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房地产价格与企业的银行融资 

王慧 王擎
1
 

【摘 要】本文利用 2007-2018 年全国 237 个地级市商品房平均销售价格与 A 股非地产类上市公司银行借款数

据，实证分析了房价上涨对非房地产企业银行债务的影响。研究发现：房价上涨显著提升了企业的银行债务规模，

房价上涨的融资抵押效应强于信贷挤出效应。具体而言，房价上涨会推升有房企业的银行融资规模，挤出无房企业

非抵押类借款。在作用机制上，房价上升缓解了企业融资约束程度，从而助推企业抵押类借款的增加。另外，高房

价降低了银行对制造业企业的融资支持，也加剧了银行对民营企业的信贷歧视。 

【关键词】房价 抵押效应 挤出效应 融资约束 

【中图分类号】:F832.5【文献标识码】:A【文章编号】:1000-8306(2021)03-0014-14 

一、引言 

我国房价从 2004年起急速上升，即便经历 2008年金融危机，上涨趋势依然持续坚挺。在 2008年“四万亿元”刺激政策下，

银行信贷进入规模扩张期，抵押信贷投放力度进一步加大。高房价叠加宽松政策推动了大量资金投向高额回报领域，不仅导致

金融资源配置的不平衡，同时也加剧了企业融资结构失衡问题。 

我国企业融资决策由于受外部监管影响，呈现外源融资主导特征，而银行贷款又是外源融资模式首要来源。出于风险防范

目的，银行偏好于将信贷资源配置于有形资产抵押企业，数据显示房屋抵押类贷款占银行总信贷比例五成以上。已有研究表明，

资产价值受房价波动的外生冲击，通过信贷扩张助推了企业债务。[1][2]信贷资源投向与房地产呈现高关联度的现象，房产一直以

来是信贷机构普遍认可的贷款抵押品，因此上市公司通过配置房产提升信用额度，已是实现债务融资的普遍手段。 

房价走势逐渐成为企业银行债务重要联动因素，房价持续攀升，可能会影响有房企业的融资能力，对无房企业也存在可能

的诱导和挤出效应。那么，资产价格波动在企业融资过程中扮演着什么角色，是否存在对信贷类型的抵押和挤出效应？基于上

述现实背景，本文将从债务结构视角，深入探讨房价走势引发的信贷资源配置问题，并进一步阐释高房价引发的房产征信，是

助推银行信贷结构性分化、实体企业信贷融资难的重要原因。 

中央政府多次出台政策调控房地产市场，降低房产作为投资投机资产的属性，2019 年中央工作会议明确提出构建房地产市

场健康发展的长效机制。鉴于此，考察房价与企业债务的关系，对于深刻理解房地产的资本配置效应，深入洞察我国金融摩擦

和经济结构失衡，进一步认识房地产对实体经济的影响具有重要的意义。 

基于房产价值在我国企业以银行融资为主的杠杆结构中，存在强大的信用作用。本文认为企业是否持有房产是影响两种效

应孰强孰弱的主导因素。具体而言：房价上行提升房产价值，通过提升企业抵押额度，有房企业
①
负债结构表现为银行债务扩张。

而在信贷资源一定条件下，有房企业通过抵押担保效应扩大的债务规模可能归因于挤出无房企业信贷。 
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早期的 MM 理论可以视为企业债务结构研究的理论渊源。后续研究在逐步放松 MM 理论假设的基础上，提出了代理成本、信

息不对称、权衡理论、优序融资理论和金融加速器等新理论解释企业债务融资行为。其中，因为信息不对称导致的金融摩擦广

泛存在，企业往往通过资产抵押形式降低代理成本，提升融资效率。 

结合我国经济矛盾主要是供给侧结构性原因，部分学者基于外部环境变化和经济运行态势研究债务问题，他们分别从经济

转型中政府预算软约束、财政赤字、地方政府隐性担保、契约环境的改善和金融体系运行效率等方面对企业债务结构进行了研

究。[3]-[6]从房价对企业的影响看，已有大量文献从企业投资视角、资源配置等角度探讨房价上升带来的投资效应、抵押担保效应

和挤出效应。[1][2][7]-[13]这些研究为揭示房价对企业投资的影响提供了理论和经验支撑。 

以往学者大多从企业投资方面探讨房价对经营资源配置效应，较少聚焦房价对企业债务影响。虽已有研究提及房价波动对

实体企业信贷资源的挤占问题,[14]但忽略了结构问题，结论在于识别两者的相关关系。总体来看，当前针对房价对企业债务结构

影响的研究还十分缺乏，与既有研究相比，本文的区别在于：第一，通过搜集整理上市公司银行借贷明细数据，系统性地研究

了房价上涨产生的抵押效应和挤出效应，正负作用叠加时，在不同企业的表现以及其形成机制；第二，依据银行风险缓释程度

将企业的银行融资划分为抵押类借款、非抵押类借款（信用借款、保证借款和质押借款），比较详细地考察了房价上涨对银行融

资的差异影响，丰富了房价与公司金融相关文献。 

二、理论分析与研究假设 

（一）房价上涨的抵押效应 

房地产作为一类重要的抵押品，能够减轻外部融资中的信息不对称和代理问题，缓解融资约束。在不完善的信贷市场中，

实物资产抵押提高了公司的借贷能力，有效减轻外部融资关系的代理问题。[15]Chen等认为，抵押效应机制体现为资产价格上升，

房产价值增加，通过抵押品增值缓解企业的融资约束，进而影响到企业自由现金流。[16] 

Gan发现，日本在 20世纪 90年代初房地产泡沫破灭后，持有土地的公司比无地的公司减少更多的债务。[1]Chaney和 Thesmar

发现，1993—2007 年，公司土地抵押每增加 1 美元，相应增加融资 6 美分。[2]也有不少文献证实房价波动通过抵押担保渠道影

响企业投资。 

曾海舰发现，企业所持有房产价值变化改变了企业投融资规模，进而影响实体经济配置。[9]Markus 等进一步研究资产价格

与信贷规模的关系，发现房产价格上升时期，信贷总量增加，促进经济发展；而房产价格急剧下降时，信贷规模大幅缩减，公

司投资陷入困境，造成经济危机。[17] 

1998 年以来，我国房地产市场经历了持续繁荣到现在平稳发展的历程，受益于房产增值的财富效应，持有房产企业同样存

在信贷扩张现象。因此，本文认为融资抵押效应导致的信贷配置倾斜存在于地产相关行业和持有房产的企业，企业信贷产生的

抵押担保效应表现为：房价上涨，企业抵押借款规模扩大。 

（二）房价上涨的挤出效应 

大量文献已证实房价的信贷约束机制和关联效应。房价上涨导致企业资源错配，阻碍产业结构合理化水平提升，不利于工

业产业结构的优化；[16]实体资本被抽离至房地产行业套利。[19]Gerlach 和 Peng 实证发现，无论长期、短期，房价波动都会导致

信贷规模发生变化，但信贷规模的变化却不是房价波动的主要原因。[8] 

Martin 等发现，西班牙房地产的繁荣促进了房地产行业的信贷需求，并挤出了其他公司的银行信贷。
[12]
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金融加速器视角，通过构建理论模型，发现房价波动通过货币政策调控对企业信贷产生冲击，并且房地产价格与企业信贷存在

负相关关系。[20]本文认为，房价上涨对企业信贷的挤出效应表现为：房价上涨，无房产企业的信贷规模受有房企业信贷挤压而

减少。 

事实上，房价上涨带来两类信贷挤出效应：一是在房地产业和实体企业之间，因为房价上升，更多信贷资金流向房地产业，

使得实体企业整体信贷资金被挤出；[21]二是在实体行业中的有房企业和无房企业之间，高房价对有房企业带来部分抵押效应，

因此对无房企业的挤出效应更大。具体而言，1998年房地产市场化改革以来，房价热度和信贷资金流向有紧密互动关系。 

高房价推动银行信贷资金流向房地产，国家统计局的数据显示，银行贷款资金占房地产企业开发资金平均占比在 15%左右，

数据特征表现为规模大、占比高。可见，银行信贷投放高度捆绑房地产是不争事实，中央工作会议多次提及房地产信贷挤占实

体信贷问题，因此，经济现象充分说明房地产行业对非地产行业企业存在信贷挤出。此外，本文依托已有文献对抵押担保效应

的广泛共识，认为银行对于持有房产企业同样存在信贷倾斜的现象，源于房价上升，抵押品增值的企业存在抵押担保效应。 

总体看来，在房价持续上涨的背景下，持有房产的企业存在信贷扩张的抵押担保效应。与此同时，无论是否持有房产，行

业层面上都受到房地产企业的信贷挤占，因此两种作用方向不一，叠加时很难明确其净效应，有待实证检验。有房企业和无房

企业是否存在不同的信贷表现也是本文探索问题之一。 

依据上述分析，对于房价产生的抵押担保效应学界已达成普遍共识，本文关注点在于从信贷角度检验净效应。为考察抵押

效应和信贷挤出效应共存的情况下，到底哪种效应表现更强，本文提出研究假设 1。 

H1a：房价上涨的抵押效应大于挤出效应，房价上涨助推企业外源融资渠道，表现为银行融资规模扩大。 

H1b：房价上涨的挤出效应大于抵押效应，房价上涨压低企业银行融资规模。 

长期以来，我国企业外部融资渠道狭窄，商业银行信贷是主要外部融资来源，且以抵押信贷为主。房地产在企业加杠杆行

为中扮演着重要角色，从资产价格影响抵押物价值渠道推动企业债务扩张。同时，商业银行大都采用保守放贷策略，对信用贷

款类规模投放远远不及抵押担保类贷款。[16] 

不难推测，房价上行带来房地产行业的投资收益上涨加之银行的风险偏好，持有大量房产的企业更容易通过抵押品升值获

得银行融资。无房企业较有房抵押的借款人融资约束增强。在信贷资源一定条件下，如果银行向有房产抵押的借款人倾斜，必

然会减少对其他贷款类型的供给。这种信贷行为的产生可能对无房企业产生排挤效应。据此，本文提出假设 2。 

H2：房价上涨，无房企业较有房企业，在信贷总规模和无抵押类借款规模上都存在显著性挤出效应。 

为了进一步证明无房企业的信贷减少是因为银行主动降低了信贷供给，而不是因为无房企业主动减少了信贷需求，我们进

一步验证：在信贷规模受到排挤时，企业是否存在其他融资选择？Biais和 Gollier认为，企业在受信贷歧视时，会选择商业信

用作为替代性融资方式。[22] 

Petersen和 Rajan以美国企业为研究样本，实证发现企业在受信贷歧视时，商业信用被广泛作为替代性渠道弥补资金缺口，

并进一步分析指出商业信用能解决信息不对称问题，缓解融资约束。[23]Cull 等和汤莹玮发现，针对不能得到银行信贷配给的企

业，商业信用对外源融资替代性作用更加显著。[24][25] 

本文基于商业信用与银行信贷的互动关系，合理推测：受银行信贷排挤的无房产企业，在银行信贷通道不畅时，对商业信
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用的依赖程度相应增加。据此，本文提出假设 3。 

H3：无房企业受信贷挤出时，对商业信用依赖度增加，不仅表现为商业信用融资比例上升，且存在商业信用对银行信贷的

替代。 

三、研究设计 

（一）样本选取和数据来源 

本文选取 CEIC 宏观经济数据库 2007—2018 全国主要地级城市商品房销售价格衡量房价走势，上市公司财务数据来源于国

泰安（CSMAR）数据库。根据上市公司办公地点所在城市与城市层面房价数据做匹配。上市公司的银行借贷明细来源于锐思

（RESSET）数据库，我们根据上市公司公告信息手工整理出各类型银行贷款明细数据。 

在上市公司样本的处理上，本文剔除了房地产、矿业、建筑业和金融业的公司，因为这些公司与地产上下游有较密切的联

系，其债务融资行为与主营业务发展需求紧密。同时，也对下列类型的公司样本予以剔除：（1）连续三年 ST的公司；（2）负债

率大于 100%，事实上已资不抵债的公司；（3）PT或退市的公司；（4）财务数据缺失严重或存在异常值的公司；（5）观测期连续

观测值少于三年的公司。最后得到研究样本 1973家公司，依此构建非平衡面板数据。在后续回归分析中，为避免异常值的影响，

本文对连续变量进行上下各 1%水平的 Winsorize处理。 

（二）模型构建及变量定义 

本文样本的选取规则保证了样本上市公司常规业务与房地产无关。同时，我们假定公司所持有的抵押资产集中在公司所在

的注册地。若所处城市房地产价格上升，所持有的房产在未来的房价上涨中增值，银行债务增加，表现为信贷抵押效应。根据

前文假设分析，为检验房价对企业银行债务的影响，同时考察无房产企业的商业信用替代融资效应，我们参照 Chaney 等、

Cvijanovic以及 Chen等的方法，[2][36][16]构建如下计量模型： 

 

其中，i 代表公司，t 代表年份，c 代表城市。被解释变量*Loan 分别为公司银行借款和商业信用以绝对值取对数或相对比

例形式量化，详见表 1变量定义，解释变量 Houseprice为企业所在城市当期平均商品房销售价格取对数。根据国内外公司抵押

担保方面的文献，控制变量包括资产利润率（Roa）、经营能力（Sale）、有形资产比例（Tng）、公司规模（Size）、现金流量（Cashflow）、

企业上市年龄（Age）、第一大股东持股比例（Top），以及国有股权成分产权性质虚拟变量（Soe）等，μi、σt分别代表公司固

定效应和时间效应，εi,t为残差项。 

（三）变量定义和描述性统计 

表 1为变量定义。 

表 1变量定义 

变量名称 变量描述 变量定义 



 

 5 

被解释变量 

Tloan 银行借款 银行借款总额取对数 

Tratio 银行借款比率 银行借款总额/总负债 

Mloan 抵押借款 银行房产抵押借款取对数 

Mratio 抵押借款比率 抵押借款/借款合计 

Non_mloan 非抵押借款 （信用借款+保证借款+质押借款）取对数 

CMloan 信用借款 银行信用借款取对数 

GMloan 保证借款 银行保证借款取对数 

PMloan 质押借款 银行质押借款取对数 

TC_ratio1 商业信用 1 商业信用/负债总计（商业信用=应付票据+应付账款+预收款项） 

TC_ratio2 商业信用 2 商业信用/（商业信用+银行借款合计） 

解释变量 

Houseprice 房价 当期房屋平均销售价格取对数 

控制变量 

Sale 销售规模 公司营业收入取对数 

Size 企业规模 公司总资产取对数 

Lev 杠杆率 公司总负债/总资产 

Cashflow 现金流量 公司经营活动产生的现金流量净额/总资产 

Age 上市年龄 当年年份-各家公司上市年限年龄 

Roa 盈利能力 公司净利润/总资产 

Tng 有形资产比率 公司固定资产/总资产 

Top 第一大股东持股 期末第一大股东持股数与总股本数之比 

Soe 企业性质 国有控股为 1，否则为 0 

 

表 2 为变量做缩尾处理后的描述性统计。从银行借款类型上看，抵质押类占主导，各类借款中位数基本与平均数持平，标

准差较小，贷款类型分布比较稳定。商业信用比重呈现整体右偏特点，整体看上市公司对企业间信用交易依赖度较高。房价均

值略大于中位数，房价的标准差明显小于平均值，表现出比较平稳的波动特征。 
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表 2主要变量的统计特征 

变量 观测值 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

Tloan 9,957 20.374 20.391 1.778 8.897 25.672 

Tratio 9,957 3.156 0.456 64.62 1.74e-06 1 

Mloan 9,957 19.00 19.11 2.135 8.387 23.72 

Mratio 9,957 0.455 0.393 0.345 1.96e-06 1 

Non_mloan 8,315 19.26 19.35 1.839 8.987 24.93 

Cloan 8,269 18.53 18.60 1.648 10.43 27.81 

Gloan 6,998 18.44 18.40 1.906 8.987 24.48 

Ploan 4,576 19.09 19.21 1.779 9.210 24.93 

TC_ratio1 9,957 1.573 0.380 4.607 0.002 32.14 

TC_ratio2 9,957 0.457 0.416 0.333 0.001 1 

Houseprice 9,957 8.557 8.405 0.677 6.754 10.89 

Sale 9,957 21.432 21.191 1.453 11.861 27.489 

Size 9,957 21.90 21.77 1.212 13.08 27.10 

Lev 9,957 0.463 0.463 0.202 0.00173 0.999 

Cashflow 9,957 0.478 0.040 4.501 -24.14 272.2 

Age 9,957 10.12 10 6.020 1 28 

Roa 9,957 0.036 0.032 0.157 -3.994 10.401 

Tng 9,957 0.283 0.255 0.171 -0.206 0.990 

Top 9,957 0.343 0.322 0.148 0.034 0.960 

 

四、实证结果及分析 

（一）房价对企业总借款的影响 

在全样本下，以银行总借款的相对指标和绝对指标两种形式，考察房价对外源融资的影响。（1）（2）列表明房价上涨与企

业的银行融资正相关，其系数分别在 5%和 10%的水平下显著为正，说明高房价助推了企业的银行信贷融资行为，表现为房价上

升时期抵押效应强于信贷挤出效应。（3）（4）（5）列进一步说明房价上升对抵押类借款存在显著促进作用，而对非抵押类借款
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存在显著性抑制性作用。借款绝对规模回归系数显著性与相对比率较为一致。回归结果验证了本文假设 1，即房价上升，提高了

企业征信，以抵押效应为主的抵押借款，助推了企业银行融资规模扩大。虽然房价上升也会导致信贷资源流出实体企业，但总

体上抵押效应强于挤出效应。 

（二）房价的融资抵押效应和挤出效应检验 

房价融资抵押效应主要存在于有房企业之中，所以，为了进一步验证上述结论，我们将样本区别为有房企业和无房企业，

检验房价上升对两类企业融资的影响是否相同。我们依据企业是否持有房产设置虚拟变量（Dum_r），其中取值 1 表明为有房产

企业，取值 0 表明为无房产企业。将房价与有房虚拟变量作交叉项进行检验。表 4 列出了有房企业相对于无房企业总借款、非

抵押类借款的差异性估计结果。 

第（1）列显示，房价（Houseprice）的系数为-0.212，且在 5%的水平下显著，说明房价上涨对无房企业总信贷规模存在显

著抑制作用；而有房企业与房价交互项系数在 1%的水平正显著，意味着抵押担保的正向促进效应仅在持房企业中存在，从系数

值判断抵押效应的促进作用强于对无房企业的挤压。可以理解为：房价持续性繁荣，一方面更多信贷资源流向房地产行业，另

一方面信贷资源也流向房产增值的有房企业，使得无房企业在银行融资规模上表现为抑制性减少；但有房企业数量很大，受益

于抵押效应带来的融资规模扩大，超过了无房企业的挤出效应，因此实体企业总体融资规模仍然扩大。 

第（2）列中，拥有房产的企业在房价上涨时期，无抵押贷款规模同样呈现显著性增加，系数在 1%的水平显著为正。而对无

房企业的非抵押类贷款整体呈现明显抑制作用，回归结果验证了本文假设 2。这里，因为房价上升带来的房产增值效应，不仅使

有房企业的抵押借款增加，同时也提高了有房企业的信用度和整体融资能力，使得非抵押借款同样增加,有房企业的融资能力明

显强于无房企业。 

表 4房价的融资抵押效应和挤出效应检验 

变量 

(1) (2) 

Tloan Non_mloan 

Houseprice 

-0.212** -0.698*** 

(0.0903) (0.122) 

Dum_rHouseprice 

Dum_r 

0.253*** 

(0.094) 

0.630*** 

(0.125) 

-2.087*** 

(0.802) 

-5.193*** 

(0.003) 

控制变量 控制 控制 

行业效应 控制 控制 

年份效应 控制 控制 

观测值 9,957 8,315 
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R-squared 0.190 0.166 

 

注：括号中为行业聚类稳健标准误差下的 t值；***、**和*分别表示在 1%、5%、10%的统计水平下显著。 

（三）无房企业的信贷挤出：基于无抵押类借款的检验 

我们进一步检验，无房企业在总体融资受挤压下，不同类型的借款是否表现一致，房价对其影响是否一致。表 5 显示出房

价走势对无房企业的各类型贷款均存在不同程度的挤出作用，其中，对信用借款和质押借款的抑制作用较为突出，回归系数在

5%和 1%的水平负显著，对保证类借款的影响为负但并不显著。大概是因为，信用借款和质押借款更依赖企业自身条件，其受房

价影响企业财富规模相对缩小，而保证借款部分依赖于第三方企业信用，因此受房价影响较小。 

表 5无房企业分类型借款的检验 

变量 
(1) 

Cloan 

(2) 

Gloan 

(3) 

Ploan 

Houseprice 
-0.242** 

(0.112) 

-0.044 

(0.165) 

-0.643*** 

(0.103) 

控制变量 控制 控制 控制 

行业效应 控制 控制 控制 

年份效应 控制 控制 控制 

观测值 767 471 979 

R-squared 0.152 0.156 0.178 

 

注：括号中为行业聚类稳健标准误差下的 t值；***、**和*分别表示在 1%、5%、10%的统计水平下显著。 

（四）无房企业的信贷挤出：基于商业信用替代性融资的检验 

由于房价上涨对无房企业产生的信贷抑制作用，难以确定是这类企业自身信贷需求减少所致，还是受银行信贷供给作用。

为排除其内生因素，本文从商业信用替代性融资视角做进一步识别。若无房企业在房价上涨时存在商业信用替代性融资行为，

则说明企业信贷减少不是因为自身需求下降，而是被银行选择性挤出；否则，则说明更大可能是企业自身信贷需求减少。本文

用商业信用/总负债、商业信用/（商业信用+银行总借款）来衡量企业的商业信用融资行为。 

表 6和第（1）（2）列为无房企业的回归结果，回归系数均在 1%和水平正显著，表明无论是从商业信用的绝对占比还是从商

业信用的相对占比看，房价对于无房企业的商业信用都存在显著促进作用。为确保回归的可靠性，本文接着选取有房企业样本

作为对照组，如表 6的第（3）（4）列所示，其回归结果如预期并不显著。比较两组样本回归结果，说明房价上涨使得有房企业

融资更加受益，无房企业的信贷供给一定程度上被挤出，由此证实了本文假设 3，无房企业在房价引起的外源融资受阻时，对商
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业信用依赖度更强。 

表 6商业信用对银行借款的替代效应 

变量 （1） （2） （3） （4） 

 无房企业 有房企业 

 TC_ratio1 TC_ratio2 TC_ratio1 TC_ratio2 

Houseprice 
0.638*** 

(0.182) 

0.037** 

(0.015) 

-0.040 

(0.075) 

0.002 

(0.005) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

行业效应 控制 控制 控制 控制 

年份效应 控制 控制 控制 控制 

观测值 1402 1402 9631 9631 

R-squared 0.306 0.306 0.254 0.276 

 

注：括号中为行业聚类稳健标准误差下的 t值；***、**和*分别表示在 1%、5%、10%的统计水平下显著。 

（五）异质性检验 

1.行业异质性检验。制造业是我国实体经济支柱行业，其融资需求总量在行业中占比最大，但制造业投资和房地产投资是

固定资产投资的两个重要内容，如果房价上涨过快，可能会引发房地产投资上升，从而导致制造业投资和制造业融资相对不足。

依据各大银行发布的数据，我国制造业贷款的不良率相对较高，贷款质量排名末端。②因此，高不良率且低效率的制造业并非信

贷投放最优选择，特别在实体经济低迷而房价持续上涨、地产经济火爆的背景下，制造业企业信贷资金更易受高房价的压制。 

表 7 的回归结果验证了上述逻辑。回归结果显示，房价对不同行业债务结构存在差异化影响，房价上涨对制造业非抵押贷

款抑制的作用更强，其系数在 1%的水平显著为负。而房价的抵押效应仅存在于非制造业企业样本，且对非抵押借款的抑制作用

并不显著。不难理解，生产制造型企业对于房产的持有目的主要是出于经营性需要，房价上升时期“涉房”动机较弱，受房价

上涨产生的房产抵押效应并不显著，而非抵押类贷款是制造行业主要的信贷形式，受高房价的挤出效应明显。分组回归结果验

证了本文的合理推测，房价繁荣绑定了过多银行信贷资源，提高了制造业融资难度，房价过热扭曲信贷结构失衡，挤压实体经

济。 

表 7行业分组检验 

变量 （1） （2） （3） （4） 

 制造业 非制造业 
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 Mloan Non_mloan Mloan Non_mloan 

Houseprice 
0.059 

(0.054) 

-0.123*** 

(0.033) 

0.163*** 

(0.062) 

0.022 

(0.049) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

城市和年份 控制 控制 控制 控制 

观测值 6799 5710 3111 2570 

R-squared 0.095 0.150 0.191 0.239 

 

注：括号中为行业聚类稳健标准误差下的 t值；***、**和*分别表示在 1%、5%、10%的统计水平下显著。 

2.产权异质性检验。我国金融资源配置中普遍存在“所有制歧视”现象，由于政府对国有企业的隐性担保特点，使国有企

业较民营企业在贷款可得性和放贷条件上更具优势。[27]银行往往将更多信贷配给投放于国有企业，缩小民营企业信贷规模。[28]

鉴于此，本文依据上市公司公告信息，手工整理借款企业所有制信息，检验企业产权差异是否会影响到银行债务结构。表 8 显

示的检验结果支持了已有文献的结论。[24][28]在国有控股企业样本中，房价上涨对信贷总规模和抵押类贷款均在 1%的水平正向显

著，而对非抵押类借款没有显著影响。此外，房价对非国有上市公司抵押类借款和非抵押类借款均存在显著抑制作用。不难看

出，房价上涨加重所有制歧视问题，国有企业银行借款的可得性在房价上涨时期更为凸显。 

表 8企业产权异质性检验 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 

变量  国有企业   非国有企业  

 Tratio Mloan Non_mloan Tratio Mloan Non_mloan 

Houseprice 
1.861*** 

(0.478) 

0.270*** 

(0.059) 

0.017 

(0.048) 

-0.407** 

(0.162) 

-0.123*** 

(0.051) 

-0.225*** 

(0.038) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 4596 4407 3736 5809 5503 4544 

R-squared 0.090 0.158 0.189 0.027 0.095 0.152 

 

注：括号中为行业聚类稳健标准误差下的 t值；***、**和*分别表示在 1%、5%、10%的统计水平下显著。 
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五、中介效应机制 

这里进一步检验房价抵押效应的中介效应机制。根据前面文献分析，房价上涨会导致有房企业房产价值上升，从而抵押品

价值增加，而抵押品价值增加，事实上缓解了企业的融资约束程度，增加了融资可得性。根据这一分析，这里我们进一步采用

中介效应模型，尝试从融资约束中介渠道解释房价融资效应的作用机制，有助于更好地理解房价影响企业债务的路径。借鉴

Hadlock和 Pierce将 SA③指数作为融资约束的测度，其值越大，企业融资约束越小。[29]联立模型（2）（3）（4）构造中介效应方

程: 

 

在模型中，SA（融资约束）为中介变量，模型（2）α1代表房价对抵押借款的总效应，模型（3）检验房价是否对融资约束

存在影响，如系数β1 显著为正，说明房价缓释了企业融资约束。模型（4）检验融资约束是否存在中介传导作用：系数γ1 代

表房价走势对抵押借款的直接效应，结合γ2衡量 SA起到完全中介效应或者部分中介作用。第（2）列 Houseprice的系数在 1%

的水平下显著为正，说明房价显著缓解企业融资约束。第（3）列回归结果表明，在控制了中介变量的影响后，Houseprice的系

数不再显著，表明融资约束 SA完全中介了房价走势对抵押借款的促进作用。 

从中介效应占总效应比重看，融资约束中介效应占总效应的比重为 84.7%。此外，为了保证检验结果的可靠性，本文对中介

效应再次进行了 Sobel检验，考察β1×γ2是否显著。SobelZ 统计量为 4.494，基于在 Sgmediation 命令检验过程中的三种检

验：Sobel、Goodman1、Goodman2均在 1%的水平呈显著性，以上回归结果证实了融资约束确是房价作用于抵押借款的重要路径。 

六、内生性检验和稳健型检验 

（一）内生性检验 

1.工具变量检验。企业的银行债务和房价波动可能存在内生性问题：企业的银行债务和房价波动可能同时受到第三个因素

的影响（例如利率冲击、社会总需求上升）；企业的银行债务越高，企业也可能通过投资推升房价，存在反向因果关系。因此，

有必要控制内生性问题对研究结论的影响。本文借鉴陆铭等的研究方法，将城市人均建设用地出让面积与人口密度（城市常住

人口/城市行政面积,Construction×Density）的交乘项作为房价的工具变量。[30]出让的土地越多，代表住房需求越大；人口密

度越高，代表潜在的住房需求越大。采用两阶段工具变量回归，估计结果与基准模型差异不大，房价对总贷款和抵押贷款呈正

向显著关系，而对非抵押贷款呈负向显著关系，因此基本结论是稳健的。 

2.外生政策影响的检验。我国房地产价格因为政策调控而经常受到外生冲击的影响，我们这里进一步检验房价的外生限购

政策对企业债务是否存在相应作用。2011年，我国政府先后对 46个城市出台住房限购令，房屋需求萎缩在短期造成房价受挫。

利用这一准自然实验，我们可以识别政策变化带来的房价变动是否影响到企业债务。如图 1所示，实验组和控制组在 2011年政

策实施前后趋势差异明显，住房限购政策对实验组城市房价的打压更大程度上降低了企业抵押贷款规模的扩张，也证明了房价

与企业的银行债务存在着紧密联动性。 
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图 1限购城市与非限购城市企业抵押贷款趋势图 

（二）稳健型检验 

本文采用《房地产统计年鉴》城市商业营业用房价格数据，重新匹配样本，得出结果均在 5%的水平上显著；调整被解释变

量为各类型银行借款变化率，其研究结论不存在明显差异。 

七、结论及政策建议 

中央工作会议要求落实房地产市场平稳健康发展的长效机制，指出金融资源配置不合理的矛盾，提出要深化金融供给侧结

构性改革，优化信贷结构。本文利用 2007—2018年全国地级市商品房平均销售价格与 A股上市非地产类公司数据，以房价走势

为切入点，与企业的银行债务结构问题相结合，对房价引发的信贷资源错配问题与企业融资行为进行探讨。 

本文主要得到如下研究结论：（1）房价上涨对持有房产企业的银行债务存在显著促进作用，房价上升的融资抵押效应强于

信贷挤出效应。在房价上升时，有房企业的总体借款和抵押类借款均显著增加；无房企业的总体借款和信用质押类借款均被挤

出。无房企业在信贷被挤出的情况下，增加了商业信用替代融资行为，进一步验证了银行对无房企业的信贷挤出。（2）分组检

验看，高房价对制造业企业的非抵押类贷款存在显著的挤出效应，从而抑制对制造业的信贷投放；高房价对非国有企业信贷的

挤出效应更强，而国有企业贷款可得性更强，产生所有制歧视现象。（3）融资约束是房价产生融资抵押效应的中介渠道，房价

上涨缓解了企业的融资约束，从而促进企业抵押类借款的增加。 

本文的研究反映出近十年来过热的房地产市场对企业银行债务的影响。针对资产价格上扬加剧债务分化，以及对实体行业

金融配置效率损失等次生问题，应切实加强供给侧结构性改革。本文提出如下建议：一是要构建房地产市场平稳健康发展的长

效机制，坚持对房价持续性稳定调控，避免房价泡沫加剧金融资源配置扭曲。二是加强对抵押类贷款的风险控制，合理监管其

负债规模和杠杆率，避免产生系统性金融风险；改善信贷资源配置，降低抵押贷款过度依赖，引导各类贷款良性发展。三是加

强金融科技创新，发展大数据、人工智能、区块链技术等创新金融业态，有效缓解民营企业信贷需求，助推实体经济发展。 

注释： 

①依据银行对企业不动产抵押品的接受范围，同时考虑资产价值受房价波动的因素，我们对有房企业的认定是：持有包括

在建工程及待完备工程以及无形资产项目类型中的“土地使用权”，不包括房屋及建筑物中的各种机械设备。 

②天风研究《：银行对公信贷有什么变化？—制造业篇》,2019-5-9. 
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③SA=(-0.737*size)+(0.043*size*size)-(0.04*age)取绝对值。 
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