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摘要: 通过将财政分权、土地财政及房价纳入同一逻辑框架，剖析了财政分权对房价的作用机制，并以 2005 ～ 2014
年中国 70 个大中城市面板数据为研究样本，运用动态面板数据模型以及中介效应检验法进行了实证分析。结果表

明，财政分权对城市房价具有显著的正向溢出效应，且作用力度存在区域差异，财政分权对东部城市房价的推动作

用明显强于中西部城市; 土地财政在财政分权与城市房价之间发挥了正中介效应，且其占总效应的比重高达
57. 41%。据此对平抑城市房价提出了针对性建议。
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Impact of Fiscal Decentralization on Urban Housing Prices

———Spillover Effect and Mediating Path

AN Yong，WANG La-di
( Faculty of Finance and Banking，Shanxi University of Finance and Economics，Taiyuan 030006)

Abstract: This paper analyzes the mechanism of fiscal decentralization on housing prices by integrating fiscal decentraliza-
tion，land finance and housing prices into the same logical framework． And then，this paper tests empirically with panel data
of 70 metropolitans from 2005 to 2014 by using dynamic panel data model and mediating effect method． The results show
that，fiscal decentralization has a significant positive spillover effect on urban housing prices，but the effects have regional
differences． Specifically，the effects of fiscal decentralization on housing prices are larger in eastern cities than in middle and
western cities． Land finance has a positive mediating effect in the relationship between fiscal decentralization and urban
housing prices，which accounts for up to 57. 41% of the total effects． At last，this paper puts forward corresponding sugges-
tions to stabilize urban housing prices．
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当前，高房价已经成为最大的民生问题和社会问题。
居民的住房问题解决不好，其负外部性作用将扩散至社会

的其他方面，从而会引发经济停滞及社会不安定。为抑制

房价快速上涨，国家相关部委不断出台多项房价调控政

策，但并没有收到预期效果。由此，中国房价问题成为社

会各界争论的焦点。针对房价波动成因，国内外学者进行

了大量的研究，其切入点大多集中于供需基本面因素、预
期与投机因素、政策面因素等方面［1－6］，而从制度层面、政
府行为视角进行探析的文献明显不足。

分税制改革后，财政分权冲击催生了地方政府对土地

财政的依赖，进而影响到房价。国内学者对上述 3 个变量

之间的相互关系进行了初步探索。部分学者考察了土地

财政对房价的影响。如周彬和杜两省基于房价局部均衡

模型的研究发现，土地财政对房价具有促进作用［7］。张双

长、刁伟 涛 等 通 过 实 证 分 析 发 现，土 地 财 政 推 高 了 房

价［8，9］。关于财政分权对土地财政的影响，武康平和闫勇

认为分税制改革后，地方政府面临的财政赤字压力引发了

其对土地财政的依赖［10］。刘佳和吴建南基于地级市面板

数据的研究发现，财政分权对土地财政具有显著的正向影

响［11］。国内少数文献探究了财政分权对房价的作用机

制。如李勇刚、宫汝凯等认为财政分权对房价具有正向影

响［12，13］。安勇和王拉娣通过理论分析发现，土地财政推动
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房价上涨的根源在于财政分权体制冲击［14］。宫汝凯研究

发现财政分权通过土地财政而推动了房价上涨［15］。
综上所述，国内学者对财政分权、土地财政以及房价

之间的关系进行了深入的探析，但仍存在可改进空间: ①
现有文献侧重于分析 3 个变量之间的局部关系，缺乏从全
局视角考察财政分权影响房价的传导机制。鲜有的传导

路径分析则是通过构造财政分权与土地财政的交互项来

进行甄别的。但是交互项体现的是一种调节效应［16］，只
能衡量财政分权对房价影响力度发生改变的异质性动因，

而无法识别中介变量的联结作用，研究方法有待改进。②
现有实证分析大多是基于省级层面展开的，然而市一级政
府才是土地出让相关收入的行为主体，利用省级数据进行

研究会忽视同一省份内部各城市之间的异质性，所得结论

的政策参考价值有待考究。鉴于此，本文拟将财政分权、
土地财政及房价纳入同一逻辑框架，进而剖析财政分权对
房价的作用机制。在此基础上，以中国 70 个大中城市为

研究对象，借助动态面板数据模型及中介效应检验法进行

实证检验。最后提出可行性政策建议。
1 财政分权对房价的作用路径分析
1. 1 直接效应分析

1994 年，中国推行了分税制改革，其实质就是一种财

政分权的制度性变革。分税制改革强化了中央在税收分
配上的决策权，中央财政收入因而得到了极大改善。但与

此同时，财政分权冲击也造成了地方财权与事权严重不对

等的状况。1994 年后，地方政府财政收入比重明显下降，

但是财政支出责任并没有相应减少。财权与事权的不匹
配致使地方政府面临着严重的财政赤字压力。在我国，房

地产业具有很强的辐射性，其快速发展能够推动整个“房

地产业生物链”投资额的有效增长。因此，为获得稳定的
税收来源，地方政府逐步加大了对房地产业的扶持力度，

以期能够保持房地产业的长期繁荣。并且，中国式财政分

权下，中央享有对地方官员完全的人事任免权。在以 GDP
论成败的背景下，为了能够在升迁竞争中获胜，地方官员
进一步加大了对房地产业的依赖程度。当然，地方政府也

完全具备使房价在高位运行的能力: 如通过控制土地供应

量规模来减少住房的有效供给。同时，通过需求刺激政策

来保持住房的旺盛需求。住房供需失衡最终会导致房价
的持续上涨; 或是将居民日常生活中所重点关注的学校、
医院等设施修建于城市边缘地带，从而带动房地产市场的

繁荣; 或是通过引导市场主体对于房价未来走势的乐观预

期来推高房价。基于此，提出如下假说:

假说 1: 财政分权冲击是推动房价上涨的重要体制性

因素。
1. 2 间接效应分析———土地财政为中介变量

在我国地方政府享有对土地的完全垄断权。分税制
改革后，为有效增加财政收入，地方政府加大了对土地出

让收入以及相关税费、债务收益的攫取力度，土地财政因

而成为地方政府的“第二财政”。自土地招拍挂制度实施
以来，土地出让收入在地方财政总收入的份额始终维持在
55%以上。另外，在以 GDP 增长为主的考核机制激励下，

地方政府有内在动力来提升辖区的经济绩效。因此，通过

改善辖区投资环境以加大招商引资力度成为地方政府的

重要手段之一。面对捉襟见肘的财政收入，辖区建设所需

资金主要还得靠卖地收入。由此，地方政府进一步加大了

对土地财政的依赖程度。
土地财政策略的实施，通过影响地方政府、房产商以

及个人的决策行为，进而推动了房价上涨。从政府层面来
看，土地财政策略下，“限量供应、维护卖方市场”成为地

方政府经常使用的土地经营方式，从而造成了土地供给不

足的现状。房地产市场因而会处于供小于求的不平衡状
态，供需失衡最终导致房价上涨。从房产商层面来看，一

方面由于土地供应量缺乏弹性，地方政府通常会采取提高
地价的方式来增加财政收入。地价上涨增加了房产商的

建造成本，为保持高额利润其势必会通过涨价将成本转嫁

给购房者; 另一方面，土地财政促使开发商产生地价持续
上涨的预期，进而引发了开发商的囤地行为，这势必会减

少现期住房供应量，进而推高了房价。从购房者层面来
看，土地财政策略下，居民会产生地价、房价持续上涨的预

期，房屋消费性需求、投资投机性需求会显著增加，进而推

高了房价。基于此，提出如下假说:

假说 2: 土地财政在财政分权与房价之间发挥了正中

介作用，即财政分权通过土地财政而推高了房价。
2 模型与数据
2. 1 模型设定

构建动态面板数据模型，以考察财政分权对城市房价
的实际影响，基准模型设定为:

lnPit =θ0+θ1 lnPit－1+θ2FDit+α'Xit+ηi+εit

( 1)

其中，i 表示城市，t 表示时间; lnPit表示对数房价; FDit

表示财政分权; Xit 为控制变量组; ηi 表示个体固定效应;

εit表示随机扰动项。
上述理论分析表明，财政分权会通过土地财政而间接

影响房价。为了识别中介效应是否存在，借鉴 Hayes 的中

介效应检验法［17］，在式( 1) 的基础上，再依次建立两个模
型:

lnLF it = λ 0 + λ 1 lnLF it－ 1 + λ 2 FD it+ η i+ ε it ( 2 )
lnPit = φ0 +φ1 lnPit－1 +φ2FDit+φ3 lnLFit+φ'Xit+η i+ε it

( 3)

其中，lnLFit表示土地财政，且其为有待检验的中介变

量。
中介效应检验的步骤如下: ①对模型( 1) 进行回归，

考察核心变量财政分权与房价之间的关系，如果 θ2 显著
为正，说明财政分权对房价具有促进作用，此时转入下一

步; ②对模型( 2) 进行回归，考察核心变量财政分权与中
介变量土地财政之间的关系，如果 λ2 显著为正，说明财政
分权对土地财政具有促进作用，此时转入下一步; ③对模

型( 3) 进行回归，如果土地财政对房价具有显著的促进作
用( φ3 显著为正) ，而财政分权对房价的作用力度降低( φ2

小于 θ2 ) 或是不显著，则表明中介效应存在。其中，若 φ2

不显著，则存在完全中介效应; 若 φ2 仍然显著，则存在部
分中介效应。
2. 2 变量选取及数据说明

被解释变量为对数房价水平( lnP ) ，用各城市商品房

平均销售价格的对数值表示; 核心解释变量为财政分权
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( FD) 。借鉴张曙霄和戴永安的方法，采用市人均财政支

出 / ( 市人均财政支出+省人均财政支出+中央人均财政支

出) 来衡量财政分权［18］; 中介变量为土地财政( lnLF) 。现

有文献主要采用土地出让金、土地出让金与房地产相关税

费之和两种方式来衡量土地财政。囿于地级市数据的可

得性，本文采用对数土地出让金作为其代理变量; 控制变

量包括对数人口密度( lnD) 、利率( Ｒ) ，以 5 年期以上贷款

利率衡量，如有调整，按天数进行加权计算、对数城镇居民

人均可支配收入( lnDI) 、产业结构( IS) ，利用第三产业占
GDP 比重表示。

本文以中国 70 个大中城市为研究样本，考虑到数据

的可得性，样本期间选为 2005～ 2014 年。其中，城市房价

数据来自 CEIC 统计数据库; 财政支出数据来自国研网; 土

地出让金数据来自《中国国土资源年鉴》; 人口密度、人均

可支配收入、三产比重数据来自《中国城市统计年鉴》; 利

率数据来自中国人民银行网站。同时，以 2005 年为基期

对名义变量进行了消胀处理。
3 实证结果分析

3. 1 财政分权影响城市房价的估计结果

动态面板数据模型的估计主要包括差分 GMM 估计

和系统 GMM 估计两种方法。与差分 GMM 估计相比，系

统 GMM 估计克服了模型中容易出现的弱工具变量问题，

进而提高估计结果的有效性。因此，本文采用两步系统
GMM 方法对模型进行估计，并利用两种方法检验 GMM 估

计的有效性: Sargan 检验判别工具变量的有效性; Arellano-
Bond 检验判别误差项的高阶自相关性，检验结果如表 1
所示。对于列Ⅰ至列Ⅴ，Sargan 检验结果显示，工具变量

设定均有效; Arellano-Bond 检验结果显示，误差项均不存

在显著的二阶自相关性，表明各列估计结果是有效的。
3. 1. 1 整体估计结果

列Ⅰ、列Ⅱ给出了全样本的系统 GMM 估计结果。可

以看出，财政分权对城市房价具有显著的正向影响。控制

其他变量后，财政分权水平每提高 1 个单位，城市房价将

上涨 16%。现阶段，各城市财政分权的变化趋势大体一

致，呈现逐年上升趋势，财政分权已成为推动城市房价持

续上涨的重要制度性因素。控制变量方面，人口密度、人
均可支配收入对城市房价具有正向影响。其原因在于，人

口密度、人均可支配收入的提升，会释放更多的住房需求，

从而推高房价; 第三产业占比对城市房价具有显著的促进

作用。随着社会发展，城市品质特征对房价的解释力度越

来越强。第三产业占比增加，表明城市生活服务水平更

高，城市宜居性更强，这有利于人口的流入，因而推高了房

价; 利率与城市房价正相关，说明利用利率工具来调控房

价的单一货币政策是无效的，相关部门应注重货币政策与

财政政策、收入政策的有机结合。此外，快速城市化显著

增加了住房刚性需求，这也抑制了利率对房价的调控效

果。
3. 1. 2 区域异质性的估计结果

为了检验财政分权水平对城市房价的影响是否存在

区域差异性，本文引入地区虚拟变量 Ei，如果城市 i 属于

东部地区，则取值 1，否则取 0。列Ⅲ考察了财政分权对城

市房价影响的区域异质性。由列Ⅲ可知，财政分权与地区

虚拟变量交互项的系数显著为正，说明财政分权对城市房

价的影响存在显著的区域异质性。具体而言，财政分权对

东部城市房价的影响系数为 0. 177，而对中西部城市房价

的影响系数为 0. 081。因此，财政分权对东部城市房价的

促进作用强于中西部城市。
3. 1. 3 稳健性检验

本部分拟对系统 GMM 估计结果的可靠性进行检验，

结果如表 1 中列Ⅳ、列Ⅴ所示。由于北京、上海、重庆、天
津 4 个直辖市在财政制度方面具有其特殊性，可能使模型

估计结果产生偏差。因此，本文对 4 个直辖市数据进行了

剔除，估计结果如列Ⅳ所示; 列Ⅴ是采用掐头去尾法剔除
2005 年以及 2014 年数据以后的回归结果。可以看出，财

政分权水平仍与城市房价呈现显著的正相关关系。因此，

模型回归结果是比较稳健的。
表 1 动态面板模型估计及稳健性检验结果

变量
模型估计 稳健性检验

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ

L．lnP 0. 763＊＊＊ 0. 756＊＊＊ 0. 706＊＊＊ 0. 74＊＊＊ 0. 706＊＊＊

( 23. 01) ( 19. 75) ( 18. 25) ( 22. 16) ( 24. 23)

FD 0. 181＊＊＊ 0. 156＊＊＊ 0. 081＊＊＊ 0. 150＊＊＊ 0. 165＊＊＊

( 12. 37) ( 10. 98) ( 9. 24) ( 9. 13) ( 12. 28)

lnD 0. 06＊＊＊ 0. 058＊＊＊ 0. 055＊＊ 0. 061＊＊＊

( 5. 23) ( 4. 27) ( 6. 28) ( 5. 92)

Ｒ 0. 012＊＊＊ 0. 016＊＊＊ 0. 014＊＊＊ 0. 01＊＊＊

( 4. 44) ( 3. 98) ( 4. 95) ( 5. 03)

lnDI 0. 11＊＊＊ 0. 124＊＊＊ 0. 091＊＊＊ 0. 01＊＊＊

( 8. 87) ( 8. 45) ( 9. 22) ( 9. 86)

IS 0. 27＊＊＊ 0. 34＊＊＊ 0. 267＊＊＊ 0. 281＊＊＊

( 12. 23) ( 10. 98) ( 12. 77) ( 11. 28)

E×FD 0. 096＊＊＊

( 5. 21)

AＲ( 1) ［0. 01］ ［0. 001］ ［0. 004］ ［0. 004］ ［0. 005］
AＲ( 2) ［0. 14］ ［0. 887］ ［0. 936］ ［0. 811］ ［0. 654］
Sargan ［0. 27］ ［0. 571］ ［0. 95］ ［0. 965］ ［0. 882］

注: ＊＊＊为 p＜0. 01，＊＊为 p＜0. 05，* 为 p＜0. 1; ( ) 内为 z 值; ［］内

为 p 值，下同

3. 2 中介效应检验

根据理论分析可知，财政分权除对房价产生直接溢出

效应外，还会通过土地财政对房价产生间接影响。本部分

拟对财政分权影响房价的间接作用机制进行实证检验，结

果见表 2。统计检验结果显示，各列中系统 GMM 估计是

有效的。由列Ⅰ可知，未加入中介变量土地财政之前，核

心解释变量财政分权能够显著推动城市房价上涨( θ2 显

著为正) ，符合中介效应存在的第一个条件; 由列Ⅱ可知，

核心解释变量财政分权对中介变量土地财政具有显著的

促进作用( λ2 显著为正) ，符合中介效应存在的第二个条

件; 由列Ⅲ可知，加入中介变量土地财政后，土地财政对城

市房价具有显著的促进作用( φ3 显著为正) ，且财政分权

的回归系数值 φ2 ( 0. 147) 明显小于列Ⅰ中的系数值 θ2
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( 0. 156) ，说明财政分权对城市房价的作用力度有所降低，

符合中介效应存在的第三个条件。因此，财政分权影响城

市房价的中介效应确实存在，土地财政正是联结二者的中

介变量。进一步，土地财政所发挥的中介效应占总效应的

比重可由公式
λ2φ3

θ2
表示，经计算可知其值为 57. 41%。这

表明土地财政具有部分中介效应功能，且其能解释财政分

权推高房价总效应中的 57. 41%。由此，土地财政在财政

分权与城市房价之间发挥了较高比例的部分中介效应功

能。这意味着财政分权冲击才是引发土地财政推高房价

这一表象的根本动因。
表 2 中介效应的检验结果

变量
Ⅰ，因变量

lnP
Ⅱ，因变量

lnLF
Ⅲ，因变量

lnP

L．lnP 0. 756＊＊＊ 0. 692＊＊＊

( 19. 75) ( 15. 36)

L．lnLF 0. 793＊＊＊

( 7. 78)

FD 0. 156＊＊＊ 0. 253＊＊＊ 0. 147＊＊＊

( 10. 98) ( 5. 21) ( 9. 53)

lnLF 0. 345＊＊＊

( 4. 36)

lnD 0. 06＊＊＊ 0. 064＊＊＊

( 5. 23) ( 6. 07)

Ｒ 0. 012＊＊＊ 0. 013＊＊＊

( 4. 44) ( 5. 21)

lnDI 0. 11＊＊＊ 0. 009＊＊＊

( 8. 87) ( 9. 03)

IS 0. 27＊＊＊ 0. 122＊＊＊

( 12. 23) ( 10. 57)

AＲ( 1) －P 值 ［0. 001］ ［0. 00］ ［0. 00］
AＲ( 2) －P 值 ［0. 887］ ［0. 187］ ［0. 41］

Sargan－P 值 ［0. 571］ ［0. 43］ ［0. 986］

4 结论与政策建议

本文从理论上分析了财政分权对房价的作用机制，

并选取中国 70 个大中城市为样本进行了实证检验。结

果表明: 整体而言，财政分权推高了城市房价; 分区域而

言，财政分权对东部城市房价的正向作用力度明显强于

中西部城市。基于中介效应检验法的估计结果表明，土

地财政在财政分权与城市房价关系中发挥了正中介效应

功能。
由此，在现有住房市场调控政策基础上，应加入相应

的财政体制改革措施才能从根源上抑制房价的非理性上

涨。①中央应积极进行财税体制改革，以有效增加地方

政府的财政收入; 同时中央应考虑将部分事权上移，真正

实现地方财权与事权的对等。②应摒弃“唯 GDP 是论”

的传统观念，可考虑在官员绩效考核机制中融入民生、环
境等多维指标体系。这样有利于引导住房需求在不同区

域的均衡分布，从而能够抑制局部城市房价高起的局面。
③金融工具运用能够有效缓解地方政府的融资约束，因

此地方应加大区域金融市场、尤其是民营金融的发展力

度。同时，应大力推广 PPP 模式。该模式有利于拓宽地

方政府的融资渠道，对缓解其财政赤字压力大有裨益。
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