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ABSTRACT

Because the consumption function which are often employed to study Chinese consumer

behavior omit research of the institution and consumer saving motive，the conclusions of re—

search do not give full answers about Chinese consumer behavior‘．The paper builds analysis

fmme according to the precautions saving theory and put forward to analysis model of ECM．as

well as studies data about Chinese saving motive investigate．Some conclusions are reached．
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一、问题的提出

进入90年代以来我国居民消费率呈下

降态势。消费占GDP的比重，由80年代的

52％降低到现在的46％。近年来，政府采取

r包括降低银行存款利率，鼓励个人信贷消

费、提高中低层居民收入等一系列举措，然而

居民消费并没有摆脱低迷状态，1998年全国

消费品零售增长6．8％，比1990—1997的年

均增长低14．5个百分点。

与居民低消费率相对应，居民储蓄持续

增长成为我国最引人注目的经济现象之一。

居民储蓄是指可支配收入减去消费和转移支

付后的余额，包括实物性储蓄和金融性储蓄。

在我国的居民储蓄中，金融性储蓄约占

75％，是居民储蓄的主要部分。金融性储蓄

又包括银行存款、有价证券、保险、外币储蓄

和手持现金等，其中银行存款约占60—

70％。1990年我国城乡居民银行储蓄余额为

7034．2亿元，到1999年末为59622亿元，十

年间增长8．48倍，年均增长23．8％，呈超常

增长的特征；同期我国GDP年均增长

9．75％，城乡居民储蓄存款余额年均增长率

是其2．44倍。值得注意的是，自1996年5月

以来，中央银行连续七次下调存贷款利率，并

从1999年10月开征利息税，但居民银行存

款仍呈上升态势，表明利率对现期中国居民

银行储蓄作用很弱。

近年来中外学者运用多种消费函数理论

来解释中国居民的低消费率和高储蓄率现

象，如绝对收入假说、相对收入假说、持久收

入假说、生命周期假说，其中最多用的是生命

周期持久收入假说。

应用这些理论解释中国居民的消费储蓄

行为存在三个主要问题：

一是沿用了西方消费函数理论的假定前

提，即假定社会制度是相对稳定的，事实上，

我国正处在从计划经济向市场经济的转轨时

期，社会制度发生了重大的变革，储蓄动机产

生的背景不可能是稳定的。

二是以这种理论假定为指导，表现在实

证方法上，多实验性地给出了决定消费或储

蓄的有关变量，然后运用回归分析方法，计算

出各解释变量的系数，并对回归结果进行统
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计检验，根据检验结果增加或减去一些变量，

直至得到令人满意的结果为止。这里实际上

是先人为主地承认了运用回归分析的假定前

提，即假定消费储蓄以及决定它们的影响因

素是平稳变量。事实上，中国的制度变迁不

可能不对其带来深刻的影响，数据能否直接

使用回归方法需要检验。因此，忽略理论和

实证分析工具的两个主要前提，即使理论能

够解释，也仅仅局限于表面，而非实质性和根

本性的；即使回归模型的各种检验令人满意，

也仅仅限于模型本身，其结论很难令人信服。

三是在应用生命周期持久收入假说研究

消费者行为时，更多地强调收入对消费的影

响，实际上，收入只是决定消费的必要条件，

决定是消费还是储蓄以及消费多少的主要原

因还有储蓄动机。正如凯恩斯所言，储蓄动

机主要受社会因素影响，随经济制度与经济

组织，随种族、教育、成规、宗教及流行道德观

念等因素所形成的习惯，随现在的希望与过

去的经验，随资本设备与技术的多寡，又随目

前财富分配办法，以及社会各阶层已经确立

的生活目标，而大有不同。可以认为，在储蓄

动机背后隐含了更多的客观世界的不确定性

与人们对不确定性的主观感受的信息。

因此为了更深入地研究中国居民的消费

行为，刻划出储蓄动机与消费行为的关系，本

文以预防性储蓄理论为研究框架，分析中国

居民的消费储蓄行为。本文的分析数据来源

于国家统计局1991—1998年城镇居民家计

调查的月度数据和中国人民银行总行1999

年第2季度中国居民储蓄问卷调查数据0

二、理论模型

在较长的一段时期内，生命周期一持久收

入模型(LC／PIH)是研究居民消费一储蓄问题

的主要框架。根据LC／PIH模型，从效用最大

化原则出发，消费者会在生命周期中平滑其消

费量，未来的消费计划取决于未来收入和财产

的平均值。这一结论是在确定条件下得出的，

故被称为确定性均衡理论(Certainty equiva．

1ence)。然而许多消费方面的经验研究发现，

由于不确定性的存在，居民消费并不是平滑

的。最近方兴未艾的预防性储蓄理论，在吸收

理性预期思想的基础上，引入不确定性及消费

者跨时选择分析，认为消费者储蓄不仅仅只是

将收入均等分配于整个生命周期，还在于为了’

防范不确定事件的发生。首次用预防性储蓄

动机模型进行分析的是Leland(1968)，他定义

预防性储蓄为由未来不确定性收入而引起的

额外的储蓄。由递减的绝对风险厌恶，他得到

了当效用函数的三阶导数大于零时，确定性均

衡理论将不再成立，此时的消费者将采取比确

定性下更为谨慎的行为，储蓄主要是为了防范

未来不确定劳动收入所带来的冲击。Sandmo

(1970)利用两时期模型得出了未来收入不确

定性的增加，将使消费者减少消费而增加储

蓄。Miller(1974，1976)和Sibley(1975)又将此

研究推向了多时期的环境中，得出了凸边际效

用函数是预防性储蓄的必要条件的结论。

Zeldes(1989)和Caballero(1990)研究认为，用预

防性储蓄理论可以解释消费的过度敏感性和

过度平滑性。Deaton(1991)与Carroll(1992)结

合预防性储蓄与流动性约束假说，提出了“缓

冲存货”模型。

然而目前还没有一个测量不确定的简单

方法，可以揭示随机收入分布的所有相关特

征。近十年来，西方学者作了大量的有关预

防性储蓄的实证研究，所得的结论也并不一

致。比如，Jianakoplos(1986)使用国民纵向调

查(NLS)，研究国民储蓄与政府收入保障计

划之间的关系，发现存在强烈的预防性动机。

Carroll(1993，1994)使用美国收入时间序列分

组数据(PSID)和消费者支出调查数据

(CES)，用各收入组间的方差代表风险，其结

果对预防性储蓄动机假说给予了支持。Gui．

so(1992)使用个人资产的差异代表不确定

性，研究发现预防性储蓄动机仅占家庭净资

产的2％。Skinner(1988)使用职业问的收入
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差异代表不确定性，通过对美国消费者支出

调查数据的研究，并没有发现预防性储蓄动

机的存在。我国学者运用预防性储蓄理论研

究中国居民储蓄行为大多是从定性分析进行

的，即使少量的定量分析也是运用小样本数

据，在缺乏对数据平稳性检验的前提下，直接

回归求得。如宋铮(1999)，用城市居民收入

标准差作为衡量不确定性的指标，对1985—

1997年数据进行简单回归，认为未来收入的

不确定性是中国居民储蓄的主要原因。

本文根据预防性储蓄理论结合生命周期假

说，认为居民在第t期的消费C应由下式决定：

C。=aI Al+o／2 y：+口3 y：+a 4艿。 (1)

在式(1)中，C．为总消费；A。为总资产；

Y。为收入；Y：为预期未来收入；占。为未来收

入和消费的不确定性。

根据莫迪里安尼(1963)利用现值作为对

未来收入的预期，他假定

YT,=卢F，』9—1

将此式代入式(1)可得：

C￡=(a 2卢+a3)y{+OLI Al+a 4 8l

=口I E+d2 A。+口4艿； (2)

其中：t2。l=口2卢+口3≈OL2+d 3，a：=

aI a 3 2口4

如果资产A。由均衡条件A。=A川+

yI一。一C川决定，可得到：

C。=口I F+(a 2一口I)y：一I

+(1一口：)C。一l+OL：艿。 (3)

由上式可得到经验计量经济学模型：

AC，=口I△F+口2(E—J

—C。一I)+a 3艿。 (4)

式(4)为近年来在计量经济领域中得到广

泛应用的误差修正模型。式(4)将解释消费变

量的因素分成短期因素、长期因素和不确定性

因素。具体地，式(4)右端的△F表示收人的

短期波动，可以反映由于流动性约束存在，消

费对收入变动的过度敏感性；(yl一，一C川)是

一对协整变量，反映收入与消费的长期均衡关

系，在这里可以理解为生命周期特性；艿，表示

不确定性救影响。由式(4)产生的经济意义
是：居民的消费行为可以由信贷消费制度不发

达而导致的流动性约束、人们的生命周期特征

以及预防性储蓄动机来解释。

式(4)的优点表现为：第一，以误差修正

模型研究消费者行为，首先要求对数据作单

位根检验，以验证数据的平稳性，这就克服了

直接用最小二乘法建立变量之间的关系而可

能产生的“伪回归”现象。第二，以误差修正

模型解释消费者行为，收入的短期波动项是

以一阶差分的形式出现，因而是平稳的，而反

映收入与消费长期均衡关系的协整项，由于

其的协整特性，因此不仅是平稳的，更重要的

是这一项作为解释变量的出现，确立了生命

周期特征对消费短期波动的影响。第三，预

防性储蓄动机在式(4)中得到了很好的体现。

鉴于误差修正模型具备了将生命周期理

论和预防性假说有效结合的特性，同时也鉴

于误差修正模型首先要对数据作平稳性检

验，具备了运用计量经济模型的优良特征，本

文以式(4)作为分析的工具。

三、数据及其测算

本研究运用中国城镇居民1991年一

1998年间名义货币收入与名义消费支出月

度数据，并以1991年1月的零售物价指数进

行平减，得到该时期实际货币收人与实际消

费品的月度数据。由于月度数据含有季节性

影响，再通过x—11方法，消除季节性影响，

得到可以进行计算分析的收入消费数据。

关于不确定性程度艿，的衡量，本文借鉴

Carrall(1996)在研究预防性储蓄时采用的样

本收入方差作为衡量收入不确定性的指标的

方法，用1991—1998年35个大城市居民货

币收入剔除季节性影响的月度数据的标准差

作为衡量中国城镇居民未来收入不确定性的

指标。一般认为，市场化程度越高，收入的不

确定程度也就越高。由于地区间收入分配差
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距的扩大是中国市场化的结果，因此地区问

的收入差距可以间接衡量中国居民未来收入

的不确定程度。

1．单整检验

表1 1991--1996年收入消费月度数据的ADF检验

变量 检验类型 T统计量 DW检验 临界值

Y (C，0，0) 一1．75 1．96 —2．59

C (C，0，0) 一1．67 1．97 —2．59

8 (C，0，O) 一1．03 1．66 —2．59

△Y (C。0，0) 一11．99 2．33 —2．59

△C (C，0，0) 一13．73 2．45 —2．59

△占 (C，0，0) —6．30 2．14 —2．59

从以上检验结果看，原始序列ADF值大

于临界值，说明原始序列都是非平稳的。一

阶差分以后，ADF值小于临界值，可以认为序

列经过一阶差分以后达到平稳，是单整序列。

2．协整检验

首先建立收人与消费的协整方程：

C。=0．33+0．78 yI

(5．11)(47．22) R2=0．97

然后运用Engle—Granger协整检验法，检

验残差项e，的单位根。

e；=0．83—0．58e。一I—O．35eh2

在10％的显著水平下，EG(2)分布的临

界值为一3．046，而检验统计量EG(2)的值为

为收入与消费存在着协整关系。

3．建立误差修正模型

AC。=11．74+0．82A yf一0．32(Y—C)。一l

(2．37)(12．61)(一2．61)

一0．13△艿。

(一1．96)

R2：0．805 DW：2．05

总结以上模型的计算结果，可以得出以下三

点结论：

一是本期收入变动对消费变动有显著的

正影响，人们受即期收人的影响较大，可以认

为中国城镇居民本期消费对本期收入具有

“过度敏感性”，这可以用短视(myopia)和流

动性约束来解释。

二是上一期收入与消费的长期均衡项对

本期诮费变动有显著的负影响，这反映了中

国城镇居民已经具有生命周期意识。

三是不确定性对本期消费有负影响，这意

味在中国居民的储蓄行为中，存在着预防性储

蓄动机，预防性储蓄动机的存在减少消费。

四、结果分析与政策建议

1．来源于调查数据的验证与分析

本文运用1999年第2季度中国居民的

储蓄动机调查来进一步证实以上理论和实证

分析的结论，即影响居民的消费行为的主要

原因是：过度敏感性、生命周期特征和预防性

一6．33和一3．26，因此拒绝非协整零假设，认 储蓄动机。

表2 1999年第2季度中国居民储蓄动机调查表 (％)

买高档 正常生 购买农业 买证券及 买房或 支付孩 防意外

消费品
结婚用 做生意 养老金 得利息

活零用 生产资料 单位集资 建房 子教育 事故

平均 13．O 9．1 40．0 7．3 2．4 2．1 9．7 8．2 4．6 2．2 1．3

300元以下 】0．9 8．8 50．4 3．8 4．6 O．5 4．9 7．5 4．9 2．O 】．7

300—800 11．6 9．3 43．7 4．7 2．1 2．0 8．9 9．0 5．2 2．5 O．9

800一1500 15．2 9．3 33．2 9．7 1．4 2．9 13．2 7．5 3．7 2．1 1．5

1500以上 19．3 7．7 18．5 22．6 2．7 3．5 12．6 6．9 2．6 1．0 2．2

20岁以下 21．0 16．7 42．5 3．5 2．O 0．5 6．6 3．0 1．5 1．0 1．5

20-一35 13．9 14．5 40．4 7．3 1．4 2．1 9．6 6．8 1．4 1．5 1．1

35—50 13．2 3．5 40．2 8．5 3．3 2．5 10．5 11．5 3．2 2．4 1．O

50岁以上 6．9 4．O 37．4 5．1 3．1 1．5 8．4 5．6 20．8 4．4 2．7

城镇 13．7 8．8 40．2 6．O 0．5 5．2 lO．1 9．0 5．2 2．4 1．4

农村 11．2 9．7 39．4 10．7 7．3 1．O 8．6 6．3 3．0 1．6 1．O
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(1)过度敏感性是指消费对本期收入的

变动反映敏感，当收入出现正变化时，居民增

加消费支出，当出现负变化时，相应地减少消

费支出。根据表1的1l项储蓄动机，可以认

为由于“正常生活零用”具有周期短、受即期

收入影响大的特点，我们以此作为评判过度

敏感的指标。总的来看，在居民储蓄动机的

11项分类中，“正常生活零用”动机占到1／3

以上，过度敏感性特征在中国居民储蓄动机

中体现的很明显。从按年龄分组和按城乡分

组来看，这种特征的差异性不大，但反映在按

收入分组中，在不同收入组中则表现出较大

的差异。收入越低，消费对收入的敏感性越

强，在最低收入组中，用于“正常生活零用”的

动机占总储蓄动机的一半。由于高收入阶层

可以通过动用储蓄来平滑消费，相对来说，消

费对收入变动的敏感性不强。造成中国居民

过度敏感性的直接原因一是收入水平低，即

期收入决定即期消费，二是存在流动性约束。

流动约束是指居民难以通过借贷满足消费。

中国还没有真正的私人消费信贷市场，个人

消费支出几乎完全要靠自己收入来支付，在

收入水平不高的情形下，人们的储蓄动机主

要是为-r实现当前消费效用最大化。

流动约束还可以从不同年龄分组的储蓄

动机上得到进一步的验证。根据表1可以看

出，在中国居民生命的不同阶段中都存在着

一个特定的、较高的储蓄目标。我们以20岁

以下年龄组为例，为结婚而储蓄是他的主要

动机。为了能在五年或十年后结婚，他现在

就必须开始储蓄，即使他的工资很低，也必须

这样做，因为在五年或十年后，当他需要一大

笔钱时，是很难从别人那里借到的。因此，在

制定今后的消费计划时，除了要为正常生活

零用储蓄外，他还要根据现有的信息对未来

婚事所需资金作出估计，确定一个储蓄目标。

至于其婚后的可能收入状况，则不会对他制

定储蓄目标产生很大的影响。储蓄目标实现

之日便是支出高峰到来之时。完婚后，他又

会制定一个新的储蓄目标，如为子女教育、买

房或建房。 。

(2)按照生命周期假说，消费者将尽量平

衡一生中的消费波动，在收入低时负债，在收

入高时储蓄，在盛年时储蓄，在老年时负储

蓄。在中国尽管由于存在流动约束，使得不

论是收入较低年轻人，还是收入较高的年长

者，都有较高的储蓄动机，而且储蓄动机多是

为了实现当前效用最大化，但为r养老而储

蓄在总储蓄动机中已有了相当的比例，其上

升的势头也是很高的，从1995年的3．4％上

升为1999年的4．6％，上升了1．5倍。在城

乡之间、不同收人阶层和35岁以上年龄组都

有_『一定的规模。因此生命周期特征能够在

一定程度上解释中国居民的消费行为，它的

存在减少_『居民的当前消费。

(3)预防性储蓄动机产生原因是未来收

入和支出的不确定性。这种不确定性既包括

未来个人情况的不确定性，也包括未来宏观

经济运行情况的不确定性。失业或下岗、身

体健康状况恶化和子女教育支出的不确定

性，迫使居民进行相当数量的预防性储蓄。

表1中“支付孩子教育”和“防意外事故”占到

总储蓄动机的10％。从分组上看，这种倾向

在城镇、中低收阶层和35岁以上年龄组中表

现的较为强烈。可以认为由于中国居民的预

防性储蓄动机使其当前消费减少。

基于此，我们可以认为计量经济模型与

储蓄动机抽样调查的结论是一致的。即：消

费对收入的过度敏感性、消费的生命周期特

性以及储蓄的预防性动机共同决定着中国居

民的消费行为。

2．政策建议

上述分析表明，收入水平低，消费的生命

周期特征，未来收入和支出的不确定性，流动

性约束的存在是造成中国居民消费行为变异

的主要原因。为了刺激居民消费，我们提出

以下政策建议：

第一，增加居民收入，并使之保持一个较
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ABSTRACT

This paper studies the price behaviors of IPO in China and analyses their causes by multi—

variable regression models．This paper finds that underpricing of IPO in China is the most seri—

OUS in the world；there is“hot issue”market；underpricing of IPO has positive correlation with

the market condition and market value，and negative correlation with the amount of raising

fund，and no obvious correlation with the price—earning ratio in China．This paper draws the

conclusion that a marketable IPO System should be set up in China as soon as possible．

关键词：IPO；定价偏低；超额报酬率；股票二级市场

一、文献综述

1．IPO定价行为的特征

国际上，IPO(Initial Public Offerings)指股

份公司首次公开发行的普通股，中国通常称

作新股。20世纪60年代以来，世界各国学

者开始对IPO及其在二级市场的表现作了研

究，发现IPO定价行为有两个主要特征：

(1)IPO定价偏低(underpricing)

IPO上市日的市场价格通常高于其招股

价。Loughram、Ritter and Rydgvist(1994)发现

世界股票市场普遍存在着IPO定价偏低的现

象。表1中29个国家或地区IPO平均超额

报酬率均为正，表明世界各国股票市场普遍

存在IPO定价偏低的现象。

(2)存在“hot issue”市场

Ibbotson and Jaffe(1975)提出，IPO发行家

数和平均超额报酬率存在着周期性，当IPO

具有较高平均超额报酬率时，IPO的发行家

数也会显著增加，这期间的IPO市场称为

“hot issue”市场。

新中国证券市场发展历史才十年，关于

IPO定价行为的实证研究也较少。Datar and

Mao(参见Ritter，1997)以中国1990年至1996

高的、稳定的增长率；建立稳定有效的收入调

控机制，缩小收入分配差距。

第二，尽快完善社会保障制度，增强居民

对未来生活的信心，采取积极措施鼓励保险

业的发展，吸引更多的居民与保险，从而降低

预防性储蓄需求。

第三，养老、就业、医疗、教育、住房的改

革应尽快到位。由于改革意味着利益的重新

*本文受到包兆龙包玉刚基金的资助。

分配，因此随着改革进程的展开，居民对未来

收入不确定预期就会提高，这将促使居民增

加预防性储蓄，降低消费需求。反之，如果改

革能够进行得彻底，预防性储蓄也将会随之

减少。

第四，建立健全消费信贷制度，扩大消费

信贷规模。根据调查结果，中国居民普遍受

着流动约束的影响，建立健全消费信贷制度

可以放宽流动性约束，提高当期消费水平。
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表1 IPO定价偏低的国际比较

国家或地K 研究者 IPO发行家数 时间区间 平均超额报酬率(％)

美国 lbbotson．Sindelar aft{l Ritter 10626 1960—1992 +15．3

德国 Ljungqvist 180 1970—1993 +9．2

英国 Levis 712 1980一t988 +14．3

日本 Dawf；on and Hiraki J06 1979一1984 +J．9

法国 Husson and Jacquillat 13l 1983—1986 +4．2

加拿大 Jog and Srivastava 258 197l—1992 +5．4

意大利 Loushran，Ritter and Rydqvst 75 1985一i99l +27．J

芬兰 Keloharju 80 1984—1989 +8．7

荷兰 Wessels 46 1982—1987 +5．1

奥地利 Aussenegg 67 1964一1996 +6．5

西班牙 Loughran，Ritter and Rydqvst 7l 1985一1990 +35．0

比利时 Loushran，Ritter and Rydqvst 28 1984一1990 +lO．2

瑞典 Rydqvst 213 1970一199l +39

瑞士 Kunz and Aggarwal 42 1983—1989 +35．8

澳人利、It Inj．Taylor and Waiter 266 1976—1989 +11．9

新西兰 Vos and Cheung 149 1979一1987 +28．8

葡萄牙 Loughran，Ritter and Rydqvist 62 1986—1987 +54．4

希腊 Kazantzls and Levis 79 1987一J99l +48．5

以色列 Kandel．Sarig and W0hl 27 1993一1996 +4．5

中国香港 McGuinness 92 1980一1990 +16．6

新加坡 Hamee(1 and Lim 53 1993一J995 +17．J

韩国 Kim，Kifinsky and Lee 177 1988一1990 +57．5

中国台湾 Kang，Chen and Loo 195 1987一1995 +7．0

巴西 Aggarwal，Leal and Hernandez 62 1979一1990 +78．5

鹩l利 Aggarwal，Leal and Hernandez 19 1982一1990 +16．3

墨西哥 Aggarwal，Leal and Hernandez 44 1987一1990 +2．8

印度 Krishnamurti and Kumar 98 1992一1993 +35．3

马来两砸 Isa 132 1980一199l +80．3

中国 Xu and Tang 】30 J996 +84．5

资料来源：在lbbotson and Ritter(1995)表1和Aggarwal，Leal and Hernandez(1993)表1的基础￡整理而得。

年间发行的226个IPO为研究对象，发现IPO 场处于试验期，股票数少，供不应求状况严

平均超额报酬率为388％。当时我国证券市 重，IPO平均超额报酬率极高。王晋斌
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