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［摘要 ］ 本文 从理论和 实证 两个方 面 ,
探讨工业 用 地价格扭 曲 对于 不 同所有制 属 性和

行业 属性 企业 过度投 资行 为 的影 响 。 研 究 发现
：

工 业 用地价格扭 曲对于企业 过度投资具有

显著 推动 作用
,

这 种 推 动作 用 对 于不 同所有 制 属性和 行 业属 性企业存在 差 异
,

工 业用 地价

格扭 曲 对 于外 资企业过度投 资 的推 动 作用 最 为 显著 ,
民 营企 业次 之 ,

而 对 国 有企 业过度投

资 的 推动 作用 最 弱 。 由 于 国 有 企业 的 外部 融 资 约 束较 弱
,
其过度投 资 并不 受 到地方政府土

地优 惠 政 策 的 显著 影 响
,
导 致工 业 用 地价格扭 曲 对 于 国 有重工 业企业 和 国 有 轻 工业 企业

过度投资 均不 显 著 。 与 民 营轻 工 业企业相 比
,

工业 用 地价格扭 曲 对 于 民 营 重 工 业企业过度

投资有 更为 显著 的 影 响
,
主 要是 因 为 重 工 业投资 大 、 产 出 高 、迁 移 性差 而 更容 易 受 到 地方

政府 土地优 惠 政策 的 偏好 。
工业 用 地价格扭 曲 对于 外资 重工业 企 业和 外资 轻 工 业企 业 的

影 响 程度相 同
,
主 要是 由 于 两者都 是地方政府 竞 相争取 引 入 的对象

,
地方政府土地优 惠政

策对两者 的偏 好程度相 同 。
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一

、 问题提 出

产能过剩
一直是困扰中 国经济运行 的痼疾

,

而制度扭 曲下企业的过度投资是产能过剩形成的

微观基础。 地方政府扭曲生产要素价格为企业提供投资补贴是导致企业过度投资的重要原因 。 以分

权为核心的财政体制和 以 ＧＤＰ 增长为核心的政绩考核机制使得 中 国地方政府具有很大 的动力干

预地方经济发展
,
而压低生产要素价格 以吸引企业投资是其主要干预手段。 工业用地的使用成本是

工业企业最主要 的生产成本之
一

,
所以

,
地方政府 向企业提供廉价工业用地成为了具有吸引力 的招

商引 资优惠政策 。 随着地方政府间工业用地价格竞次式竞争 日 趋激烈 , 从最初 的适当压低 出让价

［
收稿 日 期

］
2 0 1 4

－

1 2
－

3 0

［
基金项 目

］
国 家社会科学基金重 大项 目

“

产能过 剩矛盾 突 出 的行业 发展趋势和调整化解对策研究
”

( 批 准号

1 3＆ＺＤ 0 2 4 ) ；
国家 自然科学基金面上项 目

“

中国产业政策理论反思 、微观机制解析与实施效果评估
”

(
批准号 7 1 3 7 3 2 8 3

) 。

［
作者简介

］
黄健柏 ( 1 9 5 4

—

) ,
男

,
湖南临武人

,
中南大学商学院教授

,
中南大学金属 资源战略研究 院院 长

,
中 南

大学 常务副校长
,

博士生导师
；
徐震

( 1 9 8 7
—

) ,
男

,

江西九江人
,
中南 大学商学院博士研究生

；
徐珊 ( 1 9 8 6

—

)
,

女
,

江西南 昌人
,

华南理工大学工商管理学院讲师 。

5 7

DOI :10.19581/j.cnki.ciejournal.2015.03.005



格
,

以成本价格 向企业供地 ,
逐渐发展到以低于成本价格甚至

“

零地价
”

向企业供地 , 由此逐渐导致

中 国工业用地价格的扭曲 ［
1 4

］

。 工业用地价格的严重扭曲会对企业的投资行为产生较为严重的扭 曲

效应 。
北京大学中 国经济研究 中心宏观组 ［

5
］

、陶然等 析指出
,

工业用地价格扭曲会降低私人投资

成本
,
从而导致固定资产投资的激增 。在此基础上 ,

江飞涛等 ｔ
7

1

、江飞涛和曹建海 ［
8

］

、耿强等 ［
9

］深入分析

了其微观影响机制 ,
指 出工业用地价格扭曲会对企业产生实质性的补贴效应

,

导致企业投资成本和

风险的外部化 ,
从而扭曲 了企业投资行为

,
使得企业过度投资 。

对于中 国工业用地价格扭曲和地方政府干预下 的企业过度投资问题 ,
现有研究从理论上进行

了深入的解析和阐述 ,
不过已有研究在微观机制分析的个别重要细节上仍需要补充完善 。

探讨工业

用地价格扭曲对企业过度投资影 响的实证研究几乎没有 ,
工业用地价格扭曲对于不同所有制属性和

行业属性企业的影响也会略有不同
,
有必要进

一

步分析 。 为此
,
本文从制度层面分析 了地 区工业用

地价格扭曲对辖区不 同所有制属性和行业属性企业过度投资的影响机制 。 在此基础上 ,
利用 1 9 9 8—

2 0 0 7 年 中 国工业企业数据和 中 国 4 9 个主要城市的地价监测数据
,
从微观企业层面来考察地 区工

业用地价格扭曲与辖 区不同所有制属性和行业属性企业过度投资的关系
,

并提供 了经验性证据 。

二
、
理论分析 与 研究假设

1 ．
工业用地价格扭曲 与企业过度投资

自 1 9 9 4 年实施分税制改革 以后
,

特别是加人世界 贸易组织 以来
,
中国 国 内市场

一

体化进程 明

显加快
,
与此同 时

,
国有企业的 改制和政企分开也在不断推进 ,

地方政府参与经济的方式和地区竞

争模式也随之发生变化 。

一方面
,
地方政府对本地所有的地方国有企业和 乡镇企业提供各种形式支

持的力度和直接干预企业投资决策的能力都在不断减弱 。 企业逐渐成为 自 主经营 、 自 负盈亏的经济

主体
,

企业是否对项 目进行投资主要取决于收益成本原则 。 因此
,
在地方政府直接干预下

,

企业投资

于绝对亏损项 目 的情况不可能成为中国企业的普遍现象 。 另
一

方面 ,
地方政府转而采取

一

种间接干

预方式参与经济发展 ,
通过控制要素市场

,
压低生产要素价格 以吸引 外来企业投资 。

就工业用地而

言
,
地区工业用地价格扭 曲会对入驻该地区 的企业造成实质性补贴效应 。 在项 目投资 的初期

,
入驻

企业以低价获取工业用地降低其土地使用权购置成本 ,
可视为对入驻企业最直接的投资补贴

；
在项

目 实施的过程中
,

企业以高于土地使用权购置成本的市场价格将工业用地抵押给银行 , 获取大量银

行低息贷款 ,
这为企业降低了资金使用成本

,

可视为对企业进行的投资补贴
；

在项 目结束以后
,
企业

可以远高于获取成本的市场价格对土地使用权进行转让 ,
巨大的 中 间价差为企业创造 了额外巨额

收益
,

形成对企业投资的 巨额实质性补贴 甚至许多不具备从事工业生产经营条件的企业都会 冒

着亏损风险积极进人工业领域 ,
实际上都是冲着工业用地而来

,
其根本 目 的是获得工业土地增值所

带来 的超额利润？ 。 换言之
,

只要工业用地价格扭曲所带来的实质性补贴能够超过或者弥补亏损
,

那么
,
企业投资于预期要亏损的工业项 目就能够获得利润 , 从而导致企业过度投资 。 所 以

,

企业看似

不理性的过度投资行为可能并不是因为企业的非理性 ,
而是企业对工业用地价格扭曲所产生的 实

质性补贴的理性反应 。

根据新古典投资理论
,
为 了实现企业价值最大化 ,

企业会选择所有净现值为正值的投资项 目
,

若将可供企业投资选择的项 目 按照净现值由 大到小进行排序
,
企业的投资决策点应该位于净现值

等于 0 处
,
即企业不会放弃任何有利可图 的投资机会 ［

1 1
］

。

一些学者使用信息经济学理论解释企业过

度投资的形成机制 。 Ｍｙｅｒｓ＾ＭｙｅｒｓａｎｄＭａ
ｊ

ｌｕｆ
1 3队为

,

企业的外部投资者与 内部经理之间对企业现

有资产价值或投资项 目 的预期现金流收益存在信息不对称 ,
企业为投资项 目所发行的股票价值有

可能被外部投资者高估 。 Ｎａｒａｙａｎａｎ
［

1 4
］

、Ｈｅ ｉｎｋｅｌａｎｄＺｅｃｈｎｅｒ
＾指 出

,
当股票价值髙估所带来 的收益能

够弥补投资于净现值为负值的项 目所造成的损失时
,

企业存在
一

个为负值 的净现值投资决策点
,

所

有髙于该净现值的项 目 都会被接受
,

导致企业过度投资Ｍ 。 在本文的研究中
,

工业用地价格扭曲所

5 8



产生的实质性补贴能够弥补投资于净现值为负值 的项 目 所产生的亏损
,
而且地区 工业用地价格越

扭曲
,

相 当于企业获得的补贴越多 ,
此时企业能够投资的净现值为负值的项 目 就越多

,
企业 的净现

值投资决策点向负方 向继续推移
,
即企业过度投资的程度会更高 。 据此

,
本文提出

：

假设 1
：

在其他条件
一定的情况下

,

地 区工业用地价格扭 曲程度越高
,
辖区企业过度投资的程

度越高 。

值得注意的是 ,
基本假说是否成立还依赖于

一个基本前提
,
即企业必须能够从地方政府获得工

业用地
,
而且企业从地方政府获得的工业用地越多

,

意味着其获得的实质性补贴就越多
,
则受这种

促进效应的影响就越大 。 据此 , 本文提出 ：

推论 1
：
在其他条件

一

定 的情况下
,
地区工业用地价格扭曲对辖 区企业过度投资的促进效应对

新增土地资产较多的企业更为显著 。

从企业存续期的角 度看 ,
企业刚刚成立之初 ( 存续期较短 ) 往往是从地方政府获取工业用地的

高峰期 。 换言之 , 存续期较短 的企业从地方政府获取土地的可能性更大 ,
意味着其获得实质性补贴

的可能性更大
,
这类企业进行过度投资的可能性也更大 。 因此

,

本文预期地区工业用地价格扭曲对

辖 区企业过度投资的促进效应可能会集中 于存续期较短的企业 。 据此
,
本文提出

：

推论 2
：在其他条件

一定的情况下
,
地 区工业用地价格扭曲对辖区企业过度投 资的促进效应对

存续期较短的企业更为显著 。

为了追求辖区 ＧＤＰ 增速
,
地方政府有极大的动力快速做大经济规模 。 从企业规模 的角度看

,
地

方政府更重视大规模企业的发展而忽视小规模企业的发展 。 与小规模企业相比 , 大规模企业从地方

政府获得的工业用地会更多 , 能够享受到 的实质性补贴可能更大 ,
其受此影响而进行过度投资的可

能也更大 。
因此

,
本文预期地 区工业用地价格扭 曲对辖区企业过度投资的促进效应可能会集中于大

规模企业 。 据此 , 本文提出 ：

推论 3
：在其他条件

一定的情况下
,
地区工业用地价格扭曲对辖区企业过度投 资的促进效应对

规模较大的企业更为显著 。

2 ．
工业用 地价格扭 曲 、 企业所有制 属性与企业过度投资

对于企业过度投资问题 ,
必须考虑也业投资时面临 的融资约束 , 尤其是在企业过度投资时

,

往

往要突破 自 有资金与融资能力的约束
,

而地方政府扭曲土地价格低价供地的行为为企业突破这种

融资约束提供了重要工具 。 土地是天然的抵押物
,

地方政府低价甚至免费为企业提供土地的同时
,

也为企业提供了优良的融资抵押物与融资杠杆 。 企业以获取 的土地作为抵押获取新的银行贷款用

于支持投资
,
由 于政府提供的工业用地远低于市场价格甚至成本价格

,
银行在提供抵押贷款时往往

以市场价或者在市场价的基础上略微下浮来确定企业能够获得贷款的上限
,
这就使得企业 以较少

的资金通过获取廉价工业用地来撬动大量银行贷款 ,
以突破企业过度投资时面临 的融资约束 。 并

且
,
工业用地价格扭曲程度越高 , 由 此带来 的融资杠杆率越高 ,

企业就能获取更多的银行贷款 。 不同

所有制属性的企业面临 的融资约束存在巨大差别 。 国有企业具有政府的隐性担保
, 更少面临破产危

险
,
商业银行给国有企业贷款风险大大为之减少

；
国有企业与政府具有 天然 的政治关联

,
政府热衷

于干预银行信贷帮助 国有企业获取银行信贷
,

银行体系更倾向于为 国有企业贷款
,

国有企业基本不

存在外部融资约束 。 银行体系这种贷款偏 向却使得 民营企业面临较强 的外部融资约束 。 Ｇｕａｒｉｇｌ
ｉａ

ｅｔａｌ＾基于 2 0 0 0
￣

2 0 0 7 年中国工业企业数据库的实证研究表明
,

国有企业不存在外部融资约束
,
而民

营企业则存在比较强的外部融资约束 。 因而扭曲的工业用地价格与获取廉价土地所带来的对外部融资

约束的突破对国有企业并不具有吸引力 ,
其过度投资程度不会受到地方政府土地优惠政策的显著影响 。

对于民营企业和外资企业来说
,
其所有制属性决定 了其过度投资的 冲动更多地受限于利 润动

机
、
对财务危机的担心以及融资约束

,

地方政府更多是以各种优惠政策利益诱导的方式来推动民营

企业和外资企业进行过度投资 。 整体上 ,
民营企业和外资企业过度投资程度更多受地方政府优惠政
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策力度的影响 。 同 时 ,
进人 2 1 世纪以来

,
民营企业与地方政府关系发生了一些深刻的 变化 ,

地方政

府往往和当地规模较大的民营企业形成
一种长期共谋或者利益联盟的关系

,

一方面
,

地方政府通过

其控制的土地要素资源为本地大 民营企业提供各种利益
,
并在这些企业发生危机时为其提供支持

；

另一方面
,
民营企业作为 回报

,

为解决本地就业 、推动本地经济发展 , 投资本身缺乏 营利性的项 目
,

从而进行过度投资 。 而对于外资企业而言 ,
与本土的 国有企业和民营企业相 比

,
其投资决策过程也．

更为科学和稳健 。 外资企业投资决策 的依据主要是企业整体利益 的最大化
,

进行政企合谋或者受地

方政府控制的可能性很低 。 但是
,

地区间竞争的加剧迫使地方政府更加重视对辖区 内所控制的生产

要素进行优化配置 ,
以最大限度提高其使用效率 ,

因此
,
地方政府更倾向于将有 限的生产要素配置

给效率更高的非国有企业 ,
特别是资金实力更加雄厚 、技术和经营管理经验更加先进的外资企业 ［

1 8
］

。

而且
,
外资企业也具有强烈的意愿充分利用地方政府提供的优惠政策

,

以实现企业利润最大化。 因

此
,

预期外资企业可能会更多地享受地方政府所提供 的低价工业用地出让等优惠政策 , 其过度投资

受工业用地价格扭 曲的促进效应 的影响最大 。

总体上
,
国有企业几乎不面临外部融资约束

,
其过度投资程度更少受到地方政府土地优惠政策

的影响
；
而对于 民营企业

,
无论从利益动机还是从融资约束看

,
其过度投资程度都更多地受到地方

政府土地优惠政策的影响
；
外资企业在带来资金 的 同时

,

通过技术扩散 、先进管理经验等外溢效应

促进辖区产业结构升级和生产力水平的提高 ,
是地方政府招商引资的 主要对象 ,

其过度投资程度受

地方政府土地优惠政策影响最大 。 据此 ,
本文提 出

：

假设 2
：

在其他条件
一

定的情况下
,

地区工业用地价格扭 曲对辖 区 内外资企业过度投资的促进

效应最为显著
,

民营企业次之
,

国有企业所受影响最小 。

3 ．
工业用地价格扭曲 、 企业所有制 属性 、

行业属性与企业过度投资

分行业属性看
,

重工业投资规模和产出规模大
,

一个项 目 能很快地带来显著的经济效应
,
且迁

移性相对较小
,
重工业因此成为各级地方政府招商引 资的重点

,

也是各级政府优惠政策竞争最为激

烈的领域
,
地方往往给予重工业的大项 目更优惠的地价和更多的土地 。 因此

,

总体上
,
与轻工业企业

相 比
,

重工业企业过度投资程度受地方政府土地优惠政策的影 响更大 。 进
一

步分企业所有制属性考

察
,
对于 国有企业 ,

由 于不面临外部融资约束
,
其过度投资程度会更少受到 地方政府土地优惠政策

的影响
,

所 以
,
无论是国有重工业企业

,

还是国有轻工业企业
,
其过度投资程度受地方政府土地优惠

政策影响都不显著
；
对于民营企业

,
其过度投资更多受地方政府土地优惠政策力度 的影响 ,

而地方

政府又更加倾向于引 进重工业
,
因此

,
与 民营轻工业企业相 比

,
民营重工业企业过度投资 的程度受

地方政府土地优惠政策影响更为显著
；
外资企业是地方政府趋之若鹜的招商引 资对象

,
为了吸引 有

限的外资企业到 当地投资
,

地方政府竞相开 出更优惠的投资补贴条件
,

而不太可能在土地优惠政策

上对外资重工业企业和外资轻工业企业进行 区别对待 ,
所 以

,
两者 的过度投资程度对工业用地价格

扭曲 的敏感度应该基本相同 。 据此 , 本文提出 ：

假设 3 ａ
：
在其他条件

一

定的情况下
,

地 区工业用地价格扭曲对辖区 内 国有重工业企业和国有轻

工业企业过度投资的促进效应均不显著 。

假设 3 ｂ
：
在其他条件

一定的情况下
,
与民营轻工业企业相比 ,

地区工业用地价格扭 曲对辖 区 内

民营重工业企业过度投资的促进效应更为显著 。

假设 3 ｃ ：在其他条件一定的情况下
,
地区工业用地价格扭曲对辖区 内外资重工业企业和外资轻

工业企业过度投资的促进效应水平基本相当 。

三
、 研 究设计

1 ． 样本选择与数据来源

本文企业数据来 自 国家统计局 1 9 9 8
—

2 0 0 7 年中 国工业企业数据库
,
该数据库的统计对象包括
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全部国有企业和规模以上 ( 主营业务收人超过 5 0 0 万元 ) 非国有企业。 与其他仅基于上市公 司数据

的研究相 比
,

本文样本不仅包含 了上市公司
,
还包含了大量的非上市公司 和 中小企业

,
能够更加有

效地检验工业用地价格扭 曲对企业过度投资的影响 。 本文选取 ＧＢ／Ｔ 1 3
－

3 7
、

3 9
—

4 3 共 3 0 个二分位

制造业行业作为分析对象 。 本文对原始数据做了如下剔除处理 ： 剔除法人代码重复或者缺失的样

本
；

剔除营业状态为
“

停业 、筹建 、撤销 、其他
”

或缺失的样本
；
剔除年平均从业人数小于 8 的样本

；

剔

除
“开工时 间

( 年 )

”

小于 1 9 0 0 、缺失或者企业年龄小于 0 的样本
；
剔除资产总额小于 1 0 0 万元或者

缺失 的样本
；
剔除主营业务收入 、净资产 、 固定资产原价合计 、 固定资产总额为零 、负值或者缺失 的

样本
；

剔除负债合计 、
累计折旧 、

本年折旧 为负值或者缺失的样本
；
剔除流动资产合计 、应收账款净

额 、存货 、
管理费用 、利润总额 、

应交所得税
、营业利润缺失 的样本 ；

剔除 固定资产净额大于资产总

额 、流动资产合计大于资产总额 、本年折 旧大于累计折旧 的样本
；
剔除上两年数据缺失的样本 。 此

外 ,
我们采用城市所属省份的 固定资产投资价格指数对资本和城市工业用地价格进行平减

,

以 消除

通货膨胀 的影响 。 价格指数来 自
《中 国统计年鉴》 (

1 9 9 9
一

2 0 0 8 )
,
均以 2 0 0 7 年为基期 。 其中 ,

西藏 自

治区相关指标未统计 ,

以全国各年度 固定资产投资价格指数替代 。 工业用地价格数据来 自 2 0 0 0
—

2 0 0 7 年中 国城市地价动态监测 网站数据库 ,
该数据库包括 中 国 4 9 个主要城市的工业地价数据 。 此

外
, 采用 2 0 0 7 年 1 月 1 日起实施的 《全国工业用地 出让最低价标准 》 中划定的 中 国各县市区的工业

用地出让最低价标准作为各地区工业用地出让的基准价格 。

2 ． 企业过度投资的度量

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏ ｒ＾利用上
一年的企业数据考察企业所面临的投资机会和融资约束 , 并建立企业预期

投资模型估计企业本年的合理投资水平
,

进而用该模型方程的残差来表示实际投资水平与合理投

资水平的差值 , 作为投资过度和投资不足的代理变量 。 若残差为正值
,
则表示投资过度的程度

；
若残

差为负值 ,
则表示投资不足的程度 。 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 的方法被许多学者广泛采用 ［＿

, 本文借鉴Ｒ ｉｃｈａｒｄｓｏｎ

模型度量企业过度投资的程度
：

Ｉｎｖｅ ｓｔ
, 

＝＾ 0
＋ｐ

1

Ｇｒｏｗ ｔｈ

＾ 

＋＾ 2
ＬＥＶ

ｔ

＿

1
＋^

3 
Ｃａｓｈ

＾ｘ

＋

Ａ^
Ａｇｅ

ｔ

＿

］ 
＋^

5

Ｓ ｉｚｅ
ｔ
＿

1
＋3 6

Ｉｒｗｅ ｓｔ
“

＋
Ｘ

Ｉｎｄｕ＋
＾ｊ
Ｙｅａｒ＾ｅ (

1
)

模型中各变量含义说明 ：
因变量 为企业 《 年固定资产投资水平 , 其具体算法为 屮 年 固定

资产原价合计－

( ｔ
－

1 ) 年固定资产原价合计］
年资产总额 。 代表企业的增长机会

,
用主

营业务收入增长率来表示 。 Ｒ ｉｃｈａｒｄｓ ｏｎ 模型 中的 自 变量包括企业 ｔ
－

1 年的股票收益率
,
但是

本文样本大部分为非上市公司
,

因而无法获得该变量 ,
因此剔除 。 ＬＥＶ

, —． Ｃａｓｈ＾＾
Ａｇｅ

, ＾ 分别

为企业 ｔ
－

1 年末的资产负债率 、
现金持有量 、

企业存续期 、企业规模
；

为企业 Ｐ 1 年的 固定

资产投资水平 。此外
,
模型 中还引人行业 和年度 Ｆｅａｒ这两个虚拟变量

,
以控制行业因素和宏观

经济的影响 。

令 Ｍｉｗｅ ｓ ｔ 表 不 Ｒｉｃｈａｒｄ ｓｏｎ 模 型 的残 差
,
Ｏｖｅ ｒｌｎｖ 表水过度投 资 的程度 。 若 Ｉ^ｒｗｅｓ ｔ 3 ：  0

,
则

Ｏｕｅ ｒｌｒｗ 二Ａｌｎｖｅ ｓ ｔ
；
若 Ａｌｎｖｅ ｓ ｔ＜ 0

,
Ｍ ＇

Ｊ Ｏｖｅ ｒｌｎｖ 为 0 。 因此
,

对于一个企业而 目
,
Ｏｖｅ ｒｌｎｖ 越大

,
表明该企业

过度投资 的程度越高 。

3 ．
工业用地价格扭 曲 的度量

地方政府为 了吸引外来企业到 当地投资而压低辖区工业用地价格
,

这会造瑪工业用地价格相

对于合理的工业用地基准价格出 现负 向偏离
,

即工业用地价格 的负向扭曲 。 因此
,

如何确定合理的

工业用地基准价格是对工业用地价格扭曲程度进行准确测度的关键 。

2 0 0 7 年 1 月 1 日 起实施的 《
全国 丁业用地 出让最低价标准 》划定 了 中 国各县市 区 的工业用地

出让最低价标准 , 把中 国工业用地划分为 1 5 个等级
,
最低价标准从第 1 等级的 8 4 0 元 ／平方米递减

到第 1 5 等级的 6 0 元／平方米 , 并明确划定 了 中国各县市区 的工业用地等级网 。 赵松 指出该工业用
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地出让最低价标准 ,
不仅体现了现行条件下工业用地的基本价值

,

而且可以作为是否存在低价出让

工业用地的判断标准
；

刘卫东和段洲鸿 ［
2 5

］通过 ＳＰＳＳ 分析发现 , 该标准规定的最低工业用地价格与

2 0 0 4 年中 国典型城市工业总产值 、建成区面积的相关性分别 为 0 ． 9 4 5 和 0 ． 8 7 1
,
较好地反映 了不同

地区工业用地的基本价值 。 因此 , 本文以该标准规定 的工业用地 出让最低价标准作为合理的工业用

地基准价格 ,
以测度工业用地价格扭曲程度 。

值得注意的是
,
本文的工业用地价格扭 曲程度指标是用于度量工业用地价格相对于合理的工

业用地基准价格的负向偏离程度 ,
而不度量工业用地价格 的正向偏离 。 因此 ,

为 了准确地度量各地

区的工业用地价格的负 向偏离程度 ,
本文使用工业用地 出让最低价标准与实时监测的工业用地价

格之间差值的 比值来描述工业用地价格的负 向扭曲程度 , 表示为 ：

ｎ
．ＬＰＳ

ｋ

－

ＬＰ
ｋ ｔ

．
．

．

Ｄｉｓｔｏｒｔ
,  ｔ

＝＾

Ｉｐｓ＾ (
2

)

式中 ,
和 ｔ 分别表示地 区和年份 ,

Ｚｆｅ ｔ 0 ｒｔ 4
,

,
表示地 区 ｋ 在 ｔ 年的 工业用地 价格扭 曲 程度

’
ＬＰＳｋ

表示地区 ｋ 的工业用地出让最低价标准ｔ ｉＰｕ 表示地区 ｋ 在 ｔ 年的工业用地价格
,
其中 ＬＰｋ , ｔ

已换

算成 2 0 0 7 年可 比价 。

4 ． 模型的建立

为了检验假设 1 的正确性 ,
本文构建如下 Ｔｏｂｉｔ 模型

：

Ｏｖｅ ｒｌｎｖ
ｔ 

＝ｆｉ 0
4
ｊ

8
ｊ

Ｄｉ ｓ ｔｏｒｔ
ｋｔ

＿

＿

ｘ 

＋
／
3

2 
ＸＣｏｎ ｔｒｏ ｌ

ｔ 

＋ｅ ( 3 )

式中 ,
ＯＤｅＶｍ；

,

表示企业 ｔ 年过度投资程度 。 考虑到工业用地价格扭曲 对企业过度投资的影 响

存在一定的时滞效应
,

工业用地价格扭 曲变量取滞后
一

期项 。 Ｍ
表示地区 Ａ 在 ？

－ 1 年工业用

地价格扭曲程度 。 本文控制 了描述企业 自 身特征的指标 ,
包括 自 由 现金流量 ＦＣｆ

ｙ 、 增长机会

Ｇｒｏｗｔｈ
“ 、管理费用率 ｏ 同时 ,

加人描述城市特征的指标
,

包括人均国内生产总值 ＧＤＰＰｅ ｒ“ 、失业

率 ＵｎＥｍｐＲ ａｔｅ
Ｈ 、城镇化率 Ｕｒｂ ａｎＲａｔｅ

Ｈ 。
此外

,
还引人彳了业 Ｉｎｄｕ 和年度 Ｆｅａｒ 两个虚拟变量 以控制

行业因素和宏观经济的影响 。 预期 ＾ ＞ 0
,

即地区工业用地价格扭曲程度越高 , 该地区企业过度投资

程度越高 。

为了检验推论 1 的正确性 ,
本文构建如下 Ｔｏｂｉｔ 模型

：

0 ｖｅｒｌｎｖ
ｔ 

＝

／
3

0Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
ｋ (

－

1 

＋^
2
Ｄｉｓ ｔｏｒｔ

ｋ＾

ｘＮｅｗＬａｎｄ
ｔ

＿

ｘ


＋＾ 3

ＮｅｗＬａｎｄ
＾Ｘ

Ｃｏｎｔ ｒｏ ｌ
^

＋ｓ ( 4 )

式中 ,
表示企业在 ￡

－

1 年 的新增土地资产
,
由 于工业企业数据库 中并不存在关于企

业土地资产方面的数据
,
而土地资产属于无形资产的主要组成部分

,
本文直接使用企业无形资产来

表示土地资产
,

以计算企业的新增土地资产 , 其具体算法为 ： 若 (
ｔ
－

1
) 年无形资产＞

(
ｔ
－ 2

)年无形资产 ,

则取
［ (

ｔ
－

1 ) 年无形资产－

(
？
－ 2 ) 年无形资产 ］

／
(
ｔ

－

1 ) 年资产总额 ；
若 ( 《

－

1
)
年无形资产专

(
《
－

2
)
年无形资

产
,
则取 0 。 预期＾ ＞ ( ＞＾ ＞ 0

,
即地区工业用地价格扭 曲对辖区企业过度投资的促进效应对新增土地

资产较多的企业更为显著 。

本文构建如下 Ｔｏｂ ｉ
ｔ模型 以验证推论 2

：

0 ｖｅ ｒｌｎｖ
ｌ

＝
ｊ3

ａ

＋／3
ｔ

Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
ｋ ｔ

＿

ｌ
＋ｆｉ2

Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
ｔ ’ ｔ

＿ ｌ
ｘＡｇｅ

ｔ
＿ , 
＋
／
3

3

Ａｇｅ ｃ
＿

,

＋
Ｊ
3

4 Ｘ 
Ｃｏｎ ｔｒｏｌ

,

＋ｅ ( 5 )

预期 ＆ ＞ ( ) 、＆ 

＜ 0
,

即地区工业用地价格扭曲对辖区企业过度投资的促进效应对存续期较短的企

业更为显著 。

针对推论 3
,
本文构建如下 Ｔｏｂｉｔ 模型 ：

0ｖｅ ｒｌｎｖ
ｔ


＝
／3

0Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
ｋ

＋／3 2 Ｄｉｓｔｏｒｔ
ｋ

ｘＳｉｚｅ
＾

＋
／3 3

Ｓ ｉｚｅ
ｔ

＿

ｊ
＋＾ 4Ｘ 

Ｃｏｎｔｒｏｌ
；


＋ｓ (
6

)

① 《全 国工业用地出 让最低价标准 》
是根据土地等级来划定工业用地 出让最低 价标准

,
而很多地 区都存在 多

个等级的土地
,

本文 以该地区所 占 比例最大的土地等级为准
,

确定该地区 的工业用地 出让最低价标准 。

6 2



预期 尽 ＞ 0為 ＞ 0
,

即地 区工业用地价格扭曲对辖 区企业过度投资的促进效应对规模较大的企业

更为显著 。

本文通过计算企业不同产权性质实收资本金的 比例
,
取实收资本金 比例最大的产权性质为该

企业的产权性质
,
进而将全样本划分为国有企业 、民营企业和外资企业这 3 个产权类型 。 为

企业是否为 国有企业的 虚拟变量
,
若企业的 国有资本金在实收资本金 中所 占 比例最大

,
则取 1

,

否则

取 0 。 企业是否为民营企业的虚拟变量
,
若企业的民营资本金在实收资本金中所 占 比例最

大
,
则取 1

,
否则取 0 。 针对假设 2

,

本文构建如下 Ｔｏｂｉ ｔ 模型
：

0 ｖｅ ｒｌｎｖ
ｔ ＾Ｓ0 

＋
／
3

1

Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
ｋ＋＾ 2

Ｄ ｉｓ ｔｏｒｔ
ｋ

ｘＤｕｍ
翻

■ 3^
3

Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
ｋｘＯｗｍ

民 营

＋
／
3 4
Ｄｕｒｎ国有

＋／ 3
5

Ｄｕｍ 民营


＋Ｐ 6Ｘ 
Ｃｏｎｔｒｏ ｌ

) 

＋ｓ ( 7 )

预期 供 ＞ 0々 2
＜ｆｔ ＜ 0

,
即地区工业用地价格扭曲 对辖区外资企业过度投资的促进效应最为显著

,

民营企业次之 ,
国有企业所受影 响最小 。

本文按二分位行业划分标准将 ＧＢ／Ｔ 2 5
－

3 7
、 3 9

－

4 1
、 4 3 二分位行业归为重工业

,
将 ＧＢ／Ｔ 1 3

－

2 4 、

4 2 二分位行业归为轻工业 。 为企业是否属于轻工业企业的虚拟变量
,
若企业属于轻工业企

业
,
则取 1

,
否则取 0 。 本文构建如下 Ｔｏｂｉ ｔ 模型以验证假设 3

：

0 ｖｅ ｒｌｎｖ
ｔ

＝

／
3

0 

＋
／

3
ｊ

Ｄｉｓ ｔｏｒ ｔ
ｋ＋＾ 2

Ｄ ｉｓ ｔｏｒｔ
ｋ

ｘＺ＞ｕｍ
轻 工业

＋
；

Ｓ
3
Ｄｗｍ

轻工业
＋

)

Ｓ
4Ｘ

Ｃｏｎｔｒｏｌ
＾

＋ｓ (
8 )

对于国有企业样本
,

预期 尽 和艮 均不显著 ,

即地区工业用地价格扭 曲对辖 区 内 国有重工业企

业和国有轻工业企业过度投资的促进效应均不显著
；
对于民营企业样本

,

预期 供 ＞ 0々 2
＜ 0

,

即与 民营

轻工业企业相 比
,
地区工业用地价格扭曲对辖区内 民营重工业企业过度投资的促进效应更为显著

；

对于外资企业样本
,

预期成 ＞ 0
,

)

8
2
不显著

,

即地区工业用地价格扭曲 对辖 区 内外资重工业企业和外

资轻工业企业过度投资的促进效应水平基本相当 。

5 ． 企业合理投资水平估算结果

基于模型 (
1

)
对企业合理投资水平进行估算

,
得到 回归结果

,
见表 1

。从表 1 可以看到
,
企业增长

机会 Ｇ＿ｈ
“
和现金持有量 Ｃａｓｈ＂

的参数估计值显著为正
,
资产负债率 ＬＥＶ

ｈ
和企业年龄 的

参数估计值显著为负
,

这与现有的文献研究结论是
一致的趴 2 6

！

。 年末 的企业规模 Ｓｉｚｅｙ
＊ ｔ

－

1 年

投资水平 对本年投资水平的影响显著为负 ,
这与 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏ ｉ＾相反

,

俞红海等 认为这是 由

不同制度背景和市场发展阶段所造成的 。

表 1企业合理投资水平估算结果

变量Ｇｒｏｗｔｈ卜 1ＬＥＶ
,
－

ｉＣａｓｈ
,
．

！Ａ ｇｅ ,＾Ｓｉｚ ｅ
卜、

Ｉｎｖｅ ｓｔ
, ＾Ｃｏｎｓ ｔａｎｔ Ｉｎｄｕ

,Ｙｅ ａｒ
,
Ｒ

2Ｏｂｓ ．Ｆ值

0 ． 0 2 3 6

＊＂
－

0 ． 0 2 3 8

＂＊

 0 ． 0 1 5 0
＂＊

－
0 ． 0 0 1 2

＂ ＊

－ 0 ． 0 0 9 9
＊
＂

－ 0 ． 0 9 3 0

？

 0 ． 1 7 2 7
＂＊

控制 控制 0 ． 0 2 9 4 8 7 6 6 8 4 4 5 0 ． 8 1

＂＊

系数
( 5 7 ． 4 6

) (

－ 2 5 ． 5 5 ) ( 1 0 ． 5 4 ) (

－

6 3 ． 5 8 ) (

－

5 2 ． 7 7 ) (

－ 6 0 ． 1 3 ) ( 7 0 ． 7 2 )

注 ：

＊
、

＊ ＊
、
＊ ＊＊ 分别表示在 1 0％ 、 5％和 1 ％的水平上显著 , 这里采用企业层面的聚类稳健标准差来计算 ｔ 值 。

资料来源
：
作 者利用 Ｓｔａｔａ 软件测算

。

四
、
实证结 果及分析

1 ． 对研究假设及相关推论的检验结果

表 2 第 1 列报告了工业用地价格扭 曲对企业过度投资的影 响 , 被解释变量为企业过度投资程

度 Ｃｈ ｅｒｌｒｗ
,

。 结果发现 ,

的参数估计值为 0 ． 0 0 9 0
,

且在 1 ％水平上显著
, 支持了假说 1

,
即地

区工业用地价格扭 曲程度越高
,
辖区企业过度投资的程度越高 。 这说明地区工业用地价格扭 曲 ,

Ｂ Ｐ

地方政府向人驻企业提供低价工业用地的投资优惠政策会对辖区企业造成实质性补贴效应
,
而且

产生的实质性补贴可以超过或弥补投资于净现值为负值的项 目所产生 的亏损
,

此时企业投资于这

6 3



表 2对假设 1 和 2 及其推论的检验结果

所有样本 新增土地 存续期 ｉｌ
￣

所有样本 国有企业
｜

民营企业
｜

外资企业
变量



(
1 ) (

2 ) ( 3
) ( 4 ) ( 5 ) ( 6 ) ( 7 ) (

8 )

Ｄｉ
ｓ ｔｏ ｒｔ＾ 0 ． 0 0 9 0

＊ ＊＊ 0 ． 0 0 7 8
＊ ＊＊ 0 ． 0 1 8 9

＊＊ ＊ 0 ． 0 1 3 6 0 ． 0 2 6 8
＊＊ ＊－0 ． 0 0 1 0 0 ． 0 1 0 3

＊ ＊＊ 0 ． 0 2 3 9
＊＊ ＊

( 5 ． 0 0 ) ( 4 ． 2 0 ) ( 7 ． 4 8 ) ( 1
．
0 1 ) ( 4 ． 8 4 ) (

－ 0 ． 2 2 ) ( 4 ． 4 3
)
 ( 4 ． 4 1 )

ＦＣＦ
ｔ
＿

ｉ 0 ． 2 0 4 5
＊ ＊＊ 0 ． 2 0 5 0

＊＊ ＊ 0 ． 2 3 6 7
＊＊ ＊ 0 ． 2 0 8 9

＊ ＊＊ 0 ． 2 0 7 1

＊＊ ＊ 0 ． 2 3 1 9
＊ ＊＊ 0 ． 2 3 2 4

＊ ＊＊ 0 ． 1 3 7 9
＊＊ ＊

( 2 2 ． 3 3 ) ( 2 2 ． 3 8 ) ( 2 5 ． 6 2 ) ( 2 2 ． 6 0 ) ( 2 2 ． 5 3 ) ( 1 1 ． 9 1 ) ( 1 7 ． 3 3 ) ( 8 ． 4 5 )

Ｇｒｏｗｔｈ＾ 0 ． 0 0 7 5
＊ ＊ ＊ 0 ． 0 0 7 1

＊ ＊＊ 0 ． 0 0 9 4
＊＊ ＊ 0 ． 0 0 4 8

＊ ＊＊ 0 ． 0 0 7 3
＊＊ ＊－ 0 ． 0 1 5 3

＊＊ ＊
 0 ． 0 0 9 1

＊ ＊＊ 0 ． 0 1 8 8
＊＊ ＊

( 4 ． 4 0 ) ( 4 ． 1 6 ) ( 5 ． 5 1 ) ( 2
．
7 7 ) (

4
．
3 0

) ( 4 ． 4 0 )
(

3 ． 7 3 ) ( 5 ． 8 2 )

ＡＤＭ＾ 0 ． 0 0 4 8 0 ． 0 0 1 3－

0 ． 1 3 7 2
＊ ＊ ＊－

0 ． 0 1 8 3 0 ． 0 2 0 5
＊ 0 ． 0 3 5 2

＊＊－

0 ． 0 0 3 5－

0 ． 0 2 1 3

(
0

．
4 3 ) ( 0 ． 1 2 ) (

－

1 1 ． 4 0 ) (

－

1 ． 6 2 ) ( 1 ． 7 9 ) ( 2 ． 4 3 ) (

－ 0 ． 1 8 ) (

－0 ． 6 6 )

ＧＤＰＰｅ ｒｕ
－

0 ． 0 0 7 1
＊＊ ＊


－

0 ． 0 0 7 3
＊＊ ＊ 0

． 0 0 2 9－ 0 ． 0 0 8 3
＊＊ ＊－ 0 ． 0 0 5 9

＊＊－ 0 ． 0 3 6 3
＊＊ ＊－

0 ． 0 0 4 5 0 ． 0 2 5 1

＊＊ ＊

(

－

2 ． 6 5 ) (

－

2 ． 7 2 ) (
1 ． 0 8 ) (

－

3 ． 1 0
) (

－

2 ． 1 7 ) (

－

7 ． 4 7 ) (

－

1 ． 1 3
) ( 4 ． 3 9 )

ＵｎＥｍｐＲ ａｔｅ＾ 0 ． 0 0 9 0
＊＊＊ 0 ． 0 0 8 7

＊ ＊＊ 0 ． 0 0 7 3
＊ ＊＊ 0 ． 0 0 7 5

＊ ＊＊ 0 ． 0 0 9 0
＊＊ ＊ 0 ． 0 0 6 9

＊ ＊＊ 0 ． 0 1 1 7
＊＊ ＊ 0 ． 0 0 8 8

＊＊＊

( 1 0 ． 8 1 ) ( 1 0 ． 4 9 ) (
8 ． 7 5 ) (

－

8 ． 8 9 ) ( 1 0 ． 8 4 ) ( 5 ． 5 2 ) ( 9 ． 1 1 ) (
4 ． 6 5

)

ＵｒｂａｎＲａｔｅ＾
－ 0 ． 0 6 2 8

＊ ＊ ＊
－ 0

．
0 5 9 5

＊＊ ＊
－ 0 ． 0 9 5 0

＊＊ ＊
－ 0 ． 0 7 9 7

＊＊ ＊
－ 0 ． 0 5 5 5

＊ ＊ ＊ 0 ． 0 1 1 4－0
．
0 5 0 0

＊ ＊＊
－ 0 ． 1 2 6 2

＊ ＊＊

(

－

7 ． 8 3 ) (

－

7 ． 4 1 ) (

－

1 1 ．
6 6 ) (

－

9 ． 8 1 ) (

－ 6 ． 7 9
) ( 0 ． 7 4 ) (

－

4 ． 2 7
)
 (

－

7 ． 5 9 )

Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
ｋ ［＾

ｘＮｅｗＬａｎｄ
＾ 0 ． 1 2 5 6

＊＊ ＊

( 2 ． 7 9 )

ＮｅｗＬａｎｄ
＾ 0 ． 4 0 9 1

＊＊ ＊

( 1 0 ． 8 8 )

Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
＾ 

ｘＡｇｅ
Ｍ

－

0 ． 0 0 0 7
＊ ＊＊

(

－

4 ． 5 3 )

Ａｇｅ＾ 0 ． 0 0 2 9
＊＊ ＊

( 3 0 ． 0 0 )

Ｄｉ
ｓ ｔｏｒｔ

／^


ｘＳｉｚｅ
＾

－

0
．
0 0 0 5

(

－

0 ． 3 5 )

Ｓ ｉｚｅ
＾ 0 ． 0 2 5 0

＊ ＊＊

( 2 8 ． 7 9 )

Ｄｉ
ｓ ｔｏｒｔ

＾
ｔ

＿

、

ｘＤｕｍ
留有

－ 0 ． 0 2 9 3
＊＊ ＊

(

－

3 ． 8 8 )

Ｄｉｓ ｔｏ ｒｔ
＾ ｔ

＿

ｘ

ｘＤｕｍ＾
－

0 ． 0 1 6 2
＊＊ ＊

(

－

2 ． 7 4 )

国有
— 0 ． 0 0 4 0

(

－ 0 ． 9 6 )

Ｄｕｍ＾ 0 ． 0 2 4 7
＊＊ ＊

( 7 ． 6 5 )

Ｃｏｎｓ ｔａｎｔ－

0 ． 1 5 9 6
＊ ＊＊


－

0 ． 1 6 1 0
＊＊ ＊


－

0 ． 2 7 4 6
＊ ＊ ＊

－ 0 ． 3 9 6 9
＊＊ ＊－

0 ． 1 8 3 7
＊＊ ＊ 0 ． 1 6 0 3

＊＊＊－
0 ． 1 8 4 5

＊ ＊＊

－ 0 ． 5 3 6 1

＊＊ ＊

(

－

6 ． 0 4 ) (

－

6 ． 0 9 ) (

－

1 0 ． 2 4 ) (

－

1 4 ． 1 1 ) (

－

6 ． 6 9 ) ( 3 ． 4 6 ) (

－

4 ．
6 4 ) (

－

9 ． 1 7 )

Ｉｎｄｕ
ｔ控制控制控制控制控制控制控制控制

Ｙｅａｒ
,



控制控制控制控制控制控制控制控制

Ｏｂｓ
．
 1 2 9 8 7 5 1 2 9 8 7 51 2 9 8 7 5 1 2 9 8 7 5 1 2 9 8 7 5 2 9 2 1 6 7 2 4 8 3 2 8 1 7 6

ＰｓｅｕｄｏＲ
2 0 ． 0 1 6 9 0 ． 0 1 8 1 0 ． 0 3 0 6 0 ． 0 2 7 2 0 ． 0 1 8 2 0 ． 0 2 7 9 0 ． 0 1 7 1 0 ． 0 3 1 1

ｃｈ ｉ 2


1 7 1 5
, 1 5

＊ ＊＊
 1 8 3 5 ． 3 6 ＊＊

＊
 3 1 0 4 ． 1 0＊ ＊ ＊

｜

2 7 5 7 ． 4 1
＊＊ ＊

 1 8 5 Ｌ 9 6
＊＊ ＊ 5 6 3 ． 7 4 ＊＊ ＊ 1 0 2 7 ． 4 0

＊ ＊＊ 6 4 2 ． 5 3
＊＊＊

注
：

＊
、

＊＊
、

＊＊＊ 分别表示在 1 0％
、

5％和 1％的水平上显著
,
括号内 为 ｔ值 。

资料来源 ：
作者利用 Ｓ

ｔａｔａ 软件测算 。
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类净现值为负值的项 目 变得有利可图 ,
对企业过度投资产生 了显著的促进效应 。

从控制变量 回归结果看
,

在企业层面 的控制变量方面
,
企业 自 由 现金流量 越髙

,
其过度

投资程度越髙
,

这与 Ｊ
ｅｎ ｓｅｎ？的理论分析 以及 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ＾ 、辛清泉等 杜兴强等？的经验证据

一

致 。 企业主营业务收入增长率 越高
,
其过度投资程度也越高 。 企业管理费用率 4 对企

业过度投资程度的影响并不显著 。 此外
,
在地区层面的控制变量方面

,
地 区人均 ＧＤＰ 和城镇化率均

与辖区企业过度投资程度呈显著负相关关系
,
而失业率与辖区企业过度投资程度呈显著正相关关

系 。 这是由 于经济发展和维护社会稳定是地方政府官员执政绩效考核的两个重要方面
,
过低的人均

ＧＤＰ 和过高 的失业率都会使得地方政府官员面临更大的经济发展压力
,
而过低的城镇化率则表明

该地区仍具有更大的发展空间
,

地方政府则更倾向于推动企业进行过度投资 。

表 2 第 2 列 中加人了新增土地资产量与工业用地价格扭 曲程度的交互项 。结果显示
,

的参数估计值为 0 ． 0 0 7 8
,
且在 1％水平上显著

, 的参数估计值为 0 ． 1 2 5 6 且在

1 ％水平上显著
,
表明与新增土地资产较少 的企业相比

,

工业用地价格扭 曲对新增土地资产越多的

企业过度投资的促进作用更大 ,
推论 1 得到经验证据的支持 。 这说明企业获取 的工业用地越多

,
土

地价格扭曲程度越高意味着其享受到 的地方政府通过低价供地提供的补贴就越多 , 由此导致其过

度投资程度就会越高 。

表 2 第 3 列中加入了企业存续期与工业用地价格扭 曲程度的交互项 。其中 的参数估

计值为 0 ． 0 1 8 9
,
且在 1 ％水平上显著 ,

的参数估计值为 －

0 ． 0 0 0 7 且在 1 ％水平上显

著
,
表明工业用地价格扭 曲对辖区企业过度投资的促进效应对存续期越短的企业更为显著

,
推论 2

得到验证。 这主要是因为企业在成立之初获取工业用地的机会更多
,
导致其享受地方政府提供的低

价供地补贴的可能性更大 ,
这类新生企业 的过度投资程度在整体上会更高 。

表 2 第 4 列中加入 了企业规模与工业用地价格扭曲程度的交互项 。结果显示 ,
Ｄｉｓ ｔｏｒｔ

、 ,

参数估

计值不显著
,
Ｓｉｚｅ

,

的参数估计值为 0 ． 0 2 5 0
,
且在 1 ％水平上显著 。这表明企业规模越大

,

企业过度投

资程度就越高
,
且这种促进效应 比工业用地价格扭 曲的促进效应要显著得多 。 这说明大型企业与地

方政府关系更为密切
,
能够最大限度地得到地方政府的支持

,

银行也更倾向于为与政府关系密切的

大型企业提供廉价贷款
,
导致大型企业更容易进行过度投资 。 ｘＳｉｚｅ

,

．

,

的参数估计值也不显

著
,

地区工业用地价格扭曲对辖区企业过度投资的促进效应对不同规模企业并未呈现出显著差异 。

推论 3 没有得到经验证据的支持 ,
这可能说明地方政府土地优惠政策并不具有显著的规模偏好 。

表 2 第 5
—

8 列报告了工业用地价格扭曲对不 同所有制属性企业过度投资的影响 。 在第 5 列企

业全样本 回归结果中
,

参数估计值为 0
．
0 2 6 8

,

且在 1 ％水平上显著
,

表明 地区工业用地

价格扭 曲 程度 越高 , 辖 区 内 外资 企业过度投资程 度 越高
；

的参数估计 值

为 －

0 ． 0 2 9 3
,
且在 1 ％水平上显著 ,

Ｄ ｉｓｔｏｒｔ
,
＾仏肌㈣的参数估计值为

－

0 ． 0 1 6 2
,
且在 1 ％水平上显著 。

这表明工业用地价格扭曲对辖区 内外资企业过度投资的促进效应最为显著 ,
民营企业次之 ,

国有企

业所受影响最小 。 不同所有制属性企业子样本的 回归分析结果如表 2 第 6
—

8 列所示 。 在 国有企业

子样本中 ,
的参数估计值不显著

,
在民营企业和外资企业子样本中

,

恥＾？㈠ 的参数估

计值均在 1 ％的水平上显著为正 。 这说明 由 于受到利益动机和融资约束的影响
,
民营企业和外资企

业过度投资程度都更多地受到地方政府土地优惠政策的影响
,

由 于不存在外部融资约束
,
国有企业

过度投资受地方政府土地优惠政策的影响很小 , 由此验证了假设 2 。

表 3 报告 了工业用地价格扭曲对不同所有制属性和行业属性企业过度投资的影响 。
在第 1 列

国有企业子样本的 回归结果中 ,

Ｄ ｉｓ ｔｏ ｒｔ
ｋ

’
卜 、

和 的参数估计值都不显著
,
表明工业

用地价格扭曲对国有重工业企业和 国有轻工业企业过度投资 的促进效应都不显著 ,
没有表现出显
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表 3


假设 3 的检验结果


国 有企业＾民营企业 ＾外资企业

变量所有样本
丨

轻工业
丨

重工 所有样本
丨

轻工业
｜

重工业 所有样本
｜

轻工业
｜

重工业



( 1
) (

2 ) ( 3 ) (
4 ) ( 5 )

(
6 ) ( 7 ) ( 8 ) ( 9 )

Ｄｉ
ｓ ｔｏ ｒｔ＾ 0 ． 0 0 1 3 0 ． 0 0 1 5 0 ． 0 0 1 1 0 ． 0 1 3 2

＊＊ ＊ 0 ． 0 0 6 9
＊ 0 ． 0 1 2 6

＊＊＊ 0 ． 0 1 8 7
＊ ＊ ＊ 0 ． 0 3 8 0 ＊

＊＊0 ． 0 2 0 4
＊＊ ＊

( 0 ． 2 5
) ( 0 ． 1 6

) ( 0 ． 2 2 ) ( 4 ． 7 9
) ( 1 ． 7 0

) ( 4 ． 6 6 ) ( 2 ． 8 3 ) ( 3 ． 8 5
) ( 3 ． 1 7

)

ＦＣＦｍ 0 ． 2 4 4 6
＊ ＊＊

 0 ． 3 1 6 0
＊ ＊＊

 0 ． 2 1 2 0
＊＊ ＊ 0 ． 2 3 5 5

＊＊ ＊ 0 ． 2 5 8 5
＊＊ ＊0 ． 2 2 6 1

＊ ＊＊ 0 ． 1 3 7 9
＊ ＊＊ 0 ． 1 9 5 2

＊＊ ＊ 0 ． 1 1 9 8
＊ ＊＊

(
1 2 ． 6 4 ) (

8 ． 8 1
) ( 9 ． 2 1

) (
1 7 ． 6 1 ) ( 9 ． 9 6 )

(
1 4 ． 5 5 ) ( 8 ． 4 5 ) ( 6 ． 0 6

)(
6 ． 4 2

)

Ｇｒｏｗｔｈ＾
－ 0 ． 0 1 5 1

＊ ＊＊
－ 0 ． 0 1 9 2

＊＊ ＊
－ 0 ． 0 1 3 4

＊ ＊＊
 0 ． 0 0 8 7

＊＊ ＊ 0 ． 0 1 1 6
＊＊ 0 ． 0 0 7 5

＊ ＊＊ 0 ． 0 1 8 8
＊ ＊＊ 0 ． 0 2 0 0 ＊

＊ ＊ 0 ． 0 1 9 7
＊ ＊＊

(

－ 4 ． 3 3 ) (

－

2 ． 6 8 ) (
－

3 ． 3 8 ) ( 3 ． 5 9 ) ( 2 ． 4 9 )
(

2 ． 6 5 ) ( 5 ． 8 2
) ( 3 ． 1 8

) (
5 ． 2 6 )

ＡＤＭ＾ 0 ． 0 5 2 5
＊ ＊＊

 0 ． 0 7 1 4
＊ ＊ ＊

 0 ． 0 4 2 6
＊＊ ＊ 0 ． 0 1 0 3 0 ． 0 7 8 9

＊－

0 ． 0 1 0 6－

0 ． 0 2 1 3－

0 ． 0 6 3 5 0 ． 0 0 7 7

( 3 ． 7 6 ) ( 2 ． 7 0 ) ( 2 ． 5 9
) ( 0 ． 5 4 ) ( 1 ． 9 0

) (

－ 0 ． 5 0 ) (

－ 0 ． 6 6 ) (

－ 0 ． 9 5 ) ( 0 ． 2 2 )

ＧＤＰＰｅｒ＾
－ 0 ． 0 3 9 5

＊＊＊ － 0 ． 0 5 3 3
＊ ＊＊

－ 0 ． 0 3 3 8
＊＊ ＊－ 0 ． 0 0 5 7－ 0 ． 0 0 7 7－

0 ． 0 0 5 3 0 ． 0 2 5 1

＊ ＊ ＊ 0 ． 0 1 2 0 0 ． 0 3 7 7
＊ ＊＊

(

－

8 ． 2 4 ) (

－

5 ． 5 5 ) (

－

6 ． 1 3 ) (

－

1 ． 4 5 ) (

－

0 ． 9 4 ) (

－

1 ． 2 0 ) ( 4 ． 3 9 ) (
1 ． 0 7

) (
5 ． 8 2

)

ＵｎＥｍｐ
Ｂａｔｅ＾ 0 ． 0 0 6 8

＊＊＊ 0 ． 0 0 9 3
＊＊ ＊ 0

．
0 0 5 8

＊ ＊＊ 0 ． 0 1 1
5
＊ ＊＊0 ． 0 1 1 2

＊＊ ＊ 0
．
0 1 1 7

＊ ＊＊ 0 ． 0 0 8 8
＊ ＊＊ 0 ． 0 1 4 4 ＊＊＊ 0 ． 0 0 6 3

＊ ＊＊

( 5 ． 4 7 ) ( 3 ． 6 3 ) ( 4
．

1 2 ) ( 9 ． 0 1
) ( 4 ． 1 9

) ( 8 ． 0 7 ) ( 4 ． 6 5 ) ( 4 ． 0 5
) ( 2 ． 8 9

)

Ｕｒｂ ａｎＲａｔｅ＾ 0 ． 0 1 9 0 0 ． 0 5 3 2
＊ 0 ． 0 0 3 7－

0 ． 0 4 7 8
＊＊ ＊


－

0 ． 0 7 9 5
＊ ＊＊

－ 0 ． 0 3 5 9
＊＊ ＊

－

0 ． 1 2 6 2
＊＊ ＊

－ 0 ． 1 3 9 3
＊ ＊＊

－0 ． 1 2 4 3
＊＊ ＊

(
1 ． 2 3 ) ( 1 ． 7 9

) (
0 ． 2 1 ) (

－

4 ． 1 5 ) (

－

3 ． 4 4 ) (

－

2 ． 7 2 )
(

－

7 ． 5 9 ) (

－

4 ． 4 5 ) (

－

6 ． 4 4
)

Ｄｉｓｔｏｒｔ
＾＾

ｘ 0 ． 0 0 0 0－

0 ． 0 0 8 3
＊ 0 ． 0 1 7 6

Ｄｕｍ＆ ＴＪＳＬ ( 0 ． 0 0 ) (

－

1 ． 8 9 ) (
1 ． 6 1 )

Ｄｕｍ＾ｘ＾ 0 ． 0 1 2 9
＊＊ 0 ． 0 0 5 1－

0 ． 0 4 0 0 ＊
＊ ＊

( 2 ． 5 0 ) ( 1 ． 2 9 )
(

－

7 ． 4 7 )

Ｃｏｎｓ ｔａｎ ｔ 0 ． 1 9 7 0
＊＊ ＊0 ． 3 1 2 6＊ ＊＊ 0 ． 1 5 5 0

＊＊ ＊－
0 ． 1 4 5 7

＊ ＊ ＊－ 0 ． 1 3 3 1

＊－ 0 ． 1 4 3 5
＊ ＊＊ －0 ． 5 3 6 1 

＊＊ ＊ －
0 ． 3 3 8

1

＊ ＊＊ －0 ． 5 2 9 9
＊＊ ＊

(
4 ． 4 5 ) (

3 ． 5 0
) ( 3 ． 0 6 ) (

－

3 ． 8 1 ) (

－

1 ． 6 6 ) (

－

3 ． 3 4
) (

－9 ． 1 7 ) (

－

3 ． 0 4
) (

－ 8 ． 1 4
)

ＩｎｄＵ
ｉ不控制不控制不控制不控制不控制不控制不控制不控 制不控制

Ｙｅａｒ
,
控制控制控制控制控制控制控制控制控制

Ｏｂ ｓ ． 2 9 2 1 6 8 3 9 6 2 0 8 2 0 7 2 4 8 3 2 2 1 9 6 5 0 2 8 7 2 8 1 7 6 1 0 2 7 9 1 7 8 9 7

ＰｓｅｕｄｏＲ
20 ． 0 2 0 9 0 ． 0 2 8 8 0 ． 0 1 7 8 0 ． 0 1 4 7 0 ． 0 1 5 10 ． 0 1 5 2 0 ． 0 2 0 90 ． 0 2 2 7 0 ． 0 1 5 4

ｃｈｉ 2 4 2 2 ． 0 1

＊ ＊＊ 1 7 8 ． 6 4
＊＊＊

 2 4 7 ． 8 7
＊ ＊＊ 8 8 4 ． 9 4

＊ ＊＊ 2 9 0 ． 2 0
＊ ＊＊ 6 1 8 ． 0 8

＊＊ ＊ 4 3 1 ． 4 7
＊ ＊＊ 1 6 8 ． 2 5

＊＊＊ 2 0 2 ． 3 8
＊ ＊＊

注 ：

＊
、
＊＊

、

＊ ＊＊ 分别表示在 1 0％
、

5％和 1 ％的水平上显著 ,
括号 内为 ｔ值 。

资料来源
：
作 者利用 Ｓ

ｔａｔｅ 软件测算 。

著差异 。 这说明虽然重工业是地方政府招商引 资的重点 , 但 国有企业由 于存在预算软约束
,
导致其

不存在外部融资约束 ,
国有重工业企业 的过度投资行为并不会受工业用地价格扭曲 的影响 ,

与 国有

轻工业企业不存在显著差异 。 第 2 列国 有轻工业企业子样本和第 3 列 国有重工业企业子样本的 回

归结果亦验证 了这
一

观点 。 因 此
,
假设 3ａ 得到验证 。 在第 4 列 民营企业子样本的 回归结果中

,

的参数估计值在 1％的水平上显著为正 , 表明地 区工业用地价格扭曲程度越高
,
辖 区内 民

营重工业企业过度投资程度越高 ,
伽如？卜＾／？㈣

＾＾
的参数估计值在 1 0％水平上显著为负 ,

表 明

与 民营重工业企业相 比
,
地区工业用地价格扭 曲对辖区内 民营轻工业企业过度投资的促进效应相

对更弱 。 这可能说明 由于重工业项 目能带来更为显著的经济效应
,
地方政府会给予民 营重工业企业

更多的低价工业用地
,

民营重工业企业受到优惠政策的利益诱导会进行更高程度的过度投资。 假设

3 ｂ 得到经验证据的 支持 。 在第 5 列民 营轻工业企业子样本 的 回归结果 中
,

参数估
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计值为 0 ． 0 0 6 9
,
在 1 0％水平上显著为正

,

在第 6 列 民营重工业企业子样本的 回归结果中
,

Ｄｉｓ ｔ 0ｒｔ
ｋ

’

ｔ
＿

、

的参数估计值为 0 ． 0 1 2 6
,
在 1 ％水平上显著为正 ,

也支持了 假设 3 ｂ 的结论 。 在第 7 列外资企业子样

本的 回归结果中 ,

的参数估计值在 1 ％的水平上显著为正
,
表明地区工业用地价格扭曲程

度越高
,

辖区 内外资重工业企业过度投资程度越高
,

而 的参数估计值不显著
,

表

明与 民营重工业企业相 比 ,
地 区工业用地价格扭 曲对辖 区 内外资轻工业企业过度投资 的促进效应

并不存在显著差异 。 在第 8 列外资轻工业企业子样本和第 9 列外资重工业企业子样本的 回归结果

中
,

的参数估计值也都在 1 ％的水平上显著为正
,
支持了假设 3 ｃ 。 这说明 尽管地方政府更

加热衷于引人重工业项 目
, 但由 于外资是地方政府竞相争夺的对象

,
不会在土地优惠政策上对外资

重工业企业和外资轻工业企业区 别对待 ,
由此导致地 区工业用地价格扭 曲对辖区外资重工业企业

和外资轻工业企业过度投资的促进效应水平基本相 当 。

2 ． 稳健性分析

本文各模型中 自 变量的膨胀 因子 ( Ｖ ＩＦ )均小于 3
,

所以
,
模型不存在严重 的共线性问题 。 为 了进

一

步检验研究结论的可靠性 ,
本文从以下三个角 度进行了稳健性分析 ：

(
1

)
采用 Ｂ ｉｄｄｌｅｅｔａＵ

2 9
】模型重新测算企业过度投资指标 Ｏｖｅ ｒＩｎｖ

ｔ
 ,
并替换 由 Ｒ ｉｃｈａｒｄ ｓｏｎ

＾模型

测算的企业过度投资指标 ,
重新进行回 归分析 。

( 2 )考虑到工业用地价格扭曲对企业过度投资的影响可能存在更长的时滞效应
,
把 回归模型 中

的工业用地价格扭曲程度变量替换为滞后两期项 Ｄｉｓ ｔｏｒｔ
、。 ,

重新进行回归分析。

( 3 ) 采用工业用地价格是否扭 曲 的虚拟变量作为工业用地价格扭曲程度的替代变量 。 若 ＬＰ
… ＜

ＬＰＳ
, ,

则认为该地区工业用地价格存在扭曲 ,
对该变量取值为 1 

；
若 ＬＰ

ｋ“ 
＾ ＬＰＳ

ｋ ,

则认为该地区 工

业用地价格不存在扭 曲
,

对该变量取值为 0 。 重新进行回 归分析 。 上述结果与前文研究结论没有实

质性差异 。 综上 ,
本文的研究结论比较稳健 。

五
、
结论 与 政策建议

本文的理论分析表明
,

地方政府扭曲工业用地价格会对企业过度投资产生显著的促进作用
,
并

且不同的所有制属性和行业属性对于企业过度投资的影响具有较显著的差异 。 由 于不同所有制企

业存在行为 目标和融资约束的不 同
,

工业用地价格扭曲 对不同所有制属性和行业属性企业过度投

资行为 的影响是不
一样的 。 本文利用 1 9 9 8

—

2 0 0 7 年中 国工业企业数据和中国 4 9 个主要城市的地

价监测数据
,
建立回归计量模型对理论分析进行实证检验

,
实证结果有力地支持了理论模型提出 的

假设和结论
,
提供了

“

工业用地价格扭曲促进企业过度投资
”

的经验性证据 。 本文的实证研究还得到

如下结论 ：
国有企业过度投资行为对于工业用地价格扭 曲程度 的敏感性较低

,
且 国有重工业企业和

国有轻工业企业在敏感度上不存在显著差异
；

民营企业过度投资行为对于工业用地价格扭曲程度

比较敏感
,

且民营重工业企业 的敏感度 比民营轻工业企业要高
；
外资企业的过度投资行为对于工业

用地价格的扭 曲程度最为敏感 ,
且外资重工业企业和外资轻工业企业在敏感度上不存在显著差异 。

可见
,

工业用地价格扭曲 、
政府主导要素资源配置背景下

,
偏好于外资 、 存在重工业招商倾向的政策

环境均是导致企业过度投资的重要原因 。 为避免 出现较为普遍与严重的企业过度投资问题
,
应从以

下几个方面着手 ：

(
1

)
加快推进要素市场改革 ,

尤其是土地市场改革 。 尽管 2 0 0 7 年 《
全国工业用地出让最低价标

准 》规定工业用地必须采用招标 、拍卖和挂牌方式出让 ,
其出让底价和成交价格均不得低于所在地

土地等级的最低价标准 ,
但是

,
很多地方政府为了 吸 引投资而打起擦边球

,

在工业用地 出让 中进行

有事先意 向 的挂牌出让 ,
显著压低 了土地 出让金

,

一些地方政府甚至会在出让后把部分出让金按投

资额返还给企业 ［
6

］

。 因此
,
应当从根本上改变土地等重要资源配置 由政府主导的局面

,
让市场机制在

6 7



要素资源的配置 中真正发挥决定性作用
,

重点推进土地制度改革 ,
明 晰土地产权

,
确保公民在土地

方面的合法权益不受侵犯 ,
打破地方政府土地市场的垄断

,
改进国 家对土地的公共管理职能 ,

加快

推进工业用地供应体系和流转体系改革
,
建设土地产权的市场化条件 。

( 2 ) 建立健全公平竞争的市场环境 。 地方政府出于促进本地经济快速发展或显示招商引 资政绩

等动机 ,
对外资企业不加选择地 引进 , 在招商引资 中让外资企业享受

“

超 国 民待遇
”

,
对外资企业给

予低成本甚至无偿使用土地等优惠待遇 ,
这是外资企业过度投资对地方政府土地优惠政策最为敏

感的主要原因 。 应制定全面 、完善的公平竞争法 ,
严格约束地方保护主义行为以及为本地企业提供

损害公平竞争的各类补贴与优惠政策
,
切实保障各种所有制企业依法平等使用生产要素 、

公平参与

市场竞争 、同等受到法律保护 。 公平竞争的市场环境使得外资企业不能继续享受
“

超国 民待遇
”

,
从

而避免外资企业过度投资行为
,
并对中 国更好地利用外资推动科技创新和产业升级起到积极作用 。

此外
,

可以避免 民营企业为寻求地方政府的荫庇而与地方政府
“

政企合谋
”

,
以及 由此带来的投资行

为异化 。

(
3 )加快产业结构调整步伐 。 放弃挑选特定产业 、特定企业 ,

甚至特定技术 、特定产品进行扶持

的产业政策模式
,
调整完善国家产业政策

,
抑制地方政府通过引 进价高利大的重工业项 目 以追求短

平快业绩的行为
,

避免重工业领域的低水平重复建设和产能过剩 问题的持续恶化
,
减少地方政府对

地方产业结构的过度干预和越位规划 。 建立 由市场需求决定的项 目设立机制 ,
由市场需求来决定和

选择产业结构调整的方 向和路径
,
进而强化产业结构调整的市场化模式 。 有效避免地方政府土地优

惠政策诱导下的重工业企业过度投资行为 。
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