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摘　要：家庭借贷是缓解居民支大于收、平缓消费的重要手段，而贷款价值比的约束迫使家庭的债务规模必须控制

在一定的范围之内；与此同时，持续上涨的房价不断逼近贷款价值比约束，最终表现为消费的大幅度波动。基于家

庭追踪调查（ＣＦＰＳ）微观数据，本文细致考察了房价上涨、家庭债务对城镇居民消费的影响。结果表明：（１）家庭债

务对城镇居民消费的杠杆显著，即使将样本细分为有 房 家 庭 与 无 房 家 庭，杠 杆 效 应 依 然 显 著；（２）持 续 上 涨 的 房 价

将显著促进有房家庭的消费，且这正向作用将被贷款价值比放大；而上涨的房价将抑制无房家庭的消费。（３）无论

是有房家庭还是无房家庭，贷款价值比对居民消费的作 用 存 在 明 显 的 门 槛 效 应，即 只 有 当 贷 款 价 值 比 增 大 到 一 定

水平时，其对居民消费的影响将由促进转为抑制。（４）房价上涨对城镇居民消费的作用在不同群体间差异明显，受

教育程度高的城镇家庭，或者持有二套房以上的家庭，房价上涨对城镇居民消费的促进效应更强。
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１　引言

受“居者有其屋”传统观念的影响，房子历来都

是民众竞相追逐的对象，以至于住房在家庭财富中

始终占据重要位置。根据中国经济趋势研究院最新

公布的《中国家庭财富调查报告２０１９》，２０１８年，城

镇居民家庭 房 产 净 值 在 家 庭 人 均 财 富 的 占 比 已 达

７１．３５％；而另一方面，自１９９８年房 改 以 来，房 价 持

续上涨，国家统计局公布的数据显示，全国住宅商品

房均 价 已 由２０００年 的１９４８元／平 方 米 迅 速 升 至

２０１８年 的８５４４元／平 方 米，年 复 合 增 长 率 约 为

８．５６％。对住房刚需者而言，房价的上涨往往意味着

更多的资金支出，但囿于当期有限的收入水平与财富

存量，致使家庭不得不借助于外部融资，由此推动了

以住房抵押贷款为主的消费信贷市场的快速发展。

根据中国人民银行统计数据，消费信贷规模（包
括住户贷款中的短期、长期消费贷款）由２００４年的

２．０１万 亿 增 至２０１８年 的３７．７９万 亿，２００４－２０１８
年的年均复合增速达２３．３３％；其中，２０１８年个人住

房抵押贷款余额为２５．８万亿，在消费贷款中的占比

高达６８．２７％；另 一 方 面，国 家 统 计 局 的 数 据 显 示，

２００４年，城镇居民消 费 为４７３５４亿 元，２０１８年 则 上

升至２７３７１６亿 元，２００４－２０１８年 的 年 均 复 合 增 长

率达１３．３５％。可以发现，住房价格、家庭债务规模

与城镇居民消费这三者在２００４－２０１８年期间均呈

共同上涨趋势。那么，住房价格的不断上涨、家庭债

务规模的持 续 累 积 与 城 镇 居 民 消 费 间 存 在 何 种 关

系？家庭债务的存在究竟是增强还是削弱房价对居

民消费的作用程度？如果是增强，其又是借助何种

机制进行传导的呢？

已有的研究住房价格与居民消费关系的文献可

以分为两类：一类认为房价上涨将显著促进有房家

庭消费，此即为“财富效应”［１］，并分别利用宏微观数

据验证了住房财富效应的存在。前者如Ｃａｓｅ等［２］、
张红［３］基于面板数据发现，房产对消费的财富效应

显著；后 者 如Ｃａｍｐｂｅｌｌ和Ｃｏｃｃｏ［４］、毛 中 根 等［５］基

于家庭微观数据指出，房产存在财富效应。但部分



学者指出当存在较大的搬迁成本、房地产金融市场

尚不成熟时［６］，房价上涨带来的收益将难以变现，因
此房产是否存在财富效应尚难以确定。一类认为房

价上涨对租房者或潜在购房者的消费存在负向的流

动性约束效应和正向的替代效应。房价的上涨将迫

使租房者或潜在购房者不得不增加储蓄［７］，但也可

能导致这部分个体放弃购房计划转而增加消费［８］。
可以发现目前关于住房与居民消费关系的研究均是

基于房地产的商品和投资品的双重属性，忽略了住

房在金融借贷中的抵押品属性以及由此抵押机制引

发的家庭债务规模的扩张对居民消费的影响，而这

恰是本文的主要贡献之处。
传统的投资理论认为家庭债务对资产价格与宏

观经济的作 用 较 小，但 Ｍｉａｎ等［９］指 出 家 庭 部 门 的

高债务规模是２００７年美国爆发次贷危机的直接诱

因。在此背景下，家庭负债这一因素逐渐得到学者

们的关注。但已有的研究尚未对家庭债务规模与居

民消费的关系达 成 共 识。一种观点认为，若家庭部

门的债务规模维持在适度范围内，则家庭负债将促进

居民消费 的 增 加，发 挥“杠 杆 效 应”［１０］；一 种 观 点 认

为，高额的家庭债务规模将因其刚性兑付导致家庭不

得不压缩当期的消费需求，即为“挤出效应”［１１］。
不同于一般商品，住房的价值量较大，导致欲购

房的城镇家庭不得不向银行申请住宅抵押贷款并由

此带来家庭债务的迅速扩张。但每一个借款人在年

龄、性别、职业等因素上都存在显著差异，进而其能

从银行部门获得的贷款金额也将存在显著差异，即

每个借款人的贷款价值比（贷款额与房产市值之比）
是不同 的［１２］。黄 飞 鸣［１３］基 于 扩 展 的 Ａｌｌｅｎ－Ｇａｌｅ
模型和模拟分析发现，贷款价值比越大，资产价格泡

沫程度越大。王 福 林 等［１２］基 于 杭 州 市 某 国 有 商 业

银行的信贷数据也发现，贷款价值比越高，个人住房

抵押贷款违 约 风 险 越 高。吴 建 华 等［１４］发 现 债 务 人

的违约率与债务人资产价值的波动显著相关。但赵

昕东和王勇［１５］基 于 动 态 随 机 一 般 均 衡 模 型 和 反 事

实模拟结果发现，贷款价值比的适度提高将使房价

波动对有 房 家 庭 消 费 的 财 富 效 应 更 为 显 著。事 实

上，住房本身所具有的抵押属性将影响家庭的融资

能力，导致 家 庭 的 负 债 规 模 同 住 房 财 富 同 向 变 动。
但上述文献仅是单一探讨贷款价值比与住房价格、
贷款价值比与个体违约风险或者贷款价值比与居民

消费的关系，尚没有从微观家庭视角将房价波动、贷
款价值比与 居 民 消 费 三 者 直 接 联 系 并 进 行 统 一 分

析。而这恰构成本文的另一贡献。

相比于已有文献，本文的主要贡献之处在于：第
一，从理论上构建一个受贷款价值比约束的消费模

型，并将家庭区分为有房家庭与无房家庭并进行分

别讨论；第二，基于２０１０年、２０１２年、２０１４年三期的

家庭微观调查数据分样本实证检验了房价上涨、家

庭债务与居民消费的关系，克服了宏观数据实证研

究的缺陷，且更能细致探讨这三者之间的关系。第

三，由一个随时间和家庭个体特征变化的贷款价值

比视角探讨住房价格与居民消费的关系，丰富和补

充了已有的文献。

２　理论框架

毛中根等［５］的研究指出房价变动对居民消费的

影响在房东和租客间存在显著的差异性，基于此，我
们将经济体 中 的 家 庭 划 分 为 有 房 家 庭 和 无 房 家 庭

（潜在购房者或租客），并分情况构建考虑住房价格、
贷款价值比的消费决定模型。

２．１　有房家庭

借鉴Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ［１６］，假设 家 庭 可 以 无 限 期 存 活，

则第ｉ个受信贷约束的家庭面临的目标函数如下：

ｍａｘ　Ｅｔ［∑
∞

ｋ＝０
γｋ（ｌｏｇｃｉｔ＋ｋ＋ｊｌｏｇｈｉｔ＋ｋ）］ （１）

式（１）中，ｔ≥０，Ｅｔ 表示ｔ时刻的期望，γ为时

间贴现因子，ｃ表示家庭消费，ｈ表示持有住房的面

积，ｊ表示效用函数中由住房带来的效用权重。

ｔ时刻家庭面临的预算约束和信贷约束分别为：

ｃｉｔ＋ｑｔ［ｈｉｔ－（１－δ）ｈｉｔ－１］＋Ｒｔ－１ｂｉｔ－１ ＝ｙｉｔ
＋ｂｉｔ－φ（ｂｉｔ－ｂｉ）

２ （２）

ｂｉｔ ≤ｍｉｔｑｔｈｉｔ （３）

其中，ｑｔ 表示住房价格，δ表示折旧率，Ｒ表示

偿付贷款的总利率，ｂ表示家庭借款额，式（２）中右

边的最后一项表示当家庭债务规模偏离其意愿水平

时的调整成本。ｙ表 示 家 庭 收 入。ｍ 即 为 贷 款 价 值

比，反映既定房产价值的情况下家庭借款额的上限。
构造拉格朗日函数，进行一阶求导并整理后（迭

代过程略，如需要，可向作者索要）有：

ｃｉｔ ＝ ｂｉｔｊｍｉｔ
１＋ｑｔ＋１

（１－δ）
ｑｔｊＲｔ

［２φ（ｂｉｔ－ｂｉ）－１｛ ｝］
（４）

公式（４）表明消费ｃ与住房价格ｑｔ、贷款价值比

ｍ之间的关系尚无法确定。
对有房家庭而言，房价上涨将通过资产增值形

成促进居民消费的“财富效应”。具体来看，房价上

涨时住房将通过放松流动性约束、诱发财富幻觉、降
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低预防性储蓄而最终促进居民消费。但也有学者指

出房产财富 效 应 存 在 的 前 提 是 房 产 可 以 低 成 本 变

现，若搬迁成本较高、房产流动性弱，则房产的财富

效应可能并不存在。鞠方等［７］更是发现房价对居民

消费的影响为负。作为兼具消费品和投资品双重属

性的特殊商品，如果有房家庭有改善型住房的需求，
那么即便其当前房产价格上涨，家庭依然可能削减

消费。同时，公式（４）表明，房价的变动将直接影响

住房作为抵押品的价值，因此当房价上涨较缓慢时，
家庭部门的债务水平也将缓慢增长并能平滑消费，

最终导致居民消费将与贷款价值比正相关［１７］；而当

房价增 长 过 快 时，家 庭 部 门 的 债 务 规 模 将 急 剧 膨

胀［１８，１９］，居民消费将转而与贷款价值比负相关。基

于此，我们有命题１：
命题１：对有房家庭而言，家庭消费与贷款价值

比的关系取决于房价的增长速度。

２．２　无房（租房）家庭

陈彦斌和邱 哲 圣［２０］指 出 家 庭 普 遍 倾 向 于 拥 有

自有房产，则１单位租用房产生的效用只相当于１
－ψ单位自有房，ψ∈（０，１）。类比于有房家庭，则无

房家庭的目标函数如下：

ｍａｘ　Ｅｔ∑
∞

ｋ＝０
β
ｋ［ｌｏｇｃ′ｉｔ＋ｋ＋ｊ（１－ψ）ｌｏｇｈ′ｉｔ＋ｋ］（５）

其中，β表示无房家庭的时间贴现因子，ｃ′表示

无房家庭的 消 费，ｈ′表 示 无 房 家 庭 的 租 房 面 积，ｊ
表示效用函数中由住房带来的效用权重。

令每年的租 金 为ｑ′ｔ，则 无 房 者 面 临 的 预 算 约

束为：

ｃ′ｉｔ＋ｑ′ｔ［ｈ′ｉｔ－（１－δ）ｈ′ｉｔ－１］＋Ｒｔ－１ｂ′ｉｔ－１
＝ｙ′ｉｔ＋ｂ′ｉｔ－φ（ｂ′ｉｔ－ｂ′ｉ）

２ （６）

其中，ｑ′ｔ 表示租金价格，ｂ′表示租房家庭的借

款额，式（６）中右边的最后一项表示当家庭债务规模

偏离租房家庭意愿水平时的调整成本。
构造拉格朗日函数，进行一阶求导并整理后有：

ｃ′ｉｔ ＝ ｑ′ｔ
ｊ（１－ψ）

ｈ′ｉｔ＋ｈ′ｉｔｑ′ｔ＋１
（１－δ）

ｊ（１－ψ）Ｒｔ
［２φ（ｂ′ｉｔ

－ｂ′ｉ）－１］ （７）

根据陈彦斌和邱哲圣［２０］，房屋的租金价格与房

屋价格之间存在如下关系ｑ′ｔ ＝αｑｔ，其中α表示租

售比。此时定义无房家庭的贷款价值比为：ｍ′ｉｔ ＝
ｂ′ｉｔ／ｈ′ｔｑ′ｔ，则式（７）变为：

ｃ′ｉｔ＝ αｂ′ｉｔ
ｍ′ｉｔｊ（１－ψ）

１＋ｑｔ＋１
（１－δ）
ｑｔＲｔ

［２φ（ｂ′ｉｔ－ｂ′ｉ）－１｛ ｝］
（８）

因此，公式（８）表 明 无 房 家 庭 的 消 费ｃ′与 住 房

价格ｑｔ、贷款价值比ｍ′之间的关系尚无法确定。
对于无房者或潜在购房者，房价的上涨一方面

可能迫使其为买房（或支付更高的租金）而压缩消费

增加储蓄，即为流动性约束效应；但另一方面也可能

导致其对购 房 绝 望 进 而 放 弃 购 房，转 而 增 加 消 费。
同时，公式（８）表明，当房价上涨缓慢时，居民消费与

贷款价值比正相关，说明适度规模的家庭债务可以

缓解支大于收的缺口进而促进居民消费；但当房价

上涨较快时，无房者为购房将筹集更多的首付、偿还

更高的房贷不得不压缩当期消费，且即便是无房者

继续租房，随房价提高的租金也迫使其将增加储蓄，
最终导致无房者的消费与贷款价值比负相关。基于

此，我们有命题２：
命题２：对无房家庭而言，家庭消费与贷款价值

比的关系取决于房价的增长速度。

３　数据来源、变量选择与描述性统计

３．１　数据来源与样本选取

样本来 自 中 国 家 庭 动 态 跟 踪 调 查 数 据 库（ＣＦ－
ＰＳ），其范围覆盖全国，旨在通过对个体、家庭、社区三

个主体的跟踪收集数据，以此反映当前我国的人口结

构、经济社会层次等方面的演进，为微观领域的实证

研究以及政府相关政策的制定与实施提供重要的数

据支持。本文主要运用２０１０、２０１２、２０１４三年的追踪

调查数据，并据此构造了三期的城镇家庭面板数据。
实证分析中的因变量、自变量及控制变量的选

取及度量方法构造如下：
（１）因变量：城镇家庭总消费。家庭的总消费支

出包括食物支出、日用品支出等８项支出。除以总

消费支出作为被解释变量外，我们将依据类别将消

费总支出分为耐用消费品支出与非耐用消费品支出

两大类，而依据消费支出的用途则细分为居住、食物

等八大类。
（２）主要解释变量：

①家庭总收入。家庭的收入包括个人 薪 酬、生

产经营所得、家庭财产性收益、转移性收入以及其他

项目。

②住房价格。根据ＣＦＰＳ问卷中家庭住房总值

与住房面积推算出每个家庭所面临的住房价格。

③家庭债务。主要指在调查年份尚未偿还的房

贷及其他贷款。

④金融资产。主要包括存款、股票、基金、债券、
金融衍生品、其他金融产品及借款。
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（３）其他控制变量

查阅相关文献，实证分析中的控制变量应包括：
户主的性别、年龄、户主的婚姻状况、户主的受教育水

平、家庭是否持有自有住房、是否持有多套房等家庭

人口特征统计变量。同时，结合我国当前现实国情，
家庭的首套房多是用于自住，而二套及以上的房屋才

可能用于投资，即住房价格的变动可能将显著影响多

套房家庭的消费，为此本文考虑了多套房决策（两套或

两套以上）对家庭消费的影响。考虑到宏观经济变量

可能产生的影响［２１］，本文也控制了省份经济变量（人均

ＧＤＰ），并将家庭总消费支出、债务规模、总收入以及金

融资产等价值型变量按居民消费物价指数调整至以

２００９年为基期的实际值，并剔除异常值和缺失值。

３．２　数据统计特征的描述

表１是对模型中主要变量统计特征的描述。在

我们的数据中，一个家庭的平均成员数为３至４人，
有５５％的家庭户主是男性，９０％左右的户主是已婚

的，９７％的家庭拥有自有住房，但仅有１８％的家庭

持有二套及以上房产，最多可达１１套房产。户主的

平均受教育年限约为９年，仅为初中文化学历。

表１　主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

总消费支出（单位：元） ５７２１　 ３９９８５　 ３４６６６　 ２０９３　 １８９９６０
家庭总收入（单位：元） ５７２１　 ４５６１０　 ３８９９８　 ３６９　 １９２４１３
住房价格（单位：元／平方米） ５７２１　 ４０３２　 ５２０４　 １００　 ２３７８６
房产总市值（单位：元） ５７２１　 ４４５７７７　 ５７２８１６　 ４３１１　 ２７６７５２８
家庭总债务（单位：元） ５７２１　 １６８６４　 ５０２３２　 ０　 ２７５７３５
住房类债务（单位：元） ５７２１　 １０２３１　 ３６７４０　 ０　 ２００３７５
非住房类债务（单位：元） ５７２１　 ４９７１　 １９００５　 ０　 １３８３７６
金融资产（单位：元） ５７２１　 ４４８７４　 ８４８０９　 ０　 ４３３３６３
户主年龄 ５７２１　 ５１．２１　 １２．５２　 １７　 ９０
户主性别（１＝男性） ５７２１　 ０．５５　 ０．５０　 ０　 １
户主受教育年限 ５７２１　 ８．８６　 ４．５３　 ０　 ２２
户主是否已婚（１＝已婚） ５７２１　 ０．９０　 ０．３０　 ０　 １
是否持有住房（１＝持有） ５７２１　 ０．９７　 ０．１８　 ０　 １
是否持有多套房（１＝多套） ５７２１　 ０．１８　 ０．３８　 ０　 １
家庭规模（单位：元） ５７２１　 ３．４９　 １．５０　 １　 １４
食物支出（单位：元） ５７２１　 １４８３６　 １１０７２　 ０　 ５２５９５
衣着支出（单位：元） ５７２１　 ２０２７　 ２２６２　 ０　 １００００
居住支出（单位：元） ５７２１　 ３３７０　 ５９５９　 ０　 ４５６３３
日用品支出（单位：元） ５７２１　 ４７２２　 １０８４５　 ０　 ７４０６７
医疗保健支出（单位：元） ５７２１　 ３７７７　 ７０４７　 ０　 ４４３１２
交通通信支出（单位：元） ５７２１　 ３７７５　 ４６０５　 ０　 ２４９０８
文教娱乐支出（单位：元） ５７２１　 ４３４７　 ６６６１　 ０　 ３０４１７
其他商品服务支出（单位：元） ５７２１　 ９７５　 ２６９８　 ０　 １８１４９
东部地区（１＝东部） ５７２１　 ０．３４　 ０．４８　 ０　 １
中部地区（１＝中部） ５７２１　 ０．２６　 ０．４４　 ０　 １
东北部地区（１＝东北部） ５７２１　 ０．１６　 ０．３７　 ０　 １
西部地区（对照组） ５７２１　 ０．２４　 ０．４３　 ０　 １
省份人均ＧＤＰ（单位：元） ５７２１　 ３９３８５　 １８７５４　 １０９７１　 ８７０７２

　　注：东部地区包括：北京、天津、河北、上海、浙江、江苏、山东、福建、广东和海南；中部地区包括：山西、江西、湖北、安徽、河南和湖南；西部地

区包括：重庆、四川、贵州、陕西、内蒙古、广西、云南、宁夏、甘肃和青海；东北地区包括：吉林、辽宁和黑龙江。

４　实证检验

４．１　基准回归

表２中第１－５列均以家庭总消费支出作为被

解释变量，其中第１－２列是对全体样本运用的是聚

类稳健标准差的随机效应回归，第３－５列是依次对

有房家庭、无房家庭以及多套房家庭的面板随机效

应回归。表２中第１－２列的回归结果均表明，家庭

收入与居民消费有显著的正相关关系，与传统的生

命周期－持久收入假说相一致，即家庭收入每提高

１个百分点，将带来消费增加０．１５个百分点。可能

的解释是，大部分家庭的经济来源是工资，因此工资
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水平的多寡将直接决定居民消费的水平和质量。但

同时基于社会保障体系的不完善以及经济体中不确

定性的存在，理性的家庭个体将预留一部分当期的

劳动收入，而不单仅用于当期的消费支出，由此导致

收入的增加仅引起居民消费小幅度的增长（影响系

数仅为０．１５）。
同时，表２中第１－２列的回归结果显示，金融

资产变 量 前 的 估 计 系 数 显 著 为 正，与 黄 静 和 屠 梅

曾［２２］的结论相 一 致。但 金 融 资 产 对 居 民 消 费 的 影

响程度依然比较小，金融资产每提高１个百分点，消
费支出约增加０．０２个百分点。这一方面表明我国

以股票为代表的金融市场的发展还很不成熟，导致

居民对股票等金融市场的有限参与［２３］；另一方面则

说明伴随居民对金融产品收益及风险认知的逐渐增

加，居民平滑金融资产波动的能力也逐渐得以提高。
表２中第１－２列的回归结果均显示住房价格

对消费的估计系数均明显为正（０．１２），说明房价的

财富效应显著。表２中第３－４列的结果显示，住房

价格将显著促进有房家庭的消费，而将抑制无房家

庭的消费，与前文中假说１相一致。对此的解释是，
住房兼具消费品与投资品的双重属性，由此导致当

房价上涨时，一方面出租房屋的家庭将获得更多的

租金收入，另一方面提高了房产作为抵押品的价值，
进而最终促使有房家庭提高消费水平；但对无房者

家庭而言，房价的上涨将增加其未来的买房成本或

当前的租金成本，由此带来消费的下降。
当表２的第２列中考虑家庭债务这一变量时，我

们发现，家庭债务的估计系数统计显著，且方向为正，
说明当前我国的家庭负债以“杠杆效应”为主，家庭负

债的“杠杆效应”抵消了债务必须偿还的“挤出效应”。
这说明，家庭负债俨然成为支配消费变动的一个关键

因素，家庭借贷的动机就是为平滑居民当期收入与消

费支出之间的缺口，缓解居民面临的流动性约束，并
以此促进消费的增加。但需要注意的是，家庭债务对

居民消费的杠杆效应虽然显著，但影响程度微弱（仅
为０．０２）。导致这一结果出现的原因可能在于，家庭

债务是以偿还为条件的，导致其对消费的促进程度有

限，致使家庭收入仍是决定家庭消费的重要因素。

表２　家庭总消费与住房价格、家庭债务：基准回归

被解释变量：家庭总消费支出

全样本 有房家庭 无房家庭 多套房家庭

住房价格
０．１２７＊＊＊

（０．０１０）
０．１２３＊＊＊

（０．０１０）
０．１２７＊＊＊

（０．０１０）
－０．０２１
（０．０５７）

０．１５１＊＊＊

（０．０２７）

家庭债务
０．０２１＊＊＊

（０．００２）
０．０２１＊＊＊

（０．００２）
０．０１８＊

（０．０１０）
０．０１１＊＊＊

（０．００４）

家庭总收入
０．１５２＊＊＊

（０．００９）
０．１５０＊＊＊

（０．００９）
０．１５０＊＊＊

（０．００９）
０．２７２＊＊＊

（０．０６６）
０．１４６＊＊＊

（０．０２３）

金融资产
０．０１３＊＊＊

（０．００２）
０．０１７＊＊＊

（０．００２）
０．０１７＊＊＊

（０．００２）
０．０１３
（０．０１０）

０．０２３＊＊＊

（０．００５）

户主年龄
－０．００５
（０．００５）

－０．００６
（０．００５）

－０．００５
（０．００５）

０．０１２
（０．０２６）

－０．００３
（０．０１２）

户主年龄平方／１００
０．００１
（０．００５）

０．００３
（０．００５）

０．００２
（０．００５）

－０．０１１
（０．０２４）

－０．００３
（０．０１２）

户主性别
－０．０５０＊＊

（０．０１７）
－０．０５３＊＊

（０．０１７）
－０．０５３＊＊＊

（０．０１７）
－０．０４５
（０．０８５）

－０．０３５
（０．０４２）

受教育年限
０．０３０＊＊＊

（０．００２）
０．０３０＊＊＊

（０．００２）
０．０２９＊＊＊

（０．００２）
０．０３３＊＊

（０．０１４）
０．０３０＊＊＊

（０．００６）

户主是否已婚
０．１２２＊＊＊

（０．０３１）
０．１２４＊＊＊

（０．０３０）
０．１２６＊＊＊

（０．０３１）
－０．０３９
（０．１４６）

０．０２９
（０．０８４）

家庭规模
０．１１１＊＊＊

（０．００７）
０．１０７＊＊＊

（０．００７）
０．１０６＊＊＊

（０．００７）
０．１５８＊＊＊

（０．０３８）
０．１０６＊＊＊

（０．０１６）

人均ＧＤＰ
０．０８５
（０．１３８）

０．０７０
（０．１３７）

０．０８８
（０．１４１）

０．８４９
（１．０９２）

０．７９０＊＊

（０．３４８）

省份固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｒ２　 ０．２０１　 ０．２１４　 ０．２１２　 ０．３９３　 ０．２１６

样本数 ５７２１　 ５７２１　 ５５３８　 １８３　 １０２４

　　注：＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１；括号内为聚类稳健标准误。
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　　表２中的第１列显示，住房价格对家庭消费的

总效应是０．１２７，而第２列中，住房价格对家庭消费

的总效应降至０．１２３，且调整后的拟合优度由０．２０１
微增至０．２１４，说 明 住 房 价 格 对 居 民 消 费 的 正 向 作

用将部分借助于家庭债务进行传导。此外，李雪松

和黄彦彦［２４］指出对于仅持有一套房的家庭，即使房

价上涨，但其出于改善型住房需求或未来投资需求，
其在当期将 反 而 增 加 储 蓄 而 降 低 消 费。因 此，表２
中第５列将 样 本 局 限 在 持 有 二 套 或 二 套 以 上 的 家

庭，回归结果显示住房价格的估计系数明显增大，说
明住房价格上涨对居民消费的促进作用确实在多套

房样本家庭中更强。
控制变量中，我们发现受教育水平越高的家庭，

其消费支出也更多，说明高学历群体的家庭更注重

教育与生活品质的追求，从而会有更多的教育支出

以及文化品质方面的支出。同时，更大规模的家庭，
意味着人口数较多，相应的消费支出较大。样本家

庭的平均年龄为５１岁左右，属于中老年组，因此年

龄的一阶系数为负，二阶系数为正，说明随着年龄的

增加，家庭消费将逐渐下降，但下降的速度将因政府

当前一系列社会保障措施的落实而趋缓。

４．２　家庭债务的贷款价值比机制

事实上，家庭往往面临着流动性约束效应，即家

庭的借贷行为总是受到信贷市场的制约，家庭并不

总 是 能 获 得 自 己 需 求 水 平 的 信 贷 规 模。Ｇｏｒ－
ｂａｃｈｅｖ［２５］指 出，相 较 于 不 受 流 动 性 约 束 的 家 庭 而

言，受流动性约束的家庭，资产价格变动对其消费的

冲击更强。根据我国的现实国情，家庭部门的债务

主要由住房抵押贷款构成，而诸如汽车等可耐品也

可通过其所具有的担保功能来获得消费信贷。即抵

押品所具有的抵押机制，使得家庭负债规模与流动

性约束正相关。具体地，房价上涨时，家庭债务规模

可能同步提高，家庭债务逼近于抵押物价值，进而家

庭面临的流动性约束增强；房价下跌时，家庭债务规

模可能下降，家庭债务将远离抵押物价值，进而家庭

面临的流动性约束减弱。这说明，家庭负债的变动

将内生地引发流动性约束的变动，进而通过流动性

约束效应影响住房价格与居民消费间的关系。基于

此，我们以贷款价值比测度家庭债务流动性约束效

应的大小，并构造了两个贷款价值比指标：一是广义

的贷款价值比，以家庭债务总额与住房总市值的比

率衡量；一是狭义的贷款价值比，仅以住房抵押贷款

与住房总市值的比率衡量。回归结果见表３。
表３中第１－７列均是面板随机效应回归的结

果。表３中第２列的Ｐａｎｅｌ　Ａ和Ｐａｎｅｌ　Ｂ的回归结

果显示，从全样本的角度来看，无论是广义贷款价值

比还是狭义贷款价值比，其均将显著促进消费，且贷

款价值比的加入，使得房价前的估计系数变大，说明

贷款价值比的存在将显著增强住房价格对居民消费

的影响；其次，表３中第３列的Ｐａｎｅｌ　Ａ和Ｐａｎｅｌ　Ｂ
的结果显示，贷款价值比二次项的系数显著为负，说
明贷款价值比对居民消费存在非线性的影响。以广

义贷款价值比为例，当贷款价值比小于１．３８时，贷

款价值比将依然促进居民消费；但超过１．３８以后，
其将抑制居民消费的增加。此外，进一步将样本细

分为有房家庭和无房家庭分别进行回归后，贷款价

值比对有房家庭消费的影响类似于全样本，但对于

无房家庭而言，系数不再显著，但贷款价值比估计系

数依然保持类似的符号，较好地验证了第二部分理

论框架中提出的命题１和命题２。

表３　住房价格、家庭债务与居民消费：贷款价值比机制

Ｐａｎｅｌ　Ａ：家庭总消费支出

全样本 有房家庭 无房家庭

住房价格
０．１２７＊＊＊

（０．０１０）
０．１３８＊＊＊

（０．０１０）
０．１３７＊＊＊

（０．０１０）
０．１４３＊＊＊

（０．０１０）
０．１４１＊＊＊

（０．０１０）
－０．０１７
（０．０５７）

－０．０１６
（０．０５７）

广义贷款价值比
０．４５５＊＊＊

（０．０５１）
０．７６４＊＊＊

（０．０８３）
０．４５５＊＊＊

（０．０５２）
０．７６６＊＊＊

（０．０８４）
０．１３８
（０．２９１）

０．９３３
（０．７１４）

广义贷款价值比平方
－０．２７６＊＊＊

（０．０５８）
－０．２７６＊＊＊

（０．０５９）
－０．９８７
（０．８０６）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

样本数 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１　 ５５３８　 ５５３８　 １８３　 １８３

Ｒ２ ０．２０１　 ０．２０７　 ０．２１０　 ０．２０４　 ０．２０７　 ０．３６１　 ０．３９３
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Ｐａｎｅｌ　Ｂ：家庭总消费支出

全样本 有房家庭 无房家庭

住房价格
０．１２７＊＊＊

（０．０１０）
０．１２８＊＊＊

（０．０１０）
０．１２６＊＊＊

（０．０１０）
０．１３３＊＊＊

（０．０１０）
０．１３１＊＊＊

（０．０１０）

－０．０１９
（０．０５７）

－０．０１８
（０．０５７）

狭义贷款价值比
０．２５２＊＊

（０．０７８）
０．５１５＊＊＊

（０．１１３）
０．２４２＊＊

（０．０７９）
０．５００＊＊＊

（０．１１６）

０．１６８
（０．４１９）

２．１３４
（１．１９７）

狭义贷款价值比平方
－０．２５３＊＊

（０．０７９）
－０．２４４＊＊

（０．０８０）

－３．５７４
（２．０３５）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

样本数 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１　 ５５３８　 ５５３８　 １８３　 １８３

Ｒ２　 ０．２０１　 ０．２０１　 ０．２０２　 ０．１９９　 ０．２００　 ０．３６４　 ０．４２３

　　注：＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１；括号内为聚类稳健标准误；此处控制变量同表２。

４．３　稳健性检验

为验证表２中基准回归结论是否稳健，我们将

家庭总消费支出依次按照用途、类别与地区进行分

样本回归，以此进一步考察住房价格、家庭债务与居

民消费间的关系。

表４　消费支出与住房价格、家庭债务：八大类子消费

食物 衣着 居住 日用品 医疗保健 交通通讯 教育文化娱乐 其他商品和服务

住房价格
０．１２７＊＊＊

（０．０１７）
０．１４１＊＊＊

（０．０３１）
０．３０５＊＊＊

（０．０３３）
０．１５４＊＊＊

（０．０２７）

－０．０３８
（０．０４４）

０．２０７＊＊＊

（０．０２０）
０．３８２＊＊＊

（０．０５８）
０．１４０＊＊

（０．０４７）

家庭债务
０．０００
（０．００３）

－０．０００
（０．００６）

０．０３１＊＊＊

（０．００６）
０．０３１＊＊＊

（０．００５）
０．０５０＊＊＊

（０．００８）
０．０２２＊＊＊

（０．００４）
０．０２１＊

（０．０１０）
０．０５５＊＊＊

（０．００９）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
省份固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
样本数 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１　 ５７２１
Ｒ２　 ０．１００　 ０．０９１　 ０．４１２　 ０．０３６　 ０．００８　 ０．０３８　 ０．０２７　 ０．３６６

　　注：＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１；括号内为聚类稳健标准误；此处控制变量同表２。

　　首先，依据国家统计局的分类标准，将家庭总消

费支出细分 为 八 大 类 并 依 次 进 行 面 板 固 定 效 应 回

归。表４中第１－８列的回归结果显示：（１）除食物、
衣着这两类消费支出外，家庭债务对其余六项消费

支出均具有显著的正向影响，杠杆效应明显；这也与

经济直觉相一致，因为食物、衣着作为基本的生活需

求，家庭很少借助负债增加这两类的支出；相反而是

更倾向于将债务用于居住等耐用品的支出上。（２）
除医疗保健类消费支出外，住房价格对余下七项消

费支出均具有显著的正向促进作用，财富效应明显。
其次，将家庭总消费支出按照用途细分为耐用

品消费支出与非耐用品消费支出，并依次进行面板

固定效应回归。表５中第１－２列的结果显示，家庭

债务均显著促进两类别的消费支出，作用力度相当；
而住房价格对耐用品消费的作用力度与非耐用品消

费。住房价格每提高１个百分点将带来０．１５个百

分点的耐用品消费支出。对此可能的解释是，耐用

品多数是一些使用年限较长的物品，且单价较高，如

汽车、洗衣机、音响设备等，由此导致住房增值的绝

大部分用于购买耐用品，相应地，对消费支出的促进

作用较大；而非耐用品的单位价值较低，一般所需资

金支出小，对消费的刺激力度较为有限。
最后，考虑到地区间因自然资源、地理区位以及

相关政府政策支持力度的不同［２６，２７］，住房价格与家

庭债务对 居 民 消 费 的 影 响 必 然 存 在 较 大 差 异。因

此，本文按照东部、中部、西部、东北部四个区域分别

进行分析，计量结果见表５的第３－６列。依次将东

部、中部、西部、东北部的消费支出对家庭债务与住

房价格进行面板随机效应回归。表５中第３－６列

的回归结果显示：第一，家庭债务将显著促进这四个

区域的居民消费，但相较于其他东部和东北部区域，
西部和中部地区的家庭债务对居民消费的影响程度

更大。对此可能的解释是，东部和东北部地区经济

发达水平较高，金融体系相对完善，居民融资渠道多

样化，因此家庭债务增加对该区域居民消费的增加

相对较为有限，而对于中西部这些欠发达地区而言，
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家庭债务的增加更能发挥资源配置的功能并由此带

来消费更大的增长；第二，房价明显促进中部地区的

消费增长，且作用力度高于东部、西部、东北部，这与

当前东部地区房价上涨过快接近饱和，而中部地区

房价后续继 而 上 涨 的 现 实 背 景 相 一 致［２８］。表５的

回归结果说明本文的模型是稳健的、可靠的。

表４、表５的结果表明，将家庭消费支出依据用

途、类别与地区三个角度的分析依然显示：住房价格

将显著促进居民消费的增加，财富效应显著；家庭债

务积极促进居民消费的增加，杠杆效应明显。与表

２的基准分析的回归结论相一致，表明上述计量 模

型设定正确，实证结果稳健。

表５　住房价格、家庭债务与居民消费：分消费用途与分区域

耐用品消费 非耐用品消费 东部 中部 西部 东北部

住房价格
０．１４８＊＊＊

（０．０１９）
０．１１９＊＊＊

（０．０１０）
０．０９６＊＊＊

（０．０１６）
０．１４６＊＊＊

（０．０２２）
０．１０８＊＊＊

（０．０２２）
０．１３６＊＊＊

（０．０２５）

家庭债务
０．０２０＊＊＊

（０．００４）
０．０２０＊＊＊

（０．００２）
０．０１４＊＊＊

（０．００３）
０．０２８＊＊＊

（０．００３）
０．０２５＊＊＊

（０．００４）
０．０１８＊＊＊

（０．００４）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

省份固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

样本数 ５７２１　 ５７２１　 １９７１　 １４６１　 １３７１　 ９１８

Ｒ２　 ０．０６５　 ０．２１７　 ０．２２２　 ０．２５９　 ０．１５６　 ０．２４１

　　注：＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１；括号内为聚类稳健标准误。

４．４　内生性讨论

首先，为克服表２基准模型的估计可能存在的

某些无法观测变量的影响，我们借助面板固定效应

再次进行回归，回归结果见表６的第１－３列。可以

发现，住房价格依然显著促进全样本居民、有房家庭

的消费，但将显著抑制无房家庭的消费；家庭债务对

全样本家庭、有房家庭的消费的影响显著为正，对无

房家庭的影响尽管也为正，但不显著。这与表２基

准回归的结果基本一致。
另一方面，当家庭消费支出增加时，家庭更可能

出现入不敷出的情形，提高家庭负债的概率。家庭

消费支出与家庭债务间的这种反向因果关系，也可

能造成表２基准回归结果的有偏，干扰了回归结果

的准确性。考虑到工具变量回归能兼顾因果关系与

遗漏变量造成的内生性，因此本文选用工具变量对

模型中可能存在的内生性予以解释。构造“社区中

其他家庭的平均负债率”作为本文中家庭债务的工

具变量。表６中的第４－５列的结果显示，采用工具

变量回归后，第一阶段回归中，工具变量前的系数统

计显著为正，第一阶段回归的Ｆ统计量为３７．３３，显
著大于１０，通 过 了 弱 工 具 变 量 检 验，说 明 了 所 选 择

的工具变量有效。第二阶段的估计结果显示，即使

考虑了内生性问题，住房价格对居民消费的财富效

应依然显著，家庭债务对居民消费的杠杆效应依然

显著，再次说明了表２回归结果的稳健性。

表６　家庭消费与住房价格、家庭债务：工具变量回归

因变量：家庭消费（ＦＥ估计） 因变量：家庭债务 因变量：家庭消费

全样本 有房家庭 无房家庭 第一阶段（ＩＶ－ＦＥ） 第二阶段（ＩＶ－ＦＥ）

住房价格
０．０２９＊

（０．０１４）
０．０３８＊＊

（０．０１３）
－０．２９６＊

（０．１０６）

０．１９５
（０．１０２）

０．０２５＊

（０．０１３）

家庭债务
０．０１９＊＊＊

（０．００２）
０．０１９＊＊＊

（０．００２）

０．０１０
（０．００８）

０．０４０＊

（０．０２３）

社区平均家庭负债率
６．７５０＊＊＊

１．１０４

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
家庭固定效应 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｒ２ ０．２２４　 ０．２２２　 ０．６４６　 ０．０４６　 ０．２０６
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５　结语

本文首先从理论上分别对有房家庭和无房家庭

构建了考虑贷款价值比的消费决定模型，然后基于

２０１０、２０１２、２０１４三年的家庭面板调查数据，详细考

察了房价上涨、家庭债务对居民消费的作用及贷款

价值比相应的作用机制。估计结果表明：第一，住房

价格将显著促进有房家庭的消费，而抑制无房家庭

的消费；第二，无论是有房家庭还是无房家庭，家庭

债务对居民消费均表现出显著的杠杆效应，挤出效

应不显著；贷款价值比对有房家庭和无房家庭均存

在显著的门槛效应，即当贷款价值比达到一定规模

时，贷款价值比将阻碍消费的增长。第三，住房价格

对居民消费的财富效应将部分借助家庭债务进行传

导，且贷款价值比的存在将放大住房价格这一正向

作用。基于此，我们有如下政策建议：
（１）家庭债务已成为影响居民消费的重要因素

之一。但需警惕的是，尽管家庭负债能弥补支大于

收的缺口，但当负债水平过高时，高额的债务刚性偿

还将挤占家庭的消费支出，此时负债水平的累积反

而阻碍居民消费的增加。
（２）居民消费、家庭债务与住房价格同向变动，

因此政府在控制住房价格上涨的同时势必牺牲了部

分住房价格的财富效应，阻碍了消费的增长，应推行

差异化的住房调控政策。
（３）实施区别化的信贷政策，将信贷资金合理地

配置在房市与消费领域，才能在保持住房价格平稳

增长的同时，发挥家庭债务对居民消费的促进作用，
最终实现住 房 价 格 稳 定 与 居 民 消 费 平 稳 增 长 的 双

目标。
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