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房价泡沫抑制了经济高质量增长吗?
———基于 13 个经济圈的经验分析

郭文伟，李嘉琪

( 广东财经大学 金融学院，广东 广州 510320)

摘 要:在阐明房价泡沫影响经济高质量增长的理论基础上，基于 Fre － promont指数法合理测算我国 259 个地

级市经济增长质量及分解指标，进一步采用面板和系统 GMM模型分析房价泡沫对经济高质量增长的影响效应

及具体路径。研究结论表明，在全国范围内，房价泡沫总体上抑制了经济高质量增长，其影响路径为对技术效率

的抑制作用和对剩余混合效率的促进作用; 东部和中部房价泡沫同样抑制了经济高质量增长; 在 13 个经济圈

中，5 个经济圈( 珠三角、长三角、环渤海、长江经济带、东北地区) 内的房价泡沫显著抑制了经济高质量增长，且

影响路径及效果存在显著差异; 政府财政独立性和投资无助于提升经济高质量发展。

关键词:房价泡沫; 经济高质量增长; 产业结构升级; Fre － promont指数法

中图分类号: F293. 3 文献标识码: A 文章编号: 1005 － 0566( 2019) 08 － 0077 － 15

Does Housing Bubble Inhibit High-Quality Economic Growth?
———Based on the Experience Analysis of 13 Economic Circles in China

GUO Wen-wei，LI Jia-qi
( School of Finance，Guangdong University of Finance ＆ Economics ，Guangzhou 510320，China)

Abstract: On the basis of clarifying the theory that the housing bubble affects the high-quality growth of the economy，

this paper reasonably measures the economic growth quality and decomposition indicators of 259 prefecture-level cities in

China based on the Fre-promont index method，and further uses the panel and system GMM model to analyze the

impact and specific path of the housing bubble on high-quality economic growth. The conclusions of the study show that

the housing price bubble generally inhibits high-quality economic growth across the country，and its impact path is the

inhibition of technical efficiency and the promotion of residual mixing efficiency. Bubbles in the eastern and central also

inhibits the high-quality economic growth. In the 13 economic circles，house price bubbles in 5 economic circles which

is the Pearl Ｒiver Delta，Yangtze Ｒiver Delta，Bohai Zone，Changjiang Ｒiver economic zone and northeast，have

significantly inhibited high-quality economic growth with remarkable differences in the path and effect of the impact.

Government financial independence and investment do not help to improve the quality of economic development.

Key words: Housing bubble; High-quality economic growth; Upgrading of Industrial Structure; Fre-promont

index method
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一、引言
经济增长质量是在经济增长数量的基础上，

经济增长过程的效率提高、结构优化、稳定性提
高、福利分配改善和创新能力提高的综合结果［1］。
经济新常态下亟需摆脱传统投资推动型( 尤其是

过度依赖房地产及关联产业的投资) 的经济发展

模式，保持经济平稳较快可持续发展，就必须提升

经济增长质量。我国 GDP增长的特征之一是对房
地产业的高度依赖性，图 1 中，1992 － 2018 年我国
房地产业产值占 GDP 比重总体呈上升趋势，我国
经济发展对房地产业的依赖性不断增强，房价泡

沫对我国提高资源配置效率、优化产业结构和维
持经济发展稳定方面具有重要影响。

① 成渝地区指四川和重庆一带; 西南地区包括四川、贵州、云南、西藏、重庆; 西北地区包括陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆和内蒙古; 长江

经济带包括上海、江苏、浙江、安徽、江西、湖北、湖南、重庆、四川、云南、贵州; 长江经中游经济圈包括湖北、湖南，江西、安徽; 长江三角洲包

括上海、江苏、浙江、安徽部分地级市; 珠江三角洲包括广州、深圳、佛山、东莞、惠州、中山、珠海、江门、肇庆 9 市; 京津冀经济区包括北京市、

天津市、河北省部分城市; 环渤海经济区包括辽宁、河北、北京、天津、山东等省市; 北部湾经济区包括南宁、北海、钦州、防城港、玉林、崇左 6

市; 中部经济圈包括山西、河南、湖北、湖南、安徽和江西; 中原区域包括河南、山西、山东、安徽、河北部分省市。

图 1 1992 － 2018 年房地产业占 GDP比重
注: 图中虚线部分为趋势线;

资料来源: Choice金融终端。

房地产业天然的弱外部性、高杠杆性和产业
强关联性使之更易产生价格泡沫，2017 年房地产
开发企业资金来源中，国内贷款、个人按揭贷款、
房价预收款等杠杆性资金占房地产开发资金总额

比例达到了 46. 82% ; 图 2 中我国 1996 － 2017 年
全社会杠杆率呈上升趋势，由 113% 上涨至
242. 1%，值得关注的是，家庭部门杠杆率不断上
升并于 2016 年首次超过政府部门，两部门杠杆率
分别为 44. 8%和 36. 6%。房地产贷款是家庭贷款
最重要的组成部分，由此可见房地产贷款是我国

历年来杠杆率不断上升的重要原因之一。房地产
业波动也会对实体经济产生冲击，于家庭而言，房

价泡沫会带来财富效应和消费约束效应，增加资

产持有者的财富水平的同时也降低了无房产者的

生活水平，加剧社会财富分配不均; 对于企业而

言，房价泡沫增加了房地产的价格，同等资产得到

了更多的贷款，产生信用创造效应，但也吸收了过

量流动性进入房地产及其附属产业，加重高技术

企业的融资难度和融资成本。

图 2 1996 － 2017 年社会杠杆率变动情况
注: 图中折线图( 右轴) 为社会杠杆率，柱状图( 左轴) 浅色部分

为政府部门杠杆率，深色部分为家庭部门杠杆率;

资料来源: Choice金融终端。

因此，有必要从理论和实践上厘清我国房价

泡沫对经济高质量增长的影响机理、路径，进而提
出缓解房价泡沫抑制经济高质量增长的政策建

议。通过合理测算我国 259 个地级市的经济增长
质量，从全国层面并区分了东部、中部、西部以及
东北地区、成渝地区、西南地区、西北地区、长江经
济带、长江中游经济圈、长江三角洲、珠江三角洲、
京津冀经济区、环渤海经济区、北部湾经济区、中
部经济圈、中原区域这 13 个主要经济圈①研究房价
泡沫对经济高质量增长的影响强度及路径差异。

二、文献综述
( 一) 经济增长质量的内涵与测度

经济增长理论的发展历史大致可以分为三个
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阶段: 一是古典增长理论。它是最早的经济增长
理论，其代表人亚当·斯密认为生产效率的提高
是生产要素投入以及分工带来的技术进步共同作

用的结果，资本积累对于经济持续性增长至关重

要。二是现代经济增长理论，包括哈罗德 － 多马
经济增长理论、以索洛 －斯旺增长模型为代表的
外生经济增长理论和以罗默、巴罗等为代表的内
生增长理论。在这些理论中，外生经济增长理论
最先认识到技术进步对经济增长的促进作用，认

为技术进步才是经济增长的源泉，而非资本积累

和劳动力的增加。随后内生增长理论进一步将技
术进步视为内生变量，强调知识和人力资本在经

济增长中的重要性。三是新制度经济学派，其强
调了制度对经济增长的影响，强调制度变迁与经

济增长之间的关系。
早期部分学者将经济增长质量狭义地理解为

生产效率的提升，如卡马耶夫( 1977 ) ［2］将经济增
长质量视为社会产品数量和质量的增长，康梅

( 2006) ［3］认为经济增长质量的提升意味着科学技
术对产出增长率贡献的增加。随着对经济增长质
量认识的加深，更多学者认为经济增长质量是一

种规范性的价值判断，具有更为丰富的内涵，如托

马斯等( 2001) ［4］认为经济增长质量包括了机会分
配、环境可持续、全球风险管理和治理结构这些关
键要素。任保平( 2013) ［1］认为经济增长质量在增
长数量的基础上，重视经济增长的前景与后果，包

括生产效率的提升、产业结构的升级、经济稳定性
的提高、福利分配机制的优化、生态环境的改善和
科技创新能力的提升。在经济增长质量的内涵研
究方面，国内外学者普遍达成一个共识: 经济增长

质量是伴随着经济增长的过程中经济方面的内

容，包括多个维度的涵义，如经济增长的结构、稳
定性、可持续性、协调性以及资源利用和生态环境
代价等［5 － 6］。在经济增长质量的测度方面，部分
学者直接采用全要素生产率( TFP) 等单一指标衡
量经济增长质量［7 － 8］，TFP反映了生产要素投入与
产出的效率，是衡量不同生产要素对经济增长贡

献的关键指标［9］，但单纯以资本和劳动力为投入

指标、人均 GDP为产出指标计算得出的 TFP 难以

全面反映经济增长质量的内涵和生产要素的经济

效果等［10］。由于传统 TFP 测算具有一定局限性，

近来学者们更偏向以综合评价指标体系来测度经

济增长质量［11 － 12］，但由于各指标的赋值具有较强

的主观性，一些学者采用主成分分析法确定各基

础指标所占权重［13］。

此外，国内外学者从政治、经济、科技、文化和
环境等方面对经济增长质量的影响因素进行了系

统分析，较为全面地研究了各因素对经济增长质

量的影响。在经济结构方面，刘燕妮等( 2014 ) ［14］

分别研究了五种经济结构: 产业结构、投资消费结
构、金融结构、区域经济结构和国际收支结构的失
衡程度对经济增长质量的影响，其中前三种结构

促进了经济增长质量，而后两种结构则抑制了经

济增长质量。李强等( 2016 ) ［13］则发现经济结构
调整对经济增长具有显著抑制作用。政府起着主
导公共服务和社会福利分配的作用，对经济增长

质量具有重要影响，部分学者认为政府转移支付、
改善民生促进公平和经济增长质量，且这种促进

作用在落后地区中表现更为明显［15］。詹新宇等
( 2016) ［16］则得出完全相反的结论: 在“五大理念”

的视角下，政府转移支付在整体上抑制了经济增

长质量，其中转移支付对创新和绿色的影响显著

为负，对协调和共享的影响显著为正。新增长理
论重视科学进步的作用，人力资本和创新能力都

对经济增长质量具有促进作用［17］。此外，李娟伟
等( 2014) ［18］认为不同的文化资本对经济增长质
量的影响不同，传统文化资本和市场文化资本分

别通过提高人力资本和技术进步促进经济增长。
在环境方面，我国环境规制与经济增长质量普遍

存在正向的“倒 U 型”关系，当前环境规制强度的
增加会促进经济增长质量［19，8］，投资型环境规制

比费用型环境规制更为有效［20］，环境保护与经济

增长存在双赢的可能［21］。
( 二) 房价泡沫与经济增长质量

资产价格泡沫作为一种资产价格持续超过其

基本价值的现象，具有收缩、膨胀甚至破灭的特
征。随着房地产金融属性的不断加强，越来越多
学者发现其具有虚拟资产特性［22 － 23］。由于房地
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产业存在土地价值主观性、房地产业经营高杠杆
性、房地产关联产业低附加值性等现象［24］，极易产
生资产泡沫。国内外学者主要对房价泡沫与经济
增长的关系进行了研究，部分学者认为房地产业

不仅吸收了社会上过剩的流动性，而且促进了建

筑业的发展［25］，对 GDP具有长期拉动作用［26 － 27］。

但更多的学者持反对观点，李宏瑾( 2005 ) ［28］认为
房地产业在一定程度上促进了经济增长，但房地

产对 GDP的促进效应主要是因为房地产业对其附
加产业的拉动作用而非房地产业本身，经济增长

的关键因素依旧是其自身周期发展的惯性。杨俊
杰( 2012) ［29］研究发现房地产价格上升对 GDP 具
有的快速拉升作用不具有持续性，房价与货币供

应量的联动效应将抑制 GDP增速。
在房价泡沫与经济增长质量方面，李国斌等

( 2018) ［30］研究发现房价与经济增长质量存在“倒
U型”关系，且当前房价水平已经接近拐点。首
先，房价泡沫不利于经济稳定发展。在房价泡沫
作用下，房屋价格波动加大，房价的波动会通过影

响消费和利率对宏观经济产生较大冲击［31］; 张勇

( 2015) ［32］利用 VAＲ模型和脉冲响应分析，发现中
国宏观经济波动中的 40%来源于房地产市场波
动，此外金融加速器作用下的信贷约束将加剧房

价对经济的影响［33 － 34］。其次，房价泡沫不利于资
金配置效率的提高。房价泡沫使得更多贷款投向
房地产业，挤出了小微企业的融资水平，阻碍资源

向生产效率更高的产业流动; 此时房地产的高回

报率可能吸引企业改变原有投资结构，产生房地

产业的“托宾 q效应”［35］; 房地产对 GDP的快速拉
动作用也导致了政府在支出结构上重视基础建设

而忽略公共服务投资的资源配置扭曲，抑制经济

高质量增长［36］。

总体上看，多数文献仅研究了房地产整个行

业对于经济增长质量的影响，没有进一步细化到

房价泡沫的层面，同时也没有区分我国不同地区

房价泡沫对区域经济增长质量的影响差异。现有
关于房价泡沫是否会影响经济高质量增长的研究

中存在以下局限: 第一、研究视角的局限。大多数
学者们侧重研究房地产投资对经济增长的影响，

而鲜少有文献直接研究房价泡沫对经济高质量增

长的影响，对房价泡沫如何影响经济高质量增长

的路径分析只停留在理论层面，没有实证结果支

撑; 第二、研究范围的局限。多数研究只停留在全
国范围或者单纯的某个经济区域，没有进行不同

地区差异性的实证研究; 第三、指标选取的局限。

单纯采用以人均 GDP 为产出指标的 TFP，研究对
象单一，无法全面反映经济增长质量的内涵，而采

用指标体系法衡量经济增长质量也存在明显的主

观性。
综上所述，现有研究中研究视角狭窄，缺少房

价泡沫对经济高质量增长的影响研究; 研究范围

单一，没有不同地区差异性的实证研究; 经济增长

质量的衡量指标存在片面性和主观性。相较之
下，本文贡献及创新之处在于: 第一，研究方法的

创新。从经济发展、产业升级、科技创新、环境保
护和人民生活水平这五个方面合理测算我国地区

经济增长质量; 第二，研究视角的创新。通过产业
结构、技术进步、技术效率、规模效率和剩余混合
效率系统挖掘房价泡沫对我国经济高质量增长的

影响路径; 第三，多层次的研究范围。基于地区发
展差异层面，以全国层面、东部、中部、西部和 13 个
主要经济圈为视角进行深入对比分析。

三、理论分析与研究假设
( 一) 房价泡沫对经济高质量增长的影响

这里根据现代化经济特征修正后的全要素生

产率衡量经济增长质量，可以分为知识进步、规模
经济和资源配置效率改善等三个方面，以产出为

导向的 FP指数法可将全要素生产率分解为技术
进步、技术效率、规模效率和剩余混合效率。技术
效率是在要素投入既定的情况下，由科技进步使

产出效率增加的成效; 规模效率是按固定比例增

加投入要素时，产出增长大于投入增加; 剩余混合

效率是测度具有技术效率的生产单位通过改变产

出组合引起的全要素生产率变化［37］，即资源配置

效率。
首先，房价泡沫可能通过技术效率对经济高

质量增长产生影响，内生经济增长理论认为内生

的技术进步受制于科技创新能力，其通过技术外
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部性和资本积累来保证经济的持续增长。房价泡
沫虚增了房屋价格，加重了居民买房尤其是学区

房的成本，产生预算约束效应和劳动力挤出效应。
另一方面，房价泡沫使得以房地产为抵押可以得

到更多的银行借款，此时的房地产贷款具有高预

期收益［38］，这种信用创造效应促使银行产生“银
行信贷偏好”，加剧了医药、电子信息等轻资产的
高新科技产业融资困难，影响企业科技创新能力

和经济高质量增长。房地产业的高回报率也会吸
引企业改变原有投资结构，产生房地产业的“托宾
q效应”［35］，挤出企业创新投资。因此，本文提出
假设 1: 房价泡沫会直接抑制经济高质量增长; 本
文提出假设 2: 房价泡沫通过削弱技术效率来间接
抑制经济高质量增长。
其次，房价泡沫可能通过规模效率对经济高

质量增长产生影响，房价泡沫通过房地产业的财

富效应和信用创造效应加剧了实体经济部门的融

资困难，企业没有足够的资金扩大原有生产规模;

此外，房地产业的高回报率也对企业用于更新改

造、人员培训和各类开发项目的资金产生挤出效
应，抑制了企业的规模效率。另一方面，当社会流
动性过剩时，房价泡沫导致房地产吸收大量过剩

流动性，而房地产在我国通货膨胀计算之外，这就

导致货币不断超发，通货膨胀加大了企业扩张的

成本，削弱生产规模效率，抑制经济高质量增长。

基于此，本文提出假设 3: 房价泡沫通过降低规模
效率来间接抑制经济高质量增长。
最后，房价泡沫可能通过剩余混合效率对经

济高质量增长产生影响，剩余混合效率表现为资

源配置效率［39］。由于房地产具有金融属性，房价
泡沫带来的财富效应加大了贫富差距，拥有房地

产消费约束远远小于没有房地产的家庭，导致社

会资源的分配不公平; 大量的土地和金融资源集

中于房地产业，由此产生的资源错配效应也抑制

了其他高附加值产业的发展。另一方面，由于房
地产业具有对 GDP 的快速拉升作用，因而在业绩
驱动下，存在着“建设型”财政向“公共型”财政体
制的转型困境，故政府支出结构上出现了“重基础
建设、轻人力资本投资和公共服务”的资源配置扭

曲［36］。政府资源更多被用于快速拉动 GDP 增长
的产业，忽视教育、交通、医疗和社会保障等公共
事业服务，抑制经济高质量增长。因此，本文提出
假设 4: 房价泡沫通过剩余混合效率来间接抑制全
要素生产率增长。
( 二) 房价泡沫、产业结构升级与经济高质量

增长

产业结构升级是经济高质量增长的重要内

容，而房价泡沫对各类产业发展均衡具有重大影

响，房价泡沫对产业结构升级而言是一把双刃剑，

既有抑制作用也有促进作用。一方面，房地产具
有产业链长和关联行业多的特点［40］，房价泡沫通

过“产业链传导机制”拉动与房地产相关的低效
率、低附加值和高污染产业发展［24］; 此外，房地产
业的资金挤出效应削弱了高效率、轻资产的高新
产业融资能力，抑制相关创新产业发展从而抑制

产业结构升级。另一方面，由于房地产是具有复
合特征的产业，是以第三产业为主的服务部门，而

产业结构升级以资源和生产要素大规模地向服务

部门转移为特征，而房价泡沫使得更多生产资源

集中于第三产业，提高了房地产价格并增加了第

三产业的产值，因此房价泡沫对产业结构升级具

有促进作用。
在产业结构升级与经济高质量增长的关系方

面，结构转型可能显著促进我国的经济增长［41］，但

产业结构升级过程中存在着经济增长的“结构性
加速”和“结构性减速”阶段［42］，产业结构调整不
仅受到城市经济发展水平和人口的约束，而且在

调整过程中存在资源要素在空间和行业上的错配

风险，这会导致结构性失业和摩擦性失业，从而影

响经济可持续增长［43］。此外，由于地区发展的不
均衡，产业结构升级对地区自身产生的经济增长

效应可能对城市周围产业高级地区产生消费挤出

效应［44］。由于第三产业中许多行业的发展主要是
为第一产业和第二产业提高劳动生产率服务的，

在产业结构升级的过程中，会抵消第一、二产业在
经济发展贡献中的规模效应，因而片面地强调产

业结构升级而忽略了第一、二产业的基础性作用
反而会抑制经济增长［45］。因此，本文提出假设 5:
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产业结构升级对经济高质量增长具有抑制作用。
假设 6: 房价泡沫通过影响产业结构升级对经济高
质量增长产生促进或者抑制作用。
四、理论模型构建与说明
( 一) 理论模型的构建

1. 基于 FP指数方法的全要素生产率测算及
分解

多种投入要素的全要素生产率可通过总产出

与总要素投入的比值来表示，假设 qit∈ＲJ
+和 xit∈

ＲK
+ 分别为 i市第 t年的产出向量和投入向量，并令

Qit ≡ Q( qit ) 和 X it ≡ X( xit ) 分别为投入和产出的
总函数，则第 t期的全要素生产率表达式为:

TFP it =
Qit

Xit
( 1)

由此，i市第 t 年与 j 市第 m 年的全要素生产
率比值为:

TFP it，jm =
TFPit

TFPjm
=

Qit /Xit

Qjm /Xit
=

Qit，jm

Xit，jm
( 2)

式( 2) 反映出该 TFP 变动可以表示为总产出
指数与总投入指数之比，因此该 TFP 指数可完全
分解为其他效率变化的乘积。为了衡量全要素生
产率效率( TFPE) ，我们假设 TFP*

t 、Q
*
t 和 X*

t 和

分别为在 t年的技术水平下所能达到的最大生产
率以及达到最大生产率时的总产出和总投入。则
i市第 t年的 TFPE为:

TFPE it =
TFP it

TFP*
t

=
Qit /X it

Q* /X* ( 3)

FP指数通过以产出为导向，将 TFPE 进行分
解可得到技术效率( OTE) 、规模效率( OSE) 和剩
余混合效率( ＲME) ，令 Qit为投入 xit下产出组合为

qit 的最大可能产出，Qit 和 X it 为在产出组合 qit 固
定时，全要素生产率达到最大时的总产出和总投

入。则 i 市第 t 年的技术效率、规模效率和剩余混
合效率分别为:

OTE it =
Qit

Qit

( 4)

OSE it =
Qit /Xit

Qit / Xit

( 5)

ＲME it =
Qit / X it

Q*
t /X*

t

( 6)

由式( 3) ～式( 6) 可得 TFPE的分解为

TFPE it =
TFP it

TFP*
t

= OTE it × OSEit × ＲME it

( 7)

将式( 7) 整理得
TFP it = TFP* × OTE it × OSEit × ＲME it ( 8)

由此，通过式( 8) 进一步将 FP 指数分解为技
术进步、技术效率、规模效率和剩余混合效率的乘
积，技术进步指标是投入要素中未体现的技术进

步，是社会生产在当前技术水平下所能达到的最

大生产率，受制于社会整体技术进步，因此主要讨

论的分解指标为技术效率、规模效率和剩余混合
效率。技术效率是投入要素中体现的技术进步，
规模效率用来衡量与规模经济有关的生产绩效，

二者考察的是投入、产出混合比例不变情况下，纯
粹的技术效率和规模效率。放松混合比例约束之
后 TFP 继续增长的空间为剩余混合效率，主要表
现为资源配置效率。

2. 面板数据模型的构建与分析
面板数据回归模型分为面板固定效应模型和

面板随机效应模型。由于各地级市之间存在不随
时间变动而变动的特征，故应采用固定效应面板

数据回归。此外，Hausman检验也表明多数模型中
固定效应的拟合效果优于随机效应。因此，本文
在模型采用如下的面板数据固定效应模型:

TFPit = β0 + β1LnHPBit + β2 Industryit +

β3LnHPBInit + βiXit + λ i + γt + εit ( 9)
OTEit = β0 + β1LnHPBit + β2 Industryit +

β3LnHPBInit + βiXit + λ i + γt + εit ( 10)
OSEit = β0 + β1LnHPBit + β2 Industryit +

β3LnHPBInit + βiXit + λ i + γt + εit ( 11)
ＲMEit = β0 + β1LnHPBit + β2 Industryit +

β3LnHPBInit + βiXit + λ i + γt + εit ( 12)

式( 9) ～ ( 12 ) 中 i 代表我国各地级市，t 代表
各个年份，ε 是随机误差项，β0表示截距，βi ( i = 4，
5，…，8) 为各控制自变量的估计系数，Xi为各控制

变量，λ i表示个体固定，γt表示时间固定。式( 9) 检
验了房价泡沫对经济高质量增长的影响，式( 10 )
～ ( 12) 则分别以技术效率、规模效率和剩余混合
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效率为因变量，检验了房价泡沫对经济高质量增

长的影响路径。
( 二) 样本数据说明及描述性分析

实证数据为 2007 － 2016 年全国地级市年度数
据，剔除数据缺失样本后，本文以我国 259 个地级
市为样本进行研究分析。数据源于《中国区域经
济统计年鉴》和《中国城市统计年鉴》等，相关数据
进行了平减处理并统一单位为万元。

1. 经济高质量增长测算
本文以修正后的 FP 指数法测算经济增长质

量: 资本、劳动力和财政支出为投入指标; 经济发
展、产业升级、科技创新、环境保护和人民生活为
产出指标。FP指数法具有乘法完备性和可完全分
解性等优点，借鉴 O’donnell( 2012 ) ［46］采用 FP 指
数测算并分解各城市经济增长质量。为避免不同
量纲带来结果误差，对所有变量进行标准化处理，

负向指标则处理为倒数。
变量具体情况如表 1 所示，产业结构升级采用

各产业产值比重与其劳动生产率的乘积衡量城市

的产业结构升级程度并进行标准化处理［47］，其中

Industryit为 i城市 t 时期的产业结构升级程度，Vitj

为第 i 城市 t 时期第 j 产业产值所占总产值的比
重，Litj

s表示第 i城市 t时期第 j产业产值标准化后
的劳动生产率，劳动生产率通过 j产业总产值与该
产业劳动力的比值计算。其次，为避免不同量纲

造成的结果误差，通过标准化方法对所有变量进

行无量纲化处理，负向指标则进一步处理为倒数

进行测算。
2. 经济高质量增长( TFP) 测算结果
通过 FP指数法进行测算，图 3 显示了全国及

东、中、西和东北地区在 2007 － 2016 年经济高质量
增长走势情况。如图 3 所示，自 2007 年起，我国经
济高质量增长总体呈下降趋势，由于金融危机的

爆发，2007 － 2009 年我国经济增长质量出现陡坡
式下滑，2009 － 2016 年则随着经济复苏逐渐回复
稳定。这个测算结果同刘世锦( 2018 ) ［48］测算的
我国经济高质量发展程度具有相似之处。从地区
来看，2013 年以前东部和中部经济增长质量显著
高于西部和东北地区，从 2013 年开始，西部和东北
地区的经济增长质量开始反超并维持至 2016 年。

3. 模型变量说明及描述性分析
在模型的自变量选取方面，房价收入比测度

我国房价泡沫程度具有一般性和适用性［49］，因此

本文借鉴吕江林( 2010 ) 的研究［50］，采用城市房价
水平与人均可支配收入的比值衡量房价泡沫。在
控制变量方面，从城市宏观经济环境来看，本文选

取了城市的总体经济发展水平、投资水平、政府财
政的独立性以及外商投资情况为控制变量。具体
变量的计算情况如表 2 所示。

表 1 经济高质量增长测算变量说明
要素名称 指标名称 指标计算 属性

投入指标

资本 固定资产投资( 亿元 /亿元) 固定资产投资 /GDP总量 +
劳动力 在校大学生人数( 人 /万人) 在校大学生人数 /年末总人口 +
政府投资 财政支出( 亿元 /亿元) 政府支出额 /GDP总量 +

产出指标

经济发展

产业升级

科技创新

环境保护

人民生活

人均 GDP( 元 /亿元) 人均 GDP /GDP总量 +

产业结构升级 Industryit = ∑
3

j = 1
Vitj Litj

S
+

发明专利授权数( 件 /万人) 发明专利授权数 /年末总人口 +
单位工业二氧化硫排放( 吨 /亿) 二氧化硫排放量 /GDP总量 －
单位工业废水排放( 万吨 /亿) 工业废水排放量 /GDP总量 －
单位工业烟尘排放( 万吨 /亿) 工业烟尘排放量 /GDP总量 －
绿地面积( 人 /平方米) 人均绿地面积 +
建成区绿化覆盖率( % ) 建成区绿化覆盖率 +
医疗卫生( 个 /万人) 医院、卫生院数 /年末总人口 +
公共运输( 辆 /万人) 每万人拥有公共汽车 +
城市交通( 人 /平方米) 人均城市道路面积 +

注:“属性”一栏中，“ +”表示该指标为正向指标，“ －”表示该指标为负向指标。
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图 3 2007 － 2016 经济高质量增长趋势图
注: 图中折线图( 左轴) 为全国 TFP测算结果，柱状图( 右轴) 由

深至浅分别为东、中、西、东北地区 TFP测算结果;

资料来源: 作者自行整理所得。

四、房价泡沫影响经济高质量增长的实证
分析

( 一) 房价泡沫对经济高质量增长的影响研

究: 全国层面

以房价泡沫和其他控制变量为自变量，分别

以经济增长质量、技术效率、规模效率和剩余混合
效率为因变量进行实证分析。在面板回归中，短
而宽的面板数据不会出现像单纯时间序列模型一

样的伪回归，并会给出一致估计［51 － 52］，因而本文

未对模型进行单位根检验及协整检验。采用面板
固定效应对模型( 9) ～ ( 12) 和进行估计，估计结果
见表 3。

表 2 变量说明及描述性统计
符号 变量名称 计算方法 均值 最小值 最大值

因
变
量

TFPit 经济增长质量( % )
OTEit 技术效率( % )
OSEit 规模效率( % )
ＲMEit 剩余混合效率( % )

Fre － primont指数法

0. 033 0. 17 1. 36
0. 40 0. 97 1
0. 0021 0. 63 1
0. 00028 0. 42 1

核心
变量

LnHPB 房价泡沫 ( 城市房价 /人均可支配收入) × 90① 1. 24 0. 21 2. 24

Industry 产业结构升级 Industryit = ∑
3

j = 1
Vitj Litj

S
0. 504 0. 000001 1

LnHPB × Industry 房价波动与城市能力创新交叉项 房价泡沫 ×产业结构升级 0. 68 0. 0000012 1. 96

控制
变量

Agdp 人均 GDP 人均 GDP( 万元) 0. 038 0. 000094 0. 46
FD 财政自主权 财政预算内支出 /财政预算内收入 2. 55 0. 54 27. 10
FDI 外商投资( % ) 外商投资工业企业总产值 /工业总产值 0. 089 0. 00033 0. 54
FAI 固定资产投资( % ) 固定资产投资 /GDP 0. 68 0. 10 2. 19
HC 人力资本( % ) 在校大学生数 /年末总人口 0. 018 0. 00036 0. 13

注: 结果保留两位小数。
数据来源: 根据数据自行统计而得。

① 根据房地产“90 /70 政策”，新建商品住房套型建筑面积 90 平方米以下所占比重必须达到 70%以上，因此这里假设家庭住房平均面

积为 90 平方米。

表 3 中各列分别为房价泡沫对经济增长质量、
技术效率、规模效率和剩余混合效率的回归结果。
结果表明，各个模型的拟合程度均较为合理，整体

上房价泡沫、产业结构升级、财政自主、固定资产
投资和人力资本对经济增长质量具有显著的抑制

作用，而地区经济发展水平、房价泡沫与产业升级
的交互作用则促进了经济高质量增长。当房价泡
沫上升 1%时，经济增长质量下降 0. 24% ; 产业结
构升级程度增加 1 个单位时，经济增长质量下降
0. 46% ; 房价泡沫与产业结构升级交叉项每变动
1%，经济增长质量则增长 0. 23%。这表明，房价
泡沫和产业结构升级在单独作用下均显著抑制经

济高质量增长，但房价泡沫与产业结构升级的交

互作用会削弱这种抑制作用。虽然产业结构的一
般调整中存在资源要素在空间和行业上的错配风

险，但房价泡沫通过定向促进建筑业和房地产业

发展，拉动第二、三产业产值，从而引起经济增长
的“结构性加速”。另一方面，房价泡沫自身引起
的诸如消费和劳动力挤出等抑制作用大于财富效

应和结构升级带来的促进作用，房价泡沫整体上

对经济高质量增长产生抑制作用，因此假设 1、5 和
6 成立。此外，财政收入不足、固定资产投资和人
力资本投入的增加会显著抑制经济高质量增长，

这是因为财政收入的减少会降低政府对高新技术
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相关行业的补贴，削弱政府对资源配置优化和产

业结构升级的引导作用，抑制经济高质量增长; 人

力资本在投入初期占用了其他方面的投资，且投

入至获得回报需要很长的时间，具有一定的滞后

性。最后，从经济增长质量的分解指标上来看，房
价泡沫抑制了技术效率和规模效率，但对规模效

率的影响并不显著; 房价泡沫和产业结构升级还

显著促进了剩余混合效率，可能的原因是在资源

错配下，资产泡沫带来的财富效应增强了那些拥

有房地产的小微企业的融资能力，使其获得更多

的金融资源［53］，房价泡沫在一定程度上促进了资

源配置效率，因此假设 2 成立，假设 4 不成立。
表 3 房价泡沫对经济增长质量及

影响路径的面板回归结果

经济增长质量 技术效率 规模效率 剩余混合效率

LnHPB － 0. 24＊＊＊

( － 6. 59)
－ 0. 074＊＊＊

( － 3. 51)
－ 0. 014
( － 0. 21)

0. 15＊＊＊

( － 3. 11)

Industry － 0. 46＊＊＊

( － 6. 15)
－ 0. 043
( － 1. 00)

0. 17
( － 1. 28)

0. 46＊＊＊

( － 4. 68)

LnHPBIn 0. 23＊＊＊

( － 3. 75)
0. 090＊＊

( － 2. 56)
0. 23＊＊

( － 2. 09)
－ 0. 040
( － 0. 49)

Agdp 0. 73＊＊＊

( － 3. 37)
0. 19
( － 1. 53)

0. 425
( － 1. 11)

0. 78＊＊

( － 2. 7)

FD － 0. 025＊＊＊

( － 8. 21)
－ 0. 0012
( － 0. 66)

－ 0. 012＊＊

( － 2. 22)
－ 0. 0018
( － 0. 43)

FDI
0. 021
( － 0. 24)

0. 065
( － 1. 29)

0. 33*

( － 2. 15)
0. 12
( － 1. 03)

FAI － 0. 18＊＊＊

( － 10. 15)
－ 0. 012
( － 1. 09)

－ 0. 45＊＊＊

( － 14. 60)
－ 0. 018
( － 0. 77)

HC － 4. 42＊＊

( － 7. 67)
－ 0. 45
( － 1. 34)

－ 11. 51＊＊＊

( － 11. 22)
－ 0. 43
( － 0. 56)

常数项
0. 81＊＊＊

( － 16. 49)
1. 028＊＊＊

( － 36. 4)
0. 91＊＊＊

( － 10. 48)
－ 0. 015
( － 0. 24)

年份固定 YES YES YES YES
地区固定 YES YES YES YES

Ｒ2 0. 35 0. 10 0. 22 0. 45

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%，10%的置信水平上显著; 括号
所示为 t值; 结果保留两位小数。
数据来源: 作者根据面板回归结果统计而得。

( 二) 房价泡沫对经济高质量增长的影响研

究: 东、中、西部
东、中和西部在自然资源禀赋和经济发展水

平等差异可能使房价泡沫对经济增长质量的影响

存在显著区别，为了区别房价泡沫在不同地区的

作用机制差异，以东、中和西部地区为样本进行实
证分析，由于西部地区的经济发展起步较晚且对

房地产的依赖程度较低，结果显示该地区房价泡

沫对经济高质量增长无显著影响，故不对其经济

增长质量进行进一步分解。

如表 4 所示，东部地区房价泡沫、产业结构升
级抑制了经济高质量增长，后者的抑制作用显著

高于全国平均水平，表明东部地区可能存在资源

过度集中于第三产业，而忽视第一、二产业的基础
性作用的问题; 二者共同作用减少了这种抑制

作用。中部地区房价泡沫同样抑制了经济高质
量增长，但效果弱于东部地区，表明中部地区房

价泡沫对经济发展、社会福利和环境的影响比
东部要小。
在影响路径方面，东部地区和中部地区均存

在房价泡沫对技术效率的直接抑制作用和间接促

进作用，还分别存在对规模效率的间接促进作用

和对剩余混合效率的直接促进作用。这表明两地
区房价泡沫给科学技术创新带来显著负面影响，

但这种影响都会被由于房价泡沫带来的信用创造

效应削弱，房地产价值越高，企业通过房地产获得

的贷款更多，因而有更多的资本进行生产扩张，通

过规模效率促进经济高质量增长。此外，房价泡
沫会促进中部地区的资源配置效率，可能是由于

中部城市房地产业尚处于上升期，对基础产业和高

新技术产业的挤出作用较弱，资源集中于房地产反

而使得资金利用效率短时期得到显著提高的结果。
( 三) 房价泡沫对经济高质量增长的影响研

究: 13 个经济圈
经济圈是在一定区域范围内形成的经济组织

实体。我国共有环渤海经济区、长江三角洲经济
圈、珠江三角洲经济圈( 以下分别简称“环渤海”、
“长三角”和“珠三角”) 、长江经济带、京津冀和北
部湾等 13 个成型经济圈。其中环渤海、珠三角和
长三角是我国的三大经济圈，2016 年 GDP 总量分
别占我国 GDP 总额 15. 85%、9. 12%和 20. 16%，

贡献了 45. 13%的 GDP。由于我国各个经济圈的
核心产业和经济发展程度存在显著差异，因此房

价泡沫对地区经济增长质量的影响不同。因此，
我们以 13 个经济圈为研究对象，进一步研究房价
泡沫在各个经济圈的影响差异。应予说明的是，
由于经济圈划分标准的不同，部分经济圈存在城

市交叉的情况;此外，房价泡沫对经济增长质量无显

著影响的区域，本文未对其进行分解指标实证分析。
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表 4 东、中、西部房价泡沫对经济增长质量及影响路径的面板回归结果
经济增长质量 技术效率 规模效率 剩余混合效率

东部 中部 西部 东部 中部 东部 中部 东部 中部

LnHPB － 0. 82＊＊＊

( － 6. 84)
－ 0. 30*

( － 1. 80)
－ 0. 10
( － 0. 58)

－ 0. 15＊＊＊

( － 3. 06)
－ 0. 077＊＊

( － 2. 24)
0. 17
( － 1. 1)

0. 054
( － 0. 49)

0. 11
( － 0. 94)

0. 17*

( － 1. 81)

Industry － 1. 43＊＊＊

( － 8. 38)
－ 0. 70
( － 1. 42)

0. 063
( － 0. 19)

－ 0. 14*

( － 1. 94)
－ 0. 13
( － 1. 31)

－ 0. 36*

( － 1. 67)
0. 37
( － 1. 11)

0. 32*

( － 1. 86)
0. 40
( － 1. 46)

LnHPBIn 0. 93＊＊＊

( － 6. 89)
0. 30
( － 0. 71)

－ 0. 16
( － 0. 58)

0. 15＊＊＊

( － 2. 75)
0. 15*

( － 1. 73)
0. 60＊＊＊

( － 3. 48)
0. 18
( － 0. 64)

0. 061
( － 0. 45)

0. 031
( － 0. 13)

Agdp 0. 95＊＊＊

( － 2. 7)
3. 04
( － 1. 5)

0. 36
( － 0. 36)

0. 27*

( － 1. 87)
－ 0. 25
( － 0. 58)

0. 99＊＊

( － 2. 23)
－ 0. 61
( － 0. 45)

0. 87＊＊

( － 2. 46)
0. 86
( － 0. 75)

FD － 0. 041＊＊

( － 2. 14)
－ 0. 12＊＊＊

( － 4. 14)
－ 0. 028＊＊＊

( － 4. 38)
－ 0. 0027
( － 0. 35)

－ 0. 0076
( － 1. 31)

－ 0. 089＊＊＊

( － 3. 66)
0. 049＊＊＊

( － 2. 6)
－ 0. 0012
( － 0. 06)

0. 030*

( － 1. 9)

FDI 0. 41＊＊

( － 2. 07)
0. 45
( － 0. 92)

1. 48＊＊＊

( － 3. 85)
0. 0040
( － 0. 05)

0. 15
( － 1. 5)

0. 031
( － 0. 12)

0. 41
( － 1. 23)

0. 42＊＊

( － 2. 11)
0. 086
( － 0. 31)

FAI － 0. 20＊＊＊

( － 3. 61)
－ 0. 20＊＊

( － 2. 32)
－ 0. 20＊＊＊

( － 3. 96)
－ 0. 031
( － 1. 32)

0. 022
( － 1. 18)

－ 0. 71＊＊＊

( － 9. 93)
－ 0. 38＊＊＊

( － 6. 56)
－ 0. 075
( － 1. 33)

－ 0. 058
( － 1. 18)

HC － 6. 54＊＊＊

( － 4. 70)
－ 6. 63＊＊

( － 2. 13)
－ 5. 64＊＊＊

( － 3. 31)
－ 0. 88
( － 1. 52)

0. 35
( － 0. 54)

－ 9. 42＊＊＊

( － 5. 31)
－ 23. 32＊＊＊

( － 11. 10)
0. 058
( － 0. 04)

－ 0. 51
( － 0. 29)

常数项
1. 60＊＊＊

( － 9. 4)
1. 18＊＊＊

( － 5. 6)
0. 64＊＊＊

( － 2. 86)
1. 16＊＊＊

( － 16. 41)
1. 04＊＊＊

( － 23. 46)
0. 92＊＊＊

( － 4. 24)
0. 77＊＊＊

( － 5. 41)
－ 0. 019
( － 0. 11)

－ 0. 058
( － 0. 49)

年份固定 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
地区固定 YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Ｒ2 0. 36 0. 17 0. 22 0. 10 0. 07 0. 26 0. 29 0. 40 0. 42
注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%，10%的置信水平上显著; 括号所示为 t值; 结果保留两位小数。
数据来源: 作者根据面板回归结果统计而得。

表 5 显示了 13 个经济圈内房价泡沫对经济增
长质量的影响情况，可以发现仅在长三角、珠三
角、长江经济带、环渤海、和东北地区这 5 个经济圈
内，房价泡沫显著抑制了经济高质量增长，房价泡

沫的直接影响系数依次为 － 0. 45、－ 0. 58、－ 0. 23、
－ 0. 64 和 － 0. 47; 除长江经济带外，其余 4 个经济
圈内产业结构升级显著抑制了经济增长质量; 环

渤海和东北地区房价泡沫对经济增长质量存在间

接促进作用，影响系数分别为 0. 95 和 0. 59，削弱
了泡沫对经济发展的负面影响。此外，仅珠三角
和环渤海存在外资投入与经济增长质量的互动作

用，其原因是这两个经济圈多为沿海城市，对外资

的依赖程度更高。但珠三角与环渤海的差异在于
珠三角的民企和个体占比更大，其中深圳达到了

90%以上，在外资注入下企业创新氛围过于浓郁，

存在投入冗余、产出不足的情况［54］，不利于资源的
有效配置和经济高质量增长。在京津冀、北部湾
等 8 个经济圈内，房价泡沫对经济增长质量不存在
显著影响。可能的原因是这些区域的经济较为落
后( 如北部湾、西北、西南地区等) ，或经济发展对
房地产业的依赖程度较低( 如重庆市、长江中游经
济圈等) 。长江中游地区以劳动和资源密集型产
业为主，重庆的核心产业则是装备制造业和电子

信息业等，因此房价泡沫对这些地区的经济发展

影响较小。京津冀经济圈的地区分割严重，生产
要素和金融资源流动存在较大阻碍，还没有形成

一个较为完整的产业协同体系，因此房价泡沫较

难通过各类生产要素的挤出效应产生对经济增长

质量的抑制作用。中原经济圈地处我国中心地
带，存在资源禀赋效应，农业发达，其经济发展主

要以食品、能源和装备制造业等第一、二产业为
主，受房地产波动影响较小。

为了进一步探讨在长三角、珠三角、长江经济
带、环渤海和东北地区房价泡沫抑制经济高质量
增长的具体路径，下面以经济增长质量的分解指

标作为因变量进行实证分析。方程中各变量同前
文相同，此处只将核心解释变量列出以便分析。

基于表 5 和表 6 可以发现，各经济圈房价泡沫对经
济增长质量的影响路径存在以下结论:

( 1) 环渤海房价泡沫通过对技术效率和规模
效率的抑制作用进而影响经济高质量增长。环渤
海的高等教育水平较高，其基础技术研究能力远

超其他经济圈，2017 年北京发明专利申请和授权
数全国第一，领先第二名上海和第三名深圳两倍

多。但高房价加大了科研人员的生活成本，房价
泡沫存在对大学生和科技人才的挤出效应。此外，
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表 5 各经济圈房价泡沫对经济增长质量面板回归结果
长三角 珠三角 长江经济带

长江中游
经济圈

京津冀 环渤海 北部湾 东北地区 成渝地区 西南地区 西北地区
中部
经济圈

中原区域

LnHPB －0. 45＊＊＊
( －3. 93)

－0. 58*

( －1. 70)
－0. 23＊＊
( －2. 27)

－0. 11
( －0. 99)

0. 12
( －0. 32)

－0. 64＊＊
( －2. 17)

－0. 26
( －0. 95)

－0. 47＊＊＊
( －3. 52)

－0. 043
( －0. 07)

－0. 093
( －0. 32)

0. 20
( －1. 14)

－0. 14
( －0. 46)

－0. 36
( －1. 61)

Industry －0. 45＊＊
( －2. 29)

－1. 18*

( －1. 94)
－0. 55
( －1. 59)

－0. 28
( －0. 86)

－0. 70
( －1. 22)

－1. 46＊＊＊
( －3. 97)

－0. 10
( －0. 22)

－0. 79＊＊＊
( －4. 09)

－0. 262
( －0. 22)

－0. 28
( －0. 36)

0. 21
( －0. 61)

－0. 53
( －0. 56)

－0. 43
( －0. 96)

LnHPBIn
0. 20
( －1. 28)

0. 64
( －1. 45)

0. 24
( －0. 84)

0. 079
( －0. 28)

0. 39
( －0. 87)

0. 95＊＊＊
( －3. 16)

－0. 096
( －0. 25)

0. 59＊＊＊
( －3. 69)

0. 12
( －0. 12)

0. 13
( －0. 21)

－0. 27
( －0. 97)

－0. 076
( －0. 09)

0. 20
( －0. 52)

Agdp 1. 60＊＊＊
( －2. 87)

0. 31
( －0. 61)

2. 71＊＊
( －2. 13)

2. 77＊＊
( －1. 98)

3. 42*

( －1. 75)
1. 97
( －1. 34)

1. 41
( －0. 53)

1. 21
( －1. 28)

－0. 95
( －0. 25)

－2. 03
( －0. 71)

0. 16
( －0. 17)

9. 84＊＊
( －2. 4)

－3. 06
( －1. 52)

FD －0. 064＊＊＊
( －3. 41)

－0. 083
( －0. 69)

－0. 038＊＊＊
( －3. 99)

－0. 042＊＊
( －2. 23)

－0. 070
( －1. 61)

－0. 15＊＊＊
( －3. 10)

－0. 0073
( －0. 48)

－0. 024＊＊
( －2. 57)

－0. 013
( －1. 41)

－0. 014*

( －1. 65)
－0. 012＊＊
( －2. 36)

－0. 18＊＊＊
( －3. 43)

－0. 072＊＊＊
( －4. 21)

FDI
0. 058
( －0. 26)

－0. 78＊＊＊
( －3. 05)

0. 36
( －0. 91)

0. 22
( －0. 74)

1. 79＊＊＊
( －3. 95)

1. 74＊＊＊
( －4. 16)

0. 36*

( －1. 71)
－0. 11
( －0. 71)

0. 26
( －0. 34)

0. 22
( －0. 38)

－0. 14
( －0. 45)

0. 29
( －0. 37)

－0. 71
( －1. 44)

FAI －0. 26＊＊＊
( －5. 94)

－0. 21
( －0. 82)

－0. 26＊＊＊
( －3. 73)

－0. 26＊＊＊
( －3. 92)

－0. 14
( －0. 88)

－0. 10
( －0. 82)

－0. 25＊＊＊
( －2. 82)

－0. 18＊＊＊
( －4. 66)

－0. 30＊＊
( －2. 20)

－0. 23＊＊
( －2. 34)

－0. 071＊＊
( －2. 14)

－0. 31
( －1. 68)

－0. 16＊＊
( －2. 23)

HC －3. 18＊＊
( －2. 05)

0. 407
( －0. 53)

－6. 05＊＊
( －2. 53)

－16. 51＊＊＊
( －5. 47)

－19. 71＊＊＊
( －5. 21)

－20. 48＊＊＊
( －6. 02)

0. 536
( －0. 5)

－15. 70＊＊＊
( －5. 64)

－2. 21
( －0. 60)

－0. 81
( －0. 40)

－1. 04*

( －1. 83)
－23. 41＊＊
( －2. 44)

－0. 29
( －0. 30)

常数项
1. 11＊＊＊
( －6. 78)

1. 52＊＊＊
( －3. 24)

0. 93＊＊＊
( －5. 59)

0. 93＊＊＊
( －6. 58)

0. 45
( －0. 87)

1. 62＊＊＊
( －4. 18)

0. 74＊＊
( －2. 16)

1. 16＊＊＊
( －6. 54)

0. 60
( －0. 85)

0. 64*

( －1. 82)
0. 12
( －0. 55)

1. 47＊＊＊
( －3. 77)

1. 17＊＊＊
( －4. 24)

年份固定 YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
地区固定 YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Ｒ2 0. 38 0. 24 0. 13 0. 43 0. 58 0. 49 0. 33 0. 29 0. 13 0. 14 0. 24 0. 15 0. 41

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%，10%的置信水平上显著; 括号所示为 t值; 结果保留两位小数。
数据来源: 作者根据面板回归结果统计而得。

表 6 各经济圈房价泡沫对经济增长质量影响路径面板回归结果
技术效率 规模效率 剩余混合效率

LnHPB Industry LnHPBIn LnHPB Industry LnHPBIn LnHPB Industry LnHPBIn

长三角
－ 0. 10
( － 1. 20)

0. 031
( － 0. 21)

0. 040
( － 0. 35)

1. 25＊＊＊

( － 4. 95)
1. 77＊＊＊

( － 4. 04)
－ 0. 98＊＊＊

( － 2. 85)
0. 40＊＊

( － 2. 2)
0. 21
( － 0. 66)

0. 12
( － 0. 48)

珠三角
－ 0. 52
( － 1. 34)

－ 0. 31
( － 0. 70)

0. 28
( － 0. 92)

0. 055
( － 0. 08)

－ 0. 72
( － 0. 91)

0. 82
( － 1. 42)

－ 0. 30
( － 0. 52)

0. 077
( － 0. 12)

0. 16
( － 0. 35)

长江经济带
－ 0. 046
( － 1. 52)

－ 0. 043
( － 0. 50)

0. 080
( － 1. 15)

0. 17*

( － 1. 73)
0. 59＊＊

( － 2. 21)
－ 0. 090
( － 0. 41)

0. 12*

( － 1. 8)
0. 035
( － 0. 19)

0. 27*

( － 1. 74)

环渤海
－ 0. 23＊＊＊

( － 2. 76)
－ 0. 38＊＊＊

( － 3. 71)
0. 31＊＊＊

( － 3. 64)
－ 0. 54*

( － 1. 80)
－ 1. 17＊＊＊

( － 3. 10)
1. 27＊＊＊

( － 4. 11)
－ 0. 24
( － 0. 91)

0. 14
( － 0. 43)

0. 28
( － 1. 03)

东北地区
－ 0. 090
( － 0. 98)

0. 0028
( － 0. 02)

0. 088
( － 0. 8)

－ 0. 63＊＊

( － 2. 10)
－ 0. 58
( － 1. 34)

0. 82＊＊

( － 2. 29)
－ 0. 20
( － 0. 94)

0. 27
( － 0. 91)

0. 24
( － 0. 96)

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%，10%的置信水平上显著; 括号所示为 t值; 结果保留两位小数。
数据来源: 作者根据面板回归结果统计而得。

研究机构的科技转换率低于企业自身创新研发，

环渤海中小企业的创新能力和生产效率低于珠三

角和长三角，当房价泡沫抬升了企业租金和用人

成本时，较难通过提高生产效率维持企业盈利能

力。因此房价泡沫会产生对轻资产企业的挤出
作用。
( 2) 长三角和长江经济带房价泡沫促进了规

模效率和剩余混合效率。长三角和长江经济带房
价泡沫整体上抑制经济增长质量，但房价泡沫会

起到促进规模效率和资产配置效率的作用。珠三
角和长三角的科技投入产出比较低，科技园区存

在投入过剩的情况; 另一方面，长江上游和中游地

区依旧处于工业加速阶段，依靠资源密集型产业

发展经济。房价泡沫吸引冗余科技资金流向房地
产及其附加产业，反而促进了资金的利用效率，钢

铁等建筑材料企业获得更多资金扩大生产规模，

促进了企业的规模效率和资产配置效率。但长江
经济带粗放型经济对环境造成了严重污染，其对

经济高质量增长的抑制作用大于对规模效率和资

产配置效率的促进作用。
( 3) 东北地区房价泡沫对规模效率具有直接

抑制作用和间接促进作用，且促进作用大于抑制

作用。房价泡沫对规模效率的直接影响系数为
－ 0. 63，间接影响系数为 0. 82，且产业结构升级不
对规模效率产生显著影响，因此东北地区房价泡

沫整体促进了规模效率。东北地区长期以工业和
农业为经济发展方向，但随着经济的发展，房地产

业对东北经济影响逐渐增加。东北地区作为供给
侧改革中去库存的重点对象，房价泡沫增加了房

地产及其他重工业产品的销售额，增加了过剩产

能的利用率，从而提高了规模效率。
( 4) 珠三角地区房价泡沫不存在对技术效率、
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规模效率和剩余混合效率的显著影响，除珠三角

外，其他经济圈均存在房价泡沫与产业结构升级

的协同效应。珠三角地区人均居民储蓄率高于长
三角和京津冀，表明珠三角房价泡沫主要通过消

费约束效应抑制经济高质量增长。同其他地区不
同的是，长三角房价泡沫与产业结构升级的共同

作用抑制了规模效率，由于房地产业属于第三产

业，这表明长三角房价泡沫使得资金更多集中于

房地产的附属产业而非房地产业本身，从而抑制

了产业结构升级。长江经济带、黄渤海和东北地
区房价泡沫与产业结构升级的共同作用则分别促

进了剩余混合效率和规模效率。
( 四) 内生性检验

由于经济增长质量也可能对房价泡沫和产业

结构升级具有影响，为了避免回归中由于内生性

导致的结果误差，采用系统 GMM 对原方程进行重
新估计。系统 GMM 估计可以改善滞后变量的弱
工具变量问题，通过将弱外生变量的滞后项作

为工具变量纳入估计方程，从而获得一致性估

计; 一般认为两步 GMM 会严重低估回归系数的
标准误差，因此本文采用经过修正后的一步系

统 GMM 进行估计。模型中将房价泡沫的对数
值设定为内生变量，采用 1 ～ 2 阶的滞后项作为
工具变量。

GMM估计结果如表 7 所示，方程 1、3、4 中，
AＲ( 1) 拒绝原假设而 AＲ( 2 ) 接受原假设，即方程
不存在二阶自相关; 方程 2 中 AＲ( 1) 接受原假设，
方程不存在一阶自相关，即模型设定合理。Sargan

检验结果则显示各模型均接受工具变量有效的假

设。同面板估计结果相比，全国房价泡沫、产业结
构升级及二者的交互作用对经济增长质量的影响

均显著增强，房价泡沫、产业结构升级对经济高质
量增长具有直接抑制作用和间接促进作用，但整

体表现为抑制作用。从东、中和西部地区来看，
东、中部地区房价泡沫也存在对经济增长质量的
直接影响和间接影响，且直接影响大于间接影响;

而西部地区房价泡沫则与经济增长质量没有显著

相关关系，这与面板回归结果相同。由此可见，面
板回归结果具有稳健性。

表 7 房价泡沫对经济增长质量的 GMM回归结果
全国 东部 中部 西部

LnHPB － 1. 45＊＊

( － 2. 37)
－ 2. 31＊＊＊

( － 3. 94)
－ 4. 58＊＊＊

( － 3. 25)
0. 53
( － 1. 29)

Industry － 2. 96＊＊

( － 2. 27)
－ 2. 35
( － 1. 64)

－ 13. 65＊＊＊

( － 2. 79)
0. 83
( － 1. 3)

LnHPBIn 2. 20＊＊

( － 2. 19)
2. 27＊＊

( － 1. 99)
10. 67＊＊＊

( － 2. 77)
－ 0. 71
( － 1. 31)

Agdp
1. 60
( － 1. 00)

－ 12. 67＊＊

( － 2. 10)
25. 15
( － 1. 43)

－ 1. 49
( － 1. 07)

FD
－ 0. 0051
( － 0. 74)

－ 0. 26*

( － 1. 85)
0. 14
( － 1. 14)

－ 0. 017＊＊

( － 2. 46)

FDI
－ 0. 082
( － 0. 69)

0. 90*

( － 1. 81)
－ 0. 32
( － 0. 56)

0. 042
( － 0. 27)

FAI
0. 042
( － 0. 77)

－ 0. 45
( － 1. 62)

0. 31
( － 1. 27)

－ 0. 039
( － 1. 57)

HC － 1. 00*

( － 1. 76)
3. 66*

( － 1. 91)
－ 12. 48*

( － 1. 85)
－ 0. 75
( － 1. 51)

常数项
2. 04＊＊＊

( － 2. 82)
4. 02＊＊＊

( － 4. 16)
5. 02＊＊＊

( － 3. 74)
－ 0. 33
( － 0. 64)

AＲ( 1) 0. 01 0. 28 0. 025 0. 001
AＲ( 2) 0. 06 0. 33 0. 40 0. 50

Sargan Test 0. 29 0. 72 0. 80 0. 78

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%，10%的置信水平上显著; 括号
所示为 t值; 结果保留两位小数。
数据来源: 作者根据面板回归结果统计而得。

五、结论与建议
本文分别以全国 259 个地级市并区分了东部、

中部、西部以及 13 个经济圈作为研究对象，在合理
测算经济增长质量并将其分解为技术效率、规模
效率和剩余混合效率的基础上，构建面板数据模

型和 GMM模型分别揭示了我国各地级市和各个
经济圈城市房价泡沫对经济高质量增长的影响机

制，最终结论及建议如下:

( 一) 结论

1. 在全国范围内房价泡沫会抑制经济高质量
增长。总体上，房价泡沫对经济高质量增长具有
直接抑制作用和间接促进作用，最终净效果表现

为抑制作用。其中对经济高质量增长抑制的影响
路径为房价泡沫对技术效率的抑制作用，促进的

作用路径则是房价泡沫与产业结构升级的协同作

用以及房价泡沫对剩余混合效率的影响。这可能
是因为房价泡沫促进建筑业和房地产业发展，从

而拉动第二、三产业产值，引起经济增长的“结构
性加速”; 另一方面，房价泡沫吸收了多余流动性，

由此产生的财富效应提高了企业的融资能力，增

加了资源配置效率。但整体而言，房价泡沫不利
于经济高质量增长，其带来的消费约束效应和资

源挤出效应抑制了经济高质量增长。
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2. 房价泡沫对东、中部区域的经济高质量增
长具有抑制作用，而对西部地区经济高质量增长

没有明显影响。东部房价泡沫对经济增长质量存
在直接和间接作用，但中部地区则只存在直接作

用; 东、中部地区房价泡沫作用机制分别为技术效
率、规模效率和技术效率、剩余混合效率，二者房
价泡沫均通过减弱技术效率进而抑制经济增长质

量，但东部地区房价泡沫下规模效率的增长削弱

了这种抑制作用，中部地区则表现房价泡沫为对

剩余混合效率的促进作用削弱了对经济增长质量

的抑制。这表明东部地区经济要素流动更为敏
感，当房价泡沫对制造业等实体经济的资金基础

效应明显。
3. 从区域来看，房价泡沫仅对长三角、珠三
角、长江经济带、环渤海和东北地区经济增长质量
产生显著抑制作用。其中环渤海、东北地区房价
泡沫对经济增长质量存在间接促进作用，削弱了

泡沫对经济增长的负面影响。在具体影响路径方
面，珠三角地区房价泡沫则不存在对技术效率、规
模效率和剩余混合效率的显著影响; 长三角、长江
经济带、环渤海和东北地区房价泡沫均通过规模
效率影响经济高质量增长，考虑与产业结构升级

的共同作用后，除环渤海房价泡沫对规模效率产

生抑制作用外，其余 3 个地区房价泡沫总体上促进
了规模效率; 此外，环渤海房价泡沫还通过抑制技

术效率进而影响经济高质量增长，长三角和长江

经济带房价泡沫通过促进剩余混合效率削弱了对

经济高质量增长的抑制作用。
( 二) 建议

1. 控制我国城市房价上涨速度以实现城市房
价与经济高质量增长的协调发展。鉴于房价泡沫
对技术效率和经济增长质量具有显著抑制效应，

需要采取措施稳定城市房价，防止其过快上涨造

成地区资源分配的不合理和对企业创新的挤出作

用，这将一方面抑制传统实体经济的发展，同时也

对高新企业和人才产生了挤出效应，迫使企业外

迁，抑制了城市创新能力和产业结构升级。
2. 鼓励资本密集型和技术型企业发展，引导
劳动密集型企业转型。房价泡沫一方面抬升了传

统劳动密集型企业的用工成本和生产成本; 另一

方面也通过降低社会劳动生产效率来压缩劳动密

集型企业的利润空间。因此，政府应通过定向政
策( 税收优惠、研发补贴等) 引导和促进我国低收
入地区的劳动密集型企业向资本密集型和技术型

企业转换。
3. 进一步优化固定资产投资结构，引导资金
流向实体经济。社会资本投资过于集中在房地产
业，将会对其他行业产生挤出效应，最终将会抑制

经济增长质量。因此，在充分发挥固定资产对产
业转型升级推动作用的同时，要进一步优化投资

结构，降低房地产业投资比重，提高基础设施投资

占比，优化城市产业布局，拓宽城市产业容纳度，

为城市产业转型升级提供良好的城市经济环境和

服务。
4. 加快我国核心城市群建设，平衡区域资源
配置，以北京、上海、广州、深圳为代表的核心城市
正在加速聚集人口、资本和技术等生产要素，这种
资源过度聚集的格局一方面导致城市房价持续上

涨并抑制城市创新发展和经济增长质量，另一方

面也限制了周边地区的良性发展。对此，需要加
快我国核心城市群建设，缓解核心生产要素在空

间分布上的严重失衡程度，通过分散城市创新资

源、创新人才和相关产业转移等方式来促进整个区
域内城市创新能力和经济增长质量的协同发展。

5. 因地制宜，实行差异化调控政策。从实证
结果来看，不同地区房价泡沫对经济增长质量的

影响程度和路径存在显著差异，应根据房价泡沫

的作用途径不同实施有差异的调控政策。如环渤
海房价泡沫通过技术效率和规模效率抑制经济增

长质量，则应对小微企业和实体经济企业采取定

向补贴政策; 而珠三角房价泡沫主要通过消费抑

制效应影响经济增长质量，相对于应完善社会保

障制度，鼓励居民消费。
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