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基于ＶＡＲ模型下的ＦＤＩ对中国住房价格影响的实证研究

王福军，　宁庆月

（福州大学 经济与管理学院，福建 福州　３５０１０８）

　　摘　要：选取２００２—２０１２年的中国外商直接投资（ＦＤＩ）与住房价格相关数据，在利用单
位根检验对变量进行平稳性检验的基础上，建立ＶＡＲ模型，运用协整检验、误差修正模型、格
兰杰因果关系检验以及使用脉冲响应函数和方差分解进行分析，对ＦＤＩ与住房价格之间的关
系进行深入研究。结果表明，在样本区间内，这两者之间存在着长期均衡关系，ＦＤＩ对住房价
格存在单向的格兰杰因果关系，ＦＤＩ对住房价格的变动具有正向且显著地影响。最后，根据以
上结果，针对ＦＤＩ在我国房地产市场上如何更好地发挥积极作用给出了相应的政策建议。
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　　一、引言

房地产业在我国国民经济发展中占有举足轻

重的地位，人们不仅将其看成是一种生产和生活
的必需品，而且还将其看成是一种资产或财富（此
时房价上涨通常会给住房持有者带来财富效

应）［１］。自２００１年我国加入 ＷＴＯ以来，逐步加
大对房地产市场开放程度，吸引了越来越多的外
商进行投资，我国的住房价格也呈现出持续上涨
的趋势。
针对我国ＦＤＩ与住房价格之间的关系，学者

们分别从不同的角度进行了广泛而又深入的讨

论。宋勃和高波基于我国１９９８—２００６年实际利
用外资和房地产价格的季度数据进行实证分析后

得出：在短期，住房价格上涨吸引外资流入；在长
期，外资的流入对住房价格的上涨产生了一定的
影响［２］。况伟大通过建立外资参与的房地产市场
局部均衡模型，对外资与房价的关系进行了考察，
发现在开发环节，外资对房价的影响是负向的，且
外资对房价的影响大于房价对外资的影响［３］。

Ｆ．Ｇｕｏ，Ｙ．Ｓ．Ｈｕａｎｇ基于１９９７—２００８年的月度

数据，对“热钱”与中国房价的关系进行实证研究
后发现，热钱的进入对短期内房价的上升产生了
重大影响［４］。杜敏杰和刘霞辉通过对人民币升值
预期和住房价格的关系进行考察后得出，人民币
升值预期将导致住房价格上涨［５］。张中华对汇
率、国际资本流动与经济发展的关系进行实证分
析后得出，汇率的上升将会导致住房价格上涨［６］。
刘红梅基于ＦＤＩ理论和房地产供求理论进行实
证分析后得出ＦＤＩ的增加对住房价格的上涨起
到了一定的推动作用［７］。周江虹运用空间计量方
法对我国２０００—２００８年的２５个省份的相关数据
分析后得出ＦＤＩ增加对房地产价格的上涨作用
较为明显［８］。
综上所述，学者们对我国ＦＤＩ与住房价格的

关系进行了相关研究，形成了各自的观点，也促进
了相关理论的发展，但这些研究缺乏系统性，鲜有
文章充分的结合我国房地产市场的实际情况对其

进行说明，为了弥补这一方面的不足，验证我国

ＦＤＩ与住房价格（ＦＪ）之间的关系，本文基于

２００２—２０１２年的数据，建立了误差修正模型，并
对其进行了协整检验、Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验、脉
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冲响应函数分析和方差分解分析。

　　二、实证分析

为了在进行平稳性检验时得到平稳时间序

列，并同时引入协整分析，本文采用分别对ＦＤＩ
和ＦＪ取自然对数得到ＬＮＦＤＩ、ＬＮＦＪ的方法来达
到对原始数据去参数化和消除异方差的目的。这
样做不仅不会改变原有变量的协整关系，而且还
容易得出平稳的时间序列。实证分析所用数据来
自于国家统计局网站，ＦＤＩ用实际利用外资总额
表示，住房价格用商品房平均销售价格表示，并利

用“居民消费类价格指数”对其进行了调整，时间
范围为２０００—２０１２年。本文所有有关计量模型
的回归分析与统计检验均用Ｅｖｉｅｗｓ７．２实现。

　　（一）数据的平稳性检验

进行回归分析和统计检验时所用到的时间序

列数据，计量经济模型要求其必须具有平稳性，否
则，就会出现伪回归现象，从而影响计量模型的解
释效果。因此，首先采用ＡＤＦ 检验方法对其进
行平稳性检验，如表１所示。

表１　ＡＤＦ单位根检验结果

变量名称 ＡＤＦ值
检验形式

（Ｃ，Ｔ，Ｋ）
临界值

（１０％）
临界值

（５％）
临界值

（１％）
Ｐｒｏｂ． 判断结论

ＬＮＦＪ －３．３７３　２０１ （１，１，０） －３．４６０　７９１ －４．００８　１５７ －５．２９５　３８４　 ０．１１７　２ 不平稳

Ｄ（ＬＮＦＪ） －５．７２４　８５３ （１，０，１） －３．５１５　０４７ －４．１０７　８３３ －５．５２１　８６０　 ０．００７　２ 平稳

ＬＮＦＤＩ －２．８７７　３１４ （１，１，０） －３．４６０　７９１ －４．００８　１５７ －５．２９５　３８４　 ０．３００　２ 不平稳

Ｄ（ＬＮＦＤＩ） －３．９７８　９２１ （１，０，０） －３．５１５　０４７ －４．１０７　８３３ －５．５２１　８６０　 ０．０５３　７ 平稳

　　注：Ｃ，Ｔ，Ｋ分别表示常数项、趋势项和滞后阶数；“Ｄ”表示一阶差分；Ｐｒｏｂ．为伴随概率。

　　从表１中可以看出，ＬＮＦＪ序列和ＬＮＦＤＩ
序列均为非平稳序列，而其一阶差分序列都是平
稳的，说明这两者均为一阶单整序列，根据协整检
验条件，进而可以检验变量之间是否存在长期的
协整关系。

　　（二）协整检验

在进行协整检验前，首先要确定协整检验的滞

后阶数，确定方法是ＶＡＲ 模型的最优滞后阶数减

１。从表２可以看出，ＶＡＲ模型的最优滞后阶数为

１，从而确定协整检验滞后阶数为０。由于本文样
本容量较小，因此采用Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验对变量ＬＮ－
ＦＪ、ＬＮＦＤＩ进行协整关系分析，检验结果见表３。
结果显示，在５％显著水平上，变量ＬＮＦＪ、ＬＮＦＤＩ
之间存在１个协整关系。由此可知，我国ＦＤＩ与住
房价格之间具有长期稳定的均衡关系。

表２　向量自回归模型滞后期选择标准

Ｌａｇ　 ＬｏｇＬ　 ＬＲ　 ＦＰＥ　 ＡＩＣ　 ＳＣ　 ＨＱ

０　 １０．３９８　７４　 ＮＡ　 ０．０００　６１０ －１．９９８　７２３ －１．５７４　４９２ －２．１９８　７３２

１　 ２７．７２４　３１　 ２５．３７２　３１０＊ ２．９３ｅ－０５＊ －４．９８７　３２＊ －４．８３７　４２０＊ －５．４３０　９２３＊

２　 ３０．４７５　３２　 ５．７４３　６２３　 ５．５２ｅ－０５ －４．３１２　０９ －４．５５３　７２０ －４．６４７　３２０

表３　Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

原假设 特征根 迹统计量 ５％显著水平临界值 Ｐｒｏｂ．

０个协整向量 ０．７９９　２３４　 ４９．５３２　０　 ３１．５５６　３７　 ０．０００　３

至多一个协整向量 ０．５９９　０９８　 １３．４１１　２　 １４．５９４　７１　 ０．１３０　１

至多两个协整向量 ０．１１２　０１３　 ２．０３２　１　 ３．４８１　６４６　 ０．２０１　３
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　　 （三）向量误差修正模型

根据上述协整检验的结果，可以通过建立向
量误差修正模型（ＶＥＣＭ）来揭示这两个变量之间
的短期动态关系以及长期与短期之间的修正关

系。在协整约束条件下，选取滞后１期，ＶＥＣＭ
方程为：

Δ（ＬＮＦＪ）ｔ＝－０．１４２　９ＥＣＭｔ－１ ＋１．３６８　６
（ＬＮＦＪ）ｔ－１－０．０３３　０（ＬＮＦＤＩ）ｔ－１＋２．３１９　２ （１）
其中长期的误差修正项为：

ＶＥＣＭｔ＝ （ＬＮＦＪ）ｔ－１ －１．０５０　８（ＬＮＦ－
ＤＩ）ｔ－１－１．２２２　９ （２）
从（１）式中得到误差修正系数为－０．１４２　９，

为负值且显著地小于零，这符合反向修正机制，能
够自动调节变量间的长期均衡关系。
在（１）式中，差分项反映了短期波动的影响，

可以分为两部分：一是ＬＮＦＤＩ对ＬＮＦＪ的影响为

０．０３３，由此可以看出，中国房地产周期约为

１／０．０３３≈３０年，按照我国从１９９８年启动房地产
开始，２０１４年房地产价格有可能达到顶峰，出现
拐点，这与当前房价出现连续３个月环比下降的
现实基本相吻合；二是ＥＣＭ的系数为０．１４２　９，这
反映了当变量之间偏离长期均衡状态时，将会以
它为调整速度将其调整到均衡状态，由于调整所
用时间为１／０．１４２９≈７年，从我国房地产价格变
化情况来看，２００８年后，我国住房价格出现了很
大幅度的上升，２０１４年可能趋于平稳，在短期内
不会再有较大幅度的变动，这与我国２０１４年前三
个季度的房价的平稳变化基本相符。

　　 （四）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

由上述的Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果可知，变量

ＬＮＦＪ、ＬＮＦＤＩ之间存在高度的相关性，但是，这
些变量之间是否存在因果关系，若存在因果关系，
则究竟孰是因孰是果，则需要通过格兰杰因果关
系检验来进行判断。格兰杰定理表明存在协整关
系的变量至少存在一个方向上的格兰杰因果关

系。因此，可以对其进行格兰杰因果关系检验，检
验结果见表４。
从表４中可以看出，选取滞后期为１、显著水

平为５％时，ＬＮＦＤＩ是ＬＮＦＪ的原因，但ＬＮＦＪ不
是ＬＮＦＤＩ的原因。因此ＬＮＦＤＩ对ＬＮＦＪ存在
单向的影响关系，即ＦＤＩ是导致住房价格变化的
原因，但反过来不成立。纵观我国各地区的ＦＤＩ

投资及房价变化情况来看，我国东部地区吸引了大
量的ＦＤＩ（几乎占了我国ＦＤＩ投资总额的８０％），
而这些地区的房价也是非常高的（例如：北京、上
海、广州、杭州等地），而中部和西部地区的ＦＤＩ投
资量相对较少，且其房价相对东部地区也明显的较
低，从而我国的实际情况也印证了这一结论。
表４　基于ＶＡＲ模型的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果

原假设 Ｆ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 Ｐｒｏｂ． 检验结论

ＬＮＦＪ　 ｄｏｅｓ　 ｎｏｔ

Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓｅ　ＬＮＦＤＩ
１．６１１　２５　 ０．２２３　５ 接受

ＬＮＦＤＩ　ｄｏｅｓ　ｎｏｔ

Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓｅ　ＬＮＦＪ
６．５７２　３　 ０．０３１　０ 拒绝

　　 （五）脉冲响应分析

使用Ｅｖｉｅｗｓ软件计算出模型的ＡＲ根图（如
图１所示），由此可以看出所有ＡＲ根的逆对应的
点均位于单位圆内，表示建立的 ＶＡＲ模型是稳
定的，从而可以进一步进行脉冲响应分析。用脉
冲响应函数来分析ＦＤＩ和住房价格之间的相互
关系，如图２和图３所示 。
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图１　滞后阶数为１的ＡＲ多项式逆根图

从图２可以看出，住房价格对ＦＤＩ冲击的响
应是正的，并在第３期达到最大值，之后随着期数
的增加，冲击逐渐减弱，在达到３０期之后冲击逐
渐变得平稳。当某地区的ＦＤＩ投资增加时，可能
会增加房地产市场上的需求（ＦＤＩ投资生产需要
进行建厂、购买办公楼以及相应的销售其商品的
店铺等），由于房地产具有建设周期长的特点，在
短期内，其供给情况很难有所改变，从而在市场需
求供给规律的作用下，造成房价在短期内（本文为
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图２　ＬＮＦＤＩ对ＬＮＦＪ的冲击
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图３　ＬＮＦＪ对自身的冲击

前３期）内上升，但经过一段时间以后，随着房地
产供给的增加，又会使房价逐步回到初始的水平，

即ＦＤＩ对房价的影响力度将逐渐减弱，直至消
失。从图３可以看出，住房价格对其自身冲击的
响应是正的，在前２期内是急剧减弱的，随后出现
一定的波动性，但随着期数的增加，冲击逐渐减
弱，在达到３０期之后冲击逐渐变得平稳。当房价
上涨时，由于人们的购买力有限，从而会降低对住
房的需求，同样在市场需求供给规律的作用下，使
得房价下降，随着房价的下降，人们又会增加对其
的需求，这又会使得房价上升，在这种市场规律的
反复作用下，房价不断上升和下降，但随着时间的
推移，这种影响效果也会逐渐减弱，并最终消失。

　　（六）方差分解分析

脉冲响应函数能够描述ＶＡＲ模型中ＦＤＩ冲
击和住房价格冲击分别给住房价格所带来的动态

影响效果，并不能够说明它们对住房价格变化的
贡献度，但方差分解可以实现这一目标，进而可以
对这两种不同结构冲击的重要性作出评价。方差
分解分析如表５所示。

表５　ＬＮＦＪ方差分解表

预测期 Ｓ．Ｅ． ＬＮＦＤＩ　 ＬＮＦＪ

１　 ０．０４８　８２１　 ８．４２２　８９１　 ９１．５７７　１１

２　 ０．０６５　３９０　 ３６．９６８　４４　 ６３．０３１　５６

３　 ０．０６８　９５０　 ３７．９０４　１１　 ６２．０９５　８９

４　 ０．０７５　６９６　 ３６．８１６　５５　 ６３．１８３　４５

５　 ０．０８１　４９９　 ４２．０９３　５７　 ５７．９０６　４３

６　 ０．０８５　１１５　 ４２．１９９　３４　 ５７．８００　６６

７　 ０．０８９　４５０　 ４２．６１８　１８　 ５７．３８１　８２

８　 ０．０９３　２３３　 ４４．１５８　０１　 ５５．８４１　９９

９　 ０．０９６　４７５　 ４４．３７３　２７　 ５５．６２６　７３

１０　 ０．０９９　８２５　 ４４．８０８　４３　 ５５．１９１　５７

从表５可以看出，ＦＤＩ增加对住房价格上升
的贡献度在初期不断增加，随着期数的增加，最终
保持在４４％以上，处于稳定状态，当外商决定对
某地区进行投资时，由于房地产建设周期较长导
致其供给不会马上增加的特点，在需求大于供给
的情况下，在短期内（本文是前２期）对住房价格
变化的影响作用程度变化非常快，但随着时间的
推移，房地产市场供给增加，在市场调节机制的作
用下，ＦＤＩ对住房价格变化的影响作用程度变化
变得缓和，并最终趋于稳定；住房价格上涨对其自
身的贡献度在初期不断降低，随着期数的增加，最
终保持在５６％以下，处于稳定状态，当住房价格
上涨时，由于我国居民的收入水平在短期内很难
有所改变，因此会造成对住房的需求减少，而此时
房地产商会增加对住房的供给，在需求减少和供
给增加的情况下，在短期内（本文是前２期）对住
房价格变化的影响作用程度变化非常快，但随着
时间的推移，房地产供给商发现并其没有获得预
期的收益而不会持续的增加住房供给，以及我国
居民收入水平的增加和购买力的提升，其对住房
价格变化的影响作用程度变化也将变得缓和，并
最趋于稳定。

　　三、结论与启示

本文利用中国２０００—２０１２年的相关数据，通
过对基于ＶＡＲ模型的ＦＤＩ和住房价格的实证分
析考察了 ＦＤＩ对住房价格的影响。结果显示，

ＦＤＩ的增加与住房价格的上升存在着密不可分的
关系，ＦＤＩ的增加促进了我国住房价格的上涨。
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由此可以得出，近年来我国房价的持续上涨，有一
部分原因是来自于ＦＤＩ进入量的连续增加，ＦＤＩ
的进入加剧了我国房地产市场的竞争，一方面在
很多地方（例如，物业整购方面）国外投资者的经
济实力优于国内的投资者，另一方面，ＦＤＩ进入量
的增加使得我国房地产市场上的需求量增加了，
根据市场需求供给模型，这就会提高住房价格。
因此，为了正确引导ＦＤＩ的进入，使其对我

国的房地产市场产生积极的影响，降低其对我国
房地产市场带来的不确定性和风险性。根据以上
结论，提出以下相应的政策建议：一要制定和完善
和房地产有关的法律法规和政策，使得外资在我
国房地产市场上的投资有法可依，合理引导外资

的投资方向，促进我国房地产市场的持续、健康发
展，尽最大努力保证房地产市场运行的端正和规
范；二要严格监控ＦＤＩ在我国房地产市场上的投
资流向，对非正规渠道进入的ＦＤＩ进行投机套利
的非法行为给予坚决的打击，切实提高我国的金
融经济市场的安全性［９］；三要建立健全ＦＤＩ和房
地产市场交易的监测预警机制，杜绝ＦＤＩ进入房
地产市场而可能造成各种风险的发生，完善风险
指标监测体系，健全ＦＤＩ在房地产市场上进行交
易的登记体系；四要缓解人民币升值预期，中央银
行、国家外汇管理局等有关部门应积极相互配合，
通过各种渠道缓解人民币升值预期，充分运用利
率和汇率杠杆对住房价格实行调控。
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