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摘要: 北京市政府为落实国务院坚决遏制房价过快上涨的通知，在 2010 年 4 月 30 日发布了

十二条具体调控措施，北京房地产交易市场因此受到严重的打击． 本文基于 TEI@ I 方法论，

使用集成了文本挖掘、经济计量模型和神经网络的分析框架，对本次北京房地产调控政策的

影响强度及持续时间进行分析，并将其与国家调控政策对其他一线城市的影响进行对比． 结

果发现本次“京十二条”调控政策对北京市期房和现房交易额的影响显著，而国家统一的

调控政策对上海、深圳的房地产交易市场影响较小．
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0 引 言

2009 年以来，全国房地产市场投资大幅增

长，房屋销售价格迅速上升，房地产市场交易活

跃． 2010 年第一季度，房地产开发累计完成额

达到 6 594. 45 亿元，同比增长 35. 10%，商品房

销售额也累计同比增长 35. 80% ; 全国商品房销

售价格指数也从 2009 年 1 月的 98. 9 点上涨到

2010 年一季度末的 119. 67 点，与此同时，中原

地产发布的二手房价格指数显示，北京二手房价

格指数由 2009 年 1 月的 222 点上涨至 2010 年 3
月末的 299 点，涨幅超过全国平均水平．

为了 抑 制 房 价 过 快 增 长，2010 年 4 月 14
日，温家宝主持国务院会议时提出，将执行严格

的差异化住房信贷政策; 4 月 17 日，国务院发

布《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上

涨的通知》，通知中称，上涨过快的地区，可暂

停发放第三套住房贷款; 4 月 19 日，住建部通

知要求未取得预售许可的商品住房项目，房地产

开发企业不得以认购等方式收取费用． 北京市为

了落实国务院坚决遏制房价过快上涨的通知精

神，于 4 月 30 日下午发布了十二条具体措施，

包括暂停发放第三套及以上住房贷款和同一购房

家庭只能新购买一套商品住房等非常强硬的调控

政策，也被业内称为史上最严厉的房地产调控政

策． 这一系列政策的出台，使得北京房地产交易

市场受到严重的打击，期房和现房的交易量都明

显下降，新政出台后一周，期房成交套数降幅超

过 50%，现房成交套数降幅更是接近 60% ; 中

原地产的北京二手房价格指数也在新政颁布后由

四月份的 310 点降为 305 点，北京的楼市出现了

继 2008 年调控后 “量价齐跌”的态势． 在新政

实施之后的几个月，市场观望气氛浓厚，房地产

交易市场受到严重的打击，尽管房价降幅不大，

但交易量却一直维持在较低的水平． 9 月份，各

大城市的房屋交易量又开始有所回升，北京市期
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房的日均交易量在 9 月份达到 448 套，8 月份的

日均交易量还不足 300 套，而在新政刚刚出台的

5 月份，期房的日均交易量仅有 212 套．
国内外对于调控政策对房地产市场影响的实

证研究多集中于货币政策对房地产市场的影响，

而对于更为广泛的市场调控政策的影响研究较

少． 前者通常将货币政策使用代理变量进行表

征，通过构建各种计量模型研究代理变量对房地

产市场各类指标的影响，后者则大多基于标准的

事件分析法，少量研究使用系统动力学模型进行

政策模拟． Lastrapes［1］研究了美国 1963 年 1 月

—1999 年 8 月货币政策对房地产市场的影响，

使用货币供应量 M1 作为货币政策的代理指标，

结果表明 M1 的正向冲击将会造成房地产市场价

格和交易量的短期上升; Matteo 和 Raoul［2］将利

率作为货币政策的表征指标构建了 VAR 模型，

验证了货币政策将通过信贷传导影响房地产市场

价格; 王维安［3］使用修正的 IS － LM 模型证明了

房地产价格与货币政策之间存在正向反馈机制;

刘传哲、何凌云［4］ 将利率作为货币政策变量，

证明了利率短期内对房地产价格的作用不显著，

但长期存在影响; 闫妍等［5］基于 ARIMA 的预测

方法分析了 2005 年的 “国八条”对房地产投资

的影响，证明了 “国八条”对房地产投资和房

价上涨均有显著的抑制作用; 马君潞和武岳［6］

基于多变量回归模型考察了 2002 年—2007 年一

系列房地产金融调控政策对房地产业的影响，验

证了房地产金融调控政策对房地产上市公司所产

生的负的股东财富效应，并使得整个行业的投资

增速减缓．
研究房地产政策对交易市场的影响强度和影

响时间对于调控政策的制定和保障房地产市场持

续健康稳定发展有着重要的意义． 现有的大部分

研究都集中于货币政策对房地产市场的影响，少

部分对更广泛调控政策的研究使用事件分析法时

都基于简单的预测方法，并且均未对预测精度进

行验证． 与此同时，现有的研究基本都基于月度

或者季度数据，不能迅速地反应出调控政策对市

场的即时影响． 本文将基于 TEI@ I 的方法论，

使用集成了文本挖掘、经济计量模型和智能算法

的分析框架，首先使用文本挖掘技术，自动抓取

北京市的日度房屋交易数据，据此对北京市的期

房交易量进行集成预测，在保证预测精度的基础

上，使用事件分析法，对本次 “京十二条”调

控政策的影响强度及持续时间进行分析，同时将

其与国家调控政策对其他一线城市的影响情况进

行对比．

1 分析框架及方法

1． 1 TEI@I 方法论

TEI@ I 方法论是 2005 年汪寿阳［7］等提出的

一种将人工智能技术方法与传统计量分析的统计

方法相结合的方法论． TEI@ I 就代表了 “文本

挖掘技术 ( text mining) + 经济计量模型 ( econ-
ometrics) + 智能技术 ( intelligence ) @ 集成技

术 ( integration) ”． 这一方法论体现了 “先分解

后集成”的思想，在对复杂系统进行分析时，

可以将系统进行分解，使用文本挖掘技术获取基

本的数据源和复杂系统的突变性及不稳定性，利

用经济计量模型来分析复杂系统变化的主要趋

势，使用人工智能技术分析系统的非线性和不确

定性，最后基于集成的思想，把复杂系统中被分

解的各个因素集成起来，形成对复杂系统总体的

分析与建模，从而达到理解复杂系统运行机制从

而进行预测等深入研究的目的．
本文以 TEI@ I 方法论为指导，提出相关政

策调控对房地产交易量影响的分析思路，如图 1
所示． 首先通过文本挖掘技术，在北京市房地产

交易管理网②自动抓取房地产交易数据，通过公

开的经济数据库搜集相关指标数据，与此同时，

对相关文献和调控政策进行调研，构建数据库和

知识库; 其次，基于已有数据库和知识库，构建

计量经济模型 ( ARIMA 和 VAR) 对房地产交易

数据进行预测; 第三，将 ARIMA 模型和 VAR 模

型的预测结果及相关宏观经济变量作为输入变

量，真实交易数据作为输出变量，对小波神经网

络模型进行训练，从而得到基于小波神经网络的
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综合预测模型，得到相应的集成预测结果; 第

四，对集成预测模型的预测效果进行评价，并基

于该模型进行事件分析，考察调控政策对房地产

交易市场的影响强度及时间．

图 1 研究框架

Fig． 1 Research framework

1． 2 主要模型方法

根据研究框架，将使用三种经典的预测模

型，下面做简单介绍． 首先，自回归移动平均模

型［8］ ( Autoregressive Integrated Moving Average
Model，ARIMA) 是最常用的时间序列预测模型，

最早由 Box 和 Jenkins 提出，所以也被称为 box-
jenkins 模型． ARIMA 模型仅根据待预测变量本

身的时间序列数据进行外推预测，模型有三个基

本的参数，以 ARIMA ( p，d，q) 为例，p 为回

归项数，q 为移动平均项数，d 为时间序列数据

处理成为平稳数据时所作的差分次数． 其次，向

量自 回 归 模 型［9］ ( Vector Autoregressive Model，
VAR) 是 Sims 最早提出的，VAR 模型采用多方

程联立的形式，它不以经济理论为基础． 在模型

的每一个方程中，内生变量对模型的全部内生变

量的滞后项进行回归，从而估计全部内生变量的

动态关系． 在 VAR 模型进行预测时，不仅考虑

到待预测变量本身的时间序列，还将考量其他相

互影响的相关变量及其滞后项的影响． 最后，小

波神经网络［10］ ( Wavelet Neural Network，WNN)

是将小波理论与人工神经网络相结合而形成的一

种新的神经网络模型． 小波神经网络的概念最早

由 Zhang 提出，其思想是用小波元代替神经元，

即用已定位的小波函数代替 Sigmoid 函数作为激

活函数，通过仿射变换建立起小波变换与网络系

数之间的连接．
事件分析法 ( Event-Study Analysis) 主要用

来分析某事件对于社会经济生活是否确实有冲击

作用． 事件分析法最早提出是 20 世纪 30 年代，

之后 Fama 等对它做了进一步的完善［11］． 在标准

的事件分析法中，需要首先界定事件发生作用的

时间段，即事件窗口 ( Event Window) ，然后通

过事件窗口超额收益的大小来衡量事件的影响．
这里的超额收益是指待分析变量的实际值与假设

没有发生该时间时该变量的期望值之差，而期望

值则一般由计量经济模型进行测算．

2 房地产交易量预测模型

2． 1 指标选取及数据抓取

由于商品房价格和销售额等数据大多为月度

数据，不能及时反映出房地产市场的动态变化，

因此选取北京市房地产交易管理网公布的日度期

房成交量和现房交易量作为研究对象，考量北京

市房地产交易市场对本次调控政策的反应情况．
因为北京市房地产交易管理网仅提供单日交易量

的查询，无法自动导出交易量的历史时间序列，因

此采取网络数据抓取技术，根据网页源码提取所需

变量的字段，使用 Jave 语言编程自动依次抓取

2007 年 1 月 1 日至 2010 年 10 月 1 日的期房网上交

易套数和现房网上交易套数［12］，如图 2 所示．

图 2 北京市期房和现房签约套数

Fig． 2 Volume of transactions on forward delivery housing

and existing housing

由于期房交易与现房住宅的交易情况有较大

的相关性，与此同时，在北京市房屋交易市场，

期房的日交易量也远大于现房，因此，选取期房

网上签约套数作为北京市房地产交易市场的表征

指标． 如图 2 所示，日签约套数存在着很强的周

—6— 管 理 科 学 学 报 2012 年 4 月



内效应，为了使数据更加平稳，首先将日度数据

化为周度数据进行分析和预测． 由于 2008 年的

调控政策也对房地产交易市场产生了较大的影

响，为了剔除该事件的影响，选取 2009 年 4 月

26 日至 2010 年 4 月 11 日作为模型的估计窗口，

即使用该区间内的数据建立预测模型． 针对周度

交 易 量 进 行 ADF 检 验［13］， t 统 计 量 为

－ 3. 912 363，该数据已为平稳时间序列．
为了在 VAR 模型中引入影响房地产交易量

的更多因素，本文还使用了货币供应量 M2 同比

增长率，房地产开发贷款累计同比增长率，股票

市场交易量环比增长率③作为内生变量，鉴于这

些变量均为月度数据，并且为比率数据，在进行

VAR 模型构建时，使用等值插值的方法，将其

化为周度数据．
2． 2 北京市期房和现房交易量预测模型

为了检验模型的预测精度，在构建模型时，

仅使用 2009 年 4 月 26 日至 2010 年 3 月 15 日的

数据进行建模，将 2010 年 3 月 15 日至 4 月 11
日 4 周的数据作为检验模型预测能力的实验数

据，整个区间内均未受到政策影响．
首先构建 ARIMA 预测模型． 由于原交易数

据为平稳数据，因此无需再进行差分，可直接构

建 ARMA 模型． 计算时间序列的自相关系数和

偏相关系数，初步确定自回归阶数和移动平均阶

数均为 1． 同时尝试其他阶数构建模型，并根据

AIC 最小的原则，最终选择 ARMA ( 1，1) 模型

xt = 2 665. 081 + 0. 535 290xt－1 －
0. 002 671et－1 + et ( 1)

其自回归项和移动平均项的参数均能通过 t 检验

模型，但模型 R2 较小，仅为 0． 542 7，预测结果如

表 1 所示，仅凭借交易量本身的时间序列数据很

难预测到未来的变动趋势．
将期房交易量( HOUSE) ，货币供应量同比增

长率( M2) ，房地产开发贷款累计同比( CREDIT)

和股票市场交易量环比增长率( STOCK) 作为内

生变量，构建 VAR 模型． 其中，后三个内生变量均

通过插值将月度数据转化为周度数据，经过一阶

差分之后的数据为平稳数据． 根据判别准则，确定

模型滞后阶数为1，构建VAR模型． 由于差分后的

货币供应量在模型中系数不显著，并且该指标与

房地产开发贷款的相关性较强，因此剔除掉该指

标，仅使用 HOUSE，CREDIT 和 STOCK 作为内生

变量，综合考虑不同滞后阶的 AIC、SC 指标，确定

构建滞后阶数为 4 的 VAR 模型． 根据模型做期房

交易量的脉冲响应分析［14］，房地产开发贷款对期

房交易量在第 2 期时正向冲击最大，随后逐渐收

敛为 0; 股市交易量在初期也对期房交易量有正

向影响，随后迅速收敛为 0． 这与一般的经济学意

义相一致，房地产开发贷款作为房地产市场的源

头，对交易市场产生正向的影响，贷款力度的加大

会在后期增加房屋的交易量; 由于股市和房市受

着很多共同因素的影响，因此在初期二者变动方

向一致，但长期均衡来看，股票市场和房地产市场

存在着此消彼长的关系． 使用该 VAR 模型对 3 月

15 日—4 月 11 日的周度期房交易量进行预测，结

果如表 1 所示，相比 ARIMA 模型，VAR 模型可以

较为准确的拟合和预测出交易量的大幅变化，但

平均预测误差仍高于 20% ．
ARIMA 和 VAR 模型在进行交易量预测时都

无法达到令人满意的效果，ARIMA 模型能在数据

稳定变化时达到较高的拟合度，而对数据发生跳

跃式变化时却难以准确预测; VAR 模型尽管能较

为准确的预测到数据的跳变，但对于较为平稳的

数据预测精度显著小于 ARIMA 模型． 因此，为了

综合两种模型的预测结果，下面采用神经网络的

综合预测模型以达到更好的预测效果［16］． 同样

地，使用2009 年1 月1 日至2010 年3 月14 日的数

据样本作为训练集，将2010年3月15日至2010年

4 月 11 日的数据作为测试集，设定输入变量为股

市交易量、房地产开发贷款累计同比的标准化数

据，以及 ARIMA 模型和 VAR 模型的拟合结果，输

出变量为期房交易量［15］，通过共轭梯度下降法极

小化网络目标函数，从而得到模型的最优参数． 测

试集的预测结果如表 1 所示，小波神经网络的综

合预测结果明显好于 ARIMA 模型和 VAR 模型．
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表 1 三种模型的预测结果

Table 1 Predicting results of 3 models

时间
实际

交易量

ARIMA

预测

ARIMA

相对误差

VAR

预测

VAR

相对误差

WNN

预测

WNN

相对误差

2010 － 03 － 21 1 829． 00 1 352． 51 － 0． 260 5 1 684． 47 － 0． 079 1 758． 23 － 0． 038 7

2010 － 03 － 28 2 893． 00 1 216． 23 － 0． 579 6 2 052． 08 － 0． 290 7 2 590． 98 － 0． 104 4

2010 － 04 － 04 3 399． 00 1 348． 13 － 0． 603 4 2 307． 38 － 0． 321 2 2 995． 24 － 0． 118 8

2010 － 04 － 11 2 729． 00 1 772． 16 － 0． 350 6 3 054． 05 0． 119 1 2 882． 12 0． 056 1

平均相对误差 0． 448 53 0． 202 5 0． 079 497

注: 相对误差 = ( 预测值 － 实际值) / 实际值; 平均相对误差 = ∑ | 相对误差 | /n，其中 n 为测试集数据个数

3 政策影响分析

3． 1 基本设定

为了分析本次北京市房地产调控“京十二

条”对房地产交易市场的影响，设定原假设 H0

为:“京十二条”对北京市期房交易量没有影响．
由于北京市正式下达政策的时间为 4 月 30

日，但实际上国务院下达遏制房价过快上涨的通

知则在4 月17 日，从交易市场的反应来看，4 月19
日—4 月 25 日的周交易量已经有明显的下降． 因

此将 4 月 17 日作为事件日，将 2009 年 1 月 1 日至

2010 年4 月18 日作为估计窗口，使用2010 年4 月

19 日至 2010 年 9 月 24 日的数据作为事件窗口．
使用小波神经网络模型( 由于采用的估计窗

口比上文中的预测模型有所扩大，因此ARIMA和

VAR 的模型参数有略微差异) 预测事件窗口中交

易量的期望值 E( xt ) ，计算每一个t 时 刻实际交易

量 xt 与期望值 E( xt ) 之差 AR( abnormal return) ，以

及累积超额值 CAR( cumulative abnormal return)

ARt = xt － E( xt ) ( 2)

CAR( t0，t1 ) = ∑ARt ( t = t0，t0 + 1，…，t1 )

( 3)

根据原假设，CAR ～ N( 0，σ2 ) ，对原假设 H0

进行 t 检验来判断是否接受原假设，其中 t 值的计

算如公式( 4) 所示

t = CAR( t1，t2 ) / σ2 ( t1，t2 )槡 /n ～ N( 0，1)

( 4)

3． 2 2010 年房地产新政对北京市房地产交易量

的影响

根据假设检验的结果，政策出台后的 8 周左

右时间，政策对北京市房地产交易市场的影响显

著，而进入 7 月份之后，政策的影响逐渐消失，超

额收益 CAR 无法通过 t 检验． 如表2 所示，2010 年

6 月 27 日之前的几周内，根据 t 检验的结果，原假

设被拒绝，政策对期房交易量的影响显著; 而在之

后的 7 月份开始，无法拒绝原假设，政策对期房交

易量的影响不再显著．
表 2 基于综合预测结果的事件分析

Table 2 Event analysis based on integrated prediction

时间 实际交易量 预期交易量 政策影响 t value

2010 － 05 － 16 899 868． 611 1 3． 50% － 3． 632 13

2010 － 05 － 23 1 044 1 210． 735 － 13． 77% － 5． 446 66

2010 － 05 － 30 701 788． 088 5 － 11． 05% － 6． 407 4

2010 － 06 － 06 577 783． 688 1 － 26． 37% － 6． 795 48

2010 － 06 － 13 965 1 511． 106 － 36． 14% － 6． 654 8

2010 － 06 － 20 1 143 1 536． 048 － 25． 59% － 7． 649 64

2010 － 06 － 27 732 982． 655 － 25． 51% － 9． 424 82

注: 政策影响 = ( 实际交易量 － 预期交易量) / 预期交易量 × 100%
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“京十二条”房地产调控政策对北京市期房

交易量的影响如图 3 所示，政策对期房交易量的

影响随着政策的颁布逐渐加大，经过 1 个半月的

时间，即 6 月中旬，影响达到最大，新政使得期房交

易量比预期值降低了 36． 13%． 随后，政策的影响开

始减小，进入 7 月份之后，政策影响不再显著．

图 3 “京十二条”房地产调控政策的影响

Fig． 3 Effect of " Beijing Twelve Measures" real estate regulation policy

采用同样的方法对上海和深圳的房地产交易

市场进行分析，由于各城市对房地产交易市场的

统计口径不统一，针对上海的房地产市场使用了

住宅销售套数作为交易量的表征指标，深圳则使

用商品房成交套数． 事件分析的结果如表 3 所示，

上海和深圳的房地产交易市场也在不同程度上受

到国家调控政策的影响，实际交易量在调控后的

几周内低于期望值． 但由于上海和深圳均未出台

类似于“京十二条”的极为严厉的调控政策，因

此，2010 年 4 月份出台的国家调控政策对这两个

一线城市的房地产交易市场造成的影响小于北

京，并且，进入 2010 年 6 月份之后，政策的影响就

不再显著． 换言之，与北京市相比，本次房地产调

控对上海和深圳房地产交易市场的影响强度较

小，持续时间也较短．

表 3 上海、深圳房地产交易市场的事件分析

Table 3 Event analysis of real estate exchange markets in Shanghai and Shenzhen

时间

上海 深圳

实际

交易量

预期

交易量

政策

影响
t value

实际

交易量

预期

交易量

政策

影响
t value

2010 － 05 － 16 2 507 3 023． 13 － 17． 07% － 3． 213 4 259 563． 21 － 54． 01% － 17． 232

2010 － 05 － 23 2 865 3 525． 64 － 18． 74% － 3． 562 6 387 423． 45 － 8． 61% － 18． 691 9

2010 － 05 － 30 3 731 3 683． 23 1． 30% － 5． 308 454 481． 23 － 5． 66% － 19． 943 1

2010 － 06 － 06 3 028 3 412． 23 － 11． 26% － 7． 287 9 455 461． 12 － 1． 33% － 23． 510 9

2010 － 06 － 13 3 335 3 255． 45 2． 44% － 8． 173 9 385 420． 54 － 8． 45% － 23． 265 4

2010 － 06 － 20 2 072 3 012． 15 － 31． 21% － 9． 544 4 432 402． 23 7． 40% － 25． 705 5

2010 － 06 － 27 3 882 3 645． 12 6． 50% － 8． 982 6 401 414． 13 － 3． 17% － 29． 738 7

4 结束语

目前国内外关于政策调控对房地产市场的影

响多采用基于简单时间序列预测的事件分析法，

并且多采用房地产价格、房地产投资等频率较低

的指标; 而基于 CGE 或系统动力学的宏观经济

模型的政策反应分析使用的指标频率更低，往往

适用于分析较长时间的政策影响［17］． 本文首次

使用基于 TEI@ I 的综合集成预测方法，对北京

市房地产市场交易量构建预测模型，达到了较好

的预测精度; 基于综合模型的预测结果，使用标

准事件分析法，计算出本次北京房地产调控政策

“京十二条”对北京市房地产交易市场的影响大

约为 8 周的时间，并于 5 周后达到影响最大值，

使得房地产交易量比期望值降低了 36%以上．
各类房地产调控政策对不同的城市有着不同

的影响程度和影响时间，由于城市维度房地产交

易数据的披露限制，本文仅对能够抓取交易数据

的几个一线城市的房地产交易量进行分析: 北京

的交易市场对本次调控政策的反应较为显著，并

且持续时间较长; 上海和深圳的房地产交易量虽

然也在初期受到一定的影响，但是影响程度有
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限，并且持续时间也较短． 实际上，各城市房地

产交易量的相关性较差，2009 年 1 月—2010 年

9 月，北京期房交易量与上海和深圳房地产交易

数据的相关系数分别为 0. 598 386 和 0. 354 04，

而上海与深圳的相关系数也仅为 0. 515 812，均

不显著． 可见，各城市房地产交易市场波动的差

异性较大，因此，各城市在制定具体调控政策细

则时，应认清自身房地产发展的不同状态，在分

析各类调控措施对房地产市场影响程度的基础

上，差异化的进行合理调控．
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Effects of the "Beijing Twelve Measures" real estate regulation policy: Based
on TEI@ I methodology

GUO Kun1，CUI Xiao2，WANG Jue3，WANG Shou-yang3，CHENG Si-wei1
1． Research Center on Fictitious Economy and Data Science，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，

China;
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Abstract: Late in April of 2010，China has introduced a series of control measures in housing prices． As the
implementation of the regulations made by the State Council，the Beijing Municipal Government has also re-
leased twelve specific measures in April 30． Based on TEI@ I methodology，using an analytical framework in-
tegrating text mining，econometric models and intelligent algorithm，the intensity of and the impact's duration
of the Beijing real estate control policies，as well as a comparison of the influences of the policies on other
first-tier cities，are analyzed． The results show that the volume of transactions on forward delivery housing and
existing housing have decreased significantly due to the harsh strike in Beijing，however，the decrease is not so
obvious in Shanghai and Shenzhen．
Key words: regulation policy; TEI@ I methodology; event study; WNN
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