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基于社会成本域的房产价格财富再分配效应研究 
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摘 要：文章构建了一个考虑两类家庭行为和住房资产价值的生命周期模型，通过比较静态分析发现，住 

房价格的上涨存在着边际递减的“马太效应”，这说明房价导致的贫富差距不会无限扩大，而是会收敛于某一区 

域。并通过实证分析发现，房价上涨与基尼系数和社会福利损失呈正相关性，证明了房价的上涨通过对两类家 

庭个体产生相反的作用，导致社会收入分配差距加大，最终使得社会整体福利水平下降。最后认为房价导致社 

会财富再分配现象的根源在于住房需求具有双重属性，解决问题的根本途径是切实施行住房供给的双轨制，通 

过供给保障房来分离住房的消费与投资属性。 
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0 引言 

房地产市场的健康发展关乎整个经济的健康稳定。 

住房价格波动已经被列为考察经济景气态势的指标之一， 

以至于各国都把稳定住房价格作为宏观政策调控的主要 

目标。房价的上涨对于不同类型的家庭具有不同的影响， 

根据弗里德曼的生命周期假说，行为人的收入分为永久收 

入(permanent income)和暂时收入(transitory income)，永久 
。。 ， ． 

收入y 的定义为：Y = [(1+r 0+∑ ]，其 1 l1十 

中A。为初始禀赋， 为家庭的t期可支配收入，r为贴现 

率。租金的上涨和购房支出(贷款买房)的增加相当于每期 

的可支配收入减少 △ ，这样就导致家庭众生的永久收入 

y 降低。因此，对无房家庭来说，房价的上涨意味着财富 

的损失，即高房价存在着替代效应。而对于拥有住房的家 

庭，房价的上涨可以使其在出售或者出租时获得更大的收 

益，而且可以获得更多的住房抵押贷款，这表现在每期收 

入上增加 △ ，拥有住房的家庭在房价上涨中获得了财 

富的增加，即房价上涨对有房家庭存在收入效应。在相同 

的房价上涨过程中，无房家庭损失了财富，而有房家庭增 

加了财富，这样就导致有房家庭和无房家庭的收入分配差 

距加大，也就是说高房价引致了财富再分配效应。 

国内外相关研究表明房价上涨造成了收入分配差距 

加大以及家庭储蓄和投资行为的改变，但是并没有阐明房 

价上涨对财富再分配效应的影响途径，也没有从理论上明 

晰房价上涨对不同类型家庭福利的影响机制。因此，本文 

意在理清财富再分配效用的作用机制以及度量由此引发 

的家庭、社会福利的损失。 

1 房价上涨的“马太效应” 

房价的上涨使得本已富裕的有房家庭固定资产价值 

增加、融资能力增强、总效用增加。而对中低收入无房家 

庭，房价上涨意味着每期支付的租金成本增加、未来买房 

的机会成本增加和预防性储蓄增加，进而导致家庭可支配 

收入减少、总效用降低。富裕的家庭更加富裕，贫困的家 

庭更加贫困，此即为房价上涨的“马太效应”，其结果是加 

大贫富差距，挤出正常消费，社会总效用降低。为了考察 

房价上涨的马太效应生成机制和作用途径，本文在生命周 

期模型的基础上建立一个考虑两类家庭行为和住房资产 

价值的理论模型，通过比较静态分析来解释房价上涨如何 

引起马太效应及其作用强度。 

考虑两类家庭，一类是有房家庭，另一类是 目前没有 

自住房的租房家庭。有房家庭不再进行房地产方面的投 

资 ，而是把住房资产当做既得的生息资产，计入收入之 

中。而且可以享受到拥有住房的全部效用和住房价值增 

加所带来的财富增加。无房的租房者可以选择一直租房 

不进行储蓄，也可以为了将来购房而进行储蓄。在两类家 

庭中，收入除了用于消费和储蓄外，还投资与其它资产。 

假定其他投资品以股票代替；劳动生产率不变；租金 与 

房价 p 的函数为 T"t= ，叩>1表示房租随着房价上涨 

而提高；s u表示无房家庭为了将来购房而进行的储蓄或 

者偿还贷款 ，当房价上涨时，家庭每期需要储蓄更多用来 

购买房产，因此 5 =印 ， >1；房价上涨时，家庭可以抵 

押住房获更多的贷款，或者卖出住房获得更多的收益，因 

此住房资产价值H与房价的关系为H= ， >O。两 

类家庭的目标都是效用最大化，即在家庭存活的各期选择 
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最优消费、投资和储蓄规模使得家庭终生效用最大化 ，但 

是本文重点考虑房价对家庭财富和效用的作用机制，不对 

家庭最优选择进行考量，因此采用静态分析的形式，以瞬 

时效用函数代表家庭每期的效用，瞬时效用函数采用相对 

风险厌恶不变(CRRA)形式： 

“(C(f))=C(f) _。。／1—0 (1) 

则有房家庭面临的约束为： 

Y =c +f (2) 

其中Y =L H Q ，L为劳动，H 为住房资产价值， 

Q为股票红利， 表示家庭收入，i 表示股票投资，C 代 

表消费。无房家庭要进行储蓄s 用于未来购房，而且还 

要支付房租 ， 表示无房家庭的收入，i 代表无房家 

庭的股票投资，c 为无房家庭消费，因此无房家庭面临的 

约束为： 

y7= + + +c (3) 

其中 = Q ，L与 P的定义与上面相同。由(2) 

式可知C = 一i ，将其代入(1)中并将 展开可得： 

： (L ( ) Q 一f ) 一 ／1—0 (4) 

(4)式即为有房家庭的瞬时效用函数表达式，“ 代表 

有房家庭在t期的效用。由(3)可知 c = 一S 一 一i ， 

将其代入(1)中并将 展开可得： 

= (L Q 一xp 一r／p 一z ) ～ ／1—0 (5) 

(5)式为无房家庭的瞬时效用函数表达式，“ 表示无 

房家庭在t期的效用。(4)式和(5)式对房价P 的一阶导数 

分别为 ：(L ( ) 一z )～· Q >0和 一( 

一  一  一 z )～· +)7)<0，上式表明：房价上涨对于有 

房家庭是一种福利改进，对无房家庭则是福利损失。这证 

明了房价上涨确实会导致强者越强、弱者愈弱的马太效 

应。根据(4)式和(5)式可以计算得出： <0且“ <0， 

表明房价上涨对有房家庭的福利改进和无房家庭的福利 

损失都是边际递减的，因此房价上涨造成的马太效应呈边 

际递减趋势。这与现实情况比较吻合，当房价上涨到一定 

水平时，由于房价太高，投机者和消费性需求者对房价都 

存在着房价过高的预期，从而不会再购买住房，住房市场 

是一种有价无市的局面。而且当预期房价过高时，违约风 

险增大，银行会采取提高贷款利率或贷款门槛等措施来收 

紧信贷。这两方面分别作用使得房价不可能无限升高，因 

为有房家庭也不能因此得到无限的财富，对于无房家庭来 

说，当房价超越其可支配收入时，中低收入家庭被完全挤 

出，索性放弃储蓄而选择消费，房价过高会造成有价无市 

的局面，因此租金也不会无限上涨，这样房价上涨对储蓄 

和租金成本的影响就会逐渐减弱，从而对无房家庭产生边 

际递减的的福利损失。 

2 住房价格上涨的社会成本 

2．1 房价上涨与基尼系数 
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基尼系数是国际上用来综合考察居民内部收入分配 

差异状况的一个重要分析指标，基尼系数最大为1，最小 

为0，通常把0．4作为收入分配差距的警戒线，一般发达国 

家的基尼指数在0．24～0．36之间。中国从2001年起就再没 

公布过基尼系数，有关中国的基尼系数一般都是通过统计 

局发布的数据来计算而得到，但是由于计算方法和数据选 

取的问题，计算结果与联合国和世界银行公布的数据都有 

较大差别。如据联合国数据显示，2010年中国的基尼系 

数为0．52，2011年中国的基尼系数将突破0．55，。但是根 

据统计局公布的数据，无论用什么方法计算，我国的基尼 

系数都比联合国公布的要低很多。本文意只讨论房价上 

涨与居民收入分配差距变动趋势之间的关系，因此不严格 

考察基尼系数的绝对数值 ，只要能反应趋势特征即可。 

2005年是831大限之后的第一年，因此本文分析从2005～ 

2010年的住房价格与基尼系数之间的关系。由于没有权 

威数据，本文根据根据联合国发展报告推测我国近年的基 

尼系数。结果见图1。 

八 ／＼ 
／ ＼ ， ／ ＼ ／

． 一

一 一 一  

．一 一 — — — ～ —  一 一  

I一 鹰忻 增 长率 

l_! 董星整 一J 

图1房价增长率与基尼系数的关系 

从图1中可以看出基尼系数与房价增长率基本保持 

同向关系，2005年我国出台“国八条”之后房价上涨迅速， 

但是到了2006年，全球陛金融危机使得房价在近20年中首 

次出现了下滑，到了2007年初房价下降到 10年中最低点。 

基尼系数的趋势在此期间与房价变动吻合度很高，尤其是 

当2006年房价下行时，基尼系数也随之向下，这表明房价 

的下降导致有房家庭的住房财富缩水，而无房家庭可以减 

少房租和储蓄，两类家庭的财富差距因此减小。这种情况 

只持续到2009年初，我国出台了包括4万亿救市的一系列 

宽松政策，住房和股票等资产价格迅速上涨，随之而来的是 

基尼系数的加大，达到了0．5以上，已经达到了严重的贫富 

差距状态，很容易导致整体福利降低和威胁社会稳定。 

2．2 房价上涨对社会福利水平的影响 

本文所指的社会福利是一种集合概念，即全体社会成 

员在生产和消费过程中所体验到的满意程度的集合，是全 

体社会成员的效用总和，是效率和公平的函数，社会总效 

率提高会提高福利，收入分配和生存机会平等同样决定着 

社会福利水平。庇古曾经说过，社会总福利的大小，不仅 

取决于国民收入总量的多少，而且取决于国民收入在社会 

成员之间的分配。观察社会福利函数的演进过程，尽管不 

同的社会福利函数有不同的价值标准和道德基础，但是都 

对收入分配公平性问题有所体现。例如阿马蒂亚 ·森 

fAmartya K．Sen)社会福利函数： 

w=／41一G) (6) 

其中／1代表社会收入平均水平，G是基尼系数，从 

(6)中可以看出G变大，即收入分配差距加大会直接导致 



社会福利水平的降低。虽然高收入家庭收入的提高会使 

得社会平均收入水平 ／1提高，但一般情况下这种提高为中 

低收入家庭的财富向少数最高收入家庭的转移，而且最高 

收家庭体占总人 121比例很小，因此 提高的幅度非常小， 

可以视其为常数 ，所以当G增加时，社会福利水平 W会 

降低。从以上的分析中可以看到，房价的上涨加大了有房 

家庭和无房家庭的收入和效用差距，使得基尼系数随着房 

价上涨而升高，从而引起社会整体福利水平和居民幸福感 

的降低。 

2．3 实证分析 

社会福利函数是对全体社会成员幸福感进行抽象和量 

化的工具，但是各种福利函数在假设条件和函数形式上都不 

尽完美，如古典福利函数没有考虑到个体差别，精英者福利 

函数仅考虑效率而忽视了公平，罗尔斯福利函数过分强调公 

平而忽略了效率，福斯特社会福利函数忽视了低收入阶层。 

在各种形式的福利函数中，伯努利—纳什社会福利函数既体 

现出了效率和公平而且又便于计算，其基本形式为： 

W=R×Y (7) 

其中R代表低收入家庭与高收人家庭的人均收入 

比，收入分配越不公平，R值越小。y代表产出，作为衡 

量经济增长的指标。在这种度量方法下，倘若一项公共政 

策在一定限度内通过牺牲社会公平或经济效率，以换取经 

济增长或社会公平程度的大幅提高时，社会福利水平仍会 

得到提高，因此在考察社会福利水平在一定时间段动态变 

动连续性方面，伯努利一纳什社会福利函数形式更适合一 

些(谢乔昕，2011)。由(7)可以看出，R代表高低收入家 

庭的人均收入比，当分子大于分母的时候 ，分子代表的家 

庭变为高收入家庭，分母变成低收入家庭 ，因此分子分母 

应改变位置，所以社会福利水平的最大值为绝对平等时的 

社会福利，也就是R=1时w 最大。从这个角度来看，(7) 

式表明收入分配的不平等使得社会福利水平低于最优值， 

因此本文使用社会福利最优值与实际值的差来代表福利 

损失水平，以此来考量房价变动和社会福利损失水平变动 

的关系。本文变量采用的数据区间为1991～2010年，共20 

个观测值，数据来源为中经网数据库和相应年度中国统计 

年鉴。本文对 GDPt和房价P 以 1990年为基期利用价格 

指数进行平减，所得结果见图2。 
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图2 福利损失水平与房价正相关 

从图2中可以看出社会福利损失水平与房价存在着 

相同方向的变化趋势，但是并不能判定二者存在长期的均 

衡关系以及是否存在正的相关性。因此需要对数据作进 
一 步处理，对两组数据进行协整检验可以发现福利损失和 

房价之间存在着协整关系，即长期均衡关系，见表1。 

表1 福利损失水平与房价存在协整关系 

协整关系数量 特征值 统计量 临界值 Prob． 

0个 } 0．536012 20．14448 15．49471 0．0o92 

1小  0
．296186 6．322353 3．841466 O．0l19 

迹检验显不在5％显著性水平 F存在2个协整关系 

代表5％显著性水平下拒绝原假设 

在验证了福利损失与房价之间存在长期关系之后，就 

可以对二者进行简单的回归分析，以此来发现房价作为自 

变量，福利损失作为因变量时两者之间的因果关系，所得 

结果为： 

Y=104．6 HP一70950．52 (8) 

其中Y代表福利损失水平，HP代表房价，调整后的 

为O．962，表示拟合效果较好，观察 HP前面的系数为 

104．61，说明房价与福利损失水平存在正向的协调关系， 

即福利损失随着房价的上涨而加大。 

3 结论 

本文构建了一个考虑两类家庭行为和住房资产价值 

的静态模型，通过比较静态分析，发现住房价格上涨对无 

房家庭和有房家庭的影响方向截然相反，无房家庭在房价 

上涨过程中损失了财富和效用，而有房家庭获得了财富和 

效用的增加，这导致了两类家庭收入分配差距加大，形成 

了关于房价的“马太效应”。但是模型机制表明，这种马太 

效应是随着房价的上涨呈现边际递减趋势，既房价引起的 

财富再分配效应是有限的。同时，本文发现房价与我国基 

尼系数存在正相关性，证明了房价上涨对我国贫富差距加 

大的确具有促进作用。最后通过分析社会福利函数，认为 

房价上涨不利于社会总福利的改进，并利用实证分析证明 

了房价上涨与社会福利损失存在着长期均衡关系，会造成 

全社会福利总水平的下降。 

本文认为，住房作为居民的基本生存资料，其价格上 

涨必然会对全体社会成员产生影响，其中最直接的影响就 

是社会财富再分配，但是这种房价上涨造成的这种财富再 

分配只能加剧社会矛盾，阻碍经济发展。这种现象产生的 

根源在于住房横跨了实体和金融经济两个部门，对其的需 

求同时具有消费和投资双重属性，既能满足家庭的消费需 

求，又能作为投资获利工具使家庭财富增加，这种性质是 

其他任何商品都不具有。因此房价上涨会造成家庭财富 

和福利水平同时变化，解决这个矛盾的根本途径是切实施 

行住房市场供给双轨制，通过供给保障房来割裂住房的双 

重属性，首先保障房满足了住房的第一属性，也就是消费 

性，让真正需要居住的家庭可以享受到住房。其次，在第 
一 属性满足之后，住房的投资性需求也可以满足，当人人 

有房住时，房价上涨只会对有房家庭产生财富效应，其替 

代效应自然会消失，财富再分配和影响的因素由双向变成 

单向，而从社会整体福利水平来看，由于不存在无房家庭 

的福利损失，总的社会福利会随着房价的上涨而改进。 
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经济 实 证 

限购令下的房地产市场效应实证研究 

刘小瑜 ，谢娟娟b，赵鹤芹 
(江西财经大学a．研究生部Ib．产业经济研究院C．统计学院，南昌330013) 

摘 要：近十几年来，中国房地产市场经历 了急速发展 ，极大程度地带动了中国经济的增长，但是随之而来 

的是房地产市场的泡沫出现，并且从2010年开始达到顶峰，房价不断飙升已经影响到了百姓的切身利益，房地 

产市场房价的扭曲引起 了国家的高度关注。其 中最近的调控政策——限购令是影响与受关注程度最为广泛的 

政策。文章选取江西省房地产业作为研究对象，探讨了江西省的限购令实施现状、调控阶段效果，并运用VAR 

模型对限购令下的市场效应进行实证分析，进而提 出相应的政策建议。 

关键词：限购令；房地产市场；VAR模型 

中图分类号： 文献标识码：A 文章编号：1002—6487(2013)04—0126—03 

0 引言 

房地产业对宏观经济越来越起到举足轻重的作用，学 

者们对房地产业进行了大量研究。针对房价的调控措施 

有很多种，而且历年来都有实施，但是效果都不明显，对于 

全国大部分城市出现的“疯涨”房价，国家在2010年推出 

严厉政策——“限购令”。“限购令”一经提出便引起了全国 

各界的广泛关注，虽然限购令出台的时间并不长，国内关 

于其的研究已有不少。 

纵观相关文献，大多数学者都集中于对限购令本身的 

解读，并没有实现限购深入的探讨，且得出的结论不一。 

而对于限购令作用下房价与宏观经济变量之间关系的研 

究及相互间的影响，更是少之又少。在这样的背景下，笔 

者认为应该结合江西省房地产市场发展现状与限购实施 

效果 ，建立一个系统全面的模型，即本文拟以201 1～2012 

年月度数据为数据样本，选择VAR模型，结合使用脉冲响 

应函数和granger因果关系来研究房价与宏观经济变量在 

了限购作用下的关系，这可能更符合探究房地产市场发展 

的实际。 

1 模型建立 

本文选择使用的模型为VAR模型——来 自于Sims 

(1980)学者首创，此方法一经提出便被广泛用于实证研究 

中，文中假设房地产市场经济中存在四种领先期和滞后期 

不相关的冲击：需求冲击、供给冲击、房地产价格冲击和土 

地政策冲击，用VAR模型探究它们之间的动态结构关系。 

本文VAR模型的基本形式如下： 

： A。+A]IH ．+Ap I+ (1) J 
一

1J J 

其中，H代表的是房屋价格指数向量；z代表其它变 

量向量；Ao为常数矩阵；A 一，A 为P个参数矩阵；“， 

与72 分别为残差扰动项向量(阮对应 向量， 对应 五 

向量)。本文研究的四个变量分别为 ：CPI同比增长率 

(LCPI)、房屋价格指数(LHP)、土地价格指数(LLP)及产出 

增长率(LY)，将 CPI同比增长率(LCPI)、土地价格指数 

(LLP)及产出增长率(LY)，三变量全部带入 37，此时该变 

量对与 H构成四变量的VAR模型系统，通过这个模型不 

仅可以进行宏观变量与房地产价格之间的冲击影响分析， 

还能知道冲击的大小、正负以及持续的时间。 
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