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摘 要：对 2015-2018年股票市场的相关统计数据进行季节性调整 、单位根检验 、协整检验，利用

Granger因果检验进行实证研究。结果表明：我国股票市场从长期来看，既不存在直接财富效应，也不

存在间接财富效应。最后对此结论进行了分析并给出了相关建议。

关键词：股票市场；居民消费支出；Granger因果检验；财富效应

中图分类号：O29 文献标志码：A 文章编号：1673-0143（2020）02-0005-05
DOI：10.16389/j.cnki.cn42-1737/n.2020.02.001
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Abstract: Based on the related data of stock market in 2015-2018，this article used seasonal
adjustment，unit root test，cointegration test，Granger causality test methods，the empirical
research showed that in the long run，there is no direct or indirect wealth effect in Chinese
stock market. At last，the article analyzed the conclusions and gave relevant suggestions.
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消费作为拉动经济增长的“三驾马车”之一，一直对经济发展起到举足轻重的作用。近年来

我国政府多措并举刺激消费的增长，2018年社会消费品零售总额达到 380 987亿元，全年最终消

费支出对国内生产总值增长贡献率达 76. 2%，成为国民经济的重要支撑力量。借鉴于发达国家

的经验，股票与消费具有一定的相关性，可以起到刺激经济持续增长的作用［1-2］。我国股票市场

起源于 20世纪 90年代，较欧美国家来说起步较晚，但是近几年来，不论是上市公司的数量、总市

值，还是投资人数都颇具规模，已经成为国民经济中的重要组成部分，在企业发展、居民投资中扮
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演着重要角色。我国股票市场对消费是否具有进一步刺激作用，国内学者对此进行了大量研究。

喻锋［3］经过实证研究分析得出，收入才是刺激消费的真正动因所在。刘慧等［4］认为我国股票市

场财富效应微弱，影响因子在 0. 1 ~ 0. 5。主要因为我国股票市场发展时间较短，尽管最近几年

监管机制逐步向国际接轨，但仍存在较为严重的投机现象，大部分消费者对股票持有谨慎态度，

投资规模比例占总资产比例较少［5］。虽然上述研究结果认为我国股票市场效应较弱甚至不存在

财富效应，但是吕立新等［6］认为在经济新常态的背景下，一个长期稳定繁荣的股市对于刺激实体

经济大有裨益。而随着我国金融市场的加速发展，股票对宏观经济的影响将会日益增强。

股票市场的财富效应一直是学术界关注的热点问题，随着研究的推进，研究方法也由定性分

析转为定性和定量相结合的分析方式［7-9］。但是由于我国股票市场日新月异，而大部分文献时

效性较弱，因此本文基于 2015-2018年统计数据对股票市场的财富效应进行分析，以期为政府

的宏观决策提供可行性依据。

1 指标选择

在进行股票价格与消费支出的相关关系检验之前，综合考虑数据发布频率、代表性等原因，

本文选择上证指数收盘价（SP）、消费者信心指数（CI）以及社会消费品零售总额（RS）作为研究

数据。本文数据选取的时间跨度为 2015-2018年，SP数据来自于 wind数据库，CI数据以及 RS
数据来源于国家统计局。本文拟运用上证指数每月月末收盘价来表示股票价格，社会消费品零

售总额代表居民消费支出，运用消费者信心指数对消费者当前消费心理进行量化。

2 实证分析

为了消除量纲影响，在一定程度上减少原始数据误差对最终结果的影响，对原始数据进行处

理，即对 SP、CI、RS数据分别取对数，得到 lnSP、lnCI、lnRS。
本文使用计量经济软件为 EViews8.0，具体实证分析步骤如下。

2.1 季节调整

由于季节性波动会隐藏时间序列数据的客观规律，所以在利用 RS测量股票财富效应之前，

需要对其季节性因素予以剔除，以观察数据的真实趋势。RS走势图（图 1A）可以发现，2015-
2018年，我国社会消费品零售总额逐年增加，说明随着居民收入水平的提高，商品市场提质扩

容，内需较为旺盛，内贸流通领域发展平稳向好。同时发现该指标在走势上扬的同时呈现出明显

的季节性波动，运用 X-13 ARIMA-SEATS季节调整程序对 lnRS进行处理。经过季节调整后

（图 1B）这种季节波动得以有效剔除，仅保留了趋势性，保证了接下来数据分析的准确性。

2.2 单位根检验

一般而言，宏观经济变量大都是非平稳的，具有时间趋势，直接进行回归分析可能会导致伪

回归等问题，从而得到无实际意义、甚至虚假的结论。因此在进行具体分析之前，笔者首先采用

单位根检验（ADF检验）来判断各个经济变量是否平稳。ADF检验原假设 H0：时间序列变量是

非平稳的。

单位检验结果和步骤如表 1所示，首先 lnSP、lnCI、lnRS的检验结果 P值均大于 0. 05，意味

着在 0. 05的显著性水平下接受了原假设，即 3个变量是非平稳的。在非平稳的条件下，通过

差分对数据进行处理，直到所检验的数据达到平稳为止。对变量进行一阶差分后，检验结果 P
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值均小于 0. 05，意味着在 0. 05的显著性水平下拒绝原假设，因此，lnSP、lnCI、lnRS是 1阶单整

序列。
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图 1 2015-2018年社会消费品零售总额调整前后对比

Fig. 1 Comparison before and after adjustment of total retail sales of consumer goods in 2015-2018

表 1 ADF单位根检验结果

Tab. 1 Results of ADF unit root test

变量

lnCI
D（lnCI）
lnSP

D（lnSP）
lnRS

D（lnRS）

T统计量

-0. 627 5
-8. 288 0
-1. 487 9
-5. 326 6
-1. 612 1
-7. 133 2

P值

0. 854 4
0. 000 0
0. 531 0
0. 000 1
0. 468 6
0. 000 0

是否平稳

否

是

否

是

否

是

2.3 协整检验

如果几个非平稳的时间序列是同阶平稳的，它们的某种线性组合可能存在长期稳定的关系，

即协整关系。Johansen检验是一种以 VAR模型为基础的检验回归系数的方法，本文选用 Johansen
检验以确定变量之间是否具有协整关系。具体协整结果如表 2所示。

表 2 Johansen 协整迹检验结果

Tab. 2 Results of Johansen cointegration test

原假设

None *

At most 1 *

At most 2 *

特征值

0. 367 3

0. 160 6

0. 092 3

迹统计量

33. 561 0

12. 505 1

4. 453 7

5%临界值

29. 797 1

15. 494 7

3. 841 5

P值

0. 017 6

0. 134 3

0. 034 8

note：Trace test indicates 1 cointegrating eqn（s）at the 0. 05 level.

表 2检验结果为迹检验，根据协整检验要求，最大特征根检验和迹检验只要此二者有其一通

过检验，即认为变量通过了协整检验，意味着具有长期协整关系。由表 2可知，迹检验结果第三

行 At most 2*的 P值为 0. 034 8，表明模型在 0. 05显著性水平下通过了显著性检验，说明 3个变量

之间存在一个协整关系，协整方程为

lnRS = 0. 987 5 lnCI - 0. 411 4 lnSP 。 （1）
由协整方程（1）可以看出，从长期来看股票价格同居民消费需求变化之间存在负相关性，上
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证指数上涨 1%，社会消费品零售总额将下降 0. 411 4%。而消费需求与消费者信心呈同方向变

动，消费者信心指数每变动 1%，社会消费品零售总额上涨 0. 987 5%。但是协整检验的结果并没

有揭示出彼此的因果关系，即到底是股票价格还是消费者信心指数的变化引起了居民消费支出

的变化，还是居民消费支出的变化引起了股票价格或消费者信心指数的变化，其中的规律并不明确。

2.4 Granger因果检验

协整检验结果揭示了股票价格、消费者信心指数和居民消费支出之间具有一定的长期关系。

但是并不能说明各个变量之间的因果关系，此处笔者选用 Granger因果检验来进行验证，判断这

种关系是否有经济含义。

Granger因果检验解决了变量 x是否引起变量 y的问题，主要依据现在的 y能够在多大程度

上被过去的 x所解释。如果 x在 y的预测中有帮助，或者 x与 y的相关系数在统计学上显著时，就

可以认为“y是由 x Granger引起的”。其本质是对 y进行预测时，x的前期信息对均方误差的减少

是否有贡献。其中均方误差的方程为

MSE [ Ê ( yt + s |yt,yt - 1,⋯ ) ] = MSE [ Ê ( yt + s |yt,yt - 1,⋯,xt,xt - 1,⋯ ) ]。 （2）
若方程（2）成立，则可以得到结论基于 ( yt,yt - 1,⋯ )和 ( yt,yt - 1,⋯,xt,xt - 1,⋯ )两者得到的均

方误差相同，则 y不是由 x Granger引起的。

Granger检验结果如表 3所示。

表 3 Granger检验结果

Tab. 3 Results of Granger causality test

原假设

lnCI does not Granger Cause lnRS
lnSP does not Granger Cause lnRS
lnRS does not Granger Cause lnCI
lnSP does not Granger Cause lnCI
lnRS does not Granger Cause lnSP
lnCI does not Granger Cause lnSP

F统计量

2. 005 5
0. 136 0
5. 387 9
0. 806 0
2. 418 8
0. 373 7

P值

0. 163 8
0. 714 0
0. 025 0
0. 374 2
0. 127 1
0. 544 2

结论

接受

接受

拒绝

接受

接受

接受

Granger因果检验结果表明：1）股票市场不是引起消费支出变化的 Granger原因，说明股票

价格的波动并不会导致消费需求的增加或者减少，因此我国股票市场从长期来看，不存在直接财

富效应；2）股票市场不是引起消费者信心指数变化的 Granger原因，说明股票价格变化不会引起

消费者信心指数变化，尽管股票市场被公认为是宏观经济的先行指标，但是引起消费者信心指数

变化的原因很多，股票市场并不是主要因素。消费者信心指数也不是引起消费需求的 Granger原
因，因此我国股票市场从长期来看，也不存在间接财富效应；3）消费需求的变化是导致消费者信

心指数的 Granger原因，意味着消费需求的增加将会引起消费者信心的增加。

3 结论

综上所述，股票市场不存在直接财富效应，也不存在间接财富效应，表明若要通过发展股票

市场从而促进消费、扩大内需的方法可行性较低。笔者认为主要有以下几点原因：一是尽管我国

股票市场监管机制逐步完善，但还存在一定的提升空间，投机、寻租等行为屡见不鲜；二是我国居

民更倾向于短期持有股票，对股票市场以及上市公司缺乏研究，在股票市场上快进快出，因此收

入或者损失都较少，很难对消费的变化起到明显作用；三是由于我国居民传统的保守型消费习

惯，居民对股票的投资方式仍然持有谨慎态度，导致投资者对待股票市场或者持续观望，或者持
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有的规模占总资产的比例较小，并且由于我国进入股市的大多是城镇居民，而城镇居民中也仅有

部分进入股市，这就导致平均每个居民所持有的股票较少，所以股票的波动对收入和消费的影响

较小；四是受到国际市场下行的经济压力，宏观市场的不明朗，我国政府为了抑制房地产市场过

快增长，实施一系列相关政策，以及汽车等消费品市场的持续低迷，对当前股票市场的波动产生

了较大的影响。

尽管本文结果显示我国股票市场直接财富效应和间接财富效应都不存在，但是股票市场的

重要性已经不容忽视。随着股票市场的不断发展，它将与国内外经济的结合愈发紧密，渗透到生

活的方方面面。为此提出如下建议：一方面应继续规范股票市场的制度体系，避免不正当行为，

推动股票市场的良性发展；另一方面股票作为一种投资理财的方式，政府等相关机构在继续强调

其风险性的同时，应加大股票市场相关知识的普及力度，使得居民可以更加理性地看待股票市

场，提高居民对股票市场的认同感，增加其参与度，那么股票财富效应的影响将会扩大。
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