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我国艺术品投资收益率与通货膨胀率
相关性研究

张志元　孙庆麟

摘要:通过构建三区制下的马尔可夫区制转换模型,分析２０００ ２０１８年不同通货膨胀率情况下我国艺术品

投资收益率与通货膨胀率的相关性,研究发现:温和通胀时我国艺术品投资收益率较高,爬行式通胀时收

益率最高,通货紧缩时收益率最低,且通货紧缩概率与其他两区制总概率相比较低.因此,在大多数时间

内艺术品投资收益率较为可观;艺术品投资收益率与通货膨胀率的相关性是非线性的,在通货紧缩和爬行

式通胀区制内,艺术品收益率和通货膨胀率正相关,而在温和通胀区制内,艺术品收益率和通货膨胀率负

相关.研究结论表明,除通货紧缩时期外,我国艺术品市场具有较良好的投资价值.
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一、引言

艺术品作为一种特殊的消费品和投资品,不仅具有给人们带来美学享受与审美愉悦的功能,又具

有创造投资收益、抵御通货膨胀和分散投资组合风险的金融投资功能① .近年来,在商品化基础上产

生的艺术品资本化、金融化、证券化的发展趋势日益明显,越来越多具有资产管理与理财需求的投资

者尤其是高净值投资者开始关注并进入艺术品市场,艺术品市场开始与股票市场、房地产市场一同成

为高净值投资者偏好的三大主要投资市场② .随着我国艺术品市场规模不断扩大以及金融化水平不

断提高,艺术品市场的发展不可避免地受到宏观经济因素的影响,因此推进艺术品市场的持续健康发

展,需要充分考虑不同通货膨胀率水平与我国艺术品市场的相关性.
艺术品不仅具有消费属性,而且表现出了越来越明显的投资属性,这使得艺术品在一定程度上与

股票、房地产等其他资产具有相似的性质,因此分析通货膨胀率与资产收益率相关性的费雪效应等传

统理论,或许也可以用来分析通货膨胀率与艺术品市场投资收益率的相关性.费雪效应认为通货膨

胀的变动将直接导致名义利率产生相同的变动,名义利率的变动与通货膨胀率变动是相等的,如果费

雪效应同样适用于艺术品市场,那么艺术品资产收益率就会随着通货膨胀率的不断上升而提高.本

文运用马尔可夫区制转换模型,根据我国不同通货膨胀率水平,研究在不同区制下通货膨胀率与艺术

品投资收益率的相关性,并且考察我国艺术品市场是否存在费雪效应.
研究意义和创新之处在于:将我国２０００年以来的通货膨胀率水平划分为通货紧缩、爬行式通胀
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和温和通胀三个区制,更加精确地分析了不同通货膨胀水平与艺术品投资收益率的非对称关系;通过

构建三区制下的 MSVAR模型分析我国不同通货膨胀率情况下艺术品收益率状况,以及不同区制下

艺术品收益率与通货膨胀率的相关性;考察费雪效应与代理假说是否也适用于我国艺术品市场;利用

MSVAR模型预测三区制各自的频率、平均持续期以及区制间转移概率,并利用脉冲响应函数分析在

三区制下艺术品投资收益率对通货膨胀率变化的不同响应程度.

二、文献综述

(一)资产收益率与通货膨胀率相关性

国内外有很多学者从不同的角度研究了资产收益率与通货膨胀率之间的关系,然而两者之间的

关系究竟如何,学术界至今还没有一致的结论.Fisher提出的“费雪效应”理论认为股票名义收益率

与通货膨胀率正相关,在理性预期的前提下,名义利率等于实际利率与预期通货膨胀率之和,假如实

际利率保持不变,那么预期通货膨胀率的变动将带来名义利率相同的变动①.Fama提出的“代理假

说”认为资产收益率与通货膨胀率负相关,这是因为经济增长与实际资产收益率正相关,而通货膨胀

会降低实际经济增长率,所以通货膨胀率的上升会引起经济增长率的下降,这就导致了资产收益率的

相应下降②.Modigliani等提出的“通货膨胀幻觉假说”认为,当通货膨胀时期投资者对股票价值进行

评估时,投资者认为股票收益率与名义利率相当,而事实上此时股票的实际收益率为名义利率减去通

货膨胀溢价,因此通货膨胀会导致股票收益率的降低③.Cornell等提出的“风险溢价假说”认为,当通

货膨胀率水平大幅超过公众预期时会导致风险溢价水平上升,随之而来的结果是贴现率的提高,因此

在根据现金流折现方法对公司进行估值时,会导致公司股票内在价值下跌,从而导致股价下跌④.

Grier等提出的“波动性假说”认为通货膨胀率的上升会提高投资者获得资产收益的不确定性,这种不

确定性会降低股票收益率以及增加风险溢价水平,而风险溢价的上升又会提高贴现率,从而减少企业

与个人的现金流现值,这又从另一方面降低了股票收益率⑤.
改革开放以来我国通货膨胀率水平在不同阶段发生过明显的变化,因此国内研究通货膨胀率与

股票、房地产等资产收益率相关性的文献中,不少学者通过运用 MSVAR模型将我国通货膨胀率分为

不同区制,以此分析不同区制下通货膨胀率与资产收益率的关系.刘金全等利用 MSVAR模型研究

了１９８３ ２００７年我国通货膨胀率运行轨迹,将我国通货膨胀过程分为三个状态,分别为“通货变化适

中区制”“通货紧缩区制”和“通货膨胀区制”⑥.苟小菊和王世雷将１９９６年至２００８前两个季度的通胀

情况分为高通胀和低通胀两个区制,利用 MSVAR模型研究股票实际收益率和通货膨胀率的相关性,
发现在低通胀区制内股票收益率和通货膨胀率正相关,而在高通胀区制内两者负相关⑦.夏程波等

运用 MSVAR模型发现１９９８年７月至２０１０年１２月我国通货膨胀率与房地产收益率的相关性依赖

于不同的通货膨胀率水平,当通货膨胀率处于“低速增长区制”与“中速增长区制”时,两者呈正相关,
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而当通货膨胀率处于“高速发展阶段”时,两者呈负相关①.龙翠红等利用 MSVAR模型将我国通货

膨胀划分为低通胀、温和通胀和高通胀三个区制,研究发现低通胀下实际股票收益率较低,温和通胀

下实际股票收益率最高,高通胀下股票实际收益率最低②.
(二)艺术品投资收益率

欧美艺术品市场起步较早、发展较为成熟,故对艺术品市场收益率水平的研究比较多,不少研究

表明艺术品收益率与通货膨胀率存在较为明显的联系.Anderson运用重复交易回归法研究１７８０
１９７０年期间全部油画的拍卖价格来估计油画的回报率,发现通货膨胀时期内艺术品价格以及收益率

明显高于通货紧缩时期,这一点在二战后尤为明显③.Stein运用修正后的资本资产定价模型来研究

１９４６ １９６８年美国和英国的油画的收益率,发现油画的年名义回报率为１０􀆰５％,与此期间日益上升的

通货膨胀率正相关④.Baumol采用重复销售原则研究了１６５２ １９６１年间６４０笔多次销售的交易记

录,发现艺术品的年均收益率为０􀆰５５％,艺术品低收益率可能与该期间通货膨胀率较低有关⑤.

Goetzmann利用１７１５ １９８６年的重复交易记录进行分析,发现艺术投资的实际收益率为２％,且艺术

品收益率与通货膨胀率正相关⑥.Buelens和 Ginsburgh根据１７００ １９６１年间的交易数据,研究发现

艺术品的年平均收益率为０．６５％,且艺术品收益受宏观经济周期的影响较为明显⑦.Candela和

Scorcu基于“代表性绘画方法”估算了１９８３ １９９４年期间意大利艺术市场的价格指数,发现艺术品价

格随通货膨胀率的上升而上升⑧.Mei和 Moses以１８７５ ２０００年间的４８９６条艺术品拍卖记录为基

础,构建了新的艺术品重复销售指数,发现艺术品的年平均收益率为４􀆰９０％,且二战后的通货膨胀时

期内艺术品收益率出现明显的上升⑨.
由于我国艺术品市场发展起步较晚,国内对于艺术品收益率的研究相较于发达国家较为成熟的

艺术品市场研究较少.石阳和李曜采用重复交易回归方法研究我国２０００ ２０１１年的艺术品拍卖市场

的交易数据,得出该期间我国艺术品名义年化收益率大体为１８􀆰７％􀃊􀁉􀁒.黄隽采用重复交易法,研究我

国２０００ ２０１４年的近现代国画交易记录,发现长期持有艺术品的实际年化收益率为１３􀆰０８％􀃊􀁉􀁓.
(三)文献述评

迄今为止,国内外对通货膨胀率与资产收益率相关性、艺术品投资收益率等领域的研究已经比较

多,然而,关于通货膨胀率与艺术品投资收益率的关系具体如何的研究却很少.究其原因,笔者认为

主要有以下三点:第一,与股市等传统资本市场以及房地产市场相比,艺术品市场相对较为小众,市场

规模较小,因此公众比较容易忽略通货膨胀率对艺术品投资收益率的影响;第二,艺术品特有的审美
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愉悦价值,使得相当一部分购买艺术品的消费者是出于收藏与欣赏的目的而非投资,因此很多人认为

艺术品并不像股票与房地产等资产一样具有较强的投资属性,通货膨胀率与艺术品投资收益率相关

性的研究并不像其他资产那样具有吸引力;第三,艺术品资产流动性较差,持有周期长,且艺术品市场

进入门槛较高,对投资者的经济实力与艺术品位、眼光都有较高的要求,这在一定程度上限制了投资

者的进入.
在研究我国通货膨胀率与资产收益率相关性时,不少学者利用 VAR等线性模型进行实证分析,

忽略了不同通货膨胀率对资产收益率的影响是非线性的;即使考虑到了非线性影响,有些学者在通过

马尔科夫区制转换模型刻画两者的关系时,没有充分考虑我国经济运行实际情况与所经历的通货膨

胀率变动过程,将我国通胀水平只划分为通货膨胀和通货紧缩两个区制,忽略了爬行式通胀与温和通

胀这两种重要状态.

CPI数据表明,２０００年以来我国经济运行未曾出现高速通胀状态,有些时期出现了温和通货膨

胀,而有些时期表现出轻微的通货紧缩,其他时间则处于通胀率较低的爬行式通胀状态,这意味着在

我国通货膨胀率水平出现了显著的状态转变.因此,我们需要考虑不同通货膨胀率水平下艺术品投

资收益率的具体情况,而 MSVAR模型能较好地刻画两者之间的关系,因此本文将 MSVAR模型首

次运用到通货膨胀率与艺术品投资收益率相关性的研究中.

三、理论分析与研究假设

(一)艺术品投资收益率与通货膨胀率相关性分析

首先对通货紧缩以及通货膨胀的几种类型做一下界定.当通货膨胀率连续三个月小于０时就认

为发生了通货紧缩.按照价格上升的速度的不同,通货膨胀可以分为爬行式通货膨胀、温和的通货膨

胀、奔腾的通货膨胀与超级通货膨胀四种类型.其中,爬行式通货膨胀指年通货膨胀率在３％以内;温
和的通货膨胀,指年通货膨胀率低于１０％而又高于爬行式通胀;奔腾的通货膨胀指年通货膨胀率在

１０％~１００％之间;超级通货膨胀指年通货膨胀率超过１００％.由于２０００年以来我国从未发生过奔腾

的通货膨胀与超级通货膨胀,因此我们将我国通货膨胀率水平划分为通货紧缩、爬行式通胀和温和通

胀三种情况,由此分析不同通货膨胀率水平下艺术品投资收益率和通货膨胀率的相关性.

１．通货紧缩对艺术品收益率的影响.首先,通货紧缩时社会物价水平全面持续下降,艺术品价格

也缩水,而艺术品收益率根据其价格指数计算得到,因此收益率必将下降;其次,通货紧缩时社会总需

求不足,投资和消费萎靡,公众对艺术品的需求也会下降,需求不足导致艺术品价格下降,促使收益率

下降;最后,艺术品价格高昂且非生活必需品,而通货紧缩一般伴随着经济衰退,此时人们更愿意持有

货币而尽量减少不必要的高昂消费,这也会使得人们对艺术品的需求下降,导致艺术品价格下降进而

收益率下降.因此,通货紧缩时艺术品收益率为负.

２．爬行式通胀对艺术品收益率的影响.爬行式通胀时,物价较为平稳,经济平稳持续健康发展,
社会稳定,人民生活水平稳步提高,根据马斯洛需求层次理论①,此时人们文化修养和精神层次大大

提高,审美需求明显上升,对艺术品需求也会相应增加,这会促使艺术品价格上升,从而收益率提高;
其次,爬行式通胀时通货膨胀率较低,可通货膨胀的存在仍然使得资产名义价值下降,尤其是如果此

时股票与房地产等市场收益较为一般,投资者就会寻找更加合适的投资品,艺术品凭借自身的稀缺性

以及同时具备投资价值与精神价值的优势吸引了大量投资需求,导致艺术品价格上升,收益率也相应

提高;另外,高净值人士是投资艺术品的重要力量,与其他阶段时相比,爬行式通胀时经济发展更加平

稳健康,高收入群体财富积累最迅速,更可能拥有较多的闲置资金,这会明显增加对艺术品的需求,他
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们也有足够的资金实力购买名家的高价艺术品,高价艺术品的成交会显著推高整个艺术品市场的价

格水平,提高收益率水平.因此,爬行式通胀时艺术品收益率为正.

３．温和通胀对艺术品收益率的影响.温和通胀时,社会总需求较大,投资和消费旺盛,流通中货

币比较多,艺术品市场也吸纳了一部分货币,使得艺术品价格上涨,收益率提高;另外,温和通胀时通

货膨胀率已经较高,会使社会形成较强烈的通胀预期,公众为了避免资产贬值会寻找保值增值的投资

品,此时艺术品会吸引一部分投资者,艺术品需求上升导致价格提高,收益率也提高;然而,艺术品流

动性较差,其流动性远不如股票与房地产等资产,而温和通胀时股票与房地产市场更加火热,吸引了

市场上大量的流动资金,这会强烈挤压对艺术品的投资需求,影响收益率.
总体来看,艺术品的低流动性劣势不足以完全抵消温和通胀时货币因素和社会投资热情这两方

面对艺术品需求带来的正向推动作用,这就说明此时对艺术品收益率的正向效应强于负面效应,因此

温和通胀时艺术品收益率依然是正的.不过,此时艺术品投资收益率低于爬行式通胀时的收益率.
通过分析我国不同通货膨胀率水平下艺术品投资收益率和通货膨胀率的相关性,我们可以看出

我国艺术品投资收益率与通货膨胀率之间的关系是非对称性的,认识到这一点,有利于我们更加精确

地分析两者之间的相关性.
(二)假设的提出

根据２０００年以来我国的CPI具体数据,我们选取２００８年１０月至２００９年６月作为通货紧缩阶

段,此时我国经济受２００８年金融危机的冲击十分严重,全社会出现了明显的通货紧缩现象;选取２００７
年１月至２００８年６月作为温和通胀阶段;其他时期则归为爬行式通胀阶段.当我国通货膨胀率大于

０但处于低位时,艺术品收益率处于高位的频率较高,当通货膨胀率处于较高位时,艺术品收益率比物

价平稳时要低但大多仍为正,而当通货膨胀率为负时,艺术品收益率也几乎为负.根据前文的理论分

析,我们提出以下假设:
假设一:当我国经济处于通货紧缩状态时,艺术品收益率为负;
假设二:当我国处于爬行式通胀时,艺术品收益率最高;
假设三:当我国处于温和通胀状态时,艺术品收益率比爬行式通胀时要低,但整体为正.

四、模型构建

Hamilton提出的马尔可夫区制转换模型作为一种特殊的 VAR模型,被广泛地应用于宏观经济

分析和金融行为分析当中,它最早是用来进行经济周期阶段性的转变研究①.该模型最大的特点同

时也是最明显的优点在于通过引入一个马尔可夫链来定义不同的区制,并且可以观察并确定数据中

的结构变化点,从而使不同的区制来决定模型的截距、系数、均值、方差等②.

VAR模型是基于线性假设的,而艺术品收益率受到诸多因素的影响,尤其是当通货膨胀水平发

生变化时,两者之间的相关性也可能会随之改变,MSVAR模型可以弥补 VAR等线性模型的不足,精
准地刻画出通胀率与艺术品收益率之间的这种非线性关系,更合理地体现经济变量之间的非对称特

征与描述外界冲击的影响.

MSVAR模型的一般形式可以表述为:

yt－μ(st)＝A１(st)(yt－１－μ(st－１))＋􀆺＋Ap(st)(yt－p －μ(st－p))＋μt (１)

０３
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其中,μt|st~NID(０,∑(st)),参数转移函数μ(st),∑(st),A１(st),A２(st),􀆺Ap(st)由区制变

量st 所处的状态来决定:

μ(st)＝
μ１,st ＝１

􀆺􀆺

μp,st ＝M

ì

î

í

ïï

ïï
(２)

其中,区制变量st ∈{１,􀆺,M}服从马尔科夫链过程,该过程的时间与状态都是离散的.
各状态之间的转变通过转移概率表示,从区制i到区制j的转移概率为:

pij ＝Pr(st＋１ ＝j|st ＝i),∑
M

j＝１Pij ＝１ (３)

∀i,j∈{１,􀆺,M}
同时,假设遍历性和不可约束性存在于马尔可夫链过程中.进而,转移矩阵可表示如下:

P＝
p１１ 􀆺 p１m

⋮ ⋱ ⋮

pm１ 􀆺 pmm

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

(４)

其中,p满足正则项约束,即piM ＝１－p１－􀆺－piM－１,i＝１,􀆺,M
近年来,随着我国艺术品拍卖行、交易所等中介、经纪机构和市场投资者大规模的增长,以及相关

行业监管制度体系与交易市场软硬件设施的不断完善,艺术品同股票、房地产一样表现出了一定程度

的投资属性,艺术品市场也逐渐表现出金融化的趋势,一大批以艺术品投资为基础的金融服务开始涌

现,为我们从金融视角来研究艺术品市场交易与投资提供了有利条件.因此,传统金融市场中被广泛

应用的某些研究方法也可用于艺术品市场,对我国艺术品市场投资的研究也可以借鉴当代金融分析

的计量经济学方法.
在研究通货膨胀率与艺术品投资收益率的非对称关系时,我们借鉴传统的分析通货膨胀率与资

产收益率关系的代理假说,以及 Kolluri和 Wahab消除误差的方法①.
E∗

t (lnft＋１)－E∗
t－１(lnft)＝β(lnft－１－E∗

t－１(lnft)) (５)
其中,lnft－１ 为实际通货膨胀率的一阶滞后值,E∗

t (lnft＋１ )为t＋１期的预期通货膨胀率.
Et(lnft＋１)＝E∗

t (lnft＋１)＋et (６)
Et(lnft＋１)为t＋１期的通货膨胀估计值.

假设我们所估计的适应性预期的模型是随机的,那么式(５)可表示为:
E∗

t (lnft＋１)＝α０＋α１E∗
t－１(lnft)＋α２(lnft－１)＋εt (７)

其中,α１ ＝１－β.
将式(６)带入式(７),可以得到:

Et(lnft＋１)＝α０＋α１Et－１(lnft)＋α２(lnft－１)＋ωt (８)
其中,ωt ＝εt－α１et－１＋et .根据适应性预期理论,α１ 和α２ 为正数.

然后,根据我国通货膨胀率变化的实际情况,建立一个非对称性的模型来分析艺术品投资收益率

与预期通货膨胀率之间的关系:
Rart ＝α＋β１D１E∗

t－１(lnft)＋β２D２E∗
t－１(lnft)＋β３E∗

t－１(lnft)＋μt (９)
其中:

(D１,D２)＝

(１,０),E∗
t－１(lnft)＜ (lnfl)∗

(０,１),E∗
t－１(lnft)＞ (lnfh)∗

(０,０),(lnfl)∗ £E∗
t－１(lnft)£(lnfh)∗

ì

î

í

ï
ï

ïï
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式(９)中,Rart 表示艺术品收益率,虚拟变量D１ 和D２ 用来区分不同通货膨胀率水平与艺术品投资收

益率的关系,(lnfl)∗ 和 (lnfh)∗ 为设定的常数,当低于 (lnfl)∗ 时为通货紧缩,高于 (lnfl)∗ 且低于

(lnfh)∗ 时为爬行式通胀,高于 (lnfh)∗ 时为温和通胀.
式(９)是“费雪假说”的非对称性变换,费雪认为,如果市场强式有效,则市场能够处理所有前一期

获得的信息,那么资产名义收益率就等于资产实际收益率与预期通胀率之和:

E(Rt|Ωt－１)＝Et－１(rt|Ωt－１)＋E∗
t－１(lnft|Ωt－１) (１０)

其中,Rt 为资产名义收益率,rt 为资产实际收益率,E∗ (lnft)为基于前期信息集 Ωt－１ 的最佳通货膨

胀预期的估计值.

Fama和Schwert提出了一个研究预期通货膨胀率和名义或实际资产收益率之间相关性的

模型:

Rt ＝α＋βE∗
t－１(lnft|Ωt－１)＋μt (１１)

该式中,若β＝１,则预期通货膨胀率的变化会导致预期资产名义收益率发生等量的变化,此时“费雪假

说”成立①.
将式(６)带入式(１１)中可得:

Ri,t ＝α＋βEt－１(lnft)＋(μt－βωt－１) (１２)
考虑到在不同预期通货膨胀水平下艺术品投资收益率与预期通货膨胀率的关系不同,对式(１２)

进行非对称性分析:

Rart ＝α＋β１D１Et－１(lnft)＋β２D２Et－１(lnft)＋β３Et－１(lnft)＋νt (１３)

其中:(D１,D２)＝

(１,０),E∗
t－１(lnft)＜ (lnfl)∗

(０,１),E∗
t－１(lnft)＞ (lnfh)∗

(０,０),(lnfl)∗ £E∗
t－１(lnft)£(lnfh)∗

ì

î

í

ï
ï

ïï

由此可以通过式(１３)估计在不同通货膨胀水平下艺术品投资收益率与通货膨胀率之间的关系.

五、实证研究

(一)数据选取与处理

１．艺术品投资收益率.本文艺术品投资收益率数据根据源自雅昌艺术 网 艺 术 检 测 中 心

(AMMA)公布的２０００ ２０１８年国画４００指数与油画１００指数计算得到.我们综合考虑上述两种价

格指数构建新的艺术品价格指数,具体方法为:根据２０００ ２０１８年每年的国画与油画各自在总成交额

中所占的比重为基础,对两种指数进行加权平均,记为ART.其中,α表示国画在总成交额中所占的

比重,β表示油画在总成交额中所占的比重,GI与OI分别表示国画４００指数与油画１００指数,则艺术

品价格指数为:

ART ＝α×GI＋β×OI (１４)
雅昌艺术网以每年的春季与秋季为主对艺术品拍卖数据进行观察与统计,且只有２０００年以来的

数据,为了更准确地反映艺术品价格的变化,采用转频方法对数据频率进行处理,将艺术品价格指数

的半年度数据转换成季度数据.最后,考虑在此期间艺术品价格指数受通货膨胀的影响程度,对艺术

品价格指数进行剔除物价上涨因素的处理.

２．通货膨胀率.我们首先将２０００年１月的CPI定基为１００,然后根据２０００年１月至２０１８年１２
月的每月度CPI环比数据,依次计算出每季度的CPI数值.为了消除季节性因素,利用CensusXＧ１２
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方法对季度 CPI 数据进行调整.从而由季度 CPI 数值可以求出通货膨胀率的季度增长率为

ln(CPIt/CPIt－１).CPI月度环比数据来自RESSET数据库.
(二)MSVAR模型选择与估计

因为 MSVAR模型可以有多种不同的具体表现形式,为了更好地对各种设定形式进行试验,运用

OXＧMSVAR包含的 GiveWin软件,根据相应的信息准则确定模型最优滞后阶数为３,并且发现在所

有不同形式中,MSMH(３)ＧVAR(３)模型的LogLikelihood值最大,且LR值最大,在各种形式中拟合

效果最好,所以我们选定 MSMH(３)ＧVAR(３)模型,最优区制设置为３.在选定的 MSMH(３)ＧVAR
(３)模型中,chi(１０)和chi(１６)的值都为０,且Davies检验P 值也为０,说明通货膨胀率对艺术品收益

率的影响是非线性的,利用非线性模型进行分析是合理的.
运用 MSMH(３)ＧVAR(３)进行参数估计,结果见表１.可以看出,在不同区制下,截距项、自回归

系数及其滞后项差异非常明显,表明我国艺术品投资收益率随着通胀水平的变化而改变.在区制一

下,CPI和Rart的截距分别为０􀆰２００２７６、１０􀆰１７９３４５,此时为“通货紧缩和负艺术品收益率”状态;在区

制二下,CPI和Rart的截距分别为０􀆰４１４４３６、１２􀆰９４１９５１,此时为“爬行式通胀和高艺术品收益率”状
态;区制三下CPI和Rart的截距分别为１􀆰２４１１４７和７􀆰１６７６３８,此时为“温和通胀和较高艺术品收益

率”状态.因此,前文的三个假设得到了验证.

表１ 模型参数估计结果

CPI Rart

Mean(区制一) ０．２００２７６
[１．３０２１]

１０．１７９３４５
[６．７３１６]

Mean(区制二) ０．４１４４３６
[２．４８７３]

１２．９４１９５１
[１０．１５５９]

Mean(区制三) １．２４１１４７
[６．３０５１]

７．１６７６３８
[２．９９７０]

CPI_１
０．０９３６７３
[０．７７４２]

１．０５８２１９
[１．３２９４]

CPI_２
０．０１３８５１
[０．１３７７]

０．２１５７２８
[０．２６８４]

CPI_３
０．１７４０２７
[１．６９６６]

０．９５７８６７
[０．８９０８]

Rart_１
０．０１５９６８
[１．８３３３]

０．２０９２２６
[４．５５１０]

Rart_２
０．０１０７２４
[１．４２６０]

０．１５０１６９
[２．００８６]

Rart_３
０．０３１０７３
[５．０３８１]

０．０２１７２６
[０．４４３１]

从Rart方程来看,艺术品收益率的变化受之前两期收益率的影响较为显著,滞后１期的艺术品收

益率对当期收益率的效应为０􀆰２０９２２６,且t值为４􀆰５５１,滞后２期的艺术品收益率对当期收益率的效

应为０􀆰１５０１６９,且t值为２􀆰００８６,而滞后３期的收益率对当期的影响较小,为０􀆰０２１７２６.由此可以看

出前期艺术品收益率会对当期艺术品收益率带来正向影响.
由 MSMH(３)ＧVAR(３)模型还可以得到通货膨胀率与艺术品收益率的同步相关矩阵,从表２可
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以看出,通货膨胀率和艺术品收益率在三个区制内都存在明显的同步相关性.在区制一与区制二,通
货膨胀率与艺术品收益率都为正相关,表明在通货紧缩和爬行式通胀的情况下,通货膨胀率的上升会

使得艺术品收益率提高;在区制三,通货膨胀率与艺术品实际收益率为负相关,相关系数为 ０􀆰４２８９,
表明在温和通胀的情况下,通货膨胀率的进一步提高会较大程度地降低艺术品收益率.

表２ 同步相关矩阵

区制一 区制二 区制三

CPI Rart CPI Rart CPI Rart

CPI １ ０．１６７５ CPI １ ０．２６５８ CPI １ ０．４２８９

Rart ０．１６７５ １ Rart ０．２６５８ １ Rart ０．４２８９ １

(三)区制转移概率分析

以２０００年第一季度至２０１８年第四季度数据为研究资料,采用 MSMH(３)ＧVAR(３)模型得出区

制分类结果.图１为该期间内不同区制下的滤波概率、平滑概率和预测概率图.区制一表示通货紧

缩和负艺术品收益率,区制二表示爬行式通胀和最高艺术品收益率,区制三表示温和通胀和较高艺术

品收益率.

图１　区制概率图

继续估计各个区制的样本数量、频率和平均持续时间以及各区制转移概率.在表３中,可以看到经

济体维持自身状态的概率比较大.区制一为通货紧缩和负艺术品收益率状态,出现频率为３５􀆰５５％,自
身持续概率为６９􀆰５４％,平均持续时间为３􀆰２８个季度,更重要的是,由区制一转换至区制二的概率明显高

于其他区制间的转移概率,为３０􀆰４６％,表明我国经济即使处于通货紧缩状态也会较易转变为物价较为

稳定的爬行式通胀状态;区制一转换至区制三的概率几乎为０,表明由通货紧缩迅速转换至温和通胀的

可能性极小,这基本符合我国现实情况.在表４中,区制二为爬行式通胀和高艺术品收益率状态,出现频

率为３３􀆰８７％,持续概率为６２􀆰８％,平均持续时间为２􀆰６９个季度.区制三为温和通胀和较高艺术品收益

率状态,出现频率为３０􀆰５８％,持续概率为８５􀆰９６％,平均持续时间为７􀆰１２个季度.

４３

山东大学学报 (哲学社会科学版)



表３ 区制转移概率矩阵

区制一 区制二 区制三

区制一 ０．６９５４ ０．３０４６ ３．０１１eＧ１１

区制二 ０．２４５２ ０．６２８０ ０．１２６８

区制三 ０．０８２５６ ０．０５７８２ ０．８５９６

表４ 区制属性

区制一 区制二 区制三

样本数量 ２４．０ ２３．９ ２３．１

频率 ０．３５５５ ０．３３８７ ０．３０５８

平均持续期(季度) ３．２８ ２．６９ ７．１２

由此可以看出,我国大多数时间都处于爬行式通胀和温和通胀的经济状态,这两种状态的总概率

为６４􀆰４５％,在这两种状态下艺术品投资收益率都为正,投资回报较为理想.当经济处于爬行式通胀

时艺术品实际收益率最高,因为此时经济运行最为健康,整个社会处于稳定增长状态,有利于艺术品

市场的稳定健康发展.当经济处于温和通胀时,如果股票等投资品收益率较低,而艺术品所特有的良

好保值功能会吸引大量具有投资保值需求的投资者.当经济处于通货紧缩状态时,艺术品与其他投

资品的收益率同样不太理想,但同另外两区制相比而言我国经济处于通货紧缩状态的概率较低,且较

易从通缩状态恢复到爬行式通胀状态,因此艺术品在大多数时期具有较好的投资价值,投资回报率比

较可观.
(四)脉冲响应函数分析

进行脉冲响应函数分析进一步揭示处于不同状态下通货膨胀率和艺术品投资收益率之间的动态

关系.将冲击期设置为８期,每期对应一个季度,如图２所示.

图２　三区制下脉冲响应分析
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　　在区制一(通货紧缩和负艺术品投资收益率)状态下,给定通货膨胀率一个标准差的正向冲击,艺
术品收益率立即提高,随后冲击效应到第三期逐渐下降为０.这表明在通货紧缩的状态下,艺术品收

益率伴随着通货膨胀率的改善而提高.这是因为,当整个社会的通货紧缩得到一定改善时,社会总需

求逐渐恢复,投资和消费开始上升,人们对艺术品的需求增加,从而促进艺术品价格上升,进而使得收

益率上升.
在区制二(爬行式通胀和最高艺术品投资收益率)状态下,给定通货膨胀率一个标准差的正向冲

击,艺术品实际收益率也立即提高,且在一期后达到冲击效应的最大值,随后冲击效应开始逐渐下降,
到第三期基本降为０.从响应结果可以看出,在物价平稳情况下,通货膨胀率的适当提高有利于艺术

品收益率的提高,且物价平稳时艺术品收益率是最可观的.这是因为,爬行式通胀时物价最为平稳,
经济运行健康、社会稳定,通胀率的小幅度上升会促使人们寻找良好的抗通胀产品,艺术品凭借自身

优势吸引了大量投资者尤其是高净值人士抵御通胀,这导致艺术品价格上升,收益率也相应提高.
在区制三(温和通胀和较高艺术品投资收益率)状态下,给定通货膨胀率一个标准差的正向冲击,

艺术品收益率在当期立即下降,这与区制一和二明显不同.这表明当我国处于温和通胀状态时,通货

膨胀率的进一步上升会导致艺术品收益率下降.这是因为,此时通货膨胀率已经较高,其进一步上升

会使社会形成较强烈的通胀预期,人们倾向于选择股票等流动性强、盘活能力好的投资品抵御通胀,
而且此时艺术品价格已经居于高位,投资者对未来价格继续上升的预期减弱,这会使得对艺术品需求

下降,导致艺术品价格以及收益率降低.
可见,三区制下脉冲响应分析结果与同步相关矩阵结果一致:在通货紧缩和爬行式通胀区制内,

艺术品投资收益率和通货膨胀率正相关,通货膨胀率的上升会使得艺术品投资收益率提高;而在温和

通胀区制内,艺术品投资收益率和通货膨胀率负相关,通货膨胀率的上升会明显降低艺术品投资收

益率.

六、结论与展望

应用 MSVAR模型将通货膨胀率水平分为通货紧缩、爬行式通胀与温和通胀三种情况,并建立了

艺术品投资收益率与通货膨胀率之间的 MSMH(３)ＧVAR(３)模型,从一个全新的角度分析了艺术品

投资收益率和通胀率的相关性,研究结论如下:
第一,２０００年以来,我国艺术品投资收益率与通胀率之间的相关性随着通胀水平的变化而改变,

而并非一直保持正相关或负相关的关系,通货膨胀率对艺术品投资收益率的影响是非线性的.通货

紧缩时,艺术品投资收益率最低;爬行式通胀时,艺术品投资收益率最高;处于温和通胀时,艺术品收

益率较高,但低于爬行式通胀时期.
第二,我国艺术品市场并不完全符合费雪效应.通货膨胀率和艺术品收益率在三个区制内都存

在同步相关性,但是相关性存在区别:当通货紧缩或爬行式通胀时,通货膨胀率与艺术品投资收益率

相关性都为正,通货膨胀率的上升会使得艺术品投资收益率提高;而在温和通胀时,通货膨胀率与艺

术品投资收益率的相关性为负,通货膨胀率的进一步提高会明显降低艺术品投资收益率.
第三,我国大多数时间都处于物价较为稳定的爬行式通胀和温和通胀的经济状态,在这两种状态

下艺术品投资收益率都为正,且投资回报较为理想.而我国经济处于通货紧缩状态的概率较低,也较

易由通货紧缩状态恢复到爬行式通胀状态,因此艺术品在大多数时期具有较好的投资价值,投资回报

率比较可观.
第四,三区制下的脉冲响应分析结果显示,通货紧缩时,通货膨胀率的提高会显著改善艺术品投

资收益率;在爬行式通胀时,通货膨胀率的适当提高有利于艺术品投资收益率的提高;然而在温和通

胀时,通货膨胀率的上升会明显降低艺术品投资收益率.
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本文运用马尔科夫区制转换方法分析中国艺术品市场收益率与通货膨胀率之间的非对称性关

系,丰富了宏观经济对艺术品影响的相关研究.伴随着通货膨胀率变动对我国艺术品市场发展的重

要性逐渐提高,建立长期有效的控制和引导、管理通货膨胀的机制势在必行,预防我国的经济运行由

爬行式通胀或温和通胀转变为高通胀;另外也需警惕通货紧缩对我国艺术品市场稳定健康发展造成

的不利影响,尽量防止我国经济再次陷入通货紧缩的不良状态.
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during２０００to２０１８,thisstudyfindsthat:thereturnrateofChina􀆳sartmarketishighunder
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