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自 2002年我国全面实行经营性用地招拍挂出让制
度以来，地价与房价的互动关系一直备受争议。其中，土
地成本对新建商品房价格的潜在影响更是成为社会各
界关注的焦点。国土资源部曾于 2009年向地方下发《国
土资电发（2009）34号地价调查表》，要求地方填报具体
的房地产项目土地出让价款、房屋售价等，调查土地成本
占房价的比重。看似合理的“拿地成本高所以房价高”的
推断，实际上并不必然成立：排除地块、住房属性自身的
影响后，获取土地的历史成本属于沉没成本，理论上并不
应当显著影响后期开发企业对新建商品房的定价行为。
基于此，本文利用某主要城市居住用地和新建商品房交
易数据，定量检验新建商品房项目的历史土地购置成本
是否对其销售价格存在显著影响，并对造成这种影响的
原因和机制进行分析，以期深化对房价和地价互动关系
的认识。本文对该城市招拍挂出让的地块和在该地块上
对应建设销售的项目进行一一匹配，试图从微观层面对
房价与地价的关系进行剖析，推动相关领域的研究进展。

一、土地成本与新建商品房价格关系
的理论分析与假设

需要说明的是：土地的历史购置成本可以分为反映
土地真实价值的合理成本部分，以及开发企业为抢得土
地使用权付出的明显高于土地真实价值的额外成本部
分。其中，前者反映地块区位属性、规划条件等因素，这显
然也会对住房价格产生一定的影响。本文主要关注后者，
即开发企业支付的土地成本中高于合理价格的部分（尤其是
开发企业为拍得土地付出的明显高于市场真实价值的额
外成本）是否会对新建商品房项目价格产生显著影响。
（一）开发企业提价动机分析
房地产企业经营过程中，账面收益的表现对其股东

收益及经理人业绩均存在较大影响。对于上市企业而

言，还将直接影响其股价表现。相应的，如果企业以高出
市场正常水平的价格购入土地，却无法最终提升新建商
品房项目的售价，势必影响其账面收益，进而对公司发
展或管理者个人利益造成不利影响。根据前景理论
（prospecttheory），相较于“获得”，人们通常对“损失”更
加敏感（Kahneman，1979）。若干研究都发现，卖方通常以
待售单元购入价格的名义值作为参考点，当市场价格水
平跌至参考点以下，卖方出于对损失的厌恶，不愿调低
其心理承受价格，即便承担更大风险也要继续等待，直
到有买方出价达到其心理预期才会出售（吴璟，2008）。
所以，开发企业作为理性决策的市场参与者，很有可能
也存在“厌恶账面损失”的倾向，从而有足够的动力在已
经付出较高的土地成本后，提高对应新建商品房项目的
销售价格，以确保自身收益率。基于以上分析，本文提出
以下假设：

假设 1：当开发企业为购置土地而付出超出市场正
常水平的成本后，将会提高商品房销售价格。
（二）开发企业提价策略分析
尽管开发企业可能具有因为土地购置成本偏高而

提高新建商品房项目价格的动机，但是在完全竞争市场
和确定性市场的条件下，消费者不会为开发企业付出的
高成本而支付高价格。然而，在现实住房市场中，由于不
确定性和垄断性的存在，客观上为开发企业采取特定策
略实现其提价目的创造了条件。

首先，住房市场条件存在不确定性。这就使得开发
企业持有待开发土地的实物期权（real option），尤其
是延迟投资期权（杨春鹏，2003）。从开发企业购入土地
到最终销售住房之间存在长短不一的开发周期。在此期
间，市场条件（即住房价格水平）有可能出现较大变动。
开发企业若以高于正常水平的价格竞拍得到土地，立即
开发或将面临无法保障收益率甚至难以回收成本的境
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况。基于上文“账面损失厌恶”的理论，开发企业可以行
使延迟投资期权，等待住房价格水平逐渐走高，直至达
到一个满意点价格时再行开发持有土地。我国房地产市
场受宏观经济政策、城市经济环境等多方面因素的影
响，开发企业很难预测市场未来的变化。张金明、刘洪玉
（2004）研究指出，房价未来的不确定性越大，延期开发
土地可能获得更多信息，延期决策就更具有价值。

其次，房地产市场的高度垄断性。余凯（2007）的研
究表明：产品异质性及市场进入壁垒，促使商品房市场
在区域内存在高度垄断性。况伟大（2004）测算出京、深、
沪、津四地的勒纳指数均在 0.4以上，住房垄断性极强。
在卖方垄断的市场格局下，开发企业是价格的制定者。
当开发企业以较高成本购置土地后，面临提高住房销售
价格和降低自身收益率两个选择。作为价格制定者的开
发企业秉承利益最大化的原则，必定会选择利用自身的
垄断地位提高销售价格，进而从消费者收益中攫取更多
的利益。况伟大（2003）基于北京地区数据的实证研究直
接表明，房价高涨的主要原因是房地产行业的垄断特性。

基于以上分析，本文对开发企业的提价策略提出以
下假设：

假设 2：开发企业会采用延长开发周期等待满意的
住房销售价格时点的方式提升售价。

假设 3：开发企业会利用自身垄断地位的优势提升
住房售价。

二、土地成本对新建商品房价格影响的实证分析
（一）数据选择与处理
本文所用数据均来自于清华大学恒隆房地产研究

中心。首先提取我国某主要城市中心城区内，2004-2012
年间成交的全部 456块居住用地的相关数据，包括地块
的位置、规划用途、出让方式、发布时间、出让时间、成交
价格、竞得者等。在此基础上，将每一块土地与在该地块
上进行开发的新建商品房项目进行匹配。最终能够成功
匹配到新建商品房项目的土地样本共计 153个，最后基
于这 153个新建商品房项目，得到 40910条住房交易信
息。由于 2013年与 2014年成交的地块目前尚未进入销
售期，所以本文研究期截至 2012年。

图 1展示了 2006-2012 年该城市内匹配成功项目
的平均地价、平均房价和地价房价比的变化情况，从中

不难看出：7年来，该城市平均地价和平均房价均呈现持
续上涨趋势，除 2007 年和 2011 年外，地价房价比始终
稳定在 32%上下。
（二）模型构建
本文基于特征价格模型思路，建立 4个模型对上文

提出的 3条假设进行验证。
首先，为验证假设 1，构造土地价格水平作用于新建

商品房价格的回归模型，模型如下：
HP=f(HIGH,Xi,Yi,Zi) （1）
其中，HP为新建商品房价格的对数值；HIGH为土地

价格水平变量，若土地成交价格高于预期成交价格（采
用特征价格模型方法，基于上述 456 个地块样本测算得
出，表示土地在拍卖售出时的市场真实价值），则土地价
格水平指标取值为 1，否则取值为 0；Xi、Yi、Zi均为控制
变量，Xi表征房屋和土地属性，包括房屋所在区位、房间
数量、到城中心距离、到地铁站距离、土地面积、土地容
积率等；Yi表征开发企业特征，包括开发企业是否央企、
是否国企、是否上市等；Zi为时间（月度）固定效应。其
中，本文主要关注土地价格水平变量 HIGH的系数，该系
数直接表明了历史土地购置成本是否会对新建商品房
价格产生影响。

其次，为验证假设 2，构造土地价格水平作用于开发
周期以及开发周期作用于新建商品房价格的回归模型，
模型如下：

TIME=f（HIGH,Xi,Yi,Zi) （2）
HP=f(TIME,HIGH_TIME,Xi,Yi,Zi) （3）
其中，TIME表征对应项目的开发周期，本文定义为

从获得土地到售房之间经过的季度数量。在模型（2）的
实证结果中，本文主要关注变量 HIGH的系数，该系数表
明了土地价格水平对于新建商品房开发周期的影响。而
在模型（3）的实证结果中，本文主要关注变量 TIME 和
HIGH_TIME的系数，二者共同表征了开发周期对新建商
品房价格的影响，最终可对开发企业应用延迟投资期权
是否取得预期效果加以验证。

最后，本文为验证假设 3，构造土地价格水平和开发
周期同时作用于新建商品房价格的回归模型，模型如下：

HP=f(TIME,HIGH_TIME,HIGH,Xi,Yi,Zi) （4）
在模型（4）的实证结果中，本文主要关注变量 HIGH

的系数，该变量的显著与否可直接表明开发企业是否成
功利用垄断地位提升了新建商品房售价。
（三）实证结果与分析
模型（1）的回归结果如表 1第二列所示，在控制其

他因素后，历史土地成交价格高于合理水平的“高土地
成本”新建商品房项目相较于其他“低土地成本”项目，
最终住房销售价格将高出 16%。这一结果验证了假设 1，
说明开发企业在过度支付土地成本的情况下，确实会以
提高售价的方式来保证自身的收益率。

此外，本研究在构造土地成本变量时，还试图采用
图 1 2006- 2012年某城市地价、房价、地价房价比变化图
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不同标准多维度加以度量。例如，第三列中以历史土地
成交价格高于合理水平 20%来标识“高土地成本”项目，
结果仍然保持稳健，且系数略有提高。

在得出开发企业确实将其为土地支付的额外成本
转嫁给购房者这一结论后，还需要进一步对开发企业所
采用的转移方式进行深入的探索，本部分首先对开发企
业延长开发周期，等待市价高点的提价措施进行分析。
模型（2）和模型（3）的实证研究成果如表 2 中第二列和
第三列所示。从模型（2）的结果中可以看出，开发企业一
旦以超出正常水平的价格购置土地，则其开发周期延长
2.65 个季度。更进一步地，从模型（3）的结果中可以看
到，对于一块已经付出额外成本的土地，开发周期每延
长 1 个季度，最终售价提升 0.53%，这表明开发企业确实
在延长的开发周期内，寻找到了一个更好的住房销售时
点，达到了最大化收益的目的。

最后，为验证开发企业是否利用自身垄断地位提升
新建商品住房售价，本文在模型（3）的基础上引入变量
HIGH建立模型（4）。如果开发企业只通过延长周期等待
高售价的方式提价，并且开发企业支付额外土地成本的
行为只影响了开发周期的房价影响系数，则在控制了开
发周期和交叉项之后再引入土地价格水平指标 HIGH，
HIGH表现应当并不显著。但是，从表 2第四列所示结果
来看，HIGH指标表现仍然十分显著。这说明开发企业同
时采用了延长周期等待高售价和利用垄断地位提高售
价两种方式提升销售价格。从 HIGH 指标和开发周期交
叉项的系数来看，对过度支付土地成本的住房而言，其
最终项目售价会因开发企业的垄断地位而提升 14.6%。
与此同时，开发周期每延长 1 个季度，住房售价将会提
升 0.19%。换言之，最终售价的提升，大部分是由于开发
企业垄断性提价，少部分是由于延长周期内开发企业寻

找到了更高的价格点。

三、结论及对策建议
本文实证结果表明：开发企业一旦以超过正常水平

的价格购置土地，必将努力通过提高商品房售价的方式
将额外成本转移给购房者，借此保障自身的收益率；开
发企业通常采用延长开发周期寻找房价高点和利用垄
断地位强行提升房价两种提价方式，且后一种方式的效
果尤为明显。

2012年 6月 1日，我国出台了《闲置土地处理办法》，
对闲置土地定义、认定流程及相应处理办法进行了明确
规定，尤其对因非政府原因造成的闲置时间长于一年的
地块，采用征收高额度土地闲置费甚至无偿回收土地使
用权的方式进行处理。根据本文定量研究结果，这一政
策的推出可将因囤地造成的新建商品房溢价限制在 0.
76%以内，有效规范我国房地产市场的发展。我国新建商
品住房价格提升的另一主要原因，是开发企业的垄断性
提价，考虑到我国房地产市场的竞争及区域性垄断现
状，本文在增强区域内竞争、削弱开发企业垄断程度，抑
制住房价格上涨方面提出以下两点建议：

1.限制大规模土地出让，鼓励小面积土地出让，增强
区域竞争。将某一区域内的待开发土地通过招拍挂的方
式一次性出让，可能省下部分行政成本，但因此造成开
发企业在该地区内的垄断，在很大程度上会影响最终住
房售价。因此，可以考虑将该区域内的土地拆分成小面
积地块，分别出让给不同的开发企业，使得同一区域内
购房者的选择增多，开发企业竞争增大，可有效抑制因
垄断造成的住房价格上涨。

2.确保商品房及保障房供给数量，稳定市场供需结
构，削弱开发企业垄断影响。当前我国住房保障体系尚
不健全，尤其大型城市保障房的供应数量不足，政府应
当针对现实情况，适时加强保障房的供给力度。作为商
品房的替代性产品，保障性住房可在一定程度上削弱开
发企业的垄断性影响。同时，政府在土地供给方面应做
好长期规划，保障各类区域条件的地块均匀持续供应，
避免造成“绝版”地块，引致购房者恐慌性购房，这对于
抑制因垄断造成的住房价格上涨具有一定效果。
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表 1 土地成本对住房售价的影响

(1)括号中为标准差;(2)*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

表 2 开发企业提高住房售价的策略

(1)括号中为标准差；(2)*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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