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土地金融化、资源错配与企业全要素生产率*

曹　婧

〔摘　要〕随着地方政府土地融资模式从土地财政转向土地金融，土地的金融属性成

为评估“以地谋发展”经济贡献的关键变量。本文使用2007~2015年全国税收调查微观数

据和地级市土地融资数据，基于土地和金融资源双重错配的视角，考察土地金融化对企

业全要素生产率的影响及其作用机制。研究发现，融资平台债务扩张引致的土地金融化

显著抑制企业全要素生产率的提升，这一效应在土地价格扭曲严重和非标债务占比较高

的地区，以及非国有企业样本中表现得更为明显。机制分析表明，土地金融化一方面通

过强化土地引资竞争，造成低生产率企业以低成本购置大量工业用地；另一方面使金融

资源更多流向具有信贷优势的国有企业和以低成本占用土地的低生产率企业，由此产生

的土地和金融资源配置扭曲不利于企业全要素生产率提高。本文不仅拓展了已有文献

关于土地出让影响资源错配与生产率损失的研究，也为深化要素市场化配置改革和推动

经济高质量发展提供了决策参考。

关键词：土地财政　土地金融　资源错配　全要素生产率

JEL分类号：D24　H63　R52

一、引　言

我国改革开放以来，得益于劳动力、资本、土地等要素投入支撑，中国经济创造了长期高速

增长的奇迹。但受制于人口红利衰减、资本回报率下降和土地资源约束加大，单纯依赖要素积

累的发展模式难以为继。党的二十大报告指出，加快建设现代化经济体系，着力提高全要素生

产率，推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。全要素生产率（Total Factor Productivity，以
下简称 TFP）会影响经济潜在增长率和创新发展水平，主要取决于技术进步和资源配置效率。

因此，厘清全要素生产率的变化趋势和影响机理，对于推动实现经济高质量发展具有重要现实

意义。

2008年国际金融危机之后，我国TFP年均增速降幅超过 1%，引起学界对于中国经济能否跨越

“中等收入陷阱”的担忧（刘世锦等，2015）。导致 TFP增速放缓的原因是多方面的，既有经济增长

的周期性因素，也有技术发展受阻和要素配置扭曲等结构性因素。大量研究证明，要素市场扭曲

引致的资源错配是制约 TFP增长的重要因素（Hsieh and Klenow，2009；Brandt et al.，2012；杨汝岱，

2015），可分解为劳动力错配（袁志刚和解栋栋，2011）、资本错配（王林辉和袁礼，2014）或金融错配
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（邵挺，2010）、土地资源错配（李力行等，2016；张少辉和余泳泽，2019）。资源错配不仅通过影响存

续企业间资源配置效率，直接造成生产率损失，还会扭曲企业的进入和退出行为，从而间接降低企

业TFP（盖庆恩等，2015）。

我国市场化改革的发展实践充分说明，促进生产要素有序流动和合理配置是畅通国内大循

环、推动高质量发展的内在要求，应充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，最大限度减少政府

对市场资源的直接配置和对微观经济活动的直接干预。在要素市场化改革的诸多关键领域中，土

地是地方政府主导经济发展和干预资源配置的重要工具，其市场化程度相对滞后。土地要素市场

化改革事关劳动力流动和企业生产经营，牵一发而动全身。有鉴于此，2022年 3月 25日《中共中央 
国务院关于加快建设全国统一大市场的意见》发布，将统一土地市场置于要素市场化改革的首位。

制约土地要素市场化配置的体制机制障碍之一，是地方政府长期依赖以土地引资、土地财政和土

地金融为核心的土地融资模式。

在我国独特的土地制度安排下，土地兼具商品属性和金融属性，地方政府依托土地进行筹

资的方式主要有两种。一是土地财政。随着 1998 年住房商品化改革的推行、城乡二元土地制

度的建立以及 2002 年经营性用地招拍挂出让制度的确立，地方政府热衷于出让土地使用权从

而招商引资并获取高额增值收益。二是土地金融。土地储备制度以及金融机构对土地抵押的

天然偏好使得土地的金融属性凸显，地方政府将储备土地注入融资平台公司，并以预期土地出

让收入为融资平台举债提供担保和偿债资金。土地供给结构调整和土地出让成本提高导致土

地财政净收益减少，地方政府更加依赖土地金融。高效的土地融资模式成为我国实现经济高速

增长和资本快速积累的重要支撑，不仅为地方政府推进工业化和城市化提供用地保障和资金来

源，也为市场主体的生产经营和资本扩张提供融资渠道。在土地资本化过程中，土地要素本身

及其撬动的金融资源配置扭曲问题不容忽视。已有研究主要关注农业用地分配和流转如何影

响农业部门 TFP（盖庆恩等，2017；Chen et al.，2022），以及土地出让的资源错配效应及其对城市

或企业 TFP 的影响（李力行等，2016；张少辉和余泳泽，2019；张莉等，2019）。随着土地融资模式

的核心内涵由土地财政转向土地金融（即土地金融化），地方政府干预土地利用的方式从直接配

置土地要素拓展至以土地为杠杆撬动金融资源，但鲜有文献关注土地融资引致的金融资源

错配。

本文基于地方政府土地融资对土地和金融资源进行双重配置的视角，使用 2007~2015年地级

市层面土地融资数据匹配企业层面全国税收调查数据，考察土地金融化对企业TFP的影响及其作

用机制。研究发现，土地金融化对企业 TFP增长具有抑制作用，这一效应主要体现在地区土地价

格扭曲较大、非标债务占比较高和非国有企业样本中。机制分析表明，土地金融化既会通过强化

土地引资竞争扭曲土地资源配置，也会借助融资平台举债和企业土地抵押干预金融资源配置，土

地和金融资源双重错配阻碍企业TFP的提升。

本文的贡献主要体现在以下三方面。第一，土地财政与土地金融相结合的“以地谋发展”模式

对中国经济增长的贡献一直是学界关注的热点，既有文献主要侧重于从地区层面分析土地融资对

经济增长、工业化、城市化等宏观经济变量的影响（刘元春和陈金至，2020；刘守英等，2020），而缺

乏对微观机制的探讨。经济增长质量和可持续性取决于微观企业TFP能否提高，本文基于大样本

微观调查数据考察地方政府土地融资对企业TFP的影响，从微观层面解释土地融资对长期经济增

长的影响机理，进一步丰富了有关土地融资经济效应的研究。

第二，关于土地财政与企业生产率的既有研究集中于考察低价协议出让土地如何通过土地资

源错配影响工业企业TFP（李力行等，2016；张少辉和余泳泽，2019；张莉等，2019），但对土地融资模

式演进引起的资源配置效率变化缺乏思考。随着土地财政净收益下降，地方政府对土地金融更加
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依赖，土地的金融属性逐渐凸显。土地融资对企业TFP的影响机制不再是土地资源错配这一单一

渠道，还可能通过土地杠杆的金融资源配置作用影响企业TFP。本文充分考虑了地方政府土地融

资模式趋于金融化这一典型事实，基于土地和金融资源双重错配的综合视角，研究土地金融化对

企业 TFP 的影响及其传导渠道，为深入理解“以地谋发展”模式的资源配置效应提供了新的经验

证据。

第三，本文构建土地金融化率（即融资平台新增有息债务与土地出让收入之比）这一指标，

能够较为准确地反映地方政府土地融资模式从土地财政向土地金融的转变程度，并为其寻找

外部工具变量以有效解决内生性问题。现有研究单独使用土地抵押贷款或城投债发行额衡量

土地金融规模，并以土地金融的滞后期作为工具变量（刘元春和陈金至，2020；陈金至和宋鹭，

2021），对土地金融的统计口径和内生性处理有待改进。鉴于融资平台有息债务涵盖了土地抵

押、城投债等土地金融模式，本文使用融资平台新增有息债务能较为全面地衡量土地金融规

模。此外，本文利用不同地级市融资平台公司首次发行城投债的时间差异和融资平台公司的

数量差异构建强度双重差分模型，为解决土地金融测量误差带来的内生性问题提供了新的

思路。

二、制度背景和研究假设

对土地融资模式发展历程的重新梳理，有助于加深理解地方政府对土地和金融市场的资源配

置功能，从而厘清“以地谋发展”模式对企业全要素生产率的影响机制。

（一）地方政府土地融资演进历程

20世纪 90年代以来，中国城乡二元土地制度与财税金融体制、“政治锦标赛”机制形成激励相

容，共同催生出以“土地引资、土地财政和土地金融”为核心的高效土地融资模式，成为推动经济快

速增长的重要动能（刘元春和陈金至，2020）。地方政府通过垄断和控制土地供应，一方面低价出

让工业用地、大量创办工业园区开展招商引资，推动工业化并培育税源（即土地引资）；另一方面高

价出让商业和住宅用地（以下简称“商住用地”）获取规模可观的土地出让收入（即土地财政）。同

时，地方政府向融资平台公司注入土地资产支持其举债融资，包括以土地使用权作抵押向银行贷

款和以土地出让收入为担保发行城投债（即土地金融），从而筹集资金支持城市化建设。因此，土

地融资成为地方政府推动经济发展和参与资源配置的重要途径。在这种“以地谋发展”的融资模

式中，土地引资、土地财政和土地金融三者相辅相成。首先，土地引资吸引制造业企业落地生产有

助于培育新税源并带动商住用地需求增加，为地方政府创造更多的税收收入和土地出让收入，产

生推动地区工业和服务业共同发展的“溢出效应”（陶然等，2009）。其次，地区经济发展有助于提

升土地价值，土地财政和土地金融的融资能力随土地价格上涨而提高，为城市基础设施建设提供

资金支持。最后，土地财政和土地金融既能通过改善基础设施条件提高土地引资效力，也能通过

缓解地方政府面临的资金约束，放大其向企业提供工业地价补贴的力度，为开展新一轮融资创造

有利条件。

随着土地供给结构调整和土地出让成本增加，地方政府对土地财政的依赖度逐渐下降，更加

偏好通过土地金融为城市建设融资，即土地金融化①。其一，2008年国际金融危机之后，我国经济

发展模式发生了显著变化，外部冲击导致以招商引资为基础的土地财政模式难以持续，地方政府

①　2015年以来，地方政府隐性债务监管趋严，但受制于各种客观原因，融资平台债务规模仍持续增长，财政部多次通报融资

平台公司违规新增隐性债务问责典型案例，表明土地金融化趋势尚未得到有效遏制。
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逐步转向以房地产和基建投资为依托的土地金融模式（赵扶扬等，2021）。在外需回落和工业增加

值减速的背景下，地方政府难以利用廉价工业用地招商引资，产业发展的土地财政增收效应随之

减弱。“四万亿”经济刺激计划推出后，房地产和基建投资成为经济增长的主要动力，地方政府通过

土地财政和融资平台举债筹集基建资金。由于地方政府采取增加基础设施用地、严控商住用地供

应的土地配置策略，土地金融相对于土地财政的融资依赖度有所增强。一方面，2008年以后，土地

供应总量大幅增加，地方政府无偿划拨更多的土地用于基础设施建设，而没有按照相应比例增加

商住用地供应，造成土地出让收入增速放缓。另一方面，随着商住用地供给减少，土地价格上涨通

过抵押品价值渠道提高融资平台举债能力，相比于土地财政带来的一次性土地出让收入，地方政

府通过土地抵押或担保的杠杆效应能够撬动更多金融资源。因此，土地价格上涨激励地方政府将

更多的土地用于抵押而非出让，土地供应减少又会进一步推高土地价格，形成土地价格和土地金

融相互加强的放大机制（高然等，2022）。其二，自 2011年起，土地出让成本（包括征地拆迁补偿、土

地前期开发整理等费用）的规模及其占土地出让收入的比重均呈上升趋势，土地财政净收益下降

促使地方政府更加依赖土地金融筹集城市建设资金（陈金至和宋鹭，2021）。土地出让成本上升有

两方面原因。一是为了保障被征地农民的合法权益，农民征地补偿标准逐步提高；二是出于对基

本农田的保护，地方政府征地范围从农村集体土地逐渐转向存量国有土地，而收回存量国有土地

的拆迁安置成本远高于农民征地补偿。

土地金融通过杠杆效应加速资本积累，可在短期内缓解地方经济发展面临的资金约束。但

是，过度依赖土地金融导致地方政府隐性债务规模膨胀，会对地区经济长期发展产生负面影响，土

地融资对经济增长的贡献呈现“倒U型”的门槛特征（刘守英等，2020）。鉴于TFP是影响经济增长

的关键因素，为了从微观层面科学评估土地融资的经济效应，有必要对土地金融化如何作用于企

业TFP给出严谨的理论解释和机制分析。

（二）研究假设

在以分权为核心的财政体制和以经济指标为核心的增长竞争体制下，干预土地要素配置成为

地方政府招商引资、推行产业政策和引导企业发展的主要抓手。土地金融使土地的商品属性和金

融属性得以显化，从而产生对土地和金融资源的双重配置作用。通过土地金融化形成的巨额资本

不仅为地方政府基础设施建设提供了充足资金来源，而且为微观企业的生产经营和资本扩张提供

融资渠道。当土地金融化过程中存在政府压低地价和信贷干预等现象时，企业面临的土地和资本

要素价格被扭曲，其选址、投资等决策偏离最优水平，并反映在企业绩效表现上（通常用企业 TFP
来度量）。为此，下文分别从土地资源错配和金融资源错配的视角，分析土地金融化作用于企业

TFP的传导机制（如图1所示）。

从土地资源配置的角度看，土地金融化通过放松地方政府提供工业地价补贴的财力约束，提

高其土地引资能力并加剧土地资源错配，从而抑制企业TFP提升。地方政府通常采取差异化的土

地出让策略，倾向于抬高商住用地价格以获取出让收入，增加工业用地供给和压低工业用地价格

来吸引资本流入。随着土地出让净收益下降，以商住用地价格“横向补贴”工业用地的模式难以持

续，土地金融成为地方政府建设工业园区和补贴工业地价的重要资金来源。土地金融化缓解了地

方政府面临的资金约束，以土地宽供应和低成本为表征的土地引资竞争得以强化，便于低生产率

企业以低成本购置大量工业用地，不利于土地资源优化配置和企业 TFP增长。一方面，工业用地

价格扭曲导致原本难以承担较高用地成本的低生产率企业有机会占用更多土地，土地资源难以有

效地从低生产率企业流向高生产率企业，从而对企业 TFP产生抑制作用（张少辉和余泳泽，2019；
张莉等，2019）。另一方面，由于技术创新活动需要稳定充裕的资金投入，企业将有限的资金用于

大量购置土地，导致研发创新投入不足，进而制约企业 TFP增长（李波等，2020）。由此，本文提出
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假设1。
H1：土地金融化导致低生产率企业以低成本购置大量工业用地，由此形成的土地资源错配抑

制企业TFP提升。

图1　土地金融化影响企业TFP的微观机理

就金融资源配置而言，土地金融化提高了地方政府调动金融资源的能力以及企业土地抵

押融资能力，政府信贷干预会加剧企业间金融资源错配，从而带来 TFP 损失。其一，在隐性金

融分权和信贷所有制偏好的双重作用下，融资平台公司借助土地等国有资产以及政府信用举

债会影响金融资源初次配置和再配置，从而加剧国有企业与民营企业之间的金融资源错配。

融资平台债务对金融资源的初次配置作用体现在，在隐性金融分权体制下，地方政府通过控股

城市商业银行、农村商业银行、村镇银行等地方性金融机构来干预金融资源分配，并借助融资

平台公司间接争夺金融资源。由于金融资源配置存在所有制偏好，融资平台公司具备地方政

府的隐性担保和近似刚性兑付的信用承诺，导致金融资源配置向融资平台公司倾斜，加剧其他

企业，尤其是民营企业和中小企业的融资约束（Liang et al.， 2017；刘畅等，2020）。融资平台债

务对金融资源的再配置作用表现为，融资平台公司利用其占用的金融资源，设立小额贷款公

司、融资担保公司、金融租赁公司等“类金融机构”，并以此为通道，将举债资金以各种方式贷给

与地方政府关系紧密的企业（毛捷和徐军伟，2019）。国有企业因预算软约束和政治关联占据

大量金融资源，这会挤出非国有企业的金融资源，企业技术创新缺少资金支持不利于提高生产

率。其二，由于存在土地引资竞争，低生产率企业先以较低的出让价格占用高价值的土地，再

通过土地抵押获得金融资源。这不仅对高生产率企业形成金融资源挤出效应，还会削弱低生

产率企业提高自身生产效率的积极性，金融资源配置效率下降不利于企业 TFP 增长。由此，本

文提出假设 2。
H2：由于存在信贷所有制偏好和抵押担保偏好，土地金融化造成金融资源向国有企业和以低

成本占用土地的低生产率企业倾斜，由此引致的金融资源错配阻碍企业TFP增长。

三、实证策略和数据

本文使用 2007~2015年全国税收调查微观数据匹配地级市土地融资数据，实证检验土地金融

化对企业全要素生产率的影响及其作用机制。

（一）实证模型

本文构建式（1）的双向固定效应模型，检验土地金融化对企业TFP的影响：

tfpict = α + βlandfinancect + X'ictθ + E'ct δ + λi + ρt + εict （1）
其中，下标 i、c、t分别表示企业、地级市和年份。被解释变量为企业全要素生产率，核心解释变量

landfinancect为土地金融化率，表示土地融资模式从土地财政向土地金融的转变程度；Xict和Ect分别

表示企业和地级市层面控制变量。λi为企业固定效应，用以控制企业异质性特征；ρt为年份固定效
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应，用以控制随时间变化的不可观测因素对企业 TFP的影响；εict 为随机扰动项。主要关注的系数

是β，若土地金融化抑制了企业TFP提高，则预期β显著为负。

被解释变量是企业 TFP，本文使用 OP、LP 和 ACF 三种方法计算企业 TFP。为克服生产要素

与生产率之间的内生性问题，OP 法使用企业投资作为不可观测的生产率冲击的代理变量（Olley 
and Pakes，1996）。考虑到企业存在调整成本导致投资额部分缺失，LP法改用中间投入作为生产

率冲击的代理变量（Levinsohn and Petrin，2003）。ACF 法指出 OP 法和 LP 法的生产函数估计在第

一阶段存在共线性问题，在中间投入函数纳入劳动投入，避免前两种估计方法的不可识别性干扰

估算结果准确度（Ackerberg et al.，2015）。由于企业层面微观数据在抽样过程中存在企业进入和

退出现象，OP 法能较好地解决非平衡面板数据以及企业进入和退出带来的样本选择性偏差问

题，本文在基准回归结果中使用 OP 法，而将 LP 法和 ACF 法作为稳健性检验。OP 法估算模型

如下：

ln Yit = ρ0 + ρk ln Kit + ρl ln Lit + ρa ageit + ρs stateit  +∑
m

ρm yearm +∑
n

ρn provn +∑
k

ρkindk + εit

（2）
其中，Yit 为企业总产出，Kit 表示资本投入，用企业真实资本存量衡量，根据永续盘存法计算得到；Lit

表示劳动投入，用企业职工人数衡量；ageit表示企业年龄，stateit、yearm、provn、indk分别为企业所有制

类型、年份、省份和行业的虚拟变量。使用企业投资作为TFP的代理变量，对式（2）进行估计，取残

差得到TFP的对数值作为被解释变量。

核心解释变量为土地金融化率，借鉴毛捷和曹婧（2021）的思路，由“地级市融资平台新增有息

债务与土地出让收入之比”计算得到，反映土地财政向土地金融的转变程度。土地金融化率越高，

说明相比于土地财政，地方政府融资更加依赖土地金融①。融资平台有息债务涵盖了融资平台公

司通过城投债、银行贷款、信托贷款、融资租赁等方式形成的债务（徐军伟等，2020），能较为全面地

衡量土地金融规模。参考Huang et al.（2020），融资平台有息债务余额为短期借款、应付票据、应付

短期债券、一年内到期的非流动负债、其他流动负债、长期借款、应付债券之和，使用融资平台有息

债务余额的一阶差分衡量新增债务。

参考已有文献（刘冲等，2020；吴敏等，2022），企业层面控制变量包括：（1）企业年龄，为当年年

份减去企业开业年份；（2）企业规模，用企业总资产表示；（3）资产负债率，即企业总负债与总资产

之比；（4）资产收益率，即企业净利润与总资产之比；（5）国有企业虚拟变量，国有企业取值为 1，否
则为 0；（6）出口企业虚拟变量，出口额大于 0取值为 1，否则为 0。地级市层面控制变量包括人均实

际 GDP、人口密度和第二产业占比，以控制地区经济发展水平、人口规模和工业化程度等因素影

响。为减轻异方差对估计结果的影响，本文对非比值型变量（包括企业年龄、企业规模、人均GDP、
人口密度）作对数化处理。

（二）数据说明

本文使用的企业层面数据来自 2007~2015年全国税收调查数据，该数据由财政部和国家税务

总局按照重点调查和分层随机抽样方法选取企业填报，填报内容包括企业基本信息、财务指标、税

费缴纳等，为研究微观企业行为提供了丰富的数据资料。土地出让收入来自《中国国土资源统计

年鉴》，融资平台有息债务来自毛捷教授团队搜集并公开的地方政府债务数据库，其余地级市层面

①　土地金融化率提高既可能源于土地金融增加而土地财政减少，还可能是因为土地财政和土地金融同时增加（或减

少），但土地金融增幅更大（或降幅更小）。在本文研究的样本期间内（2007~2015 年），相比于土地财政和土地金融反向变动，

二者同向变动在样本中占有更大比重。这意味着尽管土地出让收入规模仍在增长，但土地财政相较于土地金融的重要性却

在减弱。
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数据来自《中国城市统计年鉴》。为避免异常值对实证结果的干扰，本文对连续变量在 1%和 99%
分位数上进行缩尾处理。表1报告了主要变量的描述性统计。

表1　主要变量的描述性统计

变量

ln（TFP_OP）
ln（TFP_LP）

ln（TFP_ACF）
土地金融化率

ln（企业年龄）

ln（总资产）

资产负债率

资产收益率

国有企业虚拟变量

出口企业虚拟变量

ln（人均GDP）
ln（人口密度）

第二产业占比

样本量

1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580
1967580

均值

3.1010
4.3481
0.9129
0.6724
2.2032
9.8863
0.6328
0.0254
0.0450
0.1784

10.5706
6.1521
0.5040

标准差

1.3665
1.4958
0.8820
0.7481
0.5556
2.1109
0.3490
0.1019
0.2073
0.3828
0.6374
0.7313
0.0798

最小值

-0.1948
0.6664

-2.0535
-0.0226
0.6931
4.8675
0.0000

-0.3791
0.0000
0.0000
8.6152
1.5728
0.1517

最大值

7.4585
9.1509
3.4369
2.6878
3.3673

15.4225
2.0422
0.5354
1.0000
1.0000

12.0618
7.8816
0.9097

注：考虑到融资平台债务存在还本付息，新增有息债务可能为负，由此计算的土地金融化率存在负值。亏损企

业的净利润为负，因此资产收益率存在负值。

四、实证结果及分析

为了全面分析土地金融化对企业全要素生产率的影响，本文较好地处理内生性问题并开展一

系列稳健性检验，从土地价格扭曲程度、企业所有制类型、融资平台举债方式等维度进行异质性分

析，并基于土地和金融资源双重错配的视角进行机制检验。

（一）基准回归结果

使用 OP方法计算的企业 TFP（取对数）为被解释变量，考察土地金融化对企业全要素生产率

的影响，实证结果见表 2。其中列（1）的估计结果显示，土地金融化率与企业 TFP 显著负相关，土

地金融化率每提高 1%，企业 TFP 平均下降 0.0115%。土地金融化率的变化来自土地出让收入或

融资平台债务规模变动，为进一步区分土地金融化对企业 TFP 的抑制作用主要源于土地财政下

滑或是土地金融扩张，本文分别考察土地财政和土地金融对企业 TFP的影响。列（2）以地级市土

地出让收入占 GDP的比重（以下简称“土地出让收入占比”）作为核心解释变量，土地出让收入占

比的系数为-0.0616，但不显著。一种可能的解释是在样本期间内（2007~2015年），土地出让净收

益占土地出让收入的比重呈下降趋势，土地财政“横向补贴”工业用地导致的土地资源错配有所

改善，对企业 TFP 的负向影响不再显著。列（3）以地级市融资平台有息债务余额占 GDP 的比重

（以下简称“负债率”）作为核心解释变量，负债率与企业 TFP显著负相关，表明土地金融化对企业

TFP 的抑制效应主要来自融资平台债务规模扩张。控制变量的估计结果基本符合预期，企业规

模、资产负债率、资产收益率、地区经济发展水平、人口规模、工业化水平对企业 TFP 均具有显著
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的促进作用，企业年龄和是否出口对企业 TFP 的影响不显著，国有企业 TFP 显著低于非国有

企业。

表2　土地金融化对企业TFP的影响

土地金融化率

土地出让收入占比

负债率

ln（企业年龄）

ln（总资产）

资产负债率

资产收益率

国有企业虚拟变量

出口企业虚拟变量

ln（人均GDP）

ln（人口密度）

第二产业占比

企业固定效应

年份固定效应

样本量

R2

（1） 
ln（TFP_OP）

-0.0115***

（0.0007）

0.0045
（0.0083）
0.1683***

（0.0022）
0.0751***

（0.0046）
2.2322***

（0.0126）
-0.0109***

（0.0041）
-0.0057

（0.0052）
0.0569***

（0.0105）
0.1199***

（0.0227）
0.5642***

（0.0396）
是

是

1967580
0.6881

（2）
ln（TFP_OP）

-0.0616
（0.1245）

0.0046
（0.0083）
0.1683***

（0.0022）
0.0754***

（0.0046）
2.2323***

（0.0126）
-0.0110***

（0.0041）
-0.0056

（0.0052）
0.0611***

（0.0105）
0.1348***

（0.0228）
0.5562***

（0.0396）
是

是

1967580
0.6880

（3） 
ln（TFP_OP）

-0.2720***

（0.0294）
0.0047

（0.0083）
0.1684***

（0.0022）
0.0755***

（0.0046）
2.2324***

（0.0126）
-0.0113***

（0.0041）
-0.0059

（0.0052）
0.0688***

（0.0105）
0.1321***

（0.0227）
0.5382***

（0.0396）
是

是

1967580
0.6880

注：*、**和***分别为10%、5%和1%的显著性水平，括号中报告的是聚类至企业的标准误。

（二）稳健性检验

1. 内生性问题

虽然对于特定企业而言，所在地区土地金融化程度是相对外生的，但式（1）中可能存在同
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时影响土地金融化和企业 TFP 的遗漏变量，从而导致估计结果产生偏误。为克服由此产生的

内生性问题，本文分别使用双重差分法和工具变量法进行估计。首先，由于企业 TFP 不会直接

影响地方政府设立融资平台的决策和首次发行城投债的时间，参考刘畅等（2020）的做法，本文

利用地级市融资平台公司的数量差异及其首次发行城投债的时间差异构建强度双重差分模

型，检验城投债发行这一典型的土地金融模式对企业 TFP 的影响。强度双重差分模型设定

如下：

tfpict = α + βissuect × LGFVc + X'ictθ + E'ct δ + λi + ρt + εict （3）
其中，城投债发行变量是一个交互项，issuect 表示融资平台公司是否发行过城投债，地级市首次发

行城投债的当年及以后年度取值为 1，否则为 0；LGFVc 表示地级市首次发行城投债当年已成立的

融资平台数量，作为强度变量。其他变量的含义与式（1）相同，不作赘述。表 3中列（1）报告了强度

双重差分模型的回归结果①，城投债发行与融资平台数量的交互项系数显著为负，说明地方政府以

土地出让收入为担保发行城投债显著抑制企业TFP增长。

其次，本文使用同省其他地级市土地金融化率的平均值，作为某一地级市土地金融化率的工

具变量。一方面，我国实行省以下土地垂直管理体制，同省各地级市之间土地管理制度具有统一

性，工具变量满足相关性要求。另一方面，遗漏变量与其他地级市土地金融化率的关联性较弱，工

具变量符合外生性要求。表 3中列（2）报告了两阶段最小二乘法的估计结果。工具变量有效性检

验结果显示，本文使用的工具变量不存在识别不足和弱工具变量问题②。在第二阶段回归中，土地

金融化率的估计系数仍显著为负。综上所述，使用双重差分法和工具变量法控制潜在的内生性问

题后，基准回归结果依然稳健。

表3　稳健性检验（内生性问题）

城投债发行×融资平台数量

土地金融化率

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

样本量

R2值

-0.0017***

（0.0002）

是

是

是

1967580
0.6880

-0.0253***

（0.0010）
是

是

是

1967580
/

（1）
双重差分法

ln（TFP_OP）

（2）
工具变量法

ln（TFP_OP）

①　使用双重差分模型的前提条件是处理组和对照组满足平行趋势假设，即处理组和对照组在政策发生前并不存在显著性

差异。本文使用事件研究法进行平行趋势检验，发现在地级市首次发行城投债之前，处理组和对照组企业TFP变动趋势并未表现

出显著差别，满足平行趋势假设。限于篇幅，未报告平行趋势检验回归结果，如有需要，可向作者索要。

②　对工具变量进行识别不足检验（Anderson LM统计量）和弱工具变量检验（Cragg-Donald Wald F统计量），识别不足检验在

1%显著性水平上拒绝工具变量识别不足的原假设，Cragg-Donald Wald F统计量远大于 Stock-Yogo弱工具变量检验的临界值，拒

绝存在弱工具变量的原假设。
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第一阶段回归系数

识别不足检验（p值）

弱工具变量检验

Stock-Yogo临界值

/
/
/
/
/

0.6975***

（0.1656）
71.05 （0.0000）

50.77
[16.38]

续表

（1）
双重差分法

ln（TFP_OP）

（2）
工具变量法

ln（TFP_OP）

注：*、**和***分别为 10%、5%和 1%的显著性水平，括号中报告的是聚类至企业的标准误。表内所有回归均控制

了企业年龄、企业规模、资产负债率、资产收益率、国有企业虚拟变量、出口企业虚拟变量，以及地级市人均GDP、人
口密度、第二产业占比；限于篇幅，未报告这些控制变量的回归结果，如有需要，可向作者索要。

2. 变换TFP的计算方法

考虑到 OP方法的固有缺陷，改用 LP方法和 ACF方法计算企业 TFP，回归结果见表 4中列（1）
和列（2）。土地金融化率的系数依然显著为负，证实了估计结果的稳健性。

表4　稳健性检验（变量替换）

土地金融化率

土地金融化率#

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

样本量

R2

（1） 
ln（TFP_LP）
-0.0114***

（0.0007）

是

是

是

1967580
0.7383

（2）
ln（TFP_ACF）

-0.0050***

（0.0004）

是

是

是

1967580
0.7521

（3）
ln（TFP_OP）

-0.0051***

（0.0012）
是

是

是

1967580
0.6880

注：*、**和***分别为 10%、5%和 1%的显著性水平，括号中报告的是聚类至企业的标准误。表内所有回归均控制

了企业年龄、企业规模、资产负债率、资产收益率、国有企业虚拟变量、出口企业虚拟变量，以及地级市人均GDP、人
口密度、第二产业占比；限于篇幅，未报告这些控制变量的回归结果，如有需要，可向作者索要。土地金融化率#由

“地级市土地抵押贷款与城投债发行额之和占土地出让收入的比重”计算得到。

3. 变换土地金融化的计算方法

鉴于土地抵押和发行城投债是土地金融的主要途径，改用“地级市土地抵押贷款与城投债发

行额之和占土地出让收入的比重”重新计算土地金融化率。其中，土地抵押贷款通过整理中国土

地市场网上每宗土地的抵押金额，并将其加总到地级市层面而得；城投债发行额来自新口径城投

债数据库（曹婧等，2019）。表 4中列（3）的估计结果显示，土地抵押和发行城投债引致的土地金融
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化对企业TFP具有显著抑制作用，前文结论依然稳健。

（三）异质性分析

1. 土地价格扭曲

考虑到土地价格扭曲会影响土地金融化对企业TFP的抑制效应，本文将样本企业按地级市土

地价格扭曲程度的中位数两等分后进行分组回归，其中，土地价格扭曲程度使用“地级市商住用地

与工业用地平均出让价格之比”计算得到（张少辉和余泳泽，2019）。表 5中列（1）和列（2）报告的估

计结果表明，在土地价格扭曲较大的地区，土地金融化对企业 TFP的负向影响更大。这说明土地

金融化为地方政府压低工业用地价格提供了更大的财力空间，土地价格扭曲引致的土地资源错配

抑制企业TFP提升。

2. 企业所有制类型

为进一步探究土地金融化对企业TFP影响的所有制差异，本文将样本企业按登记注册类型和

隶属关系划分为国有企业和非国有企业，然后进行分组回归。表 5中列（3）和列（4）报告的估计结

果表明，土地金融化对企业TFP的抑制作用在非国有企业样本中尤为突出。由于存在信贷所有制

偏好，土地金融化会更多挤出非国有企业的金融资源，导致企业现金流和创新投入减少，进而制约

非国有企业TFP增长。

3. 融资平台债务类型

融资平台债务可分为城投债和非标债务（非标准化债务的简称）两大类。非标债务主要是以

银行、信托、基金、资管和租赁等为通道的债务融资，因其举借和使用过程不规范、信息披露不透

明、债务结构不清晰，地方政府倾向于借助融资平台非标债务跨区域调动金融资源，提高金融资源

配置能力。考虑到非标债务通过引导金融资源跨区域流动进而增强土地金融化对企业 TFP的抑

制作用，本文将样本企业按地级市非标债务占融资平台有息债务比重的中位数两等分后进行分组

回归，其中，非标债务通过“融资平台有息债务减去城投债”计算得到。表 5中列（5）和列（6）报告的

估计结果表明，在非标债务占比较高的地区，土地金融化对企业TFP的负向影响更大，原因在于地

方政府通过融资平台非标债务跨区域整合金融资源，有助于提高土地金融化对金融资源的集聚作

用和配置能力，从而放大对企业TFP的抑制效应。

表5　异质性分析

土地金融化率

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

样本量

R2

（1）
土地价格扭曲大

ln（TFP_OP）
-0.0184***

（0.0010）
是

是

是

809729
0.7098

（2）
土地价格扭曲小

ln（TFP_OP）
-0.0026**

（0.0011）
是

是

是

818822
0.7063

（3）
国有企业

ln（TFP_OP）
-0.0035

（0.0028）
是

是

是

78935
0.7415

（4）
非国有企业

ln（TFP_OP）
-0.0121***

（0.0007）
是

是

是

1871959
0.6854

（5）
非标债务占比高

ln（TFP_OP）
-0.0131***

（0.0008）
是

是

是

827899
0.6873

（6） 
非标债务占比低

ln（TFP_OP）
-0.0052***

（0.0014）
是

是

是

783593
0.7133

注：*、**和***分别为 10%、5%和 1%的显著性水平，括号中报告的是聚类至企业的标准误。表内所有回归均控制

了企业年龄、企业规模、资产负债率、资产收益率、国有企业虚拟变量、出口企业虚拟变量，以及地级市人均GDP、人
口密度、第二产业占比；限于篇幅，未报告这些控制变量的回归结果，如有需要，可向作者索要。
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（四）机制分析

如前所述，土地金融化既通过强化土地引资竞争，便于低生产率企业以低成本购置大量工业

用地，又使金融资源更多流向具有信贷优势的国有企业和以低成本占用土地的低生产率企业。由

此可见，土地和金融资源的配置不当会降低企业TFP。为了验证土地金融化的资源配置效应，本文

从企业初始生产率水平和所有制类型两个维度，讨论土地金融化对土地和金融资源错配的异质性

影响。

1. 土地资源错配

土地引资竞争激励地方政府通过增加工业用地供给和降低用地成本吸引工业资本，使得原

本难以承担较高用地成本的低生产率企业以低成本购置大量工业用地，土地资源错配体现为低

生产率企业的用地面积增加和用地成本下降。本文使用企业的初始生产率水平作为分组标准，

探究土地金融化对企业实际占用土地面积（取对数）和企业土地有效税负的影响在不同初始生产

率的企业之间是否存在异质性①。考虑到基于单一年份数据计算企业初始生产率可能存在统计

偏误，参考刘冲等（2020）的做法，采用 2007~2009年企业生产率的平均值作为初始生产率，在地级

市—行业层面将企业初始生产率三等分为高、中、低三个档次，选取高和低两个档次进行分组回

归。表 6的估计结果显示，对于低生产率企业而言，土地金融化率显著提高其用地面积并减轻土

地相关税负；对于高生产率企业而言，土地金融化率显著降低其用地面积，对土地有效税负的影

响为正但不显著。这表明土地金融化会加剧土地引资竞争造成的土地资源配置扭曲，低生产率

企业以低成本挤占过多土地资源，导致土地要素难以有效配置到高生产率企业，土地资源错配带

来生产效率损失。

表6　土地金融化影响企业TFP的机制分析（土地资源错配）

土地金融化率

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

样本量

R2

（1）
低初始TFP

ln（企业用地面积）

0.0145***

（0.0031）
是

是

是

802294
0.7821

（2）
高初始TFP

ln（企业用地面积）

-0.0147***

（0.0025）
是

是

是

858634
0.7848

（3）
低初始TFP

企业土地有效税负

-0.0012**

（0.0005）
是

是

是

802294
0.6933

（4）
高初始TFP

企业土地有效税负

0.0003
（0.0005）

是

是

是

858634
0.6758

注：*、**和***分别为 10%、5%和 1%的显著性水平，括号中报告的是聚类至企业的标准误。表内所有回归均控制

了企业年龄、企业规模、资产负债率、资产收益率、国有企业虚拟变量、出口企业虚拟变量，以及地级市人均GDP、人
口密度、第二产业占比；限于篇幅，未报告这些控制变量的回归结果，如有需要，可向作者索要。

2. 金融资源错配

本文从企业所有制类型和初始生产率水平两个维度，考察土地金融化对金融资源的配置作

①　地方政府往往低价甚至零地价供应工业用地，企业用地成本主要来自企业使用或占用土地缴纳的税款。因此，本文使用

企业土地有效税负近似衡量土地使用成本，计算公式为企业已缴纳土地相关税收（包括房产税、城镇土地使用税、土地增值税、耕

地占用税、契税）占销售收入的比重。
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用。在土地金融模式下，融资平台公司借助土地杠杆撬动金融资源，并将金融资源配置给与地方

政府关系紧密的国有企业，从而挤出非国有企业金融资源并产生金融资源错配。参考邵挺

（2010），本文采用企业信贷资金成本相对于行业平均信贷资金成本的偏离程度（取绝对值），衡量

企业金融资源错配，其中企业信贷资金成本的计算公式为“企业利息支出÷（企业负债总额－企业

应付账款）”。表 7中列（1）和列（2）分别报告了国有企业和非国有企业样本下土地金融化率对金融

资源错配程度的影响，结果显示，土地金融化显著提高了非国有企业的金融资源错配程度，而对国

有企业的金融资源错配程度无显著影响。以上表明，由于金融机构对国有企业存在信贷偏好，土

地金融化加剧了金融资源在不同所有制企业之间的错配程度，非国有企业金融资源被挤占会阻碍

其生产率提升。

此外，考虑到以低成本购置土地的低生产率企业通过土地抵押贷款占用更多金融资源，本文

进一步检验金融资源在不同初始生产率的企业之间如何配置。首先，将中国土地市场网的分笔土

地抵押数据与全国税收调查数据进行匹配，得到企业土地抵押贷款金额（取对数）作为被解释变

量；然后采用与表 6相同的分组设定，根据 2007~2009年三年的企业平均生产率，将企业初始生产

率三等分后进行分组回归。表 7中列（3）和列（4）的估计结果显示，土地金融化率显著提高了低生

产率企业的土地抵押贷款规模，而对高生产率企业的土地抵押贷款规模无显著影响。以上说明，

土地金融化引起金融资源更多流向以低成本占用土地的低生产率企业，金融资源配置扭曲不利于

企业TFP增长。

表7　土地金融化影响企业TFP的机制分析（金融资源错配)

土地金融化率

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

样本量

R2

（1）
国有企业

金融资源错配程度

0.0049
（0.0033）

是

是

是

77262
0.6544

（2）
非国有企业

金融资源错配程度

0.0019**

（0.0008）
是

是

是

1823271
0.6467

（3）
低初始TFP

ln（企业土地抵押贷款金额）

0.0549***

（0.0180）
是

是

是

4558
0.4509

（4）
高初始TFP

ln（企业土地抵押贷款金额）

0.0102
（0.0131）

是

是

是

4094
0.5435

注：*、**和***分别为 10%、5%和 1%的显著性水平，括号中报告的是聚类至企业的标准误。表内所有回归均控制

了企业年龄、企业规模、资产负债率、资产收益率、国有企业虚拟变量、出口企业虚拟变量，以及地级市人均GDP、人
口密度、第二产业占比；限于篇幅，未报告这些控制变量的回归结果，如有需要，可向作者索要。

五、结论与政策建议

当前，地方政府土地融资模式的核心内涵已从土地财政演变为土地金融，其过度依赖土

地金融不仅会拉低土地引资质量，还会造成金融资源低效供给，阻碍要素市场化配置并制约

经济高质量发展。本文利用 2007~2015 年全国税收调查数据和地级市层面土地融资数据，实

证检验土地金融化对企业 TFP 的影响及其异质性，并从土地和金融资源双重错配的视角，揭

示上述影响的传导机制。研究发现，地方政府借助融资平台举债引致的土地金融化显著抑制
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企业 TFP 提升，在土地价格扭曲严重和非标债务占比较高的地区以及非国有企业样本中，土

地金融化的 TFP 抑制效应更为明显。机制分析结果显示，土地金融化不仅通过强化土地引资

竞争，造成低生产率企业以低成本购置大量工业用地，也会使金融资源向具有信贷优势的国

有企业和以低成本占用土地的低生产率企业倾斜，土地和金融资源配置失衡对企业 TFP 产生

抑制作用。

本文研究结论对于完善要素市场化配置和提升全要素生产率，进而促进经济高质量发展具有
重要的政策含义。遵循地方政府隐性债务“坚决遏制增量、稳妥化解存量”的治理思路，一方面，严

禁将储备土地作为资产注入国有企业并以政府储备土地违规融资，妥善处置存量土地储备债务，

加快推进存量抵押储备土地依法解押或置换，扩大建设用地有效供给。另一方面，提高融资平台

公司市场化融资能力，严禁与地方政府信用挂钩，管控新增项目融资的金融“闸门”，不得提供以预

期土地出让收入作为企业偿债资金来源的融资。

第二，推进土地要素市场化配置改革，提升土地综合利用质效。强化“亩均论英雄”的用地

导向，建立以亩均产出和资源占用为核心的工业企业效益综合评价机制，探索推广工业用地

“标准地”出让，加快推动土地资源要素向高端产业、优质企业集聚。疏通低生产率企业退出市

场的通道，推动低效闲置工业用地腾退出清，鼓励市场主体通过建设用地整理等方式促进低效

用地再开发。支持不同产业用地类型合理转换，完善土地市场化定价机制，纠正工业用地价格

扭曲。

第三，深化金融供给侧结构性改革，减少政府对金融资源的间接配置。引导和鼓励金融机构

在风险可控和商业可持续的前提下，创新以知识产权、应收账款、股权、动产等为质押物的信贷产

品，减轻对土地、房产等传统抵押品的过度依赖。金融资源配置应遵循竞争中性原则，矫正前期的

授信歧视性要求和差别化信贷政策，实现各类所有制企业在融资方面得到平等待遇。构建金融支

持民营企业发展的长效机制，在投放规模和资金成本上加大对民营企业的信贷倾斜力度，大力发

展多层次资本市场，拓宽民营企业融资渠道。

需要说明，受数据可得性限制，本文基于2007~2015年地级市土地融资和企业微观调查数据进

行实证分析，只能反映土地金融化对企业 TFP的阶段性影响。2015年以来，受房地产调控政策动

态调整、地方政府隐性债务监管趋严、房地产税开征在即等因素影响，土地金融化趋势放缓，但尚

未得到有效遏制。随着房地产业向新发展模式转型和防范化解隐性债务风险长效机制逐步建立，

地方政府土地融资模式如何影响企业TFP，有待未来进一步研究。
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