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中国家庭房产财富与家庭消费
———基于 ＣＦＰＳ数据的实证分析

裴　 育，徐炜锋
（南京审计大学 公共经济学院，江苏 南京 ２１１８１５）

［摘 要］选用中国家庭追踪调查（ＣＦＰＳ）数据实证分析家庭房产财富与家庭消费的关系，理论上区分了家庭
房产财富的存量与流量，分别从存量的住房资产价值与流量的住房资产价格两个方面来探讨它们对家庭消费的影

响，借鉴马斯洛需求层次理论思想，将家庭消费按层次划分为四大类，同时充分考虑家庭异质性，按家庭住房产权

归属、家庭拥有住房套数和家庭所属地区对样本进行分类，详细对比分析了家庭消费与家庭住房资产价值与价格

之间关系及其存在的结构性差异。实证结果显示：家庭住房资产只存在微弱的“资产效应”，而作为住房“负资产”

的住房负债则会带来较强的“负债效应”；另外，家庭所在社区商品房价格上涨并不存在“财富效应”，但房价上涨

较快地区，房价上涨会通过“替代效应”增加非自有住房家庭的消费。

［关键词］家庭房产财富；家庭消费；资产效应；负债效应；财富效应；房地产市场；房价变动
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一、引言

住房是家庭生产、生活不可或缺的物质资料，它不仅是我国家庭消费的重要对象，而且是家庭财

富的主要组成部分。自 ２０ 世纪 ９０ 年代末我国开始推进以住房商品化为核心的城镇住房制度改革以
来，房地产行业在我国获得了长足发展，我国家庭住房需求不断扩大，家庭房产财富快速增长。家庭

房产财富的快速增长一方面表现为家庭持有住房资产存量的增加，据《中国经济日报》报道称，２０１５
年中国家庭的人均财富为 １４ ４ 万，其中房产占总资产的 ７０％；另一方面则表现为住房价格的飙升，
根据国家统计局的统计数据，全国平均房价走势（以住宅商品房平均销售价格为例）２００３ 年为 １９４８
元 ／平方米，２０１５ 年这个数字达到 ６８２１ 元 ／平方米，十几年间房价平均上涨了 ３００％以上。经典的消
费理论认为，在控制家庭收入的情况下，家庭房产财富的增加会显著促进家庭消费，Ｌｕｄｗｉｎｇ 和 ｓｌｏｋ
通过考察 １６ 个 ＯＥＣＤ 国家经验证据发现，这些国家家庭住房财富增加均显著促进了家庭消费［１］。但

实际情况是，我国居民最终消费率并没有被家庭快速增长的住房财富拉动，国家统计局的统计数据显

示，我国居民最终消费率从 ２００６ 年到 ２０１５ 年几乎保持不变。为什么会出现理论与实际脱节，国内实
际与国际典型经验不符的情况，这是我们迫切需要回答的问题。

伴随着我国经济进入新常态，我国经济增速出现明显回落，旧的增长方式变得难以为继，调整经

济结构、促进增长动力多元化势在必行。挖掘我国居民消费潜力，增强消费内需对经济增长的拉动力
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是我国应长期坚持的经济政策。本文以微观家庭房产财富与家庭消费之间关系为研究视角，利用最

新的家庭微观调查数据，从实证角度对家庭房产财富影响家庭消费的作用机理和路径进行检验与分

析，以期为规范房地产市场健康发展、增强房地产行业对消费内需拉动提供政策参考。

二、文献回顾

国内外学者就家庭拥有房产对家庭消费的影响展开了较为丰富的研究，我国学者李亮就曾对房

地产财富与消费关系相关研究进行了系统性梳理和总结［２］。从研究角度看，现有文献大多集中于探

讨家庭住宅房产的“财富效应”，即家庭房产价格波动对于家庭消费的影响。在“财富效应”是否存在

这点上，目前学界仍存在争议，有些学者基于国家或地区层面的数据认为，房价上涨具有显著的“财

富效应”［３ ４］，而有些学者则提出不同意见，认为“财富效应”可能并不存在［５ ６］。黄静和屠梅曾指出，

房价上涨的“财富效应”受到房地产市场规模、发育程度以及房产流动性强弱等因素的影响［７］。但总

的来说，国内外学者普遍倾向于房价上涨存在“财富效应”。随着对“财富效应”研究的深化，一些学

者在区分家庭异质性的基础上，对房价上涨与家庭消费之间关系进行探讨。如 Ｃａｍｐｂｅｌｌ 和 Ｃｏｃｃｏ 将
家庭划分为老年自住房家庭和年轻自有住房家庭［８］；解垩将家庭按户主年龄是否大于 ６０ 岁进行分
组［９］；李涛和陈斌开则根据住房产权性质不同对家庭进行区分［１０］；况伟大讨论了房东和租客对房价

变动的反应［６］。一些学者不仅关注家庭异质性，而且对家庭消费进行层次性划分，以区分房价变动对

不同种类家庭消费的影响［９ １０］。

从理论上说，家庭房产财富对家庭消费的影响存在多种机制和路径，主流经济学家大多关注房产

资产价格即房价波动对家庭消费的影响，他们认为房价上升可以通过财富效应（又可细分为兑付的

财富效应和未兑付的财富效应）、流动性约束效应、预算约束效应、替代效应和信心效应对消费产生

影响［１，１１］。随着研究的不断深入，一些学者则尝试在“财富效应”的基础上对家庭房产财富的内涵进

行深化，以考虑其他可能的影响机制与路径，尤其是我国一些学者基于中国的经验证据，提出了一些

符合我国实际的理论。李涛和陈斌开认为，作为家庭资产的房产除了存在“财富效应”外，还存在“资

产效应”，两者的作用机制是不同的［１０］。颜色、朱国钟认为，房价上涨主要通过“财富效应”和“房奴

效应”影响居民消费，两种效应作用的大小取决于房价上涨是暂时的还是永久的［１２］。从研究方法上

看，现有研究以实证研究居多，即通过对所选取数据的定量分析得出自己的研究结论。现有文献在数

据选取上分两类：一类是基于全国性宏观数据；另一类是基于微观调查数据。基于总量基础上的宏观

数据一般选用年度、季度或月度数据［１３ １４］。宏观数据一方面比较容易获取，另一方面覆盖面相对较

广。但总量基础上的宏观数据存在两个问题（“可加性”问题和“内生性”问题），导致计量结果可能

有失公允。为了解决这一问题，很多学者选用家庭微观数据来进行研究［１５ １７］，虽然这在一定程度上了

克服了“可加性”问题，缓解了“内生性”问题，但由于微观数据较难获取，国内一些文献中所运用的微

观数据要么是地理覆盖面不够广，导致研究结论难以推广，要么是仅有截面数据，研究结论只在特定

时间段内成立［９］。

综上所述，从研究内容上看，现有文献大多关注家庭房产的“财富效应”，部分学者开始关注在我

国特色制度和文化背景下家庭房产财富与家庭消费的关系。但目前基于中国国情以及家庭异质性研

究家庭房产财富与家庭消费关系的理论仍需进一步深化，影响机制和路径也需拓展，特别是缺乏对家

庭房产债务与家庭消费关系的探讨。研究方法上，我们仍将采用实证分析方法，使用全国性的既包含

截面又包含时序的微观家庭面板数据，以期使研究结果更有说服力。

三、理论基础

２０ 世纪 ３０ 年代，凯恩斯在其著作《货币、利息与就业通论》中提出，消费与当期收入水平有关，认
为消费取决于绝对收入［１８］。Ｄｕｅｓｅｎｂｅｒｒｙ 认为，消费并不仅由绝对收入决定，而且与相对收入有
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关［１９］。Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 对凯恩斯理论进行了进一步完善，提出了生命周期假说和持久收入假
说，他们认为，家庭消费不仅受当期收入水平的影响而且受财富水平的影响，理性的消费者会在其生

命周期内尽量均衡分配其收入与财富，从而实现跨期消费最优，对于消费者来说，只有持久收入（即

长期预期）才能真正影响其消费［２０］。随着经济社会的进一步发展，一些学者发现，家庭消费除了受诸

如收入、财富、价格等确定性因素的影响之处，还受许多不可预测因素的影响，由此提出了不确定性消

费理论。Ｌｅｌａｎｄ 认为，消费者为了预防未来不确定性导致的消费水平下降转而进行储蓄，储蓄主要是
为了防范未来不确定的劳动收入所带来的冲击［２１］。Ｚｅｌｄｅｓ 指出，家庭消费受流动性约束的影响，这
种影响在金融信贷市场不发达的发展中国家表现尤为显著［２２］。近年来，一些学者还尝试从消费意愿

以及消费者心理因素出发解释消费者行为。

由于影响家庭消费的因素较多，故在探讨家庭房产财富是否对家庭消费产生影响以及影响机制

与路径时，我们需要对家庭财富按照一定标准进行划分，剖析不同影响机制与路径的影响效果，从不

同视角解读它们之间的关系。本文借鉴李涛和陈斌开的思想，将家庭房产财富进行存量与流量划分，

分别分析家庭房产存量财富即在一定时点上由过去所积累起来的房产价值结存量和家庭房产流量财

富即在一段时期内房产价格波动水平对家庭消费影响机制与路径。

（一）家庭房产资产与家庭消费

同其他家庭资产（包括家庭金融资产、实物资产、保险资产等）类似，家庭房产资产也是家庭财富

的重要组成部分，根据经典的消费理论，家庭财富存量会对家庭消费产生影响，家庭资产价值更大意

味着家庭拥有更多财富，从平滑生命周期不同阶段的消费看，家庭会在当期拥有更多可用于消费的财

富，从而增加当期消费，这种现象就是所谓的“资产效应”。从平滑一生消费来考虑，理性家庭往往会

在生命周期中收入相对较高时期预留一部分收入用于储蓄，以备未来收入下降时能保证其消费水平

不会受到太大影响，因为根据“棘轮效应”，人们对大量缩减消费是厌恶的。家庭进行预防性储蓄意

味着家庭当期收入的消费倾向是小于 １ 的，预防性储蓄挤出了当期家庭消费。但是当家庭持有一定
的房产财富时，这种情况就会不同，因为家庭持有房产财富会减轻家庭为应对未来不确定性的预防性

储蓄倾向，增加当期收入的消费倾向，家庭当期房产资产存量越大则预防性储蓄倾向越小，当期消费

倾向会越大。家庭持有房产资产还能为家庭带来一定的收入流，因为房产可以作为生活资料或生产

资料为人们的生产生活服务，当家庭将住房用于自住之外的其他用途时，会为家庭带来一定的资产收

益，比如家庭将住房出租会获得房租，将住房用于生产经营活动时，住房作为固定资产产生要素回报，

它的大小也与房产价值成正比。但家庭房产“资产效应”的发挥依赖一定的前提条件，家庭住房资产

是否能够减轻家庭预防性储蓄倾向取决于资产的流动性强弱以及变现能力。一方面，受到中国传统

观念的影响，对于拥有住房特别是只拥有一套住房的中国家庭来说，存在“安土重迁”的观念，除非迫

不得已否则不会轻易卖房；另外，中国家庭房产的遗赠动机较强，对于老年户主家庭，其住房一般不会

在其晚年出售抵御收入下降冲击，而是倾向于作为遗产留给自己的子女。另一方面，对于买房者来

说，中国人对“二手房”存在着抵触观念，大多不太愿意购买二手房，同时我国金融机构对于购买二手

房所收取的首付比例远大于一手房，这都导致买房者对二手房的购买意愿偏低。ＯＥＣＤ 国家商品房
市场中二手房和一手房的年成交量（住房面积）之比大约为 ９，而我国目前是略小于 １，由此可见，我
国“存量房”市场交易活跃程度之低。卖方售房动机弱，买方购买意愿低，决定了我国家庭住房资产

流动性和变现能力有限，从而使得我国住房“资产效应”是微弱的。基于以上分析，本文提出假说 Ｈ１。
Ｈ１：从理论上说，家庭住房的“资产效应”是存在的，但受制于我国家庭住房资产的流动性和变现

能力，使得“资产效应”是微弱的。

家庭在拥有住房资产财富的同时，可能会为此背负相应的住房负债，这可以被视为家庭住房的

“负资产”。近些年来，我国大中城市房价高企，导致房价收入比高居不下，越来越多的家庭选择住房

·５９·
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抵押贷款方式贷款购房，在支付相应首付的基础上，以家庭未来的收入流作为基础，偿还其余本息。

一般来说，家庭收入是影响家庭消费最重要的因素，而房贷会挤占相当部分家庭收入。根据《央广新

闻》的报道，２０１５ 年中国“房奴”每年用近 ４０％收入还房贷。家庭购房一方面会为了凑齐首付而压缩
当前消费增加储蓄，造成家庭的流动性约束；另一方面购房后为了偿还抵押贷款，家庭同样会压缩当

前和预期消费［１２］。Ｌｅｔｔａｕ等指出，不可预期的资产冲击会改变家庭的持久收入，从而影响其在生命
周期内的储蓄和消费行为［２３］。家庭贷款购房因大额首付支出对家庭暂时性收入造成巨大冲击，同时

递延到以后年度的本息支出也会对家庭持久收入造成冲击，导致家庭消费的缩减变得持久。

相对于多套房家庭来说，单套房家庭的还贷压力会更大，家庭住房负债会更多挤出家庭消费。这

可能有两点原因：其一，从贷款购房目的来看，一套房家庭贷款买房可能更多是基于居住目的，住房的

消费品属性很强，家庭打算长期持有住房，购买住房这一大额刚性支出会占用家庭大部分储蓄并会通

过住房抵押贷款透支家庭未来收入，从而使家庭不得不缩减消费；而多套房家庭买房可能更多基于投

资目的，住房更多是作为一种投资品，家庭不会长期持有住房，家庭会适时出售房产，以期获利，所以

家庭购买房产不会转化为家庭的长期负债。其二，从数量上看，只拥有一套住房的家庭在数量上远远

高于拥有多套房家庭，少数拥有多套房家庭可能属于社会上的中高收入群体，面临较松的预算约束，

而只拥有一套房家庭可能多为中低收入群体，面临较紧的预算约束。基于此，本文提出假说 Ｈ２。
Ｈ２：对于贷款或借款购房的家庭来说，房产负债将会挤出家庭消费。
（二）房价与家庭消费

当人们持有的资产价格上升时，人们会变得更愿意消费，这就是“财富效应”。早期，学者对“财

富效应”的研究多集中在股票上，国内外有大量文献探讨了股民持有股票价格的涨跌可能会对他们

消费产生影响，后来“财富效应”被用于家庭住房上，即家庭住房价格变动与家庭消费之间的关系。

一般来说，家庭住房资产价格上升，意味着家庭住房财富的增值同时也使家庭对未来预期变好，从而

增加消费。Ｌｕｄｗｉｎｇ和 Ｓｌｏｋ认为，房价上涨主要是通过“兑付的财富效应”和“未兑付的财富效应”影
响家庭消费［１］。前者是指住房资产的增值使房屋所有者与房屋相关的收入上升，如果房价持续上

涨，则房产所有者来自房产的收益将由暂时性变为永久性，从而增加家庭消费，而且由此产生的示范

效应又会带动其他家庭消费；后者指房产价格上升会使所有者房产价值上升，房产价值上升会通过增

强住房“资产效应”来增加家庭消费。Ｃａｓｅ 等分别利用全球 １４ 个发达国家 １９７５—１９９９ 年宏观经济
数据和美国各州 １９８２—１９９９ 年季度数据实证研究了商品住宅市场是否存在“财富效应”，研究结果
表明：房价上涨具有较强的“财富效应”，住房财富每增加 １％会有 ０ ０３％ ～ ０ ０９％的消费增长［３］。

但有些学者却提出不同意见，黄静和屠梅曾利用家庭微观调查数据对我国居民房产财富与消费之间

关系进行研究，发现我国房价上涨并没有使我国房地产“财富效应”增强，反而有所减弱［７］。不同学

者研究结论的不统一很大程度上是因为忽视了家庭间异质性的广泛存在，基于不同类型家庭样本得

出不同结论，故本文将我国家庭进一步分类，考察异质性家庭的家庭消费与住房资产价格的关系。

对于自有住房家庭来说，房价上涨最终会汇集为家庭住房资产的存量财富，家庭房产财富增加会

促进家庭消费，其机制和路径前文已述。不过，同“资产效应”类似，“财富效应”的发挥也需要一定的

前提条件。首先，家庭住房资产流动性和变现性要强，而我国家庭住房资产流动性相对较弱；其次，我

国金融市场相对保守，在西方发达国家，住房价格存在“财富效应”是因为住房具有较强的投资品属

性，普通家庭可以通过住房“再按揭 ／再融资”获得现金流进行消费，而在我国却无法实现，导致拥有
住房家庭很难从房价上涨中受益，这也是我国实际与 ＯＥＣＤ国家经验证据不符的主要原因。基于此，
本文提出假说 Ｈ３。

Ｈ３：对于自有住房家庭来说，房价上涨很难促进家庭消费，即我国房价上涨的“财富效应”是不显
著的。

·６９·
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对于无自有住房家庭来说，房价上涨会通过两种路径影响家庭消费。第一，当住房作为一种商品

价格上涨时，在家庭收入不变的前提下，实际会使家庭收入相对下降，家庭消费能力减弱，进而挤出消

费。房价上涨往往伴随着住房租金价格的上涨①，从而使得家庭收入的边际消费倾向下降，而对无房

且准备购房的家庭来说，又会导致其未来收入的边际消费倾向下降。第二，当住房这种商品价格上

升，而实际收入不变时，家庭可能会转而增加其他商品的消费，并且房价上涨速度越快，“替代效应”

越强，对家庭消费促进作用越明显，而对购房意愿强烈的无房家庭而言，房价上涨会大大削弱其替代

消费意愿。故对于无自有住房家庭来说，房价上涨对消费的影响取决于正的“替代效应”和负的“收

入效应”的强弱，而这两种效应的强弱又直接取决于无房家庭购房意愿的强弱。住房是一种生活必

需品，每个家庭都有需求，笔者认为，中国人普遍对“家”有着特殊情结，觉得拥有一套属于家庭的住

房是一个家庭存在的基本条件，所以对于无房的中国家庭来说，购房意愿会比较强，特别是对一些年

轻家庭来说，住房往往成为“刚需”。但无房家庭大多属于社会中低收入群体，面临较紧的预算约束，

所以其购房意愿又深受房价影响，当房价上涨速度过快，幅度过大，超出无房家庭生命周期内的收入

预期时，他们很可能会转而放弃买房。故我们认为，房价上涨速度和幅度会成为影响无房家庭购房意

愿强弱最直接的因素。基于此本文提出假说 Ｈ４。
Ｈ４：对于无自有住房家庭来说，房价上涨会通过影响家庭购房意愿进而影响“收入效应”和“替代

效应”，房价上涨越快地区“替代效应”越强，“收入效应”越弱。

四、样本选择与研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文使用的数据来自于中国家庭追踪调查（ＣＦＰＳ）。ＣＦＰＳ 是一项全国性、综合性的社会跟踪调
查项目。根据本文的研究目标，我们选取了 ２０１０ 年、２０１２ 年和 ２０１４ 年家庭、社区和成人三期调查数
据。为了保持不同年份样本之间的连续性和可比性，本文以 ２０１０ 年基线调查为基础，对 ２０１０ 年调查
家庭进行持续追踪，这样得到了 ９３６９ 个有效家庭样本；另外，本文将家庭所在社区商品房一般销售价
格作为这个社区中家庭住房价格的代表。ＣＦＰＳ数据库提供了多种城乡划分的方法，包括根据调查对
象居住地的城乡属性、调查对象的户籍属性和家庭或人口的经济活动等，各方法之间存在一定差距，

为了统一口径，本文选用调查对象居住地的城乡属性来进行城乡划分。为了增强各期数据之间的可

比性，我们以 ２０１０ 年不变价为基础对 ２０１２ 和 ２０１４ 年数据进行物价平减，扣除价格因素的影响。值
得一提的是，在三个年度的调查数据中出现了一定数量的缺漏值，这是大多数社会调查问卷经常遇到

的问题，我们认为这属于随机缺漏，为了尽量不损失有效样本的个数，本文在后面的实证分析中仍使

用全样本（除遇到需要控制缺漏值的情况之外）。本文使用的是统计软件 ＳＴＡＴＡ １３ ０。
（二）变量定义

１． 被解释变量
本文被解释变量为家庭消费，为了便于家庭之间的比较，我们采用家庭人均消费（Ｅｘｐｅｎｓｅ）作为

衡量家庭消费的指标。同时基于马斯洛需求层次思想，我们将家庭消费细分为四类，即生存资料消费

（Ｅｘｐｅｎｓｅ＿１）、发展资料消费（Ｅｘｐｅｎｓｅ＿２）、享受资料消费（Ｅｘｐｅｎｓｅ＿３）、住房类消费支出（Ｈｏｕｓｅ）。
２． 解释变量
ＣＦＰＳ提供了详尽的家庭房产相关信息，它囊括了房产产权归属、套数、面积、市值等多个维度的

信息。本文所使用的家庭房产信息来自于家庭自报，与以往多使用地区性宏观信息相比，它可以使得

·７９·

①为了使理论推导和结论更加合理，这里我们假设短期内租金价格上涨对房价上涨是不敏感的，即认为“收入效应”在一段时间
内是相对固定的。
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裴　 育，徐炜锋：中国家庭房产财富与家庭消费

每个家庭都成为一个相对独立的考察对象，使分析结果更符合实际情况。具体来说，我们选取家庭房

产总值（Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ＿ａｌｌ）表示家庭住房资产，选取家庭房产负债总额（Ｍｏｒｔｇａｇｅ）表示家庭住房负债，以
社区上个月商品房一般销售价格（Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ）来表示所在社区家庭房产价格。需要说明的是，基于数
据可得性，涉及家庭房产资产价值变量时我们既考虑城镇样本也考虑农村样本，而涉及家庭房产价格

变量时仅考虑城镇地区样本。

３． 其他控制变量
除房产资产价值和房价外，本文还充分考虑了影响家庭消费的其他因素，主要选取了 ３ 个方面的

因素，包括：家庭收入（Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ）、家庭人口社会学特征、户主未来预期（Ｆｕｔｕｒｅ）。其中，家庭收入
为家庭年收入（含工资、奖金、补贴、分到个人名下的红利、非工资性收入和农业生产收入），家庭人口

社会学特征包括家庭人口数以及户主的性别、年龄、学历、婚姻状况、是否工作、是否退休、健康状况，

户主未来预期使用户主对未来的信心程度来衡量。

４． 哑变量
为了进行家庭间与地区间的对比研究，本文选取房产产权归属（Ｆｄ）、家庭拥有房产套数（Ｈｏｕｓｅ

ｖａｌｕｅ＿ｎｏｗ）、地区（Ａｒｅａ）以及城乡（Ｕｒｂａｎ）作为哑变量。基于哑变量的样本分层不仅可以让我们的研
究针对性更强，而且无形中对研究结果进行了稳健性检验。

变量定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量描述 变量定义

被解释

变量

Ｅｘｐｅｎｓｅ 家庭消费支出 家庭人均消费支出

Ｅｘｐｅｎｓｅ＿１ 生存资料消费支出 家庭人均用于食品、日用品、衣着消费支出

Ｅｘｐｅｎｓｅ＿２ 发展资料消费支出 家庭人均用于教育和医疗保健消费支出

Ｅｘｐｅｎｓｅ＿３ 享受资料消费支出 家庭人均用于文化娱乐休闲消费支出

Ｈｏｕｓｅ 住房类消费支出 家庭人均用于与住房相关的消费支出

解释

变量

Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ 家庭住房资产总值 家庭住房资产价值总值

Ｍｏｒｔｇａｇｅ 家庭房产负债总额 家庭所欠住房抵押贷款和其他来源借款总额

Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ 房产价格 家庭所在社区上个月商品房一般销售价格

控制

变量

Ｈｏｕｓｅａｒｅａ 自住房产居住面积 家庭自住住房人均居住面积

Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ 家庭净收入 家庭上一年人均净收入

Ｆａｍｓｉｚｅ 家庭人口数 家庭常住人口数

Ｇｅｎｄｅｒ 户主性别 男 ＝ １；女 ＝ ０
Ａｇｅ 户主年龄 家庭户主年龄

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ 户主最高学历
文盲 ／半文盲 ＝ １ 小学 ＝ ２ 初中 ＝ ３ 高中 ＝ ４ 大专
＝ ５ 大学本科 ＝ ６ 硕士 ＝ ７

Ｍａｒｒｉａｇｅ 户主婚姻状况 未婚 ＝ １ 在婚 ＝ ２ 同居 ＝ ３ 离婚 ＝ ４ 丧偶 ＝ ５
Ｊｏｂ 户主是否有工作 有 ＝ １ 无 ＝ ０

Ｈｅａｌｔｈ 户主自评健康状况
健康 ＝ １ 一般 ＝ ２ 比较不健康 ＝ ３ 不健康 ＝ ４ 非
常不健康 ＝ ５

Ｆｕｔｕｒｅ 户 主 对 未 来 信 心

程度

很没信心 ＝ １ 不太有信心 ＝ ２ 一般 ＝ ３ 比较有信
心 ＝ ４ 非常有信心 ＝ ５

哑变量

Ｆｄ 房产产权归属 家庭成员拥有完全产权 ＝ １ 其他 ＝ ０
Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ＿ｎｏｗ 拥有房产套数 家庭除自住房以外，在其他处拥有的房产套数

Ａｒｅａ 地区 东部 ＝ １ 中部 ＝ ２ 西部 ＝ ３
Ｕｒｂａｎ 城乡 城镇 ＝ １　 农村 ＝ ０

（三） 模 型

设定

本文研究在于

考察家庭住房资

产、房价与家庭消

费之间的关系。为

此，本文构建三个

计量模型。为了研

究家庭住房资产与

家庭消费的关系，

我们构建了基于面

板数据的混合回归

模型，为了克服遗

漏变量和 “内生

性”问题，在模型

中引入了因变量的

一阶滞后项，得到

模型（１）和模型
（２）；对于房价与
家庭消费关系的检

验，我 们 选 用 了

“差分模型”，由于

ＣＦＰＳ 中没有包含
２０１２ 年的社区问卷调查数据，故我们对 ２０１０ 年和 ２０１４ 年的数据进行差分处理，然后运用 ＯＬＳ 对其
估计，从而构建模型（３）。

·８９·
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Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ －１ ＋ β２ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ＿ｎｏｗｉ，ｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｅｘｐｅｎｓｅｉ，ｔ －１ ＋ β２ｍｏｒｔａｇｅ＿ａｌｌｉ，ｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （２）

ΔＥｘｐｅｎｓｅｉ ＝ γ０ ＋ γ１Δｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅｉ ＋∑ΔＣｏｎｔｒｏｌ ＋ μｉ （３）

五、实证结果与分析

（一）主要变量的描述性统计与相关性分析

表 ２ 显示了主要变量描述性统计结果，对比表中数据可以发现，家庭人均消费支出呈逐年增长趋
势，反映居民生活水平不断提高，同时家庭住房资产价值也保持增长，而且增长幅度很大，２０１０ 年均
值为 ７ ０１１ 万元，到 ２０１４ 年增长为 １７ ８３ 万元。从 ２０１０ 年和 ２０１４ 年房价信息看，总的来说，房价是
在上涨的，２０１０ 年房价均值为 ０ ５４４ 万元 ／平方米，而 ２０１４ 年上涨到 ０ ７４７ 万元 ／平方米。从描述性
统计情况来看，家庭住房资产价值、房价与家庭消费呈同步增长态势。

表 ２　 主要变量描述性统计

变量
２０１０ 年 ２０１２ 年 ２０１４ 年

观测值 均值 标准差 最小值 最大值 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｅｘｐｅｎｓｅ ８３１３ ０ ８７６ １ ０４９ ０ ００１２ ２７ １９ ８１２６ １ ２１４ １ ８６７ ０ ０１５３ ６１ ７２ ９３６４ １ ６８７ ２ ６３６ ０ ０１２５ １２８ １
Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ ９３６８ ７ ０１１ ２２ ２２ ０ １０００ ９３６９ ８ ２４６ ２０ ４０ ０ ６１０ ９３６９ １７ ８３ ２５３ ５ ０ ２０００
Ｍｏｒｔｇａｇｅ ９３６２ － ０． ４２ ３． １１６ － １５０ ０ ９３６９ － ０． ６６ ４． ７８１ － １８０ ０ ９３６９ － ０． １９１ １． ２９１ － ５６ ０
Ｈｏｕｓｅａｒｅａ ２２３０ ０． ５４４ ０． ６２５ ０． ０５ ３． ５ １９０７ ０． ７４７ ０． ９３ ０． ０５ ５． ５
Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ ８８７８ ０ ９１１ １ ６５２ ０ １００ ９３６９ １ ２８１ １ ９４２ ０ ６１ ２７ ９３６９ １ ２６９ １ ７４８ ０ ８１ ４６
Ｆａｍｓｉｚｅ ９３６８ ３ ８６８ １ ７２９ １ ２６ ９３６９ ３ ９００ １ ７９０ １ １７ ９３６９ ４ １６１ ２ ０３１ １ １７
Ａｇｅ ９３６８ ５０ ２６ １２ ３０ １７ ８９ ９３６８ ５２ ２４ １２ ３０ １９ ９１ ９３６９ ５４ ２４ １２ ３０ ２１ ９３

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ９３６８ ２ ４９６ １ ２３４ １ ７ ９３６１ ２ ４９８ １ ２３４ １ ７ ９３５９ ２ ４４４ １ ２４７ １ ７
Ｍａｒｒｉａｇｅ ９３６８ ２ ２０４ ０ ７８３ １ ５ ９３６８ ２ ２４０ ０ ８２７ １ ５ ９３６９ ２ ２６６ ０ ８６６ １ ５
Ｊｏｂ ９１０１ ０ ５８１ ０ ４９３ ０ １ ９３６４ ０ ５８１ ０ ４９３ ０ １ ９１３７ ０ ７５１ ０ ４３３ ０ １
Ｈｅａｌｔｈ ９３６７ １ ８６５ １ ０１６ １ ５ ９３６６ ３ ３１５ １ １７８ １ ５ ９３６５ ３ １６２ １ ２３２ １ ５
Ｆｕｔｕｒｅ＿ｃｏｎｆ ９３３１ ３ ５８９ １ １７４ １ ５ ９０３６ ３ ５７４ １ １４９ １ ５ ９３６９ ３ ７６０ １ ３５２ ０ ５

表 ３　 主要变量的相关性分析

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｅｘｐｅｎｓｅ Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ Ｈｏｕｓｅａｒｅａ Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ
Ｅｘｐｅｎｓｅ １
Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ ０ ０４５ １
Ｍｏｒｔｇａｇｅ － ０ １８６ － ０ ０１６ １
Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ ０ ２４３ ０ ２５３ － ０ ０３１ １
Ｈｏｕｓｅａｒｅａ ０ ０４６ ０ ６５６ － ０ ０１６ － ０ ０７１ １
Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ ０ ３３５ ０ ０４４ － ０ ０８９ ０ ２５２ ０ ０４０ １
　 　 注：、、分别代表系数在 １％、５％、１０％水平上显著。下同。

表 ３ 列举了主要变
量的相关性分析结果，

可以看出，家庭住房资

产与家庭消费显著正相

关，而家庭住房负债则

与家庭消费显著负相

关，且均在 １％ 水平上
显著。同样，房价与家

庭消费也存在显著正向关系。大多数自变量之间的相关系数都小于 ０ ５，因此，我们认为模型中各变
量之间不存在严重的多重共线性问题，不会影响回归结果。

２０１４ 年，ＣＦＰＳ 调查数据中被访家庭住房套数与自住房所有权数据显示，我国居民家庭住房自有
率达到了 ８０％以上，说明我国居民住房自有率较高，家庭对自有住房具有较强偏好；而在拥有自有住
房的家庭中，只拥有一套房的比例约为 ８５％，拥有二套房的比例为 １５％左右，表明只有拥有单套房的
家庭占绝大多数①。

·９９·

①２０１４ 年被访家庭自有住房所有权情况中 ８４ １３％为自有住房，１５ ８７％为非自有住房；家庭拥有住房套数情况，８５ ７６％拥有一
套住房，１４ ２４％拥有两套及以上住房。
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裴　 育，徐炜锋：中国家庭房产财富与家庭消费

（二）回归分析

１． 家庭房产资产与家庭消费

表 ４　 家庭住房资产与家庭消费①

（１） （２） （３） （４） （５）
Ｅｘｐｅｎｓｅ Ｅｘｐｅｎｓｅ＿１ Ｅｘｐｅｎｓｅ＿２ Ｅｘｐｅｎｓｅ＿３ Ｈｏｕｓｅ

滞后项 ０ ２０３ ０ １７５ ０ １７０ ０ １４１ ０ １７９

（１６ ３２） （２３ ８４） （１８ ３９） （２０ ９９） （６ ０８）
Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ＿ａｌｌ ０ ０００２４４ ０ ０００２３３ ０ ０００６１２ ０ ０００１１９ ０ ０７９８

（２ ７２） （２ ５４） （１ ０３） （１ １５） （１ ９７）
Ｈｏｕｓｅａｒｅａ＿ｎｏｗ ０ ００１２１ ０ ０００２６５ － ０ ０００１１３ － ０ ００００２４４ ０ ０００７２８

（３ ４４） （０ ６３） （－ ０ ５５） （－ ０ ７１） （２ ６１）
Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ ０ ２７４ ０ ３１０ ０ ０３０１ ０ ０２２３ ０ ０６８８

（２６ ４３） （２８ ７２） （４ ８７） （２０ ８５） （８ １１）
Ｆａｍｓｉｚｅ － ０ ０７３０ － ０ ３３６ － ０ １１７ ０ ０００３６７ － ０ ０９６７

（－ ６ ８８） （－ ２７ ２７） （－ １８ ２７） （０ ３５） （－ １１ ２３）
Ａｇｅ ０ ０３３４ ０ ０６４１ ０ ０４０５ ０ ０３９９ ０ ０２９９

（１ ８７） （３ ００） （０ ３７） （２ ２１） （２ ０４）
Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０ ２１８ ０ ３４６ ０ ０８０９ ０ ０２３３ ０ ０５１７

（１３ １４） （１７ ６４） （８ ０４） （１３ ９２） （３ ８３）
Ｍａｒｒｉａｇｅ ０ ０８９９ － ０ ０３９２ ０ ０５１１ － ０ ０００８４２ ０ ００１２４

（３ ７１） （－ １ ３５） （３ ４８） （－ ０ ３５） （０ ０６）
Ｊｏｂ ０ ００５１３ ０ ２３４ ０ ０６８７ － ０ ００５２７ ０ １３３

（０ １２） （５ ２１） （２ ６３） （－ １ １８） （３ ７３）
Ｈｅａｌｔｈ ０ ０１６５ － ０ ０２５０ ０ ０９０７ ０ ００２５９ － ０ ０１７３

（１ ０２） （－ １ ４３） （９ ０９） （１ ５３） （－ １ ２７）
Ｆｕｔｕｒｅ＿ｃｏｎｆ ０ ０８０８ ０ ０５３９ ０ ０３０５ － ０ ０００１７７ ０ ０６４０

（５ １０） （３ ２７） （３ １４） （－ ０ １１） （４ ８１）
＿ｃｏｎｓ ０ ２３３ ０ ３６０ － ０ ５２１ － ０ ０３２５ － ０ ５３９

（１ ４４） （１ ９５） （－ ５ ２４） （－ １ ９５） （－ ４ ０１）
Ｎ １４５７０ １５６７５ １７２９２ １７４０１ １７４２２
Ｒ２ ０ １４５２ ０ ６２４６ ０ １５２７ ０ ３１５５ ０ ０２９５

　 　 注：括号中的数字为 ｔ 值，下同。为了有效控制同一社区家庭在不同时期扰动项之间的自
相关，本文对标准误的估计使用聚类稳健标准误差，下同。

在表 ４ 中，我们以
家庭消费（包括总消费

以及生存资料、发展资

料、享受资料和住房类

消费）作为被解释变

量，以家庭住房资产总

市值作为解释变量，考

察家庭住房“资产效

应”。从回归结果看，

家庭 房 产 资 产 价 值

（Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ ＿ ａｌｌ）回归
系数在 １％水平上显著
且为正，说明从全国范

围内来说，房产作为家

庭一项重要资产对消费

有正向影响，家庭住房

资产存在“资产效应”。

但从量上来说，家庭住

房资产的“资产效应”

可以说是微乎其微，其

系数仅为 ０ ０００２４４，也
就是说，家庭房产每增

加 １ 万元，家庭消费仅
增加 ２ ４４ 元左右，从而

验证了假说 Ｈ１。当我们把家庭消费按层次进行划分时，发现家庭住房资产价值对不同层次家庭消费
的影响存在差别，家庭住房资产对生存资料与住房类消费存在显著的“资产效应”，而对发展资料与

享受资料消费则无明显影响。

由于城镇和农村地区住房资产存在显著的流动性差异，将样本进行城乡划分有利于我们考察住

房资产流动性和变现能力强弱对“资产效应”的影响，实证结果如表 ５ 所示。我们发现住房资产的
“资产效应”仅在城镇家庭存在，而在农村家庭是不存在的，笔者认为，这一差异主要是由城乡住房资

产流动性和变现能力差异导致。一般来说，农村地区土地属集体所有，农村宅基地的流转受到严格的

所有权限制，加之一些政策、法律、经济上的约束，农村宅基地流转目前仍比较困难，使得农村家庭住

房资产流动性弱、变现能力差，故不存在“资产效应”；而在城镇地区，虽然家庭住房交易仍受到我国

传统观念以及一些制度性和市场性因素的影响，但几乎不存在产权、政策、法律因素的制约，所以与农

村宅基地流转相比，城镇地区商品房的流转更加通畅，城镇家庭住房资产的流动性和变现能力更强，

从而使得城镇地区住房资产的“资产效应”存在且强于农村地区。

·００１·

①限于篇幅，本文仅在表 ４ 中呈现生存资料、发展资料、享受资料和住房类消费回归结果，下文将不予单独报告回归结果，感兴趣
的读者可以向作者索要回归结果。
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为了检验 Ｈ２，我们以家庭住房负债总量（Ｍｏｒｔｇａｇｅ＿ａｌｌ）为解释变量，考察家庭住房负债对家庭消
费的影响，并将样本划分为只拥有一套房家　 　 　 　 表 ５　 家庭住房资产与负债对家庭消费影响的城乡差异

城乡子样本

城镇 农村 城镇 农村

Ｅｘｐｅｎｓｅ Ｅｘｐｅｎｓｅ Ｅｘｐｅｎｓｅ Ｅｘｐｅｎｓｅ
Ｅｘｐｅｎｓｅ＿ｌａｇ ０ １９７ ０ ２４４ ０ ２０２ ０ ２３８

（１１ ２９） （１１ ０６） （１１ ８６） （１０ ８２）
Ｈｏｕｓｅｖａｌｕｅ＿ａｌｌ ０ ０００５９１ ０ ００００９２４

（２ ６８） （１ １１）
Ｍｏｒｔｇａｇｅ＿ａｌｌ － ０ １３６ － ０ ０７１８

（－ １６ ５３） （－ ７ ８３）
Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ ０ ２４３ ０ ２８５ ０ ２２４ ０ ２７９

（１５ ９４） （１８ ５８） （１５ ０２） （１８ ２１）
Ｆａｍｓｉｚｅ － ０ １０９ － ０ ０１７７ － ０ １２５ － ０ ０１９１

（－ ４ ７７） （－ １ ６９） （－ ５ ６０） （－ １ ８２）
Ａｇｅ － ０ ００４２０ － ０ ００３９１ － ０ ００１３６ － ０ ００３８０

（－ １ １９） （－ ２ ２１） （－ ０ ４０） （－ ２ １６）
Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０ ２２０ ０ ０６４９ ０ １８２ ０ ０６０８

（７ ４４） （３ ４２） （６ ３４） （３ ２２）
Ｍａｒｒｉａｇｅ ０ １０５ ０ ０２１４ ０ ０８９８ ０ ０２３０

（２ ４４） （０ ８４） （２ １５） （０ ９０）
Ｊｏｂ ０ ０９７４ ０ ０３８５ ０ ０９６２ ０ ０３５６

（１ １３） （０ ８７） （１ １５） （０ ８１）
Ｈｅａｌｔｈ ０ ０３１１ ０ ０１２０ ０ ０３２２ ０ ０１０７

（０ ９３） （０ ７６） （０ ９９） （０ ６８）
Ｆｕｔｕｒｅ＿ｃｏｎｆ ０ １２５ ０ ０４９２ ０ １２４ ０ ０４７９

（３ ９４） （３ ０６） （４ ０３） （２ ９９）
＿ｃｏｎｓ ０ ４２６ ０ ３２１ ０ ４３２ ０ ３３２

（１ ２９） （２ ００） （１ ３４） （２ ０８）
Ｎ ５６９５ ８８１３ ５６９５ ８８１３
Ｒ２ ０ １４２３ ０ ０７６４ ０ １８０９ ０ ０８２７

表 ６　 家庭住房负债与家庭消费

全样本

Ｅｘｐｅｎｓｅ
拥有一套房家庭 拥有多套房家庭

Ｅｘｐｅｎｓｅ Ｅｘｐｅｎｓｅ
滞后项 ０ ６４８ ０ ６０６ ０ ６９９

（３２ ５２） （３０ ９０） （１２ ５３）
Ｍｏｒｔｇａｇｅ＿ａｌｌ － ０ ０４４１ － ０ １２０ ０ ００５０６

（－ ５ ７２） （－ ９ ９６） （０ ３３）
Ｈｏｕｓｅａｒｅａ＿ｎｏｗ ０ ００７１０ ０ ００６８８ ０ ００４９９

（４ ０６） （４ ２０） （０ ８０）
Ｆａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ ０ ０９７１ ０ １１８ ０ ０６０７

（６ ３８） （７ １２） （１ ３１）
Ｆａｍｓｉｚｅ － ０ ０５５１ － ０ ０４２５ － ０ ０２２９

（－ １ ８１） （－ １ ５６） （－ ０ １６）
Ａｇｅ ０ ３６８ ０ ３１７ ０ ４８７

（１９ ９８） （１９ １４） （７ ２１）
Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０ ００２２４ ０ ０２３４ ０ ４４２

（０ ０３） （０ ３８） （１ ５７）
Ｍａｒｒｉａｇｅ ０ ３１１ ０ ２４６ － ０ ２８０

（３ ３６） （３ １２） （－ ０ ６１）
Ｊｏｂ ０ １６６ ０ １６９ ０ ５３０

（２ ４４） （２ ８２） （１ ８８）
Ｈｅａｌｔｈ － ０ ０１２３ － ０ ００８８７ － ０ ０６６８

（－ ０ ４６） （－ ０ ３８） （－ ０ ６１）
Ｆｕｔｕｒｅ＿ｃｏｎｆ ０ ０４７２ － ０ ０００７２８ ０ １５５

（２ ０３） （－ ０ ０４） （１ ５７）
＿ｃｏｎｓ － １８ ６９ － １５ ９５ － ２０ ７６

（－ １８ ８０） （－ １７ ８４） （－ ５ ４１）
Ｎ １４５７０ １２４８０ ２０９０
Ｒ２ ０ １９５３ ０ ２６２４ ０ ３５９４

庭和拥有多套房家庭两类。从表 ６ 的回归结
果看出，家庭住房负债与家庭消费在 １％水
平上显著为负，系数为 － ０ ０４４１，即家庭房贷
每增加 １ 万元则家庭消费会被挤出 ４４１ 元，
说明家庭还贷压力对家庭消费具有较强的挤

出效应。对比单套房家庭和多套房家庭发

现，相对于多套房家庭来说，单套房家庭“负

债效应”更加显著，即家庭住房负债会更多

挤出家庭消费。我们进一步将样本进行城乡

划分，实证结果如表 ６ 所示，发现无论是城镇
家庭还是农村家庭均存在“负债效应”，表明

因住房而发生的负债都会在一定程度上挤出

家庭消费，这一点在城乡方面不存在本质差

异，但对城镇家庭的挤出效应更强，可能是由

于城镇住房资产价格显著高于农村所致。

２． 房价与家庭消费
表 ７ 显示了社区房价变动（ΔＨｏｕｓｅｐｒｉｃｅ）

与家庭消费之间的关系，从表中可以看出，社

区房价上涨并不会使家庭消费水平提高，

“财富效应”是不显著的，当我们把样本划分

为东部、中部和西部地区时这个结论仍然成

立，说明结果是稳健的，这验证了假说 Ｈ３。
为了验证假说 Ｈ４，我们将样本按房屋归属划
分为自有住房家庭和无自有住房家庭（其中

自有住房表示家庭成员拥有完全产权的住

房，无自有住房表示家庭成员不拥有产权的

住房，如租房、居住在廉租房、公房等），发现

对于无自有住房家庭而言，社区房价与家庭

消费在 ５％水平上显著正相关，这表示目前
房价上涨实际促进了无自有住房家庭消费。

由于大多数无房家庭为社会中低收入群体，

对房价上涨会比较敏感，如果房价上涨速度

和幅度过大，超出了无房家庭生命周期的收

入预期，使得家庭无法平滑一生消费，就会大

大削弱了无房家庭购房意愿，导致“替代效

应”大于“收入效应”。

为了进一步检验假说 Ｈ４，我们将非自有
住房家庭进一步划分为东部、中部和西部三

个子样本，通过对房价上涨的梯次划分来考

·１０１·
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察无房家庭购房意愿与消费之间的关系，见表 ８。我们发现，房价上涨的“替代效应”只在东部地区比
“收入效应”强，而在中部和西部地区“替代效应”并不占优。房价的上涨速度和幅度与地区紧密相

关，一般呈阶梯式分布，往往东部一二线城市房价上涨速度快、幅度大，而中西部三四线城市房价上涨

速度较慢；另外，东部地区房价本身就较中西部地区高，导致无房家庭对房价上涨更敏感，更容易削弱

其购房意愿。实证结果显示，东部地区房价每上升 １ 万元，会增加无房家庭 ０ ６９３ 元消费，这证实了
“替代效应”和“收入效应”的强弱取决于房价上涨速度和幅度。

表 ７　 房价与家庭消费

全样本

ΔＥｘｐｅｎｓｅ

地区子样本 房屋归属子样本

东部家庭 中部家庭 西部家庭 自有住房家庭 非自有住房家庭

ΔＥｘｐｅｎｓｅ ΔＥｘｐｅｎｓｅ ΔＥｘｐｅｎｓｅ ΔＥｘｐｅｎｓｅ ΔＥｘｐｅｎｓｅ
ΔＨｏｕｓｅｐｒｉｃｅ ０ ６９０ ０ ７５９ － １ ０８８ １ ５３ － ０ ０１３３ １ ７７７

（１ ６１） （１ ４２） （－ ０ ６９） （０ ８２） （－ ０ ０３） （２ ２０）
ΔＨｏｕｓｅａｒｅａ＿ｎｏｗ ０ ００１２７ ０ ００２３６ ０ ００１１１ ０ ００４４２ ０ ００１５１ － ０ ０２３８

（１ ０４） （０ ４８） （１ ０２） （０ ５７） （１ ２７） （－ １ ７６）
ΔＦａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ ０ ０７３３ ０ ０５５３ ０ ３１５ ０ ０００７４９ ０ ０７０２ ０ ２７７

（４ ６５） （２ ８７） （６ ０７） （０ ０１） （４ ５６） （２ ６８）
ΔＦａｍｓｉｚｅ １ ３６６ １ ８９０ ０ ９２４ １ ２６１ １ １３０ ２ ６６９

（６ ９４） （５ ２１） （４ ０９） （２ ０７） （５ ５２） （４ ５９）
ΔＡｇｅ － ０ ８８３ － ０ ８５０ － １ ３３８ － ０ ６３８ － ０ ８８８ － ０ ２１４

（－ ０ ６９） （－ ０ ２８） （－ ０ ２２） （－ ０ ４９） （－ ０ ５８） （－ ０ ０９）
ΔＥｄｕｃａｔｉｏｎ － ０ ２８４ － ０ ４５８ ０ ２２４ － ２ ５７４ － ０ ２２４ － ０ ５５６

（－ ０ ７３） （－ ０ ６８） （０ ４７） （－ ２ ３６） （－ ０ ５４） （－ ０ ５３）
ΔＨｅａｌｔｈ ０ ０６０７ ０ ０８４６ ０ ０８０５ ０ １３２ ０ ２７８ － ０ ６７０

（０ ３４） （０ ２７） （０ ３７） （０ ２６） （１ ４１） （－ １ ６３）
ΔＦｕｔｕｒｅ＿ｃｏｎｆ ０ ２２０ ０ ０８５１ ０ ２３６ ０ ６４２ ０ １７２ ０ ２４６

（１ ７６） （０ ３９） （１ ５２） （２ ０１） （１ ２６） （０ ８２）
＿ｃｏｎｓ ６ ７４５ ６ ５９１ ８ ３８９ ５ ２２１ ６ ６０１ ４ ４５５

（１ ３２） （０ ５５） （０ ３４） （１ ０２） （１ ０７） （０ ４７）
Ｎ １４６２ ７０５ ６４７ １１０ １１５１ ３１１

调整的 Ｒ２ ０ ０５０６ ０ ０４６６ ０ ０８３７ ０ ０８３３ ０ ０４４４ ０ １１０６

表 ８　 “替代效应”的进一步考察

东部 中部 西部

ΔＥｘｐｅｎｓｅ ΔＥｘｐｅｎｓｅ ΔＥｘｐｅｎｓｅ
ΔＨｏｕｓｅｐｒｉｃｅ ０ ６９３ － ４ ６８４ － ３ ９２１

（２ ６５） （－ １ ２０） （－ ０ ３０）
ΔＨｏｕｓｅａｒｅａ＿ｎｏｗ ０ ２９３ ０ ３２５ － ０ ２９９

（１ ８９） （２ ９０） （－ １ ２７）
ΔＦａｍｉｎｃ＿ｎｅｔ － ０ ０４５３ ０ ００６６６ ０ ０４４４

（－ １ ８２） （０ ５３） （１ ９７）
ΔＦａｍｓｉｚｅ ３ ０４１ １ ４４５ ４ ４６１

（２ ５７） （３ ０９） （４ ３１）
ΔＡｇｅ ３ ９６３ ０ ０５９０ － ２ ７３９

（０ ６９） （０ ０１） （－ １ ２５）
ΔＥｄｕｃａｔｉｏｎ ０ ０９１８ － ０ ７５３ ０ ２０９

（０ ０５） （－ ０ ７７） （０ １１）
ΔＨｅａｌｔｈ － ０ ６７５ － ０ ６３２ － ０ ６００

（－ ０ ８７） （－ １ ８５） （－ ０ ７７）
ΔＦｕｔｕｒｅ＿ｃｏｎｆ － ０ ０２４６ ０ ６３６ ０ ７２１

（－ ０ ０５） （２ ４７） （１ ０５）
＿ｃｏｎｓ － １３ ４３ ３ ６１３ １４ ８５

（－ ０ ５８） （０ ２０） （１ ７４）
Ｎ １５５ １２５ ３０

调整的 Ｒ２ ０ １１０２ ０ １６８０ ０ ４５３７

从回归结果中控制变量的显著性情况来看，家庭消费

支出存在明显的“惯性”，即消费习惯和观念会对家庭当期

消费产生重要影响；家庭收入对家庭消费存在显著影响，家

庭收入是家庭消费决策的重要基础；家庭的人口社会学特

征，如家庭人口、户主年龄、学历、婚姻状况、健康状况、工作

与否以及信心程度，都会在一定程度上影响家庭消费，但由

于家庭异质性广泛存在，这种影响存在不确定性。

六、研究结论与政策建议

（一）研究结论

作为我国固定资产投资的重要组成部分以及个人和家

庭生产、生活不可或缺的物质资料，一直以来房地产行业都

在我国国民经济中扮演重要角色，备受各方关注。随着房

地产行业与我国国民经济的不断融合，它对我国国民经济

各方面影响也在逐渐加深，越来越成为中国经济发展与改

革中绕不过的问题。本文利用中国家庭追踪调查（ＣＦＰＳ）
数据，从家庭房产存量财富与流量财富两个视角出发，研究

家庭房产财富影响家庭消费的作用机理与路径，研究发现：家庭住房资产价值量与家庭消费具有正向

关系，但这种正向影响相当微弱，而作为一项“负资产”的家庭住房负债与家庭消费负相关；社区商品
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房价格上涨并没有产生“财富效应”，但当将样本进行分类时发现，房价上涨会显著增加非自有住房

家庭的消费，鉴于非自有住房家庭毕竟只是少数，从而推断房价上涨不会对家庭消费产生太大影响。

本研究具有一定现实意义。考虑到家庭异质性，本文将样本同时按家庭住房产权归属、家庭拥有住房

套数和家庭所属地区进行分类讨论家庭房产财富与消费的关系，使得研究结果更为可信。

（二）政策建议

本文研究目的在于，通过探讨家庭房产财富与家庭消费之间的关系，分析家庭房产财富对家庭消

费产生影响的机制和路径，进而结合我国实际找出提高我国居民最终消费率的途径，不断挖掘消费内

需对经济增长的拉动力，基于此，本文提出如下政策建议。

１． 合理分配地区间建设用地指标，遏制房地产市场中的过度投机
本文研究发现，由家庭住房负债所产生的“负债效应”是抑制家庭消费的主要原因，而“负债效

应”归根到底是由房价不合理增长引起房价收入比过高造成的。商品房作为一种商品，其价格取决

于供给与需求，住房作为生活必需品，其需求相对固定，房价不合理增长更多是由供给不足以及房地

产市场过度投机造成。我国商品房供给不足实际属于结构性不足，东部一二线城市商品房库存紧张，

而中西部地区却面临较大的“去库存”压力，这主要是由我国建设用地指标分配不合理导致。长期以

来我国对建设用地指标采用的是行政划拨手段，为了保证公平，建设用地指标划拨并不会考虑地区间

经济发展水平的差异，从而造成建设用地指标在空间上的错配。一方面，一二线城市商品房供给压力

大，建设用地指标不够用；另一方面，广大中西部三四线城市面临“去库存”压力，建设用地指标用不

完。尝试建立东中西部各城市之间的建设用地指标的有偿流转，既可以增加一二线城市商品房供给，

缓解供给压力，抑制房价过快增长，也能为中西部多余的建设用地指标找到市场，实现价值，增加中西

部政府财政收入，减轻中央财政转移支付压力。房地产市场过度投机也是造成房价不合理增长的重

要原因，所以应坚决遏制房地产市场的过度投机。

２． 加强我国房地产三级市场建设，适时推进房地产金融创新
我国家庭住房的“资产效应”和房价上涨的“财富效应”并不明显，家庭房产财富难以有效拉动家

庭消费，这主要是由于我国家庭存量房产流通不畅以及目前房地产金融体制滞后造成的。所以，我国

需要加强房地产三级市场建设，打破地区市场分割的格局，构建全国性存量房交易大市场，增强存量

住房的流动性；同时，适时推动房地产金融创新，使家庭能够从房价上涨中获取住房资产利得。

３． 加强保障性住房建设，建立一揽子住房保障制度
对于无自住房家庭来说，其消费意愿受制于购房意愿，而房价上涨速度和幅度又直接影响无房家

庭的购房意愿，无房家庭购房意愿是普遍存在的，房价的快速上涨会通过削弱无房家庭购房意愿来促

进消费。虽然从理论上说，可以通过推动房价的疯狂上涨来强化“替代效应”效果，刺激无房家庭消

费，但现实中却是不可行的，因为它只会进一步扩大社会不公平。通过加强保障性住房建设，可以直

接解决一部分无房家庭的住房需求，但在我国保障性住房建设面临很多掣肘而住房需求非常大的情

况下，保障性住房不可能满足所有中低收入无房家庭住房需求，尤其是一部分既达不上保障性住房申

请标准也买不起商品房的“夹心层”，使得相当一部分人被排斥在政策之外。故政府应该进一步完善

适用范围更为宽泛的针对无房家庭的一揽子住房保障制度措施，既要扩大政策的覆盖面，也要增强政

策的针对性，减少无房家庭“无奈”购房对消费的挤出。
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ｆａｍｉｌｙ ｈｏｕｓｉｎｇ ａｓｓｅｔｓ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｐｒｉｃｅ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｉｔｓ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ． Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ：ｔｈｅ ｆａｍｉｌｙ ｈｏｕｓｉｎｇ
ａｓｓｅｔｓ ｏｎｌｙ ｈａｓ ａ ｗｅａｋ “ａｓｓｅｔｓ ｅｆｆｅｃｔ”，ｂｕｔ ｔｈｅ ｈｏｕｓｉｎｇ ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｓ “ｎｅｇａｔｉｖｅ ａｓｓｅｔｓ”ｗｉｌｌ ｂｒｉｎｇ ａ ｓｔｒｏｎｇ “ｄｅｂｔ ｅｆｆｅｃｔ”． Ｉｎ
ａｄｄｉｔｉｏｎ，ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏ “ｗｅａｌｔｈ ｅｆｆｅｃｔ”ｗｈｅｒｅ ｔｈｅ ｆａｍｉｌｙ ｈｏｕｓｉｎｇ ｐｒｉｃｅｓ ｒｉｓｅ，ｂｕｔ ｒａｐｉｄｌｙ ｇｒｏｗｉｎｇ ｈｏｕｓｉｎｇ ｐｒｉｃｅｓ ｗｉｌｌ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｎｏｎ
ｏｗｎｅｄ ｈｏｕｓｉｎｇ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ “ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ”．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｗｅａｌｔｈ；ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ；ａｓｓｅｔｓ ｅｆｆｅｃｔ；ｄｅｂｔ ｅｆｆｅｃｔ；ｗｅａｌｔｈ ｅｆｆｅｃｔ；ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｍａｒｋｅｔ；
ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｈｏｕｓｉｎｇ ｐｒｉｃｅ
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