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摘　要：本文选择１９９２—２００７年的ＧＤＰ增长率和上证综合指数作为我国股票市场价格指数与我国经济增
长关系的研究依据，运用协整分析方法，实证研究了两者之间的长期关系。研究发现：中国的股票市场与
经济增长之间不存在协整关系，这说明中国股票市场的发育还不成熟，某种程度上，股票市场还不具备促
进经济增长的作用。
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１　研究背景
金融理论认为，股票市场具备资金融通、资源优

化配置、传递资产价格信息和反映经济运行态势等
基本功能。股票市场作为一种虚拟资本，其波动应
取决于实质经济的发展状况，在一定范围内波动，不
会脱离实质经济的发展。然而，目前我国股票市场
还处于初级阶段，在迅猛发展的同时，也不可避免的
存在着许多不足，如长期存在的“重发行轻改制”、
“投机和操纵现象严重”、“上市公司募集资金使用效
率低下”、“行政分割现象严重”等诸多问题。同时，
改革开放以来，我国经济一直处于高速增长状态，年
均ＧＤＰ增长率保持了７％左右的增长率，而股市发
展的十多年来却总是跌宕起伏，与经济的持续增长
形成较大的反差，没有反映出经济不断趋好的特征。
股票市场发展中存在的诸多问题，股市发展与经济
增长的背离，以及国民经济“晴雨表”的失灵，引起人
们对股票市场促进经济增长作用的质疑。
近年来中国经济的繁荣也带动了资本市场的快

速发展，而资本市场的发展也为经济的增长提供了
额外的动力。经济增长总是伴随着一定程度的金融
发展，经济生活中金融的作用日益凸现。改革开放
以来，中国经济增长取得了举世瞩目的成就，中国的
金融部门也有了蓬勃的发展。特别是近几年来，中
国的资本市场在短短十几年间进展飞速，这使得越
来越多的学者开始重视研究股市发展与经济增长之

间的关系。２００６年中国股票市场的涨幅达１３０％，
居全球各主要资本市场涨幅之首。２００７年股票市

场的表现更加超出了投资者的预期，上证综合指数
从年初的２７１５点一路上涨，最高达到６０９２点，中途
虽然有较大幅度的波动但是仍属于合理的调整，仍
然可以看好中国的股市。
经济学者在股票市场和经济增长的关系上有以

下两种观点：一种认为股票市场与经济增长之间有
正相关关系，这种观点占主导地位，但在持此观点的
人中也存在着分歧，分歧体现在正相关关系的程度
上。而少数学者的观点认为股票市场和经济增长的
关系较弱，在统计上不很显著，这种现象在发展中国
家尤其明显。自１９９２年我国内地股票市场正式成
立以来的十几年里，我国国内生产总值（ＧＤＰ）以年
均１０％左右的速度增长，而股票市场的发展并没有
与经济增长同步展开，因此围绕股票市场与经济增
长之间的关系的讨论就一直没有停止过，其中就股
票市场的发展与国民经济增长之间的协整性问题也

众说纷纭，一直没有统一的观点。
我国的股票指数与ＧＤＰ之间存在何种相关性，

股票市场与经济增长之间是否具有协整关系，协整
关系有多强这一问题的正确回答直接关系到我国经

济政策的制定，如果股票指数与ＧＤＰ之间存在着协
整关系，那么股票市场与经济增长之间就存在长期
的均衡关系；如果不存在上述关系，那么是什么困扰
着股票市场的发展使其与经济增长相分离？为此本

文对股票指数与ＧＤＰ之间的协整性进行实证分析，
为解决这一问题对我国股票市场的发展具有积极的

意义
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２　文献综述
国外早期的研究主要集中在金融对经济发展的

关系上，金融发展和经济增长之间的关系研究在理
论和实证上都引发了广泛的争论，多数古典经济学
理论的经济学家都认为金融发展对于经济增长是有

着比较重要的促进作用。
巴奇霍特（Ｂａｇｅｈｏｔ）和熊彼特（Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ）强

调了银行体系在经济增长中的关键作用，他们认为
金融中介通过识别和筹集生产性投资资金等积极推

动技术创新与总要素生产率的提高，从而促进将来
的经济增长［１］。戈德史密斯（Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ）对金融结
构与经济增长关系进行了开创性研究，开辟了金融
深化论这个新的研究领域；Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ运用３５个国
家从１８６０—１９６３年间的有关数据，得出的分析结论
是：经济增长与金融发展是同步进行的，经济快速增
长的时期一般都伴随着金融发展的超常水平［２］。

Ｊｏｖａｎｏｖｉｃ从信息获取和资源配置角度指出在股市
具备较大规模、流动性较强的情况下获得信息的投
资者更容易从中获利［３］。于是大规模的流动的股票
市场能够刺激信息的获取，从而根本上改善资源配
置效率，进而促进经济增长。肯特和列文等通过研
究也认为股票市场发展能够促进经济增长［４］。莱文
（Ｌｅｖｉｎｅ）从股市流动性创造的角度切入，提出股票
市场以其流动性创造来影响经济增长的观点，认为
股票市场使得投资者获得一种资产，并且在需要时
可以通过较低的交易成本及时地获取资金，使投资
者的投资风险较小，同时公司则通过股票发行得到
长期的资本。此外，通过股权方式融资，降低了资金
转移的成本，提高资本配置水平，有利于长期经济增
长［５］。
与上述研究结果相反，麦金农（Ｍｃｋｉｎｎｏｎ）在

对发展中国家的经济发展过程进行分析后，提出了
著名的“金融抑制”理论［６］。他认为：发展中国家的
经济是“割裂”的，大量的经济单位所处的技术条件
不一样，因而资产的回报率也不一样；发展中国家的
金融市场是不完全的，大量的中小企业被排斥在有
组织的金融市场之外，不完全的金融市场导致了资
源配置的扭曲；本来就稀缺的资本流向了一些拥有
“特权”而又不具备良好投资机会的阶层，致使资本
与良好的投资机会相分离，急需资金进行投资活动
的个体得不到足够的资金，而资金却又在特权阶层
得到低效率的使用，这样得不到资金的个体只能通
过“内源性融资”进行技术创新和发展；更为糟糕的
是，这些国家的通货膨胀率一般较高，实际利率经常
为负值，这就进一步打击了居民储蓄的积极性，使得

资本的积累缓慢，阻碍了经济的发展。斯蒂格利茨
从股票的较强流动性和上市公司融资成本角度分析

股票市场的作用。股市首先具有筹集资金的功能，
可以为企业提供更多的筹集机会［７］。但是股票过强
的流动性，使得投资者能够轻易的将其抛售，这必然
造成投资者短期行为，过高的换手率使得投资者对
于公司监管的积极性减弱。但是最终股市会成为投
机和冒险的场所。此外，股市的信息不对称使得股
票价格不能真实地反映上市公司的经营状况，导致
经营业绩良好的上市公司相对筹资成本偏高，有碍
于资源的有效配置。苯茨文奇和史密斯以及金和列
文的模型却表明，金融发展阻碍了经济增长，特别是
金融发展改善了资源配置因而改变了储蓄收益，由
此也可能降低储蓄率，如果与储蓄和投资有关的外
部性足够大，那么金融发展也可能减缓长期的经济
增长［８－１０］。阿雷斯特和德米雷德斯从股市是否有
效率这一角度出发，对美国和德国经济数据进行分
析，结果发现德国人均ＧＤＰ的增长和银行体系发展
有着正相关关系，而股市对ＧＤＰ没有影响。美国在
许多情况下股市筹资功能对ＧＤＰ增长有相当的促
进作用，银行体系的发展和ＧＤＰ的增长也有正相关
关系。但股市变动率对于产出的影响却是消极
的［１１］。

３　研究方法
本文在验证我国股票市场对经济增长的促动作

用时用到了以下几种计量方法：单位根检验、协整、

Ｅ－Ｇ检验。下面进行简单的理论介绍。

３．１　 单位根检验（ｕｎｉｔ　ｒｏｏｔ　ｔｅｓｔ）
某时间序列是平稳序列，则时间序列将趋于返

回它的均值，以一种不变的振幅围绕均值波动；而非
平稳序列不具有这一性质。若变量序列在成为平稳
序列前必须经过ｄ次差分，则这一过程称为单位根
过程，原变量序列是ｄ阶单整，表示为Ｉ（ｄ）；若变量
序列是平稳序列，表示为Ｉ（０），即原序列没有单位
根。检验变量序列是否平稳的方法称为单位根检
验。单位根检验方法较常见的有ＰＰ检验和 ＡＤＦ
（ａｕｇｍｅｎｔｅｄ　ｄｉｃｋｅｙ－ｆｕｌｌｅｒ）检验法，本文采用 ＡＤＦ
检验法。该检验的一般回归方程形式为：

Δｘｔ＝α＋δｔ＋φｘｔ－１＋∑
ｐ

ｉ＝１
θｉΔｘｔ－１＋εｔ。 （１）

其中α为常数项，ｔ为时间趋势项，ｐ为滞后阶
数，εｔ为白噪声。该检验的零假设为Ｈ０：φ＝０；备
择假设为 Ｈ１：φ〈０。用一般的ｔ分布进行检验。如
果拒绝零假设，则原序列不存在单位根，为平稳序
列；否则，说明原序列是非平稳序列，必须对其差分

４９
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后进一步检验其单位根。

３．３　协整检验（ｃｏ－ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　ｔｅｓｔ）

Ｅｎｇｌｅ和Ｇｒａｎｇｅｒ指出，协整关系是指属于同
阶非零单整的两个或两个以上时间序列尽管是非平

稳序列，但如果它们的某个线形组合可能构成零阶
单整序列，则认为两个变量序列之间存在协整关系。
从协整的定义中可以看出其经济意义所在：两个变
量虽然具有各自的长期波动规律，但是如果它们是
协整的，那么它们之间就存在着一个长期稳定的比
例关系。传统的计量经济学模型是从已认知的经济
理论出发选取变量，回归残差往往是非平稳的，不能
排除伪回归的现象，而协整理论提供了一个新的检
验模型变量选取是否合适的方法。协整检验的方法
较多，本文采用ＥＧ检验。序列ｘｔ和ｙｔ若都是ｄ阶
单整的，用一个变量对另一个变量回归，即有：

ｙｔ＝α＋βｘｔ＋εｔ。 （２）
用α^和^β表示回归系数的估计值，则模型残差

估计值为：^ε＝ｙｔ－^α－^βｘｔ。
若ε^是稳定的序列，则ｘｔ 和ｙｔ 具有协整关系，

式ｙｔ＝α＋βｘｔ＋εｔ为协整回归方程。
３．４　Ｅ－Ｇ检验（Ｅｎｇｌｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ　ｔｅｓｔ）
对于协整检验，通常采用的检验方法有两种，即

Ｅｎｇｌｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ检验和Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验。一般来说，
对于检验两个变量之间的协整关系，使用Ｅｎｇｌｅ和
Ｇｒａｎｇｅ提出的方法，这种方法分为两步完成，又称
ＥＧ两步法检验。对于多变量协整关系的检验，Ｊｏ－
ｈａｎｓｅｎ和Ｊｕｓｅｌｉｕｓ在最大似然估计的基础上共同提
出一种用向量自回归（ＶＡＲ）模型检验多重协整关
系的方法，称为Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验或ＪＪ检验，是一种进
行多变量协整检验的较好的方法。Ｅ－Ｇ两步法检验
是Ｅｎｇｌｅ和 Ｇｒａｎｇｅｒ提出的协整检验方法［１２－１３］。
这种协整检验方法是对回归方程的残差进行单位根

检验。从协整理论的思想来看，自变量和因变量之
间存在协整关系。第一步，用ＯＬＳ方法估计协整回
归方程（２），得到残差序列εｔ；第二步，检验εｔ 的平
稳性。若εｔ为平稳的，则ｘｔ和ｙｔ是协整的，反之，则
不是协整的。这是因为若ｘｔ和ｙｔ不是协整的，则它
们的任一线性组合都是非平稳的，因此残差εｔ 将是
非平稳的。换言之，对残差序列εｔ 是否具有平稳性
的检验，也就是对ｘｔ和ｙｔ是否存在协整的检验。

４　实证检验
关于股票市场与经济增长之间的长期均衡关

系，国外大多数的研究文献有明确的结论，那就是股
票市场与经济增长之间存在着长期的均衡关系，并
且成熟的股票市场对经济增长有促进作用，从长期

看来股票市场对经济的发展有着“晴雨表”的作用。
这部分将采用协整的实证分析方法对我国股票市场

自开市以来与经济增长的协整性作实证检验分析。

４．１　数据的选取
这部分利用了自１９９２年第一季度至２００７年第

四季度的ＧＤＰ数据和上证综合指数（ＩＮＤＥＸ）季度
数据来做二者整体协整检验，样本区间为１９９２年第
一季度至２００７年第四季度。ＧＤＰ、ＩＮＤＥＸ数据均
来自 Ｗｉｎｄ资讯。以下的计量计算所采用的软件为
Ｅｖｉｅｗｓ５。由于数据的自然对数变换不改变原来的
协整关系，并能使其趋势线性化，消除时间序列中存
在的异方差现象，所以，对 ＧＤＰ、ＩＮＤＥＸ的数据分
别进行取对数处理，并进行季节调整，分别用ＬＧ－
ＤＰＳＡ、ＬＩＮＤＥＸＳＡ 表 示。图 １ 直 观 地 反 映 了
１９９２—２００７年的ＧＤＰ和上证综合指数的情况。

图１　我国经济增长与股指变动情况
数据来源：Ｗｉｎｄ资讯。

４．２　实证分析

①变量序列的平稳性检验———ＡＤＦ检验。
进行ＡＤＦ检验以确定二者是否符合经济变量

之间的协整检验条件。

ＬＩＬＧＤＰＳＡ 的 原 序 列 的 ＡＤＦ 检 验 值
（－２．８６２５４７）分 别 大 于 １％ （－４．１２１３０３），５％
（－３．４８７８４５），１０％（－３．１７２３１４）的临界值，显然
１９９２年第一季度至２００７年第四季度ＬＧＤＰＳＡ序列
没有通过显著性检验，所以为非平稳序列。ＬＩＮＤＥＸ－
ＳＡ的原序列的ＡＤＦ检验值（－２．２４１９０８）分别大于
１％（－４．１１８４４４），５％（－３．４８７８），１０％（－３．１７１５４１）
的临界值，显然１９９２年第一季度至２００７年第四季度
ＬＩＮＤＥＸＳＡ序列没有通过显著性检验，所以为非平
稳序列。接下来我们对ＬＧＤＰＳＡ和ＬＩＮＤＥＸＳＡ的原
序列进行一阶差分并进行一阶差分序列的 ＡＤＦ检
验。检验结果和形式如上表１．ＬＧＤＰＳＡ的一阶差分
序列的 ＡＤＦ检验值（－４．３１８９７７）分别小于１％
（－４．１２１３０３），５％（－３．４８７８４５），１０％（－３．１７２３１４）
的临界值，显然１９９２年第一季度至２００７年第四季度
ＬＧＤＰＳＡ一阶差分序列通过显著性检验，所以为一阶
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差分平稳序列。ＬＩＮＤＥＸＳＡ的一阶差分序列的ＡＤＦ
检验值（－４．２５５９４８）分别小于１％（－４．１１８４４４），５％
（－３．４８６５０９），１０％（－３．１７１５４１）的临界值，显然
１９９２年第一季度至２００７年第四季度ＬＩＮＤＥＸＳＡ一
阶差分序列通过显著性检验，所以为一阶差分平稳序

列。ＤＬＧＤＰＳＡ和ＤＬＩＮＤＥＸＳＡ都在１％的显著性水
平下通过了ＡＤＦ检验，所以两个序列都是典型的Ｉ
（１）序列。符合了协整性检验的条件，下面进行协整
性检验。

表１　变量ＬＧＤＰＳＡ和ＬＩＮＤＥＸＳＡ的 ＡＤＦ检验结果

零假设：ＬＧＤＰＳＡ存在单位根 零假设：ＬＩＮＤＥＸＳＡ存在单位根

ｔ统计量 ｔ统计量

ＡＤＦ检验统计量 －２．８６２５４７ －２．２４１９０８

检验显著性水平

１％
５％
１０％

－４．１２１３０３
－３．４８７８４５
－３．１７２３１４

检验显著性水平

１％ －４．１１８４４４
５％ －３．４８６５０９－
１０％ －３．１７１５４１

　　②变量之间的协整性检验。
本文的协整性检验采用的是Ｅ－Ｇ检验法，软

件使用Ｅｖｉｅｗｓ５。下同。
由ＯＬＳ法得回归方程：

ＬＧＤＰＳＡ＝４．５１１８４８＋０．８８４５４６ＬＩＮＤＥＸＳＡ
　　　　 （６．０３６３９８）　（８．４８１６８０）
对回归方程估计残差序列εｔ 做平稳性检验，

ＡＤＦ 检 验 结 果 为：εｔ 的 ＡＤＦ 检 验 统 计 值
（－２．６０６７２３）分 别 大 于 １％ （－４．１１８４４４），５％
（－３．４８６５０９），１０％（－３．１７１５４１）的临界值，显然回
归方程估计残差序列εｔ 没有通过显著性检验，所以
为非平稳序列。表明ＬＧＤＰＳＡ和 ＬＩＮＤＥＸＳＡ 之
间不具有协整关系。

③分析结论。
由以上的协整性检验我们可以得知，从整体上我

国ＬＧＤＰＳＡ与ＬＩＮＤＥＸＳＡ之间并不存在协整性，即
ＬＧＤＰＳＡ与ＬＩＮＤＥＸＳＡ之间并不存在长期的均衡关
系。这一方面说明了我国股票市场的“价格”并没有围
绕经济活动这个“价值轴”上下波动，即我国的股票市
场的风险是比较大的；另一方面说明我国的股票市场
没有能够对经济的发展起到“晴雨表”的作用，股票市
场还不成熟，有很多不足的地方待改善。

５　研究结论及建议
本文借助于单位根检验、协整和ＥＧ检验理论，

以上证综合指数和ＧＤＰ数据对我国股票市场与经
济增长的协整性进行实证分析，得出以下几点结论：

１）我国股票市场自建立以来，股票指数与ＧＤＰ之
间不存在协整性，即两者之间不存在长期均衡关系。

２）我国股票指数没有提前对ＧＤＰ的变动做出
反应，即我国股票市场对国民经济的晴雨表作用没
有显现出来。

３）在对我国股票指数的变动是否滞后于 ＧＤＰ
的变动的实证研究中，由于数据不支持（原始序列的
一阶差分没有通过ＡＤＦ检验），所以没有得出相应

的结论。
对研究结论进行分析，我们对完善我国股票市

场提出以下几条建议：

１）相关证券法规出台前后都是股市震荡很强烈的
阶段，使得股票市场的风险加大并破坏了股票指数与
ＧＤＰ之间的长期均衡性。所以完善我国股票市场首先
要完善相关的证券法规，以有效的法规来规范证券市
场的各个环节才是完善股票市场的最佳出路。

２）我国股票市场在１９９７－２００５期间，曾长期处
于熊市，这一阶段影响我国股市的不良因素存在许
多，但是这其中上市公司以及证券公司的质量问题
是致命的不良因素。由于对上市公司的管理要求不
严格，使得上市公司丑闻频繁出现；券商黑洞层出也
使得股票市场投资者的心理预期彻底打乱。因此在
对于上市公司的治理结构以及信息披露制度等方面

应当给予全面的强化监督管理，以提高上市公司的
质量。

３）从宏观经济层面上来看，困扰股票市场的一
个很不利的因素就是通货膨胀，这一宏观经济的头
号杀手使得股票市场长期低迷，同经济增长严重不
协调。为此，在加强完善我国股票市场的同时应该
考虑如何控制通货膨胀，而且目前我国正处于通货
膨胀的边缘，这在现阶段显得尤其重要。
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