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电子商务对商业地产发展影响的实证分析

项英辉ꎬ杨　 悦

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:基于对我国电子商务、商业地产发展的相关季度数据分析ꎬ引入国内生产

总值和利息率两个辅助变量构建向量自回归(ＶＡＲ)模型ꎬ对各变量之间的动态关

系进行实证分析ꎮ 结果表明:电子商务是商业地产的格兰杰原因ꎬ电子商务对商业

地产在初期表现为负效应ꎬ中期为正效应ꎬ中后期为负效应并趋于稳定ꎮ 依据此结

果ꎬ提出了电子商务背景下商业地产发展的对策建议ꎮ

关键词:电子商务ꎻ商业地产ꎻＶＡＲ 模型ꎻ实证分析

中图分类号:Ｆ２７９. ２３　 　 　 文献标志码:Ａ

　 　 近年来ꎬ我国国民收入日益提高ꎬ国民消

费需求和消费能力不断增强ꎬ从而刺激了城

市商业的发展ꎬ作为实体商业载体的商业地

产也因此快速发展起来ꎮ 自 ２００５ 年起ꎬ国家

出台了一系列房地产调控政策ꎬ以引导房地

产市场健康有序地发展[１]ꎮ ２０１０ 年ꎬ«国务

院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通

知»的颁布ꎬ使差别化住房信贷政策更为严

格ꎮ 在政策的调控下ꎬ整个房地产市场尤其

是住宅市场发展步伐逐渐放缓ꎮ 商业地产成

为房地产开发商的投资热点ꎬ一方面ꎬ在于商

业地产相对于住宅地产受政策的影响较小ꎬ
并且投资回报率较高ꎬ其收益具有长期性和

稳定性ꎻ另一方面ꎬ随着新型城镇化的建设ꎬ
政府越来越重视商业地产的规划建设ꎮ 然

而ꎬ在看似繁荣的商业地产背后也蕴藏着危

机与挑战ꎬ例如ꎬ电子商务的兴起对于商业地

产的冲击ꎬ商业地产的泡沫化及同质化等ꎬ其
中电子商务对商业地产发展的影响日益突

显ꎮ 张宁等[２] 基于格兰杰因果检验证明了

电子商务规模的扩大对商业地产的价格具有

负向影响ꎻ倪乐韩[３] 通过分析对比电子商务

与商业地产的商业模式ꎬ总结出商业地产面

临的机会与挑战ꎬ并提出商业地产的发展战

略ꎻ秦宗阳[４] 利用回归分析的方法对影响杭

州市商业地产投资包括电子商务在内的因素

进行了分析ꎬ并得出电子商务的发展对杭州

市商业地产投资的影响为负的结论ꎮ
与住宅市场相比ꎬ我国商业地产发展起

步较晚ꎬ学术界关于商业地产发展的研究尚

不全面ꎬ尤其是关于电子商务对商业地产发

展影响的研究较少ꎬ且大多是基于理论分析ꎬ
缺乏实证研究ꎮ 基于此ꎬ笔者构建了 ＶＡＲ 模

型ꎬ对电子商务与商业地产发展之间的动态

关系进行了实证分析ꎬ对促进我国商业地产

的健康发展具有一定的研究价值ꎮ

一、指标选取与数据来源

将商业地产发展水平作为被解释变量ꎬ
以商业营业用房新开工施工面积(ＮＳ)来表

示ꎮ 选择电子商务发展水平为解释变量ꎬ用
网络零售交易规模( ＩＳ)来表示ꎮ 同时ꎬ考虑
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商业地产的发展受到多方面因素的影响ꎬ引
入国内生产总值(ＧＤＰ)和利息率( Ｉ)作为辅

助解释变量[５]ꎮ 由于电子商务在我国的发

展时间较短ꎬ考虑到数据的可得性和完整性ꎬ
选取 ２０１０ 年第一季度至 ２０１５ 年第三季度的

季度数据进行分析ꎬ各指标数据来源于国家

统计局网站和中国电子商务研究中心ꎮ 由于

选取的数据具有较为显著的季节波动ꎬ笔者

采用 Ｃｅｎｓｕｓ Ｘ － １２ 季节调整方法去除季节

变动和不规则变动[６]ꎬ得到只含趋势变动和

循环变动的序列ꎮ

二、实证分析

１. ＡＤＦ 平稳性检验

首先对各指标数据进行取对数运算ꎬ如
表 １ 所示ꎬ这样可以平滑数据和消除异方差ꎬ
并且不改变函数的单调性ꎬ从而更好地建立

模型ꎮ 为防止数据的伪回归ꎬ采用 ＡＤＦ 方根

检验方法对水平和一阶数据在显著水平 １％
下进行平稳性检验ꎬ最优滞后期根据赤池信

息准则(ＡＩＣ)和施瓦茨准则( ＳＣ)最小原则

确定[７]ꎬ检验结果如表 ２ 所示ꎮ

表 １　 各指标对数化数据

年份 季度 ｌｎ( ＩＳ) ｌｎ(ＮＳ) ｌｎ(ＧＤＰ) ｌｎ( Ｉ)

２０１０ １ ６. ７４ ８. ８０ １１. ４８ － ５. ６３
２０１０ ２ ６. ９２ ８. ６２ １１. ５２ － ５. ６３
２０１０ ３ ７. ０４ ８. ４６ １１. ５６ － ５. ６３
２０１０ ４ ７. ３８ ８. ８０ １１. ６０ － ５. ６３
２０１１ １ ７. ４１ ８. ８６ １１. ６６ － ５. ５２
２０１１ ２ ７. ５１ ８. ６８ １１. ７０ － ５. ３０
２０１１ ３ ７. ６１ ８. ５４ １１. ７３ － ５. ３０
２０１１ ４ ７. ７６ ８. ９２ １１. ７５ － ５. ３０
２０１２ １ ７. ８６ ８. ７２ １１. ７８ － ５. ３０
２０１２ ２ ８. ０１ ８. ７３ １１. ８０ － ７. ６４
２０１２ ３ ８. ０７ ８. ７０ １１. ８２ － ５. ６５
２０１２ ４ ８. ３５ ８. ５２ １１. ８５ － ５. ６５
２０１３ １ ８. ２０ ８. ５７ １１. ８７ － ５. ６５
２０１３ ２ ８. ３６ ８. ５６ １１. ８９ － ５. ６５
２０１３ ３ ８. ４４ ８. ８４ １１. ９２ － ５. ６５
２０１３ ４ ８. ７６ ８. ４７ １１. ９５ － ５. ６５
２０１４ １ ８. ５６ ８. ５１ １１. ９６ － ５. ６５
２０１４ ２ ８. ７４ ８. ６１ １１. ９７ － ５. ６５
２０１４ ３ ８. ８４ ８. ６０ １２. ００ － ５. ６５
２０１４ ４ ９. １６ ８. ４２ １２. ０２ － ５. ６５
２０１５ １ ８. ９３ ８. ２６ １２. ０２ － ５. ６５
２０１５ ２ ９. ０７ ８. ４３ １２. ０４ － ５. ６５
２０１５ ３ ９. １２ ８. ４１ １２. ０６ － ５. ６５

表 ２　 各变量平稳性检验

变量
ＡＤＦ

统计量

检验类型

(ＣꎬＴꎬＰ)

临界值

１％ ５％ １０％

检验

结果

ｌｎ( ＩＳ) － ２. ２０９ ０１５ (ＣꎬＴꎬ３) － ４. ５３２ ５９８ － ３. ６７３ ６１６ － ３. ２７７ ３６４ 非平稳

ｌｎ(ＮＳ) － １. ３００ ４１３ (０ꎬ０ꎬ３) － ２. ６９２ ３５８ － １. ９６０ １７１ － １. ６０７ ０５１ 非平稳

ｌｎ(ＧＤＰ) － １. ８４５ ７３２ (ＣꎬＴꎬ０) － ４. ４４０ ７３９ － ３. ６３２ ８９６ － ３. ２５４ ６７１ 非平稳

ｌｎ( Ｉ) － ０. １３６ ８２７ (０ꎬ０ꎬ１) － ２. ６７９ ７３５ － １. ９５８ ０８８ － １. ６０７ ８３０ 非平稳

Ｄ[ ｌｎ( ＩＳ)] － ９. ２１９ ５４４ (ＣꎬＴꎬ２) － ４. ５３２ ５９８ － ３. ６７３ ６１６ － ３. ２７７ ３６４ 平稳

Ｄ[ ｌｎ(ＮＳ)] － ５. １７３ ６５０ (０ꎬ０ꎬ２) － ２. ６９２ ３５８ － １. ９６０ １７１ － １. ６０７ ０５１ 平稳

Ｄ[ ｌｎ(ＧＤＰ)] － １. ６４３ ３３７ (０ꎬ０ꎬ２) － ２. ６９２ ３５８ － １. ９６０ １７１ － １. ６０７ ０５１ 平稳

Ｄ[ ｌｎ( Ｉ)] － ７. ６２０ ２１５ (０ꎬ０ꎬ０) － ２. ６７９ ７３５ － １. ９５８ ０８８ － １. ６０７ ８３０ 平稳

　 　 注:检验类型中 Ｃ 代表常数项ꎻＴ 代表趋势项ꎻＰ 代表滞后阶数ꎬ根据 ＡＩＣ 和 ＳＣ 最小原则确定ꎻＤ 为一阶差分ꎮ

　 　 由表 ２ 可知ꎬｌｎ( ＩＳ)、ｌｎ(ＮＳ)、ｌｎ(ＧＤＰ)
和 ｌｎ( Ｉ)在各自的检验类型下均有检验值大

于临界值的情况ꎬ说明 ４ 个指标的原序列均

为非平稳序列ꎮ 一阶数据 Ｄ[ ｌｎ( ＩＳ)]、Ｄ[ ｌｎ
(ＮＳ)]、Ｄ[ ｌｎ(ＧＤＰ)]和 Ｄ[ ｌｎ( Ｉ)]在各自

的检验类型下均有检验值小于临界值的情

况ꎬ说明 ４ 个指标的一阶差分序列为平稳

序列ꎮ

２.协整检验

经上述检验ꎬ４ 个指标均为一阶单整序

列ꎬ由于对序列进行差分处理可能会使序列

之间的“因果”关系受到破坏ꎬ因此还需要检

验序列间的协整关系ꎬ以防止数据的伪回归ꎮ
采用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 检验对 ｌｎ ( ＩＳ)、 ｌｎ (ＮＳ)、 ｌｎ
(ＧＤＰ)和 ｌｎ( Ｉ)进行协整检验ꎬ检验结果如

表 ３ 所示ꎮ 由检验结果可知ꎬ序列 ｌｎ( ＩＳ)、ｌｎ
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(ＮＳ)、ｌｎ(ＧＤＰ)和 ｌｎ( Ｉ)之间存在两个协整

关系ꎮ
表 ３　 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 检验结果

原假设 特征值
迹统

计量

５％水平检

验临界值
Ｐ 值

Ｎｏｎｅ∗ ０. ７４９ ５９６ ６９. ８９２ ０９ ５４. ０７９ ０４ ０. ００１ １
Ａｔ ｍｏｓｔ １∗ ０. ６２５ ４４１ ４０. ８１３ ７８ ３５. １９２ ７５ ０. ０１１ １
Ａｔ ｍｏｓｔ ２ ０. ４７９ ８２６ ２０. １９１ ６４ ２０. ２６ １８４ ０. ０５１ １
Ａｔ ｍｏｓｔ ３ ０. ２６５ ０２１ ６. ４６６ １８９ ９. １６４ ５４６ ０. １５７ ７

３.格兰杰因果关系检验

通过协整检验可知 ＮＳ、ＩＳ、ＧＤＰ 与 Ｉ 之

间存在较为显著的相关关系ꎬ运用格兰杰

(Ｇｒａｎｇｅｒ)检验可进一步解释二者之间的因

果关系ꎬ检验结果如表 ４ 所示ꎮ
表 ４　 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系检验结果

零假设 Ｆ 统计量 Ｐ 值 决策

ｌｎ ( ＩＳ ) ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ
Ｃａｕｓｅ ｌｎ(ＮＳ) ４. ９１１ ３０ ０. ０１７ ０ 拒绝

ｌｎ ( ＮＳ ) ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ
Ｃａｕｓｅ ｌｎ( ＩＳ) ０. ５００ ０９ ０. ６８８ ７ 接受

ｌｎ ( ＧＤＰ ) ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ
Ｃａｕｓｅ ｌｎ(ＮＳ) ｌｎ(ＮＳ) ３. ８８９ １１ ０. ０３４ ８ 拒绝

ｌｎ ( ＮＳ ) ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ
Ｃａｕｓｅ ｌｎ(ＧＤＰ) ２. ６２８ ０１ ０. ０９４ ４ 拒绝

ｌｎ( Ｉ)ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ
ｌｎ(ＮＳ) ０. ５８９ ７６ ０. ６３２ ５ 接受

ｌｎ ( ＮＳ ) ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ
Ｃａｕｓｅ ｌｎ( Ｉ) １. １８９ ９７ ０. ３５１ ９ 接受

　 　 由检验结果可知ꎬＩＳ 是 ＮＳ 的格兰杰原

因ꎬ而 ＮＳ 不是 ＩＳ 的格兰杰原因ꎻＧＤＰ 和 ＮＳ
互为格兰杰因果关系[８]ꎻＩ 和 ＮＳ 之间不存在

格兰杰因果关系ꎬ虽然 Ｉ 的变化会影响企业

的融资成本ꎬ从而影响企业对商业地产的投

资ꎬ但其对商业地产发展的影响作用在短时

间内未能充分体现ꎮ
４. ＶＡＲ 模型的构建与分析

通过协整检验可认为 ＮＳ、ＩＳ、ＧＤＰ 与 Ｉ
之间存在较为显著的相关关系ꎬ通过构造

ＶＡＲ(２)模型对四者之间的长期均衡关系进

行参数估计[９]ꎮ 采用 ＡＲ 根检验的方法对模

型进行平稳性检验ꎬ若 ＶＡＲ 模型所有根模

的倒数均小于 １ꎬ即在单位圆内ꎬ则模型稳

定ꎬ否则不稳定ꎬ说明得出的结果将是无效

的ꎮ ＡＲ 根估计的所有根模均位于单位圆

内ꎬ说明构建的 ＶＡＲ(２)模型是稳定有效的

(见图 １)ꎮ

图 １　 ＶＡＲ 模型根模倒数

５.脉冲响应分析

经上述检验 ＶＡＲ 模型稳定有效ꎬ可以

在此基础上运用广义 ＶＡＲ 模型的脉冲响应

分析 ＮＳ、ＩＳ、ＧＤＰ 与 Ｉ 之间的冲击响应路径ꎬ
得出四者的动态变化关系ꎮ ＮＳ 对 ＩＳ、 Ｉ 和

ＧＤＰ 的脉冲响应路径如图 ２、图 ３、图 ４ 所示ꎮ

图 ２　 商业营业用房新开工施工面积

对网络零售交易规模脉冲响应

　 　 ＮＳ 对 ＩＳ 的冲击响应较为强烈ꎮ 当期产生

负效应 －０􀆰 ０１６ꎬ第 ２ 期达到最小值 －０􀆰 ０４０ꎬ然
后逐渐增加ꎬ第 ４ 期表现为正效应并达到最大

值 ０􀆰 ０１８ꎬ之后逐渐减小ꎬ第 ５ 期为负效应并

逐渐趋近于 ０ꎮ 表明随着 ＩＳ 的扩大ꎬ实体商

业的交易规模受到较为明显的冲击ꎬ从而对

ＮＳ 产生较为明显的负向影响ꎮ 另一方面ꎬＩＳ
的扩大也在一定程度上刺激了消费ꎬ促进了
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图 ３　 商业营业用房新开工施工面积

　 　 对利息率水平脉冲响应

图 ４　 商业营业用房新开工施工面积

　 　 对国内生产总值脉冲响应

商业繁荣ꎬ因此在第 ４ 期表现为对 ＮＳ 的正

向影响ꎮ 但这种正向影响的作用较小ꎬ后期

ＩＳ 对 ＮＳ 持续表现为负向影响并趋于稳定ꎮ
给 Ｉ 一个标准信息冲击ꎬＮＳ 当期表现为

负效应ꎬ第 ２ 期为正效应并在第 ３ 期达到最

大值 ０􀆰 ０６ꎬ之后逐渐下降并趋于稳定ꎮ 说明

当 Ｉ 上升时企业的融资成本提高ꎬ抑制了企

业对商业地产的投资ꎬ同时ꎬ人们更倾向于进

行储蓄来获得更高的利息ꎬ从而减少消费支

出ꎬ对 ＮＳ 造成负向影响ꎮ
ＮＳ 对 ＧＤＰ 的冲击响应较弱ꎬ当期效应

为 ０ꎬ第 ２ ~ ４ 期表现为正效应ꎬ随后趋于稳

定ꎮ 说明 ＧＤＰ 的增加对 ＮＳ 起到了一定的

促进作用ꎮ
６.方差分解分析

通过方差分解分析 ＮＳ、ＩＳ、ＧＤＰ 与 Ｉ 在各

滞后期对 ＮＳ 的相对贡献大小ꎬ如表 ５ 所示ꎮ

表 ５　 各变量对商业营业用房新开工施工

面积的相对贡献率

滞后期
贡献率 / ％

Ｉ ＮＳ ＩＳ ＧＤＰ
１ ３. ７３１ ９１１ ９６. ２６８ ０９ ０. ０００ ０００ ０. ０００ ０００
２ ３. ６３３ ３２４ ８３. ９６８ ３２ １２. ３９８ １６ ０. ０００ １９３
３ １３. ５１９ ３２ ６７. ７０３ ５４ １８. ５１１ １１ ０. ２６６ ０３４
４ １３. ９１０ ３２ ６７. １１２ ９６ １８. ６８９ ６７ ０. ２８７ ０４７
５ １３. ８６１ ３０ ６７. ２５５ ７０ １８. ５９７ ３２ ０. ２８５ ６８８
６ １３. ５９７ ４８ ６７. １４５ ２６ １８. ９７７ ５９ ０. ２７９ ６６８
７ １３. ６４５ ５２ ６７. ０７５ １２ １８. ９４５ ３６ ０. ３３４ ００２
８ １３. ６０４ ０３ ６６. ９８４ ５８ １９. ０２６ ７９ ０. ３８４ ６０１
９ １３. ５８８ ３２ ６６. ８４３ ７９ １９. １７１ ５８ ０. ３９６ ３１４
１０ １３. ５７９ ３０ ６６. ７６８ ７１ １９. ２３８ ３８ ０. ４１３ ６１９

　 　 由表 ５ 可见ꎬＮＳ 所有滞后期的值均大于

其他 ３ 个变量ꎬ且当期对自身的贡献度高达

９６􀆰 ２７％ ꎮ 随着时间的推移ꎬ在 Ｉ、ＩＳ 和 ＧＤＰ
３ 个变量中对 ＮＳ 的贡献率最大的为 ＩＳꎬ约稳

定于 １９％的水平ꎻ其次是 Ｉꎬ约为 １３􀆰 ９％ ꎻ最
后是 ＧＤＰꎬ约为 ０􀆰 ４％ ꎮ 说明电子商务因素

对商业地产发展的影响最为显著ꎮ

三、发展电子商务背景下商业地产的

建议

１.提高成本管理能力

相较于传统零售业ꎬ电子商务企业的组

织结构变得更加扁平ꎬ且管理变得简单ꎬ组织

内部沟通等的维系成本降低ꎬ这种成本优势

直观地体现在商品的价格上ꎮ 因此ꎬ高度的

成本管理能力和精细化管理能力是商业地产

项目良好可持续运营的根本ꎬ只有提高成本

管理能力ꎬ才能降低与电子商务价格的差距ꎬ
减少价格劣势ꎮ
２.开展 Ｏ２Ｏ 经营

在电子商务持续迅速发展的环境下ꎬ发
展 Ｏ２Ｏ 经营模式已经成为传统商业地产改

革的新趋势ꎮ 这种经营方式能够将线上与线

下有效地结合ꎬ并将消费者带到线下ꎬ且大部

分服务是需要通过线下体验实现的ꎬ能够为

商业地产项目带来更多的人气ꎮ
３.打造体验式购物中心

首先ꎬ需要提高体验式业态比例ꎬ体验式

业态较强的互动性可以更好地吸引客群ꎬ为
商业地产项目提供人流支持ꎬ带动周边业态
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的消费ꎬ同时能够有效缩短商业地产的市场

培育期ꎬ加速项目的成熟ꎻ其次ꎬ合理挖潜一

线服务人员的人力资源价值ꎬ通过强化其高

效的沟通能力ꎬ争取更高的顾客忠诚度ꎬ这是

在如今同质化竞争形式严峻的市场环境中擢

升商业地产项目竞争力的有效途径ꎻ最后ꎬ基
于体验商业时代的到来ꎬ商业地产要有其独

特的建筑风格和鲜明的主题特色来吸引潜在

的消费者ꎮ 鲜明的主题特色是一个商业地产

项目的名片ꎬ能够赋予商业地产鲜活的生命

力和独特的魅力[１０]ꎮ

四、 结　 论

(１)电子商务规模的扩大对商业地产的

发展造成了冲击ꎬ经协整检验表明二者之间

具有长期均衡关系ꎮ 从长期来看ꎬ电子商务

规模的扩大对商业地产的发展具有负向的影

响作用ꎮ 随着电子商务规模的不断扩大ꎬ网
络购物正改变着人们的消费方式ꎬ网络零售

交易规模的增长冲击着实体商业的销售ꎬ并
间接影响着商业地产的发展ꎮ

(２)利息率对商业地产发展起到了负向

的影响作用ꎮ 利息率提高使企业的融资成本

上升ꎬ抑制了企业对商业地产的投资ꎬ居民的

消费支出相对减少ꎬ从而影响到实体零售的

交易规模ꎬ并对商业地产产生负向的影响ꎮ
(３)国内生产总值相对于其他两个因素

对商业地产的影响较小ꎬ呈正相关ꎬ说明国民

收入水平的提高在一定程度上促进了商业地

产的发展ꎮ
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