
２０１７ 年第 ２９ 卷第 ５ 期　 学报

基于面板数据分位数回归的
商品住宅价格影响因素分析

赵　 强ꎬ曹炜婷

(南京财经大学 公共管理学院ꎬ江苏 南京　 ２１００２３)

　 　 摘　 要:构建全国 ３５ 个大中城市 ２００５－２０１４ 年的面板数据ꎬ基于供给需求理论ꎬ应用分位数回归

的方法剖析房地产价格的影响要素ꎮ 研究结果发现ꎬ人均可支配收入和人均 ＧＤＰ 在各分位点上的系

数都显著为正ꎬ并且人均可支配收入在各分位点上大体呈现出一种上升的趋势ꎬ而人均 ＧＤＰ 则呈现

出下降的态势ꎮ 总人口在 ０.２５ 和 ０.５ 这两个分位点上对商品住宅的平均销售价格是有显著正向影响

的ꎮ 相反地ꎬ商品住宅投资完成额在 ０.２５ 和 ０.５ 这两个分位点上呈现出显著的负向影响ꎮ 单位面积

房屋竣工造价在 ０.７５ 和 ０.９ 这样的高分位点上是不显著的ꎮ 人均可支配收入在众多影响因素中对房

价的影响作用是最大的ꎬ而其对高房价的影响又比低房价更大ꎬ这也说明了在我国高房价的城市对于

购买者的收入要求较高ꎮ
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０　 引　 言

住房价格的影响因素是房地产经济学和房地产管理学研究的重要问题ꎮ 目前ꎬ国内外学界对于住房价格

的研究主要采用两种方法:一种是以特征价格模型为基础的研究方法ꎬ这是一种传统的经典的研究方法ꎻ另一

种是近年来兴起的分位数回归方法ꎮ 特征价格模型方法[１] 属于住房价格的微观研究方法ꎬ适宜于研究具体

的住房小区或建筑ꎬ主要通过构建区位特征、邻里特征和环境特征三个维度的自变量ꎬ通过多元回归模型的方

法来揭示住房价格的影响因素及其大小和方向ꎮ 而分位数回归方法则通过划分不同的分位点ꎬ来解释各影响

因素在不同的分位点上对住房价格影响的不同效应ꎮ 由于分位数回归方法在我国的住房价格研究中才刚刚

兴起ꎬ现有的研究成果还较少ꎬ需要更多的实证研究成果来检验该方法在住房价格研究中的应用效果ꎬ因此ꎬ
本文拟基于全国 ３５ 个大中城市房价的面板数据ꎬ应用该方法ꎬ研究商品住宅价格的影响因素ꎬ并且分析各影

响因素在不同分位点上对房价影响效应的差异ꎮ

１　 文献综述

住房价格的影响因素是房地产经济学界持续关注的热点问题ꎮ 总结起来看ꎬ学者们主要围绕以下问题进
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行探讨:影响住房价格的因素有哪些? 这些因素如何影响住房价格? 在对这些问题的研究中ꎬ学界提出了一

种经典的模型即特征价格模型ꎬ该模型把住房价格的影响因素分为三类即区位特征、邻里特征和环境特征ꎮ
该方法已经广泛应用于西方国家的住房价格研究中ꎬ也在我国学界对住房价格的研究中广为采用ꎮ

由于经典的特征价格模型主要针对的是微观的住房市场分析ꎬ在扩展到以城市为分析单位的住房价格研

究中具有局限性ꎬ因此ꎬ在对城市的房价研究中学者们又提出了其他的住房价格影响因素ꎮ 刘在军[２] 选取北

京上海广州深圳这四个国内重点城市商品住宅市场 ２００６－２００８ 年的数据进行回归分析ꎮ 研究发现ꎬ主要成

本、人口因素对商品住宅价格的影响显著ꎬ其次是房地产开发投资、平均收入因素ꎬ相对而言人均 ＧＤＰ 增长率

对商品住宅价格的影响较弱ꎮ 张晶等[３]首先验证了美国的房地产价格与利率变动之间存在着长期的反向关

系ꎬ然后选取我国 ２０００ 年第 １ 季度到 ２０１０ 年第 ２ 季度的数据ꎬ得出这一关系在中国也存在ꎮ 实证结果发现ꎬ
利率对于房价具有较明显的影响ꎬ此外ꎬ消费价格指数、居民收入、商品房竣工面积的变动值对房价的影响程

度更大ꎮ 同时ꎬ在对以城市为单位的住房价格研究中ꎬ也广泛采用了面板数据方法ꎬ如廖阳等[４] 对西安、重
庆、成都等 ７ 个西部中心城市 ２００２－２００８ 年的商品住宅价格采用面板数据模型进行研究ꎮ 结果表明ꎬ城镇居

民可支配收入水平、商品住宅竣工面积和 ＧＤＰ 对商品住宅价格有着重要的影响作用ꎮ 在分析的计量方法上ꎬ
也有学者采用自回归模型ꎬ如王泳茹[５]选取 ２０１１.２－２０１５.７ 全国的月度数据ꎬ建立自回归模型ꎬ分析住房市场

的供给和需求与房价之间的动态关系ꎮ 结果表明ꎬ在住房市场中ꎬ需求对其的影响是积极的ꎬ供给表现出的影

响是消极ꎬ且就影响程度而言需求大于供给ꎮ
近年来ꎬ在国外的住房市场研究中ꎬ兴起了一种新的计量方法ꎬ即分位数回归模型ꎬ这种方法可以揭示在

不同的分位点上各个影响因素对住房价格影响效应的差异ꎬ比传统的研究方法具有一定的优点ꎮ 我国学界也

已开始应用该方法于房地产市场研究中ꎮ 这种方法的应用中ꎬ常常以面板数据为基础ꎮ 如李顺毅[６] 选取

２００５－２００９ 年中国省级面板数据ꎬ结合分位数回归ꎬ分析了房价是如何影响消费对经济增长的贡献率的ꎮ 研

究发现ꎬ无论是在哪个分位点上ꎬ房价对消费贡献率的作用都表现出倒 Ｕ 形状ꎬ而且分位点越高ꎬ与之对应的

倒 Ｕ 曲线的拐点所对应的房价就越高ꎮ 同时ꎬ加大货币供应量会促进房价对消费贡献率的正向影响ꎬ而削弱

负向影响ꎮ 罗玉波[７]运用分位数回归方法探讨了住宅特征对于其价格的影响ꎬ结果发现ꎬ不同的分位数水平

上ꎬ各个特征要素对于房屋售价的影响程度不同ꎬ从而全面描述了不同特征要素对房屋售价的影响ꎮ
分位数回归模型和面板数据相结合ꎬ形成了房地产市场研究中的面板数据分位数回归的新的发展趋势ꎮ

林勇等[８]选用全国 ３１１ 个城市 ２００５－２０１２ 年的数据ꎬ应用面板分位数回归模型深入地探讨了我国房地产市场

的财富效应ꎮ 研究结果发现ꎬ就整体而言ꎬ房价对城镇居民消费具有显著的弱财富效应ꎬ但就分地区而言ꎬ各
地区之间的影响程度有所不同且相差较大ꎮ 利用聚类分析法将所有城市分为五线ꎬ房价对不同线的城市居民

的消费影响作用不同ꎮ 对一线城市表现出弱挤出效应ꎻ对二、三、五线城市表现为弱财富效应ꎻ对四线城市则

表现为较为显著的财富效应ꎮ 此外还发现ꎬ城镇居民消费的关键要素仍然是人均可支配收入ꎬ提高社会保障

水平能够明显的推动中低收入人群的消费ꎬ且提升城镇化水平也有助于城镇居民增加消费ꎮ 张所地等[９] 选

用 ３５ 个大中城市 １９９９－２０１１ 年的面板数据ꎬ选用面板分位数回归的方法研究收入、利率对房价的影响作用ꎮ
结果发现ꎬ收入是影响房价上涨的主要因素而非成本ꎬ利率变动对房价的影响并不明显ꎻ各影响因素在不同分

位点水平下的影响程度具有较大的差异ꎬ当城市的房价水平越高ꎬ房价受收入影响的作用就越大ꎬ而受成本、
人均 ＧＤＰ 等因素的影响就会越小ꎮ 林海波等[１０] 等基于 ２０００－２０１０ 年的相关数据ꎬ利用分位数面板模型ꎬ初
次探讨移民教育水平和房地产价格之间的关系ꎮ 结论表明ꎬ促使房价上涨的主要移民力量是蓝领或小工商业

者ꎬ而不是一些高学历的移民ꎮ 然而房价的持续走高对于移民尤其是大学生而言ꎬ并没有成为他们很大的障

碍ꎬ教育和创业可以让受教育程度高的移民愈加顺应当地经济的升级变迁ꎬ融入迁入地ꎮ
为了进一步拓展分位数回归模型在房价研究中应用ꎬ本文构建了 ２００５－２０１４ 年中国 ３５ 个大中城市的面

板数据ꎬ运用分位数回归的方法来研究商品住房价格的影响因素ꎮ 由于分位数回归能够更加详细的反映整个
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条件分布的全貌ꎬ不容易受极端值的影响ꎬ所以它不仅能反映出各个影响因素对商品住宅价格的作用ꎬ还能详

细分析出影响因素在不同分位数水平上对房价的影响作用的差异ꎮ

２　 分位数回归的基本原理

在传统的回归模型中ꎬ我们通常着重关注的是自变量 ｘ 对因变量 ｙ 的条件期望 Ｅ(ｙ ｜ ｘ) 的影响ꎬ这实际

上是均值回归ꎮ 但如果条件分布 ｙ ｜ ｘ 不是对称分布ꎬ则条件期望难以反映整个条件分布的面貌ꎮ 为了能对

条件分布 ｙ ｜ ｘ 有一个全面的了解ꎬＫｏｅｎｋｅｒ 和 Ｂａｓｓｅｔｔ 提出了分位数回归ꎬ能够估计出条件分布 ｙ ｜ ｘ 的一些重

要的条件分位数ꎬ如中位数、１ / ４ 分位数、３ / ４ 分位数等ꎮ 另一方面ꎬ分位数回归把残差绝对值的加权平均

(如ꎬ∑ ｎ

ｉ ＝ １
ｅｉ )当作最小化的目标函数ꎬ解决了均值回归中容易受极端值影响的问题ꎬ较为稳定ꎮ

分位数回归模型[１１]的基本思想可以描绘为:假定连续随机变量 Ｙ ꎬ它的累积分布函数是 Ｆｙ(􀅰) ꎬ则 Ｙ 的

“总体 ｑ 分位数”记作 ｙｑ ꎬ有表达式: ｑ ＝ Ｐ(Ｙ≤ ｙｑ) ＝ Ｆｙ(ｙｑ) ꎮ 即 ｙｑ 正好将总体分布一拆为二ꎬ其中小于等于

ｙｑ 的概率为 ｑ ꎬ反之大于 ｙｑ 的概率为 (１ － ｑ) ꎮ 假定 ｑ ＝ ０.５ꎬ则为中位数ꎬ将总体恰好分成两等分ꎬ一半在中

位数之上而另一半则在中位数之下ꎮ
对于回归模型而言ꎬ把条件分布 ｙ ｜ ｘ 的累积分布函数记为 Ｆｙ｜ ｘ(􀅰) ꎮ 条件分布 ｙ ｜ ｘ 的总体 ｑ 分位数记作

ｙｑ ꎬ有此表达式: ｑ ＝ Ｆｙ｜ ｘ(ｙｑ) ꎮ 设定条件分位数函数是关于自变量 ｘ 的线性函数ꎬ即 ｙｑ(ｘｉ) ＝ ｘ'
ｉβｑ ꎬ其中 βｑ 是

ｑ 分位数回归下的系数ꎬ其估计量 β^ｑ 可以使用最小化问题来进行定义ꎬ如下:

ｍｉｎ
βｑ
∑ ｎ

ｉ:ｙｉ≥ｘ'ｉβｑ
ｑ ｜ ｙｉ － ｘ'

ｉβｑ ｜ ＋ ∑ ｎ

ｉ:ｙｉ < ｘ'ｉβｑ
(１ － ｑ) ｜ ｙｉ － ｘ'

ｉβｑ ｜

因为分位数回归的目标函数上有绝对值ꎬ不能够进行微分ꎬ所以可以利用线性规划来计算 β^ｑ ꎮ

３　 数据来源与实证模型

３.１　 模型设定

由于能够巧妙地处理遗漏变量问题ꎬ能提供更多个体变动行为的信息ꎬ提高估计的精确度ꎬ面板数据的应

用越发广泛ꎮ 经典的面板数据模型主要有以下三种(见表 １):

表 １　 面板数据模型的主要类型

类型 模型 说明

混合回归 ｙｉｔ ＝ α ＋ ｘ'
ｉｔβ ＋ ｕｉｔ 　 　 　 基本假设是不存在个体效应ꎬ即所有个体的斜率和截距在各个不同时

期都是一样的ꎮ

固定效应 ｙｉｔ ＝ ｘ'
ｉｔβ ＋ αｉ ＋ ｕｉｔ 　 　 　

由于遗漏有关变量ꎬ αｉ 不可观测ꎬ但与 ｘ 相关ꎮ 假设个体之间的差异

是截距不同ꎬ而斜率却是相同的ꎬ即不同个体的截距不同ꎬ但是每个个
体不同时期的截距则维持不变ꎮ

随机效应

ｙｉｔ ＝ β０ ＋ ｘ'
ｉｔβ ＋ ａｉ ＋ ｕｉｔ ꎻ

αｉ ＝ β０ ＋ ａｉ 　 　 　 　 　
αｉ 、 ａｉ 为随机变量　 　 　

如果未观测到的个体效应与解释变量 ｘ 不相关ꎬ则可以把这部分效应
纳入误差项ꎬ作为误差项的一部分ꎮ

在本文中ꎬ因变量 ｙ 就是商品住宅的平均销售价格ꎬ自变量 ｘ 代表房价影响因素的向量ꎮ 本文在选择模

型时ꎬ可以通过进行 Ｆ 检验、ＬＭ 拉格朗日乘子检验以及豪斯曼(Ｈａｕｓｍａｎ)检验ꎬ来确定最终模型ꎮ

３.２　 指标选取

住宅是一种商品ꎬ其价格的形成是由供给和需求两方面所确定的ꎮ 因此ꎬ本文在选择影响房价的因素时
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主要是基于“需求－供给”的框架ꎮ 参考已有的研究成果ꎬ本文选取如下影响因素:
从需求层面出发ꎬ主要考虑总人口、人均可支配收入、人均 ＧＤＰ 这三个影响因素ꎮ 总人口 [１２] 是住

房需求的影响变量ꎬ人口规模的增加很可能会导致住房市场需求的增加ꎬ最终会导致住房价格的上涨ꎮ
人均可支配收入 [１３] 是购买力的直接体现ꎬ是将住房的潜在需求转换为实际需求的重要指标ꎮ 人均可支

配收入的增加提高了购买者的支付能力ꎬ进而增加住房需求ꎬ最终导致房价上涨ꎮ 人均 ＧＤＰ [１４] 是经济

发展水平的直接体现ꎬ一般而言ꎬ经济发展水平较高的地方ꎬ投资需求就高ꎬ包括对房地产的投资需求ꎬ
最终导致房价上涨ꎮ

从供给层面上看ꎬ主要考虑房地产投资完成额、房屋销售面积、房屋竣工造价这三个影响因素ꎮ 房地产投

资完成额[１５]越多ꎬ对住房市场的促进就越大ꎬ同时也说明住房需求在增加ꎬ短期内会推动房价上涨ꎮ 但长期

来看当住房的投入大于需求时ꎬ住房价格又会下降ꎮ 房屋销售面积越大ꎬ表明市场对住房的需求越大ꎬ最终导

致房价上涨ꎮ 房屋竣工造价[１６]反映了住房建造成

本ꎬ成本增加必然会导致房价的上涨ꎮ
此外ꎬ还有同时对住宅供给和需求产生影响

的利率因素[１７]ꎮ 一方面ꎬ房地产市场对于资金的

需求量大ꎬ当利率升高时ꎬ房地产开发商融资成本

加大ꎬ房地产投资缺乏吸引力ꎬ住房市场供给下

降ꎮ 另一方面ꎬ当利率升高时ꎬ购买者的资金利息

成本也加大ꎬ住房市场需求也会下降ꎬ最终导致房

价发生变动ꎮ 表 ２ 详细说明了本文所使用的

变量ꎮ
现在利用经典的供给需求曲线从理论上来分

析本文所选 ７ 个指标的变化是如何影响到住宅价

格的ꎮ 如下图 １ 所示ꎬ需求曲线 Ｄ ꎬ供给曲线 Ｓ ꎮ
譬如ꎬ当总人口、人均可支配收入、人均 ＧＤＰ 上涨

时ꎬ即需求增加ꎬ需求曲线从 Ｄ 右移到 Ｄ１ꎬ此时假

设供给不变ꎬ其他条件也保持不变ꎬ房价、交易量

都会上涨ꎮ 当房地产投资完成额和房屋销售面积

增加ꎬ单位面积房屋竣工造价下降时ꎬ就会导致房

地产市场的供给增加ꎬ即供给曲线从 Ｓ右移到 Ｓ１ꎬ
若保持需求不变ꎬ此时供过于求ꎬ房价下降ꎮ

表 ２　 主要变量的说明

变量 变量描述

ｌｎｐｏｐ 总人口的对数值

ｌｎｉｎｃ 人均可支配收入的对数值

ｌｎｇｄｐ 人均 ＧＤＰ 的对数值

ｌｎｐｉｖ 商品住宅投资完成额的对数值

ｌｎｈｃ 单位面积房屋竣工造价的对数值

ｌｎｈｓ 商品住宅平均销售面积的对数值

ｌｎｌｒ ５ 年以上贷款利率的对数值

ｌｎｈｐ 商品住宅平均销售价格的对数值

图 １　 商品住宅供给需求曲线

３.３　 数据说明及其描述性统计

本文构建 ２００５－２０１４ 年中国 ３５ 个大中城市的面板数据进行分析ꎬ其中总人口、人均可支配收入、人均

ＧＤＰ、商品住宅投资完成额、单位面积房屋竣工造价、商品住宅平均销售面积、商品住宅平均销售价格数据均

来自历年的«中国统计年鉴»ꎬ５ 年以上贷款利率来自中国人民银行网站(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｐｂｃ.ｇｏｖ.ｃｎ / )ꎮ 需要说

明的是ꎬ贷款利率在有些年份内被多次调整ꎬ本文用其均值替代ꎬ并利用相应的通货膨胀率平减转化为实际贷

款利率ꎮ 以 ２００５ 年为基期ꎬ人均可支配收入、商品住宅平均销售价格以及房屋竣工造价的数据都采用 ＣＰＩ 指
数进行了价格平减ꎻ人均 ＧＤＰ 的数据采用了 ＧＤＰ 平减指数进行价格平减ꎻ商品住宅投资完成额的数据采用

固定资产投资价格指数也进行了价格平减ꎬ为实际值ꎮ 为了消除异方差的影响ꎬ本文将所有的变量都做取自

然对数处理ꎮ 表 ３ 反映了各主要变量的描述性统计特征ꎮ
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表 ３　 主要变量的描述性统计

变量 样本量
０.１

分位数
０.２５

分位数
均值

０.７５
分位数

０.９
分位数

标准差 最小值 最大值

ｌｎｐｏｐ ３５０ ５.３１ ５.９０ ６.３８ ６.７１ ７.１４ ０.７０ ４.９６ ８.１２
ｌｎｉｎｃ ３５０ ９.３１ ９.５１ ９.７８ １０.０２ １０.２４ ０.３４ ９.０４ １０.５２
ｌｎｇｄｐ ３５０ ９.９２ １０.２１ １０.５３ １０.９０ １１.１１ ０.４５ ９.３１ １１.５３
ｌｎｐｉｖ ３５０ １３.４８ １４.２４ １４.８１ １５.４９ １５.９５ ０.９５ １１.９１ １６.７８
ｌｎｈｃ ３５０ ７.０３ ７.２２ ７.４３ ７.６４ ７.７８ ０.３０ ６.６９ ８.３８
ｌｎｈｓ ３５０ ５.４４ ６.００ ６.５２ ７.０４ ７.４２ ０.７６ ４.５９ ８.３９
ｌｎｌｒ ３５０ １.８０ １.８２ １.８８ １.９２ １.９８ ０.０７ １.７８ ２.０１
ｌｎｈｐ ３５０ ７.８２ ８.０６ ８.４３ ８.７０ ９.１９ ０.５０ ７.３４ ９.８２

４　 实证研究结果分析

４.１　 数据平稳性检验及协整检验

为防止出现伪回归ꎬ在参数估计之前首先要对数据进行平稳性检验ꎬ即单位根检验ꎮ 面板单位根检验的

方法有很多种ꎬ如同质面板数据的 ＬＬＣ 检验、ＨＴ 检验、Ｂｒｅｉｔｕｎｇ 检验以及异质面板数据的 ＩＰＳ 检验、Ｆｉｓｈｅｒ－

ＡＤＦ 检验和 Ｆｉｓｈｅｒ－ＰＰ 检验ꎮ 为防止单一检验可能造成的误差ꎬ本文利用 Ｓｔａｔａ１２.０ 软件ꎬ选取其中的三种检

验方法进行平稳性检验ꎬ检验结果见下表 ４ꎮ

表 ４　 单位根检验结果

检验方法
统计量及 ｐ 值

Δ ｌｎｐｏｐ Δ ｌｎｉｎｃ Δ ｌｎｇｄｐ Δ ｌｎｐｉｖ Δ ｌｎｈｃ Δ ｌｎｈｓ Δ ｌｎｌｒ Δ ｌｎｈｐ

ＬＬＣ
－３.５９５６
(０.０００２)

－７.２６９７
(０.００００)

－６.９８４２
(０.００００)

－２.８８１７
(０.００２０)

－５.３４４６
(０.００００)

－５.３２９５
(０.００００)

－２５.４７７２
(０.００００)

－９.１５２０
(０.００００)

Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ ６.６６５８
(０.００００)

７.７９１５
(０.００００)

７.５０１５
(０.００００)

８.２６２８
(０.００００)

７.３３４４
(０.００００)

１０.０２１３
(０.００００)

２７.３２７２
(０.００００)

１２.７６２４
(０.００００)

Ｆｉｓｈｅｒ－ＰＰ １０.７５０５
(０.００００)

７.４９２６
(０.００００)

５.４６４１
(０.００００)

８.３８２０
(０.００００)

６.８６９３
(０.００００)

７.０４２９
(０.００００)

５.０８８３
(０.００００)

３.８１０９
(０.０００１)

结论 平稳 平稳 平稳 平稳 平稳 平稳 平稳 平稳

从上表的检验结果可以看出ꎬ原序列的对数序列都显示是非平稳的ꎮ 而其一阶差分序列如上表所示可以

强烈拒绝包含单位根的原假设ꎬ故可认为一阶差分序列是平稳的ꎬ原序列的对数序列均为 Ｉ(１) ꎬ即一阶单整ꎮ
在满足一阶单整的条件下ꎬ接下来要对商品住宅平均销售价格在内的所有变量做协整检验ꎮ 面板数据协整

性检验方法有 Ｐｅｄｒｏｎｉ、Ｋａｏ、Ｆｉｓｈｅｒ 检验三种ꎮ 本文首先利用 Ｐｅｄｒｏｎｉ 方法对所有变量进行协整检验ꎬ结果发现变

量之间并不存在协整关系ꎬ于是本文将变量进行多种剔除组合再代入进行协整检验ꎬ结果发现当同时剔除贷款

利率的对数 ｌｎｌｒ 和商品住宅平均销售面积的对数 ｌｎｈｓ 这两个变量时ꎬ剩余的变量存在明显的协整关系ꎮ 为此本

文还采用了 Ｋａｏ 检验进行验证ꎬ检验结果见表 ５ꎬＡＤＦ
的统计量很显著ꎬ拒绝没有协整关系的原假设ꎮ 因此

本文在下面的面板数据模型和分位数回归的分析中删

除 ｌｎｌｒ 和 ｌｎｈｓ 这两个扰乱协整关系的变量ꎮ

表 ５　 基于 Ｋａｏ 检验的协整检验结果

ＡＤＦ
ｔ 统计量 ｐ 值

－８.４７１４３１ ０.０００

４.２　 面板数据模型选择

在模型设定中本文已经分析了面板数据的三种经典模型ꎬ每种模型的适用性都是有差异的ꎬ本文究竟选
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择哪种模型进行分析可以通过 Ｆ 检验、ＬＭ 拉格朗日

乘子检验以及豪斯曼(Ｈａｕｓｍａｎ)检验来加以确定ꎬ检
验结果见表 ６ꎮ

分析表 ６ 的检验结果ꎬＦ 检验的 ｐ 值为 ０.０００ꎬ故
在 １％的显著性水平下ꎬ强烈拒绝“每个个体的常数项

表 ６　 面板数据模型选择检验结果

检验方法 统计量 ｐ 值

Ｆ 检验 ３２.８０ ０.０００
ＬＭ 检验 ５４８.８９ ０.０００
Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ６０.４５ ０.０００

都相等”的原假设ꎬ认为固定效应模型要明显优于混合回归模型ꎻＬＭ 检验的 ｐ 值为 ０.０００ꎬ故在 １％的显著水

平下ꎬ强烈拒绝“不存在个体随机效应”的原假设ꎬ认为在随机效应和混合回归两者之间应该要选择随机效

应ꎻＨａｕｓｍａｎ 检验的 ｐ 值也是 ０.０００ꎬ故在 １％的显著性水平下ꎬ拒绝“误差项与解释变量不相关”的原假设ꎬ则
模型最终应该设定为固定效应而非随机效应ꎮ

４.３　 分位数回归

传统的固定效应面板数据模型固然是可以反映商品住宅价格与其影响因素之间的关系ꎬ但是为了详细分

析商品住宅价格的影响因素对其不同价位的影响是否有差异ꎬ本文接下来又选用了分位数回归的方法进行研

究ꎮ 在此选择了比较有代表性的 ０.１ꎬ０.２５ꎬ０.５ꎬ０.７５ꎬ０.９ 这五个分位点ꎬ分别代表低房价、中低房价、中等房

价、中高房价以及高房价ꎮ 将 ３５ 个大中城市的面板数据分别代入这两种模型中ꎬ并利用 ｓｔａｔａ１２.０ 软件分别运

行面板数据固定效应模型和分位数回归命令进行估计ꎬ结果列于表 ７ 中ꎮ 为了能够更加直观的观察分位数回

归系数随着分位点的变化情形ꎬ将各自变量随着分位点的变化绘制在图 ２ 中ꎮ

表 ７　 面板数据分位数回归估计结果

自变量 (１)固定效应
分位点

(２)０.１ (３)０.２５ (４)０.５ (５)０.７５ (６)０.９

ｃｏｎｓ －１.９１１∗∗∗

(０.５８７)
－３.５７３∗∗∗

(０.７８１)
－３.２２∗∗∗

(０.６９３)
－３.９９０∗∗∗

(０.５５４)
－４.６２１∗∗∗

(０.５３８)
－５.８０１∗∗∗

(０.６８３)

ｌｎｐｏｐ ０.３４１∗∗∗

(０.０６２)
０.０５５

(０.０４９)
０.１０７∗∗∗

(０.０３５)
０.０８５∗∗
(０.０３９)

－０.００１
(０.０５３)

０.００６
(０.０６２)

ｌｎｉｎｃ ０.４０９∗∗∗

(０.１３１)
０.７１３∗∗∗

(０.１５０)
０.４５７∗∗∗

(０.１５１)
０.７２４∗∗∗

(０.１２６)
１.０２７∗∗∗

(０.１１０)
１.２１１∗∗∗

(０.１０３)

ｌｎｇｄｐ ０.００７
(０.１０２)

０.２６２∗∗

(０.１１１)
０.４４２∗∗∗

(０.０７８)
０.３４３∗∗∗

(０.０８４)
０.２５０∗∗∗

(０.０６７)
０.１８３∗∗

(０.０７４)

ｌｎｐｉｖ ０.１４６∗∗∗

(０.０４４)
－０.０３０
(０.０５３)

－０.０７７∗∗

(０.０３５)
－０.０７３∗

(０.０３９)
－０.０２８
(０.０４８)

－０.０１５
(０.０６４)

ｌｎｈｃ ０.２６０∗∗∗

(０.０７１)
０.２８４∗∗

(０.１２１)
０.３８１∗∗∗

(０.１０２)
０.３０１∗∗∗

(０.０７１)
０.１２８

(０.０８２)
０.１２８

(０.０８０)
　 　 注:小括号内数字为标准误差项ꎬ∗表示 ｐ<０.１ꎬ∗∗表示 ｐ<０.０５ꎬ∗∗∗表示 ｐ<０.０１ꎻｃｏｎｓ 表示常数项ꎮ

观察表 ７ 可以看出ꎬ面板数据的固定效应模型与分位数回归方法得出的系数的符号大体一致ꎬ但是在分

位数回归的结果中ꎬ我们可观察到在不同的分位点下ꎬ各影响因素对房价的影响有差异并呈现出一定的规律ꎬ
这是在固定效应模型中无法观测到的信息ꎮ

第一ꎬ表中第(１)列呈现的是固定效应模型的结果ꎬ观察发现ꎬ除了人均 ＧＤＰ(ｌｎｇｄｐ)ꎬ其余变量都通过了

１％显著性水平下的统计检验ꎬ且系数都为正ꎬ说明这些因素对商品住宅价格有显著的正向影响ꎮ 其中人均可

支配收入(ｌｎｉｎｃ)的弹性系数最大为 ０.４０９ꎬ其次是总人口(ｌｎｐｏｐ)变量为 ０.３４１ꎬ这两个影响因素的增加通常会

导致住房需求以及消费能力的提高ꎬ进而推动商品住宅价格的上涨ꎮ 单位面积房屋竣工造价( ｌｎｈｃ)的上涨ꎬ
会导致住宅建造成本提高ꎬ成本的上涨必然会导致价格上涨ꎮ 此外建造成本上涨还会影响开发商的住宅供应

量ꎬ按照供需平衡理论ꎬ供应量的减少会导致价格的上涨ꎮ 这些都与前文的理论分析结果相一致ꎬ但是关于商
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图 ２　 各自变量随分位点变动图

品住宅的投资完成额(ｌｎｐｉｖ)ꎬ与理论分析有所差异ꎬ固定效应结果下的系数是正的ꎬ但是在分位数回归下的

结果却是负的ꎬ符合前文的理论分析ꎬ所有这有可能是模型不同而带来的差异ꎮ
第二ꎬ表中第(２)至第(６)列呈现的是分位数回归中不同分位点的估计结果ꎮ 观察总人口( ｌｎｐｏｐ)在各分

位点的回归结果可以看出ꎬ总人口的估计系数只有在 ０.２５ 和 ０.５ 这两个分位点上是显著的ꎬ分别为 ０.１０７ 和

０.０８５ꎬ这表明总人口只对中低房价和中等房价产生显著正向影响ꎬ而对低房价、中高房价和高房价是没有影

响的ꎮ 从某个角度而言ꎬ这同时也表明了我国住房的特殊性ꎬ它并不能完全等同于普通商品ꎬ人口增加导致的

需求增加并不能完全影响到房价ꎮ 在中低和中等房价的城市ꎬ相对而言ꎬ居民拥有与之相匹配的购买能力ꎬ因
此这种情况下人口的增加会导致住宅有效需求增加ꎻ而对于中高房价甚至是高房价的城市ꎬ由于居民的承受

能力有限ꎬ通常只有部分的较高收入者才是其真正的需求者ꎬ所以总人口的增加并不一定会导致这部分城市

住宅的有效需求上涨ꎬ因此也不会影响其价格ꎮ
第三ꎬ观察人均可支配收入(ｌｎｉｎｃ)在各分位点的回归结果可以看出ꎬ其在各分位点的系数为正且都通过

了 １％显著性水平下的统计检验ꎬ这表明整体而言人均可支配收入对商品住宅价格拥有绝对的正向影响ꎮ 从

低房价到中等房价再到高房价ꎬ其估计系数从 ０.７１３、０.４５７、０.７２４、１.０２７ 变动至 １.２１１ꎬ可以看出人均可支配收

入对商品住宅价格影响较大ꎬ且大体呈现一个上升的趋势ꎮ 人均可支配收入对高房价的影响较之于低房价更

大ꎬ从另一方面也说明了在我国高房价的城市对于购买者的收入要求更高ꎬ收入高者会更倾向于也更有能力

在房价高的城市购买住房ꎮ
第四ꎬ观察人均 ＧＤＰ(ｌｎｇｄｐ)在各个分位点的回归结果可以看出ꎬ人均 ＧＤＰ 在各分位点上的系数均为正ꎬ

且在一定的显著性水平下显著ꎮ 这表明人均 ＧＤＰ 无论是对低房价还是高房价都有明显的正向推动作用ꎬ其
估计系数从 ０.２６２、０.４４２、０.３４３、０.２５０ 变动至 ０.１８３ꎬ大体上呈现出先上升后下降的趋势ꎬ这与张所地(２０１５)
的研究结果相似ꎬ即在我国城市房价上涨的过程中ꎬ人均 ＧＤＰ 对房价的影响也越来越小ꎮ

第五ꎬ观察商品住宅投资完成额(ｌｎｐｉｖ)在各分位点的回归结果可以看出ꎬ其只有在 ０.２５ 和 ０.５ 这两个分

位点上是显著的ꎬ且回归系数是负的ꎬ分别为－０.０７７ 和－０.０７３ꎮ 这与固定效应的结果相反ꎬ与本文之前的理

论分析相一致ꎬ即商品住宅的投资完成额增加ꎬ代表着住宅供应量的增加ꎬ按照供需平衡理论ꎬ这将会导致住

７６



　 赵　 强ꎬ曹炜婷:基于面板数据分位数回归的商品住宅价格影响因素分析

宅价格的下降ꎮ 但住宅不可等同于普通商品ꎬ对于高房价的城市ꎬ住宅的投资完成额对其住宅价格并不产生

影响ꎮ 换言之ꎬ住宅价格上涨ꎬ供应量增加ꎬ也许会导致住宅库存量增加ꎬ却不一定会导致住宅价格下降ꎮ
第六ꎬ观察单位面积房屋竣工造价(ｌｎｈｃ)在各分位点的回归结果可以看出ꎬ房屋竣工造价的回归系数在

０.１ꎬ０.２５ꎬ０.５ 分位点上是显著的ꎬ分别为 ０.２８４、０.３８１ 和 ０.３０１ꎬ而在 ０.７５ 和 ０.９ 分位点上表现得不显著ꎬ这表

明我国大中城市的房价并非单纯的是由房屋竣工造价所构成的ꎮ 在房价相对较低的城市ꎬ住宅建造成本有一

定的影响ꎬ而对于那些房价较高的城市ꎬ建造成本已经不是住宅价格的主要影响因素了ꎮ 比如北京上海这样

的一线城市ꎬ其住宅的建造成本并不会比南京等这样的二线城市高出多少ꎬ但两者房价却相差很多ꎮ 所以在

房价上涨的过程中ꎬ房屋竣工造价的影响来越小ꎮ

５　 结论与建议

本文选取 ２００５－２０１４ 年全国 ３５ 个大中城市的面板数据ꎬ利用面板数据分位数回归的方法进行实证分析

并与面板数据固定效应模型进行了对比ꎬ研究结果表明:在房地产市场研究中ꎬ应用面板数据分位数回归可以

得到比固定效应模型更丰富的有关房价影响因素对房价影响效应的新知识ꎮ
在固定效应模型中ꎬ除了人均 ＧＤＰꎬ其他所有的变量包括总人口、人均可支配收入、商品住宅投资完成额

以及单位面积房屋竣工造价都对商品住宅平均销售价格表现出显著的正向影响ꎮ 其中人均可支配收入

(ｌｎｉｎｃ)的推动作用最大ꎬ人均可支配收入平均每增加 １％ꎬ就会导致商品住宅的平均销售价格上涨 ４０.９％ꎮ
面板数据分位数回归分析表明ꎬ人均可支配收入(ｌｎｉｎｃ)和人均 ＧＤＰ(ｌｎｇｄｐ)在各分位点上的系数均为正

且在一定的显著性水平下显著ꎬ并且人均可支配收入大体上呈现出一种上升的趋势ꎬ而人均 ＧＤＰ 则呈现出下

降的趋势ꎮ 换言之ꎬ在我国城市房价上涨的过程中人均可支配收入对房价的正向推动作用越来越大ꎬ相反人

均 ＧＤＰ 的推动则越来越小ꎮ 观察它们各系数值也可以发现ꎬ人均可支配收入对商品住宅平均销售价格的影

响要远远大于人均 ＧＤＰꎬ且对高房价的影响系数甚至达到了 １.２１１ꎬ即高房价城市的人均可支配收入每增加 １
个百分点ꎬ其房价就要增加 １２１.１％ꎮ 总人口(ｌｎｐｏｐ)在 ０.２５ 和 ０.５ 这两个分位点上对商品住宅平均销售价格

有显著的正向影响ꎮ 当房价较高时ꎬ总人口的增加并不一定会导致有效需求的增加ꎬ因而不会对其产生重要

影响ꎮ 相反ꎬ商品住宅投资完成额(ｌｎｐｉｖ)在 ０.２５ 和 ０.５ 这两个分位点上对商品住宅平均销售价格呈现出显

著的负向影响ꎬ这与固定效应的结果相反却与本文供给需求的理论分析保持一致ꎮ 关于单位面积房屋竣工造

价(ｌｎｈｃ)ꎬ其在 ０.７５ 和 ０.９ 这样的高分位点上不显著ꎬ这就说明城市的高房价主要并不是由建造成本引起的ꎮ
根据本文的研究结果ꎬ我们提出如下政策建议:首先ꎬ由于收入在我国城市房价上涨的过程中起着至关重

要的作用ꎬ因此在确保收入正常稳定上涨的同时ꎬ要抑制一部分高收入人群对住宅的需求ꎬ尤其是投资投机需

求ꎮ 同时要适当增加城市住宅的供应量ꎬ调整住宅供应结构ꎬ以缓解收入增加带来需求增加从而导致的房价

过快上涨的现象ꎮ 其次ꎬ对于一些房价较低的落后城市ꎬ政府应该大力发展经济ꎬ努力推进产业转型ꎬ提供更

多的就业机会ꎬ提高居民的收入水平ꎬ增强居民的购买能力ꎮ 再次ꎬ政府要增加保障性住房的供给ꎬ完善住房

保障制度ꎬ以确保低收入者的住宅需求尤其是在房价较高的城市ꎮ 积极建设与低收入人群住房需求相匹配的

保障性住房ꎬ加快完善准入退出机制ꎬ加强住房保障监管ꎮ 最后ꎬ由于各影响因素对不同分位点上的房价推动

作用不一样ꎮ 因此ꎬ房价各异的城市在制定房地产调控政策时应该因地制宜ꎬ即要充分考虑不同城市的实际

情况如城市的经济发展状况、人均收入水平、住宅的开发程度等ꎬ从而制定出适合自身房地产市场健康发展的

调控政策ꎮ 例如 ２０１６ 年国庆前后至今各城市出台的调控政策ꎬ虽然都是以限贷限购为主ꎬ但不同城市政策出

台的时间、次数、调控力度、具体的调控细则却不尽相同ꎮ 这就表明即使是同样的政策ꎬ不同的城市出台的时

间以及其实施力度都可以根据自身的情况具体落实ꎬ以达到更好的调控效果ꎮ
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