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不确定性条件下的房地产价格决定$
随机模型和经验分析

史永东!陈日清"

摘!要!本文通过构造一个随机最优控制模型#分析了不确定
性环境下房地产价格的决定因素%理论结果与经验证据显示#房地
产价格受按揭贷款额度&按揭贷款利率&居民财富等多种因素的影
响%我们还检验了近年来央行为抑制房地产价格上涨过快所实施加
息政策的效果%实证结论表明#抵押贷款利率对房地产价格的影响
虽然具有统计显著性#但是它缺乏经济显著性%在短期内#抵押贷款
利率工具对控制房价的实际作用不明显#我国最近几年来央行所颁布
的加息政策缺乏预期的效果%另外#由于居民适应性预期的作用#房
地产价格自身的变动冲击是导致房地产价格上涨的主要因素#居民收
入虽然也在一定程度上导致了房地产价格的上涨#但是其作用较小%
!!关键词!随机模型#房地产价格#经济显著性

" 史永东#东北财经大学应用金融研究中心’陈日清#东北财经大学金融学院%通信作者及地址$史永
东#大连市沙河口区尖山街#"?号东北财经大学应用金融研究中心#""A$#@’电话$!$L"""!L?"#!$@’*C
-)’3$4<H&’!#ABF(21%作者感谢国家社会科学基金项目!$Lb]e$!$"&国家自然科学基金!?$A?"$">"以
及辽宁省高等学校人文社会科学重点基地科学研究计划资助项目!]$@$"!"的联合资助%匿名审稿人对
本文提出了富有建设性的中肯建议#在此谨表感谢%文中错误和疏漏之处完全由作者负责%
" 以下数据来源于(中国统计年鉴!#$$?")%
# #$$!年B月"?日#住房和城乡建设部有关负责人在十一届全国人大一次会议新闻中心就*住房保障+
情况接受中外记者的集体采访%本文此处所采用的数据为副部长齐骥的发言中所采用的数据%详见&1C
1G$,,cccF+&’()’0(F+,-,<,+,L$!$,#LL#?!F&1-3%

一!引!!言

我国自#$世纪>$年代初开始住房体制改革以来#尤其是">>!年实行货
币化住房制度以后#房地产业得到了飞速发展#并逐步成为我国经济中的支
柱产业%统计资料显示"#">>!-#$$@年#房地产业增加值由">>!年的

"L@#6A亿元增加到#$$@年的!#LB6!亿元#年均增长#!6"Lh#而同期IKZ
的年均增长率为>6"h%另外#建筑业和房地产业对IKZ的贡献度也不断增
加##$$?年#房地产业对经济增长的贡献率保持在#个百分点以上#房地产
业和建筑业增加值占IKZ的比重超过"$h%#
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近年来#由于我国房地产市场中房地产价格的迅猛上涨#引发了国内学
术界与房地产业界的广泛讨论#其焦点在于 $有泡沫论%和 $无泡沫论%的
论争B&在理论研究上#袁志刚和樊潇彦 !#$$B"采用局部均衡模型探讨了房
地产市场中理性泡沫存在的条件’陆磊和李世宏 !#$$L"用两阶段动态优化
模型研究了居民的房地产投资决策和泡沫的形成与爆裂过程’史永东和陈日
清 !#$$A"分析了在信息不对称的情况下#房地产市场中羊群行为的形成机
制(羊群行为如何导致房地产泡沫的生成#以及经济状况恶化时泡沫破裂后
居民破产的可能性’周京奎 !#$$@)"在信息不对称框架下分析了市场繁荣和
非理性繁荣时期开发商和置业者的战略选择#他认为只有当置业者认为市场
处于非理性繁荣时#房地产市场中才会抑止房地产投机泡沫的产生’易宪容
!#$$@"从消费与投资的角度#认为我国房地产市场的快速发展是以往 $存量
需求%的释放#而不是潜在需求真正地转化为有效需求#并且这一过程主要
依赖于银行信贷的支撑和代际收益的转移#从而导致房地产泡沫的出现’王
维安和贺聪 !#$$@"在袁樊研究的基础上#在一般均衡的框架下分析了房地
产市场风险产生和传导机制&张涛(龚六堂和卜永祥 !#$$A"构建了两资产
按揭贷款模型及单资产按揭贷款模型#分析了影响房地产价格的因素&国内
还有大量文献对我国房地产市场进行了实证研究#平新乔和陈敏彦 !#$$L"
用面板数据分析了地价(银行信贷(投资额及房地产业垄断程度对房地产价
格的影响’沈悦和刘洪玉 !#$$L"运用">>@)#$$#年中国"L个城市的数据#
考察了房地产价格与价格指数(城镇居民收入等宏观经济指标之间的关系’
周京奎 !#$$@9"利用L个直辖市的房地产数据和宏观经济数据#运用协整检
验及5*%N模型对住宅价格与货币政策之间的互动关系进行了研究’屠佳华
和张洁 !#$$@"采用*I两步法和5:O模型分析了上海房地产市场#探讨了
影响上海房地产价格的各种因素’王维安和贺聪 !#$$@"以浙江丽水房地产
市场为例#分析了房地产市场区域风险扩散机制’张涛(龚六堂和卜永祥
!#$$A"用5*%N模型分析了#$$#年以来我国房地产价格与银行房地产贷
款(按揭贷款利率之间的关系’梁云芳(高铁梅和贺书平 !#$$A"利用协整
分析和 XCZ滤波探讨了我国房地产市场与国民经济协调发展之间的关系&

B 详见卢卫!#$$B"(苑林娅!#$$@"&

国外关于房地产价格的理论研究和实证研究也比较多&就最近的研究文
献来看#a,(; !#$$""以泰国地产泡沫为背景开发了一个动态模型#揭示了
在经济飞速发展的过程中#人们过度乐观的预期所产生的羊群效应 !&20<’(;
2PP2+1"在地产泡沫产生和膨胀直到破裂过程中的作用机制’d)H10)G2H
!#$$#"建立了一个最优非耐用品和住房消费的动态均衡模型#并模拟了货币
供给冲击对住房价格的影响’*0’EX/0H1)(< 0̂)(EQ1)PP,0< !#$$L"运用具
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有流动性约束和抵押贷款行为的永久收入模型#分析了住房抵押贷款对居民
再投资及居民消费的作用$I)’))(<Q)0(, %#$$L&则在 8dI的框架下#阐
述了房地产市场中理性泡沫的生成机制#并且检验了英国房地产价格中的理
性泡沫是否存在$X’--23920;*72<F%#$$@&讨论了如何计算自有住房的年
度成本及如何通过比较年度成本与收入及租金来测算住房的价值#并分析了
美国房地产市场中是否存在泡沫’_)+,‘’233, %#$$@&构建了一个货币经济周
期模型#在一般均衡的框架下分析了房地产价格与抵押贷款约束以及货币政
策之间的相互作用$另外#实证方面#%,334(H)(<Q2(&)<f’%#$$#&!X,PC
-)(( %#$$B&!I203)+&)(<Z2(; %#$$@&分析了房地产价格与金融指标的关
系’I)’))(<Q)0(, %#$$L&运用带有 N)0E,‘制度转换机制的单位根检验及
协整探讨了英国房地产市场中是否存在周期性投机泡沫’X’--23920;*72<F
%#$$@&通过计算房价收入比!房价租金比等简单的指标来研究美国房地产市
场中是否存在泡沫’_)+,‘’233%#$$@&则用5:O模型分析了美国">?L年一季
度至#$$B年二季度之间#房地产价格与经济周期之间的互动机制#并将该结
果与由 (校准法)估计的经济周期模型所得到的结果进行了比较$
上述文献基本上都是在确定性的框架下进行研究的#并没有考虑到房地

产市场的风险因素#以及其他风险资产的风险因素对房地产价格的影响#本
文在不确定性的框架下#通过构造一个随机最优控制模型#考察了不确定性
环境下的最优房地产价格的决定#分析了影响房地产价格的各种因素#并对
影响房地产价格的各种因素进行了经验分析$本文余下部分结构如下"第二
部分构建一个随机最优控制模型#从而得出房地产均衡价格的决定方程’第
三部分分析影响房地产价格的各种因素’第四部分对本文的理论模型进行实
证检验’最后为本文简要结论$

二!房地产均衡价格的决定"一个随机模型L

%一&模型的设定

我们在本文中考虑一个无限期界连续时间情形下的模型#假定在一个无
交易成本的经济中#代表性消费者在7期的非耐用消费品为S%7&#住房拥有
量为5%7&#假定住房是同质的并且是无限可分的@#其效用函数J%S#5&
满足"

J,S%S#5&#$#!J,5%S#5&#$#!Je55%S#5&)$#!JeSS%S#5&)$F

L 此模型主要是从投资者的投资组合的角度对房地产价格的形成机制进行考察#因此忽略了其他许多能
够影响房地产价格形成的因素#如地价!房租价格等#也没有考虑房地产厂商及政府的作用$
@ 住房无限可分的假定可以理解为消费者可以根据最大化效用原则来随时调整自己所获得的住房服务#
如出售和购买住房服务#在现实中可体现为购买和出售房产及租房和出租房产$
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!!假定代表性消费者在每期具有两个收入来源#一是非资产性收入U!7"#
如工资收入#我们假定它满足$

<U!7".X<7# !""

其中X 为常数%另外是资产性收入#我们假定他拥有三种资产#无风险资产

M&房地产 5 及除房地产资产外的其他风险资产D !如股票"#我们用

"T’M#5#D(来表示代表性消费者所拥有的资产集%假定!)!7"分别为三种资
产的即期价格#)%"#并且服从如下_1p过程 !几何布朗运动"A$

<!)
!) .

()<70))<G)#!)%"# !#"

其中()为大于零的常数#并且(5#(D#(M?))MT$#)5#)D 为大于零的常数)
<G5#<GD 为标准布朗运动 !b0,c(-,1’,("#即 >!<G5"T>!<GD"T$#

5)0!<G5"T5)0!<GD"T" !>表示期望#5)0表示方差"#并且其相关系数为

3%这样消费者拥有的房地产 5 及风险资产D 的价格都是平稳过程并都服从
对数正态分布%另外#()大致可以视为资产)!)%""的期望收益率%!我们还假
定消费者通过按揭贷款来购买住房#并且按揭利率(? 为大于零的常数#首付
率为!"U%"#其中%为按揭额度#并且$)%)"#为了简单起见#我们忽略住
房的折旧&日常维护&物业管理费用及通货膨胀等因素%

A 通常#房地产价格受多种风险因素的影响#如宏观经济因素&国家对房地产业的产业政策及调控政策
等#但是此处我们并未对其进行区分#我们此处假设房地产价格的波动类似于其他风险资产!如股票"的
波动#并将所有能够引起房地产价格波动的因素统一用几何布朗运动来刻画%而假定房地产的价格服从
几何布朗运动是为了数学处理上的方便#其中的)5 描述了房地产市场风险!房地产价格波动"的大小%
?(5 可以视为由于购买住房而实现的资产性收益#包括租金收入及出售部分住房而获得的收益%

! 由!#"式可以得到#> <!)*<7
!! ")

T()#)%"%

> 此处预算方程的推导类似于 N201,(!">?""+关于最优消费投资组合研究,一文中的设定%
"$ 我们此处忽略了税收因素%

我们下面便来推导消费者的预算方程>#我们首先从离散时间的情形出
发#假定消费者7期的财富为O!7"和资产价格!)在7期开始时是已知的#并
定义K)!7"为7期内#即7期到7SI期间!I#$"购买资产)的数量!K5!7"T
5!7""#假定消费者进入7期开始时拥有投资于各种资产的财富"$#并满足$

O!7".8
)%"
K)!7/I"!)!7"# !B"

这样#7期的消费S!7"&住房首付率及按揭贷款的利率支付与资产拥有量

K)!7"具有如下关系$

/S!7"I/!"/%"!5!7/I"5!7/I"I/(?%!5!7/I"5!7/I"I

!! .8
)%"

-K)!7"/K)!7/I".!)!7"# !L"
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因此#可以得到

/S$70I%I/$"/%%!5$7%5$7%I/(?%!5$7%5$7%I

!! .8
)%"

&K)$70I%/K)$7%’!)$70I%

!! .8
)%"

&K)$70I%/K)$7%’&!)$70I%/!)$7%’

!!!08
)%"

&K)$70I%/K)$7%’!)$7%1 $@%

!!当I;$#$B%式及 $@%式可以变为

O$7%.8
)%"
K)$7%!)$7%# $A%

/S$7%<7/$"/%%!5$7%5$7%<7/(?%!5$7%5$7%<7

!! .8
)%"
<K)$7%<!)$7%08

)%"
<K)$7%(!)$7%1 $?%

!!对 $A%式中的O$7%取微分#并由_1p引理可以得到

<O$7%.8
)%"
K)$7%<!)$7%08

)%"
<K)$7%(!)$7%08

)%"
<K)$7%<!)$7%1$!%

!! $!%式中的最后两项8
)%"
<K)$7%(!)$7%08

)%"
<K)$7%<!)$7%可以看成从

非资本性收入中新增财富的净值 $它可以为负%)即

<U$7%/S$7%<7/$"/%%!5$7%5$7%<7/(?%!5$7%5$7%<7

!! .8
)%"
<K)$7%(!)$7%08

)%"
<K)$7%<!)$7%1 $>%

因此我们可以得到代表性消费者的预算方程

<O$7%.8
)%"
K)$7%<!)$7%0<U$7%/$"/%%!5$7%5$7%<7

!/S$7%<7/(?%!5$7%5$7%<71 $"$%

令;)$7%TK)$7%!)$7%*O$7%#)%"#则;)$7%为7期消费者所拥有资产)的价

值占总财富的份额#由定义可知8
)%"
;)$7%.")为了方便起见#我们省去时间

标记7#这样便可以得到消费者的预算约束"

<O. &(M;MO 0(D;DO 0(5;5O 0X/$"/%%;5O /(?;5%O /S’<7

!0;D)DO<GD0;5)5O<G51 $""%

!!假定代表性消费者的时间偏好率为,#因此#对于具有无限期界的代表性
消费者而言#其最优的资产组合选择和消费选择问题可以表述如下"
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-)\
S#5#;)

>$9
W

$
J!S!7"#5!7""2/,7<7# !"#"

HF1F!O!$".O$# !"B"

<O . $(M;MO 0(D;DO 0(5;5O 0X/!"/%";5O

! !/(?;5%O /S%<70;D)DO<GD0;5)5O<G5# !"L"

8
)%"
;)!7"."1 !"@"

!二"模型的解

我们运用动态规划方法来求解问题 !"#"& !"@"#我们首先定义值
函数’

9!O#7". -)\
S#5#;)#)%"

>79
W

7
J!S#5"2/,!3/7"<3# !"A"

并令9!O#7"TZ!O#7"2U,7#+T(M;MOS(D;DOS(5;5OSXU!"U%";5OU
(?;5%OUS#可以得到 X)-’31,(C])+,9’Cb233-)(方程’

$. -)\
S#5#;)#)%"

(J!S#5"/,Z0+Z,O

!0"#
!;#D)#D0#3;D;5)D)5 0;

#
5)#5"O#ZeOO)1 !"?"

定义

+!;#S#5*O#7".J!S#5"/,Z0+Z,O

!!0"#
!;#D)#D0#3;D;5)D)5 0;

#
5)#5"O#ZeOO1 !"!"

由问题的假设条件#存在;"+S"及5"满足 !"?"式""#即

$. -)\
S#5#;)#)%"

(+!;#S#5*O#7")

.+!;"#S"#5"*O#7"#!=71 !">"

"" 详见 N201,(!">A>#">?"",

!!我们定义d);0)(;’)(函数’

E.+0("/8
)%"
;! ") 1 !#$"

这样#最优化一阶条件 !̂8%H"为’

$.J,S/Z,O# !#""



第"期 史永东!陈日清"不确定性条件下的房地产价格决定 #"?!!

$.J,5 0#(5!5 /$"/%%!5 /(?%!5&Z,O
!0!5OZeOO$;5)#5 03;D)D)5%/(!5’O( $##%

$.(MOZ,O /(( $#B%

$.(DOZ,O 0O#ZeOO$;D)#D03;5)D)5%/(( $#L%

$.(5OZ,O 0O#ZeOO$;5)#5 03;D)D)5%/(1 $#@%

"# 由于价格总是正数(此处我们隐含了假定"(5U(M
$)#5$"U3#%

U
$(DU(M%3

$)D)5$"U3#%
#$)我们令该不等式左边为

T(则TT "
$)5$"U3#%

(5U(M
)5

U
$(DU(M%3
)! "
D

(其中((5U(M
)5

!(DU(M
)D
可以看成房地产资产及非房地产资

产的夏普比率$Q&)0G0)1’,%(在理想的情形下(我们可以认为它们是相等的)事实上(作为一种耐用品(
房地产是居民个人投资组合的主要持有资产之一(按Z,1209)$">!L%(b0/+2)(<X,31RC*)E’($">>>%及
d)H10)G2H$#$$#%的观点(居民持有房地产所得到的回报率应与投资其他资产的回报率大致相等)又由
于$)3)"(因此则在通常情形下(我们认为该假定是满足的)
"B 因为ZeOOTJe$*%)$(Z,OTJ,$*%#$)

!!命题&!在问题 $"#%+ $"@%中(动态均衡时房地产价格的决定方
程为"#"

!5 .
(5 /(M

$)#5$"/3
#%/

$(D/(M%3
$)D)5$"/3

#! "%*O5( $#A%

其中$.UOZeOO’Z,O#$"B(为消费者的相对风险规避系数)

证明! 见附录)

三!房地产均衡价格的影响因素

本文第二部分得出了动态均衡时房地产价格的决定方程(下面我们在该
方程 $#A%式的基础上通过比较静态分析来探讨影响房地产均衡价格的各种
因素)

命题’!动态均衡时住房价格具有以下性质"
$#:%住房价格与消费者的财富!房地产资产的收益正相关(即当消费者

的财富增长!投资于房地产资产的收益增加时(住房的价格上升)
$#b%住房价格与消费者的相对风险规避系数及房地产资产的收益波动负

相关(消费者的相对风险规避系数越大!房地产资产的收益波动越大(住房
价格下降)

证明!由动态均衡时房地产价格的决定方程 $#A%式很容易得出(详见
附录)
一般而言(在我国(由于社会保障机制不健全(居民具有较大的风险规

避倾向)因此(命题#的结论表明(从住房是一种风险资产的意义上来说(
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居民应该减少对住房的需求#住房价格应该下降$但是#由于住房不仅仅具
有投资品的属性#而且它还具有消费品的属性#因此居民的风险规避倾向可
能对居民的住房需求影响不大#从而对住房价格的影响不大$

命题(! !B:"当3#$时#住房价格与非房地产资产的收益负相关#与
非房地产风险资产的收益波动正相关#即当非房地产资产的收益增加时#住
房的价格下降%当非房地产资产的收益的波动加大时#住房的价格上升$

!Bb"当3)$时#住房价格与非房地产资产的收益正相关#与非房地产风
险资产的收益波动负相关#即当非房地产资产的收益增加时#住房的价格上
升%当非房地产资产的收益的波动加大时#住房的价格减少$

!B%"当3))D&)5 时#住房价格与无风险资产收益负相关#即当无风险资
产收益下降时#住房价格上升$

证明!由动态均衡时住房价格决定方程 !#A"可知

%!5
%(D ./

3
$)D)5!"/3

#"’
O
5
#!%!5%)D .

!(D/(M"3
$)#D)5!"/3

#"’
O
5
#

所以当3#$时#
%!5
%(D )$

#%!5
%)D #$

%当3)$时#
%!5
%(D #$

#%!5
%)D )$

%另外

%!5
%(M .

/ "
$)#5!"/3

#"0
3

$)D)5!"/3
#! ""’O5

. 3)5 /)D
$)D)#5!"/3

#"’
O
5
#

所以当3))D&)5 时#
%!5
%(M )$

%证毕$

命题B刻画了住房价格与其他非房地产风险资产的收益及收益波动的关
系#通常来说#虽然不同资产的收益可能有此消彼长的趋势#但从长期来看#
不同资产的收益都是由经济基本面因素所决定的#因而它们之间存在着某种
程度上的正相关关系#这说明3#$#因此房地产价格与其他非房地产风险资
产的收益存在着负相关关系#与其他非房地产风险资产的收益波动存在正相
关关系$
另外#通常而言#由于其他非房地产风险资产的收益率波动 !如股票市

场"要大于房地产市场的收益波动#因而3))D&)5 在通常意义上是成立的#
因此#住房价格一般来说与非房地产风险资产的收益及无风险资产的收益负
相关$#$$B(#$$@年#由于我国资本市场尤其是股票市场的持续低迷#银行
存款的实际利率低下#其实际利率为还不到"h#如果考虑利息税#一年期实
际存款利率基本为零$由命题B#该时期我国住房价格的急速上涨可能的因素
之一在于我国居民投资途径的缺乏$
由动态均衡时的住房价格函数 !#A"式#我们观察不到对住房价格起着
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重要影响的房地产抵押贷款利率及按揭额度的作用#这与我们的直觉和在经
济中所观察到的事实不符#下面的命题则进一步说明了房地产抵押贷款利率
及按揭额度对房地产价格的作用$

命题A!住房价格与住房和其他非耐用品消费的边际替代率及住房按揭贷
款额度正相关#与抵押按揭贷款利率负相关#当住房和其他非耐用品消费的
边际替代率上升时#住房价格上涨%当住房按揭贷款额度加大时#住房价格
上升%当住房抵押按揭贷款利率上升时#住房价格下降$

"L 命题L给出了房地产均衡价格的另一个表达形式#但是其也是文中数理逻辑的结果#它能帮助我们从
另外的角度来考察房地产价格的形成$详见附录$
"@ 本文在第四部分的经验分析表明#短期内住房抵押贷款利率在实际中的作用极其不明显#即不具备经
济显著性$
"A 作者查阅了国内外大量文献#尚未有明确指出关于房地产市场风险因素的实证研究#按我们的理解#
房地产市场的风险因素即为能够造成房地产价格波动的因素#如宏观经济因素!政府政策的变动等#那么
上述因素尤其是政府政策&布告对按揭利率的调控’部分也在实证分析部分体现出来了#不过上述理解可
能有误#但是就目前作者的所知及能力#还不能找出能够明确完全反映房地产市场的风险因素的变量进
行实证研究#这待以后进一步地查阅相关文献和深入的后续研究解决$感谢匿名审稿人指出该问题$
"? 自#$$?年以后#我国的统计制度又有所调整#城镇居民可支配收入不再统计月度数据#而只统计季度
数据#因此无法将#$$?年以来的数据纳入到分析中去$

证明!见附录$"L

随着我国国民经济的不断发展#居民消费不再局限于解决一般的温饱问
题#居民消费结构目前正处于急剧的升级阶段#住房消费!汽车消费等大宗
耐用品消费正成为居民消费热点#因此就目前阶段而言#我国居民的住房与
其他非耐用品消费的边际替代率正处于一个上升的阶段#由命题L的结论#
这也在一定程度上导致了住房价格的上涨$同时#命题L的结论还表明#住
房抵押贷款额度及住房抵押贷款利率可能是央行调控房价比较有效的手段$"@

四!实 证 检 验

本文接下来利用我国房地产市场的相关数据#用*I两步法及5:O模型
对本文前面的理论结论进行实证检验#由于受数据及当前国内外相关研究进
展所限#我们并未能获得房地产贷款方面的数据#同时也并没有找出合意的
能完全体现房地产市场风险因素的变量来进行进一步的分析$在本文接下来
的实证研究中#我们仅研究房地产价格水平与居民财富!房地产抵押贷款利
率之间的关系#以及检验我国人民银行在近年来对个人房贷贷款基准利率加
息政策的效果#事实上#后者可以看做一种影响房地产市场的政策性风险$"A

另外#由于我国统计制度正处于与国际通行惯例接轨的过程当中#因此在进
行实证研究时我们只能根据数据的可获得性来选取样本#因而所采用数据的
时间跨度非常短#本文所选用的样本区间为#$$"年"月至#$$A年"#月"?#
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共有?#个样本#

!一"研究样本描述及调整

"F商品房实际销售价格水平"!

我们在本文中所使用的商品房销售价格平均水平为商品房实际的销售价

格水平 !ZX8MQ*"$其计算公式如下%

商品房实际销售价格水平 .
当月商品房销售额!元"
当月商品房销售面积!平方米"

!!] "$$
全国居民消费价格总指数!#$$"年"月 ."$$"

$

"! 我们也可以国房景气指数中的价格指数来进行经验分析$但这并不影响我们的实证结论#
"> 由于我国的统计制度$房地产数据每年"月份的数据不予以统计$我们用上一年度的平均数据替代#

其中$当月商品房销售额及当月商品房销售面积都是根据月累计销售额及月
累计商品房销售面积逐步计算而得">$以#$$"年"月为基期的全国居民消费
价格总指数是根据我国居民消费价格环比指数计算得来#图"给出了#$$"&

#$$A年我国商品房实际价格水平$由图"可以看出$#$$L年以前$我国商品
房实际价格水平基本上一直处于#$$$元每平方米至#@$$元每平方米之间$
而从#$$L年"月开始$我国商品房实际价格水平的上升幅度开始加大#

图!!"##!!"##$年我国商品房实际价格水平 "元#平方米$

!!数据来源%中经网数据库#

#F实际抵押按揭贷款利率
我们遵照张涛’龚六堂和卜永祥 !#$$A"的方法$用我国五年期以上的

基准名义抵押按揭贷款利率 !个人公积金贷款利率"减去五年以来全国居民
消费价格总指数月度同比上涨率的算术平均数$从而得到房地产按揭贷款实
际利率水平 !("!见图#"#图#表明$#$$"&#$$A年间$我国五年期以上的
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房地产按揭贷款实际利率水平的变化基本可以分为B个阶段"第一阶段是

#$$"年"月至#$$#年"#月#在这阶段#我国五年期以上的房地产按揭贷款
实际利率水平基本上处于上升阶段#虽然在该阶段 $#$$#年#月#"日%我国
有过一次降息政策#但是降息之后#房地产按揭贷款实际利率水平又逐步上
升至近L6@h&第二阶段是#$$B年"月至#$$L年"$月#>日加息止#该阶段
我国房地产按揭贷款实际利率水平逐步下降至Bh的水平&第三阶段为#$$L
年"$月#>日加息后#在该阶段我国房地产按揭贷款实际利率水平一直保持
在略高于Bh的水平#另外该阶段另一个明显的特征就是人民银行实施了多次
加息#但是由于通胀的影响#每次加息后#我国房地产按揭贷款实际利率水
平又逐步回归至加息前的水平’

图!!!""#!!""$年我国实际抵押按揭贷款利率 "%#

!!数据来源"中经网数据库’

#$ 由于我国城乡二元结构#我们通常所说的商品房$住宅%销售价格都是针对城镇而言的#因此人均可支
配收入我们采用全国水平的城镇人均可支配收入’

!!BF城镇居民可支配收入#$

我们用城镇居民可支配收入 $_7%8N*%来替代居民财富变量#并按照
与计算商品房实际销售价格水平相同的价格调整方法来获取除去通胀水平的

居民可支配收入 $见图B%’

LF加息政策变量
我们用两个虚拟变量K"及K#来表示人民银行的两次加息政策#其中K"

以#$$L年"$月为分界点##$$L年""月以前取值为$##$$L年""月及其以
后为"&K#以#$$@年B月为分界点##$$@年L月以前取值为$##$$L年L月
及其以后为"&以分别考察人民银行#$$L年"$月#>日!#$$@年B月"?日及
对个人住房贷款基准利率加息的政策效果’在我们所选取的样本期间内#在

#$$#年#月#"日!#$$A年L月#!日及#$$A年!月">日人民银行还有三次
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图!!"##$!"##%年我国城镇居民实际可支配收入 "元#

!!数据来源#中经网数据库$

不同程度的加息政策%但是由于这些加息政策在我们所考察的样本期内并不
能使得加息前与加息后的样本数大致相等%从而使得我们并不能从计量分析
中看出其效果%因而我们不予以考虑$
另外%为了消除季节因素的影响%我们对商品房实际销售价格水平

!ZX8MQ*"&城镇居民实际可支配收入 !_7%8N*"用Y"#方法进行季节性
调整%经调整后的时间序列我们加上后缀 ’＿Q:(!见图"&图B"$很显然%
我国居民可支配收入具有很强的季节性特征%每年的"&#月份往往是我国城
镇居民可支配收入最高的月份%这是由于每年的"&#月份正处于我国传统的
春节前夕%城镇居民一般在此时都会获得比较高的奖金收入%因而每年的这
段时间相对于其他月份而言可支配收入比较高%经过季节调整后%我们可以
看出城镇居民可支配收入曲线要比没有进行季节调整时平滑$

!二"实证结论

"F单位根检验
一般而言%宏观经济时间序列数据与金融时间序列数据都具有非平稳的

特征$我们首先对经季节调整后的商品房实际销售价格水平 !ZX8MQ*＿

Q:"&城镇居民人均可支配收入 !_7%8N*＿Q:"取自然对数%令

$.3(!ZX8MQ*＿Q:"%!%.3(!_7%8N*＿Q:"F

然后分别采取:K̂ 检验和Z&’33’GH和Z200,(检验 !ZZ检验"对变量$&%和

(进行单位根检验$其结果见表"$
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表!!单位根检验!"#$检验与%%检验"
检验

方法

$
$ ’#$$

%
% ’#%$

(
( ’#($

:K̂ U$FL#># UAF$$?B""" U$FL>@$ U?F@>@$""" U"F$$?$ U#F!@B$"

检验 #UBF@B$$$ #UBF@B"A$ #UBF@B$$$ #UBF@B"A$ #UBF@B$$$ #U#F@>$B$

ZZ U"F#$@A U"LF!$@"""" U$FL#B! U?@F!>!B""" U"FB?@$ U@F>?LL"""

检验 #UBF@#@A$ #UBF@#?$$ #UBF@#@A$ #UBF@#?$$ #UBF@#@A$ #UBF@#?$$

!!注"#"$表中所有的指标如不作特殊说明%:K̂ 检验滞后项的选取都按照Q&c201#">!?$及K’29,3<
和7203,‘2#">>$$的建议将其定为&H$F#@’%其中H是样本容量%而&(’是取整计算%即上述三个变量我们
都取滞后三期)事实上%如果我们按照Q)’<和K’E24#">!L$的选取原则&H"*B’及各种信息准则%其结论
也一致)而ZZ检验则都选取b)01321核及72cCa2H1窗宽)##$"!""!"""分别表示在"$h!@h!

"h的显著性水平上统计显著%#($中为相应显著水平上的临界值%其上方数值为相应检验方法的统计
量)#B$’为一阶差分算子%在进行单位根检验时%都只选取截距项)另外%文中所有的检验及计算都是
由*‘’2cH@F$计算而得)

由表"可以看出%变量$!%和(都是_#"$过程%即一阶差分平稳过程)
下面我们看它们之间是否能建立协整关系)

#F协整检验+++*I两步法
为了检验_#"$序列$!%与(之间是否具有协整关系%以及人民银行的两

次加息政策对房地产价格水平是否具有明显影响%我们用8dQ估计以下A个
计量模型 #见表#$%并对回归残差进行单位根检验 #:K̂ 检验和ZZ检验$%
结果见表#)表#中%对$!%!(的滞后项阶数的选取%我们采取了Q&c)0R
信息准则及滞后项回归系数是否显著原则)最后我们选取$!%各滞后一阶%
而(不选取滞后项)

*I两步法的结果表明%所有A个回归模型的回归残差都是平稳的%都不
存在单位根%因此_#"$序列$!%与(之间存在协整关系)另外我们可以由上
述模型得出以下非常有意义的结论"
首先%表#的A个模型中%(的系数符号为负表明实际个人住房抵押贷款

利率的提高确实有助于降低房价%这和我们的理论模型的结论是一致的)表#
还显示%模型"!B!@中%检验虚拟变量K"和K#是否联合显著的M统计量
都是统计显著的%因此政策变量K"!K#是联合显著的%并且K#在模型"!
模型#!模型B中都是在"h的显著水平上统计显著)这说明%央行的加息政
策具有一些效果%并且第#次加息政策似乎比第"次加息政策效果看起来要
更加明显)但是这种效果却与我们的政策目标完全相反%模型"!模型#!模
型B显示%第#次加息的政策变量 K# 的系数分别为 $6$!B>!$6$!#L!

$6$@@>%也就是说三个模型都显示了央行的加息政策不但没有起到抑制房价的
作用%反而提升了房价！其原因可能在于抵押贷款利率工具对控制房价的实
际作用不明显%并且加息的时点正是整个经济已经对房价形成了继续大幅度
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表!!"#两步法!$%&估计结果

因变量#$

自变量 模型" 模型# 模型B 模型L 模型@ 模型A

$!U"" $ $ $ $ $FB"A@"""

!$F$$?$"
$FLL$!"""

!$F$$$""

%
$F@"B!"""

!$F$$$$"
$FA!LA"""

!$F$$$$"
$FB$?L""

!$F$B#L"
$FB?@$""

!$F$"@@"
$FBBA!"""

!$F$$$#"
$FB?BA"""

!$F$$$$"

%!U"" $ $ $F#">#
!$F"#@!"

$FB$?>""

!$F$LL@"
$ $

(
U$F$LA@""

!$F$"#B"
U$F$?A@"""

!$F$$$$"
U$F$@B>"

!$F$$AB"
U$F$?>@"""

!$F$$$$"
U$F$BLL"

!$F$!#B"
U$F$LA@""

!$F$"">"

K"
$F$#>>
!$FB!#L"

$ $F$">?
!$F@AA>"

$ $F$#L!
!$FLL>!"

$

K#
$F$!B>"""

!$F$$L@"
$ $F$!#L"""

!$F$$@""
$ $F$@@>"""

!$F$A$!"
$

%!常数项"
LFA#AB"""

!$F$$$$"
BFAL"B"""

!$F$$$$"
LF@?@A"""

!$F$$$$"
BFAA?""""

!$F$$$$"
BF#A!A"""

!$F$$$$"
#F""B>"""

!$F$$$#"

误

差

项

6-

:K̂ U@FA>#B""" ULF"#AB""" UAF"!>"""" ULF@$L?""" U@FA@?>""" ULF?B"""""

检验 %UBF@B$$& %UBF@B$$& %UBF@B"A& %UBF@B"A& %UBF@B"A& %UBF@B"A&

ZZ UAFA@>B""" UAF#B#"""" UAFLB!>""" U@F!AL?""" U!F>L!>""" U>FL#$@"""

检验 %U#F@>?>& %U#F@>?>& %U#F@>!L& %U#F@>!L& %U#F@>!L& %U#F@>!L&

M
!F"B!>"""

!$F$$$?"
AF>#>L"""

!$F$$">"
BF@$>L"""

!$F$BB#"
调整的’# $F!>"! $F!A>@ $F!>B" $F!?L# $F>$"$ $F!>BB
KFaF "F@B#@ "FB?AB "FLL!# "F#@L@ #F$L!! #F"@#$
样本期 #$$"年"月$#$$A年"#月

!!注#"’""’"""分别表示在"$h’@h’"h的显著性水平上统计显著(!!"中为相应的! 值)
%!&内为:K̂ 检验或ZZ检验相应显著水平上的临界值(6-的 :K̂ 检验无截距项与趋势项)滞后项取
滞后B期)而ZZ检验则都选取b)01321核及72cCa2H1窗宽(M统计量为虚拟变量K"与K#是否显著的
联合统计量*

上涨预期的时点#"*另外)从模型"至模型A可以看出)(的系数处于

U$6$!至 U$6$B之间)即抵押贷款利率提高"个百分点)房价最多才下降

$6$!h)假设抵押贷款利率提高@个百分点 !这在现实中几乎不可能)因为
加息不仅仅影响房地产市场)而且对整个经济都会产生非常大的影响)央行
一般不会采用大幅度的加息政策")房价最多才下降$6Lh)如果房价的平均
水平为L$$$元+平方米)其价格仅下降"A元+平方米)这几乎是微不足道的*
当然)表#中的A个模型并没有完全描述抵押贷款利率对房价的作用)因为
可能是加息政策实施的时间较短)而抵押贷款利率可能对房价的影响要通过
较长的时间才能逐步显现)但是就从短期来说)加息政策对抵制房价的作用

#" 至少在本文所选取的样本期内如此)关于#$$?年以来我国房地产市场的变化态势的分析见下文中的
,关于实证结论的评述-部分*
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虽然在统计上是显著的#但是就其实际意义上而言#没有实际上的显著性或
经济显著性 $2+,(,-’+H’;(’P’+)(+2%&##政府应该利用其他调控政策#如土地!
税收政策等来控制房价的过度上涨&

## 如#$$L年"$月#>日央行的加息#假如商业贷款L$万元#期限#$年#每月仅多还A$元#累计仅多还
"LLB#元#从长期来看#这对居民决策的影响是微不足道的&

其次#从表#中的A个模型来看#模型@和模型A的Ka 值及各主要统
计量 $7值!调整的’#等%都比较令人满意&模型@与模型A显示#上一期房
价变动"h将导致当期房价变动$6Bh’$6@h#这说明居民对未来房价的预
期对目前房价起着非常重要的作用&事实上#居民是在对未来房价变动趋势
预期的基础上做出购房决策的#而这种预期通常度量是基于过去房价变动的
趋势#因此#在某种程度上#我们可以将上一期房价视为对居民 (适应性预
期)的一种度量&由此看来#居民的 (适应性预期)对房价上涨影响非常大&
另外#央行的小幅度加息虽然通过 (信号传递)机制向居民表明了政府对房
价上涨过快的调控意图#但是也向居民传达了政府不可能会采取引起房地产
市场急剧波动政策的信念#这样房价在短时期内会大幅度下降是不可置信的#
同时由于房价还在继续上涨#更加加强了居民认为未来房价会上涨的预期#
从而导致了房价的继续上扬&
最后#居民可支配收入 $居民财富%对房价也具有一定的正向影响#这

和本文的理论分析是一致的#表#中所有模型表明居民可支配收入的系数都
为正&另外从模型@至模型A可以看出#居民收入变动"h将使得当期房价大
约变动$6Bh’$6Lh#模型"至模型L显示#在没有考虑居民 (适应性预期)
$上期房价%的影响时#居民收入变动"h将引起房价大致变动$6B个百分点
以上&

BF],&)(H2(检验与5:O模型
由*I两步法可知#_$"%序列$!%与(之间存在协整关系#我们用],C

&)(H2(检验来对这三个指标之间的协整关系进行进一步的验证&由Q+&c)0R
信息准则#我们选择#阶滞后项#并且用K#作为外生变量来进行],&)(H2(
检验#其检验结果见表B&

表!!"#$%&’(&迹统计量与最大特征根统计量检验
假设协整

方程个数
特征根 迹统计量 @h临界值 "h临界值

最大特征

根统计量
@h临界值 "h临界值

无"" $F#?B> L"F!B## #>F?>?" B@FL@!# ##F$!>B #"F"B"A #@F!A"#
至多"个"" $F#L@L ">F?L#> "@FL>L? ">F>B?" ">FLB"A "LF#ALA "!F@#$$
至多#个 $F$$L@ $FB""B BF!L"@ AFABL> $FB""B BF!L"@ AFABL>

!!注"$"%迹统计量与最大特征根统计量显示在@h 的显著水平上至少有一个协整方程*$#%""表示
在@h的显著性水平上统计显著&

表B的],&)(H2(迹统计量与最大特征根统计量检验说明在@h 的显著水
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平上至少有一个协整方程#即商品房销售价格$$居民可支配收入%与五年
期以上的基准实际抵押按揭贷款利率(之间存在协整关系#这与我们前面*I
两步法的分析是一致的%为了分析商品房销售价格$居民可支配收入及抵押
按揭贷款利率的外生冲击对商品房价格的影响#我们建立如下 5:O !#"
模型&

X7."$0""X7/"0"#X7/#0&7#

其中#X7T!$#%#("#为商品房销售价格$居民可支配收入及抵押按揭贷款利
率B个内生变量所组成的列向量’""$"# 为参数矩阵#&7为扰动向量’并且
根据Q+&c)0R信息准则#我们选择#阶滞后项%由于上述5:O模型所估计得
到的特征多项式根有一个根模的倒数在单位圆外#因此 5:O模型是不稳定
的#因而我们不能够用脉冲响应函数来分析商品房销售价格$居民可支配收
入及抵押按揭贷款利率之间的内生冲击影响%

!三"关于实证结论的评述

以上分析表明#居民可支配收入及按揭贷款利率对实际房价具有一定的
影响#并且和我们的理论分析是一致的%不过就我们所选取的样本期来看#
按揭贷款利率虽然能够在一定程度上抑制商品房的价格#但是短期内其影响
比较小#这可能与我们忽略个人住房贷款$土地价格$租房价格等重要因素
有关%另外#前面的分析还表明居民的 (适应性预期)对房价上涨影响非常
大%因此我们可以在一定程度上认为#我国目前阶段的房价上涨过快#很大
程度上可能是由于居民的 (适应性预期)所造成的#而居民收入$按揭贷款
利率等基本面因素对房价的实际影响相对较小%虽然#$$?年以来国家A次调
整利率及针对第二套住宅的贷款政策在目前看来对房地产市场造成了一定的

影响#但是也未使房地产价格出现明显拐点#尽管各种媒介报道了许多热点
城市#如广州$深圳的房地产价格出现了大幅度的下调#但是从全国范围来
看#统计数据并未表明房地产价格有明显下调趋势#据国家发改委$国家统
计局发布的数据显示##$$?年全国?$个大中城市房屋销售价格上涨了

?6Ah#而该数据在#$$A年仅为@6@h%另外##$$!年一季度#全国?$个大
中城市房屋销售价格上涨了""h#涨幅比上季度高$6!个百分点%上述统计
数据表明#居民对房地产价格上涨的预期在短期内可能不会改变#这将可能
在未来几年进一步推高我国房地产价格%不过受美国次债危机$人民币升值
尤其是通胀的影响#我国在#$$!年实行从紧的货币政策#房地产商的授信额
度受到了很大限制#这可能使得部分小房地产商资金链出现问题而调整房价
回笼资金#但是目前这种现象并不普遍#因此房价还未有明显下降迹象#未
来我国房地产价格的走势可能还是取决于政府$房地产商及居民三方博弈的
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态势#不过只要居民对房地产价格上涨预期不改变#短期内房地产价格就很
难有较大幅度的调整$

五!结!!论

本文分析了不确定性环境下房地产价格的决定因素#文中的模型显示#
房地产价格受按揭贷款额度!按揭贷款利率!居民财富等多种因素的影响#
经验证据也验证了上述结论$我们还检验了近年来央行为抑制房地产价格上
涨过快所实施的加息政策的效果$实证结论表明#抵押贷款利率对房地产价
格的影响虽然具有统计显著性#但是它缺乏经济显著性$短期内抵押贷款利
率工具对控制房价的实际作用不明显#我国最近几年来央行所颁布的加息政
策缺乏预期的效果#另外#由于居民适应性预期的作用#房地产价格自身的
变动冲击是导致房地产价格上涨的主要因素#居民收入虽然也在一定程度上
导致了房地产价格的上涨#但是其作用较小$

附!录

一!命题"的证明

由 8̂%H%#B&’ %#@&可以得到

(M .(D0
OZeOO
Z,O

%;D)#D 03;5)D)5&#

(M .(5 0
OZeOO
Z,O

%;5)#5 03;D)D)5&#

即

)#D 3)D)5

3)D)5 )#! "
5

;D
;! "
5
.

(D/(M
$

(5 /(M

’

(

+

,$

F

由克莱姆法则可以解得

;D . (D/(M
$%"/3

#&)#D
/
%(5 /(M&3

$%"/3
#&)D)5

# %:"&

;5 . (5 /(M
$%"/3

#&)#5
/

%(D/(M&3
$%"/3

#&)D)5
1 %:#&

!!由于;5T!55(O#因此

!5 .
(5 /(M

$)#5%"/3
#&/

%(D/(M&3
$)D)5%"/3

## $& )O5 F
证毕$
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二#命题#的证明

由动态均衡时住房价格函数 !#A"可得$%!5%(5 T
"

$)#5!"U3
#"%

O
5 #$

&

又因为!5#$’所以T.
(5U(M

$)#5!"U3
#"U

!(DU(M"3
$)D)5!"U3

#"#$’显然’
%!5
%O TT

%"
5#$

&

%!5
%$ ./ "

$#
(5 /(M
)#5!"/3

#"/
!(D/(M"3
)D)5!"/3

#! "" %O5 ./ "$
T%O5 )$&

%!5
%)5 ./

"
$!"/3

#" #%
(5 /(M
)B# $5

/
!(D/(M"3
)D)#! "5

O
5

./ "
$!"/3

#")#5
#% (5 /(M

)# $5
/
!(D/(M"3
)! "D

O
5
&

由于TT "
$)5!"U3

#"
(5U(M
)5 U

!(DU(M"3
)! "D

及T#$可知
(5U(M
)5 U

!(DU(M"3
)D #$#B’因此

%!5
%)5 )$

&证毕(

#B 见脚注"#(
#L 事实上’由于TT"S(MU%!"U(?"’$)%)"’(M#$’并且在通常情况下$)(?)"’因此T#$(
#@ 一般而言’在现实经济生活中’抵押贷款利率不大可能大于"’我们在此假定其小于"(

三#命题L的证明

由 8̂%H##"$%###$%##B$可得

Z,O .J,S’
J,5 .!5)!"/%0(M0(?%/(5"Z,O /OZeOO!;5)

#
5 03;D)D)5"*’

因此

!5.
J,5+J,S

!"/%0(M0(?%/(5"/
OZeOO
Z,O

!;5)#5 03;D)D)5"

. J,5+J,S
"/%0(M0(?%/(5 0$!;5)

#
5 03;D)D)5"

1 !:B"

!!将 !:""#!:#"代入 !:B"式可以得到

!5 .
J,5+J,S

"/%0(M0(?%
1

!!令N.J,5+J,S’为消费者住房与其他非耐用品消费的边际替代率’显然N#$’又由

于!5#$’所以T."U%S(MS(?%#$
#L’则由 !BA"式’%!5%N T

"
T#$

&%!5
%%
T
!"U(?"N
##

#$#@&%
!5
%(? TU

N%
##)$

&

证毕(
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