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年中国房屋销售价格指数和房屋租赁价格指数季度数据!运用季节调整"协整

检验"格兰杰因果检验及脉冲响应等方法!对房价与租金的关系进行了实证分析
$

研究表明!中国房价

与租金不存在长期稳定的均衡关系!短期内房价变动不影响租金变动!而租金变动影响房价变动!但

影响力有限
$

从需求面看!房价变动主要由投资和投机需求而非自住需求引起#租金上涨使部分有自

住需求的人转向房屋购买!引起房价上涨!但此部分人不是买卖市场的主导者!所以影响力有限
$
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目前人们解决居住问题的途径主要有两种%购买

住房或者租赁住房
$

房价和租金的高低成为决策的首

要依据$而这两者有何内在联系$如何相互影响$又如

何运动变化$是一个具有重要现实意义的问题
$

对于房

价与租金的相互关系主要有两种理论
$

一种是马克思

的地租理论
$

马克思认为房价和房租都是房屋价值的

货币表现形式$都应该反映房屋的价值$房屋价格是房

屋价值的基本形式$房租是派生形式$由于同一房屋的

售价和房租反映的是同一房屋的价值$所以$房租与房

价必然存在着一定的正向关系'另一种是迪帕斯奎尔

<

惠顿模型!

W<S

模型#

$

该模型认为租金和房价的比

值为资本化率$是投资者愿意持有住宅资产的当期期

望收益率$资本化率决定于利率和资本市场上各种资

产!股票&债券&短期存款#的投资回报$模型中房价和

租金成正比关系(

;

)

$

对于房价与租金问题的实证研究$国内外学者

也做了大量工作
$[277'&

(

"

)运用美国
;>F:

$

"::!

年

的季度数据进行研究$结果表明$房价和租金之间存

在协整关系$在长期内两者互为对方变化的原因
$

P'AA)7C)*

3

等(

!

)的研究结果却表明$房价与租金无

直接关系$房价租金比不能作为衡量房屋投资价值

的标准
$

周永宏(

;

)从经济学分析的角度提出$当前我

国房价和租金分别处于近似垄断竞争市场和近似完

全竞争市场$两者具有相对独立性$房价和租金没有

明显关系
$

方毅和赵石磊(

G

)运用
;>>>

年第
!

季度至

"::O

年第
"

季度中国
!=

个大中城市房地产销售价

格和租赁价格季度数据进行分析$得出房价和租金

具有长期均衡关系
$

杜红艳和马永开(

=

)运用
;>>E

年

第
;

季度至
"::O

年第
!

季度中国房屋销售价格指

数和房屋租赁价格指数进行实证分析$得出房价和

租金短期内相互独立$在长期$房价是租金变动的原

因
$

林莹等(

O

)基于北京的数据的实证结论为房价与

租金不存在相互影响
$

明迪(

F

)以我国
G

个直辖市的

数据进行分析$发现在
;>>E

$

"::"

年$

G

个市的房

地产市场不存在投机现象$租金对房价的影响较大$

"::!

$

"::O

年$房地产市场出现了投机行为$租金

对房价的影响变小
$

余华义和陈东(

E

)利用
;>>F

年第

;

季度至
"::F

年第
"

季度数据进行分析$得出房价

与租金间存在双向正向影响关系
$

在以往的研究中$一些学者利用统计分析方法研

究房价与租金问题时经常容易忽视数据处理的问题
$

首先在运用房价数据时$容易获得的是房价季度同比

数据$而环比数据的获得相对困难$不少学者对原始

数据进行了简化处理$导致进入后续计量分析的数据

与真实数据差异较大$导致分析结论的可靠性降低$

见余华义和陈东(

E

)的分析
$

另外$在国内此方面的实

证研究中$对有明显季节性波动的时间序列数据很多

都没进行季节性调整
$

例如$房屋租赁价格指数在每

年的一季度几乎都是全年最低的$其内在原因是一季

度正值春节&元宵节等传统节假日期间$很多租住人

都返家过节$房屋租赁市场进入淡季$这本是房屋租

赁市场自身的特征$并不是房屋销售市场引起的$所

以$在研究租金和房价关系时$有必要用去除季节性

波动因素后的数据进行实证分析$由此得到的结论才

能真正反映两者间的关系
$

本文拟运用季节调整&协

整检验&格兰杰因果检验&建立
8HV

模型!

()4,.*2D@

,.*)

3

*)++'.&A.5)7

#&脉冲分析及方差分解等方法对房

价与租金的关系进行研究
$

!

!

指标选取与数据处理

本文选取国家统计局编制的全国房屋销售价格

指数和房屋租赁价格指数
;>>>

$

"::>

年的季度数

据作为样本$数据来源于高校财经数据库和中宏教

研支持系统$并利用国家统计局和中国人民银行网

站上公布的数据进行了补充
$

由于全国房屋销售价

格指数和房屋租赁价格指数季度数据采用同比数

据$将其调整成以
;>>>

年
;

季度为基期的定基数

据$分别用
]P

和
HP

表示$它们的时间序列图如图

;

所示$横轴表示时间
$

$计算过程使用
?(')J=$:

等软件
$

图
!

!

!"

和
#"

时间序列图

B7

C

D!

!

!"-2?#"873+,+.7+,

"

!

实证研究

"!!

!

房价与租赁价格指数的季节调整

经济统计中的月度和季度数据或多或少都含有

;=;
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季节变动因素$以月份或季度作为时间观测单位的

经济时间序列通常具有一年一度的周期性变化$这

种周期变化是由于季节因素的影响造成的$在经济

分析中称为季节性波动
$

经济时间序列的季节性波

动往往遮盖或混淆经济发展中其他客观变化规律$

必须去掉季节波动的影响$将季节要素从原序列中

剔除$这就是*季节调整+!

+)2+.&2725

`

D+,A)&,

#

$

图
;

显示
]P

和
HP

具有季节性波动特征$先

对序列进行季节性调整$再对它们进行标准化处理$

以消除不同变量量纲不同的影响$调整后的
]P

和

HP

分别用
]P!

和
HP!

表示
$

"!"

!

单位根检验

首先进行序列的平稳性检验
$

本文采用
HWZ

检

验!

2D

3

A)&,)55'4B)

-

@/D77)*,)+,

#方法$结果如表
;

所示
$

从单位根检验结果可以看出$在
=i

的显著性

水平下序列
]P!

和
HP!

都是
;

阶单整序列$即
!

!

;

#

序列
$

表
!

!

!"!

和
HP!

序列的单位根检验结果

E-<D!

!

!"!-2?#"!,+.7+,:278.1188+,8.+,:58,

变
!

量
检验形式
!

=

$

O

$

E

#

$

统计量
;i

临界值 结
!

论
置信概率
!

P

值#

]P!

!

=

$

O

$

;

#

<"$G"EG <G$;>"!

不平稳
:$!O:G

V

!

]P!

# !

=

$

O

$

"

#

<!$>!!: <G$":=:

平稳2

:$:;>O

HP!

!

=

$

O

$

;

#

<;$>:O; <G$;>"!

不平稳
:$O!!F

V

!

HP!

# !

=

$

O

$

:

#

<F$FGOO <G$;>"!

平稳22

:

!!

注%

V

表示序列的差分$检验形式中
=

和
O

分别表示检验方程

中带有常数项和趋势项$滞后阶数由
HLQ

准则确定
$

2

$

22

分别表示在
=i

$

;i

显著水平上拒绝原假设
$

"!#

!

理想滞后阶数的确定

在进行协整检验和建立
8HV

模型过程中一个

重要问题就是滞后阶数的确定
$

在选择滞后阶数时$

一方面要使滞后阶数足够大$便于反映模型的动态

特征'另一方面滞后阶数越大$模型的自由度就越

小$通常要兼顾两者来得到理想的滞后阶数
$

本文使

用似然比检验&

ZU?

准则&

HLQ

准则&

0Q

准则和
P]

准则来选择理想滞后阶数$结果如表
"

所示$可以看

出$

=

种方法都选择滞后
"

阶为理想滞后阶数
$

表
(

!

理想滞后阶数选择结果

E-<D(

!

J017/+.+,:58,1F7?+-55-

C

1.?+.

滞后
阶数

似然比检验
统计量值

ZU?

准则
统计量值

HLQ

准则
统计量值

0Q

准则
统计量值

P]

准则
统计量值

; "OG$=O!O :$=G=O =$:O>! =$!""O =$;O:>

" ":$G:>G

2

:$!F"F

2

G$OEO"

2

=$;:EG

2

G$E!EE

2

!!

注%

2

表明由该准则选定的理想滞后阶数
$

"!$

!

,-."%/$%

协整检验

通过单位根检验$可知
]P!

和
HP!

是同阶单整

序列$满足协整检验前提
$

采用
#.12&+)&

协整检验

来判断
]P!

和
HP!

是否存在协整关系$检验结果如

表
!

所示
$

由表
!

的数据可以看出$在
:$:=

显著性

水平下$不能拒绝原假设$即
]P!

和
HP!

不存在协整

关系$这就是说房屋销售价格与租赁价格不存在长

期稳定的均衡关系
$

表
&

!

!"!

和
HP!

序列的协整检验结果

E-<D&

!

!"!-2?#"!,+.7+,/1728+

C

.-87128+,8.+,:58,

原假设 特征值 迹统计量 P

值!特征
根迹检验#

最大特征
值统计量

P

值!最大
特征值检验#

:

个协
整向量 :$"";; ;:$G>=; :$"GGO ;:$G>G: :$;E;=

"!%

!

向量自回归模型"

0'1

模型#

8HV

模型方法是用系统中每一个内生变量作

为系统中所有内生变量的滞后值的函数来构造模

型$从而将单变量自回归模型推广到由多元时间序

列变量组成的向量自回归模型
$

由于一阶差分序列
V

!

]P!

#和
V

!

HP!

#都是平

稳的$建立
8HV

!

;

#模型

V

!

]P!

#

R

:W=G!OV

!

]P!

!

X

;

##

S

:WGF;;V

!

HP!

!

X

;

##

S

:WO;::

!

;

#

!!

拟合优度

H

"

R

:W!OG!

$

D

R

;;W;F=O

$

C!=

R

!W!F=>

式中$

H

"为
H

"统计量'

D

为
D

统计量'

C!=

为
C!=

统

计量
W

V

!

HP!

#

R

:W:EO"V

!

]P!

!

X

;

##

X

:W;;!V

!

HP!

!

X

;

##

S

:W!G!;

!

"

#

H

"

R

:W:GF=

$

D

R

:W>F!"

$

C!=

R

"W;"=;

!!

租赁价格变动的向量自回归方程!

"

#的拟合优

度非常小$只有
:$:GF=

$所以$该方程不成立$即短

期内房价的变动对租赁价格的变动无影响'房价变

动的向量自回归方程!

;

#的拟合优度为
:$!OG!

$与

租赁价格变动方程的拟合优度相比可近似认为该方

程成立$即短期内租赁价格的变动对房价变动会产

生一定影响
$

"!&

!

23"%

#

$3

因果检验

[*2&

3

)*

解决了变量
A

是否引起变量
1

的问

题$主要看现在的
1

能够在多大程度上被过去的
A

解释$加入
A

的滞后值是否使解释程度提高
$

如果

A

在
1

的预测中有帮助$就说*

A

是
1

的
[*2&

3

)*

原

因+

$

"=;
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!

现对上面估计出的
8HV

模型进行
[*2&

3

)*

因

果检验$结果如表
G

所示$得出在
:$;

的显著性水平

下$租赁价格变动是房价变动的
[*2&

3

)*

原因$而房

价变动不是租赁价格变动的
[*2&

3

)*

原因
$

表
A

!

$

"

!"!

#与
$

"

#"!

#的
X.-2

C

+.

因果检验结果

E-<DA

!

X.-2

C

+./-:,-578

9

8+,8.+,:58,1F
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V
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]P!

#不是
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!

HP!

#

的
[*2&

3

)*

原因 ;$="EO :$""!F ;$="EO :$";O!
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!

基于
0'1

模型的脉冲响应分析

脉冲响应函数方法是分析当一个误差项发生变

化$或者说模型受到某种冲击时$该冲击对系统的动

态影响
$

对
V

!

]P!

#和
V

!

HP!

#序列建立的
8HV

模

型进行脉冲响应分析$结果如图
"

所示$

@

表示响应

函数的追踪期数$

.

表示被解释变量对解释变量冲

击的响应程度
$

房价变动对内生变量的
;

个标准差

新息冲击的动态响应为%房价变动对其自身的
;

个

标准差新息冲击在第
;

期立即响应$之后缓慢下降

直至冲击带来的影响彻底消除'房价变动对来自租

赁价格变动的
;

个标准差新息冲击会产生响应$但

响应强度不大$并且冲击影响渐趋消失
$

房价变动对

于自身冲击的响应强度远大于房价变动对于租赁价

格冲击的响应强度
$

图
(

!

房价变动对
!

个标准差新息的脉冲响应图
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模型的方差分解

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
$

因此$方差分解给出对

8HV

模型中变量产生影响的每个随机扰动相对重

要性的信息
$

运用方差分解对引起房价变动的房价变动自身

的随机冲击和租赁价格变动的随机冲击进行分析$

结果如图
!

所示$

'

表示解释变量冲击对被解释变

量变动的贡献率
$

从房价变动的方差分解来看$两内

生变量冲击对于房价变动的贡献度在第
"

期后趋于

稳定$其中$约
>G$Oi

来自房价变动自身的冲击$约

=$Gi

来自租赁价格变动的冲击
$

图
&

!

房价变动冲击和租赁价格变动冲击对房价变动的贡献率
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结
!

论

本文利用中国
;>>>

$

"::>

年全国房屋销售价

格指数和房屋租赁价格指数季度数据$运用季节调

整&协整检验&格兰杰因果检验&脉冲分析及方差分

解等方法$对房价与租金间的关系进行了研究
$

结果

表明$房价与租金不存在长期稳定的均衡关系$短期

内房价变动对租金变动无影响$而租金变动则会影

响房价变动$但影响力有限
$

根据房价变动对租金变

动无影响的实证结论$本文认为从房屋交易的需求

面看$中国房价变动绝大部分是由房屋的投机和投

资需求而非自住需求引起'否则房价变动$例如$房

价上涨$就会存在相当数量有自住需求的潜在购买

者转向房屋租赁从而导致租金上涨
$

既然如此$一方

面$中国房屋买卖市场的主导者是投资和投机者$根

据行为金融的相关研究结论$投资和投机者往往存

在追涨杀跌的非理性行为$房价的上涨带动非理性

投资和投机购房者增加房屋的购买$就有更多的潜

在余房可供出租$从而增加租赁市场的房屋供给'另

一方面$房价上涨会导致有自住需求的部分潜在购

房者转向房屋租赁$从而增加租赁市场的租房需求
$

这样租赁市场的供给和需求同时增加$最终租赁价

格的变动方向取决于租赁市场增加的供给和需求哪

!=;
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方势力更强$于是$由于房价的变动引起的租赁价格

变动方向不确定
$

根据租金变动会影响到房价变动

但影响力有限的实证结论$本文认为租赁价格变动$

例如$租赁价格上涨会使一部分有自住需求的人转

向房屋购买$从而引起房价上涨$但由于这部分人不

是房屋买卖市场的主导者$所以$影响力有限
$

根据

房价与租金不存在长期稳定的均衡关系的实证结

论$本文认为由于中国的房屋买卖市场和房屋租赁

市场相对独立$前者的主导者是投资和投机者$而后

者的主导者则是收入相对有限的中低收入人群$两

个市场的主导者不同$导致两个市场的价格决定机

制不同$从而相关性不强$所以$两者不存在长期稳

定的均衡关系
$

从图
;

可以看出$

;>>>

$

"::>

年房屋销售价格

指数和房屋租赁价格指数间的差距越来越大$本文

认为$当房屋成为一种投资品$由于投资者和投机者

的炒作$房价就可能较大地偏离由真实住房需求和

住房供给决定的均衡价格
$

例如$近些年中国实行较

为宽松的货币政策导致货币供给量大幅增加$更多

资金游离出实体经济而进入房地产市场$从而拉高

房价
$

而房屋租赁市场更多是满足一些中低收入居

民的刚性住房需求$这部分群体收入有限$不可能负

担得起太高的房屋租赁价格$该市场炒作的空间有

限$所以$租赁价格上涨幅度有限$这是房价和租赁

价格指数差距越拉越大的重要原因
$

稳定中国的房屋买卖市场和房屋租赁市场$切

实满足人民群众的住房需求$本文认为可以从以下

几个方面入手%

"!

改变当前中央和地方财政收入分配的比例
$

中央应该更多地让利于地方$从而地方政府就不需

要靠高价卖地来维持地方经济快速发展所需的资

金
$

如果地价得到了有效控制$就会在一定程度上抑

制房价的快速上涨
$

*!

切实增加我国居民收入$提高居民消费水

平$从而扩大内需$减少中国经济增长对净出口的过

度依赖
$

于是净出口导致的外汇储备就不会持续增

长$货币供给量就不会大量被动增加$房地产市场投

资和投机资金的数量就会得到一定程度的控制
$

+!

改变中国经济在世界经济产业链中的地位$

提高实体经济企业的利润率$增加实体经济对资金

的吸引力$减少盲目流入房地产市场的投资和投机

资金
$

4!

政府切实履行提供公共产品的职责
$

为居民

提供更多廉租房&经济适用房等保障性住房$从供给

层面抑制房价的快速上涨
$

$!

住房租赁市场是与中低收入居民刚性住房需

求息息相关的一个市场$它不仅解决了这部分群体

的住房基本生存需求$也对整个社会的和谐稳定起

到至关重要的作用
$

中国应该借鉴国外的成功经验$

利用法律规范住房租赁市场$依法保护租房者的

利益
$
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