


国家自然科学基金—北京大学管理科学数据中心 (Data Center for Management Science, NSFC-PKU) 成立于

2014 年 12 月，是由国家自然科学基金支持，服务全国管理科学的数据收集与数据服务中心。作为北京大学直属的、以

交叉学科为特点的实体学术科研机构，中心长期开展以中国家庭追踪调查（China Family Panel Studies, CFPS）、中国健康与养老追踪调

查（China Health and Retirement Longitudinal Study, CHARLS）为代表的一系列大样本、高质量的微观调查数据收集。自成立以来，

数据中心借助已有优势，逐步推进数据采集、数据管理与服务和智库研究三个领域的建设。

中心智库以构建开放性的、跨学科研究平台为目标，旨在大力推动运用科学的量化研究方法，以开发和利用 CFPS、CHARLS 等优质数

据资源为基础的量化研究，并针对国家经济和社会管理的重大需求，积极为国家发展提供有实证依据的政策建议。

中心智库每年通过公开竞标方式，择优资助若干研究课题，为立项课题提供研究资金、研究助理和办公空间等多方面支持，并借助智库

平台对相关研究成果进行推广。此外，中心智库推出客座研究员项目，诚邀有志从事与政策相关的数据研究的学者们驻中心研究。客座研究

员可得到数据服务及办公条件的支持，并参与中心组织的各类学术研讨活动。

同时，中心智库通过研讨会、公开讲座等学术活动 , 促进知识分享和研究成果交流。中心智库还推出《数据与决策》系列出版物，包括《数

据与决策：工作论文》、《数据与决策：政策报告》、《数据与决策：政策简讯》，旨在为以数据为基础的科学研究与政策研究的学者提供

互动交流的平台。



房产价值变化对城镇居民消费的影响

文献综述

数据与变量

计量模型与实证分析

财富效应的作用机制检验 

房产价值下降对消费的影响

房产财富效应的异质性分析

结论与政策建议

参考文献

/

/

/

/

/

/

/

/

/

01

02

06

09

16

21

24

27

29



利用北京大学中国家庭追踪调查数据，考察房产价值变化对城镇居民非住房消费的影响，在此基础上对影响的

非对称性、异质性和作用机制进行了研究。本文主要有以下发现：（1）房产价值变化对消费的影响正向显著，进

一步来看长期比短期影响更为明显。（2）针对作用机制检验的研究发现，本文否认了直接财富效应和抵押品效应

的同时支持了预防性储蓄动机的成立，进一步来看，预防性储蓄动机在中部地区、非准一线地区和具备大学及以上

学历的人群中发挥的更为充分。（3）房产价值下降和房价下跌均不会对居民消费产生明显的抑制作用，而房产价

值增加和房价上涨均有明显的刺激作用。（4）房产价值变化的影响在不同人群中具有差异，相对于没有住房改善

需求的城镇家庭，具有改善需求家庭的影响显著降低；相对于准一线地区，非准一线地区城镇家庭的影响更为强烈；

相对于西部和东部地区，中部地区的影响更为强烈；相对于不具备大学及以上学历的人群，具备大学及以上学历人

群的财富效应更为强烈。

关键词：城镇居民房产价值变化    消费支出    作用机制    非对称性
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房产价值变化对城镇居民消费的影响 

2008年美国房产次贷风险引发的全球经济危机，不仅使人们意识到房产对于居民消费的重要

意义，也使得房产和居民消费之间的关系成为各国政府部门和学术界普遍关注的焦点。在 2008

年四万亿投资和货币量化宽松的刺激下，我国房价水平普遍明显上涨。目前，房地产及其相关产

业成为当前国民经济的主导产业，并在经济增长和财富分配中起到重要作用。在供给侧结构性改

革的背景下，房产去库存成为当前宏观政策核心。与之伴随的一个担忧是，我国房价长期维持高

位并被认为存在较大程度泡沫，房产去库存的宏观政策可能带来房价的大幅波动，由此可能诱发

经济下滑和社会震荡。 

因此，房产价值下降而不是增加对消费的影响究竟如何，不同程度的房产价值下降对居民消

费会带来何种影响？进一步来看，伴随着近年来房价的持续上涨和住房自有率的大幅提升，房产

已成为我国城镇居民的主要财富形式①。面对我国居民消费的长期低迷，无论是寻找其背后蕴藏的

原因，还是寻求扩大居民消费的有效途径，都不能忽视房产与居民消费之间的关系。事实上，从

稳增长、调结构和促改革的视角看，房产都是稳定消费和拉动经济增长的重要动力来源，考察房

产价值变化对居民消费的影响至关重要。 

利用中国家庭追踪调查（CFPS）2010年至 2014年微观面板数据，本文考察了房产价值变化

对城镇居民消费的影响，并进一步探讨了这一影响的非对称性、异质性和作用机制。与以往研究

相比，本文在以下几方面做出了改进：（1）国内已有研究主要从存量角度考察房产价值高低（或

房价高低）对消费水平的影响，而很少从增量角度考察房产价值变化对消费变动的影响，本文对

后者进行了分析。（2）已有研究没有系统检验房产价值变化对消费变动影响背后所蕴藏的作用机

制；本文发现预防性储蓄动机是根本动因，而不是国外研究所普遍认同的抵押品效应或直接财富

效应。（3）已有关于我国房产价值变化对消费影响的研究，很少针对房产价值上升和下降的影响

差异进行比较，本文基于房产价值和房价两个角度进行分析，尤其是考察房产价值下降和房价显

著下跌所带来的消费影响，试图为政策制定和风险预警方面提供建议。（4）已有关于我国房产价

值变化对居民消费影响的研究，很少比较其在不同人群中的差异，本文通过年龄阶段、区域、地

域和受教育程度等方面深入考察。 

本文剩余部分安排如下：第一部分文献综述，梳理和评价房产价值变化对消费影响的文献；

第二部分为数据和变量，介绍数据来源、变量选取和定义；第三部分首先构建用于研究房产价值

变化对消费影响的计量模型，然后进行实证分析、稳健性检验和进一步讨论；第四部分系统检验

房产价值变化影响背后蕴含的不同作用机制；第五部分对房产价值变化和房价变化影响的非对称

性进行检验，侧重研究房价显著下跌所带来的消费风险问题；第六部分考察房产价值变化影响的

异质性，并分析相关作用机制影响的异质性；第七部分总结并提出政策建议。 

                                                        
① 根据《中国民生发展报告（2016）》，城市家庭 2014年房产净值（住房总资产扣除住房负债后的净值）占家庭
净资产的比例为 78.6%。 
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一、文献综述 

一般认为，房产与消费之间存在两种效应，一是房产价值高低（存量）对消费水平的影响，

即资产效应；二是房产价值变化（增量）对消费变动的影响，即财富效应。事实上二者存在明显

差异，前者指同一时刻不同家庭房产价值差异导致的消费高低，后者指同一家庭不同时刻房产价

值变化引致的消费变化。本文主要考察房产财富效应，因此后文不再涉及资产效应方面。早期关

于房产财富效应的研究主要采用宏观加总数据，然而它无法避免理论上的“可加性”问题和计量

上的“内生性”问题，加之缺乏微观机理和异质性分析而备受质疑，因此主流经济学后来强调使

用微观数据进行研究。简便起见，文献综述部分围绕使用微观数据的文献展开。 

（一）房产财富效应 

学术界针对房产价值变化对居民家庭行为影响的关注由来已久，涉及到客观（譬如消费、工

作流动性和劳动力参与等）和主观（譬如主观幸福感、社会信任和政治态度等）等多个维度，由

于消费在经济、社会和心理等不同层面的广泛影响，房产财富效应成为其中的研究热点。关于房

产的财富效应，早期研究侧重于估计房产价值变化（或者房价波动）对居民消费影响总体作用力

度的估算，涉及大小、方向和显著性等方面，近年来，有关房产财富效应的研究日益丰富①。 

值得注意的是，房产的财富效应往往是不同作用渠道的合力，而它们发挥作用的方式、方向

和程度不尽相同，同时相关研究又是基于不同国家、地区以及不同样本时间的宏微观数据，所得

结论可能存在一定差异。国际上关于房产财富效应的研究开展较早，成果也较为丰富，往往以边

际消费倾向（MPC）或者消费弹性的形式表现。大多数研究认为，房产价值变化（或者房价波动）

在整体上具有刺激消费的正向作用，也有少量研究认为房产财富效应并不明显甚至为负（Browning 

et al.，2013；李亮，2010；周晓蓉等，2014）。 

譬如，Guiso et al.（2005）基于意大利微观家庭的研究发现，房产价值变化的边际消费倾向约

0.2，而 Calcagno et al.（2009）基于意大利银行住户收入和财富调查数据的研究发现，边际消费倾

向约为 0.023；Gan（2010）基于香港地区个人住房抵押贷款和信用卡消费的研究发现，房产每升

值 10%，消费增加约 1.71%；Wang（2015）基于澳大利亚微观家庭的研究发现，房产价值变化的

边际消费倾向约为 0.18；Bhatia &Mitchell（2016）基于加拿大微观家庭的研究发现，房产收益每

增加 1美元，家庭总消费增加 5.4美分，而非耐用品消费增加 3.9美分。 

目前，关于我国房产（或房价）对消费影响的微观实证研究开展较晚，相关文献主要沿袭国

外的研究范式来展开，但有关房产（或房价）对消费影响的有限研究往往集中在资产效应（黄静

和屠梅曾，2009；解垩，2012；柴国俊和尹志超，2013；陈健和黄少安，2013；杨赞等，2014；

                                                        
① 主要有房产财富效应的国际比较，作用机制的微观检验，房产与金融资产（主要是股市资产）财富效应的大小
比较，财富效应的非对称性，财富效应关于不同类型消费品的影响差异，以及在年龄、资产等方面的门槛效应等

方面（Grant & Peltonen，2008；Calcagno et al.，2009；Khalifa et al., 2011; Tobing，2012；Atalay et al.，2016）。 
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万晓莉等，2017），真正涉及财富效应的文献较为缺乏并且尚未达成共识。仅有的几篇文献主要

如下，杜莉等（2013）基于上海居民调查数据的研究发现，房价上涨总体上提高了居民的平均消

费倾向；李涛和陈斌开（2014）基于中国城镇住户调查数据的研究表明，房产的财富效应并不显

著，即使在拥有第二套住房的家庭中也不显著，谢洁玉等（2012）使用同样数据发现，房价上涨

对消费具有抑制作用，房价每上涨 10%，居民消费会减少 1.3%；尚昀和臧旭恒（2016）基于中国

家庭追踪调查的研究发现，现住房产对消费没有明显作用，但非现住房对家庭消费具有明显的促

进作用，其中弹性系数为 0.075。其中，以李涛和陈斌开（2014）、尚昀和臧旭恒（2016）的研究

最为深入，但这两篇文章受限于所用微观数据并非真正的面板数据，所得结论未必能真正考察房

产财富效应①。 

（二）房产财富效应的作用机制研究 

近年来，关于房产财富效应的研究重心之一在于作用机制的微观检验，主要包括直接财富效

应、抵押品效应和预防性储蓄动机等。也有学者提出，房产价值变化与消费并无关联，即房产价

值变化和消费变动之间不存在因果关系，自然就谈不上所谓作用机制。总的来看，不同作用机制

的影响方式和效果完全不同，其背后的政策逻辑和干预思路也完全不同。 

1.直接财富效应 

所谓直接财富效应（又称纯财富效应），是指房产价值增加（或房价上涨）时会降低居民预

算约束，刺激居民消费意愿，从而带来居民消费的持久性增加。具体而言，很多学者基于持久收

入假说认为，如果未预期到（Unexpected）的房价上涨（房产价值增加）促进居民消费，而预期

到（Expected）的房价上涨（房产价值增加）并无显著影响，那么直接财富效应就是成立的。 

譬如，Jiang et al.（2013）基于美国老年人群的研究发现，未预期到的房价上涨会刺激消费，

同时预期到的房价上涨并无显著影响，从而支持直接财富效应的存在。与之相反，Attanasio et al.

（2009）的研究发现，预期以及未预期到的地区房价变动对年轻和年老住户均对消费产生显著影

响，从而否定了直接财富效应的成立。 

此外，还有一些文献基于有无住房（即无房者 Renter VS 有房者 Owner）、住房数量（单套

房 VS多套房）和年龄异质性（年轻人群 VS年老人群）等角度进行检验，然而，上述思路往往无

法对直接财富效应进行实质性考察，相关结论未必成立（Guiso et al.，2005；Sinai & Souleles，2005；

Campbell & Cocco，2007；Disney et al.，2009；Wang，2015；Bhatia &Mitchell，2016）。 

2.抵押品效应 

所谓抵押品效应（又称流动性约束效应），是指居民在现实中往往面临流动性约束，而住房

对消费者借贷而言具有抵押品作用，住户更容易获得贷款并减少融资成本，通过信贷市场增加了

                                                        
① 正如李涛和陈斌开（2014）文中所说，“由于能力、偏好、对未来预期等因素不可观察，要在横截面数据中解
决因缺失变量带来的内生性问题是非常困难的，一种理想的情况是，如果拥有家庭两期面板数据，我们可以通过

在计量模型中添加家庭固定效应来控制家庭成员不可观察的能力和偏好，进而研究住房价格变化对居民消费的影

响，这就是文献中所强调的财富效应”。遗憾的是，虽然李涛和陈斌开（2014）、尚昀和臧旭恒（2016）的研究
中涉及到面板数据，但因为关键变量缺失，导致未能真正采用面板计量模型分析。 
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当前消费。对此，相关研究主要从流动性约束程度①进行检验。 

譬如，Cooper（2009，2013）研究表明家庭 LWY（流动资产占收入比）越低或者 DSR（负债

占可支配收入）越高，即居民遭受流动性约束的可能性和程度越高，房产财富效应越明显，从而

支持抵押品效应的存在；Jiang et al.（2013）运用美国老年人群调研数据，以 LTV（贷款占房产价

值比）是否高于 0.8 为界定义是否遭受流动性约束（超过则认为遭受约束，反之则没有），研究

发现遭受流动性约束的群体对消费更具敏感性，从而支持抵押品效应的存在，Atalay et al.（2016）

的研究结论也与之类似。与此相反，Gan（2010）等研究基于该角度，否认了抵押品效应的成立。 

3.预防性储蓄动机 

所谓预防性储蓄动机，是指面对不确定的世界，房产具有缓冲储备的功能，当房产价值增加

时，居民的预防性储蓄需求会减少，从而增加当期消费。值得注意的是，大多数国际研究检验抵

押品效应是否成立，但对预防性储蓄动机较少进行检验。究其原因，相关文献集中在经济发达地

区，社会保障制度往往相对完善导致家庭预防性储蓄动机相对较低，同时消费信贷较为发达导致

家庭往往面临更多的是流动性约束问题。 

对此，相关研究主要借鉴流动性约束的代理指标进行反向检验，即如果流动性约束越紧的居

民对消费的敏感性越强，则抵押品效应成立；反之，则支持预防性储蓄动机②。譬如，Gan（2010）

研究发现，流动性约束越强的那些家庭往往不会拥有较多的预防性储蓄，当房产价值增加导致存

在资本利得时，流动性约束越松的家庭反而越有可能相应减少预防性储蓄而增加消费，从而支持

预防性储蓄动机的成立；Mian&Sufi（2011）基于美国大都会地区（MSAs）微观家庭的研究表明，

房产价值增加能够使得居民降低预防性储蓄进而增加消费。 

然而，这种间接检验方法往往受到质疑，原因在于抵押品效应的否定并不必然意味着预防性

储蓄动机的成立。Gan（2010）提出，当人们感到无需存钱时可能增加外出就餐等开支，故容易

推断出房产增值对诸如外出就餐或者娱乐等自由支配的花销影响更为敏感，并由此出发验证了预

防性储蓄动机的成立。 

目前，关于我国财富效应作用机制检验的文章非常有限，仅有 Gan（2010）的研究对此涉及，

文章对财富效应背后蕴含的不同作用机制进行了检验，但主要局限在香港地区，而该地区无论是

经济体制、金融市场环境和消费心理等诸多方面与内地存在较大差异，所得结论并不具备全国代

表性。此外，还有一些学者认为，尽管从历史数据来看，房产（或房价）与居民消费具有同向运

动的强相关性，但这并不能说明两者间一定存在因果关系，也有可能是预期收入、利率、金融自

由化等第三方因素，在影响房价的同时也影响了消费，从而使两者出现共同运动轨迹（Campbell & 

                                                        
① 关于流动性约束（类似于信贷约束），相关研究主要通过流动资产占收人比（LWY）、负债占可支配收入比
（DSR）、贷款占住房价值比（LTV）、剩余房贷占家庭总收入比重即抵押贷款可承受能力（Mortgage 
Affordability，MA）以及住房贷款申请状态等方面进行衡量。一般的，如果 DSR、LTV或者MA越高，LWY越
低，意味着家庭遭受流动性约束的可能性和程度就越高。 
② 有学者认为，那些流动性约束较强的居民往往不会拥有太多预防性储蓄，而预防性储蓄是为了应对未来不确定
而增加的储蓄，如果房产价值增加（房价上涨）导致存在资本利得时，流动性约束越松的家庭则越有可能相应减

少预防性储蓄而增加消费，这就意味着预防性储蓄动机的成立。 
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Cocco，2007；Attanasio et al.，2009；Calcagno et al.，2009；Windsor et al.，2015；Paiella &Pistaferri，

2016），换句话说，房产与居民消费之间被认为是“无关的”。 

（三）房产财富效应的非对称性 

房产财富效应研究领域的一个有趣问题在于检验财富效应的非对称性是否成立，即检验房产

价值下降（或房价下跌）所带来的消费下降程度，是否要高于房产价值上升（或房价上涨）带来

的消费增加程度。之所以关注非对称性，一个重要背景便是 2008年美国房价大幅下跌所诱发的居

民消费锐减和全球性经济衰退，当前我国房价持续上升，因此大家也日益关注房价显著下降所带

来的的经济风险问题。 

关于财富效应的非对称性，有学者持支持态度，譬如 Engelhardt（1996）利用美国收入动态

面板调查数据并结合分位数回归方法，通过储蓄角度间接支持了非对称性的成立，研究发现房产

资本利得对储蓄率的边际影响为 0.03，但家庭的行为反应存在非对称性——房价上涨时储蓄率几

乎不变，而房价下跌时边际储蓄倾向约为 0.35。 

也有文献认为非对称性未必成立，譬如 Disney（2010）基于英国家庭动态调查的研究发现，

对具有负资产（Negative equity）的家庭而言，房价上涨和房价下跌时的边际消费倾向并无较大差

异，均为 0.04；Jiang et al.（2013）利用美国退休与健康数据的研究发现，房价上涨会刺激消费，

但房价下跌并未减少消费；Andreu（2015）利用荷兰家庭微观数据，从储蓄角度间接检验否认了

非对称性，研究发现在不同年龄层面上，房价上升对储蓄均起到明显的抑制作用（边际储蓄倾向

约为 0.2~3.2之间），而房价下跌对储蓄率的影响从年轻人群的刺激作用（约为 0~1.2之间）逐渐

转化为年老人群的抑制作用（约为 0.3~1.8之间），但其作用力度的绝对值均不如房价上涨的作用

值大；van Beers et al.（2015）基于德国中央银行家庭调查的研究发现，房价上涨和房价下跌均对

居民储蓄无显著影响，由此否认了非对称性的存在。 

（四）房产财富效应的群体差异 

住房持有状况。所谓住房持有状况，具体包括家庭是否持有住房、持有住房数量或者是否自

住房等方面，然而相关结论并未达成一致。支持者认为，相对于租房家庭，有房家庭的财富效应

更为明显；相对于单套房家庭，多套房家庭的财富效应更为明显；相对于自住房，非自住房的财

富效应更为明显。譬如 Guiso et al.（2005）研究发现，将家庭划分为自有住房者和租房者后发现，

自有住房者住房财富和房产资本收益的边际消费倾向分别为每欧元 2 欧分和 3.5 欧分，但对租房

者并未发现消费与房价之间的显著关系；Sinai & Souleles（2005）研究发现，对具有多套住房的

家庭而言，财富效应发挥的最为充分，但对仅拥有一套或者甚至没有住房的家庭而言，财富效应

比较微弱；Gan（2010）研究发现，房价上涨对多套房家庭会带来 29.97%的消费支出上涨，但对

仅拥有一套房家庭而言仅为 1.68%；尚昀和臧旭恒（2016）研究发现，现住房产对消费没有明显

作用，但非现住房体现出明显的财富效应。 

然而，也有学者对上述结论持否定态度，譬如 Attanasio et al.（2009）运用英国微观数据比较
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了租住和住房拥有家庭的财富效应，发现房价变动系数基本相同；杜莉等（2013）研究发现，房

价上升对无房家庭消费的刺激作用甚至大于有房家庭；李涛和陈斌开（2014）的研究发现，对于

大产权房和二套房家庭，房产价值变化对家庭消费均无显著影响。 

    年龄阶段。很多学者认为，由于年老人群往往拥有较多的房产和收入，年轻人群拥有的则相

对较少，年老者的财富效应强于年轻者，在某种程度上满足生命周期效应。譬如，Campbell & Cocco

（2007）基于英国微观家庭消费支出的研究发现，房价每上涨 1%，年长者的消费弹性（约 1.7%）

要大于年轻者（约 1.0%）；Calcagno et al.（2009）研究发现年老者对房产价值变化的消费弹性（2.6%）

约为年轻者（1.1%）的两倍，很多学者的研究角度和结论与之类似（Sinai & Souleles，2005；Grant 

& Peltonen，2008；Cooper，2013；Cristini & Sevilla，2014；Bhatia &Mitchell，2016）。然而，也

有学者对此进行否认，譬如Wang（2015）的研究发现，年轻群体的边际消费倾向约为每欧元 1.8

美分，而中年老人群的近乎为零，Disney et al.（2009）等文献的研究角度和结论与之类似。此外，

Tobing（2012）以美国 2001、2003和 2005年收入追踪调查数据（PSID）为基础，使用门槛估计

模型，发现年龄对房产财富效应有显著影响，但二者之间并不是一个简单的正向或者负向关系，

而是存在一定的门槛效应。 

此外，还有一些学者从其它角度考察财富效应在不同人群中的差异，譬如 Khalifa et al.（2011）

采用门槛估计模型，发现了收入的门槛效应，Liao et al.（2014）将传统的财富效应研究与行为经

济学相结合，检验了风险态度与财富效应的关系，研究发现仅低风险厌恶家庭组表现出房产财富

效应，而中等和高等风险厌恶组的房产财富效应均不显著。 

综合对房产财富效应、作用机制、非对称性及群体差异的文献回顾发现，我国居民房产财富

效应的研究较为缺乏，尤其是对作用机制的微观检验和群体差异研究还不够深入，特别是有关非

对称性的研究非常缺乏，本文对此进行了补充。 

二、数据与变量 

（一）数据来源 

本文数据来自于中国家庭追踪调查（China Family Panel Studies，CFPS），该组数据由北京大

学中国社会科学调查中心组织实施，涵盖了我国 25个省市自治区的样本，具有较好代表性。CFPS

在 2010年正式开始全国性调查，之后又实施了 2012年和 2014年的全国跟踪调查。本文主要采用

CFPS2010年和 2014年数据，在稳健性分析中也使用了 CFPS2012年数据①。 

本文的研究对象仅限于城镇家庭，而不考虑农村家庭。其中，2012年国家统计局调整了城镇
                                                        
① 之所以如此，一方面，CFPS的统计口径逐年变化，这为变量的跨年比较和计量分析带来困扰，即使CFPS通过
清洗后发布的官方数据以试图解决上述问题，但根据研究目的不同尚需对数据再做处理。2012年数据介于 2010
和 2014年之间，以此为基准对 2010年和 2014年做进一步清洗，可在最大程度上保证跨年变量的可比性和可信
性。另一方面，2010年和 2014年的时间间隔为 4年，时间跨度相对于 2年更长，房产价值变化的幅度和可能性
更大，更利于分析住房资产的财富效应。除此之外，CFPS数据具有很好的稳定性，在 2010年以基线界定出的
14960个家庭中，除死亡和一些特殊原因不需要被跟踪调查外，到 2014年追踪调查时成功访问了近 83%的家庭
（任建新等，2015），这也为以 2010和 2014年为基准构造 2期面板数据奠定了良好基础。 
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居民和农村居民的定义，规定城镇居民是指居住在城镇范围内的常住人口，包含具有城镇户籍的

居民和农村户籍的城镇常住居民，为保持年度可比较性，本文亦遵循这一原则①。此外，在筛选样

本时，本文选取以两次调查都在样本中的城镇家庭，并且删除跨年间家庭住址发生变化的城镇家

庭②。由于使用了不同年份的数据，我们对 2012年与 2014年收入、消费、资产和负债等变量统一

折算到 2010年③。 

。 

（二）变量定义 

1.家庭人均非住房消费。参照相关研究，本文引入家庭人均非住房消费（非住房消费支出/家

庭人口规模）进行分析，其中非住房消费是指总体消费扣除居住支出④后的消费。其中，总消费包

括食物支出、衣着支出、居住支出、家庭设备及日用品支出、医疗保健支出、交通通讯支出、文

教娱乐支出和其它消费性支出等 8个子类，但不包括转移性支出和保障性支出。 

2.家庭人均净房产。CFPS问卷中询问了城镇居民的自评房产价值（以下简称房产），本文通

过家庭人均净房产考察财富效应。所谓净房产，是总房产扣除住房负债后得到的净值，其中总房

产包含现住房和其它住房两部分，在问卷中通过被调查者对住房的自估价值进行衡量⑤。 

3.其它解释变量。参考已有研究，本文主要引入以下变量：首先是户主⑥特征，主要包含户主

的年龄、性别、是否具有大学及以上学历⑦、婚姻状况和政治面貌等。其次是家庭特征，包含家庭

未成年抚养比、老年抚养比和健康成员比⑧等，也包含家庭人均可支配收入⑨和人均金融净资产①等。

                                                        
① 本文以家庭户主常住地来（后文有所说明）区别城镇家庭和农村家庭，其中农村户籍人口在城市居住 6个月及
以上均视为城镇居民，两期城镇居民数据共计 9286条。由于农民工样本在城镇拥有住房的比例非常低（只有
X%），因此房产价值及其变化对农名工样本并没有实质性含义。但考虑到样本的多元性及与国家统计局定义的可
比较性，本文仍然以常住人口标准来定义城乡居民。 
② 两期 9286条数据中，扣除某期数据缺失（10年有但 14年未有或者反之）和跨年家庭住址发生变化的城镇居民
后还剩 8144条，样本流失率约为 12.3%（1042/9286）。通过比较可知，删失和未删失样本中关键变量的统计特征
之间并不存在明显差异，具体证据有吗？相关的数字放这里，详细一点，否则还是有质疑，甚至做一个 tt检验，
发现两个样本之间没有显著差异，因此删除之后对本文结论不会产生实质性影响。 
③ 关于对资产存量是否应该进行折算的问题，已有研究还存在一定的讨论。本文由于特别关注房产价值在不同年
份的变化问题，因此仍对不同年份的财产变量进行了价格调整，从而保持年份间的可比较性。 
④ 居住支出主要包括物业费、水电费、燃料费、房屋维修费和取暖费等方面。 
⑤ 对于现住房，如果回答是完全自有的则视为大产权房，回答和单位共有产权的则视为小产权房，回答其它答案
（譬如租住、公房、廉租房、公租房、家人亲戚朋友提供等）则视为没有产权。对于大产权房，自估价值即为该

住房的总资产价值；对于小产权房，根据我国国情其在市场上可以使用、出租、继承或者转卖，本文同样将自估

价值视为该住房的总资产价值；对于没有产权的住宅，住房资产价值视为零。对于非现住房，CFPS明确指出是
家庭在别处的具有产权的住房，因此其自估值可视为住房总资产价值。将二者加总之后，便可得到总的住房资产

值。 
⑥ CFPS调查未指定户主，相关研究往往将 CFPS2010的“家庭主事者”视为户主，本文遵循这一处理方式。
CFP2014中未涉及该问题，对此，本文根据虚拟户主在 CFPS2010时唯一不变的个人编码（pid）在 CFPS2014进
行插补。 
⑦ CFPS中对受教育程度的划分参照 CFPS标准，0~7依次代表文盲、小学、初中、高中、大专、本科、硕士、博
士。为便于分析，本文构建户主是否具有大学及以上学历（包含大专、本科、硕士和博士等）的虚拟变量。 
⑧ CFPS2010关于家庭成年成员自评健康状况的选项为“健康，一般健康，比较不健康，不健康，非常不健
康”，此时将选择前两个选项的视为健康个体；CFPS2014的选项为“非常健康，很健康，比较健康，一般，不
健康”，此时将选择前四个选项的视为健康个体。然后，除以当年家庭人口规模，便可得到健康成员比重。 
⑨ 城镇居民可支配收入，是指城镇居民能够自由支配的收入，一般而言就是城镇居民家庭收入扣除各项税费和社
会保险支出后余下的收入，既包括现金收入也包括实物收入。其中，家庭收入是指家庭人员在调查期内获得的工
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最后是地域特征，首先以中部地区为参照组，引入位于东部地区和位于西部地区的二值虚拟变量，

然后引入所在省（直辖市或自治区）GDP增长率，以反映宏观经济形势的影响。相关变量定义的

具体细节参见表 1，此处不再赘述。 

值得注意的是，有关房产财富效应的研究本质上是针对那些不同时间跨度上均具有房产的家

庭进行的，在跨期中住房变化可分为四种情况，即跨期均未有住房、由无房到有房、由有房到无

房以及跨期均有住房等，对此，本文分别构建上述四种情况的二值虚拟变量 、 、 和 。    

表 1 主要变量及描述性统计分析 

定义 变量 取值说明 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 

人均非住房 
消费支出 

NHC 单位为万元 8144 1.091 1.185 0 22.71 

人均净房产 NHV 单位为万元 8140 13.20 28.61 -45.50 1000 

跨期是否 
均未有住房 

 两期均未有住房取值为 1， 
否则为 0 

8144 0.0589 0.2355 0 1 

跨期是否 
从无房到有房 

 跨期从无房变为有房则取值为

1， 
否则为 0 

8144 0.0614 0.2401 0 1 

跨期是否 
从有房到无房 

 跨期从有房为无房则取值为 1， 
否则为 0 

8144 0.0661 0.2484 0 1 

跨期是否均有住房  两期均有住房取值为 1， 
否则为 0 

8144 0.8136 0.3894 0 1 

户主年龄 Age 单位为年 8144 52.09 12.89 17 93 

户主性别 Male 男性取值为 1，女性取值为 0 8144 0.682 0.466 0 1 

户主是否具有 
大学及以上学历 

Edu 1是 0否 8144 0.318 0.466 0 1 

户主婚姻状态 Marriage 已婚状态取值为 1，除此之外 
其它状态取值为 0 

8144 0.875 0.331 0 1 

户主政治面貌 Politic 户主为党员、人大代表或者政协

委员时取值为 1，否则取值为 0 
8144 0.147 0.354 0 1 

未成年抚养比 Young 家庭中 16岁以下成员 
/家庭人口规模 

8144 0.140 0.170 0 0.75 

老年抚养比 Old 家庭中 60以上成员 
/家庭人口规模 

8144 0.157 0.296 0 1 

健康成员比 Health 家庭中身体健康成年成员 
/家庭人口规模 

8144 0.648 0.299 0 1 

人均可支配收入 Salary 单位为万元 320.9 320.9 320.9 320.9 320.9 

人均金融净资产 NFV 单位为万元 8078 1.337 5.372 -70.53 140.8 

位于东部地区 East 是否位于东部，1是 0否 8143 0.512 0.500 0 1 

位于西部地区 West 是否位于西部，1是 0否 8143 0.161 0.368 0 1 

                                                                                                                                                                         
资性收入、经营净收入、财产净收入和转移净收入之和，不包括出售财产收入和借贷收入。然后，将家庭收入扣

除各种税费和社会保险支出之后，即为城镇居民的家庭可支配收入。 
① 金融净资产为金融总资产扣除非住房负债后的净值。其中，金融总资产主要包括现金、存款、别人欠自家钱、
金融产品（如股票、债券和基金等）两类，非住房负债主要包括在银行和非银行方面（如亲友和民间金融组织等）

的非住房方面的负债（如车贷、教育贷款等）。 

1d 2d 3d 4d

1d

2d

3d

4d
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位于中部地区 Middle 是否位于中部，1是 0否 8144 0.327 0.469 0 1 

时间虚拟变量 T T=1，如果是 2014年；否则 T=0 8144 0.500 0.500 0 1 

GDP增长率 ∆GDP 所在省（直辖市或自治区） 
GDP增长率 

8144 0.1285 0.0635 0.0076 0.250 

社区人均净房产 NHVC 所在社区家庭人均净房产的 
中位数，单位为万元 

8144 10.36 17.44 0 369.7 

人均总房产 HV 单位为万元 8140 13.63 28.94 0 1000 

人均生活消费支出 Consume 单位为万元 8144 3.900 4.418 0 105.3 

房产占比 Rate 家庭总房产占家庭总资产比重 7725 0.701 0.340 0 1 

房产价值是否增加 Up 对跨期均有房家庭而言，房产是

否升值，1是 0否 
6626 0.734 0.442 0 1 

房产价值是否下降 Down 跨期房产是否贬值，1是 0否 6626 0.221 0.415 0 1 

是否存在住房困难 Quality 若存在住房困难取值为 1， 
否则取值为 0 

8144 0.158 0.365 0 1 

是否一线地区 Level 家庭位于北京或上海地区取值

为 1，其余地区取值为 0 
8144 0.154 0.361 0 1 

是否单套房家庭 Single 是否跨期均为单套房，1是 0否 6626 0.723 0.448 0 1 

是否多套房家庭 Multiple 是否跨期均为多套房，1是 0否 6626 0.067 0.250 0 1 

家庭负债程度 LTV 家庭负债/家庭可支配收入 7939 -0.853 134.9 -12000 274.8 

注释：�关于中、西和东部地区的划分参照传统标准，此处不再赘述；�由于数据存在缺失，所以部分变量的观
测值存在差异；�  

三、计量模型与实证分析 

（一）计量模型 

以往国内文献由于数据所限，关注更多的往往是房产的资产效应而非财富效应，本文通过

CFPS2010和 2014调查数据构造了两期面板数据，使得本文可以在控制家庭差异的基础上深入考

察房产的财富效应。对此，构造模型如（1）式所示： 

                                      （1）  

其中，下标 表示第 个城镇居民家庭， 表示所处时间（2010 或者 2014 年）； 表示

第 个城镇居民家庭 时刻的人均非住房消费支出， 为家庭人均净房产，回归系数 体现了

人均净房产对人均非住房消费支出的影响，即财富效应； 表示家庭固定效应，用以表示不可观

测的不随时间变化的家庭因素的影响，它们往往与解释变量相关； 表示其它外生解释变量，

表示相关变量对应的系数向量； 为时间固定效应，用以表示不可观测的不随个体变化的时间因

素（譬如宏观经济形势等）的影响； 表示特质随机误差项。由于模型（1）既考虑了个体固定

效应，又考虑了时间固定效应，因此模型（1）为双向的固定效应（FE）模型。参考 Johnson et al.

it it it i itNHC NHV X v Tb y µ¢= ´ + ´ + + +

i i t itNHC

i t itNHV b

iv

itX y

T

itµ
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（2006）的模型设定对模型（1）进行差分，得到一阶差分的计量模型： 

                                         （2）  

其中， 和 分别表示人均非住房消费支出和人均净房产的一阶差分，； 为

解释变量的差分值，主要为人均可支配收入等变量的一阶差分等； 表示时间因素的影响。 

使用一阶差分模型的优势在于，它通过在家庭内部进行差分控制了家庭不可观测因素对城镇

居民非住房消费支出的影响。事实上，在两期面板数据结构下，模型（2）的一阶差分方法与固定

效应模型本质上是等价的。然而，一阶差分模型在应用中比固定效应模型更加灵活。比如，城镇

居民人均非住房消费支出的变化（ ）可能不仅与人均净房产、人均净金融资产或者人均

可支配收入等时变变量的差分值有关，还和一系列变量的水平值（如户主年龄和受教育程度等）

有关，固定效应模型无法同时控制变量水平值和变动值对城镇居民人均非住房消费支出的影响。

下面，给出同时控制变量差分值和水平值的一阶差分模型（3）如下所示： 

                    （3）  

其中， 为可能影响城镇居民人均非住房消费支出的水平变量，譬如户主的年龄、性别、是

否具有大学及以上学历、婚姻状况和政治面貌等户主特征变量，以及地区虚拟变量等。 

在分析房产的财富效应时，需要考虑不同原因所可能导致的内生性问题，譬如房产价值的测

量误差问题，家庭对未来的预期、能力和风险偏好等因素无法测度所带来的遗漏变量问题，以及

居民消费变化可能反向影响房价进而带影响房产价值变化的双向因果关系问题。事实上，Wang

（2015）认为，如果这些不可观测的因素在一段时间内保持不变，可以通过个体“异质性”加以

控制，这也是面板数据的优势所在。本文参考已有研究，采用所在社区人均净房产的中位数的一

阶差分值（ ）作为工具变量（IV）①。 

此外，鉴于财富效应主要考察房产价值变化的影响，相关研究往往仅针对跨期均有住房的城 

镇家庭进行分析，然而这种思路可能由于样本选择性问题产生估计偏误。对此，本文参照 Andreu

（2015）等研究的思路，通过比较全样本和跨期均有房子样本（ ）关于 的估计系数

是否存在明显差异来进行判断，如果差异不显著则表明样本选择性问题并不严重，否则样本选择

性问题是存在的，需予以纠正。   

（二）实证结果 

    表 2 模型（1）控制了人均净房产、户主特征、家庭人口社会学特征和地理特征，模型（2）

在（1）的基础上继续控制了人均可支配收入，模型（3）在（2）的基础上继续控制了人均金融净

资产，模型（4）在（3）的基础上仅针对那些跨期均有房子样本的分析结果，模型（5）是在结果

                                                        
① 一般而言，居民所在社区人均净房产的中位数（NHVC），往往与居民人均净房产（NHV）具有较强的相关性，
但与居民人均非住房消费支出（NHC）并无显著关联。由此可知，NHVC的一阶差分值与 NHV的一阶差分值同
样具有较强相关性，且与 NHC的一阶差分值并无显著关联，因此∆NHVC作为∆NHV的 IV是合理的。当然，还
需要进一步的分析来证明，后文将予以检验。 

it it it itNHC NHV X cb y µ¢D = ´D + ´D + +D

itNHCD itNHVD itXD

c

itNHCD

+ Zit it it it itNHC NHV X cb y l µ¢ ¢D = ´D + ´D ´ + +D

Zit

NHVCD

4 1d = NHVD
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（4）基础上引入 IV时的估计结果。 

首先，通过比较结果（1）、（2）和（3）发现，核心变量∆人均净房产的方向、大小和显著

性比较稳健，其它变量的估计结果也未发生较大变化。具体而言，在逐步控制影响因素的基础上，

房产价值变化对非住房消费支出的影响始终正向显著。 

通过比较结果（4）和结果（3）可知，∆人均净房产的估计系数的大小及其显著性水平差异不

大，即样本选择性问题在本文可能并不严重，原因可能在于当前我国城镇居民住房自有率较高，

而其它变量的系数大小和显著性水平与结果（3）相比也大多保持不变①。此外，通过比较结果（5）

和结果（4）可知，对跨期均有住房的子样本而言，引入 IV后∆人均净房产的估计结果（0.0110）

与未引入 IV（0.0149）时相比并无明显差异，工具变量通过了识别不足检验和弱工具变量检验②，

并且通过了∆人均净房产是外生变量的假设③，这说明内生性问题并不明显，因此后文不再引入 IV

进行分析。 

由于跨期中住房变化可分为四种情况，即跨期均未有住房、由无房到有房、由有房到无房以

及跨期均有住房等， 

鉴于房产价值变化对两期均有住房的家庭才更具意义，因此结果（4）可被认为是本文的基准 

估计结果，具体而言，人均净房产价值每波动 1万元，城镇居民人均非住房消费支出变化约 0.0107

万元，即我国房产的财富效应正向显著。由此可知，当前大多数家庭买房主要作为资产投资而非

自住（刚需），房价上涨的强制性储蓄（减少现期消费）效应要小于但房产价值增加的财富效应，

即对消费的挤出效应要小于拉动效应。 

    值得注意的是，由表 2可知，∆人均可支配收入的影响在结果（2）和结果（3）中均为正向显

著，但在结果（4）和结果（5）中不再显著。事实上，∆人均可支配收入和∆人均非住房消费支出

的相关系数约为 0.1094（跨期均有房样本），从而导致可支配收入的变化并不会对消费支出的变

化产生显著影响。此外，∆人均可支配收入和∆人均净房产的相关系数较低仅为 0.0359（跨期均有

房样本），也就不可能存在收入和房产之间相互转化所导致的内生性问题。 

表 2房产财富效应检验 

                                                        
① 本文还考察了从无房到有房、从有房到无房的两类特殊城镇家庭，研究发现，对跨期从无房到有房的家庭（共
计 240 户）而言，∆人均净房产对∆人均非住房消费支出的影响正向不显著（0.0033）；对跨期从有房到无房的家
庭而言（共计 256户），∆人均净房产的影响同样正向不显著（0.0010）。某种意义上，再次验证了如果仅对跨期
均有房家庭进行分析，由此产生的样本选择性问题所带来的估计偏误并不严重。简便起见，此处不再汇报具体估

计结果，若有兴趣可向作者索要。 
② 具体而言，关于识别不足检验（Underidentification test）中 Kleibergen-Paap rk LM statistic的检验值为 14.193，
并在 1%的水平上显著，从而表明工具变量与内生变量之间是相关的，但仍有可能存在弱工具变量问题。进一步
的弱工具变量检验（Weak identification test ）中，Cragg-Donald Wald F statistic和 Kleibergen-Paap rk Wald F statistic
取值分别为 1744.663和 59.390，而Stock-Yogo 弱工具变量检验临界值（Weak ID test critical values）在 10%和 15%
的水平上（10% maximal IV size）取值分别为 16.38和 8.96，这就表明检验拒绝了该工具变量与内生变量不相关的
假设，从而表明该工具变量并非弱工具变量。 
③ F（(1,412）检验取值为 0.8249 ，对应 p值为 0.3643，从而接受了∆人均净房产是外生变量的解释。 
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变量 结果1 
 

结果2 
 

结果3 
 

结果4 
（基准回归） 

 
结果5 

 

 全样本+ 
 

全样本+ 
 

全样本+ 
 

跨期均有房样
本+ 

 

跨期均有房子
样本+ 

 

 未引入IV 未引入IV 未引入IV 未引入IV 引入IV 

∆人均净房产 
0.0065** 0.0062** 0.0086*** 0.0107*** 0.0142*** 
(0.0025) (0.0025) (0.0016) (0.0018) (0.0045) 

户主年龄 
-0.0225 -0.0235* -0.0275** -0.0183 -0.0187 
(0.0145) (0.0137) (0.0137) (0.0134) (0.0133) 

户主年龄平方 
0.0002* 0.0002* 0.0003** 0.0002 0.0002 
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) 

户主性别 
-0.0815* -0.0908** -0.0956** -0.0782* -0.0807* 
(0.0431) (0.0419) (0.0415) (0.0451) (0.0442) 

户主是否有大学及 
以上学历 

0.0880* 0.0982* 0.0677 0.0890 0.0844 
(0.0533) (0.0515) (0.0498) (0.0587) (0.0581) 

户主婚姻状态 
0.0628 0.0614 0.0486 -0.0182 -0.0236 

(0.0769) (0.0764) (0.0758) (0.0794) (0.0788) 

户主政治面貌 
0.1008 0.1117 0.0993 0.0959 0.1056 

(0.0705) (0.0718) (0.0713) (0.0738) (0.0749) 

未成年抚养比 
-0.1418 -0.1283 -0.0928 -0.0755 -0.0782 
(0.1333) (0.1318) (0.1292) (0.1424) (0.1421) 

老年抚养比 
-0.1655* -0.1523* -0.1343 -0.1435 -0.1378 
(0.0870) (0.0873) (0.0847) (0.0877) (0.0901) 

健康成员比 
0.0412 0.0457 0.0349 -0.0053 -0.0173 

(0.0707) (0.0723) (0.0732) (0.0782) (0.0789) 

∆人均可支配收入 
 0.0182* 0.0160* 0.0121 0.0118 
 (0.0099) (0.0090) (0.0094) (0.0093) 

∆人均金融净资产 
  0.0188*** 0.0204*** 0.0186*** 
  (0.0062) (0.0068) (0.0071) 

位于西部地区 
-0.0597 -0.0490 -0.0311 -0.0264 -0.0236 
(0.0618) (0.0628) (0.0620) (0.0674) (0.0664) 

位于东部地区 
0.0170 0.0041 -0.0059 0.0063 0.0083 

(0.0567) (0.0554) (0.0538) (0.0556) (0.0547) 

GDP增长率 
4.6298*** 4.3161*** 3.7792*** 3.4105*** 3.6950*** 

(0.8936) (0.8694) (0.8607) (0.9664) (0.9566) 

常数项 
0.5546 0.5931 0.7519** 0.6616* 0.6981* 

(0.4052) (0.3777) (0.3736) (0.3723) (0.3730) 
adj. R2 0.031 0.044 0.066 0.081 0.076 
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N 4067 3950 3888 3158 3158 

   注释：�*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著；�由于部分变量可能存在缺失，使得回归结果   
         观测值总量上存在一定差异；�前缀∆表示相关变量的一阶差分值，其中人均非住房消费支出、人均净 
         房产、人均金融净资产和人均可支配收等变量均以万元为单位；④括号内数字表示标准误，并在社区

层 
         面上聚类（cluster)。 

 
 

 

一般认为，房产和金融资产往往是当前中国城镇居民最为主要的两种财富形式，二者之间可

能存在此消彼长的“跷跷板效应”，从而可能导致金融净资产存在内生性问题。但本文发现，这

一问题在本文可能并不严重。一方面，数据中发现人均净房产的一阶差分值和人均金融净资产的

一阶差分值相关系数仅为 0.1196（全样本），而且在 1%水平上显著，从而表明二者的相关性处于

较低水平。另一方面，从上面的结果看，金融资产与房产价值变化 

这里可能的原因在于：一方面，我国居民在金融市场往往存在“有限参与”现象，二者之间

的转化并不像其它发达国家那么普遍，内生性问题出现的可能性大大降低；另一方面，两期的间

隔时间很短，金融资产与房产的转化需要一个周期，尤其是在限购、限贷和满 5 年才能再次出售

的政策下，金融资产与房产的转换效应并不明显。 

其中，∆人均金融净资产的财富效应接近房产财富效应的 2倍，这可能有助于解释，在居民财

产结构日益趋向房产的背景下，居民消费长期难以显著提高的重要原因。 

 

进一步来看，由结果（4）可知，对于居民消费支出而言，影响正向显著的变量为 GDP 增长

率、和时间因素（即常数项），且分别在 1%、1%和 5%的水平上显著。此外，户主是否具有大学

以及上学历在接近 15%的水平上正向显著。此外，户主性别和健康成员比等相关变量影响均为负

向，且分别在 10%和接近 15%的水平上显著，即户主为女性，健康成员所占比重越低，那么家庭

的消费支出将会增加。基于结果（4）被认为是本文的基准估计结果，综合考虑，后文仅针对那些

跨期均有房（ ）的城镇庭子样本进行研究，且不再引入 IV进行分析，后文除非特殊情况不

再指出①。 

（三）稳健性检验 

虽然前面的实证结果发现房产价值变化对消费具有显著正影响，但为慎重下面从四个方面放

松条件，从而进一步对检验基准回归的稳健性问题。 

稳健性检验一：将∆人均净房产替换为∆人均总房产，估计结果参见表 3。由表 3可知，估计

结果与基准结果相比并无太大差异，从而表明基准结果是稳健的。 

                                                        
① 此外，研究发现对跨期从无房到有房以及从有房到无房的两类特殊家庭，∆人均净房产对∆人均住房消费支出（主
要包括装修维修费、房贷利息支出等）或者∆人均非住房消费支出的影响均为正向不显著，换句话说住房与非住房
消费支出并不存在所谓的“替代性”问题。简便起见，此处不再汇报具体估计结果，若有兴趣可向作者索要。 

4 1d =
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稳健性检验二：将人均净房产最高 1%和最低 1%的极端值家庭去掉，估计结果参见表 3。由

表 3可知，在排除极端值之后结果与基准结果比较接近，再次验证了财富效应结论的稳健。 

稳健性检验三：将∆人均非住房消费支出替换为∆人均生活消费支出（此时纳入居住支出），

估计结果参见表 3。由表 3 可知，在替换消费支出的定义后，估计结果与基准结果比较接近，财

富效应的结论依然稳健。此外，鉴于估计系数略有增大，这从侧面表明房产价值变化对居住支出

和非居住支出的影响方向是一致的，二者之间并不存在此消彼长的替代效应。 

稳健性检验四：将人均层面换成家庭层面，即将人均层面的非住房消费支出、净房产、可支

配收入和人均金融净资产等变量均替换为家庭层面，相关结果参见表 3。由表 3 可知，在将相关

变量替换后，房产的财富效应依然正向显著，再次表明了财富效应结论的稳健性。 

 

表 3 稳健性检验 

变量 检验一 检验二 检验三 检验四 基准结果 

 加上检验名

称     

∆人均总房产 
0.0104***     

(0.0018)     

∆人均净房产 
 0.0106*** 0.0123*** 0.0019*** 0.0107*** 

 (0.0018) (0.0021) (0.0007) (0.0018) 

∆人均可支配收入 
0.0119 0.0081 0.0178 0.0129 0.0121 

(0.0094) (0.0068) (0.0134) (0.0100) (0.0094) 

N 3158 3092 3158 3158 3158 

      注：�由于部分变量可能存在缺失，使得回归结果观测值总量上存在一定差异；�其余注同表 3。 

（四）进一步讨论 

1.房产价值变化率。之前，本文发现了房产价值波动对居民消费有着明显的正向刺激作用，

下面采用相对而不是绝对指标来衡量，即度量房产价值变化率对居民消费率变化率的影响①。由表

4 可知，无论是家庭层面还是个人层面，净房产变化率越高，则非住房消费支出变化率就越大，

这符合人们的经验直觉，同时再次证明了财富效应的存在。 

表 4 房产价值变化率 

变量 非住房消费支出变化率 

人均层面 家庭层面 

∆净房产变化率 0.00003*** 0.00003*** 

(0.00001) (0.00001) 

∆可支配收入 -13.72908 -13.88327 

(15.46032) (15.63521) 
                                                        
①下面，本文计算房产价值变化率和消费支出变化率。所谓房产价值变化率，即（2014年人均净房产-2010年人均
净房产）/2010年人均净房产，为系数便于观察再乘以 100，类似的定义人均非住房消费支出变化率。 
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N 3234 3234 
                   注同表 3。 

2.住房差异。前面都是跨期均有房的简单分析，下面我们进一步从住房数量角度进行区分，

以跨期单套房为参照，引入是否由单套房转为多套房、是否由多套房转为单套房以及是否跨期多

套房①的二值虚拟变量，并分别与∆人均净房产进行交叉。然后，针对跨期均为单套房的家庭，从

住房面积变化角度进行考察，此时本文以面积跨期不变为参照组，引入是否面积增加和是否面积

减少的二值虚拟变量，并同样与∆人均净房产进行交叉，相关结果参见表 5。 

由表 5可知，若从住房数量角度进行考察，∆人均净房产的影响正向显著，这表明基准组即跨

期均为单套房家庭的财富效应依然存在，进一步的由交叉项可知，跨期由多套房转为单套房家庭

的财富效应显著降低，跨期由单套房转为多套房家庭的财富效应虽有增加但不明显；最为重要的

是，跨期均为多套房家庭的财富效应虽有增加但不显著。 

进一步来看，若仅针对跨期均为单套房进行分析，∆人均净房产的影响负向不显著，这表明基

准组即住房面积不变家庭的财富效应不再存在，原因可能在于这类家庭在面临房产价值增加时，

往往具有较强的换购或者再购房动机，从而压缩消费，尽管并不显著。进一步的由交叉项可知，

跨期面积增加和跨期面积减少家庭的财富效应有所增加但均不显著，事实上这两类家庭已经完成

了换房，因此房产价值变化对其有一定影响，但再购房的动机任然存在，两方面的综合作用导致

财富效应并未显著增加。 

综上，相对于单套房家庭，跨期均为多套房家庭的财富效应并未显著增加；进一步来看，在

单套房家庭中，住房面积变化与否并不会对房产财富效应产生显著影响。 

表 5住房差异 

变量 跨期均有房家庭 跨期均为单套房家庭 

∆人均净房产 0.0107*** -0.0824 

(0.0033) (0.0907) 

∆人均净房产*IN2（=1） 0.0006  

(0.0059)  

∆人均净房产*IN3（=1） -0.0131*  

(0.0075)  

∆人均净房产*IN4（=1） 0.0028  

(0.0040)  

∆人均净房产*Bigger（=1）  0.0946 

 (0.0908) 

∆人均净房产*Smaller（=1）  0.0930 

 (0.0908) 

∆人均可支配收入 0.0122 0.0075 

(0.0098) (0.0064) 

                                                        
① 本文规定，如果城镇家庭具有两套房及以上，视为多套房家庭。 
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N 3158 2289 
            注同表 3。 

3.长期效应和短期效应。为检验财富效应在不同时间跨度上的差异，本文将 CFPS2014替换为

CFPS2012，并采用类似方法估计，此时所得结果称之为短期效应，而基准结果称为长期效应。由

表 6 可知，无论是显著性水平还是系数值大小，房产价值变化的短期效应均小于长期效应，原因

可能在于我国房产财富效应发挥的空间和渠道愈加完善。当然，要想在更长维度上进行比较，需

要引入新的数据分析。 

表 6 长期效应 VS短期效应 

变量 短期效应 长期效应 

∆人均净房产 0.0071* 0.0107*** 

(0.0039) (0.0018) 

∆人均可支配收入 0.0112 0.0121 

(0.0098) (0.0094) 

N 3121 3158 
                       注同表 3。 

四、财富效应的作用机制检验 

下面，本文将基于不同角度检验财富效应的相关作用机制是否成立。事实上，这些作用机制

对消费行为的影响方式和效果完全不同，直接关系到相关政策的评价和制定，因此有必要严格区

分。譬如，如果直接财富效应起作用，则可以通过房产价值增加（房价上涨）来促进消费的持久

增加；如果抵押品效应起作用，则可以通过提高住户的信贷可得性来缓解流动性约束进而刺激当

期消费；如果预防性储蓄动机起作用，那么可以通过提高居民风险平滑能力来扩大当期消费。 

   （一）直接财富效应 

下面，本文基于数据事实并参照已有研究，主要从以下两个方面进行检验：首先，以城镇居

民所在社区商品房价格变化率为基准①，同时考察居民自住房价格变化率，后者减去前者的差值可

被认为是未预期到的房产价值变化的代理变脸，同时所在社区商品房价格变化率被认为预期到的

房产价值变化的代理变量，估计结果参见表 7。其次，从房价预期角度出发，以房价预期不变为

参照组，引入预期上升和预期下降的两个虚拟变量，并与人均净房产进行交叉②。 

                                                        
① CFPS问卷中涉及城镇居民所在社区商品房的一般价格，本文通过比较社区2010年和2014年一般价格变化便可
计算得出所在社区商品房价格变化率。值得注意的是，部分社区某年商品房一般价格存在缺失，对此，本文通过

城镇居民自住房价值除以自住房面积，进而计算得出自住房价格；在此基础上，在社区层面上求自住房价格中位

数，从而插补商品房一般价格的缺失值。当然，这种做法存在一定偏差，但无疑最能准确反映地区层面房价因素

的影响：一方面，两期均有房城镇家庭中大多为一套住房，多套房家庭仅占约 6.7%，因此采用自住房进行计算
是相对准确的；另一方面，在地区层面房价的度量上，社区层面无疑比区域或者区县的测度更为准确。 
② CFPS2014中关于金融知识部分的问卷涉及到“房价预期”的问题，即“您认为未来一年您所在区的房价会如何
变化”，相关答案分为“大幅下降、小幅下降、基本不变、小幅上升和大幅上升”等五个种类。本文将前两个简

化为预期下降，将后两个简化为预期上升，并以基本不变（即预期不变）为参照组，构建预期上升和预期下降的
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由表 7可知， 

表 7 直接财富效应 

变量 人均非住房消费支出  

∆人均净房产（预期到的） 
  

  

∆人均净房产（未预期到的） 
  

  

∆人均可支配收入 
  

  

N 3121  

                       注同表 3。    

  （二）抵押品效应 

下面，本文基于数据事实并参照已有研究思路（Wang，2015），从家庭负债程度①和流动性

资产数量②两个角度出发，直接检验抵押品效应是否成立。 

首先，本文从家庭负债程度高低角度进行考察，根据 2014年家庭负债程度是否高于 80%分位

数（约 0.4），引入负债程度是否较高的二值虚拟变量 IC（高于 0.4取值为 1，否则取值为 0），

并与∆人均净房产进行交叉。其次，本文以家庭流动性资产数量是否低于中位数，引入流动性资产

数量是否较低的二值虚拟变量 IL（低于中位数取值为 1，否则取值为 0），并与∆人均净房产进行

交叉。最后，本文将家庭负债程度是否较高和家庭流动性资产数量是否较低进行交叉，并以负债

程度较低（IC=1）且流动性资产数量较低（IL=1）为参照组，考察其它三种情况的差异，估计结

果参见表 8。 

表 8 抵押品效应 

变量 负债程度高低 流动性资产多寡 负债程度高低*流动性资产多寡 

∆人均净房产 
0.0105*** 0.0108*** 

∆人均净房产 
0.0041* 

(0.0020) (0.0031) (0.0023) 

∆人均净房产* 

IC（=1） 

0.0013  ∆人均净房产* 

IC（=0）*IL（=1） 

0.0082*** 

(0.0039)  (0.0026) 

                                                                                                                                                                         
两个虚拟变量。 
① 本文参照相关研究，将家庭负债程度定义为家庭总负债/年可支配收入，取值越高则表明流动性约束程度越
高。其中，家庭总负债为未还清住房负债和金融负债之和；金融负债主要包括城镇居民在银行和非银行方面（如

亲友和民间金融组织等）的非住房方面的负债（如车贷、教育贷款等）。由于大部分家庭没有负债，因此本文参

考已有研究以 80%分位数为界进行分析。稳健性起见，本文还以家庭负债程度的 75%分位数（约 0.1）进行类似
分析，相关研究结论并未较大改变，简便起见仅汇报 80%分位数相关结果，75%分位数结果如有需求可向作者索
要。 
② 本文将流动性资产定义为家庭净金融资产和家庭生产经营性净资产之和。这些资产与房产相比，变现往往相对
容易，因此流动性较强。其中，家庭生产经营性资产主要包括农用机械、土地资产和经营性资产（家庭在个人和

私营企业所占有的资产）等，调查资料所限，生产经营性资产的净值无法计算，故将其总值视为净值。显然的，

流动性资产数量越大，表明家庭遭受流动性约束的可能性就越低。 
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∆人均净房产* 

（IL=1） 

 -0.0001 ∆人均净房产* 

IC（=1）*IL（=0） 

0.0187** 

 (0.0035) (0.0073) 

 
∆人均净房产* 

IC（=0）*IL（=0） 

0.0050 

(0.0040) 

∆人均可支配收入 
0.0121 0.0121 

∆人均可支配收入 
0.0122 

(0.0094) (0.0095) (0.0095) 

N 3158 N 3158 

        注同表 4。 

由表 8可知，如果仅从家庭负债程度高低进行考察，∆人均净房产的影响正向显著，这表明基

准组即家庭负债程度较低家庭的财富效应依然存在，进一步的由交叉项可知，家庭负债程度较高

家庭的财富效应虽有增加但不显著，从而否认了抵押品效应的成立。同样的，如果仅从流动性资

产数量多寡进行考察，∆人均净房产的影响正向显著，这表明基准组即流动性资产数量较高家庭的

财富效应依然存在，进一步的由交叉项可知，流动性资产数量较低的家庭的财富效应虽有减少但

不显著，再次否认了抵押品效应的成立。 

进一步的，再将二者进行交叉，此时以家庭负债程度较高（IC=1）和流动性资产数量较低（IL=1）

为参照组，而这类家庭往往遭受最为严重的流动性约束。由表 8可知，此时基准组∆人均净房产的

影响正向显著，这表明基准组即遭受最严重流动性约束家庭的财富效应依然存在，进一步的由交

叉项可知，其它三类家庭的财富效应均有显著增加，即遭受流动性约束相对较轻家庭的财富效应

有所增强，从而否定了抵押品效应。 

综上，无论是家庭负债程度还是流动性资产多寡抑或是将二者交叉，本文直接否认了抵押品

效应的成立。 

   （三）预防性储蓄动机 

下面，本文参照 Gan（2010）的思路，检验考察房产价值变化对不同类型消费的影响差异。

此时，本文将非住房消费支出进一步分为两类，基本消费支出（主要包括食品和衣着等方面）和

非基本消费支出（主要包括家庭设备及日用品、交通通讯、医疗保健、文教娱乐和其它消费性支

出等方面）；鉴于 CFPS 在食物支出中并未区分在家就餐和在外就餐，本文以衣着支出作为基本

消费支出的代理变量，将文教娱乐和其他消费支出作为非基本消费支出的代理变量，估计结果参

见表 9。 

表 9 预防性储蓄动机 

变量 非基本消费支出 基本消费支出 
文教娱乐+其他 

消费性支出 
衣着支出 

∆人均净房产 
0.0064*** 0.0044*** 0.0011** 0.0004** 

(0.0014) (0.0007) (0.0004) (0.0002) 

∆人均可支配收入 0.0070 0.0051 0.0041 0.0020 
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(0.0062) (0.0038) (0.0033) (0.0017) 

N 3158 3158 3158 3158 

      注同表 4。 

事实上，城镇居民如果存在预防性储蓄动机，如果房产增值时，居民的预防性储蓄动机往往

削弱，此时对非基本消费支出的刺激作用往往更为明显；当房产贬值时，同样的对非住房消费支

出的抑制作用往往更为明显，即房产价值变化对城镇居民非基本消费支出的影响往往更为强烈。

由表 9 可知，房产价值变化对非基本消费支出的影响要比基本消费支出更为强烈，这也符合人们

的经验直觉，从而验证了预防性储蓄动机；进一步来看，房产价值变化对衣着支出的影响明显小

于对文教娱乐和其它消费性支出的影响，再次验证了预防性储蓄动机的成立。 

与以往国际研究大多支持抵押品效应的共识不同，本文认为预防性储蓄动机才是解释房产价

值变化影响居民消费的根本原因。究其原因，西方发达国家的房产金融市场往往较为成熟和完善，

各种基于房产的抵押贷款、反向抵押贷款和再融资等金融产品的存在，使得居民可以通过不出售

房产便可从不同渠道获得资金，因此房产价值增加对流动性约束越强家庭的刺激作用往往越大，

从而抵押品效应有着良好的发挥空间。与之相反，虽然我国个人住房抵押贷款近年来迅猛发展，

但抵押贷款产品形式单一尤其是缺乏房产增值抵押贷款产品，流行性约束效应的发挥受到极大限

制；不仅如此，我国居民传统上“量入为出”的消费观念比较强烈，大多数家庭消费属于储蓄型

而不是借贷型，不到万不得已不会通过抵押住房来满足当前消费，从而导致抵押品效应往往发挥

失灵，而预防性储蓄动机往往起到更为重要的作用。 

   （四）预防性储蓄动机的相关推论 
1.有住房困难家庭的财富效应是否更大。如果预防性储蓄动机成立，那么有住房困难家庭在

理论上就更应该面临预防性储蓄问题，即房产的财富效应相对于无住房困难家庭而言就更大。下

面，本文根据 CFPS2014问卷中关于住房困难情况的提问“您家是否存在下列住房困难情况”①，

构建城镇居民是否存在住房困难的二值虚拟变量（存在困难取值为 1，否则为 0），并与∆人均净

房产进行交叉，估计结果参见表 10。 

表 10 有无住房困难 

变量 ∆人均非住房消费 

∆人均净房产 
0.0087*** 

(0.0021) 

∆人均净房产*住房困难 
0.0033 

(0.0021) 

∆人均可支配收入 0.0120 

                                                        
① 根据 CFPS2014年问卷，住房情况的描述主要有以下 7个方面：12岁以上的子女与父母同住一床，老少三代同
住一室，12岁以上的异性子女同住一室，有的床晚上架起白天拆掉，客厅里也架起了睡觉的床，其它困难情况，
没有上述困难情况。如果前 6种困难情况出现一种或以上，则视为有住房困难，否则认为没有住房困难。 
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(0.0094) 

N 3158 

                      注同表 4。 

由表 10可知，∆人均净房产的系数正向显著，这就表明不存在住房困难城镇家庭的财富效应

是存在的，而交叉项系数正向不显著则表明存在住房困难家庭的财富效应虽有增强但不明显，与

预防性储蓄动机并不吻合。事实上，存在住房困难的城镇家庭往往收入和资产较低，面对房价持

续高企，在考虑未来改善住房可能引致的经济负担（如积累首付款、归还房屋贷款或借款等）时

往往变成“沮丧的购房者”，从而放弃预防性储蓄和购房意愿从而增加消费，财富效应反而增强。 

2.存在改善性住房需求家庭的财富效应是否更小。如果预防性储蓄动机成立，那么存在改善

性住房需求家庭的预防性储蓄动机相对较弱，即房产的财富效应相对于没有改善性住房需求家庭

而言就更小。下面，根据房产价值，将城镇居民分为具有或者不具有改善性住房需求的两类家庭：

如果家庭人均净房产低于所在社区人均净房产的中位数，将之定义为城镇居民具有改善性住房需

求，反之不具备改善性住房需求。此时，本文引入是否具有改善性住房需求的二值虚拟变量（具

有取值为 1，否则取值为 0），并与人均净房产进行交叉由表 11可知，∆人均净房产的系数正向显

著，这就表明不存在改善性住房需求城镇家庭的财富效应是存在的，而交叉项系数负向显著则表

明存在改善性住房需求家庭的财富效应显著降低，与预防性储蓄动机相吻合。 

表 11 有无住房困难 

变量 有无住房困难 

∆人均净房产 
0.0117*** 

(0.0019) 

∆人均净房产*改善性住房需求 
-0.0060* 

(0.0032) 

∆人均可支配收入 
0.0121 

(0.0095) 

N 3158 

                            注同表 4。 
    3.房产为主要资产类型的财富效应是否更大。下面，本文根据 2014年净房产占净资产的比例，

引入城镇家庭房产占比是否较高的二值虚拟变量（如果净房产占净资产比重大于中位数 0.89，则

定义为占比较高的家庭，此时取值为 1，否则取值为 0），然后与∆人均净房产进行交叉；稳健性

起见，本文还以 70%分位数（约 0.93）为界构建二值虚拟变量后与∆人均净房产进行交叉，相关

估计结果参见表 12。此外，本文是还以 30%分位数、20%分位数和 10%分位数为界（依次为 0.75、

0.64和 0.40），进行类似分析。 

表 12 房产占比高低 

变量 70%分位数 50%分位数 30%分位数 20%分位数 10%分位数 
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∆人均净房产 
0.0107*** 0.0119** 0.0053 0.0045 0.0028 

(0.0018) (0.0048) (0.0042) (0.0051) (0.0055) 

∆人均净房产* 

房产占比较高 

0.0000 -0.0015 0.0063 0.0069 0.0087 

(0.0000) (0.0050) (0.0043) (0.0053) (0.0058) 

∆人均可支配收入 
0.0121 0.0122 0.0114 0.0119 0.0120 

(0.0094) (0.0095) (0.0091) (0.0093) (0.0094) 

N 3158 3158 3158 3158 3158 

  注同表 4。 

由表 12可知，无论采用中位数或者是 70%分位数进行分析，∆人均净房产的系数正向显著，

表明基准组即房产占比较低家庭的财富效应是存在的，而交叉项均不显著，这就表明房产占比高

低与否并不会产生财富效应大小的本质区别。之所以差异不大，原因可能在于目前我国居民的投

资渠道比较狭窄有待拓宽，住房往往是收益最大且最为稳妥的投资方式，作用力度可能差异不大。

进一步来看，无论采用 30%分位数、20%分位数还是 10%分位数，房产占比很低家庭的财富效应

虽然正向但不再显著，原因可能在于房产占比很低的城镇家庭的投资方式可能更为丰富和多样，

住房的投资属性虽然在一定程度上仍然存在，但受到其它投资方式的影响和冲击，房产的财富效

应自然受到削弱，而交叉项系数正向且在接近 15%水平上显著，这就表明除了那些占比很低的家

庭，一般城镇家庭的财富效应显著增强，这也符合前文的讨论。 

五、房产价值下降对消费的影响 

   （一）房产价值下降对消费变化的影响 

近年来，我国城镇居民房产由于房价持续上涨而不断升值，但房价居高不下的同时也存在房

价下跌导致房产价值下降的可能性。大家更关注的一个潜在经济风险是，房产价值向下而不是忘

上变化所带来的消费影响问题，也即房产财富效应的非对称性问题。根据预防性储蓄动机推断如

下，房产价值增加往往降低居民的预防性储蓄动机，进而刺激消费，而房产价值下降时的影响则

恰巧与之相反，从而抑制消费。下面，根据城镇居民房产价值的跨年变化情况，分为房产价值跨

期增加和跨期下降的两类家庭①，相关结果参见表 13。  

由表 13可知，跨期增加和跨期下降的财富效应均为正向，前者在 1%水平上显著而后者不显

著且系数值相对较小。具体而言，对于跨期增加家庭来说，房产每增加 1 万元，城镇居民消费增

加约 0.0140万元；对于跨期下降家庭而言，房产每下降 1万元，消费支出降低约 0.0040万元。因

此，房产价值增加会显著刺激消费，而房产价值下降在一定程度上抑制消费，但无论从系数值大

小还是显著性水平来看，跨期增加的影响大于跨期下降，即房产财富效应的非对称性并不成立②。 

                                                        
① 此时，本文根据家庭层面净房产而不是人均层面净房产构建跨期房产价值变化的虚拟变量，并且此时净房产不
再进行 CPI折算。鉴于房产价值跨期不变的家庭较少（约为 147户），为便于分析此时不再纳入，而仅保留跨期
价值增加和价值下降的两类城镇居民。 
② 此外，本文还引入居民跨期房产是否下降的虚拟变量 Down（跨期下降取值为 1，跨期增加取值为 0），并与∆
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表 13 房产价值增加 VS房产价值下降 

变量 跨期增加 跨期下降 

∆人均净房产 
0.0140*** 0.0040 

(0.0021) (0.0032) 

∆人均可支配收入 
0.0122 0.0052 

(0.0104) (0.0170) 

N 2474 684 

                  注同表 4。 
下面，对房产财富效应的非对称性做进一步考察，鉴于房产价值下降的影响更值得关注，首

先，对于房产下降的城镇家庭，进一步分为住房数量减少和数量不变的两类以进行比较①；然后，

针对住房数量不变的房产下降城镇家庭，进一步观察贬值原因是否由于换房原因所导致，相关结

果参见表 14。 

由表 14可知，同样是房产价值下降，住房数量减少的影响负向不显著，即住房数量减少导致

的房产下降在一定程度上反而会刺激消费，原因可能在于一方面家庭将房产收益转化为收费，另

一方面家庭也有可能存在购房需求进而压缩消费，二者的综合作用导致最终影响不显著。住房数

量不变的情形要相对更为常见，其影响正向且在 10%水平上显著，即住房数量不变导致的房产下

降会显著抑制消费，对此要做进一步的分析。 

事实上，在房价普遍上涨的今天，住房数量不变而房产价值下降可能源于多个原因，譬如所

在社区居住环境或质量等原因导致贬值，或者城镇居民将原有住房置换为条件更差的住房等等。

为此，本文将其分为两类家庭，一类是换房，一类是没有换房。由于 CFPS 并未详细提供每套住

房的详细信息，因此本文综合 2010、2012和 2014年问卷中关于自住房的面积变化信息，判断 2010

年和 2014年自住房是否发生变化，以进一步识别家庭是否换房：如果回答面积不变则意味着没有

换房，如果回答其它情况则意味着换房。 

当然，这一处理方法存在一定偏误，但能在最大程度上反映了居民住房变化的信息。鉴于未

换房的家庭约为 12户，相对较少，本文仅针对换房家庭进行分析。由表 14可知，住房数量不变

而房产下降的城镇家庭中，换房现象较为常见，其影响正向且在 10%水平上显著，并且系数并无

显著变化。 

综上，房产财富效应的非对称性并不成立，这意味着未来如果房价下跌导致房产价值下降，

可能并不会导致消费的显著下降。此外，对于房产价值下降，数量不变且存在换房行为的家庭较

                                                                                                                                                                         
人均净房产进行交叉。研究发现，∆人均净房产的影响正向显著，即跨期增加家庭的财富效应依然存在，而交叉项
的系数负向显著，这表明相对于跨期增加的家庭，跨期下降城镇居民的财富效应明显变小，与表 13结论吻合。因
此，无论是分组分析还是引入虚拟变量分析，结果并无太大差异。然而，如果引入虚拟变量进行分析，则无法直

接观测到房产价值下降家庭的财富效应是否仍然显著。因此，本文仅汇报分组回归时的估计结果，而不再给出引

入交叉变量时的估计结果，若有兴趣可向作者索要。 
① 数量增加但房产价值下降的现象在现实中比较少见，此类家庭共计 17户，本文不再予以分析。 
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为普遍，这种现象会显著降低消费。 

 

表 14 房产价值下降的财富效应 

变量 
跨期下降 

数量减少 数量不变 数量不变且换房 

∆人均净房产 
-0.0089 0.0057* 0.0056* 

(0.0096) (0.0029) (0.0029) 

∆人均可支配收入 
0.0649 0.0037 0.0037 

(0.0988) (0.0086) (0.0086) 

N 165 502 490 

              注同表 4。 

   （二）房价下跌对消费的影响 

一般而言，房产价值变化中，人们最为关注的问题便是房价下跌可能带来的风险。对此，本

文基于两个角度进行检验：一方面，城镇居民所在社区商品房一般价格的变化可以分为两类，一

类是跨期下跌，另一类是跨期未下跌（包含不变和上涨两类），此时，将社区商品房一般价格的

变化作为居民房价变化的代理变量，以考察房价下跌与否的影响的非对称性。另一方面，CFPS

提供了自住房的房产值和建筑面积，也提供了非自住房的房产总值和建筑总面积，但数据所限无

法获得每一套住房的具体信息。与此同时，对跨期均有住房的家庭而言，拥有一套房的城镇居民

占比约 90%。此时，本文将城镇居民自住房价格的变化作为所有房产价格变化的代理变量，具有

一定的可行性和代表性，相关结果具体参见表 15①。 

由表 15可知，无论是社区层面还是家庭层面，房价未下跌的影响正向显著，即房价未下跌时

房产价值变化对城镇居民消费有着明显的刺激作用；然而，房价下降的影响均不显著。具体而言，

社区层面房价或者自住房房价未下跌时，人均净房产每增值约 1%，则城镇居民消费分别增加约

0.0966%和 0.0110%；与之相反，当社区层面房价或者自住房房价下跌时，房产价值的变化对城镇

居民的消费并无显著影响，即无论是从显著性还是系数值大小来看，房价下跌影响的非对称性同

样不成立。 

表 15 房价下跌的财富效应 

变量 
社区平均层面 家庭层面 

社区房价未下跌 社区房价下跌 自住房房价未下跌 自住房房价下跌 

∆人均净房产 
0.0966*** 0.0455 0.0110*** 0.0069 

(0.0168) (0.0332) (0.0018) (0.0065) 

∆人均可支配收入 
0.0118** 0.0006 0.0038 0.0636 

(0.0054) (0.0013) (0.0027) (0.0602) 

                                                        
① 直观起见，此时删除那些人均净房产为负的那些城镇家庭，并分别对人均净房产和人均非住房消费支出+1后再
取对数，以获得房产价值变化对居民消费影响的弹性。 
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N 2883 244 3074 53 

   注同表 3。 

    我国房价长期维持高位并被认为存在较大泡沫，房产去库存的宏观政策可能带来房价的大幅

波动，可能由此诱发经济下滑和社会震荡。就目前而言，确实很难预测房价何时会跌，虽然大部

分人都认为房价存在泡沫。管制导致价格扭曲，这是符合逻辑的，同时，管制也能维持扭曲的价

格。从政府部门的调控目标看，一定是避免房价的大起大落，尤其是房价大跌可能导致经济危机

的风险。然而，本文的研究结论表明，无论是间接角度的房产价值变化还是直接角度的房价变化，

房产价值下降或者房价下跌均不会对居民消费产生明显的抑制作用。因此，放松房地产市场监控，

“让政府的归政府，市场的归市场”，未尝不是一个更好的选择。 

六、房产财富效应的异质性分析 

   （一）年龄阶段 

此时，本文从年龄异质性角度进行考察，此时本文按照 2010年户主年龄，以年轻人群组（35

岁及以下）为参照组，引入是否中年人群（36~59岁）和是否老年人群（60岁及以上）的二值虚

拟变量，并分别与∆人均净房产进行交叉。此外，为考察预防性储蓄动机在年龄异质性人群的差异，

采用类似方法考察房产价值波动对基本和非基本消费的影响，相关结果参见表 16。 

若从年龄异质性进行考察，由表 16可知，∆人均净房产的影响正向显著，这表明基准组即年

轻人群的财富效应是存在的，进一步的由交叉项可知，中年人群的财富效应在一定程度上有所增

加，而老年人群的在一定程度上有所降低但均不显著，换句话说，财富效应在不同年龄人群间的

差异并不明显。 

进一步来看，对于基本消费支出，∆人均净房产的影响正向显著，这表明基准组即年轻人群的

财富效应是存在的，进一步由交叉项可知，关于基本消费支出的财富效应在不同年龄人群间的差

异并不明显；同样的，对于非基本消费支出的结论与之类似。这就意味着，预防性储蓄动机的强

弱在不同年龄阶段人群中并无显著差异。 

综上，财富效应在不同年龄人群间的差异并不明显；进一步来看，预防性储蓄动机的强弱在

不同年龄阶段人群中并无显著差异。 

表 16 年龄阶段 

变量 ∆人均非住房消费支出 ∆人均基本消费支出 ∆人均非基本消费支出 

∆人均净房产 
0.0100* 0.0028** 0.0072 

(0.0054) (0.0012) (0.0051) 

∆人均净房产* 

中年人群（=1） 

0.0022 0.0018 0.0005 

(0.0058) (0.0014) (0.0053) 

∆人均净房产* 

老年人群（=1） 

-0.0013 0.0021 -0.0034 

(0.0055) (0.0015) (0.0052) 
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∆人均可支配收入 
0.0119 0.0052 0.0067 

(0.0095) (0.0039) (0.0060) 

N 3158 3158 3158 

        注同表 3。 

（二）地区差异 

下面，本文根据城镇居民所在省（直辖市或自治区），将其所在地区划分为（准）一线地区

和非（准）一线地区，相关估计结果参见表 17①。 

由表 17可知，无论采用哪一种定义方式，非一线地区的财富效应都要比（准）一线地区更为

强烈。究其原因，这可能是面对同等幅度的房产价值变化，（准）一线地区城镇家庭往往面临更

高的房价，可能会由于未来购房需求而适当压缩消费支出，房产的财富效应往往受到削弱。 

表 17 （准）一线地区 VS非（准）一线地区 

变量 
定义1 定义2 

非一线地区 一线地区 非准一线地区 准一线地区 

∆人均净房产 
0.0124*** 0.0102*** 0.0169*** 0.0096*** 

(0.0037) (0.0021) (0.0043) (0.0021) 

∆人均可支配收入 
0.0068 0.0326 0.0048 0.0377* 

(0.0071) (0.0196) (0.0057) (0.0198) 

N 2717 441 2216 942 

         此时去除位于东部和位于西部变量，其余注同表 3。 

下面进一步考察预防性储蓄动机在不同地区的差异，以准一线地区和非准一线地区为例进行

分析，相关结果参见表 18。研究发现，对非准一线地区而言，关于非基本消费支出的财富效应明

显大于基本消费支出，这就表明预防性储蓄动机在非准一线地区表现的较为强烈；与之不同的是，

对准一线地区而言，关于非基本消费支出的财富效应略大于基本消费支出，这就表明预防性储蓄

动机在准一线地区表现的就不是那么强烈。究其原因，可能在于准一线地区的社会保障机制相对

完善，城镇居民的预防性储蓄动机的发挥空间相对有限，这也与我国的实际国情相吻合。 

表 18预防性储蓄动机的地区差异 

变量 
非准一线地区 准一线地区 

基本 非基本 基本 非基本 

∆人均净房产 
0.0057*** 0.0112*** 0.0042*** 0.0054*** 

(0.0019) (0.0037) (0.0007) (0.0015) 

∆人均可支配收入 0.0034 0.0014 0.0116 0.0261** 

                                                        
① 由于 CFPS仅仅提供了所在省（直辖市或自治区）的代码，而未提供具体所在城市的信息，方便起见，本文首
先规定北京市和上海市为一线地区，其他地区为非一线地区（该定义规定为一线 1）；稳健性起见，查阅中国统
计年鉴，根据 2014年省级（直辖市）房价水平高低，再将天津市、浙江省、福建省和广东省等地区纳入到准一线
地区进行分析（规定为一线 2）。 
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(0.0031) (0.0034) (0.0087) (0.0126) 

N 2216 2216 942 942 

         注同表 17。 

（三）地区差异 

下面，本文根据城镇居民所在省（直辖市），按照传统定义将其划分为西部地区、中部地区 

和东部地区。由表 19的结果可知，无论是系数值还是显著性水平上来看，中部地区的财富效应最

为明显；东部地区的财富效应正向显著，但要比中部地区明显要低很多，而西部地区的财富效应

正向且在 15%水平上显著，与东部地区几乎持平。因此，财富效应在我国具有一定的地域差异。 

表 19地域差异 

变量 西部地区 中部地区 东部地区 

∆人均净房产 
0.0103 0.0175** 0.0098*** 

(0.0067) (0.0071) (0.0020) 

∆人均可支配收入 
0.0356*** -0.0010 0.0449** 

(0.0074) (0.0026) (0.0217) 

N 538 1057 1563 

                     此时去除位于东部和位于西部变量，其余注同表 3。 

下面进一步考察预防性储蓄动机在不同地域的差异，相关研究结果参见表 20。研究发现，对

西部地区而言，非基本消费支出的财富效应明显大于基本消费支出，但均不显著，这就表明预防

性储蓄动机在西部地区并未发生作用；对中部地区而言，非基本消费支出的财富效应明显大于基

本消费支出，且均显著，这就表明预防性储蓄动机在中部地区发挥的较为充分；对东部地区而言，

基本和非基本消费支出的财富效应均正向显著且无明显差别，这就表明预防性储蓄动机在东部地

区并未发生作用。综上，财富效应在我国具有一定的地域差异；进一步而言，预防性储蓄动机在

中部地区发挥得较为充分，而在西部地区和东部地区并未有效发挥作用。 

表 20预防性储蓄动机的地域差异 

变量 
西部地区 中部地区 东部地区 

基本 非基本 基本 非基本 基本 非基本 

∆人均净房产 
0.0007 0.0096 0.0060* 0.0115* 0.0043*** 0.0055*** 

(0.0020) (0.0059) (0.0032) (0.0067) (0.0007) (0.0015) 

∆人均可支配收

入 

0.0229*** 0.0127** 0.0009 -0.0020 0.0126 0.0323** 

(0.0037) (0.0059) (0.0009) (0.0029) (0.0087) (0.0144) 

N 538 538 1057 1057 1563 1563 

注同表 17。 

   （四）受教育程度 
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下面，本文根据城镇家庭户主是否具有大学及以上学历，将其划分为具备和不具备两类，类

似的本文还考察预防性储蓄动机在不同受教育程度人群中的作用差异。从表 21可知，无论户主受

教育程度如何，房产的财富效应均为正向显著，其中具备大学及以上学历家庭的财富效应更为明

显。究其原因，房产财富效应的发挥需要经过一定程序和步骤来履行，而受教育程度较高的户主

对相关金融产品、金融工具和金融知识掌握的更为熟练，财富效应发挥的往往更为充分。 

下面进一步考察预防性储蓄动机在不同受教育程度人群中的差异。由表 21可知，对不具备大

学及以上学历的人群而言，基本和非基本消费支出的财富效应均正向显著且无明显差别，这就表

明预防性储蓄动机在西部地区并未发生作用；对具备大学以及上学历的人群而言，非基本消费支

出的财富效应明显大于基本消费支出，且均显著，这就表明预防性储蓄动机在具有更高教育程度

的人群中发挥的较为充分。 

综上，具备大学及以上学历家庭的财富效应更为明显；进一步而言，预防性储蓄动机在在具

有更高教育程度的人群中发挥的较为充分。 

表 21 受教育程度差异 

变量 
不具备大学及以上学历 具备大学及以上学历 

非住房消费 基本 非基本 非住房消费 基本 非基本 

∆人均净房产 
0.0073*** 0.0035*** 0.0038* 0.0137*** 0.0050*** 0.0087*** 

(0.0025) (0.0009) (0.0020) (0.0031) (0.0009) (0.0024) 

∆人均可支配收入 
0.0073 0.0026 0.0047 0.0363* 0.0200*** 0.0163 

(0.0074) (0.0024) (0.0054) (0.0203) (0.0071) (0.0178) 

N 2179 2179 2179 979 979 979 

    注：此时去除户主受教育程度变量，其余注同表 3。 

七、结论与政策建议 

本文采用家庭微观面板数据，考察了房产价值变化对城镇居民非住房消费的财富效应，并对

财富效应的异质性、非对称性和作用机制进行深入研究。本文主要有以下发现：（1）房产财富效

应正向显著，而且财富效应的长期影响比短期影响更为明显。（2）房产价值增加会显著刺激消费，

而房产价值下降在一定程度上抑制消费，但无论从系数值大小还是显著性水平来看，房产价值增

加的影响大于房产价值下降；进一步来看，房价上涨能够显著刺激消费，而房价下跌对消费的抑

制作用并不明显，因此无论是间接角度的房产价值变化还是直接角度的房价波动，房产财富效应

的非对称性在我国并不成立。（3）针对房产财富效应作用机制检验的研究发现，未预期到和预期

到的房产价值变化均能刺激消费，从而否认了直接财富效应；通过家庭负债程度、流动性资产多

寡抑或是二者进行交叉，否定了抵押品效应的成立；而房产价值变化对非基本消费支出的影响显

著大于基本消费支出，从而支持了预防性储蓄动机的成立。（4）房产价值变化的影响在不同人群

中具有差异，相对于没有改善需求城镇家庭，具有改善需求家庭的影响显著降低；相对于（准）
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一线地区，非一线地区城镇家庭的影响更为强烈；相对于西部和东部地区，中部地区的影响更为

强烈；相对于不具备大学及以上学历的人群，具备大学及以上学历人群的财富效应更为强烈。 

基于本文研究结论和我国现实国情，本文提出建议如下：（1）本文研究发现房产价值增加或

者房价上涨固然会刺激消费，但房产价值下降或者房价下跌并不会对居民消费产生显著负面影响。

这一结论为去库存政策提供了经验支持，同时表明房价的自由波动并不会对居民消费产生强烈抑

制作用，相关管理部分应放松房地产市场管控。（2）流动性约束的放松有待于我国金融工具的发

育和规范，只有深化发展再融资市场和创新创造新型金融产品和金融工具（譬如抵押贷款、反向

抵押贷款和再融资等金融产品），才能有效将房产资本收益持久性的转化为消费。（3）预防性储

蓄是为应付不时之需而增强的储蓄，这就提醒相关政府管理部门需要进一步减轻普通家庭的养老、

医疗和住房负担，这样才能有效刺激消费。（4）金融资产的财富效应约为房产的 2倍，从而表明

金融资产的影响不容忽视，一方面由于存在种种制度和非制度壁垒，我国金融市场往往存在居民

“有限参与”现象，因此应破除相关壁垒以促进广泛参与；另一方面，随着金融资产的日益普及，

政府应提高股票、证券、基金和债券等风险性金融产品的管理和监控能力，尽力避免相关产品价

格大起大落对居民消费的危害性。 
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