
 

 

房产税、资源配置与城市生产效率
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摘   要：作为一项房地产市场长效调控的重要政策，房产税将会对要素市场的资源配置乃至城

市经济发展产生深远影响。文章利用 2011 年上海市房产税政策的冲击，采用合成控制法估计了房

产税改革对城市生产效率的影响，证明了房产税对上海市生产率的提升作用。对比重庆市的房产税

政策效果，我们发现房产税税基相对较宽的特点缓解了住房价格的非理性上涨，一定程度上能够改

善资本和劳动力要素资源在行业间的配置，这是城市生产率提升的重要原因之一。文章的结论丰富

了房产税实施细则及其政策效果方面的研究，为“宽税基、低税率”房产税方案具备的政策优势提供

了更多佐证，对构建房地产市场长效调控机制以及经济高质量发展的实现路径提供了政策抓手。
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一、引　言

中国经济“新常态”下，过去依靠“三驾马车”拉动的经济增长模式已较难持续，提升经济效

率才是未来维持中高速经济增长的关键所在。然而一些研究表明，20 世纪 90 年代末以来中国城

市层面的生产效率呈现持续性下降趋势（邵军和徐康宁，2010；邓晓兰等，2019）。有学者分别从

财政分权的视角和技术进步速度减缓的视角予以解释（颜鹏飞和王兵，2004；邓晓兰等，2019）。

另一类有力的解释与房地产行业密切相关。自 2008 年金融危机以来，中国经济发展可能存在

“脱实向虚”的趋势，成为抑制实体经济和高质量发展的原因之一。房地产投机者“炒房”行为的

盛行使得房地产业或许成为虚拟经济的代表性行业之一，可能挤占了实体经济生产所用的投资

资金，也进一步推高了资产价格和生产成本（Krippner，2005）。由于房地产行业的生产率水平远

低于其他行业（陈斌开和张川川，2016；蔡跃洲和付一夫，2017），城市生产效率也因高房价导致的

“资源错配”受到抑制（陈斌开等，2015）。资源错配主要是由市场中生产资料和销售产品的相对

价格扭曲所致（Brandt 等，2013），而较高的住房价格可能造成了资产相对价格的扭曲，进一步形

成了资本等生产资料由高生产率流向低生产率企业的“倒挂机制”（陈斌开等，2015），行业间的

这种资源错配最终导致生产率的下降。余泳泽和李启航（2019）也曾指出，房价快速上涨对服务
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业的“锁定效应”和生产率的“侵蚀效应”可能导致了城市整体生产率的降低。

为引领房地产市场回归理性，政府陆续出台信贷、财税、土地、投资等多方面措施予以调控。

2016 年，中央经济工作会议（下称会议）首次提出“房住不炒”作为中国房地产市场调控的主要原

则。此后两年，会议均提出要完善促进房地产市场平稳健康发展的长效机制。在新冠肺炎疫情

影响国民经济的 2020 年，中央政府仍强调坚持“房住不炒、租购并举、因城施策”的调控方针，进

一步将房地产与实体经济的协同发展作为国民经济未来发展的方向。①可见，打击房地产市场投

机需求、完善房地产市场长效调控机制将是未来一段时间政府的工作重点之一。而房产税作为

一种资本税，其功能定位之一是抑制房地产市场的投机炒作，其与限购、限售等行政干预手段相

比，无论是在政策稳定性、调控温和性还是效果持续性上都更能体现对房地产市场的长效调控

功能，对于促进房地产市场平稳发展以及经济“脱虚向实”具有不可替代的作用。2011 年，上海

和重庆率先开展了房产税改革，许多学者以此为依据对房产税的效果进行了定性和定量研究，

焦点多集中在房产税政策对于充实地方财政、抑制房价非理性上涨、改变居民消费储蓄、促进城

市间产业转移以及银行信贷决策等方面的效果（Bai 等，2014；Cebula，2019；范子英和刘甲炎，

2015；刘友金和曾小明，2018；刘建丰等，2020），但少有关注到房产税作为房地产市场长效调控的

主要机制，对于中国城市长期发展动力的影响。

在中国的经济背景下，作为国民经济的支柱性产业，房地产关联宏观经济的方方面面，其长

期稳定发展是经济持续平稳增长的重要前提。②房产税作为调控房地产市场供需关系的长效机

制，不仅作用于房地产业本身，理论上还可通过抑制投机需求稳定房价，从而影响到城市行业间

资源配置，对扭转经济“脱实向虚”趋势、改善城市经济增长效率产生积极的影响。为验证该假

设，本文把上海市 2011 年房产税改革作为一项准自然实验，利用合成控制法分析房产税政策的

出台对于城市经济效率的实际影响。结果显示，上海的房产税提升了城市生产率。对比重庆市

的房产税政策实施效果后发现，上海市的房产税税基相对较宽，且“增量起征、溯及既往”的独特

方式能够进一步扩大房产税税基，较好地处理了政策过渡期对房地产业发展和城市经济发展的

协调问题，一定程度上缓解了住房价格非理性增长，优化了本市的行业资本配置和劳动力配置，

进而显著提升了生产率。

2020 年 5 月，中共中央和国务院印发《关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的意

见》，强调要稳妥推进房地产税立法；十四五规划也指出房产税作为直接税和地方税收的主要来

源，将是今后税收制度改革的重点。③但直到现在，学术界和政府部门对于中国房产税政策如何

设计仍有争议。本文研究贡献为：首先通过合成控制法证明了房产税政策对城市经济效率具有

正向溢出效应。在丰富房产税政策效果研究的同时，也对城市生产率的提升路径提供了新的视

角。其次，我们也验证了上海市房产税政策提振经济效率的具体机制，证明了房产税主要通过抑

制投机需求，尤其是缓解住房价格的非理性上涨，进一步改善行业间资本配置结构和劳动力就

业结构，提升了城市生产率。最后，我们对比了重庆的房产税设计方案和细则发现，“宽税基”的

设计方案有利于减少房地产市场投机行为，“增量起征，溯及既往”的征税方式能够平衡房地产

业发展和城市经济效率提升，可作为改革过渡期的一个政策选择。结合研究结论，我们从城市生

产率提升的角度对房产税政策实施提出了一些针对性的建议。
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① 政策资料来源：《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》。

② 《中国住房金融发展报告（2019）》。
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文章安排如下：第二部分是制度背景与理论假说，第三部分是实证分析设计，第四部分是基

准回归及稳健性检验，第五部分是对本文逻辑机制的验证，最后是文章的结论和建议。

二、制度背景与理论假说

本文的逻辑机制参见图 1。具体来说，城市生产效率的提高与城市资源配置密切相关，但实

施房产税政策的直接目的是打击非理性投机需求，进而稳定住房价格。因此，研究房产税政策对

城市生产率的影响，首先需要厘清房价对行业间资源配置的影响。
 

房产税政策
打击投机需求
抑制住房价格

优化行业间资本配置

优化行业间劳动力配置

提升城市经济效率

 
图 1    房产税影响城市经济效率的逻辑机制

 

（一）房价、资源配置与城市生产率

房价快速上涨主要通过信贷市场以及劳动力市场的资源配置来影响城市生产率。具体表

现如下：

1. 房价过快上涨会造成信贷市场扭曲，对实体经济的信贷资金形成挤出。泡沫理论指出，房

地产市场过度繁荣会产生两种效应，一是资产的流动性效应，即通过资产抵押品的升值缓解实

体企业的融资约束，二是杠杆效应，即通过房地产投资的超额回报挤出实体经济信贷资金。在中

国房价快速上涨的过程中，相对于流动性效应而言，杠杆效应作用更大（Chen 和 Wen，2017；

Miao 和 Wang，2018；余静文等，2017）。一方面，出于信贷风险的考虑，房价持续增长会使得银行

等金融机构更倾向于将有限资金投入房地产及相关行业（Campello 等，2010），这无疑增加了其他

行业的融资约束，也进一步使得信贷资金错配到高利润低效率的企业（Miao 和 Wang，2018）。另

一方面，资本的逐利性往往迫使企业选择收益高、风险低且回报周期短的投资项目，使企业陷入

一种长期的“低技术锁定”状态（王文春和荣昭，2014；余静文等，2017）。Miao 和 Wang（2014）将投

机性资产泡沫纳入内生增长模型中，发现有限的资金会流入含有投机性泡沫的经济部门，抑制

了生产性部门对其主业的创新投入。

2. 高房价会造成劳动力要素市场扭曲，导致劳动力资源错配。自 17 世纪末就有不同学者指

出行业间收入差距会导致劳动力行业间转移（Petty，1 690；Kuznetsova 等，2019），而劳动力行业就

业结构的变化则会直接影响到经济增长（范剑勇等，2001；王会强等，2009）。房价高涨使得房地

产相关行业利润激增，并以高薪吸引更多劳动者进入，使得创新能力和生产率较低的房地产相

关行业挤占了实体企业的劳动力资源（Charles 等，2013），同时高房价还会间接拉高其他生产性

行业的用工成本，推动工资福利的提高，使得这些行业引入高技能劳动力进行创新活动的激励

下降，进而抑制了城市生产效率的提高（董直庆等，2014；陆铭等，2015）。

综上，房价过高会扭曲资本要素市场以及劳动力要素市场的资源配置状况，使得信贷资源

和劳动力资源大量流入房地产行业，从而影响城市生产率的提升。

（二）房产税政策与城市生产率

投机理论认为，房价波动和房地产市场泡沫的主要原因是对住房投机性需求的增加，因此

各国政府通常着重调控住房市场的投机需求（Gholizadeh，2014；Huang 和 Shen，2017）。目前来看，

各国政府更加重视房产税政策在抑制投机需求中的长效作用（徐虹，2013）。理论上，房产税的征
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收可以直接增加住房持有人的持有成本和空置成本，进而降低投机者预期收益，有助于从根本

上抑制投资者的投机性住房需求，从而有效缓解房价非理性增长（Bai 等，2014；Cebula，2019）。这

种效应直接关系到资源在行业间的配置。2011 年 1 月，上海市与重庆市政府相继发布了对部分

个人住房征收房产税的暂行办法。不过，两市政策细则存在较大差异，其抑制投机效果也会存在

不同。具体如表 1 所示。
 

表 1    上海、重庆两市房产税政策试点细则比较

上海市 重庆市

范围 全市 渝中区、江北区等主城九区

征税对象
（1）本市居民家庭市内新购第二套及以上住房

（2）非本市无业者本市新购住房

（1）个人拥有独栋商品住宅或新购高档住房

（2）非本市无业者新购第二套及以上普通住房

税率 0.6%（×70%）或 0.4%（×70%） 0.5%、1%、1.2%

免税面积 合并计算全部住房面积人均 60 平方米及以下免征房产税
存量独栋房免税面积 180 平方米

新购的独栋或高档住房免税面积 100 平方米

减免优惠

（1）本市居民改善性换购需求

（2）本市居民子女婚姻购房需求

（3）人才唯一住房需求

（4）本市工作生活的外地居民唯一住房需求

上述四种情况给予暂免征收或退还

（1）特殊困难可申请延期缴纳

（2）对非本市无业者具备有户籍、有企业、有工作任

一条件的予以免征和退还

（3）对因不可抗力因素造成应税房产毁损的，可申请

酌情减征或免征

过渡政策

应税住房发生权属转移的，原产权人应缴清房产税税款。即在政

策实施之初，原则上不对原有存量房征税。一旦发生房产交易行

为，则会根据已登记房屋信息对相关主体的全部存量住房按规定

征税。

无

　　注：2017 年 1 月，重庆市修改房产税暂行办法，将针对非本市无业者的征税房屋类型由新购第二套及以上普通住房扩展为新购

首套及以上普通住房。但本文主要研究 2011 年房产税试点的政策效果，且文章所用数据截至 2016 年，因此此次修改对本文结果影

响不大。
 
 

根据表 1，政策设计的差异主要包括三点：（1）征税对象上，重庆只对独栋和高档住宅征税，

税基更窄；而上海面向本市所有住宅房屋类型征税，税基相对更宽。针对外来人员，重庆只对其

购买的第二套及以上住宅征收房产税，而上海则对非本市无业者新购住宅一律征收房产税。可

见，上海对炒房行为的打击更严。（2）免税政策上，上海按照全部住房面积计算的人均免税面积

不超过 60 平米暂免征收房产税。这从一定程度上保证了自住型消费者的基本生活需求。此外，

一系列减免优惠也保障了居民的合理住房需求，并抑制了非本地居民的房产投机行为，目的性

和引导性更强。（3）过渡期设计，相较于重庆，上海市房产税的一个亮点在于“增量起征，溯及既

往”，即先对增量房征收，而新的房屋交易行为成为对相关纳税主体全部存量房征税的触发机

制。相对于只对增量房征税，这种模式征税力度更大，相对于同时对存量与增量房征税，这种模

式实施阻力较小。随着新增交易行为的增多，越多的存量住房被纳入征税范围，税基也会越宽，

对投机行为的抑制效果在后期可能更大。

政策对比表明，上海市房产税税基相对更宽，针对性和目的性更强，主要打击对象是“炒房

行为”，主要纳税主体是投机型消费者，其整体政策设计可能在抑制投机需求方面更具优势，能

在保障合理住房需求的同时逐渐减少房地产投机，实现需求结构的平稳调整，更能够抑制房地

产市场价格过度上涨，进而引起资本和劳动力资源在城市行业间的优化配置，有利于提升经济

效率。本文以上海房产税作为主要分析对象，并对比重庆市房产税，分析政策细则不同引起的效

果差异。据此提出假说 1 和 2。

假说 1：上海市房产税改革推动了城市生产率的提升。

假说 2：上海市房产税改革对城市生产率的提升主要通过抑制投机行为，稳定住房价格实现。
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进一步，房地产市场投机行为的抑制将对信贷市场和劳动力市场的行业间资源配置形成优

化，这也直接反映到城市生产率的提高上。在信贷市场上，房产税会降低房地产市场的预期房

价，弱化杠杆效应，缓解房地产业对其他实体企业信贷资源的挤出，改善信贷市场扭曲从而为非

房地产企业创造良好的融资环境，优化了信贷资金的行业配置。在劳动力市场上，开征房产税通

过缓解房价过快增长来缓解部分购房者的负担，减轻劳动者的生存成本和企业的用工成本，缓

解劳动力资源从城市及实体行业中的流出，使得劳动力尤其是高技能劳动者较为理性地选择就

业方向，从而优化劳动力资源在行业上的配置。据此提出假说 3a 和 3b。

假说 3a：上海市房产税改革有利于行业间资本要素的优化配置。

假说 3b：上海市房产税改革有利于行业间劳动力要素的优化配置。

三、实证分析设计

（一）识别策略

为了衡量房产税政策对于城市生产效率的实际影响，本文以 2011 年上海市实施的房产税

政策作为一项准自然实验，采用合成控制法（Synthetic control method，SCM）进行政策效应的估

计。合成控制法的原理与双重差分法及倾向得分匹配法相似，均是基于一定的政策冲击，通过比

较实验组与控制组在政策冲击后变量的差值来评估政策效应（Abadie 和 Gardeazabal，2003）。不

过，合成控制法是根据变量数据特征为多个控制组个体赋予差异化权重，从而构造出一个与实

验组各方面特征极其相似的虚拟组，通过分析政策发生后实验组与合成的虚拟组之间的差距得

到政策效果估计。

T0 T0 T FP0
it

T FP1
it

在本文中，假设可以得到 M+1 个城市在 T 期的生产率面板数据。其中第 1 个城市为试点城

市，其余 M 个城市是控制组， （1≤ ≤ T）是房产税政策实施时点。 表示第 i 个城市在第 t 期

不实施房产税改革的生产率， 表示第 i 个城市在第 t 期实施房产税改革的生产率。房产税对

上海城市生产率的影响（政策效应）如公式（1）所示：

∆1t = T FP1
1t −T FP0

1t T0 ⩽ t ⩽ T （1）

T0 T FP1
1t T0

T FP0
1t T FP0

it

T FP0
1t

上式中，上海在 期之后实施房产税政策的生产率 是可以观测的，但在 期之后不实

施房产税政策的生产率 是无法观测的。需要利用其他控制组城市 （i=2，3，4……M+1）

构造反事实来估计出 。由 Abadie 等（2010）提出的因子模型可得：

T FP0
it = δt + θtZi+λtµi+εit （2）

δt Zi

θt

Zi λt µi

εit

w2 wM+1 wi wi w2+w3+ · · ·+wM+1 = 1

上式是潜在生产率决定方程。其中 是影响所有城市生产率的时间固定效应， 表示影响所

有城市 N×1 维不受房产税政策影响的可观测控制变量向量， 是 1×N 维的未知参数向量，表示

的时变作用。 是 1×R 维的不可观测公共因子向量， 则是 R×1 维的不可观测城市固定效应，

是随机扰动项，表示不可观测的短期冲击。为了估计上海没有实施房产税政策的生产率，对控

制组城市赋予一组权重 W=（ ，……， ）。所有 ∈W，都有 0≤ ≤1，且 。加

权后的控制组构成了与上海数据特征相似的“合成上海”，即：∑M+1

i=2
wiT FPit = δt + θt

∑M+1

i=2
wiZi+λt

∑M+1

i=2
wiµi+

∑M+1

i=2
wiεit （3）

W ∗ w∗2 w∗M+1假设存在一组权重向量  =（ ，……， ），使得：∑M+1

i=2
w∗i T FPi1 =T FP11,

∑M+1

i=2
w∗i T FPi2 = T FP12, · · · · · · ,

∑M+1

i=2
w∗i T FPiT0

= T FP1T0

且
∑M+1

i=2
w∗i Zi = Z1

（4）
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∑T0

t=1 λt λt

T FP0
1t

∑M+1
i=2 w∗i T FPit

∑M+1
i=2 w∗i T FPit T FP0

1t

∆1t

那么，根据 Abadie 等（2010）的证明，如果 ， 非奇异且政策发生前的时期足够长时，

与 的差距趋近于 0，即 可以视为 的无偏估计。由此可以得到房

产税政策效果 的无偏估计：

∆̂1t = T FP1
1t − T̂ FP0

1t == T FP1
1t −
∑M+1

i=2
w∗i T FPit T0 ⩽ t ⩽ T （5）

（二）变量选择和数据来源

1. 变量设计

基准回归的被解释变量利用了上海市全要素生产率作为衡量城市生产效率的指标，本文将

2001−2016 年作为城市生产率的计算周期。此外，考虑到各城市的经济发展状况和社会特征，本

文选择全国其余 33 个大中城市（剔除同样实施房产税的重庆市）作为控制组，通过对控制组城市

生产率加权平均来模拟计算 2011 年后，上海市假如未实施房产税政策时的城市生产率，并与实

际征收房产税政策后的情况进行对比，评估房产税政策对城市生产率的影响。

αK +αL = 1 Yt = A0eαt tKαK
t LαL

t ln (Yt/Lt) =

lnA0+αtt+αKln (Kt/Lt) αK和αL

T FP = Yt/KαK
t LαL

t

Kt = Kt−1(1−δ)+ It/Pt Kt−1

It/Pt δ

本文测算城市全要素生产率的方法为 Solow 剩余法。根据严成樑等（2016）的做法，假设规

模 报 酬 不 变 （ 即 ） ， 地 级 市 生 产 函 数 为 ， 然 后 对 其 变 形 式

进行回归，即可得到资本和劳动力要素的弹性系数 ，进一步可求得城

市全要素生产率 。该式中，L 和 K 分别表示生产投入指标−劳动力数量和资

本存量，本文选取社会总体从业人员作为衡量劳动力数量的代理变量，资本存量的计算方法使

用 永 续 盘 存 法 ， 通 过 来 计 算 ， 其 中 ， 基 期 资 本 存 量 、 当 期 固 定 资 产 投 资

和折旧率 是关键指标。在基期资本存量的起始时间选择上，多数学者指出，选取的时间越

早，因方法差异和估算误差而产生的计算偏误对后续资本存量的影响越小（张军等，2004；余泳泽

和李启航，2019）。根据数据的可得性，本文选取了 1995 年作为起始年份，35 个大中城市的基期

资本存量等于 1995 年市级固定资产投资额占省级的比重与该省资本存量的乘积（余泳泽和李启

航，2019）。①当期固定资产投资将 2001 年后的数据平减到 2001 年不变价，折旧率则为 9.6%（张军

等，2004）。

本文选取了以下四类变量：（1）地区经济发展水平。地区经济发展状况直接影响到该地生产

率，故引入人均 GDP、地区对外开放程度、各城市产业结构以及各城市人均资本存量等变量。（2）

地区人力资本水平。引入人均工资、城市人力资本水平和城市科教事业建设水平等变量。（3）地

区基础设施建设水平。引入客运总量、人均货运量、人均医院床位数和人均城市道路面积等变

量。（4）地区制度因素。我们引入政府财政自给率。直属于省级或中央领导的城市可能获得发展

的便利条件，因此我们还根据“是否属于副省部级及以上城市”，②构造了虚拟变量以控制行政等

级制度的影响。

2. 数据来源与描述性统计

基准回归所用数据主要来源于 2001−2016 年中国《城市统计年鉴》，部分城市早期的财政收

支数据来源于中国《区域经济统计年鉴》。需要说明的是，本文利用历年省级层面的 CPI 指数和

固 定 资 产 投 资 价 格 指 数 对 各 城 市 的 人 均 GDP 和 人 均 工 资 等 进 行 价 格 平 减 。 具 体 如 表 2 和

表 3 所示。

杨龙见、岳    童、王佳文、邵    磊：房产税、资源配置与城市生产效率

① 本文利用该方法计算 35 个大中城市的基期资本存量，主要由于中国早期市级层面的固定资本形成额数据较为缺乏。1995 年的省级资

本存量则直接利用张军（2004）的数据。

② 在我国 35 个大中城市中，第 1 等级为包含 4 个直辖市的正省部级城市，第 2 等级为包含 10 个省会城市和 5 个计划单列市的副省部级

城市，第 3 等级为包含剩余 16 个省会城市的正厅级城市。
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表 2    变量设计及度量方式

变量类型 符号 基本定义 度量方式

被解释变量 lnTFP 城市全要素生产率 Solow 剩余法

地区经济

发展水平

lnpcGDP 人均 GDP 以 2001 年不变价计算的人均 GDP 的对数

FDI 对外开放程度 各城市实际利用外商投资额/GDP

lnpcK 人均资本存量 根据张军等（2004）计算人均资本存量

industry 产业结构 各城市第二产业产值/GDP

地区人力

资本水平

lnsalary 人均工资 各城市人均工资的对数

college 城市人力资本水平 各城市每万人普通高等学校在校生人数

eduspend 城市科教事业建设水平 各城市科学教育事业费用支出/财政支出

地区基础设

施建设水平

lnpassenger 客运总量 各城市客运总量的对数

freight 人均货运量 各城市人均货运量

hospital 医院床位数 各城市人均医院床位数

lnroad 城设道路建设 各城市人均城市道路面积的对数

地区制度

因素

fiscal 财政自给率 各城市财政收入/财政支出

level 是否属于副省部级及以上城市
level=1，属于副省部级及以上的城市

level=0，不属于副省部级及以上的城市
 
 
 

表 3    描述性统计

变量 观测值数量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

lnTFP 544 1.6120 3.2640 1.4880 −6.1410 8.6970

lnpcGDP 544 9.7640 0.4120 9.7140 8.5670 11.9300

FDI 542 0.0389 0.0308 0.0325 0.0000 0.1540

lnpcK 544 11.4200 0.8100 11.4700 9.4600 13.0500

lnsalary 544 9.5130 0.3790 9.4850 2.5200 10.2900

college 544 0.0554 0.0286 0.0485 0.0020 0.1310

eduspend 543 0.1650 0.0449 0.1680 0.0530 0.4970

lnpassenger 476 9.4450 0.9280 9.4370 7.6690 12.2100

freight 476 0.0035 0.0020 0.0029 0.0007 0.0116

hospital 544 0.0056 0.0020 0.0051 0.0024 0.0127

lnroad 544 2.3780 0.4630 2.3620 0.8550 4.1590

industry 544 0.4500 0.0784 0.4620 0.1860 0.6160

fiscal 544 0.7610 0.1730 0.7760 0.0400 1.5410

level 544 0.5290 0.5000 1.0000 0.0000 1.0000

　　注：城市客运总量和城市货运总量在 2015 年后统计口径发生变化，故所用数据为非平衡面板数据；个别缺失值已根据前后两年

数据的平均值予以补充。FDI 的最小值是 0，原因是兰州市的“实际使用外资金额”在 2001 年和 2003 年的《城市统计年鉴》中均为

0。为排除因数据误差造成的合成偏误，我们在后续回归中依次尝试进行截尾处理，或剔除掉个别数据具有异常值的城市重新合成进

行检验，结果不会发生改变。
 
 

四、政策效应的估计结果

（一）房产税政策效应评估

合成控制法选取了广州、深圳、西宁和乌鲁木齐 4 市来合成上海市生产率。其中广州和深圳

的经济政治特征与上海市较为类似，权重分别为 0.476 和 0.312；西宁和乌鲁木齐的权重分别为

0.186 和 0.025。使用合成控制法拟合得到的 RMSPE 值为 0.035，①说明该方法能够较好地拟合出
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上海市生产率。表 4 进一步展示了在房产税政策实施前，上海市生产率以及相关预测变量的合

成值和真实值对比情况。可以看到，在政策实施前，生产率合成值与真实值更为接近，说明合成

控制法构造的反事实能够较好地拟合出房产税政策实施前的真实情况。
 

表 4    政策实施前各合成变量的真实值与合成值对比

主要变量 上海真实值 上海合成值 34 市均值 差异度

lnTFP 0.4465 0.4412 1.9210 0.0119<3.3024

lnpcGDP 10.4275 10.2084 9.7340 0.0210<0.0665

FDI 0.0609 0.0459 0.0440 0.2460<0.2773

lnpcK 11.7819 11.6025 10.9770 0.0152<0.0683

lnsalary 10.0411 9.7867 9.4800 0.0253<0.0559

college 0.0316 0.0467 0.0470 0.4766<0.4875

eduspend 0.1515 0.1419 0.1500 0.0636>0.0100

lnpassenger 9.1999 9.8622 9.3010 0.0720>0.0110

0freight 0.0051 0.0047 0.0030 0.0824<0.4171

hospital 0.0066 0.0064 0.0050 0.0240<0.2386

lnroad 2.3362 2.7075 2.2310 0.1589>0.0450

industry 0.4672 0.4559 0.4600 0.0241>0.0154

fisical 0.8610 0.7676 0.7690 0.1085>0.1069

level 1.0000 0.7880 0.5290 0.2120<0.4710

　　注：差异度比较，即（合成值−真实值）/（真实值）取绝对值与（均值−真实值）/（真实值）取绝对值后比较。
 
 

图 2 是房产税政策对城市生产率的效果评估，左图展示了 2001−2016 年上海市生产率的真

实值和合成值的对比情况。自 2000 年以来，上海市生产率的真实值一直呈现下降趋势，年均下

降幅度达 4.7%，在 2011 年房产税政策实施后，下降幅度逐渐放缓，2016 年略有增加。如前文所

述，中国城市层面生产率下降的一大重要原因是房地产行业的过度繁荣，利润率高但生产效率

低的房地产行业吸纳了过多的信贷资本和劳动力，造成了资源在行业间配置的不合理，成为阻

碍城市经济高质量发展的重要因素（陆铭等，2015；陈斌开和张川川，2016）。
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图 2    上海房产税政策对城市全要素生产率的效果评估

 

对比左图两条线，可以看到政策实施前实线与虚线基本重合，这也说明上海和合成上海的

生产率十分接近，拟合效果较为理想。但在 2011 年后，上海市生产率真实值均高于其合成值。右

图直观展示了房产税政策效果，如图所示，政策效果随着时间的变化在不断扩大，说明与不开征

房产税相比，政策在很大程度上缓解了生产率的下降幅度，且后期作用更大，原因正如前文所述，

上海市房产税的政策设计对抑制投机具有较强针对性和目的性，其过渡期设计的特殊性也使税

基越来越宽，故政策效果会不断扩大。另一方面，城市生产率的改善需要通过资源配置的逐步优
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化来实现，因此房产税政策对生产率的改善效果呈现逐步释放的态势是符合常理的。该结果证

明了假说 1 成立。

（二）稳健性检验

1. 排序检验

本文进行了安慰剂检验（Placebo test）。根据合成控制法基本思想，利用排序检验来判断其

他城市在 2011 年后是否出现了类似于上海市的状况。其思想是假设所有样本城市在 2011 年后

均经历了房产税改革，利用合成控制法一一构造出每个城市的反事实生产率，评估各城市在假

设状况下的政策效果，并与上海市实际实施房产税后的政策效果相比较。若差距较大，则说明房

产税政策对上海市生产率的影响是显著的。合成控制法要求在政策实施前，用于合成的城市能

够较好地拟合出样本城市，即 RMSPE 较小，故排除 2011 年前 RMSPE 值超过上海市 1.5 倍的城市

（共 12 个），①利用剩余样本城市进行排序检验（参见图 3）。从图 3 可以看出，2011 年前各城市生

产率的变动程度相差并不大，但 2011 年之后，上海市生产率与其他城市差距持续拉大。类似于

统计惯用的判断标准显著性水平，这表明仅有 1/20 的概率，即 5% 的可能性会出现上海和合成上

海生产率之间的变动差距，房产税的政策效果较为明显。

2. 变换合成城市

本文通过依次变换用于合成的控制组城市来进行稳健性检验。具体而言，基准回归选择了

广州、深圳、西宁和乌鲁木齐，在进行检验时，则依次剔除掉 1 个城市，并使用其余 32 个城市重新

合成。重复 4 次后，依次与基准回归的政策效果进行比较。图 4 中，实线是包含全部 4 个城市的

合成结果，其余虚线是依次剔除掉 4 个城市后重新合成的结果。从图 4 可以总结得出两点结论，

一是在 2011 年前，重新合成的结果虽仍围绕 0 上下波动，但相较于原合成结果而言，波动幅度较

大，说明重新合成损失了部分拟合优度，原合成结果拟合效果更好；二是在 2011 年后，重新合成

得到的政策效果均为正值，虽然与原合成结果相比政策效果有所差异，但差异并不明显，总体上

都呈现出生产率相对回升的趋势。以上两点结论均说明本文的合成结果较为稳健。

3. 替换实验组

本文选择广州（权重最大）和南京（无权重）作为实验组进行检验。图 5 为广州和南京的拟合

情况。在 2011 年政策实施前后，两市生产率的合成值与实际值差别均不大，两条线基本重合，这

证明了不同于上海市，在 2011 年后广州和南京的生产率均未发生突变，也能在一定程度上证明

是房产税的实施导致了上海市生产率的突变。
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① Abadie 等（2010）指出，一般保留 RMSPE 是政策实施前实验组样本 1.5−2 倍以内的样本城市进行排序检验。若 RMSPE 值相差过大，

说明利用合成控制法进行拟合存在较大误差，因此政策实施后产生的差异很可能是由于拟合效果不好所致。
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图 5    分别替换广州和南京为实验组的稳健性检验

五、政策效应的机制验证

（一）房产税政策抑制房地产市场投机需求

为验证假说 2，即房产税政策对城市生产率的提升主要通过抑制房地产市场投机行为，尤其

是缓解住房价格的过快上涨来实现，文章进一步评估了上海市房产税政策对城市住宅房屋成交

情况的影响。在机制验证部分，由于合成控制法严格要求合成组权重非负且和为 1，并高度依赖

控制变量的选择，而机制部分所用数据难以满足要求，因此将改用 Hsiao 等（2012）在合成控制法

的基础上提出的回归控制法（Regression control method，HCW）。①

指标选择上，由于投机需求与消费者个体行为特征有关，一般较难对其直接进行量化，故本

文选择以“住宅商品房成交面积”和“住宅商品房平均售价”作为房地产市场投机行为的代理变

量。原因在于，成交面积在一定程度上反映了市场供需。如前文所述，上海市房产税政策对新增

交易行为征税实际上是对全部存量房征税的“触发机制”，并规定了每户人均 60 平米的免税面

积，因此从理论上来说，自住型消费者一般不会感知到房产税政策的存在。根据相关政策推测，

政策出台后全市住宅房屋成交面积的相对下降大部分将来自于投机需求的减少，因此以住宅商

品房成交面积作为投机需求的代理变量相对合理。其次，投机需求是造成房价波动的首要原因

（Gholizadeh，2014；Huang 和 Shen，2017），投机性交易的相对减少更会进一步表现在住房价格上，

故本文选择“住宅商品房平均售价”作为度量投机行为的代理变量进行进一步检验。相关变量

数据均来自于《中国房地产统计年鉴》。

参考 Hsiao 等（2012）等文，我们根据政治经济、地理位置和产业发展等因素，构造了用于合

成的控制组。②通过 AICC、AIC 和 BIC 准则，以及拟合优度 R2 选择最优合成城市。图 6 分别评估

了房产税改革对住宅房屋成交面积和房价的影响，最终选取杭州（4.056***）、厦门（4.227***）、成都

（−2.732***）和哈尔滨（4.244***）合成房屋成交面积，选取北京（0.834***）、天津（−1.308***）、合肥

（3.864***）和海口（−1.764***）合成房价，③调整后 R2 分别为 0.984 和 0.999。不管是成交面积还是房

价，2011 年政策实施后的真实值均低于其合成值，且这一差距在政策实施后的几年间呈现扩大

的趋势。④这说明上海市房产税政策设计的特殊性有效抑制了在政策过渡期的住房投机需求，同

时也是使得上海市生产率的下降幅度减慢并开始回升的重要原因之一。该结果验证了本文的理

论假说 2。

杨龙见、岳    童、王佳文、邵    磊：房产税、资源配置与城市生产效率

① 方法转换原因在于合成控制法存在一定局限：（1）要求合成组城市权重非负且和为 1；（2）高度依赖控制变量的选择，控制组的经济特

征与干预前的结果变量均要与实验组足够接近。限于篇幅，不再详细说明，有需要可向作者索取。

② 为确保合成结果的稳健性，我们同样通过替换合成城市进行检验，限于篇幅原因不再报告，有需要可向作者索取。

③ 括号内分别为用于合成的城市权重以及显著性，下同。

④ 对房价的影响与 Bai 等（2014）的结论一致。
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图 6    房产税对上海市房屋成交面积和房价的影响

 

（二）房产税政策优化行业间资本配置

为验证假说 3a，本文评估了房产税对行业间资本配置的影响。资本配置的优化通常指的是

信贷资金从非实体经济流到实体经济。简单起见，本文将制造业与房地产业分别作为实体经济

与非实体经济的代表，通过房产税政策实施前后，两个行业吸纳资金情况的变化对比来验证房

产税政策是否可以优化行业间资本配置。变量选择上，由于缺乏市级层面的分行业信贷资金，分

别选择省级层面的规模以上工业企业流动资产，以及房地产开发企业的本年实际到位资金作为

制造业和房地产业所获信贷资金的替代变量，利用市级固定资产投资占省级的比重，将省级数

据匹配到市级层面研究。数据来自于中经网统计数据库以及《城市统计年鉴》。

图 7 是房产税政策对制造业与房地产业资本配置的影响。选取了宁波（1.399* * *）、济南

（−1.106*）和广州（1.301***）合成制造业投资，调整后 R2 为 0.998；选取了北京（0.179***）、合肥

（−2.488***）、南昌（11.472***）和海口（2.086**）合成房地产业投资，调整后 R2 为 0.997。左图中，在

2011 年房产税政策实施前，真实上海和合成上海的规模以上工业企业流动资产走势高度重合，

但在政策实施后，实际制造业投资明显高于合成值，且此后几年差距略有扩大。右图中，政策实

施后虽然房地产开发企业的实际到位资金与其合成值均呈增长趋势，但前者的增长幅度明显低

于后者，且两者差距不断扩大。可见，尽管两个行业的实际吸纳资金数额都在上升，但房产税政

策的实施的确有效增加了制造业吸纳的资金量，也确实抑制了上海市房地产行业吸纳资金量的

增长，使得整个市场的资金产生“脱虚向实”的趋势，有助于缓解实体经济信贷资金投资不足的

现状。该结果验证了本文的假说 3a。
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图 7    2001−2016 年房产税对上海市行业间信贷资源配置的影响

 

（三）房产税政策优化行业间劳动力配置

为验证假说 3b，本文评估了房产税政策对行业间劳动力要素配置的影响。劳动力在实体经

济与非实体经济之间的流动在一定程度上代表了人力资源的配置情况，因此本文选择以劳动力
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行业就业结构作为城市劳动力要素配置的替代变量。劳动力就业结构的相关数据来源于《城市

统计年鉴》，①计算方法是行业城镇单位从业人员数与全市城镇单位从业人员数之比，同样将制

造业和房地产业分别作为实体经济和非实体经济的代表。回归控制法选取了福州（2.771***）、厦

门（−1.260***）和济南（1.524***）合成制造业劳动力就业规模，调整后 R2 为 0.934；选取了北京

（−0.912***）、太原（1.493***）、南京（−4.034***）和南昌（1.701***）合成房地产业劳动力就业规模，调整后

R2 为 0.945。

图 8 左图，在政策实施后的第一年，实际制造业劳动力就业份额有所上升，此后虽与合成值

同样呈现下降趋势，但真实值远高于合成值且差距快速扩大，这说明房产税的落实一定程度上

稳定了实体经济的劳动力规模，对抑制制造业劳动力人口过度流出起到了较大作用。右图中，

2012 和 2013 年，合成上海的房地产业劳动力份额较快增长，大于真实值涨幅。长期来看，虽然上

海市房产税对维持制造业内部劳动力规模的效果日益明显，但对房地产业劳动力规模的影响并

不确定。结合上海市经济背景对上述原因进行分析，一是可能与上海市劳动力的就业大趋势和

产业结构调整有关；②二是可能与上海市房地产市场的独特性以及劳动力工资粘性有关，长期以

来住房需求量不断增加，在房地产市场利润虚高的背景下，工资粘性特征使得就业人数不会轻

易流出房地产市场。但房价的相对下降确实同时降低了制造业和房地产业劳动人口的生活成

本，保证了制造业劳动力人数的一定规模。总体而言，上海市房产税政策对房地产业劳动力份额

的抑制效果并不明确，但有效保持了实体经济的劳动力规模，一定程度上改善了劳动力流出制

造业的大趋势，满足了实体经济的基本用工需求。该结果一定程度上证明了假说 3b 成立。
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（四）对照检验−重庆市房产税政策效

应估计及机制验证

图 9 验证了房产税政策对重庆市生产率

的影响。合成重庆市生产率的城市及权重分

别为石家庄（0.355）和福州（0.645），RMSPE 值

为 0.0496。结果表明，重庆市生产率在政策实

施后并没有特别显著的变化。在对投机需求

的评估上，合成重庆房屋成交面积的城市及

权重分别为天津（−0.893***）、合肥（1.985***）和
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图 9    房产税对重庆市生产率的影响
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① 由于数据统计口径不一致，本文仅使用 2002−2016 年的行业劳动力数据。

② 《上海市来沪人员就业状况报告（2018）》显示，近年来从事第二产业的劳动力数量持续小幅下降，而第三产业的劳动力增长速度较快。
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郑州（1.886***），合成房价的城市为杭州（0.164***）、武汉（0.423***）、长沙（0.328***）、成都（−0.386***）和

西安（0.265***），调整后的 R2 分别为 0.998 和 1。图 10 显示，房产税政策实施后，重庆市的房屋成交

面积没有明显降低，可能较难有效抑制房屋价格，这与 Bai 等（2014）的结论较为一致。
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图 10    房产税对重庆市房屋成交面积和房价的影响

 

六、结论与建议

本文以 2011 年中国上海市房产税改革试点作为一项准自然实验，采用合成控制法对房产

税政策对于城市生产效率的影响进行了估计。文章结果显示，房产税政策能够通过抑制投机需

求和缓解房价的非理性上涨来优化资源配置，尤其是改善行业间信贷资金流向以及劳动力行业

就业结构，从而提升城市生产率。

上海和重庆房产税政策效果的不同源自两市政策细节的差异。对比发现，重庆的房产税针

对独栋和高档住房征税，易使购房者倾向选择购买中低档住房避税。而上海的房产税则面向所

有住宅房屋类型征税，相较重庆来说更接近国外“宽税基、低税率”的设计方案（傅樵，2010），有

利于减少市场投机行为，维稳房屋价格，实现对城市生产率的提升。该结果为“宽税基、低税率”

方案具有的政策优势（任强，2015；邵磊等，2020）提供了更多佐证。此外，上海市“增量起征、溯及

既往”的房产税设计，在精准打击房地产投机行为的同时兼顾了房地产市场的合理需求，税基也

会随着时间变化不断变宽，更有利于维持房地产业的稳定发展。本文的政策建议为：（1）宽税基，

低税率。征税对象上，要面向所有住房类型征税，避免因结构性扭曲导致的投机行为。税率设计

上，参考各国房产税率设计与我国经济状况，也不宜制定过高税率。（2）精准打击，抑制投机。房

产税减免退税及其他优惠政策应在保障合理住房需求的同时，抑制炒房投机行为。（3）循序渐

进，做好过渡。房产税政策的推进难以一蹴而就，各种阻力可通过一些过渡机制来有效缓解。比

如上海市试点的“增量起征、溯及既往”过渡机制就有利于缓和纳税人抵触情绪，实现政策的平

稳过渡与长效调控。
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Property Tax, Resource Allocation and Urban
Production Efficiency

Yang Longjian,  Yue Tong,  Wang Jiawen,  Shao Lei
(School of Public Finance and Taxation，Central University of Finance and Economics，Beijing 102206，China)

Summary:  In 2011，Shanghai and Chongqing pioneered the property tax reform as pilot cities. Related

studies mostly focus on the short-term impact of property tax on housing prices，land prices，finance and in-

dustry. Fewer researches pay attention to the impact of property tax policy，as the main mechanism of long-

term regulation for the real estate market，on the long-term driving force of urban development in China. Tak-

ing Shanghai’s 2011 property tax reform as a quasi-natural experiment，this paper uses the synthetic control

method to empirically test the actual impact of property tax on urban productivity in China. The results show

that the property tax in Shanghai，owing to its relatively wider tax base and the transitional policy of “incre-

mental levy and retrospective imposition”，has alleviated the irrational growth of housing prices，optimized the

industrial capital allocation and labor allocation in Shanghai，and significantly improved the productivity of

Shanghai.

This paper may have the following contributions：（1） Using the synthetic control method，we prove that

reasonable property tax policy has a positive spillover effect on urban economic efficiency. It enriches the re-

search on the effect of property tax policy，and provides a new perspective for the path of urban productivity

improvement. （2） We prove the specific mechanism of Shanghai property tax policy to promote productivity.

Property tax can improve urban productivity by restraining speculative demand，especially alleviating the irra-

tional rise of housing prices，and further improving the inter-industry capital allocation structure and labor em-

ployment structure. （3） Analyzing the policy detail of property tax in Shanghai and Chongqing，we provide

further evidence for the advantages of using a wide tax base with low tax rate approach.

Key words:  property tax； housing prices； urban productivity； resource allocation
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