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摘要：近十几年我国工业用地和商业用地的价格出现了持续上涨的趋势．在此背景下，地权价
值上涨的好消息能否被投资者识别进而对公司融资行为会产生怎样的影响是一个重要的问

题．本文以２００６年—２０１６年上市公司与地方政府的１４３０５笔土地交易记录对该问题进行了
验证．实证结果表明，上市公司的地权价值越高，其在下一年度新增权益融资的概率越高，融资
的规模也越大．考虑内生性问题后，该结论仍然成立．其次，本文发现地权价值与权益资本成本
存在显著负相关关系．交互效应检验表明，投资者关注度能够对地权价值与权益融资的关系起
到正向调节作用．分组检验表明，当上市公司的负债水平较高时，地权价值对权益融资行为存
在显著正向影响；反之，则不存在显著影响．最后，本文发现上市公司的地权价值越高，越能够
以较快的速度向目标资本结构进行调整．本研究结果意味着，土地要素市场的变化会传导进资
本市场，对上市公司的融资行为产生影响．
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０　引　言

土地作为一种稀缺且必不可少的生产要素具

有自然增值性，加之地方政府将土地供给视为宏

观调控的手段之一，我国的土地价格自２００３年开
始出现了长达十几年的上涨趋势②．实务领域已
有多个案例表明，土地等不动产价值的上涨会对

企业行为产生影响．例如，浙江博海金属公司拥有
的工业用地的价值上涨，从而获得了更高的银行

授信额度；南京普天通讯公司通过出售北京的两

套学区房实现扭亏为盈，顺利保壳．已有研究发
现，不动产的抵押担保效应能够增加企业借债的

规模
［１，２］．地价上涨意味着上市公司拥有的土地

的现时市场价值随之上涨，是一种未实现的利得，

即有关企业价值的好消息．由于企业价值相关信
息与权益融资行为存在紧密联系

［３，４］．那么，土地
使用权的现时市场价值（简称地权价值）的增加

能否以及如何对权益融资行为产生影响，目前鲜

有文献涉及这一问题．
理论上，地权价值对权益融资行为能够产生

正面还是负面的影响，这一结论尚不明确，是一个

具有研究张力（ｔｅｎｓｉｏｎ）的话题．一方面，土地使用
权作为无形资产采用的是历史成本计量模式，该

模式下持续上涨的地权价值对拥有土地的企业来

说是一种未实现的利得．土地市场带来的好消息
能够提升投资者对企业业绩的信心，降低投资者
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要求的风险补偿
［５］，即权益融资成本降低

［３］，进

而为权益融资提供便利．另一方面，资本结构领域
的研究指出，企业通过权衡债务融资和股权融资

的成本与收益，再决定债务融资与股权融资的比

例
［６］．当企业面临资金需求时，地权价值较高的

企业能够通过土地的抵押担保效应以较低的利率

获得债务融资，可能会降低对权益融资的需求．目
前无法从理论上推导出地权价值影响权益融资行

为的总效应是正还是负，该问题需留待实证检验．
早期研究从实证上衡量土地等不动产的市场

价值存在一定难度．直至Ｃｈａｎｅｙ等［１］
首次以企业

的房屋建筑物的市场价值，提供了抵押担保效应

存在的经验证据．他们衡量房屋建筑物的市场价
值的方法是：从财务报表附注获取房屋建筑物的

原值，再结合企业注册地的年度房价数据，估计出

抵押担保品的动态市场价值．之后，会计学和财务
学领域的研究普遍采用Ｃｈａｎｅｙ等［１］

的方法．但该
方法存在以下三方面的问题．首先，企业往往是跨
区域经营的，会在不同的城市拥有房产，仅以注册

地的房价数据难以准确估计出同一地区的不同企

业之间的差异；其次，我国的房屋建筑物价值的上

涨主要是由于地价上涨引起的．根据２００６年颁布
的《企业会计准则》，土地使用权应计入无形资

产，并不计入固定资产；最后，对企业来讲，其持有

的土地多为工业用地和商业用地，而非住宅用地，

即以房价衡量企业不动产价值的方法难免失之偏

颇．本文则是选取上市公司从地方政府购买的工
业用地和商业用地的明细数据（例如，土地面积、

交易价格、所在地等信息）的角度展开研究，该方

法在一定程度上提升了地权价值这一关键变量度

量的精确性．
本文的原始数据来自中国土地市场网披露的

２００３年—２０１６年的 １８０余万条③地方政府的土
地出让公告．以该数据为基础构建动态的地权价
值变量，并考察其对下一年度权益融资行为的影

响④．研究发现，上市公司拥有的地权价值越高，
其权益资本成本就越低，下一年度进行权益融资

的概率越高，融资的规模也越大．考虑内生性问题

后该结论仍然成立．这一结果支持了地价上涨背
景下，地权价值影响权益融资行为的总效应为正

的结论．而且，工业用地和商业用地的价值均对权
益融资行为存在显著正向影响．接着，上市公司的
年度分析师跟踪报告和媒体报道的数量越多，地

权价值对权益融资行为的正向影响越强．其次，仅
当公司的负债水平较高时，地权价值对权益融资

行为存在显著影响；反之，则不存在显著影响．该
结果意味着，当负债水平较高时，上市公司会选择

以权益融资为主；当负债水平较低时，上市公司主

要以土地的抵押担保权进行债务融资⑤．最后发
现，地权价值能够使得上市公司以更快的速度向

目标资本结构进行调整．
本文可能在以下方面具有研究贡献：第一，拓

展了企业权益融资行为领域的研究视角．我国学
者结合中国的制度背景研究发现，股票市场融资

管制
［７］、货币政策

［８］、卖空机制
［９］
以及对赌协

议
［１０］、半强制股利政策

［１１］、投资者与公司信息互

动
［１２］
等因素均会影响中国企业的权益融资行为．

本文发现，地权价值上涨的好消息能够提高投资

者对企业未来价值的判断，降低权益资本成本．本
文选择土地这一基本生产要素作为考察对象，提

供了影响权益融资行为的新证据，是对融资领域

研究的有益补充．
第二，本文的研究设计在一定程度上提高了

土地要素研究领域的地权价值这一关键变量度量

的精确性．已有研究考察了房屋等不动产价格上
涨对企业债务融资行为的影响

［１，２］．也有文献是
从城市地价或房价变动如何影响该区域的企业行

为的角度展开研究．实际上，上述影响在同一城市
内部也会存在差异，主要是因为同一城市内不同

企业拥有土地的面积是不同的．现有研究对该问
题考虑的极少．大多数研究都是假设同一地区的
所有企业是同质的，这一前提假设太强，不符合现

实．本文则是采用企业向地方政府购买土地的明
细数据（土地面积、所在城市等），并匹配土地所

在城市的年度平均土地出让价格，构建动态的土
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③

④

⑤

具体的出让公告数量为１８８８６１８条．
２００６年之前，出让公告中土地使用权人的名称大量缺失．因此，本文选取２００６年至２０１６年作为地权价值的计算期间．
本文对地权价值与债务融资规模的关系进行了实证考察，研究发现地权价值对下一年度新增债务融资规模和债务变动率均存在显著

正向影响．限于篇幅，表格不再列示，留存备索．



地价值指标．本文的研究能够为土地要素研究领
域的文献提供指标度量方面的借鉴意义．

第三，要素市场化配置是加快完善社会主义

市场经济体制改革的重心．我国土地要素供应规
模没有显著增加的情况下，土地要素的市场化配

置模式使得土地稀缺性开始以价格上涨的方式体

现出来
［１３］．本文发现，在土地价格上涨的背景下，

企业的地权价值对权益资本成本、权益融资规模

以及资本结构调整速度都有显著影响．这些发现
能够为政府部门更全面地了解土地要素配置市场

化改革带来的微观企业层面的经济后果．

１　制度背景与文献回顾

１．１　我国地价上涨的制度背景
新中国成立之初，我国的工业基础薄弱，工

业、商业以及住宅用地需求较低，农业经济占主导

地位，土地的主要作用是用于农业种植．１９５６年
开始把土地私有制转变为土地公有制，之后也历

经了多次变革．不变的是，土地这一生产要素在该

时期都是无偿划拨、无偿使用，土地市场不涉及价

格上涨的话题．随着改革开放路线的确立，我国的
土地制度在寻求新的改革方向．１９７９年，深圳开
始在中外合资中以土地使用权作为中方的入股资

产
［１４］．该模式意味着土地从无偿使用转为有偿使

用．１９８７年的中共十三大会议从制度上肯定了有
偿出让土地的模式．但这一时期的土地不存在市
场化的价格形成机制，长期处于价值被低估的

状态．
自２００３年，我国开始对低价出让土地的行为

进行规制，土地价格（包括工业用地、商业用地以

及住宅用地等）出现了上涨趋势．２００４年 ３月
３１日国土资源部下发７１号文件，要求从２００４年
８月３１日起，所有经营性的土地一律都要公开竞
价出让．同年，国务院２８号文件规定工业用地也
要创造条件逐步实行招标、拍卖、挂牌出让，完善

市场化的出让机制．相较于划拨和协议出让的方
式，“招、拍、挂”出让方式的基本逻辑是“价高者

得”．图 １对我国土地要素市场的变化进行了
总结．

图１　我国土地出让价格及制度的变化
Ｆｉｇ．１Ｔｈｅｃｈａｎｇｅｓｉｎｏｕｒｃｏｕｎｔｒｙ’ｓｌａｎｄｓａｌｅｐｒｉｃｅａｎｄｓｙｓｔｅｍ

１．２　不动产价值上涨的微观效应
现有研究考察了房价和不动产价值对企业投

资、出口、研发等行为的影响．有关地权价值对微
观企业行为影响的研究较为匮乏．前已述及，房价
上涨在本质上是由土地价格上涨带来的．因此，该部
分将房价和不动产价值领域的文献都包含在内．

不动产价值对投资行为的影响的核心发现归

纳如下：一是“抵押担保”效应，即房价上涨带来

的抵押品价值上升有助于企业获得银行贷款，从

而为投资活动提供资金．例如，Ｃｈａｎｅｙ等［１］
研究

发现，美国企业在１９９３年—２００７年间 １美元的
担保能够为企业带来０．０６美元的投资．Ｃａｍｐｅｌｌｏ
等
［１５］
研究发现，房地产价值增加确实有助于促进

企业的贷款行为．曾海舰［２］
以我国上市公司年报

中的房屋建筑物数据，匹配以公司注册地所在省

级层面或地级市层面的房屋价格数据，检验了资

产价值波动对公司投融资变动的影响．实证结果
表明，在房价上升较快的２００３年—２００９年期间，
上市公司房屋建筑物的市场价值每增加１元，投
资大约增加０．０４元．林灵和曾海舰［１６］

研究发现，

房地产价格波动对融资和投资行为具有显著的传

导效应，当企业所拥有的房地产价值上涨时，融资

约束程度高的企业外部债务融资更多，具有更高

的投资水平，表现出更强的过度投资倾向．“抵押
担保”效应不仅对企业融资行为有影响，地方政

府也会以土地出让收入作为担保，以发行更多的
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地方债
［１７］．

不动产价值带来的第二个微观影响是“挤

出”效应，即将不动产进行抵押后获得的银行贷

款继续用于投资房地产市场，减少对实体经济的

投资．例如，Ｃｈｅｎ等［１８］
研究发现，房价上升会推

动企业对商业地产的投资活动，并降低和土地无

关的投资活动，即存在明显的“投机”效应．刘行
等
［１９］
研究发现，房价上涨导致的企业抵押担保品

价值的增加会促使管理者将资源投入到房地产行

业．对于企业的出口行为，现有文献普遍认为，上
涨的房屋和土地价格会降低我国企业在国际贸易

领域的竞争力．例如，持续上涨的房价不利于出口
产品种类的增加、技术复杂度的提升以及出口市

场的拓展，总体上降低了企业出口金额
［２０］．黄玖

立和冯志艳
［２１］
研究发现，用地成本降低了中国的

制造业企业出口可能性以及出口规模．对于企业
的创新行为，王文春和荣昭

［２２］
研究了房价上涨对

工业企业新产品产出和研发投入的影响，发现房

价上涨越快，当地企业的创新倾向越弱．黄彦彦和
李雪松

［２３］
研究发现，企业涉房决策会显著抑制企

业研发投入强度．
房价上涨同样会对劳动力成本和家庭消费行

为产生影响．例如，陈斌开等［２４］
研究发现，住房价

格上涨推高了企业人力成本．陆铭等［２５］
研究发

现，２００３年以后，政府开始实行倾向于中西部的
土地供应政策，相应压缩东部的土地供应，造成东

部地区房价快速上升，推升了东部地区的工资上

涨．也有学者发现房价上涨对居民消费还具有
“财富”效应和“房奴”效应．例如，颜色和朱国
钟
［２６］
通过模型推导表明如果房价能够永久增长，

那么财富增值会促使居民消费增加．但是由于这
一上涨趋势不能永久持续，最终会抑制居民消费，

造成“房奴效应”．Ｇｒａｈａｍ和Ｍａｋｒｉｄｉｓ［２７］使用家庭
层面的面板数据，采用巴蒂克工具变量方法发现

房价水平会显著提高居民消费水平．Ｓｃｈｍａｌｚ
等
［２８］
采用法国劳动力统计数据研究发现，房价上

涨的“财富”效应提高了有房一族的风险承受能

力，从而提高了他们创业的概率．金洪飞和陈莹
莹
［２９］
研究发现，住房价格波动对于收入差距具有

一定的解释力．
１．３　权益融资行为的影响因素研究

权益融资最主要的成本来自投资者对企业未

来盈利能力的判断，这一判断会通过企业的股价

波动表现出来，较高的股价意味着投资者对企业

价值认可度高，因此权益融资面临的成本会更

低
［３］．上市公司在进行权益融资之前主动增加好

消息的披露以提升股价的行为是对上述逻辑的有

力论证
［４］．

大量研究表明中国上市公司的融资偏好区别

于西方国家的企业．相较于债务融资，我国上市公
司表现出更强的股权融资偏好

［３０］．一部分学者认
为我国上市公司偏爱股权融资的原因在于中国独

特的制度背景使得股权融资的成本较低．例如，与
允许卖空的企业相比，不允许卖空的企业的股权

融资成本要更低
［９］．其他一系列的制度背景还包

括：区域市场化进程
［３１］、市场竞争

［３２］、半强制股

利政策
［１１］、投资者与公司信息互动

［１２］
等．也有学者

发现在股权分置改革完成后，这一现象有所改变，我

国上市公司的融资行为与西方企业已基本相符
［３３］．

另外，非正式制度也会影响企业的股权融资

行为．例如，证券监管机构在对上市公司的权益融
资审批中会优先照顾国有企业

［３４］．再比如，张学
勇等

［３５］
研究发现，公司在权益再融资时如果更换

了ＩＰＯ的承销商相当于发送了公司治理较差的信
号．王治和谭欢［３６］

研究发现，企业受儒家传统文

化影响越大，其权益资本成本越低．
１．４　对现有文献的评述

不动产价值对企业和个人行为产生影响的机

制包含抵押担保效应、挤出效应、财富效应、房奴

效应．以债务融资为研究话题，现有文献已经从抵
押担保效应的角度进行了考察，并得出了一致的

结论，即不动产价值的上涨等于抵押担保品的价

值上涨，能够提高企业的外部借款能力．与债务融
资同等重要的股权融资如何受地权价值的影响，

在理论和实证上均少有文献探讨这一话题．我国
上市公司的股权融资行为主要受制于融资成本，

这一成本是包含了监管等中国特色的广义成本．
从权益融资的角度来看，不高估资产价值这一稳

健性原则能够影响权益资本成本的机制是：未确

认的利得能够降低投资者对企业风险的判

断
［５，３７］．在土地价格上涨的背景下，土地的市场

价值越高意味着企业面临着更多的利好消息．如
果投资者能够识别这一利好消息，他们要求的风

险回报就越低，即权益融资成本较低．有关这一问
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题的考察能够有助于更好地理解土地要素市场的

变化如何影响上市公司的资本市场行为．

２　理论分析与研究假设

我国的土地所有权归国家或集体所有，企业

和个人无法拥有土地所有权．因此企业从地方政
府购买土地的行为，实质上是购买了该土地的使

用权．２００６年颁布的《企业会计准则第６号—无
形资产》指出，企业取得的土地使用权要按照取

得时所支付的价款及相关税费确认为无形资产．
该规定意味着企业购入的土地在后续计量时采用

历史成本模式．根据图２所示，在我国土地价格上
涨的背景下，土地使用权的市场价值会随着时间

的推移逐渐超过资产负债表中的账面价值．虽然

《企业会计准则》又规定，已出租的土地使用权、

持有并准备增值后转让的土地使用权应当作为投

资性房地产，不计入无形资产，而投资性房地产可

以选择成本模式或者公允价值模式．实务中采用
公允价值模式的企业多集中在房地产行业．由于
该行业的企业购买土地的目的和用途特殊，本文

已经将该行业的样本剔除．再加之采用公允价值
模式的条件较为严格，实际上绝大多数企业仍采

用成本模式．例如，周晓惠［３８］
指出，２０１３年仅有

５１家上市公司的投资性房地产采用的是公允价
值模式．在历史成本原则下，土地使用权价值上涨
意味着两种效应：１）企业拥有的抵押担保品的价
值会随着土地使用权价值的上涨而增加；２）土地
使用权增值的金额是一种利得，即不反映在资产

负债表内的好消息．

图２　土地使用权的现时市场价值与账面价值
Ｆｉｇ．２Ｔｈｅｃｕｒｒｅｎｔｍａｒｋｅｔｖａｌｕｅａｎｄｂｏｏｋｖａｌｕｅｏｆｌａｎｄｕｓｅｒｉｇｈｔｓ

　　当企业面临资金需求时，可以通过三种方式
选择资金来源：内源融资、债务融资、股权融资．西
方学者发展出了一系列用以解释资本结构的相关

理论．例如，权衡理论、啄食顺序理论、市场时机理
论以及代理理论等．中国特殊的制度背景使得上
述理论并不能广泛解释上市公司的融资行为

［７］．
大量理论研究和调查研究的结果表明，我国企业

在选择外部融资方式时会对债务融资与股权融资的

成本进行权衡
［６］，从而选择成本较低的融资方式．

理论上，地权价值的抵押担保效应和好消息

效应分别会对权益融资行为产生两个相反方向的

影响．一方面，从地权价值带来的抵押担保效应的
角度来看，地权价值与新增权益融资可能存在负

相关关系．这是因为，在土地价格不断上涨的背景
下，土地使用权作为价值不断上涨的资产是一种

比较理想的抵押担保品．向债务人提供清算抵押
品的选择权是对借款人的一种约束手段，能够降

低债务融资的成本，即企业拥有的土地等不动产

的抵押品的价值越高获取债务融资的能力就越

强
［１８，３９］．例如，在房地产泡沫时期，银行更愿意发

放以房产作为抵押品的贷款
［４０］．在房地产泡沫破

灭后，大量持有土地的公司会降低他们的投资规

模，原因在于该类公司的债务融资能力随着泡沫

破灭出现了下降
［４１］．最优资本结构理论认为企业

在权益与债务融资之间会考虑成本问题，并会在

债务融资与权益融资之间进行权衡来最大化企业

价值．具体地，债务融资可能会引起财务危机成
本，而权益融资则可能会导致股东利益稀释带来

的代理成本．综合考虑这两种成本，企业会权衡融
资方式来最大化公司价值．前已述及，资产的抵押
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担保效应能够降低债务融资成本，增加债务融资

规模．当企业为新项目筹集资金时，权益融资和债
务融资是企业可选择的两种融资方式．Ｃｈａｎｅｙ
等
［１］
研究发现，具有较高不动产价值的企业更可

能获得贷款．因为资产抵押提供了额外的保证，拥
有高地权价值的企业面临的财务危机成本更低．
总体上，在其他条件相同的情况下，地权价值越高

的企业越可能通过资产的抵押担保效应选择债务

融资，且根据最优资本结构理论拥有高地权价值

的企业对权益融资的需求会下降，即地权价值与

新增权益融资规模负相关．
另一方面，从地权价值带来的好消息效应的

角度来看，地权价值与新增权益融资可能存在正

相关关系．原因如下：首先，当企业选择股权融资
时，为了避免投资者对股票价格“打折扣”则需要

等待企业价值回归到真实水平，如若不然，企业为

了融得一定金额的资金需要发行更多的股份．因
此，权益资本成本会较高．即当企业面临股票价格
被低估的情景时不愿意发行股票融资

［４２］．有关企
业价值的好消息能够提高投资者对企业未来成长

性的信任程度，进而降低权益资本成本
［４３］．好消

息的程度越高，股票的价格就越高，企业通过发行

一定规模的股票能够获取更多的资金．与此相反，
坏消息的披露会增加投资者面临的风险，在该情

形下，投资者会要求更高的回报率来弥补风险，企

业会因股权融资成本的提高而降低发行股票融资

的意愿．在土地价格持续上涨的背景下，企业从地
方政府购买土地以后，其所拥有土地使用权的市

场价值也会随之上涨．当企业持有的土地使用权
的市场价值越高时，未反映于报表中的利得就越

多．这种对资产价值上涨的金额不予确认的行为
被视为会计稳健性

［４４］．换言之，在地价上涨的背
景下，如果企业拥有的地权价值越高，那么有关企

业价值的好消息的程度就越高．投资者对该类企
业的未来成长性更有信心，会要求更低的回报率

来弥补未来的风险，权益融资成本便随之降低．即
地权价值越高的企业越可能选择成本较低的权益

融资行为．
总而言之，从地权价值的抵押担保效应来看，

地权价值与新增权益融资规模负相关．从地权价
值带来的好消息效应来看，地权价值与新增权益

融资规模正相关．因此，本文提出以下竞争性的研
究假设，并以图３展示地权价值与权益融资规模
之间的关系．

研究假设１ａ　其他条件相同时，上市公司的
地权价值与新增权益融资规模正相关．

研究假设１ｂ　其他条件相同时，上市公司的
地权价值与新增权益融资规模负相关．

图３　地权价值影响权益融资的路线图
Ｆｉｇ．３Ｔｈｅｒｏａｄｍａｐｏｆｈｏｗｌａｎｄｖａｌｕｅａｆｆｅｃｔｓｅｑｕｉｔｙｆｉｎａｎｃｉｎｇ

３　数据来源和回归模型

３．１　数据来源
土地交易数据来源于中国土地市场网，该网

站披露了我国地方政府的土地出让公告．公告中
包含了研究所需的上市公司购买的土地明细数

据．例如，土地使用权人的名称、土地面积、出让价
格、土地类型等．２００６年之前的出让公告中的土

地使用权人的名称缺失非常严重，本文无法将土

地使用权人名称与上市公司名称进行匹配，这也

是样本期间从２００６年开始的原因．由于住宅用地
最终要被销售给个人消费者，上市公司一般不会

长期持有．因此，本文的土地交易数据仅包含了工
业用地和商业用地的出让公告，不包含住宅用地

的出让公告．上市公司的财务数据及其他数据均
来源于ＣＳＭＡＲ数据库．为了防止极端值的影响，
对所有连续型变量按照年度进行１％和９９％水平
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上的缩尾处理．
上市公司与地方政府的土地交易的基本描述

为：我国所有 Ａ股上市公司在２００６年—２０１６年
从地方政府购买工业用地和商业用地的记录为

１９０２５条，剔除房地产行业、金融行业、建筑行业
和采矿行业的公司，以及变量缺失的样本后的购

买记录为１４３０５条．需要说明的是，金融行业公
司的资本结构和融资方式与工业企业不同．房地
产、建筑以及采掘这三个行业的公司购买土地的

目的和用途具有特殊性，与其他工业企业亦不同．
Ｃｈｅｎ等［１８］

的研究也是将这四个行业的公司从样

本中剔除．通过以下方法获取公司 －年度 －地权
价值层面的数据：如果上市公司在一个财政年度

内购买了同一地级市的多宗土地，本文将其面积

进行加总，以获取研究所需的公司 －年度 －地级
市（直辖市）层面的土地购买数据．进一步，在获
取公司－年度 －地级市（直辖市）层面的土地购

买记录后，根据地级市的年度平均土地出让价格

乘以上市公司在该地区所拥有的土地面积，得到

公司－年度－城市层面的地权价值数据，再将上
市公司拥有的不同地级市的地权价值进行加总，

得到上市公司－年度 －地权价值层面的数据．此
处地级市的年度平均土地出让价格是该地区在当

年度出让所有工业用地和商业用地的平均价格．
最后将地权价值变量匹配进上市公司的权益融资

数据后的样本量为２２０２４个公司－年度观测值．
３．２　回归模型

为了验证本文的研究假设，本文借鉴顾乃康

和周艳利
［９］、Ｃｈｅｎ等［１８］

和 Ｃｈａｎｅｙ等［１］
的文章，

采用模型（１）对研究假设进行检验．其中 Ｅｑｕｉｔｙ
为权益融资的衡量指标，本文以两种方式对其进

行量化．ＥｑｕｉｔｙＤ为虚拟变量，如果上市公司当年
年末的合并现金流量表中吸收权益性投资收到的现

金额大于零，则ＥｑｕｉｔｙＤ取值为１，否则取值为０
　　Ｅｑｕｉｔｙｉ，ｔ＋１＝α０＋β１ＬａｎｄＶａｌｕｅｉ，ｔ（ＬＶａｄｄｅｄｉ，ｔ）＋β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋β３Ｌｅｖｉ，ｔ＋β４Ｒｏａｉ，ｔ＋β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋

β６ＳＯＥｉ，ｔ＋β７Ｉｎｖｉｎｔｉ，ｔ＋β８Ｆｉｒｓｔｉ，ｔ＋β９Ｄｕａｌｉ，ｔ＋β１０ＭｎｇＳｈｒｉ，ｔ＋β１１Ｂｉｇ４ｉ，ｔ＋

β１２Ｓｔｒｅａｔｉ，ｔ＋１＋β１３ＧＤＰｉ，ｔ＋１＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （１）

ＥｑｕｉｔｙＡ为连续变量，以年末合并现金流量表中吸
收权益性投资收到的现金额除以年末总资产表示．
当被解释变量为ＥｑｕｉｔｙＤ时，模型采用Ｐｒｏｂｉｔ回归；
当被解释变量为ＥｑｕｉｔｙＡ时，模型采用ＯＬＳ回归．

本文以两个变量衡量地权价值：ＬａｎｄＶａｌｕｅ衡
量土地使用权的现时市场价值；ＬＶａｄｄｅｄ衡量土
地使用权的现时市场价值的增值率．具体地，采用
模型（２）计算变量ＬａｎｄＶａｌｕｅ

ＬａｎｄＶａｌｕｅｉ，ｔ＝（ΣｊＬａｎｄＡｒｅａｊ，ｉ，ｔ×ＬａｎｄＰｒｉｃｅｊ，ｔ）／

ＰＰＥｉ，ｔ （２）
其中ＬａｎｄＡｒｅａｊ，ｉ，ｔ表示公司ｉ于年度ｔ在城市ｊ持有的
土地面积．例如，假设 ｉ公司在２００６年、２００７年、
２００８年分别在城市ｊ购买了土地使用权，该公司在
２００９年持有的土地面积指标则是包含了前３年购买
的土地使用权的总面积．ＬａｎｄＰｒｉｃｅｊ，ｔ表示的是城市ｊ
在年度ｔ的平均土地出让价格（仅表示工业用地和商
业用地的平均出让价格，不包含住宅用地价格）．
ＰＰＥｉ，ｔ为公司ｉ在ｔ年末的固定资产原值．

ＬＶａｄｄｅｄｉ，ｔ为上市公司ｉ在ｔ年度的地权价值

的增值率．采用模型（３）计算变量ＬＶａｄｄｅｄ
　ＬＶａｄｄｅｄｉ，ｔ＝ｌｎ［１＋（ＬａｎｄＶａｌｕｅｉ，ｔ÷ＬａｎｄＣｏｓｔｉ，ｔ）×

ＬａｎｄＡｒｅａｉ，ｔ］ （３）
其中 ＬａｎｄＣｏｓｔｉ，ｔ为公司ｉ在年度 ｔ的土地使用权
的账面价值，即按照历史成本汇总计算当初购买

土地使用权所支付的金额．另外，地权价值上涨幅
度不仅与价值上涨的倍数相关，与土地面积也有

关．因此，再乘以ＬａｎｄＡｒｅａｉ，ｔ．最后，取自然对数表
示ＬＶａｄｄｅｄ⑥．

如果假设１ａ成立，则模型（１）的回归系数β１
将显著为正；如果假设１ｂ成立，则回归系数β１将
显著为负．模型（１）选择以下控制变量．Ｓｉｚｅ表示
资产规模，等于年末总资产的自然对数．Ｌｅｖ表示
资产负债率，等于年末总负债除以年末总资产．
Ｒｏａ表示会计业绩，等于年末净利润除以年末总
资产．Ｇｒｏｗｔｈ表示成长能力，等于当年销售收入
减去上年度销售收入再除以上年度销售收入．
ＳＯＥ为上市公司的产权性质，该变量为虚拟变量，
当公司的实际控制人为政府或国有企业时取值为
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１，否则取值为０．Ｉｎｖｉｎｔ表示存货的占比，等于年
末存货账面余额除以年末总资产．Ｆｉｒｓｔ表示大股
东的年末持股比例．Ｄｕａｌ表示董事长与总经理是
否两职合一，如果董事长和总经理是同一人担任

则取值为１，否则取值为０．ＭｎｇＳｈｒ表示管理层的
持股比例．Ｂｉｇ４表示公司聘请的会计师事务所是
否为国际四大所，如果是则取值为１，否则取值为
０．Ｓｔｒｅａｔ表示上市公司在当年是否因为亏损被特殊
处理，如果公司在当年度的任何一个交易日被特殊

处理，则取值为１，否则取值为０．ＧＤＰ为公司注册省
份的国民生产总值，单位为亿元，再取自然对数表

示．Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行业虚拟变量．Ｙｅａｒ为年度虚拟变量．

４　描述性统计与假设验证

４．１　描述性统计
图４列示了２００６年—２０１６年的土地价格走

势以及上市公司与地方政府的土地交易数量的年

度分布情况．２００６年工业用地和商业用地的出让
单价的全国平均值为２１９万元／公顷，除了２０１２年的
价格略微下降以外，总体上保持着上涨的趋势．
２０１６年的平均出让单价为８０８万元 ／公顷，约为
２００６年的土地出让价格的４倍．土地交易数量的
年度分布图表明，２００６年上市公司购买的土地数
量仅为３３笔，这主要是因为中国土地市场网在
２００６年以及之前年度的信息披露不全．例如，土
地使用权人的名称存在大量缺失．２０１１年上市公
司购买的土地数量为１９７２笔，是样本期间内最多
的年份，随之开始出现下降的趋势．２０１６年的交
易数量为１４１１笔．此外，样本期间内我国上市公
司购买工业用地所花费的总金额为２７１１．９５亿
元，占购买土地总金额的比例为６０．３８％．在后文
的实证检验中，会分别考察工业用地和商业用地

的市场价值对公司权益融资行为的影响．

图４　土地价格走势和土地交易数量统计
Ｆｉｇ．４Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｎｔｒｅｎｄｓｉｎｌａｎｄｐｒｉｃｅｓａｎｄｔｈｅｎｕｍｂｅｒｏｆｌａｎｄｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ

　　 表 １列示了主要回归变量的描述性统计．
ＥｑｕｉｔｙＤ的均值为０．４７１，意味着４７％的样本公司
存在新增权益融资的行为．ＥｑｕｉｔｙＡ的均值为
０.０４１，表明上市公司通过权益融资获取资金的总
金额占期末总资产的比重为４．１％．衡量地权价
值的变量ＬａｎｄＶａｌｕｅ的均值为１８．９％，ＬＶａｄｄｅｄ的

均值为１．９０７．进一步检验中，以ＧＬＳ模型、ＣＡＰＭ
模型和ＰＥＧ模型来计算上市公司的权益资本成
本，对应的变量名称为 ＣＥＣ＿ＧＬＳ、ＣＥＣ＿ＣＡＰＭ和
ＣＥＣ＿ＰＥＧ．ＣＥＣ＿ＧＬＳ的均值为３．６７７％，ＣＥＣ＿ＣＡＰＭ的均值
为１３．６７８％，ＣＥＣ＿ＰＥＧ的均值为９．４８６％．本文计算得
到的权益资本成本与以往研究的基本相同

［４５－４７］．

表１　主要回归变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅｍａｉｎｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本量 均值 中位数 标准差 一分位数 三分位数

ＥｑｕｉｔｙＤ ２２０２４ ０．４７１ ０．０００ ０．４９９ ０．０００ １．０００

ＥｑｕｉｔｙＡ ２２０２４ ０．０４１ ０．０００ ０．１４０ ０．０００ ０．００７

ＬａｎｄＶａｌｕｅ ２２０２４ ０．１８９ ０．００９ ０．４７１ ０．０００ ０．１７９

ＬＶａｄｄｅｄ ２２０２４ １．９０７ ０．５８９ ２．１８５ ０．０００ ３．７７８

Ｓｉｚｅ ２２０２４ ２１．９３３ ２１．７４４ １．３９４ ２０．９７４ ２２．６５０
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续表１

Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量 样本量 均值 中位数 标准差 一分位数 三分位数

Ｌｅｖ ２２０２４ ０．４７７ ０．４７０ ０．２６４ ０．２９７ ０．６３３

Ｒｏａ ２２０２４ ０．０３４ ０．０３３ ０．０６５ ０．０１２ ０．０６２

Ｇｒｏｗｔｈ ２２０２４ ０．２２５ ０．１１３ ０．６８９ －０．０３３ ０．２９０

ＳＯＥ ２２０２４ ０．４７３ ０．０００ ０．４９９ ０．０００ １．０００

Ｉｎｖｉｎｔ ２２０２４ ０．１６０ ０．１２１ ０．１５３ ０．０５９ ０．２０５

Ｆｉｒｓｔ ２２０２４ ０．３５２ ０．３３２ ０．１５１ ０．２３２ ０．４６０

Ｄｕａｌ ２２０２４ ０．２１２ ０．０００ ０．４０９ ０．０００ ０．０００

ＭｎｇＳｈｒ ２２０２４ ０．０９０ ０．０００ ０．１７７ ０．０００ ０．０５９

Ｂｉｇ４ ２２０２４ ０．０６４ ０．０００ ０．２４５ ０．０００ ０．０００

Ｓｔｒｅａｔ ２２０２４ ０．０６４ ０．０００ ０．２４５ ０．０００ ０．０００

ＧＤＰ ２２０２４ ９．９９２ １０．０４４ ０．８４６ ９．５５１ １０．６０１

ＡｖｅＰｒｉｃｅ ２２０２４ ７．７８１ ０．０００ ７．８３０ ０．０００ １５．６４１

ＣＥＣ＿ＧＬＳ ２０３４２ ３．６７７ ３．２００ ２．２４８ ２．１００ ４．８００

ＣＥＣ＿ＣＡＰＭ １９５１９ １３．６７８ １３．６９５ ２．２７８ １２．３２５ １５．００４

ＣＥＣ＿ＰＥＧ １０４６２ ９．４８６ ８．６２５ ５．１９６ ５．９７４ １１．８４８

ＲＥＰＮＵＭ ２２０２４ ０．０００ －０．０４８ １．４２１ －１．１４７ １．２０５

ＭＲＥＰ ２２０２４ ０．０００ －０．０９２ １．３２８ －０．８６５ ０．７７７

４．２　研究假设的验证
表２报告了研究假设的验证结果．第（１）列

和第（２）列的被解释变量为上市公司是否进行权
益融 资 的 虚 拟 变 量 （ＥｑｕｉｔｙＤ）． 解 释 变 量
ＬａｎｄＶａｌｕｅ和 ＬＶａｄｄｅｄ的系数分别为 ０．０７３和
０.０３５，在１％ 的水平上显著为正，说明土地使用
权的现时市场价值和地权价值的上涨幅度越高，

该公司在下一年度进行权益融资的概率越高．
ＬａｎｄＶａｌｕｅ的平均边际效应为２．８８％，即地权价

值增加１％，上市公司在下一年度进行权益融资
的概率提高２．８８％．表２第（３）列和第（４）列的被
解释变量是权益融资的金额（ＥｑｕｉｔｙＡ）．解释变量
ＬａｎｄＶａｌｕｅ和 ＬＶａｄｄｅｄ的系数分别为 ０．０１３和
０.００３，在１％ 的水平上显著为正，说明上市公司
的地权价值变量的值越高，该公司在下一年度通

过权益融资获得的金额越高．表２的结果意味着，
在地价上涨的背景下，地权价值与新增权益融资

规模存在显著正相关关系，支持了假设１ａ．
表２　假设检验的回归结果

Ｔａｂｌｅ２Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓｔｅｓｔｉｎｇ

被解释变量
（１） （２） （３） （４）

ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＡ ＥｑｕｉｔｙＡ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－６．３２９***

（－１８．６８）

－５．９９０***

（－１７．７３）

０．２９３***

（１１．３１）

０．３２３***

（１２．０７）

ＬａｎｄＶａｌｕｅ
０．０７３***

（２．９０）
／

０．０１３***

（２．６４）
／

ＬＶａｄｄｅｄ ／
０．０３５***

（４．８２）
／

０．００３***

（４．８３）

Ｓｉｚｅ
０．２８９***

（２１．４２）

０．２７０***

（１９．８５）

－０．０１２***

（－１０．８６）

－０．０１３***

（－１１．９０）

Ｌｅｖ
０．１６２***

（２．６７）

０．１４９**

（２．４７）

０．０４０***

（６．７０）

０．０３９***

（６．５７）

Ｒｏａ
２．１９４***

（１０．０４）

２．１９８***

（１０．０８）

０．１１０***

（５．７１）

０．１１２***

（５．８７）
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续表２

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

被解释变量
（１） （２） （３） （４）

ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＡ ＥｑｕｉｔｙＡ

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０７４***

（５．２２）

０．０７５***

（５．３４）

０．００５***

（３．５５）

０．００６***

（３．６３）

ＳＯＥ
－０．１１４***

（－３．５１）

－０．１０９***

（－３．３４）

－０．０１０***

（－４．８９）

－０．０１０***

（－４．７４）

Ｉｎｖｉｎｔ
－０．１０２

（－０．９３）

－０．０６８

（－０．６３）

－０．０１９**

（－１．９６）

－０．０１５

（－１．５９）

Ｆｉｒｓｔ
－０．２９５***

（－３．１６）

－０．２９４***

（－３．１７）

０．０１６**

（２．４８）

０．０１６**

（２．４８）

Ｄｕａｌ
０．０４０

（１．３８）

０．０４１

（１．４１）

０．００２

（０．９４）

０．００３

（１．０２）

ＭｎｇＳｈｒ
０．６０１***

（７．３３）

０．６０１***

（７．３３）

０．０１６**

（２．１０）

０．０１６**

（２．２２）

Ｂｉｇ４
－０．１８１***

（－２．７２）

－０．１６９***

（－２．５９）

－０．００１

（－０．３９）

－０．０００

（－０．０３）

Ｓｔｒｅａｔ
－０．３５５***

（－６．８２）

－０．３５３***

（－６．７９）

－０．０２３***

（－５．００）

－０．０２２***

（－４．８６）

ＧＤＰ
０．０２２

（１．１４）

０．０２４

（１．２７）

－０．００３**

（－２．０８）

－０．００３**

（－１．９９）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４

ＰｓｅｕｄｏＲ２／Ｒ２ ０．０９ ０．０９ ０．０５ ０．０５

　　　注：括号内为Ｚ值或Ｔ值，模型进行了异方差和公司层面的Ｃｌｕｓｔｅｒ调整，*ｐ＜０．１，**ｐ＜０．０５，***ｐ＜０．０１．

　　表３对土地类型进行了细分，考察工业用地
和商业用地的现时市场价值（及其上涨幅度）与

权益融资行为之间的关系．第（１）列和第（２）列
的被解释变量为虚拟变量（ＥｑｕｉｔｙＤ）．工业用地
价值变量的系数分别为０．０７９和０．０３２，在１％的
水平上显著为正；商业用地价值变量的系数为

０.６２６和０．０８６，在１％的水平上显著为正．表３第

（３）列和第（４）列的被解释变量为连续型变量
（ＥｑｕｉｔｙＡ）．工业用地价值变量的系数分别为
０.０１０和０．００２，在５％和１％的水平上显著为正；
商业用地价值变量的系数分别为０．０７３和０．００５，
在１０％和５％的水平上显著为正．总之，本文的结果
不受土地类型的影响，即工业用地和商业用地的价

值变量均与新增权益融资存在显著正相关关系．
表３　区分工业用地和商业用地的回归结果

Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇｂｅｔｗｅｅｎｉｎｄｕｓｔｒｉａｌａｎｄｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｌａｎｄ

被解释变量

（１） （２） （３） （４）

ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＡ ＥｑｕｉｔｙＡ

Ｘ＝工业用地 Ｙ＝商业用地

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－６．３１３***

（－１８．６３）

－５．９０５***

（－１７．５０）

０．２９９***

（１１．５０）

０．３２６***

（１２．１２）

ＬａｎｄＶａｌｕｅＸ
０．０７９***

（２．５８）
／

０．０１０**

（２．１５）
／

ＬａｎｄＶａｌｕｅＹ
０．６２６***

（３．２８）
／

０．０７３*

（１．７１）
／

ＬＶａｄｄｅｄＸ ／
０．０３２***

（４．３０）
／

０．００２***

（３．９４）
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续表３

Ｔａｂｌｅ３Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

被解释变量

（１） （２） （３） （４）

ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＤ ＥｑｕｉｔｙＡ ＥｑｕｉｔｙＡ

Ｘ＝工业用地 Ｙ＝商业用地

ＬＶａｄｄｅｄＹ ／
０．０８６***

（４．０４）
／

０．００５**

（２．４１）

ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４

ＰｓｅｕｄｏＲ２／Ｒ２ ０．０９ ０．０９ ０．０５ ０．０５

　　　注：括号内为Ｚ值或Ｔ值，模型进行了异方差和公司层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整，*ｐ＜０．１，** ｐ＜０．０５，***ｐ＜０．０１．

４．３　内生性问题
本文可能受以下内生性问题的影响：１）权益

融资的样本期间为２００７年—２０１７年，这一时期除
了土地要素市场以外的其他因素（地区的经济潜

力或者企业家信心）也在随时间而变．虽然模型
控制了上市公司注册省份的 ＧＤＰ和年度固定效
应，但该做法也许不能完全捕捉遗漏变量的影响；

２）公司战略（例如，扩张的投资战略）同时决定
了公司购买土地的规模以及权益融资决策．本文
采用以下方法缓解内生性问题：

方法１　控制上市公司注册省份的固定效应
变量，以缓解整个地区的经济潜力和企业家信心

等因素对本文结论的影响．
方法２　采用多时点差分模型．该方法能够

控制个体异质性对解释变量的影响的同时，又能

控制不可观测的总体因素对解释变量和被解释变

量的 影 响． 借 鉴 Ｑｉｕ和 Ｙｕ［４８］、Ｇｉｒｏｕｄ和
Ｍｕｅｌｌｅｒ［４９］的做法，采用模型（４）进行差分
ＥｑｕｉｔｙＡｉ，ｔ＋１ ＝α＋β１ＬａｎｄＶａｌｕｅｉ，ｔ（ＬＶａｄｄｅｄｉ，ｔ）＋

δ

Ｘｉ，ｔ＋Ｓｉ＋Ｙｔ＋εｉ，ｔ，
　ｉ＝０００００２，…，６００９９９，ｔ＝２００６，…，２０１６（４）
其中Ｘ为模型（１）中所包括的所有控制变量．Ｓ为
公司个体的虚拟变量．Ｙ为年度虚拟变量．需要说
明的是，当被解释变量为衡量上市公司是否进行

权益融资的虚拟变量（ＥｑｕｉｔｙＤ）时，回归模型会
出现大量的样本缺失，原因在于当某个公司样本

期内没有权益融资时会自动从模型中剔除．因此，
该模型的被解释变量仅选择衡量权益融资规模的

连续型变量（ＥｑｕｉｔｙＡ）．
方法 ３　 添加工具变量进行两阶段回归

（２ＳＬＳ）．一般而言，用地的适宜性与土地坡度有
关，较为陡峭的土地通常不适宜作为工业用

地
［５０，５１］．地表坡度作为先决自然因素，不会对公

司的权益融资产生影响．而且一个地区的大部分
土地如果坡度较高意味着该地区的工业用地和商

业用地越稀缺，即与土地价格相关．本文认为地表
坡度变量符合工具变量的外生性条件．因此，选择
地级市的地表坡度作为工具变量，具体地，先计算

全国各地级市的坡度高于１５度的土地面积占该
地级市的土地总面积的比例（称之为“地表坡

度”），由于上市公司会在多个城市持有土地，工

具变量（Ｓｌｏｐｅ１５）表示上市公司拥有的土地所在
城市的“地表坡度”的平均值．本文通过ＡｒｃＧＩＳ地
理信息系统软件计算我国所有地级市的地表坡度

高于１５度的土地面积．
表４第（１）列和第（２）列的结果表明，控制

省份固定效应后，变量ＬａｎｄＶａｌｕｅ和ＬＶａｄｄｅｄ的
系数均在１％的水平上显著为正，意味着控制地
区的经济潜力和企业家信心等因素之后，地权

价值与权益融资行为仍然存在显著正相关关

系．当采用多时点差分模型进行回归时，
ＬａｎｄＶａｌｕｅ的系数为０．０２４，在１％的水平上显著
为正．ＬＶａｄｄｅｄ的系数为０．００２，在５％的水平上
显著为正．表４的结果意味着控制地区固定效应
和采用差分模型之后的结果仍然支持了本文的

假设１ａ．
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表４　考虑内生性问题：控制省份固定效应和多时点差分模型

Ｔａｂｌｅ４Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｉｓｓｕｅｓ：ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｆｏｒｐｒｏｖｉｎｃｉａｌｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓａｎｄｓｔａｇｇｅｒｅｄＤＩＤ

被解释变量：ＥｑｕｉｔｙＡ
控制省份固定效应 多时点差分模型

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．４４９**

（２．０２）

０．４７３**

（２．１３）

０．７７１***

（５．３３）

０．８２５***

（５．５９）

ＬａｎｄＶａｌｕｅ
０．０１３***

（２．７２）
／

０．０２４***

（３．２５）
／

ＬＶａｄｄｅｄ ／
０．００３***

（４．７７）
／

０．００２**

（２．４５）

ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ×Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

Ｎ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４

Ｒ２／Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０７ ０．０７ ０．０８ ０．０７

　　　　注：括号内为Ｔ值，模型进行了异方差调整，*ｐ＜０．１，** ｐ＜０．０５，*** ｐ＜０．０１．

　　表５列示了采用两阶段回归缓解内生性问题
的结果．第一阶段的被解释变量分别为ＬａｎｄＶａｌｕｅ
和ＬＶａｄｄｅｄ，解释变量为地表坡度（Ｓｌｏｐｅ１５）．本文
发现Ｓｌｏｐｅ１５与衡量地权价值的变量之间的关系
在１％的水平上显著为正，该结果符合工具变量

选取的标准．第二阶段回归的被解释变量为
ＥｑｕｉｔｙＡ，地权价值变量的系数仍然在１％ 的水平
上显著为正，支持了研究假设１ａ．表５的结果在总
体上表明，采用工具变量进行两阶段回归后本文

的结论仍然成立．
表５　考虑内生性问题：两阶段回归模型（２ｓｌｓ）

Ｔａｂｌｅ５Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｉｓｓｕｅｓ：Ｔｗｏ-ｓｔａｇｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｍｏｄｅｌ

被解释变量
第一阶段 第二阶段

ＬａｎｄＶａｌｕｅ ＬＶａｄｄｅｄ ＥｑｕｉｔｙＡ ＥｑｕｉｔｙＡ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．６５２***

（８．７８）

－８．１１０***

（－２７．６５）

０．２６０***

（８．９６）

０．３５５***

（１１．５３）

ＬａｎｄＶａｌｕｅ ／ ／
０．０６５***

（３．３６）
／

ＬＶａｄｄｅｄ ／ ／ ／
０．００６***

（３．４０）

Ｓｌｏｐｅ１５
０．４６５***

（１４．８０）

４．６８３***

（４１．５３）
／ ／

ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４

Ｒ２ ０．１０ ０．４４ ０．０３ ０．０５

　　　　注：括号内为Ｔ值，模型进行了异方差调整，*ｐ＜０．１，**ｐ＜０．０５，***ｐ＜０．０１．
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５　进一步分析与稳健性检验

５．１　地权价值对上市公司权益资本成本的影响

为了进一步验证假设１ａ的逻辑可靠性，本文

考察地权价值与权益资本成本之间的关系．根据

毛新述等
［５２］
对多种度量方法在中国资本市场中

效度的比较，本文选择剩余收益贴现模型（ＧＬＳ）、

资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）以及非正常盈余增长

模型（ＰＥＧ）来衡量上市公司的权益资本成本（对

应ＣＥＣ＿ＧＬＳ、ＣＥＣ＿ＣＡＰＭ、ＣＥＣ＿ＰＥＧ三个变量）．表６列

示了地权价值对下一年度的权益资本成本的影响

的回归结果．以三种权益资本成本衡量指标为被

解释变量的回归中，地权价值的两个衡量指标的

系数均显著为负．意味着上市公司的地权价值越

高，下一年度的权益资本成本就越低，证明了假设

１ａ的理论推导过程同样可靠．本文也考虑了内生

性问题对地权价值与权益资本成本之间关系的影

响．具体地，采用以下三种方法：１）控制上市公司

注册省份的固定效应变量；２）采用多时点差分模

型；３）添加工具变量进行两阶段回归（２ＳＬＳ）．实

证结果发现，采用上述方式缓解内生性问题后地

权价值对权益资本成本的影响仍然显著．限于篇

幅，未报告相关回归结果，留存备索．
表６　地权价值与权益资本成本

Ｔａｂｌｅ６Ｌａｎｄｖａｌｕｅａｎｄｔｈｅｃｏｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙｃａｐｉｔａｌ

被解释变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＥＣ＿ＧＬＳ ＣＥＣ＿ＧＬＳ ＣＥＣ＿ＣＡＰＭ ＣＥＣ＿ＣＡＰＭ ＣＥＣ＿ＰＥＧ ＣＥＣ＿ＰＥＧ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１８．０７６***

（－３０．２０）

－１８．３１０***

（－３０．０５）

１５．３２７***

（２８．０１）

１５．０５０***

（２７．３３）

１．２０３

（０．７２）

０．５４１

（０．３２）

ＬａｎｄＶａｌｕｅ
－０．０７７**

（－２．３０）
／

－０．１３０***

（－３．３１）
／

－０．２７７***

（－２．６８）
／

ＬＶａｄｄｅｄ ／
－０．０２４**

（－１．９７）
／

－０．０２５**

（－２．０８）
／

－０．０６３*

（－１．７７）

ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２０３４２ ２０３４２ １９５１９ １９５１９ １０４６２ １０４６２

Ｒ２ ０．４７ ０．４７ ０．２７ ０．２７ ０．１５ ０．１５

　　　注：括号内为Ｔ值，模型进行了异方差和公司层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整，*ｐ＜０．１，**ｐ＜０．０５，***ｐ＜０．０１．

５．２　投资者关注度的调节作用

假设１ａ的推导部分指出，地权价值能够修

正投资者对上市公司未来价值和经营风险的

预期进而影响权益融资行为．该机制成立的前

提在于该类好消息能够被投资者所识别．换言

之，投资者对上市公司的关注度越高，地权价

值与权益融资规模之间的正相关关系也会越

强．本文采用以下两个指标来衡量投资者关注

度：分析师发布的研究报告数量（ＲＥＰＮＵＭ）、

媒体报道的数量（ＭＲＥＰ）．具体地，ＲＥＰＮＵＭ

为上市公司当年的分析师研究报告总数的

自然对数，再减掉样本均值．Ｍｒｅｐ为上市公司

当年的媒体报道总数量的自然对数，再减掉样

本均值．表７的结果表明，地权价值对权益融资

规模的影响会随着投资者关注度的提升而

加强．
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表７　投资者关注度的调节效应检验
Ｔａｂｌｅ７Ｔｅｓｔｏｆｔｈｅｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒａｔｔｅｎｔｉｏｎ

被解释变量：ＥｑｕｉｔｙＡ
Ｘ＝ＲＥＰＮＵＭ Ｘ＝ＭＲＥＰ

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．４８６***

（１６．０１）

０．５２４***

（１５．６４）

０．３４９***

（１２．０８）

０．３７９***

（１２．４７）

ＬａｎｄＶａｌｕｅ
０．０１９***

（３．１２）
／

０．０２１***

（３．４９）
／

ＬＶａｄｄｅｄ ／
０．００２***

（３．８７）
／

０．００２***

（３．７４）

ＬａｎｄＶａｌｕｅ×Ｘ
０．０１７***

（４．００）
／

０．０１４***

（４．６１）
／

ＬＶａｄｄｅｄ×Ｘ ／
０．００１**

（２．０４）
／

０．００１**

（２．０４）

Ｘ
０．０１３***

（１１．８２）

０．０１６***

（１１．８２）

０．００４***

（４．２９）

０．００６***

（４．８６）
ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４ ２２０２４

Ｒ２ ０．０８ ０．０７ ０．０６ ０．０６

　　　　　注：括号内为Ｔ值，模型进行了异方差和公司层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整，*ｐ＜０．１，** ｐ＜０．０５，*** ｐ＜０．０１．

５．３　按照负债水平进行分组检验的结果
已有文献验证了不动产价值与债务融资规模

之间的正相关关系
［１，２］．本文的结论表明地权价

值能提高新增权益融资规模．综合以上结论，地权
价值可以同时便利企业的债务融资和权益融资行

为．但是现有研究没有回答地权价值与权益融资
的关系是否会受到债务水平的影响？为了回答这

一问题，本文以上市公司债务水平的高低进行分

组检验．具体地，表８按照资产负债率的中位数将
样本分为两组．回归结果表明，地权价值与新增权
益融资规模的正相关关系仅在负债水平高的样本

组中存在．这一结果意味着，上市公司可以通过地
权价值上涨带来的好消息以及土地的抵押担保效

应来主动选择对公司有利的融资方式，即当公司

负债水平较高时他们选择权益融资，当负债水平

较低时他们则选择债务融资．
表８　按照负债水平的高低分组回归的结果

Ｔａｂｌｅ８Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｇｒｏｕｐｅｄｂｙｄｅｂｔｌｅｖｅｌ

被解释变量：ＥｑｕｉｔｙＡ
负债水平高的样本组 负债水平低的样本组

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．２７５***

（８．５６）

０．３２６***

（９．０７）

０．４５５***

（９．５２）

０．４５２***

（９．５３）

ＬａｎｄＶａｌｕｅ
０．０３４***

（３．２４）
／

－０．００１

（－０．３１）
／

ＬＶａｄｄｅｄ ／
０．００４***

（５．５６）
／

－０．０００

（－０．２５）

ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１０１２ １１０１２ １１０１２ １１０１２

Ｒ２ ０．０６ ０．０５ ０．０７ ０．０７

　　　　　注：括号内为Ｔ值，模型进行了异方差和公司层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整，*ｐ＜０．１，** ｐ＜０．０５，*** ｐ＜０．０１．
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５．４　地权价值与资本结构动态调整
结合表８的横截面检验结果来看，当企业的

负债水平较高时，企业更偏好进行权益融资，即表

８的结果在一定程度上表明地权价值能够赋予企
业选择融资方式的更大且灵活的自主权．该部分
借参考黄继承等

［５３］
的做法对地权价值与资本结

构动态调整之间的关系进行检验．实证结果表明，
地权价值能够使得上市公司以更快的速度向目标

资本结构进行调整．限于篇幅，未报告回归结果，
表格留存备索．
５．５　稳健性检验

本文还采取多种方法进行稳健性检验：１）删
除房地产业务比重较高的公司．样本筛选中剔除
了房地产行业公司，但部分上市公司虽然并不在

房地产行业，其营业收入中房地产开发占据了重

要比重，本文将分部报告中房地产开发业务带来

的营业收入比重超过２０％的公司从样本中删除；
２）由于数据限制，本文无法获取上市公司在
２００５年及之前购买的土地明细数据．为缓解这一
问题的影响，选择以２００８年和２００９年作为起始年
度，保证 ２００８年（２００９年）之前已积累了 ２年
（３年）的地权价值数据；３）考虑到土地使用权属
于无形资产，本文也以年末无形资产对土地使用

权的现时市场价值进行标准化；４）采用 Ｌｏｇｉｔ和
Ｔｏｂｉｔ模型对假设进行检验．上述四种稳健性检验
的结果均显示，地权价值与权益融资行为仍存在

显著正相关关系．限于篇幅，未报告回归结果，表
格留存备索．

６　结束语

实务领域已有多个案例表明，土地和房屋等

不动产的价值上涨会对企业投融资行为产生影

响．例如，浙江博海金属公司拥有的工业土地的价
值上涨，从而获得了更高的银行授信额度．西方学

者已经发展出了众多经典理论用以解释何种特征

的公司如何选择融资方式的问题．结合实际融资
行为，我国学者对上市公司的融资偏好进行了考

察．在我国土地价格上涨的背景下，已有研究发
现，土地等不动产通过抵押担保效应能够便利公

司的债务融资行为
［２］，但对权益融资行为有何影

响的问题尚无文献涉及．本文则对这一重要问题
进行了考察，实证结果表明，上市公司拥有的地权

价值越高，其权益资本成本越低，且该公司在下一

年度进行权益融资的概率就越高以及融资的规模

也越大．这一结果支持了地价上涨背景下，地权价
值影响权益融资行为的总效应为正的结论．该结
论不因土地类型（工业用地还是商业用地）的不

同而存在差异．本文发现上市公司的投资者关注
度越高（分析师跟踪报告和媒体报道越多），地权

价值与权益融资规模的关系越强．其次，当上市公
司的负债水平较低时，地权价值对权益融资行为

不存在显著正向影响；仅当负债水平较高时，地权

价值对权益融资行为存在显著影响．该结果意味
着当负债水平较低时，上市公司主要以土地的抵

押担保权进行债务融资；当负债水平已经较高时，

上市公司会选择以权益融资为主．进一步的结果
表明，地权价值能够使得上市公司以更快的速度

向目标资本结构进行调整．
本文选取上市公司从地方政府购买的工业土

地的明细数据（包括土地面积、交易价格、所在地

等信息）对地权价值进行衡量，该方法在一定程

度上弥补了土地要素研究领域的地权价值等关键

变量度量的精确性．从研究方法来看，本文能够为
后续研究提供更为准确的动态的土地使用权的市

场价值指标，具有一定的实际应用价值．本文的研
究成果也能够拓展土地市场与微观企业行为领域

的研究视角，能够为管理者提供实务借鉴意义，也

有益于投资者更好地理解土地市场价格变动与企

业融资行为之间的关系．
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