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摘　要：基于一个反映房价与地价微观形成机理的多变量计量经济模型，对我国房价与地价的关系进
行理论与实证分析。研究发现：我国房价与地价、竣工房屋造价和销竣比存在长期均衡关系；房价、地价具

有较强的粘性；地价虽然从长期看是房价的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，但从方差分解看，房价对地价的影响远远超过地
价对房价的影响；相对于地价的影响而言，“房价惯性”及供求失衡是房价上涨的关键因素；房价和地价受到

冲击后，响应值一般在６～７个季度后达到最大并高位趋稳。因此，改善房地产调控效果的关键在于：一是抑
制“房价惯性”；二是出台调控政策需有充分的提前期，同时调控政策执行期要足够长；三是调控政策力度要

能够实现房地产供求两方面的反向平衡。
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一、引言

近１０多年来，我国房价一路攀升；与此同时，地
价也呈现出与房价趋于同步上扬的趋势。为此，引

发了社会各界针对“高房价”与“高地价”孰因孰果

的争论：作为房价主要组成部分的地价，在房价高

速上涨过程中会产生什么影响？地价是否是推动

房价上涨的根本因素？如果不是，究竟是什么因素

推动着房价上涨？另外，地价不断上涨、“地王”不

断涌现是否又是房价拉动的结果？目前，我国房地

产调控又到了关键时刻，如何避免引发新一轮房价

快速上涨无疑是事关全局的重要问题。为此，本文

基于萨洛普的圆形城市模型分析了房价、地价的形

成机理，并基于此实证分析了我国房价与地价的相

互关系。

从学术界看，国内关于地价与房价关系的研究

成果也不断涌现。孔煜（２０１０）和娄文龙等（２０１２）

对国内地价与房价的理论关系和经验研究作了详

细的综述。张文新等（２００４）和宋勃等（２００７ａ）分别

对国外房价与地价的关系进行了比较分析。为避

免重复工作，本文略去对文献的整体回顾，而只重

点对某些与本文直接相关的文献进行必要评述，从

而指出现有研究的某些不足之处以便改进。

对房价和地价关系的研究归纳起来可以分为

理论分析和经验研究两方面。当前的经验研究，根

据所采用的主要变量数，又可分为双变量和多变量

模型。采用双变量模型来研究房价和地价关系的

文献，由于仅仅考虑房价和地价两个变量，很可能
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导致虚假的因果性推断。根据格兰杰因果性的定

义，在可获得的信息集Ｊｎ内Ｙ的信息可以改善对 Ｘ
的预测，则相对于信息集 Ｊｎ，Ｙ构成 Ｘ的有初步证
据的因果性（ｐｒｉｍａｆａｃｉｅｃａｕｓａｌｉｔｙ）。格兰杰指出，信
息集中遗漏重要解释变量很可能导致虚假的因果

性推断，如果适当地拓展信息集合，把重要的变量

引入信息集，原来的虚假因果性可能消失。因此，

在现有可获得的有限信息集中做出因果性的推断

必须要谨慎对待（曹永福，２００６）。
很多研究采用了多个变量建立理论和经验模

型。况伟大（２００５）通过构建一个结合住房市场与
土地市场的空间竞争模型，分析房价与地价的决定

机制，给出房价与地价之间的关系，并对上述理论

模型进行了经验检验。宋勃等（２００７ｂ）在考虑通货
膨胀的条件下，对我国房价和地价关系进行Ｇｒａｎｇｅｒ
长短期因果检验。严金海（２００６）、况伟大等（２０１２）
和王岳龙（２０１２）分别就土地出让方式转变及招拍
挂制度对房价和地价的影响进行了研究。周京奎

（２００６）首先就地价指数与房价指数两变量之间的
相互关系进行了分析，接着增加房地产投资额、城

镇居民可支配收入、土地购置面积变量，用多变量

ＶＡＲ模型探讨房价变化的动态传导机制。温海珍
等（２０１０）收集我国 ２１个城市 ２０００—２００５年的面
板数据，以地价与房价为内生变量，选取５个地价
影响因素和７个房价影响因素为外生变量，采用联
立方程模型对房价与地价的关系进行实证研究。

徐美茹（２０１１）、余华义等（２００９）和时鹏等（２０１２）则
分别考虑了货币供应增速、货币供应量及利率对房

价和地价的影响。况伟大（２０１２）进一步研究了房
产税对对房价与地价的关系的影响。

当前对房价与地价关系的理论解释，主要有几

个角度：成本构成、市场供求、市场结构及空间经济

学（孔煜，２０１０）。单纯从成本构成来分析地价与房
价的关系，无疑忽略掉了市场供求、市场结构及房

地产市场空间竞争等主要影响因素。从市场供求、

市场结构角度分析，同样忽略了空间竞争因素。况

伟大（２００５）虽然从空间经济学的视角进行了分析，
但在经验检验时却把理论模型中的很多解释变量

忽略掉了，只采用了包含房价和地价的双变量模型。

我国的商品房市场是一个存在巨大差异化的

市场，招拍挂的土地出让制度对土地价格形成具有

重要影响。因此，本文也从空间经济学的视角，并

把商品房市场和土地市场结合起来，从理论上分析

房价和地价的均衡特性，然后基于房价和地价的形

成机理，实证分析我国房价与地价的相互关系。与

已有研究不同的是，本文采用产业组织理论中的萨

洛普圆形城市模型分析差异化极大的商品房价格

形成机制，并利用剩余法得到招拍挂制度下的土地

价格形成；在实证分析时，以房价和地价形成的理

论模型作指导，同时考虑竣工房屋造价、供求关系

（竣售比）等对房价与地价关系的相互影响，构造了

具有协整关系的多变量向量误差修正模型（ＶＥＣ），
并以此为基础进行了 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验、脉冲响应
和方差分解分析。这样，不仅从理论上，而且从实

证角度都有利于同时考虑成本构成、供求关系、空

间竞争因素及土地出让制度等对房价与地价关系

的影响，尽量避免因遗漏重要解释变量而导致虚假

的因果性推断。同时，还利于分析房价和地价的长

短、期Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，进而利于分析房价与地价
相互影响的方向、程度和随时间变化的特征。

二、商品房和土地均衡价格形成的微观

机理

土地价格与商品房价格的形成过程实质上是

开发商在土地市场和商品房市场开展的一个两阶

段动态博弈过程。第一阶段，开发商首先通过招拍

挂在土地市场上取得土地；第二阶段对取得的土地

进行开发并进行商品房销售。开发商对第二阶段

商品房开发与销售的预期决定着第一阶段其在土

地市场的报价，而土地的成交价又影响着后续商品

房的价格形成。因此，可以用逆向归纳法分析这一

动态博弈过程，从而得出房价与地价的形成机理及

关键影响因素。

１．商品房均衡价格的形成
为了衡量商品房市场的差异化竞争，这里采用

萨洛普的圆形城市模型。Ｎｃ个家庭均匀地位于周
长为１的圆形城市上，密度是１；α分别代表全部家
庭中购房系数；某时期商品房供应数量为 Ｎｈ，沿着
圆形城市等距离对称分布；商品房成本为Ｃ＝Ｃｎｌ＋
Ｐｌｈ，其中 Ｃｎｌ为规划设计、建筑安装等非土地成本，

Ｐｌｈ＝
Ｐｌ
Ｆ
为楼面地价（Ｆ为容积率，Ｐｌ为地价）；位于 ｊ

处的房价为 Ｐｊ，其真正竞争主要来自于其左右两
侧；均衡房价为 Ｐｈ。考虑一个购房者，其最偏好的
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商品房与 ｊ的距离为 ｘ∈（０，
１
Ｎｈ
），单位距离将使其

效用减少ｒ。

当Ｐｊ＋ｒｘ＝Ｐｈ＋ｒ（
１
Ｎｈ
－ｘ）时，购房者在ｊ处和相邻

处买房无差异。这样ｊ处商品房的需求为：
Ｄｊ（Ｐｊ，Ｐｈ）＝２ｘＮｃα

＝
（Ｐｈ＋ｒ／Ｎｈ－Ｐｊ）Ｎｃα

ｒ
　　为谋求利润最大化，有目标函数：

ｊ
＝ｍａｘ

Ｐｔｊ
［（Ｐｊ－Ｃ）Ｄｊ（Ｐｊ，Ｐｈ）］

该函数对Ｐｊ微分，并令Ｐｊ＝Ｐｈ，可得到：

Ｐｈ＝Ｃｎｌ＋Ｐｌｈ＋
Ｎｃαｒ
Ｎｈ

＝Ｃｎｌ＋
Ｐｌ
Ｆ
＋
Ｎｃαｒ
Ｎｈ

（１）

式（１）反映了均衡房价的形成机理及关键影响
因素。

２．招拍挂制度下的土地价格
自２０世纪８０年代开始，随着我国土地供应制

度的变革，市场机制在地价的形成中发挥出越来越

重要的作用。尤其到 ９０年代末，中国又推行了以
“招拍挂”为核心内容的一系列重大变革。国土资

源部１９９９年颁发了《关于进一步推行招标拍卖出
让国有土地使用权的通知》，国务院 ２００１年发布
《关于加强国有土地资产管理的通知》，国有土地使

用权招标拍卖制度从东南沿海到中西部地区逐步

推开。随后，国土资源部在２００２年、２００３年和２００４
年又分别下发了《招标拍卖挂牌出让国有土地使用

权规定》《协议出让国有土地使用权的规定》和《关

于继续开展经营性土地使用权招标拍卖挂牌出让

情况执法监察工作的通知》。通过对相关改革过程

的简单回顾可以看出，自１９９９年以来，招拍挂制度
就开始对我国土地均衡价格的形成具有了影响。

在现行招拍挂制度下，土地均衡价格形成关键

取决于典型开发商在招拍挂中对土地的估价。对

土地的估价方法很多，如市场法、收益现值法等。

但是，正常情况下，开发商拿地的目的是为了进行

房地产开发。因此应按照逆向归纳法，对土地的估

价应取决于对土地假设开发后所能获得的剩余。

根据（１）式，可得：

Ｐｌ＝Ｆ（Ｐｈ－Ｃｎｌ－
Ｎｃαｒ
Ｎｈ
） （２）

式（２）反映了均衡地价的形成及关键影响
因素。

三、我国房价与地价关系的实证分析

从理论模型（１）和（２）看，地价和房价互相影
响，房价和地价、竣工房屋造价、商品房供求比（销

竣比）存在长期均衡关系。但房价和地价只是相互

影响因素之一，除此外还存在其它影响因素。在考

虑房价和地价形成机理及其它影响因素的情况下，

房价和地价是否存在 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系？房价与地
价相互影响的程度究竟如何？影响的时间持续性

又怎样？房价、地价、竣工房屋造价、商品房供求比

之间存在的长期均衡关系能否经得起实践检验？

这需要进一步实证分析。

１．变量选择

根据理论模型（１）和（２），选择 Ｐｈ、Ｐｌ、Ｃｎｌ、
Ｎｃα
Ｎｈ

几个变量进行分析。Ｐｈ采用全国房屋销售价格指
数；Ｐｌ采用全国土地交易价格指数；Ｃｎｌ采用竣工房
屋造价，竣工房屋造价是指在报告期内单位面积竣

工房屋本身的建造价值① （竣工房屋造价 ＝

竣工房屋价值

竣工房屋面积
）；
Ｎｃα
Ｎｈ
实际上反映了房地产开发企业

的利润，取决于房地产市场的供求关系，用商品房

销竣比来衡量（商品房销竣比＝
商品房销售面积

商品房竣工面积
），

为叙述方便，记
Ｎｃα
Ｎｈ
＝ｘｊｂ。

２．数据说明
本文分析全部采用季度数据，数据来源于《中

国经济景气月报》及中经网统计数据库 １９９９年以
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①竣工房屋造价包括竣工房屋本身的基础、结构、屋面、装修以及水、电、暖、卫等附属工程的建造价值，也包括作为房屋建

筑组成部分而列入房屋建筑工程预算内的设备（如电梯、通风设备等）的购置和安装费用；不包括厂房内的工艺设备、工艺管线

的购置和安装、工艺设备基础的建造、办公及生活用品等家具的购置等费用，也不包括购置土地的费用、迁移补偿费和场地平

整的费用以及城市建设配套的投资。所以，土地价格Ｐｌ加上竣工房屋造价Ｃｎｌ基本能反映理论模型中商品房成本的大部分。



来发布的数据。由于住房制度、土地制度、统计制

度变化①，因此样本区间取１９９９年一季度到２００９年
四季度，见图１。另外，全国房屋销售价格指数和全

国土地交易价格指数都是以上年同期为 １００，因此
需要变换成定基指数，取基期１９９８年各季度为１００
进行转换，分析之前都进行了季节调整。

图１　各变量变化趋势

３．计量经济模型设定
虽然前文对房价和地价的形成机理和影响因素

进行了简单的理论分析，但是，理论模型并未对变量

之间的动态联系提供一个严密的说明。为了反映变

量之间的相互影响的动态关系，如果变量都是平稳

的，则建立如下形式的向量自回归（ＶＡＲ）模型。

Ｐｔｈ＝β０＋
ｐ

ｉ＝１
β１ｉＣ

ｔ－ｉ
ｎｌ ＋

ｐ

ｉ＝１
β２ｉＰ

ｔ－ｉ
ｌ ＋


ｐ

ｉ＝１
β３ｉｘｊｂ

ｔ－ｉ＋
ｐ

ｉ＝１
β４ｉｐ

ｔ－ｉ
ｈ ＋ｕｔ （３）

Ｐｔｌ＝α０＋
ｑ

ｉ＝１
α１ｉＰ

ｔ－ｉ
ｈ ＋

ｑ

ｉ＝１
α２ｉＣ

ｔ－ｉ
ｎｌ ＋


ｑ

ｉ＝１
α３ｉｘｊｂ

ｔ－ｉ＋
ｑ

ｉ＝１
α４ｉＰ

ｔ－ｉ
ｌ ＋ｖｔ （４）

式中ｔ表示时期，ｐ、ｑ代表滞后期数，α０、β０代表
常数项，ｕｔ、ｖｔ为随机扰动项，其它为变量和系数。对
于模型（３）和模型（４），若变量不平稳但具有协整关
系，则建立误差修正（ＶＥＣ）模型；若既不平稳也没有
协整关系，则建立差分形式的向量自回归（ＶＡＲ）模
型。在此基础上，再进行 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验等分析。

需要特别说明的是模型（４），从理论模型（２）看，地价
主要取决于对未来房价、房屋造价及销竣比的预期，

而模型（４）却采用滞后项，这样做是主要基于自适应
预期假设。文章相关分析均采用 Ｅｖｉｅｗｓ６．０软件
进行。

４．平稳性检验
为了避免伪回归，对时间序列数据需要进行平稳

性检验。本文采用单位根的ＡＤＦ检验方法，原假设
为不平稳，检验结果如表１。从检验结果看，房价、地
价、竣工房屋造价都是一阶单整的，销竣比是趋势平

稳的。

５．协整检验
Ｊｏｈａｎｓｅｎ和Ｊｕｓｅｌｉｕｓ检验方法（ＪＪ检验）是常用

的检验多变量协整关系的方法。ＪＪ检验主要基于多
变量组成的ＶＡＲ系统，进行协整检验的同时确定协
整关系。根据平稳性检验的结果，变量之间可能存在

协整关系。ＪＪ协整检验结果见表２。
表２表明在５％的显著水平下，存在协整关系。

经过标准化后协整方程为：
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Ｐｈ＝０．４９９Ｐｌ＋０．００９Ｃｎｌ＋１５．９５ｘｊｂ＋２６．３
ｔ值 （－５．７４８）　（－０．９３）　 （－５．０２）

通过协整方程可以发现，房价、地价、竣工房屋

造价及销竣比之间存在长期均衡关系，理论模型

（１）和（２）得到验证。但是，只有地价和房屋销竣比
的系数显著不为零，而竣工房屋造价对房价的影响

很小。从数据看，土地交易价格指数在剔除季节性

因素后，从 １９９９年各季度的 ９９．６、１００．５、１００．３、
９９．７，涨到 ２００９年各季度的 １８８．４、１８８．７、１９４．１、
２０３．６，平均涨幅约为 ９４％；而房屋销竣比在剔除季
节性因素后，１９９９年各季度为 ０．７２、０．７７、０．７８、
０．８７，到２００９年则为１．２３、１．６７、１．６５、１．５８。因此，从
长期看，地价上涨和房屋供求失衡是我国房价上涨

的两个关键因素。

表１　变量平稳性检验

变量 检验类型（Ｃ，Ｔ，Ｋ） Ｐ值 检验结果

Ｐｌ Ｃ，Ｔ，８ ０．１７９０ 不平稳

Ｄ（Ｐｌ） Ｃ，Ｔ，７ ０．００８２ 平稳

Ｃｎｌ Ｃ，Ｔ，１ ０．７２３９ 不平稳

Ｄ（Ｃｎｌ） Ｃ，Ｔ，０ ０．００００ 平稳

Ｐｈ Ｃ，Ｔ，１ ０．４７４８ 不平稳

Ｄ（Ｐｈ） Ｃ，０，０ ０．０４５８ 平稳

ｘｊｂ Ｃ，Ｔ，０ ０．０００１ 平稳

注：本表中Ｄ（·）表示序列的一阶差分算子；检验
类型（Ｃ，Ｔ，Ｋ）中的 Ｃ，Ｔ，Ｋ分别表示单位根检
验方程包含常数项、时间趋势项和滞后阶数；滞

后阶数Ｋ依据ＡＩＣ和ＳＣ准则确定。

表２　ＪＪ协整检验结果

ＨｙｐｏｔｈｅｓｉｚｅｄＮｏ．ｏｆＣＥ（ｓ） Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ ＴｒａｃｅＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐ值

Ｎｏｎｅ ０．４３７７７３ ５４．７５４９１ ０．００９８

Ａｔｍｏｓｔ１ ０．３３９０５９ ３０．５６９２５ ０．０４０７

Ａｔｍｏｓｔ２ ０．２３３１７８ １３．１７７４４ ０．１０８５

Ａｔｍｏｓｔ３ ０．０４７１０３ ２．０２６４２９ ０．１５４６

Ｔｒａｃｅｔｅｓｔｉｎｄｉｃａｔｅｓ２ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇｅｑｎ（ｓ）ａｔｔｈｅ０．０５ｌｅｖｅｌ； ｄｅｎｏｔｅｓｒｅｊｅｃｔｉｏｎｏｆｔｈｅｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓａｔｔｈｅ０．０５ｌｅｖｅｌ。

　　６．基于ＶＥＣ模型的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验、脉
冲响应和方差分解

（１）ＶＥＣ模型
由于房价、地价、竣工房屋造价及销竣比之间

存在协整关系，因此根据 Ｇｒａｎｇｅｒ定理，可建立向量
误差修正（ＶＥＣ）模型来分析长短期均衡的变化。

ΔＰｔｈ＝－０．２４ＥＣＭＰｔ－１ｈ ＋０．５７ΔＰ
ｔ－１
ｈ －

０．００５３ΔＰｔ－１ｌ －０．００３６ΔＣ
ｔ－１
ｎｌ －１．１３８Δｘｊｂ

ｔ－１＋０．８９７
其中ＥＣＭＰｔ－１ｈ ＝Ｐ

ｔ－１
ｈ －０．４９９３Ｐ

ｔ－１
ｌ －０．００９３Ｃ

ｔ－１
ｎｌ －

１５．９５ｘｊｂｔ－１－２６．３８
ΔＰｔｌ＝－０．０４２３ＥＣＭＰｔ－１ｌ －０．３３８ΔＰ

ｔ－１
ｌ ＋

１．１５１ΔＰｔ－１ｈ ＋２．１０５Δｘｊｂ
ｔ－１＋０．００２３ΔＣｔ－１ｎｌ ＋１．４０５２

其中ＥＣＭＰｔ－１ｌ ＝Ｐ
ｔ－１
ｌ －２．００３Ｐ

ｔ－１
ｈ ＋３１．９４ｘｊｂ

ｔ－１＋

０．０１８６Ｃｔ－１ｎｌ －５２．８５
（２）基于ＶＥＣ模型的Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验
Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验通常有两种方法：一种是传统

的ＶＡＲ模型，另一种是误差修正模型。Ｇｒａｎｇｅｒ指
出，若非平稳变量间存在协整关系，使用 ＶＡＲ模型
作因果检验可能会有错误的推论。因此，应当基于

ＶＥＣ模型来检验我国房价和地价之间的 Ｇｒａｎｇｅｒ因
果关系。

基于房价和地价形成机理，从表３可以看出：地
价、竣工房屋造价及销竣比短期都不是房价波动的

Ｇｒａｎｇｅｒ原因，而且它们联合起来也不是。但是，由
于上一季度的非均衡误差项（ＥＣＭＰｔ－１ｈ ）的系数为
－０．２４，χ２值为８．０７、ｐ值为０．００４５，这说明在５％的
显著水平下，应当拒绝误差修正项作为外生变量的

原假设。这说明非均衡误差项是房价波动的

Ｇｒａｎｇｅｒ原因，即当房价受到地价、销竣比等因素影
响偏离长期均衡后，存在回归均衡的反向修正机

制，但回归速度比较慢。这说明房价具有较强

粘性。
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表３　基于ＶＥＣ模型的格兰杰因果检验结果

因变量：△Ｐｈ 因变量：△Ｐｌ

Ｅｘｃｌｕｄｅｄ Ｃｈｉｓｑ ｄｆ Ｐ值 Ｅｘｃｌｕｄｅｄ Ｃｈｉｓｑ ｄｆ Ｐ值

短期Ｇｒａｎｇｅｒ原因

△Ｐｌ ０．００５ １ ０．９４５１ △Ｐｈ ８．２７ １ ０．００４０

△Ｘｊｂ １．３１ １ ０．２５２６ △Ｘｊｂ ０．７４ １ ０．３９０１

△Ｃｎｌ １．１８ １ ０．２７７５ △Ｃｎｌ ０．０７７ １ ０．７８１５

ＡＬＬ ２．２４ ３ ０．５２９９ ＡＬＬ ９．０９ ３ ０．０２８１

长期Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ＥＣＭＰｈ ８．０７ １ ０．００４５ ＥＣＭＰｌ ０．１６ １ ０．６８５４

　　同样基于房价和地价形成机理，表３表明竣工
房屋造价及销竣比不是地价短期波动的 Ｇｒａｎｇｅｒ原
因，而房价却是地价短期波动的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，房
价、竣工房屋造价及销竣比联合起来也是。但误差

修正项作为外生变量的原假设在５％的显著水平并
未遭到拒绝，其χ２值为０．１６、ｐ值为０．６８５４。因此，
非均衡误差项不是地价波动的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，即当
地价受到房价、销竣比等因素影响偏离长期均衡后，

回归到均衡将非常困难。这说明地价具有很强的粘

性，我国土地市场长期处于非均衡状态下运行。这可

能与我国的政府垄断供应土地制度有关，面对瞬息变

化的市场，政府在对土地供应数量和结构以及土地出

让底价的调整上响应迟缓是重要原因。

（３）基于ＶＥＣ的脉冲响应和方差分解
Ｇｒａｎｇｅｒ检验虽然是重要的因果关系分析工具，

但由于其自身的局限性，并不能完整深入地揭示房

价与地价的相互关系。关键在于基于 ＶＥＣ的
Ｇｒａｎｇｅｒ检验只考虑了有限的滞后期，在变量较多而
样本容量有限的情形下，增加滞后期将会迅速消耗

自由度。而实际上房地产开发从拿地到销售要经历

较长的时期。另外，因果检验也不能说明变量间相互

影响的强度、方向和整个动态过程。而除了房价变动

和地价变动的因果关系之外，我们所真正关心的还包

括某一变量变动导致另一变量变动的方向如何、相互

影响的强度怎样、随时间有何变化。这些问题是可以

通过脉冲响应函数和方差分解来解决的，正如 Ｓｉｍｓ
所评论到的：方差分解体现出的是超越Ｇｒａｎｇｅｒ检验
的因果流观测（黄健柏 等，２００７）。

脉冲响应函数描述的是模型中的一个内生变

量的冲击给其他内生变量所带来的影响；而方差分

解是通过分析每一个结构冲击对内生变量变化（通

常用方差来度量）的贡献度，进一步评价不同结构

冲击的重要性。基于 ＶＥＣ的脉冲响应和方差分解

有利于结合房价与地价的长短期关系来进行综合

影响分析。图２和图３分别是房价、地价对单位广
义脉冲的响应分析结果，图４和图５则分别是房价
和地价的方差分解结果。

图２　房价对单位广义脉冲的响应

图３　地价对单位广义脉冲的响应

从图２中可以看出，当在本期给地价一个正冲
击后，房价将在前几季度快速响应，直到第７季度达
到最高点２．４７５（即在第７季度房价对地价的响应是
２．４７５），以后开始稳定在２．４６９。这表明地价受外部
条件的某一冲击后，经市场传递给房价，给房价带

来同向的冲击，而且这一冲击具有显著的促进作用

和较长的持续效应。同样，房价对来自销竣比的冲

击在前几季度也快速响应，并在第６季度达到最大
值。再从图４可以看到，房价自身的贡献度最大，达
到７０％；除此外，销竣比对房价的影响最大，再其次
是地价（但地价的贡献不足１０％），销竣比和地价两
者加起来对房价波动的贡献达到近３０％；而竣工房
屋造价对房价的影响微乎其微。可见，房价自身对

６３

黄居林：我国房价与地价、竣工房屋造价及销竣比的关系



其的影响程度远远超过了地价等其他因素对房价

的影响，这说明“房价惯性”及供求失衡（销竣比）是

房价上涨的关键因素。

从图３看，当在本期给房价一个正冲击后，地价
的响应将在第７季度达到最高点４．５９９，以后开始稳
定。这表明房价受外部条件的某一冲击后，将给地

价带来同向的冲击而且具有较长的持续效应。再

从图５来看，房价对地价的影响超过了地价自身，其
贡献率在３个季度后达到６０％以上；相比而言，销竣
比及竣工房屋造价对地价的影响非常小，两者合计

不足１０％。

图４　房价的方差分解

图５　地价的方差分解

四、结论与建议

本文实证分析表明，我国房价与地价、竣工房

屋造价和销竣比存在长期均衡关系，但竣工房屋造

价对房价的影响非常微弱；房价、地价偏离均衡后

回归较为缓慢，这说明其具有较强的粘性；地价是

房价的长期Ｇｒａｎｇｅｒ原因，但短期不是；房价是地价
的短期Ｇｒａｎｇｅｒ原因，但长期不显著。综合长短期
来看，房价对地价的影响远远超过地价对房价的影

响，“房价惯性”及供求失衡（销竣比）是房价上涨的

关键因素。从改善房地产调控、抑制房价过快上涨

角度，本文提出建议：

第一，抑制“房价惯性上涨”是抑制高房价、高

地价的关键。形成房价惯性的因素很多，包括：对

房价上涨的一致预期及对政策的信心不足，存在不

断诱发房价上涨的诸多刺激因素，存在政府和开发

商等推动房价、地价上涨的动力机制，等等。这就

要求决策部门对诱发房价上涨的各种因素及时进

行调控，坚定相关市场主体对调控政策的信心，避

免形成房价上涨的一致预期。

第二，房地产调控要及时，并长期坚持。调控

不及时应该是我国近１０多年来房地产调控的重要
失误之一，而房地产调控往往因为服从于整个宏观

经济调控等各种因素而半路转向、没有长期坚持则

是重要失误之二。从脉冲响应分析结果看，当房

价、地价、竣销比等因素对房价形成冲击后，房价会

快速做出响应，并在 ６～７个季度达到最大，并逐渐
高位趋稳。这就要求一旦发现有诱发房价上涨的

因素，政策就要及时调控，要有 ６～７个季度的提前
期，而不是等到房价涨高了再调控。当前，也要避

免由于政策转向而引发市场需求集中释放，从而导

致供求急变，诱发房价快速上涨。同时，房地产调

控还要注意长期坚持。由于房价和地价本身具有

较强的粘性，而且也还存在政府和开发商等维持房

价、地价上涨的动力机制等，房价一旦上涨后再下

降将非常困难，这就要求房地产调控要长期坚持。

第三，房地产调控要在供求之间实现政策力度

反向平衡。所谓政策力度反向平衡，是指能找到一

个在控制需求的同时能平稳增加供给的政策平衡

区域。销竣比是反映供求关系的一个重要指标，虽

然销竣比存在明显的季节性波动特征，但剔除季节

性因素后我国商品房的销竣比呈现上涨的趋势。

从２００５年开始，这一趋势值就超过了 １，这说明商
品房供求关系趋于紧张。因此，在控制需求的同时

需要增加供给才是合理的。但是纵观近１０年的房
地产调控政策，往往是在紧缩需求的同时也大幅度

抑制了供给，而在刺激需求时供给却滞后。表现为

在紧缩政策下，买房人纷纷观望，开发商也开始减

少投资；而在宽松政策下，买房人又一哄而上，开发

商和地方政府却跟不上或不愿跟上。调控政策的

力度始终没有找到一个在控制需求的同时能增加

供给的平衡区域，这应该是我国房地产调控政策的

又一重要失误。保持房价平稳而非大起大落应是

实现政策力度反向平衡的重要措施。
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