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内容提要 在 De Long 等( 1990) 经典模型的基础上，本文首次建立了一个

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，分析了几种

市场不完美( 如流动性约束、有限责任、产权保护度等) 及其相互作用对于房地产

泡沫生成的影响，并在此基础上分析了几种不同的住房政策( 如不同的房产税、

首付率等) 对于泡沫形成的影响。研究发现，住房的供给弹性、房产税、首付率、

信贷市场上的有限责任制度( 欧式或者美式) 、住房的质量和产权保护度等对于

泡沫的生成具有重要的影响。有效的房地产政策要考虑到不同政策在这些市场

不完美下的相互作用。

关 键 词 异质性交易者 房地产泡沫 内生首付率 流动性约束

一 引言

近几年中国大中城市的房价急剧上涨，房地产泡沫逐渐成为人们广为讨论的热门

话题和各种经济政策研究的重要对象。经济的泡沫化对实体经济有着深远的影响。
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上世纪 90 年代日本泡沫经济破灭后，经济陷入了长期衰退。2008 年源自美国的世界
性金融危机也是爆发于房地产市场。具体而言，高房价可能带来的问题包括: 吸引过
多本应用于实体工业生产部门的投资，造成对实体部门投资不足; 普通家庭的生活成

本加重，减少本来可以用于其他方面的消费，带来消费不足;如果高房价带来的房贷负

担过于严重，会降低劳动者的谈判能力，不能向雇主提出合理的待遇要求，从而降低人

力资源的流动性，损害经济效率并降低劳动收入占总产出的份额。中国正面临着结构
性转型，过高的房价还会减少农村居民向城市的移民，阻碍城市化和工业化进程以及

结构性转型;高房价还容易使低收入的年轻家庭更加依赖长辈的支持，引发“啃老”现
象，加剧代与代之间的福利冲突和关系紧张; 收入较低的社会群体更容易受到流动性

约束而买不起住房，不断上涨的房价还会进一步加剧收入差距。所以，在中国和世界
上的很多国家，高房价问题不仅仅是一个重要的经济问题，还是一个重要的社会和政

治问题( Rajan，2010) 。
Stiglitz( 1990) 对于“资产泡沫”给出一个通俗的描述: 如果一种资产今天的价格

高，是因为投资者相信明天它的价格会上涨，而与经济的基本面没有关系，那么泡沫就

存在了。究竟是什么因素导致了资产泡沫? Tirole( 1982 ) 证明了在有限期情况下，股
票价格不能偏离基本面，除非交易者是非理性的。Tirole 的研究表明，在有限期和行
为人理性的情况下，泡沫不会产生。①

这些结果可以看做是没有泡沫产生的一个基准情形，若要出现泡沫则须放松上面

的假定，引入一些“摩擦”。Allen等( 1993) 进一步从共识( common knowledge) 的角度
指出，如果投资者对于市场的看法不具有共识，②即使在有限期的情况下，在理性预期

均衡中也会出现泡沫。他们证明了泡沫存在的 3 个必要条件: ( 1 ) 泡沫发生期间，交
易者拥有私人信息; ( 2) 交易者受到卖空的限制; ( 3) 市场的情况在交易者之间不是共
识。Allen和 Gorton( 1993) 研究了在投资者和机构投资管理者之间存在信息不对称和
代理成本的情况下，机构投资管理者们不是根据信息的变化、流动性需要或者风险分
担来投资，而是不顾投资者利益进行非理性投资，因此资产的交易价格可能超过基本

面价格而出现泡沫。当投资者对市场的基本面有着不同的判断时，Abreu 和 Brunner-
meier( 2003) 证明，在投资者在市场择时( market timing) 方面存在协调失败问题的情
况下，也会出现资产泡沫。Allen等( 2006) 进一步从全局博弈( global game) 和高阶信
念的角度，论证了在消费者风向规避和有限期的情形下，将高阶信念引入资本定价之
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①

②

类似的模型还有 Milgrom和 Stokey( 1982) 。
所谓共识指的是:你知道我知道你知道我知道……( 以至无穷) 的信息。



中，正式化了凯恩斯在 1936 年提出的“选美论”的思想。

上述文献讨论的都是在理性交易者的情形下，泡沫的产生是由于信息不对称或者

某种( 或者某些) 市场不完美所致，因而这些文献可以称为“理性泡沫”文献。另一种

解释泡沫存在的方法是直接假定交易者是异质性的: 有些交易者是理性的，他们比较

早地得到了关于基本面的信号;有些交易者则没有获得关于基本面的信号，因此他们

只是根据过去的价格走势而“追涨杀跌”，他们是跟风交易者( 在金融学的文献里又被

称为“噪音交易者”) 。De Long等( 1990) 的著名论文就采取了这种方法。在此之前，

一个比较流行的看法是，非理性交易者的存在是无关紧要的，因为他们最终将会被市

场淘汰，最后只有理性的交易者才能在市场上生存，所以理性交易者会使得价格回到

经济基本面，他们的存在是稳定市场的( Friedman，1953 ) 。但 De Long 等( 1990 ) 的研

究则表明，即使在一个有限期的模型中，如果噪音交易者采取的是“追涨杀跌”的投资

方法，那么理性交易者会赶在噪音交易者之前进行“追涨杀跌”，使市场价格偏离基本

面，从而产生泡沫，加剧市场波动，这与大量的经验研究结论相吻合。De Long 等
( 1990) 对交易者异质性的这种处理是一种简约( reduced － form) 的方法，没有探寻异

质性的来源，本文也沿用这种方法。

住房是一种资产。对于是什么引发了高房价，在学术界和舆论中有不同的见解:

一方面，有人从经济的基本面，如城市化带来外来工作者住房需求等角度提出支持房

价上涨的基本面因素;另一方面，也有人引用美国刚刚爆发的次贷危机和日本 20 世纪
80 年代房价泡沫、90 年代的房价崩溃为例子，指出房价的过快上涨通常是由投资者跟

风产生的预期自我实现( expectation self － fulfilling) 的价格泡沫。

这两种说法都具有一定的合理性，从某种意义上来说，任何一次泡沫的产生一般

都有基本面的利好消息作为支持，如美国自上世纪 70 年代的房价持续上升是由于
“婴儿潮”一代增长人口成年后带来住房需求的增大( Mankiw and Weil，1989; Mar-

tin，2005) ;日、韩 80 年代的房价上涨是因为人均收入增长和城市化带来的住房需求

上升，而住房供给限于土地的供给不能满足需求的增长( Kim and Suh，1993) 。Shiller

( 1990) 、Case和 Shiller( 2003) 对美国购房者就房地产价格未来趋势进行问卷调查的

结果显示，房价一旦稳定上涨一段时间，人们往往会形成对价格进一步上涨的适应性

预期，而忽视背后起决定作用的供求关系，更有甚者，为了避免“现在不买将来更买不

起”的情况而进行恐慌性购买( panic purchase) 。这时候房价上涨往往会脱离基本面

所支持的范围，泡沫形成就不可避免了。这种由个体对未来预期中的理性因素引发、

最终达到非理性结果的现象并不能被主流的有效市场理论 ( Fama，1970、1991 ) 所解
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释。Poterba等( 1991) 在回顾西方主要资本主义国家二战后的房价变动时，发现一些

国家的房价时常经历短时间内的暴涨和暴跌。这些急剧的价格变动不能被建筑成本、

税率变动、人口变动等任何供求基本面上的信息所解释，这意味着房价市场出现了违

背有效市场理论的投机性泡沫。

关于房价泡沫的定义一般有两种:一种是间接的，通过住房的租售比( rent － value

ratio) 来衡量，住房的租金一般由租客租房的效用决定，不受投机性需求的影响，而住

房价格受购买性需求和投资性需求的双重影响。根据 Blanchard 和 Watson( 1982 ) 的

研究，当住房价格因投机性需求产生泡沫时，住房的租售比应减小。① 另一种是直接

的，用投机性需求存在时的价格比上假定投资性需求不存在时的价格或由租金决定的

长期均衡价格，由于这些推测性的数据( counterfactuals) 在现实中不容易获得，后一种

定义一般只用于理论分析。由于本文采用的是 De Long 等( 1990 ) 的理论框架，故采

用后一种定义。

目前国内研究房价泡沫的文献不多，其中，袁志刚和樊潇彦( 2003) 通过一个局部

均衡模型分析了泡沫产生和破灭的条件; 平新乔和陈敏彦( 2004 ) 通过对中国面板数

据的分析得出房价上涨的推动因素主要有土地价格、银行信贷和外资进入; 沈悦和刘

洪玉( 2004) 则对中国房价的基本面进行了研究，认为中国各城市住房价格的快速上

涨已经不能用基本面来解释。

自 2010 年新年伊始，中国政府陆续出台了一系列政策以平抑过快上涨的房价，其

中运用的政策工具包括:提高部分住房贷款的首付率，增加土地和保障性住房供应，利

用税收手段抑制投机交易等。但是，这些政策并没有取得理想的效果，房价还是居高

不下。

本文通过建立一个既简洁又足够丰富，从而能够反映各种住房市场的不完美( im-

perfection) 情形，并能够刻画这些不完美之间相互作用的房地产泡沫模型，同时回答如

下问题:如果政府可以通过多种政策工具达到调控房价的目的，那么其中每种工具的

效力和可能的副作用是什么? 如果共同运用它们，那么其最好的组合是什么? 本文的

写作目的之一就是基于一个简洁的行为金融模型，分析住房泡沫生成的经济和制度机

理，并在此基础上进行各种推测性的政策分析( 如不同的房产税制度、首付率等) 。

从理论的角度来说，虽然经济学家已开始注意到住房市场中噪音交易者的重要性
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① 这符合对中国大城市的观察，国土资源部( 2010) 指出，在调查涉及的国内各大主要城市，住房投资者的
租金回报率都明显低于 4． 5%的“警戒线”;租售比与租金回报率存在着一一对应的关系: 租售比越低，房租的收
益率也越低，故房价存在泡沫。



( Piazzesi and Schneider，2009) ，但是还没有正式的理论模型将噪音交易的分析引入房
地产的经济研究。本文的另一个写作动机来源于对国际住房市场的一个有趣观察:美
国的房贷合同与世界其他地区的一个显著不同在于，美国很多地方( 27 个州) 的房贷
合同一般规定，如贷款者违约，银行只能收回房产拍卖，如拍卖价格不足以抵偿剩余欠

款，银行对剩余贷款无追索权( no recourse) ;而世界其他地区的房贷虽然也可以将房
产作为抵押，但若贷款者违约，房产价格不足以抵偿所有剩余欠款，银行对于欠款余额

有追索权( recourse) 。这就使美国的房贷合同看起来更像是具有有限责任条款( 有时
被称为“违约者友好”( defaulter － friendly) 条款) 的贷款合同，或者实物期权( real op-
tion) ，①贷款者可以获得房价上涨带来的一切溢价好处，却对房价下跌的损失负有限
责任。一般认为，这一有限责任条款很可能造成美国房地产市场的贷款者比欧洲大陆
的贷款者有更大的激励进行投机，从而更容易催生泡沫。② 但事实上，美国在危机前
的房价泡沫在世界各国当中并不是最严重的( 见图 1 ) ，在实行追索权条款的国家，英
国、丹麦和爱尔兰的房价涨幅都大大超过了美国 ( 相比 1995 年，价格上涨超过
100% ) ，法国和加拿大与美国的房价上涨幅度差不多，只有经历过住房市场崩溃的日
本和房价自二战后几乎没有上涨过的德国的房价涨幅低于美国房价涨幅。这就给我
们带来了一个“追索权条款之谜”( puzzle on recourse clauses) : 为什么实行追索权条
款看上去并没能起到抑制投机的效果?

本文的模型分析有助于揭开“追索权条款之谜”: 在不考虑银行放贷时控制风险
的激励因素，无追索权条款的确会因为起到类似保险的作用而让贷款者有更大的激励

投机，从而使价格泡沫更容易产生或增大价格波动的程度。但是，如果考虑到银行放
贷时控制风险的激励，那么无追索权条款会让银行承担房价下跌的风险，从而使银行

有激励内生地选择首付率等贷款条款，相当于提高了投机者进入的门槛，减少市场中

的投机，因此减少了泡沫产生的风险。

从理论的层面本文将回答下面几个问题。第一，住房市场的交易者显然具有很大
的异质性:既存在以投资为目的的投机者，也存在满足自住要求的消费者;而在投机者

中，既有了解基本面的理性投机者，也有不了解基本面追涨杀跌的跟风投机者( 即噪

音交易者) ，那么交易者的异质性对于房地产泡沫的生成和变化有什么影响? 第二，
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①

②

将具有有限责任条款的房贷合同视为期权的经济模型分析，可参见 Deng等( 2000) 。
据笔者所知，现有文献并没有对房贷违约条款和投机的关系进行细致分析。和我们的分析比较接近的

是 Li等( 2010) 、Li和 White( 2009) 对美国个人破产法和房贷违约率之间的关系做出的分析，其主要结论是宽松
的个人破产法使得违约风险高的贷款者更容易贷款，从而降低了贷款者的平均质量，增加了违约率。这在思想上
和我们阐述的对违约者越友好的房贷政策越容易激励投机是一致的。



噪音在房地产泡沫的形成中起什么作用? 第三，信贷市场上不同的有限责任制度如何

影响市场上均衡的首付率? 这对房地产泡沫又有什么样的影响? 第四，流动性约束

( 即交易者面临着不同的流动性约束) 对于泡沫的生成有什么影响? 第五，有限责任

和流动性约束之间可能的相互作用对泡沫的生成有什么影响? 第六，针对住房政策，

如不同的房产税制和不同的住房产权保护度对房地产泡沫又有什么影响?

图 1 主要欧美国家的房价指数(以 1995 年为基数 100)

资料来源:经济合作发展组织( OECD) 数据库、国际清算银行( BIS) 。

本文的结构安排如下:第二部分提供详细的理论模型分析，第三部分提出一些政

策含义并总结全文。

二 理性交易者和跟风交易者模型

De Long等( 1990) 建立了一个简单的 4 期市场模型来描绘市场上理性交易者和

跟风交易者并存时，理性交易者利用信息优势最大化自身利益的行为不但不会使市场

趋于稳定，反而会使市场价格的波动更为剧烈。由于原模型基本上是针对股票证券市

场的，采用的设定有一些并不适用于房地产市场，如假设资产的市场总供给为 0，允许

卖空，资产没有递延性等，并且不考虑信贷市场的影响;我们将原文中的假设加以修改

使其更符合房地产市场的特性，并将住房信贷市场的首付率、追索权条款等因素纳入

模型。本文首次尝试将 De Long 等( 1990 ) 的模型用于房地产市场的研究，并首次将
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信贷市场与 De Long 等人的模型联系起来。我们的拓展不仅在理论上增加了 De

Long等人的模型的潜在适用范围，而且用一个简单的框架将这一行为金融模型纳入

房地产市场政策研究。

与 De Long等( 1990) 类似，我们考虑一个有 4 个时期( 0，1，2，3) 的市场。但与原

模型假设总资产为 0 不同，我们假设市场有来自房地产建筑商非负的供给，假设他的

供给函数是:

St = bpt

市场上的需求来自三方面: 一方面来自以消费为目的的购买者，①拥有 1 个单位

的人口度量;另两方面来自以投资为目的的交易者:跟风交易者，记为 f，拥有 1 个单

位的人口度量;理性交易者，记为 r，拥有 μ 单位的人口度量。为了分析的简便，我们

假设这两种交易者在其他资产市场上的投资对他们在房地产市场上的投资决策没有

影响，并且都可以用现金购买房产。为了模型分析的方便，我们假设两者的需求都是

纯粹投资性质，即住房本身对他们没有效用。

以消费为目的的购买者，记为 C，他们的需求函数是:

DC
t = max( ct － dpt，0)

不失一般性，我们不妨令需求曲线的截距 c0 = c1 = c2 = 0 ，从而将没有投资参与

时的市场价格标准化为 0。我们可以设 c3 = ( b + d) ( Φ + θ) ，代表来自消费型购买者

的正的需求冲击。② 其中 θ服从期望为 0、方差为 σ2
θ 的正态分布，跟风交易者和理性

交易者都知道它的分布，但除此之外没有更多的信息。Φ∈ { － φ，0，φ} ，理性交易者

在第一期得到一个关于它的信号 ε，而跟风交易者只有到了第三期才知道。理性交易

者和跟风交易者在第三期将房产变现消费，所以理性交易者会把第三期的价格固定在

供求决定的均衡价格 p3 = Φ + θ。我们将他们的行动时序总结于图 2。

( 一) 基本模型

首先我们考虑最简单的情况，即信号是无噪音的( noiseless) ，ε = Φ。和 De Long

等( 1990) 的研究一样，我们假设跟风交易者的需求函数是:

Df
t = β( pt－1 － pt－2 )

所以不难得到:
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①

②

他们类似于金融学文献中的被动交易者( passive trader) ，在 Det Long等( 1990) 的原文中，他们的存在对
模型的主要作用是在另两种交易者在前两期购入资产的时候提供资产的供给。在本文中，由于房产的供给已经
由开发商提供，他们的主要作用是成为房产价格外生冲击的来源。
如前文提到的“婴儿潮”、城市化等因素带来的外生刚性需求的增加。



Df
0 = Df

1 = 0，Df
2 = βp1，D

f
3 = β( p2 － p1 )

图 2 时序图

对于理性交易者的需求函数，我们不难知道他们由于在第 0 期没有获得任何信

息，所以不会交易，故: Dr
0 = 0 。在第三期由于所有人都获得了信息，所以他们只能按

照基本面价格交易，故: Dr
3 = { D | p3 = Φ + θ} 。

在第二期，理性交易者的需求由对第三期预期效用的均值 －方差最优化决定，假

设他的效用函数是 Ur
3 = ( E2p3 － p2 ) D

r
2 － γσ2

p3 ( D
r
2 )

2。

对 Dr
2 求导不难得到需求函数: D

r
2 =

E2p3 － p2
2γσ2

p3

= 1
2γσ2

p3

( Φ － p2 ) 。

在第一期和第二期之间没有新的信息出现，所以理性交易者可以通过无风险套利

使得 p1 = p2 。于是令 α = 1
2γσ2

p3

，我们可以得到第一期和第二期市场出清条件的联

立方程组:

bp2 = βp1 + μα( Φ － p2 )

p1 = p2 = μαΦ
b + μα －

{
β

在 p1、p2 为正的情况下，这里比较容易得到:

p1 /β = p2 /β ＞ 0

p1 /b = p2 /b ＜ 0

若 μ = 0 ，p0 = p1 = p2 = 0，p3 = Φ + θ，那么市场不存在泡沫。

若 μ ＞ 0，b ＜ β ＜ b + μα，p1 = p2 ＞ Φ，那么市场价格波动就超过了基本面变动
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能支持的范围，从而产生泡沫( 当 Φ为负数时，我们也可以把它叫做“负泡沫”，即价格
下跌超过了基本面的下跌程度) 。

图 3 无噪音信号情况下的价格时间序列

说明:这里假设 Φ = φ = 1，α = 1，β = 0． 8，

b = 0． 2，对第三期的价格取期望值，不考虑 θ 的

影响。

图 3 表明由于理性交易者的存在，

实际价格可能会在市场回归理性之前，

以供求决定的基本面价格上涨幅度的 2．
5 倍上涨。如果将“泡沫率”定义为 ( 实
际价格上涨幅度—基本面价格上涨幅
度) /基本面价格上涨幅度 × 100% ，那
么这里理性交易者带来的泡沫率可以达

到 150%。

在此基础上，我们可以考察税收对

价格调节的影响。我们考察两种税收方
式。一种是对首次交易征税，使开发商

得到的价格 pS
t 和消费者或投资者支付的价格 pD

t 存在一个差别，我们不妨假设税率为

τ，那么 pD
t = ( 1 + τ) pS

t 。将这个条件代入第二期的市场均衡，得到:

bpS
2 = β( 1 + τ) pS

2 + μα( Φ － ( 1 + τ) pS
2 )

pS
2 = pS

1 = μαΦ
b + ( 1 + τ) ( μα － β)

pD
2 = pD

1 = ( 1 + τ) μαΦ
b + ( 1 + τ) ( μα － β)

＞ μαΦ
b + μα － β

因此，面向首次交易的税收会增大均衡时的价格，不利于降低房价，减少泡沫。

另一种是针对二手房交易征税，我们不妨设税率为 τ' ，在这个模型中，我们不难

看出这对开发商和跟风交易者都没有影响，只是让理性交易者在第三期的变现收入变

成了 Φ / ( 1 + τ' ) ，考虑到税收在改变期望收益的同时也改变了方差，我们假设新的情

况下的方差为 ( σ'
p3 )

2 ，系数 α' = 1
2γ ( σ'

p3 )
2 。

可以得到:

p2 = p1 = μα'Φ
( 1 + τ' ) ( b + μα' － β)

这种情况下泡沫出现的条件仍为 β ＞ b，但在 α和 α'
相差不大的情况下，均衡价

格是没有税收时的
1

1 + τ' 。
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图 4 税收政策对购买者价格的影响

说明:这里假设 μ = 1，Φ = φ = 1，α = 1，β =

0． 8，b = 0． 2，τ = τ' = 0． 2 ，对第三期的价格取期

望值，不考虑 θ的影响。

在第零期，由于 Df
0 = Dr

0 = DC
0 = 0 ，

可得 p0 = 0 。

图 4 表明当理性交易者存在时，二
手房交易税降低了投机的收益，所以能

起到抑制投机、平抑市场价格的作用;首
次交易税由于只是在供给和需求价格之

间打入一个“楔子”，所以会提高均衡价
格，不利于抑制泡沫。

我们可以将以上思想总结为命题 1。

命题 1 市场的供给曲线斜率越大，

跟风交易者追逐价格上涨的程度越低，

市场均衡价格越低，泡沫就越不容易出现。反之，则泡沫越容易出现。泡沫出现的条

件是跟风交易者追逐价格上涨的程度 β 大于供给曲线的斜率 b。面向首次交易的税

收会增大均衡价格，不利于抑制泡沫，面向二次交易的税收会降低均衡价格，有利于抑

制泡沫。

( 二) 流动性限制、首付率和市场价格

下面我们讨论假如投资者面临资金流动性限制的情形和首付率的影响。

我们根据以上的推导可以得知，理性交易者的需求为在第一期买入 Dr
1 = bp1 =

bμαΦ
b + μα － β

，然后在第二期卖出 Dr
2 = － μα( β － b) Φ

b + μα － β
。这里从房地产市场的现实出

发，我们禁止出现卖空，为了防止出现理性交易者第一期买入的房子不足以应付第二

期卖出的需要( Dr
1 ＜ － Dr

2 ) ，我们假设 β ＜ 2b。假设跟风交易者的自有资金为Mf ，并

假设理性交易者的自有资金为 Mr 。很容易知道，假如他们都有充分的资金满足各自

的需求，即 Mr ≥ bμαΦ
b + μα － β

，Mf ≥ βμαΦ
b + μα － β

，那么首付率就并不重要。

当他们的自有资金不足以满足各自的需求时，即 Mr = mr bμαΦ
b + μα － β

，Mf = mf

βμαΦ
b + μα － β

，mr，mf ∈［0，1) ，我们可以把首付率计作 w，并假设不同的投资者面临一

样的首付率。
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那么当 w = 1 时，在第一期，理性交易者就不能将房价推到 μαΦ
b + μα － β 的高度

。

根据期望 －方差效用函数的性质( 它的图像是一条向下的抛物线) ，那么当需求量受

到约束不能达到最高点的时候，约束下的最优解就应该是最接近无约束时最优解的

点，即定义域的右边界。这意味着理性交易者新的需求为 mrDr
1 ，第一期的价格是 p1

= mr μαΦ
b + μα － β

。

在第二期，如果 mf ≥ mr ，则跟风交易者的需求是 βmrμαΦ
b + μα － β

。理性交易者的需

求由期望 －方差效用函数决定( 注意在这个时候由于资金限制，原先的无套利条件决

定的 p1 = p2 并 不 成 立 ) : bp2 = βmr μαΦ
b + μα － β

+ μα( Φ － p2 ) p2 =

b + μα － ( 1 － mr ) β
b + μα

μαΦ
b + μα － β

＜ μαΦ
b + μα － β

。

这意味着当投资者面临资金约束，首付率又是 100%时，泡沫发生的可能性会降

低。这个结果对 mf ＜ mr
的情况也成立，因为当 mf ＜ mr

时只需将第二期等式里的 mr

换成 mf
就 可 以，而 这 种 情 况 下: p2 = b + μα － ( 1 － mf ) β

b + μα
μαΦ

b + μα － β
＜

b + μα － ( 1 － mr ) β
b + μα

μαΦ
b + μα － β

＜ μαΦ
b + μα － β

，泡沫更加不可能产生。

w的值变小，相当于资金约束被放松，特别地，当 w ＜ min( mr，mf ) 时，结果就会变

成和无资金约束一样。这一结果在信号是无噪音的情况下与是否具有有限责任条款

无关，因为理性交易者的需求是效用最大化决定的，不会因为具有有限责任条款而进

一步增加。接下来我们可以看到在信号是有噪音的( noisy) 情况下，有限责任条款就

会影响理性交易者的需求。这些思想可以总结为命题 2。

命题 2 投资者面临的资金约束越高，房贷要求的首付率越高，投资者的投机行

为就越受到限制，泡沫就越不容易出现，反之，泡沫越容易出现。泡沫出现的条件是首

付率小于投资者资金约束的最小值 w ＞ min( mr，mf ) ，并且跟风交易者追逐价格上涨

的程度 β大于供给曲线的斜率 b。

( 三) 噪音信号、风险和有限责任

一个有噪音的信号 ε∈ { φ，－ φ} 与 De Long 等( 1990) 的模型不同，我们需要假
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设正的信号也可能带来潜在的损失:

Φ∈ { － 3
2 φ，－

φ
2 ，

φ
2 ，

3
2 φ}

Pr( ε = φ，Φ = 3
2 φ) = 0． 25，Pr( ε = φ，Φ = － φ

2 ) = 0． 25

Pr( ε = － φ，Φ = － 3
2 φ) = 0． 25，Pr( ε = － φ，Φ = 1

2 φ) = 0． 25

由此可得 E［Φ | ( ε = φ) ］ = φ
2 ，E［Φ | ( ε = － φ) ］ = － φ

2 ，这意味着正的信号

带来的收入期望要高于负的信号。我们只分析 ε = φ的情况，另外一种情况是只要把
所有符号颠倒就可得到。

这种情况下第零期的价格依然为 0，最后一期价格依然是实际的基本面价格。我

们来看第二期的均衡条件( 2a代表 Φ = 3
2 φ，2b代表 Φ = － φ

2 ) :

bp2a = βp1 + αμ( 32 φ － p2a )

bp2b = βp1 － αμ( φ2 + p2b )

把第二期的价格用第一期的价格和常数表示，可得:

p2a = β
αμ + bp1 + 3αμ

2( αμ + b) φ

p2b = β
αμ + bp1 － αμ

2( μα + b) φ

接下来看第一期:

bp1 = Dr
1 =
( p2a + p2b ) － 2p1
γ ( p2a － p2b )

2

bp1 =

2β － 2αμ － 2b
αμ + b p1 + αμ

αμ + bφ

γ ( 2αμ
αμ + b)

2

p1 = αμφ

2( αμ + b － β) + 4γα2μ2

αμ + b
当没有理性交易者( μ = 0 ) 时，可以得到 p1 = 0 。

当理性交易者的人口为 1( μ = 1 ) 时，p1 = α( α + b) φ
( 2α + 2b － 2β) ( α + b) + 4γα2 ，可
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以知道当 β ＞ 2γα2

( α + b) + b，p1 ＞ φ
2 时，价格上涨超过了基本面价格期望的上涨幅度，

当 β ＞ 2γα2

( α + b) + b + 2α
3 ，p1 ＞ 3φ

2 时，价格上涨甚至超过了基本面价格上涨的最大幅

度，所以必然产生泡沫。

图 5 噪音信号情况下的价格时间序列

说明:这里假设Φ = 3
2 φ = 3

2 ，α = 0． 6，β =

0． 8，b = 0． 2，γ = 0． 1 ，对第三期取期望值，不考

虑 θ的影响。

图 5 表明，由于理性交易者的存在，

实际价格可能会在市场回归理性之前以

供求决定的基本面价格上涨幅度的 4 /
1． 5 = 2． 67 倍上涨，根据前文对“泡沫
率”的定义，即泡沫率 = ( 实际价格上涨
幅度 －基本面价格上涨幅度) /基本面价
格上涨幅度 × 100% ，那么理性交易者带
来的泡沫率可以达到 167%。

如果具有有限责任条款，那么当 ε =

φ，Φ = － φ
2 的时候，理性交易者在第三

期不必对价格下跌带来的损失承担全部

责任。这里理性交易者是否面临资金约
束并不重要，因为当贷款政策中包含有限责任条款并且利率很低时，相比用自有资金

投入，资产价格下跌，交易者无须承担百分之百的责任，没有资金约束的理性交易者也

有激励选择借钱投资。我们不妨假设银行将理性交易者用来抵押的房产作价为 －

η
2 φ( η∈［0，1］) ，这就意味着当实际房价为 － φ

2 的时候，理性交易者面临的情况相

当于市场价格是 － η
2 φ，将这项条件带入第二期的市场均衡，可得:

bp2a = βp1 + αμ( 32 φ － p2a )

bp2b = βp1 － αμ( ηφ2 + p2b )

bp1 =

2β － 2α － 2b
αμ + b p1 + ( 3 － η) αμ

2( αμ + b) φ

γ ( ( 3 + η) αμ
2( αμ + b) )

2
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p1 =

3 － η
2 αμφ

2( αμ + b － β) + ( 3 + η) γα2μ2

2( αμ + b)

当房贷条款为欧式，贷款者承担百分之百的责任时:

μ = 1，η = 1，p1 = α( α + b) φ
( 2α + 2b － 2β) ( α + b) + 4γα2

当房贷条款为美式，贷款者承担有限责任时:

μ = 1，η = 0，p1 = 3
2

α( α + b) φ
( 2α + 2b － 2β) ( α + b) + 3γα2

我们可以看到后一情况下的房价波动至少是前者的 1． 5 倍。如果将图 5 的数据
代入，可以得到图 6。

图 6 有限责任情况下的价格时间序列

说明:这里假设 Φ = 3
2 φ = 3

2 ，α = 0． 6，β = 0． 8，b

= 0． 2，γ = 0． 1 ，η = 0 表示有限责任( 无追索权) ，η =

1 表示无有限责任 ( 完全追索权) 。对第三期取期望值，

不考虑 θ的影响。

有限责任条款从两个方面增

大需求并推高了房价:一方面是通

过期望收益，因为理性交易者在最

坏情况下的收益提高了;一方面是

通过风险，因为理性交易者在两种

情况下的收益差别减小，所以收入

方差减小。这些思想可以总结为
命题 3。

命题 3 如果只考虑投资者的
激励，欧式房贷政策 ( 具有追索权

的贷款) 有利于减少泡沫，美式房

贷政策( 没有追索权的贷款) 不利

于减少泡沫。无追索权条款的免
责部分越大( η越小) ，泡沫被放大的程度越大。

( 四) 银行预期、内生的首付率和市场价格
以上的结果似乎与我们在图 1 中观察到的情况并不一致，美国虽然部分实行无追

索权的贷款，但美国的房价指数上涨幅度并不比实行追索权的很多国家更高。一种更
完全的解释是，由于银行和贷款者的义务是成对出现的，所以贷款者的有限责任就意

味着银行的无限责任，或者反过来也成立。无追索权的贷款让银行承担风险，从而给
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银行更大的激励控制风险。本部分探讨银行的激励如何通过首付率或者贷款价值比
( loan to value ratio) 影响市场价格。

我们容易得到的一个结论是，当银行拥有追索权时，银行在房价上涨和下降的时

候其风险是一样的，所以银行不必关心首付率，可以接受零首付( 或者说贷款价值比

是百分之百) 的合同。

当银行没有追索权时，房价上涨银行可以收回贷款，在房价下跌时，如果下跌幅度

小于首付( 须归还贷款的余额小于在当期按市场价格重新购买时的价格，( 1 － w) p1
≤ p3 ) ) ，则贷款人仍会还款;若下跌幅度大于首付( 即须归还贷款的余额超过在当期

按市场价格重新购买时的价格，( 1 － w) p1 ＞ p3 ) ，则贷款人选择违约。在后一种情况

下银行收回住房拍卖，得到收益 p3 ，故银行收回的贷款为 min( ( 1 － w) p1，p3 ) ，在假设

没有利息的情况下，银行的净所得为 min( 0，p3 － ( 1 － w) p1 ) 。所以在第一期决定是

否批准贷款的时候，假如银行预计 p3服从分布的下限是 p
－3
，那么银行选择的首付率应

满足: p
－3

－ ( 1 － w) p1 ≥ 0w≥
p1 － p

－3

p1
。我们假设这个内生决定的首付率值为 w' 。

这里很容易看出:银行预计未来的价格下跌严重程度越大( 即 p
－3
越小) ，那么银行设定

的首付率就会越高，根据我们在流动性约束部分讨论得到的命题 2，在这种情况下出

现泡沫的可能性也越小。我们可以把这种思想总结为命题 4。

命题 4 如果将银行放贷时要考虑的控制风险因素也考虑在内，无追索权的贷款

制度可能会促使银行选择较高的首付率来减少泡沫，而在有追索权的贷款制度下，银

行并不在意首付率，所以可能由于过于宽松的信贷而催生泡沫。无追索权条款使得银

行提高首付率从而限制房价上涨的条件是 w＇ ＞ min( mr，mf ) 。

命题 4 可以帮助我们破解引言中提到的“追索权之谜”: 在信贷市场上实行无限

责任制度的国家，在竞争性的银行市场上，银行放贷时，就会内生地选择更低的首付

率，这反而会导致泡沫。这个结果背后的经济学思想是，由于信贷市场的道德风险和

住房市场的不完美( 存在噪音交易者) ，我们处在一个次优( second － best) 的世界中。

在一个次优的世界中，纠正了一个维度的不完美，可能会加剧另外一个维度的不完美，

最后净结果可能变得更糟。

( 五) 住房的耐久消费品属性( 质量或者产权保护度)

住房作为消费品很重要的属性是耐久性( durability) ，这一部分主要讨论当上一期
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的住房供给会有 δ的比例( δ∈［0，1］) 通过二手房市场递延到下一期时的情况。这
里的 δ既可以理解成折旧率或者住房的质量，也可以理解成法律上对住房产权的保护
程度。为方便讨论，我们假设这里的信号是无噪音的。这时的供给方程变成:

St = Ct + δSt－1

Ct = bpt，为地产建筑商每期新产出的房屋供给。① 在第零期，依然没有需求，D
f
0

= Dr
0 = 0，p0 = 0 。而第三期的均衡条件变成了:

b( p3 + δp2 + δ2p1 ) = ( b + d) Φ － dp3
理性交易者的套利使得 p1 = p2 ，我们依然可以解出第二期的均衡条件:

b( 1 + δ) p2 = βp2 + μα( Er
2p3 － p2 )

代入理性预期，可得: p1 = p2 =
μαp3

b( 1 + δ) + μα － β
。再代回到第三期，可以解

出:

p3 = ( b + d) Φ
( δ + δ2 ) μαb

b( 1 + δ) + μα － β
+ b + d

图 7 无噪音且折旧率为 50%情况下的

价格时间序列

说明:这里假设 Φ = φ = 1，α = 1，β = 0． 8，

b = 0． 2 ，并对第三期的价格取期望值，不考虑 θ

的影响。

若 μ = 0，p0 = p1 = p2 = 0，p3 = Φ。

若 μ ＞ 0，β ＞ b( 1 + δ) ，p1 = p2 ＞ p3，

价格波动大于基本面价格波动。特别地，

当 β ＞ b( 1 + δ) + μα时，p3 ＞ Φ。

图 7 表明了在 δ不为 0 的情况下，即
使泡沫出现，幅度也小于 δ = 0 的情况。

譬如在其他条件都与图 2 相同的情况下，

将 δ = 0 变为 δ = 0． 5 使泡沫率从 150%

下降到低于 100%。与之前的泡沫产生
条件相比较，我们可以看出，δ 越大，泡沫
越不容易产生，住房供给越充足，特别是

建筑商因为之前价格上涨而增加的供给

会递延到未来，使未来的房价产生向下的动力，泡沫就越不容易产生。这些思想可以

总结为命题 5。
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命题 5 住房耐久性越高( 住房质量或者住房的产权保护度越高) ，之前的房价上

涨就越容易通过增加供给引起未来房价的下降倾向，泡沫就越不容易产生。反之，泡

沫越容易产生。在新的条件下，房价泡沫产生的条件是投机者追涨杀跌的程度 β大于
1 加折旧率倍的供给曲线斜率( b( 1 + δ) ) 。

三 政策含义和结束语

我们构建了一个异质性交易者的房地产泡沫模型，分析了几种市场不完美( 如噪

音交易者的存在、流动性约束、有限责任、不稳定的产权保护等) 及其相互作用对于房

地产泡沫生成的影响，并在此基础上分析了不同的政策措施对于泡沫的影响。

本文的理论模型带给我们的政策启示有以下几点。

1．由命题 1，扩大土地和住房的供给是调节房价的重要措施，土地和住房供给越

充足，包括提高各种商品房和出租房的供应量，房价就越容易恢复理性水平。政府应

该尽量扩大土地和住房的供给。

另外，以首次交易为目标的税收不利于降低购买者价格，而面向二次交易的税收

有利于降低市场价格。

2．由命题 1，增加住房供求信息的披露和房产交易的透明度有利于遏制泡沫，因

为住房供求信息的披露越多，交易者就越容易将这些信息纳入自己的参考范围，从而

制定合理的购买和投资计划，减少因信息不足造成的盲目跟风，这相当于减少了噪音

交易者的数量和比例，会使房价更容易回到基本面。

美国、加拿大和欧洲各国通过定期编制房地产市场价格指数发布市场信息的做法

值得我们学习。美国会定期发布住房租金价格指数信息，从而为购买者和投资者提供

关于房价基本面的信息，这有助于提高信息透明度。

3．由命题 2，合理地提高购房首付率有助于遏制房价泡沫。因为提高首付率有助

于通过资金限制抑制过度的需求涌进市场，从而平抑房价。

4．由命题 3 和命题 4，在不考虑银行的激励时，实行更接近于欧式的贷款政策，即

让贷款者承担更多房价下跌的风险有助于遏制泡沫。但欧式贷款政策可能的弊端是，

由于贷款者承担全部价格风险，银行不承担这种风险，银行可能有很高的道德风险问

题:提供贷款的经理可能会用夸大的广告等手段引诱不需要贷款的人来贷款，而风险

管理部门可能因为风险的转移而减少对贷款者的甄别，造成银行坏账率增加，贷款者

的福利遭到损失。所以这一项政策工具的使用需要与更加严格的银行监管制度相结
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合。

这两个结论启示我们将目前的贷款追索权条款适当减弱可能会使银行有更多激

励选择更加审慎的内生首付率，从而限制投机者进入，减少市场泡沫。这种政策与目
前实行的外生要求提高首付率政策相比，可能的优点在于，这种政策下银行选择提高

首付率是和它自身激励相容的( incentive compatible) ，所以即使不另行监督，也可以保
证实施力度。因此，这种政策可能更适合中国的国情。

5．命题 5 告诉我们，住房的耐久性( 质量或者产权保护度) 对于抑制泡沫也可以
发挥重要的作用，住房质量的改进和产权保护度的提高都有助于降低泡沫。从这个意

义上说，欧美国家经常实行的政府公益性旧房翻新活动就不仅仅是一种社会福利工

程，同时也是一种抑制房价泡沫的有效控制手段。

要解决中国大城市的高房价问题，除了本文上面提到的政策措施之外，还要从体

制上解决中国地方政府的“土地财政”问题，使地方政府通过正常的财政体系就能够

解决其财政收入问题( 条件成熟的时候可以允许满足一定条件的地方政府发行债券，

为城市化需要的基础设施建设和公共品提供融资) ，改革土地的产权制度，让土地市

场独立出来成为真正的土地市场，为中国房地产市场的健康发展提供制度保证。
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