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[摘 要]在房屋销售市场、土地市场和房屋租赁市场这三个市场背后存在着 “隐含有效房价”这 

样一个共同因子，且三个市场的价格均被该共同因子内在长期驱动。在长期，采用了Gonzalo和 

Granger永久一瞬时模型和 Hasbrouck信息共享模型来测度三个市场各 自对 “隐含有效房价” 的贡 

献度，并得到三个市场间的价格引领关系。在短期，利用Granger非因果关系检验和脉冲响应函数 

对三者关系进行分析。结果表明：长期而言，房屋销售价格在决定 “隐含有效房价”中起主导作 

用；在短期，房屋销售价格和土地价格存在显著的双向因果关系；房屋租赁市场在房价的形成机制 

中相对独立、影响甚微。 
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一

、 引 言 

1998年7月3日，国务院颁发了 《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通 

知》，正式开启了以 “取消福利分房，实现居民住宅货币化、私有化”为核心的住房制度改革。 

此后，城镇居民的住房需求得到有效释放，房地产业已成为拉动中国 GDP快速增长的重要引擎 

之一，房地产投资与房地产价格的上涨速度已经明显高于居民收入和消费的增长速度，以至于在 

2004年商品房价格涨幅达到了 17．76％，从 2005年开始受国家宏观调控的影响才逐步回落。与 

此同时，我国土地价格也呈涨势，尤其从2002年到2005年涨势甚猛，在2007年达到了12．3％。 

然而，房价上涨的速度越快，失去的真实需求数量就会越多，住房市场上的投资过热无疑会催生 

房价泡沫，埋下经济危机的种子。如何有效地规避房地产市场泡沫已成为关系国民经济发展的重 

大问题。为了很好地回答这一问题，需要对中国房价的形成机制进行深人研究，而房屋销售价 

格、土地价格和租赁价格的关系无疑是房价形成机制理论的重要基石。 

关于房价的形成机制，有两种主要观点，一种观点认为，高地价造成了高房价，因此政府欲 

降低房价必先降低地价。另一种观点认为，房价是由供求关系决定的，所以调节房地产市场的供 
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求关系是降低房价的必由之路。 

李嘉图在 《政治经济学及赋税原理》中提出了 “土地产品的价格决定地租”的观点，根据 

此观点，土地价格就应该由房屋销售价格所决定。⋯这个重要的理论假设为后来大多数学者所接 

受。如20世纪80年代，以英国学者Grigson为代表的一派支持房价是因、地价是果，因为 “建 

造商在土地上的出价主要取决于其对建筑物售价的估计”①。这种观点被称为剩余价格理论、剩 

余定价法，得到许多经济学家和实业家的一致支持。_2I4 许多研究都把此观点作为模型设定的 

依据。[ 一’] 

相反地，争论另一派别的代表人物Evans则提出异议，认为李嘉图的分析不尽正确，土地供 

给也会影响房价，地价并非完全被动地取决于房价。l8 此外，Smith将土地作为住房的生产要素 

分析了城市住房的供给，探讨了土地价格与房屋销售价格之间的比例关系，认为更大的倾向是土 

地价格影响销售价格。 

关于房屋销售价格和房屋租赁价格之间关系的研究并不多，马克思认为，销售价格和租赁价 

格都是房屋价格的货币表现形式，房屋的这两种价格分别在销售市场和租赁市场形成。根据Gor- 

don现值模型，租赁价格与销售价格之间有着密切的联系。̈叫如果租赁价格是以房价的基础价值 

计算出来的，除非销售价格偏离基本价值，否则由销售价格和租金得到的房价是一致的。国内方 

面，刘晗用价格指数代替价格，通过计量分析说明三个变量虽然均为不平稳序列，但在长期仍然 

存在相互影响的关系。_l 方毅、赵石磊根据现值模型，对 35个大中城市房屋销售价格和租金的 

面板数据进行分析，发现房屋销售价格和租金存在着长期均衡关系。E l2] 

关于房价、地价和租价关系的实证分析，学术界多采用经济计量分析工具进行研究。笔者在 

此提出不同的分析方法对房价和地价关系进行研究：Gonzalo和 Granger的永久一瞬时模型 (Per- 

manent—Transitory Mode1)和 Hasbrouck的信息共享模型 (Information Shares Mode1)。【】 H 此二模 

型以往主要用来测度期货市场和现货市场间的价格发现功能。如：Gonzalo和 Granger对永久一瞬 

时模型进行了详尽的阐述与原理说明。ll Hasbrouck基于 NYSE的交易数据 ，建立了模型以研究 

同类证券在不同市场交易过程中的价格发现功能，他认为在所有市场上都存在一个隐含有效价 

格，特定市场贡献度与公共因子贡献度的比例在该市场的信息共享中起作用。【14]Matthew和 Ralf 

使用了Hasbrouck方法 和Gonzalo—Granger方法说明了指数期货和潜在指数间的普通随机趋势，并 

为价格发现起源于新加坡期货市场提供了确凿证据。 Frank用这两种方法对证券市场上的价格 

发现功能进行了研究，并将这两种方法进行了比对。方毅借助信息共享模型和永久一瞬时模型， 

对国内外铜期货市场的价格关系进行了实证研究。̈ 

本文认为，在房屋销售市场、土地市场和房屋租赁市场背后，存在着一个 “隐含有效价 

格”。我们可利用永久一瞬时模型和信息共享模型对三个市场背后的长期驱动因素进行分离，以 

期探究房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格分别在长期和短期的相互关系，在理论上对三者 

之间的引领关系作以判断，并对 目前我国租赁市场相对独立的现状予以解释。 

二、房价、地价和租价关系的理论分析 

(一)“隐含有效房价”的存在 

房屋销售价格、土地交易价格和房屋租赁价格是房地产市场上最具代表性的三个指标。“隐 

含有效房价”是我们立足于一个广义层面提出的概念，这个 “广义层面”即指基于我国土地市 

场、房屋销售市场和房屋租赁市场这三个相对独立却又互相关联的市场之间的关系。 

① 这是 Grigson在著名的 1986年伦敦和东南区规划会议上提出的观点。 
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从宏观角度来看，经济的发展可能是推动房屋销售市场、土地市场与房屋租赁市场价格的共 

同原因。比如，一方面，随着经济的发展，居民的收入水平在不断提高，由此带动了住房需求的 

增加，从而促进房地产业的繁荣。另一方面地方财政的重要来源就是土地收入、房地产建设和开 

发中的税费，因而地方政府有着同时拉抬土地价格和房屋销售价格的内在冲动。财政收入的变动 

也会同时影响着政府的实际支出和居民的可支配收入，进而影响对房地产的需求。 

从微观角度来说，这三个市场的价格形成机制其实也有着内在的共同关联。首先，在土地市 

场上，政府与购地者之间的交易形成了土地价格。一方面，我国土地的使用权交易市场由国家垄 

断，另一方面，从事房地产开发的开发商以及一些炒地者都是土地的购买者。开发商在获得了土 

地使用权以后便垄断了土地经营权，并借此为追逐 自身的最大利润服务，炒地者则进行投机性的 

投资。就房屋销售市场而言，当开发商建好房后，就进入到房屋销售市场出售，房地产开发商和 

购房者之间的交易就形成了房屋销售价格。社会对房地产价格短期持续上涨的预期，使得大量资 

本为追求短期高额利润而涌入房地产业进行投机活动。而投机需求的实现导致市场上的供给迅速 

增加，新一轮的投资需求造成了总需求的虚高，房地产价格超过其内在价值，产生泡沫。此外， 

政府也可以通过利率、首付款比例等金融政策，间接影响销售价格。在房屋租赁市场上，房屋销 

售市场中出租房屋的房东在房屋租赁市场上与租房者进行交易，就形成了房屋租赁价格。从现值 

模型出发，学者们将房地产市场中的价格／租金视为股市中的价格／红利。Meese和 Wallace认为 

由于信息不对称、高交易成本和资本市场的 “理性泡沫”，在短期房价会偏离基本价值。̈ 国内 

大部分学者达成的共识是，租赁市场是一个能够相对准确反映真实消费需求的市场，其特点是竞 

争性较强，政府较少干预。如炒地者一样，租赁市场上的炒房者也会无形中使得房价严重背离它 

的真实价值。当房地产销售市场存在这种投机需求时，供给大量增加的同时需求大量转向销售市 

场，结果将导致房地产租赁市场上租赁价格下降。 

由此可见，我国房屋销售市场、土地市场和房屋租赁市场是以房屋销售市场为中心的一个整 

体，其价格形成不仅受供求关系影响，政府、开发商和投机者同样也是价格形成过程中不可忽视 

的共同因素，并且同时作用于三个市场，使其交易价格产生联动。我们把在房地产价格形成过程 

中起基础性和共同性作用的价格因素称为 “隐含有效房价”，那么销售价格、土地价格和租赁价 

格就是这个 “隐含有效房价”的表现形式，该 “隐含有效房价”就是能体现三个不同市场共同 

变动的内在驱动力。如果排除不同市场的短期影响，“隐含有效房价”就是这三种价格的共同长 

记忆成分①。三种价格紧密联系，它们既是 “隐含有效房价”的重要组成，也势必随着 “隐含有 

效房价”的波动而波动。 

考虑到 “隐含有效房价”的存在性，我们可以分离驱动三个市场价格的共同长记忆成分与 

短期干扰。一方面，通过 Gonzalo和 Granger的永久一瞬时模型和 Hasbrouck的信息共享模型来测 

算不同市场对于 “隐含有效房价”的贡献度，以比较和确认不同市场的长期价格发现作用；另 

一 方面，在分离长期记忆成分的基础上，利用 VECM，进行 Granger非因果关系检验和脉冲响应 

函数 (IRF)分析，研究不同市场上不同价格之间的短期关系。 

(二)房价、地价与租价的长期关系：永久一瞬时模型与信息共享模型 

最早提出 “隐含有效价格”的是 Garbade和 Silber，他们认为在不同市场交易的同一证券， 

相互之间一般都由一个 “隐含有效价格”来联系。Gonzalo、Granger和Hasbrouck在向量误差修 

正模型 (VECM)的基础上推导出了永久一瞬时模型和信息共享模型，以测度同一资产在不同市 

场交易时价格发现功能的问题。[1。 自1995年以来，二模型在期货一现货市场的研究上被国内 

① 不同市场价格受一个共同 “隐含有效价格”所驱动，这一因子形成不同市场价格间的共同长记忆成分。Engle和 

Granger的向量误差修正模型 (VECM)[ ]被广泛用于揭示价格间的这种紧密联系。 
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外许多文献引用，并多用于在微观市场中研究价格发现的 “共同因子”。永久一瞬时模型和信息 

共享模型的估计都是基于一个无差别的VEC模型： 

△p = c_l+∑r 却 + ，t=1，2，⋯， (1) 

但它们一个显著的区别就在于残差项 =( ∥一， ) 出现的不同情况。 

Gonzalo和Granger在最初设立模型时并未考虑序列相关问题，模型关注每个市场对隐含有效 

价格的贡献度，且只包含导致不均衡状态的永久性冲击，不同市场对于 “共同因子”的贡献度 

以该市场的误差修正系数函数来衡量，对长记忆成分的分解不依赖于变量顺序。 

Stock和 Wastson认为，一组价格向量的共同趋势可以表示为一个永久成分和一个瞬时成分 

的和。̈ 如下式： 

P =f,i +g (2) 

g 是在这 几个市场中都存在的瞬时成分，共同长记忆成分 可由两个条件来界定：第一，共同 

因子是当前市场价格的加权平均值，即 =@ 。第二，瞬时成分g 对于价格P 没有长期影响， 

即对 0进行了限定。当g 对于价格P 没有长期影响时，仅有一个权重向量 0，即 O =OL ，其 

中， =0，权重向量 0可以被估出。 中的元素经标准化后，就构成了关于每个市场对于共 

同长记忆成分的贡献度的度量。 

Hasbrouck信息共享模型是利用新息方差来度量价格发现中的 “共同因子”，即基于对价格 

冲击的反应而不是对当前市场价格变化的反应。它考虑了序列相关的问题，认为不同的方差一协 

方差的分解顺序会导致不同的贡献度。 

模型经 VECM转变为向量移动平均 (VMA)的表达形式： 

P =P0+ (∑e ) + (L)e (3) 

其中， 被定义为共同因子的干扰项部分，表示价格永久性的变动，如新息 的出现； 

1l， (L)e 定义为共同因子的暂时性部分，一般由于市场的不完美引起。一个市场的信息共享贡 

献度定义为该市场干扰项与 var(~e )的比值。 e 的方差表示为 var( )= n 。当 VECM残 

差项序列无关时，新息在市场间无关，协方差矩阵 n是对角矩阵，第 个市场信息共享贡献度则为： 

I 
2n 

， 
= 1 2 。。，n (4) 

更有可能的是，VECM残差项序列相关，即新息在市场间是相关的，协方差矩阵不再是对角 

矩阵。这种情况下 Hasbrouck提出要进行方差分解，对于协方差矩阵进行三角形化。为了得到该 

因数分解的上界和下界，我们必须对 力进行克卢斯基(Cholesky)分解，得到第 市场的信息共享 

为 ： 

【 (F) ⋯  

．  

【3 

当变化区间跨度较大时，Baillie等人提出可使用排列于上下界之间数据的平均值来解决该 

问题。 

(三)房价、地价与租价的短期关系：Granger非因果关系检验 

Granger非因果关系检验是判断一个变量变化是否是另一个变量变化的原因，即在解决了 

是否引起 y的问题后，进而看现在的y能在多大程度上被过去的 解释，加入 的滞后值后能否 

使解释程度提高。检验通常有两种方法：一种是基于传统的VAR模型，另一种是基于误差修正 

模型 (ECM)的检验。Granger指出，如果非平稳时间序列之间存在着协整关系，使用传统VAR 

模型进行因果关系检验会出现错误的推论，因此应该使用ECM。 
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如果两个变量 与 y是协整的，则它们之间的短期非均衡关系总能由一个误差修正模型 

(ECM)来表述。即： 

△yI= 1△置 一Aecm 一l+e (6) 

式中，ecm川 是非均衡误差项 (长期均衡偏差项)，A是短期调整参数。采用该方法建立模 

型，不会产生传统经济计量建模中常常存在的 “伪回归”，从而真切地揭示出经济变量间存在的 

作用机制。 

在ECM模型的基础之上，运用Granger非因果关系检验法可检验时间序列之间的长期因果关 

系和短期因果关系。其基本思想是：若在包含了变量 、y的过去信息的条件下，对变量 l，的预 

测效果优于只单独由l，的过去信息对 y进行的预测效果，即变量 有助于解释变量y的将来变 

化，则称 是 y的Granger原因，否则称为非Granger原因。 

(四)脉冲响应函数分析 

为了进一步分析房屋销售市场、土地市场和房屋租赁市场三个市场价格指数变动之间的相互 

冲击影响，本文使用脉冲响应函数分析方法对其进行进一步的研究。脉冲响应函数的目的在于分 

析信息共享模型中残差项一个标准误差对不同市场价格变动的冲击作用。脉冲响应函数显示了任 

意一个变量的扰动如何通过模型影响其他变量并最终反馈到自身的过程。 

三、房价、地价和租价关系的实证分析 

由于我国住房改革进行于 1998年7月，本文的样本范围为 1998年第三季度至2008年第四 

季度，采用了国家发展与改革委员会的房地产价格分类指数 (包括全国的房屋销售价格指数、 

土地价格指数和房屋租赁价格指数的季度同比数据)。由于原始数据为同比，很难看出整个样本 

区间内数据的趋势，我们以1998年第一季度为基期，定值为 100，将原始数据进行调整，分别 

形成新的房屋销售价格指数、土地价格指数和房屋租赁价格指数的时间序列。调整后的数据部分 

克服了季节性因素，能够更好地反映出房屋售价、地价和房屋租价的实际走势和统计特征。为了 

消除异方差性使得数据平滑，我们对每个调整后的价格指数序列取自然对数，分别得到三组序 

列，记为 HP，LP和 RP(分别代表房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格的对数序列)，调整 

后的数据趋势图如图 1所示。 

图 1 房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格的对数序列图形 

价格序列的平稳性和市场间协整关系的存在性是检验 “隐含有效价格”存在性和对价格序 

列进行长记忆成分分解的前提，所以我们有必要首先对序列进行平稳性检验与协整检验。由于土 
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地价格、销售价格和租赁价格的对数序列均是二阶单整1(2)序列，为避免高阶非平稳引起模型估 

计与推断的非稳定性，这里以它们的对数增长率序列(即一阶差分序列)进行研究 ，AHP为房屋销 

售价格增长率，ALP为土地价格增长率，ARP为房屋租赁价格增长率。本文实证研究均采用ADF 

检验确定序列的单整阶数，采用 sC准则确定 VAR滞后阶数，进而进行参数估计与假设检验。 

(一)房价、地价和租价长期关系的实证结果 

根据变量情况，我们应考察其一阶差分序列 4HP，ALP和ARP之间是否存在协整关系，即 

检验三个价格增长率之间是否存在着长期关系，这里采用了Johansen协整检验法。表 1给出了三 

者的Johansen协整关系检验结果，可以发现，这三个价格增长率间存在着两个协整关系。 

表 1 房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格的Johansen协整检验 

注：}表不参数在 5％水平 F显著。 

根据 Gonzalo和 Granger的研究，两个协整关系存在于三个市场之间，那么可以认为这三个 

市场的价格增长率间存在一个共同的长记忆成分，即存在一个 “隐含有效价格”增长率。̈ 这个 

“隐含有效价格”的增长率存在于三个市场背后，受到三个市场价格增长率的共同影响并且同时 

对它们有驱动作用。因此，经验数据充分说明，三个市场背后的确存在一个驱动它们长期变动的 

“隐含有效房价”，而且单整和协整检验的数据均显示三个市场价格增长的长期变动是一致的。 

由此，我们可以提出假设，正是 “隐含有效房价”的增长率决定了它们的长期变动。 

我们利用信息共享模型来研究三者间的引导关系。基于 VEC模型，我们建立如下信息共享 

模型： 
k 

△ 胛 = +̂∑dhivecm (_．1)+∑â △ f．1+∑ i△ +∑ h △ P + m 
l 1．z ‘ 1 1 1 l=1 

k k 

△ LP =Wz+∑dlivecm 一1)+∑ “△ P +∑ “／t LP 一 +∑TtiA。 P ￡+ n 
； J． 1 1 l 1 1 l 

k 

△ R尸 =W +∑d vecm 一1)+∑ ， △ 月P 一 +∑ A LP 一 +∑ △ 尺尸 一 +8 

其中△ 代表二阶差分，误差修正项vecm表示系统对于均衡状态的偏离程度，d ，d ，d，为误 

差修正项系数，k为滞后阶数，Ot 卢 O／ ， ， ， ， 为短期调整系数。 

通过Eviews 5．1建立模型进行估计，我们经滞后长度标准检验得到模型的滞后阶数为 1阶。 

根据样本数，查表可得 t在 1％，5％和 10％显著性水平下的临界值为 1．684，2．021和2．704。 

其中，()中为 t一统计量。 、 、料 分别表示在 10％、5％、1％显著性水平下拒绝原假设。本 

文得到房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格的信息共享模型为： 

△ =O
( ．
2
瑚

18
)vecmI(I + 掰 vecr％~f-1)一 △ 一 一 △ 一嘲 △ 一- 

△ 一 vecm 一}镯  vecm2<川，一 △ 一 0-．搿 △ 一-一 △ 一t 
△ 一  

。

6
) vecmm．1)+0I． ***vecmz“_t)+％0 5)1A 川一 △ +0．2_ △ P川 

接下来，进行方差分解，得到每组时间序列对 “隐含有效房价”的贡献度的上界值、下界 

值和平均值。这个平均值就是 Hasbrouck信息共享模型最终得到的结果——即每个市场对共同驱 

动因子 “隐含有效房价”的贡献度。 
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我们将信息共享模型和永久一瞬时模型得到的最终结果一同列入表2中，以便对比研究。 

表2 房屋售价、地价和房屋租价的长期记忆共同因子的模型估计与检验 

根据信息共享模型和永久一瞬时模型，我们最终完成了对三个市场价格长记忆成分的共同因 

子的分解。两个模型得到的结果基本一致：房屋租赁价格的贡献度最小，为5％以下，在永久一 

瞬时模型中租赁价格的贡献度甚至为0；房屋销售价格和土地价格的贡献度构成了对 “隐含有效 

房价”贡献度的主体，其中销售价格贡献度较高，在两个模型中均超过了50％，处于价格引领 

的地位，而土地价格的贡献度均在40％以下，低于销售价格。 

由上述可见，从长期看，房屋销售价格和土地价格在 “隐含有效房价”的价格发现过程中 

起着主导作用，房屋销售价格更加重要，而租赁价格在价格发现过程中作用非常小，微乎其微。 

从宏观角度出发，说明在我国房屋销售市场起到了引领土地市场和房屋租赁市场的作用；而租赁 

价格的数据表明，一方面我国租赁市场在三个市场中的地位较为孤立，价格变化也具有一定的独 

立性，另一方面也说明对于我国租赁市场的开发还有很大潜力，租赁市场还没有发挥其在房地产 

业和宏观经济中应有的作用。 

(二)房价、地价和租价短期关系的实证结果 

由于模型的检验结果敏感地依赖于滞后期的选择，我们根据 AIC(Akaike Info Criterion)和 

sc(Schwarz Criterion)准则确定了合适的滞后期，对长期关系下的VECM进行了Granger非因果 

关系检验，得到了它们的短期关系检验结果，如表3所示。 

表3 房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格的 Granger非因果关系检验 

注： 表示在 1％的显著性水平下拒绝原假设。 

基于长期记忆成分分离后的Granger非因果检验表明，在1％的置信水平上，房屋销售价格 

和土地价格之间的增长率互为 Granger原因，即二者在短期内双向影响，而且房屋销售价格的 

值最大，说明它的影响更为显著；而房屋销售价格和租赁价格之间、土地价格和房屋租赁价格之 

间的增长率不存在任何方向的 Granger因果关系，这说明，在短期，房屋租赁市场和土地市场、 

房屋销售市场之间的影响微乎其微。 
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结合上文的长期关系分析，在某种程度上可以说，房屋租赁市场在房价的形成机制中是一个 

相对独立、影响甚小的个体。 

(三)脉冲响应函数分析结果 

图2是根据 VECM做出的房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格的脉冲响应函数图，其 

中横坐标表示冲击期，选取时间为2O个季度，纵坐标表示冲击水平，图中的实线表示变化轨迹 ， 

虚线为冲击水平的范围。 

图a房价对房价单位冲击的反应 图b房价对地价单位冲击的反应 图c房价对租价单位冲击的反应 

图d地价对房价单位冲击的反应 

} 

I A 一 
⋯ 一  

＼’／ 

图e地价对地价单位冲击的反应 图f地价对租价单位冲击的反应 

图g租价对房价单位冲击的反应 图h租价对地价单位冲击的反应 图l租价对租价单位冲击的反应 

图2 房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格的脉冲响应函数 

先来看自身对 自身单位冲击反应的一组图，即图a、图e和图i。图a显示，房屋销售价格对 

于自身价格波动的单位冲击反应仅仅在这20个冲击期的第一个季度和第三个季度显著，随后迅 

速向零收敛。图 e中土地价格对于自身价格波动单位冲击的一个重要特征是它们均是正向的，但 

也仅在一、三季度显著，随后也迅速向零收敛。图i中，房屋租赁价格对于自身价格波动的单位 

冲击反应同样全部为正向，且在第一季度和第二季度这个连续区间内显著从0．8％向0．2％单调 

递减，此后以快于销售价格和地价的速度向零收敛。 

接下来关注图 b与图d。图b显示，房屋销售价格对于地价波动的单位冲击均是反向的，即 

土地价格对房屋销售价格的影响为负。第一季度的冲击水平近似为零，可视为没有影响，冲击在 
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第二季度显著且下降至负的0．8％，在第三季度冲击之后迅速向零收敛。图d中土地价格对于房 

价波动的单位冲击在第一季度显著为正，第二季度迅速回落至 一2％，在三季度之后则迅速向零 

收敛。值得一提的是，在图b的第二季度以及图d的第二季度，冲击都显著为负值，即在房屋销 

售市场和土地市场间同时各自存在反向的影响，这是一个非常有趣且重要的计量结果，有待进一 

步的探讨研究。 

图e、f、g、h都是研究不同市场与房屋租赁市场之间的影响。图e和图f分别显示租赁价格 

对于房屋销售价格和土地价格的影响，它们具有共同的特点，即经历微小的不显著的冲击反应之 

后迅速收敛于零，也就是说租价对于另两个价格的影响微乎其微。图g和图h，则是考察房屋销 

售价格和土地价格对于房屋租价的影响。图g显示，第一季度的冲击反应显著，此后迅速向零收 

敛，这说明房屋销售价格对租赁价格仅在开始有并不强烈的负向影响，此后影响甚微。图 h的特 

征与图 e和f相似，可视为土地价格对房屋租赁价格基本没有影响。 

综上分析可以发现，在中国房地产市场上，房屋销售市场对土地市场价格波动 脉冲响应效 

率占优，可以理解为在中国房地产市场中，房屋销售价格的影响力与权威性都比土地价格更大和 

更强。而房屋租赁市场对任何市场价格波动的脉冲响应效率都十分微小，不具有影响力。 

四、结论与建议 

研究结果表明，从长期来看，我国房屋销售市场、土地市场和房屋租赁市场是以房屋销售市 

场为中心的一个整体，房屋销售价格、土地价格和房屋租赁价格背后确实存在着一个广义的、更 

具代表性的房屋价格表现形式—— “隐含有效房价”。排除不同市场的短期影响，“隐含有效房 

价”是三个不同市场共同变动的内在驱动力，是这三种价格的共同长记忆成分。 

在长期，房屋销售市场对 “隐含有效房价”的贡献度占主导，对于土地市场起着价格引领的 

作用，也就是说，长期房价对于地价起到了价格引领作用，而房屋租赁市场在三个市场中的地位 

较为孤立，价格变化具有一定的独立性，租赁市场还没有发挥出其在房地产业和宏观经济中应有 

的作用。 

就短期而言，房屋销售市场和土地市场之间存在着双向正反馈影响，房屋销售市场的影响更 

为显著，因此短期的投机行为对二市场的冲击会使二市场间形成交互影响，从而强化冲击；而房 

屋租赁市场和土地市场、房屋租赁市场和房屋销售市场之间的影响微乎其微。脉冲响应函数分析 

的结论与短期 Granger非因果关系检验结论吻合——在中国房地产市场上，房屋销售市场对土地 

市场价格波动的脉冲响应效率占优，即说明，房屋销售价格的影响力与权威性都比土地价格更大 

和更强，而房屋租赁市场对任何市场价格波动的脉冲响应效率都十分微小，不具有影响力。 

由于近年房价、地价的上涨速度均明显高于居民收入和消费的增长速度，形成了一种外在繁 

荣的 “虚高”。因此高房价、高地价中的不合理成分是我们不能忽视的。 

房价增长过快，既不利于宏观经济的长远发展，又会导致社会公平的进一步失衡。基于政策 

目标，政府需通过市场监督和政策调控的手段，抑制房屋销售价格和土地价格的过快增长，尤其 

要关注两个市场价格的交互引导作用。由于地价和房价在短期内相互影响，调整住房结构和重视 

土地供给政策的调控应并行不悖，且因房屋销售市场在房价形成过程中占主导作用，政府应将重 

点放在优化住房供给结构上。如：对于保障性的住房优先供给，增加小户型住房供给，以及限制 

高档商品房的过度开发等等。 

同时，土地市场和销售市场也存在着显著双向的正反馈作用，我们应关注可能对二者背后共 

有的 “隐含有效房价”造成影响的因素，如宏观经济的增长、财政收入的增加、居民消费需求 

和市场的投机需求增大等等，它们的冲击都可能会使两个市场问的交互作用得到加强。 
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此外，目前我国的房地产市场上明显存在着房价与租价脱节的现象，而租赁市场大多反映社 

会的真实需求，租赁价格的下降便意味着房屋销售市场的泡沫严重。政府应逐步推行 “租售并 

举”的住房政策，提高住房租赁在住房消费市场中的比重。 

总之，房价、地价和租价的问题密切关系到我国民生，目前呼声很高的 “二次房改”尽管 

争议颇多，但其最终目的无疑是要强化政府部门的行政职责，即通过行政部门对市场需求的重新 

划分来实现供求平衡，保持房地产市场的适度繁荣。我们要完善房价、地价和租价的动态监测信 

息系统，尽快建立统一的房地产市场价格信息披露与监管体系，坚决整治房地产市场上的投机行 

为，打击房地产开发商与地方政府勾结的违法行为，以防止在房地产市场上形成过大泡沫，从而 

威胁到整个金融体系的安全。 
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