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一、前 言

改革开放 30 年以来，我国经济总量保持
了持续快速增长，期间人均国内生产总值年

均增长率为 8. 6%。在财富总量增长的同
时，伴随着市场化进程的不断深入，我国居民

的财富结构也在发生变化，财产性收入占全

部收入的比重从由无到有并不断上升。①其
中，房地产财富的占比更是逐年增加。安多

和莫迪格利亚尼认为房地产财富具有收益特

征，会对消费者未来的现金流产生影响，并通

过决定消费者的初始财富水平影响其边际消

费倾向( Ando and Modigliani，1963) 。房地产
财富与消费支出之间的这种关系被称为房地

产市场财富效应，它是房地产价格直接作用

于宏观经济总产出的一个重要渠道( 沈悦，

2006) ，对我国现阶段致力于实现向消费拉

动型经济的转轨具有至关重要的作用。

我国实体经济中是否存在房地产市场财

富效应? 存在正向的还是负向的财富效应?

哪些因素影响财富效应? 对于前两个问题，

学界存在两种对立的观点。多数学者认为房

地产市场财富效应不仅存在，而且显著。本

杰明( Benjamin et al．，2004 ) 等人、波斯迪克
( Bostic et al．，2009 ) 等人、德沃纳克和科勒
( Dvornak and Kohler，2007 ) 以及 Yoshikawa

和 Ohtake( 1989) 对美国、澳大利亚和日本等

国的研究均发现，房地产财富对消费支出的
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影响是显著正向的。然而，另一些学者的研
究则发现房地产市场财富效应不存在，或两

者间具有负向关系，即房地产财富的增加导

致了消费支出水平的下降( Skinner，1989;
Levin，1998) 。由于我国房地产市场的发展
历史较短，因此，现阶段国内对房地产市场财

富效应的研究成果相对有限，且多集中于采

用时序列数据探讨我国是否存在房地产市场

财富效应( 宋勃，2007; 骆祚炎，2007; 王子龙
等人，2008; 黄静和屠梅曾，2009 ) ，但对影响
财富效应因素的研究还较少见。笔者试图在
安多和莫迪格利亚尼提出的生命周期理论的

框架内( Ando and Modigliani，1963 ) ，采用基
准模型和嵌套模型对以上三个问题进行系统

的研究和探索。一方面，考虑到影响房地产
市场财富效应的若干因素，如利率、金融发
展、区域经济和住房货币化改革等，更多地以
间接形式通过影响消费者的边际消费进而影

响房地产财富与消费支出之间的关系

( Muellbauer ＆ Murphy，1990; Campbell ＆ Co-
coo，2007; Mishkin，2007 ) ，因此，本文采用
嵌套的模型定式对我国房地产市场财富效应

进行检验，并对影响财富效应的因素进行分

析; 另一方面，由于房地产市场具有较强的区

域性，且我国不同区域间的差异较大，因此，

本文在实证分析中选取了省际面板数据，并

采用面板协整的方法对其进行分析。

二、房地产市场财富效应的影响因素

房地产市场财富效应的研究多基于生命

周期理论。安多和莫迪格利亚尼通过家庭消
费行为的生命周期模型研究了消费和财富之

间的理论联系( Ando and Modigliani，1963 ) 。
消费函数中的居民可支配收入包括两部分:

一是可支配劳动收入，即工资性收入; 另一部

分是可支配财产性收入，包括金融资产收益

和实物资产收益 ( Benjamin et al．，2004;
Dvornak ＆ Kohler，2007 ) ，其中实物资产主
要指房地产( Campbell ＆ Cocoo，2007; Bostic
et al．，2009) 。因此，消费函数可以表述为:

Ct = α + βYt + γSt + λHt ( 1)

其中，Ct 是消费支出，Yt 是可支配劳动

收入，St 为金融资产财富，Ht 为房地产财富。
λ 为房地产财富影响消费支出的弹性，如果
0 ＜ λ ＜ 1，则房地产财富与消费支出间正相
关，说明存在房地产市场财富效应，否则不存

在 ( Case et al．，2005; Dvornak ＆ Kohler，
2007) 。本文试图从宏观角度探讨影响我国
房地产市场财富效应的因素。

( 一) 利率水平
利率水平的变化影响住房抵押贷款资金

的使用成本，并改变市场对房地产价格波动

的预期，进而影响宏观经济中的总需求( Mi-
shkin，2007) 。利率上升导致住房抵押贷款
资金的使用成本上升和房地产价格预期升值

率下降进而影响居民的边际消费。也就是
说，利率变化主要通过上述两种途径对边际

消费支出产生影响: 一是利率上升直接导致

资金的使用成本上升，而资金使用成本的增

加使得消费者通过住房抵押贷款借到的资金

相应减少，这抑制了部分消费者意图通过住

房抵押贷款进行消费的意愿，进而降低了居

民的当期消费; 另一方面，利率上升使房地产

价格的预期升值率下降，导致可预期的房地

产资产的资本利得减少，进而对当前居民的

边际消费产生了抑制作用。

( 二) 金融市场发展水平
金融市场发达程度是影响房地产市场财

富效应的重要因素( Muellbauer ＆ Murphy，
1990) 。金融市场的发展水平影响居民出售
房地产资产的难易程度和利用已有房地产资

产进行消费借贷的能力。在金融市场发达的
国家或地区，资产交易比较活跃，居民出售资

产相对容易，因而能够顺利出售价格上涨的

住房，进而增加当期消费。作为一种重要的
抵押物，房地产价格上升会导致房地产抵押

价值上升，从而使那些具有信贷约束的家庭

能够利用抵押贷款来进行跨期的消费选择，

这意味着当期消费不完全依赖于当期的可支

配收入。决定消费者能否顺利借贷并进行当
期消费的关键在于抵押贷款市场及金融市场

的发展水平。发达的金融体系能够使消费者
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具有重新合理安排其资产组合的能力，使他

们能够更容易地将非流动性的房地产财富转

变为流动性财富，进而转化为当期消费，相应

地房地产财富的边际消费得以提升。相反，

如果是在金融市场不发达的地区，金融体系

的运转就会出现阻滞，当地居民不能在金融

市场上顺利获得抵押贷款，进而居民的非流

动性房地产财富就不容易转变为流动性财

富，进而增加当期消费。这样的金融体系不
但不能够促进居民消费，反而会对已有的房

地产财富效应产生负向的不利影响。

( 三) 区域经济发展差异
在中国，东、中和西部的房地产价格存在

明显差异。东部的房地产价格明显高于中部
和西部，而中部和西部则差别不大。表面上
看，这只是房地产市场在价格方面体现的区

域差异，而实际上这些差异是由区域经济发

展水平不均衡所导致的结果。我国三大区域
在经济发展上存在诸多显著差异，譬如经济

总量、金融发展水平以及人口流动分布等，这
些差异在以下两个方面影响房地产市场财富

效应: 1) 积极影响。经济发展水平较高的地
区一般具有较高的房价，当地居民面临较小

的信贷约束，预防性储蓄效应较小。同时，较
高的房地产价格上涨幅度也能使当地居民获

得更多的抵押贷款。因此，房地产价格的上
升能够使当地居民更多地增加当期消费。
2) 消极影响。房地产价格的上涨能够为房
地产所有者创造财富，然而那些积极储蓄以

实现住房梦想的年轻人却要为此承担更多的

负担，这意味着区域内有房者与租房者的结

构特征可能是影响本地区房地产市场财富效

应发挥的重要因素。我国东部地区的经济较
为发达，使得人口更多地向这些区域流动。

绝大多数外来人口并不拥有本地住房，因此

成为租房者和潜在的购房者。东部地区房地
产价格的迅速上涨，一方面，使得这些计划购

买住房的租房者为了购房而增加储蓄、降低
当前消费; 另一方面，房地产价格的上涨也带

动了租金的上涨，并导致家庭削减消费支出。

这些因素使得房地产价格与消费支出的替代

效应和预算约束效应( Ludwig ＆ Slok，2002)
在我国东部地区尤为显著，意味着房地产市

场财富效应可能被削弱。

( 四) 住房货币化改革
从 1998 年开始，我国住房制度改革全面

展开，停止了住房实物分配，实行住房分配货

币化。近几年，随着经济的持续快速发展，中
国房地产市场经历了翻天覆地的变化，房地

产财富已经成为中国居民财富构成的一个非

常重要的部分。但是在住房货币化改革过程
中，由于政策的不统一、改革不稳步，使得住
房分配存在较大的差距与不公平。居民获得
住房的产权形式不同，住房价值也会存在较

大差异，从而对居民的收入分配结构和消费

水平产生了不同的影响，而货币化改革后房

地产价格的快速上涨又进一步扩大了这种收

入差距( 宁光杰，2009) 。收入差距的扩大加
之房价收入比在不同阶层间产生的失衡，使

得房地产价格上涨的财富仅集中于少数人，

无法转化为多数人的财富增加。由于高收入
阶层的财富效应一般来说大幅低于低收入阶

层，因此，对于高收入阶层而言，房地产增值

的部分很少转化为消费，而对于低收入阶层

而言，房地产价格的过快上涨反而会抑制其

当期消费，因此，两者综合作用也可能对我国

的房地产市场财富效应产生负向的影响。

三、研究方法与样本数据

( 一) 模型定式
随着我国住房制度改革的不断深入，我

国居民的财富构成也发生了很大的变化。根
据国家统计局发布的《首次中国城市居民家
庭财产调查总报告》显示，可支配工资收入、
房地产财富和金融资产价值已经成为影响我

国居民消费支出的基本因素。同时，基于上
述分析，房地产市场财富效应受到四种宏观

经济因素的影响。鉴于此，本文采用如下基
准模型和嵌套模型对我国房地产市场财富效

应及其影响因素进行检验和分析。
CONSUMEit = β0 + β1HPit + β2DIit +

β3DEPOSITit + εit ( 2)
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β1 = α0 + α1Zit ( 3)
其中，CONSUMEit为人均消费支出，用各

省市的城镇家庭人均消费支出来度量( Case
等人，2005) ; DIit为可支配劳动收入，用各省
市城镇家庭人均可支配收入来度量; 房地产

财富以房地产价格( HPit ) 替代; 金融资产财

富以居民的储蓄资产( DEPOSITit ) 替代①; i =
1，2，L，N是横截面，代表样本中的省、直辖市
和自治区; t = 1，2，L，T 为时期( 1994 ～ 2007
年) 。式( 2 ) 为度量房地产市场财富效应的
基准模型，用以测度我国房地产市场财富效

应是否存在及其强弱; 式( 2) 和( 3) 构成的联
立方程为嵌套模型，用以度量宏观经济因素

如何影响房地产市场财富效应。式( 3) 中的
Zt 为影响房地产市场财富效应的四种宏观

经济因素:

Z = ( R，BCR，EAST，HMR) ( 4)
其中，R为实际利率; BCR为金融市场发

展水平，采用各省市银行信贷与其 GDP之比
替代度量; EAST 为东、中和西部区域经济发
展水平虚拟变量，东部地区取 1，中西部地区
取 0; HMR为住房货币化改革虚拟变量，1999

年开始取 1，之前的年份取 0。

( 二) 样本数据和描述性统计量
考虑到数据的可获得性和可比性，本文

选取了我国东、中和西部区域的 29 个省级行
政单位( 包括 22 个省、4 个自治区和 3 个直
辖市) ，样本期间为 1994 ～ 2007 年②。样本
数据源于 CCER 经济金融数据库。此外，本
文根据各省市公布的年度消费物价指数

( CPI) 环比指标构建了以 1994 年为基期的
消涨指数，并对房地产价格、人均可支配收
入、人均消费支出和居民储蓄资产等变量进
行了消涨处理，并在实证分析中对这些消涨

后的变量取了对数值。

四、实证分析

( 一) 面板单位根检验
为了避免非平稳变量回归所造成的“伪

回归”问题，本文首先使用面板数据的单位
根检验方法来检验面板数据的平稳性③。结

果显示所有变量的水平序列都不能拒绝存在

单位根的原假设，进而证明所有的变量均为

非平稳过程。接下来，我们又对所有变量的
一阶差分值进行了平稳性检验，结果表明四

种单位根检验统计量均显著地拒绝了存在单

位根的原假设，由此，可以判定模型中所有变

量均为 I( 1) 过程变量。

( 二) 面板协整检验
在面板单位根检验的基础上，本文接下

来进行面板协整检验，以考察模型中各个非

平稳变量之间是否存在协整关系。面板协整
检验结果见表 1。可以看出，基准模型和四
个嵌套模型的 Panel ADF-Stat和 Group ADF-
Stat统计量都在 1%的显著水平下拒绝了不
存在协整关系的原假设，并且 Kao 检验的
ADF值也都在 1%的显著水平下支持长期协
整关系的存在。因此，可以判定基准模型和
嵌套模型中的非平稳变量之间存在着长期协

整关系。

( 三) 面板协整系数估计
本文采用 Pedroni 提出的完全修正普通

最小二乘法( FMOLS) 对房地产市场财富效
应的基准模型和嵌套模型进行面板协整估

计④。面板协整估计结果见表 2。

1. 基准模型估计结果
估计结果显示样本期内我国存在着显著

正向的房地产市场财富效应，房地产财富的
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①

②

③

④

鉴于我国居民家庭的金融资产中储蓄资产占比较

高，并考虑到省际数据的可获得性，本文采用居民储蓄存款

额替代度量我国居民的金融资产，这也与骆祚炎( 2007 ) 的
度量方法一致。
东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、

浙江、福建、山东、广东和海南等 11 个省市; 中部地区包括
山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南等 8 个省;
西部地区包括四川、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新
疆、广西、内蒙古等 10 个省、市、自治区。
为了使检验结果具有稳健性，本文综合运用了适用

于相同根情形的 LLC 检验和适用于不同根情形的 IPS 检
验、ADF-Fisher 检验及 PP-Fisher 检验。考虑到篇幅原因，
本文没有给出检验结果，但有兴趣者可向作者索取。
检验显示变量间不存在多重共线性问题。限于篇

幅，本文未报告变量相关系数矩阵，感兴趣者可向作者索取。
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表 1: 基准模型与嵌套模型的面板协整检验结果
统计量 基准模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Pedroni
( 1999，2004)

Panel v-Stat － 0． 162 － 0． 549 － 1． 147 － 0． 854 － 0． 914
Panel rho － Stat 0． 318 1． 267 2． 121 1． 201 2． 212
Panel PP － Stat － 7． 197＊＊＊ － 4． 015＊＊＊ － 9． 018＊＊＊ － 8． 060＊＊＊ － 8． 826＊＊＊

Panel ADF － Stat － 7． 528＊＊＊ － 4． 205＊＊＊ － 9． 727＊＊＊ － 5． 899＊＊＊ － 7． 134＊＊＊

Group rho － Stat 2． 083 3． 569 3． 738 3． 399 4． 256
Group PP － Stat － 12． 955＊＊＊ － 8． 669＊＊＊ － 16． 446＊＊＊ － 13． 760＊＊＊ － 20． 855＊＊＊

Group ADF － Stat － 9． 703＊＊＊ － 5． 405＊＊＊ － 11． 856＊＊＊ － 6． 723＊＊＊ － 10． 201＊＊＊

Kao ( 1999) ADF － Stat － 6． 804＊＊＊ － 6． 111＊＊＊ － 6． 812＊＊＊ － 6． 078＊＊＊ － 5． 870＊＊＊

注: 各个检验的原假设均为“不存在协整关系”; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的统计水平上
显著。

表 2: 房地产市场财富效应基准模型与嵌套模型的面板协整估计结果
解释变量 基准模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
LN( HP) 0． 049＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 074＊＊＊ 0． 038＊＊＊

LN( DI) 0． 945＊＊＊ 0． 946＊＊＊ 0． 946＊＊＊ 0． 920＊＊＊ 0． 952＊＊＊

LN( DEPOSIT) － 0． 017 － 0． 017 － 0． 017 － 0． 011 － 0． 011
LN( HP) × R － 0． 0001＊＊

LN( HP) × BCR 0． 0003
LN( HP) × EAST － 0． 0030
LN( HP) × HMR － 0． 0050＊＊＊

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的统计水平上显著。

回归系数为 0. 049，且 1%水平显著。居民可
支配收入的回归系数为 0. 945，且 1%水平显
著，即居民可支配收入每上升 1%，则消费会
相应上升 0. 95%。这表明消费支出与人均
可支配收入呈现高度正相关，反应出现阶段

我国家庭人均可支配收入仍是决定消费支出

最重要因素的现状。与国际水平相比，这一
弹性系数处于较高水平。
此外，估计结果还显示样本期内我国居

民储蓄资产与消费支出之间呈现出不显著的

负向关系，表明我国居民储蓄资产并无明显

的财富效应，这与骆祚炎( 2007 ) 及舒朝晖
( 2008) 的研究结论大体一致。对此，骆祚炎
( 2007) 给予的解释是我国储蓄资产的增值
性不强，进而使其收益对消费的促进作用十

分有限。而舒朝晖( 2008 ) 则认为是我国居
民未来收入的不确定性和社会保障制度的不

完善，使居民的预防性储蓄增加，进而抑制了

当期消费。

2. 嵌套模型估计结果
嵌套模型的回归结果显示人均可支配收

入、房地产财富的系数都显著，且符号与基准
模型相同，说明上述估计结果具有一定的稳

健性。具体而言，实际利率的交乘项系数为
负值，且 5%水平显著。这说明在我国利率
水平的上升的确能够引起住房抵押贷款资金

使用成本的上升进而影响到我国居民的边际

消费，在一定程度上削弱了已有的正向房地

产市场财富效应; 金融市场发展水平的交乘

项系数为正值，但不显著，这说明我国现阶段

金融市场的发展水平并不能起到强化房地产

市场财富效应的作用。虽然改革开放三十年
以来，我国金融市场在不断持续健康发展，尤

其在房地产金融方面，已经形成了以住房抵

押贷款为主、以住房公积金为辅、并兼有住房
储蓄的住房融资体系。但由于我国的房地产
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金融起步较晚，再加上市场各方面因素的限

制，使我国远未形成体系化的房地产金融市

场，还存在金融体系不健全、资金运作效率低
等一系列问题。因此，在现有金融体系下，我
国居民并不能顺利地借助于金融市场将上涨

的非流动性房地产财富转变为流动性财富，

进而增加当期消费，相应地使金融市场发展

水平并不能对已有的房地产财富效应起到正

向的促进作用; 区域经济发展差异的交乘项

系数为负值，但不显著。这意味着在经济发
展水平较高的东部地区，房地产价格的上涨

并没有起到促进房地产市场财富效应的作

用。这可能源于房地产市场价格对总体消费
支出的影响受到了该区域内有房者和租房者

结构的影响。在东部地区，大量流动人口和
年轻人的存在使得房地产价格的负面效应更

为突出，房地产价格与消费支出的替代效应

和预算约束效应( Ludwig ＆ Slok，2002) 在我
国东部地区十分显著，因此抵消了房地产价

格上涨对东部地区房地产财富效应所应该带

来的正向促进作用; 住房货币化改革的交乘

项为负值，且 1%水平显著，意味着住房货币
化改革部分削弱了正向的房地产市场财富效

应。住房货币化改革以来，我国房地产市场
交易活跃，房地产行业已经成长为国民经济

支柱产业。但是由于住房货币化改革分配中
存在着显著的差距与不公平，造成了目前中

国居民收入差距的扩大，加之现阶段我国房

价收入比在不同阶层间的失衡，使得房地产

价格上涨的财富只集中于少数人，无法转化

为多数人的财富增加，从而抑制了居民的当

期消费。

五、结 论

根据本文对 1994 ～ 2007 年间我国房地
产市场财富效应及其影响因素的研究，可以

得出以下三点结论。

( 一) 样本期内我国存在显著正向的房

地产市场财富效应。这说明在我国现阶段，
房地产市场财富的增加能够通过对居民住房

资产存量产生影响来增加居民当期消费，进

而扩大内需。
( 二) 现阶段，我国家庭人均可支配收入

是决定消费支出的最重要因素。在调整经济
结构和转变经济增长方式的宏观经济调控框

架内，作为总需求构成要素之一的消费需求

对经济稳定增长具有持久的推动力，而扩大

内需的根本途径就是增加居民的可支配收

入，一方面需要提高居民收入在国民收入中

的比重; 另一方面需要调整收入分配格局，以

此来促进居民消费支出，拉动经济增长。目
前我国居民消费支出中的大部分为基础性消

费，服务性消费份额较少，因此增加可支配收

入带来的消费结构调整还将对产业结构调整

以及投资结构的优化产生促进作用，从而有

利于实现我国经济增长模式的战略性转型。
( 三) 从区域经济发展水平以及住房货

币化改革对我国房地产市场财富效应的影响

结果来看，房地产价格的上涨已经侵蚀了部

分消费者的信心和能力，并逐步成为阻碍居

民消费支出增长进而拉动经济可持续发展的

重要因素。此外，实证结果得出金融市场发
展水平并没有对我国房地产市场财富效应起

到正向的促进作用。
从宏观经济特征的视角切入，本文采用

嵌套的模型定式以及省际面板数据检验了我

国房地产市场财富效应并探讨了影响财富效

应的因素。正如研究结论所揭示的那样，各
种宏观经济因素对房地产市场财富效应的影

响，如区域经济发展水平和住房货币化改革

削弱了财富效应等，还需要反映微观经济特

征的数据提供进一步支持。

( 责任编辑: 王燕燕)

481


