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摘要：房地产投机是世界各国普遍的商业行为，但是只有当市场上出现非常多的投机行为时，才

会引起房地产价格脱离市场基础价格上涨甚至形成泡沫，过度的房地产投机和泡沫经济间有必

然的联系。从研究房地产投资、投机与泡沫的内涵为出发点。揭示了经济学中的投资与投机、投

机与泡沫的关系，旨在使决策者理性管理、消费者理性消费。
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房地产资源的高度稀缺性决定了房地产极 不合理的上涨，甚至引发泡沫。

易成为投机的对象，房地产业在整个国民经济体 一内j色。
系中属于先导性、基础性产业，是人们生活必不可

一、研冤背景

少的空间条件和活动基地。房地产业与金融业之 近年来我国房价持续上涨，房地产贷款被大

间有着密切联系，房地产业的稳定直接关系到金 多银行视为优质项目，按揭贷款是各家银行争夺

融系统的稳定。有市场就有投机，只要有投机行 的“良性资产”。我国的金融机构深度参与房地

为存在，就可能存在泡沫。合法的、适度的投机行 产业的运营，这种深度参与一方面体现在个人住

为能够活跃市场、增加税收，是市场正常运行的滑 房贷款余额上，见图lu．2】，一方面体现在房地产

润剂。而过度投机会打破应有的平衡，引发房价 开发企业的资金构成上，见图2【2 J。

亿元

图1个人住房贷款余额

Fig．1 Remaining of Individual Housing Loans

从图l可以看出，我国个人住房贷款余额自

1999年以来逐年上升。一旦大量房屋的变现能

力下降，购房者的收入水平下降，抵押风险将转变

为银行的不良债权或损失，银行将可能出现流动

性风险，进而危害社会经济的发展，美国的次级债

危机很深刻地揭示了这一点。

从图2可以看出房地产开发企业的资金半数

以上来自银行贷款，还有一部分由预售收入转变

而来，大部分房地产开发企业负债经营的问题较

为严重，一旦房地产开发企业的资金链条断裂，银

行是最大的受害者。

与此同时我国房地产价格增长过快，囤房、囤
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图2 1997年以来房地产开发企业资金来源构成

Fig．2 Since 1997．the composition of capital of real estate development company

地、炒房现象严重。房价持续上涨的结果是很多

城市的房价已经处于历史最高位，不少城市的普

通老百姓已经买不起住房。据统计，2007年5

月，全国70个大中城市房屋售价同比、环比均继

续上涨，新建商品房、二手房及非住宅商品房上涨

幅度均超5％，北京、深圳等5个城市比去年同期

上涨10％以上旧J。据中国人民建设银行最新发

布的研究报告指出：2001年初至2007年5月份，

房地产开发商累计购置土地面积21．62亿m2，但

实际仅开发完成12．96亿m2，不足购置面积的

60％，相当数量的土地被囤积和倒卖MJ。

在国民经济运行中，房地产业是一个高度综

合性和关联性的行业，也是一个敏感性比较高的

行业，随着房地产投机的加剧，大量的资金流人房

地产业。大量资金滞留在该行业，既抑制了其他

行业的发展，也使社会资源得不到合理的利用，而

且金融风险也随之增加。一旦房地产泡沫破裂，

银行投入房地产业的钱势必会产生大量呆坏帐，

这对国民经济的安全有很大的威胁。20世纪末，

海南省曾是房地产“泡沫”的重灾区。海南房地

产经过1992年、1993年的泡沫后，狂热而无序的

房地产投资造成企业资金被“压死”，民间资金被

“套牢”，严重影响了国民经济的发展。当时的房

地产泡沫给海南留下了500多万平方米的空置商

品房，报建面积1600多万m2的“半拉子”工程以

及800多亿的积压资金”J。这～切阻碍了海南的

经济增长。在1992年到1998年之间，全国GDP

峰谷落差平均为4个百分点，而海南省为35．9个

百分点，大起大落，位居全国之首【6J。

如何鉴别、抑制过度投机，让房地产价格回归

到理性，尤其是让住宅价格回归到理性，避免出现

住房信贷危机、社会危机已成为社会各界普遍关

注的大问题。

二、投资、投机、泡沫内涵的界定

1．投资与房地产投资

《辞海》中投资是指“企业或个人以获得未来

收益为目的，投放一定量的货币或实物，以经营某

项事业的行为州7J1914。

《现代汉语词典》中，投资是“为达到一定目

的而注入资金”[s]1375。从这两个概念看投资的内

涵覆盖生活的方方面面，如政治投资、感情投资、

智力投资、股票投资等等。

《简明西方经济学辞典》中投资是“以一定的

资金或实物经营某事业或转移于他人作为生产的

资本以谋取未来利益的经济行为。投资是社会

的、实际的、资本的净增长，不同于FI常语言中的

‘投资’概念。日常语言中的‘投资’指人们购买

一块土地、一张现有有价证券或任何其他财产所

有权，只是现有财富的转移”pD。

《中国房地产投资全书》中“垫支货币或其他

资源以获得价值增值手段或非营利性固定资产的

经济活动过程，在经济学上称为投资”【l 0I。

经济学大师凯恩斯在《就业、利息和货币通

论》写道：“现行投资的意义必定是现行的生产活

动对资本设备造成的递增的价值”¨¨。

从以上定义可以看出在现实生活中投资的含

义非常丰富，但经济学中的投资是指能够直接带

来社会财富净增长的经济行为。房地产投资是能

够直接带来社会财富净增长的经济行为，也就是
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说房地产开发投资属于经济学中的投资。房地产

开发投资指一般指房地产开发企业(即开发商)，

以赢利为目的投资开发房地产项目。从立项、规

划、土地出让或转让、拆迁、建设到销售等一系列

经营行为。

2．投机与房地产投机

《辞海》中“投机”一词见于《新唐书·张公谨

传赞》书中指出：“投机之会，间不容秘”，其意思

是说，机会难得，稍纵即逝¨"915。“投机”一词，原

无贬义，只是以后随着社会经济发展，“投机”一

词才被赋予贬义的含意。投机被认为是“乘时机

谋取个人名利”，如投机取巧、投机倒把。

《远东英汉大词典》中“投机”一词的英文是

speculaition，它在英文中有两个含义，一是思索、

推测，二是指投机、投机买卖¨⋯。

在《现代汉语词典》中，“投机”有两种含义：

一是作形容词讲是意趣相和、见解相同，二是作动

词讲是利用时机谋取私利‘8J”76。

《简明西方经济学辞典》中“投机”的定义是

“在商业或金融交易中，甘冒特殊风险，企图获取

特殊利润的行为。投机通常用于那些期望从价格

变化中获利的证券、商品和外汇买卖活动”[9191。

著名的经济学大师凯恩斯J·M·Keynes曾

指出，“所有纯粹以市场心理作出估计的经济活

动都算是投机”¨川。

《西方经济学》“投机”的定义是“预期商品价

格变动以赚取利益的一种手段”，是市场经济条

件下的必然产物¨引。

萨缪尔森1996指出：“投机者从赢利的目的

出发买进或卖出某种商品，而后再将其卖出或买

进⋯投机商们对使用这些商品或用它们制作什么

东西并不感兴趣，他们只是想以低价买进、高价卖
山’，[15]
山 。

从以上定义可以看出在现实生活中投机的含

义非常丰富，有政治投机、经济投机等多种，但经

济学所说的投机是通过交易对象短期价格波动，

谋取买卖差价的经济行为，是指投机者为了获利

而依据其对市场价格波动的预期而进行的各种买

卖活动。房地产投机是投机者通过房地产价格的

波动，谋求买卖差价的高风险、高收益的经济行为。

3．泡沫与房地产泡沫

《现代汉语词典》中，“泡沫”有两种含义：一

是聚在一起的许多小泡，二是比喻某～事物所存

在的表面上繁荣、兴旺而实际上虚浮不实的成

分【8】1026。

Kinleberger(1978)对“泡沫”的定义中强调

“一种或一系列资产价格在一个连续过程中的陡

然上升，开始的价格上升产生进一步价格上升的

预期，并且吸引新的买主”¨引。

世界著名的经济学大师Tirole教授认为：“当

资产价格超过市场基础并持续一段时间，超过部

分称为泡沫现象”【l 71。

王子明在《泡沫与泡沫经济》一书中“泡沫是

一种经济失衡现象，可以定义为某种价格水平相

对于经济基础条件决定的理论价格(一般均衡稳

定稳态价格)的非平稳性向上偏移”【l引。

经济学上对泡沫的定义，普遍被接受的是美

国著名经济学家查尔斯·P·金德伯格的观点，

他认为泡沫就是“一种资产或一系列资产价格在

一个连续过程中的陡然上涨，初始的价格上涨使

人们产生价格会进一步上涨的预期，从而吸引新

的买者。这些人一般是以买卖资产牟利的投机

者，而对资产的使用及其盈利能力并不感兴趣。

随着价格的上涨，常常是预期的逆转和价格的暴

跌，最后以金融危机告终”(《查尔斯·卫·金德

伯格辞典》)。

从上面的泡沫定义可以看出经济学中的泡沫

是投机性需求引发虚拟资本过度膨胀的经济现

象，是一种经济状态的失衡现象。所谓房地产泡

沫是指房地产投机性需求引发房地产价格过度上

涨，偏离市场基础价值的经济失衡现象。

三、投机与投资的关系

1．投机与投资的联系

从根本上讲，投资者和投机者投入货币都是

为了谋取未来的盈利收益，房地产投资与投机都

或多或少包含了对于未来房价走势的预测。但在

投资理念、分析依据、获利方式、操作手法以及资

金占用时间等方面有所不同，其获利和风险程度

也不相同。在一定条件下，投资和投机往往相互

交叉，甚至相互转化。投机者虽然敢于冒风险，但

在收益和风险的比较中，也会在追求高收益的同

时，尽可能回避风险。价格差价不尽人意时，初始

的投机行为可能会演变为投资行为。投资者在获

取正常经营收入时也会有投机心理，如果时机合

适，也会有投机行为。也就是说投机可分为纯粹

的投机、投资中的投机，投资可分为纯粹的投资、

投机中的投资。因此虽然投资和投机有区别，但
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现实中很难把二者严格地区分开来。投机、投资

甚至于消费动机在一定情况下会发生相互间的转

化，而且购房的动机往往并不是单一的一种¨引。

2．投机与投资的区别

(1)研究对象不同

投机活动主要研究商品市场价格的变动方向

和幅度，关注的是价格的波动，对商品价格变动的

兴趣远大于商品本身，了解商品的性质、品质只是

为了判断价格走势，目的是利用时间差快进快出。

一般投资活动主要研究商品的品质、服务和价格，

关心的是市场行情的变化，目的是提高商品的长

期内在价值。投机是对价格增长的追求，投资是

对价值增长的追求。

(2)资金回收时限不同

通常投资活动都希望获得稳定的利润·，需要

多年逐步收回和实现利润。投机热衷于标的物的

快速周转，是从频繁的买卖中获取差价。

(3)对社会的贡献不同

投资直接创造社会财富，投机一般不直接创

造社会财富。

(4)投入资金的时间不同

投机是利用价格的频繁波动而获取利润，主

要发生在市场不稳定时期；投资活动考虑的是获

取长期稳定的收入，通常发生在市场稳定时期。

四、投机与泡沫的关系

1．投机与泡沫的联系

投机活动通过影响商品供求关系，左右商品

的均衡价格。大量投机行为将使价格严重偏离真

实市场的均衡关系，形成价格泡沫。泡沫现象是

投机行为的结果。房地产投机是世界各国普遍的

商业行为，但是只有当市场上出现非常多的投机

行为时，才会引起房地产价格脱离市场基础价格。

投机会产生泡沫但未必导致泡沫经济。并不

是所有的投机都会导致泡沫经济，只有投机标的

与社会经济的各个方面发生千丝万缕的联系，大

量银行资金的参与，工商企业等将其作为资产持

有，过度投机才可能导致泡沫经济。泡沫经济是

一个与危机相关联的现象，它的判断标准是泡沫

破灭，是否会导致国民经济运行困境或危机。

2．投机与泡沫的区别

(1)两者的本质不同

投机属于经济行为，泡沫属于经济现象。投

机是投机者为了获利而依据其对市场价格波动的

预期进行的各种买卖活动，它是一种经济行为。

房地产投机是指以房地产为投机标的的各种买卖

活动。泡沫则是指在一定时期内某交易对象的价

格高出其内在价值部分的一种经济现象。房地产

泡沫是指由于房地产投机引起的房地产市场价格

与使用价值严重背离，脱离了实际使用者支撑而

持续上涨的过程及状态，房地产泡沫是以房地产

为载体的一种泡沫现象。

(2)产生的原因不同

投机产生的原因主要是投机者预期商品存在

价格差异而倒买倒卖。泡沫产生的原因是复杂

的，通常有两个原因，一是产品具有稀缺性，二是

过度投机。并不是所有商品都可以成为泡沫的载

体，只有商品的供给是稀缺的，而且市场一定时期

内供不应求时，该商品的过度投机才可能成为泡

沫。泡沫不是某个投机者的行为结果，而是众多

投机者共同作用的结果。投机者并不关心投机标

的本身的状况和盈利能力，一般只是关心其未来

价差，这种趋利心理的膨胀导致商品市场价格脱

离商品的理论价格。当这种行为成为一种普遍的

社会现象时，投机标的的价格大大高于其实际价

值，于是就形成价格泡沫。

(3)判断标准不同

投机的判断标准是购买的目的是牟利还是消

费，是牟利就是投机。泡沫的判断标准是资产的

市场价格水平是否严重同期该资产的理论价格。

3．房地产投机和泡沫的关系

房地产投机是是形成房地产泡沫的根本原

因。土地的稀缺性、区位的差异性、房地产建设周

期长等，造成房地产供给呈现刚性，不能随着需求

的变化及时调整，当房地产出现投机炒作时往往

使房地产价格脱离其价值虚高上涨，形成房地产

泡沫。

过度的房地产投机和泡沫经济间有必然的联

系。房地产业属于资金密集型产业，其投资所需

资金量大、周转时间长、投资回收慢，因此注定了

房地产业与金融业之间有着密切联系。房地产既

是社会生产的基本要素，也是社会生活的基本要

素，决定了房地产业涉及到各行各业以及普通百

姓。由于房地产业与社会经济间种种不可避免的

联系，房地产泡沫的不断膨胀必将造成社会经济

的虚假繁荣，可能形成经济泡沫，但未必形成泡沫

经济。只有金融机构的大量介入和参与，才会使

经济泡沫演变为泡沫经济，只有“累积性”金融风
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险达到一定的临界值时才会出现“爆发性”金融

危机‘驯。这种泡沫的破灭，将会导致国民经济陷

人困境。

房地产是人们生产生活的物质基础，房地产

业的蓬勃发展在一定程度上推动了城市建设和城

镇化进程，带动了经济社会各项事业全面发展，但
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Research on the Relationships of Invest，Speculation and

Bubble of Real estate
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＼2．Register Center of Real Estate Transactions of Yancheng City，Jiangsu Yancheng 224000，China J

Abstract：The real estate speculation is a universal commercial activity in many countries．However．only when therem very

many speculative behaviors in the market，will the real estate price deviate the market foundation price and perhaps form the hub·

ble．The health of the real estate market relates to the health of the national economy．There is the inevitable relation between ex-

cessive speculation and bubble economy．This paper reveals the relationships of invest，speculation and bubble of Real estate

based on studying their connotation in economies．That makes the policy—maker rationally manage and the consumer rationally

expend．

Keywords：invest；speculation；bubble
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