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[摘要 ]本文根据房地产泡沫的涵义及其形成的原因 ,阐述了房地产泡沫测度的主要方法 ,并剖析了所述方法
的基本思路与操作程序 ,以期能对完善房地产泡沫测度理论与实际应用有所裨益。
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1 收益还原法
收益还原法是一种评估收益性房地产价格的基本方法。收益还原法测度房地产泡沫的基本思路来源于

对泡沫实质的认识。既然房地产泡沫被视为市场价格在一定时期内超过了房地产的基础价值 ,那么其超过部
分即为房地产泡沫。要度量其大小 ,一般认可的是用预期未来的房地产收益的现值与房地产现实价格相比较
来进行。收益还原法的基本原理是 :房地产的价格等于房地产未来净收益的现值之和。其基本评估程序是确
定一个折现率 ,把未来各期的纯收益换算为现值 ,而这个折现值就代表了房地产正常合理的理论价格。现实
价格高于理论价格的部分就代表了房地产泡沫。在估量房地产泡沫的过程中 ,确定特定房地产在特定时期的
正常合理纯收益及确定正常合理折现率是至关重要的。

收益还原法虽然在理论上可行 ,但在实际操作上却存在着困难。集中表现为 : ①房地产还原利率和房地
产净收益的准确数字难以确定。收益还原法体现的是把未来的收益折合成现在的收益 ,通过折现来计算现
值。但是 ,未来是不确定的 ,在当前的时点上难以对未来一段时间内的收益做出准确的估计。②该方法在我
国的应用受到限制。对于收益还原法在房地产泡沫的测度运用上 ,由于我国的市场利率仍处于受管制的状
态 ,不能反映出资金的真实供求 ;另外 ,由于我国转型发展的社会经济现实使房地产的现实价格常常难以反映
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　　分析比较各模型的相关系数 ,并将时间的数据回代 ,对各模型的预测数据与原有的历史数据比较后 ,认为
Richards 方程建立的游客预测模型较为客观实际 ,其方程为 : Y= A·[1 - Exp ( - k·x) ]B

其模型预测结果见下表 :

表 3 　游客预测模型
年度 时间 游客预测量 模 　型 　参 　数
2005 13 116. 7513
2006 14 120. 1867
2007 15 123. 0892
2008 16 125. 5369
2009 17 127. 5981
2010 18 129. 3317
2011 19 130. 7882 A = 138. 3197
2012 20 132. 011 B = 1. 65027
2013 21 133. 0368 K= 0. 1789722
2014 22 133. 897 相关系数 = 0. 9889
2015 23 134. 6179
2016 24 135. 2218
2017 25 135. 7275
2018 26 136. 151
2019 27 136. 5054
2020 28 136. 8021

　　从以上数据可以看出 ,此模型预测时间在 2020 年
时 ,福州国家森林公园的游客量在 137 万附近有一条
渐进线 ,可以预测福州国家森林公园的游客量饱和区
域在 137 - 140 万左右。

3 分析与结论
3. 1 生态旅游的发展与变化规律 ,总的来说 ,受国

民经济发展与变化规律的影响。对某个生态旅游景
区而言 ,当地经济或区域经济的发展与之息息相关 ,
本文中 ,探讨了福州国家森林公园的发展规律 ,认为
依据现有的社会经济发展水平与森林公园的相应条
件 ,福州国家森林公园的未来游客量将维持在 140 万
左右 ,而不可能无限制地依据某个增长率增长上去 ,
其进一步发展壮大的手段 (即生命周期的 A 情况) ,就
必须进行深度地、卓有成效地开发与利用 ,而近来

(2005 年)福州国家森林公园管理层谋求并实施的兼并北峰国有林场和宦溪国有林场的经营策略 ,也佐证了
这一点。

3. 2 在旅游量预测模型中 ,结构模型和仿真模型的精度更高 ,其不仅要求调查者对相应的生态旅游景区
客源市场要有总体上的了解 [4 ,5 ] ,更重要地是 ,必须对景区游客进行来源地、职业、收入、文化程度、游客的消
费者意愿、游客的区域国民生产总值、可支配国民收入等等众多因子的认真调查、筛选与分析 (进行问卷调
查) ,从总体到细部 ,进行分析与模拟 ,才能得到相应的预测模型。本文限于资料上限制没有对这类模型进行
模拟。
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市场供求的真实状况 ,使收益还原法运用受到了极大的局限。因为收益还原法的准确性是建立在市场体系非
常完善的假设基础之上 ,而我国房地产市场还处于较低的层次 ,不仅在市场数据的获取上有难以克服的困难 ,
而且非市场力量的巨大影响常常使房地产价格形成机制被扭曲。

2 市场修正法
市场修正法测度房地产泡沫主要是借鉴市场比较法评估房地产价格的思路来测度房地产泡沫。以反映

市场供求差异的物业空置率为计量基础 ,然后考虑宏观经济状况、房地产业状况和市场交易状况进行修正 ,从
而估算出房地产泡沫的数值。

为进行房地产泡沫大小的测度 ,首先取定一个反应特定时期 (年份或季度) 房地产泡沫程度的相对指标 ,
即房地产泡沫系数。房地产泡沫系数是以特定时期 (年份或季度)的物业空置率为基础值 ,在考虑各种修正系
数之后 ,所得到的一个百分数值。房地产泡沫测度首先要选择特定类别的物业空置率 ,再根据评估目标和评
估范围的不同确定不同的修正系数。在计算全国房地产泡沫系数时 ,采用的计算公式是 :

房地产泡沫系数 = 物业总空置率 ×经济增长修正系数 ×产业贡献修正系数 ×交易状况修正系数
其中 ,经济增长修正系数 = (1 + 上期的 GDP增长率) / (1 + 本期的 GDP增长率) 。
此项修正表示宏观经济环境的改变对房地产价值的影响。若本期的增长率低于上期增长率 ,则修正系数

大于 1 ,将对泡沫基准值作向上修正 ,即泡沫程度会升高。当宏观经济环境持续低落时 ,房地产泡沫值将会不
断膨胀。据此系数 ,我们考虑了宏观经济环境对特定产业泡沫程度的影响。

产业贡献修正系数 = (1 + 上期的房地产业增长率) / (1 + 本期的房地产业增长率)

此项修正表示产业经济效益的改变对房地产价值的影响。若本期增长率低于上期增长率 ,则修正系数大
于 1 ,将对泡沫基准值作向上修正 ,即泡沫程度会随房地产业增长速度的改变而改变。当房地产业增长率持
续下降时 ,房地产泡沫程度将会不断升高。

交易状况修正系数 = (1 + 上期的个人购房比例) / (1 + 本期的个人购房比例)

此项修正表示交易活动中非市场力量对房地产价值的影响。当本期的个人购房比例小于上期的个人购
房比例时 ,修正系数将大于 1 ,即对泡沫基准值作向上修正。个人购房比例的变化代表了非市场力量对房地
产交易的影响。该项修正反映当非市场力量增强时 ,房地产泡沫的实际值就会增大。而若市场机制逐步确
立 ,非市场力量对价格的直接影响不断减弱时 ,交易状况修正系数会表现为向下修正 ,从而泡沫将减少 ,房地
产市场将呈现更为健康的状况。

在应用市场修正法进行房地产泡沫测度时 ,还有几种情况必须注意 : ①由于房地产市场是典型的区域性
市场 ,房地产价值具有个别性的特征 ,因而房地产泡沫的准确估量按地区、类型的不同分别计量才有意义。如
果要计算某个特定城市或者地区的房地产泡沫系数 ,则还要在上述基础上考虑一个区域经济贡献率 ,这时候 ,
公式变为 :

区域年度房地产泡沫系数 = 物业总空置率 ×经济增长修正系数 ×产业贡献修正系数 ×交易状况修正系
数 ×区域经济贡献率修正系数

这里 ,区域经济贡献率修正系数 = (1 + 上一期区域经济贡献率) / (1 + 本期区域经济贡献率) ,其中的区域
经济贡献率 ,常用区域经济增长率/ 全国平均经济增长率来计算。②交易状况修正以个人购房比例来衡量 ,仅
仅是出于统计数据获取上的便利。严格来说 ,此项修正还必须考虑土地市场化出让比例等其他因素 ,这样才
能更为准确地显示非市场力量对房地产价值实现和价格形成的影响。③空置率根据年空置面积和三年累计
物业竣工面积的比例所得结果来反映空置问题的严重程度比较合适。因为 ,目前房地产主流产品为住宅 ,从
前期建设到竣工需要 2 - 3 年时间。现在国内关于商品房空置率的算法差别很大 ,是按当年竣工面积计算 ,还
是按三年的竣工面积计算 ,包括不包括存量房产 ,都没有一个统一的说法。④可以通过比较不同时期之间的
泡沫系数 ,或者用特定时间的泡沫系数与相应的合理控制率相比较 ,以理解特定地域房地产泡沫程度的变化
情况和房地产市场健康程度 ,但对于房地产泡沫的具体程度大小却没法准确度量。

3 指标评价法
指标评价法是指采用几个或一系列指标考察房地产在各方面的表现 ,通过对房地产有关重要信息的收

集 ,来评判房地产业发展的总体情况 ,进而断定房地产行业的健康程度。
根据房地产泡沫的涵义和成因 ,本文选取以下四个房地产泡沫测度指标。
3. 1 房地产价格增长率/ 实际 GDP增长率。GDP增长率是某年不变价国内生产总值与上年不变价国内生

产总值之比减 1 ,反映的是用货币表示的居民可供最终消费商品和劳务的实际增长程度。当房价的增长显著
高于 GDP增长时 ,意味着房价的增长有可能超出人们收入的增长速度和国民经济的有效支撑 ,虚高的房价将
吸引投资浪潮 ,促成空置率的上升 ,引发房地产泡沫。

用实际 GDP增长率来代表本国实体经济的发展 ,测量房地产相对实体经济增长速度的动态指标 ,用来监
测房地产泡沫化趋势。该指标值越大 ,表明房地产增长率超过本国实体经济增长率越高 ,房地产泡沫形成的
可能性就越大。在某个特定时期 ,若该指标持续不断的上涨 ,就有爆发房地产泡沫危机的可能。

3. 2 收人房价比。收人房价比是居民平均家庭年收人与平均一套居民住房价格的比值 ,反映了居民家庭
对住房的支付能力 ,比值越低 ,支付能力就越弱。如果房地产价格的上涨 ,致使该指标持续减小 ,则表明房地
产价格的上涨超过了居民实际支付能力的上涨。当市场中的收人房价比一直处在下降状态 ,且并没有存在房
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地产市场萎缩的迹象时 ,则说明这个房地产市场中投机需求的程度较高 ,产生房地产泡沫的可能性就很大。
收人房价比受三个因素影响 ,一是该地区的房屋每平方米单价 ;二是该地区的住房面积标准 ;三是该地区居民
收入水平。

3. 3 商品房空置率。中国商品房空置率的计算公式为 :当期空置面积/ 近三年竣工的总面积 ;而与国际上
通行的计算公式有些出人 ,国际商品房空置率的计算公式是 :半年以上不住人的空置面积/ 全社会的完工面
积。一般认为 ,房地产空置的国际公认警戒线为 10 % ,因此为了增加这个指标的可比性 ,有必要对我国的住
宅空置率指标做出符合国际公认指标的调整 ,一个简便的做法就是直接采用国际上通用的公式计算。投资者
过度的投机需求会使房地产投资过热 ,加上投资者频繁转手 ,就会导致社会上有许多的房产空置 ,从而使该指
标变大 ,因此本指标能很好地反映房地产泡沫的形成过程 ,该指标越大 ,房地产泡沫形成的可能性就越大。对
于房地产市场 ,适当的空置率是维持房地产市场供求关系平衡的保证 ,可以把这个空置率称作自然空置率 ,自
然空置率也是用来判断房地产市场热度和泡沫程度的基准。当实际空置率等于自然空置率时 ,意味着房地产
市场供求状况和运行状态良好 ,没有泡沫 ;实际空置率高于自然空置率的幅度 ,反映了房地产泡沫的程度。

3. 4 房地产贷款额占金融机构贷款总额的比重。房地产贷款额包括房地产开发贷款额和个人住房抵押
贷款额 ,因此也可将两者分开核算。房地产投机需求的膨胀离不开充足资金的支持 ,而充足的资金必须依靠
银行等金融部门的配合。居民投机需求的膨胀很大程度上依赖于信贷杠杆的推动 ,与信贷规模具有同步扩
张、互动发展的性质。该指标反映了信贷对房地产需求的支持程度 ,代表了房地产泡沫发展及实现的程度 ,该
指标值越大 ,说明信贷对房地产投资的支持程度越大 ,投资者投人房地产消费的程度越高 ,产生房地产泡沫的
基础条件就越好 ,如果在此期间 ,房地产价格保持持续上涨的势头 ,就必须警惕房地产泡沫的发生 ,如果其房
地产价格上涨趋势超过一定的界限 ,则很可能产生房地产泡沫。这个指标一方面可以反映房地产贷款与其他
贷款相比是否过大 ,从横向反映房地产信贷的规模是否合适。另一方面可以反映银行贷款向房地产贷款的集
中度 ,如果比重过高 ,尤其是房地产开发贷款所占比重过高 ,泡沫的生成与破灭对银行的破坏力就越大。

这里需要说明的是 ,房地产泡沫测度系数可以取上述四个房地产测度指标的几何平均值来计算 ,即房地
产价格增长率/ 实际 GDP增长率、收人房价比、住宅空置率以及房地产贷款额占金融机构贷款总额的比重四
个指标数值的几何平均数。它是一个大于零的数值 ,其值越大 ,房地产泡沫的程度就越高。由于缺少历史数
据的积累 ,在我国应用房地产泡沫测度系数值 无法给出科学准确的评判标准 ,即无法指出“没有泡沫、出现泡
沫、泡沫严重”的界限和区间 ;但是 ,通过对各系列房地产泡沫测度系数值的时序和截面数据对比 ,可以判断各
房地产市场中泡沫的发展程度。

4 综合指数法
综合指数法是一种常用的指数合成方法 ,它利用房地产市场自身发展的平均数值作为标准值。其基本思

路是 :为性质不同、单位各异、不能直接相加的各单项评价指标确定一个标准值 ,测度房地产泡沫发展的程度 ,
其标准应该是房地产的基础价值 ,从房地产市场的长期发展来看 ,其市场交易价格的平均值可以认为是市场
达到长期均衡时的价值 ,即房地产的基础价值。因此 ,各指标值的标准值可以用各指标历年实际值的平均值
来代替。其次 ,将各项指标进行无量纲化处理 ,即用各项指标的实际值与其标准值相比 ,得到以百分数表示的
抽象值 (即同度量指标) 。当指标的抽象值小于 100 %时 ,房地产市场中不存在泡沫 ;当指标的抽象值大于
100 %时 ,房地产市场中开始出现泡沫 ,指标值越大 ,泡沫的程度越大。再次 ,根据各单项指标在指标体系中的
重要程度 ,赋予其不同的权重。最后 ,根据下式计算出所要的综合指数 :

综合指数 =Σ[ (某项指标实际值/ 某项指标标准值) ×权数 ]/ 总权数
各单项指数取值均按实际计 ,由于各单项指标可高于 100 % ,故综合指数可能高于 100 %。通过上述方法

即可得到房地产泡沫测度系数。当房地产泡沫测度系数小于 100 %时 ,表明房地产市场中不存在泡沫成分 ;
当房地产泡沫测度系数大于 100 %时 ,表明房地产市场中开始出现房地产泡沫 ,系数值越大 ,房地产泡沫的程
度越严重。
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