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摘 要：讨论了房地产特征价格模型在确定新建住宅项目单位销售均价中的应用，针对应用中出现 

的样本少、部分特征因素间存在相关性的问题，将主成分分析运用于房地产特征价格模型，建立了基于 

特征因素主成分分析的住宅项 目特征定价模型．通过案例，分析了特征隐含价格的经济意义与作用，利 

用所建模型较准确地确定新建住宅项 目的单位销售均价 
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1 房地产特征价格模型及应用 

1．1 房地产特征价格模型与应用 

特征价格模型(Hedonic price model又译为享乐 

价格模型、隐含价格模型或按质论价模型)是国外用 

于分析处理异质商品差异特征与商品价格关系的模 

型，美国学者Lancaster(1966)提出的消费者理论与美 

国经济学家 Rosen(1974)提出的供求均衡模型构成了 

特征价格模型的理论基础⋯．住宅属于典型的异质产 

品，可将其看成由一系列内在特征(characteristics)构 

成的集合，人们购置的正是这一能够体验到的特征集 

合．住宅产品内在特征的质与量，确定了人们使用住宅 

效用的大小．因此，人们购买住宅产品所愿支付的价 

格，也应该由与住宅产品特征的质与量相对应的多种 

价格组成．这些反映住宅产品内在特征质与量的一系 

列价格，被称之为住宅的特征价格，由于其不可观测 

性，通常又称为隐含价格． 

根据 Lancaster理论，住宅产品的价格可由住宅所 

有特征构成的特征价格函数(hedonic price function)确 

定．假设住宅的特征集为 =( 一， )，价格为P，住 

宅特征价格函数记为：P=，( )，特征函数有线性方 

程、半对数方程、双对数方程、对数方程和其他非线性 

方程形式． 

住宅特征 的隐含价格定义为：在其他因素不变 

的情况下，特征 每增加一个单位所导致的价格P的 
一  ， 

改变．即： = ( )． 

房地产特征价格模型，是这样一种定价方法，通过 

采集房地产样本的价格与特征因素数据，对选定的特 

征价格方程进行多元回归分析(称之为特征回归 he— 

donic regression)，对住宅所有特征进行隐含定价，最终 

确定住宅产品的特征价格函数，并根据特征价格函数 

进行定价与分析． 

在国外，房地产特征价格模型得到广泛研究与应 

用，其应用主要体现在如下各方面 -̈2]：1)编制各种房 

地产价格指数；2)对传统城市经济模型进行改进；3) 

对环境质量进行测度；4)进行住宅特征隐含价格系数 

解释；5)对房地产、非市场物品的价值评估；6)进行住 

房公共提供、住房价格补贴、地方税收等政府公共政策 

效果评估． 

在国内，房地产特征价格模型的研究与应用文献 

较少，贾生华、温海珍(2004)⋯对国外房地产特征价 

格模型理论发展与应用进行了综述性分析，温海珍、贾 

生华(2004) -4]利用房地产价格模型对存量房地产 

进行估价分析． 

利用特征定价模型确定新建住宅项目的销售均价 

是一种新尝试，应用中存在一些问题需分析解决。 

1．2 应用中的问题分析与解决途径 

对于新建住宅项 目，开发商首先确定整个项 目均 

价，然后确定各楼栋均价，最后根据调价因素确定各套 

住宅的价格．因此，项 目均价是房地产项 目定价的基 

础．应用房地产特征价格模型测算新建住宅项目销售 

均价，存在 3个方面问题： 
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1)与以前的应用 相比，考虑的样本对象不同． 

此应用以住宅项 目整体为样本对象，而不是个体住宅． 

影响定价的特征因素的选取，应以项目总体特征与所 

处环境外在特征为主． 

2)样本数据局限在目标项 目所在地，并以住宅项 

目为单位进行收集，样本数量十分有限． 

3)部分住宅特征因素间存在较高相关性． 

对于后2个问题，如果直接建立价格变量与特征 

因素变量的计量经济模型，在一定置信度下，不少消费 

者能明显体验到的，反映住宅特征的解释变量可能不 

会出现在模型中．为此，需要寻找一种方法，对众多可 

能相关的住宅特征因素施行变换，由较少的、相互独立 

的、能集中全部原始变量较多信息的若干综合因素，替 

代原始变量进行建模分析．主成分分析法是一种客观 

的较理想的方法 J，将主成分分析引入房地产特征价 

格模型，建立基于住宅特征因素主成分分析的住宅项 

目特征价格模型． 

2 基于主成分分析的住宅项目特征价格模型 

2．1 住宅项目特征因素的主成分分析 

设 ／I．个样本住宅项目的 m个特征因素量化值构 

成的矩阵为： 

X = 

l1 ~1721 

~1712 22 

l̂ 2n 

对上述矩阵进行标准化处理，令 

：  
， 1，⋯，m． (1Y ) f — — ，‘ ，⋯，m· 

y = 江 1，⋯，m； =1，⋯，n． (2) 

其中 ， 砉 ‘ 
变化后的特征指标向量为 =Y 一，Y ，样本值为 Ÿ  
⋯

，Y ，_『=1，⋯，n． 

设原始观测数据矩阵 的相关系数矩阵 的特征值 

为Al>A：>⋯ >A ，Ai对应的特征向量为： 

c =(cl ，C2 ⋯，c ) ，i=1，2，⋯，m． 

因素矩阵经标准化处理后矩阵 y的主成分为： 

Fi=CuTl+c2 Y2+⋯ +c y ，i=1，⋯，m．(3) 

若主成分累计贡献率： 

∑(A，／∑Ai)>85％(后<m)， 
则选择前 k个主成分为主分量： 

， ， ⋯ ， ，这 个主分量相互独立，反映了原始变 

量中较多信息，可作为进一步建立住宅项 目特征定价 

模型中的解释变量． 

2．2 基于主分量的住宅项目特征定价模型 

以住宅项目单位销售均价 P为 自变量，以其特征 

主分量 F ， ，⋯， 为解释变量，采用线性(也可选 

半对数)特征方程建立住宅项目特征价格模型： 

P= +卢lFl+ +⋯ + +占． (4) 

对样本数据 

，Yli，⋯，Y ，_『=1，⋯ ，n． 

经计算得主分量模型样本数据 

pi，F ，F ，⋯ ．F ．J=1。⋯，n． 

利用此样本数据，采用最／J~z．乘法(OLS)与逐步 

回归技术，对式(4)，在设定的置信度下，选择显著的 

解释变量，进行参数估计，不失一般性，设经参数估计 

后的模型为： 

P= 0+ lFl+BF,+⋯⋯ I ． (5) 
将式(3)与式(1)分别代人模型估计结果式(5)，得到 

基于主成分分析的住宅项目特征定价模型： 

P=&0+&l l+ A2 2+⋯ +O，、lra~m． (6) 

需要说明的是，式(4)表示的模型可以有不同的形式． 

可根据情况，选择部分特征因素进行主成分分析，由确 

定的主分量与余下变量建立混合模型． 

3 应用案例 

选择重庆市某区2005年前后开发的23个住宅项 

目，利用前21个作为分析样本，建立基于主成分分析 

的住宅项目特征定价模型． 

3．1 模型设立及参数估计 

3．1．1 样本项 目特征因素的选择及量化 

案例所选择的因变量、特征因素自变量及原始数 

据见表 1． 

建筑类型：根据各类建筑成本差异，超高层取值 

1．2，高层取值 1，多层取值 0．8，混合型则取相应平均 

值．这具有一定主观相对性，经试算，改变取值比例，只 

影响该系数与模型常数项． 

交通：按项目附近经过的公共交车线路数，根据车 

站与项 目距离远近分别取相应权数加权计数． 

交易时间：以2004年 12月取值为 0，前后以月为 

单位计数，在后取正数，反之取负数． 

是否装修：装修房取 1，清水房取 0．其他因素，根 

据相关内容综合评价取值，取值范围限定在 0～5，精 

确到 0．5，具体说明如下： 

户型与设施，根据项目提供户型的实用性，小区内 

部设施情况综合评价取值；建筑外观风格，根据建筑外 

观效果，立面使用建材，项目建设规划等因素综合评分 

m 

● ● ● ● ● ● 
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取值；地段，选定研究地区内若干政治经济文化中心 

点，根据其重要度确定各中心点的地段得分，然后根据 

区位中心辐射原理，视项目所在地与中心点的位置关 

系，交通情况进行综合评分取值；周边环境，综合考虑 

加分因素、扣分因素及突出特点后评分取值，考虑的加 

分因素有：项目临江、依山、邻近大学或公园、小区占地 

面积及绿化率大小、小区内是否有大型人造景观等，考 

虑扣分的因素有：靠近高速公路、铁路、城市主干道、坡 

度较大的道路、有噪声或粉尘的工厂等；教育配套，根 

据小区内及周边幼儿园、小学、中学、大学和其他教育 

培训机构设置情况，是否重点学校来综合评分取值，对 

在销售合同中开发商承诺可免费到附近重点中小学校 

入学的项目加分；生活配套，根据项目所在地附近一定 

范围内拥有各种商场、超市、银行、邮政电讯营业部、农 

贸市场数量多少、规模大小，与本地区重要生活设施场 

所的距离远近综合评分取值；适合投资，以项目所在位 

置、项目户型大小，判断其基于出租、出售的增值潜力， 

并据此综合评分取值；营运评价，根据项目开发商经营 

资质，开发业绩，项目设计、施工、物业管理单位资信情 

况，项目营销广告情况等综合评价取值． 

3．1．2 样本特征因素的主成分分析 

选择体现项目个别特征与外在性特征的前 1O个 

因素 ，一 对前21个样本数据，利用 SAS统计软件 

进行主成分分析，其相关系数矩阵 尺的特征根及累计 

贡献率见表2．前5个特征值累计贡献率为 90．3％，超 

过85％，故对于形如(3)式的主成分，选择前 5个为主 

分量，此5个主成分系数(即前5个特征向量对应的特 

征向量)见表 2右半部分．对于原始样本数据及样本 

均值与方差(见表 1)，经过变换(2)代人各主分量表 

达式中，得到5个主分量的样本数据： ，， ，⋯， 

=1，⋯ ，21． 

表 l 住宅项目特征因素量化与模型预测值 

说明：表中 、s 、分别为前 21个样本数据的样本均值与方差，表中数据根据楼盘调查资料综合评定确定． 
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表 2 相关系数矩阵特征值与主分■系数 

3．1．3 基于主成分特征定价模型及参数估计 

以主分量 ， 一， 与因素 。 为特征定价模 

型的解释变量，以项目销售均价为因变量，选择线性形 

式特征方程建立如下模型： 

P=fl0+8lFl+82F2+83F3+8sF4+ 

+ 6 l0+flTxl2+ ． (7) 

用最dx-"乘法与逐步回归技术进行参数估计，得 

到式(7)对应模型的估计式(8)． 

P=3 148．413+ 153．099Fl+ 26．659xl1+ 

(108．41(<0．0001) l1．78(<0．0001) 4．51(0．000 3) 

547．099xl2， =0．9529， =0．9446 ， 

(4．57(0．000 3) ，=114．59(<0．000 1)) (8) 

其中，括号内数据为参数的t统计量及对应概率，说明 

各回归系数是显著的，模型 ，检验值及拟合优度及修 

正拟合优度说明模型拟合效果好． 

将主分量 关于Y 形如式(3)的表达式代人式 

(8)，再将由表 1最后两行数据确定的变换式(1)代 

人，最后得到由21个样本项 目数据建立的基于主成分 

分析的住宅项目特征价格模型： 

P =120．6+ 106．05xl+328．06x2+106．06x3+ 

83．15x4+6．55x5+130．94x6+75．56x7+ 

124．92x8+43．42x9+76．55xl0+ 

26．66xll+547．10xl2． 

(9) 

3．2 模型的经济意义及应用 

式(9)中，特征因素前的系数为其隐含价格，反映 

了特征因素对项目销售均价的影响的大小．交易时间 

每延后 1个月，价格将上调 26．66元，装修单价为 

547．1元，与该地区2005年的实际情况相符． 

利用模型对 21个样本数据进行测算，测算值及与 

样本原始值相对误差列入表 1，除少数几个样本数据 

外，多数预测误差在 3％ 以内，样本平均绝对误差为 

73．7，相对平均绝对误差为 2．25％，预测误差的标准 

差为93．5，泰尔不等系数为 0．014 3，模型预测效果 

好．利用两个未参与模型参测的销售均价与实际均价 

误差在 2％ 以内，说明模型用于新建住宅项 目均价的 

定价的效果良好．利用模型对新建项目进行定价，某项 

目，拟在2005年8月开盘，相关特征为超高层清水房， 

其它特征见表 1新项目行．将其代人式(9)得均价预 

测值为3 700元，要体现出消费者对能体验到的项 目 

特征的认可，应围绕每平方米 3 700元确定项 目销售 

均价． 

4 结 论 

1)与住宅项目均价的传统定价法相比，利用特征 

定价模型确定新建项 目均价更能体现供求双方对房地 

产这一异质商品内在特征的质与量的共同认可度．开 

发商也可将特征定价结果作为项目开发成本的控制 

依据； 

2)引入主成分分析法建立模型，既克服了直接利 

用特征因素建立模型所面临的样本数据少、解释变量 

间存在一定相关性的困难，提高了模型模拟效果，又能 

使较多的主要特征因素进入最终模型，定价时可供考 

虑的因素较多，定价较准确； 

3)对于模型中体现的特征因素隐含价格而言，虽 

然对其进行经济意义解释时要慎重，但也在一定程度 

下说明了消费者对自己能体验到的项目特征在价格上 

的认可程度，房地产开发商可以参考这些特征隐含价 

格，了解本地区消费者对住宅项 目的消费偏好，开发出 

适销对路，具有高附加值的住宅项目产品． 

应注意的是，模型的应用要受到地域与时间的 

限制． 
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Principal Components Analysis 
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Abstract：Real estate hedonic price model is applied to determine the average sale unit price of newly built housing pro- 

ject．In order to solve the problems of the lack of sample and the hi．gh correlation of some of the housing characteristic 

factors with each other in this application，a housing project hedonic pricing model based on principal components analy— 

sis of housing characteristic factors has been established．Through a case．the author has an alyzed the economical signifi— 

cance of the imphcit prices．With the model，the average sale unit price of a newly built housing project Can be deter— 

mined by rule an d line． 
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Abstract：The empirical researoh shows that the value strategies that buys historically low price，high book—to market ra— 

fios，or high sale—price of A stocks，Can outperform the glamour strategies that buys historically high price，low book—to 

market ratios，or low sale—price of A stoc ks after form ation—period in China Security Market．CAPM Can not explain the 

phenomena．but FF§three factors pricing model can． 

Key words：value strategies；price；book—to—market ratios；sale—price ratios；earnings—price ratios 

(编辑 姚 飞) 

http://www.cqvip.com

