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基于贝叶斯模型平均（ＢＭＡ）方法的
中国房地产价格影响因素分析
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摘　要：对可能影响中国房价的诸多因素的重要性问题进行识别和检验，基于模型不确定性的视

角，使用中国３０个省（区）２００２～２０１３年面板数据，采用贝叶斯模型平均（ＢＭＡ）方法进行模型设定与

分析。研究认为，在可能对中国房价产生影响的１９个指标中，信贷政策、心理预期、物价水平、房屋竣

工面积和产业结构合理化等５个解释变量的后验概率大于９０％，它们是影响现阶段中国房地产价格

的决定因素；应通过差别化的信贷政策分区域控制房价，通过新闻媒体公开统计和发布房地产数据正

确引导人们的心理预期，通过适宜的货币政策有效控制物价，通过保障性住房建设增加房地产供给，

通过合理化的产业结构引导房价调控等，促进中国房地产市场的健康发展。
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　　房地产市场的平稳运行，不只关乎着房地产业

的发展问题，还牵涉着国计民生、百姓福利。然而近

年来，在房地产市场持续繁荣过程中，房地产价格也

一路疯涨，其增长速度已远远高过中国经济、居民收

入及消费的增长速度。房地产价格的剧烈波动对中

国经济的健康发展和人们群众生活的安定都带来了

众多不利影响，纵然政府不断加大对过高和发展过

快的房地产价格的调控力度，但仍未平抑房地产价

格高涨的态势。因此，为了能够让调控政策更加有

针对性，有必要对房地产价格的决定影响因素予以

深入研究。通过经验研究找到影响房地产价格的决

定因素，对于我们正确看待房地产价格过快上涨、政

府如何采取调控措施等方面的问题具有重要的理论

意义和现实意义。

一、文献综述

　　国外的房地产市场发展已较为完善，对于房地

产价格的经验研究更是早于中国，在研究成果方面

亦比中国充分和成熟，大多数的研究成果对他们本

国的房地产市场发展起到了积极的引导作用，这些

成果值得国内学者去借鉴和学习。Ｈｏｒｔ使用瑞典

１９６８～１９９４年的时间序列数据并构建误差修正

模型，结果发现，长期来看，居民收入、使用成本以

及建筑成本等都对房地产价格产生显著影响［１］。

Ｃａｐｏｚｚａ等使用美国１９７９～１９９５年６２个大都市的

面板数据，采用面板数据模型，研究发现，收入水平、

人口增长以及建筑成本等是导致房价变动的重要原

因［２］。Ｓｅｋｏ选取日本１９８０～２００１年４６个县的面板



数据，建立面板ＶＡＲ模型，研究发现，日本各地区的

住宅价格受居民收入、人口、物价水平的影响较

大［３］。Ｐａｇｅｓ选用西班牙１９７６～２００２年的时间序列

数据及误差修正模型，研究得出收入和利率是房地

产价格的主要影响因素［４］。Ａｂｅｌｓｏｎ等使用澳大利

亚１９７０～２００３年的时间序列数据并采用普通最小

二乘法，研究表明，可支配收入和物价水平对住宅价

格产生重要促进效应，而失业率、利率、住宅存量以

及股票价格对住宅价格上涨起抑制作用［５］。Ｃｈｅｎ

等采用微型仿真法估算人口老龄化对房价的影响，

模拟结果说明，人口老龄化对苏格兰房价的影响不

是主要的［６］。Ｉｂｒａｈｉｍ等基于 ＶＡＲ模型对马来西亚

的房价与银行信贷政策的关系进行研究，发现房价

与银行信贷之间具有长期均衡关系［７］。

国外学者关于房地产价格影响因素的经验研究

主要针对的是较为成熟的房地产市场，而对于处于

经济转型期的中国来说，房地产市场起步较晚，因

此，国外学者在对房地产价格影响因素进行经验研

究时所考虑的变量并不一定适合于研究中国房地产

价格。针对中国具体国情以及房地产市场的实际发

展情况，国内学者也做了大量经验研究。沈悦等使

用１９９５～２００２年１４个城市的面板数据并采用混合

样本回归分析方法，研究发现，可支配收入、总人口

和空置率对房地产价格产生正向作用，而失业率对

房地产价格具有负向作用［８］。崔光灿使用１９９５～

２００６年３１个省市的面板数据并运用面板数据模

型，结果表明利率对房价具有显著负向作用，物价水

平具有显著正向作用，房屋竣工面积对房地产价格

具有抑制作用，收入对房地产价格产生正向作用但

不显著，人口因素对房价影响为负但也不显著［９］。

邓长荣等使用中国２００２～２００７年的季度时间序列

数据并采用误差修正模型，研究表明，收入、银行贷

款、房屋供给、土地价格、土地供给是长期影响房价

的主要因素［１０］。罗孝玲等使用中国２００１～２０１０年

的季度时间序列数据，并采用ＶＡＲ模型，结果发现，

房价与 ＧＤＰ、贷款利率之间均具有双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因

果关系，与物价水平具有单向因果关系［１１］。胡晓使

用中国１９９７～２００９年２９个省市面板数据，并构建

固定效应模型，研究得出，可支配收入和建筑成本对

房价具有正向作用，制度性因素对房价上涨产生重

要作用，利率对房价存在负向作用但不显著［１２］。王

文雯等使用中国２００３～２０１０年２７个省市面板数据

并建立固定效应和随机效应模型，研究得出，城市化

率、收入差距、人均可支配收入、利率政策和房地产

开发投资额等都对房地产价格具有显著促进作用，

人口老龄化、房屋竣工面积和土地政策等对房地产

价格均具有显著抑制作用［１３］。

然而，由于房地产价格是一个复杂的经济范畴，

影响房地产价格的因素极其多元，因而研究者并不

能确定应将哪些变量引入所建模型当中，换句话说，

研究者们尚不能识别“真正”的模型究竟是什么样

子。导致的结果是，在现有的经验研究中，不同的研

究者在构建房地产价格回归模型时采用了不同的解

释变量，因此在众多研究文献中可以看到各种不同

的回归方程：

ｙ＝α１＋β１Ｘ＋θ１Ｚ１＋ε１ （１）

ｙ＝α２＋β２Ｘ＋θ２Ｚ２＋ε２ （２）

　　其中ｙ是代表房地产价格的被解释变量，矩阵

Ｘ是所有回归模型中共有的解释变量，矩阵 Ｚ１、Ｘ１
代表不同模型中所特有的解释变量。通常来说，矩

阵Ｚ１、Ｚ２中所含有的解释变量种类以及个数都不一

样，θ１、θ２都是系数项，ε１、ε２都是误差项，因此，通过

比较这些不同模型的估计结果不难发现：不同模型

中共有的解释变量 Ｘ的系数不仅在大小、显著性等

方面出现差异，而且符号可能存在相反的情况。此

时，通过这些不同的单一线性模型分析房地产价格

影响因素时往往会造成结果的偏差，会对最终的决

策产生不利影响。这一现象的产生主要是由于这些

研究者在建立回归模型时忽略了模型的不确定性。

Ｒａｆｔｅｒｙ等、Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ等证实 ＢＭＡ方法可以有

效的解决模型不确定性问题［１４１５］。ＢＭＡ方法由于

考虑了模型自身的不确定性，它在变量选择方面具

有线性模型所不具有的优势。ＢＭＡ方法对包括不

同解释变量的全部可能单一模型预设先验概率，在

贝叶斯分析的框架内计算出所有潜在解释变量的后

验概率，并通过后验概率的高低对所有解释变量的

重要性予以排序；另外，还能够计算出各解释变量对

应系数的后验均值、后验标准差以及符号确定率等

反映变量重要性和稳健性的指标。ＢＭＡ方法由于

其在解决模型不确定性问题上的优越表现被大量利

用于多个领域，国外主要应用于研究通货膨胀、经济

增长、教育回报、能源估算的影响因素等多个领

域［１６２０］，国内应用于研究经济增长、企业信用风险、

主权债务偿付能力、通货膨胀、技术创新能力的影响
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因素等多个领域［２１２５］。由于影响房地产价格的因素

众多，属于大信息集合，再结合以上有关 ＢＭＡ的应

用文献不难发现，ＢＭＡ方法适合于对房地产价格影

响因素进行研究，但国内尚未有人将ＢＭＡ方法运用

于房地产价格影响因素研究当中。

基于此，本文摒弃了人为事先设定模型及变量

对房地产价格进行解释的传统，考虑了模型的不确

定性，采用ＢＭＡ方法并使用中国３０个省（区）２００２～

２０１３年面板数据，对所有可能影响中国房地产价格

因素按照其后验概率大小进行分类和排序，最终确

定影响中国房地产价格的决定因素。

二、模型、方法和数据

　　（一）模型设定和估计方法

１．单一模型设定

用中国３０个省（区）２００２～２０１３年面板数据进

行ＢＭＡ建模，面板数据可看作是截面数据和时间序

列数据的合并，相对于在房地产价格影响因素研究

中常用的时间序列分析方法来说，面板数据分析具

有多方面的优势：第一，面板数据能够反映个体之间

的差异和（或）时间上的差异，但时间序列数据无法

反映出这些差异，会导致结果出现偏差；第二，面板

数据可以提供更多的样本信息和样本容量，进而提

高了数据的自由度并大大减少了解释变量间的共线

性，故而提高了模型估计的有效性，而普通的时间序

列数据则不能做到这些，当解释变量较多时，时间序

列数据将会存在样本数不足和多重共线性问题；第

三，面板数据分析能够更好辨识纯时间序列发现不

了的影响因素，这在一定程度上降低了因遗漏重要

变量导致的偏差。

因为自身拥有诸多优势，面板数据模型不断被

众多学者所使用，进而也推动了面板数据模型的更

深层次的研究。固定效应和随机效应模型是两种基

本的面板数据模型。下文将采用固定效应模型作为

ＢＭＡ方法中的单一模型，主要原因为：第一，随机效

应模型假定个体效应与模型中的解释变量不相关，

而固定效应模型假定个体效应与解释变量相关，显

然对于本文研究问题来说后者的假定更为适合；第

二，随机效应模型认为个体效应的差异与个体的特

征不存在内在联系，即这种差异可能是随机产生的，

而固定效应模型反映个体效应的差异与个体特征存

在内在联系，也就是说该个体效应是固定的，结合本

文的研究目标发现后者情形更适合于本文研究。

综上所述，为了探究中国房地产价格影响因素，

需遵循 ＭｏｒａｌＢｅｎｉｔｏ［２６］和 Ｃｕａｒｅｓｍａ等［２７］的做法，将

单一模型设定为个体固定效应模型，即：

ｙｉｔ＝β０＋β１Ｘｉｔ＋ηｉ＋ｖｉｔ（ｔ＝１，２，…，Ｔ）

（ｉ＝１，２，…，Ｎ） （３）

　　其中，ｙｉｔ为 ｉ地区在 ｔ期的房地产价格，以商品

房平均销售价格表示；β０为常数项；β１为待估参数

向量；Ｘｉｔ表示影响中国房价的因素；ηｉ代表无法观

测的个体固定效应；Ｔ为时期；Ｎ为地区；ｖｉｔ为独立

同分布的经典误差项。设定以上模型能够一定程度

上减少遗漏重要解释变量所造成的偏误。

基于对房价影响因素相关文献的研究，罗列影

响房价的因素。假定模型空间 Ｍ＝｛Ｍ１，Ｍ２，…，

ＭＮ｝，代表全部潜在解释变量任意结合所生成的模

型空间，如果罗列出的作为解释变量的因素共有 Ｋ

个，由于这些变量的任意一种组合都可以得到一个

单一模型，意味着由这 Ｋ个解释变量的任意组合将

会生成２Ｋ个模型，即模型空间 Ｍ中共包括 Ｎ＝２Ｋ

个模型，而最优模型是什么模型先前尚不知晓，也就

是说存在模型本身的不确定性。根据这２Ｋ个模型

的回归结果，利用ＢＭＡ方法就可计算出所有解释变

量的后验概率以及其系数的稳健性指标。

假定Ｍｊ表示模型空间Ｍ中第 ｊ个模型，ｐ（Ｍｊ）

表示模型Ｍｊ的先验概率，基于贝叶斯理论，便可以

得到表示模型Ｍｊ的后验模型概率：

ｐ（Ｍｊ｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ）＝
ｐ（ｙｉｔ｜Ｍｊ，Ｘｉｔ）ｐ（Ｍｊ）

ｐ（ｙｉｔ｜Ｘｉｔ）
＝

ｐ（ｙｉｔ｜Ｍｊ，Ｘｉｔ）ｐ（Ｍｊ）

∑２Ｋ

ｓ＝１
ｐ（ｙｉｔ｜Ｍｓ，Ｘｉｔ）ｐ（Ｍｓ）

（４）

　　这里，ｐ（ｙｉｔ｜Ｍｊ，Ｘｉｔ）＝∫ｐ（ｙｉｔ｜β１ｊ，Ｍｊ，Ｘｉｔ）ｐ（β１ｊ｜
Ｍｊ，Ｘｉｔ）ｄβ１ｊ是模型 Ｍｊ的边际似然值，ｐ（ｙｉｔ｜β１ｊ，Ｍｊ，

Ｘｉｔ）是指模型 Ｍｊ对应的似然函数，ｐ（β１ｊ｜Ｍｊ，Ｘｉｔ）是

指模型Ｍｊ中参数向量 β１的先验概率分布，Ｍｓ指任

一单一模型；β１ｊ指模型，Ｍｊ的参数变量 ｂｉ；ｄ为不定

积分中的微分符号。

计算出模型后验概率后，将其作为权重，通过加

权平均的形式可以得到参数向量β１的后验概率、后

验均值、后验方差：

ｐ（β１｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ）＝∑２Ｋ

ｊ＝１
ｐ（β１｜Ｍｊ，ｙｉｔ，Ｘｉｔ）

ｐ（Ｍｊ｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ） （５）

０７
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Ｅ（β１｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ）＝∑２Ｋ

ｊ＝１
Ｅ（β１｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ，Ｍｊ）

ｐ（Ｍｊ｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ） （６）

Ｖａｒ（β１｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ）＝∑２Ｋ

ｊ＝１
Ｖａｒ（β１｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ，Ｍｊ）

ｐ（Ｍｊ｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ） （７）

　　这里，ｐ（β１｜Ｍｊ，ｙｉｔ，Ｘｉｔ）是在模型Ｍｊ条件下参数

β１的后验概率，ｐ（Ｍｊ｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ）是模型 Ｍｊ后验概率，
Ｅ（β１｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ，Ｍｊ）与Ｖａｒ（β１｜ｙｉｔ，Ｘｉｔ，Ｍｊ）为单一模型中

参数向量的后验均值和后验方差。

２．参数和模型先验概率设定

由上可知，利用ＢＭＡ方法解决模型不确定性问

题之前必须设定先验概率分布。Ｋａｓｓ等研究发现，基

于模型的不确定性问题，参数先验概率分布的设定对

模型后验分布存在关键影响［２８］。Ｇｅｏｒｇｅ等认为扩散

单位信息先验分布（简称ＤＵＩＰ）作为一种基准先验概
率分布具备很高的安全性和稳健性［２９］，所以为了增

加先验概率分布的稳健性和安全性，可将参数先验概

率分布设定为ＤＵＩＰ。参数先验概率分布设定完成，

还需要设置模型先验概率分布，该步骤为显现模型不

确定性的重要步骤。针对一个包括２Ｋ个模型的模型
空间，通常设定所有模型（以Ｍγ表示）都服从均匀先

验概率分布，为

ｐ（Ｍγ）＝ｐγ ＝２
－Ｋ，γ＝１，２，…，２Ｋ，ｐγ ＞０

且∑２Ｋ

γ＝１
ｐγ ＝１ （８）

这意味着，引进或剔除任一模型的先验概率为

０．５，也就是说先前对模型的选择不存在偏好，所以

均匀分布为在缺少先验信息的条件下模型先验分布

的标准选择。

３．估计方法

在对单一模型、参数和模型的先验概率设定完

成后，即可利用式（４）～（７）基于迭代的方法对参数
和模型的后验概率进行计算，本文涉及１９个解释变

量，在个体固定效应模型结构的假设下，备选模型总

数高达２１９个。但Ｇｅｏｒｇｅ等研究发现，利用迭代的方
法计算后验概率的工作量非常之大，对所有模型作

加权平均几乎不可能完成［３０］。因此，处于减轻计算

工作量的目的，借鉴 Ｍａｄｉｇａｎ等提出的马尔科夫蒙

特卡罗模型综合（ＭＣ３）抽样技术对模型空间进行抽
签［３１］，对抽签得到的新样本再根据公式（４）～（７）
进行迭代计算参数和模型的近似后验概率。ＭＣ３算
法倾向抽取较高后验概率的模型，当达到一定抽样

数时，可以保证抽样结果收敛于迭代计算的结果。

ＭＣ３抽样技术以特定的概率分布对模型空间
Ｍ＝｛Ｍ１，Ｍ２，…，ＭＮ｝进行抽签抽取备选模型 Ｍ，

再以特定的概率接受此备选模型。在第 ｓ次抽签

中，如若备选模型被接受，则Ｍ ＝Ｍ（ｓ），如若没有被

接受，则接受上一次抽签模型，即 Ｍ ＝Ｍ（ｓ－１）。第 ｓ

次抽签备选模型有如下３种模型选择：（１）前一次

抽样模型Ｍ（ｓ－１）；（２）从 Ｍ（ｓ－１）中减少一个解释变量

的模型；（３）从 Ｍ（ｓ－１）中增加一个解释变量的模型。

当备选模型成功抽取后，将会以如下接受概率接受

此备选模型：

α（Ｍ（ｓ－１），Ｍ）＝ｍｉｎ
ｐ（ｙ｜Ｍ）ｐ（Ｍ）
ｐ（ｙ｜Ｍｓ－１）ｐ（Ｍｓ－１）

，[ ]１
（９）

其中ｐ（ｙ｜Ｍ）和 ｐ（ｙ｜Ｍ（ｓ－１））为模型边际似然

值。由于假定所有模型均服从均匀先验分布，即所

有模型的先验概率相同，所以式（９）简化为计算模

型 Ｍ对模型 Ｍ（ｓ－１）的贝叶斯因子：ｐ（ｙ｜Ｍ
）

ｐ（ｙ｜Ｍ（ｓ－１））
。

ＭＣ３的抽样原理将会使抽签过程中拥有更多有效信

息的变量被接受，进而会促使具有更高后验概率的

模型被抽中。

（二）样本变量和数据说明

样本资料是中国２００２～２０１３年３０个省（区）的

面板数据，由于西藏自治区资料缺失较多，故没有将

其列入。所有的原始资料都来源于《中国统计年

鉴》、各地区相关年份的《统计年鉴》以及中宏网统

计数据库。

１．被解释变量设定

能作为房地产价格最合理的指标是房屋重复销

售价格或价格指数，由于中国房地产市场发展时间

较短，缺乏相应的指标，故无法获得全面的数据资

料，但由于中国房地产市场上的交易以新建商品房

为主，商品房平均销售价格基本上可以反映一个地

区的房地产价格情况。因此，本文被解释变量选取

了中国３０个省（区）的商品房平均销售价格作为代

理变量，记为ｐｉｔ，与式（３）中的ｙｉｔ意义一致。

２．解释变量设定

对房地产价格产生影响的变量诸多，基于变

量数据的可靠性与可得性，以及结合经济学理论

框架，从需求层面、供给层面、经济发展层面、政策

层面以及其他层面等５个层面选取了１９个可解释

变量。其中包括需求层面的消费者收入水平 Ａｉｔ、

城乡收入差距 Ｂｉｔ、城镇化率 Ｃｉｔ、人口老龄化 Ｐｉｔ、失

业率 Ｄｉｔ以及人口密度 Ｅｉｔ；供给层面的土地价格

Ｆｉｔ、建筑成本 Ｇｉｔ、房地产投资额 Ｈｉｔ以及房屋竣工

面积 Ｉｉｔ；经济发展层面的经济增长 Ｊｉｔ、产业结构合
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理化 Ｌｉｔ、产业结构升级化 Ｎｉｔ以及物价水平 Ｏｉｔ；政

策层面的利率政策 Ｑｉｔ、信贷政策 Ｒｉｔ、土地政策 Ｓｉｔ
以及税收政策 Ｕｉｔ；其他层面的心理预期 Ｗｉｔ。表１

是指标来源说明以及处理方法。

表１ 指标来源说明以及处理方法

变量类型 指标名称 指标来源说明 处理方式

被解释变量

需求层面

解释变量

供给层面

解释变量

经济层面

解释变量

政策层面

解释变量

其他层面

解释变量

商品房平均销售

价格（ｐ）
商品房平均销售

价格
１

消费者收入

水平（Ａ）
城镇居民人均可

支配收入
１

城乡收入

差距（Ｂ）
泰尔指数

计算得来
０

城镇化率（Ｃ）
城镇总人口

除以总人口
０

人口老龄化（Ｐ） 城镇老年抚养比 ０

失业率（Ｄ） 城镇登记失业率 ０

人口密度（Ｅ）
年末总人口

除以总面积
０

土地价格（Ｆ）
房地产土地购置费

用除以购置费用
１

建筑成本（Ｇ）
建筑安装工程

投资价格指数
０

房地产投资额（Ｈ）
房地产开发

投资总额
１

房屋竣工面积（Ｉ）
商品房住宅

竣工面积
０

经济增长（Ｊ） 人均国内生产总值 １

产业结构合理化（Ｌ）
泰尔指数计算

得来［３２］
０

产业结构升级化（Ｎ）
非农产业产值占

国民经济总产值

比重

０

物价水平（Ｏ） 消费者价格指数 ０

利率政策（Ｑ） 实际利率水平 ０

信贷政策（Ｒ）

房地产开发非自

筹资金与商品房

销售额的８０％
之和［３３］

１

土地政策（Ｓ）
商品房开发企业

购置土地面积
０

税收政策（Ｕ） 房产税 １

心理预期（Ｗ）
滞后一期的房地

产价格
１

注：处理方式：“０”代表原始数据，“１”代表消除价格因素。

对于以上所有价值型变量，利用各省以２００２年

为基期的ＣＰＩ剔除相关价格和收入指标中的价格因

素的影响。为了剔除异方差和量纲的干扰，本文对

全部指标均作对数化处理。

三、实证结果及分析

　　１９个解释变量在个体固定效应模型结构的假

设下，备选模型总计２１９个。采用ＭＣ３抽样技术进行

模型抽样抽取其中５０１０００个模型。初始的１０００

次抽样模型作为预热实验，其后的５０００００次抽签

作为模拟样本。

（一）实证结果描述

本文使用Ｒ３．１．１软件，调用综合了ＢＭＡ方法

和ＭＣ３抽样技术的ＢＭＳ软件包，对房地产价格影响

因素模型进行估计，估计结果描述如下。

图１为中国房地产价格后验模型规模分布均值

图，容易发现模型先验概率分布图确实是呈均匀分

布的，这与之前的先验假设相符；模型后验概率分布

图在横轴为１０．０９３４时达到最高点，因此后验模型

规模分布均值为１０．０９３４，即在抽取的５０００００个

模型中，每个单一模型平均大概含有 １０个解释变

量。解释变量的后验概率就是所有包含该变量的模

型后验概率之和。

图１　中国房地产价格后验模型规模分布均值
　　表２给出了全国房地产价格对各影响因素回归

的ＢＭＡ估计结果，该结果是在所抽到的全部单一模

型回归结果的基础上采用ＢＭＡ方法估计得到的。

表２中，第二列的后验概率是根据公式（５）计

算而来，是所有含有该变量的模型后验概率之和，它

表示解释变量对被解释变量的解释力度（也可理解

为对被解释变量的重要程度），且表２中１９个解释

变量是按后验概率大小进行排序的。第三列表示解

释变量的后验均值，根据公式（６）计算得来；第四列

为解释变量的后验标准差，是由公式（７）所得结果

开方得到；第五列为解释变量符号确定率，它是指所

有含有该解释变量的估计结果中，该变量的系数符

号与后验均值符号一致的几率，以此反映变量的稳
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健性。

表２ 全国房地产价格对各影响因素回归的ＢＭＡ估计结果

序号 变量名称 后验概率后验均值
后验标

准差

符号确

定率

１ 信贷政策（Ｒ） １．００００ ０．２６７９ ０．０２５２ １．００００

２ 心理预期 （Ｗ） １．００００ ０．５４４１ ０．０３５１ １．００００

３ 物价水平 （Ｏ） ０．９９９９－０．２６６１ ０．０６２４ １．００００

４ 房屋竣工面积（Ｉ） ０．９９８３－０．１２０５ ０．０３１７ １．００００

５ 产业结构合理化（Ｌ） ０．９２９０－０．０５３６ ０．０２２５ １．００００

６ 人口密度（Ｅ） ０．７２８５ ０．２４８９ ０．１８７７ １．００００

７ 房地产投资额（Ｈ） ０．７１２１－０．０７８２ ０．０６２７ １．００００

８ 土地价格（Ｆ） ０．６６３４ ０．０２８２ ０．０２６１ １．００００

９ 失业率（Ｄ） ０．５８０３ ０．０６１３ ０．０６１５ １．００００

１０ 消费者收入水平（Ａ） ０．５３２２ ０．１０３９ ０．１１３７ ０．９９９９

１１ 税收政策（Ｕ） ０．３９９０ ０．０２６０ ０．０３７２ １．００００

１２ 土地政策（Ｓ） ０．３９４４ ０．０１３７ ０．０２０５ ０．９４７５

１３ 城乡收入差距（Ｂ） ０．３９０５－０．０２３１ ０．０３３７ １．００００

１４ 建筑成本（Ｇ） ０．２２０５ ０．０３７６ ０．０８６２ １．００００

１５ 经济增长（Ｊ） ０．１４７９ ０．００８７ ０．０３０７ ０．９１６４

１６ 人口老龄化（Ｐ） ０．１２７３－０．００７０ ０．０２５２ ０．９８６８

１７ 产业结构升级化（Ｎ） ０．１０６０ ０．０２９５ ０．１２８１ ０．９７６１

１８ 城镇化率（Ｃ） ０．０８９５ ０．００２５ ０．０１４１ ０．９６３５

１９ 利率政策（Ｑ） ０．０７４３－０．０００８ ０．０１１８ ０．７７１２

　　由表２中的后验概率可将１９个解释变量大致

划为４组：

第一组的解释变量包括信贷政策（Ｒ）、心理预

期 （Ｗ）、物价水平（Ｏ）、房屋竣工面积（Ｉ）以及产业

结构合理化（Ｌ）等５个变量。不难发现，这５个解
释变量的后验概率都高于０．９，意味着它们对中国

房地产价格的解释能力较强；同时，这些变量的符号

确定率也都达到１００％，表明它们的稳健性非常好。

此外，这５个变量的后验均值与后验标准差的比值

（取绝对值，下同）均大于２。综上，可以推出信贷政

策（Ｒ）、心理预期 （Ｗ）、物价水平（Ｏ）、房屋竣工面

积（Ｉ）以及产业结构合理化（Ｌ）这５个变量是中国

房地产价格影响因素模型中极为重要的解释变量。

第二组的解释变量有人口密度（Ｅ）、房地产投
资额（Ｈ）、土地价格（Ｆ）、失业率（Ｄ）以及消费者收

入水平（Ａ）等５个变量。这５个解释变量的后验概

率均大于０．５且小于０．９，表示它们对中国房地产

价格同样具有较好的解释能力；观察符号确定率，它

们都表现出较好的稳健性。同时，这些变量的后验

均值与后验标准差的比值大部分都大于１。因此，

以上５个变量也是影响中国房价的重要因素。

第三组包括税收政策（Ｕ）、土地政策（Ｓ）、城乡

收入差距（Ｂ）、建筑成本（Ｇ）等４个变量。这４个变

量的后验概率都是介于０．２与０．５之间，说明它们

可以对房价进行一定的解释，观察符号确定率发现，

这４个变量均显示良好的稳健性。另外，这些变量

的后验均值与后验标准差的比值都在０．２与０．７之

间。因而这些变量对中国房价来说仍具有一定的重

要性。

第四组包括经济增长（Ｊ）、人口老龄化（Ｐ）、产

业结构升级化（Ｎ）、城镇化率（Ｃ）和利率政策（Ｑ）

等５个解释变量。由于这些变量的后验概率均不足

０．２且符号确定率基本上都小于之前三组，意味着

本组变量的解释力度最弱，且稳健性也不高，除非我

们对这５个变量抱有较强的理论根据或较强烈的主

观信念，否则将这些变量引入回归方程的几率不是

很大。

（二）结果分析

Ｒａｆｔｅｒｙ等、Ｆｅｒｎａｄｅｚ等国外学者定义［１４１５］：后验

概率大于９０％的解释变量称作最有效解释变量，大

于２０％的解释变量称作有效解释变量。从表２的

实证结果可知，在可能对中国房价产生影响的５个

层面的１９个指标中，信贷政策（Ｒ）、心理预期（Ｗ）、

物价水平（Ｏ）、房屋竣工面积（Ｉ）以及产业结构合

理化（Ｌ）等５个解释变量的后验概率超过９０％，这

意味着这５个解释变量对中国房地产价格具有长期

稳健影响，它们是最有效解释变量，即此５个解释变

量是中国房地产价格的决定影响因素，具体分析

如下。

信贷政策（Ｒ）的后验概率为１．００００，且该指标

对房地产价格的影响为正，说明信贷政策对房地产

价格调控作用明显。在中国房地产市场发展的过程

中，经济调控政策是影响房价的主要政策，而信贷政

策是最有效的调控政策，信贷规模已成为中国房地

产市场的向导，因此采取紧缩的信贷政策可以有效

抑制房价上涨。

心理预期（Ｗ）的后验概率为１．００００，且该指标

对房地产价格的影响为正，揭示出人们看涨的心理

预期对中国房价上涨起到主导作用。“未来房价肯

定上涨”这是现在只要对房地产有一定了解的大多

数中国人都能够得出的“结论”，但“未来房价肯定

上涨”这一“简单”预测并不只是房价变动的“结

果”，更是造成房价上涨的重要原因之一。回顾中

国房地产市场实际发展过程，２００７年房地产价格过

快上涨后，人们普遍预期房地产价格还会大涨，对于

消费者来说，对房地产市场需求量增长迅速，对房地
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产开发企业来说，它们会大量增加房地产供给量，带

来的结果就是房价继续快速增长。

物价水平（Ｏ）的后验概率为０．９９９９，且该指标

对房地产价格的影响为负，说明物价水平的上升对

房地产价格产生了重要抑制作用。可能的原因是，

从需求角度，近年来中国政府不断实施严厉的房价

政策对投机性需求进行镇压，世联地产统计显示

２０１３年投资投机性需求占比从２０１０年的４６．７％降

至１４％，由此可见投机性需求逐渐被挤出市场，导

致的结果是即使物价上涨，投机性需求也不会上升

很多，而与此同时，中低等收入人群的自主性和改善

性需求受物价上升的影响较大，因此，总的来说物价

水平将会导致房地产总需求下降；从供给角度，物价

的上涨抬高了房地产成本，开发商受资金限制便会

缩减房地产供应。综上，物价从供需两个方面对房

价上涨起抑制作用。此外，物价上涨将会驱使央行

采取紧缩的货币政策，进而也会造成房价下跌。但

中国政府并不能依靠提高物价水平来遏制房价上

涨，因为这将“误伤”中低等人群的自主性和改善性

需求，应当将物价控制在合理区间并结合相关调控

政策对房价进行理性调控。

房屋竣工面积（Ｉ）的后验概率为０．９９８３，且该

指标对房地产价格的影响为负，现阶段中国房地产

市场总体上供过于求，供需失衡的矛盾集聚凸显，虽

然目前各个省市的房地产价格仍呈上涨趋势，但上

涨速度有所减缓，这是由于明显偏多的房屋供给量

遏制了房地产价格的快速上涨，若房地产供给量过

度增多，甚至可能会出现房地产价格不断下跌现象，

让房价暴涨固然不好，但让房价暴跌更不好，而是让

它适当的上涨，因此政府应该通过适当增加房地产

供给量对高房价进行遏制。

产业结构合理化（Ｌ）的后验概率为０．９２９０，且

该指标对房地产价格的影响为负，说明产业结构合

理化的加快是推动中国房价上涨的关键“引擎”。

由此可见，地区房地产市场的发展需要一定的产业

支撑，产业之间的合理配置是维系房地产市场价格

秩序的关键，若仅仅依靠某一项或几项支柱产业的

支撑发展房地产必将受挫。内蒙古鄂尔多斯市就是

一个典型个案，其在煤炭被当做“黑金”的时候曾风

光一时，该城市由此得到快速发展，并一时成为资本

的聚集地，“炒房团”蜂拥而至，房地产业不断扩大，

但当煤炭风光不在，城市经济大幅下滑，房地产市场

几近“崩溃”，大量闲置的楼盘更是被冠以“鬼城”恶

名。因此，合理的产业结构是地区经济发展和房地

产市场发展的重要基石，但将产业结构合理度控制

在一定区间内是房地产市场健康发展和房价回归合

理的必要前提。

此外，人口密度（Ｅ）、房地产投资额（Ｈ）、土地

价格（Ｆ）、失业率（Ｄ）、消费者收入水平（Ａ）、税收政

策（Ｕ）、土地政策（Ｓ）、城乡收入差距（Ｂ）以及建筑

成本（Ｇ）９个解释变量的后验概率低于９０％，但都

高于２０％，说明这９个解释变量对中国房地产价格

亦具有一定的解释能力，但它们的解释能力远不及

５个长期决定因素的解释能力，它们属于有效解释

变量。剩余的 ５个解释变量的后验概率都低于

２０％，意味着这些变量的解释力度最弱，尚不能成为

影响中国房地产价格的有效解释变量。

四、对策和建议

　　从影响中国房地产价格的５个决定因素着手，

针对如何科学有效控制中国房地产价格以及如何促

进中国房地产市场的健康发展提出以下政策建议。

第一，执行差别化信贷政策。中国目前的信贷

政策对中国房价产生重要促进作用，因此为了控制

房价在合理区间，中国政府应当严格执行差别化信

贷政策，对于房地产市场发展过快，房价过高的区

域，应该限制该区域的信贷规模，防止房地产投机带

来金融风险。对于房地产市场发展落后于当地经济

发展水平的区域，应适时松绑信贷政策，推动该地区

房地产市场健康稳定发展。

第二，正确引导人们心理预期。心理预期因素

对中国房价产生重要的促进作用。因此为了控制房

价在合理区间，中国政府部门应当将土地供应计划

和城市规划的制定原则、具体内容和实现步骤公布

于众，避免人们对市场供应能力的担忧，进而理性的

安排购买行为。中国政府机构应当改善房地产数据

的统计和发布，使公众明白房价上涨的缘由和基本

趋势，帮助人们合理心理预期的形成。新闻媒体要

如实报道，不应帮助房地产开发商煽风点火，推涛作

浪，而应该正确引导投资者进行理性投资。

第三，对物价进行有效控制。物价水平对中国

房价产生重要抑制作用，为了减轻物价水平对房地

产市场的影响，政府须制定适宜的货币政策，避免物

价水平产生虚高现象，构建合适的物价监督机制，有

关物价监督部门必须严格依据法律法规对物价进行

有效控制，使物价水平处于合理区间，以促进房地产

市场的稳定。
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第四，落实保障性住房政策，增加房地产有效供

给。房屋竣工面积（房地产供给量）对中国房价产

生重要抑制作用，因此为了控制房价在合理区间，中

国政府应加大普通商品房、经济适用房以及廉住房

的供给比重，激活二手房存量住房市场，增加房地产

有效供给，将保障性住房建设及房地产供给结构调

整政策的落实情况列入地方政府官员政绩考评体系

当中。

第五，将产业结构合理化引入房价调控决策当

中。产业结构合理化对中国房价产生重要促进作

用，因此中国政府在对房价进行调控时，应因地制宜

考虑产业结构合理化的区域差异，把产业结构合理

化引入房价调控的决策集中，除去产业结构合理化

对房价上涨的合理驱动，以考察各区域房价是否理

性上涨。

五、结语

　　本文以中国３０个省（区）２００２～２０１３年房地产

价格及相关影响因素作为样本，引入基于模型不确

定性的贝叶斯模型平均方法（ＢＭＡ）对中国房价的

影响因素进行研究。通过分析研究，本文得出了如

下结论：第一，信贷政策、心理预期、物价水平、房屋

竣工面积以及产业结构合理化等５个解释变量对中

国房地产价格具有长期稳健的影响。第二，人口密

度、房地产投资额、土地价格、失业率、消费者收入水

平、税收政策、土地政策、收入差距以及建筑成本等

９个解释变量显示出良好的稳健性，这些变量对中

国房价来说仍具有一定的重要性。第三，经济增长、

人口老龄化、产业结构升级、城镇化率和利率政策等

５个解释变量对中国房地产价格的解释力度最弱，

且稳健性也不高。基于以上结论，本文针对如何科

学有效控制中国房地产价格以及如何促进中国房地

产市场的健康发展提出若干政策建议。
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