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长沙市房地产泡沫的因子分析1

宋友际

（湖南农业大学 资源环境学院，湖南 长沙 410128）

【摘 要】：房地产业作为长沙市基础性和先导性产业，其健康与否直接影响长沙市整个经济运行的质量，结合

前人的研究经验和房地产泡沫的形成机理，选取 7项房地产泡沫评价指标并确定各项指标的闽值，采用因子分析法

对长沙市 1999～2015年的房地产市场泡沫程度进行测量，结果表明：长沙市房地产市场在 2001年出现房地产泡沫，

其他年份均无泡沫，总体上长沙市房地产业并未出现投资过热的状态，长沙市房地产市场处于健康状态。
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近些年来，随着长沙经济的发展和城市化进程的加快，大量资本和劳动力涌入房地产市场，长沙市房地产市场得到了迅速

发展，但同时人们购房需求与长期高位运行的房价之间的矛盾也日益突出，房地产泡沫作为影响房地产市场的重要问题，成为

了人们关注和探讨的焦点，严重的房地产泡沫会带来一系列的社会和经济问题，它会降低资源配置效率，扭曲资源的分配，提

高经济运行的成本，破坏金融系统的运作，导致全面的金融危机，也会加大贫富差距，引发社会危机。在这一背景下，研究长

沙市房地产市场的健康状况，对未来房地产市场的发展和抑制房地产泡沫的产生有着重要的理论和现实意义。

目前国内外对房地产泡沫的测量方法主要分为两大类，直接测量法和间接测量法。直接测量法一般通过抽象的模型计算出

房地产的基础价值，将房地产的基础价值和实际价值相对比，以获得房地产的泡沫水平。间接测量法又分为统计检验法和指标

法，统计检验法利用计量统计学原理对房地产价格变化进行统计分析，当房地产市场上无泡沫时，房地产价格变化比较有规律，

而当泡沫存在时由于泡沫使得价格大起大落，从而使得统计规律失常。指标法是选择影响房价的各类指标来侧面反映房地产市

场状况的一种方法，它将实际指标值与其临界值相对比，当实际值髙于指标临界值时，视为存在泡沫。文章选取长沙市 1999〜

2015年的房地产市场相关指标数据，采用因子分析法对整个长沙市的房地产泡沫进行综合测度。

1、单项指标泡沫评价

文章以长沙市 1999～2015 年的相关数据为基础，根据前人的研究经验和房地产泡沫的形成机理，选择房地产开发投资额/

社会固定资产开发投资额、房价收入比、房地产开发投资额增长率/GDP增长率、商品房施工面积/商品房竣工面积、房价增长率

/GDP增长率、商品房开发投资额/商品房销售额 6项房地产泡沫评价指标，通过对比上述 6项指标的临界值（见表 1）和实际值

（见表 2）进行对比，来对长沙市房地产市场泡沫情况进行初步分析。

房地产开发投资额/社会固定资产开发投资额（X1）

该指标可以反映全社会固定资产投资是否合理，即全社会总投资在房地产业的聚集程度，如果社会资本过于集中于房地产
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业，说明房地产行业会大量挤占基本建设和更新改造的资金，同时也削弱了其他行业的发展，从而导致经济发展的不平衡和后

劲不足。国际上公认的房地产开发投资占全社会固定资产投资比重--般是在 10%以下，中国房地产业作为国民经济的支柱行业，

该指标在 30%以上认为社会投资结构不合理，有产生泡沫的可能性。

表 1 单项指标泡沫区间表

指标名称 指标代码 无泡沫 存在泡沫

房地产开发投资额/社会固定资产投资 X1 ＜0.3 ≥0.3

房价收入比 X2 ＜8 ≥8

房地产开发投资额增长率/GDP增长率 X3 ＜3 ≥3

商品房施工面积/商品房竣工面积 X4 ＜3.5 ≥3.5

房价增长率/GDP增长率 X5 ＜2 ≥2

商品房开发投资额/商品房销售额 X6 ＜1.2 ≥1.2

表 2 长沙市 1999～2015年房地产泡沫评价指标原始数值

年份 X1 X2 X3 X4 X5 X6

1999 0.20 4.29 3.00 2.15 0.50 206

2000 0.23 4.66 3.29 2.60 1.37 1.34

2001 0.28 4.06 7.00 2.94 -0.45 1.3

2002 0.28 3.56 2.07 2.51 -0.36 1.35

2003 0.28 3.74 2.94 1.50 1.08 1.25

2004 0.30 3.52 2.15 2.47 0.20 1.24

2005 0.32 3.70 1.21 3.71 0.29 1.96

2006 0.31 4.06 1.00 4.41 1.11 1.32

2007 0.31 4.43 1.64 4.67 1.19 1.24

2008 0.27 3.85 0.50 5.63 0.14 1.45

2009 0.22 5.13 0.46 4.69 3.94 0.80

2010 0.24 5.84 1.81 4.80 1.17 0.70

2011 0.27 7.19 1.25 5.28 1.87 0.80

2012 0.26 6.50 1.14 5.25 0.14 0.78

2013 0.25 7.76 1.00 6.19 0.28 0.67

2014 0.24 7.76 1.56 6.70 0.96 0.94

2015 0.17 6.65 -2.67 6.28 -0.57 0.59

从表 2可以看到，长沙市从 1999～2007房地产开发投资额占社会固定资产投资的比重越来越大，其中在 2005、2006、2007

这三年间超过了 30%，投资结构出现失衡。这说明房地产业逐渐成为长沙市的支柱产业，在政策的扶持以及良好的经济发展态势

下使得人们对房地产市场预期乐观，长沙市房地产市场开始出现泡沫，之后由于 2008 年和 2009 年的金融危机对我国的经济增

长和居民收入都产生了一定的影响，在此大背景之下，长沙市房地产市场的投资热度也有所下降，2009 年经济恢复以后长沙市

房地产开发投资额占社会固定资产投资的比例一直保持在一个较为稳定的水平，从该指标来看，尽管长沙市房地产市场投资较

为活跃，但市场并未出现房地产泡沫。
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1.2房价收入比（X2）

该指标反应居民家庭对住房的支付能力和承担能力，用于判断居民消费的可持续性，如果居民收入和房价同步增长，则房

价收入比保持不变，这说明房地产市场属于基本正常；假如房价收入比忽然快速上升，这意味着居民须花费更长时间的资金积

累来支付房款，说明居民的购房能力下降了，房地产市场出现了有悖常规的运动，可以据此判定房地产市场投机需求大，国外

学者认为房价收入比一般在 3～6倍之间属于合理，国内学者认为中国由于居民隐性收入高，需求长期压抑等原因，合理区间为

5～8倍。

在这里使用的房价收入比公式为：房价收入比=每套商品房平均价格/居民家庭平均年收入，其中每套商品房平均价格=单位

面积商品房价格×人均住房面积×家庭平均人口数，居民家庭年平均年收入=居民人均可支配收入×平均家庭人口数。

从表 2可以看到，长沙市房价收入比从 1999～2008年期间变化幅度并不大，房价收入比都在 4左右浮动，这意味着在此期

间，居民对住房的购买能力相对稳定，2008 年以后长沙市房价收入比开始上升，居民对住房的购买能力下降，但整体并未超过

临界值，单从该指标来看，长沙市房价在一直都处于一个可接受的范围之内，没有产生泡沫。

1.3房地产开发投资额增长率/GDP增长率（X3）

该指标是测量房地产投资额相对实体经济增长速度的动态指标，反映房地产泡沫发展的趋势，也反映宏观经济的承受能力

和房屋潜在购买能力。投资的过多过快会使得房屋的供应量增加，房地产市场会出现供大于求的局面，而开发商为了维持房价

就会不断的推动投资和价格的上涨来造成虚假繁荣的现象，最终产生房地产泡沫。一般认为该比值大于 3视为有泡沫。

从表 2 可以看出，长沙市 1999〜2001 年的房地产开发投资额增长率和 GDP 的比值已经超过了临界值，到 2001 年其比值达

到最大值为 7，这就意味着长沙市房地产业的发展速度远超长沙市整体经济发展速度，有产生泡沫的可能性，之后该指标比值都

处于合理范围之内，值得注意的是，在 2015年该指标为-2.67，这是由于在 2014年长沙市房地产市场处于低迷状态，长沙楼市

库存量大，长沙市房地产价格出现下降，因此在 2015年长沙市房地产市场投资热度有所降温，从该指标来看，长沙市房地产市

场在 1999～2001年出现了泡沫，其余年份均无泡沫。

1.4商品房施工面积/商品房竣工面积（X4）

该指标是根据房地产泡沫生成机理选取的反映商品房将来供求差异的指标。根据在建项目的实际情况，施工面积的数据一

般为竣工面积的 2.5～3.5 倍，由于施工面积反映了 1～2 年后商品房供应数量，如果指标低于 2.5 倍，市场会出现供不应求的

情况，高于 3.5倍，未来供应量将超出实际需求量，该比值越大，说明泡沫越大。

从表 2可以看出，该指标从 2005年开始超过了临界值 3.5并且一直处于上升趋势，该指标增大说明了长沙市房地产投资热

度不断升温，长沙市房地产供应量过多，如果没有与之相应的需求，这将造成楼市住房库存逐年增加，加大了长沙市房地产企

业去库存的难度，有产生泡沫的危险。

1.5房价增长率/GDP增长率（X5）

该指标是根据房地产泡沫的定义选取的，是测量房地产价格相对实体经济（GDP）正常速度的动态指标，主要用于说明虚拟

经济偏离实体经济的程度。正常情况下虚拟经济应该与实体经济保持一致，该指标越大，说明房地产价格偏离实体经济程度越

大，越容易产生泡沫。一般认为该指标超过 2时，认为房价很不正常，有较大泡沫。
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从表 2可以看出，只有 2009年该指标的实际值大于临界值，这表明在该年房价的上涨幅度超过了整个地区经济合理支持范

围，这和 2008 年 10 月政府为了应对金融危机而采取救市政策有关，虚高的房价将促使房地产投资活动过热，从而诱发泡沫的

产生，从该指标来看，长沙市于 2009年出现了泡沫。

1.6商品房开发投资额/商品房销售额（X6）

商品房开发投资额反映开发商对商品房投资的大小，代表了市场供给，商品房销售额代表消费者对商品房需求的大小，二

者的比值能够反应房地产市场是否存在相对过剩，同时也能够间接反映商品房空置情况，该指标较大时，说明房地产开发效率

较低，而房地产的空置率较高，这会对未来房地产的投资产生一定的影响。一般认为该指标大于 1.2时，市场的供需结构失衡，

空置率较高。

从表 2 可以看出，该指标整体上呈递减趋势，这意味着长沙市房地产市场的供需状况逐渐趋于均衡状态，1999～2008 年该

指标值均大于临界值 1.2，说明在此期间长沙市商品房市场空置率较髙，这是由于投资过快需求无法跟上导致的，2008 年以后

长沙市房地产开发资速度放缓，房地产市场的供求逐渐趋于均衡，该指标回落到临界值以下。

2、长沙市房地产泡沬测量

由于单一指标不能全面反映房地产市场运行情况，因此本文采用因子分析法，提取上述 6 项指标的公共因子，以每个因子

的方差贡献率为其权重，通过因子得分模型计算出长沙市 1999～2015年的综合得分，从而全面而客观的对长沙市房地产泡沫进

行测量。

因子分析的基本思想是依据相关性将观测变量进行分类：

同一类变量之间的相关性较高，联系比较紧密。而不同类的变量之间的相关性则较低，那么每一类的变量实际上就代表了

一个本质因子，或者一个基本结构，因子分析就是寻找这种类型的结构，或者叫做模型。

2.1数据的可行性检验

将表 2 中的数据带入 SPSS19.0 进行数据的可行性检验得到 P 值 0.001<0.05，拒绝零假设 H0，即原始变量的相关系数矩阵

不可能是单位阵，表明原始变量之间存在一定的相关关系；KMO 值介于 0〜1 之间，越接近 1，表明原始变量之间简单相关系数

平方和远大于偏相关系数平方和，也就越适合做因子分析，一般认为 KMO值＞0.5可以进行因子分析，因为原始变量 KMO检验结

果为 0.618＞0.5，所以适合做因子分析。

2.3公共因子的提取

由表 3 可知，原始变量中可以提取三个因子，第一个因子提取了原始变量 51.586%的信息，第二个因子提取了原始变量

16.383%的信息，第三个因子提取了原始变量 13.552%的信息，三个因子总共包含了原始变量 81.490%的信息，因子分析分析效

果比较理想。

表 3 各个公共因子对应的特征根以及方差贡献率

成分
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

合计 方差的％ 累积％ 合计 方差的％ 累计％ 合计 方差的％ 累计％
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1 3.095 51.586 51.586 3.095 51.586 51.586 2.699 44.981 44.981 

2 0.983 16.383 67.969 0.983 16.383 67.969 1.159 19.317 64.298 

3 0.811 13.552 81.490 0.811 13.522 81.490 1 032 17.192 81.490 

4 0.679 11.620 93.110 

5 0.306 5.100 98.210 

6 0.107 1.790 100.000 

2.4计算综合得分

最后根据旋转后的方差贡献率（权重）以及因子得分系数矩阵（见表 4），构建长沙市房地产泡沫测度模型，并计算出长沙

市房地产泡沫综合指数（见表 5）：

泡沫综合指数 W=（51.586F1+16.383F2+13.552F3）/81.490

表 4 因子得分系数矩阵

变量
成分

1 2 3

X1 0.217 0.987 0.046 

X2 0.243 -0.181 -0.026 

X3 -0.322 -0.152 0.075 

X4 -0.436 0.250 -0.089 

X5 -0.066 0.047 0.985 

X6 -0.269 0.013 -0.131 

表 5 因子得分表

年份 FAC1_1 FAC2_2 FAC3_3 综合指数

1999 -1.82692 -1.80320 -0.38965 -1.58

2000 -1.12781 -1.05497 0.64217 -0.81

2001 -1.35193 -0.09683 -0.82373 -1.01

2002 -0.75724 0.28971 -0.91588 -0.57

2003 -0.90406 0.25802 0.46779 -0.44

2004 -0.64750 0.78602 -0.33956 -0.31

2005 -0.45816 1.55212 -0.56845 -0.07

2006 0.13607 1.41648 0.31376 -0.42
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2007 0.20682 1.36543 0.41523 0.47

2008 0.30232 0.67677 -0.74908 0.20

2009 0.15539 -0.68632 2.91314 0.45

2010 0.41096 -0.50237 0.45900 0.24

2011 0.91165 0.21916 1.03127 0.79

2012 0.87752 -0.01353 -0.55211 0.46

2013 1.37940 -0.23633 -0.48331 0.74

2014 1.16549 -0.40038 -0.03841 0.66

2015 1.52800 -1.76979 -1.45900 0.36

3、结论与分析

长沙市 1999～2015年房地产泡沫指数活动区间为[-1.58，0.79]，其均值为-0.05，标准差为 0.68，泡沫程度整体呈现上升

趋势，根据正态分布规律，选取 1倍标准差以内即[-0.73，0.63]作为长沙市房地产泡沫指数正常区间，当房地产泡沫指数落在       

[-1.40，-0.73]时，房地产市场出现负泡沫，即此时的房地产价格低于其理论价值，当房地产泡沫指数落在[0.63，1.31]时，

出现异常正泡沫，意味着此时房地产的实际价格高于理论价值，从上述因子分析结果可以看出，长沙市房地产市场于 2011、2013、

2014年这三年投资过热，出现了异常正泡沫，1999～2001年期间房地产市场处于低迷状态，出现异常负泡沫，房地产正常运行

概率为 65%，这说明虽然长沙市房地产市场部分年份出现异常泡沫，但是整体运行平稳，房价受到房地产泡沫影响较小。
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