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摘要:  研究目的在于分析异质有限预期条件下, 住宅市场的价格波动.住宅市场被视为由具有异

质、互竞预期的行为人所构成的演化系统. 研究结果解释了住宅市场价格波动的一些典型现象, 如

均衡或震荡、收敛或偏离等.此外,研究显示市场结构的变动取决于行为人的策略选择. 由于不同

市场调节工具对价格波动的影响不同,市场监控政策应视特定市场、特定时期的具体情况而制定.

关  键  词:  演化系统;  房价波动;  异质预期

中图分类号:  O29; O175. 14    文献标识码:  A

DO:I 10. 3879 / .j issn. 1000-0887. 2009. 10. 010

引   言

房地产市场由于自身所具有的生产周期长、产品价值高、供给具有明显延滞等特征而被认

为更容易产生价格波动.但是, 在理性预期假设 ( rat ional expectation hypo thesis, REH )下,并不

会产生内生的市场周期波动
[ 1-2 ]

.理性预期假设是由 Muth提出的,并成为传统经济理论中的

基本预期范式.理性预期假设市场行为人是完全理性的、对市场全部可获得信息具备完整的知

识,并在此基础上做出决策.而非理性行为人最终将被驱逐出市场.显然,在行为人同质单一预

期条件下,经济分析模型得到充分简化.

然而,甚至可以追溯到 K eynes等人,已经对理性预期假设提出了质疑,并建议关注投资人

心理的重要作用.长久以来,研究者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,这与理性预期假设是不一致的.

Capozza和 Segu in
[ 3]
研究了市场行为人对于住宅资产溢价的预期,并证明市场中过度反应

行为人的存在. C layton
[ 4 ]
根据理性预期、完备市场和风险中性假设建立模型,指出房地产市场

投资收益率应该等于其他可替代投资的收益率.然而,其研究结果显示上述假设无法满足, 证

明了房地产市场非理性预期的存在. R idde l和 Chan等
[ 5-6 ]
则揭示了房地产市场中投机行为的

存在.特别地, Seslen
[ 7 ]
指出,行为人在市场上行区间展现了理性反应而在市场下行区间则表

现出强烈的非理性反应.

与上述实证研究方法不同, W heaton在计算研究的基础上分析了有限理性预期行为人对

房地产市场周期波动的影响
[ 8]
.计算机仿真成为经济学研究中分析有限理性行为人预期对价
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格波动影响的重要研究方法
[ 8]
.基于行为人的仿真研究探讨具有理性预期和有限理性预期的

行为人的交互作用所衍生的市场行为,通过放松传统分析理论框架的假设约束, 从而为房价波

动研究提供了一种新的视角.

本文是对Wheaton相关研究内容的延伸,主要包括以下几个方面: 1) 在Wheaton研究的基

础上,纳入更为广泛的有限理性预期模式; 2) 与Wheaton之研究关注单种预期行为人对房价的

影响不同,本研究更为侧重异质预期行为人的共存与交互作用对于房价波动的影响; 3) 本研究

以累计收益作为适度指标建立行为人异质预期结构演化模型; 4) 本研究在异质预期共存与交互

作用条件下进一步分析需求、供给弹性、供给延滞、折旧率等因素对于房价波动的影响.

本文的结构如下:引言对研究的背景、研究目的与意义、研究方法以及相关文献加以简介.

其后,第 1节探讨异质预期条件下房价波动动态演化模型的建立.第 2节显示仿真结果,包括

异质预期分布的影响,市场结构变化的影响以及有限理性预期条件下需求、供给弹性、供给延

滞和折旧率等因素对于房价波动演化系统的影响. 最后,本文将给出相应的研究结论.

1 住宅市场的动态演化系统

传统蛛网模型采用单纯预期假设, 认为当前的预期价格等于前期的实际价格. N erlove首

先将适应预期引入蛛网模型,假设当前的预期价格等于前期的实际价格与预期价格的加权平

均. Brock和 H ommes
[ 9-10]
建立起适应预期系统, 认为行为人是有限理性的, 而且可以根据演化

的适应标准来选择他们的交易策略. 本文在蛛网模型的基础上,分析异质预期交互作用假设条

件下, 经济因素变动对房价波动的影响.

1. 1  住宅市场蛛网模型的建立

蛛网模型是经济学研究中最简单的模型之一. Ka ldor利用以下 3个方程对此加以说明:方

程 ( 1)表示 t时刻的需求是实际价格的函数,即 D t = d (p t ); 方程 ( 2)表示 t时刻的供给是预计

价格的函数,即 S t = s( p̂t );方程 ( 3)表示每阶段的市场出清条件为 D t = S t . 其中, 为了简化分

析,房价波动模型中的需求曲线采用具体的函数形式, 即假设需求量是某个外生经济变量和 t

时刻实际价格的比例函数.因此,住宅市场的需求函数可以表示为

D t = A1
1

Ut

p
- B1
t , ( 1)

其中, U t是住宅所有者的税后成本
[ 11-12]

, B1是需求弹性系数, A1是常系数.

U t = ( 1 + T t ) @ it , ( 2)

其中, T 是所得税率, i是名义利率,利率对于房价的调节作用被广泛记载
[ 13]

.其 t时刻的值以

常量表示,即 it = i, T t = T .住宅市场的需求函数通常采用存量-流量模型, 即

S t

S t- 1

= ( 1 - D) +
C t- n

S t- 1

, ( 3)

其中, D是折旧率, C t- n是 t时刻新的供给量.而其中对供给的延滞 n的考虑是由住宅市场产品

生产周期长的特征决定的.因此, t时刻所能够提供交付的供给量取决于 n个周期之前决策者

对 t时刻价格的预期与判断, (4)式给出了具体的表述形式:

C t-n

S t- 1

= A2 p̂
B2
t , ( 4)

其中, p̂t是行为人在 t- n时刻所预期的 t时刻的价格, B2是供给弹性系数, A2是常系数.因此,

方程 ( 3)等价于
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S t

S t- 1

= ( 1 - D) + A2p̂
B2
t . ( 5)

显然,当前时刻的供给量取决于之前时刻的供给量与预期价格.预期价格的产生取决于市

场行为人的预期方式,本研究中主要包括:单纯预期、调整预期、偏好预期以及趋势预期等.

1. 2  异质有限理性预期

实际上,对市场行为人所有的不同的预期模式以及其交互作用是难以用模型描述的. 但

是,即使利用其中几种具有代表性的异质有限理性预期模式, 并描述其交互作用, 也可以揭示

金融市场的一些典型特征,例如:偏尾现象、超额相关收益、价格波动与交易量的持续等,而这

些现象在传统理性预期假设条件分析框架下是无法解释的
[ 14 ]

.近来, 越来越多的研究者尝试

建立金融市场异质预期行为人假设条件下的价格波动演化模型
[ 15]

.尽管房地产市场由于自身

特征而被认为更趋向于产生价格波动,但是与金融市场相比较,当前研究中缺乏采用基于异质

预期行为人计算方法的房地产市场行为研究.

根据蛛网模型,当 D t = S t时,一组延滞差分方程可以用来描述住宅市场中预期价格的波

动.方程的具体形式取决于行为人的异质预期方式.

假设 t时刻预期价格遵循具有时间延滞的简单线性交易原则,即

p̂ t = gpt-n + h. (6)

尽管线性预期法则形式上很简单,但是却适合在房地产市场的应用研究
[ 16 ]

. 考虑到房地

产市场供给的延滞特征,本文主要采用 3种以 t- n时刻的实际价格数据为依据的预期方式.

单纯预期

传统蛛网模型是以单纯预期为基础的,可以表述为交付时刻 t的预期价格等于决策时刻 t- n

的实际价格,即 p̂t = p t-n .因此,单纯预期条件下房价波动模型如 (7)式所示:

p̂ t+n

p̂ t+ n- 1

- B1

= ( 1 - D) + A2 p̂
B
2

t . (7)

偏好预期

经济学理论认为市场的行为主体对风险和收益有着不同的偏好,通常包括风险喜好, 风险

中性以及风险厌恶型.偏好预期可以用 ( 8)式加以表述:

p̂ t = pt- n + h . (8)

其中, h是偏好系数.如果行为主体对价格的预期具有持续的乐观偏好, 则 h > 0;相反,如果行

为主体持有悲观偏好,则 h < 0.特别地, 当 h = 0时,偏好预期将会简化为传统的单纯预期.偏

好预期条件下房价波动模型可以描述为

p̂ t+n - h

p̂ t+ n- 1 - h

- B1

= (1 - D) + A2p̂
B2
t . ( 9)

趋势预期

趋势跟随现象或者说 /羊群效应 0是有限理性研究中一个比较典型的例子, 其表达形式如

( 10)式所示:

p̂ t = pt- n + g @ ( pt- n - p̂
*

) . ( 10)

( 10)式表明当 g > 0时,如果决策期价格高于均衡价格,行为主体认为预期价格的上升趋

势将会继续, 因此 t期的价格将会是实际价格高于均衡价格程度的比例函数;相反, 当决策期

价格低于均衡价格时,行为主体认为预期价格的下降趋势将会继续,那么相应地 t期的价格将

会是实际价格低于均衡价格程度的比例函数. 趋势预期条件下,房价波动模型如 ( 11)式所示:
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p̂ t+n - g @ p̂
*

p̂ t+ n- 1 - g @ p̂
*

- B1

= ( 1 - D) + A2 @ p̂
B2
t . ( 11)

调整预期

与上述 3种以历史实际价格为基础的预期方式不同,调整预期在考虑历史实际价格的同

时,也考虑历史预期价格的影响,也就是说考虑到原有预期方式的影响,如 ( 12)式所示:

p̂ t = Xp t- n + ( 1 - X )p̂ t-n,   0F X F 1. ( 12)

( 12)式表明交付时刻 t的预期价格是决策期 t - n时的实际价格与预期价格的加权平均

数,其权重为 X. 当 X = 1时,即完全不考虑原有预期价格的影响时,调整预期模型简化为单纯

预期.相应地, 当 X = 0时,则 p̂t = p̂t- n,即交付时刻 t的预期价格等于决策时刻 t- n的预期价

格. ( 12)式可以改写成如下形式:

p̂ t = p̂t- n + X( pt- n - p̂ t-n ),   0F XF 1. ( 13)

( 13)式表明, 交付时刻 t的预期价格是对决策时刻 t - n时预期价格的调整与纠正,而调

整的程度则取决于系数 X的大小.调整预期条件下, 房价波动模型如 ( 14)式所示:

p̂t+ n - (1 - X) p̂t

p̂ t+ n- 1 - (1 - X) p̂t- 1

- B1

= (1 - D) + A2 p̂
B2
t . ( 14)

1. 3  市场结构变化演绎模型
Homm es和 Brock

[ 17-18]
等人利用离散选择机制来描述市场行为人策略选择概率.交易策略

的适应函数值越高,则选择此交易策略的行为人越多.而累计实现收益则作为适应函数值. 在

此基础上,本文进一步假设行为人策略的选择受到市场结构的影响,即行为人策略的选择受到

其他人选择的影响,某种策略被其他人更多的选择,则该行为人将以更大的可能性选择同一策

略.本文采用 Po lya演绎模型来描述行为人选择的上述特征
[ 19 ]

.

结构向量为 X t = (X
1
t , X

2
t, ,, X

I

t ) , 其中, X
i

t是 t时刻具有 i预期的行为人占市场行为人总

数的比例;行为人 t时刻选择策略 i的概率为 q
i

t (X t ); A
i

t (X t ) 是随机变量,可以被描述为

A
i

t (X t ) =
1,   q

i

t (X t ),

0,   1 - q
i

t (X t ) .
( 15)

B t = (B
1
t, B

2
t, ,, B

I

t )为 t时刻选择预期 i的行为人数量向量.因此, t= 1时刻全部行为人

数量为

B= B
1
1 + B

2
1 + , + B

I

1. ( 16)

相应地, t + 1时刻选择预期 i的行为人数量为 B
i

t+ 1 = B
i

t + A
i

t ,而在 t时刻选择预期 i的行

为人增量为

B
i

t = (B + t- 1)X
i

t . ( 17)

因此, 选择预期 i的行为人结构函数可以被表述为

X
i

t+ 1 = X
i

t +
1

B + t
(A

i

t (X t ) - X
i

t ) , ( 18)

其中, X
i

1 = B
i

1 /B .考虑 E [A
i

t (X t ) | (X t ) ] = q
i

t (X t ) ,则随机误差为 L
i

t = A
i

t - q
i

t . 由于 E [ L
i

t |

(X t ) ] = 0,

X
i

t+ 1 = X
i

t +
1

B + t
( q

i

t (X t ) - X
i

t ) +
1

B + t
L

i

t . ( 19)

因此, 行为人预期分布的随机系统可以表述为

E [X
i

t+ 1 | (X t ) ] = X
i

t +
1

B + t
[ q

i

t (X t ) - X
i

t ] . ( 20)
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等价的确定系统为

X
i

t+ 1 = X
i

t +
1

B + t
[ q

i

t (X t ) - X
i

t ] . ( 21)

显然,选择概率 q
i

t决定了系统的值.选择概率 q
i

t取决于不同的策略选择. 本研究将分析 3

种选择策略下的市场行为,包括随机选择、线性选择以及基于累计收益的选择策略.

策略 1: 随机选择

市场行为人随机选择预期方式, 表明行为人效用差异不大.然而,对于房地产市场而言,由

于其自身商品所具备的高价值、高价格、商品属性差异大等特性,使得随机选择策略并不常见.

策略 2: 线性选择

住宅市场中,不同的行为人对于市场商品具有不同的偏好,其选择遵循一定的概率分布.

本研究中第 2种选择策略为假设行为人选择概率与市场结构有关, 即 q
i

t (X t ) = AX t ,其中 A

为偏好系数矩阵.

策略 3: 基于群体实现累计收益的选择策略

在 t时刻选择预期方式 i的行为人群体实现累计收益为

W
i

t = W
i

t- 1+ (p t - C
i

t ) @ S
i

t , ( 22)

其中, C
i

t是在 t时刻选择预期方式 i的成本.为了简化计算,研究中假设各种预期方式的选择成

本相等,均为 0. 因此,选择概率函数为

q
i

t (X t, W t ) =
W

i

t @X
i

t

E
n

i= 1

(W
i

t @ X
i

t )

. ( 23)

1. 4  住宅市场动态演化系统

综合上述分析,异质预期条件下房价波动的动态演化系统可以表述为

X
i

t = X
i

t- 1 +
1

B + ( t- 1)
[ q

i

t- 1 (X t- 1, W t- 1 ) - X
i

t- 1 ] , ( 24)

p̂ t = E
n

i= 1
( p̂

i

t#X
i

t ) , ( 25)

p t

p t- 1

- B1

= ( 1 - D) + A2 p̂
B2
t . ( 26)

市场的演进路径如下:首先,市场行为人根据不同的策略选择相应的预期方式, 同时市场

中该预期方式的行为人数量相应变化.而选择某种预期方式的概率与市场中已存在的不同预

期方式行为人所占比重以及其群体已实现累计收益有关.之后,行为人根据其预期方式以及历

史价格的基础上预计 t时刻价格. 而 t时刻市场的预期价格为采用不同预期的行为人所预计价

格的加权平均数.实际价格的实现遵循市场一般均衡条件,与市场历史价格与市场对 t时刻的

预期价格相关.下一周期的端点,各预期方式下行为人实现群体累计收益将得到更新,行为人

开始新的选择.演进过程延续.

2 仿 真结 果

本节目的在于模拟分析异质预期房价波动模型的动态特征, 包括参数需求弹性系数 B1 ,

供给弹性系数 B2 ,供给延滞 n以及折旧率 D变化的影响. 此外, 通过分析不同预期方式行为人

数量的变化来研究市场结构的特征. 主要参数值设定为: 调整预期权重系数 X为 0. 3,行为人

总数为 20 000, 各预期方式行为人群体财富初始值为 200万元, 各种预期方式行为人比例为 0
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到 1之间的随机值.其他参数值设定为: p̂
*

= $ 400 / ft
2

(1 ft
2
= 0. 092 9m

2
) .为了与W heaton

的结论作比较,需求弹性系数与供给弹性系数设为 1, 折旧率为 0. 05,供给延滞为 5期. 与此同

时,另一个较小的供给延滞值 n = 1时的情况也将被考虑.

2. 1  异质预期分布的影响
2. 1. 1  需求弹性系数与供给弹性系数同时为 1

( a) 单纯预期

  相关参数设定为: B1 = B2 = 1, D= 0. 05,

n = 5.图 1显示了房价动态演化系统中价格

的波动情况 (虚线为预期价格变动,横线为均

衡状态 ) .

图 1( a)显示了房价演化系统中单纯预期

条件下价格的波动特征.在存在供给延滞时较

小取值的情况下, 价格产生了震荡. 非预期因

素变动带来的供给与需求的不均衡使得价格

( b) 调整预期 ( c) 演进系统价格变动

图 1 房价波动动态演化系统价格波动 ( n= 5; D= 0. 05; B
1
= B

2
= 1)

达到局部最大值,并由于供给延滞的存在而使得价格维持在高位.此后,价格随着新供给量的释

放而逐步趋向于均衡价格.如图 1( c)中虚线所示, 单纯预期条件下 t时刻预期价格取决于 t - n

时刻市场实际价格.与此同时,动态演化系统中实际价格的实现受到历史实际价格,对 t时刻预

期价格以及市场结构变化的影响.因此,实际价格并没有达到局部最大值并高位维持一段时间.

相反,如图 1( c)所示,价格回落到局部最小值,并逐步趋向于均衡状态.偏好预期、趋势预期与单

纯预期显示出相似的数量特征.相比较而言,虽然由于房价波动动态演化系统中异质预期共存和

市场结构变动的影响,调整预期条件下价格波动幅度收窄,但是价格震荡的特征仍存在.

2. 1. 2  需求弹性系数与供给弹性系数不同时为 1

图 2显示了当需求弹性系数小于供给弹性系数时 ( B1= 0. 4, B2 = 2 )单个有限理性预期对市

场价格的影响.其他的参数设定为 D= 0. 05和 n= 5(虚线为预期价格变动,横线为均衡状态 ).

( a) 单纯预期 ( b) 调整预期

图 2 异质预期房价波动 ( n = 5; D= 0. 05; B1 = 0. 4; B2= 2)
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  如图 2( a)所示,单纯预期条件下价格出现了震荡收敛的特征.偏好预期和趋势预期显示

了相似的特征.图 2( b)描述了调整预期条件下的价格波动,并表现出较为强烈的震荡, 价格在

新供给量释放之后仍然表现出上升态势. 同时,在价格回落期间,出现了多个局部最小值. 而调

整预期条件下价格的波动显示出较低频率的震荡.

  图 3显示了当需求弹性小于供给弹性时

动态演化系统的价格波动情况 (虚线为预期

价格变动,横线为均衡状态 ) .

与图 1相比较,由于需求弹性小于供给弹

性,动态演化系统中价格显示出更大幅度的波

动. 3种后向预期方式条件下价格波动与市场

实际价格波动显示出相似的特征. 然而 , 与
 ( a) 单纯预期

( b) 调整预期 ( b) 演进系统价格变动

图 3  房价波动动态演化系统价格波动 ( n = 5; D= 0. 05; B1 = 0. 4; B2 = 2)

图 2( b) 所示的调整预期方式下价格的波动相比,动态演化系统中价格波动的幅度较小.由此

结果显示,预期的异质性降低而非增大了住宅市场价格波动幅度.

2. 2  市场结构变动

2. 2. 1  随机选择
图 4显示了当市场行为人采用随机选择策略时房价波动动态演化系统中市场结构的变化.

( a) 单纯预期 ( b) 调整预期

( c) 偏好预期 ( d) 趋势预期

图 4  随机选择策略下房价波动动态演化系统中市场结构变动
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系统持续 10 000个变动区间,每 1次进程重复 20次.初始值在 [ 0, 1]随机产生. 图 4( a)

~图 4( d) 分别描述了单纯预期、调整预期、偏好预期以及趋势预期行为人的所占市场人数比

重的变化.结果显示, 在随机选择策略条件下, 当时间趋向于无穷大时, 各种预期方式下的行为

人趋于相等为 0. 25.但是, 如同上文所述, 随机选择策略对于房地产市场而言并不常见.

2. 2. 2  线性选择

图 5显示了当市场行为人采用线性选择策略, 即 q
i

t (X t ) = AX t时,房价波动动态演化系统

中市场结构的变化. 其他参数设定为 B1= 1, B2= 1, D= 0. 05, n= 5.系统持续 10 000个变动区

间,每一次进程重复 20次.偏好矩阵为 A = [ 0. 25 0. 05 0. 1 0. 2; 0. 3 0. 5 0. 3 0. 2;

0. 35 0. 3 0. 45 0. 2; 0. 1 0. 1 0. 2 0. 4] .

( a) 单纯预期 ( b) 调整预期

( c) 偏好预期 ( d) 趋势预期

图 5  线性选择策略下房价波动动态演化系统中市场结构变动

如图 5所示,线性选择条件下,随着时间趋向于无穷大, 动态演化系统中各有限理性预期

行为人所占市场比重趋于稳定.结果显示每次进程,各有限预期行为人所占比重都趋于稳定,

而稳定值则取决于偏好矩阵的影响. 结果显示,线性选择策略下,当时间趋向于无穷大时, 房价

动态演化系统中市场结构的变化取决于异质预期行为人的选择偏好,而非系统初始值.研究结

果对于市场监控决策制定者而言具有一定意义,表明决策者可以通过政策是实施而改变行为

人偏好,从而达到调整市场价格的目的.

2. 2. 3  基于群体实现累计收益的选择策略

图 6显示了当市场行为人采用基于群体实现累计收益的选择策略条件下房价波动动态演

化系统中市场结构的变化.

( a) 单纯预期 ( b) 调整预期
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( c) 偏好预期 ( d) 趋势预期

图 6  基于群体实现累计收益选择策略条件下房价波动动态演化系统中市场结构变动

进程的初始值在 [ 0, 1]随机产生. 与随机选择与线性选择相比较, 基于群体实现累计收益

的选择策略条件下,房价波动动态演化系统中市场结构的变化显示出更多的随机特性,而非趋

向于某个稳定状态.如图 6( a) 所示,单纯预期行为人的比重显示出上升趋势与下降趋势并存

的特征.这表明动态演化系统中单纯预期行为人比重受到外生因素的影响, 对于特定进程而言

其表现难以预测.图 6( d)表明,趋势预期行为人比重与单纯预期行为人比重的变化显示出相

似的特征.趋势预期行为人比重的值在 [ 0, 1]区间分布. 演化系统中调整预期行为人的比重也

没有出现收敛的迹象,如图 6( b) 所示.在系统变化的初始阶段,调整预期行为人比重逐步降

低,并缓慢变化. 其比重在系统变化中表现出一些局部的波动而非明显的全局最大值或者最小

值.相比较而言, 偏好预期是 4种有限理性预期比重变化中表现最差的,如图 6( c) 所示. 表 1

中展示了动态演化系统中各有限理性预期行为人比重变动以及各自实现累积收益的数量特

征.

表 1 市场结构与群体实现累积收益的数量统计

比例 均值 标准差 e 收益 均值 标准差 e

单纯预期 0. 351 9 0. 314 3 单纯预期 1. 337 6E+ 009 6. 467 7E + 009

调整预期 0. 152 5 0. 185 4 调整预期 9. 953 3E+ 008 4. 808 3E + 009

偏好预期 0. 099 2 0. 144 6 偏好预期 4. 140 4E+ 007 1. 952 3E + 007

趋势预期 0. 396 4 0. 282 6 趋势预期 2. 154 9E+ 009 1. 235 3E + 010

  我们采用不同的初始值重复了 10次上述试验. 表 1中数据显示了 10次试验的平均值.随

着房价波动动态演化系统的进程,大多数的市场行为人选择了趋势预期或者单纯预期,其比例

分别达到 39. 64%和 15. 25% .而偏好预期行为人的平均比重则达到最小值 9. 92%.然而, 很高

的标准差值则反映了模拟结果的多重可能性. 也就是说, 考虑具体的特定情境,每种有限理性

预期行为人的结构以及其相对应实现的累计收益是难以预测的.另一方面, 在本研究中尚未考

虑选择成本的前提下,趋势预期行为人平均实现了较高的群体累计收益.与此同时, 其较高的

标准差值也显示,趋势预期行为人相应地承担了较高的风险.但是,比较值得关注的是,研究结

果显示,从个体实现累计收益的角度而言,调整预期行为人表现最好.

3 结   论

本文研究房地产市场中一些重要的因素对房价波动的影响,包括: 需求弹性、供给弹性、供

给延滞以及折旧率等.结果表明,需求弹性小于供给弹性并不是房地产市场出现波动的必要条

件.即使需求弹性等于供给弹性,当供给延滞足够大的时候, 波动依然会出现.在房价波动动态

演化系统中,各后向有限理性预期条件下预期价格波动遵循实际价格的变化,而调整预期条件

下价格的波动幅度由于动态演化系统中有限理性预期的异质性和市场结构的变动而得到降
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低.当需求弹性小于供给弹性的时候使得市场的波动加剧.

动态演化系统中市场结构的变动取决于行为人策略的选择. 当行为人采用随机选择策略

时,随着时间趋向于无穷大,各有限理性预期行为人所占市场比重趋向于相等.当行为人采用

线性选择策略时,各有限理性预期行为人所占市场比重趋向于某一特定的稳定状态. 稳定状态

的值则取决于行为人的选择偏好而非系统的初始值.特别地,当行为人采用基于群体实现累计

收益策略时,各有限理性预期行为人所占市场比重表现各异,未出现稳定状态.模拟结果显示,

趋势预期行为人随着系统地演进而成为系统中的最多数.此外,趋势预期行为人在未考虑成本

的前提下实现了最大的群体累计收益,并相应承担最多的风险.然而,从个体实现累计收益的

角度而言,采用调整预期的行为人获利最多.研究结果对于市场监控政策决策者而言具有一定

意义, 可以通过政策的制定而改变行为人对于价格的预测方式,从而实现对住宅市场价格监控

和调整的目的.
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forHousingMarket
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H on g Kon g SAR, P. R . Ch in a )

Abstract: The hous ing price dynam ics was tested when cons idering heterogeneous bounded ly

rational expectations, such as naive expectation, adap tive expectation and b iased belief. H ous-

ing m arketw as investigated as an evo lu tionary system w ith heterogeneous and competing ex-

pectations. T he resu lts show that the dynam ics of the expected housing price varies subs tan tia-l

ly when heterogeneous expectations are considered together w ith som e other endogenous fac-

tors. The s imu lation resu lts exp lain some stylized phenomena, such as equilibrium or osc illa-

tion, convergence or divergence, and over-shoot ing or under-shooting. Furthermore, the re-

su lts suggest that the variat ion of the proportion of each group o f the agen ts is bas ically depend-

en t on the selected strateg ies. It is ind icated that contro l po licies shou ld be chosen carefu lly in

consistence w ith a un ique real estatem arket during a un ique period s ince som e certain param e-

ters portfo liom ay increase or suppress the oscillat ion.

Key words: evo lu tionary system; housing price dynam ics; heterogeneous expectations
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