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摘 　要 :首先 ,本文回顾和梳理了西方房地产市场租金空置率调整理论的发展演变过程 ,从短期的住房存

量市场和长期的住房增量市场两个角度介绍了初始理论及早期经验研究 ;其次 ,关注实证研究中数理模型

的演变过程 ,归纳并评述了最初数理模型、自然空置率的引入和演变以及均衡租金的作用 ;最后 ,对理论和

模型的整个演变过程进行了简要的评述。
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　　房地产市场的空置率是一个备受市场各方关注

的指标 ,因为它既是市场供求关系最直接的反映 ,同

时又影响着价格或租金的趋势。但是 ,在统计内涵

上 ,国内和国外文献所指的空置率基本可以认为是

两个不同的指标。在北美或者欧洲 ,由于房地产市

场已经相当成熟 ,新建住房的比例非常低 ,市场主要

以存量房的供求为主 ,所以他们更关心不动产的使

用状况。西方文献所指空置率 ( vacancy rate) 是从

使用的角度来定义的 ,只要是可使用但又未处于使

用状态的 ,无论是待租或待售 ,都算是空置 ( va2
cant) ,而所有空置房屋占总存量的比例就是空置

率。相比之下 ,当前我国国内的房地产市场仍然以

新建住房供求为主导 ,市场最关心的还是新建住房

的销售情况 ,因而 ,国内所谓的空置率主要从销售的

角度来看 ,指标计算方法虽几经变化 ,但基本内涵是

指未出售的住房比例 ,国内学者对此已多有论

及[1 - 3 ] 。

长久以来 ,不论是学术界还是市场供求各方都

猜测这样一个规律 :房地产市场的空置率和价格之

间存在着某种确定的关系。空置率也因此常常被用

于判断市场状况、推测市场走势 ,成为房地产市场分

析最重要的指标之一。根据经验 ,市场供过于求会

导致空置率升高 ,进而导致租金或价格的下降 ;而市

场供不应求会导致空置率降低 ,租金或价格也随之

攀升。然而 ,现实的观察经验并没有推理这么简单 ,

高空置率和高房价并存也不只是偶然现象 ,空置率

降低伴随价格下降的现象也时有发生。显然 ,租金

与空置率之间的关系比想像中的要复杂 ,空置率也

较难把握。在西方 ,尤其是美国 ,有大量的经济学文

献研究了房地产市场空置率和价格之间的内在关

系。本综述试图梳理已有的空置率租金研究框架 ,

厘清其理论和应用研究的演变过程。

本文所探讨的空置率沿用西方文献常用的内

涵 ,即市场上可以使用但又未被使用的住房的比例 ,

包括租赁市场和销售市场。这个概念与当前国内的

统计口径不尽相同 ,但相互之间也有关联。在当前

房地产市场不景气、供求关系出现逆转、空置率攀升

的背景下 ,研究空置率和租金 (价格)的关系对理解、

认识、应对房地产市场变化具有重要的现实意义。

1 　理论的提出和争议

111 　理论模型

1953 年 ,David M1 Blank 和 Louis Winnick 首

次明确提出并具体描述了“租金和空置行为”。为了

简化分析 ,他们将情景分为存量不变时期和新增建

设时期。先看存量不变时期的情形。

Blank 和 Winnick [4 ]认为 ,在给定的需求和成本

函数下 ,每个房东将设定一个租金水平以达到收入

扣除成本的利润最大化。在这一租金水平下可能只

有部分房子被出租 ,但在通常情形下 ,房东不能差别

定价 ,也就是说 ,任何为了减少空置率而采取的降价

措施 ,所有租户都能享受 ,所以房东只能将租金降低

到不损害总收益的水平 ,即边际收益等边际成本的

水平。这样就达到了各房东的均衡位置 ,他们必须

等待需求曲线的变化以填补空置的住房。

理论上 ,需求曲线的每次平移都将伴随租金和
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空置率的调整 ,但在现实世界中有足够的经验表明 ,

当租金和出租率都较低时 ,即便需求上升房东也不

会轻易提高租金 ,而是选择被动接受由空置率减少

带来的租金增加。之所以不尝试利润最大化的调整

方法 ,主要是因为房东难以准确估计需求增加的范

围和持久性。随着需求的进一步增加 ,空置率逐渐

降低 ,市场的不确定性减少 ,在某一关键的空置水

平 ,房东将最终提高租金以获取更多收入。然后 ,随

着空置率进一步降低 ,房东会持续提高租金。当空

置率小于某一水平时 ,房东开始对市场状况变化做

出反应 ,租金上升 ;此后租金上升加速 ,如果没有新

增市场供给 ,租金将迅速上升。

当市场需求下降时 ,情形刚好相反。当需求开

始下降时 ,空置率上升 ,租金可能会下降。但更可能

的情形是 ,这种空置率的提高会被认为是短期的 ,而

房东无意降低租金。等到需求进一步下降 ,空置率

提高到使房东以为需求下降将是长期性的 ,那么租

金开始下调。租金总收益很可能会低于总成本 ,而

且时有发生 ,但租金下调存在理论上的极限 ———运

营成本 ,低于这个水平房东宁可闲置住房 ,最终租金

会维持在一定水平而不会无限下降。实际上 ,即便

是在最糟糕的经济衰退期 ,都不曾发生过租金低于

运营成本的情形。

当租金的提高伴随空置率的大幅降低时 ,住宅

开发建设变得有利可图 ,住房的市场供给也随之增

加。这就是新增建设时期的情形。建设存在周期 ,

而且不可能所有项目都同时开工 ,所以开始时需求

增加还是大于供给增加。当供给增加到一定程度之

后 ,租金水平将达到均衡水平。此后 ,需求开始下降

时 ,租金也开始下降。

112 　经验研究的挑战

Blank 和 Winnick[ 4 ] 以住房租赁市场为例提出

价格和空置率之间的调整机制之后的一段时间内 ,

学术界对此仍存争议。1971 年 , de Leeuw 和 Eka2
nem[5 ]在研究美国的住房服务市场供给弹性时 ,将

空置率作为租金的解释变量引入计量模型 ;结果显

示 ,在控制了收入、价格、成本等变量之后 ,空置率变

量对租金的影响并不显著。这份研究在经验上对租

金和空置率之间的调整机制提出了挑战。1979 年 ,

Art hur A1 Eubank 和 C1 F1 Sirmans[6 ] 采用租金、空

置率和运营成本数据来研究美国 4 个城市的 4 种公

寓 ,以检验租金空置率调整机制。研究认为 ,成本推

动因素 (模型中用运营成本度量)在解释租金空置率

调整机制时比空置率更重要。同样的 ,这一研究结

论也给租金空置率调整机制带来挑战。

2 　早期的数理模型

211 　最初的数理模型

最早尝试将租金空置率调整机制进行模型化的

是 Smit h[7 ] ,可简要将其归纳如下 :需求 D 可表示为

租金 R 、家庭实际收入 Y 、价格水平 P 以及家庭数

量 H 的函数 ,即 D = f ( R , Y , P , H) ,从而空置量

V L = S - D = S - f ( R , Y , P , H) 。于是 ,空置率可

表示为 :

V =
V L
S

= 1 -
1
S

f ( R , Y , P , H) 。 (1)

假设过度的需求或供给导致租金变化 ,那么

R 3 就只是空置率的函数 ,即 R 3 = g (V ) ,再把 R 、

Y 、P 和 H 加进来就成了多余。但是 ,考虑到成本

因素对租金有直接影响 ,方程设定时通常以税率变

化 T 3 作为工具变量 ,即 :

R 3 = r(V , T 3 ) 。 (2)

与推导模型同样重要的是 , Smit h 提出了自然

空置率 ( nat ural vacancy rate) 的概念 ,这个概念借

鉴了劳动力市场的研究。自然空置率被定义为是市

场在均衡时的空置率 ,也称为最优空置率或结构空

置率。其隐含了这样一个前提 ,即市场需要一定的

空置率来更顺畅地运行。自然空置率概念的提出对

后续的研究非常重要。

同样 , Eubanks 和 Sirmans[6 ] 的研究沿用了

Smit h 的这个模型 ,但他们在实证模型中成本因素

的度量方法作了稍微改动 ,将 Smit h 模型中税率变

化 T 3 替换为总运营成本。

从数理模型和相关的经验研究可以看出 ,在

Smit h[7 ]以及 Eubanks 和 Sirmans[6 ]的研究中 ,自然

空置率虽然被提及 ,但是都没有进入模型 ,也就是说

在模型中还没有自然空置率这个变量。换句话说 ,

空置率只是用来表示过度的供给或者需求。

212 　自然空置率的引入

Ro sen 和 Smit h[8 ] 随后也将租金调整过程应用

到住宅市场中 ,他们对过度需求或者供给的度量与

之前不同。Smit h[7 ]的模型中 ,过度需求或者供给是

以现有的空置率来测量的 ,而在 Rosen 和 Smith 的

研究中 ,过量的需求或者供给定义为 V n - V ,即现

有空置率 V 偏离自然空置 V n 的程度 ,其一般的形

式和实证方程如下 :

R 3 = f (V n - V , E3 ) ; (3)

R 3 = b0 + b1 E3 - b2 V 。 (4)

其一般形式方程的理论前提是 ,当名义空置率

低于自然水平 V n 时 ,过量的需求引起租金的上涨压

力 ,因此租金会上涨。相反 ,当名义空置率高于自然
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水平时 ,供给过量引起租金下降。值得一提的是 ,

Rosen 和 Smit h 的实证模型假设自然空置率是不随

时间变化的。

Rosen 将上述模型应用到写字楼市场的租金和

空置率研究。Shilling、Sirmans 和 Corgel [9 ] 也采用

该模型对美国写字楼租金的变化进行了实证研究 ,

研究认为最佳空置率也是随着时间变化的。

Rosen 和 Smit h[8 ] 的模型比 Smit h[7 ] 的模型有

明显改进 ,前者不仅检验了租金空置率之间的调整

机制 ,而且还计算了自然空置率的水平。但是 ,他们

使用的模型假设自然空置率是多年的一个平均值。

随后 ,Shilling、Sirmans 和 Corgel [9 ]虽然开始意识到

自然空置率随时间变动的性质 ,但是他们并没有将

这个想法应用于实证模型。

3 　自然空置率和模型的演化

311 　自然空置率的空间差异

研究者很早就认识到自然空置率存在空间上的

差异 ,并且研究了这种差异产生的原因。最早研究

此问题并给出定量分析的是 Winger [ 10 ] 。他认为 :

每个地区的空置率水平与该地区的特征有关 ;这些

特征中 ,增长率 (新增建设)是最重要的解释变量 ,收

入等其余因素也有一定影响。实证研究结论支持他

的推断。de Leeuw 和 Ekanem[5 ] 、Smith [7 ] 、Eubank

和 Sirmans[6 ] 也都认为各个城市的空置率存在差

异。

为了进一步揭示城市间自然空置率差异的原

因 ,Rosen 和 Smith [9 ]研究了美国 17 个城市的自然

空置率之后 ,对其差异进行了计量分析。结果显示 ,

流动性、住房换手率、租金离散程度、租金水平、住房

存量变化、人口增长等因素都是可能的影响因素。

1988 年 , Gabriel 和 Not haf t [ 11 ]采用一组新的混合数

据研究住房市场自然空置率时也得出类似的结论。

自然空置率的空间变化已被普遍接受 ,并在后

续跨区研究中得到重视 (如 Grenadier [ 12 ] 的研究

等) 。事实上 ,早期经验研究没有发现自然空置率空

间差异的存在 ,这可能是导致租金空置率调整理论

检验失败的重要原因。

312 　自然空置率的时间变化

31211 　单一时间决定模型

尽管 Shilling 等[9 ]分析了空置率不是一个静止

的变量 ,而是受一些因素影响而变动 ,但他们并没有

在模型中体现这点。不过 ,随后 Wheaton 和 Tor2
to [13 ]将可变的自然空置率引入了租金调整模型 ,模

型分两步描述。

第一个模型是有关传统的租金调整模型 ,假设

实际 (而非名义) 租金变化 RR 3 ,是名义空置率 V

偏离自然或者结构空置率 V n 的函数 ,假设偏离是一

个常数。由于方程右边采用实际租金变化 ,从而方

程左边可以不用考虑经营成本变化 ,因为实际租金

变化已经考虑了任何经营费用通货膨胀带来的租金

上升。

RR 3 ( t) =α[V n - V ( t - 1) ] 。 (5)

第二个模型表明结构空置率会随着时间上升或

者下降 ,即 V n 是时间 t 的函数。

RR 3 ( t) =α[ ( b1 + b2 t) - V ( t- 1) ] 。 (6)

同样 , Wheaton 和 Torto [13 ] 采用数据检验了他

们的模型 ,得到比以往模型更好的效果。

31212 　多变量决定模型

自然空置率会随时间变化并不难以理解 ,但背

后的原因仍值得进一步研究。Shilling 等[9 ] 曾指出

“自然空置率是由持有者对需求的预期、新的建造和

持有空置单元的边际成本决定的”。Sivitanides[14 ]

质疑自然空置率是时间函数的观点 ,他认为自然空

置率不是时间 t 的函数 ,而是一个向量集合的函数 ,

模型归纳如下 :

RR 3 ( t) =α[ ( b0 + b1 X t - m ) - V t- m ]。 (7)

其中 : b0 + b1 X t - m 表示结构空置率 V n ; X t- m 表

示影响结构空置率的随时间变化的变量组合 ; m 表

示滞后的时间。经过理论分析 ,就写字楼市场而言 ,

X t - m 包含的变量主要有写字楼空间的吸纳率、写字

楼就业增长、写字楼竣工量、市场空置率的变化等。

Sivitanides[14 ]的实证研究表明此模型比以前的模型

更有解释力。

4 　均衡租金和模型的演化

411 　均衡租金和吸纳率模型

当单一方程的租金空置率调整模型在经验研究

中被广泛使用的时候 ,部分学者开始考虑模型构建

和理论基础之间的问题。Wheaton[15 - 16 ] 、Wheaton

和 Torto [13 ]在研究写字楼租金及其时间变化时 ,对

传统租金空置率调整模型的理论基础提出了强烈质

疑。他们认为租金空置率调整方程不能被视为独立

方程 ,而应该与长期均衡需求方程或者其他方程一

起用于描述整体市场。

或许租金需要一两年时间才能达到均衡水平 ,

但在既定的空置率下 ,没有搜寻理论 ( search theo2
ry)认为“当空置率超过结构空置率时 ,租金会长期

持续地下降或者上升”。如果承租人新占用的面积

等于移出人腾出的面积 ,那么应该存在一个稳定的

租金水平。空置率由租金和市场上的承租者移动数

量决定。租金并不是单纯地响应“低”空置率而不断
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上升。相反地 ,如果市场中的承租者移动数量是既

定的 ,空置率很低 ,租金会上升到平均水平。因此 ,

租金的调整过程也是一个不断由非均衡状态向均衡

状态调整的过程。

基于上述分析 , Wheaton 和 Torto [13 ] 对模型进

行了改进 ,使用了当前租金和均衡租金之间的偏离 ,

而且 ,他们认为议价和租金设置根据预期的租约时

间确定 ,因此 ,在租金水平的决定因素中 ,新承租者

的流动或者承租者移动 (A) 应该与空置率同等重

要。经改进后的租金调整模型如下 :

R 3 = t0 + t1 A t- 1 + t2 V t - 1 ; (8)

R t - R t- 1 = m[ R 3 - R t- 1 ] = m[ t0 + t1 A t- 1 +

t2 V t - 1 - R t- 1 ] 。 (9)

其中 , R 3 是均衡租金 ,是承租流动率 ( A ) 和空

置率 ( V ) 的函数。不同于传统的连续租金调整模

型 ,这里的租金以速率 m 移动 ,当实际租金等于均

衡租金时就不再继续变动了。以前的租金调整的简

化形式只是这一模型的一个子集。

Wheaton 和 Torto [13 ]等人的研究结果显示模型

具有很好的解释力 ,相比传统模型解释程度提高了

近一倍。

412 　均衡租金和自然空置率共同决定模型

1996 年 , Hendershot t [17 ] 在研究悉尼写字楼市

场租金的时候 ,对传统的租金空置率调整模型也提

出了三方面的批判 :首先 ,方程没有提供实际租金和

均衡租金之间的关系 ,而这两者在均衡时应该是相

等的 ;其次 ,方程要求自然空置率对供求波动过度反

应 ,而不是均衡租金的变化 ;第三 ,方程不能同时用

以不同时期的租赁。

基于上述认识 , Hendershott [17 ] 提出了全新的

租金调整方程 ,同时考虑了均衡租金和自然空置率 ,

假设租金是空置率偏离长期自然空置率的程度以及

租金偏离长期均衡租金的函数 :

( R t / R t- 1 ) - 1 =α( v 3 - v t- 1 ) +β( R 3 - R t - 1 ) 。
(10)

Hendershot t [17 - 18 ]的经验研究显示上述模型比

传统模型的解释力大大增强。

5 　评述

房地产市场租金 (价格)与空置率之间的调整机

制研究经过了几个阶段的演变。租金空置率调整理

论一开始提出时 ,并没有考虑自然空置率的概念 ,这

时候理论对现实的解释能力并不理想 ,这从早期的

经验研究的质疑中可以发现。此后 ,随着自然空置

率这个概念的引入 ,以及理论的数理模型化 ,研究者

发现并非单纯的空置率而是实际空置率和自然空置

率之间的差异导致了租金的变化。与此同时 ,关于

租金的度量也考虑了运营成本等通胀因素 ,这为准

确的计量分析提供了可能。

随着对自然空置率研究的深入 ,研究者发现自

然空置率并不是先前所认为的静止的变量 ,相反 ,它

是一个空间上有差异、时间上会变化的变量。空间

上有差异是因为每个市场自身的特征不同 ;时间上

有变化是因为即便同一个市场 ,某些特征也会随着

时间而变化。了解自然空置率的时空变化性 ,是准

确进行不同城市之间、不同时期之间租金空置率分

析的必要前提。

随后 ,一些学者又发现传统的模型有问题。尽

管对问题的阐述方式不尽相同 ,但大家都质疑了租

金随着实际空置率持续下跌的模式 ,或者也可以说 ,

模型前后的市场背景已经不同 ,简单的单方程存在

严重的问题。于是 ,均衡租金的概念被引入模型 ,理

论的解释力又进一步得到提高。

当前 ,我国国内房地产市场还没有与西方国家

相对应的空置率的官方统计数据 ,但还是有一些研

究咨询机构在收集统计。租金空置率变化关系的研

究在西方已经相当成熟 ,其中的一些概念和分析模

式也广为应用。但是在我国尚没有类似的研究 ,尤

其缺少定量的学术性研究。毫无疑问 ,随着房地产

市场的逐步发展和成熟 ,市场的波动和周期的变化

会逐渐显现 ,房地产市场的价格 (租金) 与空置率之

间的关系也将引起市场的关注。希望本文的归纳和

梳理可为后续研究提供参考和借鉴。
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Abstract : This paper reviews t he development evolution process of rent and vacancy rate adjust ment t heories in western real estate indust ry ,

and int roduces t he researches on original t heories and early experiences form short2run and long2run perspectives1 Then ,it concerns t he evolution

of empirical and t heoretical models ,and categorize t he evolution process into four phases —t he primitive model ,t he model of fixed natural vacan2
cy rate ,t he model of varying natural vacancy rate and t he model of equilibrium rent1
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4 　结论

应用蒙特卡洛模拟方法进行油气可采储量估

算 ,能够较好地解决其中存在的随机性和不确定性

问题 ,能够较为全面地反映资源可获得性和经济风

险 ,使决策者对油气可采储量的规模、经济效益及风

险有直观的认识 ,更有利于做出科学的决策。同时 ,

Excel 软件强大的数据分析功能为蒙特卡洛模拟方

法的应用提供了支持 ,使这种方法更加简单易用 ,更

加具有实用价值。
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Monte Carlo Simulation on Estimation of Recoverable Reserve of Oil and Gas by Excel

Liu Qingzhi ,Ma Erling
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Abstract : This paper int roduces t he principle of Monte Carlo simulation met hod and t he powerful function of Excel software in computing and

graphics1 And it establishes t he mat hematical model to estimate t he recoverable reserve of oil and gas by Excel ,and t hen proceeds to Monte Carlo

simulation experiment1 Finally ,it get s a reasonable and credible values on t he recoverable reserve of oil and gas1
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78

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　应佐萍等 :房地产市场租金与空置率调整机制研究述评


