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前景理论、流动性约束与消费行为的不对称 

——以我国城镇居民为例 
【摘要】  本文基于行为经济学提出的“前景理论”对我国城镇居民的消费行为进行研

究。笔者认为，如果把对收入变化的预期作为参照，那么收入的实际变动将可分为“优于预

期”和“劣于预期”两类时段，对于不同时段，“前景理论”下的损失规避特征将使消费行

为呈现不对称形态。本文由此构造了一个可检验的计量模型，并利用 GMM对我国的数据进
行检验，结果支持“前景理论”假说的成立，同时拒绝短视行为和流动性约束假说。最后，

文章对消费的时变因素加以考察，发现我国居民的消费也在一定程度上受到制度变革的影

响。 
关键词  前景理论  短视行为  流动性约束 

    中图分类号：F061.2     文献标识码  A 
JEL分类号：E21, E27, C32 
 
 

Prospect Theory, Liquidity Constraints, and Asymmetric 

Consumption: The Case of Chinese Urban Households 
Abstract  Based on the “prospect theory” advocated by behavioral economics, 

this paper researches the consumption behavior of Chinese urban households. If take 
the expectation of income change as the benchmark, the real income change can split 
into two phases which are “better than expectation” and “worse than expectation”. 
With the loss aversion of “prospect theory”, the consumption will be asymmetric in 
different phase. I set up a model to test this hypothesis by applying GMM. Results 
support the “prospect theory” and reject myopia and liquidity constrains. At last, I test 
the time varying factor, and find out the policy transformation has effects on 
consumption in a certain extent. 
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前景理论、流动性约束与消费行为的不对称 

——以我国城镇居民为例 

在总消费的理论分析中，经济学家通常以Modigliani and Ando(1963)所提出

的生命周期假说(Life Cycle Hypothesis, LCH)和 Friedman(1957)所提出的持久性

收入假说(Permanent Income Hypothesis, PIH)作为研究基准；但计量方面的检验并

未和理论同步，最初有关消费和收入的研究都仅限于短期关系上，直到 1978年，

Hall 首先将理性预期假设引入生命周期-持久性收入假说(LC-PIH)中，并推导出

最优跨期消费为一随机游走模型之后，LC-PIH 才有了实证基础，并由此引发了

大量的后续研究。 

根据 LC-PIH理论，可预测的收入变动并不对消费造成影响。但是大量的实

证研究并不支持 LC-PIH的成立。例如 Flavin(1985), Campbell和Mankiw(1990), 

Deaton(1991), Shea(1995)以及 Drakos(2002)等等，这些学者从很多方面对这一现

象提出了解释，如：流动性限制、借贷利率不同、短视行为、资本市场不完善或

者预防性储蓄动机等等。 

近几年，一些学者对我国也进行了类似的检验。其中，大部分研究都是从流

动性约束、消费过度敏感或个体短视的角度出发对我国的消费行为进行分析。例

如万广华、张茵等（2001）认为中国居民消费行为在 20世纪 80年代早期发生了

结构性转变，流动性约束以及不确定性的增大,造成了中国目前的低消费增长和

内需不足；申朴、刘康兵（2003）认为城镇居民收入增长率减缓，并面临较强的

不确定性和流动性约束；宋冬林、金晓彤等（2003）指出城镇居民消费具有过度

敏感性的特征，并且我国城镇居民并不存在即期的流动性约束；欧阳俊、刘建民

等（2003）利用总量数据和城乡住户调查数据进行的分析表明，流动性还没有对

中国居民构成有效约束。可见，LC-PIH 在我国不成立已是定论，但有关其内在

原因的讨论上，学术界却并没有达成一致的结论。 

本文则从“前景理论” (Prospect Theory)的角度切入，对 Campbell 和

Mankiw(1990)的研究模型进行扩展，并结合短视行为和流动性约束，对我国的情

况进行更深入的分析，以寻找 LC-PIH在我国解释的消费变动失效的内在原因。 

全文安排如下：第一部分描述理论基础，第二部分提出假说并构建可检验的

计量模型；第三部分对模型进行检验，得出实证结果并给予分析；第四部分给出

结论。 

一、理论基础 
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根据 Hall(1978)的假定，经济中的代表性个体以追求终身效用最大化为其规

划目标，即 
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其中， tE 为基于第 t期可得信息的期望算子， ( )⋅u 为单期效用函数， tC , tA , tY

和 tr 分别表示时期 t的消费、资产、可支配收入和利率， ( )0>δ 为时间偏好率， 

T表示个体寿命。 

Zeldes(1989)指出，一般情况下，如果收入是随机的，则以上规划问题很难

求得解析解。为了分析该动态规划的内在性质，进一步假设经济个体的效用函数

具有常相对风险规避的形式(CRRA)，即 ( ) ( ) αα −−−= 111 tt CCu ， 0>α 。在个体完全

理性并且不存在信贷约束的情况下，最优消费要求边际上的消费变化对一生的效

用影响为零。由 ( )⋅u 可求得任意时期 t-1和 t期的边际效用分别为 ( ) 1
1 1 t

tC α δ −−
− + 和

( )ttC δα +− 1 ，由于 ( )1 1t t tC r Cα α− −
− = + ，因此有： 

          ( ) ( ) ( )1
1 1 1 1t t

t t tC r Cα αδ δ−− −
− + = + +                      (2) 

上式被称为包络条件，对其化简得： 

             ( ) ( ) 1
1 1 1t t tC C r

α
δ− = + +⎡ ⎤⎣ ⎦                          (3) 

取 tt Cc ln= ，当 tr很小时，由 ( )ln 1 t tr r+ ≈ ，得：  
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令 ( )1 1ln 1 ,a bα δ α− −= − + = ，则可通过下式对以上理论进行检验： 

               ttt εbrac ++=∆                                 (5) 

其中 tε 表示预测误差，其均值为零，方差恒定。 

Campbell 和 Mankiw(1990)在此基础上进一步将经济个体区分为两种不同的

消费者。第一类个体基于经验法则进行消费，其比例为 λ，消费为 c1t，且有 ∆c1t= 

λ∆yt；第二类个体基于 LC-PIH 进行消费，其比例为 1-λ，当期消费为 c2t，且

( )( )ttt brac ελ ++−=∆ 12 。由于 ∆ct=∆c1t+∆c2t，所以经过化简可得： 

            tttt yrc εληθ ′+∆++=∆                            (6) 

其中， ( )aλθ −= 1 ， ( )bλη −= 1 ， ( ) tt ελε −=′ 1 。根据 LC-PIH，上式中的λ不

应该系统的显著异于零，否则将认为LC-PIH不能成立。Campbell和Mankiw(1990)

在实证研究中发现λ大于零，他们指出，该现象的形成是由于经济个体的经验法



 5

则所致，但是他们并没有进一步考察究竟是什么原因造成了λ的存在，而且也没

有对λ进行更细致的划分。 

二、可检验模型的构造 

基于以上研究成果，本文从行为经济学的“前景理论”出发，对 Campbell

和Mankiw的模型进行扩展，也即对λ进行更为细致的分解。 

由于个体以对 yt变动率的预期（即 tŷ∆ ）作为基准的“参照点”，我们可以根

据 ∆yt相对于 tŷ∆ 的差别将所有时间划分为两类不同阶段。定义虚拟变量 Dum，

将 ty∆ 高于 tŷ∆ 变动的年份称之为“好年份”(Dum= 1)，而将那些 ty∆ 低于 tŷ∆ 的

年份称之为“坏年份”(Dum= 0)。  

在以上划分的前提下，我们可以很方便的引入行为经济学中的“前景理论”

对这一现象进行分析。“前景理论”是由 Kahneman和 Tversky(1979)建立的，它

从个体决策的行为特征出发，认为价值取决于参考点的变化以及相对于某个参考

点的利得和损失，而非取决于传统理论所重视的期末收入。“前景理论”的基本

概念是价值函数，该函数由两部分构成，一个是基准的参考点，另一个是收入基

于参考点的相对变化量。其中，参考点会因个体对未来预期的不同而不同，即人

们对获利或损失的定义不以现状为参考点，而是以期望或目标水平为参考点；同

时，价值函数强调的是收入的相对变化量，或者基于参考点的变化量。 

价值函数的一个特征是，斜率在损失状态时比处于收益状态时要陡，在参照

点以上，价值函数和标准的期望效用函数一样是凹函数；在参照点，斜率发生改

变，价值函数可视为无限下凹；在参照点以下，价值函数是凸函数。即投资者在

相对应的收益与损失下，其边际损失比边际收益敏感，损失一单位的边际痛苦大

于获取一单位的边际快乐。对于损失带来的负面感觉在程度上要比获利带来的正

面感觉要强烈得多，也就是经济行为主体有损失规避（Loss Aversion）的倾向（陆

家骝，2004）。 

Kahneman, Knetsch和 Thaler (1991)在试验中证实了确实有这样一种效应存

在；Deaton (1991)也指出，在预期比较稳定的情况下，高收入几乎毫无例外的被

储蓄所平滑，而低收入则并没有出现平滑的情况。 

可见，如果个体以第t-1期预期作为第t 期参照点，则上文所划分的“好年份”

与“坏年份”刚好分别反映了个体所感受的价值在参照点以上和在参照点以下的

情况。由于个体具有损失规避的特征，因此他们在“坏年份”面对削减生活支出

时将承受更大的心理损失，这样一来，在未来收入并不一定就像预期那样会降低

的时候，个体的最优决策也许只是相对较少地减少当期消费。据此可以推论，个
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体消费在不同类别的年份应该是不对称的。 

在以上理论的指导下，本文将 Campbell 和 Mankiw 的 λ 分解成两个部分：

在 Dum=0的年份，令 λ＝λ1；在 Dum=1的年份，令 λ＝λ2。由此形成如下模型 I①： 

( ) ttttt yDumyDumrc ελληθ ′+∆+∆−++=∆ 21 1                  (7) 

如果“前景理论”的假设成立，那么 λ1应该比 λ2更大，而且 λ1和 λ1都要大

于零。 

在 Campbell和Mankiw(1990)之后，也有的研究者指出，这种现象亦可归因

于流动性约束或短视行为，如 Shea(1995), Darkos(2002)等等。其中，流动性约束

造成的消费行为也是不对称的，这是由于个体只有在收入较低或者收入下降的情

况下才会面临信贷限制。Shea(1995)指出“在流动性约束下，相比收入下降来说，

消费对于可预测的收入增加应该反应的更强烈。”从 Dum 的设置可以看出，在

Dum=0的年份，相对于 Dum=1的年份，个体由于面临收入的下降，将会承受更

大的流动性限制。可见，由流动性约束所导致的消费不对称行为是 λ2比 λ1更大，

而且至少 λ2要大于零
②，这和“前景理论”下的情况刚好相反。 

另外，Shea(1995) , Darkos(2002)也指出，在短视行为存在的情况下，消费变

化随着收入的增减成比例增减，因此消费对于 LC-PIH 的偏离是对称的，也即

λ1=λ2，而且两者都要大于零。 

由于以上三种理论的结果互不相同，所以本文将其归结于同一个模型中对三

者进行检验。不同的理论成立，将会有表 1中的不同检验结果： 
 表 1    不同的假说及其可检验假设 

假 说 可检验假设 
前景理论 λ1>0, λ2>0, λ1>λ2 
流动性约束 λ2>0, λ1<λ2 
短视行为 λ1＝λ2, λ1>0, λ2>0 

由表-1可知，如果经济中个体具有前景理论所指出的损失规避行为，即个体

预期较差时候的消费比例大于预期较好情况下的消费比例，则检验结果应该

λ1>λ2且有 λ1>0和 λ2>0,；而如果经济中存在流动性约束的时候，即个体预期较好

的时候消费比例大于在预期较差情况下的比例，则检验结果应该 λ2>λ1且至少有

λ2>0；最后，如果经济中只存在短视行为个体的话，则 λ1和 λ2两部分都是指同

一类个体，因此二者应该系统地相等而且均大于零。 

                                                        
① 对于等式 (7)，Bowman等人(1999)做了一个规范的数学推导，他们同样假定行为主体具有损失规避特征，
在一个两期经济下，通过预算约束条件下主体效用函数最大化进行了详细的理论证明。 
② 由于在 Dum＝0的年份，流动性的限制有可能导致 λ1大于、小于或者等于 0三种情况，所以此处并未对
对流动性约束假说下的 λ1进行限定；而在“前景理论”下，虽然效用函数在参照点的两侧并不对称，但整

个函数依然是单调递增的，所以有 λ1>0, λ2>0。 
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最后，考虑到我国的制度处于转型时期，这种制度上的逐渐变化有可能对消

费行为造成影响，为了考察这种影响，将时间因素引入式（7），从而形成模型 II： 

( )( ) ( ) ttttt yDumTyDumTrc εδλδληθ ′+∆++∆−+++=∆ 111 21       (8) 

式中，T代表时间，δ 代表消费随时间变化的系数。直觉上，由于经济体制

的逐渐转轨，例如国企打破“铁饭碗”等一系列的制度性变革，有可能会造成居

民预防性储蓄动机渐强，从而随着改革力度的加深，由这一因素导致的消费将会

逐步降低，因此初步猜测，系数δ 应该负的。 

三、经验检验 

（一）资料选取和检验方法 

本文数据来自于 1980 年到 2003 年间的各期《中国统计年鉴》。其中，yt是

城镇居民实际可支配收入 Yt的自然对数；ct是城镇居民的实际消费性支出 Ct的

自然对数；rt 为经过调整的实际利率。本文中的实际是指以各年的名义值
①与当

年的通货膨胀率平减而得；通货膨胀率则以各年城镇居民消费价格指数②增长率

代替，具体数据如表 2所示。 

由于在“前景理论”下，参照点的位置并不固定，它由个体的预期或者由问

题本身所决定，这使得 tŷ∆ 会随时间 t以及 ty∆ 的变化而变化，所以采用单一门槛

值对时间序列进行简单分类的做法并不恰当。为了解决这个问题，并和

Mankiw(1990), Shea(1995)以及 Darkos(2002)等人的研究一致，本文构造了一组哑

变量 Dum，其原理是将第 t-1期的可得信息作为对第 t期期望的一个测度，也即

将 ∆yt-1看作 ∆yt的期望，并以二者之差来决定“好年份”与“坏年份”，如果∆yt

小于（大于）∆yt-1，则有 Dum=0（Dum=1）。 

在对模型参数的估计上，本文采用最小二乘法(OLS)和广义矩阵法(GMM)。

GMM方法优点在于它可以选取包括因变量与自变量在内的滞后期数作为工具变

量以解决估计中的不一致问题，而且也比一般的估计方法更具弹性，其他诸如

OLS，工具变量法或者最大似然估计等都可看作是 GMM估计的特例。但是由于

本文研究中的样本量并不足够大，采用 GMM估计有可能产生一定的偏差，故为

了稳妥起见，亦同时采用 OLS 方法进行估计。 

    GMM估计中工具变量的选取上，国外的类似研究的做法（如 Shea, 1995等）

一般是选取从第 t-2期到第 t- 4期的滞后变量为工具变量，但考虑到本文采用年

度资料而非类似研究中的季度资料，并且为了防止样本自由度过小使得估计出现

                                                        
① 在实际利率的计算中，如果一年有多个名义利率，则取其算术平均数。 
② 因为本文的研究对象是城镇居民，所以城镇居民消费价格指数比其他物价指数更为合理。 
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偏差，本文对模型 I选取 3组工具变量加以考察①：(1). ∆yt-1, ∆ct-1, rt-1; (2). Dum∆yt-1, 

(1-Dum)∆yt-1, rt-1; (3). ∆ct-1, Dum∆yt-1, (1-Dum)∆yt-1, rt-1；对模型 II选取 1组工具变

量加以考察：∆ct-1, Dum∆yt-1, (1-Dum)∆yt-1, rt-1。 

表 2                        样本数据 

年份 Yt Ct rt CPIt 年份 Yt Ct rt CPIt 

1981 458.00 456.80 3.00 112.2 1992 897.33 740.21 2.56 253.4 

1982 484.99 461.94 3.86 114.4 1993 982.97 805.01 -3.12 294.2 

1983 505.72 486.39 4.26 116.7 1994 1066.55 869.82 -11.12 367.8 

1984 568.58 523.48 2.96 119.9 1995 1118.59 923.92 -3.02 429.6 

1985 617.94 562.84 -1.60 134.2 1996 1161.58 940.87 -1.23 467.4 

1986 702.89 624.29 1.70 143.6 1997 1201.47 974.54 1.12 481.9 

1987 719.89 635.27 -0.10 156.2 1998 1270.75 1009.94 2.28 479.0 

1988 703.20 657.13 -9.86 188.5 1999 1389.22 1095.40 1.24 472.8 

1989 734.32 646.40 -6.46 210.2 2000 1478.42 1176.62 1.02 476.6 

1990 763.24 646.36 -6.54 222.0 2001 1603.76 1241.24 0.95 479.9 

1991 817.86 699.17 4.66 233.3 2002 1815.28 1421.03 0.95 476.1 

为了检验模型的过度识别限制是否成立，检验结果同时提供了 H统计量（即

表 4 中的 J-value）以说明不同的工具变量集下，模型检验所使用的工具变量数

目是否适当。在过度识别限制成立的情况下，H统计量趋近于 2
)( pq−χ 分布。其中，

q为工具变量的个数，p为估计参数的个数。 

另外，由于对时间序列进行回归分析，必须要求是平稳序列，本文分别对

∆yt, ∆ct, rt分别进行了 ADF检验，以考察其平稳性。 

（二）检验结果 

首先对 ∆ct, ∆yt和 rt进行 ADF检验，以判断其是否服从单位根过程。由于序

列 ∆ct, ∆yt和 rt的并无明显趋势，如图 1，所以选用有截距项但无趋势项的 ADF

检验，结果如表 3所示。可知，以上三个变量分别在 5％，10％和 10％的显著水

平上拒绝单位根假设，这表示模型所包括的变量基本上都是平稳的，可以进行下

一步检验。 

首先对样本进行 GMM估计，结果如表 4所示。从表中的参数可以推断，我

国城镇居民的消费行为基本符合“前景理论”假说，虽然部分统计量并不显著，

但几乎所有的估计中都与 λ1>0, λ2>0, λ1>λ2相一致，这说明“坏年份”的消费比

例要高于“好年份”的消费比例，且不同的工具变量选取并没有造成估计结果之

间较大的不一致，这进一步说明 λ1>λ2的结论是稳健的。 

                                                        
① 全部检验的工具变量中都包含常数项。 
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图 1  ∆ct, ∆yt和 rt 的时间序列 

表 3               单位根检验结果 

序列 ADF检验值 临界值 滞后期 
∆ct -3.0671 -3.0294 ** 1 
∆yt -3.0250 -2.6672 * 3 
rt -2.9797 -2.6502 * 1 

           注：选取标准为使得 AIC 和 SC 值最小的结果。 
        *表示在 0.05 的显著性水平下显著；**表示在 10%的显著性水平下显著。 

从数值上来说，λ1都明显的要大于 λ2，这说明短视行为假说并不能成立，否

则二者之间不应该有系统的差别。 

由于“前景理论”假说的结论和流动性约束的结论完全相反，所以本文的检

验结果完全不支持流动性假说的存在，这与宋冬林、金晓彤等(2003)的结论一致，

他们认为，2002年 5月末我国居民储蓄余额已经达到 8.04万亿元，同比增长 17.6

％，消费者只需要动用储蓄而不用借贷就可以平滑目前的消费，所以我国消费并

不存在即期的流动性约束；欧阳俊、刘建民等（2003）也得出了同样的结论。本

文的实证结果亦显示我国当前并不存在流动性约束。 

模型 II的结果是模型 I包含了时间因素之后的检验。从结果来看，在加入时

间因素以后，也同样表现出了 λ1>λ2，而且二者的差额变得相对更大，这和模型 I

同样支持“前景理论”假说，并拒绝短视行为和流动性约束假说。 

接下来，进行 OLS估计，结果如表 4所示，可以看到无论模型 I还是模型 II，

都有 λ1>λ2，结果依然支持“前景理论”假说，并拒绝短视行为和流动性约束假

说。而且从调整后的 R2来看，拟合结果也较为满意。 

此外，由于模型 II增加了时间变量，从其系数δ 来看，该统计量在两种不同

的估计方法中并不一致，而且 t检验也不显著。但通过比较两种方法的结果，δ   

应该更倾向于小于零，这是因为在 GMM估计中，δ 虽然不显著，但是相对于其
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他系数来说，它仍然具有更小的 p-值；而 OLS估计中，λ1和 λ2均在 0.05的显著

性水平下拒绝零假设，δ 相对来说显著性较差。而且从数值上来看，OLS回归中

的结果也十分接近于零。尽管如此，我们仍然不能得出比较稳妥的结论。总体上

来看，可以认为消费随着制度的变革而没有明显的变化，也即在样本考察区间内，

制度的变化对城镇居民的消费行为没有明显的影响。 
表 4                         检验结果 

 θ η λ1 λ2 δ  2R  J- value 

0.0136 0.0043 1.0962* 0.5045 ―― 0.1204 0.0000 

(0.7217) (0.2934) (0.0714) (0.2783)    

-0.0228 0.0005 1.3757** 1.1140 ―― 0.1985 15.5370 

(0.6578) (0.9464) (0.0229) (0.1175)    

0.0224 -0.0061 0.8744 0.4922 ―― 0.0191 0.0765 

模型

I 

(0.6192) (0.1997) (0.2083) (0.3662)    

-0.0265 -0.0116 3.2408 -0.4602 -0.2405 -76.9896 0.1753 

GMM 

模型

II (0.7538) (0.5200) (0.3035) (0.8018) (0.2297)   

-0.0094 -0.0003 0.7291 0.7060 ―― 0.4852 ―― 模型

I (1.62493) (-2.50332) (1.25409) (1.46346)    

0.0080 0.0006 0.5683** 0.5118** 0.0305 0.5112 ―― 
OLS 

模型

II (0.5543) (0.7192) (0.0324) (0.0365) (0.3610)   

注释：小括号中的数值表示检验的 p-值； 
2R 表示调整的 R-平方； 

*号表示在 0.10的显著性水平下显著; **号表示在 0.05的显著性水平下显著。 

最后，从表 4 可以看出，大部分 λ1和 λ2都有较高的估计值，一部分甚至超

过了 1.0，从而得知我国城镇居民的消费也存在着过度敏感性，这与申朴、刘康

兵(2003)的结论相一致。 

四、结论 

本文基于行为经济学的“前景理论”提出一个居民消费的假说，并结合流动

性约束和短视行为，通过 GMM 和 OLS 两种检验方法，对城镇居民的消费行为

进行了分析。得出以下主要结论。 

首先，我国城镇居民具有较为明显的损失规避倾向，其行为支持“前景理论”

的假设。这表现为在收入变动比预期差的年份，居民消费的比例要普遍比收入变

动好于预期的年份。 

其次，我国城镇居民中并不存在明显的短视行为和即期的流动性约束。当然，

有理由认为，在体现出来的不对称的消费行为中，也许存在较小比例的短视行为，

而这个对称的短视行为所致的结果被估计出来的损失规避成份所掩盖。 

再次，随着制度的变革，居民的消费行为并没有明显的变化。或者说，在样
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本考察区间内，制度的变化对城镇居民的消费行为没有明显的影响。 

最后，从估计的参数上来看，我国的城镇居民的消费也存在部分的过度敏感

性。 
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