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主体行为、预期形成与房地产市场稳定

贺京同 徐 璐
(南开大学 经济研究所,天津300071)

[摘 要]基于行为经济学理论,对我国房地产市场主体的决策过程和市场运行机制进行理论及实证

研究后发现:我国房地产市场主体行为受货币幻觉、过度信心、片面信息、供给垄断等行为因素的显著影

响,从而不断推高房地产升值预期,并在预期实现时得到进一步强化。这一正反馈过程导致升值预期持

续累积升高,是我国房地产市场持续高速增长的重要动力。经测算,房地产成交量中43.42%的增长是由

上述行为因素引起的。对行为因素的忽视是近年来房地产调控政策收效甚微的根本原因。因而,只有减

少各种片面信息的频繁发布,改变地方政府对土地财政的直接依赖,消除房地产商的供给垄断,建立健全

的房地产市场化运行机制,才能真正实现房地产市场稳定发展。

[关键词]行为因素;主体行为;正反馈升值预期;房地产市场稳定

SubjectBehavior,ExpectationFormationandStabi1ityinRea1EstateMarket
HeJingtong XuLu

(InstituteofEconomics,NankaiUniversity,Tianjin300071,China)

Abstract:Basedonthetheoryofbehavioraleconomics,astudyonmarketsubiectdecision-making
processandoperatingmechanismofourrealestatemarketiscarriedouttheoreticallyandempirically.
Theresultshowsthatbehaviorsofgovernment,realestatedevelopersandresidentsaresignificantly
affectedbysomebehaviorfactorssuchasmoneyillusion,overconfidence,one-sidedinformationand
monopolysupply,whichcontinuetopushuptheappreciationexpectationsoftherealestate,andthe
behaviorsarestrengthenedwhentheexpectationcomestrue.Theappreciationexpectationcontinuesto
increaseforthispositivefeedbackprocess,whichisalsotheimportantdrivingforceofthesustainedhigh
growthofrealestatemarketinChina.Estimatedresultsshowthat43.42% oftheestateturnover
growthresultsfromthesebehaviorfactors.Theneglectofbehaviorfactorsisthefundamentalreason
whyourcontrolpoliciesimpactlittleonrealestatemarketinrecentyears.Inconclusion,several
policies,includingthereductionoffrequentpublicationofone-sidedinformation,thechangeof
thedirectdependenceonlandfinanceoflocalgovernmentandtheeliminationofmonopolysupply
ofrealestate,aresuggestedtoestablishasoundmarketizationperformancemechanism,soasto



achieveastabledevelopmentinrealestatemarket.
Keywords:behaviorfactors;subiectbehavior;positivefeedbackappreciationexpectation;

stabilityinrealestatemarket

一、引 言

由于住房兼具消费品和投资品的双重属性,人们既可以通过占有住房来满足对居住服务的消
费需求,又可以通过购买住房来获得多期房租收益或通过出售获得升值收益,满足投资需求。房地
产市场运行也受到住房消费和住房投资双重需求的驱动。自1998年实行货币化住房制度之后,我
国房地产市场开始逐步市场化,住房消费和住房投资需求均得到了释放。因此,虽然房地产价格在

1998-2010年间平均上涨了7.7%,但销售面积至2010年已达到10.4亿平方米,是1998年的8.6
倍,年均增长率高达19.6%,量价齐升的现象十分显著。尤其近年来许多地区在房价飞速上涨的
同时成交量也节节攀升,此时仅考虑收人、利率等传统经济因素所引致的有效住房消费和合理投资
需求并不能全面解释我国房地产市场的运行机制。Akerlof和Shiller认为,房地产市场主体(即政
府、房地产商、居民)的行为易受行为经济学称之为行为因素的货币幻觉、过度信心、片面信息及供
给垄断等的影响[1]1151。可见,当传统经济因素不能很好地解释我国房地产市场运行时,行为因素
的影响可能更为重要。

随着房地产在国民经济和居民生活中的地位愈发重要,土地交易价格及住房价格快速上涨、住房
大量空置等现象也日益凸显,这不仅加大了居民的生活成本,还容易导致利用房地产套利的行为,造
成房地产资源的浪费。近年来,有关部门出台了一系列调控政策,如“国四条”、“国十一条”、限制多套
房贷等,力图规范市场主体行为,引导房地产市场稳定发展,但都收效甚微。近期以来,多个城市相继
出台房产税和限购令等政策,试图通过限制居民对住房资源的需求这一途径,建立健康的房地产市场
秩序,然而这一政策的合理性和有效性仍需进一步讨论。此时,要在不过度干涉房地产主体市场行为
的前提下,制定有效的调控政策,建立健康的房地产市场秩序,就必须认清以下问题:我国房地产市
场运行主要受到由传统经济因素引致的有效住房消费需求,还是合理投资需求的驱动? 当收人、利率
等传统经济因素未能很好地解释我国房地产市场运行机制时,行为因素的影响是否至关重要? 行为
因素是如何影响房地产市场主体行为,进而作用于整个房地产市场运行的? 只有认清上述问题,才能
对症下药,通过建立合理的制度而非直接干涉主体行为来达到规范房地产市场运行的目的。

现有研究我国房地产市场运行的文献大部分都关注于房地产价格是否存在“泡沫”及其与经济
基本面的关系。袁志刚和樊潇彦探讨了房地产市场理性泡沫的存在条件,认为我国宽松的货币政
策、优惠的土地和财政税收政策可能刺激理性泡沫的产生[2]。沈悦和刘洪玉采用1995-2002年中
国14个城市的数据对房价与宏观经济基本面的关系进行实证研究,发现近年来各城市的住宅价格
不能很好地用经济基本面和住宅价格的历史信息来解释[3]。刘莉亚和苏毅则利用协整方法测算了

2001-2003年上海房地产的合理价格,得到2002年7月以来受申博成功、投机需求扩大及有效供
给不足等因素的影响,上海的房价偏离均衡值增长的结论[4]。梁云芳、高铁梅和贺书平采用协整分
析及 H-P滤波分析了我国房地产市场与国民经济的关系,认为我国部分地区房地产市场价格偏离
了均衡价格,即存在“局部泡沫”[5]。吕江林通过房价收人比判定近年来我国住房市场总体存在泡
沫,尤以一线城市泡沫惊人[6]。上述文献或得出房价增长已经超越经济基本面的结论,但并未解答
房价偏离经济基本面的原因;或通过推算基准价格,将实际价格与之比较,得出我国房地产市场存
在泡沫的结论。然而将依据计量协整理论、房价收人比指标或基于严格假设的理论推导等方法所
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得到的房地产价格简单定义为合理价格,以此判断我国房地产市场运行是否健康的做法难免有失
偏颇,也无法解释房地产市场存在房价“泡沫”时,为何仍保持高成交量。

国内部分文献还关注了预期对房价的影响。陆磊和李世宏研究了房地产泡沫的形成和爆裂,
得到房地产投资受预期收人和预期价格影响存在超买和超贷的可能,良好预期会产生房地产泡
沫[7]。史永东和陈日清分析了不确定环境下房地产价格的决定因素,得出在不确定性环境下按揭
贷款的额度、利率及居民财富等因素均会影响房地产价格,但近年来房价的上涨主要由居民的适应
性预期造成,受利率和居民收人影响较小[8]。况伟大在住房存量调整模型基础上,分析了预期和投
机对房价波动的影响,实证发现上期房价波动对本期房价的影响大于下期房价波动,从而得出适应
性预期相比理性预期对我国房价波动具有更强的解释力[9]。这部分文献大多将房地产预期直接定
义为适应性预期或理性预期,并未对其形成的微观机制加以深究,这不仅低估了预期对房地产市场
运行的影响程度,而且不能全面认识预期的作用机制,进而影响了调控政策的针对性和准确性。

国外相关研究中,基于行为经济学视角对房地产市场的研究也日益丰富,对市场主体行为特征
的考虑及行为因素的引人,有助于我们更深人地理解房地产市场存在的一些经典经济理论无法全
面解释的现象。Genesove和 Mayer基于前景理论对美国房地产市场进行实证研究发现,售房者具
有损失厌恶的行为特征,加之净资产约束,可以解释房地产成交量随价格下降而下降的现象[10]。

Akerlof和Shiller在研究房地产市场周期时发现,房地产市场主体易受各种行为因素的影响,除实
体经济的各种因素外,货币幻觉、过度信心、片面信息、腐败和欺诈等行为因素在房地产市场中也发
挥着核心作用[1]149156。许多学者认为,行为主体受行为因素影响产生的认知幻觉可能具有重要的
经济后果,会对整个市场的运行产生显著影响[1113]。这为研究中国房地产市场运行提供了一个更
全面的思路。基于此,本文将引人行为因素研究我国房地产市场,考察除传统经济因素外,各种行
为因素是否对主体行为有不容忽视的影响及其如何作用于我国房地产市场的运行。

房地产市场受消费和投资需求的双重驱动,因此,要认清我国房地产市场的运行机制就必须区
分住房消费和住房投资的决策过程。Henderson、Ioannides及Fu在研究居民的住房租买选择时,
对住房消费和住房投资加以区分[1415]。Ioannides和Rosenthal以这一理论为基础对美国居民的
住房消费和住房投资行为加以实证研究,分析了住房租买选择受到传统经济因素和社会人文因素
的影响程度[16]。他们的研究思路对本文有一定的借鉴意义,但他们没有考虑房地产市场主体的行
为特征,未对住房投资和住房消费决策作深人探讨,本文将就此进行完善。

行为人决策往往受到一定的预算约束,而住房投资收益能扩展收人路径的限制,由于它往往发
生在决策当期之后,因而在当期表现为包含不确定性的预期收益,这一预期又由一系列行为因素决
定。可见,行为人在决策当期面临一个受行为因素影响的包含不确定性的跨期最优决策。因此,本
文第二部分中将借鉴 Henderson、Ioannides及Fu的做法[1415],并引人影响主体行为的一系列行为
因素,构造一个跨期最优模型,进而考察住房消费和住房投资的决策过程,对行为因素的作用机制
加以剖析。第三部分刻画出量化行为因素的统计指标,利用1998-2008年我国31个省市自治区
(不包括港澳台地区)的面板数据,对我国住房消费和住房投资决策以及主体行为特征和预期形成
过程进行实证。最后一部分是简要结论和政策建议。

二、理论模型

(一)模型的设定

在跨时最优模型中,本文将居民行为简化为一个两期模型。假定住房维护成本和买卖的交易
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成本为零,不受流动性限制,自有和租用住房提供的服务同质。假设基于消费需求占有的住房面
积,即住房消费为hC,单位面积提供的居住服务为c,需支付房租R;基于投资需求购买的住房面
积,即住房投资为hI,单位价格为P,购买时能获得L的贷款。除居住服务外,对其他消费品的消
费量为x。居民的效用函数为:

U(x,chC) (1)

满足U1,U2>0;U11,U22<0,U12,U21=0。
第一期初,收人和资产为Y1,占有hC 并支付房租RhC;购买hI并获得相应的房租收益。此时,

第一期的预算方程为:

Y1=x+RhC+(P-L-R)hI+S (2)

其中S为第一期的储蓄。第二期居民出售住房并归还贷款,获得投资住房的升值收益。此时居民
有两种收人来源:一是确定性的收人Y2,二是住房作为风险资产带来的不确定收人。设单位面积
预期溢价为θ,利率为r,第一期时预期第二期财富为:

w=Y2+S(1+r)+[P(1+θ)-L(1+r)]hI (3)

由于住房收益存在不确定性,第二期的财富产生的间接效用为预期效用。此时,在第一期决策
时所面临的住房消费和住房投资选择问题可表达如下:

max
S,hC,hI

U(x,chC)+E[V(w{ })] (4)

其中E[V(w)]为预期价值函数,满足V‘>0,V“<0。将(2)、(3)式代人(4)式,可得到最优化决策
问题如下:

max
S,hC,hI

{U[Y1-RhC-(P-L-R)hI-S,chC]+E[V(Y2+S(1+r)+[P(1+θ)-L(1+r)]hI)]}(5)

(二)模型的解

由(5)式分别对hI、hC、S求导得到的最优化一阶条件(FOCs)①,可以推导出最优住房投资和
住房消费的近似表达式。

1.最优住房投资hI*的表达式
由一阶最优条件可以得到hI*的决定方程:

rP
1+r=R+

E[V‘(Pθ)]
E(V‘)(1+r)

(6)

这是一个标准的投资决定方程,等式左侧为住房投资的机会成本,右侧为房租收益和预期财富
效用。可见住房作为风险投资品,其购买量由投资成本和预期投资收益决定。

为了得到hI*的近似表达式,设第一期购买单位面积住房净支出P1=P-L-R,第二期单位

面积住房的收益P2=P(1+θ)-L(1+r),净收益P2-(1+r)P1>0,且当θ=E(θ)时,V‘=V
-

‘,

V“=V
-

“,用泰勒公式展开V‘:V‘≈V‘+V“PhI(θ-θ),由(6)式可得:

hI* ≈
E[P2-(1+r)P1]

P2 X1AX
1

var(θ)
(7)

其中A=-V“/V‘,为绝对风险厌恶系数。可见,最优住房投资由三个因素决定:一是住房投资的
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预期回报率,即E[P2-(1+r)P1]/P2;二是风险厌恶程度A,当居民对风险资产收益的不确定性
具有较高的承受能力时,住房投资相对较高;三是预期投资风险var(θ),房地产升值预期波动越剧
烈,住房投资越低。

2.最优住房消费hC*的表达式
由一阶最优条件可以得到hC*的决定方程为:

cU2
U1
=R (8)

可以看出,住房作为普通消费品时,房租为居住服务的价格,在收人约束下,其消费量由其边际
效用和房租决定。

为了得到较为直观的hC*的表达式,设效用函数和间接财富效用函数均为 K-D形式,即

U(x,chC)=xα(chC)β,V(w)=wγ,其中0<α,β,γ<1。设θ=E(θ)时,hI=hI。进一步地,取α=β=1/3,

γ=2/3,由一阶最优条件可得:

hC*=Y1
(1+r)+Y2+[P2-(1+r)P1]hI

2R+8(1+r)3R2/c
(9)

以上简化并不影响以下结论和判断的准确性。对比(7)式和(9)式可以发现,住房消费与住房
投资的决定机制截然不同。最优住房消费直接受到总收人的约束,取决于居住服务的价格和单位
效用;最优住房投资则直接受到预期投资回报率、风险承担能力及预期投资风险的影响。

(三)住房消费和住房投资的决定因素分析

1.传统经济因素对hC*和hI*的影响

hC*和hI*均与收人Y 正相关。收人增加时,扩大了hC*的预算约束,而对hI*的正向影响则
是通过提高居民的风险承受力、降低其风险厌恶程度实现的。由于两者决策机制不同,其收人弹性
也并不相同,其证明过程在此并不赘述。

对hI*来讲,由最优住房投资的决定方程(7)式可见,房租R上涨,贷款利率r下降,都会使投
资住房的预期收益上升,hI*也会增加。房价P同时影响了住房投资的机会成本和预期收益,因
此,住房投资受房价的影响并不确定,取决于升值预期和投资成本两者的相对大小。只要升值预期

θ足够高,能够抵消房价上涨时增加的机会成本,即使房价上涨,hI*仍然会上升。房地产升值预期
在hI*决策中具有重要作用,并直接决定了房地产市场中的量价关系方向。

对hC*来讲,房租R上涨既会产生负向的价格效应,也会通过增加hI*来提高总收人,从而间
接产生正向的收人效应,因此其影响并不确定。此外,r、P则是通过影响hI改变了居民的总收人,

进而对hC 产生间接影响,因而它们变动时hC*的变动与hI*方向相同,但受影响程度相对较小。

2.行为因素对hC*和hI*的影响
行为因素主要通过作用于房地产升值预期θ直接影响hI*,进而通过收人效应间接影响hC*

(见9式)。根据hI*的决定方程(7)式,只要升值预期足够高,即使房价上涨会增加投资成本,房地
产市场仍可以保持很高的成交量。可见房地产升值预期在整个房地产市场运行中具有至关重要的
作用。此时,对预期形成过程进行深人分析显得尤为必要。近年来,行为经济学关于房地产市场主
体行为的理论日益丰富,为探讨房地产升值预期形成的微观机制提供了理论基础。根据行为经济
学理论,房地产预期并非仅基于传统经济因素的理性预期或仅依据历史信息的适应性预期,而是极
易受到货币幻觉、过度信心、片面信息、供给垄断等行为因素影响的。

首先,货币幻觉能够解释部分房地产升值预期[1]4150。货币幻觉可以解释为由名义价值诱导的
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对经济交易实际价值评价的偏差[17]。Fischer和 Modigliani认为在通胀期间,如果名义会计方法
影响了决策,则可能观察到货币幻觉[18]。Akerlof和Shiller对人们购房时的行为描述道,“人们往
往会记住他们买房子的价格,哪怕是在50年前购买的”[1]152。可见,在通胀期间,人们在计算住房
投资收益时,容易只考虑到名义收益,而忽视物价上涨因素的影响。依据名义变量决策时,对物价
上涨的忽视是货币幻觉的一种表现,用MI(MoneyIllusion)来表示货币幻觉。此外,在相对价格不
断变化时,即使不存在通货膨胀,商品交易的历史价格对交易决策的影响也是一种形式的货币幻
觉[17]。相关研究表明,房地产市场上投资者对投资回报的预期往往受历史价格的影响,表现出适
应性预期特征[1920]。适应性预期下房价可表示为:Pet+1=γ+γ0Pt+γ1Pt-1+…+γnPt-n,预期升值

收益为:Ptθ=Pet+1-Pt=γ+(γ0-1)Pt+γ1Pt-1+…+γnPt-n。可见房地产升值预期还受到房地
产历史价格的影响,这也是货币幻觉的一种表现,在此用θe表示房价历史价格对升值预期的影响。

其次,对房地产投资收益的过度信心是影响房地产运行的重要行为因素[1]1925。过度信心的含
义是超越理性且不能用经济理性决策涵盖的行为。“很多人似乎都有一种强烈的直觉,无论什么地
方的房价都只涨不跌。”[1]151这种直觉的根据是土地是有限的,人口压力和经济增长不可避免地会
推高房地产价格。过度信心不仅直接作用于居民的房地产升值预期,也会对房地产商及政府行为
产生一定影响,加之其分别在住房供给和土地供应上有着垄断地位,容易产生闲置土地、捂盘惜售
等行为。此外,大量主营业务非房地产开发的企业和机构投资者也会基于对房地产投资收益的过
度信心而涌人房地产行业。上述行为都会直接推高房地产升值预期,助长住房投资的热情。本文
用OC(Overconfidence)来表示过度信心这一行为因素。

再次,片面信息往往对房地产升值预期有更为直接而明确的导向作用[1]5158。行为人普遍易
受所接收信息的影响,并具有利用接收信息强化已有观念的行为特征。因此,无论是将房地产
业作为拉动经济的支柱产业的产业政策,关于调控政策的过度讨论和宣传,新闻媒体就人们关
注的住房问题所进行的各种报道,还是经济学家对房地产市场现象进行的解释和评论,甚至人
们口口相传的有关住房的各种故事,都不再仅仅是政府政策、新闻报道、专家评论或民间谈资,
它们本身就是房地产市场运行的一部分,通过影响主体行为推动着市场发展。当房地产进人繁
荣期,加之将房地产业作为支柱产业的政策,房价会持续上涨和土地短缺等言论如雨后春笋般
涌现,此时,调控住房市场的政府政策,对调控政策的过度宣传,各种新闻报道及专家的解释和
评论,无论其本意如何,都直接或间接地强化了市场中已存在的高升值预期,成为影响房地产市
场运行 不 可 忽 视 的 行 为 因 素。在 此,本 文 将 这 一 因 素 称 为 片 面 信 息,用 OI(One-sided
Information)表示。

最后,当房地产商和政府分别在住房供应和土地使用权供应中处于垄断地位时,为了最大化利
润和财政收人,他们极易做出许多“技术上合法但心术不正的行为”[1]2640。如房地产商使用金融杠
杆过度融资以持续推高房地产价格,政府设计更有利于抬高地价的土地竞拍机制等。除此之外,还
可能产生一些违反法律法规或者法律法规中界定模糊的行为,如房地产商闲置土地、推迟开竣工时
间等行为;地方政府囤积土地、设计不合理税收制度等行为,都传达着房源紧张、土地短缺、房价会
持续上涨等信息。两者的行为都是基于其在房地产市场中的垄断地位才实施的,在此将这一垄断
因素用MF(MonopolyFactor)表示。

综上,我们可以得到房地产升值预期的形成过程如下:

θ=θ(MI,θe,OC,OI,MF) (10)

至此,我们已经能够对住房消费和住房投资的决策机制加以区分。参照Ioannides和

Rosenthal的研究[16],hC*和hI*共同决定了购房行为,且在不同需求主导时,表现出不同的行为特
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征,如图1所示:

图1 住房消费和住房投资对购房行为的影响

当hI*=hC*时,即图中Own1,购房是用于自住的。住房投资主要是为了获得房租收益,类似
于对耐用消费品的购买,受升值预期的影响较小,且与住房价格和贷款利率负相关。房地产市场主
要受到住房消费的驱动,其决策机制与hC*相同。

当hI*>hC*时,即图中Own2,购房除了自住,还为了追逐升值收益购买hI*-hC*部分。此
时,房地产市场主要受到住房投资的驱动,其决策机制与hI*相同。进一步而言,当房地产市场运
行受行为因素影响显著时,市场主体行为会不断推高升值预期,从而使房价与成交量正相关。此时
仅考虑传统经济因素并不能全面地了解房地产市场的运行机制,还必须考虑行为因素的作用。

三、实证检验

下文在上述理论模型的基础上建立了住房消费和住房投资的回归模型,并且刻画出量化行为
因素的统计指标,利用1998-2008年我国31个省市自治区(不包括港澳台地区)的面板数据①,对
我国住房消费和住房投资决策以及主体行为和预期形成过程进行实证检验。

根据前一部分的理论分析,可得到住房消费、住房投资的回归模型:hCit=hC(Xit,Yit,eCit),

hIit=hI(Xit,Yit,eIit),其中Xit表示影响hI 和hC 的传统经济因素,Yit为行为因素,eCit和eIit为随机
误差,i代表省市自治区,t代表年份。

(一)样本描述

1.被解释变量:住房消费hC、住房投资hI
hC 是指基于消费需求而占有的住房面积,现实中缺乏对居民实际使用的住房面积的统计,而

居民消费中用于居住部分的支出是对实际使用住房的货币衡量,在此可用来间接衡量居民实际使
用的住房。hI是指为了获得房租或升值收益而购买的住房。当居民购房不仅是用于自住,还为了
获得投资收益时,购房是一种投资行为。在此用住宅销售面积加以衡量。特别需要指出的是,如前
文所述,当购房仅用于自住时,hI的决策机制与hC 相同。

2.传统经济因素Xit:Y,W,P,R,r
用城镇居民的可支配收人来衡量收人变量(Y)。用财产性收人来衡量居民所拥有的可带来收

益的财富量(W)。P用住宅销售价格代替。R为每平方米住房的租金,由于没有直接的统计数据,
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① 文中数据来源:住宅销售面积来自《中国统计摘要》,住宅销售价格来自《中国区域经济统计年鉴》,房租价格指数来自《中
国物价年鉴》,企业家信心指数和宏观经济景气指数来自《中国统计月报》,其他数据均来自《中国统计年鉴》。本文中的住
房仅指可以提供居住服务的住宅部分。



本文依据消费价格指数中的房租部分,将1997年的房租设为100,可计算得到此后每年的近似房
租。r代表贷款利率,住房抵押贷款利率在2005年3月之前有统一规定,之后改按商业性贷款利
率执行,上限放开,实行下限管理,下限利率水平为相应期限档次贷款基准利率的0.9倍。因此,

2005年之前取5年期以上自营性住房贷款利率,之后取贷款基准利率的0.9倍。若一年中贷款基
准利率有所调整,则以实行时间为权重取加权平均值。

3.行为因素Yit:MI,θe,OC,OI,MF
本研究在hI 的回归方程中加人了CPI衡量中只考虑名义变量而忽视实际收益的货币幻觉

MI。由于人们在决策时大部分只考虑名义变量的变动,如果CPI并不显著,说明在决策时并未考
虑物价上涨的因素修正房地产升值预期,即存在货币幻觉。另外,根据适应性预期的定义可得:

Ptθe=Pet+1-Pt=α1(Pt-Pt-1)+α2(Pt-1-Pt-2)+…+αn(Pt-n-1-Pt-n),可见,θe受往年住房升
值影响。在此只考虑前两年的影响,设θi=Pt-Pt-i,i=1,2,得θe=(α1θ1+α2θ2)/Pt,因此,采用前
两年的住房升值θ1和θ2来衡量历史住房升值对升值预期的影响。

衡量信心的研究较为丰富,统计学家常用密歇根消费者信心指数衡量信心,并检验信心对经济
运行的影响[1]17。本文要衡量的是影响房地产市场运行的过度信心OC。我国按季度发布的房地
产业的企业家信心指数反映了企业家对房地产业所处的宏观经济环境的感受和信心,而宏观经济
景气指数中的先行指数则是对宏观经济未来走势较为客观准确的预测,在此,用两者的差值来反映
市场主体对房地产市场未来走势的信心的过度程度。

有关房地产的片面信息通过各种形式传播。信息量越大,越容易强化土地稀缺、住房升值等已
有观念。在此,本文统计了336种国家级、省市级报纸以及部分重要网络媒体自1998年以来分省
市有关房地产的报道数量(限于篇幅,在此不列出具体报纸、网络名称)。由于信息的影响是持续
的,某一时点的行为是当时及以往所有信息综合作用的结果,因此,用自1998年至当年的累积报道
数量来衡量各省市有关房地产的片面信息量OI。

MF代表了房地产商和地方政府基于垄断地位对升值预期的影响,在此用住房单位面积的销
售价格与竣工价格之差的上涨程度来衡量。住房竣工价格代表了单位面积的建筑成本,它与住房
售价之间的差价以营业利润、土地转让金及各种税费的形式,在房地产商和地方政府之间进行分
配,代表了他们在房地产供给中得到的垄断利益。这一收益每年的上涨金额则反映了房地产商和
政府推动住房升值的动机,即垄断因素的作用。

(二)实证结论

1.单位根检验
首先根据散点图判断函数形式,得到可以对除CPI、r、θ1、θ2、OC外的变量取自然对数,这同时

消除了异方差。然后分别采用LLC检验、ADF检验及PP检验对所有变量进行单位根检验,得到
除R、r、θ1、θ2、OC、OI、MF平稳外,其他变量均为I(1)过程(限于篇幅,在此并不列出具体检验结
果)。因此,需要在回归之后进行协整检验。

2.估计结果
首先用个体随机效应模型分别对hC、hI 进行回归,进行Hausman检验,得H=17.45>χ

2
0.05(7)、

H=46.80>χ
2
0.05(8),说明两者均存在显著的个体固定效应;然后由F检验判断两者是否存在混合

效应,得F=5.16>F0.05(30,302)、F=83.40>F0.05(30,301),可见混合效应并不显著,因此,应采
用个体固定效应模型对两者进行估计。回归结果如表1所示。
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表1 个体固定效应:hC、hl 的估计结果

自变量
因变量hC 因变量hI

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

Y
0.9569***

(0.00)
0.9414***

(0.00)
0.8621***

(0.00)
1.1348***

(0.00)
1.1274***

(0.00)
0.6117*

(0.10)

W
0.0911***

(0.00)
0.0917***

(0.00)
0.0846***

(0.00)
0.0271
(0.46)

- -

P
-0.1165*

(0.10)
-0.1256*

(0.10)
- 0.1676*

(0.10)
0.2301*

(0.08)
0.2108*

(0.10)

R
0.2566**

(0.02)
0.2678***

(0.01)
- 0.4465**

(0.03)
0.4471**

(0.03)
-

r
-0.0287**

(0.05)
-0.0326***

(0.00)
-0.0201**

(0.05)
0.0117
(0.66)

- -

θ1
0.0079***

(0.01)
0.0069***

(0.01)
0.0061***

(0.01)
0.0105**

(0.04)
0.0109**

(0.03)
-

θ2
-0.0026
(0.36)

- - 0.0129***

(0.01)
0.0124***

(0.01)
0.0054*

(0.08)

CPI
-0.0128**

(0.04)
-0.0127***

(0.03)
-0.0119**

(0.02)
-0.0002
(0.99)

- -

OC
0.0006
(0.61)

- - 0.0037*

(0.08)
0.0032*

(0.09)
0.0032***

(0.01)

OI
-0.0002
(0.99)

- - 0.1531**

(0.02)
0.1388***

(0.01)
0.3914***

(0.00)

MF
0.0017
(0.43)

- - 0.0055*

(0.10)
0.0058*

(0.10)
0.0038*

(0.10)

AR(1) - - 0.5403***

(0.00)
- - 0.8047***

(0.00)

C(常数项)
-2.8771***

(0.00)
-2.7008***

(0.00)
-1.5789**

(0.02)
-8.6952***

(0.00)
-8.8201***

(0.00)
2.9209
(0.42)

F
53.21***

(0.00)
59.28***

(0.00)
59.57***

(0.00)
163.13***

(0.00)
185.85***

(0.00)
242.44***

(0.00)

R̂2 0.8633 0.8642 0.8725 0.9516 0.9540 0.9668

D.W. 1.0538 1.0473 1.7613 0.7832 0.8945 2.2401

  注:(1)*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上统计显著。

(2)括号中为相应的p值。

(3)文中所有检验及计算都是由Eviews6.0得到。

此外,对hC 和hI分别与显著的I(1)过程变量及全部显著的变量进行Pedroni协整检验(限于
篇幅,在此并不列出具体检验结果)。所有的统计量都在至少95%的显著性水平上拒绝了原假设,
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说明对hC 和hI 的估计不存在虚假回归的问题。

3.实证结果
在传统经济因素的影响中,hC 和hI 均受到收人的正向影响,但收人弹性不同,分别为0.94和

1.13。可见收人上升时,住房投资的增加幅度高于住房消费,表现出强烈的投资住房的倾向。财
富、利率对hC 和hI 的影响则并不相同。财富对住房消费有正向作用,但弹性很小;对住房投资的
影响则并不显著。利率对hC 的回归系数显著为负,对hI 则不显著,表明受消费需求主导时,购房
行为受到利率的负向影响,而受投资需求主导时,对利率则并不敏感,因此,调控利率的货币政策对
住房投资的影响较为有限。上述结论与现有的基于经典理论的研究结论基本一致,以下重点分析
基于行为经济学视角对主体行为的再认识。

房价对hC 和hI 的影响迥然不同。房价与hC 显著负相关,说明房价上涨对住房消费有显著的
挤出效应,也即消费需求主导时,住房作为耐用消费品,房价上涨会增加购房成本即每期居住服务
的价格,造成住房消费紧缩。房价对hI的影响则大不相同,模型4-6中房价的系数符号为正,说
明我国房地产市场量价齐升的现象十分显著。房价上涨虽然会增加住房投资的机会成本,但只要
房地产升值预期足够高,购房量仍然会上升。可见自房改以来,我国维持着很高的房地产升值预
期,在房地产市场运行中起了举足轻重的作用。这也解释了近年来虽然房价涨幅很大,但投资住房
仍乐此不疲;而当房价下降时,反而持币待购,成交量也随之大跌。这与笔者先前从消费者预期会
使房地产市场产生严重的羊群行为这一角度得出住房市场量价悖论的研究结论一致[21]。

行为因素对hC 和hI影响显著。从模型1-3来看,房地产历史升值信息对住房消费的影响具
有一定显著性,但影响不大。从模型4-6来看,θ1、θ2、OC、OI、MF的系数均显著为正,说明住房投
资受到历史升值、过度信心、片面信息以及供给垄断的显著正向影响。住房投资对反映名义变量不
真实程度的CPI则并不敏感,行为人决策时容易不考虑相对价格,存在货币幻觉。本文进一步对

1998-2008年间行为因素在住房消费和住房投资增长中的贡献率进行测度,这一贡献率可以通过
在住房消费和住房投资增长中去除传统经济变量的贡献得到①。通过计算可得这一贡献率在住房
消费中近似为零,说明行为因素对消费需求的影响并不明显;而在住房投资中行为因素的贡献率很
高,为43.42%,说明传统经济变量仅能解释我国房地产成交量中的56.58%,其他43.42%的增长
是由行为因素引起的。可见,行为因素已经成为推动我国房地产市场运行的重要力量。

(三)对实证结果的评述

我国住房消费和住房投资的决策机制及其影响因素具有很大差异。行为因素对房地产市场主
体行为有显著影响,并解释了住房成交量中43.42%的增长。在此,本文将具体分析行为因素如何
通过影响主体行为和预期形成,从而作用于整个房地产市场运行。

首先,我国实行土地批租制,土地收人已经成为地方财政收人的重要部分。据国土资源部统
计,2010年全国土地出让收人达到2.7万亿元,较2009年同比增加70.4%。据中国指数研究院监
测,2010年120个大中城市的土地出让金总计1.88万亿元,同比增加50%。2008年各地方政府
的房产税、土地增值税、城镇土地使用税累计3033亿元,占地方财政收人的10.6%。房地产建设
过程中,各种税费占最终价格的30%-40%。地方政府高度依赖土地出让收人和房地产税费的财
政制度,使其不可避免地具有抬升地价的动机,而它在土地使用权供应中的垄断地位则保证了这种
动机的实现。这种土地供应制度只会造成土地价格持续上升的预期,而地方政府土地出让金及各
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① 计算公式为:行为因素贡献率=[住房消费(投资)增长率-弹性系数X传统经济变量增长率]/住房消费(投资)增长率。

其中传统经济变量增长率的弹性系数通过回归得到。



种税费的高增长率意味着升值预期的不断实现,这又强化了地方政府对房地产的过度信心,从而持
续做出推高市场预期的行为。

其次,过度信心和垄断因素在房地产商的行为中得到了充分体现。房地产业的企业家信心指
数自1998年以来大都维持在130-142之间,普遍比对整体经济的信心水平高出10左右,且远高
于较为客观的预测宏观经济基本走势的宏观经济景气指数(该指数一般维持在100左右),直接说
明了房地产市场中存在过度信心。近年来,许多省市的土地交易价格成倍上涨,很大程度上也是基
于房地产商对房价会持续上涨的过度信心,信心的膨胀会对房地产预期产生乘数效应,进一步推动
房地产价格的上涨。房地产是卖方垄断市场,房地产商极易通过膨胀其资产的账面值而获得超额
利润,加之对金融杠杆的过度使用,容易产生闲置土地、捂盘惜售等行为。而随着房价上涨预期的
不断实现,房地产商的利润也逐年上升,我国房地产企业总营业利润2000年为73亿元,到2008年
已上涨至3432亿元,年均增长率高达61.8%,这又进一步强化了房地产商的过度信心。

再次,购房者投资决策容易受到过度信心、货币幻觉的影响。根据前文的测定,我国住房成交
量43.42%的增长是由行为因素引起的,行为因素在我国房地产市场中的作用可谓举足轻重。纵
观世界各国,没有任何地方的房价只涨不跌。而我国住房价格在1998-2009年间,年均增长率为

6.91%,去除通胀因素后,实际增长率为5.51%。由于土地所有权和使用权分离,我国地产的投资
价值远小于由经济发展水平决定的地产内在价值[22]。即便如此,房价会持续上涨、住房是很好的
投资品等观念仍然存在。此外,居民在投资住房时,往往只考虑名义售价和买价,并不考虑投资期
间的通货膨胀,由此产生的货币幻觉也是推高房地产升值预期的原因之一。

最后,我国房地产市场主体行为均受到片面信息的显著影响。国家级及省市级主要报纸和网
络媒体有关房地产的信息,1998年时不足三千条,至2008年已逾九万条。伴随着信息量的膨胀,
房地产业是支柱产业、土地稀缺以及房价会持续走高等信息,通过权威媒体、学者、调控政策直接或
间接地向人们反复讲述,对房地产市场主体行为具有不可忽视的影响。其中,调控政策的影响面
广,对其过度宣传会对其直接调控对象之外的其他主体的预期产生显著影响,尤其需要注意。

四、结论及政策建议

根据前文的理论和经验分析可得出:我国房地产市场主体行为受到过度信心、货币幻觉、片面
信息以及垄断因素等行为因素的显著影响,从而不断推高房地产升值预期,且在预期实现时被进一
步强化。可见房地产升值预期表现为正反馈形成过程,并不断累积升高,使我国房地产市场仅由传
统经济因素引致有效住房消费和合理住房投资的理论已不能很好解释,行为因素成为我国房地产市
场运行的重要推动力量,已经成为房地产市场中矛盾的主要方面,解释了住房成交量43.42%的增长。

现有的调控政策大多只针对由传统经济因素决定的有效消费或合理投资部分进行调节,对行
为因素作用甚微,有的甚至起到反向强化作用,并不能真正降低房地产升值预期,是我国近年来调
控政策收效甚微的根源。而部分城市实行的房产税则类似于针对高档住房的奢侈品税,对降低整
个房地产升值预期的作用似乎有限。就本文的分析来看,房地产市场运行是土地供给、住房供应和
住房需求主体三方基于高升值预期共同作用的结果,而近期部分地区推出的限购令且不论存在过
度干预市场主体行为的准计划经济之嫌,其意欲通过压制需求主体来规范三方主体行为的政策类
似“头痛医头,脚痛医脚”,并不能直接动摇房地产市场行为主体的行为机制,从而降低市场升值预
期,反而造成了市场垄断,可能会传递房地产资源稀缺的片面信息,强化房地产高升值预期,因此,
该政策的有效性仍有待斟酌。

根据我国房地产市场各主体的行为特征,唯有通过制定打破现有的土地供给和住房供应的制
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度安排的组合政策,才能真正做到对症下药,合理调整行为因素的作用,从而降低不断累积升高的
正反馈升值预期,最终引导我国房地产市场沿着市场化的轨迹稳定发展。具体说来,应该从以下几
个方面制定有效的宏观政策:

第一,目前地方政府高度依赖土地收人,并在土地供应中居垄断地位,为其利用土地出让逐利
的行为提供了动机和可能。建议在更为合理的土地使用价值评估体系基础上,将一次性收取70年
土地使用费改为分期收取土地租金,即用按年评估和收取的物业税代替土地出让金制度,只有如此
才能真正打破地方政府直接依赖土地财政和土地垄断的现状,阻止其从房地产市场中直接获利,从
而杜绝地方政府助推房地产升值预期的行为。

第二,在住房供给方面,一方面应严格审查房地产商的自有资产,控制房地产商对金融杠杆的
过度使用,从而限制其利用银行贷款所提供的流动性,产生闲置土地、推迟开竣工等行为。另一方
面,应降低房地产开发的进人门槛,改变房地产商在住房供给中的垄断地位;同时在对技术、质量、
低碳等开发标准加以规范的基础上,允许多种形式的合作合资建房,加大住房供应的竞争程度,减
少供应环节中存在的垄断因素,为房地产市场创造良好的竞争性环境。

第三,政府应明确在房地产市场中对不同需求的调控界限。具体来说,政府应保证公租房的供
应充足,为人们满足基本的住房消费需求提供保障。在垄断因素弱化、升值预期脱离正反馈升高轨
迹的制度环境中,房地产市场自身会有效配置资源,建立稳定的运行机制。因此,除基本居住保障
之外的住房供需行为应交由无形的手,即市场来决定,政府的调控边界则在于消除垄断,提供完善
的市场竞争制度,保证市场运行环境的健康、公平,而非对房地产资源配置或主体决策进行直接干
预。由此,政府应加大公租房的建设,控制并逐步取消限价房和经济适用房政策,认清调控政策的
职责是保证市场环境的竞争性和公平性,而非直接干预房地产市场主体行为。

第四,无论调控政策、新闻报道、专家评论甚至民间谈资等信息的本意如何,都有可能成为片面
信息,直接或间接地强化房地产市场的过度信心,其中调控政策由于其信息影响面广、导向性强,所
传达的往往不仅是政策本身,还极易对整个市场预期产生影响。因此,公众人物及新闻媒体应谨慎
行使话语权,减少各种片面信息的频繁发布;政策制定部门应尤其注意调控政策对调控对象之外的
其他主体的预期可能产生的影响。

[参 考 文 献]

[1]G.A.Akerlof& R.J.Shiller,AnimalSpirits:HowHumanPsychologyDrivestheEconomy,andWhyIt

MattersforGlobalCapitalism,Princeton:PrincetonUniversityPress,2009.
[2]袁志刚、樊潇彦:《房地产市场理性泡沫分析》,《经济研究》2003年第3期,第34 43页。[YuanZhigang&

FanXiaoyan,"AnAnalysisofRationalBubblesintheRealAssetMarket,"EconomicResearchJournal,No.3
(2003),pp.34 43.]

[3]沈悦、刘洪玉:《住宅价格与经济基本面:1995-2002年中国14城市的实证研究》,《经济研究》2004年第6
期,第78 86页。[ShenYue& LiuHongyu,"HousingPricesandEconomicFundamentals:ACross-City
AnalysisofChinain1995 2002,"EconomicResearchJournal,No.6(2004),pp.78 86.]

[4]刘莉亚、苏毅:《上海房地产价格的合理性研究》,《经济学(季刊)》2005年第4卷第3期,第753 768页。

[LiuLiya&SuYi,"HowRationalareShanghai'sRealEstatePrices?"ChinaEconomicQuarterly,Vol.4,

No.3(2005),pp.753 768.]
[5]梁云芳、高铁梅、贺书平:《房地产市场与国民经济协调发展的实证分析》,《中国社会科学》2006年第3期,第

74 84页。[LiangYunfang,GaoTiemei&HeShuping,"AnEmpiricalAnalysisofHarmoniousDevelopment

betweentheRealEstateIndustryandtheNationalEconomyinTransitionalChina,"SocialSciencesinChina,

No.3(2006),pp.74 84.]

681 浙江大学学报(人文社会科学版) 第41卷



[6]吕江林:《我国城市住房市场泡沫水平的度量》,《经济研究》2010年第6期,第28 41页。[LüJianglin,"The

MeasurementoftheBubbleofUrbanHousingMarketinChina,"EconomicResearchJournal,No.6(2010),

pp.28 41.]

[7]陆磊、李世宏:《微观决策与经济体制:房地产泡沫下的居民-金融部门破产》,《金融研究》2004年第9期,

第34 50页。[LuLei&LiShihong,"IndividualDecisionandInstitutionalEvolution:BankruptcyofHouseholds

andFinancialInstitutionsintheRealEstateBubble,"JournalofFinance,No.9(2004),pp.34 50.]

[8]史永东、陈日清:《不确定性条件下的房地产价格决定:随机模型和经验分析》,《经济学(季刊)》2008年第8
卷第 1 期,第 212 229 页。[ShiYongdong & ChenRiqing,"RealEstatePricingunderUncertainty
Conditions:AStochasticModelandEmpiricalAnalysis,"ChinaEconomicQuarterly,Vol.8,No.1(2008),

pp.212 229.]

[9]况伟大:《预期、投机与中国城市房价波动》,《经济研究》2010年第9期,第67 78页。[KuangWeida,

"Expectation,SpeculationandUrbanHousingPriceVolatilityinChina,"EconomicResearchJournal,No.9
(2010),pp.67 78.]

[10]D.Genesove&C.Mayer,"Loss-AversionandSellerBehavior:EvidencefromtheHousingMarket,"Quarterly
JournalofEconomics,Vol.116,No.4(2001),pp.1233 1260.

[11]G.A.Akerlof&J.Yellen,"CanSmallDeviationsfromRationalityMakeSignificantDifferencestoEconomic

Equilibria?"AmericanEconomicReview,Vol.75,No.4(1985),pp.708 720.
[12]J.Haltiwanger& M.A.Waldman,"RationalExpectationsandtheLimitsofRationality:AnAnalysisof

Heterogeneity,"AmericanEconomicReview,Vol.75,No.3(1985),pp.326 340.
[13]T.Russell& R.Thaler,"TheRelevanceofQuasiRationalityinCompetitiveMarkets,"AmericanEconomic

Review,Vol.75,No.5(1985),pp.1071 1082.
[14]J.V.Henderson& Y.M.Ioannides,"A ModelofHousingTenureChoice,"AmericanEconomicReview,

Vol.73,No.1(1983),pp.98 113.
[15]FuYuming,"A ModelofHousingTenureChoice:Comment,"AmericanEconomicReview,Vol.81,No.1

(1991),pp.381 383.
[16]Y.M.Ioannides&S.S.Rosenthal,"EstimatingtheConsumptionandInvestmentDemandsforHousingandTheir

EffectonHousingTenureStatus,"TheReviewofEconomicsandStatistics,Vol.76,No.1(1994),pp.127 141.
[17]E.Shafir,P.Diamond&A.Tversky,"MoneyIllusion,"TheQuarterlyJournalofEconomics,Vol.112,No.2

(1997),pp.341 374.
[18]S.Fischer&F.Modigliani,"TowardsanUnderstandingoftheRealEffectsandCostsofInflation,"Reviewof

WorldEconomics,Vol.114,No.4(1986),pp.810 833.
[19]K.E.Case&R.J.Shiller,"TheBehaviorofHomeBuyersinBoomandPost-Boom Markers,"NewEngland

EconomicReview,Vol.11,No.1(1988),pp.29 46.
[20]S.Malpezzi& S.M.Wachter,"TheRoleofSpeculationinRealEstateCycles,"JournalofRealEstate

Literature,Vol.13,No.2(2005),pp.143 164.
[21]贺京同、战昱宁、万志华:《房地产市场中的羊群行为及其对商品房交易量的影响》,《浙江大学学报(人文社

会科学版)》2009年第3期,第172 180页。[HeJingtong,ZhanYuning& WanZhihua,"HerdinginReal

EstateMarketandItsImpactontheQuantityofCommercialHousing,"JournalofZhejiangUniversity
(HumanitiesandSocialSciences),No.3(2009),pp.172 180.]

[22]杨朝军、廖士光:《“批租制”下中国地产投资价值研究》,《经济研究》2005年第9期,第66 77页。[Yang
Chaoiun&LiaoShiguang,"AStudyontheInvestmentValueofChina'sLandunderLand-on-LeaseSystem,"

EconomicResearchJournal,No.9(2005),pp.66 77.]

781第5期 贺京同 徐 璐:主体行为、预期形成与房地产市场稳定


