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摘要: 在当前我国人口红利消失和“老龄化”的背景下，从人口结构和城镇化视角研究我国房

地产市场的影响机制，可以丰富现有房地产市场的理论研究． 本研究基于生命周期假说建立了

一个包含住房需求的世代交叠模型，选取了 2000 年—2021 年我国的省级面板数据，以面板工

具变量方法分析了我国城镇化与人口结构对住房价格的影响． 本研究发现，用抚养成本作为工

具变量控制人口结构的内生性后，人口老龄化对房价具有显著的负向影响，而城镇化具有显著

的正向影响; 分地区的检验显示，城镇化和人口老龄化在东部地区的影响都更为显著; 最后，利

用空间面板模型，发现住房价格存在显著的跨地区溢出效应．
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0 引 言

房地产业作为我国国民经济的支柱产业，长

期成为各界讨论的热门话题． 住房价格不仅是

一个国家宏观经济和金融稳定的显著指标
［1］，更

能反映一个国家的民生问题． 自 1998 年住房体制

改革以来，我国城市住宅价格呈现结构上的整体

上涨趋势． 特别是 2004 年平均增长速度高达

17. 8%［2］． 但是，各地区房地产价格的变动存在

明显差异: 一二线城市房价收入比更高、泡沫较

大，且增速更快; 而三四线城市房价收入比较为合

理，但增速较缓，多属于跟风涨价
［3］．

从影响房地产价格波动的因素来看，学者们

普遍将研究视角集中在以下几个领域，如货币政

策
［1，4 － 6］、城市化进程

［7 － 9］、土地政策
［10 － 12］． 但

是，不少文献指出，以上因素多从供给端角度出

发，在一定程度上导致了我国 2004 年之前的房价

上涨，但并不能完全解释 2004 年以来我国房价的

上涨
［2，13，14］． 如从供给端角度考虑的超额货币供

给导致住房价格的上涨
［15］． 然而，不少学者指出，

我国货币政策在 2004 年并未出现结构性的转

变
［2，14］; 并且，在土地制度下，土地价格只是租金

的一种形式，最终住房价格取决于需求
［2］． 因此，

从需求端来分析我国的房地产市场是理解我国房

价变化的关键
［16］．

一方面，我国当前正处于人口红利消失和

“老龄化”加剧的过程中． 改革开放至今，我国的

发展获得了让世人瞩目的成绩． 到 2010 年，我国

的 GDP 总量首次超过了日本，成为世界第二大经

济体． 伴随着我国经济社会的巨大腾飞，曾经带给

我国经济发展重大红利的人口数量正在持续减

少，且我国人口老龄化问题也日益严重． 按照中国

2020 年的第七次全国人口普查报告( 第五号) ，全

国 60 周岁及以上总人口约为 2． 64 亿人，占全国

18． 7%，其中 65 周岁及以上总人数约为 1． 9 亿人，
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占 13． 5%． 按照联合国的统计标准，我国已属于

人口老龄化发展中国家． 同时，在人口出生率上，

2022 年全年出生的总人口为 956 万人，出生率为

6． 77%． 这是六十多年来，我国人口首次出现负增

长． 老龄化程度日趋显著，“未富先老”已成为中

国经济社会发展面临的重大挑战
［17］． 对国内环境

而言，由于执行了 30 多年的计划生育政策等因素

的增加，造就了大量“2 + 1”型家庭，之后又催生

“2 + 4 + 1”型家庭，2021 年之后 3 孩政策的实施，

都使得中国人口老龄化对房价的压力应该比西方

国家更大
［18］． 老龄化人口在一定程度上削弱了国

家福利制度的可持续性，了解随着年龄增长对住

房需求的变化具有重要的政策意义
［19，20］．

另一方面，在研究人口结构影响住房价格的基

础上，本研究还探讨了城镇化对住房价格的影响．按
照我国的第七次全国人口统计数据，2019 年生活在

农村地区的人口已 经 降 低 到 了 40. 4%［21］，

2022 年全国常住居民城镇化率已达 64． 72%，而

2010 年第六次全国人口统计城镇化率还不足

50%． 由于城市居民拥有相对更高的收入和福利

待遇，大量人口涌入城市，这就要求当地政府提供

适当的社会保障服务，并加强城市基础设施建设，

这当中也涉及提高住房数量，以保证城市人口的

生活基本需要． 当一个地方的人均收入、社会福利

水平以及基础设施建设明显好于其他地方时，也

会引发大量人口的涌入，挤占社会公共资源． 比如

会提高房屋需求，进而造成了住房价格的上涨． 我
国的城镇化为房地产市场的发展提供潜在需求

“数量”的同时，即人口数量的聚集，也为房地产

市场真实提供“质量”的支撑，即收入水平的提

高
［22］． 随着时间的推移，出生人数的变化，流动人

口的影响都会导致住房需求的巨大变化． 因此，从

需求端分析，在我国城镇化的视角下，掌握人口流

动以及人口结构对房地产市场的影响，既具有重

要的理论与实际意义，又可以丰富现有房地产市

场的理论研究．
本研究发现，人口结构的变动将会对住房价

格产生较大的影响: 人口结构中老年人的占比越

高，对住房的需求就会越少，住房价格就会下降;

而年轻人的占比越高，对住房的需求就会越高，造

成房地产价格的上升． 本研究用老年人口抚养比

来衡量人口结构，即随着老年人口抚养比的增加，

住房价格将会下降． 另一方面，城镇间的相对抚养

成本，决定了家庭的生育选择，进而内生决定了人

口结构，即较高的抚养成本，将阻碍家庭的生育选

择，进而降低新生人口，提高了老年人口占比，加

剧人口老龄化． 基于以上背景，本研究从人口结

构、城乡差异和城镇化的角度分析我国区域住房

价格的增速． 特别的，本研究构建了一个世代交叠

模型，将住房需求纳入家庭跨期消费规划中，并通

过抚养成本和劳动力回报的差异，来解释跨区域

的人口流动、生育选择和城镇化，并最终分析了模

型参数对房价的影响． 本研究的实证分析部分，利

用我国 2000 年—2021 年的区域数据，选取面板

工具变量法进行基础回归，即以相对抚养成本作

为人口结构的工具变量，估计了模型的关键参数，

并用空间面板模型进行了稳健性检验． 本研究发

现，劳动力流动带来的城镇化给住房价格带来显

著的正向影响; 进一步，利用抚养成本解决内生性

后，人口老龄化对住房价格存在显著的负向影响．

1 文献综述

自 Mankiw 等
［23］

首次提出，20 世纪 50 年代

婴儿潮导致的美国人口结构的变化是 20 世纪

70 年代美国实际房屋价格上涨的主要原因后，人

口结构对房价的影响逐渐成为学术讨论的热门话

题，两者的关系密切的体现在生命周期理论中． 例
如，陈国进等

［13］
将人生分为三个阶段: 不具备经

济和决策能力的少年时期、提供劳动获得收入 并

决定自己与后代的消费投资的中青年时期，以及

决定消费量和留下多少财富给下一代的老年时

期． 因此，处于不同年龄段的人对住房需求程度不

同，从而直接或间接地影响资本市场价格
［24］; 人

口结构变量对房价等资产价格的动态均衡行为影

响显著
［25］．

目前，已有大量文献从人口的年龄结构，即人

口抚养比出发，探究其对房价的影响． 首先，有部

分学者们认为老年人口比例影响房价变化的主要

因素． 一方面，中产阶级的老年人口是掌握社会房

产资源的重要群体之一，且大量老年人口有为子

女购置房的意愿，刺激住房需求从而导致房价上

涨
［17，26］．另一方面，随着年龄的增长，适龄购房人
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口比例下降引起住房需求的下降，在一定程度上

压抑了房价
［20］． 其中，Saita 等［27］

利用美国和日本

数据发现，一个地区的房地产价格与老年抚养比

成反比，与该地区的人口总数呈正相关，并预测

2012 年—2040 年老龄化给日本土地价格带来的

下行压力将达到 2． 4%． 牟新娣等
［28］

则认为老龄

化对房价存在直接的负向影响是否胜过其他因素

对房价的正向影响，还需取决于目前所处的经济

发展水平． 对于以上不同的影响结果，丁洋等
［18］

做了更为细致的研究，认为只有当老龄化达到一

定程度，即老年群体进入高龄后，住房需求才会真

正下降，其研究表明当 65 岁以上人口占比达到

18% ～ 20%后住房需求减少． 类似的，许永洪

等
［26］

从人口密度角度分析，认为随着人口密度的

增加，老年人口比重的增加对房价的影响从负向

转向正向，转折点为 1 195． 59 人每平方公里．
其次，也有少数学者认为影响住房价格波动

的主力军是 15 岁 ～ 64 岁的中青年人口． 这类研

究认为，对于中青年人口，住房是理想的投资，在

这个建立家庭的阶段，人们可能将更多的财富分

配给住房或其他耐用品
［2，24］． 伴随着城市化进程

的不断推进，中青年人口的持续增加造成城市购

房需求不断增加，推动房地产价格不断地膨

胀
［13］． 而徐建炜等

［16］
利用世界银行 WDI 数据

库，认为无论是少年抚养比，还是老年抚养比的增

加，均会造成房价的下降．
除了人口结构对住房价格的直接影响外，在

全球范围内普遍发生的城镇化也从社会经济视角

间接地影响了城乡的人口构成，重塑了住房需求

结构． 从这一视角出发的文献普遍认为，城镇化是

人类经济发展、生产力水平提高、生活方式转变的

过程，无论是发达国家还是发展中国家，都经历过

这一转变
［22］． 由于发达国家城镇化完成较早，且

不同区域发展相对较为均衡，近二三十年内并不

存在大规模的人口流动，城镇化和跨区流动较

少
［29］． 因此，国外相关文献多从移民角度研究，如

Degen 等基于瑞士数据，表明移民流入每增加

1%，住房价格上涨 2． 7%［30］．类似的，Saiz 考察美国

数据认为，移民每增加 1%，住房价格上涨 2%［8］．
而国内学者在这一领域的研究结论则相对一

致，大部分研究认为城镇化下的人口迁移，会推升

地区房价． 当地区收入、福利或基础设施明显好于

其他地区时，就会导致其他地区的人口流入该地

区
［29］，从而增加住房需求

［31］; 在短期住房供给水

平不能快速增加的情况下，则会引起房价的上

涨
［32］; 城镇化率每提高 1 个百分点，房价相应变

动 0． 13 个百分点
［22］．

此外，城镇化所带来的经济发展效应也会影

响家庭的生育决策
［33］，进而动态地决定人口结

构，并对房价产生影响． 从微观的视角出发，家庭

的生育行为被理解为是一种理性的经济决策，其

取决于家庭从生育中所获得的收益以及抚养成本

之间的权衡
［34］． 对于一个家庭而言，在一定的时

期内面临着收入约束下的商品购买和抚养支出的

最优化问题． 在城镇化带来居民收入普遍增长以

及社会收入差距扩大的现状下，考虑生育率变化

所带来的代际人口结构变动对房价的影响具有重

要意义． 目前，也有部分学者也从该角度出发，取

得了一定的成果． Abel［35］
在考虑建立包含可变资

本供给的两期代际交叠模型，从理论上证明“婴

儿潮”一代人退休会造成资产价格下跌． 陈国进

等
［13］

建立代表性家庭对房屋资产投资与消费的

代际交叠模型，表明少儿抚养比下降和老年抚养

比上升是造成我国房价持续上涨的人口结构因

素． 刘晓曦等
［36］

构建“购房代际转移”的 OLG 模

型，对不同人口增长率情况下整体经济与房地产

业的运行情况进行模拟，证明老年抚养比和幼年

抚养比升高显著增强了住房财富效应．
以上文献为本研究提供了一定的理论基

础． 上述文献中，学者们大多强调人口的年龄结

构，即人口抚养比，对住房价格的影响，单一地

考虑人口的年龄组成． 在此基础上，本研究将主

要从人口结构、城镇化的角度分析住房价格的

波动． 特别的，为了更好地说明人口结构的影

响，本研究从城乡差异的角度出发，考虑相对抚

养成本导致生育率的变化，即人口结构的变化，

对住房价格的影响． 除此之外，本研究将城镇化

的人口流动考虑在内，进一步分析城镇化对房

地产市场的影响．

2 理论模型

本研究的模型基于 Diamond［37］
提出的世代
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交叠模型( OLG) ． 由于购房属于大类支出，金额

巨大，对多数家庭来说，不可能仅凭个人偏好来决

策，而要考虑家庭的利益最大化
［18］． 因此，本研究

的模型包含两个地区，城镇( urban，以 U 表示) 和

乡村( rural，以 R 表示) ． 每个地区都有一个代表

型家庭，该家庭的效应取决于“中青年”时期的消

费( ci1，t，i = U，R) ，“老年”时期的消费 ( ci2，t +1，i =
U，R) 以及孩子的数量 ( ni

t ) ．
因此，本研究的模型将生育选择内生化，并考

虑到我国的城镇化背景; 另一方面，实证分析中，

不再分别将少年抚养比和老年抚养比作为主要解

释变量来分析房地产市场价格的变化; 而是以城

乡间相对居民消费水平来衡量抚养成本，作为工

具变量，解决地区人口结构的内生性问题，从而来

分析人口结构对住房价格的影响．
1) 代表性的家庭行为 在“中青年”阶段，

每个家庭通过劳动赚取工资，并且选择生育孩子

的数量，令抚养一个孩子的成本为工资的一部分

( zi ) ，且工资率为 ( wi
t ) ，然后以价格 HPt 购买固

定数量 ( H ) 的房屋，并将剩余的收入作为储蓄

( sit ) ． 之后，在“老年”阶段，以价格 HPt+1 出售房

屋，结合储蓄的当期值 ( ( 1 + rt ) s
i
t ) 用于自身消

费②． 因此，本研究的模型对住房市场进行了合理

的简化，着重关注住房在代际之间的交易．
假设两个地区的家庭面临着相同的住房价

格，并且代表性家庭的总效用函数 ci1，t、c
i
2，t +1 和 ni

t

决定，可将其表示为

Ui = ln ci1，t + βln ci2，t +1 + γln ni
t ( 1)

考虑到老年人口的养老、医疗，假设人们更加

看重老年阶段的消费，即 β ＞ 1，并且有 γ ＞ 0 ．
同时，两期的预算约束为

( 1 － zi ni
t ) wi

t = ci1，t + sit + HPt × H ( 2)
HPt+1 × H = ci2，t +1 + ( 1 + rt ) s

i
t ( 3)

这里，生育孩子的数量 ni
t 进入家庭的效用函数

( 方程 ( 1) ) ，同时抚养孩子的成本进入家庭的预

算约束( 方程 ( 2 ) ) ． 因此，家庭面临生育孩子的

权衡，从而内生决定生育孩子的数量． 用目标函数

( 1) 与预算约束方程 ( 2 ) 和方程 ( 3 ) 来构造拉格

朗日函数，并获得 ci1，t、c
i
2，t +1 和 ni

t 的最优解如下

ci*1，t = 1
1 + β + γ

wi
t ( 4)

ci*2，t +1 = β
1 + β + γ

HPt+1

HPt
wi

t ( 5)

ni*
1，t = γ

( 1 + β + γ) zi
( 6)

因此，最优的效用函数可写为

V i
t = ln

1
1+β+γ

wi
t + βln β

1+β+γ
HPt+1

HPt
w[ ]it +

γln γ
( 1 + β + γ) z[ ]i ( 7)

若市场中劳动力供给稳定，意味着 VU
t = VR

t ，

因此可得

wU
t

wR
t
= ZU

Z( )R

γ
1+β

( 8)

假定每个地区家庭数量为 Ni
t ，并且个人在

第二期，即“老年”阶段，退出劳动力市场． 因此，

每个地区在 t 期的劳动力供给为

Li
t = ( 1 － zi ni

t ) Ni
t ( 9)

根据最优解式( 6) ，经济体中的 t 期劳动力总

供给可以写成

Lt = 1 + β
1 + β + γ

Nt ( 10)

根据 OLG 模型的特点，t + 1 期的总劳动力总

供给如下

Lt+1 = n
U
t NU

t +n
R
t N

R
t =

γ
( 1 + β + γ)

×

1 － 1 － 1( )η
R{ }t Nt

1
zR

( 11)

其中 η = ZU

ZR ＞ 1，表示相对抚养成本; Rt =
NU

t

NR
t
＜

1 表示为城镇化率． 根据传统的 OLG 模型，t 期的

青年劳动力 Lt 在 t + 1 期成为“老年”人口，同时

t +1 期的“中青年”人口数量为Lt+1 ． 因此，Lt / Lt+1

衡量了 t + 1 期的人口老龄化． 需要指出的是，本

研究在传统的 OLG 模型上，将生育选择内生化，

从而 t + 1期的劳动力的变化由 t期的出生人口决

定． 用 θ 表示整体人口结构的老龄化程度，可得

θ =
Lt

Lt+1
= 1 + β

γ
Rt

1
η

－( )1 +[ ]1 －1
zR ( 12)

因此，式( 12) 中的城镇化率可表示

Rt = η
1 － η

1 + β
γ

zR

θ
－( )1 ( 13)
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2) 经济中厂商的行为 经济体中的时期 t 的
总产出全部用于当期消费、储蓄和购房支出，于是

产出可以表示为

Yt = ( cUt + sUi + HPt × H) NU
t +

( cRt + sRi + HPt × H) NR
t ( 14)

假定 Yt 满足柯布道格拉斯生产函数形式，并

运用两个地区的劳动力作为生产要素，并且着重

考察人口城镇化的变化，因此假定厂商选择固定

的资本投入 ( K )

Yt = AK ( LU
t )

α ( LR
t )

1－α ( 15)
其中 A 表示为生产力． 每个地区的工资率为 ( 利

用式 ( 8) 和式 ( 10) )

wU
t = AKα LR

t

L( )U
t

1－α

= Aα NR
t

N( )U
t

1－α

( 16)

wR
t = AK( 1－α)

LU
t

L( )R
t

α

=A( 1 － α) NU
t

N( )R
t

α

( 17)

wU
t

wR
t
= α
1 － α

NR
t

NU
t
= zRt

z( )U
t

γ
1+β

( 18)

NU
t

NR
t
= α
1 － α

zRt
z( )U
t

γ
1+β

( 19)

3) 房地产市场均衡 经济体中总产出可由

式( 14) 和式( 15) 表示，因此，房地产市场中房价

表达式如下

HPt =
AK
H

α
1－( )α

α－1 β － 1
1+β+γ

( zU)
γ( 1－α)
1+β Rt ( 20)

进一步地，可以定性地推导出城镇化和人口

结构老龄化对住房价格的影响

HPt

Rt
＞ 0;

HPt

θ
＜ 0

基于上述的世代交叠模型，本研究提出以下

两个假说．
假说 1 城镇化比例的增加对我国房地产市

场价格存在正向影响． 即当一个地区的收入、福利

或基础设施明显好于其它地区时，就会导致其它

地区人口流入该地区
［29］． 随着城镇化水平的提

高，大量的人口流入城市，增加住房需求，促进住

房价格上升
［31］．

假说 2 人口结构老龄化的加剧对我国房地

产市场价格存在负向影响． 从本研究的模型中可

以看到，人口结构由相对抚养成本内生决定． 在经

济学的文献中，相对抚养成本的增加意味着家庭

成本( 抚养费用) 以及社会成本( 养育新生孩子所

损失的受教育和收入增长的机会) 的增加
［38］，而

家庭人数的增加带动住房需求，在一定程度上有

利于住房价格的上升
［18］．

3 实证分析

本研究从理论模型的角度考察了城镇化以及

抚养成本衡量的人口结构对住房价格的影响机

制． 本节将从实证角度出发，进一步分析人口结

构、城镇化对住房价格的影响．
表 1 变量设定与定义

Table 1 Variable settings and definitions

变量分类 变量名称 变量符号 代理指标与数据

主要变量

住房价格 ln ( HP) 剔除通货膨胀后各地区商品房平均售价的对数

城镇化率 URBAN 城镇人口与总人口之比 /%

人口结构 SENIOR 老年人口占比 /%

控制变量

经济发展 ln GDP 剔除通货膨胀后的人均 GDP 的对数

对外开放程度 OPENNESS 进出口贸易额 /GDP /%

失业率 UNEMP 各地区城镇登记失业率 /%

财政支出 FISCAL 各地区财政支出与 GDP 占比 /%

受教育水平 ln EDU 6 岁以上人口平均受教育年限的对数

工具变量 相对抚养成本 RRC 各地区城镇消费水平 /农村消费水平

3． 1 面板数据模型

本研究借鉴 Balestra 等
［39］

的面板估计方法，

考虑住房价格 ( ln HP) 、人口结构 ( SENIOR) 以

及城镇化 ( URBAN) 之间的关系，利用面板数据

的固定效应模型( FE) ，控制不可观察的省份和年

份固定效应，构建以下基础回归模型

ln HPit =α0 +α1URBANit +α2SENIORit +
Xit β + αi + τt + εit ( 21)
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其中 i 表示省份; t 表示年份． Xit 为控制变量，包

括人均生产总值 ( ln GDP) 、财政支出占比

( FISCAL) 和人均教育年限 ( lnEDU) ，对外开放

程度( OPENNESS) ，城镇登记失业率( UNEMP) ，
相关控制变量的定义及计算见表 1． 最后，β 表示

控制变量的系数，εit 表示误差项．

根据上一节的理论模型，以及舒尔茨
［40］

关于

生命周期的论述，可以看出，人口结构取决于家庭

基于抚养成本的权衡．
因此，选取当地的相对抚养成本，作为人口结

构( SENIOR) 的工具变量，利用固定效应 GMM 工

具变量法 ( IV) ，获得更有效的一致性估计
［41］． 除

此之外，为剔除通货膨胀的影响，使用消费者价格

指数对住房价格和人均 GDP 进行调整; 人口平均

受教育程度将小学、初中、高中、大专及以上按照

年限 6 年、9 年、12 年、16 年分别计算．
3． 2 数据与变量

表 2 样本数据描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of sample data

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ln HP 682 8． 092 0． 619 6． 852 10． 184

URBAN 682 53． 743 14． 519 20． 714 89． 608

SENIOR 682 13． 057 3． 098 6． 700 23． 800

ln GDP 682 9． 923 0． 749 7． 928 11． 671

FISCAL 682 24． 316 18． 278 6． 913 135． 378

OPENNESS 682 12． 415 1． 002 9． 312 14． 648

ln ( EDU) 682 2． 095 0． 141 1． 309 2． 372

UNEMP 682 3． 491 0． 715 0． 8 6． 5

RRC 682 2． 957 0． 761 1． 596 7． 052

本研究从国家统计局、《中国人口与就业统

计年鉴》以及《中国地区统计年鉴》收集了我国

31 个省、自治区和直辖市 2000 年—2021 年的相

关数据作为研究样本． 由表 2 描述统计结果可知，

各地区房价、人口结构以及抚养成本，都存在明显

区域异质性． 控制变量中经济指标波动较其他变

量更为明显．
3． 3 实证结果分析

表 3 为面板数据回归结果． 其中，第 1 列 ～第

2 列用 OLS 回归估计了城镇化和人口结构老龄化

对住房价格的影响． 可以看到，第 2 列在基础回归

上加入控制变量． 结果表明，在不考虑内生性的情

况下，城镇化和人口结构对住房价格的影响均不

显著． 考虑到内生性问题会影响估计结果的一致

性，对模型使用面板数据固定效应 GMM 工具变

量法进行回归分析
［41］． 选用相对抚养成本作为

人口结构的工具变量，根据理论模型部分，可以看

到，家庭基于抚养成本进行生育选择的权衡，因

此，抚养成本满足工具变量的相关性． 同时，由于

用城乡消费水平衡量相对抚养成本，而住房价格

并不计入当地居民消费价格指数，因此，抚养成本

满足工具变量的外生性． 由于工具变量的有效性

会直接影响到估计和判断的一致性，因此，采用多

种统计检验进行评判
［42］．

由表 3 可知，工具变量与内生变量有较强的

相关性，且在 10%的临界水平上各列均拒绝弱工

具变量的假定． 因此，表 3 中工具变量的回归结果

具有可靠性． 其中，在不考虑控制变量的情况下

( 第 3 列) ，城镇化与人口结构老龄化对住房价格

的影响显著． 第 4 列加入控制变量后，结果仍然表

明城镇化和人口结构的显著性影响，表明了结果

的稳健性． 以第 4 列为例，回归结果表明，在控制

了相关的经济变量，并解决了老龄化的内生性问

题后，城镇化率每提高一个百分点，将导致当地房

价平均上升 4． 7%; 而老龄化比例每提高一个百

分点，当地房价将下降 6. 2%． 另外，从第 4 列可

以看出，人均产出、财政支出占比，以及人均教育

年限对住房价格都有显著的正向影响; 而经济开

放程度对住房价格的影响并不显著效应．

表 3 的结果表明，城镇化对住房价格的影响

显著为正，即随着城镇化水平的提高，促进地区住

房价格上升． 这与理论模型的预测结果相一致，也

符合相关文献的结论
［31］． 另一方面，人口结构老

龄化的加剧将显著抑制住房价格上升． 由前文所

述，相对抚养成本的上升，将会导致人口出生率的

下降，从而加剧人口结构老龄化． 因此，家庭人数

将会随世代下降，从而降低住房需求，在一定程度

上抑制了住房价格的上升
［18］． 这也与模型推导

结果相符．
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表 3 面板数据基础回归结果

Table 3 Panel data base regression results

变量

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

OLS IV

ln HP ln HP ln HP ln HP

URBAN
0． 076＊＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 068＊＊＊ 0． 048＊＊＊

( 0． 005) ( 0． 006) ( 0． 006) ( 0． 007)

SENIOR
0． 001 0． 002 － 0． 056＊＊ － 0． 072＊＊

( 0． 005) ( 0． 006) ( 0． 024) ( 0． 030)

ln GDP
1． 044＊＊＊ 1． 042＊＊＊

( 0． 154) ( 0． 171)

FISCAL
0． 465* 0． 445*

( 0． 261) ( 0． 236)

OPENNESS
0． 114 0． 027

( 0． 081) ( 0． 138)

ln EDU
－ 0． 607 2． 814＊＊

( 0． 513) ( 1． 237)

UNEMP
－ 0． 211* － 0． 280＊＊

( 0． 111) ( 0． 130)

LM 统计量 P 值 0． 002 0． 001

F 统计量 P 值 0． 004 0． 003

省份固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 682 682 682 682

省份数量 31 31 31 31

注: 1) 括号内数值为稳健标准误; 2) ＊＊＊ ，＊＊，* ，分别表示 1%，5%，10% 显著性水平上显著; 3) LM 统计量

为不可识别假设; F 统计量为一阶段弱工具变量检验．

3． 4 稳健性检验

为了进一步分析人口结构与城镇化对住房

价格的影响，考虑到由于地理位置天然的优势

导致的我国东中西三大地区经济发展的差异，

以及各省份间的联系，从区域效应角度进行了

稳健性检验③．
3． 4． 1 区域研究

首先，从区域角度出发，分别分析人口结构与

城镇化对住房价格的影响． 分地区回归中，使用与

表 3 的基准回归中相同的工具变量并且均通过了

弱工具变量检验，表明工具变量在区域层面分析

上仍然是有效的．

表 4 展示了分区域的面板工具变量回归结

果．可以看到，在控制了相关区域变量后( 第 4 列 ～

第 6 列) ，人口结构老龄化在东部地区和西部表

现出显著的负向影响，在中部地区并无显著影响，

与基准回归结果一致． 具体而言，人口结构老龄化

在东部、西部地区分别上升 1 个百分点，将导致区

域住房价格下降 7%和 10． 8%． 另一方面，城镇化

在东、中、西部地区，均表现出显著的正向影响，且

在东部地区影响更大． 可以理解为，由于我国当前

的经济增长模式以劳动投入型为主，经济发展速

度较快的地区对人力资本的吸引力更大，进一步

影响地区的住房的刚性需求
［14］．

因此，东部地区人口结构对住房价格的影响

显著于其他地区．
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表 4 分地区面板数据 IV 回归结果

Table 4 IV regression results for panel data by region

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

东部 中部 西部 东部 中部 西部

ln HP ln HP ln HP ln HP ln HP ln HP

URBAN
0． 072＊＊＊ 0． 066＊＊＊ 0． 061* 0． 055＊＊＊ 0． 031＊＊＊ 0． 026

( 0． 013) ( 0． 022) ( 0． 016) ( 0． 020) ( 0． 015) ( 0． 008)

SENIOR
－ 0． 182 － 0． 070 － 0． 105 － 0． 108＊＊＊ － 0． 008 － 0． 070＊＊＊

( 0． 162) ( 0． 023) ( 0． 209) ( 0． 035) ( 0． 022) ( 0． 008)

ln GDP
1． 409＊＊＊ 0． 188 0． 996＊＊＊

( 0． 310) ( 0． 178) ( 0． 316)

FISCAL
0． 429＊＊＊ 0． 449 0． 702＊＊＊

( 0． 097) ( 0． 887) ( 0． 279)

OPENNESS
0． 051* 0． 098 0． 027

( 0． 034) ( 0． 941) ( 0． 051)

ln EDU
0． 550* 0． 279＊＊＊ 0． 403

( 0． 348) ( 0． 031) ( 0． 440)

UNEMP
0． 055 － 0． 079＊＊＊ － 0． 066＊＊

( 0． 081) ( 0． 022) ( 0． 031)

LM 统计量 P 值 0． 021 0． 012 0． 023 0． 011 0． 003 0． 030

F 统计量 P 值 0． 004 0． 003 0． 031 0． 017 0． 001 0． 002

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 220 132 264 220 132 264

省份数量 10 6 12 10 6 12

注: 1) 括号内数值为稳健标准误; 2) ＊＊＊，＊＊，* ，分别表示 1%，5%，10%显著性水平上显著; 3) LM 统计量为不可

识别假设; F 统计量为一阶段弱工具变量检验．

3． 4． 2 空间面板回归

考虑到我国的区域住房价格的相关性和劳动

力的跨区流动，利用空间面板模型做进一步分析．

自 Anselin［43］
提出空间计量经济学的经典定义

后，空间计量模型在经济学中广泛应用． 由于我国

各省份空间上的自相关性，即一个地区的样本观

测值与其他地区的观测值相关，空间上缺乏独立

性，且相关程度由 绝 对 位 置 和 相 对 位 置 决

定
［44，45］．因此，在房地产市场的研究中，空间面板

模型也被广泛应用
［45 － 48］． 空间计量模型最早由

Anselin［43］
提出了空间滞后模型 ( SLM) 和空间误

差模型( SEM) ． 由于一个地区的经济现象既可能

受到邻近地区所研究对象的影响，也可能与邻近

地区的外部环境有关
［49］． 因此，学者们将两种形

式综合考虑，提出了杜宾模型 ( SDM ) ． 之后，

Lesage 等［50］
在深入研究空间计量模型时，进一步

将解释变量对被解释变量的总效应分为本地区影

响的直接效应和其他地区引起的间接效应． 因此，

基于省域地理位置，构造空间滞后模型，来检验城镇

化和人口结构对住房价格的影响．实证模型如下

ln HPit = ρWln HP－i，t + Xit β +

αi + τt + εit ( 22)

其中 ln HP 为被解释变量，即住房价格，ln HP－i，t

为被解释变量的空间滞后项，ρ 为空间相关系数．
W 为空间权重矩阵，选取省会城市的地理距离构

造 W． X 包含表 1 中的解释变量，β 为待估计系

数．同样的，αi 和 τt 分别为省份和年份固定效应，

εit 是随机干扰项．
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表 5 空间面板模型回归结果

Table 5 Spatial panel model regression results

变量

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

空间面板模型 空间面板模型 +工具变量

ln HP ln HP ln HP ln HP

直接效应

URBAN

SENIOR

0． 072＊＊＊ 0． 050＊＊＊ 0． 059＊＊＊ 0． 038＊＊＊

( 0． 005) ( 0． 006) ( 0． 005) ( 0． 006)

0． 003 0． 007 － 0． 045＊＊＊ － 0． 053＊＊

( 0． 005) ( 0． 005) ( 0． 022) ( 0． 025)

间接效应

URBAN

SENIOR

0． 013＊＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 012＊＊＊

( 0． 004) ( 0． 003) ( 0． 004) ( 0． 003)

0． 004 0． 014 － 0． 021＊＊ － 0． 016＊＊

( 0． 003) ( 0． 020) ( 0． 006) ( 0． 005)

空间相关系数
0． 157＊＊＊ 0． 216＊＊＊ 0． 374＊＊＊ 0． 408＊＊＊

( 0． 042) ( 0． 045) ( 0． 035) ( 0． 044)

控制变量 否 是 否 是

省份固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 682 682 682 682

省份数量 31 31 31 31

注: 1) 括号内数值为稳健标准误; 2) ＊＊＊，＊＊，* ，分别表示 1%，5%，10% 显著性水平上显著．

表 5 报告了核心解释变量，即城镇化率和老

龄化，对区域住房价格的直接效应和间接效应，以

及区域住房价格的空间相关系数，即方程 ( 22) 中
的 ρ ． 其中，第 1 列、第 2 列未考虑城镇化的内生

性问题，第 3 列 、第 4 列利用前文的工具变量解

决人口结构的内生性问题． 结果表明，无论是否考

虑到人口结构的内生性问题，区域住房价格存在

正向显著的空间相关性，即本地区住房价格的上

涨会引起周边地区住房价格的上涨，反之亦然． 这
也验证了使用空间计量模型的合理性．

除此之外，表 5 的回归结果表明，在利用相对

抚养成本解决人口结构的内生性问题后，城镇化和

人口结构均体现出显著的空间溢出效应，即间接效

应，即本地区城镇化的提高会对周边地区的房价有

正向的提高作用，而本地人口老龄化程度的加剧将

拉低周边地区的住房价格． 例如，人口老龄化上升

1 个百分点，将直接导致住房价格平均下降 5． 3%，

并通过空间溢出效应，间接导致住房价格下降

1. 6% ． 因此，当考虑我国区域住房价格的空 间相

关性之后，人口结构与城镇化对住房价格的影响仍

验证了本研究的假设，体现了结果的稳健性．

4 结束语

本研究基于生命周期理论，将家庭的生育选

择作为内生变量，建立一个世代交叠模型． 与现有

文献不同，为了更好地说明人口结构的影响，从城

乡差异的角度出发，由于各地区抚养成本的不同，

导致生育率的差异，进而决定了人口结构． 因此，

本研究用相对抚养成本作为工具变量，解决人口

结构的内生性问题． 分析显示，无论是理论模型还

是实证结果，均表明了我国人口结构与城镇化进

程对住房价格的显著性影响． 一方面，我国城镇化

进程对住房价格有显著促进影响: 在城镇化的发

展中，城乡间人口流动，劳动力的涌入促使了住房

需求的增加，供需差异推动住房价格上行． 另一方

面，人口老龄化对住房价格存在显著负向影响: 住

房作为家庭财富的重要组成部分，是影响家庭开

支的重要因素． 对家庭而言，抚养成本的上升，导

致新生儿的减少，提高了老年人口抚养比． 家庭人

数的减少在一定程度上降低了住房需求，从而导
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致住房价格的下降．

除此之外，根据我国省份区域和空间相关性

的特征，本研究对我国中东西部地区分别进行了

实证检验，以及构建空间计量模型检验各省份空

间上的溢出效应． 分地区的实证分析结果表明: 我

国东西部地区的人口结构对住房价格的影响显

著; 而中部地区的影响相对较弱． 而城镇化率对房

价的影响，在东中部地区更为显著． 空间计量模型

的结果表明: 我国各省份间城镇化与人口结构存

在空间溢出效应，即本地区人口结构老龄化加剧

对本地区和周边地区住房价格的均存在显著的负

向效应; 本地区城镇化进程的推进对本地区和周

边地区住房价格的效应显著为正． 本研究的研究

结果具有以下政策含义:

第一，近年来计划生育政策的开放，我国开始

实施鼓励“二胎”“三胎”生育政策． 新生儿童的增

加带来的抚养成本增加，一方面导致家庭生活负

担加重，另一方面对家庭住房面积增加产生了需

求，因此出现购房需求的增加． 然而，人口结构老

龄化的减弱可以导致住房价格的上升，在一定程

度上有利于拉动当地的经济发展． 但是，上升的住

房价格又会给家庭带来较大负担． 因此，出于家庭

人口结构的考虑，若抚养成本控制在一定范围内，

有利于住房价格的增长和区域经济的发展．

第二，从空间计量模型中，城镇化对住房价格

的影响存在显著的正向影响． 为加快构建新发展

格局，推动高质量发展，依据本研究理论与实证分

析，建议可以加大中西部地区发展的脚步，促进西

部地区人才流入，带动西部地区的经济增长，缩小

地区不平衡发展的差异．
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Abstract: This study investigates the mechanisms influencing China’s real estate market in the context of a
diminishing demographic dividend and an aging population． Utilizing the life cycle hypothesis，we develop an
overlapping generations model incorporating housing demand and analyze provincial panel data from 2000 to
2021． Employing the panel data instrumental variable approach，our analysis reveals that labor mobility driven
by urbanization significantly elevates housing prices． Additionally，after using raising costs as an instrumental
variable to control for the endogeneity of demographic structure，population aging negatively impacts housing
prices，while urbanization positively impacts housing prices． Robustness tests indicate that these effects are
more pronounced in the eastern region compared to other areas． Furthermore，our spatial panel data model
shows significant cross-regional spillover effects on housing prices．
Key words: housing price; urbanization; raising costs; overlapping generation model
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