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　 　 摘要：在共同富裕视域下，研究中国家庭财富分配演变及其形成机制，对扎实推进共同富裕具有重要意

义。研究结果发现：我国居民家庭财富不平等程度较高且呈上升趋势，财富有向高财富组集中的倾向；户主的

年龄、教育程度、收入水平和户籍，配偶的教育水平、收入，以及家庭住房数量都会对家庭财富产生显著影响，

这些因素会导致家庭财富积累差异化，进而造成财富不平等；高财富组老年人的比例越来越高，且城镇家庭财

富占比远高于农村家庭；最高 １０％财富组和中间 ４０％财富组占有大部分住房资产和金融资产，且负债结构以

房产负债为主；最低 ５０％财富组只占有少数住房和金融资产，且负债结构以消费负债为主。上述结论意味着

未来房价升高和金融资产价格上涨可能会进一步拉大财富差距。
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一、引　 　 言

改革开放以来，随着我国经济体制改革的不断深入，以及产业结构的快速转型和经济的持续快速增

长，人民收入水平日益提高，但与此同时，收入差距也在不断扩大。２０ 世纪 ９０ 年代初，我国基尼系数已
开始超出 ０. ４ 的国际警戒线水平。进入 ２１ 世纪，我国居民人均可支配收入基尼系数仍居高不下，在
２００３ ～ ２００８ 年间，平均超过 ０. ４８。自 ２００９ 年开始，基尼系数虽有所下降但仍处于较高水平，在 ２００９ ～
２０２０ 年间，基尼系数平均值达 ０. ４７。收入不平等不仅会制约未来的经济增长，还会加剧社会矛盾，影响
社会稳定。为改善不平等现状，中共中央十九届五中全会通过了《关于制定国民经济和社会发展第十四

个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》。该决议提出，要改善人民生活品质，“扎实推动共同富裕”，

并提出，到 ２０３５ 年我国基本实现社会主义现代化这一远景目标，“全体人民共同富裕取得更为明显的实
质性进展”。２０２１ 年 ８ 月 １７ 日，习近平总书记在中央财经委员会第十次会议上再次指出，“要在高质量
发展中促进共同富裕”。习近平总书记在党的二十大报告中进一步强调，要“多渠道增加城乡居民财产

性收入”，“规范财富积累机制”。

共同富裕可分解为“富裕”与“共享”两个维度，收入水平和财富积累是反映每个人富裕程度的重要

指标。［１］实现共同富裕的核心，在于通过促进公平、缩小收入分配差距，扭转收入和财富不平等的现状。
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收入是流量概念，财富是存量概念。相对于收入，财富积累受个人投资决策和社会经济政策的影响更

大，其变动是一个更加缓慢持久的过程，因而财富不平等对于经济社会的影响更为深远。在一定条件

下，财富的积累会像滚雪球一样，收入越高的人财富积累越快，而收入越低的人财富积累较慢，甚至可能

负债越来越多。［２］因此，财产分配差距会比收入分配差距更甚，且随着时间推移，财富差异会越来越大。

从某种程度上来说，财富不平等比收入不平等对社会和经济有更大的负面影响。它不仅会压缩内

需、抑制经济增长，更会加剧社会矛盾、影响社会稳定。共同富裕不但要求缩小收入差距，更要求避免财

富分化。因此，在实现共同富裕的过程中，需要更多关注财富分配问题。现有文献关于收入不平等问题

的研究较为丰富，而关于财富不平等问题的研究相对较少。近年来，党和政府对财富分配的重视程度在

不断提高。目前，对于中国财富分配问题的研究主要有以下几条思路。

一是关注中国财富不平等的测度问题。文献主要通过测算基尼系数和财富集中度等方法来衡量。

使用基尼系数方法研究中国财富不平等的文献较为丰富，这些文献的研究共同勾勒了近 ２０ 多年来我国
的财富分配差距状况。李实等研究发现，１９９５ 年中国城镇家庭的财产基尼系数为 ０. ４０３，财产分配差距
超过了当年的收入分配差距。［３］２００２ 年，中国居民财产基尼系数增加到 ０. ５５，并且城镇基尼系数在降
低，农村基尼系数在增加，城乡之间的财富差距在扩大。［４］梁运文等研究发现，２００７ 年农村财产分布基尼
系数高于城镇，前者为 ０. ６２，后者为 ０. ５８。［５］李和万（Ｌｉ ＆ Ｗａｎ）研究发现，财富基尼系数从 ２００２ 年的
０. ５３８ 增加到了 ２０１０ 年的 ０. ７３９。［６］谢和靳（Ｘｉｅ ＆ Ｊｉｎ）研究发现，２０１２ 年中国的财富基尼系数为
０. ７３。［７］总体上看，已有文献研究得出，中国财富基尼系数呈现出不断增加的趋势，尤其农村内部和城乡
之间的财富差距在拉大。

使用财富集中度研究我国财富不平等的文献较早见于陈彦斌的研究。［８］陈彦斌计算了我国 ２００７ 年
的城乡财富分布，发现城市最富 １０％家庭拥有的财富占城市总财富的 ３２. ６％，农村则为 ３９. １％，因此，
城乡财富差距较大。李凤等研究了中国家庭的资产状况及其变化，发现 ２０１３ 年家庭资产分布极度不
均，但 ２０１５ 年有所缓解，城乡、区域间的资产分布也不均衡，家庭资产有向中等资产家庭聚集的趋势。［９］

皮凯蒂（Ｐｉｋｅｔｔｙ）等分析了中国改革开放以来的收入和财富分布状况，并进行了跨国对比分析。他们分
析发现，中国的财富不平等在急剧扩大，最高 １０％个人的财富份额从 １９９５ 年的 ４０％上升到 ２０１５ 年的
６７％。［１０］为了更准确地测度高净值人群的财富状况，近年来，一些研究还利用胡润富豪榜和福布斯富豪
榜对高净值人群的财富数据和财富不平等进行修正。例如，罗楚亮和陈国强根据中国富豪福布斯和胡

润榜，结合 ＣＦＰＳ和 ＣＨＩＰ数据修正了居民财产不平等的分布状况，发现调整后的中国居民财富分布不平
等程度明显增加了。［１１］由此可见，运用财富集中度与基尼系数这两种测算方法得出的结论基本一致。

二是关注房产在财富积累中的作用及其对财富不平等的影响。何晓斌和夏凡利用中国城镇居民收

入调查数据研究发现，２０ 世纪 ９０ 年代末我国住房体制市场化改革加速了城镇居民家庭财富不平等。［１２］

甘犁等研究发现，在家庭资产构成中，金融类资产占比较低，以房产为主的非金融资产是家庭财富的主

要构成部分。［１３］李凤等利用中国家庭金融调查数据（ＣＨＦＳ）研究也得出类似结论。［９］万（Ｗａｎ）等利用
ＣＨＦＳ的四次调查数据研究了 ２０１１ ～ ２０１７ 年我国城乡居民的财富不平等问题，尤其是房产财富不平等
问题。他们定义的财富包括金融财富、生产性财富（设备和机器）、土地价值、车辆和其他耐用品。他们

研究发现：房产财富的不平等对财富不平等的贡献度在 ７０％以上；随着年龄的增长，房产财富不平等程
度趋于升高；随着教育水平的提高，住房财富不平等程度趋于下降；城市内部的住房财富不平等程度低于

农村内部的不平等程度，东部地区尤为严重；一线城市房产财富不平等最低，小城市房产财富不平等程度最

高。［１４］上述研究结论意味着我国居民财富不平等主要来源于房产财富不平等，并且在个体特征、区域和城

乡之间存在异质性。
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三是从微观层次上研究个人的资产配置行为和财富积累对财富不平等的影响。吴卫星等发现，总

资产较高的家庭不仅可以充分利用金融市场配置资产，获得更高的资产收益，而且还可能从正规金融市

场以相对较低的成本获得贷款，从而获得更高的财富增长速度，进而加剧社会财富不平等。［２］另外，还有

一些研究发现，金融摩擦会通过个人的财富积累行为影响财富不平等。［１５］这些研究探讨了个体的资产配

置行为，有助于我们深入理解财富积累的微观机制。

本文使用 ＣＨＦＳ２０１１ 年、２０１３ 年、２０１５ 年和 ２０１７ 年四轮数据，研究中国家庭财富不平等状况及形成
机制。本文的主要贡献如下：一是利用多期数据刻画了中国财富分布的动态演化过程；二是分析了家庭

财富的影响因素，通过考察分年龄分城乡的财富不平等状况，来探索财富积累机制和影响财富不平等的

因素，弥补现有文献缺乏对财富分布异质性考察的不足；三是本文从资产和负债结构两方面考察财富不

平等形成的原因，弥补现有文献仅从单方面考察的不足。由此，本文以下部分结构安排如下：第二部分

分析中国家庭财富不平等状况及其演变；第三部分对家庭财富积累的影响因素进行回归分析；第四部分

讨论财富积累的异质性，分年龄分城乡考察不同人群在全社会总财富中的份额占比及其变化；第五部分

分析不同群体的资产结构和负债结构，并探讨财富不平等的驱动因素；最后是结论和政策含义。

二、财富不平等及其演变

１．数据来源
本文采用 ＣＨＦＳ的 ２０１１ 年、２０１３ 年、２０１５ 年和 ２０１７ 年四轮数据进行研究。其中，２０１１ 年为基线调

查，覆盖了中国的 ２５ 个省（市、自治区），８２ 个区县，３２０ 个村（居）委会，样本规模为 ８４３８ 户。２０１３ 年首
轮追踪调查覆盖了中国 ２９ 个省（市、自治区），２６７ 个区县，１０４８ 个村（居）委会，样本规模为 ２８１４１ 户。
２０１５ 年第二轮追踪调查覆盖中国 ２９ 个省（市、自治区），３５１ 个区县，１３９６ 个村（居）委会，样本规模为
３７２８９ 户。２０１７ 年第三轮追踪调查覆盖中国 ２９ 个省（市、自治区），３５５ 个区县，１４２８ 个村（居）委会，样
本规模为 ４００１１ 户。值得注意的是，为了满足研究目的，样本在抽取时，经济富裕地区、城镇地区的样本
比重相对较大，样本的地理分布比较均匀。因此，该数据基本上可以反映中国家庭财富状况，可以更好

地研究财富分配问题。这一数据库以家庭为单位，对各类资产和负债数据进行了细致的采集，数据质量

较好，为本文分析提供了非常好的数据支持（更多数据介绍可参见路晓蒙等［１６］）。

由于大部分家庭的资产和负债都是由家庭成员共同拥有和承担的，按照现有文献研究惯例，本文的

财富以家庭为单位计算。本文使用的财富变量是总资产和净资产，其中，净资产等于总资产减去总负

债。根据李凤等的研究，２０１５ 年，中国住房资产和金融资产之和占到家庭总资产的 ８４. ７％，而工商业资
产和其他资产（包括农业资产、土地资产、汽车资产和耐用品资产）之和占总资产的比重仅为 １５. ２％。［９］

同时，考虑到房产和金融资产之外其他资产数据缺失较多且难以准确估值，因此，本文的总资产不包括商

业资产、商业负债、社会保险、商业保险、政府转移支付、难以估值的耐用品、收藏品以及车辆等项目。

本文的资产范畴主要是住房资产和金融资产两类。住房资产只包括自有住房资产，未考虑商铺。

金融资产包括活期存款、定期存款、股票、债券、基金、金融理财产品、金融衍生品、外汇、黄金、现金以及

借出款。负债除了房产负债和金融负债之外，还有因教育、医疗和维持生计等产生的消费负债。信用卡

负债属于短期负债，且算在个人头上，因此未予考虑。ＣＨＦＳ 数据库在 ２０１５ 年和 ２０１７ 年增加了医疗负
债信息，由于需要进行四轮调查数据的对比，我们大部分时间使用的是不含医疗负债的总负债。在分析

２０１５、２０１７ 年负债结构时，我们使用了加入医疗负债的总负债，以全面反映负债情况。相应地，总资产是
住房资产与金融资产之和，净资产则在此基础上减去房产负债、金融负债和消费负债。
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在计算资产和负债时，本文剔除极端值和明显不合理的异常值、修正误报值。首先，剔除住房资产

最高 １％和最低 １％的样本，剔除金融资产最高 １％和最低 １％的样本；其次，剔除房产负债大于住房资产
的样本。在分年龄和城乡考察财富不平等时，首先剔除了年龄和户口缺失的样本；其次，去掉户主年龄

不到 １６ 岁的样本。经过上述处理，分别得到 ２０１１ 年、２０１３ 年、２０１５ 年和 ２０１７ 年的 ７３３５、２４０５３、３０８５９
和 ３２６３５ 个样本。
２．财富不平等状况及其演变
本部分详细考察家庭财富不平等状况及其变化趋势。估算财富分布不平等状况主要采用以下两种

方法：一是用基尼系数和泰尔指数刻画财富不平等程度；二是用财富集中度指标，分析不同财富组的财

富占比。

（１）财富不平等
表 １ 左半部分分别反映的是家庭总资产、住房资产和金融资产的基尼系数。从基尼系数来看，中国

家庭财富不平等程度较高。总资产和住房资产的基尼系数都超过了 ０. ６，住房资产的基尼系数略低于总
资产，但金融资产的基尼系数比总资产的更高，这四年其基尼系数前两年与后两年分别为 ０. ７８ 和 ０. ７７。

表 １ 右半部分分别反映的是总资产、住房资产和金融资产的泰尔指数。可以看出与基尼系数大致
相似的结果：住房资产的泰尔指数略低于总资产的泰尔指数，但金融资产的泰尔指数比总资产的泰尔指

数更高。

表 １　 家庭资产的不平等

基尼系数

总资产 住房资产 金融资产

泰尔指数

总资产 住房资产 金融资产

２０１１ ０． ６７ ０． ６５ ０． ７８ ０． ８４ ０． ８１ １． ２２

２０１３ ０． ６４ ０． ６１ ０． ７８ ０． ７６ ０． ６８ １． ２４

２０１５ ０． ６４ ０． ６０ ０． ７７ ０． ７４ ０． ６４ １． ２１

２０１７ ０． ６８ ０． ６７ ０． ７７ ０． ８６ ０． ８３ １． １９

　 　 注：本文所有图表数据均根据 ＣＨＦＳ数据计算或回归得到，下文图表不再标示数据来源
（２）财富集中度
基尼系数和泰尔指数只能衡量财富分布的整体不平等状况，无法考察不同财富组家庭财富占比差

异及其变化。因此，本文运用财富集中度指标分析不同财富组家庭的财富分布及其变化。首先，按照总

资产高低将样本分为三组，即最高 １０％、中间 ４０％和最低 ５０％。为了更好地刻画高财富人群的财富状
况，最高 １０％组又分为最高 １％组和最高 ５％组。但由于最低 １０％组的财富数值太小，因此，本文采用
Ｐｉｋｅｔｔｙ等的方法计算最低 ５０％的财富份额，不再继续细分。［１０］

表 ２ 反映了家庭总资产的不平等及变化情况。从总资产份额来看，２０１１ 年，财富最高 １％的家庭拥
有的财富超过社会总财富的 １ ／ １０，财富最高 ５％的家庭拥有的财富超过社会总财富的 １ ／ ３，财富最高
１０％的家庭拥有的财富超过全社会总财富的 １ ／ ２。与之相对的是，财富最低 ５０％的家庭拥有的财富比例
低于社会总财富的 ８％。也就是说，财富最高 １％的家庭拥有的财富比财富最低 ５０％家庭拥有的总财富
还多；最高 １０％和最低 ９０％的家庭财富份额几乎相同。此后，财富分配状况略有好转，但 ２０１７ 年开始财
富分配状况又继续恶化。２０１７ 年，财富最高 １０％家庭的财富份额为 ５１. ０７％，最低 ５０％家庭的财富份额
仅为 ６. ３９％，中间 ４０％家庭的财富份额为 ４２. ５４％。

从平均总资产来看，总体上，各财富组的总资产随时间都在不断增长。但中间 ４０％的总资产增长最
快，２０１７年总资产相对 ２０１１年增长了 ７３％；最高 １０％家庭的总资产增长为 ６７％。最低 ５０％家庭的总资产
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增长最慢，２０１７年总资产相对 ２０１１年仅增长了 ３９％。２０１７年，最高 １０％组的平均总资产为中间 ４０％组的
４. ８倍，为最低 ５０％组的 ４０倍；最高 １％组的平均总资产更是高达最低 ５０％组平均总资产的 ７５倍。

表 ２　 总资产的不平等及演变

总资产份额（％）

２０１１ ２０１３ ２０１５ ２０１７

平均总资产（万元）

２０１１ ２０１３ ２０１５ ２０１７

２０１７ 年相对
２０１１ 年平均
总资产的
增长率（％）

最低 ５０％ ７． ６６ ７． ７５ ８． ０９ ６． ３９ ６． ６０ ７． ５６ ９． ３８ ９． ２０ ３９

中间 ４０％ ４１． １４ ４５． ２２ ４５． ６０ ４２． ５４ ４４． ２６ ５５． １１ ６６． ０２ ７６． ５１ ７３

最高 １０％ ５１． ２０ ４７． ０３ ４６． ３１ ５１． ０７ ２２０． ３４ ２２９． ３０ ２６８． ２０ ３６７． ４１ ６７

最高 ５％ ３４． ５６ ３０． ５０ ３０． ２８ ３３． ６２ ２９７． ４５ ２９７． ４２ ３５０． ７１ ４８３． ６８ ６３

最高 １％ １０． ９８ ８． ７５ ８． ９１ ９． ５７ ４７２． ６３ ４２６． ７３ ５１５． ９７ ６８８． ２５ ４６

　 　 表 ３ 反映的是家庭净资产的不平等状况及变化情况。从各组净资产的份额来看，各组净资产占比
与表 ２ 总资产占比的变化趋势非常相似。从平均净资产来看，同样中间 ４０％财富组的净资产增长最快，
其次是最高 １０％财富组，最后是最低 ５０％财富组。２０１７ 年，最高 １０％财富组的平均净资产为中间 ４０％
财富组的 ５ 倍，最低 ５０％财富组的 ４３ 倍。最高 １％财富组的平均净资产是最低 ５０％财富组的 ８１ 倍。

表 ３　 净资产的不平等及演变

净资产份额（％）

２０１１ ２０１３ ２０１５ ２０１７

平均净资产（万元）

２０１１ ２０１３ ２０１５ ２０１７

２０１７ 年相对
２０１１ 年平均
净资产增
长率（％）

最低 ５０％ ７． ２０ ７． ４５ ７． ７３ ６． ０６ ５． ９０ ６． ９２ ８． ４７ ８． ３４ ４１

中间 ４０％ ４１． １５ ４４． ８０ ４５． ３０ ４２． １７ ４２． １７ ５１． ９９ ６２． ０３ ７２． ５３ ７２

最高 １０％ ５１． ６５ ４７． ７５ ４６． ９７ ５１． ７７ ２１１． ７３ ２２１． ６２ ２５７． ２９ ３５６． ２０ ６８

最高 ５％ ３４． ９０ ３１． ０４ ３０． ８３ ３４． ２１ ２８６． １４ ２８８． ２０ ３３７． ７５ ４７０． ６８ ６４

最高 １％ １１． ２１ ９． ０２ ９． ２１ ９． ８１ ４５９． ６９ ４１８． ６６ ５０４． ６７ ６７５． ２４ ４７

　 　 通过上述分析，总体来看，无论是通过基尼系数、泰尔指数还是集中度计算的总资产、分项资产和净
资产分布，财富的不平等程度都比较高。另外，这四轮调查样本量差异比较大，尤其是第一轮和第四轮

的样本差异更大。考虑到第一轮样本可能存在不成熟的问题，从本文以后三轮样本的计算结果来看，财

富不平等程度总体呈升高的趋势。另外，从表 １ 来看，总资产与住房资产不平等程度变化趋势更接近，
由此可以推测造成中国居民家庭财富不平等的主要原因是住房资产分布的不均衡。从表 ２ 和表 ３ 不同
财富组总资产和净资产分布的变化来看，中国财富不平等变化主要是由于 １０％的高财富组财富占比的
升高以及中间 ４０％和最低 ５０％财富组的财富占比下降造成的。从总资产和净资产的平均财富增长率来
看，中间财富组增长幅度最高，最低财富组增长幅度最低。而处于中间财富组的家庭财富积累比较迅

速，但低财富组财富积累较慢，进而造成我国财富分布持续不均衡。

财富不平等可能受到多方面因素的影响，与个体和家庭的财富积累行为有密切的关系。不同个体

财富积累行为的异质性造成财富差异，进而演变成财富分配的不平等。同时，个体投资渠道和金融素养

的差异会导致财富结构的差异，进而会对财富不平等产生影响。因此，下文将在分析财富积累影响因素

的基础上，对财富积累的个体异质性和财富结构进行分析，以更好地理解财富不平等的形成机制。
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三、家庭财富的影响因素

１．模型与变量
为了探讨家庭财富的影响因素和积累机制，我们构建如下回归模型：

ｗｅａｌｔｈｉ，ｐ，ｔ ＝ β０ ＋ βＸ ＋ λｐ ＋ κｔ ＋ λｐ × κｔ ＋ εｉ，ｐ，ｔ （１）
　 　 其中，被解释变量 ｗｅａｌｔｈｉ，ｐ，ｔ表示家庭 ｉ 在 ｐ 省 ｔ 年的财富。这里用总资产和净资产度量家庭财富。
解释变量 Ｘ表示影响家庭财富积累的各种因素，包括户主的性别、年龄、教育程度、政治面貌、户籍、婚姻
状态、兄弟姐妹数量、年收入对数，配偶的教育程度、年收入对数以及家庭住房套数。其中，教育程度分

三组虚拟变量：小学及以下、中学、大专及以上，对照组为小学及以下。此外，本文还加入了家庭所在省

份虚拟变量 λｐ、年份虚拟变量 κｔ 以及这两个变量的交叉项，以分别控制地区层面不随时间变化的因素、
时间层面不随地区变化的因素，以及各省份随时间变化的遗漏变量对家庭财富的影响。εｉ，ｐ，ｔ为残差项。
如前所述，本部分仍使用 ２０１１ ～ ２０１７ 年 ＣＨＦＳ数据，将四年数据合并进行回归。为了可比较，家庭资产
等数值均用分省分年消费者价格指数调整为以 ２０１１ 年为基期的实际值。主要变量的描述性统计结果
如表 ４ 所示。

表 ４　 主要变量的描述性统计

年份
变量

２０１１
均值 标准差

２０１３
均值 标准差

２０１５
均值 标准差

２０１７
均值 标准差

总资产对数值 ４． ８５ ２． ０４ ４． ４４ ２． ４６ ３． ９９ ２． ６５ ５． １８ ２． ２７
净资产（十万元） ４． ６５ ９． １６ ４． ３０ ２１． ７７ ４． １９ １１． １９ ７． ８５ １５． ４４
家庭住房套数 １． １９ ０． ５１ １． ２０ ０． ５１ １． ２１ ０． ６１ １． ２３ ０． ５７

户主性别（男性 ＝ １） ０． ５５ ０． ５０ ０． ５４ ０． ５０ ０． ５４ ０． ５０ ０． ５１ ０． ５０
户主年龄 ４７． ８６ １４． ７４ ４９． １２ １５． ２８ ５０． ７４ １５． ３３ ５２． ５７ １５． ９３

户主教育（中学 ＝ １） ０． ５２ ０． ５０ ０． ５１ ０． ５０ ０． ５１ ０． ５０ ０． ５０ ０． ５０
户主教育（大专及以上 ＝ １） ０． １６ ０． ３７ ０． １８ ０． ３９ ０． １８ ０． ３８ ０． １８ ０． ３８
户口政治面貌（中共党员 ＝１） ０． １５ ０． ３５ ０． １５ ０． ３６ ０． １６ ０． ３６ ０． １７ ０． ３７
户主户籍（农业户口 ＝ １） ０． ５３ ０． ５０ ０． ３２ ０． ４６ ０． ３１ ０． ４６ ０． ３２ ０． ４７
户主婚姻状态（已婚 ＝ １） ０． ８５ ０． ３６ ０． ８２ ０． ３８ ０． ８３ ０． ３７ ０． ８１ ０． ３９
户主兄弟姐妹数量 ２． ９７ ２． ０７ ２． ９１ １． ９５ ２． ６５ １． ９８ ０． ３１ ０． ８７
户主年收入对数值 ９． ９７ １． ０５ １０． ２４ ０． ９４ １０． １９ １． ０３ １０． ４６ ０． ８１
配偶教育（中学 ＝ １） ０． ５１ ０． ５０ ０． ５１ ０． ５０ ０． ５１ ０． ５０ ０． ５０ ０． ５０

配偶教育（大专及以上 ＝ １） ０． １３ ０． ３４ ０． １４ ０． ３５ ０． １４ ０． ３５ ０． １４ ０． ３５
配偶年收入对数值 ９． ８７ １． ０１ １０． ２２ ０． ９４ １０． １６ １． ０１ １０． ５２ ０． ７１

样本个数（户） ７３３５ ２４０５３ ３０８５９ ３２ ６３５

２．回归结果分析
这里着重分析家庭总资产的影响因素。模型中因变量为家庭总资产的对数值，结果见表 ５。第（１）

列的解释变量为家庭住房套数以及户主的相关变量即性别、年龄、教育程度、政治面貌、户籍、婚姻状态、

兄弟姐妹数量和其年收入对数；第（２）列在解释变量中加入了配偶的教育程度和年收入对数；第（３）列又
加入了家庭所在省份虚拟变量 λｐ 和年份虚拟变量 κｔ；第（４）列进一步加入省份虚拟变量 λｐ 和年份虚拟
变量 κｔ 的交叉项；第（５）列报告的是在第（４）列基础上调整城市层面聚类标准误后的结果。结果显示，
户主年龄、教育程度、政治面貌、年收入对数变量以及家庭住房套数变量的系数显著为正，户主性别、户

籍变量显著为负。配偶教育程度和年收入对数变量的系数也显著为正。这说明，户主年龄大、教育程度
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高、收入高、中共党员、非农业户籍以及女性户主的家庭总资产更高；配偶教育程度高、收入高的家庭总

资产更高；同时，家庭住房套数多，家庭总资产越高。但是，婚姻变量以及户主兄弟姐妹数量在分别加入

配偶变量以及省份虚拟变量和时间虚拟变量后都不显著，说明这两个因素对于家庭财富积累行为影响

不大，或者被其他因素吸收。

表 ５　 家庭总资产的影响因素分析

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

性别（男性 ＝ １） － ０． ２０６７*** － ０． ０８００*** － ０． ０５０６** － ０． ０４８８* － ０． ０４８８*

（０． ０１９８） （０． ０２７３） （０． ０２５７） （０． ０２５６） （０． ０２８９）

年龄 ０． ００９５*** ０． ０１３７*** ０． ０１１０*** ０． ０１１５*** ０． ０１１５***

（０． ００１０） （０． ００１６） （０． ００１５） （０． ００１５） （０． ００２５）

户主教育（中学 ＝ １） ０． ４１２１*** ０． ２３２３*** ０． ２３５６*** ０． ２４９２*** ０． ２４９２***

（０． ０３２０） （０． ０４９８） （０． ０４６８） （０． ０４６６） （０． ０５９６）

户主教育（大专及以上 ＝ １） ０． ９６８８*** ０． ５２３８*** ０． ５３７０*** ０． ５４７１*** ０． ５４７１***

（０． ０３７６） （０． ０６０３） （０． ０５６９） （０． ０５６７） （０． ０７６７）

政治面貌（中共党员 ＝ １） ０． ０９５０*** ０． ０６７８** ０． ０９５４*** ０． ０９９０*** ０． ０９９０***

（０． ０２３９） （０． ０３１０） （０． ０２９１） （０． ０２９０） （０． ０２８２）

户口（农业户口 ＝ １） － ０． ７０５１*** － ０． ４７６９*** － ０． ５８３９*** － ０． ５７６８*** － ０． ５７６８***

（０． ０２７０） （０． ０４０７） （０． ０３９０） （０． ０３９３） （０． ０６６３）

婚姻状态（已婚 ＝ １） ０． ０６１７** ０． ００１４ － ０． １０９１ － ０． １１０１ － ０． １１０１

（０． ０２６９） （０． １１４０） （０． １０７０） （０． １０６６） （０． １０３１）

兄弟姐妹数量 － ０． ０３５３*** － ０． ０２８９*** ０． ００２３ － ０． ００３２ － ０． ００３２

（０． ００５４） （０． ００７４） （０． ００８１） （０． ００８２） （０． ００８６）

户主年收入对数 ０． ３８９１*** ０． ３２４３*** ０． ２１８０*** ０． ２１６５*** ０． ２１６５***

（０． ０１１１） （０． ０１９５） （０． ０１８７） （０． ０１８７） （０． ０２４２）

配偶教育（中学 ＝ １） ０． ３１６２*** ０． ３５４０*** ０． ３３８０*** ０． ３３８０***

（０． ０４８３） （０． ０４５５） （０． ０４５４） （０． ０６６８）

配偶教育（大专及以上 ＝ １） ０． ５９６４*** ０． ６９１３*** ０． ６７５９*** ０． ６７５９***

（０． ０５９４） （０． ０５６１） （０． ０５５９） （０． ０７０９）

配偶年收入对数 ０． ２４０３*** ０． １５８４*** ０． １６２６*** ０． １６２６***

（０． ０１８９） （０． ０１８１） （０． ０１８０） （０． ０２３２）

家庭住房套数 ０． ７２１０*** ０． ６７８９*** ０． ６８７０*** ０． ６８２８*** ０． ６８２８***

（０． ０１５４） （０． ０２１５） （０． ０２０２） （０． ０２０１） （０． ０２３３）

省虚拟变量 控制 控制 控制

年份虚拟变量 控制 控制 控制

省虚拟变量与年份
虚拟变量交乘项

控制 控制

常数项 ０． ２６１７** － １． ８００４*** １． １５８９*** １． ０６２９*** １． ０６２９***

（０． １２３９） （０． ２２８９） （０． ２３５６） （０． ２７５９） （０． ３４８１）
样本数 ２０，９７１ ９，９３２ ９，９３２ ９，９３２ ９，９３２
Ｒ平方 ０． ３２３９ ０． ３７００ ０． ４４９８ ０． ４６３９ ０． ４６３９

　 　 注：***、**、*分别代表 １％、５％和 １０％显著性水平，括号内数值为标准误；第（５）列报告的是城市层面的聚类标准误
如果将家庭总资产换为家庭净资产，回归的结果基本相同，即户主年龄、户主教育程度为大专及以

上、户主年收入对数变量、配偶教育程度为大专及以上、配偶年收入对数变量以及家庭住房套数变量的
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系数显著为正。户主政治面貌变量和婚姻状态变量的回归结果都不显著，户主性别变量除第（１）列外其
回归结果不再显著。户籍变量除第（２）列外、兄弟姐妹数量除第（３）列和第（５）列外，显著为负。这说
明，户主年龄大、户主教育程度为大专及以上、户主收入高、配偶教育程度为大专及以上、配偶收入高以

及家庭住房套数多的家庭净资产更高。户主为非农业户籍、兄弟姐妹数量较少的家庭净资产更高。①总

体而言，户主年龄、教育程度、收入水平、户籍，配偶的教育水平、收入以及家庭住房数量都会对家庭总资

产和净资产产生显著影响。这些因素的差异会导致家庭财富积累差异化，进而造成财富不平等。

四、财富积累的异质性

上文分析表明，财富不平等是不同群体资产积累速度差异化的结果。这里感兴趣的因素是户主年

龄和户籍的差异在财富形成中的作用。一是因为这两个因素对于总资产和净资产的影响都非常显著；

二是因为户主年龄和户籍的差异通常会直接影响个人教育水平、家庭收入和房产等变量。从这个角度

来讲，户主年龄和户籍对于财富积累有更加根本的影响。因此，本部分主要分析年龄和户籍在财富积累

上的异质性作用。一方面，本文认为在财富积累的过程中，户主年龄和户籍对于其风险偏好有重要影

响，进而会影响其投资行为。例如，不同年龄的人风险偏好不同：年轻人风险偏好程度较高，而老年人风

险偏好程度较低。风险偏好型投资者更倾向于投资金融资产，而风险厌恶型投资者则更倾向于投资房

产等不动产。另一方面，不同年龄和户籍的个体由于环境、知识水平和经验的差异，其掌握的投资渠道

和金融素养也有差异，因而其财富积累行为也会存在异质性。

１．财富积累的年龄异质性

陈斌开和李涛的研究发现，家庭资产和负债与户主年龄有密切关系。［１７］塞斯和祖克曼（Ｓａｅｚ ＆ Ｚｕｃ-
ｍａｎ）利用美国的长期数据分析发现，高财富组中的老年人正在变得越来越少，富人越来越年轻化。不同
年龄户主的家庭财富积累水平可能会有差异。［１８］

中国目前的法定退休年龄是男职工 ６０ 岁，女职工 ５０ 岁，女干部 ５５ 岁，这个年龄阶段的人群大部分
已经退休，但是长期的工作积累使得这部分人积累了更多的财富。因此，这里将样本按照户主年龄分成

６０ 岁及以上的样本（我们称之为老年家庭）和 ６０ 岁以下的样本。图 １ 反映的是户主为 ６０ 岁及以上老年
家庭不同财富组的总资产占全部样本总资产的比例。可以看到，其中最低 ５０％财富组的资产占比非常
低，变化程度也不大；而中间 ４０％财富组和最高 １０％财富组的资产占比较高，且比例逐渐上升，但在大部
分年份最高 １０％财富组的资产占比高于其他财富组。这说明富裕的老年人分到了越来越大的“蛋糕”，
财富有向老年人集中的趋势。

图 １　 ６０ 岁及以上户主家庭不同财富组的总资产占全部样本总资产的比例（％）
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　 　 前文的分析发现住房资产分布是中国财富分布不平等的重要影响因素，这意味着不同年龄户主家
庭拥有的房产差异会造成财富分布差异。之所以出现财富向老年人集中的现象，一个原因在于年龄较

大的人特别是在住房改革之前进入工作岗位的人最早享受到住房市场改革红利，能以较低的价格买房，

较早将资产配置到住房上；另一个可能的原因是相对于年轻人，老年人是风险厌恶型的投资者，因而他

们更倾向于投资于住房资产。因此，相对于年轻人来说，老年人持有的住房资产相对比重较高。近些年

来，房价不断攀升助推了拥有房产老年人群体的房产价值升高和财富激增。而新进入工作岗位的年轻

人，特别是没有房产的年轻人，随着房价升高，财富积累速度会相对下降，因而在财富分配中处于更加不

利的地位。考虑到财富的代际传递性，房价升高使得那些父辈拥有更多房产的年轻人未来财富进一步

集聚，这会进一步拉大财富的代际不平等。

２．财富积累的城乡异质性
由于中国存在城乡二元结构，城镇人口和农村人口在资产配置上差异较大。一方面，农村地区房产

价值较低，因而农村居民较少将财富配置到房产上；另一方面，大多数农村居民由于金融知识所限，风险

偏好程度较低，参与金融市场的活跃度不高，农村居民的金融资产首选储蓄存款及现金等风险较低的资

产形式，［１９］因而其金融资产回报较低。这导致相对于农村居民，城镇居民在房产和金融资产上都占据较

大优势。上述差异既会影响到城镇和农村内部的财富不平等，也会影响到城镇和农村之间的财富不

平等。

从城市内部和农村内部家庭总资产的财富不平等状况来看，城市和农村的基尼系数都比较高，但

２０１１ 年、２０１３ 年、２０１５ 年和 ２０１７ 年各年的农村基尼系数都大于城市基尼系数。这说明农村居民之间的
财富不平等程度已大大超过城市居民。这可能是因为农村居民资产配置比较单一，农村房产价值较低，

导致财富较低的居民无法通过有效的资产配置实现财富的快速积累进而缩小与高财富组之间的差异。

从城乡各财富组财富积累的差异来看，根据图 ２ 显示，城乡最低 ５０％财富组、中间 ４０％财富组以及最
高 １０％财富组拥有的资产占全部样本总资产的比例。由此可以发现以下两个特征：一是从城乡之间看，各
个财富组中，城镇居民的资产占比都远高于农村居民对应组的资产占比，农村最高组和中间组只比城市最

低组略高，但远低于城市中间组和最高组。城镇最低组和农村最低组在城乡各自内部的资产占比都最低且

呈下降趋势，这反映城镇和农村最低财富组在财富分配中处于非常不利的地位。高房价和金融市场的发展

导致这部分居民的财富积累速度下降，财富占比下降；而农村最低组在全部样本中境况最糟，他们的财富占

比仅占总体财富的 ３％左右。二是从城乡各自内部看，城市各组的变动幅度远远大于农村各组，城市最高
和中间组的财富份额都比最低组高将近 ２０个百分点，农村最高和中间组的财富份额比最低组高将近 １０ 个
百分点。这说明城市财富不平等的变动直接主导着中国财富不平等的变动。

图 ２　 城乡不同财富组的总资产占比（％）
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　 　 上述分析表明，近些年来，我国城乡内部的财富不平等都有所升高，城乡之间的财富不平等程度依
然严峻。由于我国房价升高主要体现在城镇住房价格变化上，因而房价上涨会对城镇居民的财富积累

有更大拉动作用，但对农村居民的房产价值影响较小，因而房价上涨可能会加剧城乡差距。另外，由于

农村居民的金融资产配置大多还局限于选择储蓄存款及现金等风险较低的资产形式，因而其金融资产

收益可能远远低于城镇居民，金融资产价格的变化也会造成城乡财富积累的差异。

五、家庭资产配置和负债结构

上述分析结论表明，不同群体的资产份额变化以及平均资产增长幅度都有差异，这反映了不同财富

组居民财富积累过程是不同的，而这可能是由于他们的资产配置结构和负债结构存在差异。本部分在

考察不同财富组居民资产结构和负债结构差异的基础上，分析财富不平等的原因，探讨财富不平等背后

的驱动因素。

１．资产配置结构
图 ３ 反映的是 ２０１１ ～ ２０１７ 年不同财富组中房产配置比例及其变化。可以发现，在不同财富组的资

产配置中，房产占自身总资产的比例都比较高。其中，高财富组的房产配置比例最高，约为 ９０％；中等财
富组房产配置比例略低，但也接近 ９０％；而低财富组的房产配置比例最低，除了 ２０１３ 年比例较高超过
８０％外，其余年份的比例均在 ６０ ～ ７０％之间。这表明，历年各财富组的住房资产在总财产的比例都是最
高的，而金融资产占不到一半。这意味着，房产作为家庭资产的主要来源，其对财富不平等将会有较大

影响。

图 ３　 不同财富组的房产配置比例（％）

　 　 首先分析不同财富组的住房资产占比及其变化。平均来看，绝大部分住房资产由中间 ４０％和最高
１０％财富组占有，最高 １０％财富组占有份额约 ４９. ５８％，中间 ４０％财富组占有份额约 ４２. ８９％，只有
７. ５３％的住房资产由最低 ５０％财富组的家庭占有。从住房资产占有份额的演变来看，２０１３ ～ ２０１７ 年，只
有最高 １０％财富组的住房资产份额呈升高趋势，中间 ４０％财富组和最低 ５０％财富组的住房资产份额变
化都成下降趋势。这意味着近些年来，住房资产越来越集中于财富层级比较高的家庭中。

其次分析不同财富组的金融资产占比及其变化。平均来看，绝大部分金融资产由中间 ４０％和最高
１０％的财富组占有，５２. １９％的金融资产由中间 ４０％财富组占有，３４. ４４％的金融资产由最高 １０％财富组
占有，只有 １３. ３７％的金融资产由最低 ５０％财富组占有。从金融资产占有份额的演变来看，２０１３ ～ ２０１７
年，最低 ５０％财富组金融资产变化呈下降趋势，中间 ４０％财富组的金融资产变化有升高趋势，最高 １０％
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财富组的金融资产变化先升高后降低，但总体呈下降趋势。

从上述分析可以发现，住房资产主要集中在最高 １０％财富组中，而金融资产则主要集中在中间 ４０％
财富组中，低财富组占有的金融资产和住房资产都比较低。通常情况下中间 ４０％财富组属于中等收入
群体，有稳定的年收入，且财富积累处于上升期，主要通过将资产配置到高风险的金融资产上积累财富。

这意味着中国资本市场的波动将会更大程度上影响这部分人的财富积累。对于最高 １０％高财富组来
说，由于其财富增值更多来自拥有的房产，房价上涨特别是一线城市房价的不断飙升，将会使其财富迅

速升值，财富积累快速增加。而对于最低 ５０％财富组来说，由于其拥有的住房资产和金融资产都较低，
资本市场资产价值升高和房价升高对其财富积累的影响都相对较小，致使该群体财富积累较慢，尤其是

近些年来房价的快速升高反而可能使得该群体财富占比下降，进而加深我国财富不平等。

２．负债结构
财富和负债是两个相伴相生的概念，财富的积累过程离不开负债。因此，研究财富不平等需要考虑

负债结构。事实上，富人穷人的负债结构差异很大，负债对其财富积累的意义是不同的。［５］对于富人来

说，他们借钱或贷款是为了投资，获得更多的资产和积累更多的财富，因此，负债是其获得更多财富的杠

杆或工具，而非负向资产；对于穷人来说，他们较难贷到款或借到钱，他们的收入可能难以负担全部支

出，例如，子女上学开支、突如其来的疾病或灾难，都可能让其短期内入不敷出，因此，负债是其不得已为

维持生计而做出的选择，是真正的负向资产。因此，对于穷人和富人来说，负债意味着不同的结果：穷人

的负债可能使之陷入贫困陷阱，而富人的负债则可能使他们的财富规模越来越大。

ＣＨＦＳ数据中的负债有以下几类：因购买、装修、维修、改建或扩建住房向银行贷的款或从亲朋好友、
公司平台等处借的钱是房产负债；因购买金融产品而贷款或借钱是金融负债；因家庭成员教育而贷款或

借钱是教育负债；因医疗支出而贷款或借钱是医疗负债；因小额日常消费、耐用品等大额消费、婚丧嫁娶

等事务产生的借款是其他负债。为讨论方便，这里将它们分为三类：房产负债、金融负债和消费负债，其

中，消费负债包括教育负债、医疗负债和其它负债。

表 ６ 反映的是 ２０１１ ～ ２０１７ 年不同财富组内部的各类负债占各组总负债的比例。从表中我们可以发
现，不同财富组的负债结构明显不同，主要表现为以下两点：（１）最高 １０％财富组和中间 ４０％财富组的
大部分负债是房产负债，房产负债占其总负债的比例在 ８０％以上；（２）最低 ５０％财富组的消费负债占其
总负债的比重最高，大部分年份低财富组的消费负债占比都超过 ５０％。上述结果说明，高财富组居民以
房产负债为主，低财富居民以消费负债为主。相比房产负债和消费负债来说，各财富组的金融负债占比

极少，基本都在 １％以下，几乎可以忽略不计。因此，下文重点分析房产负债和消费负债。
表 ６　 不同财富组的负债结构

年份

各类负债
占比（％）

最低 ５０％组

房产
负债

金融
负债

消费
负债

中间 ４０％组

房产
负债

金融
负债

消费
负债

最高 １０％组

房产
负债

金融
负债

消费
负债

２０１１ ４７． ０７ ０． ２１ ５２． ７１ ８４． ８６ ０． ４９ １４． ６６ ９４． １０ １． ２２ ４． ７３

２０１３ ６７． ５５ ０． ０６ ３２． ３９ ９１． １２ ０． ４２ ８． ４５ ９７． ３７ ０． ５１ ２． １２

２０１５ ４４． １４ ０． ９６ ５４． ９０ ８６． ５６ ０． ５４ １２． ９１ ９５． ０２ ０． ９６ ４． ０２

２０１７ ３５． ４９ ０． １４ ６４． ３７ ８３． ７４ ０． ４８ １５． ７７ ９５． ９０ ０． ３８ ３． ７２

　 　 首先分析房产负债。表 ７ 显示的是不同财富组的房产负债占该年全部样本房产负债的比例。平均
来看，中间 ４０％财富组房产负债最多，最高 １０％财富组房产负债次之，而最低 ５０％财富组房产负债最
少。从动态演变来说，２０１３ ～ ２０１７ 年，最低 ５０％财富组和中间 ４０％财富组房产负债占比持续下降，而最
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高 １０％财富组的房产负债占比则持续升高，这与前文分析中不同财富组资产配置变化趋势是一致的。
平均来看，最高 １０％和中间 ４０％财富组通过更多房产负债作为杠杆，拥有了更多房产，其财富积累速度
更快。低财富组居民房产负债很少，一方面可能是因为其自身财力较低或难以申请到贷款而买不起房，

另一方面可能是因为这部分群体本身由于其他方面的开支和负债较多，对住房需求不大。如果房产价

格持续升高，中高财富组通过房产负债会进一步积累其财富，尤其是中产阶级家庭，其住房财富可能积

累速度更快，这将会使得未来财富不平等程度变得更加严重。

表 ７　 不同财富组的房产负债占比

２０１１ ２０１３ ２０１５ ２０１７ 平均

最低 ５０％ ５． ５２ ７． ２９ ５． ５６ ４． ８５ ５． ８１

中间 ４０％ ４０． ７８ ５５． ５０ ５１． ４９ ５１． ２９ ４９． ７６

最高 １０％ ５３． ６９ ３７． ２１ ４２． ９５ ４３． ８６ ４４． ４３

　 　 其次分析消费负债。表 ８ 显示的是不同财富组的消费负债占该年全部样本消费负债的比例。可以
很明显地看出，最低 ５０％财富组的消费负债最多，各年占比都高达 ５０％以上，２０１３ 年更是超过 ６０％；中
间 ４０％财富组消费负债占总负债的比例次之，仅占 ３４. ８２％；而最高 １０％财富组的消费负债占比最低，
只有 ８. ５８％。这说明，最低 ５０％组的家庭因看病、教育或日常消费产生的消费负债较多，致使他们为生
活所累，财富无法快速积累。因此，消费负债的差异也会使得财富分布更加不平等。

表 ８　 不同财富组的消费负债

２０１１ ２０１３ ２０１５ ２０１７ 平均

最低 ５０％ ５３． １８ ６２． １９ ５６． １７ ５４． ８６ ５６． ６０

中间 ４０％ ３２． ７０ ３３． ２４ ３６． ８５ ３６． ４９ ３４． ８２

最高 １０％ １４． １２ ４． ５７ ６． ９８ ８． ６４ ８． ５８

　 　 综合本部分的分析发现：不同财富组的资产结构和负债结构有较大差异。资产配置结构中，高财富
家庭占有较多的房产，低财富家庭房产较少；负债结构中，高财富组和中间财富组家庭的房产负债较高，

他们充分利用房产负债的杠杆作用投资房产，从而实现自身财富的升值和迅速积累，而低财富家庭的消

费负债很高，意味着其入不敷出，债务压力不仅影响其财富积累速度，还可能使其变为净资产为负的纯

负债家庭。这意味着，不同财富组居民资产配置结构的差异可能是造成财富分化的直接原因，而负债结

构的差异则进一步扩大了财富不平等。近些年来，随着地方政府对土地财政的依赖性增强，房价不断飙

升，一方面助推了高财富家庭获得更高的财产收益，也促使其将更多资产配置于房产，利用住房贷款的

杠杆作用，进一步提高未来房产价值，加快财富积累速度；另一方面，那些低财富家庭可能是无房家庭，

他们的财富增长可能赶不上房价增长，购房将变得越来越不可能，从而被远远甩在财富金字塔的最底

层。从这个角度来说，房价不断升高会导致财富不平等程度加重。因此，房价可能也是导致财富分布不

平等的重要驱动因素。

六、结论和政策含义

本文基于 ＣＨＦＳ四轮数据，研究了共同富裕视域下我国家庭财富不平等的演变趋势及形成机制，得
出如下结论。

（１）中国家庭的财富不平等程度较高，从动态演变来看，总资产的不平等程度在近些年有上升趋势，
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与住房资产的不平等变化较一致：高财富组总资产和净资产份额升高，中间和最低财富组的总资产和净

资产份额下降，财富有向高财富组集中的趋势。

（２）户主年龄、教育程度、收入水平、户籍，配偶的教育水平、收入，以及家庭住房数量都会对家庭财
富产生显著影响。这些因素的差异会导致家庭财富积累差异化，进而造成财富不平等。

（３）分年龄和城乡的异质性分析表明，高财富组的老年家庭比例越来越大；各财富组中，城镇居民的
财富占比都远高于农村居民，农村财富最低 ５０％的居民拥有的财富最少且占比下降。

（４）从资产配置结构和负债结构看，最高和中间财富组占有绝大多数住房资产和金融资产，并且负
债结构以房产负债为主；最低财富组只占有少数住房和金融资产，且负债结构以消费负债为主。

由于上述差异，未来房价升高和金融产品的收益提高会进一步拉大财富差距。不同年龄和不同户

籍居民财富积累的差异与其在资产配置上的差异直接相关，房产价格和金融资产价格的无序上涨会进

一步恶化财富不平等。如果不采取措施纠正，未来财富不平等状况可能还会进一步恶化。要实现共同

富裕，政府需要进一步关注财富不平等问题，调节财富积累机制。因为与收入不平等不同，财富差距更

容易通过代际传递变得更加持久，从而进一步降低社会流动性，导致阶层固化。因此，首先在顶层设计

上应该避免经济过度金融化，尤其是坚决抑制房地产市场的过度金融化倾向，避免由于过度金融化导致

资产价格膨胀对低收入人群的进一步伤害。具体来说，本文认为扭转财富不平等需要从以下几个方面

采取措施。

（１）需要在政策层面进行调整和优化，尤其是优化税收结构。首先降低住房资产对财富不平等的影
响，加快房产税的开征，尤其是对拥有多套住房的投资者征收房产税，抑制住房投机性需求，缓解房产造

成的财富不平等。其次考虑到财富积累具有代际传递性，从政策上需要在适当的机会考虑征收遗产税，

弱化财富不平等的代际传递，增强社会的流动性，避免阶层固化。

（２）更多关注民生，调整政府的公共支出结构，大幅增加教育、医疗和社会保障等方面的公共支出。
根据本文分析，低财富家庭更容易产生消费负债，而这些消费负债中，有很多是用于教育、医疗等方面的

消费支出。因此，如果政府能提高教育、医疗等公共服务支出，完善医疗保障和其它社会保障制度，就能

够在较大程度上降低人们因病负债、因学负债的概率，进而为这些家庭的财富积累提供更好的基础。

（３）向社会提供更丰富和更多元化的投资工具和投资渠道，引导人们理性投资，尤其为年轻人和农
村居民提供更加多元和丰富的投资渠道，满足他们财富增值的投资需求。随着金融市场的发展，未来金

融财富将会在人们的财富组合中占有越来越高的比例。因而，为年轻人和农村居民提供更多的渠道和

工具进行金融投资将会使得他们能够从金融资产价格的升高中获得更多的好处，从而有助于降低财富

不平等。

（４）加强金融监管力度，完善公司治理机制。从现实情况来看，高财富人群具有更多元的投资渠道，
导致财富积累越来越多，尤其是在金融市场发达的国家更是如此。因而，加强金融监管，尤其是加强对

于高财富净值人群投资和投机的监管，避免经济“脱实向虚”产生财富逆向转移。另外，高财富阶层更容

易左右政府的政策，例如在 ２００８ 年“次贷危机”后，美国政府对大企业救助的直接受益者首先是企业高
管和所有者，而这部分人恰恰是财富拥有量最大的人群。对大企业的救助导致此后发生了席卷西方的

“占领华尔街”运动。因而，伴随着金融监管的加强，公司治理制度也需要进一步完善，防止财富过度向

企业高管集中。

（５）增强科技对经济的普遍辐射功能，促进财富较低人群共享科技进步的成果。在数字经济时代，
科技和金融越来越密切地结合在一起，这一方面会促进长期经济增长，但另一方面可能也会进一步增加

高财富净值人群积累的财富。因为这部分人更容易获得金融资源投资于新兴的科技领域，从而获得更
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多的财富。因此，我们在发展高科技行业的同时，也需要为普通人提供更多的机会，使其从科技发展中

获益。

（６）加强对房地产市场的管理，抑制房价过快增长和住房投机，明确“房是用来住的，不是用来炒
的”。在住房贷款政策上更加精准识别投资性购房需求和消费性住房需求，满足刚性需求和改善性

需求。

注　 　 释

①由于篇幅所限，这里不汇报净资产的回归结果，感兴趣的读者可向作者索取。
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