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摘要：利用面板数据检验分析了国内整体以及北京、天津、上海、江苏省等８个省份的房价数据，计算出房价泡沫
指数；并对房价与收入、货币总量、房屋销售面积、居民租房支出的关系进行了分析。分析结果发现：我国房地产

业存在着很大的泡沫成分，特别这最近几年，房地产业中的炒作成分比例越来越大；货币总量对房地产业的发展

有很大的促进作用；房价越贵，房租就越贵，不过房租的波动幅度远远小于房价的波动幅度。
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　　房地产业是我国的支柱产业，是国家资金的重要来
源，能带动许多相关产业的发展，一直引领我国经济发展。

但是，由于房地产业自身独特的因素，高速发展的背后也

存在着许多问题。刚性需求、固定资产投资、土地的稀缺

性及不可再生性、市场不健全、扩张的货币政策、政府部门

不正之风等因素导致了目前我国房地产市场存在着许多

泡沫成分。房地产市场的虚假繁荣，会导致资源浪费，经

济虚高，社会不公平等问题，如果任其发展，一旦资金链断

裂，就会导致经济危机。国内有很多学者对我国房地产业

的泡沫问题进行了研究，不过大部分都是对我国房地产业

的泡沫问题进行理论分析，研究我国房地产业泡沫的形成

因素，对经济的危害，解决方法等；也有学者通过数理模型

对我国房地产业的泡沫问题进行了定性分析。

很多学者将房屋价格与人均收入的比（ＰＩＲ）作为衡量
国民购买房屋能力的一个指标，例如，Ｈｓｉｅｈ（１９９６）研究了
房价、购买能力、房屋使用年限、租房价格之间的联系，结

果发现台湾地区民众的房屋购买力从１９６０年到１９７５年稳
步上升，而从１９７５年以后开始下降。Ｋａｕ（２０００）研究了对
于台湾地区是否不同收入水平对应一个不同的均衡 ＰＩＲ，
结果发现，台湾的 ＰＩＲ高于其他国家，不同收入水平对应
不同的均衡ＰＩＲ，由于房价一直很高，所以低收入阶层对应
的ＰＩＲ越来越低。Ｔｓａｉ和 Ｐｅｎｇ（２０１１）用面板协整方法分
析了台湾地区１９８０到２００７年４个城市的数据，研究房屋
价格和收入是否存在长期关系，研究表明二者之间存在长

期稳定的联系，台湾地区的房屋购买力是强健稳定的。赵

昕东（２０１０）通过对１９９９—２００９年的居民消费价格指数、
国内生产总值、货币供给、住宅价格指数建立结构向量自

回归模型，得到我国房地产价格的供给冲击、需求冲击、货

币政策冲击。结果显示，正向房地产价格冲击能导致通货

膨胀率和生产总值能上升到一个新的水平，货币供给量下

降到较低水平，而正向的供给冲击、需求冲击、货币政策冲

击都会导致房地产价格的上升。唐志军（２０１０）等通过协
整和ＶＡＲ模型分析得到房地产价格的波动对社会消费品
总额的波动有负相关关系，房地产投资每增加１％，ＧＤＰ增
长率增加０．１８１％，房地产价格每上升１％，通货膨胀率上
升０．１１８％。

目前，国际上一般认为房屋价格一方面是由经济因素

决定的，如居民人均可支配收入、国内货币市场的信贷量、

经济整体形势等决定的，另一方面是由于市场预期决定

的。如Ｒｏｃｈｅ（２００１）对都柏林的房屋市场价格决定因素进
行了分析。Ｍｅｅｎ（２００２）对美国和英国的房地产市场进行
了研究，结果发现房屋价格在不同的时间段受到的影响因

素不同。Ｚｈｏｕ（２００６）对美国房地产市场进行了泡沫检验，
预期２００６年中期是美国地产业泡沫发展的一个转折点。
ＭｃＣａｒｔｙ（２００４）的研究发现收入的整张是平滑的，远远跟不
上房价上涨的速度。Ｍｉｋｈｅｄ和 Ｚｅｍｃｉｋ（２００９）认为检验房
价与收入的均衡关系不应该只在一个国家或地区，应该进

行面板数据检验。Ｃａｍｐｂｅｌｌ和Ｓｈｉｌｌｅｒ（１９８７）提出金融资产



价格（如房价）与现金流（如收入）之间应该具有同阶单整

关系，如果两个序列满足一阶差分平稳，那么两个序列一

定存在协整关系。

本文用Ｍｉｋｈｅｄ和 Ｚｅｍｃｉｋ（２００９）提出的方法，以我国
整体，及北京、天津、上海、江苏省、浙江省、广东省、福建省

和吉林省８个省份的数据，计算出了我国整体及８个省份
的房价泡沫指数，定量地分析了我国房地产业的泡沫大

小，并对房屋价格与国内货币供应量，居民人居住房性支

出之间的内部联系做出了研究。本文第二部分首先介绍

房价与经济指标之间的数理关系、面板数据的单位根检

验、协整检验，然后对文中所用数据进行简单的说明。第

三部分是实证分析和结果分析。最后第四部分总结全文。

一、模型和数据介绍

依据Ｍｕｅｌｌｂａｕｅｒ（２００８）对房价泡沫的定义：房价泡是
决定房屋价格的基本经济因素解释不了的部分。本文依

据Ｍｉｋｈｅｄ和Ｚｅｍｃｉｋ（２００９）的理论方法，检验我国房地产
市场中房屋价格是否与基本经济因素偏离，计算反映房地

产泡沫的泡沫指数，决定房屋价格的基本经济因素包括居

民收入和房屋出租价格。

房屋价格与居民收入比，从经济理论上讲，居民的收

入决定了房地产市场的有效需求，所以房屋价格与居民收

入之间存在着紧密的联系。它们之间的长期均衡关系可以

表示为：Ｐｅ／Ｙｅ＝ｋ，其中Ｐｅ表示房屋长期均衡价格，Ｙｅ表示
居民长期均衡收入。其中长期均衡比率ｋ容易受到很多短
期因素的影响，如房屋供给不足，国内资本市场对房地产

的炒作等。对于长期均衡等式有两个限制条件：Ｗ≥Ｄ，
Ｄ≥λＰ，其中 Ｗ表示购房者的资产净值，Ｄ表示居民在房
屋价值为Ｐ时的储蓄，λ为购买者为购买房子的最小储蓄
率。其中第二个限制条件还可以表示为：ρＹ≥（Ｐ－Ｄ）ｉｍ，Ｙ
为购房者收入，ρ为可用于住房消费的最大比率，ｉｍ为住房
贷款利率。Ｍｕｅｌｌｂａｕｅｒ（２００８）指出，衡量房地产业中的泡
沫最好的经济数据就是居民收入，收入的增长是线性的，

而房价的增长是跳跃性的，房价收入比ｋ大，房地产业的泡
沫成分只会降低居民的福利，减少市场需求。

除了房价收入比外，租金与房价比也能反映房地产市

场的泡沫大小，Ｃａｐｏｚｚａ（１９９６）指出，租金房价能反映房屋
在资本市场上的预期价值，即房屋的资产价值等于所有租

金的贴现值。租金与房价的数学关系可以表示为：Ｐｉ，ｔ＝
Ｅｔ［（Ｒｉ，ｔ＋１＋Ｐｉ，ｔ＋１）／（１＋ｒ）］，其中 Ｐｉ，ｔ为 ｔ时期的房屋价
格，Ｅ表示求期望，Ｒｉ，ｔ＋１表示ｔ＋１时的 租金。该式可以化

为：Ｐｉ，ｔ＝Ｅｔ［
Ｒｉ，ｔ＋１
１＋ｒ＋

Ｒｉ，ｔ＋２
（１＋ｒ）２

＋…＋
Ｒｉ，ｔ＋ｋ
（１＋ｒ）ｋ

＋
Ｐｉ，ｔ＋ｋ
（１＋ｒ）ｋ

］，无

泡沫条件为：ｌｉｍ
ｋ→∞
Ｅｔ［

Ｐｉ，ｔ＋１
（１＋ｒ）ｋ

］＝０，均衡条件表明租金房价

比是长期平稳的，可以通过检验租金房价比是否长期平稳

和检验租金序列和房价序列之间是否存在协整关系检验

房地产市场是否存在泡沫成分（Ｍｉｋｈｅｄ，２００９）。
资产价格（如房价）与经济状况（如收入、房租）之间一

定存在着紧密的联系，根据房价与收入（或房租）之间是否

偏离，偏离程度可以构造房地产泡沫指数（Ｍｉｋｈｅｄ和 Ｚｅｍ
ｃｉｋ，２００９）。如果房地产价格与收入（房租）都是平稳的，那
么不存在泡沫，即泡沫指数为０；如果房地产价格是平稳
的，而收入（房租）是非平稳的，那么该模型不适用于检验

房地产业的泡沫指数；如果房地产业是非平稳的，而收入

（房租）是平稳的，那么房地产业存在泡沫成分，泡沫指数

为１；如果房地产价格和收入（房租）都不平稳，那么对房价
收入比（房价租金比）作单位根检验，用 Ｐｖａｌｕｅ（概率）值
作为泡沫指数（Ｍｉｋｈｅｄ和Ｚｅｍｃｉｋ，２００９）。还可以用对房屋
价格与收入（租金）进行面板数据单位根检验，得到的

Ｐｖａｌｕｅ值也可以作为房地产的泡沫指数。
如果一个时间序列的均值，方差和自协方差都不取决

于时刻ｔ，则称该时间序列是协方差平稳序列，也称为平稳
序列。可以通过ＡＤＦ检验时间序列是否平稳，对非平稳时
间序列进行差分运算，得到平稳性的时间序列，称该序列

为单整序列，若序列最少需要通过 ｄ次差分才是平稳序
列，则称该时间序列为 ｄ阶单整序列，本文对面板数据进
行单位根检验采用 Ｌｅｖｉｎ（２００２）和 Ｉｍ（２００３）的方法，ＡＤＦ
检验方程为：ｙｉ，ｔ＝ρｉｙｉ，ｔ－１＋∑κｉ，ｊΔｙｉ，ｔ－ｊ＋ｘｉ，ｔγ＋ｖｉ，ｔ，其中ｙ
是房价，ｘ是收入（租金）。ρ为可变系数，若 ρ＞１接收原
假设，存在单位根，即是非平稳序列，若 ρ≤１，接受备选假
设，即序列是平稳的。本文数据选取的是１９９９—２００９年的
季度数据，房地产业的泡沫指数计算方法参考的是 Ｍｉｋｈｅｄ
和Ｚｅｍｃｉｋ在２００９提出的方法，本文以４个季度为一个时
间窗，分别对房价与收入，房价与房租作协整检验，选取面

板Ｖ统计量的概率值作为泡沫指数。

二、实证及结果分析

在本文中，房屋价格使用商品房销售价格，居民收入

使用城镇家庭平均每人可支配收入，房屋出租价格使用城

镇家庭平均每人全年住房消费性支出，货币信贷量用我国

资本市场上的准货币量，住房用户增长数量用房屋销售面

积代替。选取国内整体，以及北京、天津、上海、江苏省、浙

江省、广东省、福建省和吉林省１９９９—２００９年共９组数据，
房价与租金的走势图如图１～６所示，画图时使用的是年度
数据，进行面板数据检验时使用的是季度数据，为了计算

方便，所有数据进行了取自然对数处理。
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图１　北京等４省房价和收入走势

图２　浙江等４省房价和收入走势

图３　北京等４省房价和房租走势
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图４　浙江等４省房价和房租走势

图５　国内房价和收入走势

图６　国内房价和房租走势

　　由以上走势图可以发现，居民收入稳步上升，上升速
度稳定，基本上呈线性上升。房地产价格波动很剧烈，整

体上呈上升态势，而且越是经济发达的地方，波动的幅度

越剧烈。全国平均水平波动也比收入波动剧烈很多，说明

我国一线城市的房地产份额在我国房地产业中起主导作

用。房租价格波动幅度介于收入波动幅度与房价波动幅

度之间，房租随收入波动的部分是正常的波动，是生活水

平上升后物质生活水平的提高。房租随房价波动的部分

反映了房地产业中的资本炒作部分，大量金融资本炒作房

地产，使得房价泡沫剧增，在房租上也会有所体现。在一

线发达城市，房租的波动更接近于房价的波动；而在二线

城市，及全国平均水平显示，房租的波动状况近似于收入

的波动状况。总体而言，一线城市房地产业中的泡沫成分

已经主导了全国的房地产业形式，对当地的房租也产生了

影响，而全国整体房租还没有受大的影响。

分别对房价与收入，房价与房租作协整检验，得到房

价－收入泡沫指数和房价－房租泡沫指数如图７所示：

图７　房价－收入泡沫指数和房价－房租泡沫指数

　　由图７可以看出，房价－收入泡沫指数和房价 －房租
泡沫指数走势大体上是一致的，整体上处于波动上升态

势，特别是最近几年，两个指数都越来越高，这与我国近几

年房地产业越来越热相对应。在１９９９年时，我国房地产业
中商品房比例处于很小的地位，众所周知，我国自１９９９年
以后，就取消了住房分配制度，进入住房市场化。所以我

国地产业开始迅速发展，高速发展的同时难免会出现投机

炒作的行为，２００２年我国出台许多调控房地产的政策，房
地产业中的泡沫成分得到有效地释放。不过，随着我经济

的迅速发展，宽松的金融政策，导致国内国际投资资本大

量涌现房地产业，也有地方政府资金和部分国企参与到房

地产业的竞争当中，导致地王频频出现，加剧了房地产业

中的泡沫经济，处理不好，有可能导致整个产业的衰退。

房屋价格与房屋销售面积，房屋价格与货币总量的关

系如图８～图９所示。
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图８　北京等８省房屋价格与房屋销售面积

图９　国内房屋价格、房屋销售面积
与货币总量的关系

　　由上图可以看出全国整体情况是房屋价格、房屋销售
面积以及金融市场上货币供应量都稳步上升，说明我国房

地产业整体上是迅速发展的，其中泡沫成分很少；在各个

不同的地区，房价是持续上升的，而房屋销售面积波动很

大，但整体上呈上升趋势，说明房价的过度上升抑制了居

民的购买需求，不过房屋的刚性需求和稀缺性使得居民不

得不购买。因此，居民为了负担过度的房价（房价中的泡

沫成分），只能减少其他方面的消费。如果房地产业中的

泡沫成分继续膨胀，那么居民的福利会受到损害，低收入

阶层会无房可住，从而加剧社会不公，而且还会导致经济

非均衡发展，造成资源巨大浪费，如果处理不当，会导致金

融危机。

三、结论

通过定量分析我国房地产业中的泡沫成分，研究房屋

价格与信贷市场中的货币总量、房屋销售面积等经济指标

之间的联系，发现：国内一线城市的房地产份额在我国房

地产业中起主导作用；在一线城市，大量金融资本炒作房

地产，使得房价泡沫剧增；全国整体情况是房地产业的发

展与其他主要经济指标发展同步，泡沫成分很少。对于一

线城市，国家可以通过限制行业贷款总量，加大政府提供

廉租房力度，对房价实行限价管理，减少地方政府对卖地

收入的依赖等政策，使房地产业健康迅速发展。
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０５ 重　庆　与　世　界



