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公共设施评价中的异质性信念与房产价格
$$$中国房产泡沫生成的可能解释

张!涛!王学斌!陈!磊"

摘!要!地方政府的土地供给既决定了房产供给#也影响了房
产需求#这体现在房产供给的增加导致了居民支付意愿的下降%公
共设施将提高房产价值和居民支付意愿#从而地方政府可以通过土
地供给和公共设施支出的选择来实现财政收入最大化&如果购房者
对于公共设施价值的判断存在异质性信念#地方政府就有可能利用
这种信念差异#投入过多的公共设施支出以获取更多的财政收入#
这将使得房产价格有可能超过其基本值#出现泡沫成分&
!!关键词!土地供给#公共设施#异质性信念#泡沫
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一!引!!言

#$世纪=$年代中期#中国开始实施分税制#中央为了激励地方#把

ZL\作为主要的考核指标&.’)()(E Q2’(C)<1 !"==!"(.’)()(EY,3)(E
!"==A"发展了]’29,/1!"=P@"的分权理论#认为财政分权可以强化地方政
府预算#促使政府为本地区企业提供有助于生产的基础设施支持&地方财政
的增加将会提高地方政府创造ZL\的能力#因此地方政府希望获取更多的财
政收入来提高ZL\&=$年代末#在低利率和消费不足的背景下#中央放宽了
居民房贷政策#促成了房地产市场的繁荣#导致地方通过房地产业来获取更
多的财政收入#进而创造ZL\&
在中国#由于二级土地市场发展程度较低#因此地方政府实质上是土地

的垄断供给者&城区拆迁改造可以提高城市的整体环境和竞争力#这毋庸置
疑&拆迁也会使社区内部更紧密#即某社区居住群体的社会地位越接近#政
府便越有能力通过公共设施建设影响这个地区的房地产价值’一方面#社区
内部越接近#对差异化的公共品的需求便越低#政府便仅需提供同质的公共
品#进而实现规模经济#由此政府可以依据每个社区的特点更具针对性地提
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供公共设施和服务#另一方面$拆迁的城区大多接近市中心$拆迁后希望入
住该地区的居民对房产价值的评估一般而言要比拆迁前的高$因此土地拆迁
相当于给某特定地段的住户一个重新选择的机会$这将有效地提高居民对房
产的支付意愿%
政府对拆迁土地进行拍卖$房地产企业参与竞拍$获胜者将获得土地的

使用权&建筑房屋$并供给市场%便利的交通&优雅的环境等公共设施增加
了住户的福利$显然将提升该地区的房产价值$政府有激励进行公共设施建
设以提高居民支付意愿$进而提高土地拍卖收入%所以为了实现财政收入最
大化$地方政府将有两个决策变量’土地供给量和公共设施建设支出%如果
购房者对政府公共设施建设带来的房产价值增加存在着不同的信念$例如$
某一类群体比另一类更自信$表现在前者对公共设施价值的评价比后者高$
那么对于后者来说$虽然他评价低$但是他确信评价高者可以对房产出很高
的价格$于是他就有动机购买 (自己居住不划算)的房产$且在下一期以更
高的价格卖给评价高者$因为评价高者的支付意愿本身就高$于是无套利条
件将会使房产价格在第一期就上升到较高的水平%在异质性信念下$政府将
更有动机提供更多的公共支出$来获取由于购房者信念不同而导致的投机利
益%这将可能使得房价超过其基本值$从而出现泡沫成分%
本文的工作是M,31,(&H+&2’(U-)()(Ed’,(C !#$$@"研究框架的一个应

用’若投资者对某种资产持有异质性信念$这将影响投资者的价值判断$进
而影响需求$市场便产生了需求因素所导致的投机可能性$他们证明资产供
给方有激励利用这种信念差异获取更大的收益%本文秉承这种思路$分析中
国的房产市场的现实$如果购房者对于政府公共设施建设带来的价值存在信
念差异$那么地方政府就可能有激励来增加信息中的噪声部分$进而加剧信
念差异对于价格的影响$从而可以从更高的房产价格中获利%本文的支付意
愿函数是在M/3,S)(EF32-R2020!"==>"的基础上构建的$他们假定每人仅
需一份商品$且商品量小于人数$所有人的价值都服从独立同分布$且每个
人只知道自己的确切价值$当所有人同时报价时$每个人并不是按照自己的
价值出价$而是按照保证他获胜的价格出价$因此出现了支付意愿和价值间
的差距%但是他们的个人支付意愿表达式比较复杂$难以求出解析解$因此
我们选用一个能体现其特征的简化函数形式%本文异质性信念的构造借鉴了

J,00’<)(EH&’( !#$$#"对公共信息和私人信息的分析$假定个人对于公共
信号的判断是相同的$但对私人信号则存在着相对过高或过低的信念$亦即
存在异质性信念%
已有的文献对房地产泡沫的研究多是从宏观经济的角度进行的%]’0,32

!"=AP"和 Q2’3!"=A!"利用迭代模型证明$在有限期&市场参与者无限的条
件下$动态无效的经济中可能产生泡沫$并指出泡沫的存在对经济整体反而
有可能是一种帕累托改进%Q,(C !"==A"研究了东南亚金融危机中泰国的房
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地产业"他认为房地产商和行为人的过度自信所产生的羊群效应是引发房地
产泡沫的主要机制#K332()(EZ)32$"==A%和克鲁格曼 $"===%都强调金融
中介在泡沫的生成机制中扮演了一个重要角色#袁志刚和樊潇彦 $#$$?%着
眼于中国的实际问题"通过一个房地产市场的局部均衡模型分析了行为人预
期&银行信贷以及政府政策在房地产泡沫形成中的重要作用#与上述工作不
同的是"本文以异质性信念下微观行为人的决策分析为基础"通过拍卖理论
给出了一个房地产泡沫产生的微观基础#
本文剩余部分结构如下!第二节阐述基准模型"通过对购房者&房地产

企业和政府的行为描述"得出了保证政府财政净收益最大化的土地供给数量
和公共设施支出水平’第三节引入购房者的异质性信念"政府将会供给更多
的土地和公共设施"房价也会上升"并可能出现泡沫’第四节总结全文"并
指出研究的不足和进一步拓展的方向#

二!基 准 模 型

在基准模型中"我们考虑的是一个单期问题#假定居民的价值分布为共
同知识"个人知道自己的价值"而不知道其他人的确切价值"但是知道其价
值分布’购房者的价值判断和支付意愿取决于两个因素!房产的供给量和居
住于该房屋所享受到公共设施所带来的效用#Q 个房地产企业参与政府的土
地拍卖"该拍卖采用一级价格拍卖的方式"房地产企业根据 $如果获胜后%
所面临的居民房产个人支付意愿和自身的成本决定竞价策略#本文忽略了房
地产企业囤积土地的策略行为"亦即假设房地产企业将会把竞拍来的土地立
刻全部用来建成房屋"当然"在本文的模型中"政府的策略也不会允许房地
产企业囤积土地#政府通过选择适当的土地投放数量和公共设施开支计划影
响购房者的支付意愿"进而影响房地产企业的竞价策略"以实现财政收入最
大化#下面我们将分别描述购房者&房地产企业和地方政府的行为#

$一%购房者行为描述

购房者的价值序列为7$0%"不可被观察到"但购房者自己知晓#0是(""8F)
中的整数"是序号标"7$0%表示排在第0位的购房者的个人价值评估"随着0
变大"7$0%是下降的#购房者参加房产的供给者 $即房地产公司%所举行的
*虚拟拍卖会+"购房者并不是按照自己的价值对房产出价"而是基于对其他
人的价值估计"按照确保自己获胜 $即拍到房产%的价格出价#令F是房产
供给量"我们假定个人意愿支付为 $参见图"%

0$7"F%)7$F%2&F1""&)",8F"当F#8F"

0$7"F%)7$F%" 当F%8F
&
’

( +
$"%
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!!个人支付意愿函数有如下性质#随着房产供给的增加$整体的价格支付
意愿下降了%越处于下端 !接近8F"的购房者$价格支出占价值比重的比例越
高%当供给数量超过8F$价值曲线和个人意愿支付曲线重合&出于符合现实的
考虑$我们假定8F足够大$只分析F#8F时的情况&

图!!土地批租量!房产价格与政府收入

定义!!\0N
7!0"[7!F"2&F["

7!0"
是价值为7!0"的利得率$即价值超过价格 !即

支付意愿"的利得部分占价值的比重&利得部分即图"中的94"[4"&

由于
#\0
#FN

2&F["

7!0"
[#7

!F"

#F [&7
!F! "" $因为个人意愿支付曲线是向下倾斜

的$我们有#

#0!7$F"
#F )#

’7!F"2&F1"(
#F )2&F1" #7

!F"

#F ’&7!F! "" $$+ !#"

!!利得率的特征有#

"+#
\0
#F%$

$利得率随着政府批租的土地数量而增加&
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#+给定F"我们有#
\0
#0$$

"利得率沿着价值序列下降#

定义"!#7
$F%

#F
为政府增加土地所带来的 &易得性’#

易得性反映了土地 $房产%增加导致更高价值的人为获取房产所面临的竞
争对手价值评估降低"导致更高价值的人不愿意出高价所导致的价格向下倾向#
公共设施提高了所有人的房产价值"假设每单位公共设施为所有人带来的

价值增加为T"政府提供<单位公共设施的成本支出为支出<##政府提供的公
共设施将会提高所有人的价值"这体现了规模报酬效应(同时公共设施的增加
是成本递增的#此时"居民的房产价值序列变为7$0%VT<"个人支付意愿为

0$7"F"<%N7$F%2&F["VT<#相应地"在图"中"此时的利得部分为94""[4""#

$二%房地产企业行为描述

为简化分析"假定一单位土地生产一单位房屋#有Q 个房地产企业"成
本类型)都服从$$""%上的均匀分布2$)%"且相互独立#已经获胜的房地产企
业将面临着个人意愿支付曲线和土地供给所决定的房产价格4#假定竞价者"
的竞价策略为J"$F"<")"%"成本函数为8"$F")"%"事后净收益为

#B"$F"<%)4)0$7"F"<%*F1J"$F"<")"%18"$F")"%" $?%

!!事前期望净收益为

E#B"$F"<%)E)"+!)J"$F"<")"%*+4)0$7"F"<%*F1J"$F"<")"%18"$F")"%,,+

$>%

!!房地产业选择策略J"" $F"<")"%"最大化期望净收益

J"" $F"<")"%*)0C-)OE#B"$F"<%+ $P%

$三%政府行为描述

政府采用一级价格拍卖"出售土地#给定J"$F"<")%"政府选择最优的F
和<最大化财政净收入"政府的拍卖收入为

;)Q/
"

$
J"$F"<")%T$)%O$)%Q1"E)" $@%

其中"O$)%N"[2$)%#
令%为单位拆迁补偿费"政府的净财政收入为

M; )Q/
"

$
J"$F"<")%T$)%O$)%Q1"E)1EF1<#+ $!%

!!M;的形式比较烦琐"我们通过简化假设以得出一个简明的解析解#令
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8!F#)"N)F#我们首先求出房地产商的策略J"!F#<#)"$
给定F#若房地产商"获胜的收益为

B") !41)""F) !41""F’!"1)""F+ !A"

!!根据一级价格拍卖标准公式 !:2&32)(EY2(4##$$"#RD?!!"#并利用

O!)"N"[)#可得%

J"" !F#<#)"") !41""F’
!Q1""!"1)""

Q F+ !="

!!由于对所有的人来说4都相同且已知#所以4直接进入拍卖报价中$将

J"" !F#<#)""代入拍卖收入;中#并利用O!)"N"[)#可得%

;) !41""F’F/
"

$

!Q1""!"1)"
Q E!"1)"Q

) !41""F’F/
$

"

!Q1""$
Q E$Q

) !41""F’Q1"Q’"
F)4F1 #

Q’"
F+ !"$"

!!当Q 很大时#4F[ #
QV"F:4F

#为简化分析#我们假定Q 足够大#此

时政府的财政净收益为

M; )F7!F"2&F1"’T<F1%F1<#+ !"""

!! !"""式的前两项是收益#政府提供了<单位公共设施#每个人的价值
评价皆增加了T<#此时边际购房者的支付意愿为7

!F"2&F["VT<#房产价格亦
由边际购房者的支付意愿决定#房屋数量为F#故总收益为F7!F"2&F["VT<F&
第三项和第四项分别为F单位土地的拆迁成本和<单位公共设施的建造成本$

命题!!政府可以通过提供公共设施来批租更多的土地#获得更多的
收入$

证明!直觉上讲#首先#公共设施具有非独占性和规模报酬递增的特征#

#!<#’F"
#F $$&其次#由于公共设施所带来的价值为公共知识#并且所有人均

同等获利#因此和没有公共设施时价值的利得率递减不同##!T<"
#0 N$#亦即

所有的购房者为公共设施的增加而付出的价格支付意愿相同#因此这部分价
值完全转化为价格$
当没有公共设施时#目标函数的一阶条件为

#M;
#F )7!F"2&F1"’F2&F1"#7

!F"

#F ’&F7!F"2&F1"1%)$# !"#"
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记其解为F""
当存在公共设施时#目标函数的一阶条件为

#M;
#F )7$F%2&F1"’F2&F1"#7

$F%

#F ’&F7$F%2&F1"’T<1%)$#

#M;
#< )TF1#<)$

&

’

(
+

$"?%

记其解为F""和<""
由于T<%$#由目标函数的凸性可知#F""%F"&并且政府可以通过进行

公共支出来获得更多的收入"证毕"
最后#我们简要描述一下图"的性质!没有公共设施时#粗实线7$0%表示

购房者的价值序列#细实线0$7#F%表示购房者的支付意愿#粗实线M;$F%表
示政府批租土地净收益&存在公共设施时#粗虚线7$0%VT<表示价值序列#
细虚线0$7#F#<%表示支付意愿#粗虚线表示政府净收益&随着F的增加#价
值序列是递减的#这体现为易得性#支付意愿也是递减的&在F$8F时#支付
意愿低于价值序列#因为购房者是基于对其他购房者的价值估计出价#而非
按照自己的价值出价&价值序列高于支付意愿的部分就是利得#如94""[4""

和94""[4""都是利得部分#且随着F的增加#利得率是下降的&F%8F时#
价值序列和支付意愿重合"

" M,31,(’H+&2’(U-)()(Ed’,(C$#$$@%在一个两时期模型中分析了%*8的工资合同可能会导致短期化
的经营行为"他们假定经理人的努力可以分配到两种资产的生产上#一种是长期收益高的资产$优良资
产%#另一种资产是长期收益较低#但更容易成为第二期初二手投机市场上被追逐的资产$劣资产%"第一
期末#市场观察到两种资产收益的信号#并反映到股票价格上#经理人的补偿工资合同依据于第一期末的
股票价格和第二期末的收益"在一个有效金融市场$行为人没有信念差异等%上#经理人将努力只分配于
优良资产的生产上"当行为人存在对于劣资产收益的信念差异时#第二期初的二手投机市场可能会夸大
劣质资产的价格"这将会影响经理人的努力分配#进而提高其投入到劣资产的时间"因此#由于补偿工
资合同依赖于短期收益信号时#信念的差异会通过激励合同导致经理人的短期化倾向"我们借鉴了他们
的模型#分析了地方政府利用公共设施建设来影响房价#进而获得更多财政收益"不同于他们的是#我们
没有引入政府支出的其他用途"例如#可以把政府支出分为教育和基础设施建设#由于教育的收益要长
时间才能实现#而基础设施建设的$经济或政治%收益短时间见效#因此一个财政分权下以地方财政$或
ZL\%为目标的政府#可能会更多投入于基础设施建设#尤其是当基础设施建设的投入导致人们对于房屋
价值存在信念差异时#如我们文中所分析的#将会导致高于有效基础设施建设的过多投资"因此即使引
入财政支出的其他用途#也不太会影响本文的主要结论"

三!存在异质性信念时的拓展

在基准模型中#我们分析了购房者价值信念相同时的情况#本节我们放
松这个假定#引入异质性信念#假设不同的购房者对公共设施的评价是不同
的#分析这种异质性信念对政府批租土地的影响"我们在 J,00’<)(EH&’(
$#$$#%的公共信息模型基础上引入个人信念差异"根据M,31,(’H+&2’(U-)(
)(Ed’,(C $#$$@%"#假定存在两期’两类群体#第一期期初政府宣布公共设
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施计划#然后进行土地拍卖#第一期期末各类群体都将获得关于价值的公共
信号和私人信号#并做出购房决策#第二期期初两类群体可能在房产市场上
进行再交易$公共信号对所有人都是相同的#由于一类群体可能会比另一类
更过度自信##导致两类人的私人信号准确度不同#从而形成了对价值不同的
信念#这种差异将会导致第二期初房产的投机性交易$为简化分析#我们假
定两类群体价值构成完全一样$

# 行为金融学发现人们的自信程度也许会是不同的$我们给出本文的异质性信念形成的一个可能解释#
即每个人都观察到总量公共设施支出<#尽管我们的模型没有具体刻画#但是可以想象人们有关<将对
哪些具体地块的价值会更大的判断#也许存在着分歧$也就是说每个人都看到<的增加会提高平均意义
上的价值#但是哪些地方因此会更受益每个人的理解可能是不同的$两个人即使接收到相同的私人信
号#理解也可能会不同$

居民第一期末获得关于每单位公共设施价值1的两个信号#一种是公共
信号#另一种是私人信号#分别为

@)1’+#!$")1’’"#

其中公共信号@满足E$@NT#这里的T和第二节的政府公共设施的价值增加
相同 !本文第二节的内容可以看作只存在公共信号#不存在信念差异时的特
例"%+服从均值为零#方差为-

#
+
的正态分布%’的均值为$#与公共信号情形

不同的是#K类群体的私人信号方差为-#’&2
K#M类群体的私人信号方差为

-#’&2
M%2K%"#2M;"$两类群体私人信号方差的差异反映了信念的区别#而
且一类人可能比另一类人更过度自信#进而形成再交易可能$
定义3N"&-#+#4N"&-

#
’ 分别为公共信息和私人信息的精确度$根据信号

提取原理 !L2C0,,1#"=!""#对于K类群体和M类群体中的任意人"#第一期
末单位公共设施的价值评估为

7K" )
3@’42

K$"
3’42

K )@’4
2K!$"1@"
3’42

K #

7M" )
3@’42

M$"
3’42

M )@’4
2M!$"1@"
3’42

M +

因此单位公共设施价值的信念差异为

7K17M ) 42
K

3’42
K1 42

M

3’42! "M !$1@"+
信念差异导致了第二期初的房屋交易’假定K类型投资者先购买房屋#如果
第一期末M类型投资者有着更高的价值评估#那么K类型投资者将把房屋出
售给M类型投资者$

<单位公共设施的价值是@<V4
20!$"[@"<
3V42

0 #其中0NK#M#4
20!$"[@"
3V42

0
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均值为$"令

R )E$ -)O 4
2K#$"1@$
3’42

K 142
M#$"1@$
3’42

M %! "# $$

为第一期初信念差异的期望值"不失一般性%我们考虑 K类群体先购买房
产?"令(N$"[@N’"[+%对于K类群体而言(K$Q#$%-

#
(K
$%其中-#(KN-

#
’&

2KV-#+%我们有!

EK$’-)O(#’"1
%
+

(

$%$)*)/
j

$
( "
#"-#(< K

2
1(
#

#-#(E()
-(K
#<"
) -#’&2

K’-#< +

#<"
%

从而得到!

R ) 42
K

3’42
K1 42

M

3’42
M

"&2K4’"&< 3
#<"

>

+

!!这是由于购房者的异质性信念%当期的购买提供了下一期额外获利的机
会+++房产再销售%类似于一个期权%第二期的销售权提高了第一期的购买
动机"我们可以看出%第二部分内容就是行为人之间不存在异质性信念时的
情况"

? 需要指出的是%K类或M类群体不管谁先购买房产对本文的结论是没有影响的"货币约束会影响购
房者的购买决策%当然本文中没有考虑这一点"
> 在第二期期初%已购房者若是过度自信者%将会选择保留其所购之房产,若非过度自信者%将会将其所
购之房产出售给过度自信者以获利"由于在房产再交易市场上套利的可能%不管 K群体还是M群体都
可能选择在第一期期末购入房产"本文中讨论了K群体先购房%只是一个不失一般性的假设%事实上%M
群体也可能先购房%或者K群体的一部分和M群体的一部分先购房%购房时的决策可能取决于当时的流
动性约束%不过本文没有考察货币约束问题"对政府而言%最具根本意义的是%只要存在异质性信念%R
的值就是正数%并且与信念的异质性程度正相关%那么政府就有激励通过更多的公共设施支出%来放大信
念的差异化程度%以获取更多的财政收入"这可以解释中国地方政府热衷于基础设施建设的部分原因"

可以看出%对于某一群体中任意"%R 是相同的%因此这部分价值将完全
转化为支付意愿%因此<单位公共设施对于 K类群体在第一期初的支付意
愿为

0#F%<$)7#F$2&F1"’T<’R<% #">$

!!相应地%政府的财政净收益将为

M; )F7#F$2&F1"’T<F’R<F1%F1<#+ #"P$

!!命题"!当存在异质性信念时%政府为了获得更多的土地拍卖收入%会进
行比没有异质性信念时更多的公共设施建设%会批租更多的土地%同时房产
的价格也将上升"

证明!此时的政府收益关于F和<的一阶条件为
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#M;
#F )7!F"2&F1"’ #7!F"

#F ’&7!F! ""F2&F1"’T<’R<1%)$#
#M;
#< )TF’RF1#<)$

&

’

(
+

!"@"

!!令满足上述条件的最优的土地批租量为F"""#再次利用目标函数的凸性#
可知F"""%F""#同时公共支出<也提高$
这里的内在机制是%当存在异质性信念#政府支出具有公共信号功能#

政府会比购房者的信念相同时提供更多的支出#以提高既有土地数量的拍卖
收入$同时政府支出的增加#也可以容许更多的土地进行拍卖$可见当购房
者的异质性信念导致过多的公共基础建设时#政府将会批租更多的土地$

此时的房产价格4"""和不存在异质性信念时的4""分别为

4""" )7!F"2&F1"’"#
!T’R"!TF’RF"#

7!F"2&F1"’2&F1"F #7
!F"

#F ’&7!F! "" ’"#T#F’"#TRF
!!’"#R

!TF’RF")%

&

’

(
#

!"!"

4"" )7!F"2&F1"’"#T
#F#

7!F"2&F1"’2&F1"F #7
!F"

#F ’&7!F! "" ’"#T#F)%
&

’

(
+

!"A"

!!由于#7
!F"

#F V&7!F"$$#4""" 中的7!F"2&F["下降的幅度小于"#TRFV

"
#R

!TFVRF"#因此4"""%4"" !参见图#"$证毕$

当易得性效应较大时#价格因为增加供给而下降得较快#为了避免下降
幅度过大#供给的增加不能太大#也即转化为供给数量增加的能力过小$投
机性效应和价值增加效应主导使价格上涨#但是价格上涨幅度较小$当易得
性效应较小时#投机性效应和价值增加效应导致价格上涨#这时体现为价格
上涨#供给量也大量增加$

命题#!当R!TFVRF"%#7
!F"!"[2&F[""时#房产市场将存在泡沫&当

易得性效应较小时#政府的土地供给政策和公共支出政策可能会加剧由需求
导致的泡沫$
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图!!异质性信念对房产价格的影响

P 资产基本值的定义没有统一的方式"本文将基本值定义为7#F$V "#T
#TFVRF$的理由是%泡沫意味

着存在破灭的可能%但房屋的内在价值则不同!其第一部分是没有公共品时%房屋市场最后一个交易者的
价值%也是没有公共品时房屋的市场的价格%给定没有公共品和完全信息%这一部分始终可以维持&第二

部分反映了政府公共品提供带来的价值%并且是可以被观测到的%T是单位公共品价值%而"#
#TFVRF$

是公共品供给量"

!!证明!当市场价格超过基本值时%出现了泡沫"房产价格中包含的基本

值部分P 为

7#F$’"#T
#TF’RF$+

!!与不存在异质性信念时相比%购房者的价值序列没有变化%但支付意愿
变大了%表现为支付意愿曲线向上旋转了%且异质性信念愈强烈%表现为 R
值愈大%支付意愿将增加得更大&当支付意愿所决定的房产价格未超过价值
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序列时#我们说#房产价格虽然过高#但尚未产生泡沫#当房产价格超过价
值序列时#泡沫产生了$基本值部分就是价值序列所对应的价格 !参见图#"%

当4"""N7!F"2&F["V"#
!TVR"!TFVRF"%7

!F"V"#T
!TFVRF"时#房产基本

值将低于价格#化简可得R!TFVRF"%#7
!F"!"[2&F[""%可见异质性信念越

强烈#即R 越大#R!TFVR.F"%#7F!"[2&F[""越容易满足#房产市场越容
易产生泡沫%
异质性信念对房产价格的影响由下式反映&

E4
E
!
R
%$

)#4#
!
R
%$

’#4#<
#<
#
=> ?
R

%$

’#4#F
#F
#
=> ?
R

$$

# !"="

其中E4
ER
是房产价格对于异质性信念的总和反应#符号显然为正$#4

#R
是价格

对于异质性信念的直接反应#符号亦为正$#4
#<
#<
#R
是异质性信念通过公共设

施而对价格产生的间接影响#其实质是政府公共设施支出对房产价格的影响#

符号显然为正$#4
#F
#F
#R
是异质性信念通过房屋数量而对价格产生的间接影响#

影响其大小的是易得性效应的大小%但是E4
ER
与#4
#R
的大小关系却是不确定的#

当#7
!F"

#F
较大#即易得性效应较大时#个人意愿支付曲线较陡峭##4

#F
的斜率较

大#则#4
#F
#F
#RV

#4
#<
#<
#R$$

#此时E4
ER$

#4
#R
$当#7

!F"

#F
较小时#个人意愿支付曲

线较平坦##4
#F
的斜率较小#则#4

#F
#F
#WV

#4
#<
#<
#W%$
有可能成立#此时E4

EW%

#4
#W
%第二种情况的政策含义是#政府增加公共开支将会加剧异质性信念的影

响#对于消费者信念差异所导致的泡沫倾向#政府可以适当减少公共开支或
增加土地供给来降低投机性需求%证毕%
图#形象地反映了异质性信念的影响&
!""不管存不存在异质性信念#价值序列7!0"VT<都是不变的$0!7#F#

<"是第二节信念一致时的支付意愿#0!7#F#<#R"是异质性信念时的支付意
愿#当R 较小时$为0"#R 较大时#为0#%M;"!F#<#R"是异质性信念较小
时的政府收入#M;#!F#<#R"是异质性信念较大时的政府收入%F""和4""是

第二节中信念一致时的土地批租量和房产价格#异质性信念较小时#分别为

F"""" 和4"""
" $较大时#分别为F"""" 和4"""

# %

!#"当房价为4"""
" 时#其基本值为94"""

" #4"""
" $94"""

" #房价虽然过高#

但房地产市场没有泡沫$当房价为 4"""
# 时#其基本值为 94"""

# #4"""
# %
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94"""
# "房价不仅过高"而且房地产市场出现了泡沫#
$?%两个基本值相比"94"""

# $94"""
" "其原因是"当房屋供给量增加时"

易得性效应在起作用#

四!小!!结

本文中地方政府追求财政收入最大化"并控制了一级市场土地供给"那
么政府有可能通过控制土地供给数量和选择公共设施支出来实现财政净收入

最大化"这将会导致房价上涨#当居民存在对于公共设施支出的异质性信念
时"政府可能将会有额外的动机"通过更多的支出来加剧居民的异质性信念"
进而形成更高的房产市场价格来获取更多的土地拍卖收入"此时"房产价格
有可能会超过其基本值"形成泡沫#其政策含义是适当开放土地供给市场将
会降低政府通过土地供给&公共设施开支计划影响房产价格的能力"从而缓
解当存在强烈投机性市场时"房产价格持续上涨的压力#
坦白讲"本文的分析相当有局限性"它仅能针对中国的特征事实"因为

在西方"政府不能控制土地供给"也不能如中国政府般强有力地实施公共设
施开支计划’较之以往"近几年欧美诸地区的房价也出现了不同程度的上涨"
而对这种上涨原因的解释"本文无能为力#同时本文的模型是一个非常简化
的模型"我们没有考虑房产存量对于价格的影响"也没有考虑到房地产企业
的土地囤积策略性行为"以及消费者的过度自信和动态无效的宏观经济之间
的关系#中国的房价问题绝不是一个单纯的经济问题"它还是一个政治问题"
并表现出强烈的转型经济特征"导致房价上涨的因素太多了"到底在多大程
度上可以由预期来解释"由于缺乏实证数据"我们不敢妄下断言"因而本文
的结论只能是在一定条件下适用"只是对国内房价上涨提供了一个可能的补
充性解释#
本文在现有基础上"可以进行一定的拓展#例如"通过引入房地产企业

的行为"分析房地产企业的策略性行为对房价的影响’分析居民信贷约束放
宽对房产价格的影响"并可就银行贷款流向影响和中央调控手段等问题予以
分析’还可以引入政府进行多种公共支出"例如"短期性的房产相关或长期
性文化教育相关的投资"为政府的行为决策提供更好的微观基础"丰富本文
的政府行为分析#
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#?$ M,31,(%\D%:DH+&2’(U-)(%)(EQDd’,(C%&*O2+/1’;2%,-R2(<)1’,()(EH&,01B120-’<1M2&);’,0
’(HR2+/3)1’;2J)0U21<’%;D7"D,C@E8C#C/"83GI%"D.%#$$@%!?!?"%P!"(@"$D

#>$ M/3,S%:D%)(E\DF32-R2020%&Y)1’,()3a02(W’2<)(E%0)<&2<’%KCIB#<-C@4C-"G"8<-E8C#C/(%
"==>%"$#!""%"(#?D

#P$ L2C0,,1%JD%S!G"/<-3G<G".G"8<-*D8"."C#D72S ,̂0U)J+Z0)SB_’33%"=!"D
#@$ :2&32%KD%)(E \D Y2(4% U%7<#8D% 9"8BCD8C#C/"8 MNDCB(D Y2)E’(C% JK) KEE’<,(B

Q2<324%#$$"D
#!$ J,00’<%HD%)(E_DH&’(%&H,+’)35)3/2,T\/93’+G(T,0-)1’,(’%U/DB"8<#E8C#C/"8;D7"D,%

#$$#%=#!P"%"P#"("P?>D
#A$ .’)(%^D%)(EMDQ2’(C)<1%&a2E20)3’<-)<)%,--’1-2(11,\20<20;’(CJ)0U21G(+2(1’;2<’%

KCIB#<-C@E8C#C/"84DB.!D8G"7D.%"==!%""!P"%A?(=#D
#=$ .’)(%̂ D%)(EZDY,3)(E%&a2E20)3’<-)(E1&2H,T1M/EC21%,(<10)’(1’%U/DB"8<#E8C#C/"8;DL

7"D,%"==A%AA!P"%"">?(""@#D
#"$$]’29,/1%%D%&K\/02]&2,04,TI,+)3*OR2(E’1/02<’%KCIB#<-C@4C-"G"8<-E8C#C/(%"=P@%

@>!P"%>"@(>#>D
#""$]’0,32%:D%&K<<21M/9932<)(E 8;203)RR’(C Z2(20)1’,(<’%E8C#C/DGB"8<%"=AP%P?!@"%
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