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房价变动影响我国居民消费的中介效应分析
———基于家庭财富配置的视角

薛晓玲　臧旭恒

摘要:房价高速增长与消费增速放缓是近些年中国经济社会发展的两个重要特征,房产作为中国居民资产

配置中的重要组成部分,其价格变动必将对居民消费产生重要影响.选取中国家庭追踪调查(CFPS)数据,
基于家庭财富配置视角,构建中介效应模型分析房价变动影响我国居民消费的机制,在此基础上分析相对

房价水平和房价增速对房价波动影响消费的调节效应.结果显示,房价上涨通过增加可支配收入和降低

储蓄率对有房家庭消费产生促进作用.并且,房价增速的加快会抑制该住房财富效应.而相对房价水平

的提高则会促进其发挥.
关键词:居民消费;房价;中介效应;调节效应

DOI:１０．１９８３６/j．cnki．３７ １１００/c．２０２０．０６．０１１

近年来,中国房价迅速增长,２００９ ２０１８年商品房平均销售价格由４６８１元/平方米增长到８７３７
元/平方米,增长了近１倍,年均增长率达到１０％以上① .与此同时,尽管中国居民消费总额逐年增

加,但消费的增长速度放缓,２０１８年中国消费增速放缓到９％,相比于１０年前的２０％降幅较大.根据

«２０１８年中国城市家庭财富健康报告»,中国房产占家庭资产的比重高达７７．７％.房产作为中国居民

资产配置中最重要的组成部分,其价格持续升高带来的直接影响是家庭财富总值增加,家庭财富配置

改变,这或许可以部分解释中国居民消费增速放缓的现象.

一、研究现状

已有研究表明房价上涨对消费既有“房奴效应”又有“财富效应”② .房价上涨对家庭消费产生怎

样的影响? 住房作为非流动性资产,变现能力较差,房价上涨带来的住房价值的增加部分并不能直

接用于消费,那房价上涨通过哪些渠道影响家庭消费呢? 现有文献得出房价波动对居民消费的主

要作用机制有:第一,抵押贷款效应.房价波动会通过改变住房作为抵押资产的价值而改变家庭的

借贷约束水平③ .第二,财富效应.房价通过已实现的财富效应、未实现的财富效应对居民消费产
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生影响①.前者指房价上涨带来的住房资产增值使房产的相关收入上升,如房屋租金收入和房屋转

让收入,这会使房产所有者消费上升;后者指消费者因房价上涨而感觉自己总财富上升,消费信心提

高,进而增加消费.此外,万晓莉等将房价上涨的财富效应分为直接财富效应和间接财富效应,其中

直接财富效应指房价上涨会导致房地产财富的增加,提高了消费意愿,进而促进了消费;间接财富效

应指住房作为抵押物,房价上涨引起住房价值增加,可以放松借贷约束,进而促进消费的增加②.因

此房价上涨的间接财富效应也可以定义为放松借贷约束的抵押效应.第三,信心效应.刘建江等指

出房价上涨带来家庭财富增值时会提高居民的消费信心③.第四,预防性储蓄效应.徐小鹰指出,房
价上涨会增加居民面临的不确定性因素和流动性约束从而导致居民预防性储蓄增加,最终会使居民

消费下降.第五,替代效应.Wang和 Wen认为房价上涨会使有购房意愿的家庭“为买房而储蓄”④.
并且,住房不仅是消费品还是投资品,陈彦斌和邱哲圣提出房价的高速增长会提高居民的住房投资需

求,进而会增加储蓄⑤.李雪松和黄彦彦认为房价上涨对购买多套房决策具有正向影响,进而会增加

储蓄,挤出消费⑥.李江一分析了“房奴效应”的两个表现:购房动机与偿还住房贷款,购房动机通过

降低边际消费倾向挤出消费,偿还住房贷款会加大家庭的流动性约束进而挤出消费.此外“房奴效

应”还会通过抑制住房财富效应间接降低消费⑦.第六,预期收入、金融自由化等影响房价和消费的

共同因素.如,Attanasio等运用英国的住户微观调查数据得出预期收入造成了英国的房价和消费的

强相关⑧.
现有文献对房价影响消费机制的研究虽然较丰富,但多集中于对某一传导机制的研究,相对缺乏

房价影响消费作用渠道的综合分析,未理清房价影响消费的不同作用渠道.并且,分析中没有区分消

费者的异质性,而忽略消费者的异质性会影响机制研究的严谨性.基于此,本文从家庭资产配置的角

度分析房价上涨影响居民消费的最终途径,选取城市有房家庭为研究对象,选用中介效应模型对房价

波动影响消费的作用机制进行实证分析,分析房价上涨对城市有房家庭消费的挤出效应和财富效应,
并且,基于房价影响居民消费的作用机制分析房价收入比和房价增速对房价影响消费的调节效应.

二、理论分析

(一)房价通过可支配收入和储蓄率影响居民消费的中介效应分析

«２０１８中国城市家庭财富健康报告»中指出,房产占中国家庭财富近八成,是中国家庭财富的重要

组成部分.当房产价格发生变动时会对家庭财富值产生较大的影响,进而会影响到家庭的资产配置,
房价上涨时家庭会增加住房投资还是增加消费?

１．房价上涨对消费产生财富效应的机制分析

已有研究表明房价波动影响消费的机制主要有:实现的财富效应、未实现的财富效应、抵押贷款
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效应、替代效应、信心效应、预防性储蓄效应、预算约束效应、共同因素等.不同影响机制对消费影响

的方向和大小是不同的.为了更准确地分析房价波动对居民消费的综合影响,从直接影响家庭消费

的资产配置视角对不同影响机制进行归纳梳理,理清房价上涨对家庭消费财富效应和挤出效应的影

响机制.
房价上涨的财富效应指的是家庭住房价值增加时对居民消费的促进作用.房价上涨对居民消费

财富效应的主要作用机制有:兑现的财富效应、未兑现的财富效应、抵押贷款效应和信心效应.兑现

的财富效应指的是房价上涨带来房屋出租收入的增加,房屋出售收入增加,以及住房抵押贷款的增多

带来的可支配收入的增多,这些收入的增多会引起消费的增加.未兑现的财富效应指的是房价上涨

时虽然带来了住房财富的增值,但是资产的增值并没有通过某些途径转换成可以直接用于消费的资

金,比如,对于仅拥有一套住房的家庭,房屋主要是用于居住,房价上涨并没有带来出租和转售收入的

增加.尽管房价上涨带来的资产增值并没有转换成相应的收入,但是住房资产的增值带来的家庭财

富的增加会让消费者感觉到自己更加富有,房产在一定程度上可以用于抵御未来风险或者是不确定

性,增加了消费的信心,降低储蓄率、增加消费.抵押贷款效应指的是房价上涨使作为抵押物的住房

价值增加进而可以获得更多的贷款用于消费,也就是用于消费的可支配收入增多.综上可知,房价上

涨对消费的财富效应主要体现在房价上涨通过增加可支配收入或者是降低储蓄率来增加消费,即对

家庭资产配置的影响是减少用于投资的储蓄来增加消费.当X 对Y 的影响是通过M 起作用时,M 叫作

中介变量,中介效应衡量的是X 通过中介变量M 作用于Y 的影响程度.因此,可支配收入和储蓄率是

房价上涨促进消费增加的中介变量,可用于衡量房价上涨的财富效应.

２．房价上涨对消费产生挤出效应的机制分析

房价上涨对城市有房家庭消费挤出效应的作用机制主要有:预防性储蓄效应和替代效应.预防

性储蓄效应指的是房价波动加大了居民面临的不确定性,因此预防性储蓄会增多.由于住房具有消

费、投资双重属性,替代效应分为两个方面:一方面住房作为消费品是居民的一种刚性需求,房价上涨

会增加住房购买的成本,首先会导致有购房意愿的居民增加住房购买的储蓄.并且当购买发生时,也
会导致住房相关负债的增加.因此,房价上涨会导致消费率的下降;另一方面,住房具有投资品的属

性,高速增长的房价会通过增加投资需求增加储蓄.对于城市有房家庭,替代效应主要体现为第二方

面.总之,房价上涨通过家庭资产配置对消费的挤出效应主要是通过提高储蓄率(降低消费率)来降

低消费.因此,储蓄率是房价上涨挤出消费的中介变量,可用于衡量房价上涨对消费的挤出效应.
综上分析,房价通过可支配收入和储蓄率这两个中介因子对消费产生影响.房价上涨通过增加

可支配收入或者降低储蓄率对消费产生促进作用,即房价上涨对消费的财富效应.同时,房价上涨通

过增加储蓄率或者减少可支配收入对居民消费产生抑制作用,即房价上涨对消费的挤出效应.房价

影响消费的传导机制可以由图１表示.

图１　房价影响消费的传导机制
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(二)房价增速和相对房价水平对房价影响消费的调节效应

房价增幅和相对房价水平(房价与居民可支配收入之比)对居民消费决策有重要影响,以下进一

步分析房价增速和相对房价水平对住房财富效应和挤出效应的影响.
表面上看,房价增速越快,消费者会因感觉更富有而增加消费,同时住房相关收入越大,住房财富

效应越大.但不可忽视的是,房价增速越快,住房的投资动机会增强,储蓄率增大,消费减少,即住房

挤出效应增大.因此,房价增速提高会通过影响可支配收入和储蓄决策对居民消费产生影响,但房价

增速对房价影响居民消费的调节效应方向是不确定的.
相对房价水平的提高代表房价的涨速高于收入的涨速,房产投资收益会增加,消费者会增加住房

投资而挤出消费.住房的投资决策会受到消费者购买力的限制,考虑到不同地区的房价和居民收入

水平不同,房价和收入的相对比值能在一定程度上反映居民对房价水平的真实感受.房价和收入的

比值作为相对房价水平的衡量指标也体现了消费者的购买能力,相对房价水平高意味着消费者的购

买能力相对较弱,此时住房购买意愿会减弱,储蓄率减小,房价对消费的挤出效应减弱.同时相对房

价水平的提高也会通过增加住房相关收入来增加消费.综上分析可知,房价通过可支配收入和储蓄

率影响消费,房价增速和相对房价水平对此的调节效应方向不确定.房价增速和相对房价水平对房

价通过可支配收入和储蓄率影响消费的调节效应如图２所示.

图２　调节效应图

三、计量模型的构建与数据描述

(一)模型的设定

参照温忠麟、叶宝娟(２０１４)提出的综合性中介效应检验程序构建了相应的检验方程①,其中方程

(１)至(３)检验房价通过可支配收入对消费影响的中介效应,方程(４)至(６)检验房价通过储蓄率对消

费影响的中介效应,即对假设１进行验证.

lnCit ＝α＋βlnPit＋∑
９

j＝１
γjXj

it＋εit (１)

lnYit ＝α＋ρlnPit＋∑
９

j＝１
γjXj

it＋εit (２)

lnCit ＝α＋ωlnPit＋φlnYit＋∑
９

j＝１
γjXj

it＋εit (３)
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lnCit ＝α＋βlnPit＋λlnYit＋∑
９

j＝１
γjXj

it＋εit (４)

lnSRit ＝α＋ρlnPit＋λlnYit＋∑
９

j＝１
γjXj

it＋εit (５)

lnCit ＝α＋ωlnPit＋λlnYit＋φlnSRit＋∑
９

j＝１
γjXj

it＋εit (６)

其中,被解释变量Cit表示家庭i在第t年的消费,核心解释变量Pit为家庭i在第t年所面临的房价,
中介变量为家庭可支配收入Yit和家庭储蓄率SRit.根据生命周期理论与永久性收入假说,家庭消费

不仅取决于家庭收入水平,还取决于家庭财富水平.在回归分析中控制了金融资产价值(financeit)和
家庭其他资产价值(otherassetit).为了减弱经济变量可能存在的异方差,本文对消费、收入、储蓄率、
金融资产价值和家庭其他资产价值取对数后分别为lnCit、lnYit、lnSRit、lnfinanceit和lnotherassetit.
此外,参考已有相关文献①,控制变量 X 选取户主性别(sexit)、户主年龄(ageit)、户主婚姻状况

(marriageit)、户主最高学历水平(educationit)、家庭规模(familysizeit)、老年抚养比(olratioit)和少儿

抚养比(yratioit)等家庭人口学特征变量.参照温忠麟、叶宝娟(２０１４)提出的综合性的中介效应检验

程序②,估计系数β、ρ、ω和φ的显著性决定是否存在中介效应.
(二)变量选取和数据说明

本文大多数数据来源于北京大学中国社会科学调查中心提供的中国家庭追踪调查(CFPS)数据.
该调查于２０１０年展开全国基线调查,覆盖了全国２５个省级行政区１６２个县的１４７９８户家庭,调查内

容包含了家庭人口学变量、收入、资产等方面的信息,其分层多阶段的抽样设计使其样本具有较好的

代表性.考虑到分析中用到的变量以及历年中国家庭追踪调查数据在统计口径上的略微差别,本文

选取了中国家庭追踪调查(CFPS)２０１２,２０１４和２０１６三年的数据组成面板数据.充分考虑到房价对

异质性消费者的影响不同,以及我国家庭的住房拥有率近９０％,本文研究的是房价对城市有房家庭消

费的影响,因此筛除了农村家庭和城市无房家庭,在具体数据处理时,还剔除了储蓄率小于 ２、户主年

龄小于１８岁、存在缺失值和极端值的样本.
在具体的指标选择上,被解释变量消费(Cit)指的是家庭全部消费性支出,包括食品、衣着、家庭设

备用品及维修服务、医疗保健、交通通信、文娱教育及服务、居住、其他商品和服务.核心解释变量房

价(Pit)采用的是中国统计局公布的不同省份的商品房平均销售价格.中介变量可支配收入(Yit)用
家庭纯收入衡量,家庭储蓄率(SRit)的定义为可支配收入和消费性支出的差值与可支配收入之比.控

制变量中,家庭金融资产(financeit)包括活期存款、定期存款、股票、基金、外汇、债券、期货、其他金融

理财产品.其他资产(otherassetit)指的是家庭资产中除了金融资产以外的其他资产,包括土地资产、
住房资产、生产性固定资产以及耐用品.控制变量中还包括以下内容:户主性别虚拟变量(sex),男性

为１、女性为０;婚姻状况(marriage),已婚为１,其他为０;户主受教育年限(education),按实际的受教

育程度折算成受教育年数,文盲和上过扫盲班为０,小学毕业为６,初中为９,高中和中专为１２,大专为

１５,本科为１６,硕士研究生为１９,博士研究生为２２;户主年龄(age);家庭规模(familysize)代表家庭

的成员数.样本主要变量的统计性描述见表１.
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①

②

李涛、陈斌开:«家庭固定资产、财富效应与居民消费:来自中国城镇家庭的经验证据»,«经济研究»２０１４年第３期;贺洋、臧
旭恒:«家庭财富、消费异质性与消费潜力释放»,«经济学动态»２０１６年第１０期;汪伟、刘玉飞、彭冬冬:«人口老龄化的产业

结构升级效应研究»,«中国工业经济»２０１５年第１１期.
温忠麟、叶宝娟:«中介效应分析:方法和模型发展»,«心理科学进展»２０１４年第５期.



表１ 变量描述性统计

变量名 变量含义 均值 标准差 最小值 最大值

Cit 消费(元) ４６８２２．１５ ４８９３８．１７ ４２ １２８６９８２

Pit 房价(元) ８,９９２ ６６９３．８６ ４０２７．６２ ３５７０．１５

SRit 储蓄率 ０．２０ ０．４４ ０．１０ ０．９７

Yit 可支配收入(元) ７２７７７．３８ １０５３０４．１０ ４２ ２８０７２００

financeit 金融资产(元) ６９４７７．９６ ２２３２９３．９０ ０ ８３５００００

otherassetit 其他家庭资产(元) ６２３４５８．６０ １７６０７１１．００ ０ １．１０e＋０８

ageit 户主年龄 ４７．３４ １２．５２ １８ ９２

sexit 户主性别 ０．４７ ０．５０ ０ １

marriageit 户主的婚姻状况 ０．８８ ０．３２ ０ １

educationit 户主教育年限 ９．１５ ４．３４ ０ ２２

familysizeit 家庭规模 ３．７７ １．５６ １ １６

yratioit 少儿抚养比 ０．２３ ０．３０ ０ ２．５０

olratioit 老年抚养比 ０．１５ ０．３７ ０ ４

由表中可知,家庭的年消费性支出平均为４６８２２􀆰１５元,平均每个家庭的可支配收入为７２７７７􀆰３８
元,金融资产价值平均约为６９４７７􀆰９６元,家庭其他资产价值平均约为６２３４５８􀆰６０元,储蓄率平均为

０􀆰２０,这五个变量的标准差均大于其平均值,说明不同家庭的消费性支出、可支配收入、金融资产价

值、其他资产价值以及储蓄率相差较大.相比之下不同家庭面临的房价相差相对较小,平均为

６６９３􀆰８６元/平方米.此外,反映家庭特征的控制变量中,户主的平均年龄为４７􀆰３４岁,户主男女性别

各占二分之一,已婚的户主占绝大多数,户主平均受教育年限为９􀆰１５,相当于中学文化程度,家庭规模

平均约为４人,少儿抚养比和老年抚养比分别平均约为０􀆰２３和０􀆰１５,且不同家庭之间的少儿抚养比、
老年抚养比相差较大.

四、实证分析

(一)房价通过可支配收入和储蓄率影响消费的中介效应

本文在回归分析中采用含聚类稳健标准误的 OLS回归.考虑到房价和消费可能存在相互影响

关系,由此产生的内生性会导致 OLS估计结果有偏.因此本文采取IVＧ２SLS回归对中介效应进行分

析.文中选用房价的一阶滞后变量(Lp)和二阶滞后变量(L２p)作为其工具变量.IVＧ２SLS回归的第

一阶段的F值均大于１０,说明选取的工具变量较有效,不存在弱工具变量问题.具体回归结果见表２
和表３.

表２ 房价通过可支配收入影响消费的中介效应检验结果

变量

lnCit lnCit lnYit lnYit lnCit lnCit

OLS ２SLS OLS ２SLS OLS ２SLS

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

lnYit
０．５０８８∗∗∗

(０．０１７７)
０．５０６９∗∗∗

(０．０１２２)
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　　续表２

变量

lnCit lnCit lnYit lnYit lnCit lnCit

OLS ２SLS OLS ２SLS OLS ２SLS

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

lnPit
０．４０２９∗∗∗

(０．０２４４)
０．４１７８∗∗∗

(０．０１６４)
０．４１１１∗∗∗

(０．０２５１)
０．４２００∗∗∗

(０．０１７２)
０．１９３８∗∗∗

(０．０２２８)
０．２０４９∗∗∗

(０．０１４８)

lnfinanceit
０．０２８０∗∗∗

(０．００３９)
０．０２７７∗∗∗

(０．００２６)
０．０３８０∗∗∗

(０．００３６)
０．０３７８∗∗∗

(０．００２４)
０．００８６∗∗∗

(０．００３３)
０．００８５∗∗∗

(０．００２１)

lnotherassetit
０．０６７２∗∗∗

(０．００７２)
０．０６６５∗∗∗

(０．００５８)
０．０６７７∗∗∗

(０．００７１)
０．０６７３∗∗∗

(０．００６０)
０．０３２７∗∗∗

(０．００５１)
０．０３２３∗∗∗

(０．００４０)

marriageit
０．０９５６∗∗

(０．０３８９)
０．０９６５∗∗∗

(０．０２４２)
０．０６１７
(０．０３９５)

０．０６２２∗∗

(０．０２４２)
０．０６４２∗

(０．０３２８)
０．０６４９∗∗∗

(０．０２０６)

educationit
０．０４７７∗∗∗

(０．００３０)
０．０４７７∗∗∗

(０．００１９)
０．０４３７∗∗∗

(０．００３１)
０．０４３７∗∗∗

(０．００２０)
０．０２５４∗∗∗

(０．００２８)
０．０２５５∗∗∗

(０．００１８)

sexit
０．０７６２∗∗∗

(０．０２２７)
０．０７６５∗∗∗

(０．０１４２)
０．００３３

(０．０２２６)
０．００３５

(０．０１４３)
０．０７４５∗∗∗

(０．０１９８)
０．０７４７∗∗∗

(０．０１２１)

familysizeit
０．１０６０∗∗∗

(０．００８４)
０．１０６２∗∗∗

(０．００５２)
０．１４０１∗∗∗

(０．００９０)
０．１４０２∗∗∗

(０．００５５)
０．０３４８∗∗∗

(０．００７６)
０．０３５２∗∗∗

(０．００４６)

ageit
０．００５６∗∗∗

(０．００１１)
０．００５６∗∗∗

(０．０００７)
０．００１１

(０．００１１)
０．００１１

(０．０００７)
０．００５０∗∗∗

(０．０００９)
０．００５０∗∗∗

(０．０００６)

yratioit
０．０８２５∗∗

(０．０４０２)
０．０８０８∗∗∗

(０．０２５０)
０．２２６７∗∗∗

(０．０４００)
０．２２５６∗∗∗

(０．０２５０)
０．０３２８
(０．０３４１)

０．０３３６
(０．０２１０)

olratioit
０．０３２

(０．０３３７)
０．０３１

(０．０２１７)
０．０３０８

(０．０３００)
０．０３１４

(０．０１９８)
０．０４７７∗

(０．０２８２)
０．０４７０∗∗∗

(０．０１７７)

Constant
５．２６４４∗∗∗

(０．２２０１)
５．１４５０∗∗∗

(０．１４２１)
５．２３４１∗∗∗

(０．２３０４)
５．１６２９∗∗∗

(０．１５０４)
２．６０１５∗∗∗

(０．２０３４)
２．５２８１∗∗∗

(０．１３１４)

N ８９９２ ８９９２ ８９９２ ８９９２ ８９９２ ８９９２

R２ ０．２８１８ ０．２８１７ ０．２８９６ ０．２８９６ ０．４７２９ ０．４７２８

　　注:括号内为稳健型的伴随概率P 值;∗∗∗ ,∗∗ ,∗ 分别表示在１％,５％,１０％水平上显著.下表同.

表３ 房价通过储蓄率影响消费的中介效应检验结果

变量

lnCit lnCit lnSRit lnSRit lnCit lnCit

OLS ２SLS OLS ２SLS OLS ２SLS

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

lnYit
０．５０８８∗∗∗

(０．０１７７)
０．５０６９∗∗∗

(０．０１２２)
０．３５２７∗∗∗

(０．０２０４)
０．３５４０∗∗∗

(０．０１３０)
０．７２１３∗∗∗

(０．０１７５)
０．７２０１∗∗∗

(０．０１１７)

lnSRit
０．６０２６∗∗∗

(０．０３５０)
０．６０２２∗∗∗

(０．０２０８)

lnPit
０．１９３８∗∗∗

(０．０２２８)
０．２０４９∗∗∗

(０．０１４８)
０．１１７６∗∗∗

(０．０２２９)
０．１２５０∗∗∗

(０．０１４８)
０．１２２９∗∗∗

(０．０１７６)
０．１２９６∗∗∗

(０．０１１３)

lnfinanceit
０．００８６∗∗∗

(０．００３３)
０．００８５∗∗∗

(０．００２１)
０．００１

(０．００４０)
０．０００９

(０．００２５)
０．００８１∗∗∗

(０．００２６)
０．００８０∗∗∗

(０．００１６)

lnotherassetit
０．０３２７∗∗∗

(０．００５１)
０．０３２３∗∗∗

(０．００４０)
０．０２０８∗∗∗

(０．００５２)
０．０２０６∗∗∗

(０．００４２)
０．０２０２∗∗∗

(０．００３８)
０．０２００∗∗∗

(０．００３０)

marriageit
０．０６４２∗

(０．０３２８)
０．０６４９∗∗∗

(０．０２０６)
０．０２１４

(０．０３２８)
０．０２１８

(０．０２１１)
０．０５１３∗∗

(０．０２４２)
０．０５１８∗∗∗

(０．０１５３)
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　　续表３

变量

lnCit lnCit lnSRit lnSRit lnCit lnCit

OLS ２SLS OLS ２SLS OLS ２SLS

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

educationit
０．０２５４∗∗∗

(０．００２８)
０．０２５５∗∗∗

(０．００１８)
０．０１３９∗∗∗

(０．００３３)
０．０１４０∗∗∗

(０．００１９)
０．０１７０∗∗∗

(０．００２２)
０．０１７１∗∗∗

(０．００１４)

sexit
０．０７４５∗∗∗

(０．０１９８)
０．０７４７∗∗∗

(０．０１２１)
０．０４４６∗∗

(０．０２１５)
０．０４４７∗∗∗

(０．０１２８)
０．０４７７∗∗∗

(０．０１４９)
０．０４７８∗∗∗

(０．００９１)

familysizeit
０．０３４８∗∗∗

(０．００７６)
０．０３５２∗∗∗

(０．００４６)
０．０３１２∗∗∗

(０．００７８)
０．０３１５∗∗∗

(０．００４７)
０．０１６０∗∗∗

(０．００６０)
０．０１６２∗∗∗

(０．００３７)

ageit
０．００５０∗∗∗

(０．０００９)
０．００５０∗∗∗

(０．０００６)
０．００２７∗∗

(０．００１１)
０．００２７∗∗∗

(０．０００６)
０．００３４∗∗∗

(０．０００７)
０．００３４∗∗∗

(０．０００５)

yratioit
０．０３２８
(０．０３４１)

０．０３３６
(０．０２１０)

０．０２８８
(０．０３５７)

０．０２８３
(０．０２２３)

０．０５０１∗∗

(０．０２５４)
０．０５０６∗∗∗

(０．０１５７)

olratioit
０．０４７７∗

(０．０２８２)
０．０４７０∗∗∗

(０．０１７７)
０．００３９
(０．０２６１)

０．００４３
(０．０１７０)

０．０５００∗∗

(０．０２１２)
０．０４９６∗∗∗

(０．０１３１)

Constant
２．６０１５∗∗∗

(０．２０３４)
２．５２８１∗∗∗

(０．１３１４)
２．３７９４∗∗∗

(０．２４５１)
２．３３０５∗∗∗

(０．１４７８)
１．１６７６∗∗∗

(０．１６２８)
１．１２４５∗∗∗

(０．１０５５)

N ８９９２ ８９９２ ８９９２ ８９９２ ８９９２ ８９９２

R２ ０．４７２９ ０．４７２８ ０．１４０６ ０．１４０５ ０．６９３６ ０．６９３６

房价通过可支配收入影响消费的中介效应可以通过方程(１)(３)进行检验,回归分析结果见表２.
表２中列(２)(４)和(６)为采用IVＧ２SLS回归的估计结果,结果显示第一阶段的F 值均大于１０的经验

值,表明不存在弱工具变量问题,DWH 检验的P 值均小于０􀆰００５,说明存在内生性.表２中列(１)(２)
检验了房价上涨对消费的总效应,列(２)为IVＧ２SLS回归结果.房价对数lnPit的系数为０􀆰２０４９,且在

１％水平上显著.这说明房价上涨对有房家庭消费总影响为正,含聚类稳健标准误 OLS回归也得到

一致结论,具体如列(１)所示.由于房价对消费具有显著正向影响,因此中介效应检验可继续进行.
表２列(４)中房价对数lnPit的回归系数在１％水平上显著为正,说明房价的上涨会增加有房家庭的可

支配收入,OLS和工具变量回归分析均得到一致结论,如列(３)所示.列(５)(６)中,房价对数lnPit和

可支配收入对数lnYit的回归系数均显著,根据温忠麟、叶宝娟(２０１４)提出的综合性的中介效应检验程

序可知存在部分中介效应.此外,可支配收入对数lnYit的回归系数为正,结合列(３)(４)中房价对数

lnPit的回归系数也为正,这说明房价上涨会通过增加可支配收入对消费有促进作用.
房价通过储蓄率影响消费的中介效应可以通过方程(４)(６)进行检验,回归分析结果见表３.表

３中列(２)(４)(６)为采用IVＧ２SLS回归的估计结果,结果显示第一阶段的F值均大于１０的经验值,表
明不存在弱工具变量问题,DWH 检验的P 值均小于０􀆰００１,说明存在内生性.表２中的列(３)(４)为
房价对储蓄率的影响,房价对数lnPit回归系数在１％水平上显著为负,说明房价上涨会降低家庭储蓄

率.并且列(５)(６)中,房价对数lnPit和储蓄率对数lnSRit的的回归系数均显著,说明存在部分中介效

应.此外,储蓄率对数lnSRit的回归系数为负,结合列(３)(４)中房价对数lnPit的回归系数为负可知房

价上涨会通过降低储蓄率对消费产生正向影响.综上可知,房价通过可支配收入(Yit)和储蓄率

(SRit)影响消费的中介效应显著,并且对于城市有房家庭,房价上涨会通过增加可支配收入和降低储

蓄率对消费产生财富效应.
从控制变量的回归结果看,金融资产(lnfinanceit)和其他家庭资产(lnotherassetit)的回归系数都

在１％水平上显著为正,这说明家庭资产价值对家庭消费有显著正向影响.户主性别(sexit)的系数显
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著为负,这与现实较相符,女性相比于男性更易于消费,男性作为户主时,负责家庭消费决策时或许会

比女性户主家庭消费的少一些.户主教育年限(educationit)的系数显著为正,这说明文化程度越高则

消费水平越高.已有研究已表明,文化程度在一定程度上与收入呈正比,收入水平越高则消费越高.
家庭规模(familysizeit)的系数显著为正,这说明家庭规模越大则消费往往越高.

(二)稳健性检验

本文剔除主要解释变量房价最高和最低１％的样本后进行回归分析,根据温忠麟、叶宝娟(２０１４)
提出的综合性中介效应检验程序得到了一致的结论.房价通过可支配收入和储蓄率对消费产生的中

介效应显著,并且房价上涨通过降低储蓄率、增加可支配收入对消费产生促进作用.这验证了中介效

应检验结果的稳健性,具体结果见表４、表５.

表４ 房价通过可支配收入影响消费的中介效应稳健性检验结果

变量

lnCit lnCit lnSRit lnSRit lnCit lnCit

OLS ２SLS OLS ２SLS OLS ２SLS

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

lnYit
０．５０９６∗∗∗

(０．０１７８)
０．５０７９∗∗∗

(０．０１２２)

lnPit
０．４００９∗∗∗

(０．０２５４)
０．４１４３∗∗∗

(０．０１７０)
０．４１０９∗∗∗

(０．０２５８)
０．４１７６∗∗∗

(０．０１７６)
０．１９１５∗∗∗

(０．０２３７)
０．２０２２∗∗∗

(０．０１５３)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
５．２６５１∗∗∗

(０．２２６５)
５．１５７６∗∗∗

(０．１４５２)
５．２２８１∗∗∗

(０．２３４２)
５．１７４６∗∗∗

(０．１５１７)
２．６００７∗∗∗

(０．２０８６)
２．５２９６∗∗∗

(０．１３３８)

N ８９５２ ８９５２ ８９５２ ８９５２ ８９５２ ８９５２

R２ ０．２８０１ ０．２８０１ ０．２８８６ ０．２８８６ ０．４７１７ ０．４７１７

表５ 房价通过储蓄率影响消费的中介效应稳健性检验结果

变量

lnCit lnCit lnSRit lnSRit lnCit lnCit

OLS ２SLS OLS ２SLS OLS ２SLS

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

lnYit
０．５０９６∗∗∗

(０．０１７８)
０．５０７９∗∗∗

(０．０１２２)
０．３５３３∗∗∗

(０．０２０６)
０．３５４５∗∗∗

(０．０１３０)
０．７２２３∗∗∗

(０．０１７５)
０．７２１２∗∗∗

(０．０１１７)

lnSRit
０．６０２１∗∗∗

(０．０３５０)
０．６０１８∗∗∗

(０．０２０８)

lnPit
０．１９１５∗∗∗

(０．０２３７)
０．２０２２∗∗∗

(０．０１５３)
０．１１５８∗∗∗

(０．０２３９)
０．１２３４∗∗∗

(０．０１５４)
０．１２１７∗∗∗

(０．０１８２)
０．１２７９∗∗∗

(０．０１１６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
２．６００７∗∗∗

(０．２０８６)
２．５２９６∗∗∗

(０．１３３８)
２．３９６０∗∗∗

(０．２５０６)
２．３４６０∗∗∗

(０．１５０４)
１．１５８１∗∗∗

(０．１６６７)
１．１１７９∗∗∗

(０．１０７１)

N ８９５２ ８９５２ ８９５２ ８９５２ ８９５２ ８９５２

R２ ０．４７１７ ０．４７１７ ０．１４０２ ０．１４０２ ０．６９２９ ０．６９２９

(三)房价增速和相对房价水平对房价影响消费的调节效应

由中介效应分析可知房价上涨通过降低储蓄率和增加可支配收入对家庭消费产生财富效应.分

析房价上涨对消费财富效应的主要影响因素,对更好地释放住房财富效应具有重要现实意义.
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房价的特征因素(房价增速和相对房价水平)会影响房价上涨对消费的财富效应和挤出效应.一

方面,房价上涨实现的财富效应主要体现在房价上涨带来的租房收入、住房融资以及转售收入的增

加,而这很大程度上取决于房价水平和房价的增速.房价增速越快、房价越高则带来的财富效应越

大,对消费的促进作用越大.另一方面,房价上涨幅度越高,房价水平越高,往往又代表住房有更高的

投资价值,这会引起住房的投资需求增加,房价上涨带来储蓄率上升,对消费产生更大的挤出效应.
房价增速和房价水平对消费最终会产生怎样的影响? 房价如何通过可支配收入和储蓄率对消费产生

影响? 以下将分析房价增速和房价水平对房价影响消费中介效应的调节效应.
房价增速用２０１２ ２０１６年房价平均增速来衡量.考虑到不同地区的房价和居民收入水平不同,

并且对于绝大多数消费者来说,收入是家庭主要的资金来源,因此房价和收入的相对比值能在一定程

度上反应房价对居民的真实感受水平.因此,本文选取房价和收入的比值作为相对房价水平的衡量

指标.
用Bootstrap方法检验调节效应的显著性,统计结果表明房价增速(ratio)和相对房价水平(py)

对房价通过储蓄率影响消费有调节效应.房价增速提高会显著增加家庭储蓄率,增强房价上涨通过

增加储蓄率对居民消费的挤出效应;相对房价水平提高会显著降低家庭储蓄率,增强房价上涨通过减

少储蓄率对居民消费的财富效应(coeff＝０􀆰０１９５,P＝０􀆰００００;coeff＝ ０􀆰１５６２４２４,P＝０􀆰０５３０).同

时,房价增速(ratio)和相对房价水平(py)对房价通过可支配收入影响消费也有一定调节效应,并且房

价增速提高会削弱房价通过可支配收入对消费的促进作用,相对房价水平的提高会增强房价通过可

支配收入对消费的促进作用(coeff＝ ０􀆰０１４３,P＝０􀆰００００;coeff＝１􀆰３３３０,P＝０􀆰００００).综上可知,
对于城市有房家庭,房价增速提高会抑制住房财富效应,相对房价水平提高则会促进住房财富效应的

发挥.

五、结论及启示

住房具有消费品和投资品的双重属性,是家庭财富的重要组成部分,房价增长会对居民消费产生

重要影响.在我国近年消费增速放缓和对经济发展的基础性作用愈加突显的背景下,理清房价对居

民消费的影响机制,分清房价对居民消费的财富效应和挤出效应是进一步分析住房财富效应影响因

素,更好释放消费潜力的前提.基于中国家庭追踪调查(CFPS)数据,选用城市有房家庭为研究对象,
采用中介效应模型从微观家庭资产配置视角对房价影响家庭消费的作用渠道进行了归纳梳理,并分

析了房价增速和相对房价水平对房价影响消费的调节效应.弥补了现有研究对房价影响消费的分

析仅局限于房价水平,忽略了房价涨速和相对房价水平对其的影响;弥补了使用宏观数据无法区分

家庭异质性,无法准确测度不同影响渠道对居民消费的影响方向和大小等问题.主要的研究结

论有:
第一,房价上涨会通过改变家庭资产配置对家庭消费产生影响,具体表现为房价上涨通过可支配

收入和储蓄率影响居民消费的中介效应显著.并且对于城市有房家庭,房价上涨通过降低储蓄率、增
加可支配收入对消费产生财富效应.

第二,对于城市有房家庭,房价增速提高会增加房价上涨通过增加储蓄率或降低可支配收入对家

庭消费的挤出效应,相对房价水平提高会增加房价上涨通过可支配收入增加或者储蓄率降低对家庭

消费的财富效应.所以房价上涨对消费产生的抑制作用不是因为房价高而是因为房价增速过快.
近年来中国房价增速迅猛,发挥住房财富效应,对释放消费潜力具有非常重要的现实意义.基于

对房价影响居民消费的作用渠道及房价增速和相对房价水平在其中的调节效应的分析,本文认为应

严格控制房价增速,并防止房价的大幅下跌.中国绝大多数家庭是有房家庭,房价水平的提高对有房

家庭的消费有较大的财富效应,并且相对房价水平的提高会通过增加有房家庭的住房相关收入增强

１１１

房价变动影响我国居民消费的中介效应分析



住房财富效应.但是住房不仅仅是消费品而且也是投资品,当房价增速过快时,投资收益增多,家庭

更可能会通过增加储蓄用于住房投资,进而挤出消费,或者降低住房财富效应,因此应严格控制房价

涨速.中国房价增速过快的主要原因是住房不仅仅是用于居住而且还用于投资增值,因此控制房价

增速过快一方面应该进一步落实“限购”、“房产税”等相关政策控制住房投资,另一方还应该加快发展

中国金融市场,为居民投资提供更加安全可靠的平台.

TheMediatingEffectofPriceofHousingChangesonHouseholdConsumption
—BasedonthePerspectiveofHouseholdWealthAllocation

XueXiaoling　ZangXuheng
(SchoolofGeographyandEnvironment,ShandongNormalUniversity,Jinan２５０３５８,P．R．China;

NationalandRegionalWealthResearchInstitute,ShandongNormalUniversity,Jinan２５０１００,P．R．China)

Abstract:Rapidgrowthofhousingpriceandslow growthofconsumptionaretwoimportant
characteristicsofChina􀆳seconomicandsocialdevelopmentinrecentyears．Asanimportantpartof
Chineseresidents􀆳asset,housing pricechanges willhaveanimportantimpactonresidents􀆳
consumption．Unlikepreviousstudies,thedataofChinaFamilyPanelStudies(CFPS)wereselected
toconstructthemediationeffectmodel,basedontheperspectiveofhouseholdwealthallocation,the
mediatingeffect modelisconstructedtosummarizethefunctionalchannelsofhousing price
fluctuationsaffectingresidents􀆳consumption,andtoanalyzetheregulatingeffectofrelativehousing
pricelevelandhousingpricegrowthrateonhousingpricefluctuationsaffectingconsumption．The
resultssuggestthattheriseofhousingpricesboosthouseholdconsumptionbyincreasingdisposable
incomeandloweringsavingsrates．Atthesametime,theaccelerationofhousingpricegrowthwill
weakenthewealtheffectofhousing．Anincreaseinrelativehousingpriceswouldmainlyenhance
thewealtheffectofhousingbyincreasingdisposableincome．Therefore,thearticleconcludesthat
theriseofhousing．
Keywords:Householdconsumption;Priceofhousing;Mediatingeffect;Moderatingeffect
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