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基于 TEI @I 方法论的房价预测方法
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摘要 : 　以汪寿阳等 (2005)提出的 TEI @I方法论为指导 ,提出房价预测的研究框架. 根据研究框架中对
小样本数据的处理方法 ,首先基于粗糙集理论对 114 个影响房价的指标进行筛选 ,采用时差相关分析得
到先行指标 ,分别建立回归模型和灰色模型预测季度房价 ,最后用小波神经网络进行误差校正 ,得到
2006 年 4 季度和 2007 年 1 季度全国商品房销售价格将分别同比增长 6188 %和 6164 %. 由于房地产投资
是预测房价的重要指标 ,文中以“国八条”为例用标准事件分析法分析政策对房地产投资的影响 ,得到
“国八条”对房地产投资和房价上涨均有显著的抑制作用.
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Abstract : 　Based on TEI @I methodology proposed by Wang et al. (2005) , this paper proposes a housing price

forecasting method. According to how to analyze small sample data in the research method , 114 important indicators

are selected by rough sets theory , and the leading indicators are selected with time difference correlation analysis.

Seasonal housing price is forecasted by regression model and grey model , integrated by wavelet neural network for error

correction. The empirical study shows that the housing price will rise 6188 % in Q422006 and 6164 % in Q122007.

Standard event study methodology is used to measure the political impact on the real estate investment , which is one of

the most important indicators to forecast the housing price. The empirical analysis shows that macro2policy in 2005

suppressed the growth of the real estate investment and housing price.
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1 　引言
2000 年以来 ,全国及多数大中城市的房价一直呈上升趋势 ,并且 2003 年～2004 年开始 ,房价上涨速度

明显加快. 2004 年 ,全国房屋销售价格同比上涨 917 % ,土地交易价格上涨 1011 % ;2005 年全国房地产各项

指标值虽然略有下降 ,但仍然保持较高的增长速度 ,其中 ,房屋销售价格同比上涨 716 % ,土地交易价格上

涨 911 %[1 ] .

2006 年《中国城市生活质量报告》[2 ] (287 个城市 773325 人次参与调查) 的调查结果显示 ,我国公众认

为房价普遍偏高 ,是所有满意度中最低的一项 ;35 %的接受调查者认为不能承受所在城市的房价 ,主要集

中在一些中心城市 ,其中北京、上海、杭州、苏州、宁波、大连、青岛、广州、郑州和温州是本次调查中公众感

觉房价较高的 10 个城市.

2005 年以来 ,房价过高、房地产投资增长过快等问题引起了中央政府的高度重视. 2005 年 3 月 26 日 ,

《国务院办公厅关于切实稳定住房价格的通知》针对房价上涨过快明确提出八点要求 ,首次以行政问责的



形式将稳定房价提高到政治高度 ,被业界称为老“国八条”;4 月 27 日 ,温家宝总理主持召开国务院常务会

议 ,指出目前房地产市场存在的主要问题是 :房地产投资规模过大 ,商品房价格上涨过快 ,商品房结构不合

理 ,房地产市场秩序比较混乱. 会议强调 ,必须把解决房地产投资规模和价格上升幅度过大的问题 ,作为当

前加强宏观调控的一个突出任务 ;5 月 9 日 ,《国务院办公厅转发建设部等部门关于做好稳定住房价格工

作意见的通知》在土地、税收、金融、住房保障等方面提出了八点措施 ,被业界称为新“国八条”.

2006 年 5 月 17 日 ,国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议 ,研究促进房地产产业健康发展的措

施. 会议认为 ,中央去年实施加强房地产市场调控的决策和部署以来 ,房地产投资增长和房价上涨过快的

势头初步得到抑制. 但房地产领域的一些问题尚未根本解决 ,主要是少数大城市房价上涨过快 ,住房供应

结构不合理矛盾突出 ,房地产市场秩序比较混乱. 会议根据当前房地产市场存在的问题 ,提出六项调控措

施 ,被称为“国六条”;5 月 29 日 ,《国务院办公厅转发建设部等部门关于调整住房供应结构稳定住房价格

意见的通知》提出 15 条具体调控措施 ,被称为“国十五条”.

房地产市场是一个复杂系统 ,房价的影响因素很多 ,并且影响程度不同. 本文将重点分析并筛选房价

的主要影响因素 ,建立全国商品房销售价格的预测模型 ,预测未来房价走势 ,并定量评价宏观调控政策出

台对房地产市场的影响 ,为政府决策提供技术支持.

2 　文献综述
国内外学者对于房价影响因素的研究成果比较多 ,但是房价定量预测的文献较少. 在研究房价影响因

素的文献中 ,Grebler (1979) [3 ]认为 ,显著影响住房价格的因素包括收入所得、物价水平、季节因素、空置率

及前期房价等. Nellis 和Longbottom (1981) [4 ]对英国住宅价格进行实证研究 ,得到实际可支配收入、贷款利

率及贷款总金额是影响住宅价格的重要因素. Reichert (1990) [5 ]构造了以房价为因变量 ,以人口、收入所得、

平均就业率、抵押贷款利率、首付比率、住宅品质提升指数、季节因素为自变量的模型. Case 和 Shiller

(1990) [6 ]对美国四大都市区域 1970 年 1 季度至 1986 年 3 季度独户住宅重复销售价格指数、居民消费价格

指数、就业、个人收入、人口相关指标、独户住宅开工量、建筑成本指数进行了时间序列截面回归分析 ,得到

住房成本与价格的比例、成年人口的变化以及人均真实收入的变化和随后若干年中超额利润或者价格的

变化呈现显著的正相关性. Clapp 和 Giaccotto (1994) [7 ]的研究表明 ,人口和就业等经济因素的变化对房价变

化具有较好的预测能力. Potepan (1996) [8 ]在研究城市住宅问题时选取的指标包括基于 Hedonic 模型的私人

拥有独户住宅价格指数、基于 Hedonic 模型的月租金、土地价格、家庭收入的中位数、人口、公共服务质量、

犯罪率、空气污染、四口之家的非住宅消费品价格、抵押贷款利率、建筑成本、农业用地价格、地形用地约

束、法律上的用地约束等指标的年度数据. Baffoe2Bonnie (1998) [9 ] 运用脉冲响应分析 ,得到货币供应量、抵

押贷款和就业率的影响会立即反应到全国及区域性的房地产市场中. 国内学者杨超和卢有杰 (2003) [10 ] 将

影响房价的因素分为三类 ,即人口、经济与预期 ,其中人口包含城市人口与家庭人口 ;经济包括居民收入、

物价、利率、住房租金和开发成本. 沈悦和刘洪玉 (2004) [11 ]研究我国 14 个城市的房价问题时 ,选取的变量

包括可支配收入、人口、失业率、房屋空置率和建筑成本 ,研究表明 ,14 个城市的当前信息或历史信息可以

部分解释房价水平或变化率.

房价预测的研究于近年来才开始. Malpezzi (1999) [12 ] 在对美国 133 个都市 1979 年至 1996 年重复交易

住宅价格指数及部分宏观经济指标 (人口、收入等) 用时间序列截面回归后 ,认为住宅价格不是随机游走 ,

至少可以部分被预测. Seko (2003) [13 ]认为 ,日本各地区的住宅价格和经济基本面有着较强的相关性 ,用时

间序列方法预测房价时选取的主要指标包括私人拥有住宅的平均销售价格、家庭年收入、人口、住宅年开

工面积、消费价格指数和空置率. Anglin (2006) [14 ]引入平均房价增长率的滞后三期以及 CPI、住房抵押贷款

利率和失业率 ,建立 VAR 模型 ,预测多伦多房价变动情况. 国内学者王婧和田澎 (2005) [15 ]采用小波神经网

络对中房上海价格指数的月度数据进行预测 ;杨楠和邢力聪 (2006) [16 ]用灰色2马尔科夫模型和 n 次多项式

模型对全国房屋年平均销售价格进行预测. 国内其他对房价预测的文献多为定性分析和主观判断.

根据对已有文献的回顾 ,我们认为相关研究存在以下局限性和不足 :1) 房地产市场是一个复杂系统 ,

但是国内外多数学者只考虑了少数有限个影响因素 ,指标选择具有主观性 ,缺乏科学的筛选和确认过程 ,
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尤其是国内学者只选取房价或房价指数为单一指标预测 ,注重技术手段 ,而忽视了房地产市场的多重影响

因素 ;2)由于国外房地产市场发展时间较长 ,样本数据量较大 ,国外学者预测房价时多采用 VAR、ARIMA

等时间序列方法 ,不适用于中国的小样本房价数据 ;3) 国内外现有预测房价的研究全部为单一模型预测 ,

缺乏对预测精度的进一步探讨 ;4)由于国内外的统计内容不同 ,部分统计指标即使名称相同 ,但统计口径

不同 ,因此不能完全套用国外的研究成果. 本文将分析商品房销售价格的影响因素 ,并给出适合中国国情

的房价预测方法.

3 　预测理论及方法
311 　研究思路———以 TEI @I方法论为指导

TEI @I方法论是汪寿阳等 (2005) [17 ] 提出的一种结合传统的统计技术与新型的人工智能技术的方法

论 ,是基于“文本挖掘 ( Text mining) + 经济计量 ( Econometrics) + 智能技术 ( Intelligence) @集成技术

( Integration)”而形成的. 在复杂系统的分析与研究中 ,TEI @I方法论体现了“先分解后集成”的思想 ,首先将

复杂系统分解 ,利用经济计量模型分析复杂系统呈现的主要趋势 ,利用人工智能技术分析复杂系统的非线

性与不确定性 ,然后利用文本挖掘等技术分析复杂系统的突现性与不稳定性 ,最后基于集成的思想 ,把以

上分解的复杂系统的各个部分集成起来 ,形成对复杂系统总体的分析与建模 ,从而达到分析复杂系统的目

的.

本文以 TEI @I方法论为指导 ,提出房价预测的研究思路 ,如图 1.

图 1
　

1998 年我国进行房改后 ,房价才逐步市场化 ,并且国家统计局公布的全国商品房销售价格指数为季

度数据 ,1998 年 1 季度～2006 年 3 季度只有 35 个数据 ,而 VAR、ARIMA 等时间序列模型对样本数量的要

求较高 ,因此本文采用“研究思路”中对小样本数据的处理方法建立房价预测模型. 而从长远看 ,随着国家

月度房价数据的对外公布或时间长度增加 ,当估计区间的数据量达到 100 个以上时 ,即可采用“研究思路”

中对大样本数据的处理方式预测房价.

312 　主要预测方法简介

31211 　粗糙集理论

粗糙集理论 (Rough sets theory)是 Pawlak (1982) [18 ]提出的一种数据分析理论 ,是一种新型的处理模糊和

不确定知识的数学工具 ,能有效地分析和处理不精确、不一致、不完整等各种不完备信息 ,并从中发现隐含

的知识 ,揭示潜在的规律. 该方法以对观察和测量所得数据进行分类的能力为基础 ,以集合论为数学工具
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完成对不确定性知识的处理 ,在保留数据信息的前提下对数据进行化简并求出知识的最小表达 ,产生合理

的决策方案.

在决策表中 ,不同的条件属性具有不同的重要程度 ,在保证决策表具有正确分类能力的同时 ,对条件

属性进行约简 ,去掉不必要的属性. 一般来说 ,决策表的约简步骤可概括如下 :1) 整理决策表 ,删除冗余以

及有误的对象 ;2)约简条件属性 ,削去冗余的属性值 ,考察决策表中的具体属性值 ,如果去掉该属性值后 ,

各对象仍非不可分辨 ,则将其从决策表中去掉 ,在约简过程中 ,保证决策表是相容的 ;3) 重新整理决策表 ,

合并决策表中某些行. 约简的决策表可能有若干个 ,但它们都具有相同的核. 决策表的核是指各约简决策

表的交集 ,是不能约简的特征属性的集合 ,是所有约简的计算基础.

31212 　灰色模型[19 ]

常用的灰色模型包括灰色简单模型、灰色新还原模型、灰色残差模型、灰色新还原残差模型、DGM 模

型和费尔哈斯模型.

灰色简单模型 GM(1 ,1)表示一阶的、一个变量的微分预测模型 ,用于时间序列预测的是其离散形式的

模型. 设原始系列为 X
(0)

= ( x
(0) (1) , x

(0) (2) , ⋯, x
(0) ( n ) ) ,其累加生成序列 X

(1) 为 : X
(1)

= ( x
(1) (1) ,

x
(1) (2) , ⋯, x

(1) ( n) ) ,对一阶生成数列 x
(1)

,建立模型 ,d x
(1) Πd t + ax

(1)
= u ,其中 a、u 为待估参数.

z
(1) ( k)为 x

(1) ( k)和 x
(0) ( k - 1) 的均值 ,则 GM (1 ,1) 的离散方程为 : x

(0) ( k ) + az
(1) ( k) = u ,其中 ,

z
(1) ( k) = [ x

(1) ( k) + x
(1) ( k - 1) ]Π2 ( k = 2 ,3 , ⋯, n) ,即 GM(1 ,1)模型. d x

(1) Πd t + ax
(1)

= u 为 GM(1 ,1) 模型

的白化方程. 得到如下方程组 :

x
(0) (2) + az

(1) (2) = u

x
(0) (3) + az

(1) (3) = u

　　…

x
(0) ( n) + az

(1) ( n) = u

,

　　则 GM(1 ,1)的白化方程的解为 , x
(1) ( t) = [ x

(1) (0) - uΠa ] e - at + uΠa ;其离散形式为 , x̂
(1) ( k + 1) =

[ x
(1) (0) - uΠa ]e

- ak
+ uΠa , ( k = 1 ,2 , ⋯, n) ;且 x

(1) (0) = x
(0) (1) ,还原得到灰色简单模型的预测公式为 ,

x̂
(0) ( k + 1) = (1 - e

a ) [ x
(0) (1) - uΠa ]e

- ak
, ( k = 1 ,2 , ⋯, n) .

31213 　小波神经网络[20 ]

小波神经网络 (Wavelet neural network)是将小波理论与人工神经网络思想相结合而形成的一种新的神

经网络 ,既能充分利用小波变换的局部化性质 ,又能结合神经网络的自学习能力 ,从而具有较强的逼近和

容错能力 ,较快的收敛速度和较好的预报效果. 小波神经网络一般是三层网络 :输入层 ,隐含层和输出层.

令 uti为输入层和隐含层之间的连接权值 , wt 为隐含层和输出层之间的连接权值 ,Morlet 小波函数作为隐

含层的激励函数 , at 和 bt 为小波函数的尺度因子和平移因子. 在小波神经网络中 ,采用最速下降法 ,通过

极小化误差来调整系数 uti , wt , at 和 bt . 一般步骤如下 :

1)初始化尺度因子 at 、平移因子 bt 和连接权值 uti 、wt 通常在 (0 ,1)区间上随机产生 ;

2)输入数据 xn ( i) ,并产生相应的输出值 v
T
n ,其中 ,

v
T
n = ∑

T

t = 1
wt h ∑

s

i = 1
uti xn ( i) - bt at ,

h 是 Morlet 小波函数 , h ( t) = cos (1175 t) exp ( - t
2Π2) ;

3)调整小波神经网络的参数 ,Δwt = - η 5 E
5 wt

+αΔwt ,Δuti = - η 5 E
5 uti

+αΔuti ,Δαt = - η 5 E
5 at

+αΔat ,Δbt

= - η5 E
5 bt

+αΔbt . 能量函数 E = ∑
N

n = 1

( v
T
n - vn ) 2

,其中 v
T
n , vn 分别为输出计算值和实际值 , N 为训练集数据

的个数 ,η和α分别为学习率和动量因子.

4)当小波神经网络输出满足误差标准时 ,则停止.

4 　预测模型
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411 　指标选取及筛选

根据对文献的整理 ,将中国房地产市场的影响因素归为以下九类 :一是宏观经济因素 ,反映宏观经济

的整体状况和发展趋势 ;二是金融因素 ,刻画国家整体的金融环境 ;三是反映城镇居民家庭生活水平的因

素 ,体现了有支付能力的实际居住需求 ;四是建房原材料的量价水平 ,反映了建房成本 ;五是房地产行业的

量价水平 ,从投资、供求数量、价格水平三个方面刻画房地产市场 ;六是国际经济影响 ,将中国的房地产市

场置于国际大环境中进行研究 ;七是政策影响 ,包括土地政策、房地产市场管理政策、税收政策、金融政策

等对房地产市场有重大影响的政策 ,其中 ,金融政策中的利率政策可划归到金融因素中考虑 ;八是社会环

境 ,包括犯罪率、空气质量等指标 ;九是突发事件 ,如自然灾害、金融危机等 (详见表 1) .

表 1 　国内房地产市场影响因素列表

宏观经济因素
GDP、人均 GDP、人口自然增长率、失业率、第一产业增加值、第二产业增加值、第三产业增加值、
房地产业增加值、工业增加值、城镇固定资产投资、国家财政预算收入、国家财政预算支出、国家
财政税收收入、基本建设支出

金融因素
流通中现金 (M0) 、狭义货币 (M1) 、广义货币 (M2) 、金融机构各项存款、居民储蓄存款、金融机构
各项贷款、建筑业贷款、一年期人民币存款利率、一年期人民币贷款利率、上证综合指数、上证
180 指数、深证综合指数、深证成份指数、股票成交金额

反映城镇居民
家庭生活水平
的因素

城镇居民家庭人均可支配收入、城镇居民家庭人均收入、城镇单位就业人员平均劳动报酬、城镇
居民家庭人均消费性支出、城镇居民家庭人均居住面积、城镇居民家庭每百户家庭拥有家用电
脑数量、城镇居民家庭每百户家庭拥有家用汽车数量、城镇居民家庭每百户家庭拥有移动电话
数量、每百户家庭拥有空调数量、家用电冰箱产量、家用空调产量、家用电视产量、家具零售价格
指数、家具零售额同比增长率、城市居民消费价格指数、城市居民商品零售价格指数、城市社会
消费品零售总额、能源生产量、天然气产量、发电量

建房原材料的
量价水平

钢产量、成品钢材产量、铁合金产量、水泥产量、平板玻璃产量、建筑材料购进价格指数、工业品
出厂价格指数、原材料购进价格指数

房地产行业的
量价水平

投资
房地产开发投资额、土地开发投资额、国有企业房地产开发投资额、商品住宅开发投资
额、办公楼开发投资额、商业营业用房开发投资额、经济适用房投资额、房地产企业资金
来源 (国内贷款、利用外资、自有资金、定金及预收款) 、建安工程投资价格指数

供求
数量

商品房销售面积、商品房销售额、商品住宅销售面积、商品住宅销售额、土地开发面积、土
地购置费、土地购置面积、商品房施工面积、商品房新开工面积、商品房竣工面积、商品住
宅施工面积、商品住宅新开工面积、商品住宅竣工面积、商品房空置面积、商品房空置率

价格
水平

全国商品房销售价格指数、商品住宅销售价格指数、办公楼销售价格指数、商业营业用房
销售价格指数、土地交易价格指数、居民住宅用地交易价格指数、房屋租赁价格指数、住
宅租赁价格指数、办公楼租赁价格指数、商业营业用房租赁价格指数

国际经济影响
外商直接投资额、出口额、进口额、人民币对国外主要币种汇率 (人民币Π100 美元、人民币Π100 日
元、人民币Π100 欧元) 、国家外汇储备、美国房价指数、美国利率水平

政策影响 土地政策、房地产管理政策、税收政策、金融政策、人口政策、城镇化进程

社会环境 公共交通、犯罪率、空气污染

突发事件 疫情 (如 SARS) 、自然灾害、社会危机 (影响社会稳定的事件) 、金融危机

在预测房价时 ,我们选取表 1 中影响中国房地产市场的九大类共 114 项指标作为条件属性 ,将全国商

品房销售价格指数作为决策属性 ,构建决策信息表. 然后采用等频离散的方法 ,将属性值离散化进行属性

约简. 最后利用找出的约简和核心属性作为度量商品房销售价格的主要指标进行分析.

商品房销售价格指数的数据长度为 1998 年 1 季度～2006 年 3 季度. 首先利用粗糙集方法分析决策信

息表 ,计算所有约简和核心属性的指标. 取重要度最高的前 50 个指标 ,用时差相关分析法分析其相对于商

品房销售价格指数是先行指标 (先行 1 个季度及以上) 、同步指标 ,还是滞后指标 (滞后 1 个季度及以上) ,

分析结果见表 2.
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表 2 　影响商品房销售价格的先行指标、同步指标和滞后指标

先行指标 n 同步指标 n 滞后指标 n

城市居民销费价格指数 - 1 GDP累计同比增长率 0 土地购置费累计同比增长率 + 3

房地产开发投资额累计同比增
长率

- 4 固定资产投资累计同比增长率 0 商品房销售额累计增长率 + 1

发电量累计同比增长率 - 2 工业增加值累计同比增长率 0 财政预算支出累计同比增长率 + 2

出口额累计同比增长率 - 2 城市商品零售价格指数 0 汇率 + 5

进口额累计同比增长率 - 4 工业品出厂价格指数 0 家具零售额累计同比增长率 + 4

城镇居民人均可支配收入累计
同比增长率

- 8
城市社会消费品零售总额累计
同比增长率

0
商品住宅销售面积累计同比增
长率

+ 1

能源生产量累计同比增长率 - 2 家具价格指数 0 水泥产量累计同比增长率 + 3

外商直接投资累计同比增长率 - 7 天然气产量累计同比增长率 0 土地开发面积累计同比增长率 + 1

办公楼开发投资额累计同比增
长率

- 3
城镇居民家庭每百户家庭拥有
移动电话同比增长率

0
商品房销售面积累计同比增长
率

+ 1

铁合金产量累计同比增长率 - 3 建筑材料价格指数 0 土地购置面积累计同比增长率 + 4

商业营业用房开发投资额累计
同比增长率

- 4
城镇居民家庭每百户家庭拥有
家用电脑同比增长率

0
国有企业房地产开发投资累计
同比增长率

+ 2

房地产贷款累计同比增长率 - 7 钢产量累计同比增长率 0 商品住宅投资累计同比增长率 + 4

商品房施工面积累计同比增长
率

- 4 平板玻璃产量累计同比增长率 0 办公楼销售价格指数 + 1

房地产企业自有资金累计同比
增长率

- 5
商品住宅新开工面积累计同比
增长率

0
商品房新开工面积累计同比增
长率

+ 1

货币 (M1) 截至当期同比增长
率

- 1 商品住宅销售价格指数 0 定金及预售款累计同比增长率 + 6

金融机构各项存款当期同比增
长率

- 5 商业用房销售价格指数 0

金融机构各项贷款当期同比增
长率

- 5
土地交易价格指数 0

居民住宅用地交易价格指数 0

　　注 : n 表示滞后期.

412 　商品房销售价格指数预测模型

41211 　回归模型

以第 t 期的商品房销售价格指数为因变量 ,以表 2 中所有先行指标的滞后 n 期、商品房销售价格指数

的滞后 1～4 期、当期及滞后 1～4 期对房地产市场有重大影响的宏观调控政策为自变量建立回归模型. 其

中 ,政策 policy( t)为虚拟变量 ,如果第 t 期国家在土地、税收、金融等方面出台了对房地产市场有重大影响

的宏观调控政策 ,则 policy( t) = 1 ,否则 ,policy( t) = 0. 运用 SPSS 进行多次实验 ,得到全国商品房销售价格

指数的预测模型 ,如 (1)式 :

HPI ( t) = 541498
(61519)

+ 01406 HPI ( t - 2)
(41604)

+ 01299 V EL EC ( t - 2)
(41212)

+

01118 VINV house ( t - 4)
(31987)

+ 01129 VINC ( t - 8)
(31644)

R
2

= 01936 R
2

= 01925 ; F = 901778 , (1)

其中 , HPI ( t)为第 t 期商品房销售价格指数 ; V EL EC ( t) 为第 t 期发电量同比增长的百分点 ; VINV house

( t)为第 t 期房地产开发投资额累计同比增长的百分点 ; VINC ( t) 为第 t 期城市居民家庭人均可支配收入

累计同比增长的百分点 ; ( t - n)表示滞后 n 期.

以自变量增加为例分析 (1)式 ,发电量增加反映了经济发展速度加快 ,用电需求增加 ,同时包含人口增

加对用电量的正向影响 ,经济发展和人口增加都是导致下期房屋需求增加的重要影响因素 ,对房价有正向

的影响 ;在楼市上升的初期 ,房地产投资增加 ,市场过热导致价格升高 ;城市居民家庭人均可支配收入增
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加 ,反映了居民生活水平提高 ,改善居住条件的愿望日益迫切 ,预示着未来有实际支付能力的住房需求将

增加 ,需求拉动导致房价上涨 ;方程中 HPI ( t - 2)对 HPI ( t)有正向影响 ,符合投资品的自我实现预期理论

(Self2fulfilling Theory) .

但是中国房地产市场从实际情况看受政策影响较大 ,政策变量却没有进入方程 ,分析如下 : (1)式中包

含商品房开发投资额的滞后期 ,即如果国家政策对房地产开发投资额有影响 ,也必将影响房价 ,并且影响

方向与对房地产开发投资的影响方向一致. 在“5 分析政策影响”中将以“国八条”为例 ,运用标准事件分析

法判断宏观调控政策是否对房地产投资产生影响.

41212 　灰色模型

全国的房价指数只有季度数据 ,并且 1998 年房改后的房价数据才有实际意义 ,针对小样本数据 ,本文

采用 GM(1 ,1)模型 ,建立全国商品房销售价格指数的灰色预测模型 :

x̂
(0) ( t) = (1 - e

- 010027 ) x
(0) (1) -

u
a

e
010027 ( t - 1)

, 　t = 1 ,2 , ⋯, n ,

其中 , a = - 0100269392 , u = 99116945358 , x̂
(0) ( t)为第 t 期商品房销售价格指数的预测值.

413 　ANN集成预测

图 2 　小波神经网络预测结果

本文采用小波神经网络进行集成. 小波神经网络

进行集成预测的训练集为 1998 年 1 季度～2005 年 4

季度. 由于回归模型和灰色模型的预测值与实际值的

偏差方向相反 ,用小波神经网络进行集成预测 ,可以提

高预测精度 ,预测值和实际值见图 2. 预测结果及误差

分析见表 3.

从预测误差看 ,集成预测比单一模型的预测精度高 ,预测结果比较理想. 集成预测结果显示 ,2006 年 4

季度和 2007 年 1 季度 ,商品房销售价格指数分别为 106188 和 106164 ,即商品房销售价格将分别同比增长

6188 %和 6164 %.

表 3 　单一模型预测值与集成预测值

回归模型预测值 灰色模型预测值 实际值 WNN 集成预测值 误差值

2006 年 1 季度 105. 80 108. 24 105. 50 105. 82 0. 32

2006 年 2 季度 105. 14 108. 53 105. 90 106. 03 0. 13

2006 年 3 季度 103. 39 108. 82 106. 00 106. 81 0. 81

2006 年 4 季度 103. 66 109. 12 106. 88

2007 年 1 季度 104. 74 109. 41 106. 64

5 　分析政策影响
由 (1)式 ,政策变量没有进入房价预测模型 ,但是房地产开发投资增长率作为先行指标进入模型 ,因此

如果国家的宏观调控政策对房地产投资产生影响 ,则对房价产生影响 ,并且影响方向相同. 本文将采用标

准事件分析法评价国家政策对房地产投资的影响.

标准事件分析法 (Standard event study methodology)首先由 Fama 等 (1969) [21 ]提出 ,主要用于分析证券市

场的某一突发事件 (公司合并、新股发行、盈利状况的公布、新政策的推出和意外事故等) 对股票价格的影

响 ,在分析外汇和期货等金融市场的问题中也有应用.

标准事件分析法的一般步骤为 :1)定义一个可能会产生超额值的事件. 原假设 H0 为事件对变量没有

影响 ,即事件产生的累积超额值为 0 ;2)定义事件日 ( Event) 、估计窗口 ( Estimation window)和事件窗口 ( Event

window) ,其中 ,事件窗口为事件产生影响的时间段 ;3) 根据估计窗口的数据建立预测模型 ,得到在事件窗

口中被解释变量的期望值 ;4)计算事件窗口中 t 时刻实际值与假设没有发生该事件的期望值之差 ,即超额

值 ARt (Abnormal return) ,并计算累计超额值 CAR (Cumulative abnormal return) , CAR ( t1 , t2 ) = ∑ARt ( t =
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t1 , t1 + 1 , ⋯, t2 ) ; 5) 检验原假设 H0 . CAR ( t1 , t2 ) ～ N (0 ,σ2 ( t1 , t2 ) ) ,设计 t 检验 , t = CAR ( t1 , t2 )Π

σ2 ( t1 , t2 )Πn～N (0 ,1) ,根据 t 值决定接受或拒绝原假设 ,判断事件是否对变量产生影响.

本文基于这样的假设 ,“国八条”这一事件的影响会立即反映在各物业类型房地产开发投资额的变化

中. 原假设 H0 为 :“国八条”对各物业类型的房地产投资增长均没有影响.

2005 年 3 月 26 日 ,国务院办公厅下发《关于切实稳定住房价格的通知》,即老“国八条”; 5 日 9 日 ,《国

务院办公厅转发建设部等部门关于做好稳定住房价格工作意见的通知》在土地、税收、金融、住房保障等方

面出台了具体的政策措施 ,被称为新“国八条”. 由于新“国八条”具有较强的可操作性 ,因此取 2005 年 5 月

为事件日 ,2005 年 3 月至 2005 年 12 月共 10 个月为事件窗口 ;1998 年 1 月至 2005 年 2 月为估计窗口 (月度

数据) .

标准事件分析法的基础是估计模型 ,我们选用时间序列分析方法建模. 分别考察商品房、商品住宅、办

公楼和商业营业用房的开发投资额的月度同比增长率 ,检验时间序列的均值和标准差 ,序列均值与 0 无显

著性差异. 运用 Eviews 软件对时间序列进行 ADF 检验 ,一阶差分过程具有平稳性. 分析时间序列的随机

性、平稳性和季节性 ,分别建立 ARIMA( p , d , q) ( P , D , Q) s 模型 ,其中 , p 为非季节自回归阶数 , d 为非季

节差分阶数 , q 为非季节移动平均阶数 , P 为季节自回归阶数 , D 为季节差分阶数 , Q 为季节移动平均阶

数 , s 为季节周期长度. 在对不同参数模型进行 t 检验以及用 AIC、BIC 值衡量模型的拟合优度后 ,确定时

间序列模型 (见表 4) ,并分别计算不同物业类型房地产投资增长率的 AR、CAR 和 t 值 ,见表 5.

表 4 　ARIMA 模型的选取、参数估计及检验

商品房投资额增长率预测模型 ARIMA(1 ,1 ,1) (1 ,0 ,1) 12

估计值 Std 标准差 t

非季节项 AR1 0. 804 0. 137 5. 888

MA1 0. 921 0. 083 11. 141

季节项 Seasonal AR1 0. 947 0. 081 11. 762

Seasonal MA1 0. 713 0. 243 2. 936

商品住宅投资额增长率预测模型 ARIMA(1 ,1 ,1) (1 ,0 ,0) 12

估计值 Std 标准差 t

非季节项 AR1 0. 835 0. 086 9. 714

MA1 0. 990 0. 095 10. 456

季节项 Seasonal AR1 0. 250 0. 116 2. 148

办公楼投资额增长率预测模型 ARIMA(1 ,1 ,1) (1 ,0 ,0) 12

估计值 Std 标准差 t

非季节项 AR1 0. 808 0. 096 8. 407

MA1 0. 993 0. 222 4. 465

季节项 Seasonal AR1 - 0. 246 0. 111 - 2. 224

Constant 0. 005 0. 001 5. 019

商业营业用房投资额增长率预测模型 ARIMA(1 ,1 ,1)

估计值 Std 标准差 t

非季节项 AR1 0. 633 0. 266 2. 382

MA1 0. 803 0. 212 3. 794

　　　注 :采用 Melard 算法进行估计.

分析表 5 ,在事件日 ( n = 0)以后 ,各物业类型房地产投资增长率的 t 值均为负 ,且绝对值呈递增趋势.

由表 5 ,办公楼投资受国八条的影响最大 ,在事件窗口内 , t 统计量均通过了 1 %的显著水平检验 ;从七月

份 ( n = 2)开始 ,国八条对商品住宅投资的抑制作用在 5 %的水平上显著 ,但受影响的程度比办公楼投资小

得多 ,投资增速降低幅度较小 ,市场变化平稳 ;国八条的出台对商业营业用房投资的抑制作用出现时间相
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对较晚 ,但在八月份 ( n = 3)之后 , t 检验在 5 %的水平上显著 ;商品房开发投资额是三者之和 ,受国八条的

负向影响显著.

表 5 　不同物业类型房地产投资增长在事件窗口的 AR、SAR 和 SCAR

n
房地产开发投资 商品住宅开发投资 办公楼开发投资 商业营业用房投资

AR CAR t AR CAR t AR CAR t AR CAR t

- 2 0. 03 0. 03 - 0. 11 0. 00

- 1 0. 01 0. 00 - 0. 11 0. 00

0 - 0. 05 - 0. 05 - 1. 48 - 0. 03 - 0. 03 - 0. 66 - 0. 17 - 0. 17 - 2. 92 - 0. 01 - 0. 01 - 0. 10

1 - 0. 05 - 0. 10 - 3. 09 - 0. 04 - 0. 07 - 1. 46 - 0. 20 - 0. 37 - 6. 41 - 0. 04 - 0. 05 - 0. 75

2 - 0. 06 - 0. 15 - 4. 88 - 0. 03 - 0. 10 - 2. 12 - 0. 23 - 0. 60 - 10. 28 - 0. 03 - 0. 08 - 1. 25

3 - 0. 07 - 0. 22 - 7. 09 - 0. 04 - 0. 14 - 3. 03 - 0. 23 - 0. 83 - 14. 28 - 0. 07 - 0. 15 - 2. 43

4 - 0. 07 - 0. 29 - 9. 33 - 0. 05 - 0. 18 - 4. 02 - 0. 23 - 1. 06 - 18. 29 - 0. 08 - 0. 23 - 3. 72

5 - 0. 08 - 0. 36 - 11. 75 - 0. 05 - 0. 23 - 5. 03 - 0. 25 - 1. 31 - 22. 59 - 0. 10 - 0. 33 - 5. 38

6 - 0. 07 - 0. 43 - 13. 99 - 0. 05 - 0. 28 - 6. 07 - 0. 23 - 1. 54 - 26. 61 - 0. 12 - 0. 45 - 7. 32

7 - 0. 06 - 0. 50 - 16. 07 - 0. 05 - 0. 33 - 7. 25 - 0. 32 - 1. 87 - 32. 18 - 0. 19 - 0. 63 - 10. 39

　　注 :在事件窗口中 ,CAR对应的值为 CAR(0 , n) .

以上分析表明 ,国八条对各种物业类型的房地产投资增速均有显著的抑制作用 ,其中对办公楼投资增

长的抑制作用最强 ,商品住宅投资涨幅虽然也有下降 ,但影响平稳. 这与国八条遏制投机、控制投资、引导

合理消费的调控目标相符 ,市场对政策的反应符合政策预期. 并且由 (1)式 ,“国八条”对房价上涨也有抑制

作用.

6 　结论
目前国外已有文献主要是采用单一的时间序列模型预测房价 ,并且选取指标的主观性较强. 由于我国

国家统计局公布的房价数据为 1998 年后的季度房价数据 ,样本量较小 ,不能采用VAR、ARIMA 等时间序列

模型. 本文以汪寿阳等 (2005)提出的 TEI @I 方法论为指导 ,本着科学、客观的原则选取指标 ,运用粗糙集

理论筛选指标 ,为了提高预测精度 ,对多个模型进行集成预测 ,最终得到 2006 年 4 季度和 2007 年 1 季度 ,

全国商品房销售价格将分别同比增长 6188 %和 6164 %.

本文在“311”中提出的研究思路 ,为研究者在预测商品房销售价格、房地产开发投资额、商品房销售面

积等房地产市场的重要指标时提供了解决方案. 但是由于以先行指标为自变量建立的回归模型对滞后期

的限制 ,该模型主要用于中短期预测 ,长期预测的方法及精度还有待于进一步探讨.
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