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中国房地产区域投资组合实证研究

张　坤　曾爱花
Ξ

　　摘要 : 次贷危机引起了人们对房地产投资风险的高度关注。基于房地产区域投资组

合理论进行的实证研究发现 ,按照以经济基础划分的区域方案进行房地产区域投资组合 ,

能够取得较好的效果 ;在区域选择指标中增加房地产自身供需因素 ,能够使这种效果更加

显著 ;其次 ,不同的区域选择方案之间通常并不存在着绝对的优劣 ,投资者应主要根据自

己能够接受的风险和收益做出选择 ;最后 ,不同区域数目的组合不能直接进行比较 ,否则

有可能导致不同甚至错误的结论。此外 ,利用 bootstrap 技术 ,本文还发现根据区域房地产

收益提出的区域组合方案具有稳定性。
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1990 - 1997 年 ,中国的房地产业经历了一个曲折的发展历程。经过近 10 年的恢复 ,到 2005 年又迅速发

展起来。2006 - 2007 年 ,全国房价不断创出新高 ,由此开始引发人们对中国房地产市场的担忧 ,美国次贷危

机进一步加剧了这种忧虑。然而中国的房地产投资风险到底有多大 ,现阶段尚无人知晓。但可以确信的是 ,

在中国投资房地产同样要经受风险。不过 ,中国地域大、人口多 ,各个地区的经济增长因素、主导产业不尽相

同 ,使中国的房地产市场呈多元化发展态势。因此 ,通过不同区域的组合 ,实现房地产投资风险的降低 ,应不

失为一种明智的选择。

一、文献回顾

1982 年 ,Miles 与 McCue 首次将区域组合的概念引入到房地产投资组合研究当中 ,为房地产区域投资组

合研究迈出了重要一步。但其研究对象是房地产信托投资基金 (REIT) ,因此其研究结论和方法是否适用于

房地产实体仍然存在着疑问。对此 ,Hartzell 等人在 1987 年的研究中作出了根本性的改变 ,针对房地产实体

而非 REIT进行区域投资组合研究。他们采用了 1973 年到 1987 年共 15 年的季度评估数据 ,计算房地产的投

资收益。根据经济基础将美国分为八个不同性质的区域 ,以均值、标准差和相关系数为依据对不同区域数目

下的房地产投资组合效果进行了对比。他们的主要研究结论认为 :区域组合对房地产投资确实可以起到分

散投资风险的作用。就相关系数而言 ,其研究中所采用的八区域分类体系比四区域分类体系相关系数要小。

这意味着由纯粹的地理区域划分体系向以经济基础为主要指标的区域划分体系转变是成功的 ( Hartzell et

al . ,1987) 。Hartzell 等人的最大贡献在于开创了房地产区域投资组合的正式研究 ,他们关于按照经济基础划

分区域的思想 ,也颇具启发性。

但是他们的研究也不是完美无瑕的。首先 ,他们没有注意到区域数目大小对投资组合效果的影响。根

据资产组合理论的研究 ,资产数目对风险分散效果具有明显的影响 ,所以 ,他们将八区域和四区域直接进行

比较得出的结果很可能具有误导性。其次 ,在他们的研究中虽然使用了标准差、相关系数作为依据判别不同

的区域组合 ,但是在每个区域体系内不同区域的标准差、相关系数大小参差不同 ,使区域体系的比较难以让

人信服。第三 ,Hartzell 等人的研究中使用的是评估数据。这种数据的最大缺陷在于存在平滑效应 ,可以人
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为地直接降低房地产投资风险 ,这使人们难以客观地评价房地产区域投资组合的效果到底是来自区域组合

还是来自平滑效应。第四 ,Hartzell 等人在应用投资组合理论时 ,没有考证所使用的数据是否符合正态分布 ,

而事实是如果不符合则将产生根本性错误。

针对以上问题 ,本文提出以中国境内 35 个大中城市为研究对象 ,以有效边界为标准 ,验证房地产区域投

资组合的效果。为此 ,本文假定 : (1)中国区域房地产收益呈正态分布 ,或近似呈正态分布 ; (2)中国的房地产

具有区域性的差异 ,即不同的地区的房地产收益波动方向并不相同 ,不同区域之间的房地产相关系数也不

同 ; (3)选择区域的指标中加入房地产自身的供需因素 ,将使房地产区域投资组合取得更好的效果 ; (4) 区域

的数量对于投资方案的选择具有重要影响。

二、数据的选取与检验

(一)数据收集和处理

本文从 INFORBANK数据库中搜集了 1998 年第 1 季度 - 2007 年第 2 季度中国 35 个大中城市的房地产

价格指数和房地产租赁价格指数 ,并在此基础上计算得到各个城市的房地产收益指数数据。

为了保证能够应用 bootstrap 方法对区域划分方案进行修正 ,必须保证数据的独立性。因此 ,数据处理主

要涉及的问题就是消除经济时间序列中经常存在的自相关现象。用 Eviews510 软件对 35 个城市 1998 年 1

季度 - 2007 年 2 季度的数据进行检验 ,发现每个城市的时间序列都存在着较强的自相关性 ,不过大部分城

市都只是一阶自相关和移动平均的。于是利用 ARIMA 过程对其进行了去除自相关、季节趋势及移动平均的

处理。根据 t 统计量判断 ,自相关去除效果明显 ,残差具有明显独立性。

(二)数据的正态分布检验

本文利用 SPSS 软件对北京、乌鲁木齐等 35 个城市进行了 explore 分析。对于收益序列是否为正态分布 ,

本文主要依据两个标准 :一是峰度和偏度的值 ,二是根据 Q - Q 图。

分析结果表明 ,北京、沈阳和乌鲁木齐三个城市的房地产收益序列明显呈非正态分布。对于北京由奇异

值造成的非正态分布 ,通过加权平均的方法进行处理。其过程如下 ,计算 2000 年第二季度之前 (包括第二季

度)所有数据的平均数作为 2000 年第二季度的房地产收益 ,计算第三季度 (包括第三季度) 之前的所有数据

的平均数作为第三季度的房地产收益 ,其他两个季度同此。原始数据经过这样处理之后通过了正态检验。

乌鲁木齐和沈阳修正之后的房地产收益序列也呈正态分布。

此外 ,广州 1998 年第 1 季度的数据存在着缺失。鉴于其对中国东部地区的代表性 ,本文予以保留 ,并利

用与其在地产收益方面具有极高相似性的深圳市第一季度的数据替代之。广州也通过了正态假设检验。

(三)各城市的相关关系检验

因前文已证实 35 个城市的房地产收益基本服从正态分布假设 ,所以本文只计算了 35 个城市的 Pearson

相关系数 ,结果表明大多数城市之间的房地产收益具有正相关关系。但是也发现石家庄、南昌、昆明和西宁

四个城市只和极少量其他城市具有确定的相关关系 ,如昆明只和长沙、重庆和西宁三个城市具有确定的相关

关系 ;石家庄则只和长春、宁波及合肥三个城市具有确切的相关关系。除此之外 ,南昌则只和 5 个、合肥 6

个、西宁 7 个其他城市具有确定的相关关系。之所以出现这种现象可能和本文使用的数据有关。因为这些

数据并非完全符合正态分布。当然有些城市之间 ,房地产收益的相关关系强度很大 ,如北京和深圳的相关系

数为 01738 ,太原和郑州为 01755 ,呼和浩特和广州为 01789 ,呼和浩特和深圳为 01741 ,上海和杭州为 0178 ,上

海和宁波为 0182 ;杭州和宁波为 0170 ;长沙和广州为 01817 ,长沙和深圳为 01777 ;广州和深圳为 01889 ,广州

和海口为 01764。其他各城市的相关系数分布在 017 以下。

有些城市之间还具有显著的负相关关系 ,如天津和银川相关系数为 - 01355 ;石家庄和宁波为 - 01404 ,

和合肥 - 0. 514 ;沈阳和长春 - 01488 ;长春和呼和浩特、上海、宁波、合肥、厦门、济南、广州、深圳、重庆、成都

等均呈显著负相关关系 ,相关系数绝对值在 0136 以上 ,相关性较强。上海除和长春呈负相关外 ,和银川也具

有显著负相关关系。杭州和贵阳也是负相关关系 - 01386。宁波和贵阳及银川都呈负相关。合肥与南昌也

是负相关。福州和南昌、西宁是负相关。南昌和贵阳负相关。除此之外其他一些城市之间也存在负相关关

系 ,限于篇幅不一一细述。

相关系数矩阵表明 ,这 35 个省会城市之间的房地产具有不同程度的相关关系。这些相关系数有正有

负 ,多数偏小。通过区域组合可以在一定程度上消除房地产投资收益波动带来的风险。
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三、区域的划分与房地产区域投资组合

(一)根据房地产收益进行的聚类

本文首先利用 SPSS 软件对 35 个省会城市的房地产季度收益数据进行分层聚类分析 ,以便初步判断各

城市之间的联系。聚类的结果如图 1。

图 1 　35 个大中城市根据房地产收益进行分层聚类的结果

根据 35 个城市分层聚类的结果初步判断可以分成 2 到 11 类。但是在这一范围内聚合时 ,第 1 类的数

目过于庞大 ,有 18 到 34 个城市包含其中 ,占到需分组的城市的一半以上 ,信息损失比较严重。所以 ,本文在

综合考虑每个城市在中国各区域的代表性之后 ,决定将 35 个城市分成 19 个类别 ,将最大一类别所含城市数

量控制在 8 个 (见表 1) 。

表 1 　　 按房地产收益聚为 19 类的结果
类别 所含城市 类别 所含城市

1 北京 2 天津
3 石家庄、长春 4 太原
5 呼和浩特、厦门 6 沈阳、济南、成都、重庆
8 上海 9 南京、杭州
10 宁波 11 合肥、福州、贵阳
12 南昌 13 青岛
14 深圳、广州 15 南宁
16 海口 17 昆明
18 西宁 19 银川
7 西安、兰州、大连、哈尔滨、郑州、武汉、长沙、乌鲁木齐

为了考察区域划分方案是否具有稳定性 ,本文采用 bootstrap 技术对数据进行了处理。考虑到本文中使

用的房地产收益数据序列有长达 38 期的时间跨度 ,所以只进行了 300 次 bootstrap 抽样。这里需要补充说明

的是 ,本文的房地产收益序列数据是根据房地产交易指数和租赁指数计算得到的 ,当一个类别中包含两个以

上城市时 ,其收益以简单算术平均的方式求取。经 Q - Q 图检验发现 ,各类别均呈正态分布 ,符合区域投资

组合要求。

以这一区域划分方案进行投资组合 ,最优的房地产区域投资组合方程为 :

σ2

01270965053
-

(μ - 21697446039) 2

41661823439
= 1 (1)

　　对 300 个 bootstrap 样本进行快速聚类后 ,经频度分析发现 : (1)青岛每次都是自成一类 ,从未和其他城市

发生聚合 ; (2)太原 9617 %的概率聚为第四类 ,大连 9713 %的概率聚为第七类 ,长春 9513 %聚为第八类 ,上海

9917 %聚为第十类 ,杭州 92 %的概率聚为第十二类 ,宁波 9213 %的概率聚为第十三类 ; (3) 天津高达 7713 %

的概率聚为第二类 ,呼和浩特 71 %的概率聚为第五类 ,沈阳 7517 %的概率聚为第六类 ,南京 5613 %聚为第十

一类 ,厦门 54 %的概率聚为第十六类 ,合肥 4217 %的概率聚为第十四类 ; (4) 北京有 2913 %的概率聚为第一

类 ,福州 2817 %的概率聚为第十五类 ,南昌 2713 %的概率聚为第十七类 ,郑州 21 %的概率聚为第三类 ,聚为

其他类别的概率均小于 10 % ; (5) 其他城市 ,如石家庄、哈尔滨、济南、武汉、长沙、广州、深圳、南宁、海口、重

庆、成都、贵阳、昆明、西安、兰州、西宁、银川河乌鲁木齐聚为一至十八类的概率比较接近 ,一般在 10 %以内。
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根据 bootstrap 所揭示出来的特征对初始的房地产收益聚类结果进行修正。修正的原则如下 : (1) 以表 1

的方案为聚类基础 ; (2)聚类概率在 50 %以上的城市如果不在同一类中 ,则将其分为不同的类别 ; (3) 聚类概

率在 50 %以下的城市 ,首先考虑独成一类 ,其次考虑和更高概率城市聚类 ; (4) 聚类概率在 20 %及以下的城

市 ,如果在各类中的概率分布比较均匀 ,则以表 1 的方案为主 ;如果其分组概率呈极值状态 ,且最大概率的位

置与表 1 不符 ,则按最大概率位置选择类别。根据 bootstrap 方法修正之后的区域划分方案见表 2。各区域的

房地产收益数据经过检验显示为正态分布 ,符合区域投资组合的要求。

表 2 　　 经 bootstrap 方法修正后按房地产收益分为 19 类的结果
类别 所含城市 类别 所含城市

1 北京、深圳、广州 2 天津
3 郑州、南宁 4 太原
5 呼和浩特 6 沈阳、济南、重庆、成都
8 长春、石家庄 9 武汉、海口
10 上海 11 南京
12 杭州 13 宁波
14 合肥、贵阳 15 兰州、西安、福州
16 乌鲁木齐、厦门、长沙、哈尔滨 17 昆明、南昌
18 西宁、银川 19 青岛
7 大连

经过 bootstrap 修正之后的各区域进行投资组合 ,最优组合的方程为 :

σ2

01302386731
-

(μ - 21633095423) 2

41997161674
= 1 (2)

　　(二)根据经济基础进行的聚类

在区域经济基础指标的选择上 ,注重体现经济基础和房地产自身供求因素对房地产行业发展的影响。

据此 ,本文对 35 个大中城市进行了分层聚类分析 ,聚类结果如图 2。

图 2 　35 个大中城市按照经济基础进行分层聚类得到的结果

根据类与类之间距离尽可能大的分类思想 ,按照经济基础可将 35 个城市分成 2 - 10 类。为了不使某一

类别中所含城市过多 ,本文将其分为 10 类。分类结果如下表 3 所示 :

表 3 　　 按经济基础聚为 10 类的结果
类别 所含城市 类别 所含城市

1 北京、上海 2 天津、杭州、广州
4 哈尔滨

5 宁波 6 厦门
7 深圳 8 海口
9 重庆 10 乌鲁木齐

3 石家庄、太原、呼和浩特、沈阳、大连、长春、南京、合肥、福州、南昌、济南、青岛、武汉、长沙、南宁、成
都、贵阳、昆明、西安、兰州、西宁、银川、郑州

经过计算 ,这十个区域构成的最优投资组合 ,其方程为 :
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σ2

0131551392
-

(μ - 11249230724) 2

21770562364
= 1 (3)

四、不同区域划分方案下中国房地产区域投资组合效果的分析

(一) 35 个城市分为 19 类的情况

本文将 35 个城市按照房地产收益率聚为 19 类 ,并计算得到了经 bootstrap 方法改进前后的最优组合方

程 (1)和 (2) 。现在根据这两个方程 ,利用 mathematica5. 2 绘制有效边界如图 3。

图 3 　19 个区域经 bootstrap 方法改进前后的有效边界

外侧为根据房地产收益分为 19 个区域进行投资组合得到的有效边界 ;内侧为根据 300 次 bootstrap 样本

聚类修正之后得到的有效边界。有效边界图显示两种分类方案的有效边界并未交叉。按照通常的判别准

则 ,未经修正的 19 个区域的投资组合要优于经过 bootstrap 方法修正的投资组合。事实上 ,这并不是事情的

重点。我们应用 bootstrap 方法的目的是为了确保分类方案的稳定性得到保障。尽管未经 bootstrap 方法修正

的有效边界在外侧 ,但是我们不难发现它与内侧的经过 bootstrap 方法修正的有效边界相差无几。这实际上

证明了本文最初将 35 个城市分为 19 类的方案是可行的 ,而且具有较高的稳定性 ,是可靠的。

(二)按照经济基础与按照房地产收益分类组合效果的比较

国外学者在房地产区域投资组合研究中一直强调区域划分应该注重经济基础。尽管理论依据不是很充

分 ,但从常理上却不难接受。然而 ,国外学者的研究中并未得到一致的结论。那么中国的情况究竟如何呢 ?

为了研究按照经济基础划分区域对房地产投资组合的影响 ,本文将两种方案下有效边界绘制如图 4。

图 4 　经济基础与房地产收益组合有效边界比较

该图显示两种不同方案下的投资组合有效边界出现了交叉。但是除了交点之外 ,19 个区域的有效边界

始终要优于经济基础的有效边界。似乎说明了按照房地产收益进行房地产区域投资组合更具有优势。但是

根据本文文献回顾部分的介绍和有关分析 ,区域的数量对房地产风险分散效果有着重要的影响。因此 ,这种

比较是不完整的 ,还必须进行房地产收益 19 个区域和经济基础 19 个区域的比较才能进一步说明两种组合

方案的效果。

根据房地产收益划分的 19 个区域与按经济基础划分的 19 个区域组合效果的比较 ,见图 5。据图 5 所

示 ,参与组合的区域数目相同之后情况变得比较复杂了。从图中可以见到两条有效边界存在交叉 ,有一个交

点。在交点的右侧 ,按房地产收益分组形成的有效边界 ,在相同的风险下有更高的收益 ,显然要略占优势。

但是在交点的左侧 ,按经济基础划分区域进行房地产投资组合 ,在相同的收益下 ,承受的风险σ更小 ,显然能

取得更好的效果。我们知道投资组合的有效边界只是二次曲线的上半支 ,即由顶点向上的部分。因此 ,从图

中可以发现 ,按经济基础形成的有效边界降低风险的能力更强。换个角度来说 ,在大约 0. 4 至 0. 5 的风险范
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围内 ,按收益进行组合是无论如何也不可能实现的 ,按经济基础组合却可以。

图 5 　相同区域数目不同分组依据的组合效果比较

因此 ,对两种区域分组方案体系应当以交点为界分开评价。在交点左侧 ,按照经济基础分组区域进行组

合能够降低风险 ,但是这种降低幅度是有限的 ,最小的风险就是其有效边界顶点对应的风险。在交点右侧 ,

按照收益分组区域 ,进行组合能够获得更大的收益 ,虽然这种收益的增加不是特别巨大 ,但却可以在一个较

大的风险范围内实现。
(三)不同经济基础的比较

前文已指出 ,国外学者在房地产区域投资组合研究中指出了一个方向 ,那就是在区域划分方案上应注重

区域经济的影响。而本文认为 ,由于房地产中存在房地不可分割性 ,区域经济对该区域内的房地产的确有重

要的影响。然而房地产兼具投资与消费的双重属性 ,使其具有自己独特的价值实现方式和经济运行周期。因

此 ,本文提出在考虑经济基础的同时应该加入房地产自身供给与需求因素。图 6 已证明这种考虑确有必要。

图 6 　不同经济基础组合效果比较

图 6 显示了两条有效边界曲线 :一条是根据纯经济基础 (pure econ - base)在未考虑房地产需求和供给的

情况下 ,将 35 个城市分为 10 个区域进行投资组合时形成的有效边界 (简称纯边界) ;另一条是在纯经济基础

之上 ,考虑房地产需求和供给因素之后 ,按照房地产经济基础 (real estate econ - base) ,将 35 个城市分成 10 个

区域进行组合的有效边界 (简称混合边界) 。

从图 6 可以看出 ,除了两个交点以外 ,混合边界大部分都在纯边界的外侧 ,说明整体而言 ,考虑房地产自

身因素在内的经济基础划分方案是更优的。两个交点之间不论是收益差距还是风险波动范围也都比较小。

可以说 ,虽然在两个交点之间纯经济基础划分方案具有一定优势 ,显然这种优势并不明显。所以 ,在考虑经

济基础时 ,增加房地产自身因素是必要的。

五、结论

根据前面的研究 ,可以初步得出如下几点结论 :

11 按照以经济基础划分的区域方案进行房地产区域投资组合 ,能够取得较好的效果 ;在区域选择指标

中增加房地产自身供需因素 ,能够使这种效果更加显著。

21Bootstrap 技术表明 ,根据房地产收益提出的区域划分方案具有稳定性 ,体现了区域之间稳固的联系。

根据这一方案 ,中国可被分为 19 个区域 ,其中石家庄、长春为第三区 ,呼和浩特、厦门为第五区 ,沈阳、济南、

成都、重庆为第六区 ,南京、杭州为第九区 ,合肥、福州、贵阳为第十一区 ,西安、兰州、大连、哈尔滨、郑州、武

汉、长沙、乌鲁木齐为第七区 ,其余城市则是单独成区。19 个区域内每个区域都具有独特的风 (下转第 56 页)
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(上接第 36 页)险特征。在这些区域内进行等额的投资 ,能够有效规避房地产投资风险 ;在相同风险下 ,取得
更高的收益。

31 不同的区域选择方案之间通常并不存在绝对的优劣 ,如前文中用收益选择区域与根据经济基础选择
区域 ,纯经济基础和房地产经济基础的区域选择之间并不存在着绝对的优劣 ,两种区域选择下的有效边界往

往是交叉的。另一方面 ,交叉有效边界的存在也告诉投资者 ,区域划分方案之间有时并不存在完全的优劣差
别 ,主要还在于自己能够接受的风险和收益的范围内的相对情形。

41 不同区域数目的组合不能直接进行比较 ,否则有可能导致不同甚至错误的结论。由此 ,可以进一步
推理得出 ,区域组合与资产组合不能直接比较。以资产组合 ,数量成百上千。而房地产区域投资组合在中国

外的研究中还没有超出九个 ,本文最高也只达到十九个区域。“资产”数量上相差悬殊 ,无法忽略资产数目对
资产组合的影响 ,所以区域组合与资产组合无法比较。
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