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摘要 

 

 

 

 

在识别房地产投资影响财政收入四个渠道的基础上，基于 287 个地级市

1995-2010 年的面板数据，我们评估了房地产投资对地方财政收入的影响。研究

表明，房地产业发展对地方财政收入有显著正向影响。在其它条件保持不变的情

况下，人均实际房地产开发投资完成额增加 1 元，人均实际地方财政预算内收入

增加 0.2-0.28 元。我们同时发现，这种影响存在 1-3 年的滞后性。我们还发现房

地产投资存在溢出效应。一个地方的房地产投资对临近地区的财政收入有一定影

响，即本地区房地产投资增加 1 元，邻居地区的财政收入会增加 0.11 元。这些发

现有助于我们理解地方政府在房价治理方面的行为。 

 

  



 

 

 

一、引言 

2010 年以来，控制房价过快增长是政府政策的核心目标之一。在增加供给之外，

一个常见的工具书控制需求，从而间接地降低房价。控制房价实施的一个重要考量就

是对政府，尤其是地方政府财政收入影响。考虑到地方财政的重要性，如何平衡房价

控制和地方财政收入增长是决策者的权衡之一。随着城市化和人口的不断增长，对地

方政府提供的地方性公共品需求在不断提高，同时，1994 年分税制改革后，地方政

府承担了更多的支出责任，因此，近十多年来地方财政支出的规模与比重都呈上升趋

势（图 1，图 2）。根据《中华人民共和国预算法》第二十八条规定：“地方各级预算

按照量入为出、收支平衡的原则编制，不列赤字。除法律和国务院另有规定外，地方

政府不得发行地方政府债券。”为了满足日益增长的地方财政支出需要充足稳定的地

方财政收入作为保障，然而从图 1 我们可以发现，1994 年分税制改革以后，地方财

政收支缺口越来越大，从 1994 年的 1726.59 亿元扩大至 2010 年的 33271.39 亿元，扩

大了 19.27 倍。在这样的背景下，未来随着城市化进程的继续，人均收入水平上升导

致公共服务需求增加，地方财政支出压力将继续增大。因此，保证地方财政收入稳定

增长是一个重要的政策目标。 

 

 
注：图中地方财政收入为地方本级决算收入，地方财政支出为地方本级决算支出 

资料来源：《中国统计年鉴 2011》 

图 1  1990-2010 年地方财政收入与支出情况 
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资料来源：《中国统计年鉴 2011》 

图 2  1990-2010 年地方财政收入（支出）占全国财政收入（支出）的比重 

 

更为重要的，房地产业在地方财政收入中占据举足轻重的地位。地方税收收

入是地方财政收入的主体，我们可以从房地产业对地方税收收入的贡献①来说明

房地产业在地方财政收入中的重要性。如图 3，无论是从全国范围来看，还是分

级次考察，2002-2010 年房地产业税收占全部税收收入的比重都呈上升态势，其

中在地方税体系中，房地产业税收收入占全部税收收入的比重比较高，并从 2002

年的 7.05%上升至 2010 年的 19.01%。尽管这一比重在中央财政收入中所占比重

不高，但在地方财政收入中，和房地产业相关的税收所占比重的确不小。 

 

 
资料来源：《中国税务年鉴 2003-2011》，经笔者整理计算，计算方法参见附录 

图 3  2002-2010 年房地产业税收收入占全部税收收入的比重 

                                                        

① 房地产业对地方税收收入贡献的计算方法参见附录。 
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在这样的背景下，定量估计房地产业对地方财政收入的影响，评估治理高房

价是否对地方财政存在负面影响，以及影响的程度，具有一定的意义。对这一影

响的估计，可以为决策者评估政策效果时提供参考。 

另外，从学术发展的角度看，估计房地产业对财政收入的影响也有一定的意

义。上世纪 90年代后期的资产价格繁荣为许多国家政府带来大量意外财政收入。

各国因此纷纷提高自己的财政支出。然而，随后的资产价格泡沫破裂导致财政收

支平衡严重恶化，各国政府进行财政调整的能力大受影响。在这一背景下，研究

者和政策制定者开始关心、研究资产价格（包括房地产价格）变动对财政收入的

影响。一般来说，资产价格（包括房价）变动从三个方面影响财政收支平衡。第

一、通过所得税、营业税以及与财富效应相关的消费税对财政收入产生直接影响；

第二、通过金融加速器效应影响消费、投资、就业等宏观经济变量从而间接影响

财政状况；第三、资产价格大幅下跌导致某些公司濒临破产，如果政府提供救助，

财政支出将会大幅增加。这些传导机制是非对称的，即资产价格下降给财政收入

带来的负面影响大于资产价格上涨带来的正面影响。沿着这一思路，学术界取得

了若干重要进展。例如，Eschenbach 和 Schuknecht（2002）对 17 个 OECD 国家

的研究表明，在大多数国家中房价与股价对财政收入有显著的影响。平均而言，

房价与股价变动 10%对财政收入的影响等同于经济产出变化 1%。更进一步，

Eschenbach 和 Schuknecht（2004）发现国家财政状况恶化主要发生在资产价格显

著下降和金融危机的时候，这种恶化单靠经济周期和相机抉择的财政政策无法完

全解释。类似的研究还有Honohan和Klingebiel（2003），Jaeger和Schuknecht（2004），

Tujula和Wolswijk（2007），Morris和Schucknecht（2007），Reinhart和Rogoff （2009）

等。 

相比而言，国内文献涉及这一问题的并不多。相关研究主要关注房地产业波

动对国民经济的影响（才元，2007；黄忠华等，2008）。也有一些研究专门关注

房地产价格变动对地方财政收入的影响（袁振华，2010）。本文试图将房地产投

资量与地方政府财政收入联系起来。相比较而言，我们的做法有若干优势。第一，

专门研究房地产对地方财政收入的文献很少，利用房地产投资额数据来评估两者

关系的研究更少见。第二，结核中国税收制度，我们能识别房地产投资影响地方

财政收入的机制和渠道；第三，利用中国287个地级市1995-2010年的面板数据进

行实证研究，使得我们能评估房地产投资对财政收入的滞后影响。第四，我们还

可以利用空间计量经济学工具来评估一个地区投资对周边地区的影响。 

在本研究中，我们首先基于中国的财政体制，从税收、产业间关联、财富效

应等渠道分析房地产业如何影响地方财政收支。以此为基础，基于地级市的面板

数据，我们对房地产如何影响地方政府财政进行经验估计。  



 

 

 

二、现行财税体制下房地产业对财政收入的影响机制 

（一） 税收渠道 

中国房地产业的税收体系是所有行业中较为复杂的一个，它几乎涉及到中国

税制结构体系中的所有税种，主要包括：（1）专门针对房地产设立的税种：城镇

土地使用税、耕地占用税、房产税、城市房产税、土地增值税、契税（2）与房

地产相关的税种：营业税、城市维护建设税、企业所得税、个人所得税、印花税。 

城镇土地使用税针对在城市、县城、建制镇、工矿区范围内使用土地的单位

和个人，按其实际占有的土地面积和规定的适用税额征收。耕地占用税针对占用

耕地建房或者从事其他非农业建设的单位和个人，按其实际占用的耕地面积和规

定的适用税额一次性征收。位于城市、县城、建制镇和工矿区范围内的房产的产

权所有人需根据房产余值或房产租金收入缴纳房产税②。城市房地产税和房产税

性质相同，差别仅在于纳税人。2009 年以前，在中国境内拥有房产产权的外商投

资企业、外国企业和组织以及外籍个人根据房产余值或房产租金收入缴纳城市房

地产税。2009 年 1 月 1 日起城市房地产税取消，外商投资企业、外国企业和组织

以及外籍个人同国内企业和个人一样缴纳房产税。土地增值税针对以出售或其他

方式有偿转让国有土地使用权、地上建筑物及其附着物③并取得收入的单位和个

人，就其转让房地产取得的增值额征收。在土地使用权和房屋所有权发生转移时，

根据成交价格向土地和房屋权属的承受人征收契税。营业税针对转让、出租土地

使用权，销售、出租建筑物，提供房地产中介服务的单位和个人，按照其向对方

收取的全部价款和价外费用征收。缴纳增值税、消费税、营业税的单位和个人还

需根据增值税、消费税、营业税三者税额总和乘以规定的适用税率缴纳城市维护

建设税。房地产开发投资企业就其生产、经营所得和其他所得需依法缴纳企业所

得税。从事房地产开发经营的个人独资企业、合伙企业，转让或出租土地使用权、

房屋建筑物的个人需依法缴纳个人所得税。签订土地使用权出让、转让、出租合

同，房屋销售、租赁合同等需根据合同成交额缴纳印花税。 

房地产业涉及的十多种税收可以按照取得、交易和保有三个环节来划分，同

一税种可能涉及多个环节（表 1）。房地产市场繁荣时，可以通过这三个环节来影

响地方税收收入。首先在取得环节，购置土地的面积增加、价格上涨，所需缴纳

的城镇土地使用税、耕地占用税、契税、印花税将会增加。其次在交易环节，房

地产交易活跃，销售量扩大、销售价格上涨、销售总额增加，相应的营业税、所

得税、土地增值税、契税、印花税等税收收入也会明显提升。最后在保有环节，

当房地产用于居住时，由于房地产数量增加、房地产升值，房产税、城市房地产

                                                        
② 根据现行《中华人民共和国房产税暂行条例》，个人所有非营业用的房产免征房产税。2011 年，上海、

重庆进行改革试点，将房产税征收范围扩大到个人。 

③ 可统称为转让房地产 



 

 

 

税和城镇土地使用税将会随之增加；当房地产用于出租时，房地产租金上涨，租

赁成交量上升，营业税、所得税、城市维护建设税、房产税、城市房地产税、城

镇土地使用税、印花税等自然也会水涨船高。反之，房地产市场低迷时，各个环

节征收的税收也会萎缩。 

表 1  按照取得、交易、保有环节划分的中国房地产业税收 

环节 纳税人 涉及的主要税种 

取得环节 房地产开

发企业 

就其拥有的土地使用面积缴纳城镇土地使用税； 

就其占用的耕地缴纳耕地占用税； 

就土地成交价格缴纳契税； 

就土地转让合同成交额缴纳印花税 

交易环节 房地产交

易双方 

销售方： 

就房地产销售收入缴纳营业税、所得税、城市维护建设税； 

就房地产转让增值额缴纳土地增值税； 

就销售房地产过程中的应税行为缴纳印花税 

购买方： 

就房地产成交价格缴纳契税； 

就房地产销售合同成交额缴纳印花税 

保有环节 房地产的

产权人或

实际使用

者 

房地产用于居住： 

就其拥有的土地使用面积缴纳城镇土地使用税； 

就其拥有的房产余值缴纳房产税 

房地产用于出租： 

就其拥有的土地使用面积缴纳城镇土地使用税； 

就房地产出租收入缴纳营业税、城市维护建设税、所得税、房

产税； 

    就房地产租赁合同成交额缴纳印花税 

资料来源：作者整理自《中国房地产税制：改革方向与政策分析》《房地产各环节税种设置与税负分配研究》 

 

在上述房地产业税收中，除了企业所得税和个人所得税为中央地方共享税

（2002 年中央地方各占 50%；2003 年及以后中央占 60%，地方占 40%），其余

均为地方税④。因此地方财政是房地产业税收的主要受益者，中央财政对房地产

业税收的依赖程度很小。更进一步，我们考察地方房地产业税收收入的税种结构。

2010 年，地方房地产业税收收入中 55%来自营业税，20%来自土地增值税，13%

来自企业所得税（包括内资和外资），三种收入占到全部收入的 88%，这些税收

主要来自于房地产交易。针对保有环节征收的城镇土地使用税和房产税只占到了

6%。（图 4） 

 

                                                        
④ 营业税和城市维护建设税除铁道部门、各银行总行、各保险公司总公司集中交纳部分归属中央，其余全

部归属地方，因此房地产业营业税是地方税。上文所指印花税不包括证券交易印花税，收入全部归属地方，

因此是地方税。 



 

 

 

 
资料来源：《中国税务年鉴 2011》，经笔者整理计算，计算方法参见附录 

图 4  2010 年地方房地产业税收收入的税种结构 

 

（二） 产业间关联 

房地产业的产业链长、涉及面广，能直接或间接带动数十个产业的发展，从

而影响源自这些产业的地方财政收入。根据产业间供给与需求的联系划分，房地

产业对相关产业的带动效应分为前向关联效应、后向关联效应和环向关联效应。

前向关联效应是房地产业向其他产业提供产品或服务而对其产生的影响，主要靠

供给推动实现。后向关联效应是房地产业通过吸收其他产业的产品或服务而对其

产生的影响，主要靠需求拉动实现。如果房地产业对某些产业既存在前向关联效

应又存在后向关联效应，那么称房地产业对这些产业存在环向关联效应，这些产

业与房地产业关系往往最为紧密。房地产业对不同产业的带动效应有较大差异，

在密切关联产业中，房地产业的前向关联产业主要有轻纺工业、技术服务以及电

子通信业等生活消费型、服务型产业；房地产业的后向关联产业主要有矿物采选、

制造业、邮电运输业等基础的原材料消耗型产业；房地产业的环向关联产业主要

有金融保险业、建筑业、社会服务业、商业等⑤。 

房地产业繁荣将通过后向关联效应拉动其上游产业繁荣，通过前向关联效应

推动其下游产业繁荣，通过环向关联效应拉动和推动其最紧密相关产业繁荣。这

些关联产业的产出与利润增长将促进地方财政增收。反之，房地产业低迷，后向

关联效应拉动乏力、前向关联效应推动不足、环向关联效应带动丧失，房地产业

的密切关联产业发展受阻，甚至陷入不景气。房地产业的密切关联产业对地方财

                                                        
⑤ 房地产业对相关产业的带动效应是指房地产业通过需求拉动和供给推动产生的总效应。房地产业密切关

联产业的选择方法是：将后向、前向关联效应分别按降序进行排列并计算平均数，将关联效应高于平均关

联效应的产业作为房地产业的密切关联产业；关联度大于 0 但小于平均关联度对应的产业是房地产业的非

密切关联产业；关联度为 0 时，说明产业之间无关联关系。王国军，刘水杏.《房地产业对相关产业的带动

效应研究》.经济研究，2004（08）.39-40 
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政收入的贡献能力将被削弱。 

房地产业发展有时会出现一些极端情况，例如房地产业过热或房地产泡沫破

裂。房地产业过热往往会带动密切关联产业增长过热。这些产业的产出与利润快

速膨胀将推动地方财政收入快速增长。然而，房地产业过热也会产生“挤出效应”，

资源大量转移到房地产业以及与房地产业关联度较高的产业，那些与房地产业关

联度较低或者不相关的产业发展将受到阻碍，势必对这些产业贡献的地方财政收

入产生不利影响。同时，资源大量转移到房地产业及密切关联产业，超过配置的

最优水平，可能造成资源利用效率低下。另一方面，如果房地产泡沫破裂或者其

他原因导致房价大幅下跌，房地产投资规模骤减，相关产业将出现大量产能闲置

和资源浪费，尤其是环向关联产业将受到巨大负面冲击（例如银行贷款质量恶化，

银行面临巨大的坏账风险；建筑业停工，建筑工程款无法收回）。这些产业产出

与利润下降，甚至出现亏损，将严重削弱它们对地方财政收入的贡献能力。总体

而言，房地产泡沫破裂等原因导致的房地产业严重衰退对地方财政收入的负面影

响更大，但是如果房地产业过热无法得到有效调控，必将发展成房地产泡沫并最

终破裂，同样会对地方财政收入造成巨大冲击。 

（三） 财富效应 

一般而言，财富效应是家庭财富存量变动对消费者消费水平的影响。不难发

现，房地产业可以通过财富效应影响消费者的消费支出，从而透过增值税、营业

税等间接影响地方财政收入。 

房地产市场繁荣、房地产价格上涨对消费者的消费支出有多方面的影响。首

先，房地产所有者的净财富增加，他们可以通过出售房地产来实现这种收益，这

种实现的收益将促进个人消费。即便房地产所有者没有再融资或出售房地产，由

于所有者预期到自己未来的财富会增加，因此这种未实现的收益仍会增加当期消

费。对于房产出租者，房地产市场繁荣时，房租往往也会水涨船高，租金收入增

加将会刺激他们的消费支出。其次，在金融体系较为健全的社会里，房地产价格

上涨，拥有房产的消费者可以利用升值的房产申请更多的信贷，获得更大的流动

性。由于陷入财务困境的可能性下降，消费者能够更为放心扩大消费。然而，房

地产价格上涨对某些消费者的消费支出会产生负面影响。对于计划买房的家庭，

房价上涨意味着较高的首付和更多的贷款，为了买房他们可能会选择降低消费标

准。房地产价格上涨推动房租上升，租房者预算约束变紧，对其个人消费产生负

面影响。上述影响可能相互抵消，所以很难直接判断房地产市场繁荣时消费者的

消费支出的变化。 

类似地，房地产市场萧条、房地产价格下降时，房地产所有者持有的房地产

市值缩水，部分在高价购入房地产的所有者甚至成为“负资产者”，房地产出租

者的租金收入减少，这些都会产生“负财富效应”，降低这些消费者的消费水平。



 

 

 

此外，房地产市场萧条时，消费者利用房产借贷较为困难，流动性变小，陷入财

务困难的可能性提高，消费支出、尤其是需求弹性较大的消费品支出将会减少。

对于购房者和租房者，房地产价格下降时，购房支出和租金支出减少，预算约束

放宽，对他们的消费支出有正面影响。 

需要说明，对于投资房地产的所有者而言，财富效应更为明显。无论他们将

房地产用于出租还是再出售，只要房价上涨就能直接给他们带来收益，只要房价

下跌就会立刻给他们造成损失。而对于消费房地产的所有者，无论房价如何变化，

他们不可能卖掉自己住的房子，也不可能将其拿去出租，因此财富效应对他们的

影响较小。房地产市场上，这两种所有者的构成将会影响财富效应的大小。 

（四） 金融加速器效应 

Bernanke and Gertler（1989）最先提出了金融加速器效应的思想：企业遭受

到经济中的正向冲击或负向冲击，其净值随之升高或降低，经由信贷市场作用将

这种冲击对经济的影响放大，这种效应称为金融加速器效应。房地产业可以通过

金融加速器效应影响企业和地方政府的投资，从而间接影响地方财政收入。 

借款者和贷款者之间存在信息不对称，贷款者获得借款者以及借款项目的信

息成本较高。资本市场的这种不完全性导致外部融资费用高于内部融资费用。此

时，投资水平依赖于企业资产负债表的状况。较高的现金流量和资产净值一方面

可以增加内部融资来源，另一方面可以提供更多的抵押品来减少外部融资成本，

从而对企业投资有促进作用。房地产市场繁荣时，企业拥有的房地产升值，企业

资产净值增加。此时，企业可以通过出售房地产实现增值收益并将其用于新的投

资，也可以将升值的房地产作为抵押，借到更多的贷款用于投资。反之，当房地

产价值下降、企业资产缩水时，企业向资本市场借贷的成本增加，企业投资热情

冷却、投资规模下降。 

金融加速器效应同样适用于地方政府的投资。房地产市场繁荣时，土地价格

上涨，地方政府土地出让收益增加，可用于投资建设的资金也就越多。同时，土

地出让收益是地方政府融资平台偿还贷款本息的重要来源，土地升值时，地方政

府可以借到更多的投资建设资金。如果房地产业的严厉调控使土地出让金大幅下

降，将会严重削弱地方政府的投资借贷能力与还贷能力，甚至引发地方债务危机。 

 

三、回归等式、变量与估计方法 

 

我们在第二部分中定性分析了房地产业对地方财政收入的影响机制，包括税

收渠道、产业间关联、财富效应和金融加速器效应。通过这些影响机制，房地产



 

 

 

业发展既可能促进也可能抑制地方财政收入增长。我们初步判断正面影响占据主

导地位，但还需通过计量模型进行经验证明。此外，通过计量模型，我们可以定

量估计这种影响的大小。如果影响不具有经济显著性，那么不必过分强调房地产

业对地方财政收入的影响；如果影响具有经济显著性，那么就需要倍加关注、慎

重考虑这种联系。 

（一） 模型设定 

本文的被解释变量为人均实际地方财政预算内收入(𝒓𝒓𝒆𝒗𝒆𝒏𝒖𝒆𝒑𝒄)。地方财

政预算内收入包括：税收收入，专项收入，行政事业性收费，罚没收入和其他收

入。国有土地使用权出让收入属政府性基金收入，不包括在地方财政预算内收入

中。地方财政收入的另一个统计口径是地方财政总收入，它等于地方财政一般预

算内收入加中央税收返还和转移支付。地方财政预算内收入中，税收收入占据绝

对的主体地位，以 2010 年的数据为例，税收收入占地方财政预算内收入的 81%，

非税收入占 19%。 

 

 
资料来源：《2010 年地方公共财政收入决算表》，中华人民共和国财政部网站 

http://yss.mof.gov.cn/2010juesuan/201107/t20110720_578445.html 

图 5  2010 年地方财政预算内收入构成 

 

本文的主要解释变量为人均实际房地产开发投资完成额(𝒓𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒑𝒄)。

房地产开发投资完成额是指从本年 1 月 1 日起至本年最后一天止完成的全部用于

房屋建设工程和土地开发工程的投资额。它是反映房地产市场状况的最重要的指

标之一。指示房地产市场状况的另一个重要指标是房地产价格指数，但是这个指

数编制过程中的样本选取和计算方法可能使其与真实情况存在较大差别，无法准

确反映房地产市场的状况，因此我们选择数据获取更为容易、也更客观可靠的房

地产开发投资完成额作为主要解释变量。为了更准确刻画房地产开发投资完成额
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的实际变化，我们用 GDP 平减指数（1995 年=100）对全国房地产开发投资完成

额进行调整。如图 6 所示，1995-2010 年全国房地产实际开发投资完成额呈快速

上涨，年增长率稳定在 95%-125%之间。 

 

 
资料来源：中经网统计数据库 

图 6  1995-2010 年全国房地产实际开发投资完成额及增速 

 

除此之外，我们还需控制其他影响地方财政收入的因素。在上述众多因素中，

经济发展水平和产业结构是最主要的。经济发展水平在很大程度上决定了一个地

区可以实现的财政收入。经济总量越大，可供财政参与分配的基数越大，所提供

的财政收入越多；经济效益越好，企业上缴的所得税和地方国有企业上缴的利润

越多，地方财政收入就越多。一般而言可以用人均实际地区生产总值来刻画一个

地区的经济发展水平，但这里需要做一些调整。房地产开发投资属于地区生产总

值的一部分，为了避免重复估计房地产开发投资的影响，我们用人均实际地区生

产总值减去人均实际房地产开发投资完成额(𝑟gdppc′)作为经济发展水平的代理

变量。 

由于各个产业的税负水平不同，产业结构变动会对地方财政收入造成影响。

第一产业的增加值低，税负水平低，尤其是 2006 年取消农业税后，第一产业增

产不征税，因此第一产业发展对地方财政收入影响甚微。增值税是贡献全国税收

收入最多的税种，增值税主要源自第二产业，第二产业发展可以增加地方从增值

税中分享的收入；此外，地方政府享有的国有资源大多集中在第二产业，第二产

业发展有利于地方政府取得更多国有资产收益。第三产业形成的税收收入绝大部

分归属地方财政，因此第三产业发展对地方财政增收的效果最为明显。我们在模

型中加入第二产业占 GDP 比重(𝑠𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑_𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)，第三产业占 GDP 比重

(𝑡ℎ𝑖𝑟𝑑_𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)两个变量来刻画产业结构对地方财政收入的影响。 
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从表 2，我们知道还有许多影响地方财政收入的变量，遗憾的是，这些变量

有的难以量化，有的无法获得地级市的数据。因此，我们使用面板数据的个体效

应模型（individual-specific effects model）来控制不可观测的个体差异（即控制地

区效应），如自然灾害；通过加入年份虚拟变量来控制不可观测的随年份而变化

的变量（即控制时间效应），如税制调整、政策调整等。通过控制地区效应和时

间效应，我们能使人均实际房地产开发投资完成额对人均实际地方财政收入影响

的估计更为准确。根据上述分析，我们建立如下回归等式： 

 

𝑟𝑟𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑝𝑐𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑝𝑐𝑖𝑡 + 𝛼2𝑟𝑔𝑑𝑝𝑝𝑐
′
𝑖𝑡

+ 𝛼3𝑠𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑_𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡    

(1) 

      +𝛼4𝑡ℎ𝑖𝑟𝑑_𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖𝑡 + 𝑟𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛𝑖 + 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                     

 

（二） 数据描述 

计量数据均来自中经网统计数据库。考察样本包括 287 个地级市。由于数据

所限，我们只能获得 1995-2010 年房地产开发投资完成额的统计数据，因此我们

选取 1995-2010 年为观测时间，其他变量数据也均取这一时间段内。由于地级市

所管辖县（市）的数量不等，且不时发生变动，而市辖区则相对稳定，便于城市

自身历史资料对比。因此我们的数据仅包括市辖区，不包括市辖县、市。人均房

地产开发投资完成额、人均地方财政预算内收入、人均地区生产总值均为当年价

格，在进行回归之前我们用 GDP 平减指数（1995 年为基年）对其进行调整，消

除价格因素的影响。 

 

表 3  回归变量描述性统计 

变量 变量解释 个数 单位 最小值 最大值 平均值 标准差 

rrevenuepc 
人均实际地方财政预

算内收入 
4300 元 21.19 26454.29 1255.95 1733.47 

rinvestmentpc 
人均实际房地产开发

投资完成额 
4281 元 1.05    38699.91 1747.51 2535.40 

rgdppc′ 

人均实际地区生产总

值减去人均实际房地

产开发投资完成额 

4272 元 1442.38 218052 16170.23 
16120.7

3 

second_industry 
第二产业占 GDP 比

重 
4374 % 8.05 92.3 49.99 13 

third_industry 
第三产业占 GDP 比

重 
4374 % 7.3 83.3 40.56 10.48 

 



 

 

 

（三） 估计方法 

我们可以将方程(1)简写为： 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑣𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                         (2) 

其中，𝑥𝑖𝑡是可观测的随时间和个体变化的向量，包括𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑝𝑐，𝑟𝑔𝑑𝑝𝑝𝑐，

𝑠𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑_𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦，𝑡ℎ𝑖𝑟𝑑_𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦，向量𝛽的估计值是我们最为关注的。𝑢𝑖是不

可观测的不随时间变化的个体特征。𝑣𝑡是时间虚拟变量，用于控制不可观测的只

随时间变化的因素。在方程中加入𝑢𝑖和𝑣𝑡是为了避免由于遗漏变量造成𝛽估计结

果有偏。𝜀𝑖𝑡是零均值，独立同分布，与𝑥𝑖𝑡、𝑢𝑖和𝑣𝑡不相关的误差项。方程(2)假定

个体的回归方程拥有相同的斜率，但可以有不同的截距项，以此来捕捉异质性，

因此是一个个体效应模型（Individual-specific Effects Model）。个体效应模型分为

两种情况： 

1、固定效应模型 

如果𝑢𝑖与其他某个解释变量相关，则称方程(2)为固定效应模型（Fixed Effects 

Model，简记为 FE）。此时，我们对每个 i 求方程(2)在时间上的平均，得到： 

𝑦 𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑥 𝑖 + 𝑢𝑖 + 𝑣 + 𝜀 𝑖                          (3) 

方程(3)减方程(2)得 

(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦 𝑖) = 𝛽 𝑥𝑖𝑡 − 𝑥 𝑖 +  𝑣𝑡 − 𝑣  + (𝜀𝑖𝑡 − 𝜀 𝑖)                 (4) 

方程(4)已经将𝑢𝑖消去，此时我们可以用混合 OLS 一致的估计𝛽。 

2、随机效应模型 

如果𝑢𝑖与所有解释变量均不相关，则称方程(2)为随机效应模型（Random 

Effects Model，简记为 RE）。此时可以直接估计方程(2)。由于不可观测的固定效

应𝑢𝑖与随机误差项𝜀𝑖𝑡构成的复合误差项(𝑢𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 )是序列相关的，因此需要用 GLS

估计方程(2)。 

为了判断应该使用固定效应模型还是随机效应模型，需要检验原假设

“𝐻0：𝑢𝑖与𝑥𝑖𝑡，𝑣𝑡不相关”。如果原假设成立，RE 往往比 FE 更有效；如果原假

设不成立，则 RE 是不一致的，需要使用 FE。 

考虑到我们的数据几乎涵盖了所有的地级市政府，使用 FE 是较为合适的选

择。另外，借助豪斯曼检验（Hausman，1978）对 FE 与 RE 模型进行比较。首先，

分别利用固定效应模型和随机效应模型进行估计，估计结果如表 4 所示。将两次

估计值进行 Hausman 检验，得到的 p 值为 0.0000，拒绝原假设——不可观测的个

体异质性与可观测的解释变量无关。因此，我们选用固定效应模型。为了比较，

我们在下文中仍然报告 RE 结果。 

 



 

 

 

四、主要发现 

利用面板数据，基于固定效应模型，我们从经验研究的角度评估了房地产投

资对地方财政收入的影响。我们首先报告基本结果。然后，我们分别报告加入滞

后影响和空间影响等结果。 

 

（1），基本结果 

 

表 4  1995-2010 年面板数据回归结果 

 COEFFICIENTS 

VARIABLES RE FE 

rinvestmentpc 0.21*** 0.20*** 

 (0.01) (0.01) 

rgdppc’ 0.07*** 0.07*** 

 (0.00) (0.00) 

second_industry -10.38*** -15.27*** 

 (1.91) (2.30) 

third_industry -1.19 -6.55** 

 (2.17) (2.47) 

Constant 405.0* 877.6*** 

 (166.2) (195.0) 

Year Dummies YES YES 

N 4266 4266 

R
2
  0.76 

Adj. R
2
 . 0.75 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05 
 

人均实际房地产开发投资完成额在 1%的水平上显著，系数为 0.21。这个结

果说明，在控制其他条件的情况下，人均实际房地产开发投资完成额增加 1 元，

人均实际地方财政预算内收入增加 0.21 元。可见房地产投资对地方财政收入有较

大的影响。这与引言中列示的房地产业在地方税收收入中占据举足轻重的地位是

一致的。同时也印证了第二部分理论分析中，房地产业对地方财政收入的正向影

响占主导地位。 

人均实际地区生产总值减去人均实际房地产开发投资完成额的系数为正，但

没有人均实际房地产开发投资完成额的系数大，表明经济发展水平对地方财政收

入有正面影响，但其中有很大一部分作用来自于房地产投资及其间接影响。 

出乎我们意料的是，第二产业占 GDP 比重和第三产业占 GDP 比重的系数为

负，这与我们之前理论分析预测的结果相反。通过考察样本数据，我们发现第二



 

 

 

产业占 GDP 比重与第三产业占 GDP 比重之和一般较为稳定，即地区间产业结构

变化主要体现在二三产业之间比例的变化，因此同时加入第二产业占 GDP 比重

和第三产业占 GDP 比重这两个变量可能产生多重共线性，使参数估计不准确。

因此，我们分别去掉变量第二产业占 GDP 比重和第三产业占 GDP 比重，重新对

方程(2)用固定效应模型进行估计，估计结果如表 5 所示。在模型 1 中，第二产业

占 GDP 比重在 1%的水平上显著，系数为-10.88，在模型 2 中，第三产业占 GDP

比重在 1%的水平上显著，系数为 5.25。这个结果可以解释为地方税收收入主要

源自第三产业（如营业税），且地方税收收入是地方财政收入的主体，所以第三

产业所占比重越大地方财政收入越多。由于第二产业占 GDP 比重与第三产业占

GDP 比重之和较为稳定，第二产业占 GDP 比重上升意味着第三产业占 GDP 比重

下降，因此模型 1 中，第二产业占 GDP 比重的系数为负。 

 

表 5  分别去掉二产业占 GDP 比重和第三产业占 GDP 比重的回归结果 

 COEFFICIENTS 

VARIABLES Model 1 Model 2 

rinvestmentpc 0.20*** 0.20*** 

 (0.01) (0.01) 

rgdppc’ 0.07*** 0.07*** 

 (0.00) (0.00) 

second_industry -10.88***  

 (1.60)  

third_industry  5.25** 

  (1.72) 

Constant 415.6*** -328.0*** 

 (87.53) (70.87) 

Year Dummies YES YES 

N 4266 4266 

R
2
 0.76 0.76 

Adj. R
2
 0.75 0.74 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05 
 

（2） 滞后影响 

房地产投资作为地方财政收入的解释变量，可能存在一定的滞后性。具体表

现为：一、房地产投资的收益往往延期实现，相关的所得税等税收收入无法在投

资当期就全部实现收齐；同时，由于征管程序等原因，税收不一定在纳税义务发

生时就上缴；二、房地产业变动传导到某些相关产业需要一定的时间，从而对这

些产业财政贡献的影响存在滞后；三、由于生命周期储蓄行为等原因，家庭可能

会平滑各期消费，从而房地产业财富效应对地方财政收入的影响不一定全部体现



 

 

 

在当期；四、根据信贷市场的发展程度，金融加速器效应的发挥也会存在不同程

度的滞后。因此我们在方程(1)中加入人均实际房地产开发投资完成额的滞后项重

新进行估计。我们共估计了三个滞后模型，分别是加入了滞后一阶，滞后一阶、

二阶，滞后一阶、二阶、三阶的人均实际房地产开发投资完成额。对这三个滞后

模型进行豪斯曼检验，p 值均为 0.0000，需要选用固定效应模型。估计结果如表

6 所示。其中人均实际地区生产总值减去人均实际房地产开发投资完成额和第三

产业占 GDP 比重这两个变量的系数在显著性和数值上与原模型没有太大差异。

人均实际房地产开发投资完成额及其滞后项的系数则出现明显变化。我们发现随

着添加滞后变量的增加，各期效应总和逐渐增大，效应总和大致稳定在 0.2-0.28

之间，滞后效应之和略大于当期效应（表 7）。可见房地产业对地方财政收入的影

响在经济意义上依然显著，只是这种影响存在一定的滞后性。我们未列出添加滞

后四阶及更高阶变量的情况，因为回归发现此时当期变量及部分滞后变量系数已

经不显著。 

 

表 6  考虑房地产投资滞后影响的回归结果 

 COEFFICIENTS 

VARIABLES lags 1 year lags 1&2 years lags 1&2&3 years 

rinvestmentpc 0.11*** 0.112*** 0.10*** 

 (0.01) (0.01) (0.01) 

L.rinvestmentpc 0.12*** 0.04 0.06** 

 (0.016) (0.02) (0.02) 

L2.rinvestmentpc  0.11*** 0.07** 

  (0.02) (0.03) 

L3.rinvestmentpc   0.04 

   (0.02) 

rgdppc’ 0.06*** 0.06*** 0.06*** 

 (0.00) (0.00) (0.00) 

second_industry -16.92*** -15.24*** -13.59*** 

 (2.72) (3.18) (3.637) 

third_industry -8.52** -7.65* -6.15 

 (2.89) (3.36) (3.80) 

Constant 1010*** 887.9** 786.1* 

 (234.0) (279.0) (321.0) 

Year Dummies YES YES YES 

N 3926 3592 3299 

R
2
 0.76 0.76 0.75 

Adj. R
2
 0.74 0.73 0.72 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05 
 

 

 



 

 

 

 

表 7  人均实际房地产开发投资完成额的各期效应 

模型 各期效应之和 

未添加滞后变量 0.2031312 

添加滞后一阶变量 0.104973+0.127646=0.232619 

添加滞后一阶、二阶变量 0.1113674+0.0376441+0.1136031=0.2626146 

添加滞后一阶、二阶、三阶变量 0.0948163+0.0619742+0.0736719+0.0400185=0.2704809 

 

（3）溢出效应 

 房地产投资除了时滞性外，还具有一定的溢出性，即一个地区的房地产投资

不仅仅对其本地的财政收入有贡献，还会影响临近其他地区。其原因在于房地产

行业是一个产业关联度很高的产业，可以拉动上下游如钢铁、建材、机械、化工、

陶瓷、纺织、家电等一系列产业的发展，据统计房地产行业直接或间接影响 60

余个行业。而由于当地由于相关产业不发达或者产量不足，一般没有能力供给全

部材料所需，因此房地产行业对其他产业的拉动不仅局限于当地，还会影响其他

地区，这就形成了房地产投资对其他地区财政收入的溢出效应。又因为临近地区

由于运费相对便宜，更容易被当地的房地产企业选为材料供应商，因此这种溢出

效应随着距离的增大逐渐衰减。 

为了验证这种房地产行业的溢出效应，我们在解释变量中又加入了邻居地区

加权人均实际房地产投资（ 𝑾𝒓𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒑𝒄），其设置方法如下： 

W ∗ 𝒓𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒑𝒄，其中 W =  
0 ⋯𝜔1𝑖⋯ 𝜔1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝜔𝑛1 ⋯𝜔𝑛𝑖 ⋯ 0

  

𝜔𝑖𝑗 =  

1

distance i, j 
, i ≠ j

       0,               𝑖 = 𝑗

  

 这样一来，相近地区的权重就比较大，距离较远的地区权重就比较小，可以

很好的反应房地产溢出效应随距离衰减的特征。得到的加权人均房地产投资反应

出除本地外，其他地区本年度的实际房地产投资水平，加入回归等式中，其系数

就反应房地产行业对其他地区财政收入的溢出效应。回归结果如下表 8 所示。其

他变量的回归结果与不考虑滞后效应的回归结果几乎完全一致，也可以反映出原

有回归结果的稳健性。邻居人均实际房地产投资加权平均的系数为 0.115，即在

控制其他条件的情况下，邻居人均实际房地产开发投资完成额增加 1 元，本地区

人均实际地方财政预算内收入增加 0.115 元，影响程度是本地房地产对财政收入

影响的一半。可见房地产投资对其他地区地方财政收入有较大的影响，印证了房

地产业对地方财政收入正向的溢出效应。 



 

 

 

表 8：考虑房地产投资溢出影响的回归结果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05 

 

四、结论 

通过构建一个系统的理论框架，本文分析了房地产业对地方财政收入的影响。

房地产业发展从税收渠道、产业间关联、财富效应和金融加速器效应四个方面影

响地方财政收入。正向与负向影响同时存在，其中正向影响占主导地位。在随后

的计量部分中，本文以人均实际房地产开发投资完成额作为衡量房地产业情况的

指标，以人均实际地方财政预算内收入作为衡量地方财政收入状况的指标，利用

中国 1995-2010 年 287 个地级市的面板数据运用固定效应模型进行回归，结果显

示，房地产业发展对地方财政收入有显著正向影响。在其它条件保持不变的情况

下，人均实际房地产开发投资完成额增加 1 元，人均实际地方财政预算内收入增

加 0.2-0.28 元。我们同时发现，这种影响存在 1-3 年的滞后性。我们还发现房地

产投资存在溢出效应。一个地方的房地产投资不仅影响本地财政收入，对临近地

区的财政收入也有一定影响，即本地区房地产投资增加 1 元，邻居地区的财政收

入会增加 0.11 元。 

 COEFFICIENTS 

VARIABLES FE RE 

   

rinvestmentpc 0.193*** 0.204*** 

 (0.00612) (0.00597) 

Wrinvestmentpc 0.115*** 0.100*** 

 (0.0141) (0.0131) 

Rgdppc’ 0.0643*** 0.0660*** 

 (0.00125) (0.00115) 

second_industry -14.86*** -10.28*** 

 (2.286) (1.901) 

third_industry -6.596*** -1.273 

 (2.450) (2.153) 

 (69.17) (64.66) 

Constant 806.5*** 361.1** 

 (193.6) (165.6) 

   

Year Dummies YES YES 

Observations 4,266 4,266 

R-squared 0.768  

Number of region 286 286 



 

 

 

上述发现对当前的政策制定有一定能够的参考意义。上述经验研究结果有助

于我们理解地方政府对待房地产调控的态度。由于房地产业相关税收在地方财政

收入中占据重要份额，房地产市场调整会给地方财政收入带来较大冲击。中央政

府在治理高房价的过程中，为了获得地方政府的配合与支持，使调控政策落到实

处，需要将房地产投资下降对地方政府财政收入的负面影响考虑在内。 
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