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住房限购政策对房价影响分析
以武汉城市圈为例

张　桃,李进涛
(湖北工业大学土木建筑与环境学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]限购政策近年来已成为政府宏观调控房价的重要政策工具之一,研究限购政策对房价的影响,对促进住

宅市场持续健康发展具有现实意义.基于武汉城市圈２０１０－２０１９年月度数据,通过面板向量自回归模型和脉冲

响应,研究住房限购政策对房价的影响.研究表明,住房限购政策的出台在短期内对抑制房地产价格上涨起到了

一定的作用,但其抑制效果随着时间的推移逐渐衰弱;住房限购政策具有溢出效应,限购政策下核心城市房价变动

会导致其他城市房价的波动.
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　　随着房地产业发展,房价问题已成为影响国计

民生的重大问题,限购政策也成为国民关注的热点.
限购政策是我国特有的对房地产市场进行宏观调控

的手段,政府先后出台一系列限购政策,旨在抑制房

价过快增长.截至２０１１年底,全国４６个城市加入

了限购行列.２０１１年２月,武汉市发布第一版限购

令.２０１４－２０１５年间,为避免房地产过度开发导致

房价暴跌,从而带来社会隐患,部分城市相继取消限

购,武汉于２０１４年９月取消.限购政策取消使住宅

市场再度回暖,２０１６年中央政府出台“９􀅰３０新政”,
截至２０１７年６月,全国４９个城市启用限购政策.

２０１６年１０月,武汉市第二次启用住房限购政策.

２０１７年９月,孝感成为湖北省除武汉外唯一限购的

地级城市.住房限购政策背景下,房价波动值得关

注.本文旨在研究住房限购政策对房价的影响,为
后续政策制定提供参考.

１　文献综述

房价影响因素众多且较为复杂,可分为自身因

素和外部因素.自身因素主要包括房屋属性、竣工

面积等房屋本身因素,区域位置、交通状况等城市规

划因素;外部因素主要包括经济发展、居民收入等经

济因素,人口数量、人口结构等人口因素,房地产政

策、税收政策等政策因素等[１Ｇ５].

叶阿忠等(２０１１)研究发现政策性因素对房价的

影响力呈现出不断上升的变化趋势[６].房地产市场

对经济有重要影响,因此对于房地产政策影响房价

波动备受学者关注.安辉和王瑞东(２０１３)证实房地

产调控政策是影响房价的重要因素[７].限购政策是

我国特有的对房地产市场进行宏观调控的手段,许
多学者对限购政策展开了研究.

学者们大多认为通过限购政策可以达到控制房

价的目的.米晋宏和刘冲(２０１７)实证限购政策能显

著降低住房价格[８].张明恒(２０２０)和徐亮(２０２０)研
究显示限购政策对房地产价格波动具有显著抑制效

果,是我国政府抑制房价的有效手段之一,对我国房

地产市场稳定起发挥着至关重要的作用[９Ｇ１０].
针对限购政策,学者们不仅对其有效性进行了

分析,还对其时效性也展开了研究.一些学者认为,
限购政策应该长期坚持.孟桢超(２０１４)的研究表

明,限购政策对房价的调控作用时间有限,需要建立

长期机制来保障[１１].邓柏峻等(２０１４)发现限购政

策的抑制房价的效果具有时滞性,随着时间推移调

控效果越来越明显[１２].潘慧峰和刘曦彤(２０１８)证
实限购政策出台后中长期效果才开始显现[１３].

还有部分学者则认为不应该长期坚持限购政

策.张建同等(２０１５)研究发现限购政策短期内有

效,但随着限购政策深入,抑制效果逐渐减弱[１４].



方兴(２０１８)和赵逸星(２０２０)研究证实限购政策在短

期内能够有效抑制房价,但是长期来看效果并不明

显,并非有效控制房价的长久之计[１５Ｇ１６].
房价存在波纹效应,核心城市控制房价波动.

Giussani和 Hadjimatheou(１９９２)研究表明伦敦房

价对英国其它区域房价具有一定影响[１７].王松涛

等(２００８)和许清心(２０２０)实证表明核心城市房价能

引发其它城市房价的波动,对其他城市房价波动具

有领先关系[１８Ｇ１９].
限购政策具有显著的空间溢出效应.代彦敏

(２０２０)证实城市群的中心城市存在不同程度的政策

溢出效应[２０].陈云飞(２０２０)证实限购政策具有显

著的空间溢出效应,且限购政策抑制非限购中小型

城市房价效果比对限购城市房价抑制效果更显

著[２１].张伟文等(２０２１)发现更多邻近城市实施住

房限购政策会带动当地房价上涨[２２].
综上所述,学者们对限购政策的有效性和时效

性有不同的看法;房价存在波纹效应,核心城市控制

房价波动,限购政策也存在溢出效应,当核心城市房

价受到限购政策影响后,其周边城市房价也会随之

发生变动.对已实施的限购政策进行科学的、有效

的评估能够为政策制定者提供更加直观可靠的认

识,为后续政策制定提供参考.

２　数据与研究方法

２．１　研究对象

本文以“１＋８”武汉城市圈作为研究对象,该城

市圈以武汉为圆心,覆盖黄石、鄂州、黄冈、孝感、咸
宁、仙桃、天门、潜江等８个城市.本文将房地产价

格、居民消费价格指数、房地产开发投资额、财政收

入、财政支出和是否存在限购政策纳入统一的复杂

动态系统,研究住房限购政策对房地产价格的影响.

２．２　数据来源及选取

本文所采用的数据来源于 CREIS数据库及湖

北省统计局.本文研究数据的时间选取跨度是

２０１０年至２０１９年,数据频率为月度数据,既包括

２０１１年开始的第一轮限购期,也包括２０１６年开始

的第二轮限购期.
其中,限购政策用虚拟变量来表示,该月份是否

存在限购政策作为变量,若有限购记为“１”,没有限

购记为“０”.由于仙桃市及潜江市的数据严重缺失,
因此只能剔除样本.数据的描述性统计见表１.

表１　数据的描述性统计

变量 符号 单位 观测值 均值 标准差 最大值 最小值

房地产价格 P 元 ８４０ ４５０７．２４ ２３０３．７２ １４２９５．０８ １６６０．３５
居民消费价格指数 CPI ％ ８４０ １０２．６ １．１６ １０６．６ １０１．３
房地产开发投资额 CI 亿元 ８４０ ３８６．１６ ７６９．３３ ２９６６．２１ ８．７７

财政收入 LFR 亿元 ８４０ ２１６．３６ ３８９．４１ １５６４．１２ ４．７１
财政支出 CGE 亿元 ８４０ ３５５．６０ ４５４．８３ ２２３７．１０ ２８．２７

是否存在限购政策 X ８４０ ０．１６ ０．３７ １ ０

２．３　研究方法

在模型的选择上,由于每一个变量都会对其它

变量产生影响,故所有变量均为内生变量,且本文研

究数据为城市面板数据,因此本文以面板向量自回

归(panelvectorautoregression,PVAR)模型作为本

文的研究方法.PVAR模型同时具备面板数据模型

的特征和向量自回归模型的优点,能够真实描述各

变量之间的关系、分析某一变量对其他变量的影响

程度,研究多个变量间的动态影响关系.本文构建

面板向量自回归模型探究住房限购政策对房地产价

格的动态影响关系及影响程度,模型如下:

yi,t ＝α０ ＋∑
p

j＝１
αjyi,t－j ＋γi ＋θt ＋εi,t

其中,i＝１,２,􀆺,７,表示武汉城市圈各城市,t＝
２０１０,２０１１,􀆺,２０１９,表示年份,p 为滞后阶数;α０ 表

示截距项向量,αj 表示系数估计结果;yi,t 表示第i
个城市在第t年的内生变量,yi,t－j 为内生变量的j阶

滞后项;γi 为个体效应,表示武汉城市圈各城市之间

的变量差异,θt 表示时间效应,反映变量随时间变化

的特点;εi,t 表示随机误差项.

３　实证结果及分析

３．１　平稳性检验

在构建PVAR模型前,有必要对模型进行平稳

性检验,克服单个时间序列的单位根检验造成的的

小样本偏差.其中,住房限购政策为虚拟变量,不需

要验证其平稳性.本文采用的检验方法是 ADF检

验法,检验结果均拒绝了原假设,即不存在单位根,
表明所有变量都是平稳变量,这符合模型对变量平

稳性的要求.平稳性检验结果如表２所示.

３．２　模型滞后阶数的选择

由平稳性检验可知可以构建 PVAR 模型.在

构建PVAR模型前,必须首先确定PVAR模型的最

优滞后阶数.通过 MAIC、MBIC及 MQIC信息准

则,本文选取适合该模型的最优滞后阶数.当选择
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滞后１期时,MBIC、MAIC及 MQIC信息准则均达

到最小,因此最优滞后阶数选择１阶,应当考虑内生

变量滞后一期变量.模型滞后阶数的选择结果如表

３所示.
表２　平稳性检验

变量 ADF P 结论

P －４．０１６３ ０．９６６１ 平稳

CPI －６．０５５７ ０．００００ 平稳

CI －５．１１０３ ０．００００ 平稳

LFR －１．９６４７ ０．０２４７ 平稳

CGE －３．９３４２ ０．００００ 平稳

表３　模型滞后阶数的选择

滞后阶数 MAIC MBIC MQIC

１ －１７．８８ －８６．９７ －４５．１０
２ －６．６９７ －３４．７６ －１７．７５

３．３　稳定性检验

本文采用ARRootsGraph检验法,进一步检验

了PVAR 模型的稳定性.如果全部的点都在单位

圆中,则表示 PVAR 模型是平稳的,反之则表示模

型是不平稳的,需重新设定.本文通过 AR Roots
Graph检验方法对PVAR模型进行稳定性检验,其
检验结果如图１所示,所有的点均在单位圆中,这代

表PVAR模型是稳定的,可以进一步分析.
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图１　稳定性检验

３．４　脉冲响应

本文将房地产价格、居民消费价格指数、房地产

开发投资额、财政收入、财政支出和是否存在限购政

策纳入统一的复杂动态系统,研究住房限购政策对

房地产价格的的影响.为了说明这一复杂动态系统

对房地产价格的影响,进一步对PVAR模型进行了

脉冲响应函数分析.图中纵坐标表示冲击对响应变

量的影响程度,横坐标代表滞后期阶数,展示的是时

间间隔.

３．４．１　住房限购政策的脉冲响应分析　在“１＋８”武
汉城市圈内,住房限购政策对房地产价格影响的脉

冲响应如图２所示.
图２显示限购政策对房价产生了持续性影响.

整体上看,限购政策的出台在短期内对房价有显著

IR
F

0

-1000

-2000

-3000

-4000
5 100

IRF of X to P

图２　住房限购政策对房地产价格脉冲响应

的抑制作用,但其影响效应随着时间的推移逐渐减

弱.在住房限购政策的冲击下,房价在第一年受到

负向影响,很快达到影响最大幅度,第二年影响迅速

减弱,随后开始缓慢下降并接近平稳,影响作用逐渐

减弱.由该脉冲响应图可以看出,限购政策的出台

导致房地产价格大幅下跌,这意味着限购政策达到

显著控制的效果,住房限购政策的实施能够迅速遏

制房地产价格的快速上涨,但随着时间推移,这种影

响慢慢减弱,限购政策的实施可以迅速抑制房价的

快速上涨,但影响会随着时间的推移而逐渐减弱.
这一结果与张建同等(２０１５)、方兴(２０１８)和赵逸星

(２０２０)的研究结论相互印证[１４Ｇ１６].这是因为住房限

购政策的实施导致了住房市场的火热程度迅速降

低,因此能够促进房地产价格的下降.在政策实行

期间,购房者的购房资格受到一定限制,由于购房数

量得到控制,住房限购政策起到了抑制房价的作用.
住房限购政策对武汉城市圈各城市房地产价格

的脉冲响应如图３.图３反映了武汉市住房限购政

策对房地产价格的冲击影响.从脉冲响应图可以看

出,武汉市房地产价格总体上呈现出上升趋势,但房

地产价格的增长速度有所不同.武汉的第一次限购

从出台到取消,共持续了近４年时间,整体来看,调
控期间房价轻微上涨,在启动限购的前两年里调控

效果明显,说明了武汉市第一轮住房限购政策达到

了控制房价的效果,短期效果更为显著.随后两年,
武汉市取消了住房限购政策,房价快速上涨.随着

第二轮限购政策的发力,房价上涨速度相对减缓,在
启动限购的前两年里调控效果明显,表明武汉市住

房限购政策的短期效果更为显著.这表明,住房限

购政策在初期能够迅速抑制房价暴涨,但随着时间

的推移,住房限购政策抑制效果逐渐衰弱.
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图３　住房限购政策对房地产价格的脉冲响应
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图３反映了孝感市住房限购政策对房地产价格

的冲击影响.由脉冲响应图可以看出,孝感市房地

产价格总体上也呈现出向上增长的趋势.前四年内

房地产价格微微上涨,从第五年开始房价快速上涨;
在住房限购政策的实施期间,房价上涨速度相对减

缓,限购的前两年里调控效果明显.这表明,住房限

购政策的实施在短期内能够使房地产价格的快速上

升得到有效控制,但抑制效果逐渐衰弱.孝感市房

价波动总体状况与武汉市十分类似,说明住房限购

政策产生溢出效应,对武汉的限购政策不仅会影响

武汉市房价,也会影响武汉市周边城市的房价,这也

印证了 Giussani和 Hadjimatheou(１９９２)、王松涛等

(２００８)和许清心(２０２０)等关于核心城市引发其它城

市房价波动的研究[１８Ｇ１９].
图３反映了黄石、鄂州、黄冈、咸宁、天门市在住

房限购政策影响下对房价的冲击.在住房限购政策

的的冲击下,房地产价格迅速大幅下降,在第一年受

到负向影响达到最大幅度,第二年影响快速减弱,随
后开始缓慢下降并接近平稳.这表明住房限购政策

存在溢出效应,限购政策不仅会影响限购城市房价,
也会影响周边没有实行限购政策城市的房价,限购

政策通过波纹效应抑制没有实行限购政策的中小型

城市房价的效果比限购政策对限购城市房价的抑制

效果更加显著,这与陈云飞(２０２０)的研究结论一

致[２１].这是由于执行限购的城市大多为一些经济

较为发达的城市或一省省会,这些城市普遍更受人

民欢迎,当这些城市的房价得到抑制往往会吸引更

多的外来人口流入,而没有实行限购政策的中小型

城市则不具备此方面的优势,故房价下降更为明显.
综上脉冲响应分析结果可知,第一,住房限购政

策在初期能够快速抑制房价的快速上涨,但随着时

间的推移,住房限购政策抑制效果逐渐衰弱;第二,
住房限购政策产生溢出效应,限购政策下“核心城

市”房价变动能引发其它城市房价波动,限购政策不

仅会影响当地房价,也会影响周边城市房价,不仅会

影响限购城市房价,也会影响没有实行限购政策城

市房价.

３．４．２　其他变量的脉冲响应分析　其他变量对房地

产价格的脉冲响应如图４.图４a反映的是居民消费

价格指数的冲击对房地产价格的影响.由该脉冲响

应图可知.居民消费价格指数对房地产价格产生负

向影响,且影响效果先大后小,在第一年受到负向影

响幅度最大,紧接着第二年影响快速减弱,随后开始

缓慢下降,慢慢趋向于横轴并且继续保持负相关影

响,影响作用逐渐降低.这表明居民消费价格指数

的提高能够在短期内使房地产价格下跌,使实际房

价得到控制.
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图４　其他变量对房地产价格的脉冲响应

图４b反映的是房地产开发投资额的冲击对房

地产价格的影响.该脉冲响应图展示了房地产开发

投资额对房地产价格的正向冲击在第一年的正向影

响幅度最大,随后逐渐减少,从第四年开始趋于平

稳,影响效果逐步减弱.房地产开发投资额的增加

会增强房地产市场的流动性,而资金的流入会导致

房地产市场的非理性繁荣,最终造成房价上涨.
图４c反映的是财政收入的冲击对房地产价格

的影响.该脉冲应图展示出对于财政收入冲击,房
地产价格有明显的负向反应,造成房价下跌.在第

一年负向影响达到最大,随后影响快速减弱,在第三

年回落到０值后变成正值,即房地产价格有了正向

反应,第四年开始趋于平稳,慢慢趋向于横轴,正向

影响效果逐步减弱.由此可以得出,财政收入的增

加在短期内能够使房地产价格下跌,使实际房价得

到控制.
图４d反映的是财政支出的冲击对房地产价格
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的影响.由该脉冲响应图可知,财政支出的冲击会

使房地产价格不断上涨.受到财政支出冲击的影

响,房地产价格会有所上升,在第一年达到峰值,而
后开始逐步回落,到第四年后保持较为平稳的状态,
影响作用慢慢衰退.由此可以得出,财政支出的增

加可以迅速促进房地产价格的上升,并导致房地产

价格保持在较高的水平.
综上可知,在短期内,居民消费价格指数和财政

收入的冲击对房价产生负向影响,房地产开发投资

额和财政支出的冲击对房价产生正向影响.

４　结论

本文利用面板向量自回归模型和脉冲响应,探
讨住房限购政策对房地产价格的影响.结果表明,
住房限购政策的出台在短期内对抑制房地产价格上

涨起到了一定作用,但其影响效应随着时间的推移

逐渐衰弱;住房限购政策存在溢出效应,限购政策下

核心城市房价变动会引发其它城市房价波动.
基于上述研究分析,本文对住房限购政策提出

以下建议.第一,理智看待住房限购政策抑制房价

的效果.住房限购政策的出台在短期内对抑制房地

产价格上涨起到了一定作用,但只能作为短时间内

快速抑制房价上涨的过渡性政策.第二,谨慎对待

住房限购政策的溢出效应.限购政策下核心城市房

价变动会引发其它城市房价波动.执行限购的城市

不仅应该考虑本地房地产业发展状况,也应适度考

虑周边城市房地产业发展.第三,从房价各影响因

素寻求相应方法政策共同作用来抑制房价.住房限

购政策在一定程度上能够抑制房价快速上涨,但房

价所受影响因素众多,应当从多个房价影响因素提

出相应的方法政策共同作用来抑制房价上涨.
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