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中国资本市场是否存在逐富效应

———“高投资低消费”之经济原因探索

张 勋，孙 晨，孙伊满

( 北京大学 国家发展研究院，北京 100871)

摘要:本文从中国的现实经济出发，观察到目前高投资低消费的实际情形，进而通过在标准的新古典模型效

用函数中加入行为人对财富的追逐效应，试图对这一现象做出解释。财富不仅仅可用于消费，亦可用于表征社会
地位。理论上，“资本偏好”的存在造成经济行为人对资本的追逐，扩张投资。本文通过实证检验，印证了中国资
本市场上的经济行为人有“资本偏好”的假说，从而为中国目前的高投资低消费提供了合理的经济学解释。
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一、引 言

中国经济自改革开放以来三十几年的高速增长

令世界侧目，对于“中国奇迹”的解释也层出不穷，
目前国内比较主流的理论解释有“制度变迁说”、
“比较优势说”、“分权说”等，但由于中国的市场经
济仍在不断完善之中，加之经济结构转 型方兴未

艾，聚焦于市场的理论解释并未引起应有重视。而
眼下面临后金融危机 时代全球经济再平衡的大背

景，有必要从市场的角度重新审视中国经济的症结。
收入分配不平等，消费占 GDP 比重逐年降低，

投资占 GDP比例逐年上升，这些问题的存在是否会
制约中国经济未来的持续增长是值得深思的主题。
而说到底，经济的持续增长离不开资本的可持续累

积。换言之，市场中经济行为人对资本的追逐是推
动经济不断增长的动力之一①。但在标准的新古典
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① 结合中国实际国情，政府投资也占很大比重，但为方便讨论，统一称为经济行为人。

模型中，资本累积只是为了满足行为人增加消费的

需要，这与现实有不小出入。因为很多高收入个体，
对于消费的需求已经达到饱和，不可能超过生理界

限，他们仍然拼命工作，继续追逐财富就不能再解释

为满足消费，而更可能是为了保持他们现有的社会

地位。这种因追求社会地位、权力而追逐资本的动
机被马克斯韦伯称为“资本主义精神”。现有文献
对资本主义精神的研究应当从财富效应说起。1968
年，财富效应便被引入经济行为人的效用函数，讨论

经济的最优增长路径［1］。实证上，也有学者证实了
对地位和财富的追逐也可能会改变经济主体人的行

为［2］。在 Robson讨论的基础上，有学者加入了文化
效应进行探讨，但对地位的追逐仍然是一个行为主

导的重要因素［3］。有学者则是从微观层面，用资本
主义精神解释了长期的经济增长和储蓄率变

动［4 － 5］。资本主义精神是经济行为人产生资本偏好
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的原因，这反过来也会造成资本市场上资产价格的

波动［6 － 7］。
现有文献已经比较完整地建立了逐富效应所代

表的资本主义精神的分析框架，但鲜有文献对中国

是否存在资本主义精神，若存在它如何影响总体经

济做出过探讨。本文认为，随着中国资本市场的日
益发展，经济行为人的投资渠道增多，可能愈发显现

出追逐财富的偏好。而追逐财富所带来的效用不仅
体现在消费上，更多地也体现为拥有更高的社会地

位，或是建立更好的社会网络上。为此，本文尝试将
经济行为人因追求财富和社会地位而存有的“资本
偏好”因素加入效用函数，通过对消费、储蓄以及资
产组合选择行为进行分析，由此说明“资本偏好”对
中国资本市场上资产价格的波动有重要影响，进而

得出“资本偏好”是经济行为人追逐财富的动机之
一，从而提供一种解释中国经济增长的新视角。因
为一旦确定“资本偏好”的重要作用，对当下中国高
投资低消费的成因可以解读为在现有收入分配格局

下，经济行为人对社会地位的追求引致的对财富的

追逐①。而这一论断一旦成立，则说明中国经济现
在的“高投资”是由从市场经济发展阶段内生而来
的“资本偏好”引起的。为了检验“资本偏好”假说，
我们采用 GMM 估计方法，利用中国的月度数据进
行检验。总体来看，估计的参数值和符号支持“资
本偏好”的假说，即证明了中国资本市场存在逐富
效应。而与标准的期望效用理论相比，我们的估计
考虑了对财富和社会地位的偏好，从而对股票价格

的波动有更好的解释。
下文安排如下: 第二部分引入衡量逐富效应的偏

好模型，由此探讨经济行为人的消费，投资组合问题;

第三部分对数据进行统计描述，并通过第二部分所建

立的模型对参数进行估计，报告实证结果，对中国的

“资本偏好”现象进行检验;第四部分做总结性讨论。

二、理论模型

为了刻画经济行为人因追求社会地位而存有的

“资本偏好”，我们采用了 Bakshi 和 Chen 的模型框
架。Bakshi和 Chen主要讨论了美国的资本偏好现
象，其结论为美国确实存在着“资本主义精神”。但
美国与中国实际国情的不同造成了该模型刻画并不

① 当然不能忽略的是现有收入分配中存在的各种问题，如国企垄断，权力寻租，城乡二元化等，但限于本文讨论的主题在此不做具体讨论。

能完全描述中国的现象，因此本文讨论了中国的情

形，并对模型和数据进行了一定的修正，以期符合中

国的实际情况。
( 一) 一般均衡模型的框架

为了进行一般均衡分析，首先我们考虑经济行

为人的跨期效用最大化问题。假设经济行为人具有
无限期寿命，并且其当期效用仅受到消费和相对财

富的影响。这里的相对财富是指与整个社会的财富
地位进行的对比所得出的相对值。正式的，我们定
义行为人的偏好为:

∑ t∈{ 0，Δt，2Δt…}
e－ρtE0［u( Ct，St) ］Δt ( 1)

其中效用函数满足 uC ＞ 0，uS ＞ 0，uCC ＜ 0，uSS

＜ 0，uCS 可为任意符号。
相对财富是一个新引进的变量，它受到两个方

面的影响。首先是绝对财富 Wt，其次是社会阶层 Vt，

给定绝对财富不变，社会阶层越高，相对财富越低。
正式地，我们有如下表达式:

St = f( Wt，Vt ) ( 2)
上式满足 fW ＞ 0，fV ＜ 0。
但在考虑中国问题时，我们主要采用的是改革

开放后经济发展较成熟的 10 年作为样本窗口。在这
个样本窗口内，国家经济政策导向基本还是围绕让

东部先富的政策，社会财富的阶层并没有发生根本

性的转变。当然，在 2010 年后续政策中，我们就必须
考虑先富带动后富的阶层变动了。但在此，我们假设
社会阶层 Vt 为常数并不随着时间变化，则引入如下

具体效用函数:

U( Ct，Wt ) =
C1－γ

t

1 － γ
W－λ

t ( 3)

其中若 γ≥ 1，λ≥ 0，否则 γ ＜ 1，λ ＜ 0，| λ |
测度的是投资者对社会地位的关注程度。
( 二) 模型求解

为了求解效用最大化问题，必须引入资产。假设
经济体有一种无风险资产和 N 种风险资产。无风险
资产的收益率为恒常值 r0，而风险资产在 t期的价格
表示为 Pi，t，假设该价格符合以下的随机漂移过程:

dPi，t

Pi，t
= μi，tdt + σi，tdωi，t ( 4)

其中，两个参数分别表示价格的均值和方差，而

ωi，t则代表股价服从维纳过程。因此效用最大化问题
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可化为如下问题:

max∑ t∈{ 0，Δt，2Δt…}
e－ρtE0［U( Ct，St) ］Δt ( 5)

s． t Wt+Δt － Wt = { r0Wt － Ct + Wt∑N

i = 1
αi，t ( μi，t

－ r0 ) Δt} + Wt∑N

i = 1
αi，tσi，tΔωi，t

t = 0，Δt…
求解该问题可得如下欧拉方程:

Pi，t = e－ρΔtEt{ ［
UC ( C

*
t +Δt，W

*
t +Δt，V

*
t +Δt )

UC ( C
*
t ，W

*
t ，Vt )

+

UW ( C
*
t +Δt，W

*
t +Δt，V

*
t +Δt )

UC ( C
*
t ，Wt，Vt )

Δt］Pi，t +Δt} ( 6)

依照( 3) 式所定义的效用函数，我们可经过一
系列代换，并引入消费，财富和资产的收益率，分别

用 RC，RW，Ri 表示，可以得到我们的核心方程:

Et［βRγ
C，t +1R

－λ
W，t +1 ( 1 + λ

γ － 1
Ct+1

Wt+1
) Ri，t +1 － 1］ = 0

( 7)
其中 β = e－ρ。依据该方程，我们可以进行参数

估计并进行“资本偏好”的假设检验。

三、模型估计

( 一) 计量模型

由于( 7) 式是一个条件期望的方程，给定 t期的
信息我们可以构造若干个矩条件，参照以往文献的

方法，我们使用GMM的方法来估计这个结构模型的
参数 γ和 λ ［8－11］。

令 εi，t +1 = βRγ
C，t +1R

－λ
W，t +1 ( 1 + λ

γ － 1
Ct+1

Wt+1
) × Ri，t +1

－ 1，εt +1 为 t期的 εi，t +1 所叠成的向量，Zt 为 t期给定
的信息工具向量，其中 Zt 中有 r个元素( r 要不小于
待估参数的个数，即 r≥ 2) ，Rt+1 为 t期 Ri，t +1 所叠成

的向量，即

εt +1 =

ε1，t +1

ε2，t +2


εI，t +













1

，Zt =

Zt1

Zt2


ε













tI

，Rt+1 =

R1，t +1

R2，t +2


RI，t +













1

。

令:

GT = 1
T∑

T

t = 1
εt +1  Zt， ( 8)

QT = G'TΩTGT， ( 9)
其中 ΩT 为加权矩阵，( 9) 式即为 GMM 估计的

目标函数，则最小化( 9) 式得到一阶条件:

QT

γ
= 2

G'T
γ ΩTGT， ( 10)

QT

λ
= 2

G'T
λ ΩTGT， ( 11)

其中，

G'T
γ

= － β
T ∑

T

t = 1
{ ［( R－γ

C，t +1R
－λ
W，t +1 ( logRC，t +1 +

λ
γ － 1

Ct+1

Wt+1
( logRC，t +1 + 1

γ － 1) ］R't+1) ］ Z't} ，

G'T
λ

= － β
T ∑

T

t = 1
{ ［( R－γ

C，t +1R
－λ
W，t +1 ( logRW，t +1 +

1
γ － 1

Ct+1

Wt+1
( λlogRW，t +1 － 1) ) ］R't+1］ Z't}。

由于( 10) 、( 11 ) 式高度非线性，我们可以使用
Newton － Raphson的方法进行迭代估计，直至收敛。
( 二) 数据描述

在进行缩减式方程的非线性 GMM 估计之前，
首先要进行数据的统计描述。我们选取的时间区间
是 2000 年 1 月至 2010 年 12 月，理由是这段时间中
国的资本市场处于稳步前进的阶段，过早的不稳定

的数据会带来模型估计的不稳定性，因此我们在此

仅从 2000 年 1 月的数据开始。下表给出了估计数
据的常用统计量。

表 1 描述性统计

变量 平均值 标准差 最大值 最小值

RDEC1 0． 871 0． 094 1． 037 0． 567

RDEC5 0． 996 0． 096 1． 280 0． 726

RDEC10 1． 227 0． 165 1． 877 0． 960

W 37541． 163 26161． 654 112118． 959 12514． 262

RW 1． 018 0． 034 1． 123 0． 918

C 434． 189 158． 521 744． 662 230． 983

RC 1． 009 0． 004 1． 016 1． 003

SZZS 1． 009 0． 085 1． 275 0． 754

SZCZ 1． 014 0． 094 1． 271 0． 773

PREMIUM3 0． 001 0． 003 0． 010 － 0． 005

PREMIUM5 0． 001 0． 003 0． 011 － 0． 005

表1中RDECi代表风险资产月收益率，数据来自

于 RESSET金融数据库。其处理方法是将每个月的所
有流通股票的月收益率进行排序，根据其收益率大小

均分为 10组，每组资产成为一个大的资产组合，如 i
= 1代表收益率最小的资产组合。假设该组资产的组
合形式为等权重，因此收益率即为简单的代数平均。
这种资产引入的原因是需要考察在不同收益率的资
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产下是否存在由财富和地位追逐所导致的资产价格

的波动性。我们在此仅引入三组资产组合，即收益率
处于最小、中等和最大的资产组合。从数据描述中可
以看出，随着收益率组合的增大，波动率也在上升，这

表明股票的收益率越高，波动性越剧烈。
W和 RW 代表中国人均财富以及财富的月增长

率，数据来自于中国人民银行网站及 RESSET 数据
库。研究美国的资本主义精神时，财富的代理变量是
NYSE市值［6］。但在本文中，我们基于中国的实际情况
有不同的考虑。美国是一个完全私有化经济，国民大
部分财富确实投入于资本市场，用 NYSE市值是财富
的一个很好近似。而中国的资本市场的不完善导致其
价值积累效应的薄弱。因此我们不能单纯考虑资本市
场市值。考虑到中国居民的财富大部分以货币的形式
持有，并不进入资本市场，我们这里定义的国家总财

富 = M2 + 沪市市值 + 深市市值。我们认为这是中国
国民财富的一个较好体现。将其除以总人口便得到人
均财富。人均财富的增长率也可由此得到。由表 1 可
以看出，国民财富的波动率非常剧烈，达到了均值的

2 /3。这也暗含了资本市场的不稳定。
C和 RC 代表中国人均消费和消费的增长率，数

据来自于《中国统计年鉴》( 2000 － 2009) 。其中为了
克服月度数据的缺陷，对数据进行了平滑处理，假设

年内的消费增长率一致，但跨年不一致，采用插值方

法进行估计，并对 2010 年的人均消费进行了固定增
长率的推演预测。数据描述可以看出近 10 年来中国
的消费水平大幅提高，前后翻了三番。

SZZS和 SZCZ代表上证指数和深圳成分指数

的月收益率，数据来自 RESSET金融数据库。这是模
型的两个工具变量，均已进行滞后两期处理。

PREMIUM3和 PREMIUM5代表3年期国债和5
年期国债与同期定期存款利率的利率差，数据来自

于财政局网站及中国人民银行网站。这两个变量同
样作为模型的工具变量出现，代表的是一种风险溢

价的信息。数据中有一个较为惊人的发现，即溢价在
某段区间内出现负值，即同期存款利率比国债利率

高，我们认为这种现在来自于利息税的作用，但作为

一种市场信息的反映，仅需要反映其相关关系，我们

认为并不需要加以调整。
( 三) 估计结果

由于我们使用的是 Newton － Raphson 的方法进
行迭代估计①，而( 9) 式的凸凹性比较复杂，一般迭
代只能得到满足( 10) 、( 11) 式的局部稳定点。为得
到( 9) 式的( 伪) 全局最小值点，我们选取了［－ 10，
10］×［－ 10，10］内均匀分布的 41 × 41组初值进行
了迭代，首先使用单位矩阵进行加权，在局部稳定点

中选取其中的最小值点作为参数的初步估计值 γ̂和
λ̂。其次再以此初步估计值构造最优加权矩阵 珟ΩT =

1
T∑

T

t = 1
( ε̂t +1 ε̂' t+1 )  ( ZtZ't ) ，其中 ε̂t +1 为 εt +1 在 γ̂和

λ̂上的取值。最后继续以上述 41 × 41 组初值进行
迭代，在此次迭代中选取( 伪) 全局最小值点作为最

优 GMM 估计值。我们分别对 RDEC1、RDEC5、
RDEC10 三组资产以及联合这三组资产的资产组合

进行了上述估计，每组估计也分别进行了无限制估

计以及限制估计，结果如表 2 所示。

表 2 欧拉方程的 GMM检验

Assets
Unrestricted γ＆λ Restricted λ = 0 Restricted γ = 0

γ λ JT，U γ 珓JT λ 珓JT

RDEC1
－ 21． 545
( 1． 698)

3． 164
( 0． 683)

9． 141 － 14． 026
( 1． 069)

9． 449 － 3． 549
( 0． 487) 10． 108

RDEC5
1． 449
( 0． 065)

1． 474
( 0． 343)

2． 556 0． 005
( 0． 902)

8． 409 0． 149
( 0． 234)

7． 544

RDEC10
15． 617
( 1． 625)

3． 555
( 0． 759)

5． 283 24． 299
( 1． 378)

21． 349 6． 000
( 0． 342)

3． 788

Portfolio 2． 117
( 0． 115)

8． 760
( 1． 361)

124． 301 5． 751
( 0． 825)

125． 288 1． 540
( 0． 116)

125． 200

注: 其中括号内为相应估计值的标准误，JT 为相应矩条件过度识别限制的 Sargan统计量。

从表 2中可见，非限制条件下，γ的估值范围在
－ 21． 55 ～ 15． 61，各种情况下都显著不为零，并且

① 若需要具体估计的代码，请向作者索取。

随着收益率的递增，γ 值逐渐增加，这与收益和风险
成正比的关系相一致。λ的估值范围在 1． 47 ～ 8． 76，
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也都显著不为零 。对于 RDEC5 和 RDEC10，γ≥ 1 且
λ ＞ 0的条件满足，但是对于收益率最低的那组资产
组合，值为 － 21． 55，与另外两组的值差别很大，出现
这个异常值，我们猜测与交易收益率最低资产组合

的投资人行为有关。因为投资这组资产组合的行为
人可能有很强的风险偏好，属于偏好投机的类型，所

以才会出现很低的值。
在3组资产组合的估计中，JT，U值都超过 χ

2临界

值，过度识别假设都被拒绝。在限制条件下，珓JT 值相

比较 JT，U 有较大变化，说明限制条件被拒绝，非限制

条件下股价波动能被更好解释。综合来看，单个资产
组合的估计结果支持“资本偏好”存在的假说。
由于对这 3 组资产的资产组合的过度识别限制

Sargan检验没有通过，显示我们对包含整个资产组
合的欧拉方程所构建的结构模型设置错误。同时我
们尝试去掉 2 个信息工具变量 ( PREMIUM3，
PREMIUM5) 后再次进行估计，但仍通不过 Sargan
检验。我们猜测，并非是我们选取的信息工具变量
的问题，而是个人持有整个资本市场的所有资产作

为投资的资产组合的理论假设在中国是不成立的。
可能的解释是，不同中国投资者的风险偏好具有异

质性，投资者不愿意投资一篮子资产组合，而更倾向

于某类收益———风险组合的资产。如此，分别以各
类资产( 即 RDEC1、RDEC5、RDEC10 这三类资产) 为

基础的 Sargan检验可以通过，而以所有资产作为资
产组合的 Sargan检验无法通过。

四、结 论

本文通过在标准的新古典模型效用函数中加入

行为人对财富的追逐效应，考察了“资本偏好”的存
在对股票价格波动的影响，进而印证了经济行为人

有“资本偏好”的假说。而该结果为理解当下中国
高投资低消费的经济格局提供一种新的视角，如果

高投资是由存有“资本偏好”的投资者对财富的追
逐造成的，那对于中国经济结构的悲观预测或许应

该再谨慎一些。
同时，我们上述提出的关于中国投资者风险偏

好异质性的猜测也是我们下一步的研究方向之一。

风险偏好由 γ表示，我们可以使用随机效用模型来
表示个人风险偏好的异质性，在获取适当的面板数

据后，我们就可以估计参数的方差并检验我们的这

个猜测。
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Analysis of Impact Factors and Inverted U-Shape Test of Chinese
Urban-Rural Income Gap Based on Theil's Index

LIU Tian
( School of Statistics，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China)

Abstract: This paper measures Chinese urban-rural income inequality with Theil's index，researches its
main impact factors and tests whether the influence of economic development，education advancement and ur-
banization process satisfies inverted U-shape hypothesis． Both the theoretical analysis and empirical test show
that Theil's index evolves to form inverted U-shape curve with urbanization． At the same time，there are com-
pelling evidences to reveal that the education factor contributed to income inequality leads to support inverted
U-shape hypothesis，even overriding the urbanization factor． The economic development indicated by GDP per
capita seems to have the strongest effect and widens income inequality，featuring no inverted U-shape trend but
monotonous increment． FDI does not show any influence，but imports and exports result in income inequality
dramatically． The results demonstrate that social development is not bound to minimize income inequality，
which suggests that urban-rural income gap entail the reviews and adjustments of government policies．

Key words: Urban-Rural Income Inequality; Theil's Index; Inverted U-shape Test

Causes of Industry Income Gap: Monopoly，Human Capital，or Interaction Effect?

WANG Jing-yong1，2

( 1． School of Economics，Huazhong University of Science and Technology，Economics and Trade
Department，Wuhan 430074，China; 2． Tong Ling University，Tong Ling 244061，Anhui，China)

Abstract: This paper discusses the impact of the interaction between monopoly and human capital on in-
dustry income gap with data through 1992-2010 in 19 major industries． The results show that China's income
gap has been increasing，that monopoly has more effect on income gap than human capital; that the impact of
human capital on income gap shows a reversed“U”pattern; that an interaction between monopoly and human
capital exists; and that in monopolistic industries human capital decreases the gap while its effect is limited on
income．

Key words: Industry Income Gap; Human Capital; Monopoly

Does Wealth Effect Exist in China? The Economic Factor
for High Investment and Low Consumption

ZHANG Xun，SUN Chen，SUN Yi-man
( Nation School of Development，Peking University，Beijing 100871，China)

Abstract: Departure from the reality of China's economy which shows high investment and low consump-
tion，this paper tries to explain this phenomenon by adding the behavior of the pursuit of wealth effect into the
standard neoclassical model of utility functions． Wealth is used not only for consumption but also for character-
ization of the social status． In theory，the existence of capital preference causes economic agent to expand ex-
pansion investment． Through empirical testing，this paper confirms capital preference hypothesis in China，
which provides a reasonable economic interpretation for the current low consumption and high investment in
China．

Key words:Wealth Effect; Capital Preference; Capitalism

A Reflection on Transformation and Upgrading in an Approach to Environmental Justice
LI Gan

( Department of Sociology and Social Work，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China)
Abstract: Environment and economy have made a pair of constrained powers． In recent years，conflicts

between the government and the public for environmental justice appeals，such as the Shifang Event，are im-
pressive． Based on EJ and the analytical framework of " State-Market-Society" in sociology，the article argues
the public policy design following EJ theory including ERHNI index will help to solve the problem between en-
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