ,k kβ =  是参数 0 ,, , 6k kβ =  的样本估计值，CPI既是对应 CPI 的估计值。 

3.1.2. 逐步回归分析 
逐步回归分析是通用的选取解释变量的方法之一，而对变量选择的方法页分为前进法、后退法和逐

步判别法。前进发在最开始时时没有用作判别的变量的，然后依次选入一个对判别能力提高最显著的变

量，整个过程变量都是只进不出，当待选入的变量的显著要求达不到临界值时，变量的选入过程停止。

后退法则与前进法相反，后退法是先将所有变量选入，之后每次剔除一个对判别能力提高最不显著的变

量，整个过程是只出不进，当余下的变量都达到显著性要求时，后退剔除变量的过程就停止。在本节的

逐步回归法则是两者的结合，在变量的选择上是有进也有出。判别分析法在实际应用中颇受欢迎，所以

我们接下来就对逐步判别法进行说明(给定显著性水平 α)： 
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第一步：对每一个变量，计算其一元方差分析 F 统计量，设 ( ) ( )1 max ii
F x F x= ，即 1x 有最大的判别 

能力。若 ( ) ( )1 1,F x F k n kα< − − ，则表明没有变量可以选入；若 ( ) ( )1 1,F x F k n kα≥ − − ，则 1x 选入，并

进入下一步。 

第二步：在选入 lx 的前提下，计算偏 F 统计量 ( )1|iF x x ，在这里，我们不妨设 

( ) ( )2 1 12
| max |ii p

F x x F x x
≤ ≤

= ，若 ( ) ( )2 1| 1, 1F x x F k n kα< − − − ，那么选变量过程结束；若 

( ) ( )2 1| 1, 1F x x F k n kα≥ − − − ，则选入 2x ，然后进入下一步。 

在选入 1 2, , , rx x x⋅ ⋅ ⋅ 同时，设 ( ) ( )1 1 2 1 21
| , , , max | , , ,r r i rr i p

F x x x x F x x x x+ + ≤ ≤
⋅ ⋅ ⋅ = ⋅⋅ ⋅ 。若 ( )1 1 2| , , ,r rF x x x x+ ⋅ ⋅ ⋅  

( )1,F k n k rα< − − − ，则选变量过程结束；如果偏统计量 ( ) ( )1 1 2| , , , 1,r rF x x x x F k n k rα+ ⋅ ⋅ ⋅ ≥ − − − ，则 1rx +

选入，并进入下一步。 

第三步：在第 1r + 个变量选入后，需要将之前选入的不显著的变量剔除出去。不妨设 

( ) ( )1 2 1 1 1 1 2 1 1 11
| , , , , , , max | , , , , , ,l l l r i i i ri r

F x x x x x x F x x x x x x− + + − + +≤ ≤
⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ = ⋅⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ，若 ( )1 2 1 1 1| , , , , , ,l l l rF x x x x x x− + +⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ≥  

( )1,F k n k rα − − − ，则变量无需剔除，返回第二步；若 ( ) ( )1 2 1 1 1| , , , , , , 1,l l l rF x x x x x x F k n k rα− + +⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ < − − − ，

则变量 lx 需要被剔除，再对其余 1r − 多个变量进行验证是否满足要求，直至所有的变量都经历郭这个过

程，然后再回到第二步。 

第四步：经过剔除和选入过程的不断重复，最后剩下的所有的变量都不能被选入，也没有变量被剔

除，那么变量选择过程停止。 

在一般情况下，如果选入变量的临界值 1F 和剔除变量的临界值 2F 相同，那么会有很小的可能性导致

变量的选入和剔除过程进入一个连续不断、无休止的循环中。剔除变量临界值 2F 比选入变量临界值 1F 略

微小一点，这种可能性就会被排除。 

因为本文中，使用 R 程序来进行逐步回归分析，所以判断准则由 F统计量更改为赤池信息准则(AIC)，
但是其原理是相同的，而这个判断的过程也是在检验解释变量的显著性。在本例中，根据样本构造的回

归方程在很大可能上不是最优的，所以需要使用逐步回归分析来对解释变量进行筛选，也就是每次只引

入一个解释变量，同时也对已选入的解释变量进行逐个检验，整个过程会反复进行，直到没有显著的解

释变量选入方程，也没有不显著的解释变量从回归方程中被剔除为止。 

3.1.3. 回归方程的显著性检验 
当逐步回归分析对解释变量筛选完成之后，我们就会对回归方程进行拟合并得到与解释变量相对应

的系数，随后我们也需要对回归方程的显著性进行检验。对于公式 3.4， 

0 , 1, ,i iy x i pβ β= + =                                     (3.4) 

对回归方程的显著性检验，就是在检验所有的回归系数是否都等于零，即检验 

0 1 2 0: pH β β β= == =                                  (3.5) 

如果原假设被拒绝，也就表明至少有一个 0iβ ≠ ，当然也会有所有的 iβ 都不等于零的情况存在。也

就是说，我们认为的 y 至少线性依赖于某一个自变量 ix ，也可能是线性依赖于所有的自变量 1,, ,ix i p=  。

如果是接受了这个原假设，那么我们就认为，相对于误差，所有的自变量对因变量的影响都是不重要的。

那么我们就需要构造一个统计量，在多元回归中，我们使用统计量 F： 

( )1
SSR PF

SSE n P
=

− −
                                   (3.6) 
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其中，SSR 是指回归平方和，即 y 的估计值与实际观察到的值的平均值之间做差，并对差求平方和，SSE
则是值残差平方和，即实际观察到的值与其对应的估计值之间做差，并求差的平方和。在 0H 的假设下，

F 是服从自由度 ( ), 1P n P− − 的 F 分布，然后就可以对回归方程进行显著性检验。 

3.2. 模型的拟合与检验 

3.2.1. 模型拟合 
在 R 中，使用 lm()来对样本数据进行线性回归方程拟合，结果见表 1 所示。 

 
Table 1. The result of linear regression 
表 1. 线性回归的结果 

 估计值 方差 t 值 p 值 

0β̂  3.5495 0.2212 16.0460 <0.000001 

1̂β  0.3108 0.0252 12.3130 <0.000001 

2β̂  0.219 0.0096 2.2740 0.0246 

3β̂  0.0003 0.0015 0.1800 0.8575 

4β̂  −0.1186 0.0590 −2.0110 0.0464 

5β̂  0.0129 0.0153 0.837 0.4040 

6β̂  0.0047 0.0122 0.3880 0.6989 

 

由表可知，并不是所有解释变量都能通过显著性检验，尤其是解释变量 UFC、FER、COI，这三个

变量的 p 值是明显高于其它几个解释变量的，也就意味着，自变量对被解释变量 CPI 的影响并不显著，

所以接下来会通过逐步回归分析来对解释变量进行选择，来进一步优化多元回归模型。 

3.2.2. 模型的优化与解释 
在R软件中，使用 step()方法对之前的线性回归进行逐步回归分析，得到的回归分析结果见表 2所示。 

 
Table 2. Results of stepwise regression analysis 
表 2. 逐步回归分析的结果 

 估计值 方差 t 值 p 值 

0β̂  3.6764 0.1103 33.3400 <0.000001 

1̂β  0.3161 0.0243 13.0250 <0.000001 

2β̂  0.0151 0.0025 6.1580 <0.000001 

4β̂  −0.1574 0.2714 −5.8000 <0.000001 

 

在 0.05 的水平下，变量的显著性明显提高，再看回归方程显著性检验，根据逐步回归分析的结果

( )3,133 69.19F = ,对应的 p 值小于 0.000001，所以在 0.05 的水平下，通过了回归方程的显著性检验，再

看方程的拟合优度检验，也就是 2R ，在本例中 2 0.6095R = ，从数值上来看，在一定程度上反映了被解

释变量与解释变量之间的线性关系，由于存在对被解释变量具有较大影响的解释变量未被考虑进模型中，

所以导致了拟合优度较小。 
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根据上述，可得最后的模型为公式 3.4 

CPI 3.6764 0.3161 PPI 0.0151 M2 0.1574 ARE= + + −                  (3.4) 

根据已经得到的多元线性回归模型，可知我国的通货膨胀按照其主要影响因素的不同，大体上可以

分为三种：成本推动型通货膨胀、流动性过剩型通货膨胀和输入型通货膨胀。 

从成本推动方面来说，产品生产链上由于原材料、劳动力成本等上游生产要素的价格上涨导致下游

消费品的价格上涨，进而推高了成本推动型通货膨胀的压力。过剩的流动性是引起通货膨胀的重要原因，

而在本文分析中，外汇储备并不是主要因素，也就是说我国的过剩流动性并不是通过外汇储备来显现的，

而是通过汇率传导机制也就是央行按照汇率发行基础货币造成的过剩流动性，进而引起的通货膨胀。外

部冲击同样也是引起我国通货膨胀的重要因素，也就意味着国际大宗商品例如原油的价格并不能直接影

响我国的通货膨胀程度，反而更多的是通过人民币的有效汇率变动来对消费价格指数产生间接的负向效

应。当国外出现通货膨胀和价格上涨时，会造成外汇相对于本币的贬值，而本币的升值又会导致本国对

国外商品的需求增加，在短期内，进口又无法满足这部分需求，就会转而增加对本国商品的消费，最终

引起整个社会总需求的增加，进而导致需求拉升型的通货膨胀，其中最需要留意的是，一个国家的汇率

安排将会决定这个传导作用的大小，也就是由国家的汇率浮动程度所决定，因此，我国的通货膨胀不能

集中的理解为输入型通货膨胀，尽管如此，也不能忽略汇率的作用。 

4. 总结 

控制流动性最直接、见效最快的手段包括调节法定存款准备金率、公开市场操作(操作对象包括央行

票据和有价证券，以央行票据为主)、再贴现等措施。在预期通货膨胀增强的条件下，调节货币供应量并

结合高利率的措施，进而达到降低物价总水平的目的，而这正是由本文建立的多元线性回归模型中，消

费价格指数与广义货币供应量之间存在正相关的关系得出的结论，通过调节货币供应量和利率对调节物

价是有效的。 

在应对通货膨胀的外部冲击上，国际大宗原材料的价格变化会是我们的首先关注对象，特别是能源

产品价格，通过参与国际大宗商品定价权的竞争，尽可能地减少外部冲击，同时也尽可能在国内实行新

型绿色能源来替代严重依赖进口的石油能源；其次，汇率浮动制度是能够在国际收支失衡时发挥调节作

用的重中之重，所以坚持有管理的浮动汇率制度也是增强我国抵御输入型通货膨胀的有力手段；再者，

我国也要有计划地制定和实行稳定的人民币升值计划，管理汇率预期，严防人民币升值导致的货币替代

效应给通货膨胀带来压力，尽可能化解国内的价格上涨。 

最后，要对上游生产要素的价格例如原材料、劳动力成本加大监测力度，建立健全关于工业生产者

出厂价格相关的预测预警机制，防范因为成本提高而引发的成本推动型通货膨胀的风险。同时针对成本

推动型的通货膨胀，调控供给应该是主要的治理政策。 

本文在 2008 年 01 月至 2019 年 05 月的月度数据基础上，产生了多元线性回归模型，确定能显著性

影响通货膨胀的因素是货币和准货币供应量、工业生产者出厂价格指数和月内人民币平均汇率，并且通

过检验，模型是合理有效的，能够为政策制定者的相关决策提供科学的参考依据。 
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