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指数对我国经济增长进行

预测的实证研究

刘
!

萍!赵洪进!李
!

钦

!上海理工大学"上海
#$$$B?

#

摘要!采购经理指数
OR2

在每月月初发布!超前于其他经济指标!又具有简易性"综合性"国际可比性等优势!满足了经

济预测的时效性要求#运用
#$$C

年第一季度至
#$!=

年第二季度的数据!选取制造业
OR2

和居民消费价格指数
JO2

指标!对国内生产总值
NFO

进行实证分析!运用
%5050

软件通过序列相关系数检验"单位根检验"

7@Y

模型以及
N60)

.

Q

(6

因果关系检验分析得出
OR2

"

JO2

和
NFO

三者间存在长期均衡关系!

OR2

指数领先总产出指标
NFO?

!

=

个月!对

NFO

具有正向推动作用$相比
JO2

指数!

OR2

能够更准确的预测
NFO

!提高
NFO

的预测精度#

关键词!

OR2

指数$经济增长$预测$
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OR2

指数即采购经理指数!是由中国物流与采

购联合会和国家统计局月初联合发布的%具有综合性

的经济监测指标体系!分为制造业
OR2

%服务业

OR2

!它以
C$D

为荣枯分水线!其波动程度反映了经

济的变化趋势"目前!美日欧%新加坡等
##

个国家和

地区已建立
OR2

体系!并用
OR2

指标体系对本国%

本地区乃至全球范围的宏观经济进行监测"而我国

是在
#$$C

年开始采用!并结合国内经济发展情况对

五项分类指标赋予不同的权重!在某种程度上可以弥

补当前用于判断经济走势及预测的主要经济指标如

NFO

%

JO2

%

OO2

等在时效性等多方面的缺陷!对完善

和提升中国经济乃至全球经济的监管系统具有积极

的促进作用"利用
OR2

的先行性!能够预测经济转

折点!督促政府及时采取应对措施"企业也可利用

OR2

指数对本企业的经济活动进行预测!选择适当

的采购战略!制定企业整体发展目标并获得长远发

展"

对于
OR2

的理论研究!国外尤其美国较早建立

OR2

体系!并从多方面多领域研究
OR2

!欲探测出未

来
OR2

指标如何改进以及更好的预测经济走势"在

有关
OR2

体系如何建立方面!

R055+(_F8I')14(

/

!

Y,;(65E8O0Z36

#

!

$提出依据
OR2

数据创建一个新的

数学模型!研究
OR2

周期性变化!根据变化趋势预知

下期
OR2

得到了很好的效果应用"在研究对经济走

势的预测方面!

PZ0):8h,()'

.

#

#

$指出
OR2

可用来预

测制造业的增长和经济的拐点"

Y,-0)1:8O(-0(U

#

?

$

考察了
OR2

对
NFO

的预测效力!提出
OR2

能够提

高经济增长的预测精度!尤其在经济开始衰退的周期

内预测更为明显"

由于我国发布采用
OR2

指数较晚!但是
OR2

体

系在我国的发展却十分迅速!而且伴随着越来越复杂

和多变的经济形势!国内越来越多的金融投资机构和

学术研究者的对
OR2

进行了相关研究"有的学者研

究
OR2

体系!也有学者专家基于
OR2

指数的效应对

国际国内经济走势情况进行分析和预测的研究!如中

国采购与物流协会凭据每月月初发布的
OR2

指数及

其五项分类指标数据对我国经济形势进行分析和预

测"唐琴琴#

<

$在
OR2

体系上对其计算方法和发展路

径进行研究!分析了
OR2

指标的由来和统计特点"

孙燕红#

C

$介绍了我国
OR2

体系建立和发展的历程!

并对官方
OR2

和汇丰
OR2

之间的差异性做了详细

的研究!得出官方
OR2

与汇丰
OR2

相比较而言能更

好的预测宏观经济走势"并通过研究发现它们之间

存在一定相关性!随着
OR2

的逐渐成熟和完善!它的

?"!



稳定性也逐步增强!对短期的经济运行的预测和指导

作用越来越大"唐德才!刘昊!华兴夏#

=

$运用
N03

模

型的脉冲响应函数对
F;.

%

;;.

与
OR2

指数之间的

短期和长期动态均衡关系进行研究!结果显示&三类

指数具有传导效应!且传导具有时滞性"陈晴旖#

"

$综

合运用制造业
OR2

与
NFO

相关数据!构建对应的计

量模型并利用
OR2

指数对经济增长贡献率来预测经

济走势"

!

!

实证分析

文章基于制造业
OR2

与经济增长数据之间的相

关关系及模型预测时采用定量与定性相结合的方法!

运用
%5050

软件对
OR2

与
NFO

%

JO2

进行了单位根

检验%格兰杰因果关系检验!并建立了
N03

模型!以

期通过理论分析和实证检验!提出政府部门如何利用

OR2

指标监测宏观经济运行!并及时有效制定相关

经济政策"

!#!

!

数据的选取及相关性分析

文章基于制造业
OR2

指数对我国经济增长预测

进行实证研究!采用
#$$C

年第
!

季度至
#$!=

年第
#

季度的官方制造业
OR2

(几何平均数)以及国内生产

总值
NFO

指数(同年累计增长值)数据进行时间序列

相关分析!在构建模型的基础上把居民消费价格指数

JO2

(上年同期
j!$$

)引入进行比较"为消除潜在的

异方差问题!这里对三个指数序列分别取对数得到

>';I.

%

>)W2;

和
>)F;.

"

模型建立&
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其中
5

表示第几期!

"

为滞后期且
!

)
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+

!
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样本总

长度!

%

%

#

"

%

+

"

是参数"

!#!#!

!

G6H

指数与
VJG

'

<GH

间的作用机制

OR2

是一项综合指数!主要由五项分类指标(新

订单指数%生产指数%雇员指数%配送指数%存货指数)

构成!总括因素包含社会总需求和社会总供给两方

面!其中新订单和配送是有关社会总需求的因素!产

量%存货%雇员是有关社会总供给的因素!它们在国家

核算
NFO

的指标中占比较大"又因
OR2

指数涉及

企业采购与供应的活动!这必然触及企业生产成本%

原材料价格等!进而影响物价水平!故引入
JO2

指数

是考虑到我国通货膨胀的影响"当
OR2

数据明显上

升时!就意味着经济总量将会稳步的提高!且短期内

会提升物价!但长期则会降低
JO2

指数"具体可用

图
!

来解释"

图
!

!

>';I.

)

>'W2;

和
>'F;.

的变化趋势

数据来源&

_')1

资讯数据库%

___8(

M

4)(58&,[8&)

%中国物流与

采购协会"

从图
!

中可看出自
#$!!

年三者变化趋势大致趋

平!结合经济增长现实!可发现
>';I.

总是领先于

>'W2;#

个季度!能够对经济增长形势进行预测!尤

其是在
#$$A

年金融危机前夕表现最为明显"而

>'F;.

具有滞后性!这也验证了
OR2

是经济先行指

标"结合
#$!=

年各月实际
OR2

指数看!三月
OR2

指数是自
#$!C

年八月以来首次高于荣枯线水平!预

示着我国经济短期呈出现企稳!而随后的四%五%六月

份
OR2

指数均大于
C$

!说明尽管我国经济增长处于

周期内下行!但我国的制造业增长已有初步抬头!这

很大可能是国家推行的供给侧改革措施初步显效!但

光从
OR2

指数看!我国经济真的回暖了吗4 这有待

后期考察"

!#!#"

!

序列相关系数分析

从表
!

看!

>';I.

与
>'W2;

的相关性达到

$8"=AA

!样本序列存在高度正相关性!说明
OR2

指

数可较好的对经济增长作出预测'与
>'F;.

的相关

系数为
>$8!=AC

!反映出
OR2

波动对
JO2

有负向作

用"因此可以依据
OR2

的变动预测未来经济增长和

通货膨胀"而
>'W2;

与
>)F;.

的相关系数为

$8$BA

!表明物价水平变动现已不能很好的预测中国

经济增长!这可能是现阶段我国经济长期处于下行压

力!消费萎靡!价格指数的拉动影响较弱"

表
!

!

$)*+,

'

$),-'

'

$).,'

序列相关系数矩阵

>'W25 >';I. >'F;.

>'W2; !8$$$$

>';I. $8"=AA !8$$$$

>'F;. $8$BA$ >$8!=AC !8$$$$

!#"

!

单位根检验

模型中一般几个相互独立的单位根变量可能出

现伪相关!为防止时间序列,伪回归-问题!需先对

>';I.

%

>)W2;

和
>)F;.

进行平稳性检验"表
#

的结果显示!在
CD

的显著性水平下!

>';I.

%

>)W2;

和
>)F;.

经过两阶单整后都实现了平稳"

<"!

!!
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第
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第
#

期
!!



表
"

!

>';I.

'

>)W2;

和
>)F;.

的单位根检验结果

变量
@F:

临界值

!D CD !$D

O

值 结论

>'W25 >!8#!= >?8=AB >#8B"C >#8=!B $8!<#

非平稳

>';I. >$8C== >?8=AB >#8B"C >#8=!B $8!#<

非平稳

>'F;. >$8"#C >?8=AB >#8B"C >#8=!B $8$A!

非平稳

2]>'W2; >#8?A= >?8"C$ >?8$$$ >#8=?$ $8$"?

非平稳

2]>';I. >#8<=$ >?8"C$ >?8$$$ >#8=?$ $8$C=

非平稳

2]>'F;. >#8#"B >?8"C$ >?8$$$ >#8=?$ $8!#<

非平稳

22]>'W2; >?8?A< >?8"C$ >?8$$$ >#8=?$ $8$#<

平稳

22]>';I. >?8<C! >?8"C$ >?8$$$ >#8=?$ $8$?$A

平稳

22]>'F;. >?8C=B >?8"C$ >?8$$$ >#8=?$ $8$$=#

平稳

!#$

!

X@?

模型及其滞后期的确定

表
$

!

>';I.

'

>)W2;

和
>)F;.

的
N03

模型滞后期评价指标数据

-0

.

IY 1X

M

:OP @2J bT2J %̂2J

$ C8?(>$= >!#8A=< >!#8"C >=8CB=

! !A8A?# B $8$$$ <8=(>$" >B8<C >B8"?= >B8?#!

#

#$8<$"

*

B $8$?=

?8<>?!

*

>!=8"!

*

>!$8!#C

>!#8<A?

*

? !?8!<? B $8$$! <8!(>#! >!!8=C >!#8CB! >!!8<BC

< B8"BA B $8$!! <?8"(>$B >!<8A? >!?

!

!B? >!$8B?=

!!

根据滞后期判断准则111

@2J

%

%2J

最小原则

(带
*

号最优)!从上表我们判定出
@2J

在滞后
#

阶

的情况下最小为
>!=8"!

!故
7@Y

模型的最优滞后

期为
#

!并建立相对应的
7@Y

模型&

>'W2;

8

$

$8B

*

$8A# >';I.

8

/

!

*

$8BC

>'W2;

8

/

!

*

$8!>'F;.

8

/

!

/

$8<=>';I.

8

/

#

/

$8<

>'W2;

8

/

#

/

$8$!>'F;.

8

/

#

!

3

#

$

$8B!

从
7@Y

模型的拟合效果看!就长期而言!

OR2

主要反映出投资消费领域的变动!而
NFO

主要依靠

投资拉动增长"从该方程可以看出&滞后一期的

OR2

指数每上升一个百分点就会使经济增长上升

$8A#

个百分点!说明
OR2

指数增加预示经济增长

强劲'滞后二期值每变动一个百分点就会使得经济

增长下降
$8<=

个百分点!是因为中国经济结构性

调整加快!经济增长主要依靠国内需求!以及
OR2

指标选取问题及被调查民众对经济增长预期心理

作用!各项指标微小的变动都会反映到
OR2

综合指

数!而在
NFO

的反应不那么明显!但总体来看短期

内制造业的扩张会促进经济增长"

NFO

指数滞后

一期值对当期值正向影响较大!表明中国经济增长

具有较强的持续性'

JO2

指数对
NFO

指数的综合影

响特弱!是因为中国内需不足!出口受阻!很多商品

供大于求!物价水平的调整对产出水平影响非常

小"

!#%

!

V3,4

8

+3

因果关系检验

为进一步分析三者间的传导关系!这里进行格兰

杰因果关系检验"根据检验结果发现在
CD

显著性

水平下!

>';I.

和
>)NFO

%

>);I.

和
>)F;.

之间

互为
N60)

.

(6

因果关系!而
>'W2;

与
>)F;.

无

N60)

.

(6

因果关系!这也印证了
7@Y

模型方程的各

项系数正负项是显著成立的"

表
%

!

V3,4

8

+3

因果关系检验

P

e

305',) PW&-31(1 &+'# 1X O6,;

(

&+'#

>'W25 >';I. ?8$CA? # $8$$<

>';I. >'W2; $8#!B== # $8$$"

>'F;. >';I. !8?=<" # $8$$A

>';I. >'F;. #A8=AA # $8$$#

>'F;. >'W2; <8<$B # $8C$C

>'W25 >'F;. !#8C#= # $8?A#

"

!

结论

文章采用
#$$C

年第
!

季度至
#$!=

年第
#

季度

的官方制造业
OR2

以及国内生产总值
NFO

指数数

据进行了时间序列相关分析!并引入居民消费价格指

数
JO2

进行比较"利用
7@Y

模型研究了制造业

OR2

指数和居民消费价格指数
JO2

对经济增长的影

响!得出以下结论"

第一!经济增长受
OR2

指数及其本身滞后值的

C"!

!!!!!!!!!!!!!!!

基于
OR2

指数对我国经济增长进行预测的实证研究
!



影响明显!消费者价格指数
JO2

影响较弱!各类经济

指标具有长期趋于稳定的特性!在预测中国经济增长

方面!

OR2

指数具有先行性!领先于总产出指标

NFO!

!

#

个季度!具有高度正相关性!且二者之间保

持着长期均衡关系"通过研究
OR2

指数的变动可预

测经济增长水平!并及时预知我国的通货膨胀程度!

可为政府部门及时制定并实施适当的宏观经济政策!

有效引导市场预期"

第二!制造业
OR2

指数和居民消费价格指数

JO2

是影响经济增长
NFO

的重要指数!在较长时间

里!它们三者之间存在互相联动关系!即我们可以通

过研究其中一个变量的变化来预期另一个变量"因

OR2

数据较易采集和计算简便!使得
OR2

指数具有

前瞻性"同时!因
OR2

由五个分类指标构成!分别代

表理性投资者对未来经济形势的预期!涉及企业采购

与供应活动的各个方面!各企业生产部门应及时关注

OR2

数据的波动信息及时掌握市场信息!合理调控

本企业生产经营活动"

虽然制造业
OR2

指数能够提高对经济增长预测

的准确度!但我们不能只以
OR2

指数作为判断经济

增长唯一的参考指标!还应参考其他多个经济指标!

并结合经济发展现状!从而得到更准确的预测结果"

现阶段!受全球经济疲软的影响!各国制造业增长持

续低迷!全球经济增长均处在一个高度不确定性的十

字路口"各国正在调整自己的发展模式!以寻求新优

势!都试图通过扩大投资和出口%重振制造业来恢复

经济增长"而从长期来看!外需拉动%内部消费升级

和结构性改革的推进才能保持我国经济呈维稳态势

增长"
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