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摘要：在住房买卖市场，只有当住房需求为单一消费性需求时，住房价格才可能自动向其均衡价格收敛，而在 

投资性需求加入市场后，房价会快速上涨并形成泡沫，一旦由投资性需求完全主导市场，房价上涨速度会骤减且面 

临泡沫破裂的风险。但房价泡沫的破裂并非表现为迅速崩盘，而是重新向其均衡价格收敛。本文的实证分析结果 

表明，我国住房市场目前已经存在泡沫。住房兼具消费、投资和民生工具等属性于一身，这一特质决定了其价格存 

在天然的泡沫生成激励 ，因此，只有切实施行住房市场供给双轨制，才能从根本上解决高房价带来的经济和社会问 

题 。 
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一

、引 言 

住房市场横跨金融和实体经济两大部门，对一个国家的经济发展和社会稳定有着重要影响。随着收入 

水平的提高，特别是进入小康社会以来，改善居住条件、提高生活质量成为我国居民生活的首要需求。同时， 

住房还是家庭的重要资产，住房价格波动会诱使家庭对其消费和投资决策进行调整，从而改变家庭的效用函 

数和价值函数。房地产业的产业关联性很强，这使得住房市场的发展成为带动整个经济发展的主要力量，无 

论在增加就业、促进农村劳动力转移，还是在拉动消费和投资等方面都起到了重要作用。更重要的是，房地 

产市场的高利润率和低风险『生会吸引大量投机资金，从而容易将房价波动风险传导到银行等金融机构，威胁 

金融稳定，比如 1997年东南亚金融危机和2007年美国金融危机的导火索都是房价泡沫。由此可见，房价波 

动对宏观经济的稳定发展、微观主体的经济行为以及金融稳定都具有不可忽视的重要影响。 

住房是必需的耐用消费品，也是有形的投资品，更是民生工具，其他任何商品都无法同时具有这些属性。 

这些属性间的相互作用，导致了住房价格必须由供求规律、投资者行为和政府行为来共同决定，因此，表现出 

不同于其他商品的特征。当房价较低时，住房市场以消费性需求为主，政府会鼓励购房，此时房价主要由供 

求规律决定；随着投资性需求逐渐加入市场，房价开始上涨，此时住房市场中消费性需求与投资性需求并存， 

政府会相机抉择出台调控政策，此时房价由供求规律、预期和政府决策共同决定；当房价过高时，消费性需求 

被完全挤出，投资I生需求主导住房市场，政府会抑制住房投资，这时的房价由投资者预期和调控政策力度决 

定。可见，影响房价的主要因素会随着房价变化而变化，对于房价的这种特殊决定机制，多位学者从不同角 
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度给出了佐证，如况伟大(2010)通过在住房存量调整模型中引入预期，构造了一个房价均衡模型，模型表 

明，当投机性需求占主导时，本期房价波动与上一期正相关；当消费性需求占主导时，本期房价波动与上一期 

负相关。⋯迈尔派兹和沃奇特(Malpezzi&Wachter，2005)在存量调整模型和适应性预期理论的基础上建立 

了一个住房投机模型，该模型通过分析需求和供给弹性的变动及其相互作用得出，供给、需求和投机对房价 

波动有重大影响：当住房买卖市场供过于求时，房价主要受供求规律影响；当供不应求时，房价主要受投机影 

响。【 林跃勤(2010)通过对中国现阶段房价失控的深层原因进行分析，认为在反危机、保增长目标下，高强 

度的刺激政策和调控缺失导致了房地产市场的非理性繁荣和泡沫的积聚。 

可见，住房所具有的消费、投资和民生工具等属性都对其价格有着决定性影响，缺少其中任何一项都无 

法正确阐明住房价格的波动特征和泡沫形成机制，实证研究也往往难以得出理想的结果。如奎格利(Quig— 

ley，1999)使用1986～1994年美国41个大城市的数据，根据居民收入、家庭数量、人口数量、就业、年房屋建 

造许可、开工数量和空置率等实际经济变量及房价滞后变量对住房价格进行回归分析，结论是，这些解释变 

量对住房价格虽然具有一定的解释能力，但是，难以预测价格变动的拐点，即使是预测最准确的模型，错误率 

也高达 52．73％。出现这种结果的根本原因就是在研究中没有考虑到住房的投资属性。_4 

因此，本文将基于住房兼具消费、投资和民生工具等属性于一身这一特性，以哈努谢克和奎格利 

(Hanushek&Quigley，1979) J的住房市场存量调整模型为基础，运用蛛网模型的思路并结合德隆等人(De 

Long et al，1990)I61的正反馈交易模型，研究消费性需求和投资性需求对住房价格波动的动态影响，以及住 

房价格波动对需求和供给的反作用过程，以期发现住房价格变动的一般性规律。 

二、基本模型及其均衡解 

1．需求函数 

哈努谢克和奎格利以耐用消费品的存量模型为基础，提出了住房市场的存量调整模型，该理论认为家庭 

会权衡住房消费 与其他消费 之间关系，以达到效用 的最大化。如果不存在迁移成本或者迁移成本非 

常小，家庭会选择持续搬迁来接近期望最优住房消费 ，其中 由家庭可支配收入、家庭规模等因素决定。 

假定家庭以一个不变的比率 有意识地缩小实际消费 与 之间的差，将房价变化考虑进去后，家庭的住 

房需求函数可以表示为： 

+。= (H 一 )+ (月 一月 )+ (1) 

其中 ( + 一 )表示最优消费的改变对住房需求的影响；咖为t到t+1期的住房价格增长率，反映了 

房价变化的影响。将 按照其决定因素展开，对(1)式进行整理并取对数，可得： 

hf=0c1Pf+O／2Y￡+Ot3i + 4W￡ (2) 

本文中小写字母均表示相应变量的对数值，如h 代表ln ，为家庭的住房需求的对数；p 代表lnP ，表 

示 t期房价的对数； 为 t期的产出对数，i 表示利率，W 表示家庭可支配收入，Ot 、 ：、Ot 、Ot 为需求弹性。 

考虑到住房的需求结构，除了一部分是消费性需求外，还存在着大量的投资性需求。尤其是在我国，城 

市化进程的加快，催生了大量的潜在需求，加上宽松的货币政策、有效投资渠道的缺乏和土地的稀缺，这些因 

素都促使我国住房市场上投资需求一直保持较强的增长的势头。因此，在住房的需求函数中必须考虑投资 

性需求的影响。投资性需求者买房的目的是赚取买卖差价，而并非用于居住。根据行为金融学理论，市场中 

存在着拥有信息的理性投资者和缺乏信息的非理性投资者。相对于少数机构投资者，绝大多数普通投资者 

都属于缺乏信息的非理性投资者，他们只能根据价格的历史变动推测信息。他们的“非理性”行为反映在住 

房市场上即表现为，房价的持续上涨引致进一步的上涨预期，进而产生更多的投资，而一旦价格下降，则投资 

性需求迅速减小。这种追涨杀跌的行为符合正反馈交易特征，因而很容易导致价格急剧上涨并形成泡沫。 
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德隆等人提出的正反馈交易模型(DSSW)描述了采用正反馈交易策略的投资者如何制造价格波动、引发价 

格泡沫并最终导致泡沫破裂的过程，因此，这一模型对泡沫的形成具有很强的解释力。本文基于正反馈交易 

模型的思想，并参考张晓蓉(2005)对正反馈投资者需求特征的定义， 设投资性需求者根据前一期价格的 

变动来决定其对本期住房的需求①： 

h =(P 一Pf_】) (3) 

其中h 表示正反馈投资者对住房的需求，k为正反馈投资者的正反馈系数。这一系数综合反映了正反 

馈投资者的融资能力和风险偏好，当k>0时表示存在正反馈交易。 
一 般来说，利率、收入水平、货币供给和产出虽然会影响住房需求，但这些并不是房价决定性因素，在致 

力于考查价格的动态路径变化时可暂不予单独考虑。基于此，结合(2)式与(3)式可得住房需求函数为： 

h =Ot0一 lP +(P 一P 一1)k (4) 

其中，O／。代表了除价格和预期之外其它影响需求的因素； ，表示需求的价格弹性，为便于比较，Ot 前取 

负号。(4)式表明住房的总需求由消费性需求和投资性需求共同组成。然而，当房价处于较低区间或变化 

程度非常小时，住房的投资收益率往往偏低，难以吸引足够的投资性需求，此时k趋向于0。当k为0时，住 

房市场完全由消费性需求主导，这时需求函数变为： 

h = o— lP (5) 

另一种情形是因为消费性需求者一般为普通家庭，其收入和融资能力往往不及投资性需求者，随着房价 

的持续上涨，消费性需求者会被逐渐挤出住房市场。当房价上涨到将最后的刚性需求完全挤出时，房地产市 

场由投资性需求主导，此时的需求函数变为： 

h =p,k—Pt
- Ik (6) 

2．供给函数 

房地产开发商会根据自身的预算安排、房屋存量、成本等因素，来调整供给量以实现利润最大化。假设 

住房建设周期为一期，则本期新增住房供给由前一期住房价格P 决定。根据惯例，住房供给仅考虑新增住 

房，而不考虑二手房，因此依据(2)式的函数形式可得住房市场的供给方程为： 

s =卢1P l+卢2stf+卢3c + m (7) 

其中s 代表t期住房供给，P 一 表示t一1期房价，st 表示t期住房存量，c 表示t期成本，m 表示货币供 

给， ， ： 。 为供给弹性。在着重考查价格的动态路径时可暂不予单独考虑成本、货币量、房屋存量等供 

给方面的影响因素，则住房供给函数可表示为： 

S =卢0+卢lPf-l (8) 

其中 代表了住房存量与开发成本等供给的影响因素，卢 为供给弹性，卢 >0。 

3．均衡解 

本文所得的供求函数在形式上与蛛网模型类似，因此可借鉴蛛网模型的研究思路和分析方法来对模型 

进行分析。当市场出清时h =s ，将其代人(4)式和(8)式可得： 

Ot0一 lP +(P 一P 1)k= + 1P 一l (9) 

由 )可以推 = +  ̈ (10) 
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根据蛛网模型思想，当市场出清时：P =p ／p (11) 

P；表示由多种经济因素共同决定的住房均衡价格，也被认为是住房的基础价格，将(11)代入(9)中得： 

P = t
Ol 

，12) t —— lz 
1 十 f 

向前迭代(10)式，并将(12)代入可得： 

(p0 e)(等 p (13) 
(13)式即为市场出清时的房价动态均衡解， 为初始价格。当住房市场由消费陛需求主导时，由(5)式 

和(8)式可得： 

P =(P0一P；)( L) +P (14) 

当住房市场由投资性需求主导时，由(6)式和(8)式可得： 

P ：(P0一P )(半 ) +P (15) 

(14)式和(15)式分别为以消费性需求为主导和以投资性需求为主导时的房价动态均衡解。 

4．波动机制分析 

分析(13)式可知，由于 >0、OtI>0， 1>0，则有i +／3 I： +／3。> >I 一Oll l，当 一∞时，房价P 会在 

自身的作用下背离均衡价格迅速上涨并形成泡沫。考虑到住房市场的实际情况，投资性需求者相对于消费 

性需求者拥有更强的资金实力和融资能力，且对住房的购买意愿也较强。这里P。表示投资性需求者加入市 

场时的初始价格，根据正反馈投资模型的建模思想，投资性需求者会在房价持续上涨并形成上涨预期之后加 

入市场，而P 代表住房的最低价格，所以P。>P 。随着住房价格的升高，越来越多的投资性需求者和资金会 

进入市场，导致正反馈系数 随P 增加而增大。而对于消费性需求者，当房价逐渐超出其预算约束时，一部 

分不急需购买住房的消费性需求者会被挤出市场，最后剩下的一部分消费性需求即是所谓的刚性需求。刚 

性需求者对住房的需求非常迫切，因此其需求弹性很低。随着房价进一步升高，刚性需求中迫切程度相对较 

低的需求者会被挤出市场，最后市场中只剩下需求弹性 趋于0的绝对刚性需求者。可以说k与房价成正 

比，而 与房价成反比。同时可以发现，k越接近 ，房价的上涨速度就越快。随着房价越来越高， 一 的 

值也越变越大，相应的房价的上涨速度也会越趋越弱，这说明当消费性需求与投资性需求共同主导住房市场 

时，房价上涨速度最快，随着消费性需求被逐渐挤出，房价的上涨速度在减慢。如果 。非常大，以至于使 

得l 一O／ I>I 十卢 I，房价会收敛于均衡价格，但这种情况只会出现在因为外生经济因素改变而使得房价跳 

跃式上涨的初期，随着投资者的逐渐加入， 逐渐升高， 。会迅速减小，最终P 还是会回到上涨路径上去。 

分析(14)式可知，当』B ／or <1时，p 叶p；，说明随着时间t的推移，实际价格P 会围绕均衡价格P 波动， 

最后收敛于均衡价格；如果 ／a >1，则当 一∞时，P 会以逐渐增大的幅度围绕P 波动，最后偏离均衡价格 

发散；而当 ，／a，=1时，P 会一直以相同的幅度围绕P 上下波动。在房地产市场中，消费性需求者有两种 

选择，即或是继续保持现有居住状态或是购买住房以改善居住条件。由于受到收入水平和融资能力的制约， 

当住房价格超出消费性需求者的收入约束或心理预期时，消费性需求者会选择暂时维持现有居住状态，而当 

房价满足条件时，消费性需求者会立即购房以改善自己的居住条件。这就决定了在消费性需求主导住房市 

场时，需求弹性往往较大。根据新古典理论，在资本、劳动和土地三要素中，土地的供给弹性最小，由此导致 

住房的供给弹性通常也较小。且在消费性需求主导住房市场时，房价往往较低，开发商缺乏动力大量增加住 

房供给，此时 。<ol 为常态。当价格上涨超出均衡价格P 时，卢 <OZ。，表示需求的减少大于供给的增加，形 

成供大于求的局面，使得价格回落至均衡价格P 。当房价下跌至均衡价格p 之下时，卢。<oz ，表示需求的增 

加大于供给的减少，供不应求使得价格向上回到均衡价格P；。因此当消费性需求主导住房市场时，房价会围 
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绕其均衡价格波动，最后收敛于均衡价格。 

比较(13)式和(15)式可以发现，当住房市场完全由投资性需求主导时，房价的上涨速度较市场上两种 

需求并存时缓慢。这是因为当市场上只存在投资性需求时，住房市场完全成为没有真实需求支撑的投机市 

场。投资者已经认识到房价被高估，且缺少新的投资者或刚性需求者在高位接盘，此时后会随着价格升高而 

减小。这说明当市场由投资性需求主导时，房价泡沫存在随时破裂的风险。此时住房市场达到过度繁荣状 

态，政府会出台各种调控政策来限制过度投资，这使得投资者融资难度加大。当投资者无法继续融资或调控 

力度加强使得上涨预期彻底转变时， =0，此时P (P。一P )( 。) +P ，P 由供给弹性决定。如果 1，则 

房价会无限上涨，这意味着在市场需求为0的情况下，开发商仍然大量增加供给，这显然与事实不符。因此， 

供给弹性会保持在0> <1的状态，这时P 收敛于均衡价格P ，价格路径与消费性需求主导市场时相同。 

可见，当严厉的调控政策使得投资性需求被完全抑制或上涨预期转变时，房价泡沫开始破裂，但住房价格不 

会像其他金融资产那样迅速崩盘，而是会重新收敛于均衡价格。 

三、经验证据 

由于我国各地区之间发展不平衡，生产力水平与房价水平的地区差异较大，因此本文除采用全国范围数 

据外，还选取北京和上海两个代表性城市，通过分析实际房价P 相对于均衡价格P 的运行状态，对理论模型 

得出的结论进行验证。由于住房的均衡价格反映了住房市场均衡时的状态，并受多种经济因素影响，且影响 

程度会随着时间和经济环境的改变而不断变化，因此 ，需要将均衡价格P 看作是状态变量，利用变参数状态 

空间模型进行估计。本文选用商品房销售面积s5 作为需求变量，商品房竣工面积 作为供给变量，商品 

房的单位建造成本c 用单位土地购置费用和单位竣工价值求和，城镇人均可支配收入为 ，总产出为 y=f： 

用房屋竣工面积减去现房销售面积得出住房存量5 ；，f为一年期上海银行间拆放利率， 为货币供给。②本 

文变量采用的数据区间为2006年第 1季度至2011年第4季度，共24个观测值，数据来源为中经网数据库 

和中国统计年鉴。本文对变量 、 、C 、P 、M 以2006年第 1季度为基期利用价格指数进行平减。由于 

55 、FS 、P 、 、yl、C 、sT,均表现出一定的季节性特征，因此本文运用 1 l方法对其进行季节调整，以去除季 

节因素的影响。本文实证分析中所有变量均是以对数形式出现，这样相应解释变量的系数就代表该变量的 

弹性。 

1．模型的建立 

首先基于(2)式和(7)式构造反映需求和供给的状态空间模型，小写字母表示相应变量的对数值，需求 

函数模型如下： 

澳0量方程：ss￡=svl xp +sv2 XY￡+sv3 × +sv4f×if+(o 

状态方程：svl￡=svl c_l，sv2f=sv2f_l，sv3￡：sv3f_l，sv4￡=sv4f_l (16) 

状态向量采用递归形式， 为独立同分布的残差项，方差一定且非序列相关。 

供给函数模型： 

、?贝0量方程：isf=sulf xp￡～1+su2t X stI+su3￡×C +su4t×m￡+ ￡ 

状态方程：sult=sul c_l，su2￡=su2f．1，su3 =su3f_l，su4 ：su4 c_l (17) 

状态向量采用递归形式， 同样为独立同分布的残差项，方差一定且非序列相关。 

首先估计(16)和(17)，得到8个时变参数s 1 、s 、s 3 、sv4 、sul 、su2 、su3 、su4 的估计值，然后将方程 

(16)和(17)联立，将估计出的8个时变参数当作已知变量，均衡价格P 作为状态变量，即可估计出住房的 

均衡价格P；。这一过程的模型如下： 

狈0量方程 ：ssf=svl￡xp；+sv2 ×Yf+sv3t× +sv4 × f+∞ 

is#=sul xp；+su2￡×st +su3 ×Cf+su4 Xm￡+ 
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状态方程-p p 一 (22) 

∞ 与 别为独立同分布的残差项，状态向量采用递归形式 

2．协整检验及结果分析 

本文利用 ADF方法检验各个变量的平稳性，滞后期数由AIC准则确定。检验结果表明所有变量的对数 

值都是一阶单整序列，所以采用约翰森(Johansen)方法对式(16)和(17)中的各个变量进行协整检验，结果 

表明各方程内的变量问均存在协整关系，对式(16)和(17)进行分析具有实际经济意义。 

通过采用卡尔曼滤波法估计上文所建立的状态空间模型，得出全国、北京与上海的住房均衡价格趋势 

(见图1、图2和图3)。 

2006 2007 2008 2009 2010 2O 

E三 二三 

图 1 全国住房实际价格与均衡价格 图2 北京住房实际价格与均衡价格 图 3 上海住房实际价格与均衡价格 

图1、图2、图3中实线表示经过平减和季节调整之后的实际房价，虚线表示均衡价格。观察图 1、图2和 

图3可以发现住房均衡价格的走势比较平缓，从 2008末年开始显现出明显的上涨趋势。这是因为在经历了 

全球性金融危机之后，我国于2008年末出台一系列宽松的货币政策和财政政策以刺激经济增长。从2009 

年开始，全国及地方的GDP，货币供给、通货膨胀率等经济指标均不同程度地上涨，因此由这些经济因素决 

定的住房均衡价格也开始上涨。在金融危机期间，经济环境的恶化导致房价快速下跌，但最终回到了均衡价 

格，没有出现价格崩溃的局面，这验证了前文的论点。2009年开始，北京和上海的房价开始飙升，虽然政府 

多次出台调控政策，但是收效甚微。这是因为住房既是折旧率非常低的耐用消费品，也是风险较小的优良投 

资品，所以住房是市场剩余资金争相追逐的对象，这时消费性需求和投资性需求并存，因此实际价格上涨的 

速度非常快。最后，由于房价上涨速度过快，超出了消费性需求者的购买能力，在消费性需求被完全挤出房 

地产市场后，投资性需求主导房地产市场。因而，在2010年第 2季度以后房价的上涨速度逐渐趋缓，北京和 

上海的房价甚至出现了向下的趋势。 

四、结 论 

本文基于住房兼具消费、投资和民生工具等属性于一身这一特性 ，对住房的需求类型进行了区分和整 

理，研究了不同需求类型对房价波动的动态影响以及房价对住房需求和供给的反作用过程。理论模型表明， 

当消费性需求主导房地产市场时，房价围绕均衡价格波动，并逐渐收敛于均衡价格。当投资性需求和消费性 

需求并存时，房价会背离均衡价格持续上涨并形成泡沫，且房价的上涨速度逐渐减慢。当高房价将消费性需 

求完全挤出时，房价虽然会继续向上运动，但上涨速度要比两种需求共存时缓慢，此时房价泡沫存在破裂的 

风险。当严厉的调控政策使上涨预期发生转向时，泡沫破裂，房价下跌，但房价泡沫不会像其他金融资产那 

样迅速崩盘，而是重新收敛于均衡价格。 

如果将房价路径看做一个周期，根据经济周期的两阶段划分法，当以消费性需求为主导的阶段为扩张阶 

段前期，此时市场需求旺盛，住房产品畅销，供给趋升，住房均衡价格随着宏观经济形势的好转而上升。则两 

种需求并存时的阶段即为扩张阶段后期，此时投资性需求越发旺盛，造成市场过度繁荣，价格快速上涨；当以 

投资性需求主导时的阶段为收缩阶段前期，消费性需求被完全挤出市场，住房市场缺少了真实需求的支撑， 
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房价被高估。泡沫破裂时则为收缩阶段后期，预期转变，房价回到均衡价格 ，准备进入下一轮的上涨周期。 

从模型的机制中还可以看出，住房兼具消费、投资和民生工具等属性于一身这一特性，决定了房价存在 

天然的泡沫生成激励 因此，从根本上解决住房问题的关键在于实行真正的房地产市场供给双轨制，即商品 

房价格由市场机制决定，保障房由政府供给，并根据人均收入水平等变量决定其分配标准。这样既不压制住 

房的投资属性，又满足了广大百姓的居住需求，我国目前因高房价而导致的诸多社会问题也可以迎刃而解。 

根据模型机理，政府在对房价进行调控时，要根据房价所处的不同阶段采取相应的措施。在扩张前期应该鼓 

励消费，扩大供给，稳定价格，确保广大人民群众可以享受到住房。在扩张后期，应该通过利率、税费、限购等 

手段限制过度投资，遏制房价的快速上涨，引导合理投资。在收缩前期应该通过更严厉的市场和行政手段控 

制房地产投资，比如提高融资门槛、对二套以上住房征累进税、严格把关二手房交易。由于房价泡沫不会像 

股票等金融资产一样骤然破裂，而是会自动向其均衡价格收敛，因此，调控部门应坚定不移地出台调控政策， 

加大力度促使房价回归理性，而不必过分担心泡沫破裂导致经济危机的发生。 

注 释 

①这里用正反馈投资特征代表住房市场中的所有投资者预期行为，其他形式如理性预期和适应性预期得出结论与本文相同， 

不影响本文结论。 

②由于没有直接可得的数据，本文设单位土地购置费用=土地购置费用／土地购置面积，单位竣工价值=竣工价 竣工面 

积，实际房价 =商品房销售额／商品房销售面积。 
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