
理性还是泡沫:
对城市化、移民和房价的经验研究
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摇 摇 内容提要摇 在全球范围内,城市化水平较低的国家具有更高的房价-人均

GDP 比值,而在中国,城市化带来的住房需求则成为推高城市住房价格的重要原

因。 本文基于对中国地级市数据的经验研究发现,在控制了城市经济发展水平和

城市人口规模等因素后,外来人口(移民)占比更高的城市房价更高,表现为 2000
年移民占比每多出 10 个百分点,2005 年房价就会高出 8. 33% 。 在移民占比变化

更大的城市,房价和房价增长率都更高,表现为 2000 ~ 2005 年移民占比变化每多

出 10 个百分点,2005 年房价就会高出 16. 17% ,2000 ~ 2005 年房价增长率高出

18. 45% 。 进一步的研究发现,移民占比和移民占比变化对房价的影响,主要是通

过城市移民和收入水平较高的移民来实现的。
关 键 词摇 房价摇 城市化摇 移民占比

一摇 引言

在全球范围内,当前的房价是否存在泡沫是一个备受争议的问题(Case 和 Shiller,
2003;Himmelberg 等,2005;Smith 和 Smith,2006;况伟大,2010a;吕江林,2010)。 如果

一个国家的房价有未来的实际需求增长作为支撑,消费者的购房行为将早于人均
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GDP 的增长,从而使当前的高房价含有理性的成分;如果未来住房需求真的快速增

长,那么当前的高房价就可以被逐步消化。 国际横向的比较显示,在城市化水平较低

的发展中国家,房价与人均 GDP 的比值相对更高(见图 1)。 在发展中国家,快速的城

市化可带来城市住房需求快速增长,从而带动房价的上升。 如果这种实际需求增长成

为一种预期,则房价上涨将快于收入的增长。 鉴于房地产业对于整个经济的带动力和

对于金融部门的影响,发展中国家的高房价是否与城市化进程有关是判断未来房价和

经济走势的重要问题。

图 1摇 房价收入比的国际比较

说明:房价 /人均 GDP 数据来源于 Global Property Guide 网站(ht鄄
tp: / / www. globalpropertyguide. com / ),计算方法是在该国大城市中一套

有代表性的家庭住房(100 平方米的公寓)价格 /该国人均 GDP。 城市

化率数据来源于世界银行发展指标数据库。 城市化率是 2012 年城市

人口占总人口的比例。

在处于快速城市

化进程中的中国,房

价也呈现出快速上涨

的趋势,尤其是 2005
~ 2010 年,房价上涨

的速度明显高于 2001
~ 2005 年的房价上涨

速度。 房价上涨速度

居于前列的是吸收了

大量 外 来 人 口 的 北

京、天津、上海和深圳

等大城市。淤 不仅如

此,这些大城市的房

价收入比也在 2005 ~
2010 年间出现了明显

上升 (详见本文第三

部分的分析)。 在国

际比较的视野中,如

图 1 所示,中国的房价-人均 GDP 之比不仅远高于城市化水平较高的发达国家,如美

国、德国和日本,也高于与中国发展阶段类似的印度尼西亚等发展中国家。
中国的高房价固然与长期的低利率和较严格的土地供给控制等特殊因素有关,但

发展中国家普遍的高房价却在一定程度上与城市化进程有关。 自改革开放以来,中国
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的城市化水平经历了较快的提升。 城市化水平的提高意味大量移民进入城市,将带来

持续增长的住房需求。 由于住房是一种可以抵押的商品,因此,当城市化带来的住房

需求增长被理性预期到的时候,投资者还会将住房作为一种投资品进行投资,于是房

价增长率可能快于人均 GDP(和收入)增长率。 大城市吸收移民较多,因而大城市的

房价上升速度更快。 房价上涨在多大程度上受到城市化进程的影响,这对于判断未来

房价和经济走势以及区域间的房价差异非常重要。
本文以下部分安排如下:第二部分是文献综述,第三、四部分是城市化与房价的背

景分析,以及本文的数据和模型说明,第五部分给出了移民影响房价的证据,第六部分

进一步分析移民影响房价的机制,第七部分是考虑了移民-房价关系内生性问题的估

计,最后是简要结论。

二摇 文献综述

对于既有文献中影响住房价格的因素可以将其分为三类:第一类主要是导致房价

时序变化的因素,比如真实利率和人口结构,这些因素的变迁主要体现在不同年份之

间,在不同城市和城市内部不同社区之间几乎没有差别。 第二类主要是导致不同城市

房价存在显著差异的因素,如土地供给、地理特征、环境质量等,这些因素的差别体现

在不同城市之间,在不同的年份之间差异较小。 第三类主要是导致城市内部不同社区

之间房价存在显著差异的因素,如区位、社区的犯罪率和教育质量等。 由于本文关注

的焦点是城市一级的房价决定,因此,我们在文献评论中不包括第三类文献。淤

在短期,影响房价时序变动的重要因素是真实利率水平。 在一个成熟的房地产市

场中,如果不考虑房产税、房屋折旧和住房升值空间等因素,住房价格应该等于房屋租

金与实际利率的比值(Poterba,1984;况伟大,2010b;Brueckner,2011)。 对于同样特征

的房子,如果只考虑其使用(居住)功能,那么在租房市场和购房市场达到均衡时,每
一期租房的租金应恰好等于通过抵押贷款购买房子按月支付的利息,即房价乘以利

率。 如果租金保持不变,实际利率的下降意味着通过信贷支付购房款的成本下降,住
房需求膨胀,在给定住房供给的情况下,住房价格将上升。 Poterba(1984);Brunner鄄

·23·摇期1第年4102摇*济经界世

摇 摇 理性还是泡沫:对城市化、移民和房价的经验研究
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 研究发现,在控制了其他因素后,教育质量高的社区房价更高,犯罪率更高的社区房价更低。 教育影响

房价的理论文献可参考 Epple 和 Romano(1998)、Epple 和 Sieg(1999)、Rothstein(2006)。 经验研究文献可参考

Black(1999)、Figlio 和 Lucas(2004)、Fack 和 Grenet(2010)、Black 和 Machin(2011)、冯皓和陆铭(2010)、Feng 和

Lu(forthcoming);犯罪率影响房价的文献可参考 Larsen 等(2003)、Gibbons(2004)、Linden 和 Rockoff(2008)。



meier 和 Julliard(2008)、Glaeser 等(2013)、Favilukis 等(2013)的研究发现,美国实际

利率下降确实推高了房价。 而且,抵押贷款所需文件的简化和贷款额度的增加提高了

信贷供给可得性,从而导致房价上涨(Landvoigt 等,2011;Haughwout 等,2011)。
长期来看,影响房价时序变动的一个重要因素是人口结构变迁。 Mankiw 和 Weil

(1989)认为,当“婴儿潮冶出生的一代人进入房地产市场时,住房需求会大幅度增加,
房价将会上涨,当“婴儿潮冶出生的一代人退出房地产市场后,住房需求会大幅度下

降,房价将会下降。 使用美国的人口数据和房价数据,他们发现上世纪 50 年代的“婴
儿潮冶导致了 70 年代住房需求的增加和房价的快速上涨。 有关中国的经验研究发

现,总人口中中青年人口比例的上升导致了住房价格的快速上涨(徐建炜等,2012;刘
学良等,2011;陈斌开等,2012)。 基于省级面板数据的经验研究也发现,在 1981 ~
1991 年生育高峰中出生的人口集中进入婚龄,是导致 2004 年以来中国城市房价快速

上涨的重要原因(刘学良等,2011)。淤 在中国,住房是婚龄男性结婚的重要筹码,婚姻

市场的激烈竞争会促使婚龄男性的家庭购买面积更大或价格更高的住房,从而大幅度

提高住房需求。 有研究结果显示,中国男性与女性人口数量之比的上升显著推动了

2003 ~ 2009 年的房价上涨(Wei 等,2012)。于

利率、通货膨胀和人口结构这些宏观变量决定了国家层面的房价,但却无法解释

国家间的城市化-房价关系。 在解释一国内部不同城市之间房价差异的时候,利率、
通货膨胀和人口结构这些国家层面的因素也影响不大。 城市间房价的差异可从供给

和需求两方面入手进行解释。 基于供给视角的研究主要集中在土地供给对房价和租

金的影响上,限制土地供给会降低新增住房供给,从而使出租房屋供给下降,最终导致

租金和房价同时上涨。 在美国,土地用途管制限制了可供开发的土地数量,从而提高

了地价( Ihlanfeldt,2007),最终导致新增住房供给数量的下降(Quigley 和 Raphael,
2005;Glaeser 和 Ward,2009)和房价上涨(Glaeser 和 Gyourko,2003; Glaeser 等,2005;
Ihlanfeldt,2007;Glaeser 等,2008;Zabel 和 Dalton,2011)。 在土地用途管制较多的地

区,住房供给更加缺乏弹性,房价波动也更为剧烈(Huang 和 Tang,2012)。 在中国,地
方政府对土地供给的垄断推高了地价(蔡继明和程世勇,2010),进而推高了房价(平
新乔和陈敏彦,2004,况伟大,2005)。 从全国层面来看,地价每上涨 1% ,将导致房价

上涨 0. 355% (王岳龙,2011)。 地方财政收入越依赖土地出让收入的城市,其房价上
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作者用滞后 23 或 24 年的人口出生率来解释当期住房价格增长率。
如果买房才在婚姻市场上有竞争力,说明买房已经增加了一项租房所不能有的“使用价值冶,因此,这会

导致房价快于租金的上涨。



涨速度越快(张双长和李稻葵,2010)。 其中一个原因是地方政府增加土地出让收入

的行为推高了地价,郑思齐和师展(2011)发现,越依赖“土地财政冶的城市,以及通过

低价出让工业用地进行招商引资力度越大的城市,居住用地供给越受到工业用地的挤

压,居住用地价格上涨的压力也越大。
基于需求层面的研究主要强调环境质量对城市房价的影响,在控制了其他影响房

价的变量后,和环境质量较好的地区相比,污染较为严重的地区,房屋租金和住房价格

会更低。 Greenstone 和 Gallagher(2008)发现,在美国,对高危垃圾场的清理显著提高

了当地的房价和房租。 Gamper-Rabindram 等(2011)发现,垃圾场的清理显著增加了

垃圾场附近房产的价值,而且,这种效应在城市间存在显著的异质性,房价较低的地区

和距离垃圾场更近的地区在垃圾场清理后房价上涨更快。 基于对加利福尼亚港湾地

区 1990 ~ 2006 年住房交易数据的分析,Bajari 等(2012)发现,和环境质量较好的地区

相比,环境污染较为严重的地区房价更低。 利用中国 85 个大中城市的环境污染和房

价数据,Zheng 等(2011)用从外地进入本地的烟尘污染和沙尘暴作为本地污染水平的

工具变量,来减少房价和环境污染的内生性所导致的估计偏误,结果发现,污染水平的

上升显著地降低了住房价格。
在上述研究中,文献大多以发达国家的房地产市场作为研究对象,而那些以中国

房价为研究对象的文献,其着眼点也是一些传统文献中关注的因素。 更为重要的是,
在发展中国家,城市化进程是一个非常重要的结构变化因素,而这一因素对于高房价

的影响却没有被既有文献给予充分重视。 与本文研究最为接近的是利用发达国家数

据进行的移民与房价之间关系的研究。 Saiz(2003)使用迈阿密的移民和房地产数据

研究发现,20 世纪 70 年代末的古巴偷运移民使得迈阿密的外来移民突增了 9% ,导致

当地房屋的租金在 1979 ~ 1981 年间上涨了 8% ~ 11% 。 基于美国移民和住房市场数

据分析,Saiz(2007)发现相当于本地人口 1% 的移民涌入城市会导致房屋租金和房价

上涨 1% 。 Degen 和 Fischer(2010)使用瑞士 85 个地区 2001 ~ 2006 年的移民和房价数

据研究发现,相当于本地人口 1% 的移民到来,将推动本地房价上涨2. 7% 。1998 ~
2008 年,平均每个西班牙的省份接收了相当于本地劳动年龄人口 17%的移民,Gonzal鄄
ez 和 Ortega(2009)基于西班牙省级移民和房价数据研究发现,这些移民的到来推动房

价上涨了 52% 。 S佗(2011)基于英国的移民和房价数据研究发现,相当于本地人口

1%的移民使房价下降了 1. 6% ,原因是移民的到来压低了本地低技能劳动者的工资

水平,本地居民为追求更高工资而流出本地,导致住房需求下降。
发达国家的移民与发展中国家的城市化带来的移民有本质上的不同。 发达国家
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的移民有两种:一种是在国内地区间迁移的移民,另一种是国外来的移民。 国内的地

区间移民不会对房价产生全局性的影响,因为当一个地方的居民数量增加时,另一个

地方的居民数量必然下降,因此,移民对房价的影响只是因为一个地方更加(或更不)
吸引人居住。 而国外来的移民虽然会增加住房需求,但外来移民在总人口中所占比重

毕竟较低,因此,他们对房价的影响有限。 相比之下,发展中国家快速的城市化进程,
其移民规模巨大,而且大多数移民是从农村迁移到城市,这使得绝大多数城市的住房

需求都会上升,只是不同城市吸引移民的数量有所差异。 所以,在发展中国家,城市化

进程中的移民是一个对房价影响巨大的因素,但却没有得到充分的研究。 相比之下,
本文将利用来自中国的数据研究移民与房价的关系,根据我们的文献检索,这是首次

运用发展中国家的数据检验城市化进程中移民对房价影响的研究。

三摇 城市化、移民与房价

近 10 年来,中国经历了快速的房价上涨。 从全国层面看,在 2001 ~ 2010 年的 10
年间,经过省级物价指数消胀后的房价淤上涨了 1. 30 倍,其中,2005 年房价较 2001 年

上涨了 39% ,2010 年房价较 2005 年上涨了 66% (如表 1 所示)。 上涨速度居于前列

的是北京、天津、上海和深圳等大城市。 在 2001 ~ 2010 年间,这 4 个城市的房价分别

上涨了 2. 18 倍、1. 89 倍、2. 16 倍和 1. 81 倍,其中,2005 年房价较 2001 年分别上涨了

33% 、63% 、70% 和 25% ,2010 年房价较 2005 年分别上涨了 139% 、77% 、85% 和

125% ,2005 ~ 2010 年房价上涨的速度明显高于 2001 ~ 2005 年的房价上涨速度。 不

仅如此,房价上涨速度快的大城市的房价收入比也在 2005 ~ 2010 年间出现了明显上

升。 北京、天津、上海和深圳 4 个大城市的房价收入比于分别从 2005 年的 0. 36、0. 32、
0. 37 和 0. 35 上涨到 2010 年的 0. 61、0. 34、0. 45 和 0. 59。

与房价上涨相伴随的是快速的城市化进程。 根据《中国统计年鉴 2011》,中国城

镇居民占总人口的比率从 1978 年的 17. 92% 上升到 2010 年的 49. 95% ,平均每年增

长约 1 个百分点,尤其是在 1996 ~ 2010 年间,平均每年增长达到 1. 39 个百分点。盂 城

镇人口数由 1978 年的 1. 72 亿上升到 2010 年的 6. 70 亿,平均每年增加 0. 16 亿,尤其
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淤
于

盂

这里的房价是指每平方米住房的平均价格。
房价收入比=消胀后房价 / 消胀后城市居民人均可支配收入,使用省级城市居民消费价格指数(2000 =

100)消胀。
作者根据《中国统计年鉴 2011》(中国统计出版社)数据计算所得。



是在 1996 ~ 2010 年间,平均每年新增城镇人口达到 0. 21 亿,城市化呈加速趋势。

表 1 主要城市的房价增长率

北京 天津 上海 深圳 广州 南京 郑州 武汉 成都 重庆 西安 全国

2001 ~ 2010 2. 18 1. 89 2. 16 1. 81 1. 38 1. 68 0. 97 1. 49 1. 51 1. 46 0. 71 1. 30
2001 ~ 2005 0. 33 0. 63 0. 70 0. 25 0. 20 0. 32 0. 23 0. 54 0. 61 0. 41 0. 30 0. 39
2005 ~ 2010 1. 39 0. 77 0. 85 1. 25 0. 98 1. 03 0. 60 0. 62 0. 55 0. 74 0. 32 0. 66

摇 摇 说明:房价增长率=期末房价 /期初房价-1。 房价数据来源参见本文数据和模型部分,所有房价

都经过省级城市居民消费价格指数(2000 =100)消胀。 全国房价增长率是用当年有房价数据的地级

市及其以上城市(2001、2005 和 2010 年分别有 275、237 和 295 个城市有房价数据)房价的算术平均

值作为当年全国房价,然后计算全国房价增长率。 如果是取 2001、2005 和 2010 年 3 年都有房价数

据的城市样本(共 177 个)来计算全国房价,则 2001 ~ 2010 年、2001 ~ 2005 年和 2005 ~ 2010 年的房

价增长率分别为 1. 40、0. 36 和 0. 77。

在中国,以户籍制度为代表的城乡二元经济结构严重阻碍了城市化进程,导致出

现城市化远远落后于工业化的独特现象,在城市化水平的国际比较中,中国的城市化

水平远远低于发展水平类似国家的平均水平(陆铭等,2008)。 根据《中国统计年鉴

2011》,1978 ~ 2009 年,中国第二产业 GDP 占比在改革开放 30 多年来并没有发生多大

变化,主要是第三产业 GDP 占比上升导致以二三产业 GDP 占比衡量的工业化水平从

1978 年的 71. 81%上升到 2010 年 89. 90% ,同期,城市化比率由 1978 年的17. 92% 上

升到 2010 年的 49. 95% 。 尽管城市化落后幅度由 1978 年的 53. 90% 下降到 2010 年

的 39. 95% ,但其与工业化水平的差距仍然巨大。 如果政策调整到位,中国完全可能

进入一个快速城市化的时期。 但由于外来人口很难获得居住地所在城市的户籍,结果

导致移民的比重不断上升。
在发展中国家,城市化至少可以通过以下两个重要机制影响住房需求从而提升住

房价格。 首先,城市化水平的提高意味着大量移民进入城市,移民进入城市增加住房

需求,从而推高住房价格。 其次,由城市化所导致的住房需求持续上升完全是一件可

以被预期的事,唯一不确定的只不过是城市化的推进速度。 由于住房是一件可以通过

抵押贷款来购买的商品,在预期到住房的实际需求将在城市化进程中持续上升,如果

住房需求的增长快于土地和住房供给增长,那么理性的消费者就会尽可能早地购买住

房,并等待住房升值,这会使得住房价格上涨速度快于居民收入和租金的上涨。 在城市

化进程滞后并且城市化加速的背景下,市场参与者容易形成房价上涨预期,投资性需求
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不断上升,总的住房需求膨胀,从而导致房价上涨。 如果房价上涨是基于对城市化的理

性预期,那么高房价是否会成为泡沫则取决于事前的预期在事后多大程度上被实现。

图 2摇 移民占比和房价摇 摇 摇 摇 摇 图 3摇 移民占比变化和房价

说明:图 2 和图 3 中的数据来源参考本文第四节。

从图 2 和图 3 中可以看出,2005 年城市一级的移民占比和 2005 年房价正相关,
2000 ~ 2005 年移民占比变化也和 2005 年房价正相关。 移民占比与房价的正相关是

因为移民带来了住房的实际需求,而移民占比的变化也影响房价,则可能是因为这其

中包含了未来移民占比变化和相应房价上升的预期。

四摇 数据和模型

本文的数据来源于以下几个方面:第一,住房价格原始数据来自历年《中国区域

经济统计年鉴》,该年鉴提供了 2001 ~ 2010 年各地级市商品房销售额和销售面积的数

据,基于此数据可以计算出各地级市的名义住房价格。 然而,部分地区的住房价格数

据存在明显错误,为避免测量误差对研究的影响,本文剔除了房价增长率最高和最低

5%的样本。 利用历年《中国统计年鉴》分省城市居民消费价格指数对名义住房价格

进行消胀后,可以得到以 2000 年不变价计算的实际住房价格。 第二,移民原始数据来

自中国人口普查 2000 和 2005 年微观调查数据库。 我们剔除了在校生、职业或行业为

农业以及不处于工作年龄(工作年龄:女性 16 ~ 55 岁,男性 16 ~ 60 岁)的样本。 基于

微观普查数据,可以得到各地级市移民人口比重和移民基本特征变量(如平均收

入)。淤 第三,其他地级市数据来自《中国区域统计年鉴》,市辖区数据来自《中国城市
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统计年鉴》。
基于以上数据,我们可以研究城市化对房价的影响,本文采用如下截面模型来识

别城市化水平对住房价格的影响:
房价i =琢0+茁1 移民占比i+茁2 移民占比变化i+茁3X3+…茁 jX i+ui (1)

摇 摇 在(1)式中,下标 i 表示第 i 个城市,下标 j 表示第 j 个解释变量,琢0 和 ui 分别为截

距项和随机扰动项。 移民占比i 为第 i 个城市的移民占比,在不同的模型中分别用

2000 年或 2005 年第 i 个城市的移民占城市总人口的比重来衡量,移民占比变化i 为一

定时期内的移民占比变化,用 2000 ~ 2005 年第 i 个城市的移民占城市总人口比重的

变化来衡量。 X j 为控制变量,茁i ~ 茁 j 是待估参数。

表 2 变量计算方法

变量分组 变量名称 计算方法

被解释变量

2005 年房价 ln(消胀淤后 2005 年房价)
房价增长率 消胀后 2005 年房价 /消胀后 2001 年房价-1

2005 年房价收入比 ln(消胀后 2005 年房价 /消胀后 2005 年城市居民人均可支配收入)

移民信息

2005 年移民占比 2005 年它市移民 / 2005 年城市总人口

2000 年移民占比 2000 年它市移民 / 2000 年城市总人口

移民占比变化 2005 年移民占比-2000 年移民占比

2005 年城市移民占比 2005 年它市城市移民 / 2005 年城市总人口

2000 年城市移民占比 2000 年它市城市移民 / 2000 年城市总人口

城市移民占比变化 2005 年城市移民占比-2000 年城市移民占比

移民平均月收入 ln(消胀后 2005 年移民平均月收入 / 1000)

控制变量

就业密度
ln(2005 年市辖区二三产业从业人员于 / 2005 年市辖区建成
区面积)

人均 GDP ln(消胀后 2005 年 GDP / 2005 年总人口)
总人口 ln(2005 年市辖区总人口盂)

到大城市的距离 到最近大城市的距离 / 1000
到大港口的距离 到最近大港口的距离 / 1000
人均生活用水量 2005 年市辖区城市居民人均生活用水量
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淤
于

盂

本文是用各省城市居民消费物价指数(2000 =100)进行消胀。
是指年末单位从业人员:即在国家机关、政党机关、社会团体以及企业、事业单位中工作并取得劳动报酬

的全部人员。
人口规模的度量不影响本文的结果,如果将人口规模的度量换成全市总人口或全市从业人员,本文的结

果仍然稳健。



被解释变量房价 i 分为三种情况,一是 2005 年城市住房价格的对数,二是 2001 ~
2005 年住房价格的增长率,淤还有一种是 2005 年城市房价收入比的对数。于 这三种被

解释变量的设置在经济学含义上略有差异,我们在后文中解释。

表 3 描述性统计

变量分组 变量名称 单位 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量

2005 年房价 元 237 1818 1032 735. 6 7305
房价增长率 - 210 0. 377 0. 325 -0. 406 1. 451

2005 年房价收入比 - 219 0. 196 0. 057 0. 105 0. 463

移民信息

2005 年移民占比 - 337 0. 115 0. 113 0 0. 9
2000 年移民占比 - 336 0. 112 0. 047 0. 01 0. 88
移民占比变化 - 336 0. 003 0. 063 -0. 28 0. 25

2005 年城市移民占比 - 337 0. 034 0. 029 0 0. 221
2000 年城市移民占比 - 336 0. 028 0. 024 0 0. 167
城市移民占比变化 - 336 0. 005 0. 028 -0. 129 0. 155
移民平均月收入 千元 335 0. 857 0. 225 0. 388 2. 763

控制变量

就业密度 万人 /平方公里 285 0. 238 0. 107 0. 04 0. 730
人均 GDP 元 330 13 667 11 385 2189 82 506
总人口 万人 286 126. 9 153. 6 14. 62 1290

到大城市的距离 1000 千米 287 0. 291 0. 251 0 2. 352
到大港口的距离 1000 千米 287 0. 657 0. 417 0 2. 732
人均生活用水量 吨 /人 285 53. 18 30. 45 8. 76 282. 6

除了移民占比和移民占比变化之外,本文还控制了就业密度、人均 GDP、总人口、
到大城市的距离、到大港口的距离和人均生活用水量等变量。 就业密度用市辖区二三

产业从业人员 /市辖区建成区面积来衡量,在一定程度上代表了土地和住房供给的倒

数,因为我们没有更加精确的土地和住房供给数据,所以本文通过控制就业密度来控

制供给层面的因素,就业密度越高,土地供给相对越严。 事实上,就业密度是一个需求

相对供给的指标,从需求方来看,就业密度高的地方,劳动生产率会比较高,将产生更

高的住房需求。 随着经济发展水平的提高和城市人口的膨胀,城市居民的住房需求随

即提高,本文通过控制人均 GDP 和总人口来控制住房需求层面的因素。 人均 GDP 能

·93·摇期1第年4102摇*济经界世

陆摇 铭摇 欧海军摇 陈斌开摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤
于

在我们所建的数据库中,没有 2000 年的房价样本,所以用 2001 和 2005 年的房价来计算房价增长率。
我们之所以没有对 2010 年的房价进行分析,是因为在解释变量中,非常重要的解释变量是移民比率变

化率,而我们未能获得 2010 年城市级的移民比率来计算 2005 ~ 2010 年的移民比率变化率。



够度量劳动生产率,从而通过影响购买力来影响房价。 人口规模将通过规模经济效应

来影响劳动生产率和收入水平,从而也有推高房价的作用。
本文还控制了一些城市的经济地理特征,以便控制住其他可能通过影响工业投资

和劳动生产率而影响房价的因素。 这组经济地理变量包括到大城市的距离和到大港

口的距离以及人均生活用水量。 其中,到大城市的距离是指到最近大城市的距离,
“大城市冶是指 1990 年建成区非农业人口 150 万以上的城市。淤 到大港口的距离是指

到香港、上海和天津三大港口距离的最小值,定义香港、上海和天津为大港口,是因为

这三大港口是最重要的港口,它们分别是中国经济最为发达的 3 个经济集聚区———珠

三角、长三角和京津唐地区。 表 2 列出了本文经验分析部分所用的变量及其计算方

法,表 3 给出了描述性统计结果。

五摇 移民与房价的经验分析

(一)解释房价水平

在基础回归中,我们用 2000 年移民占比和 2000 ~ 2005 年移民占比的变化作为核

心解释变量来解释 2005 年住房价格水平。 我们之所以将 2005 年移民占比分为 2000
年移民占比和 2000 ~ 2005 年移民占比的变化主要有两个原因:第一,由于移民占比变

化中可能包含了对未来城市化进程的预期,我们希望可以尽量区分移民占比和移民占

比变化的不同影响;第二,使用 2000 年移民占比可以缓解住房价格与移民之间互为因

果的内生性问题。 在表 4 的回归(1)中,我们仅放入 2000 年移民占比,然后在回归

(2)中加入 2000 ~ 2005 年移民占比变化。 在回归(3)中,我们加入就业密度来控制影

响房价的供给层面因素,在回归(4)中,加入人均 GDP 和总人口来控制需求层面因素

对房价的影响,因为移民往往更倾向于迁往更富裕和规模更大的城市,因此,控制人均

GDP 和总人口能够减少移民变量系数的估计偏误。 我们在回归(5)中加入到大城市

的距离、到大港口的距离与人均生活用水量来看地理因素和水资源对住房价格的影

响,以期得到更加稳健的移民占比和移民占比变化影响房价水平的证据。
从回归结果来看,2000 年移民占比的系数显著为正,说明在移民占比高的城市,

住房需求也较高,从而推高了住房价格。 如我们所料,移民往往更倾向于迁往更富裕

和规模更大的城市,因此,控制了人均 GDP 和总人口之后,移民变量的系数有大幅度
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淤 若我们定义“大城市冶为人口“200 万冶以上的城市,则大城市均分布在东部沿海地区,到最近大城市的距

离与到大港口的距离高度相关;若定义“大城市冶为人口“100 万冶以上的城市,则大城市过多(许政等,2010)。



的下降。 根据回归(5)的结果,在其他条件不变的情况下,2000 年移民占比每高出 10
个百分点,2005 年的住房价格就会高出 8. 33% 。 2000 ~ 2005 年移民占比变化的系数

也显著为正,说明在控制其他因素的情况下,在移民占比变化较大的城市,住房价格较

高。 也就是说,如果两个城市的基本特征一致,2000 年移民占比也不相上下,仅仅是

一个城市的移民占比在 2000 ~ 2005 年间变化更大,那么这个城市的房价也会更高。
根据回归(5)的结果,在不同的城市间,2000 ~ 2005 年移民占比变化每高出 10 个百分

点,2005 年的住房价格就会高出 16. 17% 。 让人吃惊的是,仅移民占比这一个变量便

可以解释房价变动的 34% ,加上移民占比的变化后,两个移民变量可以解释房价变动

的 54% 。

表 4 解释房价水平

解释变量
被解释变量
2005 年房价

(1) (2) (3) (4) (5)
2000 年移民占比 2. 263*** 2. 224*** 2. 116*** 0. 881*** 0. 833***

(0. 205) (0. 172) (0. 180) (0. 171) (0. 171)
移民占比变化 3. 913*** 3. 999*** 1. 886*** 1. 617***

(0. 395) (0. 394) (0. 349) (0. 347)
就业密度 0. 084* -0. 018 -0. 018

(0. 048) (0. 038) (0. 037)
人均 GDP 0. 361*** 0. 331***

(0. 034) (0. 034)
总人口 0. 111*** 0. 131***

(0. 023) (0. 023)
到大港口的距离 0. 145*

(0. 078)
到大城市的距离 -0. 185***

(0. 047)
人均生活用水量 -0. 000

(0. 000)
常数项 7. 141*** 7. 097*** 7. 252*** 3. 366*** 3. 655***

(0. 033) (0. 028) (0. 082) (0. 325) (0. 331)
观测值 237 237 223 223 223
R2 0. 34 0. 54 0. 57 0. 75 0. 77

摇 摇 说明:括号中的数值为标准差;***、**、*分别表示在 1% 、5%和 10%水平上显著。 下同。
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在控制了 2000 年移民占比和移民占比变化之后,就业密度在方程(3)中显著提

高房价,但在控制了人均 GDP 和总人口这两个反映需求的因素之后,就业密度并不显

著影响住房价格。 这说明,就业密度的确是一个反映需求与供给相对关系的指标。 当

反映需求的人均 GDP 和总人口被控制之后,就业密度中所包括的土地供给因素并未

直接显著影响房价。 这并不奇怪,因为给定土地供给,可以通过提高容积率来增加住

房供给。 人均 GDP 和总人口的系数显著为正,说明在其他条件一定的情况下,经济发

展水平更高或者人口规模更大的城市住房价格也更高。 值得注意的是,与方程(1) ~
(3)相比,方程(4)和(5)中两个移民变量的系数出现了大幅度的下降,说明移民比重

更高的城市,的确就是人均 GDP 较高和人口规模较大的城市,在不控制城市的发展水

平和人口规模时,移民对房价的影响被高估。
(二)解释房价增长率

摇 摇 摇 摇 表 5 解释房价增长率

解释变量
被解释变量
房价增长率

(6) (7) (8) (9)
2000 年移民占比 -0. 105 -0. 147 -0. 287 -0. 215

(0. 180) (0. 196) (0. 209) (0. 223)
移民占比变化 1. 933*** 1. 914*** 1. 807*** 1. 845***

(0. 426) (0. 432) (0. 445) (0. 462)
就业密度 0. 032 0. 027 0. 021

(0. 055) (0. 059) (0. 059)
人均 GDP 的变化 0. 096 0. 096

(0. 078) (0. 078)
总人口的变化 0. 169** 0. 176**

(0. 067) (0. 069)
其他经济地理变量 未控制 未控制 未控制 控制

常数项 0. 363*** 0. 418*** 0. 345*** 0. 339***

(0. 030) (0. 093) (0. 112) (0. 125)
观测值 210 203 191 191
R2 0. 09 0. 09 0. 13 0. 15

在上一节的分

析 中, 本 文 发 现

2000 年移民占比越

高的城市,住房价格

越高,而且,移民占

比变化越快的城市,
住房价格也越高。
这个截面模型的最

大缺点是可能存在

遗漏变量偏误,或者

说,是因为城市的其

他特征同时导致了

移民的变化以及房

价的变化。 考虑到

这一点,一个可行的

办法是将两个时期

的数据进行差分,从
而去除城市固定效应对于房价的影响。 因为房价进行差分后的上涨量与房价的初始

水平有关,因此,我们用房价的增长率而不是增长量作为被解释变量。 我们仍然在模

型中控制 2000 年移民占比来检验是否移民比重更高的城市房价上升更快。 和表 4 一
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样,我们在表 5 中依次加入就业密度、人均 GDP 的变化、淤总人口的变化、到大城市的

距离、到大港口的距离和人均生活用水量的变化。 我们之所以仍然控制到大城市的距

离和到大港口的距离这样不随时间变化的变量,是因为有些城市可能房价上涨更快。
从回归结果来看,2000 年移民占比对房价增长率没有显著影响,但移民占比变化的系

数显著为正,说明移民占比变化越大的城市,住房价格的增长率越高。 根据方程(9),
在控制其他因素后,2000 ~ 2005 年移民占比变化每增加 10 个百分点,房价增长率就

上升 18. 45% 。 而且,总人口变化的系数也显著为正,表明在市辖区城市人口规模变

化较大的城市,房价增长率更高。
(三)解释房价收入比

摇 摇 摇 表 6 解释房价收入比

解释变量
被解释变量

2005 年房价收入比

(10) (11) (12) (13)
2000 年移民占比 0. 101*** 0. 092*** 0. 021 0. 025

(0. 016) (0. 016) (0. 018) (0. 019)
移民占比变化 0. 231*** 0. 243*** 0. 107*** 0. 110***

(0. 036) (0. 036) (0. 038) (0. 039)
就业密度 0. 006 -0. 002 -0. 001

(0. 005) (0. 004) (0. 004)
人均 GDP 0. 018*** 0. 018***

(0. 004) (0. 004)
总人口 0. 012*** 0. 012***

(0. 002) (0. 003)
其他经济地理变量 未控制 未控制 未控制 控制

常数项 0. 801*** 0. 811*** 0. 586*** 0. 594***

(0. 003) (0. 008) (0. 035) (0. 037)
观测值 219 207 207 207
R2 0. 28 0. 31 0. 45 0. 46

截止到目前,我
们发现 2000 年移民

占比高的城市,住房

价格更高,而且,移
民占比变化大的城

市,住房价格也更

高。 从跨时期的变

化来看,移民占比变

化越大的城市,住房

价格的增长率越高。
那么,移民是否也影

响房 价 - 收 入 比?
我们使用 2005 年房

价收入比作为被解

释变量, 重复本部

分第 1 节 中 回 归

(2) ~ (5 ) 的过

程, 以此来识别 2000 年移民占比和 2000 ~ 2005 年移民占比变化对房价收入比的影

响, 回归结果见表 6。 在回归 (10) 和 (11) 中, 2000 年移民占比和移民占比变化
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淤 所有解释变量的变化都是指 2005 年的值减去 2000 年的值,就业密度没有取差分是因为我们没有 2000
年市辖区二三产业从业人员的数据。



的系数均显著为正, 在控制了人均 GDP 和总人口后, 2000 年移民占比变得不再显

著, 但是移民占比变化的系数仍然显著为正。 这说明, 在 2000 年移民占比越高或移

民占比变化越大的城市, 房价收入比越高。 但是, 如果移民占比反映了需求的机制,
当控制了人均 GDP 和总人口这样影响实际住房需求的变量之后, 移民比重便不再单

独影响房价。 在其他条件一定的情况下, 人均 GDP 和人口规模大并且吸引移民多的

城市实际住房需求旺盛, 房价上升更快, 因此, 这些地方的住房就成为值得投资的

资产, 房价就会快于收入而上升。

六摇 移民影响房价的机制分析

(一)移民结构的影响

在城市化的大背景下,大批移民涌入城市,但是,在以户籍制度为核心的城乡分割

政策下,并非所有移民都会对城市房价产生同样的影响。 移民可以分为两类:一类是

由城市到城市的移民,这一部分移民受户籍制度的约束较少,他们在移民后买房的概

率较高;一类是由农村到城市的移民,这类移民受到较为严格的户籍制度约束,在地区

之间流动性更强,他们在移民后买房的概率较低。 所以,我们用 2000 年城市移民占比

和城市移民占比变化替换前文中的 2000 年移民占比和移民占比变化来解释 2005 年

房价水平和 2005 年房价收入比。
表 7 给出了回归结果,其中,回归(14) ~ (16)的被解释变量是 2005 年房价,回归

(17) ~ (19)的被解释变量是 2005 年房价收入比。 先看回归(14) ~ (16)的结果,
2000 年城市移民占比和城市移民占比变化的系数均显著为正,和表 4 的结果对比可

以发现,2000 年城市移民占比和城市移民占比变化的系数都远高于 2000 年移民占比

和移民占比变化的系数。 这充分说明了城市移民的住房需求远高于农村移民,同样数

量城市移民对住房价格的影响显著大于农村移民对住房价格的影响。 再看回归(17)
~ (19),2000 年城市移民占比和城市移民占比变化的系数均显著为正,和表 6 的结果

相比,在加入人均 GDP 和总人口后,2000 年城市移民占比和城市移民占比变化仍然

都显著为正,而且,2000 年城市移民占比和城市移民占比变化的系数也都远高于 2000
年移民占比和移民占比变化的系数。 这说明,与农村移民多选择在城市租房的情形相

比,城市移民更倾向于在城市买房。 而且,城市移民占比及其增长都会推高城市的房

价收入比。 从这一点来看,除了城市的发展水平和人口规模外,城市移民多并且增长

快的城市的住房更具投资价值,这既可能是因为城市移民购房意愿更强,也可能是因
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为城市移民的劳动生产率较高,带来更快的潜在收入增长。
对房价收入比的回归结果可能会有这么一种担心,因为我们用的收入是城市住户

收入,而城市住户中的移民收入水平相对较低,当移民更多时,城市住户的平均收入水

平就更低,房价收入比就更高。 但我们发现,城市移民占比对房价收入比的影响更大,
至少可以说明上述机制并不重要。 如果其很重要,由于农村移民收入更低,在表 6 的

方程(13)中用全部移民占比来解释房价收入比时,则移民占比应更加显著才对。

表 7 城市移民与房价

解释变量

被解释变量

2005 年房价 2005 年房价收入比

(14) (15) (16) (17) (18) (19)
2000 年城市移民占比 7. 597*** 7. 753*** 3. 163*** 0. 456*** 0. 489*** 0. 293***

(1. 138) (1. 227) (0. 905) (0. 086) (0. 093) (0. 093)
城市移民占比变化 8. 696*** 7. 969*** 2. 042*** 0. 601*** 0. 569*** 0. 268***

(0. 928) (0. 941) (0. 745) (0. 071) (0. 073) (0. 078)
就业密度 0. 147*** -0. 018 0. 006 -0. 002

(0. 055) (0. 038) (0. 004) (0. 004)
人均 GDP 0. 376*** 0. 015***

(0. 033) (0. 003)
总人口 0. 138*** 0. 010***

(0. 025) (0. 003)
其他经济地理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制

常数项 7. 099*** 7. 340*** 3. 228*** 0. 797*** 0. 806*** 0. 619***

(0. 040) (0. 100) (0. 330) (0. 003) (0. 008) (0. 035)
观测值 237 223 223 219 207 207

R2 0. 37 0. 41 0. 75 0. 33 0. 35 0. 49

摇 摇 除了区分来自农村或城市移民之外,区分移民的另外一个重要特征是收入水平,
收入水平更高的移民住房需求更高。 所以,在控制其他因素后,如果一个城市的移民

收入水平较高,那么移民带来的住房需求相对更高,从而住房价格和房价收入比更高。
在这里,我们加入 2005 年移民占比、淤2005 年移民平均收入水平以及两者的交互项,
以此来识别移民收入水平对房价和房价收入比的影响。 表 8 给出了回归结果,其中,
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淤 因为这里需要计算移民占比和移民收入水平的交互项,而移民收入水平为 2005 年,所以我们使用 2005
年移民占比。



回归(20) ~ (22)的被解释变量是 2005 年房价,回归(23) ~ (25)的被解释变量是

2005 年房价收入比。 在加入 2005 年移民占比和 2005 年移民平均收入的交互项并控

制其他变量之后,2005 年移民占比的系数显著为正,2005 年移民平均收入的系数也显

著为正,交互项的系数仅在不控制其他变量的回归(21)中显著为正。 这说明,在移民

占比高和移民平均收入水平高的城市,房价和房价收入比更高,两者对房价的作用相

互加强,但这种相互加强的作用在统计上并不显著。

表 8 移民收入水平与房价

解释变量

被解释变量

2005 年房价 2005 年房价收入比

(20) (21) (22) (23) (24) (25)
2005 年移民占比 2. 182*** 2. 108*** 0. 784*** 0. 098*** 0. 093*** 0. 023

(0. 164) (0. 167) (0. 168) (0. 015) (0. 015) (0. 019)
2005 年移民平均收入 0. 490*** 0. 384*** 0. 219*** 0. 036*** 0. 028*** 0. 022**

(0. 092) (0. 106) (0. 081) (0. 009) (0. 010) (0. 009)
2005 年移民占比 1. 367* 0. 748 0. 098 0. 049
伊2005 年移民平均收入 (0. 695) (0. 525) (0. 064) (0. 058)
就业密度 -0. 012 -0. 001

(0. 036) (0. 004)
人均 GDP 0. 320*** 0. 017***

(0. 033) (0. 004)
总人口 0. 131*** 0. 012***

(0. 022) (0. 003)
其他经济地理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制

常数项 7. 201*** 7. 206*** 3. 818*** 0. 809*** 0. 809*** 0. 611***

(0. 035) (0. 035) (0. 327) (0. 003) (0. 003) (0. 037)
观测值 237 237 223 219 219 207
R2 0. 56 0. 57 0. 78 0. 30 0. 31 0. 48

(二)预期的作用

在前面的回归中,我们使用的都是 2000 年(城市)移民占比和 2000 ~ 2005 年(城
市)移民占比变化来解释 2005 年的房价(或房价增长率,或 2005 年房价收入比),我
们之所以不控制 2005 年移民占比,是因为它已经包含了之前 5 年移民占比变化的信

息等。 在这里,我们用 2005 年移民占比替换 2000 年移民占比,如果这时候移民占比

变化仍然显著,那么就说明,即使在控制了当年由移民带来的实际住房需求之后,市场
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上仍然在根据过去的移民占比变化信息来购买住房,这其中就包含了实际需求之外的

预期机制。 也就是说,移民占比变化包含了潜在购房者对移民推动房价上涨的预

期。淤 表 9 给出了回归结果,其中,回归(26) ~ (28)中的被解释变量是 2005 年房价,
回归(29) ~ (31)的被解释变量是 2005 年房价收入比。

表 9 预期与房价

解释变量

被解释变量

2005 年房价 2005 年房价收入比

(26) (27) (28) (29) (30) (31)
2005 年移民占比 2. 224*** 2. 116*** 0. 833*** 0. 101*** 0. 092*** 0. 025

(0. 172) (0. 180) (0. 171) (0. 016) (0. 016) (0. 019)
移民占比变化 1. 689*** 1. 883*** 0. 784** 0. 130*** 0. 151*** 0. 085**

(0. 434) (0. 433) (0. 341) (0. 039) (0. 040) (0. 038)
就业密度 0. 084* -0. 018 0. 006 -0. 001

(0. 048) (0. 037) (0. 005) (0. 004)
人均 GDP 0. 331*** 0. 018***

(0. 034) (0. 004)
总人口 0. 131*** 0. 012***

(0. 023) (0. 003)
其他经济地理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制

常数项 7. 097*** 7. 252*** 3. 655*** 0. 801*** 0. 811*** 0. 594***

(0. 028) (0. 082) (0. 331) (0. 003) (0. 008) (0. 037)
观测值 237 223 223 219 207 207
R2 0. 54 0. 57 0. 77 0. 28 0. 31 0. 46

在该组回归中,除回归(31)中的 2005 年移民占比不显著以外,2005 年移民占比

和移民占比变化在其余回归中均非常显著。 我们可以得出如下结论:在控制了 2005
年移民占比以后,移民占比变化的系数仍然显著为正,这说明移民占比变化的信息里

面包含了移民推动房价上升的预期。 潜在购房者的房价上涨预期越强烈,房价就会越

高。
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淤 有文献用滞后的房价来解释当期房价,并得出这是预期的作用(沈悦和刘洪玉,2004;况伟大,2010a)。
但是,滞后房价对当期房价的影响完全可能是因为某些城市特征而导致某些城市房价持续高于其他城市,因此,
不一定是预期在起作用。



七摇 气温、移民与房价:工具变量估计

移民的到来增加了城市住房需求,在住房供给短期缺乏弹性的情况下,移民的到

来会推高房价,高房价意味着城市生活成本的提高,从而会抑制移民的到来,所以,移
民占比和房价存在双向因果关系。 而且,移民影响房价的方向和房价影响移民的方向

相反,因此,简单的 OLS 回归会低估移民占比对住房价格的影响。 在前文中,我们用

滞后移民占比来解释当期房价,这在一定程度上缓解了模型的联立性偏误问题。 在本

节中,我们尝试利用工具变量估计来进一步缓解联立内生性导致的估计偏误。 工具变

量估计的另一个优势是,它可以缓解由于控制变量控制得不够完整而导致的遗漏变量

偏误。
在本节中,我们用城市 1974 年 1 月的平均气温作为移民的工具变量。 1 月平均

气温数据是参考中国铁道出版社 2005 年出版的《铁路桥涵设计基本规范》(TB10002.
1—2005)中附录 F. 1 的全国 1 月平均气温(益)等温线得到的,如果某个城市位于等

温线 a 和等温线 b 之间(b>a),那么取这个城市的 1 月平均气温为 a,这样处理后的 1
月平均气温样本为 193 个。 因为我们的移民特征有两个,分别是 2000 年移民占比和

2000 ~ 2005 年移民占比变化,我们对 1 月平均气温采取分段设置虚拟变量的方法,具
体方法如下:当 1 月平均气温在[-14,0),虚拟变量 1 取 1,否则取 0;当 1 月平均气温

在[0,10),虚拟变量 2 取 1,否则取 0;当 1 月平均气温在[10,18],虚拟变量 3 取 1,否
则取 0。 当同时控制这 3 个虚拟变量时,对照组是 1 月平均气温低于-14 的城市。 设

置 3 个虚拟变量是考虑到设太多虚拟变量会损害回归估计的自由度,从而降低第一阶

段估计的显著性。 我们使用气温作为移民的工具变量是出于以下几点原因:
第一,从理论上来说,1 月平均气温只会通过影响移民而影响房价,其自身并不直

接影响房价。 如在基础回归中加入月平均气温,其系数本身并不显著,移民占比、移民

占比变化和其他控制变量的系数大小和显著性没有发生大的变化。
第二,本文所使用的 1 月平均气温是根据《铁路桥涵设计基本规范》附录 F. 1 的

全国 1 月份平均气温(益)等温线得来,该图是根据中央气象局 1974 年统计全国 500
多个气象站历年观察资料绘制的全国 1 月平均气温图。 用 1974 年的 1 月平均气温,
可以很好地避免现阶段经济活动通过提高城市气温而影响住房价格的问题。淤
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淤 研究发现,在中国大陆地区国家级气象台站平均地面气温的上升趋势中,至少有 27. 3%可以归因于城市

化的影响(任玉玉等,2010;张爱英等,2010)。



第三,如果 1 月平均气温和地理位置相关,而地理位置和住房价格相关,那么 1 月

平均气温就可能通过地理位置影响住房价格。 影响气温的因素有地理位置、大气状

况、地形、洋流、植被、水文和人类活动等,地理位置只是其中一个因素。 而且,由于中

国幅员辽阔,地形复杂多变,所以地理位置并不是气温的主要决定因素。

表 10 气温、固定资产投资和移民

解释变量

被解释变量

2005 年
固定资产

投资

2005 年人均
固定资产

投资

2005 年地均
固定资产

投资

2000 年
移民占比

2000 ~ 2005 年
移民占比

变化

2000 ~ 2005 年
城市移民
占比变化

(32) (33) (34) (35) (36) (37)
气温[-14,0) -8. 063 0. 039 -0. 201 0. 033 -0. 044*** -0. 005

(83. 567) (0. 164) (0. 328) (0. 027) (0. 014) (0. 007)
气温[0,10) 41. 187 0. 264 0. 391 0. 067** -0. 008 0. 001

(82. 799) (0. 162) (0. 325) (0. 027) (0. 014) (0. 007)
气温[10,18] -19. 861 0. 078 0. 488 0. 215*** -0. 051*** -0. 006

(106. 075) (0. 208) (0. 416) (0. 035) (0. 017) (0. 009)
就业密度 14. 670 -0. 085 0. 850*** 0. 021 0. 008 0. 000

(58. 312) (0. 114) (0. 229) (0. 019) (0. 010) (0. 005)
人均 GDP 231. 292*** 1. 174*** 0. 767*** 0. 098*** 0. 027*** 0. 014***

(36. 704) (0. 072) (0. 144) (0. 012) (0. 006) (0. 003)
总人口 265. 375*** -0. 133** 0. 308*** 0. 010 0. 010** 0. 011***

(30. 048) (0. 059) (0. 118) (0. 010) (0. 005) (0. 003)
到大城市 -111. 986 0. 125 0. 286 -0. 019 0. 026 0. 012
的距离 (101. 123) (0. 198) (0. 397) (0. 033) (0. 017) (0. 009)

到大港口 -11. 997 -0. 179 -0. 533** 0. 060*** -0. 035*** 0. 003
的距离 (68. 217) (0. 134) (0. 267) (0. 022) (0. 011) (0. 006)

人均生活 0. 247 -0. 002 -0. 005 -0. 000 -0. 000 -0. 000
用水量 (0. 713) (0. 001) (0. 003) (0. 000) (0. 000) (0. 000)
常数项 -3,167. 337*** -9. 370*** -5. 398*** -0. 923*** -0. 232*** -0. 166***

(386. 870) (0. 758) (1. 517) (0. 127) (0. 063) (0. 033)
观测值 177 177 177 177 177 177

R2 0. 62 0. 69 0. 46 0. 53 0. 34 0. 31

第四,1 月平均气温不会通过影响投资和产业布局影响房价。 在控制了就业密

度、人均 GDP、总人口、到大城市的距离、到大港口的距离和人均水资源后,我们用 1 月
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平均气温来解释城市的固定资产投资,回归结果见表 10。 其中,方程(32)的被解释变

量为消胀后 2005 年固定资产投资(即 2005 年市辖区固定资产投资(亿元)),方程

(33)的被解释变量为消胀后 2005 年人均固定资产投资(即 2005 年市辖区固定资产

投资(亿元) / 2005 年市辖区总人口),方程(34)的被解释变量为消胀后 2005 年地均

固定资产投资(即 2005 年市辖区固定资产投资(亿元) / 2005 年市辖区建成区土地面

积)。 结果显示,3 个虚拟变量均不显著,淤说明 1 月平均气温不会对固定资产投资产

生正的影响。 在 3 个回归中,人均 GDP 和总人口的系数显著为正,说明在经济发展水

平较高和人口规模较大的城市,固定资产投资规模较高。 这也说明应该将这组变量作

为控制变量放入房价决定模型,因为这组变量可能会通过影响投资而影响房价。

摇 摇 表 11摇 摇 用气温做移民占比(和占比变化)的工具变量

解释变量

被解释变量
2005 年

房价

房价

增长率

2005 年房

价收入比

(38) (39) (40)
2000 年移民占比 1. 099*** 0. 177 0. 025

(0. 368) (0. 624) (0. 041)
移民占比变化 2. 252** 6. 443*** -0. 056

(1. 124) (1. 965) (0. 131)
就业密度 -0. 014 0. 124 0. 002

(0. 056) (0. 099) (0. 007)
人均 GDP 0. 280*** -0. 133 0. 021***

(0. 062) (0. 122) (0. 007)
总人口 0. 137*** -0. 116** 0. 016***

(0. 032) (0. 056) (0. 004)
到大城市的距离 0. 118 0. 213 0. 006

(0. 097) (0. 171) (0. 011)
到大港口的距离 -0. 175*** -0. 019 -0. 006

(0. 061) (0. 104) (0. 007)
人均生活用水量 0. 000 0. 001 -0. 000

(0. 001) (0. 001) (0. 000)
常数项 4. 067*** 2. 171* 0. 550***

(0. 594) (1. 156) (0. 069)
第一阶段 F 值 7. 180 6. 496 6. 735

观测值 151 137 142
R2 0. 78 . 0. 45

第五,1 月平均气温

会通过影响移民占比来

影响住房需求,从而影响

住 房 价 格。 Black 和

Henderson(1999)对美国

城市体系的研究发现,在
气候条件更加温暖的城

市,1950 ~ 1990 年人口

增长更快。 我们用根据

1 月平均气温数据设置

的 3 个虚拟变量来解释

2000 年移民占比、2000
~ 2005 年移民占比变化

和 2000 ~ 2005 年城市移

民占 比 变 化。 在 回 归

(35) 中,被解释变量是

2000 年移民占比,虚拟

变量 2 和虚拟变量 3 的

系数均显著为正,并且系

数值依次增加,这说明在
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淤 即使我们对作为被解释变量的 3 个度量固定资本投资的变量都取对数,3 个虚拟变量仍然都不显著。



控制了其他因素后,1 月气温更高的城市,2000 年移民占比更高。 在回归(36)和(37)
中,被解释变量分别是 2000 ~ 2005 年移民占比变化和 2000 ~ 2005 年城市移民占比变

化。 在回归(36)中,虚拟变量 1 和虚拟变量 3 的系数显著为负,这说明在控制了其他

因素后,1 月平均气温更高的城市,2000 ~ 2005 年移民占比变化更小,表明移民比重本

身存在收敛的趋势。 有趣的是,气温对于解释城市移民占比的变化并不显著。
用 3 个虚拟变量作为 2000 年移民占比和移民占比变化的工具变量,来解释 2005

年房价、房价增长率和 2005 年房价收入比,表 11 给出了回归结果。 在 3 个 IV 估计结

果中,第一阶段弱工具变量检验 F 值在 7 左右,虽然未达到通常的 F 值为 10 的标准,
但对于小样本仍可以接受。 在方程(38)中,2000 年移民占比和移民占比变化的系数

都显著为正,而且,与之前相应的 OLS 回归相比,系数大小有明显提高。 在方程(39)
中,移民占比变化的系数显著为正,系数大小由方程(9)中的 1. 845 提高到 6. 443。 根

据这一分析结果,OLS 分析中移民与房价的关系的确被低估了。 方程(40)是对房价-
收入比的工具变量估计,结果显示移民占比和移民占比变化均不显著影响房价-收入

比,这说明,对于投资性的购房,消费者主要是看人均 GDP 和总人口,移民占比及其变

化与之正相关,在控制了人均 GDP 和总人口后,移民变量并不对房价-收入比起额外

的显著影响。

八摇 结论

本文研究发现,快速城市化带来的移民住房需求增加是推高房价的非常重要原

因。 基于中国地级市数据的研究发现,在控制了城市经济发展水平和城市人口规模等

因素后,在移民占比更高的城市,房价更高,表现为 2000 年移民占比每高出 10 个百分

点,2005 年房价就会高出 8. 33% ;在移民占比变化更大的城市,房价和房价增长率都

更高,表现为 2000 ~ 2005 年移民占比变化每高出 10 个百分点,2005 年房价就会高出

16. 17% ,2000 ~ 2005 年房价增长率高出 18. 45% 。 本文的分析说明,对于以中国为例

的发展中国家的高房价现象,由城市化带来的住房需求及其对未来城市化进程的预期

是重要的解释因素。
在国际比较中,中国城市化水平偏低,而且远远落后于工业化水平,如果政策调整

到位,中国完全有可能进入一个快速城市化的时期。 伴随着快速城市化进程,大量进

入城市的移民能够推动住房需求持续上升,那么,中国的高房价就可能在一定程度上

因为城市化水平的持续提高而被消化,避免房价泡沫破灭。 为了实现房地产行业乃至
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整个经济的健康发展,正确的政策方向应是通过推进城市化和提高收入水平来支撑实

际住房需求增长,消化当前的高房价。 与此同时,有必要通过物业税来增加住房投资

者持有房产的成本,以促进城市居民在住房消费上的适度平等。
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