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摘 要 分别 以1992-2001年的年度数据 和2000年4B．．,E2002年5月的月度数据检 验 了我 国股 票市场 的财富效应 。研 究 

结果表明，我国股票价格指数与消费支出呈较弱的正相关性，这说明我国股票市场在其发展的过程中也带来一定的财富效 

应 ，但股票 市场的不 完善制 约 了财富效应 的发挥 。 

关键词 财富效应 消费 股票价格指数 

中图分类号 F832．51 文献标识码 A 文章编号 1001—7348(2003)05—126—02 

O 引言 

在证券化程度较高的国家，股市与消 

费、投资乃至整个经济的关联性 日益增强， 

股市不仅是经济发展的“晴雨表”，而且已经 

成为经济增长的一个引擎。股票市场与消费 

的正相关性正引起越来越多经济学家的关 

注。理论界将股市扩大消费的效应称之为 

“财富效应”。 

随着中国股市的不断发展 ，股市的财富 

效应逐渐体现出来。中国股票市场有没有财 

富效应是中国股市发展中一个主要争论的 

问题。据广东中诚信公司的 l份研究报告 ， 

在宏观经济政策、形势没有发生大变化的前 

提下，l996年 8月后，我国东部地区及市场 

社会消费品零售总额出现大幅上升 ，与当年 

3月启动的大牛市有直接关系；在股票投资 

者最为集 中的上海市 ，自 1996年 1月至 

1999年 5月，全社会消费品零售总额与深沪 

两市指 数 的正相关 系数 分别 为 0．717和 

0．638。1998年下半年以来 ，面对消费需求不 

旺、经济增长趋缓的现实 ，国内不少学者借 

鉴国外的成功经验 ，提出了借用股市繁荣的 

财富效应来刺激消费需求、进而推动经济增 

长的政策主张。那么中国股市是否具有财富 

效应，中国股市能否以及怎样刺激消费、进 

而推动经济增长呢?本文拟对我国股票市场 

的财富效应进行实证研究。 

l 股票市场财富渠道的理论描述 

所谓“财富效应”(Wealth Effect)是指由 

于金融资产(主要是证券)价格上涨导致资产 

持有人财富拥有量增长，进而产生刺激消费 

需求和推动经济增长的效应。在西方经济学 

中，财富是指经济主体所持有未来收入的现 

在价值。在莫迪格里尼(Modigliani，1971)的 

生命周期理论中，消费者的消费支出决定于 

消费者一生的资源，包括人力资本、真实资本 

和金融财富，其中金融财富的主要内容是普 

通股票。在金融市场非常发达的国家，居民的 

个人财富很大一部分表现为股票形式。中央 

银行通过调节货币供应量 ，会相应改变经济 

主体的实际财富数量，从而使经济主体改变 

自己的意愿支出，影响到国民收入水平的波 

动，这一传导过程就是财富效应渠道传导。 

1．1 股票价格影响消费支出的机制 

股票市场价格变化对于消费需求和经 

济增长的影响主要有以下两个方面： 

(1)通过影响居民的资产财富来直接刺 

激消费。股票价格的持续上涨使得投资者手 

中拥有的虚拟财富增加 ，从而使投资者增加 

消费支出，其理论基础是消费和储蓄的生命 

周期理论。 

假设整个人在生命周期内的消费支出 

的收入来源包括两部分 ，分别是其劳动收入 

和拥有的资产或财富，可以推导出如下形式 

的消费函数：C=aW+cY。其中， 表示实际的 

财富水平 口为财富的边际消费倾向，y为劳 

动收入 ，c为劳动收入的边际消费倾向。公众 

持有的股票构成了个人总财富的一部分 ，当 

股票价格上涨使个人的股票资产增值时 ，居 

民的财富增加从而增加消费支出。 

(2)通过影响消费者预期来间接刺激消 

费。在证券市场发达而且稳定的国家 ，股票 

市场可以视为宏观经济的领先指标，能够提 

前预测宏观经济的未来趋势 ，不论是股票持 

有者或没有持有股票的家庭 ，都可以从股票 

价格的变动中获取有关未来宏观经济走向 

的信息。股票价格的上涨能够给投资者带来 

良好的预期 ，人们判断未来宏观经济走强， 

对未来就业机会的提高和劳动收入的增长 

均有乐观的预期，即预期其未来终身劳动收 

入 y将增长 ，从而增加消费支出。 

以上分析表明 ，不论是通过影响消费者 

财富或是影响消费者预期 ，股票价格与消费 

支出均应是正相关关系。 

1．2 相关的实证研究结果 

大量研究文章都证明财富效应无所不 

在。至于其效应的大小 ，各人所持观点不尽 

相同 。Zandi(1999)、Gale和Sabelhaus(1999)、 

Parker(1999)等人在 这方面进 行了大量 的研 
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究，虽然他们对财富效应影响经济的程度没 

能达成一致意见 ，但都肯定了财富效应对经 

济 影 响 的 重 要 性 。Ludvigson和 Steindel 

(1999)利用 1953～1997年 间 的季 度数据 ，对 

美国股票市场财富效应进行实证分析后得 

出，股票财富与社会总消费之间具有显著的 

正向关系，股票市场的不断扩展确实增加了 

市场中的消费增长；但计量结果同时也显 

示 ，股票市场中的财富效应相当不稳定 ，而 

且很难消除这种不稳定性。Dynan and Maki 

(2001)以 1983～1999年间的季度数据为样 

本研究了美国股票市场的价格对于消费的 

影响，结果发现 ，直接的财富增长会使消费 

迅速增长而且会持续几个季度，但是通过影 

响预期而影响消费支出的间接渠道并不是 

消费支出的决定性因素，持有中等股票财富 

的家庭 ，其资产每上升 1美元，其消费支出 

会增加5～15美分。 

2 我国股票市场财富效应的实证研 

究 

2．1 模型构建 

为了检验我国股票市场是否存在着财 

富效应，笔者构建了以下模式 ： 

lnC~130+13llnSP,+1321nDL+lx, (1) 

式中，cl为表示第t期的社会消费品零售总额 

(万元)； 为表示第t期内上海证券交易所 

综合指数的平均收盘价格； 为表示第t期 

内的居民可支配收入(元)； 为随机扰动项。 

我们以股票价格指数的涨跌来代表一 

段时期内投资者持有的金融资产财富，如果 

财富效应存在，则消费支出和股票价格指数 

正相关。居民可支配收入是影响消费支出的 

另一个重要因素，并且和消费支出正相关 ； 

居民可支配收入越高，其消费支出会越高。 

2．2 实证结果 

考虑到数据的可得性和样本的大小对 

于回归分析的影响 ，我们分别以 1992-2001 

的年 度数 据 和 2000年 4月至 2002年 5月 

的月度数据为样本 ，检验我国股票市场的财 

富效应。 

对所选取的年度数据，初始模型的回归 

结果表明存在着自相关，在采用广义最小二 

乘法(GLs)时，自相关变量不显著。考虑到居 

民消费具有连续性 ，我们进一步在模型中引 

入消费的滞后一期值作为解释变量，改进后 

模型的回归结果表1所示。 

表1 财富效应年度数据的实证结果 

(1992-20ol，N=10) 

Vaiable coe~cient t-value Prob 

B0 O．7172 9．1935 0．0oOl 

ln(SP) 0．0122 0．8417 0．4322 

ln(D／) 0．6895 13．6795 0．0000 

ha(C(一1)) 0．3476 7．8OOO 0．0002 

R =0．9997：A—R =0．9996；F=6690； 

Durbin’sh： 一 1．851 

注：①ln(C(一1))表示应变量的滞后一期项 ；② } 

表示以5％的显著性水平通过 自相关检验；⑧可支 

配收入、社会消费品零售总额年度数据 (1991～ 

2000)来源于《中国统计年鉴》(1992~2001)，20o1 

年数据来 自国家统计局冈站 ：http：／／wWw．stats． 

gov．ca；④上海证券交易所综合指数(年度平均收 

盘指数)来自分析家软件历史数据。 

此外，我们以2IDo0年4月至2002年5月的 

月度数据为样本，对模型进行检验。之所以 

选 择这一 时期的数据 ，一 是考虑 到数据 的可 

得性；二是在2000年，我国股票市场进入长 

达一年半的牛市，市场行情看好 ，并且在这 

一 时期，我国的股票市场已经初具规模；截 

至2002年5月，我国股票总市值为41 761．81 

亿元 ，流通股总市值为13 703．02亿元 ，投资 

者开户数 达到了6 785．35万户 。 

初始模型的回归结果表明存在 自相关， 

因此采用广义最小二乘法(GLS)，结果两个 

变量都不显著，我们进一步将因变量滞后一 

期引入 自变量，却影响了模型的效果。最终， 

我们考虑单独检验股票价格指数对于消费 

的影 响 ，结果如 表2所示 

表2 财富效应月度数据的实证结果 

(2000．04-2002．05．N：25) 

V able o0emcient t-valRe Prob 

Bn 9．9365 5．4791 0．00oO 

In(SP) 一0．2513 —1．0391 0．3100 

AR(1) 0．7068 5．0171 0．0001 

R =0．6488；A — R =0．6168；F=20．3176； 

Durbin’sh= 一 1．723 

注：①AR(1)为采用GIs而引入的自回归变量；② 

}表示以5％的水平通过自相关检验；③上证综合 

指数的月度数据来源于分析家软件的历史数据； 

④社会消费品零售总额的月度数据来源于www． 

2．3 结果分析 

从上述实证分析的结果可以看到 ，采用 

年度数据和月度数据的回归效果均较好 ， 

分别为0．9997和0．6488，F值也高度显著 ，方 

程的整体拟合优度较好。 

(1)年度数据的结果表明，股票价格指 

数和消费支出有正相关关系，但是结果很不 

显著，而且回归系数较小 ，仅为0．0122。这表 

明在我国的股票市场中存在着较弱的财富 

效应，只是效果不很显著。说明在现阶段。财 

富效应发挥的作 用依然很小。但是并不能就 

此否认财富效应的作用，应当看到，目前影 

响我国财富效应发挥作用的因素还有很多， 

主要包括：股市的规模过小(截至2000年底， 

我国股票总市值 占GDP的比重为53．79％，而 

流通股总市值占GDP的比重为17．99％)影响 

了由于股票上涨而带来的财富扩张，因而减 

少了对于消费支出的影响；中国股市的投资 

者结构影响了中小投资者分享股市繁荣成 

果的程度 ，制约了财富效应的发挥 ；此外，我 

国股市的投资收益分配格局也在一定程度 

上限制了财富效应的发挥，《中国证券报》组 

织的一项调查表明，投资者的收益与其收入 

水平正相关，收入水平越高 ，股票价格上涨 

所带来额财富扩张对其消费支出的刺激也 

就越小 。 

而当采用月度数据作为样本时，我们看 

到 ，股票指数与消费支出负相关 ，回归系数 

为一0．2513，虽然结果并不显著 ，但是表明了 

这一段时期内股价波动和消费支出的大致 

趋势。我们认为，出现这种负相关的一个可 

能解释是 ，在样本选取的这一时期内，股票 

市场的波动影响了人们的预期。在这一期 

间，股票市场会因为国有股减持、增发新股 

等政策的出台而出现大的起落，由“政策市” 

引起的股票市场价格的波动具有暂时性和 

不稳定性 。居民从股票价格上涨所 得到的收 

益只是一种暂时性收入 ，因此 ，对即期消费 

不会产生较大影响。此外 ，我国股票市值的 

增加在相当程度上是由于股价上扬造成的， 

市值增加也就意味着投资股票的盈利水平 

提高 ，其对居民投资欲望的刺激程度比较强 

烈 ，由此而产生的居 民特别是城镇居民股市 

投资对即期消费的替代效应大于股票增值 

对居民消费支出的财富效应。 

(2)可支配收入与消费支出显著正相 

关，回归系数为0．6895，结果高度显著。这说 

明在我国现阶段 ，居民可支配收入依然是影 

响消费支出的决定性因素。这是由于我国的 

金融资产财富在居 民家庭财富中所 占的比 
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利．I} 围风隆投资发展岛圄未厦对策 
万君康 涂家云 

(武汉理工大学管理学院，湖北 武汉 430070) 

摘 要 风险投资是促进高新技术产业化的重要手段 ，发展风险投资是一项复杂的系统工程，要 涉及到各方面的 

因素。分析了制约我国风险投资发展的因素，提出了发展我国风险投资的对策。 

关麓词 风险投资 发展 对策 
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0 引言 

对风险投资的理解一直存在多种角度。 

根据全美风险投资协会的定义，风险投资是 

由职业金融家投入到新兴的、迅速发展 的、 

有巨大竞争潜力的企业 (特别是中小型企 

业)中的一种股权资本；相比之下，经济合作 

和发展组织(OCED)的定义则更广泛，即凡 

是以高科技与知识为基础，生产与经营技术 

密集的创新产品或服务的投资，都可视为风 

险投资。 

目前我国风险投 资的规模有了相当大 

的发展。据中国科技金融协会1999年7月统 

计 ，我国约有92家风险投资公司，拥有74亿 

元的风险投资能力。但是我国风险投资发展 

的速度并不快，效果也不是很理想。发展风 

险投资是一项复杂的系统工程，会涉及到多 

方面的问题和因素。各种问题相互交错 ，各 

种因素相互影响。无庸讳言，在我国发展风 

险投资还面临着许多问题 ，存在着各种约束 

和障碍。要加快风险投资发展速度 ，必须对 

这些问题和障碍因素进行系统的研究 ，有一 

个全面的认识 ，并努力排除或减少这些障碍 

因素对发展我国风险投资的影响。 

l 制约我国风险投资发晨的因素 

1．1 缺乏合理的 精约束机 

风险投资家在对风险企业投资之初，风 

险企业家(风险企业的创建者)作为风险企 

业的CEO(风险企业的首席执行官)，自然成 

为风险投资家的首要激励对象。但由于风险 

企业家往往并不擅长企业经营，所以在经历 

一 段时间之后，风险投资家常常会寻找经营 

重依然较小，可支配收入依然是家庭决定其 

消费支出所考虑的首要因素。 

(3)以消费支出的滞后一期作为自变 

量，其回归系数为0．3476，其高度显著。这表 

明在我国，居民当期的消费支出受其前一期 

消费的影响较大 ，我们将此解释为消费惯 

性。消费对于财富的反应更多的是一种消费 

习惯。而习惯性的反应是缓慢变化的，即便 

居民手中持有的财富或可支配收入增加 ，消 

费习惯也会对即期消费有较大影响。对于我 

国居民而言 ，这种消费习惯的影响会更大。 

实证结果也表明确实如此。 

3 结论 

由以上分析可以看到，从长期来看，我 

国股票价格指数与消费支出呈较弱的正向 

相关性 ，这说明我国股票市场在其发展过程 

中也带来了一定的财富效应，但由于我国股 

票市场的规模较小、投资者结构不合理、投 

资者收益分配格局不对称以及我国股市的 

“政策性”波动以及股票市场投资的不确定 

性等因素 ，制约了财富效应的发挥。在我国 

目前阶段，虽然股票市场的价格波动对于货 

币政策的变化有所反应，但是由于股票市场 

的财富效应不能发挥充分的作用 ，货币政策 

在由股票市场传导至消费领域进而传导至 

实体经济的这一途径中存在着阻塞。如何消 

除这些阻塞的因素是股票市场财富效应发 

挥的关键 ，也是货币政策通过股票市场影响 

实体经济的关键。因此在现阶段 ，用股市繁 

荣的财富效应来刺激消费需求、进而推动经 

济增长的政策主张也受到了一定的限制。但 

是。随着我国股票市场的不断发展与完善 ， 

股票市场在刺激消费、进而促进经济增长方 

面的作用将会逐步显现出来。 
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