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摘要:文章采用２００３—２０１９年中国２８７个地级市面板数据,基于土地财政和土地金融视角,探讨了地方官

员晋升激励与房价的关系.研究表明,在强调地方经济增长目标的背景下,地方官员晋升激励与房价存在显著

的“倒 U型”关系,地方官员在任期内会通过土地财政和土地金融影响房价;地方官员晋升激励对东部和大中城

市地区的房价存在显著的“倒 U型”关系,对中部、西部和非大中城市地区的房价影响不显著.２０１３年取消GDP
政绩考核目标后,有效缓解了地方官员晋升激励对房价的扭曲.本文的研究启示在于:应明晰中央与地方的事

权与财权财力配置,优化地方官员考核机制,在绩效考核中取消 GDP指标并引入民生、环保和居民满意度等指

标;完善融资平台与士地融资制度,合理配置土地资源,科学合理制定土地价格,促进房地产市场平稳健康发展.
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一、引言

自１９９８年中国住房制度改革以来,快速上涨的房价已经成为政界和学界关注的主要问题之

一[１].房价在２００３—２０１９年之间上涨了２９５％[２].一般而言,较高的房价可以带动房地产及相关产

业快速发展,进而拉动整体经济增长,在这种逻辑下,房地产行业萧条可能会引致经济增长率下滑.
然而,由新古典经济增长理论可知,经济增长的最终动力来自生产率的提高[３][４],而房地产及其相关

行业的生产率水平远远低于其他行业[５].为此,房价上涨很有可能抑制经济增长.有学者研究发现,
住房价格上涨１倍,企业人力成本占工业增加值比重上升１６．３％,利润率下降２０．９％,经济增长率下

降４．１％[６].目前,中国经济发展进入新常态,正处于新旧动能转换、经济转型升级的关键时期,为此,
保持经济平稳健康运行具有重要意义.显然,房地产行业不仅是中国经济的支柱性产业,而且对中国

经济平稳运行、民生福祉改善和社会稳定均具有重要影响.２０１６年中央经济工作会议提出“房子是

用来住的,不是用来炒的”,此后与房地产相关的部门陆续出台了与之相配套的政策,涉及房企融资、
购房者信贷等方面.房地产行业不仅与实体经济密切相关,还与金融活动联系紧密.党的二十大报
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告指出,需要加强和完善现代金融监管,强化金融稳定保障体系,依法将各类金融活动全部纳入监管,
守住不发生系统性风险底线.因此,保持房价稳定既是实体经济与金融体系稳定的基础,也是民生福

祉的保障.
在现有研究中,学者们主要从供需角度和经济政策因素识别城市房价的决定因素,如土地供

应[７]、人口迁移[８]、限购政策[９]、信贷政策[１０]和货币政策[１１]等.大量学者从供求因素和经济政策

因素方面解释了房价的波动,为何从这些方面入手制定的房价调控政策不仅效果甚微,还出现越

调控房价越高的矛盾现象? 这个现象值得思考.事实上,自１９９４年分税制改革以来,财政分权对

中国经济发展产生了积极的影响.一方面,财政分权导致经济自由裁量权的下放,为地方官员推

动经济增长提供了强大动力[１２][１３];另一方面,由于分税制改革造成了地方财权和事权的不匹配,
地方政府的财政缺口加大,为了弥补地方财政缺口,地方官员有动机促进房地产行业的发展,以实

现土地收入最大化,进而做大经济总量[１４].地方政府可以通过出让土地获得收入从而影响地方经

济增长[１５],地方政府对土地财政依赖性的增强被认为是中国一段时期内房价上升较快的主要驱动

力之一.
地方政府除了通过土地财政出售土地的方式来获得预算收入外,还可以通过土地金融方式获得

融资.在２００８年之前,地方政府土地融资模式以土地财政为主,而在２００８年后,受国际金融危机和

四万亿刺激计划的影响,中央政府出台了一系列支持地方政府融资的政策,其中包括鼓励地方政府成

立融资平台负债.至此,地方政府的融资方式由土地财政逐渐向土地金融转变[１６].地方政府通过土

地注入或直接出让的方式向融资平台注入土地资产,随后融资平台通过抵押土地向银行贷款或在金

融市场发行债券等方式筹措资金.比如,城投部门可以协助地方政府获得土地收入,完成土地开

发;地方政府可以为城投部门提供直接担保和持续的隐形担保.故以土地作为抵押可以为地方政

府提供大量的信贷资金与社会融资.这种土地金融方式也必然会引致地价和房价上涨.总之,地
方政府在土地和住房市场的供给端占据了极大的优势,地方政府行为无疑会对房价产生重要的

影响.
与现有文献相比,本文的边际贡献如下:第一,为房价上涨提供了一个比较完整的政治经济学视

角.现有文献从地方政府行为[１６][１７][１８]或从政绩压力角度探讨其对房价的影响[１９][２０].本文在中国特

有土地制度和官员晋升机制的背景下,从政治经济学视角探讨房价问题,理论上,官员晋升会受到当

地经济发展绩效的影响,而房地产市场的繁荣对拉动当地经济增长具有积极的推动作用.第二,补充

了晋升激励与房价波动关系的内在机理研究.现有部分文献已经从政绩压力[１９]或者从土地财政角

度阐述了房价波动逻辑[２０][２１][２２],本文进一步从晋升激励角度切入,构建非线性模型测算出晋升激励

对房价影响的峰值,并从土地财政和土地金融两个角度系统分析其内在机理.第三,阐述了区域异质

性和城市异质性,以及２０１３年提出取消 GDP政绩考核目标前后的异质性影响,丰富了现有研究

成果.

二、制度背景与研究假设

(一)制度背景

１．分税制改革.财政分权应是财政收入权力和支出权力的同时下放,集中表现为财政权力在

中央与地方之间自上而下地转移.然而,自１９９４年实施分税制改革以来,中国式财政分权呈现出

财政收入向上集权、财政支出向下分权的特点,中国的财政收入集中度和财政支出分权度逐渐提

高,地方政府的财政收支缺口逐步扩大,造成了地方财政收支失衡[２３][２４].相较于财政收入,地
方财政支出的增速更快、增量更大,中国地方财政支出远大于地方财政收入,收支缺口呈现扩大

趋势.２０２１年我国地方财政收入为１１．１１万亿元,财政支出高达２１．１３万亿元,缺口高达１０．０２
万亿元① ,表明我国地方政府的财权和事权之间的不对称.中国式分权下的财政压力迫使地方

政府寻找其他有效途径来增加地方财政收入以维持财政平衡.另外,中国土地资源对经济增长
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的贡献也是巨大的,土地不仅是城镇化和工业化的引擎,也是财政收入的重要来源之一.土地

财政收入可用于支持城市建设和发展项目[２５].因此,财政收支不平衡是地方政府通过土地收

入追求预算外收入的主要原因,而土地是地方政府垄断的自然资源,土地供应的变化极大可能

影响房价.

２．晋升激励.我国地方官员的晋升是由其上级政府决定的[１２].实践中,地方官员能否晋升与

当地经济发展绩效紧密相关.在过去以 GDP为中心的晋升考核下,为了获得晋升和实现自己的

职业目标以及服务于民的初心,地方官员在任期会积极推动地方经济增长.事实上,地方官员可

以通过体制创新、招商引资、发展民营经济、改善地方基础设施以及促进区域经济合作等途径来推

动地方经济增长.在强调高质量发展的背景下,我国多个省份相继取消了部分县(市)的 GDP考

核.截至２０１９年,我国已有１７个省份明确取消了４７２个县(市)的 GDP考核② ,但由于 GDP考核

指标易于量化且与经济增长直接相关,部分县(市)依旧采用 GDP进行考核.而土地出让可能会

成为地方官员有意识地推动地方经济发展的主要工具,在此过程中,可能会助推房地产业的发展,
带动房价上涨.

３．土地制度.与大多数发达国家不同,中国城市土地归国家所有.１９８８年的相关政策规定,国
有土地使用权出让的收入中,４０％上交中央财政,６０％留归地方财政③ .１９９０年国务院颁布了«中华

人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例»,以行政法规形式确立了土地的有偿使用制度

并开始在全国推广.自１９９２年以来,中央财政从地方政府获得了５％的土地收益,而地方政府保留

了剩余的９５％[２６].可见,地方政府掌握土地产生的绝大部分收入,土地财政构成了地方政府预算外

收入的主要来源[２７].这样,地方政府就拥有了土地收益的较大自主权.至此,土地财政收入基本呈

现稳定上升趋势,在２０１６年之后更加明显,２０２１年土地出让收入达到８７０５１亿元,占地方一般公共

预算本级收入的７８．３７％① .此外,地方政府还可以以土地金融方式获得融资,将土地作为抵押为地

方政府提供大量的信贷资金与社会融资.因此,快速增长的土地出让收入成为地方政府收入来源之

一,这无疑会对房价产生重要的影响.
(二)研究假设

在地方经济增长目标引导下,出于晋升激励,地方政府官员会战略性地管理地方经济增长,以提

高晋升的可能性[２８].以晋升为目标的官员自上任开始可能会逐步推动地区投资,以确保地方经济获

得快速发展从而提高其晋升概率;当在任到一定年限时,由于晋升考核机制条件的限制,地方官员晋

升概率变低时,其投资激励可能会减弱,因为投资收益将会惠及下一任官员,自身却无法由此获益.
因此,本文认为地方政府官员的晋升概率与晋升激励具有较强的关联,地方政府官员在开始上任之际

更倾向于努力推动地方经济发展,将 GDP增长最大化作为其经济成就的标志,以增加获得晋升的可

能性[２９].当地方官员发现自身的晋升概率下降时,会弱化投资的偏好,转而更加重视土地市场的

调控.地方经济发展绩效对省级和地级市官员的晋升具有积极影响,晋升的政治激励促使地方官

员设定更高的经济增长目标来获得晋升机会,通过促进房地产市场发展拉动地方 GDP增长是地

方官员的选择之一,最终在拉动了地方 GDP上涨的同时也带动了地方房价的上涨.基于上述理

论分析,本文认为地方官员初上任之际对房价一般呈现正向激励作用,当工作到一定年限,由于年

龄等因素的限制,地方官员的晋升激励逐步变小,对房价表现出的激励效应减弱.基于上述理论,
文章提出假设１.

假设１:官员晋升激励与房价可能存在“倒 U型”关系.
中国特有的土地制度形成了中国特有的财政现象,即土地收入成为地方政府收入重要的来源之

一[１４].特别是分税制改革之后,地方政府被赋予对土地租赁转让收入的完全自由裁量权.地方政府

就可以利用其对本地商、住用地一级市场垄断的权力,低价出让工业用地、高价出让住宅用地,促进地

方经济增长的同时带动地方税源增加,但也带动了房价上涨.具体来说,对于地方政府而言,推高地

价不仅可以直接增加财政收入,而且地价带动房价上涨还可以有效增加增值税、房地产税和契税等地
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方税收入,有助于缓解地方政府的财政压力,进而强化地方政府对土地财政策略的偏爱和依赖.土地

收入与地方官员的晋升之间可能存在相关关系,由于土地收入一直是地方政府投资的主要来源,中国

各地在过去一段时期一直以投资为主导[３０],土地收入成为促进地方经济增长的重要支撑,继而也构

成了地方政府官员晋升的主要因素[３１].
为实现财政收入与地方GDP的双重增长,如何有效配置土地资源至关重要.地方政府可以通过

低价出让工业用地进行招商引资增加地方财政收入,拉动地方 GDP增长,人口聚居和城镇化发展又

可以进一步提升住房及商业服务需求.因此,在房产需求相对稳定的情况下,虽然土地出让面积增加

对降低房价具有支持作用,但同样可以增加财政收入,拉动地方GDP增长,在２００８年金融危机之后,
由于外需低迷引致工业部门投资压力剧增,通过低价出让工业土地、增加土地出让面积实现地方财政

增收和经济增长的路径难以为继.在这种背景下,地方政府行为模式逐步从以招商引资为基础的土

地财政向以基建投资为依托的土地金融转变.地方政府需要以土地作为抵押或担保获得征信和融

资,土地价格直接影响着抵押物的价值.因此,地方政府势必会想方设法提高或至少维持土地和住房

的价格,具体可以通过提高单位土地价格以获得融资担保,同时还可以提高土地出让收入,实行地方

财政增收和 GDP目标增长[２１].在过去的实践中,地方政府通过土地的隐形担保发行城投债以便获

取土地融资.在外需低迷及经济下滑的背景下,为了获得融资,地方官员可能更倾向于提高地价,进
而带动房价上涨.

鉴于晋升激励、土地财政与土地金融以及房地产行业之间的密切关联,地方官员晋升激励对土地

财政与土地金融变动关系与房价可能具有较大关联.由于土地财政与土地金融的财政收入比重较

大,又是地方政府预算外收入的主要来源之一,它们对经济增长的贡献较大.地方官员开始上任之际

为获得晋升机会,会致力于通过土地财政与土地金融推动辖区经济发展,进而带动房价上涨.然而,
当在任一定年限后,地方官员晋升激励减弱、晋升机会降低时,其行为会趋向保守,不再倾向于通过加

大投资以促进经济快速增长,若地方官员在任越久未获得晋升,将不会追求过高的经济增长,也不再

会通过土地财政与土地金融行为来筹集财政收入,对房价的推动作用将会削弱.基于上述分析,文章

提出如下假设:
假设２:地方官员开始上任之际会通过土地财政拉动地方经济增长,同时会带动房价上涨,且地

方官员晋升激励与土地财政存在“倒 U型”关系.
假设３:金融危机后,地方官员开始上任之际会通过土地金融获得融资,同时会带动房价上涨,且

地方官员晋升激励与土地金融存在“倒 U型”关系.

三、研究设计

(一)模型设定

文章采用２００３—２０１９年的面板数据,分析地方官员晋升激励与房价之间的关系.理论分析认

为,地方官员晋升激励与房价之间可能不是简单的线性关系,于是文章假设地方官员晋升激励与房价

之间存在“倒 U型”关系,具体设定如下:

Yit＝α０＋β１L．Incentiveit＋β２L．Incentiveit
２＋∑

j＋２

j
βjcontrolit＋yeart＋cityi＋εit (１)

式(１)中,Yit为被解释变量,表示第i个地级市t年的房价对数.L．Incentiveit和L．Incentiveit
２ 均

为文章最为关注的核心解释变量,分别表示滞后一期地方官员和滞后一期的地方官员晋升激励平方

项.controlit是控制变量,具体变量可见下文的变量选取与处理部分.yeart 为年份固定效应,cityi 是

城市固定效应,εit表示误差项.
(二)数据来源

本文收集整理了中国除西藏自治区以外３０个省(市、自治区)２８７个地级市的数据(不包括部分

数据缺失较为严重的城市).本文的被解释变量房价数据来源于国家信息中心的宏观经济与房地产
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数据库,为地区商品房新房销售均价;解释变量的晋升激励数据来源于各地级市政府官网、中国党政

领导干部资料库、百度、择城网等;控制变量来源于ESP数据库.

１．被解释变量.选取地级市商品房平均销售价格作为被解释变量,为避免数据较大波动而产生

异方差干扰实证结果,本文对房价数据进行对数化处理.

２．解释变量.选取晋升激励作为解释变量,晋升激励采用在任年限表示,因为官员新上任之初,
晋升激励比较大;在任几年后,晋升激励会变小.如果地方官员上任年份是上半年,在任年限按照当

年计算;如果地方官员上任年份为下半年,则在任年限从下一年份计算.同理,如果地方官员在上半

年离任,则当年不计算在任年限;如果下半年离任,则将当年任期作为在任年限最后一年.由于地

方官员在工作任务交接之际往往存在一定的时间间隙,不能完全保证一次完成,并且在交接时间

上往往不是年初任职与年底离任,为了保证任期在一年内的相对完整性,本文对地方官员任期数

据进行滞后一年处理;从考核角度来看,滞后一年也符合考核制度,如当年的政绩往往要到下一年

度才进行考核.

３．控制变量.在官员特征上,文章控制了官员年龄、学历、性别以及工作经历.在经济发展、需求

供给以及财富水平等指标上,文章选取了国内人均地区生产总值、产业结构、常驻人口、人口密度、房
屋建筑施工面积、商品房的销售额、金融发展水平、储蓄水平、财富聚集、财政收入水平、地区职工的平

均工资、医疗和教育等基础设施水平.本文对所有的绝对数指标均进行了对数化处理,具体变量指标

代码、变量名称以及变量处理方式见表１.
　表１ 变量代码、名称及处理方式

变量 变量代码 变量名称 计算方式

被解释变量 LnHprices 商品房房价 商品房房价对数

解释变量
L．Incentive 地方官员晋升激励 滞后一期各省(市、自治区)书记在任年限

L．Incentive２ 地方官员晋升激励平方 滞后一期各省(市、自治区)书记在任年限平方

官员特征

Age 年龄 官员年龄

Eduback 学历 本科以下＝０,本科＝１,硕士＝２,博士＝３

Gender 性别 男性赋值为１,女性赋值为０.

Exper 工作经历 将有中央工作经历的官员赋值为１,反之赋值为０.

控制变量

Lngdp 国内人均生产总值 国内人均生产总值对数

Ecy 第二产业 第二产业占地区生产总值的比重

Scy 第三产业 第三产业占地区生产总值的比重

Lnrk 常驻人口 常驻人口对数

Lnrkmd 人口密度 常驻人口/地方面积

Lnjzmj 房屋建筑施工面积 房屋建筑施工面积对数

Lnxse 商品房销售额 商品房销售额对数

Lnfinance 金融发展水平 金融机构年末贷款余额对数

Lncx 储蓄水平 城乡居民年末储蓄余额对数

Lnweal 财富聚集 (上市公司数量＋１)对数

Lnczsr 财政收入 财政收入对数

Lnpgz 平均工资 职工平均工资对数

Lnmed 医疗水平 医院、卫生院床位数(张)对数

Lnedu 教育水平 高等学校在校人数对数

表２汇报了描述性统计结果.从表２可以看到各变量观测值、均值、标准差、最小值和最大值均

在合理范围.２００３—２０１９年间,房价均值对数为８．０９３,最小值为６．３２９,最大值为１０．３３１.官员平均

在任年份为４．４１６年,最高的在任年限达到１０年.
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四、实证结果分析

(一)基准回归

表３报告了地方官员晋升激励与房价关系的基准回归结果.列(１)~(４)分别表示不加入控制变

量的双向固定、加入控制变量的年份固定、加入控制变量的城市固定和加入控制变量的双向固定效

应.回归结果表明,地方官员晋升激励平方项和一次项均通过了至少１０％的显著性水平检验,一
次项系数为正,二次项系数为负,表明地方官员晋升激励与房价之间存在显著的“倒 U 型”关系.
这说明地方官员在刚上任之际对房价的影响显著为正,到任超过一定年限后对房价的正向推动作

用变小.根据列(４)数据测算,滞后一期的地方官员晋升激励约在第５年(实际是在任第４年)对
房价的推动作用达到顶峰.文章的假设１得到验证,表明官员晋升激励与房价存在显著的“倒 U
型”关系.
　表２ 变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

LnHprices ４６７４ ８．０９３ ０．６４４ ６．３２９ １０．３３１

L．Incentive ４５７０ ４．３８３ １．８４２ １．０００ １０．０００

L．Incentive２ ４５７０ ２３．１９３ ２１．１０６ １．０００ １００．０００

Age ４８２４ ５２．３４１ ４．１２３６ ４５．０００ ６８．０００

Eduback ４８２４ １．８５６ ０．７５６ ０．０００ ３．０００

Gender ４８２４ ０．９４８ ０．２２３ ０．０００ １．０００

Exper ４８２４ ０．６５６ ０．５１２ ０．０００ １．０００

Lngdp ４８７８ １０．２１ ０．８３１ ７．７１２ １２．４５６

Ecy ４８２４ ０．４７５ ０．１１１ ０．１２１ ０．８４６

Scy ４８２３ ０．３８４ ０．０９３ ０．１２ ０．７２９

Lnrk ４８７６ ５．８５０ ０．６７２ ３．７４８ ７．７９１

Lnrkmd ４８３２ １０．３８４ ０．６２６ ８．７９７ １１．７７２

Lnjzmj ４３６９ ６．０９３ １．２８７ ２．９４４ ９．６５７

Lnxse ４４７５ ４．０５８ １．６５０ ０．５１１ ８．４１６

Lnfinance ４８４９ １５．７９０ １．３０７ １２．７６７ ２０．１４３

Lncx ４８４５ １５．７０２ １．１１４ １２．８３９ １９．００７

Lnweal ４８２１ ８．４１３ １．２３６ ０．０００ ６．０１６

Lnczsr ４８２５ ７．８６８ ０．８５５ ４．４０７ ９．５３４

Lnpgz ４８７９ １３．２７３ １．３１４ ９．９２３ １７．４４６

Lnmed ４８４２ ９．００４ ０．７５４ ６．７６２ １２．０８６

Lnedu ４８２４ １０．２８８ １．３８４ ５．９９２ １３．８９１

　表３ 基准回归结果

变量 (１) (２) (３) (４)

L．Incentive ０．０２３１４∗∗(２．１１) ０．０１９４７∗∗(２．１６) ０．０２０４３∗∗(２．０９) ０．０２１１２∗∗(２．１８)

L．Incentive２ ０．００１７７∗∗(２．１３) ０．００１７４∗(１．８１) ０．００１８１∗∗(２．１４) ０．００１９７∗(１．８５)

控制变量 否 是 是 是

年份固定 是 是 否 是

城市固定 是 否 是 是

N ４３８６ ３６４７ ３６４７ ３６４７

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,除列(２)括号中为Z值,其他的均为t值,模型回归结果采用省级层

面聚类标准估计.
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　图１　地方官员晋升激励与房价

　的二次拟合曲线

　　图１绘制了表３列(４)中的地方官员晋升激励与房价之间的二

次回归拟合曲线图,可以较为直观地展现地方官员晋升激励对房价

的边际贡献效应,滞后一期的地方官员晋升激励在第５年(实际是

在任第４年)对房价的正向带动效应较为显著,９５％置信区间上下

限区间范围较小,表明误差小.而在滞后一期地方官员晋升激励第

５年(实际在任第４年)之后虽然对房价的正向带动作用较小,但

９５％置信区间范围在扩大,对房价的影响波动较大,误差范围变大.
因此地方官员新上任之际对房价的正向带动作用较为显著.

(二)稳健性检验

其一,排除金融危机的影响.由于金融危机对经济增长产生较大影响,房价受金融危机的影响较

大,２００８年大部分地区房价呈现明显下跌趋势.为排除由于金融危机造成的经济衰退对房价的影

响,表４列(１)删除了受金融危机影响的年份重新进行实证回归.其二,房价滞后一期处理.购买住

房不仅具有居住价值还具有投资价值,投资者会通过购置房产进行投资,房价上涨会显著增加居民对

房产的投资,于是上一年房价的上涨与下跌对居民的投资购买具有重要的参考价值,会影响居民的房

屋购买与出售意愿,列(２)加入房价滞后一期数据进行回归.其三,改变样本.列(３)删除了直辖市、
副部级和省会城市.其四,改变变量的衡量方式.列(４)替换自变量指标,将书记在任年限改为市长

在任年限进行回归.基准回归采用的是房价对数进行回归,于是列(５)替换因变量,采用房价增长率

反映房价.从表４列(１)~(５)的实证结果中发现,通过一系列的稳健性检验,地方晋升激励与房价之

间“倒 U型”关系依旧显著,表明本文结果是稳健的.
　表４ 稳健性检验

变量

稳健性

(１)

去除金融危机

(２)

房价滞后一期

(３)

去除直辖市副部
级和省会城市

(４)

改变自变量

(５)

改变因变量

L．Incentive ０．０２０１３∗∗∗

(３．１１)
０．０１４１２∗∗

(２．４６)
０．０２６５２∗∗∗

(３．１１)
０．０２２３４∗∗

(２．３４)
０．００７４９∗∗

(２．３２)

L．Incentive２ ０．００１８６∗∗

(２．２５)
０．００１３２∗∗∗

(２．９０)
０．００２４１∗∗

(２．１５)
０．００２１６∗∗

(２．１９)
０．０００７∗∗∗

(２．７６)

控制变量 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是

N ３３６８ ３６１２ ３２４８ ３６４７ ３６０９

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,括号中均为t值,模型回归结果采用省级层面进行聚类标准估计,下表同.

(三)机制检验

房价上涨会受地方政府策略性行为的影响,尤其是长期追逐的土地财政策略,土地财政与房价互

联互动,高房价有利于获取高额的土地出让收入,为了取得土地财政收入,地方政府会进一步推动和

维持房价上涨[２１][２２].地方政府可以通过控制土地出让面积,提升土地出让价格来获得更多收入,从
而影响房价.此外,在２００８年金融危机之前,地方政府经济工作重心在于招商引资,即利用土地“引
资生税”,同时高价出让商住用地以充盈财政收入,即“以地生财”[３２][３３][３４].需要注意的是,金融危机

后,外部需求持续萎缩,导致工业部门增长率下滑,地方政府都选择了大量注入土地,以隐性担保的做

法,通过扩大融资平台的资产规模来增强其运作能力.此外,基建投资给地方政府带来了巨大的资金

需求,城市建设的改善又提升了土地价值和投资流入[３５],从而使得城投公司能够进一步融得更多资

金,这种以土地储备为支撑的债务融资被称为土地金融[１６].而将土地注入融资平台,地方政府会获

得更多的融资,进而影响房价[１８].为了验证文章的假设２和假设３,本文参考现有研究[３６],构建模型

(２)来检验土地财政和土地金融在地方官员晋升激励与房价之间的影响关系.
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Mit＝α０＋β１L．Incentiveit＋β２L．Incentiveit
２＋∑

j＋２

j
βjcontrolit＋yeart＋cityi＋εit (２)

式(２)中,Mit为机制变量,参考已有研究,选取土地出让金收入和土地出让金收入/财政支出来衡

量土地财政的绝对规模和相对规模[３７][３８][３９],采用城投债务和城投债务/财政支出来衡量土地金融的

绝对规模和相对规模[４０].
表５的列(１)~(４)分别检验了土地财政和土地金融与房价之间的关系.从列(１)和列(２)可以看

出,地方官员晋升激励与土地成交价款存在显著的“倒 U 型”关系,表明官员新上任之际会增加土地

出让收入,较高的土地出让收入会引致房价的上涨,文章的假设２得到验证.在列(３)和列(４)中本文

进一步验证在２００８年之后,土地金融作为地方政府官员晋升激励与房价之间传导机制的存在性.本

文将城投公司的城投债务金额汇总到地级市层面,参考已有文献[３７],分别采用地级市城投债务金额、
地级市城投债务金额与地级市GDP之比来反映土地金融情况.从表５的列(３)和列(４)发现,地方官

员晋升激励与城投债务之间依旧存在显著的“倒 U 型”关系,这就表明２００８年金融危机后土地金融

效应显著.文章的假设３得到验证.
　表５ 机制检验

变量

机制检验

(１) (２) (３) (４)

土地财政

土地出让金 土地出让金/财政支出

土地金融

城投债务 城投债务/财政支出

L．Incentive ０．０３５１４∗∗∗(２．６３) ０．０２９５６∗∗∗(２．６３) ０．０４５１３∗∗(２．２２) ０．０２４７４∗∗(２．２２)

L．Incentive２ ０．００３２１∗∗(２．５９) ０．００２９４∗∗(２．５９) ０．００４２１∗∗(２．１９) ０．００２４１∗∗(２．１９)

控制变量 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是

N ３６９３ ３６９３ ３６７７ ３６７７

(四)异质性检验

１．区域异质性.中国国土面积辽阔,各地区经济发展不平衡,资源禀赋、制度环境和开放程度均

存在显著差异.地区房价也存在明显差异,东部地区房价明显高于中西部地区.因此,地方官员晋升

激励与房价之间的关系在不同的地区可能也会存在较大差异.表６中的列(１)~(３)分别反映地方官

员晋升激励对东部、中部和西部地区房价的影响.由列(１)可知,东部地方官员晋升激励与房价之间

存在显著的“倒 U型”关系,一次项和二次项分别通过了５％和１％的显著性水平检验,对于中部和西

部而言,地方官员晋升激励对房价的影响虽然也表现出“倒 U 型”关系,但是均没有通过１０％的显著

性水平检验.东部地区经济较为发达,制度环境较为完善,土地的市场价值较高,经济开放程度和管

理水平较高以及内部治理也更加科学和完善,东部地区的官员对经济发展的热情和动力明显较高,对
东部的经济发展推动力较强.通常而言,中西部经济发展与基础设施水平相对较低,官员对晋升的期

　表６ 异质性检验

变量

区域

(１)

东部

(２)

中部

(３)

西部

(４)

大中城市
(７０)

(５)

非大中城市
(２１７)

(６)

２００３—２０１３年

(７)

２０１４—２０１９年

L．Incentive ０．０３１２５∗∗

(２．３２)
０．００９６９
(０．７３)

０．０２６１２
(１．４３)

０．０３１２２∗∗∗

(３．４４)
０．００８４１
(０．５１)

０．０２０４２∗∗

(２．２７)
０．０００７９
(０．１５)

L．Incentive２ ０．００２９６∗∗

(２．１７)
０．０００９３
(０．７２)

０．００２５３
(１．１５)

０．００２８６∗∗

(２．１５)
０．０００６７
(１．０２)

０．００１６４∗

(０．７９)
０．０００２３
(０．４２)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是 是

城市固定 是 是 是 是 是 是 是

N １０９３ １６４２ １０９２ ８８３ ２７６４ ２６９５ ９５２

８７



望与动力不足,对经济发展与经济增长的影响表现得中规中矩[４１][４２].此外,有学者发现,即使在同等

年龄条件下,东部高龄官员比中西部高龄官员晋升的动力更强,发展经济的热情更高[４３].因此,东部

地方官员的晋升激励比较充分,更有动力推动地方经济发展,更有可能倾向于通过房地产拉动经济增

长,从而带动房价上涨.

２．城市规模异质性.本文区分了大中城市和小型城市,其中大中城市共７０个,包括直辖市、省会

城市、自治区首府城市(不含拉萨市)、计划单列市(共３５个)以及唐山、秦皇岛等其他３５个城市,这些

城市是在２００５年被确定,入选依据主要参考了城市的经济实力、住宅成交量、城市规模以及区域辐射

力,同时也兼顾了样本的区域代表性和房价等因素.基于此,本文探讨了地方官员晋升激励对大中城

市和小型城市房价的异质性影响.从表６的列(４)(５)可以看出地方官员晋升激励对大中城市的房价

表现出显著的“倒U型”关系,而对小型城市的房价表现出“倒U型”关系但不显著.由于大中城市的

经济发展及地理位置条件较好,房价普遍较高,地方官员通过土地政策提升地区经济总量与财政收入

总量的晋升激励较强,于是地方官员在上任初期通过土地政策带动房价上涨的效应在大中城市表现

较为显著.

３．考核指标异质性.２０１３年６月举行的全国组织工作会议上,习近平总书记强调“要改进考核方

法手段,既看发展又看基础,既看显绩又看潜绩,把民生改善、社会进步、生态效益等指标和实绩作为

重要考核内容,再也不能简单以GDP增长率来论英雄了”.在强调高质量发展的背景下,我国多个省

份相继取消了部分县(市)的 GDP考核.２０１４年福建省效能办发出«关于取消限制开发区域地区生

产总值考核的通知»(以下简称«通知»),率先对部分县(市)取消GDP考核.此后,其他省市也陆续出

台了取消 GDP考核文件.取消 GDP考核指标可以有效防止地方官员为追求 GDP目标而盲目做大

GDP总量以致带动房价上升的扭曲.表６的列(６)(７)检验了不同时段地方官员晋升激励与房价的

关系.过去在强调地方经济增长目标考核的背景下(２００３~２０１３年),官员晋升激励与土地财政呈现

显著的“倒 U型”关系,但在２０１３年之后,两者不存在“倒 U 型”关系,而且两者关系并不显著.这表

明在取消GDP作为地方官员晋升激励的考核指标之后,引入民生和环保绩效作为地方官员考核指标

有助于消除地方官员晋升激励带来的行为扭曲,有助于规范地方政府行为,让地方政府和地方官员减

少对当地经济的直接干预,集中注意力负责地方公共服务的高质量供给,进而有效缓解房价过快

上涨.
(五)内生性问题

在过去以经济增长为目标的地方官员绩效考核标准的背景下,地方官员的晋升会受到地区经

济增长的影响,同时房价的上涨与地区经济增速密切相关,地方官员的晋升概率与其工作绩效联系

紧密,地方官员为获得晋升会积极推动当地经济增长,而当地经济增长反过来又会影响官员晋升,同
　表７ 工具变量估计

变量 (１)

第一阶段 官员晋升激励

官员年龄 ０．０６２１５∗∗

(２．３２)

第一阶段F值 １２．３３
第二阶段回归 房价

L．Incentive ０．０２５６９∗∗

(２．２５)

L．Incentive２ ０．００２５５∗∗

(２．１６)

控制变量 是

时间固定 是

城市固定 是

N ３６４７

时,地区的经济增长与房价之间关系较为密切.因此,官员

晋升激励与房价之间的反向因果内生性问题可能会影响实

证结果.为有效缓解这一问题带来的偏差,本文借鉴李杨

和王中兴(２０１７)的研究[４４],采用官员年龄作为晋升激励的

工具变量.由于官员年龄与官员晋升激励之间存在较强的

相关关系,一般情况下,官员只有在一定的年龄段才能得到

提拔,因而官员年龄会影响官员的提拔进而影响官员晋升

激励,且官员年龄与地区经济增长和房价并不相关,因此官

员年龄满足工具变量的相关性与外生性假定.文章采用两

阶段最小二乘法进行估计,从表７可以看到２SLS工具变

量的回归结果,从第一阶段的结果可知,选取官员年龄作为

工具变量,通过了５％的显著性水平检验,第一阶段的F值

都大于１０,表明工具变量不是弱工具变量,因而工具变量

９７



有效.第二阶段回归结果显示,官员晋升激励与房价之间依旧存在显著的“倒 U型”关系,通过５％的

显著性水平检验.这一检验结果与基准回归的结果相似,进一步验证了官员晋升激励与房价之间的

关系.

五、结论与建议

文章从政治经济学视角阐述了过去地方房价上涨的逻辑,本文采用中国３０个省(市、自治区)

２００３—２０１９年２８７个地级市的面板数据,基于土地财政和土地金融视角,探讨了地方官员晋升激励

与房价之间的关系.研究表明,地方官员晋升激励与房价存在显著的“倒 U 型”关系,在过去以地方

经济增长目标为考核指标的背景下,地方官员在任期间会通过土地财政和土地金融影响房价,且该效

应在东部地区和大中城市呈现显著的“倒U型”关系,在中部、西部和非大中城市不显著;２０１３年中央

取消GDP政绩考核目标后,引入民生和环保绩效指标能有效缓解地方官员晋升激励对房价的推动作

用.本文采用一系列稳健性检验发现结论依然成立.
基于研究结论,本文提出如下政策建议:首先,需要进一步深化财政体制改革,明晰中央与地方的

事权与财权财力配置,确保地方财权财力与事权相匹配.调整中央和地方的税收分享税种和比例,增
加共享税中对地方政府的分成,避免地方政府通过预算外的土地财政来筹集财政收入进而影响房价.
其次,优化地方官员的考核机制和晋升激励,规范地方政府竞争.应将地方公共服务、社会保障福利

和生态文明建设以及居民对地方公共服务的满意度纳入晋升考核指标体系,这样有助于规范地方政

府和地方官员行为,让地方政府和地方官员减少对当地经济发展的直接干预,集中注意力改善地方公

共服务、保障地方公共服务的高质量供给.再次,完善融资平台土地融资制度,厘清融资平台和土地

储备机构的关系,抑制融资平台利用土地违规融资的行为.融资平台需要进行优化整合,政府出台政

策引导平台强化自身造血能力,尽量避免依赖土地金融,防范金融风险.最后,应合理配置土地资源,
科学合理制定土地价格.需要适时优化集体决策机制,加强对地方政府的土地出让和拍卖的监管,保
障信息公开透明,自觉接受公众监督,实行土地管理机制与权力之间相互协调和相互制衡,避免发生

寻租的土地违规操作行为.

注释:

①数据来源于国家统计局:https://data．stats．gov．cn/easyquery．htm? cn＝C０１.
②作者根据各地方政府工作文件手工整理而得.比如,２０１４年福建省效能办发出«关于取消限制开发区域地区生产总值考核的

通知»(以下简称«通知»),率先对部分县(市)取消 GDP考核.此后,其他省市也陆续出台了取消 GDP考核文件.
③数 据 来 源 于 中 华 人 民 共 和 国 住 房 和 城 乡 建 设 部:https://www．mohurd．gov．cn/gongkai/fdzdgknr/zgzygwywj/２００１０５/

２００１０５３１_１５５３７３．html.
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ThePromotionIncentiveandtheNonlinearFluctuationofHousingPrices
ZOUGanna１　HUANGJiqiang２

(１．SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China;２．SchoolofPublic
FinanceandTaxation,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:Basedonthepaneldataof２８７citiesinChinafrom２００３to２０１９,thispaperexploresthereＧ
lationshipbetweenthepromotionincentiveoflocalofficialsandhousingpricesfromtheperspectives
oflandfinanceandlandfinancialization．Theresearchshowsthatthereisasignificant＂invertedUＧ
shaped＂relationshipbetweenthepromotionincentivesoflocalofficialsandhousingpricesinthe
contextoftheemphasisonlocaleconomicgrowthtargets．Duringtheirtermofoffice,localofficials
willaffecthousingpricesthroughlandfinanceandlandfinancialization．Thepromotionincentiveof
localofficialshasasignificant＂invertedUＧshaped＂relationshipwiththehousingpriceineastern
andlargeandmediumＧsizedurbanareasbuthasnosignificantimpactonthehousingpriceincentral
andwesternareasandnonＧlargeandmediumＧsizedurbanareas．AftertheabolitionoftheGDPperＧ
formanceevaluationtargetin２０１３,thedistortionofthehousingpricecausedbythepromotioninＧ
centiveoflocalofficialscanbeeffectivelyalleviated．Theimplicationsofthisstudyareasfollows:it
isnecessarytoclarifytheallocationofpowerandfinancialpowerbetweenthecentralandlocalgovＧ
ernments,optimizetheassessmentmechanismoflocalofficials,canceltheGDPindexandintroduce
indicatorsofpeople＇slivelihood,environmentalprotectionandresidents＇satisfactionintheperformＧ
anceassessment．Weshouldimprovefinancingplatformsandthelandfinancingsystem,rationally
allocatelandresources,setlandpricesscientificallyandreasonably,andpromotethesteadyand
healthydevelopmentoftherealestatemarket．
Keywords:PromotionIncentiveforOfficials;LandFinance;LandFinancialization;HousingPrice
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