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摘 要: 现有文献未严格区分住房遗产动机和货币性遗产动机对房价的影响，且未解决遗产动机和房价的内

生性问题。本文在区分住房遗产动机和货币性遗产动机基础上构建了老龄化、遗产动机与房价的迭代理论模

型，以多套房老年家庭是否有多个子女作为住房遗产动机的工具变量，使用 2006 － 2012 年中国城市家庭住户

调查( UHS) 的微观数据发现，老龄化对房价有负影响，住房遗产动机及其与老龄化交互项对房价有正影响，

表明住房遗产动机提高了房价，缓解了老龄化对房价的负影响。货币性遗产动机对房价的影响小于住房遗产

动机。因此，为防止遗产动机助长住房泡沫，政府应适当开征遗产税，同时健全社会养老保障制度，缓解遗产

动机。
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Abstract: Extant literature does not strictly distinguish between housing bequest motive and monetary bequest motive

and exploits their roles in housing prices per se. In addition，the endogeneity problem between bequest motives and

housing price is not well-addressed. In terms of housing bequest motive and monetary bequest motive，this research

develops a generation-overlapping model of aging，bequest motives and housing prices. Employing whether exist multiple

siblings of elderly households with multiple houses as an instrument variable of housing bequest motive and the China’s

urban household survey databases over 2006 － 2012，this paper finds that aging，housing bequest motivation and their

interaction have negative and positive effects on housing price，respectively，which testifies the theoretical

propositions. Hence，housing bequest motives directly increase housing demand and housing price，which alleviates

negative effects of aging on housing price. In addition，the effects of monetary bequest motive on housing price are rather

less than that of housing bequest motive. To prevent housing bubble shaping by bequest motives，the China’s

governments should levy bequest tax and reform China’s elderly security system to mitigate household bequest motives.
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一、引言

( 一) 研究背景

现有文献发现老龄化对房价有负影响［1-7］。
近些年，中国人口老龄化进程不断加快。图 1 显

示，自 2001 年，中国 65 岁及以上人口占比已超过

7%。另据《2015 年全国 1% 人口抽样调查主要数

据公报》，2015 年 60 岁及以上人口 22182 万人，占

16. 15%，65 岁 及 以 上 人 口 14374 万 人，占

10. 47%。根据国际 标 准，中 国 已 进 入 老 龄 化 时

代①。另一方面，住房价格 ( 下称“房价”) 持续上

涨。图 1 显示，自 1998 年中国住房制度改革，中国

住房市场逐步形成，房价已由 1998 年的 1854 元 /
平方米涨至 2014 年的 5933 元 /平方米，年均增长

7. 54%。可见，中国老龄化与房价变动趋势并未

表现出与现有文献相一致的发现，本文试图从住

房遗产动机理解和解释中国老龄化与房价之间

关系。
另一方面，老年人的遗产动机广泛存在［8-11］，

老年人的遗产动机经代际转移提高房价［12-15］。遗

憾的是，现有文献主要从货币性遗产动机角度考

察了老龄化对房价的影响，忽视住房遗产动机的

影响。实际上，住房遗产动机是老年人的重要遗

产动机［16-18］。本文将老年人遗产动机划分为住房

遗产和货币性遗产( 或非住房遗产) ，具有以下四

点意义。首 先，住 房 财 产 是 老 年 家 庭 的 主 要 财

产［16-19］②。其次，住房遗产动机和货币性遗产动机

及其对房价的作用机制不同。住房遗产动机比较

单一，住房具有消费和投资双重属性，既可用于住

房消费，满足子女居住性需求，也可用于住房投

资，获取回报，二者均直接提高了房价。货币性遗

产动机较复杂，既可用于子女买房，也可满足子女

其他投资性和消费性需求，但货币性遗产动机主

要缓解子女买房的流动性约束，提高子女支付能

力，不可直接用于居住，间接提高房价［12-14，18］。再

次，相对于货币性遗产，住房遗产流动性差，交易

成本高［20-21］，但住房遗产具有抵押效应，可获得

抵押贷款［22］，特别是住房反向抵押贷款 ( RAM)

能提 高 老 年 人 向 后 代 遗 赠 财 产 的 概 率［23］。最

后，相较于货币资产，住房资产对通货膨胀有较

强抵御能力［24］。据 此，区 分 住 房 遗 产 和 货 币 性

遗产有助于厘清老年人遗产动机及其对房价的

作用机制。

图 1 1992 － 2014 年中国住房价格以及老龄化变动趋势

资料来源:《中国统计年鉴( 1993 － 2015) 》
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①

②

1956 年联合国《人口老龄化及其社会经济后果》认为，当一个国家或地区 65 岁及以上人口占比超过 7% 时，则该国或地区进入老龄

化。1982 年维也纳老龄问题世界大会确定，60 岁及以上人口占比超过 10% ，则该国或地区进入严重老龄化。
Cannari 和 D’Alessio ( 2008) 的研究显示，2004 年意大利住房遗产占老年家庭总财产比重为 56%。Suari-Andreu 等( 2015) 的2003 －

2013 年荷兰国家银行住户调查数据显示，60 － 64 岁老年家庭住房拥有率( homeownership rate) 为 60. 39% ，房产( housing equity) 占总财产比

重为 40. 65% 。Almas 等( 2016) 的2012 年上海调查数据显示，房产占老年人死后遗产的82. 03%。此外，中国养老金融50 人论坛和中国家

庭金融调查与研究中心的《中国养老金融调查报告( 2017) 》显示，2016 年中国 83. 5% 的 60 岁及以上老年人拥有 1 套及以上房产。Begley
( 2017) 的 2000 － 2010 年美国家庭调查数据显示，老年家庭房产占比为 51%。



( 二) 文献综述

现有文献从住房需求和遗产动机两方面研究

老龄化对房价的影响。
一部分文献认为老龄化减少住房需求，降低

房价。Mankiw 和 Weil［1］( 1989) 对美国 1970 年和

1980 年人口普查数据发现，“婴儿潮”先经成年提

高房 价，后 经 老 龄 化 使 房 价 下 降，最 大 降 幅 达

47%。在 Mankiw 和 Weil［1］ ( 1989 ) 基 础 上，

Hendershott［2］( 1991 ) 使用多种房价指数发现，老

龄化使房价下降，但降幅只有 10% － 15%，而非

47%。Engelhardt 和 Poterba［3］( 1991) 对加拿大的

研究发现，尽管大多数情形下老龄化与房价关系

为负，但通常不显著。Berg［5］( 1996 ) 发现，年龄影

响房价 和 储 蓄，且 老 年 抚 养 比 与 房 价 负 相 关。
Guest 和 Swift［6］( 2010 ) 对澳大利亚的研究发现，

老龄化抑制房价上涨，但影响较小。Chen，Gibb 和

Leishman［25］( 2012) 对苏格兰和英格兰的房地产市

场研究发现，老龄化对房价有负影响。Takáts［26］

( 2012) 基于 22 个国家 40 年的房价数据发现，老

龄化显著降低房价。陈斌开等［27］( 2012 ) 基于中

国 2000 年和 2005 年人口普查数据发现，“婴儿

潮”提高了住房需求，老龄化降低了住房需求。陈

国进等［11］( 2013) 使用 1999 － 2011 年中国 31 个省

份数据研究也发现，少儿抚养比抑制房价，老年抚

养比提升房价。崔惠颖［28］( 2015 ) 基于中国 1999
－ 2013 年 31 个省份数据发现，劳动人口占比对房

价影响为正，意味着老龄化影响为负。仅有少数

文献发现老龄化提高房价。例如，Stadelmann［29］

( 2010) 利用贝叶斯模型发现，社会人口变量对房

价的影响较小，但老龄化对房价的影响为正。徐

建炜等［30］( 2012) 使用 1970 － 2008 年 19 个 OECD

国家数据也发现老年抚养比使房价下降，但使用

中国 2000 年和 2005 年人口普查数据以及 1999 －
2009 年省份数据发现老年抚养比提升了房价。邹

瑾等［7］( 2015) 使用 1998 － 2013 年中国 31 个省份

数据发现，老龄化短期对房价影响为负，长期对房

价影响为正。
另一部分文献发现，老年人的遗产动机经代

际转 移 提 高 房 价。Skinner［12］ ( 1989 ) 对 1976 －

1981 年 美 国 动 态 收 入 调 查 数 据 ( Panel Study of
Income Dynamics，PSID) 研究发现，有遗产动机的

家庭通 过 更 多 储 蓄 帮 助 子 女 购 买 高 价 格 住 房。
Chao 等［13］( 2011) 对中国研究发现，父母为满足子

女购房，代际财富转移可部分解释中国家庭 20 世

纪 90 年 代 以 来 的 高 储 蓄 现 象。Yukutake 等［14］

( 2015) 对 2001 － 2008 年 日 本 联 邦 住 房 ( Japan
Federation of Housing Organiztions，JHO) 的调查问

卷研究发现，父母生前赠予总体上对房价影响不

显著，父母赠予主要是缓解年轻子女流动性约束，

助其购买较贵住房。Hui 等［15］( 2016) 对中国的微

观数据研究发现，中年和老年通过降低生育率实

现代 际 财 富 转 移 提 高 了 房 价。Yukutake 等［14］

( 2015) 使 用 2001 － 2008 年 日 本 联 邦 住 房 机 构

( JHO) 的调查数据发现，降低住房遗产税显著提高

房价。Bellettini，Taddei 和 Zanella［31］( 2017 ) 使用

1993 － 2004 年意大利 13 个城市的住房遗产税数

据发现，尽管住房遗产税降低了房价，但代际利他

性住房遗产转移 ( the intergenerational altruism) 提

高了房价。
综上，现有文献主要从货币性遗产动机而非

住房遗产动机角度考察老龄化对房价的影响，但

二者实际上对房价的作用机制不同。另一方面，

现有文献未考虑房价与遗产动机之间的内生性问

题。实际上，不仅遗产动机影响房价，而且房价影

响遗产动机。基于此，本文余下部分安排如下: 第

二部分在 Barro［32］( 1974 ) 和 Abel［33］( 2001 ) 迭代

模型基础上，将遗产动机分为住房遗产动机和货

币性遗产动机，构建老龄化、遗产动机和房价关系

的理论模型; 第三部分使用 2006 － 2012 年中国城

市住户调查 ( UHS) 数据检验理论命题; 最后为结

论和政策含义。
二、理论模型

( 一) 假设

本文基于 Barro［32］( 1974) 和 Abel［33］( 2001) 的

世代交叠模型，将遗产动机分为住房遗产动机和货

币性遗产动机，研究老龄化、遗产动机和房价关系。
简单起见，我们假定: ( 1) 人的生命分为青年和老年

两期; ( 2) 人们仅在青年期工作，以当期收入和遗产
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消费并储蓄，遗产 Bt 包括住房遗产 Ht 和非住房遗

产 bt ，即 Bt = ptHt + bt ，消费包括非住房消费 ct
y

和住房消费 ht
y ，即 Xy

t = { cyt ，h
y
t } ①; ( 3) 在老年期

退休，老年人以上期储蓄消费 Xo
t+1 = { cot+1，hy

t } 并

遗留财产给后代( Bt + 1 = pt + 1Ht + 1 + bt + 1 ) ②; ( 4) 遗

产在子女间均匀分配③; ( 5) t 期的出生人口为 Lt ，

人口增长率为 φt +1 = Lt+1 /Lt
④。需指出的是，t 期

末老年人( Lt－1 ) 结束生命，青年人( Lt ) 在 t 期初

获得老年人( Lt－1 ) 遗产 Bt ，在 t + 1 期初进入老年

期，并在 t + 1 期末遗留财产 Bt + 1，如此迭代。
( 二) 技术

因劳动力同质，则资本决定产出。假定 t 期城

市全要素生产率为 At ，则生产函数可写为: Yt =

AtKα
t L

1 －α
t ，( At ＞ 0，0 ＜ α ＜ 1) 。若假定房屋建设

投资占总资本之比为 μt ，则 t 期新建住房为 YH
t =

At ( μtKt )
αL1 －α

t = μα
t Yt 。

由一阶条件可得资本回报 rt 和工资 wt :

rt =
Yt

Kt
=
αYt

Kt
( 1)

wt =
Yt

Lt
= 1 －( )α Yt

Lt
( 2)

由式( 1) 和式( 2) 可得:

Yt =
wtLt

1 －( )α
( 3)

( 三) 偏好

根据上述假设，基于迭代的代表性家庭效用

函数可写为:

Ut = lnc
y
t + ξlnh

y
t + βlnc

o
t +1 + βγlnHt +1 + βγlnbt +1

s. t. wt + ptHt + bt = cyt + pth
y
t + st

rt st = cot + 1 + pt + 1Ht + 1 + bt + 1
式中，ξ 和 γ 分别表示家庭住房偏好和遗产偏

好，β 表示时间折现因子，ξ，γ ＞ 0 ，0 ＜ β ≤ 1 。
由一阶条件可得:

cyt =
wt + ptHt + b( )t
1 + β + 2βγ +( )ξ

= 1 + 2γ －( )α
1 + β + 2βγ +( )ξ 1 + 2( )γ

At k( )t
αt

( 4)

hy
t =

ξ wt + ptHt + b( )t
pt 1 + β + 2βγ +( )ξ

= ξ 1 +2γ －( )α
pt 1 + β +2βγ +( )ξ 1 +2( )γ

At k( )t
αt ( 5)

cot + 1 =
1

( 1 + 2γ)
αYt + 1

Lt
=
αAt + 1 kt( )+ 1

α

( 1 + 2γ)
( 6)

Ht + 1 =
γ

pt + 1 ( 1 + 2γ)
αYt + 1

Lt
=
αγAt + 1 kt( )+ 1

α

pt + 1 ( 1 + 2γ)
( 7)

bt + 1 =
γ

( 1 + 2γ)
αYt + 1

Lt
=
αγAt + 1 kt( )+ 1

α

( 1 + 2γ)
( 8)

根据迭代理论，由式( 7) 和式( 8) 可得:

Ht =
γ

( 1 + 2γ)
αYt

ptLt － 1
=
αγAt k( )t

α

pt ( 1 + 2γ)
( 9)

bt =
γ

( 1 + 2γ)
αYt

Lt － 1
=
αγAt k( )t

α

( 1 + 2γ)
( 10)

( 四) 均衡

以 φ 衡量老龄化，则 φt = Lt－1 / ( Lt + Lt－1 ) =

1 / ( t + 1) 。假定住房市场模型为住房存量调整

模型( stock adjustment model) ，则 t 期住房总需求

DH
t = hy

t Lt + HtLt－1 ，t 期住房总供给 SH
t = ( 1 －

νt ) S
H
t－1 + YH

t 。其中，上标 H 表示住房市场，应与 t

期住房遗产( Ht ) 严格区分。当住房市场均衡时，

DH
t = SH

t ，则⑤:

pt =
ξ( wtLt + btLt )

( M + ξ)
+ γβ
M － 1αYt / ( 1 － νt ) S

H
t[ － 1

+ μα
t Yt －

ξHtLt

( M + ξ ])
( 11)

其中，M = 1 + β + 2βγ。将式( 3) 、式( 9) 和式

( 10) 代入式( 11) 得:

pt = ξ ( 1 － α) +
γα( 1 － φt )
( 1 + 2γ) φ( )

t

+ γαβ( M + ξ)
M － 1
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①
②
③
④
⑤

上标 y 代表青年人，o 代表老年人。

假定住房寿命与人的寿命相同，青年期住房消费与老年期相同。

无论子女是否平均分配住房遗产，住房遗产动机对房价影响的结论不会变。

此处未考虑个体的死亡率和预期寿命。

限于篇幅，本文未报告模型推导过程，感兴趣读者可向作者索取。



+
γα( 1 － φt )
( 1 + 2γ) φt

/ ( M + ξ)
( 1 － νt ) S

H
t－1

At ( kt ) α 1 － φt

φt
Lt－1

+ μα







t

( 12)

( 五) 命题

由式( 12) 可得命题 1。

命题 1: 若上述假设成立，则
pt
t

＜ 0，
pt
Ht

＞ 0，

pt
bt

＞ 0

命题 1 的经济含义为: 其他条件相同，老年人

占比越大，青年人占比越小，房价越低。这表明，

老龄化减少了住房需求，从而降低了房价。另一

方面，住房遗产 Ht 越大，住房需求越大，房价越高。

这表明，住房遗产动机提高房价。此外，货币性遗

产 bt 越大，房价越高。这表明，货币性遗产动机能

够缓解青年人流动性约束，提高支付能力，从而提

高住房需求和房价。

三、实证检验

( 一) 数据

因中国城镇住户调查数据( UHS) 包含详细的

户主年龄、家庭住房、收入、支出、资产和负债等信

息，本文使用中国城镇住户调查数据 ( UHS) 实证

检验老龄化和遗产动机对房价的影响。因 UHS 有

明确购房时间的数据始自 2006 年，且中国此时进

入了老龄化阶段，故本文使用 2006 － 2012 年 UHS
数据检验理论命题。为增强样本代表性，UHS 每

年轮换 1 /3 家庭样本，三年内将所有调查户轮换。
根据研究目的，我们剔除了样本中房屋产权为租

赁的家庭，对存在多个户主的家庭，以最年长者作

为户主，同时还剔除了主要变量缺失或异常的样

本，共筛选出 33106 户家庭。其次，为消除时间错

配和通胀影响，我们利用各城市房价和家庭可支

配收入数据构建房价指数和收入指数①，对房价、
家庭收入和支出进行调整。最后，为消除极端值

对回归结果的影响，本文对样本进行缩尾处理以

及删除强影响点②。表 1 显示了本文 UHS 的样本

分布。
目前，老龄化有两类衡量方法: 一是 Mankiw-

Williams 的 人 口 结 构［1］; 二 是 老 年 抚 养

比［5，11，26，30］。根据本文理论模型，本文采用第一种

方法，以老年比衡量老龄化。对微观数据而言，要

解决的问题是，户主购买现住房时，是否处于老

年。按照中国惯例，以户主年龄代表家庭年龄，以

表 1 样本分布

调查年份 观测值 调查省份

2006 56③③ 北京、辽宁、浙江、广东、四川、陕西

2007 7，755 北京、辽宁、浙江、广东、四川、陕西

2008 2，971 浙江、陕西

2009 2，933 浙江、陕西

2010 6，272 辽宁、上海、广东、四川

2011 6，468 辽宁、上海、广东、四川

2012 6，651 辽宁、上海、广东、四川
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本文以 2000 年为基期，房价指数 = 当期住宅平均售价 /基期住宅平均售价* 100，收入指数 = 当期城镇家庭人均可支配收入 /基期

城镇家庭人均可支配收入* 100。

Belsley，Kuh 和 Welsch［41］( 1980) 发现，Cook’s Distance 大于 4 / ( n － k － 1) 或学生残差( studentized residuals) 绝对值大于 2 的观测值

会对回归结果造成不当影响，n 是样本量，k 是变量数。本文 Cook’s Distance 临界值为 0. 00012，强影响点比重为 3. 40% ，学生残差绝对值

大于 2，观测值比重为 4. 73% ，从而样本强影响点比重约为 3% －5%。本文删除强影响点的回归结果仍然稳健，限于篇幅本文未报告，感兴

趣读者向作者索取。

本文以 2000 年为基期，房价指数 = 当期住宅平均售价 /基期住宅平均售价* 100，收入指数 = 当期城镇家庭人均可支配收入 /基期

城镇家庭人均可支配收入* 100。



60 岁作为老年分界点①，若户主年龄大于等于 60
岁，则该家庭为老年家庭，反之为中青年家庭。鉴

于不同的老年划分标准，本文以 65 岁老年标准进

行稳健性检验。
现有研究通常采用两类指标衡量遗产动机:

一是父辈遗留遗产的意愿和估计金额［8，34-35］; 二

是父辈是否购买寿险［35］。前者直接衡量遗产动

机，后者基于生命周期理论间接测度遗产动机。
上述遗产动机数据在 UHS 中不可得，但我们可根

据老年人的财产状况推测遗产动机。通常，第一

套住房为消费性需求，2 套及以上住房被视为投

资性动机［36］。实际上，除投资性动机外，老年人

拥有多套住房通常被视为遗产动机②。为直接反

映住房遗产动机对房价的影响，本文以老年家庭

是否拥有多套住房测度住房遗产动机。前已述

及，现有文献通常将储蓄作为货币性遗产动机。
本文的 UHS 微观数据无累积储蓄( 存量储蓄) 数

据，只有每年或每 月 的 新 增 储 蓄 ( 流 量 储 蓄 ) 数

据。实际上，累积储蓄表示货币性遗产的规模，

新增储蓄表示货币性遗产的增量，二者均可表示

货币性遗产动机。基于此，我们以新增储蓄变量

作为货币性遗产动机的代理变量，控制货币性遗

产动机对老龄化和房价关系的影响。
( 二) 计量模型

首先，为检验命题 1，本文控制了老龄化和遗产

动机对房价的影响。其次，借鉴 Zhang［37］( 2015) 以

及 Zhang 等［38］( 2016) 的研究，本文控制了户主特征

对房价的影响。据此，本文计量模型如下③:

lnHPit = β0 + β1ERit + β2MHit + β3ERit* MHit

+ β4Savit + β5Ci + β6Yt +∑βiXit + εt

式中，ER 表示家庭老年比，考察老龄化对房

价的影响; MH 和 Sav 分别表示家庭有多套房以及

家庭新增储蓄，考察住房遗产动机和货币性遗产

动机对房价的影响; Xit 为户主特征变量，包括户主

的户籍类型、性别、婚姻状况以及教育程度［37-38］，

控制户主特征对房价的影响; 为控制地区特征和

宏观经济政策对房价的影响，本文还引入了地区

固定效应变量 Ci 和年份固定效应变量 Yt 。表 2 报

告了各变量名称及其定义。

表 2 变量定义

变量 名称 定义

HP 房价 HP = 购房总金额 /现住房建筑面积

ER 家庭老年比 EldR = 60 岁及以上人口 /家庭总人口

MH 多套房 若家庭拥有多套住房，MH = 1 ，反之，MH = 0

Sav 新增储蓄 家庭新增储蓄

Hukou 户籍类型 本市( 县) 户口 Hukou = 1 ，外地户口 Hukou = 0

Sex 性别 男性 Sex = 1 ，女性 Sex = 0

Edu 教育程度 学前教育 Edu0 = 0 ，初等教育 Edu1 = 1 ，中等教育 Edu2 = 1 ，高等教育 Edu3 = 1

Mar 婚姻状况④④ 未婚 Mar0 = 0 ，有配偶 Mar1 = 1 ，离婚 Mar2 = 1 ，丧偶 Mar3 = 1 ，其他 Mar4 = 1
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联合国将 65 岁定为老年分界点，而中国目前仍以 60 岁作为老年分界点。

住房具有消费和投资双重属性，第一套住房通常用于自住，第二套及以上住房用于出租和出售。2015 年人口 1% 抽样调查显

示，全国仅有 1% 的老人有财产性收入，而根据《中国养老金融调查报告( 2017 ) 》，2016 年中国 60 岁及以上老年人拥有二套及以上房产

占比 33% ，表明老年家庭拥有多套住房更可能出于遗产动机。其次，受数据限制，本文 UHS 样本全部为有房家庭，不包括无房家庭( 租

赁房家庭) ，无法考察只有一套房的老年家庭相对于无房老年家庭是否具有更强的遗产动机。最后，本文实证发现拥有多套房的老人相

对于只有一套房的老人具有更强的住房遗产动机，但并未否认只有一套房的老人仍然存在遗产动机。

因家庭收入变量与其他解释变量( 特别是住房遗产、储蓄变量) 存在严重的多重共线性问题，影响核心解释变量的显著性，故未考虑

收入差异对遗产分配的影响。同样，“养儿防老”是中国老年人共同的文化，特别是在中国保障制度不健全情形下，更加难以区分不同文化

偏好对遗产分配影响，故未考虑文化偏好对遗产分配的影响。

未婚是指 18 周岁及以上未婚的人; 有配偶是指被调查人已婚且有配偶的人; 离婚是指被调查人已离婚且没再婚的人; 丧偶是指被

调查人配偶已去世且没再婚的人; 其它是指上述四种情况以外婚姻状况。



表 3 显示，房价均值为 4844. 07 元 /平方米，标

准差为 4321. 71 元 /平方米，表明 2006 － 2012 年房

价波动较大。家庭老年比均值为 0. 12，标准差为

0. 22，表明家庭老年比时空分布差别较大。多套

房变量均值为 0. 15，标准差为 0. 35，家庭房产存在

较大差异。家庭新增储蓄均值 5813. 56 元，标准差

9023. 56 元，表明家庭新增储蓄波动大，存在明显的

时空差异。此外，样本家庭平均消费和平均收入

15876. 53 元和 25630. 27 元，平均储蓄率为 38. 06%，

与国家统计局储蓄率非常接近①。最后，97. 5% 的

户主为本市 ( 县) 户口，且以男性居多，61. 46% 的

户主达到中等教育水平，96. 37%的户主已婚。

表 3 描述性统计

变量②② 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

HP 33，106 4844. 07 4321. 71 588. 50 14575. 31

ER 33，106 0. 12 0. 22 0 0. 67

MH 33，106 0. 15 0. 35 0 1

Sav 33，106 5813. 56 9023. 56 0 29500

Hukou 33，106 0. 97 0. 16 0 1

Sex 33，106 0. 69 0. 46 0 1

( 三) 回归结果

表 4 报告了老龄化、住房遗产动机及其交互作

用对房价影响的回归结果。首先，第( 1) 列不考虑

任何控制变量，家庭老年比系数为负，家庭是否应

有多套房系数为正，家庭老年比与多套房交互项

系数为正，表明老龄化对房价影响为负，遗产动机

对房价影响为正，老龄化与遗产动机交互作用对

房价影响为正，验证了命题 1。家庭老年人占比每

增加 1%，房价下降 0. 493%，相对于一套房家庭，

多套房家庭的房价上涨 0. 409%，且有多套房家庭

老年人占比每上升 1%，房价上升 0. 266%。据此，

尽管老龄化对房价影响为负，但遗产动机抑制了

老龄化对房价的负影响。第( 2 ) 列控制了家庭新

增储蓄、户主特征以及时间固定效应，家庭老年比

系数变小，但仍为负，老龄化及其与多套房交互项

的系数仍为正。家庭老年人占比每增加 1%，房价

下降 0. 404%，相对于一套房家庭，多套房家庭的

房价上涨 0. 336%，且有房家庭老年人占比每上升

1%，房价上升 0. 238%，家庭新增储蓄每增加 1%，

房价上升 0. 015%，表明在考虑货币性遗产动机

后，住房遗产动机仍然能够抑制老龄化对房价的

负向影响，但住房遗产动机对房价的影响大于货

币性遗产动机。第( 3 ) 列考虑到住房的不可移动

性，进一步控制城市固定效应，家庭老年比的系数

仍为负，老龄化及其与多套房交互项的系数仍为

正，家 庭 老 年 人 占 比 每 增 加 1%，房 价 下 降

0. 314%，相对于一套房家庭，多套房家庭的房价上

涨 0. 202%，且有多套房家庭老年人占比每上升

1%，房价上升 0. 147%，家庭新增储蓄每增加 1%，

房价上升 0. 002%，进一步验证了命题 1。此外，本

地户口家庭的房价更低，男性户主的房价更低，教

育程度越高，房价越高，相对于未婚，其他类型家

庭的房价较低，基本上符合经济学预期。
( 四) 稳健性检验

1. 内生性问题

实际上，多套房与房价可能存在内生性问题。
一方面，居民是否拥有多套住房，直接影响房价。
另一方面，房价变动也会影响房屋价值和家庭财

05

中国软科学 2018 年第 12 期

①

②

本文样本只包含 7 个省份，具有一定局限性，但根据资金流量表，2012 年中国住户部门可支配总收入和最终消费分别为 321399. 2

亿元和 190584. 6 亿元，由国家统计局居民储蓄率的计算公式可得居民储蓄率为 40. 70% ( http: / /www. stats. gov. cn / tjzs /cjwtjd /201308 /
t20130829_74319. html) 。另一方面，2006 － 2012 年 7 个样本省份的消费性支出占可支配收入的比重均值为 66. 36% ，与本文 UHS 的微观数

据 61. 94% 较为接近。可见，尽管本文 UHS 的样本数据与国家统计局公布的储蓄率数据存在偏差，但偏差较小，样本具有一定代表性。

限于篇幅，教育程度和婚姻状况统计结果未报告，感兴趣读者可向作者索取。



表 4 2006 －2012 年中国老龄化、遗产动机和房价的 OLS 回归结果

变量 ( 1) ( 2) ( 3)

ER
－ 0. 493＊＊＊ － 0. 404＊＊＊ － 0. 314＊＊＊

( 0. 026) ( 0. 025) ( 0. 022)

ER* MH
0. 266＊＊＊ 0. 238＊＊＊ 0. 147＊＊

( 0. 072) ( 0. 069) ( 0. 059)

MH
0. 409＊＊＊ 0. 336＊＊＊ 0. 202＊＊＊

( 0. 016) ( 0. 015) ( 0. 013)

Sav
0. 015＊＊＊ 0. 002＊＊

( 0. 001) ( 0. 001)

Hukou
－ 0. 827＊＊＊ － 0. 385＊＊＊

( 0. 024) ( 0. 021)

Sex
－ 0. 088＊＊＊ － 0. 021＊＊

( 0. 011) ( 0. 010)

Edu1
0. 307＊＊＊ 0. 223＊＊＊

( 0. 090) ( 0. 067)

Edu2
0. 297＊＊＊ 0. 279＊＊＊

( 0. 087) ( 0. 065)

Edu3
0. 615＊＊＊ 0. 551＊＊＊

( 0. 088) ( 0. 065)

Mar1
－ 0. 341＊＊＊ － 0. 168＊＊＊

( 0. 048) ( 0. 040)

Mar2
－ 0. 471＊＊＊ － 0. 238＊＊＊

( 0. 057) ( 0. 048)

Mar3
－ 0. 620＊＊＊ － 0. 390＊＊＊

( 0. 056) ( 0. 048)

Mar4
－ 0. 637＊＊＊ － 0. 352＊＊

( 0. 162) ( 0. 146)

常数项
8. 042＊＊＊ 7. 648＊＊＊ 7. 140＊＊＊

( 0. 007) ( 0. 124) ( 0. 102)

Year fixed effects No Yes Yes

City fixed effects No No Yes

Observations 33，106 33，106 33，106

R_squared 0. 037 0. 181 0. 447

注: 括号为稳健标准误; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平; 限于篇幅，未报告年度和城市虚拟变量估计结果，感兴趣读者可向
作者索取( 下同) 。

富变化，从而影响家庭住房需求。为解决内生性

问题，本文以多套房老年家庭是否有多个子女 MS
作为多套房的工具变量。一方面，在社会保障系

统不健全的情况下，中国特有的“养儿防老”思想

以及儒家重“孝道”的传统形成了中国特有的赡养

制度，家庭养老为主，社会养老为辅，老年人普遍

存在遗产动机［17，39-40］。因此，遗产动机与子女数

量紧密相关。通常，子女数量越多，遗产动机越

强。另一方面，中国自 20 世纪 70 年代末在城市严

格推行计划生育政策，直至 2014 年才逐步放开，实

行“二胎政策”，而本文数据仅更新至 2012 年。因

此，城市家庭子女数量受政策显著影响，与房价无

关，符合工具变量的外生性要求。据此，本文以多套

房家庭是否有多个子女不仅可作为住房遗产动机的
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间接测度，而且可作为家庭多套房的工具变量。
表 5 报告了工具变量法回归结果。在控制时

间和城市固定效应之后，第( 1) － ( 2) 列显示，工具

变量与内生变量显著正相关，符合工具变量选择

标准。第( 3) 列结果表明，家庭老年人占比每增加

1%，房价下降 0. 353%，相对于一套房家庭，多套

房家庭的房价上涨 0. 298%，且有多套房家庭老年

人占比每上升 1%，房价上升 0. 491%，但家庭新增

储蓄系数不显著，进一步验证了命题 1。家庭老年

比系数仍显著为负，而且大于表 4 家庭老年比系

数，表明内生性问题使老龄化对房价的影响被低

估。同样，家庭老年比与多套住房交互项系数显

著为正，且大于表 4 交互项系数，内生性问题也使

遗产动机抑制老龄化对房价的影响被低估。

表 5 2006 －2012 年中国 UHS 老龄化、遗产动机和房价的 IV 回归结果

变量 MH ER* MH lnHP

MS
0. 821＊＊＊ － 0. 005＊＊＊

( 0. 007) ( 0. 001)

ER* MS
0. 024 0. 886＊＊＊

( 0. 041) ( 0. 011)

ER
－ 0. 014* 0. 117＊＊＊ － 0. 353＊＊＊

( 0. 008) ( 0. 010) ( 0. 040)

ER* MH
0. 491*

( 0. 277)

MH
0. 298＊＊＊

( 0. 041)

Sav
0. 006＊＊＊ 0. 001＊＊＊ 0. 002

( 0. 001) ( 0. 000) ( 0. 001)

Hukou
0. 051＊＊＊ － 0. 000 － 0. 387＊＊＊

( 0. 014) ( 0. 004) ( 0. 022)

Sex
－ 0. 023＊＊＊ － 0. 002＊＊ － 0. 018*

( 0. 005) ( 0. 001) ( 0. 010)

Edu1
0. 006 0. 009 0. 219＊＊＊

( 0. 030) ( 0. 008) ( 0. 067)

Edu2
0. 035 0. 021＊＊＊ 0. 269＊＊＊

( 0. 029) ( 0. 008) ( 0. 066)

Edu3
0. 062＊＊ 0. 024＊＊＊ 0. 538＊＊＊

( 0. 031) ( 0. 008) ( 0. 066)

Mar1
0. 051＊＊ 0. 008 － 0. 176＊＊＊

( 0. 022) ( 0. 006) ( 0. 040)

Mar2
0. 025 0. 006 － 0. 243＊＊＊

( 0. 027) ( 0. 006) ( 0. 048)

Mar3
0. 015 － 0. 002 － 0. 392＊＊＊

( 0. 023) ( 0. 006) ( 0. 048)

Mar4
－ 0. 088* － 0. 004 － 0. 343＊＊

( 0. 052) ( 0. 017) ( 0. 143)

常数项
0. 022 － 0. 016 7. 137＊＊＊

( 0. 037) ( 0. 012) ( 0. 105)

Year fixed effects Yes Yes Yes
City fixed effects Yes Yes Yes
Observations 33，106 33，106 33，106
R-squared 0. 444
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2. 购房时间与调查时间不一致问题

实际上，表 5 中购房时房价与调查时房价存在

时间不一致。为使时间一致，本文将调查时家庭

老年比调至购房时家庭老年比 ( BER ) ①，同时利

用收入指数将家庭收入和家庭支出调至购房时家

庭收入和家庭支出。表 6 列( 1) 的 OLS 回归结果

显示，购房时，家庭老年人占比每增加 1%，房价下

降 0. 265%，相对于一套房家庭，多套房家庭的房

价上涨 0. 209%，且有多套房家庭老年人占比每上

升 1%，房价上升 0. 238%，家庭新增储蓄每增加

1%，房价上升 0. 002%，进一步验证了命题 1。购

房时家庭老年比对购房价格影响仍显著为负，多

套房及其与购房时家庭老年比交互项的系数仍显

著为正，命题 1 仍成立。表 6 列 ( 2 ) 的 IV 回归结

果显示，家 庭 老 年 人 占 比 每 增 加 1%，房 价 下 降

0. 289%，相对于一套房家庭，多套房家庭的房价

上涨 0. 325%，家庭老年比对购房价格影响显著为

负，但多套房与购房时家庭老年比交互项以及家

庭新增储蓄系数不显著。
3. 老龄化的其他定义

根据国际标准，我们以 65 岁( ER65 ) 作为老

年标准进行稳健性检验。表 7 报告了 65 岁及以上

家庭老年比的回归结果。表 7 第 ( 1 ) － ( 2 ) 列显

示，65 岁及以上家庭老年比对房价影响仍显著为

负，与多套房家庭交互项的系数仍为正，进一步表

明本文回归结果是稳健的。
同样，为避免时间错配，我们以购房时户主年

龄是否 大 于 等 于 60 岁 构 建 老 龄 化 虚 拟 变 量

( Age60 ) ，表 7 列( 3) － ( 4) 的回归结果显示，老龄

化虚拟变量显著为负，多套房家庭虚拟变量及其

与老龄化虚拟变量交互项显著为正，表明本文回

归结果是稳健的②。
四、结论及政策含义

中国已进入老龄化时代，经典文献认为老龄

化降低房价，但中国房价持续增长。另一方面，中

国特有的“养儿防老”思想以及儒家重“孝道”的传

统形成了中国特有的赡养制度，导致老年人普遍

存在遗产动机。据此，本文在划分住房遗产动机

和货币性遗产动机基础上，基于遗产动机构建家

庭迭代模型，并使用中国 2006 － 2012 年 UHS 微观

数据考察了老龄化、遗产动机及其相互作用对房

价的影响，得出了如下结论。

表 6 2006 －2012 年中国 UHS 购房时家庭老年比回归结果

OLS IV

( 1) ( 2)

BER
－ 0. 265＊＊＊ － 0. 289＊＊＊

( 0. 047) ( 0. 071)

BER* MH
0. 238＊＊ 0. 430

( 0. 116) ( 0. 396)

MH
0. 209＊＊＊ 0. 325＊＊＊

( 0. 012) ( 0. 040)

Sav
0. 002＊＊ 0. 002

( 0. 001) ( 0. 001)

常数项
6. 659＊＊＊ － 0. 289＊＊＊

( 0. 102) ( 0. 071)

Year fixed effects Yes Yes

City fixed effects Yes Yes

Observations 33，106 33，106

R_squared 0. 300 0. 297

注: 限于篇幅，未报告工具变量第一阶段回归结果，感兴趣读者可

向作者索取( 下同) 。

首先，基于遗产动机的迭代理论模型显示，老

龄化对房价有负作用，住房遗产动机对房价有正

作用。这表明，住房遗产动机可提高住房需求和

房价，抑制老龄化对房价的负影响。

其次，实证结果表明，老龄化对房价有负影

响，住房遗产动机对房价有正影响，老龄化与住房

遗产动机的交互作用对房价有正影响，验证了理

论命题。为解决内生性问题，本文以多套房老年

家庭是否有多个子女作为住房遗产动机工具变量

的回归结果也是稳健的，进一步验证了本文的理

论命题。同样，本文无论以 60 岁及以上老年人占

比还是以 65 岁以上老年人占比作为老龄化变量的

回归结果也是稳健的。这表明，尽管老龄化对房
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①
②

将户主年龄回调至购房时年龄，计算购房时家庭老年比。

若购房时户主年龄大于等于 60 岁，则 Age60 = 1，反之为 0。



价有负影响，但住房遗产动机提高了住房需求和

房价，从而缓解了老龄化对房价的负影响。据此，

为防止住房遗产动机助长住房泡沫，保持住房市

场健康稳定发展，中国政府应适当开征住房遗产

税。另一方面，健全中国社会养老保障制度，提高

社会养老水平，降低老年人的遗产动机。

表 7 2006 －2012 年中国 UHS65 岁家庭老年比回归结果

OLS IV OLS IV

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ER65
－ 0. 407＊＊＊ － 0. 418＊＊＊

( 0. 032) ( 0. 054)

ER65* MH
0. 142 0. 276

( 0. 087) ( 0. 372)

Age60
－ 0. 199＊＊＊ － 0. 222＊＊＊

( 0. 014) ( 0. 022)

Age60* MH
0. 099＊＊＊ 0. 304＊＊

( 0. 037) ( 0. 144)

MH
0. 210＊＊＊ 0. 323＊＊＊ 0. 204＊＊＊ 0. 302＊＊＊

( 0. 012) ( 0. 041) ( 0. 012) ( 0. 040)

Sav
0. 002* 0. 001 0. 002＊＊ 0. 002

( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001)

常数项
7. 137＊＊＊ 7. 132＊＊＊ 7. 108＊＊＊ 7. 098＊＊＊

( 0. 102) ( 0. 105) ( 0. 102) ( 0. 105)

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes
City fixed effects Yes Yes Yes Yes
Observations 33，106 33，106 33，106 33，106
R_squared 0. 446 0. 444 0. 447 0. 444

参考文献:

［1］Mankiw N G，Weil D N． The baby boom，the baby bust，

and the housing market ［J］． Regional Science and Urban

Economics，1989，19: 141-151．

［2］Hendershott P H． Are real house prices likely to decline by

47 percent? ［J］． Regional Science and Urban Economics，

1991，21( 4) : 553-563．

［3］Engelhardt G V，Poterba J M． House prices and demog-

raphic change ［J］． Regional Science and Urban Economics，

1991，21( 91) : 539-546．

［4］McFadden D L． Demographics，the housing market and the

welfare of the elderly ［A］． Wise D A． Studies in the Eco-

nomics of Ageing ［C］． Chicago: University of Chicago Press，

1994． : 225-288

［5］Berg L． Age distribution，saving and consumption in Sweden

［R］． Uppsala University Working Paper，1996，No． 22．

［6］Guest R S，Swift R． Population ageing and house prices in

Australia［J］． Australian Economic Review，2010，43( 3) : 240-

253．

［7］邹 瑾，于焘华，王大波． 人口老龄化与房价的区域差

异研究———基于面板协整模型的实证分析［J］． 金融研究，

2015( 11) : 64-79．

［8］Kopczuk W，Lupton J P． To leave or not to leave: The

distribution of bequest motives ［J］． The Review of Economic

Studies，2007，74: 207-235．

［9］Yin T． Parent-child co-residence and bequest motives in

China ［J］． China Economic Review，2010，21( 4) : 521-531．

［10］Lockwood L，Barlevy M G，Bassetto M． The importance of

bequest motives: Evidence from long-term care insurance and

the pattern of saving ［R］． Manuscript，2010．

［11］陈 国 进，李 威，周 洁． 人 口 结 构 与 房 价 关 系 研

究———基于代际交叠模型和我国省际面板的分析［J］． 经

济学家，2013( 10) : 40-47．

［12］Skinner J． Housing wealth and aggregate saving ［J］．

Regional Science and Urban Economics，1989，19 ( 2 ) :

305-324．

［13］Chao C，Laffargue J，Yu E． The Chinese saving puzzle and

the life-cycle hypothesis: A revaluation ［J］． China Economic

45

中国软科学 2018 年第 12 期



Review，2011，22( 1) : 108-120．

［14］Yukutake N，Iwata S，Idee T． Strategic interaction between

inter vivos gifts and housing acquisition ［J］． Journal of the

Japanese and International Economies，2015，35: 62-77．

［15］Hui E C，Wang X R，Jia S H． Fertility rate，inter-gen-

eration wealth transfer and housing price in China: A theo-

retical and empirical study based on the overlapping generation

model ［J］． Habitat International，2016，53: 369-378．

［16］Suari-Andreu E，Alessie R J M，Angelini V． The retire-

ment-savings puzzle revisited: The role of housing as a be-

queathable asset［R］． Netspar Discussion Paper，No． 10 /2015-

082，2015．

［17］Almas I，Freddi E，Thogersen O． Saving and bequest in

China: An analysis of intergenerational exchange ［R］． NHH

Dept． of Economics Discussion Paper，2016，No． 10 /2016．

［18］Begley J． Legacies of homeownership: Housing wealth and

bequests ［J］． Journal of Housing Economics，2017，35: 37-50．

［19］Cannari L，D’Alessio G． Intergenerational transfers in

Italy ［R］． Bank of Italy Research Paper，2008，No． A9．

［20］Chiang S，Tsai M． Analyzing an elder’s desire for a reve-

rse mortgage using an economic model that considers house

bequest motivation，random death time and stochastic house

price ［J］． International Review of Economics ＆ Finance，

2016，42: 202-219．

［21］Hedlund A． Illiquidity and its discontents: Trading delays

and foreclosure in the housing market［J］． Journal of Monetary

Economics，2016，83: 1-13．

［22］Cooper D． House price fluctuations: The role of housing

wealth as borrowing collateral ［J］． Review of Economics ＆

Statistics，2013，95( 4) : 1183-1197．

［23］Dillingh R et． al． Who wants to have their home and eat it

too? Interest in reverse mortgages in the Netherlands ［J］．

Journal of Housing Economics，2017，38: 25-37．

［24］Kuang W，Liu P． Inflation and house prices: Theory and

evidence from 35 major cities in China ［J］． International Real

Estate Review，2015，18: 217-240．

［25］Chen Y，Gibb K，Leishman C． The impact of population

ageing on house prices: A micro-simulation approach ［J］．

Scottish Journal of Political Economy，2012，59( 5) : 523-542．

［26］Takáts E． Aging and house prices［J］． Journal of Housing

Economics，2012，21: 131-141．

［27］陈斌开，徐 帆，谭 力． 人口结构转变与中国住房需

求: 1999 ～2025———基于人口普查数据的微观实证研究［J］．

金融研究，2012( 1) : 129-140．

［28］崔惠颖． 人口结构变化对中国资产价格的影响———理论

分析与实证检验［J］． 经济理论与经济管理，2015( 10) : 35-45．

［29］Stadelmann D． Which factors capitalize into house prices?

A bayesian averaging approach ［J］． Journal of Housing

Economics，2010，19( 3) : 180-204．

［30］徐建炜，徐奇渊，何 帆． 房价上涨背后的人口结构因

素: 国际经验与中国证据［J］． 世界经济，2012( 1) : 24-42．

［31］Bellettini G，Taddei F，Zanella G． Intergenerational alt-

ruism and house prices: Evidence from bequest tax reforms in

Italy ［J］． European Economic Review，2017，92: 1-13．

［32］Barro R J． Are government bonds net wealth? ［J］． Jou-

rnal of Political Economy，1974，82( 6) : 1095-1117．

［33］Abel A B． Will bequests attenuate the predicted meltdown

in stock prices when baby boomers retire? ［J］． Review of

Economics ＆ Statistics，2001，83( 4) : 589-595．

［34］Jiang Q，Li X，Feldman M W． Bequest motives of older

people in rural China: From the perspective of intergenerational

support ［J］． European Journal of Ageing，2015，12 ( 2 ) :

141-151．

［35］Tin J． Bequest motives and household money demand

［J］． Journal of Economics and Finance，2009，34 ( 3 ) :

269-283．

［36］Wheaton W C，Nechayev G． The 1998-2005 housing

‘bubble’and the current‘correction’: What’s different this

time? ［J］． The Journal of Real Estate Research，2008，30( 1) :

1-26．

［37］Zhang C． Income inequality and access to housing: Evi-

dence from China［J］． China Economic Review，2015，36:

261-271．

［38］Zhang C，Jia S，Yang R． Housing affordability and housing

vacancy in China: The role of income inequality［J］． Journal of

Housing Economics，2016，33: 4-14．

［39］Lei X et． al． Patterns and correlates of intergenerational

non-time transfers: Evidence from CHARLS ［R］． World Bank

Policy Research Working Paper，No． 6076，2012．

［40］张 川 川，陈 斌 开．“社 会 养 老”能 否 替 代“家 庭 养

老”? ———来自中国新型农村社会养老保险的证据［J］． 经

济研究，2014( 11) : 102-115．

［41］Belsley D，Kuh E，Welsch R． Regression diagnostics:

Identifying influential data and sources of collinearity ［M］．

New Jersey: John Wiley ＆ Sons，1980．

( 本文责编: 王延芳)

55

科技与社会 老龄化、遗产动机与房价


