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一、 引 言

经济周期一直是人们关心的问题，许多学者对这一问题展开了研究。经济周期随经济繁荣、衰

退、萧条和复苏而不断循环 ，投资、消费需求和人们预期也随之变化，从而导致市场波动。因此，其传

导效应成了学者们研究的热点。

我国股票市场从无到有，一直处在高速发展阶段，沪深两市总市值占当年GDP的比例从1992年

的3.93%增加到2016年底的68%。股票市场在我国国民经济中扮演着越来越重要的角色。当股票市

场波动增强时，投融资风险迅速增加，投资者预期下降，投资和消费需求不足，导致经济增长受阻，经

济周期改变，经济波动加剧。反之，经济周期变化又会造成企业经营环境不确定性增大，当经济增长

受阻及其波动增加时，投资和消费需求不足，上市公司收益萎缩，股票市场投融资环境改变，也将加剧

股票市场波动。现代金融学理论认为，股票市场具有资金融通、优化资源配置和价值发现等功能。股

票价格的适度波动是股票市场资源优化配置的根本手段，是发现价值的基本途径，是股票市场存在并

发挥其功能的基础。但我国股票市场上某种程度上过度波动现象扰乱了金融秩序，破坏了宏观经济

稳定。中国股票市场与我国宏观经济数据、上市公司业绩表现背离的现象引起了研究者的注意，股票

市场宏观经济相关性也由此成为广受关注的热点问题。

目前，在我国经济处于从高速发展转向中高速增长的新常态背景下，资本市场、经济结构与经济
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发展需求之间的矛盾、区域经济发展不平衡的矛盾不断增加，市场风险不断累积。习近平总书记更在

十九大报告中提出要“守住不发生系统性风险的底线”。因此，关注我国资本市场发展对宏观经济的

影响，研究我国经济增长周期与股票市场波动风险之间的因果关系及其内在规律，不仅能够为投资者

规避风险提供参考，同时能够为健全我国的金融监管体系，防范系统性金融风险，实现我国经济发展

的目标提供理论依据，具有一定的理论和实践意义。

二、文献回顾

以往文献对经济周期与股票市场的研究主要从两个方面展开，一是检验股票市场在宏观经济不

同阶段的表现，二是利用宏观经济变量对股票市场收益和波动进行预测。

国外方面，Schwert（1989）发现股票价格先于经济衰退7个月开始下降，先于经济扩张6个月开始

上涨。Schwert（1989）认为股票市场波动性与经济周期相关，在经济萧条时期股票市场波动性增大。

Fama &French（1988）和 Fama（1990）的研究说明投资者期望收益率随着经济周期的变化而变化。

Hamilton & Lin（1996）发现股票市场收益率波动与经济周期存在联动和溢出效应，并且其联动与溢出

效应因经济周期不同阶段而不同。Flad（2006）将动态宏观经济因子引入新的APT的波动模型，结果

显示反映商业周期、消费周期、信贷利差以及通货膨胀的风险因子可以预测美国股票额外收益的波

动。Fornari & Mele（2013）发现金融市场的波动可以预测二战后美国30%的经济活动。Corradi（2013）
使用无套利模型，发现股市波动很大程度上可以由经济周期因子解释，同时存在一些无法观察的因素

会对股市波动产生影响。国内方面，李新（2007）认为经济周期调整通过影响相关产业的变迁导致金

融资产收益率的变化，股票市场随着经济周期的变化而波动，因此经济周期决定了股票收益率进而导

致股市周期的变化。丁志国（2007）认为从总体看，我国股票市场收益率波动与经济周期之间没有显

著相关性，但我国经济周期与股票市场波动存在联动效应，即股票市场波动率高低随经济周期扩张或

收缩而发生变化。刘珺等（2010）研究了在虚拟经济大发展的新经济背景下，股票市场波动与新经济

周期背离的现象，并从宏观、中观和微观三个层面分析了背离的原因。张瑞兵，王恋（2010）认为在经

济周期复苏和繁荣前中期阶段，股票收益率可以作为经济增长的先行指标，亦即经济周期上行阶段经

济运行与股票收益率具有一致性。杨高宇（2011）发现股市周期受金融周期、真实经济周期的共同影

响，并且两者基本呈正相关关系。邓创和徐曼（2014）构建了中国的金融形势指数，并分析了中国金融

周期波动对宏观经济的时变影响及其非对称性特征。

现有文献多集中于宏观经济对股票市场波动风险的影响，忽视了后者对前者的影响，具有片面

性。另外在研究方法上，现有文献多局限于线性分析，忽视了经济增长和股票市场波动之间可能存在

的非线性信息。本文在研究内容和研究方法上将突破这一局限，从线性和非线性两个角度，深入研究

我国股市波动与经济增长之间的双向因果关系，有助于更加全面地认识我国经济和股票市场的运行

规律，这是本文研究的动因和创新所在。

三、理论分析和研究假设

一方面，股票市场的发展离不开宏观经济的发展，宏观经济运行状况决定着股票市场的发展。宏

观经济增长周期变化使不确定性增加，改变了市场的投融资环境，对股票市场的影响是不言而喻的。

当宏观经济衰退时，市场风险累积，大多数上市业绩下降，信用风险增加，人们对公司业绩的预期下

降，投资不断萎缩，银行等金融机构惜贷，上市公司融资成本增加，资本的流动性受阻，业绩进一步恶

化，风险进一步累积，这必然传递到股票市场，导致其波动变化。可见，宏观经济增长的变化对股票市
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图1 CPIgt的时间趋势图

场波动将产生影响，据此本文提出如下假设。

H1：我国宏观经济增长是股票市场波动的Granger原因。

另一方面，伴随着人们对物质和精神的需求日益增加，市场对资金的需求也越来越大，股票市场

规模不断壮大，其对宏观经济的影响也日益增加。股票市场的稳定性在某种程度上反映了国民对经

济的信心，当股票市场剧烈波动时，投资风险迅速增加，市场收益率大幅下降，投资者财产和信心受

损，投资意愿不足，不确定性增加，宏观经济增长受阻。只有有效地控制股票市场的波动风险，降低投

资风险，才能较好地发挥股票市场的投资、融资和资金优化配置的功能，促进社会和经济的和谐发展。

由上述分析，我们提出如下假设。

H2：我国股票市场波动是宏观经济增长的Granger原因。

为研究我国股票市场波动与经济增长的因果关系，本文将聚焦于对上述两个假设的检验和分

析。为此，需要给出相关的经济变量，并据此构造可行的检验模型。

四、研究设计

1. 变量选取和数据来源

本文全部数据来自wind数据库，样本时间跨度为2002年2月至2017年5月。

（1）经济增长指标

选择居民消费价格指数（CPI）作为描述我国经济增长周期的指标。随着我国经济市场化程度的

日渐加深，价格指数越来越灵敏地反映了我国经济发展走势中，成为观察宏观经济景气变化的晴雨

表。计算CPI的月度对数增长率CPIgt=ln(CPIt/CPIt-1)，其中CPIt和CPIt-1分别表示 t月和 t-1月的CPI。
图 1 是 CPI 月度对数增长率 CPIgt

的时间趋势图。

从图 1 来看，CPI 增长率的波

动性在 2008 年之后略有减小，在

2008年金融危机发生时，CPI增长

率出现了巨幅下跌并维持了约一

年的负增长。包括 2017年初出现

的CPI增长率大幅下跌也与当时股

票市场的波动提高相吻合。因此，

从对CPI增长率的初步分析可以看

出，我国宏观经济增长受到了股票

市场波动的冲击。

（2）股票市场波动指标

本文选择沪深300指数（000300）作为研究我国股票市场波动的指标，它是由沪深证券交易所联

合发布，覆盖了沪深两市的指数，能更好地反应我国沪深两市整体运行情况。同样先计算沪深300指

数的月度对数收益率，即Rt=ln(Pt /Pt-1)，其中Pt和Pt-1分别表示 t月和 t-1月末的沪深300指数；然后根据

GARCH（1，1）模型对Rt进行拟合，并得到其条件方差序列，即月度对数收益率序列的波动率序列Rvt。

图2为沪深300指数月度对数收益率波动Rvt的时间趋势图。

从图2来看，几次较大的波动变化出现在2006年到2009年，2013年初和2015年至2016年底。对

比发现，宏观经济增长和股票市场波动性两者变动增大的时期在一定程度上是吻合的。就图2而言，
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图2 Rvt的时间趋势图

经济周期影响股票市场波动，特别

是在经济周期突变和经济危机冲

击下，其影响尤为明显。

结合图 1、图 2发现，2008年金

融危机之后CPI的增长率变缓，同

时股票市场波动率增大，这说明股

票市场的波动在经济衰落时比经

济 繁 荣 时 更 大（Schwert（1989，
2012））。经济增长变化改变了人

们的预期，这必然会反映在股票市

场，引起股票市场波动。这种波动

往往会先于经济增长变化，即人们

对经济周期变化的预期，通过信息传递事先表现为股票市场的波动。反之，当股票市场剧烈波动时，

投资者损失严重，其投资预期出现了较大偏差，信心备受打击，对经济发展的悲观情绪上升，从而给经

济增长带来负面影响。而当股票市场波动较小时，人们对上市公司投资回报的预期偏差较小，对经济

增长的预期较为相似，这将有利于经济的稳定增长。

最后，对Rvt和CPIgt的一阶差分序列dRvt和dCPIgt进行ADF检验，检验结果显示在1%的显著水平

下，dRvt和 dCPIgt的ADF检验 t统计量的值分别为-12.33499和-9.609397，远小于MacKinnon临界值，

拒绝原假设，即dRvt和dCPIgt均不存在单位根，都是平稳序列。

2. 模型设计

（1）线性因果关系检验方法

为了检验我国股票市场波动和经济增长周期之间的线性因果关系，选择使用向量自回归模型

（VAR）进行拟合，并进行相应的Granger因果检验。具体地，如果变量Xt是变量Yt的Granger原因，那

么加入Xt的滞后项比单独使用Yt的滞后项对Yt的解释效果要更好。双变量的VAR模型如下：

Xt =φ1 +∑
j = 1

m

αj Xt - j +∑
j = 1

m

βjYt - j + ε1t

Yt =φ2 +∑
j = 1

m

γj Xt - j +∑
j = 1

m

δjYt - j + ε2t

，1≤ t≤ T （1）

其中，ε1t和ε2t是不相关的白噪声序列，T是样本容量，Xt和Yt均为零均值平稳序列。

为了检验Yt是否是Xt的Granger原因，提出原假设H0：β1=…=βm=0，即Yt不是Xt的Granger原因，因

为如果Yt是Xt的Granger原因，那么Yt的滞后项对解释Xt提供了额外的信息。所以，只要存在βj≠0,1≤
j≤m，则可拒绝原假设。同样地，为了检验Xt是否是Yt的Granger原因，提出原假设H0：γ1=…=γm=0，即
Yt不是Xt的Granger原因。当存在γj≠0,1≤j≤m时，可以拒绝原假设。

（2）非线性因果关系检验方法

Campbell & MacKinlay（1997）认为市场参与者之间的交易互动、信息融入证券价格的过程以及经

济的动态波动，本质上都是非线性的。另外，有充分的证据说明在宏观经济变量和关系中存在着显著

的非线性特征。Hiemstra & Jones（1994）提出的非线性因果检验方法是普遍被使用的方法之一，同时

随后有许多基于此方法的改进。本文采用Diks & Panchenko（2006）提出的改进检验方法（以下记作

DP检验），该方法是Hiemstra & Jones（1994）方法（以下记作HJ检验）的改进。
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图2 Rvt的时间趋势图

HJ检验具体方法如下：假设｛Xt｝和｛Yt｝是两个严平稳弱相依的时间序列，Xm
t = ( )xt,⋯xt +m - 1

T
表示

长度为m的向量Xt，X
Lx
t - Lx 、Y

LY
t - LY 分别表示长度为LX和LY的Xt、Yt的滞后向量，给定m≥1，Lx≥1，LY≥1，对

e>0，提出原假设H0：Yt不是Xt的Granger原因，即：

Pr(||Xm
t -Xm

s || < e|||X LX
t - LX -X LX

s - LX|| < e, ||Y Lγ

t - Lγ - Y Lγ

s - Lγ|| < e)
= Pr(||Xm

t -Xm
s || < e|||X LX

t - LX -X LX
s - LX|| < e)

（2）

其中Pr(·)表示概率，||·||表示最大范数，即一个向量各元素中的最大值。定义：

C1(m + LX,LY ,e)≡ Pr(||Xm + LX
t - LX -Xm + LX

s - LX || < e, ||Y Lγ

t - Lγ - Y Lγ

s - Lγ|| < e)
C2(LX,LY ,e)≡ Pr(||X LX

t - LX -X LX
s - LX|| < e, ||Y Lγ

t - Lγ - Y Lγ

s - Lγ|| < e)
C3(m + LX,e)≡ Pr(||Xm + LX

t - LX -Xm + LX
s - LX || < e)

C4(LX,e)≡ Pr(||X LX
t - LX -X LX

s - LX|| < e)

（3）

原假设H0可由联合概率表述为：

C1(m + LX,LY ,e)
C2(LX,LY ,e) = C3(m + LX,e)

C4(LX,e) （4）

其中 CW ,n(ε) = 2
n(n - 1)∑i < j∑I W

ij = 2
n(n - 1)∑i < j∑I(||Wi -Wj|| ≤ ε) 。

当严平稳弱相依｛Xt｝和｛Yt｝严平稳弱相依，给定m≥1，Lx≥1，LY≥1，对 e>0，在原假设下，

n æ
è
ç

ö
ø
÷

C1(m + LX,LY ,e,n)
C2(LX,LY ,e,n) - C3(m + LX,e,n)

C4(LX,e,n) ¾ ®¾¾d N( )0,σ2( )m,LX,LY ,e （5）
Diks & Panchenko（2006）认为当样本量增大时，HJ检验有过度拒绝的倾向，他们提出如下的修

正，即DP检验：

记 Z =Xm
t ,X =X LX

t - LX,Y = Y Lγ

t - Lγ ，原假设表明

qg =E[( fX,Y,Z(X,Y,Z)fX(X) - fX,Y (X,Y)
fX(X)

fX,Z(X,Z)
fX(X) )g(X,Y,Z)] = 0 （6）

其中 g(X,Y,Z) 是一个正的权函数，不妨设 g(X,Y,Z) = f 2
X (X) ，则

qg =E[( fX,Y,Z(X,Y,Z) fX(X)- fX,Y (X,Y) fX,Z(X,Z))] = 0 （7）
其估计为：

Tn(εn) = (2εn)-LX - 2LY -m

n(n - 1)(n - 2)∑j

[∑
k,k≠ i
∑
j, j≠ i

(I XYZ
ik I X

ij - I XY
ik I XZ

ij )] （8）
其中 I W

ij = I(Wi -Wj < εn) 。
当 m=LX=LY=1 时，若令 εn =Cn-β( 14 <C, β < 13) ，则此检验是一致的。在原假设 H0：Yt 不是 Xt 的

Granger原因成立的条件下 ，

n (Tn(εn) - q
Sn

)¾ ®¾¾d N( )0,1 （9）

五、实证检验

1. 线性因果关系检验

采用如下双变量VAR模型对我国股票市场波动变量dRvt和经济增长变量dCPIgt的因果关系进行

检验：
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dRvt =φ1 +∑
j = 1

m

αjdRvt - j +∑
j = 1

m

βjCPIgt - j + ε1t

dCPIgt =φ2 +∑
j = 1

m

γjdRvt - j +∑
j = 1

m

δjdCPIgt - j + ε2t

（10）

为了研究2008年金融危机对我国股票市场的影响，同时也可作为稳健性检验，我们将Granger因
果关系检验滞后期设置为1至6期，根据金融危机的发生，以2007年6月为节点将样本期分为2002年

2月—2007年6月和2007年7月至2017
年5月两段时期进行检验，结果见表1。

如表 1所示，在表格右侧“H0：dRvt
不是dCPIgt的Granger原因”的检验中，

仅有金融危机前的样本在 10%水平下

拒绝了原假设，其它样本均无法拒绝原

假设。这说明在金融危机前，我国股票

市场波动是经济增长的线性Granger原
因，然而这种因果关系十分微弱；在金

融危机前的样本以及整个样本期内，我

国股票市场波动到经济增长的线性

Granger因果关系都不显著。在表格左

侧“H0：dCPIgt 不是 dRvt 的 Granger 原

因”的检验结果中，3个不同样本区间的

检验结果均无法拒绝原假设，说明在不

论在金融危机前后或是整个样本期内，

我国经济增长对股票市场波动的线性

Granger因果关系都不显著存在。

线性 Granger 因果检验的结果表

明，我国股票市场波动和经济增长周期

之间双向的线性因果关系十分微弱，仅在金融危机前存在我国股票市场波动对经济增长的单向

Granger线性原因。整体来说，甚至可以认为两者间的双向Granger线性因果关系几乎是不存在的。

这说明，在分析我国股票市场与宏观经济的互相关联影响时，仅考虑线性关系是严重不足的，非线性

信息的存在性可能已经超过了线性信

息的有效性。

因此，接下来本文将对经济增长和

股票市场波动之间是否存在非线性

Granger因果关系进行检验。

2. 非线性因果检验

首先需要对变量进行非线性检验，

按照（10）式拟合双变量VAR模型，过滤

线性成分得到回归残差序列，利用BDS
方法对残差序列进行非线性检验，结果

如表 2。无论是正态分布概率还是

表1 线性因果检验结果

滞后期
1
2
3
4
5
6

滞后期
1
2
3
4
5
6

滞后期
1
2
3
4
5
6

f-statistic
0.42283
0.52869
0.56025
0.37854
0.49424
0.42692
f-statistic
0.75260
0.40932
0.26530
0.66186
1.69110
1.11752
f-statistic
0.02931
0.05432
0.42232
0.51392
0.39202
0.51512

Pvalue
0.5164
0.5903
0.6420
0.8237
0.7803
0.8603
Pvalue
0.3891
0.6660
0.8501
0.6214
0.1548
0.3674
Pvalue
0.8644
0.9472
0.7374
0.7256
0.8533
0.7957

因果关系
否
否
否
否
否
否

因果关系
否
否
否
否
否
否

因果关系
否
否
否
否
否
否

f-statistic
0.09928
0.52869
0.18953
0.12142
1.21570
1.00694
f-statistic
2.19578
1.21771
0.76196
0.72964
0.94860
2.27876*

f-statistic
1.01996
0.60539
0.90474
0.61442
0.95933
1.21321

Pvalue
0.7531
0.5903
0.9034
0.9747
0.3039
0.4226
Pvalue
0.1436
0.3035
0.5204
0.5759
0.4586
0.0526*

Pvalue
0.3146
0.5476
0.4414
0.6532
0.4464
0.3058

因果关系
否
否
否
否
否
否

因果关系
否
否
否
否
否
是

因果关系
否
否
否
否
否
否

2002年2月-2017年5月

2002年2月-2007年6月

2007年7月-2017年5月

H0：dCPIgt不是dRvt
的Granger原因

H0：dRvt不是dCPIgt

的Granger原因

注：*表示在10%的显著性水平下拒绝原假设。

表2 残差序列BDS检验结果

Dimension
2
3
4
5
6

Dimension
2
3
4
5
6

BDS Statistic
0.010311
0.032746
0.048838
0.050024
0.008762

BDS Statistic
0.012418
0.033244
0.047450
0.057195
0.063749

z-Statistic
1.726278
2.339585
2.658563
3.844820
3.763906

z-Statistic
1.484411
2.488671
2.967634
3.413582
3.923515

Normal Prob.
0.0843
0.0104
0.0072
0.0008
0.0001

Normal Prob.
0.1377
0.0128
0.0030
0.0006
0.0001

Bootstrap Prob.
0.1112
0.0202
0.0120
0.0032
0.0026

Bootstrap Prob.
0.1458
0.0260
0.0100
0.0038
0.0012

dCPIgt的回归残差

dRvt的回归残差
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Bootstrap概率都显著拒绝了回归残差序列不存在非线性的假设。即过滤线性成分之后的残差序列依

然存在显著的非线性特征，因此，可以对其进行非线性Granger因果关系检验。

根据前文叙述的非线性因果检验方法，对上述

经过线性成分过滤得到的两个残差序列进行DP检

验，结果如表 3所示。同样地，在这个部分也对样

本区间进行了分段处理，以研究金融危机对结果的

影响，同时可作为稳健性检验的结果。

从表3的检验结果可以发现，在“H0：dCPIgt是

dRvt的非线性Granger原因”的检验中，在 3个不同

样本区间的检验中，检验结果均可以拒绝原假设，

即在整个样本区间内，我国经济增长都是股票市场

波动的非线性Granger原因。特别地，从分段样本

检验的结果比较来看，金融危机之后的十年里，我

国经济增长在5%显著性水平下是股票市场波动的

非线性Granger原因，相比金融危机前两者间的非

线性因果关系更加显著。也就是说，在金融危机之

后，我国股票市场的风险受到宏观经济增长的影响

越来越显著，因此，维持宏观经济的稳定持续增长

对保持金融市场稳定性、防范系统性金融风险有着

重要作用。

另一方面，在“H0：dRvt 是 dCPIgt 的非线性

Granger原因”的检验结果中可以发现，金融危机后

的样本检验结果在10%的显著性水平下可以拒绝原假设，即金融危机后，我国股票市场波动在10%显

著性水平下是经济增长的非线性Granger原因。而金融危机前的样本检验结果却无法拒绝原假设。

同样对比两个时间段的检验结果可以发现，金融危机的冲击增强了我国股票市场波动对经济增长的

非线性Granger因果关系，虽然金融危机后的样本检验结果显著性也仅仅只有10%，但是显著性的增

强充分说明了我国股票市场波动对经济增长的影响越来越大的事实。相信随着我国大力发展资本市

场，股票市场风险对宏观经济增长的影响将会日益增长，因此，加强金融监管体系建设，提高监管有效

性，稳定金融市场稳定性，对我国宏观经济的可持续发展具有重要意义。

最后，将本节非线性检验结果与线性检验的结果相比，可以发现，在研究我国股票市场波动和经

济增长的关系时，尤其在金融危机之后的十年间，非线性信息的重要性甚至已经超过了线性信息。随

着资本市场的飞速发展，以及互联网金融的崛起，在大数据爆炸的背景下，不论是在资本市场还是在

实体经济活动中，数据中蕴含的非线性特征愈发显著，单纯的使用线性分析方法和手段是片面的，对

非线性研究方法的开发和使用应当得到重视。

六、结论和思考

本文主要对我国宏观经济增长和股票市场波动间双向的线性和非线性Granger因果关系进行了检

验，实证结果发现：（1）整个样本期以及金融危机前后两个子样本内都不存在经济增长与股票市场波动

的线性Granger因果关系。（2）仅在 2007年金融危机之后存在股票市场波动到经济增长微弱的线性

表3 非线性因果检验结果

LX=LY

1
2
3
4
5
6

LX=LY

1
2
3
4
5
6

LX=LY

1
2
3
4
5
6

Tn

1.3178*

0.2839**

1.4823
-1.8341
1.0452
1.1939
Tn

-0.9324*

0.7709*

-0.8439
1.2834
0.5961
0.4326
Tn

1.3334*

0.6671**

-1.9718
1.1447
0.6821
0.4197

P-value
0.0793
0.0412
0.4236
0.1353
0.3975
0.3882
P-value
0.0631
0.0826
0.6432
0.5461
0.8632
0.3732
P-value
0.0627
0.0392
0.1983
0.5832
0.8763
0.3784

Tn

0.7348
2.0384*

1.4823*

1.3835
1.6084
1.6301
Tn

1.8504
-1.7572
0.8593
0.9555
0.6108
1.6438
Tn

-0.8846
1.3569*

1.3282*

0.9087*

1.2138
0.7953

P-value
0.8434
0.0731
0.0846
0.6349
0.4646
0.6249
P-value
0.3481
0.1336
0.8291
0.7889
0.6493
0.8759
P-value
0.2853
0.0783
0.0725
0.0682
0.5322
0.4865

H0：dCPIgt是dRvt
的非线性Granger原因

H0：dRvt是dCPIgt

的非线性Granger原因
2002年2月-2017年5月

2002年2月-2007年6月

2007年7月-2017年5月

注：***，**，*分别表示在显著水平1%，5%，10%下显著。
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Granger因果关系。（3）经济增长到股票市场波动的非线性Granger因果关系在全样本和两个子样本中普

遍存在。（4）金融危机之前，不存在股票市场波动到经济增长的非线性Granger因果关系；金融危机之后，

股票市场波动到经济增长的非线性Granger因果关系显著存在。即我国股票市场的波动与宏观经济增

长之间双向的线性Granger因果关系几乎不存在；而我国股市波动与经济增长之间双向的非线性Grang⁃
er因果关系则是普遍存在的，尤其在2007年金融危机之后，两者间双向的非线性因果关系显著加强。

我国宏观经济增长和股票市场波动之间的双向因果关系愈发显著，我国宏观经济和股票市场之

间的互相影响就愈发增强，市场间的通力合作和互相渗透出愈发深化。尽管根据本文的检验结果来

看，我国股票市场的波动和经济发展的整体趋势及水平之间的相互影响还不十分强烈，这其中可能

的原因是影响我国股票市场波动的非经济因素较多。但是，随着我国资本市场的进一步发展，在未

来，宏观经济增长和股票市场风险之间的相互影响必定会进一步加强。因此，各级政府在制定经济金

融活动相关政策时，应高度重视市场间的相互影响和通力合作，要从全局把握问题核心，综合宏观经

济和股票市场的信息和特征，加强金融监管体系建设，防范系统性金融风险，维持宏观经济稳定、平

衡与可持续发展。
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