
本文利用相关分析、回归分析、方差分析和周期分析等方法来对我国房地产业发展、房地产价格与银

行信贷之间的相关关系进行实证分析，为防止房地产金融风险的发生提供理论和数据上的参考。
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房地产价格是房地产金融市场风险的主要测度

和分析指标；而金融机构对房地产业的贷款则是房

地产业发展的主要动力和主要资金来源渠道。通过

对这些指标及相关指标进行数量分析，可以定量地

观察房地产业与银行信贷的关系以及房地产价格受

银行信贷的影响，为定量地分析房地产金融风险提

供依据。在我国的房地产业的投资中，由于资金来源

渠道比较单一，大部分来自于银行贷款，因此，房地

产投资额与银行信贷规模之间存在着严格的替代关

系。本文主要利用房地产投资额来代替银行信贷的

规模进行分析，而且通过对房地产投资的分析，也可

以发现投资对于房地产业发展的推动程度。

一、有关文献综述

我国学者对房地产价格的分析是从有效需求及

影响房价的因素等方面来加以展开的。具体有：凌传

荣、施寒+!""",对我国房地产市场供需价格差异过大
的原因进行分析。李红云+!""",对我国住宅价格过高
的成因进行了分析并提出对策建议。杨力+!""",从现
代营销角度探讨了房地产的价格。

国内最近对房地产价格的研究主要有：李立

（ !""!） 对影响房价的因素及变动趋势进行了具体
的分析，认为房地产的价格与国家的政策、居民的收

入水平和经济发展的景气度等因素的变化有重要的

关联性。沈悦、刘洪玉（ !""!）认为：从总体上看，我
国的房地产价格趋于合理；房地产价格过快增长与

下降对国民经济都是不利的。认为房地产价格围绕

长期均衡值上下波动，通过租金价格比可以分析各

区域市场的房地产价格是具有增长潜力还是缺乏增

长潜力。

总的来说，上述分析主要是利用传统的定性分

析方法来对房地产价格变化的原因和趋势进行分

析，而对影响房地产价格的银行信贷因素分析得不

是很多或分析不够完整，因此仍有研究的必要。

二、房地产业的发展与银行信贷支

持之间关系的实证分析

表 -为我国 -.."/!""$年房地产投资与房地产
业增加值的情况。
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表 % 房地产信贷与房地产市场关联的现状分析

我们以房地产投资额作为自变量，用 &’ 来表示；
房地产增加值为因变量，用 (’ 表示。利用 )*))%%+"
软件进行数据处理，得到二者之间的相关系数高达

"+,-#，高度正相关，表明全国房地产投资规模与房地
产业增加值之间存在着非常紧密的联系。

根据表 %中的全国房地产投资与房地产增加值
资料，对数据进行一元回归分析，可以得到全国房地

产业增加值（ (’）与房地产投资规模（ &’）之间关系
的有关数据：

由回归数据显示，在置信度为 ,-.情况下，方程
均通过 /、0和 123 统计量检验，可以得出，银行信
贷与房地产业增加值之间具有显著的相关关系，房

地产业投资规模每增加 %亿元，就会带动房地产业
增加值增加 "+!%%亿元。回归结果表明房地产投资变
动即房地产信贷，对房地产业的发展起着重要的作

用。

三、房地产贷款对房价的影响的实

证分析

（ 一）全国商品房与住宅平均售价关系分析

全国房地产价格及住宅价格增长变化在 %,,4
年以前，二者之间偏离的程度比较大，在 %,,4年之

后两者的变化趋势趋于一致，这种趋势的变化是与

我国房地产业的发展历程是一致的。经过计算得到

二者的相关系数为 "+,,$,，高度正相关，二者之间具
有完全的替代关系。

由于二者的平均变化率不同，可以通过两者的

标准差系数来进行比较：房地产价格增长率和住宅

价格增长率的标准差系数分别为 "+5#6#和 "+,5%#，
说明住宅价格的变化要快于整个房地产业价格的变

化。%,,!2!""6年我国房地产价格增长率与住宅价格
增长率两者之间的相关系数为 "+5%#-，%,,4年之后
二者的相关系数为 "+,,!$，高度正相关，住宅价格正
趋于向正常状态回归。

因此可以得到以下结论：（ %） 从房地产价格与
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住宅价格的增长趋势来看，两者之间变化趋势基本

能够吻合，二者之间具有显著的替代关系，无论是利

用房地产价格或者住宅价格，都能达到分析的目的；

（ !）在各类型房地产中，住宅价格的变化较大，波动
性较强，应作为宏观调控的重点。

（ 二）房地产价格与银行信贷关系的实证分析

%、绝对量分析。

根据房地产价格与房地产投资额的资料，计算

得到二者的相关系数为 "&’(($，表明二者之间具有
明显的相关性，高度正相关。对数据进行简单一元回

归，分别以房地产开发投资额为自变量或因变量，用

) 表示；房地产价格为因变量或自变量，用 *表示，假
设一元线性回归方程的基本形式为：+,-./0，数据处
理结果如表 1所示。

表 1 房地产投资与房地产价格回归分析表

以上方程均通过 2、3和 456 检验，从以上数据
不难看出，银行信贷的增加对房地产价格具有明显

的影响，两者之间具有高度正相关的关系。由回归方

程可以看出，房地产投资或银行业对房地产业的贷

款每增加 %亿元，商品房价格就上涨近 "&%($亿元。
!、从房地产价格的增长率与房地产投资变化的

相对量关系分析（ 以 %7’(5!""1年的资料分析）。
（ %）方差与周期分析
房地产投资从 %7’’到 !""$年间存在三个变化

周期，即 %77"年以前的一段时间为一个周期；
%77"5%77(年为一个完整的周期；%77(至今为另一
个尚未完成的周期。房地产投资对于房地产价格的

变化趋势不是很明显，房地产的价格的波动较大，二

者在变化上虽然大体一致，但并不完全同步变化。

如果我们采用三项移动平均法对房地产投资和

房地产价格增长数列进行修正，以消除偶然因素的

影响（ 房地产投资和房地产价格一般不受季节变动

影响或影响较小），可以得到下列趋势线图。

图 %8 房地产投资增长与房地产价格增长趋势修正图

从图 %来看，经修正之后，房地产价格的变化趋
势就非常明显了，可以看出在 %7’’9!""$年间房地
产价格的变化共有三个周期：%77"年以前的一段时
间是一个周期，%77"9!"""年为一个完整的周期，
!"""至今为另一周期的一部分；而且可以看出房地
产价格的变化趋势与房地产投资的变化趋势基本一

致，但房地产价格的变化要慢于房地产投资的变化，

要慢上 19$ 年（ %77(9!"""年）。虽然房地产投资从

%77(年后其变化比较平缓，但速度仍快于房地产价
格的变化速度，因此，可以看出房地产投资也即银行

对房地产业的信贷增长是房地产价格上涨的先行指

标，房地产投资即银行信贷对房地产价格是有显著

影响的，通过银行信贷的变化，可以预测房地产价格

的变化。同时，房地产投资的增长变化幅度要远大于

房地产价格变化的幅度，通过标准差系数可以清楚

地看到：房地产投资增长率的标准差系数为 %&!!，房
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地产价格增长率的标准差系数为 "%&!#。通过调整房
地产投资，是可以达到调整房地产价格变化的。

（ ’）房地产投资增长与房地产价格增长的相关
与回归分析

根据计算，()**+!""$年间二者的相关系数为
"%#,"，属于中度正相关。相关关系并不是很显著，原
因主要在于 ())#年之前投资的异常变化。经调整后

计算得到的 ())!+!""$年两者之间的相关系数为
"%*(,，相关关系明显增强。下面我们以上述经过修正
的数据来进行相关与回归分析-以 ())!+!""$年的数
据计算.。我们以!/和!0 分别表示房地产价格和房
地产投资增长率12 为对应的时间，(，!，’，$，,分别表
示相应的滞后时间。表 $是房地产投资增长与房地
产价格之间的相关情况。

表 $3 房地产投资增长与房地产价格增长相关分析表

资料来源：根据历年统计年鉴的资料计算得到。

通过对上述的相关系数观察，不难发现房地产

投资增长与房地产价格的增长具有明显的相关关

系，房地产投资增长率与当期、滞后一期、二期和三

期的房地产价格增长率具有显著正相关关系（ 相关

系数见表 $），且都呈现逐渐增强的特征，其相关系
数分别为 "%*!*!、"%*,()、"%*)$(、"%)$!"；特别是与滞
后其第三期的房地产价格增长具有高度的正相关关

系，相关系数为 "%)$!"。结果还表明，从滞后第四期
开始，相关关系开始递减；与滞后五期的房地产价格

增长基本没有相关关系。对 ())’、())$年的统计资
料分析得到的结果基本相同（ 见表中黑体数字）。

基于上述分析，可以得出房地产投资增长与房

地产价格增长的关系：房地产投资的增长对当期及

滞后三期的房地产价格增长具有较为明显的影响，

特别是对滞后第三期的影响最为明显。对三期以后

的影响开始减弱。

相反，我们再利用房地产价格增长率与当期及

滞后几期的投资增长率进行相关分析。从相关系数

上看，除与当期的房地产投资增长率有较强的正相

关关系外，与其滞后一期的房地产投资增长率也有

着中度的正相关关系，房地产价格增长对当期和滞

后一期的房地产投资增长有拉动作用；对滞后两期

的房地产投资影响较小或没有影响。

’、用简单线性回归模型来对资料进行回归分析。
（ (）以房地产价格增长率为因变量，房地产投
资增长率为自变量，进行当期房地产投资增长与当

期和滞后一期的房地产价格增长之间的回归分析。

经过数据处理，方程常数项的参数没有通过 4检验，
不能建立回归方程，但可以得到如下结论：当期的房

地产投资每增长 (个百分点，则当期的房地产价格
增长 "%(&(个百分点；后一期的房地产价格增长
"%($*个百分点。
假设当期的房地产投资增长与滞后二、三期的

房地产价格增长之间的回归方程分别为：

!/25!3637(3538(!023及!/25’3637!3538!!02。经数据处理
结果如表 ,所示：

表 , 房地产投资增长与其滞后的房地产价格增长的回归分析表
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结果表明，上述方程分别通过 %、&和 ’() 检
验，拟合效果非常好。根据回归方程可知，当期的房

地产投资如果增长 *个百分点，则会使滞后二期和
三期的房地产价格分别增长 "+**,和 "+"-.!个百分
点。

（ !）以投资增长率为因变量，房地产价格增长
率为自变量，当期房地产价格增长对当期与滞后一

期的房地产投资增长的影响做回归分析。经数据处

理，方程常数项的参数没有通过 &检验，无法建立回
归方程，但可以得到如下结论：当期的房地产价格每

增长 *个百分点，则当期的房地产投资增长为 $+"*,
个百分点；后一期的房地产投资增长为 !+/"/个百分
点。

四、结论

通过上述的分析，可以得出以下结论：

第一，目前我国的房地产价格的变化已趋于理

性，不理性的房地产投机（ 指过度的价格上涨或下

降） 并不普遍，房地产价格的异常变化不是非常明

显。

第二，房地产价格周期受房地产投资周期的影

响，与其变化具有一致性，依存关系明显。二者之间

具有明显的影响和被影响关系。房地产价格变化对

于银行信贷的变化来说有一定的滞后性，滞后期通

过回归分析可以认为是 .($ 年的时间。
第三，当期的房地产投资增长绝对量与当期的

房价增长绝对量之间有较为明显的相关性，可以认

为当期的投资增长对当期的房地产价格增长有较大

的影响。由于我国的房地产企业的资金绝大多数来

源于银行贷款，因此房地产的价格与银行的房地产

信贷有明显的正相关关系。

第四，房地产投资增长变化对当期及滞后三期

的房地产价格增长变化有显著的影响，特别是对滞

后二、三期的影响显著。相反，房地产价格的上涨在

一定程度上也使得银行向房地产企业或居民发放房

地产开发贷款及住房抵押贷款增加，但只对当期和

滞后一期有影响，对滞后二期之后的影响不大。

因此，从一定的意义上说，目前房地产信贷膨胀

引起的需求拉动是房地产价格上升的重要原因之一。
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