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摘 要：基于房地产市场的供求关系，应用计量经济学方法，建立房价决定模型，引入湖南省1995— 2010
年房地产市场的相关数据进行实证分析，得出结论：在其他条件不变的情况下，当湖南省的房屋实际竣工

造价变动 1个单位，房屋实际销售价格将同向变动 0.647 6个单位；当贷款利率期望变动 1个单位，房屋实
际销售价格将反向变动 10.610 3个单位；而当上期房价变动 1个单位，当期的房屋实际销售价格将同向变动

0.672 8个单位。同时，立足推动房地产市场协调发展，提出了相应的建议。
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A Price Model Based on Demand and Supply of Real Estate
Market : Taking Hunan Province as an Example
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Abstract：Based on demand and supply of real estate market, establishes a price model by econometrics method and
introduces the real estate market data of Hunan province from 1995 to 2010 for empirical analysis. Concludes that if the other
conditions remain unchanged, the actual price changes 0.647 6 units in the same direction as the housing completion price
varies 1 unit accordingly, while the loan interest rate expectation varies 1 unit, the actual price changes 10.610 3 units in the
opposite direction, and the actual price changes 0.672 8 units when the house price in previous period changes 1 unit, and
put forwards corresponding proposals to promote the coordinated development of real estate market.
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0 引言

房价是一个关系国计民生的敏感问题，房价虚

高所引起的诸多经济、社会问题，一直为学术界和

实务界关注的焦点之一。房地产价格的决定和变化

是一个具有明显地域性的复杂问题，因此各地区的房

价走势不可能完全一致。湖南省是中部崛起的主要

地区之一，长株潭两型社会试验区的建设又为湖南

省的发展带来了契机。分析和研究湖南省房地产价
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格的运行规律，对于当地房地产市场持续健康发展和

地方政府的政策制定，具有重要的理论及现实意义。

国内学者对房价模型的研究主要集中于以下两

方面。其一，利用模型预测房价走势。通常考察房

价的模型有灰色模型和马尔科夫模型。如谈萍等[1 ]

将二者结合起来对上海房价进行了预测，结果发现，

在历史数据足够详尽的前提下，将灰色 - 马尔科夫

模型用于商品房销售价格预测能够得到可靠结果。

其二，考察房价决定因素，通过历史数据拟合得到

具体的房价决定模型。在这方面的研究文献中，对

房价影响因素的选择不尽相同，归纳起来有如下几

种。地价决定论：认为地价是房价的最主要影响因

素，陈会广等[2]对房价与地价做了Granger因果关系
检验，认为短期内二者相互影响，长期内房价决定

地价，温海珍等[ 3 ]通过实证研究论证了房价和地价

的内生关系；市场供求论：认为房价的决定因素主

要为房地产市场的供求关系，李连光等[ 4 ]认为房价

是供给因素与房屋造价、竣工面积和需求因素及居

民存款余额因素共同作用的结果；多元论：认为房

价变动受市场供求、行业垄断程度、城市发展情况

等多元因素共同影响，周晓东等[ 5 ]用部分城市的数

据拟合了双对数模型，发现房价与建造成本、房地

产行业的集中度，以及居民出行方便程度有关，郑

思齐等[6 ]论证了房价上涨预期对房价的作用机理。

本文基于房地产市场的供求关系，利用 1995—

2010年湖南省房地产市场的相关数据，采用计量经
济学的模型研究方法，对湖南省的房价运行规律作

实证分析，以揭示影响房价的实际因素。

1 模型设计

1.1 变量选择与数据收集

根据房地产市场的供求关系，从供给方面看，影

响房价的主要因素是房屋建造成本，以房屋竣工造

价代表；从需求方面看，主要因素是居民的购房能

力，用实际人均可支配收入代表。根据理性预期假

设，上期房价会影响人们对本期房价的预期，从而

也影响到本期房屋的需求。此外，贷款利率、总人

口等因素也会对房价造成影响。本文以房屋实际销

售价格 Y（元 /m2）为被解释变量，以房屋实际竣工

造价 X1
（元 /m2）、实际人均可支配收入 X2

（元）、中

长期贷款利率期望X3
（%）、上年末总人口X4

（万人）、

上期房价 Y1
（元 /m2）为可能的解释变量。各变量的

数据见表 1。

表1 1995—2010年湖南省房地产市场的相关数据
   Table 1 The data of real estate market from 1995 to 2010 in Hunan province

项目

年份

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

实际销售价格

Y/（元·m- 2）

0 770.45
0 824.07
0 786.31
0 764.81
0 800.60
0 802.53
0 936.46
1 000.00
1 040.50
1 058.86
1 113.01
1 301.82
1 427.75
1 389.26
1 623.26
1 680.76

实际竣工造价

X1/（元·m- 2）

0 580.67
0 645.09
0 601.67
0 618.18
0 615.67
0 533.09
0 648.16
0 717.95
0 718.70
0 641.21
0 705.48
0 791.36
0 851.66
0 809.29
1 114.48
1 135.14

实际人均可支配

收入 X2/ 元

3 948.93
3 940.81
3 952.76
4 116.86
4 382.34
4 623.59
5 086.69
5 247.78
5 651.10
6 038.88
6 523.27
7 092.96
7 860.32
8 341.07
9 136.47
9 733.08

贷款利率

期望 X3/%
15.03
14.22
12.07
09.20
06.80
06.21
06.21
05.83
05.76
05.82
06.12
06.46
07.32
07.60
05.94
05.98

上年末的总

人口 X4/ 万人

6 355
6 392
6 428
6 465
6 502
6 532
6 562
6 598
6 629
6 663
6 698
6 326
6 342
6 355
6 380
6 406

上期销售价格

Y1/（元·m- 2）

 -
0 770.45
0 824.07
0 786.31
 0764.81
 0800.60
0 802.53
0 936.46
1 000.00
1 040.50
1 058.86
1 113.01
1 301.82
1 427.75
1 389.26
1 623.26

数据说明：1）Y, X1, X2, X4
的数据均来自《中国

统计年鉴》和国家统计数据库，2010年Y的数据为根
据房价与时间做回归得到的拟合值。各数据均以

1994年为基年。

2）X3
的数据根据历年中长期（5 a以上）贷款利

率变动计算得到。

1.2 确定模型的数学形式

为确定模型的数学形式，分别做实际销售价格

与实际竣工造价、实际人均可支配收入、贷款利率、

年末总人口及上期房价的散点图，发现多个解释变

量与被解释变量都存在一定的线性关系。因此可以

考虑模型的数学形式如下
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Y= 0+ 1X1+ 2X2+ 3X3+ 4X4+ 5Y1+ 。

各解释变量的预期符号见表 2。

2 参数估计及模型检验

2.1 参数估计

首先对上述模型直接作普通最小二乘估计，得

到如下回归方程：

=492.852 8+0.329 4X1+0.153 1X2+
      4.210 3X3-0.069 9X4-0.142 9Y1

，                 （1）

t=（0.587 6）（2.299 5）（4.085 6）（0.572 2）
（-0.586 2） （-0.680 0），

SE=（838.80）（0.143 3）（0.037 5）（7.358 6）
（0.119 2） （0.210 1），

R2=0.991 367，F=206.696 9，D.W.=1.330 689。
由于上述回归结果中主要解释变量 X1

无法通过

显著性检验，且 X3
，X4
，Y1
前回归系数的符号与预期

不符，因此怀疑模型不符合计量经济学假设，引起

了统计检验失效。故对该模型作异方差、序列相关、

多重共线性检验，作各个解释变量间的相关系数矩

阵，可知多重共线性较为严重（见表 3）。

根据上述分析，统计检验失效的原因归结为多

重共线性。采用方差膨胀因子法，依次用其中一个

解释变量对其余解释变量做辅助回归，记下可决系

数 R2并计算VIF值（见表 4）。由于 X2
的 VIF值最大，

可知解释变量的共线性主要来自 X2
。

剔除 X2
后，再考察剩下各个解释变量的多重共

线性，仍然采用方差膨胀因子法，记下各个辅助回

归的可决系数 R2，并计算 VIF值（见表 5）。

各个VIF值均小于 10，说明多重共线性已经得到
了有效地消除，因此回归系数的显著性检验是有效的。

现将回归系数不显著的解释变量去除，经多次

试算，最终得到如下回归方程：

= 0.647 6X1-10.610 3X1+0.672 8Y1
。               （2）

t=（3.394 4） （-2.373 8） （5.289 2），

SE=（0.190 8） （4.469 8） （0.127 2），

R2=0.971 038， F=134.112 007， D.W. = 1.347 981。
2.2 模型检验

1）经济意义检验
根据经济意义和实际经验，从商品房市场的供

给方面看，房屋竣工造价是单位面积的房屋建设成

本，随着建设成本的上升，房屋销售价格也相应上

涨。从商品房市场的需求方面看，贷款利息是人们

买房的成本，贷款利率越高，购房需求越少，对房

屋销售价格产生负向影响。同时，上期房价是人们

预期本期房价的重要参考信息，上期房价较高，对

本期房屋销售价格产生正向影响。各解释变量的回

归系数均符合预期范围，说明模型通过经济意义检

验，回归系数符合经济意义。

2）统计检验
从可决系数R2=0.971 038来看，非常接近于1，说

明该模型对样本数据拟合程度较高，房屋销售价格

的变动中约有 97.1%可由模型所选定的解释变量来
解释，而未包括在解释变量中的因素对房屋销售价

格的影响仅占 3.9%，影响较小。从全部因素的总体
影响看，在5%的显著性水平下，由于F=134.112 007>
F0.05(3, 12)=3.26，故房屋竣工造价、贷款利率和上期
房价整体上对 Y 的影响是显著的，模型通过整体线
性关系的显著性检验，说明模型包括了影响房屋销

售价格的主要因素。从单个因素的影响看，由于

且 1, 2, 3，

故房屋竣工造价、贷款利率期望和上期房价对当期

房价的单独影响都是显著的，各回归系数均通过显

著性检验，因此模型未包括影响房屋销售价格的次

表2 各解释变量的预期符号

Table 2 The signs of explanatory variables

variable
sign

X1

+
X2

+
X3

-

X4

+
Y1

+

表 3 X1, X2, X3, X4, Y1的相关系数矩阵

Table 3 The correlation matrix of explanatory variables

X1

X2

X3

X4

Y1

X1

1
-0.911 870
-0.314 733
-0.440 567
   0.898 282

X2

0.911 870
1

-0.483 754
-0.362 816
-0.979 223

X3

-0.314 733
-0.483 754

1
-0.383 005
-0.380 534

X4

-0.440 567
-0.362 816
-0.383 005

1
-0.393 715

Y1

-0.898 282
-0.979 223
-0.380 534
-0.393 715

1

表 4 辅助回归的 R 2及 VIF值（一）
Table 4 The R2 and VIF of auxiliary regression model（I）

辅助回归模型

X1=f(X2, X3, X4, Y1)
X2=f(X1, X3, X4, Y1)
X3=f(X1, X2, X4, Y1)
X4=f(X1, X2, X3, Y1)
Y1=f(X1, X2, X3, X4)

可决系数 R 2

0.855 864
0.982 275
0.731 616
0.568 493
0.972 635

VIF值

06.937 9
56.417 5
03.726 0
02.317 5
36.543 0

表 5 辅助回归的 R 2及 VIF值（二）
Table 5 The R2 and VIF of auxiliary regression model（II）

辅助回归模型

X1=f(X3, X4, Y1)
X3=f(X1, X4, Y1)
X4=f(X1, X3, Y1)
Y1=f(X1, X3, X4)

可决系数 R 2

0.817 326
0.484 960
0.512 492
0.823 447

VIF值

5.474 2
1.941 6
2.051 2
5.664 0
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要因素。

3）异方差性和序列相关性检验
在相同的显著性水平下，根据怀特检验，可得如

下不含交叉项的回归估计式

          3 120.05X3-165.20X 21-27.70Y1+0.01Y 1
2，

由于R2=0.286 933，n=15，故统计量nR2=4.303 992<
χ2

0.05(6)=12.59，因此认为模型的异方差性不明显。
在相同的显著性水平下，根据 LM检验，可得如

下回归估计式

由于R2=0.087 502，n=15，故nR2=1.312 527< 2
0.05(1)=

3.84，依次增大滞后期数，进行 LM检验，可得统计
量 nR2的值均小于卡方分布的临界值，因此认为模型

的序列相关性也不明显。

根据上述分析，回归方程（2）的参数估计值和
统计检验都是有效的。

4）单位根检验和协整检验
对回归方程（2）的各个解释变量和被解释变量

序列分别作ADF单位根检验，发现除 X3
外，其余序

列均为非平稳的。但通过对回归方程（2）拟合的残
差作曲线图（见图 1）及ADF检验，发现残差序列
在 5%, 10%的显著性水平下是平稳的（见表 6）。这
说明虽然多个序列是非平稳的，但由于短期的误差

调整机制，回归方程（2）所给出的房屋销售价格、
竣工造价、贷款利率和上期房价间的关系仍然是长

期、稳定的关系，即回归方程（2）是真实回归。

3 结论及建议

本文基于住房市场的供求关系，最终确定了影

响湖南省房屋实际销售价格的 3 个主要因素：房屋
实际竣工造价、中长期贷款利率、上期房价，建立

回归方程并得到了合理的结果。该回归结果说明，

在其他条件不变的情况下，当湖南省的房屋实际竣

工造价变动 1个单位，房屋实际销售价格将同向变
动 0.647 6个单位；当贷款利率期望变动1个单位，房
屋实际销售价格将反向变动 10.610 3个单位；而当上
期房价变动 1个单位，当期的房屋实际销售价格将同
向变动 0.672 8个单位。
根据回归结果，可得出如下结论及建议：

1）截距项代表了解释变量以外的因素对房屋销
售价格的合影响，由于所得的模型中截距项为 0，说
明解释变量以外的因素对房价的影响基本可以相互

抵消，即模型选择的解释变量很好地描述了房价的

决定和变动问题。

2）尽管从直观上看，人均可支配收入可以通过
影响住房需求而对房屋销售价格起作用，但在建模

的过程中剔除了该解释变量。这说明至少就湖南省

而言，绝大部分居民购买房屋与否并非由自身收入

高低来决定。在实际情况下，居民决定是否买房更

多的是考虑刚性需求和国家的相关政策及利率调整，

这时收入的高低对房屋价格的影响是不够显著的。

3）回归方程体现了上期房价对本期房价有正向
影响，因此若当期不积极加以控制，其作用力会随

时间推移不断叠加，对此后多期的房价产生深远影

响。由此体现了当前控制房价的紧迫性。

4）贷款利率的变动对房价的影响力度最为明
显。政府可以通过提高贷款利率的办法，来达到控

制房价的目的。但是有一种观点认为，提高贷款利率

在控制房价的同时，会影响居民住房的自住需求[7]。

无可否认，任何一项政策都具有两面性，提高贷款

利率也是如此。在目前这个投资者和消费者并存的

商品房市场，从短期来看，提高投资者购房成本的

同时，有自住需求的真正消费者也会承担部分压力
[8]。但从长远来看，当房价降到一定水平，投资者无

利可图并退出商品房市场后，将会带来房价的大幅

下跌，最终受益的还将是消费者。为了尽力降低短

期内消费者的购房压力，在提高贷款利率的同时还

需继续实行差别化利率水平来排挤投资者。

5）房屋实际竣工造价对实际房价的影响力度虽
不如贷款利率，但也传递了相当多的信息。从回归

方程来看，二者呈正相关。商品房实际竣工造价包

图 1 回归方程（2）的残差曲线图
Fig. 1 The curve of residual error of

the regression equation （2）
表 6 残差的ADF检验结果

Table 6 ADF test results of residual error

ADF Test Statistic

-2.529 622

Critical Value

1%
-2.757 0

5%
-1.967 7

10%
-1.628 5
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括主体造价、地价、配套设施建设费用和规划勘探

设计费用等，地价和主体造价是主要部分[9]。政府一

方面应加大土地投放以确保地价处于合理水平，另

一方面应打击开发商的囤地行为以保证批租土地切

实进入商品房市场，比如可以根据法律规定收回开

发商囤积 2年以上的土地。
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