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摘要
( 已有实物期权框架下房地产投资方面的研究长期以 开发商为建模对象

,

却忽视 了对个

人房地产投资者的建模研究
∃

文章在租金价格与房地产价格均随机的一般条件下
,

对投资者租
一
售转换的投资决策问题进行 了建模

,

并运用停时方法求解了该模型
,

明确了投资决策中应当

考虑的期权价值
,

给出了最优停止决策的阀值
、

相关结论和数值结果
∃

最后
,

还对结果做 了可达

性分析与比较静态分析
,

给出了结论的经济解释与政策含义
∃
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 引 言

近年来
,

房地产市场的交易特别是二手房的

交易空前活跃
∃

这种市场的推动者正是房地产个

人投资者
∃

个人房地产投资者在市场经济条件下

必然具有逐利本能
,

所以
,

对于通过租赁收人来获

取资本利得的当前投资者而言
,

通过权衡租金收

人与一次性售房得益
,

很可能做出转租为售的投

资决策
∃

对于这种投资行为
,

自然的问题是
(
在具

有高度不确定性 . 随机性 ∋ 的房市中
,

投资者究竟

通过何种指标
,

如何科学地权衡两种投资之间的

收益并做出理性决策/ 这一现实性的需求呼唤科

学的理论指导
∃

鉴于此
,

本文拟在租金价格与房产

价格均随机波动的一般情形下
,

考查投资者转租

为售的投资决策问题并试图找出科学的决策规

则
∃

无疑
,

研究这一问题是具有现实意义 的
,

因为

它涉及到了广大普通百姓的切身利益
∃

但房市的

高风险与高不确定性往往使他们的投资决策缺乏

理性与指导
∃

因此
,

为这种投资行为提供科学的理

论指导是本文所关注的
∃

考虑房市随机性的有关研究隶属于实物期权

. 0 1 2 ( 34 56 叩781 9 2 ∋ 的范畴
∃

这一范畴的基本建模

原理是设法寻找出收益流与成本流
,

并假定它们

服从某种二项分布 . 离散 ∋或随机过程 .连续 ∋
,

并

利用动态规划或伊藤引理求出包含期权价值的偏

微分方程并对此初值问题进行解析求解或数值仿

真
∃

这种方法应用于房地产研究的开创性理论与

实证工作最初是由 :87; 5 9 <‘= 和 >? 8≅ ≅ <’= 贡献 的

.最近的实证研究见于文献「∀ = ∋
∃

:8 7; 59 利用二

叉树期权定价模型
,

在离散的背景下对土地价格

进行了评估
∃

其后
,

Α5Β 1Χ Χ5 等将其工作拓展到了

连续随机过程的情形 〔’= # Δ6 53Ε 等〔!〕首次引人了

对房地产开发密度选择期权的分析
∃

此后Φ 868 85 ; 2

以及 4 5 Β 1 Χ Χ 。
等也做了类似的分析〔’

,

Γ】# Η 4 679 4 3

等「’〕分析了有两种不同用途的房地产的开发期

权
∃

对此进一步的工作是 Δ Ι86 ϑ 2
等〔∗〕在租金不确

定以及房地产所有者可最优地改变两种不同用途

组合的条件下对未开发与已开发土地价值进行了

评估
∃

Κ4 82 Ι; 5 9
等 <’∀的论文弥补了此前研究中长

期对开发商行为忽视的空白
∃

当然
,

将传统房地产

投资领域内的研究拓展到行为
、

竞争与博弈视角

的文 献 不 限 于此
∃

这 方 面 最 早 的文 献 当属
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< =5>=?≅
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,

之后是 , ΑΒ ? Χ =Β Α 厂川
6

< =55=? ≅ 。
推导出

了子博弈完美纳什均衡
、

最优执行策略以及该策

略下的已开发和未开发资产的价值 Δ , ΑΒ ? Χ= ΒΑ 则

对房地产投资的时间安排进行了期权博弈分析
6

类 似 的 研 究 最 近 有 , ΑΒ ? Χ =Β Α“, 了
6

此 外
,

Ε ?< ?9 8Φ Γ=Η
”〕的研究也涉及到了博弈问题

6

不过

文献仁7Ι 〕的博弈是房地产交易方面 的
6

另外
,

在

存量房层次的 & ∃: 框架下的研究主要集中在房

地产再开发期权方面
6

对再开发期权进行研究的

有 Β ? ϑ 4 > > ?
等 Η’ Κ

、

Β Γ=一Χ 等 Η ∀ Κ
、

, Α Β ? Χ =Β Α Η‘’7 和

< =55=? ≅ : 〔”〕
6

如文献「7 〕建模考虑了房地产的再

开发决策
6

文献「7 7」利用期权博弈的方法研究了

再开发期权的战略实施问题
6

文献「∀ 」利用转换

成本对再开发问题进行了研究
6

文献「巧 Κ推导了

最优再开发策略
6

可以看到
,

经过近  ! 年的发展
,

实物期权的

研究已经成为房地产研究领域中最富成果的领域

之一
,

它被广泛地应用 于房地产有关间题的研究

之中
·

⋯⋯ 然而
,

遗憾的是这些理论与实证文献都

是以房地产开发商为建模对象
,

忽视了对个人房

地产投资问题的研究
6

对此问题的开创性研究见

于文献「7;
,

7Λ 〕
,

他们研究了房价随机波动条件

下的购 置策略 Η‘;〕和 个人 房产投 资的选择 时

机〔‘Λ〕
,

但并没有考虑租售
一
转换Μ仅指单向转换

Ν

转租为售 Ο的时机问题
6

对租
一
售转换的投资时机问题进行探索性的

建模研究正是本文的目标
6

为解决如上问题
,

本文

在租金价格与房价均服从几何布朗运动的一般条

件下
,

建构了问题的原形并利用最优停时方法对

模型进行求解
6

与太多关注房地产开发商投资问

题的已有文献不同的是
,

本文是以个人投资者为建

模对象
,

关注的是二手房层次的投资问题
,

而这一问

题却是自文献「5Κ 以来至今被长期忽视了的问题

之一
6

ΧΠΠ&
Θ 拜& & Χ Ρ Σ 『& & Χ 详

其中准
&
是 & 的期望增长率

,

满足拜
。 Τ Α ,

否则
,

投

资者会一直持有房产 Δ , &
是 & 的期望增长率的标

准差 Δ Υ 是标准的维纳过程 ΔΧ Υ 是维纳过程的增

量
,

满足 Χ < 二 二
丫丽

, Β 一 ∋ Μ!
,

7Ο
6

记保持房产为

可出租态的维护成本为 0 Θ ∃& Μ∃ Τ ! Τ 7 Ο
,

则投

资者的净收人为 & Μ7 一
!Ο

6

若记投资者的寿命与

贴现率 Μ如银行活期利率 Ο 分别为 . 与
Α ,

则其当

前 Μ! 时刻Ο 房产价值 3 Ν
必满足

Μ&
一0 Ο

Β 一 ΑΡ

Χ Ρ

Θ Μ卜。Ο上猛
一 Χ ,

5Ο故
5 一 ΒΟ Μ

Β Μ”& 一 Α
Ο丁 一 7 Ο

−ΠΠ4
了ς方&

 Μ环
& 一 Α

Ο
 

事实上
,

由于 & Θ &
。

二ϑ 〔ΜΔ
& 一

警, ‘ Σ 。 ·Χ <〕

 

−&
Θ 二ϑ「Μ二

& 一

警,‘」−Β
“·Χ <

·

又因Χ < 一 ∋‘!
,
‘,

,

故

。

辰
‘

− Β 仔洲甲 Θ

工
’ Β『‘

溉
一爵Χ亡

Θ

誓

3.
二

Μ7
一 ! Ο&

∃

 

Α . ,

丈
“、” & 一

‘ ’‘

“‘

Μ5
一 。ΟΜ

Β Μ” & 一Α
Ο丁 一 7Ο&!

 Μ拜
& 一 Α

Ο

玲是研究租
一
售转换决策的比较基准

6

再设房地产的价格 尸 服从如下的 , Ω +

Χϑ Θ 拜ϑ Χ Ρ Σ 二ϑ Χ < Μ Ο

其中琳是期望增长率
,

它满足拜 Τ Α
Μ否则投资者将

不会做出出售决策
,

因为等待永远是有利可图的Ο Δ

, 是标准差 Δ Υ 亦满足 Χ < 二 :

扭石
, : 一 ∋ Μ!

,

7Ο
6

再记投资者继续保持出租态的决策与停止出

租转而出售的决策分别为继续决策与停止决策
6

那么
,

当房价击中某一外生最优临界值 尸
‘

时
,

停

止决策就会发生
,

投资者执行这一决策可获取最

大期望收益 Δ 否则
,

投资者会做出继续决策
6

为求

7 模型的建立
出该最优阀值

,

需设定一外生变量 尸 Ν
它表示在 尸

处的停止决策至少是有利可图的
—

尽管停止

决策可能并 不是最优 的 Μ最 优的停止决策是
7

6

7 问题抽象

考虑当前投资者所持房产的状态是出租
,

这意

味着当前房价较投资者心理价位为低
6

投资者根据

随机变化的房价来确定是继续持有还是转租为售
6

设投资者持有房产的租金收人服从几何布朗

运动Μ, Ω + Ν 9 Β 4 ≅ Β ΡΧ 0 ΩΑ4 < =? ≅ 4 Ρ=4 Ο

尸
‘

Ο
6

若再记房价首次击中 尸 的时间为
Ν ,

则在 尸

时
,

投资者停止决策的价值 Ε 必满足

、
Θ Ν

二

Α工
, Ν 。 Μ。

一 Φ Ο一 Χ , Σ

一 Μ,
Ν 一 、Ο Κ ΜΙ Ο

其中
Ν Λ’ 二 =Ξ ΨΝ Ζ !7 尸 妻 尸[ Δ Ε 为转租为售的转
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换成本 Μ即出售成本
Ν
例如它可 以是投资者为出

售房产而向中介支付的佣金等Ο
,

设Ε 二 人只 Μ! Τ

入 Τ 7 Ο Δ− 为期望算子
6

由于 尸
二 二 尸

,

从而式 ΜΙΟ

可以化简为

( Θ !
,

Ω Θ Μ粤Ο”
 

∴

ΞΜ ϑ Ο
二
尽

Β , Θ

,

∴
、 。

气二
Π

Ο
尸‘

Ε
Θ
凡

&! Μ5
一 口ΟΜ

Β Μ拜& 一Α ,了 一 5Ο

一, 那不万一一
十

尸

故对 尸。 Τ 尸有ΞΜ ∴! Ο
Θ Μ尽Ο“

6

所以不难得到

Μ5
一 人Οϑ −

, Β 一 Α了

Μ Ο

上式成立是因为 −
, Β
蜿

一
ΑΟ
’ Θ −

二 Β 一厅
6

关于此式
,

简

略证明如下
6

记ΞΜ 尸Ο
二 − Β 盯

6

对尸Μ尸 Τ 尸Ο
,

记在时间段 ΧΡ

后 尸 的取值为 ϑ Σ Χ尸
,

则ΞΜ ϑ Ο 满足

ΞΜ 尸Ο
Θ Β 一

‘ −【ΞΜ 尸 Σ Χ尸Ο [尸」

由 . ? ]54 Α
公式

ΞΜ 尸 Σ Χ∴ Ο
Θ
Ξ Σ

ΞΧ 尸 Σ

Ξ, ΜΧΠ∴ Ο
, 十

一
 # # 一Π

一

⊥
# 、

一
>

尸

Ν
Ν Β Μ

一
Ο
·

Θ Ν
二 Β 一 二

Μ擎Ο”
7

∴

显然
, Β 盯 的期望与 ? 无关

,

这是因为不同参数? 的

边界条件都相同的缘故
6

记

△ Θ _6 一、 Θ

Α。7
一人Ο户浮缪二卑Κ−Β一

)
’ ‘

> 又拜& 一 Α Ο #

& 。
Μ7

一 ! Ο

 Μ拜
。 一 Α

Ο

Β Μ拜 & 一Α
Ο.

Μ⎯ Ο

。
Η ΜΧ尸Ο

’
」

根据

显然
,

理性的投资者绝不会在 乙为负时实施停止

决策
6

所以乃 必然为正值
,

从而转租为售的最优

转换期权价值为

ΜΧ < Ο
’ Θ Χ Ρ

,

Χ脚
Ρ Θ 4

,

ΜΧ ΡΟ
’ Θ 4 连

Σ Θ ≅ ? α
[3:

一 3
二 ,

! [
Θ
仁Μ7

一 人Οϑ Σ

Β Μ拜, 一Α
Ο丁因一ΑΟ

− ΗΞΜ ϑ Σ Χ ϑ Ο Κ
Θ
Ξ

Σ

。ϑ Χ ‘ Σ

夕
,

『’
ϑ ’Χ ‘

& 。
Μ5 Π

 Μ拼
。 Π 」

α − Β 一汁 &! Μ5 一 ∀ Ο
 Μ拜

& 一 Α
Ο

Μ; Ο
从而ΞΜ 尸Ο

Θ Β 一

硫 − 〔ΞΜ 尸 Σ Χ尸川 尸」变为 根据前文结果
,

将 − Β 一”
替换得到

Ξ
Θ

Η 5
一 ΑΧ Α Σ 4

ΜΧ ΡΟ〕了
Σ

6

瓜尸Χ Ρ Σ

粤厂
,

, , 尸⊥ Χ Ν

⊥
“

≅ ?α Ψ3:
一
凡

,

4 [
、

全 ‘7 一 的凡
,

[ Μ7 一 人Ο尸 Σ 二万

一
丁 [Μ

匕仁拜& 一 ΑΟ
一

’

尸
。

β

。

子 Ο
ϑ ,

令 ΧΡ 、 ∃ 得

静沙
’ Σ

矿” 一
了

Θ ”
Μ7 一 ! Ο&

。

 Μ拜
。 一 Α

Ο

Β Μ拜& 一 Α
ΟΑ

ΜΛ Ο

该常微分方程的解法是标准的
6

不难得到其解为 由于 △
Σ

妻 !
,

从而必有

ΞΜ 尸Ο
二 (严

, Σ Ω严
Β Μ

一
,

一 Μ擎Ο。
7

Κ

其中
Ν (与 Ω 均为待定常数渭

‘,

= 二

一元二次方程 χΜ月Ο

两个根
6

由于 χΜ!Ο

β β  口
旦二工

一 8 尸 内

‘

5
,

 是关于月的

Σ
朋一

二 ! 的

全 Μ7 一 ! Ο&
尸 Ο

—
 Μ拜 & 一 Α Ο Μ 5 一 ( Ο

或写为

Τ !
,

χΜ7Ο Τ ∃
,

所以不难得到
户Ο ”[Μ擎Ο

月‘

一
‘

一
, .

Ψ Μ∀ Ο

一 ’

尸
’

月
7 Θ

,

7 “
、 , 6 Α

气不
一

勺Ο
一 Σ 乙

万
Ζ 7

‘ Μ1 Μ.

几 Θ

合
一

夕

合
·

兰
Π ‘

上
二
芭

、 

屯 一 5 凡 户
‘

 口
‘ δ

Σ  丹
Τ 4

由此得到下面的结论
6

命题 7 投资者停止决策的可行域可隐式地

记为

考虑到如下两个边界条件
Ν
5Ο 若尸 Θ 尸

,

则
Λ’ Θ !6

从而ΞΜ 尸Ο
Θ 7 Δ Ο若 尸 Θ !

,

则不会有投资者预期

到房价会上升
6

否则
,

尸就不可能为零
6

所以
,

这样

的期权是无价值的
6

于是ΞΜ !Ο
二 !

6

从而可得

∗&
Θ

Ψ
ϑ 5户〕 ”ΨΜ擎Ο

月’ Π

一 7[
一 ’

尸
’

这一结论意味着投资者在 ∗& 上的停止决策

是有利可图的
6

表 7 给出了不同参数下的一组可

行域数值解
6

数值结果直观地表明了各参数与可
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行域之间的关系
6

下面通过经济分析来说明这些

关系的合理性
6

5Ο 由于较高的房价的波动性 二 Μ不确定性 Ο

提高了投资者对房价上升到高位的预期
,

从而使

得可行域变小 Μ可行域变小即临界值变大Ο Δ

 Ο 租金增长率 拼ε
对可行域的影响比较复

杂
,

主要在于人的寿命
6

如当寿命很长时
,

可行域

表达式右端之负项消失
,

所以
,

租金增长率越高
,

可行域越小
6

这是因为寿命越长
,

转租为卖的机会

成本越高
,

这使投资者要求更高的房价进行补偿 Δ

当寿命较小时
,

即使租金增长率很高
,

但获得的租

金收人毕竟有限即出售的机会成本较小
,

这使得

投资者的心理保留价位较低
,

亦即可行域变大 Δ

ΙΟ 房价的期望增长率拜 越高
,

投资者当然不

愿意在较低的价位上 出售房产
,

从而可行域变小 Δ

Ο 贴现率
Ν
越高

,

意味着实际租金减少
,

为弥

补租金的减少
,

投资者要求更高的房价回报
,

这使

得可行域变小 Δ

⎯ Ο 维持可租态的成本Μ! 或 0Ο 越高
,

表明持

有房产的成本高
,

为免于这部分成本支出
,

投资者

愿意以较低价格出售房产
,

从而使可行域变大 Δ

; Ο 出售成本 Μ人或 Ε Ο 越高
,

可行域变小
6

原

因是投资者希望以更高的房价来冲销过高的成本

支出Μ这一分析暗含着出售成本是由卖方支付 Ο Δ

ΛΟ 当前年租金收入 &! Π 较高时
,

意味着持有

房产出租更划算
,

除非更高的房价
,

这就使得可行

域变小 #

∗∋ 当前房价 尸。越高
,

未来出售房产的心理

价位当然不会低于当前价
,

从而可行域变小 #

+ ∋ 可出租的年限 : 越长
,

卖掉房产的机会损

失越大
,

所以投资者要求更高的房价作为回报
,

这

使得可行域变小
∃

然而
,

应当清楚命题 ∀并未表明已经获得了

投资者的最优临界值 尸
’ ∃

下面来求 尸
‘ ∃

)1 Α (

咚
5尸

Θ

粤Ρ< . ∀一Σ ∋户
Τ

ϑ尸

∀
∃

最优临界值 Υ
’

的确定

尸
‘

为最优临界值
,

意味着它满足下式

ς
‘ Θ ; 5

过
Τ Θ
「. 6 一 , ∋Υ

’ Τ

声

黔
6.

景
, ”

’

‘’、
二 尸

一Ω . 5
, .‘ ,

21 4 (

粤 Ρ# Ξ 。 ∃

5尸‘

Ψ Ω . Ζ ∋
. ∀ 一 ∗ ∋凡

,

几
、 。

—
Ρ‘
一沪

.拜0 一 3 ∋
“ ‘

Υ ” 由方程 . 31 一 5∋ 可得

. ∀ 一 ∗ ∋ 0
。

.拜 0 一 3 ∋
4 .拜 0 一 # ∋ 丁

. + ∋
Ξ ‘

召
,

、 、 . ∀ 一  ∋ 09
尸

’

Θ

一
尸

∃

尸 Θ

—
月

∀ 一 6
‘

. 3 一拜0 八 6 一 , ∋
. ∀∀ ∋

该最大化问题的一阶与二阶条件为

Π 一般
,

谈到年金收人并不是特指 ∀ 年的现金收人
,

年金收人中的
“

年
”

有任意时间段的含义
∃
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投资决策 7 φ

下面验证 尸
’

为最优值
6

这只需证明式 Μ7!
Π

γΟ 成立即可
6

事实上将式Μ7 7Ο 代人式 ΜΑ4 一
γΟ 有

器,
Δ
二尸 , Θ 一

“
‘

户”
一’

”
7

仁Μ‘
一‘’Μ‘节

7

’‘

抵粤络
Μ‘

·
”

7
’

言
〕’户

二

二

内尸会以概率 7 达到 尸
’ ,

否则其一
、

二阶矩不存

在
6

但本文的经济含义意味着 尸
‘

Ζ 尸
6

由此
,

可以

给出下面的结论
6

命题 Ι ϑ 不一定能在有限的时间内达到

尸
‘ 6

尸
’

能否达到取决于
⎯

6

若
, Ζ !

,

则一定能在有

限时间内达到 尸
’ ,

首次达到 ∴
’

的平均时间是

Θ 一
代

,
ϑ 旧

, 一 ,

Μ5 一人ΟΜ月
, 一 7 Ο Τ ! Μ7 Ο

将式 Μ7 7Ο 代人式 ΜφΟ 得最优转换期权价值为

1 里 1 旦
尸

、 、 6

β
,

尸

−Μ
Α ’

Ο Θ

万气方差是 3? ΑΜ Α ’

Ο ”
了丁气 当

_ε
二「‘Δ 一 ε Ο,

·
Σ

华丝 冬。箕
Π

> 仁拜 & 一 Α Ο
一

∴
甲 。5

Μ7 一 。Ο&
。Β Μ“& 一 Α

Ο丁

 Μ拜
&

Μ7
一 入Ο叫

,

一
口

7
尸

·
。Δ 一 7

「Μ7
一 人Ο∴!

月
,

一 Α
Ο

& 。 Μ7
一 。Ο

Β Μ”?一 ΟΑ

Σ 一一不乙尸一一一一又
乙 吸 Α 一 住

η #
、 6 7 气 ,

Ν 。Ρ Ν

 Μ
Α 一拜&

ΟΜ口
, 一 5Ο

Ν 。7 一Ν
6

】「
’

[ 一一一Π Π 二罗, 厂丁一一一二丁一 [
’ ‘

十

坞又7 一 口Ο

、 、 。时
,

以概率 尸Δ Θ
Μ牛Ο器

一‘

Μ概率 ∴Α Θ 7Ο 达
‘

∴!
‘ 、 ’

ι
’ Π Π Π ·

一

到 尸
‘ ,

但达到的平均时间是无穷
6

命题 Ι表明当房市前景看好时Μ
‘ Ζ !Ο

,

在尸
’

处

进行转租为售的投资是可行的
6

因为投资者只需等

待有限时间就可实现期望收益
6

当房市萧条时
,

等待

最优临界值的策略由于平均等待时间无穷而可能是

不理想的策略
—

尽管预期的结果可能出现

& 。Μ7 一 ? Ο
Β Μ“& 一Ο .

 Μ
Ν 一 林 &

Ο

由此得到下面的结论
6

Μ一Ι Ο  结论分析

命题  投资者最优停止决策时机为 尸 二

ϑ
’ 6

此时
,

转换期权的价值最大
,

其最大值 由式

Μ7Ι Ο 给出
,

其中的 尸
’

由式Μ77Ο 给出
6

7
6

Ι 最优临界值 ϑ
‘

的可达性

已求出了停止的最优时机为 ∴
‘ ,

接下来的问

题是 ∴ 是否会达到 ∴
‘

ϕ即要解决与 尸
‘

相对应的
Ν ‘

的一
、

二阶矩的存在性与可达概率问题
6

对于形如式Μ Ο 的随机过程
,

随机变量的密

度函数可表示为 Η5: 〕

 
6

7 比较静态分析

由于 ϑ
‘ Θ Μ7 一 ∀Ο&

∃

月
Δ 一 7  Μ

Α 一 林&

ΟΜ5 一 ( Ο
且月

7 二

上
β

芭
。

δ
,
上

β

芭
、 Ν 上 。

二
‘。 、 7 、 。Δ 「、Α η

,

可
一

护
Σ

丫
)万

一

护,
一

Σ 艺
了满

Ζ ‘’
·

册以 1’

是关于 月
, 、

! 的减函数
,

是关于 & 。、

入和拜。
的增函

数
6

又将刀
,

代人 尸
’

中可以得到

”
’ 二

κ
‘· 7 、
尸

—
一不二不二二二二二二二二二一 】α

土
β
芭

、
δ
‘
生

β
芭

、 
力二

β 7 δ
β — , 刁「 1 、 β — , 1 门「‘山 凡 — 5

 丫 丫
’

⊥ 了
’

丫

ΞΜ Ρ
,

尸
。 ,

尸
‘

Ο
二

‘· Μ

鬓
,

β

, _

云衬

, ·‘

号
, 一 ΜΔ 一

譬
Ο‘Ν  

 叮 ⊥ Α

其中
,

∴
‘

Μ 尸
’

Ζ 尸Ο 是 ∴要达到的临界值
6

令
Ν Θ

 

丛畏二
6
6

7Ο 若
Ν Ζ !

,

尸必会以概率 7 达到 ϑ
‘ ,

且达
 

’ 一 产 一

曰
Π Π 一 ’ Π

ι ι
’
δ

·

5’α “ , Π

ι
一一

,

一ι
5。里
尸

到的期望时间与 方差分别 为 − ΜΑ ‘

Ο Θ

一/

5。

巴
,

尸
。

3? ΑΜ Ν ’

Ο Θ ,
‘

一万井 Δ  Ο若
/ Τ !

,

可能达到 尸
甲 ,

/

Μ7
一 ∀Ο凡

 Μ
Α 一拜&

ΟΜ7
一 入Ο

故尸
’

是
Δ
的减函数

6

图 5直观地给出了一条 ∴
’

与
Ν
的模拟曲线

6

由于刀
7
关于方差的导数为

兰
β

丛
β

Μ7δ 
一

阿。 
ΟΜ 知δ , ,

Ο
一 ⊥Αδ 矿

?口 一 , ,

丫而乏二百了砰耳厄万于
了

正负号判断不 明确
,

所以用数值实验来寻找 尸
‘

与 , 之间的关系
,

图  就是二者关系的一条模拟

曲线
6

这条曲线反映了方差与临界值之间的正 函

数关系
6

达到概率为 ∴Α
二

汾 Ο纷
’ ,

但其一阶矩并不存
又由

[ 7δ 
一

川 ,  

[
Τ 7

,

故

Τ ∃一一暇一沁
在 ΔΙ Ο 当

⎯ 二 ! 时
,

必会以概率 7 达到 尸
‘ ,

但期望

等待的时间是无穷大
6

类似地若尸
‘

Τ ∴
,

则当
、 Τ ! 时

,

在有限时间
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、 勺勺一!∀

暇冲轰爹

从而 尸
’

是拜的增函数
,

图 # 的模拟曲线表征了这

种正相关关系
∃

根据以上分析可得如下静态分析结论
∃

命题 % 临界值 尸
‘

与参数 , 书
,

拼& 、

人和 &∋

呈正相关关系
,

与
( 和 ∋ 呈负相关关系

,

但 尸
‘

与

尸
。

和 ) 无关
·

表 ∗ 给出了各参数与 尸
‘

关系的一组数据
,

它

直观地证实了命题 % 的结果
∃

又根据
〔+

∃

%

标准方差
「

, −
一人 +.∋

/ 。∃ 「∗ ,
(

,
& + ,月− 一 − +

/ 。 一 ∀

0 1 2

—
2” 2 一 一一!二

3

叮二尸一 二万一一一一 2
‘

十

月
− ! 一

坑仁− 一口+

, ∀
一 。+ &

。4 ,” & 一 ( + ,

∗ , ( 一 拜& +

可知5 与 6
’

负相关
∃

但 , 私
、 / 和拜

。

与 6
‘

的关系

不明确
∃

然而数值实验表明
,

, 私 与 6
’

正相关
,

但
拜。 、

7 和 (
与 6

’

因参数不同 ,如 8
。

+ 而呈递增
、

递

减或 9 形关系
∃

表 ∗ 给出了各参数与 6
’

的一组计

算结果
∃

由此得到下面的结论
∃

川∋ 厂一十一一一一一一一一一一一一一

—

图 ∗ 方差与临界值的关系模拟曲线

参数琳
& 二 拼 二 ∗ : , ( 1 ; : ∃

∋ 二
∗∋ : ,

人 1 # : ∃

风
〕 1 −∋ ∋∋ ∋

0<=
∃

∗ > < ? ≅ ∀Α Β< 7 Χ 4 ≅ (Δ 4 Ε 4 ΒΦ 4 4 Χ 『∗ Α Χ Γ 尸
Η

∋∋∋∋∋∋∋∋∋∋
气%又∗∗

闰凌李孟

∋ 乙巴巴巴巴里里巴里二二二二二二1 一一
∃ ‘一一! ! 一

一
一

一
3! 3 ‘

! 一
∃ Ι

∋ ∋ 刀 − ∋
∃

∋ ∗ ∋
∃

∋ # ∋
∃

∋% ∋刀;

房价期望增长率

图 # 房价期 望增长率与临界值的关系模拟曲线

参数琳
& 1 ∗ :

∃
『 1 − : , ( 1 ; :

,

Α 1
∗∋ : ∃

盗 二 #: ∃
& 。 二 −∋ ∋∋ ∋

0<=
∃

# > <? ≅ ∀Α Β <7 Χ 4 ≅ (Δ 4 Ε 4 ΒΦ 4 4 Χ 拜 Α Χ Γ 8
∃

∋∋∋ϑΚΧ%

暇冲卜
Λ斗

〔+
∃

−∗

贝Μ
Ι

现率

− Ν ∋
∃

∗%

图 − 贴现率与临界值的关系模拟曲线

参数琳
, 1 产 二 ∗: ,

, 1 −:
,
4 1 ∗∋ : ∃

5 1 #: ,

&∋
1 (7 姗

0−Ο
∃

− > <? ≅ ∀Α Β <7 Χ 4 ≅ (Δ 4 Ε 4 ΒΦ 4 4 Χ ( Α Χ Γ .
卒

命题 ; 最优转换期权价值 6
‘

与参数 尸
。 、

,

和 拜 呈正相关关系
,

与 入和 ) 呈负相关关系 Π但它

与 & 。私
。 、 /
和 。的关系因参数不同而呈现不同的

函数关系
∃

这一结论部分关系的数值说明见表 ∗∃

∗
∃

∗ 各参数与平均首次可达时间的关系

表 ∗ 各参数与 尸
申

Κ 6
中

Κ Θ 二
中

Κ . (
关系的数值结果

) ΑΕ ∀4 ∗ Χ ≅ ? 4 ( <4 Α ∀ ( 4 Ρ ≅ ∀Β Ε 4 Β Φ 4 4 Χ 8Α ( Α? 4 Β4 (Ρ Α Χ Γ 7
ΕΣ

4 4 Β Δ Α ∀≅ 4
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投资决策 7Ι 7

根据 − Μ
二 ’

Ο和 ∴Α 的表达式及命题
,

不难得

到下面的命题
,

命题 ; 若
, Ζ !

,

平均等待时间与参数 , 私
、

人
、

& 。和拜&
呈正相关关系

,

与
Ν 和 Β呈负相关关系

,

与 . 无关 Δ 当
。 Θ !

,

可达概率为 7
,

但等待的平均

时间是无穷大 Δ若
, Τ ! 则较小的临界值有较大的

概率被击中
6

命题 ; 表明
,

与初始位置较近的 尸
’

只需等待

较短的平均时间就可被击中Μ
, Ζ !Ο 或有较大的

可达概率Μ
, 感 ! Ο

,

这一结论与实际情况很吻合
6

命题 ; 的数值结果见表  6

 
6

Ι 结果的经济解释与政策含义

利用命题
,

可 以说明本模型蕴含着丰富的

经济与政策含义
6

7 Ο4 越高
,

意味着为将房产维持在可出租态
,

投资者不得不支付较高成本从而使出租获利的实

际收入变小 为免于这部分成本支出
,

投资者出售

房产的意愿增强
,

即投资者愿意在较小的临界值

尸
’

上做出停止决策
6

这一结果意味着当房市供求

紧张时
,

如果供求规律起作用
,

可以适当提高租赁

成本如加大对租赁房产的税收以增加房产供给
6

 Ο人越高
,

意味着出售房产的交易成本高
,

它

降低了投资者的既得收益
6

为弥补这一收益损失
,

投资者希望将高成本转嫁于购房者
,

从而使停止

决策的临界值水平提高
6

关于此点
,

不难从  ! !

年 7 月 7 日杭州市政府出台的
“

房产新政
”

对住房

投机者按照
“

财产转让所得
”

项 目课以  ! λ 的个

人所得税
,

进而引发更高的售房价格中看出其合

理性[
∃

所以
,

政府通过规范市场
,

减少交易成本

可增加房产的供给
∃

当然在房市过热时可 以通过

加大交易成本来抑制过热
∃

这种交易成本可 以是

税收杠杆也可以是其他
“

无形
”

手段
,

如增加出售

的时间成本与
“

精力耗费
”

∃

&∋ 0 。
越高

,

意味着出租的获利空间大
,

停止

决策的机会成本高
,

除非较高的出售临界值可 以

弥补其过高的成本损失
,

否则投资者是不会做出

停止决策的
∃

所以
,

减少租金收入如政府设立租金

的价格上限并对租赁所得课以较高税赋
,

可增加

房产供给
∃

! ∋ 贴现率 (
越高

,

意味着出租获利的成本较

高
,

为尽快免于较高的成本支出
,

投资者愿以较低

临界值停止决策 . 出售房产 ∋
∃

所以
,

央行可 以通

过提高存款利率水平来降低投资者的意愿投资临

界值
,

从而使房市供给增加
∃

显然
,

理论上央行可

以通过降低存款利率来抑制过热的房市
∃

%加越高
,

说明等待出售房产是有利可图的
,

投资者不愿轻易卖出房产
,

这意味着临界值有较

高的水平
∃

所以
,

政府抑制房价过快上升是增大房

产供给
、

缓解供求矛盾的有效途径之一
Γ ∋ , 越高

,

投资者的售房临界值越高
∃

这是因

为不确定性使房价的可能上升空间变大
,

这使投

资者有理由期待更高的出售房价
,

这表明
,

政府保

持房市的稳健发展从而降低
“

抛售
”

临界值
,

是有

效缓解
“

捂房
”

获利的有效途径
∃

而房市的稳定可

以使投资者更多地由
“

投机房产
”

理性地回归为
“

投资房产
” ,

从而挤出房市中太多的投机成分
,

将真正的
“

投资者
”

.真正的住房需求者 ∋ 吸引到

房市中来
,

这不但对房市真正的繁荣有益
,

也更具

有深刻的社会学含义
∃

−∋ 租金期望增长率 拜。 越高
,

投资者越愿等

待
,

因为持有房产可获得较高的租金收益
∃

这表明

降低租金的期望增长率可以将部分出租房从出租

市场挤到二手房交易市场
,

从而增大了住房的供

给
、

缓解住房矛盾
∃

最后
,

初始房价与寿命对最优值无影响的结

果表明
,

在任何当前房价下任何投资者无论其寿

命长短都有可能在其一生中最大化其转租为售的

期权价值
∃

& 研究小结与展望

鉴于已有 0 Ω2 框架下的房地产投资文献长

期以开发商为建模对象
,

却忽视了对个人房地产

投资者的建模研究
∃

所以
,

本文在房地产价格服从

Η ∴ ] 的条件下对投资者转租为售这一投资问题

进行了探索性建模
,

并运用停时方法求解了模型
∃

给出了投资者的最优停止决策点
,

明确了新投资

[   &
⊥ _ .⎯∋ ! 年

,

杭州楼市投机盛行
,

造成
“

需求完全大于供给
”

的假象
∃

为抑制投机炒房
、

制止房价过快上涨
,

杭州市政府于   ! 年 ∀ 月

∀ 日起对个人出售自有住房 .包括商品房
、

房改房 ∋ 所得按照
“

财产转让所得
”

项 目征收  α 的个人所得税
∃

但它反而促使房价攀升
,

因

为卖方纷纷把  α 的税赋转嫁给买方
∃

迫于
“

新政
”

的种种局限
,

同年 + 月 ∀ 日
,

征税政策叫停
∃
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规则中所包含的期权价值并分析了结论的可达性

问题
6

特别地
,

还对结论做了比较静态分析
、

数值

分析并给出了结论的经济解释
,

明确了各变量对

可行域
、

临界值及最优转换期权的影响
6

指出这些

结论与直觉的一致性
6

考虑到理论应当对实践做

出指导
,

本文特别分析了结论所蕴含的政策含义
6

研究表明政府与央行在对房地产市场进行宏观调

控方面可资利用的工具是很多的
6

然而
,

应当说明的是
,

在经济解释与政策含义

分析一节中的研究蕴含着若干前提
Ν
5Ο 住房市场

中的部分供给源于租赁市场 Δ Ο 住房市场上存在

投机者 Δ ΙΟ 建模的对象只是转租为售的有房者 Δ

Ο政府对房市的调节可 以通过影 响投资者的
“

租
” “

售
”

行为来进行
,

所以
,

本文所指的供给源

于二手房市场
,

源于那些为获利目的而随时准备
“

转租为售
”

的投资者的
,

也就是说本文的分析并

未涉及到对房市供给产生重大影响的土地因素
,

而只是涉及到了除土地因素外还有哪些因素可影

响到房市供给
6

当然
,

这样的因素有很多
,

但只选

取了
“

转租为售
”

所形成的潜在住房供给市场进

行抽象建模
6

所以
,

将其它诸多因素如土地
、

预期

等因素纳人到建模研究中去无疑具有重要的现实

与理论意义
,

但限于篇幅
,

本文不可能一一尽述
6

希望有更多的科研工作者能加人到这一颇富成果

的研究领域中来
6

此外
,

本文的研究还可 以拓展到融资投机房

产
、

以租养房的问题等
,

这些研究无疑对目前我国

的金融实践与个人投资实践具有重要意义
6

还有
,

考虑出租收益的随机性
、

房产价格的噪声以及将

期权博弈的方法纳人到研究中来等必将是富有理

论与现实意义的研究切人点
,

关于这些间题的探

讨将在后继的研究中深人展开
6
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