
1

基于 VAR 模型的房地产价格研究——以江西省为例

万丽娟

中国人民银行景德镇市中心支行

【摘 要】：本文以江西省为例，挑选广泛、适用、可量化的指标作为江西省房地产价格的影响因素，研究这些

因素对房地产价格的影响程度和影响模型，并提出促进江西省房地产行业健康发展的政策建议，为政府制定宏观调

控政策提供参考。
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一、引言

房地产不仅是人们生产、生活的必需品，也是一种资产、一种财富，同时，房价也关系到一个城市的竞争力和发展潜力，

关系到国家的金融稳定和长治久安。房地产具有明显的区域性，由于地理位置的差异以及经济发展水平的不同，其价格在市场

的表现也不尽相同，因此专门研究一个地区的房地产价格影响因素，不仅可以为当地政府提供宏观调控的依据，还能为区域内

房地产消费者提供信息支持，为房地产开发企业运作以及银行信贷管理提供参考。

近年来国内外学者对房地产价格影响因素的定量研究不断增加，研究成果颇为丰富。如 Fortura、Kushner(1986)根据加拿

大 30 个主要城市的数据通过面板数据分析建立了住宅价格方程，研究发现居民收入是住宅价格的最主要因素之一；Okmyung

Bin(2011)对区域经济内的房地产价格概率密度进行了估计，发现这种半参数分析模型优于一般的参数模型；张亚丽、梁云芳、

高铁梅(2011)应用 1999-2008 年 35 个大中城市的面板数据研究了预期收入和收益率对房价波动的影响。

二、江西省房地产市场近年发展概况

(一)供给状况

虽然随着江西省房地产市场的发展，房地产开发投资额逐年上升，商品房施工面积、竣工价值等不断攀升，但江西省近九

年来的房地产开发投资额占全社会固定资产投资总额的比例呈下降态势，其占 GDP 的比例基本保持稳定。

(二)需求状况

需求状况分三个阶段：2005-2010 年，除 2008 年由于受国际金融危机的影响，需求有所回落以外，江西省房地产市场需求

状况良好，商品房及其中的住宅销售面积、销售额整体均呈上升趋势；2010-2012 年，商品房及其中的住宅销售面积下降，销售

额保持上涨；2013 年，商品房及其中的住宅销售面积转降为升，销售额继续维持上涨态势。

(三)价格状况

近年来江西省商品房及其中的住宅商品房售价总体上是呈上升态势的，即使在 2008 年金融危机时，仍保持着低幅上涨。
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三、江西省房地产价格影响因素实证研究

(一)房地产价格影响因素的相关性分析

1.变量和数据来源

选取商品房本年销售价格(Y)作为因变量，以居民消费价格指数、房地产开发投资额、城镇家庭平均每人可支配收入、商品

房本年竣工面积、人均国内生产总值、年底总人口数、城乡居民储蓄存款年底余额、房地产开发投资资金来源中国内贷款为自

变量，依次记为 X1～X8。数据期间为 1999-2013 年，数据来源于中经统计数据库、中经产业数据库、江西省统计年鉴。还有其他

一些因素，但因为无法进行量化表达，或数据难以搜集，所以未进入分析模型。

2.相关性排序

首先，为提高排序结果的科学性和可信程度，通过 SPSS 软件计算房地产价格与各影响因素的 Pearson Correlation、

Kendall's tau_b、Spearman's rho、灰色关联度四类相关系数，并分别排序。然后，利用 Kendall's W 协和系数对四组排序结

果进行一致性检验可得：Kendall's W 值为 O.629，卡方(Chi-Square)值为 15.103，P 值(Asymp. Sig.)为 0.002＜0.05，即四种

方法的评价排序结果具有良好的一致性。最后，对四类相关系数进行标准化处理，在通过 KMO and Bartlett's Test 后，运用

因子分析法将四组排序结果进行综合，得到综合评价排序结果，即各影响因素与房价的相关度由强到弱依次为：城镇家庭平均

每人可支配收入、人均国内生产总值、城乡居民储蓄存款年底余额、年底总人口数、商品房本年竣工面积、房地产开发投资资

金来源中国内贷款、房地产开发投资额、居民消费价格指数。

(二)基于 VAR 模型的房地产价格分析

1.数据平稳性检验

选取相关性综合排序靠前的三个影响因素，即城镇家庭平均每人可支配收入、人均国内生产总值、城乡居民储蓄存款年底

余额，对商品房本年销售价格、城镇家庭平均每人可支配收入、人均国内生产总值、城乡居民储蓄存款年底余额四个变量取自

然对数(分别用 lnY、lnX3、lnX5、lnX7表示)以消除异方差性。对各变量进行 ADF 检验可得，在 5%的显著性水平下，各变量序列

均为一阶单整。

2.协整检验

根据 0-2 阶 VAR 模型的 LR、FPE、AIC、SC 和 HQ 值，确定 VAR 模型滞后阶数为 1。对各变量进行 Johansen 协整检验得到，

在 95%置信水平上变量间存在一个协整关系，即 lnY、lnX3、lnX5、lnX7这四个变量之间存在长期稳定的经济关系。

3.格兰杰因果关系检验

通过格兰杰因果关系检验得到，滞后 1期时，在 5%的显著性水平下，人均国内生产总值(X5)、城乡居民储蓄存款年底余额(X7)

与商品房本年销售价格(Y)之间呈现单向因果关系，人均国内生产总值(X5)、城乡居民储蓄存款年底余额(X7)是商品房本年销售

价格(Y)的格兰杰原因，而城镇家庭平均每人可支配收入(X3)与商品房本年销售价格(Y)之间未存在显著的格兰杰因果关系。

4.模型稳定性检验
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建立 lnY、lnX3、lnX5、lnX7四个变量的 VAR(1)模型。为减少估计误差，避免变量共振现象，把不显著的内生变量剔除或作

为本模型的外生变量，经过多次拟合，将 lnX5、lnX7作为房地产价格 VAR 模型的内生变量，lnX3作为该模型的当期外生变量。将

lnX3作为外生变量的原因在于：城镇家庭平均每人可支配收入并非是房地产价格的主要决定因素，它与人均国内生产总值、城乡

居民储蓄存款年底余额之间存在着复杂的动态变化关系，相互影响。根据所有的 AR根的倒数值都在单位圆内可知，建立的 VAR(1)

模型是稳定的。

5.模型分析

(1)脉冲响应函数分析

①人均国内生产总值对房价的影响

在给定本期人均国内生产总值一个正的冲击后，房价在第 1 期会有一个较小的下行波动，第 2 期正向变动达到最大值，之

后逐步减小，在第 4期变为负向影响后该影响逐步减弱，约 5期后影响趋于 0(见图 1)。表明人均国内生产总值变动对房价变动

的影响是先具有负响应性，然后具有正响应性，最后又具有负响应性的，正向影响较为迅速，但是维持的作用时间不长，随后

较长一段时间呈现抑制作用。

②城乡居民储蓄存款年底余额对房价的影响

在给定本期城乡居民储蓄存款年底余额一个正的冲击后，房价在 1-2 期下调，第 2 期以后变为正向影响，该影响在第 3 期

达到最大值，随后逐步衰退，约 10 期后影响趋于 0(见图 2)。表明城乡居民储蓄存款年底余额变动对房价变动的影响是先具有

负响应性后具有正响应性，正向影响作用的时间较长，可持续性较强。
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(2)方差分解

由方差分解结果(见表 2)可以看出，大约在第 15 期左右，分解结果基本稳定，lnY 预测方差中有 18.16%左右是由人均国内

生产总值扰动所引起的，27.06%左右是由城乡居民储蓄存款年底余额扰动所引起的，剩余的 54.78%左右由自身扰动引起。此外，

城乡居民储蓄存款年底余额对房价的贡献度较大，对房价预测误差方差的解释率较大，且随着时间推移，占比不断增大。其次

为人均国内生产总值，随时间推移，其贡献度不断下降。因此，江西省城乡居民储蓄存款年底余额的确拉动了房价的上涨。

四、政策建议

1.规范房地产市场，加强基础信息建设。

规范房地产市场，通过适时发布经济环境、社会环境、国家政策和房价变动等信息，使购房者及时了解房地产供需情况和

成交价格，同时提高媒体信息发布的准确性，加强舆论引导，增强政策透明度，改变购房者信息弱势的地位，防止由于信息不

对称影响消费者预期。

2.正确引导购房行为，推动主体需求的合理化。

政府部门要进一步完善需求方面的调控政策，正确引导消费者的购房行为，加大对投资投机性需求的抑制力度，使住房市

场真正成为服务于自住型需求的市场。同时要进一步加大保障性住房建设力度和规模，全面推进廉租房、经济适用住房、公共

租赁房等保障性住房的建设。

3.建立房价监测和预警体系，维护市场价格秩序。

相关部门要把握市场脉搏，密切关注全国和本地区房地产市场动态，建立起科学、有效的房价监测和预警体系，加强对房

地产市场价格的影响因素和走势分析，并进行适时调控，应对可能的变化，维护房地产市场价格秩序，促进房地产业持续健康

发展。
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