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基于自住需求的个人融资投资房地产的模型

张  敏,罗迪凡

(南华大学 数理学院,湖南 衡阳 421001)

摘  要:在房地产价格随机性条件下对投资者通过融资投资购买房产的问题进行了

建模,并运用停时分析、动态规划等方法求解了这个基于实物期权的模型, 明确了投

资规则中的期权价值.求出了投资者转租为融资买房的最佳房价以及投机者融资入

市的房价临界值,本文还对上述结论给出了数值结果.
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Abstract: In this art ica,l w e established themathematicalmodel to discuss the problem o f

real eastate investors to invest throught financing w ith the randomness in the real estate

prices and ana lyzed themodel by them ethod of stopp ing time, dynam ic programm ing and

determ ined the investm ent value of the options. Investors find financ ing to buy a house ren-

ted for the best price and the f inanc ing o f speculators into themarket pricew ith the cr itical

va lue. The paper also g ives the conc lusions o f the above numerica l results.
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  购买住房对于普通家庭来说是一生中重大的
投资, 对于为满足居住需求的普通置业阶层,普遍

通过住房公积金贷款或商业贷款等融资投资房

产,因此在高价位下做出购买住房可能会显著影

响到家庭将来的生活质量和负担, 那么随机波动

的房价、货币政策以及其他经济因素达到什么条

件时, 投资者才会做出购买房产的决策能? 这正

是本文所要讨论的问题.

1 模型建立

假设房地产的价格P服从如下形式的几何布

朗运动,考虑当前投资者通过租房来满足居家需

要.他需要根据随机变化的房价来确定是继续租

房还是转租为购买住房。假设投资者租房的年租

金支付为一固定值常数 R.如果投资者只租不买,



则投资者一生所需要支付的资金为 V] =

R Q
T

0
e
-r t

dt =
R (1 - e

- rT
)

r
(T年的租期 ).

把投资者继续租房状态的看做继续决策, 把

停止租房转为购买住房为停止决策. 那么,当房价

达到某个最优值 P
*
时, 停止决策将会发生,停止

决策时投资者的期望支付应该最小; 否则,投资者

将会继续决策.为求出这一最优投资时机 S, 设定

生变量 P
^

,它表示在 P
^

处的停止决策可以得到一

定利益, 但并不一定是最优的 ( 最优的停止决策

是 P
*
).

在 S时刻, 为简化模型下文假设贷款为定期

本息一起还款, 则投资者为投资房产所需要的融

资成本为 PS e
QT

0, 其现值 为 P S e
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0 e
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)
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, 则在 P

^
时,投资者停止决策的期望支

出为 Vs,它满足:
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其中, S = in f{ t > 0 | P t [ P
^
}, e

(Q-r )T
0P S为购

买住房的融资成本. C 为由于拥有房产而产生的

每年平均支出 (它包括购买住房向中介支付的佣

金、各类税费等 ), E为期望运算.

2 模型的求解
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显然,必然在 $为正值时理性投资者才会实

施停止决策,从而转租为融资购买的最优转换期

权价值为
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为求出最优阀值 P
*
,需要对式 ( 4)关于 P

^

求

导. 这需要计算 E e
-rS
, 推导过程参照参考文献

[ 1] :

记 f (p ) = E e
- rS
. 由于 S是购置期权的最佳执

行时间, 所以 E e
-rS
是最优的. 对一般的 P (P >

P
*
), 在 dt充分小的时间段之后值为P - dP,那么

由于持有购置期权并不产生即期现金流, 所以

f (P )满足无即期利润流的 Be llm an方程 f (P ) =

e
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整理后,并令 dt y 0容易得到下面的方程
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方程的解法是标准的 (参见文献 [ 1 - 2] ),

其解为 f (P ) = AP
B
1 + BP

B
2,

其中A与B均为待定常数, Bi, i = 1, 2是如下

一元二次方程的 2个根
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又考虑到如下边界条件

1) 当 P y P
^

,等待时间 Sy 0, f (P
^

) = 1;

2) 当 P y ] ,等待时间 Sy ] , f ( ] ) = 0.

从而, 可以得到 A = 0, B = (1 /P
^
)
B2, 所以

f (P ) = E e
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)
B2. 注意式中 t是与 P相对
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$
+
= max{ V] - Vs, 0} = [

R - C

r
-

e
(Q- r)T 0P

^

] (
P0

P
)
B2 -

R - C

r
e
-rT

( 6)

37第 24卷第 1期          张  敏等:基于自住需求的个人融资投资房地产的模型
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3 主要结论

结论 1 投资者停止决策的可行域 FR必满
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对 P
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的求解方法是标准的:
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这样的 P
*
必然满足最大化问题的一阶与二

阶条件
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下面验证 P
*
为所求的最优值. 这只需证明

式 ( 9) 成立.将式 (10)代入式 ( 9) 得
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将 ( 10)式代入式 ( 7)得到最大期望节约支

出
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结论 2 投资者的最优停止决策时机为 P =

P
*
,此时节约的支出最大,其值由式 ( 10)给出.

最大期望节约支出 V
*
与参数 R、L、R呈递增

的函数关系,与 r、Q、P0和 C呈递减的函数关系.这

一结论的数值说明见表 1.

表 1 参数 L、R、r、Q、R、C与 B2、P
* 、V* 的关系数值结果

Tab le 1 The num er ical re lation sh ip between Param e tersL、R、r、Q、R、C and B
2
、P* 、V*

L% R% r% Q% R 万 C万 B2万 P* 万 V* 万

1 10 2 6 2 0. 2 30 - 1 30. 16 23. 05

1 10 4 8 2 0. 2 30 - 1. 7015 18. 99 4. 8

1 10 6 10 2 0. 2 30 - 2. 749 14. 75 0. 588

1 15 2 6 2 0. 2 30 - 0. 689 24. 61 24. 29

1 20 2 6 2 0. 2 30 - 0. 5 20. 11 26. 93

4 10 1 5 3 0. 2 30 - 0. 2170 33. 44 227. 1

1 10 2 6 3 0. 2 55 - 1 46. 92 24. 96

1 10 2 6 4 0. 2 55 - 1 63. 68 62. 70

1 10 2 5 3 0. 2 55 - 1 51. 86 31. 47

1 10 2 8 3 0. 2 55 - 1 38. 42 14. 37

5 10 1 5 3 0. 2 30 - 0. 1789 28. 47 198. 8

10 10 1 5 3 0. 2 30 - 0. 0948 16. 25 152. 8

1 10 2 6 2 0. 1 30 - 1 31. 80 26. 99

1 10 2 6 2 0. 3 30 - 1 28. 48 19. 40
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图 2 肝脏 CT图像

Fig. 2 L iver CT im age

  通过计算分形维数可以得到这些结论:

1) 正常肝脏软组织的分形维数大概在 2. 65,

而肿瘤细胞的分形维数在 2. 7以上;

2) 同一脏器软组织的分形维数值和它们所

处的位置无关, 而只和组织所表现出来的性质有

关,即是正常组织还是肿瘤组织;

3) 从分维数大小可以很直观的反映出组织

的一些特性值, 组织的分维数在某种意义上代表

了组织的纹理特征.实验结果表明分形维数能体

现分维特征,分维特征可以很好的反映出肝脏 CT

图像的纹理特征,病变组织的分形维数高于正常

组织的分形维数, 所以对肝脏 CT图形进行诊断

时,可以把图像的分形维数数值做为区分正常组

织与病变组织的参考值. 将来的工作是对识别的

结果图像肿瘤组织进行纹理分割, 能更好的应用

于医学临床指导.
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  表 1的数据也表明了在不同参数下投资者的

停止决策临界值及停止决策的最大期望节约付

出.如当房价波动率为 10%, 期望增长率为 1%,

无风险利率为 2%, 融资利率为 6%, 拥有房产而

产生的每年平均支出为 0. 2万元, 年租金为 2万

元和初始房价为 30万元时,投资者应立即做出停

止决策 (购买住房 ) ,这样比起终身租房可少支付

23. 05万元.而当房价波动率为 10%、期望增长率

为 5%,无风险利率为 1% 融资利率为 5%, 拥有

房产而产生的每年平均支出为 0. 2万,年租金为

3万元和初始房价为 30万元时,投资者等到房价

跌至 28. 47万元是做出停止决策,这样比起终身

租房可少支付 198. 8万元.因此, 通过此模型可以

帮助投资者做出投资决策.
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