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一、引言 

2008年美国次贷危机发生之后，房地产市场的价格波动被认为是造成全球金

融危机的罪魁祸首之一。房地产资产的价格波动逐渐开始被各国政府所重视，并

被纳入到宏观经济管理中来。在我国，根据西南财大对我国个人金融资产状况的

调查显示，房地产资产已经占到我国居民家庭总资产的66%，如果房地产资产价

格出现大幅波动，必将引起经济和社会的动荡。目前，国家已经把防止房地产价

格大幅波动作为了目前调控的重要目标。根据早期的文献研究结果，房地产价格

主要受到需求、成本等多方面的影响，其价格波动也是由宏观基本面的变量波动

所引起的。因此，国内学者将房价波动大多归因于房地产开发信贷规模、实际利

率、经济增长率、人口变动等宏观基本面因素（梁云芳、高铁梅，2007；周晖、

王擎，2009；况伟大，2010；徐建炜、徐奇渊、何帆，2010）。同时，近年来也

有部分学者从预期的角度探讨了房价波动的原因，况伟大（2010）对中国的房价

波动从适应性预期和理性预期等方面进行了解释，并认为理性预期房价越高，房

价的波动也相应加大。然而，以上这些结论对于当外部因素没有较大变化时房价

所变现出来的波动现象，却无法很好地解释。 

事实上，已有部分学者发现，房价的波动很难用诸如人口增长、成本增加或

者经济基本面的变化来解释（Shiller，2005）；Gallin（2006）的研究表明个人收

入、房屋建造成本和人口等因素的变动并无法解释美国2000年之后房屋的波动现

象；Mikhed & Zemcik（2009）通过引入购房者收入、人口数量、租金价格、建

造成本等基础因素采用面板模型对美国的房价进行了分析，结果发现基础因素的

变化已经无法完全解释房价的波动情况。Shiller（2005，2008）从理论上指出即

使宏观经济层面没有太大变化，但由于投资者的诸如外推型预期、市场过度悲观

或者乐观的心理、羊群效应等非理性情绪都会引起包括房地产资产在内的金融资

产价格出现无谓的波动。于是，相关研究中的理性预期假设开始受到质疑。其实，

Clayton早在1996年便对房地产市场中理性预期的假设提出质疑，他采用温哥华的

房价数据发现，房价波动是一种非理性的波动，并认为房地产市场中价格的波动

可以部分归因于市场行为人的非理性预期，在房价波动的相关研究中使用理性预

期假设是否合适值得商榷。Hanushek & Quigley ( 1979) 也提出市场参与者对经济

因素变动的不同预期导致了房价的波动。特别是自Shiller（2005）从理论上指出
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市场参与者非理性行为会带来房价的波动后，从有限理性视角考察房价波动的影

响成为房地产研究的热点话题，并且出现了大量实证文献（Malpezzi & Wachter，

2005；Maier & Herath 2009），这些文献都表明理性预期或有效市场假说已无法完

全解释房地产市场出现的波动现象。 

按照Shiller（2005，2008）的结论，房地产市场的价格波动主要来自于市场

交易者的交易行为，而交易者的异质性信念则会引起市场的不稳定。对于市场参

与者异质性预期的研究，最早可见于Day & Huang（1990）、Chiarella（1992）的

研究，他们通过建立了异质代理人模型（Heterogeneous-Agent Models，简称HAM）

研究发现，异质代理人在市场中的相互作用可以引起市场波动，而且在没有外部

随机干扰的情况下，市场的内部机制也会引起价格波动。在此基础上，

Pagan(1996)，Lux（1998），Lux & Marchesi（2000）则建立了具有策略转换的异

质代理人模型，并探讨了市场中参与者策略转换对于资产价格波动的影响。进一

步，Brock & Hommes(1997，1998)所构建的模型框架则成为异质代理人模型的基

准框架。本质上讲，异质代理人模型是一种基于微观主体行为特征的动力系统模

型，它摒弃了传统经济理论中有关参与者理性预期、同质个体等基本假设，转而

考察参与者的异质性对资产价格的影响。在这个框架基础上，大量相关研究成果

表明，资产价格的变动在很大程度上取决于市场参与者的交易决策, 而参与者的

异质性行为则对资产价格的动态稳定性有重要影响。Brock et al.( 2005) 认为市场

参与者对于市场价格的异质性预期会导致市场价格难以在均衡价格处形成稳定

的均衡；Hommes（2006）进一步指出，基本面型投资者推动价格趋向均衡价格，

趋势型投资者则推动价格偏离均衡价格；当趋势型投资者所占比例超过某一阈值

时，会导致价格短期持续偏离均衡价格，但基本面型投资者的均值回归策略则从

长期决定了市场均衡价格。Menkhoff & Taylor（2007）在对相关实证研究进行总

结的基础上指出，市场参与者所做出的决策取决于他是基本面型投资者还是趋势

型投资者。趋势型投资者所做的外推性预期会使得市场更加不稳定，而基本面型

投资者所做的回归均值的预期则会使得市场价格趋于基准价格。 

随着异质代理人模型的不断完善，其应用也更加广泛，并被逐渐应用在房地

产市场中来解释房价的波动现象。Kouwenberg & Zwinkels (2011)采用超额需求的

价格调整法则建立了一个包括基本面型投资者和趋势型投资者的房地产异质代

理人模型，并使用 1962-2000年美国房地产市场数据进行实证估计，结果表明，

房地产市场参与者的异质性预期确实造成了美国房价的波动。Bolt et al.（2013）

则通过构建一个均衡定价框架下的异质代理人模型，研究了 OECD 中五个国家

1970-2012年的房价波动现象，结果再次证实了异质代理人模型的结论。而 Dieci 
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& Westerhoff（2012，2013）则建立了具有实际需求和投资需求两部分的异质代

理人模型，使用动力系统方法讨论了各参数对于系统均衡点的影响，研究了当系

统均衡点失去稳定性时均衡点的变化情况，并刻画了房地产市场中繁荣——萧条

的周期性波动。 

由于 Kouwenberg & Zwinkels（2011）和 Bolt et al.（2013）的研究结果为使

用异质代理人模型研究房地产市场价格波动提供了实证依据。基于此，本文从房

地产市场的投资者角度出发，通过构建投资者的财富效用最大化模型，得到投资

者的需求函数，并结合超额需求的价格调整法则建立了异质代理人模型。本文寄

希望于在对上述研究做出有益补充的同时，能够为研究房地产市场的价格波动现

象提供一个新的视角。相比前人的研究，本章做出如下几点改进，使之能够更加

符合我国房地产市场的真实情况：首先，不同于 Kouwenberg & Zwinkels（2011）、

Dieci & Westerhoff（2012，2013）等研究中关于预期价格与实际价格偏差的线性

需求假设，本文则通过建立投资者财富效用最大化问题，从理论上得到投资者的

需求函数，进一步夯实了异质代理人模型的微观基础；其次，在 Bolt et al.（2013）

等的模型中市场总供给被假设成常数，没有考虑房地产市场中存在的存量房折

旧、二手交易以及新增供给等动态行为，这与我国现实房地产市场中二手房交易

活跃的现状并不相符合，因此本文使用超额需求的价格调整法则模型把房地产市

场中存在的折旧和供给动态行为统一纳入到模型中来；再次，从研究内容上，本

文更突出市场中投资者异质性预期差异和信念演变对于房价波动的影响，着重分

析了具有外推趋势的趋势型投资者和具有回归均衡预期的基本面型投资者的占

比以及两类投资者的相互演化速度对房地产资产价格波动的影响；最后，本文通

过数值模拟对投资者异质性预期差异以及信念演变速度进行了比较静态分析，结

果表明，基本面型投资者的预期变化会影响房价波动的频率，而趋势型投资者的

预期变化会影响房价波动的幅度，信念演化速度的加快也会使得房价系统偏离稳

定状态，并逐渐出现波动。 

二、基于投资者财富效用最大化的异质代理人模型 

Zhang & Li（2014）等众多研究表明，在我国，房地产资产具有典型的消费

品和资本品的双重属性。作为资本品，房地产资产的收益主要来源于其出租时所

获得的租金收入以及房地产价格上涨带来的资本利得。由于本文主要考虑房地产

资产的资本属性①，因此本文将重点研究市场参与者的投资行为对于房地产资产

                                        
① 当只考虑房地产资产的投资属性时，可以将房产视为通过出租获取现金流，并在出售时获取资本利得。 
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价格波动的影响②。 

（一）市场环境的基本假设 

假设市场中存在两种可细分的资产：无风险资产（B）和房地产资产（H）。

其中，无风险资产具有完全的供给弹性，并且始终支付一个固定利率 r；而持有

每一单位的房地产，则可以在未来得到一个不确定的租金流{ }ty 。本文假设投资

者获得房租的期望收益是固定的，即 yyE t =)( ，且房地产资产每期都具有固定的

折旧率δ 。 

（二）市场投资者的行为 

市场中的投资者希望通过在 B和 H两种资产间进行配置，实现自身财富效用

最大化。不失一般性，假设市场中存在 N个投资者，其中投资者 i 在 t期的财富

为 tiW , ，他可以通过以当期的价格 tp 购买 tiD , 单位的房地产资产，以剩余的财富

（ titti DpW ,, ⋅− ）购买无风险资产 B，从而实现资产配置。那么投资者在 t+1期的

财富为： 

 [ ] tittitti

tittititittiti

DprypWr

DpDyDpWrW

,,1,

,1,,,,1,

)1()1()1(

)1())(1(

+−+−++=

⋅−+⋅+⋅−+=

+

++

δ

δ
                （1） 

其中， titi Dy ,, ⋅ 表示投资者在 t+1 期时因持有 tiD , 单位的房地产资产而获得的

租金收入③；而 tit Dp ,1)1( ⋅− +δ 则表示在 t+1期投资者持有的房地产资产经折旧后的

价值。投资者在 t 期可以通过选择购买合适数量的房地产资产来实现 t+1 期财富

效用的最大化。本文假设投资者的财富效用函数具有均值-方差形式，那么投资者

的财富效用最大化问题如（2）式所示： 

[ ] [ ]1,,1,,
2
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,

++ − titi
i

titi
D

WVar
a

WE
ti

                                 （2） 

其中， ia （ 0>ia ）是投资者 i的风险厌恶系数。 [ ]1,, +titi WE 和 [ ]1,, +titi WVar 分别

表示投资者对于下一期财富的条件期望和条件方差。参照 Similar to Brock & 

Hommes（1998）and Hommes（2006），本文假设 2

, , 1i t i tVar W aσ+  =  。进一步，通过

求解（2）式的一阶条件，可以得到投资者 i在 t时期的房地产资产需求量为： 

                                        
②

由于本文重点讨论投资者的非理性预期对于房地产市场的影响，而不是宏观基本面变化对于房价波动的影

响，故可将本文的模型框架视为一个宏观基本面没有发生变化的短期模型。 

③ 这里假设房租采用的是后付费形式，若采用前付费形式，则结果相差一个利息收入 titi Dyr ,, ⋅⋅ ，对于后

文的结果并没有明显影响。 
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其中， [ ]ttti ypVar +−= +1,

2 )1( δσ 。 

这时在 t时期的房地产市场上，投资者总的房地产资产需求为： 
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（三）房地产市场供给的设定 

在房地产市场中，市场的供给主要包括已有存量的再交易以及新上市的房地

产资产，本文假设市场供给 tS 由两部分组成：一是经折旧后的市场存量 1)1( −− tSδ ，

二是当期的新增量 tI 。为简单起见，本文假设每一期的新增量为常数，即 II t = 。

这样，房地产市场的总供给可以表示为： 

ISS tt +−= −1)1( δ                                               （5） 

本文假设房地产资产的价格是按照基于供需缺口的价格调整模型变化的： 

)(1 tttt SDpp −=−+ λ                                            （6） 

其中，λ（ 0λ > ）为调整强度，λ越大，市场价格的变动对于供需缺口的

反应也就越敏感。（6）式表明，当 t时期市场的需求大于供给时，t+1期的房地产

价格具有一个上升趋势；反之，则反是。 

（四）市场均衡价格的确定 

为了得到市场的均衡价格，本文首先假设市场上所有投资者都具有理性预

期。同时参照 Brock & Hommes(1998)的方法，假设所有的投资者都是同质性的，

且 ][][ 11, ++ = tttti pEpE ，此时市场总需求可以表示为： 
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∑                        （7） 

假设市场出清，则满足供需相等：即 t tS D= 。结合（5）和（7）式可以得到

在理性预期假设下的市场均衡价格 *tp ： 
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当满足无泡沫条件时，由于
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+
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衡价格可以进一步表示为： 
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（9）式表明，在投资者具有理性预期以及同质性的假设下，市场均衡价格

可以视为一个收入经过风险补偿、折现率经过折旧调整后的红利贴现模型。其中，

房租收入水平、投资者数量与均衡房价正相关；当期房地产市场的新增量、投资

者对于房地产市场风险的厌恶程度、市场无风险利率则与均衡房价负相关。 

（五）投资者的异质性假设 

根据前文所述，在投资者同质性和理性预期的假设下可以得到市场的均衡价

格 *p 。根据相关文献的研究结论，本文假设在房地产市场中，投资者具有异质

性，并主要体现在对房地产资产未来价格的预期存在差异以及由此带来的投资行

为决策的差异。本文参考 Kouwenberg & Zwinkels(2011)以及 Bolt et.al.（2013）的

相关研究，假设房地产市场中存在两类投资者，一类是基本面型投资者（f），另

一类是趋势型投资者（c）。 

基本面型投资者认为房地产资产价格不会长时期脱离其均衡价格，存在向均

衡价格回归的“拉力”，因此基本面型投资者对未来房价的预期总是向着均衡价

格回归的： 

)*(][ 1, ttttf ppppE −+=+ α                                     （10） 

其中, α （ 10 <<α ）是基本面型投资者预期未来房价向均衡价格回归的速

度。α越大则意味着基本面型投资者认为当房价发生偏离时，预期房价会以更快

的速度向均衡价格回归。 

趋势型投资者（c）则认为未来房地产资产价格会继续保持目前的上涨或者

下跌趋势，因而其对未来房价的预期可以表示成： 
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)(][ 11, −+ −+= tttttc ppppE β                                       （11） 

其中, β（ 0>β ）是趋势型投资者预期未来房价的外推强度。 β越大则意味

着趋势型投资者对当前房价变化的信息反应越敏感，即当前房价的微小变化都可

能导致技术面分析者对未来房价趋势的过度预测，并对房价保持现有变动趋势的

看法更加乐观。 

（六）投资者的信念演化 

然而，在瞬息万变的房地产市场中，投资者也是具有学习能力的，他们会通

过观察房地产市场的变动不断优化自身的投资策略，以寻求实现他们的财富最大

化。因此，房地产市场中的投资者会根据市场的变化而进行投资策略转化，即具

有价值型投资或趋势型投资策略的投资者相互之间存在信念的演化。参考 Brock 

& Hommes (1997, 1998)的研究方法，本文假设两类投资者进行信念演化的依据是

投资房地产资产的投资收益。定义基本面型投资者（f）和趋势型投资者（c）的

投资收益函数分别为： 

, , 1 1( )f t f t t t fU D p p C− −= − −                                         （12） 

, , 1 1( )c t c t t t cU D p p C− −= − −                                         （13） 

其中， ,f tU 和 ,c tU 、 )( 11, −− − tttf ppD 和 )( 11, −− − tttc ppD 、 fC 和 cC 分别是基本面

型投资者和趋势型投资者的投资业绩、投资收益和策略成本。假设基本面型投资

者需要通过各种信息先计算出均衡房价，再对未来房价做出判断，而趋势型投资

者只需通过当期房价的变动便可以得到未来价格，因此，本文假设 0>≥ cf CC 。

同时，令 0≥−= cf CCC ，代表了两类投资策略的成本之差。 

为了便于分析，不失一般性，本文对房地产市场中的投资者数量进行标准化

处理，并假设市场中基本面型投资者和趋势型投资者的人数占比分别为 tfn , 和

tcn , ， tfn , + tcn , =1。其中， tfn , 和 tcn , 服从业绩函数计算的离散选择概率演化： 

tctf

tf

UU

U

tf
ee

e
n

,,

,

, κκ

κ

+
=                                              （14） 

tctf

tc

UU

U

tc
ee

e
n

,,

,

, κκ

κ

+
=                                               （15） 

其中，κ（ 0κ > ）为选择强度，用来衡量两类投资者信念演化的速度。由于

（14）和（15）式设定的转换机制可能造成市场泡沫的持续性，但市场中的泡沫
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又不可能永远持续下去。因此，为了避免市场上泡沫的持续性， De Grauwe 

et.al(1993)，Gaunersdorfer & Hommes(2007)引入了防止泡沫持续项对两类投资者

的人数转换进行调整，本文也参照这一假设，采用调整后的人数转换函数，具体

见（16）和（17）式。 

2
,

, ,

( *)

,

f t t

f t c t

U p p

c t U U

e
n

e e

κ

κ κ

− −

=
+

                                             （16） 

tctf nn ,, 1−=                                                   （17） 

（七）系统模型的建立 

由于前文对市场中的投资者数量进行了标准化处理，因此，在系统模型的建

立中，我们对供给和需求进行人均化处理，进而得到基本面型投资者的人均需求

量（ ,f tD ）、趋势型投资者的人均需求量（ ,c tD ）、人均房地产供应量（ ts ）和人均

房地产新增量（i）。在市场存在投资者异质性假设的基础上，可得到本文的基本

模型： 

1(1 )t ts s iδ −= − +                                                 （18） 

2

1,

,

)1(][)1(

σ

δ

a

prypE
D

tttf

tf

+−+−
= +

                               （19） 

2

1,

,

)1(][)1(

σ

δ

a

prypE
D

tttc

tc

+−+−
= +

                                （20） 

)( ,,,,1 ttctctftftt sDnDnpp −+=−+ λ                                   （21） 

)*(][ 1, ttttf ppppE −+=+ α                                        （10） 

)(][ 11, −+ −+= tttttc ppppE β                                       （11） 

, , 1 1( )f t f t t t fU D p p C− −= − −                                         （12） 

, , 1 1( )c t c t t t cU D p p C− −= − −                                          （13） 

2
,

, ,

( *)

,

f t t

f t c t

U p p

c t U U

e
n

e e

κ

κ κ

− −

=
+

                                             （16） 
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tctf nn ,, 1−=                                                   （17） 

三、数值模拟及比较 

由于在（10）-（13）式以及（16）-（21）式所组成的非线性模型系统中，

关键变量的解析解难以获得，同时鉴于无法获取到真实有效的实际数据，因此本

文参考 Brock（1998）的研究方法，采用参数模拟法对模型进行分析，并运用比

较静态分析法探讨投资者的异质性预期和两类投资者的信念演化对于房价波动

的影响。 

（一）基础参数的选择。 

为了能够更好地得到异质性预期和信念演化对于房价波动的影响，首先要选

择合理的基本参数，按照由（10）-（13）式以及（16）-（21）式所组成的基本

模型框架，可得到如下三个性质④： 

性质 1：模型系统有且仅有一个均衡点： 

( )
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其中 
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性质 2：若记 α
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= ，那么只要 ( )βα ,

落入区域D内，均衡点 ( )
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nSp tctt δδ

σ
δ 就是局部渐近稳定的，

其中， ( ) ( ){ }, , : 0 2 2 ,0 1D α β α β α β β= < < + < < 。 

性质 3：(a) 当参数 ( )βα , 穿出区域D的 Flip边界 βα 22+= 时，均衡点由稳

定通过发生 Flip分岔变得不稳定，此时在均衡点失去稳定性，系统呈现出周期性

运动。(b) 当参数 ( )βα , 穿出区域D的 Neimark-Sacker边界 1=β 时，均衡点由稳

                                        
④ 限于篇幅，此处三个性质文中没有给出证明。 
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定通过发生 Neimark-Sacker分岔变得不稳定，此时在均衡点失去稳定性并在均衡

点附近出现不变环线，系统呈现出拟周期运动的现象。 

基于以上三个性质，以及 10 <<α ， 0>β ， 0≥C 的限制要求，同时参考一

年期的定期存款利率以及我国房屋的基本使用年限，选取以下参数数值作为基础

参数⑤： 10=y ， 12 =σa ， 0.1i = ， 02.0=δ ， 03.0=r ， 4=λ ， 2=κ ， 1.0=C ，

3.0=α ， 45.0=β 。 

此时，根据性质 2， ( )βα , 所满足的局部稳定性区域如图 1 所示。在图 1 内

的阴影部分内 ( )βα , 是稳定的，此时房价也相对稳定，在没有受到外部冲击时，

不会出现波动。稳定区域被两个边界所控制，一条是 Neimark-Sacker边界： 1=β ，

即当参数 ( )βα , 穿出 1=β 的边界时，均衡点由稳定通过发生 Neimark-Sacker分岔

变得不稳定，出现不变环线图（见图 2）。另外一条是 Flip边界： βα 22+= ，但

是在本文的参数设置下， ( )βα , 并不会穿过 Flip边界，因此，在后文的讨论中，

我们并没有对其进行更加深入的分析。⑥
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图 1 ( )βα , 所满足的局部稳定性区域 

                                        
⑤ 事实上，我们也选用了其他的参数数值作为基准进行分析，因为采用的是比较静态分析，相关结论并没

有发生改变。而且在目前的参数值选择下，系统保持了较高的稳定性，能够更有利于通过作图比较差异，

因此，本文沿用了这样的基础数据选择。后文中，如无说明，数据均选用基础数据。 

⑥ αα
σ

δλ
α 882.1

2

1)1(
2

=






 +
+

−
=

m
r

a
，由于根据前文的理论分析可知， 1<α ，即

2882.1 <<α ，故在此情况下，
( )βα , 不会穿过 Flip边界。 
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图 2 均衡点附近的不变环线图 

图 3表明，基础参数所确定的房地产市场价格是稳定的。两类投资者在既有

对未来房价异质性预期的假设下，根据自身的最优选则进行投资。此时，趋势型

投资者占比和房价均保持在较为稳定的状态。事实上，结合性质 1和 2以及基本

参数的设置可知，只要 464.0<β ，即趋势型投资者的房价预期外推强度不超过

0.464时，便可以保证系统处于均衡状态⑦。 
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图图图图 3333    均衡状态下技术分析者占比与房价关系均衡状态下技术分析者占比与房价关系均衡状态下技术分析者占比与房价关系均衡状态下技术分析者占比与房价关系    

（二）投资者异质性对于房价波动的影响分析 

1、趋势型投资者外推强度差异对房价波动的影响。 

根据前文的分析，在市场中，基本面型投资者由于对于房地产价格有回归均

衡价格的“信念”，因此始终作为市场中的“锚”，起到了稳定市场价格的作用；但

                                        
⑦ 按照基本参数的取值， ( ) 1.01.0tanh −=−=m ，故： 464.001156.2010 <<⇔<<⇔<< βββ 。 
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趋势型投资者由于存在追随趋势的“信念”，其对于未来市场价格的外推程度差异

会使得房价发生变化。但由于市场中基本面型投资者的存在，又使得房价不会出

现长时期趋势性的变化，因此两类投资者对于未来房价预期的异质性使得房价会

围绕均衡价格上下波动。根据性质 2和性质 3，只要 464.0>β ，系统将不在稳定，

并出现拟周期波动，因此本文分别考虑当其他参数不变时， 55.0=β 和 6.0=β 两

种情况下房价的波动情况，如图 4和图 5所示。 
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图图图图 4444    55.0=β 时，技术分析者占比与房价关系时，技术分析者占比与房价关系时，技术分析者占比与房价关系时，技术分析者占比与房价关系 
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图图图图 5555    6.0=β 时，技术分析者占比与房价关系时，技术分析者占比与房价关系时，技术分析者占比与房价关系时，技术分析者占比与房价关系    

图 4和图 5表明，当 464.0>β 时，趋势型投资者占比开始出现变化，同时，

房价也出现了明显的上下波动。而且在房价的一个波动周期内，当趋势型投资者

占比较低时，房价将会出现在顶部或者底部价格。这是因为，趋势型投资者是房

价保持趋势变动的主要推动力量，而基本面型投资者则是房价回归均衡的主要推
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动力量。当趋势型投资者占比较高时，房价总是保持着之前的变动趋势，要么继

续冲高，要么继续回落；而当基本面型投资者占比较高（趋势型投资者占比较低）

时，房价开始向回归均衡价格，此时，房价出现拐点。因此，趋势型投资者占比

与房价会出现了如图 1和 2这样的拟周期波动状态，并且存在反向运动的关系。 

进一步对比图 4和图 5 可知，当 464.0>β 时，趋势型投资者外推强度的增大

使得其对未来房价保持趋势的看法更加“乐观”，结合（11）式、（13）式、（16）

式和（20）式可知，这种“乐观”态度使得趋势型投资者对于未来房价的估计进

一步偏离了市场均衡价格，从而使得两类投资者对于房地产资产的需求量出现差

异，进而引起投资收益的差异。由于前文假设投资者具备学习能力，而投资收益

上的差异也会引起投资者类型的转化，从而造成趋势型投资者占比不断发生变化

以及房价的波动。当 β较大时，趋势型投资者更倾向于认为房价会保持原来的变

化趋势，这使得只有当基本面型投资者的占比必须提高到更高的比例才能扭转房

价的变动趋势，实现房价向均衡价格的回归。因此，趋势型投资者外推进强度的

增加提高了趋势型投资者占比的波动幅度，并引起房价波动幅度的加大。图 6中

模拟了 β和房价波动的关系，这进一步表明了当 464.0>β 时，随着 β的增加，房

价的波动幅度也会越来越大。 

 

                                                                                    图图图图 6666    β 与与与与房价房价房价房价波动波动波动波动关系关系关系关系图图图图    

    2、基本面型投资者价格回归速度差异对房价波动的影响。 

基本面型投资者作为房地产市场中的价格“锚”，对于将偏离均衡价格的房

价“拉回”到均衡价格起到了重要作用。根据（10）式可知，α越大表明基本面

型投资者认为未来市场价格向基本面价格的回归速度越快，从而在拟周期波动的

系统中，表现为波动的频率加快。不失一般性，本文假设初期房地产资产价格波
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动情况如图 3所示，此时 55.0=β ， 3.0=α ，在此基础上分别讨论当α减小到 0.2

和增加到 0.6 两种情况下，市场的波动情况，见图 7和图 8 。 
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图图图图 7777    2.0=α ，，，， 55.0=β 时，时，时，时，趋势型投资者趋势型投资者趋势型投资者趋势型投资者占比与房价关系占比与房价关系占比与房价关系占比与房价关系     
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图图图图 8 8 8 8 6.0=α ，，，， 55.0=β 时，时，时，时，趋势型投资者趋势型投资者趋势型投资者趋势型投资者占比与房价关系占比与房价关系占比与房价关系占比与房价关系 

图 4、图 7 和图 8 表明，当趋势型投资者的行为一定时（ β为大于 0.464 的

常数，这里取 55.0=β ），基本面型投资者预期房价回归速度的提高会使得趋势型

投资者占比的波动幅度变小，即基本面型投资者对于房价的影响力度加大⑧。同

时，α的提高对于房价波动的频率也有明显作用：即α越大，市场的波动频率也

就越快。在相同的时间范围内，当α分别等于 0.2、0.3、0.6时，相应房地产资产

价格的波动分别经历了 7.5个、8.5个和 10 个周期。这是因为，α越大，基本面

                                        
⑧ 这体现在相比图 5，图 6中的价值型投资者占比不需要到达 75%就可以实现市场价格趋势的反转。 
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型投资者对于房价回归均衡价格的信心也就越足，价格一旦有所偏离，便会立刻

被“拉回”到均衡价格，进而引起房价的快速波动。同时，由于α越大，基本面

型投资者对于价格偏离的“拉回”力度也更大，价格“锚”的作用也更加明显。

因此，对比图 4、图 7 和图 8 也可以发现，随着α的增加，价格的波动幅度也相

对越来越小，价格更趋向于稳定。 

综上所述，在房地产市场环境并没有发生变化的情况下，由于市场中基本面

型投资者和趋势型投资者对于房价预期的异质性，使得原本处于均衡状态的房地

产价格出现了“无谓”的波动。这表现在：随着趋势型投资者外推强度的增大，

当 464.0>β 时，房地产市场偏离了均衡状态，开始出现了波动，且随着 β的增大，

市场的波动幅度也越来越大。同时，在市场出现波动的情况下，基本面型投资者

对于预期房价回归均衡价格速度的增加也会进一步加大市场的波动频率，但同时

会控制价格的波动幅度，保证价格不会出现大幅度的偏离。由此可见，在房地产

市场中，投资者对于未来房价的异质性预期会引起房地产价格的波动，同时又由

于两类投资者之间会根据投资收益相互转换，从而使得房价又不会完全脱离均衡

价格出现投机性的趋势性变化。因此，房价更多地表现出围绕均衡价格上下波动

的特点。 

（三）投资者信念演化对于房价波动的影响分析 

前文的分析表明，尽管投资者的异质性会影响市场波动的幅度和频率，但房

价围绕均衡价格出现波动则主要是因为两类投资者占比的变化。结合（16）式可

知，投资者的异质信念是通过 tfU , 和 tcU , 进而影响 tcn , 来使得房价发生波动的。而

然，（16）式中，作为衡量两类投资者信念演变速度的κ，同样对于 tcn , 会产生影

响。因此，本文将进一步分析投资者信念的演化速度对于房价波动的影响。根据

Brock & Hommes (1997，1998)的研究结论，投资者会根据自身的投资收益不断地

在进行投资策略的转换。而在其他条件不变的情况下，当κ增加时，两类投资者

的转换速度加快，从而改变了 tcn , 的变化频率和占比波动幅度，进而引起房价的

波动；当 ∞→κ 时，投资者会对两类投资策略的收益越来越敏感，策略转换也会

更加频繁，最终使得 tcn , 为 0或是某一常数，进而使得房价保持在某种状态。 

为了进一步说明投资者信念演化速度对于房价波动的影响，本文在基准组各

参数选择的基础上，分别考察错误！未找到引用源。错误！未找到引用源。错误！未找到引用源。错误！未找到引用源。和 7=κ 时房价的波动情况（见

图 9-图 10）。根据图 3，当 2=κ 时，系统处于稳定状态；但图 9-图 10 表明，随

着κ的增加， tcn , 逐渐开始出现波动，且波动幅度开始逐步加大；进一步，房价也
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开始出现波动。这表明两类投资者信念演化速度的提高会加大房价的波动幅度并

使得房地产市场的稳定性开始逐步丧失。图 11中进一步模拟了κ和房价波动的关

系。当 692.2<κ 时，κ的增加并不会引起房价系统的不稳定，此时κ对于 tcn , 的波

动以及房价的影响几乎不存在；而当 692.2>κ 时，例如κ =3 时，房价系统在此

时发生结构性突变，会突然发生幅度在（-0.3%，0.3%）之间的波动；而当 3>κ 时，

随着κ的增加，房价的波动幅度也会越来越大，这具体可以体现在图 9-图 10 的

差异上。同时，由于两类投资者之间的转换频率加快，使得房价的波动频率也随

之加快。 当κ =2时，市场是稳定的，此时房价并未出现波动；当κ =3时，出现

小幅波动，图 9表明其经历了 7个周期；当κ =7 时，房价波动频率进一步加快，

相同时间内经历了近 8个周期，随着κ的增加，房价波动频率加快明显。 

2950 2960 2970 2980 2990 3000
99

99.25

99.5

99.75

100

100.25

100.5

100.75

101

time

p
ri
c
e

 

 

2950 2960 2970 2980 2990 3000
0.5

0.52

0.54

0.56

0.58

0.6

n
c

price

nc

    

图图图图 9999：：：： 45.0=β ,,,, 3=κ 时，时，时，时，趋势型投资趋势型投资趋势型投资趋势型投资者占比与房价关系者占比与房价关系者占比与房价关系者占比与房价关系    
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图图图图 10 10 10 10 45.0=β ,,,, 7=κ 时，趋势型投资时，趋势型投资时，趋势型投资时，趋势型投资者占比与房价关系者占比与房价关系者占比与房价关系者占比与房价关系    
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图图图图 11 11 11 11 45.0=β 时时时时，，，，κ 与房价与房价与房价与房价波动波动波动波动关系关系关系关系图图图图    

  进一步，本文考察了由于投资者异质性预期使得房地产价格处于波动时，投

资者信念演化速度的提高对于房价波动的影响。结合图 4（ 55.0=β 且 2=κ 时）

以及图 12 到图 15 可知，当 55.0=β 时，在投资者异质性预期变化和信念演化速

度的共同作用下，房价的波动幅度明显增加。当κ分别等于 2、3、4、5、和 6时，

趋势型投资者占比变动发生了明显变动，不但变化频率明显加快，而且占比也从

2=κ 时的 30%-50%，变化为 6=κ 时的 0-85%，同时，变化规律也不再明显，周

期性特征减弱。与此同时，房价波动也呈现明显的变化，在趋势型投资者的外推

强度和占比变动的双重影响下，房地产价格的波动幅度和频率明显增加，房地产

市场的稳定性进一步弱化。而且由于趋势型投资者占比的变动不再稳定，从而使

得房价波动的周期性特征弱化，变动更加无规律。图图图图 15151515进一步表明，由于（16）

式中防止泡沫持续项的引入，使得当房价在上涨过程中偏离均衡价格水平过大

时，房地产泡沫会由于外部原因发生破裂，此时投资者对于房价回归均衡价格的

信念较为统一，从而使得趋势型投资者的占比趋近于 0，进而引起房价由高位快

速回归均衡价格；而当房价急速大幅下跌时，由于房价大幅度偏离均衡价格，使

得（18）式中 0
2

, *)( →−− ppU ttfe
κ

，这表明市场中的投资者会逐步摆脱了对于房价下

跌所引起的“恐慌”，并减少对于房价进一步下跌的悲观预期，这使得趋势型投

资者占比不断减少，基本面型投资者占比不断提高，从而实现价格逐渐回归均衡。

图 11116666中，我们进一步给出了 55.0=β 时κ的变化与房价波动关系的模拟图，相比

图 11111111，当 55.0=β 时，κ在从 0增加的初期，便会引起房价在几个状态出现跳动，

随后房价波动幅度开始增加，并在最后趋于平缓。 
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图图图图 12 12 12 12 55.0=β 且且且且 3=κ 时，时，时，时，技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系    
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图图图图 13 13 13 13 55.0=β 且且且且 4=κ 时，时，时，时，技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系    
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图图图图 14 14 14 14 55.0=β 且且且且 5=κ 时，时，时，时，技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系    
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图图图图 15 15 15 15 55.0=β 且且且且 6=κ 时，时，时，时，技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系技术分析者占比与房价关系    
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图图图图 16 16 16 16 55.0=β 时，时，时，时，κ 与房价与房价与房价与房价波动波动波动波动关系关系关系关系图图图图    

四、总结性述评 

1998 年住房制度改革以来，中国的房地产市场蓬勃发展，特别是 2003 年以

后，房价连续多年保持上涨的态势。早期，国内外众多学者将我国房价的上涨归

因于我国城镇化进程中所释放出来的住房需求，然而根据中国社科院的相关统

计，2000-2010年十年间，我国城镇累计新增商品住房面积 43.26亿平方米，新增

套数在 4300万左右。截至 2010年末，全国城镇存量住宅建筑面积大约在 145亿

平方米左右。从 2008年开始，我国城镇新增住房套数已经超过了新增的家庭数，

加上存量房，整体户均住房已经达到或者超过了一套，因此单纯从市场的供需缺

口角度很难解释我国房价上涨的原因。从美国、日本和香港等国家和地区的历史

经验来看，当房价脱离了宏观经济基本面，大幅度趋势性地上涨正是房地产泡沫

形成之时。特别是 2007 年底美国次贷危机发生后，我国开始重视房地产市场价

格的波动变化，从 2008 年起，相继在政府工作报告提出：要防止房价过快上涨

（2008 年）、坚决遏制部分城市房价过快上涨势头（2010 年）、切实稳定房地产

市场价格（2011 年）、促进房价合理回归（2012 年）、坚决抑制投机、投资性需

求（2013年）。而 2013年的十八届三中全会则提出要按照市场规律建立长效机制，

将房价的涨跌交由市场来决定。 

然而，一旦现有的调控机制逐渐淡化，房地产市场参与者在市场中的作用也

就逐渐凸显。本章则从理论上证明了，市场参与者的策略对于房价波动的影响，

这表现在房地产市场中两类投资者对于未来价格不同的预期，会引起房价的波

动，且波动幅度会随着趋势型投资者房价预期的外推强度的增加而增大；同时，

两类投资者信念演变以及投资策略转化的快慢也会引起房价的波动。在前文分析

中，我们发现当趋势型投资者占比较大时，房价将会继续保持当前的变化趋势；

而基本面型投资者占比较小时，房价则出现拐点。从近十年来我国房价的整体变

动趋势以及充斥在市场中的各类炒楼团和中小投资型买家的“追涨”等市场行为

来看，我国房地产市场中趋势型投资者占比可能相对较高，趋势型投资者强大的

力量使得我国房价持续多年处在上升阶段。然而 2008 年下半年市场环境的改变

使得市场预期在短期内发生变化，房价回归均衡的市场预期占据了主导，从而使

得房价出现了阶段性的拐点，并有了近 5年来的首次下跌。然而在这轮房价下跌

过程中，由于 2009 年的政府工作报告明确显示出“促进房地产市场稳定健康发

展，采取更加积极有效的政策措施，稳定市场信心和预期”等具有强烈引导性的

信息，使得市场预期迅速再次反转，两类投资者的信念演变速度加快，造成房价
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快速探底后的新一轮上涨。 

因此，尽管整体上我国房价近十多年来始终保持上涨趋势，但是市场参与者

的预期在其中依然发挥着重要的作用，基本面型投资者能够保证房价不会过分偏

离均衡价格，而趋势型投资者则会具有羊群效应助推房价不断上涨或加速下跌。

从近来杭州、温州、鄂尔多斯等地市发生的房价急促大幅下跌的过程中，还是可

以体味到趋势型投资者给市场带来的负面影响。从我国新一届政府对于房地产市

场的态度来看，尽管不再强调行政控调手段，但却更加突出“通过合理指导和经

济手段来调节供求关系和市场预期，进而稳定房价”这一思路。可见，目前对于

我国房地产市场而言，通过市场手段稳定市场预期，正确引导社会舆论方向，确

保房价稳定，避免房价过度波动才是合适的治理之道。 
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