
第 4卷 第 2期 计 量 经 济 学 报 Vol. 4, No. 2
2024年 3月 China Journal of Econometrics Mar., 2024

doi: 10.12012/CJoE2022-0127
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摘 要 采用房企微观土地交易数据, 基于十八大以来反腐工作外生事件冲击, 采
用双重差分方法分析了反腐对房企拿地投资的影响.对于拿地行为,发现整体上拿
地后房企股价超额收益率显著下降. 反腐后, 房企股价超额收益显著增加, 费用支
出显著降低,拿地价格显著增加,整体投资效率显著提升. 对于国企和非国企样本,
反腐影响主要集中于非国企样本. 最后, 对于改善房企投资和土地交易环境, 针对
实证结果从企业异质性角度给出了相应政策建议.
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Abstract Based on the external impact of anti-corruption since the 18th CPC Na-
tional Congress, the difference in difference (DID) method is used to analyze the
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impact of anti-corruption on land investment of listed real estate companies using the
micro land transaction data. It is found that the overall cumulative abnormal returns
of listed real estate companies from land transaction are significantly reduced. After
anti-corruption, the cumulative abnormal returns increase significantly, the admin-
istrative expenses decrease significantly, the land prices increase significantly, and
the investment efficiency improves significantly. For the samples of state-owned and
non-state-owned companies, there are significant differences in the impact of anti-
corruption, and the improved efficiency of land investment is more pronounced for
non-state-owned companies. Finally, in order to improve the market environment of
land transaction, we give policy suggestions from the perspective of enterprise het-
erogeneity.

Keywords anti-corruption; real estate enterprises; land investment; investment ef-
ficiency

1 引言
以往文献关于腐败与经济增长关系研究存在争议, 主要存在三种观点, 分别是腐败促进

经济增长 (Leff, 1964)、抑制经济增长 (Shleifer and Vishny, 1993) 和腐败与经济增长不存在
单调关系 (Blackburn and Forgues, 2009). 聂辉华 (2014) 认为腐败与经济增长的关系取决于
制度环境、腐败水平和所有制. 对于具体不同行业而言, 发展迅速的行业由于产生巨大经济
利益, 地方政府具有更多的干预动机, 容易成为腐败高发的行业.
相比于一般行业, 多种因素使得房地产行业更容易发生腐败. 1994 年中央政府推行分税

制改革, 地方政府的财政收入难以满足本地财政支出, 使得其依赖卖地进行融资. 政府官员晋
升锦标赛模式下, 地方政府在土地批租、开发区建设等领域, 不断与中央政府在灰色地带博
弈, 导致地方政府的违规行为 (周黎安, 2007; Li and Zhou, 2005). 在房地产行业中, 土地市
场是腐败相对高发的一个重要领域. 从土地市场的重要性方面看, 土地为房屋成本的重要组
成部分, 对于房屋价格存在很大影响. 从滋生腐败行为的可能性方面看, 土地交易由于金额
大、交易过程缺乏公开透明等特点, 使得其交易过程更容易发生腐败行为.
房地产价格的周期性变化直接关乎宏观经济的整体运行 (郑挺国等, 2023), 房地产领域

腐败行为破坏了市场秩序, 弱化了政策调控效果. 新华网在标题为《挤出虚高房价里的 “腐败
水分”》文中指出楼市腐败对社会危害极大, 包括扰乱市场、危害群众利益、影响经济发展, 必
须大力铲除; 在房地产开发链条中各环节都存在权力部门与开发商之间寻租、行贿的空间1.
部分地方官员在土地交易中的寻租及腐败行为, 扰乱破坏正常的土地市场交易机制, 进而可
能影响到政府对于房地产领域尤其是房价的调控. 多年来, 中央政府多次出台相关调控政策
抑制房价, 长期而言政策效果非常有限, 甚至出现越调越涨的怪象. 住房具备投资价值的基础
是房价的预期上涨 (周颖刚等, 2023), 房地产市场的风险会加剧金融系统的脆弱性 (戴志锋
等, 2022). 其中部分原因或是地方政府不作为和地方官员腐败削弱了政策效果, 因为房价上
涨一方面为地方政府增加收入, 同时也增加了地方官员以权谋私的可能性.

1http://news.xinhuanet.com/2016-04/18/c_1118653004.htm.

http://news.xinhuanet.com/2016-04/18/c_1118653004.htm.
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十八大之后, 党中央全面从严治党、 狠抓惩治腐败, 多次出台相关政策, 如 “八项规
定” “群众路线” 和建立中纪委巡视制度等, 打击各个行业领域的腐败行为, 为改革开放之后
力度最大的反腐. 房地产市场尤其是土地市场作为腐败滋生的 “重灾区”, 此次反腐为实证研
究提供了一个较好的外生事件冲击. 基于上市房企在重点城市的宗地土地投资数据, 结合世
界银行的调查数据, 研究反腐工作对于房企投资行为的综合影响. 关于本文主要贡献, 在研究
问题方面, 采用外生冲击分析反腐工作对于土地交易的影响, 对土地市场中腐败行为进行实
证分析; 在研究数据方面, 本文将土地交易单笔数据与房企数据进行整合, 细化了研究问题.

2 文献回顾
2.1 土地交易制度环境
地方政府依赖卖地收入可以追溯到 1994 年的分税制改革, 起因是 20 世纪 90 年代初中

央财政出现危机, 需要增加中央财政收入. 分税制改革之前, 税收分配采取包干制, 中央政府
和地方政府具体协商税收分配比例, 地方政府积极性低, 导致中央政府财政短缺, 无力承担全
国性大项目建设. 分税制改革后, 按照财权与事权分配原则分为中央税、地方税和中央地方
共享税三类. 地方政府的财政收入被压缩, 但发展地方经济的任务主要由地方政府承担, 而经
济增长又是地方官员升迁的重要考核标准. 由于地方政府承担发展地方经济的任务, 需要增
加投资尤其是基础设施建设方面的投资, 进而寻求税收以外的收入来源.

1998 年住房制度改革, 房地产市场化改革开始 (Dong et al. 2023). 2002 年国土资源部
令第 11 号明确规定, 包括商业、商品住宅等经营性用地必须通过招、拍、挂方式出让. 2004
年国土资源部 71 号文件开展经营性土地出让情况执法检查, 土地招、拍、挂制度基本形成.
分税制集中财权使得地方政府的财政压力增大, 土地出让收入成为重要收入来源. 根据 2006
年国务院制定《国有土地使用权出让收支管理办法》规定土地出让收入使用范围包括征地和

拆迁补偿支出、土地开发支出、支农支出、城市建设支出以及其他支出, 用于城市基建支出
主要包括城市道路、桥涵、公共绿地、公共厕所、消防设施等基础设施建设支出. 地方政府
实际上大部分出让金收入用于城市基建支出, 这是因为基建支出可以增加投资, 带动地方经
济发展. 地方政府官员围绕 GDP 增长展开激励竞争 (周黎安, 2007), 因为地方官员的政治升
迁主要取决于当地经济发展水平. 随着房价不断飙升, 土地尤其是大城市土地成为稀缺资源,
地价快速上涨. 在此基础下, 地方政府转向依赖土地出让金, 增加地方投资支出. 房地产行业
对于地方政府融资具有重要影响, 土地出让一方面可以作为收入来源, 另一方面土地使用权
可以进行抵押, 进而可以获得大量债务融资.

2.2 土地市场腐败行为
腐败行为可以从多方面定义, Treisman (2000) 将腐败定义为利用公职谋取私利的行为,

Shleifer and Vishny (1993) 认为腐败是政府官员为私人利益出售公共财产的行为, Hellman
et al. (2003) 定义腐败行为是指企业支付私人利益给政府官员, 目的是改变既定针对企业法
律法规的执行. 地方政府高度依赖土地收入, 对于地方政府官员缺乏有效的监督制约, 土地出
让过程中出现一些违规违法问题. 针对土地出让过程中的违法违纪情况, 2004 年中纪委 3 号
文件做出相关规定, 领导干部不得违规干预建设工程招投标、土地出让、房地产开发与经营
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等市场经济活动, 不得为个人和亲友谋取私利. 以往实证研究也发现土地出让过程中存在腐
败行为, 地方政府甚至会与房企合谋. 公婷和吴木銮 (2012) 基于媒体报道腐败案件分析, 发
现 2000–2009 年间土地腐败占比迅速上升. 土地腐败的形式多种多样, 如土地出让过程中腐
败行为包括设置特别条款产生不公平竞争等. 饶映雪等 (2012) 基于省级面板数据研究, 发现
政府当期土地违法行为受到前期违法行为的影响, 同时期地区间的土地违法行为也存在互相
影响, 即存在时间和空间上的传染效应. Hsu et al. (2017) 分析了政府土地供给的影响因素,
发现腐败是影响商业用地和居住用地的重要因素, 而对工业用地影响不显著. 黄长义和孙楠
(2013) 指出土地征收领域腐败行为原因主要有三个, 地方政府存在角色冲突、腐败收益畸高
和公共权力缺少监督. 梁若冰 (2009) 对于 1999–2005 年间土地违法情况分析, 发现主要原
因是财政分权制度下地方政府官员晋升激励和地方土地部门的部门利益. Cai et al. (2013)
研究发现地方政府在土地出让过程中存在腐败行为, 主要是地方政府官员和开发商进行合谋,
政府会选择特定拍卖方式. 张浩等 (2018) 研究中指出腐败行为使得房企与地方政府形成利
益同盟, 增加地方政府的土地财政收入. 关于土地市场腐败对于房企的影响, 通常认为腐败扭
曲企业的资源配置效率, 政府官员攫取企业的利益.

2.3 腐败对企业经营的影响
对于腐败与经济增长之间的关系, 以往研究存在一定争议. 腐败主要是影响公共资源的

配置, 进而改变企业面临的激励、价格、机会等因素 (Jain, 2001). 通常而言, 腐败对于经济
发展具有阻碍作用 (Méon and Sekkat, 2005). Mauro (1995) 采用国家层面数据研究, 发现
腐败可以显著降低投资水平, 进而降低经济增长. Mo (2001) 通过实证研究发现腐败行为显
著降低经济增长率, 具体渠道主要是通过政治不稳定来影响经济增长. Claessens and Laeven
(2003) 采用国家层面数据, 研究发现较低的产权保护程度降低企业资源配置效率, 进而影响
经济增长. 与此相反, 另外一部分学者则认为腐败可以促进经济增长. 如果制度不完善导致
资源配置出现扭曲时, 腐败可以达到次优的效果 (Leff, 1964). Leys (1965) 质疑腐败对于经
济发展的阻碍问题, Lien (1986) 认为腐败可以增加经济运行效率. Lui (1985) 基于排队模型
进行研究, 通过推导均衡策略发现当需求者对于公共资源保留效用不同时, 腐败并没有延缓
资源资源配置过程. Egger and Winner (2005) 采用国家层面数据研究, 发现腐败可以促进外
商直接投资. 也有学者指出腐败与经济增长两者关系存在条件依赖, 指出腐败对于经济增长
影响取决于组织、制度、地理因素等 (Xu, 2016). 邓新明和周强 (2023) 以中国上市房地产企
业为研究对象, 发现企业寻租行为与企业绩效之间负相关. 可以看出, 关于腐败对于企业的影
响, 存在 “掠夺之手” 和 “帮助之手” 的争论, 腐败对于企业影响是个实证问题, 依赖于经济制
度环境.

2.4 反腐败对企业经营的影响
十八大以来的反腐工作受到国内外学术界高度关注, 从不同角度研究反腐对于经济发展

的影响, 尤其是对于微观市场主体经济决策的影响. 利用十八大以来的反腐工作作为外生冲
击, 钟覃琳等 (2016) 发现对腐败程度严重企业, 反腐带来更加积极的市场反应, 主要借助于
资产周转率、经营周期、投资效率等渠道. 王茂斌和孔东民 (2016) 研究发现十八大后反腐工
作显著改善上市公司的公司治理水平, 包括现金持有市场价值增加, 高管薪酬业绩敏感性提
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高, 财务报表质量提升. 颜恩点 (2016) 基于 “八项规定六项禁令” 政策实施进行研究, 发现该
政策显著改善此前进行寻租企业的价值. 针对中组部 2013 年 18 号文件禁止党政官员担任
上市公司董事, Hope et al. (2020) 研究发现该政策显著改善具有政治关联上市公司财务报表
质量, 原因是具有政治关联企业更加容易融资, 降低其提供透明信息的激励. 对于反腐工作的
政策效果, 基于国内样本的研究结论较为一致, 反腐可以从公司治理、投资决策、寻租行为等
多方面改善企业价值.

3 实证模型
3.1 房企拿地股价市场反应分析
采用事件分析法研究房企拿地后股价市场反应, 主要是分析购买土地后, 股价是否会产

生异常变化, 以超额收益率变化来分析拿地行为是否对股价的波动产生影响. 由于土地投资
对房企具有重要影响, 拿地价格、区域等一系列因素直接关系到房企的未来盈利状况. 国
土部规定地方政府有关部门应当至少在投标、拍卖或者挂牌开始日前 20 日在指定场所或

媒体发布详细公告, 在土地成交后 10 个工作日内必须向社会公布成交结果, 因此投资者可
以根据地方政府公布的企业土地投资情况预期企业未来盈利变化, 进而反应到企业当前股价
的超额收益率中. 以房企日度股票收益率数据进行事件分析, 包括 A 股和 H 股内地上市房
企. 估计窗口 [t0, t1] 为 [−200,−11], 事件窗口 [t2, t3] 为 [−10, 20]. 估计期采用市场模型为
Rit = αi + βiRMt + ϵit, Rit 表示企业 i 第 t 期收益率, RMt 表示市场收益率, 对于不同市场
分别用上证综指和恒生指数衡量. 根据估计期计算的系数 ᾱi 和 β̄i, 事件窗口股票预期收益
率为 R̄it = ᾱi + β̄iRMt + ϵit, 事件窗口超额收益率为 ARit = Rit − R̄it, N 家企业的超额收
益率为 AARit =

∑N

i=1 ARit, 事件期内累计超额收益率为 CARt =
∑t3

t=t2
AARit. 接着对累

计超额收益率进行估计检验, 估计 CARt 是否显著异于 0, 检验房企土地投资对于企业股票
超额收益率的影响.

3.2 反腐对房企土地投资综合影响分析
首先, 研究反腐工作对于房企土地投资市场反应的影响. 对于房企拿地行为, 采用双重

差分模型估计反腐对于房企股票超额收益率的影响. 由于腐败都是秘密进行的, 衡量腐败程
度存在很大困难. 采用主观方法衡量腐败水平国际上有四个主要指标, 包括透明国际组织的
“腐败感受指数”、国际国家风险指南的腐败指数、经济学人的国际商业指数和世界银行治理
指数 (聂辉华, 2014). 采用客观数据衡量腐败水平常用指标有企业调查、司法统计等方面的
数据 (Yu et al., 2019). 关于中国企业层面对政府官员贿赂指标, 以往文献主要采用企业娱
乐、招待等相关指标 (Cai et al., 2011). 黄玖立和李坤望 (2013) 采用世界银行调查问卷中招
待费用作为腐败活动代理变量, 发现招待费支出与企业获得政府订单及国有企业订单正相关.
Cai et al. (2011) 对于企业旅行和娱乐支出进行分析, 发现此指标包括企业对于政府官员的
接待、招待等支出, 可以作为腐败程度的代理变量. 世界银行 2006 年调查数据包含主要城市
当地企业在旅行、娱乐方面的支出, 此类支出通常与当地腐败水平正相关, 以此衡量当地的
腐败水平. 对于土地交易发生于高腐败水平地区, 反腐工作影响较小; 反之, 则影响较大.
因此, 根据土地交易发生城市的腐败水平, 设置控制组与对照组虚拟变量 DC, 控制组即
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高腐败地区为 1, 对照组即低腐败地区为 0. DUM 为时间虚拟变量, 由于十八大以来反腐工
作开始于 2012 年 12 月, 参考以往文献设置, 将 2013 年及之后时间虚拟变量设置为 1, 之前
设置为 0. 时间虚拟变量与地区虚拟变量交乘项 DID 即为双重差分变量, 其系数估计值可衡
量反腐工作的影响. 由于世界银行报告调查是基于 2006 年数据, 在 2012 年底反腐工作开展
之前, 可以避免变量的内生性. 控制变量 Asset 衡量企业规模, 用企业销售收入衡量, Lev 为
企业资产负债率, Roa 为总资产收益率, µi、ρc 和 λt 分别表示控制房企个体效应、拿地城市

个体效应和年度时间效应. 估计模型如下2 :

CARit = β0C + β1DIDit + β2Assetit + β3Levit + β4Roait + µi + ρc + λt + ϵit. (1)

其次, 分析反腐工作对房企管理费用支出的影响. 由于企业腐败支出在会计科目中以管
理费用列示, 通过研究企业管理费用变化, 分析反腐改善企业经营环境的影响. Griffin et al.
(2018) 研究发现反腐后整体上企业娱乐支出费用显著减少. 因此, 反腐可能会影响房企管理
费用支出. 如 (2) 式所示, Expit 为拿地企业管理费用支出.

Expit = β0C + β1DIDit + β2Assetit + β3β5Levit + β4Roait + µi + ρc + λt + ϵit. (2)

再次, 分析反腐对于企业拿地价格影响. 企业在土地市场中腐败行为可能有两个原因, 一
是能够获得土地, 二是能够低价获得土地. 如果只是为获得土地, 则反腐工作对于土地交易价
格应该无显著影响. 如果是为低价获得土地, 则反腐可能会增加土地成交价格. 如 (3) 式所
示, Lnpit 为土地成交价格.

Lnpit = β0C + β1DIDit + β2Assetit + β3Levit + β4Roait + µi + ρc + λt + ϵit. (3)

最后, 分析反腐工作对于房企投资效率影响. 反腐可能对房企投资行为具有多方面影响,
如腐败交易支出及土地成交价格等方面. 因此, 需要综合评估反腐对于投资效率影响, 以此验
证土地成交后房企股价超额收益变化是否体现企业经营环境改善. 如 (4) 式所示, Invit 为企

业投资支出, DIDit ∗ Roait 的系数 β2 衡量反腐后企业投资效率的变化情况.

Invit = β0C+β1DIDit+β2DIDit∗Roait+β3Assetit+β4Levit+β5Roait+µi+ρc+λt+ϵit. (4)

3.3 数据来源及描述性统计
本文数据包括四部分, 一是房企拿地数据, 来自 Wind 数据库; 二是房企财务数据, 来自

WRDS 数据平台; 三是房企股票日度收益数据, 来自 Datastream 数据库; 四是拿地城市企业
旅行、娱乐支出指标, 来自 2006 年世界银行对于中国 120 城市调差报告3. 对于四个不同来
源数据, 按照企业、拿地城市、时间等进行清洗匹配, 最后得到 2008–2016 年 AH 两地上市
房地产企业土地交易数据, 变量的详细定义及其描述性统计分别如表 1 和 2 所示.

2由于回归分析中控制个体效应、城市效应和时间效应, 腐败虚拟变量 DC 和反腐时间虚拟变量 DUM 被
吸收, 只保留两者的交乘项 DID.

3世界银行, (2006). 中国政府治理、投资环境与和谐社会: 中国 120 个城市竞争力的提高. No. 37759-
CN.
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表 1 变量的定义

变量符号 变量表示 变量定义

Asset 企业规模 销售收入取对数

Lev 资产负债率 总负债除以总资产

Roa 总资产收益率 税前利润除以总资产

CAR 超额收益率 根据事件分析结果计算得到

Exp 管理费用 企业管理费用除以总资产

Lnp 拿地价格 企业税前利润增长率

Inv 长期投资 企业长期投资变化除以总资产

DC 腐败虚拟变量 按照世界银行报告设置地区腐败程度

DUM 反腐时间虚拟变量 以十八大反腐为界, 2012 年及之前为 0, 之后为 1

DID 双重查分变量 腐败虚拟变量与反腐时间虚拟变量交乘项

表 2 变量的描述性统计

变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 p25 分位 p50 分位 p75 分位 最大值

Asset 2646 8.527 1.285 4.685 7.944 9.043 9.539 9.539
Lev 2646 0.761 0.126 0.414 0.690 0.763 0.897 0.897
Roa 2646 0.029 0.016 0.002 0.015 0.027 0.047 0.051
CAR 2646 −0.570 14.399 −69.387 −10.143 −0.973 8.354 72.537
Exp 2646 0.006 0.002 0.003 0.005 0.006 0.006 0.011
Lnp 2646 0.043 0.046 0 0.011 0.035 0.052 0.280
Inv 2646 8.076 1.125 5.481 7.308 8.056 8.868 10.546
DC 2646 0.012 0.005 0.003 0.008 0.012 0.015 0.027

4 实证结果
4.1 拿地后股价市场反应估计结果
对于房企土地投资市场反应的分析, 首先用事件分析法分析企业拿地后市场反应. 由

表 3 可以看出, 企业拿地后股票超额收益率显著为负值, 市场反应存在一定滞后; 超额收益

表 3 超额收益率统计检验

均值 方差 T 值 P 值

CAR[−10, −1] −0.001 0.001 −1.094 0.274
CAR[−10, 0] −0.002 0.001 −1.256 0.209
CAR[−10, 1] −0.002 0.002 −1.026 0.305
CAR[−10, 5] −0.003 0.002 −1.776* 0.076
CAR[−10, 10] −0.004 0.002 −1.804* 0.071
CAR[−10, 15] −0.005 0.002 −1.914* 0.056
CAR[−10, 20] −0.006 0.003 −2.280** 0.023

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著性
水平下显著, 采用异方差稳健估计.

率在事件发生前后一天均无显著变

化, 到第 5 天时显著为负, 随着时
间的延长, 超额收益率的变化基本稳
定. 估计结果与原估计窗口的结果基
本一致, 累计超额收益率为负且显著.
与 Ching and Fu (2003) 对于香

港企业拿地行为市场反应不同, 原因
是一方面大陆房地产市场本身风险

较高, 房企负债率也相对较高; 另一
方面, 土地交易市场存在大量腐败行
为 (Cai et al., 2013), Li et al. (2023)
发现土地拍卖过程中存在欺诈行为.
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地方政府及官员攫取房企资源, 降低房企的资源配置效率. 市场反应滞后的原因可能是按照
规定要求在土地成交后的 10 个工作日内向社会大众公布结果, 在一定程度上影响信息传导
效率; 而根据《上市公司信息披露管理办法》的规定, 上市公司在信息披露方面具有一定选择
性, 综合两方面因素有可能存在信息披露不及时. 根据图 1 不同地点上市公司分析可以看出,
大陆上市企业市场反应更加快、更加显著, 这可能主要是由于大陆投资者更具有信息优势,
可以更快地获得信息和分析信息. 按照企业性质分组从图 2 可以看出, 拿地后非国有企业负
超额收益率相对更大. 原因可能是非国有企业在土地交易过程中受到不公平待遇, 需要付出
更多资源才能获得土地, 当企业获得土地时市场会认为给企业带来的负效应更加显著.
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图 1 按照上市地点分组的拿地股价超额收益变化
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图 2 按照企业性质分组的拿地股价超额收益变化

4.2 反腐与房企拿地后股价市场反应
通过事件分析法发现房企土地投资后超额收益率显著为负, 需要进一步对影响企业拿地

超额收益率的因素进行分析. 以企业拿地后超额收益率 CAR 作为因变量, 采用双重差分方
法分析反腐工作的影响, 根据估计结果表 4 可以看出, 反腐显著增加企业拿地行为的超额收
益率. 原因是反腐工作降低地方政府的寻租腐败行为, 房企的交易成本相应降低. 这与政府
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表 4 反腐与房企拿地后股价超额收益

全样本 非国企 国企

CAR CAR CAR CAR CAR CAR
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DID 3.078∗∗ 3.497∗∗∗ 3.757∗∗ 4.249∗∗ 1.484 1.355
(2.54) (2.69) (2.22) (2.43) (0.81) (0.64)

Asset 0.787 1.132 −0.209
(0.89) (1.06) (−0.12)

Lev −17.048∗∗∗ −21.810∗∗∗ −15.696
(−2.71) (−2.63) (−1.45)

Roa 87.786∗∗ 85.775∗ 75.718
(2.27) (1.83) (0.93)

C 3.087 5.116 0.666 2.277 7.996∗∗ 11.163
(1.27) (0.58) (0.19) (0.21) (2.13) (0.80)

城市 是 是 是 是 是 是

个体 是 是 是 是 是 是

时间 是 是 是 是 是 是

N 2529 2234 1537 1420 992 814
R2 0.073 0.077 0.079 0.084 0.077 0.084

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著性水平下显著, 采用异方差稳健估计.

腐败的 “掠夺之手” 理论相符, 腐败使得地方政府攫取企业的资源, 而反腐工作降低地方政府
官员掠夺行为. 对于按照不同企业性质分组结果, 对于非国有样本的影响更加显著, 对于国有
样本不显著, 需要进一步分析不同样本差异的原因.

4.3 反腐与房企费用支出
对于房企费用支出, 根据表 5 估计结果整体上反腐工作显著降低企业管理费用支出. “八

项规定” 自 2012 年 12 月开始实施, 中央不断出台各种政策法规, 开始严厉整顿政府官员奢
侈浪费之风, 提倡节俭、节约. 反腐工作因此也降低企业对于政府官员的招待娱乐支出, 进一
步体现为管理费用支出的降低. 按照企业性质的分组结果可以看出, 反腐均显著降低了国有
及非国有样本费用支出, 并且更加显著地降低了国有样本的费用支出. 可能的原因是国有房
企在日常经营尤其是土地交易过程中, 更容易通过增加管理费用进行寻租.

4.4 反腐与房企拿地价格
对于反腐对于企业拿地价格的影响分析, 估计结果如表 6 所示. 整体上反腐工作显著增

加了土地成交价格, 可能的原因是腐败行为使得企业低价拿地, 反腐降低了政企合谋行为, 增
加土地价格. 分样本看, 反腐对于非国有样本拿地价格无显著影响, 而显著提高国企拿地价
格. 可能的解释是非国有企业通过腐败行为主要为获得土地; 而国有企业获得土地更加容易,
通过腐败支出主要为低价拿地. 结合前面分析, 反腐工作降低房企费用支出同时也增加了拿
地价格, 两者对于企业投资行为影响方向相反. 因此, 需要分析反腐工作对于房企投资效率影
响, 以此综合分析反腐工作对于房企投资行为影响.
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表 5 反腐与房企管理费用支出

全样本 非国企 国企

Exp Exp Exp Exp Exp Exp
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DID −0.264∗∗ −0.208∗∗ −0.248∗∗ −0.204∗ −0.633∗∗∗ −0.352∗∗
(−2.54) (−2.14) (−2.09) (−1.76) (−3.13) (−2.17)

Asset 0.176∗∗ 0.225∗∗∗ −0.104
(2.13) (2.66) (−0.60)

Lev 1.157∗∗ −0.585 2.992∗∗∗
(2.13) (−0.94) (2.91)

Roa 36.925∗∗∗ 12.712∗∗∗ 80.368∗∗∗
(10.31) (3.13) (9.31)

C 6.387∗∗∗ 2.423∗∗∗ 7.076∗∗∗ 4.818∗∗∗ 7.998∗∗∗ 5.580∗∗∗
(31.28) (3.21) (32.35) (6.66) (20.47) (4.24)

城市 是 是 是 是 是 是

个体 是 是 是 是 是 是

时间 是 是 是 是 是 是

N 2058 2056 1348 1348 710 708
R2 0.646 0.676 0.727 0.731 0.455 0.635

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著性水平下显著, 采用异方差稳健估计.

表 6 反腐与房企拿地价格

全样本 非国企 国企

Lnp Lnp Lnp Lnp Lnp Lnp
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DID 0.178∗∗∗ 0.153∗∗∗ 0.121 0.092 0.288∗∗∗ 0.269∗∗∗
(3.27) (2.70) (1.64) (1.22) (3.30) (2.82)

Asset 0.024 −0.026 0.144∗
(0.63) (−0.60) (1.80)

Lev 0.003 0.585∗ −1.018∗∗
(0.01) (1.73) (−2.12)

Roa 2.664 1.825 5.472
(1.41) (0.76) (1.56)

C 8.489∗∗∗ 8.260∗∗∗ 8.698∗∗∗ 8.521∗∗∗ 8.344∗∗∗ 8.132∗∗∗
(85.48) (20.25) (54.00) (16.79) (57.46) (13.37)

城市 是 是 是 是 是 是

个体 是 是 是 是 是 是

时间 是 是 是 是 是 是

N 2529 2234 1537 1420 992 814
R2 0.659 0.668 0.662 0.664 0.660 0.687

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著性水平下显著, 采用异方差稳健估计.

4.5 反腐与房企投资效率
对于房企投资效率, 根据表 7 估计结果, 整体上反腐与企业投资机会交乘项 DID ∗ Roa

系数显著为正, 即反腐工作显著改善了企业投资效率. 分样本分析, 反腐工作显著改善非国有
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表 7 反腐与房企投资效率

全样本 非国企 国企

Inv Inv Inv Inv Inv Inv
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DID −0.015∗∗∗ −0.016∗∗∗ −0.021∗∗∗ −0.020∗∗∗ −0.004 0.001
(−4.43) (−4.73) (−4.57) (−4.57) (−0.63) (0.14)

DID∗Roa 0.308∗∗∗ 0.346∗∗∗ 0.401∗∗∗ 0.448∗∗∗ 0.096 −0.020
(4.88) (5.31) (4.45) (5.00) (0.88) (−0.18)

Roa 0.353∗∗∗ 0.489∗∗∗ −0.107 0.144 1.102∗∗∗ 0.819∗∗∗

(4.01) (6.25) (−0.85) (1.37) (7.17) (5.87)
Asset 0.004 0.011∗∗∗ −0.019∗∗∗

(1.41) (4.28) (−3.86)
Lev −0.064∗∗∗ −0.120∗∗∗ 0.031

(−4.21) (−6.50) (1.52)
C 0.029∗∗∗ 0.033 0.050∗∗∗ 0.013 0.087∗∗∗ 0.201∗∗∗

(5.63) (1.58) (6.44) (0.57) (3.77) (4.92)
城市 是 是 是 是 是 是

个体 是 是 是 是 是 是

时间 是 是 是 是 是 是

N 1951 1949 1248 1248 703 701
R2 0.724 0.729 0.757 0.778 0.615 0.645

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著性水平下显著, 采用异方差稳健估计.

样本投资效率, 对于国有样本则无显著影响. 结合表 5 和表 6 估计结果综合分析, 反腐降低
国企管理费用支出同时也增加地价, 两者作用互相抵消; 对于非国有企业, 反腐降低费用支出
而没有增加地价, 通过降低费用支出改善投资效率. 此外, 表 7 投资效率估计结果与表 4 拿
地市场反应估计结果一致. 整体上, 反腐工作显著改善房企投资效率, 市场超额收益率显著
增加. 对于非国有房企, 反腐后投资效率显著改善, 股价超额收益率显著提升; 对于国有房企,
投资效率无显著变化, 股价超额收益率也无显著变化.

4.6 稳健性检验
对于估计结果, 从三个方面验证实证分析的稳健性. 首先, 对于事件分析法的结论, 修改

估计期的时间长度. 对于事件分析法构建事件窗口的选择, 将其进一步缩短分析反腐工作的
影响. 因此, 将原来事件窗口 [−10, 20] 改为 [−10, 15], 计算累计超额收益率, 重新进行双重
差分估计. 重新分析反腐工作对于房企拿地行为的市场反应, 估计结果如表 8, 反腐工作改善
房企拿地行为的市场反应.
其次, 由于实证回归部分主要采用的双重差分方法估计, 需要进行共同趋势进行检验. 对

于计量估计部分, 参考 Tanaka (2015) 研究, 对于采用双重差分模型的适用性进行检验. 对于
共同趋势检验, 在反腐工作开始前后分别三期设置时间虚拟变量, Before i 为事件前 i 年腐败

虚拟变量与年度虚拟变量交乘项, After i 事件后 i 年腐败虚拟变量与年度虚拟变量交乘项,
Current 为事件发生当年腐败虚拟变量与年度虚拟变量交乘项. Before 为事件前 3 个年腐败
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表 8 改变窗口期回归

CAR
(1) (2) (3)

DID 1.244∗∗ 1.885∗ 1.849∗

(2.25) (1.74) (1.68)
控制变量 否 是 是

城市 是 是 是

个体 是 是 是

时间 是 是 是

N 2235 2227 2227
R2 0.050 0.060 0.063

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5%
和 1% 的显著性水平下显著, 采用异方
差稳健估计.

虚拟变量与年度虚拟变量交乘项, After 为事件后 3
个年度腐败虚拟变量与年度虚拟变量交乘项. 估计结
果如表 9, 在反腐工作开展之前的交乘项为负值且均
不显著, 从反腐工作开展当年开始, 交乘项系数值为
正, 且在反腐工作开展后一年系数为正且显著. 估计
系数图如图 3, 反腐工作开展后交乘项系数均为正值.
可以认为, 实证数据基本满足共同趋势的假设. 对于
第 2 期政策不显著, 存在两方面原因. 一是政策影响
主要体现在短期, 政策效应在长期效果存在逐渐减弱
可能. 这一点从表 9估计结果也可以看出, After 1系
数结果为最大约在 2.8 左右, 此后系数结果均在 2 以

下. 二是政策出台后, 腐败行为显著降低, 腐败行为
对于土地交易危害降低, 反腐政策对于提升市场反应
也有所减弱. 根据前文中表 5 所示, 反腐后房企管理
费用支出显著降低. 由此推断, 反腐后腐败行为显著降低, 反腐改善企业土地交易行为的影响
也逐渐降低.
最后, 由于不同房企之间存在异质性, 为控制企业之间的异质性, 先采用倾向匹配方法进

行匹配后再重新进行估计. 匹配后估计结果如表 10, 反腐工作增加拿地行为的累计超额收益
率, 同时减少企业的腐败支出. 与前文的估计结果相比, 并未发生实质性变化. 综上, 结果具
有一定程度稳健性.
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图 3 年度估计系数图
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表 9 共同趋势验证

CAR
(1) (2) (3) (4)

Before −0.558
(−0.59)

Before 4

Before 3 −2.000
(−0.70)

Before 2 3.273 3.284
(1.37) (1.37)

Before 1 −0.714 −0.705 −0.731
(−0.49) (−0.48) (−0.50)

Current 0.602 0.071 0.085 0.025
(0.44) (0.07) (0.09) (0.03)

After 1 2.780∗ 2.781∗ 2.738∗

(1.78) (1.77) (1.73)
After 2 0.912 0.913

(0.47) (0.48)
After 3 1.016

(1.30)
After 4

After 1.574∗

(1.99)
控制变量 是 是 是 是

个体 是 是 是 是

时间 是 是 是 是

N 2538 2538 2538 2538
R2 0.057 0.058 0.058 0.057

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著性水平下显著,
采用异方差稳健估计.

表 10 倾向匹配后双重差分估计

CAR Exp
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

DID 1.898∗ 2.079∗ 1.996∗ 2.148∗ −0.883∗∗∗ −0.674∗∗

(1.79) (1.89) (1.81) (1.91) (−2.75) (−2.21)
控制变量 是 是 是 是 是 是

N 2417 2238 2238 2176 1446 1464
R2 0.002 0.004 0.003 0.004 0.074 0.178

注: ∗、∗∗ 和 ∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著性水平下显著, 采用异方
差稳健估计.
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5 研究结论
本文采用单笔拿地数据, 以反腐工作为外生冲击事件, 采用双重差分模型估计反腐工作

对房企土地投资影响. 整体而言, 通过事件分析发现房企拿地后市场超额收益率显著降低.
这是由于房地产市场风险较高, 同时拿地过程中存在一定程度腐败行为损害企业绩效, 高价
拿地存在较大风险. 对于在不同市场上市房企而言, 相比于 H 股市场, 大陆 A 股市场反应更
加显著, 反应速度更快. 不同市场与不同所有制性质企业之间市场效率存在差异, 非国有企业
超额市场收益率下降更大. 首先, 对于房企拿地行为而言, 反腐增加股价超额市场收益率, 作
用主要体现在非国有企业样本中. 其次, 发现整体上反腐降低国企管理费用支出同时也增加
拿地价格. 对于国企而言, 反腐影响与总样本一致; 对于非国有企业, 反腐降低费用支出而没
有增加地价. 最后, 分析了反腐对于房企投资效率的影响. 整体上, 反腐工作显著改善房企投
资效率, 非国有房企反腐后投资效率显著改善, 国有房企投资效率无显著变化. 对于反腐工作
的影响, 投资效率与股价超额收益率变化一致.
反腐工作对于国有及非国有房企存在不同影响, 主要是房企不同市场地位造成的. 由于

国有企业与政府具有更加紧密的关系, 在经营运行中通常会受到一定关照. 相对而言, 非国有
企业通过贿赂地方政府官员进行合谋的动机更加强烈. 对于未来政策制定, 我们建议从两方
面完善. 一方面, 需要从根本上改善土地市场中的交易环境, 解决非国有企业地位不对等问
题. 另一方面, 在制定政策时需要考虑企业自身的特点, 实行因企施策改善房企投资效率.
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