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投资行为对房地产价格及其政策的影响
①
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摘要: 在给定的经济环境下，研究自住购房者、投资购房者和开发商之间的供需均衡模型． 通

过与刚性需求的房地产市场比较，发现投资购房者的行为是影响房地产价格变化的重要因

素． 特别地，外推型投资者对房地产价格的走势有推波助澜的作用; 回复型投资者虽然具有

稳定市场的作用，但也会增加市场的复杂性． 当房地产市场的不同主体之间存在相互作用

时，房地产价格会出现偏离基准价格、路径依赖、巨额波动和陷入低房价陷阱等现象． 政府通

过调整基础经济变量( 如首付比和开发成本) ，能起到调控房地产市场的目的． 相对首付比调

节来说，开发成本调节既能调整基准价格，又能改变投资购房者对房地产市场的影响，可以

起到综合调控房地产市场的作用，是比较有效的房地产调控措施．
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0 引 言

从 20 世纪 90 年代后期开始，包括澳大利

亚、加拿大、法国、印度、意大利、韩国、俄罗斯、英
国、美国以及中国在内，全球的房地产价格都出现

了明显的上涨，比如从 1996 年 ～2008 年，伦敦的

房地产价格翻了近 3 倍; 拉斯维加斯的房价 2003
年涨了 10%，紧接着 2004 年又增长了近 50% ;

美国整体房地产价格从 1997 年 ～ 2006 年上涨

85% ． 1998 年 ～ 2017 年，中国商品房平均销售价

格由 2 063 元 /m2 迅速上升至 7 892 元 /m2，年复

合增长率达到 7． 32% ; 2003 年 ～ 2007 年，年复

合增长率甚至达到 13． 13%，部分城市则表现出

更高的上涨幅度． 房地产价格居高不下，有可能

助长房地产泡沫的形成，进而对实体经济造成严

重的冲击［1］． 然而什么是推高房地产价格的主要

因素? 至今尚未有一致的看法．

传统的研究主要是基于基本面信息( 包括人

口、收入、利率、信贷和税收等) 对房地产价格进

行分析． Stein［2］分析了首付比对房地产价格以及

交易量的影响，发现首付比是影响房地产价格波

动的重要原因，并且决定着房地产价格和交易量

之间的相关程度． Mankiw 和 Weil［3］利用美国数

据分析了婴儿潮和婴儿荒对房地产价格的影响，

发现出生率影响着房地产需求，进而对房地产价

格产生重要影响． Jeanty 等［4］利用密歇根人口普

查数据说明了人口变动与房地产价格之间存在空

间依赖性． Gallin［5］应用标准误差修正模型和长

期均值回复模型，发现租金房价比有助于预测未

来 4 年 的 房 地 产 价 格． Van Nieuwerburgh 和

Weill［6］在一般均衡框架下研究收入与房地产价

格的关系，并通过美国大城市的实际数据发现收

入的差距可以解释房地产价格的差异． McQuinn
和O’Ｒeilly［7］通过一个房地产价格的理论模型，

① 收稿日期: 2019 － 01 － 31; 修订日期: 2020 － 03 － 04．
基金项目: 国家自然科学基金资助项目( 71571197; 11671411) ; 高等学校学科创新引智计划资助项目( B17050) ; 北京市自然科学基金资

助项目( 9152016) ．
作者简介: 郑 敏( 1979—) ，女，博士，副研究员，硕士生导师． Email: mzheng@ cufe． edu． cn



分析收入和利率对房地产需求的影响，发现购房

者的收入水平和经济环境的利率水平决定购房者

的贷款能力，进而影响房地产价格． Agnello 和

Schuknecht［8］利用从 1980 年 ～ 2007 年 18 个工业

化国家的数据，发现信贷政策和利率是影响房地

产价格波动的重要原因． Eerola 和 Mttnen［9］通

过理论模型发现紧缩的信贷政策恶化房地产市场

的流动性，进而导致房地产价格的差异． 王海

勇［10］从现代资产定价理论的角度，认为对房地

产征税会降低人们对房地产未来收益的预期，从

而使 现 期 房 地 产 价 格 下 降． 况 伟 大［11］ 通 过

Granger 因果关系检验发现短期房地产价格和地

价相互影响，长期地价是房地产价格的 Granger
因． 杨 海 珍 等［12］ 通 过 面 板 门 槛 回 归 模 型 发 现

2009 年以后我国城市房地产价格很大程度上受

土地财政、土地供给和个人住房信贷可获得性的

影响． 陈创练和戴明晓［13］通过关于房地产价格

和银行信贷的局部均衡模型，发现次贷危机以来

价格型和数量型货币政策均以房价目标为政策导

向，特别地数量型货币政策在管控房价上更为

有效．
从房地产市场的基本面信息出发，虽然能在

一定程 度 上 解 释 房 地 产 价 格 的 波 动，但 是 如

Shiller［14，15］所说，基本面信息揭示房地产价格的

能力是有限的，而且当房地产价格大幅上涨时，

很难用基本面信息来解释． 沈悦和刘洪玉［16］利

用我国 14 个城市的数据，发现 1998 年之后我国

各城市房地产价格的增长已经无法很好地用基本

面信息来解 释． Granziera 和 Kozicki［17］ 在 Lucas
资产定价模型的框架下，利用美国房地产价格数

据发现理性预期模型能解释租金房价比的均值，

但 不 能 解 释 它 剧 烈 且 持 续 的 波 动． 事 实 上，

Wheaton［18］的研究结果表明只有在理性预期假设

下，房地产价格才主要受经济基本面因素的影

响． 然而，Case 和 Shiller［19，20］的研究发现在房地

产市场中理性预期假设不能成立． Clayton［21］运

用协整分析以及随机系数的方法，利用温哥华公

寓价格的数据，发现房地产价格的迅速上涨是非

理性预期或者是市场摩擦导致的． Zhang 等［22］利

用我国 33 个城市的房地产价格数据，发现非理

性预期是房地产价格产生泡沫的重要因素． Liu
等［23］利用动态戈登增长模型发现市场泡沫会产

生正反馈效应，进而导致了房地产价格的剧烈波

动和持续上涨． Shiller［15］指出房地产价格的高涨

主要是得到了人们非理性买卖和炒作行为的支

持; 他们的外推预期方式、悲观或乐观的市场情

绪、从众心理以及社会媒体信息传播方式和人们

对市场信息的正反馈效应都是影响房地产价格的

重要因素．
以上研究不再局限于分析基本面信息对房地

产价格的影响，而且还在一定程度上突破了理性

预期的假设，对房地产市场中出现的巨大波动、
周期运动等现象给予了一定解释． 但是他们没有

考虑房地产市场中主体的异质性． 特别是在个性

化、信息化和市场化的今天，开发商和购房者均

不是同质的( 即不能用 1 个代理人来刻画整体开

发商或者购房者的特征) ，他们努力消化庞大的

资讯，但是因为没有能力深入了解所有的可能

性，每个人只能根据自己的能力( 也即有限理性)

对市场进行判断． 事实上，大量实证研究［24 － 27］

表明市场中的交易者存在很强的异质性． 在房地

产市场中，自住购房者主要关注房地产的自然属

性，而投资购房者则更多地关注房地产的价值属

性． 由于异质性的存在使得房地产市场中的不同

主体对经济环境、市场状态以及政府的政策调控

等有不同的反映，进而使得房地产价格的演化成

为动态、演化和博弈的过程． 近年来，越来越多

的学者开始关注异质性对房地产市场的影响． Si-
los［28］从异质代理人的角度解释房地产市场的周

期性变化． Burnside 等［29］通过信念变化的异质代

理人模型，从购房者的异质信念角度对房地产市

场的波动给予解释． Zheng 等［30］将基本面和技术

分析方法引入到房地产市场供需关系的演化过程

中，发现购房者的投资需求是房地产市场出现泡

沫的主要原因． Bao 和 Hommes［31］认为购房者的

投资需求会增加市场泡沫及市场崩溃的风险，但

房地产供应的内生性会对市场泡沫产生抑制作

用． 以上研究侧重购房者的需求和预期，但是没

有考虑房地产开发商的行为对房地产价格的影响

( 除了文献［30，31］) ． 虽然有研究［19，32，33］表明房
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地产开发商的供给行为对房地产价格的波动影响

巨大，特别是开发商的投机性供给是决定未来房

地产价格波动的关键因素之一，但是这些研究又

忽略了购房者的行为，只关心房地产供给一方对

房地产市场的影响．
在实际的房地产市场中，开发商和购房者是

这个市场两个重要的主体，二者的行为共同对房

地产价格产生影响． 因此，综合研究开发商和购

房者的决策及相互作用更符合实际房地产市场的

情况． 利用 Zheng 等［30］给出的框架，本文将购房

者对房地产的自住需求和投资需求与房地产开发

商的供给相结合，通过供需平衡分析不同的主体

行为对房地产价格的影响，进而从政策层面评估

不同房地产宏观调控政策的有效性． 本文与已有

的文献相比主要有两点不同． 一是对于投资行为

的分析，已有文献强调外推型投资者对价格走势

的推波助澜作用以及回复型投资者的稳定市场作

用，而本文研究发现回复型投资者实际具有双刃

剑的作用，换句话说就是虽然由于回复型投资者

的存在，价格不会偏离其基准值太远，在一定

程度上起到稳定市场的作用，但回复型投资者

仍然是投资者，他们的存在会增加市场的复杂

性． 二是本文将开发商和购房者将客观的基本

面信息与各自的主观信念相结合进行决策，从

房地产市场内部展示基本面信息和主观信念对

房地产价格的影响，揭示房地产市场陷入低房

价陷阱的原因，并从政策制定者的角度分析不

同房地产调控政策的有效性及规避低房价陷阱

的可能性．

1 模 型

考虑由政府、开发商和两类购房者( 自住购

房者和投资购房者) 组成房地产市场②． 政府决

定着此市场的基本面数据，如购房首付比和地价

等． 开发商决定每一期房地产的供应量． 自住购

房者根据自己的收入决定自己对房地产的刚性需

求，而投资购房者则根据自己对未来房地产市场

的预期决定每一期的购( 卖) 房量． 最终房地产的

价格由房地产市场的供需均衡来决定． 为了更清

晰地分析投资购房者在房地产市场中的作用，首

先分析不含投资购房者的市场，也即刚性需求的

房地产市场． 以此为基准，再分析投资行为对房

地产价格的影响．
1． 1 刚性需求的房地产市场

刚性需求的房地产市场主体是自住购房者和

开发商． 市场中自住购房者 B 对房地产的需求是

为了满足自己自住的需要，房地产是自住购房者

B 的必需品． 因此，自住购房者 B 对房地产的需

求是刚性的，假设此需求的弹性为 1，即

hB
n Pn = F( YB

n ) ( 1)

式中 hB
n 表示自住购房者 B 在时刻 n 对房地产的

需求; Pn 是时刻 n 的房地产价格; YB
n 代表自住购

房者 B 在时刻 n 的收入; F(·) 是单调增函数． 式

( 1) 说明自住购房者买多少房地产与当时的房地

产价格以及自己的收入水平有关: 当收入上升

时，购房量增加; 当房地产价格上涨时，购房量

减少． 为便于说明，这里取 F( x) = x / θB ，其中

θB ∈ ( 0，1］代表自住购房者 B 的首付能力，或者

说 1 / θB ∈［1，∞ ) 代表自住购房者 B 的融资能

力． 为了简化起见，假设自住购房者 B 的收入为

常量，即在任意时刻 n，YB
n ≡ YB ． 基于如上假设，

可以得到自住购房者 B 的购房量hB
n 为

hB
n = YB

θB Pn
( ＞ 0) ( 2)

自住购房者 B 需要的房地产由房地产开发

商 D 供给． 开发商的开发量以成本和收益为导

向: 价格越高，开发越多; 成本越低，供给越多．

为简化模型，这里用线性供给曲线来刻画开发商

D 的供给，即开发商 D 的供给量 hD
n 为

hD
n =

Pn

C ( 3)

式中 C 为开发商 D 的开发成本，C ＞ 0．
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② 假设房地产在满足购房者自住需求的同时，还具有投资功能． 文中侧重分析投资购房行为对房地产价格的影响，因此假设在使用和投

资房地产的过程中，房地产具有任意分割性． 当考虑房地产不可任意分割的特殊属性时，系统会变得不连续，大大增加系统的复杂程

度，这超出了本文的研究范围，将把它作为未来的研究方向．



房地产价格来自房地产市场的供需均衡，即

hB
n = hD

n ( 4)

将式( 2) 与式( 3) 相结合，在均衡条件式( 4)

下可以得到刚性需求的房地产价格为 Pn ≡ P ，

P = C YB

θ( )B

1
2

( 5)

这个价格被称为房地产的基准价格． 该基准

价格由购房者的收入水平( YB ) 、开发商的开发

成本( C ) 以及购房的首付比( θB ) 决定． 收入越

高、开发成本越高或者购房首付比越低，房地产

价格就会越高． 下面考虑含有投资购房者的房地

产市场，通过与刚性需求的房地产市场相比较，

分 析 投 资 购 房 者 对 房 地 产 价 格 及 相 应 政 策 的

影响．
1． 2 含有投资购房者的房地产市场

房地产不仅是满足人们自住需求的商品，也

是很好的投资工具． 因此，房地产市场中除了自

住购房者和开发商，还有投资者． 投资购房者 I
的 决 策 依 赖 于 他 自 己 对 未 来 房 地 产 价 格 的 预

期③，即

hI
n = αI ＲI

n+1 ( 6)

式中 hI
n 为时刻 n 投资购房者 I 在房地产市场中的

投资量; αI 为度量投资购房者 I 对自己预期的反

应强度，αI ＞ 0． ＲI
n+1 为投资购房者 I 对时刻( n +

1 ) 房地产市场的预期． ＲI
n+1 ＞ 0 意味着投资购房

者 I 认为如果在时刻 n 投资房地产市场，那么在

时刻( n + 1 ) 会拥有正回报． 这使得投资购房者

I 愿意在时刻 n 购买房地产，即 hI
n ＞ 0 ． 反之，

ＲI
n+1 ＜ 0 说明投资购房者 I 预测价格要下降，因

此他愿意卖出房地产，即 hI
n ＜ 0 ． 在给定投资购

房者 I 预期的情况下，如果他对自己预期的反应

强度( αI ) 越大，那么他愿意交易房地产的量就

越大．
在这样的市场中，房地产的价格由自住购房

者、投资购房者和开发商之间的供需关系决定，

即房 地 产 价 格 使 得 市 场 中 的 供 需 达 到 均 衡，

满足④

hB
n + hI

n = hD
n ( 7)

将式( 4) 与式( 7 ) 比较，可以看到除了刚性

需求和供给对房地产价格有影响，投资购房者对

未来市场的预期也成为影响房地产价格走势的重

要因素． 根据式( 2) 、式( 3) 、式( 6) 和式( 7 ) ，不

难得到

 Pn

 YB ＞ 0，
 Pn

 θB
＜ 0，

 Pn

C
＞ 0，

 Pn

 ＲI
n+1

＞ 0，

 Pn

 αI Ｒ
I
n+1 ＞ 0 ( 8)

因此，类似于刚性需求的房地产市场，收入

越大、首付比越小( 融资能力越强) 或者成本越

高，房地产价格就越高． 然而在含有投资购房者

的房地产市场中，房地产价格还正相关于投资购

房者的预期． 投资购房者越乐观，越容易将房地

产价格推高，而且投资购房者对市场趋势( 上升

或下降) 的反应强度越大，房地产价格变化( 上升

或下降) 就越剧烈． 因此，投资购房者在整个房

地产市场中起着非常重要的作用． 下面将具体分

析投资购房者的不同预期对房地产价格的影响．

2 房地产价格

根据上一节的描述，可以看出房地产市场的

主体是自住购房者、投资购房者和房地产开发商，

其中自住购房者和房地产开发商的决策行为较为

稳定，分别由式( 2) 和式( 3) 决定，而投资购房者

的决策过程依赖于其自身对未来房地产价格的预

期． 假设投资购房者是有限理性的，他们会利用

历史信息不断更新自己对未来房地产市场的预

期． 类似于文献［30］，假设有两种投资购房者存

在于市场中，即外推型投资者 ( E) 和回复型投资

者( MＲ) ，他们在时刻 n 会基于前一期的房地产

—001— 管 理 科 学 学 报 2021 年 5 月

③

④

假设投资购房者有雄厚的财力． 此财力可能来自于他们自己的钱，也可能是通过加杠杆或者其他方式实现的． 这里不考虑此财力来源

的约束，也就是说只要投资购房者有这个财力，就假设他们可以根据自己的策略进行决策，而不会受这个财力来源的限制．
不失一般性，假设自住购房者、投资购房者和开发商的数量均为 1． 这是因为自住购房者和投资购房者之间不能相互转化，如果假设

自住购房者的市场份额为 φB，那么可以将 φB 和 YB 合在一起定义新的参数 槇YB ( = φB YB ) 为总收入，这不会影响文中的主要结果． 对于

投资购房者和开发商的市场份额，可以做类似的变换转化为 1．



价格 Pn－1 做出自己的投资决策．
对于外推型投资者，他们认为房地产价格的

变动具有连续性，即如果前一期价格高于( 低于)

基准价格，那么下一期价格会进一步上涨 ( 下

跌) ． 因此，外推型投资者的信念用公式可以表

示为

ＲE
n+1

槇
= f( Pn－1 － P) ( 9)

式中
槇
f 是外推型投资者的反应强度，

槇
f ＞ 0． 进而

根据式( 6) ，外推型投资者的需求可以表示为

hE
n = αE ＲE

n+1

= αE 槇
f( Pn－1 － P) = f( Pn－1 － P) ( 10)

式中 f = αE 槇
f度量了外推型投资者总的外推强度，

αE 槇
f ＞ 0．

相对而言，回复型投资者则认为如果前一期

的价格高( 低) 于基准值，说明房地产价格被高

( 低) 估了，那么下一期的价格就会下降( 上涨)

进而回归它的基准值，即

ＲMＲ
n+1

槇= g( P － Pn－1 ) ( 11)

式中 槇g 度量了回复型投资者的反应强度，槇g ＞ 0．
相应地，回复型投资者的需求为

hMＲ
n = αMＲ ＲMＲ

n+1

= αMＲ 槇g( P－Pn－1 ) = g( P － Pn－1 ) ( 12)

式中 g = αMＲ 槇g 是回复型投资者总的回复强度，

αMＲ 槇g ＞ 0． 因此，市场总的投资需求⑤可以表示为

hI
n = ωn h

E
n + ( 1 － ωn ) hMＲ

n

= ［ωn f － ( 1 － ωn ) g］( Pn－1 － P) ( 13)

式中 ωn 代表时刻 n 外推型投资者在所有投资购

房者中占有的比例．
因为投资购房者具有有限理性，所以他们每

一期会根据市场情况来选择自己对未来的预期方

式，也即每一期外推型投资者和回复型投资者在

市场中所占的比例是变化的． 类似于文献［34］，

取 ωn 为

ωn = 1
1 + μ ( Pn－1 － P) 2

( 14)

式中 μ 是选择强度，μ ＞ 0，μ 越大代表市场中的

投资者越保守，会有越多的人采用回复型投资策

略; 反之，μ 越小代表市场对风险资产的基准价

格越不敏感，使得越多的人倾向于从市场趋势中

挖掘投资信息． 式( 14) 说明当价格偏离基准值越

远时，会有越多的投资者认为价格偏离真实值，

因此回复型投资者越多，即 ωn 下降．

将式( 2) 、式( 3 ) 和式( 13 ) 代入市场出清条

件( 7) 中，可以得到此时的房地产价格需要满足

m0 P
2
n － m1，n Pn － m2 = 0 ( 15)

式中 m0 代表成本因子，m0 = 1
C ; m1，n 代表投资因

子，m1，n = m1，n ( Pn－1 ) hI
n ; m2 代表刚性需求因子，

m2 = YB

θB
． 因此，在含有投资购房者的房地产市场

中，房地产的价格由一维动力系统描述，即

Pn =G( Pn－1)

=
m1，n( Pn－1) + m2

1，n( Pn－1) +4 m0 m槡 2

2 m0
( 16)

图 1 和图 2 为特定条件下房地产价格的一维

动力学性质．

从系统( 16) 可以看出，投资购房者的预期对

房地产价格有直接而重要的影响． 以外推型投资

者为例说明投资行为对房地产价格的影响，回复

型投资者的行为可以类似分析．

对于系统( 16 ) ，首先研究它的稳态⑥P* 需

要满足

( P* － P) T( P* ) = 0 ( 17)

T( P* ) = a ( P* ) 3 +b ( P* ) 2 +c P* +d =0 ( 18)

式中

a = μ( m0 + g) ，b = － μP( m0 + 2g) ，

c = m0 ( 1 － μ P
2
) － f + μg P

2
，

d = m0P( 1 + μ P
2
)

因此，式( 18) 的根所对应的判别式 Δ 为
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⑤

⑥

不失一般性，假设 αI = 1，那么市场总的投资需求根据式( 6) 可分解为 αI = 1 和 ＲI
n + 1 = ωn hEn + ( 1 － ωn ) hMＲ

n ．

这里所说的稳态是指价格达到这一水平后就不再变动了． 用数学术语表述就是达到了系统( 16) 的不动点．



Δ = 27 a2d2 － 18abcd + 4ac3 + 4 b3d － b2c2

进而可以得到如下结果．
命题 1 ( 稳态的存在性、稳定性及其分岔)

记 f* 为 Δ = 0 的唯一正根和 f＊＊ = 2 C－1 ．

1 ) 当 0 ＜ f ＜ f* 时，基准价格 P 是系统( 16)

的唯一稳态且稳定．
2) 在 f = f* 处，系统( 16) 发生了一次鞍结分

岔( saddle-node bifurcation) ，出现了两个不同于

基准价格的稳态⑦( P*
1 ，P*

2 ) ，其中 P*
2 ≥P*

1 ＞ 0．
3) 当f* ＜f ＜ f＊＊ 时，P*

1 是不稳定的而 P*
2 是

稳定的，同时基准价格 P 仍然保持稳定．
4) 在 f = f＊＊ 处，系统( 16) 经历了一次跨临

界分岔( transcritical bifurcation) ．

5) 当 f ＞ f＊＊ 时，基准价格 P 丧失稳定性，同

时 P*
1 变成稳定的稳态．
命题 1 说明一旦投资购房者存在于市场中，

房地产的基准价格 P 就不一定能反映整个市场的

情况． 当外推型投资者的外推强度较小时，即

0 ＜ f ＜ f* ，基准价格 P 是系统( 16) 的唯一稳态

且稳定． 这说明此时不管初始价格在哪里，系统

( 16) 经过一段时间的演化，价格都会回归到其基

准价格 P ． 换句话来说，在这种情况下，房地产

价格主要由其基准价格决定．
然而，当外推型投资者提高其外推强度使得

f* ＜ f ＜ f＊＊ 时，也即他们认为房地产的价格将

会以较大的强度继续维持前一期的趋势，那么系

统( 16) 会经历一次鞍结分岔，使得两个不同于基

准价格的稳态 ( P*
1 ，P*

2 ) 出现，其中 P*
2 稳定而

P*
1 不稳定． 此时，基准价格 P 继续保持其稳定

性． 这使得系统( 16) 出现双吸引子 P*
2 和 P ． 双

吸引子的存在意味着在这样的系统中价格最终的

走向是状态依赖的，不同的初始状态最终会有不

同的价格走势． 如图 1( b) 所示，当初始价格高于

P*
1 时，价格会慢慢收敛到 P*

2 ; 而当初始价格低

于 P*
1 时，价格会慢慢收敛到 P ． 对于这样简单

的演化系统，出现稳定的基准价格和稳定的非基

准价格共存的现象，可以有如下的经济直观解

释． 如果外推型投资者采用相对较高的外推强度

( f* ＜ f ＜ f＊＊ ) ，但此强度不足以使向上偏离基准

价格不大的房地产价格进一步远离其基准值，那

么价格最终会回归到基准价格． 另外，由于刚性需

求的存在，价格向下偏离基准值也不会太远，因此

也会最终回归到基准价格． 但是如果价格向上偏离

基准值较远，那么这个趋势就会被加强． 这是因为

刚开始的时候，由于上升趋势的存在使得采用外

推型投资策略的购房者较多，他们认为房地产价

格会进一步上涨而偏离基准价格，所以他们愿意

购买房地产，进而增大对房地产的需求，使得房地

产价格进一步上涨． 而价格的上涨反过来又验证

了外推型投资者的信念使得他们愿意买更多，进

而价格上涨得也更多． 但是这种上涨不是无止境

的，因为回复型投资者存在于市场中，他们相信市

场最终应该回归其基准值． 当价格上涨超过基准价

格时，回复型投资者就会卖房地产，而且随着房地

产价格的进一步上涨，回复型投资者变多，使得卖

房地产的增加，进而与外推型投资者的购买需求

在一定程度上达到平衡，最终让价格稳定在高于

基准的价格水平 P*
2 上． 从这里可以看出，市场主

体的多元化在活跃市场的同时，也为市场提供了

达到不同平衡的可能性，进而有稳定市场的作用．
随着外推型投资者进一步提高其外推强度使

得 f ＞ f＊＊ ，基准价格将最终丧失其稳定性，原来

不稳定的非基准价格 P*
1 变成稳定的，而另一个

非基准价格 P*
2 在一定范围内仍然可以保持其稳

定性． 此时系统仍然存在双吸引子 P*
1 和P*

2 ，它

们的吸引域被基准价格 P 所分割． 换句话来说，

也就是在这种情况下房地产价格偏离其基准值已

不可避免． 特别是当初始价格高于基准价格时，

由于外推型投资者的作用，价格会进一步向上偏

离; 最终在外推型和回复型投资者的相互作用

下，价格稳定到 P*
2 ． 类似地，如果初始价格低于

基准价格，那么外推型投资者认为价格会进一步

下降进而卖出房地产，使得价格继续下降． 但是随

着价格偏离其基准值越来越远，认为价格被低估的

投资者也越来越多，使得回复型投资者的购买需求
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⑦ 后文称不同于基准价格的稳态( P*
1 ，P*

2 ) 为非基准价格．



与外推型投资者的卖出需求在一定程度上达到平 衡，进而把价格稳定到 P*
1 ( 如图 1( a) 所示) ．

( a) 分岔图

在f* = 1． 879 处发生鞍结分岔; 在 f＊＊ = 2． 0 处发生跨临界分岔
( b) 双吸引子 P 和P*

2

在 f = 1． 9 处的双吸引子⑧ ．

( a) Bifurcation plot ( b) Two attractors，P and P*
2

A saddle-node bifurcation at f* = 1． 879; A transcritical bifurcation at f＊＊ = 2． 0 Two attractors at f = 1． 9⑧
图 1 房地产价格的一维动力学性质 Ⅰ

YB = 10，θB = 0． 3，μ = 0． 01，C = 1 和 g = 2
Fig． 1 One dimensional dynamical system characteristics of housing prices Ⅰ

YB = 10，θB = 0． 3，μ = 0． 01，C = 1 and g = 2

根据以上分析，可以看到投资购房者对未来

房地产市场的预期影响着房地产价格的走向，投

资购房者的存在是造成房地产价格偏离其基准值

的重要因素． 另外，也可以看到在系统( 16 ) 中，

房地产价格朝哪个方向偏离基准价格是随着购房

者外推强度的变化而不断变化的． 比如当外推型

投资者的外推强度增强时，依赖市场的情况，房

地产价格不但能向上偏离基准价格，而且可以向

下偏离，这是因为较小的非基准价格 P*
1 从不稳

定变成稳定． 对于较大的非基准价格 P*
2 ，它的

稳定性也不是一成不变的． 下面的结果描述了

P*
2 的稳定性随着外推型投资者的外推强度增加

而变化的情况．

( a) P*
2 的二次分岔图

星号( * ) 代表稳定的吸引子，点划线( －·－ ) 代表不稳定的吸引子

( a) Secondary bifurcation plot of P*
2

stars ( * ) represent stable attractors while unstable attractors are

on point lines ( －·－ ) ．

( b) 在 f = 5． 360f#处的时间序列图 ( c) 在 f = 5． 361f#处的时间序列图
( b) Time series at f = 5． 360f# ( c) Time series at f = 5． 361f#

图 2 房地产价格的一维动力学性质Ⅱ
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⑧ 文中所列的结论对所有参数均成立． 图形参数的选取仅为了更好地进行图形展示． 比如对于参数 μ，由于 μ 越大，f* 和 f＊＊越接近，因此

为了在图形中更清晰地展示系统发生了鞍结和跨临界两次分岔，文中取 μ = 0． 01．



YB = 10，θB = 0． 3，μ = 0． 01，C = 1 和 g = 2
Fig． 2 One dimensional dynamical system characteristics of housing prices Ⅱ

YB = 10，θB = 0． 3，μ = 0． 01，C = 1 and g = 2
命题 2 ( 二次分岔) 存在 f＊＊＊ ＞ f* 使得在

f = f＊＊＊ 处，P*
2 经历一次倍周期分岔( period-dou-

bling bifurcation) ．
命题 2 说明虽然回复型投资者可以平衡外推

型投资者的头寸使得价格不是无限远离基准价格

而是稳定在其他的稳态处，但是如果外推型投资

者的外推强度很强，复杂的价格波动仍然会发

生． 特别当 f = f＊＊＊ 时，系统会出现一次倍周期

分岔( 如图 2( a) 所示) ，使得当 f ＞ f＊＊＊ 时，P*
2

丧失其稳定性，同时一个稳定的二周期轨出现．
而且，当外推型投资者的外推强度进一步增加

时，系统会继续产生一连串的倍周期分岔，使得

系统出现混沌，相应的吸引子也越来越大． 最

终，在 f = f # 处，该吸引子的边界到达了房地产

的基准价格 P ． 当 f ＞ f # 时，因为倍周期分岔的

吸引子已经进入到非基准价格 P*
1 的吸引域中，

所以所有的价格都会最终收敛到 P*
1 ，也就是进

入了低房价陷阱，如图 2( b) 和图 2( c) 所示． 通过

上述分析可以看到，当外推型投资者的外推强度很

大时，房地产市场可以被投资购房者的行为短暂推

高，但是这种高价格只是瞬间的，投资者因为一点

悲观信息( 如 Pn－1 ＜ P ) ，就会大量清空自己手中的

头寸，进而使得市场陷入萧条． 因此，对于政策制

定者来说，应该采取措施避免投资者的过度行为，

进而避免房地产市场陷入长期的萧条．

3 价格影响因素及政策建议

3． 1 投资购房者行为的综合影响

结合命题 1 和命题 2，可以看到外推型投资

者的存在使得系统( 16 ) 会出现价格偏离基准价

格、路径依赖、超额波动以及陷入低房价陷阱等现

象，这些现象貌似与回复型投资者的关系不大．
特别地，跨临界分岔边界 ( f＊＊ = 2 C－1 ) 仅依赖

开发成本 C，是回复型投资者回复强度 ( g) 的常

值函数，也就是说基准价格的稳定性不依赖回复

型投资者的行为． 基准价格只有当外推型投资者

的外推强度 ( f) 大于 2 C－1 时才会丧失稳定性，

但是这不意味着可以忽略回复型投资者的作用．

实际上，回复型投资者具有双面作用． 一方面，

第 2 节展示了回复型投资者可以平衡外推型投资

者的头寸，让市场稳定在另一个稳态上． 图 3 为

f － g关系图，显示鞍结分岔的边界 ( f* ) 关于回

复型投资者的回复强度 ( g) 单调上升． 这也就是

说当回复型投资者强烈地觉得房地产价格远远偏

离了其基准值应该回归时，他们可以起到稳定市

场的作用，因为他们延迟了市场中其他稳态的出

现． 换句话说就是回复型投资者延迟了房地产价

格偏离其基准值的时间，使市场波动变小． 另一

方面，回复型投资者仍然是投资购房者，他们的

存在也会让市场变得更复杂． 这体现在倍周期分

岔的边界 ( f＊＊＊ ) 是关于回复型投资者回复强度

( g) 的减函数． 也就是说当房地产价格偏离其基

准值时，回复型投资者的存在实际加大了市场的

复杂性． 这是因为回复型投资者的回复强度越

大，系统非基准价格 P*
2 越早出现倍周期分岔进

而丧失稳定性，使得市场波动加大，甚至出现混

沌现象，最终陷入低房价陷阱．

图 3 在 f － g 平面中不同类型的分岔边界

YB =10，θB =0． 3，μ =0． 01，C =1

Fig． 3 Different bifurcation boundaries on the f-g plane

Y B = 10，θB = 0． 3，μ = 0． 01，C = 1

综上可见，房地产市场是在经济大环境下所

有主体综合作用的市场． 然而，如果经济环境变

化了，那么对不同的市场主体会产生不同的影
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响，进而会改变房地产价格的走势． 因此，政府

可以通过一些措施改变经济环境，进而起到调控

房地产市场的作用． 下面将分析和检验常见房地

产调控政策的有效性．
3． 2 政策变量的影响

虽然房地产市场的主体是购房者和开发商，

但是由式( 5 ) 及命题 1 和命题 2 可以看出，基准

价格 P 以及分岔参数 ( f* ，f＊＊，f＊＊＊ ) 都依赖市

场中的一些基础经济变量，如首付比和开发成

本． 这说明房地产市场的演化依赖市场环境． 因此，

当房地产市场由于投资开始出现泡沫时，政府可以

通过 调 整 这 些 基 础 经 济 变 量 来 调 控 房 地 产 市

场［35，36］． 因而，政府是房地产市场重要的参与者．
下面将以首付比和开发成本为例说明在第 2

节给出的框架下，政府对基础经济变量的调整与

房地产价格演化之间的关系．

( a) 首付比调节
( a) Down payment ratio regulation

( b) 开发成本调节
( b) Development cost adjustment

图 4 不同房地产调节政策的效果

YB = 10，μ = 0． 01，g = 2

Fig． 4 Different housing regulation policies have different effects

YB = 10，μ = 0． 01，g = 2

3． 2． 1 首付比

由式( 2) 和式( 5 ) 可知首付比可以影响购房

者的刚性需求，进而对房地产的基准价格产生影

响: 较低的首付比对应较高的刚性需求，因此有

较高的房地产基准价格; 提高首付比会降低房地

产的基准价格，使得相应的房地产价格水平整体

下降． 如图 4( a) 所示，当首付比调高时，基准价

格 P、较大的非基准价格 P*
2 和较小的非基准价

格 P*
1 都下降了． 因为投资购房者将房地产的基

准价格作为参考价格，所以首付比调节也会间接

影响投资购房者的行为． 因此，首付比调节是政

策制定者可以采用的一种调控房地产市场的措

施，但是它的调控效果不明显而且有时会恶化市

场环境． 这主要有两方面的原因． 第一，由图 4

( a) 可以看出，首付比调节主要是影响刚性需求，

不会改变基准价格的稳定性，因此对房地产价格

的调控效果不明显⑨． 第二，如果市场过热而且

投资购房者的外推强度超强 ( 如 f = 5． 3 接近

f # ) ，那么通过首付比调控房地产市场会让调整

后的市场更容易陷入低房价陷阱，因为首付比提

高后的市场对价格更敏感，进而使得房地产价格

提前进入萧条的时刻 ( f # ) ，如图 4 ( a) 所示． 当

市场低迷时，如果通过降低首付比来刺激市场，

那么基准价格虽然上升了，但是其稳定性并没有

改变，因此可能会让房地产价格稍有回升，但是

作用有限瑏瑠． 于是，从整体来看，通过调节首付比

来调控房地产市场的效果并不理想．
3． 2． 2 开发成本
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⑨

瑏瑠

这里所说的首付比调节对房地产价格的调控效果不明显是指: 比如当市场过热的时候，首付比调高可能会使价格下降，但这取决于

政策执行的时机． 如果时机合适，那么首付比调高会使价格下降，但是下降的幅度有限． 如果时机不合适，那么首付比调高后价格仍

然会继续上涨( 只是上涨的幅度稍微有所减小) ． 更详细的内容请参见文献［30］．

类似文献［30］，这里的任何因素都不是孤立起作用的，不能单独看 f( 或者 g) 相对于 θB 或者 C 来说是让市场稳定或不稳定，价格具体

会朝哪个方向运行是由经济基本面( m2 ) 、投资者行为( μ，f，g) 和开发商成本( C) 共同决定的．



根据式( 3) 和式( 5) 及命题 1 和命题 2，可以

看出开发成本 ( C) 不但影响开发商的供给和基

准价格，而且还直接决定了投资购房者外推强度

的分岔参数 ( f* ，f＊＊，f＊＊＊ ) ，也即决定了投资购

房者对房地产价格的影响． 这里的开发成本可以

包括土地成本、融资成本以及建筑成本等，其中

土地成本是开发商最重要的成本． 在许多国家，

土地由政府管理，因此政府可以通过调整土地供

给来改变开发商的开发成本，进而起到调控房地

产市场的作用． 这里以 C 从 1 降到 0． 8 为例说明

调低开发成本对房地产市场的影响． 首先，从图

4( b) 可以看出，当开发成本下降时，开发商的供

给量会增加，相应的基准价格会下降． 然而，不

同于首付比的情况，房地产价格的整体水平没有

下降． 特别地，对于非基准价格，当开发成本下

降时，较大的非基准价格 ( P*
2 ) 会下降，而较小

的非基准价格 ( P*
1 ) 会上升． 其次，开发成本降

低也减弱了投资购房者对房地产价格的影响，因

为房地产基准价格的稳定域扩大了，房地产价格

可以更多地反映基本面信息． 最后，降低开发成

本还可以推迟非基准价格的倍周期分岔( f＊＊＊ 变

大) ，进而降低房地产价格进入低房价陷阱的可

能性( 如图 4( b) 所示，f # 变大) ． 因此，通过降低

开发成本来调控房地产市场会起到与首付比调节

不同的效果，即降低开发成本具有稳定市场，让

房地产价格回归基准值的作用．
相反地，不管市场是过热还是低迷，如果

调高开发成本，对于房地产市场都不是好的调

节方式，甚至可能恶化房地产市场环境． 这是

因为开 发 成 本 的 提 升 会 提 高 房 地 产 的 基 准 价

格，同时会加强投资购房者对房地产市场的影

响 ( f＊＊ 减小，基准价格更易不稳定) ，这进一步

会增强房地产价格上涨或者下跌的可能性，进

而恶化整个房地产市场环境，甚至陷入低房价

陷阱．
综合以上对两种房地产调控措施的分析，可

以发现相对首付比调节来说，开发成本调节在调

整自住购房者需求的同时，也改变投资购房者对

房地产价格的影响，因此能起到综合调控房地产

市场的目的． 由此可见，开发成本调节对房地产

市场的调控更有效． 特别地，降低开发商的开发

成本能增强市场的理性程度，降低外推型投资者

的影响，有助于基准价格的稳定，可以起到稳定

市场的作用．

4 结束语

房地产不但是人们生活的必需品，也是很好

的投资工具． 本文在考虑房地产自然属性的同

时，也考虑了它的投资属性，把投资购房者作为

房地产市场的重要主体，将购房者的投资行为纳

入房地产价格的研究中，构造了自住购房者、投

资购房者和开发商之间的供需均衡模型． 通过与

刚性需求的房地产市场相比较，发现基本面信息

( 如收入、成本、首付比等) 仅决定了房地产价格

的基准值，投资购房者的行为才是影响房地产价

格变化的重要因素． 特别地，外推型投资者追逐

价格趋势，对房地产价格的走势有推波助澜的作

用; 回复型投资者虽然相信价格回归基准，他们

的买卖行为能平衡外推型投资者的需求，进而起

到稳定市场的作用，但是作为投资购房者，他们

的存在会增加市场的复杂性． 当房地产市场的不

同主体相互作用时，房地产价格会出现偏离基准

价格、路径依赖、巨额波动、低房价陷阱等现象．
政府通过调整基础经济变量( 如首付比和开发成

本) ，能起到调控房地产市场的目的，但是不同

调控措施的效果是不一样的． 相对首付比调节来

说，开发成本的调节既能调整房地产的基准价

格，又能改变投资购房者对房地产价格的影响，

可以起到综合调控房地产市场的作用，是比较有

效的措施．
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The impact of investment behavior on housing prices and policies

ZHENG Min
China Institute for Actuarial Science，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China

Abstract: Under the given economic environment，this paper studies the equilibrium model of supply and de-
mand among self-owned house buyers，investors，and developers． By comparing with the housing market with
rigid demand，it is found that the speculative behavior of investors is an important factor affecting the change of
housing prices． In particular，extrapolative investors have a boosting effect on the trend of housing prices，and
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mean-reverting investors not only have a stabilizing effect on the market but also increase the market complexi-
ty． When there is an interaction among different trading agents in the housing market，housing prices will de-
viate from their benchmark price，depend on their paths，fluctuate hugely，and fall into the trap of low housing
prices． The government can regulate the housing market by adjusting basic economic variables such as down
payment ratio and development cost． Compared with the down payment ratio regulation，the development cost
adjustment not only can adjust the benchmark price，but also can change the impact of investors’behavior on
housing prices and play a comprehensive role in adjusting the market． Therefore，the development cost adjust-
ment is more effective than the down payment ratio regulation．
Key words: housing prices; extrapolative investors; mean-reverting investors; down payment ratio;

development cost

附录

命题 1 的证明 1) 根据系统( 16) ，可以得到

 Pn

 Pn－1 Pn－1 = P
= f
2 m0

因此，当 f ＜ f＊＊ = 2 C－1 时，基准价格 P 是稳定的; 而当

f ＞ f＊＊ 时，P 变得不稳定．

2 ) 因为 Δ( 0) ＞ 0 而 Δ( f＊＊ ) ＜ 0 ，所以存在 f* 满足

0 ＜ f* ＜ f＊＊ ，而且当 f f* 时，Δ( f)  0 ．

3) 当 f = f* 时，Δ = 0 ，因此系统( 16) 除了基准价格

P ，还有另外两个新的稳态价格 P*
1 ，P*

2 ＞ P 且满足

 Pn

 Pn－1 Pn－1 = P*2 ，f = f*
= 1

进而可以得到当 ( Pn－1，f) = ( P*
2 ，f* ) 时，系统( 16) 经历

了一次鞍结分岔． 当 f ＞ f* 时，P*
2 稳定而 P*

1 不稳定．

4) 根据跨临界分岔的定义，可以验证系统 ( 16 ) 在

( Pn－1，f) = ( P，f＊＊ ) 处满足跨临界分岔的条件，使得当

f ＞ f＊＊ 时，P 丧失了它的稳定性而 P*
1 从不稳定变成

稳定．

命题 2 的证明 系统( 16 ) 在非基准价格 P*
2 处的特征

值为

 Pn

 Pn－1 Pn－1 = P*2

=
P*

2

m2
1，n ( P*

2 ) + 4 m0 m槡 2

×

［ω* f( 2 ω* － 1) － ( 1 － ω* ) g( 2 ω* + 1) ］

式中 ω* = ( 1 + μ ( P*
2 － P) 2 ) －1 ，特别地在 ( Pn－1，f) =

( P*
2 ，f* ) 处，

 Pn

 Pn－1 Pn－1 = P*2 ，f = f*
= 1

另外，由 Vieta 公式可知方程( 18) 的解满足

P*
1 P*

2 P*
3 = － d

a ，

P*
1 + P*

2 + P*
3 = － b

a ，

P*
1 P*

2 + P*
1 P*

3 + P*
2 P*

3 = c
a

( A1)

注意到 a 和 b 不依赖于 f ，但 c 与 f 线性相关． 因此，可以

得到当 f→+ ∞ 时，P*
1 → 0，P*

2 →+ ∞ 且 P*
3 →－ ∞，进

而有ω* → 0． 于是，当 f 充分大时，Vieta 公式( A1) 可以

近似为

P*
2 + P*

3 ≈
－ b
a 和P*

2 P*
3 ≈

c
a

进而 ( P*
2 ) 2 近似为 － c

a 且

ω* f≈ f
1 + μ P*( )

2
2 ≈

f

1－μ c
a

≈ f

1 + μ f
a

→
a
μ

= q

式中 q = g + 1
C ． 于是可以得到 当 f→+ ∞ 时

 Pn

 Pn－1 Pn－1 = P*2
→

－ q － g
| q － g | = － 2gC － 1 ＜ － 1

因此，存在 f＊＊＊ 使得当 f = f＊＊＊ 时，P*
2 的特征根为 － 1 ，

也即发生倍周期分岔．
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