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摘要: 以动态资本市场分析为基础 ,运用住宅

价格回归模型和二次曲线趋势模型对北京市商品

住宅价格的变动趋势及影响因素进行了实证分析。

到目前为止 ,北京市商品住宅的价格以较快的速度

上升 ,没有明显的周期性。影响住宅实际价格的因

素主要是住宅实际建造成本和实际国内生产总值 ;

其中 ,实际建设成本对住宅价格的影响作用非常显

著。
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1　前言

商品住宅价格是房地产学术界和实务界关注

的焦点之一。对商品住宅价格变动进行预测与分析

具有重要的理论与现实意义。

本文从动态资本市场模型出发 ,建立了住宅价

格的回归模型 ,以住宅建造成本、国内生产总值以

及利率等变量对北京市商品住宅价格进行分析和

预测。同时 , 还利用时间序列确定模型的简单外推

模型—— 二次曲线趋势模型—— 探讨了北京市商

品住宅价格的变动趋势及其影响因素。

2　动态资本市场模型在住宅价格变动分析中的运

用

标准的动态资本市场模型通常假定市场的参

与者具有理性的预期。短期内 ,住宅供给被认为是

固定的 , 住宅存量的服务价格即租金 R, 等于其边

际成本。

通常 , 假定真实租金 R= R ( h ( H) , X) , 其

中 h ( H)表示住宅存量提供的居住服务的供给量 ,

X是一个外生变量 ,而且 R / H< 0。某一特定的住

宅所提供居住服务的边际成本是由住宅的当前价

格 P与所有者的资本成本的乘积 , 再减去预期住

宅实际价格的上涨量来决定。所有者的成本包括住

房抵押贷款的税后成本 ( 1- ti ) i , 房地产税 th及

折旧、 维护与修理支出。假定折旧、 维护与修理支

出的总额为住宅价值的一个固定比例 d。

这样 , 住宅市场的均衡可以由以下公式表示:

[ ( 1- ti ) i+ d+ th-π ]P-Δ P= R(h ( H) , X)

( 2. 1)

其中 π表示通货膨胀率 , Δ P表示预期住宅实际价

格的上涨量。

随着时间的推移 ,住宅存量会随现存住宅的折

旧 (δH)及新住宅的总投资而变化。其中δ是外生

变量 ,而总投资量由建造成本和新住宅的建造商价

格 ( P
p
)两者共同决定。由于税的存在 , 建造商价

格和市场上的交付价格并不一致 , Pp= ( 1- tp ) P。
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因此 ,内生变量现行住宅价格水平通过影响住宅建

设量来对住宅存量产生影响 ,住宅存量的变动可以

表示为:

ΔH= f [ P
p
, C] -δH ( 2. 2)

建造成本在一定程度上受总投资量变动率的

影响 , 建造成本应该被看成是内生的变量。但是 ,

如果调整期短于一年 ,而分析使用的年度数据 ,就

可以忽略总投资量变动率的影响。因而 ,为了简单

起见 , 可以假定建造成本是一个外生变量。

利用 ( 2. 1) 和 ( 2. 2) 两个动态方程 , 可以推

导长期均衡价格 P
*
,在非增长经济中 ,当住宅存量

不再变化时 ,就达到了住宅产业的长期均衡。固定

的住宅存量要求住宅总投资恰好等于折旧 ,或者说

净投资为零, 即: ΔH= f [ P
p
, C ] - δH= 0, ΔP= 0。

因此我们得到:

RU C× P
* = R [f ( 1- tp ) P

* , C) /δ, X ]

( 2. 3)

其中 RUC= [ ( 1- ti ) i+ d+ th -π ]表示所有者的

真实资本成本。

在现实中的增长经济中 ,人口和收入以不变速

率增长。长期均衡时 , 住宅存量不再保持不变。此

时 ,建设量在抵消折旧后刚好能满足稳定增长的存

量需求。假定住宅需求的收入弹性为 ep不随时间

变化 , 并且接近于 1, 同时认为需求外生变量 X主

要由人口数和真实收入水平决定 , 我们得到:

RU C× P*

= R [f ( 1- tp ) P
*
, C) / (δ+ n+ ep y ) , X ]

( 2. 4)

其中 , n为人口增长率 , y为国民收入增长率。

将 ( 2. 4) 改写后 , 长期均衡价格可以表示为:

P
*
= g [RU C, ( 1- tp ) , C,δ, n, y, Y, N ] ( 2. 5)

由于住宅供给的刚性 ,通常 ,在市场受到冲击

时 ,短期内住宅价格会过度调整。从市场角度观察

到的价格经常会与长期均衡价格发生偏离 ,而短期

价格的变动和这种偏离是负相关的。因此 ,在短期

内 , 住宅价格受到两种力量的影响: 一是式

( 2. 5)中的各个价格影响变量的变动 ; 二是短期市

场价格和长期均衡价格之间的差异。

3　北京市商品住宅价格变动实证分析

3. 1　实证分析数据

分析使用的是北京市市区商品住宅市场 1987

年到 1998年间 12年的时间序列数据 ,来源于各种

相关统计年鉴 (见表 1和表 2)。

1987年到 1990年 ,商品住宅占商品房的绝对

比例 , 因此 , 商品住宅名义价格 ( Pn )用商品房价

格数据代替。年度的商品房绝大部分为商品住宅。

以 1987年为例 ,住宅竣工面积为 183. 6万平方米 ,

约占商品房竣工面积 90%。 在各种商品房价格相

差不是很大的情况下 , 这种代替的误差不会超过

1%。 分析中主要使用剔除通货膨胀因素后的真实

住宅价格 ( P) , 以表示住宅价格的真实变动。

模型的所有者真实资本成本 RU C是用百分

比来衡量的 , 等于 [ ( 1- ti ) i+ d+ th- π ]。 其中

的 i为住房抵押贷款利率。但是在国内 , 1998年以

前人们几乎都是使用自有资金购买住房 ,金融机构

发放的住宅抵押贷款数量极其有限 ,住宅贷款利率

并不能反映住宅所有者的资本成本。因此 ,在实证

分析中使用机会成本 ,也就是将投入住宅的资本用

于储蓄能获得的利息收入 ,来衡量所有者的资本成

本 ,即取 RUC= i-π ( 1999年以前国家对存款利息

不征税 )。 利率数据使用的是商业银行一年期定期

存款利率。对于年内存款利率改变的年份 ,我们使

用简单的时间加权平均利率代表该利率水平。

由于缺乏个人可支配收入的数据 ,我们在分析

时 , 用实际国内生产总值 ( Y) 数据来衡量人们的

收入水平。我国各城市一般只公布名义国内生产总

值数据。为了表示人们的实际总收入水平 ,分析中

用各年的名义国内生产总值 ( Yn )除以商品零售价

格指数 ( P I,以 1987年为基期 )得到实际国内生产

总值 ( Y) 数据。

人口 N数据使用的是北京市常住人口数据。

相对于户籍人口数而言 ,常住人口数更能体现对住

宅的需求。因为住宅市场具有地区性 ,其需求主要

来源于在该地区常住的人们。实际建造成本 ( C)由

统计年鉴中公布的单身宿舍每平方米造价 ( Cn )除

以商品零售价格指数 ( P I) 得到。

我国使用和公布的商品零售价格指数通常是

以上年价格为基准的 (即以上年价格为 100) ,也就

是通货膨胀率 π。分析中将以上年价格为 100的商

品零售价格指数 (π) 转换为以 1987年价格为 100

的价格指数 ( PI) ,用于表示各年的相对价格水平。
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表 1　回归分析数据 (北京市商品住宅市场 )

年份 N(万人 ) π PI Yn (亿元 ) Y (亿元 ) i RUC Cn(元 /平方米 ) C(元 /平方米 ) Pn(元 /平方米 ) P(元 /平方米 )

1987 988. 00 0. 087 100. 00 333. 50 333. 50 7. 20 - 1. 50 265. 10 265. 10 627. 36 627. 36

1988 1001. 20 0. 219 121. 90 410. 20 336. 51 7. 68 - 14. 22 302. 50 248. 15 944. 77 775. 04

1989 1021. 10 0. 185 144. 45 455. 90 315. 61 11. 11 - 7. 39 344. 50 238. 49 751. 65 520. 35

1990 1032. 20 0. 041 150. 37 500. 72 332. 99 9. 93 5. 83 579. 70 385. 52 1416. 40 941. 94

1991 1039. 50 0. 085 163. 16 561. 70 344. 26 7. 89 - 0. 61 441. 30 270. 47 1418. 13 869. 17

1992 1044. 89 0. 083 176. 70 709. 10 401. 30 7. 56 - 0. 74 526. 70 298. 08 1613. 00 912. 85

1993 1051. 20 0. 169 206. 56 863. 50 418. 04 9. 41 - 7. 49 707. 00 342. 27 2255. 00 1091. 69

1994 1061. 80 0. 179 243. 53 1084. 00 445. 12 10. 98 - 6. 92 998. 00 409. 81 2740. 00 1125. 12

1995 1070. 30 0. 126 274. 22 1394. 90 508. 68 10. 89 - 1. 62 1038. 00 378. 53 3227. 00 1176. 79

1996 1077. 70 0. 073 294. 24 1615. 70 549. 11 9. 18 1. 88 1292. 00 439. 10 4057. 00 1378. 81

1997 1085. 50 0. 038 305. 42 1810. 09 592. 66 7. 14 3. 34 1479. 00 484. 25 5357. 00 1753. 98

1998 1091. 50 - 0. 017 300. 23 2011. 31 669. 92 5. 03 6. 73 1392. 00 463. 64 4815. 04 1603. 78

　　数据来源: 《中国房地产统计年鉴》、《北京社会经济统计年鉴》、《北京统计年鉴》、《中国金融统计年鉴》

表中: 1. N: 常住人口数 ;

2.π: 以上年价格为 100的零售价格指数 ;

3. PI: 以 1987年价格为 100的零售价格指数 ;

4. Yn: 名义国民生产总值 ;

5. Y: 实际国民生产总值 ;

6. i: 中国人民银行公布的一年期定期存款利率 ;

7. RUC: 住宅所有者的实际资本成本 ;

8. Cn: 单身宿舍每平方米造价 ;

9. C: 实际建造成本 ;

10. Pn: 商品住宅销售价格 ;

11. P: 商品住宅的实际价格。

3. 2　价格趋势分析

3. 2. 1　商品住宅名义价格趋势分析

为了了解商品住宅名义价格的趋势 ,本文利用

多元线性回归方法对住宅名义价格 ( Pn )进行了逐

步回归分析。 回归方程为:

Pn= β0+ β1 t+ β2 t
2 ( 3. 1)

其中 t是时间参数。在基年 1987年 , t值取为 1,以

后每年增加 1。本文在逐步回归分析中均使用以下

标准: F统计量的概率≤ 0. 050, 保留 ; F统计量的

概念≥ 0. 100,剔除。回归的结果见表 2、表 3和表

4。 图 1是北京市商品住宅名义价格的曲线拟合结

果。图中的三条曲线分别为观察到的名义价格、直

线拟合价格、 二次曲线拟合价格。
表 2　名义价格回归结果

R R2 调整后的 R2估计标准差 F检验数 Sig

0. 981 0. 963 0. 960 324. 6125 261. 943 0. 000

表 3　回归系数

变量
系数

β 标准差

标准化系数

β*
t Sig

常数项 653. 160 144. 584 - 4. 518 0. 001

t2 32. 899 2. 033 0. 981 16. 185 0. 000

表 4　剔除变量

剔除变量 β T Sig 偏相关系数共线性容许量

T 0. 038 0. 136 0. 895 0. 045 0. 05234

　　表 3、表 4和表 5中的预测量:常数项、 t、 t2

图 1　北京市商品住宅名义价格趋势图

逐步回归分析的结果表明 ,北京市商品住宅的

名义价格总的趋势是上升 , 而且是以与 t
2
成比例

的方式上升 , 没有明显的周期性。回归拟合的方程

的二阶导数 t
2的回归系数为 32. 899 0,表明北京

市商品住宅名义价格的上升速度还在较快地提高
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着。

3. 2. 2　商品住宅实际价格趋势分析

表 5、 表 6、 表 7和图 2是对商品住宅的实际

价格进行同样的逐步回归分析得到的结果。

表 5　实际价格回归结果

R R2 调整后的 R2估计标准差 F检验数 Sig

0. 951 0. 905 0. 896 120. 4729 95. 360 0. 000

表 6　回归系数

变量
系数

β 标准差

标准化系数

β*
t Sig

常数项 665. 696 53. 659 12. 406 0. 000

t2 7. 367 0. 754 0. 951 9. 765 0. 000

表 7　剔除变量

剔除变量 参与 β T Sig 偏相关系数共线性容许量

T 0. 188 0. 423 0. 682 0. 140 0. 05234

　　表 6、表 7和表 8中的预测量为常数项 t2 ,因变量为 P

图 2　北京市商品住宅实际价格趋势图

和名义价格一样 , 实际价格也是在以与 t
2
成

比例的方式上升 ,没有明显的周期性。同时 t
2的回

归系数为 7. 367 0, 表明住宅实际价格的上升速

度也在较快地提高 , 但由于扣除了通货膨胀的影

响 , 其上升速度名义价格慢。

4　商品住宅价格变动的影响因素分析

通过对商品住宅价格长期均衡关系的分析 ,可

以了解影响住宅价格的因素能否以及在多大程度

上解释价格的长期变动。

4. 1　实际价格回归分析

根据所收集到的数据 ,对北京市商品住宅的实

际价格进行逐步回归分析。回归方程为:

lnp= β0+ β1 lnC+ β2 lnY+ β3 lnN+ β4RUC+ εit

( 3- 2)

回归分析的结果见表 8、 表 9、 表 10及图 3。

表 8　实际价格回归结果

R R2 调整后的 R2估计标准差 F检验数 Sig

0. 956 0. 913 0. 894 0. 1174 47. 380 0. 000

表 9　回归系数

变量
系数

β 标准差

标准化系数

β*
t Sig

常数项 -13. 075 5. 315 - -2. 461 0. 036

ln C 0. 767 0. 275 0. 538 2. 785 0. 021

lnY 0. 634 0. 271 0. 452 2. 339 0. 044

　　表 8和表 9中的预测量为常数、 lnC和 lnY,因变量为

InP。

表 10　剔除变量

模型
剔除
变量

β T Sig 偏相关
系数

共线性
容许量

1

lnN 0. 377 1. 757 0. 113 0. 505 0. 250

lnY 0. 452 2. 339 0. 044 0. 615 0. 258

RUC -0. 087 -0. 553 0. 594 -0. 181 0. 604

2
lnN 0. 154 0. 600 0. 565 0. 207 0. 157

RUC -0. 057 -0. 429 0. 679 -0. 150 0. 597

　　 1. 模型 1中的预测量: 常数项、 lnC

2. 模型 2中的预测量: 常数项、 lnC、 lnY

3. 因变量: ln P

图 3　北京市商品住宅逐步回归价格和实际价格对比图

拟合的结果表明 ,住宅实际建造成本和实际国

内生产总值对住宅价格有显著的影响 ,而人口数和
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所有者实际资本成本的影响作用不明显。

4. 2　回归结果分析

逐步回归模型中使用的预测变量有 lnC、 lnY、

lnN以及 URC (也就是实际利率 i )。最终 , lnC和

lnY被保留 , 而 lnN和 URC被剔除。这表明 , 住

宅实际建造成本和实际国内生产总值对住宅价格

有着显著的影响 ,而人口数和所有者实际资本成本

的影响作用则不明显。

为了进一步验证这一结果的可靠性 ,在 4图和

图 5中对模型中各变量的变动趋势进行了对比。从

图中发现 ,在 1987年到 1998年间 , 北京市的实际

商品住宅价格、实际住宅建设成本以及实际国内生

产总值上升幅度都较大 , 而且它们的变动 ,特别是

实际商品住宅价格和实际住宅建设成本之间呈现

很大的正相关性。

相反 ,实际商品住宅价格的变动趋势和常住人

口数的变动趋势之间没有多少相似之处。这是因

为 , 虽然近年来 , 常住人口数以每年近 1%的速度

平稳地上升 ,但常住人口总数变动却不大 ,人口数

对实际商品住宅价格没有明显的影响。

实际存款利率在这段时间内变动频繁 ,且其变

动有一定程度的周期性。由于住宅实际价格是在振

荡走高 ,实际利率却是在周期性的调整。从数据变

化的观察结果看 ,在本文讨论的时间区间内 ,实际

存款利率对住宅实际价格的影响作用不明显。

5　结论

本文利用价格分析模型对北京市商品住宅价

格进行了实证分析 , 结果主要包括:

1. 对价格趋势的分析表明: 北京市商品住宅

图 4　以 1987年为基年的各变量指数

图 5　标准化后模型变量对比图

价格的总趋势是上升 , 而且是以与 t
2成比例的方

式上升 , 没有明显的周期性 ; 二次拟合曲线中 , t
2

的回归系数远大于 0, 表明北京市商品住宅价格的

上升速度还在较快地提高。

2. 对住宅实际价格影响因素的分析表明 , 住

宅实际建造成本和实际国内生产总值 ,特别是住宅

实际建设成本 ,对住宅价格有显著的影响作用 ,两

者在很大程度上解释了北京市商品住宅价格的变

动状况。

3. 常住人口数和实际存款利率对商品住宅实

际价格的影响不明显。

当然 ,本文所做的实证分析还有待深入。一方

面 , 随着国家经济发展和政策变化 , 实证分析模型

本身需要进行不断修正 ; 另一方面 , 文中 12年的

时间序列数据对实证分析而言是远远不够的 ,需要

进一步收集数据 , 以提高实证分析的有效度。
参考文献:

[1]刘维新 .论房地产及住宅产业的发展前景与政策配套

[ J]. 中国房地产金融 , 2000, ( 4) .

[ 2]中国房地产统计年鉴 ( 1996～ 1999) [ J]. 中国城市出版

社 .

[ 3]北京社会经济统计年鉴 ( 1988～ 1999) [ J]. 北京统计出

版社 .

[4 ]北京房地产年鉴 ( 1996～ 1999) [ J]. 中国计划出版社 .

[5 ]中国金融统计年鉴 ( 1988～ 1999) [ J]. 中国金融出版社 .

[6 ]北京房地产投资指南 [ J]. 北京出版社 , 1996.

〔本文编辑:雪松〕

7

中国房地产金融·理论探索


