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　　摘　要:以往关于收入差距与房价之间关系的研究,较少兼顾房地产的消费与投资双重

属性.文章基于双重属性的角度,首先从理论上阐述了收入差距与房价之间的动态关系.在

经济发展水平较低的情况下,房地产的消费属性凸显,收入差距扩大会抑制房价上涨;随着经

济的进一步发展,房地产单一属性不明显,收入差距变化对房价不存在显著影响;当经济发展

水平较高时,房地产投资属性占优,收入差距扩大会促进房价上涨.进一步对理论结果进行

实证研究发现,整体上我国收入差距与房价之间无显著相关关系,单一属性不明显;但就省际

差异而言,在经济发展水平较高的省份,收入差距促进了房价上涨,而在经济发展水平较低的

省份,收入差距则抑制了房价上涨.随着时间的变化,收入差距由抑制房价上涨转变为促进

房价上涨.
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一、引　言

　　房地产行业经历了１０多年的长期高速增长后,在新一轮房地产市场行情中,不同地区

房价走势出现了严重分化,表现为高库存与高房价并存,这引起了社会各界对房价的广泛关

注.对于经济发达地区尤其是一线城市而言,由于近期股市低迷和投资渠道缺乏引致了资

产荒,房地产投资性需求增加导致大量资金流入房地产市场,在信贷杠杆如首付贷的刺激下

房价暴涨.而中西部地区三、四线城市则由于人口流失,消费性需求萎缩,房地产企业库存

高企,房价面临下跌压力.大量研究表明,房价受经济发展程度和居民收入水平等众多因素

的影响,概括来说,可将致使房价变化的因素划分为供给层面和需求层面.然而,就短期而

言因房地产供给弹性较小,房价波动主要由需求因素决定,而居民收入是众多需求因素中的

一个重要方面,已有大量文献从不同角度研究了房价与收入的关系(高波等,２０１３).通常而

言,高经济发展水平通常伴随着高房价和高收入差距,尽管社会普遍认为收入差距有可能是

影响房价的一个重要因素,然而收入差距对房价影响的理论研究却较少.收入差距作为一
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个社会问题受到越来越多的关注,国家十三五规划纲要强调加大再分配调节力度,调整优化

国民收入分配格局,努力缩小全社会收入差距.由于我国居民收入不平等的问题日益严重,
关于收入差距对房价的影响一直是社会关注的热点.研究收入差距与房价关系,一方面有

助于为收入分配调控提供理论依据,另一方面也可以深化对收入差距与房地产行业乃至整

体经济发展的认识.

　　对一般消费品而言,凯恩斯提出的边际消费递减规律是研究收入差距对消费影响的重

要基础,即随着收入的增加,其用于消费的比例将逐渐降低(Keynes,１９３６).总体而言,当
收入较低时,居民增加的收入主要用于满足其基本消费需求;当收入较高时,由于居民的消

费需求已基本得到满足,增加的收入用于消费的比例将会下降.也就是说,随着收入差距的

扩大,整个社会的消费占收入的比重会逐渐降低.然而,不同于一般的消费品,住房是一种

同时兼具消费属性和投资属性的耐用品,进而引致了居民购房动机的二重性,这为研究收入

差距与房价之间关系提供了新的视角.房地产的上述特征表明,探析房价变化的影响因素

必须同时兼顾房地产的双重属性.

　　居民的总支出是由消费性支出和投资性支出两部分构成的.根据经典消费理论可知,
居民的边际消费倾向递减,在总支出保持相对稳定的情况下边际投资倾向呈递增趋势,而不

同性质的边际支出倾向对房价的影响存在差异.当房地产主要体现为消费属性时,随着收

入差距扩大,高收入者的收入增加所带来的需求增加十分有限,低收入者减少的收入将致使

房地产总需求呈现下降趋势,进而降低房地产价格,即收入差距会抑制房价上涨.反之,当
住房主要是投资品时,高收入居民收入增加带来的投资需求增加大于低收入居民收入减少

带来的投资需求降低,收入差距便会促进房价上涨.基于上述分析,本文在房地产双重属性

基础上探讨收入差距与房价之间的关系,可以拓展对于房地产不同属性的认识,深化对收入

差距经济后果的研究.

二、文献综述

　　总体而言,影响房价的经济基本面因素可划分为需求和供给两个方面,如收入、人口、预
期、房屋造价和税收等(李仲飞和张浩,２０１５).沈悦和刘洪玉(２００４)在研究国内住宅价格与

经济基本面时得出,收入是影响房价的重要因素.其中,收入既可以直接影响房价,也可以

通过其他因素如预期间接影响房价,并且不同收入的居民对未来房价的预期是不同的(FaＧ
vara和Song,２０１４).而Ludwig和Sløk(２００２)的研究则认为,房价影响收入主要通过两个

渠道:第一个是房地产作为居民财富的一部分,其价格变化会产生资本利得,直接影响居民

财富;另外一个是房地产作为一种耐用消费品可以获得房租,租金流通过间接渠道影响到房

地产所有者的收入.以往文献从宏观上探讨了收入与房价间的关系,主要的结论是收入与

房价互相促进.

　　由于现实中居民收入存在差异,相关文献也探讨了房价与收入差距之间的关系.学术

界关于收入差距对房价的影响存在两种截然相反的观点.一种观点认为,收入差距推高房

价,高收入者增加收入促使其增加房产投资进而推高房价,使得贫穷者更加难以拥有住房

(Vigdor,２００２).陈健和高波(２０１２)的研究发现,房价与收入差距互相促进,张传勇(２０１４)
用省级面板数据得出了类似的结论,并进一步指出,收入差距与房价存在互为正影响的内生

关系.另一种观点认为,收入差距会抑制房价增长.Määttänen和 Terviö(２０１４)基于美国

六个都市区１９９８－２００７年的数据发现,整体上收入不平等扩大会抑制房价.居民收入增长
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会引起房价增长,收入差距扩大会抑制房价(Gan和 Hill,２００９).为分析产生这两种不同观

点的原因,我们需要从房地产自身固有的特性出发.大量研究认为,房地产兼具消费和投资

双重属性的特征是其价格波动异于其他金融资产和商品的主要原因(Henderson和IoanＧ
nides,１９８３;况伟大,２０１０;李仲飞等,２０１５),然而以往研究收入差距与房价间关系的文献较

少同时涉及房地产的这一特征.例如,房地产消费属性角度的研究主要集中于验证 Rosen
(１９７４)所提出的特征要素模型(Hedonic价格模型),该价格模型认为房价主要反映了住房

的面积、楼层、朝向和周边交通等特征属性;从投资属性角度研究房地产的方法是将房屋租

金折现,进而确立房屋的基本价值,这类研究主要集中于分析利率和信贷规模等因素对于房

价的影响(Kim 等,２００６;况伟大,２０１０).然而,周建成(２００７)的研究表明,在经济发展初

期,消费属性为房地产的主要属性,随着经济的发展,投资属性会逐渐占据主导地位.

　　一般而言,消费具有餍足性,而投资是基于未来的预期收益.因此市场参与者的收入

(或财富)对消费品和投资品价格的影响存在差异.李强和冯中朝(２００２)的实证研究认为,
当假定经济中只有投资和消费两种产品时,按照经济学理论可知,边际消费递减且边际投资

递增.杨建荣(２０１２)认为,房地产如果作为消费品则其收入弹性较低,如果作为投资品则收

入弹性会较高.高收入者的收入增加会带动投资品需求的增加,而低收入者的收入增加主

要增加消费品需求.这是因为消费属性是商品的基本属性,居民消费商品存在餍足点,居民

超过消费餍足点的耐用品购买行为实则是对该商品的投资性需求.因此我们可以认为,低
收入者的购房行为是消费性的,而高收入者在满足了消费需求后会进一步满足自己的投资

需求,不同的购房动机对房价存在不同的影响.Barczyk和 Kredler(２０１２)从理论上证明了

收入差距扩大将使得资产价格上升.由此可见,收入差距会促进对投资品的需求,推高投资

品价格,进而抑制对消费品的需求.袁志刚和朱国林(２００２)的研究结论证实了收入差距扩

大将造成宏观消费率持续下降的观点.就房地产而言,经济发展初期居民购买力有限,房地

产主要体现为消费属性,收入差距会抑制对房地产的需求;随着经济的发展,当房地产的投

资属性占主导时,收入差距会促进对房地产的需求.

　　通过对以上相关文献的回顾与分析,本文基于房地产二重属性研究收入差距对房价影

响认识.整体而言,研究收入差距与房价关系,不但可以深化收入差距对于不同房屋属性下

房价影响的认识,同时也有助于识别房地产行业发展过程中房屋属性的演变机理.此外,关
于收入差距对于经济社会发展的影响也存在争议,本文在一定程度上丰富了关于收入差距

的经济社会后果的研究.文章主要贡献具体体现在如下几个方面:首先,因工资收入在总收

入中所占比重最高(６７％),因此本文选取工资收入作为主要解释变量,同时解释变量的这种

取法也避免了因房价影响总收入而产生的内生性.其次,本文提供了一个新的研究视角,在
同时兼顾房地产的消费性和投资性的情况下研究收入差距与房价的关系,解释了在以往研

究中收入差距对房价会产生相反影响的原因.再次,本文认为,房地产的二元属性在不同经

济发展水平下存在动态调整过程,因此研究收入差距对房价的影响需在房地产属性动态调

整框架下进行,这一研究视角在以往的文献中较为少见.最后,本文还根据收入的不同来源

将收入划分为不同层次,进而分析了不同来源收入对房价所产生的影响,相比以往的文献更

为细化,同时为使用工资收入计算收入差距提供了实证上的支持.

三、理论模型

　　为简化分析,集中考察房价与居民收入差距之间的关系,我们假定经济中仅存在两种物
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品:房屋和其他商品.同时假定,当房屋的消费属性占优时,其他商品为投资品或耐用品,相
应的其投资属性占优;当房屋的投资属性占优时,其他商品为普通消费品,相应的其消费属

性占优.这是由于房屋兼具消费与投资(或投机)双重属性,很难精确地区分房屋在某次交

易中具体体现为哪种属性,只能粗略地获知房屋某一方面的属性占优.这样的假设具有合

理性,理由如下:由于房屋是居民生活的必需品,政府在进行房地产市场调控时通常出于扩

大房屋消费并适当抑制房屋投资(特别是投机)的目的.另外,整体经济的发展水平也是致

使房屋属性发生转变的重要因素.周建成(２００７)的研究表明,在经济发展初期,房地产主要

为消费品,随着经济的发展,房屋将会从消费品逐渐演变为投资品.这是因为,当经济发展

水平较低时,居民收入水平较低,通常其购房目的主要是为满足其自身的自住需求;随着经

济的发展,居民平均收入水平相应提高,加之房屋对我国居民而言属优质投资品,因此,居民

在满足其消费性需求的情况下通常会增加投资性购房.①

　　此外,为在尽可能简单的情形下体现收入的差异性,我们将经济中的居民划归于高收入

和低收入两类,其代表性居民分别被称为高收入者和低收入者,两类居民只存在收入上的差

别.居民消费物品可获得效用,其效用函数假定为Uk＝xαk

ky１－αk

k ,其中xk为房屋消费数量,
假定其单位为平方米,yk为其他商品的消费数量.０≤αk≤１为类型k 的代表性居民在房屋

上的支出份额,k＝１、２分别代表高、低收入者.由于房屋属于耐用必需品,当房屋的消费量

达到一定数量后,居民对其消费需求的程度会逐渐减弱.邹至庄和牛霖琳(２０１０)指出,对于

住房、汽车等耐用消费品的需求可以参照对一般消费品的需求来处理,因此我们可近似地假

定居民对房屋的消费满足边际消费倾向递减规律;换言之,居民对房屋消费的支出比例随着

收入增加呈递减趋势,即αk随收入增加而递减.然而,当房屋从消费属性过渡到投资属性

后,居民的购房动机主要是预期未来将获得投资收益,加之我国房地产属于优质投资品的特

点,收入增加导致财富增加,使居民将富余的财富投资于房地产市场,即αk随收入增加而增

加.② 假定某一时刻经济中的总收入为W,高收入居民的收入占总收入的比例为γ,因此高

收入居民在某时刻的收入w１＝γW,相应地低收入居民的收入为w２＝(１－γ)W.为了刻画

收入差异,我们假定０．５≤γ≤１,当γ＝０．５时表明两类居民的收入相等,γ＝１表示收入差距

最大,此时总收入完全被“高收入居民”占有.③ 居民的决策问题为:

Max
xk,yk

Uk＝xαk

ky１－αk

k (１)

Pxk＋yk＝wk (２)
其中,P 为房屋单价,其他商品yk的价格标准化为１.由上述优化问题可得高收入居民对房

屋的需求函数:x１＝α１γW/P,低收入居民对房屋的需求函数:x２＝α２(１－γ)W/P,进而可

得对房屋的总需求函数为:Q＝ α１γ＋α２(１－γ)[ ]W/P.通常认为,短期房地产市场中的供

给相对缺乏弹性.因此,为简化起见,我们假定市场上房屋供给数量为S.由供需平衡市场

出清的条件S＝Q 可得均衡房价为:P＝ α１γ＋α２(１－γ)[ ]W/S.

　　由前面的分析可知,当房屋的消费属性占优时,根据经典消费理论以及前面的假设可

知,居民的边际消费倾向递减,即α１＜α２.这一结论在邹至庄和牛霖琳(２０１０)的文献中已经
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在我国,由于经济发展还处于中等水平,投资渠道并不宽,房地产市场通常是相对优质的投资渠道.
在本文的研究中,我们不考虑房屋质量方面的差异,仅关注收入与房屋数量维度之间的关系.
我们假定０．５≤γ≤１是符合模型设定的,因为根据对称性,如果假定０≤γ≤０．５,我们只需对“高收入居民”与“低收入

居民”转换一下角色即可.



得以证实.当房屋的消费属性占优时,参照其他一般商品的消费,居民对房屋支出的比例会

随收入水平增加而降低.然而,当房屋交易中主要体现其投资属性时,根据Carroll和 KimＧ
ball(１９９６)的结论可知,高收入居民对房屋的“边际投资倾向”高于低收入居民对房屋的“边
际投资倾向”,从而可得α１＞α２.① 基于上述推理以及前面构建的简单理论模型,我们给出如

下命题,并通过后文的实证分析验证所给出的命题.

　　首先,根据设定,当收入水平较低时房地产主要为消费品,另外一种商品为投资品.由

前面分析可知边际消费递减α１＜α２,当收入差距扩大时,α１增大且α２减小,进而可得∂P/∂γ
＝(α１－α２)W/S＜０,即收入差距抑制高房价.这是因为在低收入水平情况下,房地产主要

为消费品,随着收入差距扩大,低收入居民的消费需求减少会大于高收入居民的消费需求增

加,从而使整个社会对房地产的消费需求降低,抑制了房价上涨.因此可得:

　　命题１:当经济发展水平较低时,由于房地产主要为消费品,收入差距会抑制房价上涨.

　　其次,随着经济的发展,高收入居民的购房动机主要体现为投资或投机,相对而言,此时

的低收入居民的购房动机仍然以消费为主.因此α１随着收入增加而增大,同时α２随着收入

减少而增加,结合边际消费递减的结论α１＜α２,最终将导致α１与α２数值趋同.如果此时收入

差距扩大,则∂P/∂γ＝(α１－α２)W/S≈０,这是因为在整体收入水平提高的过程中,α１和α２是

向相同方向变化的,两者趋近于相等,此时收入差距对于房价的影响比较小或者认为不存在

显著的影响.因此可得:

　　命题２:当收入水平处在中等水平时,由于房地产单一属性不明显,因此收入差距对房

价不存在明显作用.

　　此外,当经济发展水平较高时,房屋主要为投资属性,相应地其他商品为消费品.由于

边际投资递增,可得α１＞α２,因此收入差距扩大时∂P/∂γ＝(α１－α２)W/S＞０,即收入差距会

促进房价上涨.由于此时房地产为投资品,高收入者具有更高的边际投资需求(Arrondel
和Lefebvre,２００１),收入差距扩大时,高收入者对房屋增加的需求会大于低收入者减少的需

求,整体上对房地产的需求会增加,最终房价被推高.因此可得:

　　命题３:当经济发展水平较高时,由于房地产主要为投资品,收入差距会促进房价上涨.

　　最后,综合以上三个命题可以得出,对应不同的经济发展水平,房地产的属性会从消费

向投资演变.在经济发展水平由低到高的演变过程中,边际投资倾向增加,而边际消费倾向

递减(李强和冯中朝,２００２).相应地,在收入差距由低到高的演变过程中,其对房价的影响

表现为抑制房价、影响不明显到最终促进房价增长的趋势.因此可得:

　　命题４:随着经济发展水平的提高,收入差距会促进房价上涨.

四、实证分析

　　(一)实证模型设定

　　首先,为研究总收入中不同收入组成部分对房价的影响,总收入按照来源分为工资性收

入、财产性收入、经营性收入和转移性收入,分别用LnW,LnP,LnO 和LnT 表示,用这四种收

入对住宅房价LnHp进行回归,分析不同来源收入对于房价的影响作用.其他控制变量分别

为贷款余额、城镇人口、房屋造价和贷款利率,分别表示为LnLoan,LnPop,LnCost和Rate,其
中贷款利率为全国统一变量,用来控制随时间变化的宏观因素的影响.估计方程如下:
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①边际投资的概念类似边际消费的概念.



LnHpit＝Ci＋β１LnWit＋β２LnPit＋β３LnOit＋β４LnTit＋β５LnLoanit＋β６LnPopit

＋β７LnCostit＋β８Ratet＋εit (３)

　　为了研究总体上收入差距对房价的影响,本文将所有省份数据进行整体回归.Gini为

用行业工资收入计算的收入差距,①估计方程为(４)和(５)两式,其中(４)式和(５)式关于收入

水平的控制变量分别为人均工资LnWI和人均国民生产总值LnPgdp,由于两者高度相关

(相关系数为０．８８),因此将其分开估计.进一步研究不同经济发展水平下收入差距与房价

的关系,将总样本按照人均国民生产总值LnPgdp 平均分为三组估计.估计方程如下:

LnHpit＝Ci＋β１Giniit＋β２LnPgdpit＋β３LnLoanit＋β４LnPopit＋β５LnCostit

＋β６Ratet＋εit (４)

LnHpit＝Ci＋β１Giniit＋β２LnWIit＋β３LnLoanit＋β４LnPopit＋β５LnCostit

＋β６Ratet＋εit (５)

　　为验证分组回归的稳健性,我们用人均国民生产总值与工资收入差距的交乘项Gini×Pgdp
来研究不同经济发展水平下收入差距对于房价的影响.回归方程为(６)式,估计模型如下:

LnHpit＝Ci＋β１Giniit＋β２Gini×LnPgdp＋β３LnWIit＋β４LnLoanit＋β５LnPopit

＋β６LnCostit＋β７Ratet＋εit (６)

　　为分析收入差距影响随时间变化的差异,我们用年度时间变量与工资收入差距的交乘

项Gini×Time来研究时间变化情况下收入差距对于房价的影响.② 回归方程为(７)式,估
计模型如下:

LnHpit＝Ci＋β１Giniit＋β２Gini×Time＋β３LnWIit＋β４LnLoanit＋β５LnPopit

＋β６LnCostit＋β７Ratet＋εit (７)

　　(二)数据来源及统计描述

表１　主要变量统计性描述

变量 样本数 均值 最小值 最大值 标准差

LnHp ３００ ８．１６ ０．５４ ７．１５ ９．８０
Gini ３００ ０．１４ ０．０４ ０．０７ ０．２４

LnPgdp ３００ １０．２１ ０．４５ ９．３２ １１．４１
LnWI ３００ １０．０５ ０．６４ ８．３３ １１．４８
LnW ３００ ９．２５ ０．４０ ８．４９ １０．３９
LnP ３００ ５．５８ ０．８６ ３．４６ ７．６３
LnO ３００ ６．９８ ０．６８ ５．１７ ８．５２
LnT ３００ ８．２３ ０．４６ ７．２０ ９．４４

LnLoan ３００ ８．９７ ０．９９ ６．３６ １１．１７
LnCost ３００ ７．４４ ０．３７ ６．６１ ８．４３
LnPop ３００ ７．４２ ０．７５ ５．３４ ８．８８
Rate ３００ ７．８６ ０．６６ ７．０２ ８．９６

　　本文数据来源为 WIND宏观数据库和房地产行业数据库.鉴于２００３年房地产业被确

立为国民经济的支柱产业,本文采用２００４年到２０１３年３０省１０年省级面板数据进行实证

分析.③ 因变量为对数形式住宅价格,主要自变量收入差距采用行业工资收入计算的基尼
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基尼系数由相应省份的行业就业人数与行业平均工资计算得到,本文具体用Stata１２．０软件ineqdeco命令计算.

Time变量为对应年度数值,取值范围０到９,对应１０个年度的数据.
由于西藏地区数据缺失较严重,本文选取的３０个省区为除中国港、澳、台地区及西藏之外的全部省、直辖市、自治区.



系数表示,根据数据库的统计数据,行业工资包含１９个不同行业的平均工资.本文之所以

选用行业工资收入差距,是因为工资收入不仅是总收入最重要的组成部分,且工资收入受到

房价变化的影响较小,因此工资收入可以避免一定的内生性,特别地工资收入是所有收入中

最具有持久性的一部分.曾国安和胡晶晶(２００８)对中国２０００年以来的收入差距的研究发

现,工资收入对城乡收入的差距影响最大.Li和Liu(２０１４)研究了工资收入与扣除房地产

的金融财富对房价影响的异同,发现两者都显著地影响了房价,并且工资收入能影响同时期

的房价.本文采用省级面板数据模型对理论进行验证,基于豪斯曼检验结果选择采用固定

效应模型,为控制异方差等因素对估计结果的影响,以下估计全部采用异方差稳健估计.此

外,由于本文采用短面板数据,故不考虑平稳性问题.各变量的统计性描述如表１所示.

　　(三)实证结果及分析

　　１．收入来源对房价的影响

　　将总收入按来源分为四部分,分析不同收入来源对于房价的影响.由表２的回归结果

可以看出,工资收入系数值最大且最显著,即工资性收入是影响住宅价格的最重要因素.原

因可能有以下两点:首先,工资对于大多数居民来说是主要的收入来源,工资收入在总收入

中所占比例最大.其次,相比于其他收入来源,工资收入具有较高的稳定性和持续性.通过

对不同收入组成部分的研究发现,工资性收入是影响房价的最重要的因素,这也间接支持了

本文采用工资收入研究收入差距与房价关系的合理性.
表２　不同收入来源

(１) (２) (３) (４) (５)
LnW ０．４６７∗∗∗ ０．３１７∗∗

(２．７９) (２．１７)
LnP ０．０６９∗ ０．０５１∗

(１．８６) (１．８１)
LnO ０．１３３∗∗ ０．０８２∗

(２．６６) (１．７３)
LnT ０．１９２∗∗ ０．０８２

(２．１４) (０．９５)
LnLoan ０．２０１∗ ０．３８２∗∗∗ ０．３４５∗∗∗ ０．３４３∗∗∗ ０．１３０

(１．７９) (６．０３) (４．５８) (４．３４) (１．１９)
LnCost ０．２３７∗∗ ０．２５６∗∗ ０．２３２∗∗∗ ０．１９８∗∗ ０．１７４∗∗

(２．３７) (２．７４) (２．８７) (２．４８) (２．５１)
LnPop ０．３４７∗∗ ０．４６８∗∗ ０．３７８∗ ０．３９３∗∗ ０．２８１∗

(２．３２) (２．５５) (１．９７) (２．１６) (１．７８)
Rate ０．０１１ ０．０２３∗∗ ０．０１９∗∗ ０．０１８∗∗ －０．００６

(１．００) (２．４４) (２．０５) (２．２９) (－０．５２)
C －２．４５６∗∗ －１．２８５ －０．６１２ －１．０２ －０．８０６

(－２．７０) (－１．２９) (－０．５６) (－１．０４) (－０．９３)
N ３００ ３００ ３００ ３００ ３００
R２ ０．９３６ ０．９３２ ０．９３６ ０．９３７ ０．９４４

　　注:∗p＜０．１,∗∗p＜０．０５,∗∗∗p＜０．０１,括号内为t值,固定效应异方差稳健估计,下表同.

　　２．总样本及分组估计结果分析

　　整体上,用全样本估计收入差距对于房价的影响.总样本估计结果如表３所示,可以看

出,收入差距对于住宅价格不存在稳健的显著作用.这说明不考虑地区间的发展不平衡,总
体上工资收入差距对房价不存在显著的影响.因此,现阶段总体上工资收入差距与房价不

存在显著关系,即房地产的单一属性不明显,不存在投资尤其是投机性行为,这与邹至庄和

牛霖琳(２０１０)研究一致.关于控制变量,行业平均工资、贷款余额、房屋造价和城镇人口均
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显著促进了房价增长,长期基准贷款利率系数不显著,其作用可能被房屋造价和贷款余额吸

收.关于总体回归的结果有两种解释:第一种可能是因为在不同发展水平情况下收入差距

对房价存在相反的影响,而这种影响在总体上相互抵消.第二种可能原因是,总体回归不显

著本身就反应了在不同发展水平下,收入差距对房价都无影响,要区分这两种情况本文将按

照不同经济发展水平将省份进行分组回归.
表３　总样本回归结果

(１) (２)
Gini ０．３８４ (０．４６) －０．０７６ (－０．１２)

LnPgdp ０．２５４∗ (２．０３)
LnWI ０．５４３∗∗∗ (３．６２)
LnLoan ０．２７４∗∗ (２．０９) ０．１２７ (０．９３)
LnCost ０．１９４∗∗ (２．１９) ０．１５８∗ (１．８５)
LnPop ０．４７１∗∗ (２．４９) ０．３０３∗∗ (２．３２)
Rate ０．０１１ (０．８８) ０．００１ (０．１０)
C －１．９８８∗∗ (－２．０６) －２．００２∗∗ (－２．３１)
N ３００ ３００
R２ ０．９３３ ０．９４３

　　将样本按不同经济发展水平分组,估计收入差距影响房价的截面差异.本文采用人均

国民生产总值衡量经济发展水平,根据各省区平均人均国民生产总值由高到低平分为三组,
每一组分别包含１０个省区.因为很难确定一个基准的人均国民生产总值将样本划分为不

同的经济发展水平组,但根据本文理论模型得出的假设至少可预期,在高经济发展水平组所

得到的房地产投资属性更明显.由于我国各地区发展不平衡,不同省区经济发展水平存在

较大差异,房地产在不同发展水平的省区所体现的属性也会存在差异.由估计结果表４可

得,在人均国民生产总值高的省份工资收入差距会促进房价上涨,而在人均国民生产总值低

的省区则相反.对于高人均国民生产总值的省区,工资收入差距系数为正且稳健显著,对于

低人均国民生产总值省区,工资收入差距符号为负且稳健显著,并且组间差异的统计检验也

是显著的.根据估计结果可以得出,在人均国民生产总值高的省份,房地产主要体现为投资

属性;而对于人均国民生产总值低的省份,房地产主要体现为消费属性.这与理论模型所得

出的命题１和命题３相符.同时,在中等经济发展水平组,收入差距对房价不存在显著影

响,这与命题２相符,即当经济发展处在中等水平时,房地产的单一属性不明显.
表４　分三组回归结果

低收入省份 中等收入省份 高收入省份

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Gini －２．５８１∗ －１．６２０∗ ０．７１１ ０．１３６ １．６９０∗∗∗ １．８５３∗∗

(－２．２５) (－２．０３) (１．３３) (０．１９) (４．５３) (２．６８)

LnPgdp ０．７６１∗∗∗ ０．４５７∗∗∗ －０．３１２
(３．５) (５．４５) (－１．３４)

LnWI １．０５２∗∗∗ ０．５６４∗∗∗ －０．０５５
(３．４４) (５．３２) (－０．１３)

LnLoan －０．３８４∗ －０．３４９∗∗ ０．１３４∗∗∗ ０．０８４ ０．７８３∗∗∗ ０．６１７∗

(－１．９８) (－２．２７) (４．００) (０．９０) (３．５６) (２．０４)

LnCost ０．３２２ ０．２６５ ０．２０９ ０．２１６∗∗ ０．２１３∗ ０．１２６
(１．５６) (１．４３) (１．３８) (２．３２) (１．９２) (０．６５)
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续表４　分三组回归结果

低收入省份 中等收入省份 高收入省份

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

LnPop ０．８４１ ０．３４６ ０．２０３ ０．１３ ０．２９９∗ ０．３３６∗

(１．２６) (０．８４) (０．７２) (０．６０) (１．９２) (２．２６)

Rate －０．００６ －０．０１２ －０．０１３ －０．０１５ ０．０４６∗ ０．０２８
(－０．２８) (－０．５８) (－０．９０) (－０．８３) (２．１５) (１．３８)

C －４．１９７ －３．９２ －０．８７３ －１．０１１ －０．３７４ －１．００７
(－１．２３) (－１．６０) (－０．５４) (－０．８７) (－０．４８) (－１．０９)

N １００ １００ １００ １００ １００ １００
R２ ０．９４５ ０．９５６ ０．９６４ ０．９７ ０．９３８ ０．９３５

　　３．收入差距随经济发展和时间变化的影响异同分析

　　为验证房地产二元属性随经济发展水平和时间而变化的趋势,分别做交乘项估计.我

们用人均国民生产总值与工资收入差距的交乘项Gini×LnPgdp 来研究不同经济发展水

平下收入差距对于房价的影响.估计结果如表５中列(１)和列(２)所示,工资收入差距的系

数为负且显著,这说明当经济发展水平较低时,工资收入差距扩大抑制房价上涨.而交乘项

的系数为正且显著,说明随着经济的发展,收入差距会逐渐促进房价增长,房地产显现的属

性存在由消费属性向投资属性转变的趋势,这与命题４相符.进一步为分析房地产二元属

性随时间而变化的趋势,我们用时间项与工资收入差距的交乘项Gini×Time来研究不同

经济发展水平下收入差距对于房价的影响.估计结果如表５中列(３)和列(４)所示,工资收

入差距的系数为负且显著,这说明样本初期由于Time＋Gini×Time＜０,因此工资收入差

距扩大抑制房价上涨.时间项与工资收入差距交乘项的系数为正且显著,说明随着时间的

变化,收入差距会逐渐促进房价增长,房地产显现的属性存在由消费属性向投资属性转变的

趋势.将基尼系数和时间项的均值代入可得Time＋Gini×Time≈０,整体上收入差距对房

价的影响较小,这与表３总体回归的结果一致.将时间项最大值与基尼系数代入计算可得

Time＋Gini×Time＞０,即在样本末期收入差距促进房价上涨.

　　４．内生性问题及稳健性检验

　　本文对于可能出现的内生性和稳健性等问题,分别进行了相应处理.对于本文自变量

与因变量之间可能存在的内生性问题,由于行业工资收入是总收入中的一部分,房价对收入

的影响主要体现在财产性收入上,对工资收入的反向影响较小.此外,如果房价与收入差距

存在互为因果的关系,那么在截面分组时收入差距的影响应该不存在差异,而我们的研究发

现,只有在高收入省份收入差距才促进房价上涨,低收入省份收入差距抑制房价上涨,可以

看出反向因果关系存在的可能性较小.最后,为了进一步控制内生性问题,采用自变量滞后

一期进行重新估计,结果并未发生实质性变化.对于本文分组的稳健性问题,由于将样本平

均分为三组存在一定的随意性,本文进行了两种主要的稳健性检验.首先,不同于前面平均

分为三组,文本按照４０％、３０％和３０％比例分为三组,重新估计.其次,变换分组的衡量标

准,分别按照各省份人均可支配收入重新平均分为三组.两种方法分组所得估计结果与按

照人均国民生产总值分组结果一致,证明分组估计结果具有一定的稳健性.①
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表５　交乘项回归结果

发展水平交乘项 时间交乘项

(１) (２) (３) (４)

Gini －３１．１１１∗∗∗ (－４．０２)－２４．９８６∗∗∗ (－３．６０)－４．０８６∗∗∗ (－５．２３) －１．２４７∗ (－１．８４)

Gini×LnPgdp ３．０８８∗∗∗ (４．０５) ２．４７５∗∗∗ (３．６６)

Gini×Time ０．８６７∗∗∗ (２５．３９) ０．３５４∗∗∗ (４．４４)

LnPgdp ０．３８５∗∗∗ (３．９４) ０．０３４(０．２６) ０．２６８∗∗∗ (４．７５)

LnLoan ０．１８３(１．５４)

LnCost ０．１７０∗ (１．７２) ０．２２６∗∗∗ (３．１５)

LnPop ０．４９６∗∗ (２．５９) ０．３６４∗∗ (２．３９)

Rate ０．００７(０．５５)

C ４．２１６∗∗∗ (４．２５) １．１２２(０．９３) ８．１３５∗∗∗ (７８．５５) ０．９７６(０．７５)

N ３００ ３００ ３００ ３００
R２ ０．９３０ ０．９４３ ０．９０５ ０．９４５

五、结论及政策建议

　　(一)结论

　　本文在房地产二重属性的前提下,以工资测算的收入差距作为主要解释变量,研究了居

民收入差距与房价之间的关系.首先,通过一个局部均衡模型获得收入差距与房价之间的

理论关系:当经济发展水平较低时,房地产主要为消费品,收入差距扩大会抑制房价上涨;当
收入水平处于中等水平时,房地产兼具投资属性和消费属性,收入差距的变化对房价的影响

不明显;当经济发展水平较高时,房地产主要为投资品,收入差距扩大将促进房价上涨.然

后,通过实证研究证实了我们的上述推论,从全国层面来看,现阶段收入差距与房价不存在

显著关系,即房地产在数据样本期间单一属性不明显,随着经济发展水平提高,房地产呈现

从消费品向投资品甚至投机品转变的趋势.此外,本文还发现随着时间变化,收入差距对房

价的促进作用在增加,具体体现为收入差距由抑制房价增长转变为促进房价增长.

　　(二)政策建议

　　由实证结果可知,就全国层面而言,现阶段我国的收入差距对房价无显著影响.然而,
对于处于不同经济发展水平的省份,收入差距对于房价的影响存在差异.因此,以调控房价

为目的的收入分配政策不能一刀切,需视不同省份的经济发展水平出台不同的收入分配政

策.通常认为,在经济发展水平较低时,收入差距适当增大能够促进经济增长,而在经济发

展水平较高时,收入差距扩大则会抑制经济增长(王少平和欧阳志刚,２００７).因此,结合本

文结论,我们给出如下政策建议:首先,在经济发展水平较高的省份,房价通常较高,房地产

需求中投资投机性需求占主导地位.为了抑制经济发展水平较高地区房价的过快增长,抑
制对房地产的过度投机性需求,政府需从缩小收入差距入手.其次,对于经济发展水平较低

的省份,房地产的消费性需求是其主要需求.考虑到这些省份房价较低,同时收入差距对经

济增长可能存在促进作用,因此基于收入差距的调控手段作用有限,应该着重从控制房地产

供给成本的角度进行调节,增加房地产供应满足居民的消费性需求.再者,对于经济发展水

平处在中等水平的省份而言,收入差距与房价不存在显著关系.当房价平稳增长时,考虑到

房地产行业对经济的带动作用,可以对收入差距适当容忍.当房价在短期内过快增长时,要
考虑抑制房价的快速增长,可采用相关政策缩小收入差距,进而调节房价使之处于合理区

间.最后,整体而言收入差距对房价的促进作用随着时间变化越来越明显,必须预防收入差
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距进一步扩大带来的房价增长.

　　(三)研究不足与展望

　　本文在刻画房地产属性的条件下研究了收入差距与房价的关系,拓展了关于收入差距

与房地产消费属性与投资属性的认识.然而,本文也存在一些不足,未来研究可以基于以下

两个方面展开:一方面,对于不同房屋类型下的房地产属性有待进一步研究论证,可以将房

屋类型分为普通住宅、高档公寓及别墅等分别研究收入差距的影响渠道;另一方面,由本文

结论可知,房屋属性存在由消费属性向投资属性的转变,可以深入比较房地产属性与其他商

品属性的关系,如房屋投资属性与其他金融产品投资属性的异同,进而分析收入差距对于不

同投资品价格的影响差异.
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RealEstateAttributes,IncomeGapand
ChangeTrendofHousingPrices

LiZhongfei１,YuShoujin１,ZhengJun２

(１．SunYatsenBusinessSchool,SunYatsenUniversity,Guangzhou５１０２７５,China;

２．SchoolofFinance,GuangdongUniversityofFinanceandEconomics,Guangzhou５１０３２０,China)

　　Abstract:Previousstudiesontherelationshipbetweenincomegapandhousingprices
paylittleattentiontothedualfeaturesofrealestate,namelyconsumptionandinvestment．
Fromtheperspectiveofdualattributesofrealestate,thispaperfirstlytheoreticallyexＧ
plainsthedynamicrelationshipbetweenincomegapandhousingprices．Theresultsshow
thatinthestageoflowleveleconomicdevelopment,consumptionattributeofrealestate
dominatesandthewideningincomegapcurbsrisinghousingprices．WithfurtherdevelopＧ
mentoftheeconomy,thesingleattributeofrealestateisnotobvious,andthechangesin
incomegapdonothavethesignificanteffectonhousingprices．InthestageofhighleveleＧ
conomicdevelopment,theinvestmentattributeofrealestatedominatesandthewidening
incomegappromotesrisinghousingprices．FurtherempiricalstudyoftheoreticalresultsinＧ
dicatesthatasawholethereisnosignificantcorrelationbetweenincomegapandhousing
pricesinChinaandthesingleattributeisnotobvious．Butintermsofinterprovincial
differencesinthelevelofeconomicdevelopment,theincomegapcausesrisinghousing
pricesindevelopedprovinces,andinhibitsrisinghousingpricesinunderdevelopedprovＧ
inces．Asthetimegoeson,theroleofincomeinequalityinhousingpricestransfersfrom
curbingtopromoting．
　　Keywords:housingprice;dualattributesofrealestate;incomegap
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