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摘   要：我国房价的大幅上升吸引了大量的非房地产企业将巨额资金投入到了房地产中；那

么，房价的上升是抑制了金融投资还是经营投资？从房地产投资中释放的资金究竟会流入金融投资

继续加剧投资结构的“虚化”，还是会流入经营投资起到“落实”投资的作用？文章利用我国上市公

司 2009−2017 年年报中投资性房地产和投资现金流的相关数据，匹配市级层面的房价指数信息，检

验了房价波动与非房地产企业投资结构的关系。结果显示：（1）当房价上升时，企业为了缓解未来的

贷款困境而增加融资，并将这些资金储备在流动性高的金融投资中，从而增加了金融投资占比；当

房价下降时，企业为了缓解贷款困境对日常经营造成的影响，将储备在金融投资中的资金转移到经

营投资中，从而增加了经营投资占比，降低了金融投资占比。而房地产投资占比无论在房价上升期

还是下降期均对房价不敏感。（2）上述由房价引致的企业投资结构调整效应具有明显的异质性，即

对非国有企业的影响比国有企业更显著；在房地产投资高的组别中有显著表现，而在房地产投资少

的组别中不发挥作用。（3）排除金融市场收益对研究结果的影响后发现，企业降低金融投资并不是

金融市场收益降低引起的，而是经营投资不足引起的。上述研究结论说明房价在我国引发的抵押效

应要大于挤出效应，因此为了引导企业将资金从房地产中释放出来，除了出台与房地产相关的调控

政策之外，还需要优化企业的融资环境，并对企业的金融投资加以同步的限制与引导。
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一、引　言

我国房价的大幅上升吸引了大量的非房地产企业将巨额资金投入到了房地产中。为了扭

转这种“脱实向虚”的投资结构，驱动供给侧改革，政府出台了一系列调控政策来平抑房价，试图

引导企业将投入到房地产中的资金转到实业当中。然而，企业的投资活动不仅仅是由经营性投

资（如引入新设备和购买专利技术等）和房地产投资组成的，还包括金融投资（如债券和股票

等）。那么，房价的上升是抑制了金融投资还是经营投资？房价的下降是否真的会引发房地产投

资的下降？从房地产投资中释放的资金究竟会流入金融投资继续加剧投资结构的“虚化”，还是

会流入经营投资起到“落实”投资的作用？研究这些房价与企业投资结构之间的调整关系问题是

本文的中心内容。
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此前，许多学者关注了宏观环境对企业投资结构的影响（Greetham 和 Hartnett，2004；郭克莎，

2015；罗知和张川川，2015；张永冀和孟庆斌，2016），但从房价入手讨论该问题的研究并不多。已

有研究认为，房价对企业投资结构的影响主要是通过挤出效应实现的。房产价格不断上涨形成

房价泡沫，而房价泡沫具有显著的再分配效应，会吸引更多的资金投入到房地产部门，从而挤出

对其他部门的投资（Mishkin，2008；Miao 和 Wang，2014）。在挤出效应理论的基础上，学者们着重

讨论了房地产投资对企业创新投资的挤出作用。王文春和荣昭（2014）、Rong 等（2016）、王红建等

（2017）以我国工业企业为研究对象，发现在房价上涨期间，工业企业对房地产的投入显著增加，

而对创新的投入显著减少；刘行等（2016）对挤出创新投资的原因进行了解释，认为当房价上升

时，企业倾向于用房地产进行抵押贷款，高额的债务降低了企业的风险承担能力，使其不愿将资

金投入到风险较高的创新活动中去；孟庆玺等（2018）则以“限房令”为研究背景，发现“限房令”

的出台显著促进了企业的创新行为，抑制了其对房地产的投资热情。

但是，现有的研究忽略了两个重要的问题：首先，现有的研究混淆了房价上升带来的规模效

应和结构效应的关系。房地产投资规模的上升并不能说明房地产投资挤出了其他投资，而可能

是企业的总投资规模上升引起了各类投资规模的协同上升。只有房地产投资占比的上升才能说

明房地产吸引了原本分配于其他部门的资金。其次，企业的投资活动除了房地产投资和创新投

资以外，还有金融投资。这三类投资中的任何一类投资的变化都应该综合考虑其他两类投资的

变动情况。创新投资的降低不一定是房地产投资增加的结果，也可能是金融投资增加的结果。

因此，抛开金融投资来讨论房地产投资与创新投资的关系是不全面的。

基于以上不足，本文对前人的研究进行了补充和完善，从单一地讨论房价与企业创新投资

的关系推进到综合地讨论房价与企业各项投资占比（投资结构）的关系。企业的投资活动主要分

为三个类型，即为了获得房地产增值红利的房地产投资，为了获得股票债券红利的金融投资，以

及为了满足企业日常经营需要的经营投资。那么，房价是如何影响企业资金在这三类投资活动

中的分配的呢？抵押效应假说认为，当房价上升时，企业能比较容易地进行房地产抵押融资

（Chaney 等，2012；曾海舰，2012；罗时空和周亚虹，2013），并通过这种方式缓解信息不对称所带来

的融资约束问题（Titman 和 Wessels，1988；Rajan 和 Zingales，1995；Mackay 和 Phillips，2005；

Faulkender 和 Petersen，2006；Almeida 和 Campello，2007；Eisfeldt 和 Rampini，2007；Bharath 等，2009；

Rampini 和 Viswanathan，2010b；Rampini 和 Viswanathan，2013）。然而，房价不可能无限制地永远走

高，当房价回落时，融资约束问题可能会重新出现。为了应对未来房价回落引发的融资困难，企

业有动机在此时尽可能多地进行抵押融资活动，以获得充足的资金。然而，这些通过抵押贷款获

得的资金是有成本的，只有找到了有可能覆盖融资成本的投资标的，企业才会真正采取融资行

动，并将这笔资金以投资的方式持有。从这个角度来说，房地产投资和金融投资都是合适的投资

类型。如果将我国 2009−2017 年全国 70 个大中城市新建住宅涨跌幅、上证 380 指数涨跌幅、

AA 企业债票面利率和银行贷款利率之间进行对比，那么可以发现，除 2011 年、2012 年、2014 年

和 2015 年外，在大多数的年份里，70 个大中城市房地产新建住宅涨幅都高于银行贷款利率。同

时，除 2016 年外，其余年份的上证 380 投资回报率或债券投资回报率都高于银行贷款利率。由

此可见，房地产投资和金融投资基本上都可以覆盖融资成本，且金融投资的覆盖年份更长，优于

房地产投资。除了要考虑融资成本的问题，还要考虑流动性的问题。连玉君等（2010）认为，融资

约束公司会保持更高的流动性来提高跨期投资的选择权，即当企业面临较严重的融资约束问题

时，企业会优先选择流动性较高的资产，以便应对资金的短缺。从这个角度来说，金融投资是比

房地产投资更优的选择。金融资产的变现往往在当天就能完成，而对房地产进行变现则需要经
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过较长的交易过程。基于以上两点分析可以发现，当房价上升时，企业会通过房地产抵押的方式

增加融资规模，并将这些资金投入到既能覆盖成本又能保持流动性的金融资产中去；当房价下

降时，企业难以继续通过房地产抵押进行大规模融资，从而造成资金短缺 （Gan，2007）。此时，强

烈的生存压力会迫使企业不得不增加经营投资，以便维持持续经营（Bernstein 和 Nadiri，1982；Fazzari

和 Athey，1987）。因此，将房价上涨时融得的资金从金融投资转移到经营投资是必然的选择。

本文利用我国上市公司中非房地产企业 2009−2017 年的数据进行实证研究，发现在房价上

涨期间，企业的金融投资占比显著增加，但房地产投资占比对房价并不敏感。加入房价上涨率与

金融市场回报率的交互项后发现，金融市场回报率对此时的金融投资占比有显著的正向作用，

从而验证了企业增加金融投资的动机。在房价下跌期间，企业的金融投资占比显著降低，同时，

经营投资占比则显著上升。这说明房价下跌导致的投资规模降低给企业带来了强烈的生存压

力，使企业将房价上涨期融得的资金从金融投资转移到了与持续经营密切相关的经营投资中。

加入房价上涨率与金融市场回报率的交互项后发现，金融市场回报率对此时的金融投资占比没

有明显的作用，从而排除了企业降低金融投资是因为金融市场不景气的可能性。

本文与前人研究的联系在于，本文的实证研究发现，房价上升的确引起了企业房地产投资

规模的上升，这支持了 Chaney 等（2012）的相关研究；但除了房地产投资规模上升之外，企业的总

投资规模也出现了上升，这说明房地产投资的增加可能并没有挤出其他投资，而是总体投资规

模出现了协同上升。对投资占比变化进行进一步分析证明，房地产投资占比对房价变化并不敏

感，而对房价敏感的是金融投资占比，房价的上升引发了金融投资对经营投资的挤出效应。本文

在前人研究的基础上进一步明确了规模效应和结构效应的关系。

本文的贡献在于以下四点：第一，现有研究仅分析了房地产投资与经营投资的关系，忽略了

金融投资的存在，而本文系统地讨论了房价对企业这三类投资活动占比的影响，发现挤出经营

投资的并不是房地产投资而是金融投资。这一结论完善了房价与企业投资关系理论，明确了挤

出效应和抵押效应对企业投资结构的影响方式。第二，现有研究主要以房价上升为研究背景，鲜

有研究关注房价下降时企业投资结构的状况，而本文对比研究了房价上升与房价下降时企业投

资结构的变化，明确了不同时期企业的投资机制。房价上升时，企业通过增加金融投资来覆盖房

地产融资成本并保持资金的流动性；房价下降时，企业通过降低金融投资来增加经营投资，以维

持企业持续经营。这一结论丰富了企业投资行为的相关研究，明确了企业在不同状态下的不同

投资逻辑。第三，现有研究主要关注了房价对企业投资规模以及部分投资类别（如创新投资）的

影响，缺乏对各类投资行为的系统研究。本文从房价对企业投资规模的影响入手，系统探讨了房

价与企业不同投资类别占比的关系，全面描述了房价变动下企业投资行为的变化，明确了产生

变化的机理，具有重要的理论意义。第四，文章的结论表明，企业增加房地产投资的根本动机在

于缓解融资约束。因此，为了引导资金从房地产中流入实业，我们需要加快利率市场化进程，降

低企业融资成本；同时坚持减税降费，缓解企业融资压力。

二、理论分析与研究假设

抵押效应理论认为房价与企业投资规模有显著的正相关关系。企业的可投资金一部分来

自内部积累，另一部分则来自外部融资。内部资本虽然成本较低，但往往难以满足企业的全部投

资需求。由于存在信息不对称性，外部资本即使可以满足企业的投资需求，但也需要企业付出高

额的融资成本，让企业望而却步。而房地产抵押融资可以给债权人提供有力的偿还保障，显著缓

解信息不对称程度，降低企业的融资成本，提高企业的举债能力。一般而言，房价越上升，企业的

举债能力则越强，投资规模也就越大（Barro，1976；Stiglitz 和 Weiss，1981；Bernanke 和 Gertler，
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1989；Hart 和 Moore，1994；Kiyotaki 和 Moore，1997）。Gan（2007）以 1994−1998 年日本房价大幅下

跌为背景，首次对抵押效应进行了实证检验，发现房价的下跌降低了日本企业的投资规模，且抵

押资产下降越多的企业，其投资规模下降得越明显。随后，Chaney 等（2012）用美国企业数据证

明，抵押效应也适用于房价上升时期，房价上升显著缓解了企业的融资约束问题，促进了投资规

模的提升。我国的学者也对抵押效应展开了研究，曾海舰（2012）、Chen 等（2015）分别以我国上市

公司和非上市公司为研究对象，发现房价每上涨 1 元，企业融资规模将增加 0.04−0.09 元，投资规

模则增加 0.04 元。

投资规模的变化会改变企业的投资偏好，影响企业的投资结构。当房价上升时，企业通过房

地产抵押方式显著地增加了可投资金。一方面，这些通过抵押获得的资金是有成本的，因此企业

会偏好那些可以覆盖成本的投资；在经营投资、金融投资和房地产投资中，房地产投资和金融投

资都基本上能满足这一偏好。我国房价上涨期间，房价年平均涨幅在 6%，而同期的股票市场年

平均涨幅为 25%，①均超过了贷款利率。另一方面，企业的这部分可投资金除了满足当下投资发

展需求以外，还要为未来融资困难做储备。房价上升缓解了企业的融资约束问题，但房价不可能

无止境地上升，当房价回落时，融资约束问题可能再次出现。因此，企业需要保持一定的资产流

动性以应对未来可能出现的融资约束问题。连玉君等（2010）发现，融资约束的企业更倾向于选

择流动性较高的资产来应对资金缺口。综上所述，企业在房价上涨期会增加抵押融资规模，以便

应对未来房价下跌造成的融资约束问题；同时，为了覆盖这部分融资的成本并保持资产的流动

性，企业倾向于选择增加金融投资来持有这部分资金。据此，我们提出如下假设：

假设 1：房价上升时，金融投资占比上升，金融市场回报率对企业提高金融投资占比有促进作用。

不同性质的企业在房价上升期的投资表现可能有所不同。虽然企业在房价上涨时增加金

融资产投资占比的目的之一是低成本地储备资金以备不时之需，但是在我国，国有企业普遍不

存在融资难的问题，因此并不一定有动机在房价上升时通过房地产抵押来增加资金储备。而非

国有企业长期受到融资难、融资贵的困扰，当房价上涨时，它们有强烈的意愿通过房地产抵押方

式缓解融资困境。另外，即使国有企业通过房地产抵押方式获得了资金，但它们也并不愿意将其

投入到金融资产中。对于不同所有权性质的企业，其风险承担水平存在差异，国有企业的风险承

担能力更弱，更偏好风险低的投资标的（李文贵和余明桂，2012）。因此，管理者没有足够的动机

去投资高风险的金融资产。据此我们推测，所有权性质会削弱企业投资金融资产的倾向，当房价

上涨时，国有企业的金融资产投资占比增加显著低于非国有企业。据此，本文提出假设 2：

假设 2：房价上升时，国有企业的金融投资占比增加显著低于非国有企业。

当房价下降时，抵押房地产给企业带来的资金量会随之减少，企业投资规模也会显著下降

（Gan，2007），而投资规模的下降会改变企业的投资逻辑。Bernstein 和 Nadiri（1982）、Fazzari 和

Athey（1987）认为，当企业的资金有限时，其第一要务是保持持续经营，因此会将有限的资金投入

到与生产经营相关的活动中去，缩减其他不必要的投资；而房价上升时，通过房地产抵押获得的

资金正好可以作为经营投资的补充。据此，本文提出假设 3：

假设 3：房价下降时，企业的经营投资占比会上升，而金融投资占比则会下降。

相比国有企业，非国有企业面临更严峻的生存环境，有更大的破产风险。因此当房价下降引

发可投资金减少时，非国有企业比国有企业有更强的危机意识，会显著减少金融投资的占比，转

而增加经营投资的占比来缓解生存压力。而在房地产投资方面，国有企业受到更大的政策限

制。例如，为了抑制房价的上涨，2010 年 3 月 18 日，国资委要求 78 家不以房地产为主业的央企
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清退房地产业务。非国有企业则不同，非国有企业没有政策上的压力，无需立刻停止对房地产的

相关投资；同时，由于房地产投资回报一直持续为正，因此非国有企业对房地产投资可能抱有观

望或抄底的心理，不会大幅度地降低该投资。因此，非国有企业可能采取的策略是通过降低金融

投资占比来提升经营投资占比，而不会大幅改变房地产投资占比。据此，本文提出假设 4：

假设 4：房价下降时，非国有企业会降低金融投资占比，提高经营投资占比，且其金融投资占

比下降得比国有企业更加显著。

三、数据与变量

（一）数据

本文以我国上市的非房地产企业为研究对象，研究期间为 2009−2017 年。①我们对数据执行

了如下筛选程序：（1）剔除房地产行业、建筑行业与金融行业的样本；（2）剔除研究所需数据缺失

的样本；（3）对所有变量进行缩尾处理。最终我们得到的研究样本为 3 007 家上市公司。以上所

有宏观数据和微观数据均来自于 Wind 数据库。

（二）变量

本部分对下文使用到的各个变量进行简要说明：（1）投资性房地产占比（PI ratio），等于（当期

期末房地产投资原值−当期期初房地产投资原值）/当期投资活动现金流出小计。（2）金融投资占

比（FI ratio），等于当期投资支付的现金/投资活动现金流出小计。②（3）经营投资占比（OI ratio），等

于（当期购建固定资产、无形资产及其他长期资产的投资−当期期末房地产投资原值+当期期初

房地产投资原值） /当期投资活动现金流出小计。（4）新房价格年度变化率（House1），等于本期

12 月份的新房价格指数同比。（5）二手房价格年度变化率（House2），等于本期 12 月份的二手房价

格指数同比。③（6）现金流量（Cash Flow），等于当期现金及现金等价物净增加额的自然对数。（7）资

产负债比（Leverage），等于当期负债总额/当期总资产。（8）公司规模（Size），等于当期营业总收入

的 自 然 对 数 。 （ 9） 资 产 收 益 率 （ ROA） ， 等 于 当 期 净 利 润 /当 期 总 资 产 。 （ 10） 市 值 账 面 值 比

（Tobin’Q），等于人民币普通股×今收盘价当期值+境内上市的外资股 B 股×今收盘价当期值×当

日汇率+（总股数−人民币普通股−境内上市的外资股 B 股）×（所有者权益合计期末值/实收资本本

期期末值）+负债合计本期期末值。（11）第一大股东持股比例（First-Holder），等于财报中披露的

大股东持股量。（12）公司性质（Holder），若公司为中央国有企业或地方国有企业则公司性质变量

等于 1，否则等于 0。（13）公司经营年限（Age），等于 2017−公司创立起始年度。（14）利率（Interest
Rate），等于人民币中长期贷款一年至三年期基准利率。（15）对数人民币贷款（Lnloan），为金融机

构人民币贷款总量的自然对数。（16）A 股上证指数回报率（Index），等于（本期 A 股上证指数−上

一期 A 股上证指数）/上一期 A 股上证指数。（17）物业费价格（Wy-price），等于国家统计局公布的

各省市物业价格指数。

（三）描述统计

根据描述统计结果可以看到，④在投资占比方面，房地产投资占比、金融投资占比和经营投

徐    展、孟庆斌、盛思思：房价波动、资金重配与企业投资结构调整

① 之所以以 2009 年为研究的起点，主要是因为财政部于 2006 年 10 月印发新会计准则，将原来在固定资产科目中披露的以投资为目的

房地产剥离出来，于新设置的投资性房地产科目中披露。该准则于 2007 年 1 月 1 日起首先在上市公司范围内执行，鼓励其他企业执行。新会

计准则的全面规范施行需要一个过程，因此本文将 2007−2008 年准则施行过渡期的数据剔除，从 2009 年开始收集数据。

② 根据会计准则的规定，当期投资支付的现金主要指用于投资交易性金融资产、持有至到期投资、可供出售金融资产、长期股权投资的

现金。本文借鉴这一概念，将金融投资定义为交易性金融资产、持有至到期投资、可供出售金融资产和长期股权投资。

③ 新房价格指数=（本年新房价格−去年新房价格）/去年新房价格；二手房价格指数=（本年二手房价格−去年二手房价格）/去年二手房价格。

④ 限于篇幅，本文没有给出详细的描述性统计结果。
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资占比的均值分别为 0.02、0.41 和 0.43，说明企业的主要投资集中在经营投资和金融投资上，而

房地产投资占比并没有因为房价高涨而增大。进一步观察各个投资占比的变化范围后发现，企

业的房地产投资占比的最大值为 0.97，最小值为−0.28，说明在 2009−2017 年间，我国非房地产企

业对投资性房地产的投入变化较大，波动明显；金融投资占比的最大值为 0.99，最小值为 0，说明

企业对金融投资的调整也比较剧烈；经营投资占比的最大值为 0.95，最小值为−0.46，说明企业对

经营性投资的投入也有较大的弹性。在房价波动方面，新房的价格指数最大值为 0.468，最小值

为−0.181，二手房的价格指数最大值为 0.489，最小值为−0.187，说明新房和二手房的变动幅度几

乎相同。同时，在 2009−2017 年间，房价上升期的涨幅要显著高于房价下降期的跌幅，说明房价

有一定的粘性。其他变量为企业特征控制变量，这里不再逐一阐述。

四、实证检验与分析

（一）计量模型

为了检验房价波动与企业投资结构之间的关系，本文构建了如下线性回归模型：

PI ratioi,t =α1+α2Housen,t−1+α3Agei+α4Cash f lowi,t +α5Leveragei,t +α6ROAi,t

+α7S izei,t +α8Tobin′Qi,t +α9First-Holderi,t +α10Holderi,t

+α11Lnloant +α12Interest Ratet +α13Indext +εi,t

（1）

FI ratioi,t =α1+α2Housen,t−1+α3Agei+α4Cash f lowi,t +α5Leveragei,t +α6ROAi,t

+α7S izei,t +α8Tobin′Qi,t +α9First-Holderi,t +α10Holderi,t

+α11Lnloant +α12Interest Ratet +α13Indext +εi,t

（2）

OI ratioi,t =α1+α2Housen,t−1+α3Agei+α4Cash f lowi,t +α5Leveragei,t +α6ROAi,t

+α7S izei,t +α8Tobin′Qi,t +α9First-Holderi,t +α10Holderi,t

+α11Lnloant +α12Interest Ratet +α13Indext

（3）

FI ratioi,t =α1+α2Housen,t−1+α3Housen,t−1× Indext +α4Agei+α5Cash f lowi,t

+α6Leveragei,t +α7ROAi,t +α8S izei,t +α9Tobin′Qi,t +α10First-Holderi,t

+α11Holderi,t +α12Lnloant +α13Interest Ratet +α14Indext +εi,t

（4）

其中，PI ratioi,t、FI ratioi,t 以及 OI ratioi,t 分别代表 i 企业在 t 期的房地产投资占比、金融投资占比以

及经营投资占比；Housen,t−1 代表 House1,t−1 和 House2,t−1，其中，House1,t−1 为滞后一期的新房价格年度

变化率，House2,t−1 为滞后一期的二手房价格年度变化率；α2 是本文关注的系数，度量了房价变动

对企业投资结构产生影响的数量效应。方程中余下的变量为一组控制变量。

根据房价影响企业投资的相关文献，本文在回归方程中加入现金流量（Cashflow）、资产负债

比（Leverage）、公司规模（Size）、资产收益率（ROA）、市值账面值比（Tobin’Q）、第一大股东持股比

例（First-Holder）、公司性质（Holder）和公司经营年限（Age）等变量来控制企业特征对回归结果的

影响。除此之外，还加入了利率（Interest Rate）、对数形式的人民币贷款（Lnloan）以及 A 股上证指

数回报率（Index）来控制宏观环境对回归结果的影响。同时，所有的回归都控制了行业效应和年

度效应。

（二）回归结果

1. 房价上升与企业投资结构的关系。表 1 列示了房价上升时模型（1）、模型（2）、模型（3）和

模型（4）的回归结果。①从表中可以发现，当因变量为 PI ratio 时，House1 和 House2 在三个置信水

平上均不显著；当因变量为 FI ratio 时，House1 和 House2 则在 1% 的置信水平上显著，且影响方向
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① 本文依照房价年度变化指数定义房价上升和下降。指数大于 0，则表示本年度房价上升；指数小于 0，则表示本年度房价下降。下文关

于房价上升和下降的表述均采用此标准。
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均为正向；当因变量为 OI ratio 时，House1 和 House2 在 10% 置信水平上显著，且影响方向为负

向。该回归结果说明，无论是新房还是二手房的价格上升都没有引起企业房地产投资占比的增

加，而引起了企业金融投资占比的显著增加。产生这一现象的原因在于，金融投资比房地产投资

有更好的流动性，因而促使企业选择增加金融投资占比。但是，如果金融市场没有足够繁荣，那

么增加金融投资则会损害企业的利益。为了检验金融市场在房价上涨期对企业金融投资占比的

作用，本文在模型（2）的基础上加入了房价涨跌幅与股票市场指数的交互项生成模型（4），结果显

示，该交互项的系数在 1% 的置信水平上显著为正。这一结果说明，金融市场的繁荣对企业的金

融投资占比增加有促进作用。综上所述，表 1 的回归结果支持了本文的假设 1。
 

表 1    房价上升对企业投资结构的影响

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（4）

PI ratio FI ratio OI ration PI ratio FI ratio OI ration FI ratio FI ratio

House1 −0.001 0.140*** −0.071* 0.140***

（−0.09） （3.34） （−1.81） （3.35）

House2 0.002 0.127 −0.075* 0.125***

（0.12） （2.97）*** （−1.87） （2.94）

House1×Index 0.653***

（2.80）

House2×Index 0.705***

（2.95）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 867 5 867 5 867 5 867 5 867 5 867 5 867 5 867

Adj. R2 0.01 0.17 0.22 0.01 0.17 0.22 0.17 0.17
　　注：（1）括号里的数字为标准误差；*、**和***分别代表在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。（2）根据面板数据的特点，在估计及计算标

准差时，将每家公司的观测值归并为一个集合（Cluster），采用对面板单元序列相关和异方差均稳健的标准差（Cluster-Robust Errors）。

（3）所有的回归均控制了行业和年度效应。（4）控制变量包括 Cashflow、Index、Leverage、Size、ROA、First-holder、Age、Tobin’Q、Lnloan、

Interest Rate。下同。
 
 

表 2 列示了房价上升时国有企业和非国有企业样本对模型（2）的分组回归结果。从表中可

以发现，当回归样本为国企时，House1 和 House2 在三个置信水平上对 FI ratio 的影响均不显著；当

回归样本为非国企时，House1 和 House2 在 1% 的置信水平上对 FI ratio 有显著正向的影响。该回

归结果说明，新房和二手房的价格上升都没有引起国有企业金融投资占比的变化，但非国有企

业的金融投资占比却和房价之间有着明显的正相关关系。
 

表 2    房价上升对国有企业和非国有企业投资结构的影响

国企 非国企

FI ratio FI ratio FI ratio FI ratio

House1 0.112（1.54） 0.159***（3.06）

House2 0.054（0.77） 0.164***（3.04）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 2 631 2 631 3 236 3 236

Adj. R2 0.19 0.19 0.15 0.15
 
 

2. 房价下降与企业投资结构的关系。表 3 列示了房价下降时模型（1）、模型（2）和模型（3）的

回归结果。从表中可以发现，当因变量为 PI ratio 时，House1 和 House2 在三个置信水平上均不显
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著；当因变量为 FI ratio 时，House1 和 House2 则分别在 5% 和 1% 的置信水平上显著，且影响方向

均为正向；当因变量为 OI ratio 时，House1 和 House2 同样也在 1% 的置信水平上显著，但影响方向

均为负向。该回归结果表明，房价下降引起企业金融投资占比的显著降低，引起经营投资占比的

显著提高。
 

表 3    房价下降对企业投资结构的影响

模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（4）

PI ratio FI ratio OI ration PI ratio FI ratio OI ration FI ratio FI ratio

House1 0.039* 0.177** −0.272*** 0.164**

（1.78） （2.48） （−4.09） （2.15）

House2 0.032 0.194*** −0.221*** 0.172**

（1.57） （2.91） （−3.33） （2.18）

House1× Index −0.805*

（−1.93）

House2× Index −0.712*

（−1.89）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 916 1 916 1 916 1 916 1 916 1 916 1 916 1 916

Adj. R2 0.02 0.12 0.19 0.02 0.12 0.18 0.12 0.12
 
 

同时，与房价上升相同，房价下降也不会引起企业房地产投资占比的明显变化。为了排除企

业降低金融投资占比是受金融市场的影响，本文在模型（2）的基础上加入了房价涨跌幅与金融市

场涨跌幅的交互项生成模型（4），结果显示，该交互项的系数仅在 10% 的置信水平上显著，说明

市场景气程度对企业降低金融投资的影响十分微弱。该结论支持了本文的假设 3。

表 4 列示了房价下降时国有企业和非国有企业样本对模型（2）和模型（3）的分组回归结果。

从表中可以发现，当回归样本为国企时，House1 和 House2 在三个置信水平上对 FI ratio 都无显著

影响；当回归样本为非国企时，House1 和 House2 分别在 5% 和 1% 的置信水平上对 FI ratio 有显著

的正向影响。该回归结果说明，当房价下降时，非国有企业金融投资占比的下降比国有企业更明

显。再来看房价与 OI ratio 之间的关系。当回归样本为国企时，House1 和 House2 在 5% 的置信水

平上对 OI ratio 有显著的负向影响；当回归样本为非国企时，House1 和 House2 在 1% 的置信水平

上对 OI ratio 有显著的负向影响。该回归结果说明，当房价下降时，非国有企业和国有企业的经

营投资占比均有增加，但两者没有显著差异。这支持了本文的假设 4。
 

表 4    房价下降对国有企业和非国有企业投资结构的影响

国企 非国企

模型（2） 模型（3） 模型（2） 模型（3） 模型（2） 模型（3） 模型（2） 模型（3）

FI ratio OI ratio FI ratio OI ratio FI ratio OI ratio FI ratio OI ratio

House1 0.115 −0.297** 0.217** −0.221***

（1.00） （−2.14） （2.31） （−2.60）

House2 0.071 −0.230** 0.256*** −0.180***

（0.66） （−2.10） （2.98） （−2.69）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 679 679 679 679 1 237 1 237 1 237 1 237

Adj. R2 0.16 0.21 0.16 0.21 0.08 0.14 0.09 0.14
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3. 抵押效应的机制作用。Miao 和 Wang（ 2012）、刘行等（2016）证明，当房价上升的时候，大量

非房地产企业增加了房地产的投资规模，且这些投资并不是为企业日常生产服务的，而是为了

享受房地产价格的增长红利。这种红利不仅仅来自于买卖的差价，还来自于房地产价格上升所

带来的抵押价值增加。因此，企业之所以增加这类投资性房地产并持有这些房地产的一个重要

原因是，它们希望在房价上升过程中，通过抵押的方式获得更多资金来缓解融资约束，即企业之

所以在房价上升时期大量增加投资性质的房地产，是为了发挥房地产的抵押效应。

在这样的逻辑下，本文认为，房价对投资结构的影响会因企业房地产投资规模的不同而不

同。基于此，本文将样本按照房地产投资规模进行分组，进一步检验房价波动对企业投资结构的

影响，结果如表 5 所示。从表中可以发现，房地产投资规模大的组别，其投资结构对房价更为敏

感，House1 和 House2 在 5% 置信水平上与 FI ratio 显著正相关，在 1% 的置信水平上与 OI ratio 显

著负相关，这说明房价上涨时企业的金融投资占比上升，房价下跌时企业的经营投资占比上升。

而对于房地产投资规模小的组别，其投资结构与房价之间没有显著相关性。这一结果说明，房价

与企业投资结构的相关关系的确是由抵押效应引发的。

（三）工具变量检验

由于房价与企业投资之间可能存在内生

性问题，因此本文用物业费（Wy-Price）作为工

具变量来进行相关检验。一般来说，新房价

格越高，物业费也会越高，但物业费与投资额

比起来金额太小，因此企业不会因为物业费

的高低而改变投资决策。表 6 给出了物业费

作为工具变量的一阶段回归结果。

工具变量 Wy-Price 的回归系数全部在 1% 的显著水平上显著为正，说明工具变量的选取是

基本合理的。表 7 列出了第二阶段工具变量的回归结果，House1 和 House2 均在 1% 的置信水平上

显著影响了 FI ratio 和 OI ratio，且影响方向与前文的回归结果相同。这说明即使考虑了内生性

之后，房价对非房地产企业的投资结构的影响依然存在。

 

表 5    房地产投资规模与企业投资结构

PI ratio FI ratio OI ratio PI ratio FI ratio OI ratio

房地产投资规模大的组

House1 0.015（0.28） 0.237**（2.21） −0.335***（−3.67）

House2 0.024（0.53） 0.261**（2.47） −0.329***（−3.55）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 3 166 3 166 3 166 3 166 3 166 3 166

Adj. R2 0.12 0.21 0.32 0.12 0.21 0.32

房地产投资规模小的组

House1 −0.021（−0.76） 0.076（0.66） −0.041（−0.37）

House2 −0.021（−0.79） 0.048（0.42） −0.047（−0.43）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 3 166 3 166 3 166 3 166 3 166 3 166

Adj. R2 0.15 0.17 0.21 0.15 0.17 0.21

表 6    工具变量一阶回归结果

House1 House2

Wy-price
2.006*** 1.910***

（86.84） （70.04）

N 7 917 7 917

Prob >F 0 0

Adj. R2 0.51 0.53
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（四）稳健性检验

1. 考虑地区层面的聚类调整。同地区的样本拥有同样的房地产价格指数，使得这些样本具

有一定的区域共性。因此，我们按照地区层面对标准误做 cluster 调整，并进行稳健性检验，结果

仍然支持本文的结论。

2. 考虑利率市场化。利率市场化实施的重要目的就是降低企业的融资成本，因此利率市场

化进程的加快会抑制企业金融投资占比对房地产价格的敏感度。我们以 2012 年为界，进一步将

样本分为利率市场化之前和利率市场化之后，发现进一步扩大利率市场化之后，企业金融投资

对房价的敏感度有所降低。

3. 考虑固定资产中的房地产增加。我们进一步考虑企业将其中为生产经营服务的房地产计

入固定资产科目的情况。尽管计入固定资产科目的房地产主要用于企业日常生产经营，但并不

能完全排除企业持有这些资产的投资意图。为了排除这一可能的影响，我们将计入固定资产的

房地产投资与投资性房地产累加进行稳健性检验，结果依然支持本文的结论。

五、研究结论与政策建议

伴随着房价的上涨，非房地产企业斥巨资投资房地产的新闻屡见不鲜，造成了房地产才是

企业投资重点的幻象。然而实际上，房地产投资规模的增加并不代表房地产投资成为企业投资

的重心，分析企业投资结构的变化才能更深刻地理解企业的投资行为。本文使用我国上市公司

2009−2017 年的数据进行实证研究后发现，随着房价的上涨，企业的金融投资占比显著增加，而

房地产投资占比并没有显著的变化。原因在于，企业在房价上涨期利用宽松的融资环境进行抵

押融资，以便缓解未来房价下跌时出现的融资约束问题；而金融投资不仅有极大可能覆盖融资

成本，还能保持一定的流动性，比房地产投资更能满足企业的需求。伴随着房价的下降，企业的

金融投资占比显著降低，经营投资占比显著增加，房地产投资占比依然变化不明显。原因在于，

企业在房价下降期的融资环境恶化，只有将金融投资中储备的资金转移到经营投资中来，才能

缓解生存压力。

进一步地，这种房价对企业投资结构的影响会因为企业性质的不同而产生一些差异。一方

面，非国有企业比国有企业面临更严峻的融资约束，因此当房价上涨时，非国有企业对金融投资

占比的增加要显著高于国有企业。另一方面，非国有企业比国有企业面临更严峻的生存压力，因

此当房价下跌时，非国有企业的经营投资占比的增加要显著高于国有企业。

以上结论的成立需要一个前提，即企业持有足够多的房地产进行抵押融资。因此，本文进一

步将样本按照房地产投资规模划分，比较房价变动对这两类企业的影响。结果显示，房地产投资

规模大的公司，抵押资产充足，其金融投资和经营投资对房价的反应较敏感；而房地产投资规模

小的公司，抵押资产较少，其金融投资和经营投资对房价的反应不敏感。该结论进一步证明了企

业在房价上涨期间购买房地产的主要目的是发挥房地产的抵押效应，以缓解企业的融资约束。

除此之外，企业在房地产下降期间降低金融投资还存在另外一种解释，即金融市场收益率下降，

表 7    工具变量检验

PI ratio FI ratio OI ratio PI ratio FI ratio OI ratio

House1 0.019（1.18） 0.215***（4.04） −0.214***（−4.40）

House2 0.020（1.18） 0.225***（4.04） −0.225***（−4.40）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 7 917 7 917 7 917 7 917 7 917 7 917

Adj. R2 0.01 0.16 0.22 0.01 0.16 0.22

  2019 年第 12 期

•  120  •



金融投资回报率不能满足企业的需求。为了排除这一可能的影响，我们加入金融市场收益率交

互项对结果进行检验，发现金融市场收益率与企业降低金融市场投资行为的相关性较弱。

本文的研究结论补充并完善了宏观环境与企业投资行为的相关研究。从理论意义来说，本

文的研究结论证明，房价在我国引发的抵押效应要远高于挤出效应，而产生这一现象的主要原

因是融资约束问题。从现实意义来说，本文的研究结论也有较强的政策启示。企业热衷于房地

产投资是房价上升的因素之一，而本文发现其投资房地产的主要目的是借助房地产的抵押效应

产生可投资金，并将这些资金储备在金融投资中以应对未来的融资困难。因此，想要引导企业将

资金从房地产中释放出来，抑制房价的过快增长，调整企业“脱实向虚”的投资结构，需要从以下

几个方面入手：第一，优化融资环境。融资难、融资贵一直是我国企业面临的重要问题之一，这一

问题在非国有企业中显得尤为突出。由于非国有企业面临较高的信息不对称问题，因此利用房

地产抵押融资是非国有企业化解信息不对称，缓解融资约束的重要手段。据此，我们应该出台相

关政策，建立健全企业的征信制度，完善企业的信息披露，加强企业信贷资金流向的监管。第二，

缓解费用压力。企业之所以面临融资约束问题，一方面是开源困难，另一方面是节流不易。据

此，我们需要坚定地支持利率市场化改革，加快利率市场化进程，降低企业的财务成本；同时，坚

持减税降费，进一步降低企业的相关费用，为企业的内部融资提供空间。第三，加强金融市场监

管。企业将从房地产抵押中获得的资金大量投入到了金融资产而不是经营资产中，说明金融投

资收益仍然要远高于经营投资。因此，想要引导资金流入实业，还需要加强金融市场的监管，降

低金融风险，从而降低套利空间；同时，还要提高投资门槛，平稳投资收益。
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Summary:  The housing price boom in China has attracted a large number of non-real estate companies
to invest in real estate. In order to reverse this “de-reality” investment structure，the government has intro-
duced a series of regulations to stabilize housing prices，trying to guide companies to transfer funds from real
estate to the real industry. However，corporate investment activities are not only composed of operational in-
vestments （such as the introduction of new equipment，the purchase of patented technology，etc.） and real es-
tate investment，but also financial investments （such as bonds and stocks）. Then，does the rise in housing
prices inhibit financial investment or operational investment？ Does the decline in housing prices really lead to
a decrease in real estate investment？ Studying the relationship between housing prices and investment struc-
ture is the main purpose of this paper.

This paper uses the 2009-2017 data of listed companies to calculate the ratio of real estate investment，fin-

ancial investment and operational investment for each company. Together with the housing price index，we

compare the change of investment structure caused by the rise in housing prices and the decline in housing

prices. Besides，we do the group test and the interactive variable test to find the mechanism that triggers this

change.

The results of this study show that when housing prices increase，companies do not significantly increase

the proportion of real estate investment as expected，but increase the proportion of financial investment. When

housing prices decrease，companies significantly increase the proportion of operational investment，and re-

duce the proportion of financial investment，but the proportion of real estate investment is still not sensitive to

housing prices. Further analysis finds that the impact of this effect on non-state-owned enterprises is more sig-

nificant than that of state-owned enterprises. Besides，this effect has a significant performance in the group

with high real estate investment but not the group with less real estate investment. Finally，controlling the im-
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pact of financial market returns，it is found that the reduction of financial investment is not caused by the de-

crease of financial market returns，but by the lack of operational investment. After further endogenous testing，

similar conclusions are obtained.

The policy implications of this paper may as follows：First，we should optimize the financing environ-

ment，establish the credit information system，improve the information disclosure quality，and strengthen the

supervision of funds. Second，we should reduce tax and fees，firmly support the market-based reform of in-

terest rates，speed up tax cuts，and further reduce the related costs of enterprises. Third，we should strengthen

financial market supervision，reduce arbitrage space，raise investment thresholds，and stabilize investment re-

turns.

Key words:  housing price fluctuations；  non-real estate company；  fund re-allocation；  investment

structure （责任编辑  景　行）
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experience for reference for other economies in transition，but also supplement the corresponding fields in the
construction of a socialist economic discourse system with Chinese characteristics，expanding the scope of re-
search of current mainstream economic and financial theories.

Based on the economic system transformation，this paper divides the evolution of banking system ideolo-

gies in the 70 years into three stages：the initial stage of “great unity”，the transformation stage of “diversification”，

and the development stage of “marketization”. The study goes through the three stages systematically and

finds that：first，the evolution of Chinese banking system ideologies is driven by the attention to practical prob-

lems in the given socio-economic context，and its main line is the economic system transformation from

planned to market-oriented；second，the government’s role in the construction of New China’s banking system

is emphasized，which is a featured political advantage of China and a vital experience in the construction of a

socialist market economy with Chinese characteristics；third，the banking system construction has always been

based on China’s national conditions，and achieved theory innovations in banking function，system construc-

tion，government role and reform model in continuous explorations.

The conclusions of this paper also give enlightenment to the next step of Chinese banking system devel-

opment：first，the system shall keep deepening in marketization and improve its risk resistance and competit-

iveness to solve new problems in the new era；second，continuous attention must be given to the government

boundaries and a good government-market relationship must be ensured；finally，this paper further abstracts

the useful experience in New China’s banking system construction and builds a systematic Chinese banking

theory system and framework.

This paper is innovative in the following aspects：first，it systematically goes through the policies and aca-

demic ideologies of the banking system construction in New China in the past 70 years and the evolution path

of the banking system construction in China；second，it summarizes the theory innovations of the banking sys-

tem construction in New China in banking function，system construction，government function and reform

model，and abstracts the relevant evaluations of the Chinese banking system given by the international aca-

demic community；third，it analyzes the focuses to be in the next step of exploration.

Key words:  70 years of New China；  banking system construction；  ideology evolution；  theory

innovation （责任编辑  景　行）
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