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［摘　要］预期被认为是引起中国住房市场价格居高不下且持续上涨的主要因素之一。２００５—２０１０
年，北京房价租金比上涨了１７５％。房价租金比的迅猛上涨表明住房使用成本持续下跌。通过基于北京

八个城区２００５年１月至２０１０年１２月的面板数据的实证研究，发现房价的变化可以部分由利率所代表的

经济基本面因素解释，但大部分是由房价预期因素引起的。预期对房价的影响程度随市场形势的变化而

改变，市场繁荣期预期对房价的推动作用比市场平稳期更强。这种非理性预期带来的房地产市场繁荣非

常危险，值得警惕。
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一、引　言

对房价波动的研究是房地产经济领域研究的热点。现有文献证明房价波动通过收入效应、财
富效应和金融市场反馈等途径给经济带来重大影响［１－２］。大量关于房价波动的研究同时也表明，
经济基本面因素不能完全解释住房价格的变化，市场参与者的心理预期也是导致房价波动的主要
因素之一［３］。无法确定的预期是导致房价偏离其基本价值的主要原因，尤其在房价上涨时期，房价
上涨更多是由不理性的房价预期和投资者的心理行为推动的，而不是住房市场经济基本面的变化
导致的［４］。这可以从住房市场有效性研究的结论中得到证明。在有效市场中，所有可以预期未来
价格的信息都反映在当前的价格中，由于市场参与者对信息的预期已经反映在了当前的价格中，因
此，现有信息对未来价格没有预测作用。但大量关于住房市场有效性的研究拒绝了住房市场有效
性的假说。不少学者的研究都发现房价本身在短期内存在正相关，住房市场的经济基本面和过去
房价增长可以用来预测未来的住房超额收益［５－１２］。这些发现与理性预期或者半强式有效市场假
说是不一致的。
近年来，中国大部分城市房价快速上涨，不少学者对这一现象展开了研究，认为预期在房价上

涨过程中扮演了重要角色。任荣荣、郑思齐和龙奋杰基于存量流量理论模型，利用中国３５个大中
城市１９９９—２００５年数据的实证分析发现，预期是房价涨跌的主要推动力之一，并且这种作用在房
价较高的城市表现尤为突出［１３］。孔煜用消费者预期指数代表消费者对住房价格的预期，通过

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，发现预期因素是引起房价变化的原因之一［１４］。况伟大利用住房存量调整模型
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对中国３５个大中城市１９９６—２００７年数据进行的实证研究表明，预期及其投机对中国城市房价波
动都具有较强的解释力，并且适应性预期作用大于理性预期［１５］。陈林和朱卫平则构建了包含投资
效用、二手市场、预期、政策冲击等因素的动态房地产市场机制模型，通过理论分析，认为房地产的
投资品属性及市场短视预期效应是导致我国房价暴涨、暴跌的主要原因［１６］。许家军和葛扬研究发

现，无论从短期还是长期来看，房价预期对租价比有负向的解释作用［１７］。张亚丽、梁云芳和高铁梅
的实证结论也表明，预期人均实际收入和预期房地产收益率是房价持续快速上涨及波动的主要因
素［１８］。Ｗｕ等对中国３５个城市的研究也强调了预期在房地产市场中的作用角色，并实证证明开发

商对房价的适应性预期是影响地价增长的重要因素之一［１９］。

本文将通过住房使用成本模型分析预期对租金房价比的影响，并在三个方面与以往的研究相
区别：第一，在模型构建上，本文基于住房使用成本模型，认为住房市场收益率（租金房价比）等于住
房使用成本，并据此构建无风险利率、市场风险和预期房价增长等住房使用成本因素对租金房价比
的解释模型。这种方法的优点在于不需要知道住房使用成本或者住房服务的市场价格的详细表达
式①。而且，由于住房兼具投资和消费属性，如何分离住房的投资和消费属性是学术研究的难点之
一，而住房市场中的租金房价比相当于股票市场中的股息价格比［２０］，能够衡量住房的投资回报率，

能有效地将住房投资属性从消费属性中区分出来，是理解住房市场价格合理性和泡沫的关键。其
次，根据无套利模型，任何资本的回报率是相等的，将租金房价比与市场的无风险利率进行比较，可
以判断房价的合理性。对租金房价比时间序列的分析也有助于理解住房的历史回报。第二，在数
据上，３６万条的微观交易数据可以有效固定住房特征，得到相同属性住房的实际租金和实际房价
数据，使分析更可靠。按照理论，租金房价比应该是相同质量房屋的租金和价格的比值，仅仅依靠
整体的租金和房价数据而没有对房屋进行质量控制，会导致价格和租金的相关变化出现虚假的推
论［２１］。由于我国缺乏对租金数据的统计，大多数租金房价比的分析是从租金指数和房价指数中计

算得到租金房价比数据［２２－２３］。由于租金指数和房价指数计算的住房质量并不相同，这导致租金房
价比只能反映两者关系的趋势，而不能反映两者的真实比例关系。虽然也有一些学者通过选取相
似属性的住房出租样本和出售样本控制房屋质量，得到相同属性房屋的租金房价比［２４－２５］，但他们
的抽样存在样本量过少且只选取了某一横截面时间等问题，导致结论可能存在误差，某一时间点的
数据也无法分析租金房价比的时间变化。第三，大部分研究在考察预期对房价影响作用时假设预
期对房价的影响程度是不随时间变化的，少有研究分析预期在不同时间内对房价影响的变化性。

本文除了分析利率、房价预期和住房市场风险等因素对租金房价比的影响外，还进一步分析了预期
对租金房价比的影响随时间变化的情况，得到不同市场形势下预期对住房市场影响作用的差异性。

二、理论与模型

（一）住房使用成本模型

住房使用成本模型是分析住房价格合理性的经典理论，经由 Ｈｅｎｄｅｒｓｈｏｔｔ和 Ｓｈｉｌｌｉｎｇ、

Ｈｅｎｄｅｒｓｈｏｔｔ和Ｓｌｅｍｒｏｄ、Ｐｏｔｅｒｂａ、Ｍｅｅｓｅ和 Ｗａｌｌａｃｅ等人的发展［１２，２６－２８］，被很多学者用于对住房
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① 已有大部分文献通过构建住房市场的供需均衡模型，将住房价格表达为一系列与供给和需求相关的宏观经济因素（比如

ＧＤＰ、股票价格指数、城市居民消费支出、收入、空置率、利率等因素）的方程，通过分析经济基本面因素对住房价格的解释
程度来判断房价的合理性。这种方法的主要问题是很难不遗漏某一个经济基本面的影响因素，因此，将所有无法解释的
部分归因为泡沫是不合理的。



市场价格变化和房地产市场泡沫判断的研究中［２１，２９－３２］。住房使用成本理论的核心思想是，在均衡
的市场中，住房服务的边际收益等于其边际成本。年住房拥有成本主要包括成本和抵消收益的六
个因素①［２７－２８］。第一个因素是投资者投资住房而损失的投资其他非住房产品可能得到的收益的
成本，等于住房的价格Ｐｔ乘以无风险利率ｒｒｆｔ 。第二个因素是一年的财产税成本，等于住房价格Ｐｔ
乘以财产税率ｗｔ。第三个因素是住房拥有者拥有的将抵押利率和财产税从个人税中扣除的收益，

等于个人所得税（τｔ）的税率乘以估计的抵押贷款（ｒｍｔ）与财产税的支付：Ｐｔτｔ（ｒｍｔ＋ωｔ）。第四个因素
是住房的维修成本，等于住房价值的一定比例δｔ。第五个因素Ｐｔｇｔ＋１是当年预期的房价增值收益
或者减值损失。第六个因素Ｐｔγｔ表示买房相对租房额外的更高的风险费用补偿成本。这六个因
素组成了给定的每年住房成本的总成本（ＵＣｔ）：

ＵＣｔ＝Ｐｔｒｒｆｔ ＋Ｐｔωｔ－Ｐｔτｔ（ｒｍｔ＋ωｔ）＋Ｐｔδｔ－Ｐｔｇｔ＋１＋Ｐｔγｔ （１）

根据无套利模型，拥有住房的一年成本必须等于每年的租金收益（见公式２）。如果每年的住
房拥有成本升高，而租金没有上涨，那么房价会下降到合理的水平，使用户选择购买住房而不是租
赁住房。如果每年的住房拥有成本下降，而租金没有下降，那么房价会上涨到合理的水平，使用户
选择购买住房而不是租房。

Ｒｔ＝Ｐｔｒｒｆｔ ＋Ｐｔωｔ－Ｐｔτｔ（ｒｍｔ＋ωｔ）＋Ｐｔδｔ－Ｐｔｇｔ＋１＋Ｐｔγｔ （２）

其中Ｒｔ是ｔ时期的年租金。将方程两边同时除以价格Ｐｔ，得到租金房价比的决定方程：

Ｒｔ
Ｐｔ＝ｒ

ｒｆ
ｔ ＋ωｔ－τｔ（ｒｍｔ＋ωｔ）＋δｔ－ｇｔ＋１＋γｔ （３）

中国目前除在上海和重庆之外不征收房产税，本文实证运用北京的数据，因此使用成本中的第
二项住房的税收成本设定为零。假设中国住房市场的维修成本是固定的，那么，租金房价比的变化
可以简化为由无风险利率、预期收益和补偿风险决定，其他不随时间变化的因素构成常数Ｃｔ。构
建实证模型如下：

ｌｎ（Ｒｔ／Ｐｔ）＝Ｃｔ＋α１ｒｒｆｔ ＋α２ｇｔ＋１＋α３γｔ （４）

其中ｌｎ（Ｒｔ／Ｐｔ）是租金房价比的对数值；ｒｒｆｔ 是市场无风险利率，用五年期存款利率来衡量；ｇｔ＋１是
预期房价增长；γｔ是投资住房市场的补偿风险，用过去房价增长率的方差来衡量，住房市场的风险
来自于房价的波动，而方差衡量了房价增长率的波动程度，可以用来衡量住房市场的风险。根据住
房使用成本理论，ｒｒｆｔ 的系数α１ 大于零，ｇｔ＋１的系数α２ 小于零，γｔ的系数α３ 大于零。

（二）预期的测量

Ｄｉｐａｓｑｕａｌｅ和 Ｗｈｅａｔｏｎ认为，住房投资者主要采用三种方式对房价进行预期：第一种是外生
价格预期，即假设投资者对未来房价的预期不受当地住房市场状况的影响，对价格的预期外生于当
前的市场状况；第二种是近视价格预期（适用性预期），投资者根据过去住房价格趋势来预期未来住
房价格变化；第三种为理性预期，投资者具有完全的市场信息，能准确预期未来的房价变化［３３］。国
外文献大量实证表明房价预期是近视的，市场参与者根据过去房价增长来预测未来房价增长。

Ｃｌａｙｔｏｎ利用温哥华１９７９—１９９１年的季度数据，发现人口、供给和利率等经济基本面因素对房价有
显著的解释作用，但市场参与者对经济基本面没有前视的预期行为，住房市场存在非理性的预
期［３］。Ｍａｎｋｉｗ和 Ｗｅｉｌ在分析人口因素对房价的影响时发现，虽然人口变化带来的对住房市场需
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① 这些因素应该被看作机会成本。



求和价格的影响是可预见的，但市场参与者并没有利用此信息进行前视的预期，而是对房价进行适
应性预期［９］。王军武和赵玮采用武汉２００４—２００９年季度数据的实证研究表明，消费者在很大程度
上借助于先前的价格走势对未来房价进行预测［３４］。国内大部分学者认为市场参与者采用近视价
格预期来预测房价变化，并用过去一段时间内的房价增长率来表示预期房价增长率，证明了过去增
长率对未来房价有显著的预期作用。例如，许家军和葛扬用过去两个月的房价增长率的均值来表
示预期房价增长率［１７］。任荣荣、郑思齐和龙奋杰用前两年的价格增长率的平均值来确定未来价格
的增长率［１３］。况伟大利用住房存量调整模型对中国３５个大中城市１９９６—２００７年数据进行的实
证研究表明，住房市场中的适应性预期作用大于理性预期［１５］。
本文假设消费者采用适用性预期方法，根据过去房价变化情况预期未来变化。在实证研究中，

假设消费者根据过去三个月的市场信息来预期未来。因此，本文采用过去三个月的房价增长率衡
量房价预期增长，用过去三个月的房价增长率方差来衡量房价市场的补偿风险，构建了模型１。同
时，为了检验模型的稳定性，选用过去一个月、过去六个月和过去十二个月的时间，假设消费者根据
过去不同的时间来预期未来。本文分别采用不同期的房价增长率和不同期的房价增长率方差，构
建模型２至模型４。其中，模型２、模型３、模型４分别用过去十二个月、过去六个月、过去一个月的
房价增长率衡量房价增长预期，用过去十二个月、过去六个月、过去三个月的房价增长率的方差衡
量住房市场的投资风险。

三、数据整理与分析

根据租金房价比的定义，房价和租金所对应的住房应保持同质性。对此，Ｄａｖｉｓ、Ｌｅｈｎｅｒｔ和

Ｍａｒｔｉｎ利用出租房屋样本数据构建租金的特征价格模型，求出模型中的系数后，针对自有住房的
特征对自有住房潜在的租金进行估计［３５］。本文基于大样本微观住宅单元的数据，分别构建租金和
房价的特征价格模型，对住宅的质量进行控制，以保证房价和租金所对应的住宅具有同质性。
本文数据来自我爱我家中介公司和２１世纪中介公司的北京市２００５年１月至２０１０年１２月的

３６万多套二手住宅的交易数据和出租数据，其中交易住宅７７　５７７套，租赁住宅２９７　３２９套。每套
住宅的交易信息包括：交易月份、交易价格（租金或者价格）、住宅面积、房间数目、所在楼层数、总楼
层数等。将３６万套住宅单元整理到６　０００多个住宅小区，获得小区的容积率、小区所属的城区、距
离天安门的距离、距离最近地铁站的距离。样本小区基本上集中在北京市的八个城区内：朝阳区、
海淀区、丰台区、西城区、宣武区、东城区、崇文区和石景山区①。其中，朝阳区的样本量最大，占总
样本的４３％。
对于租金房价比的分析，很多学者会质疑用于出售的住房样本和用于出租的住房样本在房屋

质量上存在较大的差异，房屋质量的差异可能会导致分析存在系统误差。为此，本文将租赁样本和
出售样本的属性进行比较，见表１。用于出租和出售房屋的房龄和交易时间的均值非常接近。房
屋的其他属性，如总楼层、所在楼层、小区面积、容积率、绿化率、物业费的均值和标准差相差甚小。
在地理位置上，出租房屋比出售的房屋更靠近市中心（天安门）和地铁站，这主要是因为交通便利的
房屋更有利于出租。但这一差异并不明显，出租房屋距离市中心的距离比出售房屋近１　８００米左
右；出租房屋离地铁站的距离比出售房屋近２００米。出售房屋的面积和房间数目在平均值上略大
于出租的房屋。出售房屋的平均面积为８３平方米，出租房屋平均面积为６９平方米，相差１４平方
米。在房间数目上，出售房屋的房间数目比出租房屋的房间数目大０．１７个房间。总体来说，出售
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① ２０１０年行政区划调整之前。



住房和租赁住房样本的属性基本类似。

表１　出售住房和租赁住房样本的属性比较

　　住房属性
出租

均值 标准差

出售

均值 标准差

房龄（年） ５．５９　 ３．４４　 ５．３５　 ３．４５
交易年份（年） ２００８　 ２　 ２００８　 １
总楼层（层） １２．４２　 ７．８２　 １３．２７　 ８．１２
所在楼层（层） ６．９　 ５．６６　 ７．４８　 ６．０６
所在楼层／总楼层 ０．５８　 ０．２８　 ０．５８　 ０．２９
小区面积（平方米） ２９０　６８２　 ７３５　３２１　 ３００　６０４　 ６６１　５７９
容积率（％） ２．７３　 １．９７　 ２．７７　 ２．０６
绿化率（％） ０．３３　 ０．０７　 ０．３４　 ０．０７
物业费（元／平方米） １．６９　 １．３１　 １．８７　 １．３６
离天安门的距离（米） １１　８７８．４５　 ６　７７３．９１　 １３　６７８．７５　 ７　５９１．３９
离最近地铁站的距离（米） １　５６３．９２　 １　８０４．６５　 １　７７７．６８　 １　９７４．９６
房屋面积（平方米） ６８．９　 ３３．９３　 ８２．７８　 ４１．５
房间数目（间） １．７６　 ０．６７　 １．９３　 ０．７３

利用住宅单元和住宅小区的属性数据，对八个城区和北京市分别构建住房价格的特征价格模型
和住房租金的特征价格模型，选择的控制变量为：住房面积、总楼层、所在楼层／总楼层、容积率、房间
数目、离最近地铁站的距离和离天安门的距离。获得各个特征的系数之后，将各个区和北京市的住房
样本（包括出租样本和出售样本）各属性的均值带入特征价格模型中，获得每月的名义租金和名义价
格。由于在计算每个城区的租金和价格时，我们选取的住房特征值是相同的，这样保证了租金和价格
是针对同一特征的住房。最后，将名义值平减通货膨胀率得到实际租金、实际房价和房价租金比①。
图１和图２分别展示了北京八个城区实际租金和实际房价的变化情况。从图中可以看出，房

价和租金基本保持上涨趋势，北京八个城区的租金和房价增长趋势基本相同。在样本区间内，各个
城区的租金除在２００７年初和２００９年初略有下降外，其余时间基本上保持平缓增长趋势。东城和
西城的租金水平与房价水平比较接近，是北京市各区中最高的两个城区。石景山和丰台的租金与
房价是各区中最低的，其中丰台的租金略微高于石景山，石景山的房价略微高于丰台。崇文、宣武、

海淀和朝阳属于中间水平。

图１　２００５年１月至２０１０年１２月北京市及其各城区实际租金
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① 本文房价租金比指房价除以年租金。



图２　２００５年１月至２０１０年１２月北京市及其各城区实际住房价格

房价的增长速度远远超过租金增长速度，表明２００５—２０１０年北京房价的上涨有脱离经济基本
面的迹象。２００５—２０１０年，实际租金增长平缓，各区实际租金的增长率在３２％—６８％之间，北京市
实际租金的增长率为３９％。相比之下，实际住房价格上涨非常明显，各区实际房价的增长率在

２５３％—３９９％之间。其中，崇文区的房价上涨最多，从４　８１１元／平方米上涨到２４　０１５元／平方米，
涨幅达到３９９％，是租金增长率的１０倍。北京市的实际房价从２００５年１月的５　００１元／平方米上
涨到２０１０年１２月的１９　２２４元／平方米，上涨幅度达到２８４％，是租金增长率的７．３倍。
图３展示了房价租金比的变化情况，可以看出北京的房价租金比高，且有不断上升的趋势。从

北京市的数据看，北京的房价租金比从２００５年１月的１６增长到２０１０年１２月的４４，增长了

１７５％。这表明住房使用成本从６．２５％（１６的倒数）下降到２．２７％（４４的倒数）。根据住房使用成
本模型，住房使用成本等于利率、维修成本、税收和风险之和减去房价预期增长收益。维修成本、税
收和风险等因素在此期间几乎没有变化，而利率水平（以五年期存款利率来表示）仅在２００８年１０
月到１２月期间有所下调，其余时间从２００５年１月到２００８年１０月和从２００９年１月到２０１０年１２
月期间都不断提高。因此，可以认为住房使用成本的下降主要是由预期房价增长率的提高造成的。

图３　２００５年１月至２０１０年１２月北京市及其各城区房价租金比
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过高的房价增长预期让住房市场充满了风险。市场参与者对房价增长预期的微小改变都会导
致房价的巨大变化。假设房价的预期增长率下降１个百分点使住房使用成本提高１个百分点，如
从２％提高到３％，那么，房价租金比从５０（２％的倒数）下降到３３（３％的倒数）。如果租金在此区间
保持１０％的年增长率，那么房价将下降２７．４％。如果租金在此区间内保持不变，那么房价将下降

３４％①。由于预期是非常不稳定的，政策调控、经济基本面变化，甚至是民间小道消息都可能引起
预期的改变，从而造成房地产市场的巨大波动。

四、实证分析

（一）住房市场回报率分析

房价租金比相当于股票的价格股息比，它的倒数（租金房价比）就是资本率，反映了住宅市场的
租金回报率。银行存款利率表示投资者如果将购买房屋的资金存入银行能得到的回报率，代表了
投资购买住房的机会成本。将住房市场的回报率与银行存款利率相比，可以用于判断住房市场的
房价是否合理。这里使用五年期名义存款利率，主要是因为：第一，购买住房的投资是一个长期投
资，五年期的存款利率比短期存款利率与本文分析更匹配；第二，虽然实际房价和实际租金分别都
是经ＣＰＩ平减后的，但它们的比值相互抵消了ＣＰＩ指数②，所以名义利率比实际利率更符合分析的
需要。
图４展示了五年期名义存款利率（市场无风险年回报率）与年租金房价比（住房市场的年回

报率）的对比情况。从图中可以看出，２００５年１月至２０１０年１２月，北京市的租金房价比所代表
的住房市场回报率不断下降，从６．２８％下降到２．２７％。五年期存款利率在３．６％和５．８５％之
间浮动，２００６年８月至２００８年１１月，五年期存款利率高于３．６％，一度上浮到５．８５％，其余时
间的利率水平均为３．６％。对比两者的水平值发现，在２００７年４月之前，住房市场的回报率明
显高于五年期存款利率，表明住房市场的价格在合理的范围内。在２００７年５月、７月、８月和９
月，中央政府连续四次提高利率。五年期存款利率从４．４１％分别提高到４．９５％、５．２２％、

５．４９％和５．７６％。但同时，房价保持着以远远超过租金增长速度的涨幅持续上涨，租金房价比
持续降低，住房市场的回报率不断降低。两方面的共同作用使得２００７年５月之后，住房市场的
回报率远远低于五年期的存款年利率。２００８年１０月、１１月和１２月，中央政府连续四次降低利
率，五年期存款利率从５．８５％分别降低到５．５８％、５．１３％、３．８７％和３．６％。这次降息使住房市
场的回报率在２００８年１１月至２００９年３月期间略微超过了利率水平。但是这仅仅持续了半年
时间。此后，租金房价比持续下降导致住房市场的回报率持续低于利率水平。可以初步判断，
住房市场的价格已经超出了合理的范围。

利率提升对租金房价比的影响不明显。从２００６年８月开始到２００７年１２月，中央政府陆续上
调利率，将利率从３．６％提升到５．８５％，但房地产市场对此反应迟钝。在中央政府提息的这段时间
内（２００６年７月至２００８年１２月），租金房价比下降相对其他时间略微平缓，在２００８年年底租金房
价比略有上升，但上升非常微弱。可以初步判断利率水平代表的经济基本面因素对房价变化的影
响作用比较微弱。
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①

②

ｔ０时刻，Ｐ０／Ｒ０＝５０，ｔ１时刻，Ｐ１／Ｒ１＝３３。如果租金年增长率为１０％，Ｒ１＝１．１Ｒ０，那么Ｐ１＝０．７２６Ｐ０，房价则降低了

２７．４％。如果租金年增长率为０，Ｒ１＝Ｒ０，那么Ｐ１＝０．６６Ｐ０，房价则下降了３４％。

实际租金＝名义租金／ＣＰＩ，实际房价＝名义房价／ＣＰＩ，房价租金比＝名义房价／名义租金。



图４　北京市年租金房价比与五年期存款年利率的比较

（二）引起租金房价比变化的因素分析

通过上述分析，我们已经初步看到了租金房价比的持续下降过程，以及预期引起房价变化的巨
大作用。本文将通过实证模型分析租金房价比的变化多大程度是由经济基本面引起的，多大程度
是由预期引起的。本文利用北京八个城区２００５年１月至２０１０年１２月的面板数据，选用固定效应
模型进行实证检验，结果见表２和表３。为了检验模型的稳定性，本文分别选用了不同期的房价增
长率和不同期的房价增长率方差，构建了模型１至模型４。模型１至模型４的结果基本一致，预期
的房价增长率、利率和住房投资风险对租金房价比的影响方向与预期完全一致，模型具有稳定性。

下文以模型１为例进行解释说明。

表２　对租金房价比对数值进行固定效应回归的结果（回归系数）

模型 变量 系数 标准误差 ｔ值 概率 标准系数

模型１

常数 －５．８５３　７　 ０．０１９　８ －２９５．４４２　２　 ０．０００　０

利率 ０．３７４　７　 ０．０７８　１　 ４．７９８　０　 ０．０００　０　 ０．１８６　５

过去三个月的房价增长率 －０．０２５　１　 ０．００３　５ －７．２１６　１　 ０．０００　０ －０．２８４　７

过去三个月的房价增长率方差 ０．０００　３　 ０．０００　１　 ３．８０６　９　 ０．０００　２　 ０．１５４　５

模型２

常数 －５．７７３　０　 ０．０２２　６ －２５５．７６０　１　 ０．０００　０

利率 ０．０９３　８　 ０．０５７　８　 １．６２３　５　 ０．１０５　２　 ０．０４６　７

过去十二个月的房价增长率 －０．０６１　３　 ０．００４　８ －１２．６５４　８　 ０．０００　０ －０．３９８　９

过去十二个月的房价增长率方差 ０．０００　６　 ０．０００　１　 ４．３７８　１　 ０．０００　０　 ０．１７２　７

模型３

常数 －５．８４７　９　 ０．０２０　３ －２８７．８０４　６　 ０．０００　０

利率 ０．４１２　０　 ０．０７０　８　 ５．８１８　４　 ０．０００　０　 ０．２０５　１

过去六个月的房价增长率 －０．０４０　９　 ０．００４　４ －９．２３５　８　 ０．０００　０ －０．３４５　４

过去六个月的房价增长率方差 ０．０００　４　 ０．０００　１　 ３．６７２　７　 ０．０００　３　 ０．１４９　７

模型４

常数 －５．８６５　４　 ０．０２０　３ －２８８．３４３　８　 ０．０００　０

利率 ０．２３３　４　 ０．０７６　８　 ３．０４０　０　 ０．００２　５　 ０．１１６　２

过去一个月的房价增长率 －０．００５　７　 ０．００１　４ －４．０８３　１　 ０．０００　１ －０．１６５　３

过去三个月的房价增长率方差 ０．０００　３　 ０．０００　１　 ３．５１１　２　 ０．０００　５　 ０．１４７　１

　　注：因变量为租金房价比的对数值。
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表３　对租金房价比对数值进行固定效应回归的结果（城市固定效应）

模型 丰台 宣武 崇文 朝阳 海淀 西城 东城 石景山 Ｒ２

模型１　 ０．１９３　２ －０．０５１　０ －０．０９８　８　０．０５８　４　 ０．０３３　８ －０．０２２　９ －０．０３７　９ －０．０７４　９　０．１８８　９

模型２　 ０．２０５　９ －０．０４７　７ －０．０９３　８　０．０６７　８　 ０．０３６　９ －０．０２２　２ －０．０８０　６ －０．０６６　４　０．３８３　５

模型３　 ０．１９７　０ －０．０４８　５ －０．０９９　７　０．０６０　４　 ０．０３６　１ －０．０２４　０ －０．０４８　４ －０．０７３　０　０．２６４　３

模型４　 ０．１９３　７ －０．０５２　７ －０．０９５　１　０．０６１　０　 ０．０３４　８ －０．０２４　１ －０．０３８　８ －０．０７８　８　０．１３６　７

利率对租金房价比具有显著正向作用，提高市场无风险回报率会提高拥有住房的机会成本，住房
拥有成本也随之提高，从而导致租金房价比上升。模型１的结果显示，利率对租金房价比的影响系数
为０．３７４　７，这说明如果利率提高１％，租金房价比提高４５．４６％。在样本区间内，中央政府曾在２００６
年８月到２００８年１２月期间陆续提高利率水平，将利率提升了２．２５个百分点，但根据模型结果，这仅
仅使租金房价比提高了１０２．２７％，对房价租金比的影响甚微。梁云芳和高铁梅对中国２８个省市

１９９９—２００６年面板数据的研究也表明，实际利率对房价的影响很小，利率不是影响房价的主要因素［３６］。

房价的预期增长率用过去房价增长率来衡量，它对租金房价比具有显著的负向影响。模型１
的结果显示，预期的影响系数为－０．０２５　１。这表明，房价预期增长率提高１％，则租金房价比下降

２．４８％。在样本区间内，北京市房价平均每年上涨５６．８％，这会使租金房价比的对数值下降

１４０．７９％。相比利率对房价的影响作用，预期对房价的影响作用更加明显。这再一次从统计意义
上证明了预期在决定房价变化中的重要作用。

房价增长率的方差反映了过去房价增长的稳定性，并在一定程度上反映了住房市场投资的风
险，用它代替的住房市场风险变量对住房使用成本具有显著正向作用。市场风险增加导致住房拥
有成本提高，从而导致租金房价比提高。模型１的结果表明，住房投资风险变量对租金房价比的影
响系数为０．０００　３。房价增长率方差提高１，则租金房价比增加０．０３％。北京房价增长率方差的均
值为６，则租金房价比增加０．１８％。

以上分析初步说明了预期在影响租金房价比中的重要作用。为了获得更加严谨的统计分析验
证，本文计算了这三个变量的标准系数。标准系数去除了变量的单位量纲，用于比较不同变量对因
变量影响程度的大小。从标准系数中可以看出，预期的标准系数最大，明显大于其他两个变量。而
利率和风险的标准系数大小比较在不同模型结果中并不一致，模型２的利率不显著，模型１和模型

３利率的标准系数略大于风险变量的标准系数，模型４中风险变量的标准系数略大于利率变量的
标准系数。根据模型１的结果，预期房价增长影响租金房价比的标准系数为－０．２８４　７，这表明预
期房价增长率增加一个标准差将导致租金房价比下降２４．７８％。利率影响租金房价比的标准系数
为０．１８６　５，投资风险影响租金房价比的标准系数为０．１５４　５。可见，预期是推动房价上涨的最主要
因素，利率水平反映的经济基本面因素对房价的影响作用相对较小。由此，可以判断北京市样本区
间内的房价上涨最主要是由人们对未来房价上涨的预期推动的，小部分来自于经济基本面的作用。

（三）预期对租金房价比影响的时间变化分析

既然房价增长预期是影响租金房价比变化的最重要因素，那么这一影响作用是固定不变的，还是
随时间改变的？为了回答此问题，本文选取不同时间段的样本展开实证分析，得到不同时间段中预期
对租金房价比的影响系数，通过分析预期系数随时间的变化大小来判断预期作用的变化情况。作为
稳定性检验的模型２至模型４的结果与模型１基本相同，因此，直接选用模型１，用三期的平均房价增
长率和三期的房价增长率方差为替代变量。在样本时间上，分别取２００５年１１月至２０１０年６月（共
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５６个月）各个月的前后六个月为样本区间（如对２００５年１１月而言，样本区间为２００５年５月至２００６
年５月），这样将２００５年５月至２０１０年１２月划分成了５６个子样本区间，每个样本区间为１３个月。

这种划分使样本区间在时间上是连续的，可以分析系数在时间上的连续性。当然，这种方法会导致前
后时间的样本区间具有很大的重叠，而这与房价的自相关性特征也是相符的。据此方法，对模型１分
别在５６个子样本区间内进行５６次回归，得到５６个预期影响租金房价比的系数。当然也得到了５６个
利率影响租金房价比的系数和５６个风险影响租金房价比的系数，但本文只关注预期系数的变化。

将预期系数随样本区间的变化绘成曲线图。图５的右纵轴表示预期系数的大小，横轴表示样本
区间时间的中间月份。如图中２００５年１１月对应的房价增长预期对租金房价比的影响系数为

－０．０１５　８，这表明模型１以２００５年１１月前后六个月的样本进行回归得到房价增长预期对租金房价
比的影响系数为－０．０１５　８。从房价预期系数的变化可发现，房价增长预期对租金房价比的影响系数
变化较大，系数在－０．０３６　１７与－０．００８　２３间波动。从趋势上看，预期系数的变化具有较强的规律
性。系数的绝对值经历了平缓（２００５年１１月至２００６年５月）、下降（２００６年６月至９月）、上升（２００６
年１０月至２００７年４月）、下降（２００７年５月至１１月）、平稳（２００７年１２月至２００９年４月）、上升（２００９
年５月至７月）、下降（２００９年８月至１０月）和平稳（２００９年１１月至２０１０年１２月）的变化。预期系数
的绝对值反映了预期对房价的影响作用大小，它的变化规律表明了预期对房价的影响作用的规律性。

图５　预期系数和房价增长率的对比分析

对照回归模型的样本区间，分别计算２００５年１１月至２０１０年６月每个月前后六个月内的房价平
均月增长率，绘成曲线图，见图５（数字参照左纵轴）。图中２００５年１１月对应的房价增长率是

１．６７７％，这表示２００５年１１月的前后六个月内（２００５年５月至２００６年５月）房价平均月增长率为

１．６７７％。对比房价增长率与预期系数的变化，发现两者呈现负相关关系。预期系数的相反数（绝对
值）反映了预期对租金房价比的影响程度。所以，预期对房价的影响作用大小与房价增长率的大小成
正相关关系。２００６年下半年到２００７年的下半年，房地产市场处于平稳期，房价增长缓慢，在此期间，

预期对租金房价比的影响作用也相对较小（预期系数的绝对值较小，预期系数较大）。２００７年下半年
房价上涨，预期对房价的影响作用开始增大，预期系数的绝对值从０．００８增加到０．０２４，增长了２倍。

在２００８年房地产市场处于相对冷清的形势，房价月平均增长率为－１．７％，为样本区间内的最低水
平。此时，预期对房价的影响作用也很小，预期的影响系数绝对值在０．０１６左右。２００９年，住房市场
非常活跃，房价连续上涨，２００９年３月至２０１０年３月（对应图中的２００９年９月）房价月增长率达到

４．９％，为历史最高水平。同时，预期对房价的影响作用也达到了历史的最高程度。在２００９年７月和

８月（分别对应的样本区间为２００９年１月至２０１０年１月和２００９年２月至２０１０年２月），预期的影响
系数分别为－０．０３６和－０．０３５，其绝对值水平代表的预期影响程度达到历史最高水平。

为了从统计意义上表达预期作用与房价增长之间的关系，本文检验了房价预期影响系数和房
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价增长率之间的相关性，结果发现两者在４％的水平上显著相关，相关系数为－０．３７０　８４。将房价
增长率（记作Δｐ）对房价预期影响系数（记作Ｂｅｔａ）进行简单回归，结果显示房价增长率在１％的水
平上对预期影响系数有负向的影响，影响系数为－０．００１　５。回归模型的解释力（Ｒ２）达到了３７％，
表明预期作用与房价增长率具有正相关关系。房价每增长１个百分点，预期系数减少０．００１　５个
百分点，预期对租金房价比的影响作用会增加０．００１　５个百分点。方程下一行括号内的数字为对
应变量（常数和房价增长率）的ｔ统计量值。

Ｂｅｔａｔ＝－０．０１４　０－０．００１　５×Δｐｔ
　　　（－１１．６４０　９）（２．９３４　３）

Ｒ２＝０．３７０　８

预期对租金房价比影响的强度与房价增长率的正相关关系进一步表明了住房市场中预期的非

理性。在市场繁荣阶段，火热的市场氛围严重影响市场参与者对市场的判断和预期，未来房价增长
预期对房价变化的影响作用被放大。预期的形成受政策等因素的影响，具有较大的不稳定性。例
如２００９年初，政府通过降低个人消费者购房首付和贷款利率、降低开发商自有资本金贷款比例等
措施，不断刺激房地产市场回暖；而在２００９年末，政府则从土地、金融和税收等方面出台了一系列
遏制房价过快上涨的措施。年初和年末两种截然不同的调控政策导致市场从年初对房价的正向预
期突然转为负向预期，预期的改变导致了房价的剧烈波动。从实证结果中看出，２００９年７月，刺激
政策使消费者对房价有强烈的上涨预期，预期对房价的影响系数绝对值达到２００５年以来的最高水
平，预期作用下，房价增长率在９月份达到５％的历史最高水平。而在２００９年９月之后，预防泡沫
的政策使消费者的预期恢复理性，预期对房价的影响系数绝对值降低至０．０１５和０．０２之间。在此
影响下，房价增长率也从５％逐步回落至２０１０年５月的３％。可见，基于预期形成的房价上涨具有
很大的风险。尤其是在繁荣的市场形势下，预期房价的下降将会带来房价的巨大变化。

五、结　论

通过以上分析，我们发现，２００５—２０１０年北京住房市场房价增长速度远远超过租金增长速度，

租金房价比衡量的住房回报率在大部分时间低于市场利率。对面板数据的实证分析进一步表明，

房价租金比的持续上涨主要是来自于人们对未来房价的预期作用，经济基本面的推动作用很小。

繁荣的市场形势使人们预期未来房价继续持续上涨，这种预期对房价产生推动作用，促成了房价的
真实上涨。而且，房价上涨越多，人们的预期对房价的推动作用越大。这种基于预期的房价上涨非
常危险，房价预期的微小变化可能带来房价的巨大波动。因此，引导消费者形成理性的预期是房地
产市场调控政策能否发挥效用的关键。对此，本文提出如下政策建议：

第一，利率政策对房价的调控作用非常有限，需要配合其他手段一起执行。理论上，利率水平
影响拥有住房的成本，高利率使住房使用成本升高，从而促进房价的下降。但研究结果表明，在中
国房地产市场中，利率对房价的影响作用非常有限。鉴于利率浮动对其他实体经济的潜在影响，政
府需要慎重选择将利率作为调控房价的主要手段。

第二，从多方面引导消费者形成稳定的预期。调控政策、新闻报道、专家评论、网络信息等都是影
响消费者预期的重要因素。政府除了对网络、报纸等媒体煽动性的言论进行监管之外，更要明确、有
效地将政策意图传递给消费者，让消费者形成正确的、稳定的预期。调控政策因其影响面大、导向性
强，很大程度上决定了消费者预期的形成。为了给消费者传递明确的信息并形成稳定的预期，政府在
制定调控政策时需考虑政策的连续性和稳定性。频繁变动的政策一方面会让消费者无从领会政策意
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图，削弱预期对房价的影响作用，另一方面也会让消费者在短期内改变预期，引起房价的波动。
第三，政府应做好应对措施，以应对当前房地产市场存在的潜在风险。国际经济环境的变化、宏

观调控政策的继续从紧、房价上涨压力等都有可能导致对房价增长的预期变得悲观，从而导致住房市
场的巨大变化。对此，政府应在金融等各个方面做好准备，以尽量减少房价下跌时带来的损失。
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·浙江大学校史专栏·

蔡邦华任浙江大学临时校务会主任委员始末

吕慧平　张淑锵　朱惠珏
（浙江大学 档案馆，浙江 杭州３１００２８）

蔡邦华（１９０２－１９８３）是我国著名的昆虫学家、新中国首批学部委员（中国科学院院士），也是浙江大学校史上的杰出师
长。他从１９３９年起担任浙大农学院院长１３年，在浙大校史上写下辉煌的篇章。然而，蔡邦华在杭州解放初期曾担任浙江
大学临时校务会主任委员这一段历史却鲜为研究者所关注，本文将就此进行初步考述。

１９４９年，中国大陆政权变更，对中国高校的调整与发展产生了巨大影响，浙江大学也不例外。４月２９日杭州解放前
夕，执掌浙江大学长达１３年的著名教育家、科学家竺可桢鉴于形势的变化，决定暂时从杭州出走上海。５月２日，竺可桢寄
函严仁赓、苏步青等浙大师生，明确指出：“现桢已向部辞去职务回中央研究院任事”（《竺可桢写给严仁赓、苏步青的函》，浙
江大学档案馆，档案编号：２００５－ＲＷ１１－００２６－００４）。５月４日，严仁赓等接到此函后，立即发现了一个极其严峻的难题：如果
竺可桢校长不再返校，浙大必须选择一位能够带领浙大师生顺利渡过艰难时期的新的领导人。蔡邦华先生正是在这样的
历史背景下走向学校治理中心舞台的。

１９４９年５月４日，学校召集校务会议及应变执行会代表会联席会议，著名教授王国松、王承绪、苏步青、谈家桢、蔡邦
华、严仁赓等４５人参加会议，严仁赓任临时主席。会议议决由浙大各院长、处长、一年级主任及应变执行会主席团成员共
同组织校务主持机构，定名为临时校务会。同日下午，临时校务会召开第一次会议，著名教育学家郑晓沧教授任临时主席，

蔡邦华等１４人出席会议。经过投票表决，蔡邦华、王国松、谭天锡三人被推选为临时校务会常务委员，蔡邦华先生以最高
得票被推举为主任委员，主持校务（《临时校务会》，浙江大学档案馆，档案编号：Ｌ０５３－２００６－００１－０４６２）。

因杭州于５月３日刚刚解放，浙大尚未被军事接管，经费来源断绝，员工及学生经济拮据、无法维持生活，校内秩序混
乱。蔡邦华领导临时校务会积极应对时艰，每２—４天召集一次临时校务会讨论解决相关事项，编制经费预算，并积极与军
管会文教部接洽，以期争取经费以维持学校正常运转；暂借维持费、分配储粮费以救济师生员工；清理被占用教室，恢复上
课，提早结束毕业班功课，为毕业生解决就业问题。这些举措对维护校园秩序、稳定师生情绪起到了重要作用。

６月６日，杭州市军管会派出军事代表林乎加、副军代表刘亦夫到浙大进行接管，并成立九人接管小组。同日，蔡邦华
先生召集第１０次临时校务会，林乎加等人参加会议。这次会议得到了林乎加的赞赏，表示临时校务会应继续存在以执行
校务。这从侧面肯定了蔡邦华主持下的临时校务会为浙大迎接军事接管所做出的重要贡献（《临时校务会》，出处同前）。

７月下旬，杭州军管会指定由刘潇然、蔡邦华等１８人组成浙大校务委员会委员。７月２６日，新校务委员会与临时校务
会举行联席会议。会上，军事代表刘亦夫宣布：“自此以后，一切如招生、人事、课程等问题均由校务委员会议办，其临时校
务会及接管小组均即结束，军事代表撤回。”（《本校接管小组与校委会成立及政治课教学委员会名单》，浙江大学档案馆，档
案编号：ＺＤ－１９５０－ＸＺ－００１６）至此，临时校务会宣告终结，蔡邦华先生完成了作为临时校务会主任委员的历史重任，继续担任
农学院院长职务。

在风卷残云的历史变革大潮中，浙大为何选择蔡邦华走上学校治理的中心舞台？笔者认为原因有三：其一，蔡邦华是
我国昆虫生态学奠基人之一，他为人正直，作风民主，在浙大师生中享有崇高的声望。其二，蔡邦华具有卓越的管理和领导
才能。蔡邦华自１９３８年５月起即被增选为校务委员会委员，１９３９年７月开始担任农学院院长，是学校重大事务的决策者
之一。无论是筹备、组织浙大从广西宜山迁至贵州遵义，还是抗战胜利后奉命赴台湾参与接收台北帝国大学，蔡邦华均显
示出非凡的才干。竺可桢在１９３９年７月１５日的日记里评价他“比较能干而有计划”（竺可桢《竺可桢全集》第７卷，上海科
技教育出版社２００５年版，第１２３页）。其三，蔡邦华在浙大历次学生爱国民主运动中总是担当着保护学生的角色，获得了
包括浙大“左”派师生在内的全校师生的好感与支持，易于获得新政权的认同。

在近现代中国政权更替的历史转折点上，蔡邦华被浙大师生推举到了学校治理的中心舞台。他担任临时校务会主任
委员的时间虽然短暂，却对浙大在艰难时期的顺利转型发挥了重要作用，并因其所处时期的特殊性而具有十分重要的历史
意义。
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