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1 引言

从1998年以来, 房地产业已经成为我国国民经

济的支柱产业, 房地产开发投资在拉动经济增长方

面发挥了重要作用。北京市房地产开发投资的规模、

增长速度、在固定资产投资中的比率一直处于较高

水平, 为促进北京市社会经济的快速发展起到了积

极的作用。图1显示了北京市房地产开发投资及其占

固定资产投资和GDP的比率。

从2003年下半年国家对宏观经济进行调控,尤其

是从2005年3月开始加强本轮房地产业宏观调控的力

度以来,政策目标开始指向抑制部分地区房地产投资

规模过大、商品住房价格上涨过快和住房供应结构不

合理等问题。2005年5月份以后,随着房地产业调控政

策效果的显现,北京市的房地产开发投资增速开始放

缓,月同比增长速度明显降低。北京市房地产投资占

GDP的比率长期以来明显高于上海、广州和深圳等大

型城市,因而探讨北京市房地产开发投资的当前水平

是否合理成为了市场短期内需要解决的方向性问题。

然而,目前国内学术界并没有系统的、定量的对房地

产开发投资合理水平进行研究,因此本文首先从理论

层面分析了影响房地产开发投资水平的主要因素,接

着,通过后向逐步回归模型的实证研究,定量分析了

现阶段影响北京市房地产开发投资水平的显著因素。

2 影响房地产开发投资水平的理论因素

2.1 房地产开发投资的概念

房地产开发投资是指各种经济类型的房地产开

房地产开发投资水平

理论研究与实证分析

■王松涛 , 刘洪玉

(清华大学房地产研究所, 北京 100084)

[摘 要] 本文从人口发展、产业发展和宏观经济发展三个层面提出了影响房地产开发投资水平

的影响因素,并利用后向逐步回归模型对北京市进行了实证分析。结果表明:城市化率、

房地产价格、房地产市场存量水平和人均GDP都有效解释了北京市房地产投资水平的持

续攀升。由于城市化率和人均GDP属于需求型指标,因此当前较高的房地产开发投资水

平得到了市场需求的支撑。对各种影响因素未来发展空间的分析有助于判断房地产开发

投资水平的发展趋势。
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图1 房地产开发投资及其占固定资产投资、GDP的比率
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发公司及其它房地产开发单位统一开发的包括统

建、代建、拆迁、还建的住宅、厂房、仓库、饭店、宾馆、

度假村、写字楼、办公楼等房屋建筑物和配套的服务

设施、土地开发工程等开发投资[1]。可以从三方面理

解房地产开发投资的概念。首先,房地产开发投资对

应房地产市场中的增量部分, 因此投资占经济总产

出的水平决定了房地产增量市场供给的总量, 同时

也决定了整个房地产市场达到稳定存量水平所需要

的时间。一般而言,较高的投资水平对应较大的供给

量和较短的达到存量市场均衡的时间。其次,房地产

开发投资包括了各种物业类型, 对应着社会生产生

活所需的所有空间, 因此房地产开发投资活动的持

续稳定进行对保证存量房地产资产在质量上和数量

上改善广大人民的居住和工作条件具有重要意义。

最后, 房地产开发投资是固定资产以及经济总产出

的组成部分, 也是促使社会财富积累以及社会经济

发展的重要拉动因素。房地产开发投资在经济总产

出中保持合适的比率,才能使得整个宏观经济健康、

稳定的发展。因此,研究房地产开发投资水平的影响

因素,识别当前引起投资水平增长或者下降的原因,

判断投资水平是否合理具有强烈的现实意义。本文

中, 房地产开发投资水平是指房地产开发投资占国

内生产总值的比率。

2.2 国外相关理论研究

由于统计口径不同,欧美多数国家并不针对房地

产开发投资进行单独核算, 而主要提供住房投资的统

计数据。因此,关于房地产投资水平影响因素的理论研

究主要建基于住房投资。由于住房投资是房地产开发

投资中的重要组成部分,而对商业物业、办公物业、工

业物业和土地的投资往往又和住宅投资水平存在正相

关的关系, 因此住宅投资水平影响因素的研究结论在

一定程度上也适用于房地产开发投资水平的研究。

Burns和Grebler在20世纪70年代末提出了住房

生产力理论[2]。该理论认为住房投资和其它产业部门

的投资之间具有一个最优均衡点。当增加1单位的住

房投资对总产出的边际贡献等同于减少其它部门1

单位投资所造成的总产出减少时, 住房投资水平达

到极大值。针对39个国家和地区的住房投资水平的

实证研究表明,表征人口特征的人口增长率、城市化

率和表征经济发展水平的人均GDP有效的解释了住

房投资水平的变动 , 而其中人均GDP对住房投资的

影响效果最为明显。进一步研究发现, 住房投资在

GDP中的比重与人均GDP之间具有倒U型二次曲线

关系:在经济发展的初步阶段 ,住房投资占GDP的比

重非常低,只有大约2%;随着经济的发展 ,住宅投资

在GDP的比重也不断提高。在经济中等发达时,达到

最高值8%。然后,又会随着经济的增长而下降,在发

达国家一般这个比例是3～5%[3]。

Smith从社会、经济和政治角度系统的研究了导

致欧盟多国住房投资水平差异的原因[4]。Smith指出住

房投资受经济体中总投资、经济增长率、人口特征、住

房存量、政府公共住房政策的影响显著。通过建立表

征人口特征的“需求模型”和表征人口和经济特征的

“需求和经济”联合模型, Smith分析了影响欧盟住房

投资水平的主要因素。Smith认为不同国家的住房政

策导致了欧盟多国住房投资水平的较大差异。

2.3 房地产开发投资水平影响因素的理论指标体系

综合理论研究的主要结论,笔者认为在探讨房地

产开发投资的影响因素时, 应主要从地区人口发展、

产业发展和宏观经济发展这三个层面进行分析。为了

清晰反映影响房地产开发投资的主要因素, 图2绘制

了影响房地产开发投资占GDP比率的指标体系图。

2.3.1 人口发展相关指标

①人口增长率:当前人口的增长将导致未来对住

房和其它物业类型需求的增长。市场中供给与需求的

匹配过程要求更多的资金投入房地产开发,因而导致

图2 影响房地产开发投资占GDP比率的指标体系图
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房地产开发投资水平增长;相反,人口的下降将导致

房地产开发投资水平下降甚至投资绝对量的减少。

②城市化率(城镇人口数/城市总人口) :当期城

市化率提高导致未来需求的增长, 吸引更多的房地

产开发投资。该指标解释了城市化进程对于房地产

开发投资水平的影响。

2.3.2 产业发展相关指标

③产业贡献率(房地产业增加值/GDP) :欧美经

验表明, 随着城市现代化进程的加速, 第三产业在

GDP中的比重应该不断提升。房地产业隶属于第三产

业,其增加值在GDP中的比重反映了该产业的成熟程

度。世界银行报告指出,住宅产业的增加值占GDP的

比例从3%开始起步,上升到7%～9%后达到顶峰,然后

再逐步下降。因此,产业发展的初期阶段,房地产开发

投资具有较大的发展空间; 而产业进入成熟发展期

后,房地产开发投资应该维持在较低的水平[5]。

④房地产价格:房地产资产价格增长越快,则房

地产开发投资的平均利润率越高,因而可以吸引更多

的资本进入房地产开发。相反,如果房地产资产价格

下降,房地产开发投资的利润率降低,则房地产业净

资金流入量将减少。资本流入到其它具有替代效应的

产业。由于房地产价格存在较强的波动性,因此该指

标能够从一定程度上解释住房投资水平的短期波动。

⑤人均房产面积:人均房产面积是指每人所拥有

的居住面积、办公面积和商业面积的总和。人均房产面

积水平越低,则对人均房产面积增长的需求越高,进而

刺激房地产开发投资的增长。另外,多数地方政府都在

住房发展的远景规划中以人均住房面积作为政策目

标。为了达到特定的住房面积目标,政府会通过其财政

支出以及相关的政策安排来引导的房地产开发投资。

因此,该变量既表征了房地产需求的增长空间,也表征

了政府住房政策目标对房地产市场的影响。

⑥房地产存量: 房地产开发投资对应于房地产

市场的增量部分。随着房地产存量的增长,房地产业

的增加值将主要由住房消费环节完成。相应地,房地

产开发投资在GDP中的比重也将逐步减少。

2.3.3 宏观经济发展相关指标

⑦经济增长率: 用GDP的增长率来表征经济增

长速度。经济快速增长阶段,房地产开发公司对经济

发展预期良好,相应地增大房地产开发投资的数额;

而经济增长率减缓甚至出现负增长的时候, 对经济

发展前景的悲观预期将导致房地产开发投资水平的

下降。

⑧人均GDP: 人均GDP综合反映了宏观经济所

处的发展阶段。与住房生产力理论相似,在人均GDP

增长的初期,经济发展水平较低,这时房地产开发投

资在GDP中比重应该不断增长; 随着经济水平进一

步发展,房地产开发投资水平将逐步降低。

3 实证研究

理论研究定性分析了人口发展、产业发展和经济

发展状况对房地产开发投资占GDP比率的影响。但在

实际的房地产开发市场中,各个因素对房地产开发投

资水平的影响程度是不同的。本部分利用后向逐步回

归模型识别对北京市房地产开发投资水平具有显著

影响的因素。显著的变量在解释房地产开发投资水平

变动的同时,也从一定程度上反映了房地产开发投资

微观主体进行开发投资决策的行为特征。

3.1 模型

选取房地产开发投资占GDP的比率作为被解释

变量。根据理论分析所提出的指标体系,选取体系中

所有8个指标作为被解释变量。各个解释变量定义如

表1所示。

建立回归方程如下:

RI/GDP=α0+α1·PopRate+α2·UrbanRate+α3·Val-

ueRate +α4·Price +α5·PerAreaK+α6·Stock +α7·GDP-

growth+α8·PerGDP

表1 解释变量定义表

解释变量名称 变量代码 计算方法

①人口增长率 PopRate 总人口的相对变化率

②城市化率 UrbanRate 城镇人口/城市总人口

③产业贡献率 ValueRate 房地产业增加值占GDP比率

④房地产价格 Price 戴德梁行指数的算术平均值

⑤人均房产面积增量 PerArea 用城市人均住房使用面积替代

⑥房地产存量 Stock 用人均面积×总人口替代

⑦经济增长率 GDPgrowth GDP的相对变化率

⑧人均GDP增长率 PerGDPRate 人均GDP相对变化率
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其中 ,α6<0,α1>0,α2>0,α4>0,α7>0,α3、α5和α8符

号不定。

3.2 结果

利用SPSS软件中的后向逐步回归方法对上述模

型进行分析,最终有四个解释变量进入了模型,分别

是城市化率、房地产价格、房地产存量和人均GDP。

回归分析的最终结果如表2所示。从回归结果中可以

看出, 城市化率、房地产价格、房地产存量和人均

GDP这四个解释变量都在10%的置信水平下显著不

为零。其中 ,城市化率每增长1%引起房地产开发投

资水平上升0.656%。人均GDP每上升1%引起房地产

开发投资水平上升0.833%。房地产价格和房地产存

量的系数与理论分析稍有差别。房地产价格的系数

表明 , 住房价格增长1%, 则会引起房地产开发投资

水平下降1.443%。而住房存量的系数表明,每增加1

千万平方米的住房存量面积, 将导致房地产开发投

资水平增长0.918%。另外,整体显著性检验的F统计

量在1%的置信水平下显著 ,说明模型设定正确。而

模型的调整R平方值为0.892,说明被解释变量89.2%

的波动已经被该模型所解释,模型的解释力度较强。

4 文章结论

理论分析表明,人口发展、产业发展和经济发展

状况都对房地产开发投资水平产生一定的影响。利

用后向逐步回归模型得到的实证结果表明: 在北京

市房地产市场发展过程中 , 城市化率、房地产价格、

房地产市场存量水平和人均GDP有效的解释了房地

产开发投资水平的持续攀升。

由于城市化率和人均GDP在过去近15年的时间

中一直处于快速增长的阶段, 而且这两个影响因素

主要反映了住房需求的规模, 因此北京市较高的房

地产开发投资水平得到了来自需求方面的有力支

撑。住房价格对房地产开发投资水平的实际影响和

理论影响并不完全一致。一方面,目前缺乏有效反映

市场价格水平的数据; 另一方面价格上涨过快会增

加投资风险, 从理论上来讲也有可能阻碍资金进入

市场。而价格快速上涨所产生的政府干预对于房地

产投资的影响效果就更加明显。这些结果表明价格

对房地产开发投资水平的影响需要进一步深入分

析。房地产存量水平对房地产开发投资虽然有显著

影响,但是其系数为正,这说明目前房地产存量对于

房地产开发投资的水平增长的抑制作用并没有凸

现, 目前北京市房地产市场仍然处于以增量为主的

发展阶段。

虽然本研究对影响房地产开发投资水平的主要

因素予以分解,并进行了定量的分析,但是笔者认为

还有三个影响因素值得关注: ( 1) 奥运经济的影响;

( 2)首都经济的影响; ( 3)政府干预政策的影响等。这

些北京市房地产市场发展中所遇到的特殊影响因素

也从一定程度上解释了北京市房地产开发投资水平

的变动, 将这些因素纳入模型将是未来研究的重点

内容。!
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表2 后向逐步回归结果

解释变量 系数值 T统计量 显著性水平

C - 0.499** - 2.764 0.028

UrbanRate 0.656* 2.183 0.065

Price - 1.443*** - 4.193 0.004

Stock 9.18E- 06* 2.169 0.067

PerGDPRate 0.833** 3.383 0.012

方程整体显著性 F=23.71*** 调整R平方 0.892

注 : *表示10%的水平下显著 ; **表示5%的水平下显著 ; ***表示1%
的水平下显著。
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