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房价与不同家庭消费的非线性关系
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摘要:本文以家庭收入为依据区分三类不同家庭,考察房价对不同家庭消费和总消费的不对称影响.结果

显示:房价变动对高收入有房家庭的消费行为影响不显著,却通过缓解信用约束促进了受约束有房家庭消费;房

价上涨对租房家庭消费表现为挤出效应,并且这种抑制作用随购房首付比和住房租售比的提高而加强;房价对

总消费的影响在不同的房价与收入增长机制中表现出结构变迁,住房市场状况导致结构变迁出现异质性.运用

门限模型对中国３５个大中城市房价与消费进行实证研究发现:在房价和收入的不同增长机制中,房价波动对消

费产生微弱的挤出作用,房价低增长机制中的挤出效应更为显著;可支配收入是影响居民消费的决定性因素.

这也意味着,我国的高房价、高比例的租房与计划购房家庭、购房首付比较高等特征可能是导致挤出效应的重要

原因.
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一、引言

学者们对资产价格与宏观经济关系的早期关注对象是股票价格,直到２０世纪９０年代后期,全球

主要国家经历了广泛的股票市场崩溃,同时却伴随着居民消费的强劲增长,学者们开始将研究视角拓

展至房地产市场.他们认为,各国住房市场持续上涨是抵消股市崩溃消极影响的重要因素.此后,
“房价波动如何影响家庭消费”引发广大学者的深入思考.从世界范围来看,全球主要经济体近二十

年来房地产市场表现出崩溃与繁荣的周期循环,住房财富在家庭财富中所占比重日益提高,这也进一

步强化了各国房价与宏观经济的互动作用;尤其是２００７年美国房价下跌引发的严重金融危机与全球

经济衰退,更是迫使政策制定者不得不重新审视和调整原有政策框架以应对房价泡沫的破坏性影响.
当前,房地产市场与居民消费是国内各界高度关注的两个领域.住房分配制度改革后,我国房地产市

场迅速发展,房价大幅度上涨.２００４年之前,房价保持缓慢平稳的上升态势,之后房价涨幅迅速扩

大.尤其是在金融危机后的２００８~２０１２年间,房价经历了大幅波动:房价涨幅在２００８年一季度和
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２０１０年二季度达到１１８％和１４９％的历史高点,２００９年一季度和２０１２年三季度又出现－１７％和

－１２％下跌.在此期间,城镇居民人均消费增长也呈现出一定幅度的波动.经过测算,住房价格增

长与城镇居民人均消费增长之间的相关系数为－０２０,这似乎预示着在二者之间存在某种反向联系.
全球经济正在经历着曲折的复苏之路,中国经济也面临深刻转型,如何保持房地产市场的平稳发

展,并有效扩大居民消费,是政策当局无法回避的重大课题.因此,深入揭示房地产市场与居民消费

增长的联系机制,无疑具有重要的理论意义与现实价值.已有国内研究大多侧重于实证分析,并且主

要采用线性方法,对此,笔者将研究拓展至非线性视角.本文的贡献在于:一是通过建立理论模型,考
察房价对不同类型家庭消费的异质性影响和总体影响;二是运用面板门限模型对我国３５个大中城市

房价与消费的非线性关系特征进行实证研究.

二、文献综述

基于传统生命周期框架的财富效应理论没有考虑房价的异质性影响,也忽略了金融市场摩擦.
对此,Muellbauer和Lattimore、Ludwig和Slok提出房价上涨的储蓄效应和乐观预期效应[１](P２２１－３１１)[２],

King和 Buiter对房价变动的总体财富效应表示质疑,提出共同因果性假说[３][４].但是,Aoki、

Iacoviello和 Aron都认同房价通过缓解流动性约束促进家庭消费[５][６][７].西方学者在该领域的实证

研究集中在两个方向,一是基于宏观总量数据,分析比较不同国别之间、不同区域之间以及一国范围

内房价对消费的影响[８][９];二是考虑户主年龄、住房结构、居住区域和财富结构等微观差异,利用微观

家庭数据考察房价对家庭的异质性消费[１０](P２４１－２６８)[１１][１２][１３].总体看来,国外学者关于房价对消费的

传导机制与规模尚未达成一致.其中,大多数文献运用线性模型,未区分房价、收入等变量在不同机

制时对家庭消费的影响,可能是结论不一致的主要原因.对此,学者们着手运用非线性方法,早期

Apergis和 Miller研究主要是以金融资产为对象[１４],近年来 Chen和 Chou将研究对象拓展到

房价[１５].
随着世界范围内反思资产价格泡沫及其经济影响,国内学者洪涛、段忠东和严金海的相关研究大

都侧重于利用宏观总量数据,运用线性模型进行实证研究[１６][１７](P２０－３０)[１８].少数学者开始选用家庭微

观数据,将研究视角拓展至非线性建模[１９][２０][２１].如黄静、屠梅曾首次利用家庭微观调查数据

(CHNS)对我国房改后房地产财富与消费关系进行研究[１９].谢洁玉、吴斌珍等人利用中国城镇住户

调查数据考察不同家庭人口状况、拥有住房价值等特征房价对家庭消费的影响[２０].
总体看来,国内文献比较全面地考察了房价与家庭消费的关系,尤其是实证研究越发深入细致地

关注房价波动的异质性影响.存在的不足主要有:第一,大多数文献侧重于实证研究,深入揭示房价

与消费关系的理论研究相对较少;第二,少有文献考察房价对不同类型家庭消费的影响,进而将各类

家庭的消费行为纳入统一框架中分析;第三,实证研究存在不足,如大多数文献没有考虑到变量之间

可能存在的非线性关系,主要采用线性模型① .针对这些不足,本文试图从理论层面探讨房价影响家

庭消费的非线性机制,并基于城市级数据,运用门限模型进行实证研究.

三、理论模型

本文基于Iacoviello、Chen等人思路建立理论模型[６][１５],其中,以家庭收入为依据区分三类家庭:
不受信用约束的自住房家庭、受信用约束的自住房家庭、受信用约束的租房家庭.以家庭收入是否高

于某一门限值为依据衡量自住房家庭是否受信用约束.通过求解模型的最优化一阶条件,得出不同

类型家庭消费欧拉方程,进而考察房价与总消费的非线性关系.
(一)拥有住房的自住房家庭

拥有住房家庭在生命周期的每期从家庭消费支出CH
t 和住房服务 HH

t (t表示时期)中获得效用,
在不确定性条件下,他们的目标是追求预期生命周期效用的贴现值最大化.假定离散时间,经济主体

生命周期为 m 期,这类家庭的目标函数可以表示如下:
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maxE０∑
m

t＝０
βtU(CH

t ,HH
t ) (１)

其中,E０ 表示时期０的期望形成,β表示贴现因子.这类家庭受到的资金流约束如下所示:

CH
t ＋HPt(HH

t －HH
t－１)＋Rt－１BH

t－１＝YH
t ＋BH

t (２)
式(２)中 HPt 表示住房价格,HPt(HH

t －HH
t－１)表示住房财富波动,BH

t 表示家庭负债,Rt 表示家

庭负债的实际利率,Rt－１BH
t－１表示实际债务利息支出,YH

t 是家庭收入.家庭在融资过程中面临的抵

押约束用式(３)表示.其中,θ为家庭负债Bt 的首付比要求.

BH
t ≤(１－θ)HPtHH

t (３)
将式(３)代入到资金流约束表达式(２),经过整理可得式(４):

CH
t ＋HPt(θHH

t －HH
t－１)＋Rt－１BH

t－１≤YH
t (４)

拥有住房家庭在式(２)和式(４)约束下,合理分配消费和住房以实现生命周期效用最优化.建立

拉格朗日函数L如式(５)所示.

L＝E０∑
¥

t＝０
βt U(CH

t ,HH
t )＋λt(YH

t －CH
t －HPt(θHH

t －HH
t－１)－Rt－１BH

t－１)＋γt(YH
t ＋BH

t －CH
t －[

HPt(HH
t －HH

t－１)－Rt－１BH
t－１)] (５)

其中,γt、λt 分别表示式(２)和式(４)的拉格朗日乘子.式(５)分别对家庭消费CH
t 、住房服务 HH

t 、
家庭负债BH

t 和拉格朗日乘子λt 求偏导数并令偏导数等于零,可得到(６)、(７)、(８)和(９)式:

Uc
t＝λt＋γt (６)

Uh
t－θλtHPt－γtHPt＋βλt＋１HPt＋１＋βγt＋１HPt＋１＝０ (７)

γt－βλt＋１Rt－βγt＋１Rt＝０ (８)

YH
t －CH

t －HPt(θHH
t －HH

t－１)－Rt－１BH
t－１＝０ (９)

将式(６)、(７)、(８)进行变换替代后得到有房家庭的消费和住房服务的欧拉方程,分别如式(１０)、
(１１)所示:

Uc
t＝βRtEtUc

t＋１＋λt (１０)

Uh
t＝βEt(RtHPt－HPt＋１)Uc

t＋１＋θλtHPt (１１)
式(１０)表示自住房家庭消费的边际效用等于预期未来消费边际效用的贴现值加上约束的影子价

格.式(１１)表示自住房家庭住房服务的边际效用等于预期未来消费的边际效用以β(RtHPt－
HPt＋１)贴现值加上借款约束影子价格的θHPt 倍.

据Deaton,考察两种情形:(１)当家庭收入较低,并且低于某一水平值(即 Yt≤Y∗ ),家庭面临的

信用约束是紧约束,λt＞０,此时经济处于信用约束机制;(２)当家庭收入较高,超过某一水平值(即 Yt

＞Y∗ ),则家庭面临的借款约束是松的,λt＝０,这时经济处于无约束机制[２３].
根据家庭收入将式(１０)区分为无信用约束机制和受信用约束机制,分别用式(１２)和(１３)表示相

应的家庭消费欧拉方程.可以得到,当家庭信用约束为紧约束时,式(９)成立.

Uc
t＝βRtEtUc

t＋１,Yt＞Y∗ (１２)

Uc
t＝βRtEtUc

t＋１＋
HPt－

EtHPt＋１

Rt

æ

è
ç

ö

ø
÷

θHPt

Uh
t

HPt－
EtHPt＋１

Rt

æ

è
ç

ö

ø
÷

－βRtEtUc
t＋１

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
,Yt≤Y∗ (１３)

可以发现,当家庭收入较高,不受借款约束时,房价不会对拥有住房的高收入家庭消费产生显著

影响;当家庭收入较低而面临信用约束时,房价对这类家庭的消费产生影响.
假定家庭即期效用函数 Ut＝lnCH

t ＋jlnHH
t ,其中j表示住房服务效用与非住房消费效用的相对

权重.将效用函数代入式(１２),可得到无信用约束家庭的消费欧拉方程.

１
CH

t
＝βRtEt

１
CH

t＋１
(１４)
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将式(１４)在稳态附近对数线性化,得到无信用约束家庭的消费方程:

cu
t＝ω１Etcu

t＋１－ω２rt (１５)
式(１５)中ω１、ω２ 表示正的线性化常数,小写字母ct、rt 表示该变量偏离稳态水平的百分比.可

见,这类家庭消费遵循持久收入－生命周期理论,当期收入不会影响当期消费.
当家庭受信用约束时,则式(９)可以用来表示受信用约束家庭的当前消费与收入、房价等变量之

间的关系.将式(９)变形后得到消费表达式:

CH
t ＝YH

t －HPt(θHH
t －HH

t－１)－Rt－１BH
t－１ (１６)

将式(１６)在稳态附近对数线性化,可以得到受信用约束有房家庭的消费方程:

cCH
t ＝ω３yH

t ＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１ (１７)
式(１７)中ω３、ω４、ω５ 表示正的线性化常数.由此可知,受信用约束有房家庭的当前消费受当期收

入和房价的影响.由于他们面临信用约束,这些家庭的消费对当前收入具有过度敏感性,住房价格上

涨将通过放松借款约束促进其消费.注意到,当首付比较低时,房价上涨对消费的促进作用越发

重要.
结合前文,将有房家庭的约束条件表达为:基于收入与可得信贷(扣除利息支出)的消费水平依然

低于最优消费水平,即满足cu
t＞ω３yH

t ＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１.这意味着家庭受信用约束而不能平滑

消费.此时,家庭收入低于某临界水平,该临界收入恰好使家庭实现最优消费.
(二)不拥有住房的租房家庭

租房家庭从每期消费和住房服务中获得效用,在资金预算约束下追求生命周期效用现值的最大

化,目标函数如式(１８)所示,生命周期为n期.预算约束和收入约束条件分别为式(１９)、(２０).

maxE０∑
n

t＝０
βtU(CR

t,HR
t) (１８)

CR
t＋ηHPtHR

t＝YR
t－

１
nθHPtHR

t (１９)

YR
t ＜ψθHPtHR

t (２０)

在式(１９)中,η表示住房租售比,ηHPtHR
t 表示无房家庭每期房租,１

nθHPtHR
t 表示租房家庭为购

房首付款的每期储蓄.式(２０)是租房家庭识别条件,即收入 YR
t 低于购房首付款θHPtHR

t 的某一比

例ψ,否则,租房家庭将购房而成为有房家庭.租房家庭在式(１９)的预算约束和式(２０)收入约束条件

下,使生命周期效用现值最大化.建立相应的拉格朗日函数如下:

L＝E０∑
n

t＝０
βt U(CR

t,HR
t)＋φt YR

t－
１
nθHPtHR

t－CR
t－ηHPtHR

t
æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋σt(YR

t－ψθHPtHR
t)é

ë
êê

ù

û
úú (２１)

根据库恩－塔克条件,由于 YR
t＜ψθHPtHR

t,可得出σt≡０,式(２１)可以改写为:

L＝E０∑
n

t＝０
βt U(CR

t,HR
t)＋φt YR

t－
１
nθHPtHR

t－CR
t－ηHPtHR

t
æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úú (２２)

式(２２)分别对消费CR
t 和住房 HR

t 求偏导数,可得消费和住房的欧拉方程,对拉格朗日乘子φt 求

偏导数,得到当期消费影响因素的表达式:

CR
t＝YR

t－ １
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷HPtHR

t (２３)

将式(２３)在稳态值附近对数线性化,得到租房家庭的消费方程如下:

cCR
t ＝ω６yR

t－ω７
１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷hpt (２４)

将租房家庭的收入条件(２０)改写为对数线性形式:

yR
t＜ω８ψθhpt＋ω９ht (２５)
式(２４)、(２５)中的ω６、ω７、ω８、ω９ 表示正的线性化常数.由于受到信用约束,并且不拥有住房,租
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房家庭消费对当前收入具有过度敏感性;同时,租房家庭需要为购房进行储蓄,当房价上涨时,租房家

庭增加每期储蓄,从而降低当前消费.我们注意到,随着购房首付比和住房租售比的提高以及租房家

庭生命周期的减少,房价上涨对租房家庭消费的抑制作用越大.
(三)房价变动对家庭总消费的影响

Iacoviello将受信用约束和无信用约束家庭的消费占比视为既定,按固定权重加权求家庭总消

费.这与实际情形不一致.本文借鉴 Kajuth的思路,将受约束家庭占比视为房价的函数[２４].为了

在对数线性表达式中用家庭收入识别各类型家庭,对识别条件分析如下:

１．无信用约束和受信用约束的有房家庭.根据式(１５)和(１７)可以得出:当基于收入与可得信贷

总和(扣除利息支出)的消费水平依然低于最优消费水平时(即满足cu
t＞ω３yH

t ＋ω４(１－θ)hpt－
ω５rt－１),这类家庭受信用约束,否则不受信用约束.假定恰好满足无约束条件的家庭临界收入为yCH

t

(即cu
t＝ω３yCH

t ＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１),则当yH
t ≥yCH

t 时,有房家庭不受信用约束,否则受到信用约

束.经过整理,得到家庭临界收入表达式如下:

yCH
t ＝

ω１

ω３
Etcu

t＋１－
ω２

ω３
rt－

ω４

ω３
(１－θ)hpt＋

ω５

ω３
rt－１ (２６)

２．受信用约束的租房家庭.该类家庭的限定条件是yR
t＜ω８ψθhpt＋ω９ht,即当期收入低于购房首

付款某一比例.假定满足购房首付条件的临界收入yCR
t 使得yCR

t ＝ω８ψθhpt＋ω９ht 成立,则当yR
t≥yCR

t

时租房家庭购房成为有房家庭;当yR
t＜yCR

t 时,该类家庭继续租房并为未来购房储蓄.
假定总收入按分布函数F(yk

t)(概率密度为h(yk
t))在各类主体之间分配,经济主体k获得收入

yk
t,则各类型家庭的可识别收入条件为:无约束有房家庭为yk

t≥yCH
t ,受约束有房家庭为yCR

t ≤yk
t＜

yCH
t ,租房家庭是yk

t＜yCR
t .则受约束租房家庭占比πt 和受约束有房家庭占比τt 可以分别表示如下:

πt＝∫
yCR
t

０
h(yk

t)dyk
t＝F(ω８ψθhpt＋ω９ht) (２７)

τt＝∫
yCH
t

０
h(yk

t)dyk
t－∫

yCR
t

０
h(yk

t)dyk
t＝F(ω１

ω３
Etcu

t＋１－
ω２

ω３
rt－

ω４

ω３
(１－θ)hpt＋

ω５

ω３
rt－１)－F(ω８ψθhpt＋ω９ht)

(２８)
从式(２７)、(２８)可以得出:当房价上涨时,租房家庭占比πt 提高,受信用约束有房家庭占比τt 下

降.其中,受约束有房家庭出现分化:一部分较高收入家庭由于房价上涨使得可得信用增加,成为无

约束家庭;而一部分较低收入家庭由于房价上涨超过其支付能力,他们将延迟购房行为,继续储蓄和

租房,成为受约束租房家庭.同时,注意到(πt＋τt)表示受信用约束家庭占比(包括受信用约束的有

房家庭和租房家庭),因此,当房价上涨时,受信用约束家庭占比下降,则无信用约束家庭的占比(１－
πt－τt)将会提高.为了得到所有家庭的总消费,对各类家庭的加权消费求和,权重取各类家庭占比.
家庭总消费可以表示如下:

cs,t＝(１－πt－τt)(ω１Etcu
t＋１－ω２rt)＋τt(ω３yH

t ＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１)＋πt ω６yR
t－ω７

１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷hpt

æ

è
ç

ö

ø
÷

(２９)

为表达方式简洁性,令a＝
ω１

ω３
Etcu

t＋１－
ω２

ω３
rt－

ω４

ω３
(１－θ)hpt＋

ω５

ω３
rt－１,b＝ω８ψθhpt＋ω９ht,则可以将

式(２９)重新表示为:

cs,t＝(１－F(a))(ω１Etcu
t＋１－ω２rt)＋(F(a)－F(b))(ω３yH

t ＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１)＋

F(b)ω６yR
t－ω７

１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷hpt

æ

è
ç

ö

ø
÷ (３０)

为考察房价对总消费的影响,求总消费对房价的偏导数,经过调整可得:

∂cs,t

∂hpt
＝(ω１Etcu

t＋１－ω２rt)
ω４

ω３
F′(a)＋F(a)ω４(１－θ)＋F′(b)ω８ψθω６yR

t－F(b)ω４(１－θ)－
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F(b)ω７
１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷ － F′(a)ω４

ω３
(１－θ)＋F′(b)ω８ψθ

é

ë
êê

ù

û
úú(ω３yH

t ＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１)－

F′(b)ω８ψθω７
１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷hpt (３１)

由于收入分布函数F(yk
t)为大于０小于１的正数,并且概率密度h(yk

t)＝F′(yk
t)＞０.根据住房

市场状况对式(３１)的可能结果提出假设１.
假设１:当住房市场的租房家庭占比F(b)、购房首付比θ与住房租售比η都较高时,房价上涨将

对总消费产生挤出效应,并且挤出效果在不同的房价增长机制中表现出结构性改变.
为考察总收入ys,t是否对房价变动的消费效应产生结构性影响,求模型(３１)对总收入的偏导数.

假设每类家庭具有同样的收入生命周期模式,每类家庭的收入在总收入ys,t中所占的比重为pi,可以

将式(３０)改写为:

cs,t＝(１－F(a))(ω１Etcu
t＋１－ω２rt)＋(F(a)－F(b))(ω３p１ys,t＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１)＋

F(b)ω６p２ys,t－ω７
１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷hpt

æ

è
ç

ö

ø
÷ (３２)

进一步将模型(３１)改写为(３３)式.根据不同的住房市场环境,对式(３３)的可能结果提出假设２.

∂cs,t

∂hpt
＝(ω１Etcu

t＋１－ω２rt)
ω４

ω３
F′(a)＋F(a)ω４(１－θ)＋F′(b)ω８ψθω６p２ys,t－F(b)ω４(１－θ)－

F(b)ω７
１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷ － F′(a)ω４

ω３
(１－θ)＋F′(b)ω８ψθ

é

ë
êê

ù

û
úú(ω３p１ys,t＋ω４(１－θ)hpt－ω５rt－１)－

F′(b)ω８ψθω７
１
nθ＋η

æ

è
ç

ö

ø
÷hpt (３３)

假设２:当住房市场的房价hpt、租房家庭占比F(b)、住房首付比θ与住房租售比η均较高时,房
价上涨将对消费产生挤出效应,并且挤出效果在不同的收入增长机制中表现出结构性改变.

由于存在诸如家庭效用函数的异质性、消费欧拉方程对数线性化处理的近似性、家庭所处环境条

件的简化处理等原因,模型(３１)、(３３)大小和方向很难得到直观的确定结论,只能通过假设方式进行

推测.具体和定量的结论有赖于较为严密的实证研究.可以判定的是,房价变动对于消费的影响可

能存在非线性,即在不同的房价增长环境与不同的收入增长环境中,房价变动对家庭消费的影响效应

会发生改变.这需要运用更为现实的非线性模型予以描述.

四、经验模型、研究变量与数据处理

(一)经验模型

本文利用面板门限模型考察房价对居民消费可能产生的非线性影响.门限模型的核心思想在于

当门限变量的取值在门限值前后发生改变时,解释变量的系数也随之发生改变.本文建立的面板门

限模型表示如下:

yit＝αxitI(qit≤γ)＋βxitI(qit＞γ)＋eit,　eit~iid(０,σ２
t) (３４)

其中,yit表示消费,xit表示解释变量的向量形式,包括收入、利率与房价等变量;qit表示门限变量,
可以是xit向量所包含的解释变量之一,也可以是其他变量;γ是触发机制转换的门限值,I()是指示

函数,当qit≤γ时,I()＝１,否则I()＝０,eit＝(e１,it,e２,it)/是残差向量,α,β分别表示两种机制下的

待估参数向量.
首先,运用 OLS对模型(３４)进行估计,通过对所有可能的门限值γ进行迭代,选择使式(３４)的残

差平方和最小的门限值作为估计值,最小残差平方和与对应的门限值分别表示:S１(γ)＝̂eit(γ)′̂eit(γ)

和γ̂＝argminS１(γ).之后,需要检验门限效应的显著性,检验的原假设 H０:αi＝βi(i＝０,１,２,３),当原

假设成立时,模型(３１)退化为线性方程,表示不存在门限效应;当备择假设 H１:αi≠βi(i＝０,１,２,３)成
立时,表示门限效应存在.为了解决原假设下门限参数无法识别导致传统统计量不服从标准分布问
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题,本文采用“自助法”,通过得到大样本下的渐进分布P值,当P值足够小时拒绝原假设,存在门限

效应.令S０、S１ 分别表示原假设和备择假设下的残差平方和,对应的 LM 统计量 F１(γ)＝(S０－S１

(̂γ))/̂σ２,其中,̂σ２＝̂ξ′t(γ)̂ξt(γ)/T＝S１(̂γ)/T(T表示样本数),LM 统计量可以改写为F１(γ)＝(S０－

S１(̂γ))T/S１(̂γ).为进一步检验可能存在的双门限效应,将面板门限模型设定为:

yit＝αxitI(qit≤γ１)＋βxitI(γ１＜qit≤γ２)＋λxitI(qit＞γ２)＋ξit (３５)
上式中,γ１＜γ２,在固定第一个门限条件下估计第二个门限,然后检验门限效应的显著性和真实

性.该过程与单门限的估计检验过程基本相似,在此不再赘述.如果以上模型存在双门限,则需要进

一步估计可能存在的多门限值,并进行相关检验,一直到对应的门限效应不再显著为止.
(二)研究变量与数据处理

研究变量包括消费、收入、利率与房价,分别选取房价增长率和收入增长率作为门限变量.本文

选用１９９８~２０１１年中国３５个大中城市年度数据,共计４９０组样本数据② ,所有数据均来源于 CEIC
中国经济数据库,各城市统计年鉴以及各期«中国经济景气月报».代理变量选取与数据处理过程如

下:(１)消费(c)采用城镇居民人均消费性支出作为代理变量,建立以１９９６年为基期的定基消费价格

指数,将各期城镇居民人均消费性支出除以同期的定基消费价格指数,得到实际值.(２)收入(y)采
用城镇居民人均可支配收入作为代理变量.(３)利率(r)采用１年期银行存款利率作为代理变量,当
利率发生调整时,根据使用的日期数求年度加权平均值.(４)房价(hp)采用房屋销售价格指数作为

代理变量.(５)房价增长率(rhp)采用房屋销售价格增长率作为代理变量.(６)收入增长率(ry)采用

城镇居民人均可支配收入的增长率作为代理变量.所有变量均剔除通货膨胀因素的影响,对消费、收
入和房价取对数处理.

五、实证研究过程与结果分析

(一)以房价增长率为门限变量的消费门限模型估计

首先建立单门限模型,解释变量包含收入、利率和房价.为了考察房价增长率变动是否会使各解

释变量对消费的影响产生结构性变动,建立以实际房价增长率为门限变量的面板门限模型.

cit＝(α０＋α１yit＋α２rit＋α３hpit)I(rhpit≤γ)＋(β０＋β１yit＋β２rit＋β３hpit)I(rhpit＞γ)＋eit

eit~iid(０,σ２
t) (３６)

式(３６)中各变量的含义如前所述.接下来,对模型(３６)进行估计和检验.首先,采用重排自回归

方法估计模型(３６)的门限值,获得门限的估计值后,再通过自助法模拟 LM 统计量的渐进分布 P
值③ .如果单门限效应通过显著性检验,则重复以上步骤进行多门限估计和检验,直到多门限效应不

能通过显著性检验为止.结果发现,第一个门限值为２０８％,自助法模拟结果发现该门限效应显著

存在;继续搜索并估计第二个门限值,结果发现第二个门限值为６６０％,但是自助法模拟发现门限效

应不显著.具体的结果如表１、表２所示.
　表１ 门限效应检验结果 (门限变量:房价增长率)

H０(原假设) H１(备择假设) Threshold LM 检验统计量 结论

无门限效应 １个门限 ２．０８％ １４．７３∗(０．０８) 拒绝原假设

１个门限 ２个门限 ６．６０％ ７．７０(０．６０) 接受原假设

　　注:１．括号内的数字是自助法(Bootstrap)得到的P值.２．∗表示１０％的显著性水平.

　　从表１可得,以房价实际增长率为门限变量的模型在１０％显著性水平上存在门限效应.以

２０８％的房价实际增长率为门限,可以将模型(３６)区分为两种机制.进一步对门限模型进行估计,结
果显示,当门限变量分别位于两种不同的机制时,人均可支配收入和房价对消费的影响具有明显的差

异性,利率在两种机制中对于消费的影响力可以忽略不计.其中,当处于房价高增长率机制时,房价

对消费的影响系数为－００５５,显著性水平１０％,当处于房价低增长率机制时,房价对消费的影响系

数为－００９５,显著性水平１％.可见,在房价低增长机制中,房价波动对消费的挤出效应更大.同时,
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　表２　　　门限模型估计结果 (门限变量:房价增长率)

被解释变量

解释变量

门限模型(cit)

机制１:rhpit＞２．０８％ 机制２:rhpit≤２．０８％

截距项 １．１８１∗∗∗(１１．９２) １．０９５∗∗(１３．２７)

rit －０．００１(－０．３８) ０．００１(０．５８)

yit ０．８７４∗∗∗(５２．１９) ０．９０３∗∗∗(５７．５６)

hpit －０．０５５∗(－１．７３) －０．０９５∗∗∗(－２．９６)
样本容量 ２３２ ２５８
AR(１) ０．７８０(２７．１５)

R２ ０．９８７
DW ２．１７

　　注:１．括号内数字为t检验统计量.２．∗∗∗、∗∗、∗分别表示１％、
５％和１０％的显著性水平.３．AR(１)表示基于CochraneＧOrcutt法的一
阶自相关修正模型.

两种机制中收入对消费的影响都为正且非常显

著,说明收入是决定消费的最为重要的因素.
对上述结果的解释是:我国住房与住房抵

押市场可能存在较高的租房家庭占比、购房首

付比和住房租售比等条件,导致房价对总消费

产生挤出效应.并且,在房价低增长阶段,由
于计划购房家庭比例较高导致较高的负收入

效应和替代效应,住房价值较低使得有房家庭

的财富效应较低,而融资约束难以有效缓解,
房价对消费的挤出效应更加显著;房价增长率

提高时,有房家庭的财富效应增加,并且融资

约束得到放松,而计划购房家庭比例下降使得

负收入效应和替代效应减弱,房价对消费的挤出效应有所缓解.由此,本文完成了对假设１的检验.
(二)以收入增长率为门限变量的门限模型估计

以实际收入增长作为门限变量,考察实际收入增长是否会使各变量对消费的影响发生结构性变

化,门限模型中包含的变量依然为收入、利率和房价.模型设定如下所示:

cit＝(α０＋α１yit＋α２rit＋α３hpit)I(ryit≤γ)＋(β０＋β１yit＋β２rit＋β３hpit)I(ryit＞γ)＋ξit

ξit~iid(０,σ２
t) (３７)

采用与前文相同的方法对收入增长的门限值进行搜索和估计,选择使得模型(３７)残差平方和最

小的实际收入增长率作为门限值,进而对门限模型进行估计,在得到门限模型的估计系数后,检验门

限效应的显著性和门限值的真实性.结果发现,实际收入增长率１２４１％是第一个门限值,通过自助

法模拟发现门限效应显著;因此,固定第一个门限值,继续搜索第二门限值,发现第二个门限值为

１７６４％,但是自助法发现该门限效应不显著.门限值的估计与检验结果如表３所示:
　表３ 门限效应检验结果 (门限变量:房价增长率)　　

H０(原假设) H１(备择假设) Threshold LM 检验统计量 结论

无门限效应 １个门限 １２．１４％ １６．６９∗(０．０６) 拒绝原假设

１个门限 ２个门限 １７．６４％ １０．７６(０．３７) 接受原假设

　　注:１．括号内的数字是自助法(Bootstrap)得到的P值.２．∗表示１０％的显著性水平.

　　表４　　门限模型估计结果 (门限变量:收入增长率)

被解释变量

解释变量

门限模型(yit)

机制１:ryit＞１２．４１％ 机制２:ryit≤１２．４１％

截距项 ０．９７３∗∗∗(７．２０) １．１５∗∗(１３．６３)

rit ０．０１３(３．９１) －０．０００(－０．１４)

yit ０．９０５∗∗∗(４９．０１) ０．８８５∗∗∗(５５．２０)

hpit －０．０７７∗(－１．９０) －０．０７２∗∗(－２．３１)
样本容量 ７４ ４１６
AR(１) ０．７８１(２７．３６)

R２ ０．９８７
DW ２．１８

　　注:１．括号内数字为t检验统计量.２．∗∗∗、∗∗、∗分别表示１％、
５％和１０％的显著性水平.３．AR(１)表示基于CochraneＧOrcutt法的一
阶自相关修正模型.

　　接下来,以实际收入增长率１２４１％作

为门限值,对门限模型(３７)进行 OLS估计.
估计结果见表４.结果发现,在以收入实际

增长率１２４１％为门限值的门限模型中,房
价与收入对家庭消费的影响存在差异性.其

中,在收入门限值两侧,房价对消费均产生较

弱的抑制作用,这种负面作用在收入增长的

两种机制中变化不大,高:在低收入增长机制

中,房价对消费的影响系数为－００７２,显著

性水平为１０％;在高收入增长机制中,房价

对消费的影响系数为－００７７,显著性水平是

５％.可见,高收入机制下房价对消费的挤出

效果略强,而低收入机制中房价对消费的影响显著性水平稍高.
可能的解释是,在收入高增长阶段,家庭有较高的能力和意愿购买房产用于投资和自住,这会对

家庭消费产生较强的替代效应和储蓄效应;在收入低增长时期,家庭购买能力下降导致购房欲望下
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降,这会缓解房价波动对消费的抑制作用.可以注意到,在两种机制中,可支配收入都仍然是消费的

决定性影响因素,并且,收入高增长机制下收入对消费的正向影响较收入低增长阶段下的这种影响更

大.至此,本文检验了假设２.
(三)不同房价与收入增长机制中的城市数量变动特征

为得到各城市在不同年份的房价和收入增长状态,分别以房价门限值２０８％和收入门限值

１２４１％对３５个大中城市进行划分.结果发现,处于房价高增长机制的城市在２００５年和２０１０年分

别达到最高值２８个,说明这两个年份大多数城市房价出现较大幅度上涨;２０１１年处于房价高增长机

制的城市有３个,说明２０１１年绝大多数城市房价出现低增长或负增长.另外,１９９８年之后处于

１２４１％收入高增长阶段的城市数量大幅度减少,并且一直维持在较低水平.
对房价与收入增长率的门限区域进行组合,并根据各城市房价与收入实际状况将其归入门限区

域之一.结果发现,当经济处于区域１:即房价增长率≤２０８％,收入增长率≤１２４１％时,城市总量

达到２２６次,房价对消费的负面影响较大且比较显著.当经济处于区域２:即房价增长率＞２０８％,
收入增长率≤１２４１％时,城市总次数１９０次,房价对消费的挤出效应略有减弱且比较显著.处于其

他两区域的城市次数较少,处于区域３(房价增长率≤２０８％与收入增长率＞１２４１％)的城市次数为

２９次,处于区域４(房价＞２．０８％与收入＞１２４１％)的城市次数是４５次.

六、结论与政策启示

本文以家庭收入为依据区分了不受信用约束的有房家庭、受信用约束有房家庭和受信用约束租

房家庭.通过求解不同家庭效用模型的最优化一阶条件,考察了房价对家庭消费的非对称影响,进而

研究了房价对家庭总消费的影响.主要结论有以下几点:

１．房价不影响高收入有房家庭的消费.收入高且拥有住房使得这类家庭能够通过借款有效平滑

生命周期消费,并实现效用最大化下的消费水平.当期收入不影响其当期消费,无信用约束家庭的消

费遵循持久收入－生命周期理论.

２．受信用约束家庭的消费水平受房价变动的影响.对于受约束有房家庭,房价上涨缓解其信用

约束进而促进当期消费,并且,随着住房首付比的降低,房价上涨对消费的促进作用越显著;对于受信

用约束租房家庭,房价上涨将导致压缩当期消费并增加储蓄,并且,随着购房首付比和住房租售比提

高,以及租房家庭生命周期缩短,房价上涨对消费的抑制效应越大.另外,这类家庭的消费对当期收

入具有过度敏感性.

３．房价变动对总消费的影响可能存在非线特性,即在不同的房价与总收入增长机制中,房价对消

费的影响发生改变.住房市场基本状况如租房家庭占比、购房首付比、住房租售比等将导致房价对总

消费的非线性影响出现结构变迁.
最后,本文利用１９９８~２０１１年间中国３５个大中城市年度数据,运用门限模型进一步刻画房价与

消费的非线性关系特征.结果表明:第一,在２０８％的房价增长率与１２４１％的收入增长率门限值两

侧,房价均对消费产生微弱的挤出作用;并且,房价低增长机制中房价对消费的挤出效应更为显著;第
二,可支配收入是居民消费的决定性影响因素.以上结论说明,我国住房市场状况更多体现了房价对

消费的替代效应、储蓄效应和负收入效应,这可能意味着在我国依然存在高房价、租房和打算购房的

家庭占比较高、购房首付比和住房租售比较高等特征.
本文的政策启示是:第一,为了释放被高房价挤占的消费需求,必须抑制大中城市房价水平的高

涨;第二,改善住房市场基本状况,如采用差异化的购房首付比、提高有房家庭占比、降低租售比等,有
助于实现住房财富效应;第三,深化收入分配制度改革,通过税收等手段切实提高普通家庭的实际可

支配收入,是促进居民消费的根本途径.

注释:

①陈健、高波(２０１０)采用了省级面板数据,而城市级数据能更加准确反映大中城市房价与消费的关系[２２].
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②３５个大中城市包括:北京、天津、石家庄、太原、呼和浩特、沈阳、大连、长春、哈尔滨、上海、南京、杭州、宁波、合肥、福州、厦门、
南昌、济南、青岛、郑州、武汉、长沙、广州、深圳、南宁、海口、成都、重庆、贵阳、昆明、西安、兰州、西宁、银川、乌鲁木齐.

③本文采用Eviews６．０程序对文中的自助法过程进行编程,自助法的模拟重复次数为１０００次.

参考文献:

[１]Muellbauer,J．,R．Lattimore．TheConsumptionFunction:ATheoreticalandEmpiricalOverview[M]．Oxford:

HandbookofAppliedEconometrics,１９９５．
[２]Ludwig,A．,T．Slok．TheImpactofChangesinStockPricesandHousePricesonConsumptioninOECDCounＧ

tries[Z]．InternationalMonetaryFundWorkingPaper０２/１,２００２．
[３]King,M．Discussion[J]．EconomicPolicy,１９９０,(１１):３８３—３８７．
[４]Buiter,W．H．Housing WealthIsntWealth[J]．Economics:TheOpenＧAccess,OpenＧAssessmentEＧJournal．

２０１０,(４):２０１０—２０２２．
[５]Iacoviello,M．．Consumption,HousePricesandCollateralConstraints．JournalofHousingEconomics[J]．

JournalofHousingEconomics,２００４,１３(４):３０４—３２０．
[６]Aoki,Kosouke,James Proudman,Gertjan Vileghe．House Price,Consumptionand Monetary Policy:A

FinancialAcceleratorApproach[Z]．BankofEnglandWorkingPaperNo１６９,２００２．
[７]Aron,J．,etal．．Credit,HousingCollateral,andConsumption:EvidencefromJapan,theU．K．,andtheU．S[J]．

ReviewofIncomeandWealth,２０１２,５８(３):３９７—４２３．
[８]Lettau,M．,S．Ludvigston,C．Steindel．Monetary Policy Transmission Throughthe ConsumptionＧWealth

Channel[J]．FRBNYEconomicPolicyReview,２００２,(５):１１７—１３３．
[９]Aron,J．,J．Muellbauer．HousingWealth,CreditConditionsandConsumption[EB/OL]．http://www．csae．ox．

ac．uk/workingpapers/pdfs/２００６－０８text．pdf,２００６．
[１０]Skinner,J．S．IsHousingWealthaSideshow? InAdvancesintheConomicsofAging[Z]．NBERReport,ChiＧ

cago,IL:UniversityofChicagoPress,１９９６．
[１１]Campbell,J．,J．Cooco．HowdoHousePricesAffectConsumption? Evidencefrom MicroData[Z]．NBER

WorkingPaperNo．１１５３４,２００５．
[１２]Gan,J．HousingWealthandConsumptionGrowthEvidencefromaLargePanelofHousehold[J]．TheReview

ofFinancialStudies,２０１０,２３(６):２２２９—２２６７．
[１３]GuoS．,W．Hardin．Wealth,Composition,Housing,Income,andConsumption[J]．JournalofRealEstate

Finance& Economics２０１４,４８(２):２２１—２４３．
[１４]Apergis,Nicholas,Miller,Stephen．ConsumptionAsymmetryandtheStockMarket:EmpiricalEvidence．EcoＧ

nomicsLetters,２００６,(９３):３３７—３４２．
[１５]Chen,N．,S．Chen,Y．Chou．HousePrices,CollateralConstraint,andtheAsymmetricEffectonConsumption

[J]．JournalofHousingEconomics,２０１０,１９(１):２６—３７．
[１６]洪涛．房地产价格波动与消费增长[J]．南京社会科学,２００６,(５):５４—５８．
[１７]段忠东．房地产价格与货币政策———理论与实证研究[M]．北京:中国社会科学出版社,２０１１．
[１８]严金海,丰雷．中国住房价格变化对居民消费的影响研究[J]．厦门大学学报(哲学社科版),２０１２,(２):

７１—７８．
[１９]黄静,屠梅曾．房地产财富与消费:来自于家庭微观调查数据的证据[J]．管理世界,２００９,(７):３５—４５．
[２０]谢洁玉,吴斌珍,李宏彬,郑思齐．中国城市房价与居民消费[J]．金融研究,２０１２,(６):１３—２７．
[２１]杜莉,沈建光,潘春阳．房价上升对城镇居民平均消费倾向的影响———基于上海市入户调查数据的实证研究

[J]．金融研究,２０１３,(３):４４—５７．
[２２]陈健,高波．非线性视角下的中国房地产财富效应的测度研究———基于１９９６—２００８年省际面板数据的分析

[J]．广东金融学院学报,２０１０,(９):９９—１１１．
[２３]Deaton,Angus．SavingandLiquidityConstraints[J]．Econometrica,１９９１,５９(５):１１２１—１２４８．
[２４]Kajuth,F．TheRoleofLiquidityConstraintsintheResponseofMonetaryPolicytoHousePrices[J]．Journal

ofFinancialStability,２０１０,６(４):２３０—２４２．

(责任编辑:李效梅)

９１




