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［摘要］以老龄化问题为特点的人口结构成为影响政府决策的重要宏观因素，也引来各学科学者的关注。房
产市场同样是另一个重要的热门话题。是什么因素造成房产市场在不同国家表现迥异？人口结构的不同是否造
就房地产市场相悖的长期走势？基于美国１９７５—２０１０年州级样本、日本１９８０—２０１０年郡县级样本和我国２００２—
２０１３年省级样本数据，综合运用线性和面板数据方法，从人口总抚养比、老年抚养比、少年抚养比和城市化等多维
度考察人口结构对房地产市场的影响。研究结果表明：人口结构变化对日本、美国和中国房价的影响存在阶段性
差异。城市化阶段不同是人口结构对中、日、美影响程度不同的主要原因。区分具体影响时，少年抚养比与房价呈
显著负相关关系，而老年抚养比对房价的影响则出现了分化，美国老年抚养比与房价呈正相关关系，日本和中国方
面则是负相关关系。最后，就稳定我国房地产价格走向提出政策建议。
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一、引言
自１９９８年住房改革以来，中国房地产市场出现有趣的现象：一是房产号称“抗通胀之王”和“最

佳投资品”；二是历次楼市宏观调控仍未能改变房地产价格整体走势；此外，中国城市发展方式多为
“摊大饼”，早期的房子通常位于教育、医疗和交通资源更具优势的区域，而房价的统计则采用新房交
易价格作为样本，实际的涨幅被严重低估。

人口作为直接影响房地产市场需求的重要因素，现有文献已经从人口规模、家庭规模、家庭收入、
人口年龄结构、人口性别比例、城市化等多方面进行了理论以及实证方面的研究。然而综观国内外现
有研究，有关人口年龄结构与房地产周期关系的定性描述较多、定量研究较少。国内文献多是针对中
国的情况进行研究，不具有反映人口年龄结构与房价之间关系的代表性；徐建炜等的研究考察了
ＯＥＣＤ国家层面的数据，但未进一步考察城市人口抚养比与房价之间的关系［１］。

与之前的研究相比，本文的贡献主要体现在：（１）使用不同国家的数据可以较好地排除货币政策
和财政政策影响，进行分组时能较好地选择“实验白板”作为对照组，便于集中研究人口因素和房价
的相关关系。同时，美国和日本数据时序长且人口结构变化大，能较好地研究影响房地产市场发展的
长期因素及全面反映人口结构在其中的作用；（２）较为系统地分析房价变动中人口结构因素的影响，
如在不同城市化率下，人口结构对房价的影响以及区分人口总抚养比、老年抚养比和少年抚养比对房
价的具体影响。本文的研究为金融机构科学设计反按揭贷款养老保险提供标的估价参考，也为政府
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科学判断房价走势，适时调整房地产发展政策，预防经济金融发展的系统性风险提供指导。
本文其余部分安排分别为：第二部分为文献综述；第三部分为人口结构影响房地产市场的机理分

析；第四、五、六部分分别为人口结构对美国，日本和中国房地产市场影响的分析；第七部分为人口结
构对中日美房地产市场影响的对比分析；最后是政策建议。

二、文献综述
关于人口结构与房地产市场的研究大致集中在人口的自然结构、社会经济结构及人口的空间结构

上。而人口自然结构主要包括人口的数量、年龄、性别以及由人口年龄结构衍生出的人口抚养比［２］。
人口规模的变化会直接影响住房需求，其中最具周期性影响的就是“婴儿潮”。Ｍａｎｋｉｗ和Ｗｅｉｌ

与Ｈｏｌｌａｎｄ最早利用美国数据讨论了出生率和人口规模对房屋价格的影响，并准确预测出二十年后
的美国房价下跌［３ ４］。Ｒｏｂｅｒｔ综合考虑人口因素对房地产价格、利率的影响后，发现“婴儿潮”以及随
之而来的人口结构的变化对美国、日本房地产价格有较强的预测能力［５］。国内的学者也纷纷就住房
改革后我国的人口结构与房地产市场展开研究。赵君丽认为，新中国成立以来我国出现的三次人口
高峰，即２０世纪５０年代、１９６３—１９７４年、２０世纪８０年代后期，其中后两次出生高峰推动房地产市场
进入相应的需求高峰［６］。陈斌开等使用人口普查数据，发现我国个人在２０岁以后住房需求快速上
升，直到５０岁以后开始逐步下降，并且极具稳健性［７］。省级及地级市数据都表明人口数量对推动我
国房地产价格具有显著影响，但这种影响是非线性的［２，８］。张昭和陈兀梧研究认为２０１０年后２５—３５
岁人群的首次购房需求会有所增加，并成功预测到房地产市场会受益于“婴儿潮”的推动［９］。基于
“婴儿潮”带来的人口数量的变化，可以很好地拟合出中国住房需求增长率与住房价格的变化，合理
并成功预测出２０１４年以后，９０年代的出生低谷所带来的住房价格下降的波动［７，１０］。

代表人口年龄结构的人口抚养比也是房地产市场研究的重点之一。Ｔａｋａｔｓ使用１９７０—２００９年２２
个发达国家的面板数据分析人口结构对房价的影响，发现人口抚养比每上升１％，会导致真实房价下降
０ ６６％ ［１１ １２］。不少国内的学者也从人口抚养比的角度，探究了人口年龄结构与房价之间的关系。方圆
的研究表明，劳动适龄人口占总人口比例、收入对房屋销售价格波动都是正向影响［１３］。劳动适龄人口占
比每增加１％，房屋销售价格指数变动增加３６ ３４７％。从抚养比的角度来看，总抚养比与住宅销售价格
指数的关联度很高［１４］。戴国海发现少年抚养比下降以及住房的刚性需求对房地产短期波动的影响明显
大于城镇家庭户数增长所代表的城市化的影响［１５］。少年抚养比降速逐步趋缓，以及老年抚养比的持续
上升，是造成我国房价持续上涨的人口结构因素。２０１５年左右，我国人口抚养比将由降转升，届时人口
将由推动因素变为制约因素，会对房地产产业造成较大的负面冲击［１６ １７］。与ＯＥＣＤ国家不同的是，由于
老年人存在“利他动机”，中国的老年抚养比上升也是目前推动房价上涨的动力，但这一动力将随着老龄
化程度的加重而减弱并逆转［１７］。

三、人口结构影响房地产市场的机理分析
人口结构指的是在一段时间内按照人口的数量、性别、年龄、职业、家庭、职业、文化、民族等因素

构成的人口情况。哈继铭研究指出人口结构主要通过以下两个途径影响房地产市场：一是城市化进
程中，大量农村人口进入城市，带来大量的住房需求；二是早期的“婴儿潮”推动当前劳动年龄人口持
续增加，带动了房地产市场的繁荣［１８］。林嘉亮认为国家人口数量、年龄结构、地区人口迁移速度以及
家庭裂变速度等人口因素的变化都会对房地产市场产生影响［１９］。通过整理分析前人研究文献，本文
将人口结构影响房地产市场的机理归纳如下。

（１）人口数量变化影响房地产市场。房地产数量受有限土地面积的限制，无法以与人口增长保
持相匹配的速度增长，有限的住宅面积难以容纳更多的人口。自然，房地产价格随人口不断增加而节
节攀升；同时，人口增加还将带来城市环境压力，使得房地产开发难度加大，提供高品质房产的成本上
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升，进而造成房地产价格提高。
（２）地区人口迁移速度变化影响房地产市场。随着经济社会的发展，大量农村人口涌入城市，城

市之间的人口迁移愈加频繁，人口迁移速度加快。大量农村人口进入城市给城市房地产市场发展带
来了巨大的消费市场，小城市人口涌入大中型城市为大中型城市房地产行业创造更广阔的市场。

（３）人口年龄结构变化影响房地产市场。首先人口年龄结构变化直接影响住房刚性需求变化，
如婚育年龄人口规模增加带来住房刚性需求；其次通过“人口红利”为住房需求提供现实的经济基
础，整个社会的储蓄水平和购买力会随着劳动年龄人口占比的提高、抚养比的下降而明显提高，居民
购买资产实现保值、增值的意愿也较强，从而推动房地产市场的发展；最后，人口老龄化现象对房地产
市场的影响将与上述两因素不同，人口老龄化预示较快的人口减少速度，那么若平均一户老龄人口去
世后留下一套房产，那么子女的房产会一代人比一代人多，在未来几十年中，年轻人拥有的房产数量
会激增到时每户家庭拥有数套房产，最终的结果就是房地产价格可能开始走低。

（４）人口素质变化影响房地产市场。随着教育的普及，人口素质提高，人们对住房质量的要求也
将提高，一方面高要求促进房地产市场的发展，另一方面也必然带来房产价格的上升。

四、人口结构对美国房地产市场影响的分析
在人口总量上，１９７５年到２０１４年，美国人口总量由２ １５亿人增长至３ ２１亿人，增长达４３ ８％，

在人口结构方面，２０１３年，美国人口在０—１４岁、１５—６４岁以及６５岁以上总数分别为６３００万、２１３００
万和４５００万人，分别比１９８０年增加１１００万、６１００万和１９００万人；人口总抚养比为５０ ４％ ①，比１９８０
年下降０ ８个百分点。据联合国预测，２０３０年，美国６５岁以上的人口数将增至７３百万人，受此因素
影响，人口总抚养比将增至６３ ９％，如图１所示。
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图１　 １９８０—２０５０年美国分年龄段人口数
及人口总抚养比变化图（单位：百万人）

数据来源：联合国人口署

在１９７０年②，美国城市化率已高达７３ ６％，到２０１０年，
美国城市化率为８０ ９％，其中，有１３个州城市化率增加１０
个百分点以上。

１９９０—２０１３年，美国的整体房价变化情况可以分为三
个阶段：第一阶段是２００７年前保持较好增长势头阶段。以
１９９０年房价作为基准，２００７年的房价指数（ＨＰＩ）为２２５，年
复合增长率为４ ９％，同时增长速度呈现逐渐加快的趋势；
第二阶段是２００８—２０１１年呈现下降趋势，但下降速度逐渐
放缓阶段。２００８年美国发生以次债危机为主的金融危机，房价指数ＨＰＩ从最高的２２５下降到１８０，房
产价值普遍缩水２０％；第三阶段是２０１１年以来的回暖期。２０１３年的ＨＰＩ为１９８，比２０１１年增加了
１８，增长幅度为１０％。

（一）指标介绍
房价指数（ＨＰＩ），选取美国联邦住房金融局（ＦＨＦＡ）公布的ＨＰＩ指数来反映房地产价格的变动③

（下面简称ＨＰＩ）。该指标是ＦＨＦＡ通过使用来自联邦全国抵押贷款协会（Ｆａｎｎｉｅ Ｍａｅ）和联邦住宅抵
押贷款公司（Ｆｒｅｄｄｉｅ Ｍａｃ）提供的抵押贷款交易数据，通过追踪同一房产的重复交易价格变化轨迹，
采用加权的重置销售法计算而得。该数据自１９７５年１月由ＦＨＦＡ采集并每季度公布，用来反映美国全
国以及各州房产价格的变动。该原始数据已剔除季节因素，采用四个季度指数数值平均为年度数据。

人均ＧＤＰ，作为反映房价长期趋势的变量。数据来源为美国经济分析局（ＢＥＡ）官方网站，原始
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①

②

③

人口总抚养比为０—１４岁和６５岁以上人口占１５—６４岁的劳动人口比重，老年抚养比为６５岁以上人口占１５—６４岁的劳动人
口比重，少年抚养比为０—１４岁人口占１５—６４岁劳动人口的比重。

因美国普查局（ｗｗｗ． ｃｅｎｓｕｓ． ｇｏｖ）公布的城市化率每１０年统计一次。
本节选取美国联邦住房金融局（ＦＨＦＡ）公布的房价指数（ＨＰＩ）指数中ＡｌｌＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｉｎｄｅｘｅｓ．
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数据粒度为各州，采用现价计量。本节采用ＷＤＩ数据库中的美国ＧＤＰ ｄｅｆｌａｔｉｏｎ，对该数据进行可比
处理，选取的基准为２００５年。

人口结构的四个指标：人口总抚养比、老年抚养比、少年抚养比及人口总量。数据来源为作者根
据美国普查局①公布的年鉴数据按上述指标定义进行计算处理。

城市化率作为人口因素的又一个指标，采用美国普查局公布的《Ｕｒｂａｎ ａｎｄ Ｒｕｒａｌ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ｂｙ
Ｓｔａｔｅ，２０１０》和《Ｕｒｂａｎ ａｎｄ Ｒｕｒａｌ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｕ． Ｓ． ａｎｄ ａｌｌ Ｓｔａｔｅｓ：１９００ ２０００》。城市化率原始数
据的频率为１０年。

Ｍ２ ／ ＧＤＰ作为度量货币政策宽松程度的指标，数据来源于ＣＥＩＣ数据库。因各州面临的货币政
策环境基本一致，该指标可以用来考察货币政策松紧程度对各州房价的影响是否一致。
３—５年期国债年收益率采用３—５年期国债年收益率作为度量购房过程中的资金价格。原始数

据为名义收益率，使用当年ＣＰＩ数据计算得到实际收益率。数据来源于ＣＥＩＣ数据库。各州的资金
价格一致，采用此指标的目的是度量资金价格变化情况对各州房价的影响是否一致。

（二）计量模型分析
简单的截面数据分析和描述性统计不能完全识别人口规模、抚养比与房屋价格变动之间的因果

关系。主要原因有三点：一是频度较高的年度房屋价格难以反映长期的人口因素。年度房屋价格易
受到开发商的销售策略、房地产项目属性等短期因素影响，同时，房屋价格统计过程具有一定的随机
性，ＨＰＩ数据也存在统计误差，这些因素将干扰数据分析的结果，甚至导致结果与事实相反。二是长
期的房价走势受人口因素影响，同时也可能受到经济增长率、货币供应量、中长期资金价格等非人口
因素影响。分析中，应考虑这些因素是否影响房价长期走势以及影响的程度。三是需要定量分析各
州人口规模、人口年龄结构、城市化率这些因素的具体影响。

出于上述考虑，本节对样本数据进行期限压缩，通过平均求值减少数据的取样频率，进而减少短期因素
对长期走势在数据分析上的干扰。考虑人口年龄结构通常以５年为间隔进行年龄段划分并基于实证中常
差分变量，本节以１９７５年当年的数据为基准（即该数据不进行处理），然后对１９７６—２０１０年的数据５年求
均值处理并计算人口总抚养比、少年抚养比和老年抚养比等指标，共得到４０８个样本进行研究。
１． 人口总抚养比对美国房价变动的影响
本节将人口因素作为房价变动的关键变量，将城市化率、Ｍ２ ／ ＧＤＰ、３—５年期国债利率、人均ＧＤＰ

作为控制变量，建立模型如下：
ｌｏｇ（ｈｐｉ）＝ ｆ（ｐｏｐ）＋ ｕ（ｃｏｎｔｒｏｌ）＋ ε （１）
其中ε为随机扰动项。指标数据的描述性统计情况如表１所示。

表１　 主要指标描述性统计量（５年平均）
变量名称 文中符号 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

取对数后的房价指数 ｈｐｉｌｎ ４０８ ５ ０３ ０ ５８ ３ ７８ ６ ５０
总抚养比 ａｄｔ ４０８ ５２ １％ ４ ７％ ３５ ３％ ６７ １％
老年抚养比 ａｄｏ ４０８ １８ ２％ ３ ５％ ３ ６％ ２９ ８％
少年抚养比 ａｄｙ ４０８ ３４ ０％ ４ ８％ １９ ７％ ５４ ２％

取对数后的州人口总量 ｐｏｐｌｎ ４０８ ５ ７１ １ ０３ ３ ６１ ８ ２１
取对数后的人均ＧＤＰ② ｐｅｒｉｎｃｏｍｅｌｎ ４０８ ３ ４３ ０ ３４ ２ ７１ ５ ０７

城市化率 ｕｒｂａｎｒａｔｅ ４０８ ７０ ２５％ １５ １６％ ３２ ００％ １００ ００％
Ｍ２占ＧＤＰ的比重 ｍ２ｔｏｇｄｐ ４０８ ７１ ２１％ ５ ４５％ ６３ ７４％ ８２ ５３％
３—５年期国债收益率 ｂｏｎｄ３５ ４０８ ６ ６９％ ２ ７８％ ２ ７７％ １１ ８７％

　 　 　 　 数据来源：ｗｗｗ． ｃｅｎｓｕｓ． ｇｏｖ，ＣＥＩＣ数据库。

·９０１·

①

②

ｗｗｗ． ｃｅｎｓｕｓ． ｇｏｖ
人均ＧＤＰ指标的单位是千美元
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由于５年平均后样本数据的时间长度短，故本文不进行平稳性检验。首先，采用最小二乘估计法
对混合面板数据进行简单的回归分析，分别单独考虑总抚养比以及人均ＧＤＰ和总抚养比对住房价格
的影响情况并采用逐步线性回归方法分析总抚养比、人均ＧＤＰ、人口总量、３—５年期国债收益率和
Ｍ２占ＧＤＰ比重等指标对住房价格的影响。其次，采用面板数据的固定效应模型和随机效应模型分析
上述指标和房价的关系并计算出ＡＩＣ和ＢＩＣ。最后，根据ＡＩＣ准则和ＢＩＣ准则对模型进行选择。

表２列示了上述模型的结果。根据ＡＩＣ准则，分析全样本数据采用固定效应模型效果更好。固定
效应模型拟合的结果表明：首先房屋价格与人口总抚养比负相关，这和前面的分析一致。而人口总抚
养比又可以分为少年抚养比和老年抚养比，这两个因素对房屋价格的影响是否一致，影响程度如何，
需做进一步的分析。其次房屋价格与人均ＧＤＰ、人口总量和Ｍ２ ／ ＧＤＰ正相关。人均ＧＤＰ的提高会推高
房价这符合民众的常识，后续各种模型也印证了这点。Ｍ２ ／ ＧＤＰ代表着货币政策和流动性的取向，宽
松的市场流动性有利于房地产价格上涨，但其对各地区的影响是否一致需进一步考证。

表２　 全样本数据模型分析结果
混合截面回归分析 面板数据
回归模型１ 回归模型２ 逐步回归 固定效应 随机效应

ａｄｔ － ６ １２６ － ０ ２４３ － ０ ６２８ － １ ２１７ － ０ ４３３
（０ ０００） （０ ６７０） （０ １９３） （０ ００５） （０ ３６９）

ｐｅｒｉｎｃｏｍｅｌｎ １ ２０７ ０ ９４３ １ ７９６ １ ７４８

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｏｐｌｎ ０ １０６ ０ ５７４ ０ ２００

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｕｒｂａｎｒａｔｅ － ０ ６５１ － ０ ４０８ － １ ３４０

（０ ０００） （０ ３２０） （０ ０００）
ｂｏｎｄ３５ － ７ ３７３ ０ ２４０ － ２ １９０

（０ ０００） （０ ６０３） （０ ０００）
ｍ２ｔｏｇｄｐ １ ２６４ ０ ５６５ ０ ９０１

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｃｏｎｓｔａｎｔ ８ ２１９ １ ０１７ １ ５６７ － ３ ９０５ － １ ４３５

（０ ０００） （０ ０４８） （０ ００９） （０ ０００） （０ ００８）
Ｎ ４０８ ４０８ ４０８ ４０８ ４０８
Ｒ２ ０ ２４１ ０ ５２６ ０ ７００ ０ ９３０
ａｄｊ． Ｒ２ ０ ２３９ ０ ５２４ ０ ６９５ ０ ９１９
ＡＩＣ ６０４ ５ ４１４ ３ ２３６ ３ － ３９０ ８ ．
ＢＩＣ ６１２ ５ ４２６ ３ ２６４ ４ － ３６２ ７

　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ。

　 　 ２． 区分少年抚养比和老年抚养比的影响
表３结果表明：采用固定效应模型分析样本数据效果优于混合截面回归的各个模型，也优于随机

效应模型。模型回归结果表明：老年抚养比与房价存在正相关性，随着老年抚养比的上升，房价上升。
“老年人推高房价”在美国各州样本中同样存在，那这是否意味着“啃老”？不然。根据美国初婚年龄
变化图（图２）并结合人口生育规律推断，老年抚养比的提升意味着劳动人口中４０岁以上的人口比重
增加，而３５岁以上的劳动人口随着经济实力的提升、有改善居住的需求和能力，是再次购房者的
主力。

少年抚养比与房价存在负相关关系。随着少年抚养比的提高，这些少儿对应的“父母”多数年龄
在３５岁以下，正处于财富积累期。数据显示①，多数人初次置业年龄在３５岁以下。同时，如表４中

·０１１·
①ＦＨＦＡ，Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｎｏｔｅ １３ ０１：Ａ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｆｉｒｓｔ Ｈｏｍｅｂｕｙｅｒ，Ｏｃｔ． １８ ２０１３。
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表３　 区分少年抚养比和老年抚养比的分析结果

混合截面回归分析 面板数据
回归模型１ 回归模型２ 逐步回归 固定效应 随机效应

ａｄｏ ０ ４５３ ３ ９０５ ２ ４１７ ４ ５４２ ４ ６６１

（０ ４８４） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ａｄｙ － ８ ３５７ － ３ ０３７ － ２ ６６５ － ２ ２２６ － ２ ２６３

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｅｒｉｎｃｏｍｅｌｎ ０ ９９５ ０ ７９４ １ ５２４ １ ４５０

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｏｐｌｎ ０ ０６５６ ０ ４３８ ０ １３３

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｕｒｂａｎｒａｔｅ － ０ ４２０ － ０ ７５７ － ０ ９３０

（０ ００１） （０ ０３２） （０ ０００）
ｂｏｎｄ３５ － ６ １９５ － ０ ００５６８ － １ ５１４

（０ ０００） （０ ９８８） （０ ００１）
ｍ２ｔｏｇｄｐ １ １２１ ０ ７６３ ０ ９１６

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｃｏｎｓｔａｎｔ ７ ７８１ １ ９４０ ２ ３０８ － ２ ７８０ － ０ ６８１

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ １３４）
Ｎ ４０８ ４０８ ４０８ ４０８ ４０８
Ｒ２ ０ ４８９ ０ ６７１ ０ ７６８ ０ ９４９
ａｄｊ． Ｒ２ ０ ４８６ ０ ６６９ ０ ７６４ ０ ９４１
ＡＩＣ ４４５ ４ ２６７ ４ １３２ ６ － ５２０ １ ．
ＢＩＣ ４５７ ４ ２８３ ４ １６４ ７ － ４８８ ０ ．

　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ

２００９—２０１２年贷款数据显示：该群体经济实力相对有限、只能购买市场中低端的不动产。此外回归
中人口规模、Ｍ２ ／ ＧＤＰ、人均ＧＤＰ与房价存在正相关关系。城市化率与房价存在负相关关系，显著水
平为９５％。考虑到未区分少年抚养比和老年抚养比时，即使在１０％的显著水平上，城市化率依然不
显著，因此接下来有必要进一步分析城市化率。

1980-2014年美国人口初次结婚年龄中位数变化图
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图２　 １９８０—２０１４年美国人口初次
结婚年龄中位数变化图

数据来源：Ｕ． Ｓ． Ｃｅｎｓｕｓ Ｂｕｒｅａｕ，Ｃｕｒｒｅｎｔ
Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ Ｓｕｒｖｅｙ，Ｍａｒｃｈ ａｎｄ Ａｎｎｕａｌ Ｓｏｃｉａｌ
ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔｓ，２０１４ ａｎｄ ｅａｒｌｉｅｒ．

　

　 　 　 　 　 　 表４　 不同类型房产购买人的对比表（单位：元）
统计指标 首次购房者 再次购房者

贷款人年龄 中位数 ３１ ３８

平均值 ３５ ４１

贷款人月收入 中位数 ４，２６０ ６，１３１
平均值 ４，９７３ ６，８３７

房产价值 中位数 １４７，０００ １８４，０００
平均值 １６９，４３０ ２０６，８５７

　 　 数据来源：ＦＨＦＡ ｌｏａｎｌｅｖｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ｐｕｒｃｈａｓｅ ｌｏａｎｓ ｆｒｏｍ Ｆａｎｎｉｅ Ｍａｅ ａｎｄ
Ｆｒｅｄｄｉｅ Ｍａｃ．（２００９ ２０１２）。

３． 不同城市化阶段①下人口结构对美国房价的影响
本节根据国际城市化阶段划分标准，以城市化６０％为界限将样本数据一分为二，大部分州多数

时候处于第三阶段，即城市发展的成熟期，只有９８个观测值处于城市化发展加速阶段。对这两个对

·１１１·

①国际上将城市发展分为三个阶段：第一阶段为初级阶段，城市化发展速度非常慢，城市人口比重很低，大都不到２５％，整个社会
仍然保留着传统的小农经济和大量散居的农村人口；第二阶段为加速阶段，大量农村人口涌向城市，城市人口比重增至６０％—７０％，
城市经济有了较快发展，城市规模日趋扩大，城市数量日益增多；第三阶段为成熟期，城市人口增长速度与总人口增长速度相当，城市
经济在相当一段时间内发展平缓。
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照组进行逐步回归分析和固定效应分析，结果如表５所示。
表５　 城市化率分组后的分析结果

Ｕｒｂａｎｒａｔｅ ＜ ＝ ０ ６ Ｕｒｂａｎｒａｔｅ ＞ ０ ６
逐步线性回归 固定效应模型 逐步线性回归 固定效应模型

ａｄｙ － ４ １９７ － ３ ６３５ － ２ ０６７ － ３ ０４３

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ａｄｏ ５ ３３３ ２ ４９３ ３ ８３９

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｅｒｉｎｃｏｍｅｌｎ １ １５０ ０ ８０６ ０ ７９５ １ ４９７

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｏｐｌｎ １ ２４１ ０ ０８０５ ０ ３４１

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｕｒｂａｎｒａｔｅ － ０ ８４９ － ０ １６９

（０ ０３０） （０ ７７１）
ｍ２ｔｏｇｄｐ ０ ９８０ ０ ６９５ １ １８１ ０ ６４４

（０ ０１４） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｂｏｎｄ３５ － ０ ３４４ － ７ ００３ － ０ ４８９

（０ ５５０） （０ ０００） （０ ３０５）
ｃｏｎｓｔａｎｔ ２ ００６ － ３ ７４５ １ ６７４ － ２ １５１

（０ ００４） （０ ００１） （０ ０１１） （０ ０００）
Ｎ ９８ ９８ ３１０ ３１０
Ｒ２ ０ ８６１ ０ ９７４ ０ ７６６ ０ ９４８
ａｄｊ． Ｒ２ ０ ８５６ ０ ９６７ ０ ７６１ ０ ９３８
ＡＩＣ － ４０ ４４ － ２１４ ８ １２４ ０ － ３７４ ７
ＢＩＣ － ３０ １０ － １９４ １ １５０ １ － ３４４ ８

　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ

　 　 美国的城市化进程不同于中国等发展中国家，它的城市化进程是伴随着经济发展而自然发展，其
形成过程更多依赖于市场运行规律。在城市化进程中，城市化率的提高更多是经济和人口自然发展
的结果。表５结果印证了这一观点。在城市化率高于６０％时，无论是逐步线性回归还是固定效应模
型，即使在２０％的置信水平上，城市化率对房价的影响都是不显著的。在人口因素方面，人口规模、
老年抚养比和少年抚养比依旧显著影响房价的走势。在城市化率低于６０％时，各州的房价与城市化
率即使显著相关（固定效应模型中，在置信水平为９５％的条件下，城市化率与房价显著相关，系数为
０ ８５），考虑到城市化率和模型的系数，这个影响也是相对小的。

表５结果还表明：当各州处于城市化高速发展阶段，房价更容易受人口因素影响。无论是少年抚
养比、老年抚养比还是人口总量，影响系数在城市化率高于６０％的样本中都低于城市化率低于６０％
的样本。城市化率较低的州提供的就业岗位多样性尤其是提供适合年纪较大劳动者的岗位相对有
限，因此，人口因素的变化对处于城市化高速发展阶段的州影响较大。城市化成熟期，人均ＧＤＰ对房
价波动程度的影响更深，无论城市化率高低，人口总量与房价始终存在正相关关系。

五、人口结构对日本房地产市场影响的分析
从１９７０年到２０１４年，日本人口呈现两大特点：一是绝对数量在增加，由１９７０年的１０３００万人增

长到１２８００万人口，增加了２５００００万人口；二是增速持续下降，由１９７０年的１０ ２％下降到２０１０年的
０ ２％，下降了１０个百分点。人口结构方面存在三个特点：一是老龄化程度严重，６５岁以上人口占比
由１９７０年的７％大幅度增加到２０１０年的２３％，增加了１６个百分点；二是少子化情况同样严重，１４岁
以下的人口占比由１９７０年的２４％下降到２０１０年的１３％，减少了１１个百分点；三是老龄人口总数大
幅度增长，而不仅仅是比例，１５—６４岁劳动人口绝对数在１９９５年达到最高值后持续下降，２０１０年比

·２１１·
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１９８５年减少５００万劳动人口；而０—１４岁人口自１９８０年以来每年都在下降，２０１０年比１９８０年减少
９００万少儿人口。

在城市化率方面，日本城市化历时１００多年，呈现明显的三个阶段：一是城市化初期，从１８９８年
的１２％到１９５０年的３３％，历时５０多年城市化率才提高２１个百分点；二是城市化高速发展期，从
１９５０年到１９７０年，日本城市化率由３３％提升到７２％，提高了接近４０个百分点，但速度逐渐放缓；三
是城市化的成熟期，从１９７０年到２００５年，日本的城市化提升缓慢，３５年仅提升１４个百分点。本节研
究的样本数据主要选取日本的城市化成熟期。

日本的住宅用地市场比较有戏剧性，１９７０—１９９０年住宅地价不断攀升并且上升的速度在加快，
一如２００４年至２０１３年的中国房市，“牛气”冲天；然后进入１９９０年以后，地价走势先是涨幅回落，接
着在１９９３年全日本住宅地价普遍进入了长达２０多年的负增长时期，不少城市的住宅地价不到１９７０
年的３０％。

（一）指标介绍
除住宅地价（本节下称“地价”）和贷款利率外，其他指标含义同前文。日本没有对住房价格进行

分郡县长时序数据的统计，住宅地价是房价最为接近的指标。该数据为日本国土交通观光省在每年
１月根据住宅地价的评估价格而不是交易价格进行统计编制。当然，现实生活中存在不少情形会干
扰价格的评估，可能存在一定的误差，这个因素在后续的数据处理中需要考虑。指标列表如表６
所示。

表６　 变量名称、符号及来源说明
变量名称 本节符号 统计频率 数据来源或范围
住宅地价① ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ 年度 １９８０—２００３年来源于日本国家统计局，２００４—２０１０年来源

于日本国土资源省
人口总量 ｐｏｐ 年度

人口总抚养比② ａｄｔ 年度

少年抚养比 ａｄｙ 年度
老年抚养比 ａｄｏ 年度

原始数据：日本国家统计局（日文版网站）根据定义对各郡
县加工，其中ａｄｔ ＝（１４岁以下人口数＋ ６５岁以上人口数）／
１５—６４岁人口总数；ａｄｙ ＝ １４岁以下人口数／ １５—６４岁人口
数；ａｄｏ ＝ ６５岁以上／ １５—６４岁人口数

人均年收入（千日元） ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ 年度 日本内务省网站

城市化率 ｕｒｂａｎｒａｔｅ ５年
日本国家统计局（英文版网站），１９７０—２００５年数据来源于
ＳｔａｔｉｓｔｉｃｓＨｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ Ｊａｐａｎ；２０１０年数据来源于日
本２０１０年普查数据。

贷款利率 ｒａｔｅ 年度 日本银行（Ｂａｎｋ Ｏｆ Ｊａｐａｎ）的“Ｔｈｅ Ｂａｓｉｃ Ｄｉｓｃｏｕｎｔ Ｒａｔｅ ａｎｄ
Ｂａｓｉｃ Ｌｏａｎ Ｒａｔｅ”数据

Ｍ２ ／ ＧＤＰ ｍ２ｔｏｇｄｐ 年度 世界银行ＷＤＩ数据库

　 　 （二）计量模型分析
１． 人口结构是日本住宅地价变动的主要因素
（１）人口总抚养比与住宅地价的回归分析
为了简要分析人口总抚养比对房价的影响，我们首先采用如下线性回归模型：
ｌｎ（ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ）＝ ａ ＋ ｂ ×ａｄｔ ＋ ε （２）
对日本样本数据进行简要分析并采用如下步骤进行分组研究：（１）按照上述方程对１９８０—２０１０

年全样本数据进行混合截面回归分析。（２）对１９８０年、１９８５年、１９９０年、１９９５年、２０００年、２００５年和

·３１１·

①

②

本文的住宅地价和人均收入均用ＣＰＩ进行平减。
人口总抚养比、少年抚养比和老年抚养比均是笔者根据定义自行计算加工获得的。
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２０１０年共７个年份的截面数据进行回归分析。
表７结果显示：（１）全样本混合截面回归分析中，人口总抚养比（ａｄｔ）能解释地价波动的４３ ５％，

同时人口总抚养比与地价是负相关关系。（２）单一年份截面数据分析中，人口总抚养比对地价的影
响是显著的。除了１９８０年外，其他六个年份人口总抚养比（ａｄｔ）能解释地价波动的５４％—７７％，同
时虽然回归系数有所波动，但整体呈现强负相关关系。１９８０年人口总抚养比仅能解释地价波动
的２９％。

表７　 混合截面和单一年份样本ＯＬＳ结果表
全样本 １９８０ １９８５ １９９０ １９９５ ２０００ ２００５ ２０１０

ａｄｔ － ５ ９０７ － ９ ３９６ － ９ ８１８ － １３ ９４ － ８ ６４０ － ７ １９７ － ６ ９９６ － ６ ９９６

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｃｏｎｓｔａｎｔ １３ ９３ １５ １９ １５ ８４ １７ ８４ １５ ３３ １４ ７４ １４ ６８ １４ ６８

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ １４５７ ４７ ４７ ４７ ４７ ４７ ４７ ４７
Ｒ２ ０ ４３５ ０ ２９４ ０ ５４３ ０ ７７２ ０ ７５４ ０ ６９８ ０ ６２１ ０ ６２１
ａｄｊ． Ｒ２ ０ ４３５ ０ ２７８ ０ ５３２ ０ ７６７ ０ ７４８ ０ ６９１ ０ ６１３ ０ ６１３

　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ。

　 　 （２）年均值房价数据与人口总抚养比的回归分析
考虑到年度数据容易受到市场因素、利率价格等因素影响，并且统计上的误差也会影响回归分析

的结果，本节对日本数据同样进行５年均值处理（自１９８１年开始）。
表８结果显示：５年均值后的每个时间截面上样本数据分析结果与单一年份的回归分析相比较

（表７），人口总抚养比对房价走势的影响是一致的，但在解释波动的程度上更为平稳，在４５％—７７％
之间。

表８　 日本５年均值数据ＯＬＳ结果表（１９８１—２０１０）
全样本 １９８１—１９８５ １９８６—１９９０ １９９１—１９９５ １９９６—２０００ ２００１—２００５ ２００６—２０１０

ａｄｔ － ６ ４８１ － ９ ４９１ － １５ ３６ － １０ ４４ － ７ ７９６ － ７ ０３６ － ７ ９７６

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｃｏｎｓｔａｎｔ １４ １８ １５ ６３ １７ ９８ １６ １８ １４ ９９ １４ ６７ １５ ４４

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ３２９ ４７ ４７ ４７ ４７ ４７ ４７
Ｒ２ ０ ４２７ ０ ４５５ ０ ７５４ ０ ７７１ ０ ７１７ ０ ６４３ ０ ５７０
ａｄｊ． Ｒ２ ０ ４２５ ０ ４４３ ０ ７４８ ０ ７６５ ０ ７１０ ０ ６３５ ０ ５６１

　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ

　 　 ２． 多维度分析人口结构的影响
（１）整体面板分析
考虑到人口结构因素对房价的影响是长期效应并且为了有效降低时间维度，一定程度上避免单

位根问题，本节对５年均值后的数据进行面板分析，两个统计模型设定如下：
ｌｏｇｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ ＝ αｉ ＋ β × ａｄｔ ＋ γ × Ｘ ＋ εｉｔ（固定效应模型） （３）
ｌｏｇｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ ＝ β × ａｄｔ ＋ γ × Ｘ ＋ αｉ ＋ εｉｔ（随机效应模型） （４）
上述模型的选择则需要经过数据分析后确定。上述两个表达式中，Ｘ为人均年收入、贷款利率、

Ｍ２ ／ ＧＤＰ和城市化率，加入控制变量后，考虑到各个变量之间可能存在共线性问题，我们采用向后逐
步回归分析方法，以１０％显著水平为限进行变量筛选工作。表９中ＡＩＣ数值的结果一致。因此，采用固
定效应模型分析人口总抚养比和房价的关系优于混合截面最小二乘回归分析。

在控制变量选择上，逐步线性回归分析剔除了人口总量、Ｍ２ ／ ＧＤＰ。固定效应模型根据逐步回归
选择的变量结合分析结果进一步选择变量，最后留下的变量为人口总抚养比、贷款利率和人均年收

·４１１·
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入，回归系数分别为－ １ ５１、６ ４７和０ ０００４８。分析结果意味着，人口总抚养比每上升１个百分点，会
引起房价下降１ ５个百分点，印证了前面分析的人口总抚养比与房价呈负相关关系。

表９　 计量回归分析的基本结果
未加入控制变量 加入控制变量后

回归模型 固定效应 随机效应 逐步回归 固定效应 随机效应
剔除变量后
固定效应

ａｄｔ － ６ ５６ － ２ １６ － ２ ５８ － ３ ７３ － ０ ０８７４ － ０ ６８０ － １ ５１

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ８４７） （０ ０８４） （０ ０００）
ｒａｔｅ ８ ６０ １３ ２２ １３ ７０ ６ ４７

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｕｒｂａｎｒａｔｅ １ ７７ ０ ５１ ０ ８６０

（０ ０００） （０ ０５７） （０ ００１）
ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ ０ ０００５６ ０ ０００４５ ０ ０００４７４ ０ ０００４８

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｏｐｌｎ ０ ６９ ０ ３１９

（０ １２１） （０ ０００）
ｍ２ｔｏｇｄｐ ０ ００５０ ０ ００５１８

（０ ００３） （０ ００２）
ｃｏｎｓｔａｎｔ １４ ２９ １２ ０２ １２ ２４ ９ ９４ ２ ９４ ５ ７３ １０ ３２

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ４１８） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ２８２ ２８２ ２８２ ２３５ ２３５ ２３５ ２８２

Ｒ２ ０ ４９８ ０ ２８２ ０ ７４７ ０ ５２０ ０ ５５４

ａｄｊ． Ｒ２ ０ ４９７ ０ １３８ ０ ７４３ ０ ３８３ ０ ４６０

ＡＩＣ ３６８ ２ － ２２５ ６ ． １５４ ８ － ３０３ ８ ． － ３５５ ９

ＢＩＣ ３７５ ５ － ２１８ ３ ． １７２ １ － ２７９ ６ ． － ３４１ ３

说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ

　 　 控制变量中人口总量、Ｍ２ ／ ＧＤＰ和城市化率对房价影响是不显著的。分析其原因如下：①在过去
３１年中，日本的人口经９０年代出现增量高峰后增速放缓，且经对数处理后各年份之间的人口差异不
大，难以反映房价的较大波动。②整体宽松的货币政策，一方面是Ｍ２ ／ ＧＤＰ的攀升，另一方面是贷款
利率的整体下调，进入资金的负利率时代。在房价上，贷款利率比Ｍ２ ／ ＧＤＰ能更好反映出货币政策
的效果。③日本的城市化进程较长，在样本研究期间已经进入了城市化的成熟期，城市化率提高的速
度慢，同时更多是伴随着经济发展及人口定居地点的流动选择，对房价整体走势影响较小。

（２）区分老年抚养比和少年抚养比的影响分析
为了避免人口总抚养比、少年抚养比和老年抚养比之间可能存在的共线性问题，在线性分析中，

三者不能同时出现在方程中。为区分少年抚养比和老年抚养比，我们的回归方程如下：
ｌｏｇｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ ＝ αｉ ＋ η × ａｄｙ ＋ δ × ａｄｏ ＋ γ × Ｘ ＋ εｉｔ （５）
表１０的计量结果显示：根据ＡＩＣ准则，模型拟合程度最好的固定效应模型中少年抚养比和老年

抚养比对房价的影响都是负向的，这意味着无论少年抚养比还是老年抚养比的增加，都会导致房价下
行。这点和美国分析结果是迥异的。究其原因，在１９８０—２０１０年，日本的婚育年龄发生了较大的变
化，有明显推迟的现象。以２５—２９岁和３０—３４岁为例，１９７０年，２５—２９岁的男性和女性没有婚姻经
历的人口比例分别只有不足５０％和２０％，而在２００５年则高达７１ ４％和５９％，分别增加２０多个百分
点和近４０个百分点；１９７０年，３０—３４岁没有婚姻经历的男性和女性均为近１０％，而到２００５年则攀升
到４７ １％和３２ ０％。在日本，婚姻状况的推迟意味着生育年龄的推迟，对于个体而言，结合人口生育
规律，养育小孩和赡养老人基本是相伴发生的。这是少年抚养比和老年抚养比对房价的影响都是负
向的原因。
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表１０　 区分少年抚养比和老年抚养比后统计分析结果
未加入控制变量 加入控制变量后

回归模型 固定效应 随机效应 逐步回归 固定效应 随机效应
剔除变量后
固定效应

ａｄｙ － １１ ２８ － ４ ６０ － ５ ３６ － ３ １７ － ３ ８９ － ３ ０９ － ２ ０９

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０１３） （０ ００１） （０ ００１） （０ ０１１）
ａｄｏ － ６ ９７ － ２ ９５ － ３ ４０ － ３ ７４９ ０ ００８０３ － ０ ３７６ － １ ５４９

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ９８５） （０ ３４３） （０ ０００）
ｒａｔｅ ７ ７１０ １９ ２０ １８ ５８ ７ ２７３

（０ ００４） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｕｒｂａｎｒａｔｅ １ ７９３ ０ ３４１ ０ ７３８

（０ ０００） （０ １９６） （０ ００４）
ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ ０ ０００５７７ ０ ０００２４８ ０ ０００３３７ ０ ０００４６０

（０ ０００） （０ ００２） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｏｐｌｎ ０ １６８ ０ ３５１

（０ ７１１） （０ ０００）
ｍ２ｔｏｇｄｐ ０ ００６６１ ０ ００６５０

（０ ０００） （０ ０００）
ｃｏｎｓｔａｎｔ １５ ６３ １２ ８６ １３ １７ ９ ７５０ ８ ０９９ ６ １１８ １０ ５２

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０３３） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ２８２ ２８２ ２８２ ２３５ ２３５ ２３５ ２８２

Ｒ２ ０ ６０４ ０ ４００ ０ ７４７ ０ ５５４ ０ ５５５

ａｄｊ． Ｒ２ ０ ６０１ ０ ２７６ ０ ７４２ ０ ４２３ ０ ４５９

ＡＩＣ ３０３ ５ － ２７４ １ ． １５６ ６ － ３１８ ９ ． － ３５４ ６

ＢＩＣ ３１４ ４ － ２６３ ２ ． １７７ ３ － ２９１ ２ ． － ３３６ ４
　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ，面板数据固定效应模型和混合截面回归分析的Ｆ检验同人口总抚养比与房价关系基本一致，不再列示。

六、人口结构对中国房地产市场影响的分析
生育高峰积累的劳动人口与大幅下降的出生率，导致人口总抚养比持续下降。对比２００２年和

２０１３年人口结构情况，中国人口总抚养比由４２ ２％下降到３５ ３％，减少了６ ９％个百分点，其中，少
年抚养比下降了９ ７个百分点，是人口总抚养比下降的主要因素，而因预期寿命延长，老年抚养比则
由２００２年的１０ ４％上升到１３ １％，增加了２ ７个百分点。同时，因计划生育，中国人口总量微增，由
２００２年的１２ ８４亿人，增加至１３ ６０亿人，增加了７６００万。

与此同时，中国房产市场繁荣发展，房价屡调屡涨。自２００４年以来，国家出台了十多次的调控政
策，结果却是房价在愈演愈烈的宏观调控下依然坚挺、逆势上涨，影响到社会的和谐发展和民众的生
活。受金融危机的影响，２００８年中国房价曾经出现短暂的回调。但全国平均房价由２００２年的２２５０
元／平方米上涨到２０１３年的６２３７元／平方米，增值涨幅高达１７７％。考虑到中国房价统计口径为新房
交易价格，因存量房源在地理位置、教育资源、医疗资源等方面优势明显，其价值高于新房，实际增值
幅度被低估。

关于城市化率，根据联合国人口署的数据，中国在１９８０年城市化率仅为１９％，经过２０年的发
展，２０００年城市化率达到３６％，按照国际经验中国已经进入“城市化高速发展期”。２０００—２０１３年，
城市化率增加２０个百分点，达到５６％，中国在城市化方面取得巨大的成就。城市化率每增加１个百
分点，意味着１３６０万人口进入城市生活，累计２０个百分点的城市化率增量，近２ ７个亿人的住房需
求，是房价飙升的重要原因。同时，在２００２—２０１３年期间，中国实行较为严格的户籍制度，不少人虽
然在城市中就业、居住，是实际意义上的“市民”，但在人口类型中依然是“村民”，未纳入城镇人口的
统计口径中，实际新增城市人口大概率高于２ ７２亿人这一数据。
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（一）指标介绍
本节相关变量沿用日本研究中对指标的定义和符号。需要注意的是，中国房价采用的是商品房

平均销售价格。商品房特指由开发商建造、经批准用于市场出售而建造的房屋。这个范畴更符合本
节研究需要。我国自１９９８年起试行住房商品化改革，之前住房政策是实物分房，同时考虑政策本身
具有滞后性，本节选取的数据范围为２００２—２０１３年共１２年３１个省市３７２个样本数据进行相关
分析。

（二）计量模型分析
我国房地产市场建立发展速度很快，但因时间较短，研究样本数据少。因此，本节直接对我国省

级年度数据进行相关分析，当然分析结果或受短期波动影响。为了让计量分析结果更加有说服力、可
信度更高，基准回归分析采用混合截面回归分析、面板固定效应模型和随机效应模型三种方法进行分
析，同时，区分少年抚养比和老年抚养比的影响。
１． 人口结构与城市化对房价影响的对比分析
首先，按照计量模型式（２）和式（３）后，运用混合面板最小二乘法和面板固定效应模型分析人口

结构对房价的影响，表１１的１列和２列计算结果表明：面板固定效应模型拟合效果更好；人口总抚养
比与房价呈现显著负相关关系。

之后加入城市化率、人口数量、人均ＧＤＰ等控制变量后，我们采用向后逐步回归方法，以２０％的
概率进行变量筛选，结果如表１１的列３。在混合面板回归中，这些控制变量对房价的影响是显著的。
但是在固定效应和随机效应中则出现分化。我们根据ＡＩＣ准则对模型进行选择，在引入多个控制变
量后，固定效应模型分析效果依然最好。

表１１　 　 人口结构对房价的影响
加入控制变量前 加入控制变量后

ＯＬＳ 固定效应 逐步线性回归 固定效应
ａｄｔ － ３ ８５３ － ４ ９４２ １ ２７３ － ０ ５２２

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０１４）
ｕｒｂａｎｒａｔｅ ０ ５７６ ４ ３８１

（０ ０１５） （０ ０００）
ｐｏｐ － ０ ００００５７５

（０ ００６）
ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ ０ ００００２０７ ０ ００００１４０

（０ ０００） （０ ０００）
ｃｏｎｓｔａｎｔ ９ ４８３ ９ ９２３ ６ ７８６ ５ ７７４

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ３４１ ３４１ ２７９ ２７９

Ｒ２ ０ ２５９ ０ ２０４ ０ ７８８ ０ ８９２

ａｄｊ． Ｒ２ ０ ２５４ ０ １２１ ０ ７８４ ０ ８７７

ＡＩＣ ４７０ ９ ２４２ ６ ６ ０１１ － ４８２ ３

ＢＩＣ ４８２ ４ ２５４ １ ３１ ４３ － ４６４ ２

　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ。
　 　 表１１中加入控制变量后的固定模型分析结果显示：人口总抚养比（ａｄｔ）、城市化率（ｕｒｂａｎｒａｔｅ）
和人均ＧＤＰ（ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ）显著影响房价，除了人口总抚养比外，余下三个变量均与房价显著正相关。高
速发展的城市化进程对房价影响显著，每增加１个百分点的城市化率将带来４ ４个百分点的房价涨
幅，是推高房价的主要动力，具有典型的中国特色。当然，人口总抚养比对房价影响是存在的，每增加
１个百分点的抚养比，房价将下降０ ５个百分点。
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此外，在加入控制变量后，Ｒ２高达０ ８９２，远高于加入前的０ ２０４，并且ＡＩＣ指数也比加入前要
低，说明城市化率等控制变量影响巨大。考虑到２００２—２０１３年，中国城市化率提高２０个百分点，
房价累积平均增长１７７％，而人口总抚养比仅仅下降６ ９％，可断言中国现阶段房价攀升的主要动
力不是来源于人口结构变化，目前主导房价走势的是民众“追涨”的羊群效应和城市化进程带来的
巨大住房需求。
２． 区分少年抚养比与老年抚养比的影响
将人口总抚养比分解为少年抚养比和老年抚养比两个变量，运用上述方法进行分析，结果表明：

少年抚养比和老年抚养比的提升均会拉低房价，同时老年抚养比对房价走势的影响更大一些。具体
而言，少年抚养比每上升１个百分点，房价下降０ ６６个百分点；而老年抚养比每上升１个百分点，房
价则下降２ ５８个百分点，详见表１２。

表１２　 　 区分少年抚养比与老年抚养比对我国房价的影响
ＯＬＳ模型 固定效应 逐步回归ＯＬＳ 固定效应 随机效应

ａｄｙ － ３ ７６１ － ４ ９３３ １ ７８７ － ０ ６６５ － ０ ４５６

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００） （０ ００２） （０ ０５３）
ａｄｏ － ０ ０２２２ － ６ ３７５ ２ ０２６ － ２ ６１８ － ２ ０１９

（０ ９８４） （０ ０００） （０ ００３） （０ ０００） （０ ００１）
ｕｒｂａｎｒａｔｅ １ １７８ ４ ５５８ ２ １５６

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）
ｐｏｐ － ０ ０００００７０５

（０ ２３１）
ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ ０ ００００１２９ ０ ００００１８６

（０ ０００） （０ ０００）
ｃｏｎｓｔａｎｔ ９ ０１２ １０ ０９ ０ ３３３ ６ ０１１ ６ ９０７

（０ ０００） （０ ０００） （０ ４７１） （０ ０００） （０ ０００）
Ｎ ３４１ ３４１ ２７９ ２７９ ２７９

Ｒ２ ０ ２８７ ０ ２０８ ０ ７９２ ０ ８９９

ａｄｊ． Ｒ２ ０ ２８１ ０ １２２ ０ ７８７ ０ ８８４

ＡＩＣ ４５９ ５ ２４３ １ １ ６６８ － ４９７ ８ ．

ＢＩＣ ４７４ ８ ２５８ ４ ２７ ０９ － ４７６ ０ ．

　 　 说明：ｐｖａｌｕｅｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ。

七、人口结构对中日美房地产市场影响的对比分析
（一）人口结构变化对日本、美国和中国房价的影响由强到弱

表１３　 少年抚养比和老年抚养比对房价的影响
日本 美国 中国

ａｄｙ － １１ ２８ ０ ４５３ － ３ ７６１

ａｄｏ － ６ ９７ － ８ ３５７ － ０ ０２２２
ｃｏｎｓｔａｎｔ １５ ６３ ７ ７８１ ９ ０１２

Ｎ ２８２ ４０８ ３４１
Ｒ２ ０ ６０４ ０ ４８９ ０ ２８７
ａｄｊ． Ｒ２ ０ ６０１ ０ ４８６ ０ ２８１
ＡＩＣ ３０３ ５ ４４５ ４ ４５９ ５
ＢＩＣ ３１４ ４ ４５７ ４ ４７４ ８

综合表３第１列、表９第１列、表１２
第１列，我们可以发现日本、美国和中国少
年抚养比、老年抚养比对房价的影响，结果
列示在表１３中。未引入任何控制变量时，
少年抚养比和老年抚养比能解释日本住宅
地价和美国房价变动的６０ １％和４８ ９％，
中国模型的Ｒ２仅仅为２８ ７％。这直观说
明人口结构对这三个国家房价影响强弱情
况存在差异。
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（二）不同的城市化阶段是人口结构对中日美房价影响不同的主要原因
日本和美国样本数据处于城市化成熟期，分别历经３０年和３５年，城市化率才分别提高１４个百

分点和７ ２个百分点。因此，日本和美国通过城市化转移人口带来的住房需求较小，而这两个国家人
口总抚养比处于较高水平，尤其是日本，人口结构变化引起的住房需求变化影响巨大。

中国正处于城市化高速发展阶段，仅仅用１２年的时间，城市化率就提高２０个百分点，转移高达
２ ６亿农村人口到城市，加上人口总抚养比下降带来的住房需求和投资需求，整体的需求相当旺盛；
房产市场本身特性决定了住房供给在很长一段时间内是不足的，这是中国房价飙升的根源。当然，人
口结构调整带来的住房需求小于城市化进程产生的住房需求。

（三）老年抚养比对房价的影响出现分化
美国方面，老年人口总抚养比上升推高房价，每上升１个百分点，房价将升高４ ５个百分点，呈现

正相关关系；日本和中国方面则是老年抚养比每上升１个百分点，日本房价下降１ １个百分点，我国
房价下降２ ６个百分点。

八、政策建议
本文运用混合截面回归和面板固定效应模型等计量方法，对美国、日本和中国省级数据进行分

析，研究人口结构变化对房价变动的影响。研究结果表明人口结构变化对日本、美国和中国房价的影
响存在阶段性差异，而城市化阶段不同是人口结构对中、日、美影响程度不同的主要原因。根据研究
结果，结合我国正处于高速城市化发展阶段以及宏观经济面临着新常态等背景，本文就稳定我国房地
产价格提出以下政策建议。

短期宏观调控政策应侧重住房供给。过去十年调控政策过度侧重抑制市场需求，依靠行政手段
限定商品房购买人条件，试图通过扭曲市场机制，解决中国房价暴涨问题，解决民众“住”的社会问
题，但这已被事实证明是行不通的。

城市化带来的“新市民”住房需求是今后一段时间城市住房需求的主要部分，完全依靠商品房体
系，住房市场将在一段时期内面临供给不足，房价上涨压力巨大。因此，短期宏观政策应致力于建设
两套住房体系：建立完整的公有住房和进一步完善商品房体系。具体而言，加大提供社会保障性质的
公租房和保障房等公有住房，丰富房地产市场的产品品种和数量；商品房体系中，要让市场机制发挥
主导作用，无论居住需求，还是投资需求，都要充分满足。通过分离需求，既能解决商品房体系的供给
不足、价格上涨压力巨大问题，又能解决民众居住问题。

加快人口向二三线城市转移，着力打造二三线大城市，一方面疏解一线城市职能，带动周边城市
发展，另一方面也在一定程度上降低由于大量外来人口涌入所引发的一线城市房价飙升的幅度。按
照因城因地施策的基本思路，对热点城市采取限购措施，而对三四线城市则要在满足人们刚需的基础
上，进一步创新去库存方式，使住房市场保持充分竞争，实现有效供应。

丰富民众财富投资渠道，分流民众投资需求。投资需求是住房需求的重要组成部分。２００２年以
来，中国房市“屡调屡涨”“只涨不跌”“普涨”等现象强化了房产保值增值的作用，民众投资房产的需
求巨大。住宅的投资需求对于活跃市场交易具有重要作用，但投资需求的比重过大，不利于房产健康
发展。
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