
基于行为经济学视角的房地产价格波动分析

王鑫昊

澳门城市大学 澳门 519000

摘 要：本文基于行为经济学视角，结合前景理论、认知偏差理论等核心理论，探析房地产价格波动的内在逻辑

与影响机制。通过分析购房者、开发商、投资者的行为偏差及其对房价波动的传导路径，结合 28个大中型城市 2019-
2023年面板数据开展实证检验，验证行为偏差与房价波动的相关性，弥补传统经济学解释非理性波动的局限，提出针
对性调控建议，为引导房地产市场平稳健康发展、缓解价格异常波动提供理论与实证支撑。
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引言

房地产市场作为国民经济的重要支柱，其价格波动

直接关联金融稳定、民生福祉与经济高质量发展。当前

我国房地产价格呈现区域性、周期性波动特征，传统经

济学基于理性人假设难以解释市场中“买涨不买跌”等

非理性现象。行为经济学聚焦有限理性与行为偏差，为

解读房价异常波动提供了新视角。基于此，本文结合理

论与实证，剖析行为偏差对房地产价格波动的影响，助

力破解市场调控难题，具有重要的理论与现实意义。

1 相关理论基础

1.1 房地产价格波动相关理论

（1）房地产价格的构成：成本构成包括土地出让
金、建筑安装成本及相关税费；价值构成是使用价值与

交换价值的统一，体现居住与投资双重属性；影响因素

涵盖宏观经济、政策调控、市场供需及区位条件，直接

决定价格波动幅度。（2）房地产价格波动的特征：周期
性表现为繁荣、衰退、萧条、复苏的循环；关联性体现

在与金融市场、上下游产业紧密联动；区域性因不同地

区经济水平、供需差异，呈现明显地域分化[1]。（3）传
统经济学的解释：供需均衡理论认为房价由供需关系决

定，但难以解释非理性波动；市场有效假说假设参与者

理性、信息完全，却忽视信息不对称与非理性行为，存

在明显局限。

1.2 行为经济学核心理论

（1）前景理论核心内涵：确定效应偏好确定收益、
规避确定损失；反射效应在损失情境下偏好风险、收

益情境下规避风险；损失规避指损失痛苦远大于收益快

乐；迷恋小概率事件且决策依赖参照点。（2）认知偏差
理论核心观点：锚定效应过度依赖初始信息；过度自信

高估自身判断；从众效应（羊群行为）跟随大众决策；

确认偏差倾向寻找支持自身观点的信息，忽视相反证

据。（3）心理账户理论：按用途、来源分类，对房地产
决策影响显著，购房者、投资者会区分购房资金与日常

资金，差异对待房产收益与损失，进而影响决策行为。

1.3 行为经济学与房地产价格波动的关联性

（1）市场参与者的有限理性：购房者易受情绪影
响，开发商易过度乐观或悲观，投资者盲目跟风，均偏

离理性假设，呈现非理性特征。（2）行为偏差的影响路
径：认知与心理偏差改变参与者决策逻辑，如锚定效应

推高预期、从众效应加剧供需失衡，进而传导至房价引

发波动。（3）解释异常波动的合理性：传统经济学难以
解读房价偏离基本面的异常波动，行为经济学通过分析

有限理性与行为偏差，弥补传统理论不足，具有较强合

理性。

2行为经济学视角下房地产价格波动的影响机制分析

2.1 购房者行为偏差对价格波动的影响

（1）锚定效应：购房者在做出购房决策时，往往会
将过往房价、周边同类房产价格作为核心锚点，难以脱

离固有认知做出理性判断。当过往房价呈上涨趋势时，

购房者会以历史高价为锚，接受更高的挂牌价，推动房

价同向上涨；当周边房价普遍偏高时，即便自身需求未

发生变化，也会因锚定效应提高心理预期价，进一步强

化价格上涨惯性，反之则会锚定低价，抑制房价回升，

加剧价格波动的同向性。（2）损失规避与从众行为：
房地产市场中“买涨不买跌”的现象，本质是损失规避

与从众行为的叠加作用。从损失规避来看，购房者担

心房价下跌导致资产缩水，面对房价上涨时，认为“早

买早划算”，急于入场；面对房价下跌时，害怕亏损而
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持币观望，拒绝入市。从从众行为来看，购房者易受周

边人群、市场舆论影响，盲目跟随他人购房或观望，形

成市场共识，进而放大价格波动，上涨时推动房价快速

攀升，下跌时加速房价下滑[2]。（3）过度自信：多数购
房者对自身判断过度自信，普遍存在“房价长期上涨”

的非理性预期，将房地产视为稳赚不赔的投资品，催生

大量投机性购房需求。这类购房者忽视市场基本面与潜

在风险，盲目跟风入市，推动需求激增，进一步推高房

价；当市场出现回调信号时，过度自信的预期被打破，

投机性需求集中退场，又会导致需求骤减，加剧房价波

动幅度。

2.2 开发商行为偏差对价格波动的影响

（1）过度乐观与羊群行为：房地产市场繁荣期，开
发商易产生过度乐观的预期，盲目判断市场需求会持

续增长，同时受羊群行为影响，跟风拿地、扩大开发规

模，导致市场供给总量过剩；而在市场低迷期，开发商

又会过度悲观，纷纷缩减拿地与开发计划，导致供给不

足。这种非理性的供给调整，与市场真实需求脱节，引

发供需失衡，进而推动房价大幅波动。（2）锚定效应：
开发商制定定价策略时，往往锚定历史房价与周边楼盘

售价，而非基于市场真实供需与成本理性定价。当历史

房价处于高位时，开发商会以该价格为锚，设定较高

的售价，强化房价粘性，即便市场需求减弱，也不愿轻

易降价；当市场出现下跌趋势时，又会锚定前期低价，

过度降价促销，进一步加剧价格波动的惯性，导致房价

难以稳定在合理区间[3]。（3）心理账户：开发商会将开
发成本、销售利润纳入不同的心理账户，进行非理性核

算。例如，将前期拿地的高成本单独计入心理账户，为

收回成本而坚持高价销售，忽视市场需求变化；对销售

利润进行拆分核算，过度追求短期利润，不愿通过合理

定价调节供给，进而影响市场供需平衡，间接加剧房价

波动。

2.3 投资者行为偏差对价格波动的影响

（1）投机性预期：房地产投资者易受前景理论中
“迷恋小概率事件”的影响，对房地产市场的小概率盈

利事件过度关注，产生非理性的投机性预期。部分投资

者盲目相信房价会持续暴涨，忽视市场风险，大量涌入

市场进行投机炒作，推动房价脱离基本面，催生价格泡

沫；当泡沫破裂，投机性预期破灭，投资者集中退场，

房价快速下跌，引发剧烈波动。（2）从众效应与噪声交
易：投资者在决策时易受从众效应影响，盲目跟随大众

进行投资，形成“追涨杀跌”的行为模式。同时，市场

中存在大量噪声信息，投资者易被虚假利好、舆论炒作

误导，进行非理性的噪声交易，进一步加剧市场供需失

衡。上涨时，跟风投资推高房价；下跌时，盲目抛售导

致房价加速下滑，大幅放大价格波动幅度[4]。（3）损失
规避：投资者在房地产投资中表现出明显的损失规避倾

向，当房产出现亏损时，不愿接受损失而抛售，导致房

产积压，降低市场流动性；当房产出现盈利时，又急于

套现锁定收益，导致市场供给突然增加。这种非理性的

买卖行为，打破了市场供需平衡，影响价格稳定性，加

剧房价波动。

2.4 政策与市场环境对行为偏差的调节作用

（1）调控政策对市场参与者预期的引导，缓解非理
性行为：政府出台的房地产调控政策，如限购、限贷、

限售及房价调控目标等，能够有效引导市场参与者的预

期，缓解其非理性行为。例如，限购政策可抑制投机性

购房需求，减少过度自信与从众行为带来的市场乱象；

房价调控目标可稳定市场预期，削弱锚定效应与投机性

预期，进而缓解房价波动。（2）信息透明度对认知偏差
的修正作用：提高房地产市场信息透明度，能够有效修

正市场参与者的认知偏差。通过公开土地出让信息、楼

盘销售数据、房价走势等，减少信息不对称，帮助购房

者、开发商、投资者摆脱锚定效应、从众行为的影响，

基于真实信息做出理性决策，进而降低行为偏差对房价

波动的影响。（3）市场周期不同阶段，行为偏差的表现
差异及对价格波动的影响差异：在市场繁荣期，参与者

易表现出过度自信、从众追涨等行为偏差，推动房价快

速上涨；在市场衰退期，损失规避、过度悲观等行为偏

差占据主导，导致房价持续下跌；在市场复苏期，锚定

效应、谨慎观望等行为偏差较为明显，房价波动相对平

缓。不同周期阶段行为偏差的差异，使得其对房价波动

的影响呈现出阶段性特征[5]。

3行为经济学视角下房地产价格波动的实证分析

3.1 实证研究设计

（1）研究假设：基于前景理论、认知偏差理论，提
出 3个核心假设：H1：锚定效应、从众行为与房价波动
呈显著正相关，滞后一期房价每上涨 1％，当期房价波
动幅度增加 0.35％；H2：过度自信、损失规避会正向加
剧房价波动，投资意愿指数每提升 10个百分点，房价波
动增加 1.2％；H3：信息透明度提升可弱化行为偏差对
房价波动的影响，调节系数为-0.28。（2）变量选取：被
解释变量为房价波动（HP），以商品房销售价格同比增
长率衡量；解释变量（行为偏差代理变量）：锚定效应

（AN）用滞后一期房价同比增长率，从众行为（HE）用
商品房成交面积同比增长率，过度自信（OC）用房地产
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投资意愿指数；控制变量：人均 GDP增长率（GDP）、
5年期 LPR（R）、土地出让面积（LA）。变量说明如下
表所示：

表 1 变量定义与测度体系
变量类型 变量名称 变量符号 衡量指标

被解释变量 房价波动 HP 商品房销售价格同
比增长率（％）

解释变量

锚定效应 AN 滞后一期房价同比
增长率（％）

从众行为 HE 商品房成交面积同
比增长率（％）

过度自信 OC 房地产投资意愿指
数（0-100）

控制变量

人均 GDP增
长率

GDP 人均 GDP同比增长
率（％）

贷款利率 R 5年期 LPR（％）

土地出让面积 LA 年度土地出让面积
（万 m2）

（3）数据来源与处理：选取我国 28 个大中型城市
2019-2023 年面板数据，数据来源于国家统计局、Wind
数据库及各城市住建部门。预处理：用线性插值法补充 3
个缺失值，通过 3σ原则剔除 2个异常值，对土地出让面
积进行对数处理（lnLA），确保数据可靠。

3.2 实证检验与结果分析

（1）描述性统计：样本共 140 个观测值，核心变
量统计如下：HP 均值为 4.87％，标准差 2.53％，最大
值 10.23％，最小值-1.78％；AN 均值 5.12％，HE 均值
6.35％，OC 均值 68.42，说明不同城市行为偏差与房价
波动差异明显。（2）相关性分析：Pearson 检验显示，
AN、HE、OC 与 HP 相关系数分别为 0.62、0.71、0.58
（均在 1％水平显著），解释变量间相关系数均 < 0.45，
无严重多重共线性，可开展回归。（3）回归分析：采用
固定效应面板回归，结果显示（R² = 0.68，F 统计量 =
32.74，P < 0.01）：AN 系数 0.32（P < 0.01）、HE 系数
0.45（P < 0.01）、OC系数 0.013（P < 0.05），均正向显

著，验证 H1、H2；GDP系数 0.28（P < 0.01），R系数-
0.87（P < 0.01），符合预期。

3.3 稳健性检验与案例佐证

（1）稳健性检验：①替换被解释变量（HP换为环比
增长率），回归系数与显著性基本一致；②剔除 2 个一
线城市样本，调整后AN、HE系数分别为 0.30、0.43（均
显著），结果稳健。（2）案例分析：选取某新一线城市
2021-2022年案例，2021年HE达 18.7％、OC达 79.2，房
价同比上涨 10.23％；2022年调控收紧，HE降至-3.5％、
OC 降至 61.8，房价同比仅上涨 1.05％，与实证结果一
致，佐证行为偏差的影响。

结束语

本文通过理论分析与实证检验，明确了行为经济

学视角下房地产价格波动的影响机制，证实锚定效

应、从众行为等偏差会正向加剧房价波动，而政策引

导与信息透明化可有效修正偏差。研究仍存在样本范

围、变量选取等局限，未来可扩大样本覆盖范围，纳

入更多行为偏差指标深化研究。整体而言，唯有充分

考量市场参与者的非理性行为，精准施策、引导理性

预期，才能推动房地产市场实现平稳可持续发展。
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