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　　摘　要：中国与印度都是处于转轨阶段的新兴市场经济体，印度股市１４０年的发展历史使其成为

亚洲股票市场的典范，其资本配置功能发挥出色，存在许多可供中国参考借鉴之处。本研究在 Ｗｕｒ

ｇｌｅｒ资本配置效率模型的基础上，选取了中国和印度股票市场近十年的相关数据，采用 Ｇｒａｎｇｅｒ因果

检验、ＶＡＲ模型方法比较分析了中印两国股票市场的筹资额和经济增长之间的关系，研究发现，ＧＤＰ

和股票市场的筹资额在中印两个国家都存在长期均衡关系；印度股票市场的资本配置效率高于中国

股票市场的资本配置效率。
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０　引　言

作为金融市场重要组成部分的股票市场在经济发展中的地位越来越重要，股票市场的一个基础作用就是

实现资本的优化配置，股票市场资本配置效率的高低直接决定了该国资本配置产生效果的大小。国家的发展

程度不同导致各国的股票市场发展状况也不同，进一步导致股票市场的资本配置效率也各不相同。

印度的股票市场起源于孟买的股票非标准化交易，孟买证券交易所（ＢＳＥ）于１８７５年成立，它是亚洲历史

悠久的证券交易所，截止到２０１２年末，印度共有５１９１家上市公司进行股票交易，是全球上市公司最多的国家

之一，印度很多重要的公司、企业都在孟买交易所上市。和其他发展中国家相比，印度股市是一个成熟的拥有

上百年股票交易历史的市场。中国的股票市场虽然没有印度的历史悠久，但是它厚积薄发，迅速地踏入了快

速发展的行列。１９９０年上交所和１９９１年深交所分别开业，标志着我国股票市场的正式成立，经过短短二十

五年的发展，股票市场迅速发展，截止到２０１４年末中国共有２６１３家境内上市公司，和１９９０年成立之初的１４

家相比，扩大了上百倍，上市公司的质量明显提高，股票市场的资本配置能力得以提升。

中国与印度作为金砖五国中的两个主要成员国，均是处于转轨阶段的新兴市场经济体，两国的国民经济

增长较快，有着巨大的发展潜力。正是在中印两国经济发展和合作过程中存在的共性使得两国在相关领域的

比较研究成为学术界的一个热门话题，像“中印之争”、“龙象比较”等。印度股市上百年的历程是中国无法超

越的，尤其是进入２１世纪以来，印度股市经历了一轮迅速的发展，使其成为亚洲市场的典范。中国与印度在
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经济、政治等许多方面均具有共性，两国股票市场的发展也存在相互借鉴之处。两国股票市场的发展与合作

正在引起学术界与实务界的关注。

１　国内外文献综述

资本配置通俗地讲就是资本的分配，资本配置广义的定义是指资本按照不同的来源组合，在不同的用途

之间进行分配。资本配置效率通常被认为是：一定的技术条件下各种生产要素投入后，在各产出主体中所获

得的生产效益，它有两层含义：一是资源在全社会的配置效率，主要靠国家经济制度完成；二是使用效率，这种

效率是厂商利用生产要素进行生产来实现。现代经济学认为，正是资本的这种资源配置功能使得资金在各个

行业流动，这种流动使得各个行业都能有所发展。本文所使用的资本配置效率和资源配置效率是同一个含

义，本质上是相同的，通俗地讲就是资本通过股票市场流向产生较高收益率的行业或企业的能力。

１．１　国内学者关于资本配置效率的研究综述
我国大部分关于股票市场资本配置效率的研究都是在 Ｗｕｒｇｌｅｒ模型的基础上进行的，只是他们选取的研

究对象不同，有分地区的，有分行业的，但是核心思想是相同的。李志宾［１］以 ＧＤＰ增长率和股市筹资额为指

标从我国３１省市、２２个行业以及六大类企业三个方面分析了我国股票市场资本配置效率，研究表明资本在

中国股票市场的配置效率比较低。吴阳［２］用大盘指数和投资额的变动按照不同行业验证了股票市场的资本

配置效率，得出资本在中国股票市场的配置效率较低，最后作者提出了相应的改进措施。李名义等［３］以我国

股票市场的总市值和上市公司ＥＰＳ为数据指标，建立回归模型，研究了我国股票市场整体的资本配置效率。

牛冬梅［４］按照行业分类，按照各个行业筹资额变化比率和利润变化率进行了线性回归，最后计算出了不同行

业的资本配置效率，由此可以看出，我国股票市场整体的资本配置效率不好。李勇［５］也是分行业进行分析研

究的，他把股票市场分为１８个行业，然后分别以每个行业的成交额和利润额增长率为指标进行分析，并对模

型进行单位根检验和Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，最终得出我国股票市场整体资本配置效率比较低，但是这两个时间

序列指标不存在协整关系，说明我国股票的成交额和利润率并没有明显的长期均衡关系。王锦慧等［６］在一

级市场上选择上市公司ＩＰＯ筹资额和该公司的平均利润率两个指标，二级市场选取股票的成交额和平均利润

率两个指标，研究表明我国股票一级市场和二级市场的资源配置效率从１９９６－２００５年都比较低，而且交易市

场比发行市场的效率还要低，甚至有的年度为负效率。张婉霞［７］从基本面和技术面两个方面进行分析，基本

面用可以量化的指标例如营业收入、净资产等，技术面由上市公司的月股票价格合成，这两个方面分别代表我

国的实体经济和虚拟经济，并以两者之间的关系建立回归模型，对我国从２００１－２００９年各年的资本配置效率

进行了研究。结果显示中国资本市场的资本配置效率相对低下，并呈现“波浪式”的非稳定趋势。同时，也反

映了我国实体和虚拟两个经济部门在我国的发展不均衡、不协调，即实体经济没有给虚拟经济的发展打下夯

实的基础，而虚拟经济也没有促进实体经济的发展。金雪军等［８］选取投资效果系数计算我国的资本配置效

率，其中，投资效果系数＝产出增量（用国民生产总值代替）／投资流量（全社会固定资产投资额）。万艳［９］从

宏观和微观两个方面进行了研究。其中，微观方面主要从上市公司的角度即上市公司的增量资金（首次融资

和再融资资金）使用效率和存量资金（并购重组）使用效率来分析；宏观方面主要从股票市场促进国家产业结

构优化的效率情况和股票市场促进国家经济增长的效率情况两个角度来分析。实证分析结果表明，不管是在

微观层面还是在宏观层面股票市场的资源配置效率都比较低。张立［１０］以台湾证券交易所、柜台市场等构成

的台湾多层次股票市场为研究对象，以上市公司的营业收入为自变量，以月度股票总成交额为被解释变量进

行了回归分析。庞如超［１１］以２００２－２００７年２０个行业的上市公司为样本，用行业股票市场筹资额和行业上

市公司利润总额进行了实证回归分析，结果表明：比香港证券市场不足的是，上海证券市场和深圳证券市场根

３２



　王淑坤，张延良：中印股票市场资本配置效率比较研究

本没有很好地发挥出资本在市场上的配置功能，导致出现资金严重错配问题。

１．２　国外学者关于资本配置效率研究的研究综述

国外学者早在２０世纪９０年代就开始对股票市场资本配置效率进行分析和讨论了。Ｗｕｒｇｌｅｒ［１２］以３７个

发达国家和２８个发展中国家共六十五个国家为研究对象，用整个社会行业固定资产和利润为指标研究了六

十五个国家１９６３－１９９５年三十三年间的资本配置效率，结果表明：发达国家的平均资本配置效率值明显高于

发展中国家的平均值，而且每一个发达国家的值都大于发展中国家的值，甚至有的发展中国家为零。Ｃｈａｒｉ

等［１３］根据托宾Ｑ理论对资本匮乏国家的３６９个企业在股票市场放开前和放开后的股本总额进行了研究，结

果表明企业的股本在股票市场开放后比开放前增加了４．１％，但是作者只是做了基础研究，文章并没有系统

地研究出资本消除障碍自由流动时是否能够提高资本配置效率。Ｇａｌｉｎｄｏ等［１４］学者运用两种不同形式的资

本边际预期收益选取十二个不同国家上市公司面板数据为研究对象，衡量了这些国家的资本配置效率，需要

说明的是这１２个国家均是发展中国家。作者使用两种方法来计算，一种叫作柯布道格拉斯生产函数计算法，

另一种用营业利润除每单位投资额来计算资本配置效率。两种方法得到的结果都是一样的，所研究的对象整

体上资本配置效率都不高。Ｋｓｉａｚｅｋ等［１５］通过研究指出：股票价格随机漫步的特征在收入水平比较低的国家

表现的比较明显，这说明股票价格并没有改善资本在微观经济中的配置作用。而且低收入国家的政权阶层经

常通过独裁限制资本市场的独立发展，从而在很大程度上降低了资本配置效率；相反，高收入水平国家的证券

市场的股票价格可以有效地传递信息，并能促进资本流向投资回报率高的项目。这一研究结果说明资本配置

效率在不同的国家具有一定的差异性。Ｃｈｏｎｇ等［１６］研究了巴西、印度、俄罗斯、中国等金砖四国股票市场的

效率，作者主要参考了一些简单的技术指标，比如平均线、移动平均线、相对强弱指标、动量线等股票市场技术

指标来比较金砖四国股票市场的效率，结果表明巴西的股票市场效率在金砖四个国家中最高，作者还分析了

各国效率不同的原因。

本文以中印两国股票市场为研究对象，利用ＪｅｆｆｒｅｙＷｕｒｇｌｅｒ计算资本配置效率的模型来研究中印两国股

票市场的资本配置效率。选取了中印两国股票市场的筹资额（包括首次公开发行、增发配股等方式的筹资

额）和年度ＧＤＰ为指标在国家层面上进行实证分析，并比较中印两国股票市场资本配置效率的高低。

２　中印股票市场资本配置效率分析的变量与方法选择

２．１　变量的选取及数据来源
纵观国内外已有的研究，大多数都是以Ｗｕｒｇｌｅｒ模型为基础，只是在指标的选取上有所不同，有的学者以

股票市场筹资额和ＧＤＰ为变量，有的学者以上市公司的总市值和上市公司平均每股收益为变量，还有的学者

以股票市场的成交额和利润总额为变量。不管选择什么指标都是用模型的弹性系数表示资本配置效率，两者

是正比例关系，若弹性系数数值较大则说明资本配置效率高，弹性系数数值较小则说明资本配置效率低。

本文以中国和印度股票市场为研究对象，计算中印两国股票市场资本配置效率，研究的是国家与国家之

间股票市场的对比，所以本文选择的是股票市场的筹资额和 ＧＤＰ，以股票市场筹资额为因变量（用 Ｉ来表

示），以ＧＤＰ为自变量（用Ｇ来表示）。即ＧＤＰ增长越快的国家相应的股票市场筹集的资金就越多，从而说明

该国股票市场的资本配置效率越高；相反，ＧＤＰ增长越慢的国家相应的股票市场筹集的资金就越少，从而说

明该国股票市场的资本配置效率越低。由于查阅数据各种条件的限制，本文使用的均是季度数据。同时还要

对两组季度数据进行对数处理，主要是为了避免时间序列数据的剧烈变动从而消除序列的异方差性。

２．１．１　股票市场筹资额

本文所用的股票市场筹资额包括首次公开发行、增发、配股以及其他方式的筹资额的总和。数据来源于
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ｗｉｎｄ数据库，得到的是月度值，经过处理整理为季度值。图１和图２分别表示中国和印度股票市场筹资额的

走势，其中中国的数据选择的是２００４－２０１４年，从走势图可以看出在开始的几年股票市场筹资额较少而且增

减幅度较小，中间几年涨幅较大，波动也比较大，最近几年筹资额有所下降，但是从２０１３年９月起出现平稳回

升的趋势。印度数据选择的是２００４－２０１２年（到目前为止，ｗｉｎｄ数据库只更新到２０１３年３月份，所以本文的

数据截止到２０１２年底），从走势图中可以看出，除了２０１１年第一季度有了较大增长外，其他时间一直保持着

稳定增长的趋势，从而也进一步说明了印度股市的走势基本稳定。

图１　中国股票市场筹资额走势图（单位：亿元） 图２　印度股票市场筹资额走势图（单位：千万卢比）

２．１．２　国内生产总值ＧＤＰ

ｗｉｎｄ数据库、国家统计局、世界银行等提供的国家ＧＤＰ有年度数据和季度数据，考虑到样本的数量，本文

选择的是季度ＧＤＰ。图３和图４分别表示中国和印度ＧＤＰ走势。从两国的走势图可以看出近十年以来两国

的ＧＤＰ呈稳定增长的趋势，说明两国的经济一直在平稳的增长。

图３　中国季度ＧＤＰ走势图（单位：亿元） 图４　印度季度ＧＤＰ走势图（单位：千万卢比）

２．２　研究方法
由于本文的研究对象国内生产总值和股票市场筹资额都属于时间序列数据，因此我们采用动态时间序列

模型进行分析。首先，进行单位根检验，进行单位根检验主要是为了消除“伪回归”，之所以出现“伪回归”是

由于很多时间序列数据变量之间不存在相关性，但是它们都会随着时间的推移产生一个共同的趋势，从而产

生一个看似有意义的回归系数，要从根本上消除“伪回归”就需要进行单位根检验。所以，我们在对时间序列

变量进行回归分析时，要先检验序列的平稳性，如果时间序列不平稳则会出现“伪回归”的现象，这是就需要

对数据进行下一步的处理。其次，进行协整检验，验证国家ＧＤＰ和股票市场筹资额之间是否存在长期的均衡

关系。再次，进行Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，用来验证股票市场筹资额和国家ＧＤＰ之间是否存在因果关系，如果存在
５２
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因果关系则可进一步对两者进行建模分析。最后，构建ＶＡＲ模型及进行脉冲响应分析，运用脉冲响应在建立

ＶＡＲ模型的基础上验证国家ＧＤＰ的变动对股票市场筹资额的影响。本文的数据分析均用计量经济学软件

Ｅｖｉｅｗ７．０完成。

３　中印两国股票市场资本配置效率分析

３．１　单位根检验
通常在实际中遇到的时间序列数据都是不平稳的，所以有必要在建立计量模型前对数据进行单位根检

验。对时间序列数据Ｉ和Ｇ分别取自然对数，可以消除两组变量自身所具有的异方差性，用 ｌｎＩ和 ｌｎＧ表示。

在对时间数据序列的平稳性进行检验时，通常采用ＡＤＦ法来验证，通过对变量ｌｎＩ和ｌｎＧ进行ＡＤＦ检验来看

其是否存在单位根，如果时间序列数据不存在单位根，则说明时间序列是平稳的；反之若存在单位根，则说明

时间序列是不平稳的，需要对时间序列数据分别进行差分。如果时间序列数据经过差分处理后是平稳的，则

可以进一步进行协整检验和Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验。在 Ｅｖｉｅｗ７．０中，对中印两个国家的时间序列数据 ｌｎＩ和 ｌｎＧ

分别进行ＡＤＦ检验。其中，Ｉ１、Ｇ１分别表示中国股票市场的筹资额和季度 ＧＤＰ；Ｉ２、Ｇ２分别表示印度股票市

场的筹资额和季度ＧＤＰ。检验结果如表１所示。

　　由表 １可以看出，在 １％、５％、

１０％三个显著性水平下，四个时间序

列变量得到的单位根检验值均大于临

界值，说明中印两国的 ｌｎＩ和 ｌｎＧ序列

是非平稳的，然后进行差分，对各个差

分变量进行 ＡＤＦ检验。检验结果如

表２所示。

表１　ｌｎＩ和ｌｎＧ的ＡＤＦ检验结果

变量 ＡＤＦ检验值
各显著性水平下的临界值

１％ ５％ １０％
检验结果

ｌｎＩ１ －２．６０６２６９ －３．６１５５９３ －２．９４６９４２ －２．６０６９５７ 非平稳

ｌｎＩ２ ０．４５６１９５ －２．６３８２１０ －１．９５１６８７ －１．６１０５７９ 非平稳

ｌｎＧ１ －２．１９７８９７ －３．６１５５８０ －２．９４１１４５ －２．６０９０６６ 非平稳

ｌｎＧ２ １．６６２３３２ －２．６４１６７２ －１．９５２０６６ －１．６１０４００ 非平稳

　　由表２可以看出在１％、５％、１０％

三个显著性水平下，四个差分时间序

列数据 ＡＤＦ检验值均小于临界值，说

明两国时间序列变量是都是一阶单整

的，由于它们都是同阶单整、满足协整

检验的条件，因此我们可以进行协整

检验。

表２　ｄｌｎＩ和ｄｌｎＧ的ＡＤＦ检验值

变量 ＡＤＦ检验值
各显著性水平下的临界值

１％ ５％ １０％
检验结果

ｄｌｎＩ１ －５．５７６４８０ －３．６１５５８８ －２．９４１１４５ －２．６０９０６６ 平稳

ｄｌｎＩ２ －６．７４６６１４ －２．６３６９０１ －１．９５１３３２ －１．６１０７４７ 平稳

ｄｌｎＧ１ －６．８３３１０３ －３．６００９８７ －２．９３５００１ －２．６０５８３６ 平稳

ｄｌｎＧ２ －１０．９１６０１ －２．６３６９０１ －１．９５１３３２ －１．６１０７４７ 平稳

３．２　协整检验
协整检验验证的是非平稳的时间序列是否存在长期的均衡关系，协整检验一般分为两种方法，一种叫做

Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验，这种方法检验的是回归系数，该方法常用于检验多个变量；还有一种是检验回归残差，这种方

法又被叫做Ｅ—Ｇ两步法，这种方法通常用于检验一元回归方程。本文使用的是简单一元回归方程，只有两

个变量，所以使用的是Ｅ—Ｇ两步法。很多学者通过对国外成熟股票市场的研究发现，宏观经济和股市之间

存在密切的关系，在成熟的股票市场上，这种关系尤其显著。

接下来对中印两国相关变量的时间序列进行协整检验。首先，建立回归方程：

ｌｎＩｔ＝β０＋β１ｌｎＧｔ＋εｔ （１）

然后利用最小二乘法对数据进行回归估计，得到方程的残差序列ｒｅｓｉｄ，将其残差序列定义为ＥＴ，即ＥＴ＝

ｒｅｓｉｄ，再对残差序列ＥＴ进行ＡＤＦ检验，最后得到的结果如表３所示。

６２
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　　从表 ３可以看出，在 １％、５％、

１０％的显著性水平下，残差序列 ＥＴ１

和ＥＴ２均为平稳序列，这说明两组变

量均存在协整关系。也就是说中国和

印度股票市场的筹资额与ＧＤＰ之间

表３　对残差项序列ＥＴ的单位根检验结果

变量 ＡＤＦ检验值
各显著性水平下的临界值

１％ ５％ １０％
检验结果

ＥＴ１ －２．８３２７５５ －２．６２４０５７ －１．９４９３１９ －１．６１１７１１ 协整

ＥＴ２ －４．８４８０５８ －２．６３４７３１ －１．９５１０００ －１．６１０９０７ 协整

存在长期均衡关系，意味着ＧＤＰ的增长对股票市场的筹资额已经具备了稳定的内在影响机制。

３．３　Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验
　　Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系表示的是时

间序列在时间上的先后顺序，只是

时间上的因果关系，重在影响方面

的确认，而非完全的因果关系。通

过 Ｇｒａｎｇｅｒ检验，可以很容易地看

出两个变量的因果关系。下面对

中印两国的数据进行Ｇｒａｎｇｅｒ因果

表４　中国股票市场筹资额和ＧＤＰ的因果关系检验
滞后长度 Ｇｒａｎｇｅｒ因果性 Ｆ值 Ｐ值 结论

２
ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ不是ｌｎＩ的原因

０．９９４９６
２．１５３２２

０．３８０６
０．１３２１

ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ不是ｌｎＩ的原因

３
ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ不是ｌｎＩ的原因

１１．９０６４
２．２１１６６

１．０Ｅ－０５
０．０９６７

ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ是ｌｎＩ的原因

４
ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ不是ｌｎＩ的原因

０．８４４５２
２．３７６９５

０．４８０７
０．０９０４

ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ是ｌｎＩ的原因

检验，得到的结果如表４和表５所示。

由表４可知，当滞后期为３的时候，ｌｎＧ不是ｌｎＩ的原因的概率为０．０９６７，故在１０％的显著性水平下拒绝

原假设，说明ＧＤＰ增加是股票市场筹资额增加的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，但是股票市场筹资额增加不是 ＧＤＰ增加的

Ｇｒａｎｇｅｒ原因。同理，在滞后长度为４的情况下，得到的结论和在滞后期为３的情况下得到的结论相同。

　　由表５可知，当滞后期为２期

或者为３期的时候，ｌｎＧ不是ｌｎＩ的

原因的概率均小于０．０１，故在１％

的显著性水平下拒绝原假设，即

ＧＤＰ的增加是股票市场筹资额增

加的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，同时股票市场

表５　印度股票市场筹资额和ＧＤＰ的因果检验
滞后长度 Ｇｒａｎｇｅｒ因果性 Ｆ值 Ｐ值 结论

２
ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ不是ｌｎＩ的原因

２．３４６３０
９．５２１７１

０．１１３６
０．０００７

ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ是ｌｎＩ的原因

３
ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ不是ｌｎＩ的原因

１．４７２２２
５．４２８０７

０．２４５２
０．００４９

ｌｎＩ不是ｌｎＧ的原因
ｌｎＧ是ｌｎＩ的原因

筹资额不是ＧＤＰ增加的Ｇｒａｎｇｅｒ原因。

３．４　ＶＡＲ模型的构建及脉冲响应分析
３．４．１　ＶＡＲ模型的构建

为了进一步研究ＧＤＰ的变动对股票市场筹资额的影响，在不区分解释变量、被解释变量的情况下，把两

个变量放在同等的位置上进行向量自回归分析，即根据中印两国的数据构建 ＶＡＲ模型，具体公式如下：

ｌｎＩ＝Ｃ（１，１）·ｌｎＩ（－１）＋Ｃ（１，２）·ｌｎＩ（－２）＋Ｃ（１，３）·ｌｎＧ（－１）＋Ｃ（１，４）·ｌｎＧ（－２）＋Ｃ（１，５）（２）

ｌｎＧ＝Ｃ（２，１）·ｌｎＩ（－１）＋Ｃ（２，２）·ｌｎＩ（－２）＋Ｃ（２，３）·ｌｎＧ（－１）＋Ｃ（２，４）·ｌｎＧ（－２）＋Ｃ（２，５）（３）

　　首先用ｅｖｉｅｗｓ计量软件确定中印

两国ＶＡＲ模型的最优滞后阶数，结果

如表 ６和 ７所示。由表 ６可知中国

ＶＡＲ模型最优滞后阶数为 ２，这与前

文的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验的最优滞后

阶数是一致的；由表７可知印度ＶＡＲ

表６　中国ＶＡＲ模型最优滞后阶数的确定

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ －６０．５１６００ ＮＡ ０．１１０５１４ ３．４７３１１１ ３．５６１０８５ ３．５０３８１６
１ －１９．８２６６５７４．５９７１５ ０．０１４４０５ １．４３４８１４ １．６９８７３４ １．５２６９２９
２ －１１．３８７９６１４．５３３３０ ０．０１１２８９ １．１８８２２０ １．６２８０８６ １．３４１７４５
３ －８．３８２２３ ４．８４２５７ ０．０１２００７ １．２４３４５７ １．８５９２７０ １．４５８３９２

模型最优滞后阶数为３，这与前文的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验的最优滞后阶数也是一致的。

７２
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３．４．２　脉冲响应

在ＶＡＲ模型中，脉冲响应函数表

示的是两个地位平等的变量，其中一

个变量对另外一个变量的冲击或信息

所做的反应。脉冲响应函数是建立在

ＶＡＲ模型稳定的基础之上，所以进行

表７　印度ＶＡＲ模型最优滞后阶数的确定

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ －１７．５８９５３ ＮＡ ０．０１１２３８ １．１８７２４４ １．２７７９４２ １．２１７７６１
１ １８．５３４１７６５．６７９４６ ０．００１６０５－０．７５９６４７－０．４８７５５５－０．６６８０９６
２ ２０．６６４１１ ３．６１４４４ ０．００１８０５－０．６４６３１０－０．１９２８２３－０．４９３７２５
３ ４９．２０１０５４４．９６７３０ ０．０００４１１－２．１３３３９７－１．４９８５１５－１．９１９７７９

脉冲响应分析之前，要先确定 ＶＡＲ模型的稳定性。如果ＶＡＲ模型不稳定，就不能进行脉冲响应分析，因此我

们先要检验中印两国ＶＡＲ模型的稳定性。ＶＡＲ模型的ＡＤＦ检验如图５和图６所示。从图中可以看出，ＶＡＲ

模型的全部根的倒数值都在单位圆内，说明 ＶＡＲ模型满足稳定性条件，接下来可以进行脉冲响应分析。

ＶＡＲ脉冲响应结果如图７和图８所示。其中，从图７可以看出中国ＧＤＰ对股票市场筹资额的冲击开始

较小且为负的冲击，在滞后１．５期时（大约５、６个月时）负的冲击达到最大，然后缓慢减小，在滞后２期以后

（大约半年）冲击趋于平稳，说明当中国经济增长时，股票市场也相对活跃，从而导致股票市场的筹资额增加，

而且这种影响不是暂时的；从图８可以看出印度 ＧＤＰ对股票市场的冲击也是明显的，都是正的冲击，而且也

是在滞后１．５期（大约５、６个月时）冲击达到最大，在滞后３期以后冲击趋于平稳，说明印度的经济增长带动

股票市场的发展。中印两国的ＶＡＲ脉冲响应结果均很好地反映了经济增长对股票市场筹资额的影响。

图５　中国ＶＡＲ模型的稳定性检验
图６　印度ＶＡＲ模型的稳定性检验

图７　中国ＶＡＲ脉冲响应结果 图８　印度脉冲响应结果

４　研究结论

本文采用了单位根检验、协整检验和Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验、ＶＡＲ模型检验等处理非平稳时间序列的分析方

法，对中印两国股票市场筹资额与ＧＤＰ之间的关系进行了实证分析，通过实证结果，得出以下四个结论：

第一，从回归方程的弹性系数来看，印度股票市场的资本配置效率大于中国股票市场的资本配置效率。

８２
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对中国的数据进行分析，得到中国股票市场资本配置效率为０．９２，说明当中国的 ＧＤＰ增加１％时，股票市场

的筹资额增加０．９２％；对印度的数据进行分析得到印度股票市场资本配置效率为１．６４，说明当印度的 ＧＤＰ

增加１％时，股票市场的筹资额增加１．６４％。仅仅比较弹性系数，可以看出印度股票市场的资本配置效率远

远大于中国股票市场的资本配置效率。

第二，从中印两国所选数据的平稳性和协整性来看，两国的ＧＤＰ和股票市场的筹资额都存在长期均衡关

系。通过对两国所选数据序列进行ＡＤＦ检验，结果中印两国的 ＧＤＰ序列都是非平稳序列，经过一阶差分后

都稳定，中印股票市场筹资额时间序列也都是非平稳的序列，经过一阶差分后均平稳，说明这四组变量都是一

阶单整，而且是同阶单整。通过对中印两国回归方程的残差分别进行ＡＤＦ检验，得出残差序列均不存在单位

根，说明他们都是平稳序列，也就是说两国的ＧＤＰ和股票市场的筹资额都存在协整关系即两个指标在中印两

个国家都存在长期均衡关系。

第三，从Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系来看，印度股票市场的资本配置效率比中国股票市场的资本配置效率要高。

就中国而言，ＧＤＰ和股票市场筹资额的因果关系不是非常明显，在１０％的显著性水平下ｌｎＧ是ｌｎＩ的Ｇｒａｎｇｅｒ

原因；就印度而言，ＧＤＰ和股票市场筹资额的因果关系相对明显一些，在１％的显著性水平下 ｌｎＧ是 ｌｎＩ的

Ｇｒａｎｇｅｒ原因。通过Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，表明两国的股票市场的筹资额都随着ＧＤＰ的增长而增加，只是印度因

果关系比较明显，在１％的水平下显著，这也进一步说明印度股票市场的资本配置效率比中国股票市场的资

本配置效率要高。

最后，从ＶＡＲ模型检验以及脉冲响应结果可以看出，一国ＧＤＰ的增长能引起股票市场筹资额的变动，正

好也说明了股票市场是一国经济的晴雨表、风向标。
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