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一、引言

改革开放以来我国经济快速发展，时至今日，我

国经济体量已位居世界第二位，且对世界经济发展

的影响不断增大。房地产行业作为宏观经济的重要

组成部分，不仅与广大人民群众的生活息息相关，更

关系着整个国家的经济稳健发展和社会稳定。从

1998年住房制度改革以来，房地产投资占全社会固

定资产投资总额的比重一直处于较高水平，对国民

经济发展具有重要影响。然而，如果不能有效控制房

价的快速上涨，尤其是一些一线城市“疯涨”的房价，

不仅会导致百姓生活福利水平下降，甚至可能会引

起系统性金融风险，导致宏观经济的巨大波动。

事实上，房地产市场粗放式的增长模式和住房

价格快速上涨等问题早已引起国家高层和相关部门

的高度重视。早在2010年4月，国务院就曾颁布相关

法规遏制部分城市的房价过快上涨，明确指出未来

可能会采取住房限购政策。近几年，随着房地产价格

的不断上涨，北京、上海、广州等部分房价上涨过快

的城市纷纷开始实施住房限购政策。截止到 2017
年，已有超过 40个城市采取住房限购政策。2018 年

4月，海南省住建厅发布了《关于进一步稳定房地产

市场的通知》，在全省范围内实行住房限购的政策。

可以看出，国家对于遏制房价上涨的决心。然而，采

取限购政策后，国民经济发展是否会受到影响以及

房地产价格与宏观经济波动之间的关系，仍需要进

一步明确。尤其是一线城市，一方面其经济发展较

快，另一方面，一线城市相对较早地采取了限购政

策，因而其在限购政策背景下房地产价格波动与宏

观经济之间的关系更值得关注，同时也具有较大的

理论和现实意义。

基于此，在现有住房限购政策实施的背景下，

本文拟以上海市 2011 ~ 2017年的季度数据为样本，

通过建立VAR模型，结合使用Granger因果关系和

脉冲响应函数来研究上海市房地产市场在限购政策

实施下房价与宏观经济变量的关系，探讨该政策背

景下的上海市房地产市场波动对于宏观经济的影响

效应，解释上海市限购政策的实施力度。通过本文

的研究，可以在一定程度上为政策制定者提供相应

的经验证据，促进相关部门更好地实施限购政策，从

而在保证经济持续发展的基础上提高社会整体福利

水平。
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二、文献综述

房地产作为一种商品，其价格变动会受到供需

双方、宏观经济发展状况以及限购限售和土地政策

等因素的影响。下面将分别从限购政策对房价和经

济增长的影响、房地产投资与经济增长之间的关系

以及政府政策对房地产价格的影响三个方面回顾现

有研究成果。

（一）限购政策对房价和经济增长的影响分析

自限购政策提出以来，学界一直尝试着对其影

响效应进行分析研究。目前，限购政策对房价的影响

是学界研究的热点之一，但并没有形成一致的结论，

且主要有以下三种主要观点：一是住房限购政策显

著降低了我国房价[1]。金虎斌[2]和王敏等[3]通过实

证研究，发现住房限购政策确实在一定程度上能

够降低房价。二是住房限购政策虽然不能降低房价，

但能降低房价的增长率，即能够降低房价的增长速

度[4]。三是限购政策对房价的调控并无显著影响[5]。

关于限购政策的另一个研究热点则是限购政策

的经济效应，主要研究结论是具有正负效应两个方

面：一种观点认为，限购政策对我国经济增长有正

效应。刘小瑜等[6]基于江西省的数据讨论了限购政

策下房价同宏观变量之间的关系，实证研究结果表

明，在限购政策背景下房价与通货膨胀呈显著的正

相关关系，房价是通货膨胀的格兰杰关系，因此实施

限购政策可能有助于促进经济增长。另一种观点认

为，限购政策可能会引起社会福利的损失。冯科等[7]

利用北京、上海等城市的数据，就房地产限购政策对

其他消费市场的影响以及由此形成的社会福利变化

进行了定量分析，结果表明其他消费市场的均衡会

由于房地产限购政策而打破，且房地产需求者由于

限购政策的刚性、改善性和投资性等方面的变化而

面临一定程度的福利损失。陈利锋[8]从动态随机一

般均衡模型的视角实证检验了相对于货币政策与土

地政策，限购政策对于产出与社会福利的抑制作用

更明显。

综上，限购政策对宏观经济的影响主要有两点：

①从短期来看，限购政策可以通过影响房地产价格

与房地产投资来优化资源的配置效率；②从长期来

看，限购政策会引起社会福利的损失，其实施必须配

以相关的辅助性政策以维持宏观经济的稳定。

（二）房地产投资与经济增长之间的关系

关于房地产投资对经济增长影响的研究，主要

集中在经济增长数量、经济增长质量以及两者互动

性三个方面，分析如下：

1. 房地产投资对经济增长数量的影响。目前，

学界形成了两种对立的研究结果。第一种观点认为，

房地产投资有利于促进经济增长。黄忠华等[9]指出，

房地产投资能够持久地促进经济增长，且这种促进

作用与地区经济发展水平正相关。陈淑云等[10]利用

湖北省的数据实证发现，房地产投资能促进经济增

长。第二种观点则与上述观点相反，认为房地产投资

抑制了经济增长。持这种观点的学者认为，房地产投

资在国家和地区层面对经济增长具有显著的抑制效

应[11]，但是房地产投资对经济增长存在区域差异[12]。

房地产对于经济增长的抑制效应主要在于“挤出效

应”。白钦先等[13]认为，由于房地产投机收益远高于

实体投资收益，因而房地产投资过热挤占了实体经

济的发展资金，影响了产业结构的升级与经济结构

的转变，从而对经济发展产生负向影响。在把挤出效

应纳入考虑范围之后，王重润、崔寅生[14]指出，房地

产投资对经济增长的影响变化显著，同时通过对区

域差异的实证结果发现，这种挤出效应在东部地区

要明显强于中西部地区。

2. 房地产投资对经济增长质量的影响。目前，

现有文献多从房地产投资对创新和资源配置的影响

等方面分析房地产投资对经济增长质量的影响。快

速增加的房地产投资对企业创新活动所需的投资资

金具有显著的挤出效应，进而对创新活动形成抑制

效应。王文春、荣昭[15]基于工业企业数据，实证检验

了工业企业房地产投资的增加对研发投入产生“挤

占效应”，进而抑制了企业的创新活动。张杰等[16]基

于省级层面的房地产投资数据，实证检验了房地产

开发投资对创新投入和产出具有负面影响。也有学

者就房地产开发投资对不同类型企业产生的影响进

行了进一步分析。刘愿等[17]认为，房地产投资的挤

出作用对私营企业的影响更为显著，与私营企业相

比，创新效率较低的国有企业则可能从资产泡沫带

来的流动性效应中获益。Miao、Wang[18]通过构建理

论模型，发现向房地产业的投资转移会对其他生产

部门的创新投入产生抑制效应，而这种抑制效应主

要是由资源错配所导致的。李天祥、苗建军（2011）发
现，快速发展的房地产市场吸引了大量的金融资源，

进而在一定程度上挤占了其他行业中企业获得信贷

资金的可能性。

3. 房地产投资与经济增长的互动性。况伟大[20]
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在考察房地产投资、信贷与经济增长之间的互动关

系时，实证发现了房地产投资和经济增长的双向互

动关系，而在具体影响程度上，经济增长对房地产投

资的影响大于房地产投资对经济增长的影响。卢飞

等[21]以我国 283个地级及以上城市数据为基础，分

析了融资约束下房地产投资与城市经济发展的交互

作用，实证研究表明，房地产开发投资对经济增长有

正向的促进作用，且上一期经济发展对本期房地产

开发投资能够产生较大影响。

综上可知，学者们对于房地产投资与宏观经济

发展之间的关系会受到城市规模、经济发展水平区

域性差异因素的影响这一问题产生了不同的结论，

但房地产投资通过“挤占效应”和资源错配效应影响

经济增长质量得到了学者的广泛认同。

（三）政府政策对房地产价格的影响

房地产价格不仅受供需和宏观经济发展的影

响，政府土地政策对其变化也具有较大的影响。在房

地产开发商的成本构成中，土地价格是其中很重要

的组成部分。近年来，由于地方政府土地限制供应，

土地价格不断上涨，使得房地产成本增加，从而在一

定程度上导致了房价的走高。此外，投资者对房价上

涨的预期也在一定程度上使土地价格不断攀升。但

是，当土地价格上涨幅度高于房价涨幅时，房地产开

发商的预期收益就会减少，从而其可能会减少房地

产开发的资金投入。因此，对土地价格与房地产价格

之间的关系进行研究，能够了解二者之间相互影响

的关系，以及土地价格变化对房地产价格变化影响

的大小，这可以作为政府调整土地价格和房地产价

格的重要经验证据[22]。

总之，限购政策对于房价的影响效果并没有统

一的结论。同时，在限购政策背景下，房价与土地政

策对于宏观经济的动态影响也没有较强说服力的结

论。针对以上文献存在的不足，本文将基于上海市2011
~ 2017年的季度数据，应用相关实证检验方法来研

究房价与土地政策对于宏观经济的动态影响过程，

进一步分析限购政策背景下房价和宏观经济波动之

间的关系，以期丰富关于限购政策的理论研究，并为

政府推行限购政策提供相应的经验证据和参考。

三、模型构建与数据来源

借鉴已有文献[16]，本文选择VAR模型来研究

限购政策下房价与宏观经济发展之间的关系，该模

型由 Sims在 1980 年引入经济学领域中，在经济活

动的动态分析领域应用广泛。其表达式如下：

Yt=A1Yt-1+A2Yt-2+…+ApYt-p+BXt+εt（t=1，
2，…，T） （1）

在式（1）中，Y是k维的内生变量向量，A是相应

的系数矩阵，P是内生变量之后的阶数，T是样本数

目，Xt是 d 维内生变量，B是待估系数矩阵，εt是随

机扰动列向量，它们相互之间可以有同期关系，但不

能与其滞后值有相关关系。

本文研究的四个要素分别为：房地产价格（Y）、
土地价格（X1）、GDP（X2）以及房地产投资额（X3）。

本文的 VAR 模型的基本形式如下：

在式（2）中，y代表的是住房销售价格向量，X
代表其他三个相关的内生变量。A为相应的系数矩

阵，p是内生变量之后的阶数，μt与υt分别为对应 yt

向量和Xt向量的残差扰动项向量。此时X与 y构成

了包括四个变量的VAR模型系统，通过这个模型可

以对房地产价格和宏观经济变量之间的冲击影响进

行分析，并可进一步知道冲击的大小、正负以及持续

时间。一般而言，VAR模型均为没有外生变量的非

限制性VAR模型。

本文使用 2011 ~ 2017年上海市的时间序列数

据，且均为季度数据，所有数据均根据上海市2011 ~
2017年统计年鉴和国家统计局公布的公开数据整

理而得。

四、实证研究

由于上海市从2011年2月开始正式实施限购政

策，因此本文在现有理论的基础上，采用 2011年第

一季度至2017年第四季度的房地产数据，通过四个

时间序列数据建立VAR模型，并进行定量分析，进

而探讨各宏观经济主要变量与房地产价格变动之间

的动态关系。基于数据的可获取性，住房供给采用房

地产投资额表示。由于土地价格、GDP、住房供给与

房价之间存在着密切的关系，因此明确它们之间的

相互关系对于研究房地产市场的长效发展具有深刻

的理论和现实意义。

（一）数据处理

本文一共选用了28个面板数据，所有时间序列

数据以2009 年1月为基期，并采用剔除通货膨胀影

响后的实际值。建立模型之前，本文利用Eviews统
计软件对数据进行季节性调整并进行对数化处理，

yt
Xt

yt-1
Xt-1

yt-p
Xt-p

μtυt=A0+A1 +…+Ap + （2）
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最后得出的是对数化的多元模型。由于含有单位根

的非稳定VAR模型对信息的冲击有长久的记忆能

力，容易产生伪回归。因此，为保证VAR模型和脉冲

响应函数的稳定，需要对变量的平稳性以及变量之

间是否存在协整关系进行检验。一般而言，对于高阶

自回归时间序列的平稳性检验通常使用 ADF 检

验。结果如表1所示：

表 1的结果表明，变量 lnY，lnX1，lnX2，lnX3在

5%的显著性水平上均不能拒绝原假设，即原序列存

在单位根，并不是平稳性时间序列。但经一阶差分之

后，不存在单位根，是平稳时间序列。因此，需要通

过 Johansen 协整检验来判断这些非平稳原序列之

间是否存在长期协整关系。表 2报告了 Johansen 协

整检验结果，从结果可知，原序列之间的四个变量存

在协整关系。

（二）VAR建模

根据前文的检验结果，原序列之间存在协整关

系，可构建相应的VAR模型。模型主要依据 AIC 信

息准则，并结合AR根图来确定最优滞后阶数，最终确

定取值为2，因此需构造VAR（2）模型。建立VAR（2）
模型后，再通过Granger因果关系检验判断土地价

格、GDP、房地产投资以及房地产价格之间的因果

关系，结果如表3所示。

表 3的检验结果表明，在 5%的显著性水平上，

各变量的关系如下：①房地产价格和GDP之间存在

着双向的格兰杰因果关系，即上海市的房地产价格

是引起GDP增长的主要原因，GDP的增长也会导致

房地产价格的变化。②土地价格和房地产投资与房

地产价格是单向的格兰杰因果关系，即这些因素会

导致房地产价格的变化，但是房地产价格的变化并

没有引起这些因素的变化。③上海市房地产价格与

土地价格之间并无明确的关系，未见显著的格兰杰

因果关系。

（三）实证结果分析

1. 宏观经济变量冲击对房地产价格冲击的响

应分析。根据所建立的VAR（2）模型，给房地产价格

一个正的标准差大小的冲击，得到的图 1 自上而下

分别为房地产价格对土地价格、GDP、房地产投资

的脉冲响应函数图。在图（a）中，横轴表示冲击作用

的滞后期间数（单位为季度），纵轴表示房价，实线为

脉冲响应函数，代表了房地产价格或土地价格对于

冲击的反应，虚线表示正负两倍标准差的偏离。通过

图（a）可以看出，对于正向的土地价格冲击，房地产

价格有明显的正向反应过程。在第3期间达到最大，

此后效果逐步减弱，影响持续时间长达6个期间。说

明土地价格变动对房地产价格的影响较大且具有较

长的影响持续周期。原因可能是上海市土地价格占

房地产建设开发成本的比重较大，因此土地价格变

动会带来较大的房地产价格变动。图（b）是对GDP
施加一个正向的冲击后房地产价格的响应。由图（b）
可知，1 ~ 2期房价有轻微的负向波动，但在第3期后

变量

lnY
DlnY
lnX1

DlnX1

lnX2

DlnX2

lnX3

DlnX3

ADF 值

0.474319
-2.995264
1.222805
-8.077805
0.864609
-8.783474
-1.112214
-8.325392

临界值 t 值

-2.986225
-2.986225
-2.998064
-2.986225
-2.981038
-2.981038
-2.976263
-2.981038

P 值（5%显著性）

0.9822
0.0403
0.9972
0.0000
0.9933
0.0000
0.6960
0.0000

结论

非平稳

平稳

非平稳

平稳

非平稳

平稳

非平稳

平稳

原假设

X1不是Y的格兰杰原因

Y不是X1的格兰杰原因

Y不是X2的格兰杰原因

X2不是Y的格兰杰原因

X1不是X2的格兰杰原因

X2不是X1的格兰杰原因

X3不是Y的格兰杰原因

Y不是X3的格兰杰原因

X2不是X3的格兰杰原因

X3不是X1的格兰杰原因

X1不是X3的格兰杰原因

X3不是X2的格兰杰原因

F-统计量

10.81058
7.416297
9.800010
20.43722
7.222569
4.338631
11.92462
8.175745
4.264735
32.88095
6.241009
7.459063

P 值

0.0288
0.1155
0.0439
0.0004
0.1246
0.3621
0.0179
0.0853
0.3714
0.0000
0.1819
0.1135

结论

拒绝

接受

拒绝

拒绝

接受

接受

拒绝

接受

接受

拒绝

接受

接受

原假设

不存在协整
关系

至少存在一
组协整关系

至少存在两
组协整关系

至少存在三
组协整关系

迹统计量检验

迹统
计量

82.98

37.16

19.00

4.98

临界值
（5%）

47.86

29.80

15.49

3.84

P 值

0.0000

0.0059

0.0142

0.0256

最大特征值统计量检验

最大特
征值

45.82

18.16

14.02

3.84

临界值
（5%）

27.58

21.13

14.26

3.84

P 值

0.0001

0.1241

0.0545

0.0356

表 1 ADF检验结果

表 2 协整检验结果

表 3 格兰杰因果检验
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又转为正向波动，并一直在0值附近波动，说明GDP
的增长对房地产价格的促进作用不太明显。图（c）是
房地产价格对投资的响应。由图（c）在前两期房地产

价格在投资冲击下有明显的负向反应，在第 3期后

变为正值并且在第5期达到了顶峰，转而在第8期降

到负值并接近平稳。这可能是由于在投资增长初期，

房地产供应量的增加导致房地产价格降低，但是房

地产价格的降低又会引起需求的增加，故而经过短

期时滞后，容易出现投机性的购房炒房行为，从而推

动房地产价格到达一个新高度。

2. 房地产价格冲击对宏观经济变量的冲击响

应分析。图 2是土地价格、GDP、房地产投资对房地

产价格冲击的脉冲响应图。根据图（d）显示，土地价

格对正向的房价冲击在前两期呈现负向波动，但在

第 3期转向轻微的负向波动并在第 4期回到 0值附

近且接近平稳。由图（e）可以发现，GDP对房价的正

向冲击在前五期都呈现正向反应，在第 3期到达正

向最大值，从第6期开始趋于平稳。这一结果说明房

价的上涨会在较长一段时间内拉动经济的增长，这

与Granger因果检验的结果较为一致，房地产价格和

GDP之间存在着双向的格兰杰因果关系。从图（f）可
以发现，面对正向的房价冲击，房地产投资在第2期
出现短暂的负向反应后会在第3 期转为正向的最大

值，该影响在第4期时基本消失。

根据上述的脉冲响应结果，结合Granger因果检

验可知，正向的房地产价格冲击会导致宏观经济变

量GDP的正向增长，即在适度范围内的房地产价格

的上涨能够有效带动经济增长，对GDP有正向的刺

图 1 宏观经济变量冲击对房地产价格的冲击响应 图 2 房地产价格冲击对宏观经济变量的冲击响应
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激作用，但是过度的房价上涨显然会给宏观经济带

来巨大的隐患，因此，政府对房价的合理调控对于宏

观经济的平稳健康发展有着至关重要的作用。从供

给端来看土地价格，房地产投资对于房价的冲击较

大，长此以往会造成房地产投资过热，促使房地产泡

沫的形成，因此，在肯定限购政策对于房价的控制

进而推动经济的有效增长外，也应该注重从供给侧

角度着手，完善土地的政策改革，建立房地产管控的

长效机制。

（四）模型的平稳性检验

如果模型存在不稳定的情况，某些结果（如脉冲

响应函数的标准误差）将是无效的，因此需要对估计

出的模型进行稳定性检验。本文利用AR根进行检

验，若估计的VAR模型中所有根模的倒数小于 1，
即位于单位圆内，则其是稳定的。单位根图形表示的

结果见图 3。可以看出，所有的单位根都落于单位根

圆内，因此所设定的模型较稳定，脉冲响应的结果是

可信的。

五、结论与建议

本文基于上海市 2011 ~ 2017年时间序列数据，

通过对现有文献的分析，建立向量自回归 VAR 模

型，全面分析了房价限购政策实施后上海市房地产

价格变动与宏观经济变量中的土地价格、GDP、房
地产投资之间的关系，深入分析了房价对于宏观经

济变量冲击的动态响应，旨在探讨限购政策下，房价

对上海市宏观经济的影响效应。实证结果表明，房价

与宏观经济变量之间有着较强的联系，适度范围内

的房地产价格上涨能够有效带动经济增长，对GDP
有正向的刺激作用，但过度的房价上涨显然会给宏

观经济带来巨大的隐患。同时，土地价格上涨、房地

产投资过热均会导致房价的上涨，并且持续时间较

长，容易导致房地产泡沫的产生，因此政府对于房价

宏观调控政策的制定与实施具有重要意义。总之，较

多学者认为，短期内限购政策的出台的确对房价的

上涨起到了一定的抑制作用，尤其是短期内有效打

压了投机性的购房、炒房行为。基于此，本文对限购

政策提出以下相应的政策建议：

从中长期来看，上海市房地产价格的上涨在合

理范围内的确能推动上海市的经济增长，因此政府

应该实施有预见性的宏观政策调控，而不能过度打

压房价。为保障经济健康平稳发展，在实施限购政策

的同时，要同步建立完善的房地产价格监督机制，实

时调整房地产价格宏观调控力度。

上海市房地产投资与房地产价格呈显著的正相

关性，虽然存在一定时期的滞后，但是具有中长期的

正相关效应，因此过热的房地产投资容易引起房价

的加速上涨。这意味着以限购政策为代表的对房地

产供需市场的宏观政策对于房地产价格的调控有其

合理性。由于时滞性的存在，在限购政策实施前期，

应扩大限购范围，加大限购力度。从长期来看，限购

政策对于房价的调控和促进经济增长的作用有限，

故应尽早寻求新的政策制度以适应新的房地产市场

大环境。随着限购政策的改革取得初步成效，房地产

行业的供给侧改革以去库存化为目标正在大力推

行，部分地区的限购政策已经开始松动甚至取消。通

过寻求限购之外的手段解决房价过高的现实问题已

经成为新的政策制定思路。

本文实证结果表明，土地价格对于房价有着长

期显著的影响。因此，不同于一般的一二线城市，上

海市房价过高的本质原因可能是地方政府的土地供

应不足使得土地价格偏高，最终成为房价调控的一

大难关。因此，加大土地市场的供给侧改革力度、推

进土地制度改革、释放供给活力，对于上海市房价调

控尤为重要。
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