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什么推动了房价的上涨：来自上海房地产市场的证据 

屠佳华  张洁 

[内容提要] 本文采用单位根检验、EG两步法（Engle and Granger,1987）和VAR模型（Sims,1980）对上海房地产市

场2000年7月到2004年3月的月度数据进行分析。结果发现，影响中房上海综合指数变动的主要因素有房地产投资占固定资

产投资的比重、人均可支配收入、空置面积的变化率，并且上房指数滞后一期对其自身走势也有很大影响。而人均GDP、

人均消费支出等变量对房价的影响不显著。另外，一些政策如“取消购房契税补贴”和“暂停购房抵扣个人所得税”对房

价的攀升起到抑制作用，但贷款利率下调影响不明显。我们还发现，世博会申办成功对上海房市有明显的推动作用。 
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    一  引  言 

    过去5年，中国房地产开发投资年均增长19.5%，房地产开发投资占固定资产投资的比重由12.7%提高到17.9%。房地

产开发投资增长直接或间接拉动国内生产总值增长每年保持在2个百分点左右，房地产业已经成为中国国民经济的支柱产

业。但同时由于中国房地产发展不平衡，近年来局部地区和个别城市的房价增长很快，已经引起人们对房地产市场价格问

题的广泛关注。国家发展和改革委员会的数据显示，2004年第1季度，全国房屋销售价格比上年同期上涨7.7％。分类别

看，在商品房销售价格中，住宅价格上涨7.6％，非住宅用房销售价格上涨7.4％。 

    研究者们从不同角度对房地产价格的决定和影响因素进行了分析。张红、李文诞（2000）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经验分析，认为影响

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非常显著。马思

新、李昂（2003）通过Hedonic理论和方法研究了北京商品住宅价格的影响因素，选取区位、总层数、绿化率、物业费

用、车位租金、厨卫装修标准、供水、通讯、物业状态为影响因素进行拟合，认为区位、物业费用、厨卫装修等因素对价

格影响显著。杨超、卢有杰（2003）选取城市人口、居民收入水平、物价水平、开发成本和投机因素作为变量，讨论了北

京房地产价格决定和泡沫含量。 

    从宏观经济角度出发进行研究的文献中，早期的研究所选取指标比较简单，一般认为从长期的角度来看，房地产价格

与宏观经济情况保持一致。20世纪90年代后，国外研究者综合考虑各种宏观因素对房地产价格的影响，选取指标包括住宅

价格指数、可支配收入、人口相关指标、住宅市场控制率、失业率、建筑成本、滞后因子等，考察了不同宏观经济因素对



城市房地产价格的影响，采用的方法主要是存量－流量模型、代表性个人模型等。清华大学的沈悦、刘洪玉（2004）对中

国房地产价格指标与宏观经济指标之间的关系进行分析，讨论了房地产价格与价格指数、城镇居民收入支出相关经济指

标、国内生产总值的关系。他们通过对1995~2002年中国14城市的考察认为，经济基本面对住宅价格水平的解释模型存在

着显著的城市影响特征，近年来各城市住宅价格的增长已经无法用经济基本面和住宅价格的历史信息来解释。 

    本文选取上海地区为研究对象来考察影响中房上海综合指数变动的主要因素。将研究的重点之所以放在上海，有以下

三点原因：第一，上海近年来房地产价格上涨幅度大大高于全国平均水平。由国家统计局发布的《2003年全国房地产开发

市场景气状况报告》显示，2003年，上海市商品房平均价格达到每平方米5118元，首次超过北京成为全国房价最高的省份

城市。此外，上海房价还以24．2％的增长速度成为全国房价增长最快的省份和地区之一。第二，从近3年全国房地产业的

发展来看，长三角是一个快速增长的地区，上海又是长三角地区房地产业价格上涨的龙头，因此深入分析上海的房地产价

格走势和影响因素，具有重要的理论和现实意义。第三，根据文献查阅情况，到目前为止还没有系统的针对上海房地产市

场的以时序数据为基础的经验研究，希望我们的工作能对上海乃至全国房地产市场价格研究提供经验支持，并在此基础上

提出相应的政策建议。 

    图1显示了中房上海指数办公室发布的2000年7月至2004年3月的中房上海综合指数、中房上海住宅指数、中房上海办

公室指数的走势，三大指数分别从2000年7月的705点、957点和906点上升到2004年3月的1212点、1262点和1196点，升

幅分别达71.9％、31.9％和32.0％。值得注意的是进入2003年后中房上海综合指数的增长速度明显提高，2000年7月到

2002年12月，指数上升186点，平均升幅为26.4％，而从2003年1月到2004年3月，指数上升了310点，平均升幅达到34

4％。 

    现有的房地产价格理论认为，影响房地产价格的因素包括房地产开发投资额、居民收入水平以及商品房竣工面积、销

售面积和税费政策调控等等。本文采用“单位根检验”、EG两步法和VAR模型来研究哪些因素在上海房地产市场价格变动

中起了重要的作用，并提出相应的政策建议。采用这些方法的原因有两个：第一，研究房地产价格的变动一般采用时序数

据，必须用协整方法来克服虚假回归问题；第二，由于影响房地产价格的变量如房地产投资额等往往都是内生的，除了用

工具变量来替代内生变量这一方法外，用VAR模型可以帮助我们找出变量间的长期均衡关系来解决内生性问题。 

    本文第二部分讨论影响房地产市场价格变动的主要因素；第三部分用EG两步法对数据进行分析，找出变量间的长期均

衡关系；第四部分对数据作VAR分析；第五部分为结论和政策建议。 

    二  影响房地产价格的因素 

    ......

    三  数据和样本 

    ......

    四  VAR分析 

    ......

    五  结论与政策建议 

    本文对上海房地产市场2000年7月到2004年3月的月度数据进行分析,为克服虚假回归问题，本文采用单位根检验、EG

两步法以找出变量间的长期协整关系。又由于我们选择的解释变量多为内生变量，因而在EG两步法中使用工具变量法替换

内生变量以削弱解释变量的内生性问题。研究结果发现，影响中房上海综合指数变动的主要因素有房地产投资占固定资产

投资的比重、人均可支配收入、空置面积的变化率，并且上房指数滞后一期对其自身走势也有很大影响。而人均GDP、人

均消费支出等变量对房价的影响不显著。 



    我们还着重考察了上海市政府近年来为抑制房价而中止一些优惠政策的效果。结果发现：一些政策如“取消购房契税

补贴”和“暂停购房抵扣个人所得税”对房价的攀升起到抑制作用；而另一些政策如“停办蓝印户口”的作用就不显著。

此外，世博会申办成功对上海房市的发展有明显的推动作用。但贷款利率下调对上海房市的影响在回归方程中并不显著，

表明人们的购房行为对利率不敏感。 

    由于工具变量不能完全消除内生性问题，且为了分析内生变量的冲击效应对中房上海指数的动态作用机制，我们将各

内生变量（Salespace、Pce、Investment）与被解释变量Y一起建立VAR模型。结果发现，中房上海指数对自身的波动非

常敏感，房地产投资额对指数产生明显的负冲击且持续时间较长，而人均消费支出和销售面积1标准差大小的冲击对指数

的影响较小且延续时间较短。 

    由于房地产投资特别是高档房的投资开发对中房上海指数的影响持久而显著，为了抑制房价的快速上涨，政府应该加

大对房地产投资的调控力度。另外，我们的研究发现空置面积的变化率对房价有显著负影响，说明供求关系对房价的调节

有积极作用。政府可以通过增加住房的供应量，特别是中低价位、中小户型普通商品住房和经济适用房供应量来抑制房价

的过快上升。 

    最后，由于我们只能采集到反映总量变化的月度数据，而没有结构数据，所以无法考察如高、中、低档房各自的供求

变化以及房地产投资额中资金来源（国内贷款、债券、自筹资金、利用外资和FDI）的变化对中房上海指数的影响。我们

希望以后的研究能在此方面加以拓展。 

(截稿：2005年1月责任编辑：李元玉) 
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