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土地市场波动与地方债

———以城投债为例

张　莉　年永威　刘京军①＊

摘　要　面对快速城市化导致的巨额资金需求，以土地作为担
保和偿债来源举债成为近年来中国地方政府的选择，这种行为可称
为一种新的 “土地融资”方式。本文实证发现土地出让收入能促进
城投债（一种典型的地方政府性债务）的发行，表明土地出让具有融
资放大效应。这种融资方式在解决城市基础设施建设资金来源的同
时，也放大了当地经济对于房地产市场波动的敏感度，并使地方政
府面临一定的偿债风险。
关键词　土地融资，地方债，城投债
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０１８．０４．１１

一、引　　言

中国经济的高速发展以及城市化进程的快速推进引起了世界的瞩目，城

市化率从１９７８年的１７．９％提高到了２０１３年的５５．７％ 　

②１
　

。中国的基础薄弱却迎
来了高速的经济发展，这似乎违背了传统的经济理论。但这正是因为地方政
府对经济增长有很强的推动能力，地方政府在中国经济发展和大规模的城市
建设中扮演着重要的角色（Ｘｕ，２０１１）。
城市建设融资渠道是地方政府在城市化过程中面临的迫切需要解决的问

题，城市建设的大量资金从哪里来？１９９４年的分税制改革在造成地方政府
“财权上收”的同时并没有改变中央和地方的事权划分格局（周飞舟，２００６），
面对快速的城市化带来的大量的资金支出，地方政府仅仅依靠财政收入是难
以满足的，不得不寻求预算外收入和融资渠道（中国经济增长前沿课题组，
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２０１１）。土地融资成为地方政府的选择。有说法云： “吃饭靠财政、建设靠土
地”

　

①２
　

。城市土地是地方政府掌握的重要要素，郑思齐等（２０１４）指出，“土地出
让收入”和 “土地抵押借款”相结合的 “土地融资”模式为多数城市的基础
设施投资提供了重要资金来源，同时城市基础设施投资又通过拉动地方经济
增长和改善城市生活质量进一步推动后续土地价格的上升，为地方政府持续
开展更大规模土地融资创造条件。但这不是 “土地融资”模式的全部。现有
研究忽略了另外一条渠道：地方政府以土地出让金作为担保和偿债来源，发
行地方债并大量用于城市建设。
土地出让收入不仅可以直接用于城市建设，而且可以作为担保和偿债来

源发行地方债，进而放大融资能力，土地出让收入的这种融资放大效应意味
着土地出让收入与地方债之间存在正向关系。但同时土地出让收入的增多也
意味着可供地方政府进行基建投资的资金增多，在基建支出不变的情况下，
这会降低地方政府的融资需求并减少地方债。我们认为，地方政府并不是
“以支定收”，而是 “以收定支”，土地出让收入增加会导致地方政府更加热衷
于举债，这意味着两者之间是正向关系。本文采用地方政府下属的投融资平
台发行的城投债对土地出让的融资放大效应进行实证检验，发现土地出让收
入与城投债之间有显著的正向关系，这种正向关系在考虑了各种因素的影响
后依然稳健。
接下来，为了从因果层面解读这种关系，我们利用了２０１０—２０１１年实施

的住房限购政策这一自然实验。住房限购政策会对土地出让收入造成负面冲
击，现实确实如此。如果前述影响成立，那么当土地出让收入下降时，地方
政府的融资能力将受到限制。双重差分估计结果表明限购显著降低了土地出
让收入以及城投债的发行，考虑各种干扰因素后结果依然稳健。
进一步地，我们对城投债的资金用途进行了区分，发现当土地出让收入上

升时，用于基建投资的资金会显著上升，而用于 “借新还旧”和城投公司运营
的资金有所下降；而在经历限购后，用于基建投资的资金则大幅下降，同时用
于 “借新还旧”和城投公司运营的资金有所上升。这一结果表明城市经济对土
地市场波动具有很强的敏感性：当土地出让收入下降时，地方政府的基建投资、
偿债能力以及收入都将受到不利影响。最后，我们考虑了政治周期的影响，发
现在政治更迭年份土地出让的融资放大效应较小，在任期的中间年份则较大。
本文的贡献可以归纳为三方面：（１）现有的关于中国地方政府土地问题的

研究，多是从 “土地财政”和 “土地引资”视角进行分析，对于利用金融市
场的 “土地融资”的研究较少，且已有研究涉及土地抵押贷款，而本文实证
检验了一种新的土地融资方式，即地方政府以土地出让金作为担保和偿债来
源发行城投债券，这导致土地出让具备融资放大效应。（２）现有的关于土地出

①２　ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｆｏｒｔｕｎｅ／２０１５－０１／１０／ｃ＿１１１３９４８２３８．ｈｔｍ
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让与地方债之间的关系的文献和讨论多为定性分析，本文采用限购对土地市
场造成的负向冲击，建立了 “土地出让－地方债”这样一个链条，为理解近年
来快速增长的地方政府性债务提供了一个新的视角。（３）通过分析土地市场波
动对地方债资金用途的影响，验证了土地的这种融资放大效应在解决城市基
础设施建设资金来源的同时，也放大了城市经济对于房地产市场波动的敏感
度，并使地方政府面临一定的偿债风险。
本文余下部分是这样安排的：第二部分是制度背景和文献评述；第三部

分为数据描述；第四部分为实证检验；第五部分为拓展分析；第六部分为结
论与政策建议。

二、制度背景和文献评述

改革开放以来，各级地方政府一直承担着促进地方经济发展、扩大城市
基建投资和补贴国企亏损的责任。城市建设需要大量的资金，地方政府的税
收收入占比下降但支出责任却在不断地增加，日益扩大的财政缺口成为地方
政府债务增长的动因。对比发达国家，地方政府一般通过发行市政债券来进
行融资（龚强等，２０１１），其市政债券的发展与城市化进程是一致的（杨萍，

２００４）。与发达国家不同，中国地方政府缺少从市场直接获得资金的方式。在

２０１５年以前，根据预算法的相关规定，地方政府不具备发行债券的权利。进
一步地，中国人民银行制定的 《贷款通则》中对借款人做了严格的限定，地
方政府也无法通过直接途径向商业银行借款。虽然有以上诸多限制，但是由
于中国地方政府债务问题在法律上有界定模糊的地方，地方政府债务在中国
事实上一直存在。根据２０１３年政府债务审计报告，截至２０１３年６月底，地
方政府负有偿还责任、担保责任以及一定救助责任的债务分别为１０８　８５９．１７
亿元、２６　６５５．７７亿元和４３　３９３．７２亿元。从举借主体看，融资平台公司、政
府部门和机构、经费补助事业单位是主要举借主体，分别举借４０　７５５．５４亿
元、３０　９１３．３８亿元、１７　７６１．８７亿元，其中融资平台借款所占比例最高，
为４５．５７％。
融资平台是地方政府成立的以融资为主要经营目的的公司，包括城市建

设投资、城建开发、城建资产公司。地方政府借助融资平台的融资主要有三
种形式：一是银行项目贷款；二是发行 “城投债”；三是融资租赁、项目融
资、信托私募等资本市场融资（何杨和满燕云，２０１２ａ）。遗憾的是，上述债务
数据在地级市层面大多是不公开的，我们目前唯一能获得的公开数据是地方
融资平台发行的城投债数据。在２００５年前，城投债的发行较少，总规模不足

１５０亿元。　

①３
　２００８年年底，随着中央出台 “四万亿”经济刺激计划，地方政府

①３ 数据来自 Ｗｉｎｄ数据库。
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面临着大量资金配套任务。在此背景下，地方政府几乎唯一的选择就是以政
府信用担保，通过融资平台进行融资（王永钦，２０１４；Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）。城投
债的发行在２００８年之后也出现了高峰，仅２００９年一年的发行量就超过了

１　６００亿元。在城投债繁荣发展的背后，陆续有部分债券出现了信用风险问题，

这让我们不得不慎重考虑地方政府债务的隐藏风险。

政府债务风险一直引起国内外学者的广泛关注。大量的政府债务不利于
资本的积累、生产率的提高以及长期的经济增长（Ｗｏｏ　ａｎｄ　Ｋｕｍａｒ，２０１５），

政府债务违约甚至会引发金融危机（Ｒｅｉｎｈａｒｔ　ａｎｄ　Ｒｏｇｏｆｆ，２０１１）。且由于预算
软约束的存在，地方政府视中央政府为债务的最后承担人，这将导致地方政
府轻率借债和过度负债，从而引发一定的风险（刘尚希，２００４；Ｐｅｔｔｅｒｓｓｏｎ－
Ｌｉｄｂｏｍ，２０１０）。另外，地方政府的债务期限通常跨越多届政府，在现有的以

ＧＤＰ为主的政绩考核机制下（Ｌｉ　ａｎｄ　Ｚｈｏｕ，２００５），地方官员在一个有限的任
期内为了提高政绩有强烈动机举债来发展经济，并把本届债务问题留给下一
届来解决（罗党论和佘国满，２０１５）。因此，地方政府债务更像一把双刃剑，

在提供城市建设资金来源的同时，也引发了不容忽视的债务风险。而且，中国
地方政府债务的偿还高度依赖土地出让收入

　

①４
　

，这使得土地财政和地方债务的风

险相互交织，增加了地方政府债务风险控制的难度（何杨和满燕云，２０１２ｂ）。

再来看土地出让，地方政府拥有土地一级市场的垄断供给权。根据１９９８
年出台的 《土地管理法》规定，只有地方政府有权征收农业用地并进行开发
出让，以弥补城市建设用地不足。在此背景下，地方政府通过低价征收农用
地，进行平整开发后通过 “招拍挂”等方式在土地一级市场上出让，获得了
大量的土地出让金。由于土地出让金在分税制改革以来主要由地方政府所有，

因此成为地方政府一致经营的对象。通过土地征收获得高额土地出让金来弥
补财政收入，这便是早期文献所强调的 “土地财政”假说（周飞舟，２００６，

２００７；曹广忠等，２００７；陶然等，２００７，２００９）。土地财政是２００３年以来中国
财政体制中最受关注的问题之一，也是解释分税制改革以来地方政府土地出让
行为的一个重要视角，但这并不能完全解释财政支出同时不断增大的事实。

近年来，部分文献开始强调土地的招商引资作用，可称之为 “以地引资”
（张莉等，２０１１；杨其静等，２０１４；王贤彬等，２０１４）。以地引资视角表明近
年来大量的土地出让是地方官员对晋升激励做出的理性反应，通过出让土地
特别是工业用地来招商引资、发展辖区经济成为地方官员的选择。杨继东和
杨其静（２０１６）进一步基于微观土地出让数据证明了保增长压力是地方政府出
让更多工业用地的原因之一，且地方官员的晋升激励会强化这一行为。

①４ 根据２０１３政府债务审计报告，截至２０１２年年底，１１个省级、３１６个市级、１　３９６个县级政府承诺以土地出
让收入偿还的债务余额３４　８６５．２４亿元，占省市县三级政府负有偿还责任债务余额９３　６４２．６６亿元的
３７．２３％。
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对于土地的融资功能，现有文献的研究较为匮乏。郑思齐等（２０１４）通过
对土地出让、城市建设和土地价格三者之间的互动关系进行分析表明，土地
出让收入用于城市基础设施投资建设，而城市基础设施的改善则会资本化到
地价，进一步提高土地出让收入。但该文献忽视了土地出让收入的另一个作
用：土地出让收入作为担保和偿债来源发行地方债，地方债则进一步用于城
市建设。通过向融资平台公司注入储备土地并承诺以土地出让收入作为担保
和偿债来源，已成为近年来地方政府的普遍做法。这种土地融资行为具有放
大效应，在加快基础设施建设方面发挥了重要作用。
综合上述梳理和分析，中国地方政府土地融资、发行地方债以推动城市

建设的模式可以归纳如下：政府可以看成是一个提供公共产品的 “企业”，那
么，分析 “企业”的资产负债表便可以理解地方政府的投融资方式。政府的
资产主要是各种政府投资建设的基础设施，例如公路、铁路、医院等，政府
的负债就是为了基础设施建设而向银行或各种投资者所贷的资金，最后政府
的权益最大的一部分就是土地（王永钦，２０１４）。政府通过出让土地，不仅直接
获得土地出让收入，而且可用于地方融资平台进行发债融资，进一步放大土地
的融资功能，用于城市建设。在这个自我强化（ｓｅｌｆ－ｅｎｆｏｒｃｅ）过程中，土地出让收
入对城投债发行有两个相反的作用：一方面，出让土地的收入增加，会提高政
府对未来偿还能力的预期，从而会增大城投债的发行量；另一方面，作为市政
基础设施建设的资金来源之一的土地出让收入增多，会降低政府对融资的需求，
从而减少城投债的发行量（钟辉勇和陆铭，２０１５）。两者的关系，很大程度上取
决于地方的城市建设资金需要。在中国地方政府官员具有强烈动机发展辖区经
济、特别是通过基础设施建设来拉动地方经济的背景下，政府的城市基础设施
建设需要维持在高水平上，地方政府的基建支出规模并不是给定的，而是以收
定支，尽可能多地进行大规模基础设施建设，而且由于地方债的偿还期限大部
分在５年以上，一般要跨越两届及以上政府，地方官员在有限任期内会进一步
推动土地融资以增加辖区基建投资。这在实证上会表现为，土地融资的这种正
强化效应会放大，土地出让对地方债的正向影响会占据主要地位。

三、数　　据

（一）城投债数据

　　本文使用的城投债数据来自 Ｗｉｎｄ数据库，剔除了跨市场交易债券造成的
重复后，共得到１　７９１只债券，发行期间为２００２—２０１３年。图１给出了城投
债每年的新发行量，可以看出城投债从２００６年开始才初具发行规模。２００８年
是城投债发行的一个转折点，当年发行支数为８支，发行金额为１２５亿元；
之后城投债增长迅速，２０１３年的发行支数已经达到６８８支，发行金额达到
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７　８７１．２亿元。基于样本规模的考虑，本文选择的样本期间为２００６—２０１３年。
进一步，本文将考察对象界定为地级市，因此我们剔除了发行主体为直辖市
和县级市的债券，最终共得到１　３０４只债券，发行城市涉及２６０个地级市。

图１　城投债发行情况

（二）土地出让数据
土地出让收入数据来自历年 《中国国土资源年鉴》，采用国有建设用地出

让成交价款衡量，在剔除部分自治州及明显异常数据后，共有２８１个地级市
的数据。之所以采用这一指标而不是土地出让纯收益，是因为该指标在２００８
年之后便不再公布，而我们的样本期为２００６—２０１３年。按照现行的土地出让
规定，土地出让的总价款首先要计提国有土地收益基金、农业土地开发资金
和缴纳新增建设用地有偿使用费，然后支付被征地农民的社会保障支出以及
管理部门的土地出让业务费用支出，剩下的才是土地出让纯收益。为了检验
土地出让成交价款这一指标的合理性，我们在图２中展示了２００６—２００８年间
土地出让成交价款与土地出让纯收益之间的关系，可以看出土地出让成交价
款与纯收益之间是高度相关的，因此采用土地成交价款得出的估计结果应该
与使用土地纯收益得出的估计结果无实质性差异。

　

①５
　

进一步，我们按照年度和发行主体城市对单支债券数据进行加总，并与
土地出让数据进行匹配，生成了２００６—２０１３年间２８１个地级市的面板数据。
根据前文讨论共有２６０个地级市在此期间有城投债发行记录，我们将其余２１
个没有城投债发行记录的城市的每年发债量标记为０。

①５ 作为稳健性检验我们也采用了２００６—２００８年的土地出让纯收益，结果发现与采用土地成交价款的估
计结果一致。
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图２　土地出让纯收益与土地出让成交价款

（三）城市经济特征

为了控制城市特征对城投债发行的影响，我们控制了以下变量：（１）经济
发展水平，用地区生产总值（ＧＤＰ）表示；（２）人口规模；（３）人口增长率，人
口增长率是影响城市长期经济增长的重要因素，进而也会影响到城市的融资
需求和债务规模（罗党论和佘国满，２０１５）；（４）财政压力，用一般预算收入与
一般预算支出的比值衡量，该值越大说明财政压力越小。现有研究普遍认为
财政压力是政府举债的重要原因之一（庞保庆和陈硕，２０１５；黄春元和毛捷，

２０１５），但影响并不统一；（５）固定资产占比，采用固定资产投资占ＧＤＰ的比
重衡量，该指标反映了城市经济发展对投资驱动的依赖程度；（６）城市化率，
采用城镇人口占总人口的比重衡量。城镇化建设过程与地方融资平台的资金
支持是分不开的，因此也将影响到地方债的发行（黄春元和毛捷，２０１５）。以
上数据均来自历年 《中国城市统计年鉴》。

（四）官员数据

本文在拓展分析中进一步考察了政治周期的影响，使用的地级市官员数
据搜集自人民网、新华网、百度百科公布的官员简历。为了与土地出让数据
以及城投债数据匹配，我们搜集了２００６—２０１３年２８１个地级市的市委书记和
市长信息，主要官员特征包括任期、年龄、教育程度。官员任期的处理与现
有文献处理方法一致（张军和高远，２００７）：对于１—６月上任的，视其任期为
当年开始，７—１２月上任的，视其任期为次年开始；对于１—６月离任的，视
上一年为其任期的最后一年，７—１２月离任的，视当年为其任期的最后一年。
以上主要变量的描述性统计如表１所示：
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表１　主要变量描述性统计

变量类型 变量名称 来源 观测值 均值 标准差

城投债

发债概率 １　 ２　２４８　 ０．２４８　 ０．４３２
发债金额（对数） １　 ２　２４８　 ２．９６３　 ５．１７６
单次发债金额（对数） １　 ２　２４８　 ２．８７６　 ５．０１６
城投债存量（对数） １　 ２　２４８　 ５．４７７　 ５．３１３

城市特征

土地出让收入（对数） ２　 ２　１３０　 １２．４５２　 １．４６２
ＧＤＰ（对数） ３　 ２　２３７　 １５．９４８　 ０．９８６
人口（对数） ３　 ２　２４０　 ５．８１５　 ０．６９１
人口增长率（‰） ３　 ２　１９６　 ５．６７０　 ３．９７３
财政压力 ３　 ２　２４６　 ０．４９２　 ０．２４１
固定资产投资占比 ３　 ２　１５８　 ０．７５６　 ４．３０９
城市化率 ３　 ２　１６８　 ０．６７２　 ０．３６２

官员特征

市委书记任期（实际任期） ４　 １　９７０　 ３．７３８　 １．６５９
市委书记年龄 ４　 ２　０２３　 ５２．４５３　 ３．７６７
市委书记教育程度 ４　 ２　０１７　 ３．７７８　 ０．８０１
市长任期（实际任期） ４　 １　９１４　 ３．２１７　 １．５５８
市长年龄 ４　 １　９４０　 ５０．１５２　 ３．９５７
市长教育程度 ４　 １　９２９　 ３．８４８　 ０．８０９

　　资料来源：（１）Ｗｉｎｄ数据库；（２）《中国国土资源年鉴》；（３）《中国城市统计年鉴》；（４）根据人
民网、新华网、百度百科官员资料手工整理而成。

四、实 证 分 析

（一）土地出让收入与城投债

　　１．实证设定
我们将在本部分检验土地出让收入是否促进了城投债发行，回归方程设

定如下：

Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＝α＋γＬａｎｄｓａｌｅｉ，ｔ－１＋Ｘ′ｉ，ｔ－１φ＋μｉ＋λｔ＋εｉ，ｔ， （１）

其中ｉ代表城市，ｔ代表年度。Ｌａｎｄｓａｌｅｉ，ｔ－１为我们关心的核心解释变量，采用
滞后一年的土地出让收入衡量，主要是因为城投债从决定发行到成功发行中
间要经过联系承销商、发改委审核等过程，一般需要将近一年时间。此外，

滞后一年也有助于缓解部分内生性问题。
　

①６
　Ｄｅｂｔｉ，ｔ代表城投债发行情况，采用

①６ 城投债主要用于市政基础设施建设，而市政基础设施的改善则会资本化到房地产市场中，推动土地价
格以及土地出让收入的上升（郑思齐等，２０１４），如果确实是这样，那么我们将会高估土地出让收入对城投
债的影响。通过采用滞后一期解释变量，可在一定程度上缓解该问题，但仍无法完全消除。进一步，我们
也可能遗漏了一些同时影响城投债与土地出让的因素，例如中央政府在放松融资平台的管制的同时，也
可能出台一系列其他的经济刺激计划，导致地方政府同时出让更多土地。通过控制年度固定效应和城市
固定效应可在一定程度上消除此类因素的影响，但如果这一因素是随着地区和时间发生变化的，例如中
央政府可能有选择地对某个地区放松管制，那我们就可能得到虚假的结果。鉴于此，我们将在下文中采
用限购这一外生冲击来缓解部分内生性问题。
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三种形式衡量：（１）发债概率，即如果城市ｉ在第ｔ年发行了城投债则设置为
１，否则为０，这样做可以缓解部分极端值的影响；（２）发债金额，采用城市ｉ
在第ｔ年发行的城投债总金额衡量；（３）单次发债金额，采用城市ｉ在第ｔ年
单次平均发债金额衡量，即当年发行的城投债总金额除以发债的次数，如果
没有发行城投债则设为０。这样做主要是考虑到发改委对部分城市每年发债次
数有所限制。

　

①７
　γ即为我们关心的系数，如果显著为正，则说明土地出让收入

显著促进了城投债发行。
为了控制城市经济特征对城投债发行的影响，我们还加入了前面提到的

一系列城市特征变量Ｘｉ，ｔ－１。在接下来的分析中，如无特殊说明，除比例型变
量外的所有数值型变量均以对数形式进入回归方程。除了上述变量，我们还
添加了城市固定效应μｉ，用于控制存在于特定城市的可能影响发债的非时变
因素，例如区位差异等；以及年度固定效应λｔ，用于控制存在于特定年度的
影响全部城市发债的因素，如货币政策的变动。最后，考虑到误差项可能存
在序列相关和空间相关，我们将标准误同时聚类在两个层面（Ｃａｍｅｒｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２０１１）：城市层面以及省份—年度层面，前者控制了存在于城市内部的序列相
关问题，后者控制了存在于特定年度和特定省份内部城市之间的空间相关问
题。本文的结果对于更高层面聚类如省级层面聚类

　

②８
　

也是稳健的。
　

③９
　

２．实证结果
表２中汇报了基于式（１）的回归结果。第（１）—（３）列为全样本回归结果，

被解释变量分别为发债概率、发债金额以及单次平均发债金额，土地出让收
入的系数均显著为正。这表明随着土地出让收入增多，地方政府的发债的可
能性在增大，同时发债金额和单次平均发债金额也在增多。为了更加准确地
衡量土地出让收入的影响，我们在第（４）—（６）列中排除了在样本期无城投债
发行记录的城市，主要是因为城投债的发行有一定的条件要求，需满足地方
政府本级债务率不超过１００％或负债率不超过６０％，而这些城市可能是由于
受到该指标的限制而不能发债。排除了这些城市后，土地出让收入的影响无
实质性变化。进一步，我们在第（７）—（９）列中排除了省会城市，主要是由于
部分发行主体为省会城市的债券用途是覆盖全省的，因此并不能简单地归为
省会城市。另外，省会城市面临的贷款融资约束相比其他地级市较小，因此
对城投债的需求可能较小。排除了省会城市后，结果依然稳健。最后，为了
排除异常值的影响，我们在全样本中每次排除一个省份，重复基本回归，发现

①

②

③

７ 发改委要求省会城市（计划单列市）所属城投企业，每年发行企业债券不超过４支，地级市所属城投企业
每年发行企业债券不超过２支。此外，若募集资金用于七大类重大投资工程包（信息电网油气网络、生态环
保、清洁能源、粮食水利、交通运输、健康养老服务和能源矿产资源保障）、六大领域消费工程项目（信息消
费、绿色消费、住房消费、旅游休闲消费、教育文体消费和养老健康消费）融资，则不受上述数量指标的限制。
８ 限于篇幅未列出具体结果，如有需要请联系作者索取。另外，考虑到样本中省份个数仅有２７个，在省
级层面聚类可能不满足聚类标准误的渐进有效前提（聚类标准误在类别层面渐进有效），因此省级层面聚
类结果需要谨慎解读。
９ 限于篇幅未列出具体结果，如有需要请联系作者索取。
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９２
）

（ １
．１
０５
）

（ １
．０
７２
）

（ ０
．０
９６
）

（ １
．１
４６
）

（ １
．１
１２
）

（ ０
．１
０２
）

（ １
．１
９８
）

（ １
．１
８６
）

固
定
资
产
投
资
占
比

０．
００
１
＊＊
＊

０．
０１
４
＊＊
＊

０．
０１
４
＊＊
＊

０．
００
１
＊＊
＊

０．
０１
０
＊＊
＊

０．
０１
０
＊＊
＊

０．
００
１
＊＊
＊

０．
０１
２
＊＊
＊

０．
０１
３
＊＊
＊

（ ０
．０
００
）

（ ０
．０
０２
）

（ ０
．０
０２
）

（ ０
．０
００
）

（ ０
．０
０２
）

（ ０
．０
０２
）

（ ０
．０
００
）

（ ０
．０
０２
）

（ ０
．０
０２
）

城
市
化
率

－
０．
０３
１

－
０．
７１
０

－
０．
２９
１ 　

０．
００
１

－
０．
３６
７ 　

０．
０７
２

－
０．
１１
９
＊＊

－
１．
５９
９
＊＊

－
１．
３５
３
＊＊

（ ０
．０
７０
）

（ ０
．７
７３
）

（ ０
．８
０７
）

（ ０
．０
８０
）

（ ０
．８
５４
）

（ ０
．９
１４
）

（ ０
．０
５３
）

（ ０
．６
２８
）

（ ０
．５
９９
）

城
市
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是

年
度
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是

观
测
值

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
５２
０ 　

１ 　
５２
０ 　

１ 　
５２
０ 　

１ 　
５７
１ 　

１ 　
５７
１ 　

１ 　
５７
１

Ｒ
２ 　

０．
２３
５ 　

０．
２４
１ 　

０．
２３
３ 　

０．
２６
７ 　

０．
２７
４ 　

０．
２６
６ 　

０．
２７
２ 　

０．
２７
８ 　

０．
２７
２

城
市
个
数

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

２３
８ 　

２３
８ 　

２３
８ 　

２４
６ 　

２４
６ 　

２４
６

　
　
注
：＊
＊＊
、＊
＊
、＊
分
别
代
表
在
１
％
、
５
％
、
１０
％
的
水
平
上
显
著
，
括
号
内
的
标
准
误
经
过
城
市
层
面
和
省
份

－年
度
层
面
双
重
聚
类
（ ｔ
ｗｏ

－ｗ
ａ ｙ
　ｃ
ｌｕ
ｓｔ
ｅｒ
ｉｎ
ｇ
） 调
整
。
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结果并未有实质性变化。
　

①１０
　

３．稳健性检验
接下来，我们控制了一些可能存在的混淆因素，发现结果依然稳健。
第一，区域异质性。相对于中西部省份来说，东部省份

　

②１１
　的基础设施建

设一直维持在较高水平，同时东部省份得到的中央政府转移支付和基建投资
支持较少（张军等，２００７），因此东部省份可能有更强的土地融资动机。为了
检验土地融资是否只在东部成立，我们在表３中第（１）、（５）、（９）列中添加了
土地出让收入与东部省份虚拟变量的交互项，发现土地出让收入的主效应并
未发生显著变化。
第二，２００８年年底实施的经济刺激计划。２００８年之后，为了刺激经济复

苏，中央政府对地方融资平台的管制逐步放开，城投债的发行出现急剧增长。
同时，经济刺激计划也显著促进了地方政府的土地出让（杨继东和杨其静，

２０１６）。因此，土地出让收入和城投债之间的相关关系可能只是经济刺激计划
的结果。虽然我们通过添加年度固定效应可以消除经济刺激计划在全国层面
的影响，但其影响对不同城市来说可能存在异质性，保增长压力较高的城市
更有可能利用宏观经济刺激计划来发展经济。因此，我们定义了一个高增长
压力虚拟变量：如果某个城市２００８年的ＧＤＰ增速小于２００７年的ＧＤＰ增速
则为１，否则为０（杨继东和杨其静，２０１６）。我们在表３第（２）、（６）、（１０）列
中控制了高增长压力虚拟变量与处于２００８年之后的虚拟变量的交互项，发现
土地出让收入对城投债发行的影响依然显著。
第三，未到期的城投债存量。地方政府融资的动机之一可能是为了偿还

已有债务，因此我们分别计算了各个城市上一年未到期的城投债存量。在表３
第（３）、（７）、（１１）列中，我们直接将上一年未到期的城投债存量作为一个额
外控制变量放入，发现其对城投债发行的影响显著为负，而土地出让收入的影
响依然显著为正，且系数大小并未发生较大变化。这表明我们在前面观察到的
土地出让收入对城投债发行的正向影响并非是未到期的城投债存量导致的。
第四，银行贷款的影响。除了城投债外，地方债务的另一主要组成部分

是银行贷款，不同的地方政府可能对这两种融资方式的相对偏好不同，另外
随着时间推移地方政府的相对偏好也会发生变化。但我们认为这并不会对识
别造成太大问题。一个可能的威胁是银行贷款规模通过资本化效应反过来影
响土地出让收入，进而产生内生性问题，对于该问题我们将在下文中采用限
购作为影响土地出让收入的一个外生冲击来考察土地出让收入意外下降对城

①
②

１０限于篇幅未列出具体结果，如有需要请联系作者索取。
１１目前国家统计局对东部省份的定义包括北京市、天津市、河北省、上海市、江苏省、浙江省、福建省、山
东省、广东省和海南省。（传统上，辽宁省也属于东部省份，但最新标准中辽宁省和黑龙江省、吉林省被划
入东北地区）。本文在设定东部省份虚拟变量是按照上述最新标准定义的，但本文结果对于是否包含辽
宁省并不敏感。
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表
３
　
稳
健
性
检
验

Ｄ
．Ｖ
．＝
发
债
概
率

考
虑
区
域

异
质
性

（ １
）

考
虑
０８
年
经

济
刺
激
计
划

（ ２
）

考
虑
城
投

债
存
量

（ ３
）

考
虑
银
行

贷
款
影
响

（ ４
）

　

Ｄ
．Ｖ
．＝
发
债
金
额

考
虑
区
域

异
质
性

（ ５
）

考
虑
０８
年
经

济
刺
激
计
划

（ ６
）

考
虑
城
投

债
存
量

（ ７
）

考
虑
银
行

贷
款
影
响

（ ８
）

　

Ｄ
．Ｖ
．＝
单
次
发
债
金
额

考
虑
区
域

异
质
性

（ ９
）

考
虑
０８
年
经

济
刺
激
计
划

（ １
０
）

考
虑
城
投

债
存
量

（ １
１
）

考
虑
银
行

贷
款
影
响

（ １
２
）

土
地
出
让
收
入

０．
０４
６
＊

０．
０４
８
＊

０．
０５
６
＊＊

０．
０５
７
＊＊

０．
４７
７
＊

０．
５０
１
＊

０．
５９
３
＊＊

０．
６１
６
＊＊

０．
５５
６
＊

０．
５７
７
＊

０．
６６
９
＊＊

０．
６８
０
＊＊

（ ０
．０
２６
）

（ ０
．０
２６
）

（ ０
．０
２５
）

（ ０
．０
２５
）

（ ０
．２
５６
）

（ ０
．３
０４
）

（ ０
．２
９７
）

（ ０
．２
９７
）

（ ０
．３
００
）

（ ０
．３
０１
）

（ ０
．２
９４
）

（ ０
．２
９４
）

土
地
出
让
收
入
×
东
部

０．
０１
２ 　

０．
０１
１

－
０．
００
２

－
０．
００
２ 　

０．
１９
６ 　

０．
１７
９ 　

０．
０４
１ 　

０．
０３
７ 　

０．
０９
８ 　

０．
０８
４

－
０．
０５
６

－
０．
０５
８

（ ０
．０
３３
）

（ ０
．０
３３
）

（ ０
．０
４０
）

（ ０
．０
４０
）

（ ０
．３
４８
）

（ ０
．４
０１
）

（ ０
．４
８４
）

（ ０
．４
８２
）

（ ０
．３
７５
）

（ ０
．３
７９
）

（ ０
．４
５９
）

（ ０
．４
５８
）

高
增
长
压
力
×
（ ｙ
ｅａ
ｒ 　

０．
０３
０ 　

０．
０３
４ 　

０．
０３
２ 　

０．
４２
４ 　

０．
４６
５ 　

０．
４４
９ 　

０．
３６
４ 　

０
．４
０６
　

０．
３９
８

＞
２０
０８
）

（ ０
．０
３４
）

（ ０
．０
３９
）

（ ０
．０
３９
）

（ ０
．４
００
）

（ ０
．４
６８
）

（ ０
．４
６６
）

（ ０
．３
８９
）

（ ０
．４
５６
）

（ ０
．４
５５
）

城
投
债
存
量

－
０．
０２
５
＊＊
＊
－
０．
０２
５
＊＊
＊

－
０．
２８
５
＊＊
＊
－
０．
２８
７
＊＊
＊

－
０．
２８
７
＊＊
＊
－
０．
２８
８
＊＊
＊

（ ０
．０
０５
）

（ ０
．０
０５
）

（ ０
．０
５８
）

（ ０
．０
５８
）

（ ０
．０
５７
）

（ ０
．０
５７
）

市
政
投
资
国
内
贷
款

０．
００
１ 　

０．
０３
４ 　

０．
０１
５

（ ０
．０
０４
）

（ ０
．０
４３
）

（ ０
．０
４３
）

控
制
变
量

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

城
市
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

年
度
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

是
是

观
测
值

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

５６
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

５６
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

５６
９

Ｒ
２ 　

０．
２３
５ 　

０．
２３
６ 　

０．
２６
４ 　

０．
２３
３ 　

０．
２４
２ 　

０．
２４
２ 　

０．
２６
７ 　

０．
２３
９ 　

０．
２３
４ 　

０．
２３
４ 　

０．
２６
１ 　

０．
２３
２

城
市
个
数

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

１８
０ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

１８
０ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

１８
０

　
　
注
：＊
＊＊
、＊
＊
、＊
分
别
代
表
在
１
％
、
５
％
、
１０
％
的
水
平
上
显
著
，
括
号
内
的
标
准
误
经
过
城
市
层
面
和
省
份

－年
度
层
面
双
重
聚
类
（ ｔ
ｗｏ

－ｗ
ａ ｙ
　ｃ
ｌｕ
ｓｔ
ｅｒ
ｉｎ
ｇ
） 调
整
。
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投债的影响。
同时我们也尝试寻找了银行贷款规模的代理变量，并纳入了回归方程。

由于银行贷款占地方债务的比例较高
　

①１２
　

，而银行贷款与债券之间可能存在替
代关系，即城投债发行较少的城市可能只是由于银行贷款较多。遗憾的是，
目前并没有地级市层面的地方政府银行贷款数据。考虑到地方债务主要投向
为市政公用设施，我们以 《中国城市建设统计年鉴》中提供的市政公用设施
固定资产投资中国内贷款金额作为地方政府银行贷款的代理变量，我们在表３
第（４）、（８）、（１２）中控制了该变量 　

②１３
　

，结果并无实质性变化。

（二）当土地市场遇冷：限购冲击与城投债

１．限购对城投债的影响
根据前文结果，既然土地出让收入对城投债发行有显著的促进作用，一

个自然的想法是当土地出让收入受到某种不利冲击时城投债的发行是否相应

地下降？２０１０—２０１１年间出台的住房限购政策使我们有机会对此进行考察。
在此期间，共有４６个城市陆续出台了限购政策。作为影响房地产市场的负向
需求冲击，我们预期限购也将造成土地出让收入的下降。因此，我们在接下
来利用这一政策冲击考察土地出让收入下降对城投债发行的影响。识别方法
为双重差分法（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ），采用的回归方程设定如下：

Ｙｉ，ｔ ＝α＋γＲｉ，ｔ＋Ｘ′ｉ，ｔ－１φ＋μｉ＋λｔ＋δｐ×λｔ＋εｉ，ｔ， （２）

其中ｉ代表城市，ｔ代表年份，Ｙｉ，ｔ在不同的设定中分别代表土地出让收入、发
债概率以及发债金额和单次平均发债金额，我们首先衡量限购是否对土地出
让收入造成了负向冲击，然后再考察对城投债的影响；Ｒｉ，ｔ代表限购虚拟变
量，如果第ｉ个城市在第ｔ－１年（城投债发行大概需要一年时间）时已经出台
了限购政策则取值为１，否则为０，系数γ即衡量了限购的影响；Ｘｉ，ｔ－１为一系
列城市特征变量；为了排除可能与限购影响混淆的省级层面上时间趋势或者
政策变动的影响，我们在控制城市固定效应μｉ 与年度固定效应λｔ 的基础上，
进一步控制了省份与年度的联合固定效应δｐ×λｔ。虽然控制这种联合固定效
应会吸收一部分数据的变化，但如果控制了这种联合固定效应后系数γ依然
显著，无疑会有助于我们在因果层面上解读限购的影响。为了控制误差项可
能存在的序列相关和空间相关，我们将标准误同时聚类在两个层面（Ｃａｍｅｒｏｎ
ｅｔ　ａｌ．，２０１１）：城市层面以及省份－年度层面。不过，限购影响对于省级层面
聚类标准误依然稳健。

　

③１４
　

①

②
③

１２根据审计署发布的２０１３年全国政府性债务审计结果，截止到２０１３年６月，地方政府性债务中银行贷
款所占比例约为５０．８％。
１３需要说明的是，该数据存在较多缺失值，对此结果的解读需要谨慎。
１４限于篇幅未列出具体结果，如有需要请联系作者索取。
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表４汇报了限购影响的双重差分估计结果。第（１）—（３）列考察限购对土
地出让收入的影响，第（４）—（９）列考察对城投债发行的影响。第（１）列仅控制
城市固定效应和年度固定效应，未添加其他控制变量，第（２）列添加了一系列
城市特征变量作为控制变量，第（３）列进一步引入省份与年度的联合固定效
应，限购的影响均显著为负。以第（３）列结果为基准，限购使土地出让收入的
下降幅度达到２７％，这表明我们采用限购作为影响土地出让收入的政策冲击
是合理的。第（４）列和第（５）列考察限购对发债概率的影响，无论是否添加省
份与年度的交叉固定效应，限购对发债概率都有显著抑制作用。类似地，第
（６）—（７）列考察对发债金额的影响，第（８）—（９）列考察对单次平均发债金额
的影响，均表明限购对发债有显著的抑制作用。以上结果从侧面验证了土地
融资这一模式的存在，即当土地市场遭遇负向冲击时，城投债的发行也相应
下降。

表４　双重差分估计结果

土地出让收入

（１） （２） （３）
　
发债概率

（４） （５）
　
发债金额

（６） （７）
　
单次发债金额

（８） （９）

限购 －０．４７４＊＊＊－０．４２９＊＊＊－０．２７１＊＊＊ －０．２２６＊＊＊－０．２８２＊＊＊ －２．１４６＊＊＊－２．８３０＊＊＊ －２．６３３＊＊＊ －３．２４８＊＊＊

（０．０７７） （０．０７８） （０．０７４） （０．０６７） （０．０７５） （０．８１３） （０．９２４） （０．７７２） （０．８７３）

城市固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

省份×年度
固定效应

是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ２　１３０　 １　７４０　 １　７４０　 １　８２５　 １　８２５　 １　８２５　 １　８２５　 １　８２５　 １　８２５

Ｒ２　 ０．７０６　 ０．６７０　 ０．７２６　 ０．２４２　 ０．３５３　 ０．２４６　 ０．３５７　 ０．２４０　 ０．３５２
城市个数 ２７３　 ２７２　 ２７２　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９　 ２７９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％的水平上显著，括号内的标准误经过城市层面和省份－年度层
面双重聚类（ｔｗｏ－ｗａｙ　ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ）调整。

表４中考察的是限购在出台前后的平均影响，进一步，我们可以借助事件研
究法（ｅｖｅｎｔ－ｓｔｕｄｙ）来考察在限购出台前后一段时间内的动态影响，主要是出于两方
面的考虑：第一，限购对土地出让收入的影响可能并不存在时滞，因此这种设定
可以更为精确地观测限购的影响；第二，双重差分识别策略有效的前提之一是处
理组和对照组在处理发生前增长趋势是一致的，这种设定也有助于检验出台限购
的城市和未出台限购的城市是否存在显著的事前趋势差异。回归方程设定如式
（３）。Ｒｊｉ，ｔ的取值为：若当前年份ｔ是城市ｉ出台限购后的第ｊ年，则取值为１，否
则为０；ｊ的取值为－４到３，且ｊ≠－１，即限购前１年被忽略作为参照组　

①１５
　

。我们
关心的系数为γｊ，其衡量了相对于限购出台前一年来说限购政策在每一年的动态
影响。

①１５由于我们的数据是从２００６—２０１３年，而限购是发生在２０１０年和２０１１年，并且在回归中需要用到滞后一阶
的控制变量，所以最多可以追溯到限购前４年以及限购后３年。
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表
５
　
限
购
影
响
的
稳
健
性
检
验

控
制
影
响
限
购
出
台
因
素

发
债
概
率

（ １
）

发
债
金
额

（ ２
）
单
次
发
债
金
额

（ ３
）

　

考
虑
限
购
对
发
债
的
其
他
影
响
渠
道

发
债
概
率

（ ４
）

发
债
金
额

（ ５
）
单
次
发
债
金
额

（ ６
）

　

考
虑
与
限
购
混
淆
的
同
期
政
策

发
债
概
率

（ ７
）

发
债
金
额

（ ８
）
单
次
发
债
金
额

（ ９
）

限
购

－
０．
３２
７
＊＊
＊

－
３．
６７
８
＊＊
＊

－
３．
７６
４
＊＊
＊

－
０．
３１
２

－
２．
８９
３

－
３．
４０
１

－
０．
３０
６
＊＊
＊

－
３．
４１
１
＊＊
＊

－
３．
５２
２
＊＊
＊

（ ０
．１
０６
）

（ １
．３
２０
）

（ １
．２
５２
）

（ ０
．５
４５
）

（ ７
．４
３０
）

（ ６
．６
５９
）

（ ０
．１
０４
）

（ １
．２
９３
）

（ １
．２
２８
）

土
地
出
让
收
入

０．
０５
３
＊＊

０．
５８
５
＊＊

０．
６１
３
＊＊

（ ０
．０
２４
）

（ ０
．２
７６
）

（ ０
．２
７５
）

限
购
×
土
地
出
让
收
入
依
赖
程
度

－
０．
００
８
＊＊

－
０．
１０
４
＊＊

－
０．
０９
２
＊＊

（ ０
．０
０３
）

（ ０
．０
４２
）

（ ０
．０
３９
）

影
响
限
购
出
台
因
素
×
Ｔ

是
是

是
是

是
是

是
是

是

城
市
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是

年
度
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是

省
份
×
年
度
固
定
效
应

是
是

是
是

是
是

是
是

是

控
制
变
量

是
是

是
是

是
是

是
是

是

观
测
值

１ 　
８１
８ 　

１ 　
８１
８ 　

１ 　
８１
８ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９ 　

１ 　
７３
９

Ｒ
２

０．
３５
２ 　

０．
３５
６ 　

０．
３５
０ 　

０．
３４
６ 　

０．
３５
２ 　

０．
３４
４ 　

０．
３５
６ 　

０．
３６
０ 　

０．
３５
４

城
市
个
数

２７
８ 　

２７
８ 　

２７
８ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２ 　

２７
２

　
　
注
：＊
＊＊
、＊
＊
、＊
分
别
代
表
在
１
％
、
５
％
、
１０
％
的
水
平
上
显
著
，
括
号
内
的
标
准
误
经
过
城
市
层
面
和
省
份

－年
度
层
面
双
重
聚
类
（ ｔ
ｗｏ

－ｗ
ａ ｙ
　ｃ
ｌｕ
ｓｔ
ｅｒ
ｉｎ
ｇ
） 调
整
。
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　　图３对上述回归结果进行了直观展示。　

①１６
　图中横坐标代表限购出台的年数，圆

点及钉形线段分别对应方程式（３）中系数的估计值及９０％置信区间。Ｐａｎｅｌ　Ａ描绘
的是限购对土地出让收入的影响，Ｐａｎｅｌ　Ｂ—Ｄ分别描绘了限购对发债概率、发债
金额及单次平均发债金额的影响。从Ｐａｎｅｌ　Ａ来看，在限购出台前，限购的系数均
不显著，且点估计量均接近于０，对限购前系数的联合Ｆ检验也并不显著，表明
不存在明显的事前趋势差异；限购系数在出台当年及以后开始显著为负，并且点
估计量较大，表明限购确实造成了土地出让收入的较大幅度下降，进一步佐证了
我们采用限购作为不利政策冲击的合理性。Ｐａｎｅｌ　Ｂ—Ｄ展现了非常类似的结果，

即在限购出台前，限购的系数无论是单个还是联合均不显著，且点估计量接近于

０，而限购之后无论是发债概率、发债金额还是单次平均发债金额均有了较大幅度
下降。值得说明的是在限购出台当年，限购对发债的影响并不显著，在限购后１
年才开始显著，这与前面的设定中城投债的发行大概需要１年时间是一致的。

Ｙｉ，ｔ ＝α＋ 
３

ｊ＝－４，ｊ≠－１
γｊＲｊｉ，ｔ＋Ｘ′ｉ，ｔ－１φ＋μｉ＋λｔ＋δｐ×λｔ＋εｉ，ｔ． （３）

图３　限购的动态影响
注：本图描绘的是限购在不同年份的影响，图中圆点代表限购虚拟变量系数的估计值，

钉形线段表示９０％置信区间，横轴数值代表限购出台的年数，正值表示限购出台后，负值表
示限购出台前，例如１代表限购出台后１年，－１代限购出台前１年，０代表限购出台当年，
以此类推。限购出台前１年则为参照组。采用的回归方程为式（３），标准误经过城市层面和
省份－年度层面双重聚类（ｔｗｏ－ｗａｙ　ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ）调整。

①１６限于篇幅未列出具体结果，如有需要请联系作者索取。
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　　２．稳健性检验
我们接下了进行了一些稳健性检验。首先是控制了影响限购出台的因素；其

次我们考虑了限购对发债的其他影响渠道；最后我们采用三重差分估计以排除可
能与限购政策混淆的同期其他政策的影响。
第一，影响限购出台的因素。２０１１年１月出台的 《国务院办公厅关于进一步

做好房地产市场调控工作有关问题的通知》（简称 “新国八条”）明确要求各直辖
市、计划单列市、省会城市和房价上涨过快的城市，在一定时期内，要从严制定
和执行住房限购措施。这表明具备上述特征的城市更有可能出台限购政策。为了
控制这类城市与其他城市在发债趋势上可能存在的先天性差异，我们引入了这些
城市特征与时间趋势的交互项。这些特征分别是：房价增长率，采用限购出台前
（２０１０年之前）的平均房价增长率衡量；省会城市虚拟变量；计划单列市虚拟变量
（我们的样本中不含直辖市）。表５中第（１）—（３）列加入了这些交互项，限购系数依
然显著为负。
第二，限购对发债的其他影响渠道。采用限购冲击来识别土地出让收入对发

债影响的一个假定是限购政策对发债不存在除了影响土地出让收入以外的其他渠

道，或者在控制了一系列城市特征与影响限购出台的因素后，限购政策与基本回
归方程式（１）中的扰动项正交。该假定理论上来说是不可检验的，但我们可以通过
在双重差分方程式（２）中加入土地出让收入来进行一些粗略的判断。如果加入了土
地出让收入后限购政策不再显著，便可在一定程度上排除限购对发债的其他影响
渠道。我们在表５中第（４）—（６）列中同时加入了限购与土地出让收入，发现限购
的影响不再显著，而土地出让收入的影响则依然显著，并且系数大小与基本回归
中相差不大。值得注意的是，限购的影响虽然变得不显著，但其点估计量仍然较
大，这意味着限购可能依然存在其他影响发债的渠道，因此对限购影响的解读需
要谨慎对待。

　

①１７
　

第三，与限购混淆的同期其他政策。我们采用的双重差分识别策略依赖于限
购政策在空间和时间上的变化，但如果出台限购的城市同时也出台了其他政策，
那么双重差分识别策略就会失效。为了控制这种可能与限购混淆的政策，我们采
用三重差分的思想（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ），引入第三个维度即城市
经济对土地出让收入依赖程度。如果确实是因为限购影响了土地出让收入进而影
响了城投债发行，那么该影响在对土地出让收入依赖程度较高的城市应该较大。
回归方程设定如下：

Ｙｉ，ｔ ＝α＋γＲｉ，ｔ＋βＲｉ，ｔ×ＬａｎｄＤｅｐｅｎｄｉ＋Ｘ′ｉ，ｔ－１φ＋μｉ＋λｔ＋δｐ×λｔ＋εｉ，ｔ， （４）

其中Ｒｉ，ｔ为限购虚拟变量，ＬａｎｄＤｅｐｅｎｄｉ为土地出让收入依赖程度，采用限购前一

①１７我们采用限购来识别土地出让收入对发债影响的策略相当于ＩＶ估计中的简约式估计（ｒｅｄｕｃｅｄ－ｆｏｒｍ），虽然
不能完全排除限购对发债的其他影响渠道，但我们可以将这种简约式估计结果解读为房地产市场遇冷对城投
债发行的净影响（即可能是多种影响渠道的加总效果），因此依然是有意义的。
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年即２００９年城市土地出让收入与财政收入之比来衡量。限购与土地出让收入依赖
程度交互项的系数β即衡量了相对于土地出让收入依赖程度较低的城市，限购在
土地出让收入依赖程度较高的城市的影响，如果该系数显著为负，就可以从一定
程度上排除同期其他政策的影响。从表５中第（７）—（９）列来看，限购的系数显著
为负，并且限购与土地出让收入依赖程度交互项的系数也显著为负，这意味着限
购的影响不太可能是同期的其他政策导致的。

五、拓 展 分 析

在因果层面确立土地融资模式的存在后，我们在接下来对这一模式进行更加
深入的探讨。首先，我们将城投债资金划分为基建投资、借新还旧、公司运营三
种用途，考察了土地市场波动对不同用途资金的影响；其次，我们考虑了政治周
期对土地融资的影响。城投债作为一种政府背书的 “准市政债”，地方官员的上
任、离任等变动都可能对其产生影响。

（一）区分城投债资金用途

我们逐个对２００６—２０１３年发行的每支城投债的资金用途进行了区分，发现主
要可分为三种用途：第一种用途是用于基础设施建设投资，平均而言该项资金所
占比重约为７５．２％。第二种是用于借新还旧，所占比重约为１５．６％，包含以下四
种情形：（１）用于偿还到期银行贷款；（２）用于置换银行贷款，但这种行为本质上
依然是属于偿还贷款；（３）用于偿还其他单位的借款；（４）用于偿还信托债务。第
三种用途是用于补充公司运营资金，缓解公司的流动性压力，所占比例约为

９．２％。除了以上三种用途，我们还发现有一支城投债的资金用途是用于股权收
购，但是所占比重很小，我们在后续分析中略去不计。在接下来的分析中，我们
将考虑土地出让收入对城投债这三种用途资金的影响。
表６汇报了估计结果，第（１）—（３）列的结果表明土地出让收入显著增加了城

投债中基建投资金额，而对借新还旧资金和公司运营资金则有抑制作用，虽然对
公司运营资金的影响并不显著。第（４）—（６）列考察对上述三种用途资金比例的影
响，结果仍然表明土地出让收入增加了基建投资资金比例而降低了借新还旧资金
比例和公司运营资金比例。上述结果表明土地出让收入对城投债的正向影响主要
是通过增加基建投资而实现的，这也表明这种土地融资模式的主要动力是地方政
府强烈的基础设施建设需求。此外，上述结果还表明在土地出让收入上升时，
地方政府的偿债能力更强，并且城投公司的经营状况更为良好。然而这种
依赖于土地出让收入的经营模式意味着当土地出让收入下降时可能会引发

偿债风险和经营压力，我们将在接下来利用限购对土地出让收入造成的不
利冲击来验证这一猜想。
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表６　土地出让与城投债资金用途

基建投资

（１）
借新还旧

（２）
公司运营

（３）
基建投资

（４）
借新还旧

（５）
公司运营

（６）

土地出让收入 ０．４９３＊ －０．７７５＊＊＊ －０．１４０　 ０．０６７＊＊＊ －０．０１８＊＊＊ －０．００１

（０．２８０） （０．２０７） （０．２２５） （０．０２４） （０．００６） （０．００４）

控制变量 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １　５２０　 １　５２０　 １　５２０　 １　５２０　 １　５２０　 １　５２０

Ｒ２　 ０．３２４　 ０．１９１　 ０．１６７　 ０．２６３　 ０．１１１　 ０．１１１

城市数量 ２３８　 ２３８　 ２３８　 ２３８　 ２３８　 ２３８

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％的水平上显著，括号内的标准误经过城市层面和省份－年
度层面双重聚类（ｔｗｏ－ｗａｙ　ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ）调整。

表７考察限购的影响，第（１）—（３）列结果表明限购减少了基建投资资金
而增加了借新还旧资金和公司运营资金，第（４）—（６）对三种资金所占比例的
考察同样表明限购减少了基建投资资金比例而增加了借新还旧资金比例和公

司运营资金比例。以上结果表明在土地出让收入下降时，用于基建投资的资
金有大幅下降，同时，地方政府可能面临偿债压力而发行新债偿还旧债，并
且城投公司的经营所需资金有所上升。
综上，土地的这种融资放大效应在解决城市基础设施建设资金来源的同

时，也放大了城市经济对于房地产市场波动的敏感度，并使地方政府面临一
定的偿债风险：当土地出让收入遭受意外冲击或者土地无法快速升值时，地
方政府极易陷入借新债还旧债的恶性循环中，这与范剑勇和莫家伟（２０１４）的
发现是一致的。

表７　限购冲击与城投债资金用途

基建投资

（１）
借新还旧

（２）
运营资金

（３）
基建投资

（４）
借新还旧

（５）
公司运营

（６）

限购 －０．２１３　 ６．０５４＊＊＊ ４．２１６＊＊＊ －０．３３１＊＊＊ ０．１２３＊＊＊ ０．０３５＊

（０．７６５） （０．９１９） （０．７６７） （０．０６７） （０．０３０） （０．０１８）

控制变量 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

省份×年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １　５９７　 １　５９７　 １　５９７　 １　５９７　 １　５９７　 １　５９７

Ｒ２　 ０．４２３　 ０．４５２　 ０．３１７　 ０．３８３　 ０．２９７　 ０．２２４
城市数量 ２４３　 ２４３　 ２４３　 ２４３　 ２４３　 ２４３

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％的水平上显著，括号内的标准误经过城市层面和省份－年
度层面双重聚类（ｔｗｏ－ｗａｙ　ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ）调整。
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（二）考虑政治周期的影响

许多现有研究表明政治周期会对经济活动产生影响，尤其是对金融市场
的影响。一种影响机制是：地方官员变更带来的政策不确定性会传导到金融
市场上，从而影响投资回报率和资产定价。例如Ｊｕｌｉｏ　ａｎｄ　Ｙｏｏｋ（２０１２）发现
企业在选举年度会显著减少投资，而在正常年度的投资则会较高；Ｐáｓｔｏｒ　ａｎｄ
Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２０１３）发现在政策不确定性较高时股票市场的风险溢价较高；罗党
论和佘国满（２０１５）基于中国的研究进一步表明在官员变更年度地方债的发行
会减少；除了政治周期更迭带来的政策不确定性外，地方官员出于晋升考虑
也可能会主动对经济进行干预（Ｌｉ　ａｎｄ　Ｚｈｏｕ，２００５）　

①１８
　
，而通过举债来增加投

资拉动ＧＤＰ无疑是一种快速有效的手段；最后，由于城投债的偿还期限一般
跨越两届政府，因此地方官员也有动机在一个有限任期内通过发债增加投资，
同时将偿债风险转移给下届政府。
综上，我们认为政治周期将会对土地融资产生影响，但由于可能存在多

种影响渠道，我们并不对这种影响模式施加任何约束，而是采用一种灵活的
估计方式，具体设定如式（５）：

Ｄｅｂｔｉ，ｔ ＝α＋γＬａｎｄｓａｌｅｉ，ｔ－１＋
５＋

ｊ＝１
θｊＬａｎｄｓａｌｅｉ，ｔ－１×Ｔｅｎｕｒｅｊｉ，ｔ－１

＋
５＋

ｊ＝１
δｊＴｅｎｕｒｅｊｉ，ｔ－１＋Ｘ′ｉ，ｔ－１φ＋μｉ＋λｔ＋εｉ，ｔ， （５）

其中Ｔｅｎｕｒｅｊｉ，ｔ－１是表示官员任期的一系列虚拟变量，如果第ｔ－１年是官员在
任的第ｊ年则为１，否则为０；ｊ＝１，２，３，４，５＋，其中５＋表示在任第５
年及以后，官员上任当年即ｊ＝０的情况被忽略作为参照组；土地出让收入与
官员任期虚拟变量的交互项系数θｊ 即为我们关心的系数，其含义是相对于官
员上任当年，土地出让收入在官员上任第ｊ年对城投债发行的影响。
图４直观展示了式（５）中的θｊ的估计值及９０％置信区间。　

②１９
　

图中第一行到

第三行分别表示对发债概率、发债金额以及单次平均发债金额的影响；第一
列纳入的是市委书记任期虚拟变量，第二列纳入的是市长任期虚拟变量，第
三列同时纳入市委书记和市长任期虚拟变量。Ｐａｎｅｌ　１—９的结果呈现出非常
一致的模式，即在上任和离任年度，土地出让收入对城投债的影响较小，而
在任期的中间年份土地出让收入对城投债的影响较大。这一结果一方面可能
是由于在政治变更年度城投债市场面临较大风险因而发行减少，另一方面也
可能是由于官员在任期中间年份对经济干预动机较强（张军和高远，２００７；王

①

②

１８感谢审稿人的建议，我们承认关于晋升锦标赛的研究的确存在较多争议，这里只是把经济绩效作为可
能影响官员晋升的因素之一。
１９限于篇幅未列出具体结果，如有需要请联系作者索取。
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贤彬和徐现祥，２００８，２０１０；谭之博和周黎安，２０１５）。值得注意的是，我们
并不是在强调具体的某种途径，而是政治周期对土地融资的总体影响。

图４　政治周期对土地融资的影响
注：图中圆点代表土地出让收入与官员任期虚拟变量的交互项系数的估计值，即式

（５）中θｊ，钉形线段表示９０％置信区间，横轴数字０代表参照组即上任当年（参照组），１
代表任期的第１年，以此类推，５＋则代表任期第５年及以后。第一至三行分别衡量对发
债概率、发债金额以及单次平均发债金额的影响；第一列纳入的是市委书记任期虚拟变
量，第二列纳入的是市长任期虚拟变量，第三列同时纳入市委书记和市长任期虚拟变量。

六、结论与政策建议

本文采用地方融资平台发行的城投债数据对土地的融资放大效应进行了

实证检验，发现土地出让收入与城投债之间有显著的正向关系，这种正向关
系在考虑了一系列可能的解释后依然稳健。进一步，如果上述融资放大效应
确实是成立的，那么当土地出让收入下降时，地方政府的融资能力将受到限
制。２０１０—２０１１年实施的住房限购政策使我们有机会对此进行检验。采用双
重差分估计，我们发现限购显著降低了土地出让收入以及城投债的发行，这
一结果在考虑了限购的非随机性以及其他可能的影响因素后仍然成立。
区分城投债资金用途后，我们发现土地出让收入的上升会显著增加用于

基建投资的资金，并降低借新还旧和公司运营资金；而在土地出让收入意外
下降时，用于基建投资的资金则大幅下降，同时借新还旧和公司运营资金有
所上升。这一结果表明城市经济对土地市场波动具有很强的敏感性：当土地
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出让收入下降时，地方政府的基建投资、偿债能力以及收入都将受到不利影
响。最后，我们考虑了政治周期的影响，发现在政治更迭年度，土地出让收
入对城投债的影响较小；而在平稳年份，土地出让收入对城投债的影响较大。
以土地进行借债融资，这一经营模式从短期来看对城市建设和经济发展

确实有一定促进作用。从债务资金投向来看，大部分是基础设施建设和公益
性项目，在促进城市基础设施条件改善的同时也形成了大量优质资产，然而
这种模式存在许多潜在问题。首先，地方债在促进城市基础设施建设的同时
也会资本化到房地产市场，推动房价短期迅速上涨；其次，土地融资模式放
大了城市经济对于房地产市场波动的敏感性，在房地产市场萧条时会引发一
定的偿债风险，甚至进一步增加城投债的发行；最后，由于地方债的期限一般
跨越多届政府，因此会造成当期政府为了政绩而过度举债、重复投资等现象。
对于以上潜在风险，未来可以从以下几个方面进行规范。首先，合理划

分中央与地方的事权与财力，增加中央政府支出责任，并允许地方政府以发
行债券等措施增加收入来源；其次，建立全面的地方政府资产负债表，将地
方政府土地出让收入以及借债纳入其中，使地方政府的融资能力有明确的判
断指标；最后，改变当前城市建设融资过度依赖土地局面，可采用政府和社
会资本合作（ｐｕｂｌｉｃ－ｐｒｉｖａｔｅ　ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ，ＰＰＰ）等模式允许社会资本进入并参与
公共商品和服务的提供，以缓解地方政府财政支出压力。
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