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摘　要: 对上海市 2000 年 11 月提高商品房预售条件对现

房市场价格的影响进行了实证研究。以期房市场对现房市场

价格的稳定效应为出发点, 分析取消商品房预售制度对中国

房地产市场产生的可能影响。广义自回归条件异方差模型分

析表明: 提高预售条件不仅从长期显著提高了上海市现房

市场的价格水平, 而且还导致上海市现房市场价格波动性的

显著增强。就稳定住房价格这一房地产业宏观调控目标而

言, 短期内直接取消商品房预售制度并不具备可行性。
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Stab il iz ing effect of the pre- sa le
market on spot housing pr ices

W ANG S ong ta o , L IU Hongyu, CHEN W e i, LONG Fe njie

(D epartmen t of Con struction M anagemen t, Tsinghua Un iversity,

Beij ing 100084, Ch ina)

Abstract: T he influence of p re2sale qualification enhancem ent

in it iated by Shanghai governm ent in N ovem ber 2000 on spo t housing

p rices w as analyzed using emp irical data from the Shanghai housing

m arket. T he observed stab ilizing effect of the p re2sale m arket on

spo t housing p rices w as used to p redict the po ssib le influence on

Ch ina’s housing m arket if the current p re2sale m arket w as

cancelled. R esults from the generalized au to regressive conditional

H etero skedastic model indicate that no t on ly m ade the spo t housing

p rices increased in the long run, but also the p rice vo lat ility of the

spo t housing m arket increased sign ificantly. T herefo re, the p re2sale

housing m arket should no t be elim inated in the sho rt run since the

real estate industry seek s to stab ility fast2rising housing p rices.

Key words: p re2sale m arket; spo t m arket; stab ilizing effect;

au to regressive condit ions; H etero skedastic model

中国人民银行房地产金融分析小组认为: “很

多市场风险和交易问题都源于商品房新房的预售制

度, 目前经营良好的房地产商已经积累了一定的实

力, 可以考虑取消现行的房屋预售制度, 改期房销售

为现房销售。”[ 1 ]该观点披露后, 引起了期房市场的

相关改革。

关于远期交易对于现货市场价格波动性的影响

一直存在着争论。Kaldo r 虽然承认投机者可以在一

定程度上稳定价格的波动, 但也指出一旦投机者若

不根据市场基本面制定投资策略, 则会加剧市场价

格的波动[ 2 ]。Cu tler 等人的研究表明, 增大市场中投

机者的比例, 将使收益序列方差增大, 即市场价格的

波动性增强[ 3 ]。与上述结论相反, F riedm an 认为投

机行为可以在一定程度上稳定价格的波动[ 4 ]。

W o rk ing 也指出远期市场中的套利和投机行为, 为

进行准确的价格预期提供了更多的有效信息, 从而

降低了现货市场价格的波动[ 5 ]。

期房市场价格稳定效应的理论研究相对较少,

多数学者倡导建立基于区域住房价格指数的期房和

期权市场。在实证研究方面, W ong 对香港期房政

策变迁的研究表明: 政府提高预售条件后, 现房市

场价格的波动性显著增强; 而降低预售条件后, 现

房市场价格的波动性也相对减弱[ 6 ]。

本文从理论上探讨期房市场对现房市场价格稳

定效应的作用机制, 利用广义自回归条件异方差

(GA RCH ) 模型, 对上海市提高商品房预售条件对

现房市场价格的影响进行实证检验。

1　期房市场对现房市场价格稳定效应的作

用机制
房地产市场垄断性强、交易成本高、信息不对称

明显, 与商品和股票期货市场相比, 期房市场在向现

房市场传导信息方面可能发挥更大的作用, 其价格

稳定效应更容易得到发挥。期房市场对现房市场价

格的稳定效应主要体现在以下 3 点。



1) 期房市场提供的远期价格信号有助于市场

参与者形成合理的价格预期。

由于期房市场交易成本较低、交易信息由政府

部门集中备案, 因此容易形成有效的远期价格, 进而

指导市场参与者形成合理的价格预期, 减弱现房市

场价格的波动性。

2) 期房市场提供的需求量信号有助于指导开

发商理性决策, 减少供给失误。

期房市场的交易量指标反映了未来住房需求量

的可能变动, 可以指导开发商安排长期住房供给计

划, 使期房市场在一定程度上解决了现房市场短期

供给无弹性问题, 进而减弱了现房市场价格的波

动性。

3) 期房市场提高了开发资金使用效率, 有利于

新增住房供给长期稳定增长。

2005 年中国房地产开发到位资金中“定金和预

收款”占 36. 6% , 是开发资金的主要来源。在缺乏其

它融资渠道的条件下, 期房市场提高了社会资金的

使用效率, 有利于新增住房供给的稳定, 同时也促进

了现房市场价格水平的稳定。

上述分析表明, 期房市场的价格稳定效应既包

括其对现房市场价格波动性的稳定, 也包括其对现

房市场价格水平的稳定。严格的期房政策 (如缩短预

售期长度)将抑制期房市场价格稳定效应的发挥。

2　上海市期房市场价格稳定效应实证分析

上海市于 2000 年 11 月颁布了商品房预售新标

准, 规定商品房项目必须完成基础工程并施工到主

体结构封顶 (8 层及以上项目须施工到主体结构 2ö3

以上)才能预售。由于新标准规定的预售条件明显提

高, 预售时房屋已接近竣工, 因而期房市场对现房市

场价格的稳定效应减弱。本部分将利用 GA RCH 模

型对上述政策变迁进行实证分析。

2. 1　基础数据

“中国房地产指数系统”(简称“中房指数”) , 是

中国时间序列最长、反映市场状况最佳的一种房地

产价格指数。由于指数成长过程中对预售商品房价

格采用了时间价值修正, 因此该指数可以近似为现

房市场的价格指数。本研究采用 1997 年 1 月至

2005 年 4 月中房上海住宅价格指数的月度数据, 住

房价格指数 (p )和其增长率 (r)如图 1 所示。商业银

行贷款利率 (R )、通货膨胀率 (F )、上证综合指数

(S h)、深证成分指数 (S z)如图 2 至图 4 所示。

图 1　中房上海住宅价格指数 p 及增长率 r

图 2　商业银行贷款利率R (线性差值)

图 3　上海市通货膨胀率 F

图 4　上证综合指数 S h 与深证成分指数 S z
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　　① 通货膨胀率可以影响市场参与者对未来住房价格增长的预期, 因此模型中用 1 期滞后项来解释住房价格变动。

2. 2　模型构建

GA RCH 模型由 Engle (1982) 提出并由Bo ller2
slev 进行拓展。GA RCH (p , q)过程[ 7 ]表示为:

u tûΩt- 1～ N (0, h t) , (1)

h t = Α0 + ∑
q

i= 1
ΑiΛ

2
t- i + ∑

p

i= 1
Ηih t- i =

Α0 + Α(B ) Λ2
t + Η(B ) h t. (2)

其中: p≥0, q> 0, Α0> 0, Αi≥0, Ηi≥0.

GA RCH (p , q) 过程中的参数 p 和 q 分别表征

了残差平方序列的滞后项 (A RCH 项) 和条件方差

序列滞后项 (GA RCH 项) 对当期条件方差的影响阶

数。在绝大多数关于金融市场的文献中, GA RCH

(1, 1) 模型可以有效地反映收益序列的条件异方差

性质, 因此, 本次研究也采用 GA RCH (1, 1) 模型来

分析期房政策改变前后上海市现房市场价格的波动

状况。本实证分析的模型为:

∃ lnp t = rt =

Α0 + Α1 r t- 1 + Α2∃R t + Α3F t- 1 + Α4S H t +

Α5S zt + Α6D 1t + Α7D 2t + Λt, (3)

u tûΩt- 1～ N (0, h t) , (4)

h t = Β0 + Β1u
2
t- 1 + Β2h t- 1 + Β3D 1t. (5)

　　方程 (3)为条件均值方程。该方程中选取的被解

释变量是中房上海住宅价格指数对数的一阶差分, 即

r t = ∃ lnp t = lnp t - lnp t- 1. (6)

其中 r t 表征了住房投资收益率 (或住房价格增长

率)。

均值方程共引入 7 个解释变量。r t- 1表征住房投

资收益率序列的一阶滞后、∃R t 表征商业银行贷款

利率的一阶差分、F t- 1表征通货膨胀率的一阶滞

后①、S h t表征上证综合指数、S zt表征深证成分指数、

D 1 是表征上海市商品房预售条件提升的虚拟变量,

而D 2 则表征最近一轮房地产业宏观调控的虚拟变

量。另外, Λt 是随机误差项, N 代表正态分布, h t 是

条件方差项。Α0～ Α7 是条件均值方程中各变量的回归

系数; Β0～ Β3 是条件方差方程中各变量的回归系数。

由于住房市场不是“完全有效市场”, 因此 r t- 1

可以有效解释当期住房投资收益率, 即 Α1> 0。贷款

利率升高将增加住房拥有成本, 使住房需求降低, 住

房价格下降, 因此 Α2< 0。由于通货膨胀将侵蚀住房

投资收益率, 因此 Α3< 0。资本市场投资收益率变动

对住房投资收益率既有拉动效应, 又有替代效应, 故

Α4 和 Α5 的符号有待检验。由于提高商品房预售条件

将导致现房市场价格水平上涨, 因此 Α6> 0。D 1 在

1997201—2000211 期间取值为 0, 在 2000212—

2005204 期间取值为 1。2003 年 6 月开始的本轮宏

观调控期间, 政策措施频繁出台, 对住房价格也产生

了较大影响。由于本轮调控政策的有效性需要检验,

因此 Α7 符号不确定。D 2 在 1997201—2003205 期间

取值为 0; 在 2003206 至 2005204 期间取值为 1。另

外, 人口和居民收入也影响住房价格, 但受数据限

制, 本模型没有引入这 2 个解释变量。

方程 (5) 为条件方差方程, 被解释变量是第 t 期

住房价格变化率的条件方差。在式 (5)中引入虚拟变

量D 1, 用于定量分离提高商品房预售条件对现房

市场价格波动性的影响。根据理论分析, Β3> 0。

对被解释变量进行A ugm en ted D ickey2Fu ller

平稳性检验, 结果如表 1 所示。

表 1　中房上海住宅价格指数对数一阶差分
序列AD F 检验结果

AD F 检验 (截矩项和趋势项) - 4. 177 4

临界值 1% 置信水平 - 4. 056 0

5% 置信水平 - 3. 456 6

10% 置信水平 - 3. 153 9

　　由于 ∃ lnp t 在带有截矩项和趋势项时的AD F

统计值小于 3 种置信度下的临界值, 所以拒绝了原

序列中含有单位根的零假设, 即中房上海住房价格

指数的对数一阶差分序列是平稳序列, 可以应用

GA RCH (1, 1)模型进行分析。

2. 3　结果分析

实证分析结果如表 2 所示。在条件均值方程中,

除常数项和通货膨胀率外的所有变量都在 10% 的

置信水平下显著不为 0。各变量参数估计的结果与

预期相符, 但商业银行贷款利率除外。造成这一结果

的主要原因是中国目前的商业银行贷款利率并没有

完成市场化改革, 利率信号本身并不能实时有效地

反映资金的稀缺情况。具体而言, 上一期投资收益率

每增加 1 百分点, 带动当期住房投资收益率上升

0. 21 百分点; 上一期通货膨胀率每上升 1 百分点,

导致当期住房投资收益率下降 0. 05 百分点; 上证

综合指数每上升 100 点, 导致住房投资收益率上升

0. 12 百分点; 深证成分指数每上升 100 点, 导致住

房投资收益率下降 0. 04 百分点。值得注意的是, 提
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高商品房预售条件后, 住房价格月平均增长 0. 41 百

分点; 而宏观调控期, 虽然政策措施频繁出台, 但是

住房价格依然月平均增长 0. 91 百分点。总体而言,

条件均值方程的结果证明: 提高商品房预售条件从

长期提高了现房市场价格水平。

表 2　GARCH (1, 1)模型计算结果

第 1 部分: 条件均值方程

变量名称 回归系数 显著性水平

常数项 - 0. 002 2 不显著

滞后投资收益率 0. 212 8 3 3
商业贷款利率 0. 357 7 3 3 3
通货膨胀率 - 0. 047 8 不显著

上证综合指数 1. 200×10- 5 3 3 3
深证成分指数 - 3. 800×10- 6 3 3
期房政策 0. 004 1 3
调控政策 0. 009 1 3 3 3

3 表示在 10% 的置信水平下显著;
3 3 表示在 5% 的置信水平下显著;
3 3 3 表示在 1% 的置信水平下显著。

第 2 部分: 条件方差方程
变量名称 回归系数 显著性水平

常数项 - 1. 200×10- 7 不显著

A RCH 项 - 0. 039 3 3 3 3
GA RCH 项 1. 018 6 3 3 3
期房政策 3. 200×10- 7 3 3 3

3 3 3 表示在 1% 的置信水平下显著。

第 3 部分: 模型统计参数

调整R 平方 　0. 698

赤池弘治信息准则 - 7. 383

残差正态性检验 　0. 441

A RCH 最大似然检验 　0. 537

　　在条件方差方程中, A RCH 项和GA RCH 项的

系数都在 1% 的置信水平下显著不为 0。由Bo ller2
slev (1986) 可知, 当且仅当 Α1 + Α2 < 1 时, GA RCH

(p , q) 过程才是宽平稳的[ 8 ]。本模型中, A RCH 和

GA RCH 项系数之和为 0. 979 3< 1, 不仅证明本模

型是宽平稳随机过程, 而且反映出上海市住房价格

的条件方差具有很强的持续性质。另外, D 1 的回归

系数为 3. 2×10
- 7

, 而且其在 1% 的置信水平下显

著不为 0。这表明上海市提高商品房预售条件后, 其

现房市场价格波动的条件方差增大, 现房市场的波

动性显著增强。由于模型的调整R 平方达到 0. 698,

赤池弘治信息准则 (A IC) 系数已经达到最小值- 7.

383。残差正态性的 Jarque2Bera 检验以及A RCH 最

大似然检验结果均不显著, 说明模型的残差项已经

近似为白噪声, 且已不存在条件异方差项, 模型设定
准确。

3　结　论

实证研究表明: 上海市 2000 年 11 月提高商品

房预售条件不仅长期显著提高了现房市场的价格水

平, 而且还导致现房市场价格波动性的显著增强。这

证明期房市场对现房市场价格具有稳定效应。

取消商品房预售制度将无法发挥期房市场对现

房市场价格的稳定效应。这不仅可能导致现房价格

水平在长期内向上偏移, 而且可能导致现房价格的

波动性在长期内增强。短期内取消商品房预售制度

无助于实现稳定住房价格的调控目标, 政府应主要

从规范行为、加强监管等方面来完善商品房预售

制度。
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