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土地出让收入、地方财政支出
对我国房价影响的区域差异性研究

鞠　方，林辉叶，周建军
（湘潭大学 商学院，湖南 湘潭　４１１１０５）＊

摘　要：利用２００２～２０１１年３０个省市面板数据分析土地出让收入、地方财政支出对我国房价影响的区

域差异性。研究结果表明，东中西部三个区域的土地出让收入与地方财政支出对房价的影响均存在不同程

度的时滞效应；短期内土地出让收入与地方财政支出对房价的作用效果并无显著的区域差异性，但就长期发

展趋势来看，东部与西部地区仍以地方财政支出影响为主，而中部地区的情况却出现了逆转，土地出让收入

对房价的刺激作用要显著大于财政支出。
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一、引　言

随着我国土地出让收入的快速增长，地价占房
价的比重连年攀升，以财政支出为支撑的城市化水
平带来的刚性需求与改善性需求的不断增长等因素

对房价居高不下所起的作用越来越显著，作为政策
因素一部分的财政收支因素，逐渐成为学者们研究
房价波动的重中之重。
关于土地出让价格与房价关系方面的研究，国

内学者一般就供给与需求两方面来探讨这一关系。
梁云芳和高铁梅（２００６）基于房地产的供给与需求的
双重视角探讨房价的波动机制时指出，以土地供给
价格为代表的供给因素对我国的住宅价格存在显著

的正向促进作用［１］。况伟大（２００５）、宋勃和高波
（２００７）分别就“成本论”、“供求论”两方面论证了房
价与地价的传导机理与作用程度［２，３］。然而，由于
研究样本与研究方法存在差异，学术界就房价与地
价作用方向的探讨仍无定论。有学者认为二者只存
在单向传导关系［４－６］，也有学者通过实证分析方法
得出二者的双向作用关系［７］。此外，潘爱民和韩正
龙（２０１２）收集省际面板数据对经济适用房、地价与
住宅价格之间的关系进行了实证检验。结果表明三
者之间存在长期均衡关系，且地价对住宅价格的正
面影响依地域的差异而有所不同［８］。

一些文献则侧重于分析财政支出对房价的影

响，认为财政支出推动了房价上涨。梁若冰和汤韵
（２００８）利用中国经验数据检验Ｔｉｅｂｏｕｔ模型的实证
结论表明，地方财政支出与公共品的供给增长均能
有效刺激商品房价格的快速上涨［９］。邵挺、袁志刚
（２０１０）基于 Ｔｉｅｂｏｕｔ－Ｏａｔｅｓ理论框架，运用实证分
析了我国３５个大中城市的土地供应量、公共品供给
水平与房价的正向关系［１０］。杞明 （２００５）借助

Ｔｉｅｂｏｕｔ模型揭示了房价上涨财政方面的原因［１１］。
部分学者就公共品的供给视角探讨了财政支出的资

本化程度。周京奎和吴晓燕（２００９）多方分析了公共
投资对房价的溢出效应认为，生态环境投资与公共
交通投资对房价的溢出作用要大于教育投资与燃气

普及率［１２］。王轶军等（２００７）利用特征价格模型探
讨了公共品对地价与房价的影响。结果表明确实存
在房产公共投资资本化，但地产的公共投资资本化
却并不明显［１３］。然而，也有学者的研究得出了不同
的结论。如赵安平和罗植（２０１２）通过构建离散动态
最优化模型，证实了民生支出对房地产市场的调节
作用：加大民生支出一方面有助于遏制房价高企局
势的加剧，另一方面则在房地产市场遇冷期促进其
复苏［１４］。
总结上述文献的研究内容可以发现，学者对房

价波动财政方面原因的分析要么立论于土地出让价
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格视角，要么立足于财政支出因素，而将土地出让价
格与财政支出因素同时归并到同一系统，更为全面
的探讨财政收支对房价的研究还十分有限，而就财
政收支对房价影响的区域差异性研究更是少之又

少。因此，本文将承袭已有文献的研究成果，深入探
讨土地出让收入与地方财政支出对房价作用的传导

机制，并利用我国３０省市自治区的面板数据分析地
方财政收支对房价的长期效果与短期影响。

　　二、土地出让收入、地方财政支出对房价影响的
数据特征描述

　　（一）土地出让收入对房价影响的数据特征描述
土地出让价格作为房屋的核心成本构成要素，

一定程度上带动房价的攀升。图１直观地展示了

２００２～２０１１年我国东中西部地区的房价与地价的
走势情况。其中，中、西部地区的房价与地价均保持
较为稳定的增长态势，房价与地价的相关系数分别
为０．９８、０．７２。东部地区的房价与地价也保持了０．
９５的高度相关，二者先后经历了平稳增长与快速增
长两个时期，于２０１０年分别达到史无前例的８４２９
元／平方米、４４８０元／平方米。

图１　区域房价和地价
数据来源：《中国统计年鉴》２００２～２０１１年。

（二）地方财政支出对房价影响的数据特征描述
财政支出的持续增长得益于财政收入，财政收

入的增长又与土地出让收入存在较大关联，并最终
将体现为房价的上涨。因而地方财政支出的增长一
定程度上促成了房价的上涨。图２显示了东中西部
地区的财政支出、人口数与房价的相关数据。可以
看出，随着地方财政人均支出的不断增长，房价水平
也出现了相同的波动趋势，东中西部房价与地方财
政人均支出的相关系数分别达到了０．９以上的高水
平。其中，２００２～２００６年东中西部人均财政支出增
长速度较为平稳，同时房价向上的波动幅度也不大，

但之后的５年里，三个地区的人均财政支出与房价
均呈现大幅上扬的走势。

图４　区域房价和人均财政支出
数据来源：《中国统计年鉴》２００２～２０１１年。

三、实证分析

（一）变量的选取
选取房地产价格作为被解释变量，土地出让收

入、地方财政支出作为解释变量。基于数据的可得
性，使用２００２～２０１１年我国东、中、西部三大区域

３０个省市自治区的年度数据，数据均来自国家统计
年鉴。处理过程如下。

１．房地产价格（ＨＰ）。受数据可得性的限制，房
地产价格来源于历年统计年鉴数据中的商品房销售

额与销售面积之商，使用 ＨＰｉ（ｉ＝１，２，３）来分别表
示东、中、西的商品房平均销售价格。

２．土地出让收入（ＬＰ）。由于单位面积的土地

出让收入即为土地出让价格，本文选取土地出让价
格作为其代理变量，使用ＬＰｉ来表示。

３．地方财政支出（ＧＣ）。本文选择人均地方财
政支出作为地方财政支出的代理变量，使用ＧＣｉ来
表示。

为更准确得到模型估计结果，对 ＨＰ、ＬＰ和ＧＣ
分别取对数，处理后的房地产价格为ＬＮＨＰｉ，土地

出让收入为ＬＮＬＰｉ，地方政府人均支出为ＬＮＧＣｉ。

（二）误差修正模型的建立
本文选择建立ｐａｎｅｌ　ｄａｔａ面板数据模型。考虑

到本文主要目的在于比对各地区之间的房价波动情

况，运用ｐａｎｅｌ　ｄａｔａ面板数据模型协方差分析检验
法得出的Ｆ值存在偏差可以不做追究，因此，假设
各地区之间的经济结构大体一致，建立不变参数模
型，其关于房地产价格的长期均衡方程如下：

ｌｎ（ＨＰｊ，ｉｔ）＝αｊ１＋αｊ２ｌｎ（ＬＰｊ，ｉｔ）＋

　　αｊ３ｌｎ（ＧＣｊ，ｉｔ）＋ｕｊ，ｉｔ （１）

８７
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其中，αｊ１为模型的常数项，αｊ２、αｊ３为解释变量系
数，ｕｊ，ｉｔ为随机误差项。ｉ表示个体单位，ｊ＝１，２，３
分别代表东部、中部、西部。通过估计模型（１），对其
稍作变形与替换可得到误差修正模型：

Δｌｎ（ＨＰｊ，ｉｔ）＝βｊ１＋βｊ２Δｌｎ （ＬＰｊ，ｉｔ）＋βｊ３Δｌｎ
（ＧＣｊ，ｉｔ）＋βｊ４Δｌｎ（ＨＰｊ，ｉｔ－１）－λｅｃｍｊ，ｉｔ－１＋εｊ，ｉｔ （２）

其中，βｊ１为模型的常数项，βｊ２、βｊ３、βｊ４为为解释变
量系数，εｊ，ｉｔ为为随机误差项，ｅｃｍｊ，ｉｔ－１是误差修正
项，反映了房价偏离均衡状态的程度。

（三）模型估计及分析
对于变量的平稳性检验方面，本文将采用ＬＬＣ

与Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ检验法；就协整关系的确认，则采取
包括构建７个统计指标的Ｐｅｄｒｏｎｉ检验法与Ｋａｏ检
验法。

１．东部地区实证结果。（１）平稳性检验。根据
表１显示的单位根检验结果，ＬＮＨＰ１、ＬＮＬＰ１、

ＬＮＧＣ１都不能拒绝原假设，即原序列存在单位根，
因而是不平稳的。经过一阶差分处理后，差分序列

△ＬＮＨＰ１、△ＬＮＬＰ１、△ＬＮＧＣ１的ｔ统计量均大于
临界值，因而拒绝原假设，认为不存在单位根。因
此，ＬＮＨＰ１、ＬＮＬＰ１和ＬＮＧＣ１都是一阶单整序列。

表１　平稳性检验结果

ＬＬＣ　 Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ
ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 Ｐｒｏｂ． ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 Ｐｒｏｂ．

ＬＮＨＰ１ ７．６１２００　 １．００００ ０．２６５８５　 １．００００
△ＬＮＨＰ１ －８．３２３５１　 ０．００００　 ５１．７０４５　 ０．０００９
ＬＮＬＰ１ ２．２５８９１　 ０．９８８１　 ９．５７３８９　 ０．９９６１
△ＬＮＬＰ１ －４．０６８２３　 ０．００００　 ５８．７５８５　 ０．０００１
ＬＮＧＣ１ ８．０８７２３　 １．００００ ０．３５５２８　 １．００００
△ＬＮＧＣ１ －６．２２２５５　 ０．００００　 ３２．７５９８　 ０．００８５

（２）协整检验。协整检验结果表明，大部分的检
验方法所得到的Ｐ 值小于０．０５，因而拒绝原假设

Ｈ０，认为ＬＮＨＰ１、ＬＮＬＰ１和ＬＮＧＣ１三者存在长期
稳定的均衡关系。

表２　协整检验结果

检验方法 检验假设 统计量 统计量值（Ｐ值）

Ｋａｏ检验 Ｈ０：ρ＝１　 ＡＤＦ －５．０３８８２４（０．００００）

Ｐｅｄｒｏｎｉ检验

Ｈ０：ρ＝１

Ｈ１：

（ρｉ＝ρ）＜１

Ｐａｎｅｌ　ｖ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　７．２８７６０３（０．００００）

Ｐａｎｅｌ　ｒｈｏ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ１．６９４４５２（０．０９４９）

Ｐａｎｅｌ　ＰＰ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ－３．９２４９１０（０．０００２）

Ｐａｎｅｌ　ＡＤＦ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ－１．５０２７１７（０．１２９０）

Ｇｒｏｕｐ－ｒｈｏ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ３．１３６５７０（０．００２９）

Ｇｒｏｕｐ　ＰＰ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ－５．１１７４５７（０．００００）

Ｇｒｏｕｐ　ＡＤＦ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ－２．３９３０８８（０．０２２８）

（３）长期均衡方程。从表３的回归结果来看，

模型回归的拟合优度Ｒ２为０．８６８７１７，说明模型的拟
合度较高，土地出让收入与地方财政支出能够较好
的解释房地产价格波动。其中，土地出让收入每提
升１％，会导致东部地区房价上涨０．２４％；地方政府
人均支出每增加１％，会推动东部地区房价上升

０．３５％。可见，土地出让收入、地方政府人均支出与
东部地区房价存在较为显著的长期正向影响，且地
方政府财政支出的助推作用要大于土地出让收入。

表３　长期均衡方程回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　 ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 Ｐｒｏｂ．
Ｃ　 ３．５９４５１６　 ２１．０９７０６　 ０．００００

ＬＮＬＰ１ ０．２４２４６５　 ６．７６２０３４　 ０．００００
ＬＮＧＣ１ ０．３４７５８４　 １０．４０６５９　 ０．００００

Ｒ２＝０．８６８７１７　 Ｆ＝３８７．１０１６

（４）误差修正模型。考察表４易知，房价的滞后
变量对房价的刺激作用最显著，其增加１个百分点
将促进房价上涨０．１个百分点；其次地方财政支出
对房价的弹性系数为０．０５，略大于土地出让收入对
房价作用系数的０．０３；－０．１５的误差修正系数表
明，当短期波动偏离长期均衡值时，误差项将以０．
１５的力度反向调整，促使非均衡状态得以恢复到均
衡状态。

表４　误差修正模型回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　 ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 Ｐｒｏｂ．
Ｃ　 １．４４０４０９　 ６．９９９７６３　 ０．００００

Ｄ（ＬＮＬＰ１） ０．０３２６５４　 １．４９３８９５　 ０．１３９５
Ｄ（ＬＮＧＣ１） ０．０５４８７９　 １．４９８８５２　 ０．０２０５

Ｄ（ＬＮＬＰ１（－１）） ０．１０７７１５　 ３．５２７１２３　 ０．０８３９
ｅｃｍ（－１） －０．１４８０４０ －２．４４５３６９　 ０．０４５９
Ｒ２＝０．５１０７６　Ｄ．Ｗ＝２．４１０５７８

总之，无论是长期还是短期，东部地区的地方财
政支出对房价的作用效果均大于土地出让收入。这
主要是因为东部地区的市场经济较为发达，人民生
活水平较高，在经济基础得以稳固的前提下，生活环
境与生活质量更为当地居民所重视，因而公共服务
与产品的供给水平已成为选择住房的重要考虑因

素［１５］。此外，对比长期均衡方程与误差修正模型中
的相关系数发现，土地出让收入与地方财政支出对
房价的影响存在明显的时滞性。

２．中部地区实证结果。仿照上文的东部地区实证
方法与步骤，对中部地区进行实证分析后，结果如下：
中部工业区土地出让收入与地方财政支出能够

９７
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较好的解释房地产价格波动。其中，土地出让收入
每提升１％将促进中部地区房价上升０．４％；地方政
府人均支出每增加１％，会推动中部地区房价上升

０．１６％。可见，土地出让收入和地方财政支出对东
部地区房价存在显著的正向推动作用，且土地出让
收入的助力效果要优于地方财政支出。
中部地区房价的滞后变量对房价的刺激作用最

显著，其增加１个百分点将促进房价上涨０．０７个百
分点；其次地方财政支出对房价的弹性系数为０．０６，
大于土地出让收入对房价作用系数的０．０４；－０．２１
的误差修正系数表明，当短期波动偏离长期均衡值
时，误差项将以０．２１的反向调节力度促使其恢复到
均衡状态。
综合看来，短期内中部地区房价受地方财政支

出的影响要略大于土地出让收入，但随着基础设施
的日益完备，人们可享受到的公共服务逐渐趋同，地
方财政支出对房价的影响力增长趋缓，而土地出让
收入对房价的影响程度日趋显著并在长期远远超越

地方财政支出对房价的影响。这主要在于地价作为
房价的重要组成部分，一定程度上影响着开发商的
定价行为，即开发商将通过提高房价将土地使用成
本转嫁给购房者。同时还应注意到，二者尤其是土
地出让收入对房价的价格传导机制存在明显的时滞

效应。

３．西部地区实证结果。仿照上文的东部地区实
证方法与步骤，对西部地区进行实证分析后，结果
如下：
西部地区土地出让收入与地方财政支出能够较

好的解释房地产价格波动。其中，土地出让收入每
提升１％将促进中部地区房价上升０．１７％；地方政
府人均支出每增加１％，会推动中部地区房价上升

０．２６％。可见，土地出让收入和地方财政支出对东
部地区房价存在较显著的正向推动作用。
西部地区地方政府的财政支出效应对房价的促

进作用最大，其增加１个百分点将促进房价０．１个
百分点的攀升；房价滞后变量对房价的作用力度位
居第二，弹性系数为０．０１５；土地出让收入的作用效
果最小，其增长１个百分点将刺激房价增长０．０１２
个百分点；－０．１３的误差修正系数表明，当短期波
动偏离长期均衡值时，误差项将以０．１３的力度反向
拉动，使其回复到均衡状态。
总的看来，短期内地方政府的财政支出对房价

的弹性系数为０．１，远大于土地出让收入０．０１的作
用效果，这是因为西部地区的建设较为落后，公共投

资水平无法达到购房需求者对住房环境的要求，因
而基础设施的改善将成为吸引定居者的主要因素。
但随着西部地区基础设施的不断完善，公共服务与
产品供给的不断增长与丰富，财政支出作为购房参
考重要因素的同时，土地出让收入对房价所起的影
响也在逐渐加强。长期来看，财政支出对房价所产
生的影响略大于土地出让收入。

四、政策建议

实证分析表明，东中西部三个区域的土地出让
收入与地方财政支出对房价的影响均存在不同程度

的时滞效应。短期内土地出让收入与地方财政支出
对房价的作用效果并无显著的区域差异性，但就长
期发展趋势来看，东部与西部地区仍以地方财政支
出影响为主，而中部地区的情况却出现了逆转，土地
出让收入对房价的刺激力度要显著大于财政支出。
因此，政府在制定平抑房价的宏观调控政策时需要
做到有的放矢，避免笼统的一刀切。

１．加强东部地区土地市场的规范，缩小区域之
间财政支出的差距。东部地区房地产市场发展十分
迅速，市场化程度相对较高，其偏高的房价水平、巨
大的房产交易数量与金额为房产开发商的扩大建设

与大量拿地打下了坚实的基础，同时也为地方政府
财政的土地出让收入提供有力支撑。由于地方政府
是土地供应的垄断者，其有意识地控制土地出让数
量成功地促成了土地出让收入的快速增长［１６］。故
此，规范土地市场的出让行为，加大土地市场的监管
控制力度，推行制度规范与行政监督共同作用的新
制度十分必要。另一方面，合理调整地区间的公共
支出水平，提高公共财政支出效率是优化房价体系
的有效途径。东部城市房价水平整体偏高，其住房
价格具备典型的梯度特征，这与公共产品供给的差
异性存在一定联系［１７］。因此，合理调整地区间的公
共服务与产品供给水平，努力提升地方财政的支出
效率，均衡地区之间的财政支出将有效缩小地区之
间房价的差距。

２．建立中部地区土地供给管理的长效机制，制
定合理的地方财政支出计划。对比东部地区，中部
地区房地产市场的发展速度与市场化程度相对落

后，市场自身的调节能力还有待加强，财政支出等政
策方面的因素更容易影响房价。鉴于此，加强土地
出让行为规范制度的建设，建立土地市场实时监控
的长效机制，合理提升地方公共服务与产品的投资
水平，最终达到有效抑制该地区房价的攀高趋势，推
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进房地产市场长远发展的目标。一方面，土地出让
收入对房价的影响存在显著的时滞性，因此立足于
长远发展视角加强对土地市场的监督管理，逐步实
现从“行政高压”的管理模式向“制度规范与行政监
管相结合”的新模式转变，将有助于减少土地资源的
浪费与闲置，实现土地供给的可持续性。另一方面，
加大地方财政的支出力度，努力提高支出效率，将地
方基础设施建设与住房建设相结合，尽可能满足该
地区居民基本的公共设施需求，进而减少部分区域
住房需求持续膨胀与遇冷的尴尬局面，使得房价水
平更为稳定。

３．充分发挥西部地区地方财政支出对房地产市
场发展的促进作用，确保土地出让收入对房价传导
机制的畅通。一是充分利用财政杠杆推动西部地区
基础设施的建设，努力提高教育、交通、卫生等关乎
居民切身利益的公共项目支出费用，通过改善投资
与消费环境来促进房地产市场的快速发展，进而强
化市场机制对房价的调节功能。二是确保土地出让
收入对房地产价格传导机制的畅通，通过有效调控
土地出让价格来平抑房价水平。实证结果表明，西
部地区的土地出让收入对房价产生的影响存在显著

的滞后效应，因此，要在短时间内实现与巩固土地出
让收入对房价的调节效果，就需要出台必要的宏观
措施来保障价格传导机制的顺畅。
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