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1991—2013年中国主板市场融资与

GDP之间的经验测度

基于向量自回归模型的计量经济分析

刘 宏 杰

(中南大学 商学院,湖南 长沙 410083)

摘   要:分析了1991—2013年中国主板市场融资和GDP的变化趋势,运用向量自回归模型

对中国主板市场A股融资规模与经济增长之间的关系进行了经验测度。研究结果表明:1991—

2013年,中国主板市场A股融资冲击对GDP表现为正向影响,冲击后的第10年对GDP变化的正

向影响达到最大值,为0.3001;尽管沪深交易所主板市场的 A股融资规模增长速度超过了GDP
的增长速度,但是A股市场的融资规模对GDP波动的贡献比例相对较小。显然,中国资本市场运

行是积极的、有效的,A股融资规模的适度变化不会造成国民经济的波动。
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AnEmpiricalStudyonChinese MainBoard Market
FinancingandGDPfrom1991to2013

EconometricAnalysisBasedontheVARModel

LIUHong-jie
(BusinessSchool,CentralSouthUniversity,Changsha410083,China)

Abstract:ThechangingtrendsofChinesemainboardmarketfinancingandGDP
from1991to2013wereanalyzedandtheVARmodelwasappliedtoexplorethe
relationshipbetweenAsharefinancinginChinesemainboardmarketandGDP.
TheresultsshowedthatAsharefinancinginChinesemainboardmarketexertsa
positiveimpactonGDP,whosemaximum (0.3001)appearedinthetenthyear.
ThroughthegrowthrateofChinesemainboardmarketfinancinginShanghaiand
ShenzhenStockExchangesexceedsthatofGDP,thecontributionofAshare
financinginChinesemainboardmarkettothefluctuationsofGDPiscomparatively
small.ItisobviousthatChinacapitalmarketisrunningactivelyandeffectively,
andthemoderatechangesofAsharewillnotleadtothefluctuationsofChina’s
nationaleconomy.
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一、文献综述

国内外学者在资本市 场 主 板 融 资 总 量 与

GDP关系方面的研究很多,其主要研究方向体现

在股票市场与经济增长和金融体系、资本市场与

经济增长互动关系等方面的理论和实证研究,无
论是研究方法还是研究结论都有较大的差异。

1.国外学者的相关研究文献

国外学者的相关研究文献主要体现在股票市

场的发展与经济增长、金融体系或金融结构与全

要素生产率等方面,Naceur等(2008)利用数学

方法对中东和北非(MENA)11个国家1979—

2005年的数据进行了经验分析,重点研究该地区

股票市场自由化对经济增长、投资增加及金融市

场体系发展产生的影响[1]。Bolbol等(2005)分析

了1974—2002年埃及的金融结构及其与全要素

生产率(TFP)之间的关系,研究结果表明,银行指

标对TFP有消极影响,除非它与单位资本收入有

一定联系,而一定私人资本流水平的市场指标对

TFP有积极的影响。他们认为,包括证券市场在

内的金融部门的放宽对埃及的TFP和经济增长

是有益的[2]。Choong等(2010)对三种私人资本

流怎样促进发达国家和发展中国家经济增长进行

了研究,集中讨论股票市场作为一种外国资本流

入的渠道是否能够促进增长,研究结果表明,无论

是外债还是证券投资,它们对经济增长都具有消

极作 用,而 FDI对 经 济 增 长 有 促 进 作 用[3]。

Durham(2002)认为,64个国家1981—1998年的

数据表明,在高收入国家回归样本中的股票市场

自由化对长期经济增长有促进作用[4]。

2.国内学者的相关研究文献

国内学者在资本市场 或 证 券 市 场 融 资 与

GDP关系方面的相关文献很多,而且相当一部分

是实证方面的研究。张碧琼、付琳(2003)利用

Pagano和 Marinde的方法,根据储蓄与投资相互

转化关系建立了我国经济增长的基本方程,并进

行了实证研究。研究结果表明,尽管我国股票市

场的发展速度比较快,其直接融资功能及对国民

经济发展的促进作用也日益显现,但是以银行为

主的间接融资在带动国民经济发展方面依然发挥

着主要作用;我国股市发展对经济增长的贡献是

极其有限的,但是随着经济的发展和政策规则的

不断完善,股票市场对经济的促进作用将会越来

越明显[5]。周银香(2004)通过最小二乘法来比较

直接融资和间接融资两种融资方式与经济增长的

关系,认为以债券和股票发行融资额为变量的直

接融资和以银行贷款额为变量的间接融资与

GDP关系之间存在正相关关系,即两种融资方式

均对经济增长起积极的促进作用。虽然以债券发

行、股票发行为主的直接融资和银行贷款为主的

间接融资与经济增长有较长时期的滞后效应,但
是从二者对GDP的带动程度来讲,当直接融资与

间接融资规模相当时,债券发行、股票发行对经济

增长的带动作用要大于银行业间接融资,而且其效

率更高。股票市场的发展极大地促进了上市公司

经营管理水平的提高,不仅为经营业绩良好的公司

发展注入了强劲的动力,而且在无形中鞭策着经营

状况不佳的公司改善管理,从而在整体上使上市公

司的活力增强,并在一定程度上刺激了新一轮的企

业并购浪潮,促进了国民经济的发展[6]。李颖

(2005)首先从我国股票融资规模性和融资区域进

行了分析,得出当前股市并未达到预期理想的融资

规模的结论,接下来分析了股票市场的直接融资规

模与GDP之间是否具有正相关关系,模型分析结

果显示,这种相关性并不明显[7]。宗兆昌(2005)根
据1990—2003年我国中长期信贷市场和证券市场

的数据,利用线性回归分析和Granger因果关系检

验方法,对中长期信贷市场和股票市场融资、企业

融资的基本构成和GDP指标进行了经验研究,并
根据我国企业融资基本结构的变化检验了资本市

场与GDP之间的相关性。研究结果表明,中长期

信贷市场和证券市场对GDP有较为明显的促进

作用,但是,证券市场的流动性和GDP之间的关

系是反向相关的[8]。江曙霞、刁进(2005)认为,当
前中国GDP的三次产业构成中,第三产业的比重

较第二产业来讲相对偏低,不合理的GDP构成将

影响着中国经济的持续快速发展[9]。史明坤、邱
兆祥、张爱武(2011)利用1992—2010年的季度样

本数据,以股票市场融资规模、换手率和GDP实

际增长率为研究变量,对中国股票市场融资与经

济增长之间的关系进行了 Granger因果关系检

验。研究结果表明,中国股票市场融资规模与

GDP实际增长率之间存在单向因果关系,GDP
实际增长率与换手率之间也呈单向因果关系。因

此,中国股票市场融资规模对GDP的增加有明显

的推动作用,而股票市场的流动性则与GDP实际

增长率关联不大[10]。与史明坤等学者的研究相
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类似,邓泽安(2013)用两种计量经济学方法,选取

2003—2012季度数据,增加了股票市场交易额这

一研究变量,通过协整检验和Granger因果分析,
得出中国股票市场融资规模和经济增长之间的关

系表现为正相关性的结论[11]。
本文将在分析1991—2013年中国主板市场

融资与GDP变化趋势的基础上,充分借鉴国内外

相关文献的研究成果,引入向量自回归(VAR)模
型和脉冲反应函数,对中国主板市场融资与GDP
之间的关系进行深入的计量经济学分析①。

二、中国主板市场A股融资规模

与GDP的变化趋势

  从1991年至今,中国主板市场融资规模与

GDP均呈现出大幅增长势头。A股融资规模从

1991年的仅8.94亿元增加到2013年的4283.69
亿元,年均增长速度高达32.39%。1991年,中国

的GDP为21781.51亿元人民币,到2013年,其

规模激增到568845.21亿元人民币,GDP的年均

增长速度15.99%。总的来看,中国主板市场融

资规模与GDP具有以下几方面特点:

1.中国主板市场融资规模与GDP的增长趋

势相当明显

1991—2013年,中国主板市场融资总体上呈

增长趋势,2013年融资规模达到4283.69亿元,
比资本市场建立之初增加了478.2倍,23个年份

中有10个年份的融资规模为正增长趋势。2007
年主板市场融资规模发生了实质性变化,达到

7985.10亿元。2010年,中国主板市场融资规模

已接近1万亿元。由此可见,中国主板市场A股

融资绝对规模的增长幅度越来越明显。在GDP
的增长中,中国经济一直呈现出持续快速的增长

势头,经济总量在23年中逐年增加。1991年,我
国GDP仅为21781.51亿元,到2001年,GDP突

破10万亿元规模。2006年,GDP达到20万亿

元。2013年,中国GDP接近57万亿元,相当于

1991年的26倍②。具体数值见图1、图2。

图1 1991—2013年中国主板市场融资额变化趋势图

图2 1991—2013年中国GDP变化趋势图
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①
②

本文以沪深股市A股融资额为中国主板市场融资额。
GDP数据来自于国家统计局网站http:∥data.stats.gov.cn/workspace/index? m=hgnd。



  ① GDP、FIN分别表示国内生产总值和主板市场A股融资额,lnGDP、lnFIN表示对两个变量取自然对数,以消除其异方差。

② 对lnGDP、lnFIN做的是有截距项、滞后1期的单整检验。

  2.中国主板市场融资规模与GDP变化率的

波动性都比较强

从主板A股市场融资规模增长率的变化趋

势来看,在1991—2013年,有10个年份是正增

长,其中有5个年份的增长率在200%以上,另外

5个年份的平均增长率也非常高,达到85.49%。
有12个年份融资规模表现为负增长,平均下降幅

度为28.36%,其中1994年、2007年主板市场融

资规模的下降幅度均在56%以上。中国GDP的

增长速度令世界各国瞩目,1991—2013年,23年

的GDP增长率平均值达15.99%,有12个年份

的增长率在15%以上,其中增长率最大的是1994
年,增幅高达36.41%,较增长率均值高出20.42
个百分点。

三、中国主板市场A股融资规模

与GDP之间的向量自回归

模型和脉冲反应分析

  1.主板市场融资规模与GDP两变量的单位

根检验

1991—2013年,lnGDP、lnFIN二者具有相同

的变化趋势,并且均表现出明显的非平衡性特征

(图 略)①。从 两 个 变 量 的 差 分 序 列 DlnGDP、

DlnFIN来看,其变化趋势相对平稳。因此,在对

lnGDP、lnFIN两个时间序列进行协整分析之前,
首先要对二者的单整性进行检验。在对lnGDP
的ADF检验中,由于ADF=-1.074130,而α=
0.10,T=23的条件下临界值为-2.65,可知

lnGDP是 非 平 稳 的。因 此,应 该 进 一 步 检 验

lnGDP的差分序列DlnGDP是否具有平稳性,以
确定lnGDP的单整阶数。因为 ADF=-2.76,
小于临界值-2.65,由此可知DlnGDP~I(0),因
此lnGDP~I(1)②。同理,lnFIN也是一阶单整变

量,即lnFIN~I(1)。

2.向量自回归模型的基本应用

向量自回归模型采用多方程联立的形式,其
基本思想是:系统内每个方程有相同的右侧变量,
而这些右侧变量包括所有内生变量的滞后值。模

型中所有的内生变量对该变量的滞后期进行回

归,在此基础上估计全部内生变量的长期动态关

系。本文在 VAR模型的基础上,利用脉冲反应

函数和方差分解法来分析中国主板市场融资与

GDP之间的关系。主板市场融资与GDP之间的

VAR(1)模型的数学形式可表示为:

y1t=c1+π11.1y1,t-1+π12.1y2,t-1+u1t (1)

y2t=c2+π21.1y1,t-1+π22.1y2,t-1+u2t (2)
其中u1t,u2t~ΠD (0,σ2),Cov(u1t,u2t)=0。写

成矩阵形式为:
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,则,

Yt=c+П1Yt-1+ut (4)
在上述表达式中,П1 为系数矩阵。在模型中

每个方程的最佳估计都是最小二乘估计。如果模

型中的误差向量u1t发生变化,当期内生向量y1t
则会发生相应的变化,而且这种变化将会对y1t和

y2t的未来取徝产生影响。

3.中国主板市场融资规模和 GDP之间的

VAR模型估计和脉冲反应分析

(1)主板市场融资规模与GDP之间的VAR
模型估计

变量的滞后期是依据 VAR模型分析中的

AIC和SC最小值原则来进行判断,当AIC和SC
最小值的滞后期不同时进行取舍。根据迹统计

量、赤 池 准 则 和 信 息 准 则 检 验 的 原 则,通 过

Eviews5.1软件分析得到VAR模型的滞后期为

2,即通过建立滞后2期的向量自回归模型能消除

随机误差项的自相关。根据1991—2013年中国

主板市场融资和GDP数据得到VAR(2)模型的

估计结果,如表1所示。
(2)脉冲反应函数

为了进一步研究中国主板市场融资与 GDP
之间的关系,需要在已建立向量自回归模型的基

础上,利用脉冲反应函数和方差分解法来分析

GDP在主板市场融资冲击后的反应形态及其影

响程度。利用Eviews5.1软件可以得到脉冲反

应图解 和 方 差 分 解 结 果,如 图3、图4和 表2
所示。
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表1 VAR(2)模型对主板市场融资与GDP的估计结果

解释变量
回归函数(1)
lnGDP

回归函数(2)
lnFIN

lnGDP(-1) 1.578451(10.3158) -3.342072(-1.56654)
lnGDP(-2) -0.544164(-3.52713) 4.916561(2.28565)
lnFIN(-1) 0.010152(0.72593) 0.416385(2.13558)
lnFIN(-2) -0.035458(-2.73547) -0.509812(-2.82090)

C -0.178635(-0.71985) -10.256310(-2.96430)

R2 0.998036 0.865150
s.e. 0.040576 0.565736

    注:括号内数字为t统计量,括号外的数字是回归参数的估计值。

图3 GDP与主板市场融资的脉冲响应

(a)—单位标准差冲击对GDP的影响;(b)—单位标准差冲击对主板市场融资的影响

图4 GDP与主板市场融资的方差分解结果

(a)—GDP的方差分解;(b)—主板市场融资的方差分解

表2 GDP对主板市场融资的脉冲反应值

及方差分解

时间间隔/年 脉冲反应值 方差分解

1 0.0354 0.0000
2 0.0663 0.5710
3 0.0952 0.9000
4 0.1268 4.0115
5 0.1596 5.6536
6 0.1908 5.8353
7 0.2198 6.0175
8 0.2477 6.5548
9 0.2745 7.0807
10 0.3001 7.3642

  从GDP与主板市场融资之间的脉冲响应图

可以看出,中国主板市场融资额一个单位正向标

准差冲击对GDP表现为长期的正向影响。对于

当年的主板市场融资额的单位标准差正向冲击,
对GDP产生的影响值为0.0354;此后,主板市场

融资额冲击对 GDP波动的影响逐年加大;到第

10年,对 GDP冲击的正向影响值达到最大,为

0.3001。从方差分解可以看出,中国主板市场融

资额冲击对GDP波动的当期贡献值为零,此后逐

渐加大,但是上升趋势较为微弱,第10年的贡献

值仅为7.3642%。
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四、主要结论

(1)在中国资本市场从正式建立到现在的二

十多年里,主板市场 A股融资规模和GDP表现

为不同的发展变化趋势。主板市场 A股融资规

模和 GDP的年均增长速度分别为32.39%和

15.99%。1991—2013年,中国主板市场 A股融

资规模虽然从总体上呈增长趋势,但是依然有多

一半年份的融资规模表现负增长,而且平均下降

的幅度比较大。中国GDP一直保持持续快速增

长势头,经济总量逐年增加。1991年,中国GDP
仅为21781.51亿元,截止到2013年,该数值接

近57万亿元,相当于1991年的26倍。从总体上

看,中国主板市场A股融资规模与经济总量不断

增加,但是二者变化率存在较大的波动性。
(2)中国主板市场融资与GDP之间存在着

不同的脉冲响应函数。在GDP对主板市场融资

规模的脉冲响应函数中,很显然,中国主板市场融

资冲击对GDP表现为长期的正向影响,而且在响

应期的第10年,脉冲影响值达到最大。由此可

知,在长期中主板市场融资对经济发展有积极作

用,合理的证券市场融资规模必然会影响企业理

性的生产和投资行为,不断促进企业提高经营和

管理水平,最终导致社会总产品的不断增加。从

中国的实际情况来看,A股市场融资规模对国民

经济发展起到了积极的促进作用,说明现阶段我

国的资本市场运行是比较合理的、有效的。因此,
要实现中国经济持续、稳定和健康发展,必须正确

认识资本市场与经济增长之间的关系,从作用机

制上把握A股融资规模与GDP之间的关系,使
资本市场融资规模、经济增长速度保持在一个科

学合理的范围之内。同时,又要客观分析资本市

场融资对GDP作用的时滞和效果,有针对性地对

资本市场适时施以其他政策手段,以便对整个宏

观经济运行进行更有效地调控。
(3)在VAR模型的方差分解中,中国主板市

场融资的单位标准差冲击对GDP波动的贡献比

例较低。从总体上讲,中国主板市场融资的标准

差正向冲击对GDP波动的贡献比例比较小,主板

市场A股融资冲击后的第10年,对GDP波动的

贡献比例仅为7.36%。通过方差分析可以看出,

A股市场融资规模的适度调整并不会对经济增

长造成较大的波动。目前,我国政府根据国内、国
际经济形势对宏观经济政策进行了适时的调整,
在稳健财政政策、货币政策的实施过程中,应充分

考虑经济形势的变化和社会不同生产主体的承受

能力,在深化金融体制、财税体制改革中适度调整

主板市场A股融资规模,使资本市场对实体经济

的调节作用得以充分发挥。
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