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摘　要：房地产业是我国经济发展的支柱产业，直接关系到人民生活水平的提高和生活质量的改
善，房地产市场的波动历来受到各方的广泛关注。选取１９９８年住房制度改革以来的相关数据，全
面考察我国房地产市场波动的驱动因素。实证结果表明：我国房地产市场的波动主要由宏观经济、

房地产供给、房地产需求以及房地产市场调控等方面因素驱动；由于我国社会经济形势的变化，房

地产市场波动的驱动因素在不同时期存在差异。
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一、引　言

房地产业是我国的支柱性产业，具有基础性以

及先导性，它的发展直接影响人民生活水平以及生

活质量问题。作为投资、消费、进出口３大经济增长
发动机的主要拉动因素，房地产业对经济增长起着

直接的推动作用；同时，房地产业属于国民经济体系

中的中间产业，具有带动上下游行业发展的关联作

用，是加快城市住宅建设、解决人民住房紧张等问题

的基本保障。另外，房地产相关税收充裕了国家财

政收入，使得国家能够更为充足地解决社会公共需

求、弥补市场失灵等社会问题。自１９９８年住房制度
改革以来，我国房地产市场发展迅速，直接带动着我

国宏观经济的快速增长，但是该行业的过快发展导

致了房地产投资过热、房价不合理上涨、房屋空置率

加大、市场供需不平衡、居民购房压力增大等问题的

出现。为此，中央以及地方政府出台了一系列房地

产市场调控政策，涉及信贷政策、货币政策、税收政

策、保障房政策等诸多方面，如 ２００５年的“国八
条”、２００６年的“国六条”、２００９年的“国四条”、２０１０
年的“新国十条”、２０１１年的“新国八条”、２０１５年的
“去库存”政策等。一系列调控政策的出台对房地

产市场的稳定发展起到积极效果，但是在各方因素

的综合作用下，也引发了房地产市场高速发展过程

中的剧烈波动。为了更加全面理解房地产市场的波

动，笔者从房地产市场整体波动和房地产价格波动

两方面入手，全面考察房地产市场波动中宏观经济、

房地产调控、房地产供给、房地产需求、其他市场影

响等驱动因素。具体而言，选取１９９９年１月至２０１６
年４月的相关数据，实证分析货币政策、财政政策、
通货膨胀、人口、收入、房地产投资、市政建设、房地

产调控、股票市场、外汇市场等因素对房地产市场整

体波动和价格波动的影响。

二、文献分析

房地产业是一国经济发展的支柱，房地产市场

的波动历来受到国内外学者的广泛关注。发达国家

房地产市场历史悠久，研究相对丰富，如Ａｂｒａｈａｎ等
发现实际建筑成本、居民可支配收入的增长率、就业

率和实际利率对房地产市场波动有显著影响
［１］；

Ｍａｌｐｅｚｚｉ研究发现房地产价格变化与快速的人口增
长和收入增长有显著关系，高抵押贷款利率对房地

产价格有抑制作用
［２］；Ｍｅｅｎ通过对英美住房价格的

分析发现，暂时性收入和持久性收入对房价的弹性

相对较大
［３］；Ｓｅｋｏ探究日本各地区住房价格与经济

基本面之间的关系，认为两者存在较为显著的相关

性
［４］；Ｏｒｔａｌｏ等发现英国房地产的交易量受金融自

由化以及人口结构变动的影响，认为房地产市场主
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要受房地产需求的影响
［５］；Ｃｏｃｃｏ通过研究发现房

地产市场风险会使投资者远离股市
［６］；Ｋｒａｉｎｅｒ从供

需角度研究房地产价格的影响因素，发现收入和财

富、投资回报率以及人口是影响房地产价格需求方

面的因素，建筑成本、融资成本以及房屋数量则从供

给角度影响房地产价格
［７］；Ｔｓａｔｓａｒｏｎｉｓ等认为经济

基本面因素，包括可支配收入、失业率、通货膨胀率

以及人口规模等在长期来看对房地产价格有着一定

影响
［８］；Ｈｗａｎｇ等基于美国的数据分析发现，收入、

建筑成本以及经济状况会对房地产价格产生影

响
［９］；Ｗｈｅａｔｏｎ等研究发现利率对房地产价格的影

响并不十分显著
［１０］；Ｍａｒｋｕｓ研究美国、日本、法国等

１０个ＯＥＣＤ国家的通货膨胀、利率对房地产价格的
影响，认为货币冲击和产出冲击都是影响房地产价

格的因素
［１１］；Ｅｌｏｄ基于多个国家的房价相关数据，

研究发现人口结构与房地产价格之间存在显著的相

关关系
［１２］。相对欧美发达国家的房地产市场而言，

我国房地产市场发展起步较晚，但作为新兴市场，我

国房地产市场的波动更为剧烈。沈悦等对１９９５—
２００２年我国１４个城市的房地产价格进行研究，发
现居民可支配收入、人口规模、失业率以及商品房空

置率会引起房地产价格波动
［１３］；周京奎以４个直辖

市为样本研究住房价格与货币政策、银行贷款之间

的关系，认为紧缩的货币政策会抑制房价上升
［１４］；

张涛等研究发现银行房贷与房地产市场之间存在较

为显著的正相关关系，住房按揭贷款利率的上升对

房地产价格有较为有效的抑制作用
［１５］；梁云芳等认

为中国房地产市场波动部分受地区因素影响，相对

于信贷规模的调整来说，利率调控对房地产市场的

影响较小
［１６］；王来福等发现货币供应量和利率变动

会引起楼市价格波动
［１７］；姜彩楼等发现房地产投资

力度以及宏观经济发展水平对上海市房地产价格波

动有重大影响，而人均可支配收入以及空置面积等

影响房地产供需关系的变量对房地产价格的影响相

对较小
［１８］；崔光灿对中国１９９５—２００６年３１个省市

的数据分析发现，利率和通货膨胀对房地产市场波

动存在显著影响，就中长期来看，房地产价格受房地

产供给、收入等基础宏观经济因素影响
［１９］；余华义

从经济基本层面的角度出发，发现我国房地产价格

的波动与经济基本层面发生脱离，政府当局的政策

以及市场投机因素在房地产市场发生作用
［２０］；况伟

大根据中国３５个大中城市的数据，研究发现当期利
率不显著影响房价

［２１］，相对于预期和投机来说，经

济基本面的影响更大，利率对房价的影响最为显

著
［２２］；孟庆斌等发现利率、通货膨胀率、汇率、土地

价格和经济增长率会引起房地产价格变动
［２３］；李爱

华等实证研究发现股票市场的波动是房地产市场波

动的格兰杰原因
［２４］；徐淑一等对市场利率和央行３

大政策工具之间的相关性进行研究，发现房地产价

格受央行的货币政策影响
［２５］。

三、理论分析与模型构建

１．理论分析
影响房地产市场波动的因素众多，全面考察这些

驱动因素有助于更好地理解我国房地产市场的波动。

从经济学角度看，房地产作为一种商品，其价格主要

受供需关系的影响，同时宏观经济、政策调控等也会

对房地产市场产生影响，从而引起房地产市场波动。

综合现有研究以及我国国情，认为我国房地产市场波

动主要受宏观经济政策、房地产供给、房地产需求、房

地产调控以及其他市场影响等５方面因素的驱动。
①宏观经济因素主要包括货币政策、财政政策

和通货膨胀。货币政策因素包括货币供给和利率调

整。货币数量论认为货币供给的变化会引起商品价

格的变化，房地产作为一种商品，其价格同样会受到

货币供给变化的影响；同时，货币供给会影响信贷规

模，进而对房地产市场产生影响。利率变化对房地

产市场的影响主要体现两个方面：一是房地产开发

资金主要来源于银行贷款，利率变化直接影响房地

产开发成本及利润；二是利率变化影响购房者住房

抵押贷款的成本，进而对购房需求以及房地产市场

产生影响。财政政策指的是和房地产相关的税收政

策，包括营业税、土地增值税、所得税、契税等多个税

种。房地产税收是国家财政收入的主要来源，无论

其征收对象是消费者还是开发商，房地产税收规模

的变化都会导致房地产市场的波动。由于房地产具

有保值增值功能，当通货膨胀发生时，为了减少通货

膨胀造成的损失，大量资金会投向房地产市场，从而

导致房地产市场的波动。

②房地产供给因素主要包括房地产投资规模和
市政建设支出。房地产投资规模大小直接影响房地

产的供给情况，从而引起房地产市场的波动；市政建

设是指房地产所处周围环境设施的建设，市政建设

能改善房地产硬件设施和软件环境、提升房地产内

在价值，进而影响房地产价格。

③房地产需求因素主要包括人口规模和收入水
平。作为房地产的需求主体，人口对房地产市场存

在显著影响，快速的人口增长必然激发房地产的有

效需求，从而导致房地产市场发生波动；收入水平与

消费者的支付能力相关联，收入水平高意味生活水

平高、支付能力强，对住房的需求也会增大，进而影

响房地产市场。
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④房地产调控因素指的是和房地产市场相关的
政策调控。政策调控对房地产市场有着导向性作

用，无论是刺激政策还是抑制政策，都会对房地产市

场造成直接影响。

⑤其他市场影响因素包括汇率市场和股票市
场。汇率变化会带来国际资本的跨境流动，人民币

升值则意味着大量国际资本进入中国投资房地产市

场，从而引发房地产市场波动；股票市场投资和房地

产市场投资存在一定替代效应，人们会将有限的资

金在股票市场和房地产市场进行合理配置，因此，股

票市场波动也会造成房地产市场波动。

２．变量选择与模型构建
基于以上理论分析，笔者首先为房地产市场波

动及其驱动因素选取合理的代理变量；其次构建回

归模型，实证分析各类因素对房地产市场波动的具

体影响。考虑到数据的可获得性和有效性，进行以

下变量选择：①房地产市场整体情况（Ｉｎｄｅｘ）。选择
国房景气指数作为房地产市场整体情况的代理变

量，国房景气指数是国家统计局针对房地产业发展

变化趋势和变化程度而研制的综合量化指数。国房

景气指数以１００为界，高于１００表示景气，低于１００
表示不景气。②房地产价格（Ｐｒｉｃｅ）。由于各机构
公布的房地产价格指数的统计口径和对象不统一，

笔者将全国商品房销售额与全国商品房销售面积的

比值作为房地产价格的代理变量。③货币供给
（Ｍ２）。选择 Ｍ２作为货币供给的代理变量，Ｍ２包
括流通中的现金、活期存款、居民储蓄存款以及定期

存款，不仅反映居民的现时购买力，也反映潜在购买

力。货币供应量增加通常会带动商品价格上升，预

期与房地产市场波动呈正相关。④利率调整
（ＬｏａｎＲａｔｅ）。考虑到房地产建设周期以及住房抵押
贷款周期较长，选取５年以上贷款利率作为参照利
率。由于利率调整频率较低且调整幅度较小，研究

过程中对ＬｏａｎＲａｔｅ做如下赋值：如果当期利率较上
期利率上升，则 ＬｏａｎＲａｔｅ＝１；如果没有变化，则
ＬｏａｎＲａｔｅ＝０；如果利率下降，则ＬｏａｎＲａｔｅ＝－１。利率
上升会增加房地产企业开发成本，但会降低居民的

购房意愿，因此利率调整与房地产市场波动的预期

关系并不明确。⑤通货膨胀（ＣＰＩ）。将消费者价格

指数（ＣＰＩ）作为通货膨胀的代理变量，预期通货膨
胀与房地产市场波动呈正相关。⑥房地产税收
（Ｔａｘ）。选择房地产契税作为房地产税收的代理变
量。房地产契税是以所有权发生转移的不动产为征

税对象，并向产权承受人征收的财产税，其既会增加

房地产企业的负担，也会增加购房者负担，因此房地

产税收与房地产市场波动的预期关系并不明确。

⑦房地产投资规模（Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）。选取房地产开发投
资中的住宅投资规模作为房地产投资规模的代理变

量。房地产投资规模增加会带动房地产市场的繁荣，

但会增加房地产供给，因此房地产投资规模预期与房

地产市场整体波动呈正相关、与房地产价格波动呈负

相关。⑧市政建设（ＰｕｂｌｉｃＵｔｉｌｉｔｙ）。将城乡社区事务
支出作为市政建设的代理变量，城乡社区事务支出包

括城乡社区规划与管理、城乡社区公共设施、城乡社

区环境卫生、建设市场管理与监督、城镇公用事业等

方面支出，在一定程度上反映市政公共设施建设支

出。市政建设能提升房地产的内在价值，预期与房地

产市场波动呈正相关。⑨人口规模（Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ）。由
于我国房地产需求主要集中在城镇居民，选择城镇就

业人口规模作为人口规模的代理变量，城镇人口规模

扩大会增加房地产需求，预期与房地产市场波动正相

关。瑏瑠收入水平（Ｉｎｃｏｍｅ）。将城镇居民可支配收入
作为收入的代理变量，收入水平上升会增加房地产需

求，预期与房地产市场波动正相关。瑏瑡房地产市场调
控政策（ＲｅｇＰｏｌｉｃｙ）。对 ＲｅｇＰｏｌｉｃｙ做如下赋值：如果
当期出台促进房地产市场相关政策，则ＲｅｇＰｏｌｉｃｙ＝１；
如果出台抑制房地产市场相关政策，则 ＲｅｇＰｏｌｉｃｙ＝
－１；如果没有相关政策出台，则ＲｅｇＰｏｌｉｃｙ＝０。房地
产市场调控政策预期与房地产市场波动正相关。

瑏瑢汇率市场（Ｅｘｃｈａｎｇｅ）。选取美元兑人民币汇率作
为汇率的代理变量。人民币升值会导致国际资本进

入房地产市场，因此人民币汇率预期与房地产市场波

动呈负相关。瑏瑣股票市场（Ｓｔｏｃｋ）。选取上证Ａ股综
合指数作为股票市场的代理变量。股票市场与房地

产市场存在一定程度的替代效应，因此股票市场波动

与房地产市场波动预期呈负相关。

根据上述变量，同时考虑序列平稳性及影响滞

后性，构建如下的多元线性回归模型：

　　　ｌｎＹｔ＝α０＋∑
Ｐ１

ｉ＝１
αｉｌｎＹｔ－ｉ＋∑

Ｐ２

ｉ＝０
β２ｉｌｎＭ２ｔ－ｉ＋∑

Ｐ３

ｉ＝０
β３ｉＬｏａｎＲａｔｅｔ－ｉ＋∑

Ｐ４

ｉ＝０
β４ｉｌｎＣＰＩｔ－ｉ

＋∑
Ｐ５

ｉ＝０
β５ｉｌｎＴａｘｔ－ｉ＋∑

Ｐ６

ｉ＝０
β６ｉｌｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔ－ｉ＋∑

Ｐ７

ｉ＝０
β７ｉｌｎＰｕｂｌｉｃＵｔｉｌｉｔｙｔ－ｉ＋∑

Ｐ８

ｉ＝０
β８ｉｌｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎｔ－ｉ （１）

＋∑
Ｐ９

ｉ＝０
β９ｉｌｎＩｎｃｏｍｅｔ－ｉ＋∑

Ｐ１０

ｉ＝０
β１０ｉｌｎＥｘｃｈａｎｇｅｔ－ｉ＋∑

Ｐ１１

ｉ＝０
β１１ｉｌｎＳｔｏｃｋｔ－ｉ＋∑

Ｐ１２

ｉ＝０
β１２ｉＲｅｇＰｏｌｉｃｙｔ－ｉ＋εｔ
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式中被解释变量Ｙｔ是Ｉｎｄｅｘｔ或Ｐｒｉｃｅｔ；Ｐ１，…，Ｐ１２为
各解释变量的滞后阶数；εｔ为随机扰动项；βｊｉ是待
估系数，其取值正负与大小反映各因素对房地产市

场波动影响的方向与程度。

四、实证研究

１．数据来源与说明
实证研究采取月度数据，样本期为 １９９９年 １

月至２０１６年４月。１９９８年我国实施了住房制度
重大改革，福利分房制度结束、住宅商品化开始全

面推进，因此，样本起点设为１９９９年１月，２０１６年
４月则是实证研究时间。货币供给量 Ｍ２、城镇居
民可支配收入、房地产投资规模、城乡社区事务、

美元兑人民币汇率、消费者价格指数 ＣＰＩ、契税、上
证 Ａ股指数、国房景气指数、商品房销售面积以及
商品房销售额来源于中经网数据统计库；房地产

　　　　　　　　

投资规模来源于同花顺金融数据终端；城镇就业

人口规模①来源于中经网数据统计库以及《２０１５
年中国统计年鉴》；５年以上贷款利率来源于中
国人民银行；房地产调控相关政策来源于新闻

报道。

表１给出变量的描述性统计。样本共包含２０８
组观测值。房地产平均价格波动远大于国房景气指

数，说明房地产价格波动要比房地产市场整体波动

更为剧烈；随着我国经济的快速发展，我国城镇居民

人口规模和收入呈现较大差异；随着房地产市场的

发展，房地产投资规模、市政公用设施建设以及房地

产税收等也呈现较大差异。

图１显示住宅平均价格和国房景气指数的变化
趋势。自房改以来，房地产价格随着时间推移呈现

上升趋势，而国房景气指数则呈现出较大波动，两者

的波动特征并不一致。

表１　变量的描述性统计及变量间的预期关系

变　量 最小值 最大值 均值 标准差 Ｐｒｉｃｅ Ｉｎｄｅｘ

Ｐｒｉｃｅ／（元／ｍ２） １８８４．７９ ７６７９．５１ ４１４８．９５ １７０９．１２

Ｉｎｄｅｘ ９２．４３ １０９．１４ １０１．３３ ４．２７

Ｍ２／１０４亿元 １０．５５ １４．４６ ２３．２６ １９．３６ ＋ ＋

ＬｏａｎＲａｔｅ －１．００ １．００ ０．１３ ０．８８ ＋／－ ＋／－

ＣＰＩ ９７．８０ １０８．５０ １０１．９５ ２．２０ ＋ ＋

Ｔａｘ／亿元 ５．１６ ４６７．６２ １３８．６５ １１８．２４ ＋／－ ＋／－

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ／亿元 ９９．６８ ７８６１．１２ ２３２８．５１ ２０４４．８１ － ＋

ＰｕｂｌｉｃＵｔｉｌｉｔｙ／亿元 ３５．３２ ２５５４４．４０ ９１７．４２ ２８７５．１５ ＋ ＋

Ｉｎｃｏｍｅ／元 ５０８．６９ ８６１１．１６ １６８５．７６ １１９７．８４ ＋ ＋

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ／万人 １２４３３．００ ７７１１６．００ ４３２６４．９０ １０３７６．１４ ＋ ＋

Ｅｘｃｈａｎｇｅ／元 ６．１０ ８．２８ ７．３６ ０．８８ － －

Ｓｔｏｃｋ １１１３．２９ ６２５１．５０ ２３７４．５５ ９６３．４２ － －

ＲｅｇＰｏｌｉｃｙ －１．００ １．００ －０．５４ ０．６９ ＋ ＋

图１　房地产价格和国房景气指数走势图

　　

·２２·
①由于数据频率为季度，运用多重插补进行频率转换。



　　由于研究数据均为时间序列数据，对变量进行
ＡＤＦ检验，结果表明各序列不存在单位根。
２．实证结果及分析
根据式（１）模型及样本数据，为避免多重共线

性，运用逐步回归法并综合考虑模型拟合优度、ＡＩＣ
以及系数显著性，对变量进行全面筛选。表２给出
了在１０％水平下显著的回归系数估计结果。

表２　房地产市场波动驱动因素的
估计结果（１９９９—２０１６年）

变量
Ｐｒｉｃｅ Ｉｎｄｅｘ

系数 标准差 系数 标准差

Ｙｔ－１ ０．８６６９ ０．０４１７ ０．９６４９ ０．０３３６

ｌｎＭ２ｔ ０．０９４９ ０．０２６５ ０．０１３６ ０．００５６

ＬｏａｎＲａｔｅｔ－２ －０．００２５ ０．００１３ －０．０００４ ０．０００２

ｌｎＣＰＩｔ ０．１２８１ ０．０６５２ －０．０３６６ ０．０４０５

ｌｎＴａｘｔ －０．００４８ ０．００２１ －０．００５６ ０．００４７

ｌｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔ－２ －０．０６３９ ０．００８４ ０．００１２ ０．０００６

ｌｎＰｕｂｌｉｃＵｔｉｌｉｔｙｔ－３ ０．００５２ ０．００２３ ０．００２１ ０．００１１

ｌｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎｔ ０．０６２８ ０．００７４ ０．００２４ ０．０００１

ｌｎＩｎｃｏｍｅｔ－１ ０．０１２６ ０．００４７ ０．０００８ ０．０００４

ｌｎＥｘｃｈａｎｇｅｔ －０．２０６５ ０．０６３８ －０．０７８９ ０．０２１７

ＲｅｇＰｏｌｉｃｙｔ－３ ０．００８５ ０．００３１ ０．００２３ ０．００１１

Ｎ ２０８ ２０８

Ｒ２ ０．９８ ０．９６

Ｆｓｔａｔ ４１２．３７ ６０５．３７

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％水平下显著。

由表２可知，货币供给对房地产价格有显著的
正向作用，说明货币供给的增加提高了房地产商品

的价格，同时，货币供给的增加扩大了信贷规模，进

而带动房地产价格提升；利率变化与房地产价格显

著负相关且存在一定滞后效应，这说明利率更多地

从需求角度影响房地产价格，利率降低会刺激消费

者的购房需求，从而引发房地产价格上升；通货膨胀

对房地产价格有显著正向作用，说明当通货膨胀率

较高时，资金会流向房地产市场，导致房地产价格上

升；房地产税收前的系数显著为负，这是由于购房契

税的增加会提高购房成本，从而导致房地产价格的

下降；房地产投资规模与房地产价格显著负相关且

存在一定的滞后效应，这是因为房地产投资规模扩

大会导致房地产供给过度增加，造成供过于求的局

面，从而降低房地产价格；市政建设支出对房地产价

格有显著正向作用，这说明市政建设能提升房地产

内在价值、带动房地产价格上升，但这种影响具有滞

后性；城镇人口规模和可支配收入都对房地产价格

有显著的正向作用，不论是人口还是可支配收入的

增加，都会增加对房地产的有效需求，进而导致房地

产价格上涨；房地产市场调控政策对房地产价格有

显著正向作用，宽松的调控政策促进房地产市场繁

荣、提高房地产价格，而紧缩的调控政策会抑制房地

产市场扩张、降低房地产价格，房地产市场调控政策

的成效需要经过一段时间才能得到体现；人民币汇

率对房地产价格有显著的负向作用，这说明人民币

升值会导致国际资本流入我国房地产市场，从而导

致房地产价格上涨。

针对国房景气指数的回归结果与房地产价格回

归结果类似，但是房地产投资规模对国房景气指数

的影响显著为正，这是因为国房景气指数中包括房

地产开发投资指数，房地产投资规模扩大会导致国

房景气指数提高；另外，通货膨胀对国房景气指数的

影响并不显著，这是因为国房景气指数中包括了价

格指数。

３．两阶段模型分析
在上述研究过程中，对１９９９—２０１６年房地产市

场波动的驱动因素进行了考察，但是随着我国经济

社会以及房地产市场发展形势的变化，各因素对房

地产市场波动的影响可能存在差异。第一，从社会

发展方面看，由于计划生育的实施，中国劳动年龄人

口占总人口的比重在２０１０年达到峰值，然后逐年下
降；同时，流动人口增速也达到峰值，随后放缓。由

此可见，２０１０年后，中国人口老龄化趋势加快，而且
人口流动速度也大幅降低，这显然会对房地产市场

造成不同的影响。第二，从经济发展方面看，受到

２００８年全球金融危机的影响，我国在２００８年底实
施了４万亿经济刺激计划，由此造成２００９年以后货
币供给规模迅速增长；与此同时，我国在 １９９９—
２０１０年总体上执行稳健的货币政策，而２０１０年后
货币政策总体上趋于适度宽松，经济发展形势的阶

段性变化无疑会使房地产市场波动的影响因素产生

差异。第三，从房地产市场发展方面看，房地产开发

投资从１９９９年开始逐年增加，并在２０１０年达到高
点，随后开始回落。综合以上的分析，笔者认为房地

产市场波动的驱动因素在２０１０年前后可能会存在
差异，因此将样本期分为两个阶段：１９９９—２０１０年
和２０１１—２０１６年，并对两阶段分别进行模型估计。
为考察驱动因素在２０１０年前后的差异，首先运用
Ｃｈｏｗ检验判断整体回归结果在２０１０年前后是否存
在显著差异；其次运用 ｔ检验判断各因素的影响在
２０１０年前后是否存在显著差异；最后分析房地产市
场波动的主要驱动因素在２０１０年前后是否存在不
一致。

表３报告了２０１０年前后房地产价格波动驱动
因素的估计结果以及结果的差异。Ｃｈｏｗ检验表明
整体回归结果在２０１０年前后存在显著差异，货币供

·３２·



给、市政建设、人口、收入和汇率对房地产价格波动

的影响在２０１０前后存在显著差异。比较２０１０年前
后的结果可以发现，货币供给对房地产价格波动的

影响明显增强，这是由于经济刺激计划的逐渐实施

以及货币政策逐渐转向适度宽松而导致的；市政建

设支出和人口规模对房地产价格波动的影响明显减

弱，其原因在于人口增长停滞、老龄化趋势加快以及

人口流动增速放缓导致的城镇化趋势放缓；收入对

房地产价格波动的影响明显增强，说明随着收入水

平的不断提高，居民对房地产的需求不断扩大，进而

对房地产价格的上升产生了更为显著的影响；汇率

波动对房地产价格波动的影响减弱，这是因为人民

币自２００５年汇率改革后经历了快速贬值，但在
２０１０年后汇率趋于稳定。

表４报告了２０１０年前后房地产市场整体波动
驱动因素的估计结果以及结果的差异，其结果与房

地产价格波动的结果类似，整体回归结果在２０１０前
后存在显著差异。货币供给、利率变化、市政建设、

人口、收入对房地产市场整体波动的影响在２０１０前
后存在显著差异；和房地产价格波动的结果不同的

是，在２０１０年后，利率变化对房地产市场整体波动
的影响显著增强，说明房地产投资在２０１０年达到高
点后，房地产市场整体受到货币政策的影响更加

显著。

表３　房地产价格（Ｐｒｉｃｅ）波动驱动因素的估计结果（１９９９—２０１０年、２０１１—２０１６年）

变　量
１９９９—２０１０年 ２０１１—２０１６年 ２０１０年前后

系数 标准差 系数 标准差 差异 ｔ值

Ｙｔ－１ 　０．７５８０ ０．０４９３ 　０．５５７０ ０．０９６１ －０．２０１ －１．８６
ｌｎＭ２ｔ ０．０８５０ ０．０４６２ ０．１６５２ ０．０１９０ ０．０８１ １．６６

ＬｏａｎＲａｔｅｔ－２ －０．００２３ ０．００１３ －０．００５６ ０．００２６ －０．００３３ －１．１４
ｌｎＣＰＩｔ ０．１４８２ ０．０２５４ ０．３８４９ ０．１４４９ ０．２３７ １．６１
ｌｎＴａｘｔ －０．０１７５ ０．００９１ －０．０１４０ ０．００３２ ０．００３５ ０．３６

ｌｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔ－２ －０．０９１３ ０．００３１ －０．０８３９ ０．０２１８ ０．００７４ ０．３４
ｌｎＰｕｂｌｉｃＵｔｉｌｉｔｙｔ－３ ０．００３８ ０．００１７ ０．０００３ ０．０００２ －０．００３５ －２．０４
ｌｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎｔ ０．０９１０ ０．０１３６ ０．０６２２ ０．０１０９ －０．０２９ －１．６５
ｌｎＩｎｃｏｍｅｔ－１ ０．００８８ ０．００４５ ０．０３１１ ０．００５３ ０．０２２ ３．２１
ｌｎＥｘｃｈａｎｇｅｔ －０．５３１９ ０．１２０７ －０．１９５１ ０．１０６６ ０．３３７ ２．０９
ＲｅｇＰｏｌｉｃｙｔ－３ ０．０２３９ ０．０１００ ０．０２５８ ０．０２４５ ０．００１９ ０．０７
Ｙｔ－１ ０．０１４３ ０．００４９ ０．０１６７ ０．００８５ ０．００２４ ０．２４

Ｎ １４４ ６４ Ｃｈｏｗ检验

Ｒ２ ０．９７ ０．９３ ２．９７

Ｆ－ｓｔａｔ ２６３．５２ １６７．４５

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％水平下显著。

表４　房地产市场整体（Ｉｎｄｅｘ）波动驱动因素的估计结果（１９９９—２０１０年、２０１１—２０１６年）

变　量
１９９９—２０１０年 ２０１１—２０１６年 ２０１０年前后

系数 标准差 系数 标准差 差异 ｔ值

Ｙｔ－１ ０．９７６４ ０．０４０３ ０．８２０３ ０．０７６０ －０．１５６１ －１．８１
ｌｎＭ２ｔ ０．００５３ ０．００１６ ０．０１７８ ０．００５８ ０．０１２５ ２．０８

ＬｏａｎＲａｔｅｔ－２ －０．０００２ ０．０００１ －０．００４３ ０．００２０ －０．００４１ －２．０５
ｌｎＣＰＩｔ ０．１１０４ ０．０３９６ ０．１８７９ ０．０９０１ ０．０７７５ ０．７９
ｌｎＴａｘｔ －０．００４４ ０．００２９ －０．００６４ ０．００４７ －０．００２ －０．３６

ｌｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｔ－２ ０．００２６ ０．００１２ ０．００５４ ０．００２８ ０．００２８ ０．９２
ｌｎＰｕｂｌｉｃＵｔｉｌｉｔｙｔ－３ ０．００４１ ０．００２０ ０．０００５ ０．０００２ －０．００３６ －１．７９
ｌｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎｔ ０．００８０ ０．００３８ ０．０００６ ０．０００２ －０．００７４ －１．９４
ｌｎＩｎｃｏｍｅｔ－１ ０．０００３ ０．００１４ ０．０２５９ ０．０１０６ ０．０２５６ ２．３９
ｌｎＥｘｃｈａｎｇｅｔ －０．１５６８ ０．０４０２ －０．０８９０ ０．０４７６ ０．０６７８ －１．０９
ＲｅｇＰｏｌｉｃｙｔ－３ ０．０１３８ ０．００３０ －０．００２５ ０．００９４ －０．０１６３ －１．６５
Ｙｔ－１ ０．００４４ ０．００１５ ０．００７１ ０．００３５ ０．００２７ ０．７１

Ｎ １４４ ６４ Ｃｈｏｗ检验

Ｒ２ ０．９４ ０．９４ ２．８２

Ｆ－ｓｔａｔ ３９５．５０ ２４５．２１

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％水平下显著。
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五、结　语

自１９９８年住房制度改革以来，我国房地产市场
经历了快速发展，房地产业成为我国经济发展的支

柱产业。但是，作为一个新兴市场，我国房地产市场

在发展过程中不可避免地出现了较大波动。笔者选

取１９９９—２０１６年数据，从宏观经济、房地产供给、房
地产需求、房地产调控政策以及其他市场影响等５
个方面，对房地产市场波动的驱动因素进行了实证

研究。结果表明，货币供给量、利率变化、房地产税

收、通货膨胀、城镇化人口、城镇居民可支配收入、房

地产投资规模、市政公用设施建设、房地产市场调控

政策、汇率等对房地产市场波动具有显著的影响。进

一步地，由于社会经济以及房地产市场发展形势的变

化，房地产市场波动的驱动因素在２０１０年前后存在
阶段性差异，其中货币政策、人口、收入、市政建设、汇

率等因素对房地产市场波动的影响存在显著差异。

此次研究结论对于控制我国房地产市场不合理

波动、促进房地产市场健康稳定发展具有一定的启

示作用：首先，在货币政策和财政政策的基础上，监

管部门应更为合理审慎地搭配运用房地产市场调控

政策，抑制房地产市场的过度投机行为，进一步提升

房地产市场监管与调控的效率；其次，在人口老龄化

趋势加快的背景下，应致力于推进城镇化进程与市

政建设，提高房地产市场的有效需求，维护房地产市

场的稳定繁荣及其对经济发展的推动作用；再次，收

入提高能提升居民的购买能力和意愿，但也会增加

投机需求，因此，应该重视房地产需求结构调整，增

加经济适用房的供应，有效控制投机需求；最后，在

主动进行房地产市场调控和监管外，政府应更为重

视国内外经济社会发展形势的客观变化，合理应对

并弱化其对房地产市场波动产生的影响。
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