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　　内容提要：本文基于住房使用成本模型，通过构建租金和房价变动的预测模型，并使用
北京、上海、广州和深圳四大城市１９９３年第二季度至２０１０年第一季度的时间序列数据，考
察了租金房价比对未来租金和房价变动的预测能力。研究发现：⑴北京、上海的租金房价比
与未来房价变动呈负向关系，与现值模型预测相反，而深圳的二者关系为正，广州的租金房
价比对于未来房价变动不存在统计意义上的预测能力；⑵北京、广州和深圳的租金房价比可
以预测未来的租金变动率，二者呈反向关系，上海的相应统计值不显著。本文的经验结论表
明，租金房价比作为估值指标在中国城市住房市场上的适用性值得谨慎判断。
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一、引　言

租金房价比（Ｒｅｎｔ－Ｐｒｉｃｅ　Ｒａｔｉｏ，或称为租售比、租金收益率）是住房市场的主要估值指标。基
于资产定价角度，住房资产的基本价格等于投资者根据自身对风险偏好而预期得到的未来租金收
益的贴现总和（Ｍｅｅｓｅ和 Ｗａｌｌａｃｅ，１９９４）。因此，房价与租金应存在长期均衡关系。若当期租金房
价比偏离其长期均值水平而处于低位，为使租金房价比实现均值回复（Ｍｅａｎ　Ｒｅｖｅｒｓｉｏｎ），未来租金
增长应较大，而相对应的未来房价增长应较小，即未来租金变动与当期租金房价比呈反向关系，而
未来房价变动与当期租金房价比呈正向关系。这正是人们经常使用租金房价比作为住房市场估值
指标，进而制定租房与购房策略所依据的经验逻辑。
从中国四大城市北京、上海、广州与深圳历年的租金房价比趋势图可看出（见图１），２００３年以

来，四大城市的租金房价比持续走低，逐渐显著偏离其历史均值，但房价仍持续膨胀。① 那么，四大
城市的租金房价比作为住房市场估值指标失效了吗？② 鉴于此，本文关注的主要问题是四大城市
的租金房价比能否预测未来租金与房价的变动，以期为人们的租房与购房决策提供经验参考。
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本文得到教育部人文社科基金一般项目（批准号：０９ＹＪＡ７９００７４）、国家自然科学基金项目（批准号：７０６７２０２４、７０９７３０６５）以
及华南农业大学“２１１三期”建设招标团队项目（２０１１２１１ＴＤ０１）的资助。

以２０１０年第一季度为例，北京、上海、广州和深圳的租金房价比低于历史均值的幅度分别为７０．９％、７２．８％、６３．４％和

４６．９％。

国内媒体上也常见类似的评论，如“北京房价暴涨而租金企稳，两者背离十分严重导致租金房价比再创新低达到１∶５２５，

而房价继续飙升，租金房价比作为购房参考指标已失效”（余美英，２００９）。



本文的可能贡献在于：⑴相对于现有国外文献主要考察全国性或区域性住房市场的租金房价
比预测能力，本文使用城市层面的住房市场时间序列数据，更为合理地考虑了住房的异质性和空间
固定性①等特征，为租金房价比能否预测未来租金和房价变动提供了进一步的经验证据。⑵虽然
各界经常使用租金房价比指标判断中国住房市场的估值水平，但是，在我们的检索范围内，尚没有
严谨的学术文献讨论该指标在中国住房市场上的适用性，本文对此进行了一个初步的尝试。

图１　四大城市季度租金房价比趋势
（１９９３Ｑ２－２０１０Ｑ１）

注：图中数据来源与变量构造详见本文第三部分“数
据说明与变量构造”。

二、文献回顾

考察租金房价比并预测房价和租金变动的学术

文献较少。根据模型使用数据类型，现有文献可以
分为两类：⑴截面数据文献。Ｃｌａｒｋ（１９９５）使用美国
都市圈１９５０—１９８０年每１０年一次的人口普查区数
据，通过对当期租金房价比与下一期租金增长率进
行回归，检验租金房价比能否预测未来租金变动。
他发现租金房价比对未来的租金增长率具有显著的

预测能力，且二者呈反向关系，该结论进一步验证了
现值模型假说，即通常具有较高租金房价比的地区，
预期未来租金增长会低。Ｃａｐｏｚｚａ和Ｓｅｇｕｉｎ（１９９６）
使用与Ｃｌａｒｋ（１９９５）类似的数据，讨论了租金房价比
对住房资本利得的预测作用。他们发现，当控制出
租房和自住房价值的横截面差异后，当期的租金房
价比可以预测下一期的房价增长率，二者呈反向关
系。此外，他们对初始回归用工具变量法进行修正
后，得到租金房价比中的一个“非均衡成分”（Ｄｉｓｅ－

ｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ　Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ），②并且证明该非均衡成分也能预测未来的房价增长率，二者呈正向关系。
虽然上述文献都发现了租金房价比的预测能力，但他们使用的截面数据可能不能充分反映租金房
价比预测作用的动态性质，结论仍需进一步验证。

⑵时间序列数据。Ｍａｎｋｉｗ和 Ｗｅｉｌ（１９８９）通过构造租金房价比与住房资本利得的时间序列数
据，检验当期租金房价比对下一期住房资本利得的预测能力，发现二者存在反向关系。但该回归方
程的拟合优度较差，统计并不显著。Ｇａｌｌｉｎ（２００８）使用美国１９７０年第一季度至２００５年第四季度的
数据，通过误差修正模型和长期回归模型来检验租金房价比能否对未来房价和租金的变化进行预
测。该文发现租金房价比可以预测未来四年真实房价变动，二者呈正向关系；而且，租金房价比也
能预测四年后真实租金的变化，二者呈反向关系，但预测能力相对较小。该结论为租金房价比是住
房市场的有效估值指标这一说法直接提供了经验支持。
此外，也有研究关注租金房价比在商业地产市场上的预测能力。Ｐｌａｚｚｉ等（２０１０）检验了租金

房价比能否预测商业地产部门的预期回报与未来租金增长。他们使用１９９４－２００３年美国５３个都
市圈公寓、零售物业、工业物业和写字楼的交易数据，发现租金房价比不能预测上述房地产市场的
未来租金增长；但除了写字楼之外，租金房价比与其他三类房地产市场的预期回报之间存在正向
关系。
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异质性指具有相同价格的住房单元在大小、寿命、设计、区位及周边土地利用和所在地的政府税收开支计划等方面是不
同的；空间固定性意味着位置是住房存量的一个特征（Ｓｍｉｔｈ等，１９８８）。

实际上是模型回归后得到的残差。



三、模型和数据

（一）经验模型
１．房价、租金与单位购房资金成本
假设住房市场是无摩擦市场，当购房与租房无套利均衡情况下，房价 （Ｐ）乘以单位住房使用

成本（Ｕｓｅｒ　Ｃｏｓｔ）等于住房租金 （Ｖ）（Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ，１９６３，Ｐｏｔｅｒｂａ，１９８４）（式－１）。进一步，将Ｐ移
至等式左边得到式－２，即租金房价比等于单位住房使用成本。

Ｖ ＝Ｐ·ＵＣ （１）
Ｖ
Ｐ ＝ＵＣ

（２）

根据Ｇａｌｌｉｎ（２００８），式－２可具体定义为：

Ｖｔ
Ｐｔ ＝

（ｒｔ＋τｐｔ）（１－τｙｔ）＋Λｔ＋δｔ－ＥｔＧｔ＋１ （３）

　　其中，ｔ代表时间，ｒｔ为名义利率，τｐｔ 为物业税，τｙｔ 为个人所得税，Λｔ为住房风险溢价，δｔ为折旧
率，ＥｔＧｔ＋１ 为购房预期资本利得。此外，Ｇａｌｌｉｎ定义Ｃｔ为住房资本的直接使用成本，其表达式为：

Ｃｔ＝ （ｉｔ＋τｐｔ）（１－τｙｔ）＋δｔ （４）

　结合中国的现实，本文对式－３、式－４做出修改。在本文使用数据的样本时期内（见第三部分），
中国尚未征收居民住房物业税，①也无按揭贷款利息个人所得税优惠政策，式－３可被简化为：

Ｖｔ
Ｐｔ ＝

ｒｔ＋Λｔ＋δｔ－ＥｔＧｔ＋１ （５）

　　从长期来讲，房价增长率应等于租金增长率。因此，式－５可被认为是经典的静态戈登增长模
型在住房市场上的应用（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２００７；Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，２００９）。在购房者部分资金来自于商业银行
按揭贷款的情况下，本文用首付款的单位机会成本（（１－ＬＴＶｔ）ｒｒｆｔ ）与单位按揭贷款利息支出成本
（ＬＴＶｔｒ　ｍｔ ）之和替代式－５中的ｒｔ（见式－６），并将 （１－ＬＴＶｔ）ｒｒｆｔ ＋ＬＴＶｔｒ　ｍｔ 定义为单位购房资金
成本（Ｃ′ｔ）（见式－７）。

Ｖｔ
Ｐｔ ＝

（１－ＬＴＶｔ）ｒｒｆｔ ＋ＬＴＶｔｒ　ｍｔ ＋Λｔ＋δｔ－ＥｔＧｔ＋１ （６）

且Ｃ′ｔ＝ （１－ＬＴＶｔ）ｒｒｆｔ ＋ＬＴＶｔｒ　ｍｔ （７）
其中，ＬＴＶｔ代表贷款价值比，则（１－ＬＴＶｔ）为首付款比例，ｒｒｆｔ 代表无风险利率，ｒｍｔ 代表按揭

贷款利率。
相对于Ｇａｌｌｉｎ（２００８）所定义的直接使用成本Ｃｔ，本文定义的单位购房资金成本Ｃ′ｔ不考虑经

验文献中通常假设为常数的δｔ，同时更符合静态戈登增长模型讨论的房价、租金和利率三者关系
的理论逻辑。
２．房价和租金变动预测模型
为考察长期内租金房价比对未来租金与房价变动的预测能力，本文建立以下预测模型：
租金模型：ｖｔ＋ｎ－ｖｔ ＝α０（ｖｔ＋ｎ－４－ｖｔ－４）＋α１（ｖ－ｐ）ｔ＋α２Ｃ′ｔ＋ηｔ （８）
房价模型：ｐｔ＋ｎ－ｐｔ ＝β０（ｐｔ＋ｎ－４－ｐｔ－４）＋β１（ｖ－ｐ）ｔ＋β２Ｃ′ｔ＋ξｔ （９）
其中，小写字母表示对应大写字母的对数形式；ｎ代表领先期限；ηｔ、ξｔ为随机误差项。Ｇａｌｌｉｎ

（２００８）指出，Ｃａｍｐｂｅｌｌ和Ｓｈｉｌｌｅｒ（２００１）以及 Ｍａｒｋ（１９９５）使用的长期回归模型中，由于缺乏因变量
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① 从２０１１年１月２８日起，上海和重庆在全国率先试点对个人住房保有环节征收房产税，也就是世界各国或地区对保有住
房征收的财产税或物业税（Ｐｒｏｐｅｒｔｙ　Ｔａｘ）。



的滞后项，相对于误差修正模型会带来一系列的统计问题。① 为了避免这些问题，并考虑租金与房
价变动历史值对未来变动产生的影响，本文的模型中分别考虑了租金与房价的一年期（季度数据为
４个季度）滞后项。根据式－６，租金、房价与单位购房资金成本之间应存在均衡关系，②本文将单位
购房资金成本作为控制变量加入上述模型中。

（二）数据说明与变量构造
１．房价 （ｐｔ）与租金 （ｖｔ）。本文使用戴德梁行北京、上海、广州和深圳住房售价指数和租金指
数代表城市房价和租金。为统一分析，我们以１９９３年第三季度为基期，得到四大城市１９９３年第二
季度至２０１０年第一季度的房价和租金指数。房价和租金指数取自然对数，为剔除通货膨胀的影
响，经全国ＣＰＩ调整变为真实变量（见式－１０，式－１１）。③

ｐｔ＝ｌｎＰｔ－ｌｎＣＰＩｔ （１０）

ｖｔ＝ｌｎＶｔ－ｌｎＣＰＩｔ （１１）

２．租金房价比 （ｖ－ｐ）ｔ。本文将四大城市对数租金指数与对数房价指数相除，得到对数季度
租金房价比。

３．单位购房资金成本 （Ｃ′ｔ）。本文的ＬＴＶｔ取值为８０％，并将一年期定期存款真实利率和五
年期以上贷款真实利率分别作为真实无风险利率ｒｒｆｔ 和真实按揭贷款利率ｒ　ｍｔ 的代理变量。一年期
定期存款利率和五年期以上贷款利率数据来源于中国人民银行网站（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／）。
为得到真实利率，我们首先确定历年月度名义年利率，若当月利率有调整，以调整后利率作为当月
值；然后将３月、６月、９月、１２月数据作为历年季度名义年利率；最后将季度名义年利率减全国季
度同比通胀率得到季度真实年利率。

４．房价变动率 （Δｐｔ）和租金变动率 （Δｖｔ）。各城市房价和租金变动率的计算公式分别为：

Δｐｔ＝ （ｐｔ＋ｎ－ｐｔ） （１２）

Δｖｔ＝ （ｖｔ＋ｎ－ｖｔ） （１３）
此外，本文将根据第四部分租金房价比分别与房价与租金变动的散点图来确定期限ｎ的取值。

四、经验分析

（一）四大城市变量散点图
图２为四大城市当期对数租金房价比与未来四年租金（房价）变动率的散点图。④ 图２左列表

明，四大城市的租金房价比与租金未来四年变动率呈反向关系。这意味着，当前租金相对于房价较
低时，偏低的租金房价比预示未来四年租金的增长会较大。图２右列显示，四大城市租金房价比与
房价变动率也呈现反向变动关系。当期低的租金房价比预示未来四年的房价增长会较大。当租金
水平保持平稳时，较高的房价使得租金房价比走低，为使租金房价比向其历史均值回复，未来房价
的增长应下降。图２的统计观察似乎表明租金房价比指标“失效”，不宜作为四大城市住房市场估
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①

②

③

④

Ｇａｌｌｉｎ（２００８）证明，当房价服从一个一般单位根过程时，长期回归的系数会对误差修正的程度产生有偏估计。

本文检验了四大城市的租金、房价与单位购房资金成本之间的长期均衡关系，发现三者确实存在协整关系。限于篇幅，

本文没有报告检验结果，感兴趣的读者可向作者索取。

计算各城市真实房价和租金指数应使用当地居民消费价格指数。但是，我们可获取的各城市ＣＰＩ或全国城市ＣＰＩ定基
比指数时间段无法满足计算需要，本文使用全国ＣＰＩ近似替代。ＣＰＩ数据来源于《中经网统计数据库》，经调整为以１９９３年９月
（第三季度）为基期的定基比数据，然后将各年３月、６月、９月、１２月数据作为季度ＣＰＩ指标。

选择租金房价比对租金（房价）变动的预测年限时，本文考察了１～７年的变动率。结果显示，从第４年开始，租金房价比
与租金（房价）变动率间的相关系数变化不大，且趋势较一致。为了保留更多的样本值，本文选择４年作为租金房价比的预测（变
动）年限。限于篇幅，本文没有报告其他年限的散点图，感兴趣的读者可向作者索取。



值的有效指标。①

图２　四大城市租金房价比与租金（房价）变动散点图
注：（１）散点图左列为租金房价比与租金变动率，右列为租金房价比与房价变动率；（２）图中纵轴为租

金（房价）四年变动率，横轴为对数租金房价比。

　　表１ 变量统计分析

变量名称 城市 最大值 最小值 均值 标准差

ｖｔ＋１６－ｖｔ

北京 ０．０３７ －０．５７１ －０．３０４　０．１５９
上海 ０．０６２ －０．６９０ －０．３２７　０．２２３
广州 －０．０２４ －０．４５４ －０．２４７　０．１２０
深圳 ０．０５０ －０．６７４ －０．２５８　０．１９４

ｐｔ＋１６－ｐｔ

北京 ０．５６３ －０．２１６　０．０５６　 ０．２１８
上海 ０．７５０ －０．３９３ －０．００８　０．２８１
广州 ０．７４６ －０．３１８　０．０３１　 ０．３６６
深圳 ０．７０９ －０．４３４ －０．０５０　０．３６５

（ｖ－ｐ）ｔ

北京 ０．１５７ －１．８４６ －０．７４９　０．５３５
上海 ０．０００ －２．０８５ －０．９０３　０．５０７
广州 ０．０６５ －１．３７３ －０．４２１　０．３５３
深圳 ０．０６５ －１．０４１ －０．４４４　０．２７８

Ｃ′ｔ

北京 ０．１０７ －０．１３７　０．０３１　 ０．０４９
上海 ０．１０７ －０．１３７　０．０３１　 ０．０４９
广州 ０．１０７ －０．１３７　０．０３１　 ０．０４９
深圳 ０．１０７ －０．１３７　０．０３１　 ０．０４９

本文以下部分将通过式－８、式－９
的租金和房价预测模型进一步考察上述

两组变量之间的关系。
（二）描述性统计分析
本文首先对式－８、式－９中的变量

进行描述性统计分析（见表１）。表１结
果显示，四大城市租金增长率均值均为
负数，且都小于平均房价增长率，表明租
金增长较慢，甚至出现长时期的负增长。
上海与深圳的平均房价增长率为负数，
但房价平均下降幅度远小于租金平均下

降幅度。广州与深圳的房价波动较大，
北京与上海的租金房价比波动较大。单
位购房资金成本在样本区间内波动较

小，比较平稳。
（三）经验结果

１．变量单位根检验
为避免伪回归，本文首先对式－８，式－９中的变量进行ＡＤＦ（Ａｕｇｍｅｎｔ　Ｄｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌｌｅｒ）单位

根检验，其结果见表２。结果显示，ｖｔ＋１６－ｖｔ、ｐｔ＋１６－ｐｔ、（ｖ－ｐ）ｔ和Ｃ′ｔ均为一阶单整过程，可以
进一步考察它们之间的协整关系。
２．变量间协整检验
本文采用ＥＧ两步法考察式－８和式－９中变量的协整关系。首先用普通最小二乘法（Ｏｒｄｉ－

９０１
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① 一个可能的解释是，由于住房市场上购房者存在非理性行为，当期房价较高时（即租金房价比较低），投资者预期未来数
年房价会更高，导致未来房价增长率较大。陈建等（２００９）为上述解释提供了经验证据。



ｎａｒｙ　Ｌｅａｓｔ　Ｓｑｕａｒｅｓ，ＯＬＳ）分城市估计式－８和式－９的租金模型与房价模型，并对回归残差进行
ＡＤＦ单位根检验，其结果见表３。
表２ 变量单位根检验结果

城
市

ｖｔ＋１６－ｖｔ ｐｔ＋１６－ｐｔ （ｖ－ｐ）ｔ Ｃ′ｔ

水平值
一阶

差分值
水平值

一阶

差分值
水平值

一阶

差分值
水平值

一阶

差分值

北
京

－１．２９２
（－２．９２０）

－５．５８４＊＊

（－２．９２１）
０．４７９
（－２．９２０）

－７．９３５＊＊

（－２．９２１）
－２．８８１
（－３．４７８）

－７．２７４＊＊

（－３．４７９）
－１．７６９
（－２．９０６）

－５．７２２＊＊

（－２．９０６）

上
海

－０．８９２
（－２．９２０）

－６．４０７＊＊

（－２．９２１）
０．４７９
（－２．９２０）

－７．３１０＊＊

（－２．９２１）
－１．４２２
（－３．４７８）

－８．７６５＊＊

（－３．４７９）
－１．７６９
（－２．９０６）

－５．７２２＊＊

（－２．９０６）

广
州

－１．９２６
（－２．９２０）

－８．５２２＊＊

（－２．９２１）
０．１６６
（－２．９２０）

－７．９８４＊＊

（－２．９２１）
－０．３３６
（－３．４７８）

－８．９３６＊＊

（－３．４７９）
－１．７６９
（－２．９０６）

－５．７２２＊＊

（－２．９０６）

深
圳

－１．６８９
（－２．９２０）

－６．０６８＊＊

（－２．９２１）
－０．４６８
（－２．９２０）

－５．９２７＊＊

（－２．９２１）
－１．２５９
（－３．４７８）

－７．８９９＊＊

（－３．４７９）
－１．７６９
（－２．９０６）

－５．７２２＊＊

（－２．９０６）

　　注：（１）＊＊表示在５％的显著水平上统计显著；（２）括号内为相应显著水平上的临界值；⑶在进行单位根检验时，由于租金房价

比有明显的下降趋势且均值显著不为零，检验模型形式同时含有截距项与趋势项；其余各变量无明显趋势且均值显著不为零，检

验模型形式均只选取截距项。

表３ ＯＬＳ估计结果

变　量
北　京 上　海 广　州 深　圳

房价

模型

租金

模型

房价

模型

租金

模型

房价

模型

租金

模型

房价

模型

租金

模型

ｖｔ＋１２－ｖｔ－４ — －０．０２７
（０．８１７）

— ０．６５８＊＊＊

（０．０００）
— ０．２６２＊＊

（０．０２３）
— ０．６０４＊＊＊

（０．０００）

（ｖ－ｐ）ｔ
－０．２５３＊＊＊

（０．０００）
－０．４０６＊＊＊

（０．０００）
－０．６０９＊＊＊

（０．０００）
－０．１２６
（０．１１４）

－０．０４５
（０．８３６）

－０．４２７＊＊＊

（０．００１）
０．５１８＊＊

（０．０２９）
－０．３００＊＊

（０．０２４）

Ｃ′ｔ
－０．２４３
（０．５００）

－１．２７５＊＊＊

（０．０００）
－０．６９０
（０．２１１）

１．２３６＊＊＊

（０．０００）
－０．５８７
（０．２９３）

０．２６７
（０．２９１）

１．２０５＊

（０．０６６）
－０．１０８
（０．７２２）

ｐｔ＋１２－ｐｔ－４
０．６６４＊＊＊

（０．０００）
— ０．２４４

（０．２８１）
— １．０２８＊＊＊

（０．０００）
— １．０４８＊＊＊

（０．０００）
—

常数项
－０．０９３＊＊＊

（０．００５）
－０．５１０＊＊＊

（０．０００）
－０．４０６＊＊＊

（０．００１）
－０．２３９＊＊＊

（０．００７）
０．０８９
（０．１１４）

－０．２９９＊＊＊

（０．０００）
０．２０７＊＊＊

（０．００５）
－０．１６０＊＊＊

（０．００８）

回归残差

ＡＤＦ检验值
－３．６３２＊＊

（０．０３８）
－２．７２５＊

（０．０７７）
－２．１９４＊＊

（０．０２９）
－２．３９５＊＊

（０．０１８）
－２．４５９＊＊

（０．０１５）
－２．２０７＊＊

（０．０２８）
－３．２９２＊

（０．０８２）
－２．１１５＊＊

（０．０３４）

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．８４１　 ０．８８７　 ０．７３２　 ０．８１９　 ０．８２４　 ０．６０１　 ０．８４３　 ０．７８７

　　注：（１）＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％的显著水平上统计显著；（２）括号内为相应的Ｐ值。

由表３可知，所有回归模型的残差都是平稳的，各回归方程中变量存在协整关系。由协整方程的
估计结果可以得到如下结论：房价模型的回归结果中，与Ｃａｐｏｚｚａ和Ｓｅｇｕｉｎ（１９９６）以及 Ｍａｎｋｉｗ和
Ｗｅｉｌ（１９８９）类似，北京、上海、广州的租金房价比变量系数均为负，与现值模型预测相反，其中只有北京
和上海统计显著，回归系数分别为－０．２５３和－０．６０９，表明当租金房价比偏离其历史均值时，北京与
上海的房价并没有做出同向修正。当租金房价比下降１％，两大城市的房价反而会分别上升０．２５３％
和０．６０９％。广州的租金房价比不能预测房价变动，其更多地来自于滞后一年房价变动变量的影响。
深圳的租金房价比变量系数为正，且统计显著，与Ｇａｌｌｉｎ（２００８）接近，并与理论符号一致，租金房价比
指标在深圳住房市场作为估值指标是有效的。当期租金房价比下降１％，未来四年房价会下降
０．５１８％。深圳住房市场租金房价比对房价变动的预测系数大于其对租金变动的预测系数，表明当深
圳的租金房价比偏离其历史均值时，房价的修正幅度大于租金的修正。此外，北京、上海与广州的资
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金成本变量系数为负，但统计不显著；深圳的资金成本变量系数为正，且统计显著。
租金模型的回归结果中，北京、广州、深圳和上海的租金房价比变量系数均为负，但是只有前三

个城市的系数统计显著，表明京广深的租金房价比可以预测未来的租金增长率。这一结论类似于
Ｃｌａｒｋ（１９９５）和Ｇａｌｌｉｎ（２００８）。当期房价相对于租金较高时（即租金房价比偏低），未来四年的租金
增长会较大。当期租金房价比下降１％，京广深未来四年租金将分别增长０．４０６％、０．４２７％和
０．３００％。资金成本变量对租金变动率的影响呈现不同效果。其中，北京与深圳资金成本变量的系
数为负，但深圳的系数统计不显著，上海与广州资金成本变量系数为正。

五、主要结论与启示

本文的经验分析结果发现，⑴北京、上海的租金房价比与未来的房价变动呈负向关系，与现值
模型预测相反；而深圳的租金房价比与未来的房价变动呈正向关系；广州的租金房价比对于未来房
价变动不存在统计意义上的预测能力。⑵北京、广州和深圳的租金房价比可以预测未来租金变动
率，二者呈反向关系。尽管上海的租金房价比与未来租金变动率呈反向关系，但是统计值不显著。
从本文的经验结果可以得到如下启示：⑴租金房价比作为估值指标在中国住房市场上的适用

性值得谨慎判断，因此，政府对住房市场的监管决策和购房者在制定租房与购房决策时将其作为判
断条件时需慎重。⑵当期租金房价比较低时，投资者预期北京、上海四年后房价会更高，从而倾向
于购房，导致未来房价增长率较大，体现了上述市场中存在的行为特征。⑶经验结果的城市间差异
性，可能反映了城市住房市场异质性和空间固定性等特征的影响，进一步说明各城市房价的调控政
策要因地制宜，充分考虑当地住房市场的特点。
本文进一步的研究工作包括：⑴城市住房市场租金房价比较低时，即房价估值水平越高，投资

者预期房价上涨更高，也许为理性泡沫模型提供一个典型化事实；⑵在经验模型中控制住房市场异
质性和空间固定性等特征的影响。
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