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水涨船高：房价上涨对企业类金融业务的
影响机制研究

——来自中国委托贷款数据的经验证据

公衍磊
（上海财经大学 金融学院，上海 200433）

摘　要： 委托贷款在一定程度上体现了虚拟经济对实体经济的“虹吸效应”，影响了整体

经济的金融资源配置效率和高质量发展。本文以手工收集的2007—2015年间中国沪深交易所

A股上市企业发布的委托贷款公告中披露的交易数据以及各个地级市的商品房销售价格数据

为研究样本，实证检验了房价对非金融企业从事委托贷款类金融业务的影响以及作用路径。研

究发现，贷款企业所在市的房价提高了当地企业发放委托贷款的概率和委托贷款占营业收入

的比例。贷款企业所在市的房价与委托贷款利率负相关，而借款企业所在市的房价与委托贷款

利率正相关。进一步的作用机制分析表明，“房价上升—企业收益率下降—企业发放委托贷款

增加”构成房价影响企业发放委托贷款的一条传导路径。房价上涨期间，投资性房地产资产较

多的企业发放了更多的委托贷款，而且委托贷款更多地流向了房地产企业。本文的研究发现对

于认识实业、房地产、金融市场之间的联动影响，深化金融供给侧结构性改革，推动经济发展质

量变革与发展方式转变具有一定的参考价值。
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一、  引　言

中国的经济改革创造了一个蓬勃发展的经济，与此同时，中国房地产行业的快速发展创造

了相当大的资金需求。房价快速上涨带来的高额利润，促使越来越多的资本在投机的驱动下从

制造业向房地产行业转移。在这种情况下，中国人民银行通过窗口引导，对商业银行向房地产

行业发放的贷款额度实施限制。因此，房地产行业贷款受到严格监管，房地产领域的融资需求

与银行贷款之间出现较大差距（Allen等，2020）。由于传统银行无法满足日益增长的资金需求，

而影子银行因游离于银行监管体系之外，可以从监管套利中获益，影子银行快速崛起，并且催
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生了以委托贷款形式为代表的房地产投资。委托贷款迅速成为中国影子银行的一个重要类别，

成为维持中国房地产开发商生存的重要因素（McMahon和Wei，2014；Hachem，2018；Yu等，

2021）。近年来，房地产市场吸引了大量非房地产企业通过类金融业务从主营业务转向房地产

投资，房地产市场的持续扩张加剧了实体经济与虚拟经济的失衡，造成我国工业空心化现象日

益严重。

目前，中国正致力于从经济高速增长阶段向高质量发展阶段过渡，而经济发展高质量重在

实体经济高质量。经济高质量发展的核心要义在于：提高资源本身的利用效率和资源的配置效

率，实现经济的协调发展和可持续发展。然而，房地产业的繁荣对实体产业投资构成了挤压，造

成工业企业资本配置效率低下，引起非金融企业从事委托贷款等类金融业务增加，加剧了中国

经济“脱实向虚”的趋势（Chen和Wen，2017；Bleck和Liu，2018）。这严重违背了金融服务实体经

济的本源，与中国经济高质量发展的目标显然是背道而驰的。具体表现在以下两个方面：

第一，高质量发展力求提高各种生产要素（资源）的使用效率。其中，土地、资本和劳动力是

三种最主要的生产要素，土地为生产提供了特定的场所。Sun等（2020）指出，工业用地价格是

工业用地利用效率的显著影响因素。首先，“土地财政”下的政府隐性支持，加上房地产作为刚

性需求的属性为房地产开发商和投资者带来丰厚利润，于是，大量货币流入房地产市场，挤占

了实体经济的金融资源。其次，高投资造成某些产业的产能严重过剩。然而，我国在一些高端化

产品上供给不足，依赖进口，企业生产率有待提高。王文春和荣昭（2014）在研究房价和企业创

新之间的关系后发现，房价过快上涨抑制了当地企业的创新活动。最后，靠投资驱动的经济增

长方式受到边际效应递减规律的作用，近年实体经济投资效率和回报率下降，利润大幅度下

滑，很多企业普遍经营困难。黄少安等（2012）在研究房价和企业利润之间的关系后发现，房价

每上升1倍，工业企业利润率约下降6.5%。综上，高房价折射出的用地成本高的问题不利于工

业企业实现从中国制造向中国智造的转变。

第二，经济发展质量的提高需要提高整个社会资源的配置效率。金融发展是经济高质量发

展的重要支撑和保障，经济高质量发展的要求首先是整体经济的金融资源配置有效率。然而，

当前金融资源配置却呈现出结构性短缺与结构性过剩并存的局面，具体表现为金融市场流动

性充足，大型企业资金稳健和中小企业融资难、融资贵并存。在过去的几十年中，国家总体上实

行的都是扩张性货币政策，依靠货币超发和信用膨胀支撑了中国经济的高速发展。就货币政策

的影响而言，根据陈思翀等（2018）的计算，中国广义货币（M2）与代表实体经济增长的国内生

产总值（GDP）的比值从1979年的32.7%持续上升到2016年的208%，这意味着大量货币流向实

体经济之外。文春晖等（2018）研究指出，存在大量资金在金融体系内“空转”套利。就财政政策

的影响而言，在2008年下半年，中国GDP增速开始下行时，中国政府实施了两年4万亿元投资和

一年10万亿元贷款的经济强刺激计划。此外，2009—2015年间，地方融资平台融资规模不断扩

大，政府融资平台的城投债余额从2008年的1 861亿元上升至2014年的42 831亿元。根据周广肃

和王雅琦（2019）的研究，这些资金有很大一部分流向了房地产市场而不是实体经济。综合来

看，过多的房地产投资会挤占实体企业的生产性投资，造成金融结构和产业结构不匹配，抑制

经济高质量发展。

在上述两种作用力下，实体投资相对房地产投资的收益率变得更低，这导致越来越多的资

金从实体经济反向流入金融领域。一种典型的代表就是，非金融企业通过委托贷款业务参与金

融投资，直接或间接地从事房地产投资。本文通过实证检验的方法论证：企业用房、用地成本的

上升以及实体投资和金融投资之间投资回报率的差异，提高了非金融企业从事类金融活动的

倾向，产生了虚拟经济对实体经济的“虹吸效应”，导致了金融资源的错配流动。本文采用
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2007—2015年中国沪深A股证券市场中上市企业发布的委托贷款公告数据和各个地级市层面

的房价数据，对企业发放委托贷款的概率、贷款额占营业收入比例和委托贷款利率与贷款企业

所在地的房价之间的关系进行了实证检验。研究发现：贷款企业所在地的房价越高，企业发放

委托贷款的概率越大、贷款额占营业收入的比例越高、贷款利率越低。内生性检验和稳健性检

验都保证了这种因果关系的存在。此外，本文进一步具体论证了房价影响企业发放委托贷款的

几种作用机制：（1）中介机制分析验证了“房价升高—企业资产收益率下降—企业发放委托贷

款增多”的影响渠道。（2）在房价上涨且居高不下时期，持有房地产资产多的企业因受房价升高

引起的成本上升的冲击较小而能够发放更多的委托贷款。（3）房地产企业可观的利润吸引非金

融企业向房地产企业发放了更多的委托贷款。

与现有研究相比，本文的边际贡献如下：第一，从房价的角度研究企业的委托贷款行为，发

现高房价提高了金融资产在企业总资产中所占的比重，造成了非金融企业实体投资和金融投

资的扭曲，从外部环境冲击维度揭示了驱动非金融企业从事类金融业务的因素。第二，从非正

规金融领域探讨了房地产业的影响，为高房价影响金融资源配置提供了经验证据，可以更好地

理解房地产业对国民经济各个领域的影响，拓展了房地产经济学的领域。第三，探讨了房价影

响企业委托贷款的作用机制，证明了房价快速上涨会通过加重企业的经营负担和加速资金从

实体行业向房地产行业的流动等渠道影响企业的金融投资行为，对于我国房地产市场价格调

控和加强非正规金融监管具有重要的政策启示。

二、  理论分析与研究假设

（一）房价对委托贷款发放概率和委托贷款额占营业收入比例的影响

随着中国经济进入新常态，尤其是在房地产投资降低了资源配置效率，对实体经济行业资

源的挤出效应较为明显的地区，很多非金融企业明显表现出投资委托贷款等类金融业务的倾

向和热情。

第一，从贷款企业收益角度看，一方面，房价在合理范围内上涨时会使房地产企业的投资

回报率高于其他行业，非金融企业通过将资金贷给资本密集型房地产行业中的企业可以分得

一杯羹。另一方面，许多金融资产通常直接或间接地以土地和房屋等不动产作为标的，资本市

场和房地产市场在很多时候表现出同涨同跌的共同趋势。这使得非金融企业即使不直接对房

地产企业投资，也可以通过“通道”业务等方式增加对资本市场的投资来从房价上涨中获利。总

之，房价上升导致投资房地产更加有利可图，吸引非金融企业通过委托贷款直接或间接地投资

房地产公司获利。

第二，从贷款企业成本角度看，一方面，房地产市场隶属于生产要素市场，办公楼、厂房、仓

库等都属于生产资料，商品房房价上涨对应着商品房租金上涨。如果这些生产资料不是公司自

有，那么公司的经营成本就会加重。另一方面，商品房房价的上涨通常伴随住宅房房价的上涨，

这会增加购房或租房的工人的生活成本，工人会要求更高的工资和生活补贴，这又进一步增加

了公司的经营成本。当房价上升造成的企业经营成本的上涨幅度超过企业利润的增加幅度时，

会激励企业减少主营业务投资，增加类金融业务投资，比如发放委托贷款。

综上，房价上升导致实体投资收益率下降，房地产投资收益率上升，两类投资间投资回报

差异的增大会驱动非金融企业从事更多的金融化投资活动。基于此，提出本文的研究假设H1：
H1a：高房价会增加企业发放委托贷款的概率。

H1b：高房价会促使企业发放更多的委托贷款。
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（二）房价对委托贷款利率的影响

国家相关部门当前对委托贷款的利率没有下限要求，只有上限要求。也就是说，委托贷款

的利率最低可以到0，最高利率要求不超过中国人民银行同期贷款利率的最大上浮幅度。在上

下限之间，委托贷款的利率可以完全由委托人和借款人双方协商决定。协议利率通常遵循的是

市场利率定价，市场利率和银行贷款利率存在一定差异。

第一，从贷款公司资金供给角度看，委托贷款利率是由贷款公司的“机会成本”决定的。对

于贷款企业来说，当房价上升时，企业的经营成本增加，企业利润率下降。在这种情况下，如果

企业将本应该投资于主营业务的资金改为发放委托贷款来赚取利息收益，企业资金的机会成

本是下降的。因此，其要求的利率会下降。

第二，从金融市场资金需求角度看，委托贷款利率是由金融市场上的资金供求关系决定

的。当金融市场利率较低时，企业和个人可以进行更多的借贷投资房地产，导致房价上升。反过

来，房价较高时通常伴随着较低的市场利率。货币环境决定融资成本，从而影响企业决策。于

是，在金融市场整体利率偏低的情形下，委托贷款利率由于以市场利率为基准，贷款企业发放

委托贷款的利率也通常不会太高。

第三，从贷款风险和双方的议价能力角度看，对于借款企业来说，房价越高，企业经营成本

越高，企业利润越低。经营业绩不好的企业更难从资本市场上获得融资，因此，只有接受较高的

利率才能获得委托贷款。换句话说，那些因房价上升导致融资约束增强、主营业务收益率下降

的企业，在关于贷款利率的讨价还价中处于劣势，贷款企业在委托贷款定价中赋予了更高的风

险溢价。

基于以上分析，提出本文的研究假设H2：
H2a：贷款企业所在地区的房价越高，委托贷款的利率相对越低。

H2b：借款企业所在地区的房价越高，委托贷款的利率相对越高。

（三）房价影响委托贷款的作用机制

房价对委托贷款额占营业收入比例的影响很大一部分是由房价上升增加了企业的经营成

本，挤出了实体投资导致的。

由于土地是一种重要的生产要素，房价上升背后对应着企业购买或租用的办公室、厂房等

要素成本的上升，因而房价升高增加了企业的经营成本，影响了企业扩大再生产，恶化了企业

的生存环境。同时，房价上升后，员工凭借工资购房的难度增大，租房和相关生活必需品开支增

大，这种生活成本的增加不但会迫使员工要求更高的工资，还会加速员工的流动，最终增加了

企业的人力成本。Chen等（2015）的研究发现，房价上涨显著增加了企业的财务负担和负债比

率。彭俞超等（2018）的研究则表明，房地产投资降低了市场资源配置效率，对其他实体经济行

业的资源具有挤出效应。总之，房价上涨带来的企业运营成本的增加严重侵蚀了企业利润。尤

其是高房价城市中的企业，它们在同行业中的竞争力会大大下降，房价挤压了当地企业的发展

空间。正因为如此，近年来许多制造业企业从中心城区搬到郊区或者从大城市搬到中等城市，

比如华为从深圳搬到东莞。进一步地，制造业的持续低迷和房地产市场、股票市场的繁荣导致

我国企业出现“脱实向虚”的倾向。当实体经济生产力下降使得其利润率低于金融市场平均收

益率时，大量货币会流入虚拟经济，进而转化为虚拟资本来追逐高利润。据此，本文得出房价影

响委托贷款的第一条作用路径并提出如下假设H3a：
H3a：房价上涨通过增加企业经营成本激励企业从事委托贷款这一非主营业务。

房价对委托贷款额占营业收入比例的作用强度会受到贷款企业和借款企业拥有房地产资

产数量的影响。
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第一，有房地产资产的非房地产企业更可能发放委托贷款。一方面，房价升高在一定程度

上改变了一些行业的利润分配格局。那些自身没有厂房和办公楼而依赖租赁的企业的成本上

升较多，这样的企业可能会缩减生产规模。而那些本身有厂房和办公楼的企业的成本增加较

少，催生了这些企业的成本竞争优势。这样企业的实体投资和金融投资都可能增加。当房价上

升时，有房地产资产的企业资金流相对充沛，在房地产利润拐点到来之前，将闲置的资金通过

委托贷款的方式发放给中小型企业是企业分散风险，进行长期收益平滑的一种理性选择。另一

方面，有房地产资产的非房地产企业可以将房地产作为抵押。当房价上升时，抵押品价值上升，

它们有能力借到更多的钱，公司融资约束下降。因而，有房地产资产的公司通常会比没有房地

产资产的公司增加更多的金融投资（Chaney等，2012）。这些企业可以通过委托贷款进行二次

信贷，获取信贷利差。

第二，高房价吸引非金融企业通过委托贷款间接投资房地产，即委托贷款主要流向了房地

产企业。随着房价的升高，房地产投资变得更加有利可图，房地产企业以及与房地产相关的建

筑业等企业的融资需求增加。根据Allen等（2019）对2004—2013年期间所有非金融上市中国公

司发放委托贷款的统计，有接近一半的非关联委托贷款资金流入了房地产业和建筑业。在房价

持续上升时期，房地产企业的财务风险较低，拥有闲置资金的企业将富余资金通过委托贷款的

方式发放给房地产企业，可以获得违约风险较低的稳定的利息收益。

综合以上分析，本文得出房价影响委托贷款的第二条作用路径并提出如下假设H3b：
H3b：房价上涨时，拥有房地产资产多的非房地产企业会发放更多的委托贷款，委托贷款

会更多地流向房地产企业。

三、  实证研究设计

（一）样本与数据来源

本文所选委托贷款数据来自手工收集的2007—2015年间中国沪深交易所A股上市企业发

布的委托贷款公告中披露的交易信息，每条数据被整理成一条“贷款企业—借款企业—贷款合

同”格式的记录。本文使用的房价数据和宏观数据来自中国经济与社会发展统计数据库，其中

2007—2014年的房价数据来自《中国区域经济统计年鉴》，2015年的房价数据来自各个省或地

级市的统计年鉴或统计公报，涉及29个省级行政单位中的286个地级市。根据贷款企业注册地

所属地级市将委托贷款数据与各个地级市的商品房销售价格数据匹配合并，剔除掉金融业企

业。本文最终的样本包括2007—2015年间的2 455家公司和19 382个“公司—年”观测值（全样

本），其中包括236家公司的2 139个“公司—年”观测值（委托贷款样本）。

（二）模型构建

为检验房价与委托贷款发放概率、委托贷款额占营业收入比例、委托贷款利率之间的关

系，本文分别构建如下回归模型：

Pr(Debtdum it = 1) = ®0+ ®1HP1it + X it®2+
X

Firm +
X

Year + "it1 (1)

A m ountij t = ¯0+ ¯1HP1it + X it¯2+ Z j t¯3+W ij t¯4+
X

Firm +
X

Year + "ij t2 (2)

LoanR ateij t = °0+ °1HP1it + °2HP2j t + X it°3+ Z j t°4+W ij t°5+
X

Firm

+
X

Year + "ij t3
(3)

上述三个方程中，下标i、t分别表示贷款公司和时间，下标j表示借款公司。对于回归方程

（1），本文使用由发放委托贷款的企业和没有发放委托贷款的企业共同组成的全样本，通过条
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件逻辑回归模型（conditional logit model，CLOGIT）进行估计。CLOGIT模型采用分层配对的思

想将可能的混杂因素加以控制，它被视作面板数据的固定效应LOGIT模型，可以提高估计的有

效性和可靠性。对于回归方程（2）和（3），本文使用由所有发放过委托贷款的企业组成的委托贷

款样本，通过控制了企业和时间固定效应的最小二乘虚拟变量模型（least squares dummy
variables model，LSDV）进行估计。

（三）变量定义与度量

1. 被解释变量。方程（1）的被解释变量为是否发放委托贷款（Debtdum），对发放委托贷款

的记录赋值为1，否则赋值为0。方程（2）的被解释变量为发放委托贷款相对数量（Amount）。借
鉴Yu等（2021）的研究，用企业发放委托贷款额与企业营业收入的比值（Loan/Revenue）衡量。在

稳健性检验中，本文也用企业发放委托贷款额与企业总资产的比值（Loan/Asset）、企业发放委

托贷款额与企业主营业务收入的比值（Loan/Sale）刻画委托贷款相对数量。方程（3）的被解释

变量（LoanRate）为委托贷款的年利率。

2. 解释变量。三个方程的核心解释变量均为商品房房价（HP），用公司总部所在城市的商

品房每平方米平均销售价格的对数衡量，分为贷款企业所在地区商品房房价（HP1）和借款企

业所在地区商品房房价（HP2）。为增强不同地区之间房价的可比性，本文将各地区的房价用各

地区的消费者物价指数进行了平减。在稳健性检验中，本文也用贷款企业所在地区商品房房价

变化率（CHP）和贷款企业所在地区住宅房房价（RHP）作为HP1的替代变量进行回归。

3. 中介变量和调节变量。在下文中，本文探讨了房价影响企业委托贷款行为的机制。在第

一种机制中，本文用贷款企业资产收益率（P_roa）作为中介变量检验房价是否通过影响企业主

营业务利润刺激了企业从事委托贷款类金融业务。在第二种机制中，本文一是用企业投资性房

地产占比（FixAtR）刻画贷款企业拥有的房地产资产数量，研究房价对委托贷款的影响在拥

有房地产资产数量不同的贷款企业之间的异质性；二是用借款企业是否是房地产公司

（D_realty）表征委托贷款的流向，研究房价对委托贷款的影响在房地产公司和非房地产公司

之间的异质性。其中，企业投资性房地产占比（FixAtR）等于企业投资性房地产净额除以固定

资产净额。投资性房地产净额数据来自公司的资产负债表。借款企业是否是房地产企业

（D_realty）将借款企业行业分类属于房地产业和建筑业的公司设置为1，其余公司设置为0。
4. 控制变量。回归方程（1）（2）（3）中的控制变量包括三类：（1）贷款企业特征变量和外部环

境变量集合（X）。具体包括：贷款企业规模（P_size），等于贷款企业年末总资产的对数。贷款企

业年龄（P_age），等于贷款企业成立年数加1后取对数。贷款企业股权性质（P_soe），国有企业取

值为1，非国有企业取值为0。贷款企业政企关系（P_gov），存在政企关联的企业取值为1，其余

取值为0。其中，企业是否存在政企关联用企业董事长、总经理是否曾任或现任政府官员、人大

代表、政协委员衡量。贷款企业资产收益率（P_roa），等于贷款企业年度净利润除以年末总资

产。贷款企业杠杆率（P_lev），等于贷款企业年末总负债除以年末总资产。货币政策感受指数

（Monetary），该指数来自中国人民银行网站，测度了整体经济资金紧张程度。货币政策感受指

数越低，表明货币政策越紧。市场化指数（Fin），贷款企业所在省份市场化排名前十取1，否则取

0。市场化指数取自《中国分省份市场化指数报告（2016）》，它反映了贷款企业所在地的市场扭

曲程度。市场化指数越高说明该地区市场化程度越高。（2）借款企业特征变量集合（Z）。具体包

括：借款企业规模（D_size），等于借款企业注册资金的对数。借款企业年龄（D_age），等于借款

企业成立年数加1后取对数。借款企业股权性质（D_soe），如果借款企业是国有企业则取值

为1，非国有企业取值为0。（3）委托贷款合同特征变量集合（W）。具体包括：委托贷款期限

（Maturity），表示委托贷款合同规定的贷款存续期限。委托贷款是否为关联交易（Relate），如果
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委托贷款双方存在关联关系则取1，否则取0。委托贷款是否存在抵押担保（Collater），如果存在

抵押担保取1，否则取0。另外，模型还加入了公司（Firm）和年份（Year）虚拟变量，用以控制个体

和时间固定效应。

四、  描述性统计、基准回归与结果分析

（一）描述性统计分析

表1列示了主要变量的描述性统计结果。从总体来看，委托贷款样本占全样本的比例

（DebuDum）为11.51%。在委托贷款样本中，企业实际发放委托贷款数量与企业营业收入、总资

产、主营业务收入的比值（Loan/Revenue、Loan/Asset、Loan/Sale）的平均值分别为4.38%、1.20%、

4.39%；委托贷款年化利率（LoanRate）平均值为7.9%，这比通常银行的五年期贷款利率还要

高，但委托贷款年化利率的最小值为3.61%，比通常银行的一年期贷款利率还要低很多，委托

贷款年化利率的最大值为21%，接近高利贷利率24%的界线；贷款企业所在市的商品房房价对

数（HP1）、房价增长率（CHP）、住宅房房价对数（RHP）的平均值分别为8.7400、7.85%、8.7180，
借款企业所在市商品房房价对数（HP2）的平均值为8.4816；贷款企业的资产收益率（P_roa）的
均值为10.69%，投资性房地产占固定资产比例（FixAtR）的中位数为0.21%；借款公司中平均有

16.92%的公司为房地产公司（D_realty）。
 

表 1    主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
DebtDum 19 382 0.1151 0.3192 0.0000 0.0000 1.0000
Loan/Revenue 2 139 0.0438 0.1227 0.0001 0.0099 0.8688
Loan/Asset 2 139 0.0120 0.0191 0.0001 0.0046 0.1075
Loan/Sale 2 139 0.0439 0.1201 0.0002 0.0102 0.8728
LoanRate 2 139 0.0790 0.0372 0.0361 0.0635 0.2100
HP1 2 139 8.7400 0.6289 6.9143 8.5712 10.4608
HP2 2 110 8.4816 0.5768 7.1505 8.3835 10.4608
CHP 2 139 0.0785 0.1238 −0.3134 0.0406 1.3683
RHP 2 139 8.7180 0.6423 6.7795 8.5452 10.1295
P_roa 2 139 0.1069 0.0594 −0.0054 0.0982 0.4667
FixAtR 2 094 0.5436 2.3261 0.0000 0.0021 40.1715
D_realty 2 139 0.1692 0.3750 0.0000 0.0000 1.0000
 
 

（二）房价与委托贷款发放概率和委托贷款额占营业收入比例之间的关系

针对贷款企业所在市的商品房房价对委托贷款发放概率和委托贷款额占营业收入比例影

响的检验，表2的第（1）列报告了方程（1）的CLOGIT回归的结果，第（2）至（6）列报告了方程（2）
的LSDV回归的结果。

表2第（1）列的结果显示①，房价的系数在1%的显著性水平上为正，这说明房价越高，企业

发放委托贷款的概率越大。表2的第（2）至（6）列分别对应顺次加入房价、贷款企业特征变量、外

部环境特征变量、借款企业特征变量、贷款合同条款特征变量后的回归结果，这五列中房价的

系数均在1%的水平上显著为正。这表明房价越高，企业发放委托贷款额占营业收入的比例越

高。以上两个实证结果支持了本文的研究假设H1。
对于表2的控制变量，从第（1）列对应的影响委托贷款发放概率的因素可以看出：贷款企业

规模（P_size）较大的企业更可能发放委托贷款。与政府存在关联（P_gov）的企业，越易获得外
①使用CLOGIT模型时，那些在整个样本期内从没有发放过委托贷款的企业样本由于不存在变异而被删除，但那些在样本期内发放过委

托贷款的企业在没有发放委托贷款年份的记录被保留。即因只有符合CLOGIT模型设定的实验组和参照组的样本才得以保留，表2第（1）列回
归的样本数降为1 601个。
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部融资，融资约束越低，越可能发放委托贷款。此外，资产负债率（P_lev）较高的企业的闲置资

金更少，发放委托贷款的概率较低。从第（2）至（6）列对应的影响委托贷款额占营业收入比例的

因素可以看出①：贷款企业资产收益率（P_roa）较高的企业发放的委托贷款额占营业收入比例

较低，这是因为主营业务收益率高的企业从事类金融业务的激励相对较低。借款企业规模

（D_size）越大的企业越易获得委托贷款。股权性质（D_soe）为私营企业的公司不易从银行获得

贷款，对委托贷款的需求更多。委托贷款双方存在关联关系（Relate）时，由于借贷双方之间的

信息不对称程度低且可以实现合作共赢，企业发放的委托贷款额占营业收入的比例更高。

表 2    房价与委托贷款发放概率和贷款额占营业收入比例之间的关系

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Debtdum Amount Amount Amount Amount Amount

HP1
1.7340*** 0.0102*** 0.0381*** 0.0384*** 0.0374*** 0.0560***

（4.23） （3.23） （2.94） （2.95） （2.79） （3.81）

P_size
1.1422*** −0.0948*** −0.0963*** −0.0976*** −0.0971***

（2.82） （−3.28） （−3.30） （−3.36） （−3.37）

P_age 1.1695 −0.0751*** −0.0762*** −0.0612** −0.0576*

（0.98） （−2.79） （−2.83） （−2.11） （−1.92）

P_soe 0.2925 0.0678 0.0197 0.0267 0.0748
（0.34） （1.21） （0.26） （0.36） （0.96）

P_gov
3.4136*** 0.0150 0.0153 0.0177 0.0682
（2.90） （0.35） （0.36） （0.43） （1.52）

P_roa −0.9986 −0.2116*** −0.2026** −0.1994** −0.2601***

（−0.46） （−2.62） （−2.57） （−2.52） （−2.74）

P_lev
−2.8686** 0.1115 0.1151 0.0794 0.0423
（−2.21） （0.89） （0.93） （0.67） （0.36）

Monetary −5.8867 0.2109 0.2030 0.0042
（−1.07） （1.12） （1.07） （0.02）

Fin 0.6246 0.0493 0.0465 0.0293
（1.44） （0.83） （0.79） （0.44）

D_size
0.0062*** 0.0055***

（3.94） （3.44）

D_age 0.0016 0.0003
（0.58） （0.12）

D_soe
−0.0386*** −0.0356***

（−2.90） （−2.67）

Maturity 0.0012
（0.55）

Relate
0.0550***

（3.90）

Collater 0.0034
（0.38）

_cons −0.0474 1.6691*** 1.6674*** 1.6207*** 1.5002***

（−1.42） （2.87） （2.97） （2.89） （2.67）
Firm/Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 601 2 139 1 137 1 137 1 134 1 133
Pseudo R2/Adj.R2 0.3183 0.7342 0.6986 0.6988 0.7053 0.7173
　　注：圆括号内为t值；*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，下同。

①在委托贷款发放额占营业收入比例对房价的回归中，不但将研究样本限定为发放委托贷款的企业，而且被解释变量是委托贷款额占企
业营业收入的比例，表2的第（3）至（6）列的回归结果显示：公司规模（P_size）和年龄（P_age）越小的公司发放的委托贷款相对数量反而越大，
这可能是因为大公司和成立时间较长的公司的营业收入通常较高，即使它们发放的委托贷款的绝对数量较多，其发放委托贷款的相对数量也
可能较小。
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（三）房价与委托贷款利率之间的关系

表3报告了贷款企业和借款企业所在市的商品房房价如何影响委托贷款利率的实证结果。

由表3的第（1）（2）列可以看出，贷款企业所在市的房价越高，委托贷款利率越低。由表3的第（3）
（4）列可以看出，借款企业所在市的房价越高，委托贷款利率越高。由表3的第（5）（6）列可以看

出，在同时引入贷款企业所在市房价和借款企业所在市房价后，两者对委托贷款利率的影响方

向不变且仍旧在5%以上水平上显著。
 

表 3    房价与委托贷款利率之间的关系

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

HP1
−0.0107*** −0.0137*** −0.0094*** −0.0130***

（−3.56） （−4.51） （−2.99） （−4.16）

HP2
0.0024* 0.0048** 0.0049** 0.0046**

（1.95） （2.40） （2.41） （2.30）

P_size 0.0107 0.0127* 0.0135* 0.0123* 0.0133*

（1.53） （1.67） （1.71） （1.69） （1.68）

P_age −0.0079 −0.0043 −0.0016 −0.0029 −0.0027
（−0.69） （−0.38） （−0.14） （−0.25） （−0.24）

P_soe 0.0030 −0.0119 −0.0366** 0.0003 −0.0136
（0.17） （−0.61） （−1.97） （0.01） （−0.67）

P_gov 0.0024 −0.0111 −0.0048 0.0031 −0.0086
（0.14） （−0.62） （−0.28） （0.19） （−0.49）

P_roa −0.0029 0.0076 0.0179 −0.0046 0.0068
（−0.12） （0.32） （0.75） （−0.18） （0.28）

P_lev −0.0382 −0.0257 −0.0170 −0.0312 −0.0243
（−1.56） （−1.06） （−0.70） （−1.24） （−0.98）

Monetary 0.0220 0.0587 0.0239 0.0019 −0.0023 0.0397
（0.26） （0.70） （1.24） （0.02） （−0.03） （0.48）

Fin 0.0114 0.0166** 0.0111** 0.0173** 0.0126* 0.0172**

（1.60） （2.54） （2.31） （2.55） （1.78） （2.58）

D_size −0.0005 −0.0013*** −0.0006 −0.0007 −0.0006
（−1.04） （−3.85） （−1.17） （−1.40） （−1.06）

D_age 0.0015 0.0015** 0.0011 0.0009 0.0010
（1.37） （2.07） （0.99） （0.81） （0.94）

D_soe
−0.0049** −0.0028 −0.0054** −0.0049** −0.0052**

（−2.37） （−1.56） （−2.29） （−2.08） （−2.23）

Maturity −0.0009 −0.0007 −0.0008
（−1.55） （−1.10） （−1.38）

Relate
−0.0106*** −0.0098*** −0.0105***

（−4.26） （−3.85） （−4.13）

Collater −0.0022 −0.0030 −0.0024
（−0.64） （−0.84） （−0.68）

_cons −0.0092 −0.0314 0.0969*** −0.1604 −0.0873 −0.0811
（−0.06） （−0.20） （4.01） （−1.00） （−0.58） （−0.49）

Firm/Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1 137 1 133 2 106 1 117 1 118 1 117
Adj.R2 0.8128 0.8190 0.7927 0.8178 0.8139 0.8190
 
 

从表3的控制变量的回归结果可以看出：贷款企业规模（P_size）越大的企业发放的委托贷

款利率越高，这可能是因为大企业的议价能力更高。借款企业的股权性质（D_soe）为私营企业
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的风险通常更高，获得的委托贷款的利率更高。当借贷双方存在关联关系（Relate）时，企业发

放的委托贷款的利率明显更低。市场化指数（Fin）较高地区企业发放的委托贷款的利率反而较

高，这与Yu等（2021）的研究结论一致。

五、  房价影响委托贷款发放额占营业收入比例的影响机制检验

（一）机制一：主营业务收益率降低的中介效应检验

根据假设提出部分的理论分析，房价上升且居高不下使得部分企业从事实体业务投资的

收益率相对从事类金融业务投资的收益率下降。企业家权衡的结果使得房价的上升对企业发

放委托贷款额占营业收入的比例产生了正向激励作用。为了验证这种影响机制，本部分采用

Baron和Kenny（1986）提出的中介效应模型，借鉴温忠麟等（2004）的中介效应检验程序，选取

企业资产收益率（P_roa）作为中介变量，分析房价是如何通过影响企业主营业务收益率来影响

企业委托贷款额占营业收入比例的，以此来佐证理论假说部分提到的论据。中介效应模型

如下：

A m ountij t = a0+ a1HP1it + X ita2+ Z j ta3+W ij ta4+
X

Firm +
X

Year + ºij t1 (4)

P roait = b0+ b1HP1it + X itb2+
X

Firm +
X

Year + ºit2 (5)

A m ountij t = ¯0+ c1P roait + ¯1HP1it + X it¯2+ Z j t¯3+W ij t¯4+
X

Firm

+
X

Year + ºij t3
(6)

中介效应模型对应的三个方程的回归结果如表4所示。在表4的第（1）（2）列中，房价（HP1）
的系数分别在1%的水平上显著为负和显著为正。在表4的第（3）列中，中介变量（P_roa）的系数

在1%的水平上显著为负，且第（3）列中主要解释变量（HP1）的系数（0.0560）小于第（2）列中主

要解释变量（HP1）的系数（0.0629）。可见，表4的三列结果满足中介效应存在的四个条件，说明

资产收益率的确起到了中介作用。进一步地，由表4第（1）列可知，商品房价格与中介变量企业

资产收益率显著负相关，说明高房价降低了企业的收益率。由表4第（3）列可知，在同时引入商

品房房价和企业资产收益率时，房价和资产收益率的回归系数均显著，这说明资产收益率起到

了部分中介作用。表4的最后三行给出了Sobel-Goodman中介效应检验的结果，结果证实本文

使用的中介效应变量是显著的，资产收益率的中介效应在总效应中占11.02%。这些都说明，

“房价上升—企业收益率下降—企业发放委托贷款增加”构成房价影响企业发放委托贷款的一

条传导路径。

（二）机制二：房地产资产增值和投资房地产收益增加的影响

根据假设提出部分的理论分析，拥有投资性房地产资产较多的企业在房价上涨期间受房

价挤出效应影响较小且不动产抵押融资能力增强，房价的上升会吸引委托贷款更多地投向房

地产行业的借款企业，这些会强化房价对委托贷款发放的影响效果。为了验证这种影响机制，

本文采用贷款企业投资性房地产占比（FixAtR）和借款企业是否是房地产企业（D_realty）两个

指标进行考察。

表5报告了关于贷款企业持有房地产资产数量和借款企业行业性质的异质性分析的回归

结果。第（1）（3）列为在基准回归方程（2）的基础上只分别增加FixAtR和D_realty指标后的回归

结果，第（2）（4）列为在基准回归方程（2）的基础上分别增加FixAtR和D_realty指标及每个指标

与核心解释变量房价（HP1）的交互项后的回归结果。表5的第（1）至（4）列中，HP1的系数均仍
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显著为正。在表5的第（2）（4）列中，两个交互项HP1×FixAtR和HP1×D_realty的估计系数均在

5%水平上显著为正，说明拥有房地产资产多的贷款公司发放的委托贷款额占其营业收入的比

例更高，房地产企业接收的委托贷款数量更多。
 

表 4    中介效应分析表

（1） （2） （3）
P_roa Amount Amount

HP1 −0.0263**（−2.41） 0.0629***（3.88） 0.0560***（3.81）
P_roa −0.2601***（−2.74）
P_size −0.0051（−0.39） −0.0961***（−3.35） −0.0971***（−3.37）
P_age 0.0204（0.47） −0.0630**（−2.26） −0.0576*（−1.92）
P_soe 0.1029***（3.02） 0.0423（0.53） 0.0748（0.96）
P_gov −0.0977***（−4.05） 0.0901**（2.00） 0.0682（1.52）
P_lev −0.1792***（−3.63） 0.0916（0.78） 0.0423（0.36）
Monetary 0.3770（1.43） −0.0835（−0.44） 0.0042（0.02）
Fin −0.0231***（−3.36） 0.0359（0.54） 0.0293（0.44）
D_size 0.0054***（3.37） 0.0055***（3.44）
D_age −0.0001（−0.03） 0.0003（0.12）
D_soe −0.0362***（−2.71） −0.0356***（−2.67）
Maturity 0.0017（0.74） 0.0012（0.55）
Relate 0.0531***（3.80） 0.0550***（3.90）
Collater 0.0001（0.01） 0.0034（0.38）
_cons 0.1931（0.83） 1.4598***（2.60） 1.5002***（2.67）
Firm/Year Yes Yes Yes
N 1 137 1 133 1 133
Adj.R2 0.8316 0.7160 0.7173
Sobel检验 Z=2.094>0.97，中介效应显著
中介效应 中介效应=0.0693
中介效应/总效应 中介效应/总效应=11.02%
 
 

 
表 5    贷款企业与借款企业是否持有房地产资产的影响机制分析

（1） （2） （3） （4）
Amount Amount Amount Amount

HP1
0.0565*** 0.0281* 0.0573*** 0.0366**

（3.97） （1.79） （3.92） （2.32）

FixAtR −0.0033 −1.0292**

（−0.36） （−2.22）

HP1×FixAtR
0.1131**

（2.18）

D_realty 0.0079 −0.3850**

（1.11） （−2.13）

HP1×D_realty
0.0438**

（2.17）

_cons
1.4424*** 1.8204*** 1.5091*** 1.6257***

（2.62） （3.04） （2.69） （2.97）
Controls Yes Yes Yes Yes
Firm/Year Yes Yes Yes Yes
N 1 133 1 133 1 133 1 133
Adj.R2 0.7171 0.7303 0.7172 0.7185
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六、  内生性与稳健性检验

（一）内生性检验

1. 基于2SLS估计的内生性检验。企业发放委托贷款的驱动因素除了房价还有很多其他因

素，如果不剥离这些因素对企业金融投资行为的影响，很难区分房价的作用。也就是说，如果存

在一些不可观测的宏观因素既会影响企业发放委托贷款又会影响商品房房价，本文的基准回

归可能存在内生性问题。为了克服由解释变量内生性导致的估计偏差问题，本文选用两阶段最

小二乘法（2SLS）进行重新估计。本文用贷款企业所在地区住宅房房价的二阶滞后差分

（L2DRHP）作为贷款企业所在地区商品房房价（HP1）的工具变量。2SLS估计的结果显示（限于

篇幅，未汇报，备索），贷款企业所在地区商品房房价（HP1）对委托贷款额占营业收入比例依然

存在显著的正向影响，对委托贷款利率依然存在显著的负向影响。

2. 基于Heckman估计的内生性检验。由于企业会根据风险、收益、信息，甚至关系等因素来

决定是否参与委托贷款活动，因此，企业是否发放委托贷款可能并不是随机、外生的，样本数据

存在“样本自选择”问题，这可能会导致只使用发放过委托贷款的样本进行LSDV估计的结果有

偏。为解决由此引致的内生性问题，本文使用Heckman两阶段模型对基准回归进行重新估计。

在选择方程中，本文将DebtRatio（同年同行业中发放委托贷款的企业占当年总企业数的比例）

作为工具变量。Heckman模型的回归结果显示，在对委托贷款发放数量和利率的回归中，“逆米

尔斯比率”的估计系数均不显著，本文基准回归中的样本自选择偏误问题并不严重；主要解释

变量商品房房价的系数的符号和显著性与LSDV模型时一致，本文的研究结论仍然成立。

（二）稳健性检验

1. 变换测度变量的稳健性检验。为了检验基准回归中的被解释变量和解释变量的测度准

确性，本文将它们换为其他测度变量后重新进行了回归估计（限于篇幅，未汇报，备索）。（1）对
于被解释变量委托贷款相对数量（Amount），在基准回归中是用委托贷款额与营业总收入的比

值（Loan/Revenue）衡量的。本文也将被解释变量委托贷款相对数量改用委托贷款额与总资产

的比值（Loan/Asset）和委托贷款额与主营业务收入的比值（Loan/Sale）衡量。改用新的测度变量

后，核心解释变量房价（HP1）的系数依然显著为正。（2）对于解释变量房价（HP），在基准回归

中是用贷款企业所在市商品房房价的对数（HP1）表示的。本文也将解释变量房价改用贷款企

业所在市的商品房房价增长率（CHP）和贷款企业所在市的住宅房房价的对数（RHP）衡量。改

用新的测度变量后，两个房价代理变量的回归系数也是显著为正的。

2. 分样本回归的稳健性检验。根据解释变量和被解释变量的某些特征分组后进行分样本

回归估计。（1）考虑到房价对委托贷款的影响程度在不同经济发展水平的地区间很可能存在差

异，本文将整个样本按经济发达程度分为三个子样本（分别对应发达地区、中等发达地区和欠

发达地区），分样本检验房价与委托贷款数量的关系。三个子样本的回归结果显示，解释变量商

品房房价（HP1）的系数均为正。除了发达地区子样本中的房价系数不显著以外，另外两个地区

子样本的房价系数均是显著为正的。这表明房价上升对中等发达地区和欠发达地区的企业发

放委托贷款的促进作用更强。（2）考虑到有些关联型委托贷款不像大多数非关联型委托贷款那

样主要是为了获得高息，利率可能较低，使得在委托贷款高利率区间和低利率区间，房价对委

托贷款利率的影响程度可能不同。本文将样本按委托贷款利率高低，以三分位数33.33%和

66.67%为临界值分为三个子样本（分别对应低利率区间、中等利率区间、高利率区间），分样本
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检验房价与委托贷款利率的关系。三个子样本的回归结果显示，贷款企业所在地区房价对委托

贷款利率的影响均为负。中等利率样本中的房价系数不显著，但低利率样本和高利率样本中，

房价系数分别在5%和1%的显著性水平上显著。而且，高利率区间对房价的反应程度更强。

七、  总结和建议

（一）研究结论

高房价增加了非金融企业从事类金融业务的倾向，影响了实体经济的高质量发展。本文基

于2007—2015年间中国沪深A股市场中上市公司公告的委托贷款数据，实证检验了借贷企业

双方所在地的房价对企业委托贷款发放概率、委托贷款额占营业收入比例和委托贷款利率的

影响。结果表明，处于房价较高地区的企业存在更大的激励去发放更多的委托贷款。这种激励

的强度在贷款公司拥有房地产资产较多以及借款公司为房地产业和建筑业公司时更大。中介

机制分析表明，房价升高使得企业主营业务的收益率相对金融投资的收益率更低是高房价正

向影响企业发放委托贷款相对数量的重要原因。此外，贷款企业所在地区的房价对委托贷款利

率具有负向作用，而借款企业所在地区的房价对委托贷款利率具有正向作用。

（二）研究启示

实体经济是现代化经济体系的核心，经济高质量发展的内在要求是金融服务实体经济，而

不应该是实体经济的利润再投资到虚拟经济中从金融领域获利，本末倒置。本研究的政策启示

是：第一，鉴于房价升高增加了企业的经营成本，降低了企业的资产收益率，促使企业发放了更

多的委托贷款的结论，一方面，经济主管部门应该继续深化金融体制改革，推行积极的财政政

策帮助技术和产能落后的传统企业尽快完成从粗放型经营到集约型经营的转型升级，增加其

主营业务的收益率。另一方面，经济主管部门应该对企业发放委托贷款的条件加以限制，合理

引导和监控企业发放委托贷款的规模。第二，鉴于房价上涨期间，投资性房地产资产较多的企

业发放了更多的委托贷款，而且委托贷款更多地流向了房地产企业的结论，经济主管部门应该

控制房地产投机需求，控制委托贷款流向和房地产市场资金规模，防止房地产价格的进一步上

涨，让房地产市场健康发展。第三，鉴于房价对委托贷款发放的影响程度在欠发达地区城市和

高利率区间更强的结论，一方面，经济主管部门应该注重区域协调发展，提升全国范围内的金

融资源配置效率。另一方面，经济主管部门要合理限定委托贷款利率，避免企业将委托贷款变

成一种高利贷。总而言之，政府应该致力于通过实体经济的加速发展和虚拟经济的宏观调控来

慢慢吸收掉房地产经济中的泡沫。

（三）不足与未来展望

本文对房价和委托贷款的概率、委托贷款额占营业收入的比例及委托贷款利率之间的关

系给出了详细的理论分析和具体的实证检验，并进行了内生性分析，做了大量的稳健性检验来

保证结果的准确性。此外，本文还分析了几种作用机制来洞察这种影响关系的传导路径。但本

文仍存在以下两点不足之处，需要进一步深入研究：第一，本文并不能列举分析出房价影响委

托贷款的所有传导机制。更重要的是，造成房价上升和企业从事类金融业务的一个共同因素

是，在货币宽松时期，市场上的资金相对充裕，资金流向房地产市场抬高了房价，资金流向资本

市场促进了委托贷款业务的繁荣。虽然本文通过控制货币政策感受指数和年度固定效应在一

定程度上控制了这种共同因素，但是这种共同因素导致两者之间表现出同升同降的可能性仍

然存在。第二，很多公司在全国各地都有分公司，业务也遍及全国甚至世界各地。而本文研究的

主要逻辑是公司总部所在城市商品房房价影响企业主营业务成本，进而影响企业类金融业务。
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两者之间的实际影响程度可能会存在一定程度的偏差。但是，囿于数据和一些客观因素限制，

本文无法分离细化这种影响。
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Rising Housing Prices on Corporate Financial Business
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Gong Yanlei
（ School of Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China）

Summary: Entrusted loans reflect the “siphon effect” of the virtual economy on the real economy,
which affects the allocation efficiency of financial resources and the high-quality development of the
whole economy. Entrusted loans are one of the important components of shadow banking in China.
Enterprises engaged in entrusted loan business is based on their own and market environment to make
decisions. To provide the in-depth understanding of the logic behind the supply of entrusted loans and
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help to formulate economic policies, this paper examines the market factors that drive enterprises to
issue entrusted loans. It first makes a theoretical comparative analysis of the changes of non-financial
corporate entity investment income and financial investment income caused by the rise of housing
prices.  Then,  using  the  manually  collected  transaction  data  disclosed  in  the  entrusting  loan
announcements issued by A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges and the
sales  price  data  of  commercial  housing  in  prefectural-level  cities  during  2007−2015,  this  paper
empirically tests the impact of housing prices on non-financial enterprises engaging in entrusted loan
financial business and its mechanism path. It is found that the housing price in the city where the loan
enterprise is located increases the probability and quantity of entrusted loans issued by local enterprises.
The entrusted loans interest rate is negatively correlated with the housing price in the city where the loan
enterprise is located, but positively correlated with the housing price in the city where the borrowing
enterprise is located. Further analysis shows that: First, “housing prices go up → corporate profitability
falls → the amount of entrusted loans issued by enterprises increases” constitutes a transmission path for
housing  prices  to  influence  enterprises  to  issue  entrusted  loans.  Second,  enterprises  with  more
investment property assets issue more entrusted loans during the period of rising housing prices. Third,
more entrusted loans flow to real estate enterprises during the period of rising housing prices. The above
results show that the increase in business costs, the appreciation of real estate mortgage assets, and the
high yields of the real estate industry, together boost the development of corporate financial business
represented by enterprise entrusted loans.

The contributions of this paper mainly include three aspects: First, it studies the entrusted loan
behavior of enterprises from the perspective of housing prices, which proves that high housing prices
increase the proportion of financial assets in the total assets of enterprises, and cause the distortion of
non-financial enterprise entity investment and financial investment. Second, it discusses the influence of
the real estate industry from the field of informal finance, which provides empirical evidence for the
influence of high housing prices on the allocation of financial resources, helps to fully understand the
influence of the real estate industry on all areas of the national economy, and expands the field of real
estate economics. Third, it discusses the influencing mechanism of housing prices on the entrusted loans
of enterprises, and proves that the rapid rise of housing prices will affect the financial investment
behavior of enterprises by increasing the operating burden of enterprises and accelerating the flow of
funds from the real economy to the real estate industry. In general, there is a linkage effect between
entity enterprises, real estate industries and the shadow banking represented by entrusted loans, which
suggests that government departments should be committed to slowly absorbing the bubbles in the real
estate economy through the accelerated development of the real economy and the macro-control of the
virtual economy.

Key words: high-quality development; entrusted loans; housing prices; mediating effects
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