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噪声交易者预期与房地产泡沫
———基于 ３５ 个大中城市的实证研究
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［摘　 要］随着中国房地产市场的不断繁荣发展，部分城市房地产市场的泡沫化现象日益严重，房地产泡沫已
成为学术研究和社会各界广泛关注的热点。将噪声交易模型引入房地产市场，通过模型的数理推导分析发现，形

成房地产泡沫的主要影响因素包括噪声交易者预期、噪声交易者预期偏差均值、交易者风险和噪声交易者比例四

个方面。在此基础上，进一步使用 ３５ 个大中城市 ２００２—２０１１ 年的数据进行实证检验，结果显示，噪声交易者的市
场预期的确在很大程度上决定了房地产市场的泡沫化程度。
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一、引言

近年来，中国房地产市场日益蓬勃发展，部分城市甚至出现过度繁荣的现象。快速上涨的商品房

价格，不断增加的投机需求，引发了房地产市场的泡沫化问题。房地产市场的过度泡沫化严重制约了

我国房地产市场的稳定健康发展，给社会和经济发展埋下巨大的隐患，房地产泡沫也因此成为社会关

注的焦点和学术研究的热点。

根据房地产泡沫的定义，房地产泡沫实质上是由于理性与非理性等因素的影响所导致的房地产

价格与市场基础价值的偏离，即房地产泡沫是房地产实际价格超出其基础价值的部分［１］。因此，关于

泡沫成因的学术研究主要分为两类：理性泡沫研究和非理性泡沫研究。Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｗａｔｓｏｎ 认为，在
投资者的理性预期下，资产价格方程的解可能存在泡沫的成分，他们将这种由理性预期产生的泡沫统

称为“理性泡沫”［１］。之后学者们关于资产理性泡沫的研究都是在此基础上进行的，他们主要聚焦于

理性泡沫的存在性探索。Ｔｉｒｏｌｅ 证明了在投资者世代交叠模型中，只要经济增长率比实际利率低，就
可以排除正泡沫的存在可能［２］。Ｗｅｉｌ证明了只要经济是增长的，引入泡沫资产可以使经济恢复到动
态有效的状态［３］。Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｆｉｓｃｈｅｒ给出了可以排除正的确定性泡沫的边界条件［４］。理性泡沫理

论建立在标准的理性预期框架下，其假设简单，逻辑严谨，发展比较完善。但是，理性泡沫理论也存在

局限性：投资者完全理性假设与现实有较大的差异；理性泡沫的存在性检验难度较高，且容易产生设

定错误的问题；理性泡沫理论主要聚焦于泡沫的存在性检验，而对于泡沫的形成机理研究十分匮乏。

基于传统经济理论的理性泡沫研究，对于市场中的投机过度、羊群效应、噪声交易等现象解释乏

力，对泡沫形成机理的解释也无能为力。随着行为经济学、金融学理论的逐步发展，泡沫研究的瓶颈

得到了突破。行为经济学和金融学理论立足于有限理性，通过对人的行为特征、心理倾向以及主观预
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期的分析和研究，对传统理论进行了拓展。由于行为经济学和金融学是基于投资者非完全理性这一

假设来分析泡沫的，因此这类泡沫研究即为非理性泡沫的研究。对应于理性泡沫是由理性预期产生

的，非理性泡沫则是由投资者的非完全理性预期所导致的。非理性泡沫研究的假设更加符合市场实

际，为研究泡沫提供了新思路，对泡沫的形成机理研究更合理也更科学。Ｄｅｌｏｎｇ 等建立的噪声交易模
型（ＤＳＳＷ 模型）从微观行为角度解释了股票的市场价格相对于其基础价值的持续偏离，为研究非理
性泡沫开辟了崭新的道路［５］。Ｄａｎｉｅｌ等提出的 ＤＨＳ 模型认为，投资者对其私人信息过度自信，其交
易行为将使资产价格提高并偏离其真实价值，从而让市场出现泡沫［６］。

因此，本文将行为经济和金融学中非理性泡沫的研究引入房地产市场，弥补房地产泡沫形成因素

相关研究的不足，为房地产泡沫研究开辟新视角。噪声交易模型将投资者心理和行为因素相结合，从

噪声交易者非理性预期视角入手，以微观角度科学地分析了泡沫的产生和持续。本文将运用这一经

典模型分析房地产市场中的泡沫现象，通过模型的数理推导分析得出影响房地产泡沫形成的因素主

要有噪声交易者预期、噪声交易者预期偏差、交易者风险和噪声交易者比例，继而使用 ３５ 个大中城市
２００２ 年—２０１１ 年的统计数据实证检验噪声交易者预期这一因素的影响，实证结果表明，噪声交易者
预期的确是房地产泡沫形成的重要影响因素。

二、文献回顾

非理性泡沫理论主要基于两个视角研究泡沫的形成机理，一是投资者的心理，二是投资者的行为。两

者都是对同一个市场异常现象进行研究，基于相互联系，互为补充。投资者心理视角的研究主要聚焦于投

资者情绪、投资者的过度自信和代表性心理等。Ｓｈｉｌｌｅｒ认为股票资产的价格极易受到纯粹的时尚潮流和社
会动态的影响，因此投资者之间高度的相互关注可能会导致资产泡沫的产生［７］。Ｓｕｍｍｅｒｓ也承认了投资者
心理对资产泡沫的影响，他认为资产实际价格对于资产基础价值的偏离是由投资者情绪或者时尚潮流变化

所引起的［８］。Ｂａｒｂｅｒｉｓ等提出的投资者情绪（ＢＳＶ）模型认为，当投资者使用公开的信息预测未来现金流时，
会产生系统性的误差，从而造成股票价格偏离其基本价值，导致泡沫的产生［９］。

从投资者行为角度研究非理性泡沫主要是集中在正反馈行为和羊群行为的观察和分析上。Ｄｅｌｏｎｇ 等
指出，正反馈交易投资者在资产价格上涨时买进资产，在价格下跌时卖出该资产［１０］。当价格上涨的越多时

购买的就越多，这样会引起资产价格的进一步上升，正泡沫逐渐产生；而当价格下降越多时卖出的资产越

多，从而使资产价格不断下降并持续偏离其基础价值，市场产生负泡沫。Ｆｒｏｏｔ 等则认为，在存在普遍性的
短期交易前提下，交易有可能会聚集在某些与基础价值毫无关系的信息上，这就会导致信息资源的不合理

配置，进而容易导致“羊群效应”，使资产价格与其基础价值明显偏离，从而产生资产泡沫［１１］。

心理和行为两个视角不是截然对立的，有些关于非理性泡沫形成机理的研究就是将两个视角结合

起来分析。具有代表性的就是噪声交易模型（ＤＳＳＷ 模型），该模型从微观心理和行为的角度解释了股
票市场价格相对于基础价值的持续偏离。噪声交易模型认为噪声交易者非理性预期给资产价格增加了

风险，而套利者的风险规避态度以及短期性又限制了他们纠正错误定价的能力。此外，噪声交易者还会

对信息做出过度反应或者采用正反馈交易策略，这些因素都导致了资产价格的剧烈波动，使资产价格持

续偏离其基础价值，从而导致泡沫的形成和持续。Ｓｈｅｆｒｉｎ 和 Ｓｔａｔｍａｎ 构建了 ＢＡＰＭ 模型，将投资者分为
信息交易者和噪声交易者两种类型，并将两者在市场上的交互作用同时纳入到资产定价模型分析框架

中，他们认为，当噪声交易者占市场主导地位时，市场表现为无效率，因此可能会引起资产泡沫［１２］。

从心理和行为角度研究泡沫的形成机理，为我们研究房地产泡沫的形成机制提供了参考和借鉴。

尤其针对中国房地产市场的独特情况，国内学者也积极尝试从心理预期和投机行为等方面解释中国

房地产市场泡沫的形成和持续。葛扬和吴亮认为，房地产泡沫的形成原因有预期、投机行为和非理性

行为，他们还建立了房地产投机泡沫检验模型，并对中国房地产业的泡沫和投机度进行了实证研

究［１３］。况伟大在住房存量调整模型的基础上，考察了心理预期和投机行为对房价的影响，通过对中
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国 ３５ 个大中城市 １９９６—２００７ 年数据进行实证，结果表明预期及投机对中国城市房价波动具有较强
的解释力［１４］。余壮雄和林建浩在局部均衡框架下探讨了住房基本价格的决定机制与房地产泡沫的

形成机制，他们认为过度乐观与投机行为是房地产泡沫形成的重要影响因素［１５］。

从投资者心理特征和交易行为的角度入手进行研究，为泡沫的形成提供了更为贴近现实的解释。

尤其是行为金融理论中的噪声交易模型，通过严密的数理推导和大量的实验数据，提出了更为精确的

泡沫理论，从而为解决泡沫形成机理问题提供了有效的方法。虽然非理性泡沫理论、噪声交易模型的

相关研究以股票市场为主，但股市泡沫和房地产泡沫具有共性：两类泡沫都是资产价格长期偏离其基

础价格所产生的；房地产资产也具有投资属性，吸引大量的交易者对其做出非理性判断；房地产市场

中同样存在两类交易者（理性消费者，噪声交易者）。因此，非理性泡沫理论、噪声交易模型同样适用

于房地产市场，使用噪声交易模型分析房地产泡沫是存在可行性的，所以本文将噪声交易模型引入房

地产研究，从购房者的心理预期和投机行为角度解释房地产泡沫的产生和持续。

三、模型构建与数理推导

（一）噪声交易模型

噪声交易模型（ＤＳＳＷ）可以看作是一个资产定价模型，它从投资者预期心理和由此导致的行为
来分析资产的均衡价格以及资产价格对其基础价值的持续偏离。考虑到房地产市场交易的特性：其

交易没有股票市场频繁，房地产资产交易次数较少，且交易时间间隔较长，因此本文选取的 ＤＳＳＷ模
型是一个萨缪尔森两期世代交叠模型，模型包含了四个假设。（１）市场参与者只有两种资产可以投
资：一种是具有完全弹性供给的无风险资产 ａ，价格水平固定为 １，支付红利为 ｒ，任何时期无风险资产
都可转化为等量的消费品，在房地产市场中可将这种无风险资产视为储蓄；另一种资产是风险资产

ｂ，在房地产市场中即为房地产资产，这种风险资产不具有弹性供给特征，支付的红利也是 ｒ，在 ｔ时期
ｂ的资产价格为 Ｐｔ。如果两种资产的价格都等于其未来收益的折现价格，那么这两种资产可以完美
替代，并在任何时期以固定价格 １ 出售。（２）交易者的投资期限为两期：在第 ｔ 期（即第一期），交易
者无消费、无馈赠，他们所需要做的唯一决策就是选择一个合适的资产组合。此时市场交易者分别判

断价格 Ｐｔ ＋ １的分布，根据期望效用最大化的原则选取投资组合。在第 ｔ ＋ １ 期（即第二期），交易者将
其持有的无风险资产转换为消费品，以 Ｐｔ ＋ １的价格将持有的房地产资产出售给下一期交易者，并消费
掉所有财富。（３）市场中存在两类交易者：一类为噪声交易者，其在市场参与者中所占的比例为 μ；
另一类为理性交易者，其在市场参与者中所占比例为（１ － μ）。（４）市场中两类交易者都是风险厌恶
型的，因此在模型中，可以确定两类交易者的效用函数。

噪声交易模型认为，市场上的理性交易者具有理性预期，在 ｔ 期以自己获得的真实信息为基础，
准确地看到持有房地产资产所带来的收益分布；与此同时，噪声交易者无法获得真实信息，而会把得

到的噪声信息当作关于基础价值的准确信息，并以这些噪声或干扰信号为基础，错误地认识房地产资

产的期望价格。噪声交易者这种对未来的偏差判断即为噪声交易者预期。下面本文通过数理推导来

详细分析噪声交易者预期是如何导致房地产泡沫产生的。

理性投资者通过理性预期选择持有 λ ｉｔ 数量的房地产资产，其期望效用函数为：
Ｅ（Ｕ）＝ ｃ０ ＋ λ

ｉ
ｔ［ｒ ＋ ｔＰｔ＋１ － Ｐｔ（１ ＋ ｒ）］－ γ（λ

ｉ
ｔ）
２（ｔσ

２
Ｐｔ＋１） （１）

噪声交易者选择持有 λｎｔ 数量的房地产资产，其期望效用函数为：
Ｅ（Ｕ）＝ ｃ０ ＋ λ

ｎ
ｔ［ｒ ＋ ｔＰｔ＋１ － Ｐｔ（１ ＋ ｒ）］－ γ（λ

ｎ
ｔ）
２（ｔσ

２
ｐｔ＋１）＋ λ

ｎ
ｔ（ρｔ） （２）

其中，ｃ０是第一期劳动收入的函数，即财富的初始值。变量的前下标表示预期形成的时间，ｔＰｔ＋１为
在 ｔ时期预测 ｔ ＋ １时期的房地产资产的价格。ρｔ 表示噪声交易者对资产价格的错误判断误差，ρｔ 为一
个独立分布的正态随机变量，满足 ρｔ ～ Ｎ（ρ，σ

２
ρ）。ρ

 是噪声交易者平均的预期误差，反映了噪声交
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易者乐观或悲观的交易情绪。γ是两类交易者绝对风险厌恶程度的系数。ｔσ
２
Ｐｔ＋１ 为 ｔ期预测的方差。

两类交易者都以谋求效用最大化为目的，因而可以通过最大化其效用函数算出各自的最优持有

资产数量，再通过市场供需平衡条件求出市场的均衡价格：

Ｐｔ ＝ １ ＋
μ（ρｔ － ρ）
１ ＋ ｒ ＋ μρ



ｒ －
（２γ）μ２σ２Ｐ
ｒ（１ ＋ ｒ）２

（３）

其中，μ为噪声交易者在市场参与者中所占的比例。σ２ρ 是噪声交易者对房地产资产预期收益信息
误差的方差。

（二）房地产市场非理性泡沫的形成机理

从（３）式我们可以看出，当 μ ＝ ０，即噪声交易者不存在时，资产的均衡价格就等于资产的基础价
值 １。而当市场中出现噪声交易者时，资产均衡价格中增加了由噪声交易者引起的泡沫成分。正是由
于噪声交易者的非理性预期，导致房地产资产的均衡价格对其基础价值而言产生异常偏离，从而形成

了房地产泡沫。所以噪声交易者的非理性预期是房地产泡沫产生的重要影响因素。为了更清晰地研究

噪声交易者预期对资产价格的影响，本文将ｔＫｔ＋１ ＝ ｔＰｔ＋１ ＋ ρｔ 式代入房地产资产的均衡价格方程（３），
即得：

Ｐｔ ＝ １ ＋
ｕ（ｔＫｔ＋１ － １）
１ ＋ ｒ ＋ μ（１ － μ）ρ



ｒ（１ ＋ ｒ） － （２γ）（１ － μ ＋ ｒ）μ
２σ２Ｐ

ｒ（１ ＋ ｒ）２
（４）

其中，ｔＫｔ＋１是噪声交易者在 ｔ时期对未来 ｔ ＋ １期的预期；ｔＰｔ＋１为理性交易者在 ｔ时期预测 ｔ ＋ １时
期的房地产资产价格。从（４）式我们可以看出，房地产价格由两部分组成：一部分是房地产的基础价
值 １；另一部分是由于噪声交易者介入所引起的房地产泡沫。

具体来看，首先，从（４）式等号右边第二项可以看出，噪声交易者预期ｔＫｔ＋１ 是引起房地产泡沫产
生的重要因素。正是由于市场中存在噪声信息以及盲目行动的噪声交易者，他们对资产未来价格的预

期会导致资产泡沫的产生。如果他们对资产的未来价格盲目乐观，即他们预期房地产价格会持续走

高，那么，他们会坚信越多的现期购房将会使得未来的投机收益越大，因此，追求最大收益的噪声交易

者们就会增加现期的购房行为，通过囤积购置的住房，以期待在未来房地产价格高涨的时候抛售出

去，从而赚取高额利润。这就解释了房地产价格越高，需求量反而会上升的现象。市场暂时表现出的虚

假繁荣又会引起噪声交易者预期房地产未来价格的进一步上升，这就形成了一个不断自我强化的正

反馈循环，并最终导致房地产价格的长时间持续上扬以及房地产泡沫的形成并持续。相反，如果噪声

交易者消极地预期房地产的未来价格，使得他们对房地产的需求急剧降低，进而大量地抛售手中的房

地产，导致房地产价格持续下降甚至低于基础价值，房地产市场便可能产生负泡沫。

其次，（４）式等号右边第三项中的 ρ 表示噪声交易者的预期偏差平均值，当该平均值大于 ０ 时，
表明市场上噪声交易者普遍持乐观的态度，容易高估房地产资产的价值。这种乐观的交易情绪会产

生群体投机的正反馈行为，导致现期购房需求增加，房地产泡沫由此产生并不断扩大膨胀。这种可能

容易发生在市场热度持续增加下，房地产价格已经连续多期上涨，噪声交易者相信市场还会保持繁荣

的态势，因此噪声交易者普遍表现出过度乐观的情绪和期望。相反，如果噪声交易者预期偏差平均值

为负，则说明噪声交易者平均来说比较悲观，噪声交易者普遍对未来存在消极预期，房地产泡沫将减

小，资产均衡价格被拉低。

再次，（４）式等号右边第四项表示的是风险所造成的房地产价格抑制效应。无论是理性交易者
还是噪声交易者，都知道房地产的价格是有偏差的，但因为未来的不确定性，他们都不愿意在此价格

偏离上下太大的赌注，他们要求持有房地产资产能够使他们获得所承担的这一额外风险的补偿。因

此，绝对风险厌恶程度的系数可以相对抑制房地产泡沫的膨胀。此外，噪声交易者的未来不可预测性

将增加房地产价格的不确定性，并进而影响房地产价格。因为，不论噪声交易者对未来价格的预测是
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积极还是消极，噪声交易者误差的不可预测性都增加了房地产价格的波动性。为了补偿这部分系统

风险，房地产的价格会被拉低，房地产泡沫的成分会减少。

最后，从（４）式等号右边第三、四项都可以看出，噪声交易者的数量比例也是房地产泡沫形成的
重要因素。即当房地产市场中不存在有偏差预期的噪声购房者时，房地产的市场均衡价格是和房地

产基本价值相等的，说明市场不存在泡沫；而当市场噪声购房者的数量比例不为 ０ 时，噪声购房者预
期偏差所引起的正反馈行为就会导致泡沫的产生和持续。

四、实证检验

（一）研究假设和模型构建

１． 研究假设
前文模型数理推导的结果说明，房地产泡沫的产生与噪声交易者预期、噪声交易者的数量比例、

噪声交易者预期偏差、风险因素等相关。但是这些影响房地产泡沫的因素带有很强的主观性，在现实

中比较难观测和量化，这给模型推导结果的验证带来了困难和挑战。考虑到可操作性，本文选择噪声

交易者预期这一影响因素进行验证。根据理论模型的分析，由于存在噪声交易者的偏差预期，房地产

价格会持续高涨并导致泡沫的产生。因此，当市场存在房地产泡沫时，噪声交易者预期应对房地产价

格产生重要作用。换言之，在存在房地产泡沫的地域和时期，噪声交易者预期对房地产价格具有显著

的影响。因此，分别考虑城市和时期的影响作用，本文提出四个假设。

当只考虑城市效应时，假说为。

Ｈ１：存在房地产泡沫的城市，噪声交易者预期对房地产价格影响显著；
Ｈ２：不存在房地产泡沫的城市，噪声交易者预期对房地产价格影响不显著。
当只考虑时间效应时，假说为。

Ｈ３：无泡沫时期，噪声交易者预期对房地产价格影响不显著；
Ｈ４：有泡沫时期，噪声交易者预期对房地产价格影响显著。
２． 变量与模型
由于我国 ７０％至 ８０％的房地产市场份额在住宅市场，且房地产泡沫主要存在于住宅市场，因此

本文实证分析选择城市住宅市场。现实中，购房者的市场预期变量带有极大的主观性，因此很难观测

和度量。在考虑可操作性问题后，本文选取代理变量来表征噪声交易者预期。Ｄｉｐａｓｑｕａｌｅ 和 Ｗｈｅａｔｏｎ
研究了住房价格预期对市场波动影响的方法，他们在分析未来住房价格预期对市场波动的影响时提

出了“近视价格预期”的测量方法［１６］。“近视价格预期”是指直接根据市场现在或过去的某种行为模

式来模拟预期的形成，因此，家庭会根据过去的住房价格趋势来估计未来住房价格变动。就噪声交易

者而言，他们关注的仅仅是过去一段时间的市场状况，并以此为噪声信息做出反应，因此“近视价格

预期”比较能代表噪声交易者的非理性预期。现实中噪声交易者一般会用前两年的房价状况来估计

未来的房价。为了较为准确的计量噪声交易者预期，本文选用过去两年的房价来估算噪声交易者预

期。用Ｋｔ来表征噪声交易者在第 ｔ年对第 ｔ ＋ １年房地产价格的预期。噪声交易者预期房地产资产未来

价格会以
１
２
Ｐｔ－１ － Ｐｔ－２
Ｐｔ－２

＋
Ｐｔ－２ － Ｐｔ－３
Ｐｔ－

( )
３

的速率增长，则：

Ｋｔ ＝ ｐｔ－１ １ ＋
１
２
Ｐｔ－１ － Ｐｔ－２
Ｐｔ－２

＋
Ｐｔ－２ － Ｐｔ－３
Ｐｔ－

( )[ ]
３

２

（５）

建立的噪声交易者预期对房价影响的基本回归模型如下：

ｐ ＝ ｃ ＋ αＹ ＋ βＫ ＋ ε （６）
其中，Ｐ为房地产价格（本文选用商品住宅平均价格）；ｃ为常数项；α 为待估参数，反映房地产基
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础价值对房价的影响程度；Ｙ为城镇居民人均可支配收入，反映房地产的基础价值；β 为待估参数，反
映噪声交易者预期对房价的影响程度；Ｋ为噪声交易者对房地产的预期价格；ε是随机扰动项。

（二）样本选取和描述

由于我国房地产市场区域发展差异性较大，对全国总体层面的分析不能充分反应市场的真实情

况，所以本文选择城市层面进行研究。中国 ３５ 个大中城市的房地产市场发展情况有共性也有区域差
异特性，满足样本代表性和差异性的要求，符合本文的实证内容，所以本文实证部分使用 ３５ 个大中城
市的样本数据进行分析。本文收集了 ２００２—２０１１ 年我国 ３５ 个大中城市的相关宏观经济数据，包括
人均可支配收入、居民消费价格指数，同时还收集了 １９９９—２０１１ 年相应城市的商品住宅平均销售价
格数据，并利用式（５）计算出噪声交易者预期价格这一变量。为了便于比较，本文利用居民消费价格
指数，将商品住宅销售均价、人均可支配收入数据缩减到同一年的价格水平。所有数据来自于《中国

统计年鉴》、《中国房地产统计年鉴》以及国泰安数据库。本文使用 ＥＶＩＥＷＳ ６． ０ 软件对数据进行处
理，各变量的描述性统计如表 １ 所示。

表 １　 各变量的描述性统计

统计量 商品住宅销售均价 人均可支配收入 噪声预期价格

均值 ４２７９． ５８５ １５３０５． ７６ ５１５５． １６０
中位数 ３３７４． ０３３ １３９５５． ８２ ３８５１． ４３０
最大值 １９９６５． ３８ ３４６４５． ３９ ２８１９６． ８１
最小值 １２０５． ６１７ ６３４４． １８１ １１８９． ４５１
标准差 ２９３８． ５５１ ６５２４． ２３３ ４２８７． ３１４
样本数 ３５０ ３５０ ３５０
截面数 ３５ ３５ ３５

（三）结果与分析

本文使用的面板数据集合是对不同时刻

（２００２—２０１１年）的 ３５个截面个体做出连续观测所
得到的多维时间序列。面板数据可以综合利用样

本在时间和截面两个方向上的信息优势，从统计的

角度增加模型估计的准确性，能够较好地解决中国

房地产市场发展时间短、数据较少的问题。

１． 城市效应检验
下面本文将实证检验假说 Ｈ１ 和 Ｈ２。本文针对 ３５ 个城市数据资料进行研究，试图研究各个城市

独立样本的特征，因此应选用固定效应模型。本文还对面板数据进行了 Ｈａｕｓｍａｎ 检验，检验结果显
示，拒绝随机效应假设，也表明应选择固定效应模型。随后本文通过 Ｆ 检验确定模型应采用变系数
的形式。

本文研究各城市截面的数据特性，因此需考虑截面变系数效应。实证估计结果表明，噪声交易者预

期对房价的影响作用在城市之间的差异较大，根据实证结果，将这些城市细分为三类，见表 ２。结果显
示，第一组有 ９个城市预期价格系数显著为正，而这些城市都是我们所熟知的房价水平较高且房价增长
过快的城市，因此可以把这些城市作为存在房地产泡沫的典型城市。实证结果也显示，这些存在泡沫的

城市，噪声预期确实对房地产价格产生了显著的影响，可见假说 Ｈ１ 得到验证，因此也说明了噪声交易者
预期确实是房价非理性泡沫的重要影响因素。而第二组是房地产泡沫较小的城市，房地产市场发展较

适度，经济基本面对房价的影响仍占主导地位，因此噪声交易者预期对房地产价格的影响不显著，假设

Ｈ２ 也得到验证。第三组城市数量较少，只包含呼和浩特、沈阳、昆明和银川，这些城市的房价水平偏低，
而实证结果也显示这组城市的噪声交易者表现比较悲观，对房地产持消极的预期，相应拉低了房价，这

也相应符合本文之前提出假设。从城市效应的实证检验结果可以得出，事实数据的验证符合模型的数

理推导，噪声交易者预期确实是房地产价格变化和房地产泡沫变动的重要影响因素。

表 ２　 ３５ 个城市实证结果分类

类别 城市

系数显著为正 北京、上海、杭州、宁波、福州、厦门、广州、深圳、海口

系数不显著
天津、石家庄、太原、大连、长春、哈尔滨、南京、合肥、南昌、济南、青岛、

郑州、武汉、长沙、南宁、重庆、成都、贵阳、西安、兰州、西宁、乌鲁木齐

系数显著为负 呼和浩特、沈阳、昆明、银川

２． 时间效应检验
具体结合中国房地产市场的

实际发展情况，我们可以将假说

Ｈ３ 和 Ｈ４ 改写为。
Ｈ３ａ：２００２—２００６ 年（市场发

展初期，不存在泡沫时期），噪声
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交易者预期对房地产价格影响不显著。

表 ３　 模型估计结果（时间效应）

变量 系数 标准误差 Ｔ统计值 概率

人均收入 ０． ０７２６３３ ０． ０２４６６４ ２． ９４４８９６ ０． ００３５
预期＿２００２ － ０． ３６６７１１ ０． １１６８６７ － ３． １３７８４６ ０． ００１９
预期＿２００３ － ０． ３９７０６８ ０． １２９９７６ － ３． ０５４９３７ ０． ００２５
预期＿２００４ － ０． ２１９０７８ ０． ０９９９５６ － ２． １９１７５６ ０． ０２９２
预期＿２００５ － ０． ０３３３７０ ０． ０８０７４３ － ０． ４１３２８２ ０． ６７９７
预期＿２００６ ０． １１３４４１ ０． ０５６７４６ １． ９９９１１４ ０． ０４６５
预期＿２００７ ０． ３３４３１４ ０． ０４３４８６ ７． ６８７７８９ ０． ００００
预期＿２００８ ０． １８６８８５ ０． ０２４６４９ ７． ５８１８２３ ０． ００００
预期＿２００９ ０． ３５８４２６ ０． ０３１２０１ １１． ４８７５６ ０． ００００
预期＿２０１０ ０． ５６４５０７ ０． ０３１３３２ １８． ０１６７２ ０． ００００
预期＿２０１１ ０． ２８４１８０ ０． ０１８７２４ １５． １７７１８ ０． ００００

Ｈ３ｂ：２００７—２０１１ 年（市场迅速发展，存在泡沫时
期），噪声交易者预期对房地产价格影响显著。

下面本文将实证检验以上假说。考虑噪声交易者

预期对房价影响的时期效应，本文模型的选择和分析

过程同上述截面效应的实证部分一样，其估计结果见

表 ３。噪声交易者预期对房价的影响随时期变化而差
异明显：２００２—２００４ 年实证结果与假说 Ｈ３ａ稍有出入，
结果表明这段时间噪声交易者预期对房地产价格并不

是没有影响，而是存在负向显著影响，说明中国房地产

市场发展处于起步阶段，噪声交易者存在较为悲观的

预期，将泡沫价格成分拉低，进而造成房地产价格被拉低。而 ２００５ 年，房地产市场开始稳步发展，市
场参与者悲观情绪减弱，房地产价格由经济基本面决定，噪声预期对房地产价格无影响，与假说符合。

但是，２００６ 年预期价格的系数显著，和假说 Ｈ３ａ相悖，可能的解释是这一年是市场发展的过度时期，房
地产泡沫已经存在并有膨胀的趋势，因此噪声交易者预期对房地产价格开始产生显著的正向影响。

２００７ 年后，房地产市场不断繁荣，噪声交易者活动逐渐频繁，噪声交易者预期对房价的作用也日益明
显，市场出现非理性泡沫，从实证结果可以看出，这期间噪声预期系数显著，假说 Ｈ３ｂ得证。从时间效
应的检验研究我们同样可以得出，噪声交易者预期对房地产价格和泡沫存在重要的影响作用。

五、结论及建议

本文实证结果显示，噪声交易者的非理性预期确实是影响房地产价格的重要因素。当噪声交易

者对房地产未来价格有较为乐观的预期时，他们会在当期大量地购买房地产，从而拉动房地产需求的

迅速增长，使得房地产价格偏离基础价值，产生了非理性泡沫。所以，当房地产泡沫存在时，噪声交易

者预期对房地产价格产生显著影响。而当不存在噪声交易者偏差预期时，市场需求合理，房地产价格

也处于合理水平。此时噪声交易者预期对房地产价格没有显著影响，市场价格主要由表征基础价值

的经济基本面因素所决定。本文分别从地域和时间维度进行实证，结果都表明噪声交易者预期确实

是影响市场价格变化的重要因素，可见噪声交易模型符合现实的证据验证，噪声交易理论能够比较合

理地解释目前房地产市场交易中的非理性行为。正是噪声交易者的不对称信息、过度自信的投机心

理等因素，使得噪声交易者对房地产资产的未来价格产生错误的预期，当噪声交易者预期未来价格会

升高时，噪声交易者就会增加当期消费，导致房地产价格的不断增长，因此出现有悖于经济规律的价

格越高需求量反而增大的现象。而增大的需求量又会诱发房地产市场出现虚假繁荣，引起噪声交易

者对房地产价格进一步上涨的预期。正是噪声交易者的这种不断自我强化的投资行为，对房地产价

格产生了较大的冲击力，造成房地产价格偏离基础价值，产生了房地产泡沫。

中国房地产市场是典型的活跃、不稳定的市场。近年来大规模的城市化进程使得房地产市场快

速发展，住房需求旺盛。但政府垄断土地供应，中央和地方政府相互博弈，土地财政依赖现象严重，导

致住房供给匮乏。这些因素都使得中国房地产市场出现快速但不稳定的发展。投资者在不了解房地

产市场真实信息的情况下，对未来无法正确预期，只能依据市场噪声进行交易，继而导致了泡沫的产

生和持续。根据本文的研究结果可以发现，要防止房地产泡沫的非理性膨胀，噪声交易者及其预期是

解决问题的关键点，所以，本文认为应从以下方面采取相关措施。

首先，要合理引导市场投资者的预期。实证结果表明，噪声预期确实是导致房地产泡沫产生和持续

的重要因素。政策制定者应从购房者非理性的预期着手，根治泡沫问题，通过让投资者能够及时、准确
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和全面地了解房地产市场的相关信息，从而减少噪声信息，使其减少预期偏差，达到减小房地产泡沫异

常膨胀的目的。其次，噪声交易预期的作用存在城市差异性，因此政策的实施也应注重区域的差异性。

房地产调控政策应根据城市间的情况差异，有针对性的进行调控：对于确实存在房地产泡沫、存在噪声

交易者积极预期的城市，如北京、上海、杭州、广州、深圳这类城市，要采取严厉的调控政策；而对于不存

在房地产泡沫或噪声交易者消极预期的城市，严厉的调控政策可能起到反向作用，反而会刺激噪声交易

者的反向行为，使得调控政策失效。尤其如呼和浩特、沈阳、昆明、银川这类城市，不能采取抑制的调控

措施，而应积极引导房地产市场的大力发展，充分发挥房地产对经济的拉动作用。
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