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摘 要：通过扩展 Modigliani的生命周期假说模型，利用我国股票市场与房地产市场(住宅市场)方 

面的数据，运用单整与协整检验方法及误差修正模型，对股票市场和房地产市场(住宅市场)的财富效 

应进行了实证研究．研究结果表明，无论从长期还是短期来看，流通股市值是影响消费支出的最主要因 

素，股票市场的财富效应是收缩的财富效应，而房地产市场(住宅市场)的财富效应是扩张的财富效应． 
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自2001年以来，我国宏观经济进人了新一轮增长 

周期，但是我国股票市场却经历了连续4年的持续下 

跌，投资者损失惨重，证券经营机构的风险集中爆发， 

证券行业的社会形象下降至历史最低点．与低迷的股 

市行情形成鲜明对比，我国房地产市场自政府 1998年 

颁布住房体制改革的纲领性文件《关于进一步深化城 

镇住房制度改革，加快住房建设的通知》以来，房地产 

市场取得了迅猛发展，房地产投资增速加快、房地产价 

格持续上涨．股票市场的大熊市和房地产市场的大牛 

市在时间上如此吻合，这是否是由于股民在股市遭受 

严重损失后在楼市寻求补偿发生的一种财富效应转 

移?或者说，股票市场的财富效应和房地产市场的财 

富效应两者是否有区别?股价的持续下跌对居民消费 

支出的影响究竟有多大?近年来房价的持续上涨对居 

民的消费支出影响程度如何?对这些问题的回答关系 

到我国股票市场和房地产市场未来相关政策的走向． 

笔者希望通过利用协整理论并建立误差修正模型实证 

检验这些问题． 

根据新帕尔格雷夫经济学大词典(1992)的解释， 

财富效应是指：“货币余额的变化，假如其它条件相 

同，将会在总消费开支方面引起变动，这样的财富效应 

常被称作庇古效应或实际余额效应”[1]．Pigou[2 在 

1941年出版的《就业与均衡》一书中对实际余额效应 

原理进行了详细阐述，即在完全竞争条件下，当衰退期 

间物价下跌时，居民真实现实余额会增加 ，财富净值提 

高，消费者的消费欲望随之增长．而凯恩斯认为，当价 

格水平变动时，所有的价格都同比例的变动，消费只决 

定于居民的真实收入，而与财富水平无关。Pafinkin 

(1956) 利用希克斯和汉森的IS—LM模型对实际余 

额效应和凯恩斯效应理论进行了对比，并总结了两者 

的联系和区别，他认为两者争论的关键在于对消费函 

数的不同理解．随着消费理论的不断深化和发展，经济 

学对于消费函数的理解已经有了很大的进步．区别于 

凯恩斯消费函数，Friedman(1957)的持久收入假说和 

Modigliani(1985)的生命周期假说等理论 J，都提出消 

费者进行消费决策时必须考虑其初始的财富水平 ，它 

们都承认财富效应是存在的．随后，大量文献对财富效 

应的存在性进行了实证研究．例如，Skinner(1989)【3] 

分析收人动态平行调查数据(PSID)时发现房地产财 

富对消费的影响较小但很显著．Ludvigson和Steindel 

(1999) 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．Dynan和 Maki(2005)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．近几年，一些学者专门对股市财富效应和房地产财 
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富效应进行了比较，如：Case，Quigley和Shiller(2001) 

发现，当利用美国住户总体数据时，很难发现显著的住 

宅财富效应，但当利用美国各州住户数据时，发现住宅 

市场财富效应显著且比股市财富效应的系数大．他们 

认为原因在于两种财富变量的多重共线性所致．Tan 

和Voss(2003) 利用澳大利亚的股市和房地产市场 

数据检验了股票市场和房地产市场的财富效应，发现 

股票市场财富效应显著但房地产市场(住房市场)财 

富效应不显著． 

我国学者关于财富效应的研究也仅是近几年的事 

情．梁宇峰、冯玉明(2000)t41通过市场调研发现，1999 

年 5．19上涨行情带来的财富效应在一定程度上刺激 

了即期消费需求，我国证券市场存在一定的财富效应， 

但市场收益分配格局不合理等问题的存在，严重束缚 

了财富效应的充分发挥．李振明(2001) 通过对我国 

股市 1999年 5．19行情后的财富效应的分析，发现我 

国居民从股市获得的收益主要用于股市再投资或投 

机，很少用于大规模消费，即股市的财富效应对刺激消 

费只具有很小的影响．李学锋、徐晖(2003) 对 1999 

年第一季度至2002年第三季度的股价指数变动和居 

民消费支出变动进行了分析，结果发现，我国股票市场 

的财富效应极其微弱．骆祚炎、刘朝晖(2004) 对 

1992—2002年的经济数据分析表明，股票市场财富效 

应对消 费的影 响 占总消费变 动 的平均 比例仅 为 

0．84％．据文献检索，目前有关我国房地产财富效应的 

研究仅刘建江(2005) 】一篇，该文对房地产财富效应 

的传导渠道进行了定性分析，建议不仅要看到房地产 

财富效应的积极影响，更要考虑房地产财富效应的负 

面影响，警惕房地产泡沫的过度膨胀和破裂． 

笔者认为，就我国股票市场和房地产市场财富效 

应的研究而言，目前的研究尚存在以下不足：从时间段 

上看，多数关于股票市场的研究在时间范围上过于狭 

窄，基本没有反映近年来股市的财富效应变化，特别是 

股价持续下跌以来的财富效应变化，而且对房地产市 

场财富效应的研究还停留在定性分析层面；从研究范 

围来看，有关房地产市场财富效应的研究文献较少，比 

较我国股票市场财富效应与房地产市场财富效应的分 

析国内几乎没有学者对此进行研究． 

1 理论模型 

生命周期假说(Modigliani，1985)是一种重要的消 

费理论，它从对个人消费行为的研究出发，所依据的是 

微观经济中的消费行为理论，即假定消费者是具有理 

性的，能以合乎理性的方式使用自己的收入进行消费， 

且消费者行为的唯一 目标是实现效用最大化．也就是 

说，各个消费者在每一时点上的消费与储蓄决策都反 

映了该消费者谋求在其生命周期内达到消费的理想分 

布的或多或少的企图，而各个消费者的消费都要受制 

于该消费者在其整个生命周期内所获得的总收入，即 

每个人都根据自己一生的全部预期收入来安排它的消 

费支出．以模型表示则为： 
r 

maxEI[ ：(1+ )～ (C )]， (1) 

s．t A l=(1+r )(A +yI—C )． (2) 

式中，C 表示消费者 t期的支出；A 表示消费者 t 

期持有的资产；】，I表示消费者 t期的收入；A⋯表示消 

费者 t+l期持有的资产；rl表示利率 ； 表示时间偏 

好． 

对式(1)、式(2)求导数，可得该消费者的最优消 

费路径： 
，  ，  

r=∞ 

ct t+ (1+r) Et (3) 

如果进一步假设，消费者的收入服从 AR(1)过 

程，则可将当期消费支出表示为当期资产和当期收入 

的函数，即： 

C = +7 yI． (4) 

随着各国金融市场的发展，股票和房地产正在成 

为对于消费者行为影响显著的资产种类．从国际上看， 

自1990年以来 ，欧美国家股票市值的大幅上升，以及 

以日本为代表的一些国家的股市所经历的剧烈波动， 

都对于其消费水平形成了明显的影响．与此同时，房地 

产价格波动的影响力也在扩大，根据美国联邦储备银 

行主席格林斯潘在2001年做出的判断，当年美国房地 

产价格的波动对于消费的影响要大于股票，而且这一 

趋势在美国还在强化．尽管我国股票市场和房地产市 

场的发展还存在不同程度的缺陷和不足，但是，股票和 

房地产作为消费者的资产的重要性却在不断上升．因 

此，文中将消费者持有的资产分为股票和房地产，从而 

(4)式变为： 

C =卢lS + +7 y1． (5) 

从理论上说，式(5)中的股票市场财富效应 ，和 

房地产市场财富效应卢：应该是一样的．但由于两类资 

产的流动性、消费者对两类资产财富的预期、两类资产 

持有的群体、两类资产财富度量的难易程度、消费者对 

两类资产价格上涨和下跌的心理因素以及政府对两类 

资产的政策等方面的差异，致使实际生活中两类财富 

效应并不一样 ，而且可能出现一种财富效应为扩张效 

应，而另一种财富效应为收缩效应，即：当居民的财富 

价值增加后，居民的购买力增加，人们舍得花钱购物； 

反之，财富价值贬值，居民消费意愿则会减少，人们花 
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钱谨慎．前者为扩张财富效应，后者为收缩财富效应． 

在整体经济系统中，财富效应往往受到“正反馈”机理 

作用，具有 自我加强趋势．扩张财富效应产生后 ，消费 

需求增长并带动投资增长，最终刺激经济快速增长，经 

济快速增长又进一步带动居民收入增加和财富价值的 

增长；收缩财富效应则导致消费需求萎靡，供大于求也 

影响投资增长，最终导致经济增长乏力，从而又进一步 

导致财富价值的缩水． 

2 数据来源与计量方法 

2．1 数据来源 

在以往的研究中，学者们经常用年度数据分析股 

票市场以及房地产市场的运行状况，但是股票和房地 

产作为一种投资品，其价格在一年内将发生显著变化， 

对于我国不完善的市场而言更是如此，因此仅用年度 

数据难以反映这种变化，应尽量使用季度或者月度数 

据．因此，笔者在研究中以月度数据为基础，对2002年 

2月 -2005年5月期间我国居民的消费性支出与股票 

市场的财富效应以及房地产市场(住宅市场)的财富 

效应及其两者的关系进行研究，选取2002年2月作为 

研究的起始点，主要是基于相关数据的可获得性． 

以数据库中的社会消费品零售总额月度数据代表 

居民消费性支出水平(c)；居民个人可支配收入(，Ⅳ) 

以城镇家庭的月均可支配收入为代表，这主要是由于 

股票和房地产持有者主要集中于城市居民． 

股票市场的财富效应(sv)取流通股市值作为代 

表，这主要是由于我国证券市场的特殊性决定的．众所 

周知，我国上市公司股票分为流通股与非流通股，而非 

流通股主要集中于国家或其代表一企业法人手中，这 

部分股票在二级市场是不进行交易的．而居民手中持 

有或交易的是公司流通股部分，因此，文中以流通股市 

值代替股票市场的财富效应． 

房地产市场的财富效应以售给个人的商品房销售 

额(IRE)或售给个人的住宅销售额(珊)度量．考虑售 

给个人的住宅销售额是基于我国的商品房大都以住宅 

为主． 

这些数据全部来自于《中国经济统计数据库》中 

的宏观月度库．相关数据均进行了消除通货膨胀处理， 

同时，为了在建模中消除异方差的影响，去除量纲，分 

别对居民消费性支出(C)、居民个人可支配收入(IN)、 

流通股市值(SV)、售给个人的商品房销售额(IRE)、售 

给个人的住宅销售额(腰)进行了取对数处理，即各变 

量取对数后分别为：lnC、ln，Ⅳ、lnSV、h RE、lnlH． 

2．2 计量方法 

笔者利用协整分析来考察我国居民消费性支出、 

居民可支配收入、股票市场财富效应、房地产市场财富 

效应(住宅市场财富效应)之间是否存在长期稳定关 

系．在此之前，要检验每个变量的平稳性，常见的非平 

稳时间过程就是单位根过程．因此，首先采用 ADF方 

法进行单位根检验，如果所有变量都是同阶单整的，且 

这些变量的某种线性组合是平稳的，则称这些变量间 

存在协整关系，建立协整方程．协整反映的是变量之间 

的长期均衡关系，如果由于某种原因短期出现了偏离 

均衡的现象(计量上表现为一定的误差)，则必然会通 

过对误差的修正使变量重返均衡状态，因此建立误差 

修正模型(ECM)． 

3 实证结果及分析 

3．1 数据的平衡性检验 

根据 Enger和 Grange的 2步法，协整分析首先要 

检验数据的平稳性．笔者采用 ADF方法，运用计量软 

件EVIEWS4．0检验数据的平稳性，结果见表 1．从表l 

看出序列 lnC、ln／N、lnSV、lnlRE、lnlH在 1％、5％、10％ 

显著性水平都是一阶差分平稳的．因此，可以用它做长 

期协整分析． 

表 1 平稳性检验结果表 

注：以上如不做出说明，表示均无截距项或趋势项； 包括截距项或趋势项． 

3．2 长期协整关系检验 用最小二乘法对向量进行协整回归，然后再把协整回归 

Eager和Grange提出两步法估计协整向量，即首先 所得残差进行单位根检验．表2列示了协整回归结果． 
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从表2可以看出，消费支出、股票市场、房地产市 

场(住宅市场)和可支配收入4个变量之间存在一个 

长期稳定的协调关系，即它们之间存在着动态均衡机 

制．从系数可以看出，可支配收入和股票市场是影响消 

费支出的主要因索，可支配收入每变动 1％，则消费支 

出反向变动 20％至35％左右．而房地产市场或住宅市 

场对消费支出的影响要小一些，即房地产市场或住宅 

市场的财富效应要弱一些，售给个人的商品房销售额 

或售给个人的住宅销售额每变动 1％，消费支出正向 

变动 12％至 18％左右．这表明在考察的样本期间，我 

国居民有将投资于股票市场的资金转投于房地产或住 

宅的可能．这一结果与我国股票市场和房地产市场近 

年资金的移动情况相一致． 

对 lnC和 ln／N、lnSV、ln脚 进行 OLS回归之后得 

到的残差序列进行平稳性检验．同样运用ADF检验方 

法，得到残差 的 ADF检验统计量分别为：一3．o6、 
一 3．61、一3．66、一3．88、一3．93(不包含常数项和趋势 

项)，它小于EVIEWS4．0给出的1％、5％、10％的临界 

值一2．63、一1．95、1．62，因此认为残差序列不存在单 

位根，是平稳序列，故得出lnC和ln／N、lnSV、lnlRE之 

间是具有协整关系的． 

表 3 残差的单位根检验 

3．3 建立误差修正模型 

根据格兰杰定理，一组具有协整关系的变量一定 

具有误差修正模型的表达形式存在．用表示协整回归 

式的残差(作为非均衡误差)建立误差修正模型． 

在表4的误差修正模型回归结果中，各个差分项 

反映了变量短期波动的影响．从中不难得出以下结论： 

从增长率角度来看，在影响消费支出的各因素中，股票 

市场的发展对消费支出的增长具有较大的阻碍作用． 

流通股市值增长率每增加 1％，消费支出增长率减少 

26％至 50％，而可支配收入的增长和房地产市场(或 

住宅市场)的发展会促进消费支出的增长但促进作用 

较弱．可支配收人增长率每增加 1％，消费支出增长率 

增加大约 8％；同样，售给个人的商品房销售额或售给 

个人的住宅销售额增长率每增加 1％，消费支出增长 

率增加大约 9％．误差修正项系数的大小反映了短期 

对偏离长期均衡的调整力度，从系数来看，调整力度是 

比较有力的．滞后一个月度的非均衡误差以29％的比 

率对本月度的消费支出的增长做出正向修正，这说明 

我国居民在消费支出时是比较谨慎的． 

4 结 论 

从以上实证研究及结果分析可知，无论从长期还 

是短期来看，流通股市值都是影响消费的最主要因素， 

而且流通股市值与消费支出均呈明显的负相关性，即 

股票市场的财富效应是收缩的财富效应．这主要是由 

于我国投资品种的缺失、证券市场强制性成立的制度 

缺陷、上市公司治理机制不完善所引致的大股东与中 

小股东之间的代理问题，致使大多数股票持有者在样 

http://www.cqvip.com


第 3O卷第2期 魏 锋： 中国股票市场和房地产市场的财富效应 157 

本考察期间对股市的预期看跌，股票市场的这种不正 

常发展也已成为股市决策者考虑的中心问题．售给个 

人的商品房销售额或售给个人的住宅销售额则与消费 

支出呈明显的正相关性，这说明在所考察的样本期间， 

我国房地产市场或住宅市场在 1998年的房改后取得 

了长足的发展，在宏观经济持续上涨的背景下，消费者 

对房地产市场行情的预期看涨 ，从而增加了对房地产 

市场或住宅市场的投资，而且这种投资形成的扩张财 

富效应加大了消费者的支出．因此，在所考察的样本期 

间，股市的财富效应和房市财富效应能够相互转换．但 

房地产的这种扩张财富效应也引起了相关决策者的担 

忧，担忧房地产市场的过快发展导致房地产泡沫的急剧 

膨胀，最终导致破裂，从而引发消费者新一轮消费紧缩． 
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Empirical Analysis on Stock M arket and Real 

Estate M arket W ealth E仃ect in China 
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Abstract：Based on the Mod igliani，s Life—Cycle Hypothesis of consumption，and relevan t data，the paper empirically 

studies stock market and real estate market wealth effect in China by using the method of unit root test and cointegrafing 

regression．The results show that，regardless of short—run effect an d long—run effect，the stock market wealth has signif- 

icandy negative effect on civil consumption level，but real estate market wealth or housing market wealth has significan t· 

ly positive effect on civil consumption leve1． 
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