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摘 要：在构建中央政府与地方政府的多任务委托代理模型和基于预期的供需模型的基础上，本文采用RDiT和强度

DID模型，实证分析了中国房地产长效机制稳定房价的效应及其影响机制与路径。从理论上提出以下假设：房地产长效

机制下，地方政府对房地产税收的依赖程度，会影响其在房地产部门的资源配置，从而影响房价波动；政策不确定性通过

宏观经济和房地产市场，以及地方政府对房地产税收的依赖，对房价预期进而对房价波动产生影响。实证结果验证了本

文的理论假设。从短期来看，房地产长效机制不仅使负向偏离均衡的房价回归到均衡水平，也使房价波动幅度大幅减小；

从动态来看，长效机制对房价的正向提升作用显著且具有持续性。从区域来看，长效机制对中西部城市的影响更为显著，

而对东部一二线城市的影响并不明显。长效机制对房价的影响机制与路径分析表明，房地产长效机制下，政策不确定性

是推动房价波动的显著力量，地方政府对房地产税收的依赖程度正向促进了其对房价的影响，相对而言，房地产税收依赖

度越高，长效机制对房价的影响越为显著；政策不确定性的存在，使预期成为影响房价的重要路径，地方政府的政策执行

强度对供需双方的房价预期具有明显的负向影响，而政策不确定性通过影响供需双方的房价预期对房价起着显著的正向

促进作用。
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一、引言

如何抑制房价的过快上涨一直是学界和政府关注的热点。房地产业被确立为国民经济支柱产业以来，

中央政府实施了多轮房价调控，但效果普遍欠佳[1]，甚至陷入“越调越涨”的窘境。究其原因在于，中央政府

的房价调控多以短期政策为主，缺乏可持续性，并陷入“动态不一致陷阱”[2~3]；房价调控侧重房地产市场需求

侧，忽视供给侧，没有从根本上解决供需矛盾[4]；2009年以来，房价调控过于依赖限购、限贷等行政手段，短期

内具有显著的抑制效果[5~6]，但一旦放开，房价便会报复性上涨，反而强化了各经济主体的房价上涨预期，减

弱了调控效果[7]。长期以来，房价调控都以“促进房地产市场持续健康发展”为目标①，但房价调控本质上从

属于宏观调控，是宏观调控实现“促（稳）增长”目标的重要工具，这导致房价调控在“促（稳）增长”和“稳房

价”之间频繁交替[8]。许多学者认为中央政府与地方政府的博弈关系是导致房价调控不佳的重要原因。中

央政府对地方政府的考核以经济增长和财政收入为主要指标，造成地方政府陷入“GDP竞争”[9]和“财政收入
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竞争”[10]之中。1994年分税制改革以来，土地财政成为“第二财政”[8]，导致地方政府缺乏“稳房价”的激励，陈

小亮等（2018）基于委托代理理论，不仅证明了上述观点，同时也证明了经济下行压力下，中央政府也缺乏

“稳房价”的激励[1]。

2016年底中央经济工作会议正式提出，“加快研究建立符合国情、适应市场规律的基础性制度和长效机

制”，从制度层面寻求实现房地产市场平稳健康发展的长效机制；2018年两会政府工作报告提出，“坚持房子

是用来住的、不是用来炒的定位”，“建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度”；2021年政府工作

报告继续提出，“坚持房住不炒”，“稳地价、稳房价、稳预期”。实施至今，中央政府逐步确立了房地产长效机

制的根本定位、政策构成以及调控思路。那么，房地产长效机制是否稳定了房价，尤其是在“因城施策”策略

下，不同城市实施长效机制的效果如何，是非常值得关注的问题。2020年时任副总理韩正在房地产工作座

谈会上指出，“房地产长效机制实施以来，取得明显成效，值得充分肯定”，但已有文献主要探讨如何构建和

完善房地产长效机制[1，8，11~13]，缺乏房地产长效机制影响房价的定量分析和机制与路径研究。

事实上，官方口径中房地产长效机制的提出始于2006年②，但直至2016年长效机制都未取得实质性进

展，反而短期调控成为房价干预的主要机制。作为公共政策，不管是短期调控还是长效机制，其制定都是诸

多利益相关者争夺利益的博弈过程，尤其是决策者——中央政府与执行者——地方政府的博弈过程。中国

现行决策者权力为双轴心多层级，居民与政府、中央政府与地方政府之间构成双重委托代理关系，前者形式

虚置，后者链条冗长，但都会导致委托代理陷阱[14]。而分税制形成的“土地财政”以及以GDP为中心的考核

机制必然造成地方政府过度依赖于房地产市场[15]，当政策目标、政策方案和执行细则一致时，调控政策容易

达到预期成果，否则会出现政策失灵[14]。房地产业具有两个客体特性，即私人性和公共性，并构成房地产政

策的两个重要目标，即促增长和稳房价[16]。长期以来，中央政府调控目标的摇摆性以及地方政府绩效考核的

固定性，导致地方政府缺乏控房价的激励，这也是房价调控效果欠佳、长效机制缺失的根本原因[1，17]。

因此，考察房地产长效机制对房价的影响效果，应考虑地方政府对中央政府“稳房价”目标的执行强

度。陈小亮等（2018）采用Holmstrom和Milgrom（1991）[18]提出的多任务委托代理模型，发现由于地方政府考

核体系侧重于GDP，没有考虑房价，导致地方政府缺少控房价的激励。本文将在陈小亮等（2018）的基础上，

探析地方政府对中央政府调控目标的执行强度对房地产长效机制“稳房价”效果的影响。本文的边际贡献

在于：（1）构建中央政府与地方政府的委托代理模型，从理论上分析双重目标下地方政府的行动策略选择条

件，结果表明初始条件不同，不同考核目标压力下地方政府将选择不同的资源配置偏好。（2）与已有文献关

注如何构建和完善长效机制不同，本文将地方政府在考核目标下的选择偏好与其对中央政府调控目标的执

行强度进行联结，考察地方政府对长效机制的执行强度对房价的影响。（3）以房地产长效机制实施为自然实

验，采用时间断点回归（Regression Discontinuity in Time，RDiT）和强度双重差分（Difference in Difference，
DID）法，引入政策不确定性和供需双方的房价预期，识别与估计房地产长效机制影响房价的效应、机制与路

径，为长效机制的进一步实施提供经验证据。

二、基本事实、理论分析与研究假设

（一）基本事实

1. 房地产长效机制与房价波动

综合中央政府历次会议的表述，房地产长效机制是以“房住不炒”为根本定位，由金融、土地、财税、投资

及立法等政策手段构成的基础性制度，旨在实现“稳房价、稳地价、稳预期”。根据国家统计局数据，长效机

制正式推出之前，2000－2016年商品房销售面积、销售额和平均价格的年均增长率分别为14.26%、23.66%、

郑世刚，郑煜岚：房地产长效机制稳定房价了吗

29



2023年7月 湖北经济学院学报 第21卷 第4期

8.22%，而推出之后，2017－2021年三个指标值分别降至 2.66%、9.11%、6.28%。其中长效机制推出前后的

2016年和2017年，平均房价增长率由10.05%降至5.56%，降幅显著。35个大中城市的房价偏离率计算结果

显示，2016年之前大部分城市的实际房价均负向大幅偏离均衡房价，而房地产长效机制实施之后，虽然不同

城市房价回归均衡值的速度存在差异，但整体波动幅度明显缩减。

2. 房地产长效机制与预期

35个大中城市的实际房价波动在长效机制推出后趋于平稳，但若将这一变化归于长效机制的直接影

响，则存在解释上的困难。房地产长效机制的关键在于“长效”[8]，其构建与完善，一方面是将原有短期政策

长期化，如金融信贷政策、土地供应政策、限购限贷等行政政策，另一方面是构建长效的住房、财税、立法等

制度体系。但这些制度很难在短期内建立，租赁住房、集体土地供应、共有产权住房等政策还处于试点或扩

大试点阶段，房地产税仍面临诸多不确定性。历次短期调控的经验表明，由于调控目标频繁更替，房地产市

场存在大量的投机性套利空间，导致房价持续存在上涨预期，从而造成房价大幅波动。而长效机制以“房住

不炒”为根本定位，以“稳预期”为主要目标之一，短期内对房价的直接影响可能不显著，但可以通过改变市

场主体的预期，对房价波动形成显著影响。

3. 房地产长效机制与地方政府“稳房价”

中国分税制改革后，1994－2015年地方财政收入占全国财政收入的比重平均仅为 48.8%，支出却达到

75.7%，地方政府的事权与财权极不匹配[1]。由此催生了土地财政，地方政府的财政资金高度依赖于土地出

让金及土地相关税费。对地方政府而言，房价上涨不仅能够拉动地方经济增长，还可以带来可观的财政收

入，并且通过土地抵押效应能够获得更多的城市建设资金。因此，对土地财政的依赖度将决定地方政府对

中央政府长效机制的执行强度，当中央政府的考核目标为“促增长”时，地方政府会希望房价上涨，而考核目

标转为“稳房价”时，地方政府也会为了维持房价上涨而疏于长效机制建设。

（二）理论分析与假设

1. 中央政府与地方政府的委托代理关系

中央政府与地方政府之间存在着典型的委托代理关系[19~20]，陈小亮等（2018）基于Holmstrom和Milgrom
（1991）[18]的理论框架，构建了包括“促增长”和“控房价”的多任务委托代理模型。以此为基础，本文考虑土地

财政对地方政府行动策略的影响，进一步考察房地产长效机制下地方政府的执行强度对房价的影响。

假设房地产长效机制实施后，中央政府对地方政府的考核包括经济增长和房价稳定两项任务，分别使

用GDP增长率 y 和房价波动率 h 表示。地方政府需要考虑将拥有的有限资源配置于宏观经济部门和房地

产部门，分别为 r1 和 r2 ，且 r1 + r2 = r 。为使两部门的资源配置等式动态成立，假定 r1 和 r2 为配置于两个部

门的资源占总资源的比例。假定地方政府的考核任务是配置于两部门资源的函数，分别为 y = y( )r1,r2 + εy 、

h = h( )r1,r2 + εh ，其中，y 是 r1 和 r2 的凹函数，εy~N（0,σ 2
1）、εh~N（0,σ 2

2）分别为经济增长和房价稳定中不

受政府控制的随机因素。同时，∂y ∂ri ≥ 0 、∂h ∂ri ≥ 0 ，表示配置于宏观经济部门和房地产部门的资源都会

推动经济增长和房价上涨。

在与中央政府的委托代理关系中，地方政府的效用来源包括：中央政府的考核绩效支付和从经济增长

与房价上涨中获得的税收收入。双任务考核体系下，中央政府同时偏好经济增长与房价稳定，假设中央政

府对地方政府的考核绩效支付函数为线性，表示为 π= π0 + τ1 y( )r1,r2 - τ2h( )r1,r2 ，τi > 0 ，为中央政府对两个

任务的偏好系数。假设地方政府获得的税收收入为经济增长和房价上涨的函数，且为线性形式，

T = t1 y( )r1,r2 + t2h( )r1,r2 ，ti > 0 ，为经济增长和房价上涨的税收支付系数。假设地方政府具有不变的绝对风

险规避偏好，其效用函数表示为：ul = -exp( )-η( )π - r1 - r2 ，η为绝对风险规避系数。在绩效支付约束下，地方
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政府的确定性等价补偿表示为式（1）：
CEl = π0 + ( )τ1 + t1 y( )r1,r2 - ( )τ2 - t2 h( )r1,r2 - ( )η 2 τ 2

1 σ
2
1 - ( )η 2 τ 2

2σ
2
2 - r1 - r2 （1）

对（1）式求取一阶导数得到地方政府资源配置的最优条件为：

( )τ1 + t1 ∂y ∂r1 - ( )τ2 - t2 ∂h ∂r1 = ( )τ1 + t1 ∂y ∂r2 - ( )τ2 - t2 ∂h ∂r2 （2）
经变形得到式（3）：

∂y ∂r1 - ( )τ2 - t2 ( )τ1 + t1 ∂h ∂r1 = ∂y ∂r2 - ( )τ2 - t2 ( )τ1 + t1 ∂h ∂r2 （3）
设 μ1 = τ1 τ2 ，表示中央政府的任务考核对经济增长与房价上涨的相对偏好，设 μ2 = t1 t2 ，表示地方政府

对经济增长和房价上涨的相对税收依赖，设 μ= f ( )μ1,μ2 = ( )τ2 - t2 ( )τ1 + t1 。因此地方政府的资源配置取决

于 μ，r1 = f（μ），r2 = r - f（μ）。式（2）中，∂y ∂r1 、∂y ∂r2 分别表示地方政府将资源配置于两个任务的经济

增长效应，∂h ∂r1 、∂h ∂r2 分别表示地方政府将资源配置于两个任务的房价上涨效应，假设均大于等于 0。
理论上，∂h ∂r1 < ∂h ∂r2 ，即配置于宏观经济部门的房价效应小于配置于房地产部门的房价效应，根据式

（2），可推知 ∂y ∂r1 < ∂y ∂r2 ，从而得到 ∂r2 ∂μ ≥ 0 ，∂r1 ∂μ ≤ 0 ，即地方政府配置于房地产部门的资源是 μ的

减函数，配置于宏观经济部门的资源是 μ的减函数。

可见，地方政府的最优资源配置与中央政府的考核偏好、地方政府的税收依赖存在以下关系：

假设1：当中央政府的相对考核偏好增强，即更偏好于经济增长时，或地方政府的相对税收依赖减弱，即

更依赖于房价上涨时，地方政府配置于房地产部门的资源将会增加，而用于经济增长的资源将会减少。

中央政府推出房地产长效机制建设，表明中央政府对房价上涨的考核强度增强，使相对考核偏好减

弱。此时，假设1将变为如下表述：

假设1-1：房地产长效机制使中央政府的相对考核偏好减弱，税收收入越依赖于经济增长的地方政府，

对中央政府房地产政策的执行强度会越高，从而房地产部门的资源配置会越少；反之，税收收入越依赖于房

价上涨的地方政府，对中央政府房地产政策的执行强度会越低，从而房地产部门的资源配置会越高。

2. 经济政策不确定性、预期与房价波动

许多研究表明，房价决定于经济基本面[21~22]，并受到政策环境的影响[23]。经济政策不确定性会引起房地

产市场波动并带来波动的不确定性[24]，并在房地产市场中可能导致房价变化[25]。理论上，经济政策不确定性

是反经济周期的[26]，而市场主体的预期是顺经济周期的，经济政策不确定性对宏观经济和房地产市场的影响

在于对预期的改变。考虑预期改变对房价变化的影响，本文构建房地产市场供需模型如下：

ln Qd,t = α0 - α1 ln pt + α2 ln pe1
t （4）

ln Qs,t = β0 + β1 ln pt - β2 ln pe2
t （5）

其中，αi 、βi 均大于0，Qd,t 、Qs,t 、pt 分别表示 t 期的房地产市场需求、供给和价格，pe1
t 和 pe2

t 分别表示

需求者和供给者对未来的房价预期。其中，当需求者预期未来房价上涨，将会增加房地产需求量；当供给者

预期未来房价上涨时，将会减少房地产供给量。市场均衡时，由式（4）和式（5）得到式（6）：
∆ ln p*

t =
α2

α1 + β1

∆ ln pe1
t +

β2

α1 + β1

∆ ln pe2
t （6）

式（6）表明，市场均衡房价的波动取决于供需双方的房价预期变化。结合Baker和Bloom（2011）[27]、张浩

等（2015）[28]等的研究，假设经济政策下供需双方的房价预期受到宏观经济环境和房地产市场环境以及经济

政策不确定性（Economic Policy Uncertainty，EPU）的共同影响，式（6）可表示为式（7）：
∆ ln pt =

α2

α1 + β1

fd( )y,x fd( )EPU +
β2

α1 + β1

fs( )y,x fs( )EPU （7）
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其中，y 为宏观经济环境变量，x 为房地产市场环境变量，假设 fd( )∙ 、fs( )∙ 对各变量的导数均大于 0。
由式（7）分析宏观经济环境对房价波动的影响，得到 ∂( )∆ ln pt ∂y > 0 ，即宏观经济引起房价的同方向变化。

经济政策不确定性会减少供需双方的价格弹性，假设 α1 = α̇1( )EPU 、β1 = β̇1( )EPU ，且 α̇1( )EPU < 0 、

β1

.

( )EPU < 0 ，则可得知 ∂2( )∆ ln pt ∂y∂( )EPU > 0 ，即经济政策不确定性对于宏观经济对房价的影响效应为

正。依据假设 1-1，若地方政府对土地财政的依赖较弱，地方政府对中央政府经济政策的执行强度会比较

高，从而传递给市场主体房价稳定的预期。反之，地方政府会更希望房价上涨，以期获得更多的土地出让金

和税费收入[8]，这将使地方政府的执行强度比较低，从而传递给市场主体房价上涨的预期。因此，房地产长

效机制下，经济政策的影响取决于假设 1-1，地方政府的税收依赖 μ2 提高，将减少配置于房地产部门的资

源，使房地产市场环境负向变化，使房价降低；反之，使房价提高，即 ∂∆ ln pt ∂x > 0 。同时，地方政府对房地

产部门的税收依赖低，将提高其对中央政府经济政策的执行强度，从而降低供需双方的房价预期，使房价也

降低；反之提高房价，即 ∂2( )∆ ln pt ∂x∂( )EPU > 0 。基于上述分析，提出如下假设：

假设2：房价变化由经济政策导致的供需双方的房价预期构成，经济政策不确定性对于宏观经济环境和

房地产市场环境对房价的影响效应为正。

假设2-1：房地产长效机制下，经济政策不确定性对房价的影响取决于地方政府的相对税收依赖，地方

政府的房地产政策执行强度对供需双方的房价预期产生反向影响。

三、研究设计与变量选择

（一）研究设计

2016年底中央政府推出房地产长效机制，为应用断点回归法（Regression Discontinuity Design，RDD）、

DID等方法评估其对“稳房价”的影响效应提供了“准自然实验”。但长效机制由中央政府面向全国统一实

施，所有城市都受到该政策冲击的影响，均为处理组，没有城市-时间维度上的控制组，因此传统DID并不适

用。本文考虑分两步估计长效机制对房价变动的影响效应及其机制。

1. RDD分析

构建模型（8），以2016年底房地产长效机制的推出为断点，利用35个大中城市的面板数据，使用RDD法

检验长效机制实施前后房价波动是否存在“跳跃”，进而估计长效机制对房价波动的影响效应。

HPit = α0 + α1lpolicy + γspolicyit + θXit + f ( )t + cityi + εit （8）
其中，HPit 为被解释变量 t 期城市 i 的房价水平，cityi 为城市固定效应，lpolicy 表示长效机制，为虚拟

变量，2016年底之后取值为 1，之前为 0。除长效机制外，房价还受到限购、限贷等短期政策（ spolicy）的影

响，同样表示为虚拟变量，使用限购等政策取值为1，反之为0。 f ( )t 为灵活的多项式时间趋势项，用以控制

未观察到的影响房价的混杂因素或趋势。 Xit 为控制变量。模型（8）中，α1 是本部分关注的系数，由于短期

内房地产长效机制不可能建立并完善，因此根据上文基本事实2，α1 本质上反映的是短期内长效机制通过改

变市场主体预期，从而对房价波动产生的影响。

2. DID分析

虽然不能使用传统DID法评估“一刀切”政策，但广 1义DID法可以将所有个体同时受到政策冲击的

特征纳入模型。借鉴Chen（2017）[29]、李建军和吴懿（2021）[30]的思路，本文构建“类政策实验”的强度双重差

分模型（9）：

HPit = β0 + β1lpolicy × exeit + γspolicyit + θXit + cityi + yeart + εit （9）
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其中，exeit 是构造实验组和对照组的处理强度指标，衡量地方政府对长效机制的执行强度大小。交互

项 lpolicy × exeit 为政策处理效应变量，即在每一个分位上，大于该分位 exeit 值的样本为该分位所属样本的

实验组。 β1 为本部分关注的政策处理效应。 yeart 为年份固定效应，其他变量和系数同模型（8）。
3. 影响路径与机制分析

根据假设2和2-1，经济政策不确定性会改变供需双方对未来房价的预期，从而导致房价波动。产生这

一影响的机制在于，一方面，房地产长效机制实施后，由于地方政府对房地产税收的依赖程度不同，他们对

长效机制的执行强度也存在差异，从而对供需双方的房价预期产生不同影响；另一方面，宏观经济环境与房

地产市场环境是决定房价及房价预期的重要来源，经济政策不确定性将影响它们决定房价及房价预期的程

度与方向。为验证是否存在这一影响路径与机制，本文构建模型（10）和（11）、（12）如下：

∆HPit = θ0 + θ1lpolicy × EPUit× exeit + γ2 Xit× EPUit + cityi + yeart + εit （10）
∆HP e

it = α0 + α1lpolicy × EPUit× exeit + γ1 Xit× EPUit + cityi + yeart + εit （11）
∆HPit = β0 + β1lpolicy × EPUit× exeit + β2∆HP e

it + γ2 Xit× EPUit + cityi + yeart + εit （12）
其中，∆HPit 为房价偏离率，衡量房价波动的程度，等于（实际房价－均衡房价）/均衡房价，均衡房价由

H-P滤波法计算获得。模型（10）刻画了政策不确定性对房价波动的影响机制，模型（11）和（12）共同描述了

政策不确定性对房价波动的影响路径。 ∆HP e
it 表示供需双方的综合房价预期，Xit 为宏观经济环境和房地产

市场环境变量。在模型（10）中，构建 lpolicy 、exeit 与 EPUit 、Xit 与 EPUit 的交互项，分别捕捉长效机制实施

后，政策不确定性通过地方政府的执行强度与宏观经济和房地产市场环境对房价变动的影响效应。模型

（11）中，∆HP e
it 为被解释变量，上述两个交互项为解释变量，模型（12）中，将 ∆HP e

it 和上述两个交互项共同作

为决定房价波动的解释变量。

（二）变量与数据选择

本文以2010－2021年35个大中城市的年度面板数据为研究样本。模型（8）和（9）中，被解释变量房价

（HP）由商品房销售额与商品房销售面积计算得到；根据假设（2），exe 表示地方政府的房地产税收依赖度，

等于当期土地购置费用、房地产相关税收和房地产企业主营业务税金及附加之和与政府财政支出的比值。

控制变量 X 包括宏观经济变量和房地产市场变量，宏观经济变量包括：人均可支配收入（income）；杠杆率

（loan），等于金融机构年末贷款余额与居民储蓄余额之比；总人口（ pop），等于样本城市年末总人口；长期

实际利率（rate），借鉴陈晨和傅勇（2013）[31]的做法，使用中国人民银行公布的五年以上贷款利率减去当期通

胀率表示，利率调整年份以调整前后的天数加权计算当期利率；地方政府财政支出（exp），使用地方财政预

算内支出表示。房地产市场变量包括：房地产开发投资额（invest）、房地产施工面积（cons_area）、商品房

销售面积（sales_area）、土地购置面积（land_area）。以上数据均来自于国家统计局以及各年统计年鉴。

已有文献对房价预期（∆HPe）的研究大都基于一致性假设，如况伟大（2010）[32]和高波等（2013）[33]。王先

柱和杨义武（2015）[34]则认为，由于严重的信息不对称，供需双方存在差异化预期，需求方为适应性预期，而供

给方为理性预期。适应性预期是根据上一期信息进行反馈式预测，即 ∆HP e1
it + 1 = ρ1∆HPit ，∆HP e1

it = ρ2∆HPit - 1 ，

而理性预期是利用掌握的一切信息，对未来房价做出尽可能准确的估计，即 ∆HP e2
it + 1 = Et∆HPit ，

∆HP e2
it = Et - 1∆HPit - 1 。借鉴贾生华和李航（2013）[35]的做法，使用上两期房价增长率的平均值与上一期实际房

价的乘积表示需求方的本期适应性房价预期；借鉴况伟大（2010）[32]的做法，使用下期实际房价表示供给方的

本期理性房价预期。供需双方的房价综合预期等于两者之和。

政策不确定性通常难以定义、难以测量[36]。Baker等（2016）[37]采用报纸文本分析法，首次构建了中国经

济政策不确定指数，但该指数完全采自香港发行的《南华早报》，由此建立的指数容易受到媒体偏误或报纸

立场的影响。此后，Yun Huang和Paul Luk（2020）同样采用文本分析法，选取中国内地10份报纸，编制了中
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国大陆经济政策不确定性指数，即 CEPU ，并检验了该指数的稳健性和准确性[38]。因此本文使用 CEPU 代

理宏观经济政策不确定性 EPU ，数据来源于Economic Policy Uncertainty网站。

所有价值型变量，均取自然对数，并剔除通货膨胀的影响（以2010年为基期），转化为实际变量。各变量

的描述性统计如表1所示，结果显示所有变量的数据分布正常。

表1 各变量描述性统计

变量

房价偏离率

房地产开发投资额

房地产施工面积

房地产销售面积

土地购置面积

人均可支配收入

杠杆率

长期实际利率

地方政府财政支出

总人口

短期调控

房价预期

房地产税收依赖度

不确定性指数

样本数

420
420
420
420
420
420
420
420
420
420
420
420
420
420

最小值

-0.160
4.30
6.80
3.90
1.00
9.30
0.18
1.10
3.30
5.10
0

16.00
0.10
44

最大值

0.300
8.10
10
8.50
7.70
11.00
8.50
5.30
9.00
8.10
1

21.00
3.40
688

中值

0.0014
6.70
8.80
6.70
5.40
10.00
0.66
3.20
6.30
6.60

17.00
0.42
104

标准差

0.064
0.82
0.63
0.92
0.98
0.32
0.49
0.93
1.10
0.65

1.00
0.37
208

四、房地产长效机制对稳定房价的影响效应——基于RDiT的实证分析

（一）RDiT分析框架

首先使用模型（8）分析长效机制对房价的影响效应。与传统RDD模型不同，本文长效机制实施所形成

的“准自然实验”以特定时点（2016年）为断点，以时间为驱动变量，已有研究将这一框架定义为RDiT。Haus⁃
man和Rapson（2018）[39]讨论了RDiT区别于RDD的特性：（1）由于缺乏足够的截面识别变量，为了提高识别的

可靠性，RDiT更依赖于远离断点的样本；（2）RDiT需要关注样本数据的自回归问题；（3）以时间为驱动变量

时，McCrary检验将无法进行，从而难以判断样本是否存在断点附近的自选择行为。根据Hausman和 Rapson
（2018）的建议，为减少噪音、提高精度以及降低估计偏差，本文使用包含横截面变化的面板数据，并在RDiT
模型中加入控制变量，选择局部线性回归作为基准模型，使用聚类稳健标准误以降低因变量自回归对估计

结果的影响。

图1以2016年为断点，将35个大中城市分为全部、东部、中部和西部四个子样本，结果显示，全样本和子

样本的房价偏离率在2016年之后均发生了明显的“跳跃”。值得注意的是，2016年房地产长效机制推出之前，

整体房价负向大幅偏离均衡水平，推出之后，整体房价围绕均衡水平小幅波动。其中，东部城市的房价与均

衡水平基本保持一致，中西部城市的房价虽然有所偏离，但波动幅度较之前大幅减小，且趋于均衡水平。

使用断点方法识别长效机制对房价的影响，在满足结果变量存在断点的同时，控制变量在断点处不能

存在明显跳跃。检验结果显示，在不同带宽下，所有控制变量均不显著，即在断点处不存在显著跳跃，可以

进行下一步分析。本文使用的是35个大中城市的年度面板数据，带宽过小可能导致较大偏误，为尽量利用

到更多的样本信息，本文自定义4年和5年两个带宽进行估计。在局部回归形式的选择上，AIC、BIC计算结

果显示，1阶和2阶并无差异，因此本文选择局部线性回归形式。
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图1 35个大中城市及东、中、西部城市③的房价偏离率变化图

（二）估计结果

表2报告了两个带宽下使用RDiT非参数估计、OLS线性估计和2SLS线性估计等三种方法的估计结果。

表2 长效机制对房价的影响

变量

估计方法

带宽

长效机制

控制变量

固定效应

多次项

F检验

R2

样本数

房价偏离率

RDiT非参估计

（1）+/-4
0.039***

（0.01）
是

否

是

245

（2）+/-5
0.030***

（0.01）
是

否

是

315

OLS线性估计

（3）+/-4
0.052***

（0.01）
是

是

否

12.96
0.24
315

（4）+/-5
0.050***

（0.01）
是

是

否

11.66
0.24
385

2SLS线性估计

（5）+/-4
0.082***

（0.03）
是

是

是

17.34

315

（6）+/-5
0.060***

（0.02）
是

是

是

30.39

385
注：括号内为稳健标准误，使用聚类稳健标准误，聚类到样本城市。*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平，下表同。2SLS线性估

计结果中F值为第一阶段的F统计量。控制变量包括宏观经济变量和房地产市场变量，下表同。

可以发现，三种方法对房地产长效机制的估计结果都在1%水平上显著，但OLS、2SLS的估计结果明显

大于RDiT非参数的估计结果，这意味着由于未考虑长效机制推出所产生的断点影响，前两种方法高估了房

地产长效机制对房价波动的影响。从RDiT的估计结果来看，房地产长效机制实施后，选取带宽为4年时，房

价偏离率较实施前提升了3.9%，而选取带宽为5年时，房价偏离程度趋于减弱，降为3%。

针对RDiT的估计结果，有两个方面需要关注。第一，房地产长效机制对房价偏离率的影响系数显著为
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正，但这并不意味着房地产长效机制政策是失效的。房地产长效机制旨在促进房地产市场平稳健康发展，

对房价而言，在于实现“稳房价”，即促使房价回归均衡水平，并减小房价围绕均衡水平的波动幅度。房地产

长效机制实施之前，大多数城市的房价均大幅负向偏离均衡水平，35个大中城市的房价偏离率最大值为

30%，最小值为-16%，其中2016年的房价偏离率分别为16%和-13%。而房地产长效机制实施之后，2017年
房价偏离率的最大值、最小值分别为10%和-0.1%，且均值接近于0。从图1来看，虽然2017实际房价回归至

均衡水平之上，并呈上升趋势，但从带宽为4年和5年的估计结果来看，房地产长效机制的正向平均效应从

3.9%降至3.0%，表现出明显的收缩趋势。因此，房地产长效机制的估计系数为正并不是房价偏离的加剧，而

是对均衡房价的回归，随着房地产长效机制的继续实施，实际房价的偏离程度可能会一步减小。

第二，虽然房地产长效机制在样本区间内的平均效应显著为正，但2019年以来房价偏离率表现出了明

显的下跌趋势，并于2021年降至均衡水平之下（见图1），显示出房地产长效机制对“稳房价”产生了积极有

效的影响。从政策实践上看，出现延迟性调控效果存在两个方面的原因。一是调控政策具有明显的时滞

性，但更重要的是，在调控思路转变的过渡阶段，2017年调控的主要手段仍然是限购、限贷等短期性政策措

施，虽然一二线热点城市的房价增速明显放缓，但在清库存的推动下，三四线城市的房价呈现出明显的上涨

态势[1]。二是房地产长效机制真正意义上的实施与落地开始于2018年。首先，2018年两会政府工作报告正

式提出“房住不炒”的定位，并将其作为房地产调控的基本思路，在全国范围内全面强化与落实。其次，作为

房地产长效机制的核心内涵之一，2018年以来“因城施策”已逐渐转变为“一城一策”，与“因城施策”的中央

指导性特征不同，“一城一策”意味着房地产调控已进入地方主导的精准化调控阶段，地方政府具有更大的

自主权，但也要承担更高的主体责任。再次，根据中国社科院的统计数据，2018年中央与地方颁布实施的政

策与法规高达400多次，同比增长80%以上。其中，大量政策转向供给端调控，涵盖土地供给、租赁市场、保

障住房、市场秩序、差别化信贷、金融宏观审慎等众多方面。

（三）异质性分析及稳健性检验

上述估计结果为局部平均效应，而中国房地产市场具有明显的区域差异和发展差异，导致房地产长效

机制的影响也可能存在差异。为检验这两个方面的异质性，本文将样本分别划分为东部、中部和西部三个

区域子样本，以及一线和二线④两个发展子样本，使用RDiT非参数估计⑤分别进行检验。

1. 区域异质性检验

表3估计结果显示，长效机制对房价的影响在不同区域间存在着较大差异。三个区域的估计系数均为

正值，并且带宽增加时，系数减小，表明长效机制的实施使原本负向偏离均衡水平的房价得以正向提升，并

且波动程度减弱。但值得注意的是，长效机制的实施对东部城市的影响并不显著，而对中西部城市的影响

非常显著，使房价偏离率正向提升4%~6%。通过比较2016年与2017年、2018年中西部城市房价偏离率的

最大值和最小值，可以看出长效机制实施后房价偏离的程度大大缩小，表明长效机制有效提升了中西部城

市房价的稳定和健康程度。

表3 区域异质性检验

变量

带宽

长效机制

控制变量

样本数

房价偏离率

东部

（1）+/-4
0.020

（0.01）
是

192

（2）+/-5
0.013

（0.01）
是

192

中部

（3）+/-4
0.059***

（0.01）
是

108

（4）+/-5
0.045***

（0.01）
是

108

西部

（5）+/-4
0.046***

（0.01）
是

120

（6）+/-5
0.040***

（0.01）
是

120
注：括号内为稳健标准误，使用聚类稳健标准误，聚类到样本城市。
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2. 发展异质性检验

表4估计结果显示，二线城市的估计系数在带宽为3年和4年时分别为0.050和0.045，并在1%水平上显

著，但一线城市的估计系数并不显着。表明房地产长期机制有效改善了二线城市房价的平稳健康状况。

表4 发展异质性检验

变量

带宽

长效机制

多次项

样本数

房价偏离率

一线城市

（1）+/-3
-0.075
（0.06）

是

24

（2）+/-4
-0.018
（0.02）

是

32

二线城市

（3）+/-3
0.050***

（0.008）
是

186

（4）+/-4
0.045***

（0.006）
是

248
注：括号内为稳健标准误，使用聚类稳健标准误，聚类到样本城市。

在两种分类中，一线城市是东部城市的一部分，而估计结果显示两者均不显著，究其原因在于，东部一

二线城市的房地产市场状况与中西部城市明显不同。首先，最明显的区别在于东部一二线城市住房供给偏

紧，套户比小于1，而中西部城市供给过剩，套户比大于1。2016年以来实施的去库存策略，抑制了中西部城

市的投资投机需求，从而使房价偏离状况得以改善。其次，与其他地区相比，东部一二线城市具有明显的发

展优势，包括经济增长速度、公共设施完善程度和居民购买力水平等方面，能够吸引欠发达地区的人口和资

本等要素发生转移[40]，为房地产投资投机需求提供了套利空间。在供应紧张的情况下，市场对房价上涨的预

期将进一步增强，从而使房地产长效机制失效。但东部城市的房价偏离之所以也有所改善，更大程度上在

于短期调控政策的持续实施。

3. 稳健性检验

为确保上述结论的可靠性，本文做了一系列稳健性检验，包括：（1）控制变量连续性检验，发现所有控制

变量在断点时点不存在不连续性。（2）由于数据限制，只进行了两种带宽的分析，但结果均显著。（3）分别使

用2014年和2015年作为“伪断点”进行安慰剂检验，结果均不显著。（4）将房价偏离率替换为房价增长率进

行断点分析，与上述结果基本一致。

五、房地产长效机制如何稳定房价——基于强度DID模型的实证分析

传统DID模型中，需要根据是否受到政策冲击将样本分为实验组和对照组。然而房地产长效机制实施

中，所有样本城市都受到该机制的影响，无法划分出绝对的实验组和对照组。因此，对于“一刀切”政策，如

何设计实验组和对照组是DID分析的关键问题，已有文献[29~30，41~43]通常利用处理强度变量，划分出实验组和

对照组，并构建“准自然实验”强度DID模型，即广义DID。根据假设1-1和2-1，财政支出对房地产税收依赖

越高的地方政府，对中央政府房地产长效机制的执行强度会越低，从而长效机制稳定房价的作用越小。基

于此，本文采取两种方式对模型（9）进行分析。一是不划分实验组和对照组，使用房地产税收依赖度代理处

理强度指标 exeit ，即地方政府对长效机制的执行强度，lpolicy 表示是否实施长效机制，设置为 0-1虚拟变

量，2016年之前取值为0，2017年之后取值为1，交互项 lpolicy * exeit 是DID中重点关注的系数，即 β1 ，反映

了相对于对照组，长效机制对稳定房价的影响。二是依据处理强度指标（exeit）划分实验组和对照组，为充

分利用有限的样本量，将大于50分位数的样本作为实验组，取值为1，将小于50分位数的样本作为对照组，

取值为0，同样关注交互项 lpolicy * exeit 的系数 β1 。

郑世刚，郑煜岚：房地产长效机制稳定房价了吗

37



2023年7月 湖北经济学院学报 第21卷 第4期

（一）实验组和对照组房价偏离率与税收依赖度的时间趋势

分别计算实验组和对照组 2010－2021年房价偏离率和房地产税收依赖度的均值，并绘制时间趋势图

（如图2所示）。图2显示，第一，房地产长效机制实施后，房价波动幅度明显缩小，并趋于均衡房价水平；样

本分组后，对照组的税收依赖度较为平稳，而实验组的税收依赖度变化幅度较大。第二，整个期间内，房价

偏离度与税收依赖度表现出显著的相关性，相关系数为0.229；分组来看，对照组内两者的相关性并不显著，

而实验组非常显著，相关系数为0.210；分期来看，长效机制实施前，实验组内两者的相关性不显著，实施后则

非常显著，相关系数为0.716。这与本文的假设1和1-1基本一致，即长效机制实施后，房地产税收依赖度高

的地方政府，由于不愿意执行中央政府的房地产政策，从而导致房价波动更为显著。

图2 实验组和对照组房价偏离率与房地产税收依赖度的时间趋势

（二）长效机制实施对房价波动的影响

本文使用模型（9）估计长效机制实施是否以及如何影响房价波动，结果如表5所示。首先，地方政府对

房地产的税收依赖程度各不相同，鉴于此，构建长效机制（0-1虚拟变量）与税收依赖度（连续型变量）的交互

项，并使用连续型DID进行估计。列（1）~（4）为没有划分实验组和对照组的估计结果。表5中列（1）仅控制

时间和个体固定效应，且标准误聚类到城市，交互项项系数显著为正，列（2）~（4）分别进一步控制宏观经济

变量、房地产市场变量以及两者都控制后，交互项仍为正，但显著性降低且估计系数变小。其次，以税收依

赖度划分实验组和对照组，并构建其与长效机制变量的交互项。结果显示，在未分组的基础上，交互项系数

仍然为正，虽然系数值大小有所降低，但显著性明显提升。在所有变量均控制的列（8）情形下，交互项系数

在5%的显著性水平下为0.018。
估计结果显示，与对照组相比，长效机制使房地产税收依赖度高的实验组的房价发生了更大幅度的正

向偏离。考虑到长效机制实施前，房价普遍负向偏离均衡水平，因此，正的系数值表明长效机制发挥了稳定

房价的作用。但这并不能完全支持假设1-1，还需要考虑房地产长效机制对实验组的动态效应。

（三）动态效应检验

为检验长效机制在长期内对实验组房价波动的影响，同时验证模型使用的合理性，以及克服潜在遗漏

变量和互为因果关系的影响，本文进行了动态效应检验。理论上，如果存在遗漏变量，那么长效机制对房价

波动的影响不会显著；如果长效机制与房价波动互为因果关系，那么实验组和对照组的房价波动会在长效
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表5 连续型DID与基准回归

被解释变量

长效机制×税收依赖度

税收依赖度（连续变量/0-1变量）

长效机制（0-1变量）

宏观经济变量

房地产市场变量

C

固定效应

聚类标准误

观测值数

R2_a

房价波动率（未分组）

（1）
0.070***

（0.026）
0.000

（0.021）
-0.008***

（0.002）
否

否

-0.014*

（0.007）
是

城市

420
0.082

（2）
0.049**

（0.020）
0.015

（0.023）
-0.007*

（0.004）
是

否

0.186
（0.689）

是

城市

420
0.134

（3）
0.036*

（0.019）
0.006

（0.018）
-0.007***

（0.002）
否

是

0.319**

（0.144）
是

城市

420
0.206

（4）
0.022*

（0.015）
0.016

（0.024）
-0.008*

（0.004）
是

是

0.392
（0.791）

是

城市

420
0.237

房价波动率（分组）

（5）
0.050***

（0.010）
-0.026**

（0.012）
-0.006***

（0.001）
否

否

0.005
（0.005）

是

城市

420
0.068

（6）
0.035***

（0.009）
-0.021*

（0.012）
-0.004*

（0.004）
是

否

0.275
（0.843）

是

城市

420
0.127

（7）
0.021**

（0.010）
-0.021*

（0.012）
-0.007***

（0.001）
否

是

0.289**

（0.136）
是

城市

420
0.202

（8）
0.018**

（0.010）
-0.024*

（0.013）
-0.004*

（0.004）
是

是

0.835
（0.885）

是

城市

420
0.219

注：括号内为稳健标准误，使用聚类稳健标准误，聚类到样本城市。

机制实施前表现出显著差异。鉴于此，本文以2016年为界，前后各取4年、5年数据，分别构建长效机制实施

时点变量进行考察，估计模型如式（13）所示：

∆HPit = α0 + ( )∑t = -4

-1 β1t( )Beforet + β2Current +∑t = 1

5 β3t( )Aftert × exeit + γXit + cityi + yeart + εit（13）
其中，Before 、Current 和 After 分别表示长效机制实施之前、当年和之后各年的虚拟变量（当年取值为

1，否则取0），并与房地产税收依赖度 exe 构成交互项。

模型（13）估计结果表明，长效机制实施之前，交互项系数虽然逐渐下降，但不显著，表明实验组与对照

组的房价波动并无显著差异。从图3可以看出，长效机制实施之后，交互项系数在前两年内大幅提高，并变

图3 长效机制影响房价波动的动态效应检验
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得显著，虽然其后两年有所下降，但最后一年又大幅提升，并且后四年的系数都至少在5%水平上显著。说

明长效机制实施对实验组（即税收依赖度高的城市）房价正向偏离的提升效应显著且具有持续性，因此，动

态效应检验在表5列（8）估计结果的基础上，验证了假设1-1。此外，交乘项系数仅在长效机制实施之后显

著，验证了本文强度DID模型的合理性，也表明本文结论不受遗漏变量和互为因果问题的影响。

（四）稳健性检验

除上述动态效应检验外，本文还进行了以下安慰剂检验：

第一，剂量效应检验。在基准回归中，本文按照房地产税收依赖度的大小平均划分为对照组和实验

组。为避免分组方式可能造成的估计偏差，参考刘海明和曹廷求（2018）[43]、李建军和吴懿（2021）[30]的做法，

在保证分组样本数量的要求下，分别将房地产税收依赖度大于40、60、70分位数的样本作为实验组（取值为

1），小于相应分位数的样本作为对照组，按照表5列（8）的设定进行回归。结果显示交互项系数均显著为正，

表明本文结论是稳健的。

第二，更换样本检验。房地产长效机制的实施不仅在城市层面对房价波动产生影响，同样会发生在省

际层面。本文借鉴胡成春和陈迅（2019）[44]的研究，将35个大中城市的城市面板数据替换为30个省、市、自治

区的面板数据，同样按照表5列（8）的设定进行回归，结果表明本文研究结论没有受到明显影响。

第三，更换被解释变量。本文使用剔除了均衡趋势影响的房价偏离程度来考察长效机制的影响，为进

一步验证上述结论是否存在时间趋势的影响，在更换样本的基础上，使用房价增长率作为被解释变量，并控

制时间固定效应，再次进行检验，发现与原有估计结果基本一致。

第四，外生冲击检验。本文考察了长效机制对房价波动的影响，并控制了房地产短期调控政策，但未考

虑2020－2021年间新冠疫情的影响。新冠疫情的爆发及其常态化防控，在一定程度上可能会对房地产开发

和消费造成影响，并可能影响房价预期，从而改变房价波动的状态。基于此，在原有设定的基础上，本文加

入疫情虚拟变量（2020、2021年取值为1）再次回归，发现交互项系数仍显著为正，表明本文结论未发生改变。

上述检验虽然不能为验证本文假设1-1提供直接证据，但在一定程度上说明了本文基本结论的可靠性。

（五）长效机制稳定房价的机制与路径分析

根据假设2和2-1，长效机制影响房价波动的机制在于，通过地方政府对长效机制的执行程度以及宏观

经济和房地产市场环境，政策不确定性导致房价波动；而长效机制影响房价波动的路径在于政策不确定性

改变了供需双方对未来房价的预期，从而推动房价波动。因此，本部分使用模型（10）检验长效机制影响房

价的机制，使用模型（11）和（12）检验长效机制影响房价的路径。

本文采用动态面板系统GMM方法进行参数估计。与OLS等传统方法不同，GMM方法不需要随机误差

项的准确分布信息，并允许误差项存在异方差和序列相关。另外，与差分GMM相比，系统GMM方法更为有

效，但要求所有工具变量都通过Hansen过度识别约束检验。表6报告了长效机制影响房价的机制与路径的

估计结果，为检验模型稳健性，本文同时报告了模型（10）的混合OLS和固定效应模型估计结果作为补充。

表6列（1）~（3）显示了长效机制对房价的影响机制的估计结果，其中，GMM模型估计的房价偏离率一阶

滞后项系数介于OLS和FE估计系数之间，并且估计结果通过了AR（2）和Hansen检验，表明GMM方法是有

效的。估计结果显示，政策不确定性系数为0.084，显著为正，这意味着政策不确定性越高，房价波动越大；政

策不确定性与长效机制和房地产税收依赖度的交互项系数显著为正，为0.165，大于政策不确定性系数，意味

着长效机制下，房地产税收依赖度正向提升了政策不确定性对实验组城市房价波动的影响。上述结论验证

了本文的理论假设2-1。进一步观察宏观经济变量和房地产市场变量与政策不确定性的交互项系数，可以

发现，大部分变量在1%和5%水平下显著，并且与未加入政策不确定性的系数符号一致，表明政策不确定性

对于宏观经济和房地产市场对房价的影响效应为正。该结果支持了本文的理论假设2。
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表6 影响机制与路径估计结果

被解释变量

长效机制×税收依赖度

政策不确定性

长效机制×税收依赖度×政策不确定性

房价预期

房价偏离率一阶滞后

宏观经济环境×政策不确定性

房地产市场环境×政策不确定性

固定效应

聚类标准误

观测值数

R2_a
AR（1）
AR（2）
F统计量

Hansen test

影响机制（房价偏离率）

（1）OLS
-0.077

（-0.535）
0.133***

（3.990）
0.010

（0.423）

0.019
（0.325）

是

是

是

城市

385
0.24

161.07

（2）FE
-0.141

（-0.698）
0.087

（0.551）
0.022

（0.650）

-0.004
（-0.071）

是

是

是

城市

385
0.33

11.76

（3）GMM
-1.004**

（-2.226）
0.084**

（2.187）
0.165**

（2.168）

0.016
（0.251）

是

是

是

城市

385

0.004
0.460

0.891

影响路径（房价）

（4）房价预期

-3.011**

（-1.84）
0.677**

（2.08）
0.604**

（2.26）

是

是

是

城市

420

0.002
0.131

0.978

（5）房价

-0.473*

（-0.77）
0.564***

（3.16）
0.125*

（1.13）
0.498***

（5.01）

是

是

是

城市

420

0.003
0.361

0.420
注：括号内为 t值，使用聚类稳健标准误，聚类到样本城市。列（1）~（3）中被解释变量为房价偏离率，列（4）~（5）中被解释变量为实际房

价。系统GMM模型的工具变量包括表1中的所有控制变量分别与经济政策不确定性相乘构成的新变量。

本文假设政策不确定性是通过改变供需双方的房价预期，从而推动了房价波动。为验证这一路径是否

成立，本文首先以模型（11）进行估计，以房价预期作为被解释变量，以政策不确定性以及与长效机制和税收

依赖度的交互项作为解释变量。列（4）结果显示，这两个变量的系数均显著为正，也就是说，政策不确定性

越高，供需双方对未来房价的预期也越高，并且长效机制下，房地产税收依赖度正向促进了这一影响。同时

注意到，长效机制与税收依赖度的交互项系数显著为负，也就是说，以房地产税收依赖度表征的地方政府执

行强度对房价预期产生了明显的负向影响，这一结论进一步支持了研究假设2-1。然后，使用模型（12）进行

估计，以房价预期为解释变量，以房价为被解释变量。列（5）结果显示，房价预期的系数显著为正，意味着房

价预期越高的城市，实际房价也越高。结合列（4）的结论，政策不确定性通过房价预期影响房价的路径是成

立的。另外，其他变量的系数与列（4）一致，同时，列（4）和（5）中政策不确定性与宏观经济和房地产市场变

量的交互项系数与列（3）的系数基本一致，进一步验证了上述结论的可靠性。

六、结论与启示

房地产长效机制实施至今，虽然已有大量文献探讨了如何构建与完善长效机制，但长效机制是否稳定

了中国房价，长效机制对房价的影响机制如何，以及通过什么路径影响房价，目前鲜有文献进行研究。通过
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构建中央政府与地方政府的多任务委托代理模型和基于预期的供需模型，本文从理论上提出两个方面的假

设，一是房地产长效机制下，房地产税收依赖程度的高低，会影响地方政府在房地产部门的资源配置，从而

影响房价波动；二是预期是影响房价的重要路径，政策不确定性通过宏观经济和房地产市场，以及地方政府

的房地产税收依赖程度，对房价预期进而对房价波动产生影响。

本文以中央政府推出房地产长效机制为自然实验，采用RDiT模型和强度DID模型考察长效机制对房价

波动的影响。实证结果验证了本文的理论假设。从短期来看，房地产长效机制不仅使负向偏离均衡的房价

在短期内回归到均衡水平，也使房价波动幅度大幅减小。从动态来看，长效机制对房价的正向提升作用显

著且具有持续性。从区域来看，长效机制对中西部城市的影响更为显著，而对东部一二线城市的影响并不

明显。进一步考察长效机制对房价的影响机制与路径，可以发现：其一，房地产长效机制下，政策不确定性

是推动房价波动的显著力量，而地方政府对房地产税收的依赖程度正向促进了其对房价的影响，相对而言，

房地产税收依赖度越高，长效机制对房价的影响越为显著；其二，政策不确定性的存在，使预期成为影响房

价的重要路径，地方政府的政策执行强度对供需双方的房价预期具有明显的负向影响，而政策不确定性通

过影响供需双方的房价预期对房价起着显著的正向促进作用。

回到本文的问题：房地产长效机制稳定房价了吗？本文研究表明，长效机制对负向失衡的房价回归均

衡水平，并缩小其波动幅度起到了积极有效的作用。但在长期内，长效机制的这一影响可能使未来房价产

生泡沫风险，而不确定的政策环境和地方政府对房地产税收的依赖会强化这一趋势。因此，对于今后的房

地产长效机制建设，本文提出以下几点建议。第一，虽然长效机制的建设不是一蹴而就的，但房地产市场的

健康与稳定需要实质性的基础制度体系，中央政府应全面评估各个组成制度的重要程度和实施难度，分梯

次稳步构建。根据中央政府“房住不炒”的定位，应首先构建长期稳定的货币政策和房地产金融政策，以支

持城镇居民刚性需求和改善性需求为政策基本目标，从源头上消除导致房价大幅波动的投机成分，从而达

到稳定房价预期的目的。第二，长效机制对房价的影响路径主要在于预期，而当前长效机制的具体制度建

设大都处于试点和扩大试点阶段。因此，为实现持续稳定的房价预期，在构建长效机制的同时，需要继续维

持一定限度的房地产短期调控。在经济下行压力下，短期调控应着力于稳定房地产市场供给端，通过金融、

信贷、行政等政策措施，对房地产开发商和中介进行约束与监督，促进市场供给秩序的平稳过渡。第三，降

低政策环境的不确定性，在中央政府对地方政府的考核目标上，从经济增长考核逐步转向更为综合的经济、

社会和环境考核，放弃“锦标赛式”的GDP增长速度竞争，重新划分中央政府与地方政府的财权比例，或者通

过转移支付等手段给予地方政府更多的财政支配权，从而逐步降低地方政府对房地产税收的依赖程度。

注 释：

① 2003年国务院发布《关于促进房地产市场持续健康发展的通知》，正式开启了对房价的调控，截至2021年，政府工作报告和

中央经济工作会议公报中涉及房价调控目标的表述，大都为“促进房地产业持续健康发展”等类似的陈述，表明中央政府房

价调控的初衷是在长期内稳房价。

② 2006年4月建设部住宅与房地产业司司长沈建忠提出，“要在总结经验的基础上，加强对深化城镇住房制度改革和实施房

地产市场调控的长效机制研究”。2007年沈建忠再次表示，调控政策将更加注重于落实，解决执行率问题，更加注重长效

机制的建设，从制度机制上保证健康的发展。

③ 根据国家统计局的区域分类说明，在35个大中城市中，北京、天津、石家庄、沈阳、大连、上海、南京、杭州、宁波、福州、厦门、

济南、青岛、广州、深圳、海口等16个城市归入东部，太原、长春、哈尔滨、合肥、南昌、郑州、武汉、长沙等8个城市归入中部，

其他11个城市归入西部。

④ 一二三线城市是按照综合实力对城市的分类，根据国家统计局的划分，35个大中城市中，北京、上海、广州和深圳为一线城

市，其他31个城市为二线城市。

⑤ 分组后，每个分组的样本量较小，使用OLS和2SLS估计会产生更大的偏误，因此选择使用RDiT估计。
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