
 

 

艺术品市场、货币需求与贫富差距∗

—兼论艺术品市场的意义 

                      中国人民大学经济学院  黄隽 

一、 导言 

上世纪 80 年代末至 90 年代初期，伴随着中国经济的起飞，中国艺术品行业

出现了职业画家和艺术品交易市场化的雏形。经过 20 多年的发展，中国艺术品

市场的画廊、拍卖行、艺术博览会三位一体的市场经营主体架构已经搭建起来，

中国艺术品市场逐渐成为世界艺术品市场上一股新兴的和不容忽视的重要力量。 

2008 年，中国的人均 GDP 突破 3000 美元，意味着居民消费从温饱型向享受

型转变。2012 年中国的人均 GDP 突破 6000 美元。国际经验表明，在这个结点上，

人们对财富管理等金融需求会有一个质的飞跃，文化与艺术层面的消费将成为社

会主流追求。 

2011 年 10 月，十七届六中全会通过了《中共中央关于深化文化体制改革推

动社会主义文化大发展大繁荣若干重大问题的决定》，明确将文化产业作为国民

经济支柱性产业，提出了建设文化强国的长远战略。2012 年 11 月，十八大报告

中提出，必须推动社会主义文化大发展大繁荣，提高国家文化软实力。这些政策

为中国艺术品市场的发展营造了良好的宏观环境。  

财富增加和政策环境刺激了艺术品市场爆发式地增长。文化部发布的《2011

中国艺术品市场年度报告》显示，2011 年中国艺术品市场交易总额达到 2108 亿

元，年增长率达 24％，占全球艺术品销售额的 30%，取代美国成为全球第一大艺

术品市场。艺术品市场发展速度之快，远远超出了政府的目标和人们的想象。 

2013 年 4 月，兴业银行与胡润研究院联合发布了《2013 高净值人群另类投

资白皮书》，另类投资指的是艺术品、酒类、钟表、珠宝玉石等一系列属性更为

                                                        
∗  本研究得到中国人民大学中国艺术品金融研究所的支持（RUC13CAFI001）。 
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特殊的投资标的。报告显示，虽然房地产和股票仍居高净值人群投资方向的第一、

二位，达到 76%和 65%，但另类投资已经居高净值人群投资方向的第三位，投资

比例高达 56%。当股市萎靡和房地产投资受到限制的时候，中国的高净值人群对

另类投资的热情快速提升。 

目前中国艺术品市场的艺术品供给主要有中国书画、瓷器与杂项、油画及当

代艺术三大类，艺术品需求方主要是高净值的人群、艺术馆、博物馆和艺术品投

资机构和金融机构等。表 1反映了近些年艺术品拍卖市场的总体状况。 

                 表 1   2000 年春-2012 年秋艺术品拍卖情况 
项目 2008 春 2008 秋 2009 春 2009 秋 2010 春 2010 秋 2011 春 2011 秋 2012 春 2012 秋 

拍卖公司数量 105 NA 92 121 141 204 219 295 224 283 

拍卖会数 150 159 125 171 205 300 295 409 296 367 

专场数 473 439 362 587 628 1066 1103 1709 1083 1361 

上拍拍品数量 120429 114718 95475 143740 162580 259381 250970 347247 234877 292433 

成交数量 67172 53662 58405 82974 88685 133631 122984 142005 112991 129540 

成交比率（%） 56% 47% 61% 58% 55% 52% 49% 41% 48% 43% 

总成交额（百万） 12528.68 7618.45 6885.08 15646.16 20140.63 37210.97 42841.62 42807.35 28159.73 29440.02 

数据来源：雅昌艺术市场监测中心 

货币需求函数是否稳定是宏观经济理论和政策实践中非常重要问题。稳定的

货币需求函数是中央银行调控宏观经济的先决条件。艺术品作为一个新兴的、异

军突起的投资资产，从资产配置视角下看与股票和房地产有什么差异？对货币流

通会产生什么影响？艺术品市场能否将富人的闲置资金吸引过来，达到既降低居

民消费物价指数上升的压力、缓解贫富差距、又提高美育素养等多重目标？这些

都是本文的研究内容。 

本文安排如下：第二部分两个层次展开，首先从资产投资角度讨论艺术品市

投资的特点，然后阐述机会成本的变化导致的资产替代对货币流通影响的理论机

理。第三部分从狭义货币、广义货币和准货币三个层次对艺术品市场与货币需求

的关系进行实证分析。同时比较艺术品市场、股票市场和房地产市场对货币需求

影响。第四部分从美学享受、思想启迪、财务回报和缓解贫富差距等方面探讨发

展艺术品市场的意义。第五部分是结论和政策建议。 

二、艺术品市场与货币需求关系理论分析 

1、资产投资视角下艺术品资产的特点 

艺术品凝聚了人类创造性的劳动，是具有特定的文化价值、审美价值、历史
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价值、思想价值和经济价值的物品。股票、债券等表示的是产品性经济资产的货

币回报。艺术品除了具有投资财务回报外，还提供美学的愉悦和拥有者高层次的

文化品味和社会地位的象征。 

第一、艺术品投资门槛高，流动性较差。艺术品具有独一无二性，作品异质

性高，即使是同一作者或同一流派的作品之间替代性也非常低。艺术品投资者主

观偏好差异大，艺术品高价格使得艺术品市场成为富人专属的舞台，受众较少，

交易范围狭小，活跃度无法与股票和债券市场相提并论，流动性较差。 

第二、艺术品投资专业性强，投资艺术品交易成本较高。无论是国画、油画

还是瓷器都是很精深的门类，如何辨别好坏、真伪需要专业的知识。艺术品投资

比较复杂也需要长期的投入，成功的投资有赖于对艺术品市场未来走势的敏锐观

察和把握，这都有赖于专业知识和市场经验的积累和长期关注。艺术品的保管和

保险等费用较高。如果通过拍卖渠道购入或变现艺术品，买卖的佣金累计大约为

成交价格的 20%-25%。相比与股票、债券，艺术品的交易成本较高。 

第三、艺术品投资风险较大。很多实体经济产品是生活之必需，而艺术品一

定是在解决了温饱以后才会有的精神层面的需求。如果出现动乱、经济危机或战

争，最不值钱的可能就是艺术品，这些都加剧了艺术品的价格波动。Mandel（2009）

研究表明，在通常选择的投资资产中，艺术品价格的方差是道琼斯工业股票指数

和企业债券的 2倍到 3倍，也就是说艺术品资产的风险比股票和债券的风险大很

多。 

从作品本身特点来看，创作者的知名度、创作背景和作品本身所承载的精神

文化含义直接决定艺术作品的价值，但这些缺乏明确统一的标准。此外，与艺术

品价格密切相关的潮流和社会审美趋势的变化难以预料，这也增加了价格波动的

风险。 

拍卖公司不保证所拍的艺术品绝对是真的，国内也没有艺术品保真的保险。 

这些年国内不断出现“假拍”和“拍假”事件，和现阶段的信用缺失和唯利是图

等大环境密切相关，加之监管的缺失与相关的法律法规不健全，这些都加大了艺

术品投资的风险。 
2、货币自身收益率与货币需求 

如果将货币看作一种资产，那么在研究货币需求函数时需要考虑货币自身的

收益率因素。理论上认为货币是既无风险也无收益的资产，但是实际上如果货币
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作为活期存款、定期存款等都会有利息收益。而这种收益率的变动将对较广范围

内的货币需求产生影响。虽然国外银行活期存款大多没有规定支付利息，但银行

会通过一些渠道间接地对顾客优惠或给予免费的服务。理论上说，货币的自身收

益率与货币需求量同向变化，而其他资产的收益率与货币需求呈反向变化。由于

各种资产的收益率最终都要通过利率或利用利率来反映，利率与货币需求呈反向

变化。 

3、替代资产的收益与货币需求 

在凯恩斯的货币需求的流动偏好理论中，投机性动机充分反映了资产的替

代。人们为避免因未来市场利率以及证券市场的不确定而造成资产损失或者希冀

更大的收益，会通过及时调整资产结构以谋求投资机会而形成了对货币的需求。

凯恩斯对于持币动机的投机性需求的模型假定，只存在货币和债券两种资产，微

观主体对资产配置组合的行为是根据他对收益的预期。当利率（r）过高而债券

价格过低时，人们预期债券价格在将来会上升，进而卖出货币买入债券；反之则

卖出债券而持有货币。这里 L表示投机性货币需求，r表示利率，利率与投机性

货币需求成反比，则有 L=L(r), /dL dr 0< ，由此取得了投机货币需求和利率之

间的平滑关系。 

Tobin（1956）进一步发展了凯恩斯投机性货币需求模型。在投机动机的货

币需求与利率呈反向关系的基本结论的前提下，分析了人们在同一时间持有包括

货币在内的多种不同收益率的金融资产这一客观现实。托宾（Tobin）模型主要

研究在对未来预计不确定性存在的情况下，人们怎样选择最优的金融资产组合，

所以又称为“资产选择理论”。基于对投资者对风险的承受能力和对收益的追求

程度的权衡，托宾解释了为什么投资者会同时持有债券和货币，并分析如何在两

者之间进行分配，可以获得效用最大化。持有较多的债券会增加其下所拥有的财

富，趋向于增加他的效用，但是也会面临风险。为了规避风险,人们将在安全资

产货币与风险资产、盈利性资产三者之间进行选择，根据各种资产的收益和风险

的比较来确定其资产结构。最佳的资产结构应是该资产结构的边际收益等于边际

成本（风险）。托宾从投资者规避风险的动机引出投机性货币需求与利率的反函

数关系。 

凯恩斯的理论着重在流动性与不完全流动性之间的选择，选择结果较为单一
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（货币或债券）。托宾的资产选择理论侧重在收益性与风险性的均衡，选择结果

更为多样化。以弗里德曼为代表的现代货币数量论，用消费选择理论来分析微观

经济主体的货币需求，认为货币也是一种资产或财富的形式，与债券、股票、住

房等处于同等地位。  

货币（M）之外的其他资产形式（包括债券、股票、房地产和艺术品等）都

统称为替代资产（Alternative Assets，简称 AA）。假设微观主体在预算限制约

束下，在 M与 AA 中选择、分配和持有。假设持有 AA 的收益率是 r，面临的风险

是 。构建模型以具体分析微观经济主体的货币需求。 

图 1中纵轴为下一期的财富W，横轴是风险 ，曲线I0和I1等是无差异曲线
1
。

直线W0—W0（1+r）是预算约束线，表示全部持有M和全部持有AA的下一期财富。

表示全部财富都以AA方式持有所需要承担的最大风险。 

 

图 1  微观主体在 M和 AA 之间财富分配 

财富持有人在既定的利率和持有 AA 的风险条件下，从其资产组合中获得最

大的效用，目的是达到所能利用的最高的无差异曲线，显然是在 E 点上。在这

一点上，微观经济主体持有的一部分是货币，一部分是债券。 

如图 2 考察的是当利率变动时，对微观经济主体的货币需求的影响。当利率

水平从 上升到 时（假设 ），财富水平从W0（1+ ）上升到W0（1+ ），

均衡点从E0移动到E1，财富持有人将获得更多的收益并承担更高的风险。在这里，

                                                        
1  无差异曲线是对一个特定的投资者而言，根据他对期望收益率和风险的厌恶程度，按照期望收益率对风

险补偿的要求，得到一条曲线。此线上的无差异表现在对不同组合对与投资者来说都是具有同等吸引力的。

高风险高期望，低风险低期望，但是吸引力是相同的。因此曲线上每个投资组合的效用值相等。 
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我们假定了货币的零报酬率，而现实生活中货币是有其自身的收益率（rm）的。

因此担负的风险越大，意味着在较高的利率上持有更多的非货币资产。也就是说，

利率越高，货币需求就越少。可以将其分成两部分看，E0移动到E2的替代效应显

然会导致在更高利率上的较少的货币持有，但从E2移动到E1则表示了财富效应1。 

 

图 2   利率变动对微观经济主体货币需求的影响 

因此，微观主体投机性货币需求理论可以表述为：投机需求取决于个人财富、

利率（指的是AA在某一时期内所产生的预期收益）、以及个人由于可能有的AA盈

利和损失率的概率分布的标准利差水平—即持有AA的风险。同时，物价水平也是

与货币需求呈正比关系
2
。 

艺术品市场对货币需求资产组合效应。艺术品价格上涨使资产组合中风险资

产的比例增大，在风险偏好不变的情况下，人们将调整资产组合以恢复原有的风

险水平，调整方式就是增加短期债券、货币等无风险资产的持有，因此引起货币

需求上升。 

以上从理论上分析了财富持有者关于货币（M）和替代资产（AA）的需求情

况。近几十年来，可供财富持有者选择的可更替资产形式越来越多，例如股票、

黄金、房地产、金融衍生品和艺术品等，近些年在中国艺术品资产的地位越来越

重要。 

4、艺术品市场吸纳货币供应量的理论分析 

                                                        
1  理论上财富效应存在着三种情况，利率上升导致货币需求减少的正常情况，以及利率上升导致货币需求

增加或不变的反常情况。但是只要财富的增加会导致人们希望持有更多债券，则较高利率的财富效应将会

增强替代效应，并导致较多的债券持有和较少的货币持有。 
2  因为投机性货币需求理论背后的效用函数使效用成为实际财富的函数，在其他事物不变的情况下，以名

义测算的货币需求和物价水平成正相关关系，但不一定成比例变动。 
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Friedman（1988）从理论上提出股票市场对货币需求有四种效应：交易效应、

财富效应、资产组合效应和替代效应。艺术品资产同样具有这四种效应。 

（1）艺术品市场对货币需求的交易效应和财富效应 

中国的艺术品市场是一个快速发展的市场。艺术品不是易耗品，在保管得当

的情况下，艺术品一经创作便会一直存续，艺术品市场上的作品供给会不断增加。

新增加的艺术作品在市场中进行交易必须要有相对应的货币量对应。在货币超发

的情况下，艺术品价格也水涨船高。另一方面，优秀的艺术家去世往往致使其作

品的价格大幅提高，因为不再有新的作品来稀释，物以稀为贵，收藏价值大大提

高。艺术品价格上涨意味着名义财富增加，这将导致消费需求上升，货币的交易

需求随之上升。这就是艺术品的财富效应。这些因素客观上需要有大量的货币来

满足这些交易的需求。由于上述分析的艺术品投资的特点，艺术品市场吸纳的货

币主要来自富人。图 3显示，我国纯艺术品1拍卖每件平均成交价从 2008 年约 2

万美元一直飙升到 2011 年的约 4.57 万美元，2012 年有所回落到 3.39 万美元。

此外，近些年发行的几十款与艺术品相关的金融产品，例如艺术品基金、信托等

理财产品的起价均在 100 万以上，也聚集了不少富人的闲置资金。 

 

图 3  2008-2012 中国纯艺术品拍卖成交数量和平均成交价 

数据来源：艺术品拍卖市场成交额来自雅昌艺术网 

（2）艺术品市场对货币需求的资产组合和替代效应 

投资者为了保值增值，一般都会根据资产的风险和收益的情况适时调整资产

组合。艺术品市场上的个人投资者都是有一定财富积累的人群，这些投资者生存

的需要已经得到很好的满足，他们有参与艺术品投资的兴趣和大量的闲置资金。

在货币流动性过剩的背景下，优秀的艺术品具有良好的保值增值作用。并且，有

                                                        
1  中国纯艺术类仅包括中国书画、油画及当代艺术。 
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学者研究认为购买艺术品属于炫耀性消费，持有艺术品被看作是拥有良好社会地

位和文化内涵的成功人士的表现。艺术品能够给购买者带来精神上的效用红利

（Mandel，2009）。在货币超发、通货膨胀的预期下，艺术品价格上涨时，使潜

在投资者不愿持有货币更愿意持有艺术作品，这种效应主要影响包括储蓄存款在

内的广义货币需求。 

图 4显示了我国 2006 年春天至 2012 年秋天艺术品拍卖市场成交额1和M1的

同比增速，可以看出，我国艺术品拍卖市场成交额的同比增速与M1 同比增速有

较强的一致性。 

 

图 4  2006-2012 年我国艺术品拍卖市场成交额与 M1 同比增速 

数据来源：M1 来自中经网统计数据库，此处的成交额为雅昌艺术网国画 400 和油画 100

统计数据的成交额之和。2006s 表示 2006 年上半年，2006x 表示 2006 年下半年。 

图 5 显示了我国 2006 年春拍至 2012 年艺术品秋拍拍卖市场成交额与 M2 同

比增速。可以看到，M2 同比增速与成交额同比增速的波动方向大体一致。 

 

图 5  2006-2012 我国艺术品拍卖市场成交额与 M2 同比增速 

数据来源：M1 来自中经网统计数据库，此处的成交额为雅昌艺术网国画 400 和油画 100

                                                        
1  此处的成交额为雅昌艺术网国画 400和油画 100统计数据的成交额之和。 
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统计数据的成交额之和。2006s 表示 2006 年上半年，2006x 表示 2006 年下半年。 

总之，在货币超发和强烈的通货膨胀预期的环境下，艺术品市场是投资的一

个重要选项。根据我们假定，中国艺术品拍卖市场的总成交额变化率与货币供应

量的增长率之间存在较为稳定的协同关系和正向关系。艺术品市场和股票、房地

产市场一样，可以吸引并储存大量的流通中的货币量。 

三、艺术品价格与货币需求的实证检验 

艺术品市场作为投资市场之一，具有传统资产——股票市场、房地产市场的

一般特点和作用。尽管国内外对艺术品市场与货币需求关系的研究较少，但关于

股票市场、房地产市场对货币需求的影响的研究已经比较深入(Wongswan,2009

等)。罗来东、侯玉玲（2005）使用 1998 年 1 月到 2003 年 11 月房地产投资总额、

股票市场交易总额和 M2 的月度数据建立 VAR 和误差修正模型，研究结果表明：

货币供应量的增长可以被房地产市场和股票市场吸收，不会有恶性通货膨胀的压

力。王培辉（2010）基于中国股票市场的数据，验证了货币政策与股票价格之间

的非线性关系。这些研究中所使用的方法和视角对研究艺术品市场有借鉴意义。 

构建货币需求模型一般是基于货币的交易性需求理论和资产组合需求理论。

根据弗里德曼经典的货币需求模型，本文选取GDP或者人均GDP作为规模变量，

银行一年期存款利率为机会成本变量，将这两个变量作为控制变量，考察艺术品

交易总额和价格指数等作为替代资产的货币需求函数模型，被解释变量分别选取

了为狭义货币需求量 M1、广义货币需求量 M2 和准货币（M2-M1），从货币需

求的多个角度进行考察。通过单位根 ADF 和长期协整关系检验，建立起长期稳

定的货币需求函数模型，并通过 VAR 模型分析变量的冲击对货币需求的影响，

得出了艺术品市场对货币需求函数影响的相关结论。  

1、模型、变量与数据来源 

由于中国艺术品市场一级市场大多为私下交易，二级市场上可信度较高的数

据只有公开拍卖的数据，虽然艺术品拍卖市场只是艺术品市场的一部分，但是它

是艺术品市场的风向标，因此本文采用艺术品拍卖数据作为中国艺术品市场的替

代变量。 

一般每年艺术品的拍卖分为春拍和秋拍两次，因此本文选取了 2001 年至

2012 年半年度的数据作为研究对象，样本数据共 24 组。所有的名义变量经过平
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减后均为实际量，变量含义及数据来源见表 2。为便于系数比较，指数（艺术品

价格指数、房地产销售价格指数和沪深两市价格指数）单位均统一为元，规模数

据单位均统一为亿元。实证中所有变量均取对数。由于 LnAP 有较为明显的非季

节性波动且样本量较少，故采用 Holt-Winter 无季节性模型对 LnAP 做指数平滑。 
表2  变量含义及数据来源 

变量名称 变量含义 单位 数据来源 

M1 狭义货币 亿元 中经网统计数据库 

M2 广义货币 亿元 同上 

DM 准货币 亿元 中经网统计数据库 

AX 艺术品拍卖市场成交额 亿元 雅昌艺术网 

AP 艺术品价格指数 元 雅昌艺术网 

REX 房地产开发投资总额 亿元 中经网统计数据库 

REP 房地产销售价格指数 元 中经网统计数据库 

SX 沪深两市成交额 亿元 Wind 数据库 

SP 沪深两市价格指数 元 Wind 数据库 

R 一年期定期存款利率 % Wind 数据库 

GDP 国民生产总值 亿元 中经网统计数据库 

AGDP 人均 GDP 元 中经网统计数据库 

调整中 CPI 以 2001 年 1 月作为基期 100，用 CPI 月度环比数据推算 2001 年

2 月到 2012 年 12 月各月相应指数，当年 1 至 6 月平均指数作为上半年数据，7

至 12 月平均指数作为下半年数据。 
表3   变量处理方法 

变量名 数 据 处 理 

M1 当年 6 月作为上半年数据，12 月作为下半年数据 

M2 当年 6 月作为上半年数据，12 月作为下半年数据 

AX 雅昌艺术网国画 400、油画 100 拍卖成交总额 

AP 雅昌艺术网国画 400、油画 100 价格指数按成交额加权平均 

REX 当年 1 至 6月累计投资额作为上半年数据，7至 12 月同理 

REP 当年 1 至 6月平均指数作为上半年数据，7 至 12 月平均指数作为下半年数据 

SX 沪深两市成交额半年度数据之和 

SP 沪深两市价格指数半年度数据按成交量加权平均 

R 按执行天数加权平均 

GDP 当年 1、2 季度之和作为上半年数据，3、4 季度之和作为下半年数据 

AGDP 以上一年末和今年末的平均作为今年上半年值；今年末作为今年下半年值 

DM M2 与 M1 的差 

按照弗里德曼的现代货币数量论，将影响货币需求的因素归为规模变量、机

会成本变量和其他制度因素等变量三个部分。综合以上分析，分别构建狭义货币

M1、广义货币 M2 和准货币（M2-M1）三个层次的货币需求函数模型。本文从
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不同的角度考察艺术品市场与货币需求之间的关系，同时比较股票市场、房地产

市场与货币需求的关系。 

货币需求函数表达式为： 

1 ( / ; ; / / /LnM f LnGDP LnAGDP LnR LnAP LnSX LnREP LnREX ; )ε=   （1） 

     2 ( ; ; /LnM f LnGDP LnR LnAP LnREP; )ε=                     （2） 

    2 1n( ) ( ; ; / ; )L M M LnDM f LnGDP LnR LnAP LnREP ε− = =            （3） 

  表 4   名义变量描述性统计表 

 AX AP REX REP SX SP 
均值 35.15468 3261.581 14428.74 1622.988 116862.8 1656.681 
中位数 23.03055 2580.525 10787.55 1575.721 74901.24 1551.829 
最大值 131.38 9547.49 41193.96 2531.994 318524.2 3989.577 
最小值 0.547149 576.82 2122.5 955.1322 11121.22 757.3152 
标准差 36.24971 2584.399 11055.88 532.6709 107279.1 753.2513 
偏度 1.35161 0.98876 0.936436 0.302618 0.476578 1.332274 
峰度 3.937488 3.090176 2.843628 1.740521 1.752476 4.923036 

J-B 统计量 8.186287 3.918717 3.532105 1.952599 2.464823 10.79788 
J-B P 值 0.016687 0.140949 0.171007 0.376703 0.291589 0.004521 
样本容量 24 24 24 24 24 24 

       
 M1 M2 R AGDP GDP DM 

均值 155351.1 442846.6 2.568333 19755.35 135068.3 287495.5 
中位数 130941 361718 2.25 17417.14 118442.0 230777.0 
最大值 308664 974149 4.14 38448.51 291287.0 665485.0 
最小值 55187.4 147810 1.98 8239.691 48950.90 92622.60 
标准差 83782.17 259077.1 0.629539 9739.698 71110.01 176004.4 
偏度 0.553507 0.699381 1.092573 0.516621 0.639576 0.791588 
峰度 1.876445 2.207408 3.003677 1.982159 2.326497 2.440079 

J-B 统计量 2.487858 2.584739 4.774878 2.103588  2.089835  2.819960 
J-B P 值 0.288249 0.274619 0.091865 0.349311  0.351721  0.244148 
样本容量 24 24 24 24  24  24 

2、模型回归结果及分析 

（1）单位根检验 

时间序列变量间进行回归时一般要求所使用变量是平稳的，因而需要对时间

序列变量进行单位根检验以判断其平稳性。由于随机扰动项常因为存在序列相关

而不满足白噪声假设，故采用 ADF 方法对各个时间序列变量进行平稳性检验，结
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果见表 5。 

结果显示，LnR 是平稳时间序列，而 LnM1、LnM2、LnREX、LnAX、LnSX、

LnSP、LnREP、LnAP、LnDM、LnGDP 和 LnAGDP 均为一阶差分平稳时间序列，

是 I(1)序列，即本身都是非平稳时间序列，而一阶差分后的时间序列都是平稳的，

满足协整检验前提。 

表5     单位根检验 

变量 P 值 结论 变量 P 值 结论 

LnM1 0.6765 不平稳 D(LnM1) 0.0153 平稳 

LnM2 0.4873 不平稳 D(LnM2) 0.0258 平稳 

LnDM 0.9367 不平稳 D(LnDM) 0.0058 平稳 

LnAX 0.4526 不平稳 D(LnAX) 0.0017 平稳 

LnAP 0.5925 不平稳 D(LnAP) 0.0585 平稳 

LnREX 0.1984 不平稳 D(LnREX) 0.0727 平稳 

LnREP 0.8376 不平稳 D(LnREP) 0.0000 平稳 

LnSX 0.5773 不平稳 D(LnSX) 0.0039 平稳 

LnSP 0.3065 不平稳 D(LnSP) 0.0273 平稳 

LnR 0.0969 平稳 D(LnR) 0.0127 平稳 

LnGDP 0.9999 不平稳 D(LnGDP) 0.0907 平稳 

LnAGDP 0.8051 不平稳 D(LnAGDP) 0.0035 平稳 

（2）协整检验 

由表 5单位根检验结果可以看出，除 LnR 外，各个时间序列变量都是一阶单

整的，它们之间有可能存在协整关系，因而对其进行协整检验，以判断各变量之

间的长期均衡关系是否存在。本文利用 E-G 两步法进行协整检验。第一步，估计

E-G 协整方程，即利用 OLS 对既定模型下的方程进行回归，得到残差序列估计值；

第二步，用 ADF 对回归残差序列估计值进行单位根检验，以确定其有无长期关系。

表 6和表 8中的八个方程对应既定模型下的残差项单位根检验结果如下，回归残

差序列估计值均为平稳序列，表明变量间有长期稳定协整关系。见表 6。 

表 6  残差项的单位根检验结果 

变量 T 统计量 P 值 结论 

RESID01 -4.782344 0.0011 平稳 

RESID02 -5.198435 0.0004 平稳 

RESID03 -5.040125 0.0006 平稳 

RESID04 -4.475229 0.0021 平稳 

RESID05 -4.532369 0.0018 平稳 

RESID06 -4.832041 0.0010 平稳 

RESID07 -4.488169 0.0022 平稳 

RESID08 -4.556039 0.0019 平稳 
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（3）回归结果 

表 7 呈现的是狭义货币 M1 为被解释变量的回归结果，分别采用多个方程检

验艺术品价格指数与货币需求之间的关系。可以发现，模型整体显著性较好，通

过检验。规模变量 GDP 和人均 GDP 与货币需求呈正相关关系，即经济越发达，

人均财富越多，货币需求越大；机会成本变量银行存款利率与货币需求呈负相关

关系，即银行存款利率上升，货币需求会下降。这都符合货币需求的经典理论。

在其他条件不变的情况下，艺术品和股票、房地产资产作为替代资产，无论是价

格指数还是交易规模，具有相似的运动规律和作用，即与货币需求为正相关关系。

也就是说，艺术品市场的繁荣会增加交易性需求、财富效应、资产组合和替代效

应。同时艺术品价格的上升也会给持有者带来实际资产的增值，客观上促进了财

富持有者对货币的需求。在同等条件下，房地产价格指数对货币需求的影响超过

艺术品价格指数，这也符合实际情况。 
表 7  lnM1 与各变量回归结果 

 （1） （2） （3） （4） 
 lnM1 lnM1 lnM1 lnM1 

LnAP 0.159***    

 (-2.95)    
LnGDP 0.842*** 0.931*** 0.597***

 

 (-9.28) (-13.01) (-7.08)    

LnAGDP    1.031***

    (-14.61) 
LnR -0.274** -0.249** -0.148** -0.245***

 (-2.69) (-2.43) (-2.14) (-6.05) 
LnSX  0.073**   

  (-2.68)   
LnREP   0.911***

 

   (-6.1)  

LnREX    0.097**

    (-2.57) 
_cons 1.001 0.368 -1.666*** 1.078***

 (-1.39) (-0.6) (-4.01) (-3.02) 
N 24 24 24 24 

adj. R2 0.968 0.966 0.984 0.995 

括号内为t值 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 
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我们将因变量货币需求的指标替换成 M2 和 M2-M1（准货币），作为稳定性

检验，考察艺术品市场对货币需求的影响，在统计上通过检验，结果见由表 8。

进一步印证了上述的结果。 

            表 8  M2、M2-M1 与艺术品市场的回归结果 
  (5) (6) (7) (8) 
   LnM2 LnM2 LnDM LnDM 
LnAP 0.164**

  0.169**
  

 (-2.36)  (-2.09)  
LnGDP 0.900*** 0.556*** 0.928*** 0.531***

 (-7.66) (-5.44) (-6.82) (-4.4) 
LnR -0.228* -0.091 -0.205 -0.061 

 (-1.73) (-1.09) (-1.34) (-0.62) 
LnREP  1.120***  1.237***

  (-6.19)  (-5.79) 
_cons 1.271 -1.719*** 0.433 -2.757***

  (-1.37) (-3.42) -0.4 (-4.63) 
N 24 24 24 24 
adj. R2 0.955 0.98 0.944 0.975 

括号内为t值 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

2、VAR 模型 

本文利用对由 LnAX，LnREX，LnSX，LnAP，LnREP，LnSP 和 LnM2 组

成的系统进行 VAR 分析，过程和结果如下。 

滞后阶数大小影响 VAR 模型估计结果。滞后期过小，则会导致误差项存在

严重序列相关问题，而滞后期过大，可能影响自由度。本文利用 LR 检验、AIC

信息准则和 SC 信息准则等确定其滞后阶数，根据下表结果，选择滞后期为 1 阶

滞后，构建 VAR(1) 模型。 

表 9   VAR 模型滞后阶数的确定 
Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA 2.96E-09 0.226159 0.571745 0.313073 

1 193.2549* 6.58e-13* -8.396632* -5.631951* -7.701322* 

脉冲响应和方差分解要求 VAR 模型具有平稳性。本文通过对 VAR 模型是否平

稳进行检验，结果如下，特征值的模都在单位圆内，因而 VAR(1)模型平稳。 

表 10  VAR 模型平稳性检验 

Root Modulus 
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0.97395 0.973950 

-0.959132 0.959132 

0.757781 - 0.415686i 0.864307 

0.757781 + 0.415686i 0.864307 

0.451191 - 0.720833i 0.850397 

0.451191 + 0.720833i 0.850397 

-0.632997 - 0.562135i 0.846570 

-0.632997 + 0.562135i 0.846570 

0.028310 - 0.823990i 0.824476 

0.028310 + 0.823990i 0.824476 

0.815691 0.815691 

-0.733849 0.733849 

0.251904 - 0.163635i 0.300386 

0.251904 + 0.163635i 0.300386 

 

（1）脉冲响应 

由于 VAR 模型是非理论性模型，没有对变量进行先验性约束，因而在分析

VAR 模型时，往往分析当一个误差项变化时，或者说模型受到某种冲击对系统的

动态影响，而非分析一个变量的变化对另一个变量变化的作用。基于上文检验，

本文构建的 VAR(1)模型稳定，下面进行脉冲响应实验，利用脉冲响应进一步分

析某个内生变量随机扰动项发生一个标准差冲击时，对其他所有内生变量未来取

值产生的影响程度。为了更加直观地观察，我们采取图形的形式，结果如下。 
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图 6  LNAX 对 LNM2 一个标准差信息冲击的响应 

图 6 为本期给货币需求 LNM2 一个正的单位大小的冲击，艺术品成交额

LNAX 的脉冲响应函数图。横轴表示冲击作用的滞后期间数（单位：半年），纵

轴表示 LNAX 值的大小（单位：LN（亿元）），蓝色实线表示脉冲响应函数，即

LNAX 对 LNM2 相应冲击的反应，红色虚线表示正负两倍标准差偏离带。 

可以看出，对 LNM2 的一个标准差信息（VAR（1）中随机扰动项）的冲击，
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LNAX 在前两期增加，第三期上升到最大值并一直保持，艺术品成交额 LNAX

对货币需求 LM2 反应是长久和稳定的。从长期来看，冲击为正值。第二期时，

方差最大，结果波动性最严重，到第四期后方差平稳且波动较小。结果表明艺术

品市场有一定的吸收资金作用，前两年（第四期前）艺术品市场对货币量变动信

息反映敏感，上升较快。此冲击有显著的促进作用和较长的持续效应。 
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图 7   LnAP 对 LnM2 一个标准差信息冲击的响应 

图 7 中，对 LNM2 的一个标准差信息（VAR（1）中随机扰动项）的冲击，

LNAP 在前四期反应为负，第六期（3 年）上升到最大值后缓慢下降。从长期来

看，冲击为正值。结果说明：货币供应量对艺术品价格指数的促进作用在第二年

开始显现，第三年最明显，且效果比较持久。 

（2）方差分解 

脉冲响应函数描述 VAR 模型中，内生变量的冲击对其他内生变量的影响。而

方差分解把系统中内生变量的波动按其成因分解为与各方程信息相关的部分，考

察各信息对模型内生变量的相对重要性。下面利用方差分解进一步分析系统的动

态特征。纵向表示冲击作用的滞后期间数（单位：半年），横向表示对变化的贡

献率（单位：百分数）。 

表 11  LnM2 系统方差分解结果 

 Period LnM2 LnAX LnAP LnREP LnREX LnSP LnSX 

1 100 0 0 0 0 0 0

2 67.54435 5.811261 2.185585 10.1517 0.277474 0.01181 14.01783

3 46.17591 12.21368 2.523388 8.899447 6.569108 0.020578 23.59789

4 39.95608 17.55954 2.209098 10.45158 7.664794 0.021667 22.13724

5 42.64645 16.65356 2.831767 10.58714 7.005143 0.020963 20.25497

6 51.42837 13.21087 2.288938 10.26899 5.968562 0.016623 16.81765

7 55.18658 10.68459 1.84883 13.49508 5.10104 0.013525 13.67036
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8 55.80587 10.38209 1.674959 16.33949 4.364212 0.012407 11.42097

9 53.45117 12.23377 1.97941 18.30193 3.888498 0.01226 10.13297

10 51.36838 13.50498 2.801241 19.20442 3.949733 0.012227 9.159021

11 51.18496 12.92431 3.856376 18.83466 4.848741 0.011105 8.339842

12 51.6882 11.29092 5.399761 17.15696 6.741734 0.009469 7.71296

13 53.58813 9.582099 6.280961 15.32188 8.276242 0.007991 6.942696

14 55.08062 8.586628 7.045035 13.8404 9.111077 0.007089 6.329155

15 55.9366 8.052835 7.539212 12.98596 9.606794 0.006618 5.871985

16 56.546 7.707932 7.868936 12.36623 9.944771 0.00628 5.559855

17 56.98296 7.36337 8.071143 11.94217 10.25025 0.005942 5.384167

18 57.46411 6.983754 8.138094 11.63103 10.53934 0.00561 5.238064

19 57.93845 6.645343 8.157057 11.43563 10.71111 0.00531 5.107093

20 58.19017 6.410393 8.237402 11.3263 10.84906 0.005084 4.981586

Cholesky Ordering: LNM2 LNREP LNREX LNAP LNSX LNAX LNSP 

由输出结果可知，对于 LnM2 的方差分解，第二期来自 LnM2 的贡献占

67.5%，来自 LnSX 的贡献占 14.01%，来自 LnREP 的贡献占 10.15%，来自 LnAX

的贡献占 5.8%，而来自 LnAP、LnREX 和 LnSP 的影响十分微弱。 

随着期数的增加，各变量的贡献率不同。LnM2 对自身波动的贡献有减弱趋

势且波动较小，在第 10 期贡献度为 51.36%，在第 20 期贡献度为 58.1%；LnREX

的贡献度逐渐增加，在第 10 期贡献度为 3.94%，在第 20 期贡献度为 10.84%。

值得注意的是：第 10 期（第 5 年）时，对 LnM2 波动贡献最大的是 LnM2（51.36%）、

LnREP（19.20%）和 LnAX（13.50%），即房地产市场价格指数和艺术品市场成

交额的冲击对货币供应量的波动有比较大的贡献。第 20 期（第 10 年即 2012 年

下半年）时，对 LnM2 波动贡献最大的是 LnM2（58.19%）、LnREP（11.32%）

和 LnREX（10.84%），即房地产市场价格指数和房地产市场成交额的冲击对货币

供应量的波动有比较大的贡献。 

综合 20 期方差分解结果，LnM2 的波动基本上都来自于其自身的冲击，房

地产市场价格指数和房地产市场成交额的冲击对其波动贡献度次之，前 8 期，股

票市场成交额（LnSX）冲击的贡献度大于艺术品市场成交额（LnAX）冲击的贡

献度。 
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图 8   LnM2 系统方差分解结果图示 

本部分采用实证方式，分别研究了艺术品市场与货币需求函数的关系。分别

得到了其长期协整的较为稳定关系，随后通过计量回归模型和 VAR 模型分析了两

者之间的关系，进一步研究了不同外生变量艺术品交易规模和价格变化的冲击对

货币需求的影响。实证结果表明，无论是艺术品的价格指数，还是艺术品的交易

规模，均对货币需求产生正向的影响，即艺术品市场的繁荣会增加对交易性货币

M1 的需求，对广义货币需求 M2 存在着替代效应。艺术品成交额对货币需求 M2

反应是长久的、稳定的。印证了艺术品市场已经成为货币需求的重要组成部分。

艺术品市场是社会闲置资金重要的蓄水池。 

四、艺术品市场的意义 

从上个世纪开始，尽管艺术品市场起起落落，但伴随着科技大跨度的进步，

全世界财富快速增长，人们对精神层面的需求越来越高，艺术品投资群体不断壮

大，艺术品逐渐成为高净值人群选择的重要资产之一。尤其在中国 2008 年人均

GDP 突破 3000 美元中等收入线后，艺术品需求的主体快速下沉。在加之股票市

场长期低迷，房产投资面临越来越严苛的限购和税收的高压，货币高速超发，通

货膨胀预期严重的情况下，艺术品的地位逐渐显现。艺术品被称为继股票和房地

产外的第三大投资资产。 

艺术品市场的意义主要表现在以下几个方面： 

1、艺术品投资财务收益 
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艺术品多重价值性决定了其市场价格, 艺术品的异质性和稀缺性保证了市

场的需求。和股票、房地产等传统的资产相比，艺术品的长期投资会有较好的回

报，而短期炒作或投机的风险很大。 

一般而言, 艺术市场的资本结构包括长期沉淀资本、中期投资资本以及短期

投机资本。据国外研究表明, 艺术品市场健康发展的理想状况是: 由公共博物馆

和真正（爱好者）收藏者投入的长期沉淀资本约占整个市场的 20%；由机构投资

者、私人投资者用于对抗通货膨胀、中长期投资艺术品获得增值为主要目标的中

期投资资本约占 70%；专门进行短期投机套利的“游资”等投机资金应该控制在

10%以下。但目前中国艺术品市场情况正好相反，据保守估计,市场上的短期投机

资本至少在 50% 以上，甚至一段时间内达到 70%-80% 左右1。中国的艺术品市场

很不规范，监管不力，存在着大量的违法行为（例如造假成风等）。 

2、艺术品投资精神价值 

艺术品的精神价值体现在以下两个方面： 

（1）审美享受 

和股票、债券、房地产投资完全不同的是，艺术品独一无二的精神享受价值。 

艺术品提供的是美学的愉悦和拥有者社会地位的美誉，不像“纯粹”的金融工具，

艺术品是消费品。艺术品的所有者从其内在真实的价值中得到愉悦（例如，美学

愉悦或者艺术家精巧的“知识内涵”），某种程度上来说艺术品是一个奢侈品，

他们的愉悦来自财富象征附加的快乐，是由拥有大师作品传播出来的，又很难评

估其价值。艺术品消费还具有“凡勃伦效应”，即炫耀式消费带来的强烈的心理

满足感。从人类社会的艺术发展来看, 经济的发展提高了人们受教育的程度, 从

而有助于消费主体的文化素养、审美能力、艺术鉴赏力和艺术感悟力的提高。在

相同条件下, 人们的财富越多，精神的需求就越大。消费主体的文化素质越高, 审

美能力越强, 艺术消费的数量越多、质量越高。 

在中国高度竞争的压力下，承载文化和艺术内涵的文物艺术品则成为可以进

行心灵对话和内心交流的载体，可以舒缓和排解精神上的烦恼及压力。 

（2）思想启迪 

                                                        
1
胡静、昝胜锋，《论艺术品价格形成机制与投资策略》，《现代经济探讨》，2008 年第 2 期. 
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从 20 世纪 60 年代开始，艺术的观念发生了非常重要的变化。延续了几百年

的主要艺术形态（如绘画、雕塑等）的作用减弱，而反映高科技时代、信息时代

的艺术样式走到前台。其共同特征是“观念在先”，如行为艺术、装置艺术、环

境艺术等。 

当代艺术成为人们情感和思想表达的重要方式。它切入当代社会的一些重要

问题，比如种族问题和个人生存状态问题等，甚至会涉及到更宏观的环境问题、

地缘政治问题和人类文化格局等问题。当代艺术所表现的广度和深度，是传统艺

术形式无法比拟。当代艺术作品价值时很重要的一点，是作品中需要表现出艺术

家想象与思想的痕迹。也就是说，当代艺术要看艺术家对当今世界的看法和对艺

术观念表达的深度，而对美术的技法没有太高的要求。其次要求艺术观念与表达

手段契合一致。当代艺术更具人道主义的独立人格探索价值1，当代艺术是思想

的先锋。它前卫的表达能够启发人们的想象和思维。 

3、缓和贫富分化 

近些年来，货币需求结构也在发生深刻的变化。总体来看新增货币流向以下

四个方面：（1）流向中央银行和商业银行体系，主要指发行央行票据净吸收货

币、存款准备金冻结大量货币以及金融债、闲置资金等形式沉淀的大量货币。（2）

流向股市、债券市场和金融衍生市场等资本市场的货币。（3）流向房地产、艺

术品等收藏品市场等资产市场的货币。（4）流向实体经济：指支持实体经济运

行的货币。除了传统的实体经济交易需求之外，资本市场和资产市场的货币吸纳

量大幅增加。 

近十年来，世界各国普遍出现了资产价格快速上涨，但是消费物价水平保持

基本稳定的态势，资产价格上涨向消费物价水平的传导效应显著下降。从第二、

三部分的分析可以看出，近五年来，中国艺术品市场的高速发展，和房地产、股

票市场一样吸收了大量货币资金。艺术品市场的发展可以吸收富人的资金，使大

量的资金脱离实体经济部分，出现结构性的资产价格泡沫，在一定程度上缓和通

货膨胀的压力（指用 CPI 和 PPI 衡量的通货膨胀），缓和贫富差距。 

中国的贫富差距造成了中国社会的不稳定。富人在满足了基本需要后，大量

的闲置资金必然要有去处。政府需要设计和鼓励有助于社会和谐和精神层面的产

                                                        
1  《中国当代艺术的意义何在》，新浪收藏，2011 年 1 月 26 日。 
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品来吸引这部分资金。让富人不仅在物资上富足，更要精神上满足和提升。同时

穷人也乐见这种状态的出现。而艺术品市场正好具备这样的功能。 

五、结论与政策建议 

本文将艺术品确定为一种重要的资产，借鉴股票、房地产资产在货币需求研

究中的替代效应理论和实证研究，从理论和经验方面研究了中国艺术品市场与货

币需求的关系。并由此引申讨论了艺术品可以吸纳富人的闲置资金，可以成为超

发货币资金的蓄水池，缓和在一般消费品上的贫富差距。中国的宏观调控需要逐

步关注艺术品市场对货币流通的影响。根据以上分析和中国艺术品市场的状况，

本文提出以下政策建议： 

1、大力发展艺术品市场 

艺术品市场具有精神愉悦和财富增值双重功效。艺术品的鉴赏可以提升人的

美学和精神的境界。这些年中国老百姓的生活水平有了很大的提高，但是美育教

育却每况愈下。 

艺术品市场的发展和繁荣不只是为了增加投资渠道和投资工具，更重要的是

提升全民的文化和审美素养。同时可以在一定程度上缓解贫富差距，降低通货膨

胀压力。因此需要大力发展中国的艺术品市场，充分艺术品市场蓄水池功能。不

仅可以从物质上吸引富人资金，还能够从精神上提升全社会的审美和文化品味。

以这样的心态进入艺术品收藏和投资领域会更有利于市场的稳定发展。如何将富

人的流动性转化为艺术品的购买力，需要研究政策以形成促推机制。 

2、加强资产替代对实体经济和货币流通的影响效应的研究 

虽然在微观上，艺术品机构对艺术品市场的研究越来越受到重视，但是这些

研究主要关注的是市场变化。国内从经济学角度研究艺术品市场和艺术品金融的

文献不多，深层次的理论和政策研究远远不够。例如，艺术品市场的繁荣对于货

币流通有何影响？在经济学上如何衡量艺术品的审美价值？艺术品金融产品的

设计如何防控风险？金融如何为艺术品产业链的形成服务？在多样化的资产组

合中艺术品投资的作用是什么？政策制定者需要关注艺术品市场的快速发展的

影响和效应。 

3、把金融工具重点运用到培育艺术品产业链的形成上 

金融服务是艺术品市场发展的推动器和加速器。金融在艺术品市场还很不规
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范的今天应该起什么作用？金融与艺术品市场结合应着眼于夯实基础，培育和支

持机构的艺术品生产、评估、抵押、流通、保管、保险、物流、消费等方面规范

的产业链形成，为链条上规范的机构提供上下游的金融服务，鼓励建立有公信力

的评估机构，促进流程有序制度的建立。金融服务应该选择眼光长远、踏实理性

的艺术机构。 

任何市场的良性循环一定是建立在理性的基础上的。如果金融工具进入艺术

品市场只将追求赚快钱的短线操作作为唯一目标，就会成为泡沫和过度投机的放

大器，这不仅对艺术品艺术价值造成直接的损害，还会对整个艺术生态和长远发

展产生负面的影响。在目前艺术品市场很不成熟的阶段，不应鼓励创新投机性高

杠杆的金融工具。 

4、构建中国艺术品市场的法制体系 

在异常热闹与繁荣的中国艺术品市场背后是乱象丛生。没有公信力的艺术品

鉴定机构，“假拍”和“拍假”随处可见，违法成本很低，体制与体系的严重失

范。 

需要不断净化和优化艺术品市场的环境，培养信誉和信用，形成规范和标准。

培育科学与健康向上的收藏与投资文化，利用文化的传播与价值作用的力量，普

及健康的收藏理念与理性的收藏投资行为，为中国艺术品市场的科学、规范与有

序发展提供强有力的文化支撑。构建中国艺术品市场的法制体系，加强对艺术品

市场的监管，严厉打击各种违法现象。 
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