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有限理性、收入差距与房地产价格泡沫研究
李春风１　卫国２　刘建江３

（１．南京信息工程大学 商学院，江苏 南京 ２１００４４；２．北卡罗莱纳大学彭布罗克分校
数学与计算机学院，北卡罗来纳州 彭布罗克 ２８３７２；３．长沙理工大学 经济与管理
学院，湖南 长沙 ４１０１１４）

摘　要：　基于行为经济学视角理论发现，居民有限理性提高投资者的住房投资偏好，加剧房地产价格泡沫；住房不同属性的
凸显，引致收入差距影响房地产价格泡沫存在门槛效应。并构建动态面板门槛数据模型，采用 Ｋｒｅｍｅｒ等（２０１３）提出的动态
面板阈值方法进一步验证。结果显示，我国房地产价格泡沫存在动量效应，不存在反转效应，非理性泡沫理论和噪声交易理
论解释更加合理，理性泡沫理论解释力度不够；收入差距是房地产价格泡沫的缓冲器，对房地产价格泡沫产生显著门槛效应，

低于门槛值时，影响为抑制作用，高于门槛值时，影响转为促进作用。结合实证研究与现实境况，要协调房地产市场平稳健康
发展，不仅要扭转居民非理性的住房投资偏好，还应着力合理控制收入差距水平。
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一、引言

　　２１世纪以来，高房价俨然成为我国经济社会系统中的一个常态，
而伴随高房价出现的房地产调控手段也在层层加码。２０１６－２０１７
年，以限购、限贷、限售、限价为核心的调控举措在不同城市、区域推
广，我国商品房销售金额、销售面积双双再创新高，达到历史高位，高
房价依旧。以住宅商品房平均销售价格为例，２０１６年全国平均房价
高达７　２０３元／平方米，同比上涨１１．２８％，较２０００年上涨近３倍，部分
城市上涨势头尤为明显。例如２０１６年北京平均房价高达２８　４８９元／
平方米，同比上涨２７．７５％，南京平均房价升至１７　８８４元／平方米，同
比上涨竟达５８．８３％。２０１６年“９３０”新政的实施以及十九大进一步定
调“房住不炒”，让全体人民住有所居；２０１７年１２月中央经济工作会
议提到“完善促进房地产市场平稳健康发展的长效机制，保持房地产
市场调控政策连续性和稳定性，分清中央和地方事权，实行差别化调
控”。这均表明了政府调控房地产市场的坚定决心，也暗含了我国房
地产市场泡沫处于积聚甚至膨胀阶段。
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　　我们一般将房价泡沫用房价收入比来衡量，
目前我国大部分地区的房价收入比已经远超国

际合理水平。中房智库数据显示，２０１６深圳房
价收入比达到历史最高位为４０．４２，２０１７年虽有
下降，但高达３６．３３。北京２０１７年房价收入比
相比２０１６年增加了４．２７，同期上海房价收入比
增加了３．３６，均超过２５。同时还显示，２０１７年
上半年全国３０个重点城市房价收入比近７成仍
在上升，且全部超过合理值７，其中超过１０的城
市有２０个，超过１５的城市有６个。房价收入比
如此之高引发房地产泡沫的风险，一直以来引起
了政策界和社会公众的广泛关注。
有效调控治理我国房地产市场，首要任务就

是要分析当前我国房价收入比过高（房地产市场
泡沫存在）的原因。我国房价长期趋于稳定上涨
态势，导致房价收入比过高，这背后的原因离不
开住房过度投资引起了房地产价格的过度膨胀，
从而导致房地产市场虚假繁荣的假象。且我国
房地产市场并非完全有效，投资者也并非理性，
受到心理偏差及心理偏好的影响，投资者并不会
关注高房价内在原因对应的隐晦抽象信息，而是
将注意力集中于我国房地产市场价格不断上涨

及其市场上涨预期不断被推高这些显著具体信

息。因此，为了追求房价未来上涨引起的超额利
润，势必提高投资于房地产的风险偏好［１］。居民
这种不理智的投资住房与偏好、执着购房的热
情，不仅会进一步加剧房地产市场泡沫，而且会
将社会总财富不断向高收入人群转移，扩大居民
之间的收入差距。这将通过正反馈机制，再次抬
高住房投资品属性权重，引致住房双重属性中投
资品属性凸显，成为演化房地产市场泡沫的
温床。
基于此，本文尝试从行为经济学视角，来探

讨在我国房地产市场中，居民是理性还是非理性
亦或是有限理性，寻求我国房地产价格泡沫产生
的理性因素及其非理性因素，分析我国房地产市
场泡沫存在的特征，泡沫理论中的理性泡沫理论
与非理性泡沫理论在解释我国房地产价格泡沫

问题上，哪个更为合适。除此之外，假定居民的
住房投资偏好会随着房价走势发生动态改变前

提下，探讨收入差距与房地产泡沫之间存在的内
在动态关系，是一直保持不变？还是会随着收入
差距的不同产生动态转换？这均是本文所关注

的问题。

二、文献综述

　　
目前，就房价相关问题的研究，大量文献聚

焦于高房价产生的原因及其对消费、经济等宏观
基本面的影响。相比而言，房地产市场泡沫问题
研究相对较少，且主要集中在三个角度进行：房
地产市场是否存在泡沫；房地产泡沫如何度量；
房地产泡沫产生的原因。如引言所述，我国各地
区的房价收入比已经远超国际合理水平，房价泡
沫已经显现［２－３］。本文研究的是有限理性、收入
差距对房地产价格泡沫的影响，所以其他类别不
做归类分析，主要就房地产价格泡沫原因文献进
行回顾。
价格泡沫似乎已经成为当代经济的一大顽

疾，相关理论主要包括理性泡沫理论和非理性泡
沫理论［４］。其中理性泡沫理论中的有效市场假
说和理性预期理论，由于其完美的逻辑性和前提
假设很难和现实吻合，导致其在解释现实问题时
出现了诸多局限性［５］。因为在现实中，投资者收
集信息存在非对称性，且投资者对价格的预期也
充满了不确定性，因此市场并非完全有效和投资
者也并非完全理性，非理性泡沫理论继而出
现［６］。该理论研究的是投资者在面临不确定性
环境下，基于行为、心理、社会等角度来分析认知
偏差和行为偏差如何影响投资者，进而影响资产
价格，导致价格由短期偏离向长期偏离转化，并
最终引起价格泡沫。相比较而言，后者的前提假
设更贴近于现实，因而在解决现实问题时更具有
说服力。除此之外，Ｄｅ　Ｌｏｎｇ等（１９９０）［７］认为不
仅投资者有限理性，市场上存在难以预估且持续
的噪声风险，理论投资者的套利行为也受限制，
创建了噪声交易理论，该理论认为投资者不仅存
在异质性，而且还相互影响。
国外学者基于上述泡沫理论，从不同角度做
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了大量研究。
预期因素。Ａｂｒａｈａｍ和Ｈｅｎｄｅｒｓｈｏｔｔ（１９９４）［８］、

Ｍｕｅｌｌｂａｕｅｒ和 Ｍｕｒｐｈｙ（１９９６）［９］研究美国房地
产市场泡沫的形成原因，发现影响房地产价格泡
沫的关键因素是投机性预期。Ｃａｓｅ和Ｓｈｉｌｌｅｒ
（２００３）［１０］认为房地产市场泡沫产生的原因是投
资者对未来房价走势形成的不切实际的预期。

Ａｒｔｈｕｒ和 Ａｎｄｒｅｗ（２０１０）［１１］研究表明，在房价
只升不降的趋势推动下，住房的投资品属性将加
强住房升值预期，这是造成房地产市场存在泡沫
的一个主要原因。Ｊｏｈｎ和Ａｎｔｈｏｎｙ（２０１２）［１２］基
于适应性预期条件下，构建流量—存量住房供给
角度的动态均衡模型，得出房价泡沫产生的原因
是因为预期的变动。Ａｂｉｌｄｇｒｅｎ等（２０１８）［１３］使
用丹麦消费者预期调查的汇总数据，以及与家庭
层面的行政登记数据相匹配的家庭微观数据，结
果显示，过度乐观导致房价向上偏离持续增长趋
势的１５％，是房地产市场泡沫形成的重要因素。
货币政策与利率。Ｓａｉｔｏ（２００３）［１４］发现日本

房地产泡沫的主要因素是日本货币政策的失误。

Ｆｒａｐｐａ和 Ｍｅｓｏｎｎｉｅｒ（２０１０）［１５］研究结果显示，
中央银行如果施行反通胀政策，那么对应的房地
产市场泡沫程度就越高，如加拿大、澳大利亚等
国家，其中宽松的货币政策和旺盛的住房需求是
加剧房价泡沫的主要因素。Ｓｏｍｍｅｒ等（２０１１）［１６］

认为房地产泡沫产生的重要原因是宽松的房地

产业货币政策以及银行贷款向房地产业倾斜。

ＭｃＤｏｎａｌｄ和Ｓｔｏｋｅｓ（２０１３）［１７］发现房地产泡沫
的产生离不开美国市场上的利率水平被美联储

人为压低。Ｊｕｎｇ和Ｌｅｅ（２０１７）［１８］研究了韩国的
贷款价值（ＬＴＶ）和债务收入（ＤＴＩ）比率的限制
对房价泡沫的影响，采用事件研究法，选取７３个
地区的月度面板交易数据，研究结果表明，宏观
审慎政策，尤其是ＤＴＩ限制，可以成为抑制过度
家庭债务和房价泡沫的有效工具。
国内研究起步较晚，加之我国房地产市场具

有中国独有国情背景，研究视角与国外略有
不同。
住房投机和预期因素。姜春海（２００５）［１９］与

高波等（２０１４）［２０］指出住房投机和预期是我国房

地产 价 格 泡 沫 产 生 的 主 要 原 因。曹 清 峰
（２０１４）［２１］基于演化金融方法发现，房价泡沫的
主导因素为风险型预期的放大效应。张炜
（２０１７）［２２］采用我国在２００６—２０１６年期间的省
级面板数据，基于ＧＭＭ 方法进行实证检验，认
为影响房地产泡沫的主要因素有预期、货币政策
与非住房消费，其中消费者预期影响最大。
调控政策驱动或者是制度根源。袁志刚和

樊潇彦（２００３）［２３］指出我国房地产泡沫的产生与
银行信贷、政府土地、税收政策等密切相关。严
金海（２００６）［２４］认为我国房地产销售市场垄断现
象明显，有些地区甚至存在寡头垄断市场，这是
形成并加剧我国房地产市场泡沫的原因。刘民
权和孙波（２００９）［２５］研究结论表明，地方政府自
批租商业用地的财政利益是房地产泡沫形成的

内在动力。昌忠泽（２０１０）［２６］研究发现我国房地
产泡沫形成的三大制度根源包括信贷扩张、土地
财政和住房预售制度。王永钦和包特（２０１１）［２７］

基于理论分析，认为房地产调控政策是我国房地
产泡沫形成的主要因素，如税收、购房首付比率
等等。刘晨晖和陈长石（２０１５）［２８］认为我国房地
产价格泡沫形成且积累与我国当前房地产市场

调控政策息息相关。
利率、汇率和货币政策等金融视角。周京奎

（２００６）［２９］认为金融机构和投资者的短视行为，
导致大量贷款和资金投资于房地产，并将风险转
嫁于消费者，这是促使我国房地产市场泡沫产生
的原因。李健和邓瑛（２０１１）［３０］发现货币量与房
地产泡沫之间也存在紧密关系，因为货币量的变
化可以通过资产性通胀渠道、住房抵押贷款的加
速器效应渠道和房地产较低的供给弹性等渠道来

影响房地产泡沫。张小宇和刘金全（２０１５）［３１］、郭
文伟（２０１６）［３２］研究均得出，不仅较高的货币供
给增速、较低的实际利率水平也是导致我国房地
产泡沫恶化的显著因素。
整理以往相关文献，学者根据自己研究领域

的不同就房地产泡沫原因进行了多角度分析。
但仍然存在问题，如（１）在模型构建中，大都前提
假定投资者为理性，能够合理分配投资与消费，
忽略了投资者有限理性会影响居民的住房双重
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属性的偏好权重，进而对房地产市场价格泡沫产
生影响；（２）理论较少，实证分析居多，且大部分
采用的是线性模型，而我国房地产市场经历了系
列制度改革，传统的线性模型难以准确地分析动
态制度背景下房地产价格泡沫存在的原因；（３）
过度关注于从某一角度对房地产市场价格泡沫

原因进行剖析，如预期视角或者是宏观政策亦或
是金融视角等等，这将导致最终结果存在遗漏变
量偏误。
针对以上不足，本研究做了如下改进。首

先，考虑到我国房地产市场的非有效性，居民具
有有限理性特征，考察住房市场中居民的理性与
非理性因素，综合适应性预期、局部均衡和动态
调整思想来分析居民心理、行为等因素怎样影响
住房投资偏好，加剧房地产价格泡沫，同时还拉
大居民内部之间的收入差距。其次，与Ｚｈａｎｇ
等（２０１６）［３３］理论分析不同，前文假定收入差距
与社会总财富是固定不变的。结合现实情形，假
定总财富，不同阶层居民收入占比，均会随着房
价波动预期发生改变，在这种前提假设下，分析
收入差距对房地产市场泡沫的动态影响。最后，
在模型构建中，还考虑了货币政策因素、需求因
素、土地财政、供给因素与人口因素等，采用

Ｋｒｅｍｅｒ等（２０１３）［３４］提出的新动态面板阈值方
法进行实证估计，为收入差距与房地产市场泡沫
动态关系研究提供新思路。

三、理论分析与模型构建

　　（一）理论分析与假说
根据Ｚｈａｎｇ等（２０１６）［３３］，因为涉及到收入

差距，将家庭分为两大类：非耐心家庭（低收入家
庭）和耐心家庭（高收入家庭）。假定这两类家庭
占家庭总数量的比例分别为θ和１－θ，显然θ＞
１／２。
同时，还假定所有家庭的总收入为Ｙｔ（随着

时间发生改变），其中非耐心和耐心家庭收入占
比分别为γｔ和１－γｔ，很自然的假设０＜γｔ＜１／２。
根据基尼系数的定义及其上述假定，测算出基尼
系数为Ｇｎｔ＝θ－γｔ。

接下来，构建一个住房市场的局部均衡模
型，来探讨有限理性、收入差距与房价收入比之
间的关系。为了分析简便，假定不同类型家庭的
效用函数形式相同，均为对数形式，设为

Ｕ（Ｃｔ，Ｈｔ）＝ｌｎＣｔ＋ｌｎ　Ｈｔ （１）

其中，Ｃｔ表示消费支出，ｊｔ为住房需求在效
用函数中的权重（由于考虑了居民的有限理性，
那么居民的住房需求偏好将会随房价波动发生

动态变化），设定αｔ＝ｊｔ／（１＋ｊｔ），它表示住房需
求占总需求（消费需求和住房需求）中的权重。

这意味着效用不仅仅来自于消费Ｃｔ，还在一定
程度上受住房需求 Ｈｔ 的影响。同时还假设式
（１）满足的约束条件有

Ｃｔ＋ＰｔＨｔ＝Ｙｔ
通过构建Ｌａｎｇｒａｎｇｅ函数并分别对Ｃｔ，Ｈｔ

求导，可得非耐心家庭和耐心家庭的住房需求分
别为

Ｈｌｔ＝αｔγｔＹｔ／θＰｔ
Ｈｈｔ＝（１－γｔ）αｔＹｔ／（１－θ）Ｐｔ
显然，本文家庭总的住房需求为

Ｄｔ（Ｐｔ）＝θ×Ｈｌｔ＋（１－θ）ＨＨ
ｔ ＝αｔＹｔ／Ｐｔ

假定住房供给总面积为房价的线性函数Ｓｔ
（Ｐｔ）＝ｂＰｔ，那么达到住房局部均衡条件时对应

的房价为Ｐｔ＝ αｔＹｔ／槡 ｂ
将房价收入比ｐｙｂｔ定义为住房均衡价格与

中等收入家庭收入之比［３３］，得到

ｐｙｂｔ＝（θ／（θ－Ｇｎｔ））× αｔ／ｂＹ槡 ｔ （２）

在现实生活中，房价的上下波动会通过财富
效应和挤出效应影响家庭总收入及其不同家庭

的财富分配，从而影响不同家庭收入占比，所以
这些变量在本文中均是变动的。而且，目前的现
状是房价过高，导致社会总财富不断向耐心家庭
聚积。所以，房价越高，耐心家庭收入所占比越
高，非耐心家庭的收入所占比将继续走低。为了
便于分析，在此假定非耐心家庭收入所占比是房
价的线性函数γｔ＝γ－βＰｔ（β≥０）。因此，得到基
尼系数方程为

Ｇｎｔ＝θ－γ＋β αｔＹｔ／槡 ｂ （３）
将其带入式（２）可得房价收入比为
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ｐｙｂｔ＝ βθαｔ
ｂ（θ－Ｇｎｔ）（Ｇｎｔ－θ＋γｔ）

（４）

根据式（３）和式（４）可知，住房需求占总需求
（消费需求和住房需求）中的权重αｔ 越大，收入
差距越大，同时房价收入比越高。
根据式（４），收入差距对房价收入比的影响

存在门槛效应，若θ－γｔ＜Ｇｎｔ＜θ－γｔ／２，收入差
距越大，房价收入比就越低；若θ－γｔ／２＜Ｇｎｔ＜
θ，收入差距越大，房价收入比就越高。
根据理论分析，设定以下假说。
假说１　住房投资偏好的进一步提高将加

剧居民间的收入差距。
住房兼具消费投资双重属性特征，住房的购

买者也归之为消费方与投资方两大群体。在房
地产市场当中，高收入家庭的身份更多地体现为
投资方，为耐心家庭，他们能够享受到房价上涨
带来的福利，因为居民的住房投资偏好权重系数
的提高，将通过房价上涨引发的“住房抵押贷款
效应”“资产效应”等使他们聚集更多财富［３５］。
在房价持续上涨，泡沫不断累积过程中，通过财
富重新分配、财富转移和财富掠夺，在财富幻觉
的掩护下，他们通过价格泡沫引发的虚拟财富以
真实货币的形式兑现并转移，获取巨额超额利
润。而对于低收入家庭而言，为非耐心家庭，除
了需要承担耐心家庭住房投资偏好引起的房地

产价格上涨的巨大压力之外，还进一步削弱了他
们可支配收入的购房力度。为了尽早改善现有
住房条件，势必谨慎消费，加强预防性储蓄，实际
上也相对于部分财富从他们向高收入阶层转移。
显然，居民的住房投资偏好将进一步拉大居民内
部的收入差距。
假说２　居民的住房投资偏好加剧房地产

市场价格泡沫。
居民的住房投资偏好对房地产价格泡沫的

影响离不开居民的有限理性。一方面，由于我国
住房市场的非完全有效性，在不确定性及信息不
完全环境下，居民的有限理性，导致居民表现出
短视的损失厌恶心理偏好。因此，在选择资产进
行投资时，更在意资产价格的短期波动特征，而
不是价格波动的长期走势。相比较我国股票价

格的短期波动性与不确定性特征，以及风险低收
益低的债券市场，我国房价长期趋于稳定上涨进
一步加剧了这种态势的预期。这势必导致耐心
家庭更加偏好于住房投资，加大住房投资品属性
甚至是投机性需求，住房投资品属性凸显，加剧
房地产价格泡沫。另一方面，居民的有限理性，
导致居民在选择投资于房地产时，并不会去客观
合理地分析房地产价格是否偏离其对应的内在

价值，是否超出实体经济可承受范围，而是表现
出认知偏差特征，对房价上涨信息表现出反应过
度，对房价偏离内在价值信息表现出反应不足，
这均会导致耐心家庭对住房投资权重偏高，过度
的投资将引起房地产价格的过度膨胀，引发甚至
是加剧房地产价格泡沫。
假说３　收入差距对房地产价格泡沫的影

响存在门槛效应，低于门槛值时，收入差距的拉
大将减弱房地产价格泡沫；高于门槛值时，收入
差距的扩大会加剧房地产价格泡沫。
根据凯恩斯主义理论，居民边际消费倾向呈

现递减规律，但是边际投资倾向却呈递增趋势。
而住房同时兼顾投资品和消费品双重属性，住房
属性的不同侧重，导致不同程度下的收入差距影
响房地产价格泡沫存在显著差异，为门槛效应。
其中，对耐心家庭而言，消费品需求已得到满足，
所以收入变化对应于住房投资品属性需求有所

增加，当收入差距低于门槛值时，收入差距的扩
大，耐心家庭收入增加引起的住房投资品属性需
求也非常有限。而非耐心家庭减少的收入，将抑
制他们对应的住房消费品需求，致使住房总需求
增加不明显甚至会有所下降，导致房价上涨速度
不及居民可支配收入增长速度，最终收入差距将
抑制房地产价格泡沫。反之，若收入差距高于门
槛值时，耐心家庭对住房的购买力度远远大于非
耐心家庭，所以房地产投资属性占优，住房的投
资品需求增加大于非耐心家庭相对收入减少引

起的住房消费品需求的减弱，引起住房总需求增
加明显。所以，收入差距扩大加剧房地产价格
泡沫。

（二）模型构建
基于居民的有限理性，兼顾我国住房市场中
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居民的理性与非理性因素，将房地产价格泡沫的
惯性成分（非理性因素）、经济基本面信息引起的
可预期泡沫成分（客观因素）和房地产价格泡沫
自我修正调整成分（理性因素）纳入模型，并根据
理论分析，将基尼系数和居民的住房投资偏好引
进模型。除此之外，还结合货币政策因素、需求
因素、土地财政、供给因素与人口因素等条件，最
终建立房地产市场预期均衡价格泡沫模型如下

ｐｙｂｉｔ＝μｉｔ＋β１ｐｙｂｉｔ－１＋β２１Ｇｎｉｔ（Ｇｎｉｔ＜λ）＋

β２２Ｇｎｉｔ（Ｇｎｉｔ≥λ）＋β３ｄｈｉｎｖｉｔ＋β４ｄｈｉｔ＋β５（ｐｙｂ～ｉｔ－１
－ｐｙｂｔ－１）＋φＸ＋εｉｔ （５）
其中，ｐｙｂｉｔ为房价收入比，表明房地产价格

泡沫程度，μｉ 为不同截面产生的固定效应，

ｐｙｂｉｔ－１为房价收入比的滞后一项，考虑房价收入
比（房价泡沫）的惯性成分，也可以说是前期走势
对当前房地产价格泡沫产生的惯性影响，代表房
地产价格泡沫的适应性预期成分（非理性因素）；
另外，还加入了ｐｙｂ～ｉｔ－１－ｐｙｂｔ－１这一项，其中

ｐｙｂ～ｉｔ－１指的是由经济基本面因素引起的房地产
价格泡沫成分，这部分是可以预期的价格泡沫
（客观因素），因此ｐｙｂ～ｉｔ－１－ｐｙｂｔ－１表示的是贝叶
斯动态调整泡沫成分（理性因素），即居民根据前
一期经济基本面信息预期的房价泡沫与实际房

价泡沫的差异进行贝叶斯动态调整泡沫因素，核
心思想是理性居民可以从之前的判断失误中吸

取经验教训来修正前期的预期误差，对应的系数

β５ 为泡沫调整系数；Ｇｎｉｔ为基尼系数，Ｇｎｉｔ对

ｐｙｂｉｔ的影响为门槛效应，存在门槛值λ，当Ｇｎｉｔ＜
λ时，影响系数为β２１，且β２１＜０，反之当Ｇｎｉｔ≥λ
时，影响系数为β２２，β２２＞０；ｄｈｉｎｖｉｔ为房地产开发
企业投资完成额中住宅部分的增长率，ｄｈｉｔ为房
屋建筑施工面积增长率，这两个变量表示居民的
住房投资偏好；Ｘ 为控制变量，主要包括经济基
本面因素，选取人均ＧＤＰ增长率（ｄｇｄｐｉｔ）①、房
地产开发企业营业利润增长率（ｄｐｒｏｉｔ）、城镇化
率（ｕｒｂａｎｉｔ）、狭义货币供应量的增长率（ｄｍ０ｉｔ）、
实际利率（ｒａｔｅｉｔ）、男女性别比（ｓｅｘｉｔ）、房产税增

长率（ｄｈｐｔｉｔ）、地方财政土地增值税（ｄｆｌｔｉｔ）。

四、数据检验与实证分析

　　（一）数据选取与变量说明

１．数据选取
选取１９９９－２０１６年期间我国３１个省市城

镇居民的面板数据。包括房地产开发企业商品
房平均销售价格、房地产开发企业商品房销售面
积、房地产开发企业商品房销售额、城镇居民人
均可支配收入水平、农村居民人均可支配收入、

房地产开发企业投资完成额＿住宅、房屋建筑施
工面积＿商品住宅、人均 ＧＤＰ、房地产开发企业
营业利润、总人口数、城镇人口数、狭义的货币供
应量、名义利率、男女性别比、房产税、地方财政
土地增值税、城市居民消费价格指数。数据来源
于历年的《中国统计年鉴》《中国房地产统计年
鉴》《中国金融年鉴》、ＣＣＥＲ中国经济金融数据
库、中经网统计数据库以及３１个省市２０１６年的
地区统计年鉴。所需数据为了消除每年价格因
素产生的影响，均以１９９９年各省市城市居民消
费价格指数为基期进行了调整。

２．变量说明
（１）房价收入比ｐｙｂｉｔ、ｐｙｂｉｔ－１。ｐｙｂｉｔ＝（商

品房平均销售价格×９０）／（城镇居民人均可支配
收入×３）②，ｐｙｂｉｔ－１为房价收入比ｐｙｂｉｔ的滞后一
项；（２）基尼系数Ｇｎｉｔ。在此用城乡收入差距作
为基尼系数的代理变量［３６］；（３）ｄｈｉｎｖｉｔ、ｄｈｉｔ。这
两个变量表示居民的住房投资偏好，分别对应于
房地产开发企业投资完成额中住宅部分的增长

率和房屋建筑施工面积增长率；（４）ｐｙｂ～ｉｔ－１－

ｐｙｂｔ－１。ｐｙｂ～ｉｔ指的是由同期经济基本面因素引
起的可以预期的房地产市场泡沫成分，在此选用
同期的经济基本面信息因素作为解释变量，选用
广义矩阵方法对房价收入比进行解释，得到对应
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房价收入比的拟合值，以此作为ｐｙｂ～ｉｔ，并用

ｐｙｂ～ｉｔ－１－ｐｙｂｔ－１作为居民根据前一期经济基本
面信息预期的房价泡沫与实际房价泡沫的差异，
并作为房地产价格泡沫的贝叶斯动态调整因素；
（５）控制变量Ｘ。ｄｇｄｐｉｔ、ｄｐｒｏｉｔ、ｄｍ０ｉｔ、ｄｈｐｔｉｔ、

ｄｆｌｔｉｔ分别对应于人均ＧＤＰ增长率、房地产开发
企业营业利润增长率、狭义货币供应量的增长
率、房产税增长率、地方财政土地增值税的增长
率，城镇化率ｕｒｂａｎｉｔ用城镇总人口除以总人口
数据得到，实际利率ｒａｔｅｉｔ以不同利率水平在年

内执行的月数作为权重计算出各年的平均名义

利率，再减去各省市对应的城市居民消费价格指
数得到，男女性别比ｓｅｘｉｔ直接来源于中国统计
年鉴①。

（二）单位根检验
为了避免伪回归，采用同质ＬＬＣ单位根验

检、异质ＩＰＳ单位根检验、Ｆｉｓｈｅｒ－ＰＰ检验三种方
法，结果见表１。从表１可知，在式（５）中的所有
变量均是平稳变量，符合模型估计要求。

表１　面板单位根检验结果

变量 ＬＬＣ检验 ＩＰＳ检验 Ｆｉｓｈｅｒ－ＰＰ检验

ｐｙｂｉｔ －４．７６４（０．０００） －３．９２０（０．０００） ７．５６０（０．０００）

Ｇｎｉｔ －７．５２３（０．０００） －４．０７９（０．０００） ４．５６３（０．０００）

ｄｈｉｎｖｉｔ －６．２４８（０．０００） －８．２４３（０．０００） １２．８９５（０．０００）

ｄｈｉｔ －６．３６３（０．０００） －３．７８２（０．０００） ４．５５５（０．０００）

ｕｒｂａｎｉｔ －４．６９８　４（０．０００） －３．９３８（０．０００） ５．４６７（０．０００）

ｓｅｘｉｔ －８．０２１（０．０００） －６．６５３（０．０００） １４．６５５（０．０００）

ｄｍ０ｉｔ －４．１６８（０．０００） －４．７８４（０．０００） ４．３６８（０．０００）

ｒａｔｅｉｔ －９．２１５（０．０００） －４．５５２（０．０００） ４．４５６（０．０００）

ｄｇｄｐｉｔ －５．４５７（０．０００） －５．１３５（０．０００） ２．０１２（０．０２２）

ｄｐｒｏｉｔ －２．４３５（０．００８） －１１．２７６（０．０００） ４５．６７１（０．０００）

ｄｈｐｔｉｔ －５．６６２　３（０．０００） －４．６７２（０．０００） ３３．４１３（０．０００）

ｄｆｌｔｉｔ －１１．８７３（０．０００） －１０．０５９（０．０００） ２２．０７４（０．０００）

　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的统计水平上拒绝有单位根的检验，在ＬＬＣ检验中，括号外指的是

调整后的ｔ值，检验是否存在相同单位根；在ＩＰＳ检验中，括号外为Ｚ－ｔ－ｔｉｌｄｅ－ｂａｒ值，检验是否存在不同单位根，检验的

估计方程不含截距项、滞后项和时间趋势项；在Ｆｉｓｈｅｒ－ｐｐ检验中，括号外为" 逆卡方变换" 对应的统计值。

　　（三）动态门槛效应的实证分析

１．动态面板模型的门槛估计
以往研究收入差距与房地产泡沫的文献大

都假设它们之间的影响关系是线性的。本文通
过理论分析发现，收入差距对房地产市场泡沫的
影响存在门槛效应，在门槛值前后，影响效应发
生本质改变。因此建立了动态面板门槛效应模
型，接下来将采用动态面板门槛效应估计方法进

行实证分析。
采用Ｋｒｅｍｅｒ等（２０１３）［３４］提出的一种新的

动态面板阈值方法，该方法将面板设置应用于

Ｃａｎｅｒ和 Ｈａｎｓｅｎ（２００４）［３７］的工具变量和横截面
模型，使得新的动态面板阈值方法适用于面板数
据。与Ｃａｎｅｒ和 Ｈａｎｓｅｎ（２００４）［３７］不同之处在
于，Ｋｒｅｍｅｒ等（２０１３）［３４］通过向前正交转换方
法，来解决模型中地区存在的固定效应，并通过

经济问题研究｜ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＷＥＮ　ＴＩ　ＹＡＮ　ＪＩＵ

① 某些省市出现个别数据的缺失，采用前后相应年份的加权平均数估算得到。
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这种正交转换，将使转换后的误差项不具有相关
性，这样通过转换后产生的动态面板模型仍然可
以采用Ｃａｎｅｒ和 Ｈａｎｓｅｎ（２００４）［３７］方法进行阈
值估计，拓展了Ｃａｎｅｒ和 Ｈａｎｓｅｎ（２００４）［３７］的应
用范围，那么正交转换后的误差项表示如下

εｉｔ
～
＝ （Ｔ－ｔ）／（Ｔ－ｔ＋１槡 ）［εｉｔ－ １

Ｔ－ｔ
（εｉ（ｔ１）

＋…＋εｉＴ）］ （６）

其中，εｉｔ为式（５）中的原始误差项，εｉｔ
～
为转换

后的误差项。ｉ＝１，…，Ｎ 表示地区ｔ＝１，…，Ｔ
表示时间。并且 Ｖａｒ（εｉｔ）＝σ２ＩＴ不存在序列相

关，则 Ｖａｒ（εｉｔ
～）＝σ２Ｉｔ－１也将序列不相关，将式

（６）转换方法代入式（５）中，得到新的动态面板阈
值模型

ｐｙｂｉｔ
～ ＝β０＋β１ｐｙｂ

～
ｉｔ－１＋β２１Ｇｎｉｔ

～（Ｇｎｉｔ
～
＜λ）＋

β２２Ｇｎ
～

ｉｔ（Ｇｎ
～

ｉｔ≥λ）＋β３ｄｈｉｎｖ
～

ｉｔ＋β４ ｄｈ
～

ｉｔ＋β５

（ｐｙｂ～ｉｔ－１－ｐｙｂｔ－１
～）＋φＸ

～
＋ε
～
ｉｔ （７）

其中，ｔ＝１，…，Ｔ－１，并且～表示通过转换
后产生对应的新变量。
经过Ｋｒｅｍｅｒ等（２０１３）［３４］提出的正交转换

方法 后，式 （７）可 以 采 用 Ｃａｎｅｒ 和 Ｈａｎｓｅｎ
（２００４）［３７］提出的门槛分析技术进行动态面板阈
值分析。

２．动态面板模型的门槛实证估计结果及
分析

因为式（７）中含有ｐｙｂ
～

ｉｔ、Ｇｎ
～

ｉｔ、ｄｈｉｎｖ
～

ｉｔ、ｄｈ
～＊

ｉｔ

４个内生性变量①，首先，分别选取滞后项作为其
对应的代理变量，再结合式（７）中的其余解释变

量分别对内生性变量做线性回归，得到ｐｙｂ
～

ｉｔ－１、

Ｇｎ～ｉｔ、ｄｈｉｎｖ
～

ｉｔ、ｄｈ
～

ｉｔ的拟合值。然后，将门槛变量
设定为变量Ｇｎｉｔ，将内生变量的拟合值与模型中
其余外生变量，运用Ｓｔａｔａ１５估计式（７），得到门
槛值。最后，以门槛值为临界值，将整体样本划
分为两个子样本，如表２所示。

表２　第二步　门槛变量的门槛值估计相应结果

假设检验 ＬＲ（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ仿真得１０％，５％，１％临界值）

Ｈ０：没有门槛值，ＨＡ 有１个门槛值 ＬＲ＊＊＊＝７．３５２（２．６８，３．８７，６．１３）

门槛变量

Ｇｎｉｔ

门槛值估计

０．７１１　８

标准误差值

０．８７５　０

置信区间（９５％）

［０．７１０　９，０．７１２　５］

Ｇｎｉｔ变量的取值范围 Ｇｎｉｔ＜０．７１１　８　 Ｇｎｉｔ≥０．７１１　８

不同范围下的样本数目 １２８　 ３９９

　　再用两步系统ＧＭＭ 方法样本进行实证估

计，实证结果见表３。首先对式（７）进行估计，实

证结果显示，实际利率、人均 ＧＤＰ增长速度②、

房产税增长率对房地产泡沫的影响不显著③，在

式（８）和式（９）中逐步剔除，发现在剔除这些不显著

的控制变量前后，模型中其他剩余解释变量对房地

产市场泡沫的影响变化不明显，影响系数均具有很

强的稳定性。所以，接下来着重分析这些剩余重要

解释变量对房地产市场价格泡沫的影响④。

房地产市场价格泡沫的惯性因素ｐｙｂｉｔ－１以

及调整因素（ｐｙｂ～ｉｔ－１－ｐｙｂｔ－１）。结果显示，房地

产价格泡沫受到适应性预期或者是惯性预期的

影响较大，前一期房地产市场泡沫的影响系数达

ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＷＥＮ　ＴＩ　ＹＡＮ　ＪＩＵ｜经济问题研究

①
②

③

④

根据理论分析，收入差距、住房投资偏好与房价泡沫之间存在内生互动关系。
人均经济增长率对房地产价格泡沫的影响不显著，这从侧面说明了当前我国房地产市场泡沫程度已经脱离基本面。

（ｐｙｂ～ｉｔ－１－ｐｙｂ
～

ｔ－１）对房地产市场泡沫的影响虽然也并不显著，但是这一变量涉及到投资者是否会按照传统金融理论认为
的贝叶斯规则动态调整，从而做出理性的投资决策行为，所以保留，结果会在房地产价格泡沫的调整因素当中做详细分析。

后面的分析以式（９）的实证结果为依据。
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到了０．４２８，且在１％的统计水平上显著。而房

地产价格泡沫调整因素对应的影响系数却不显

著。这说明我国过去房地产价格泡沫对当前房

地产价格泡沫具有较大推动作用，房价泡沫具有

惯性预期特征，存在动量效应，这也表明过去的

房地产价格泡沫程度对当前房价泡沫程度的影

响不容忽视，存在累积效应。前期价格泡沫水平
像锚一样，制约着房地产价格泡沫的未来走势，

存在锚定效应。而对于前期房地产价格泡沫是
否合理，是否偏离经济基本面支撑的房价收入水
平，投资者并不会依据这种偏差及时做出调整，
来反向修正使这种偏离重新达到均衡。这表明
我国房地产价格泡沫走势不存在反转效应，不能
依据均值回归理论来做出解释，有可能长期偏离
其对应的内在价值，理性预期理论对房价泡沫解
释力度不够。

表３　动态面板方程的实证结果

变量 （７） （８） （９）

常数项（β０） ２０．０４９（６．０１）＊＊＊ １９．５２７（６．０４）＊＊＊ ２０．１５２（５．７０）＊＊＊

ｐｙｂ
～

ｉｔ－１（β１） ０．４９８（６．５０）＊＊＊ ０．４４２（１０．９９）＊＊＊ ０．４２８（１２．７５）＊＊＊

Ｇｎ～ｉｔ（β２１） －１．４４８（－５．４６）＊＊＊ １．２４（１．９１）＊ －１．０４０（－５．４２）＊＊＊

Ｇｎ～ｉｔ（β２２） １．２１（２．２４）＊＊ －１．２５７（－５．２３）＊＊＊ １．５２（２．２３）＊＊

ｄｈｉｎｖ～ ｉｔ（β３） ０．７０４（１０．７６）＊＊＊ ０．６８０（１２．３１）＊＊＊ ０．６６８（１１．７６）＊＊＊

ｄｈ～ｉｔ（β４） ０．４６８（４．６４）＊＊＊ ０．３６３（７．５１）＊＊＊ ０．３２５（８．３８）＊＊＊

（ｐｙｂ～ｉｔ－１－ｐｙｂ
～

ｔ－１）（β５） ０．１９０（－０．３６） ０．２０３（０．１８）＊＊ ０．１８３（０．４５）

ｕｒｂａｎ～ ｉｔ
５．４９５（５．８８）＊＊＊ ５．２７１（７．９１）＊＊＊ ４．８５６（５．９５）＊＊＊

ｓｅｘ～ｉｔ
－０．０３５（－４．０６）＊＊＊ －０．０３５（－４．３７）＊＊＊ －０．０３４（－４．５７）＊＊＊

ｄｍ０～ｉｔ
７．０１２（１０．８９）＊＊＊ ７．２０４（１１．９９）＊＊＊ ７．４３０（１３．７７）＊＊＊

ｒａｔｅ～ｉｔ
－０．３２４（－１．４２） －０．１３４（－１．３０） —

ｄｇｄｐ
～

ｉｔ
０．１８６（０．２３） — —

ｄｐｒｏ
～

ｉｔ
－０．００１（－６．５７）＊＊＊ －０．００１（－９．０６）＊＊＊ －０．００１（－９．５４）＊＊＊

ｄｈｐｔ
～

ｉｔ
－０．３０３（－０．７３） — —

ｄｆｌｔ
～

ｉｔ
０．０２１（１．８１）＊ ０．０２６　６（２．２６）＊＊ ０．０２５（２．４１）＊＊

Ｓａｒｇａｎ值 ２５．４９（０．９９４） ２７．３１（０．９８７） ２５．０２（０．９９５）

ＡＲ（１）检验Ｐ值 ０．００５　 ０．００２　 ０．００１

ＡＲ（２）检验Ｐ值 ０．０６０　 ０．０５４　 ０．０３２

样本容量 ５２７　 ５２７　 ５２７

　　产生这一实证结果的根源为我国的房地产
市场并非有效市场，投资者也并非理性，而是有
限理性。这符合我国房地产市场的现状，因为我
国房地产市场起步较晚，市场有效性程度不高，
信息的不完全性、不对称性致使市场参与主体难

以实现理性预期。再加之，市场中的噪声交易者
的风险规避态度及其短视行为，这将限制理性投
资者纠正错误定价的能力，甚至有可能将市场中
本为理性的投资者转为噪声交易者。最终，市场
参与者并不会去分析房地产价格泡沫是否合理，

经济问题研究｜ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＷＥＮ　ＴＩ　ＹＡＮ　ＪＩＵ
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是否偏离其经济基本面支撑的房价收入比水平，
以及它潜在发生的内在原因，而是受到认知偏差
的影响，采用思想上的捷径或者是思想上存在惰
性，采取认知吝啬鬼战略，对房地产市场泡沫相
关的必要印象信息给予过高的权重，过多关注显
著、具体的信息，从而更加参照前一期房价市场
价格泡沫情况，不会根据新的信息去调整其本应
理性时对应的贝叶斯规则，分析事物本身发生的
潜在本质，持续学习并动态调整自己的投资策
略。从而导致最终房地产市场泡沫受到适应预
期或者是惯性因素的影响较大，对应的泡沫调整
或者是消解因素影响结果并不显著。
收入差距Ｇｎｉｔ。从实证结果可知，收入差距

对房地产市场泡沫产生了显著门槛效应，门槛值

Ｇｎｉｔ＝０．７１１　８，当 Ｇｎｉｔ＜０．７１１　８ 时，β２１ ＝
－１．２５７，收入差距的扩大减轻房地产价格泡沫
程度。反之，当Ｇｎｉｔ≥０．７１１　８时，β２１＝１．５２，收
入差距的加剧会加重房地产价格泡沫程度。这
一结果表明收入差距是房地产价格泡沫的缓冲

器，与假说３相一致。
产生这一结果的背后原因，本研究认为，住

房不同于其他消费品，它还具备投资品属性。当
收入差距低于门槛值时，不同类型家庭的住房购
买能力差异虽存在，但是不至于达到引起住房需
求产生较大幅度的波动。耐心家庭虽偏重住房
的投资品属性，由于收入差距还低于门槛值，这
说明投资品属性对应的住房需求并不旺盛。相
比较而言，非耐心家庭在住房市场中对住房更加
偏好于改善当前居住条件，那么住房中的消费品
属性更为凸显，但是其对应的住房购买力度远不
及耐心家庭。因此，随着收入差距的扩大，耐心
家庭增加的投资品属性住房需求增加并不明显，
非耐心家庭随着收入的相对减少，对应的消费品
属性住房需求受到抑制，两者相加，住房的总需
求增加不明显甚至可能会有所下降，那么住房价
格向上波动幅度不明显甚至有所下降，最终就会
导致房价上涨速度不及居民可支配收入增长速

度，收入差距的扩大抑制房地产价格泡沫。

反之，若收入差距高于门槛值，耐心家庭对
住房的购买力度远远大于非耐心家庭，所以房地
产投资属性占优，住房的投资品需求增加的住房
需求，大于非耐心家庭收入相对减少引起的住房
消费品需求的降低。所以，随着收入差距的进一
步扩大，住房价格产生向上波动趋势。同时，家
庭在财富的追求过程中，势必引致居民购房的投
资需求旺盛，且在房价前期上涨引起后期乐观上
涨预期背景下，我国金融投资渠道又相对狭窄，

居民短视的损失厌恶心理偏好，将对于短期具有
上涨预期明显的房地产市场有所倾斜，放弃短期
波动巨大且不确定性的股票市场，促进房价上涨
速度远大于可支配收入水平增长速度，加剧房地
产市场泡沫程度。另外，根据前景理论①，投资
者的风险态度并非一直保持不变［１］，会因环境改
变发生变化。如投资者财富的增加，将进一步增
强投资者的风险承受能力，从而偏好于风险系数
较高的资产组合，青睐于房地产优质资产，进而
引致了居民购房动机的二重性，住房需求中投资
或投机需求的比例增加，将推动房价进一步上
涨，房地产市场泡沫程度更加明显。

住房投资偏好ｄｈｉｎｖｉｔ、ｄｈｉｔ。这两个变量暗
示居民具有住房投资偏好，而居民住房偏好习惯
的形成离不开我国房地产市场一直以来的价格

上涨态势及其乐观上涨预期。耐心家庭是住房
市场中的投资者，在房价上涨及其乐观预期推动
下，提高住房投资偏好权重，他们势必将资金投
资于优质的房地产，加大住房投资品需求甚至是
投机性需求，加重房地产市场价格泡沫。不仅如
此，耐心家庭的住房投资行为还会在一定程度
上，对非耐心家庭的购房行为起到鞭策和示范效
应，因为他们的收入增长速度赶不上房价上涨速
度，一直以来的高房价收入比削弱了他们的购房
欲望，为了尽快实现购房梦想，他们势必出现短
视行为，减少非住房消费性支出，加强预防性储
蓄动机。这也将在后期释放大量的消费品属性
住房需求，加重房地产市场中的价格泡沫。所
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① 前景理论是心理学及行为科学的研究成果，由卡尼曼和特沃斯基提出，通过修正预期效用理论发展而来。该理论认为投资
者的风险偏好并不是固定不变的，会随着环境、财富等各条件发生动态变化。
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以，这两个解释变量对房地产价格泡沫的影响均
存在显著地促进作用，支持假说２。而且，在这
种投资偏好加重过程中，居民的财富又将重新分
配，耐心家庭的财富积累速度远远高于非耐心家
庭的财富增加速度，扩大收入差距，住房投资偏
好引起的收入差距变化，也会进一步对房地产市
场价格泡沫产生影响，与假说１相符（见收入差
距分析）。
控制变量因素Ｘ。性别比例、房地产开发企

业营业利润增长率及地方财政土地增值税的增

长系数虽显著，但是影响效应非常小，就不阐述。
然而，城镇化水平、较高的货币供给增速仍然是
决定我国房地产泡沫程度的不可或缺的因素。
这说明我国城镇化发展进程中，引发的居民住房
潜在消费品属性需求旺盛，这对房地产价格泡沫
具有巨大推动作用。过度宽松的货币政策，给住
房投机行为提供了便利，加剧了住房的投机行
为，导致房地产市场的投机氛围也是越来越浓
重。因为我国宽松的货币政策操作所释放的流
动性并没有很好地流入实体经济，而是进入了房
地产市场，这都在我国房地产市场价格泡沫的加
剧扮演着重要的角色。

五、结论与研究展望

　　本文将家庭分为非耐心家庭和耐心家庭，构
建一个住房市场的局部均衡模型，来探讨有限理
性、收入差距与房价收入比之间的关系。理论分
析与实证分析一致。具体表现为：（１）非理性泡
沫理论在解释我国房地产价格泡沫问题上更为

合适，我国房地产价格泡沫具有惯性预期，过去
内在的房地产价格泡沫对当前房地产价格泡沫

具有较大推动作用，存在动量效应和累积效应，
不存在反转效应，价格泡沫并不会依据前期偏差
来及时做出调整，反向修正使这种偏离回归均
衡。（２）收入差距与房地产泡沫之间存在内在动
态关系，住房不同属性的凸显，引致收入差距影
响我国房地产市场泡沫存在门槛效应，门槛值

Ｇｎｉｔ＝０．７１１　８，当Ｇｎｉｔ＜０．７１１　８时，收入差距的
扩大减轻房地产价格泡沫程度。反之，当Ｇｎｉｔ≥

０．７１１　８时，β２１＝１．５２，收入差距的进一步扩大将
加重房地产价格泡沫。（３）居民的住房投资偏好
提高，城镇化水平提速、较高的货币供给增速也
在一定程度上加重了我国房地产泡沫。
根据本文研究结论，笔者认为要有效减弱我

国房地产市场泡沫程度，应将政策聚焦于：其一，
针对不同收入人群的房地产市场调控政策应具

有差异化。统一的调控政策难以抑制高收入人
群住房的投资需求，而针对不同收入人群采取异
化对策，具体说，就是“低端有保障和支持，高端
有市场”，也是进一步落实中央关于“房子是用来
住的，不是用来炒的”战略定位。其二，明确房地
产调控预期，坚持目标不动摇、力度不放松，遏制
房地产投机，逐步完善我国住房市场长效机制，
防范资金违规流入房地产市场，引导居民房地产
市场的理性消费与理性投资。其三，缩小居民收
入差距。完善收入分配制度，逐步缩小居民收入
差距，有效抑制房价泡沫的过度膨胀，同时还能
切实提高广大中低收入群体的实际收入水平，促
进消费的原动力，实现经济的快速转型。
当然，本文仍然存在一些不足值得今后进一

步研究。理论部分，为了分析便利及一致性，本
研究假定不同类型家庭的效用函数形式相同，且
均为对数形式。现实中，家庭类型不同，效用函
数各异，追求的目标及约束条件也存在较大差
异。实证部分，考虑到我国各地房地产市场发展
水平两极化明显，采取城市层面的面板数据细化
研究应更为合理，但是城市层面数据缺失严重；
另外，不同地区房地产价格泡沫应存在空间传染
性，那么研究房地产价格泡沫存在的原因，应考
虑空间传染性效应，采用对应的空间计量模型更
为合适，但目前空间动态面板门槛模型对应的方
法还没有完善。这些均需要更进一步深入研究。
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