
 

 

外生冲击、房地产价格与企业投资
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摘   要：国际金融危机以来，房地产价格与实体企业投资的演变成为刻画中国经济运行的重要

特征。文章构建了一个含有企业“资产负债表衰退”机制的新凯恩斯动态随机一般均衡模型，重点考

察了房地产需求刚性与企业外需疲软特征如何影响房地产价格与企业投资之间的关系。研究结果

表明：（1）房地产需求刚性引发的房地产偏好正向冲击在提高房价的同时，对企业投资具有小幅的

“挤入效应”；（2）外需疲软引致的企业资产负债表负向冲击通过“资产负债表衰退效应”和“融资溢

价效应”，降低了企业投资，导致盈余资金转入房地产市场，推高了房价。进一步研究发现，在企业资

产负债表负向冲击时，政府降低企业税负有助于刺激企业投资，缓解资金的“脱实向虚”。文章的研

究为 2008 年金融危机以来我国房地产价格与企业投资之间的关系提供了一个清晰的经济学理论

解释，并为政府出台减税政策以缓解资金的“脱实向虚”提供了一定的理论依据。

关键词： 企业投资；房地产价格；资产负债表衰退；NK-DSGE

中图分类号：F810.4        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2019）03−0060−13

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.2019.03.005

一、引　言

自 2008 年国际金融危机爆发以来，房地产价格与企业投资的演变成为刻画中国经济运行

的重要特征。国家统计局数据显示，2009−2016 年，我国全社会固定资产投资增速出现了趋势性

的下降：2009 年固定资产投资增速高达 30.1%，而到了 2016 年，投资增速仅为 7.9%。但同期房地

产价格增速却呈现“V”形走势：2009−2013 年，全国商品房增速稳定在 7.5% 以上，而 2014−

2016 年，房价增速却从 1.4% 快速上升至 10.1%。按照中国人民银行公布的数据，2016 年新增贷

款的 45.6% 与房地产贷款相关，资金“脱实向虚”问题引起社会各界广泛讨论。随着政府持续加

大对房地产市场的宏观调控，2017 年房地产价格快速上涨的势头得到一定程度的控制，同时外

需改善与供给侧结构性改革的加快推进改善了工业企业的生产经营状况，全社会固定资产投资

增速出现一定程度的回升。尽管当前企业投资增速下行与房地产价格大幅上涨的状况有所缓

解，但该问题产生的根源并未彻底消除，如房价上涨从一二线向三四线城市转移，实体投资尤其

是民间投资增速仍不容乐观。因此，2017 年 12 月中央经济工作会议明确强调“加快建立多主体

供应、多渠道保障、租购并举的住房制度”和“促进有效投资特别是民间投资合理增长”。鉴于

此，清晰地认识房地产价格与企业投资之间的内在联系，对于防范化解我国系统性金融风险和
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出台更有效的宏观调控政策具有重要意义。

房地产价格与企业投资之间是否存在关联？这个问题一直以来就受到学术界的高度重视。

该问题的一个重要研究视角体现在房地产的资产与生产要素属性上。作为一种资产，企业购买

房地产除了提供资金收入外，还能作为一种融资抵押物（Barro，1976），缓解企业外部融资压力。

Chaney 等（2012）采用 1993−2007 年美国微观数据研究发现，这段时期美国企业持有的房地产价

值对企业投资具有正向促进作用。张成思和张步昙（2016）将传统金融与房地产行业统称为“泛

金融部门”（Krippner, 2005），而金融、房地产之外的其他行业定义为实体经济。他们的实证研究

（样本期间为 2006−2014 年）表明，企业金融化尽管会带来充裕资金，但是会使其更加依赖金融渠

道获利，减少对固定资产的投资。Wang 等（2017）构建了一个民营与国有企业的 DSGE 模型，将

融资约束机制引入模型中，发现民营企业投资与房地产价格正相关，而国有企业投资与房地产

价格负相关。

房地产的另一个属性是作为生产的投入要素之一。土地、房地产价格上涨，租赁或自建营业

用房的成本上升，这将提高企业生产成本、压缩利润，对企业投资产生影响。吴海民（2012）分析

了沿海地区民营工业数据，发现房地产价格上涨对民营投资具有明显的“挤出效应”，加剧了民

营工业的“规模空心化”。罗时空和周亚虹（2013）拓展了 Iacoviello（2005）的模型，认为房地产具

有生产要素与资产的双重属性。他们发现，稳定房价从长远看有利于降低企业投资成本，促进企

业投资。

作为国民经济的一个重要部门，房地产也将对上下游产业发展产生重要影响。原鹏飞和冯

蕾（2014）考察了房地产价格上涨对全社会投资的影响，发现房价上涨带动了建筑业、重工业等房

地产相关行业的发展，但会对农业、轻工业等非住房投资产生挤出效应。许宪春等（2015）采用投

入产出等国民经济核算理论和方法对统计数据进行了细致分析，发现 1998−2013 年房地产开发

企业的国内贷款增速比制造业企业高出 1.3%，导致房地产贷款占国内全部贷款的比重高出制造

业的水平从 5.8% 扩大到 11.6%。他们的研究证实了房地产经济过热时，市场经济中资本的逐利

性会导致大量资本进入房地产市场，助推房价进一步上涨，对实体经济产生“抽血效应”。

以往的文献从不同侧面研究了企业投资与房地产价格之间的关系，产生了大量有意义的成

果，但仍存在一些不足：第一，部分研究工作集中于实证检验，理论机制分析不够充分，不利于厘

清关键变量之间的传导机理；第二，已有文献对 2008 年之后企业资产负债表机制的研究不够，未

考虑当前我国企业债务高企，企业资产负债表对自身投资决策的影响，即企业主动修复资产负

债表过程；第三，绝大部分研究对金融危机之后我国经济典型特征的刻画不充分，同时缺乏对房

地产价格与实体投资间关系共同影响因素的分析。

本文以 2008 年以来我国经济运行的典型特征为出发点，构建了含有“资产负债表衰退”机

制的新凯恩斯动态随机一般均衡模型，重点考察了房地产偏好冲击和企业资产负债表冲击对房

地产价格与企业投资之间关系的影响。研究表明，房地产偏好正向冲击在提高房价的同时，小幅

挤入企业投资；企业资产负债表负向冲击则降低企业投资，导致盈余资金转入房地产市场，推高

房价。进一步研究发现，在企业资产负债表负向冲击时，政府降低企业税负有助于刺激企业投

资，缓解资金的“脱实向虚”。

本文的主要贡献体现在：一是在理论上，重视企业资产负债表传导机制，将 Koo（2011）的“资

产负债表衰退”理论引入新凯恩斯动态随机一般均衡模型中。目前，这方面的研究十分匮乏，本

文拓展了企业资产负债表问题的理论研究。二是在研究视角上，重视对中国经济现实特征的刻

画，重点分析当前我国房地产需求刚性与外需疲软对房地产价格与企业投资之间关系的作用机
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理。三是在政策涵义上，针对企业的不同税负情形，考察了房地产偏好冲击与企业资产负债表冲

击对房地产价格与企业投资关系的影响，为政府决策部门出台相应的宏观调控政策提供了一定

的参考依据。

二、模型构建

本文依据 Koo（2011）的资产负债表衰退理论，构建了含有“资产负债表衰退”特征的 NK-
DSGE 模型。该模型由耐心家庭、非耐心家庭、企业、资本品生产商、零售商、银行家、政府与中央

银行构成。“资产负债表衰退”理论的核心在于企业部门。通常情形下，企业的经营目标是利润

最大化。但当外部不利因素导致企业资产负债表严重恶化时，为了继续在市场上存活，企业经营

决策的重心开始转向负债最小化。本文借鉴 Cevallos-Fujiy（2015）模型思想，依据企业净资产与

均衡净资产的相对水平来构建一个 logistic 函数，将两种经营目标统一在一个复合目标函数中。

（一）耐心家庭。参考 Yu 等（2013）的设定，耐心家庭对消费、房地产自用量和劳动做出决策，

最大化其终生效用贴现值。目标函数为：

max E0

∞∑
t=0

βt
P[ln(CP,t −ηCP,t−1)+ jt ln

(
κHP,t

)− ν L1+χ
P,t

1+χ
] （1）

βP CP,t HP,t LP,t

η χ κ

ν jt

其中， 表示耐心家庭的贴现系数， 、 和 分别表示耐心家庭的消费、房地产持有量与劳动

供给量。 反映的是家庭消费的惯性， 表示劳动供给弹性的倒数， 表示耐心家庭所持有房地产

的自用比例， 表示劳动负效用的权重系数， 表示家庭住房偏好冲击。耐心家庭提供劳动取得工

资，其收入的另一部分来自企业分红、零售商利润与出租房地产。耐心家庭的预算约束为：

CP,t +QH
t (HP,t −HP,t−1)+BP,t ⩽

Rt−1BP,t−1

πt

+WP,tLP,t +RH
t (1− κ)QH

t HP,t +Ft +Divit （2）

BP,t Rt QH
t RH

t

Ft WP,t

Divit

其中， 表示耐心家庭的储蓄， 为无风险名义利率， 表示住房价格， 为耐心家庭出租房地

产给企业的边际收益， 表示零售商支付给耐心家庭的利润， 为企业支付给耐心家庭的单位

劳动工资， 为企业分配给耐心家庭的股利。

（二）非耐心家庭。非耐心家庭不出租房地产，效用函数由消费、房地产持有量与劳动共同决

定。除了提供劳动获得收入外，非耐心家庭还利用房地产抵押贷款，以平滑各期消费。非耐心家

庭的目标函数、预算约束与抵押贷款约束分别为：

max E0

∞∑
t=0

βt
IP[ln(CIP,t −ηCIP,t−1)+ jt ln HIP,t − ν

L1+χ
IP,t

1+χ
] （3）

CIP,t +QH
t (HIP,t −HIP,t−1)+

RIP,t−1BIP,t−1

πt

⩽ BIP,t +WIP,tLIP,t （4）

BIP,t ⩽ mEt

QH
t+1HIP,tπt+1

RIP,t

（5）

βIP m其中， 表示非耐心家庭的贴现系数， 表示非耐心家庭抵押贷款价值比率，其他变量与耐心家

庭情形相对应。

（三）企业。与通常的新凯恩斯模型不同，本文模型中企业的决策目标服从 logistic 分布，其

概率分布是一个关于企业净资产相对水平的函数，即企业的决策目标是利润最大化与债务最小

化的复合函数。企业的决策目标函数为：

max PrtΠt − (1−Prt)EtDt+1 （6）
Πt Dt其中， 表示企业经营利润， 表示企业债务水平。借鉴 Falagiarda 和 Saia（2017）对外生冲击的设
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定，本文引入了企业资产负债表冲击。企业资产负债表约束为：

stQK
t Kt = Dt +Nt （7）

st QK
t Kt Nt其中， 表示企业资产负债表冲击，企业总资产为资本品价格 与资本存量 的乘积，净资产为 。

在正常情形下，企业经营以利润最大化为目标，其表达式为：

Πt= (1−τ)
Yt

Xt

−WP,tLp,t −WIP,tLI p,t −RH
t (1− κ)QH

t HP,t −δQK
t Kt （8）

τ δ Xt

ξ

其中， 为政府向企业征税的税率， ①为资本折旧率， 为产品加成价格。在每一期，企业将一部分

利润以股利形式支付给耐心家庭，其比例系数为 。企业的债务积累方程为：

Dt+1=RE,tDt +QK
t+1(Kt+1−Kt)− (1− ξ)Πt （9）

It企业投资 的表达式为：

It=Kt − (1−δ)Kt−1 （10）
企业投入劳动、资本和房地产进行生产，生产函数为：

Yt=AtKt
α(Lϕ

P,tL
1−ϕ
IP,t )

β[(1− κ)HP,t]γ （11）

α+β+γ ⩽ 1为了保证扣除成本之后还留存一部分收益，企业生产函数参数满足 。

Prt

参考 Koo（2011）以及汪勇等（2018），本文假定在正常时期，企业倾向于利润最大化目标；但

在特殊时期，如资产净值大幅下降时，企业会更加重视经营风险，侧重于债务最小化决策。企业

决策目标的概率分布函数 具有常见的 logistic 函数形式，即：

Prt=
eψnt−1

1+eψnt−1
（12）

nt= ln
Nt

N
ψ其中， 表示企业净资产偏离稳态的相对水平， 表示净资产偏离稳态时企业决策目标概

率的变化速度。企业关于资本、房地产和两类家庭劳动的最优一阶条件分别为：

α(1−τ)
Yt

XtK t

= δQK
t +

Nψ

Nψ

t−1+ (1− ξ)Nψ
(RE,tQK

t −EtQK
t+1) （13）

γ(1−τ)
Yt

XtHP,t

= RH
t (1− κ)QH

t （14）

βϕ(1−τ)
Yt

XtLP,t

=WP,t （15）

β(1−ϕ)(1−τ)
Yt

XtLIP,t

=WIP,t （16）

RH
t

式（13）为企业对资本需求的最优条件，即资本的边际收益等于相应的边际成本。引入“资产

负债表衰退”机制之后，企业对资本的需求除了受到资本折旧率的影响外，还受到自身资产净值

的影响。企业资产净值通常具有顺周期性，即资产净值在经济形势好时上升，这将增大企业投资

的顺周期性。进一步地，这将使外部冲击通过企业资产负债表渠道对宏观经济波动的影响扩

大。式（14）为企业对房产需求的最优条件，左侧为使用房产的边际收益，右侧衡量相应的边际成

本。房产的租赁价格 由耐心家庭的房产供给与企业的房产需求共同决定。式（15）和式（16）分

别为企业关于耐心家庭与非耐心家庭劳动的需求条件，左侧反映的是劳动带来的边际收益，右
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侧衡量的是相应的边际成本。

QK
t

（四）资本品生产商。资本品生产商从企业购买已使用的资本和投资新资本，修复旧资本、生

产新资本，同时以价格 销售修复的资本品和新资本给企业，其目标函数为：

max
It

Et

∞∑
i=0

Λt,t+i[QK
t+iIt+i− (1+ f (

It+i

It+i−1

)It+i)] （17）

Λt,t+i=β
i
P

λP,t+i

λp,t

f (
It

It−1

) f (1)= f ′(1) = 0 f ′′(1) > 0

f (
It

It−1

)=
ϕI

2
(

It

It−1

−1)2

其中， ， 表示资本品生产的调整成本，满足 ， ，这里不妨假定

。资本品生产商目标函数的一阶条件为：

QK
t = 1+ f (

It

It−1

)+ f ′(
It

It−1

)
It

It−1

−βPEt f ′′(
It+1

It

)(
It+1

It

)2 （18）

（五）零售商。参考 Bernanke 等（1999），本文假定零售商购买中间品，无成本地生产最终品，

其利润全部归耐心家庭所有。零售商的目标函数为：

max
P∗t ( j)

Et

∞∑
i=0

θiΛt,t+i

(
P∗t ( j)
Pt+i

− 1
Xt+i

)
Y ∗t+i( j) （19）

P∗t ( j) Y ∗t+i( j) = (
P∗t ( j)
Pt+i

)−εYt+i ε

P∗t ( j)

其中， 表示零售商商品的最优定价， ，参数 为中间品的替代弹性。零售商

最优定价 满足的一阶条件为：

Et

∞∑
i=0

θiΛt,t+i

(
P∗t ( j)
Pt+i

− X
Xt+i

)
Y ∗t+i( j) = 0 （20）

X其中， 表示零售商在稳态时的价格加成。

（六）银行家。参考 Iacoviello（2015），银行家的目标是终生效用最大化，其具体形式为：

max E0

∞∑
i=0

βt
B ln(CB,t −ηCB,t−1) （21）

βB CB,t其中， 为银行家的贴现系数， 为银行家消费。银行家的资本约束方程为：

BP,t ⩽ ρ(BP,t−1−Dt−1−BIP,t−1−BG,t−1)+ (1−ρ)(γE Dt +γIPBIP,t +γG BG,t) （22）

ρ γE γIP γG

BG,t

其中， 为银行家资本约束的惯性系数， 、 和 分别为银行家对企业、非耐心家庭和政府的贷

款意愿， 为政府债券。同时，假定银行吸收存款与发放贷款均存在一定的调整成本，银行家面

临如下预算约束：

CB,t +
Rt−1Bp,t−1

πt

+Dt +BIP,t +BG,t +ad jBP,t +ad jBE,t +ad jBG,t +ad jBIP,t

⩽ BP,t +
RE,t−1Dt−1

πt

+
RIP,t−1BIP,t−1

πt

+
RG,t−1BG,t−1

πt

（23）

ad jBP,t ad jBE,t ad jBG,t ad jBIP,t其中， 、 、 和 分别为银行家向耐心家庭吸收存款以及向企业、政府和非耐心

家庭发放贷款的调整成本，它们的表达式分别为：

ad jP,t=
ϕP

2
(BP,t −BP,t−1)

2

BP

（24）

ad jBE,t=
ϕE

2
(Dt −Dt−1)

2

D
（25）

ad jBG,t=
ϕG

2
(BG,t −BG,t−1)

2

BG

（26）
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ad jBIP,t=
ϕIP

2
(BIP,t −BIP,t−1)

2

BIP

（27）

（七）政府和中央银行。政府支出来自企业税收①和发行的政府债券，预算约束方程为：

Gt +
RG,t−1BG,t−1

πt

⩽ BG,t +τ
Yt

Xt

（28）

Gt其中， 为政府支出。与 Coenen 等（2013）、黄志刚和许伟（2017）等研究的设定类似，本文假定政

府实施逆周期财政支出政策，其决策规则为：

Gt

G
=

(Gt−1

G

)ρG(Yt

Y

)ϕY

eεG
t （29）

ρG ϕY εG
t其中， 表示政府支出平滑系数， 表示产出缺口在政府支出规则中的权重， 表示政府支出外

生冲击。

中央银行的货币政策设定为常规的 Taylor 规则形式：

Rt

R
=

(Rt−1

R

)rR
[(
πt

π

)rπ(Yt

Y

)rY
]1−rR

eεR
t （30）

rR rπ rY εR
t其中， 为利率规则的平滑参数， 和 分别表示通货膨胀与产出缺口在利率规则中的权重， 是

利率规则的外生冲击变量。

（八）一般均衡条件。本文模型的一般均衡要求劳动力、商品、资本与房地产市场同时出清。

鉴于模型已有的一些约束条件，劳动力市场自动出清，剩下三个市场只需要两个市场出清即可。

本文将房地产供给标准化为 1，即：

HP,t +HIP,t = 1 （31）

商品市场均衡条件为：

Yt =CP,t +CIP,t +CB,t +Gt +

[
1+ f (

It

It−1

)
]
It （32）

zt

Z
=

( zt

Z

)ρZ

eεZ
t z = { j, s,A}

该经济体共存在 5 种类型冲击。参照主流 DSGE 文献做法，本文假定家庭住房需求冲击、企

业资产负债表冲击和生产率冲击均服从 AR（1）过程，②即 ， 。

三、参数校准与贝叶斯估计

本文使用的数据来自中经网宏观数据库和 Wind 数据库。由于 Shibor 从 2007 年 1 月开始正

式运行，本文选取了 2007 年第 1 季度至 2016 年第 4 季度的数据。本文选择了 GDP（扣除净出

口）、政府投资支出、房地产价格、固定资产投资完成额和上海银行间同业拆借利率 Shibor 这 5 个

变量。参考汪勇等（2018），本文对上述变量进行了相应处理。

η βP βIP J κ χ ν m η

βP

（一）模型参数校准与贝叶斯估计。模型中的参数分为两类：一类是与稳态相关的参数，利用

已有研究或可观测变量矩条件进行校准；另一类是与转移动态相关的参数，采用贝叶斯方法进

行估计。对于家庭部门，参数包括 、 、 、 、 ， 、 和 。关于消费习惯参数 ，参照王君斌和王

文甫（2010）以及栗亮和刘元春（2014）的做法，将其取为 0.6。耐心家庭的效用贴现系数 等于

汪    勇、李雪松：外生冲击、房地产价格与企业投资

① 本文基于两点理由对政府税收做了简化：其一，本文考虑的是针对企业的增值税，这是一种总量税，在一定程度上已经考虑了工资税；

其二，本文模拟的是针对企业的税率变化，而没有模拟针对家庭工资的税收变化，因此理论上引入家庭工资税不会显著改变本文的基本结果。

② 本文也考虑了家庭住房需求冲击与企业资产负债表冲击服从 AR（2）的情况，发现改变冲击的设定形式并不改变本文的基本结果。感

谢匿名评审专家的宝贵意见！
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βIP

J

κ

χ

ν

m α β ϕ γ δ τ A ξ ψ α

β

ϕ

γ δ

δ τ

A

ξ ψ

ε

βB ρ γIP γE γG ϕBP ϕBIP ϕBE ϕBG βB

βB < βH βB

ρ γIP γE γG ϕBP ϕBE ϕBIP

ϕBG

0.9925，对应于 3% 的稳态无风险利率水平。非耐心家庭的效用贴现系数 在多数文献中居于

0.91 和 0.99 之间，本文参考 Iacoviello（2015）将其设定为 0.95。 为房地产带来效用的系数，参照

Iacoviello（2005）取为 0.1。 为耐心家庭持有的房地产用于租赁的比率，本文参考 Yu（2013）将其

设定为 0.67。本文参考王云清等（2013），将劳动供给对工资的弹性系数 设定为 2。本文选取参

数 为 2.3，以保证稳态时家庭劳动供给等于 1/3。参考徐妍等（2015），非耐心家庭贷款抵押约束比

率 取为 0.75。对于企业部门，参数包括 、 、 、 、 、 、 、 和 。 测算企业生产函数的资本密集

程度，借鉴冯根福和郑冠群（2016）的研究，将其取为 0.4。 衡量了企业生产函数的劳动密集程

度，本文将其取为 0.52。 表示企业生产函数中劳动来自耐心家庭的比率，本文参考 Yu（2013）将

其设定为 0.64。 为房地产的产出弹性系数，借鉴 Yu（2013）将其设定为 0.03。 为企业资本折旧

率。本文按照 Fernández-Villaverde（2010）等文献的做法， 取为 0.025。 表示企业的收入税率，利

用 2008−2016 年财政收入与 GDP（剔除货物与服务净出口）比值，本文将该参数定为 0.21。 表示

企业生产函数的全要素生产率，本文将产出标准化为 1，倒推出全要素生产率参数稳态值为

0.52。参考汪勇等（2018），本文将企业分红比率 取为 0.28。 表示企业目标决策转换速度，本文

将其设定为 1。借鉴 Iacoviello（2005），本文将中间品之间的替代弹性 取为 21。银行家部门参数

包括 、 、 、 、 、 、 、 和 。 表示银行家的效用贴现系数，为了保证存款利率低于贷

款利率，需满足 。本文参考 Iacoviello（2015），将 设定为 0.945。本文借鉴 Iacoviello（2015）

以及汪勇等（2018）的做法，将 取为 0.25， 、 和 分别取值为 0.93、0.85 和 0.95， 、 、 和

均取为 0.25。

θ ϕI rR rπ rY ρG ρA ρJ ρE

σR σG σA σJ σE θ θ

ϕI

rR rπ rY

对于第二类参数，本文采用贝叶斯估计方法确定，这些参数包括 、 、 、 、 、 、 、 、 、

、 、 、 和 。 表 示 零 售 商 每 期 不 调 整 价 格 的 概 率 ， 本 文 将 参 数 的 先 验 分 布 设 定 为

Beta 分布，均值为 0.75，标准差为 0.2。 为资本品生产调整成本参数，本文参照 Christiano 等

（2005），将该参数的先验分布设定为 Gamma 分布，均值为 1.5，标准差为 0.1。借鉴黄志刚和许伟

（2017）， 均值取为 0.5， 和 的先验分布均设定为 Gamma 分布，均值分别为 1.52 和 0.36，标准差

均为 0.1。有关持续性参数与波动性参数的设定，本文参考 Iacoviello（2015）的做法。上述参数先

验分布的具体设定与贝叶斯估计结果见表 1。

表 1    参数的先验分布和贝叶斯估计结果

参数符号 参数名称
先验分布 后验分布

分布类型 均值 标准差 5% 均值 95%

θ Calvo 定价粘性系数 Beta 0.75 0.20 0.684 0.736 0.815

ϕI 投资品调整成本系数 Gamma 1.50 0.10 1.133 1.586 2.022

rR 利率规则中的利率粘性系数 Beta 0.80 0.10 0.592 0.745 0.865

rπ 利率规则中的通胀反应系数 Gamma 1.52 0.10 1.313 1.461 1.640

rY 利率规则中的产出反应系数 Gamma 0.36 0.10 0.330 0.496 0.658

ρG 财政政策冲击 AR（1）系数 Beta 0.80 0.10 0.541 0.680 0.795

ρA 企业技术冲击 AR（1）系数 Beta 0.80 0.10 0.969 0.985 0.999

ρJ 房产需求冲击 AR（1）系数 Beta 0.80 0.10 0.949 0.973 0.997

ρE 资产负债冲击 AR（1）系数 Beta 0.80 0.10 0.659 0.790 0.880

σR 货币政策冲击标准差 IG 0.01 0.2 0.003 0.008 0.012

σG 财政政策冲击标准差 IG 0.01 0.2 0.016 0.023 0.042

σA 企业技术冲击标准差 IG 0.01 0.2 0.012 0.018 0.023

σJ 房产需求冲击标准差 IG 0.01 0.2 0.009 0.022 0.032

σE 资产负债冲击标准差 IG 0.01 0.2 0.008 0.010 0.012
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（二）模型适用性分析。从总体上看，模型经济与现实经济的宏观变量标准差较为接近，说明

模型的适用性较好。表 2 表明，模型经济中的利率标准差与现实经济相同，产出、政府支出和房

地产价格的标准差稍低于现实经济，而投资的标准差略高于现实经济，同时各变量标准差与产

出标准差的相对大小方向与现实经济保持一致。

四、脉冲分析与方差分解

我们在这部分首先探讨房地产偏好正向冲击与企业资产负债表负向冲击对房地产价格与

企业投资之间关系的影响，然后对企业的不同税负情形做多重情景分析，最后对企业投资、房地

产价格等主要经济变量进行方差分解。

（一）房地产偏好正向冲击的宏观经济效应。现阶段，房地产价格上涨与居民住房需求刚性

紧密相关（王立平，2013）。图 1 模拟了居民家庭住房偏好 1 个百分点的正向冲击对房地产价格、

企业投资等内生经济变量的影响。居民住房偏好上升在推动房地产价格上涨的同时，抑制了社

会总消费，①带来了企业投资②和产出的增加。从房地产市场来看，政府控制土地供应，房地产供

给缺乏弹性，居民家庭对住房需求的增加使房地产价格出现较大幅度上升。尽管房地产价格上
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图 1    不同企业税负下房地产偏好正向冲击的宏观经济效应
 

表 2    模型经济与现实经济的宏观变量标准差比较

变量 产出 投资 政府支出 房地产价格 利率

现实经济 0.018 0.030 0.046 0.028 0.002

模型经济 0.017 0.036 0.044 0.025 0.002

汪    勇、李雪松：外生冲击、房地产价格与企业投资

① 社会总消费包含政府支出。

② 本文中的企业投资指除房地产要素之外的企业固定资产投资。
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涨会通过“财富效应”对居民家庭消费起到刺激作用，但是此时家庭需将更大一部分的收入用于

购置房地产，这又会抑制居民家庭的消费。在这两种作用下，居民家庭总消费出现小幅下降，进

而引起社会总消费下降。对企业而言，房地产具有生产要素属性，房地产价格上升增加了生产成

本（如厂房租赁成本），这会减少企业对房地产要素的需求。而房地产要素与固定资产投资之间

存在一定的替代性，企业此时会增加要素价格相对低廉的固定资产投资。①投资作为社会总需求

的一部分，投资上升将引起产出小幅上升。

（二）企业资产负债表负向冲击的宏观经济效应。国际金融危机以来，外部需求不振给我国

企业（尤其是出口企业）产品需求形成了巨大压力，导致企业利润明显下滑，资产负债表恶化。本

文模型中未加入进出口部门，是一个封闭经济模型，不能直接考察外部需求冲击的影响。理论上

看，我国企业资产负债表受到国内外需求的共同影响。但一方面，长期以来我国经济外向依存度

高，我国企业资产负债表受到外部需求的影响很大；另一方面，近些年我国政府强调转变经济发

展方式，突出内需对经济的拉动作用，促使国内消费对经济增长的贡献稳步提升。综合来看，

2008 年金融危机以来，外需疲软是我国企业资产负债表不利变化的最重要来源。鉴于此，本文将

施加在企业资产负债表上的负向冲击近似为外部需求负向冲击。

图 2 模拟了企业资产负债表 1 个百分点的负向冲击对房地产价格、企业投资等内生经济变

量的影响。经济受到企业资产负债表负向冲击时，企业投资下滑，产出下降，房地产价格上升，社

会总消费增加。不利的外部需求冲击使企业利润下滑，资产净值大幅下降。这会加大企业还债

压力，引起企业杠杆率大幅上升，导致企业资产负债表恶化。一方面，由于企业还债压力加大，基

于风险收益考虑，银行会提高企业的外部融资溢价，“融资溢价效应”会抑制企业投资热情；另一
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图 2    不同企业税负下企业资产负债表负向冲击的宏观经济效应
 

  2019 年第 3 期

① 需要说明的是，房地产偏好冲击发生时，企业资产负债表也会出现一定程度的不利变化，相应地通过“资产负债表衰退”和“融资溢价”

渠道影响企业投资，但影响程度很小，对企业实体投资的总体影响不大。
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方面，资产净值大幅下降导致企业资产负债表恶化，出于经营风险和外部声誉考虑，企业的去杠

杆动机增强，更倾向于债务最小化目标，启动“资产负债表衰退”机制，优先偿还债务，减少投资。

企业投资下滑造成资本品价格下跌，进一步强化这两种效应的反馈机制，增大投资下滑幅度。实

体经济不景气会改变居民家庭的投资策略，在银行中介的作用下，储蓄资金会进入房地产市场，

引起房地产价格出现较大幅度上涨，资金“脱实向虚”显现。由于房地产价格上升带来的“财富

效应”，国内消费需求受到刺激，对经济总需求产生一定的拉动作用。

在我国，居民家庭可选的投资渠道较少，投资房地产是一种重要的投资形式。从实践来看，

2008 年至今，我国股票市场的平均收益率低，但投资房地产市场却能带来数倍的回报。因此，当

实体经济不景气时，居民家庭通过银行中介将闲余资金投资于房地产市场是比较理性。在图 2

中，本文考察的是企业资产负债表负向冲击所引起的房地产价格短期波动，研究结果与中国现

实基本吻合，这在一定程度上验证了本文研究结论的可靠性。

（三）不同企业税负情形的情景分析。随着美联储启动新一轮加息，加之我国宏观杠杆率高

企，为防范化解系统性金融风险，我国央行实施了稳健中性的货币政策。在去杠杆的大背景下，

实体企业（尤其是民营和中小微企业）面临融资难、融资贵等问题。为切实缓解实体企业的生产

经营压力，党中央和国务院先后多次出台和落实降低企业税负的政策。为此，本文模拟了不同企

业税负下房地产偏好正向冲击与企业资产负债表负向冲击对房地产价格与企业投资关系的影响。

政府降低企业税负会增强房地产偏好上升冲击对企业投资的“挤入效应”，促使产出进一步

上升，但对房地产价格没有明显影响。图 1 显示了房地产偏好正向冲击在低税负、基准税负和高

税负下对企业投资、产出、房地产价格等内生经济变量的影响。政府降低企业税率 2 个百分点，

企业投资和产出相对于基准税负情形分别增加 22.5% 和 17.8%。出现这一结果的主要原因是，税

负降低会增加企业利润和固定资产投资力度，从而企业投资的上升幅度增大。作为社会总需求

的一部分，投资更大幅度的上升将带来产出更大幅度的上升。房地产价格更多地受到房地产需

求与供给的作用，而企业税负的变化对房地产市场的供给和需求没有直接的影响，因此房地产

价格与基准税负情形相比没有明显变化。

本文也模拟了企业资产负债表负向冲击在不同税负下对企业投资、产出、房地产价格等内

生经济变量的影响。图 2 表明，企业税负降低使资产负债表负向冲击对企业投资的不利影响变

小，房地产价格上升势头有所缓解，社会资金“脱实向虚”倾向减弱。与基准税负情形相比，税负

下降 2 个百分点，企业投资和产出的下滑幅度分别减少 17.5% 和 15.4%，房地产价格的上升幅度

下降 5.6%。从传导机制上看，政府降低企业税负之后，企业资产负债表负向冲击的不利影响会

减弱。此时，“融资溢价效应”与“资产负债表衰退效应”的反馈力度也会减弱，从而企业投资的

下降幅度减小。作为社会总需求的一部分，投资下降幅度的减小将引起产出下降幅度的减小。

与基准税负情形相比，实体企业的经济景气度有所提高，使得居民家庭资金流入房地产市场的

额度减少，房地产价格的上升幅度也会减小。

（四）方差分解。上文分析了房地产偏好冲击与企业资产负债表冲击对企业投资与房地产价

格之间关系的影响，不同冲击的持续性和波动性存在很大差异，要细致讨论不同冲击对企业投

资、房地产价格等变量的作用，本文需要考虑各个冲击的特征，并对这些经济变量进行方差分

解。表 3 给出了模型中企业投资、房地产价格和产出的方差分解结果。

在企业投资波动方面，企业资产负债表冲击的影响最大，房地产偏好冲击与企业资产负债

表冲击能解释企业投资波动的近 50%。在房地产价格波动方面，房地产偏好冲击的影响最大，企

业资产负债表冲击和房地产偏好冲击对房地产价格波动的解释比例达到 56%。在产出波动方
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面，生产技术冲击的影响占绝对优势，能解释产出波动的 90% 以上，这与国内外主流文献的研究

结论一致。因此，房地产偏好冲击和企业资产负债表冲击是影响我国企业投资和房地产价格波

动的主要因素。

五、结　论

近年来，我国企业投资疲软与房地产价格大幅上涨现象并存。本文借鉴 Koo（2011）的理论，

构建了一个含有“资产负债表衰退”特征的新凯恩斯 DSGE 模型，重点考察了房地产需求刚性与

外部需求疲软对企业投资与房地产价格之间关系的影响。本文模型的重点在于企业部门，在企

业资产负债表受到冲击时，除了“融资溢价”机制外，“资产负债表衰退”机制会使企业的去杠杆

动机增强，减少投资、偿还债务以修复自身资产负债表。本文得到了三个主要结论：

第一，房地产需求刚性所产生的房地产偏好正向冲击小幅提升了企业投资。由于房地产要

素与固定资产投资之间存在一定的替代性，房地产价格上升增加了企业经营成本，促使企业增

加要素价格相对低廉的固定资产投资。

第二，外部需求收缩所引致的企业资产负债表负向冲击对企业投资形成不利影响，促使社

会盈余资金转入房地产市场，推动房价上涨，导致社会资金的“脱实向虚”。外部需求下降导致

企业利润和资本回报率下降，在减弱企业投资需求的同时，也恶化了其资产负债表。这进一步通

过“融资溢价效应”和“资产负债表衰退效应”抑制企业投资。

第三，政府降低企业税负会增强房地产偏好正向冲击对企业投资的“挤入效应”，减弱企业

资产负债表负向冲击对企业投资的不利影响。企业税率下降 2 个百分点，房地产偏好正向冲击

将推动企业投资与基准税负情形相比上升 22.5%，资产负债表负向冲击则使企业投资与基准税

负情形相比下降幅度减少 17.5%，从而缓解了社会资金的“脱实向虚”问题。
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Summary:  Since the outbreak of the Global Financial Crisis in 2008，the evolutions of real estate prices

and enterprise investment have become the important features of China’s economy. According to the National

Bureau of Statistics in China，during the period from 2009 to 2016，the growth rate of China’s fixed asset in-

vestment takes a downward trend. The growth rate of the investment in 2009 was as high as 30.1%，while in
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2016，it was only 7.9%. However，during the same period，the growth rate of real estate prices showed a“V”

shape. From 2009 to 2013，the growth rate of commercial housing in China was stable at 7.5%，and during the

period from 2014 to 2016，the growth rate of housing prices rose rapidly from 1.4% to 10.1%. According to

the data released by the People’s Bank of China，45.6% of the new loans in 2016 were related to real estate

loans and the issue of transforming the economy from real to fictitious was widely discussed in various circles.

Along with the government’s continued macroeconomic regulation measures of the real estate market，the cur-

rent slowdown in enterprise investment growth and the sharp rise in real estate prices have eased，but the

sources of this problem have not been completely eliminated，such as housing prices rising from the first and

second tier cities to the third and fourth tier cities. Physical investment，especially private investment growth is

still not optimistic. In view of this，a clear understanding of the intrinsic link between real estate prices and en-

terprise investment is of great significance for preventing and defusing China’s systemic financial risks and in-

troducing more effective macroeconomic regulation policies.

　　Based on the stylized facts of China’s economic running since 2008，this paper constructs a New Keyne-

sian Dynamic Stochastic General Equilibrium model with enterprises’ “Balance Sheet Recession” mechanism，

focusing on exploring how the features of the housing rigid demand and enterprises’weak foreign demand in-

fluence the relationship between enterprise investment and real estate prices. The results show that：First，the

positive shock of the housing preference which origins from the rigid housing demand crowds in the real in-

vestment by a small margin while increasing housing prices. Second，the negative shock of the enterprise bal-

ance sheet，stemming from the weak foreign demand，decreases enterprise investment through the mechan-

isms of“Financing Premium”and“Balance Sheet Recession”，which causes the surplus funds to shift to the real

estate market and then pushes up housing prices. Further，through the multiple scenario analysis of different

tax burdens in enterprises，the research finds that confronted with the negative shock of the enterprise balance

sheet，the lower corporate taxes can help to stimulate enterprise investment，and alleviate the phenomenon that

the funds transfer from the real economy to the virtual economy.

　　The main contributions of this paper are reflected in three aspects. First，in theory，this paper pays atten-

tion to the transmission mechanism of the enterprise balance sheet，and introduces the theory of “Balance

Sheet Recession” into the New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium model. The current re-

search in this area is very scarce. This study expands the theoretical research on the problem of the enterprise

balance sheet. Second，from the perspective of research，this paper pays attention to the portrayal of the styl-

ized facts of China’s economy，and focuses on the mechanism of the link between current real estate prices and

enterprise investment，which plays an important role in the objective and comprehensive understanding of the

relationship between the two. The third one is on the policy implication. In view of the different tax burdens of

enterprises，this paper examines the effects of both shocks from housing preference and the enterprise balance

sheet on the relationship between real estate prices and enterprise investment，which can provide a certain the-

oretical basis for the government decision-making departments to issue corresponding macro-control policies.
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