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摘 要：采购经理人指数在判断宏观经济周期、制定投资决策等方面有广泛应用。文章根据国家统计局、
物流与采购协会的月度制造业采购经理人指数（简称PMI）及扩散指数数据，研究不同指数赋权法对经济增长
的解释能力。除了考察现有Markit 机构不等权重法和美国供应管理协会（ISM）等权重法以外，从体现扩散指数
相对重要性、充分反映扩散指数信息和更好解释季度GDP增长率三个角度，设计新的权重和指数。

关键词：制造业采购经理人指数;赋权;季度GDP增长率;临界值
中图分类号：F222 文献标识码：A 文章编号：1002-6487（2014）01-0024-03

基金项目：教育部人文社会科学研究青年基金项目成果（10YJCZH111）；全国统计科研计划项目（2012LY036）；山东省优秀中
青年科学家科研奖励基金（BS2010NJ012）；山东省软科学研究计划项目（2012RKB01418）；青岛市 2012年度建设
科技计划项目（JK2012-10）；中国博士后科学基金资助项目（2013M530310）

作者简介：孟文强（1973-），男，江苏镇江人，博士后，副教授，研究方向：产业经济、低碳经济。

0 引言

作为经济运行的晴雨表，PMI受到广泛关注，主要原

因在于：PMI数据月度发布领先于其他数据、并且内容涉

及对经济周期非常敏感的制造业领域，能够显著提高宏观

计量模型的解释能力。尽管制造业占经济总量的比重只

有18%，但是制造业带来的商务活动总量超过33%。制造

业对其他部分的经济具有较大影响和带动作用，PMI比其

他指数敏感度更高，代表性更好。

国内针对CFLP-PMI的权重问题研究很少。目前，对

于PMI指数的赋权主要有两种方法，一是美国ISM在计算

PMI时，对五个扩散指数采用的等权重方法；另外一种则

是Markit Economics为代表使用的不等权重赋权法,五个

扩散指数权重分别为：新订单指数，权数为30%；生产指

数，权数为25%；从业人员指数，权数为20%；供应商配送

时间指数，权数为15%；原材料库存指数，权数为10%，我

国PMI也采用这种赋权方法。本文考察现有Markit Eco-

nomics不等权重法和美国供应管理协会（ISM）等权重法，

并从体现扩散指数相对重要性、充分反映扩散指数信息和

更好解释季度GDP增长率三个角度，设计新的权重和指

数。对Harris(1991)和Koenig（2002）的模型加以修正，用不

同赋权法构建的PMI滞后项作为回归元，分析不同赋权法

PMI对经济增长的解释效力，计算相应的PMI临界值。为

PMI针对不同用途赋权，以及建立动态分段赋权方法打下

基础。

1 数据与模型

1.1 数据来源

本文中CFLP-PMI及新订单、生产、从业人员、供应商

配送时间和原材料库存等扩散指数来自国家统计局、中国

物流与采购联合会。GDP实际季度增长率同比数据来自

国家统计局。时间跨度为2006年1月-2012年10月。因

为PMI数据为月度数据，本文通过算术平均转换为季度数

据。2011年我国开始发布经季节调整的环比季度GDP实

际增长率数据，时序很短。本文采用t期GDP季度实际同

比增长率与t-1期之差来代替t期季度年化环比GDP增长

率。这样处理有较多好处，包括：增长率数据为年度化的

数据；因为均为同期之比，可以消除季节因素的影响；能够

反映环比季度增长率；当该差值=0时，年度GDP增长率

（季同比）取极值，可以根据回归模型求出年度增长率的临

界点。为了避免混淆，以下对于季度GDP增长率（同比）

简称GDP年增长率，对于季度GDP增长率（环比）简称季

度增长率。

文中ΔĜt实际采用t期GDP年增长率与 t-1期之差，

PMIm
t-1为基于现有赋权法计算的滞后一期 PMI 值，

PMI i
t-1为基于 ISM 等权重法计算的滞后一期 PMI 值、

PMIc
t-1、PMI z

t-1、PMI g
t-1为基于方法1-3计算的滞后一

期PMI值。α̂、β̂、γ̂、ŵ为相应的待估参数。NOIt-1：t-1

期新订单指数。PIt-1为t-1期生产指数。EMIt-1为t-1期

从业人员指数,INVt-1为t-1期存货指数；SDt-1为t-1期供

应商配送时间指数。FSDt-1为t-1期供应商配送时间逆

指数。

图1为GDP年增长率与PMI的时序图，由图中可以看

出，PMI顶底提前GDP增长率顶底一个季度左右。例如，

2008年次贷危机发生时，2008年4季度PMI值达到2006

年以来的最低值41.53，随后开始回升。而GDP增长率则

在2009年1季度达到最小值6.6%。因此，以下在建立模
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型过程中，均采用PMI的一阶滞后值来解释GDP的季度增

长率。

图 1 GDP年增长率与PMI时序图

Ĝt 与 PMIm
t-1 、PMI i

t-1 、NOIt-1 、PIt-1 、EMIt-1 、

INVt-1、FSDt-1的相关系数分别达到0.716、0.694、0.768、

0.710、0.546、0.492、0.581，其 中 新 订 单 指 数 NOIt-1 、

PMIt-1、生产指数PIt-1与Ĝt相关系数较高，均超过0.7。

1.2 关于回归模型的设定

本文的回归模型设定与Harris（1991）和Koenig（2002）

的模型设定有所不同，Koenig在Harris模型基础上引入了

PMI的边际项，本文的模型则引入PMI的滞后项。原因有

二：一是，我们关注的焦点是PMI的预测经济周期变化的

能力，必然要用PMI的历史值来预测现实；二是从前述我

国有限的历史数据的分析中，可以看到提前一季度的波谷

和峰顶关系。

Harris：ΔĜt = α̂+ β̂ ⋅PMI

Koenig：ΔĜt = α̂+ β̂ ⋅PMI+ γ̂ ⋅ ΔPMI

本文模型：ΔĜt = α̂+ β̂ ⋅PMIt-1

2 基于三个不同角度的新赋权方法

如前所述，我国现有赋权法与Markit Economics不等

权重法相同，ISM采用等权重法。下面，本文从三个角度，

提出新的赋权方法，构建新指数：

2.1 反映五个扩散指数各自对GDP年增长率相对重要性

的赋权方法

我们采用加法模型构建PMI，实际假定五个扩散指数

之间相互独立。以下，我们根据五个扩散指数对GDP年

增长率的回归判定系数R2大小（相对重要性）确定权重，

如下表所示。
表 1 新赋权重与实际权重

相关系数r

判定系数R2

新赋权重

实际权重

NOIt-1

0.768

0.590

0.299

0.30

PIt-1

0.71

0.504

0.256

0.25

EMIt-1

0.546

0.298

0.151

0.20

INVt-1

0.492

0.242

0.123

0.10

FSDt-1

0.581

0.338

0.171

0.15

SUM

3.097

1.972

如上所示，基于判定系数赋权的新订单和生产指数与

实际权重基本一致，而从业人员指数权重低于新赋权重，

存货与供应商配送时间权重则略高于新赋权重。由于，在

PMI构建中，新订单和生产指数权重超过50%，两项权重

相同意味着故根据新赋权重构建的PMI与实际PMI的表

现应相差不大。实际结果也是如此，根据最优权重构建的

PMIt-1与Ĝt 的相关系数为0.718仅略高于实际赋权时的

0.716。该方法简便易行，与实际权重比较吻合，与定性判

断比较接近，但主要问题是原理不够清晰。

2.2 方法二：充分提取五个扩散指数信息目标的赋权法

本文基于主成分分析法来提取五个扩散指数信息。

主成分分析法是一种研究如何通过原来变量的少数几个

线性组合来解释原来变量绝大多数信息的一种多元统计

方法。这里，与普通合成PMI采用供应商配送时间逆指数

FSDt-1的方法不同，我们采用的是配送时间指数SDt-1。

原因在于当订单上升以及生产上升时，配送时间一般上

升，变动方向一致。保证提取主成分时，其系数均为正值。

由主成分分析法，发现当我们保留一个主成分时，解释方

差比例达到66.35%，保留两个主成分可以达到87.23%。

从充分反映扩散指数信息角度，似应保留两个主成分。但

我们这里研究构建一个指数的赋权法，而且66.35%的解

释比例可以满足要求，因此我们仅保留一个主成分。构建

的指数如下：

PMIm
t-1 = 0.2464 ⋅NOIt-1 + 0.2508 ⋅PIt-1 + 0.2250 ⋅

EMIt-1 + 0.2125 ⋅ INVt-1 + 0.0653 ⋅SDt-1

PMIm
t-1与GDP年增长率的相关系数达到0.737。

2.3 方法三：充分反映季度GDP增长率目标的赋权法

为了找到最佳反映季度GDP增长率的权重分配方

法，本文构建季度增长率与各扩散指数的多元回归方程。

回归方程的形式由于受到我们希望建立的PMI形式的限

定，存在一些问题，回归元的多重共线性就是其中之一。

ΔĜt = ŵ1 ⋅NOIt-1 + ŵ2 ⋅PIt-1 + ŵ3 ⋅EMIt-1 + ŵ4 ⋅ IN
Vt-1 + ŵ5 ⋅SDt-1

经检测，t-1期五个扩散指数之间均存在一定的相关

性。为了充分反映季度GDP增长率目标，保证系数均为

正值。经反复计算，仅保留新订单指数NOIt-1，对GDP季

度增长率的反映程度最好, NOIt-1与年GDP增长率相关

系数达到0.768。

3 基于五种赋权方法PMI解释能力的比较。

以下分别通过回归说明，不同权重条件下的PMIt-1对

GDP年增长率、GDP季度增长率的解释能力，以及相应的

临界值。模型1-5分别为针对Markit、ISM、方法1-3赋权

法计算的PMI与GDP季度增长率的回归模型。如下所示：

模型1：ΔĜt = α̂0 + β̂0 ⋅PMIm
t-1

模型2：ΔĜt = α̂1 + β̂1 ⋅PMI i
t-1

模型3：ΔĜt = α̂2 + β̂2 ⋅PMIc
t-1

模型4：ΔĜt = α̂3 + β̂3 ⋅PMI z
t-1

模型5：ΔĜt = α̂4 + β̂4 ⋅PMI g
t-1

表 2 模型参数估计结果

系数
α̂0

β̂0
α̂1

β̂1
α̂2

估计值

-9.3908***

0.1746**

-11.0188**

0.2092**

-9.4881***

t值

-2.5101

2.4698

-2.4453

2.4113

2.5416

P值

0.0192

0.0210

0.0222

0.0239

0.0179

系数

β̂2
α̂3

β̂3
α̂4

β̂4

估计值

0.1765***

-9.1590**

0.1712**

-5.9708***

0.1056***

t值

2.5013

-2.4638

2.4233

-2.6228

2.5610

P值

0.0196

0.0213

0.0233

0.0149

0.0171

注：***表示在2%的显著性水平下显著，**表示在5%的显著性水平下显著，*

表示在10%的显著性水平下显著。

从回归结果来看，模型1-5的参数均为高度显著的。
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根据不同模型，我们计算出年增长率的临界值如下。
表 3 不同权重汇总

ISM权重

Markit
权重

方法一

方法二

方法三

平均值

NOIt-1

0.20

0.30

0.30

0.25

1

PIt-1

0.20

0.25

0.26

0.25

0

EMIt-1

0.20

0.20

0.15

0.22

0

INVt-1

0.20

0.10

0.12

0.21

0

FSDt-1

0.20

0.15

0.17

0.07*

0

对GDP年增
长率判定系数

0.4816

0.5127

0.5155

0.5432

0.5898

0.5286

GDP年增长率
PMI临界值

52.68

53.79

53.75

53.51

56.54

54.05

注：*表示采用SDt-1。在临界值以上，GDP年增长率上升。在临界值以

下，GDP年增长率下降。

从对GDP年增长率的回归判定系数来看，方法二、三

对于GDP年增长率的解释能力优于其他方法，ISM权重解

释能力最差。本文采用Harris模型，采用美国1947年以来

数据进行检测，发现ISM对美国GDP季度增长率（环比）解

释能力较好，部分说明了ISM选择等权重方法的原因。根

据我国回归模型计算得到GDP年增长率PMI临界值平均

为54，意味着当PMI低于54时，GDP年增长率会下降，反

之则上升。

4 结论

通过对历史数据的分析，我们得出以下结论：

（1）CFLP-PMI一般能够提前一个季度反映GDP年增

长率的波谷和峰顶，根据PMI回归模型可以确定GDP年增

长率变化的临界值，具有一定的预测经济周期的意义。例

如，根据回归模型计算得到GDP年增长率PMI临界值平均

为54，意味着当PMI低于54时，GDP年增长率会下降，反

之则上升；

（2）本文采用基于扩散指数相对重要性、充分反映五

种扩散指数信息和充分反映GDP季度增长率三种新方

法，建立三种赋权方法，构建两种新的指数。研究发现，目

前PMI指数赋权法存在优化的潜力。例如，可以针对不同

用途来设定权重，可以考虑建立动态权重和非线性权重；

（3）按照ISM同等赋权法计算的PMI对GDP增长率的反映

能力稍弱。本文采用Harris模型，采用美国数据检测发现

ISM对美国GDP季度增长率（环比）解释能力较好，部分说

明了ISM选择等权重方法的原因。但目前我国的历史数

据表明，不适合采用ISM的等权重法；

（4）基于判定系数赋权法反映扩散指数的相对重要程

度，具有简便易行的特点。与实际权重相比，新订单和生

产最优权重与实际权重基本一致，而从业人员指数权重低

于最优权重，存货与供应商配送时间权重则略高于最优权

重；

（5）基于充分反映五种扩散指数信息赋权分析显示，

该方法解释方差比例达到66.35%，而且与GDP年增长率

的相关系数达到0.737，该方法具有统计意义明确，预测效

果好的特点，优于现在所采用的赋权方法；

（6）基于更好的反映GDP增长率构建PMI权重。由于

存在多重共线性，五项综合的PMI并非反映GDP增长的最

佳指数，文中分析得出新订单指数在反映经济增长率方面

好于现有PMI。研究表明应当考虑根据不同的应用选择

不同的权重，或者选择某一项分散指数来说明具体问题，

不应笼统的用PMI来反映多种宏观经济总量变动趋势；

（7）目前，方法一赋权与现有PMI在反映GDP增长率

方面效力基本相同，方法二、三对GDP年增长率的反映能

力均超过现有方法。从保持PMI可比性角度，应保留现有

PMI权重，并适时推出基于充分反映扩散指数信息的新指

数。从长期来看，随着历史数据的积累，应当鼓励根据不

同用途发展差异化权重，并根据历史数据进行动态调整。

随着PMI和我国季度经济数据（环比）的积累，分阶段

构建回归模型确定阶段权重，以更好发挥PMI经济晴雨表

的作用。另外，尽管现有PMI为采用加法模型赋权，后续

研究会进一步考虑扩散指数非线性模型与赋权的效果。
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