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族模型的上海市住宅市场

价格波动的特征研究

朱容申!李文卿!沙一心

!上海理工大学 管理学院#上海
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摘要!住房问题是关系国计民生的重要问题!研究住宅市场的价格波动规律对消费者购买时机选择#调控政策的制定等

具有重要的参考价值"鉴于此!以住宅市场收益率的变化来衡量住宅市场价格的波动!采用
$##@A$#!@

年上海市新建

住宅和二手房月度收益率时间序列作为样本!通过构建
E?UNO

族模型对上海市新建住宅和二手房市场的价格波动特

征进行研究"研究表明(上海市新建住宅市场的价格波动存在显著的自相关现象!但不存在显著的集聚性#非对称性以

及高风险高回报的特征$二手房市场的价格波动存在显著的自相关现象!具有显著的集聚性!即二手房市场本期或过去

若干期的波动较大时!未来几期的波动也会很大!反之亦然$二手房市场价格的波动不存在显著的非对称性及高风险高

回报的特征"

关键词!住宅市场$

E?UNO

族模型$波动特征

中图分类号!

>#@!8=

!!

文献标志码!

?

!!

文章编号!

!@"!A!B#"

"

$#!"

#

!#A##C#A#C

收稿日期!

$#!"A#@A!$

作者简介!朱容申%

!GG#

'&!男!河南南阳人!上海理工大学管理学院!硕士研究生!研究方向(区域投融资$李文卿

%

!G"#

'&!女!山东人!上海理工大学管理学院!讲师!研究方向(投资经济学"

!!

近年来!上海市住宅市场的价格出现持续波动上

涨的火爆局面"据
f')1

咨询统计的相关数据!如图

!

所示!上海市的商品住宅成交均价从
$##B

年的

B<!C8@@

元/平方米上升到
$#!@

年的
C$"@C

元/平方

米!累计增幅达到
=!C8<$R

"事实上!住宅价格过高

或过快的上涨会加速价格泡沫的形成!一旦住宅价格

泡沫破裂!将导致住宅价格大幅度下跌!这可能会增

加按揭贷款违约的概率!进而影响银行体系的稳

定性"

住宅市场是由消费者#开发商#金融机构#政府等

众多决策主体共同参与的市场!其价格波动不仅受宏

观经济形势#产业政策等诸多宏观因素的影响!还受

土地供给#信贷政策等区域特有因素的影响!这就使

得住宅价格的波动复杂多变"因此!研究住宅市场价

格的波动规律对于指导消费者购买时机的选择#开发

商和金融机构投融资的决策#调控政策的设计具有参

考价值"

目前!国外学者通常借鉴研究金融市场资产收益

率的波动率的模型和方法!对住宅市场价格的波动特

征进行研究"例如!

f0-5(6L,-1

通过
E?UNO[\

模

型研究了康涅狄格州和旧金山的房价波动特征!结果

表明房价波动率的变化是对大量新信息的反应'

!

(

"

9,6Y0)\'--(6

使用
E?UNO

模型和面板
7?U

模型

研究美国
$""

个城市住宅波动率随时间变化的规律!

进一步分析波动率与经济基本面的关系'

$

(

"国内学

者对住宅价格波动的研究主要集中在住宅价格波动

与货币政策#信贷等之间的关系方面"张浩等采用

F%*7?U

模型和广义脉冲响应函数实证分析了不同

政策不确定环境下宏观变量冲击对房价波动的影响!

实证结果表明!货币供应量的增速的提高!会使得房

价增速提高!并随之出现上下波动的情况!最后趋于

稳定'

<

(

"高文涵#董仲文构建结构向量自回归模型研

究信贷扩张#房价波动#银行系统性风险三者之间的

关系及传导机制!发现过度的信贷支持引发房价剧烈

波动!进一步引发银行系统性风险!当系统性风险上

升到一定程度!信贷规模将会受到限制'

C

(

"而对住宅

市场的价格波动特征的研究较少!因此本文可以对住

宅市场的价格波动特征进行研究"

鉴于此!本文采用
$##@A$#!@

年间的上海市新

建住宅价格指数和二手房价格指数的月度数据构建

的新建住宅和二手房的收益率序列作为样本!以住宅

市场收益率的变化来衡量价格的波动!通过
E?UNO
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图
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年上海市商品住宅成交均价

族模型分析上海市住宅市场的新建住宅和二手房市

场的价格波动特征"

本文具体内容分为以下四个部分&第一部分引

言!包括研究的目的和意义两个方面!对选题的背景

和住宅市场价格波动特征的研究现状进行了介绍)第

二部分对
E?UNO

族模型进行了阐述)第三部分是

实证结果分析!主要是分析上海市新建住宅和二手房

市场的价格波动特征)第四部分为研究结论及建议"

!

!

模型构建

本文借鉴国外学者
V)

.

-(

等提出的分析股票市

场价格波动特征的模型和方法!来研究上海市住宅市

场的新建住宅和二手房市场的价格波动特征"

!GB$

年
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.
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提出了自回归异方差
?UNO

模型!将随时

间变化的方差表示成过去有限项平方的线性组合'

=

(

"

广义自回归异方差模型*

E?UNO

模型+是在
?UNO

模型的基础上添加了异方差函数的滞后项!从而解决

了
?UNO

模型中需要估计的参数过多的问题"

E?UNO

模型主要由
?U\?

结构的均值方程和条

件方差方程两部分组成"
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的滞后阶
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的大小取决于
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和
(

$的历史值"参数
*
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决定长

期波动的平均值)当
*

%

"

#

时!值越大表明外部经济

环境的扰动对系统的影响越大)

-
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是来度量波动率从

过去若干期得到的波动性信息!当
#
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时!值

越大表明系统自身的过去若干期波动对未来的影响

时间越长且波动性减弱!
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过去若干期的波动"如果
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+模型通常被用来分析价格波动的集聚

性特征"

另外一个通过在条件方差方程中增加虚拟变量

来处理非对称效应的模型是
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模型'
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"该模型用
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作为门限分割过去扰动的影响"
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等人提出了
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模型!在

E?UNO

模型均值方程中加入条件方差项表示预期

风险'

"
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!模型如下&
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参数
#

叫做风险溢价参数!在显著的情况下!

#

越

大表明对风险要求的收益越高!而
#

越小表明对风险

要求的收益越小!用来衡量风险与收益的关系"

"

!

实证分析

"$!

!

数据来源及描述性统计

本文采用
f')1

数据库中$

"#

个大中城市新建住

宅价格指数%数据"该指数基于各地房地产管理部门

的网签数据!按月编制的各城市新建住宅价格环比指

数和二手房价格环比指数"根据新建住宅价格环比

指数和二手房价格环比指数的定义&
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!可以计算出住房市场的新建住宅和二手房的

月度收益率&
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本文选取了
$##@

年
!

月至
$#!@

年
!$

月上海市新建

住宅价格指数和二手房价格指数!经过计算得出的月

度收益率序列作为样本数据"

事实上!新建住宅和二手房的收益率的波动是由

自身市场价格变动引起的!因此!本文通过新建住宅

和二手房市场的收益率序列来分析住宅市场的价格

波动特征"图
$

为新建住宅和二手房收益率的时间

序列图"

从图
$

可知!新建住宅和二手房收益率序列的波

动起伏较大!出于平稳性考虑!对二者进行单位根检

!C

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

基于
E?UNO

族模型的上海市住宅市场价格波动的特征研究
!



图
$

!

新建住宅和二手房收益率时序图

验!结果如表
!

最后一列所示"新建住宅收益率序列

在
=R

的显著性水平下具有一个单位根的原假设被

拒绝!二手房收益率序列在
!R

的显著性水平下具有

一个单位根原假设被拒绝"故两个收益率序列不存

在单位根!具有平稳性"

对新建住宅和二手房收益率序列进行描述性统计!

发现两序列的偏度均大于零!都不是正态分布!为正向

偏斜"此外!新建住宅和二手房收益序列的峰度显著大

于正态分布的峰度值
<

!表明收益率序列具有厚尾性"

表
!

!

新建住宅和二手房住宅收益率序列的描述性统计结果

最小值 最大值 均值 标准差 偏度 峰度
L>

检验

新建住宅
A#8#!$ #8#CC #8##=<<< #8##G@@G !8$$$!B C8@<"B"

A<8CC"

##

二手房
A#8##B #8#@$ #8##=C" #8#!!!$B $8#B@""! G8B!@ AC8<GG

###

!!

注(

###表示
!R

的显著水平!

##表示
=R

的显著水平!

#表示
!#R

的显著水平"

"$"

!

均值方程建模和
A/)FGR?

检验

对上海市新建住宅和二手房收益率序列进行
Q

检验!结果显示有明显的自相关现象"同时又根据序

列的自相关图和偏自相关图!最后确定
?U\?

*

=

!

!

+#

?U\?

*

$

!

!

+分别为新建住宅价格和二手房价收

益率的均值方程"为进一步确定两个序列有无条件

方差以及条件方差的阶数!对均值方程中残差的平方

项进行
?UNO[F\

检验!结果表明&对新建住宅而

言!选择滞后的阶数为
=

时!

X

值为
#8##!

!在
!R

的

显著水平下存在高阶
?UNO

效应"根据
E?UNO

模型的系数和
?2N

信息准则的要求!选择
E?UNO

*

!

!

!

+对新建住宅价格收益率序列的条件方差方程建

模)对二手房收益率序列而言!选择滞后的阶数为
=

时!在
!R

的显著性水平下存在高阶
?UNO

效应"

同样基于
E?UNO

模型系数和
?2N

信息准则的要

求!选择
E?UNO

*

!

!

!

+对二手房价格收益率序列的

条件方差方程进行建模"

"$#

!

UA/)F

族模型的估计结果分析

对新建住宅价格收益率序列建立
E?UNO

*

!

!

!

+

模型进行估计!结果如表
$

所示"对新建住宅价格收

益率序列的均值方程的参数进行分析!均值大于零!

表明上海市的新建住宅价格收益率长期来看仍有上

涨趋势"此外!

+

2

*

!

的系数
%

!

为
!8#GG

!说明上海市

新建住宅价格收益率序列与上期的相关性很强!当期

新建住宅收益率的变动幅度可以用上期收益率变动

幅度作为参考来估计"方差方程中
*

!

在
!N

的水平下

显著!且
*

!

为
!8<G

!意味着新建住宅收益率易受外部

经济环境扰动的影响"

E?UNO[\

模型对新建住宅收益率序列估计得

出的系数
)

并不显著!因此!上海市新建住宅市场收

益率的波动不存在高风险高回报的特征"

*E?UNO

模型对新建住宅收益率序列估计得出的系数
!

!

也不

显著!故上海市新建住宅收益率的波动不存在非对称

效应"

表
"

!

新建住宅收益率序列的
UA/)F

族

模型估计的结果

参数
E?UNO
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!$8##$=$##

!

!

#8<BG#<"$

!!

注(

###

表示
!R

的显著水平!

## 表示
=R

的显著水

平!

#表示
!#R

的显著水平"

!!

建立的
E?UNO

*

!

!

!

+模型对二手房价格收益率

序列的均值方程和条件方差方程的参数的估计结果

如表
<

所示"均值大于零!意味着上海市二手房的收

益率上涨趋势显著"

%

!

的值为
#8"#G

!在
!R

水平下

显著!说明上海市新建住宅价格收益率序列与上期的

相关性很强"

*

!

值为
!8CB@<

!且在
!R

的水平下显

著!意味着上一期的外部经济环境的扰动对下期二手

房市场的收益率影响很大)

-

!

为
#8!=$#

!在
!#R

的

水平下显著!表明二手房价格指数自身前期的波动对

当期影响不是很大!波动的记忆性较弱)

*

!

5-

!

$

!8@<B<

"

!

!以往波动的冲击对当期收益率的影响

会逐步增强"可知二手房收益率序列有明显的波动

性集聚!当本期或者过去的若干期的波动较大时!未

来几期的波动也会很大!反之亦然"
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卷
!

第
!#

期
!!



表
#

!

二手房收益率序列的
UA/)F

族模型的估计结果

参数
E?UNO

%

!

!

!

&

E?UNO

%

!

!

!

&

[\ *?UNO

%

!

!

!

&

,

#8###BG$"

###

#8###BC@!

#

#8###GCG<

##

%

!

#8"#B=C@#

###

#8"=$CCB=

###

#8"$$<@B"

###

*

#

#8#####<#

#

#8#####<=

#

#8#####<"

#

*

!

!8CB@<$=#

###

!8CC=@$C#

###

!8#@@##$#

-

!

#8!=$#!=B

#

#8!C"!BC=

#

#8!CG#"$B

#

#

*

C8GB<C<$#

!

!

#8@#GG"$G

!!

注(

###表示
!R

的显著水平!

##表示
=R

的显著水平!

#

表示
!#R

的显著水平"

!!

与新建住宅价格收益率序列相同!二手房价格收

益率序列的
E?UNO[\

模型的参数
#

不显著!因此!

上海市二手房市场不存在高风险高回报的特征"

*E?UNO

模型的系数
!

!

也不显著!故上海市二手房

波动也不存在非对称效应"

#

!

结论及建议

#$!

!

结论

本文建立了
E?UNO

族模型研究
$##@A$#!@

年期间上海市新建住宅和二手房市场的价格波动的

集聚性#非对称性和高风险高回报等特征!得出以下

结论&

新建住宅的价格波动存在明显的自相关现象!不

存在显著的集聚性#非对称性和高风险高回报的

特征"

二手房的价格波动存在明显的自相关现象!具有

明显的集聚性!即二手房市场本期或过去若干期的波

动较大时!未来几期的波动也会很大!反之亦然"二

手房市场的价格波动不存在显著的非对称性及高风

险高回报的特征"

#$"

!

建议

针对新建住宅和二手房市场存在的价格波动特

征!本文提出以下建议&由于新建住宅和二手房市场

的价格波动存在显著的自相关现象!为防止住宅市场

出现持续价格上涨!故应减少住宅市场急速干预的调

控政策!调控政策应具有长期性#稳定性!开发商在选

择投融资结构策略时要充分考虑上期新建住宅价格

的波动"上海市二手房市场的价格波动具有集聚性!

购房者应根据过去若干期的价格波动理性抉择"
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