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1. 背景及研究基础 

主流观点普遍接受作为要素价格的土地价格决定于作为最终产品价格的住房价格，而住

房价格直接决定于市场供需情况。土地价格同样也决定于自身的要素市场供需，但要素市场

的定价最终仍要考虑产品市场的承受能力，也就是说，土地的成交价格一般不会高于期望住

房价格减去综合开发成本。但是，由于土地开发具有显著的实物期权特征，在进行土地定价

分析时，还需要考虑住房市场的价格波动情况。在住房市场出现大幅波动的时期，较大的住

房价格波动会拉高土地的理论估值，甚至超过期望住房价格与综合开发成本之差。 

但是，我国现行的“土地财政模式”将对上述住房价格对土地价格的单向决定机制产生影

响，导致住房价格和土地价格在长期中建立了一种相互影响机制，并进一步改变两者原有的

均衡位置。我们将土地财政界定为：政府依赖于土地出让收入作为财政一般性预算收入的重

要补充，用于支付公共支出，并且主要是城市建设支出。当前的土地财政模式有两个形成基

础：一是 1994 年开始的分税制改革所遗留的地方政府财权事权失衡，二是 2002 年开始的土

地收购储备制度调整导致的地方政府对土地资源的垄断管理。这两个基础共同导致了当前我

国地方政府成为了实质上的“地主”，决定土地使用性质、决定土地开发时间，享受土地“出

租”收益。 

然而，单纯的土地“产权”的划定并不会对城市住房价格和土地价格的决定机制产生影响。

土地的公有和私有只是行政语义下的表述，在经济意义上均为土地的产权人。但是，当土地

产权与产权人的公共职能相重叠时，就会由于土地收益的集中使用而改变住房价格和土地价

格的决定过程和均衡结果。目前在我国地方政府的财政收入来源中，土地出让收入已经占到

全部财政收入的 26.13%，在北京这一数字已到达 41.01%（均为 2010 年数据），成为一般性

预算收入的重要补充。而另一方面，对于土地出让收入的使用，除了偿付土地一级开发成本

之外，最主要的一块支出就是城市基础设施建设。在全国层面，城市基础设施建设支出占土

地收入全部支出的 28.11%（2008 至 2010 年平均），在北京市这一比例达到 64.65%（2011

年）。 
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城市基础设施建设是前些年地方政府提出“经营城市”理念的主要实施手段之一，通过基

础设施建设，能够提升城市公共服务质量和效率，改善城市风貌，吸引人才和资本，促进城

市发展，增加城市财政收入，从而实现城市发展的良性循环。而城市经济学的观点认为，住

房价格是城市中各种设施和机会的资本化，是享受城市各种服务和机会的“门票”。因此，城

市基础设施的改善，以及由此导致的公共服务质量和各类机会的提升，将会放大城市的住房

需求，提高住房价格。 

在我国现行体制下，政府以土地出让收入集中投入城市建设，城市建设的改善将提高住

房均衡价格，而住房价格的提高将相应地提高土地要素的理论价格（市场预期、竞价机制和

政府意愿将有助于理论价格的实现），从而提高政府整体的土地出让金水平，使其拥有更多

的城市建设资金，由此形成一个房价和地价相互影响的循环。理论模型的推导和数值模拟结

果发现，这一内生循环机制存在收敛的均衡位置，但均衡位置将由于市场条件的不同而发生

变化。由于该内生循环机制的存在，对应于不同的市场条件，房价和地价均被系统性地推高

或拉低。同时，除了影响住房价格和土地价格的经典因素以外，住房价格的波动程度和地方

政府对“土地财政”的依赖程度这两个因素，也在全局影响住房价格和土地价格的均衡位置。 

2. 理论模型的推导 

（1）住房价格一般方程：P q  

（2）以特征模型展开住房价格方程：
1 2

1 2P X X    

（3）定义整体市场的土地财政影响乘数：

M
i

i

s



  

其中，单一地块的土地财政影响乘数 i iL   

（4）将土地财政影响乘数引入住房价格方程的区位特征因素，并取期望： 

1 2 1 2 1 2

1 2 1 2 1 2( | ) ( ) ( ) ( | )M iE P X X X s X s E L X X                        

进一步归纳可得到方程的一般形式：
( | ) ( | )E P sX E L   

 

（5）据此，修正住房价格的随机微分方程假设，在漂移系数（期望）中考虑土地价格的影

响： / ( , )dP P L X dt dB   ，同时假设常开发成本：
/ 0dC C   

（6）根据土地定价的经典期权特征，假设土地价格满足 = ( , , )L f P C t ，同时根据风险价格将

μ调整为(μ-λσ)，根据伊藤定理，可得随即微分方程： 
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2 2

2
[ ( ( , ) ) 0.5 ] 0

L L L L
L X P P dt P dB iL

t P P P
   

   
          

   
 

（7）将（4）中的房价期望一般式代入（5）中的房价随机微分方程，可以得到积分形式的

房价期望解析式： 

10
( , ) ln ln ( | ) ln

t n

i iL X dt s E L X      
 

（8）利用（6）和（7）便可求解房价和地价内生影响的均衡结果，为了求得解析解，模型

需要满足连续性条件： 

(0) 0P  ， ( *)L h P C 
 

以及平滑性条件： 

*/ | 0hL P  
，

2 2

*/ | 0hL P    

（9）模型的解析结果为： 

1/(1 ) ( 1)/(1 )( | )E P           

/(1 ) ( 1)/(1 )( | )E L          

其中， 1
( ) /i

n

is X      ，
( 1) / C   ，分别定义为土地开发的“外部因子”和“内

部因子”。β 为土地财政依赖程度参数，ω 为住房价格波动参数。 

（10）当 β=0 时，即政府完全不依赖土地财政的情况下，（9）中的方程分别退化为经典假

设下的房价方程和地价方程，房价是地价的外生因素： 

1
( | ) i

n

iE P s X     
 

( 1) 1 1( | ) ( | ) ( 1)E L E P C                 
 

3. 数值模拟和结果预测 

（1）模型的实物期权特征：模型能够反映出土地价格的实物期权特征，在开发时点之后，

土地价格逐渐趋近于住房价格的 45 度参照线（图 1）；由于住房价格波动的存在，在开发时

点土地价格大于标的住房价格减去开发成本。 
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图 1 模型的实物期权特征 

 

（2）房价-地价均衡位置随土地财政依赖程度的变化情况：在“好”的市场条件下，房价和地

价的均衡位置会随着土地财政依赖程度的提高（β）而加速提高，相反则会随着 β 的提高而

加速下降（图 2）。由于存在 β<1/ω 的约束，图 2 的两个图中只有左侧的情况在现实中可能

发生，其它模拟结果均仅在理论意义上存在。市场条件的判断取决于辅助参数

1 0Z  


   ，判断标准与其值的对应关系如表 1。我国过去十年左右的情况符合“好

的”市场条件的判断标准，因此随着政府土地财政依赖程度的提高，城市房价和地价将被不

同程度的抬高。“坏”的市场条件主要取决于两个因素，一是低迷的住房价格，二是高昂的开

发成本。 

 

图 2 房价-地价均衡位置随土地财政依赖程度的变化情况 
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表 1 市场条件辅助参数 Zβ 与市场条件判断标准的对应关系 

 

 

（3）房价-地价均衡位置随住房市场风险的变化情况：在“正常”的市场条件下，土地价格应

严格伴随住房市场风险的增加而上升，同时考虑到 ω<1/β 的现实约束，图 3 中只有灰色范围

的部分可能发生在正常的市场情况中，即房价和地价随着住房市场风险水平的增加而提高

（图 3 左）。但是，在极端条件下，房价和地价也有可能随着市场风险的提高而双双下降（图

3 右），比如在经济极度萧条或者战争时期，市场整体的风险偏好体现为风险厌恶。正常与

极端市场条件的判断标准取决于辅助参数 (1 ) 0Z 


   和
2(1 ) /2 ( 1) 1l e       ，其

取值与判断标准的对应关系如表 2。房价-地价均衡位置随市场风险的变化情况，相对于随

土地财政依赖程度的变化情况更为复杂，因为辅助参数本身也随着 ω 的变化而发生变化（图

3）。 

 

图 3 房价-地价均衡位置随住房市场风险水平的变化情况 

 

表 2 市场条件辅助参数 Zω与市场条件判断标准的对应关系 
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（4）模型对房价增长的解释：土地财政模式并不是决定城市住房价格的本质因素（决定房

价的本质因素存在于模型的外部因子 Г 中，包括如人口规模、工资水平、供给弹性等需求

和供给端的影响因素），但会对房价起到显著的推高作用。土地财政模式通过两种机制影响

房价均衡位置，在政府依赖土地财政的条件下，一方面均衡房价会随着土地财政依赖程度的

提高而显著提高（图 4 中曲线随着 β 值的提高而向上移动），一方面均衡房价会随着住房市

场风险水平的增加的进一步提高（图 4 中沿某一条曲线向右移动）。第一种机制的影响是主

要的，可以看出随着 β 值的提高房价均衡位置被显著地加速抬高。 

 

图 4 模型对房价增长的解释 

 

（5）用模型解释现实情况：我国现行的土地收购储备制度形成于 2001 年至 2004 年期间。

2001 年 5 月，国务院发出《关于加强国有土地资产管理的通知》，成为建立土地收购储备制

度的明确信号和基本政策保证；2002 年 5 月，国土资源部出台 11 号部令《招标拍卖挂牌出

让国有土地使用权规定》，正式确立了土地收购储备制度，明确规定了土地收购储备制度的

范围、原则、方式和程序等内容。随后，各地陆续出台了相关政策，逐步开始建立土地收购

储备制度，但由于种种原因，收储政策落实并不到位。因此，2004 年 3 月，国土资源部联

合监察部下发了 71 号令《关于继续开展经营性土地使用权招标拍卖挂牌出让情况执法监察

工作的通知》，明确规定了在 2004 年 8 月 31 日以后“不得再以历史遗留问题为由采用协议方

式出让经营性土地使用权”，标志着土地收购储备制度的完全确立。 
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在土地收购储备制度确立后，土地收归地方政府垄断管理，土地出让金归入政府财政基

金收入，结合 20 世纪 90 年代确立的财政分税制，形成了今天的土地财政制度基础。从实际

数据中可以明显地看出，在 2001 年到 2004 年期间，尤其是 2002 年至 2004 年初这段时间，

全国住房价格增长速度发生了显著的变化，房价曲线斜率出现了明显提高（图 5，数据来自

《中国统计年鉴》）。在主要城市，上述变化尤其明显。以北京为例，在 2001 年《通知》下

发后至 2005 年以前，房价水平存在一个相对平稳的时期，而在 2005 年之后，房价即进入了

快速抬高的通道。相似的变化也出现在上海市，但其价格增长速度的变化没有北京明显。 

 

图 5 模型对我国近十年房价增长的解释 
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