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我国长江三角洲地区商品房长期性质的实证研究

!!!基于静态面板数据

张
!

敏!张青龙

"上海理工大学 管理学院#上海
$%%%>#

$

摘要!首次从商品房性质的角度!研究其性质对商品房价格的影响"首先!通过面板协整检验证明商品房屋销售面积(

人均可支配收入(商品房平均销售价格(利率之间存在长期均衡关系!并以变系数固定效应模型构建了长期需求模型"

其次!利用长江三角洲地区的面板数据及长期需求模型得出了长江三角洲地区商品房的性质"实证结果表明'在长期

中!江苏省的商品房为正常商品!上海市商品房是低档商品!浙江省的商品房是吉芬商品"通过实证结果!针对上海市(

浙江省(江苏省具有不同性质的商品房给出了具体建议措施如下'限购(限购同时提高居民的可支配收入(增加投资渠

道及政府给予市民合理商品房价格预期的信号"研究结果对房地产市场目前高房价状态到政府预期的状态起到更好

的调节作用"
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近年来!商品房价格持续上涨"从长江三角洲地

区来看!在
$%!D

年!上海市'江苏省'浙江省商品房平

均销售价格*元2平方米+分别为
!B"?"9%=

'

?%>#9D>

'

!%=$B9D#

!而
$%!=

'

$%!B

年商品房平均销售价格涨

幅超过
!%E

"房价上涨不仅影响着中国居民资产负

债表而且影响着居民的幸福指数"因此!对于长江三

角洲地区!我们应密切关注房地产市场走势!在支持

居民自住和改善刚性需求的同时!防止市场炒作激发

非理性需求!引起房价非理性上涨"目前!

$%!=

'

$%!B

年房价发生了非理性上涨!各地区的对房价控制的政

策不是很好"具体的原因可能在于从短期的角度!由

于各地区经济不景气!地方政府想要通过房地产市场

来拉动地方其他产业!所以没有出台实质性的控制房

价的措施导致了房价处于居高不下的状态"从长期

的角度!这种状态导致了长期房价较高"而如何有效

的把房价从当前长期商品房较高的价格调到合理的

价格是个重要的课题"然而对于影响房价波动的因

素学术界有多种看法"

在影响房价上涨的因素中!人均可支配收入是一

个重要因素"最早证实收入对房价有关系的是
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&提出收入与房价存在着较弱的协整关

系!而
J1..(*

%

#

&提出在长期的分析中!房屋的价格和

人均可支配收入并不存在协整关系"刘晓峰%

D

&和

@1X171_&-*
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&提出收入差距推动房价的上

涨"

居民储蓄额因素也是影响房价上涨的一个因素"

赵西亮!梁文泉!李实%

B

&提出在住房首付较高的情形

下!不少居民家庭#为购房而储蓄
g

"陈斌开!杨汝

岱%

"

&提出住房价格上升
!

个百分点!城镇居民储蓄率

将上升
%9%B"

个百分点!表明住房价格与城镇居民储

蓄额有关"王家庭!张换兆%

?

&提出宏观调控重要手段

之一的货币政策的核心
C

利率对房地产的宏观调控

作用"朱思宇!杨科%

>

&提出当房价上升过快时!利率

上调可以作为一个控制中国房价的有效手段"张红!

李洋%

!%

&提出房地产对货币政策传导效应存在明显的

区域差异!东部地区的传导效应显著高于中西部地

区!而货币供应量的传导效应超过利率"

当然还有许多学者从其他角度来分析影响房价

的因素!如需求角度的人口因素%

!!C!$

&

'购房成本等!

供给方面的土地供给'土地垄断政策%

!#

&等"

当期文献均是从需求方程'供给方程'供给方程

和需求方程的联立的角度!通过从影响方程的各个因

=D



素来考虑控制房价更好的措施"而且大部分作者均

是对某一变量的研究!从方程的角度确实得出了这一

变量对房价的影响"但是并没有对商品房性质问题

进行研究"本文是从商品房性质的角度来考虑控制

房价的更好的措施"本文是在前人对影响需求的要

素研究的基础上!通过建立商品房需求来分析长江三

角洲各地区的商品房性质!进而得出控制商品房价格

更合理的措施"

本文主要分析了长期商品房性质"其中!本文对

商品房性质的分析基于高鸿业%

!D

&所提到的相关理论

得出"根据需求的收入价格弹性!

!商品分为正常商

品和劣等品"正常商品又分为必需品和奢侈品"根

据需求曲线的形状!劣等品又分为低档商品和吉芬商

品*表
!

+"

表
!

!

商品的种类及性质

商品种类 特点

正常商品 需求收入弹性系数值
,

H

$

%

必需品 需求收入弹性系数值
%

+

,

H

+

!

奢侈品 需求收入弹性系数值
,

H

$

!

劣等品 需求收入弹性系数值
,

H

+

%

低档商品 在其余变量不变的条件下时!价格随需求量反方向变化

吉芬商品 在其余变量不变的条件下时!价格随需求量同方向变化

!!

资料来源'高鸿业,西方经济学-"

!
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基本模型的构建

为了研究商品房性质!本文构建了需求价格模

型"其中!本文借鉴国际文献中最常用的房地产价格

方程构建了如下的商品房需求模型*式
!

+"与其他

的模型的区别在于用总的市场交易量代替人均市场

交易量"所构建的需求方程这样变动的原因在于!本

文对需求的收入价格弹性基于市场的需求价格模型

来研究的"

假设长江三角洲地区商品房市场的需求可以表

示为对数线性的模型!则有/
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其中
5

表示市场交易量!

QSQ

表示人口!

L

表示实际

可支配收入!

R

9

表示住宅的实际租用成本!即租金!

D

表示其他影响市场需求的因素!如人口结构!通货

膨胀等"

注/

!

需求的收入价格弹性*

,

H

+表示在一定时期内消费者对某种商品的需求量*

.

+的变动对于收入量*

H

+变动的反应程度"其公式如下/
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在公式*

!

+租用成本*

R

9

+是根据
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+提出的模型得出"假设消费者仅购买两种商

品/房产*

\

+和其他复合商品*

PS;

+"如果消费者

的目标是效应最大化!且复合商品的价格为
!

!则购

买两种商品的边际替代率*

M
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M
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+等于住宅的成

本/
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其中
E

O

表示实际住宅价格!

7

表示抵押贷款利率!

I

表示维护和修理支出率!也可以成为折旧率!

$

G

表示

房产税率!

E

,

O

2

E

O

表示实际住宅价格的增值预期

率"

当消费者选择效用最大化的均衡条件为/
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+联立可以得到商品房市场的需求方

程为/
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由于没有维护和修理支出率*折旧率+'房产税

率'实际住宅价格的增值预期价格的数据!所以在本

文的模型中不考虑这几个因素"另外因为考虑到我

国住房需求者心理因素#先储蓄再购房$*至少是需要

有首付的资金+!本文添加了人均储蓄存款额这个变

量!记为
&

"在公式*

D

+的基础上本文构建的计量经

济模型如下/
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其中
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代表随机误差项"

"

!

面板数据分析

"5!

!

解释变量及数据来源

本文构造的模型使用我国长江三角洲
$%%=

,

$%!D

年的年度数据"本文的市场交易量用每年各

省'市商品房屋销售面积代替!记为
D"

!商品房屋销

售面积反映商品房需求数量的多少!可以作为需求模
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!!
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型的被解释变量"人均可支配收入记为
LD

!城市居

民家庭人均可支配收入越大表明居民越有能力购房!

随之影响商品房的需求数量!可以作为需求模型的解

释变量"住宅价格用每年各省'市商品房平均销售价

格代替!记为
E"

!从居民购房成本角度分析!商品房

平均销售价格越高!购房成本越高!随之影响购房数

量!可以作为需求模型的解释变量"抵押贷款利率用

金融机构一年期人民币贷款基准利率代替!记为
9

"

本文所使用的商品房屋销售面积*

D"

+'城市居

民家庭人均可支配收入*

LD

+部分数据直接来源于

各省'市的统计年鉴"其中!江苏省
$%%B

年及
$%%"

年

的商品房平均销售价格用竣工产值与房屋建筑竣工

面积相除得到.商品房平均销售价格*

E"

+通过查询

各省'市的统计年鉴的商品房销售额与商品房屋销售

面积相除得来"其中!江苏省
$%!#

年及
$%!D

年的商

品房销售额用房屋建筑业主营业务收入代替.人均储

蓄存款额*

"

+是用各省'市的统计年鉴中当年的人均

储蓄存款余额减去上一年的人均储蓄存款余额得来"

一年期人民币贷款基准利率通过查询每月的融机构

人民币贷款基准利率!之后计算其算数平均数得来"

"5"

!

稳健性检验

为防止数据的虚假回归!使用面板数据需要对各

个变量进行稳健性检验!即单位根检验和协整检验"

本文的单位根检验采用相同根检验方法
TTP

检验和

不同根检验方法
QQ

检验!协整检验选择
O1-

面板数

据协整检验"本文的数据分析基于面板数据!得出的

结果基于
MX()N5"9%

"

"5"5!

!

单位根检验

从表
$

的单位根检验结果表明各变量在
=E

的

显著性水平下!商品房屋销售面积 *

D"

+'人均储蓄

存款额*

"

+'抵押贷款利率*

9

+拒绝存在单位根的原

假设!城市居民家庭人均可支配收入*

LD

+'商品房平

均销售价格*

E"

+服从一阶单整"

"5"5"

!

协整检验

为保证回归结果的有效性及检验各变量之间是

否存在长期均衡关系!需要进行协整检验"如果两个

变量都是单整变量!协整检验的必要条件是这两个单

整变量的单整阶数相同"从表
$

的结果表明城市居

民家庭人均可支配收入 *

LD

+'商品房平均销售价格

*

E"

+均服从一阶单整!满足协整检验的前提条件"

O1-

面板数据协整检验结果中
6

值为
C!9>$D$

!表明

在
=E

的显著性水平下!拒绝不能协整的原假设"可

知城市居民家庭人均可支配收入与商品房平均销售

价格之间存在协整关系!即存在长期各变量间的均衡

关系"

表
"

!

静态面板数据的单位根检验结果

变量
TTPK&616(56(' QQK&616(56('

T*

%

D"

&

C#9$?!$$

---

#D9$=$>

---

T*

%

E&

&

C%9!#"$! =9"D%=!

)

.*

%

E"

&

C!!9=?%>

---

D$9#$$$

---

T*

%

LD

&

C!9%!"=$ >9!#!D=

)

.*

%

LD

&

C#=9B??=

---

#>9D>!!

---

T*

%

"

&

CD9%=B""

---

!?9!"#>

---

T*

%

9

&

C?9=%>""

---

!#9>$="

--

!!

注'

-

(

--

(

---

(分别表示
!%E

!

=E

!

!E

的显著性

水平!

)

.*

%

E"

&(

)

.*

%

LD

&表示
T*

%

E"

&(

T*

%

LD

&的一阶差分"

"5#

!

模型形式设定

由于不知道各地区的经济形态是否一致!需要检

验面板数据的方程形式"

面板数据模型分为固定效应模型'随机效应模

型'混合回归效应模型三类"为确定具体的模型需进

行检验"

"5#5!

!

混合回归模型%变系数模型%变截距模型的选

择

首先构建统计量/

(

!

%

*

"

$

*

"

!

+2*

U5

*

5

+

"

!

2*

UP

*

U5

*

U

+

(

$

%

*

"

#

*

"

!

+2**

U

*

!

+*

5

'

!
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"

!

2*

UP

*

U5

*

U

+

其中!

"

!

'

"

$

'

"

#

分别变系数模型'变截距模型和混合

回归模型的回归残差平方和!

U

截面成员个数!

P

为

样本观测时期数!

5

为解释变量个数"由表
#

的结果

表明!在
=E

的显著性水平下!统计量
(

!

$

(

%9%=

*

?

!

!=

+的分布值!拒绝变截距模型的原假设.在
=E

的显

著性水平下!统计量
(

$

$

(

%9%=

*

!%

!

!=

+!拒绝混合回

归模型的原假设"所以需求模型应设定变系数模型"

其中变系数模型又分为变系数固定效应模型和

变系数随机效应模型"为选定具体模型!我们需进一

步检验"

表
#

!

需求角度统计量值

;

!

%

%9DBD"

;

$

%

=9D=%%

;

#

%

D9$!$>

(

!

%

?

!

!=

&

%

$%9!#!=

!

(

%9%=

%

?

!

!=

&

%

$9BD

(

$

%

!%

!

!=

&

%

!$9%>">

!

(

%9%=

%

!%

!

!=

&

%

$9==

"5#5"

!

固定效应模型与随机效应模型的选择

固定效应模型与随机效应模型选择一般用

"D
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\145I1*

检验"由于
\145I1*

检验的前提是截面

个数大于待定系数个数"本文截面个数*

#

+不大于待

定系数个数*

=

+"所以此模型是固定效应模型"

"5#5#

!

建立模型

根据模型*

D

+!分别对长江三角洲地区建立面板

数据变系数固定效应模型"首先建立关于房价的长

期均衡方程/
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+

0

表示模型中包含的地区个数!其中
0

%

!

!

$

!

#

分

别代表上海市'江苏省'浙江省!

$

表示时间期间"根

据模型*

=

+可以得到残差序列!将其作为误差修正项!令/

)
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+
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则可以建立下面的模型%
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&
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其中!

,&H

为长期模型的残差序列组*误差修正项+!

表示商品房短期需求偏离长期均衡的程度"式*

"

+反

映了商品房需求与决定其需求的各因素之间的长期

均衡关系"式*

"

+表明房价的长期波动不仅受各因素

变化的影响!而且与上一期房价波动偏离均衡程度有

关"

#

!

实证结果分析

式*

"

+的模型估计结果如下*表
D

+"

表
$

!

长期需求角度面板模型结果
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&
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/
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&
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54C.*
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W
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/
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54C.*

%

&

&

C%9%!B>D" %9#"?>#D !9!!>#%$ %9$"""

,̀)

W
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/
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&
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&,1*

/

,1(C.*

%

7

&

C%9B#!!!= !9%"B?>" C%9=?B%D> %9=BBB

Z(1*

/

54C.*

%

7

&
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,̀)

W

(1*

/

C.*

%

7

&

C!9$#B=?" %9B"=B!> C!9?#%#%$ %9%?"!

@(Y)2MVV)'65

%

P7-55

&

5,1*

/

,1(CP =9=D$%B!

Z(1*

/

54CP C=9BD?!="

,̀)

W

(1*

/

CP %9!%B%>B

@K5616(56(' !?9$%B%?

Q7-R

%

@K5616(56('

&

%9%%%%%!

HK5

e

417)2 %9>DD>!"

!!

由表
D

的结果可得!

@

统计量的
Q

值小于
%9%=

!

表明整体显著性水平通过"

HK5

e

417)2

及
A2

W

456)2

HK5

e

417)2

较大!模型的拟合优度较高"

模型回归结果*表
D

+分析如下/

!

+在影响长江三角洲各地区房地产需求的因素

中!就房地产贷款利率而言!房地产贷款对房价需求

影响的长期弹性的绝对值是最大的*上海
%9B#

'江苏

!9=

'浙江
!9!D

+"之所以出现这样的情况是因为对

于长江三角洲地区购房的资金来源中!高房价导致的

收入及储蓄已经远远不能够满足资金需求!大部分的

资金需要贷款"从另一个方面也说明!长江三角洲的

房价可以通过货币政策进行很好的调节*我国货币政

策之一是调节利率+"但是实际情况并不乐观!实际

货币政策并不如模型的拟合结果那么有效"从购房

者的角度!可能由于实际住宅价格的增值预期利率数

据缺失!这一因素可以有效地缩小货币政策的效果"

?D

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



尤其在目前!中国经济不景气!其余投资的收益率较

低!居民看好房地产!会过高的估计实际住宅价格的

增值预期利率"从房地产商的角度!获取资金的来源

不仅是银行获取!还有其余渠道也会减少货币政策的

可控性"

$

+在影响长江三角洲各地区房地产需求的因素

中!就收入而言!江苏省人均可支配收入对房价需求

影响的长期弹性的绝对值较大*上海
C%9$#

'江苏

%9>>

'浙江
C%9$?

+!其影响是显著的"人均可支配收

入也是影响江苏省房地产需求中除利率因素中最重

要的因素"其原因是就数据分析得到上海市的居民

家庭人均可支配收入*

[L

+与商品房的平均销售价格

*

Q&

+之比处于
$C#

之间!浙江省处于
#CD

之间!江

苏省处于
DC!%

之间"表明上海市及浙江省与江苏

省的居民商品房的平均销售价格*

Q&

+相比!家庭人

均可支配收入*

[L

+较低!即江苏省居民购房时!收入

因素占比较高!这与实际情况相符合"

#

+在影响长江三角洲各地区房地产需求的因素

中!就储蓄而言!储蓄对各地区房地长需求的影响不

大"原因是对于大多数居民而言!存在高房价与低储

蓄的现象!所以储蓄并不是影响高房价地区的主要因

素"就
$%!%

年
C$%!D

年数据显示!人均储蓄额与房

价的比值上海市在
%9!=C%9=!

之间!江苏省在
%9D%

C%9?D

之间!浙江省在
%9$>C%9=#

"即每人平均储

蓄一年不足以买一平方米房"

注/

!

由回归结果得!浙江省的长期需求方程/
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根据隐函数求导法则/
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LD

根据商品的需求收入价格弹性/

,

H

%

*

*

D"

+

*

*

("

+

-

("

D"

%

%A>>?%

D

+从数据中我们可以获得长江三角洲地区商品

房性质"根据需求的收入价格弹性公式!由于上海商

品房屋销售面积 *

D"

+随着人均可支配收入*

LD

+的

增加而减少*

*

%9$$?"

+!所以上海市商品房的需求

收入价格弹性系数值小于
%

!由于上海商品房屋销售

面积*

D"

+随着商品房平均销售价格*

E"

+的增加而

减少*

*

%9#$#!

+!所以上海市的商品房为低档商品.

根据需求的收入价格弹性公式!由于浙江省的商品房

屋销售面积*

D"

+随着人均可支配收入*

LD

+的增加

而减少*

*

%9$"BD

+!所以浙江省商品房的需求收入

价格弹性系数值小于
%

!浙江省的商品房屋销售面积

*

D"

+随着商品房平均销售价格*

E"

+的增加而增加

*

%<BDB"

+!所以浙江省的商品房为吉芬商品"根据

需求的收入价格弹性公式!江苏省需求收入弹性
,

3

H

%

%A>>?%

!

!所以江苏省需求收入弹性系数值
%

+

,

H

+

!

!即江苏省商品房为正常商品中的必需品"

=

+从表
D

的模型回归结果!对误差修正模型的数

据分析!如图
!

!从整体上看!长江三角洲地区在
$%%"

年以前各地区需求量偏离均衡程度不大!

$%%>

年明

显变小!

$%!$

'

$%!#

年房价低于长期均衡值!

$%!#

年

以后房地产需求逐渐偏离长期均衡!且偏离程度越来

越大及高于均衡需求"就地区而言上海市的需求自

$%%"

年后波动最大!江苏省是最稳定的"原因是

$%%?

年金融危机由于我国资本并未全部对外开放!

对房地产的需求还是高于均衡的!*上海资本市场较

开放!会直接受到国际环境影响较大!且低于均衡+!

自
$%!%

年后金融危机逐渐影响到我国各个地区的进

出口!导致了房地产需求低于均衡!

$%!D

年之所以向

上趋势由于其他投资渠道收益率较低!居民对房地产

预期的收益率较高!拉高了房地产的需求!导致了高

于均衡状态"

图
!

!

长江三角洲各地区商品房需求偏离

均衡的程度

$

!

结论及建议措施

本文通过建立长江三角洲长期商品房市场的需

求函数!研究了长江三角洲各省'市商品房的性质"

通过面板数据模型回归结果可知在长期中!货币政策

可以从一定程度上有效的控制高房价!通过对误差修

正项的分析得到我国房价存在虚高现象"就各地区

>D

!!!!!!!!!!!!!!!

我国长江三角洲地区商品房长期性质的实证研究
!



商品性质而言!上海市商品房为低档商品!浙江省商

品房为吉芬商品!江苏省商品房均为必需品"

基于上述结论本文的政策建议如下/

第一!从
$%%=C$%!D

年数据回归的角度来看!上

海市的商品房为低档商品!其仍然符合需求定律"即

上海市的商品房仍可通过控制价格来调节需求量!也

就是通过减少上海市商品房的需求量可以使价格降

低"如限购"在影响商品房需求量因素的其余条件

不变的情况下!限购会直接较少商品房的需求"对于

上海这样的复合型产业聚集的地区!限购所带来的负

面效应是可以承受的"由于许多单一产业的省份!房

地产业是其支柱性产业!房地产业的崩盘!将会带来

一系列产业如建材等的衰败"

第二!从
$%%=

,

$%!D

年数据回归的角度来看!浙

江省的商品房为吉芬商品!其不符合需求定律"即浙

江省的商品房随着其价格增加对其需求增加"从吉

芬商品的性质来看!以现行的商品房价格!居民处于

贫困状态"从数据回归的角度!更好的控制房价需要

提高居民的可支配收入!使对商品房存在刚性需求的

居民买得起房!限制已有居民对房地产的投资是需

求"

第三!从
$%%=

,

$%!D

年数据回归的角度来看!虽

然江苏省商品房是正常商品中的必需商品!但是其需

求的收入价格弹性却接近于
!

*奢侈品+!价格越高越

买!也就意味着用其余方式来看控制价格继而来调控

商品房需求数量的手段失灵"江苏省居民之所以疯

狂购房由于房价存在预期升值空间及无其余更好的

投资渠道"要使江苏省的商品房价格合理!需要给出

一些好的投资渠道及给予合理商品房价格预期的信

号!使居民不再疯狂购房"

当然本文仍有许多不足!从变量选取角度!本文

的变量选择基于已有文献的参考!存在一定局限性"

由于我国年鉴数据截止于
$%!D

年!完整性的数据只

有
!%

年!且江苏省部分数据缺失!对于缺失的数据用

相似意义的值替代!样本容量较少!对模型的回归也

存在一定的局限性"
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