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　　摘　要:在我国较密集的房地产调控背景之下,定量测算房地产抵押品价值变动对实体

经济的影响幅度具有重要意义.文章采用前沿方法深入考察了房地产抵押品价值变动对公

司投融资决策的影响,并在此基础上对房价调控政策对社会总投资的潜在影响进行了估算.
研究发现:(１)我国存在显著的抵押品效应,公司房地产抵押品价值每上升１元,资本支出随

之增加约５．７分;无论是控制公司固定效应,还是使用替代指标或子样本分析,抵押品效应均

稳健成立.(２)宏观层面上,房地产抵押品价值１％的上升将引起总投资增加约４６６．３亿元.
(３)对资金来源的探究显示,抵押品升值提高了公司的贷款获得,尤其是短期贷款的获得.
(４)抵押品效应与公司的融资约束正相关,但与所在地区金融市场化水平无明显关系.基于

研究结论,建议政府在进行调控时不宜对房价过度打压,而应引导房价保持与居民消费价格

相当的增长速度,减少房价过度波动,维持房地产市场长期平稳健康发展.
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一、引　言

　　资产价格变动如何影响实体经济是一个经久不衰的话题.自Fisher(１９３３)开始,大量

的理论文献对资产价格的实体经济效应进行了探讨,这一类文献多是从宏观视角进行研究,
侧重点是经济周期和金融危机,突出了抵押品在经济波动和危机传染中所扮演的重要角色.
宏观经济学者认为,资产价格的大幅下降会影响可抵押资产的市场价值,损害公司的借债能

力,导致投资和产出的下滑 (Bernanke和Gertler,１９８９,１９９０;Kiyotaki和 Moore,１９９７).

Bernanke等 (１９９６)提出的“金融加速器”机制认为,在信贷市场存在摩擦的假设下,货币政

策上的微小变动会通过利率、抵押品和信贷渠道被传播放大,形成连锁反应,资产价格的下

降会导致公司净财富下降,借款能力下降,外部融资成本上升,公司的投资下降,继而对经济

产出造成不利影响.资产价格波动还会放大经济周期,一个负向的价格冲击会导致抵押品

贬值,削弱公司的借款能力,致使经济体投资下降,进而使资产价格进一步下跌,导致经济萎

缩;反过来,资产价格上升带来的抵押品升值会导致借款增加,经济体投资增加,使得资产价

格上涨,进一步导致经济过热.这种资产价格、抵押品价值和总投资之间的动态交互作用会

５５

第４３卷 第１０期 财经研究 Vol４３No１０
２０１７年１０月 JournalofFinanceandEconomics Oct２０１７　



放大负面或正面冲击,从而产生经济波动.

　　近些年来,一些学者开始从微观角度出发,探讨房地产价格波动通过抵押品渠道对公司

投资的影响 (Gan,２００７;Chaney等,２０１２),为Bernanke等人的宏观理论寻找微观基础.
公司作为实体经济的微观主体,其投资数量和投资偏好决定了实体经济的长期增长前景.
公司的投资离不开资金的支持,然而在不完全契约环境下,公司和银行之间存在着信息不对

称,银行无法知晓公司的真实还款能力,同时还存在道德风险,即银行无法有效监督公司的

贷款使用,这些融资摩擦导致公司难以从银行获得足够的贷款,产生融资约束和投资不足的

现象 (Barro,１９７６;Stiglitz和 Weiss,１９８１).因此,现实中公司在进行外部融资时,通常需

要抵押品进行担保 (Mayor,１９９０).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,增强公司的借款能力从而缓解融资约束 (Gan,２００７).

　　在过去十多年间,伴随着我国经济的高速发展,房价上涨非常迅速,从２００２年到２０１３
年期间,全国３５个大中城市房屋均价从２４８３元/平方米上涨到８８４１元/平方米,年均涨幅

高达１２％,房地产市场表现过热.１９９８年,房地产投资仅占我国GDP 的４％,而到了２０１３
年这一比例上升到了１５％,远高出日本９０年代初房地产泡沫破灭前夕的９％ (Nie和Cao,

２０１４).虽然房地产投资对我国经济总量的高速增长起到了很强的驱动作用,但是房价过高

亦会对居民福利造成不利影响(王斌和高波,２００８),需要政府进行有效地调控.政策制定者

在出台调控政策时,最大的担忧在于房价下跌是否会对总投资造成负面冲击,影响的幅度有

多大.因此有必要从理论上探讨房价变动通过抵押品渠道传导到实体经济的微观机制,并
利用企业数据对抵押品效应的大小进行精确测算.本文通过识别和量化房地产抵押品价值

变动对公司投融资决策的影响,可为房价调控政策对总投资的潜在影响提供微观证据支持.

　　本文以我国非房地产业上市公司①作为研究对象,利用土地供给弹性和实际利率的乘积

作为房价的工具变量,使用两阶段最小二乘回归对我国房地产抵押品效应进行了定量测算,并
探究了房价变动对企业贷款获得的影响,从而较完整地阐明了房价通过抵押品渠道对实体经

济投融资的影响程度.实证结果显示,公司持有的房地产市场价值每上升１元,公司的资本支

出随之增加５．７分.５．７％的变动看似比较小,但考虑到全社会庞大的房地产存量价值,②房价

变动导致社会投资总量变动的绝对量是非常巨大的———房地产抵押品价值１％的上升将引起

总投资增加约４６６．３亿元.稳健性检验结果显示,无论是控制公司固定效应,还是使用替代指

标或者采用子样本分析,上述结论均显著成立.进一步,我们分析了公司房地产价值上升如何

影响公司融资,发现无论是短期借款还是长期借款均有显著的增加,其中短期借款增加量更

多.最后,通过比较小公司和大公司、低分红公司和高分红公司、国有企业和非国有企业,我们

发现抵押品效应与融资约束呈现正相关,但与地区金融市场化水平无明显关系.

　　本文的主要贡献在于:首先,利用前沿方法测算了我国上市公司房地产抵押品效应(即
公司资本支出对房地产抵押品价值的敏感性),从微观角度对房价变动影响实体经济的重要

路径之一进行了定量刻画.其次,利用地理数据计算了我国３５个大中城市的土地供给弹

性,并利用供给弹性和长期利率构造房价的工具变量,较好地解决了国内相关研究中房价的

内生性问题.第三,本文探讨了房地产抵押品价值对不同期限贷款融资的影响,并考察了抵
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之所以要排除房地产行业的上市公司,是因为与其他行业的上市公司不同,他们所持有的房地产大部分属于存货而非
固定资产,会对抵押品效应的测算造成干扰.

截至２０１５年末,全国存量商品房总面积约为１２０．０４亿平方米,全国商品房销售均价为６８１５元/平方米,由此可以推导
得到全国存量商品房总市场价值约为８１．８１万亿元.



押品效应与融资约束以及金融市场化的关系,对现有文献是一种拓展和深化.

　　余文结构安排如下:第二节在对相关文献进行梳理的基础上提出了研究假设,第三节对

数据来源、计量模型和工具变量的选取进行了详细交代,第四节汇报了实证结果并进行了分

析和解释,第五节总结全文并提出了相关政策建议.

二、文献和研究假设

　　国外学者很早就意识到抵押品在经济运行中的重要作用.在不完全合约环境下,由于

存在信息不对称和委托代理问题,公司在为投资项目融资的过程中面临信贷约束,而抵押品

升值使得公司面临的融资约束得到缓解,能够向银行更多地借款,进而进行更多的固定资产

投资 (Barro,１９７６;Stiglitz和 Weiss,１９８１;Hart和 Moore,１９９４).宏观经济学家利用抵

押品渠道来解释信贷周期和经济波动,Kiyotaki和 Moore(１９９７)认为,由于贷款数量受到

抵押品价值的限制,而抵押品价值又受资产价格影响,信贷限制和资产价格之间的交互作用

导致了一个强有力的传播机制,使得经济冲击持续放大和扩散.抵押品渠道与货币政策的

传导也有密切关系,Bernanke等 (１９９６)提出了“金融加速器”机制,指出在信贷市场存在摩

擦的情况下,货币政策上的微小变动会通过利率、抵押品和信贷渠道被传播放大,形成连锁

反应,造成融资和产出大幅波动.

　　Gan(２００７)最早利用微观数据为抵押品理论提供了实证支持,她发现在日本房地产泡

沫破灭时期,有房地产的公司受到的冲击更大,抵押品价值损失更严重,从银行获得的贷款

也更少.Chaney等(２０１２)利用美国的数据发现,房地产抵押品价值的上升显著促进了公

司投资.但是由于美国财务数据在１９９３年之后不再披露房地产累计折旧信息,他们只能用

１９９３年的房地产持有量作为以后各期的持有量,这会造成对抵押品价值的衡量误差.Wu
等(２０１５)研究了中国的房地产市场,发现抵押品价值上升对公司投资没有显著影响.由于

他们使用的是地块出让价格数据,而地方政府可能为了某些原因(比如吸引工业企业投资)
而有意压低地价,因此,地块出让价格并不能反映抵押品的市场价值.并且他们在识别过程

中没有利用工具变量控制内生性,其结论可能存在一定局限.

　　近年来,国内亦涌现了许多优秀的研究房价与实体经济互动的文献.已有的文献大体

上可分为两支:第一个分支着眼于房价波动和房价泡沫的决定因素和测定方法(例如:袁志

刚和樊潇彦,２００４;梁云芳和高铁梅,２００７;吕江林,２０１０;况伟大,２０１０,２０１４),第二个分支围

绕房价对于实体经济、劳动力流动和居民储蓄等的影响(例如:沈悦和刘洪玉,２００４;陈彦斌

和邱哲圣,２０１１;范剑勇和邵挺,２０１１;高波等,２０１２).本文通过地理数据构建工具变量,对
我国房地产抵押品效应大小进行精确测算,并进一步探究了融资约束和金融市场化对于抵

押品效应的影响,是对国内房地产与实体经济关系相关研究的有益补充.

　　根据理论文献 (Bernanke等,１９９６;Kiyotaki和 Moore,１９９７),本文通过研究房地产

抵押价值对公司资本支出的影响来测算抵押品效应的强度.房地产作为一类主要的实物资

产,能在公司借款过程中提供抵押担保,房价上升会增加公司的抵押品价值,增强公司的借

债能力,使得公司能够更多地借款进行投资.房价变动对公司投资的正向影响是通过抵押

品的渠道而发生.如果抵押品效应在中国成立,则意味着我国公司的投资数量与公司持有

的房地产抵押品的市场价值显著正相关.基于上述分析,我们提出有待检验的第一个假设:

　　假设１:公司的资本支出与房地产抵押品价值显著正相关.

　　除了考察房地产价值对公司投资的直接影响,我们还需要进一步探索公司将房地产升
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值部分转化为更多投资的中间渠道.Kiyotaki和 Moore(１９９７)的理论文章指出,抵押品价

值促进投资的中间渠道是银行贷款,公司持有的房地产价值变动能够影响公司的借款能力,
从而影响公司投资.根据标准的有贷款约束的抵押品理论(例如:Hart和 Moore,１９９４),
抵押品价值上升将导致更多的债务融资.因此,随着公司持有的房地产升值,公司能够用于

抵押的资产数量上升,公司能够与银行重新签订贷款合约或者向银行申请新的贷款以用于

投资.其中短期借款可能比长期借款增加更多,因为与银行重新签订短期合约更容易,并且

短期借款比长期贷款获得的难度更低 (Chaney等,２０１２).因此,我们提出以下假设:

　　假设２:房地产抵押品增值提高了公司的贷款获得,其中短期贷款增加较多.

　　接着,我们分析抵押品效应的强弱与融资约束的关系.融资约束不可直接观测,传统文

献中使用公司投资对现金流的敏感性来衡量融资约束的大小 (Fazzari等,１９８８),但是近来

的研究对投资———现金流敏感性衡量融资约束的有效性提出了质疑 (Kaplan和Zingales,

１９９７;Gomes,２００１;Alti,２００３).Gan(２００７)认为,抵押品能消除外部融资关系中的信息

不对称和代理问题,公司对抵押品的依赖程度反映了其在外部融资中面临的摩擦,能够更好

地衡量融资约束.按照 Gan(２００７)的逻辑,融资约束越大,则公司对抵押品依赖程度越高,
这意味着投资对抵押品价值的敏感性与融资约束正相关.由此提出以下假设:

　　假设３:房地产抵押品效应在融资约束较大的公司中更明显.

　　我国的金融市场总体来说是政府主导的金融市场,政府在信贷资源分配中扮演着重要

角色,同时地区之间也存在着差异.地区的金融市场化水平对于企业的抵押品效应可能存

在两种相反的影响.一方面,金融市场的发展能够降低外部融资成本,减少信息不对称问

题,金融市场化能够减少外部和内部融资的差异,缓解融资约束,例如Laeven(２００３)发现,
金融市场化减轻了公司尤其是小公司的融资约束.这会使得抵押品效应在金融市场化水平

较低的省份更大.另一方面,金融市场化较高省份的银行在信贷资金分配上更具利润导向,
对于本地上市公司的偏袒程度更小,因此在金融市场化更高的地区,上市公司尤其是国有上

市公司的“软预算约束”问题更低(Kornai等,２００３),意味着他们面临的融资约束可能更大,
这会导致金融市场化更高的地区抵押品效应反而更大.有可能的结果是,这两种影响渠道

相互抵消,使得抵押品效应与金融市场化水平之间无显著关系.据此提出如下假设:

　　假设４:公司所在地区金融市场化水平对抵押品效应无显著影响.

三、研究设计

　　(一)样本选取

　　我们使用国泰安数据库(CSMAR)提供的中国上市公司的财务数据和３５个大中城市房

价数据,研究的时间段是２００３年到２０１３年.参考Chaney等(２０１２)和Cvijanovic(２０１４),我
们根据上市公司总部办公地址,将公司数据和城市层面的房价数据进行合并.首先排除总

部不在３５个大中城市的公司.剔除金融业、房地产业和建筑业的公司,因为他们的投融资

行为与房价的关系很可能是由抵押品价值之外的其他因素所决定.农业、采矿、公共事业、
运输仓储业的公司也予以剔除,因为他们倾向于在城市地区以外拥有房地产,而我们利用城

市房价数据无法准确还原其所持有房地产的市场价值.然后,剔除掉所有者权益为负的公

司和２０１３年前退市的公司.我们还要求公司在样本中的出现是连续无间断的,以及观测年

数在３年以上.最后的样本包括９２８家公司,共７２３４个观测数.

　　公司投资的定义是公司在会计年度内发生的资本支出,计算方法参考 Wang等 (２００９)
８５

２０１７年第１０期



和 Wu等(２０１５):资本支出＝经营租赁所支付的现金＋购建固定资产、无形资产和其他长期

资产所支付的现金－处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回的现金净额.在本文

中,为了使不同公司之间的投资具有可比性,我们用总资产对公司投资进行标准化处理.

　　(二)房地产抵押品价值计算

　　公司在向银行借款时,房地产抵押品的价值是由房地产的市场价值决定的.由于财务

报表数据提供的是房地产持有量的历史成本,并不能反映公司所持有的房地产当前的市场

价值.为了度量抵押品价值,我们首先需要利用公司所在城市的房价指数把公司房地产账

面价值转化为市场价值.在公司财务报表中,公司持有的房地产反映在四个科目中:房屋及

建筑物(属于固定资产)、在建工程、土地使用权(属于无形资产)以及投资性房地产.其中,
投资性房地产是从２００７年开始单独设立的科目.将这四类房地产的账面价值进行加总,作
为公司持有的房地产的账面价值.

　　然后是将账面价值调整为市场价值.我们利用折旧情况推算公司房地产的已使用年

限,然后利用房价数据对历史成本进行调整,计算当前的市场价值.我国上市公司从２００３
年开始披露与房地产有关子科目的折旧或摊销金额,包括房屋及建筑物、土地使用权、投资

性房地产这三个科目分别的累计折旧或摊销信息.在建工程由于未进入使用,因此不提取

折旧.我们将除在建工程外的三个房地产子科目的累计折旧或摊销加总,再除以其历史成

本之和,这个比率衡量了房地产原值中已计提折旧的部分.基于房地产４０年使用寿命的假

设,我们可以推算出公司房地产的已使用年限(已使用年限等于４０×已折旧比例再进行取

整运算).然后我们根据(１)式将除在建工程外的房地产账面价值调整为市场价值.

REMVit ＝REBVit×∏
τ＝t－v

t

(１＋INFc
τ) (１)

　　上式中,REMV 是市场价值,REBV 是账面价值,i代表公司,c代表城市,t是年份,v
是已使用年限,INF 是膨胀因子.由于从２００３年才开始有房价指数,因此２００３年之后使

用房价指数作为膨胀因子,２００３年之前用CPI 作为替代,得到每个公司房屋及建筑物、土
地使用权、投资性房地产三个科目的市场价值.最后再加上在建工程的价值,便得到每个公

司持有的房地产的市场价值.

　　(三)计量模型

　　测算抵押品效应的基准回归模型设定如下:

INVit ＝βREMVit＋γHPc
t ＋ηXit＋αi＋λt＋εit (２)

其中,INV 是公司的投资率,等于资本支出除以总资产.这里我们使用总资产做标准化而

不用文献中常用的固定资产,是因为２００７年后投资性房地产从固定资产里单列出来,使得

固定资产前后不具有可比性.REMV 是公司房地产的市场价值,用上年末总资产进行标准

化处理.参照Chaney等(２０１２)的模型设定,需要控制房价本身(HP),①HP 是公司所在城

市的房价,我们将２００２年房价设定为１,对房价进行标准化处理.X 是公司金融文献中常

用的控制变量,包括公司规模(Size)、投资机会(Tobinq)、杠杆率(Leverage)和现金流比率

(Cash)等.公司规模用总资产的对数衡量,杠杆率定义为总负债除以总资产,托宾Q 用总

市值除以总资产来衡量,现金流比率定义为经营性现金流量除以总资产.此外,为了控制不

可观测的公司异质性和全国性的政策变化,我们还加入了公司固定效应和年份固定效应.
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①Chaney等 (２０１２)是根据理论模型推证得到的这种设定方式.事实上,这种设定类似于一个DID 策略(difference
indifference),REMV 的系数反映的是房地产持有量较多的企业对房价的反应,因而能够捕捉抵押品效应.



　　可能存在的内生性问题包括:公司抵押品价值和公司投资同时受到第三个因素的影响

(例如需求冲击),社会总需求上升,会导致房价和抵押品价值上升,同时也会导致公司投资

上升,由于需求冲击无法观测,会导致OLS 系数估计出现高估.另外,还可能存在反向因果

关系,即公司投资的增加导致所在城市的房价上升,使得公司抵押品价值上升.因此,我们

需要通过工具变量来识别抵押品价值对公司投资的影响.参照 Himmelberg等(２００５)及

Mian和Sufi(２０１１)的理论,我们利用实际利率与土地供给弹性①的交叉项作为房价的工具

变量.该理论的基本逻辑是,当利率下降时,对于房地产的需求会上升,如果土地供给非常

有弹性,上升的需求会转化为更多的房屋建造数量而不是更高的土地价格.反之,如果土地

供应缺乏弹性,上升的需求更有可能转化为高房价而不是更多的房屋建造数量.因此我们

预期,在土地供给缺乏弹性的城市,利率的下降会对房价造成更大的影响.

　　需要强调的是,在上述模型中,我们关心的系数是抵押品价值对投资的边际影响β,即
公司的抵押品价值每上升一单位,公司的投资增加多少,而不是城市层面的房价对公司投资

的总体影响γ.我们把城市房价作为控制变量,是为了控制与房价周期有关的宏观因素的

影响,避免遗漏变量问题.如果抵押品效应成立,那么预期β显著为正.

　　此外,为了检验假设２,即抵押品价值对不同期限贷款融资的影响,设定回归模型如下:

Loanit ＝eREMVit＋fHPc
t ＋gXit＋ρi＋υt＋ξit (３)

其中,Loan代表短期借款(Stloan)、长期借款(Ltloan)、新增短期借款(ΔStloan)和新增长

期借款(ΔLtloan)等指标.如果假设２成立,则e显著为正,且当Loan 是短期借款时系数

绝对值更大.

　　(四)描述性统计

　　为了确保我们的结果是统计稳健的,排除异常值的影响,所有定义方式是比率的变量都

经过上下１％的winsorize处理.表１提供了主要变量的描述性统计特征,可以发现,绝大

部分公司在样本期间都有资本支出,平均投资规模占总资产的６．５％.公司持有的房地产市

场价值非常庞大,平均而言占到总资产的５３％.公司平均资产规模在５４．９亿,托宾Q 平均

值是１．７５,现金流占总资产的比例平均为５．６％,平均杠杆率为０．４４,股利占净利润的比例在

２３％左右.同时可以看到,债务融资中,短期借款②比长期借款比例高,平均而言,短期借款

占总资产的１５％,长期借款占总资产的３．８％.
表１　主要变量的描述性统计

Variable Mean S．D． p２５ Median p７５ N
INV ０．０６５ ０．０７４ ０．０１８ ０．０４４ ０．０８９ ６６９９
REMV ０．５３ ０．４７ ０．２３ ０．３９ ０．６８ ６７０６
Assets ５４．９ ２０１．０ ９．５ １８．１ ３８．９ ７６３１
Tobinq １．７５ ０．９３ １．１７ １．４６ １．９９ ７２３４
Cash ０．０５６ ０．０９５ ０．００８ ０．０５１ ０．１０２ ６６９９

Leverage ０．４４ ０．２１ ０．２９ ０．４５ ０．６０ ７６３１
Dividend ０．２３ １．６９ ０ ０．１４ ０．３６ ５７８６
Stloan ０．１５ ０．１３ ０．０２ ０．１２ ０．２５ ６７０２
Ltloan ０．０３８ ０．０６２ ０ ０．００１ ０．０５２ ６６７４
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①

②

作者从密歇根大学中国信息研究中心(ChinaDataCenter,UniversityofMichigan)获得卫星地图数据,参照 Saiz
(２０１０)的方法估算出各城市的土地供给弹性.

除了短期借款和长期借款外,企业的负债还包括应付票据、应付账款、预收账款和应付职工薪酬等,因此短期负债率
和长期负债率之和与杠杆率存在差异.



四、实证结果

　　(一)房地产抵押品价值对公司投资的影响

　　表２汇报了公司层面的房地产抵押品价值变动对公司投资(即资本支出)的影响,从中

可以看出,由于房价变动的冲击,抵押品价值每变动一单位,公司投资变动多少个单位.因

变量是公司的资本支出INV,关键解释变量是公司拥有的房地产市场价值REMV.所有

列均采用两阶段最小二乘回归(２SLS)进行估计.① 第(１)列没有加入任何控制变量,也没

有控制固定效应,REMV 系数显著为正但是数值较小仅为０．０１８７.第(２)列控制了年份固

定效应,系数大小没有明显改变,但R２有所增加.第(３)列在第(１)列基础上控制了公司固

定效应,系数从０．０１８７增加到０．０３０４.第(４)列同时控制了公司固定效应和年份固定效应,
系数增加到０．０５２７,说明公司固定效应和年份固定效应中包含潜在信息,若忽略这些信息则

会导致系数低估.为了排除房价周期对公司投资的宏观影响,第(５)列控制了城市层面的房

价 HP,与第(４)列相比REMV 系数没有明显增加,且 HP 系数统计上不显著,这说明房价

的变动对投资的影响主要是通过抵押品的渠道.第(６)列加入了公司层面的财务变量,包括

公司规模(Size)、投资机会(Tobinq)、现金流(Cash)以及杠杆率(Leverage),发现REMV
的系数有略微的上升,增加到了０．０５７４.控制变量的系数符合预期,其中公司规模显著促进

了公司投资,投资机会较大的公司投资数量更多,现金流越充裕的公司投资越多,杠杆率上

升会降低公司投资,与Lang等(１９９６)结论一致.该表说明,公司房地产市场价值(REMV)
的增值会显著促进公司投资,在加入所有控制变量后,公司持有的房地产市场价值每上升１
元,公司资本支出会增加５．７４分.

表２　房地产抵押品价值对公司投资的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
因变量: INV INV INV INV INV INV

REMV
０．０１８７∗∗∗ ０．０１８７∗∗∗ ０．０３０４∗∗∗ ０．０５２７∗∗∗ ０．０５２７∗∗∗ ０．０５７４∗∗∗

[０．００３４１] [０．００３４９] [０．００４３５] [０．００５０１] [０．００５０２] [０．００４７９]

HP
－０．００３７９ ０．００６２２
[０．０２５１] [０．０２４５]

Size
０．０２６１∗∗∗

[０．００２８２]

Tobinq
０．００２４８
[０．００１６７]

Cash
０．０４８８∗∗∗

[０．０１２８]

Leverage
－０．０２６９∗∗∗

[０．０１０４]
公司固定效应 No No Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 No Yes No Yes Yes Yes

Adj．R２ ０．０１５５ ０．０２３３ ０．３９ ０．４３ ０．４３ ０．４６
Obs ６６９９ ６６９９ ６６９９ ６６９９ ６６９９ ６６９９

　　注:所有列均采用两阶段最小二乘回归.括号内为公司集聚的稳健标准误.∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别代表在１０％、

５％和１％的统计水平下显著.下表统同.
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①限于篇幅,第一阶段回归结果未在文中汇报,感兴趣的读者可向作者索取.



　　表３是对表２结论的稳健性检验.在第(１)列和第(２)列,我们将样本期间分为两段分

别进行回归检验,结果显示,无论是在金融危机之前或之后,均存在显著的抵押品效应,且系

数的绝对值比全样本略大,公司房地产价值每上升１元公司投资会提高６~７分.另外,为
排除因变量和自变量同期决定的顾虑,我们使用下一年的投资(INV_F１)作为因变量,结果

汇报在第(３)列,抵押品价值对投资的影响仍然高度显著,且系数大小几乎不受影响,房地产

价值每上升１元,投资上升０．０５元左右.为了排除单一年度观测值可能引起的误差,我们

还使用未来三年投资的平均值(INV_F３)作为因变量,回归结果报告在第(４)列,可以发现,
抵押品效应仍然显著成立,且系数大小与使用单年投资做因变量的结果类似.为了排除行

业的影响,我们使用行业平均投资对公司投资进行调整,使用行业调整后的投资(INV_

adj)作为因变量,回归结果如第(５)列所示,抵押品效应仍然成立.表２和表３的实证结果

证明了假设１,即公司持有的房地产抵押品价值的上升显著提高了公司投资.
表３　房地产抵押品价值对公司投资的影响:稳健性检验

(１) (２) (３) (４) (５)
因变量: INV INV INV_F１ INV_F３ INV_adj
时间段 ２００３－２００８年 ２００９－２０１３年 全样本 全样本 全样本

REMV
０．０６６０∗∗∗ ０．０７７１∗∗∗ ０．０５１６∗∗∗ ０．０５７２∗∗∗ ０．０４８１∗∗∗

[０．００８８６] [０．００７００] [０．００６８４] [０．００７５１] [０．００４４２]

HP
－０．０２７８ ０．００６４５ －０．０２４４ ０．００６８６ ０．００７８２
[０．０４８０] [０．０３３３] [０．０３０２] [０．０２０９] [０．０２３５]

Size
０．０３７６∗∗∗ ０．０３５５∗∗∗ ０．０１２８∗∗∗ ０．００６８５∗ ０．０２０７∗∗∗

[０．００４４５] [０．００４２２] [０．００３８４] [０．００３７２] [０．００２６２]

Tobinq
０．００５２１∗ －０．００１０５ ０．００９１０∗∗∗ ０．００７５１∗∗∗ ０．０００９５５
[０．００２８７] [０．００２１２] [０．００２５６] [０．００２４６] [０．００１５５]

Cash
０．０３０２ ０．０３２２∗∗ ０．０９６８∗∗∗ ０．０８３０∗∗∗ ０．０４１９∗∗∗

[０．０１９２] [０．０１４８] [０．０１７９] [０．０１６８] [０．０１１６]

Leverage
－０．０３４６∗∗ －０．０２９９∗ －０．０７３５∗∗∗ －０．０６４５∗∗∗ －０．０２０８∗∗

[０．０１６６] [０．０１５５] [０．０１５５] [０．０１７４] [０．００９４７]

公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

Adj．R２ ０．５１ ０．５９ ０．４４ ０．５８ ０．４
Obs ２７９６ ３９０３ ５７７３ ４８４８ ６６９９

　　(二)房地产抵押品价值对公司借款的影响

　　既然公司在房地产增值后增加投资,那么紧随的一个问题就是,增加投资的资金来源是

什么? 根据假设２的推导过程,房价上涨导致公司的房地产抵押品价值上升,使得公司有更

强的借款能力,利用房地产市值的上涨向银行进行更多的借款.为了验证这一点,从而为抵

押品渠道提供更多直接的证据,我们分别使用公司的借款存量和借款增量作为因变量,结果

汇报在表４中.观察(１)、(２)两列可以发现,房地产价值上升显著提高了公司的短期借款和

长期借款.(３)、(４)两列显示,房地产价值上升显著提高了公司的新增短期借款和新增长期

借款.短期借款的增加幅度要大于长期借款,也就是说,新增的投资资金主要是通过短期借

款来融资.可能是因为短期贷款更加灵活,公司在抵押品价值上升时可以较方便地与银行

重新签订贷款合同或者向银行申请新贷款.表４的结果证实了假设２的成立.
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表４　房地产抵押品价值对公司借款的影响

(１) (２) (３) (４)
因变量: Stloan Ltloan ΔStloan ΔLtloan

REMV
０．０５５３∗∗∗ ０．０３１５∗∗∗ ０．０６５０∗∗∗ ０．０２６３∗∗∗

[０．００９０３] [０．００５２１] [０．００５９２][０．００２７２]

HP
０．０２１９ －０．０３６３ －０．０４５２ －０．０３７３
[０．０３４４] [０．０２２１] [０．０５１５] [０．０２６７]

Size
０．０３２４∗∗∗ ０．０２２８∗∗∗ ０．０００８３４ ０．００２３１∗∗

[０．００５７１] [０．００３６６] [０．００２７３] [０．００１１７]

Tobinq
０．００７２３∗∗∗ ０．００１１５ ０．００６９７∗∗∗ ０．０００６５５
[０．００２７４] [０．００１６４] [０．００２２８] [０．０００９４８]

Cash
－０．２２３∗∗∗ －０．０２４５∗ －０．１７７∗∗∗ －０．０２１３∗∗

[０．０２１３] [０．０１３６] [０．０２００] [０．００９５８]

Leverage
０．４０７∗∗∗ ０．０８５７∗∗∗ ０．０８７１∗∗∗ ０．０２１８∗∗∗

[０．０２３０] [０．０１３１] [０．０１２２] [０．００５３２]
公司固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

Adj．R２ ０．７３ ０．５６ －０．０１ －０．０８
Obs ６６９９ ６６７１ ５７７３ ５７３０

　　(三)抵押品效应与融资约束的关系

　　通过以上两节的分析可知,房价上涨通过抵押品渠道显著增加了公司的融资和投资数

量,那么这种效应对于不同融资约束强度的公司是否存在异质性呢?

　　我们利用三个指标来衡量公司受到的融资约束.第一个指标是公司规模,通常认为,小
公司比大公司受到的融资约束更大(Almeida等,２００４),按照文献中通常的做法,我们按上

年末公司总资产进行排序,总资产最小的１/３定义为小公司组,最大的１/３定义为大公司

组.文献中也使用发放股利的多少来衡量公司的融资约束,公司派发股利越少,说明公司受

到的融资约束越大,因此我们按上年公司股利派发率进行排序,股利派发率最低的１/３属于

低分红组,最高的１/３属于高分红组.此外,在我国的制度背景下,通常认为民营企业比国

有企业更难融资(He等,２０１３),因此我们也按公司所有权性质进行了分组.

　　表５呈现了按照融资约束强度分组回归的结果.可以发现,随着抵押品价值每一单位

的上升,小公司投资的增加额高于大公司,高分红公司投资增加额高于低分红公司,民企投

资的增加额多于国企.这些结果说明融资约束越严重,抵押品效应越强,或者说公司投资对

抵押品的依赖程度越高,从而证实了假设３的成立.
表５　按融资约束强度分组的结果

因变量:INV (１) (２) (３) (４) (５) (６)
分组 小公司 大公司 低分红 高分红 民企 国企

REMV
０．０６０１∗∗∗ ０．０５６０∗∗∗ ０．０５７３∗∗∗ ０．０４８５∗∗∗ ０．０６４４∗∗∗ ０．０５４７∗∗∗

[０．０１０２] [０．００９５７] [０．０１１０] [０．００６５２] [０．００８９１] [０．００６０４]

HP
０．０６９１ ０．００３３２ ０．０４３７ －０．０１６ ０．０３０７ －０．０００３５
[０．０５３１] [０．０４４０] [０．０５１０] [０．０３９４] [０．０４７５] [０．０３０２]

Size
０．０００６４９ ０．００２３８ －０．０００５６ ０．００４５７∗

[０．００３１４] [０．００２５２] [０．００２５１] [０．００２４６]

Tobinq
－０．００９１２∗∗∗ ０．００２９８ ０．０３９９ ０．０７５２∗∗∗ ０．０３０７ ０．０６４１∗∗∗

[０．００２７１] [０．００３６４] [０．０２４８] [０．０２１４] [０．０２０３] [０．０１７３]
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续表５　按融资约束强度分组的结果

因变量:INV (１) (２) (３) (４) (５) (６)
分组 小公司 大公司 低分红 高分红 民企 国企

Cash
０．０５５１∗∗ ０．０５２４∗∗ ０．００４６３ －０．０２８６∗∗ －０．０４２６∗∗ －０．０２
[０．０２４２] [０．０２３０] [０．０２３６] [０．０１４４] [０．０１７１] [０．０１４６]

Leverage
０．００７９３ ０．００６４ ０．０１９９∗∗∗ ０．０３４７∗∗∗ ０．０３４２∗∗∗ ０．０２２０∗∗∗

[０．０２０１] [０．０２０８] [０．００７０４] [０．００４０６] [０．００４９８] [０．００３４６]
公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adj．R２ ０．４３ ０．５３ ０．４１ ０．５２ ０．４５ ０．４６
Obs ２２１８ ２２０４ ２７２２ ２２０６ ２５８０ ３５０５

　　(四)抵押品效应与金融市场化水平的关系

　　下面根据公司所在地区的金融市场化水平进行分组回归.由于金融市场化对于企业的

融资约束可能存在两种相反的影响:一方面可能通过降低融资成本缓解上市公司的融资约

束,另一方面可能通过减少“软预算约束”现象加大上市公司面临的融资约束,因此事先并无

法判断地区的金融市场化水平对抵押品效应的影响方向.本文使用樊纲等(２０１１)测算的

“金融业的市场化”来衡量各省份的金融市场化水平.该指数包含“金融业的竞争”和“信贷

资金分配的市场化”两个分指标,其中“金融业的竞争”定义为非国有金融机构吸收存款占全

部金融机构吸收存款的比例,“信贷资金分配的市场化”是金融机构非国有贷款的比重.我

们分别根据公司所在省份的金融市场化水平、金融业竞争和信贷配置效率的高低将样本分

为两组,结果汇报在表６.可以看到,无论根据哪个指标分组,抵押品效应的大小在两个子

样本中均无显著差异,均在０．５６－０．５８之间.这可能是由两种影响渠道相互抵消所致.
表６　按所在地区金融市场化水平分组的结果

因变量:INV (１) (２) (３) (４) (５) (６)
金融市场化水平 金融业竞争 信贷配置效率

低 高 低 高 低 高

REMV
０．０５７６∗∗∗ ０．０５７２∗∗∗ ０．０５７６∗∗∗ ０．０５７４∗∗∗ ０．０５８１∗∗∗ ０．０５６６∗∗∗

[０．００６７１] [０．００６７３] [０．００６７６] [０．００６６２] [０．００６７０] [０．００６９９]

HP
－０．０１７３ ０．０５３６ －０．０１０５ ０．０３５９ －０．０１４９ ０．０４２３
[０．０３０５] [０．０４２７] [０．０３１０] [０．０４０６] [０．０３２２] [０．０３９３]

Size
０．０２５９∗∗∗ ０．０２５７∗∗∗ ０．０２７１∗∗∗ ０．０２４４∗∗∗ ０．０２７８∗∗∗ ０．０２４２∗∗∗

[０．００３９５] [０．００４１２] [０．００３９８] [０．００４０８] [０．００４００] [０．００４０３]

Tobinq
－０．０００４２８ ０．００５４４∗∗ －０．０００４５７ ０．００５７０∗∗ ０．０００５１６ ０．００４１６∗

[０．００２１５] [０．００２５９] [０．００２１３] [０．００２６０] [０．００２２２] [０．００２４６]

Cash
０．０６３２∗∗∗ ０．０３５６∗∗ ０．０５６３∗∗∗ ０．０４２９∗∗ ０．０５７１∗∗∗ ０．０４２７∗∗

[０．０１８６] [０．０１７３] [０．０１８６] [０．０１７３] [０．０１８９] [０．０１７３]

Leverage
－０．０４１１∗∗∗ －０．００９５８ －０．０４４４∗∗∗ －０．００４５３ －０．０３５２∗∗ －０．０１８２
[０．０１３３] [０．０１６３] [０．０１３０] [０．０１６５] [０．０１４６] [０．０１４８]

公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adj．R２ ０．４５ ０．４７ ０．４５ ０．４７ ０．４３ ０．４９
Obs ３４０３ ３２９６ ３５１８ ３１８１ ３４１８ ３２８１
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五、结论与启示

　　本文针对学界关于房地产价格变动的微观经济后果进行了讨论,利用２００３－２０１３年我

国上市公司财务数据和３５个大中城市房价数据,使用前沿方法对我国房地产抵押品效应进

行了测算,并就抵押品价值变动对不同期限贷款融资的影响、抵押品效应与融资约束以及金

融市场化的关系等问题展开了深入研究.实证结果显示,我国存在显著的抵押品效应,公司

持有的房地产抵押价值每上升(下降)１元,资本支出随之增加(减少)约５．７分;无论是控制

公司固定效应,还是使用替代指标或子样本分析,抵押品效应均稳健成立.宏观层面上,房
地产抵押品价值上升(下降)１％将引起总投资增加(减少)约４６６．３亿元.对资金来源的探

究发现,抵押品价值上升会提高公司的贷款获得,尤其是短期贷款的获得.此外,还发现抵

押品效应在融资约束较大的公司更为显著,但与公司所在地区金融市场化水平无明显关系.

　　本文的结论对于政府的房地产市场调控政策制定具有一定的参考价值.在当前房地产

价格处于高位的现状之下,一方面,政府有必要出台相关政策严控房价过快上涨,并加大保

障性住房建设力度以减轻房价对城市居民生活成本造成的不利影响;另一方面,考虑到房价

会通过抵押品效应对实体经济投资产生显著影响,政府在进行调控时不宜对房价过度打压,
否则会导致企业抵押品价值大幅下跌,进而损害企业的借款能力和投资能力,造成资产价格

下跌和投资萎缩的连锁反应,对实体经济产出造成较大负面影响,或将引致较大的系统性风

险.鉴于此,一个较稳妥的方案是,政府应引导房价保持和居民消费价格相当的增长速度,
减少房价过度波动,维持房地产市场长期平稳健康发展.
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TheRealEconomyEffectsof
theChangesinRealEstateCollateralValue

ZhongTeng
(SchoolofBankingandFinance,UniversityofInternational

BusinessandEconomics,Beijing１０００２９,China)

　　Abstract:InthecontextofintensiverealestateregulationandcontrolinChina,the
quantitativemeasurementoftheimpactofchangesinrealestatecollateralvalueonthereal
economyisofgreatsignificance．Thispaperemploysfrontiermethodstodeeplyinvestigate
theimpactofchangesinrealestatecollateralvalueoncorporateinvestmentandfinancing
decisionsandestimatesthepotentialimpactofhousingpricecontrolpoliciesonaggregate
investment．Thefindingsareasfollows:firstly,thereexistssignificantcollateraleffectin
China;theriseincollateralvalueby１yuanleadstotheincreaseincapitalexpendituresby
about５．７fen;thecollateraleffectisrobustaftercontrollingfirmfixedeffectsorusingalＧ
ternativemeasuresorsubsampleanalysis;secondly,atthemacrolevel,theriseinreal
estatecollateralvalueby１％resultsintheincreaseinaggregateinvestmentbyabout４６．６３
billionyuan;thirdly,theexplorationoffinancingsourcesshowsthatcollateralappreciaＧ
tionincreasesfirms’accesstoloans,especiallyshorttermloans;fourthly,thecollateral
effectispositivelyrelatedtocorporatefinancialconstraintsbuthasnosignificantrelationＧ
shipwithregionalfinancialmarketization．Basedontheseconclusions,itsuggeststhat,

whenformulatingregulatorypolicies,thegovernmentsshouldnotoverlysuppresshousing
prices,butshouldguidehousingpricestokeepthesamepacewithconsumerprices,reＧ
ducetheirexcessivefluctuations,andmaintainthelongtermstableandhealthydevelopＧ
mentoftherealestatemarket．
　　Keywords:realestate;collateraleffect;corporateinvestment;landsupplyelasticity;

financialconstraint
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