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Abstract: Macao real estate market is small, its price changes by external factors showed high-frequency 
oscillation, thereby increasing bank lending, government regulation, and other difficulties. This paper describes 
how to structure the real estate pricing index for Macao SAR. This method was developed, mainly based on 
the hedonic method for real estate pricing index structuring, the advantage of which is to be able to reflect 
changes in the implied value of the house price (e.g., characteristics) to changes in demand and supply of real 
estate in Macao SAR. The data collection sources of public housing intermediary “Centaline (Macau)” 
housing transaction data, this data is correct and timely manner to reflect the Macao real estate transactions. 
Secondly, the use of smoothing method e.g. moving average to solve the problems of the characteristics of 
Macao Real Estate Index high frequency due to the lack of environmental characteristics of Macao housing 
transaction database. Therefore the structuring method is also suitable for other similar cases, such as Hong 
Kong and Mainland China. 
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摘  要：由于澳门房地产市场微小，其价格受外界因素影响变动幅度大，从而增加了银行放贷，政府

调控等的困难。本文主要介绍如何构建澳门的房地产价格指数。所采用的方法主要属于特征法，其优

点是能够将房屋的隐含价值(如特点)的变动反映到需求和供给的变化上。数据集合来源采用公开的房

屋中介“中原地产(澳门)”的房屋交易数据，此数据可以正确和及时地反映澳门房地产交易情况。其

次，利用平滑处理(Smoothing)方法(例如，移动平均)来解决由于澳门房屋交易数据库中缺少环境特征

所引起的特征法房地产指数同比高频率震荡的问题。该房地产价格指数构建方法也适用于其他类似地

区，如香港或中国大陆。 
 
关键词：房地产指数；特征法；澳门 

1. 介绍 

房地产价格的研究主要是从长期[1-3]和短期[4,5]价

格趋势两方面入手。长期角度来讲，房价主要受到以

下因素影响：就业增长，人口增长，收入水平，建筑

成本，和利率变化。短期方面，主要是研究房价的年 

度同比变化(year to year changes)，例如，人口，失业

率，收入，以及财富与借债(wealth or debt)变化。以建

模为目的，研究住房市场需要一个长期的，分类详细

的房价指数，以及其它与之相关的数据。但是，房价

的测量会遇到重要的概念上和实际上的问题，主要是 
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因为房屋是异质性资产，只有当它们出售时，价格才

能观察到。所以，研究房地产价格，一般采用的方法

有两种，即特征法和重复法。 

特征法的价格测量模型[6]是基于一个假设，即资

产的价值是由它派生的不同特点的价值的总和来决

定。先定义“典型房屋”，再根据其特征估计该栋“典

型房屋”之价格变化。其优点是能够将房屋的隐含价

值(如特点)的变动反映到需求和供给的变化上；其难

点是几乎所有的特征，都可能影响房屋的价值，都需

要考虑。相对于特征法的价格测量模型，重复法[7]的

价格测量模型是观察同一房地产的多次交易，从而指

出在一段时期内的具体房价的发展变化。由于房屋的

特征保持不变，所以其测量的价格指数是一致及可靠

的，但是，需要大量的数据集合来获得重复交易对，

比较适用于房地产历史交易数据量巨大的地区，如英

国，美国，或香港。由于房价变化长期趋势本身是稳

定的，两种方法编制的同一个地区的房价指数长期趋

势应该是吻合的，只是短期波动(年度同比)有一定的

差异。由于很多地区都有各自的重复法房地产指数，

所以很少有人关心特征法指数年度同比误差大的问

题。但是澳门房地产交易数据集合没有足够的重复交

易数据对，所以，构建澳门的房地产价格指数只能采

用特征法。不过，必须对房地产价格指数曲线进行去

噪[8](denoising)和平滑处理(smoothing)。本文采用平滑

技术处理以去除高频震荡，来解决由于澳门房屋缺少

环境特征数据集合所引起的特征法房地产指数同比

(year to year)误差大，频率高的问题。 

文章接下来是对在澳门编制房地产价格指数的

相关领域进行讨论，涉及到房地产价格测量模型的介

绍(第二节)，相关的数据源(第三节)，房地产价格指数

(第四节)，以及总结(第五节)。 

2. 房屋价格测量模型 

一般地说，估计房地产价格使用一种常用的“多

元回归”的统计技术。而特征法价格测量模型能够跟

踪一个“典型房屋”的价格变化。这可以防止简单的

数理统计平均所测量的价格由于出售的房屋属性不

同，而导致价格估值的不确定性。其中“典型房屋”

并不一定是实际存在的，一般采用该模型使用的数据

集合的“平均特征”来构建“典型房屋”。这种方法

对每期新的交易数据集重复使用，得出“典型房屋”

的新的价格估值，然后计算它在不同时间的价格变

动。但以特征法估计房价时，却可能衍生出估计结果

的不一致性，从而导致对估计结果众说纷纭。究其原

因不外乎是，不同函数形式的选择，特征性变量的选

择，不同数据库样本选择的误差，以及是否考虑不同

层次的交易市场(如租赁或买卖住宅市场)等。而且，

随交易时间的不同，房价函数的估计系数也会产生不

一致性。 

房地产价格指数测量模型通常采用半对数函数

形式[9]。在计算模型的选取上，本研究选择随机效果

模型(random effect model)，其代数式为 

it it it itLHP X                (1) 

其中： 

i = 1,…,N, 表示房屋，地区或县市别， 

t = 1,…,T, 表示时间序列， 

LHP 表示房价取自然对数， 

X 则表示特征性变量，如坪数﹑屋龄等， 

表截距项系数， 

为特征性变量之系数， 

ε为误差项。 

在特征集合的选择上，需要考虑多重共线性 

(multi-co-linearity)。多重共线性是指某些情况下，部

分或全部解释变量高度相关，因此不能独立分布的情

况。处理多重共线性问题的一般方法是放弃该变量的

回归分析。如果两个变量的相关性非常高，使用任何

一个，既可以捕获同时使用两者的效果。因此，有必

要进行适当的统计测试，以检查是否存在这个问题。

具体做法是，特征集合选取了以后，可以通过检测(R2, 

F)统计值的方法来考虑所选的特征集合是否合理，其

中，R2的值可以指出所观测的特征自变量和销售价格

之间是否有密切的线性关系(如，R2 = 1 为密切的线性

相关)。F 的统计值用来判断它们之间的线性关系是否

仅是巧合。另外，可以通过 t-test 来判断每一个斜率

系数(特征)是否有用。 

涉及的步骤可归纳如下： 

1) 计算权重 Qj2010，该项代表了所选择的基期

(即 2010 年)的定性变量和定量变量的平均比例； 

2) 用以自然对数的形式记录的价格，使用(OLS)

回归技术，估计第 j 个解释变量的系数 bj，在基期(即

Copyright © 2012 Hanspub 132 



如何构建澳门房地产价格指数 

Copyright © 2012 Hanspub 133 

2010 年)的值，以后每一段时间 t(bjt)都可以估计一个

系数值； 

有房屋交易数据对计算房屋价格指数都有帮助。这些

例外主要包括物业销售不属于私人占有的房地产(如

居屋)和那些可能已被出售的价格并不代表“自由”或

“正常”的市场价格，例如，特殊情况下的减价销售。

只有抵押贷款等融资购房包括在内；转变按揭

(remortgages)等特殊情况并不包括在内。过高的房价

也可以不包括在内，例如，涉及个别的别墅交易(或单

独编制指数)，以防止这一微小的市场可能对平均房价

测量有影响。其它不属于典型的，或可能扭曲房价指

数的数据集合都将被删除。 

3) 利用下列公式计算基期的基础加权指数(It)： 

log

log 2010
jt j

t

anti b Q
I

anti b Q
 


2010

*100.
2010j j

       (2) 

3. 房屋交易数据 

在澳门编制特征法房地产指数，可以采用来自房

屋中介“中原地产(澳门)”的房屋交易资料。数据集

和采样为 2010 年 1 月至 2012 年 4 月。中原澳门是澳

门较大的房屋中介机构，它提供了整个澳门市场 9.1%

的有代表性的样本，按交易价值平均为每季度 20.4 亿

港币，占整体澳门交易的 16.2%。其优点是作为一个

可靠价格走势的指针提供了一个及时和一致的时间

框架。在此，特别需要指出的是为打击楼花炒卖，2011

年 4 月起澳门政府向购买后 2 年内转售的住宅单位征

收 10%至 20%的“特别印花税”，金融管理局也收紧

楼花贷款比率。致使澳门从 2011 年第二季度开始，

成交量和成交价值都大幅下降(如图 1)，所以每月或每

季的样本规模会不时有所差别。 

通过 t-test 的澳门特征集合的采用以及 2 个英国

的特征法采用的特征集合的区别见表 1。澳门主要分

为，氹仔区和澳门区，各地区不完全遵循同样的模式，

应分别计算各区的房价变化情况。第二个选择的特征

为楼龄，在澳门不同楼龄的房屋平均尺价有较大差

别；最后澳门是一个人口密度很高的海边城市，所以

是否有车位，房屋大小，以及楼层(楼层高的房屋景观

可能开阔一些)都是影响房价的重要特征。三个特征法

指数的特征集合的选择并不完全相同。 

表 1 中显示，除了车位，其他 4 个特征的 t 值都

具有统计重要性(t > 2.447)。可能的原因是有车位的房

成交占整体的成交量比重很小，如 2010 年有车位 

房屋的交易价格可以商议，相对不固定，所以只

有成交后，才能知道房屋的市场价值。而且，不是所 屋 
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数据来源：澳门统计局，中原地产(澳门) 

Figure 1. Change for Macao and the Centaline (Macau) real estate residential transaction volume (2010 Q1 - 2012 Q1) 
图 1. 澳门整体与中原地产住宅交易量变化(2010 Q1~2012 Q1) 
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Table 1. Comparison on housing characteristics 
表 1. 房屋特征对比 

 澳门 澳门特征的 t-test Halifax (英国) Nationwide (英国) 

购买价格 √  √ √ 

地点(区域) √ 4.07 √ √ 

属性：公寓，独立别墅，或其他类型   √ √ 

该物业的年龄 √ –25.92 √  

产权：永久业权，租赁，或其他   √ √ 

房间数   √ √ 

单独的厕所数目   √ √ 

暖气   √  

花园   √  

如果占有土地面积大于一英亩   √  

车位 √ –0.75 √ √ 

楼层 √ 11.57   

楼面面积 √ 12.65  √ 

新建或已有    √ 

居委会的类型    √ 

 

的房屋成交量占比只有 15.5%，澳门的整体房价变化

还是主要受到没有车位的房屋价格变化的影响。R2 = 

0.524，显示特征集合的选择与房屋价格有较高的相关

性，不是特别密切(如，R2 = 1 为密切的线性相关)也说

明了，澳门房屋交易数据库中缺少特征(如环境特征)

所引起的房屋价格变动因素，所以致使按特征法编制

的房地产指数会产生同比高频率震荡的问题。F 值的

测试(F = 315 远大于 Fdist = 0)也显示了特征结合的选

择与房屋价格有较高相关性并不是偶然的。表 2 中显

示了特征集合中各特征之间的相关系数，在特征集合

的选择上，相关性不高，没有出现多重共线性的问题。 

由于房价变化长期趋势本身是稳定的，特征法与

重复法两种方法编制的同一个地区的房价指数长期

趋势应该是吻合的，只是短期波动有一定的差异。如

英国采用两种不同的方法，Nationwide 与 Halifax 使用

抵押贷款批准数据的特征法房地产指数。Land registry

采用重复法房地产指数销售的所有财产登记(不包括

再融资)。如表 3 和图 2，特征法的指数与重复法的指

数的平均季度回报基本相同，但是特征法指数的标准

导数较大，既澳门的特征法指数可以正确的反应长期

趋势。只有短期波动的房价研究，由于特征法会产生

误差，频率较高，所以可采用重复法指数，去噪因或

平滑后的特征法对比。 

4. 澳门房地产价格指数 

本例题的“典型房屋”采用中原地产(澳门)2010

年全年交易的房产的平均数来计算。根据交易的比重

所定义的“典型房屋”的价格指数，所有的被交易的

房屋在定义“典型”的房子时有相同的权重，不考虑

其价格。2011年后按月计算的年度同比房地产指数(虚

线)如图 3。数据集和中，最后一期 2012 年 4 月的房

屋指数如表 4。 

澳门 2012 年 4 月房屋价格相对于 2010 年基期上

升了 25%，同比上升 8.5%，平均尺价 3917 港币/尺(按

“典型房屋”的平均特点计算)，记录的最低同比成长

率为 2012 年 3 月的年度同比增长 7.7%。自 2011 年 7

月起澳门房价连续 8 个月同比下滑，于 2012 年 4 月

企稳。 
 
Table 2. The correlation coefficient in the characteristics collection 

表 2. 特征集合中的相关系数 

 地点 楼龄 车位 楼层 面积 

地点 1 –0.33 –0.23 –0.15 –0.03 

楼龄  1 0.08 –0.15 –0.24 

车位   1 0.05 0.16 

楼层    1 0.12 

面积     1 

 
Table 3. Three indices quarterly year-on-year change in 

measurement (2000 Q2 - 2008 Q2) 
表 3. 三种指数的季度同比变化测量(2000 Q2~2008 Q2) 

 平均(Mean) 标准导数(Std Dev) 

Land Registry (英国) 2.4% 1.7% 

Halifax (英国) 2.5% 2.4% 

Nationwide (英国) 2.4% 2.5% 
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Figure 2. British Halifax (dotted line) and the Land Registry (solid line) index year-on-year comparison 
图 2. 英国的 Halifax(虚线)与 Land Registry(实线)指数同比对比 
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Figure 3. Macao residential property price index year-to-year 
图 3. 澳门住宅价格指数年度同比 

 
Table 4. April 2012 Macao house price index (2010 = 100) 

表 4. 2012 年 4 月澳门房屋价格指数(2010 = 100) 

澳门房地产价格指数 125.0 

平均尺价(港元) 3917 

每月变化 –3% 

年度变化 6.1% 

2 个月平均的年度变化 8.5% 

 

本文利用平滑处理(Smoothing)方法(例如，移动平 

均)来解决由于澳门房屋交易数据库中缺少环境特征

所引起的特征法房地产指数同比高频率震荡的问题。

采用 2 个月平均年度同比(图 3 中实线)比采用一个月

的年度同比(图 3 中虚线)的测量，月度平均回报相似，

但平均回报风险比上升了26.7%从1.612升到2.043(如

表 5)。由于移动平均是一个滞后指标，所以这里采用

2 个月的移动平均值，这样既能最小化移动平均作为

滞后指标的影响，也能达到去除高频震荡的作用。 
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Table 5. Two kinds year-to-year index change measurement 
(2011.2-2012.4) 

表 5. 二种年度同比指数的变化测量(2011.2~2012.4) 

 平均 
(Mean) 

标准导数 
(Std Dev) 

平均回报 
风险比 

2 月平均年度同比 19.0% 9.3% 2.043 

年度同比 18.7% 11.6% 1.612 

 

另外，为了统计方便，还可以按不同类别来编制

房地产分类小指数，如按澳门的 2 个区，即氹仔与澳

门岛。按房子的类型：小户型(968 尺以下)，普通户型

(968~1549)，大户型(1550 尺以上)等；财产年龄：所

有房屋，新房，现代二手房，陈旧二手房等；分类小

指数所用的数据集合会少，会产生更多的误差，所以

按季度编制指数。部分分类小指数如表 6。 

按季度计算的澳门房地产指数，澳门整体或分

类小指数一直是平均增长，但是自 2011 年第三季度

开始，增长幅度开始改变，氹仔区，楼龄大于 1 年

的或有车位的特点的房屋增速开始超过平均水平。

楼龄在 0 至 1 年的新楼，可能由于澳门政府的“特

别印花税”的影响，增速明显下降，2012 年 Q1 增长

9.4%。 

5. 总结 

房地产投资需要了解当地情况，具有本地化知

识，而这些信息往往是很难获得的，信息中可能还会

含有很多的噪音(即误差或不确定性)。而获得信息的

成本和信息的不确定性(噪音)会被纳入房地产投资的 

成本风险之中，从而影响房地产的价值。研究澳门房

地产价格指数构建方法对规范房地产市场及相关的

金融服务业务都很重要。 

本文主要介绍如何在澳门构建房地产价格指数。

这个方法主要采用特征法，其优点是能够将房屋的隐

含价值(如房屋的特征或属性)的变动反映到需求和供

给的变化上。这可以防止简单的数理统计平均所测量

的房地产价格由于出售的房屋属性不同而导致价格

估值的不确定性。 

数据集合来源采用公开的房屋中介“中原地产(澳

门)”的房屋交易数据，此数据集合可以正确和及时地

反映澳门房地产交易情况。在特征集合的选择上结合

了澳门的实际情况，与本文所提到的英国的二个特征

法指数的房屋特征集合的选择并不完全相同。 

特征法所编制的房地产指数可以正确的反映房

地产市场的长期趋势。至于研究短期波动的房地产价

格，若采用特征法会产生误差，其噪音频率较高，所

以须进行去噪音处理。本研究利用平滑(smoothing)处

理方法，如移动平均，来解决由于澳门房屋交易数据

库中缺少环境特征所引起的特征法房地产指数同比

噪音频率大的问题。由于移动平均是一个滞后指标，

所以这里采用 2 个月的移动平均值，这样既能最小化

移动平均作为滞后指标的影响，也能达到去除高频震

荡的作用。 

该项研究也适用于香港或中国大陆等的情况类

的地区。此指数一般可按月度公布。 似 
 

Table 6. Macao classification sub-indices (quarterly series 2010 Q1 - 2012 Q1) 
表 6. 澳门地区的分类小指数的变动情况(每季系列 2010 Q1~2012 Q1) (指数 2010 = 100) 

区域 新旧 车位 
 整体 

澳门 氹仔 楼龄 0~1 楼龄 > 1 有 无 

2010 Q1 93.2 93.2 90.5 91.4 94.2 88.7 93.2 

2010 Q2 96.1 94.2 99.8 102.0 95.1 99.0 97.0 

2010 Q3 98.0 97.0 101.0 96.1 100.0 101.0 98.0 

2010 Q4 107.3 108.3 105.1 108.3 107.3 105.1 108.3 

2011 Q1 112.7 110.5 116.2 116.2 115.0 113.9 112.7 

2011 Q2 118.5 119.2 118.8 118.5 119.7 115.0 119.7 

2011 Q3 118.5 115.8 122.6 116.2 125.9 123.4 118.5 

2011 Q4 118.5 110.8 128.8 113.9 123.4 131.0 116.2 

2012 Q1 124.6 118.9 134.2 109.4 132.3 136.3 123.4 
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附录 

房屋价格指数报告(2010 年 = 100) 

月度 指数 平均尺价(港元) 每月变化(%) 年度变化(%) 2-MA 平均年度变化(%) 澳门住宅销量 

2010/1 93.2 2922    1297 

2010/2 93.2 2922 0   1084 

2010/3 79.1 2477 –15.2   1503 

2010/4 98.6 3090 24.7   2202 

2010/5 95.2 2984 –3.4   1627 

2010/6 92.6 2902 –2.8   1543 

2010/7 94.5 2960 2   1204 

2010/8 100.4 3146 6.3   940 

2010/9 97 3041 –3.3   1505 

2010/10 103.8 3252 6.9   1312 

2010/11 104.6 3278 0.8   1818 

2010/12 113.4 3555 8.4   1954 

2011/1 107.8 3378 –5 15.6  1541 

2011/2 113.2 3548 5 21.4 18.5 788 

2011/3 116.1 3637 2.5 46.8 34.1 2225 

2011/4 117.8 3692 1.5 19.5 33.15 3485 

2011/5 119 3729 1 25 22.25 2402 

2011/6 121 3793 1.7 30.7 27.85 2368 

2011/7 125.7 3940 3.9 33.1 31.9 878 

2011/8 112.4 3523 –10.6 12 22.55 645 

2011/9 117.8 3692 4.8 21.4 16.7 671 

2011/10 115.4 3616 –2.1 11.2 16.3 606 

2011/11 122.5 3839 6.2 17.1 14.15 681 

2011/12 122.1 3828 –0.3 7.7 12.4 886 

2012/1 121.3 3801 –0.7 12.5 10.1 552 

2012/2 118.2 3703 –2.6 4.4 8.45 560 

2012/3 128.8 4036 9 11 7.7 1232 

2012/4 125 3917 –3 6.1 8.55   
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