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基于循环修正的城市房地产泡沫程度评价研究
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摘 � 要:房价高涨引发了学者们对我国城市房地产泡沫的争议。本文将理论研究与实证分析相结合,对我

国房地产市场的泡沫程度进行研究, 利用客观评价方法 � � � 主成分分析法,和主观评价方法 � � � 模糊层次

分析法,针对我国房地产市场泡沫程度分别进行指标选择和评价, 最后利用循环修正的思想对中国城市房

地产泡沫评价体系进行修正、校对。通过对 35 个城市的房地产市场泡沫程度的评价,最后得出结论: 35 个

城市房地产市场存在不同程度的泡沫, 沿海城市的泡沫程度高于内陆城市。
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1 � 研究背景

2006年以来,美国、欧洲、日本、香港、迪拜等发

达国家或地区房地产市场呈现出泡沫破灭, 价值回

归的态势。而中国房地产市场却在宏观经济增长和

国家 4万亿经济刺激方案的作用下,不论是成交量,

还是房地产价格,均出现了火热、高涨的局面。关于

中国房地产泡沫及其程度的争论此起彼伏, 房地产

市场未来的发展方向出现了迷茫,房价已经成为影

响人民安居乐业的障碍。

房地产业作为国民经济发展的基础性、支柱性

的产业,对于促进国家经济增长和税收提高起到了

重要作用。然而随着房地产市场的爆炒, 流动性过

剩特征越来越明显, 部分城市房地产价格被高估, 泡

沫程度不断恶化,这种现象引起了国家的高度重视。

泡沫的存在严重影响了房地产业的健康发展,

不利于社会经济的健康发展。其对社会经济发展的

影响体现在以下几方面:

1)房地产泡沫破灭易导致金融危机。房地产泡

沫的破裂带来的房地产价格下降,导致金融机构无

法收回本息,从而增加金融机构呆账和坏账数额, 导

致金融机构陷入财务危机。同时,房价下跌导致居

民账面财务减少,消费减少,从而影响产品生产与销

售,导致工业企业出现危机。

2)房地产泡沫导致过度投机。由于土地是一种

稀缺的资源,而在房地产泡沫期间,这种价格持续高

涨的资源被人们大量持有,因此使得大量的土地被

闲置或者低度使用,土地投机的倾向日益明显。

3)泡沫的产期存在容易引发社会不公平。由于

房地产价格上涨, 有房者与无房者的财富差距越来

越大,因此导致了新的社会分配不公,严重挫伤无房

者的劳动积极性。房价过高导致百姓买不起房, 会

引起许多社会矛盾。一旦房地产泡沫破裂,工厂倒

闭,失业人数剧增, 必然会导致违法犯罪案件增多,

影响社会的和谐稳定。

2 � 文献综述

房地产泡沫是以房地产为载体的泡沫经济。它

一般是指因投机等因素导致的房地产价格无节制上

涨,使其价格严重脱离市场基础、严重背离合理价值

的状态
[ 1]
。

国内外关于房地产泡沫评价的文献很多,这也

为我们分析和评价房地产和其他资产泡沫提供了很

好的工具。Sargent 和 Wallace给人们提供了一个

比较清晰的用数学模型分析泡沫的思路, 为今后的

房地产泡沫研究提供了一个可以参考的方法
[ 2]
。近

期对房地产泡沫的实证分析建立在 Diamond 的跨

期叠代模型的基础上,其中 GaiaGarnio 和 LucoiS�
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arno 应用叠代模型分析了英国 1983 � 2002年的住

宅价格,认为这一阶段的英国住宅价格存在着理性

泡沫[ 3] 。

国内对于房地产泡沫的研究起步较晚, 采用的

方法包括建立在多元统计模型基础上的数理统计方

法、收益还原法、市场修正法、综合指标评价方法 [ 4]。

由于各种方法出发点不同,解决问题的思路不同, 适

用对象不同,因此在实际应用中采用何种方法视实

际情况而定。

由于各种指标评价方法各有优缺点,因此人们

遇到综合评价问题时往往不知该选择哪一种方法,

无法评价结果是否可靠[ 5]。综合指标评价方法是应

用较多的方法, 其主要可分为两大类,一是主观赋权

法,例如专家评价法、综合指数法、层次分析法 [ 6]。

这类方法的优点是根据本领域专家的丰富经验, 指

出各个指标的重要性;缺点是主观性太强,评价结果

很不稳定[ 7] 。另一类是客观赋权法, 如主成分分析

法、因子分析法。这类方法优点是赋权客观、不受人

为因素影响;缺点是忽略了指标本身的重要性。对

于同一问题运用不同的评价方法进行评价, 常常会

得到不同的结果,因此用多种评价方法对问题进行

评价的时候,结果是否具有一致性并没有保证。最

好的思路是分别选取两种不同评价方法对同一问题

进行评价,再将两种不同评价结果进行综合, 可以实

现优势互补,即组合评价 [ 8]。

常用的组合评价法有平均值法、Board 法、Co�
pealand法。这几种方法是对单一的多指标综合评

价法所得到的评价值和排序结果进行组合[ 9]。通过

用组合评价方法对不同的单一评价方法得到的不同

评价结果进行修正, 保证了不同评价方法评价结果

的一致性,解决不同单一方法的评价结果相互矛盾

的问题。

3 � 研究设计

3� 1 � 循环修正的评价思路
本文采用循环修正的组合评价方法, 分别对主

观与客观两种评价方法所得到的结果进行循环修

正,使其评价的结果趋于一致,更加科学、可靠。

我们选择的单一评价方法为主观方法为模糊层

次分析法,客观方法为主成分分析法。

评价中采用的指标分别为房地产投资总额/固

定资产投资总额、房屋租售比、房价收入比、商品房

施工面积/商品房竣工面积、房地产投资增长率/

GDP 增长率、房地产销售价格指数/商品销售价格

指数、空置率。各个指标的数据来源于中经网产业

数据库与各城市 2007年的统计年鉴。

首先进行主成分分析, 通过选取上面的 7个评

价指标,运用 SPSS以及EXCEL 统计软件提取最能

反映房地产泡沫的主成分, 建立评价模型,并运用模

型对 35个城市房地产的泡沫程度进行评价。

其次利用模糊层次分析法对 7个评价指标进行

赋权,并建立评价模型, 对 35个城市的房地产泡沫

进行评价。

3� 2 � 循环修正组合评价方法模型
循环修正组合评价方法模型如图 1所示。

图 1� 循环修正的组合评价模型
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3� 3 � 循环修正的综合评价步骤[ 10]

∀对于一个特定的问题, 在主观与客观两大类

评价方法中各选择一种评价方法进行评价, 得出各

种评价方法下的排名, 其中客观评价方法选择主成

分分析法,主观评价方法选择模糊层次分析法。

#采用 KENDA LL 协和系数法对 ∀ 的单一评

价方法的排名结果进行事前一致性检验。若排名结

果通过一致性检验,则说明所选的几种方法排名具

有一致性,直接进入循环修正∃。如果排名结果没
有通过一致性检验, 则进入% 。

%重新选择评价方法进行评价, 然后进入步骤

#。
∃对 ∀中的不同排名打分得到各方法下排名的

分数。

&分别用均值法、Board 法和 Copealand 法对

∃中得到的排名分数进行综合评价,得评价分数。

∋分别对&中的不同评价得分进行排名。
(对∋中的排名进行 Spearman一致性检验。

)如果通过 Spearman 一致性检验, 说明各种

不同评价方法的评价结果完全一致。此时得到最终

的综合评价结果。如果不通过一致性检验, 则返回

对&的排名打分,重复进行& ~ )的工作,直至最后

的评价排名通过 Spearman一致性检验。

4 � 实证研究

4� 1 � 评价样本的选取
应用循环修正组合评价方法对 2007年中国城

市房地产泡沫程度进行评价所选取的 35个城市分

别为厦门、海口、太原、西安、杭州、深圳、北京、大连、

广州、福州、兰州、合肥、郑州、上海、南宁、成都、青

岛、武汉、天津、沈阳、贵阳、宁波、南京、长春、呼和浩

特、昆明、南昌、长沙、济南、重庆、西宁、石家庄、哈尔

滨、银川、乌鲁木齐。

上述样本涵盖了中国东北、东南、西北、西南以

及中部地区, 同时又涵盖了经济发达、经济发展一

般、经济欠发达地区。

综合上述, 对以上 35个典型样本的评价, 可以

很好地反映我国房地产市场泡沫程度的一般状况。

4� 2 � 样本数据的来源
经济评价指标的原始数据及其他指标数据的计

算均来源于中经网产业数据库以及各城市 2007年

的统计年鉴。

4� 3 � 单一评价方法
单一评价方法的结果排名如表 1所示。其中主

观评价方法采用模糊层次分析法, 客观评价方法采

用主成分分析法。

表 1� 35 个城市的不同评价方法的经济评价结果

城市
模糊层次分析

法排名

主成分分析

法排名
排名之和

北京 1 2 3

广州 2 4 6

深圳 3 1 4

厦门 4 3 7

大连 5 5 10

福州 6 10 16

杭州 7 6 13

乌鲁木齐 8 26 34

沈阳 9 20 29

哈尔滨 10 30 40

成都 11 11 22

长春 12 25 37

太原 13 7 20

宁波 14 24 38

南宁 15 14 29

南京 16 16 32

青岛 17 17 34

重庆 18 28 46

贵阳 19 22 41

武汉 20 12 32

兰州 21 13 34

上海 22 9 31

天津 23 8 31

西安 24 27 51

昆明 25 18 43

郑州 26 19 45

呼和浩特 27 35 62

长沙 28 29 57

海口 29 15 44

石家庄 30 33 63

南昌 31 23 54

合肥 32 21 53

济南 33 31 64

银川 34 34 68

西宁 35 32 67

4� 4 � 样本的描述性统计
样本的描述性统计如表 2所示。

表 2 � 样本的描述性统计

� � � 指标

数值 � � �

房地产投资总额/

固定资产投资总额
房屋租售比 房价收入比

商品房施工面积/

商品房竣工面积

房地产投资增长

率/ GDP 增长率

房地产销售价格指数/

商品销售价格指数
空置率

最小值 0� 0804 0� 9600 5� 1100 1�4294 0� 0041 0� 9732 0� 0092

最大值 0� 5108 1� 3200 18� 8300 9�8251 2� 9258 1� 1237 0� 4943
平均值 0� 2768 1� 1186 9� 5637 4�7085 1� 1814 1� 0344 0� 1153

标准差 0� 1050 0� 0768 2� 8680 1�7710 0� 6289 0� 0282 0� 1137
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4� 5 � 循环修正的组合评价
4� 5� 1 � 事前 KENDALL一致性检验

KENDALL 协和系数检验,是考查 m 个评判方

法对第 i 个评价地区的评判结果之间是否一致。保

证下一步循环修正的组合评价结果的合理性。它是

通过协和系数 W 来描述样本数据中的排名分歧程

度的。

进行事前 KENDALL 检验的步骤分为 3步:

∀提出假设。假设 H 0 :所选的评价方法不具有

一致性。H1 :所选的评价方法具有一致性。

#构造统计量。构造统计量 �
2
为:

�2= m(n- 1) W 。 ( 1)

其中:

r i = ∗
m

j = 1
r ij ; ( 2)

W =

12 ∗
n

i = 1
r
2
i

m
2
n( n

2
- 1)

-
3( n + 1)
n - 1

。 ( 3)

r ij 表示第 i个地区在第 j 种评价方法下的排名,

1 + r ij + n( i = 1, 2, ,, n; j = 1, 2, ,, m)。

%一致性检验。
�2 服从自由度为 n- 1的 �2分布。因此给定显

著性水平 �, 查表得临界值 �
2
�/ 2 ( n - 1)。当 �

2
>

�
2
�/ 2( n- 1) 时,拒绝H 0 ,接受H 1 ,即认为各种评价方

法在显著性水平 �上具有一致性。
把已知数据带入上述式 ( 1)到式( 4)得统计量

为:

�2 = 2 − 34 − 0� 8331= 56� 65。
在给定显著性水平�= 5%(置信度为 95%) , 查

表得临界值 �2�
2
( 35 - 1) = �2 (34) = 21� 664。显然

�2 = 56� 65 > �2( 34) = 21� 664。即在给定显著性水
平 �= 0� 05(置信度为 95%)的条件下拒绝原假设

H 0 ,接受原假设 H 1 ,即两种评价方法具有一致性。

4� 5� 2 � 平均值法的组合评价
∀排名的分数转换。用排序打分法 [ 9]

将每种方

法排名转换成分数 R ij。

#均值法的组合评价。均值方法的组合评价的
表达式为:

 R i =
1
m ∗

m

j = 1
R ij。 ( 4)

其中,  R i 为组合评价值; R ij 为排名的分数。

按均值方法的组合评价值  R i 的大小重新进行

排名,数值大的排名高,反之, 排名低。

若有两个地区的组合评价值  R i =  R j , 则计算

不同得分的标准差为:

 i =
1
m ∗

m

j= 1
( R ij -  R i )

2
( i = 1, 2, ,, n)。( 5)

若  i .  j , 则按照得分的标准差  i 的大小进行

排名,  i 越小则排名高。

若  i =  j , 则 i和 j 两个地区的排名相同。

% 均值评价的排名。把表 3第 2列的数值从高

到低进行 1、2、,、35的排序,并将排序结果抄于表

3的第 3列。

4� 5� 3 � Board法的组合评价

Board法是一种少数服从多数的方法。若评价

认为地区 i优于地区 j 的个数大于地区 j 优于地区i

的个数,记为 x iSx j。

定义 Board矩阵 B = ( bij ) n−n , 其中:

bij =
1 � x iS x j

0 � 其他
。 ( 6)

地区 i的 Board得分的计算公式[ 15]为:

B i = ∗
n

j = 1

bij。 ( 7)

按组合评价值 Bi的大小重新进行排名, 数值大

的排名高,反之,排名低。

若有两个地区的组合评价值 B i= Bj , 同 4� 5� 2
节中标准差  i,小者为优。

将 35个城市的 Board评价得分, 分别列于表 3

的第 1~ 35行第 4列。把表 3第 4列的数值从高到

低进行 1、2、,、35的排序,并将排序结果抄于表 3

的第 5列。

4� 5� 4 � Copealand法的组合评价

Copealand法是一种区分 优!和 劣!的方法。
若评价认为地区 i优于地区 j ,记为 x iSx j。若评价认

为地区 i劣于地区 j ,记为 x j S x i。若评价认为地区 i

和地区 j 相等, 记为 0。

定义 Copealand矩阵 C = ( cij ) n− n , 其中:

cij =

1 � x iSx j

0 � 其他
- 1 � x j Sx i

。 ( 8)

地区 i的 Copealand得分的计算公式 [ 15] :

C i = ∗
n

j = 1

c ij。 ( 9)

按组合评价值 C i 的大小重新进行排名, 数值大

的排名高,反之,排名低。

若有两个地区的组合评价值 C i = C j ,同 4� 5� 2
中标准差  i , 小者为优。

应该指出的是, Copealand 法与 Board 法的主

要区别是:对于评价认为地区 i劣于地区 j 时 Cope�
aland法得分为- 1,而与 Board法则给 0分。
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表 3 � 3 种组合评价方法下各城市的分数与评价排名

城市 均值法得分
均值法

排名

Board法

得分

Board法

排名

Copealang 法

得分

C op ealand法

排名

北京 34� 5 1 33 1 33 1

广州 33 3 31 4 30 3

深圳 34 2 32 2 32 2

厦门 32� 5 4 31 3 29 4

大连 31 5 30 5 26 5

福州 28 7 25 7 20 7

杭州 29� 5 6 28 6 23 6

乌鲁木齐 19 18 9 19 2 18

沈阳 21� 5 11 14 12 7 11

哈尔滨 16 21 5 27 - 4 21

成都 25 9 21 9 14 9

长春 17� 5 19 8 23 - 1 19

太原 26 8 22 8 16 8

宁波 17 20 8 22 - 2 20

南宁 21� 5 10 16 10 7 10

南京 20 14 14 11 4 14

青岛 19 16 13 13 2 16

重庆 13 26 6 25 - 10 26

贵阳 15� 5 22 8 20 - 5 22

武汉 20 15 13 14 4 15

兰州 19 17 12 15 2 17

上海 20� 5 12 12 16 5 12

天津 20� 5 13 12 17 5 13

西安 10� 5 27 6 24 - 15 27

昆明 14� 5 23 9 18 - 7 23

郑州 13� 5 25 8 21 - 9 25

呼和浩特 5 31 0 35 - 26 31

长沙 7� 5 30 4 28 - 21 30

海口 14 24 6 26 - 8 24

石家庄 4� 5 32 1 32 - 27 32

南昌 9 29 3 29 - 18 29

合肥 9� 5 28 3 30 - 17 28

济南 4 33 2 31 - 28 33

银川 2 35 0 33 - 32 35

西宁 2� 5 34 0 34 - 31 34

� � 将 35个城市的 Copealand评价得分, 分别列于

表 3的第 1~ 35行第 6列。把表 3第 6列的数值从

高到低进行 1、2、,、35 的排序, 并将排序结果抄于

表 3的第 7列。

4� 5� 5 � 事后一致性检验的 Spearman方法

从表 3可以看出, 3种组合评价方法评价的结

果并不一致,因此,需要进行循环修正。即把表 3中

得到的结果再次使用 3种组合评价方法进行评价并

排名。得到的第 2次循环修正评价的结果仍然并不

一致,因此,需要再次进行循环修正。即把第 2次使

用循环修正评价方法得到的结果再次使用 3种组合

评价方法进行评价并排名。得到第 3次使用组合评

价方法后得到的排名仍然不一致, 因此,再次使用组

合评价方法进行评价, 得到的结果如表 4第 5 列至

第 7列所示。

由表 4可以看出, 用 3种循环修正方法得到的

排名结果完全一致,将表中数据代入式( 10) ,即

!jk = 1-

6 ∗
n

i= 1
( z ik - z ij )

2

n( n
2
- 1)

。 ( 10)

其中, i = 1, 2, ,, n; j = 1, 2, ,, m。

Spearman等级相关系数全部等于 1, 即组合评

价结果通过了 spearman 事后一致性检验。由于表

4第 2、3、4 列对各个城市的综合排名相同,则即为

最后的评价结果, 分别列于表 4的第 5列。

5 � 结论

1)本文采用了循环修正的组合评价方法对中国

房地产泡沫程度进行了评价。采用这种组合评价的

方法相对于单一评价方法的优势在于: 对两种单一
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评价方法结果进行了多次组合评价得到了最终的一

致排名,解决了两种单一方法结果具有差异性的问

题。实现了两种方法的优势互补, 使结果更具有合

理性、科学性以及可参考性。

表 4� 第 4 次使用 3 种组合评价方法下各城市的分数与评价排名

城市
第 4次均值法

的分数

第 4次均值法

的排名

第 4次 Board法

的分数

第 4次 Board法

的排名

第 4次 Copleand

法的分数

第 4次 Copleand

法的排名
最终结果

北京 35 1 34 1 34 1 1

深圳 34 2 33 2 32 2 2

广州 33 3 32 3 30 3 3

厦门 32 4 31 4 28 4 4

大连 31 5 30 5 26 5 5

杭州 30 6 29 6 24 6 6

福州 29 7 28 7 22 7 7

太原 28 8 27 8 20 8 8

成都 27 9 26 9 18 9 9

南宁 26 10 25 10 16 10 10

沈阳 25 11 24 11 14 11 11

上海 24 12 23 12 12 12 12

天津 23 13 22 13 10 13 13

南京 22 14 21 14 8 14 14

武汉 21 15 20 15 6 15 15

青岛 20 16 19 16 4 16 16

兰州 19 17 18 17 2 17 17

乌鲁木齐 18 18 17 18 0 18 18

长春 17 19 16 19 - 2 19 19

宁波 16 20 15 20 - 4 20 20

哈尔滨 14� 67 21 14 21 - 6 21 21

贵阳 14� 33 22 13 22 - 8 22 22

昆明 13 23 12 23 - 10 23 23

海口 12 24 11 24 - 12 24 24

郑州 11 25 10 25 - 14 25 25

重庆 10 26 9 26 - 16 26 26

西安 9 27 8 27 - 18 27 27

合肥 8 28 7 28 - 20 28 28

南昌 7 29 6 29 - 22 29 29

长沙 6 30 5 30 - 24 30 30

呼和浩特 4�67 31 4 31 - 26 31 31

石家庄 4�33 32 3 32 - 28 32 32

济南 3 33 2 33 - 30 33 33

西宁 2 34 1 34 - 32 34 34

银川 1 35 0 35 - 34 35 35

� � 2)从评价结果可以看到, 国内 35个大中城市房

地产泡沫情况的排名为北京、深圳、广州、厦门、大

连、杭州、福州、太原、成都、南宁、沈阳、上海、天津、

南京、武汉、青岛、兰州、乌鲁木齐、长春、宁波、哈尔

滨、贵阳、昆明、海口、郑州、重庆、西安、合肥、南昌、

长沙、呼和浩特、石家庄、济南、西宁、银川。从最终

的排名结果我们可以看出, 东部沿海地区的房地产

泡沫程度较高, 内陆地区房地产泡沫程度较低。但

在泡沫程度前 10名中仍然有少数内陆地区, 说明中

国的房地产泡沫已经全国化发展,中国城市的房地

产泡沫已经形成。为了解决这一全国性的房地产泡

沫问题,应该采取一系列的政策以及经济措施,来遏

制并逐渐消除房地产泡沫这一现象。
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