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[摘 要]对中国民间投资增长-9实际产出水平、国有投资增长、资本使用者成本、财富资本化效 

率和规模指标进行的协整估计表明：当下我国金融市场投资渠道狭窄、金融产品品种缺乏、银行信 

贷对民间部门支持力度不够，这些都抑制了民间投资的增长。只有资本市场能够有效启动民间投 

资，金融扩张建立在效率和质量的基础上，才能真正促进民间投资，推动国民经济的增长。 
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一

、 引 言 

资本化是一个经济体繁荣发展的动力，是一个社会财富快速积累和增长的过程。闲置的财富 

只有通过资本化投资才能得以增值，从而生成更多的财富资源。财富不等同于资本，财富包括流 

动性价值和非流动性价值，如果没有良好的金融体制，它并不一定能够实现增值的功能。因此， 

只有能够实现增值功能的财富才能称之为资本，将财富转变为可以增值的资本的过程就是财富资 

本化的过程。以往，我国金融市场发展相对落后，金融工具种类单一，金融制度不完善，居民创 

造出来的财富绝大多数存进了银行转化成储蓄，长期沉淀在银行等部门，而与企业的生产脱节， 

使财富丧失了大幅增值的可能。而民营经济对资本的需求欲望强烈却苦于资金来源匮乏，其发展 

受到各种制度因素的制约。不断发展和完善的资本市场和金融创新增加了财富资本化的手段，使 

人们从存钱压力中解放出来，从而促进民间投资的增加，实现经济的快速增长。 

民间投资是发展中国家特有的概念，发达国家与之相对应的是私人投资。国外学者对资本市 

场与私人投资相关性进行了很多实证研究。McKinnon，Shaw指出一国的金融深化程度 (M ／ 

GDP)对于私人投资有着显著的影响。【l-2]Ghura and Goodwin发现实际GDP增长、政府投资的增 

加、金融深化程度等都会促进民间投资的增长，而世界利率、流向政府部门的国内贷款占GDP 

的比例与私人投资负相关。 

在中国，刘华的研究表明，GDP、公共投资占GDP比重、外债占GDP比重、实际有效汇率 

以及国内信贷流向私人部门比重等因素的上升对民间投资具有显著的有利影响，银行的借贷利率 
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上升对民间投资的作用并不显著。l4 刘佩玲和苏勇对民间投资影响因素进行分析，得出的结论 

是：民间投资与上一期的GDP增长正相关，与提供给私营部分的银行贷款正相关，与上一期的 

民间投资正相关，与宏观经济不稳定性负相关。 

在众多民间投资的影响因素中，金融发展和金融制度改革等有利于财富资本化的因素越来越 

受到人们的关注。本文引入财富资本化理论，在已有的研究成果基础上，将进一步分析中国的财 

富资本化规模与效率对民间投资的影响。 

二、模型构建 

本文借鉴 Sims的思想 和 Ang的方法。。 基于成本最小化建立动态投资调整模型。假设每一 

年都存在一个预期的民间投资水平，但由于技术、制度、市场和管理等方面的制约，预期投资额 

不会在某一周期内完全实现，即实际投资额 ， 必然与预期投资额 ，f 存在差异，只能进行部分的 

动态调整，这其中就存在一个调整投资的成本损失。在相当长的一个时期t中，经济系统必然要 

寻求将这种调整造成的成本损失最小化，因此有关于下式的预期： 

Min E {∑ [a(It—It ) +6(， 一， ) 一2c(It—It一．)(It 一，二。)]l Q ) (1) 

其中，6 表示贴现系数，且 ∈[0，1]；Q 表示t期的信息集；(， 一，I )表示投资的预期变化，这 

里用 n(， 一， ) 表示偏离民间投资的理想水平的成本损失；(It一， )表示投资的实际变化，b(， 

一 ， ) 表示快速变化私人投资水平造成的费用；2c(It一， )(， 一， )是基于Hendry and von 

Ungern．Steinberg的理论 给出的：若企业对投资的调整方向正确，即朝着理想的均衡水平调整， 

由此可能带来的损失会相应减少；如果民间投资的理想状态保持不变，这一项会收敛为零。 

企业的投资决策旨在寻求未来成本现金流的最小化，这里为了寻求简化，将贴现因子设置为 

1。根据确定性等价定理和理性预期假说，期望可以由未来现金流变现值所替代，可知： 

(Ⅱ+26)， 一b(It—l+， 1)=(0+2c) 一c(It： +，f 1) (2) 

采用滞后算子 L①，方程 (2)可以表示为： 

(0+2b)一bL—bL～ =A(1一OL)(1—6oc ) (3) 

经过调整，可得： 

△，『：( _1)。。+ ，l + + ( (4) 

根据 Nickell的假设 j，预期投资是存在漂移项g的随机游走，即 

， ： =， +g (5) 

将其带人公式 (4)经过调整我们最终得到： 

AI =0o+0l Air 一02(，I一1一，l：1) (6) 

可以看到模型存在一个误差调整项 (， — 。)来表示对长期均衡水平的偏离，差分项 △， 代表 

短期动态关系。民间投资的预期水平 是不可观测的数据，本文基于稳定状态下的民间投资方 

程进行测算。 

本文根据Jorgenson发展的新古典投资模型 1 ，建立一个理论稳态模型测算民间投资的长期 

均衡以研究民间投资和财富资本化的相关性。稳定状态下的投资函数形式为： 

① 如果算子运算时将一个时问序列的前一期值转化为当期值 ，则称此算子为滞后算子 ，记作 。即对任意时间序列Xt- 

： Lx，，类似的，可以定义高阶滞后算子，例如二阶滞后算子记为 。一般地 ，对于任意整数k，有，Xt-k= 。 
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，l=A∑ (GDP ／C叫)+d 一 (7) 
=0 

其中，，l表示投资，GDP 表示产出水平，c 表示资本的使用者成本。 

根据方程 (7)可知，产出水平GDP 和资本的使用者成本 c 是投资的两个重要影响因素。 

考虑到本文的研究目的，我们引入衡量财富资本化发展水平的指标F 。，另外，基于中国的现实 

国情，国有资本投资与民间投资存在特殊的相关性u卜12]，本文引入国有投资相关指标 。因此： 

=  GDP ， ，C ，F， ) (8) 

根据新古典投资模型很容易判断，正常情况下，实际产出与民间投资正相关，其符号应为 

正；资本使用者成本是阻碍投资发挥积极作用的一项因素，所以该系数符号理论上应为负数。凯 

恩斯主义经济学认为公共支出增加会导致利率的上升，从而会对私人投资产生挤出效应。国有投 

资是民间投资的一项重要的影响因素，然而两者之间的相关性质始终没有定论。关于财富资本化 

的衡量指标，理论上金融发展程度越高，资本化水平越高，居民财富为了寻求增值会相应增加投 

资。但财富资本化的规模指标和效率指标的作用方向是否一致?其总体结果如何?以往的研究也 

未给出定论。 

本文将方程 (8)得到的民间投资数据作为预期项引入方程 (6)，并在此基础上建立自回归 

分布滞后模型 (ARDL)，即： 
k P P k 

△ =0o+ +∑ ， +∑ 。 △ +∑ ∑ △ + (9) 

其中， 表示民间投资指标，X =(GDP ， ，C ，FF ) 。 

ARDL模型基于 “从一般到特殊”的动态建模思想，利用因变量的滞后项和自变量的当期及 

滞后项构建，可以直接估计出变量间的长期协整和短期动态的平衡关系。模型 (9)中， ( = 

0，1，⋯，k)表示模型中的长期系数， ( =0，1，⋯，k)表示模型中的短期系数，0。是漂移项， 为 

白噪声。ARDL模型对经济时间序列的分析包含两个步骤：第一步是运用边界检验方法检验变量 

间的协整性，从而判定模型中自变量和因变量间是否存在协整关系。研究者根据数据长度和需要 

确定最大滞后阶数，建立与模型相对应的误差修正模型。检验的原假设为变量之间不存在长期稳 

定的协整关系，即 为：／30=／3。=⋯ = =0，备择假设为 ： ≠ 。≠⋯≠ ≠0。根 

据得到的F统计量与Pesaran的F统计量的临界值表比较。如果模型计算的F统计量大于临界值 

表中所对应的最大临界值，则拒绝原假设，即变量间有长期的协整关系；如果F统计量小于最 

小的临界值，则接受原假设，变量间不存在长期协整关系；如果 F统计量处于临界值表中最大 

和最小临界值间，则要考虑变量是I(0)、I(1)或者混合的情况。通过了以上的边界值检验， 

证明变量间存在协整关系后，则进入第二步，建立ARDL模型估计变量间长期关系和短期关系的 

系数。由最小二乘法 (OLS)估计得到 (P+1)“ 个不同的ARDL模型，其中P是模型的最大滞 

后阶数，k是自变量个数，最终借助准则函数选择最终模型滞后形式。 

三、指标选取 

(一)投资的度量 

民间投资是发展中国家特有的概念。我国目前，无论是统计部门还是学术界，对民间投资尚 

无一个明确的定义。鉴于固定资产投资能够直接形成生产能力且我国固定资产投资在总投资份额 

中始终占据主导地位，本文对民间投资的研究主要限定在固定资产投资范畴。统计上，1993年 

之前固定资产投资根据登记注册类型可分为国有经济、集体经济和个体经济投资；1993年开始 

我国调整了统计口径，固定资产投资细分为国有经济、集体经济、个体经济、联营经济、股份制 
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经济、外商投资经济、港澳台投资经济以及其他经济成分。国家统计局将民间投资范围大体概括 

为非国有经济投资中扣除外商投资及港澳台投资的部分，包括联营、股份制、集体、个体私营和 

其他经济类型的投资。本文将民间投资的研究范围界定为：非国有经济投资中扣除外商投资 

(包括港澳台投资经济)的部分，包括集体经济、联营经济、股份制经济、个体私营经济和其他 

经济类型的投资之和。由于统计口径的差异，1992年前民间投资数据取值近似为集体经济与个 

体经济投资之和。本文根据民间投资总额的绝对值计算出相应环比增长率作为民间投资的度量指 

标，将国有固定资产投资的环比增长率作为国有投资的度量指标。 

(二)财富资本化的度量 

所谓财富资本化，就是将资产 (包括有形资产和未来现金流)，通过产权化、证券化或者金 

融票据化最终转变成流通的资本，把死的财富和未来收入流变成随时能变现、变成可以花的 

钱。̈ 股票市场交易，固定资产抵押，企业上市和个人未来收入流的按揭都是财富资本化过程。 

财富资本化的程度与金融发展和金融创新息息相关，正是不断创新的金融制度和金融手段为居民 

财富提供了资本化的工具，开发了资本市场的融资渠道，壮大了资本市场的融资规模。因此本文 

基于各项金融效率指标和金融创新指标构建财富资本化的测度变量。具体指标有： 

1)金融深化指数 (M2／GDP)：能够用于衡量不同国家的金融深化整体水平，代表筹资渠 

道的多样化程度。2)金融资产总量 ( )：FA用于反映一国金融部门的总体规模和金融发展 

绝对值水平。本文金融资产主要包括流通中现金、金融机构存款总额、金融机构贷款总额、财政 

借款额、全国证券投资余额和保险准备金，这里取其环比增长率作为衡量指标。3)金融相关比 

率 (FIR)：用于表示一个国家整体水平的储蓄向投资转化的效果，集中反映一个国家金融发展 

的总体水平，学术界通常将这一指标用金融资产总量 ( )与GDP之比计算得到。4)金融创 

新度：FIL——金融创新引起交易性金融资产比重的降低和投资性金融资产比重的提高，因此可 

以用一国金融资产总量 (FA)与交易性金融资产的比例来反映金融创新程度。本文用 ．代表 

交易性金融资产，即肌 =FA／M ；M2／Mo——随着金融创新的不断发展，居民的现金偏好会逐 

步减弱，现金需求呈下降趋势，即 与 比例上升。 

原则上，这些变量可以用于单独的实证研究，但是由于度量财富资本化的指标之间可能存在一 

定的线性关系，这里我们采用主成分分析法以减少变量的数目，构造财富资本化的联合影响变量。 

表 1 总方差分解 表 2 主成分分析的因子载荷阵 

成分 

表 1结果显示，系统认为存在两个主成分因子，两个因子方程累计贡献度超过95％；观察 

表2，提取的两个主成分，其中第一个与m 、M2／GDP、ME／Mo、肌 的相关度都高达90％以上， 

因此我们定义FFI．z为效率指数，第二个因子与 的相关度较大，因此我们定义 ，2
． 
为规模 

指数。 

(三)资本使用者成本 

根据Jorgenson的新古典投资理论模型口。。，我们定义资本使用者成本为： 

． R2 ． 



 

C =尸 (i 一7r：+6 )／P。 (10) 

其中，P 表示资本品的市场价格，在这里用固定资产投资价格指数表示；i 用一年期贷款利率表 

示；7r：是通货膨胀预期，这里用居民消费价格指数同期百分比变动表示； 表示资本折旧，这里 

假定5％不变；P 用居民消费价格指数衡量。 

四、实证分析 

考虑到1978年改革开放对经济环境的改变，我国的经济和金融体系都得到了迅速的发展， 

故本文研究样本期选择1978--2008年的年度数据。民间投资、国有投资和国内生产总值都采用 

环比增长率度量，1998年以前的数据根据 《新中国五十年统计资料汇编》的相关数据计算得到， 

1999--2004年的数据来自于历年的 《中国统计年鉴》及 《中国金融年鉴》。 

表 3 各变量 ADF单位根检验结果 

注：C代表截距项， 代表时间趋势，n代表根据 AIC选择的滞后阶数。 

首先对各数据进行单位根检验，结果见表3。这里我们采用ADF单位根检验方法，结果表明 

、 c 和GDP。原序列是平稳序列，即I(0)， 和F ． 是一阶单整序列，即I(1)。各变量的时 

间序列不存在二阶单整，因此符合ARDL边际检验的条件，相应得到的F统计量不会产生偏误。 

为避免变量滞后期过长出现序列相关，根据样本长度，运用AIC和SBC准则，确定变量的最大 

滞后阶数为2。本文关于ARDL的实证检验皆通过 Mierofit 4．0软件计算得出。 

通过OLS方法，我们对各变量的差分序列进行回归，并计算相应的F统计量的数值。通过 

综合考虑，本文采用不含常数项和时间趋势的回归方式，F统计量结果如表4。 

表 4 边际检验结果 

显著性水平 10％ 

I(0) I(1) 

5％ 

I(0) I(1) 

l％ 

I(O) I(1) 

结果显示，F(Ip }GDP ， ，C ， ，峨 ， )=3．5966，高于5％显著水平的最高临界值，因 

此民间投资和其他变量间长期稳定的协整关系成立。本文使用 SBC准则选择得到ARDL(2，1， 

0，0，0，2)最为合适。回归结果见表5。 
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表5 基于 SBC准则的 ARDL (2，1，0，0，0，2)模型估计结果 

从表5可以看出，短期动态回归结果中各差分变量回归符号与长期回归均衡水平一致。短期 

内，实际产出水平和财富资本化指标回归结果在 10％的水平下显著，误差调整项符号为负，符 

合反向修正调节机制，民间投资受到的短期冲击，在下一年有 2．2％的纠正。长期内，国有投 

资、国民生产总值、效率指标和规模指标在 5％的显著水平下对民间投资具有显著的长期影响。 

实际产出水平对民间投资的长期影响为正，这与我们的预期相符，弹性系数为0．91，即 GDP每 

增加1％，民间投资总量平均增加0．91％。这体现了经济周期理论中的 “加速原理”，即经济增 

长能够推动投资更加快速的增长。 生产发展和经济增长是增加民间投资的前提和基础，这再一次 

证明总需求是影响民间投资的关键因素。 

资本使用者成本对民间投资的影响甚微，某种程度上说明我国对民间投资从资本价格角度出 

发的相关鼓励政策并没有完全发挥作用，也未达到刺激民间部门的资本形成的目的。因此，通过 

改变资本价格刺激民间部门投资需求的措施在我国很难见效。也存在另一种可能，就是民间投资 

者需要更多的时间来确信，这些政策变化是永久性的，而不是短期行为。 

国有投资对民间投资的长期影响系数为O．72，符号为正，这与郭庆旺等，吴洪鹏和刘璐得 

到的结论 一致，即长期内，国有投资对民间投资是挤入效应。在我国，国有投资与民间投 

资是互补的，国有投资在基础设施领域可以使投资环境得到明显改善，从而刺激了民间投资的积 

极性，提高了民间部门的投资水平；国有投资的增加刺激了相关联行业的需求，为其提供了新的投 

资机会，相应提高相关领域的民间投资。从这种角度上说，我国国有投资促进了民间投资的增长。 

资本化效率指标与民间投资在长期范围呈现正向相关性，长期系数为 3．64，金融发展和金 

融创新的确促进了民间投资的增长。金融发展、金融创新创造了财富增值的新手段，提高了储蓄 

转化为投资的效率，提高了直接融资比例，因此财富资本化效率的提高吸引了更多的民间投资。 

实证结果表明，与效率指标相反，规模指标与民间投资的相关性为负。为了更近一步解释这一实 

证结果，我们给出各项金融资产与民间投资增长率的相关性，如表6所示。从1978年至今，财 

政借款额和保费收入占金融资产总量份额始终较小，因此我们考虑其他成分的增长率与民间投资 

增长率的相关性。通过表6的数据可以看出，民间投资增长率与流通中的现金及证券资产总量正 

相关，与金融机构各项存款、各项贷款负相关。1978年，金融机构各项存款和各项贷款之和占 
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金融资产总量的93．4％，2008年，这一比率下降为74％，但仍然是金融资产的主要组成部分， 

大量的存款和贷款的存在抑制了民间投资的增长，从而造成金融资产总量与民间投资的负相关。 

证券资产与民间投资的正相关反映出，股票市场及债券市场等资本市场的发展和完善能够刺激和 

促进民间投资。因此，金融扩张应建立在效率和质量的基础上，只有效率真正提高了，才能促进 

民间投资的增长，进而促进国民经济的增长。 

表6 民间投资与各项金融资产的相关性 

金融资产总量规模与民间投资负相关的原因，可能主要在以下几个方面：首先，中国国内金 

融机构各项贷款对民间投资的支持力度不够。中小企业往往面对激烈的竞争环境，企业经营负担 

重，常常不能提供有效的贷款抵押，而银行不良贷款的不断上升也使其对贷款对象的审核更为严 

格。因此即使是很有竞争力的民间企业也难于获得贷款。其次，直接融资空间较小。尽管改革开 

放至今，我国资本市场得到了飞速的发展，但我国的证券市场仍处于成长阶段，政府对企业准人 

的审核条件实施严厉监督，民营企业难以进入，而我国债券市场的极不发达使其发行企业债券融 

资更是可望而不可即。再次，金融资本与实业资本之间流动不畅。在金融资产流动畅通的情况 

下，金融资产规模扩张能够很好地转化成实体经济中的民间投资从而支持更大的实体经济规模。 

由于我国目前金融市场中投资渠道的单一狭窄、金融产品品种缺乏，导致虚拟经济与实体经济之 

间存在着严重的金融流通不对称问题。最后，资本市场不够发达。作为储蓄有效转化为投资的金 

融中介，资本市场一方面为规模不断壮大的民间资本寻找出路，另一方面为大量面临资金困境的 

中小企业提供直接融资的渠道，有助于调整企业的融资结构。然而我国资本市场还不发达，证券 

市场还缺乏理性。因此，启动民间投资的关键是大力发展资本市场的中介作用。 

最后，本文应用基于递归残差的CUSUM和 CUSUMSQ稳定性检验方法来检验以上模型估计 

系数的稳定性。如图1和图2，其中直线代表5％显著性水平的边界区间。两张图都显示在整个 

考察的时间区间内，残差和都未偏离边界范围。因此，以上对于民间投资与财富资本化的长期影 

响的估计是稳定和可靠的。 

Plot of Cumulative Sum of R~cursive Reslduals 
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图 1 CUSUM检验结果 

Plot of CumuIatlve Sum of Squares of Recursive 

RasIduals 

五、结 论 

图2 CUSUMSQ检验结果 

本文分析了中国民间投资与财富资本化之间的关系，基于ARDL模型的实证分析，得到了以 

下结论： 

民间投资与实际产出、资本使用者成本、国有投资和财富资本化指标存在长期的协整关系。 

财富资本化效率指标在长期内与民间投资呈现正向相关性，即金融发展和金融创新水平的提高以 
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及直接融资比例的增加都能吸引至0更多民间部门的投资资本。金融资产总量与民间投资增长率相 

关性为负，各项金融资产中，金融机构各项贷款和各项存款与民间投资增长率呈负相关，证券资 

产总量与民间投资增长率正相关。中国经济现实存在的问题解释了这种现象：金融机构各项贷款 

对民间投资的支持力度不够，国有银行的贷款管理制度对民间部门贷款申请审核过于严格，抑制 

了民间部门的资金供给；同时，我国的股票市场处于成长阶段，具有明显的不稳定性，而债券市 

场又极不发达，政府对企业发行股票和债券实施的严厉监督使民营企业上市融资非常困难，而发 

行债券更是难上加难；目前金融市场中直接投资渠道单一狭窄、金融产品品种缺乏，大部分金融 

资产以居民储蓄的形式存在于银行系统中，资本市场的资金短缺，而真正承担财富创造功能的是 

实业资本，金融资本与实业资本之间的流动不畅会使社会资金无法及时转化成企业的资本金，从 

而抑制民间投资的增长。因此，金融扩张应建立在效率和质量的基础上，才能真正促进民间投资 

的增长，进而促进国民经济的增长。 

另外，我国民间投资与国有投资呈现正向的长期均衡关系，这说明我国国有投资在长期内对 

民间投资存在 “挤入”效应，国有投资与民间投资是互补的。我国近些年国民经济发展较快， 

政府支出加大了对基础设施建设投资的比重，这改善了民间部门的投资环境。提高民间投资的积 

极性，还会对关联产业产生辐射效应，创造新的、有利的投资机会。虽然国家出台了多项鼓励民 

间投资的优惠政策，但是从资本价格角度出发的政策对民间投资的刺激收效甚微，民间投资并未 

被有效带动起来。作为财富资本化有效工具的资本市场，其发展和完善可以促进财富向资本的有 

效转化，促进民间投资的增长，加速财富增值。 
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