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中国投资回滞的实证研究
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摘要 : � 以 1984- 2003 年我国存款基准利率和全社会固定资产投资的相关数据为样本期间, 分别利用 ADF

( Augument Dikey�Fuller)单位根检验、协整检验和 Granger 因果检验, 对我国固定资产投资中是否存在回滞

进行实证研究.结果表明, 投资增额与利率之间可能不存在协整, 投资存在回滞.分析出现投资回滞的原因, 提

出减轻投资回滞的影响,增强中央政府经济调控的控制力等建议� 即减小政策时滞,保持利率传导机制顺畅;

民营投资应成为支持投资快速增长的重要力量; 合理调整投资结构,推进国有产权制度改革.
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传统经济学理论认为,在金融自由化的条件下,利率是联结中央银行、商业银行和企业的关键点.在

一些发达国家, 推行纯正的市场经济,市场法人是工商投资的天然主体,基准利率提高,意味着投资成本

增大,投资回收期延长,市场风险增大. 所以, 一旦基准利率上调, 抑制投资的效果能很快实现.当前,我

国的利率市场化改革已处于关键时期, 无论是政府还是央行,都希望充分发挥利率理想的传导机制,通

过加息以遏制 2003年始发的这轮经济过热和投资失控
[ 1]
.迄今研究结果表明,当政府在投资不足, 经济

萎靡不振的时候,降低利率确实可以刺激投资;而当经济由低潮转入过热的时候,如果提高基准利率,即

所谓的加息,能否有效遏制经济过热和投资失控却是值得怀疑的[ 2] . 如果无法使得投资下降, 投资与基

准利率两个经济变量之间就不再是一一对应的关系, 仅在单方向上成立, 即所谓的回滞现象. 本文以

1984- 2003年我国存款基准利率和全社会固定资产投资的相关数据为样本期间, 对我国固定资产投资

中是否存在回滞进行实证检验,并据此提出几项政策建议.

1 � 回滞检验

首先采用 ADF( Augument Dikey�Ful ler)单位根检验法[ 3�4] ,验证时间序列是否存在随机游走.如果

时间序列不是随机游走, 即是稳定的,那么肯定不存在回滞;如果时间序列是随机游走的,则存在回滞的

可能性.但仅靠这点判断回滞是不充分的,需要用协整来检验固定资产投资存在回滞的可能性.

如果投资与利率是协整的,则可说虽然在短期之内看不出两者的直接关系, 但在长期,投资可能还

是会受利率的影响; 如果投资与利率间根本不存在协整, 则可认为两者之间的函数关系确实不存在,由

此可进一步推测投资回滞的存在性.在没有协整关系的情况下, 使用 Granger因果检验法判断两者是否

有经济上的因果关系,以及判断究竟是利率预测投资, 还是投资预测利率.

1. 1 � 随机游走检验

对我国全社会固定资产投资总额( I T ) , 以及历年来存款基准利率的时间序列进行研究, 如图 1所

示.数据来源为各年度的�中国统计年鉴 和�中国金融年鉴 .从图 1 ( a)中可观察到, 投资额在 1984-

1991年和 1996- 1999年间缓慢增长,而其他时间段都是高速增长,总体呈不断上升的趋势.

储蓄存款利率调整的频率比较低. 从 1949年 8月 10日起到 2006年的 57年间,中国人民银行共调
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整储蓄存款利率 31次.本文选取 1984- 2003年我国存款基准利率的相关数据为样本期间进行研究,图

1( b)显示了这一时期利息率的走势,其中 RT 为 1年期储蓄存款利率. 图1( c)为我国全社会固定资产投

资年增加额( DIT )走势,它是用本年度投资总额减去上一年度投资总额获得的.

� � ( a) � � � � � � � � � � � � � � ( b) � � � � � � � � � � � � � � � � � ( c)

图 1 � 我国全社会固定资产投资及存款基准利率的时间序列分析

Fig . 1 � T ime ser ies analysis of t otal inv estmentin fixed assets and norm interest rat es in the w ho le country

根据这些数据,对随机游走的零假设进行检验, 可通过变量序列的 3个典型方程来进行,即

�y t = �y t- 1 +  
P

j = 1
!j �yt- 1 + ∀t , (1)

�y t = #+ �y t- 1 +  
P

j = 1
!j �y t- 1 + ∀t , (2)

�y t = #+ ∃t + �y t- 1 +  
P

j = 1
!j �y t- 1 + ∀t� (3)

式(1)~ ( 3)中, P 为滞后项的阶数, ∀t 为误差项, �为一阶差分算子. 在此后及下文的模型中, 滞后项阶

数的选取采用 AIC( Akaike Informat ion Cr iterion)模型.经检验,适用于投资时间序列、投资增额时间序

列和利率时间序列的模型均为模型( 1) , 既没有截距项也没有时间趋势项的方程.采用 ADF 方法分别

对这 3个序列进行检验, 结果如表 1所示.表 1中, * 值为拒绝单位根假设的 MacKinnon 临界值(以下

各表相同,略) . 从表 1可看出,在 10%显著性水平下, 全社会固定资产投资总额时间序列的 ADF 值为

1. 993 550, 大于其临界值- 1. 606 129; 相应的,全社会固定资产投资年增加额时间序列的 ADF 值为

- 1. 311 189, 大于其临界值- 1. 606 129;存款基准利率时间序列的 ADF 值为- 0. 712 518,大于其临界

值- 1. 607 051.因此,可判断这 3个时间序列都有单位根,即均为随机游走序列,投资可能存在回滞.

表 1 � 时间序列的 ADF 检验结果

Tab. 1� The ADF test results of t ime ser ies

y t P ADF值
显著性

1% * 5% 10%

IT 2 � 1. 993 550 - 2. 708 094 - 1. 962 813 - 1. 606 129

DIT 1 - 1. 311 189 - 2. 708 094 - 1. 962 813 - 1. 606 129

RT 1 - 0. 712 518 - 2. 692 358 - 1. 960 171 - 1. 607 051

1. 2 � 协整检验
如果投资与利率之间或者投资

增额与利率之间存在协整关系, 二

者必须是同阶单整的.因此,协整分

析的第 1步就是考察每个变量单整

的数.由于投资增额就是投资的一

阶差分,而投资、利率的原序列, 以

及投资的一阶差分序列即投资增额被验证都是不平稳的,故而判断这 3个序列的单整阶数. 因此,只需

判断投资增额和利率的单整阶数即可, 而投资的单整阶数是投资增额的单整阶数加 1.

利用模型( 1) ~ ( 3)进行检验一步检验差分之后的序列是否含有单位根, 用 �DIT , �RT 表示投资

表 2� 投资增额和利率序列的 ADF检验结果

Tab. 2 � The ADF test r esult s o f one order differ ence

in investment increasing and rate

y t P ADF 值
显著性

1% * 5% 10%

�DIT 1 - 2. 361 871 - 2. 708 094 - 1. 962 813 - 1. 606 1291

�RT 1 - 3. 224 768 - 2. 699 769 - 1. 961 409 - 1. 606 610

增额及利率的一阶差分 (其中

�DIT= �
2
I T ) . 经检验, 适用于

�DIT 和 �RT 的模型都是方程

( 1) . 采用 ADF 方法分别对两个

差分序列进行检验, 结果如表 2

所示.从表 2 看出,在 5%的显著

性水平下,对于 �DIT , 临界值为

- 1. 962 813, ADF 值为- 2. 361 871,小于临界值,因而在 5%的显著性水平下拒绝原假设. 对于 �RIT,

473第 3 期 � � � � � � � � � � � � � � 韩晓峰,等: 中国投资回滞的实证研究



在 1%的显著性水平下,其临界值为- 2. 699 769, ADF 值为- 3. 224 768,小于临界值, 因而在 1%的显

著性水平下拒绝原假设. 这说明 �DIT 和 �RT 都不存在单位根, 是平稳的序列.全社会固定资产投资

总额和存款基准利率时间序列都为一阶单整的,即两个序列是同阶单整的,符合进行协整检验的条件.

利用 EG( Engle�Granger)两步检验法, 对投资( DIT )和利率( RT )之间的协整性进行检验.用普通

最小二乘法( OLS)对协整回归方程 y t= #+ ∃x t+ ∀t 进行估计,可得 DIT = 238 884. 514 9(1. 281 320)+

13 836. 755 99(0. 541 842) RT + ∀t .其中,参数估计值后面括号中的数字为 t统计值. 利用模型( 5)构造

参差序列∀t ,然后对残差序列∀t 进行 ADF 单位根检验.经检验, 适用于此序列的模型为模型( 1) .残差序

列∀t 在 5%的显著水平下, 临界值为- 1. 962 813, ADF 值为- 2. 503 334,小于临界值,因而,在 5%的显

著水平下拒绝原假设.在 10%的水平下,临界值为- 1. 606 129,而在 1%的水平下, ADF 值大于临界值

- 2. 708 094, 无法拒绝原假设,这说明该时间序列可能存在单位根, 因此, 投资增额与利率之间可能不

存在协整,由此可验证投资回滞的存在性.

1. 3 � Granger因果检验

采用 Granger因果检验法,来验证投资与利率之间的 Granger 因果关系� 根据 Granger 因果检验,

为避免虚假回归而检验 Y t 是否是X t 的非 Granger原因, 对模型

X t = c1 +  
p

j = 1
#jX t- j +  

q

j = 1
∃Y t- j + %1t , � � X t = c1 +  

p

j = 1
#jX t- j + %1 t

分别进行估计, 并计算统计量 F=
[ RSS ( p ) - RS S( q, p ) ] / p
RSS ( q, p ) / ( n- p - q- 1)

的值, 据此对是否存在非因果关系进行检

验.其中, RSS ( q, p ) , RS S( p ) , n分别为两个模型的普通最小二乘估计的残差平方和及样本容量.零假

设成立时, F 渐进服从F ( q, n- p- q- 1)分布, 如果 F̂> F#( q, n- p- q- 1) ,即认为 Y 2 是 Y1 的 Gr ang�
er 原因;反之,则认为 Y 2 不是 Y 1 的 Granger原因[ 5] .

利用 1984- 2003年全社会固定资产投资总额与存款基准利率的时间序列进行 Granger检验, 如表

3所示� 从表 3可知, 在 5%的显著水平下, 原假设!存款基准利率不是全社会固定资产投资总额的原
表 3 � Granger 检验结果

Tab. 3 � The g r anger test r esults

原假设 观察量 F�统计量 随机概率

IT 不是RT 的 Granger 原因 17 4. 402 19 0. 032 16

RT 不是 IT 的 Granger 原因 - 0. 861 67 0. 492 25

因∀被接受,但原假设!全社会固定资产投资总

额不是存款基准利率的原因∀被拒绝.即全社会

固定资产投资总额是存款基准利率的原因, 但

存款基准利率不是全社会固定资产投资总额的

原因.由此可得到结论:投资的增长会导致央行

上调存款基准利率, 但是单方向上调存款基准利率,未必能够有效控制全社会固定资产投资总额.

2 � 结论

检验结果表明, 我国在 1984- 2003年存在投资回滞,为此, 提出如下 3点建议.

( 1) 减小政策时滞,保持利率传导机制顺畅.利率对投资的影响,即传导机制, 一方面直接反映了利

率对资金的调节能力,另一方面影响到资本形成额和产出. 传统的主流理论认为利率是内生的 [ 6�8] , 利率

市场化也强调利率的内生性, 认为利率是资金借贷双方博弈的结果,是由经济体内部自动形成的.实际

上,我国的利率水平长期偏低,是政府人为压低所致,因为政府和国有企业都需要以低利率降低借款成

本,刺激投资.这样导致了僵硬的利率体制不能够真正反映储蓄者、贷款者与借款者之间的资金供求关

系,当然不能够有效调节储蓄、消费和投资.投资回滞的存在说明我国利率调节机制在弱化.这一特征应

当是包括央行在内的政府制定利率政策时考虑的重要因素.

虽然 1996年以来,我国的利率市场化进程有了实质性启动,陆续开放了部分利率,如同业拆借利率

等,但是起主要决定作用的存贷款利率仅仅是扩大浮动范围而并未完全放开� 作为市场最主要的微观
金融基础的商业银行等金融机构, 仍然没有对存贷款利率的定价权.因此, 这种利率自然不能够合理地

调节资金和资源流向、优化投资并最终形成帕累托最优, 这是制约利率机制有效性提高的关键性因素.

我国货币供给与利率调节的强外生性是导致货币政策目标效果较差的重要原因� 在我国经济运行中,

利率管制限制了货币政策中利率传导渠道有效地发挥其内生效应.随着我国利率市场化的进一步推进,
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利率将会逐步发挥其内生效应,政策时滞会缩短, 达到有效调控投资及经济发展的目的, 减弱投资回滞.

( 2) 民营投资受利率调控影响较小,成为支持投资快速增长的重要力量. 在当前土地和信贷双紧的

政策环境下,固定资产投资仍然保持在高位运行. 究其原因, 除政策上!区别对待、有保有压∀外, 一方面

为缓解瓶颈制约矛盾,煤电油运行业的投资受到了国家的重点支持, 但更重要的是由于民营经济作为当

前我国经济中最活跃的部分, 投资活动受宏观调控政策的影响不大� 土地对于民营经济来讲可调控空
间较小,而且民营经济的融资环境始终偏紧, 即使金融机构信贷投放速度明显放慢, 民营企业对此感受

并不十分灵敏. 可以说,当前投资增长保持高位运行,与民营企业投资大幅增长有相当大的关系.只有使

民营企业也感受到存贷款利率的市场化,才能更加有效地调控该部分投资,并使之纳入到货币政策可调

控的范围里,进而减弱投资回滞.

( 3) 合理调整投资结构,推进国有产权制度改革.从需求角度来看,政府在调节利率时, 考虑的一个

非常重要的因素即为减轻国有企业的利息负担.这意味着与其说是利率的下调刺激了投资,不如说是国

有企业的投资需求倒逼利率的下调.投资结构如果不能加快调整,势必将影响!十一五∀经济增长的可持

续性和协调性, 也会进一步加重投资回滞现象.从供给角度来看, 我国的国有商业银行及国有企业没有

独立的财产权和缺乏内在的自我约束机制,且由于软预算约束的存在,并不能对中央银行利率调整做出

灵敏的反应,从而容易造成投资的回滞现象. 因此,只有积极推进国有产权制度改革,市场主体对自己独

立的财产才会拥有真正的所有权及内在的自我约束, 筹资活动中才会力求最大限度地降低筹资成本及

财务风险.从社会整体角度来看,才能减轻投资回滞的影响,增强中央政府经济调控的控制力.
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Positive Study on Investment Hysteresis in China

HAN Xiao�feng, CHENG Xi�yu

( Inst itute for Qu ant itative E conomics , H uaqiao Universt it y, Quanzh ou 362021, China)

Abstract: � Sampling the data concerning depo sit no rm�rate and capital asser ts inv estment in China fr om 1984 to 2003, w e

make ADF , cointeg ration and Granger causality tests to study w hether ther e is investment hy st eresis in China o r not.

Based on the study , w e analyze some causes fo r investment hysteresis and offer some suggestions on its policies, such as

rate�marketing , effectiv e manag ing priv ate f irm, adjusting investment st ruct ur e r ationally , enhancing common property

rights refo rming and so on, in o rder to alleviate the im pact o f inv estment hy steresis and str eng then the centr al go vernment

's pow er in economical adjustment.

Keywords: � no rm�r at e; hysteresis; co integr ation; endogenetic effect
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