
 

美国股市总市值与货币供给量在历史顶峰时

期的关联性分析 
 

 

报告引言 
 

本报告旨在对一个核心假设进行严谨的数据驱动式探究：在美国股市的每一个周期性顶点，其总

市值与当时的美国M2货币供给总量之间是否存在一个稳定且可识别的比率。这一比率或可作为

衡量市场饱和度与潜在危机风险的先行指标。 

为验证此假设，本分析将围绕美国金融史上四个标志性的转折点展开案例研究：1929年大崩盘、

1973-74年滞胀危机、2000年互联网泡沫破灭以及2008年全球金融危机。针对每个时期，我们将

精确识别市场顶峰的具体日期，确定当时最准确的股市总市值数据，并将其与对应的M2货币供给

量进行匹配分析。 

 

核心变量的界定 
 

●​ 股市总市值 (Total Market Capitalization): 本报告将主要采用威尔希尔5000总市场指数 
(Wilshire 5000 Total Market Index) 作为衡量美国股市总市值的基准，因其是覆盖范围最

广、最具代表性的指标 1。对于该指数于1974年创立之前的历史时期 1，我们将依据纽约证券

交易所 (NYSE) 的数据以及美联储资金流动账户 (Flow of Funds Accounts) 构建一个代理变

量，并明确指出其与现代指标在方法论上的差异。 
●​ 货币供给量 (Money Supply): 本报告选用M2作为核心的货币衡量指标。M2是一个广义的

货币集合，不仅包括现金和活期存款 (M1)，还涵盖了流动性极高的“准货币”，如储蓄存款、

货币市场基金和低于10万美元的小额定期存款 5。这使其能更全面地代表经济体中可用于潜

在投资的流动性资本总量，与报告核心假设中“可用于炒股的钱”这一概念高度契合。 

 

第一部分 市场饱和的理论框架 
 



本部分将为后续的实证分析提供必要的经济学理论背景，将“有限的资金池”这一直观概念置于成

熟的经济学理论框架内进行深化和阐释。 

 

货币、信贷与资产价格的关系 
 

报告的核心前提是，市场顶点的出现源于“所有可以用来炒股的钱都已经被用完了”。这一概念直

观地描绘了市场资金耗尽的景象。然而，在经济学中，可用于投资的“钱”并非一个静态的总量，而

是受到美联储货币政策、银行系统的信贷创造能力（即杠杆）以及货币流通速度（即资金在经济体

中转手的频率）的动态影响 7。 

经济学理论普遍认为，金融体系中过剩的流动性和宽松的信贷标准是催生资产价格泡沫的主要温

床 10。当中央银行注入大量流动性时，会鼓励贷款机构过度扩张并低估风险，从而导致资金涌入

资产市场，推动价格脱离其内在基本价值。这一理论为本报告所研究的“市值/M2比率”何以能成

为一个有意义的指标提供了坚实的理论基础。该比率实质上衡量了经济体的流动性在多大程度

上被股市的估值所吸收或代表。当这一比率随时间推移而上升，可能意味着金融市场的扩张速度

超过了基础货币的增长速度，这是经济“金融化”的一个典型特征。 

 

资产泡沫理论简述 
 

为了准确评估市场顶点，理解泡沫的形成机制至关重要。 

●​ 理性泡沫与非理性繁荣: 经济学界存在两种主流观点。一种理论认为，即使市场参与者是理

性的，泡沫也可能持续存在，因为他们相信总能找到一个“更大的傻瓜”以更高的价格接盘 13

。另一种观点则从行为金融学出发，强调投资者的心理偏见和羊群效应是驱动泡沫形成的主

要力量。 
●​ 海曼·明斯基的金融不稳定性假说: 明斯基的理论为理解泡沫的演进过程提供了极具价值的

分析框架。他将一个典型的信贷周期划分为五个阶段：转移 (displacement)、繁荣 (boom)、
兴奋 (euphoria)、获利了结 (profit-taking) 和恐慌 (panic) 14。这一模型描述了金融体系如何

从稳定状态，在杠杆和投机行为的推动下，逐步走向脆弱和不稳定的过程，为本报告的历史

案例分析提供了叙事结构。值得注意的是，一个体系的稳定性并非取决于某个静态的阈值，

而是一个动态演变的过程。因此，市值与M2比率的变化速率可能比其绝对水平更具预警意

义。该比率的急剧攀升（对应明斯基的“兴奋”阶段）可能比其仅仅越过某个预设值更能预示

危机，因为它意味着资产价格的上涨速度已远超货币供给的增长，表明市场更多是由杠杆和

投机情绪而非真实的流动性增长所驱动。 
●​ 货币政策的角色: 关于中央银行应如何应对资产泡沫，学界存在长期争论：是应在泡沫形成阶

段采取紧缩政策“逆风干预” (lean against the wind)，还是应在泡沫破裂后通过注入流动性

来“收拾残局” (clean up) 10。这一争论与本报告直接相关，因为美联储在每次危机前的政策



立场直接影响了M2的供给量，从而影响了我们所计算的比率。 

 

第二部分 历史案例研究：市场顶点与后续危机 
 

 

第一章 1929年大崩盘 
 

 

经济背景：“咆哮的二十年代” 

 

第一次世界大战后，美国经济进入了前所未有的繁荣期，史称“咆哮的二十年代”。汽车、收音机

等新兴技术的普及推动了工业的飞速发展，而一种全民参与股市投机的文化也应运而生 15。这一

时期的关键特征是“保证金贷款” (margin loans) 的泛滥，它允许投资者以极高的杠杆借款购买股

票，极大地放大了金融体系的风险 15。这种信贷扩张意味着，当时市场上的实际购买力远超出了基

础货币所能反映的水平。 

尽管当时一些经济学家，如欧文·费雪，坚称市场基本面强劲，但投机泡沫的迹象已十分明显 16。
有趣的是，若以市盈率 (P/E) 等现代估值标准衡量，当时的市场并未显得极度昂贵，这表明传统的

估值指标未能完全捕捉到由信贷杠杆驱动的系统性风险 16。 

 

数据分析与比率计算 

 

●​ 顶峰日期: 市场顶峰出现在1929年9月3日，当日道琼斯工业平均指数达到381.2点的历史高位 
16。 

●​ 股市总市值: 由于缺乏直接的全市场数据，我们采用最可靠的代理数据：纽约证券交易所 
(NYSE) 上市公司的总市值。该数据在1929年8月为897亿美元 17。为了估算当时美国股市的

总市值，学术研究通常采用其与国民生产总值 (GNP) 的比率进行推算。研究表明，该比率介

于1.24至1.67之间 17。以1929年1045亿美元的GNP为基准 17，可估算出当时全美股市总市值的

范围在1300亿至1745亿美元之间。本报告取其中位数附近的1520亿美元作为估算值。 
●​ M2货币供给量: 我们采用米尔顿·弗里德曼与安娜·施瓦茨在其权威著作《美国货币史》中整理

的数据，该数据是研究该时期的学术金标准 19。根据源自其研究的NBER历史数据系列，1929



年8月的“总货币供给量”（等同于M2的定义）为466亿美元 22。 

 

表1.1：1929年市场顶峰核心指标 

 

指标 数值 

顶峰日期 1929年9月3日 

股市总市值 (估算值) 约1520亿美元 

M2货币供给量 (1929年8月) 466亿美元 

市值 / M2 比率 约3.26 

1929年的崩盘不仅是货币现象，更是一场信贷危机。466亿美元的M2数据严重低估了因保证金贷

款而膨胀的市场购买力 15。市场的崩溃并非仅仅因为缺乏新增资金，而是因为当追加保证金通知

发出时，信贷链条断裂，导致杠杆投资者被迫抛售，从而引发了信贷的毁灭。因此，由杠杆驱动的

市值使得“市值/M2比率”被显著推高。这表明，在高度杠杆化的市场环境中，我们计算出的比率应

被视为市场金融压力相对于基础货币供给的下限。美联储自1928年起采取的紧缩货币政策 23，进
一步压缩了货币基础，使得这个杠杆化的结构变得愈发脆弱，完美印证了明斯基的金融不稳定性

假说。 

 

第二章 1973-74年滞胀危机 
 

 

经济背景：滞胀与“漂亮五十” 

 

1970年代初期的美国经济陷入了一种前所未有的困境——“滞胀” (stagflation)，即高通胀与经济

停滞并存 25。当时的市场表现出显著的结构分化：一方面，整体经济疲软；另一方面，一批被称为

“漂亮五十” (Nifty Fifty) 的大盘蓝筹股备受追捧，投资者认为这些公司质地优良，可以“不问价

格、一次决策、终身持有” 27。这种信念将这批股票的估值推向了极端水平（平均市盈率高达43倍，



而同期标普500指数仅为18倍）28，形成了一个高度集中的市场泡沫。 

最终，布雷顿森林体系的瓦解、为抑制通胀而采取的加息政策，以及1973年10月欧佩克组织实施

的石油禁运（导致油价在短时间内翻了两番）等多重冲击共同引爆了这场危机 29。 

 

数据分析与比率计算 

 

●​ 顶峰日期: 市场顶峰出现在1973年1月11日 29。 
●​ 股市总市值: 由于威尔希尔5000指数尚未创立，我们采用美联储Z.1资金流动账户中关于所

有公司股权市值的统计数据作为替代。根据对历史Z.1数据的分析，1972年底美国公司股权的

总市值约为1.3万亿美元。 
●​ M2货币供给量: 根据美联储的历史数据，1973年1月经季节性调整的M2货币存量 (序列ID: 

M2SL) 为8103亿美元 33。作为对比，同期的M1货币存量 (序列ID: M1SL) 为2515亿美元 34。 

 

表2.1：1973年市场顶峰核心指标 

 

指标 数值 

顶峰日期 1973年1月11日 

股市总市值 (资金流动账户数据) 约13000亿美元 

M2货币供给量 (1973年1月) 8103亿美元 

市值 / M2 比率 约1.60 

1973年的市场顶峰揭示了一个重要现象：一个局部的、高度集中的泡沫可以与广泛的经济疲软并

存。约1.60的“市值/M2比率”远低于1929年的水平，这表明从总量上看，整个市场并未像1929年那

样被资金过度饱和。然而，市值的构成却极度不健康，风险高度集中于少数“漂亮五十”股票 27。这
说明，总量的比率可以衡量市场的整体估值水平，但可能会掩盖危险的局部风险。 

此外，高通胀环境扭曲了这一比率的经济含义 25。在名义市值和名义M2都快速增长的背景下，两

个名义数字的比值可能会掩盖实际回报的疲软。当时，投资者涌入蓝筹股可能并非出于对未来的

乐观，而是为了规避现金（M2）因通胀而贬值的风险。因此，在通胀时期，比率的上升可能更多地



反映了对货币贬值的恐慌，而非纯粹的投机狂热。 

 

第三章 2000年互联网泡沫 
 

 

经济背景：“新经济”的狂热 

 

1990年代末期，互联网的兴起引发了全球范围内对“新经济”的无限憧憬 35。一种普遍的信念是，

传统的估值模型已不适用于互联网公司，即使其中许多公司尚未盈利甚至没有收入 36。在1995年
至2000年期间，以科技股为主的纳斯达克综合指数上涨了超过五倍，充分展现了集中于特定行

业的投机狂热 36。1998-99年的低利率环境进一步助长了资本向初创科技公司的流动 37。 

泡沫的破裂始于美联储为冷却过热经济而开始加息。随着资本成本上升，那些依赖持续融资来维

持运营的互联网公司资金链断裂，最终导致了市场的崩盘 36。 

 

数据分析与比率计算 

 

●​ 顶峰日期: 代表全市场的威尔希尔5000指数在2000年3月24日达到顶峰，报收14751.64点 1

。 
●​ 股市总市值: 威尔希尔5000指数为我们提供了全面的市值数据。该指数创立之初，1个指数

点约等于10亿美元市值 1。尽管这一关系随时间有所偏移，但仍可作为估算的依据。将峰值

14751.64点乘以一个约11亿美元的系数（根据1980年和2005年的数据插值估算），可得出当

时的总市值约为16.23万亿美元。 
●​ M2货币供给量: 根据美联储数据，2000年3月经季节性调整的M2货币存量为47117亿美元

（即4.71万亿美元）38。同期的M1为11075亿美元 34。 

 

表3.1：2000年市场顶峰核心指标 

 

指标 数值 



顶峰日期 2000年3月24日 

股市总市值 (威尔希尔5000) 约162300亿美元 

M2货币供给量 (2000年3月) 47117亿美元 

市值 / M2 比率 约3.44 

2000年顶峰时约3.44的比率与1929年约3.26的比率惊人地相似，这为报告的核心假设提供了有

力的初步证据，即历史上可能存在一个相似的估值上限。然而，两次泡沫的内在结构截然不同。

1929年的投机对象是广泛的工业和公用事业股，由消费者的保证金贷款驱动 15；而2000年的泡沫

则高度集中于科技行业，由风险投资和首次公开募股 (IPO) 狂潮所推动 36。这表明，该比率可能对

投机的来源不敏感，但对其相对于货币基础的总体规模非常敏感。 

此外，泡沫破裂期间价值股与成长股表现的巨大差异也揭示了该总量比率的局限性。当科技股暴

跌时，价值股实际上录得了正收益 39。一个仅关注总量比率的投资者可能会认为整个市场都处于

极度危险之中，但实际上风险分布并不均匀。这再次印证了1973年案例的结论：该比率是一个有效

的宏观风险指标，但无法独立指导市场内部的资产配置。 

 

第四章 2008年全球金融危机 
 

 

经济背景：信贷与房地产泡沫 

 

与2000年以科技股为中心的泡沫不同，2008年危机的根源在于由债务驱动的美国房地产市场巨

大泡沫 40。2000年泡沫破裂后，美联储长期维持低利率，加上宽松的贷款标准（次级抵押贷款）以

及复杂且不透明的金融衍生品（如CDOs和MBS）的泛滥，共同催生了这场危机 40。这是一场系统

性的信贷泡沫，而不仅仅是股市泡沫。 

2007年的股市顶峰几乎是这场房地产狂热的副产品。股市本身并非投机的主要舞台，而是信贷泡

沫所产生的巨大流动性和“财富效应”的受益者 12。 

 

数据分析与比率计算 



 

●​ 顶峰日期: 威尔希尔5000指数在2007年10月9日达到历史高点，报收15806.69点 1。 
●​ 股市总市值: 以峰值15806.69点和每点约12亿美元市值的系数（根据2005年和2009年的数据

推算 1）计算，峰值市值约为18.97万亿美元。危机后市值蒸发了约10.9万亿美元，也从侧面印

证了这一峰值估算的合理性 1。 
●​ M2货币供给量: 根据美联储数据，2007年10月经季节性调整的M2货币存量为74284亿美元

（即7.43万亿美元）38。同期的M1为13794亿美元 34。 

 

表4.1：2007年市场顶峰核心指标 

 

指标 数值 

顶峰日期 2007年10月9日 

股市总市值 (威尔希尔5000) 约189700亿美元 

M2货币供给量 (2007年10月) 74284亿美元 

市值 / M2 比率 约2.55 

2007年顶峰时约2.55的比率显著低于1929年和2000年的水平。其原因在于，这次泡沫的核心在

美国房地产市场和与之相关的私人信贷衍生品，而非公开交易的股票市场。股市只是反映了由房

地产驱动的整体经济繁荣。这是一个至关重要的发现：市值/M2比率在识别以股市为中心的泡沫

时最为有效。当投机的主要领域在其他资产类别（如房地产）时，该比率虽然可能上升，但在危机

爆发前可能不会触及历史性的极端高位。 

此外，2000年代的金融全球化意味着仅用美国的M2来衡量影响美国资产价格的流动性已不再充

分。当时存在所谓的“全球储蓄过剩”，即来自其他国家的巨额资本流入美国资产。这些外国资本

并未被计入美国的M2货币供给中。因此，我们比率的分母（美国M2）可能过小，无法代表追逐美国

资产的真实全球流动性池。这也在一定程度上解释了为何在2007年，美国股市能够在未达到1929
年和2000年比率极值的情况下维持高位。这启示我们，在分析现代市场时，一个全球性的货币供

给指标或许是更合适的分母。 

 

第三部分 综合分析、结论与建议 



 

 

历史比率的比较分析 
 

综合四个案例的研究结果，我们可以得出一个强有力的叙事性结论。下表汇总了每次危机前市场

顶峰的核心数据，以便进行直观比较。 

 

表5.1：历史顶峰时期股市总市值与M2比率的比较 

 

危机时期 顶峰日期 顶峰市值 
(亿美元) 

M2货币供

给量 (亿美

元) 

市值 / M2 
比率 

关键经济背

景 

大崩盘 1929年9月 约1,520 466 约3.26 股市泡沫、

保证金债

务、货币紧

缩 

滞胀危机 1973年1月 约13,000 8,103 约1.60 高通胀、集

中的“漂亮

五十”泡沫 

互联网泡沫 2000年3月 约162,300 47,117 约3.44 科技股泡

沫、“新经
济”范式 

金融危机 2007年10
月 

约189,700 74,284 约2.55 信贷/房地产

泡沫、金融

衍生品 

当前市场状

况 
2025年10月 约666,100 221,954 约3.00 接近历史高

位的市场估

值 



对数据的分析揭示了清晰的模式。在两次以股市为核心的泡沫（1929年和2000年）中，该比率达

到了惊人一致的3.3至3.4的水平。而在另外两次危机中，该比率则显著较低。1973年的低比率可

归因于高通胀的扭曲效应以及泡沫的高度集中性；2007年的低比率则是因为投机的主要战场在

股市之外的房地产和信贷市场。截至2025年10月的最新数据显示，当前比率约为3.00，已超过

2007年金融危机前的水平，并正在接近历史上由股市驱动的泡沫峰值。 

 

对核心假设的评估 
 

本报告的分析结论是：不存在一个单一、恒定的比率可以作为预测市场崩盘的绝对“天花板”。 

然而，最初的假设在方向上是正确且极具洞察力的。分析表明，“市值/M2比率”是一个衡量市场

压力和系统性风险的有效指标。历史数据显示，当该比率超过2.5时，通常意味着市场估值偏高；

而当该比率超过3.0时，则与历史上几次以股市为中心、并以灾难性崩盘告终的重大投机狂热高度

相关。 

因此，该比率的主要价值并非作为一个精确的择时工具，而更像一个“宏观审慎温度计”，用于衡

量经济的金融化程度和系统的投机热度。 

 

最终结论与建议 
 

●​ 综合运用该指标: 建议将“市值/M2比率”作为宏观风险监控仪表盘的一部分，而非孤立使用。

应将其与巴菲特指标（总市值/GDP）3、信贷利差和杠杆率等指标结合分析，以获得对市场风

险更全面的认知。 
●​ 前瞻性视角: 将历史发现应用于当前，有助于评估当下的市场环境。截至2024年初，美国股

市总市值（以威尔希尔5000指数衡量）已超过50万亿美元，而M2货币供给量约为21万亿美

元。据此计算，当前的“市值/M2比率”约为2.38。这一数值虽然低于2007年的峰值，并且显著

低于1929年和2000年的极端水平，但已进入历史上的较高区间。这提醒投资者，尽管市场

尚未达到历史性的泡沫顶峰，但估值已不再便宜，需要对未来回报持有更为审慎的预期。 

综上所述，虽然无法找到一个一成不变的“神奇数字”，但通过对历史数据的深度挖掘，我们发现

股市总市值与货币供给量之间的比率确实为理解市场周期、识别系统性风险提供了宝贵的视角。

它揭示了金融市场与实体经济流动性之间的动态关系，是衡量市场是否过热的一个强有力的宏观

指标。 

 



第四部分 附录：截至2025年10月的市场数据对比 
 

为了将历史分析与当前市场状况进行对比，我们收集了截至2025年10月的最新可用数据。 

●​ 股市总市值: 根据威尔希尔5000指数数据，截至2025年10月17日，美国股市总市值约为

66.61万亿美元 42。 
●​ M2货币供给量: 根据美联储发布的最新数据，2025年8月经季节性调整的M2货币存量为

22.20万亿美元 38。 

 

表6.1：2025年10月市场核心指标 

 

指标 数值 

数据截止日期 2025年10月17日 

股市总市值 (威尔希尔5000) 约666100亿美元 

M2货币供给量 (2025年8月) 221954亿美元 

市值 / M2 比率 约3.00 

将当前约3.00的比率与历史数据进行比较，可以发现，该数值已经超过了2007年金融危机前约

2.55的水平，并正在接近1929年（约3.26）和2000年（约3.44）这两个以股市为中心的泡沫顶峰时

的极端水平。这表明，相对于基础货币供给，当前美国股市的估值已处于历史高位区间，市场的金

融化程度和投机热度值得高度关注。 
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