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房价变动对家庭消费的影响研究

——基于适度负债的调节效应

钱海鹰，吴义东

（安徽工业大学 商学院，安徽 马鞍山 243000）

摘　要：利用中国家庭金融调查（CHFS）2011 年、2013 年、2015 年和 2017 年的数据，基于适度负债

视角，构建非平衡面板模型，实证研究了房价变动对家庭消费的影响。研究发现：房价对家庭消费存在显著

影响，且二者间的关系呈倒 U 型。随着房价升高，其对家庭消费的财富效应逐渐转变为挤出效应。而适度

负债在房价变动与家庭消费的传导间起调节作用，当家庭利用适度债务杠杆时，房价变动对家庭消费的倒 U
型曲线拐点处于家庭消费的更高位置，这有利于净资产较高的家庭通过适度负债提高其边际消费倾向。基于

此，政府应调控房价回归合理区间，充分发挥财富效应，对住房调控“因城施策”，以遏制房地产市场过度

投机，鼓励居民合理利用适度负债，倡导“量入为出”。
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Research on the Impact of House Price Changes on Household Consumption：
Based on the Moderating Effect of Moderate Debts

QIAN Haiying，WU Yidong
（Business School，Anhui University of Technology，Ma’anshan Anhui 243000，China）

Abstract：Based on a moderate debt perspective, an unbalanced panel model has been constructed for an 
empirical study on the impact of house price changes on household consumption by using data from the China 
Household Finance Survey (CHFS) in 2011, 2013, 2015, and 2017. Research has found that housing prices exert a 
significant impact on household consumption, with an inverted U-shape shown for the relationship between the two. 
As housing price rises, its wealth effect on household consumption gradually shifts to a crowding-out effect. Moderate 
debt plays a moderating role in the transmission between changes in house prices and household consumption. When 
households make a utilization of the moderate debt leverage, the inflection point of the inverted U-shaped curve of 
housing price changes on household consumption remains at a higher position, which is beneficial for households with 
higher net assets to increase their marginal propensity to consume through moderate debts. Based on this, it is advisable 
that the government should regulate housing prices to return to a reasonable range, give full play to the wealth effect, 
and implement city-specific policies to curb excessive speculation in the real estate market, encourage residents to make 
reasonable use of moderate debts, and advocate for a living mode“within means”.
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0 引言

在构建以国内大循环为主体、国内国际双循环

相互促进的经济新发展格局下，转换增长动力、释

放居民消费内需是推动经济高质量发展的重要一环。

2021 年我国社会消费品零售总额为 440 823 亿元

（https://www. stats.gov.cn/xxgk/sjfb/zxfb2020/202201/
t20220117_1826441.html），全年最终消费支出对国

内生产总值增长贡献率为 65.4%（https://www.stats.
gov.cn/sj/ndsj/2022/indexch. htm），消费成为经济增

长第一引擎。尽管学界一直强调拉动内需刺激消费，

但我国消费需求不足问题始终未能得到解决。世纪

疫情冲击下，百年变局加速演进，截至 2021 年，我

国最终消费率仅 54.5%（https://www.stats.gov.cn/sj/
ndsj/2022/indexch.htm），远不及美国、英国、德国

等发达国家。相较于不容乐观的居民消费率，房价

却呈持续上涨态势。据国家统计局数据，我国住宅

商品房平均销售价格由 2000 年的 1 948 元 /m2 攀升

至 2021 年的 10 396 元 /m2，上涨约 433.68%（https://
www.stats.gov.cn/sj/ndsj/2022/ indexch. htm）。持续上

升的住房价格、涨幅平平的居民消费率与只升不降的

居民负债相伴相生，据央行公布的《2019 年中国城

镇居民家庭资产负债情况调查》（http://henan.china.
com.cn/m/2020-05/05/content_41141430.html），中国

城镇居民家庭负债参与率高达 56.5%，而家庭负债中

所占比例最高的是住房贷款，达 75.9%。那么，住房

价格的变动、债务杠杆的利用对居民消费会产生什么

影响？债务杠杆的利用是促进还是抑制房价对居民

消费的影响？其影响路径又是什么呢？

目前，中国超过 1/3 的家庭拥有高债务，家庭异

质性特征明显 [1]。事实上，目前关于房价与消费间关

系的研究存在着较大分歧，可能是因以往的研究视角

与研究主体上存在诸多不同，从整体上难以定论房价

对消费究竟是“财富效应”还是“挤出效应”。本文

将基于适度负债视角开展分析，重点关注房价与家庭

消费间的非线性影响关系，并阐释适度负债在其中的

调节作用及可能的作用机制，最后根据实证结果得

出的结论提出相应对策建议，为促进消费提质升级、

释放消费潜力提供科学参考。

1 文献综述

1.1 房价与消费的关系

住房财富对消费存在显著影响 [2]。总体而言，学

术界关于房价波动对消费影响效应有两种观点。

一方面，住房是家庭资产的重要构成部分，住

房资产价值提高将显著地改善家庭消费，表现为“兑

现的财富效应”“未兑现的财富效应”“流动性约束

效应”“信心效应”[2-3]。房价上涨的财富效应主要

体现在拥有住房资产的家庭中，其一，房产抵押价

值上升提高了家庭财富贴现值，以此提升消费意愿，

发挥“兑现的财富效应”[4]；其二，房价上升可能会

增加家庭对财富的感知或放宽借贷限制诱导其消费，

发挥“未兑现的财富效应”[5]；此外，房价上升会缓

解其对消费产生的“流动性约束效应”，从而改善家

庭财务状况 [6]。房价对消费的正向作用还体现在消费

者的“信心效应”，房价上涨使得家庭预期未来经济

利好，边际消费随之上升 [7]。

另一方面，房价上涨对于家庭消费表现出“挤出

效应”，主要抑制了低收入家庭消费 [8]。房价上涨导

致消费者偿还房贷负担加重，产生“房奴效应”[9]。

李江一 [10] 发现房贷会收紧自有住房家庭的流动性约

束，家庭为了买房而不得不强制储蓄，产生“替代效

应”。而对于无房家庭，房价上涨会提高其购房门槛，

为购置房产会增加储蓄、缩减开支挤占消费 [11]。房

价较高时，居民对住房资产增值预期降低，会削弱家

庭财富感知，使得家庭消费住房财富效应降低 [12]。

1.2 负债与消费的关系

当期消费与家庭收入及财富规模紧密关联，储蓄

与借贷可平滑家庭消费 [13]。消费信贷可放宽消费者

流动性约束，增加当期消费，从而实现自身效用最大

化，并使其合理规划其一生的消费 [14]。房价上涨将

增强有房家庭外部融资能力，若家庭部门债务规模维

持在适度范围内，在房价上升时房贷对居民消费会产

生财富效应 [15]。短期看，消费信贷的发展加快了消

费提质升级 [16]，“房奴效应”虽不足以抵消住房资

产升值的“财富效应”，却不利于扩大消费内需 [17]，

家庭不断堆积的债务规模更不利于经济长期发展 [18]。

消费是连接实体经济和家庭债务之间的媒介，债

务放大了经济衰退 [19]。家庭债务杠杆的过度使用，

不仅会降低家庭的消费意愿，也会对经济造成打

击 [20]。现阶段，我国居民更倾向于通过负债来平滑

住房支出，住宅负债使家庭债务迅速跃升 [21]，房贷

数额大且还款期限较长，居民会对住房债务形成“心

理账户”[22]，“房奴”压力凸显，家庭福利水平被压

缩 [23]，长期来看，居民的过度负债还会增加金融领

域的不稳定性，当杠杆推动的资产价格不断上升时，

最终去杠杆会戳破资产价格泡沫，引发金融风险 [24]。

1.3 文献评述与边际贡献

综观现有文献，目前关于房价与消费间关系的研

究中，鲜有文献从适度负债视角进行分析。基于此，
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本文在扩大内需、提振消费的背景下，以有房家庭为

研究对象，结合中国家庭金融调查数据，从适度负债

视角关注房价变动对家庭消费的影响，并探讨适度负

债可能存在的调节作用。与以往文献相比，本文的边

际贡献在于：第一，阐释了房价变动与家庭消费间的

非线性关系，拓展了关于房价变动与家庭消费间的研

究。第二，将家庭债务引入房价变动影响家庭消费的

分析框架中，有助于科学认知适度负债在二者间的调

节作用，为促进消费提质升级提供了有益参考。

2 数据来源、变量选取与描述性统计

2.1 数据来源

本研究中数据来源于西南财经大学中国家庭金

融调查与研究中心的“中国家庭金融调查”（China 
Household Finance Suevey，CHFS）2011 年、2013 年、

2015 年与 2017 年的调查数据，调查内容包含了家庭

人口、收入、资产等方面的信息。本文使用的数据公

布了省级国标码，未公布省级以下行政区域国标码，

能够满足本文识别省份房价以及控制省份固定效应

的需要。本文主要利用了中国家庭金融调查数据中

2013 年、2015 年和 2017 年共 3 a 的数据所组成的非

平衡面板数据，并将 2011 年的数据作为稳健性检验。

本文所使用的宏观数据源于国家统计局。在实际检

验过程中，剔除了关键变量数据的缺失值和异常值，

筛除了户主年龄低于 18 岁以及超过 75 岁的样本，最

终获得有效样本 50 799 条。

2.2 变量选取与描述性统计

1）被解释变量：家庭总消费 Vconsump。家庭总消

费包括食品、衣着、居住、家庭设备服务、交通通信、

教育文娱、医疗保健及其他消费。

2）解释变量：房价 Vhp。为避免被访者因主观判

断房产估值而造成统计偏误，本文参考臧旭恒等 [25]

的做法，具体根据 CHFS 问卷提供的城市识别码从而

匹配家庭所处省份的宏观商品房平均价格。

3）调节变量：适度负债 Vmdebt。本文借鉴吴锟等 [26]

的做法，选取债务偿还比率指标来衡量适度负债，即

Vmdebt=Vdebt /Vincome，式中 Vdebt 为家庭年度负债，Vincome

为家庭年度收入。当 Vmdebt 低于某一特定值时，则把

该家庭定义为适度负债家庭。据我国《商业银行房地

产贷款风险管理指引》（银监发 [2004]57 号）第 36 条，

商业银行应将借款人住房贷款的月房产支出与收入

比控制在 50% 以下（含 50%），月度所有债务支出

与收入比控制在 55% 以下（含 55%）。本文借鉴该

规定并参照吴锟等 [26] 的做法，将 Vmdebt 超过 55% 的

归为过度负债，取值 0；将 Vmdebt 不高于 55% 归为适

度负债，取值 1。
4）控制变量 Vcontrol。参考运用 CHFS 数据库的已

有文献做法，本文对户主个人及家庭层面进行了相应

控制，选用如下控制变量：对于个人层面，选用户主

实际年龄 Vage、户主性别 Vgender、户主工作情况虚拟

变量 Vwork、户主受教育情况 Veducation、户主健康程度

Vhealth 和婚姻状况 Vmarry；对于家庭层面，本文选用家

庭所持有的房产数量 Vhouse、家庭净资产 Vnasset（家庭

净资产等于家庭总资产减去家庭负债，而其中的家庭

总资产包括金融资产和非金融资产。金融资产包括存

款、股票、基金、理财、债券等；非金融资产包括农

业资产、工商业资产、房屋资产等。）及家庭总收入

Vincome（家庭总收入包括工资性收入、农业收入、工

商业收入、财产性收入、转移性收入）。此外，为了

避免因遗漏重要解释变量而造成可能的内生性问题，

本文在回归中将调节变量 Vmdebt 也作为家庭层面的控

制变量进行回归分析。

表 1 给出了所有变量的定义信息及本文主要变量

的描述性统计结果。

表 1 变量说明与描述性统计结果

Table 1 Variable description and descriptive statistics

变量符号
lnVconsump

lnVhp

Vmdebt

Vage

Vgender

Vwork

Veducation

Vhealth

Vmarry

Vhouse

lnVnasset

lnVincome

变   量   描   述
对数化后的家庭总消费
对数化后的住房价格
适度负债：超过 55% 取 0，不高于 55% 取 1
户主年龄 / 岁
户主性别：男性取 1，女性取 0
户主工作情况：有取 1，无取 0
户主受教育程度：没上过学取 1，小学取 2，初中取 3，高中取 4，中职 /职高取 5，
大专 / 高职取 6，大学本科取 7，硕士研究生取 8，博士研究生取 9
户主健康程度：不健康取 -1，一般取 0，健康取 1
户主婚姻状况：已婚取 1，未婚取 0
家庭所持有的房产数量 / 套
对数化后的家庭净资产
对数化后的家庭总收入

平均值
10.6300
8.858
0.670
51.03
0.804
0.738

3.502

0.296
0.904
1.243

12.8500
10.6600

标准差
0.900
0.447
0.470

11.9900
0.397
0.440

1.692

0.747
0.295
0.546
1.467
1.401

最小值
5.481
8.265

0
18
0
0

1

-1
0
1

3.296
6.400

最大值
15.050
10.380

1
75
1
1

9

1
1
14

16.170
15.960
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考虑到一些社会经济变量存在异方差等问题，故

本文对家庭总消费支出、家庭净资产、家庭总收入、

房价等变量进行对数化处理。由表 1 可知，从反映家

庭债务情况来看，67% 样本家庭的债务收入比低于

55%，说明绝大多数家庭的债务杠杆是比较正常的；

从反映家庭特征的控制变量中，户主的平均年龄为

51.03 岁，户主中男性所占比例居多，且为已婚的户

主占绝大多数，户主平均受教育程度仅相当于中学文

化程度，平均每户家庭约拥有一套房。

2.3 模型设定

为检验房价对居民家庭消费支出的影响，本文设

定以对数化后的家庭消费总量为被解释变量、以对

数化后的省级商品房平均销售价格为核心解释变量、

其他个人特征和家庭特征为控制变量的实证模型。本

文首先考虑房价对家庭消费总支出的线性影响，在此

基础上进一步检验房价与家庭消费间的非线性关系。

其次，构建适度负债指标，检验适度负债在房价变动

与家庭消费二者间的调节作用。进一步构建适度负债

指标与家庭净资产交互项，分析家庭存在适度杠杆时

对实际净资产边际消费倾向的影响。接着，本文将样

本分为城镇户籍家庭和农村户籍家庭、单套房家庭和

多套房家庭、东部地区家庭及中部、西部地区家庭，

分别检验房价变动对 3 组异质性家庭消费支出的影

响。基于上述思路，考虑本文非平衡面板数据中包含

连续 3 a 的追踪样本，在对模型选择进行相应检验识

别后，最终选择双向固定效应模型估计进行分析。

为检验家庭负债对居民家庭消费的直接线性影

响效应，设定式（1）所示基准回归模型，为减小异

方差影响，本文对价格相关型变量做了对数化处理。

                

                                      （1）
式中： β0, 0 为截距项；β0, 1、β0, 2 和 β0, 3 为待估参数；

i 为不同家庭；t 为时间；δi 和 γt 分别为省份和时间固

定效应；εit 为随机扰动项。

考虑到房价对家庭消费的影响可能是非线性的，

不同区间的房价对家庭消费的影响各异，本文进一步

对房价 lnVhp 中心化处理后，得到 c_lnVhp，在式（1）
中引入 c_lnVhp，得到式（2）：

    
（2）

更进一步，为验证适度负债能否调节房价变动对

家庭消费的影响，在式（2）的基础上，引入适度负

债与房价及其二次项的交乘项，进而得到式（3）。

  
（3）

  财富感知变化所形成的虚拟财富会影响居民家

庭消费，而借贷行为会影响居民家庭财富感知变化。

因此，基于式（3）中适度负债在房价变动与家庭消

费起到的调节作用，为分辨适度负债能否提高家庭净

资产边际消费倾向，本文参照潘敏 [27] 及陆智强 [28] 等

的做法，对式（2）进行改善。引入 Vmdebt 及其与家

庭净资产的交互项，分析家庭存在适度杠杆时对实

际净资产边际消费倾向的影响。其中，c_lnVnasset 表

示对数化后的居民家庭净资产。式（4）中，β3, 4 为

c_lnVnasset 与 Vmdebt 的交乘项系数，表示适度负债对于

家庭净资产边际消费倾向的影响。

      

（4）

3 实证结果与分析

3.1 基准回归分析

本文的基准回归利用模型逐步添加控制变量的

方式分别进行回归。即将控制变量分成个人和家庭

层面逐步添加依次回归，因据《2019 年中国城镇居

民家庭资产负债情况调查》，截至 2019 年，我国城

镇住房拥有率达 96%，故下文将侧重关注有房家庭，

考察房价对家庭总消费的影响。对有房家庭样本逐步

加入个人与家庭层面的控制变量，得到表 2所示结果。

表 2 基准回归结果

Table 2 Benchmark regression results

被解释变量

房价（对数化）
适度负债
户主年龄
户主性别

户主工作情况
户主受教育程度
户主健康程度
户主婚姻状况

房产数量
家庭净资产（对数化）
家庭总收入（对数化）

时间固定效应
省份固定效应

常数项
观测值

R2

   家庭消费（对数化）

(1)
0.912***(29.00)

YES
YES

2.552***(9.16)
50 779
0.055

(2)
0.938***(27.53)

-0.003**(-2.56)
0.022(1.01)

-0.010(-0.52)
0.031***(3.03)
0.001(0.08)

0.144***(4.13)

YES
YES

2.232***(7.88)
50 779
0.058

(3)
0.708***(19.99)

-0.168***(-12.46)
-0.004***(-2.92)

0.023(1.07)
-0.065***(-3.47)

0.016*(1.66)
-0.015(-1.50)
0.091***(2.76)
0.045***(3.17)
0.096***(13.09)
0.127***(20.08)

YES
YES

1.912***(6.71)
48 501
0.131

 注：*、**、*** 分别表示回归系数在 10%, 5%, 1% 的水平上显著；
括号内为稳健的 t 统计量（除特殊标注外下同），后文中因篇幅限
制略去了对控制变量的展示。
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由表 2 可知回归结果显著，均通过了 1% 的显著

性检验。对于有房家庭来说，在控制个人层面与家庭

层面的变量后，一单位的房价变动会使得家庭消费上

涨 0.708%，即房价上升会使其边际消费增加。可见，

总体而言，对持有房产的消费者而言，房价上涨对其

消费产生的净效应为“财富效应”，考虑到持有房产

者因住房可作为抵押物，预期总财富上升，进而增加

了其消费信心。

3.2 房价对家庭消费的非线性影响

本文对房价对家庭消费可能产生的非线性影响

进行了回归检验，所得结果见表 3。

如表 3 所示，逐步加入个人与家庭层面的控制变

量后，房价与家庭消费间的倒 U 型关系在 1% 的显著

性水平下显著。表中列（3），房价一次项的系数在 1%
的显著性水平显著为正，房价平方项系数在 1% 的显

著性水平显著为负。由此可见，房价对家庭消费的影

响趋势是呈倒 U 型的。首先，房价上升对有房家庭的

消费表现出增长缓慢的财富效应，挤出效应较小；当

到达倒 U 型曲线的拐点时，其净效应最大，挤出效应

最小；而当房价继续上升时，高额的房价对家庭消费

的挤出效应不断增强，抑制了家庭消费需求的释放。

据 R. F. J. Haans 等 [29] 的判断标准，检验核心

解释变量与被解释变量呈倒 U 型关系，需要具备如

下 3 个条件：1）核心解释变量的平方项系数显著为

负；2）当核心解释变量为最小值时，曲线斜率应显

著大于 0；而核心解释变量取最大值时，曲线斜率

应显著小于 0；3）曲线拐点必须位于核心解释变量的

取值区间内。本文根据以上条件对房价对家庭消费的倒

U 型关系进行检验。

由上述分析可以得知，β1, 1=0.691，β1, 2=-1.906，通

过对核心解释变量求导，可以得到曲线斜率为 β1, 1+
2β1, 2c_lnVhp 即 0.691-3.812c_lnVhp。标准化后的 lnVhp

值落在区间 [-0.272, 0.289] 内，当 c_lnVhp=-0.272（取

最小值）时，曲线斜率显著为正；当 c_lnVhp=0.289
（取最大值）时，曲线的斜率显著为负。根据表

3 中列（3）的结果，在曲线的拐点处，c_lnVhp

的值为 -β1, 1 /2β1, 2 ≈ 0.181，落在区间 [-0.272, 0.289]
内。因此，房价对家庭消费的倒 U 型关系得到验证，

房价变动对家庭消费的影响是非线性的，随着房价上

升，财富效应会扭转成房奴效应。

3.3 适度负债的调节效应

所得适度负债调节效应的检验结果见表 4。

由表 4 可知，适度负债 Vmdebt 显著调节了房价对

居民家庭消费的正向作用（β2, 3=0.381，p<0.01），但

是适度负债与房价的二次项交乘系数并不显著。本文

根据 R. F. J. Haans 等 [29] 的判断方法，检验倒 U 型曲

线拐点向左右移动的位置。具体地，对式（3）进行

一阶求导，得曲线拐点处：

           ，              （5）

对式（5），求 Vmdebt 的一阶偏导，得到：

         。         （6）

根据式（6），若 β2, 1β2, 4-β2, 2β2, 3>0，表示曲线

拐点向右移动；若 β2, 1β2, 4-β2, 2β2, 3<0，则曲线拐点向

左移动。由表 4 中列（3）可计算得 β2, 1β2, 4-β2, 2β2, 3 ≈
0.554>0。上述分析表明，当家庭适度利用负债杠杆时，

倒 U 型曲线拐点会向右移动，也就是说若家庭部门

的债务规模维持在适度范围内，能促进房价对家庭消

费的影响，发挥“杠杆效应”；反之，过度的家庭

表 3 房价对家庭消费的非线性影响

Table 3 Nonlinear influence of housing price on 
household consumption

被解释变量

房价（取对数

后中心化）

房价 2（取对数

后中心化）

个人层面

家庭层面

时间固定效应

省份固定效应

常数项

观测值

R2

 家庭消费（对数化）

(1)
0.878***

(27.62)
-2.124***

(-5.48)
NO
NO
YES
YES

10.669***

(1 467.24)
50 779
0.057

(2)
0.906***

(26.44)
-2.191***

(-5.66)
YES
NO
YES
YES

10.601***

(117.28)
50 779
0.060

(3)
0.691***

(19.29)
-1.906***

(-4.88)
YES
YES
YES
YES

8.267***

(60.50)
48 501
0.121

表 4 适度负债的调节效应

Table 4 Moderating effect of moderate debts

被解释变量

房价

房价 2

房价 * 适度负债

房价 2* 适度负债

个人层面

家庭层面

时间固定效应

省份固定效应

常数项

观测值

R2

 家庭消费（对数化）

(1)
0.617***(9.24)
-0.213(-0.41)
0.356***(4.35)

-2.511***(-4.86)
NO
NO
YES
YES

10.667***(1 447.90)
50 779
0.060

(2)
0.633***(9.39)
-0.298(-0.57)
0.377***(4.61)

-2.472***(-4.79)
YES
NO
YES
YES

10.612***(117.44)
50 779
0.064

(3)
0.427***(5.96)
-1.061*(-1.88)
0.381***(4.53)
0.351(0.53)

YES
YES
YES
YES

8.205***(60.54)
48 501
0.132

 注：表 4~7 中的房价及房价 2 也指取对数后中心化处理、家庭

消费对数化处理，故在后表中不再赘述。
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负债则会削弱房价对家庭消费“财富效应”的影响，

高额的家庭债务规模将导致家庭压缩当期消费需求，

表现出“挤出效应”。

绘制高（均值 +1 个标准差）、低（均值 -1 个

标准差）适度负债两种取值的调节范围，得到如图 1
所示适度负债调节作用曲线。

图 1 中，纵轴被解释变量消费为对数化处理的家

庭总消费，横轴解释变量房价则为中心化后的对数化

处理的房价。根据高、低适度负债的不同取值，可以

看到当适度负债指标取值高，即多数居民的债务收入

比都较低时，房价与消费的倒 U 型曲线整体向右上

方移动，且拐点的取值更高，直观地描述了当家庭利

用适度债务杠杆时，房价变动会为家庭消费带来更大

的财富效应。

3.4 稳健性检验

鉴于房价对微观家庭消费的影响本就是外生的，

因此本文借鉴其他学者的研究成果，利用房价的工具

变量作为其替代变量进行稳健性检验。由于我国人

均建设用地指标受到中央政府严格管制 [30]，故城市

土地供应指标适于作为房价的工具变量 [31-32]，人均

国有建设用地很大程度上会影响商品房的平均售价，

满足相关性假设；另一方面，人均国有建设用地与决

定家庭消费的未观测因素不相关，满足外生性假定，

是房价合适的工具变量之一。同时，考虑到地区异质

性以及房地产开发周期，为了减少房价反过来影响土

地出让面积的可能性，本研究综合借鉴，用上一期的

国有建设用地出让土地新增面积与对应省份年末常

住人口之比，构建了“人均国有建设用地出让土地

新增面积”（Vcrxz）作为房价的替代变量。其中，国

有建设用地出让土地新增面积数据来自《中国国土

资源统计年鉴》。在验证替代变量有效性的基础上，

进行两阶段最小二乘法估计对本文结果进行重新回

归检验。为进一步检验式（2）中的基准回归结果是

否稳健，本文依序采用滞后解释变量回归、缩小样

本回归、更换样本回归等方法进行稳健性检验，所

得结果见表 5。

图 1 适度负债的调节作用曲线

Fig. 1 Moderating effect curves of moderate debts

表 5 稳健性检验结果

Table 5 Robustness test results

被解释变量

房价

房价 2

房价（滞后一期）

房价（滞后一期）2

人均国有建设用地出让土地新增面积

个人层面

家庭层面

时间固定效应

省份固定效应

常数项

观测值

R2

家庭消费（对数化）

(2) IV_2SLS 第二阶段

13.357***(26.14)
-0.698***(-25.35)

YES
YES
YES
YES

-55.744***(-23.76)
48 501
0.344

(3) 滞后解释变量

2.595***(4.84)
-0.103***(-4.96)

YES
YES
YES
YES

-6.709***(-2.78)
48 501
0.130

(4) 缩小样本

0.653***(14.39)
-1.101**(-2.23)

YES
YES
YES
YES

7.996***(48.33)
38 814
0.133

房价

(1) IV_2SLS 第一阶段

-0.068***(-74.25)
YES
YES
YES
YES

7.510***(325.43)
48 501
0.257

(5) 更换样本

6.161***(7.98)
-0.341***(-7.85)

YES
YES
-

YES
-20.971***(-6.14)

6 059
0.424

表 5 中列（1）（2）给出了更换解释变量的回归

结果。在一阶段回归中，替代变量 Vcrxz 估计系数在

1% 水平上显著，第一阶段弱工具变量检验 F 值大于

Stock-Yogo 检验 10% 水平上的临界值，且 P 值在 1%
水平上显著，这说明了本文所选工具变量的合理有效

性。第二阶段的估计结果显示，即使用房价的工具变

量替换了解释变量，核心解释变量与家庭消费的倒 U
型曲线依然显著，再次说明了基准回归结果的稳健性。

房价波动对居民消费有滞后性影响，为避免反向

因果关系导致的内生性问题，表 5 中列（3）在回归

分析中对解释变量进行滞后一阶处理，结果显示在

1% 的显著性水平下，解释变量依然与被解释变量呈

现出明显的倒 U 型关系。列（4）为缩小样本回归结

果，即对全样本随机抽取了八成样本进行检验，结果

显示，在 5% 水平上显著，估计结果依然与基准回归

结果相符。列（5）为使用 CHFS 数据 2011 年截面数
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据的回归结果，结果显示核心解释变量的平方项系数

在 1% 水平上显著为负，一次项系数显著为正，即房

价对家庭消费先表现为显著的“财富效应”，后表现

出“房奴效应”，与基准回归结果相吻合。

3.5 异质性分析

为进一步考察房价对家庭消费的影响是否也在

城乡、房产套数、区域家庭间存在差异，本文按照是

否是农村户籍、家庭拥有房产数量（家庭持有 1 套房

产的称单套房样本，持有 2套及以上的称多套房样本）

及不同区域，将样本划分为 3 类进行异质性检验，得

到结果见表 6。

表 6 异质性检验结果

Table 6 Heterogeneity test results

被解释变量

房价

房价2

控制变量

时间固定效应

省份固定效应

常数项

观测值

R2

(1) 城乡

农村

0.588***(11.32)
-0.339(-0.56)

已控制

YES
YES

8.255***(47.87)
27 209
0.113

城镇

0.755***(15.03)
-2.327***(-4.70)

已控制

YES
YES

8.041***(32.97)
21 292
0.188

(2) 房产数量

单套房

0.768***(17.69)
-1.130**(-2.35)

已控制

YES
YES

8.323***(51.21)
38 523
0.125

多套房

0.330***(3.17)
-0.723(-0.73)

已控制

YES
YES

7.920***(15.41)
9 949
0.086

(3) 区域

东部

0.535***(10.51)
-1.917***(-3.88)

已控制

YES
YES

8.203***(38.01)
22 459
0.138

中部

0.798***(10.48)
-3.538***(-3.18)

已控制

YES
YES

7.926***(34.19)
12 930
0.148

西部

0.797***(12.06)
1.891**(2.34)

已控制

YES
YES

8.466***(33.95)
13 112
0.120

由表 6 中列（1）可知，对于城镇家庭来说，房

价与其消费呈倒 U 型曲线，而在农村尚未出现这种

趋势。在我国，城镇比农村先表现出房价的“财富

效应”，并逐渐弱化，显现出挤出效应，而农村消

费则相对缓慢地受房价上涨所带来的“财富效应”

的带动，随着我国城镇化进程不断深入，农村人口

涌入城镇，可以预见房价变动对城镇消费的挤出效

应将逐步强化。

由表 6 中列（2）可知，不同于多套房家庭，房

价变动对单套房家庭消费呈现出显著的倒U型关系。

这可能是因为大部分消费者通过住房抵押贷款来购

置房产，通过加杠杆实现财富效应。当房价上涨时，

一方面，房价上涨能够通过房产抵押效应给居民带来

额外的净值收益，短期内将促进居民消费规模扩大和

消费质量提升；另一方面，从长期来看，房价上涨不

仅会影响消费者缩减消费以积累首付，更会直接限制

刚需购房者获得住房，继而挤占其消费及投资。表 6
中列（3）将所选样本分为东、中、西部 3 个地区（本

文参照钞小静等 [33] 对东中西地区进行划分，限于篇

幅，各地区具体包含省份详见文献 [33]，本文丛略，

但因本文最后所筛得样本中未含新疆维吾尔自治区、

西藏自治区样本，故上述两个自治区未在西部地区中

体现。另本文中统计数据不含台湾省、澳门特别行政

区与香港特别行政区），进行分样本回归，可以看出，

西部地区的房价与家庭消费之间并未呈现出显著的倒

U 型关系，在本文拟合的时间区间内西部地区房价对

消费的净效应呈现出促进作用，说明在城镇化率明显

低于全国平均水平的绝大多数西部城市，房地产市场

对消费的影响仍有进一步发展的空间。但东部与中部

地区的回归结果与基准回归结果相吻合。根据图形来

看，东部地区倒 U 型曲线的开口比中部地区倒 U 型

曲线的开口大，但是拐点比较接近，即东部地区能享

受财富效应的区间相对于中部要更大一些，也就是说

东部地区家庭对于能接受的房价上涨的空间相对也

更大，而中部地区家庭的财富效应对房价上升更敏感

一些，会更快地陷入因房价上涨而带来的房奴效应，

囿于高房价家庭不得不强制储蓄，进一步增强了房价

上涨对消费带来的挤出效应。

3.6 适度负债的作用机制

适度负债的作用机制检验结果如表 7 所示。

表 7 适度负债的作用机制检验结果

Table 7 Test results of the mechanism of moderate debts

被解释变量

房价

房价2

家庭净资产

家庭净资产 *
适度负债

个人层面

家庭层面

时间固定效应

省份固定效应

常数项

观测值

R2

家庭消费（对数化）

(1)
0.800***(24.19)
-2.205***(-5.54)

0.093***(7.13)

0.050***(2.76)
NO
NO
YES
YES

10.669***(1 423.60)
48 501
0.084

(2)
0.839***(23.43)
-1.661***(-4.12)

0.095***(7.31)

0.049***(2.71)
YES
NO
YES
YES

10.722***(115.06)
48 501
0.093

(3)
0.692***(19.41)
-1.014**(-2.56)

0.068***(5.36)

0.048***(2.77)
YES
YES
YES
YES

9.448***(86.36)
48 501
0.132

家庭消费（对数化）
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如表 7 中列（3）所示，β3, 1 在 1% 的显著性水平

上显著为正，β3, 2 在 5% 的显著性水平上显著为负，

这说明房价对消费的影响趋势依然呈倒 U 型；β3, 4 在

1% 的显著性水平上显著为正，说明房价上升时，净

资产较高家庭通过适度负债杠杆，增加了其边际消费

倾向。这可能是因为适度的债务杠杆将内生地引发流

动性约束变动。由于我国家庭负债的主要组成部分是

住房负债，具体表现为住房抵押贷款。房价上涨势必

伴随着购房支出上涨，可以推断对有购房意愿的家庭

来说存在着很强的流动性约束，这些家庭为了购房可

能选择向银行贷款或者向非金融机构借款，从而放宽

当期流动性约束，即适度的负债杠杆释放了净资产较

高家庭的消费潜力。此外，房产除了具有消费属性外

还有投资属性，当房价上涨幅度尚未超过家庭可承担

水平时，可能会促使家庭产生抵押购置除自住房之外

其他用来投资的房产，改变购房决策；净资产较高家

庭可能预期房价处于峰值，放弃或者推迟当期购房计

划，进而放松预算约束，产生其他类耐用消费品或者

奢侈品类的消费需求，将用于购置房产的钱用于其他

消费，如汽车购置、电子、智能家具的更新或娱乐旅

游等大额消费支出，促进了非住房类消费增长。

4 结论与政策启示

本文基于 2011, 2013, 2015, 2017 年共 4 a 的微观

家庭跨期面板调查数据，利用非线性模型探讨房价对

有房家庭消费的影响，构建了引入适度负债的调节效

应模型，分析了适度负债对二者的调节作用与可能的

传导路径，得到如下结论：

1）房价对家庭消费存在显著影响，且二者之间

的关系呈倒 U 型。随着房价升高，其对家庭消费的

财富效应逐渐转变为挤出效应。

2）适度负债在房价变动与家庭消费的传导间起

调节作用，当更多家庭利用适度债务杠杆时，房价变

动对家庭消费的倒 U 型曲线会向右上方移动，创造

更大的财富效应。

3）房价上涨时，净资产较高的家庭能利用适度

负债显著提高其边际消费倾向。

从根本上说，房价上涨是货币财富向住宅不动产

转化的过程。房价上涨会形成名义财富增值，若过度

背离实体经济基础，最终将挤出消费。基于此，本文

给出如下政策建议：

1）调控房价回归合理区间。坚持“房住不炒”，

回归房屋的居住属性，稳定房地产市场预期，充分发

挥房价上涨对居民消费的财富效应，在保持房价稳定

合理发展的同时，促进消费扩大内需。

2）住房调控“因城施策”。房价对居民有房家

庭消费总体表现出“财富效应”，因此政府在压制

房价上涨的同时，势必削弱了一定的“财富效应”，

因此住房调控需要因地制宜，例如对房价较高、家庭

负债较重的东部地区，政府应继续稳定房价，优化居

民消费环境，防止因房价过高使家庭过度负债从而挤

占消费；而对房价涨幅相较不高的中、西部地区，可

适当发挥家庭负债的杠杆效应，释放家庭消费内需。

3）遏制住房市场过度投机。住房兼备消费属性

与投资属性，政府应依据家庭持有房产数量及动机具

体对其定位，遏制家庭过度投机催生房地产金融泡

沫，进一步落实财税、金融等相关政策，促进房地产

市场良性循环与健康发展。

4）倡导居民“量入为出”。政府应合理引导信

贷资金流向，在保持住房价格与居民预期稳定的同

时，引导家庭分别在住房支出与非住房支出上合理配

置信贷资金。此外，政府和企业应该精准识别不同类

型金融市场的用户群体，纠正高额举债行为。
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