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房价的决定机制 

——基于房地产的商品和资产属性的研究∗
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【摘要】本文将基于房地产所同时具备的商品和金融属性对房价的决定机制进行研究。我们

发现，房价的决定机制极其复杂。特别是，作为一种金融资产，市场对住房的需求可能会违

背一般的市场供求规律，即房价越高，人们对住房的需求可能越大。显然这样一种违背市场

需求规律的金融资产属性使得房价与股票价格一样不仅极其难以稳定和预测，同时，也极易

被操控、炒作和投机。住房市场的这些特点使得房地产市场很容易产生泡沫，而任何泡沫积

累到一定程度，都极其容易破裂。由于房地产所具有的这种金融属性，对于房地产市场的监

管不应只关注市场的供需，而更应借助一些金融市场的监管手段。 
【关键词】房价，无套利条件，异质性交易者，动态分析 

 
 

一、引言 
 
房地产业是一国国民经济的基础性和支柱性产业，其在国民经济中具有举足轻重的地位。

房地产业的正常发展，会对经济的稳定发展起到至关重要的作用，而当这一产业的发展遇到

问题时，几乎肯定会对整个经济产生极其重要的影响。历史上的很多危机、萧条和衰退等，

都与房地产业的萎缩与崩溃密不可分。2007 年始于美国的次债危机就着实让我们见识了一

回它的能量，其他还有如东南亚金融危机，日本泡沫经济的衰退等。 
中国自 1998 年实行住房市场化制度改革以来，房地产业的发展突飞猛进。就房价而言，

尽管有跌宕起伏，但总体而言，明显体现出了持续快速的上涨，而一次又一次的调控却仍然

不能抑制房价的一路高歌。持续的房价高涨犹如悬于头上的一把“达摩克利斯之剑”，随时

让人感觉泡沫破灭的来临。毫无疑问，房价问题已经成为政府和学术界关注的焦点。 
国内对中国住房价格的研究大都基于计量模型，或者借鉴国外模型，从住房供求、土地

财政等角度解释房价的上涨等，所得出的主要结论是：房价的持续上涨源于市场供求的失衡

等。①毋庸置疑，上述解释具有的一定合理性，因为房地产确实具有一般商品之属性，从而

市场的供求关系必然会影响住房价格。 
然而，一个不容否认的事实是：房地产不仅具有一般商品之属性，同时也具有金融资产

之属性——大量的居民购买房产并不是为了自住，而是为了投资，以追求投资回报，而中国
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大多数城市所推出的二套房政策更是助推了房地产的这种金融资产属性。而事实上，正如本

文所要揭示的，作为一种金融资产，其价格行为在很多情况下并不符合一般商品市场中的需

求规律，或者说，其需求曲线不是向下倾斜，而是向上倾斜。正因为如此，仅仅从市场供求

的视角去研究房价显然不能让我们系统地理解和把握住房价格的决定机制。 
本文将基于房地产所同时具备的一般商品属性和金融资产属性对房价的决定机制进行

研究。我们的目标是：构建一个引入金融和购-租无套利条件及异质性交易者的房地产价格

模型，以揭示房价的变动规律，并将这种变动规律与现实中房价波动的特征化事实进行比较。 
本文的结构安排如下：第二部分描述房价的特征化事实；第三部分述评与本文相关的

研究文献；第四部分构建本文所使用的两个无套利条件——金融无套利条件和购-租无套利

条件；第五部分引入房地产市场的异质性交易者，并完成模型的构建，第六部分对模型进行

动态分析，并将由模型所揭示的动态特征与第二部分所描述的现实中房价的特征化事实进行

比较。最后，第七部分总结全文，给出相关的政策建议。文中部分命题的证明将由附录给出。 
 

二、房价的特征化事实 
 
    首先，我们对所使用的中国数据进行解释。数据的时间跨度为 2007 年 1 月至 2014 年 2
月。数据包括如下内容： 

1、普通商品的价格。国家统计局只公布同比 CPI 数据，②未公布月环比数据，因此，

我们利用同比数据计算定基比数据。由于定基比数据含有严重的季节因素，为此我们利用

X13 模块进行季节调整，得到调整后的定基比数据，将其近似为环比数据。我们设 1995 年

1 月为基期。 
2、房地产价格。由于房地产价格的月度数据较难获取，我们采用中金公司（CICC）2007

年 1 月至 2012 年 1 月的月环比数据，其余时间段数据则由东方财富网提供数据补齐。③数据

涵盖了中国五大区域（八大城市）：环渤海区域（北京），长三角区域（上海、杭州），珠三

角区域（深圳），中部区域（武汉、合肥）和西部区域（成都、西安）。 
3、金融资产价格。金融资产主要以股票为代表，金融资产价格以上证指数和深圳成指

为代表。 
 

事实 1:  房价平均增长率高于普通商品价格的平均增长率 
表 1 给出了中国住房与消费品价格月平均增长率。可以发现，中国的住房价格增长率

明显高于由 CPI 所代表的消费品价格平均增长率。在各种消费品中，食品价格的平均增长

率最高，但仍然明显低于房价的增长率。 
 

表 1 中国住房与消费品价格月度平均增长率（%）比较（2007 年 1 月-2014 年 2 月） 
食品 烟酒 服装 家庭设备 娱乐教育 CPI 住房 
1.182 0.164 0.036 0.127 0.064 0.440 1.537 

 
事实 2: 房价波动率高于普通商品价格波动率且低于金融资产价格波动率 

表 2 给出了中国的房价、普通商品价格和金融资产价格的波动率（月度平均）。这里的

波动率是指价格增长率的标准差。可以发现，普通商品中食品价格的波动率最高，但仍然低

于房价的波动率。总体而言，由 CPI 代表的消费品价格波动率相对最低，金融资产价格的

波动率相对最高，而房价波动率则介于普通商品和金融资产价格波动率之间。显然，这充分

体现了房产所同时具有的商品和金融之双重属性。 
 

表 2 中国的住房、消费品和金融资产的价格波动率（2007 年 1 月-2014 年 2 月） 
食品 烟酒 服装 家庭设备 娱乐教育 CPI 住房 上证综指 深圳成指

0.0105 0.0014 0.0028 0.0014 0.0031 0.0041 0.0257 0.0872 0.0978 
 
为了使我们对事实 1 和事实 2 有一个更为直观的了解，我们在图 1 中给出了 2007 年 1

                                                              
②国家统计局网站：http://data.stats.gov.cn/。 
③中金公司的数据来自于其研究报告《CICC Housing Price/Rent Index: 2012》，东方财富网的数据来自于

http://data.eastmoney.com/cjsj/cpi.html。 
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月-2014 年 2 月中国的 CPI、住房价格和金融资产价格（由上证指数代表）的增长率数据。 

 
图 1  中国的 CPI、房价和上证指数增长率（2007 年 1 月-2014 年 2 月） 

 
以上我们讨论的是中国的数据，实际上，即使使用更长时间跨度的美国数据，上述结

果也能成立。④表 3 给出了美国的 CPI、房价和金融资产价格（由标准普尔指数代表）的平

均增长率和波动率，图 2 则给出了其相应的增长率数据。可以看到，上述两个特征化事实同

样成立。 
 

表 3   美国的 CPI、房价和标普指数的平均增长率和波动率（1953 年 1 季-2013 年 4 季） 
 CPI 房价 标准普尔指数 

平均增长率 0.0090 0.0098 0.0204 
波动率 0.0091 0.0188 0.0741 

数据来源：CPI、标普指数和房价数据来自于 http://www.econ.yale.edu/~shiller。 

 
图 2  美国的 CPI、房价和标普指数增长率（1953 年 1 季-2013 年 4 季） 

 
事实 3：房价泡沫的形成往往需要一段时间的累积，然而一旦出现负向冲击，房价往往会迅

速崩溃 
图 3 给出了美国次债危机前后 Case-Shiller 房价指数的变化。可以看到，次债危机前房价

从 2000 年 1 季度的 162842 美元，上升到 2006 年 2 季度最高点的 303265 美元，其间经历了

26 个季度，2007 年 3 季度则开始快速下跌，从高位下跌到 2009 年 1 季度的 206248 美元，

                                                              
④如果不包括美国发生次债危机时期数据，美国平均房价增长率更是显著高于其 CPI 增长率。 
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只用了不到 7 个季度时间。此后，则开始平稳（甚至微弱反弹）。 

 
图 3  美国 Case-Shiller 房地产价格指数 

数据来源：房价数据来自于 http://research.stlouisfed.org/fred2。 
 
日本的情况也同样如此。自 1982 年到 1990 年，日本的房价一路上涨，并出现泡沫，到

90 年代初房价突然迅速崩溃，导致此后长达三十年的经济一蹶不振。⑤北欧三国上世纪八十

年代中、后期房价出现累积上涨，至 90 年代迅速崩溃。⑥根据以上事实，我们可以发现：泡

沫的形成往往需要一段时间的累积，而当泡沫破灭之后，房价则往往会迅速崩溃。 
需要说明的是，房价的这种缓慢的泡沫积累和迅速破灭过程与股票价格的上涨与下跌过

程极为相似。⑦综上所述，关于房价的这三个特征化事实充分反映了房地产除了其商品属性

之外，还有其明显的金融属性。 
 

三、无套利条件和异质性交易者——现有研究与理论基础 
 
直至2001年，房地产市场还被学术界认为是个不太重要的小众市场，经典的经济学教材

对此无一问津（Iacoviello, 2009）。次债危机发生以后，房地产市场受到了主流经济学前所

未有的关注，在经济学家们（如Bernanke（2008）等）看来，房地产和房地产金融是2008
年金融危机的根源。然而，将房地产纳入主流经济学的分析框架一直是一个重大的挑战：一

方面房地产兼具普通消费品和金融投资品的特征，另一方面房地产市场的参与者具有明显的

异质性。上述两个特点使得房地产的持有动机难以真实的描述，从而决定了房地产价格决定

机制的异常复杂。就目前来看，学术界对于房地产价格行为的研究基本围绕着所谓的无套利

条件。 
 
三个无套利条件 

无套利条件是金融资产定价理论的一大基石。它指的是在无摩擦的金融市场中，不同投

资组合间不存在套利机会。根据房地产的自身特点，学术界发展出三种与房地产市场相关的

无套利理论：空间无套利、购-租无套利和金融无套利。 
第一，空间无套利。空间无套利（或均衡）条件在现代城市经济学和空间经济学中居于

核心地位，它在预测城市内部和不同城市的价格和密度分布方面取得了巨大的成功。⑧正如

Deng et al.（2012）所指出的，包含经济地理、人文教育、社会治安和房屋质量等信息的特

征价格指数能更为科学地测度地价和房价。国内的一些研究，如周京奎（2009）和况伟大（2009）
等也基本上循着这一思路。然而，空间无套利模型在预测房价行为等方面则较为粗糙，不能

回答某些区域的房价出现过度投机等问题，尤其是这种基于空间比较的分析，更不能回答一

个国家的房价是否合理等（Glaeser and Gyourk, 2007）。 
                                                              
⑤参见 Crowe et al.(2010)。 
⑥参见 Crowe et al.(2010)。 
⑦参见 Baker(2002)，Case andShiller(1989, 1990, 2005)。 
⑧参见 Muth（1969），Roback（1982），Glaeser and Gyourk（2006）和 Glaeserand Gottlieb（2009）等。 
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第二，购-租无套利。由于空间无套利无法解答房价是否合理，学者们基于购房和租房

期望收益无差异的假设提出了购-租无套利条件，其核心思想是：如果将房产看成是在存续

期内连续不断地提供“服务流”（service flows）的一种耐用消费品，同时假定这种服务流

对于租房者和购房者是无差异的，那么房价就应该等于未来房租的贴现值，否则就会出现套

利机会。值得注意的是，这一模型中房价和租金的关系与股票市场中股价和股息的关系类似

（Case and Shiller, 1989,1990, 2005）。最早研究购-租无套利条件的文献可追溯到Henderson 
and Ioannides（1983）和Poterba（1984），新近的发展有Sinai and Souleles（2005）和Smith and 
Smith（2006）等。龚刚、刘学良（2011）基于购-租无套利条件构建了租房和购房的动态优

化模型，得到均衡条件下的购-租比以反映房地产是否存在泡沫，在考察了2010年北京和天

津的房地产价格及租金价格后，发现确实存在一定程度的泡沫。 
第三，金融无套利。需要说明的是，购-租无套利条件是从房地产的消费品属性出发来

考察房价行为等问题，然而，房地产既是消费品，也是投资品，具有和金融产品相类似的属

性，即房产持有者持有（或投资）房产的目的是为了获得投资回报。从房地产的投资品属性

出发，学者们进一步提出了金融无套利条件。具体而言，当我们将房地产只看作金融资产时，

在经过风险调整的期望收益后，投资房地产和投资其他金融资产是无差异的，否则两个市场

之间就会存在套利机会。Case and Shiller（1989）作为这一领域的先驱，在研究房地产价格

动力学方面，开创性地提出了房地产市场的金融无套利条件。沿袭这一思路的最新研究包括

Bayer，et al.（2010）、Arce and López-Salido（2011）和Fischer and Stamos（2013）。例如，

Bayer et al.（2010）批判了经济学家们过于关注住房的消费属性，偏重地理位置、面积、教

育环境和治安等城市经济学分析框架，而对占美国家庭投资组合2/3的房地产的投资属性明

显关注不足，文中基于资产定价的视角，分析了房地产市场的风险溢价等问题。 
尽管基于无套利条件的研究通常具有相当坚实的微观基础，但有关的实证检验仍对这一

条件构成了一定程度的挑战。Case and Shiller（1989）的研究发现：由于缺少卖空市场、较

高的交易成本及针对自有住房者的税收优惠等，房地产市场的购-租无套利条件受到了一定

的抑制。GlaeserandGyourko（2007）利用美国住房调查（AHS）等微观数据库，对购-租无

套利条件和金融无套利条件进行了实证分析，并提出了质疑。其它相似的研究包括Oikarinen
（2008）等。 

需要说明的是，以上实证分析主要是针对无套利条件的可预测性，而在一个充满摩擦的

市场中，任何一种无套利条件都不可能严格地成立。但同样不能否认的是，它们确实决定了

资产的长期动态。事实上，学者们较为一致的看法是：至少在很大程度上，房价的调整是趋

向于无套利条件的（Oikarinen，2008），因为它代表了市场长期的均衡关系。同时需要特别

指出的是，本文的核心是分析房价的动态学特征，而不是精确地预测房价，因此在模型中引

入无套利条件具有其合理性。 
 
乐观主义者和悲观主义者 

无论是金融无套利还是购-租无套利条件，一般都会有一个对未来房价的预期，事实上，

在一般的金融资产定价模型中，也通常需要有一个对资产未来价格的预期。然而，预期如何

确定？如何引入模型？现有的研究方法通常是将不同的预期分别引入模型中，并考察不同预

期假设下房价的动态特征（Bayer et al., 2010）。然而，将不同的预期分别引入模型中（而不

是同时引入）实际上仍然意味着：市场的参与者在预期上是同质的——尽管这种“质”到底

是哪一种仍然需要检验。但“将不同的预期分别引入模型”本身就意味着建模者认为：市场

参与者的预期具有异质性，因此，逻辑上一个更好的研究方法是将不同的预期同时引入模型

中。本文中，我们将遵循同时引入异质性预期的原则来构建我们的房价动态模型。为此，有

必要首先区分出市场参与者在预期上的不同类型。 
Gerardi（2010）考察了次债危机前美国房地产市场交易者对房价预期的分歧。从发表

于2004-2006年房地产扩张阶段的有关文献看，经济学家对房价的预期存在着广泛争议。许

多悲观主义者认为房地产泡沫已经形成，并警告房地产市场即将发生崩溃，从而引发严重后

果。⑨而乐观主义者却完全无视了这种警告，在他们看来，房地产市场的繁荣可以持续。

                                                              
⑨典型的悲观主义者包括 Krugman（2005）和 Shiller（2006）等。Baker（2002）和 Case and Shiller（2003）
都认为当时美国房地产存在由于过度的投资动机(预期房价上涨)所致的明显泡沫；Baker and Rosnick（2005）
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⑩Gerardi（2010）的研究发现，次债危机发生前，尽管市场存在诸多分歧，然而，美国房地

产市场交易者中主要以乐观主义者为主，而悲观主义者仅占少数，其影响力受到过度忽略。 
将房地产市场参与者区分为乐观主义者和悲观主义者将使我们对房地产交易市场和租

房市场进行有效的分割，从而能让我们得以区分购-租无套利条件和金融无套利条件下的房

价预期。例如，Favara and Song（2014）将房地产市场参与者的异质性区分为悲观主义和乐

观主义。悲观主义者倾向于认为房价会下跌（或增长很有限），从而愿意租房以避免资本损

失，而乐观主义者认为房价将维持上涨趋势，愿意购房以获取资本回报。由于悲观主义者进

入的是租房市场而非交易市场，因此，房地产均衡价格仅反映了乐观主义者的预期，从而出

现向上偏倚并呈更大波动。Ciarlone（2012）也提供了新兴市场国家房地产市场中存在着悲

观主义者的经验依据。 
 
基本面分析者和技术分析者 

Favara and Song（2014）认为只有乐观主义者参与房地产交易市场，从而房地产的交易

价格仅反映乐观主义者的预期。然而，这样一种分析却忽略房地产交易市场中也同时存在着

房产的出售者。事实上，将房地产市场（包括交易市场和租房市场）的参与者仅仅区分为乐

观主义者和悲观主义者是不够的。由于房地产具有金融资产的特性，因此有必要进一步借助

金融研究文献中对市场参与者的划分。 
金融文献中对市场参与者的划分基本上归为两类：一类是基本面分析者，另一类为技术

分析者。需要说明的是，对基本面分析者和技术分析者的称谓在不同的文献尽管有所不同，

但实质并无二致，如基本面分析者也称为叫理性交易者或信息观察者，技术分析者又称为跟

风交易者、趋势交易者、噪声交易者或动量交易者等等。早期代表性的文献有De Long（1990）
和Day and Huang（1990），他们根据投资者交易风格的差异，将交易者分为基本面分析者

和技术分析者，通过考察他们的交易行为，揭示了资产价格动力学的形成机制。基本面分析

者通常为理性交易者，关注经济基本面。而技术分析者（或跟风交易者、噪音交易者等）为

非理性交易者，不关注经济基本面，只关注价格走势，采取追涨杀跌的惯性投资策略。由于

技术分析者的追涨杀跌，资产价格通常会偏离基本面，从而产生泡沫，加剧市场波动。在此

基础上，其他有影响力的类似文献有Brock and Hommes（1998）、Hong and Stein（1999）、

Hommes（2006）、Tramontana et al（2010）和Huang et al（2010）等，此类模型通常可以很

好地俘获金融资产收益率尖峰厚尾、波动集群和杠杆效应等特征化事实。 
借鉴金融市场的异质性假设，Ascari（2013）将基本面分析者和技术分析者引入房地产

交易市场，在此基础上，建立了一个异质性交易者模型来考察房价的动态变化，分析房地产

泡沫的形成和破灭机制。其他类似的研究包括Piazzesi and Schneider（2009）、Dieci and 
Westerhoff（2009）、王永钦和包特（2011）、Chien et al（2011）、Tomura（2013）和Dieci 
and Westerhoff（2013）等。 

需要说明的是，上述引入基本面分析者和技术分析者的房地产价格模型基本上都没有区

分乐观主义者和悲观主义者，与此同时，它们所使用的无套利条件只有金融无套利条件。从

这个意义上说，它们都是把房地产仅仅看成是一种金融资产，从而忽略了房地产所同时具备

的商品属性。 
综上所述，尽管现有基于无套利条件和异质性交易者来研究房地产价格的文献较为丰富，

但仍未形成完整的理论体系，即要么仅考虑房地产的一般商品属性（从而模型只讨论购-租

无套利条件，而将异质性交易者只区别为乐观主义者和悲观主义者），要么只考虑房地产的

金融资产属性（从而模型只讨论金融无套利条件，而将异质性交易者只区别为基本面分析者

和技术分析者）。正因为如此，现有的研究是不完整的，从而也并未被主流经济学家们所完

全接受，而相关的经验检验文献更是有限。 

本文与现有文献的一大区别是：我们将同时考虑房地产所拥有的金融资产属性和一般商

品属性，从而在我们的模型中既有购-租无套利条件也有金融无套利条件，而模型所考虑的

异质性交易者中既有悲观主义者和乐观主义者的区别，同时也有基本面分析者和技术分析者

                                                                                                                                                                                   
和 Shiller（2006）曾警告：房地产可能发生崩溃，并且比股票市场崩溃后果将更严重。 
⑩许多乐观主义者属于专业研究人员，享有很高声望，参见 Quigleyand Raphael (2004), McCarthy and Peach 
(2004), Himmelberg, Mayer, and Sinai (2005)和 Smith and Smith(2006)。 
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的区别。 

 
四、无套利条件 

 
家庭的房地产决策问题 

考察家庭 j ，其持有住房不仅作为消费，也作为投资。令 ,j tW 为家庭 j 可获的一种无风

险资产，其回报率为 r 。这意味着家庭 j 持有住房所必须满足的回报率为 r ，否则套利就会

存在。设第 t期家庭 j 拥有的住房总量（如平方米）为 ,j tH ，用于自住或出租，其中 ,j tL 部

分用于自住， , ,j t j tH L− 部分用于出租。此外在 t期，家庭还可能会新购住房 , 1 ,j t j tH H+ − 。

于是，家庭的预算约束可以写成： 

, 1 , , , , , 1 ,, , 1(1 ) ( ) [ ]( )j t j t j t j t j t j t j tj t j t t t tW W H H H Hr Y C dP Q L E P+ ++= + + − − + − − −
  

（1） 

其中， ,j tC 是家庭 j 的实际消费支出； ,j tY 是家庭 j 的实际收入； tQ 为每平方米租金，从而

, ,( )j t j tt HQ L− 是家庭的房租收入； ,j tt HdP 为住房的使用成本，包括物业费、税费及折旧等，

这里，我们假定使用成本以市场价值计算，且单位使用成本 d 不随时间而变； tP 为房价，

1[ ]tE P+ 为住房的预期价格，从而 , 1 ,1[ ]( )j t j tt H HE P ++ − 为新购置住房的预期支出。本文中我

们假定社会商品的一般价格为 1，从而 tQ 和 tP 分别表示实际租金和实际房价，而 r 则为实

际利率。 
家庭 j 的效用来自于其消费 ,j tC 和自住房 ,j tL 。给定未来预期的收入流 , 0{ }j t tY ∞

= 、房价流

, 0{ }j t tP ∞
= 、房租流 , 0{ }j t tQ ∞

= ，以及其初始条件 ,0jW 和 ,0jH ，家庭 j 将选择序列 , 0{ }j t tC ∞
= 、

, 0{ }j t tL ∞
= 和 , 1 0{ }j t tH ∞

+ = ，以最大化其效用 

, ,
0

max (ln ln )t
j t j t

t

C Lβ θ
∞

=

+∑
                   

（2） 

受约束于（1）。 
 
金融无套利条件 

命题 1 给出了家庭购房决策问题（1）和（2）的解。 
【命题 1】购房决策问题(1)、(2)的最优解为 

, , 1(1 )j t j tC r Cβ −= +                         （3） 

, ,j t j t
t

L C
Q
θ

=
                              

（4）  

1[ ] 1t t

t

E P Q r d
P
+ +

= + +
                     

（5） 

该命题的证明由附录给出。 
上述命题中，公式（3）给出了 ,j tC 的决定方式；公式（4）反映了在给定 ,j tC 的情况下，

自住房 ,j tL 的决定方式。然而，它们均不是本文的主要关注，本文主要关注的是公式（5）。 

从逻辑上讲，公式（5）给出的是另外一个决策变量 , 1j tH + 的决定方式——尽管我们并没有

看到该式中包含着 , 1j tH + 。实事上，公式（5）反映的是房地产市场的金融无套利条件（并

由此而决定 , 1j tH + ），其中，方程左边的 1( [ ] ) /t t tE P Q P+ + 可以理解为购买住房资产的回报

率： 1[ ] /t tE P P+ 代表房价上涨所带来的回报率， /t tQ P 则代表着租金回报率；方程右边的

1 r d+ + 则为购买住房资产的机会成本，即来自于无风险资产的利息成本和住房使用成本。

当 1( [ ] ) / 1t t tE P Q P r d+ + > + + 时，购买房产的回报率高于其机会成本，于是，家庭将尽可
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能地（即动用自己所有的财富使得 , 1 0j tW + = ）购买房产；当 1( [ ] ) / 1t t tE P Q P r d+ + < + + 时，

家庭会尽可能地抛售其房产（即使的 , 1 0j tH + = ）；只有当 1( [ ] ) / 1t t tE P Q P r d+ + = + + 时，

家庭购买或抛售其房产是无差异的。 
    由此可见，金融无套利条件（5）实际上隐含着决策变量 , 1j tH + 的决定方式。令 1[ ]tE p +

为房价的预期增长率，即 1 1[ ] (1 [ ])t t tE P E p P+ += + ，于是，公式（5）可进一步写成 

1[ ] t
t

t

QE p r d
P+ + = +

                        
（6） 

 
购-租无套利条件 

现在我们讨论另外一个无套利条件，即购-租无套利条件，以推导 tQ 的决定方式。设家

庭 j 在第 t期需要住房居住，他（她）可以通过购房或租房来实现这一需求。从而，存在如

下购-租无套利条件： 

1( ) ( [ ])t t t t t tQ dP r P Q P E P+= + − + −                  （7） 

其中， 1[ ]tE P+ 仍为 1tP+ 的预期价格。公式（7）解释了由租房或购房引起的净资产变化。特

别地，（7）式左边代表由租房所导致的净资产减少；（7）式右边则代表着由购房导致的净资

产减少，其中， tdP 为使用成本， ( )t tr P Q− 为利息成本， 1[ ]t tP E P+− 是房产价格的预期损

失。 
如果 1( ) ( [ ])t t t t t tQ dP r P Q P E P+> + − + − ，家庭偏好购房，导致 tQ 下降；另一方面，

如果 1( ) ( [ ])t t t t t tQ dP r P Q P E P+< + − + − ，家庭偏好租房，导致 tQ 上升。从而，在竞争性

条件下，公式（7）成立。再次利用 1 1[ ] (1 [ ])t t tE P E p P+ += + ，公式（7）可进一步化简为 

1
1 ( [ ])

1
t

t
t

Q r d E p
P r += + −

+                    
（8） 

 
五、异质性预期下的住房市场 

 
我们已经对决定房价的两个无套利条件进行了讨论。比较（7）和（8），我们发现不仅

两者差别并不大，同时如果房价的预期增长率 1[ ]tE p + 在两个公式中都能够通用（或者说是

一致的），则公式（7）和（8）将无法让我们得到关于房价和租金的动态变化——因为在 1[ ]tE p +

一致的情况下，两者是相互矛盾的。这也同时意味着预期增长率 1[ ]tE p + 对于不同的家庭而

言，必然是不尽相同。本文将家庭分为三种类型：悲观主义者、技术分析者和基本面投资者，

它们分别持有不同的房价增长率预期 1[ ]tE p + 。 
 
悲观主义者 

悲观主义者认为房地产价格的增长率不会太高。特别地，他们预期 

1( ) ,     t q qE p p p r d+ = < +
                                     

（9） 

以下是关于悲观主义者在经济中的存在性定理。 
【命题 2】假定经济中不存在家庭购房的金融约束。则要使 0tQ > ，经济中至少存在某

些家庭，其预期的房价增长率 1[ ]tE p + 低于 r d+ 。 
此命题的证明由附录给出。 
给定悲观主义者的预期 qp ，公式（8）让我们得到： 

1 ( )
1

t
q

t

Q r d p
P r

= + −
+                       

（10） 

【命题 3】持有预期 qp 的家庭不愿选择购房作为其金融资产。 
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此命题的证明同样由附录给出。 
由此我们发现，悲观主义者作为家庭的一种类型确实存在于现实经济中，尽管他们并不

参与购房，但却积极参与租房市场。正是由于悲观主义者的参与，才使得 0tQ > 。然而，

由于悲观主义者不愿意购房，其对房地产的购房市场并无实质影响。 
 
技术分析者 

第二种类型的家庭为技术分析者。技术分析者根据资产价格的历史轨迹来分析和预测，

认为资产价格具有惯性，维持上升或下降的趋势。本文中，我们取最简单的技术分析者之的

预期，即完全的适应性预期： 

1[ ]t tE p p+ =                                                           （11） 

根据（6）式，定义购房的预期净回报率 1[ ]tE γ + 为 

1 1[ ] [ ] t
t t

t

QE E p r d
P

γ + += + − −  

将（10）和（11）式分别代入上式以解释 /t tQ P 和 1[ ]tE p + ，我们有 
*

1[ ]t tE p pγ + = −                                                     （12） 
其中， 

* 1 ( )
1 qp r d r d p

r
= + − + −

+                                      
（13） 

     【命题 4】如果 *p 由（13）给出，则 * ( , )qp p r d∈ + 。 

此命题的证明由附录给出。 
根据 1[ ]tE γ + 的经济含义，如果 *

tp p> （即 1[ ] 0tE γ + > ），技术分析者将尽可能地增购

住房，反之亦然。令 ,c thΔ 为技术分析者 t期的新购住房需求（ , 0c thΔ < 代表住房供给），于

是， 

, 1

*

( )

      ( )
c t c t

c t

h a E

a p p

γ +Δ =

= −                                                
（14） 

其中，参数 ca 反映了技术分析者的市场力量。公式（14）表明技术分析者的需求 ,c thΔ 与住

房价格正相关。从这个意义上说，技术分析者的市场行为是违反需求规律的，从而是市场不

稳定的根源。 
 
基本面分析者 

第三种类型的家庭为基本面分析者。基本面分析者主要依据宏观经济形势及资产自身特

质等评估资产的长期价值。基本面分析者认为资产未来的价格会收敛于其长期的均衡路径。

这意味着其预期价格为 

1[ ]t fE p p+ =  

其中， fp 可视为基本面分析者所认定的长期均衡路径上的房价增长率。从而，其交易行为

可表述为 

, ( )f t f f th a p pΔ = −
                                               

（15） 

其中， ,f thΔ 为基本面分析者 t期对住房的新增需求（ ,f thΔ 为负则表示新增供给），参数 fa 反

映了基本面分析者的市场力量。显然，这样一种交易行为意味着，如果住房价格 tp 低于其

预期的基本价值（或长期均衡价值） fp ，基本面分析者认为房价将上涨，故而会增加对住

房的购买需求；反之亦然。 
 
市场 

设 th 为 t期的住房市场总需求。这里， th 包括已经实现的需求（如家庭已经持有的住房
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存量），也包括还未实现的需求。这样，在 1t + 期，住房市场的总需求为 

1 , ,t c t f t th h h h+ = Δ + Δ +  

将（14）和（15）式代入，得 
*

1 ( ) ( )t c f t t c f fh a a p h a p a p+ = − + − −
                             

（16） 

假设住房市场的供给固定为h。这样，在 1t + 期，住房市场的供需状况为 1th h+ − ，该

状况可视为住房价格变化的基础。假设住房供给者在 1t + 期根据市场的供需状况按如下规则

确定价格 1tp + ： 

1 1( )t t tp p h hθ+ +− = −  

其中， 0θ > 。进一步假定价格 1tp + 一经确定，他们就通过宣传和广告手段等予以公布，且

在 1t + 期不予改变。将公式（16）代入上式，我们得到 
*

1 [1 ( )] ( )t c f t t c f fp a a p h a p a p hθ θ θ+ = + − + − − +
                   

（17） 

于是，公式（16）和（17）构成了一个在 ( , )t tp h 空间上标准的二维动态系统。 

 
六、模型分析 

 
我们现在对由公式（16）和（17）所构成的二维动态系统进行分析。 
 

稳定状态 
系统 ( , )t tp h 的稳定状态由如下命题给出： 

【命题 5】令 1t tp p p+ = = 和 1t th h h+ = = ，其中 p 和h 分别为 1tp + 和 1th + 的稳定状态。

于是 
*

c f f

c f

a p a p
p

a a
−

=
−

，  h h=                       (18) 

该命题的证明极为容易，因此，文中省略。 

          有趣的是，考察稳定状态 ( , )p h 下持有住房的净资产回报率，记为γ 。由（12）式可

知， *p pγ = − 。于是，很容易发现，当
*

fp p= 时，即当基本面分析者认为住房基本价

值等于 *p 时，其预期是理性的，即其对房价 tp 的预期不仅为稳定状态时的价格，而且持有

住房的净资产回报率也为 0。其余情形，稳定状态下住房价格 p 既不等于 *p （即使技术分

析者买房与卖房无差异的价格），也不等于 fp（即使基本面分析者实现其自我预期的价格）。 

 
稳定性分析 
        接下来，我们考察动态系统 ( , )t tp h 的稳定性。很容易发现，稳定状态 ( , )p h 下系统

( , )t tp h 的雅克比矩阵为 

1 ( )
1

c f

c f

a a
J

a a
θ θ+ −⎡ ⎤

= ⎢ ⎥−⎣ ⎦
 

从而，其特征方程可以写成： 
2 [2 ( )] 1 0c fa aλ θ λ− + − + =

                                         
（19） 

求解上式，得 

{ }2
1,2

1 2 ( ) [2 ( )] 4
2 c f c fa a a aλ θ θ= + − ± + − −  

由此得到如下关于两个特征根的命题。 
    【命题 6】设 1 2λ λ≥ 。则特征根 1λ 和 2λ 具有如下性质： 
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(1) 如果 f ca a≤ ，则两个特征根均为实根，且 1 1λ ≥ ； 

(2) 如果 4 /c f ca a a θ< < + ，则特征根 1λ 、 2λ 为共轭复根，且 1,2| | 1λ = ； 

(3) 如果 4 /f ca a θ≥ + ，则两个特征根均为实根，且 2 1λ ≤ − 。 

此命题的证明由附录给出。 
命题 6 的经济含义可以解释如下：假设 ca 和θ 给定，考察基本面分析者的市场力量 fa

逐渐增加的情形。情形 1：若 fa 足够小，如小于 ca ，即此时市场主要由技术分析者所控制。

于是， 1 1λ ≥ ，这意味着房价出现单调发散，其上涨或下跌取决于初始条件。情形 2： fa 增

加，并大于 ca ，但仍低于 4 /ca θ+ ，从而基本面分析者开始在房地产市场变得活跃，这使

得房价不再发散，而是出现循环（由于 1λ 和 2λ 为共轭复根）。但由于 1,2| | 1λ = ，仍然没有市

场力量导致房价收敛到稳定状态。情形 3：如果 fa 足够大，如大于 4 /ca θ+ ，特征根再次

变为实根，且 2 1λ ≤ − ，房价呈波动式发散。 

由此可见，给定参数 ca 和θ ， fa 的不断增加可视为导致系统 ( , )t tp h 稳定性结构发生

变化所经历的不同分叉。从而，由 ( , )t tp h 所组成的动态系统是结构不稳定的。 
 
模拟 

接下来，我们对系统 ( , )t tp h 进行模拟，以证实前文所讨论的模型的动态特征。表 4 首

先给出了模拟所用的参数。 
 

表 4 模拟所用的基准参数 

ca  fa  θ  D r h qp  fp  

1.10 1.00 0.50 0.02 0.02 100 0.02 0.0204 
 
给定这些基准参数，我们首先根据公式（13）得到 * 0.0204p = ，与表 1 提供的 fp 相

同。这表明我们假定基本面分析者对房价 tp 持有理性预期。显然， *p 满足
* ( , )qp p r d∈ + 。

表 5 给出了模型的稳定状态 ( , )p h 和特征根 1 2( , )λ λ 。 
 

表 4 稳定状态与特征值 

p  h  1λ  2λ  
0.0204 1.00 1.25 0.8 

 
我们注意到，按照表 4 所给出的基准参数， f ca a< 。正如我们之前所讨论的， f ca a<

意味着基本面分析者市场力量过弱，从而房价 tp 的动力学行为主要由技术分析者所主导。

前面已指出，当住房市场主要由技术分析者主导时，房价 tp 呈单调发散状态。图 4 给出了

两种不同初始条件下 ( , )t tp h 的动力学轨迹。如果 ( , )t tp h 的初始条件低于稳定状态 ( , )p h ，

那么 ( , )t tp h 将呈单调下降趋势，如图 4 的 A 格和 B 格所示；如果 ( , )t tp h 的初始条件高于

稳定状态 ( , )p h ， ( , )t tp h 将呈单调上升趋势，如图 4 的 C 格和 D 格所示。 
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图 4   基准参数下 tp 和 th 的动力学轨迹 

（A 格和 B 格的初始条件为：
0 00.99 ,p p h h== ，C 格和 D 格的初始条件为：

0 01.01 ,p p h h== ） 

 
现在我们考虑逐步增加 fa 。首先假定 fa 增加到 1.2，这时， fa 仅比 ca 大一点。设初始

条件为： 0 0.99p p= ，且 0h h= 。图 5 给出了相应的关于 ( , )t tp h 的动力学轨迹。这时， tp
和 th 成规则的循环，既不发散，也不收敛。 

 
图 5  tp 和 th 的动力学轨迹： 1.2fa = ，其余参数为基准参数，初始条件为

0 00.99 ,p p h h==  

 
现假定 fa 增加到 8.9，此时， fa 已非常接近 4 /ca θ+ 。图 6 给出了相应的关于 ( , )t tp h

的动力学轨迹。此时， tp 和 th 的动态循环轨迹看上去似乎已不太规则，当然仍然既不发散，

也不收敛。 
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图 6  tp 和 th 的动力学轨迹： 8.9fa = ，其余参数为基准参数，初始条件为

0 00.99 ,p p h h==  

 
最后，我们假定 fa 增加到 9.11，此时， 4 /f ca a θ> + 。图 7 给出了相应的动力学轨

迹。此时， tp 和 th 的动态轨迹呈波动性发散。 
 

 
图 7  tp 和 th 的动力学轨迹： 9.11fa = ，其余参数为基准参数，初始条件为

0 00.99 ,p p h h==  

 
供给冲击 

已经知道，如果市场由技术分析者主导，房价可能快速上升，这就是所谓的泡沫，而所

有的泡沫最终都会破裂。有趣的是，在本文的分析框架内，房价泡沫究竟是如何破裂的呢？ 
需要注意的是，前文我们假定房价供给固定为h，然而，房价越高，越有可能产生正向

供给冲击。为此，我们定义一个随机冲击 tε ： 
s
t tH h ε= +                                                                   （20） 

其中， s
tH 是 t期的住房供给，随即冲击 tε 定义如下： 
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1

1

0,
( ) ,

t
t

t t

if p r d
p u otherwise

ε
μ

−

−

< +⎧
= ⎨
⎩                                            

（21） 

其中， ' 0μ > ， tu 为 0~1 之间取值服从均匀分布的随机变量。公式（21）意味着当房价 tp
高于某个临界水平，如 r d+ 时，存在一个正向的供给冲击，且该冲击随着房价的升高而增

加。 
给定公式（20）和（21）的供给冲击，我们发现即使市场有技术分析者主导，从而房价

可能会快速上升，即产生泡沫，但只要存在着供给冲击，泡沫最终必然会破裂，此情形如图

8 所示。 

 
图 8   供给冲击与泡沫破裂 
 

在图 8 中，我们模拟了房价水平 tP （而非其增长率 tp ）的动力学轨迹。参数为基准参

数，从而市场由技术分析者主导（即 c fa a> ），初始条件为
0 01.01 ,p h hp == ， 0 10P = ，

而式（21）中的函数 1( )tpμ − 则设为 5 1tp − 。可以看到，此图与图 3 极为相似。 
 

七、讨论 
 

    本文基于房地产所具备的商品和金融属性，构建了一个关于房价决定的动态模型，通过

引入金融和购-租无套利条件及异质性交易者，揭示了房价的变动规律。我们发现模型所揭

示的房价变动规律能够抓住现实中房价波动的三个特征化事实。 
本文的研究发现，由于房价所同时具备的商品和金融属性，房价的决定机制是极其复

杂的。特别是，作为一种金融资产，市场对住房的需求可能会违背一般的市场供求规律，即

房价越告（或房价增长率越高），人们（如技术分析者）会认为其投资回报率越高，从而对

住房的需求就越大。显然这样一种违背市场需求规律的金融资产属性使得房价与股票价格一

样不仅极其难以稳定和预测，同时，也极易被操控、炒作和投机。住房市场的这些特点使得

房地产市场很容易产生泡沫，而任何泡沫积累到一定程度，都极其容易破裂。 
由于房地产所具有的这种金融资产属性，对于房地产市场的调控显然应不同于对于一

般商品市场的调控：我们不应只关注通过市场的供需关系来调控房价，正如我们在图 8 所看

到的，供给冲击有可能会带来房价泡沫的破裂。事实上，我们还应考虑借助金融市场的监管

手段来对住房市场进行监管。例如，为了抑制住房市场的投机和炒作动机，可以考虑对第二

套住房增加交易税：增加住房交易税将抑制人们以投机和炒作为目的购房行为，从而，减少

积累房地产泡沫的能量，而当住房市场的泡沫面临破裂，人们开始抛售房产时，增加住房交

易税将有效截止人们抛售住房的动机。 
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附录 
 
命题 1 的证明。 

定义拉格朗日算子 L为 

, 1 , , , , , 1 ,

, ,
0

1
1 , , 1

0

(ln ln )

       { (1 ) ( ) [ ]( )]}j t j t j t j t j t j t j t

t
j t j t

t

t
t j t j t t t t

t

L C L

W r W Y C dP Q H L E P H HH

β θ

λ β + +

∞

=

∞
+

+ +
=

= + −

− + + − − + − − −

∑

∑  

有此得到家庭决策问题的一阶条件为 

1
,

1 0t
j tC

λ β+− =
                            

（22） 

1
,

0t t
j t

Q
L
θ λ β+− =

                           
（23） 

1 1( [ ]) 0t t t t t tdP Q E P Pλ β λ+ +− + + − =                   （24） 

1 (1 ) 0t trλ β λ+ + − =                          （25） 

由式（22）得 , 11 / ( )t j tCλ β −= ，将其代入式（25），即得命题中的式（3）。将公式（22）代

入公式（23），得命题中的公式（4）。最后将式（25）代入式（24）得 

1 1 1( [ ]) (1 ) 0t t t t t tdP Q E P r Pλ β λ β+ + +− + + − + =  
两边同除以 1t tPλ β+ ： 

1[ ] 1t t

t

Q E Pd r
P

++
− + = +  

此即为命题中的公式（5）。命题 1 得证。 
 
命题 2 的证明 

由公式（8），我们可以发现，如果 1[ ]tE p r d+ > + ，则 tQ 为负。从而，如果所有家庭

相信 1[ ]tE p r d+ > + ，所有家庭均会选择购房，这使得经济中不存在租房需求。因此，若使

0tQ > ，经济中必存在着一些家庭，其预期体现为 1[ ]tE p r d+ < + 。命题 2 得证。 

 

命题 3 的证明 

    我们通过定义购房的预期净回报率 1[ ]tE γ + 来证明该命题。由公式（6）得 

1 1[ ] [ ] t
t t

t

QE E p r d
P

γ + += + − −                     （26） 

与此同时将由公式（9）所反映的悲观主义者的预期代入（8），得到如下购-租比公式： 

1 ( )
1

t
q

t

Q r d p
P r

= + −
+

                        

（27） 

将公式（27）代入（26）以解释 /t tQ P ，并用 qp 代入以解释 1[ ]tE p + ，我们从（26）得到 

1
1[ ] ( )

1
1           1 ( )

1

t q q

q

E p r d p r d
r

r d p
r

γ + = + + − − −
+

⎛ ⎞= − + −⎜ ⎟+⎝ ⎠

 

由于[1/ (1 )] 1 0r+ − < 且 qp r d< + ，从而 1[ ] 0tE γ + < 。这意味着持有预期 qp 的悲观主义

者不愿意选择购房作为其金融资产。命题 3 得证。 
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命题 4 的证明 

    由于 qp r d< + ，由式(13)可知， *p r d< + 。欲证明
*

qp p> ，我们根据（13）将
*

qp p−
写成 

* 1( ) ( )
1q q qp p r d p r d p

r
− = + − − + −

+
 

由于1 1/ (1 )r> + ，从而，
* 0qp p− > ，即

*
qp p> 。命题 4 得证。 

 
命题 6 的证明。 

不失一般性，不妨设 1 2λ λ≥ ，从而 

1

( ) 41 ( )
2 2

c f
c f c f

a a
a a a a

θ θλ
θ

− ⎛ ⎞= + + − + −⎜ ⎟
⎝ ⎠                      

（28） 

2

( ) 41 ( )
2 2

c f
c f c f

a a
a a a a

θ θλ
θ

− ⎛ ⎞= + − − + −⎜ ⎟
⎝ ⎠            

（29） 

首先，考虑 f ca a≤ 的情形。此时， 

4( ) 0c f c fa a a a
θ
⎛ ⎞− + − ≥⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

从而， 1λ 、 2λ 为实根，特别地，由（28）可知， 1 1λ ≥ 。这样我们就证明了命题6的第一部

分。 
接下来，我们考虑情形 4 /c f ca a a θ< < + 。此时， 

4( ) 0c f c fa a a a
θ
⎛ ⎞− + − <⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

从而，特征根 1λ 、 2λ 为共轭复根。由式(19)，我们得到两个特征值的模 1,2 1λ = 。这样我们

就证明了命题6的第二部分。 
最后，考虑 4 /f ca a θ≥ + 的情形。此时，

 4( ) 0c f c fa a a a
θ
⎛ ⎞− + − ≥⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

这样， 1λ 、 2λ 仍然为实根，特别地，由（29）可知， 

2

( ) 41 ( )
2 2

f c
c f c f

a a
a a a a

θ θλ
θ

− ⎛ ⎞= − − − + −⎜ ⎟
⎝ ⎠             

（30） 

由于 4 /f ca a θ≥ + ，我们有： ( ) 4f ca aθ − ≥ ，从而 

( )
2

2
f ca aθ −

≥
 
 

将其代人（30），我们得到 2 1λ ≤ − 。这样我们证明了命题6的第三部分。命题6得证。 
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