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地价#信贷与房价的关联性研究
!

邓宏乾
!

贾傅麟

摘
!

要!运用动态面板广义矩估计法对房价的影响因素进行测度$结果表明!在
#$$$

年

到
%&&$

年间$住房用地价格对住房价格有很强的推动作用'住房信贷中开发信贷对住房

价格的抑制作用较小$消费信贷对住房价格的拉动作用较大$住房信贷扩张对住房价格上涨

有促进作用"因此$改革目前普通住房用地出让方式#增加普通住房用地供给#以住房需求

为导向制定住房开发信贷政策#调整住房消费金融政策应成为当前平抑房价的重要措施"

关键词!住房价格'土地价格'住房信贷'动态面板广义矩估计

引
!

言

始于
%&

世纪七八十年代的住房制度改革$持续了
)&

多年$大致经历了%住房商品

化(((住房市场化(((住房分配货币化与社会化&等阶段$确立了通过市场配置住房资源

的机制"然而$过分地依赖市场机制$期望通过市场解决住房的所有问题$结果导致住房

价格上涨过快$价格远远超出居民的支付能力"始于
%&&!

年的宏观调控$历经了近七年

的时间$采取了%实名制购房#禁止期房再转让#

$&

2

5&

政策#紧缩银根#提高贷款利率#限

购令#年度房价控制目标责任制#一房一价#明码实价制&等严厉的调控措施$但房价反而

越调越高$调控结果与其预期目标相去甚远$于是房价问题成为社会的热点难点问题"究

竟哪些因素推动了我国房价上涨已成为当前学术界研究的热点$部分国内学者已从不同

角度进行过研究"在地价与房价的关系研究中$宋勃#高波)

%&&5

*认为地价是房价的重

要影响因素$两者之间存在双向因果关系!

"关于住房信贷与房价的关系研究$学者们利

用银行贷款利率研究住房信贷对房价的影响$但结论存在差异"余华义#陈东)

%&&$

*用实

证表明银行贷款利率对房价有着抑制作用"

'梁云芳#高铁梅)

%&&5

*认为银行贷款利率对

房价影响较小$并没有起到预期的抑制作用#

"住房信贷按信贷需求主体可分为住房开

发信贷和住房消费信贷$两者的变动会影响住房市场的供给和需求"以往学者们用银行

贷款利率研究住房信贷对房价的影响$只是得到了住房信贷对房价的综合影响$不能反映

出住房信贷对住房供需两端的影响大小$对住房信贷政策的指导意义不大"

为此$本文用住房信贷规模替代银行贷款利率$将住房信贷规模分为住房开发信贷规

模和住房消费信贷规模$从住房供需两端分别估计出住房信贷对房价的影响大小'考虑到

土地价格等变量与房价的联立内生性问题$本文采用动态面板广义矩估计方法估计住房

价格模型'利用
)!

个大中城市数据测度各因素对房价的影响大小$基于实证结论$提出了

!

"

#

宋
!

勃#高
!

波!-房价与地价关系的因果检验!

#$$C(%&&"

.$载-当代经济科学.

%&&5

年第
#

期"

余华义#陈
!

东!-中国地价#利率与房价的关联性研究.$载-经济评论.

%&&$

年第
'

期"

梁云芳#高铁梅!-中国房地产价格波动区域差异的实证分析.$载-经济研究.

%&&5

年第
C

期"
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未来平抑房价的具体对策"

一#模型设定与估计方法选择

有关住房价格理论模型有很多$其中以住房消费的资产定价模型的应用较为常见"本文基于该模

型$建立一个包含地价#住房开发信贷规模和住房消费信贷规模等变量的住房价格决定模型"

)一*模型设定

住房消费的资产定价模型)

Q440

$

#$$&

!

*认为在预算约束下$理性购房者在住房消费和其他消费

之间进行选择"最优化选择下$两者之间的边际替代率等于住房的使用成本$即!
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其中$
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代表
%

时期住房消费与其他消费的边际替代率$)

#

R

%

%

*

$

%

代表
%

时期的税后住房消费

贷款利率$

!

%

代表
%

时期的通货膨胀率$

"

代表住房折旧率$

C!

%

代表
%

时期的住房价格$

C!

)

%

代表购

房者对
%

时期的住房价格预期$)
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R
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代表
%

时期购房者的预期收益率"

本文假定购房者#开发商对住房价格的预期为理性预期$即购房者和开发商能够根据历史价格信息

对未来房价做出正确的预测"那么)

#

*式可变为!
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住房市场在无套利均衡状态下$住房租金与住房使用成本相等$即!
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而住房租金取决于现有住房存量)

C(

%

*#城市人口数量)

!)"

%

*和居民收入)

H

%

*等因素$即!
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况伟大)

%&#&

*认为住房存量由两部分构成!上一期住房存量)

C(

%(#

*的存留量和本期新增住房供给

)
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"即!
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本期新增住房供给取决于开发商对本期住房价格的预期)

C!

)

%

*$以及上一期的土地价格)

6!

%(#

*#住

房开发贷款利率)

$

%(#

*和住房建造成本)
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银行贷款利率既是购房者的购房成本又是开发商的开发成本$其变动会影响购房者和开发商从银行获

取资金的规模$从而影响住房市场的需求和供给$进而对房价形成产生影响"由于需求和供给对房价形

成的作用相反$用银行贷款利率不能分别反映出购房者#开发商这两个信贷需求主体对房价的影响大

小"为了厘清住房信贷政策变化对房价的影响$我们用住房信贷规模替代银行贷款利率"具体而言$用

住房消费信贷规模)

C6

%

*替代住房消费贷款利率)

$

%

*$用住房开发信贷规模)

M6

%(#

*替代住房开发贷款

利率)

$

%(#

*"另外$住房是一种特殊商品$具有异质性$住房市场并不是完全竞争市场$住房价格的制定

权在很大程度上是由开发商掌控的"开发商为了获得更大利润$往往会根据本期土地价格水平衡量已

获得土地的成本$估算本期售房价格"因此$我们使用本期的土地价格)

6!

%

*"

在西方国家$购房者还房贷是在税前$住房消费贷款有着抵税功能'而在我国是税后还贷$故可认为

%

%

e&

"

"

在样本期内变化不大$我们假定其为固定常数$不随样本个体#时间变动$有无
"

对我们估计的

结果不影响$故不考虑此项"
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况伟大!-预期#投机与中国城市房价波动.$载-经济研究.

%&#&

年第
$

期"

住房开发从购地#开发到形成供给$会滞后一段时间$滞后期是
#

%

%

年'由于本文采用动态面板估计方法$使用模型内部变量的滞

后项作为工具变量$为了减少样本信息的损失$我们取这些变量的滞后一期值"
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综上所述$我们可以得到下面的住房价格决定的函数式子!
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将)

5

*式化为简约的线性形式$可以得到面板计量模型!
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$其中
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其中$

C!

$%

为住房价格$向量
U

$%

为包含当期和滞后期的其他解释变量$

'

$

为不可观测的各城市的固定效

应)如地理位置#城市级别等*$

(

$%

为独立同分布的误差项"

U

$%

包括每个城市的土地价格#住房建造成

本#住房开发信贷规模#居民收入#城市人口#住房存量#住房消费信贷规模和通货膨胀率"受选取的样

本数量所限$本文模型中没有加入反映时间效应的年份虚拟变量!

"

在估计模型前$我们先对模型进行分析")

#

*模型中的解释变量包含因变量的滞后项
C!

$%(#

$

C!

$%(#

显然与代表城市固定效应的
'

$

存在相关关系$是个内生变量")

%

*向量
U

$%

中的一些解释变量可

能与因变量
C!

$%

存在双向因果关系$存在联立内生性问题"为了处理上述两种内生性问题$我们在估

计模型过程中使用动态面板广义矩估计)

74048/D.[4SQ4EL<S<PQ<?40EK

$

7QQ

*方法"

)二*估计方法选择

动态面板
7QQ

估计可以分为差分
7QQ

)

H.PP4840-4

]

7QQ

*和系统
7QQ

)

W

3

KE4?

]

7QQ

*两种"

差分
7QQ

由
>84DD/0<

和
@<0S

在
>U

)

>0S48K<0

]

UK./<

*基础上提出的$其估计思路是!假定误差项
(

$%

不存在自相关$先使用一阶差分方法消除模型中的个体固定效应
'

$

$然后利用模型中
C!

$%(#

的滞后项

和
U

$%

的差分项作为差分方程中差分项的工具变量$会得到一个矩条件$最后通过广义矩估计方式对差

分方程进行估计"

"系统
7QQ

由
>84DD/0<

和
@<M48

提出的$是在差分方程的基础上增加了水平方程$

假定
I

)

(

$%

'

$

*

e&

和
I

)

2

C!

$%

'

$

*

e&

$那么可以将模型中
C!

$%(#

的一阶差分项作为水平方程中水平变

量的工具变量$得到一个水平方程的矩条件$然后通过差分方程和水平方程的矩条件联立进行估计#

"

相对于差分
7QQ

$系统
7QQ

通过引入一个水平方程$充分利用了样本信息$但增加了额外工具变量"

一般情况下$系统
7QQ

估计比差分
7QQ

更有效$但这种有效性有一个前提$即所增加的工具变量与

个体固定效应不相关"正如上文所说$住房价格的变动有很强的区域性$住房价格的变动与城市个体固

定效应之间存在相关关系$其差分滞后项并不是很好的工具变量$故本文采用差分
7QQ

估计方法"

差分
7QQ

估计又有一步和两步估计之分"一步
7QQ

估计量是一个一致的$但是非有效的'两步

7QQ

估计可以增加估计量的有效性$但估计的标准差存在向下偏倚$估计不可靠$可以对两步估计的

标准差进行了小样本的修正$避免标准差向下偏倚$从而使估计比一步
7QQ

估计有效$

"

二#指标和数据

)一*指标设计

根据式)

5

*$本文使用的变量包括住房价格#土地价格#住房建造成本#住房开发信贷规模#城市人

口#居民收入#住房存量#住房消费信贷规模和通货膨胀率"住房价格)

C!

*由住宅平均销售价格)住宅

销售额2住宅销售面积*代替$土地价格)

6!

*由各城市地价水平来代替$住房建造成本)

9

*由住宅竣工价

值除以住宅竣工面积得到的$住房开发信贷规模)

M6

*由房地产开发资金中的国内贷款和其他资金来表

示&

$城市人口)

!)"

*由各城市的非农业人口来代替$居民收入)

H

*由各城市的居民可支配收入代替$住

/
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本文只选取具有代表性的全国
)!

个大中城市作为研究样本$在进行动态面板广义矩估计时$加入时间虚拟变量后$即使控制内生

变量滞后项的滞后期为两期$模型中工具变量数也大于样本个体数$削弱了模型检验的有效性"
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我国房地产开发主要以住房的形式$资金由国内贷款#自筹资金#利用外资和其他资金构成$而其他资金中绝大部分也来源于银

行贷款$因此本文用国内贷款和其他资金来描述住房开发信贷规模变量"
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房存量)

C(

*由人均住房面积与城市非农业人口的乘积得到的$对于住房消费信贷规模)

C6

*$本文采

用周京奎的方法!

$用住宅销售额与)

#(

首付款比例*的乘积来表示"我们用各城市的城市居民消费价

格指数)

#$$Ce#&&

*$对模型中所有价值型变量进行了消除通货膨胀处理"

)二*数据来源

本文使用中国
)!

个大中城市
#$$$

(

%&&$

年住房市场数据"各城市的住宅销售额#住宅销售面积#

住宅竣工价值#住宅竣工面积#房地产开发资金来源中的国内贷款和其他资金均来自-中国房地产年鉴

)

%&&&

(

%&#&

*."各城市的居民可支配收入#非农业人口和居民人均住房面积均来自-中国城市统计年

鉴)

#$$$

(

%&#&

*."各城市的地价水平来自中国城市地价动态监测网站)

LEE

B

!22

:::*D/0SM/D,4*-<?*

-0

2*"各城市的城市居民消费价格指数来自国研网"

)三*数据处理与描述

在-中国城市统计年鉴.中$相关年份的人均住房面积涉及到人均住房使用面积和人均住房建筑面

积$我们根据两者之间的比例关系$将指标统一为人均住房使用面积"少数指标存在部分年度数据缺失

情况$我们采用插值法进行填充"为了消除异方差问题对估计的影响$以上各变量都以对数形式进入模

型"经过对数处理后的各变量描述性分析结果见表
#

"

表
%

!

各变量描述性分析结果

变量 观测值 平均值 标准误 最小值 最大值
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)C! C*%'&&%& &*5!#"&5 "*)!!&#) #&*)5!C5

6*C6

$%

)C! '*#$!5#! #*)!##'! &*5C&!"% 5*""'!)C

三#实证分析

在使用差分
7QQ

对模型估计过程中$

7QQ

的设置会对估计结果产生较大影响$为了得到可靠的

估计量$我们有必要对
7QQ

估计进行准确的设置"差分
7QQ

设置涉及到内生变量的判定和选取#

工具变量的个数控制等问题"对于内生变量的判定$我们先经验判断$然后进行实证验证"正如文章第

二部分所说$解释变量中可能包含有与住房价格存在双向因果关系的内生变量"我们认为$住房价格上

涨会增加开发商对住房用地的需求$在土地供给一定的情况下$会使得土地价格攀升'土地价格作为住

房成本的重要部分$土地价格上升也会推动住房价格上涨"另外$在国内投资品种缺乏的情况下$住房

是一种很好的投资品$住房价格上涨会刺激住房投资者增加对住房的投资需求$增大住房消费信贷规

模'住房消费信贷规模的扩张$会加大购房者对住房的需求$由于住房供给短期内缺乏弹性$会拉动住房

价格的上涨"因此$土地价格#住房消费信贷规模可能是内生变量"对于上述判断$我们采用差分

7QQ

估计$依据
U/0K40

检验$对这两个解释变量内生性进行验证"

U/0K40

过度识别约束检验的拇指法则是
7QQ

估计中工具变量个数不大于模型中的个体数"对

于本文模型$也即是进行差分
7QQ

估计时工具变量个数不能超过
)!

"对于传统的差分
7QQ

估计$

用因变量的滞后两期和更高期作为工具变量"由于本文样本属于小样本$即使模型解释变量
U

$%

中没有

内生变量$工具变量个数也超过
)!

"因此$我们在做
7QQ

估计时$必须对工具变量个数进行控制"对

/

%&#

/

!

周京奎!-货币政策#银行贷款与住房价格(((对中国
'

个直辖市的实证研究.$载-财贸经济.
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于工具变量个数控制有两种方法$一种是对工具变量矩阵进行%压缩&处理'另一种是控制内生变量滞后

期!

"我们采用第一种方法"首先$假定模型中的
U

$%

中所有变量是外生$进行一步
7QQ

估计$估计结

果见表
%

的第)

)

*列"我们发现
U/0K40

检验的
2

值为
&*&)%

$拒绝了矩条件有效的假设$说明
U

$%

的差

分项与
(

$%

的差分项相关$

U

$%

中有些变量并不是外生"然后$我们假定土地价格#住房消费信贷规模为内

生变量$分别进行一步和两步
7QQ

估计$估计结果见表
%

的第)

'

*和)

!

*列"我们发现
U/0K40

检验的

2

值有很大提高$为
&*'!C

$不拒绝矩条件有效的假设$说明以土地价格#住房消费信贷规模为内生变量

是合理的"

@<0S

认为$由于因变量的滞后项与个体固定效应相关$会导致混合
J+W

估计系数有向上偏

误$固定效应估计系数有向下偏误 "

"因此$我们可以通过比较因变量滞后项的系数值来判断差分

7QQ

估计结果是否合理"混合
J+W

估计和固定效应估计$见表
%

的第)

#

*和)

%

*列"

表
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观测值
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*括号内为
E

统计量'上标
%%%

$

%%

和
%

分别表示
#G

$

!G

和
#&G

置信水平")

%

*

2J+W

和
\I

表示混合最小二乘估计和固定效

应估计'

HY\#

表示一步
H.PP4840-4S

]

7QQ

估计'

HY\%

表示两步
H.PP4840-4S

]

7QQ

估计")

)

*

U/0K40E4KE

为工具变量过度识别约束检验

的
2

值$该检验的原假设为工具变量是有效的")

'

*

>N

)

#

*和
>N

)

%

*分别为残差的
>84DD/0<

]

@<0S

一阶和二阶序列相关检验的
2

值"

表
%

给出了
!

种估计的结果$可以看出考虑土地价格#住房消费信贷规模内生性的两种差分
7QQ

估计都通过了
>84DD/0<

]

@<0S

二阶序列相关检验和
U/0K40

检验$并且两种估计的系数值基本相同'这

两种差分
7QQ

估计的因变量滞后项的系数均在混合
J+W

估计和固定效应估计的系数区间里$说明我

们的差分
7QQ

估计结果是合理的"从两种差分
7QQ

估计的
>84DD/0<

]

@<0S

二阶序列相关检验看$

我们认为两步差分
7QQ

估计结果优于一步差分
7QQ

"因此$我们将以两步差分
7QQ

估计结果分

析各变量对住房价格的影响"
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土地价格和住房开发信贷规模是从住房供给方面影响住房价格$前者对住房价格有推动作用$后者

对住房价格有抑制作用'住房消费信贷规模是从住房需求方面影响住房价格$对住房价格有着拉动作

用"通过对两步差分
7QQ

估计结果分析$我们可以发现$三者都显著且符号符合预期"在其他变量

保持不变的情况下$土地价格对住房价格影响最大)

&*)$5

*$其次是住房消费信贷规模)

&*#''

*$对住房

价格影响最小的是住房开发信贷规模)

&*&5!

*"这说明$土地价格对住房价格的影响程度强于住房信

贷$对房价上涨有着主要的推动作用"住房开发信贷规模在一定程度上对房价有抑制作用$但效果并不

大"开发信贷政策宽松所带来的住房供给量增加对房价的抑制作用很小$可能是由于我国住房供给结

构与住房需求结构不匹配$导致住房供给量的增加对房价的抑制作用较小"住房消费信贷规模是银行

对购房者的资金支持和购房者自住需求#投资需求的体现$其对住房价格的影响大于住房开发信贷规

模"这意味着住房信贷扩张对住房价格上涨有着促进作用"住房价格滞后项的系数高达
&*5'%

$表明

上期房价上涨一个百分点$本期房价就会上涨
&*5'%

个百分点$这说明我国住房价格受购房者的预期和

心理因素影响很大"另外$住房价格存在高度的序列相关$往往投资性资产会表现出这种价格变化特

征$说明我国的住房有着很强的投资属性"住房建造成本#收入#人口和住房存量对住房价格的影响不

显著$说明我国宏观经济基本面对住房价格的解释力较弱$住房价格上涨已经偏离了其经济基本面"

四#结论与建议

本文使用中国
)!

个大中城市
#$$$

(

%&&$

年住房市场数据$采用动态面板广义矩估计方法从宏观

角度衡量了各因素对住房价格的影响程度"研究发现$住房建造成本#收入#人口等经济基本面对我国

住房价格的解释力较弱'我国住房有很强的投资属性$住房价格受购房者的预期和心理因素影响很大'

住房用地价格对住房价格有很强的推动作用$用地价格上涨
#G

$会导致住房价格上涨
&*)$5G

'住房信

贷中住房开发信贷对住房价格的抑制作用较小$而消费信贷对住房价格的拉动作用较大$住房信贷扩张

对住房价格上涨有着促进作用"基于结论$我们认为应从以下方面加以改革和创新!

第一$改革普通住房用地出让方式$增加普通住房用地供给"土地因其自然特性$决定了其公益性

特征$它的利用必须满足全体国民利益的基本需要和增进社会的公共利益$保障国民的居住权是政府的

基本职责$也是和谐社会的内在要求"因此$应改变目前住房用地出让方式$对普通住房用地应采用%协

议&方式出让$以降低普通住房用地的价格$抑制居住用地出让价格的非理性上涨"同时$应积极探索集

体建设用地流转改革$适时废止禁止集体建设用地流转的相关制度$推进集体建设用地上市流转$实行

集体建设用地与国有建设用地%同产权#同市场#同价格&$这有利于平抑土地价格和增加住房用地的供给"

第二$以住房需求为导向制定住房开发信贷政策"目前$住房需求主要以中小户型的普通住房和保

障性住房为主"因此$对普通住房特别是对中小型普通住房#保障性住房的开发建设$则实行宽松的信

贷政策'紧缩高档住房#别墅类项目的开发贷款"

第三$调整住房消费金融政策$引导理性的住房消费$抑制投资性#投机性购房需求"对于购买别

墅#高档公寓#购买第二套及以上住房的购房者$提高其贷款首付比例和贷款利率'对于改善性住房需求

者#首次购买中小户型普通住房以及保障性住房的购房者$继续实行
%&G

的贷款首付和优惠贷款利率

政策"同时$应放开住房分积金用于租房的限制$将租房消费纳入住房公积金支出范围$以提高中低收

入家庭和%夹心层&的租房消费能力$合理引导居民的住房消费理念"此外$通过征收房产税#土地增值

税等税收抑制投资性#投机性住房需求$还住房%居住为本&功能"
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