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房价与居民消费不平等

汪　伟　沈　洁　王文鹏

摘要:不断上涨的房价是否是我国近年来消费不平等程度上升的一个重要原因呢? 在从理论上分析了房

价对居民消费不平等的影响机制之后,使用我国１１５个地级市的微观数据为样本进行实证研究,得到了如

下结论:(１)不论是使用基尼系数还是使用泰尔指数作为消费不平等的度量指标,房价上涨均显著提高了

居民消费的不平等程度.(２)房价对居民消费不平等的影响存在地区与城市异质性,从区域差异来看,房价

上涨对东部居民消费不平等的影响最大,中部次之,西部最弱;从城市等级来看,房价上涨对一、二线城市居

民消费不平等的影响最大,对三线及以下城市的影响相对较弱.(３)中介机制分析表明,房价上涨主要通过

财富效应、预防性储蓄效应、预算约束效应和信心效应提高了居民消费不平等水平,房价上涨的流动性约束

效应并不是影响居民消费不平等的有效传导途径.
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一、引言

在研究经济不平等的文献中,学者们对于家庭之间的收入不平等与财富不平等给予了更多的关

注,而关于消费不平等的重视程度却不高.事实上,消费不平等基于对居民可调用的收入和家庭财富

能力的衡量,能够更好地反映居民之间真实的福利差异,因此研究消费不平等是全面深入研究经济不

平等的重要内容.近年来,中国居民的消费不平等程度呈上升趋势,如赵达等研究发现,我国消费不

平等程度在过去的２０年间上升了６７％① .一些学者开始关注和研究我国的消费不平等状况,并试图

从收入不平等、经济增长、人力资本差异、城市化、老龄化、借贷约束等视角解释我国消费不平等的变

化趋势② ③ ④ .
近年来,高房价一直是社会舆论的焦点.我国的商品房价格从２０００年的２１１２元∕平方米上升

到了２０１８年的８７３６元∕平方米,足足上涨了３倍之多,东部地区与大中城市的房价上涨更加猛烈.
房价上涨正在影响居民的财产和收入结构.一些研究发现,在过去大约１０年的时间内,我国人均财

富的年均增长率达到２２％,房产价值的年均增长率达到了２５％,根据西南财经大学中国金融调查的

统计数据,中国家庭资产中房产占比已经达到６８％,北京和上海则高达８５％.不断上涨的房价是否是
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我国近年来消费不平等程度上升的一个重要原因呢? 这显然是具有理论与现实研究价值的问题.
从理论上来看,住房的价值高、成本大,既有消费属性,又有投资属性①,房价上涨会对居民消费

产生两种相反的效应,影响方向并不确定.一支文献认为,高房价会导致居民为“买房而储蓄”,尽量

压缩当前消费,从而对消费产生“挤出效应”②③④;另一支文献认为,住房是家庭的大额资产,房价上

涨带来了房产价值的上升,具有“财富效应”,会促使家庭增加消费⑤⑥⑦.还有一支文献认为,房价对

消费的最终影响应当取决于上述两种对立效应的相对强弱,有时候两种效应会相互抵消,房价对消费

并不产生显著影响⑧⑨;此外,一些研究发现房价对居民消费的影响存在“门槛效应”,当房价涨幅较小

时,“财富效应”占据主导,当房价涨幅较大时,“挤出效应”占据主导􀃊􀁉􀁒􀃊􀁉􀁓.关于房价上涨的“财富效应”
与“挤出效应”到底谁会占据主导,文献中给出的观点也不尽相同,概括起来说,主要取决于家庭的预

防性储蓄动机、收入和房价预期、借贷约束等因素􀃊􀁉􀁔􀃊􀁉􀁕􀃊􀁉􀁖.由于使用的数据样本不同,众多实证研究得

出的结论也并不统一.
以上文献主要关注的是房价与居民整体消费量或消费率的关系,忽视了房价上涨对不同群体消

费的影响具有差异性􀃊􀁉􀁗.显然,房价对住房的拥有,对不同收入和财富水平的居民的消费行为会产生

不同的影响􀃊􀁉􀁘,从而造成居民之间的消费不平等.然而,关于房价如何影响我国消费不平等的文献却

较少看到.基于这样的理论与现实背景,本文深入分析房价影响居民消费不平等的传导机制并通过

我国１１５个地级市的微观数据样本进行实证检验.

二、房价影响消费不平等的理论机制

房价会对消费不平等产生多方面的影响,本文认为具体可以划分为以下五种效应:财富效应、流
动性约束效应、信心效应、预算约束效应和预防性储蓄效应.

１．财富效应.一般来说,房产是家庭资产的重要组成部分,房价上涨使得持有房产较多的居民拥

有的财富增值􀃊􀁉􀁙,他们可以通过套现或出售房产来获取更多的财富,并增加消费支出􀃊􀁉􀁚.作为家庭的
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固定资产,住房资产的流动性相对较差,当房价上涨时,他们可能无法在短时间内实现及时的房屋销

售并获得变现收入.但是,这种并未兑现的财富增加了房产财富的贴现价值.当居民产生他们将比

以前更“富裕”的乐观预期时,持有房产较多的居民会选择增加当前消费①.以上两种财富效应都会

扩大与房产较少或无房居民的消费差距,居民消费不平等程度上升②.
房价的上涨还会对财富进行重新分配,拉大居民间的收入差距,对居民消费差异产生影响,从而

形成居民消费不平等.徐滇庆指出房价不断上涨会使社会财富逐步向五个方向转移,即向富人、城
市、投机者、房地产商和政府转移③,但是中低层收入者在社会中占最多数,房价的持续上涨会降低他

们在社会中的相对财富,从而会降低他们的相对消费水平④,这些都会导致居民消费不平等程度上升.

２．预防性储蓄效应.房产虽然是增加家庭收入和财富的一种资产,但也是一种风险资产,房价变

化会加大居民未来面临的不确定性,为了预防房价变化带来的不确定性风险,居民可能增加预防性储

蓄⑤.在房价不断上涨的情况下,财富和收入效应可能使持有房产较多的居民的预防性储蓄动机减

弱,但对无房家庭和住房改善型居民来说,其预防性储蓄动机可能会增强.在房价发生波动或者转向

下跌趋势时,上述预防性储蓄效应可能发生反转.因此,房价变化所带来的预防性储蓄效应会影响居

民消费的不平等,并且这种不平等可能会随着房地产市场的变化而变化.

３．预算约束效应.对于没有房子的人,这部分人通常是低收入居民,过高的房价可能产生反向效

应,使其放弃购买房子,转而将更多的收入花在消费上⑥.在放弃买房的情况下,这部分家庭需要依

靠租房生活,随着房价的上涨,房租租金也会相应增加,因此,租房家庭的房租压力也会增加,在家庭

收入有限的前提下,住房支出的增加意味着需要压缩非住房支出,抑制其增加消费.房价上涨带来的

预算约束对于持有房产的高收入居民家庭消费的影响则相对较小.因此,房价上涨也可能通过预算

约束效应影响居民消费的不平等.

４．信心效应.随着房价的不断上涨,人们会对房价继续上涨形成一种预期,这种预期效应将对不

同居民家庭的消费产生不同的影响.一方面,房产具有保值增值功能,住房价格上涨使高收入居民对

未来财富有继续增长的预期,导致进一步增加对房产的投资与投机需求,降低当期消费,但房产的财

富增值会促使他们在未来提高消费水平⑦;另一方面,这种预期促使中低收入居民担心房价继续上涨

带来的购房成本上升而无法买得起房子,这种恐慌心理会形成“羊群行为”,使得越来越多的居民形成

购房需求,这会推动房价进一步上涨,形成“房奴”效应⑧,使得中低收入家庭在短期和长期都无法提

高消费水平.因此,房价上涨预期可能会形成居民消费的长期不平等.

５．流动性约束效应.随着房价的上升,住房价值的增加可以帮助持有房产较多的居民从银行等

金融机构获得更多的消费贷款,流动性约束下降,从而促使这部分家庭增加消费支出⑨.对于无房家

庭和住房改善型居民,房价的上涨相应地增加了首付和购房成本,提高了他们购房门槛,这部分居民

０９

山东大学学报 (哲学社会科学版)

①

②
③
④
⑤
⑥
⑦

⑧
⑨

CampbellJ．Y．,CoccoJ．F．,“How Do HousePricesAffectConsumption? Evidencefrom MicroData”,Journalof
MonetaryEconomics,２００７,５４(３),pp．５９１６２１．
何兴强、杨锐锋:«房价收入比与家庭消费———基于房产财富效应的视角»,«经济研究»２０１９年第１２期.
徐滇庆:«房价与泡沫经济»,北京:机械工业出版社,２００６年,第８９页.
谢洁玉、吴斌珍、李宏彬、郑思齐:«中国城市房价与居民消费»,«金融研究»２０１２年第６期.
汪伟、郭新强:«收入不平等与中国高储蓄率:基于目标性消费视角»,«管理世界»２０１１年第９期.
汪伟、刘志刚、龚飞飞:«高房价对消费结构升级的影响研究»,«学术研究»２０１７年第８期.
鞠方、雷雨亮、周建军:«房价波动、收入水平对住房消费的影响———基于SYSＧGMM 估计方法的区域差异分析»,«管理科

学学报»２０１７年第２期.
颜色、朱国钟:«“房奴效应”还是“财富效应”房价上涨对国民消费影响的一个理论分析»,«管理世界»２０１３年第３期.
周利、易行健:«房价上涨、家庭债务与城镇居民消费:贷款价值比的视角»,«中国管理科学»２０２０年第７期.



面临的流动性约束增强①,导致他们为买房而储蓄,尽量压低消费,从而抑制这部分居民的消费②.房

价上涨对不同居民的流动性约束的变化会导致居民消费不平等程度上升.需要注意的是,流动性约

束效应的发挥效果会受到金融市场和信贷市场发展完善程度的影响.当金融体系相对健全,住房贷

款相对发达时,流动性约束效应对消费不平等的影响可能较小,反之则反.

图１　房价影响消费不平等的传导机制

图１总结了房价上涨影响消费不平等的传导机制,根据上文的理论分析,本文提出以下实证

假说:
假说１:房价上涨会提高居民消费不平等程度.
假说２:房价可能通过财富效应、流动性约束效应、预期(信心)效应、预算约束效应和预防性储蓄

效应等传导机制综合影响消费不平等.

三、数据、变量与模型设定

(一)数据来源

本文的数据来自北京师范大学中国收入分配研究院的中国居民收入调查(CHIP)微观数据库.

CHIP数据旨在通过收集住户的家庭和个体信息,反映中国收入分配的动态变化.目前CHIP已经完

成１９８９年、１９９６年、２００３年、２００８年和２０１４年五次入户调查,作为“中国收入和不平等研究”的重要

组成部分,其为收入不平等、家庭消费、社会网络等方面的学术研究提供翔实的数据基础.CHIP以

中、东、西为分层变量,采用系统抽样方法,收集了覆盖中国大陆１５个省份１２６个城市在内的１８９４８
户家庭和６４７７７个居民的调查样本,其中包括７１７５户城镇家庭、１１０１３户农村家庭和７６０户外来务

工.调查信息主要由３部分组成,其一是家庭特征、社会关系、资产收入、消费借贷等家庭信息,其二

是学历、健康、职业等个人信息,其三是关于生活水平主观感受的问题.从我国房价上涨的现实角度

考虑,本文主要使用２０１３年CHIP调查数据作为研究样本,样本家庭分布在全国１１５个城市.进一

步,剔除了农村家庭、外来务工及观测值缺失严重的部分城市家庭,最终获取的有效样本量为５９７０.
(二)变量设定

１．被解释变量.消费不平等是一个较为抽象的概念,是在收入不平等的基础上发展起来的.因

而消费不平等的测算方法与收入不平等具有一定的相似之处.现有文献中关于消费不平等的衡量指
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标较多,具体可分为两类:一类是使用消费水平的离散程度来衡量,主要包括极差、平均离差、方差(标
准差)、变异系数等;另一类是通过相关的不平等指数进行度量,例如基尼系数、泰尔指数等,其中,基
尼系数指标最为常用.目前在中国官方尚未公布消费不平等相关方面的数据,本文选择用样本数据

直接计算.考虑到样本量大小以及居民家庭收入不平等的对比范围,本文以市为单位,计算家庭消费

的基尼系数与泰尔指数来衡量各市的消费不平等程度.
借鉴曲兆鹏和赵忠测算消费不平等时所使用的计算公式①:

基尼系数为:gini＝ ２
n２c－∑

n

i＝１i(ci－c－) (１)

泰尔指数为:theil＝ １
n∑

n

i＝１
ci

c－
log

ci

c－
æ

è
ç

ö

ø
÷ (２)

其中,ci 和c－ 分别表示消费的对数值及对数值均值.
２．核心解释变量.本文所使用的房价数据来源于２０１４年«中国区域经济统计年鉴»和«中国统计

年鉴»,采用城市商品房平均销售价格来衡量,并对其进行对数化处理.

３．其他控制变量.为了减少遗漏变量偏差,提高研究的准确性,参考已有相关实证文献,本文控

制了城市层面和家庭层面的特征协变量.城市层面的控制变量来自«中国区域经济统计年鉴»和«中
国城市统计年鉴»,主要包括城市公共财政支出占比、人均 GDP对数、人均 GDP对数的平方项、城市

产业结构、城镇化率、职工基本养老保险参保人数对数等;家庭层面的控制变量来自 CHIP数据的计

算,包括收入对数、非住房资产(金融资产)对数、年龄、婚姻情况、家庭规模、受教育水平、老年人抚养

比和少儿抚养比.表１列示了各个变量的名称与定义.

表１ 各个变量名称与定义

变量名称 变量说明

被解释变量 消费不平等 (１)基尼系数gini;　(２)泰尔指数theil

解释变量 房价的对数 商品房平均销售价格的对数

城市层面的控制变量

财政支出占比 地方公共财政支出占地区生产总值的比重

人均 GDP的对数及平方项 人均生产总值的对数及二次项

城市产业结构 第三产业年末单位从业人员所占百分比(％)

城镇化率 城镇人口占全部人口(包括农业与非农业)的比重

养老保险的对数 城镇职工基本养老保险参保人数的对数

家庭层面的控制变量

收入的对数 可支配收入总额的对数

金融资产的对数 住户金融资产余额的对数

年龄 ２０１７－户主出生年份

婚姻状态 已婚＝１;未婚＝０

家庭规模 家庭成员数量

受教育水平
最高学历(１＝未上过学,２＝小学,３＝初中,４＝高中,５＝职高、

技校,６＝中专,７＝大专,８＝大学本科,９＝研究生)

老年人抚养比 ６５岁及以上老人占家庭总人口的比重

少儿抚养比 １４岁及以下儿童占家庭总人口的比重
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(三)变量的描述性统计

从表２中可以看出衡量消费不平等的基尼系数(gini)取值范围为０􀆰０４７６ ~ ０􀆰４６２２,均值约为

０􀆰３０９,另一个衡量消费不平等的泰尔指数(theil)均值为０􀆰１７８,变化区间为０􀆰００５２~０􀆰６３３４,不同城

市之间的消费不平等程度差异明显.经过对数化处理之后的商品房销售价格均值约为８􀆰７３９,最大值

为１０􀆰１０２,最小值为７􀆰８２９,反映了我国不同等级城市之间的房价差异较大.从研究样本来看,地方

政府约将 GDP的１５􀆰６％用于公共财政支出(含政府行政管理费用支出),地方财政支出有待于合理化

和高效化.产业结构变量(indust)均值约为５５％,说明我国城市的第三产业的比重逐渐提升,产业结

构呈现高级化趋势.城镇化率(urban)均值为５０􀆰４６％,我国城市化进程不断提升,越来越多的农村居

民转移到城市居住.城市家庭平均收入(lnincome)和平均非住房资产(lnasset)分别为１１􀆰０６１和

１０􀆰５０４,最大值和最小值之间的较大差距也意味着我国城市居民的收入和资产财富差异显著.就人

力资本而言,我国城市居民受教育程度差异明显,覆盖了从未上过学到研究生学历,平均值为３􀆰６９８９,介
于初中与高中程度之间.城市平均家庭成员约有３人,家庭规模较小,我国人口生育政策亟待进一步放

松和完善.从老年人抚养比(oldratio)来看,平均每１０个人需要抚养２个老人,家庭的赡养义务日益加

重,直接影响我国城市居民消费的增加.受计划生育政策的影响,少儿抚养比明显偏低,平均每１０个人

中养育下一代还不足１人,说明我国亟待出台配套奖励措施来提高人口生育率水平.

表２ 变量的描述性统计

变量名称 符号 均值 标准差 最大值 最小值

基尼系数 gini ０．３０８７ ０．０５４６ ０．４６２２ ０．０４７６

泰尔指数 theil ０．１７７６ ０．０７５７ ０．６３３４ ０．００５２

房价 lnprice ８．７３９ ０．５６１３ １０．１０２ ７．８２８９

财政支出占比 finance ０．１５５７ ０．０６４６ ０．６１２６ ０．０４２４

人均 GDP lnrgdp １１．２７５ ０．６６４ １３．０５６ ９．２３６５

产业结构 indust ５４．９０１ ２０．３８９ １００ ２３．４７０

城镇化率 urban ０．５０４６ ０．２６８２ １ ０．０４７２

养老保险 lninsur １３．８２５ １．７１２４ １６．３７ ９．８７０８

家庭收入 lnincome １１．０６１ ０．６４３６ １４．５２ ７．７９５２

家庭金融资产 lnasset １０．５０４ １．４３４２ １５．２０２ ４．６０５２

年龄 age ５４．３０８ １３．２８１ １０１ １７

婚姻状态 married ０．８８８３ ０．３１５１ １ ０

家庭规模 fscale ２．９６３５ １．０９５６ ８ １

受教育水平 educate １０．６１７ ３．６９８９ ２１ ０

老年人抚养比 oldratio ０．１９７ ０．３４５９ １ ０

少儿抚养比 kidratio ０．０７１１ ０．１３２３ ０．６６６７ ０

(三)计量模型设定

自１９９８年开始住房体制改革以来,在国家政策的支持下,房地产逐渐市场化并快速发展,房价也

迅速上涨.在使用CHIP微观调查数据考察房价对消费不平等的影响时,本文构建以下基本模型:
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Ij ＝α０＋α１lnPj＋∑iα２iXi＋εj (３)

其中,i表示家庭,j表示城市.Ij 为衡量城市j家庭之间消费不平等的指标值,Pj 为房价,lnPj 表示

城市j房价的对数.Xi 表示控制变量,包括:城市公共财政支出占比、人均GDP对数、人均GDP对数

的平方项、城市产业结构、城镇化率、职工基本养老保险参保人数对数、收入对数、非住房资产(金融资

产)对数、年龄、婚姻情况、家庭规模、受教育水平、老年人抚养比和少儿抚养比等.房价变量lnPj 的

系数α１ 是重点关注的参数,它反映了房价对消费不平等的影响程度.εj 为影响城市j家庭之间消费

不平等的随机扰动项.

四、房价对消费不平等影响的实证结果分析

(一)全样本实证分析

本文对１１５个地级市数据进行全样本实证分析.表３第一列中,用基尼系数(gini)度量居民消费

不平等,在控制住其他影响消费不平等的变量后,回归结果显示,房价的估计系数为０􀆰０８０２,并且在

１％的显著性水平上显著为正.表３中第二列的泰尔指数theil的回归结果显示,房价的估计系数为

０􀆰０５５４,在１％的显著性水平上也显著为正,因此无论是使用基尼系数和泰尔指数作为消费不平等指标,
回归结果都验证了假说１的正确性,即房价上涨会提高居民家庭消费不平等程度.

表３ 房价影响消费不平等的回归结果

基尼系数

模型(１)
泰尔指数

模型(２)

lnprice
０．０８０２∗∗∗

(０．００４６)
０．０５５４∗∗∗

(０．００３３)

finance
０．０７３５∗∗∗

(０．０１７３)
０．０５８４∗∗∗

(０．０１２４)

lnrgdp
０．４５６０∗∗∗

(０．０３６５)
０．２４２４∗∗∗

(０．０２６３)

lnrgdp２̂ ０．０１９７∗∗∗

(０．００１６)
０．０１０８∗∗∗

(０．００１２)

indust
０．００１１∗∗∗

(０．０００１)
０．０００６∗∗∗

(０．００００)

urban
０．０８１２∗∗∗

(０．００５９)
０．０５０４∗∗∗

(０．００４３)

lninsur
０．０２７９∗∗∗

(０．００１１)
０．０１２９∗∗∗

(０．０００８)

lnincome
０．００５４∗∗∗

(０．００１８)
０．００４２∗∗∗

(０．００１３)

lnasset
０．００１８∗∗

(０．０００７)
０．００１１∗∗

(０．０００５)

age
０．００００６７
(０．０００１)

０．００００２７
(０．０００１)

married
０．００７１∗∗

(０．００２８)
０．００４８∗∗

(０．００２０)

fscale
０．００３０∗∗∗

(０．０００９)
０．０００６
(０．０００７)

educate
０．０００６∗∗

(０．０００３)
０．０００５∗∗

(０．０００２)
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　　续表３
基尼系数

模型(１)
泰尔指数

模型(２)

oldratio
０．００９１∗∗∗

(０．００３５)
０．００３３
(０．００２５)

kidratio
０．０１３６∗

(０．００７２)
０．００５６

(０．００５２)

_cons
２．８１５３∗∗∗

(０．２１４５)
１．３７１６∗∗∗

(０．１５４４)

N ５９７０ ５９７０

R２ ０．２９１４ ０．２９４５

　　注:括号中是异方差稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在１％、５％、１０％的显著水平上显著.

(二)城市差异性分析

１．东、中、西部居民消费不平等城市差异分析.上文对全样本的实证结果已验证了假说１,接下

来,我们将进一步考虑房价影响消费不平等的城市异质性.我国各地区经济发展水平不同,房地产市

场与房价水平存在较大差异,因此还需进一步对样本进行细分以更深入细致的分析房价对消费不平

等的影响是否存在城市差异性.
根据地理位置,按照家庭所在城市区域进行分类,分别为“东部组”“中部组”“西部组”.分类标准依

据我国对行政区域的划分,东部地区包括北京、辽宁、江苏、山东、广东,中部地区包括山西、安徽、河南、湖
北、湖南,西部地区包括重庆、四川、云南、甘肃.其中以东部组为基准(对照)组.

表４ 东、中、西部城市影响差异的回归结果

基尼系数

模型(１)
泰尔指数

模型(２)

lnprice
０．０８７１∗∗∗

(０．００４８)
０．０６４５∗∗∗

(０．００３４)

lnprice×中部
０．０８０７∗∗∗

(０．００５２)
０．０５６４∗∗∗

(０．００３８)

lnprice×西部
０．１８３２∗∗∗

(０．００９８)
０．１４１５∗∗∗

(０．００７０)

中部哑变量
０．６８９７∗∗∗

(０．０４４９)
０．４９３２∗∗∗

(０．０３２２)

西部哑变量
１．５６６６∗∗∗

(０．０８４０)
１．２１６３∗∗∗

(０．０６０４)

城市特征变量 控制 控制

家庭特征变量 控制 控制

constant
３．５９５９∗∗∗

(０．２１４３)
１．９７２８∗∗∗

(０．１５３９)

N ５９７０ ５９７０

R２ ０．３４５９ ０．３５１７

　　注:括号中是异方差稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在１％、５％、１０％的显著水平上显著.

表４中使用家庭所在地理位置与房价的交叉项来验证房价对消费不平等的影响是否存在地区差

异.回归结果显示,不论是基尼系数还是泰尔指数,与东部地区基准(对照)组相比,中部和西部地区
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房价均显著影响消费不平等,但影响程度存在明显不同.具体观察交叉项的系数,当使用基尼系数

(gini)衡量消费不平等时,中部和西部组交叉项的系数均显著为负,但数值大小有所不同,分别为

０􀆰０８０７和 ０􀆰１８３２.同样的,当使用泰尔指数(theil)衡量消费不平等时,得到的估计结果与使用基尼

系数类似,东、中、西部地区家庭的影响作用存在明显差异.表４中第二列回归结果显示,中部和西部

组的交叉项回归系数分别为 ０􀆰０５６４和 ０􀆰１４１５,同样在１％的水平下显著.
综合基尼系数和泰尔指数的回归结果来看,房价对消费不平等的影响存在显著的地区差异,在东

部地区的影响作用最为强烈,中部和西部地区的影响次之,这说明房价对消费不平等影响作用的发挥

与经济发展水平是相联系的.相较于中西部地区,东部地区城市化水平更高,大量的人口流入推动了

对住房的需求,居民购房和消费能力差异大,高房价给拥有房产的高收入群体带来了快速的财富增

长,财富效应带动了其更高的消费水平,低收入群体为买房而储蓄,尽量压低当前的消费,因此房价上

涨对其消费的影响程度更大,以上原因使得不同收入居民的消费不平等程度更高;中西部地区城市化

进程较慢,房价相对较低,房价上涨带来的不同家庭的财富差异相对较小,房价上涨对低收入居民家

庭的消费挤出较少,因而房价上涨对消费不平等的影响程度较小.

２．居民消费不平等城市分级差异分析.上文通过对东、中、西部的分析认为房价对消费不平等的

影响存在一定的地域特点.但本文认为在研究该影响的城市异质性时,不仅要考虑城市所在的地理

位置,还需考虑城市等级.城市等级在一定程度上反映了城市的发展水平,是对经济发展水平、生活

便利、资源集聚等方面的综合衡量.城市房价不仅与其所在区域有关,还与城市等级有关.本文参考

２０１７年中国城市分级名单,将样本按照家庭所在城市的级别划分为五类:“一线组”“二线组”“三线组”
“四线组”“五线组”.

以一线城市作为基准(对照)组,表５在回归时使用家庭所在城市等级与房价的交叉项来验证房

价对消费不平等的影响是否存在城市异质性.表５中房价的回归系数均在１％的显著水平下显著为

正,从城市等级与房价的交叉项系数来看,当使用基尼系数gini衡量消费不平等时,二线城市与房价

交叉项的系数为０􀆰０３０２,至少在１０％显著水平上显著,三线及以下城市与房价交叉项的系数为

０􀆰０１０３,但不显著.当使用泰尔指数theil衡量消费不平等时,结果略有差异,二线城市与房价交叉

项的系数为０􀆰０５４５,且在１％的显著水平上显著,三线及以下城市与房价交叉项的系数为 ０􀆰０１９８,也
在１％显著水平上显著.

以上结果表明,不论是使用基尼系数还是泰尔指数度量消费不平等,与三线及以下城市相比,一、
二线城市房价对消费不平等的影响更大,二线城市房价对消费不平等的影响甚至高于一线城市.其

主要原因与前文的地区差异类似,一、二线城市房价水平更高,不同收入居民家庭的购房和消费能力

差异巨大,房价上涨带来了更高的消费不平等;三线以下城市房价涨幅较小,居民购房和消费能力差

异较小,因而房价上涨对消费不平等的影响程度也相对较小.

表５ 城市分级影响差异的回归结果

基尼系数

模型(１)
泰尔指数

模型(２)

lnprice
０．０８９５∗∗∗

(０．００５１)
０．０６４７∗∗∗

(０．００３７)

lnprice×二线城市
０．０３０２∗

(０．０１５６)
０．０５４５∗∗∗

(０．０１１３)

lnprice×三线城市及以下
０．０１０３

(０．００７０)
０．０１９８∗∗∗

(０．００５１)
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　　续表５
基尼系数

模型(１)
泰尔指数

模型(２)

二线城市哑变量
０．２８８０∗∗

(０．１３７０)
０．４８４９∗∗∗

(０．０９９５)

三线及以下城市哑变量
０．１０６７∗

(０．０５９７)
０．１７２３∗∗∗

(０．０４３４)

城市特征变量 控制 控制

家庭特征变量 控制 控制

constant
３．０９３３∗∗∗

(０．２２１０)
１．６５５３∗∗∗

(０．１６０５)

N ５９７０ ５９７０

R２ ０．３１２７ ０．３０３１

　　注:括号中是异方差稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在１％、５％、１０％的显著水平上显著.

五、房价对消费不平等的影响机制检验

(一)模型构建

前面我们提出了房价影响消费不平等的传导机制,本节我们进一步通过实证进行检验.在具体

的计量模型和方法选择上,本文参考汪伟等的方法①,使用 Hayes检验中介效应的方法,构建影响机

制的检验模型:

Ij ＝α０＋α１lnPj＋∑iα２iXi＋εj (４)

Wi ＝α′
０＋λlnPj＋∑iα

′
２iXi＋ε′

i (５)

Ij ＝α″
０＋α′

１lnPj＋θWi＋∑iα
″
２iXi＋ε″

j (６)

第一个方程即是基本面板回归模型,第二个方程即为我们提出的可能影响机制,若本文所提出的

影响机制的确存在显著的影响,那么可以预期在回归方程中加入中介变量Wi后,α１ 与α′
１ 的显著性或

影响程度将会出现明显变化,若二者间并未出现显著差异,则说明该作用机制的解释力不强.具体来

看,若房价对消费不平等存在显著影响,α１ 与α′
１ 存在以下几种可能的情况说明中介效应的存在(见表６).

表６ 中介效应参数说明

α１ ＞０ α１ ＜０

λ＞０ ０＜α′
１ ＜α１ α′

１ ＜α１ ＜０

λ＜０ α′
１ ＞α１ ＞０ ０＞α′

１ ＞α１

(二)中介变量选取

为了验证房价影响消费不平等的传导机制,本文认为存在以下几种可能的影响机制,分别是财富

效应、预算约束效应、预防性储蓄效应、流动性约束效应和信心效应.关于上述五个中间机制的代理

变量,我们根据经济学理论并参考相关文献的做法进行选取.对于财富效应,房价上涨会带来房产的

增值,家庭消费会对房产财富变化做出响应,本文使用家庭消费水平度量这一效应.关于预防性储蓄
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效应,本文采用收入的方差来衡量收入的不确定性,房价上涨可能会增大收入的方差,从而影响不同

居民家庭的预防性储蓄行为①.对于预算约束效应,本文使用房价收入比来衡量,这一指标反映了居

民承担住房支出的能力,房价的快速上涨会导致房价收入比上升,对低收入家庭会形成更紧的预算约

束②.对于信心效应,本文采用前一期房价与本期房价之比来度量,房价的上涨增加了未来购房难

度,会影响不同居民家庭的消费行为③.对于流动性约束效应,本文使用家庭贷款与收入的比值来衡

量,这一变量反映了居民家庭面临的不同借贷约束④.各中介变量的具体定义如表７所示:

表７ 中介变量名称与说明

中介变量Wi 代理指标

财富效应 家庭消费水平

预防性储蓄效应 收入的方差

预算约束效应 房价收入比

信心效应 前后两期房价比

流动性约束效应 贷款收入比

(三)回归结果分析

表８给出了房价对财富效应、预防性储蓄效应、信心效应、预算约束效应和流动性约束效应的回

归结果.在控制了城市和家庭层面的控制变量后,我们发现房价水平对财富效应、预防性储蓄效应、
预算约束效应、信心效应均产生了显著影响,但房价对流动性约束效应却不存在显著影响.

表８ 房价影响消费不平等的中介变量回归

财富效应

模型(１)
预防性储蓄

模型(２)
预算约束效应

模型(３)
信心效应

模型(４)
流动性约束

模型(５)

lnprice
０．４８２５∗∗

(０．２３４９)
０．１３５３∗∗∗

(０．０２７２)
０．１４８３∗∗∗

(０．００６０)
０．０３１１∗∗∗

(０．００４０)
０．０４２２

(０．０６５１)

城市特征变量 控制 控制 控制 控制 控制

家庭特征变量 控制 控制 控制 控制 控制

constant
１．０７３１

(１０．８７２６)
１３．０６０９∗∗∗

(１．２５６８)
０．３９４３
(０．２７８０)

１．８４５３∗∗∗

(０．１８４６)
５．５２４６∗

(３．０１３９)

N ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０

R２ ０．３６３９ ０．４１２８ ０．６２７ ０．１７７２ ０．０３９

　　注:括号中是异方差稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在１％、５％、１０％的显著水平上显著.

具体而言,对于房价上涨带来的财富效应,表８(１)列的回归结果显示,房价对房产价值存在显著

的正向影响,回归系数为０􀆰４８２５,这说明房价上涨提高了家庭的财富水平.表８(２)列的回归结果显

示,房价对居民收入方差的回归系数为０􀆰１３５３,在１％的水平下显著,这说明房价上涨提高了居民收

入的不确定性,居民的预防性储蓄动机可能增强.表８(３)列的回归结果显示,房价对房价收入比的回
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归系数为０􀆰１４８３,在１％的水平下显著,说明房价上涨提高了居民的房价收入比,束紧了家庭的预算.
表８(４)列的回归结果显示,房价上涨对信心效应的回归系数为 ０􀆰０３１１,且在１％的水平下显著,这说

明房价上涨会提高未来的购房难度.表８(５)列的回归结果显示,房价对居民家庭流动性约束的影响

并不显著.
接下来我们将关注财富效应、预防性储蓄效应、预算约束效应、信心效应、流动性约束效应是否能

解释房价上涨对居民消费不平等的影响.根据中介效应的判定原则,如果房价对中介变量的估计系

数λ＞０,且在没有加入中介效应的估计中,房价对消费不平等的估计系数α１＞０,若加入中介变量后,
房价对消费不平等的估计系数α′

１ 的值小于α１,则认为该中介变量是有效的.如果房价对中介变量的

估计系数λ＜０,且在没有加入中介效应的估计中,房价对消费不平等的估计系数α１＞０,若加入中介变

量后,房价对消费不平等的估计系数α′
１ 的值大于α１,则认为该中介变量是有效的.

表９ 房价影响消费不平等的传导机制分析(基尼系数)

基尼系数
财富效应

gini
预防性储蓄

gini
预算约束效应

gini
信心效应

gini
流动性约束效应

gini

lnprice
０．０８０２∗∗∗

(０．００４６)
０．０７９７∗∗∗

(０．００４６)
０．０７２１∗∗∗

(０．００４３)
０．０７６０∗∗∗

(０．００４９)
０．０８５９∗∗∗

(０．００４６)
０．０８０３∗∗∗

(０．００４６)

财富效应
０．００１２∗∗∗

(０．０００３)

预防性储蓄效应
０．０６００∗∗∗

(０．００２１)

预算约束效应
０．０２８９∗∗∗

(０．０１００)

信心效应
０．１８２４∗∗∗

(０．０１４９)

流动性约束效应
０．００１４
(０．０００９)

城市特征变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

家庭特征变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

constant
２．８１５３∗∗∗

(０．２１４５)
２．８１６６∗∗∗

(０．２１４１)
３．５９８４∗∗∗

(０．２０２６)
２．８２６７∗∗∗

(０．２１４４)
２．４７８８∗∗∗

(０．２１３６)
２．８２２８∗∗∗

(０．２１４５)

N ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０

R２ ０．２９１４ ０．２９４１ ０．３７８９ ０．２９２４ ０．３０８８ ０．２９１６

　　注:括号中是异方差稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在１％、５％、１０％的显著水平上显著.

在表９中,我们使用基尼系数gini衡量消费不平等,第一列给出的是没有加入中介变量的回归结

果,结果显示房价对消费不平等的估计系数为０􀆰０８０２,且在１％的显著水平上显著;第二列加入了反

映房产财富效应的中介变量,我们发现房价对消费不平等的回归系数降为０􀆰０７９７,仍然在１％的显著

水平下显著,而且在表８的估计中,房价对中介变量房产财富的估计系数显著为正,根据上述估计结

果,可以认为房价上涨通过房产财富效应这一渠道提高了居民消费的不平等.
在表９的第三列中,房价的估计系数为０􀆰０７２１,在１％的显著水平下显著,也小于０􀆰０８０２,而且在

表８的估计中房价对中介变量收入方差的估计系数显著为正,这说明房价上涨通过提高了居民收入

的不确定性,导致居民家庭消费不平等程度上升.同样的,表９第四列的房价的估计系数为０􀆰０７６,在

１％的显著水平下显著,同样小于０􀆰０８０２,说明房价上涨提高了房价收入比,通过影响不同居民家庭的

预算约束提高了消费不平等程度.表９的第五列的回归结果表明,加入反映信心效应的中介变量后,
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房价的估计系数０􀆰０８５９大于没有加入中介变量的估计系数０􀆰０８０２,而且在表８的估计中房价对中介

变量前后两期房价比的估计系数显著为负,说明信心效应也对居民消费不平等上升具有很好的解释

力.表９的第六列的流动性约束效应的回归结果显示,加入中介变量家庭贷款收入比之后,房价的估

计系数并未下降,流动性约束似乎并不能很好的解释居民家庭的消费不平等.

表１０ 房价影响消费不平等的传导机制分析(泰尔指数)

泰尔指数
财富效应

theil
预防性储蓄

theil
预算约束效应

theil
信心效应

theil
流动性约束效应

theil

lnprice
０．０５５４∗∗∗

(０．００３３)
０．０５５１∗∗∗

(０．００３３)
０．０４８４∗∗∗

(０．００３０)
０．０５１９∗∗∗

(０．００３５)
０．０５８９∗∗∗

(０．００３３)
０．０５５４∗∗∗

(０．００３３)

财富效应
０．０００７∗∗∗

(０．０００２)

预防性储蓄效应
０．０５１８∗∗∗

(０．００１４)

预算约束效应
０．０２３６∗∗∗

(０．００７２)

信心效应
０．１１０３∗∗∗

(０．０１０７)

流动性约束效应
２．３４eＧ０６
(０．０００７)

城市特征变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

家庭特征变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

constant
１．３７１６∗∗∗

(０．１５４４)
１．３７２３∗∗∗

(０．１５４２)
２．０４８３∗∗∗

(０．１４１３)
１．３８０９∗∗∗

(０．１５４３)
１．１６８０∗∗∗

(０．１５４３)
１．３７１６∗∗∗

(０．１５４４)

N ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０ ５９７０

R２ ０．２９４５ ０．２９６３ ０．４２ ０．２９５７ ０．３０６７ ０．２９４５

　　注:括号中是异方差稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在１％、５％、１０％的显著水平上显著.

在表１０中,我们使用泰尔指数theil作为消费不平等的度量指标.表１０是加入中介变量后房价

对消费不平等的回归结果,结论与基尼系数gini的估计结果基本相似,这里不再赘述.综合不同的消

费不平等指标的实证结果,我们认为,房价上涨主要是通过财富效应、预防性储蓄效应、预算约束效应

与信心效应提高了居民家庭的消费不平等程度,而流动性约束效应并不是有效的传导机制.

六、结论与启示

房价对住房的拥有、不同收入和财富水平的居民消费会产生不同的影响,从而造成居民之间的消

费不平等.本文从理论上分析了房价对居民消费不平等的影响机制,并使用我国１１５个地级市的微

观数据为样本进行实证研究,得到了如下结论:(１)不论是使用基尼系数还是使用泰尔指数作为消费

不平等的度量指标,房价上涨均显著提高了居民家庭的消费不平等程度.(２)房价对居民消费不平等

的影响存在地区与城市异质性,从区域差异来看,房价上涨对东部居民消费不平等的影响最大,中部

次之,西部最弱;从城市等级来看,房价上涨对一、二线城市居民消费不平等的影响最大,对三线及以

下城市的影响相对较弱.(３)中介机制分析表明,房价上涨通过多个渠道影响居民消费不平等,财富

效应、预防性储蓄效应、预算约束效应和信心效应表现出较好的解释力,而流动性约束效应并不是有

效的传导机制.
基于上述研究,本文认为,房价的快速上涨是近年来居民消费不平等程度上升的重要原因之一.
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政府应当根据地区与城市的差异性,采取因地制宜的政策,加大对房价的调控力度,抑制房价过快上

涨.一个健康发展的房地产市场,能够有效促进房地产财富正向效用的发挥.在房地产市场化改革

的进程中,政府应当建立起房地产市场宏观调控的长效机制,在对房地产市场进行调控时需注意系统

性与前瞻性,改变以往政策的短视性,切不可“头痛医头,脚痛医脚”.政策设计的重心应当是通过财

政、税收和金融等政策缓解中低收入家庭的预算约束,降低他们为购房而进行的预防性储蓄,帮助他

们形成对未来房价和经济生活水平的合理预期,降低居民家庭的消费不平等,提高居民家庭的整体消

费水平.
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