
基于实物期权理论的 

土地出让、项目开发与分期销售时机决策研究 

王媛 

摘  要 

房地产业支撑了我国过去 20 年的快速城市化进程，但在此过程中，出现了

城市政府闲置土地储备、开发商土地闲置、“少量多批”式销售等以延迟商品房供

应为特征的短期逐利行为，土地供应无法马上转化为有效的商品房供应，形成供

应方挟持市场之势，加速了房价上涨。上述现象在本质上是投资者时机决策的结

果，实物期权理论能够有效刻画和解释这种行为。但与海外成熟市场不同，在中

国，房地产市场一直伴随着密集的宏观调控，在独特的土地储备制度、商品房分

期预售制度下，市场力量与政府力量的持续博弈使得投资时机决策显示出与众不

同的特点，国外的已有研究无法直接描述和解决这种特殊体制下衍生出的问题。 

因此，无论从现实意义还是理论发展的需要来看，都要求对我国土地与商品

房供应时机问题的深入分析。从实物期权理论的发展沿革来看，经历了三个发展

阶段：一是标准的实物期权理论，二是考虑竞争因素的期权博弈理论，三是不完

全信息的期权博弈理论。本文以实物期权理论的三个发展阶段为逻辑主线，在相

互联系、逐步深化的三个理论框架下分析中国房地产市场的供应时机选择行为。

对应的三种时机选择行为构成了本文的第二条线索，即政府经营性土地出让、开

发商土地开发、项目分期销售的时间顺序线索。所建立的理论模型重点关注我国

的城市政府供应土地、房地产市场的政策干预、商品房分期预售等特有的制度因

素与已有分析框架的整合，从而推导出待验证的理论假说。基于生存分析的方法，

利用杭州市的微观数据进行经验研究，为上述理论假说提供经验证据。根据理论

和经验研究结论，揭示我国土地出让、开发与房地产分期销售的时机决策机制。 

本文的主要工作和结论可分为三部分： 

第一，城市政府的经营性土地出让时机决策。中国城市土地储备制度使得城



市政府可以通过决定土地出让时机而影响土地市场。在追求经营性土地收入最大

化的假定下，本文将城市政府假定为一个垄断供应商，从实物期权理论的视角建

立了城市政府土地出让决策模型，所得的主要推测是，市场不确定性的提高将延

迟土地出让的最优时机。基于生存分析模型的经验研究采用杭州市的 243 宗地块

样本，考察了土地出让时机的影响因素。研究发现，市场不确定性提高 1个标准

差将使得土地出让的可能性降低 42%。上述结果验证了地方政府出让土地的时机

决策符合实物期权规律，可以为中央政府解决城市政府闲置土地储备供应的问题

提供政策依据。 

第二，开发商的项目开发时机决策。土地闲置问题已成为我国房地产市场症

状之一。本文将政策不确定性纳入标准实物期权理论框架，为中国式的房地产项

目开发决策提供了一个理论解释。基于生存分析模型的经验研究采用了杭州市主

城区的 784 个分期开发的住宅项目作为样本，考察了样本预售时机的影响因素。

结果显示，预期政策环境好时，M2 同比增速波动率和央票一年期利率波动率每

提高 1 单位标准差，开发商开发土地的可能性分别降低 13.91%和 16.58%，也就

是说，预期政策环境好时，政策不确定性延迟了土地开发；而预期政策环境差时，

央票一年期利率波动率提高 1 单位标准差，开发商开发土地的可能性提高 9.76%，

也就是说，这时政策不确定性加速了土地开发。而市场不确定性反而没有表现为

预期的作用，在一定程度上说明，中国的开发商对政策环境的敏感程度远超过市

场环境。竞争在某种程度上能够加快投资速度，但是通过影响不确定性与投资时

机的关系来起作用的。研究结果可以为中央政府制定政策破解土地闲置问题提供

依据。 

第三，房地产项目分期销售时机决策。基于期权博弈的理论框架，本文从信

息经济学的视角给我国的项目分期销售现象提供了一个解释。所构建的双头垄断

的期权博弈模型说明，当信息不完全时，信息噪声越大，开发商的最优销售时机

越延后；开发商将优先选择分期销售来主动发现价格信息。信息噪声越大，首期

销售越延后，噪声对其剩余产品的投资时机几乎没有影响。经验研究为上述理论

推测提供了证据。用目标楼盘开发前周围一定范围内已有的楼盘个数来衡量子市

场信息完善程度，邻近的已有楼盘个数越少，信息噪声越大。在全样本情况下，

信息噪声小的子市场与噪声大的子市场相比，楼盘马上销售的可能性提高



33.11%；信息噪声越大的子市场，开发商越倾向于选择分期销售，采用分期销售

的样本中，信息噪声不再对首期以后的预售样本产生影响。研究结果可以为房地

产分期销售的调控政策制定提供参考。 

与已有研究相比，本文的创新点和学术价值主要体现在以下方面： 

第一，基于标准实物期权理论和杭州市土地微观数据，为城市政府供应土

地的时机决策提供理论和经验解释。已有相关研究认同城市政府在供应土地时追

求利益最大化，但没有从理论和经验上给出逻辑一致的证明。本文的研究提供了

逻辑一致的论证，有助于理解城市政府的供地行为，从而为中央政府制定相关政

策，破解城市政府土地供应不足问题提供解决思路。 

第二，基于期权博弈理论和杭州市房地产项目微观数据，为政策不确定情

况下的房地产项目开发时机决策提供理论和经验解释。国外已有研究的关注重点

放在市场不确定性对投资决策的影响，却不能直接解决我国高度政策不确定性情

况下开发商的行为。由于数据难以获取，实物期权的经验研究发展大大落后于理

论研究，更是鲜见采用中国的项目微观数据展开的研究。在已有理论基础上，本

文将政策不确定性变量纳入分析框架，收集了杭州市主城区的大量项目和地块微

观数据展开经验研究。研究结果有助于理解中国开发商的商品房供应行为，从而

为破解土地闲置提供解决思路。 

第三，基于不完全信息的期权博弈理论和杭州市房地产项目微观数据，为

房地产项目分期销售现象提供理论和经验解释。项目分多期销售是我国特有的现

象，国外少有研究进行专门分析，国内已有研究认为项目分多期销售是开发商延

迟商品房供应的表现，是“变相捂盘”。本文从信息的视角建立理论模型，为房

地产分期销售给出一个可能的解释：由于中国房地产市场极不完全，开发商难以

获知准确的需求或价格信息。这时开发商可以通过分期预售来主动发现需求或价

格信息，从而降低错估市场的风险。不完全信息的期权博弈理论发展较晚，因为

难以找到不完全信息的衡量方式，极少有经验研究对该理论的主要推测做出检验。

本文提出了一种不完全信息的测量方式：特定项目所处的子市场信息完善程度采

用目标楼盘开发前周围一定范围内已有的楼盘个数来衡量。经验研究验证了理论

假说。研究结果有助于理解项目分期销售行为，从而为破解“捂盘惜售”提供解

决思路。 



本文的研究结果可为中央政府制定房地产调控政策提供应用价值，主要可以

得出以下几方面政策建议。第一，需要改变“土地财政”的现状；第二，城市政

府闲置土地的问题需要得到重视；第三，破解土地闲置、加快商品房供应需要降

低调控政策的不确定性；第四，不能全盘否定分期预售的作用。 

本研究的不足之处和未来研究的展望有以下几方面：第一，本文的分析是在

理性经济人的框架展开的。对时机决策的非理性动机研究，尤其是将非理性因素

整合入实物期权的决策框架，是未来研究的方向。第二，本文基于土地出让收入

最大化的假定，构建了城市政府供地决策的分析框架。建议未来研究能够在政府

利益最大化和公益最大化的双重目标下建立目标函数。第三，本文将土地投资期

权看做一份单独的期权，后续研究可以考虑综合分析土地供应、开发、销售的一

系列复合期权。第四，本文的信息噪声测量方式只考虑了市场信息的地区特征，

未考虑噪声随时间变化的部分。后续研究需要在信息噪声的衡量方面提出更有效

的方案。 
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