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　　摘要 :房地产市场价格周期波动是全球普遍存在的现象 ,对局部市场是否有泡沫出现研究者们还没有统一的判

断方法 ,基于理性预期假设的泡沫检验是主流经济学的常用方法。本文对几种常用的理性泡沫检验方法 ,包括方差

上限检验 ,West设定检验 ,单根和协整检验 ,RAL S单根和协整检验 ,体制转换检验等进行了探讨 ,分析了其作为房

地产泡沫检验手段的可行性和局限。
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　　关于价格泡沫目前还没有统一的定义 ,从

Kindleberger在新帕尔格雷夫字典中对泡沫的定

义 ,到 Flood and Garber [1 ] , Stiglitz[2 ] , Case and

Shiller [3 ]等 ,较为一致的意见是 ,泡沫是由于投资者

预期所引起的资产价格相对于基本价值的非平稳偏

离[4 ]。

房地产价格泡沫研究借鉴资产价格泡沫的概念

和检验方法。资产价格泡沫的直接检验方法是直接

定义市场基本面和价格泡沫。Flood and Garber [ 1 ]

曾对德国恶性通货膨胀进行了直接泡沫检验。但这

种方法对于那些属于设定参数类型以外的泡沫不能

检测 ,所以拒绝存在泡沫并不必然意味着所考虑的

特定泡沫以外的其他类型泡沫不存在。再加上房地

产基本价值难以准确定义 ,因此直接检验一般不用

于房地产泡沫检验。通常采用的间接检验方法有下

列几种。

1　方差上限检验

该方法最早由LeRoy and Porter和 Shiller [4 ]分

别提出。认为当市场是有效的 ,即未来各期股票红

利的理性预期贴现值可以作为现实市场价格 pt 的

正确描述 ,则市场价格 p t 的方差一定比完全预见的

内生价格 p 3
t 更小 ,即 var ( p t ) ≤ var ( p 3

t ) ,所谓完

全预见的内生价格 p 3
t 是收益实现值的贴现值。方

差上限检验的前提假设包括①最佳预测②固定的期

望回报③风险中性④股息过程是平稳的 ,实质上是

一种联合假设 ,联合假设中的任何一个假设出问题

都会导致拒绝本来应该接受的零假设。Marsh and

Merton[5 ]因此认为零假设会因为基础过程的平稳

性设定错误而被错误地遭到拒绝。Klavin 和 Klei2
don则指出由于在计算方差时使用样本均值来代替

总体均值 ,而在小样本情况下样本方差又总是小于

对应的总体方差 ,因而拒绝零假设不等式可能是一

种错误结论[6 ]。因此实证结果对于方差界的违背仅

仅能够作为可能存在泡沫的一种暗示 ,是否真的存

在泡沫还应该进一步考察。对于房地产市场来说 ,

完全预见的内生价值可以用租金的现值来反映 ,通

过比较实际房价的方差和租金流现值的方差来检验

泡沫。但由于联合假设的问题 ,以及方差上限检验

方法的实证结果常倾向于拒绝零假设 ,该方法在房

地产泡沫检验中较少采用。

2　West 设定检验

West [7 ]发展了应用于股票市场的非直接检验。

检验比较用来计算给定股息流期望折现值的两套估

计参数。一套数据通过股票价格和合适的滞后股息

的回归简单得出 , pt+1 = m +δ1 dt+1 + ⋯+δq d t- q+2 +

w t - q ;另一套数据通过一对方程间接得到 ,其中一个

是套利方程 ,另一个是股息过程的 AMIMA方程 , pt

= E( pt+1 + dt+1 ) / (1 + r) + ut , dt+1 =μ + <1 dt +

⋯<q d t - q+1 + vt+1。在标准效率市场假设下 ,所有方程

的回归系数可以得到一致性估计。当两套估计参数
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比较时 ,除非样本误差 ,它们应该是相同的。如果泡

沫存在 ,在价格对股息的回归方程中 ,由于遗漏了相

应的回归量———泡沫 ,只要泡沫和方程包括的回归

元相关 ,方程的系数可能会得到不一致的估计。而

泡沫不会对另外一对方程产生影响。投机性泡沫的

检验就是看两套参数除了样本误差外是否相同。

这种检验的局限性是当贴现率是时变的或者股

票价格不是根据理性预期形成的时候 ,检验就会因

为本身的设定错误而导致检验结论的不可靠。对

West 检验的另一方面批评来自 Flood , Hodrick and

Kaplan[8 ] ,他们认为在回报产生模型的设定中 ,

1/ (1 + r) 的估计包含着现在价格和期望的下期股

息、价格之间一期的关系 ,当检验股息预测模型的参

数建构关系时 ,简化式系数包含着关于回报产生模

型无限次的反复。Flood 等用实际变量在第二期反

复方程时 ,发现模型错误设定的强证据。从现有的实

证研究看 ,设定性检验的效果检验依赖于估计式 , pt

= b( pt+1 + dt+1 ) + ut+1时所用的工具变量 ,在有效样

本情况下 ,不同的工具变量会有不同的结果。因此

设定性检验是补充性的 ,而不是排他性的。尽管有

各种问题 ,这个检验被认为是第一个专门针对理性

泡沫存在性研究的间接检验。韩德宗[ 9 ]对北京、上

海和深圳的写字楼、住宅市场进行了 West 检验 ,结

果表明北京和上海的住宅市场以及深圳的写字楼市

场可能由于泡沫的存在使得两套估计系数出现明显

不同 ,但如作者所言 ,West 检验无法度量泡沫的大

小 ,也无法确定近似理性泡沫存在与否。

3　单根和协整检验

存在单根的时间序列是非平稳随机过程。单

(位)根过程的自相关系数随时间间隔的增大逐渐趋

向于 1。冲击对单位根过程具有永久影响 ,偏离均

值后 ,很长时间都不能回归均值 ,在更大范围内作无

趋势的随机游走。Diba and Grossman[10 ] , Hamil2
ton and Whiteman[11 ]建议利用单根检验来检验理

性泡沫。若基础过程和市场价格的单整阶数相等 ,

表示不存在理性泡沫 ;若不相等 ,则可能但不一定存

在理性泡沫 ,单根检验方法侧重于肯定理性泡沫不

存在 ,而不是泡沫的存在。协整是指两个或两个以

上时间序列是同阶单整的 ,并且它们之间某种线性

组合是单整的 ,则称这两个序列是协整关系。协整

关系存在表示变量之间存在着长期稳定关系。Diba

and Grossman ,Meese建议除了进行单根检验外 ,还

应增加协整检验 ,以进行确定性的判断[4 ]。杨宗宪 ,

张金鹗[12 ] 用单根检定的方式 ,检定房价租金比

( Pt / rt ) 或预售屋单价 - 基值单价比是否为平稳序

列 ,来观察同时期的成屋与预售屋市场是否存在泡

沫现象。实证结果表明 ,台湾预售屋的预售单价 -

基值单价比属于 I (1) ,泡沫确实存在 ,成屋的房价

- 租金比可能存在 I(2) ,不能确定是否存在泡沫。

Evans[13 ]认为当应用于周期性坍塌理性泡沫

时 ,协整检验很大程度上可能误导出这些泡沫不存

在的结论。

4　RAL S 单根检验和 RAL S 协整回
归统计检验

　　在 Evans 的基础上 , Gaia Garino and L ucio

Sarno [14 ] 采用 RAL S ( residual - augmented least

squares )估计的 DF检验和 RAL S协整回归 DF统

计检验。

住房价格泡沫可以被认为是房价中的爆发成

分 ,不在基本面中出现。如果房价中包含一个爆发

性泡沫项 ,不能被基本面序列定义 ,这将在房价和基

本决定因素中产生锲 ,所以房价和基本面之间的协

整关系不能建立。因此 ,一般先对价格和反映基本

面的收入、利率等因素进行单根检验 ,然后检验协

整 ,如果协整关系建立 ,意味着拒绝存在泡沫的假

设。当存在周期性崩溃泡沫时 ,协整检验倾向于拒

绝泡沫零假设。问题关键在于周期性崩溃房价泡沫

会倾向于在房价时间序列上产生超过基本面时间序

列的偏度和过分的峰度 ,许多标准单根和协整检验

保持假设是线性自回归模型 ,误差项假定符合高斯

定理 ,基于估计的自回归系数的检验会倾向于平均

掉估计系数中的泡沫爆发和崩溃成分 ,产生拒绝非

平稳的偏差。如果采用的非平稳检验中 ,允许泡沫

的坍塌主要归因于非正态误差项的一个突然波动 ,

则检验偏差会减少。Im and Schmidt [15 ]设计了一个

与误差共变但与回归自变量不相关的回归变量 ,用

两阶段回归得到残差的修正项 ,再用 RAL S估计来

进行单根和协整检验。Garino and L ucio Sarno 用

此法对英国住房市场泡沫进行了研究。

5　体制转换 ( regime2switching mod2
el) 检验

　　在 Evans[13 ]基础上 , Hall , Psaradakis , Sola [16 ]

采用马尔科夫转换 ADF 检验来检测周期坍塌泡

沫。考虑 ADF回归参数随过程所处的状态或体制

不同而变化的可能性 ,假定 ADF 回归参数是时间
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变化的 ,并随不可观测指标 S t ∈{ 0 ,1}而变化。随机

过程 S t 假设是一个同质的一阶马尔科夫链 ,在状态

空间{ 0 ,1} 上以一定概率转变。两种体制分别和泡

沫的扩张和崩溃阶段一致。检验单根的零假设可能

基于与Φ0 ,Φ1 的极大似然估计相关联的比率。H PS

建议考虑回归形式 ,

Δv t = [μ0 (1 - st ) +μ1 st ] + [ <0 (1 - st ) +

<1 st ] v t- 1 + ∑
∞

j = 1
[ψ0 j (1 - st ) +ψ1 js t ]Δv t - j +σω2ω2 t

在马尔科夫转换 ADF框架下 ,爆发的理性泡沫存在

与Φ0〉0 或Φ1〉0 相一致。Gaia Garino and L ucio

Sarno [14 ]用该方法的实证结果与 RAL S单根和协整

检验结果一致 ,英国房价在 20 世纪 80 年代后期和

90年代后期分别出现两次爆发性泡沫。但这种方

法在实证研究方面的稳健性还有待检验。

在这些检验方法中 ,直接检验和方差上限检验

由于泡沫参数设定要求和样本大小问题 ,实证中几

乎没有用于房地产泡沫的检验。West 检验 ,尤其单

根及协整检验在房地产泡沫检验中有较多采用 ,但

如上文所说 ,分别存在一定的局限性。对于周期性

坍塌泡沫的修正单根和协整检验的广泛性还有待验

证。所有这些泡沫检验方法的基本假设是理性预

期 ,检验的局限性使得人们思考 ,将泡沫设定为理性

泡沫是否制约了对泡沫的检验和近一步研究 ,或许

泡沫的非理性解释是一个有效途径。
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Anatomy Test of Rational Bubble in Real Estate Price

ZHAN G Ling , J IA Sheng2hua
(Center of Real Estaste St udy ,Zhejing University , Hangzhou 310027 ,China)

Abstract : Fluctuations in price dynamics in real estate market is a common phenomenon in each count ry. A unified criterion about price bubbles

in real estate has not been found yet . The test met hods used by main2st ream economics are based on rational expectation. This paper discussed

t hose met hods including Variance Bounds test , West Specification test , Unit root and Co2integration test , RAL S Unit root and Co - integration

test and regime2switching test , and pointed out t heir feasibilities and limitations.

Key words :real estate price ; rational bubble ; bubble test
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