
REITs 对地产投资人结构及房地产市场价格的影响 

 
Abstract: The paper applied the DSSW Model and the evolution model of ecosystem to explain 
the increasing price of the residential house in China since 2004. The model shows that the size 
and component of the price bubble is decided by the investor structure of the housing market. The 
introduction of the REITs will conduce to the change of the investor structure. If one third of the 
investors accept the valuation idea of the “discount rent cash”, the remainders, the noise traders 
will lose their control on market price and be driven out of the market, although, not all, 80% of 
the bubble demands will be compressed. Thus, the introduction of the rational investors will 
improve the overheating of the Chinese Housing Market. And according to the international 
experience, REIT is an important financial product suit to the pension fund, the insurance fund, 
and other rational institutional investors. However, REIT is not all-rounder. The REITs introduced 
in the bull market need more political support to resist the disturbance of the noise trader. 
      
摘要：本文运用 DSSW 噪声交易模型及其生态演化模型，解释 2004 年以来，中国商品住宅

市场价格的持续上升现象。研究发现，房地产市场投资人结构决定了需求中的泡沫成分，进

而决定了溢价大小。推行 REITS 有助于改变初始状态的投资人结构，如果能使三分之一以

上的投资人接受租金贴现的估值理念，剩余的噪声交易者将失去市场控制力，并逐步被市场

自动驱逐。尽管不能完全驱逐，但可以压缩 80%的泡沫性需求。因此，引入大量理性投资

人是改善我国房地产市场过热局面的根本举措，而从国际经验看，REITS 正是针对养老基金、

保险基金等相对保守的理性投资人的重要金融产品。当然，作为一个理性的价格标杆，REITS

并不是万能的，牛市中推出的 REITS 需要更多政策倾斜，以抵抗投机者的价格干扰。 
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一、引言 

1.1 房地产价格的理论模型 

资产定价是一个古老的课题，但发展到今天，定价方式只有三类：成本法、市场法和收

益法，其中收益法作为一种绝对估值方法，在西方成熟资本市场上得到了最为广泛的应用，

占到资产评估市场的三分之二，而收益法定价的核心就是预期现金流的贴现定价模型，根据

这一理论，任何资产的当期价格都等于预期未来现金流的贴现，其中，贴现率反映了时间价

值和风险因素。为了更精确的计算贴现模型中的贴现率，美国学者威廉·夏普（William 

Sharpe）、林特尔（John Lintner）、特里诺（Jack Treynor）和莫辛（Jan Mossin）等人在

现代投资组合理论的基础上发展出了资本资产定价模型（CAPM），并在上世纪 60 年代掀起

了一场金融界的理论革命。后来，随着金融衍生市场的发展，斯蒂芬•罗斯（Stephen Ross）

于 1976 年提出了套利定价理论，但对于多数流动性较差、缺乏衍生市场的资产来说，现金

流贴现和资本资产定价模型仍是最理想的定价方法。 

房地产，作为一种特殊资产，其短期价格的周期性波动明显，但从长期看，租金收益仍

然是长期价值的唯一支撑，也因此，与股票等其他资产一样，房地产的理论价格也由其未来

租金的贴现收益决定，租金理应成为房地产价格的准星：     
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在上述 REITS 定价公式中，P 为房地产价格；rt为第 t 期公司的净租金收益，即，从租金收益中剔除管

理费用和其他与房地产相关税费后的收益；R 为第 n 期公司资产转让时的收益，它在理论上应等于从第 n+1

期起的所有租金收益折现；k 为公司的资本成本，即，REITS 投资人所要求的最低回报率。 

但现实中，上述贴现模型常常失效，以我国数据为例，在深圳等地，2007 年上半年，

房价上涨了 50%，但居民收入的涨幅却不到 10%，而在北京，净租金回报率不足 4%，甚至

低于无风险的存款利率——房价的上涨已经显著脱离了租金的支持，究竟是什么原因导致的

理论模型失效，又该如何引领价格的理性回归？ 

 

1.2 锚定效应下理论模型的失效 

现实中资产定价模型的失效，通常源于锚定效应下理性标杆的缺失，心理学家和金融学

家的研究显示，当投资品的价格失去理性标杆时，“锚定效应”（Anchoring）就会开始发生

作用。所谓锚定（Anchoring）效应指的是人们在进行价值评估时，不是根据对象的绝对定

位水平，而是根据对象与某一参照点之间的相对定位关系，来确定其价值。美国人曾经做过

一个实验，他们将专业的房地产价值评估师分为两组，对同一座待售房屋进行估价，其中第

一组被告知该地区的平均竞价为 119,900 美元，结果那组评估师给出了 115,454 美元的估价，

而第二组评估师被告知该地区的平均竞价为 149,000 美元，尽管评估师普遍认为这一均价过

高，但他们最后还是给出了 127,318 美元的报价，高于第一组——锚定效应使人们在决策时

对近期的历史涨跌幅和横向的同类比较信息高度依赖，即使是专业的评估师也会在比价效应



的影响下做出错误的判断，更何况是一般的投资人。 

锚定效应集中体现了投资人的非理性，而这种非理性行为最终导致了资产泡沫的产生与

破灭。实际上，由后文的模型分析显示，理性投资人与噪声交易者的对抗决定了资产价格泡

沫的大小。 

二、噪声交易模型 

2．1 锚定效应下的噪声交易者 

传统金融理论假设市场有效，投资者理性，即，他们只根据基本面信息和当前价格做出

决策，而不去预测未来的价格变动（Rander(1971),Lucas(1978)），市场价格波动对他们来说

是有意义的，但这种意义显然没有对投机者那么大：当前价格低于基本面价值时，理性投资

人就会执行买入策略，但买入多少取决于基本面的风险性和投资人风险厌恶程度，即投资人

要求的风险补偿；而当市场价格高于基本面价值时，理性投资人就会执行卖出策略。在这种

情况下，资产价格不可能长期偏离价值，非理性交易者或噪声交易者1不可能长期生存，更

不会成为市场主流2。 

但历史事件表明，市场并不总是有效的(Shiller[2000])，现实市场存在大量的噪声交易，

噪声交易者还可能主导市场，使股票价格严重脱离内在价值，并且还能维持相当长的时间。

例如 17 世纪 30 年代的郁金香狂潮，此后的的南海事件，再到上世纪八十年代日本的资产泡

沫……传统金融理论难以解释这些现象。 

上世纪50年代人们开始对投资人的理性行为提出置疑，Alpert and Raiffa (1959), Benartzi 

and Thaler (2001), Black (1986), Kahneman and Tversky (1979), Odean (1998)都通过实证数据

证明了有相当数量的市场参与者并不总是根据公司的基本面信息做出投资决策的，Campbell

和 Kyle（1987）也证实了相当比例的价格波动不能用未来股利预期和折现率的变动来解释。

针对投资人的这种非理性行为，Kyle（1985）首次提出了“噪声交易者”（Noise Trader）的

概念，Black（1986）进一步将噪声交易者明确定义为不拥有内部信息却非理性地把“噪声”

当作有效信息进行交易的人。这里的“噪声”主要是指与实际价值无关的虚假的或失真的信

号，它的来源可能是市场参与者主动制造的虚假信息，也可能是被市场参与者误判的信息，

或者是被误用的与价值无关的历史经验、横向比较等。在此基础上，金融学与心理学的结合，

诞生了行为金融学。行为金融认为，市场并不那么有效，不仅存在着严重的信息不对称问题，
                                                        
1
相对于传统金融学描述的理性交易者，Kyle(1985)首次提出了“噪声交易者”(Noise Trader)概念。Black(1986)
进一步将噪声交易者定义为不拥有内部信息却把“噪声”当作有效信息进行交易的人。这里的“噪声”主

要是指与实际价值无关的虚假或失真信号。它的来源可能是市场参与者主动制造的虚假信息，也可能是被

市场参与者误判的信息。有些文章把“噪声交易者”称为“非理性交易者”(Irrational Trader)。本文沿用

Black 的“噪声交易者”定义，因为尽管这些交易者所依据的信息与实际价值无关，但他们的行为仍然是理

性的，他们之所以采用这一投资策略是因为这一策略能够带给他们更多的收益。我们把传统概念上的“理

性交易者”称为“价值投资者”(Value Investor)，以体现他们对公司基本面价值的关注和追求。 
2 Friedman(1953)和 Fama(1965)认为，尽管市场上确实可能存在一定数量的噪声交易者，但会遇到来自理性

套利者－价值投资人的抗衡。当噪声交易者抬高了股票瞬时价格使其高于基本面价值时，理性套利者会卖

空股票，打压市场价格，直到价格回复价值，并使噪声交易者遭受损失。因此，长期来看，噪声交易者将

从市场中消失。套利行为的另一个结果是任何价格偏差都将被市场迅速纠正，价格始终贴近基础价值。因

此，噪声交易者在资产价格形成过程中的作用无足轻重，可忽略不计。 
 



而且有相当数量的投资者并不总是根据公司基本面信息做投资决策(Kahneman 和 Tversky 

[1979], Black[1986], Odean [1998], Benartzi 和 Thaler [2001])。多数情况下，资产价格并不等

于基本面价值(Mehra 和 Prescott[1985])，相当比例的价格波动不能用未来现金流预期和折现

率的变动来解释(Campbell 和 Kyle[1987])。随着行为金融学的发展，噪声交易受到关注。 

由于“噪声交易者”是相对于传统金融理论中的“理性交易者”而存在的，因此，也有

些文章中将“噪声交易者”称为“非理性交易者”（Irrational Trader），但本文仍沿用 Black

的定义，使用“噪声交易者”的称谓，这些投资人在信息高度浑浊、理性价格标杆缺失的情

况下，无法判断资产的真实价值，只能依据历史价格和周遍价格等噪声信息来做出判断，结

果是：在类似于传统房地产这样的市场上，出现了大量的噪声交易者，这些噪声交易者不仅

能够生存，在一定情况下还能够驱逐价值投资人而垄断市场。 

 

2．2 噪声交易者的生存与垄断 

尽管传统金融学否定了噪声交易者的长期生存可能，但现代行为金融学却对噪声交易者

的生存甚至发展进行了广泛的讨论。Figlewski(1979)、Shiller(1984)、Campbell 和 Kyle(1987)

指出，基本面风险的存在阻碍了长期理性投资者的套利活动，给噪声交易者提供了生存空间，

使噪声交易者可以生存相当长的时间。DeLong, Shleifer, Summers 和 Waldmann (1990)提出了

一个噪声交易者长期生存的经典模型(以下简称 DSSW 模型)，他们指出，“在市场存在基本

面风险的情况下，噪声交易者能够借助‘羊群效应’创造自身的长期生存空间”。Shleifer

和 Vishny(1997)指出，套利行为对证券价格的修正力量在实践中受许多条件约束：首先，如

果噪声交易者力量强大，会支配市场，导致价值投资者无力使资产价格回复均衡；其次，如

果不能低成本卖空，而且仅价值投资者可以卖空，噪声交易者将凭借卖空机制使价格进一步

偏离；第三，由于一段时间后资产的真正价值往往并不为众人所知，噪声交易者不会意识到

他们对股票评价的错误，也就不会调整行为，价格偏离情形将持续下去。Mullainathan 和

Thaler(2000)指出，实际套利受两类风险的制约：不存在完美替代品的风险，以及投资期限

有限的风险。Hirshleifer 和 Luo(2001)指出, 在一个由流动性或噪声交易者引起的股票定价偏

差的市场中，过度自信的交易者收益可以超过价值投资者，因而可以生存。 

实际中，信息模糊的噪声交易者不仅能够生存，在一定条件下还能够驱逐价值投资人而

垄断市场。Kogan, Ross 和王江(2003)从价格预期的角度进一步论述了噪声交易者的存在性，

得出了与 DSSW 模型相似的结论：当噪声交易者悲观或过度乐观时，会被驱逐出市场；但

当噪声交易者适度乐观，价值投资者又风险厌恶时，噪声交易者可以长期生存；当价值投资

者高度风险厌恶时，市场可能最终完全被噪声交易者所统治。即使在演化过程中，噪声交易

者还很“弱小”时，价值投资人也已将这种可能反映到当期的定价机制中，从而使噪声交易

能够长时期对价格产生影响。王永平等人(2003)用经济学演化博弈论方法进一步解释了噪声

交易策略在同代之间的传播。Hirshleifer, Subrahmanyan 和 Titman(2004) 的模型显示，噪声

交易者尽管定价行为不考虑基本面，但只要他们能够影响资产价格和现金流，就可以获得预

期的正收益，甚至超过拥有真实信息的价值投资者——在一定情况下，噪声交易者不仅能够



生存，还能够驱逐价值投资人而垄断市场。 

本文将从噪声交易模型的鼻祖 DSSW 模型入手，分析初始状态投资人结构对最终定价

的影响。 

 
2．3 DSSW 模型：初始状态决定博弈结果 

DeLong、Shleifer、Summers 和 Waldmann在“Noise Trader Risk in Financial Market”（1990）

中构建了一个噪声交易者长期生存的模型，即著名的 DSSW 模型。Delong 等人认为市场上

并不存在如 Fama 和 Friedman 所说的长期投资者：由于受生命周期、流动性需求和短期评

价等客观因素的制约，所有交易者都是短期的（Short-lived Trader），这样当价值投资者进行

套利时，他们不仅要面对基本面因素变动的风险σd（Figlewski（1979），Shiller（1984），

Campbell & Kyle（1987）），还要面对噪声交易的风险σρ，因为当短期价值投资者在高估点

卖空资产进行套利后（如果允许的话），他必须在一定持有期内将资产买回，但在一个相对

较短的时期内市场中的噪声交易影响可能始终没有被消除，甚至由于噪声交易者非理性预期

的进一步加大而更加偏离价值，从而使短期套利者无法按照股票的基本面价值将其买回而遭

受损失。在这种情况下，作为风险厌恶者，价值投资人会选择仅进行有限套利，而将部分风

险资产让渡给噪声交易者，而在风险厌恶系数>1 的世界里，风险的转嫁就意味着更多预期

收益的转让，从而营造了噪声交易者的超额收益空间。 

具体来说，Delong 假设噪声交易者在 t 时刻的预测偏差为ρt，这里的ρ既包含了对风

险资产预期收益的预测偏差μ，也包含了对风险资产波动率的预测偏差τ（可以理解为由于

对 CAPM 模型中β的误判而产生的估值偏差），ρt～N(  , 2
 )；交易者风险厌恶，效用函

数
weU 2 （即，交易者的风险厌恶系数为 2γ）；Xt 为 t 时刻噪声交易者占市场中总交

易者的比例；而 t 时刻所面临的总风险是基本面风险与交易风险之和： 
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同时，Delong 假设一级市场供给完全无弹性，即，市场上股票供给总量不边，此时，

市场出清条件为： 
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即，交易过程中资本市场风险资产总量不变。由此计算的噪声交易者超额收益为： 
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它源于噪声交易者乐观估计下持有更多风险资产的风险回报和和总风险（基本面风险和

噪声交易风险）对价值投资者套利行为的削弱效应。 



进一步，Delong 假设这种超额收益可以引起市场的“羊群效应”（Herd Behavior），即，

新生代投资人违反贝叶斯理性人的后验分布法则，忽视自身信息的获取，而以概率ζ(0<ζ

<1)效仿群体中获得超额收益一方的投资策略（Scharfstein,Stein（1990）），从而使噪声交易

策略得以在不同代投资人之间传承，甚至在同一代投资人之间“传染”。 
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利用数学上演化博弈论的方法我们可以得到一个稳定均衡解： 
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当  >=0，即噪声交易者乐观时， Lx 有四种情况： 
i) 无解情况，当基本面风险很大时 









4
))(1( 2

d                           （7） 

市场最终将完全被噪声交易者所统治。 
ii) Lx 和 Hx 都小于 1 时，有两个均衡解，X*= Lx 和 X*=1，具体会均衡在哪个点，取决

于系统的初始状态。当初始状态噪声交易者小于 Hx 时，市场将均衡在 Lx 点，即价值投资者

与噪声交易者共存的状态；而当初始状态就有大量噪声交易者时，市场就会向更多噪声交易

者的方向演进，并最终均衡在 X*=1 的位置上，此时，噪声交易者统治市场（见图 1）。 

 
 
 
 
 

 
 

图 1 动态演化博弈模型分情况解(i) 
iii) 0< Lx <1< Hx ，此时，只有一个均衡点 Lx ，噪声交易者与价值投资者均衡共存： 

     dXt/dt 
 
 

          0          Lx         1      Xt 

 
图 2 动态演化博弈模型分情况解(ii) 

iv) 0<1< Lx < Hx ，此时，均衡在 X*=1 处，噪声交易者统治市场： 
     dXt/dt 
 
 
          0                    1         Xt 

 
 

图 3 动态演化博弈模型分情况解(iii) 
 

dxt/dt 

XL      XH     1      Xt 



由以上模型分析可见，初始状态的投资人结构决定了最终市场的均衡状态，当初始状态

的价值投资人较多是，最终会均衡在价值投资人与噪声交易者共存的点，但如果初始状态就

有大量噪声交易者，则市场最终会将价值投资人驱逐，而陷入噪声交易者的统治，此时，价

格泡沫想不形成也难。 
 
2．4 房地产市场的噪声交易模拟 

为了深入研究上述推论，我们模拟计算了一下实务中噪声交易均衡的形成及不同情况下

的均衡点，并与实际情况相比对。 
1） 初始状态的噪声交易者比例 

由于市场缺乏理性价格标杆，我们假设初始状态，没有人知道房地产的合理价格，这与

当前现实情况一致，噪声交易者比例 X0=1 
2） 无风险收益率 

在目前我国债券市场的开放度不高的情况下，一般投资人的无风险收益率主要为银行存

款利率，鉴于房地产投资是一项相对长期的投资，这里我们取五年期存款利率为无风险收益

率，2007 年 8 月 21 日调息后，目前五年期存款利率的税后收益率为 4.89%，考虑到加息预

期，在以下计算中取 5%的无风险收益率。 
α=5% 

3）风险厌恶程度：2γ 
Friend 和 Blume（1975）统计得出真实市场上风险厌恶系数>2 的结论，……则认为风

险厌恶程度在 2~11 之间的结论，但具体数值随投资人和市场环境的变化而变化。具体到我

国，如果我们将理性投资人刻画为能够接受 REITS 价值标杆理念的投资人，那么，根据国

际经验，这些投资人要求的房地产租金回报率为无风险收益率加 2~4 个百分点，即 7~9%的

租金回报率，同时承受 9.15%的租金波动率（2000~2007 年 6 月季度数据计算），由此计算，

投资人的风险度量系数应在 4.8~9.6 之间， 
weU 2  

在收益率正态分布情况下 
2)())((
w

wEwUE    

5%=7%-γ·（9.15%）2                    5%=9%-γ·（9.15%）2 

γ=2.39                                 γ=4.77 
考虑到当前我国资产价格的高增长状况及潜在的加息压力，预计理性投资人对 REITS

产品要求的回报率较高，相应地风险度量系数也较高，这里取上限γ=4.77。 

4）基本面风险 
由于租金回报率是房屋理性价值的唯一度量，相应地，租金波动也应是房屋价格波动

的主要基本面因素，2000 年~2007 年 6 月以季度数据计算的租金波动率为 9.15%。 

d =9.15% 
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图 4 中国房屋价格和租金的走势比较 

 
5）噪声交易风险 

尽管由租金波动率所决定的房价波动率仅为 9.15%，但同期房价的总波动率却高达

31.83%——租金因素以外的波动即由噪声交易所引起的价格波动： 
2222

1 )1/( dtt    ……………………（X0=1） 

(31.83%)2= 2
  /(1+5%)2+(9.15%)2 

 =32.01% 

6）噪声交易者的预测偏差与均衡市场 
过去五年我国住宅房价的平均涨幅为 7%左右，不过近两年北京、上海、深圳等地商品

房的价格暴涨使得投资人在锚定效应下，大幅调高了房价的增长预期，部分热点地区甚至达

到 20~30%，若噪声交易者的预测偏差达到 20%，则均衡状态下，噪声交易者仍将占到市场

的 67%（由于初始状态噪声交易者统治市场，因此，均衡将在 XH点达到），但如果 REITS
标杆的引入使部分噪声交易者转化为理性投资人，则只要有三分之一的噪声交易者理性化，

均衡就会自动向更有利于理性投资人的方向演进，噪声交易者的价格控制力逐步减弱，并逐

步被市场驱逐，最终，市场上将仅剩下 13.5%的噪声交易者（当初始状态的噪声交易者比例

低于均衡临界值（X0<XH）时，市场最终将自动驱逐噪声交易者，理性投资人比例上升，并

最终均衡在 XL点上）。 
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进一步，通过计算我们发现，当市场上全部是噪声交易者时，在预测偏差达到 20%时，

由预测偏差所导致的泡沫需求会使总需求增加 250%；当市场上有 67%的投资人是噪声交易

者时，由于预测偏差所导致的泡沫需求会使总需求增加 167.5%；而当市场上仅有 13.5%的



投资人是噪声交易者时，由于预测偏差所导致的泡沫需求会使总需求增加 33.7%。 
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（备注：qt
r为理性投资人的资产需求，qt

n为噪声交易者的资产需求，Q 为总需求，dt+1

为租金收益率，在这里取 3%，并假设理性的房价上涨为 10%，而预测偏差达到 20%。） 

综上，市场的投资人结构决定了需求中的泡沫成分，而这种泡沫成分又决定了溢价的大

小，如果我们能够通过某种手段，使三分之一以上的投资人接受租金贴现的估值理念，那么，

剩余的噪声交易者将失去市场控制力，并逐步被市场自动驱逐——尽管不能完全驱逐，但可

以压缩 80%的泡沫性需求！改变投资人结构对于防止地产市场过热具有重要意义。 

 
三、REITs 对房地产投资者结构和价格影响的实证分析 

3．1 REITS 改变初始状态，引入理性投资人 

REITS（Real Estate Investment Trusts），即房地产投资基金。REITs 作为一种房地产证券

化产品，在发达国家已有几十年的历史，尤其在美国和澳洲的发展已经非常成熟。在亚洲起

步较晚，但进入二十一世纪后，日本、新加坡、韩国、台湾、香港等地先后推出 REITS，目

前英国等欧洲国家也正酝酿推出 REITS 产品。REITS 的组织形式一般有两种，公司型和契

约型，其中公司型应用较为广泛，在美国，以公司型设立的 REITS 必须要有完善的治理结

构、至少要有 75％的资产投资于房地产，至少有 75％的收入来源于房地产的租金收入；而

转让持有期未满 4 年的房地产及持有期未满 1 年的证券所带来的收益不能超过利润的 30％；

此外，应税所得中至少有 90％的部分必须以股利的形式分配给股东3。 

REITS 对真实供求的反映、其租金准星的稳定性、良好的流动性和定价的独立性，都使

它成为一款适合保险资金、社保资金和其他机构投资人投资的产品，它的推出为市场引入了

大量理性投资人。另一方面，尽管 REITS 持有资产组合中住宅地产的比重不是很高，但它

为整个市场树立了一个价格标杆，并使商业地产的价格透明化，从而为周边地区的住宅地产

提供了新的锚定标准；而 REITS 以租金预期贴现估值的理念对房地产市场基于锚定效应的

价值评估方式是一种革命，租金回报率成为市场定价的新基准，并逐步改变着一般投资人的

定价模式，从而培育了大批理性投资人。 

目前，REITS 在美国，东部、西海岸及中西部等相对发达地区，对房地产市场的覆盖率

均已超过 60%，而在欠发达的西北部地区和山区，覆盖率也已超过 40%，截止 2007 年 6 月，

进入 FTSE 指数的 119 支权益型 REITS 的总市值已达到 3800 多亿美元，并以每年上百亿美

元的速度在扩容——实际上，REITS 已经替代直接的地产投资，成为美国机构投资人参与房

                                                        
3 在其他国家、地区，尽管对 REITS 的资本结构、资金投向和分红、税收方面的具体限制门槛不同，但总

体原则一致。 



地产市场长期收益的重要工具，而大量机构投资人的涌入又使 REITS 成为房地产价格的风

向标，REITS 的资本化率（Cap Rates）、P/FFO 指标，以及资产的收购和转让行为、私有化

并购等都成为投资人分析房价的重要依据。目前，美国资本市场上有专业的行业协会和数百

位 REITS 的专业分析员——充分的信息披露进一步增强了价格标杆的理性。 

 
数据来源：NAREIT，FPL Advisory Group 

图 5        美国本土 REITS 的覆盖率 

 

REITS 将大量相对理性的机构投资人引入市场，从而改变了投资人结构，以稳定分红为

基石、以租金预期为核心的定价机制推动了理性价格的形成，并在实践中引领着价格回归。 

 

3．2 REITS 推动地产价格理性回归的实证分析 

上世纪八十年代中期，日本进入了资产快速升值的时期，1985 年到 1990 年，五年时间

东京、大阪等六大城市地价涨了 3 倍，到 1990 年，仅东京都地区的地价就相当于整个美国

的地价；进入 90 年代后，经济增速的减缓以及利率的上升最终捅破了日本资产的泡沫，1989

年股市崩溃，1991 年楼市崩溃，从 1991~2005 年日本经历了有史以来最长的一次楼市萧条，

在十五年中，日本住宅地产的价格下跌了将近一半，而商业地产的价格下跌了 70%！  

在经历了长达十年的楼价下跌之后，此前的泡沫因素早已消除，进入二十一世纪后，随

着日本经济的复苏，对中心城市写字楼和公寓的需求都开始上升，空置率由此前的 8%逐步

降低至 1%以下，到 2002 年，大东京圈公寓住宅的售租比已经降到 200 以下，租金回报率

大于 6%，是同期国债利率的四倍，是存款利率的数十倍，部分高档写字楼的租金回报率更

高。不过，由于日本民众已经习惯了不断下滑的楼价，买房似乎已成为了“贬值”的代名词，

因此，即使在核心地区楼价已明显低估的情况下，日本的房地产市场却仍一蹶不振，这种状

REITS 在美国市场的覆盖率  
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况一直持续到 2005 年日本的房地产证券化市场初具规模。 

证券化在日本地产复苏中扮演了十分重要的角色。1998 年 9 月日本政府引入了地产证

券化机制，在经过两年的研究筹备后，2000 年 11 月 REITS 法案获得通过，2001 年 9 月日

本的第一个写字楼 REITS 上市，但上市之初，由于投资人对 REITS 的理解不深，加上规模

小、市场关注度较低，因此曾一度跌破发行价；不过，随着上市 REITS 的增多和养老基金、

境外投资人的进入，REITS 的市场影响力开始增大，日本地产的低估价值开始引起投资人的

注意，越来越多的机构投资人借助 REITS 通道参与到日本市场低估房产的并购之中，而房

地产投资基金规模扩张和并购活动推动了东京、大阪、名古屋三大商圈地产价格的回升，2006

年 9 月，三大商圈的商业和住宅地产价格实现了 1990 年以来的首次上涨，而东京地区商业

用地的价格更是上涨了 14%，居民用地的价格上涨了 18%——但是，与上世纪 80 年代的那

次地价的普遍上涨不同，目前日本的地价和房产市场复苏还局限在三大商圈内有潜力的地

块，上涨幅度也尚在合理范围内，没有突破按租金收益率计算的合理价格。 

 

  
数据来源：Jones Leng LaSaRa（2000 年 1 月为 100） 
 

图 6   日本东京地区甲级写字楼租金和价格指数及空置率状况 

 

截止 2007 年 1 季度，日本的 REITS 总数已达到 41 只，其中有 7 只纯商务地产 REITS、

8 只纯住宅地产 REITS，其余都是两类资产混合投资的，REITS 总市值已突破 6 万亿日元（530

亿美元），占东京证券市场市值的 1%，资产总值为 5.5 万亿日元（470 亿美元）。 

REITS 在日本地产复苏过程中起到了重要的价值挖掘功能，尽管目前相对于日本的整个

地产市场而言，它的比例还不大，但却引领了日本地产市场的价格回归。  
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图 7  日本 REITS 的市值成长 
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图 8  REITS 相对于股票市场独立的价格走势 

 
四、REITS 推出的政策建议 

REITS 在中国的推出面临更大的挑战，因为持续上涨的股市和楼市可能会淹没 REITS

收益率的吸引力，但对于更加注重投资安全性的保险资金、社保基金而言，REITS 租金收益

的高分红、稳定回报特征无疑是一项非常重要的投资工具，它不仅为这些机构投资人提供了

一条以安全方式分享合理租金收益的途径，还为房地产市场引入了更多的理性投资人，从而

帮助理性投资人在与噪声交易者的博弈中胜出。 

不过，在错误的时机和错误的政策下推出 REITS 可能导致这一创新金融产品的夭折。

实际上，美国上世纪 70 年代推出 REITS 后，价格指数不升反降，到 1974 年底时曾一度跌



去 40%以上，而领汇在推出一年后，也开始遭遇股息回报率较低的置疑，一个太“牛”的

地产市场并不利于 REITS 的起步，因为在这样的市场上 REITS 通常会面对回报率过低、没

有低估房产可买的窘境。 

上世纪70年代美国REITS的价格指数
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图 9  上世纪 70 年代美国权益型 REITS 的价格指数 

 

在牛市中 REITS 产品的推出需要配套更多扶持政策。上世纪八十年代，美国政府为了

发展廉租房 REITS，于 1986 年颁布了低收入住房返税政策（Low-income Housing Tax Credit，

LIHTC）。该方案规定，任何公司（包括 REITs），如果投资于符合一定建设标准的住房，政

府将在 10 年内分期返还占整个工程造价 4%的税费；而政府的建设要求包括所建住宅能被

60%以上的当地平均收入家庭所接受，并且这种购买力能够持续 10 年。该政策一经颁布就

掀起了一股廉租房 REITS 的高潮，据美国财经杂志《Barron’s》的统计，享受了 LIHTC 的

政策优惠之后，廉租房 REITs 的收益率能达到 7.5%~8%。虽然这不是最高的 REITs 收益率，

但由于廉租房的投资风险小，空置率低，收益相对稳定，因此吸引了许多对资金安全性要求

较高的投资者，并大大激发了 REITs 对廉租房投资的热情。1986 年至 1995 年，美国共有 80

万套符合建设标准的中低档住房投放于市场，其中很大一部分是以廉租房为投资目标的

REITs 开发的项目，来自美国东海岸的 AvalonBay 社区 REIT（AvalonBay Communities），就

是从 LIHTC 中获益的廉租房 REITs 的典型代表。如今 AvalonBay 的业务领域覆盖了美国东

北部、大西洋中部、中西部以及大西洋西北部和南加州区域。不过 2005 年布什政府的税改

政策打击了廉租房的投资热情，因为一直有消息称，促进中低收入家庭住房建设的税收优惠

可能会被取消。由以上事实可见，即便是 4%的税收优惠对于 REITS 产品的发展也起着决定

性的作用。 

目前，我国住宅市场上存在着中低端住宅供给不足的结构性矛盾，借助 REITS 产品，

以一定的税收优惠吸引更多资金投向中低端市场，在发展了住宅型 REITS 的同时，也能够

有效缓解住宅市场自身的供求矛盾。 



五、结论及启示 

噪声交易模型的研究中我们发现，市场的投资人结构决定了需求中的泡沫成分，而这种

泡沫成分又决定了溢价的大小，如果我们能够通过推行 REITS 理念改变初始状态的投资人

结构，使三分之一以上的投资人接受租金贴现的估值理念，那么，剩余的噪声交易者将失去

市场控制力，并逐步被市场自动驱逐——尽管不能完全驱逐，但可以压缩 80%的泡沫性需

求！显然，REITS 改变投资人结构的作用对于防止地产市场过热具有重要意义。 



参考资料 
[1] Black, Fischer., 1986, “Noise”, Journal of Finance 41:529-543. 
[2] Benartzi, Shlomo, Thaler, Richard H., 2001, “ Naïve Diversification Strategies in Defined Contribution 

Saving Plans,” American Economic Review 91(1): 70-98 
[3] Campbell, John Y., and Albert Kyle, 1987, “Smart Money, Noise Trading, and Stock Price Behavior”, 

Mimeographed. Princeton, NJ: Princeton University. 
[4] Campbell, John Y., and Shiller Robert, 1987, “Smart Money, Noise Trading, and Stock Price Behavior”, 

Journal of Political Economy 95: 1062-88. 
[5] Choi, Stephen J., “Regulating Investors Not Issuers: A Market-Based Proposal”, 2000, Berkeley Olin 

Program in Law & Economics, Working Paper Series 41. 
[6] Delong, J.B., A. Shleifer, L. Summers, and R. Waldmann, 1990, “Noise Trader Risk in Financial Markets”, 

The Journal of Political Economy 98(4): 703-38. 
[7] Delong, J.B., A. Shleifer, L. Summers, and R. Waldmann, 1991, “The Survival of Noise Traders in 

Financial Market”, Journal of Business 64(1): 1-19. 
[8] Fama, Eugene F., 1965, “The Behavior of Stock Market Price”, Journal of Business 38:34-105. 
[9] Figlewiski, Stephen, 1979, “Subjective Information and Market Efficiency in a Betting Market”, Journal 

of Political Economy 87:75-88. 
[10] Friedman, Milton, 1953, “The Case For Flexible Exchange Rates”, Essay in Positive Economics, Chicago: 

University of Chicago Press. 
[11] Hirshleifer, David and Guoying Luo, 2001, “ On the Survial of Overconfident Traders in a Competitive 

Securities Market,” Journal of Financial Market 4 : 33-84 
[12] Hirshleifer, David , A. Subrahmanyan and Sharidan Titman, 2004, ” Feedback and the Success of 

Irrational Investors,” Dice Center Working Paper Series 
[13] Kahneman,D., and A.Tversky, 1979,” Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk,” 

Econometrica47: 263-91 
[14] Kogan, L., Ross S.A., Jiang Wang, and M. Westerfield, 2003, “The Price Impact and Survival of Irrational 

Traders”, MIT Sloan School of Management, Working Paper 4293 
[15] Kyle, A. S.,1985, “ Continuous auctions and insider trading, ” Econometrica 53: 1315-1335 
[16] Mehra,R. and E. Prescott, 1985, ” The equity premium: A puzzle,” Journal of Montary Economics 15: 

145-61 
[17] Mullainathan, Sendhil and Richard H. Thaler, 2000, “Behavioral Economics,” NBER Working Paper7948 
[18] Oden, T., 1998, “ Are Investors Reluctant to Realize their Losses? ” Journal of Finance 53: 1773-1798 
[19] Shiller, Robert J., 1984, “Stock Prices and Social Dynamics”, Brooking Papers and Economic Activity: 

457-498. 
[20] Shiller, R..J., 2000, Irrational Exuberance, Princeton University Press 
[21] Shleifer, Andrei, and Vishny, Robert W. ,1997, “The Limits of Arbitrage”, Journal of Finance 52(1): 

35-55. 
[22] 王永平, 孟卫东, 杨秀苔, 2003,” 基于‘模仿’的证券投资者行为的演化博弈方法研究,” 首届行为

金融学与资本市场学术研讨会(2003 年 12 月南京)。 
[23] 朱武祥,成九雁,“证券发行管制与证券市场持续发展”,《经济学报》,2005 年 6月第 1卷第 1期。 


