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【摘　要】本文基于房地产投资角度，采用１９９７－２００７牟分省数据，利用协整检验和格兰杰因果检验方法，实证检

验房地产投资与地区经济增长的关系。研究结果显示，房地产投资与地区经济增长之间存在长期关系，房地产投

资可以促进地区经济增长，地区经济增长也可以促进房地产投资。
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１　引言

房地产投资因其与国民经济具有重要关系，使得

大量学者对房地产市场与经济增长之间的研究广泛

而深刻。Ｇｒｅｅｎ（１９９７）、ＣｏｕｌｓｏｎａｎｄＫｉｍ（２０００）采用

格兰杰因果检验得出房地产投资是引起经济增长的

原因，发现房地产投资变化有助于预测经济增长。

ＢａｉｒｄａｎｄＣｈａｎ（２０００）研究得出经济发展与基础设施

建设投资有高度相关性的结论。ＬｉｕａｎｄＹｕｎ（２００２）
也认为房地产投资和经济增长存在反馈作用。随着

近年来国内房地产市场快速发展，国内学者对于房地

产投资的研究也越来越多。统计局课题组（２００５）初
步分析房地产对国民经济影响时认为房地产可以带

动住房、建材、耐用消费品的消费。黄忠华等（２００８）
研究全国及区域层面房地产投资对经济增长影响时

也认为，房地产投资引起经济增长，同时还存在双方

间的反馈作用。而沈悦和刘洪玉（２００４）对１９８６－
２００２年间我国经济增长与房地产投资研究时认为，

经济增长对房地产投资具有单向因果关系，经济波动

对房地产投资波动有较大影响。房地产业对国民经

济产生重要带动作用，杨朝军等（２００６）认为这是因为

其产业链较长的原因。

从我国房地产市场投资现状看，住房商品化改

革以来，房地产市场保持较快发展势头，２００７年全

国各省房地产投资平均程度比１９９７年高７借。但

是，房地产投资增长不均衡。首先房地产投资增长

时间分布不均衡，大部分省市２００５－２００７三年房地

产投资均有较大幅度增长。其次房地产投资增长

空间分布不均衡，近年来房地产投资增长速度较快

的是中西部地区。另外，我国房地产投资存在明显

区域差异。东部地区明显大于中西部地区，且差距

较大。２００７年东部地区年投资超过千亿的省市有

北京、辽宁、上海、江苏、浙江、山东、福建、广东等８
个省市，中西部地区仅有四川省，而房地产投资最

大的为广东（２５１７．２３亿元），最小的为西藏（１１．６８
亿元），差距超过２００借。

综上所述，本文选择１９９７－２００７年全国各省数

据，基于房地产投资角度，实证分析房地产投资与

地区经济增长间的关系。本文余下结构安排为：第

二部分是理论分析，第三部分是研究设计，第四部

分为实证检验，第五部分为研究结论。

２　理论分析

房地产投资指投资主体将资本投入房地产业，
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以期未来获取预期收益的一种经济活动。投资主

体为实现预定目标，直接或间接对房地产开发、经

营、管理、服务和消费进行投资活动，以实现资金增

值。房地产投资的影响可以通过投资乘数理论和

哈罗德—多马模型解释。

投资乘数原理说明增加一笔投资会带来大

于这笔增加额数借的国民收入增加。投资乘数

的形成过程可以理解为一种无穷递推连锁反应

过程。房地产投资不仅增加房地产业收入，而且

会产生对其他行业需求，从而增加其他行业收

入，于是引起国民经济各部门连锁反应，最终使

国民收入成借增长。这便是投资需求效应，以

（１）式表达：

ΔＹｒ＝ｋΔＩ （１）
其中，ΔＹｒ表示投资引起的国民产量增量，ｋ表

示投资乘数，ΔＩ表示投资增量。

同时，投资还具有生产能力效应，哈罗德模型

提出资本—产量比率概念（ｖ＝Ｋ／Ｙ，其中Ｋ表示资

本存量，Ｙ表示国民产量水平），多马模型使用平均

资本生产概念（σ＝Ｙ／Ｋ）表示投资生产能力。那

么（ΔＹ／ΔＫ）表示新增资本的新增产量，当生产技

术不变时，资本生产率便不变，即 Ｙ／Ｋ＝ΔＹ／ΔＫ＝
σ，由于ΔＫ在任何时刻均等于该期净投资，于是表

示为ΔＹ／ΔＫ＝ΔＹ／Ｉ＝σ，调整后得（２）式：
ΔＹｐ ＝Ｉσ （２）
其中，ΔＹｐ表示投资生产能力效应下引起的国

民产量增量。

考虑投资双重效应，投资生产能力等于投资需

求能力，则联立（１）、（２）式得（３）式：

ΔＹｒ＝ΔＹｐ，即ΔＩｋ＝σＩ （３）

整理（３）式，等式两边乘以 ｋ，再除以 Ｉ，得到

（４）式：

ΔＩ／Ｉ＝σ／ｋ （４）

可以看出，ΔＩ／Ｉ表示投资增长率，实际上国民

产量增长率 ΔＹ／Ｙ与投资增长率是一致的，同时根

据投资乘数原理Ｙ＝ｋＩ，即：
ΔＩ／Ｉ＝ΔＹ／Ｙ＝σ／ｋ （５）
ΔＹ／（ｋＩ）＝σ／ｋ （６）
因此整理得到（７）式
ΔＹ＝σＩ （７）
综上可以看出，投资增加可以扩大生产能力。

３　研究设计

３．１　研究方法

为检验房地产投资及经济增长各变量是否

具有稳定性，本文根据Ｃｈｉｏ（２００１）对面板数据不

同单位根检验方法，对各变量对数序列和对数差

分序列检验，包括（１）ＬｅｖｉｎＬｉｎ＆Ｃｈｕｔ；（２）Ｉｍ
ＰｅｓａｒａｎａｎｄＳｈｉｎＷｓｔａｔ；（３）ＡＤＦＦｉｓｈｅｒＣｈｉ
ｓｑｕａｒｅ；（４）ＰＰＦｉｓｈｅｒＣｈｉｓｑｕａｒｅ。这四种方法均

以 ＡＤＦ为主体的面板单位根检验，第一种方法原

假设为同异质面板单位根，后三种原假设为异质

面板单位根。当变量单整且阶数相同时，可进行

协整检验。协整检验在于揭示变量间是否存在

长期稳定均衡关系，Ｊｏｈａｎｓｅｎ和 Ｊｕｓｅｌｉｕｓ提出一种

用极大似然法进行检验的方法，称为 Ｊｏｈａｎｓｅｎ检
验。其基本思路是在多变量向量自回归（ＶＡＲ）
系统构造两个残差积矩阵，计算矩阵有序本征

值，根据本征值的统计量判断协整关系是否存在

及协整关系个数，可用于检验多变量，同时求出

相互间若干种协整关系，这也是本文方法。当存

在协整关系时，为确定变量间是否为经济关系，

本文借鉴 Ｈｏｆｆｍａｎｎ（２００５）对面板数据的格兰杰

因果检验，息消除可能的伪相关。本文最优滞后

期确定按 ＡＩＣ准则、ＳＣ准则与 ＬＲ准则。

３．２　样本指标及数据选择

本文选择各省房地产年开发总额（Ｉ）衡量房地

产投资，选择各省生产总值（ＧＤＰ）衡量地区经济增

长。考虑到１９９７年重庆成为直辖市，以及西藏数据

的缺失，因此本文选取１９９７－２００７年全国其余３０
省市地区数据为样本，数据来源为各年度中国统计

年鉴。为消除数据波动影响，本文对原始数据取对

数处理，采用ＥＶＩＥＷＳ６．０软件进行计量分析。

４　实证分析

４．１　单位根检验

经济统计数据平稳性决定计量模型解释能力，

本文首先对数据进行平稳性检验，根据面板数据不

同单位根检验方法，对各变量对数序列和对数差分

序列进行检验。由于各数据有非零均值，但无明显

趋势，据此本文采用相应检验模型，结果列为表１。
通过单位根检验判断各变量平稳性，从而为参数估

计方法的确定提供依据。
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表１　单位根检验结果

变量名称 ＬＬＣ ＩＰＳＷ ＡＤＦ ＰＰ 结论

ＧＤＰ １１．５９５ １２．７１２ １．４２０ ０．１１７ 不平稳

Ｉ ０．６９１ ６．１００ ２２．１３７ ２５．６６２ 不平稳

ΔＧＤＰ －４．９１２ ０．６３０ ４７．１１３ ４３．２４９ 不平稳

ΔＩ －５．８４３ －２．７８３ ９６．３７８ １６０．６４２ 平稳

Δ２ＧＤＰ －１２．５２４ －５．２１４ １４２．５６２ ２８９．２７３ 平稳

Δ２Ｉ －８．２９５ －４．０７０ １２２．４５６ ２５８．９８５ 平稳

注：、和分别表示在１％、５％和１０％的置信水平下通过显著性检验。

　　通过表１看出，各变量原始序列单位根检验绝

对值小于１０％置信水平下临界值绝对值，所以各序

列均存在单位根，是非平稳的。于是对各序列一阶

差分，表示为ΔＧＤＰ和 ΔＩ。一阶差分序列平稳性检

验结果表明，滞后１阶时，ΔＩ四种检验值均可以通

过至少１０％置信水平下检验，表明序列 ΔＩ不存在

单位根，是平稳的。但序列ＧＤＰ在一阶差分下无法

全部通过至少１０％置信水平下检验，ΔＧＤＰ仍存在

单位根，为非平稳的。于是对各序列二阶差分检

验，表示为 Δ２ＧＤＰ和 Δ２Ｉ。二阶差分序列平稳性检

验结果表明，滞后２阶时，序列 Δ２ＧＤＰ和 Δ２Ｉ四种

检验值均可以通过至少１０％置信水平下检验，表明

各序列不存在单位根，是平稳的。结果表明，非平

稳序列在一、二阶差分变化后平稳，Ｉ服从 Ｉ（１，２），
ＧＤＰ服从Ｉ（２）。

４．２　协整检验

为检验房地产投资与地区经济增长之间是否

存在长期关系，本文对相关变量进行协整检验。协

整检验前提是所有变量序列为同阶单整，即序列是

稳定的，通过单位根检验结果看出，所有序列均满

足二阶单整，符合协整检验前提。本文采用 Ｊｏｈａｎｓ
ｅｎ协整检验，根据 ＡＩＣ准则、ＳＣ准则和 ＬＲ准则确

定协整最优滞后期数，计算结果为 ３（ＡＩＣ准则 ＝
－４．９５２，ＳＣ准则＝－４．７７２，ＬＲ准则 ＝１５．９４５），协
整结果列为表２。

表２　鲁变量Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

零假设：

协整向量数目
特征值 迹统计量 ５％显著水平临界值 概率

０ ０．１０７３ ２３．８５６ １５．４９５ ０．００２２
至多１个 ０．０００１ ０．０２１ ３．８４１ ０．８８３５

通过表２看出，在５％显著水平下拒绝不存在

协整方程的原假设而接受存在１个协整方程的原假

设，这表明房地产投资与地区经济增长之间在５％

显著水平下存在一个协整关系，说明至少在最优滞

后期内，各变量间存在长期稳定的均衡关系。为了

更清楚表示各变量之间的协整关系，本文将相应协

整向量写为协整方程，列为（６）式：
ｌｎＧＤＰ＝０．８９９ｌｎＩ＋３．３６３ （６）
根据（６）式可以看出，房地产投资与地区经济增

长关系的协整方程结果表明，房地产投资与地区经济

增长存在正向关系，Ｉ每增加１个百分点，ＧＤＰ相应

增加０．８９９个百分点。房地产投资对地区经济增长

产生积极作用，投资增加有利于促进地区经济增长。

４．３　格兰杰因果检验

根据前文实证检验，房地产投资与地区经济增

长之间存在长期协整关系，那么这种协整关系是否

是经济因素产生的呢，房地产投资是不是引起地区

经济增长的原因呢，为了消除可能存在的伪相关，

本文进行格兰杰因果检验，结果列为表３。

表３　格兰杰检验结果

变量 零假设 Ｆ统计量 Ｐ值 结论

Ｉ与ＧＤＰ
Ｉ不是ＧＤＰ的

格兰杰原因
３．８７９ ０．００９８ 拒绝原假设

ＧＤＰ不是Ｉ的

格兰杰原因
５．１１３ ０．００１９ 拒绝原假设

注：、和分别表示在１％、５％和１０％的置信水平下通过显著

性检验。

通过表３看出，在１０％显著水平下，Ｉ与 ＧＤＰ
存在双向因果关系，房地产投资增加是促进地区经

济增长的格兰杰原因，而地区经济增长也是房地产

投资增加的格兰杰原因。格兰杰因果检验结果也

为本文分析结论提供了有力支撑。

５　研究结论

本文采用１９９７－２００７年各省数据，运用单位根

检验、协整检验和格兰杰因果检验，实证研究了房

地产投资与地区经济增长的关系，验证了较多学者
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关于房地产投资与经济增长的研究的定性结论，及

房地产投资在经济增长中扮演着非常重要的角色，

能有效拉动经济增长。实证分析表明：协整检验表

明房地产投资与地区经济增长之间存在长期关系，

格兰杰因果关系检验显示房地产投资可以促进地

区经济增长，地区经济增长也可以促进房地产投

资，各地区通过增加房地产投资，从而带动地区经

济发展，增加国民收入。

近年来房地产业在我国经济体系中占据重要

地位，从１９９４年确定以商品化为目标房改到住房分

配货币化，房地产业在市场化后经历了快速发展，

但是由于房地产自身特性及其与金融业的密切联

系，使其缺乏足够发展基础，房地产市场便存在一

定波动性。因此本文实证分析蕴含的启示为：保持

房地产市场持续投资，发挥投资乘数作用，合理发

挥房地产投资对经济的拉动作用和协调房地产投

资与经济增长的良性互动，使房地产投资带动房地

产市场发展及相关行业发展，使房地产业成为地区

经济增长贡献点。避免房地产市场投资的区域性

差异，实施区域性的房地产调控政策，合理控制东

部地区房地产投资的规模和增长，而鼓励及积极发

挥中、西部地区房地产投资的拉动作用。
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