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摘要 ：许 多人认为收入差距是我国近年房价迅猛上涨的 幕后推手之
一

。 本文通过建立
一个 同质

性住房市 场模型考察收入差距对房价的影响 。 收入差距通过
“

消 费 效应
”

和
“

投机效应
”

两方 面 对房

价产 生影 响 。 前者直接减少 了 住房需求从而降低房价 ，是一种
“

直接效应
”

；
后者使得 高收入者具有

相应的投机能 力
，
增加 了 住房需求从而 抬高房价 ，

是一种
“

间接效应
”

。 收入差距对房价影响 的
“

总

效应
”

取决于这两种效应大小 比较 。 建立在我 国 3 1 个省 （ 市 、 自 治 区
）

1 9 9 9
一 2 0 1 1 年数据基础 上的

实证结果表 明收入 差距并未推动房价上涨 ，
稳健性检验的 结 果表 明 本文 的 实 证分析是可 靠 的 。 此

外 ，我们还进一步解释 了 为什么公众会觉得 买不起住房 ，
从而产 生收入差距扩大推高 了 房价的幻 觉 。
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1 9 9 8 年我国住房制度改革全面启 动 ， 住

房市场由此前非市场化的福利分房转变为
1益部

充分市场化的交易市场 。 我 国住房市场 由 ？： 1

＂

＊
－

^
此快速发展 ，

居 民住房条件 日 趋改善 ， 并促 淀益
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进了经济较快增长 。 与此 同时 ，
全国各地房 0



价均开始逐渐上涨 ，

2 0 0 4 年 以后则 出现了井

喷式大幅增长 。 以北京 、贵州和全国平均 的图 1 北京 、贵 州和全国 1＂ 9
＿

2 0 1 1 年房价

住宅商 品房销 售价格为例 ， 其名 义价格从单夂 ：元／平ｉ米 （ａ价 ）

1 9 9 9 年到 2 0 1 1 年分别增加了  2 ． 2 4 倍 、
2

．
 1 4 倍和 1 ．  6 9 倍 （ 见图 1

） 。
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研究表明 ， 中国城市房价上涨在总体上产生住房市场泡沫 ，且部分城市泡

沫较大 。 中国的房价上涨影响深远 ，不仅降低了广大居民 的生活满意度与幸福感 ，还加剧了 房地产

泡沫集聚 ，影响国民经济健康有序运行 。 那么 ， 到底哪些 因素会影响房价变化呢 ？ 在需求因 素方面 ，
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［ 3 ］

和 Ｗｅ ｉ ｒｉｂｅｒｇ

［
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］

很早就强调 了 收入增 长使得住房需求增加 ， 从而推动房价上涨 ；

Ｍ ａｎｋ ｉｗ＆
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分别利用美国和中 国 数据讨论了人 口 年龄结构对住房需求的影响 。 在供给因

素方面 ，
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．

［
8

］

等强调了土地供给和土地管制对房价的影响 ；
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周 华 东 周 亚虹收入差距推动 了 我 国房价上涨吗 ？



强调了地理特征对房价的影响 。 在政策 因 素方面 ，
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、周京奎和吴晓燕
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大
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提出 了财政政策对房价的积极影响 ；
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、李健和邓瑛
［

1 6
］

、徐忠等
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1 7
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考察

了货币政策对房价的影响
；

Ｍ ａ
ｙ
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［
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］

、周京奎
［ 2 ° ］

等考察 了信贷政策对房价

的影响 。 同时 ，
预期与投机也得到了广泛关注

［
2 1

—

2 4 ］

。

此外 ， 在我国居民收人不断增加的 同时 （见 图 2
） ，不管城乡收入差距还是城镇居 民和农村居 民

内部收人差距都不断扩大 （见图 3
） 。 我国城乡 收入差距从上世纪八十年代 以来就不断扩大 ，

2 0 0 9 年

达到 1 9 7 8 年以来的最高水平 3 ． 3 3
，
此后略有下降 。 衡量城镇居 民 内部收人差距的欧希玛 （

Ｏｓｈ ａｗ
）

指数 （ 指最高收入的 2 0 ％ 的人口所 占有 的收人份额与最低收人 的 2 0％ 的人 口所 占有 的收入份额之

比 ）则从 1 9 9 9 年的 3 ． 1 5 
一

路攀升到 2 0 0 8 年的 4 ． 4 1
， 此后略有下降 。 日益加大的收人差距不仅引 起

社会各界的广泛关注与不安 ，
也被众多专家学者认为是拉动房价上涨的重要因 素 。 如徐滇庆认为贫

富差距 日 益增大是导致大城市房价暴涨的重要原因之
一

。 濑 口 清之认为 ， 中国 的高房价实质是 中 国

国 民的收入差距问题 ， 中国少部分富人的 强大购买力撑起 了高 房价的半边天 。 《新京报 》 2 0 1 0 年 9

月 1 4 日指出 ，

“

既然房地产被公认是保值增值的资产 ， 富人的 资产涌 向 楼市 ，推高房价 ，也就顺理成

章 。

‘

贫富差距
’

不仅助长 了
‘

高房价
’

， 3 5 0 0 0 ，



当富裕群体持有的大量房地产翻倍上涨 3Ｑ＿

时
，

‘

高房价
’

又从另 一方面拉大 了
‘

贫

富差距
’

。

”
 1 5 0 0 0

收入差距扩大真 的是我 国房价上涨 ：
背后的重要推手吗 ？ 令人遗憾 的是 ，关

—

于收人差距和房价关系 的严谨的学术研 ^＾＾＾ ^ ＾ ^＾^

究非常少。 可资借鉴 的相关文献指 出 更图 2 北 京 、 贵州和 全国 Ｉ＂ 9
一

年城镇居 民

細收入差距带来了更多 的无家可归 者
Ａ 均 可支配收入 （ 单位 ： 元 （ 现价 ） ）

的数 量 和 更 低 的 住 房 自 有 率水 7

｜



平
［
＆2 8

］

，但并未涉及收入差距如何
；

影响整体房价水平 。 另外
一

部分文 ：

献利用美酬家庭微观醒賴究
＼ ｌ

＋

ｇ
了房价分布 与收人分布的关系 ，认 1

｜



为两者密切相关 ， 且收人差距 的 扩 》 ＾＾＾＾＾ｙ＾＾＾＃
、

大对住房平均价格水平产生负 面影图 3 北京 、贵 州和 全国 1 9 9 9
一

2 0 1 1 年城镇

响
［

2 9 3 °
］

。 就我们所知 ，
国 内 只有 陈居 民收入差距 （ 欧希玛指数衡量 ）

健和高波
［

3 1
］

、王猛等
［ Ｋ ］

对房价和城

乡收入差距的关系进行了经验研究 ，得到了房价和城乡收人差距正相关的结论 。

本文的主要贡献在于提供 了一个解释收入差距如何影响整体房价 （ 住房均价 ）变 化的理论机

制——收入差距通过
“

消 费效应
”

和
“

投机效应
”

两方面对房价产生影响 ，前者直接减少 了住房需求

从而降低房价 ，是
一

种
“

直接效应
”

；
后者使得高收入者具有相应的投机能力 ，增加 了住房需求从而抬

高房价 ，是一种
“

间接效应
”

。 收人差距对房价影响 的
“

总效应
”

取决于这两种效应大小的 比较 。 随

后的经验分析表明我 国收人差距实际上抑制而非促进了房价上涨 ，

一

系列稳健性检验的结果表明 本

文的实证分析是可靠的 。 此外 ， 本文还在同
一

框架下说明 了为什么公众会觉得买不起住房 ，
从而产

生收人差距扩大抬高了房价的幻觉 。

本文剩余部分安排如下 ：第二部分构建理论模型说明收入差距对房价 的影响机制 ；第三部分是

实证分析 ，包括数据 、计量模型和 回归结果 ；第四部分是 内生性问题说明 和稳健性检验 ；
第五部分解

—
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ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡ ＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲ ＥＳＥＡＲＣＨ

释为什么公众会觉得买不起住房 ，从而产生收人差距扩大抬高了房价的幻觉 ；第六部分是结论。

二 、 理论模型消费政ａ （ 直接敌ｅｎ －

住房兼具消费品和投资品特征 ， 对住房的需

求有消费性需求和投资性需求 ，从而收入差距通
￣＾￣ 总效应 ？

」



过
“

消 费效应
”

和
“

投机效应
”

对房价产生影响 。

收雁住房需求 1

房价

前者直接减少了住房需求从而降低房价 ，是一种

￣
￣ ̄

“

直接效应
”

；
后者使得高收人者具有相应的投机Ｊ？—

1

？ 住房投机
 1

能力 ，增加了住房需求从而抬高房价 ， 是一种
“

间

接效应
”

。 收入差距对房价影响的
“

总效应
”

取决图 4 收入差距 、投机和房价关 系示意 图

于这两种效应的大小对比 ，其关系如图 4 所示。

本文建立
一

个同质性住房市场模型考察收人差距对房价的影响 。 假设代表性家庭第 ｔ期效用

函数为 Ｃ
－ Ｄ 函数 ：

Ｕ
， （
Ｈ

ｔ
，
Ｃ

ｔ ）
＝ｅ（ 0

，
1

） （
1

）

其中 ， 仏 代表第 ｔ期住房支出 ，
Ｈ

，
＝Ｈ

ａ
＋Ｈｕ ，

Ｈ
ａ代表消费性支出 ，

Ｈ
Ｕ代表投机性支 出 。 Ｃ

，

代表第

？期其他支
ｇ

。ａ代表家庭对住房的偏好 ，也是家庭住房支出 占家庭总收入的 比重 。假设住房市场的总

供给量为瓦经济体中存在 Ｎ个家庭 。

（

一

） 基本情形 ：
不 存在收入差距和投机

假设社会总收人平均分配 ，每个家庭获得收入 Ｋ 。假设住房的单位价格为 Ｐ
，

，并将其它消费的价

格单位化为 1
，则代表性家庭的预算约束为 ：

ｐ
，

Ｈ
，＋Ｃ ，？ｙ

，（ 2 ）

根据式 （
1

） 、 （
2

） 求解最优化问题可得 ：

Ｈ
，
＝ａ （

Ｙ／Ｐｔ
）（

3
）

令 ｋ 代表社会住房总需求 ，
Ｙ

，
代表社会总收人 ，则有 ：

＝Ｎ
ｔ

Ｈ
，

＝ａ
｛
Ｎ

ｔ

Ｙ／Ｐ ｔ ）
＝ａ （ Ｙ／Ｐ ｔ ）（

4
）

市场均衡条件为 ：一

Ｈ
，

＝ Ｈ（ 5 ）

根据式 （
4
） 、 （

5
） 可得 ：

＝ａ
｛

Ｙ
ｔ

／Ｈ
）（ 6 ）

Ｐ
ｔ Ａ
是社会中不存在收人差距和投机时的房价水平 。

（
二

）
扩展情形 Ｉ ：存在收入差距 ，

不存在投机

当存在收入差距而不存在投机时 ，
由于住房的消费性质 ，

？ 将随收人的增加而递减
［

2 5 ］

。在通常情

况下的 中间段 （除去极高收入者和极低收入者 ） ，可以简单认为 ａ 与 遵从负的线性关系 ， 即 ａ＝ａ

－

ｂＹ
ｌ

0 ａ 与收人 Ｙ
，
的关系如图 5 所示 。

假设其中
一

半家庭拥有收人 （
1＋ 3 ）

7
，

， 另一半家庭拥有收人 （
1－ Ｓ

）
Ｙ

ｔ ，
Ｓｅ（ 0

，

1
） 。令高收人家

庭的住房偏好参数为 ｃｔ ＋ ，低收入家庭的住房偏好参数为 《
＿ ，则 ａ＝

ｙ （
ａ

＋ 
＋ａ

＿ ） ，

ａ
＋
＜ａ＜ａ

＿ 。代表

性高收入家庭的最优化问题为 ：

＝Ｈ＾ Ｃ
］

－ ａ
＊

（
7

）

ｓ ．
ｔ

．Ｐ
ｔ

Ｈ
，
＋Ｃ

，＾（
1＋ 5 ）

ｙ
，（

8
）

据此 ，可以求得代表性高收入家庭住房需求 与高收人家庭的总需求 ｋ
ｌ
＋ ：

—
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

Ｈ
ｔ
＋
＝ ？ ，

（
1＋

ｐ

Ｓ ）
Ｙ

＇

（
9

） ，

Ｋ＝
ｙ

Ｎ
，

Ｈ
，＋

＝

如

＋

Ｎ
＇
（ 1

广
Ｙ

＇

＝ 如＋（ 1＋ 5
）

＾

－

（
1 0

）

同理 ，
可得代表性低收人家庭的最优化问题为 ：＼

ｍ ａｘＵ
，
（
Ｈ

ｔ
，
Ｃ

ｔ
）＝（ 1 1

）^

ｓ ． ｔ ．Ｐ
ｔ

Ｈ
ｔ
＋Ｃ

，？（
1－ Ｓ

）
Ｙ

，
（

1 2
）^

据此 ，可以求得代表性低收人家庭住房需求 Ｈ
，
胃 与低收入家？ 5

？比重 ａ 与 收入 ｙ
，
的 关系

庭的总需求 Ｈ
卜 ：

“ （ 1
￣

Ｓ ） Ｙ
＇

Ｈ
ｔ
．＝ａ —



（ 1 3 ）

ｆｒ 1 1Ｎ
，
（

1
－

Ｓ
）
Ｙ

，ｌ夂
＂

ｉ

－
＝

ｙ ＇
＝

Ｙ
ａ

＇



ｐ



＝

Ｔ
ａ

－Ｕ
－

5 ） 厂（ 1 4
）

市场均衡条件为 ：

—

Ｈ
ｔ
＝Ｈ

ｔ ＋＋ Ｈｔ
＿
＝ Ｈ（

1 5
）

联立式 （
1 2 ）

￣

（
1 4 ） 求解可得 ：

ｉＹ
Ｐ

ｉ
，

2＝ｉｒ ［ ？ ＋（
！＋ 5

）＋ａ＿（
1－  5

）］ 3（
1 6

）

ＺＨ

Ｐ
ｔ

．
2 是社会中存在收人差距但不存在投机时的房价水平。因为 ａ＝

＋ （
ａ ＋ ＋ｃＯ ，故 ：

ｙ
［ ａ ＋（

1＋Ｓ
）＋ａ＿（ 1

－

 5 ）］＜

ｙ
（ ａ！

＋
＋ａ＿

）＝ａ（
1 7

）

比较 Ｐ
，

，
2
和 Ｐ

，
，
，

，
可以得到 Ｐ

，
ｉ
2＜Ｐ ｔ

＞
1

，这说明在不存在投机活动的前提下 ，如果总收人水平从而

家庭平均收人水平保持不变 ， 收人差距的出现 （ 或扩大 ） 会降低平均房价水平 。值得注意 的是 ，该情

形中人均收人水平保持不变 ，单独考察收入差距对房价平均水平的影响 。由此可以得到如下命题 ：

命题 1 如果没有投机 ，收入差距会降低房价 ，
即 Ｐ

，
｜ 2
＜Ｐ

ｌｌ 0

（
三

） 扩展情形 ｎ ： 同 时存在收入差距和投机

现实情况往往是同时存在收入差距和投机。这时 ，
虽然住房的消费性支出随着收人差距增加而

减少 （ 我们称之为收入差距的
“

消费效应
”

） ，但投机性支出却可能随着收入差距增加而增加 （ 我们称

之为收人差距的
“

投机效应
”

）

——因为高收人家庭具有更强的投机能力 。收入差距的
“

消费效应
”

直

接减少 了住房需求从而降低房价 ，是一种
“

直接效应
”

；而
“

投机效应
”

使得高收入者具有相应的投机

能力 ，增加了住房需求从而抬高房价 ，是
一种

“

间接效应
”

。 收人差距对房价影响 的
“

总效应
”

取决于

这两种效应的大小比较 。

假设只有高收人家庭才具有投机能力 。投机使得高收人家庭对住房的需求上升 ，偏好由 ａ
＋ 变为

Ａａ ＋ ，

Ａ＞ 1
，则住房价格变为 ：

Ｐ
ｔ ，

3
＝＂

＾ ［
Ａａ

＋（
1＋ 5 ）＋ ａ．（ 1

－

5 ） ］
－

＝

（
1 8

）

弋
，

3 是社会中同时存在收人差距和投机时的房价水平 。 比较 ／
＞

，
，

3 和尽
，

2 ，
可 以看出 ／

＞

，
，
3＞ 尽

，
2 ，这说

明投机在存在收人差距的情况下推高 了房价 （ 简单的类比推理可知
，
投机在不存在收人差距的情况

下同样会推高房价 ） 。但尽 3 和 的大小关系不确定 ，其结果取决于相关参数设定 。由此可以得到如

—
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ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

下两个命题 ：

命题 2 投机会推高房价 ，即 ｉ
＼ 3

＞ ｉ
＼ 2 。

命题 3 同时存在收入差距和投机时 ，
房价的变化趋势未知。 如果 Ａ＞（

1＋ 5
—

）
／

（
1＋ Ｓ ） ，则

？


＋

Ｐ
，

，
3＞房价升高

；
如果Ａ

＝

（
1＋ Ｓ

—

）
／

（
1＋ Ｓ

） ＪＩ

Ｊ Ｐ
， 3

＝Ｐ
， ，

，房价不变
；
如果Ａ＜（

1＋ Ｓ
－

）

ａ＋ａ ＋

／ （
Ｉ＋ 5 ） ，则 尺

， 3＜Ｐ ，
，

，
，
房价降低 。

尽管 Ｐ
， ， 3 和 Ｐ

，
，

、 的大小关系不确定 ，但是 ，
Ｐ

， ， 3
和 Ｐ

。 的差值关于 Ａ 和 Ｓ 的二阶偏导为正值 ， 即

价
二 ：／

＇ ，
1 ）

＝＞ 0 。这说明收人差距的扩大会促进投机对房价的正面影响 ，或者说投机活动
ＯＡｄｏＩ

的增加会抑制收入差距对房价的负面影响 。这是因为收人差距越大 ， 高收人家庭具有更多的可用于

住房投机的资金 ，促进了投机对房价的正面影响 ；
而投机性越强 ，住房支出 占高收人家庭总收人的比

重下降得更为缓慢甚至会上升 ，收人差距对房价的负面影响就越弱 。由此可得如下命题 ：

命题 4 收入差距的扩大会促进投机对房价的正面影响 ，
即 ＞ 0 。

三 、 经验分析

（

一

） 变量与数据

由于难以获得城市级的收入差距数据 ，本文采用的是我国 3 1 个省 （市 、 自治区 ） 的数据 。我国从

1 9 9 8 年开始住房制度改革 ， 此前住房市场受非市场化的福利分配方式支配 ，故本文选择 1 9 9 9
一

2 0 1 1

年 的数据 。本文的被解释变量为房价水平 （记为 ｐ ｒ ｉ
， 用本年住宅商品房销售价格表示 ） 。主要解释变

量包括 ： （
1
） 收入差距 （记为 ｇａｐ ，

用城镇居民收人的欧希玛指数衡量 ） ； （
2

） 人均收人 （记为 ｐ
ｉ ｎｅ

，用

城镇居民人均可支配收人衡量 ） ； （ 3 ） 投机 （记为印ａ ，用上
一

年的住宅商品房价格增长率作为其代理

变量 ） ； （
4

） 收人差距与投机的交互项 。通过引人该交互项 ， 我们可 以考察收人差距和投机活动在影

响房价上的相互关系 。

此外 ，影响房价水平的因素还有很多 ， 参照既有文献的标准做法
［ 1 ’ 6 ’

1 8 ’ 3 3 ］

， 我们引人如下控制变

量 ： （
1
） 人 口密度 （记为 办似 ，用每平方公里居住的人口数表示 ） ； （

2
） 人 口抚养比 （ 记为 ｄ印 ，用 1 5 岁

以下和 6 4 岁以上人 口 占 1 5 ？ 6 4 岁人口 的比重表示 ） ； （
3

） 地价 （记为 用本年房地产开发企业的

本年土地购置费用除以本年房地产开发企业的本年购置土地面积得到 ） ； （
4

） 建筑成本 （记为 ，用

商品房竣工房屋造价表示 ） ； （ 5 ） 利率 （记为 用商业银行五年以上贷款利率表示 ） ； （
6

） 房价预期

（记为 ，用去年住宅商品房销售价格表示 ） 。

房价 、城乡收入差距 、人均收入 、人口密度 、人口抚养比 、地价 、建筑成本等数据来 自 中经网统计数据

库 ，贷款利率来 自 中国人民银行网站 （ ｈｔｔｐ ：

／／ｗｗｗ ． ｐｂｃ．

ｇ
ｏｖ ．

ｃｎ／
） 0 所有名义变量都用各省 当年的 ＣＰＩ

指数按 2 0 0 0 年不变价格计算 ，如有缺失值则忽略该观测值 。 主要变量的描述性统计结果如下 ：

（
二

） 计量模型表 1 主要变量的统计描述结果

本文建立如下面板数据计量模型检 变量变量说明样本量 均值 标准差 最小值 最大值

验收人差距对房价的影响 ：ｉｐ 收 5 2 距 ｍ 1 1ａ ＳｌＳ 2 ：

2 ？

Ｉｎｈ
＝＋ 成一？＋＾Ｐｅｃ ｕ

－

：

ｐ
－

上期

人

房

均

价

收

增

入

长率 ＾＾＝
＋

 ／
3

3
ｌｎｇａｐ ｕ

？

ｓｐｅｃ
ｉｔ＋ｙ

？

ＣＯＴｌ ｔ
ｕ＋＋Ｖ

ｕｌｎｄｅ ｎ ｓ人口密度 4 0 3 5 ． 2 4 1
． 4 8 0 ． 7 3 8 ． 2 2

廿士
－

Ｔ

－

＾八口 ■
丨士 

一

外、 ／八加／＾ｄｅ
ｐ人 口抚养比 4 0 3 0 ． 3 9 0 ． 7 6 0 ．

1 9 0 ． 6 4

其中 ，
下标 分别表 7Ｋ省份和年

丨咖 地价 4 0 3 6 ． 3 9 0 ． 9 ！ 2 ．
1 9 9 ． 9 7

份 ，被解释变量 是住房价格 ，我们关 4 0 3 7 ．

1 20 ． 3 5 6 ． 4 2 8 ． 2 6

ｒａｔｉ利率 4 0 3 5 ． 6 0 0 ． 5 8 4 ． 1 3 7 ． 0 7

注的解释变量包括 ： 收入差距对数值

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

ｌｎｇａｐ， ，
、投机 ｓｐｅｑ 以及收人差距对数值和投机的交互项 ｌｎｇａｐ， ，

？

ｓｐｅｃ
ｕ

0 ｃｏｎｔ
ｕ 是其他控制变量 ，包括如

下变量 ：人均收人 ｐ ｉｎｃ
ａ ，人 口密度 ｄｅｎｓ

ｕ ，人 口依存率 ｄｅｐｕ ，地价 ｌｐｒｉ

ｕ ，建筑成本 ｃｃｏ ｓ
，，

，利率 ｒａｔｉ
“ ，房价

预期 除利率外其他控制变量都取对数值 。此外 是不可观测的省际效应 ，？ 是随机扰动项 。

（
三

） 估计结果

本文引入滞后
一

期房价作为房价预期的代理变量 。 由于存在
“

动态面板偏差
”

，
ＦＥ 估计是不一

致的 ，
因而采用系统 ＧＭＭ估计方法 。 系列检验表明 ＧＭＭ 估计方法适用 ，与况伟大

［
1

］

、赵安平和罗

植
［

3 3
］

相似
，
本文采用两步系统 ＧＭＭ 方法进行回归分析 。

估计结果如］表 2 所示 ， 所有 回 归模型表 2 1 9 9 9
—

2 0 1 1 年 3 1 个省市收入差距与房价的回归结果

解释变量的符号均与理论模型预期的符号
—

回归 1回归 2回归 3回归 4回归

保持一致 。命题 1 指 出如果控制住投机 、人
ｋ
ｇ
ａ
ｐ

 （ｎ； （ｎ；（

＿

°

7

ｎ

2 ；

＂

均收人及其他变量 ， 收入差距扩大会降低ｓ
ｐ
ｅ ｃ

： 0 ． 0 7

＊＂－

0 ． 3 3

＊

 0 ． 0 8

…

平均房价水平 。命题 2 指出投机的存在会
1

（ 4 ． 5 9 ）（

＂

＾ －

）（ 5 ＇ 4 5
＞

Ｉ ｎｇａｐ
？

ｓ
ｐ
ｅｃ 0

． 2 5

推高房价 。 回归 1 是对命题 1 和命题 2 的验（
2 ． 0 6

）

证一1啊 的系数为
－

0 ． 0 8
，表示如雜— 二

？

；） 二） ＝
？

）

人差距上升 1 个百分点 ， 房价将下降 0 ． 0 8ｌｎｄｅ ｎｓ 0 ． 0 4 

＊＂

 0 ． 0 4
＂＊

 0 ． 0 4
＂＊

 0 ． 0 4
＇

 0 ． 0 4
…

个百分点 ’ 该结果在 ｉ％ 的水平上显著 ；

ｌｎｌ
ｐ
ｒｉ＝2＝＝2＝2＝

？ｅｃ
的系数为 0 ． 0 7

，表 7Ｋ如果投机上升

1
个 （

5 ． 5 4
）（

6 ． 9 7 ）（ 3 ． 8 1 ）（
5 ．

1 8 ）（ 1 6 ． 3 8 ）

百分点 ， 房价将提高 0 ． 0 7 个百分点 ， 且在
—

＾；
；

1 ％ 水平上显著 。命题 3 指 出同时存在收入ｒａｔｉ 0 ． 0 2
？“

 0 ． 0 1

”

0 ． 0 1 
”

 0 ． 0 2

…
－

0 ． 0 1 
”

差距和投謝 ，房＿变化贿雜 。刚3 ｌｎｅｘ
ｐ＾＾

（

＝
）

2 对此做出 了初步验证 。因为投机与人均收 （ 5 ． 4 0
）（

1 0 ． 1 9
）（

3 ． 2 2
）（

4 ． 8 2
）（ 3 7 ． 3 6

）

入水平及收人差距状况密切相关 ’ 大致可 常数项

（

－

＝
？

；（

＿

—

。

二
）

以表 7Ｋ为
ｓｐｅｃ＝Ｓ

／
）ｅ ｃ

（ ／
＞ ｉｎｃ

，ｇａｊ
＞
） ，我们可以ＡＲ （ 1 ）－

3 ． 9 4－

3 ． 5 9－

3 ． 6 9－

2 ． 6 9－

3 ． 4 9

认为同时包含糾Ｐ和例Ｃ 的回归 1 中 识ｉｐ 的（
0 ． °° ） （ 0 ． °° ）（

0 ． °°
）（ 0 ． 0 1 ）（ 0  0 °

）

ＡＲ
（

2
） 0 ． 0 4－

0 ． 7 0－

0 ． 0 1－

0 ． 9 0－

0 ， 1 1

系数 －

0 ． 0 8 实际上就是
“

消费效应
”

的大 （
0 ． 9 7 ）（

0 ． 4 8
）（

0 ． 9 9
）（ 0 ． 3 7

）（
0 ． 9 1

）

小 ，而只包含 糾Ｐ 不包含 ｓｐｅｃ 的回归 2 中
Ｓａｒ

ｇ
ａｎ 值 2 9 ． 2 0 2 9 ． 2 2 2 8 ． 3 2 3 0 ． 8 3 2 8 ． 4 7

（
1 ． 0 0

）（
1

． 0 0
）（ 1 ． 0 0

）（
1

． 0 0
）（

1 ． 0 0
）

哪 的系数 ＿ 0 ． 0 7
贝

ｌ

ｊ是包含
“

消费效应
”

和注
： ⑴括号 内 为 2 值

，

下表同 ；⑵ ＊ ＊＊
、
＊＊ 和 ＊ 分别表示

“

投机效应
”

在 内的
“

总效应
”

的大小 。结果在 1 ％ 、 5 ％ 和 1 0％ 水平上显著
，
下表同 ； （ 3 ）

ＡＲ
（

1 ）和 ＡＲ （ 2
）

显示
， 收人差距 的

“

消费效应
”

占 主导地
的

括ＨＴｐＨ
检

表

验

同

值
’

位
，
与

“

总效应
”

几乎
一

致 ，相应的
“

投机效（ 4 ） 由 于人 口抚养比的 回 归 系数在经济上和统计上都非常 小

应
”

则很小 ，几乎可 以忽略不计 。该

考虑到收入差距和投机可能存在交互作用 ，我们在 回归 3 里引入两者的交叉项 ｌｎｇａｐ
？

ｓｐｅｃ ，这时

收人差距项 的系数变为 －

0 ． 1 1
， 其符号和显著性依然保持不变 。 投机项系数变为 －

0 ． 3 3
，
且在 1 0 ％

7ＪＣ平上显著 。 同时交互项系数为 0 ． 2 5
，
且在 5％水平上显著 。 交互项系数为正表示收人差距增加本

身具有降低房价的作用 ，
投机性的增加会缓解收人差距对房价的负面作用 ；

投机增加具有提高房价

的作用 ， 收人差距的增加会促进投机对房价的正面作用 ， 或者说投机性越强时收入差距对房价的负

面影响就越小 ； 收人差距越大时投机对房价的正面影响就越大 ，这正是命题 4 的含义 。 需要说明的

是 ，投机项符号为负并不说明投机对房价的影响为负 ’考虑到收人差距和投机交互项的存在 ，在大部

分样本区间房价对投机的偏效应依然为正值 （ 如当 ｌｎｇａｐ 取样本均值 1
．

5 2 时 ，该偏效应为 0 ． 0 5 ） 。

—
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—



ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣ ＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

四 、 内生性问题与稳健性检验

（

一

）
工具 变量回 归

本文的实证分析里有几个内生性问题值得注意 ，在这部分我们对此加以讨论 。

首先 ，考虑数据的可获得性 ，我们选择考察收人差距而非贫富差距对房价变化的影响 。 就问题

研究而言 ，贫富差距应该是更合适的指标 ，
但选择收入差距的

一个潜在好处是减弱 了可能 出现的联

立性问题
——

房价变化会影响贫富差距 ，但对收入差距的影响相对小得多 。

其次 ，我们的观点是人均收入水平和收入差距会影响投机而不是相反 ，那么在回归方程 2 中遗

漏投机变量 ｓｐｅ ｃ并不会带来严重后果 。我们看到在 回归 1 中 ｌｎｇａｐ 的系数为 － 0 ． 0 8
，
而在 回归 2 中

Ｉｎｇａｐ 的系数为
－ 0

．
 0 7

，
两者差别很小 ，初步验证了上述观点 。但如果像回归方程 4 那样遗漏 ｌｎｇａｐ ， 由

于内生性问题 ， 叩ｅｃ 的系数估计可能会不
一

致 。但比较回归 1 和回归 3 发现 ，＃ｅＣ 的系数差别不大 ，
可

能是因为我们选择的投机的代理变量不够理想 ，更有可能是因为收入差距对投机的影响并不大 。

另外 ，我们发现有文献
［

3 1
］

得 出房价和收入差距正相关的结论也是 由于遗漏 了人均收入水平这
一

重要变量引起的 内生性问题所致 。之所以如此 ，是 因为房价和人均收入正相关且人均收人和收入

差距正相关 ，如果遗漏人均收入水平 ，会对收入差距的估计系数带来向上的偏误 。我们尝试在上述回

归方程 1 的基础上 ，去掉人均收人水平 ｐｉｒａｃ 得到回归方程 5
，则发现现在 ｌｎｇａｐ 的系数为 0 ． 0 2

， 由负变

正但不显著 ，这证实了我们上述的判断 。

（
二

） 稳健性检验

本文通过选择替代解释变量 、改变计量模型设表 3 收入差距与房价的稳健性检验结果

定 、样本范围 以及预期方式对 回归 1 进行一系回 归 6回归 7回归 8回归 9

列稳健性检验 ，结果列在表 3 中 。—Ｐ

—“

－ 0 － 4 0

＊＂

—￣

＾ 0 2
－ 0 ． 0 6

＂ ＊

－ 0 ． 0 8
－

1 ？ 关键解释变量的稳健性 本文用来测
ｓ
ｐ
ｅｃ

（
＂

ｏ

°

ｏｆ 

‘（

0 1 1

6 ）（
＂

Ｏ

5

Ｏ 6

4 ）

度城镇居民收人差距的欧希玛 （ Ｏ ｓｈ ａｗａ
） 指数是（ 2 ． 9 7 ）（

0 ． 4 4 ） （ 2 ． 2 1 ）（ 0 ． 2 0 ）

最高收人的 2 0 ％ 的人所 占有的 收入份额与最低Ｉ
ｎ
ｐ

ｉ ｎｃ 0 ． 6 2
－

 0 ． 5 7

＊

 0 ． 5 8

＊＂

 0 ． 6 1

＂＇

收人的 2 0 ％ 的人所占有的收人份额之 比 。 另

ｒｌｎｄｅｎｓ 丨＝ 丨，
种 衡 量 收 人 差 距 的 指 数



库 兹 涅 茨（ 8 ． 5 6 ） （ 4 ． 2 9 ） （
4 ． 7 7 ） （ 4 ． 2 0

）

（
Ｋｕ ｚｎｅ ｔｓ

）指数则是指最高收入的 2 0％ 的人 占 Ｉ
ｎ

ｌｐｒｉ 0 ． 0 4
…

 0 ． 0 1

＊

 0 ． 0 3

＂＊

 0 ． 0 4
…

有的收人份额 ，
用其来表示社会的收人配置状

，
｛

ｎ

3 －

2^
．

．．．ｌ
ｎ ｃｃｏｓ 0 ． 2 7 0 ． 1 6 0 ． 3 1 0 ．

2 6

况ｄ 表 3 列出 的回归 6 是将收人差距的代理变（ 6 ． 7 5 ）（
3 ． 1 1

） （ 8 ． 9 7 ） （ 6 ． 7 6 ）

量从欧希玛指数变为库兹涅茨指数得到的 回归ｒａｔ ｉ 0 ． 0 2

…

 0 ． 2 9

…

 0 ． 0 2

…

 0 ． 0 2 

”

结果。 可以看到 ， 回归 6 的估计结果与 回归 1 （
3 ＿

。＾ 3 － 5 0
）（ 2 ’ 4 5

）

相比没有明显变化 ，且在 5％ 的显著性水平上都
ｂｅｘ

ｐ°

（ｆ4： ； （

°

Ｌ ｆ3 ）
°

3

2

5 0 ） （ａ 7Ｕ

可以 通过 Ａｒｅｌｌａｎ ｏ
－Ｂｏｎｄ 自 相关检验和 Ｓａｒｇａｎ常数项－

2 ． 1 7

”－

2 ． 4 5－

2 ．
1 9

＊ ＊－

2 ． 1 2

…

过度识别检验 。（

＿

7 ． 6 8 ）（

－

1 ． 3 6
）（

＿

9 ．
1 2 ）（

＿

6 ． 0 9 ）

2
． 考虑时间 固定效应 考虑到其他想

ＡＲ 0 ）－

0

3

＾二 丨 （

－

＝ （

＂

ｏ

3

ｏｏ

9

）

因素的影响 ，本文引 人时间效应控制不随个体ＡＲ （ 2 ）－ 0 ． 2 1 0 ． 3 9 0 ． 3 1 0 ． 0 2

变化的时期效应 。 表 3 的 回归 7 是引入年度虚（ 0 ． 8 3 ） （ 0 ． 7 0 ） （ 0 ． 7 5 ） （ 0 ． 9 9 ）

拟变量的
“

双向固定效应
”

模型的估计结果 （ 限
―如 值 ‘ 9

＾
5 2

＾
Ｓ

于篇幅 ， 此处未 列 出 年度虚拟变量 的估计结
：


：


：


：


果 ） 。 可 以看到 ，新模型下收人差距和投机的系数符号基本保持不变 ，但其他部分变量系数变得不再

显著 。 它们在 5 ％ 的显著性水平上都可以通过 Ａｒｅｌｌａｎｏ －Ｂｏｎｄ 自相关检验和 Ｓａｒｇａｎ 过度识别检验 。

3 ． 剔除特殊样本后的稳健性 表 3 列出的 回归 8 是去掉作为全国 中心城市的北京和上海两大

—
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周华 东 周 亚虹收入差距推动 了 我 国房价上涨吗 ？



直辖市后的估计结果 。 结果显示 ，
回归 8 的估计结果不论从系数大小还是统计显著性上与回归 1 相

比都没有显著变化 ，且它们在 5％ 的显著性水平上都可以通过 Ａｒｅｌｌａｎｏ
－Ｂｏｎｄ 自相关检验和 Ｓａｒｇａｎ 过

度识别检验 。

4
． 改变预期方式 此外 ，我们还改变居民的房价预期方式 ，引人滞后两年的房价作为家庭对房

价的适应性预期 。 表 3 中 回归 9 的结果显示 ，包括收人差距和投机这两个主要解释变量在 内的所有

变量的系数符号基本保持不变 ，但部分系数变得不再显著 。 它们在 5 ％ 的显著性水平上都可以通过

Ａｒｅｌｌａｎｏ
－

Ｂ ｏｎｄ 自 相关检验和 Ｓａｒ
ｇ
ａｎ 过度识别检验。

五 、 收入差距
＂

幻觉
”

产生原因分析

我们的理论和实证揭示收人差距总体上抑制而非推动了房价上涨 ，但现实生活中公众往往觉得

买不起住房 ，从而产生收入差距扩大抬高 了房价的幻觉 ，这是什么原因呢？ 我们基于同样的理论框

架试图对此作 出合理的解释 。 为方便起见 （ 同时也因为前面的实证分析发现收人差距对投机的影响

可能并不大 ） ，这部分的分析略去投机因素 ，其他条件跟前面一致 。

当家庭收人非均衡增长从而产生收人差距 ， 即一部分家庭收入增长更快 ， 另
一

部分家庭收人增

长更慢时 ，假设在原来收人平均分布 的基础上一半家庭收人增长 ｍ
， 另
一半家庭收入增长 ｎ

， 且 ｍ

＞？ 。令高收人家庭的住房偏好参数为 ａ
＋ ，低收人家庭的住房偏好参数为 ａ＿

，
不考虑投机因素时 ａ 与

Ｙ
，

呈线性负相关 ，有 ａ＝

｜ （ ａ ＋
＋？

＿ ） ，
ａ＋

＜ａ 。按照与前面相同的思路求解两类家庭最优化问

题 ，可得 ：

＊

 1Ｙ
Ｈ

ｔ
＋
￣

ｙ
ａ

＋（
1＋ｍ

）

＃（
1 9

）

－ 1ｙ
Ｈ
卜

＝

ｙ
ａ

＿ （
ｌ ＋ ／ｉ

） ＾（
2 0

）

Ｈ
ｔ
＝
Ｈ

ｔ＋＋Ｈ
ｔ
＿


－

－￣

［ ａ ＋（
1 ＋ｍ

）＋ａ—（
1＋ｎ

） ］

’（
2 1

）

1Ｙ
Ｐ

ｔＡ
＝（

1＋＾
）＋ａ ＿（ 1＋＾

）］（
2 2

）

Ｐ
ｔ Ａ 是家庭收入非平衡增长时的房价水平 。通过整理和比较可得到如下结论 ：

（ ＴＴ＾

＝

Ｙ卜

＋ａ
－

（ ＴＴ＾ ＩＷ
，

＜ ａ

Ｗ
ｔ

＝

Ｔ（
2 3

）

Ｐ
ｔ

’

4 1

 ［（
1 ＋ｍ

） 1 穴 、
夂 尸

ｕ／ ＾ Ａ ＼

（ ＴＴ＾ｊＹｔ

＝

ｙｈ
ＴＴＴ＾ｙ

＋ａ
－

＼ｗ
ｔ


＞ ａ

ｗ， ｘ
（

2 4
）

其中 是初期的房价收人 比
Ｖ 1

Ｐ
＇

＼
ｙ 是高收人家庭的房价收人比 ，

Ｍ

Ｐ
＇

＼
ｖ 是低收人家

ｉ
，（

1＋ 1Ｘ 1 ） 1
，（

1 ＋ｎ ） Ｙｔ

庭的房价收人比 。式 （
2 3

） 和 （
2 4

） 的经济含义可以总结为如下命题 ：

命题 5 家庭收入非均衡增长带来的收入差距在提高房价的 同 时 ， 降低了富裕家庭的房价收入

比
，
提高了贫穷家庭的房价收入比 。

这可以解释为什么即使在社会平均收人水平增速超过房价平均水平增速的情况下 ，公众的感觉

仍是
“

房子变贵了
”

，

“

房子越来越买不起了
”

。 因为在一个收人差距 日 益拉大的社会中 ，低收人群体

的房价收入比在提高 ，
实际的住房购买力在下降 。 而且 ， 由于收人分配极不平衡 ，平均收人家庭属于

中等偏上收人 ， 中位数收入家庭属于低收人 ，这超过 5 0 ％ 的大多数人的房价收人比提高 了 ， 因而社会

公众的反响是
“

房子越来越买不起了
”

。

— 8 8
—



ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

六 、 结论与政策含义

房价问题弓
丨发社会各界的广泛关注 ，成为社会舆论的焦点 。 本文 的分析表明 ，收人差距的总效

应可能抑制房价上涨 ，但在一个家庭收人非均衡增长的社会中 ，
富裕家庭的房价收人 比降低 了 ’而贫

穷家庭的房价收入 比提高了 ，这导致公众误以为收入差距抬高了房价 。

本文利用动态面板方法考察了我国 1 9 9 9
一

2 0 1 1 年 3 1 个省 （市 、 自治区 ）住宅商品房价格与收人

差距的关系 。 实证结果表明 ，收人差距会降低房价 ，投机活动会抬高房价 。 引人投机以及投机和收

人差距的交互作用后 ，该结论仍然保持不变 。 同时 ，投机增加会抑制收人差距对房价的负面影响 ，收

人差距扩大会促进投机对房价的正面影响 。 这些实证结果与前述理论预测
一致 ，稳健性检验的结果

表明本文的实证分析是可靠的 。

由此可见
，
虽然收人差距扩大具有影响经济发展 、危害社会稳定等

一

系列不 良后果 ，但并未推动

房价上涨。 如果政府试图通过降低收入差距去控制房价 ，很可能达不到预期 目 的 （但并不是说不应

该致力于减小收入差距 ） 。 更有效的对策是增加住房供应 ，充分满足公众对住房的消费性需求 ， 同时

通过房产税等政策调控可能滋生金融风险的住房投机性需求 。 此外 ， 由于家庭收入非均衡增长带来

的收人差距在提高房价的同时 ，降低了富裕家庭的房价收人 比 ，提高了贫穷家庭的房价收入 比 ，使占

人口大多数的低收入家庭的实际住房购买力下降 ， 因而需要政府在大力发展商品房市场的同时加强

保障房建设 ，切实保障和改善低收人人群的居住条件 。
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