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基于二手市场与理性预期的房地产市场机制研究
①

陈　林 , 朱卫平
(暨南大学产业经济研究院 , 广州 510632)

摘要:尝试研究近年来我国房地产价格不断剧烈波动背后的市场机制.通过构建包含投资效

用 、二手市场 、预期 、政策冲击等因素的动态模型 ,揭示动态的房地产市场机制.研究结果表明 ,

短视预期效应会加剧房价波动 ,而理性预期却是房价的自动调节器.一旦房地产市场中短视预

期效应大于理性预期效应 ,房价暴涨或暴跌的 “棘轮效应 ”则无法在短期内逆转.这可能是我

国近年房价剧烈波动的根本原因之一.
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0　引　言

房地产业是关乎国计民生的重要产业.正所

谓 “安居乐业 ”,只有让群众安其居 ,人们才会乐

其业 ,使宏观经济系统运行顺畅.近年来 ,我国各

地房价出现了不同程度的剧烈波动 , 2005年起全

国各地房价开始快速攀升 ,而在 2008年国际金融

危机冲击下各地房价转而迅速下降 ,随后在 2009

年房价又开始快速上涨.房价剧烈波动使百姓的

“安居”需求面临严峻考验.房地产市场因而成为

近年的研究重点.

早期的房地产市场理论研究着重于从需求方

寻找影响市场的主要因素.Palmquist
[ 1]
以房产质

量来衡量房产对个人的效用 ,建立起房产需求函

数.Topel和 Rosen
[ 2]
开始把研究视角转向供给

方 ,他们有区分地研究了房地产市场供给与需求

的长 、短期价格弹性 ,尝试探讨长期与短期房地产

市场机制之间的联系.Green等
[ 3]
调研 、分析了美

国多个城市的房地产市场 ,估算出各地房地产市

场的供给弹性 ,结果发现大城市的供给弹性比中

小城市低 ,即大城市房地产供给具有一定价格刚

性.Iacoviello
[ 4]
构建了包含消费者 、企业 、零售商 、

政府(中央银行)的动态宏观经济模型来研究房

价与货币市场在宏观经济周期中的作用机制 ,模

拟了在内 、外生冲击下的动态房地产经济波动.上

述研究成果或偏重需求方 、或偏重供给方 ,割裂了

供给与需求之间的市场关系.在传统微观经济理

论中 ,价格由供给与需求共同决定 ,这种将二者割

裂开来的研究方法缺乏微观理论基础.

Smith等
[ 5]
的文献综述指出 ,房地产市场有 4

大特征 ,其中第 1条就是房地产为可储存品 ,可在

二手市场转卖 ,这是房地产市场的最重要特征.

Flavin和 Yamashita
[ 6]
也认为房地产对于家庭而

言 ,既是提供住宿效用的产品 ,也是投资品.本文

认为:房产可满足 “安居”效用 ,是生活必需品 ,具

消费价值;其二手交易属性使房产可以被出租 、转

卖套利 ,是居民投资保值 、对抗通货膨胀的手段 ,

也是投机套利者的牟利工具 ,因而如股票 、债券等

投资品具投资价值.然而 ,房产买卖属大宗交易 ,

交易成本较高 ,其流动性低于一般金融产品 ,所以

房产与常见的金融产品同中有异.
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在房地产投资价值研究方面 , Wheaton
[ 7]
使

用了搜寻匹配模型模拟买卖双方搜寻过程制造的

摩擦效应是如何影响市场价格 ,并强调二手房地

产市场主要的买卖双方均为个人投资者而不是企

业.该文的突破性意义在于理清了一条房地产市

场机制的重要原理:在房地产市场中 ,普通市民既

是房地产市场的买方 ,同时也是二手房的卖方 ,房

地产市场相较于普通消费品市场的特殊之处在于

其买卖双方均为同一个参与者群体.

随后 , Stein
[ 8]
认为购房首付 、借贷金额 、购买

时机等因素共同决定了房价波动.在房价上升期 ,

价格波幅大于房价下跌期 ,即房价下跌期的市场

价格存在一定刚性.Stein的研究表明 ,预期 (ex-

pectation)在房价市场机制中产生了重要作用.

Genesove和 Mayer
[ 9]
通过实证分析发现 ,房地产

投资者普遍存在损失规避倾向 ,这导致二手房出

售者的期望要价一般都高于其购入价.这种卖方

心理 、行为特征将影响市场均衡 ,导致出现非出清

市场.由于存在预期效应 ,价格的过去值必定通过

影响投资者心理预期而作用于下期价格.正如

Himmelberg等
[ 10]
所指出 ,市场买方的预期房价对

市场有重要影响 ,预期通胀水平与税收 、利率等外

生政策在房地产市场 ,特别是房价上升阶段也起

到重要作用.他们认为 ,美国近年房价上涨趋势在

一定时期内难以避免 ,除非出现经济衰退等外生

冲击.

在国内 ,赵胜民等
[ 11]
较早地构建起房地产市

场的数理模型 ,该文证明了房地产市场分别存在

静态的瓦尔拉斯均衡和动态均衡(用生存理论证

明),且中国房地产市场正是由于动态均衡成立

条件的缺失 ,致使市场出现严重的供大于求现象.

李爱华等
[ 12]
使用房价收入比作为房产购买力的

衡量指标 ,建立起包含消费结构与购房融资方式

的住房购买力模型 ,然后基于该模型进行实证分

析 ,最后发现中低收入家庭在房地产市场上的购

买力不足.杨明和王国华
[ 13]
以我国房地产投资政

策为背景 ,通过数理模型研究投资时限对投资机

会价值和对投资者最优决策的影响 ,并给出了投

资企业在等待以降低投资风险和尽快投资以避免

机会失效之间的权衡.随后 ,袁志刚和樊潇彦
[ 14]

较早开始研究预期效应在房地产市场中的作用 ,

通过构造房地产市场局部均衡模型 ,阐述理性预

期促使房价上涨的作用机制 ,而房价暴跌的主要

原因是预期逆转与外生冲击.但上述研究大部分

把房产品视作单纯的消费品 ,或者单纯考虑需求

方或供给方 ,更没有考虑到二手市场 ,在一定程度

上忽略了房产品的投资效用和市场均衡的必要条

件.蔡晓钰等
[ 15-16]

在中国较早关注到二手市场在

房地产业中的关键作用 ,他们使用随机动态最优

化理论构建模型 ,研究了出租和出售的关系 、投资

时机等方面的问题.

为较完整地揭示房地产市场机制 ,本文综合

考虑房地产作为消费品和投资品的双重属性 ,在

传统供给需求市场分析框架下 ,以理性预期 、非理

性预期视角构建了包含预期效应 、外生政策冲击

等因素的房产市场局部均衡的动态模型.

1　理论模型

1.1　需求方

模型为 t期离散的动态模型 ,时间因子 t∈ N,

第 t期为当期.当期的市场需求函数分别由住宿

需求 Dt1 、投资需求 Dt2和外生变量政策冲击 εt所

决定.

Dt=Dt1 +Dt2 +εt (1)

政策冲击 εt包括国家关于土地产权 、拍卖以

及囤积等政策 ,央行的货币与信贷政策 ,发展与改

革委员会的产业政策等.为简化分析 ,假设政策直

接作用于需求方 ,而间接作用于供给方.

1.1.1　住宿需求

住宿需求 Dt1由消费者的住宿效用函数 U与

Pt决定 ,住宿效用函数 U为

U=(hq-rqPt)limn→∞(1+β+β
2
+β

3
+… +β

n
)-

　　q
2
/2 +C=

hq-rqPt
1 -β

-
q
2

2
+C (2)

式中:q为房产购买量(面积);h为非负的单位住

宿效用参数;r为利率带来的效用参数 , r>0;β为

贴现因子;n为购买者使用房屋的期数;C为保留

效用.

模型假设住房面积 q越大 ,由此带来的住宿

效用越大 ,但边际效用递减 ,即  
2
U/ q

2
<0.贷款

利率 、维修成本等负效用将随房产总价 qPt上升
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而增大.鉴于消费者购房可在银行按揭贷款 ,在此

局部均衡模型中 ,假设消费者没有预算约束.

参考 Spence
[ 17]
、Dixit

[ 18]
的模型 ,最后一件商

品的边际效用应等于其边际成本 (价格 ), 即

 U/ q=p,得

Dt1 =q=
h

1 -β
-
Pt

1 -β
(r+1 -β) (3)

模型假设住宿需求消费家庭的房产使用期 n

是无限的 ,家庭购房惟一目的是满足自身的住宿

效用 ,他们在购置新房时不考虑将其出售.但购入

房产后 ,家庭消费者与投机者一样 ,会视其资产水

平 、房价预期而决定是否出售该自用住房.也就是

说自用房产与投资房产同样会在购买后的下一期

进入二手流通领域.这样假设的合理性在于对于

大部分购房自用者而言 ,他们的购房决策往往比

较关注后代受教育条件 、交通条件 、住房舒适度.

相对于还贷压力 ,未来房价上涨对他们来说 ,当期

效用较小.

1.1.2　投资需求

投资需求 Dt2为

Dt2 =a2 +gkt(Pt-Pt-1)-sign(Pt-1 -Pe)×

　 fktexp[ -(Pt-1 -Pe)sign(Pt-1 -Pe)]

(4)

式中:a2为非负的保留投资需求(即不参与价格

波动投机的投资需求 ,如购买房产出租者的投资

需求);g为非负的短视投资者需求转换率(即投

资者观察到一定程度的价格变化时会产生多少投

资需求);f为非负的理性投资者需求转换率;Pt

为当期房价 , Pt-1为上期价格;P
E
为非负的 、外生

的市场合理价格②;sign③为符号取值函数;kt为当

期房产存量.

假定每期的新建房均实现市场出清 , 第 t期

一手房交易量等于 a1 +bPt④;当期均衡交易量大

于一手房交易量 ,保证二手交易量为非负.得 kt为

kt=k0 +(t-1)a1 +b(P1 +P2 +P2 +… +

Pt-1) (5)

式中 k0为基期初始房产存量.

1.1.3　总需求

综上所述 ,结合式(1)推导出总需求函数为

Dt=a2 +
h

1 -β
-
Pt

1 -β
(r+1 -β)+

　　 gkt(Pt-Pt-1)-sign(Pt-1 -Pe)×

　 fktexp[-(Pt-1-Pe)sign(Pt-1-Pe)] +εt

(6)

假设  Dt/ Pt<0 gkt-(r+1-β)/(1-β)<

0,表明价格增长会减弱消费者 、投资者的需求.这

实质上是保证模型符合现实的参数大小假设.得

反需求函数(需求曲线)为

Pt=
1

gkt
r+1 -β
1 -β

{Dt-a2
h

1 -β
+gktPt-1 +

　 sign(Pt-1 -Pe)fktexp[ -(Pt-1 -Pe)

　 sign(Pt-1 -Pe)] -εt} (7)

1.1.4　需求方的短视预期效应

在投资需求 Dt2中 ,投机者的心理预期效应可

分为短视(非理性)预期和理性预期效应.其中 ,

gkt(Pt-Pt-1)是投机者的需求短视预期效应.短

视的投机者遵循近期价格变动趋势 , 一旦发现

Pt-Pt-1 >0即当期市场价格高于上期时 ,他们将

倾向马上买入房产以期在将来获利 ,导致房产总

需求增加.根据反需求函数式(7),房价上涨中的

短视预期效应将使需求曲线右移且斜率减缓.同

理 ,当 Pt-Pt-1 <0市场价格开始下滑时 ,短视投

机者为防价格继续下滑而迫不及待地出售手中存

货 ,从而减少房产总需求.从式(7)可知 ,房价下

跌中的短视预期使需求曲线左移且斜率增大.

1.1.5　需求方的理性预期效应

sign(Pt-1 -Pe)fktexp[ -(Pt-1 -Pe) ×

sign(Pt-1 -Pe)]为房产投机者(投资者)的理性

预期效应.假设总人口为 1,则当 P-Pe >0时 ,

f(x)=e
-(x-Pe)为理性人口密度 , F(x)为累积分

布函数.这时认为房价已高于合理水平 Pe的理性

人口数量为
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④

Pe的经济学意义与宏观经济学中的自然失业率相近 ,是在一定经济环境下 、一定时期内合理的房价水平.

当 sign(·)函数括号内的表达式值为正 、负或 0时 ,分别返回 1、 -1或 0.

关于地产开发商的建设与销售 ,实质上是生产与存货的问题 ,因此一手房市场总是出清意味着开发商在合意供给量之外的新建房 、新

购置土地可以被视为存货.



F(P)=∫
P

Pe
e
-(x-P

e
)
dx=1 -e

-(P-P
e
)

他们将作出房价即将下跌的预期.理性投资者通

过 -fkte
-(P-P

e
)
作用于 Dt2和总需求.当 P-Pe<

0时 , f(x)=e
(x-P

e
)
为理性人口密度 ,这时认为房

价低于合理水平 Pe的理性人口数量为

F(P)=∫
Pe

P
e
(x-Pe)dx=1 -e

(P-Pe)

他们将作出房价即将上涨的预期.理性投资者通

过 fkte
-(P-Pe)作用于 Dt2和总需求.

在上述机制下 ,理性预期效应将使需求曲线

发生移动.当房价高于合理水平 ,即 Pt-1 -Pe>0、

sign(Pt-1 -Pe)=1时 ,理性预期效应 -fkte
-(Pt-1-Pe)

为负 ,需求曲线将左移.当房价低于合理水平 ,即

Pt-1 -Pe <0、sign(Pt-1 -Pe)=-1时 ,理性预期效

应 fkte
(P
t-1
-P
e
)
为正 ,需求曲线将右移.

总而言之 , -sign(Pt-1-Pe)fkte
-(P

t-1
-P
e
)sign(P

t-1
-P
e
)

为投资需求的理性预期效应 ,理性投资者在作当

期投资决策时 ,会分析房价运行的历史路径.当他

们发现上期房价已经偏离合理价位水平时 ,他们

就会对当期房价走势作逆向的预期判断 ,会不顾

当期价格是否继续这种趋势而调整买卖决策.

从需求曲线移动方向来看 ,理性预期与短视

预期效应的作用方向是相反的.

1.2　供给方

1.2.1　总供给

基于 Wheaton
[ 7]
的二手房地产市场原理

———二手房地产市场的买方 、卖方同为城市公

民 ,建立供给函数如下

St=a1+bPt-ckt(Pt-Pt-1)+sign(Pt-1 -Pe)×

　 dkt(1-exp[ -(Pt-1 -Pe)×

　　sign(Pt-1 -Pe)])+θr (8)

假设  St/ Pt>0 b-ckt>0,表明价格增长

会刺激企业供给.这实质上是保证模型符合现实

的参数大小假设.得反供给函数(供给曲线)为

Pt=
1

b-ckt
{St-a1 -cktPt-1 -sign

　 (Pt-1 -Pe)ktd×(1-e[ -(Pt-1 -Pe)×

　 sign(Pt-1 -Pe)])-θr} (9)

式中:b、c、d为非负参数;a1 +bPt代表房地产开发

商的新建房屋合意供给量 , a1为开发商保留供给

量.高利率会对房地产开发商的供给产生负作用 ,

减少一手房的供给.另一方面 ,利率水平高又会导

致持有二手房的机会成本增加 ,使二手房的供给

增大.为简化模型 ,利率对房地产供给的作用加总

为 θr.

1.2.2　供给方的短视预期效应

-ckt(Pt-Pt-1)是投机者的供给短视预期效

应.他们遵循价格趋势 ,当期市场价格高于上期 ,

即 Pt-Pt-1 >0时 ,由式(8)可知 ,短视投机者减

少供给积蓄存货.短视预期使供给曲线左移 、斜率

增大 ,供给弹性减少.同理 ,市场价格下滑 ,即 Pt-

Pt-1 <0时 ,由式(8)可知 ,短视投机者增加供给

减少存货.短视预期使供给曲线右移 、斜率减少 ,

供给弹性增大.

1.2.3　供给方的理性预期效应

sign(Pt-1 -Pe)dkt(1 -e
-(Pt-1-Pe)sign(Pt-1-Pe))

为投资者供给的理性预期效应.当 Pt-1 -Pe >0

时 ,数量为 1 -e
-(P-Pe)的理性人口认为房价已高

于合理水平 Pe, 并作出房价即将下跌的理性预

期.理性投资者卖出存货 ,通过 dkt(1-e
-(P

t-1
-P
e
)
)

增大市场供给.从反供给函数式(9)可知 ,供给理

性预期效应使供给曲线右移.当 Pt-1 -Pe <0时 ,

数量为 1 -e
(P-P

e
)
的理性人口认为房价已低于合

理水平 Pe,并作出房价即将上涨的理性预期.理

性投资者囤积存货 ,通过 -dkt(1 -e
-(Pt-1-Pe))减

少市场供给.由式(9)可知 ,供给理性预期效应使

供给曲线左移.

从供给曲线移动方向来看 ,供给理性预期与

短视投资预期效应的作用方向是相反的.

同时 ,模型暗含以下 3个假设:1)二手房与

一手房为同质品 ,在同一市场中竞争 ,二者以同样

价格买卖.尽管经验告诉人们 ,二手房与一手房的

绝对价格相差甚远.但是 ,二手房价低主要是由房

屋折旧造成 ,二者的产品属性本质上一致.如果视

二者单位价格一致 ,折旧的就只是二手房使用面

积 q或住宿效用.例如 ,一个家庭可以用 10元买 1

m
2
一手房 ,同时用这 10元买 2m

2
二手房 ,如果这

两种选择能为他们带来一样的消费效用 ,这意味

着:折旧使 2m
2
二手房提供了 1m

2
一手房的住宿

效用 ,即折旧了 1 m
2
面积 ,而面积折旧后的二手

房单价与一手房同为 10元 / m
2
.2)消费者 、投资

者均没有流动性约束 (信贷约束).3)住房存量
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的折旧已包含在利率 r因子中.

1.3　局部均衡求解

令 Dt=St,求解模型.当 t=1,第 1期房价 、

交易量为外生决定.不难看出 , 反需求函数式

(7)、反供给函数式(9)均为严格凹函数 ,且为 Pt

的 1次线性单调函数.因此本模型有惟一均衡.

当房价处于上涨棘轮 Pt-1 -Pe>0时 ,第 t期

(t>1)的市场均衡点为

　　P
＊
t =

(1-β)(a2 -a1 -θr)+h-βεt+(1 -β)kt[(d+f)e
-(Pt-1-Pe)-Pt-1(c+g)-d]

(1 -β)[ (c+g)kt-b-1] -r
(10)

q
＊
t =a1 +θr+ktPt-1c+kta[ 1-e

-(Pt-1-Pe)] +

　
(b-ktc){-h+βεt+(1 -β)[ a1 +θr-a2 +(c+g)ktPt-1 -(f+d)kte

-(Pt-1-Pe)+ktd]}
(1 -β)[ (c+g)kt-1-b] -r

(11)

当房价处于下跌棘轮 Pt-1 -Pe<0时 ,第 t期(t>1)的市场均衡点为

P
＊
t =

(1 -β)(a2 -a1 -θr)+h-βεt+(1-β)kt[ -(d+f)e
(Pt-1-Pe)-Pt-1(c+g)-d]

(1 -β)[ (c+g)kt-b-1] -r
(12)

q
＊
t =a1 +θr+ktPt-1c-kta[ 1-e

(Pt-1-Pe)] +

　
(b-ktc){-h+βεt+(1 -β)[ a1 +θr-a2 +(c+g)ktPt-1 +(f+d)kte

(Pt-1-Pe)+ktd] }
(1 -β)[ (c+g)kt-1-b] -r

(13)

当 Pt-1 =Pe且 t≥ 1时得 t期均衡点为

P
＊
t =

(1 -β)(a2 -a1 -θr)+h-βεt+(1-β)kt(-Pt-1c-d-gPt-1)
(1-β)[ (c+g)kt-b-1] +r

(14)

q
＊
t =a1 +θr+cktPt-1 +dkt+

(b-ktc){-h+βεt+(1-β)[a1 +θr-a2 +(c+g)ktPt-1 +ktd]}

(1 -β)[ (c+g)kt-1-b] -r

(15)

　　把式(9)代入式(10)–式(15)可以得到完

整的均衡点表达式.模型结果表明 ,均衡价格 、交

易量是由价格的历史路径 P1 , P2 , P3 , …, Pt-1及其

他参数决定的.

2　模型分析

命题 1　供给 、需求曲线的斜率受房价的历

史路径影响 ,投资者的短视预期加剧了房价波动

幅度.

命题 1与 Stein
[ 8]
、Himmelberg等

[ 10]
、袁志刚

和樊潇彦
[ 14]
、史永东和陈日清

[ 19]
等文献关于预

期加剧房价波动的结论一致.

证明 　由式(7)和式(9)得到供给 、需求曲

线的斜率分别为

Dela=

-1

1+
r

1-β
-g[k0+(t-1)a1+b(P1+P2+P3+…+Pt-1)]

(16)

Sela=

1

b-c[ k0+(t-1)a1+b(P1+P2+P3+…+Pt-1)]

(17)

不难看出 ,房价历史路径 P1 , P2 , P3 , L, Pt-1通

过短视预期效应作用于需求曲线.往期房价的升

高会使当期的需求曲线斜率绝对值增大 ,即需求

弹性减少 ,从而加剧价格上涨幅度.而在房价下跌

阶段 , 短视预期加剧了房价下跌的趋势.P1 , P2 ,

P3 , …, Pt-1通过供给的短视预期效应使当期供给

曲线斜率增大 ,即供给弹性减少 ,从而加剧了价格

下跌趋势.

命题 1反映出的房地产市场机制如下:在供

给冲击下 ,供给曲线左移至 S2.随着房价不断攀

升 ,很多乐观(短视)的投资者会预期房价继续上

扬 ,数量压倒理性预期者 ,短视预期将使下期的二

手房需求弹性增大 ,需求曲线由 D1变为下期的

D2.下期的市场均衡点从没有预期效应的 (q3,

p3)变为(q2, p2), 价格增长幅度被进一步放大 ,
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成交量降幅却减少了 ,见图 1.

在需求冲击下 ,需求曲线右移至 D2.随着房

价不断攀升 ,很多乐观(短视)的投资者会预期房

价继续上扬 ,数量压倒理性预期者 ,短视预期使下

期的二手房供给弹性减小 ,供给曲线由 S1变为下

期的 S2.下期的市场均衡点从没有预期效应的

(q3, p3)变为(q2 , p2),市场的价格增长幅度被进

一步放大 ,交易量增幅却减少了 ,见图 2.从图 1、

图 2不难看出 ,当市场出现需求 、供给冲击时 ,占

优的短视预期会使房价波动幅度被放大 ,交易量

波幅却减少了.

命题 1与广州市 、长沙市房地产市场反映出

来 “价格波动大而交易量变化极小 ”的市场特征

一致.根据广州和长沙两市国土资源和房屋管理

局网站提供的 “月度房屋交易信息”数据 ,发现广

州房价(含一手 、二手房)从 2003年末开始急速

上涨 ,由 2003年 12月的 3 833.42元 /m
2
攀升至

2008年 4月的 7 402.02元 /m
2
,区间涨幅高达 93.

09%(峰值为 2008年 4月的 7 402.02元 /m
2
),其

中一手房价从 5 361.26元 /m
2
升至 10 674.34元

/m
2
,区间涨幅高达 99.10%.与此同时 ,总交易量

却呈现一定的平稳态势 ,交易面积从 2004年 1月

的 1 661.1 km
2
上涨至 2007年 12月的 1 729.6

km
2
(2008年 1月交易量开始大幅下滑 ,到了 3、4

月分别下跌至 884.1和 1 071.6 km
2
),房价急升

期的交易量绝对增幅仅为 4.12%.长沙一手房价

从 2007年初开始急速上涨 ,由 2007年 2月的3 119

元 /m
2
攀升至 2008年 2月的 4 309元 / m

2
,区间

涨幅达 38.15%(峰值为 2008年 1月的 4 361元 /

m
2
),交易面积从 2007年 1月的 711.9km

2
下降至

2008年 2月的 255.7km
2
,房价急升期的交易量绝

对降幅高达 64.08%.事实上 ,避税动机导致市民

上报房屋管理局的购房价会比实际交易价低 ,而

交易面积却无法作假 ,因此各市的实际房价增幅

远比统计数据反映的高.综上所述 ,发现广州和长

沙市在房价急升期 ,市场价格的波动幅度远远大

于交易量 ,从而出现了 “价格波动大而交易量变

化极小 ”现象 ,完全符合模型的命题 1结论.

在命题 1反映的市场机制作用下 ,动态的房

地产市场存在着 “棘轮效应 ”⑤.当人们发现房价

在过去几期有着上升趋势时 ,非理性投资者会不

顾市场是否有泡沫而预期房价将保持上升趋势 ,

认为买入房产有利可图.投资者过度乐观的预期

将影响市场上其他投资者 ,大众的羊群行为进一

步减少供给 、增加需求 ,从而加剧了房价的上涨.

当房价处于下跌阶段 ,短视预期的作用机理则相

反 ,它会导致房价暴跌.投资者的短视预期效应会

使房价增长 、下跌陷入难以逆转的 “棘轮 ”中.除

非理性预期人口比例突破临界点或政策冲击 εt

出现 ,房价的棘轮运行难以逆转.这表明 ,房价暴

涨 、暴跌都是存在 “棘轮效应 ”的市场机制所内生
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决定的.

推论 1　理性预期是市场价格的自动调

节器.

证明 　上述分析表明 ,理性预期效应与短视

预期效应对需求 、供给曲线的作用恰恰相反 ,前者

是房价的自动调节器.当房价偏离市场合理水平

越多 ,作出理性预期的投资者数量 1 -e
-(Pt-1-Pe)

就越大 , 理性预期效应 sign(Pt-1 -Pe)dkt(1 -

exp[ -(Pt-1 -Pe)sign(Pt-1 -Pe)] )呈指数式增

长 ,其逆反价格趋势的调节能量自动增大.因此 ,

理性预期是房价的自动调节器 ,在房地产市场机

制中发挥着关键作用.

然而 ,既然有着理性预期这个房价自动调节

器 ,为何近年来我国房价却不断攀升?合理解释

是:在房价上涨带来的投资红利和羊群效应作用

下 ,近年 “炒房致富”和 “恐惧房价继续上涨”的

投资热居高不下 ,致使作短视预期的投资者数量

远远大于能看出潜在风险的理性预期投资者 ,因

此理性预期效应不再能平抑房价增长.

另一方面 ,市场一旦出现袁志刚和樊潇彦
[ 14]

所谓的 “预期逆转点” ,即出现理性预期效应大于

短视预期效应的临界点 ,房价就会开始迅速下跌.

究其根本原因 ,还是命题 1揭示的短视预期效应

过大所造成的.因为当房价突然下跌 ,市场所反映

出来的负面信息不断刺激 “短视 ”投资者 ,投资者

急于抛售存货 ,在短视预期效应下市场不断出现

正向的供给冲击 ,房价的暴跌棘轮随之出现.

命题 2　总需求 、总供给与市场合理价格 Pe

分别呈正相关 、负相关 ,当期均衡价格 P
＊
t与市场

合理价格 Pe负相关.

证明 　计算得出  Dt/ Pe =fkte
-(Pt-1-Pe) >

0,  St/ Pe=-dkte
-(P

t-1
-P
e
)
<0,市场合理价格 Pe

越高 ,市场总需求越大 ,总供给越小.

 Pt-1≠Pe, Qgkt-
r+1 -β
1 -β

<0和 b-ckt>0,

∴ P
＊
t / Pe =

kt(d+f)e
-(Pt-1-Pe)

(c+g)kt-b-1 -
r

1-β

<0,

即均衡房价对 Pe的偏导数小于零.当 Pt-1 >Pe

时 ,市场合理价格水平 Pe提高 ,会导致 P
＊
t下降;

当 Pt-1 <Pe时 ,市场合理价格水平 Pe的下降 ,会

导致 P
＊
t的上升.两种情况下 Pe、P

＊
t都会有收敛

于同一点的趋势.命题 2表明 ,市场合理价格水平

Pe对房价波动有自动调节功能.

命题 3　整体利率水平与房价水平的关系不

确定 ,政府利率政策效果不显著.

命题 3的结论与我国以往的实证研究结果

一致.

证明 　从式(10)、式(12)、式(14)中可知 ,

均衡价格对利率偏导数  P
＊
t / r的正负不能确定 ,

必须由其他参数大小决定.这意味着利率工具的

政策效果  P
＊
t / r可能会随经济环境变化而失效.

因此 ,利率水平与房价的统计关系呈现出一定的

不确定性.宋勃和高波
[ 20]
的研究表明 ,央行实际

贷款利率 、1年期存款实际利率与房价负相关;1

年期商业贷款实际利率却与房价呈正相关;存款

准备金实际利率 、实际再贴现利率不对房产价格

产生影响 ,整体利率水平与房价水平的关系不确

定.梁云芳和高铁梅
[ 21]
的面板数据模型证明了实

际利率对房价的影响很小 ,说明利率还不是影响

房价的主要原因.史永东和陈日清
[ 19]
认为 ,短期

内的抵押贷款利率工具对控制房价的实际作用不

明显 ,其政策效果既不明显又缺乏统计显著性.命

题 3支持上述实证研究关于利率政策的结论 ———

当政府对房地产市场实施利率政策调整时 ,其政

策效果可能不会很显著.

推论 2　利率与房价的关系是线性的.

证明 　由命题 3进一步计算可得出 ,均衡价

格对利率的二次偏导  P
＊ 2
t / 

2
r=0.这意味着利

率与房价的关系是线性的 ,要么正相关 ,要么负相

关 ,而且边际效用不递减.这表明利率工具对房价

的作用较剧烈 ,是一项需谨慎使用的政策工具.

命题 4　政策冲击 εt能在 t后各期产生持久

效应 ,能有效调整未来价格走势.袁志刚和樊潇

彦
[ 14]
认为房价暴涨 、暴跌的另一个主要原因是市

场外生冲击 ,而 Iacoviello
[ 4]
认为外生政策冲击的

持续效应是长期的 , 命题 4的结果与上述观点

一致.

证明 　
 P
＊
t

 εt
= -β
(1-β)[(c+g)kt-b-1] -r

>0,

 q
＊
t

 εt
=

β
(1 -β)[ (c+g)kt-b-1] -r

<0,外生的

政策变量 εt与均衡价格 、产量分别呈正相关 、负
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相关.由式(7)、式(9)、式(10)–(15)可知 ,政策

冲击 εt能有效推移需求 、供给曲线 ,从而作用于

当期均衡价格 、交易量.同时通过冲击 kt+1来影响

未来多期价格 ,使未来价格走势发生重大转折.

当房价偏离合理水平 Pe越远 ,理性预期效应

的逆转能量越大 ,一旦超过系统临界点 ,房价在预

期效应下将会迅速崩盘.为避免房地产危机给国

民经济带来严重负面影响 ,政府对房地产市场的

监管 、调控不能只依赖于市场内生的 “棘轮 ”机

制 ,而必须在危机出现之前就制定维护市场稳定

健康的相关法律法规 、使用经济杠杆 、政策工具 ,

通过政策冲击 εt来维护市场平稳发展.政策冲击

εt能作用于当期市场均衡 ,并对未来房价走势产

生持久影响 ,是政府调控房价的有效工具 ,是市场

稳定的人工调节器.

3　结束语

本文构建了包含投资效用 、理性预期 、非理性

预期 、政策冲击等要素的动态模型 ,研究了动态的

房地产市场机制 ,得出如下主要结论.

1)房地产市场中的预期可分为短视预期和

理性预期.短视预期效应会使市场出现 “羊群效

应 ” ,放大了房价波动幅度与变化趋势 , 还会使

交易量下降.当房价偏离市场合理价位越多 , 理

性预期的自动调节效应就逐渐增大 , 其逆反价

格趋势的调节能量就越大.理性预期是房价的

自动调节器 , 在房地产市场机制中发挥着关键

作用.

在房价上涨带来的投资红利和羊群效应作用

下 ,短视预期投机者在数量上远远多于能看出潜

在危机的理性预期投资者 ,房产投资热就会居高

不下.这时市场的理性预期效应远小于短视预期

效应 ,理性预期效应不能逆转房价暴涨的棘轮运

转.同理 ,当房价开始暴跌时 ,理性预期效应也会

失效.本文推断 ,正是房地产的投资品属性及市场

短视预期效应过大成为了近年来我国房价暴涨 、

暴跌的主要原因.

2)对于房地产价格调整效用来说 ,利率政策

不是稳健的市场干预手段.该结论与国内实证研

究结果
[ 19-21]

较一致.

3)模型结果显示 ,一旦房价开始上涨或下

跌 ,市场机制将会自发使这种 “棘轮 ”趋势持续

下去.当房价偏离合理水平 Pe越远 ,理性预期效

应的逆转能量越大 ,一旦超过系统临界点 ,房价

在预期效应下将会迅速崩盘.除非有足够大的

政策冲击 εt,否则房价的棘轮运行难以逆转.为

避免房地产危机给国民经济带来严重的负面影

响 ,稳定房价不能只依赖于市场内生的 “棘轮 ”

机制 ,而必须健全相关法律法规 、使用经济杠杆

和政策工具 , 通过适度的政策干预来维护市场

平稳发展.
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Researchonrealestatemarketmechanisminthesecond-handmarketand
rationalexpectation

CHENLin, ZHUWei-ping
InstituteofIndustrialEconomics, JinanUniversity, Guangzhou510632 , China

Abstract:HousepricesinChinarecentlyflucateacutelyandthispaperfocusesonrealestatemarketmecha-
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nismbyestablishingmodelstoexplainthisphenomena.Themodelincludesinvest-utility, second-handmar-

ket, rationalexpectation, unrationalexpectationandpolicyimpulse.Thismodeloutlinesadynamicrealestate

market' smechanism.Wearguethatunrationalexpectationmagnifiesfluctuationsofhouseprices.Conversely,

rationalexpectationistheself-regulatoroftherealestateprice.Whenmarket' sunrationalexpectationdomi-

natesrationalexpectation, theratchetwheelofthepricefluctuatingcannotstopinashortterm.Thismaybe

oneoftheessentialreasonforChineserealestatepricekeepfluctuatingacutely.

Keywords:realestate;second-handmarket;expectation;marketmechanism
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