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房价上涨与生育率的长期下降$
基于香港的实证研究

易君健"易行健!

摘!要"本文将房价指数纳入新家庭经济学标准生育率方程中#
运用H.(+*K4*检验与,’c模型对香港OP!O%#$$A年生育率&房价
指数&女性劳动参与率&女性与男性实际工资年度序列展开协整分
析#研究房价上涨对生育率的长期影响’研究结果表明$ !O"生育
率在长期中服从单位根过程#社会经济因素对家庭生育行为产生累
积效应(!#"房价指数平均上涨Od#总和生育率将显著下降
$8&Ad#该结论在一系列敏感性分析中保持稳健’我们的研究从实
证上为新家庭经济学提供了来自新兴工业化地区的证据#这些证据
与结论对中国在经济增长&城市化过程中人口政策的长期调整和住
房价格的调控具有重要的参考意义’
""关键词"房价上涨#总和生育率#H.(+*K4*检验

! 易君健#香港中文大学经济系#浙江大学劳动保障与公共政策研究中心(易行健#广东外语外贸大学国
际经贸学院’通信作者及地址$易君健#L4;+23/4*3.S,-.*./)-K#Q(4’()*4K4W*)X42K)36.S\.*E
‘.*E#?(+3)*#9IQI#\.*E‘.*E(电话$!%A#""O>""AP"!.SS)-4"#!%A#">"&>!A%>!-455;(.*4"(,@/+)5$
H+-NI-1(N!E/+)5I-./’本文为第六届中国经济学年会入选论文修改稿’作者感谢北京大学姚洋教授
以及两位匿名审稿人有价值的建议(感谢北京大学汪丁丁教授#香港中文大学张俊森&周文林&庄太量教
授#香港大学 )̂*E?14*教授的不吝指导(同时感谢教育部重大攻关课题)建立城乡统一的劳动力市场#
实现城乡劳动力平等就业研究*!$>HJL$$O&"的资助’文责自负’

一!引""言

在过去几年中#中国内地经历了房价的快速上涨#平抑房价已经成为近
年来国家宏观调控的中心问题之一’虽然已有研究对房价上涨的经济影响做
出了有益的探索 !徐滇庆##$$>(张晓晶和孙涛##$$>"#但是这些研究主要
集中于房价对宏观经济周期与名义变量的影响#而忽略了房价对微观资源配
置与实际变量的作用机理’因此#有关在房价上涨之后财政政策&货币政策
与其他相关社会经济政策全面和综合调整的理论基础和经验研究证据相对较

为缺乏’虽然目前认为房价上升对经济的主要作用途径是通过资本市场 !c-@
’+23(6+*GM4+-(I##$$&(M.342D+!"#$I#OPPO"#但是无可置疑的是#不论
从消费还是投资的角度来看#家庭都是住房需求的绝对主体#同时购房也是
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家庭的主要经济决策之一 !特别是组建时间较短的家庭"#因此$房价上涨将
对家庭资源配置产生直接的收入效应与替代效应$从而改变家庭的资源配置
行为#而作为市场最基本的经济单位之一$家庭行为的改变将对宏观经济运
行产生长远而深刻的影响 !<+22.+*G<4-N42$OP%P%<4-N42$OP%%%<4-N42
+*G<+22.$OP%%%<4-N42!"#$I$OPP$%,2/)K-($OP%%"#正如<4-N42!OP%%$

;8!%"所指出的&’家庭行为是宏观经济运行中的内生变量$而非外生变量%
家庭行为对经济发展起着很大的作用$同时经济演进也在很大程度上改变了
家庭的结构与决策#(而基于新家庭经济学理论$家庭作为最基本的经济和社
会单位的功能之一是生儿育女并完成子女早期的人力资本投资 !<4-N42$

OP>&$OPPO% )̂55)K$OP!""#但是已有研究却很少关注房价上涨与家庭生育行
为之间的相关关系O$因此$本文将房价纳入新家庭经济学模型$分析房价上
涨对家庭生育行为的作用机制$然后以香港为例$从房价上涨对家庭资源配
置)家庭经济行为影响的角度展开实证研究$探讨房价上涨对生育率的长期
影响##

O 一篇例外的文献是J(+*E!OPP#"$该文在河北省生育调查数据的基础之上运用 c153)*./)+5Y.E)3模
型分析了房间数目对签署’独生子女证(影响$其回归结论表明家庭人均住房面积与签署’独生子女证(的
概率呈负相关关系#
# 选择香港作为研究案例是基于&!O"作为中国的一个特区$香港具有同内地相同的传统文化背景#
!#"作为亚洲四小龙之一$香港具有与欧美发达国家不同的新兴工业化地区人口结构转变的典型特征#
伴随着经济的起飞$韩国)新加坡)中国台湾地区与香港地区仅通过"$*A$年左右的时间就经历了欧美
地区O$$*OA$年才经历的人口结构转变$其生育率均已经成为了全球最低的区域#!""香港并未实施
严格的人口政策$因此可以在满足’自由选择(这一新古典经济学假设的前提下展开研究#!&"在过去的
"$*A$年内$香港经历了经济起飞过程中房地产市场)劳动力市场与家庭结构的转变$到目前已趋于平
稳阶段#因此对香港的研究可以完整的理解经济增长过程中房地产市场)劳动力市场与家庭结构的互
动$并且对目前正在处于经济起飞阶段的中国内地具有一定的借鉴意义#

本文结构安排如下&第二节为文献评述%第三节描述了房价上涨与生育
率下降的特征性事实%第四节建立)推导理论模型并设定计量模型%第五节
报告实证研究结果%第六节提出研究的政策含义#

二!文 献 评 述

如同新古典增长模型中的利率 !?.5.F$OPA>%’+KK$OP>A"$生育率在马
尔萨斯模型中起着相同的作用 !c+53(1K$O!P%"$即促使经济趋于均衡的资
本劳动比$从而趋于均衡的工资率#当资本超过劳动时$新古典增长模型预
测资本的边际报酬递减$投资回报率下降$抑止投资$从而恢复均衡水平的
资本劳动比%而马尔萨斯模型却认为此时劳动的边际生产率超过资本的边际
生产率$工资上升刺激生育$增加劳动供给$使经济恢复初始的均衡工资水
平#因此$在缺乏内生技术增长时$马尔萨斯模型中均衡的工资水平将由对
生育的偏好所决定$较高的生育率降低了均衡的资本劳动比$从而降低了均
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衡的人均收入水平#所以$马尔萨斯模型成为了二战以后众多发展中国家制
定家庭计划政策的理论依据#然而具有讽刺意味的是$虽然马尔萨斯模型很
好地解释了在其第一次发表之前人口与经济的长期波动$收入上升刺激生育
这一机制却似乎被工业革命逐渐逆转过来了 %L.2.3(6+*G_ED12*$OP##&

?)5X42$OP>A’#随着OP世纪!#$世纪人均收入的不断提高$生育率在欧美和日
本均呈现长期下降的趋势 %<13b+*G +̂5G$OP!P’#而且$这种逆经济增长的生
育率趋势并未显示出回归其初始均衡的迹象 %,+K3425)*$OP!>’#更引人瞩目的
是$随着亚洲 (四小龙)的经济起飞$其生育率在短短"$*A$年内以更为剧烈
的速度下降$幅度高达!$d*%$d$这种与工业化过程伴随的人口结构的转变
已经被概括为一种新的 (规律)%c+-1*.X)-($#$$$&’+5GF455$OPP!’#
由于马尔萨斯模型对生育率与经济增长之间的预测与现实社会经济发展

的事实相悖以及新古典增长理论对生育率下降的解释完全无能为力$<4-N42
%OP>&’提出了一种全新的生育率分析框架$此分析框架在随后的发展中
%B2.*+1$OP!"& )̂55)K$OP!"’逐渐成为了研究生育率的主流框架$并称为

(新家庭经济学)#"在新家庭经济学的基本理论模型中$生育率的高低取决于

生育需求的收入效应与替代效应之间的权衡#具体来说$因为在传统的家庭
分工中$丈夫主要为家庭提供经济收入$而女性主要从事家务和照顾小孩$
所以$生育小孩的成本除了必要的生活品之外$女性的时间价值 %工资率’
也成为了生育影子价格的一部分#那么$新家庭经济学认为男性的工资率对
生育主要存在收入效应&而女性的工资率虽然也存在收入效应$但是主要为
替代效应 %̂)55)K$OP!"’#因此$早期的新家庭经济学对美国在#$世纪>$*

%$年代中生育率下降原因的探索主要集中于劳动力市场$特别是女性劳动力
市场#与新家庭经济学预测保持一致的是美国的女性劳动力市场在同期也经
历了剧烈的变化#比如说$美国#A*"&岁之间女性的劳动参与率从OP>"年
的&$8"d上升到了OP%P年的!>8Od$差不多上升了一倍 %c+-1*.X)-($

OPPA’#因此$新家庭经济学将生育率的下降主要归因于女性工资上升以及女

性劳动参与率的上升所导致的生育影子价格上升 %?;2+E14$OP%%’#&

" 具体来说$新家庭经济学以OP!"!OP!&年+政治经济学杂志,%F(0E)#$(G6($+"+’#$&’()(*5’两期题为
?!3&’()(*+’=77E(#’."(H!E"+$+"5和D#EE+#K!$H#*+$5$A0*#)-#7+"#$$#)IH!E"+$+"5的专刊提出
的理论框架为基础#
& 新家庭经济学对生育率下降的另一个补充的解释来自质量 数量的相互作用%j1+5)36@j1+*3)36)*342+-@
3).*’$关于这方面早期的理论文献请参阅<4-N42+*GY4F)K%OP!"’!<4-N42%OPPO$-(IA’$经验文献请参
阅T.K4*bF4)E+*G .̂5;)*%OP%$’#最近$实证经济学家们对是否存在显著的质量 数量效应重新展开了
激烈的讨论$如:*E2)K3%#$$A’!<5+-N!"#$I%#$$A’!0)+*%#$$>’!T.K4*bF4)E+*GJ(+*E%#$$>’!Y)1
%#$$!’!Y)!"#$I%#$$!’等$其中前三篇的计量分析结果表明不存在显著的质量 数量效应$而后三篇则
表明存在显著的效应#由于质量 数量效应的计量模型只能基于微观数据$宏观序列中并无很好的代理
变量$所以本文的理论与计量模型均未涉及质量 数量效应$同时这也是设定生育率宏观计量模型的惯
例#但是$基于其中一位匿名审稿人的富有洞察力的建议$我们将在以下章节中对房价与质量 数量效应
可能存在的联系展开一定的讨论#
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从宏观角度对新家庭经济学生育率理论展开的经验分析始于<13b+*G
+̂5G !OP!P"#该文根据 )̂55)K!OP!""的理论指导将男性与女性工资的收入
效应与替代效应做了明确的区分#运用美国OP&%$OP!&年的年度数据检验生
育率方程%A虽然该文的回归结果与新家庭经济学模型保持一致#但是由于未
能考虑到序列的稳定性及模型变量的内生性问题#所以其回归结论在很大程
度上为伪回归 !c+-1*.X)-(#OPPA"%近年来#对新家庭经济学生育率方程的
实证检验均应用协整分析工具对家庭与劳动力市场的互动展开研究#采用了
生育率&女性教育水平&劳动参与率&工资率以及男性工资率等家庭行为变
量与劳动力市场行为变量 !,2/)K-(#OP%%’ +̂*E!"#$I#OPP&’’)E*.+*G
T.K+3)#OPP>’c-9.F*+*GT+]D(+*G+26##$$""#其经验研究结果均与新家
庭经济学预测保持一致#即女性的教育水平和劳动力市场工资水平对生育率
存在显著的负影响%
然而#诚如 )̂55)K!OP%!#;8!O"所言( )实际上#他们在宣称女性劳动

参与率&女性工资效应已经足够解释 *逆经济周期+生育率方面走得太远
了,%同时#<4-N42+*Gc12;(6 !#$$$#;8&"也坦言#)女性劳动力市场的变
化并不能全部解释西欧和世界其他任何地方人口结构的转换,%一个实际的例
子是在过去A$年中亚洲 )四小龙,的生育率经历了剧烈的下降#已经成为了
全球生育率最低的区域#然而其女性劳动力市场的变化非常有限%比如说#
韩国&中国台湾地区&中国香港地区和新加坡#$$A年的总和生育率 !QRT"
分别为O#!$&OA!$&P>>和O$>$#远远低于保持人口更替水平的#O$$>#而
同期此四个国家或地区的女性劳动参与率分别仅为A#8Od&&>8>d&A#8$d
和A"8&d#远低于西欧发达国家水平%美国&英国和加拿大的女性劳动参与
率在#$$A年分别为!O8"d&>!8#d和>P8&d !’V:##$$>"%

A 虽然对生育率方程的检验主要集中于微观层面#但是从宏观的角度更能抓住经济增长过程中人口结构
转变的动态过程%关于生育率微观动态模型的设定与检验的文献综述请参阅:22.6.+*GJ(+*E!OPP!"%
> QRT是某年的年龄组别生育率的总和#它是指O$$$位女性#若她们在生育龄期!即OA$&P岁"经历了
该年的年龄组别生育率#其一生中活产婴儿的平均数%为了保持一个国家或地区人口的正常更替#QRT
应该为#O$$%
! 实际上#早在OP>$年<4-N42就已经注意到不同的房价水平可能是长期来农村生育率高于城市生育率
的一个重要影响因素!<4-N42#OPPO#;8O"%"%

因此#新家庭经济学理论应用新古典供给与需求分析工具在解释家庭生
育行为方面虽然已经迈出了一大步#但是在经济增长过程中影响家庭的预算
约束#从而影响生育影子价格的来源并非仅限于劳动力市场的变化#家庭所
面对的整个消费品市场价格体系的变化都可能导致生育的影子价格朝不同方

向上升或下降%本文所提出的房价就是经济增长过程中伴随着城市化和要素
稀缺所导致的家庭预算约束中相对价格变化最为剧烈的耐用品之一%!作为家
庭的一项重大决策#购房将在很长一段时期内影响家庭的其他决策#生育决
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策即为其中被影响的主要决策之一#房价对生育的作用机制涉及新家庭学模
型中标准的收入效应和替代效应#首先$房价上升降低了家庭在其他消费上
的可支配收入$因此对生育需求产生了负的收入效应#因为新家庭经济学中
假定小孩为正常品$负的收入效应将降低对生育的需求#其次$小孩越多$
需要的住房面积也越大$因此房价直接进入了生育的影子价格$房价上升对
生育产生了负的补偿性替代效应$从而强化了纯粹的收入效应#因此$将房
价纳入到新家庭经济学生育率方程中有助于理解新兴工业化国家和地区在经

济增长!城市化过程中生育行为的演变#%

本文的主要贡献在于从实证上为新家庭经济学提供了来自新兴工业化地

区的证据$在传统的劳动力市场因素之外以房价为例探讨消费品相对价格的
变化对生育的影响$并运用香港数据对加入了房价的生育率方程展开检验#
理论与经验分析结论一致表明了房价上涨提高了均衡路径上生育的影子价格$
加速了生育率的长期下降#P我们的研究结论有助于在新家庭经济学的框架内
加深对新兴工业化国家或地区与欧美发达国家不同的人口结构转变机制的

理解#

% 值得注意的是$对%逆经济周期&生育行为的解释除新家庭经济学外存在另一颇有影响力的理论$即相
对收入理论’,+K3425)*$OP!>(̂ +3-(42$OP!A(c+-1*.X)-($OPP%$#$$$)#该理论认为导致经济增长过程
中人口结构转变的原因在于年轻人实际收入与期望收入之间的相对差距#当年轻人的现状与期望之间
存在差距时$他们将采取一系列的补偿性行为来提高其经济地位$包括延长受教育年限!推迟结婚与生育
年龄!降低生育数量以及提高女性劳动参与率#但是正如 c+-1*.X)-(’OPP%)所指出的$相对收入并不是
影响生育率下降的唯一因素$虽然新家庭经济学与相对收入假说源于不同的理论假设$但是应该被视为
相互补充而非排斥#正如 c.*3E./426+*GQ21KK45’OP%>)的理论模型所示$相对收入假说同样能纳入新
家庭经济学分析框架内而与价格效应理论保持一致#因此$本文的分析主要基于新家庭经济学分析框
架$但是对本文结论的解释同样能拓展到相对收入假说#由于房价的剧烈上升一般开始于经济起飞之后
O$*#$年左右$因此房价上涨降低了经济起飞过程中第二代人对第一代人的相对收入水平#
P 虽然依照统计惯例$房屋属于投资品(但是对于家庭而言$住房主要是作为一种耐用消费品#如果在理
论模型中将购房视为一种投资$那么对应的将生育也视为投资$可以得到与本文完全相同的结论#将生
育视为投资行为的理论和经验研究文献请参阅’)E*.’OPP#)$’)E*.+*GT.K+3)’OPP>)#
O$ 本文所引用变量的定义与数据来源请见附录:$变量的统计性描述请见附录<#

三!特征性事实与数据描述

在推动房价上涨的因素中$城市化!居民收入水平与经济发展阶段无疑
占有非常重要的地位 ’徐滇庆$#$$>)#城市化是经济发展的必然要求与结
果$从而推动了住房需求的上升#而土地要素的稀缺决定了土地供给弹性非
常低$需求和供给的共同作用推动了经济 %起飞&阶段房价的同步 %起飞&#
香港的经历就具有典型意义$自OP!O年至#$$A年其人均实际 BLM增长了

&8%倍$成为全球经济同期增长最快的地区之一#O$同时$其房价自#$世纪!$
年代开始同时急剧上涨$同期房价上升了>8!倍$房价上升速度超过了人均
实际BLM上升速度#而与此形成鲜明对照的是香港的生育率从!$年代开始
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稳步下降#目前已成为全球生育率最低的地区之一$从OP!O年至#$$A年#
香港的粗出生率从O!8P下降到!8#%总和生育率 !QRT"从"&>$下降到

P>>#下降了差不多%$d%一般生育率从!&8P下降到了#&8%$OO图O清楚地比
较了香港在OP!O&#$$A年房价指数与QRT相反的变化趋势$既然保持一个
国家或地区人口结构稳定更替水平的QRT为#O$$#那么香港的人口总量在
未来的"$年内将会显著下降#特别是年龄在O>&>$岁之间的劳动人口数量$
香港的低生育率已经成为威胁其经济持续发展的重大问题之一$O#低生育率将
降低香港的劳动供给总量#加速了社会的老龄化#增加了社会养老保障的
支出$值得注意的是#图O显示出在OPP!&OPP%年遭受东南亚金融危机之
后#香港的房价出现了适度的下降%与此同时#其总和生育率开始趋于稳
定#并且在#$$$年之后略微有所下降$因此#作为一个宏观的外生冲击因
素#东南亚金融危机对香港房价的影响为本文识别房价和生育率之间的因
果关系提供了一种难得的机会#我们将在以下的稳健性分析部分展开更为
详细的讨论$O"

图!!香港总和生育率和房价的变化趋势

OO 粗出生率是指一年内活产婴儿数目相对于该年年中人口的比例%一般生育率是指每年出生的活产婴
儿数目相对于该年年中OA&&P岁女性的比例$由于QRT是目前研究中最为常用的指标#本文的分析以
QRT为基准%同时在进行稳健性分析时将粗出生率作为出生率的指标$
O# 虽然香港没有采取严格的家庭计划政策#但是香港家庭计划指导委员会在#$世纪!$年代中期曾大力
推广鼓励市民计划生育$然而时移世易#面对生育率偏低和社会老龄化问题#香港特区政府在#$$A年开
始鼓励每个家庭生育"个小孩#并制订大规模的移民计划$图O中香港总和生育率在#$$&’#$$A年略微
有所上升的部分原因是香港特区政府对生育采取补贴政策以鼓励生育#尽管如此#其上升幅度仍极为
有限$
O" 本文感谢主编姚洋教授提出的利用东南亚金融危机作为外生冲击来识别房价对生育率的因果效应这

一极富洞察力的建议$

""为了更好地分析房价上涨对生育率的效应#我们依照新家庭经济学的惯
例将影响家庭生育决策的劳动力市场因素&&&女性劳动参与率’女性工资与
男性工资同时纳入生育率方程$图#描述了OP!O&#$$A年香港女性劳动参与
率的变化趋势#参与率从OP!O年的&#8%d上升到了#$$O年的A#d#此后&
年一直徘徊在这个水平$虽然女性劳动参与率在过去"A年内上升了O$d#但
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是与欧美发达国家相比仍然较低##$$O年美国的女性劳动参与率为!>8Od#
瑞典为!!8Od#英国为>!8>d$女性劳动力市场温和的变化趋势同样可以从
图"中得到印证$从OP!O年至#$$A年女性工资与男性工资都得到了显著的
提高#虽然女性工资的增长速度略微超过男性工资#女性工资与男性工资的
比例从OP!O年的>$8!!d上升到了#$$A年的>%8A$d%但是女性工资与男性
工资率之间的绝对差距却在不断扩大#其日工资绝对差距从O##8#!上升到

#!"8O#$因此#正如 )̂55)K&OP%!’所指出的#女性劳动力市场行为的变化并
不足以充分解释生育率的长期下降$对香港而言正是如此#女性劳动参与率
仅仅上升O$d的温和变化不大可能是导致生育率如此剧烈下降的全部原因#
而这正是本文将购房这另一家庭重大决策引入生育率方程的原因所在$

图!!香港女性劳动参与率

图"!香港女性工资率与男性工资率的变化

在展开正式的模型和时间序列分析之前#我们先对加入了房价指数的生
育率方程进行了传统的_Y?估计#因为图O似乎显示房价和生育率之间的负
相关关系可能是由时间趋势所导致的$附录’报告了没有加入和加入了时间
趋势两种情况下应用_Y?估计房价对生育率的效应$对比表中的第一列和第
二列#我们发现房价前面的系数并没有明显的变化$实际上#第二列回归结
果表明时间趋势前面的系数并不显著#拟合优度在加入了时间趋势之后几乎
没有任何变化#并且房价指数在Od水平上仍然统计性显著$因此#房价和生
育率之间的负相关关系不大可能是由时间趋势所导致$当然#正如上一节中
所讨论的#直接应用_Y?模型对生育率方程展开估计可能存在序列非稳定性
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问题和变量内生性问题#因此#本文将在如下部分展开更为严格的分析$O&

四!理论模型推导与计量模型设定

为了严格地表述第二节中所回顾的新家庭经济学理论#本节首先建立了
一个简单的生育理论模型来推导房价对生育率的作用机制#然后根据理论模
型设定了本文的计量模型#并对经验分析策略展开了详细的讨论$

!一"理论模型推导

基于<4-N42!OP>&#OPPO"#我们设定一个代表性家庭由丈夫.和妻子3
组成#家庭的效用来自于小孩的数目?%丈夫的闲暇>. 和妻子的闲暇>3$
令P. 和P3 分别为丈夫和妻子的工资率#同时个人的时间禀赋标准化为O$OA

另外#我们设定住房需求为小孩数量的函数#AeA!?"#家庭以价格7. 在
市场上购房$因为住房是生育小孩的必要条件#因此住房需求方程 A!?"应
该为小孩数量的增函数#即Ab!?"%$$为了更为清楚地说明房价和生育率之
间的关系#我们不妨设定A!?"e#gO?!!$$!$O"$其中##是家庭中丈夫
和妻子必需的住房部分#O是只有一个小孩子时必需的住房空间#而O?! 是全
部小孩子必需的住房#!是考虑到生育多个小孩时可能存在规模效应!!$O"#
因为多个小孩子可能共享部分空间#但是这种规模效应并不是完全的!!%$"$
因此#家庭的最优化问题为

c+=
?#>.#>3

"T ;T!?#>.#>3"#

KI3I"7)?B7.!#BO?!";8B’
+;.#3

P+!O@>+"# !O"

O& 附录’中没有加入和加入了时间趋势之后的L12D)*@̂ +3K.*检验值均低于O$
OA 既然本文的研究目的为房价对生育率的影响#为了简单起见家庭对其他商品和服务的消费并没有出
现在效用函数中$然而#在效用函数加入其他商品或服务并不影响本文理论模型的推导结果$
O> 角点解的情况表示家庭的购房%生育与劳动供给行为不存在收敛的均衡路径#而本文第五节的协整分
析结果表明存在协整向量#因此角点解的情况排除在本文的分析之外$

其中#8为初始财富禀赋#7) 为生育小孩的成本#时间禀赋标准化为O$如果
家庭的效用函数为拟凹#二阶连续可微#那么家庭效用最大化的一阶条件
!R_’"为

TO@#!7)B7.O!?!@O";$# !#"

T#@#P. ;$# !""

T"@#P3 ;$# !&"

其中##为拉格朗日乘子$既然本文的经验分析策略是应用,’c 模型探讨均
衡路径上的生育行为#所以角点解的情况可以排除在外$O>从方程 !#"中可以
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看出TO##e7)g7.O!?!fO$即在我们的模型中生育小孩的影子价格%TO##&为
住房价格的增函数%7)g7.O!?!fO&’
为了更为清楚地描述房价对生育率的影响$我们需要推导生育率对房价

的比较静态’在方程%#&(%&&以及约束条件中对房价7) 展开全微分$我们可
以得到如下表达式"

$ @7)@7.O!?!@O @P. @P3

@7)@7.O!?!@O TOO@#7.O!%!@O&?!@# TO# TO"
@P. T#O T## T#"
@P3 T"O T"# T

:

;

<

=""

>##>7.
>?#>7.
>>.#>7.
>>3#>7

:

;

<

=.

;

A
#O!?!@O
:

;

<

=

$
$

% %A&

""定义最优化问题 %O&的加边海赛因矩阵为H$即表达式 %A&的左边第一
项$其行列式为*H*)而H+U为H删去第+行!第U列后的行列式’既然H是一
个&h&的加边海赛矩阵$*H*$$’这样$房价对生育率的效应可以表示为

>?
>7.;@

A]HO#]
]H] B#

O!?!@O]H##]]H]

;@A >?>8B#
O!?!@O]H##]]H]

$$% %>&

这是因为

>?
>8 %

$$"]H]$$$ %!&

以及

]H##];

$ @P. @P3

@P. T## T#"
@P3 T"# T

:

;

<

=""

%$% %%&

""在表达式 %>&中$>?#>8为生育需求的收入效应$既然小孩在家庭的效
用函数中假定为正常品$那么其收入效应为正’另外$*H##*正好为没有小孩
时家庭效用函数的加边海赛矩阵$因为其维度是"h"$所以*H##*%$’
然后$我们来讨论表达式 %>&的经济学含义$即住房价格对生育率作用

的机制’其实$表达式 %>&就是在生育小孩对住房存在引致性需求的情况
下$住房价格对生育率效应的?513KN6分解’具体来说$表达式 %>&右边第
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一项是住房价格对生育率纯粹的收入效应#即房价上升加紧了家庭的预算约
束#因此对生育率产生了负的收入效应#并且房价对生育率收入效应的权重
正好为住房空间A$而表达式右边的第二项则为房价对生育率的补偿性交叉
替代效应 !\)-NK效应"#因为房价正好是生育小孩影子价格的一个部分 !方
程 !#"所示"#其补偿性交叉替代效应的大小则取决于生育一个小孩时必需
的住房空间O#多个小孩共住时的规模经济程度!以及生育小孩的数目?%总
而言之#从表达式 !>"中我们可以看出房价对生育的效应明确为负%
同样#我们在方程!#"&!&"以及约束条件中对男性和女性的工资率分别

全微分#可以得到生育率对男性和女性工资率的比较静态为

>?
>P.

; !O@>.">?>8B#
]H"#]
]H]

# !P"

>?
>P3

; !O@>.">?>8B#
]H&#]
]H]

% !O$"

""其实#在家庭的约束条件中加入了住房之后#并不影响传统家庭经济学
中男性或女性工资对生育率效应的结论 !<4-N42#OP>&$ )̂55)K#OP!""%在方
程!P"&!O$"中#右边的第一项均为工资对生育率正的收入效应#而第二项则
为工资对生育率负的交叉替代效应#因此#两个方程中的总效应均是不确定
的%根据传统的家庭分工#抚育孩子主要为妻子的责任#而丈夫主要为家庭
提供收入%因此#对于妻子而言#其补偿性交叉替代效应显著为负并超过了
收入带来的正效应#所以总效应为负$而对于丈夫而言#其收入所带来的正
效应超过了补偿性交叉替代效应#所以总效应为正%
在设定计量模型之前#我们的理论模型中有两点值得注意的地方%首先#

在我们简单的生育模型中#住房仅仅被考虑为一种 ’消费品(#而非投资品%
如果在家庭中住房是作为一种投资品#那么房价上升将会对生育率产生正的
收入效应#从而其总效应是不确定的%然而#如果我们把生育小孩也视为一
种投资 !’)E*.#OPP#$’)E*.+*GT.K+3)#OPP>"#那么房价对生育率的效应仍
然明确为负#但是在这种情况下分析的框架就得从消费理论转到投资理论%
其次#在我们的模型中 ’房价对生育率效应明确为负(的推导结论依赖于对
住房作为生活 ’必需品(的假定#因此住房并未直接进入效用方程#而是假
定了妻子和丈夫的住房需求为常数#%如果住房直接进入效用方程#那么情况
就变得复杂了一点%住房价格对生育率除了以上分析的收入效应和补偿性交
叉替代效应之外#还存在另外一种交叉替代效应#而这种交叉替代效应的符
号取决于住房需求和生育需求是相互补充还是相互替代%如果这两种需求是
相互补充#那么其交叉替代效应为负#反之则为正%但是#对于大多数家庭
而言#住房仍然可能是一种必需品%另外#从家庭生命周期来看#购房行为
与生育行为均集中于家庭的形成期%相对而言#在受到资本约束的家庭形成
期#购房可能主要是作为一种必需的 ’消费品(#而较小可能为投资品%因
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此#从宏观加总层面来看#住房价格对生育的总效应仍然为负$O!

O! 实际上#在香港的背景下将住房视为一种%消费品&可能比视为%投资品&较为合适$比如说#OPP>年全
部年龄大于O%岁的人群中的AO8O$d是居住于租来的房子$而且对于O%’"$岁年龄阶段的年青人而
言#这一比例更是高达!O8$>d(计算基于香港OPP>年人口普查数据Ad的样本)$

(二)计量模型的设定

根据上一小节的理论推导#我们设定如下简化形式 (24G1-4GS.2/)的生
育率方程

? ;?(P.#P3#7A#1)% (OO)

""与理论模型相比#值得注意的两点是" (O)引入了女性劳动参与率1#
由于女性的补偿性交叉替代效应被假定超过其收入效应#所以生育率与女性
劳动参与率负相关*(#)由于宏观层面的非劳动收入并没有很好的代理变量#
且根据家庭生命周期模型#家庭的非劳动收入除遗赠之外#主要来自对劳动
收入储蓄所产生的财产性收入#因此式 (OO)中并没有非劳动性收入8而依
照惯例将丈夫的工资收入P. 视为收入效应的代理变量$
在运用年度数据直接对式 (OO)展开回归分析之前#有两点值得注意"

变量的内生性与序列的非稳定性$如本文第二节中所回顾#早期对生育率方
程的估计往往忽略了这两点而导致最小二乘法回归结果 (Y?,)为非一致性
估计量$而事实上#家庭的劳动参与决策!生育决策与购房决策是相互影响#
因此回归方程中各变量之间可能存在联立性内生问题 (K)/153+*4)36)$而且#
生育率!工资率与房价指数往往呈现单位根过程而非稳定的时间序列$因此#
在对式 (OO)展开回归分析之前应先进行单位根检验#以选择适当的模型$
单位根检验的另一目的是对生育率趋势 %滚雪球&假说 (̂ +3-(42#OPPO)的
检验$这一假说认为#当生育行为受到外部冲击而降低时#生育决策开始由
%社会性&向 %家庭性&转变#加强了社会对低生育率的认同感#从而导致生
育率的永久性下降$从时间序列的术语来描述就是生育率序列受到外部冲击
时#冲击效应并不会随时间衰减#而是呈现累积效应#从而导致生育率丧失
其回归初始均衡的能力$
在应用单位根检验之后#如果生育率方程中两个或两个以上变量存在同

阶单位根#那么协整检验可以用来确定是否存在协整关系#如果能找到至少
一个协整关系#那么生育方程就能通过协整向量而得到识别#并且将协整方
程视为均衡路径上的生育方程$遵循标准的协整分析步骤 (H.(+*K4*#OPPA)#
生育率方程 (OO)的动态形式可以通过如下,’c模型表示"

%̂ " ;#B’4U%̂ "@UB$"b̂ "@OB!"# (O#)

其中# "̂为AhO向量#包括上一节中所描述的QRT!房价指数!女性劳动
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参与率#女性工资与男性工资$%̂ "为 "̂的一阶差分$4为 %̂ "的U阶滞后
之前的AhU系数矩阵$在选择了合适的U期滞后之后%!"应为AhO的独立随
机误差向量%且不存在序列相关&式 !O#"中最重要的部分是两个AhE矩阵$
和"%其中"为协整向量%代表模型中A个变量之间的长期均衡关系%而$为

,’c模型中调整向量%代表模型中某个变量受到外部冲击之后收敛于均衡状态
的速度%E为协整向量的个数&在协整分析的框架内%模型中的所有变量均视为
内生变量%因此即使存在内生性问题%其估计结果仍然为一致性估计量$另外%
如果某个变量前面的调整系数不显著%那么我们称为弱外生变量&O%

H.(+*K4*方法中最关键的步骤是确定AhA矩阵$"b显著性秩的大小&如
果其为满秩!EeA"%那么直接可以应用7:T模型%因为满秩说明模型中A个
变量均为稳定序列&如果其秩为零阶!Ee$"%那么所有的A个变量都应该根
据其单位根检验的结果消除趋势或者进行差分变成稳定序列之后再应用7:T
模型&如果检验结果介于这两种极端情况之间%那么说明在模型中存在协整
关系%应该采用,’c 模型&本文所应用的估计和检验程序均基于T:Q?软
件中’:Q?模块 !\+*K4*+*GH1K45)1K%OPPA"%对协整向量的检验采用H.@
(+*K4* !OPPA"所提出的似然比检验&具体说来%协整向量的个数取决于最
大特征根统计量 !c+=)/1/4)E4*X+514K3+3)K3)-K"与迹值统计量 !Q2+-4K3+@
3)K3)-K"的显著性程度&OP本文所采用的协整方法与 c-9.F*+*GT+]D(+*G+26
!#$$""保持一致%而不同之处在于本文将房价指数纳入生育率方程之中&

O% 因为不显著的调整系数代表这个变量遵循其自身的随机趋势&
OP 本小节的讨论请参阅=77$+!I&’()(*!"E+’C+*!M!E+!,!,*G42K%#$$&%-(IA"&

五!计量分析结果

本节报告并讨论了计量分析的结果&首先%对模型变量展开:LR检验以
确定变量的单位根阶数$其次%根据 :LR检验的结果%应用H.(+*K4*检验
确定协整向量的个数以识别生育率方程$最后%应用不同的生育率指标对协
整分析结果展开稳健性检验&

!一"单位根检验

在应用,’c模型之前%首先应该应用各种不同的单位根检验来确定模型
变量单位根的阶数&只有在不同变量存在同阶单位根时%协整分析才能成为
有效的分析工具&根据一般到具体的原则 !Q(42154.SE4*42+53.K;4-)S)-"%
表O报告了对A个序列进行:LR单位根检验的结果&序列滞后的阶数基于最
小的?<’值和第一个出现显著的R值&表O显示%A个序列均存在一阶单位
根%而且并不存在显著的截距项和时间趋势%所以对生育率方程应用,’c 模
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型是合适的#特别值得注意的是$对总和生育率单位根检验的结果与 %滚雪
球&效应假说保持一致 ’̂ +-(342$OPPO($这说明家庭的生育行为在受到外
部冲击时将产生永久性的累计效应$而不能自动回归其初始的均衡水平#对
生育率行为呈现单位根过程的解释部分来自生育决策者的变更$即经济演进
瓦解了传统的大家庭结构$生育已经不再是一个大家庭的 %社会性决策&$而
逐渐演变成为夫妻之间的 %家庭性决策&#生育作为家族延续的责任在慢慢淡
化$而受到家庭预算的约束在不断强化#所以$各种社会经济因素对生育行
为的冲击都将产生累积效应$从而导致生育率的长期下降#

表!!"#$检验!总和生育率"房价指数"女性劳动参与率"女性工资与男性工资

模""型 \$" S2 (; S5 SF /F

%5";OB-5"@OB#"B’
7

+;#
"+%5"@+BOB%"

-e$ fO8& f#8O f#8% f"8O f#8P
-e#e$ #8# #8" &8$ A8A >8#
-e#eOe$ #8> O8P #8P A8$ &8%

%5";OB-5"@OB’
7

+;#
"+%5"@+BOB%"

-e$ fO8P fO8# fO8# f#8& fO8P

-eOe$ #8% O8" O8O &8O "8P

%5";-5"@OB’
7

+;#
"+%5"@+BOB%" -e$ fO8A "$8# fO8" fO8P fO8"

注"蒙特卡罗结果表明在Ad显著性水平的临界值分别为f"8A$$>8!"$A8O"$f#8P"$&8%>$

fO8PA#滞后项的选择是基于最低的?<’值与出现第一个H值不显著的滞后项#

’二(协整分析

对式 ’O#(展开H.(+*K4*检验及其诊断性检验的结果均报告在表#中$值得

表%!总和生育率"房价指数"女性劳动参与率"女性工资
与男性工资的&’()*+,*检验结果

\$
最大特征根值检验

\O 统计值 O$d临界值
\$"

迹值检验

\O" 统计值 O$d临界值
Ee$ E%$ #!8$%! #$8P Ee$ EeO >>8A&! >&8!&
E7O E%O #O8""! O!8O& EeO Ee# &$8!> &"8%&
E7# E%# O#8"# O"8"P Ee# Ee" #O8"" #>8!$
E7" E%" &8$> O$8>$ Ee" Ee& >8%# O"8"O
E7& E%& O8PP #8!O Ee& EeA O8PP #8!O
伴随矩阵的根"$8P>OA$$8%"%>$$8%"%>$$8%O"!$$8A#&$$$8&O&"$$8"#A>$$8"$$!$$8#$O"$

$8O!A!"
残值诊断性检验

一阶序列相关的拉格朗日乘数检验")#)O$*eO#8&#$7e$8#%

正态性H<检验")#)O$*eO!8!"$7e$8O#

分方程诊断性检验"

:T’\’O( H<检验
方程O" >8&A> $8>P!
方程#" "8"#P A8&AA
方程"" #8%#% $8O$P
方程&" &8$!> >8&!&
方程A" !8$P> "8%AO

注"!表示在O$d水平上显著#
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注意的是#考虑到序列较短#,’c模型中的A个变量仅保留了一阶滞后$然
而#回归的诊断性检验结果却表明一阶滞后是合适的$其中#对协整向量的
最大特征根检验和迹值检验结果报告在表#的上半部分$虽然最大特征根检
验在O$d显著性水平上表示存在两个协整向量#但是迹值检验在同样的显著
性水平表示仅存在一个特征向量$基于以下两点考虑#我们认为存在一个特
征向量可能更为合理%其一#最大特征值检验在Ad水平上的临界值为

##8$$#这样使得显示两个特征值的最大特征检验值在Ad水平上不再显著&
其二#伴随矩阵中的&个根接近于O#既然一个特征向量在这个系统中将消减
一个单位根#那么同样表明了仅存在一个特征向量$
对式 !OO"中A个方程残差的序列相关性’异方差与正态性的诊断性检

验结果报告在表#的下半部分$首先#运用拉格朗日乘数 !Yc"来检验残差
一阶滞后序列相关矩阵为零矩阵的假设#在自由度为O$时卡方值在Ad水平上
并非显著 !临界值为O%8"O"$其次#应用H<检验来对A个残差项的峰度与偏度
展开联合检验#其原假设为残差向量服从联合正态分布$同样#H<值在O$d水
平上不显著$最后#对A个方程的:T’\效应与正态性分别展开检验$其结果表
明除了男性工资方程之外#所有的检验值在Ad水平上均不显著 !临界值为A8PP"$
因此#对序列相关性’异方差性与正态性的诊断性检验结果表明模型拟合较好$
既然仅存在一个协整向量#我们将变量QRT前面的系数标准化为O#并将

此方程识别为生育率方程$协整方程系数及渐近性标准差报告在表"的上半部
分$与一般回归方程不同的是#协整方程中所有变量都放在方程同一边#因此#
符号为正 !负"的回归系数表示该变量对生育率的效应为负 !正"$另外#进入
生育率方程的所有变量均经过自然对数转换#因此对系数的解释应基于弹性$
从表"中可以看出#除了女性工资之外#所有变量的系数在O$d显著性

水平上与模型的预测保持一致$首先#房价指数显著地降低了生育率#房价
平均上升O个百分点#生育率平均下降$8&A个百分点#说明购房确实是影响
家庭生育决策的重要因素之一$
其次#女性劳动参与率与生育率负相关#女性劳动参与率平均上升Od#

生育率下降$8AOd$虽然生育率对女性劳动参与率的单位弹性超过了对房价
指数的单位弹性#但是值得注意的是#从OP!O(#$$A年女性劳动参与率仅上
升了#$8P"d#而房价指数上升了约AA$d$

#$ 由于来自菲律宾’中国内地与其他国家或地区的家庭佣人工资远远低于香港本地家庭佣人的工资水
平#所以香港相当部分家庭具有雇用家庭佣人的能力$其中#$$#年香港登记的全部家庭佣人数量为
#"!O$&#占当年整个劳动供给数量的!d$根据#$$O年的人口抽样调查#雇有佣人家庭中>!d的家庭夫
妻双方都是劳动力上次参与者#而在没有雇用家庭佣人的家庭中这个比例为"#d!1!7(E"(G".!C#,J
H(E’!()6(70$#"+()6($+’5##$$""$

再次#虽然女性工资系数的符号与理论预测相同#但是并不显著$对这
一反常现象的一种可行的解释是香港高度发达的家庭佣人市场弱化了女性劳

动参与和照顾小孩之间的直接替代关系$#$最后#生育率与男性工资正相关#
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说明男性工资的收入效应超过了其替代效应而提高了对生育的需求#
调整系数 $式 $OO%中的$%及其渐近性标准差报告在表"的下半部分&

该系数表明了变量对生育率方程偏离其均衡路径时的反应程度#生育率和房
价指数前面显著的调整系数表明这两个变量对均衡的偏离都非常敏感’而女
性劳动参与率与女性工资前不显著的系数说明这两个变量各自有其自身的随

机趋势&因此在生育率方程中此两者可以被视为弱外生变量&其原因部分可
能来自前述香港高度发达的家佣市场#

表!!生育率方程及调整系数估计

S2 (; 5S SF /F
协整方程

O8$$$ $8&&P! $8A#$! $8"## f$8""%!
$$8O&"% $$8O$#% $$8#%>% $$8$>A%

调整系数

f$8OO!! f$8O&A! f$8$&P $8$$P f$8O&O!
$$8$>>% $$8$!P% $$8$"&% $$8$%P% $$8$!$%

注"!表示在O$d水平上显著’括号中为标准差#

#O 虽然我们缺乏关于这种类型确切的统计数字&因为跨境的非法婚姻很难统计’但是为了到中国内地以
结婚目的而成功申请到单身证明$’:cT%的统计数字在OPPA(#$$O年分别为#O>AA!#"P$O!#!%>&!
O!!#P!OA%!$!OA$#%$1!7(E"(G".!C#,JH(E’!()6(70$#"+()6($+’5&#$$"%#

$三%稳健性分析

OI运用其他的生育率指标
由于香港存在高度的人口流动性&所以人口的迁移和流动可能低估了香

港的生育率#加之&由于香港与珠江三角洲的经济!社会联系日趋紧密&香
港可能从中国内地 )进口*了部分婚姻与生育##O而在早期的统计口径中此种
类型的生育均未计入QRT中&因此可能低估了香港的总和生育率&从而在回
归结果中高估了房价上涨的影响程度#所以&为了检验上一小节协整分析的
稳健性&本小节采用另外两个生育率指标来衡量生育行为"修订过的总和生
育率 $TQRT%以及粗出生率#TQRT根据香港统计署#$$&年重新修订的统
计指标对OPP>年之后的QRT做了相应更改#更改主要体现在以下三个方面
的生育均已计入"$O%中国内地妇女 $其配偶为香港居民%在香港出生的小
孩’$#%夫妻双方均非香港居民的中国公民在香港出生的小孩’$"%香港居
民在香港以外所生育小孩数目#表&描述了以上三类小孩的数目并比较了

QRT与TQRT&从表中可以清楚地看出中国内地妇女在香港生育的数目呈不
断上升趋势&而香港居民在香港以外地区的生育呈下降趋势&这一点与申请
单身证明 $’:cT%的数量保持一致#另外&选择粗出生率是基于以下两点
考虑" $O%粗出生率同样是在人口经济学中衡量生育率的常用指标之一’
$#%粗出生率较少受到以上QRT指标更改的影响&因为粗出生率是指在一年
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内香港所有出生的小孩与年中总人口之比#

表!!修订过的总和生育率

年份 类别O 类别# 类别" 总和生育率 修订过的总和生育率

OPP> >&P& $ ">A" OO>> OOPO
OPP! A%"$ $ ">OP O$PA OO#!
OPP% >$OA $ #P%O PP$ O$O!
OPPP !$%O $ #"AP P>A P%#
#$$$ %$"# $ ##$% O$#& O$"A
#$$O !A"P O>P #$"& P#! P"#
#$$# !&"" %!> O>P& PAP P"P
#$$" %#&$ O>## OAA" P&O P$O
#$$& P#%A ">"$ OA%% P#! P#!
注%!O"数据来源为&OP!A$#$$&香港生育趋势’(载&香港统计月刊’#$$A年&月#!#"类别O指由

内地妇女!配偶为香港居民"在香港所生婴儿数目)类别#指在香港出生而其父母均非香港居民的婴儿数
目)类别"指香港居民在香港以外地方所生的婴儿数量#!""香港终审法院#$$O年!月裁定中国内地
公民在香港所生婴儿均拥有香港居民权(故此类婴儿在#$$O年前无#

表A报告了运用TQRT与粗出生率作为生育率衡量指标来展开协整分析
的结果(其计量分析方法与表#和表"保持一致#表A的上半部分是基于

TQRT分析的结果#通过与表#*表"比较可以发现结果几乎没有任何改变#
其实从表&第A*>列的比较中就可以预计到这一结果(因为重新修订过的总
和生育率与原总和生育率统计结果差别非常有限(即使在差距最大的OPP!
年(两者之间的差距仅为"8$%d#表A的下半部分是基于粗出生率分析的结
果#有两点值得注意%!O"在O$d的显著性程度上(最大特征根检验与迹值
检验均表明仅存在一个特征向量(这一结论与上一小节中的判断保持一致)
!#"女性劳动参与率在协整方程中并不显著(而且其调整系数也不显著(说
明女性劳动参与率对协整方程偏离均衡位置时并不敏感#对这一点解释可以
从图#中看出(即使在经济繁荣时期女性劳动参与率的反应同样不敏感#因
此(我们认为上一小节中估计出来的房价效应在采用不同的生育率衡量指标
时均保持稳健#

表"!生育方程的稳健性分析!采用其他生育率指标

\$ 最大特征根值 迹值 协整方程

E 2S2 (; 5S SF /F
$ #>8>O! >%8"A! O8$$$ $8&A$! $8AO"! $8"O& f$8"&O!
O #$8PO! &O8!& !$8OA>" !$8$!P" !$8#>!" !$8$!A"
# O#8>" #$8%" 调整系数

" &8&> >8#$ f$8O#$! f$8O"!! f$8$AO $8$O> f$8O"#!
& O8!& O8!& !$8$!O" !$8$>"" !$8$"&" !$8$PO" !$8$%O"

\$ 最大特征根值 迹值 协整方程

E -D2 (; 5S SF /F
$ #O8&"! >>8$!! O8$$$ $8#>&! $8&!# $8OA" f$8AOO!
O O>8P% "P8%! !$8O$"" !$8"A%" !$8"O!" !$8$$P"
# OO8$> OP8#A 调整系数

" A8O" A8P# f$8$!"! f$8$>P&! f$8$"O $8O$% f$8$%%!
& O8$P O8$P !$8$#P" !$8$">" !$8$#!" !$8&#A" !$8$#""
注%!表示在O$d水平上显著)括号中为标准差#原假设与O$d水平的临界值与表#一致)变量的

来源与定义见附录:#
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#I利用东南亚金融危机作为外生变量
如前所述#OPP!$OPP%年东南亚金融危机对香港的楼市造成了较大的冲

击#房地产价格开始回落%如图O所示#香港的房价指数在OPP%年之后开始
稳步下降&有趣的是#香港的总和生育率同时也于OPP%年开始稳定#并且在

#$$O年之后稍微有所上升&由于东南亚金融危机始于泰国!印度尼西亚和马
来西亚#并且事先并未被大众理性预期到#因此对于香港的家庭而言其可以
被视为一种外生冲击&所以#本小节将利用东南亚金融危机作为外生变量来试
图识别房价对生育率的因果关系&我们的经验分析策略是将东南亚金融危机作
为一个虚拟变量置入方程 ’O#(中"在OP!O$OPP!年内#该变量等于$#否则
为O&在控制了东南亚金融危机带来的直接的工资收入效应 ’男性工资与女性工
资(之后#我们可以合理预测金融危机对生育率的影响为正#并且将降低房价
指数前面系数的绝对值#因为金融危机虚拟变量与房价指数负相关#而同时与
生育率正相关&
表>报告了利用东南亚金融危机作为外生变量检验房价对生育率效应的

稳健性分析&在协整方程中金融危机前面的系数为负#表明金融危机提高了
生育率的>8Od&同时对比表"#表>显示了在控制金融危机之后房价指数前
面系数的绝对值略微有所下降#但是仍然统计上显著&因此#表>中的分析
结果表明房价可能对生育率存在着因果效应 ’-+1K+54SS4-3(&然而#值得注意
的是#金融危机虚拟变量前面的系数并不显著&一种可能的解释是在控制了
其他工资收入效应之后#金融危机可能与房价指数存在一定的多重共线性#
因为两个变量均反映了房价对生育行为的影响%另外一种可能的解释是#在

P$年代后期#随着城市化和工业化的成熟#香港生育率已经基本完成了从高
水平均衡到低水平均衡的转移#此时金融危机对生育率的影响可能较弱&另
外#表>下半部分金融危机前面不显著的调整系数恰好反映了金融危机在香
港的生育率方程中为外生变量&

表!!生育方程的稳健性分析!利用东南亚金融危机作为外生冲击

S2 (; 5S SF /F S-

协整方程

O8$$$ $8&$!! $8&>A! $8#>&! f$8"#%! f$8$>O
’$8O$#( ’$8OA>( ’$8O"$( ’$8$%P( ’$8$A#(

调整系数

f$8O$O! f$8O"#! f$8$AO f$8$O# f$8OA%! f$8$$A
’$8$A%( ’$8$!A( ’$8$&>( ’$8$P%( ’$8$>P( ’$8$OA(

注"!表示在O$d水平上显著%括号中为标准差%S-为东南亚金融危机虚拟变量#OP!O$OPP!期间为
零#否则为O&

六!结论及政策含义

作为劳动的供给主体和商品的消费主体#家庭行为的改变在经济增长过
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程中起着基础性的作用#同时$经济发展也在改变着家庭的结构与决策行为%
本文将房价指数纳入新家庭经济学标准生育率方程中$运用H.(+*K4*检验与

,’c模型对香港OP!O&#$$A年期间生育率’房价指数’女性劳动参与率’
女性与男性实际工资年度序列展开协整分析$研究房价上涨对生育率的长期
影响%研究结果表明(

!O"生育率在长期中服从单位根过程$社会经济因素对家庭生育行为产生
累积效应#

!#"房价上涨改变了家庭预算约束$提高了均衡路径上生育的影子价格$
从而导致生育率的下降及人口结构的转变$计量分析结果表明生育率对房价上
涨的弹性显著的保持在f$8"至f$8A之间$即使考虑到香港的人口流动’境外
生育等测定性误差的问题$我们的研究结论仍然显著%另外$在引入东南亚金
融危机作为外生变量的稳健性分析结果表明房价对生育率可能存在因果关系%
因为生育率的持续降低将可能影响到一个国家或地区的人力资本存量$

降低劳动供给总量$加速社会老龄化并加重社会保障的压力#此外$生育行
为遵循单位根过程$同时飞速上涨的房价将加速生育率的下降趋势$所以本
文研究结论对中国人口政策的调整与住房价格调控都具有重要的参考价值%##

目前中国内地正处于建国以后的第四次生育高峰期$恰逢住房价格的大幅度
上涨$因此我们可以理性预期这将对年轻夫妇的生育决策产生显著的影响$
因此抑制中国内地住房价格的过快增长也就有了更深一层次的人口学含义了%
值得注意的是$我们应该在作为都市的香港与地域如此广袤’人口规模如

此巨大的中国内地之间展开谨慎的比较$特别是对结论的外推应该保持谨慎态
度%#"同时$生育率水平与人均人力资本投资水平#&’人均收入水平与经济增长
速度#A之间可能同时存在其他复杂的作用机制%本文在一个简单的家庭资源配置
模型中以香港为例来试图说明的是$伴随着城市化和工业化的进程$家庭生育
行为的预算约束也将随之发生改变$从而可能导致生育率的变化%当然房价仅
仅是影响生育行为转变的其中一个因素$在后续研究中如果纳入更多可能影响
生育影子价格的因素$那么我们可以更为全面理解城市化与工业化过程中生育
行为转变的内在机制%然而$正如本文的单位根检验结果所表明的$城市化和
工业化过程中影响生育影子价格的那些因素的变化对家庭生育行为的预算约

束可能产生永久性的影响$房价上升就是其中一个重要因素%

## 关于中国未来%$年人口总量’结构及其对劳动供给’人口老龄化与养老保障冲击的预测请参阅曾毅
!#$$>"%
#" 另外$由于宏观序列的限制$本文研究的样本量相对较小$仅有OP!O&#$$A年期间的"A个观测值%
#& 实际上$最近基于中国数据对质量 数量效应展开经验分析的四篇文献!0)+*$#$$>#T.K4*bF4)E+*G
J(+*E$#$$>#Y)1$#$$!#Y)!"#$I$#$$!"并未达成一致的结论%
#A 关于这方面的理论研究文献请参阅<4-N42+*G<+22.!OP%%"’<+22.+*G<4-N42!OP%P"以及<4-N42!"
#$I!OPP$"#基于中国数据的经验回归分析请参阅Y)+*GJ(+*E!#$$!"#基于中国数据的数值模拟分析
请参阅刘永平和陆铭!#$$!"%
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附录:"变量定义与数据来源

变量名 定""义 数 据 来 源

S2 总和生育率 OP!O##$$A"(33;"$$FFFI-4*K3+3GIE.XI(N$(.*E＿N.*E＿K3+3)K3)-KI

2S2 修订过的总和生育率 OP!O#OPP>"(33;"$$FFFI-4*K3+3GIE.XI(N$(.*E＿N.*E＿K3+3)K3)-KI
OPP>##$$&"%香港生育率趋势"OP!A##$$&&’载%香港统计月刊&

#$$A年第&期(

#$$A"%香港统计月刊&#$$A第O#O#期(

-D2 粗出生率 OP!O##$$A"(33;"$$FFFI-4*K3+3GIE.XI(N$(.*E＿N.*E＿K3+3)K3)-KI

(; 房价指数

基准年"#$$$
OP!O##$$&"(33;"$$FFFI-4*K3+3GIE.XI(N$(.*E＿N.*E＿K3+3)K3)-I
#$$A"%香港统计月刊&#$$A第O#O#期(

S5 女性劳动参与率 OP!O#OP%O",-.*L<数据库(

OP%O##$$A"(33;"$$FFFI-4*K3+3GIE.XI(N$(.*E＿N.*E＿K3+3)K3)-KI

/F 男性月平均工资

基准年"#$$$
OP!O##$$&"(33;"$$FFFI-4*K3+3GIE.XI(N$(.*E＿N.*E＿K3+3)K3)-I
#$$A"%香港统计月刊&#$$A第O#O#期(

SF 女性月平均工资

基准年"#$$$
OP!O##$$&"(33;"$$FFFI-4*K3+3GIE.XI(N$(.*E＿N.*E＿K3+3)K3)-I
#$$A"%香港统计月刊&#$$A第O#O#期(

附录<"生育率!房价指数!女性劳动参与率!女性工资与男性工资的统计性
描述

变量 观测值 均值 标准差 最大值 最小值

S2 "A O>!%8OO !"P8AO "&AP P#!
2S2 "A O>%>8#" !&A8#! "&AP P$O
-D2 "A O"8O! &8O& >8P OP8!
(; "A $8A& $8"# O8O$ $8O"
S5 "A $8&! $8$" $8A# $8&"
SF "A $8A& $8"# O8O$ $8O"
/F "A "A!8P& O&$8A% >##8&P O%>8!A
注"数据来源与变量定义请见附录:(

附录’"房价对生育率影响的_Y?估计

因变量"S2

(; f$8">A!!! f$8"O&!!!
)>8#>* )"8%A*

S5 f#8"P!!!! f#8OA$!!!
)A8A!* )"8AA*

SF f$8>O% f$8A!
)O8AA* )O8&#*

/F $8>#$ $8>%!
)O8"A* )O8>$*

3)/4324*G f$8$$P
)$8>>*

-.*K &8P!O!!! #O8!"!
)&8%O* )$8%A*

_DK42X+3).*K "A "A
1@Kj1+24G $8P! $8P!
注")O*括号中为异方差稳健性"值’!!!!和!!!分别表示在O$d!Ad和Od的水平上统计性显著+

)#*因变量和自变量均为对数形式’所以系数的解释应基于弹性(
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