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摘要：从房地产的产业特征入手，对房地产经济泡沫的形成机理进行了实证解释，并通过对 

1987至 2001年全 国及北 京市、天津 市、上 海市和海南省的商品房 平均销售价格进行 分析 ，说 明 

房地产经济泡沫的区域性特点。认为房地产业产品的不可流动性和差异性 、资本的投机性和 

市场的区域性等特点 ，决定了房地产经济泡沫具有区域性的特点，因此，政府不4~-#e对房地产 

泡沫进行 宏观 监控 ，更应 当对 区域性 的泡沫进行 有针 对,li的政 策干预 。这样 才能既保 证 整个 

行业的健康稳步发展，又可以防止区域性泡沫的破裂造成对整个宏观经济的系统性影响。 
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Mechanism and Regional Characteristics of 

Economy Bubble in Real Estate Industry of China 
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Al~ 'act：In this paper sttlr~ng with characteristics of real estate industy，the mechanism offonmation ofthe real es- 

tale economy bubble is explained with real cases，and the regional characteristics arc interpreted tlI呻 analy~s 

the average sale price of commodity house in cities as Scij~ ，Tianjin，Shanghai and Hainan province and the whole 

country from 1987 to 2001．In the end of the paper．the author concluded that the regional characmfistics of real es- 

tale economy bubble arc decided by such characteristics as non．fluidity of the product，diversity，venture capital and 

market region．So the govenunent Sll0uld not only inspect and manage macroscopically the economy bubble but also 

control the regional economy bubble，which will ensure the steady development of the whole ind~try and prevent the 

systematic influence Oil the macl~economy resulting fIom bursting of the re economy bubble． 

Keywords：real estate；economy bubble；formation mechanism；regional characteristics 

产生泡沫经济的两个主要根源是人们对实物资产和金融资产的过度投机造成的。房地产作为实物 

资产是形成经济泡沫的主要载体。与金融资产如股票市场产生泡沫的机理相比，房地产产品的不可流 

动性和差异性、市场的区域性、既是资本物品又是耐用消费品的特性，决定了房地产经济泡沫具有其 自 

身的特点。 

国内学者曹振良等(1996)通过对我国房地产住宅业发展状况的研究，解释了我国房地产业发展的 

周期波动现象。王诚庆等(2002)在分析影响我国房地产周期波动的直接因素和间接因素的基础上，得 

出当前我国房地产周期波动周期增长、波幅减小的新特征。 

李晓西等(200O)对虚拟经济、泡沫经济与实体经济的涵义进行了界定，同时研究了三者之间的关 

系。郭建强(200o)和李种(20o1)分别对泡沫经济的生成条件和形成原因等进行了研究o 

· 收稿日期：2OO4—03一l1 
作者简介：刘玉峰(197O一)，男，陕西人，讲师，主要从事房地产开发、企业发展战略等的研究。 

http://www.cqvip.com


第4期 刘玉峰，等：我国房地产经济泡沫的形成机理与区域性特征 97 

本文重点从房地产业和产品特点的角度，对房地产经济泡沫的形成机理进行实证研究，并进一步通 

过数据分析来说明我国房地产经济泡沫的区域性特征。 

1 房地产经济泡沫的界定 

经济泡沫本质上是一种投资现象，是相对充足的投机资金在高回报率的刺激下，过度集中投资于某 

个实物资本或虚拟资本，使投资对象的价格远远超过实际价值，那么超出实际价值的价格就是泡沫。 

泡沫经济与经济泡沫是两个不同的概念。泡沫经济表现为系统化的经济泡沫，是整个经济总量中 

泡沫化产业占主要成分的一种较宏观的经济现象；而经济泡沫是指在一个产业或区域内的经济泡沫化。 

一 个产业或区域内的经济泡沫通过膨胀和扩散，最后造成全局性的经济虚假繁荣，进而导致泡沫经济的 

产生[3l。 

房地产的经济泡沫现象是指由于人们在投机获利的预期下狂热争购房地产而引起的房地产价格持 

续大幅度异常上升，或者说，房地产总市值中被过度需求拉高的部分，大大超过由真实需求决定的实际 

总市值。其中的超过部分就是房地产泡沫 J 

2 房地产经济泡沫形成的原因 

2．1 房地产业的特征 

房地产产品具有资本物品和耐用消费品的双重特征。在房地产泡沫的形成过程中，一方面其作为 

资本物品的特性决定了房地产同其它金融资本一样最容易成为投机的对象，从而成为泡沫的载体；另一 

方面，房地产又不同与金融资本，其最终的价值仍然在它的使用功能上，因此房地产作为耐用消费品的 

特征决定了房地产价格不可能无限制的超过消费者的购买能力，房地产的经济泡沫相对于股票市场几 

十倍的市赢率而言。其泡沫程度是相对有限的。 

由于房地产产品的差异性受区位、户型设计等因素的影响，国外学者 (1987)指出房地产产品 

是一种差别化很明显的产品。Zel(1986)认为房地产市场是一种区域性市场，不应单从一个国家整个房 

地产市场状况去研究它的发展趋势，而应当研究每个区域性市场的特点。房地产产品的不可流动性和 

投资资本的流动性决定了一个国家的房地产市场很难存在一种整体上的均衡，亦即房地产投资过热和 

经济泡沫程度在不同的地区是不均衡的。 

经济活动中的许多泡沫事件都是由于预期偏颇驱使下的过度投机导致的，因此“投机”和“预期”就 

成了研究泡沫成因的两个关键线索t6]。 

2．2 土地资源的稀缺性 

在现代经济中，普通商品具有较为充足的供给和需求弹性：当价格上涨时，必然会引起供给的增加 

和需求的减少，从而达到供求平衡。而土地资源的稀缺性使得土地市场具有需求弹性大而供给弹性小 

的特点。当土地需求增加时，拉动土地价格急剧上涨，由于土地的稀缺性，市场无法在短时间内增大供 

给量，从而使需求与供给之间的差距进一步拉大，土地市场价格进一步上涨，促使房地产价格上涨，最终 

有可能导致房地产经济泡沫的形成。 

2．3大量投机资本的存在 

大量投机性资本的存在是房地产经济泡沫生成的重要条件。投机资本以谋取暴利为目的，具有高 

度的流动性。在市场经济体制下，往往宽松的货币政策是导致市场上存在大量投机性资本的主要原因， 

这些投机资本可以轻易地从一个地区流动到另一个地区甚至国家。房地产作为一个特殊的产业，具有 

实体经济与虚拟经济的双重特点，很容易成为投机资本进行投机的对象。当大量投机性资本涌入房地 

产业时，使得房屋价格持续上涨，并最终可能会导致房地产泡沫的出现。 

2．4 投资者对房地产未来价格的非理性预期 

经济泡沫来源于人们的投机驱动，是基于人们对未来某个产业或区域经济发展的良好预期而集中 

进行货币投资，并造成资产价格严重脱离实体价值的一种现象。随着人口的增加和城市的发展，土地价 
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格存在着潜在升值的趋势。因此，房地产价格在人们未来的预期中也会不断上升。对房地产未来价格 

的非理性预期造成投资者对未来房地产投资高回报的遐想，于是，过多的货币资本在虚拟的高回报率甚 

至暴利的刺激下，投入到有限的土地买卖中，推动地价不断上涨，导致房地产价格不断攀升；不断上涨的 

房价使得先期进入房地产业的投资者获取了暴利，在暴利的诱使下，新的投资者携带大量的资金进入到 

房地产中来，以期获得比其它行业更高的投资回报，新一轮的炒作又开始，房价伴随着地价不断再创新 

高，最后导致房地产经济泡沫的产生。 

2．5 投机性需求和“聚堆效应”的结果 

在房地产经济泡沫的产生过程中，往往存在着大量的投机性需求，投机性需求对房地产经济泡沫的 

膨胀起着推波助澜的作用。真正需求是指为了自身消费或再生产而形成的需求；投机性需求是指为了 

谋取买卖之间的价差而形成的需求。 

在房地产泡沫经济形成的初期，市场房价上涨造成人们对未来房地产市场投资回报预期的增长，巨 

额投机性资本的投入和新来竞争者的加人造成商品房供给量增加、房价上涨。不断上涨的房价正是在 

投机性需求的支撑下才得以继续攀升，而真实需求基于消费者的真实购买能力和实际承受能力而不会 

大幅上升。在投机需求的支撑下，房地产市场出现“房价越涨越买，越买越涨”的景象。如果没有大量的 

投机性需求，房地产经济泡沫就会因房价的上涨得不到持续的需求支撑而导致泡沫的塌缩。 

同时，投机性需求有着明显的“聚堆效应”：即投资者的决策总会受到周围投资者决策的影响。已经 

进入的投机性需求者的决策往往对握币在手的潜在投资者有心理暗示作用。如果前期投资者赚钱，就 

会造成一涌而上的“聚堆效应”，这在房地产经济泡沫的产生过程中尤为明显。 

3 我国房地产泡沫的区域性特征 

3．1 我国房地产泡沫的区域性特征 

根据经济泡沫的含义：资产的市场价格远远高出其价值的虚拟部分。因此，我们认为一个地区一段 

时期内房地产平均价格的上涨情况最能反映该区域的房地产经济泡沫。 

为了比较研究房地产泡沫的区域性特征，本文选择了全国、北京市和海南省的商品住宅开发情况来 

说明房地产泡沫的区域性特征。其中，1987至2001年全国、北京市、天津市、上海市和海南省商品住宅 

的销售量和销售收入情况，详见表 1；1987至2001年全国、北京市、天津市、上海市和海南省商品住宅的 

平均销售价格变动，详见图 1。 

表1 全国、北京市、天津市、上海市和海南省商品住宅的销售面积及销售收入变化情况 

资料来源：<中国房地产统计年鉴)1996，20o2年． 

对于 1991年至 1993年中国房地产市场的过热现象，我们认为从整个产业的总体发展来看，当时的 

http://www.cqvip.com


第4期 刘玉峰，等：我国房地产经济泡沫的形成机理与区域性特征 99 

6 000 

5 000 

4 000 

3 000 

2 000 

l O0o 

0 

0 3． 
． ． 

、  、  、  、  、  、  、  、 、  ’ ’  ’ ’ ’ ’v ‘V ‘V 

图 1 全国、北京、天津、上海和海南住宅平均价格变化图 

房地产经济泡沫主要集中在中国的局部地区，如海南、广西北海和广东惠州三地，而从行业整体来看，房 

地产经济泡沫现象并不明显。那么就存在一个问题，即房地产经济泡沫到底表现为一种系统性的泡沫， 

还是一种具有区域特征的局部泡沫?我们认为，房地产的自身特点决定了房地产泡沫表现为一种区域 

性的局部泡沫特征，而系统性泡沫特征不明显。 

根据泡沫最基本的含义，即房地产价格持续大幅度上升，使得房地产总市值超过实际总市值的部分 

就是房地产泡沫。如果在 1991 1992年期间，中国的整个房地产市场出现过系统性泡沫，那么我国房 

地产市场商品房的平均价格整体上会经历一个上涨和回落的过程，即泡沫的产生和塌缩的过程，或者价 

格远远高于价值的上升过程和价格回落的下降过程。 

根据图 l，在 1987 2001年期间，中国整个房地产市场和北京、天津、上海市的商品房平均价格呈现 

持续上升的趋势，并没有出现房地产经济泡沫的产生和塌缩的特征。而我国海南省的商品住宅平均价 

格在 1991年和 1993年期间上涨了 192％，随后到 1996年商品房平均价格下降了36％，演绎了一个明显 

的泡沫生成、膨胀和回落的过程。因此，数据表明，在 1991年到 1996年期间，中国的房地产在局部地区 

出现过较明显的经济泡沫，呈现明显的区域性特点，而其系统性泡沫特征并不明显。 

因此，我们认为，只对中国房地产市场的整体经济泡沫进行分析，而忽略了房地产业经济泡沫的区 

域性特征，有可能会掩盖局部地区房地产投资已经过热的真实现象，从而不能够真实的反映房地产业的 

发展状况。 

3．2 空置率在预警房地产经济泡沫中的滞后性 

普遍的观点认为，“空置率”是衡量和预警房地产经济泡沫的有效指标，但是，空置率在预警房地产 

经济泡沫时，其具有滞后性特点。通常认为，空置房是指房地产开发企业投资建造的符合出售条件，但 

自竣工之日起超过一年尚未出售的房屋。在房地产经济泡沫的形成过程中，大量资金的涌入、房屋供给 

量不断增加和房价不断上涨并不一定会导致商品房空置率的增加。分理性市场与投机性市场两种情 

况：在一个理性的房地产市场中，真实需求占市场需求的主要成分，那么在房地产经济泡沫的形成期，当 

房价上涨超出真实需求购买者的承受能力时，需求受到价格上涨的抑制，出现大量的空置房，表现为空 

置率的增加。因此，在理性市场中，空置率能真实反映房地产过热的现象。但是，在以投机性需求为主 

的房地产市场上，充斥着大量的以投机为目的的需求，那么在房地产经济泡沫的形成期，商品房供给的 

增涨很快被投机性需求“消化”，同时上涨的房价受到投机性需求的支撑而继续上涨。在这一过程中，空 

置率并不随着商品房供给量的上涨而上升。只有在房地产经济泡沫破裂的前夕或之后，投机需求的投 

资者认识到市场高风险之时，投机需求的数量才会陡然下降，导致空置率的急剧上升。然而，此时的房 

地产经济泡沫已经开始破裂或快要破裂。 

这一点可以从海南省 l99 l996年的房地产经济泡沫中清楚的看到，图2显示，在海南省房地 
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产经济泡沫的形成阶段，商品房的销售量一直随着竣工量的增~nYt,乎同步增长，甚至在 1992，1993年出 

现了年度销售量大于竣工量供不应求的局面，而到 1994年该地区房地产经济泡沫破裂之后，销售量从 

1993年的 140．3万m2陡然下降到 1994年的50．8万m2；但是商品房竣工面积下降较为缓慢，从 111．1万 

m2下降到92．9万 m2。从 1994年开始，海南省才出现了大量的空置房，空置率也在泡沫破裂之后才急 

剧上升。因此，对于投机性房地产市场，空置率作为房地产经济泡沫的预警指标具有滞后性。 

蕊 娶 豢 蚤 豢 蚤 誉 ～  ～  ～  ～  ～  ～  ～  ～  ～  ～  ～  ～  ～  

图2 海南省房地产竣工量和销售量对比 

3．3 房地产区域性经济泡沫对宏观经济的影响是系统性的 

房地产作为资本密集型产业，具有很强的杠杆效应。房地产经济泡沫的破裂造成大量的银行死帐、 

呆帐，不仅对区域经济的发展不利，甚至对整个宏观经济产生极大的负面影响。 

房地产经济泡沫形成过程中，大规模的开发投资和投机性市场需求致使房地产市场对资本的需求 

剧增，在宏观金融监管体制尚不健全的情况下，银行等金融机构的大量资金涌人房地产市场，对已经出 

现经济泡沫的投机行为起到推波助澜的作用，加剧了市场经济泡沫的程度。一旦房地产经济泡沫破灭， 

开发商大量的投资被市场套牢，如果银行等金融机构贷款在房地产市场投资结构中占到了足够大的比 

重，那么银行出现的大面积呆帐、死帐，就有引发系统性金融灾难的危险。 

房地产经济泡沫的过度膨胀，会扭曲资源配置方式、降低资源配置效率。在房地产经济泡沫的形成 

过程中，投资房地产可以带来较其它行业更高的投资回报率，大量资本从农业、工业等经济部门流人房 

地产行业，使房地产市场异常繁荣。与此同时，其它行业的经济发展却因为资本不足或融资成本过高而 

受到抑制。 

房地产经济泡会对消费者产生消费误导，在房地产价格不断攀升的过程中，消费者对未来房价的预 

期也不断上涨，于是，大量的个人储蓄或抵押贷款进入房地产市场，以期未来收获比银行利率更高的投 

资回报。一旦房地产泡沫破灭，居民个人财产缩水，债务负担加重，导致居民消费不旺，内需不足，往往 

致使市场陷入长期的低迷。 

同时房地产经济泡沫会重新分配国民收入，加剧社会贫富两极分化，造成一系列社会问题。 

4 结论 

房地产业产品的不可流动性和差异性、资本的投机性和市场的区域性等特点，决定了房地产经济泡 

沫具有区域性的特点，因此，政府不仅要对房地产泡沫进行宏观监控，更应当对区域性的泡沫进行有针 

对性的政策干预。这样才能既保证整个行业的健康稳步发展，又可以防止区域性泡沫过度膨胀破裂造 

成对整个宏观经济的系统性影响。 
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3 结论 

1)骨料粒径增大，其吸水率以及混凝土水分蒸发速率随之增大，而拌合物塑性收缩裂缝面积减小。 

2)陶粒浸水处理后，陶粒含水率增大，且浸泡时间越长，含水率越大，用其配制的混凝土较未预湿 

陶粒配制的混凝土水分蒸发速率小，塑性收缩裂缝面积也较小。 

3)单粒径大颗粒陶粒以及高含水率陶粒配制混凝土时，由于陶粒的“微泵”效应，能够有效地抑制 

混凝土早期塑性收缩开裂。但考虑到陶粒的强度、骨料的生产以及混凝土性能的要求，骨料尽量选用 5 

～ 20 mln的连续级配，且宜在拌制混凝土之前对骨料进行预湿处理。 
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