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摘要: 构建了能够刻画资产价格泡沫形成、增长到破灭过程的统计模型．通过估计模型里的时
变系数，可以确定泡沫产生的时点和持续时间．该模型也同时刻画了泡沫破灭的概率随着资产
价格偏离其基本价值越来越远而变得越来越大的特征．为了对模型进行估计，提出了贝叶斯递
归算法和近似算法，并以北京房地产市场为例对模型的应用进行了探讨．
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0 引 言

从 17 世纪荷兰著名的郁金香泡沫开始到美

国上世纪 90 年代末的互联网泡沫，资产价格的大

幅上涨和下跌，一直是投资者、政府当局和学者关

注的问题． 顾名思义，投机泡沫的特征是价格在初期

不断攀升，接下来突然暴跌． 从理论研究的角度来

看，Burmeister［1］，Cass 和 Shell［2］，Tirole［3］，Diba 和

Grossman［4］认为这种价格的走势反映了经济人的不

理性行为． 从实证研究的角度来看，学者们的主要兴

趣是，相比其他模型，上述的价格走势是否能够被投

机泡沫更好地解释? 目前，各种统计方法主要关注

于对投机泡沫的存在性和持续性的检验． 这些检验

方法都是基于价格序列的发散性或不稳定性［5 －6］．
当泡沫增长时，价格序列表现出发散的特征;

而当泡沫破灭时，价格序列则会出现向下跳跃． 这

个特征虽然对定义投机泡沫非常重要，但对它进

行统 计 分 析 难 度 较 大． Shiller［7］、LeRoy 和 Por-
ter［8］提出了方差边界检验( variance bonds test) ，

对泡沫的检验特别是股市泡沫的检验做了开创性

的工作． 但 之 后 的 Flavin［9］ 以 及 Marsh 和 Mer-

ton［10］指出当股利或股价是非平稳的时候，这个

检验就会失效． West［6］构造了两步检验的方法，

试图同时检验模型的设定和泡沫是否存在． Flood
和 Hodrick［11］指出文献［6］的检验对代表性主体

期望形成方式的设定和时间序列遍历性 ( ergod-
icity) 的假设比较敏感．

另一方面，泡沫过程也被认为是重复生成和

破灭的过程． Evans［12］指出 Diba 和 Grossman［13］的

检验对周期性破灭的泡沫过程没有足够的功效

( power) ． Hall 等［14］提出机制转换的单位根检验

来检测周期性破灭的泡沫． Phillips 等［15］提出了

递归单位根检验 ( recursive unit-root test) 来避免

文献［13］的不足． 他们通过对不同样本的序贯

Dickey-Fuller 检验来验证爆炸性增长的备择假

设，同时能够将时间序列从泡沫产生到爆炸性增

长的结构突变点识别出来作为泡沫开始的时间．
Homm 和 Breitund［16］ 比较了 Bhargava［17］、Busetti
和 Taylor［18］与 Kim［19］检验、扩展的邹检验和 Phil-
lips 等［15］检验的效果． Pavlidis 等［20］应用了文献

［17］的检验对美国房地产市场是否存在泡沫进

行检验并认为房价只有在高速上涨时期才对消费
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有重要的影响． Asako 等［21］对美国股市泡沫进行

研 究，特 别 考 察 了 1987 年 股 灾 前 的 泡 沫．
Gürkaynak［22］的综述文章指出，截止到目前，对泡

沫的计量检验仍然没有达到令人满意的准确程

度，对于每个被认为找到泡沫证据的序列，总有不

用泡沫的假设即可以拟合数据的方法． 因此，这些

检验仍然不能将泡沫与时变的或者存在机制转换

的基本面变化区分开来． 同时，这些检验的小样本

问题仍然没有解决．
从文献回顾中可以看到，对于泡沫识别的统

计检验仍有很大的发展空间，同时，文献中也较少

关注对泡沫演变过程本身的刻画． 本文的目的就

是要构建投机泡沫的统计模型来描述上述价格变

化趋势． Harrison 和 Stevens［23］构建了动态线性模

型 ( dynamic linear model，DLM) 来描述价格趋势

的突然变化． 他们同时也构建了概率加权的多状

态 DLM 模型． 本文拓展了上述模型，同时刻画了

时变系数、时变系数的转移过程和状态依赖的泡

沫破灭概率，这使得简单的极大似然估计变得不

可行． 因此本文采用了贝叶斯递归计算方法，同时

提出了近似算法来降低计算量．

1 模型描述

本文考虑的投机泡沫模型为

xt = βt xt－1 + ut，( A) 概率为 πt

ut， ( B) 概率为 1 － π{
t

( 1)

其中: xt 表示价格序列对其基本面的偏离; πt 表示

xt 依赖 xt－1 的概率; ut 为正态随机干扰项，其均值

为 0，方差为 σ2
u ; 系数 βt 是时变的参数，它的变化

遵从下面的随机游走过程

βt = βt －1 + vt，vt ～ N( 0，σ2
v ) ( 2)

其中，σ2
u、σ

2
v 是未知常数．

当资产如股票或者不动产的价格序列中投机泡

沫持续的时候，xt 作为价格对基本面的偏离，应该是

发散的时间序列． 本文通过自回归模型 ( A) 来描述

这个过程，此时要求βt 大于1，表明泡沫持续扩大． 同

样，在投机泡沫的定义中，发散的泡沫序列在某一未

知的时间会突然崩溃，本文用模型 ( A) 到模型 ( B)

的转换来刻画． 此外，0 ＜ βt ≤ 1 对应泡沫并没有继

续放大，也没有马上破灭的中间状态．

具体来说，假设泡沫持续的可能性可表示为

πt = e －γ－α| xt－1| ，α，γ ＞ 0 ( 3)

其中，α 和 γ 是未知的参数． 这个公式表示泡沫破

灭的可能性是观察到的资产价格与其基本面的偏

离( 泡沫大小) 的函数，xt－1 的绝对值越大，破灭的

可能性越大． 当 α = 0 时，πt 独立于 xt－1，此时，泡

沫破灭的可能性是恒定的; 当 α = γ = 0 时，整个

过程就可以完全被自回归的过程 ( A) 来描述; 当

γ 的值比较大时或者 βt = 0 时，这个过程退化为一

个白噪音过程，投机泡沫就不存在了． 因此，通过对

参数的估计，可以在统计上检验这个过程的性质．
当泡沫是理性的，则 βt、πt 与折现率 rt 之间的

关系为

rt = πt βt － 1 ( 4)

因此，βt 是一个关于 πt 与 rt 的方程，并且不

是常数． 这个模型允许 βt 随时间变化，但是不能

预先排除理性的泡沫． 原则上，可以通过设定 ut

服从更一般的随机模型，比如 ARMA 过程，或者

通过向转移概率的函数形式中引入描述基本面价

值的变量来一般化模型． 然而，本文力图在揭示问

题本质的前提下使模型尽可能简单．
当考虑泡沫破灭的概率结构时，发现泡沫不

可能永远地持续． 当它增长的时候，破灭的可能性

趋向于 1 并且 xt 迟早会被拉回到它的均值 0 处．
这样，价格的时间序列就不会永远发散，而是在长

期中表现出稳定的特征．
本文关于泡沫过程的设定式( 1) 与 Diba 和

Grossman［4］ 等的经典设定是一致的． 他们设定泡

沫过程 Bt 服从 Bt+1 = θt +1Bt + εt +1 的过程，并且当

θt +1 = 0 时泡沫破灭． Evans［12］ 更进一步指出泡沫

存在破灭的概率，但他假设这个概率为常数，并根

据 这 一 特 征 构 造 了 检 验 统 计 量． Homm 和

Breitund［16］ 的综述文章中所比较的 Bhargava［17］、
Busetti 和 Taylor［18］、Kim［19］、扩展的邹与 Phillips
等［15］ 的检验方法均是基于当泡沫扩大时价格将

不是单位根过程，而是扩散或者放大的过程． 本文

的区别在于引入了时变的参数 βt 刻画动态过程，

并且给出了 βt 和概率 πt 的动态过程的合理设定，

通过 βt 与 1 的比较判断泡沫的持续状况． 在此基

础上，直接对这个动态过程进行估计，通过时变参

数提取更多的信息．
从统计意义来看，上述模型通过引入依赖泡
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沫水平的泡沫破灭概率，使得时间序列即使在短

期内是发散的，在长期也会表现出稳定的性质． 一

些实际的时间序列如股价没有出现永远发散的情

况，在某种程度上是因为存在监管机构的干预． 这

种现象也可以用这个模型来描述． 此外，通过构建

用来描述泡沫现象的模型，既能检验泡沫是否存

在同时也能估计它的基本特性．

2 递归估计

在这部分，本文描述用来估计本文模型参数

的贝叶斯递归算法． 首先，给出在第 1 期的估计过

程( P( x1 | x0 ) ) 的具体解释，估计过程是在假设

初值 x0 和第 1 个观测 x1 已经给出的条件下进行

的，然后得出估计的一般递归公式．
2． 1 初始阶段

用 ( Y | X) 表示以 X 为条件的随机变量 Y;

P( Y | X) 表示Y的条件概率密度，X和Y可以是随

机变量或随机向量． 首先假设式( 3) 中的 α、γ 和

式( 1) 中 β0 的概率密度如下

P( α | x0 ) = â0e
－â0α，â0 ＞ 0

P( γ | x0 ) = ĉ0e
－ĉ0γ，ĉ0 ＞ 0

P( β0 | x0 ) = Nβ0 ( β̂0，σ^ 20










)

( 5)

其中，Nx ( ξ，ζ) 表示 x 的均值为 ξ、方差为 ζ的正态

概率密度函数． α 和 γ 的初始分布是指数分布． 假

设随机变量( α | x0 ) 、( β0 | x0 ) 和( γ | x0 ) 是互相

独立的，有

P( α，β0，γ | x0) = P( α | x0) P( β0 | x0) P( γ | x0)

= â0e
－â0α ĉ0e

－ĉ0γNβ0( β̂0，σ
^ 2
0) ( 6)

如果式( 6) 是正确的，那么，从式( 2) 可以

得出

P( α，β1，γ | x0) = P( α | x0) P( β1 | x0) P( γ | x0)

= â0e
－â0α ĉ0e

－ĉ0γNβ1( β̂0，σ
^ 2
0 + σ

2
v )

( 7)

从模型 ( 1) 的设定可以得出随机变量( x1 |
α，β1，γ，x0 ) 的密度函数为 Nx1 ( β1x0，σ2

u ) 的概率

为 π1 ; 密度函数为 Nx1 ( 0，σ2
u ) 的概率为1 － π1 ． 可

以更确切地得到

P( x1 | α，β1，γ，x0) = e－γ－α| x0| Nx1( β1x0，σ
2
u) +

( 1 － e－γ－α| x0| ) Nx0( 0，σ2
u)

( 8)

但是，显然有

P( x1，α，β1，γ | x0 ) =

P( x1 | α，β1，γ，x0 ) P( α，β1，γ | x0 ) ( 9)

从式( 7) 和式( 8) ，可以得到式( 9) 的右边为

ĉe － ( ĉ0+1) γ â0e
－ ( â0+| x0| ) αNx1 ( β1x0，σ2

u ) Nβ1 ( β
^
0，σ̂2

0 + σ2
v ) － ĉ0e

－ ( ĉ0+1) γ â0e
－ ( â0+| x0| ) αNx1 ( 0，σ2

u ) ×

Nβ1 ( β
^
0，σ̂2

0 + σ2
v ) + ĉ0e

－ĉ0γ â0e
－â0αNx1 ( 0，σ2

u ) Nβ1 ( β
^
0，σ̂2

0 + σ2
v ) ( 10)

然后，使用如下关系

Nx1 ( β1x0，σ2
u ) Nβ1 ( β

^
0，σ̂2

0 + σ2
v ) = Nx1 ( β

^
0x0，( σ̂2

0 + σ2
v ) x

2
0 + σ2

u ) ×

Nβ1

( σ̂2
0 + σ2

v ) x1x0 + σ2
uβ
^
0

( σ̂2
0 + σ2

v ) x
2
0 + σ2

u

，
( σ̂2

0 + σ2
v ) σ

2
u

( σ̂2
0 + σ2

v ) x
2
0 + σ2( )

u

( 11)

并且通过直接计算下面的边际密度

P( x1 | x0 ) = ∫∫∫P( x1，α，β1，γ | x0 ) dαdβ1dγ

=
ĉ0

ĉ0 + 1
â0

â0 +| x0 |
Nx1 ( β

^
0x0，( σ̂2

0 + σ2
v ) x

2
0 + σ2

u ) + ( 1 －
ĉ0

ĉ0 + 1
â0

â0 +| x0 |
) Nx1 ( 0，σ2

u ) ( 12)

可以得到如下的密度公式

P( α，β，γ | x1，x0 ) =
P( x1，α，β1，γ | x0 )

P( x1 | x0 )
= ∑

3

i = 1
f( i) g( i) Pi ( α，γ | x1，x0 ) Nβ1 ( μ̂( i) ，σ^ 2 ( i) ) ( 13)
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在给定 x0 和 x1，结合公式 ( 2) 和后验概率密

度公式 ( 13) 就能够计算 α，β2 和 γ 的联合密度．
然后，把所得到的密度在下一步中替换掉式( 7)

就可以进行递归估计了． 在式( 13) 中

Pi ( α，γ | x1，x0 ) = ［( ĉ0 + δ( i) ) e － ( ĉ0+δ( i) ) γ］×

［( â0 +| x0 | δ( i) ) e － ( â0+| x0| δ( i) ) α］，

i = 1，2，3 ( 14)

其中 δ( i) 的定义为

δ( i) = 1 对于 i = 1，2
0 对于 i ={ 3

( 15)

其他系数定义如下

f( 1) = 1
P( x1 | x0)

×

Nx1( β̂0x0，( σ̂2
0 + σ2

v ) x
2
0 + σ2

u)

f( 2) = － f( 3) = － 1
P( x1 | x0)

Nx1( 0，σ2
u











 )

( 16)

g( i) =
â0

â0 +| x0 | δ( i[ ])

ĉ0
ĉ0 + δ( i[ ]

)
，

i = 1，2，3

( 17)

μ̂( 1) =
( σ̂2

0 + σ2
v ) x1x0 + σ2

uβ
^
0

( σ̂2
0 + σ2

v ) x
2
0 + σ2

u

μ̂( 2) = μ̂( 3) = β̂
{

0

( 18)

σ̂2 ( 1) =
( σ̂2

0 + σ2
v ) σ

2
u

( σ̂2
0 + σ2

v ) x
2
0 + σ2

u

σ̂2 ( 2) = σ̂2 ( 3) = σ̂2
0 + σ2

{
v

( 19)

在时期1 的 α，β1 和 γ的期望值被用作这些参

数的估计值，并可通过式( 13) 计算如下

α̂1 = E( α | x1，x0 )

= ∑
3

i = 1

1
â0 +| x0 | δ( i)

f( i) g( i)
( 20)

β
^
1 = E( β1 | x1，x0) =∑

3

i =1
f( i) g( i) μ̂( i) ( 21)

γ̂1 = E( γ | x1，x0 ) = ∑
3

i = 1

1
ĉ0 + δ( i)

f( i) g( i)

( 22)

α̂1 与 γ̂1 可用来估计泡沫从0 时期到1 时期的

持续概率

π̂1 = e － γ̂1－ α̂1| x0| ( 23)

π1 期望值的表达式也可以准确写为

槇π1 = E( e －γ－α| x0| | x1，x0 )

= ∑
3

i = 1
f( i) g( i) ĉ0 + δ( i)

ĉ0 + 1 + δ( i[ ]
)

×

â0 +| x0 | δ( i)

â0 +| x0 | ( 1 + δ( i[ ]) )
( 24)

理论上应该用 槇π 而不是 π̂1 来估计泡沫持续

的可能性． Jensen 不等式表明，槇π1 不小于 π̂1，表示

式( 23) 的使用相对地低估了泡沫持续的可能性．
对于 β1，得到其方差的估计为

σ̂2
1 = Var ( β1 | x1，x0)

=∑
3

i =1
f( i) g( i) ( σ̂2( i) + μ̂2( i) ) － β

^ 2
1

( 25)

得到均值式( 21) 后，就可以通过计算 t 值来

判断 β1 的显著性水平．
2． 2 一般递归方程

上述的过程可以拓展得到从 t － 1 期到 t 期一

般递归方程，并且可以根据 t 期之前的时间序列

来估计参数． 定 t 期之前的一系列观测值为 Xt =
{ xt，xt－1，…，x0 } = { xt，X

t －1 } ，定义一整数序列为

It = { i1，i2，…，it} ，其每个元素 is ( s = 1，2，…，t)
可以取值 1，2 或者 3．

应用上述符号，把 α，βt －1 和 γ 的条件联合密

度表示为

P( α，βt－1，γ | Xt－1) =∑
It－1

f( It－1) g( It－1) ×

PIt－1( α，γ | Xt－1) Nβt－1( μ̂( It－1) ，σ̂2( It－1) )

( 26)

公式( 26) 右半部分的定义在下面给出． 注意

总和是所有项数的和，项数为 3 t －1 ． 所以，给定

Xt －1，α，βt 和 γ 的联合概率为

P( α，βt，γ | Xt－1) =∑
It－1

f( It－1) g( It－1) ×

PIt－1( α，γ | Xt－1) Nβt ( μ̂( It－1) ，σ̂2( It－1) + σ2
v )

( 27)

现在的主要工作是利用贝叶斯原理来计算下一时

期的后验概率

P( α，βt，γ | Xt ) =

P( α，βt，γ | Xt －1 ) P( xt | α，βt，γ | Xt －1 )

P( xt | Xt －1 )

( 28)
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根据式( 8) ，可以得到

P( xt | α，βt，γ，Xt－1) =e－γ－α| xt－1| Nxt ( βtxt－1，σ
2
u) +

( 1 － e－γ－α| xt－1| ) Nxt ( 0，σ2
u) ( 29)

因此，鉴于式( 28) ，当且仅当下面式( 30) 到

式( 34) 成立，式( 27) 和式( 29) 的乘积就可产生

式( 27) 在 t 期的更新式

PIt ( α，γ | Xt ) =

( ĉ0 +∑
t－1

s =0
δ( is ) ) exp［－( ĉ0 +∑

t－1

s =0
δ( is ) ) γ］×

( â0 +∑
t－1

s =0
| xs | δ( is ) ) ×

exp［－ ( â0 +∑
t－1

s =0
| xs | δ( is ) ) α］ ( 30)

f( It －1，1) = f( It －1 )

P( xt | Xt －1 )
×

Nxt ( μ̂( It －1 ) xt－1，( σ̂2 ( It －1 ) + σ2
v ) x

2
t －1 + σ2

u )

f( It －1，2) = － f( It －1，3)

= － f( It －1 )

P( xt | Xt －1 )
Nxt ( 0，σ2

u













 )

( 31)

g( It ) = g( It －1，i)

= g( It －1 ) ［
â0 +∑ t －2

s = 0 | xs | δ( is )
â0 +∑ t －1

s = 0 | xs | δ( is ) ］×

［
ĉ0 +∑ t －2

s = 0
δ( is )

ĉ0 +∑ t －1

s = 0
δ( is )

］
= ［ â0

â0 +∑ t －1

s = 0 | xs | δ( is ) ］×

［ ĉ0
ĉ0 +∑ t －1

s = 0
δ( is )

］ ( 32)

μ̂( It －1，1) =

( σ̂2 ( It －1 ) + σ2
v ) xt－1xt + σ2

u μ̂( It －1 )

( σ̂2 ( It －1 ) + σ2
v ) x

2
t －1 + σ2

u

μ̂( It －1，2) = μ̂( It －1，3) = μ̂( It －1










)

( 33)

σ̂2 ( It －1，1) =
( σ̂2 ( It －1 ) + σ2

v ) σ
2
u

( σ̂2 ( It －1 ) + σ2
v ) x

2
t －1 + σ2

u

σ̂2 ( It －1，2) = σ̂2 ( It －1，3) = σ̂2 ( It －1 ) + σ2
{

v

( 34)

其中

P( xt | Xt －1 ) = ∫∫∫P( xt，α，βt，γ | Xt －1 ) dαdβtdγ

= ∑
It－1

f( It －1 ) g( It －1，1) × Nxt ( μ̂( It －1 ) xt－1 ( σ̂2 ( It －1 ) + σ2
v ) x

2
t －1 + σ2

u ) －

∑
It－1

f( It －1 ) g( It －1，2) Nxt ( 0，σ2
u ) +∑

It－1
f( It －1 ) g( It －1，3) Nxt ( 0，σ2

u )

( 35)

P( xt，α，βt，γ | Xt －1 ) = P( xt | α，βt，γ，Xt －1 ) P( α，βt，γ | Xt －1 ) ( 36)

α，βt 和 γ 在 t 期间的估计值是关于 Xt 的条件期望

值

α̂t = E( α | Xt )

= ∑
It

1
â0 +∑ t －1

s = 0 | xs | δ( is )
f( It ) g( It )

( 37)

β
^
t = E( βt | Xt ) = ∑

It
f( It ) g( It ) μ̂( It )

( 38)

γ̂t = E( γ | Xt )

= ∑
It

1
ĉ0 +∑ t －1

s = 0
δ( is )

f( It ) g( It ) ( 39)

和式( 23) 与式( 24) 一样，也可以得到从 t －
1 期到 t 期泡沫持续的概率的估计值

π̂t = e － γ̂t － α̂t| xt－1| ( 40)

或者

槇πt = E( e－γ－α| xt－1| | Xt )

=∑
It
f( It ) g( It ) ×

［
â0 +∑ t－1

s =0 | xs | δ( is )
â0 +∑ t－1

s =0 | xs | δ( is ) +| xt－1 |
］× ( 41)

［
ĉ0 +∑ t －1

s = 0
δ( is )

ĉ0 +∑ t －1

s = 0
δ( is ) + 1

］
最后，给出变量 βt 的方差估计值
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σ̂2
t = Var( βt | Xt )

= ∑
It
f( It ) g( It ) ( μ̂( It ) + σ̂2 ( It ) ) － β

^ 2
t

( 42)

至此，很容易发现2． 2节的推导是2． 1节推导

的一般化． 根据数学归纳法，可以证明一般化的递

归方程对所有 t≥ 1 期都是有效的．
2． 3 近似

尽管递归方程在理论上对任何长度的样本都

是可行的，但是所需的计算量会以几何级数的速

度增长． 因此，必需要有减少计算量的近似方法．
本文构造了简单的近似方法，它相当于 Harrison
和 Stevens［23］ 中的“压缩”过程． 具体来说，可以

利用具有式( 6) 形式的联合密度函数来近似式

( 13) 代表的后验密度，近似时保证每个变量的一

阶矩和二阶矩不变． 即，在初始阶段，用下式近似

式( 13)

â1e
－â1α ĉ1e

－ĉ1γNβ1 ( β
^
1，σ^ 21 ) ( 43)

然后，在第 2 阶段的联合密度可表示为

P( α，β2，γ | x1，x0 ) =

â1e
－â1α ĉ1e

－ĉ1γNβ2 ( β
^
1，σ^ 21 + σ1

v ) ( 44)

其中: â1 和 ĉ1 分别等于期望估计方程式( 20) 与式

( 21) 的估计值的倒数，表示如下

â1 = 1 / α̂1 ( 45)

ĉ1 = 1 / γ̂1 ( 46)

β
^
1 与 σ̂2

1 是由式( 21) 和式( 25) 给出的估计值． 这

个过程可以在任何一个阶段重复．
2． 4 方差参数的估计

为了进行以上的递归过程，必须设定两个参

数，即随机误差项的方差 σ2
u 和 σ2

v ． 这些参数的似

然函数可以通过以下方式得到． 简化起见，记

σ2 = ( σ2
u，σ

2
v ) ． 如果有 T 个时期的观测样本，σ2

的似然函数为

PT( x1，x2，…，xT | x0，σ2) = PT( xT | XT－1，σ2) ×

PT－1 ( xT－1 | XT－2，σ2 ) …P1 ( x1 | x0，σ2 )

= ∏
T

t = 1
Pt ( xt | Xt －1，σ2 ) ( 47)

随后，利用式( 35) 或者近似算法，通过极大

似然估计法，可以得到 σ2 = ( σ2
u，σ

2
v ) 的估计值

σ̂2 = ( σ̂2
u，σ̂

2
v ) ．

3 在北京房地产市场上的应用

3． 1 研究方法及房价基本面的计算

房地产价格的高速上涨一直是政府、民众和

学术界关心的热点问题． 学术界对我国房地产价

格与经济基本面的关系存在诸多讨论，目前大部

分研究认为我国大中城市，特别是一线城市存在

比较严重的房地产泡沫． 例如: 沈悦和刘洪玉［24］

对 1995 到2002 年间我国14 个城市住房价格与经

济基本面变量进行分析，认为 1998 年是重要的转

折年份，在这之后房价一直呈现快速增长趋势，近

年来部分城市房价增长过快，已经无法用经济基

本面和住房价格的历史信息来解释． 梁云芳和高

铁梅［25］ 指出，北京房价 2004 年以前处于相对平

稳状态，2004 年随着全国房地产市场的繁荣和北

京申奥的成功开始上涨． 李爱华等［26］ 以北京市

2004 年相关数据为例，采用房价收入比指标分析

居民可支付的住房价格，并给出了相应的政策建

议． 梁云芳和高铁梅［27］ 指出我国各地房价的波动

具有明显的地区不平衡性，北京的房价在 2004 年

开始被高估． 本文选取了北京市作为例子进行分

析． 作为一线城市，北京房价与全国房价在趋势上

存在相似性，但是放大了全国房价的变动，具有一

定的代表性． 同时，考虑到北京的房价及相关数据

比较完整准确，符合准确测算基本面的需要．

由于本文的模型是对泡沫的动态生灭过程进

行建模，而对泡沫的度量是模型估计前的重要工

作． 但是，基本面的度量是比较困难的问题． 考虑

到我国房地产市场和经济状况的特殊性，本文借

鉴吕江林［28］ 的基于房价收入比的方法对基本面

进行度量． 他的理论模型得到最高情形下居民能

够承受的房价收入比②为 8． 56，合理上限应为 7

倍． 采用城镇家庭人均可支配收入的含义是买房
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者的收入是处于平均值，如果考虑当年北京按揭

贷款买房的为前 20%的高收入户，或者城镇居民

需求的平均住房面积不是商品住宅平均单套销售

面积，而是人均住房建筑面积，这两种情况下房价

收入比均会上升． 在这两种保守情况下，16 倍的

房价收入比为基本面估计的上限． 照此上限，可以

计算按照这一标准度量的房价基本面( = 16 × 城

镇家庭人均可支配收入 × 城 镇 家 庭 户 均 人 口

数) / ( 商品住宅平均单套销售面积) ) ，超过上述

部分即为泡沫． 在计算中，数据来源为中经网和

CEIC 数据库，样本区间为 1998—03 ～ 2009—11．
按照我国相关统计制度，1、2 月份合并统计，样本

个数为 130． 其中，商品住宅平均销售价格定义为

商品房销售额( 住宅) 累计除以商品房销售面积

( 住宅) 累计． 商品住宅平均单套面积定义为商品

房累计销售面积除以商品房销售套数． 根据 2005
年末到2009 年末数据取其平均数117 为商品住宅

平均单套销售面积的估计值． 北京市城镇家庭人

均可支配收入数据 2006 年以前为月度数据，2007
年到 2009 年为季度数据． 本文利用 Eviews 6． 0 的

Tramos /Seats 对季节性进行了调整，并对季度数

据插值得到月度数据． 城镇家庭户均人口数采用

平均每户城镇家庭人口月末数据． 北京市该数据

从 1998 年 3 月平均每户 3． 03 人逐步下降到 2009
年 9 月 2． 80 人． 该数据 2007 年后只有季度数据，

月度数据为线性插值得到． 另一种度量房价基本

面的思路是将历年的房价对人均收入做线性回归

模型，把模型的拟合值序列当作房价的基本面，而

残差序列当作泡沫．
3． 2 实证结果

图 1 中点线( 标注为“回归”) 给出了利用房

价对收入进行回归得到的房价拟合值，虚线给出

了当房价收入比为 16 时的房价基本面( 标注为

“房价收入比”) ． 注意到，这两种方法得到的房价

基本面的度量是相似的，北京市住房均价在 2000
年以前和 2007 年以后均存在一定程度的泡沫． 限

于篇幅，下文报告的结果是基于 16 倍房价收入比

计算出的泡沫序列对模型进行估计得到的．

在估计中，关于初始值，采用了 β̂0 = 0. 7，

α̂0 = γ̂0 = σ̂0 = 0. 01，并假设初始观测为 x0 =

x1 ． 经尝试其他初值，发现结果基本不受影响． 采

用最大似然方法来估计两个参数σ2
u 和σ2

v，所得到

的估计值为 σ̂2
u = 0. 3572，σ̂2

v = 0. 0592 ．

图 1 北京房价和基本面的度量

Fig． 1 The housing price and its fundamental value of Beijing

首先，考察系数 βt 估计值的特征，从图2 中可

以看出，βt 在较大范围内波动． 估计值的最大值为

1． 207，发生在 2008 年 2 月; 最小值为 0． 567 6，发

生在 2002 年 4 月． 结合估计出的 βt 的方差，对 βt

的估计值做了假设检验． 在整个样本期间内，相对

于备择假设 βt ＞ 0，原假设 βt = 0 在1%的显著性

水平上全部被拒绝． 因此，可以得出结论: 泡沫

( βt ＞ 1) 或是稳定的投资狂热( 0 ＜ βt ＜ 1) 在每

图 2 β̂t 序列的时变估计

Fig． 2 The time-varying estimates of β̂t
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个期间 内 都 是 存 在 的． 在 样 本 的 130 个 月 内，

βt ＞ 1 的有31 个月，0 ＜ βt ＜ 1 的有99 个月． 泡沫

扩散的最长持续时间为13 个月，从2007 年的7 月

到 2008 年 8 月． 此外，2009 年的 7 月到 2009 年 11
月，和2004年的6月到12月，泡沫分别扩散了5个

月和 7 个月． 然而，用统计的方法来判断，原假设

βt ＞ 1 或 0 ＜ βt ＜ 1 都是不能被拒绝的，因为

10%的显著水平上，明确的泡沫扩散期间只有 1
个月份( 2008 年 2 月) ，明确投资狂热期间有 6 个

月份( 2002 年3 月、4 月、6 月和7 月及2008 年10 月

和 11 月) ，分别与 βt 高位和低位相对应．
此外，对比图 3，对估计的 βt 序列进行解释，

注意到 βt 的上升与下降过程与房价增速的变化

过程大体一致． 如在1999 年到2002 年房价增速处

于震荡过程时，βt 也一直在低位，表明泡沫并没有

表现出明显的扩大或者发散的迹象． 而在 2003 年

到 2004 年房价增速持续为负，房价加速下跌过程

中，βt 的值逐渐接近并超过1，表明( 负) 泡沫有扩

张的趋势． 特别地，在 2005 年开始的房价增速持

续为正，房价加速上涨的过程中，βt 的值也一直上

升并超过 1，在房价增速达到历史顶点时，βt 也上

升到历史高位，表明泡沫在持续扩张，而这时破灭

的概率就会增大． 这表明，βt 能准确预测房价对于

基本面偏离的变化趋势，它在增速震荡过程中处

于低位，表明风险相对较低，而在房价加速上涨或

下跌过程中处于上升通道或者高位，表明风险的

积聚，市场的偏离在放大，而这时出现逆转的可能

性也在加大． 同时，也注意到 βt 也表现出领先于

房价增速变动的特征． 例如，在 1999 年 11 月开始

βt 开始出现下降趋势，表明泡沫在缩小而市场出

现回调，而房价增速在 1999 年 12 月才开始下降．
又如从 2002 年 4 月开始，βt 开始上升，表明房价

( 负) 泡沫有扩大化的趋势，随后，2002 年 5 月开

始，北京房价也开始进入一个长达两年的下降通

道中． 同样地，在 2008 年 2 月 βt 达到历史高位并

开始下降时，房价增速也开始下降． 当2009年6月

βt 开始上升，表明之前过度下跌后回调的趋势，而

北京房价增速在 2009 年 8 月开始降幅缩窄，2009
年 9 月开始变为增长． 本文认为，这种与基本趋势

一致而适度领先的 βt 的变化来源于动态贝叶斯

模型对泡沫内在机制的刻画，从而在短期具有一

定的预测效力．

图 3 全国和北京房价同比增速

Fig． 3 The year over year growth rate of housing price

in China and in Beijing

4 结束语

本文构建了用来刻画资产价格中泡沫的持

续和破灭过程的贝叶斯统计模型，给出了对模

型进行估计所需的理论推导和递归算法，并引

入了近似算法． 随后，把这个模型应用到北京房

地产市场中，发现其对北京房地产市场价格偏

离有很好的解释，并对泡沫演化过程有一定的

短期预测效力．
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Dynamic Bayesian model for evolution of bubbles

LIU Zhen-tao1，ZUO Hao-miao2，ZHANG Zhen-xuan2

1． Institute for Financial and Accounting Studies，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
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Abstract: This paper constructs a Bayesian statistical model to describe the formation，growth and burst of
bubbles of asset prices． This model shows that，the probability for the bubbles to burst becomes larger and lar-
ger as the price of a financial asset deviates from its fundamental value further and further． Based on the time-
varying parameter estimates implied by the model，the time for the bubbles to emerge and the duration for the
bubbles to accumulate can be determined． A Bayesian method with approximation is developed to estimate the
model and is applied to Beijing＇s real estate market as an example
Key words: asset bubbles; Bayesian statistical model; housing price

—38—第 9 期 刘振涛等: 泡沫变化过程的动态贝叶斯模型研究


