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　　摘　要：结合２００８—２０１７年经济指标，研究最近十年中国股市财富效应对城镇居民消费
的影响。结果表明，中国股市财富效应一定存在，而且中国股市财富效应主要体现在对城镇居
民日常生活消费影响，但是股市财富效应对居民日常消费影响依然微弱，股市与居民日常消费
存在长期协整关系。但随着中国股市市值增大而财富效应回归方程系数并未增加，意味着财
富效应没有随之增加。财富效应主要体现在居民收入预期增加促进消费并非股市容量扩大的
直接财富效应。这点由于中国股市牛短熊长且受政策、庄家等影响波动巨大导致，因此，综合
提出了发展投资基金、完善投资渠道、稳定股市稳定发展、加强股市监管、合理引导配资等措施
提高股市综合的财富效应。
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　　一、文献综述

当前中国经济发展面临下行压力，一直以来
的固定投资拉动的经济增长效率逐渐下降并导致
产能过剩。２０１８年初，中美贸易战对中国经济发
展雪上加霜，面临经济发展考验，刺激消费拉动经
济增长是首要考虑的政策之一，除减税增加居民
可支配收入外，发挥财富余额效应刺激消费是另
一个重要途径，本文主要对发挥股市财富效应刺
激消费进行研究。中国股市财富效应之前学者有
过研究，但是都略有不足。

（一）国内研究

马强（２０１６）研究中国股市财富效应对居民日
常消费的影响，得出了更大的影响系数［１］。但是
在数据选择上解释变量用沪深３００指数这一点不
够合理，因为作为股市代表量，跟选取的股票先后

都有关系，会有偏差。本文改善了解释变量和被
解释变量使得研究更加符合现实经济意义。张涤
新（２０１６）用各个省份面板数据研究股市收益、股
市波动、股市流动性对居民消费的影响，指出股市
收益会抑制居民消费，股市收益会发生替代效应，

认为股市财富效应影响高弹性的商品消费，而非
低弹性商品，同时认为股市流动性和股市波动对
居民消费影响大于股市收益［２］。笔者认为股市财

富效应有直接效应和间接效应，从财富间接效应
分析收益会刺激消费者信心从而增加消费，比直
接效应产生更长远的影响，本文验证了这点，所以
不能笼统断定股市收益对消费是抑制作用，也不
符合实际经济情况。曲丽清（２００７）研究了中国股
市财富效应，对上涨指数、股市总市值、流通市值
做了对比，同时研究股市存在财富效应有正负反
转效应，但是并未对这种正负反转说明解释［３］，这

点在本文中做了说明，股市存在正负财富效应，长

第１３卷　第４期　　　　　　　　　　　 石家庄铁道大学学报（社会科学版）　　　　　　　　　　　Ｖｏｌ．１３　Ｎｏ．４
２０１９年１２月　　　　　　　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｓｈｉｊｉａｚｈｕａｎｇ　Ｔｉｅｄａｏ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ（Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅ　Ｅｄｉｔｉｏｎ）　　　　　　　Ｄｅｃ．２０１９



期看都是不断增加的并且不会出现相互抵消作
用，在理论上得出的财富弹性系数可能都不会太
大，但是财富效应是增加的，主要体现在消费者信
心增加对未来收入预期增加从而增加当前消费。
薛永刚（２０１２）研究了股市存在弱财富效应，股市
财富效应与效应存在长期协整关系，但是其归因
也只是简单归于股市规模小、市值小、监管不健全
等原因，比较片面。这点本文认为股市财富效应
的消费弹性系数大小并不能说明股市财富效应大
小，同时做了详细说明［４］。杨新松（２００６）通过

ＶＡＲ模型分析了中国股市财富效应，得出结论是
发展股市刺激消费长期是行不通的，他认为股市
短期盈利居民会增加消费，长期盈利居民会把股
市收入一部分增大投入股市发生再投资替代消费
的替代效应［５］。这显然只考虑到股市财富效应的
直接效应并未考虑股市财富效应的间接效应，笔
者认为中国股市目前都是短期投机，而且这种投
机几乎很少产生投机收入，因为在中国股市股民
占８０％，机构占２０％，多数股民是亏的。本文认
为股市的财富效应主要集中在对未来收入预期增
加以及消费信心增加的间接效应上，所以需要鼓
励发展长期投资和价值投资。

（二）国外研究

股市财富效应成为宏观经济研究重要问题最
早开始于Ａｎｄｏ和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（１９６３）通过对家庭
消费解释，阐述了财富与消费之间关系。随后

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（１９７１）认为财富与消费存在正的财富
效应。Ｋａｒｅｎ　Ｅ．Ｄｙｎａｎ和 Ｄｅａｎ　Ｍ．（２００１）首次
区分了股市财富效应的传导机制分为直接效应和
间接效应，他们认为直接效应是直接从股市中获
得收入增加对消费影响更直接更快，而间接效应
是对未来收入预期会增加而增加消费会有滞后性
并且相对更小一些［６］。笔者认为分不同情况而
定，根据居民在股市获得收入增加难易程度，比如
中国当前１０个股民９个亏的情况就不适合，很少
有股民在股市能长期赚钱，但是中国股市依然有
股市财富效应，说明直接效应小于间接效应。

Ｃｈｏ（２００６）研究了韩国股市财富效应较大，但是
没有细分股市对居民日常消费影响［７］。Ａｌｅｓｓａｎ－
ｄｒｉ（２００３）分析了美国股市和非对称性。Ｌｅｌｌａｕ
和Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ（２００４）通过研究周期波动对消费的
影响与国内部分学者结论相反认为股市财富效应
对消费几乎没有影响［８］。财富效应大小与国情有

关，例如股市中散户和机构比例不同财富效应不
同。Ｍｅｈｒａ（２００１）分析了美国家庭收入和消费
支出、财富效应之间影响，得出了财富的消费效应
存在，但是相比非股票类资产消费弹性要小。

Ｆｕｎｋｅ（２００４）通过研究发现发展中国家也是存在
财富效应。任何国家股市都会有微弱财富效应主
要体现在财富效应的间接和直接效应。Ｃａｓｅ等
人（２００５）通过研究多个发达国家和美国多个州数
据发现财富效应较强。这点跟笔者对股市未来发
展预期相同，本文认为我国股市发展注重长期投
资和价值投资。综上所述总结如下并引出本文研
究重点和创新点。

以上有关研究尚存在一些不足，概括为三点：
第一，财富效应大小不能一概而论，尤其在样本时
间范围不足，短期样本不能得出很好的结论。第
二，股市财富效应多数学者都认为直接效应大于
间接效应，短期财富效应大于长期效应，推论依据
只是居民投资心理推断不足以很好的对财富效应
长期短期效应大小进行定论这点。胡永刚、郭长
林（２０１２）用信号传递效应对对城镇居民消费存在
着较为明显的影响，这点就是强调了间接效应更
显著一些［９］。第三，关于解释变量选取，很多研究
者通过股指价格涨跌研究是不够合理的，股市财
富效应主要体现在股市规模流通市值和总市值大
小［１０］。本文总结以往经验做出更进一步的分析：
第一，在对消费更加细分下得出的结论，股市财富
效应对居民消费一定有影响，但是仍然微弱。把
消费分为三部分：日常消费、住房消费、教育消费，
这点也是根据当前消费实际情况出发，随着教育
支出比例越来越大而且几乎是以一定比例增长，
说明国家和居民对教育重视程度越来越高，这点
是文章创新尝试，结论是教育支出越来越稳定几
乎不受股市影响，后文做了实证研究。解释变量
选取了股市流动市值，而且本文认为当前股市市
值大规模也很大，以往学者推论的随着股市市值
增加财富效应就立刻增加［１１］，这点本文不认同，
因为中国股市当前情况是居民亏多赚少，很难产
生财富效应中直接增加收入的效应，主要体现在
财富效应中的间接效应。第二，样本数据和变量
选择做出慎重考虑，首先从国情出发选择了股权
分置改革以来最新十年间４０个季度经济指标，弥
补了样本时间不足问题。第三，本文关于财富对
消费弹性系数小但是财富效应总体依然增加做了
新解释，因为中国股市财富效应为直接效应，直接
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效应体现在盈利增加，把其看成收入，收入是影响
消费的直接因素，但是中国股市中股民都是投机
行为，股市财富效应很难体现在直接效应。股市
股民增加、流动市值增加、监管完善、投资基金数
量增加，从而股市财富效应一定是增加的，而此时
财富效应更多的体现消费者对未来收入增加预期
看好而增加消费［１２］，这也是本文重点分析内容。

二、数据变量选择与模型建立

（一）样本选择

本文选取２００８年第一季度到２０１７年第四季
度，对应４０个季度经济指标，从沪深股指看，在

２００７年１０月１７日在沪深３００指数达到阶段性
最高峰５　８９１．７２以后开始进入熊市，在２００８年

１０月２８日达到阶段性最低点１　６０７．６７，触底反
弹到３　８０３．０６后又继续缓慢下跌持续了４年漫
长熊市，震荡下跌直到２０１４年３月２１日阶段性低
点２　０７７．７６。随后政策、配资资金刺激下股指快速
上涨到２０１５年６月９日达到最高点５　３８０．４３，跌
宕起伏，但是从流通市值看，流通市值呈现上升趋
势，近三年保持在平稳状态，本文研究这１０年间
包括了股市的牛市熊市等各种复杂情况下总体的
股市财富效应具有代表性。数据来源于《中国证
券期货统年鉴》《国家统计局》《中经网统计数据
库》《中国证券监督管理局》中国证券监督管理委
员会网站公布的季度数据。

（二）被解释变量与解释变量

王虎等人（２００９）探讨了财富效应主要影响城
镇居民消费，因此本文被解释变量也选择了城镇
居民季度消费支出数据［１３］。本文根据消费内容，
城镇居民食品烟酒消费，衣着消费支出，居住及家
庭设备消费支出，生活用品及服务消费支出，交通
通信消费支出，科技教育消费，文化娱乐消费支
出，医疗保健消费支出等具体分三个部分。具体
如下：ＲＣ表示城镇居民家居日常生活消费（包括
食品烟酒消费、衣着消费、交通通讯消费，生活用
品及服务消费等小额度消费）。ＺＦＣ表示城镇居
民居住大额消费（包括居住及家庭设备消费，医疗
保健消费等大额一次性消费），ＪＹＣ表示城镇居
民教育科技消费（孩子教育消费，文化消费）。随
着近１０年来教育支出占家庭支出比例越来越高
（占约三分之一），所以本文把教育科技独立分离
出来研究。解释变量选择：ＧＳＳＺ表示 Ａ股流通
市值，因为总市值中约三分之二是非流通股，非流
通市值不参与交易流通所以股市总值不合适，用

ＤＩ表示城镇居民可支配收入，为了提高变量之间
独立性，剔除了可能由财富效应带来的财产性收
入，所以ＤＩ不包括财产性收入。ξ为不能被模型
解释的随机干扰。为了消除异方差，对解释变量
和被解释变量对数化处理具体变量，如表１所示。

表１　变量及其定义

变量类别 变量名 变量符号简称 变量描述

家居消费 ＬｎＲＣ 日常家居生活消费支出自然对数

被解释变量消费（Ｃ） 住房大额消费 ＬｎＺＦＣ 居住等大额消费支出自然对数。

精神文化消费 ＬｎＪＹＣ 科技教育消费支出自然对数

解释变量
收入 ＬｎＤＩ 可支配收入自然对数

股票价格 ＬｎＧＳＳＺ 沪深Ａ股流通市值对数

　　（三）模型建立

根据上文分析研究对象是时序数列，本文对
以上变量进行Ｃｅｎｓｕｓ　Ｘ－１２季节调整并取对数。
数据计算整理模型回归用 ＥＶＩＥＷＳ　９．０完成。
根据生命周期消费模型在前人研究基础上构建理
论模型如下：

ＲＣｔ＝α０＋β０ＤＩｔ＋β１ＧＳＳＺｔ＋ξｔ （１）

ＺＦＣｔ＝α０＋β０ＤＩｔ＋β１ＧＳＳＺｔ＋ξｔ （２）

ＪＹＣｔ＝α０＋β０ＤＩｔ＋β１ＧＳＳＺｔ＋ξｔ （３）

方程中ξｔ为随机干扰项时间序列，通过对上
述三个方程进行实证研究分析财富效应对于住房
消费、日常消费、教育消费的影响。

三、实证分析

（一）单位根检验

一般都需要对时间序列的经济变量进行单位
根检验。防止时间序列经济变量非平稳性产生伪
回归，使得结果不准确，本文运用统计量 ＡＤＦ对
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相关经济变量单位根检验，由相关变量图表易知
除了股票指数变量以外，其他都包含截距和趋势

项。检验结果如表２所示。

表２　单位根检验结果

变量 检验类型 ｔ统计值 １％临界值 Ｐｒｏｂ＊ 结果 单整阶数

ＬｎＲＣ
ｌｅｖｅｌ －２．０９５　５ －４．１９８　５　 ０．５３２　８　 Ｎ＊＊

Ｉ（１）
１　ｓｔ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ －６．８２６　８ －４．２０５　０　 ０．００００ Ｙ＊＊

ＬｎＺＦＣ
ｌｅｖｅｌ －２．０３１　２ －４．１９８　５　 ０．５６７　３　 Ｎ＊＊

Ｉ（１）
１　ｓｔ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ －５．９７３　４ －４．２１９　１　 ０．０００　１　 Ｙ＊＊

ＬｎＪＹＣ
ｌｅｖｅｌ －１．１１２　７ －４．２３４　９　 ０．９１２　８　 Ｎ＊＊

Ｉ（１）
１　ｓｔ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ －４．８０８　８ －４．２３４　９　 ０．００２　３　 Ｙ＊＊

ＬｎＤＩ
ｌｅｖｅｌ －２．２６３　９ －４．１９８　５　 ０．４４３　７　 Ｎ＊＊

Ｉ（１）
１　ｓｔ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ －６．４９３　８ －４．２０５　０　 ０．００００ Ｙ＊＊

ＬｎＧＳＳＺ
ｌｅｖｅｌ －３．４９８　７ －４．１９８　５　 ０．０５２　８　 Ｎ ＊＊

Ｉ（１）
１　ｓｔ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ －８．９４３　３ －４．２０５　０　 ０．００００ Ｙ＊＊

　　注：（１）ｌｅｖｅｌ表示原值，１　ｓｔ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ表示变量一阶差分。（２）Ｙ＊＊表示结果１％统计水平下显著拒绝存在单位根假

设即１阶差分序列平稳。Ｎ＊＊表示不通过即原序列不平稳。（３）表最后一列Ｉ（１）表示变量为１阶单整。

　　由表２可知，城镇居民日常生活消费、居住消
费、教育文化消费、可支配收入和沪深股 Ａ股市
流动市值都是一阶单整序列，可以继续进行协整
分析，研究变量之间长期均衡关系［１４］。

（二）协整检验

通过上述分析进一步对股市财富效应分析，
采用协整检验方法来判断城镇居民的日常生活消
费支出、居住消费支出、教育文化消费支出与股市
财富的季度数据之间是否存在长期均衡关系，然
后采用误差修正模型（ＥＣＭ）研究了城镇居民日
常生活消费、住房消费、精神文化消费受到冲击后
如何自动向长期均衡调整［１５］。使用Ｊｏｈａｎｓｅｎ方
法协整检验。结果表３所示。

表３　协整结果

变量 假设 λｔｒａｃｅ ０．０５临界值 概率Ｐｒｏｂ

Ｎｏｎｅ＊ ５８．０８７　 ２９．７９７　 ０．００００

ＲＣ　 Ａｔ　ｍｏｓｔ　１　 ９．６９７　 １５．４９５　 ０．３０４　７

Ａｔ　ｍｏｓｔ　２　 ０．０６９　 ３．８４１　 ０．７９２　５

Ｎｏｎｅ＊ ５９．４５４　 ２９．７９７　 ０．００００

ＺＦＣ　Ａｔ　ｍｏｓｔ　１　 ９．５２８　８　 １５．４９５　 ０．３１８　７

Ａｔ　ｍｏｓｔ　２　 ０．０５２　８　 ３．８４１５　 ０．８１８　２

Ｎｏｎｅ＊ ６９．４７５　 ２９．７９７　 ０．００００

ＪＹＣ　Ａｔ　ｍｏｓｔ　１　 １５．７５２　 １５．４９５　 ０．０４５　７

Ａｔ　ｍｏｓｔ　２　 ０．０７３　１　 ３．８４１　５　０．７８６　８

　　由Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验表３可知，三个模型都在

５％的统计水平下至少存在１个协整关系，说明消
费与股Ａ 股流通市值、收入存在长期均衡的关
系。所以得出回归方程如下：

ＲＣｔ＝０．４９９　６＊ＤＩｔ＋０．００４　９＊ＧＳＳＺｔ–１５１７．８２３（２６．４４２９）＊＊＊（４．５３７２）＊＊＊ （１）

ＺＦＣｔ＝０．２２４　６＊ＤＩｔ＋０．０００　１＊ＧＳＳＺｔ–２５０．０５９　９（７３．６９５　１）＊＊＊（０．６４２　０） （２）

ＪＹＣｔ＝０．１０７　８＊ＤＩｔ＋０．０００　２＊ＧＳＳＺｔ–２３８．３５８　０（４４．４７２　４）＊＊＊（１．５０３　２） （３）
注：回归方程下方括号中为解释变量ｔ检验值；＊＊＊表示结果通过１％统计水平显著性检验。

　　根据得出的三个方程可以看出，中国股市存
在财富效应，主要体现在居民日常生活消费。住
房大额消费和教育文化消费不受股市影响，因为
随着教育占家庭消费比重越来越多，同时说明全
民重视教育程度比例越来越高，对教育支出逐年
增加几乎不受股市影响符合现实经济情况。住房
消费之前有学者验证了股市与住房消费有反比关
系，本文结论符合实际经济情况，说明住房消费逐

渐回归理性投机，炒房受到一定程度监管［１６］。收
入毋庸置疑是影响消费的主要因素，在方程中体
现收入每增加１％，引起消费支出增加０．４９个单
位。从方程（１）同时可以看出日常消费与股市流
通市值成正比，股市市值每增加１％，引起消费支
出增加０．００４　９个单位，这个数字是综合财富效
应，根据研究股市存在正负财富效应，股市繁荣财
富效应为正，股市萧条财富效应为负［１７］。所以存
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在正负效应抵消，但是总体是存在的。而且大涨
对应的就是大跌，所以规范股市长期发展，慢牛行
情对消费者信心影响更大，更好地发挥财富效应。

（三）误差修正模型分析

为了考察居民日常消费与中国股市、城镇居
民的可支配收入之间关系，通过ＥＣＭ 模型分析

消费受到外部冲击后以什么样的速度自动向长期
均衡调整［１８］，通过方程（１）模型得到误差修正项：

ｅｍｃｔ＝ＲＣｔ—０．４９９　６＊ＤＩｔ—０．００４　９＊ＧＳＳＺｔ
建立误差修正模型之前需要对误差修正项进

行平稳性检验，同样利用ＡＤＦ 检验，得出结果
如下：

　　误差修正项ｔ值为－３．３７７，通过了１％统计
水平平稳性显著检验。因此误差修正项ＥＣＭ 平
稳，可以建立误差修正模型：ΔＲＣｔ＝Ｃ＋α１ΔＤＩｔ
＋α２ΔＧＳＳＺｔ＋λｅｃｍｔ－１＋＆ｔ 根据ＥＣＭ 模型概
念，得出误差修正项ｅｃｍ 的系数λ＜０，且 ＆ｔ 为
白噪声过程。运用 ｅｖｉｅｗｓ９．０运算得到结果
如下：

ΔＲＣｔ＝０．５０４　９＊ΔＤＩｔ＋０．００４　６＊ΔＧＳＳＺ　ｔ
－０．５　５８４＊ｅｃｍｔ－１

（３０．３７６））＊＊＊（４．８６１））＊＊＊（４．００５）＊＊＊

注：（１）括号内为ｔ统计量；（２）＊＊＊表示结果通过

１％统计水平下显著性检验。
由结果看出，城镇居民可支配收入和股市市

值与日常消费之间都存在正相关关系，均衡误差
修正项ｅｃｍｔ－１表示当被解释变量这里指日常消费
受到外部冲击偏离长期均衡状态后，可以使得被
解释变量在以后的若干期内自动回归长期均衡水
平［１９］。从误差修正模型结果看出，当ｅｃｍｔ－１＞０，

当日常消费向上偏离长期均衡水平，λｅｃｍｔ－１＜０，
使得ΔＲＣｔ会变小，从而使得日常消费向长期均衡
水平回归，当ｅｃｍｔ－１＜０，日常消费向下偏离长
期均衡水平，而λｅｃｍｔ－１＞０，使得ΔＲＣｔ 变大，从
而使随后若干期日常消费向长期均值回归。从方
程得出误差修正系数为０．５５４　８，表明日常消费受
到冲击后，回归长期均衡值速度快，调整周期短。
同时得出无论短期还是长期，收入是影响消费的
主要因素，并且短期中居民可支配收入对日常生

活消费的影响（０．５０４）明显大于长期（０．４９９）。这
点对于一般家庭，可支配收入提高的幅度一般都
不会突然很高。对于大额如住房消费几乎无影
响。但是对于小额的衣食消费短期内就可以立马
增加。对于股市与消费之间关系，短期中股市财富
效应对消费的影响（０．００４　６）小于长期（０．００４　９），

但是差别不明显，原因是短期股市繁荣居民对未
来预期收入增加所以首先会增加消费，但是股市
行情好的情况，投资者会继续减少一部分消费追
加投资，对消费有一定的替代效应但是很微弱，相
对长期股市收入多一点，人们相对多增加消费。

综上得出结论：总体看来财富效应对消费影
响主要为日常消费，此时的消费并非股市扩容影
响，而是股市投资的虚拟财富增加，居民未来收入
预期增加从而刺激了消费。日常消费增加原因
是，中国股市股民占多数，股市趋势牛短熊长，盈
少亏多，虚拟财富的增加相对较小。所以并不会
增加居民大额支出。这一结论为厂商生产日常消
费商品提供借鉴，在股市繁荣时期加大日用品供
给反之较少。教育和居住支出基本不受股市影
响，这点对之前学者研究中没有把教育剔除日常
消费情况的完善，本文回归方程财富效应影响系
数较小，主要有两点原因：第一，中国股市财富效
应目前总体体现在间接效应，对未来经济发展信
心增加从而增加了当前消费，这部分消费刺激较
小 ［２０］。第二，我国股市目前不成熟，散户占多
数，投机严重，股民亏多赚少，这一点也体现了我
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国股市牛短熊长的特点，繁荣时期的虚拟财富的
增加，并未真实增加居民收入，所以股市一直以来
的财富效应不会随着股市扩容增加而明显增加，
随着股市平稳发展而通过增加消费者信心增加消
费。但是股市容量和股市波动趋势若是平稳上
升，财富效应更加明显，更有利于持续消费拉动
经济。

四、结论

中国股市一定存在财富效应这一点无可否
认，而且随着股市监管制度健全和风控监管的完
善让更多的居民在股市的盈利趋于稳定，因此维
持股市秩序，打击故意、恶意套现的庄家股东造成
的股市发展大幅度波动的行为，最终使得投资回
归公司价值才是股市发展主要方向。本文研究日
常消费支出是城镇居民消费的主要方面，股市财
富效应主要体现在日常生活消费上，通过改革股
市、稳定股市平稳发展刺激日常消费角度综合给
出以下几点建议。

（１）实施提高社保覆盖率、提高个人所得税征
收起点、降低利率有利于增加居民可支配收入的
政策，这是影响消费的最直接因素，也是居民有更
多可支配收入进入股市消费的基础。

（２）改革股市中上市公司监管制度，完善股市
关于企业财报的监管，尤其对于股东套现、庄家拉
伸收割散户这种情况严查，让股市慢慢回归价值
投资，让股民从股市获得分红收益，股市收入预期
稳健，投资者才会把股市收入看成永久收入从而
发挥财富效应增加消费。

（３）建立配资监管制度，加强股市场外配资监
管，配资是股市重要资金来源，是一把双刃剑，利
用好了活跃股市，推动股市发展。否则扰乱金融
秩序并会增加股市泡沫风险。

（４）大力创新扶持投资基金，发挥股票类金融
资产财富效应，同时扩大机构在股市投资主体比
例，推动股市稳健性发展。

当然，本文关于股市对消费的影响主要着眼
于股市对城镇居民消费中的日常消费、住房消费、
教育消费的影响。但未涉及更加深层次更加细分
群体的消费研究。例如，股市对农村居民消费的
影响，尤其农村的高学历群体。进一步研究，除了
以上消费群体的拓宽和细分外，还可以利用ＶＡＲ
模型研究住房消费、日常消费、教育消费变量之间
的关系。作为初步研究，本文还存在不足，下一步
需要基于相关理论建立数据模型对财富效应进行
研究。
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