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摘要： 在信息不对称框架下建立了信贷驱动的房价泡沫骑乘模型，探讨影响投资者博傻投机

和房价泡沫骑乘的主要因素并形成相关理论命题． 在此基础上，基于 ２２ 国 １９７５ 年 ～ ２０１７ 年

季度面板数据，运用 ＧＳＡＤＦ 技术估计房价泡沫并使用 ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 两步法和面板 ＶＡＲ 模型实证

分析了信贷 － 房价正反馈、异质信念、货币政策和宏观审慎监管对房价泡沫的影响及其具体传

导机制． 主要结论有：１）信贷 － 房价正反馈、投资者对银行的风险转移动机、投资者异质信念、
低利率环境和宏观审慎信贷监管放松是影响投资者博傻投机和骑乘房价泡沫的主要因素；２）
信贷和房价的正反馈会显著增加房价泡沫的发生概率且这一效应在经济繁荣时期尤为明显；
３）投资者信念异质性越强，房价泡沫发生的概率越大；４）紧缩性货币政策和宏观审慎监管可

分别通过遏制房价过快上涨和调节家庭部门信贷扩张进而抑制房价泡沫． “双支柱”政策对房

价泡沫的调控效果在发展中国家要好于发达国家．
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０　 引　 言

无论在发达国家还是发展中国家，资产价格

泡沫和金融危机相伴出现已成为金融系统的重要

周期性特征之一［１］ ． 资产价格泡沫尤其是房地产

价格泡沫破裂会使系统性风险急剧增加甚至引发

系统性金融危机． 然而，并非所有泡沫对经济都具

有同等危害，信贷驱动的房价泡沫远比其他类型

泡沫更具危险性［２ － ４］ ． 同时，大量实证证据表明泡

沫骑乘行为普遍存在于股票市场和其他金融市

场［５ － ７］ ． 鉴于信贷驱动房价泡沫对金融稳定的巨

大威胁，有必要从投资者角度对房价泡沫骑乘行

为进行深入研究． 那么，从理论模型角度应如何刻

画信贷驱动下的泡沫形成机制以及投资者房价泡

沫骑乘行为？ 投资者骑乘房价泡沫的动因及其背

后的经济机理是什么？ 在现有的政策监管框架

下，“双支柱”政策调控将如何影响房价泡沫，其
具体的传导渠道又如何？ 对上述问题的深入回答

不仅可以拓展相关学术研究，对金融风险监管和

危机预防也无疑具有重要意义．
对泡沫的理论建模可追溯至 ２０ 世纪七八十年

代，根据对泡沫产生原因的不同解释，可将已有泡

沫理论模型分为三类． 第一类泡沫模型与资产稀

缺解释相关，该类模型认为由于资产具有价值储

藏（ｓｔｏｒｅ ｏｆ ｖａｌｕｅ）、价值增值和提供流动性等内在

属性，尽管价格高于基本价值，投资者依然愿意买

进［８ － １０］ ． 第二类泡沫模型与风险转移（ ｒｉｓｋ ｓｈｉｆｔ⁃
ｉｎｇ）解释相关． 所谓风险转移是指当引入银行中

介时，投资者以风险资产为抵押向银行借入资金

购买风险资产，投资者可以在风险资产价格下行

时选择违约将风险转移给银行． 当存在风险转移
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途径时，投资者愿意以高于其期望支付的价格购

入风险资产进而导致泡沫［１１， １２］ ． 第三类泡沫模型

则与博傻理论（ｇｒｅａｔｅｒ ｆｏｏｌ ｔｈｅｏｒｙ）解释相关，该类

模型的核心思想为：投资者明知资产被高估，但仍

愿意继续购入资产并相信可以将资产出售给更大

的傻子进而获利．
根据 Ｂａｒｌｅｖｙ［１３］的梳理，博傻理论相关泡沫模

型又可进一步分为异质信念泡沫模型和信息不对

称泡沫模型． 异质信念泡沫模型认为“过度自信”
（ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ）或信念扭曲（ｄｉｓｔｏｒｔｅｄ ｂｅｌｉｅｆｓ）导

致的投资者异质信念将使投资者参与博傻投机，
促使价格超过基本价值进而引发泡沫［１４ － １６］ ． 与异

质信念泡沫模型不同，信息不对称泡沫模型并不

要求投资者信念出现扭曲． 在信息不对称泡沫模

型下，投资者在接收非公开信息后，认为自身相对

于其他投资者处于信息优势地位． 基于这一判断，
投资者利用自身的信息优势地位参与投机交易、
买入被高估资产，寄希望于出售给处于信息相对

劣势的投资者进行获利． Ａｌｌｅｎ 等［１７］ 率先基于这

一思想对泡沫进行建模，随后 Ｃｏｎｌｏｎ［１８］ 对 Ａｌｌｅｎ
等人的模型进行了完善，但在他们的模型中无法

刻画投资者的泡沫骑乘行为． Ａｂｒｅｕ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒ⁃
ｍｅｉｅｒ［１９］首次从理论模型角度对泡沫骑乘行为进

行了分析，但该模型需引入非理性投资者假设且

未对泡沫存在性进行严格证明． Ｄｏｂｌａｓ⁃Ｍａｄｒｉｄ［２０］

随后在 Ａｂｒｅｕ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［１９］的基础上构建了

理性投资者泡沫骑乘模型且严格证明了泡沫的存

在性，但在该模型中投资者不允许借贷的假定使

其无法就信贷市场在泡沫产生中扮演的角色展开

讨论． Ｄｏｂｌａｓ⁃Ｍａｄｒｉｄ［２１］则进一步放松了投资者无

借贷假设，引入信贷市场分析，在信息不对称框架

下探讨了信贷 － 价格正反馈②下泡沫的产生． 应
当指出的是，前述模型大多假定市场遵循非瓦尔

拉斯的 Ｓｈａｐｌｅｙ⁃Ｓｈｕｂｉｋ 两步交易结构，部分学者

进一步探讨了在瓦尔拉斯市场结构设定下泡沫骑

乘的可能性［２３， ２４］，其他相关研究还包括：Ｂｅｎｇｕｉ
和 Ｐｈａｎ［２５］、Ａｓａｋｏ 等［２６］、Ｚｈｅｎｇ［２７］ ．

国内对资产价格泡沫的探索起步较晚且长期

以来相对集中于对股市泡沫的研究［２８， ２９］，房价泡

沫理论模型的研究相对较少． 袁志刚和樊潇彦［３０］

借鉴 Ａｌｌｅｎ 和 Ｇａｌｅ［１１］ 的建模思路，在一个房地产

市场局部均衡模型中推导了房地产均衡价格中理

性泡沫产生、存在以及破灭的条件． 周京奎［３１］ 在

信息不对称框架下，分析了开发商和置业者的战

略选择，认为在信念和反馈效应的作用下，投机行

为将不断蔓延，泡沫由此产生． 王永钦和包特［３２］

建立包含普通消费者、理性投机者和追涨杀跌交

易者的房地产泡沫模型，探讨交易者异质性对房

价泡沫的影响．
在房价泡沫实证研究方面，已有文献主要集

中于房价泡沫存在性和房价泡沫测度两个方面的

讨论． 在房价泡沫存在性问题上，国内外学术界和

业界争论一直较大，不同学者从不同研究角度出

发往往得到不同甚至是截然相反的结论． 究其根

源，可能在于缺乏公认较好的房地产泡沫测度方

法且难以界定相关指标的合理区间． 因此，房价泡

沫实证研究的首要问题就是对房价泡沫的测度．
概括来看，已有的房价泡沫测度方法主要有

指标法、还原法和统计检验法三类③． 第一类指标

法直接选取房价收入比、租售比、住房空置率、房
地产企业的利润率等指标来反映房价泡沫程

度［３５］ ． 指标法简单直接，在学术界和业界运用十

分广泛，但指标合理区间界定无统一的标准，存在

较大的主观性． 第二类还原法利用宏观基本面因

素、房租或资产收益率数据构建模型估计资产的

基本价值，而后从价格中分离出泡沫成分［３６］ ． 与
指标法相比，还原法能够直接分离出价格中的基

本价值和泡沫成分，具有天然的优势，但还原法对

模型参数的常数假定往往与现实经济情况相去甚

远，影响资产基本价值还原的准确度，泡沫测度误

差较大［３７］ ． 此外，房租数据在许多国家获取往往

较为困难，这也极大地限制了其运用． 第三类统计

检验法将房价序列中的周期成分或爆炸性增长

（ｅｘｐｌｏｓｉｖｅ ｇｒｏｗｔｈ）视为泡沫，常见的有 ＨＰ 滤波

法、单位根检验、协整检验、Ｗｅｓｔ 两步检验法等．
其中，Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等［３８］ 基于单位根检验和滚动递归
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②

③

Ｍｉａｏ 和 Ｗａｎｇ［２２］同样关注了信贷 － 价格正反馈机制并讨论了泡沫对放松厂商信贷约束的影响． 但与 Ｄｏｂｌａｓ⁃Ｍａｄｒｉｄ［２１］ 不同的是，Ｍｉａｏ
和 Ｗａｎｇ［２２］认为泡沫产生的原因是流动性溢价而非信息不对称．
除此之外，部分学者使用地震研究中的对数周期性幂律（ＬＰＰＬ） 模型对房价泡沫进行测度［３３， ３４］ ．



思想提出的 ＧＳＡＤＦ 方法则代表了泡沫测度的最

新前沿． ＧＳＡＤＦ 方法不仅能检测泡沫还能界定泡

沫的开始和结束时间，对间歇性泡沫和多重泡沫

也具有较好的检测效果．
众多学者围绕房价泡沫展开了卓有成效的讨

论，但现有的房价泡沫研究在理论建模和实证研

究方面仍存在进一步完善的空间． 在理论建模方

面，已有的泡沫理论模型大多忽略了对信贷市场

的分析． Ｄｏｂｌａｓ⁃Ｍａｄｒｉｄ［２１］虽然加入了对信贷市场

的讨论，但其模型中的无风险转移假设使其忽视

了对银行行为的分析． 在实证研究方面，现有实证

文献大多使用指标法或还原法对泡沫进行测度，
但指标法主观性较强而还原法泡沫测度误差较

大． 相比之下，目前前沿的 ＧＳＡＤＦ 方法相对较为

客观且测度误差较小，对不同类型泡沫都有较好

的检测效果． 遗憾的是，目前国内使用 ＧＳＡＤＦ 方

法进行房价泡沫测度的研究较少，对房价泡沫影

响因素及具体传导机制的深入探讨也相对不足．
同时，中国的房价数据较短，房价泡沫样本较少，
仅仅基于中国的数据研究得到的结论也缺乏信服

力． 此外，由于信贷和房价往往受货币政策、宏观

审慎政策影响较大，探讨“双支柱”政策对房价泡

沫的调控效果及传导机制也应当是题中之义．
基于以上分析，将拓展信息不对称框架下的

信贷驱动房价泡沫模型，刻画在信贷 － 房价正反

馈、异质信念和风险转移等机制作用下房价泡沫

产生和演变，重点探讨影响投资者博傻投机和房

价泡沫骑乘行为的关键因素并形成相关理论命

题． 在此基础上，基于跨国季度面板数据，首先采

用 ＧＳＡＤＦ 方法对各国房价泡沫进行测度，而后使

用 ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 两步法对前述理论命题进行检验，实
证检验家庭部门信贷 －房价正反馈、异质信念、货
币政策以及宏观审慎监管对房价泡沫发生概率的

影响． 进一步地，构建面板 ＶＡＲ 模型，利用脉冲响

应分析技术揭示“双支柱”政策对房价泡沫的动

态调控效果，以期弥补相关实证研究的不足．

１　 信贷驱动泡沫理论模型

与其他基于信息不对称框架的博傻理论泡沫

模型不同，主要作了如下两处改进：１）引入信贷

市场分析，直接讨论了银行信贷与房价的正反馈

机制如何导致投资者的博傻投机和泡沫骑乘行

为；２）引入风险转移机制，拓展已有泡沫骑乘模

型． 在 Ｄｏｂｌａｓ⁃Ｍａｄｒｉｄ［２１］ （以下简称 ＤＭ 模型） 基

础上进一步放松了无风险转移假设，以期在更一

般的框架下讨论投资者的泡沫骑乘行为．
１． １　 模型设定

在 ＤＭ 模型基础上，沿用信息不对称假设，基
于离散时间、无穷期界、两类资产、两大主体和

两个市场的设定对泡沫的产生及演变进行建模．
假定存在两类资产分别为房产和银行存款，

其中房产总供给固定为 １ 且不允许卖空． 假定存

在投资者和银行两类主体，其中投资者存在财富

约束． 每期根据投资者是否遭受独立同分布的消

费冲击将投资者进一步划分为非耐心投资者和耐

心投资者，其中非耐心投资者将总是卖出房产以

用于消费，占比为 θ ． 假定存在房产和信贷两个市

场． 房产市场遵循两步交易结构，即投资者先提交

订单后撮合成交产生均衡价格． 在信贷市场中，投
资者以房产为抵押向银行贷款，每笔贷款仅存续

一期． 银行以抵押房产的当期市场价值为基础确

定贷款价值比 ϕｔ ，进而确定每期向投资者发放贷

款的金额． 假定存在一个法定最高贷款价值比

ϕ ，因而 ϕｔ ≤ ϕ ． 银行贷款利率为 Ｒ
～
等于无风险

利率 Ｒ 加上固定溢价率 Ｃ ， 其中 Ｃ ＝ （１ －

α）（Ｇ －Ｒ － Ｒ ／ λ） ／ αϕ ． 投资者同时参与房产交易

和信贷市场借贷；银行不参与房产交易，仅在信贷

市场发放贷款．
在 ０ 时点之前，房产价格等于其基本价值． 假

定在 ０ 时点市场主体接收利好冲击信号，但冲击

规模 Ｆ（Ｆ ＞ １） 和利好支付时点 ｔｐａｙ ＞ ０ 未知． 给

定这一利好冲击，房产的真实价值为 ＦＲ ｔ ；定义 ｔ０
为房价等于其真实基本价值时点， ｔ０≡｛ ｔ ＞０ ｜ ｐｔ ＝

ＦＲ ｔ｝ ． 根据 ０ 时点观测信号的先后次序，投资者

信号函数分布为： ｖ（ ｉ）：［０，１］ →｛ ｔ０，． ． ． ，ｔ０ ＋Ｎ －
１｝ ；银 行 信 号 函 数 分 布 为 ｌ （ ｊ）： ［０，１］ →
｛ ｔ０，． ． ． ，ｔ０ ＋ Ｎ － １｝ ．

假定 ｔ０ 服从参数为 λ 的几何分布，其概率密

度函数如下

φ（ ｔ０） ＝ （１ － λ）λ ｔ０， ∀ ｔ０ ＝ ０，１，． ． ． （１）
投资者虽仅能观测自身接收的信号 ｖ（ ｉ） ，但
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由于仅有 Ｎ 类信号，因此给定自身观测到的信

号，投资者推断 ｔ０ 的可能取值范围为： ｓｕｐｐ（ ｔ０ ｜
ｖ（ ｉ）） ＝ ｛ｍａｘ｛０，ｖ（ ｉ） －（Ｎ －１）｝，…，ｖ（ ｉ）｝；类似

地，银行 ｊ推断 ｔ０ 的取值范围为 ｓｕｐｐ（ ｔ０ ｜ ｌ （ ｊ）） ＝
｛ｍａｘ｛０，ｌ （ ｊ） － （Ｎ － １）｝，…，ｌ （ ｊ）｝ ． 根据观测

到的信号及推断的取值集合（ ｓｕｐｐｏｒｔ），投资者 ｉ
和银行 ｊ 形成对 ｔ０ 的判断（信念函数）并根据新的

价格信息进行更新． 投资者 ｉ 和银行 ｊ 的信念函数

及取值集合表达式分别如下

μｉ，ｔ（ ｔ０） ＝
φ（ ｔ０）

∑
τ０∈ｓｕｐｐｉ，ｔ（ ｔ０）

φ（ ｔ０）
（２）

ｓｕｐｐｉ，ｔ（ ｔ０） ＝

τ０∈｛ｍａｘ｛０，ｔ －τ∗＋１，ｖ（ｉ） －（Ｎ－１）｝， ． ． ． ，ｖ（ｉ）｝， ０≤ｔ ＜ ｔｃ
　 　 ｛ｔｃ － τ∗｝， 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ｔ ≥ ｔｃ

{
（３）

μｊ，ｔ（ｔ０） ＝
φ（ｔ０）

∑
τ０∈ｓｕｐｐｊ，ｔ（ｔ０）

φ（ｔ０）
（４）

ｓｕｐｐｊ，ｔ（ｔ０） ＝

τ０∈｛ｍａｘ｛０，ｔ －τ∗ ＋１，ｌ （ｉ） －Ｍ｝， ． ． ． ，ｌ （ｉ） －１｝， ０≤ｔ ＜ ｔｃ
　 　 ｛ ｔｃ － τ∗｝，　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ｔ ≥ ｔｃ

{
（５）

其中取值集合描述了投资者 ｉ 或银行 ｊ 认为的 ｔ０
的所有可能取值；信念函数则确定了取值集合中
值的取值概率．
１． ２　 决策集及均衡

已知历史房价 ｐｔ －１ 、当期贴现率 δｉ，ｔ 和初始资
产组合 ｛ｂｉ，ｔ，ｈｉ，ｔ，ｌｉ，ｔ｝ ，其中， ｂｉ，ｔ，ｈｉ，ｔ，ｌｉ，ｔ 分别代表
初始银行存款余额、持有的房产数量以及本期贷
款金额． 每一期可进一步细分为 ２ 个子时期，子时
期 １ 投资者在房产市场决策，子时期 ２ 投资者在
信贷市场决策．

在子时期 １ 的期初，投资者在房产市场的决

策集为 ａｉ，ｔ ＝ ｛ｍｉ，ｔ，ｓｉ，ｔ， ｌ
～

ｉ，ｔ，εｉ，ｔ｝ ，各决策变量分别
为：购入房产的金额、供出售的房产数量、房贷存
续余额以及消费的比例④ ． 在房产市场交易后，投

资者的资产组合为 ｛ｂ
～

ｉ，ｔ，ｈ
～

ｉ，ｔ， ｌ
～

ｉ，ｔ｝ ，其动态方程为

④　 对于非耐心投资者，εｉ，ｔ ＝ １；耐心投资者在消费和继续持有房产之间无差异，为简化分析，假定 εｉ，ｔ ＝ ０．

ｂ
～

ｉ，ｔ＝（１－εｉ，ｔ） [ ｂｉ，ｔ －ｍｉ，ｔ＋ｍａｘ {０，ｐｔ －
ｌｉ，ｔ
ｈｉ，ｔ

} ｓｉ，ｔ ]
（６）

ｈ
～

ｉ，ｔ ＝ ｈｉ，ｔ ＋
ｍｉ，ｔ

ｐｔ
－ ｓｉ，ｔ （７）

ｌ
～

ｉ，ｔ ＝
ｈｉ，ｔ － ｓｉ，ｔ

ｈｉ，ｔ
ｌｉ，ｔ （８）

在子时期 ２，给定资产组合 ｛ｂ
～

ｉ，ｔ，ｈ
～

ｉ，ｔ， ｌ
～

ｉ，ｔ｝ 和信
息集 Ｉｉ，ｔ ＝ ｛ｐｔ， ｐｔ－１， δｉ，ｔ｝，投资者在信贷市场的决策

集为 ａ
～

ｉ，ｔ ＝ （ｒｉ，ｔ，ｂｉ，ｔ＋１，ｌｉ，ｔ＋１，ｈｉ，ｔ＋１） ，各决策变量分别
为：偿还上期贷款的比例（ ０≤ ｒｉ，ｔ ≤１ ）、下期银行存
款余额、下期贷款金额以及下期持有的房产数量．
ｂｉ，ｔ＋１、 ｌｉ，ｔ＋１ 和 ｈｉ，ｔ＋１ 满足如下动态约束条件

ｂｉ，ｔ＋１
Ｒ ＋ ｒｉ，ｔ ｌ

～

ｉ，ｔ ＝ ｂ
～

ｉ，ｔ ＋ ｙｉ，ｔ ＋（１－ｒｉ，ｔ） ×

（ｈｉ，ｔ － ｓｉ，ｔ）ｅｉ，ｔ ＋
ｌｉ，ｔ＋１
Ｒ （９）

ｌｉ，ｔ＋１ ＝ ϕｔｐｔｈｉ，ｔ＋１ （１０）

ｈｉ，ｔ＋１ ＝ ｈ
～

ｉ，ｔ － （１ － ｒｉ，ｔ）（ｈｉ，ｔ － ｓｉ，ｔ）

＝
ｍｉ，ｔ

ｐｔ
＋ ｒｉ，ｔ（ｈｉ，ｔ － ｓｉ，ｔ） （１１）

其中 Ｒ 为无风险利率； ｙｉ，ｔ 为当期要素禀赋收入；
ｅｉ，ｔ 为银行处置抵押房产时，处置价格高出贷款价
值的部分．

通过进一步分析可知，投资者在两个市场实际
需决策的变量为：在房产市场用于购买房产的金额
ｍｉ，ｔ 、用于出售的房产数量 ｓｉ，ｔ 以及在信贷市场偿还
上期贷款的比例 ｒｉ，ｔ ． 一旦确定上述 ３ 大关键变量，
其余决策变量均可由动态方程组（６） ～方程组（１１）
确定．投资者的效用最大化问题可概括为

ｍａｘ
（ｍｉ，ｔ，ｓｉ，ｔ，ｒｉ，ｔ）

Ｅ［ｃｉ，ｔ ＋ δｉ，ｔＥＵｉ，ｔ＋１］

　 ｓ． ｔ． ０ ≤ ｍｉ，ｔ ≤ ｂｉ，ｔ， ０ ≤ ｓｉ，ｔ ≤ ｈｉ，ｔ，
　 　 ０ ≤ ｒｉ，ｔ ≤１

给定当期房价，银行 ｊ 的决策变量仅为贷款
价值比水平，其利润最大化问题可概括为

ｍａｘ
ϕｔ

Ｉ（·） [ （１－βｊ，ｔ）Ｃϕｔｐｔｈｉ，ｔ ＋βｊ，ｔ（１－α）（ｐｔ＋１ｈｉ，ｔ －ϕｔｐｔｈｉ，ｔ） ]
其中 β ｊ，ｔ 为银行 ｊ 认为无法足额收回贷款的主观

概率； Ｃ ＝ （１ － α）（Ｇ － Ｒ － Ｒ ／ λ） ／ αφ ； １ － α 为
贷款违约时银行承担的损失部分； Ｉ（·） 为示性函
数，当银行发放贷款时取 １，不发放贷款时取 ０．

参考 ＤＭ 模型的求解思路，推导得到投资者

和银行在不对称信息下的完美贝叶斯博弈均衡策

略解集． 对于非耐心投资者，其均衡策略为：出售
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所有房产以用于消费并且偿还上期所有房贷；对
于耐心投资者，在其预期泡沫破裂之前其均衡策

略为：购入房产、不进行消费并偿还上期所有房

贷；对于银行而言，在其预期泡沫破裂之前其均衡

策略为：向耐心投资者发放贷款．
１． ３　 博傻投机与房价泡沫产生

由于预期存在利好冲击，当前房产价值被低

估，耐心投资者以持有的房产为抵押向银行贷款

并进一步投资于房产市场． 在信贷 － 价格的正反

馈作用下，房价不断攀升直至 ｔ０ 时点，房价等于其

基本价值． 尽管在 ｔ０ 之后房价超过其基本价值，只
有“傻子”（ ｆｏｏｌ）才会购入高估的房产，但只要可

以将资产出售给“更大的傻子” （ｇｒｅａｔｅｒ ｆｏｏｌ），投
资者就会选择继续购入房产；同理，只要房价泡沫

不会在下一期破灭，银行就会继续发放贷款． 房价

泡沫正是“傻子”和“更大的傻子”之间博傻游戏

的产物． 在这一博傻逻辑支配下，所有耐心投资者

继续购入房产、银行继续发放贷款，房价继续上

涨． 从 ｔ０ 时刻开始，房价泡沫产生，投资者和银行

开始博傻游戏并骑乘泡沫．

在 ｔ０ 后的每一期，投资者和银行面临继续参

与和退出博傻游戏两种选择． 根据信念函数给出

的取值概率及每一种可能下投资者和银行对应的

支付，投资者 ｉ 和银行 ｊ 权衡参与博傻游戏、骑乘

泡沫的风险与收益． 若风险大于收益则选择退出

博傻游戏，反之则继续骑乘泡沫． 可证明，对于投

资者和银行而言，其最优策略是使骑乘泡沫时间

等于 τ∗ ⑤ ． 因此，投资者 ｉ 的最优策略为在 ｖ（ ｉ） ＋
τ∗ 时刻出售全部风险资产；银行 ｊ 的最优策略为

在 ｌ（ ｊ） ＋ τ∗ 时刻停止发放贷款． 由于投资者的信

号分布为： ｖ（ ｉ） ∶ ［０，１］ → ｛ ｔ０， ． ． ． ，ｔ０ ＋ Ｎ － １｝ ，
银行的信号分布为： ｌ （ ｊ）：［０，１］ → ｛ ｔ０， ． ． ． ，ｔ０ ＋
Ｎ －１｝ ，因此，在 ｔ０ ＋ τ∗ 时点仅有队列第一位的

投资者和银行退出；在此之前，房价增长率将趋近

于一个常数 Ｇ ⑥ ． 一旦队列第一位的投资者开始

出售房产，房价增长率将偏离 Ｇ ，进而向市场主

体揭示 ｔ０ 的真实价值，泡沫由此破裂． 为方便理

解，上述分析归纳见图 １．

图 １　 房价泡沫的产生、破裂及各主体均衡策略图

Ｆｉｇ． １ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ ｈｏｕｓｉｎｇ ｂｕｂｂｌｅ

⑤　 Ａｂｒｅｕ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［１９］严格证明了投资者的最优策略为骑乘泡沫并在 ｔ０ ＋ τ∗出售资产，这里将直接使用这一结论不再给出证明．

⑥　 限于篇幅，在此省略了理论模型部分详细的推导和证明过程，有兴趣的读者可以向作者索取．

　 　 概括来看，本模型泡沫的产生依赖于信息不

对称和投资者面临财富约束这两个核心假设，而
信贷市场在泡沫产生过程中则起了推波助澜的作

用． 信息不对称下市场参与者认为自身处于信息

（队列顺序）优势地位，参与博傻游戏，进行投机

交易是导致泡沫产生的根本原因，而投资者面临
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财富约束则保证了价格无法一次性调整到位，使
投机交易成为可能． 通过引入信贷市场，信贷 －价

格正反馈以及投资者向银行的风险转移动机则进

一步加剧了骑乘泡沫行为． 在博傻游戏中，只有位

于队列第一位的投资者和银行成功逃顶并获利，
其余 Ｎ － １ 类投资者和银行都成了更大的“傻
子”，需承担泡沫破裂带来的损失．
１． ４　 命题推导

为分析投资者和银行泡沫骑乘行为及影响因

素，考虑投资者 ｉ 和银行 ｊ 在 ｔ０ 后每一期的风险收

益权衡．
由信念函数给出的取值概率及不同取值下对

应的支付（ｐａｙｏｆｆ），可推导得到投资者 ｉ 骑乘泡沫

的权衡取舍表达式⑦如下

１ ＝ ｆ（α） １
１ ＋ λ

Ｇ
Ｒ( )

－τ∗

＋ λ
１ ＋ λ

Ｇ
Ｒ （１２）

等式（１２）左边代表投资者退出博傻游戏的

支付，为 １ 单位确定性收益；等式（１２）右边则代

表投资者继续博傻游戏的期望支付． 其中，继续博

傻并成功骑乘泡沫的概率为 λ ／ （１ ＋ λ） ，对应多

骑乘 １ 期泡沫带来的资产增值收益为 Ｇ ／ Ｒ ；继续

博傻但骑乘泡沫失败的概率为 １ ／ （１ ＋ λ） ，对应

泡沫破裂后的支付为 （Ｇ ／ Ｒ） －τ∗ ，但由于存在风

险转移，投资者只需承担 α部分损失，剩余部分则

由银行承担，此时投资者对应的真实支付为：
ｆ（α） × （Ｇ ／ Ｒ） －τ∗ ，其中， ｆ（α） ＞ １ 且 ｆ ′（α） ＜ ０．
从等式（１２） 可知，房价增长率越高（Ｇ 越大）、无
风险利率越低（ Ｒ 越小）、骑乘泡沫成功概率越高

（ λ 越大）以及风险转移越严重（ α 越小），投资者

博傻投机和骑乘泡沫的动机越强．
类似地，由银行信念函数给出的取值概率及

不同取值下的支付，可推导得到银行 ｊ 骑乘泡沫

的权衡取舍表达式⑧

０ ＝ λ
１ ＋ λ

ϕＣ
Ｒ ＋ １

１ ＋ λ（１ － α） Ｇ
Ｒ( )

－τ∗

－ ϕ[ ]
（１３）

等式（１３）左边代表银行退出博傻游戏、不发

放贷款获得的确定性支付． 式（１３）右边则代表银

行继续骑乘泡沫，向投资者发放贷款的期望支付．

其中，银行成功骑乘泡沫概率为 λ ／ （１ ＋ λ） ，对应

的支付为 ϕ Ｃ ／ Ｒ ；骑乘泡沫失败概率为 １ ／ （１ ＋

λ），对应的支付为（１ － α） [ （Ｇ ／ Ｒ） －τ∗ － ϕ ] ． 由

等式（１３）可知，房价增长率越高（ Ｇ 越大）、无风

险利率越低（ Ｒ 越小）、风险转移参数 α 越大以及

贷款价值比 ϕ越高，银行越有动力继续发放贷款、
骑乘泡沫．

通过联立式（１２）和式（１３），同时考虑投资者

和银行的骑乘泡沫行为，可求解得到：当 Ｇ ／ Ｒ ＜
１ ／ Φ ＋ １ ／ λ 时均衡状态下房价泡沫持续时间 τ∗

的表达式为

τ∗ ＝ ｌｎ ｆ（α） － ｌｎ（Φ ＋ λ － λΦ（Ｇ ／ Ｒ））
ｌｎ （Ｇ ／ Ｒ）

（１４）
其中 Φ ＝ θ（Ｎ － １） ／ ［１ ＋ θ（Ｎ － １）］ ． 当 Ｇ ／ Ｒ ＞
１ ／ Φ ＋ １ ／ λ 时， τ∗ ＞ ０ 恒成立即任何长度的泡沫

均可能存在． 由于 ｆ ′（α） ＜ ０ ，将式（１４）对风险转

移参数 α 求导易知： ∂τ∗ ／ ∂α ＜ ０ ，即投资者对银

行的风险转移越严重，投资者需自行承担的损失

部分（ α ）越小、可转移至银行承担的损失比例

（ １ － α ）越高，投资者行为将更为激进，房价泡沫

持续时间越长． 因此，与 ＤＭ 模型相比，本模型在

放松无风险转移假设后得到的均衡泡沫持续时间

将较长．
根据上述分析，提出如下理论命题并进行

证明．
命题 １　 信贷和房价存在正反馈且这一正反

馈推动房价不断攀升，加剧了房价泡沫．
证明　 假定银行存款总金额为 Ｂ ｔ ，在 ｔ０ ＋ τ∗

之前房产的供给仅为非耐心投资者出售的 θ 单

位，需求为耐心投资者持有的银行存款 （１ －
θ）Ｂ ｔ，因此房价的决定式为

ｐｔ ＋１ ＝ １ － θ
θ Ｂ ｔ ＋１ （１５）

当不包含信贷市场即不存在信贷 －房价正反

馈时，此时 Ｂ ｔ ＋１ ＝ Ｒｙｔ 仅为投资者获得的要素禀

赋收入，等于上期要素禀赋收入 ｙｔ 乘以 Ｒ ． 因而，
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当不存在信贷 －房价正反馈时，

Ｇ ｔ ＋１ ＝
ｐｔ ＋１

ｐｔ
＝

ｙｔ ＋１

ｙｔ
＝ Ｒ

当允许信贷市场借贷时，根据动态方程有：

Ｂ ｔ ＋１ ＝ Ｌｔ ＋１ ＋Ｒ（ｙｔ －（１ －θ）Ｌｔ）、Ｌｔ ＝ ϕｐｔ －１ 和 Ｌｔ ＋１ ＝

ϕｐｔ ． 代入式（１５）整理可得

Ｇ ｔ ＋１ ＝ １ － θ
θ

é

ë

ê
ê
ϕ ＋ Ｒ

ｙｔ

ｐｔ
－ （１ － θ）Ｒϕ

Ｇ ｔ

ù

û

ú
ú

可证明房价增长率存在稳态解 Ｇ 且 Ｇ ＞ Ｒ⑨，
即当存在信贷 － 房价正反馈时，房价增长率将较高．
将式（１４） 对 Ｇ／ Ｒ 求导，易证明 ∂τ∗／ ∂（Ｇ ／ Ｒ） ＞ ０，表
明信贷 － 房价正反馈加速了房价上涨，加剧了房价

泡沫．
命题 ２　 市场主体的信念异质性越强，房价泡

沫越严重．
证明　 本模型使用 Ｎ 刻画主体信念异质性， Ｎ

越大代表投资者和银行对 ｔ０ 的判断分化越严重，信
念异质性越强．由于Φ ＝ θ（Ｎ －１） ／ ［１ ＋ θ（Ｎ －１）］，
∂Φ／ ∂Ｎ ＞ ０ ，由 τ∗ 对Φ 求导可得

∂τ∗

∂Φ ＝ － １ － λ（Ｇ ／ Ｒ）
（Φ ＋ λ（１ － Φ）（Ｇ ／ Ｒ））

１
ｌｎ（Ｇ／ Ｒ）

当 Ｇ ／ Ｒ ∈ （１ ／ λ， １ ／ λ ＋ １ ／ Φ） 时， 易 知

∂τ∗ ／ ∂Φ ＞ ０ ．可知当满足一定参数条件时，主体信

念异质性越强、投资者和银行对泡沫开始时间判断

分化越严重，其博傻投机动力将越强，泡沫持续时间

也将越长．在极端情况下，主体信念极度分散， Ｎ 趋

于无穷大，此时泡沫将永久地持续下去．
命题 ３　 宽松信贷政策（高贷款价值比）和低利

率环境将加剧房价泡沫．
证明 　 稳态均衡下 Ｇｔ 趋于常数 Ｇ ＝ （１ －

θ）ϕ [１ ＋ １ － ４θＲ ／ ϕ ] ／ ２θ，在稳态水平下分别

对 ϕ 和 Ｒ 求偏导数可得

∂Ｇ
∂ϕ

＝ １ － θ
２θ [１ ＋ １ － ４θＲ ／ ϕ ] ＋

Ｒ（１ － θ）

ϕ １ － ４θＲ ／ ϕ
＞ ０

　 　 ∂Ｇ
∂Ｒ ＝ － （１ － θ） ／ （１ － ４θＲ ／ ϕ） ＜ ０

由 ∂τ∗ ／ ∂（Ｇ ／ Ｒ） ＞ ０ ，易知 ∂τ∗ ／ ∂ϕ ＞ ０ 及

∂τ∗ ／ ∂Ｒ ＜ ０． 因此，贷款价值比越高、无风险利率

越低将加剧房价泡沫． 由命题 ３ 得到的政策启示

为：１）宽松的信贷政策会助长泡沫，而下调贷款

价值比的宏观审慎监管则有助于遏制泡沫；２）低
利率环境会鼓励泡沫骑乘行为而紧缩性货币政策

则有助于戳破泡沫．

２　 实证设计、变量及数据来源

２． １　 实证设计

理论模型部分分析了信贷 － 房价正反馈、投
资者异质信念、利率环境和宏观审慎信贷监管等

因素对房价泡沫的影响并得到三大待检验命题．
基于可获得的数据，将依次对上述命题进行实证

检验，分析影响房价泡沫发生概率的可能影响

因素．
注意到，由于房价泡沫与宏观审慎监管 ＭＰＩ

变量可能存在反向因果关系，导致内生性问题． 一
方面，本文关心且试图检验的一个因果关系是宏

观审慎监管对房价泡沫发生概率的可能影响；
另一方面，房价泡沫发生的可能性也会促使监

管当局调整政策力度，加强或放松宏观审慎监

管． 考虑到使用的数据为跨国季度面板数据集，
为纠正可能存在的内生性偏误，引入 ＭＰＩ 变量

的滞后项（１ 期）作为工具变量，使用工具变量

法（ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 两步法） 对前述理论命题进行检

验． 模型设定如下

Ｂｕｂｂｌｅｉ，ｔ ＝ αｉ ＋ β１Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ＋ β２ＨＰｉ，ｔ ＋
β３Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ × ＨＰｉ，ｔ ＋β４ＴＲｉ，ｔ ＋β５ｌｒｉ，ｔ ＋
β６ＭＰＩｉ，ｔ ＋δＣｉ，ｔ ＋ｅｉ，ｔ （１６）

ＭＰＩｉ，ｔ ＝α
～

ｉ ＋β
～

１Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ＋β
～

２ＨＰｉ，ｔ ＋β
～

３Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ×

ＨＰｉ，ｔ ＋ β
～

４ＴＲｉ，ｔ ＋ β
～

５ｌｒｉ，ｔ ＋ δ
～
Ｃｉ，ｔ ＋

ξ１ＩＶｉ，ｔ ＋ ζｉ，ｔ （１７）
其中方程（１６）为结构方程， Ｂｕｂｂｌｅｉ，ｔ 为房价泡沫

变量，当 ｉ 国在 ｔ 期发生房价泡沫时取 １，反之取

０． Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ 和 ＨＰ ｉ，ｔ 分别为 ｉ 国在 ｔ 期的家庭部门

信贷增长率和房价增长率，使用二者的交互项表
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示信贷 －房价正反馈效应； ＴＲ ｉ，ｔ 为投资者异质信

念变量，使用一国上市房企的股票换手率进行代

理； ｌｒｉ，ｔ 为货币政策变量，用贷款利率表示； ＭＰＩｉ，ｔ
为宏观审慎政策变量，用一国宏观审慎指数 ＭＰＩ
表示； Ｃ ｉ，ｔ 为宏观经济控制变量． 方程（１７）为第一

阶段方程，其各外生解释变量和控制变量定义与

方程（１６）一致， ＩＶｉ，ｔ 为内生解释变量 ＭＰＩｉ，ｔ 的工

具变量，即 ＭＰＩｉ，ｔ 变量的滞后 １ 期项．
在检验理论命题的基础上，为进一步考察货

币政策和宏观审慎政策对家庭部门信贷和房价的

动态影响，依次建立如下面板 ＶＡＲ 模型

Ｙｉ，ｔ ＝ Γ０ ＋ Γ１ Ｙｉ，ｔ－ｐ ＋ ΦＣｉ，ｔ ＋ ｕｉ，ｔ，
其中 Ｙｉ，ｔ ＝ （Ｃｒｅｄｉｔ， ＨＰ， ｌｒ） ′ （１８）

Ｙｉ，ｔ ＝ Γ０ ＋ Γ１ Ｙｉ，ｔ－ｐ ＋ ΦＣｉ，ｔ ＋ ｕｉ，ｔ，
其中 Ｙｉ，ｔ ＝ （Ｃｒｅｄｉｔ， ＨＰ， ＭＰＩ） ′ （１９）

Ｙｉ，ｔ ＝ Γ０ ＋ Γ１ Ｙｉ，ｔ－ｐ ＋ ΦＣｉ，ｔ ＋ ｕｉ，ｔ，
其中 Ｙ ｉ，ｔ ＝ （Ｃｒｅｄｉｔ， ＨＰ， ｌｒ， ＭＰＩ） ′ （２０）

方程（１８） ～ 方程（２０）分别表示单独实施货

币政策、单独实施宏观审慎监管以及同时实施

“双支柱”政策的情形． 其中， Ｙｉ，ｔ －ｐ 为 Ｙｉ，ｔ 滞后 ｐ期
的值； Ｃｉ，ｔ ＝ （ＧＤＰ， ＣＰＩ， ＮＸ＿ｒａｔｉｏ） ′ 为实际

ＧＤＰ 增长率、ＣＰＩ 增长率和净出口比值组成的（３ ×
１）维列向量．
２． ２　 房价泡沫变量构建

在实证研究之前，将使用 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等［３８］ 提出

的 ＧＳＡＤＦ 方法完成房价泡沫变量的构建． 具体

地，基于 ＡＤＦ 检验的泡沫检测方法认为：资产价

格 ｙ 中的爆炸性增长可视为泡沫，因而，对泡沫的

检测可转化为右侧单位根检验． 基于这一思想，可
建立如下等式

Δｙｔ ＝ αｒ１，ｒ２ ＋ βｒ１，ｒ２ｙｔ－１ ＋ ∑
ｋ

ｉ ＝１
ψｉ，ｒ１，ｒ２Δｙｔ－ｉ ＋ εｔ

其中 εｔ ～ （０，σ２
ｒ１，ｒ２），ｒ１ ＝ Ｔ１ ／ Ｔ，ｒ２ ＝ Ｔ２ ／ Ｔ，Ｔ１、Ｔ２

和 Ｔ 分别表示所要测度的样本起始点、终止点和

总样本观测值个数． 起点 ｒ１ 在 ０ 至 ｒ２ － ｒ０ 之间滚

动，终点 ｒ２ 从后不断向前递归得到 ＧＳＡＤＦ 统计量

ＧＳＡＤＦ（ ｒ０） ＝ ｓｕｐ
ｒ１∈［０，ｒ２－ｒ０］
ｒ２∈［ ｒ０，１］

｛ＡＤＦｒ２
ｒ１｝

其中 ｒ０ 表示最小样本窗口长度． 通过滚动样本检

测窗口，可以考察样本时间序列中的各个观测点

是否处于泡沫阶段． 由于 ＧＳＡＤＦ 统计量具有非标

准的极限分布，需通过模拟的方法获取临界值． 当
ＧＳＡＤＦ 统计量大于其分布临界值时，拒绝原假

设，认为泡沫产生；当 ＧＳＡＤＦ 统计量小于分布临

界值时，认为泡沫破裂． 为排除市场非泡沫性极端

波动的干扰，仅保留持续至少两个季度的泡沫． 定
义房价泡沫二值变量如下

Ｂｕｂｂｌｅｉ，ｔ ＝ １， 　 ｉｆ ＧＳＡＤＦ（ ｔ） ＞ ｃ． ｖ．
０，　 ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{

其中 ＧＳＡＤＦ（ｔ） 为 ｔ 期的 ＧＳＡＤＦ 统计量值， ｃ． ｖ．
为分布临界值．
２． ３　 数据来源及变量描述性统计

数据样本为包含中国在内的 ２２ 个主要发达

和发展中国家非平衡面板数据集，时间跨度为

１９７５ 年一季度至 ２０１７ 年四季度． 主要变量定义

及数据来源如下．
信贷增长率 Ｃｒｅｄｉｔ ：根据 Ａｎｕｎｄｓｅｎ 等［３］的研

究，家庭部门信贷扩张可能有更强的投机性，加上

其与房价联动更为紧密，二者的正反馈效应可能

更为明显． 为此，将使用家庭部门信贷季度同比增

长率进行研究，数据来源为 ＢＩＳ 数据库．
房价增长率 ＨＰ ：基于 ＯＥＣＤ 数据库的房价

季度数据计算得到房价季度增速．
异质信念变量 ＴＲ ：使用一国房地产企业股

票换手率作为代理，具体的计算过程为：使用房地

产企业股票季度成交量除以该企业的在外流通股

数并按照市值加权平均至国家层面，数据来源为

Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｒｅｕｔｅｒｓ ＤａｔａＳｔｒｅａｍ 数据库．
利率变量：在基准分析和稳健性检验中分别

选取贷款利率 ｌｒ 和政策利率 ｐｒ 进行研究，数据来

源分别为 ＩＭＦ 的 ＩＦＳ 数据库和 ＢＩＳ 数据库．
宏观审慎监管变量 ＭＰＩ ：使用来自 ＩＭＦ －

ＧＭＰＩ 数据库的宏观审慎指数对一国宏观审慎监

管程度进行衡量．
宏观经济控制变量：参考 Ｊｏｒｄà 等［２］，选取的控

制变量包括：实际产出增长率 ＧＤＰ ，对实际 ＧＤＰ 年

度数据进行季度插值并以此为基础计算实际 ＧＤＰ
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季度增长率，数据来源为Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ 数据库；通货膨

胀增长率 ＣＰＩ ，以各国季度 ＣＰＩ 同比增长率来衡量，
数据来源为 ＢＩＳ 数据库；净出口比值 ＮＸ＿ｒａｔｉｏ ，为去

除量纲的影响，以各国净出口与平均进出口总额的

比值来衡量，数据来源为 ＯＥＣＤ 数据库．
经过数据整理匹配，共得到 １ １１４ 条样本观

测值，主要变量的描述性统计如表 １ 所示． 样本国

家在房价泡沫、宏观审慎监管强度以及异质信念

等方面均存在较大差异，贷款利率总体保持较低

水平． 表 ２ 和表 ３ 汇报了使用 ＧＳＡＤＦ 方法对样本

国家 在 样 本 期 内 房 价 泡 沫 总 体 检 测 情 况．
１９７５ 年 ～ ２０１７ 年间 ２２ 个样本国家共发生了５１次
房价泡沫，泡沫持续时间为 ９７９ 个季度，其中，发
达国家发生房价泡沫次数 ４１ 次，发展中国家

１２ 次，且大多发生在 ２００８ 年之前．

表 １　 主要变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｃｒｅｄｉｔ ３ １６７ ０． ０５６ ０． ０８１ － ０． ０３１ ０． ０４６ ０． ７５６

ＨＰ ３ １６７ ０． ０１９ ０． ０７２ － ０． ０３４ ０． ０１９ ０． ４４３

ＴＲ １ ４４７ ０． ５３７ ３． ２５ ０． ００１ ０． ０６３ ６９． ５４

ｌｒ ２ ０５０ ０． ０９１ ０． ０８１ ０． ００５ ０． ０４７ ０． ６７

ｐｒ １ ７９６ ０． ０５９ ０． ０４７ － ０． ００７ ０． ０５３ ０． ４３

ＭＰＩ １ １１４ ２． ７３ ２． ２６ ０ ３． ０８ １０

ＧＤＰ ３ １６７ ０． ０２６ ０． ０３２ － ０． １４６ ０． ０２５ ０． ２９７

ＣＰＩ ３ １６７ ０． ０３８ ０． ０３９ － ０． ０６６ ０． ０２６ ０． ２５

ＮＸ＿ｒａｔｉｏ ３ １６７ － ０． ００７ ０． ２７ － １． １４ ０． ０２３ ０． ７３

Ｂｕｂｂｌｅ ２ ９６８ ０． ３７ ０． ４８ ０ ０ １

表 ２　 １９７５ 年 ～ ２０１７ 年样本国家房价泡沫情况

Ｔａｂｌｅ ２ Ｈｏｕｓｉｎｇ ｂｕｂｂｌｅｓ ｉｎ ｓａｍｐｌｅ ｄｕｒｉｎｇ １９７５ ～ ２０１７

持续时间 ／
（季度）

全样本 ／
（个数）

２００８ 年之前 ／
（个数）

２００８ 年之后 ／
（个数）

房价

泡沫

发达国家 ８２８ ４１ ３１ １０

发展中国家 １５１ １０ ４ ６

总计 ９７９ ５１ ３５ １６

表 ３　 中、美、日三国样本期内房价泡沫检测情况

Ｔａｂｌｅ ３ Ｈｏｕｓｉｎｇ ｂｕｂｂｌｅｓ ｄｅｔｅｃｔｅｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， Ｕ． Ｓ． ａｎｄ Ｊａｐａｎ

国家 房价泡沫个数 房价泡沫时间

中国 １ ２０１０ 年 ～ ２０１１ 年

美国 ２
１９９８ 年 ～ ２００７ 年

１９８３ 年 ～ １９８７ 年

日本 １ １９８９ 年 ～ １９９１ 年
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 首先对名义房价进行通胀调整和对数差分处理后得到各国实际房价增长率序列． 在此基础上，使用 ＧＳＡＤＦ 方法进行泡沫检测，若处于房

价泡沫则 Ｂｕｂｂｌｅ 变量取值为 １，否则取值为 ０． 为排除市场非泡沫性极端波动的干扰，剔除 ＧＳＡＤＦ 统计量值超过临界值但持续时间少于

２ 季度的观测值． 最后，在“国家 －年份”维度对回归所需各变量组成的数据集进行合并处理，最终得到样本观测值共计 １ １１４ 条．



３　 实证结果分析

３． １　 基准分析

为避免“伪回归”问题，在实证分析之前对各

变量进行面板数据单位根检验，检验结果显示

各变量在 １％ 的显著性水平下平稳． 由于使用内

生解释变量 ＭＰＩ 的滞后项作为工具变量，从理论

分析角度可预期工具变量与内生变量存在较强的

相关性，表 ４ 中的弱工具变量检验结果也同样证

实了这一点． 此外，由于工具变量个数等于内生

解释变量个数，因此无需进行过度识别检验．
根据实证模型（１６） 和模型 （１７） 的设定，使用

ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 两步法进行估计，表 ４ 第（１） 列和第

（２）列分别汇报了未控制和已控制宏观经济变

量的回归结果．
从表 ４ 可知，无论是否控制宏观经济变量，模

型均取得了较好的拟合效果，主要变量的系数符

号比较符合理论预期且较为显著． 家庭部门信贷

和房价的交互项系数以及异质信念变量系数均在

５％置信水平下显著为正，表明家庭部门信贷 － 房

价正反馈效应以及投资者信念异质性越强，房价

泡沫的发生概率也越大． 在政策变量方面，利率变

量和 ＭＰＩ 变量系数均显著为负，表明上调贷款利

率和加强宏观审慎监管均能够有效降低房价泡沫

发生概率，有助于抑制房价泡沫．
表 ４　 房价泡沫影响因素分析（ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 估计）

Ｔａｂｌｅ ４ Ｈｏｕｓｉｎｇ ｂｕｂｂｌｅ ａｎａｌｙｓｉｓ （ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ）

解释变量

被解释变量：房价泡沫

（１） （２） （３） （４）

全样本 全样本 政策利率 含经济周期

家庭部门信贷
０． ４４０

（０． ８６１）
０． ５２６

（０． ６８２）
０． ４７８

（０． ３１７）
０． ５０９

（０． ４９３）

家庭部门信贷 × 房价
１９． ６２∗∗

（８． ５２５）
１９． ５４∗∗

（８． ５９４）
１７． ９７３∗∗

（７． ８１４）
１４． ２０８∗∗

（６． ８４６）

利率
－ ０． ０１５ ６∗∗∗

（０． ００５ ６）
－ ０． ０１５ ７∗∗∗

（０． ００５ ７）
－ ０． ０１４ ２∗∗∗

（０． ００３ ８）
－ ０． ０１４ ９∗∗

（０． ００５ ９）

ＭＰＩ
－ ０． ０６９ ２∗∗∗

（０． ０２２ ７）
－ ０． ０７３ ６∗∗∗

（０． ０２２ ９）
－ ０． ０９７ ６∗∗∗

（０． ０２６ ５）
－ ０． １００∗∗∗

（０． ０２４ １）

异质信念
０． ０３９∗∗

（０． ０１８ ４）
０． ０４０∗∗

（０． ０１８ ６）
０． ０４７ ７∗∗∗

（０． ０２０）
０． ０７１ ２∗

（０． ０４１ ５）

经济周期
－ ０． ４５６∗∗∗

（０． ０９８）

房价 × 家庭部门信贷 × 经济周期
３０． ６６∗

（１７． ４６）

异质信念 × 经济周期
－ ０． ０３５ ４
（０． ０５７ ６）

常数项
０． ０９８

（０． ０６８）
０． ０８５

（０． ０６８）
０． １７６∗

（０． ０９６）
０． ３１８∗∗∗

（０． ０８６ ３）

宏观经济控制变量 未控制 控制 控制 控制

Ｗｅａｋ ＩＶ ＡＲ Ｔｅｓｔ
（Ｐ 值）

９． ２３
（０． ００２）

１０． ２９
（０． ００１）

１３． ５８
（０． ０００）

１７． ３０
（０． ０００）

Ｗａｌｄ Ｔｅｓｔ
（Ｐ 值）

０． ６３
（０． ４２８ ７）

０． ６５
（０． ４２０ ６）

０． ３２
（０． ５７）

０． ２８
（０． ５９７ ６）

观测值 １ １１４ １ １１４ ７９９ １ １１４

　 　 　 　 注： ∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号中汇报的为标准误．
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由于使用的数据为非平衡面板数据，分别进行 ＩＰＳ 检验和 Ｆｉｓｈｅｒ⁃ＡＤＦ 检验，篇幅所限这里省略了检验结果，有兴趣的读者可以向作者

索取．
工具变量有效性检验结果请见附录 ２．



　 　 为检验“双支柱”政策调控对房价泡沫的动

态影响，根据模型（１８） ～模型（２０）的设定建立面

板 ＶＡＲ 模型． 由 ＡＩＣ 和 ＢＩＣ 信息最小化准则，确
定最优滞后项并进行 ＡＲ 单位根图表检验． 检验

结果表明模型符合稳定性要求，各模型的特征根

均落入单位圆内． 基于脉冲响应分析，观察外生政

策冲击对房价和家庭部门信贷的动态影响，结果

如图 ２ 所示．
首先考虑单独实施利率政策冲击对房价和家

庭部门信贷的影响，如图 ２ 第 １ 列所示． 当给予贷

款利率 １ 个标准差的正向冲击时，房价在第 ３ 期

开始显著下滑，随后一直低于初始水平，直至第

１７ 期负向响应开始逐渐消失，这表明上调贷款利

率对抑制房价上涨有显著效果． 而家庭部门信贷

面对贷款利率的正向冲击，先降后升，在第 ４ 期达

到低值后陡升，第 １０ 期后保持高于初始水平． 从
这一响应轨迹可以发现：上调贷款利率对家庭部

门信贷增长似乎无明显抑制效果，甚至会刺激家

庭部门信贷扩张． 这一现象可能与初始利率水平

高低和房价增速有关． 上调利率存在刺激信贷供

给增加和抑制信贷需求两种相反的效应；当利率

不是很高时，上调利率对信贷供给增加的刺激要

大于对信贷需求的抑制，可能出现利率上升信贷

不降反增的“异象”，而这一“异象”在房价高速上

涨时期尤其明显． 样本国家的利率总体处于较低

水平，中位数仅为 ４． ７％ ；叠加样本期内尤其是

２０００ 年以来的全球房价普涨，出现贷款利率上调

后家庭部门信贷不降反增也不足为奇．

图 ２　 信贷、房价和政策调控

Ｆｉｇ． ２ Ｃｒｅｄｉｔ， ｈｏｕｓｅ ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ
注： 图中虚线为 ９０％置信区间．

　 　 图 ２ 第 ２ 列展示了单独实施宏观审慎监管时

家庭部门信贷和房价的脉冲响应分析结果． 对
ＭＰＩ 施加 １ 个标准差的正向冲击后，房价无明显

响应；而家庭部门信贷存在一个持久的负向响应，
直至第 ３０ 期响应仍未消失． 该结果表明加强宏观

审慎监管对调节家庭部门信贷扩张有较好效果．

同时实行“双支柱”政策即同时施加贷款利

率冲击和 ＭＰＩ 冲击时，家庭部门信贷和房价的响

应如图 ２ 最后两列所示． 与单独实行利率政策或

宏观审慎政策时一致，上调利率可通过调节房价

来抑制房价泡沫；宏观审慎监管可调节家庭部门

信贷扩张在一定程度上起到抑制房价泡沫的效

—８２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 ９ 月



果． 不同的是，当同时考虑“双支柱”政策时，房价

对利率冲击的响应持续时间大大缩短，一个可能

的解释是不同政策之间未能较好地协调和配合，
出现政策冲突进而弱化政策调控效果．
３． ２　 稳健性检验

３． ２． １　 利率变量选择

基准回归使用贷款利率进行了分析，本小节

将使用政策利率替换贷款利率进行稳健性检验．
首先，使用政策利率重新进行 ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 两步

法回归，估计结果如表 ４ 第（３）列所示． 可以看

到，核心解释变量系数均为统计显著，符号和大小

与使用贷款利率的回归结果无明显差异． 特别地，
政策利率变量系数在 １％ 水平上显著为负，即上

调政策利率同样有助于抑制房价泡沫．
其次，为考察政策利率和贷款利率变动对房

价和家庭部门信贷的动态影响是否存在差异，对
比两种利率选择下的脉冲响应结果，如图 ３ 所示．

由图 ３ 可知，与贷款利率类似，上调政策利率同

样能够在短期抑制房价上涨，紧缩性利率政策对房

价泡沫调控具有较好效果这一结论维持不变．
与贷款利率不同的是，上调政策利率，甚至在

短期对家庭部门信贷增长也无明显抑制效果． 不
难理解，家庭部门信贷直接受到贷款利率的影响，
二者相关性较高，在短期可以收到立竿见影的效

果；而政策利率则需兼顾除房价、信贷以外的其他

宏观调控目标，与家庭部门信贷的相关性相对较

低，上调政策利率对家庭部门信贷抑制效果有限．
进一步地，表 ５ 展示了使用政策利率和贷款利率

作为利率政策代理变量时房价和家庭部门信贷的

方差分解结果．

图 ３　 信贷、房价和不同利率选择

Ｆｉｇ． ３ Ｃｒｅｄｉｔ， ｈｏｕｓｅ ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ
注： 图中虚线为 ９０％置信区间．

表 ５　 不同利率选择下的冲击方差分解

Ｔａｂｌｅ ５ Ｖａｒｉａｎｃｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｈｏｉｃｅｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ

时期 ／
（季度）

房价的方差分解 家庭部门信贷的方差分解

政策利率 贷款利率 政策利率 贷款利率

５ ２． ８９５ ６ ０． ３８２ ８ １． ２９８ ４ ０． ８１６ ９

１０ ２． ６２０ ６ １． ５７１ ８ ４． ０１１ ７ ３． ９７４ ５

１５ ２． ７６１ ９ ６． ４２９ ０ ６． ３９２ ０ １２． ２５８ ３

２０ ２． ９１２ ５ １０． ００３ ４ ７． ９７７ ５ １８． ２５７ ３

３０ ３． ０５０ ６ １２． ０２８ ７ ９． ６６８ ０ ２２． ４１７ ９

　 　 当使用与房价和信贷更为相关的贷款利率作

为货币政策代理变量时，利率对房价和家庭部门

信贷波动的贡献率显著提升，贷款利率冲击对房

价和家庭部门信贷此时具有更显著的调节效果．
这也表明在基准分析中使用贷款利率进行分析是

合适的选择．
３． ２． ２　 加入经济周期

根据 Ｍｉａｎ 和 Ｓｕｆｉ［３９］ 的研究，经济周期、房价

周期和信贷周期三者具有高度相关性，在经济繁

荣期常出现信贷和房价双双高速增长的局面． 为
了探究影响房价泡沫的主要因素尤其是家庭部门

信贷 －房价正反馈在经济不同状态下是否存在非

对称特征，考虑加入经济周期因素展开进一步

分析．
参考 Ａｎｕｎｄｓｅｎ 等［３］的做法，利用实际产出缺

口率构造经济周期变量 Ｂ． Ｃ． ． 具体地，首先利用

ＨＰ 滤波法（ λ ＝ ４００ ０００ ）计算实际 ＧＤＰ 的趋势

项． 产出缺口为实际 ＧＤＰ 减去趋势项，产出缺口

率即为产出缺口与趋势项二者的比值．
其次，定义产出缺口率大于 ０ 时为经济繁荣

期，经济周期变量 ＢＣ 取 １，否则取 ０．
为考察家庭部门信贷 －房价正反馈对房价泡

沫的影响在不同经济状态下是否具有非线性特

征，在模型（１６）和模型（１７）的基础上进一步加入

家庭部门信贷 － 房价———经济周期三变量交互

项，模型具体设定如下
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Ｂｕｂｂｌｅｉ，ｔ ＝αｉ ＋ β１Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ＋ β２ＢＣｉ，ｔ ＋ β３Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ×
ＨＰｉ，ｔ ＋ β４Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ × Ｂ． Ｃ． ｉ，ｔ ＋ β５Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ×
ＨＰｉ，ｔ × ＢＣｉ，ｔ ＋ β６ＴＲｉ，ｔ ＋ β７ＴＲｉ，ｔ × ＢＣｉ，ｔ ＋
β８ｌｒｉ，ｔ ＋ β９ＭＰＩｉ，ｔ ＋ δＣｉ，ｔ ＋ ｆｉ ＋ ｅｉ，ｔ （２１）

ＭＰＩｉ，ｔ ＝ α
～

ｉ ＋ β
～

１Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ＋ β
～

２ＢＣｉ，ｔ ＋ β
～

３Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ×

ＨＰｉ，ｔ ＋ β
～

４Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ × ＢＣｉ，ｔ ＋ β
～

５Ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ ×

ＨＰｉ，ｔ × ＢＣｉ，ｔ ＋ β
～

６ＴＲｉ，ｔ ＋ β
～

７ＴＲｉ，ｔ × ＢＣｉ，ｔ ＋

β
～

８ｌｒｉ，ｔ ＋ δ
～
Ｃｉ，ｔ ＋ ξ

～
ＩＶｉ，ｔ ＋ ｅｉ，ｔ （２２）

其中 β５ 即为核心解释变量系数，ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 估计

结果汇报见表 ４ 第（４）列． 与预期一致，其他主

要解释变量的系数符号与大小与基准分析并无

明显差异，再次表明基准分析得到的结论较为

稳健． 核心解释变量———家庭部门信贷、房价和

经济周期三变量交互项的系数在 １％ 显著性水

平下为正，表明相比经济非繁荣时期，在经济繁

荣时期家庭部门信贷 － 房价的正反馈带来的自

我强化机制更有可能导致房价泡沫的产生． 因
而，在经济繁荣期，为规避房价泡沫及其对金融

体系可能造成的威胁，应当更加关注家庭部门

信贷和房价二者的联动． 进一步将经济周期变

量加入面板 ＶＡＲ 模型并进行脉冲响应分析，结
果如图 ４ 所示．

图 ４　 “双支柱”政策效果（考虑经济周期）

Ｆｉｇ． ４ Ｄｕａｌ⁃ｐｉｌｌａｒ ｐｏｌｉｃｙ ｓｈｏｃｋｓ （ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ ｉｎｃｌｕｄｅｄ）

注： 图中虚线为 ９０％置信区间．

　 　 可以看到，考虑经济周期后，上调贷款利率对

房价增速取得了较好的调节效果，但从长期来看

对家庭信贷的调控效果并不明显． 类似地，高波和

王先柱［４０］、任木荣和苏国强［４１］ 也发现从长期来

看，提高贷款利率在长期抑制房地产抵押贷款增

加的效果有限． 对于这一结果可能的解释是：银行

为了争取房地产抵押贷这一优质贷款，从长期来

看有动机通过各种渠道削弱利率上升对家庭信贷

需求的影响，比如推出优惠利率或放松贷款审查

标准等． 此外，在长期家庭部门也更容易获得银行

抵押贷款之外的其他融资渠道，从而削弱银行贷

款利率上升对家庭信贷需求的影响．
那么，在对家庭部门信贷增速抑制效果只在

短期有效的情况下，从紧的货币政策对房价的影
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响为什么是长期有效的呢？ 一个可能的解释是与

房地产投机需求相关． 大量研究表明在全球范围

内房地产市场投机行为普遍存在并且是房地产价

格的决定因素之一［４２ － ４４］ ． 投机者购入房产并非满

足使用需求，而是期待在房价上涨过程中快速变

现以获取高额收益，因此这部分需求者对房价市

场预期十分敏感． 从紧的货币政策释放出强烈的

房市政策调控信号，改变了人们对未来房地产价

格持续上涨的预期［４５］，加大了房地产投机套利的

风险． 因此，从紧的货币政策抑制了投机需求，房
价增速因而得以放缓．

此外，图 ４ 表明宏观审慎政策在考虑经济周

期因素后对家庭部门信贷的调节作用明显弱化．
通过对房价和家庭部门信贷进行方差分解发现，

考虑经济周期因素后，利率对房价和家庭部门信

贷波动的贡献率均有明显增加． 不难理解，在经济

繁荣期，家庭部门信贷和房价处于高位，此时上调

利率会引发投资者较为剧烈的反应，因此利率的

调控效果得到加强．
３． ２． ３　 分样本回归

为探究“双支柱”政策对房价和信贷的影响

是否因经济发展水平不同而存在差异，将 ２２ 个

样本国家划分为发达国家和发展中国家两个子

样本再次进行分析． 其中，发达国家样本包括

１５ 个国家，时间跨度为 １９７１ 年 １ 季度至 ２０１７ 年

３ 季度；发展中国家样本包括 ７ 个国家，时间跨度

为 １９８１ 年 ４ 季度至 ２０１７ 年 ３ 季度． 发达国家和发

展中国家子样本的脉冲响应结果对比如图 ５ 所示．

图 ５　 发达国家与发展中国家“双支柱”政策效果对比

Ｆｉｇ． ５ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｄｕａｌ⁃ｐｉｌｌａｒ ｐｏｌｉｃｙ ｓｈｏｃｋｓ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

注： 图中第 １ 列 ～ 第 ２ 列对应发达国家的脉冲响应，第 ３ 列 ～ 第 ４ 列对应发展中国家的脉冲响应． 图中虚线为 ９０％置信区间．

　 　 可以看到，无论是在发达国家还是发展中国

家样本中，前文的基本结论维持不变． 上调利率能

有效抑制房价，而宏观审慎监管对抑制家庭部门

信贷过快上涨有一定效果． 值得注意的是，对比

图 ５第 ２ 列和第 ４ 列可以发现：宏观审慎监管对

家庭部门信贷和房价的调控效果在发展中国家的

效果要好于发达国家．
与前述发现一致的是，Ｃｅｒｕｔｔｉ 等［４６］基于 １１９ 国

样本的研究同样表明宏观审慎监管政策在发展中

国家效果较好，并且根据 Ｃｅｒｕｔｔｉ 等人的研究，宏
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观审慎监管的效果主要受到一国金融体系发达程

度和金融开放度的影响． 在金融体系较为发达和

开放程度较高的发达经济体中，除了银行信贷以

外还存在其他的替代融资渠道以及跨境借贷，由
于不同融资渠道之间可替代性较强，容易出现规

避监管 （ ｐｏｌｉｃｙ ａｖｏｉｄａｎｃｅ） 和 “政策泄露” （ ｌｅａｋ⁃
ａｇｅ）的情况，宏观审慎监管较难实施且效果相对

较差［４７］ ． 相比之下，发展中国家的金融体系发展

仍处于初步阶段，融资渠道相对单一，主要是依靠

银行信贷，且大多数发展中国家的金融开放程度

较低，跨境借贷资金的可得性较低，因而规避政策

监管的空间较小，实施效果相对较好．
为此，考虑分别从金融体系发达程度和金

融开放度两个角度解释宏观审慎监管在发展中

国家效果较好的这一发现． 参考主流文献的做

法，分别选取信贷 ／ ＧＤＰ 比和 ＦＫＲＳＵ 指数作为

一国金融体系发达程度和和一国金融开放度的

代理变量［４８，４９］ ． 其中，信贷 ／ ＧＤＰ 比越大代表一

国金融体系发达程度越高；ＦＫＲＳＵ 指数反映了

一国金融开放程度，取值范围为 ０ 到 １，越接近 ０
代表金融开放程度越高，越接近 １ 则代表金融

开放程度越低．
结果表明发展中国家子样本在金融体系发达

程度和金融开放度方面均远低于发达国家． 其中，
以信贷 ／ ＧＤＰ 比衡量的金融体系发达程度，发达

国家在平均意义上比发展中国家高出约 ３３％ ；以
ＦＫＲＳＵ 指数衡量的金融开放程度（该值越接近 ０
代表越开放，越接近 １ 代表越封闭），发达国家子

样本的 ＦＫＲＳＵ 指数均值仅为 ０． ０８２，远远低于发

展中国家子样本的 ０． ２７２．
进一步在式（１６）的基础上加入 ＭＰＩ 与金融

体系发达程度以及 ＭＰＩ 与金融开放度的交互项

进行回归，发现信贷 ／ ＧＤＰ 比越高即金融体系越

发达会削弱 ＭＰＩ 对房价泡沫的抑制作用；而

ＦＫＲＳＵ 指数越大即金融开放度越低，ＭＰＩ 对房价

泡沫的抑制作用越好． 这表明发展中国家由于

金融体系较不发达，金融开放度较低，不容易出现

通过其他替代融资或跨境资金借贷渠道逃避政策

监管的问题，使得宏观审慎监管较容易实施，政策

“泄露”较少． 因此，从金融体系发达程度和金融

开放度两个方面出发均能较好地解释宏观审慎监

管的实施效果在发展中国家相对较好这一发现．

４　 结束语

本文首先在信息不对称框架下建立了信贷驱

动泡沫模型，分析影响投资者博傻投机和泡沫骑

乘的主要因素并形成一系列理论命题． 在此基础

上，基于 ２２ 国 １９７５ 年 ～ ２０１７ 年跨国面板数据，
构建实证模型分析信贷 －房价正反馈、异质信念、
货币政策、宏观审慎监管政策等因素对房价泡沫

的影响，对“双支柱”政策影响房价泡沫的传导机

制和动态影响进行了深入的探讨． 得到的主要结

论有：１）信贷 － 房价正反馈、投资者向银行的风

险转移动机、投资者异质信念、利率环境和宏观审

慎信贷监管是影响投资者博傻投机和骑乘房价泡

沫的主要因素；２）信贷 － 房价正反馈会显著增加

房价泡沫的发生概率，对房价泡沫具有较好的预

测能力；在经济繁荣时期，这一效应尤为明显；３）
投资者异质信念对房价泡沫发生概率存在显著的

正向影响：投资者信念越分散、异质性越强，越有

可能滋生房价泡沫；４）紧缩货币政策和宏观审慎

监管可分别通过遏制房价过快上涨和家庭部门信

贷扩张起到抑制房价泡沫的效果． 此外，在发展中

国家，“双支柱”政策对房价泡沫的调控效果要略

好于发达国家．
基于上述研究结论，提出如下几点政策建议：

１）密切监控家庭部门信贷和房价增长动态，尤其

是在经济上行期，及时提示相关风险，积极干预、
提前预防；２）对家庭部门信贷和房价的监管应当

有所区分． 对房价的调控中，利率工具尤其是贷款

利率是个较好的选择；而对家庭部门信贷的调控

中，宏观审慎监管工具则更为合适；３）在“双支

柱”监管框架下，为避免政策冲突带来的政策效

果弱化或“失灵”，相关监管部门应当形成协同监

管机制，注重不同政策的协调配合．
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附录 １

投资者和银行泡沫骑乘决定式推导

从 ｔ０ 开始的每一期，投资者权衡骑乘泡沫的风险和收益． 随着时间推移，投资者信念函数的取值集合不断缩小，骑

乘泡沫的风险在预期泡沫破裂前一期 ｖ（ ｉ） ＋ τ∗ － １ 达到最大． 若在 ｖ（ ｉ） ＋ τ∗ － １ 期投资者仍选择骑乘泡沫，则从 ｔ０ 到

ｖ（ ｉ） ＋ τ∗ － ２ 的每一期投资者均会选择骑乘泡沫． 考虑投资者 ｉ在 ｖ（ ｉ） ＋ τ∗ － １ 期的权衡取舍，此时信念函数的取值集

合仅剩两个可能值

ｓｕｐｐｉ，ｔ（ ｔ０） ＝ ｛ｖ（ ｉ） － １， ｖ（ ｉ）｝

根据信念函数，可以计算 ｔ０ ＝ ｖ（ ｉ） － １ 和 ｔ０ ＝ ｖ（ ｉ） 的取值概率分别为 １ ／ １ ＋ λ和 λ ／ １ ＋ λ ． 投资者若停止骑乘泡沫，

在当期出售房产，存在“成功逃顶”和“过早退出”两种可能，对应的支付分别为 ［θ（Ｎ － １） ／ １ ＋ θ（Ｎ － １）］ｐｔ０Ｇ
τ∗－１ 和

ｐｔ０Ｇ
τ∗－１ ，发生的概率分别为 １ ／ １ ＋ λ和 λ ／ １ ＋ λ ． 若继续骑乘泡沫，存在骑乘泡沫失败和成功两种可能，对应的贴现后的

支付分别为 ｆ（α）ｐｔ０Ｒ
τ∗ ／ Ｇ 和 ［θ（Ｎ－１） ／ １＋θ（Ｎ － １）］ｐｔ０Ｇ

τ∗ ／ Ｒ ，发生的概率分别为 １ ／ １ ＋ λ 和 λ ／ １ ＋ λ ． 因此，在 ｖ（ ｉ） ＋

τ∗ － １ 期投资者 ｉ 选择骑乘泡沫的条件为

１
１ ＋ λ

θ（Ｎ － １）
１ ＋ θ（Ｎ － １）ｐｔ０Ｇ

τ∗－１[ ]＋ λ
１ ＋ λ（ｐｔ０Ｇ

τ∗－１） ≤ １
１ ＋ λ

ｆ（α）ｐｔ０Ｒ
τ∗

Ｇ( )＋ λ
１ ＋ λ

θ（Ｎ － １）
１ ＋ θ（Ｎ － １）

ｐｔ０Ｇ
τ∗

Ｒ[ ]

其中不等式左边为停止骑乘泡沫的期望支付而右边则为继续骑乘泡沫的期望支付． 对上式两边同除 ｐｔ０Ｇ
τ∗－１ ，当 Ｎ 较

大时进行整理可得到如下表达式

１ ≤ ｆ（α） １
１ ＋ λ

Ｇ
Ｒ( )

－τ∗

＋ λ
１ ＋ λ

Ｇ
Ｒ

在均衡状态下，上式取等号即得到式（１２）．

与投资者类似，考虑银行 ｊ 在 ｌ （ ｊ） ＋ τ∗ － １ 期的权衡取舍，此时银行 ｊ 信念函数的取值集合仅剩 ｔ０ ＝ ｌ （ ｊ） － １ 和

ｔ０ ＝ ｌ （ ｊ） 两个可能值，取值概率分别为 １ ／ １ ＋ λ和 λ ／ １ ＋ λ ． 银行若停止发放贷款，对应的支付为 ０． 若继续骑乘泡沫，存

在失败和成功两种可能，对应的支付分别为 ϕ Ｃ（１ － θ）ｐｔ０Ｇ
τ∗－１ ／ ＲＮ 和 （１ － α）（１ － θ）（（ｐｔ０Ｒ

τ∗ ／ Ｇ） － ϕｐｔ０Ｇ
τ∗－１） ／ Ｎ ，对

应的概率分别为 １ ／ １ ＋ λ 和 λ ／ １ ＋ λ ． 因此，银行 ｊ 选择骑乘泡沫的条件为

０ ≤ １
１ ＋ λ

ϕ Ｃ（１ － θ）ｐｔ０Ｇ
τ∗－１

ＲＮ ＋ λ
１ ＋ λ

（１ － α） （１ － θ）
Ｎ

ｐｔ０Ｒ
τ∗

Ｇ － ϕｐｔ０Ｇ
τ∗－１( )

两边同除 （１ － θ）ｐｔ０Ｇ
τ∗－１ ／ Ｎ ，当 Ｎ 较大时整理可得到如下表达式

０ ≤ λ
１ ＋ λ

ϕＣ
Ｒ ＋ １

１ ＋ λ（１ － α） Ｇ
Ｒ( )

－τ∗

－ ϕ[ ]

在均衡状态下，上式取等号即得到式（１３）．
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附录 ２
表 Ａ． １　 工具变量有效性检验结果

Ｔａｂｌｅ Ａ． １　 Ｖａｌｉｄｉｔｙ ｔｅｓｔｓ ｆｏｒ ＩＶ

解释变量

被解释变量： 房价泡沫

基准情形：
ＩＶ ＝ＭＰＩ（ － １）

检验 １：
ＯＬＳ

检验 ２：
ＩＶ ＝ＭＰＩ（ － １）＆ ＭＰＩ（ － ２）

全样本 全样本 全样本

家庭部门信贷
０． ５２６

（０． ６８２）
０． ５４６

（０． ９４６）
０． ７５６

（０． ９５６）

家庭部门信贷 × 房价
１９． ５４∗∗

（８． ５９４）
２５． ４２∗∗

（１１． ６８）
２３． ６９∗∗

（１１． ８３）

利率
－ ０． ０１５ ７∗∗∗

（０． ００５ ７）
－ ０． ０１１ ３∗

（０． ００５ ９）
－ ０． ０１４ ６∗∗∗

（０． ００５ ８）

ＭＰＩ － ０． ０７３ ６∗∗∗

（０． ０２２ ９）
－ ０． ０６５∗

（０． ０３９）
－ ０． ０８２∗∗∗

（０． ０２４ ２）

ＭＰＩ（ － １）
－ ０． ０１５ ２
（０． ０１８ ３）

异质信念
０． ０４０∗∗

（０． ０１８ ６）
０． ０２４∗∗

（０． ０１２）
０． ０３６∗

（０． ０１９）

常数项
０． ０８５

（０． ０６８）
０． ０９３

（０． ０６２）
０． １０９

（０． ０７１）
宏观经济控制变量 控制 控制 控制

Ｗｅａｋ ＩＶ ＡＲ Ｔｅｓｔ
（Ｐ 值）

１０． ２９
（０． ００１）

—
１３． ０９

（０． ００１）
Ｗａｌｄ Ｔｅｓｔ
（Ｐ 值）

０． ６５
（０． ４２０ ６）

—
０． ７２

（０． ３９７ ５）
Ｏｖｅｒ⁃ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｔｅｓｔ

（Ｐ 值）
— —

２． ２９８
（０． ２４７ ４ ）

观测值 １ １１４ １ １１４ １ １１４

　 　 　 注： ∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号中汇报的为标准误．

表 Ａ． ２　 宏观审慎监管对房价泡沫调控效果的影响因素分析
Ｔａｂｌｅ Ａ． ２ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｈｏｕｓｉｎｇ ｂｕｂｂｌｅｓ

解释变量

被解释变量： 房价泡沫

（１） （２）

全样本 全样本

ＭＰＩ － ０． １００ ３∗

（０． ０５９）
－ ０． ０６２∗

（０． ０３６）

信贷 ／ ＧＤＰ 比
０． ００９ ７∗∗∗

（０． ００１ ４）

ＭＰＩ × 信贷 ／ ＧＤＰ 比
０． ００４∗

（０． ００２ １）

ＦＫＲＳＵ 指数
－ ０． １１８ ３
（０． ５１０ ９）

ＭＰＩ × ＦＫＲＳＵ 指数
－ ０． １６５ ８∗

（０． ０９２ ３）

常数项
－ １． ６０２∗∗∗

（０． ２４５）
０． １４６∗

（０． ０８６）
其他控制变量 控制 控制

Ｗｅａｋ ＩＶ ＡＲ Ｔｅｓｔ
（Ｐ 值）

１４． ３１
（０． ０００ ８）

９． １７
（０． ０１０ ２）

Ｗａｌｄ Ｔｅｓｔ
（Ｐ 值）

３． ９７
（０． １３７ ５）

４． ２６
（０． １２１）

观测值 １ １１４ ９２６

　 　 　 注： ∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平下显著，括号中汇报的为标准误． 其他控制变量与方程（１６）一致．
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