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摘 要:长期来看，城市基础设施投资和住房开发投资之间保持着稳定的均衡关系，城市基础设施投资对
住房开发投资的约束效应是显著存在的，但这种约束效应短期内并不显著，脉冲响应则进一步证明了城市基
础设施投资对住房开发投资的冲击具备长期性。有鉴于此，政府在制定中国现期住房调控措施及未来住房产
业的发展战略时，要充分重视城市基础设施投资在住房开发资本配置中的约束作用，确定符合城市基础设施
和住房产业规律的发展目标，并且要注重发展的区域差异性。
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引 言

中国的城市基础设施在过去 30 年中取得了

巨大进步，对城市经济增长、居民福利改善、城市

化，以及城市形象和功能提升等也起到了良好的

推动作用。但与发达国家相比，中国城市基础设

施在总量、区域配置、技术创新和管理运营等方面

的不足仍限定了城市基础设施功能的发挥，城市

基础设施对城市经济社会各方面发展的“瓶颈约

束”作用也会在一个相当长的期限内存在［1］。较

之于城市基础设施对城市经济社会各领域的影

响，城市基础设施对住房开发投资的约束作用更

加明显。因为城市基础设施投资通过时间和空间

分布差异决定了城市空间布局、功能结构和自我

调节体系，而这些是住房产业发展所倚仗的关键

因素，也在一定程度上限定了住房开发投资的规

模、结构、风险和效益，可以说，城市基础设施投资

对住房开发投资具有先天的导向优势。结合中国

住房开发投资发展实际，住房开发投资行为在不

同城市间或城市内部不同区域间的选择具有明显

的倾向性，这种倾向源于城市基础设施投资配置

差异导致的城市空间布局和发展差异，从而驱动
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住房开发投资在空间和规模上不断进行“最优

选择”。
尽管从表面上看，中国城市基础设施投资对

住房开发投资具有明显的约束作用，但这种约束

效应程度如何、时间效应怎样，现有的研究几乎都

没有涉及。因此，运用现有数据来论证城市基础

设施投资对住房开发投资约束的有效性，并评估

约束程度的大小以及约束的时间效应，对当前中

国住房调控乃至未来住房产业良性发展都有启示

作用。

一、文献述评

国内外学者对城市基础设施影响住房开发投

资的研究主要从两个层面展开。
1． 宏观层面。即从城市基础设施整体水平出

发研究其对住房开发投资行为的影响

Stover( 1987 ) ［2］利用美国 1973—1982 年的

数据研究得出，城市基础设施规模报酬递减的特

征会导致可供开发的土地价格不断增长，在此影

响下，新建住房长期供给弹性无限大，即长期来

看，城市基础设施对新建住房开发具有显著的促

进作用。研究进一步得出，如果城市住房存量过

多，开发商必须将更多的资源分配给城市基础设

施建设，从而又进一步限制了新建住房开发投资。
对此，Shairzay( 1992 ) 也有类似的观点，他认为除

城市基础设施外，土地供给、信贷支持增加了住房

供给弹性，对城市住房开发和住房供给会产生积
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极影响。Suen( 2005 ) 认为城市某一区域新建住

房低密度主要是住房开发投资不足导致，而加速

该区域的基础设施供给会吸引更多的住房开发资

本进入，进而提高该地区的住房密度，分摊该地区

的基础设施投资成本，更有利于该地区及其周边

基础设施的完善。Navarro 和 Domeque 认为公共

基础设施投资能提高住宅价值，增加住宅资产的

财富效应，既可提高私人购置投资，又可推动住房

开发资本的增加。国内学者张伟等( 2011 ) 利用

中国 22 个大中城市的数据构建 SEM 模型，分析

了城市基础设施对房地产市场发展的推动作用，

并利用 DEM 模型细分了这些城市基础设施建设

投资对房地产业的推动效益。
2． 微观层面，即选择典型的单项基础设施如

城市交通设施、供水设施、教育设施、环境设施等，

研究不同的基础设施对住房开发投资行为的影响

基于微观层面的研究，学者们很少直接关注

单项基础设施对住宅开发投资规模的影响，研究

视角或切入点几乎都选择住房“价值变动”这个

中间媒介，即首先研究单项基础设施投资影响下

区域性住房价值变动状况，进而研究区域性住房

价值变动对住房开发投资行为的影响。比较典型

的有以下几方面: 一是从城市交通设施视角研究

住房开发投资变动，如 Mikelbank ( 2004 ) 、Haider
( 2000) 、Mcdonald( 1995) 等认为城市交通设施完

善程度引起住房价值变动，住房价值的变动会引

发后续住房开发投资量的变动，从而进一步波及

住房投资的空间分布。二是从城市教育设施和教

育资源分布视角研究住房开发投资行为，如 David
和 Maurice( 2004 ) 研究得出，学校级别及其优质

教育资源分布对住房价值具有独立效应，这种效

应会波及消费者的购置性投资和后续的住房开发

投资。对此，国内学者万志全( 2008) 同样认为教

育资源和教育设施完备性应是房地产开发的先决

要素。三是从商业设施出发，如张东等( 2012 ) 研

究了城市商用房投资和住房开发投资之间的互引

关系，认为住宅投资对来自商业设施的投资具有

敏感性，但短期内这种敏感性并不明显，随着时间

的延续将逐渐增强并趋于稳定。
总体来讲，国内外学者对城市基础设施投资

影响住房开发投资的研究并不丰富，现有研究也

存在诸多不足: 一是仅仅基于资本存量的角度，研

究既有的城市基础设施配置对住房开发投资的影

响，而很少涉及城市基础设施投资流量对住房开

发投资的影响; 二是更多借助“价值变动”这一中

间变量，间接研究城市基础设施投资对住房开发

投资的影响，而缺少直接性的研究; 三是多从城市

基础设施的狭义范围展开研究，即选取经济性的

基础设施作为研究对象，而忽视社会性基础设施

在现代住房开发投资中的重要作用，这显然有失

偏颇。

二、变量、数据及实证模型建立

1． 变量选取、数据处理及说明

样本数据为年度数据，选取期间为 1991—
2010 年，均来源于历年《中国统计年鉴》、《固定资

产投资统计年鉴》和《中国房地产统计年鉴》。现

有的各类统计年鉴并没有全国城市基础设施投资

的统计数据，因此，本文依照世界银行报告的定义

和中国相关统计年鉴的分类，选取全国经济性基

础设施投资( 电力燃气水的生产供应、交通运输

仓储及邮电通信、计算机服务和软件业等) 和社

会性基础设施投资( 教育文化及广播电影、卫生

体育和社会福利业、社会服务业等) 进行加总，得

到名义上的全国城市基础设施投资总量数据，并

除以以 1991 年为基期的固定资产投资指数得到

实际的城市基础设施投资( UI) 数值。住房开发

投资衡量同一时期全国住房开发投资规模，可以

直接从统计年鉴中得到，处理方法同城市基础设

施投资一样，以得到实际的住房开发投资( ＲI )
数值。

为了更准确地衡量现实经济环境下城市基础

设施投资约束下的住房开发投资变动状况，本文

拟引入其他可能引发住房开发投资变动的经济因

素作为控制变量。Poterba ( 1984 ) 认为，长期来

看，住房建设成本( 如材料成本、人工成本、资金

成本等) 和资产价格( 房价) 对住房开发投资有决

定性的影响，对此，Topel 和 Ｒosen ( 1988 ) 、Barot
和 Yang( 2002) 在研究中分别给予了证实。同时，

Topel 和 Ｒosen( 1988) 还认为，利率既能体现政策

因素，又在一定程度上衡量了房地产开发商开发

资本获取的难易程度。Burns 和 Grebler ( 1977) 、
Wells ( 1985，1986 ) 、World Bank ( 1993 ) 研究了

住房开发投资与经济发展水平或经济周期之间的

关系，得出住房开发投资必须考虑到一国( 地区)

经济发展程度。综合国内外学者关于住房开发投

资影响因素的研究，考虑到数据可得性和变量之

间的关系，本文拟选取以下变量作为控制变量: 选

取住房开发投资企业各年度营业利润( OP) 作为

衡量住房价格及其开发成本关系的变量; 选取实

际国内生产总值( GDP) 作为衡量经济发展水平

的变量; 选取一年期贷款利率( Ｒ) 作为衡量资金
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成本和政策因素的变量。为了最大限度削弱部分

异常数据对模型估计精度的影响，以上变量均进

行对数化处理，依次表示为城市基础设施投资

( lnUI) 、住房开发投资( lnＲI) 、营业利润( lnOP) 、
城市化率( lnUＲ) 、国内生产总值( lnGDP) 、贷款

利率( lnＲ) 。
2． 基于向量误差修正模型的实证分析

( 1) 变量的平稳性检验

变量具备平稳性是建立协整方程和误差修正

模型的前提条件，否则容易导致伪回归。现实中

经济数据可能具有非平稳性，因此必须对序列进

行单位根检验，若序列平稳，就可以建立协整方程

进行协整检验。为了确保检验结果的准确性，本

文采取 ADF 和 PP 两种单位根检验方法，并参照

赤池信息准则( AIC) 和施瓦茨准则( SC) 确定其

最佳滞 后 期。表 1 列 出 了 各 变 量 单 位 根 检 验

结果。
据表 1 单位根检验结果表明，各变量的水平

值在 5%的显著水平上均不能拒绝存在单位根的

原假设。但经过一阶差分，所有变量在 ADF 和

PP 检验上均拒绝存在单位根的原假设，表明这些

变量均为一阶单整序列 I( 1) ，符合协整方程和误

差修正模型的估计要求。
( 2) 协整检验

依据上述变量平稳性检验结果，本文使用 Jo-
hansen 检验方法进行协整检验，通过建立迹统计

量和最大特征值统计量来确定变量间是否存在协

整关系。在确定滞后阶数时，参照 VAＲ 估计过程

滞后长度判别检验标准，同时依据有效估计残差

项的正态分布特征，本文确定其最优滞后期为 2
期。通过运用不带常数项和时间趋势项的协整模

型对变量进行协整检验，检验结果如表 2 所示，迹

统计量和最大特征值统计量表明在 5% 的显著性

水平上所有变量存在 3 个协整方程。此外，本文

还将住房开发投资分别与其他变量进行协整检

验，结果均表明存在协整方程。这也印证了住房

开发投资和其他变量间的确存在长期稳定的均衡

关系( 检验结果表略) 。
同时，根据协整向量和调整参数向量标准化

的估计结果，写出标准化后的协整方程，这个方程

代表了变量间的长期均衡关系。如表 3 所示。
依据估计结果，首先，从长期来看，住房开发

投资与城市基础设施投资水平和城市经济发展水

平正相关。住房开发投资表现出对城市经济发展

水平较强的依赖性，其弹性系数为 1． 36，意味着，

当城 市 经 济 增 长 1% 时，住 房 开 发 投 资 增 加

1． 36%。城市基础设施投资对住房开发投资影响

同样不可忽视，弹性系数为 0． 44 意味着城市基础

设施投资 1%的变动会引起住房开发投资 0． 44%
的变动。长期变动趋势检验结果表明，城市经济

发展水平和基础设施完善程度在很大程度上决定

了城市住房开发投资总量，进而决定了住房产业

发展程度。这既符合基本经济理论预期，也与现

今中国住房投资发展特征趋于一致。
其次，住房开发投资与代表着货币政策走向

和资金成本的利率变量或负相关，其弹性系数

0． 35，说明住房开发投资对利率变动相当敏感。
由于住房产业是典型的资金密集型产业，产业关

联广、项目资金占用量大、投资周期长、资金回收

慢等特征决定了住房开发投资具备较高风险，当

货币政策趋紧、贷款利率升高时，住房开发企业获

取资本的综合成本也比较高，因此，利率将成为影

响住房开发投资决策的重要影响因素。较之于城

市经济发展水平、城市基础设施投资和利率，房地

产开发企业对营业利润的期望并未成为影响住房

开发投资变动的重要因素，这并不意味着住房开

发投资对利润预期不看重。之所以出现弹性系数

较低( 0． 05) 的状况，结合中国住房产业发展实际

来看，很可能是因为中国住房产业发展长期滞后

于城市经济社会发展，造成了当前中国住房市场

需求大于供给的状况，地方政府、房地产开发企业

和投机者都能从住房产业“还旧账”式的赶超发

展过程中获得持续稳定的带有垄断性质的超额收

益，从而使得住房开发企业具备难以抑制的“投

资冲动”。
由于本文重点观测住房开发投资与城市基础

设施投资的关系，综合来看，在既定的城市经济发

展环境和政策形势下( 经济发展水平、货币政策、
行业利润水平等) ，住房产业对城市基础设施完

善程度体现较强的依赖性，住房开发投资对城市

基础设施投资变动具备相当强的敏感性，因而可

以得出以下结论: 从长期来看，城市基础设施投资

对住房开发投资的约束作用是显著存在的。
( 3) 向量误差修正模型的建立及估计

协整方程能够反映变量间长期稳定的均衡关

系，而在短期内，变量间可能由于某种冲击使其偏

离这一均衡状态，但这种偏离最终会得到修正，逐

步收敛于长期均衡状态。为了衡量住房开发投资

与城市基础设施投资之间的短期偏离及其修正机

制，建立 VEC 模型进行研究。形式如下:

△yt = γecmt －1 + Σ
n

i = 1
∏i△yt － 1 + ε t

公式中，yt = ( y1t，y2t，y3t，y4t，y5t ) 代表着 VEC
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模型中的各内生变量，分别代表住房开发投资

( ＲI) 、城市基础设施投资( UI) 、城市经济发展水

平( GDP) 、利率( Ｒ) 、房地产开发企业利润( OP) 。
其中，Δ 表示一阶差分; ecmt －1 = βyt － 1 为误差修正

项，反映了上一期变量与长期均衡的偏离状态; β
为协整向量的参数矩阵; γ 反映了相应变量短期

偏离对其长期均衡状态的偏离程度及调整程度; n
为滞后阶数，根据 AIC 和 SC 信息准则，由于上文

已确定无约束条件的 VAＲ 模型中的最优滞后期

为 2 期，故本文中 VEC 模型的最优滞后阶数为 1
阶;∏为系数矩阵; εt 为残差向量，满足 E( εt ) = 0;

E( ε t，ε
'
t ) =; E( ε t，εs ) = 0。

由于估计出的参数较多，加之本文 VEC 模型

重点关注住房开发投资和城市基础设施投资之间

的短期波动状况，故在此省略其他方程的估计结

果，仅列出住房开发投资和其他变量间的 VEC 模

型估计结果( 表 4) 。
从误差修正项的显著性看，住房开发投资协

整方程的短期偏离主要被城市基础设施投资、城
市经济发展水平、利率和房地产行业利润所修正。
同时依据修正系数的显著性，城市基础设施投资、
城市经济发展水平和房地产开发企业利润的暂时

性变动对住房开发投资影响并不显著。之所以出

现这个结果，是因为城市基础设施投资、城市经济

发展水平和房地产开发企业利润变动本身是一个

长期缓慢的过程，短期内很难有较大波动。特别

是城市基础设施投资，其投资特征与住房开发投

资基本相似，都具备产业关联广、投资周期长、资
金占用量大等特征。而住房投资行为更多是基于

现有城市经济环境及未来预期( 基础设施完善

度、经济发展水平等) 作出决策。估计结果表明，

利率的暂时性变动对住房开发投资影响显著，这

与 Topel 和 Ｒosen( 1988) 的研究结论一致，也比较

符合住房开发投资的行业特征及中国发展实际。
中央政府在过去的房地产调控中，频繁地使用利

率作为差别化信贷政策的主要手段，调控效果也

表明利率手段具备见效快、力度大等特点。
( 4) 基于 VECM 的脉冲响应分析

为了对既定经济环境下城市基础设施投资约

束住房开发投资的动态特征有更清楚的了解，本

文拟进行基于 VEC 模型的脉冲响应分析，即计算

1 单位的城市基础设施投资标准差新息冲击对住

房开发投资的影响。在方法选择上，本文采取一

般化的脉冲响应分析，较之于传统的 VAＲ 脉冲响

应分析，它不强调冲击的正交性，而且变量顺序的

变动不影响冲击结果，因而结论更加稳健。如脉

冲响应曲线图( 文后图) ，纵轴代表冲击的响应程

度，横轴代表响应函数的追踪期数。其中，虚线代

表住房开发投资对来自自身冲击的脉冲响应函

数，实线代表城市基础设施投资对住房开发投资

冲击的响应函数。
从脉冲响应曲线可以看出，住房开发投资对

来自于自身和城市基础设施投资冲击的响应曲线

在前期表现出较大波动，并具有较强的一致性，但

前者反应更为灵敏，具体体现在追踪期数上。住

房开发投资对自身的一个标准差新息冲击会立即

产生较强的正效应，而对来自城市基础设施投资

的初始冲击则并不灵敏，其投资增加量不到 1%。
住房开发投资对来自自身的冲击在第 2 期迅速达

到峰值，在随后的下降周期中，住房开发投资对来

自自身的冲击反应极其灵敏，并于第 7 期达到最

小值。相对而言，住房开发投资对来自于城市基

础设施投资冲击的响应程度变化波动较大，其不

断上升的正响应意味着城市基础设施投资的增加

带动住房开发投资的迅速增加，但其达到峰值的

时间稍长( 3 期) 。第 3 期之后脉冲响应程度开始

弱化，其曲线( 文后图实线) 在第 3—8 期下降，随

后又小幅上升，在第 14 期之后，其响应程度保持

在一个稳定状态。这意味着城市基础设施投资对

住房开发投资约束周期相当长，曲线波动较大意

味着城市基础设施投资对住房开发投资的冲击效

应非常明显。这比较符合当前中国城市基础设施

投资和住房开发投资发展现实，当城市某一区域

基础设施投资启动，相应的住房开发投资也会逐

步跟进，住房开发投资量显著增加。而当该区域

的基础设施在一个较长的建设周期内趋于完善，

住房开 发 投 资 增 量 也 开 始 减 小，逐 步 趋 近“饱

和”，并且城市基础设施既定的“承载力”会导致

住房开发投资不可能无限增加，而是趋近“饱和”
后在相当长的一个时期内保持相对稳定的状态。
即使未来该区域的城市基础设施投资仍有可能不

断增加，但这种投资增量效应更多的是住房“功

能价值”的提高，而对住房开发投资增量影响非

常有限。

结论及启示

本文基于 1990—2010 年度数据，运用协整检

验、误差修正模型和脉冲响应函数，对中国城市基

础设施投资约束下的住房开发投资变动状况进行

了实证研究，研究结果表明:

1． 住房开发投资协整方程显示，在既定的城

市经济环境下( 经济发展水平、货币政策、行业利
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润水平等) ，住房开发投资和城市基础设施投资

间存在正向协整关系。住房开发投资总量对城市

基础设施投资变动具有较强的敏感性，住房产业

对城市基础设施完善程度体现较强的依赖性。长

期来看，城市基础设施投资对住房开发投资的约

束作用是存在且显著存在的。
2． 误差修正模型估计结果表明，城市基础设

施投资暂时性变动对住房开发投资的约束作用并

不显著，这说明城市基础设施投资对住房开发投

资的影响较为稳定，短期内不会偏离两者之间的

长期均衡关系，这也与住房开发投资和城市基础

设施投资的行业特征比较吻合。
3． 脉冲响应分析表明，住房开发投资对来自

于城市基础设施投资一个标准差的新息冲击表现

出长期效应( 在第 3 期才达到峰值) ，其响应程度

在相当长的一个时间期限内( 8 期) 波动较大，其

中，1—3 期表现为不断上升的正响应，3—8 期表现

为不断下降的正响应，直至 14 期之后其响应程度

才保持在一个稳定的状态，这意味着城市基础设施

投资对住房开发投资的约束在长期内非常明显。
综合以上结论，结合中国城市基础设施投资

和住房开发投资发展的基本特征，本文认为在城

市基础设施投资对住房开发投资约束的确存在的

情况下，中国现期住房调控及未来住房产业的发

展战略必须对城市基础设施投资约束效应予以重

新审视。基于此，本文提出以下三点政策启示。
第一，重视城市基础设施投资在住房开发资

本配置中的约束优势。城市基础设施投资对住房

开发投资具有先天的导向作用，这种作用体现在

长期就是约束效应，因此要强化城市基础设施投

资的优化配置，通过其经济功能和社会功能的发

挥引导住房开发投资行为，促使住房开发资本的

选择和流向更为理性，配置更为优化，从而实现住

房市场和住房产业的良性循环发展。
第二，确定符合城市基础设施和住房产业规

律的发展目标。城市基础设施投资的优化配置过

程周期较长，这决定了其对住房开发资本配置的

引导作用也是一个缓慢释放的过程。因此，无论

是短期的住房调控还是长期的住房产业良性发

展，都应尊重城市基础设施和住房产业的发展规

律。要明确住房产业发展的战略性目标———推进

住房产业市场化，同时兼顾短期产业体系完善过

程中政府管控策略的整体性和预见性，以缩减

“短视冲突”带来的“转换成本”。
第三，短期的住房开发布局乃至长期产业规

划要注重区域差异性。不同城市( 或城市不同区

域) 空间位置、经济社会发展和资源禀赋差异，决

定了城市基础设施和住房产业的发展水平和周期

不一致性，这意味着城市基础设施投资对住房开

发投资的约束效用存在较大差异。因此，政府对

城市住房产业发展布局要注重区域差异性，在考

虑政策成本前提下，“齐头并进”或“分而治之”的

发展策略未必最优，但至少也应关注邻近区域住

房产业发展的趋同效应，从而在全国宏观目标的

整体框架下实现区域的良性发展。
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表 1 单位根检验结果

变 量 检验形式( c，t，k) ADF 统计量 PP 统计量 平稳性

lnＲI ( c，t，1) － 2． 310 － 2． 224 不平稳

lnUI ( c，t，0) － 2． 037 － 2． 251 不平稳

lnOP ( c，t，2) － 2． 867 － 1． 813 不平稳

lnGDP ( c，t，3) － 2． 814 － 0． 601 不平稳

lnＲ ( 0，0，0) － 0． 918 － 0． 826 不平稳

dlnUI ( c，0，1) － 4． 553* － 3． 703* 平 稳

dlnＲI ( c，0，3) － 3． 611* － 2． 823* 平 稳

dlnOP ( c，0，0) － 3． 692* － 3． 693* 平 稳

dlnGDP ( c，t，1) － 3． 896* － 4． 522* 平 稳

dlnＲ ( 0，0，0) － 2． 687* － 2． 675* 平 稳

注: 检验方程形式( c，t，k) 表示运用 ADF 和 PP 方法进行单位根检验时，回归方程含有常数项 c、时间趋势项 t 和滞后项 k，其中 k 由

AIC 和 SC 准则确定，以保证回归方程残差项不存在自相关。* 表示在 5%的显著水平上拒绝原假设

表 2 Johansen 协整检验结果

原假设协整方程个数 迹统计值 5%临界值 最大特征值 5%临界值

没有 105． 0474* 59． 46 47． 9098* 30． 04

至多 1 个 57． 1376* 39． 89 25． 8954* 23． 80

至多 2 个 31． 2421* 24． 31 20． 4119* 17． 89

至多 3 个 10． 8303 12． 53 8． 3102 11． 44

至多 4 个 2． 5201 3． 84 2． 5201 3． 84

注: * 表示在 5%显著水平上拒绝原假设

表 3 标准化后的协整方程

lnＲI lnUI lnGDP lnＲ lnOP

1． 0000
－ 0． 4443 － 1． 3625 0． 3530 0． 0476

( 0． 1666) ( 0． 2825) ( 0． 0686) ( 0． 0061)

注: 括号内为相应变量估计系数的标准误

表 4 误差修正模型估计结果

变 量 ecm1t － 1 ecm2t － 1 ecm3t － 1 ΔlnＲIt － 1 ΔlnUIt － 1 ΔlnGDPt － 1 ΔlnＲt － 1 ΔlnOPt － 1

ΔlnＲIt
－ 1． 3728 0． 4730 1． 5081 0． 5361 － 0． 1745 － 1． 7261 0． 6190 － 0． 0162

＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊

注:＊＊＊和＊＊分别表示在 1%和 5%的水平上拒绝原假设。Ｒ2 = 0． 9694
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