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摘要:从宏微观经济学的角度出发,依照国家统计局网站的数据选取多个可能影响房地产

价格的变量建立了全国房地产平均价格模型.运用R语言对数据进行了多元线性回归分析、

多元非线性回归分析、相关性分析、多重共线性分析、岭回归分析等统计分析,得出房价的线

性与非线性多个模型并进行了比较.结合随机微分方程、实物期权等相关金融数学知识进行

了房价模型的理论推导与实际估计,并对房价期权进行了定价.利用 Matlab对模型进行了大

量的模拟并得到较好结果.
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0 引 言

房地产行业与我国经济发展始终相互影响,
它的状况也间接反映了我国人民的生活水平.进
入21世纪以来,我国经济全面发展,房地产作为

我国经济的龙头行业发展速度越来越快.国家政

策始终在一定程度上影响着房地产价格.1990年

5月,《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让

和转让暂行条例》的出台,为土地使用权有偿出让

提供了具体依据,为房地产市场形成和流转房地

产的建立奠定了基础.2008年11月,4万亿元投

资计划的实施抵挡了国际金融危机的冲击,阻止

了GDP的下降,间接支撑了房地产行业的持续发

展.诸如此类,数不胜数.近十年来,随着经济和教

育水平的不断提高,房地产价格快速增长的原因

成为国内各大高校学者热议的话题,与此相关的论

文也层出不穷.影响房地产价格的因素较多,前人

的论文所针对的方向各有不同,选取变量的依据大

都为宏观或微观经济学原理加之一定的主观倾向,
但依据的统计学方法如出一辙,得到的多元线性

回归模型都可以很好地解释房地产价格的增长.
本文选取可能影响房地产价格的近10个变

量进行统计学分析,数据来源于国家统计局网站.

通过R语言[1]对多个变量与房地产平均销售价

格进行相关性分析、逐步回归分析、非线性回归分

析、岭估计等统计分析得到最优的拟合结果[2].结
合随机微分方程的相关知识对其进行深入的探

索,利用 Matlab对随机微分模型进行模拟,结合

实物期权的相关知识对房价期权进行预测.

1 房价模型

1.1 房地产价格影响因素分析

经济学对人的消费理论有深度的研究[3].影
响我国房地产平均销售价格的主要因素有很多,
本文选取了以下几个因素作为自变量:

x1:商品房年度销售面积,104m2;x2:广义货

币M2,即交易货币以及定期存款与储蓄存款,亿
元;x3:年末总人口,万人;x4:城镇人口,万人;x5:
国民总收入,亿元;x6:国内生产总值,亿元;x7:人
均国内生产总值,元;x8:城镇居民家庭人均可支

配收入,元;x9:城镇居民家庭恩格尔系数,%
因变量y:全国商品房平均销售价格,元.

1.2 数据归一化

通过观察原始数据表可以发现,这些数据不

仅单位有差异,并且数量级相差比较大.为优化这

种数据的处理,需对各个自变量进行归一化处理.



具体处理办法如下:

x'ij = xij

xi
, xi = ∑

n

j=1
x2ij( )

1
2

之所以采用这种归一化方法,是因为归一化

后所有数据均处于0~1,消除了单位不一致的缺

点.本文中归一化后的数据表示仍然采用归一化

之前的符号.
1.3 多元线性模型的建立与求解

根据这9个变量建立y 的多元线性回归模

型:

y=β0+β1x1+β2x2+β3x3+β4x4+β5x5+

β6x6+β7x7+β8x8+β9x9
首先,用R语言对数据进行拟合,step函数

对其进行逐步回归,得到结果如表1所示(拟合后

发现x9 的P 值最大,随后的拟合结果显示x8 的

P 值最大,故将这两个变量剔除).数据结果依然

存在不够显著的情况,个别自变量与因变量之间

正负相关关系不符合实际情况且可能存在多重共

线性问题,故继续选择变量进行剔除,首先剔除不

显著的x5.国内生产总值x6应该与房价y呈正相

关,随后剔除变量x6,进而将不显著的x2 剔除.
得到结果如表2所示.

表1 线性回归模型数据初步拟合

Tab.1 Preliminarydatafittingofthelinear

regressionmodel

β0 β1 β2 β3

估计值 -0.8391 0.3560 0.4662 5.6314

P 值 0.0002 4.51×10-5 0.0537 0.0002

β4 β5 β6 β7

估计值 -1.3339 2.1564 -6.9065 4.8589

P 值 0.0003 0.1399 0.0458 0.0703

表2 线性回归模型数据拟合

Tab.2 Datafittingofthelinearregressionmodel

β0 β1 β3 β4 β7

估计值 -0.96453 0.40004 6.45571 -1.45655 0.46674

P 值 1.18×10-8 1.02×10-7 1.19×10-8 1.88×10-62.06×10-11

这已经是一个比较好的结果,但是x4 的系数

β4 仍然为负.城镇居民人口越多,对房屋的需求

量越大,导致房价变高.但是年末总人口x3 的系

数很大.考虑非城镇人口即乡村人口对y是否有

影响,设x10=x3-x4,x10表示乡村人口总数(单
位:万人).拟合后得到结果:

 y=-0.35517+0.42295x1+0.59179x7-
0.73956x9+2.63138x10
该模型(模型1)与实际值对比如图1所示,

将t与y 的数据点、预测估计曲线、预测区间曲线

和置信区间曲线画在一张图上,效果更加直观.

(a)对比

(b)区间

图1 模型1实际值与估计值对比

Fig.1 Comparisonofactualandestimatedvaluesin

Model1

倘若不对变量x3 和x4 进行相减处理,由于

x3 和x4 都是与人口相关的变量,数据中一定存

在多重共线性.衡量数据是否存在多重共线性的

一个重要指标就是矩阵XTX 的条件数κ的大小,
即

κ(XTX)= XTX · (XTX)-1 =λmax
(XTX)

λmin(XTX)
式中:X 为数据标准化后的矩阵,λmin(XTX)和

λmax(XTX)分别是矩阵XTX 的最小特征值和最大

特征值.条件数κ象征着XTX 的特征值差异大

小.利用R语言进行多重共线性分析得到矩阵

XTX 的最小特征值和最大特征值:λmin(XTX)=
0.004072048和λmax(XTX)=3.808502,100<
κ=935.281088<1000证明数据中存在中等程

度的多重共线性.
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采用岭估计的方法解决多重共线性的问题,
对于多元线性模型y=Xβ+ε,岭估计的回归系数

定义为β̂(k)=(XTX+kI)-1XTy,公式中k为大

于0的可选择的参数,称之为岭参数.当k取不同

值的时候,得到的估计结果也不 同.若k=0,

β̂(0)=(XTX)-1XTy即为普通的最小二乘估计.
岭迹图如图2所示.

图2 岭迹图

Fig.2 Ridgetracefigure

岭回归的R语言函数还提供了两种确定岭

参数的方法,计算后得出L-W=0.004400138
和 HKB=0.002495606,但这两种方法对于本

问题得到的参数很不理想.所以,采用观测岭迹图

的方法,当k>0.4时,各变量的岭迹趋于平稳,代
入k=0.4后得到结果如表3所示.

表3 线性回归模型数据拟合(k=0.4)
Tab.3 Datafittingofthelinearregressionmodel

(k=0.4)

β0 β1 β3 β4 β7

估计值 -0.338230.22829 2.14108 -0.032590.37724

其中x4 的系数β4 依然为负,但与其他变量

系数相比较小,暂且得到模型2如下:

y=-0.33823+0.22829x1+2.14108x3-
0.03259x4+0.37724x7

该模型与实际值的对比图如图3所示.
1.4 非线性模型的建立

通过观察数据发现,从1990年到2014年,大
部分自变量及因变量y的值都显著增大,以变量

x2 为例,其在25a间扩大了近100倍.不难看出,

x2 随着t的变化大致呈指数关系增长.假设它们

之间的关系为x2=aebt,而后对等式两侧同时取

对数,得到lnx2=lna+bt,对lnx2 和t进行线

性回归,计算出结果a=-353.7,b=0.1753.指
数函数x2=aebt与实际值的对比图4验证了本文

的猜想.

图3 模型2实际值与估计值对比

Fig.3 Comparisonofactualandestimatedvaluesin

Model2

图4 x2=aebt与实际值

Fig.4 x2=aebtandactualvalue

故假设房价与各变量之间的非线性模型为

lny=β0+β1lnx1+β2lnx2+β3lnx3+β4lnx4+

β5lnx5+β6lnx6+β7lnx7+β8lnx8+

β9lnx9+β10lnx10
由于变量x3、x4、x10均为与人口相关的变量,

x6 和x7 均为与生产总值相关的变量,考虑多重

共线性的问题,从这两组变量中各取一个变量并

结合其他变量进行拟合.利用R语言中lm函数

与step函数进行拟合和变量筛选,并从多种组合

中选取最优解.于是得到模型的解:

 lny=-0.49056+0.23895lnx1+
0.87115lnx2+0.71315lnx9+
1.63410lnx10
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恩格尔系数越高,说明人民生活相对艰苦,间
接导致房价降低.尽管我国提出了计划生育等一

系列控制人口增长速度的政策,我国总人口依然

稳中有升,随着乡村人口的不断向城镇迁移,城镇

人口逐年增加.而城镇房价显著高于乡村房价,故
乡村人口应与全国房地产平均价格呈现负相关.
故推测数据中仍然存在多重共线性的可能.100<
κ=442.3296<1000表示数据中存在中等程度

的多重共线性.图5为4个变量的岭迹图,选取k
=1.7,各变量趋于平稳,得到多元非线性回归方

程如下,即模型3:

 lny=0.28760+0.20296lnx1+
0.39211lnx2-0.02691lnx9-
1.00566lnx10

图5 4个变量的岭迹图

Fig.5 Ridgetracefigurewithfourvariables

估计值与实际值之间的对比图如图6所示.

图6 模型3实际值与估计值对比

Fig.6 Comparisonofactualandestimatedvaluesin

Model3

商品房年度销售面积x1 与广义货币x2 两个

变量与全国商品房平均销售价格呈正相关.恩格

尔系数x9、乡村人口x10与全国商品房平均销售

价格呈负相关.其中,销售面积之所以逐年增长,
是由于我国人民生活水平提高、对大面积住房的

需求等多种因素所导致的.我国现阶段楼盘大户

型越来越多,并且大部分地区户型越大房价越高.
这说明市场需求量在增加,故销售面积的增加导

致了房价的增加.人口的增长也会导致房地产需

求的增加,房价的提高在预期之内.但城镇人口占

全国人口比重较低,其生活水平却过高,对于房价

的影响虽然显著,但却不符合常理.故选用更能接

近全国平均消费水平的乡村人口作为变量研究,
并且得到了很好的结果.

广义货币的增加,说明人们的购买力越来越

强,增加了市场需求,从而引发了房价的上涨.随
着生活水平的提高和时代的进步,人们的追求不

仅限于房产,支配所拥有的财产的方式也越来越

多.广义货币的变动也是国家货币政策的间接体

现,从属于货币政策的利率政策、贷款政策以及公

开市场业务都对广义货币x2 有着显著的影响.该
变量将国家政策间接、细致地体现于每一年的数

据当中.模型中x2 的系数β2 较大也验证了国家

政策对房价有着一定程度的影响.
由于模型1中x10与y呈正相关,模型2依然

存在多重共线性,故选择模型3作为最终模型.

2 期权分析

2.1 模型及假设

根据上述模型得到:

Y(t)=eβ0Xβ11 (t)Xβ22 (t)Xβ33 (t)Xβ44 (t)
假设Xi 为几何布朗运动,dXi(t)=μiXi(t)dt+

σiXi(t)dBi(t),初值为Xi(0),其中{Bi(t),t≥0}
为布朗运动,μi>0,σi>0,i=1,2,3,4,(B1(t) 
B2(t) B3(t) B4(t))T 为4维相关布朗运动,且
当i≠j时,相关系数ρij=ρBi(t)Bj(t)

,ρii=1.Y(t)表
示全国商品房平均销售价格,Xi 表示影响Y(t)
的变量.

引理1 设(B1(t) B2(t) … Bn(t))T 为

n维相关布朗运动,且当i≠j时,ρij=ρBi(t)Bj(t)
为

Bi(t)与 Bj(t)的相关系数,对∀ai∈R,i=1,

2,…,n,令W(t)=1σ∑
n

i=1
aiBi(t),其中σ2=(a1 
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a2 a3 … an)Σ(a1 a2 a3 … an)T,Σ=
(ρij)n×n,则W(t)为一维标准布朗运动.

命题1 在引理1的假设下,Y(t)为几何布

朗运动.

证明 对lnY(t)=β0+∑
4

i=1
βilnXi(t)两边用

Itô微分,得

dlnY(t)=∑
4

i=1

βi

Xi(t)
dXi(t)-

∑
4

i=1

βi

X2
i(t)
d<Xi>(t)=

∑
4

i=1
βiμidt+∑

4

i=1
βiσidBi(t)-

1
2∑

4

i=1
βiσ2idt=

∑
4

i=1
βi(μi-σ2i

2 )dt+∑
4

i=1
βiσidBi(t)

由引理1可知,W(t)=1σ∑
4

i=1
βiσiBi(t)为一个

一维标 准 布 朗 运 动,其 中σ2=(β1σ1 β2σ2 

β3σ3 … βnσn)Σ(β1σ1 β2σ2 β3σ3 … βnσn)T,

令μ=∑
4

i=1
βi (μi-

σ2i
2 ),则有dlnY(t)=μdt+

σdW(t).
于是Y(t)=Y(0)eμt+σW(t).

□
2.2 房地产价格的模拟

由于Xi 为几何布朗运动,且满足dXi(t)=

μiXi(t)dt+σiXi(t)dBi(t),经求解得 Xi(t)=

Xi(0)e(μi-12σ2i )t+σiB(t).令

Fi(tj)
Xi(tj)
Xi(tj-1)

=e(μi-12σ2i )Δtj+σiBi(Δtj)

由Bi(Δtj)
Δtj

~N(0,1),得lnFi(tj)~N ( (μi-

1
2σ

2
i )Δtj,σ2iΔtj ) .又利用极大似然估计知

σ̂i= ( 1nΔtj
∑
n

j=1

((lnFi(tj))2-lnFi(t))2 )
1
2
,

μ̂i= 1
Δtj
lnFi(t)+12σ̂2

其中lnFi(t)1n∑
n

j=1
lnFi(tj)= (μ̂-12σ̂2 )Δtj.

代入归一化后的数据,n=24,Δtj=1,j=1,2,…,

24,利用 Matlab[4]计算得出(μ̂1 μ̂2 μ̂9 

μ̂10)=(0.0162 0.0157 -0.0045 

-0.0011),(σ̂1 σ̂2 σ̂9 σ̂10)=(0.0156
0.0153 0.0046 0.0011).

Σ=

1.0000 0.3867 -0.6248 0.2815
0.3867 1.0000 -0.1143 0.8590
-0.6248 -0.1143 1.0000 -0.0880
0.2815 0.8590 -0.0880 1.0000

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

最终计算得出μ=0.010657,σ=0.006993,
得到关于Y(t)的随机微分方程:

dY(t)=0.010657Y(t)dt+0.006993Y(t)dB(t)
用 Matlab软件模拟计算100000次并取均

值,发现模拟结果较好(图7).其中1998年前后

国际金融危机导致的房价增速缓慢轻微影响了拟

合结果.

图7 随机微分模型的实际值与估计值对比

Fig.7 Comparisonofactualvalueandestimatedvalue

oftherandomdifferentialmodel

2.3 期权定价

设Y(0)为0时刻的房价,Y(t)为t时刻的房

价,K 为 敲 定 价 格,买 入 欧 式 看 涨 期 权,收 益

(Y(t)-K)+,用C(t,Y(t))表示t时刻的期权[5]

价值(t<T).
首先考虑对冲思想,假设某人以全国房地产

平均价格Y(t)购买了Δt 处房产,并将剩余的资

金存入银行,则得到如下资产组合:

dΠt=ΔtdY(t)+r(Xt-ΔtY(t))dt
根据本文假设及引理1的证明可知,全国房地产

平均价格满足如下随机微分方程:

dY(t)= (μ+12σ
2 )Y(t)dt+σY(t)dB(t)

由期权定价基本定理[6]得

rC(t,Y(t))=Ct(t,Y(t))+rCx(t,Y(t))Y(t)+

945 第5期 冯敬海等:房价非线性回归模型及期权定价



1
2σ

2Cxx(t,Y(t))

其中t∈[0,T],Y(t)≥0.该方程即为 Black-
Scholes-Merton方程.假设该期权为欧式期权,则
终值 条 件 C(T,Y(t))=(Y(t)-K)+.Black-
Scholes-Merton方程的解为

 C(t,Y(t))=Y(t)N(d+(T-t,Y(t)))-
Ke-r(T-t)N(d-(T-t,Y(t)));

0≤t<T,Y(t)>0
其中N 是N(0,1)的分布函数,其中

d±(τ,Y(t))= 1
στ [lnY

(t)
K +(r±σ

2

2
)τ]

3 结 语

本文所得的3个房地产价格模型各有各的特

点,且拟合效果均达到预期效果,最终选取多元非

线性模型作为最佳选择.对房价这一实物期权进

行了预测,其意义在于不但增加了房地产交易的

多样性,对房地产行业的持续发展有所帮助,并且

为购买力较弱的居民提供了更大的选择空间.
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Nonlinearregressionmodelandoptionanalysisofrealestateprice

FENG Jinghai*, ZHU Junqiao

(SchoolofMathematicalSciences,DalianUniversityofTechnology,Dalian116024,China)

Abstract:Basedonmacro-microeconomics,anationalaveragerealestatepricemodelisestablished
byselectingseveralvariableswhichmayaffectrealestatepriceaccordingtothedataofNational
BureauofStatisticswebsite.ByusingRlanguage,multiplelinearregressionanalysis,multiple
nonlinearregressionanalysis,correlationanalysis,multicollinearityanalysis,ridgeregressionanalysis
areused,andanumberoflinearandnonlinearmodelsareobtainedandcomparedwitheachother.
Combinedwiththestochasticdifferentialequationandrealoption,andsomerelevantknowledgeof
financialmathematics,thetheoreticaldeduction,practicalestimateofrealestatemodelandpricingof
realestatepriceoptionarecarriedout.AlotofsimulationsarecarriedoutbyusingMatlabtogeta

goodresult.

Keywords:realoption;realestatepricemodel;stochasticdifferentialequation
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