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人口老龄化推高了中国房价吗？

———基于省际动态面板数据的实证分析

李通屏，彭　博，邵红梅

摘　要：人口老龄化是新常态的基础性因素。论文分析了人口老龄化影响住房需求和房价变动的机理，

建立了一个包含人口老龄化的房价模型，采用系统广义矩估计方法，基于１９９９—２０１５年的省际面板数据，对

人口老龄化的房价变动效应进行了实证研究。结论表明：房价上涨具有一定的惯性，惯性预期可以解释房价

上涨的７７％；人口老龄化推高了中国房价，但老年人口占比与房价一阶滞后项的交叉项对房价的影响为负，

人口老龄化预期有抑制房价上涨的作用；城镇居民收入上升对房价上涨有一定解释力，但东部弱于中西部地

区；房地产开发商土地购置面积与房价存在负向滞后效应。由此引申的政策含义是：管控预期是重中之重，

人口老龄化和管控住房预期要紧密结合，分类设计和实施住房调控政策，优先满足住的需求，同时增加土地

供给，保证住房供应。
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①　叶檀：《房价跟油价有点像，上涨如火箭下跌如滴水》，２０１７年２月２５日，见ｈｔｔｐ：／／ｈｏｕｓｅ．ｉｆｅｎｇ．ｃｏｍ／ｄｅｔａｉｌ／２０１７＿０２＿

２５／５１０１３１８１＿０．ｓｈｔｍｌ。

一、引言与文献综述

２００８年全球金融危机爆发以后，中国房地产市场一度低迷。为应对全球金融危机，政府出台
了一系列经济刺激计划，房价应声而起。从２００９年１２月开始，各级政府纷纷出台限购政策拟或不
断升级调控措施，试图抑制投机稳定房价。但整体来看，中国房价并没有因为政府的严格调控回归
合理区间，下跌如滴水、上升如火箭①，陷入越调越高、越高越调的怪圈。据中商产业研究院统
计，２０１６年１２月北京、上海的平均房价分别达到５５　７７９和４７　６２５元／平方米，各省会城市房价继
续高企。据中国统计局的数据资料，２００８年，北京和上海的商品房平均销售价格 （简称房价）分
别是１２　４１８和８　１９５元／平方米，２０１５年上升到２２　６３３和２０　９４９元／平方米，７年来北京房价总体
上涨８２．２６％、年均上涨１１．７５％；上海房价总体上涨１５５．６３％、年均上涨２２．２３％。房价高企引
起社会广泛关注，居民谈房色变。中国房价还会继续上涨吗？面对不断上涨的房价，广大居民还买
得起、住得起房吗？“房价之痒”何时得到解决？
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在影响房价变动的众多因素中，人口是基础性因素之一。２０００年以来，中国人口老龄化程度
不断加深，房价不断上涨。２０００年末，中国６０岁以上老年人口超过１０％，６５岁以上老年人口接
近７％。按国际标准开始进入老龄化社会的行列。２０１６年，６０岁及以上、６５岁及以上人口占比分
别是１６．７％和１０．８％①，比２０１０年第六次人口普查数据分别上升３．４４个百分点和１．９３个百分点，

６５岁以上老年人口达到１５　００３万人。由此产生的问题是，中国房地产市场怎么了？房价怎么越调
越高？什么因素造成了中国房地产价格暴涨？人口老龄化是幕后推手吗？人口老龄化的快速发展推

高了中国房价吗？这是中国进入老龄社会后必须面对和思考的重大问题。本文试图从人口老龄化导
致的人口年龄结构转变出发，一方面探究人口老龄化影响房价波动的机理，另一方面利用１９９９－
２０１５年的省际面板数据进行实证分析。本研究对积极应对人口老龄化，管控住房预期，推动房地
产可持续发展意义重大。

对于房价高涨的原因，主要观点可以归结为以下方面：（１）经济基本面。住宅价格与居民收入
之间存在长期均衡关系，但近年来经济基本面和住宅价格的历史数据无法很好解释各城市住宅价格
的显著上涨［１］［２］。（２）利率与经济增长。利率上升对房价具有长期的负向效应，短期内会加剧房价
波动；经济增长速度加快对房地产投资和投机具有一定的抑制作用［３］。（３）城市化。城市化及其相
伴的乡城人口流动扩大了住房需求，从而提高了房价［４］［５］。（４）土地价格和土地财政。土地财政与
房价有很强的关联，在土地市场上，作为供给方的政府通过土地出让，获得土地出让金等政府收
入，开发商获得土地用于房地产开发，然后把房子卖给居民和企业，获得收入和利润，由此形成政
府、房地产开发企业和买房者之间的互动和关联，因此土地价格和土地财政对抬高房价影响重大，
土地价格对房价的正效应已引起很多学者注意［６］［７］［８］。（５）人口因素和人口冲击。Ｍａｎｋｉｗ等引入
人口因素对美国的住房价格进行分析，认为出生率、人均年龄和人口规模对房屋价格有一定影响，

婴儿潮一代加入住房市场将抬升房价，相反，婴儿潮一代的退出将对需求产生负向冲击，导致住房
量价齐跌，引发住房需求减少和房价回落［９］。针对 Ｍａｎｋｉｗ等的研究，Ｈａｍｉｌｔｏｎ认为，人口引致
的需求直接影响租金价格，房价只受间接影响，Ｍａｎｋｉｗ等对房价的预测存在一定偏差［１０］。Ｇｒｅｅｎ
等扩展了 Ｍａｎｋｉｗ等的模型，在考虑人口因素的同时，引入了收入水平和受教育程度等因素［１１］。

Ｌｅｅ等利用历史数据分析了人口因素对澳大利亚房地产业的影响，发现劳动年龄人口的净移民增加
了住房需求［１２］。除了人口规模及其增长外，人口年龄结构、特别是人口老龄化趋势对房价的影响
也广受关注。徐建炜等基于国际经验和中国数据验证了人口因素的影响，发达国家经验表明人口抚
养比与房价呈负相关关系，中国１９９９—２００９年份省面板数据表明老年抚养比与房价呈现正相关关
系，２０１５年以后中国房价不具备快速上涨的条件［１３］。陈国进等将投资需求和房屋消费纳入效用函
数，从代际和资产定价角度，对人口结构因素和房价上涨的关系进行实证研究发现，人口结构转变
不会推高房价，未来房价将面临持续增强的下行压力［１４］。苏剑认为人口老龄化会导致劳动力短缺，
房地产泡沫将会破灭［１５］。陈彦斌认为，中国人口总规模在今后２０～３０年内，仍将处于扩张状态，

城镇化推进和家庭规模小型化仍将产生相对旺盛的住房需求。人口老龄化对宏观经济只会产生温和
影响，在２０４５年以前，人口老龄化不会导致中国住房市场崩溃［１６］。基于分区域的实证研究，李超
发现，在经济发展水平较高的城市和区域，人口结构与住房需求的矛盾更加突出。２０１５—２０３０年
中国城市住房需求呈现 “上升—平稳—下降”的 “倒 Ｕ型”特征［１７］。魏尚进等人的研究表明，如
果把房屋视为身份商品，男女性别比例失衡造成婚姻市场激烈竞争和丈母娘效应，将推高城市的真
实房价［１８］。这些关于房价变动的观点、特别是引入人口因素的分析有很强的解释力和启发意义，
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① 中华人民共和国国家统计局，《中华人民共和国２０１６年国民经济和社会发展的统计公报》，２０１７年２月２８日。



快速的人口转变不仅影响住房需求，也影响住房预期。人口老龄化将对中国经济产生持久性影
响［１９］，但人口老龄化对房价的影响还刚刚开始，对人口因素影响房地产市场的机制和复杂性以及
人口转变冲击对住房和房价预期的研究，仍有很大的拓展空间。
综上所述，大多数文献对房价变动的解释侧重于经济增长、经济结构、土地价格、城镇化、制

度环境以及利率等方面。而事实上这些因素在进入２１世纪以来，变化并不显著。房价快速上涨发
生在２００３年以后，而土地政策、固定资产投资等宏观经济因素在此期间始终存在。也就是说，充
分解释房价的快速上涨，不能止步于宏观经济结构和相关政策等变量。人口老龄化对房价的影响具
有一定的复杂性，一方面老龄人口的快速增加会导致住房刚性需求下降，另一方面老年人口会帮助
劳动年龄人口购买住房。随着中国家庭规模小型化，再加上正处于城镇化快速发展阶段，总体住房
需求不断增加，这可能是房价持续上涨的重要影响因素。由图１可知，在房价快速上涨的同时，中
国０～１４岁人口占比不断下降，６５岁及以上人口占比在长期上呈现增长趋势。由此本文提出的基
本假说是，在人口老龄化初期，中国城镇住房需求仍然相对旺盛，但随着人口老龄化的加剧，人口
老龄化将抑制房价快速上涨，未来将面对长期的房价下跌压力。

图１　中国少年人口占比、老年人口占比房价变化 （１９９９—２０１５年）
数据来源：中经网统计数据库

二、人口老龄化影响住房需求的机理

在 《经济进步和人口增长下降》的讲演中，时任美国经济学会主席的著名经济学家汉森 （Ａｌ－
ｖｉｎ　Ｈａｎｓｅｎ，１９３８）指出，人口增长影响资本形成最直接的领域是建筑业，特别是住宅。一个迅速
增长的人口对新住宅的需要比静止人口大得多。老年人比例高的静止人口也许需要更多的个人服
务，但对住宅的需求要比迅速增长的年轻人口小得多，由此造成投资需求的下降和经济复苏的失
败［２０］。因为，满足个人服务需求，需要的投资远远低于用于满足住宅需求的投资。也就是说，汉
森已经注意到人口老龄化所导致的人口停滞对住宅和房价变动的影响。但是汉森的发现在战争年代
和高速增长时期，没有产生多少回应。几十年后，莫迪里阿尼 （Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ，１９８６）提出了生命周
期理论，这个理论蕴含了人口老龄化与房价之间的关系，每个理性人在收入的预算约束下，在一生
中各个阶段对储蓄和消费进行优化组合，处于青年期的工作人口买房，到退休时资产积累到最高，
通过储蓄和动用储蓄 （年轻时储蓄，退休后动用储蓄），以此实现生命周期中的效用最大化［２１］。生
命周期假说暗含着退休以后不再积累资产，当一大批人从住房市场需求中退出的时候，房价将会下
跌。劳动年龄人口是购买住房的主要人群，而老年人口一般不会购买住房，甚至会出售住房。假定
住房供给保持不变，劳动年龄人口比重上升会扩大住房需求，老年人口比重上升会紧缩住房需求，
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从而影响住房价格变动。人口老龄化影响房价的机理表现在以下方面：

１．人口红利效应 （Ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｅｆｆｅｃｔｓ）使得适龄购房人口增加。这是人口老龄化初
期人口年龄结构转变的一种表现形式。人口再生产类型转变使人口年龄结构结构变化形成从高少
儿、低老年型的高人口抚养比，到低少儿、低老年型的低人口抚养比，再到低少儿、高老年型的高
抚养比的三个不同阶段。在第二个阶段，劳动年龄人口比重高，而少儿抚养比、老年抚养比和总抚
养比都较低的时期，人口的生产性强，收入高，社会储蓄率高。因而房屋需求旺盛，房价高企。如

２０世纪５０－７０年代的欧美国家和８０年代中期之前的日本。

２．人口负债效应 （Ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ　Ｄｅｂｔ　Ｅｆｆｅｃｔｓ）使得适龄购房人口下降。主要表现为净消费人
员增加，社会财富积累水平 （储蓄率）下降，对经济发展造成负面影响，抑制经济发展。这是人口
转变第三阶段和人口老龄化达到很高程度的表现，整个社会进入不婚、不生、不买房的低欲望时
代①。当人口老龄化发展到人口负债阶段时，房价将出现下降。

３．人口增长效应影响最终的购房者人数。进入老龄化社会之前，人口增长快，进入老龄化社
会以后，人口增长开始分化。在老龄化初期，人口增长仍在持续，但速度下降，增量依然较大。如
进入２１世纪以来，中国开始进入老龄化社会，人口增长率下降，但每年仍保持在０．５％左右的增
长速度，每年净增人口７００万人左右。截止到目前，我国的老龄化仍处在这个阶段。随着人口老龄
化的深度发展，出生率与死亡率接近平衡，出现静止人口，甚至人口负增长。如日本在２０世纪９０
年代以后，近年来的东北三省，人口增长类似于 “后人口红利”时代或老龄化社会后期的情况。房
地产市场因找不到足够的需求者处于低迷和长期衰退之中［２２］。
在其他条件不变的情况下，人口老龄化加剧会通过紧缩住房需求来影响房价，导致房价下跌，

这可以用来解释大部分发达国家进入老龄社会以后的房价变动②。人口老龄化主要体现在人口群体
中老年人口占比的不断上升和少年儿童人口占比的下降过程，老龄化所带来的房价效应首先出现在
西方国家。马丁 （Ｍａｒｔｉｎ，２００６）利用卢卡斯定价模型，在考虑了人口老龄化因素后，拟合出美国
房价的变化趋势，而且通过对日本、爱尔兰等国家进行检验发现模型高度稳健［２３］。法卡斯 （Ｆａｒ－
ｋａｓ，２００６）以匈牙利为样本进行了类似模拟，结果表明，２０１１—２０２０年，人口老龄化将导致匈牙
利房价下降６％～８％，人口规模缩小将导致房价下降３％～４％。然而，经济增长将会使房价提高

３４％左右，因此人口老龄化的负面冲击短期内无法直接显现［２４］。莱文等人 （Ｌｅｖｉｎ　ｅｔａｌ，２００９）选
择了在收入水平、经济与社会制度等方面相似，而年龄构成和房价迥异的苏格兰和英格兰为研究对
象，利用倍差法进行了相关研究，发现人口老龄化对住房需求和房价具有显著且重要的影响，并且
预测随着人口老龄化的加剧，苏格兰和英格兰的住房需求和房价都将面临下行压力［２５］。
与发达国家不同，中国１９９８年才开始住宅商品化，房地产市场化的历史尚不足２０年，老龄化

对住房需求和住房价格的影响要受到制度不确定的干扰，因而影响程度和方向在短期内很难得到真
实和全面的反映。从时序变动来看，人口老龄化推高房价是中国房地产业从计划经济转向市场经济
的特殊现象。随着中国人口老龄化的不断加深，随着老龄人口压抑的住房需求逐步释放和中国经济
进入新常态后的深度调整，人口老龄化对房价的抑制作用将逐渐凸显。
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②
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＿０．ｓｈｔｍｌ。

参见徐建炜等（２０１２）、陈国进等（２０１３）的相关研究成果。



三、模型构建

（一）计量模型设定
基于上述分析，我们建立了包含人口老龄化的房价变动对数模型：

ｌｎｈｐｉｔ ＝β０＋β１ｌｎｈｐｉ（ｔ－１）＋β２ｐａｉｔ＋β３ｌｐｉｔ＋β４ｕｒｉｔ＋β５ｌｎｕｒｄｉｉｔ＋β６ｄｕｅｉｔ＋β７ｌｎｌａｉ（ｔ－１）＋εｉｔ （１）
其中，ｈｐ、ｐａ、ｌｐ、ｕｒ、ｕｒｄｉ、ｄｕｅ、ｌａ分别表示房价、老年人口占比、劳动年龄人口占比、

城镇化率、城镇居民人均实际收入、城市经济密度和本年购置土地面积；β０ 为常数项；ε为随机扰
动项；ｉ、ｔ分别表示地区和时间。考虑到房价变动的惯性和土地购置对房价影响的滞后效应，特在
模型中引入滞后期的房价和滞后期的土地购置面积两个变量ｈｐ （－１）和ｌａ （－１）。
在公式 （１）中，两边同时减去ｌｎｈｐ（ｔ－１）有

ｌｎ ｈｐｉｔ
ｈｐｉ（ｔ－１（ ）） ＝α０＋α１ｐａｉｔ＋α２ｌｐｉｔ＋α３ｕｒｉｔ＋α４ｌｎｕｒｄｉｉｔ＋α５ｄｕｅｉｔ＋α６ｌｎｌａｉ（ｔ－１）＋ε′ｉｔ
令ｄｈｐｉｔ＝ｈｐｉｔ／ｈｐｉ（ｔ－１），ｄｈｐｉｔ表示ｉ地区的房价在ｔ年的变化速度。由此得到公式 （２）

ｌｎｄｈｐｉｔ ＝α０＋α１ｐａｉｔ＋α２ｌｐｉｔ＋α３ｕｒｉｔ＋α４ｌｎｕｒｄｉｉｔ＋α５ｄｕｅｉｔ＋α６ｌｎｌａｉ（ｔ－１）＋ε′ｉｔ （２）
公式 （２）中，ｈｐ、ｐａ、ｌｐ、ｕｒ、ｕｒｄｉ、ｄｕｅ、ｌａ含义不变，同公式 （１）。
（二）数据来源与变量说明
１９９８年，中国废除了福利分房制度，住房市场从国家分配制走向市场化。同时由于新疆相关
数据的缺失，我们选取新疆除外的全国３０个省市自治区１９９９—２０１５年的面板数据，数据来源于

２０００—２０１６年的中国统计年鉴、国泰安数据库和中经网统计数据库。变量的描述性统计分析如表１
所示。

表１　变量定义与描述性统计分析

变量 定义 单位 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ｈｐ 房价 元／平方米 ５１０　 ３　５６０．７０７　 ２　８１７．０３６　 ８３２．２５７　 ２０　６７０．９６０
ｐａ 老龄人口占比 ％ ５１０　 ８．７４８　 １．９３７　 ４．２４７　 １６．３７５
ｌｐ 劳动年龄人口占比 ％ ５１０　 ７２．６３６　 ３．９１７　 ６３．４６０　 ８３．８４５
ｕｒ 城市化率 ％ ５１０　 ４８．３６８　 １５．４５８　 ２２．８３０　 ８９．６００
ｕｒｄｉ 城镇居民人均可支配收入 元 ５１０　 １４　１８０．１８０　 ８　０７１．１２５　 ４　３５９．００５　 ４９　６２２．９００
ｄｕｅ 城市经济密度 亿元／平方公里 ５１０　 ５．５７０　 ２．７０９　 １．１９４　 １８．８３６
ｌａ 本年购置土地面积 万平方米 ５１０　 １　０９８．２５９　 ８５４．０６９　 ２０．６７７　 ４　２０７．７４３

各回归变量的定义和数据处理说明如下：

１．ｈｐ＝各地商品房销售额／各地商品房销售面积，表示各地商品房平均销售价格，以１９９８年为
基期，利用各地消费物价指数 （ＣＰＩ）将名义房价转换为剔除物价因素的实际房价。

２．ｐａ、ｌａ和ｕｒ由以下公式计算得出，数据来源于１％人口抽样调查、人口普查和各地的统计年
鉴。

ｐａ＝ （６５岁及以上人口数／总人口数）×１００％
ｌｐ＝劳动年龄人口占比＝ （１５－６４岁人口数／总人口数）×１００％
ｕｒ＝ （城镇人口数／总人口数）×１００％；

３．Ｕｒｄｉ的处理方法同１，以１９９８年为基期，利用各地消费物价指数 （ＣＰＩ）得到各地城镇居民
人均可支配收入的实际值。

４．ｄｕｅ＝ （第二产业占比＋第三产业占比）×实际 ＧＲＰ／城市建成区面积，其中，地区实际
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ＧＲＰ通过以１９９８年为基期的各地ＣＰＩ指数计算得到，对于个别年份缺失的数据，采用插值法补
齐。

５．ｌａ指房地产开发企业本年通过各种方式获得土地使用权的土地面积，是用来衡量住房土地供
给的指标。

四、实证分析

（一）面板单位根检验
本文使用平衡面板数据序列，选取ＬＬＣ检验和ＩＰＳ检验对数据进行单位根检验。检验结果表

明，在１％显著性水平下，所有变量一阶差分值ＬＬＣ检验和ＩＰＳ检验的结果均显著，所有变量的序
列都是平稳的时间序列。这说明各变量１阶单整，可以消除伪回归，可以展开下一步的模型估计
（如表２所示）。本文所有计量分析均使用ＳＴＡＴＡ／ＳＥ　１４．０软件。

表２　面板单位根检验结果

变量
水平值 一阶差分值

ＬＬＣ检验 ＩＰＳ检验 ＬＬＣ检验 ＩＰＳ检验

ｌｎｈｐ －２．０５５　５＊＊ －０．１３０　７ －５．６３２　２＊＊＊ －３．５７１　４＊＊＊

（０．０１９　９） （１．０００　０） （０．００００） （０．００００）

ｐａ －６．６０９　０＊＊＊ －１．３０３　０ －６．７９７　４＊＊＊ －４．８５２　２＊＊＊

（０．００００） （０．８６２　１） （０．００００） （０．００００）

ｌｐ －４．３０３　３＊＊＊ －２．２０６　１＊＊＊ －４．３４８　３＊＊＊ －４．４８２　９＊＊＊

（０．００００） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

ｕｒ　 ０．６１４　８　 ０．０６０　３ －２．７４３　８＊＊＊ －３．６８３　６＊＊＊

（０．７３０　６） （１．０００　０） （０．００３　０） （０．００００）

ｌｎｕｒｄｉ －１．６３２　９＊ ０．５１７　０ －８．０８８　９＊＊＊ －３．１６４　０＊＊＊

（０．０５１　２） （１．０００　０） （０．００００） （０．００００）

ｄｕｅ　 ３．００６　４　 ０．７７９　７ －６．７７４　１＊＊＊ －３．０５６　９＊＊＊

（０．９９８　７） （１．０００　０） （０．００００） （０．００００）

ｌｎｌａ －６．６２６　１＊＊＊ －２．７４６　６＊＊＊ －７．８８４　７＊＊＊ －３．８６９　７＊＊＊

（０．００００） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

　　注：括号内为对应ｔ统计量的ｐ值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著，即拒绝存在面板单位根

的原假设。

（二）动态面板模型估计
１．计量方法。动态面板模型是在静态面板模型解释变量中引入滞后期的被解释变量以反映动
态滞后效应。在此基础上，进行一阶差分消除固定效应，并在一定条件下引入工具变量，得到差分
广义矩 （ＤＩＦＦ－ＧＭＭ）估计量，这样就克服了解释变量内生性残差的异方差问题，并得到最小无
偏估计。但差分广义矩估计容易出现弱工具变量问题，而系统广义矩 （ＳＹＳ－ＧＭＭ）估计法更能提
高估计的效率。因此，本文主要采取系统广义矩估计法进行计量分析，同时与混合ＯＬＳ法、ＦＥ法
和ＤＩＦＦ－ＧＭＭ法的估计结果相对照。

２．计量结果及分析。基于３０个省市自治区１９９９—２０１５年的面板数据，使用混合 ＯＬＳ、ＦＥ、

ＤＩＦＦ－ＧＭＭ和ＳＹＳ－ＧＭＭ四种计量方法对模型 （１）进行回归，差分广义矩和系统广义矩均使用
稳健性标准误差来控制随机扰动项中的异方差，通过 ＡＲ检验和ｓａｒｇａｎ检验来判断模型估计结果
的有效性。计量结果如表３所示。
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表３　中国３０个省市自治区房价影响因素估计：１９９９—２０１５年

ＳＹＳ－ＧＭＭ　 ＤＩＦＦ－ＧＭＭ　 ＯＬＳ　 ＦＥ
ｌｎｈｐ （－１） ０．７７７　１＊＊＊ ０．５６７　８＊＊＊ ０．９６０　５＊＊＊ ０．７５０　２＊＊＊

（８．８６） （４．２２） （１１．９９） （１２．６１）

ｐａ ０．０１１　０ －０．０４９　２　 ０．０６６　１　 ０．０１１７
（０．２３） （－０．５４） （１．０２） （０．２８）

ｌｐ　 ０．００９　４＊＊ ０．０２５　０＊＊＊ ０．０００　４　 ０．０１０　１＊＊＊

（２．２１） （４．２３） （０．３０） （３．１６）
ｕｒ　 ０．００１　１　 ０．００１　８　 ０．００１　２＊＊＊ －０．００１　２

（０．３３） （０．４４） （２．８４） （－０．５９）

ｌｎｕｒｄｉ　 ０．１５５　３　 ０．１４９　０　 ０．０８３　７＊＊＊ ０．１８９　２＊＊＊

（１．５３） （１．１１） （３．２５） （４．２９）
ｄｕｅ　 ０．００３　７　 ０．０１９　６　 ０．０００　３　 ０．００４　６

（０．３７） （１．３０） （０．１１） （０．７６）

ｌｎｌａ （－１） －０．００１　２ －０．０１５　７ －０．００７　２ －０．００５　４
（－０．１０） （－１．２１） （－１．５１） （－０．５７）

ｌｎｈｐ （－１）ｐａ －０．０００　６　 ０．００９　０ －０．００７　４　 ０．０００　０４
（－０．１１） （０．８２） （－０．９１） （０．０１）

常数项 －０．４２５　４ －０．０２０　４ －０．５０３　７ －０．５０３　７
（－０．６７） （－０．０３） （－１．０５） （－１．４０）

样本数 ４８０　 ４５０　 ４８０　 ４８０
Ｒ２ ０．９８０　６　 ０．９７５　４

ＡＲ （１）检验Ｐ值 ０．００００ ０．００００
ＡＲ （２）检验Ｐ值 ０．０６５　７　 ０．０４３　５
ｓａｒｇａｎ检验Ｐ值 １．０００　０　 １．０００　０

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平显著，ＯＬＳ估计和ＦＥ估计括号内是对应系数的ｔ统计量，系统

ＧＭＭ估计括号内为对应系数的ｚ统计量。除ｓａｒｇａｎ检验是两阶段非稳健估计结果外，其他估计均是一阶段稳健性估计结

果。需要指出的是，除地区变量外，其他变量都当做内生变量处理。

从表３可以看出对模型 （１）计量的结果如下：

第一，房价一阶滞后项在１％置信水平下始终显著，房价在分析期内的时序变化存在很强的惯
性作用，滞后期的房价对当期房价的解释程度，在系统广义矩中高达７７．７％，在最低的差分广义
矩中也超过５０％，在ＯＬＳ方法中高达９６％，这说明，在影响房价上涨的众多因素中，预期是最重
要的。

第二，人口老龄化、劳动年龄人口比例和房价的关系。在不考虑人口老龄化预期的情况下，老
年人口比重上升推高了房价，在老龄化和房价预期的交互作用下，人口老龄化对房价预期有对冲作
用，尽管这个作用尚欠显著，但已经表现出抑制的迹象。可能的原因是老龄化处在经济社会的转型
之中，伴有制度不确定的影响。它的进一步显现需要更长的时间和更多数据的支撑。劳动年龄人口
占比上升推高房价也得到实证分析的支持，这与相关文献的结果和我们的推理是一致的。

第三，城镇化的快速提升与城镇居民收入的提高对房价有推动作用，而且后者更显著。房子是
用来住的，房子有作为生活必需品的功能，因而和收入有正向关系，这符合消费函数预期。另一方
面房子是消费品但又不完全是消费品，还具有投资功能，因而同收入的关系不可能像普通消费品一
样显著。当然房价和城镇化的关系也是符合预期和多数研究成果的。

第四，城市经济密度和房价的关系也是正向关系。也就是说，城市经济密度越高的地区，房价
倾向于越高；城市经济密度越低的地区，房价倾向于越低。因为经济密度大说明经济活跃、商业繁
荣、寸土寸金、土地价值高昂，从而推高房价。
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第五，开发商的土地购置或政府的土地出让影响房价。当然从拿到土地到建成出售，必然存在
时间差。当年的房价是前期土地购置的函数，开发商前期土地购置得越多，建成可供出售的房屋才
能越多，本期房价倾向于越低；相反，开发商拿不到地，无处建房，当期住房供应必然不足，供不
应求必然抬高房价。而当期购置的土地仅仅影响房价预期，而对当期房价的关联度相对较低。本研
究表明，土地购置面积和房价变动有滞后的负向关联，尽管在回归中没有通过显著性检验。但这种
关系是存在的，值得关注。

３．对模型 （２）进行混合ＯＬＳ估计。结果如下：

ｌｎｄｈｐ＝０．０７９　８ｐａ＋０．０１６　５ｌｐ＋０．００６　４ｕｒ＋０．７９９　５ｌｎｕｒｄｉ－０．０１９　８ｄｕｅ－０．０８６　５ｌｎｌａ（－１）－３．７６４　１
　　　　（２．５６）　　（０．６８）　 （０．８５）　　（４．４２）　　　　（－０．４８）　　（－１．００）　 　　（－１．８２）

Ｒ２＝０．２０３　８
模型 （２）主要反映短期内房价波动的影响因素及影响程度。结果表明，在短期内，老年人口

比重上升、城镇居民实际收入增加对房价上涨推动了房价上涨，最显著的是城镇居民的实际收入，
这说明房价短期上涨有一定的合理性。其次是人口老龄化，但人口老龄化的影响作用相对小，６５
岁及以上人口比重上升１个百分点，房价短期可上升７．９８％，近年来，我国老年人口占比每年约
上升０．３３％，也就是说这使得房价上升２．６％。劳动年龄人口比重提高和城镇化发展对房价也有推
升作用，但未通过显著性检验，城镇经济密度也没有通过显著性检验，短期和房价变动关系不大。
土地购置面积对抑制房价上升的滞后效应也不太显著，但这种效应也是值得重视的。常数项为负，
说明除了纳入解释变量的因素之外的因素对房价上涨发挥了一定的抑制作用，如政府出台的限购措
施等等。

（三）不同区域的比较———基于系统广义矩的估计结果
我们利用系统广义矩 （ＳＹＳ　ＧＭＭ）方法，按照东部、中部、西部进行房价影响因素的进一步

估计。东部包括北京、天津、黑龙江、吉林、辽宁、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东
和海南等１３个省和直辖市；中部包括山西、安徽、江西、河南、湖北和湖南６省；西部地区包括
重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、内蒙古和广西１１个省市自治区 （新
疆部分数据缺失，暂不包括），所得结果如表４所示。
观察表４可以发现，无论哪个区域，影响房价最显著的因素都是滞后１期的房价变量，可以解

释房价变动的大部分原因。其次是城镇居民收入，中西部通过了显著性检验，全国和东部没有通过
显著性检验，但毫无疑问地表现出正向关联，中西部比全国和东部地区显著，说明中西部地区可以
用消费函数刻画房价变动，而东部地区房价变动与城镇居民收入的关联度低，说明房价作为居住的
消费品属性表现不充分，房子有居住以外的投资价值。第三，人口老龄化、劳动年龄人口比重、城
镇化率以及人口老龄化和房价交互作用的预期因素，在区域间存在一定差别。东部地区人口老龄化
与房价出现反向变动，中西部与全国的整体趋势一致，显示出正向关联，其中中部６省表现出显著
的正向效应，且通过了１％显著性检验。东部地区的人口老龄化预期对房价有极弱的正向关联，中
西部和全国趋势相似，负向关联程度更显著，交互项在中部地区通过了显著性检验。可能的原因
是，东部地区的人口老龄化已经达到终结人口红利的水平，而中西部的老龄化程度尚低于全国和东
部地区水平，人口老龄化并没有导致人口红利终结。从劳动年龄人口占比看，东西部与全国趋势一
致，而中部关联度低且与全国不一致。从城镇化水平看，东部和西部地区同房价变动的关联度很低
很弱，在分析期内，对房价变动的解释力很弱，中部地区的解释力大一些，但对推动房价提高的作
用也不是很大。第四，西部地区的城镇经济密度对房价有解释力，即随着经济向城市的集聚和城镇
经济密度的提高，会成为推高房价的因素，这同全国的趋势是一致的，而东部和中部城镇经济密度
与房价几乎没有关联，个中缘由需要我们进一步思考。第五，开发商的土地购置面积和房价提高之
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间有负向关系，这在各区域间无差别。从根本上讲，房价上涨影响因素的区域差异，除了预期因素
的影响以外，还反映了不同区域市场化程度和房产属性的影响。如果房子是用来住的，那么可以用
消费函数解释房价，如果房是用来投资和保值增值，那么消费理论对解释价格波动将是无效的。

表４　基于系统广义矩的中国东部、中部、西部房价影响因素估计：１９９９—２０１５年

全国 东部 中部 西部

ｌｎｈｐ （－１） ０．７７７　１＊＊＊ ０．８７５　５＊＊＊ １．０１８　５＊＊＊ ０．７８１　５＊＊＊

（８．８６） （６．２３） （７．９４） （６．７８）

ｐａ ０．０１１　０ －０．０２６　４　 ０．２０８　６＊＊＊ ０．０７７　６
（０．２３） （－０．２６） （２．６０） （１．１７）

ｌｐ　 ０．００９　４＊＊ ０．００５　９＊＊ －０．００１　５　 ０．００２　２
（２．２１） （２．２６） （－０．４０） （０．７９）

ｕｒ　 ０．００１　１ －０．０００　６　 ０．００２　３＊ ０．０００　０１
（０．３３） （－０．３６） （１．７２） （０．０１）

ｌｎｕｒｄｉ　 ０．１５５　３　 ０．０７６　０　 ０．１８１　１＊＊＊ ０．２２３　２＊＊＊

（１．５３） （１．０２） （４．６７） （３．４５）
ｄｕｅ　 ０．００３　７ －０．００４　５ －０．０１０　３　 ０．００９　６＊＊

（０．３７） （－０．８７） （－０．７５） （２．０３）

ｌｎｌａ （－１） －０．００１　２ －０．００１　４ －０．０１２　８ －０．００４　３
（－０．１０） （－０．１４） （－１．１２） （－０．５８）

ｌｎｈｐ （－１）ｐａ －０．０００　６　 ０．００５　２ －０．０２５　３＊＊ －０．００９　２
（－０．１１） （０．４４） （－２．３４） （－１．１５）

常数项 －０．４２５　４ －０．１５３　５ －１．７００　０＊ －０．５５０　０
（－０．６７） （－０．１９） （－１．８８） （－１．２６）

样本数 ４８０　 ２０８　 ９６　 １７６
省市自治区数 ３０　 １３　 ６　 １１

ＡＲ （１）检验Ｐ值 ０．０００　０　 ０．００３　５　 ０．０３８　６　 ０．０１２　４
ＡＲ （２）检验Ｐ值 ０．０６５　７　 ０．３６０　０　 ０．１１５　２　 ０．３０４　７

ｓａｒｇａｎ　 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０

五、结论与启示

本文分析了人口老龄化影响房屋需求和房价变动的机理，构建了包括人口老龄化的房价模型，
基于１９９９———２０１５年的省际动态面板数据，对城市房价上涨的因素进行了实证分析。主要结论是：

１．人口老龄化对中国房价有推高作用，但老龄化和房价预期交互作用则抑制房价上涨，在中
西部这种趋势比东部和全国明显。需要指出的是，在分析期内，人口老龄化的影响无论是推高或者
是抑制整体说来不大。主要原因有两个方面：一是中国人口老龄化在分析期内仍处在人口红利阶
段，因而表现出推高作用，人口红利期的终结基本开始于分析结束期；二是中国房地产市场还处于
发育初期，制度不确定对人口老龄化的房价效应产生了扰动，随着房地产市场发育日渐成熟，短期
中的推高和长期中的抑制有可能更大、更显著。

２．房价上涨存在惯性，滞后１期的房价对当期有显著影响，无论东部、中部和西部，无论用
什么模型回归，总的趋势和结论是预期推动，这个变量显著而稳定。房价上涨的惯性预期可以解释
房价上涨的大部分原因，广义系统矩估计的结果都在７７％以上。这个发现与房地产的属性是一致
的，无论是投资或者是消费，预期都是重要的。

３．城镇居民收入上升对房价上升有一定的解释力，但弱于对大众消费品的解释力。中西部通
过了显著性检验，城镇居民可支配收入上升对房价上涨分别贡献了１８％和２２％。而东部地区没有
通过显著性检验，城镇居民收入上升和房价的正向关联度较低。这说明，房子是用来住的这一属
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性，东部显著弱于中西部，房子的非居住属性在东部更明显。

４．要素集聚、城镇化对房价有正向关联，城镇化水平越高、城市经济密度越高，房价倾向于
越高。分析结果表明，这种作用较弱，在东部有所异化，对房价上涨整体影响不大。

５．政府的土地供给影响房价，土地供给不足，开发商拿不到土地对房价有推高作用。开发商
的土地购置与房子出售，存在时滞。当期房价与前期的土地购置面积存在正向关系。在模型设定中
我们仅设置了滞后１期土地变量，结论表明，前期土地购置越少，当期房价越高。这种结果与多数
分析一致。
本研究有重要的政策含义。一是把管控预期作为抑制住房价格快速上涨的重中之重。伴随着人

口老龄化的持续深入发展，中国房价迟早会进入调整周期，少子老龄化趋势对房价的快速上涨将产
生积极的抑制作用。人口老龄化可作为预期工具，政府通过普及人口老龄化知识和积极应对人口老
龄化等一系列政策措施，引导居民预期和房价回归合理区间。二是正确认识房屋属性，制定有效的
住房管控政策。房子兼具消费和投资二重属性，作为消费属性，它可以满足人民基本的居住需求，
作为投资属性，满足投机心理和保值增值目的。在市场经济条件下，都是有合理性的。但政府调控
的目的首先是以人民为本，把满足居住需求放在调控的首位。面对一些热点地区和热点城市房价持
续上涨的压力，要坚决贯彻 “房子是用来住的，而不是用来炒的”的政策总基调，围绕遏制投机需
求，制定房价调控政策。三是适当增加土地供给，保证住房供应，满足人们不断增加的住房需求，
为房地产市场的发展创造稳定、可持续的环境。
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［１９］郭熙保，李通屏，袁蓓．人口老龄化对中国经济的持久性影响及其对策建议［Ｊ］．经济理论与经济管理，
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ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　ｐａｐｅｒｓ，２００６．

［２４］Ｆａｒｋａｓ，Ｍ．Ｈｏｕｓｉｎｇ　Ｄｅｍａｎｄ　ａｎｄ　Ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃ　Ｔｒｅｎｄｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｈｕｎｇａｒｙ［Ｚ］．Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　ｕｎｉ－
ｖｅｒｓｉｔｙ　ｗｏｒｋｉｎｇ　ｐａｐｅｒ，２０１１．
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