
　　【新时代·新发展·主持人语】中共十九大明确指出中国的发展进入了新的时代。新时代是谋求高

质量发展与绿色发展的时代，稳定房地产市场、创新发展实体经济和保护生态环境同时成为新时代的几大

关键词。一直以来，房地产市场价格的变化及其对经济运行的影响备受学者关注，在新时代背景下讨论房

价变化对实体经济的影响也更具有实践意义。已有研究多数是从宏观层面或基于要素配置扭曲视角的微

观层面来展开讨论的，而现实中房价变化对实体经济的影响是多方面的，因此，有必要从更宽的视角就此

展开更多讨论。新时代同时把环境保护放在了突出的位置，十九大报告特别指出，要“着力解决突出环境问

题”。对十九大有关环境决议以及各级政府环境治理工作的实际效果进行量化评价具有重要的政策意义。

当然，现有文献中不乏对环境保护政策实施效果的评价，但鲜有研究能够借助大数据统计技术来提高研究

的准确度与结论的信服度。

　　本期所推的两篇文章，一篇是从微观层面围绕房价变化对企业劳动力就业的影响机制展开的讨论，另

一篇是基于大数据技术对十九大空气治理环境保护政策的效果评价。这两篇文章不仅对现有相关研究进

行了拓展，而且对新时代背景下中国经济社会发展具有指导意义。同时，也希望以此激发相关领域的学者

展开更多后续讨论。

——周亚虹 
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摘   要： 房价变化对劳动力就业存在复杂的影响，文章致力于解决如下两个问题：一是我国房价上

涨如何影响工业劳动力就业，二是该影响通过何种途径加以传导。文章利用我国全部国有企业及规模

以上工业企业数据进行实证研究，结果表明，房价上涨的“需求效应”和“担保效应”超过“挤出效应”，使

得工业企业的劳动力就业增加。具体而言，房价每上涨10%，企业雇佣人数将增加约0.5%。文章进一步考

察了房价变化对不同产品贸易类型企业劳动力就业的影响，发现房价影响劳动力就业的“需求效应”和

“担保效应”都存在，且大小相当。文章的发现有助于全面认识房价变化对我国实体经济的影响，为我国

房价调控及促进就业相关政策的讨论提供了实证支持。
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一、  问题提出

自20世纪末住房制度全面改革至今，中国商品房价格直线上涨，全国商品房平均销售价格

1999年为2 053元/平方米，2017年涨至7 900元/平方米，18年间增长超过2.8倍，年均增长率为8%。

剔除通货膨胀因素后增长1.25倍，年均增长率为6%。与此同时，西方主要发达国家房价像“过山

车”般跌宕起伏，Case-Shiller指数衡量的房价从2000年到2006年上涨逾80%，随后疯狂下跌，到

2012年下跌近30%，其后强劲复苏。房价波动对社会经济各方面产生了深远的影响，日益受到

社会各界的广泛重视。

学术界围绕房价变化对家庭消费、企业投融资以及宏观经济波动展开了大量研究。在20世

纪80年代，Elliott（1980）较早在持久收入模型框架下考察了不同类型持久收入对消费的影响，

发现房地产等非金融财富变化对消费缺乏解释力。Bhatia（1987）对此结果提出质疑，他采用更

合理的房地产价值度量方法后发现，房地产价值上升对消费具有显著正向影响。Case等（2005）

进一步研究发现了房地产财富对家庭消费有重要影响，且该影响远大于金融财富的影响。然

而，他们的研究在学术界引起众多争议，使得房地产财富效应的研究工作蓬勃展开。2007年全

球金融危机中房地产价格和居民消费同步变化的密切联系激发了国内外学术界关于房地产财

富效应的研究热潮（Case等，2005、2013；Campbell和Cocco，2007；Mian等，2013；赵西亮等，2014；

陈斌开和杨汝岱，2013；李雪松和黄彦彦，2015）。沿另一个方向，部分文献近期开始考察房价变

化对企业行为的影响。Chaney等（2012）、Gan（2007）及曾海舰（2012）研究了在企业投资和融资

决策中房地产价格变化所起的作用；黄健柏等（2015）发现，不同行业属性和所有制属性企业的

过度投资受到工业用地价格扭曲的影响；陈斌开等（2015）、罗知和张川川（2015）发现房地产价

格和房地产投资对企业的资源配置及生产率产生重要影响；Kerr等（2015）、Schmalz等（2017）、

吴晓瑜等（2014）考察了房价变化对创业活动的影响。此外，源自Bernanke等（1999）、Kiyotaki

和Moore（1997）的金融加速器理论，Iacoviello（2005）、Iacoviello和Neri（2010）、Liu等（2013）、Favilukis

等（2017）将房地产部门引入DSGE（动态随机一般均衡）模型考察房地产价格变化在宏观经济

波动中所起的作用。

然而，现有文献较少涉及房价变化对劳动力就业的影响。2007年爆发的全球金融危机中，

相伴发生的房价下跌、消费减少与失业增加促使学术界更加深入地思考房价波动对实体经济

的 影 响 ， 研 究 视 角 也 从 房 价 波 动 对 消 费 、 信 贷 的 影 响 逐 步 扩 展 到 对 就 业 的 影 响 。Adelino

等（2015）、Charles等（2018）研究了次贷危机发生前美国房价上涨对就业的影响，发现这段时期

房价上涨使得就业显著增加。Adelino等（2015）指出，房价上涨对同一地区同一行业中的小规模

企业雇佣人数的影响大于大规模企业，对那些具有低启动资本要求的行业雇佣人数的影响也

大于具有高启动资本要求的行业，这说明是抵押担保效应而非财富效应在起作用。Charles

等（2018）发现，美国该时期出现的房价上涨对就业的正面影响与制造业衰退对就业的负面影

响交织在一起，使得后者被掩盖了。Mian和Sufi（2014）、Giroud和Mueller（2017）则研究了次贷危

机 发 生 后 美 国 房 价 下 跌 对 就 业 的 影 响 ， 发 现 这 段 时 期 房 价 下 跌 使 得 就 业 显 著 减 少 。Mian和

Sufi（2014）表明，房地产财富效应对美国2007–2009年间的就业锐减负有重要责任。房价下降

显著减少了非贸易性行业的就业，但对贸易性行业就业没有显著影响。这表明房价下降是通过

财富渠道而非担保渠道影响就业。Giroud和Mueller（2017）认为，次贷危机后的房价下跌降低了

消费者需求，进而对就业带来负面影响。其中，企业的资产负债表产生了重要影响——高杠杆

的企业和拥有更多高杆杆企业的地区都遭受了更大的就业损失。最近，周华东和高玲玲（2018）
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研究了中国房价上涨对制造业就业的影响，发现中国房价上涨对制造业企业就业存在促进作

用，房价上涨并非制造业“用工难”的幕后推手。相较于周华东和高玲玲（2018），本文使用了更

新的数据，并利用不同的实证策略检验房价对就业的影响机制。

中国目前这一轮房价上涨持续了近20年，对社会经济带来重大影响，全面评估这一轮房价

上涨对中国社会经济生活各方面的影响具有重要的理论与实践意义。本文针对当前文献较少

涉及房价上涨对工业企业就业的影响展开研究，从微观企业的层面探讨房价变化对工业就业

的影响效果与机制，对于如何调控房价、促进实体经济发展的政策讨论具有重要意义。中国目

前位于城市化进程快速推进、经济社会快速转型的关键时期，劳动力就业问题居于社会经济工

作的核心地位。党和政府一贯高度重视就业问题。习近平总书记在党的十九大报告中指出，“就

业是最大的民生。要坚持就业优先战略和积极就业政策，实现更高质量和更充分就业。”李克强

总理多次强调“稳增长说到底就是为了保就业”。但近期中国经济下行压力凸显，国内生产总值

增速持续下降，2015年第三季度同比增速已降至6.9%，自2009年第二季度以来首次跌破7%，且

2015–2017年的GDP增长率一直低于7%。这段时间我国工业一直处于低谷，工业企业增加值和

利润的同比增速一路下降。2015年11月李克强总理在国务院常务会议上指出，“中国工业正处

在转型升级的关键时期，当前要着力稳定工业增长，优化产业结构，提高企业效益，对稳住就

业、巩固经济向好基础意义重大”。在这一背景下，深入考察房价变化对工业企业劳动力就业的

影响机制和效果具有重要的实践意义。

本 文 旨 在 剖 析 房 价 变 化 对 工 业 企 业 劳 动 力 就 业 的 影 响 效 果 和 传 导 机 制 ， 并 利 用1999–

2007年中国工业企业数据进行实证检验。本文发现，房价上涨显著促进了工业企业劳动力就

业。在此基础上，通过考察房价变化对不同产品贸易性类型企业劳动力就业的影响，进一步检

验究竟是何种途径在发挥主要作用。本文可能的贡献在于：利用工业企业层面数据研究探讨了

房价上涨对劳动力就业的影响，并基于房价变化对生产不同贸易类型产品的企业就业的异质

性影响，检验房价影响就业的传导途径。本文有助于加深理解房地产价格如何从就业角度影响

实体经济，对房地产调控及推动就业相关政策讨论具有一定的借鉴意义。

本文结构安排如下：第二部分阐述房价变化影响劳动力就业的“挤出效应”、“需求效应”及

“担保效应”，第三部分介绍本文采用的工业企业数据与省级数据以及选择的变量，第四部分汇

报经验分析结果，第五部分检验房价上涨影响工业企业劳动力就业的传导途径，最后总结全文

并提出政策建议。

二、  房价变化对劳动力就业的影响机制

房价变化对包括劳动力就业在内的国民经济各个方面产生了深远影响。房价变化既通过

在房地产行业和其他行业之间进行资源再配置对劳动力就业带来直接影响，也通过影响社会

的消费和投资需求从而对劳动力就业带来间接影响。房价变化对工业企业劳动力就业的理论

机制影响可以归纳为如下三类：挤出效应、需求效应以及担保效应。

“挤出效应”指房价的不断上涨带来房地产行业的高额利润，资本追逐利润的本质必然带

来一个结果——吸引包括工业资本在内的大量其他资本进入房地产行业，从而挤占了工业领

域的投资。中央电视台的“新闻1+1”节目，在2010年曾经对包括海信、格力、TCL、海尔等家电巨

头企业在内的制造业企业受房地产行业丰厚利润吸引大举进入房地产市场的盛况进行专题报

道。大牌服装企业红豆股份2010年上半年营业收入约13亿元，其旗下的房地产开发企业红豆置

业的营业收入逾9亿元，占营业收入的近70%；另一家著名服装企业雅戈尔早在1992年就涉足
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房地产开发，并成为多地“地王”。王芳和姚玲珍（2018）发现，较高的房地产价格抑制了私营企

业的总体投资规模。Chen等（2016）指出，房价上涨增加了企业的房地产投资，减少了非房地产

投资；且相对于持有房地产的企业而言，房价上涨减少了未持有房地产的企业的投资。由此可

见，过去若干年来，在房价上涨引致可观利润的驱动下大量资源投入房地产市场，占据了工业

企业生存发展空间，使得实体经济受房地产兴盛之累。中国房价的逐年上升产生了较强的“挤

出效应”，对工业企业的就业产生明显的负面影响。

“需求效应”指由于居民房地产财富净值增加刺激总需求引起的就业增加——房价上涨使

居民房地产财富增加，财富增加刺激家庭消费，从而带来就业增加。对拥有住房的居民来说，

房价变化通过直接财富途径与抵押担保途径影响消费：直接财富途径源自生命周期理论，指房

价上涨通过放松居民的生命周期预算约束来促进消费；抵押担保途径则源于金融市场不完善，

指房价上涨使得作为抵押担保主体的房地产价值增加，从而使得可贷资金增加，有效地缓解了

家庭面临的信贷约束，那些受较强信贷约束的家庭将增加消费支出。这两种途径都使得房价上

涨推动家庭消费增加。对无房居民来说，房价上涨一方面增加其租房支出，从而减少其非住房

消费，同时他们也需要为购买住房而增加储蓄，间接减少其非住房消费；另一方面，房价上涨

过快使部分没有住房但又准备购买住房的居民可能放弃购买住房的计划，把资金转而分配至

非住房消费方面。因而，房价上涨对无房居民消费的影响方向并不确定。国家统计局住户调查

办公室在2011年报告显示，截至2010年底中国城镇居民的自有住房率高达89%。同时，据北京大

学中国社会科学调查中心出版的《中国民生发展报告2014》，2012年中国家庭财产构成中房产

占74.7%。也就是说，中国拥有住房的居民比例极高。现有文献研究指出，房价上涨对消费支出

有显著的正向影响（Li等，2016；Mian等，2013；Aladangady，2017；赵西亮等，2014；杜莉等，2013），

进而促进社会劳动力就业增长。

“担保效应”指房价上涨使得企业持有的房地产价值增加，提高了企业抵押担保标的价值，

缓 解 了 企 业 信 贷 约 束 ， 有 助 于 增 加 企 业 投 资 和 雇 佣 规 模 。Bernanke等 （ 1999） 、Kiyotaki和

Moore（1997）提出的金融加速器理论指出，信贷市场会放大对经济主体的外部冲击，一些原本

微不足道的扰动在企业和市场间的相互作用下被放大，从而引发较大的宏观经济波动。鉴于房

地产在世界各国都是非常重要的抵押资产，房价上升使企业拥有的商业房地产价值相应上升，

增加了企业可用来抵押担保的资产价值。由此，企业既可以在信贷市场上获得更多资源，也可

以通过改善资产负债表来降低企业的外部融资成本。总之，信贷约束缓解使得工业企业在信贷

市场上获得资源的能力有所提高，有助于企业增加投资和劳动力雇佣。Chaney等（2012）、曾海

舰（2012）、余静文和谭静（2015）表明抵押担保效应在美国和中国都显著存在。

综上，房价上涨的“挤出效应”抑制劳动力就业，“需求效应”和“担保效应”促进劳动力就

业。正向影响和负向影响同时存在，使得对房价上涨整体上如何影响劳动力就业，以及通过何

种传导途径产生影响等问题的分析相对复杂，需要进行翔实的实证检验。

三、  数据与变量

（一）数据说明

本文研究所用数据包括企业层面数据和省级层面数据。企业数据采用国家统计局的全部

国有及规模以上非国有工业企业数据，该数据库包括所有国有工业企业与主营业务收入500万

元以上的非国有工业企业。此处的工业包括：采掘业、制造业、电力、燃气及水的生产和供应业
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等。工业企业数据库覆盖绝大部分中国工业企业，比如从企业销售额看，据2004年的第一次全

国经济普查年报，2004年工业企业销售额约为21.8万亿元，而该数据库中当年所有企业的销售

额约为19.6万亿元，约占全国工业企业的89%。因此，利用工业企业数据库可以近似地反映中国

工业的全貌。

参 考Cai和Liu（2009） 、 聂 辉 华 等 （2012） 的 做 法 ， 本 文 对 数 据 库 采 取 如 下 常 规 处 理 方 式 ：

（1） 删 去 总 资 产 、 固 定 资 产 、 应 付 工 资 及 福 利 、 销 售 额 等 重 要 指 标 小 于0或 缺 失 的 企 业 样 本 ；

（2）删去总资产小于固定资产净值、总资产小于流动资产、累计折旧小于当期折旧的那部分企

业样本；（3）删去实收资本小于等于零的企业样本；（4）删除总资产、负债总额、销售收入、工业

增加值等重要指标最大和最小的百分之一极端值。

基于中国房价变化时间的特点，本文主要利用我国1999–2007年间的工业企业数据进行经

验研究。其理由在于：首先，中国住房制度的全面市场化从1998年开始，因而1999年成为多数研

究中国房地产问题的文献所用的初始年份。其次，2008年全球金融危机的全面爆发波及中国，

2008年成为从1999年以来我国房价下降的唯一年份。考虑到该外部影响，本文数据结束年份设

定为2007年。再次，虽然中国工业企业数据迄今可以获得的年份是1998–2013年，但2008–2013年

数据质量较差（Brandt等，2012），很多文献仍使用1998–2007年数据进行研究（毕青苗等，2018；吴

万宗等，2018）。同时，由于本文用到的重要指标“本年折旧”2008–2010年数据缺失，“职工数”

2011年数据缺失，所以主要选择的是1999–2007年工业企业数据进行研究，并在稳健性检验部

分加入2012–2013年数据进行检验。

（二）变量说明

本文选取企业雇佣人数作为被解释变量，选取省级商品房平均销售价格以及商业营业用

房价格为核心解释变量。同时，将一系列企业个体特征和地区特征作为控制变量，即企业固定

资产投资率、企业自由现金流比率、企业固定资产比重、企业总资产、各省人均GDP、各省金融

发达度、银行一年期贷款利率等（见表1）。

本 文 删 去 了 位 于 西 藏 的 企 业 样 本 （ 由 于 西 藏 房 价 数 据 缺 失 ） ， 最 终 采 用30个 省 份1999–

2007年间的非平衡面板数据。同时，房地产价格、人均GDP等相关指标均以各省CPI指数进行平

减。所有变量的描述性统计见表2。

表 1    变量定义与计算方法

变量定义 计算方法

雇佣人数 企业全部职工

资产负债比 企业负债除以年末总资产

自由现金流率 企业当年净利润与折旧之和再除以年末总资产

固定资产比 企业年末固定资产净值除以年末总资产

出口销售比 企业当年出口除以销售收入

规模 企业年末总资产对数

年龄 企业成立年限

商品房价格 各省商品房平均销售价格

人均GDP 各省当年GDP除以全省年末总人口

金融发达度 各省金融机构贷款除以GDP

利率 根据中国人民银行公布的一年期贷款利率加权计算

　　注：企业数据来源于中国工业企业数据库，省级数据来源于中国统计年鉴和中国人民银行网站并经作者整理计算。
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四、  房价上涨对劳动力就业的影响

（一）基本回归

表3首先使用全样本数据考察房价上涨对工业企业劳动力就业（雇佣人数）的影响。第（1）

列报告了控制前述相关企业特征变量和地区特征变量后的最小二乘回归结果。第（2）列在第

（1）列的基础上进一步控制省份固定效应、年度固定效应以及行业固定效应的最小二乘回归结

果。可以看到，房价对就业的影响系数为0.05，并在1%的水平上显著。房价每上涨1个百分点，企

业雇佣人数将增加0.05%。1999–2007年间中国商品房价格上涨约80%，将使工业企业的雇佣人

数增加约4%。

Hausman检验表明应该采用固定效应模型，拒绝随机效应模型。第（3）列和第（4）列是基于

固定效应模型的回归结果。第（3）列没有控制省份固定效应、年度固定效应以及行业固定效

表 2    所有变量的描述性统计

变　量 样本数 均值 标准差

雇佣人数 2 005 980 215.48 339.18

资产负债比 2 005 980 0.59 0.31

自由现金流率 2 005 980 0.10 0.12

固定资产比 2 005 980 0.32 0.20

出口销售比 2 005 980 0.18 0.39

规模 2 005 980 9.87 1.22

年龄 2 005 980 10.05 10.12

商品房价格（元） 2 005 980 3 398.84 1 626.37

人均GDP（元） 2 005 980 23 263.13 12 158.4

金融发达度 2 005 980 0.46 0.18

利率 2 005 980 5.72 0.47

表 3    房价上涨与就业：基本回归

Ln（全部职工） （1）OLS （2）OLS （3）FE （4）FE

Ln（房价） –0.004（1.22） 0.050***（12.66） 0.034***（13.36） 0.054***（18.95）

资产负债比 0.071***（3.72） 0.070***（3.84） 0.008***（5.58） 0.008***（5.52）

自由现金流率 0.002***（2.85） 0.003***（5.23） 0.003***（4.28） 0.004***（5.44）

固定资产比 0.004**（2.01） 0.004*（1.95） 0.002***（3.03） 0.002***（3.04）

出口产值比 0.647***（177.29） 0.452***（229.61） 0.094***（29.83） 0.094***（29.73）

规模 0.513***（680.10） 0.532***（1 123.59） 0.326***（195.75） 0.324***（194.86）

年龄 0.002***（2.77） 0.002***（2.77） 0.001（1.44） 0.001（1.44）

Ln（人均GDP） –0.278***（–6.22） –0.261***（–18.30） –0.232***（–61.48） –0.083***（–5.01）

地区金融发展 –0.333***（–18.54） 0.188***（19.51） 0.018**（2.40） 0.106***（11.30）

一年贷款利率 –0.029***（–12.83） –0.601***（–18.88） 0.046***（40.79） 0.267***（18.30）

常数项 2.667***（21.96） 5.577***（78.51） 3.288***（145.52） 0.577**（2.38）

省份虚拟变量 否 是 − −

行业虚拟变量 否 是 − −

年份虚拟变量 否 是 否 是

样本数 2 005 980 2 005 980 2 005 980 2 005 980
R2 0.486 0.534 0.461 0.471

　　注：括号内为t值，*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著性水平，下同。
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应，第（4）列在第（3）列基础上控制省份固定效应、年度固定效应以及行业固定效应。从第（4）

列回归结果可见，房价对就业的影响系数为0.054，并在1%的水平上显著。当房价上涨1个百分

点，企业雇佣人数将增加0.054%。1999–2007年中国商品房价格上涨约80%，将使工业企业雇佣

人数增加约4.3%。

其他控制变量的系数基本符合预期：企业资产负债比每增加10%，企业雇佣人数将增加

0.08%；企业自由现金流率每增加10%，企业雇佣人数将增加0.04%；企业固定资产比每增加

10%，企业雇佣人数将增加0.02%；企业出口产值比重每增加10%，企业雇佣人数将增加0.94%；

企业规模每增加10%，企业雇佣人数将增加3.24%；企业资产负债比每增加10%，企业雇佣人数

将增加0.08%。地区金融发展和贷款利率的回归系数为正，但是人均GDP的回归系数为负。

（二）稳健性检验与工具变量回归

1. 稳健性检验

我们在表4进行了系列稳健性检验。考虑到滞后性，第（1）列使用上一年房价替代当年房价

进行普通最小二乘回归；考虑到企业产权类型差异，第（2）列将企业产权类型作为控制变量进

行普通最小二乘回归；第（3）列增加了2012年和2013年的数据进行普通最小二乘回归。第（4）列

是使用上一年房价替代当年房价基于固定效应模型的回归结果，第（5）列是将企业产权类型作

为控制变量基于固定效应模型的回归结果，第（6）列是增加了2012年和2013年的数据基于固定

效应模型的回归结果。可以看到，稳健性检验的结果与上述基本回归分析的结果一致，显示房

价上涨促进了工业企业就业。

2. 工具变量回归

为避免遗漏变量，我们在控制变量里尽量囊括相关企业个体特征和地区特征，但不能完全

排除该问题。另外，房价可能和企业的人员雇佣存在反向因果问题——如果企业雇佣人数增

加，社会总需求会增加，从而推高房价。我们借鉴陈斌开和杨汝岱（2013）的方法，使用企业所在

省份的人均土地开发面积作为该省商品房价格的工具变量。该工具变量具有一定的合理性——

表 4    房价上涨与就业：稳健性检验

Ln（全部职工） （1）OLS （2）OLS （3）OLS （4）FE （5）FE （6）FE

Ln（房价） 0.027*（1.73） 0.035***（9.17） 0.065***（10.18） 0.046***（11.59） 0.059***（16.79） 0.070***（16.24）

资产负债比 0.239***（7.22） 0.253***（11.84） 0.064***（3.23） 0.021***（5.14） 0.027***（8.06） 0.011***（4.77）

自由现金流率 0.692***（13.68） 0.712***（168.29） 0.022***（6.55） 0.425**（65.70） 0.450***（85.56） 0.010***（6.35）

固定资产比 0.031***（8.70） 0.064***（13.08） 0.006*（2.01） 0.047***（25.95） 0.030***（28.77） 0.004**（2.42）

出口销售比 0.467***（192.45） 0.544***（273.67） 0.676***（183.55） 0.080***（18.98） 0.089***（26.21） 0.106***（29.73）

规模 0.540***（857.00） 0.528***（1 130.38） 0.570***（1 091.06） 0.364***（163.19） 0.369***（213.15） 0.502***（150.77）

年龄 0.011***（13.40） 0.007***（108.67） 0.004**（2.49） 0.003***（19.05） 0.004***（24.83） 0.002*（1.74）

Ln（人均GDP） –0.328***（–16.18） –0.276***（–19.21） –0.515***（–15.26） –0.233***（–11.20） –0.194***（–11.88） –0.112***（–4.22）

地区金融发展 0.107***（7.70） 0.461***（12.26） 0.204***（15.15） 0.141**（11.82） 0.158***（15.37） 0.089***（9.65）

一年贷款利率 –0.098***（–3.39） –0.536***（–16.52） –0.521***（–16.84） –0.130***（–4.56） 0.195***（12.58） 0.201***（15.08）

常数项 2.321***（43.05） 4.647***（64.22） 8.368***（84.64） 3.815***（82.65） 1.351***（5.37） 1.768***（2.77）

省份虚拟变量 是 是 是 − − −

行业虚拟变量 是 是 是 − − −

年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是

样本数 1 451 326 2 005 980 2 284 576 1 451 326 2 005 980 2 284 576
R2 0.536 0.540 0.511 0.130 0.148 0.455

10 上海财经大学学报 2019年第2期



各省土地供给力度与当地房价联系紧密，满足工具变量的内生性要求；同时各省土地供给额度

受中央政府严格管控，与其他可能影响就业的宏观因素联系不密切，满足工具变量的外生性要求。

表5是利用各省人均土地开发面积作为房价工具变量。第（1）列是控制省份固定效应、年度

固定效应以及行业固定效应后的混合截面数据2SLS回归结果。可以看到，房价系数显著为正，

且大于普通最小二乘法回归结果，这可能是因为还遗漏了部分地区宏观变量，或者房价存在较

大测量误差，导致普通最小二乘法的回归结果被低估。第（2）列是以滞后一期的人均土地开发

面积作为工具变量的回归结果，第（3）列和第（4）列是对固定效应模型进行工具变量回归，其

中，第（3）列的工具变量是各省本年人均土地开发面积，第（4）列的工具变量是滞后一期的人

均土地开发面积。这些工具变量回归结果都有力地支持了本文的结论：房价越高，企业雇佣人

数越多。

上述结果显示，一旦相关因素得到控制，商品房价格上涨会显著增加工业企业的雇佣人

数。因而，“需求效应”和“担保效应”的正面影响超过了“挤出效应”的负面影响。但是，该过程中

到底是“需求效应”还是“担保效应”发挥主要作用呢？本文接下来便通过产品可贸易性的异质

性效应来考察房价上涨对劳动力就业的影响途径。

五、  房价上涨影响劳动力就业的传导途径

（一）识别策略

为了准确考察房价上涨影响企业雇佣人数的传导途径，接下来我们换一个角度，根据企业

产品贸易性的影响加以研究。产品贸易性是指产品参与市场交易的程度，包括国际贸易和国内

贸易。通常将贸易参与程度较高的特性定义为可贸易性，贸易参与程度较低的特性定义为不可

贸易性。基于此，可贸易品定义为具有可贸易性的产品，不可贸易品定义为具有不可贸易性的

产品。不可贸易品的需求主要依赖本地需求，可贸易品的需求则有赖于全国甚至全球市场需

求（Mian和Sufi，2014）。因此，“需求效应”预期房价上涨对生产不可贸易品企业雇佣人员的影响

表 5    房价上涨与就业：工具变量回归

Ln（全部职工） （1）OLS-IV1 （2）OLS-IV2 （3）FE-IV1 （4）FE-IV2

Ln（房价） 0.149***（5.19） 0.149***（5.68） 0.149***（5.19） 0.149***（5.68）

资产负债比 0.008***（10.01） 0.011***（9.13） 0.008***（10.01） 0.011***（9.13）

自由现金流率 0.004***（3.61） 0.001***（7.71） 0.004***（3.61） 0.001***（7.71）

固定资产比 0.002***（10.79） 0.002***（10.28） 0.002***（10.79） 0.002***（10.28）

出口产值比 0.093***（41.74） 0.083***（30.59） 0.093***（41.74） 0.083***（30.59）

规模 0.323***（411.96） 0.317***（331.91） 0.323***（411.96） 0.317***（331.91）

年龄 0.002***（2.77） 0.002***（2.77） 0.002***（2.77） 0.002***（2.77）

Ln（人均GDP） –0.105***（–9.15） –0.171***（–12.06） –0.105***（–9.15） –0.171***（–12.06）

地区金融发展 0.054***（3.15） 0.078***（7.81） 0.054***（3.15） 0.078***（7.81）

一年贷款利率 0.305***（21.64） –0.247***（–12.96） 0.305***（21.64） –0.247***（–12.96）

常数项 –0.226（–0.91） 3.738***（76.69） –0.226（–0.91） 3.738***（76.69）

省份虚拟变量 − − − −

行业虚拟变量 − − − −

年份虚拟变量 是 是 是 是

样本数 2 005 980 1 397 635 2 005 980 1 397 635
R2 0.451 0.455 0.451 0.455

第 2 期 房价上涨、产品贸易性与工业就业 11



大于生产可贸易品企业雇佣人员的影响，而“担保效应”的影响则不存在此类差别。基于上述特

征，可以得到如下识别策略：

（1）如果房价上涨只增加生产不可贸易品企业的劳动力雇佣，而不增加生产可贸易品企业

的劳动力雇佣，则可以认为只存在“需求效应”，而不存在“担保效应”；

（2）如果房价上涨同时增加生产不可贸易品企业和生产可贸易品企业的劳动力雇佣，且增

加程度相同，则可以认为存在“担保效应”，而不存在“需求效应”；

（3）如果房价上涨同时增加生产不可贸易品企业和生产可贸易品企业的劳动力雇佣，且生

产不可贸易品企业劳动力雇佣的增加程度大于生产可贸易品企业劳动力雇佣的增加程度，则

可以认为同时存在“需求效应”和“担保效应”。

（二）产品贸易性测度

HHI =
N∑

i=1

(Xi

X

)
2

可贸易品的生产对专业化和规模化的要求较高，其地理集聚性也就更高，对此类产品的需

求依赖全国市场需求；而不可贸易品的需求集中于本地，且相对分散。借鉴Mian和Sufi（2014），

本文利用产业雇佣人数份额构建每个产业的赫芬达尔—赫希曼指数（HHI），其计算公式为：

。其中，X代表某产业在全国的雇佣人数，Xi代表该产业在 i省的雇佣人数，N为省

份数。赫芬达尔—赫希曼指数较高的产业具有较强的地理集聚性，其产品贸易参与度较高；赫

芬达尔—赫希曼指数较低的产业地理集聚性较差，其产品贸易参与度较低。我们定义赫芬达尔—赫

希曼指数大于中位数的产业为可贸易品行业，赫芬达尔—赫希曼指数小于中位数的产业为不

可贸易品行业。从而我们可将全部企业分为两类——位于可贸易品行业内的生产可贸易品的

企业，位于不可贸易品行业内的生产不可贸易品的企业。

（三）回归结果

表6第（1）列和第（2）列是利用最小二乘法分别对生产可贸易品和不可贸易品的企业进行

回归的结果，第（3）列和第（4）列是利用固定效应模型分别对生产可贸易品和不可贸易品的企

业进行回归的结果。结果一致显示，房价上涨对生产不可贸易品企业的雇佣人数的影响明显大

于对生产可贸易品企业的雇佣人数的影响，这意味着“需求效应”的存在；同时，对于生产可贸

易品的企业，房价上涨对其雇佣人数的影响亦显著为正，这又意味着“担保效应”的存在。换言

之，房价上涨同时增加生产可贸易品和不可贸易品的企业的劳动力雇佣，且生产不可贸易品企

业的劳动力雇佣增加程度大于生产可贸易品企业的劳动力雇佣增加程度，根据前述识别策略

可以判断同时存在“需求效应”和“担保效应”。

表 6    产品贸易性的影响

Ln（全部职工） （1）OLS HHI>P50 （2）OLS HHI<P50 （3）FE HHI>P50 （4）FE HHI<P50

Ln（房价） 0.025***（3.46） 0.051***（10.92） 0.042***（7.58） 0.054***（15.98）

资产负债比 0.123***（22.69） 0.062***（3.21） 0.009*（1.94） 0.008***（5.10）

自由现金流率 0.003**（3.42） –0.062***（–6.26） 0.005***（5.24） –0.001***（–4.80）

固定资产比 0.025（1.09） 0.004**（2.22） 0.003（0.91） 0.002***（3.26）

出口产值比 0.466***（166.53） 0.452***（154.18） 0.094***（21.51） 0.088***（18.50）

规模 0.533***（651.19） 0.534***（933.45） 0.326***（118.90） 0.317***（146.85）

年龄 0.001（1.44） 0.001（1.44） 0.001（1.44） 0.001（1.44）

Ln（人均GDP） –0.275***（–10.17） –0.253***（–14.81） –0.198***（–6.75） –0.046**（–2.21）

地区金融发展 0.177***（10.54） 0.153***（13.32） 0.096***（5.41） 0.094***（8.17）

一年贷款利率 –0.351***（–5.72） –0.690***（–18.13） 0.098***（3.71） 0.325***（17.71）
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（四）考虑企业规模的影响

企业规模，尤其是企业固定资产规模可能会对上述回归分析带来重要影响，因为企业通过

“担保效应”增加雇佣的能力与其固定资产数量紧密相关，房价上涨后，那些具有较多房地产的

企业可能更容易通过抵押担保渠道增加雇佣人数。为了排除企业规模带来的影响，我们将企业

固定资产价值从低到高进行四等分，然后分组考察不同产品贸易类型企业。通常有两种常用的

分组方法，第一种方法是将每个地区的企业按照基期（1999年）的固定资产价值从低到高四等

分，并在以后年份保持该分组不变；第二种方法是不考虑年份，直接将每个地区的企业按照固

定资产价值从低到高四等分。从回归的角度来讲，被解释变量是企业雇佣人数，其多少与企业

固定资产价值紧密相关，第二种分组方法可能导致变量内生。而第一种分组方法直接界定了企

业固定资产规模，更客观地衡量了固定资产规模的影响，因而本文主要采用这种分组方法。

表7给出了按照企业固定资产规模四等分的回归结果。其中，A是企业固定资产规模在四分

之一分位以下的分组企业的固定效应模型回归结果，B是企业固定资产规模在四分之一分位

至二分之一分位数之间的分组企业的固定效应模型回归结果，C是企业固定资产规模在二分

之一分位至四分之三分位数之间的分组企业的固定效应模型回归结果，D是企业固定资产规

模在四分之三分位以上的分组企业的固定效应模型回归结果。第（1）列和第（2）列分别是房价

上涨对生产可贸易品企业与生产不可贸易品企业的固定效应模型回归结果，第（3）列和第（4）

列分别是房价上涨对生产可贸易品企业与生产不可贸易品企业的工具变量回归结果。

 

续表 6　产品贸易性的影响

Ln（全部职工） （1）OLS HHI>P50 （2）OLS HHI<P50 （3）FE HHI>P50 （4）FE HHI<P50

常数项 3.373***（27.31） 6.072***（74.23） 2.746***（6.44） –0.207（–0.69）

省份虚拟变量 − − − −

行业虚拟变量 − − − −

年份虚拟变量 是 是 是 是

样本数 631 279 1 311 366 631 279 1 311 366
R2 0.528 0.537 0.451 0.472

表 7    产品贸易性的影响：控制企业规模

Ln（全部职工） （1）HHI>P50 （2）HHI<P50 （3）HHI>P50 （4）HHI<P50

A：企业规模位于P25以下

Ln（房价） 0.020**（1.96） 0.020**（2.20） 0.020（1.18） 0.071***（17.39）

B：企业规模位于P25和P50之间

Ln（房价） –0.011（–1.16） 0.022**（2.47） 0.008（0.50） 0.026***（3.83）

C：企业规模位于P50和P75之间

Ln（房价） 0.029***（3.53） 0.041***（4.93） 0.023（1.57） 0.046***（7.33）

D：企业规模位于P75以上

Ln（房价） 0.066***（9.15） 0.080***（11.32） 0.051***（4.11） 0.094***（17.29）

企业特征 是 是 是 是

省份特征 是 是 是 是

省份虚拟变量 − − − −

行业虚拟变量 − − − −

年份虚拟变量 是 是 是 是

样本数 225 671 272 052 97 641 400 082
R2 0.109 0.032 0.127 0.027
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比较四种规模企业分组的回归结果可以发现，以生产可贸易品企业的房价回归系数来衡

量的“担保效应”随企业规模增加而增加，且在较小规模企业中表现并不明显；以生产不可贸易

品企业的房价回归系数与生产可贸易品企业的房价回归系数之差衡量的“需求效应”则大体保

持平稳，与企业规模无关。这说明，随着社会对某产品总体需求的增加，反应最强受益最大的

是规模较大的企业。它们可以迅速增加劳动力雇佣来获取社会需求增加带来的收益，这可能体

现了劳动力就业市场上大企业和小企业间的不平等地位。

上述四个分组的回归分析结果一致表明，即使控制企业固定资产规模的影响，房价上涨对

生产不可贸易品企业的雇佣人数的影响都显著大于对生产可贸易品企业的雇佣人数的影响，

这再次充分表明企业“担保效应”的存在。

六、  结　论

本文利用国家统计局的全部国有及规模以上非国有工业企业数据库数据，考察了房价上

涨对工业企业雇佣人数的影响，在控制一系列企业个体特征变量和地区特征变量之后，基于混

合横截面数据的普通最小二乘回归与基于面板数据的固定效应回归结果都显示房价上涨将增

加企业的雇佣人数。进一步地，将企业划分为生产可贸易品企业和生产不可贸易品企业两类。

由于不可贸易品的需求主要依赖本地，可贸易品的需求则有赖于全国甚至全球市场，因而“需

求效应”预期房价上涨对生产不可贸易品企业雇佣人员的影响大于生产可贸易品企业雇佣人

员的影响，“担保效应”的影响则不存在此类差别。结果显示，房价上涨同时增加生产可贸易品

企业和生产不可贸易品企业的劳动力雇佣，且生产不可贸易品的企业劳动力雇佣的增加程度

大于生产可贸易品企业劳动力雇佣的增加程度，因而同时存在“需求效应”和“担保效应”。

本文的研究澄清了一些认识误区，表明我国房价上涨并未导致工业衰退——虽然房价上

涨对工业劳动力就业具有一定的“挤出效应”，但房价上涨对工业劳动力就业的“需求效应”和

“担保效应”超过“挤出效应”，最终增加了工业企业的劳动力雇佣人数。信贷约束在该过程中居

于核心地位，企业信贷约束存在的一个重要原因是银行和企业间的信息不对称性，该不对称性

由房价上升使得作为抵押担保物的房地产价值增加而得以缓解。房价上涨通过缓解企业信贷

约束促进了劳动力就业，但房价不可能无休止上涨，尤其是在房价多年高速上涨后已进入平稳

阶段。在当前内需疲软、工业低迷的背景下，尤其需要加强金融改革与创新，改善企业特别是

中小企业的融资环境。这一方面可以促进当下劳动力就业，另一方面也可以防范未来可能出现

的房价下跌带来的风险。
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Summary: Housing price fluctuation has an important effect on employment, which has not

been paid enough attention to. Since the global financial crisis in 2007, declining housing price,

decreasing consumption and increasing unemployment have coincided, which promotes academia

to think more deeply about the impact of housing price fluctuation on the real economy. The

research on the impact of housing price fluctuation on the real economy gradually expands to the

impact on employment. In the recent twenty years, the housing price has been in a rising cycle in

China. This paper studies the impact of the rising housing price on the employment in China. It is

mainly devoted to solving the following two problems: one is how the rising housing price in

China affects the employment in industrial enterprises; the other is how the impact is transmitted.

The impact mechanism of housing price changes on the employment in industrial enterprises

mainly includes the following three types: crowding-out effect, demand effect and collateral effect.

Subsequently,  this paper empirically examines the impact of the rising housing price on the

employment in industrial  enterprises by using the data from the database of all  state-owned

industrial enterprises and non-state-owned industrial enterprises above the designated size from the

National Bureau of Statistics. After controlling a series of individual and regional characteristic

variables, the results of ordinary least square regression based on mixed cross-sectional data and

fixed effect regression based on panel data both show that the rising housing price increases the

number of employees. Further, all enterprises are divided into two categories: those producing

(下转第123页)
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to the platform when user firms are forced to stay in the e-commerce platform by higher brand

switching costs. Finally，by collecting data from 177 seller user firms registered and transacting in

key e-commerce platforms and using Partial Least Squares （PLS） to test the model，the empirical

results show that the proposed research model and most hypotheses are verified.
Key words: platform governance; performance satisfaction; relationship satisfaction; self-

concept connection; platform brand switching costs
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tradable goods and those producing non-tradable goods. Since the demand for non-tradable goods

mainly depends on the local market and the demand for tradable goods depends on the national

or even global market, the demand effect expects that the rising housing price will have a greater

impact  on  the  employment  in  enterprises  producing  non-tradable  goods  than  on  that  in

enterprises producing tradable goods. But the collateral effect has no such difference. These results

show that the rising housing price increases the employment both in enterprises  producing

tradable  goods  and  in  enterprises  producing  non-tradable  goods.  And  the  increase  of  the

employment in enterprises  producing non-tradable goods is  greater  than that  in enterprises

producing tradable goods. Therefore, both the demand effect and the collateral effect exist. This

paper will help to deepen the understanding of how the housing price affects the real economy

from the perspective of employment, and provide empirical support for the discussion of the

housing price regulation and employment-related policies in China.
Key words: housing price; tradability of productivity; industrial enterprise; employment
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