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房地产宏观调控的政策效应研究
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摘　要 :本文用两步多变量回归方法检验了我国 2002—2008年房地产宏观调控政策的效果。总的来说 ,调

控政策能够产生比较明显的市场反应 ;当政策传递出抑制房地产业的信号时 ,产生显著为负的市场反应 ;

当政策传递出引导房地产市场发展的信号时 ,产生显著为正的市场反应 ;市场反应为正或负的政策对房地

产市场的影响程度总体上没有显著差异。研究还表明 ,政策频发能够取得较好的调控效果 ,但过分密集的

政策会因为和前次政策间隔时间过短而使政策效应受阻。
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1　研究背景

2002年以来 ,我国各大中城市房价上涨多呈提

速态势 ,房地产市场出现了投资过热的现象。政府

根据房地产业持续升温的状况 ,作出了加强房地产

市场宏观调控、促进房地产市场健康发展的调控决

策。到 2008年 ,宏观调控成效显现 ,上半年形成一

个政策空档期 ,该阶段的调控告一段落。同年 9 月

全球经济形势的急转直下是调控初期始料未及的 ,

国家从 9月开始的利率下调 ,到各项税收优惠 ,以及

各地方政府从 10月陆续推出的“新政”,都在为楼市

注入“强心剂”。到了 2009 年 ,房价虽然曾历经

2008年的下跌 ,但跌幅并不深 ,更是在 2007年的相

对高位上再度攀升。如今的中国 ,又再度处于“满城

尽议房地产”的状态 ,中国房地产的发展急切需要宏

观政策的正确引导。因此 ,针对房地产业由起步到

繁荣 ,由过度繁荣到萎缩 ,再到强势反弹的过程 ,我

们有必要就前期出台的一系列房地产宏观调控政策

进行研究 ,考察其市场反应 ,为国家今后的政策调控

提供依据。

目前 ,学者们已就宏观经济环境与房地产业的

关系这一重要问题进行了大量研究 ,如考察住房价

格与居民收入的关系[1 ]、房价与金融环境的关系[2 ]、

房价与宏观经济的关系[ 3 - 4 ] 等。另外 , Ortalo2
Magné和 Rady[5 ]分析了英格兰和威尔士住宅交易

量与宏观经济波动之间的关系 ;沈悦、刘洪玉[6 ]对中

国 14个城市住宅价格与经济基本面的关系进行了

实证检验 ;梁云芳、高铁梅[7 ]讨论了房地产价格波动

区域差异与经济发展状况的关系 ;Downs[8 ]的研究

表明 :房地产价格差别是由于市场条件的基本差别

造成的。这些研究对宏观政策的制定有一定的参考

价值 ,但对具体的政策效果没有涉及。就宏观调控

对房地产市场直接影响的研究 ,多数文献只是从定

性的角度来考虑[9 ] ,通过建立各种计量模型 ,开展深

入研究者并不多见。其中 ,徐晓军等[10 ]以北京、上

海为研究对象 ,考察了我国房地产宏观调控的效应 ,

但仅研究了个别典型政策 ,研究范围也限于两个大

城市 ; Hong[11 ]通过对云南和国内其他省份的数据

分析研究了土地供应政策对房地产市场的影响 ,但

没有考虑数量众多的其他类型的调控政策。本文将

从定量分析的角度对这一重要问题开展更为全面的

研究 ,通过对 2002 年下半年至 2008年初房地产宏

观调控政策的回顾 ,研究全国范围的房地产市场对

每一项政策的反应 ,为不同政策的调控效果提供实

证支持 ,为今后的调控决策提供依据。

2　房地产政策变动相关事件

由于我们研究的是房地产宏观调控政策 ,因此

首先要确定事件是属于政策行为。根据研究需要 ,

我们收集了跟房地产业相关的主要政策事件 ,包括

国务院、建设部、人民银行等部门发布的涉及房地产

业的各种法律、部门规章制度、国家领导人讲话、会
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议纪要等。其次 ,理论上这些政策应对整个房地产

市场形成一定的冲击。那些对房地产市场没有冲击

的政策事件 ,如将现行房地产市场正常运行机制的

一些规则以法律、法规的形式固定下来 ,可以认为这

一政策事件对现行市场没有冲击 ,不作为宏观调控

政策事件进行研究 ;又如不具代表性的只涉及某区

域房地产市场的政策事件也不作为分析的对象。因

此 ,我们从房地产市场变化规则、新闻媒体对房地产

市场发表的官方重要言论等方面出发 ,选择 2002年

下半年至 2008 年初的 46 项政策 44个事件点作为

研究对象。

适时推出的这些政策措施 ,按调控手段可以粗

略分为土地政策、金融政策、税收政策、住房供应结

构政策及其他 ,共 5个类别 ,调控的重点是控制房价

上涨 ,打击投机炒房 ,截至 2008 年春节前调控政策

发布数量的基本情况见表 1。

表 1　宏观调控政策发布的基本情况

年 份
金融

政策

土地

政策

住房结

构政策

税收

政策
其他 合计

2002年 1 1

2003年 1 1

2004年 4 1 5

2005年 2 1 2 5

2006年 6 4 2 3 5 20

2007年 3 3 5 2 13

2008年 1 1

合 计 12 12 8 4 10 46

　　注 :1)表格中的空白表示该年份没有相应类型的政策发布 ;2)各

项政策所属的类别按照政策发布影响较大的方面归纳 ,“其他”包括

了外资准入、房地产市场、交易秩序等方面的政策 ,温家宝总理主持

召开国务院常务会议 ,提出的“新八条”、“国六条”等措施涉及的面较

广 ,亦归入其他类。

　　从表 1可以看到 ,国家从 2002年开始对房地产

市场进行调控 ,直至 2003年宏观政策对市场的干预

都比较少 ,主要是一些针对房地产市场和高档商品

房信贷的指导性政策 ,方式比较间接和温和 ;随后由

于房地产的升温 ,国家逐步加大政策力度 ,至 2006

年各项政策密集发布 ,达到顶点 ;在房价增幅放缓

后 ,2007年下半年开始国家将政策重点放到调整住

房供应结构上来 ;到 2008 年调控效果显现 ,事实上

在春节后形成政策空档期 ,完成阶段性的宏观调控。

从调控的政策类型来看 ,金融政策、土地政策是最常

使用的调控手段 ,该阶段调控的核心主要围绕房地

产开发商的资金和土地问题展开。

3　研究样本和研究假设

宏观调控政策对房地产业的影响是直接的 ,为

了研究不同政策的市场反应 ,考察调控效果 ,本文选

择上市房地产公司作为研究样本 ,一方面上市房地

产公司都是各地的代表企业 ,行业翘楚 ,其市场反应

可以体现行业的反应 ;另一方面 ,上市公司数据有公

开的信息来源且可靠。本文所使用的样本数据来自

于国泰安数据库 ( CSMA R) ,取在深交所和上交所

上市的 54支房地产公司股票 ,剔除在事件点前后缺

少相应股价的数据 ,得到 2002 年 8 月至 2008 年 1

月的 26939个数据作为研究样本。在此 ,我们采用

事件研究方法 (event st udy)来考察调控政策对房地

产上市公司的影响大小 ,即在证券市场中 ,房地产上

市公司的投资者究竟会对宏观政策的发布作出怎样

的反应 ? 哪些宏观调控政策会对市场产生影响 ? 影

响程度如何 ?

事件研究法认为 ,政策的变化与股价变动不相

关 ,除非这种变化会引起实际的经济后果。假设市

场投资者对某特定交易熟知所有的相关政策 ,并且

他们能获知当前对现行政策的反应以及政策发布对

这些反应的回应等相关信息 ,那么他们会修定他们

的先前预期 ,并估计出政策变化所带来的成本和收

益。如果对某类企业所产生的成本或收益会导致企

业现金流量的全面变动 ,则这种信息会导致实际的

经济后果[12 ]。关于房地产宏观调控的新信息也会

导致实际的经济后果 ,因为与房地产业相关的调控

政策的发布与实施 ,会引起相应上市公司经营策略

的变化以及可能引起证券监管机构实施监管干预概

率的变化等。所有这些变化都会使房地产上市公司

面临较高的不确定性 ,引起公司预期现金流量的变

化 ,进而影响到股东财富 ,理性投资者将相应调整对

该公司的预期 ,其股价在政策发布日前后会有一定

幅度的变化[13 ]。在此 ,提出本文的假设 :

宏观调控政策的发布能够影响投资者的预期。

调控政策密集发布的一个重要目标是控制高启

的房价 ,这通常被认为是对房地产业的抑制 ,会影响

到房地产企业产品的销售、经营模式以及生产模式 ,

短期内会降低经营绩效。证券市场投资者会通过分

析判断 ,降低对房地产上市公司的信心 ,从而对政策

的发布产生消极的负面反应。政策调控的另一个目

标是要促进房地产业的健康有序发展 ,并对经济适

用房、廉租房的建设进行扶持鼓励 ,这无疑为房地产

企业提供了更多的发展机会 ,有利于实现资源优化

配置 ,谋求长远发展 ,从而提升上市公司价值。对于

房地产上市公司经营环境改善的预期 ,能够增强证

券市场投资者的信心 ,使其对调控政策的实施产生

积极的正面反应。因此 ,可以将本文假设转化为 :

假设 1 :当调控政策传递出抑制房地产业的信

号时 ,能够产生显著为负的市场反应。
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假设 2 :当调控政策传递出引导市场发展的信

号时 ,能够产生显著为正的市场反应。

4　研究方法

事件研究法通常所采用的是累加回归模型 (例

如市场模型或资本资产定价模型[14 - 15 ] )所产生的股

票回报残差。我们一开始采用超额收益法 (cumula2
tive abnormal ret urn ,CAR)进行单变量 T检验 ,考

察宏观调控的市场反应 ,但由于政策发布时间过份

密集 ,政策之间存在交互影响 ,因此未能得到满意的

结果。为此 ,我们采用多元回归分析的方法来研究

宏观调控政策的市场反应 ,回归方程的截面研究主

要是在一定的样本选择和窗口选择的基础上 ,建立

事件与收益率之间的回归方程 ,然后根据回归系数

的大小、符号和显著性程度判断事件的信息含量和

对市场的影响[16 - 17 ]。我们具体采用 Marcia 等[ 18 ]

的两步多变量回归方法 ,原因在于本文政策事件的

研究具有以下特点 : ①受到影响的公司股票回报残

差在横截面上具有高度的相关性 ,因为对于所有受

到影响的公司来说 ,每一个政策事件发生在同一天 ,

并且受到影响的公司在某些方面具有相同点 ; ②样

本规模比较小 ,本研究的事件窗口内最多只有 54家

上市公司 ,这种回归方法为检验一系列假设提供了

一个框架 ,在有效利用现有数据方面具有多种优势。

我们首先通过普通最小二乘法把各样本公司的

股票回报率对整个市场回报率和事件虚拟变量进行

回归。对每一事件按发布日当天、前 5 天和后 5 天

的交易日 ( t = - 5 , - 4 , ⋯, + 5)进行检验 ,当处于事

件发布日当天、前 1 天和后 1 天的交易日 ( t = - 1 ,

0 , + 1)时 ,虚拟变量取 1 ,否则取 0。

为了研究房地产宏观调控的市场反应 ,我们构

造了如下线性模型 :

R jt =αj +βj R mt + ∑
k

k = 1
g jk D kt + ejt。 (1)

其中 : R jt 为房地产上市公司 j 在 t 交易日的股

票回报率 ( t = 1 ,2 , ⋯, T) , T为从 2002年 8月 19日

至 2008年 1月 14日期间的交易日回报率观察总数 ;

Rmt为在 t交易日按市值加权平均的市场回报率 ; Dkt

为事件虚拟变量 , k为所研究的事件点个数 ( k = 1 ,

2 , ⋯,44)αj 为房地产上市公司 j 的截距系数 ;βj 为

房地产上市公司 j 的风险系数 ; g jk 为事件 k 对房地

产上市公司 j 的影响 ; ejt 为随机误差项 ,假定符合均

值为 0的正态分布 ,并独立于市场回报率和事件虚

拟变量。

我们采用这些回归方程的残差来估计出残差的

完全方差—协方差矩阵。该矩阵的每个元素为各家

房地产上市公司回归残差的方差以及各家公司回归

残差之间的协方差。然后 ,采用该方差—协方差矩

阵来估计房地产上市公司股票组合的权重。具体程

序如下。

①估计各样本公司的模型 (1) ,并计算出残差。

②估计出各样本公司残差之间的协方差 :

σij = cov ( êi , êj ) 。

其中 , êi、êj 分别为公司 i 和公司 j 的残差。

③残差的完全方差—协方差矩阵定义如下 :

δ =

σ11 ⋯ σ1 j

… …
σj1 ⋯ σjj

。

其中 , j为房地产上市公司的个数。

④求矩阵δ的逆矩阵δ- 1。

⑤最后求出房地产上市公司组合的权重 :J ×1

向量 P。

P = (1/δ- 1 1) - 1δ- 1 1。 (2)

其中 :“1”为各元素是 1 的 J ×1 列向量。上述

方法能确保组合权重的合计数等于 1。

而后 ,我们采用上述组合权重来估计出房地产上

市公司股票组合的回报率 Rpt ,并对市场回报率 Rmt和

事件虚拟变量 Dkt 进行回归 ,具体回归模型如下 :

Rpt =α+βP R mt + ∑
k

k = 1
gpk D kt + ept。 (3)

回归系数 gpk 用来量化调控政策对房地产市场

的影响。

5　实证检验

利用 SPSS对模型 (3)在时窗 ( - 5 , + 5)内进行检

验 ,该方程调整的判定系数为 01307 ,拟合优度通过 ;

F检验统计量的观测值为 2651908 ,对应的 P( F)值近

似为 0 ,可认为回归方程在 1 %水平上显著 ,各回归系

数不同时为 0 ,被解释变量与解释变量全体的线性关

系是显著的。从容忍度和方差膨胀因子看 ,容忍度在

0198以上 ,方差膨胀因子未超过 111 ,解释变量间的

多重共线性较弱。具体结果见表 2所示。

根据回归结果 ,2002 年下半年至 2008 年初主

要的 44个政策事件点中有 28个反应系数较显著异

于 0 ,其中 18个为负反应 ,11个为正反应 ,宏观政策

的调控对于投资者预期的改变产生了较为明显的影

响。具体表现为 :当调控政策的发布传递出抑制房

地产业的信号时 ,产生显著为负的市场反应 ;当调控

政策的发布传递出引导房地产市场发展的信号时 ,

产生显著为正的市场反应 ;且由于该阶段的调控重

点是控制房价持续上涨、打击投机炒房 ,因此负反应
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是主要的方面。从回归的标准化系数来看 ,市场反

应为正或负的政策对房地产市场的影响程度总体上

没有显著差异。研究结果还发现 ,正反应最强的政

策类型是住房供应结构政策 ,具体为事件点 15 ,国

务院办公厅转发 9部委“十五条”,其中第一次明确

提出了“70/ 90”的要求 ;负反应最强的政策类型也是

住房供应结构政策 ,具体为事件点 35 ,国务院发布

《关于解决城市低收入家庭住房困难的若干意见》,

其中重点强调了“70/ 90”的要求 ,可见研究对象中

“70/ 90”政策对房地产市场影响最大。事件点 15处

于 2006上半年 ,事件点 35 处于 2007 下半年 ,分别

属于政策频发的重点调控期和房价基本稳定的政策

转型期 ,由此可见 ,同样类型的政策在不同的调控阶

段会有不同的政策效应。
表 2　房地产上市公司组合系数估计

变量
非标准化

系数

标准化

系数
T值 预期反应 变量

非标准化

系数

标准化

系数
T值 预期反应

α 01 001 51787 3 3 3

Rmt 11 053 01554 1041 483 3 3 3

D1 - 01001 - 01 002 - 01298 -

D2 - 01002 - 01 004 - 01746 -

D3 01 001 01001 01 263 -

D4 - 01001 - 01 003 - 01671 -

D5 - 01006 - 01 014 - 21 681 3 3 3 -

D6 - 01001 - 01 003 - 01672 +

D7 - 01012 - 01 028 - 51 602 3 3 3 -

D8 - 01007 - 01 017 - 31 261 3 3 3 -

D9 - 01004 - 01 010 - 11919 3 -

D10 01 003 01007 11 339 -

D11 01 003 01007 11 354 -

D12 - 01004 - 01 009 - 11783 3 -

D13 - 01007 - 01 015 - 21 955 3 3 3 -

D14 01 008 01017 31287 3 3 3 -

D15 01 013 01028 51458 3 3 3 +

D16 - 01001 - 01 003 - 01521 -

D17 01 002 01003 01 651 -

D18 - 41477 E - 05 01000 - 01018 -

D19 01 001 01003 01 601 -

D20 01 013 01026 51150 3 3 3 +

D21 01 012 01025 41981 3 3 3 -

D22 01007 01 016 31145 3 3 3 -

D23 01011 01 023 41567 3 3 3 +

D24 01008 01 017 31318 3 3 3 -

D25 - 01 005 - 01011 - 21215 3 3 -

D26 01009 01 019 31687 3 3 3 +

D27 01004 01 009 11 858 3 +

D28 - 01 004 - 01009 - 11 801 3 -

D29 - 01 004 - 01009 - 11 837 3 -

D30 - 01 006 - 01014 - 21751 3 3 3 -

D31 - 01 009 - 01020 - 31849 3 3 3 -

D32 01009 01 020 31941 3 3 3 -

D33 01001 01 001 01 288 +

D34 - 01 008 - 01018 - 31529 3 3 3 -

D35 - 01 018 - 01041 - 81151 3 3 3 +

D36 - 01 010 - 01022 - 41338 3 3 3 -

D37 - 01 012 - 01028 - 51546 3 3 3 -

D38 01000 01 001 01 206 -

D39 - 01 014 - 01032 - 61334 3 3 3 +

D40 01008 01 018 31531 3 3 3 +

D41 01002 01 004 01 776 +

D42 - 01 002 - 01003 - 01 673 +

D43 - 01 006 - 01013 - 21532 3 3 -

D44 - 01 004 - 01008 - 11 607 +

　　注 :“3 3 3”表示在 1 %的水平下显著 ;“3 3”表示在 5 %的水平下显著 ;“3”表示在 10 %的水平下显著。

　　未通过检验的 16 个政策事件点 ,有 5 个处于

2002下半年至 2004 年宏观调控的初始阶段 ,这时
我国房地产正处于非理性发展的开始时期 ,市场的

狂热使政策效应受阻 ;2005 年的“新八条”“七部委
意见”在发布时引起社会广大反响 ,但实证结果显

示 ,这两项政策并没有对房地产市场产生显著影响 ,

究其原因在于之前一个月发布的“国八条”已在全国

引起巨大冲击 ,由于“功能锁定”引起市场过度反应 ,

而后反转调整时发布的这两项对“国八条”只是进行

了补充和细化 ,因此没有引起市场反应 ;同理 ,在多
种政策密集发布的 2006 和 2007年 ,一共有 9 个事
件点没有通过检验 ,其原因也在于政策密集 ,市场对

其中的延续政策没有产生显著反应。
另外 ,在通过检验的政策事件点中有 7个反应

和预期不一致 ,其中 5 个事件点预期是负反应而实
际是正反应 ,它们主要发布于 2006 年 5 月至 2007

年 3月间 ,当时正是多种政策“组合拳”频繁出击的

时期 ,宏观政策调控的重点是针对房地产投资增幅

过大、房价上升过快的问题 ,但并不是对房地产业的

一味打压 ,因此政策面对行业行为有约束也有扶持 ,

这和一般认为的调控主要就是对房地产业的抑制观

点不同 ,说明政府调控的目标是政策引导 ,促进房地

产市场的持续健康发展。而 2个预期正反应实际负

反应的政策事件点 ,都处于宏观调控重点向改善住

房供应结构转变的 2007年下半年 ,都是针对保障低

收入家庭住房需求的政策。住房分类供应体制是政

府公共服务的一项重要职责 ,是有利于房地产业健

康有序发展的 ,但对以营利为目的的房地产公司来

说 ,在房价得到基本控制的时期 ,推行经济适用房、

廉租房建设 ,短期内对其是不利影响 ,因此在对房地

产上市公司的检验中反应系数为负。

我们进一步将通过检验的宏观调控政策按发布

年份和政策类型进行分类汇总 ,见表 3。
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表 3　具有显著市场反应的宏观政策数量

年份 金融政策 土地政策 住房结构政策 税收政策 其他 合计
各年显著反应

政策比率

各年显著反应

政策比率排序

2004 2 2 711 % 4

2005 2 1 3 101 7 % 3

2006 5 3 1 2 4 15 531 6 % 1

2007 3 1 3 1 8 281 6 % 2

合计 10 6 4 2 6 28 100 %

　　我们将是否通过模型检验作为政策效果的评价

指标 ,从表 3 可以看出各年政策调控的影响力。

2004—2005年 ,具有显著市场反应的主要是土地政

策和金融政策 ,这两种类型的政策正是宏观调控最

常使用的手段 ,而“其他”政策类型里对市场产生影

响的是“国八条”。2006 年被业内称为房地产业的

政策年 ,相应地对房地产市场产生显著影响的政策

从数量上来看也是最多的 ,其中金融政策是最主要

的方面 ;另外 ,土地政策和包含在“其他”类别针对整

顿房地产市场和外资准入规范的政策发挥了显著的

影响。2007年 ,金融政策仍是调控的主要手段 ,但

调控的重点逐步转移到改善住房供应结构方面 ,且

成效显著。

接下来 ,我们将研究不同类型政策的调控效率。

根据表 2的回归结果 ,将通过检验的政策事件点按

政策类型进行分类 ,见表 4。
表 4　分类政策对市场的影响

政策类型
政策数量

(1)

各类显著反应政策数量

负反应 (2) 正反应 (3) 小计 (4) = (2) + (3)

各类显著反应政策比率

(5) = (4) / (1)

各类显著反应政策

比率排序

金融政策 12 8 2 10 831 3 % 1

其他 10 3 3 6 60 % 2

土地政策 12 3 3 6 50 % 3

住房结构政策 8 2 2 4 50 % 3

税收政策 4 1 1 2 50 % 3

合计 46 17 11 28 601 8 %

　　从表 4可以看到宏观调控政策对房地产市场的

影响是巨大的 ,不同类型的调控政策对市场的影响

程度不同。我们将各类显著反应政策比率排序作为

评价调控手段效率的指标。金融政策和包括“国八

条”、“国六条”在内的“其他”政策对市场产生了更多

的显著影响 ,是相对更为有效的调控手段。土地政

策的发布数量虽然多于“其他”政策 ,但“其他”类包

含了国务院层面的政策 ,对市场影响更大 ,从政策效

率来看土地政策反不如“其他”政策。“其他”类政策

中国务院层面的政策 ,除紧随“国八条”之后发布的

“新八条”外 ,其余都在发布当时产生了显著的市场

反应。就其原因 ,国务院层面的政策权威高、影响

大 ,代表国家宏观政策的导向 ,因而会产生显著的市

场反应。金融政策对房地产影响直接、国务院层面

的政策权威高 ,是对房地产影响最大的两类政策 ,这

为以后政府根据调控需要 ,选择相应的政策手段、层

级提供了依据。

6　结论

市场经济条件下 ,各方利益主体从自身角度出

发 ,造成了房地产市场的过热、房价过高 ,政策调控是

必须的。本文检验了我国房地产上市公司投资者对

于 2002年下半年至 2008年初主要的宏观调控政策

是如何作出反应的。总的来说 ,调控政策能够影响房

地产上市公司投资者的预期 ,产生比较明显的市场反

应 :当调控政策的发布传递出抑制房地产业的信号

时 ,具有显著为负的市场反应 ,当调控政策的发布传

递出引导房地产市场发展的信号时 ,具有显著为正的

市场反应 ,由于该阶段的调控重点是控制房价持续上

涨、打击投机炒房 ,因此负反应是主要的方面 ;且产生

正反应和负反应的调控政策对市场的影响程度没有

显著差异 ,同样类型的政策在不同的调控阶段可能会

有不同的政策效应 ,研究对象中影响最大的是“70/

90”政策。研究还表明 ,政策频发能够取得较好的调

控效果 ,但有的政策会因为和前期政策间隔时间过短

而使政策效应受阻 ;从调控手段和层级来看 ,金融政

策和国务院层面的政策是效果最好的。

密切关注全国和不同地区房地产市场发展态

势 ,对房地产市场实施适时适度的宏观调控是我国

各级政府的一项长期任务。本文研究结论为房地产

宏观调控提供了实证支持 ,为以后政府根据调控需

要 ,选择相应的政策频度、手段、层级提供了依据。

针对市场对不同类型、强度的调控政策有不同的反

应 ,国家应以房地产市场的持续发展为目标 ,着重根
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据房地产发展的不同状况正确把握和及时调整调控

力度 ,有的放矢 ,合理引导。
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