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中国股票市场与经济增长关系的实证分析 

冉 茂 盛 ，张 卫 国 
(重庆大学 工商管理学院 ，重庆 4OOO44) 

摘 要 ：股票市场发展与经济增长之间的关系问题一直是经济金融界学者感兴趣的研 究课题。受股 

票市场发展时间比较短以及数据可获得性问题，迄今 为止，进行全 面研究中国股票市场发展与经济增长 

之间关系特别是 因果关系问题 ，目前仍处在探索之 中。笔者参照著名经济学家 Demirguc—Kunt and Levine 

的研 究方法，应用 l995年到 2001年的季度时间序列数据 ，对 中国股票市场发展与经济增长之 间的关 系 

进行了实证检验。研究结果表明二者之间具有较微弱的正相关关系。 
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关于股票市场发展与经济增长之间的关系问题， 

著名经济学 家德米尔 居斯孑L特 和列文 (Demirguc— 

Kunt and Lcvine，1996a)通过建立一套较为全面反映股 

票市场发展与经济增长的指标 ，应用计量经济学方法 

对 2O多个经济发达国家进行实证研究之后发现 ，在实 

际人均 GDP和股票市场发展之间存在着某种对应关 

系，通过进一步的研究后还发现 ：在实际人均 GDP较 

高的国家，股票市场发展程度也较高 。由此给 出一 

个启示 ：股票市场发展与经济增长之 间应该存在着一 

定的关系，甚至二者还可能存在着因果关系。受股票 

市场发展时间比较短 以及数据可获得性的限制，迄今 

为止，进行全面研究中国股票市场发展与经济增长之 

间关系特别是 因果关系问题 ，目前仍处在探索之 中。 

选取不同的研究指标 以及应用不 同的计量经济学方 

法，有可能得出不同的结论 J。笔者应用季度时间序 

列数据进行实证检验 ，样本期间为 1995年第 l季度到 

2001年第 4季度。之所以选取 1995年为起点的季度 

数据，基于以下两点 ：①中国股票市场发展时间较短 ， 

采用年度数据会因为样本量太小而使 回归分析失去意 

义，因此采用季度数据 ；② 中国股票市场成立时 间不 

长，无法获取最初几年的相关交易数据 ，也就缺乏这几 

年的股票市场指标 的季 度值，同时兼顾 市场有效性 

(中国学者多数人认为 1995年后中国股票市场具有弱 

有效性) 

1 样本及数据 

1．1 指标及数据来源 

为了对中国股票市场发展和经济增长之间的关系 

作实证分析，论文构造 3组指标 ：一是反映经济增长的 

指标 ，二是描述股票市场发展状况的指标 ，三是反映银 

行系统发展状况的指标。仿造列文和泽尔沃斯( vine 

and Zervos，1998)[41的做法并考虑到数据的可获得性， 

笔者提出以下指标。 

1．1．1 经济增长指标一季度人均 实际 GDP 

文中用季度人均实际 GDP代表 中国经济增长变 

量。中国对于季度 GDP是 以累计的形式统计和公布 

的(每次公布累计名义 GDP和累计实际增长率)，根据 

这两个数据来推算每季的名义 GDP和实际 GDP一 。 

季度名义 GDP=本季度累计名义 GDP一上季度累计名 

义 GDP。季度实际 GDP的计算方法 为：将 1995年作为 

基期 ，各季度的实际 GDP就是其名义 GDP；根据公布 

的 GDP累计实际增长率依次计算出以后年度各季度 

的季度实际累计 GDP；每季(不包括第一季度)的实际 

GDP=本季累计实际 GDP一上季累计实际 GDP～引。 

1．1．2 股票市场发展指标 

1)资本化率 Capitalization(CAP) 

等于上海证券交易所和深圳证券交易所每季平均 

股票市价总值与名义季度 GDP的比率。每季的平均 
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市价总值是该季度 3个月月末市价总值的算术平均。 

该指标度量了股票市场的规模，股票市场规模越大 ，募 

集资本和分散风险的能力越强 ]。 

2)交易价值 Value(VAL) 

等于上海证券交易所和深圳证券交易所每季股票 

总成交金额与季度名义 GDP的比值。该指标反映出 

以经济总量为基础的股票市场流动性。它是一种流动 

性指标，反映了相对于经济规模的交易。 

由于股票市场对经济增长具有前瞻性 ，交易价值 

指标就存在一个潜在的问题。当市场预期未来经济形 

势走强时 ，就会导致 当期股票价格的上涨 、股票交易的 

活跃 ，因此会增加交易价值。这就会造成即使没有交 

易数量的上升或交易成本的下降，交易价值也会上升。 

股价上涨同时也会导致过大的资本化率。为了度量股 

价影响作用 ，就必须同时考察资本化率和交易价值指 

标 。因此 ，在回归中应同时包括资本化率和交易价 

值指标。如果控制资本化率指标后 ，交易价值仍 同增 

长指标显著相关 ，那么股价作用对于交易价值和经济 

增长的关系就不是决定性的。 

3)季度周转率 TURNOVER(TUriN) 

季度周转率等于某季度的股票总成交金额除以该 

季度的股票市场平均市价总值。该指标也是一个反映 

股票市场流动状况的指标，与交易价值 VAL指标不 同 

的是 ，它反映的是相对于股票市场规模的交易 。 

1．1．3 银 行发展状 况指标 

笔者以传统金融深化指标 Depth(DEP)来反映金 

融中介体 的总体规模 ，该指标等于全部金融中介体的 

流动负债与当季名义 GDP的 比率。全部金融 中介体 

的流动负债就是 ，由于中国缺乏 的数据 ，用 

代替。因此 Depth等于上季度和本季度末的 ，算术 

平均值与季度名义 GDP的比值。采用该指标 的目的 

在于当该指标与股票市场发展指标共同进入回归方程 

时，可以考察相对于银行中介而言，中国股票市场是否 

发挥 了独立的作用。 

1．2 原始数据的季节因素调整 
一 般而言经济理论很少考 虑季度因素，但经济统 

计指标却经常反映出很强的季度性 。这些季度性往往 

可从变量的时序图中表现出来。如图 1给出的是未经 

季节调整的季度 GDP和调整后的季度 GDP时序图，可 

以看出中国的季度名义 GDP表现 出很强的季节性变 

化趋势。因此 ，在采用季度数据进行实证分析前 ，要对 

样本数据进行季节因素调整。 

在文中所用的原始数据 ，大部分来 自《中国人民银 

行统计季报》(1996．1—2001．3各期 )，其 中 2001年 4 

l 

8一 

图 1 中 国季度 GDP时序 图 

季度的数据主要来 自《中国经济景气月报》(2002．1)， 

其余数据来源还有《中国统计年鉴 2001》、《中国经济 

统计快报》(1998．6—2002．1)。 

在应用建模中，处理季度特征的方法一般有 3种： 

第 1种是直接在模 型中引入季节虚拟变量的方法 ；第 

2种是通过变量的动态变化来消除回归中季度性 ，如 

采用变量之年差分序列作为回归式中的被解释变量； 

第 3种方式是在建模前对每个时序做季节的滤波，即 

采用经季度调整了的时序进行模型估计。在本实证过 

程中主要是采取第 3种方式，具体方法为美国商务部 

的 x—ll法(协整向量 对数据是否经 x—ll季凋法 

具有不变性，这使得可 以采用调整后的数据考察经济 

变量间的协整关系 ，有利于本文后 面的实证研究)，该 

方法最初是在 1965年提出，核心思想是对时序做移动 

平均。图 1中给出了经 X—l1法调整的季度 GDP。此 

外 ，由于 X一11法一般仅适用于对单个时序的季度滤 

波 ，而不适用于对整个模型或某个经济关系的季度滤 

波，因此笔者将分别对每个时序作 X一1l季节调整， 

并用调整后的数据计算一些综合指标 ，如反映股票市 

场规模的指标 capitalization等于季调后的市价总值除 

以季调后的 GDP。表 1给出所有变量经 X—l1法调整 

后的数据。 

表 1 季节调整后基本数据表 
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续表 1 

注：季节调整通过软件 EVIEWS4、0完成。 

表中各数据均为各指标季节调整后的对数值 ，在以 

后的实证检验部分均采用各变量季调后的对数值 ，对数 

变换的好处是其一阶差分能近似表示变量的变动率。 

2 中国股票市场与经济增长的相关性检验 

在这一部分里，将采用多元线性 回归模型来检验 

股票市场发展与总产出之间的相关关系，检验模型界 

定为： 

LGDP = +J91 LS。+ LTRADE +J93 LDEP +E(1) 

其中，LGDP为季节调整后实际人均 GDP的对数 

值 ， 分 别代表股票市场发展水平 3个指标 (CAP、 

VAL和 rⅢRN)的对数值。考虑到其它对总产出水平 

发挥作用的因素 ，如贸易状况 、金融中介发展水平 ，分 

别以 LTRADE、LDEP表示其数据 的对数值，因此在 回 

归模型中也将这两个变量考虑进来。使用最／bS．乘法 

(OLS)对式(1)进行回归 ，结果见下表 ： 

表 2 IGDP与股票市场发展相关性检验 

注 ：*，**，***分别表示在 10％，5％和 1％的水平上显著 。括号 内为 T检验值。 

3 结 论 

从表 2可知 ，回归的效果总体来讲 比较好 ，调整后 

的可决系数均超过 90％。从 回归结果看 ，在控制其它 

变量之后 ，目前反映中国股票市场规模的 LCAP指标 

与总产出之间有着正相关关系，尽管两者间的相关系 

数还不大(0．07)，但 已具有明显的统计显著性。而反 

映中 国股票 市 场发 展 流动性 状 况 的指标 LVAL与 

LGDP之 间有正相关性 ，而 LTURN与 LGDP的相关系 

数呈现负值，但都不具明显的统计显著性。回归结果 

可以说明中国股票市场经过近十年的发展，其规模的 

扩大已经与经济增长产生 了微弱的正向作用 ，然而股 

票市场流动性的发展与经济增长的关系十分不明显。 

这一 点与 莱文 和泽尔沃 斯 (Levine and Zervos，1996， 

1998)的实证结果有所出入，他们认为股票市场与经济 

增长的相互作用体现在股市的流动性上 ，而股市规模 

的大小与经济增长的相关性不强。造成这种出入的原 

因可能是由于中国股票市场真正发展的时间只有短短 

的 l0年 ，还处于初步发展阶段 ，因此其与经济增长的 

相互作用更多的是来源于其总量的扩张上，而由于国 

有股 、法人股不能上市流通 、股票交易手续费较高等因 

素导致中国股市的流动性相 当差，因此其对经济增长 

的作用暂时还未能发挥 出来。 

此外 ，通过回归结果也可看出，相对于股票市场规 
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模而言，金融中介指标 LDEP在总体上来说与总产出 

的相关性更大一些(偏相关系数达到 0．49)，这表明在 

现阶段 ，中国的金融体系目前仍然为金融中介主导型， 

银行规模对经济发展的作用较股票市场更为明显。 
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An Empirical Analysis on the Connection between 

China’S Stock M arket and Economic Growth 

RAN Mao—sheng，ZHANG Wei—guo 

(College of Business Administration，Chongqing University，Chongqing 4OOO44，China) 

Abstract：The connection between China’S Stock Market and Economic Growth is always regarded by economic and finances 

studies．For the time limit of the developing of stock market and the difficulty of data’S collection，it is still in studying that 

the connection between stock market and economic growth， especially the causation versus regression．By the method of 

Demirguc — Kunt an d Levine，this paper empirically tests the connection between China’S stock market an d economic growth 

on the season serial data from 1995 to 2000．The test indicates that there are insignificant between them． 

Key words：stock market；economic growth；correlation an alysis 
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