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我国居民家庭金融资产财富效应分析


陈志英
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摘　要：利用中国人民银行１９９２年开始发布的住户部门流量金融资产年度数据，运用协整理论和ＥＣＭ
模型分析我国居民家庭持有的各类金融资产的财富效应，结果表明：可支配收入是影响我国居民消费的主

要因素；居民手持现金、存款和股票的财富效应不显著；债券、保险资产存在负的财富效应，对居民消费有挤

出效应。因此，在促使居民收入稳步增长的同时，必须进一步发展和完善我国金融市场，扩大市场规模，提

高市场效率，稳定投资者预期，并尽快完善住房、医疗、教育、养老保险等体制，才能充分发挥金融资产对居

民消费的引导和调控作用。
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一、引言

新帕尔格雷夫经济学大词典将财富效应定义

为“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化”，这样的财富效应也称为

庇古效应或实际余额效应。随着社会经济的发展

和金融市场的不断完善，居民家庭财富价值变化不

再仅仅取决于货币实际余额的变动，其他资产如股

票、债券、房地产的价值波动同样也会引起财富的

变动，从而导致消费需求的相应变化。因此，现代

意义上的财富效应是指多元化的居民家庭资产的

价值变化对居民消费支出的影响。财富效应在实

践中表现为两种：正向的财富效应和负向的财富效

应。资产的价值上升导致的资产持有者的消费支

出增加称为正向的财富效应，资产价值的下降导致

资产持有者的消费支出减少称为负向的财富效应。

正向的财富效应能够促进消费需求增长并带动投

资增长，进而刺激经济增长，经济增长又进一步带

动居民收入和财富增加；而负向的财富效应则导致

消费需求萎靡，从而抑制经济增长。

由于股票市场和房地产市场的资产价值容易

发生变化，所以国内外学者在研究财富效应时几乎

都选择股票和房地产资产作为研究对象。国外学

者主要对各类金融资产与房地产的财富效应、财富

效应的国别差异和财富效应的稳定性进行研究，

Ｐａｉｅｌｌａ（２００９）系统地回顾了以往的研究。国内学者
对资产财富效应的理论和定性分析也有所研究，而

实证部分的探讨大多集中于以下三个方面：第一，

对我国股票市场、债券市场或基金的财富效应研

究。余明桂等（２００３）认为我国股票市场还不具有
财富效应；罗文波等 （２００８）认为我国股票市场存在
一定的财富效应但效果不明显；张强等（２０１０）的研
究表明我国债券市场对消费支出产生了一定程度

的负向影响；楚尔鸣等（２００９）研究发现封闭式基金
市值与社会消费品零售总额之间不仅存在着长期

的协整关系，而且还存在弱的财富效应。第二，对

房地产市场的财富效应研究。李亚明等（２００７）、何
雅馄等（２００９）、王子龙等（２００９）、赵杨等（２０１１）的
研究表明房地产价格变化会给居民带来正向的财

富效应，房价促进消费的效应在长期要大于短期。

第三，股票市场与房地产财富效应的差异性研究。

陈淑云等（２００８）、赵怡虹等（２００８）、鞠方等（２００９）、
郑华等（２０１２）的研究均表明我国房地产市场的财

富效应大于股票市场的财富效应。

另外一些国内学者通过直接考察居民资产存

量、增量对居民消费的影响来分析居民家庭资产的

财富效应。骆祚炎（２００８）研究了居民家庭持有的
证券类金融资产、非证券类金融资产和住房资产的

财富效应；张卫涛等（２００９）把城镇居民的资产分为
金融资产和实物资产（金融资产包括城镇居民手持

现金、人民币储蓄存款余额、有价证券和保险），研

究这些资产总量变化对居民消费支出的影响；田青

（２０１１）估算了２００１年以来我国居民的金融资产与
实物资产，分析了不同类型的金融资产（银行储蓄、

股票和其它金融资产）总量和住宅市场总量价值变

化对居民消费的影响。

随着我国金融市场的不断发展和居民收入水

平的提高，我国居民家庭金融资产配置日益多样

化，股票、债券、保险已成为我国居民家庭财产中的

重要部分，并对居民消费行为产生了实质性的影

响。这些家庭金融资产是否增加居民财富？是否

存在财富效应？财富效应是正向的还是负向的？

对这些问题的探讨，有助于我们进一步认识我国居

民家庭的金融资产配置行为，有助于认识我国金融

市场功能的发挥状况，从而为货币政策的制定提供

指导。但是目前的研究大多集中于探讨股票和房

地产市场的财富效应，没有考虑到不同种类的金融

资产对消费的影响，即使有考虑到不同类型的金融

资产的财富效应，其分类也过于笼统，且偏重于对

单一资产的财富效应进行研究；同时，研究方法大

都以定性为主，缺少定量的分析。因此本文从居民

家庭资产配置的角度入手，采用中国人民银行１９９２
年开始发布的资产流量金融表中的住户部门的流

量金融资产年度数据，运用协整理论和ＥＣＭ模型分
析我国居民家庭持有的各类金融资产（现金、存款、

股票、债券、保险）对居民消费的影响，全面地考察

各类金融资产在长期和短期对我国居民消费的影

响，以期能客观地认识我国居民家庭金融资产的财

富效应，从而为有关宏观调控政策的制定提供参考。

二、理论模型

持久收入假说和生命周期理论认为消费者是

理性的，将在更长的时间内计划他们的消费和储蓄

行为，以期在整个生命周期内实现消费的最佳配

置。财富效应理论的发展正是基于持久收入假说

和生命周期理论，其基本模型为：
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Ｃｔ＝β０＋β１Ｙｔ＋β２Ｗｔ （１）
其中，Ｃｔ代表消费，Ｙｔ代表可支配收入，Ｗｔ代

表居民拥有的财富（包括房产、储蓄、股票、债券

等）；β１、β２是收入和财富的边际消费倾向，反映收
入和财富对居民消费的影响。

为了分析居民资产结构变动对居民消费的影

响，本文将居民财富分解为手持现金、存款、股票、

债券、保险，并将（１）式扩展为以下形式：
Ｃｔ＝β０＋β１Ｙｔ＋β２Ｃａｓｈｔ＋β３Ｑｔ＋
β４Ｓｔ＋β５Ｂｔ＋β６Ｉｔ （２）

　其中，Ｃａｓｈｔ、Ｑｔ、Ｓｔ、Ｂｔ、Ｉｔ分别代表居民手持
现金、存款、股票、债券、保险资产。

由于数据的自然对数变换不改变原有数据的性

质，并能使其趋势线性化，消除时间序列中存在的异

方差，我们对居民消费、可支配收入、通货、存款、股

票、保险准备金分别取对数。由于债券有些年度具有

负值，所以不取对数。为了消除数据的数量级不同对

回归模型可能产生的影响，我们对这７个变量数据进

行标准化处理，标准化公式为Ｘｉｔ＝
Ｘｉｔ－Ｘｉ
Ｓｉ
，其中Ｘｉ和

Ｓｉ分别是第ｉ个变量的平均值和标准差。将标准化
处理过的居民消费、可支配收入、通货、存款、股票、债

券、保险准备金分别简记为ＬＣ、ＬＹ、ＬＣａｓｈ、ＬＱ、ＬＳ、Ｂ、
ＬＩ，则基本模型（２）式转化为：

ＬＣｔ＝β０＋β１ＬＹｔ＋β２ＬＣａｓｈｔ＋β３ＬＱｔ＋β４ＬＳｔ＋
β５Ｂｔ＋β６ＬＩｔ＋εｔ （３）

三、变量选取及数据描述

本文的样本数据包括城乡居民收入、城乡居民

的消费性支出、居民金融资产，样本期限为１９９２—
２００９年。城乡居民收入由城镇居民与农村居民人
均可支配收入按城镇人口比重与农村人口比重加

权计算得到；城乡居民的消费性支出由城镇居民和

农村居民平均每人生活消费支出按城镇人口比重

与农村人口比重加权计算得到，数据来自于《中国

统计年鉴》。居民家庭金融资产结构数据来自于中

国人民银行１９９２年开始发布的资产流量金融表中
的住户部门的流量金融资产年度数据。同时，为消

除价格影响，本文对有关数据基于１９７８年居民消费
价格指数进行调整。

表１列出了１９９２年至２００９年中国家庭部门金
融资产配置的流量结构。可以看出，除个别年份，

家庭部门的金融资产流量总额总体上不断上升，

１９９２年的流量为４４５０亿元，２０００年为１１０７５亿
元，２００９年为６０７４３亿元。从结构上看，家庭部门
持有的金融资产日益多样化，主要包括通货、存款、

股票、债券、保险准备金、证券投资基金份额、证券

公司客户保证金等形式。

表１　１９９２—２００９年中国家庭部门的流量金融资产配置结构／亿元

年份 通货 存款 股票 债券 保险准备金 证券投资基金份额 证券公司客户保证金 合计

１９９２ ８５７ ２６９４ １７５ ６７１ ５３ ０ ０ ４４５０
１９９３ １１３３ ３３６９ １９８ ３００ ８８ ０ ０ ５０８８
１９９４ １０６７ ６１７０ ４２ ４３２ ５７ ０ ０ ７７６８
１９９５ ４４７ ７７２３ ２３ ５８５ ９１ ０ ０ ８８６９
１９９６ ７８３ ８５１５ ３０６ １２６０ １２７ ０ ０ １０９９１
１９９７ １２２２ ７４９６ ８５８ １３３０ ２７８ ０ ０ １１１８４
１９９８ ８５１ ９２５７ ７６６ １４１４ ２９８ ０ ０ １２５８６
１９９９ １８６９ ７２８１ ８７５ １６１６ ５７３ ０ ０ １２２１４
２０００ ９９４ ６６１０ １５２８ ６９６ １２４７ ０ ０ １１０７５
２００１ ８７４ ９９７３ １１４４ ７６４ １１５６ ０ ０ １３９１１
２００２ １３１９ １４２５２ ６３６ ８８１ ２５４３ ０ ０ １９６３１
２００３ ２０４８ １６５６０ ６８１ ６２６ ３０３６ ０ ０ ２２９５１
２００４ １４３４ １５６７８ ７１７ －２０６ ３５１６ ０ ０ ２１１３９
２００５ ２９４４ ２１０５３ ３０ ２４０ ４２０２ ０ ０ ２８４６９
２００６ ７４５９ ２１２８４ ６７２ ４１０ ４３６５ １５１９ ３４１６ ３４１９０
２００７ １６５５８ １０４０７ ２１４８ －２３６ ６２２１ ３４３８ ８９８６ ３３７０５
２００８ ９２７ ４６５４３ ２３６１ －６１３ ８０８４ ２９３６ －５３４０ ５７３８４
２００９ ４６７９ ４３１６０ ３７６２ ７４６ ８３９６ －１０３５ ２３５６ ６０７４３
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　　图１是１９９２年至２００９年居民持有各类金融资
产的比重走势图。从图中可以看出我国家庭部门

持有金融资产的变化趋势：在居民家庭持有的全部

金融资产中，存款比重最高，除２００７年以外存款比
重一直都在６０％以上；通货比重总体呈下降趋势；
居民家庭持有的股票比重呈现出先下降后上升，再

下降又上升的不稳定趋势；居民家庭持有债券比重

先上升后下降，债券占比在 １９９６至 １９９９年较高，
２０００年后开始下降；保险准备金比重总体呈上升趋
势，１９９９年之后每年占比基本都在１１％以上。总体
来看，我国居民家庭金融资产的配置还是以安全性

资产为主，存款的比重尤其高，居民参与股票市场

和债券市场的程度较低。这可能与我国社会保障

体系的不完善、金融市场不稳定有关。

图１　１９９２—２００９年中国居民家庭持有各类金融资产的比重走势图

四、实证结果分析

１．单位根检验
本文先对各变量进行平稳性检验，检验结果见

表２。检验结果表明各变量都是一阶单整序列，变
量之间有可能存在协整关系。

２．协整检验
对于两组或两组以上存在单位根的变量序列，

如果它们的线性组合是平稳的，则表明这些变量序

列之间存在协整关系，协整关系检验可以判断变量

之间是否存在长期稳定的均衡关系。协整关系的

检验主要有Ｅｎｇｌｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ两步检验法和 Ｊｏｈａｎｓｅｎ
的极大似然检验法，本文采取ＥＧ两步法进行检验。
首先建立序列之间的回归模型，采用普通最小二乘

法进行估计；然后对回归的残差序列进行平稳性检

验，如果残差序列平稳，则说明变量之间存在一种

长期的均衡关系，即协整关系。检验结果如下：

　ＬＣｔ＝１．１９１４ＬＹｔ＋０．０１８９ＬＣａｓｈｔ＋０．０１９０ＬＱｔ
（８．４３２８）　（０．４７８８）　（０．２８９６）
－０．０５０８ＬＳｔ－０．０９５６Ｂｔ－０．２８０３ＬＩｔ＋εｔ
（－１．２６２０）（－２．３１３４）（－２．５０１５）

Ｒ２＝０．９９０３　Ｒ２＝０．９８５０　Ｆ＝１８７．４００
（４）

表２　各变量平稳性检验结果

变量 检验类型 ＡＤＦ统计量 ５％临界值 １０％临界值

ＬＣ （ｃ，ｔ，０） －１．１０７４ －３．７１０５ －３．２９７８

Ｄ（ＬＣ） （ｃ，０，０） －３．０８５３ －３．０６５６ －２．６７３５

ＬＹ （ｃ，ｔ，０） －０．３７１０ －３．７１０５ －３．２９７８

Ｄ（ＬＹ） （ｃ，０，０） －２．７６６０ －３．０６５６ －２．６７３５

ＬＣａｓｈ （ｃ，ｔ，０） －３．１０３７ －３．７１０５ －３．２９７８

Ｄ（ＬＣａｓｈ）（ｃ，０，０） －４．１０３８ －３．０６５６ －２．６７３５

ＬＱ （ｃ，ｔ，０） －３．５３９２ －３．７１０５ －３．２９７８

Ｄ（ＬＱ） （ｃ，０，０） －４．１４４８ －３．０６５６ －２．６７３５

ＬＳ （ｃ，ｔ，０） －３．４６３９ －３．７９１２ －３．３４２３

Ｄ（ＬＳ） （ｃ，０，０） －４．３２８０ －３．０６５６ －２．６７３５

Ｂ （ｃ，ｔ，０） －２．３４８８ －３．２９７８ －３．７１０５

Ｄ（Ｂ） （ｃ，０，０） －３．８１２５ －３．０８１０ －２．６８１３

ＬＩ （ｃ，ｔ，０） －１．７８６６ －３．２９７８ －３．７１０５

Ｄ（ＬＩ） （ｃ，０，０） －４．６６６０ －２．６７３５ －３．０６５６

注：检验类型（ｃ，ｔ，ｐ）中的ｃ、ｔ、ｐ分别表示单位根检验方

程中是否包括常数项、时间趋势和滞后阶数。Ｄ（）表

示变量序列的一阶差分。
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（４）式中括号内的是回归值的 ｔ值，表示在
５％的显著水平下拒绝原假设。将（４）式回归方程
的残差εｔ进行ＡＤＦ检验，结果见表３。

表３　残差平稳性检验结果

变量 检验类型 ＡＤＦ统计量 ５％临界值 １０％临界值 结论

εｔ （ｃ，０，０） －４．５９１０ －３．０６５６ －２．６７３５ 平稳

从表３中可以看，残差在５％显著水平下是平
稳的，因此居民消费与收入、各类金融资产之间存

在长期协整关系。从协整方程可以看出，可支配收

入与居民消费支出显著正相关，这说明在我国现阶

段，居民可支配收入依然是影响消费支出的主要因

素。通货和存款对消费支出的影响是正向的，但系

数不显著；股票与消费支出呈反方向变动，回归系

数也不显著，这说明我国股票市场的财富效应非常

不明显；债券和保险对消费支出的影响是负向的，

且系数显著，这说明长期以来我国债券市场和保险

市场对居民消费支出具有挤出效应，居民在债券市

场和保险市场投入的增加，会减少其消费。

３．误差修正模型
根据格兰杰协整定理，一组具有协整关系的变

量一定存在误差修正模型的表达式，这一模型可以

揭示变量之间的动态关系。用 ＥＣＭ表示协整方程
的残差，遵循“从一般到简单”的原则，先建立一般

模型，然后逐步剔除不显著的变量，最后得到简约

模型，估计出来的模型如（５）式，其中、分别表示

在５％、１０％的显著水平下拒绝原假设：
ΔＬＣｔ＝－１．０４９５ＥＣＭｔ－１＋０．４５３１ΔＬＣｔ－１＋

（－３．４２２３） （２．４９０７）
１．８５７０ΔＬＹｔ－１．３０６７ΔＬＹｔ－１
（２．８６２９） （－１．８３５３）
－０．０１１１ＬＣａｓｈｔ＋０．０３０４ΔＬＱｔ－
（－０．３７１１） （０．８５８３）

０．００９６ΔＬＳｔ－０．０７０６ΔＢｔ－０．１３７９ΔＬＩｔ
（－０．４０５６）（－２．２１９７） （１．１１１８）（５）
Ｒ２＝０．８５８３　Ｒ２＝０．６９６３　ＤＷ＝２．３０９１　
ＡＩＣ＝－１．７８０４　ＳＣ＝－１．３４５８

逐个剔除不显著的变量，最终得到：

ΔＬＣｔ＝－１．２６０５ＥＣＭｔ－１＋０．３８８５ΔＬＣｔ－１＋

（－４．７２４６） （２．１５７５）

０．７５５６ΔＬＹｔ－０．０５２２ΔＢｔ－０．２４３９ΔＬＩｔ
（３．２８８７）（－１．９４８３） （２．４２２４）

（６）
Ｒ２＝０．７７２３　Ｒ２＝０．６８９６　ＤＷ＝２．２８１６
ＡＩＣ＝－１．８０６５　ＳＣ＝－１．５６５１

（６）式的参数除可支配收入外均在５％的显著
性水平下都通过了计量检验，可支配收入在１０％
显著水平下系数显著；误差修正系数为负，符合反

向修正机制。回归结果表明，在短期，前一期消费

变动会影响当期消费支出，即消费习惯会影响消

费支出；可支配收入变动对消费支出具有正向影

响；债券和保险的短期变动对消费支出存在负向

影响。

五、结论及政策建议

通过以上实证分析，我们得到如下结论：

第一，不管是长期还是短期，可支配收入对于

居民消费支出的正向拉动作用明显，可支配收入仍

然是影响我国居民消费支出的主要因素。可支配

收入的增加带来的财富效应扩大了消费需求，而消

费支出的乘数效应会进一步促进ＧＤＰ的增长，会对
经济产生显著的促进作用。另外，在短期，居民消

费习惯也会显著影响居民消费支出。

第二，在样本期间内，通货和居民存款与消费

支出同向变动，但结果不显著。

第三，我国股票市场的财富效应不明显，长期

还存在负财富效应。这与我国股票资产在居民家

庭财富中所占的比重依然较小有很大关系。长期

以来我国股票市场发展并不规范，市场投机氛围严

重，价格波动大，大部分投资者实际上并没有从股

市中获得收益，即便从股市上获得了投资收益，投

资者往往不是将收益用于消费，而是用于追加投资

资本。因此，目前我国股票市场还不具备财富效

应，采用刺激股票市场发展进而推动消费的政策措

施是不可行的。但我们不能因此否定股票市场的

作用，而是要努力促进股票市场的稳定发展，完善

各种制度（如上市公司退出机制），严厉打击内幕交

易，使投资者能够从股票市场获得稳定的回报，形

成稳定的投资者预期。只有预期稳定时，投资者才

会把股市的暂时收益看成持久性收入，进而形成财

富效应，从而发挥股票市场对消费的引导和调控

作用。
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第四，不管是长期还是短期，我国债券和保险

与居民消费支出反向变动且系数显著，即我国债

券市场和保险市场存在负向的财富效应，对我国

居民消费具有挤压效应。这与债券和保险这两类

资产占居民家庭总财富的比重很低有关，也与这

两类资产市场不发达有关。债券是居民进行投资

的一种重要金融工具，具有收益稳定风险较小的

特点。但目前我国的债券市场规模较小、债券种

类较少，债券市场的流动性较差。为抑制债券市

场的负向财富效应，增强债券市场的正向财富效

应，我们应该继续大力促进债券市场的稳定发展，

扩大债券市场的规模，丰富债券市场的品种；同

时，完善债券市场交易和监管制度，促进多层次资

本市场的建设。只有债券市场规模壮大、品种丰

富、结构合理，其对消费支出的拉动作用才会显

现。我国居民家庭投资于保险准备金的比重总体

上虽然逐年上升，但保险市场对消费具有抑制效

应。解决这个问题，不仅需要不断对保险市场进

行完善，更重要的是继续完善住房、医疗、教育、养

老保险等体制，保险市场才能发挥其应有的作用，

才能对居民起到有效的保障作用，使居民即使增

加消费也可以后顾无忧。
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