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1 What is the question of the paper?

本文探討中國的「棚戶區改造政策」（Shantytown Renovation Program），特別是 2015 年後推行的
「貨幣化安置」（cash-based resettlement）措施，如何影響城市間的人口移動與房價變動。該政策提
供現金 (而非常見的提供新屋）方式安置原居於棚戶區的住戶，讓這些原本受限於信貸條件的家戶
得以進入房市購屋。
同時作者觀察到，在「貨幣化安置」規模較小的城市，房價上漲幅度反而更大，顯示此政策可能

透過城市間的移民流動對其他城市房價產生間接影響。本文旨在探討當借貸限制被放寬時，這如何
影響城市內部與城市間的移民行為，進而改變房屋市場的價格。

2 Why should we care about it?

2008 年金融危機後，大量文獻指出家庭的借貸限制是房市景氣循環的關鍵驅動因素之一。然而，借
貸限制究竟在多大程度上推動了房價上漲，仍缺乏明確的實證證據。同時，借貸限制與人口移動之
間的關係也尚未被充分探討。
一些近期文獻將居住地視為一種「資產」，並主張當家戶從信貸限制中解放時，會進行居住地

「升級」行為。然而，這類行為對整體房市的影響仍待更多實證研究加以驗證。本文即提供一個重要
的自然實驗場景來檢視這些理論。
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3 What is the author’s answer?

研究結果發現，「貨幣化安置」政策促進了跨城市移民，並推升了移民目的地城市的房價。進一步分
析顯示，當原居城市與目的地城市之間的房價差距越大時，這種影響效果越顯著，顯示住房資產升
級動機與價格上漲之間存在密切關聯。
本文進一步以 Spatial General Equilibrium Model 解釋「貨幣化安置」政策多大程度能解釋 2015

年起的中國房市繁榮。此模型中將移民視為內生決定，並指出向更好的城市移民的渴望，對於寬鬆
政策的效果具有重要影響。

4 How did the author get there?

為了識別「貨幣化安置」所引致的現金流入是否透過移民影響了目標城市的房價，作者設計了以下
的事件研究（Event Study）模型：

𝑦𝑖,𝑡 =
∑
𝜏

1𝑡=𝜏 (𝛽𝜏 · loan_dest𝑖 + Γ𝜏 · Control𝑖) + 𝛿𝑖 + 𝜃𝑝,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 (1)

其中：

• 𝑦𝑖𝑡 : 本文主要關心之依變項有三：房價指數 ℎ𝑝,土地供給 𝑙𝑎𝑛𝑑2𝑎𝑟𝑒𝑎,與房屋庫存量 𝑖𝑛𝑣2𝑎𝑟𝑒𝑎。
• loan_dest𝑖：流入城市 𝑖 的現金流代理變數。
• Control𝑖：其他控制變數。
• 𝛿𝑖：城市固定效果（City fixed effects）。
• 𝜃𝑝,𝑡：省份 × 年份固定效果（Province-year fixed effects）。
• 𝛽𝜏：主要估計之係數，代表在年份 𝜏「現金流入」對城市 𝑖 房價的影響。

如何建構 loan_dest 指標？

作者首先定義每個原城市 𝑜 的貸款強度為：

𝐿𝑜𝑎𝑛𝑜 =
貸款總額𝑜

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑜,2014
(2)

分母為 2014 年該城市之房屋交易額。接著，考慮從 𝑜 城市移民至 𝑑 城市的人口比例為 𝑀𝑜,𝑑

𝑁𝑜
，其

中：

• 𝑀𝑜,𝑑：2015 年從城市 𝑜 移至城市 𝑑 的人口數。
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• 𝑁𝑜：城市 𝑜 的總人口。

再來，定義城市 𝑑 所接收到來自其他城市的加權貸款強度為：

𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐷𝑒𝑠𝑡𝑑 =
∑
𝑜≠𝑑

𝐿𝑜𝑎𝑛𝑜 · 𝑀𝑜,𝑑

𝑁𝑜
(3)

最後，將其依據房市規模做比例調整，得出：

𝑙𝑜𝑎𝑛_𝑑𝑒𝑠𝑡𝑑 =
𝐿𝑜𝑎𝑛_𝐷𝑒𝑠𝑡𝑑

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑑,14
(4)

其中 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑑,14 為城市 𝑑 在 2014 年的房屋交易總額。
這個變數即作為城市 𝑑 的現金流代理指標，並用於估計跨城市現金流與房價變動之間的因果關

係。
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