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透过房价收入比看房地产市场泡沫
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!摘 要"对用房价收入比来衡量房地产泡沫!学者们有不同的看法% 文章在分析了房价收入比在我国偏低的原因的基础上!

认为国外 (!’ 倍的房价收入不适宜判断我国房地产市场是否存在泡沫% 并从房价收入比的波动程度和收入对房地产价格的解释
能力入手!通过对各个省历年数据进行实证分析来研判泡沫的发展程度%
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一#引 言
近段时间以来!房价在部分地区上涨幅度很大!超过了市

民的承受能力" 房地产市场出现泡沫了吗# 各方争论不休"
在政府决策部门!建设部$国土资源部都不认为存在房地

产泡沫!但对引起房价快速上升的因素有不同看法%央行意识
到房地产市场太热了!担心出现泡沫并破灭!于是紧急出台了
一系列措施来平抑房价"
学者们也各执已见&易宪容认为如果国内房地产业不调

整!可能会孕育出更大的金融风险" 如果让国内房地产的泡
沫任意地吹大!泡沫的破灭不可避免" 谢国忠认为!中国房地
产市场泡沫不会持续很久!可能将在几个月内就破裂!至多不
会超过一年!上海的房地产市场泡沫尤为严重" 与之针锋相
对!另有一些学者表示不同观点" 聂梅生认为!我国住宅市场
的需求是刚性的$真实的$持续的!我国房价稳步上涨是市场
调节的正常结果!从长期来看!今房价还会继续稳步上升"
到底房地产市场有泡沫吗#但有一点是不容质疑的!那就

是房地产的价格正在快速的增长" 价格的快速增加意味着泡
沫吗# 泡沫现象是虚拟资本过度膨胀的经济现象!其主要表
现是价格猛涨!远远离开其价值!用以考查是否出现了过度涨
价的问题"

二#!!"倍的房价收入比国际惯例不适合我国房
地产市场

衡量房地产泡沫的一个基本指标是房价收入比" 国际上
有一个惯例&房价收入比在 E!C 倍之间的房地产市场是健康
的!不存在泡沫%超过这个比例!则认为存在泡沫" 而我国房
价收入比从 FGGE 年以来一直高于 H 倍!5665 年甚至达到了
F6BG 倍" 我国房价收入比远远高于国际认可的标准!一些学
者据此得出我国房价收入比不合理!房地产市场存在泡沫的
结论" 其实房价收入比并没有一个放之四海而皆准的标准!
E!C 倍的房价收入比不是对所有国家都适用的" 对于正处于
发展中的中国来说!房价收入比偏高是有原因的"

FB 房价收入比的比值高低跟国家的经济发展水平相关"
联合国曾对世界上许多城市房价收入比的资料进行分组测

算&居民平均收入在 I666!IGGG 美元之间的城市!房价收入
比为 5BF!56 倍% 居民平均收入在 F6666 美元以上的城市!房
价收入比为 6BH!F5BI 倍" 发展水平越低!房价收入比就越高!
这是因为处于发展中国家的居民中有许多贫穷居民住在简陋

的居所内"由于低收入居民的住宅一般不会上市销售!因而在
计算当年上市销售的住宅时! 只包括能够上市的价格相对比
较高的住宅"在这种情况下计算出的房价收入比!就会达到十
几倍甚至 56 倍"

5B在我国计算房价收入比使用的房价!是一定时期出售
住房总量的每套平均价!它不仅受到房价涨跌的影响!而且受
到出售住房构成变化的影响" 如果在一定时期内出售的住房
中!大户型$高房价的住房比重大!平均价就高%反之!平均价
就低"这种因构成变化而造成的平均价高低!对房价收入比影
响很大"而在美国计算房地产价格是基于价格指数来计算的"
"J.’" 每年都会根据重复销售模型测算出价格指数!价格指
数与基期价格的乘积为当期房地产价格" 重复销售模型基于
同质商品计算出的价格排除了户型$ 住房结构等非市场因素
的影响!房价收入比相对平均价格来说比较稳定"

IB现行的把全部居民都按’白手起家(购买一套新房的方
法计算出来的房价收入比不符合实际情况" 我国有一半以上
的城市居民!在房改进程中用很低的价格购买了平均每套 C6
平方米左右的’房改(住宅"按照梯度消费的原则!如果这些居
民卖掉 C6 平方米的住宅再去买 H6 平方米的住宅! 计算出来
的房价收入比就只有 E 倍左右!买房就不那么困难了"
综上可知!国外 E!C 倍的房价收入比并不能用来衡量我

国房地产市场是否有泡沫" 那到底我国的房价收入比的合理
区间在那里#除了比值!在房价和收入上还有其他的方法来衡
量房地产市场泡沫吗#

三#透过房价和收入来看房地产泡沫
回顾关于泡沫的定义!房地产泡沫是指房地产价格猛涨!

偏离了其理论价格"如何确定其理论价格#对房价收入比我们
不能仅仅根据比值的大小来判断泡沫是否存在" 各国的具体
情况不一样!我们不能确定一个适用于全球的房价收入比值"
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但是可以从两方面来研究房地产泡沫!一是看房价收入比的
波动情况" 发生泡沫时!房价收入比会有一个较大的波动" 二
是根据泡沫定义!收入是一个基础#!"#$%&’()%*$!房价不能偏
离这个基础% 是否存在房地产泡沫!可以看房价和居民收入
在时间和空间上是否保持稳定的关系"
用房价收入比的波动程度&标准离差$的大小由两个因素

决定’ 房价收入比比值大小和历年的房价收入比变动情况%
如果一个地区的房价收入比比值大!在其他条件相同的情况
下!这个地区的房价收入比的比值相对其他地区来说是大的%
同样!在其他条件相同时!历年房价收入比变化大的地区的标
准离差较大% 从历年的统计资料可以看出!各个地区的房价
收入比基本上是上升的!上升的快的地区存在房地产泡沫的
可能性更大% 当然还必须考虑它的(底子)问题!就是它最开
始时房价收入比比值的大小" *底子+最厚!并且以后*底子+
以后变化最快的!存在泡沫的可能性就最大,(底子+薄!并且
以后(底子+以后变化较小的!存在泡沫的可能性就较小,(底
子+薄!但变化快!或者(底子+厚!但变化慢的地区存在泡沫的
可能性大小界于两者之间-
回到关于泡沫的定义!泡沫是指实际价格脱离理论价格%

什么理解脱离理论价格呢. 房地产价格的上涨应该有一个经
济基础&+"($%&’()%*$- 用人均 ,-. 来表示经济基础是比较合
理的- 同时考虑到房子是居民用自己的收入&而不是国民收
入$购买的!并且居民的人均收入和人均国民收入是成正比
的!我们用人均收入来表示经济基础-如果每年房价和人均收
入上涨的幅度是一样的!这样以房价和人均收入的进行线形
回归!该方程的拟合优度&/012"%3’$为 4!认为房价的上涨完
全可以用人均收入的上涨来解释!则该地区不可能存在泡沫-
相对于人均收入的上涨!如果房价上涨的幅度越大!则方程的
拟合优度就越小!存在泡沫的可能性就最大-
为此!我们收集了全国除港澳台和西藏以外的 56 个省/

自治区和直辖市和全国从 7889 年到 :665 年共 76 年的房价
和人均收入数据!共 556 对数据%
房价 &.$ 指的是用房地产价格指数计算出来的价格%

;%1’<=>?@@’3&78AB$根据重复销售模型&/’C’%) =%@’ DE$’@$提
出了重复销售价格指数%FGHIF 在此基础上提出了加权的重
复销售价格指数模型!并且每期都公布指数% 重复销售模型
基于同质商品计算出的价格排除了户型/住房结构等非市场
因素的影响!房价收入比相对平均价格发来说比较稳定% 在
我国房地产价格指数是根据简单的加权平均法计算的!只有
上海按重复法计算价格指数%基于此%我们以国家统计局公布
的房地产价格数据为准%
收入&J$以人均收入&C’3 K%C?)% C’31E(%@ ?(KEL’$为标准%

对人均收入和房地产价格分别取对数! 并对他们进行线形回
归!模型如下’MENO.PQ%RST@EUOJP
通过回归方程的 /<12"%3’ 来求得收入对房价的解释程

度!结合房价收入比的波动情况分析泡沫%
5V 个省/自治区和直辖市和全国的结果见表 4%
资料来源!!!""#!$%%& 年各年的全国统计年鉴

"作者计算
注! !房价收入比的计算中" 假设每户家庭人口为 $’()

人"购买一套 )% 平米的住宅#
"重庆市 *""+!*"", 年的数据根据重庆 *""- 年的数据
和四川 *""(!*""- 年历年相对于上年的增长速度倒推得出#

表 *!房价收入比!*""&!$%%&

从房价收入比的波动幅度来看!北京高居榜首!而东部沿
海的热点地区!上海/江苏和浙江的波动幅度不是很大!特别
是浙江省排在全国的末席% 房价收入比的波动幅度和房价收
入比基本上是成正比例关系的! 这说明上海和江浙地区没有
传言那样存在房地产泡沫%
从人均收入对房价的解释能力来看!海南/北京和广东人

均收入对房价上涨的解释能力比较弱! 由于家庭人均收入基
本上是比较稳定的增长! 可以认为这几个地区近十年来房地
产价格波动很大!存在泡沫的可能性%上海和江浙地区家庭人
均收入对房价的解释能力比较高! 可以认为在这 4V 年中!长
三角地区房价的增长和家庭收入的增长是比较吻合的! 存在
泡沫的可能性不大%
上面的分析也是比较吻合实际情况的!海南自从 8V 年代

的房地产泡沫破灭后! 房地产价格起伏不断!4889 年住宅均
价为 4WWW 元X平方米!788W 年为 :7VV 元X平方米 !788A 年跌
到 7YY7 元X平方米!随后缓慢上升% 房价的反复变化!稳定上
涨的收入当然解释不了!但从房价收入比的波幅来看!海南还
算不上出现了泡沫%北京的房地产价格一直走在全国的前列!
从房价收入比的波幅来看!北京排在第二位!房价收入比也远
高于全国平均水平,从人均收入对房价的解释能力来看!北京
人均收入对房价的解释能力不强%综合上面两方面!可以认为
北京的房地产市场可能存在一定的泡沫% 而上海和江浙地区
房价一贯以来都偏低!:VV5 年以后长三角地区房价才急剧上
扬! 而这 77 年中长三角地区的人均收入一直在全国处于前
列! 所以无论是从房价收入比波动幅度还是人均收入对房价
的解释能力来看!长三角地区 :VV5 年以前是不存在任何泡沫
的%
综合各个地区的情况! 两个指标都揭示我国房地产市场

总体上是健康发展的% 但是要警惕局部地区&如北京$的房地
产市场出现泡沫的可能%
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