
 

高房价会抑制私营企业的投资规模吗？*

王    芳，姚玲珍
（上海财经大学 公共经济与管理学院，上海 200433）

摘   要：现有研究发现，房地产价格上涨可以提高企业可抵押房产的价值，缓解企业融资约束，

进而提高企业投资水平。但近年来，在房地产价格持续走高的同时，私营企业投资却出现了增速放

缓甚至总量下降的迹象。这是否意味着房地产价格与私营企业投资规模之间存在某种负向关联呢？

文章结合私营企业特点对二者关系进行探讨，并利用第十次私营企业调查数据进行实证检验。结果

显示，较高的房地产价格抑制了私营企业的总体投资规模，在一系列稳健性检验之后结果依然显

著，这说明，房价带来的成本效应起了主导作用。进一步的研究发现，扩大再生产和研发创新等实业

投资受高房价的负面影响更大，而房地产投资在高房价背景下却有所增加。同时，规模较大、具有政

治关联的私营企业更倾向于扩大房地产投资规模，而房地产调控政策会在一定程度上抑制企业的

房地产投资行为。本文为理解高房价背景下的企业投资行为提供了一个重要的新视角。
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一、引　言

房地产价格变化对企业投资行为的影响受到了国内外学者的广泛关注。已有研究发现，随

着房地产价格的提高，企业可用于抵押贷款的资产价值（主要是房产价值）会随之增加，进而提高

了企业的融资能力，有助于企业扩大投资规模，这种正向关联可归结为“抵押担保效应”（Gan，

2007；Chaney 等，2012；曾海舰，2012；Han 和 Lu，2017；钟腾，2017）。抵押担保效应的结果是企业

投资规模与房地产价格之间存在正向关联，但这似乎与目前出现的私营企业投资不断降温的现

象相悖。也就是说，房地产价格的上升还可能通过其他渠道对私营企业投资产生负向影响，例如

房地产价格的上升会推高企业的经营成本，形成与抵押担保效应相对的成本效应。现有研究尚

未对此进行充分讨论。

具体而言，高房价背景下抵押担保效应（正向）和成本效应（负向）对私营企业投资存在着交

互作用，其影响方向取决于哪种机制占主导地位。其中，在房价上涨时，抵押担保效应是规模较

大、抵押资产较为丰厚的企业缓解融资约束的重要渠道。但是我国私营企业大多规模较小，企业

所拥有的固定资产较为有限（陈爽英等，2010），并且现有研究发现私营企业在信贷资源获取上面

临着所有制歧视（Brandt 和 Li，2003；Allen 等，2005；张敏等，2010；唐建新等，2011），私营企业获取

贷款较为困难。除此之外，房价上涨还会通过成本效应影响企业投资。房价上涨会推高企业的
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用工成本，提高土地、办公用房及厂房的租赁成本，而中小型私营企业大多市场占有率不高，技术

竞争力不强，因而这些企业对房价上涨所导致的成本上升更为“敏感”（刘斌和王乃嘉，2016）。本

文基于 2012 年中国私营企业调查数据，对房地产价格与私营企业投资规模的关系进行了实证检

验，结果发现高房价抑制了企业的投资规模。进一步分析发现，较高的房地产价格推高了员工薪

酬水平以及房屋土地租赁成本，并且未能缓解私营企业的融资约束。也就是说，对于私营企业而

言，成本效应的负向影响占据着主导地位。

房地产价格不仅会影响私营企业的投资规模，还会影响私营企业的投资方向，驱使企业减

少实业投资而增加房地产投资。根据利润驱动假说，如果某一行业的利润水平超过社会平均利

润水平，就会有新企业进入该行业（Martin，2001）。房地产价格的持续上涨为房地产行业带来了

较高的回报，与制造业的低利润形成了明显对比（吕江林，2010）。在高利润的诱惑下，企业的投

资方向将偏离原有路径，会把更多的资源投入房地产市场而进行套利（吴海民，2012；荣昭和王文

春，2014；王红建等，2016）。更为严重的是，较高的房地产价格还会推高私营企业的经营成本，这

将进一步导致私营企业削减实业投资而转向房地产投资。得益于 2012 年中国私营企业调查中

关于企业投资方向的细分数据，本文实证检验了高房价对私营企业投资方向的影响，结果发现，

高房价背景下私营企业会减少扩大再生产和研发创新方面的实业投资规模，而增加房地产领域

的投资规模。高房价背景下，私营企业的投资选择呈现出“脱实向虚”的特征。

同时，进入房地产行业也需要企业具备一定条件，受企业异质性和政策环境的影响。房地产

开发的各个环节均需要大量资金，并且房地产行业所需的关键资源如信贷和土地等在很大程度

上依然受到地方政府的影响（吴军和白云霞，2009；黄健柏等，2015），规模较大、具有政治关联的

企业具有更强的资源获取能力，更有条件进入房地产业。本文在模型中引入企业规模和政治关

联与房价特征的交互项，进一步考察私营企业异质性特征对于企业投资方向的影响。研究发现，

规模较大、具有政治关联的私营企业更倾向于扩大房地产投资而减少实业投资。为了限制房地

产价格过快增长，各地陆续出台限购政策对房地产市场进行调控。限购政策在抑制房地产价格

过快上涨的同时，也影响了房地产销量，增加了企业的预期风险（郑世林等，2016）。本文考察了

不同政策环境下的私营企业投资决策，发现房地产调控政策有助于抑制企业“脱实向虚”的投资行为。

与以往研究相比，本文对现有文献进行了拓展，关注了房地产价格上涨对企业投资带来的

消极后果及其影响渠道，有助于更加全面地理解房地产价格与企业投资行为之间的关系，为中

小私营企业投资行为的研究补充了经验证据。

二、数据来源、模型设定与变量定义

（一）数据来源。本文所使用的企业层面数据来自 2012 年第十次中国私营企业调查数据。

这一调查由中央统战部、全国工商联、国家工商行政管理总局和中国民营经济研究会组成的私

营企业研究课题组主持开展，每两年进行一次。①该年度调查范围为全国 31 个省、市、自治区的

私营企业，涵盖三次产业在内的全部大类行业，调查内容包括企业在 2011 年的生产经营状况（包

括企业的经营成本、融资状况、盈利情况和投资情况等）、企业出资人情况和企业发展环境等。需

要说明的是，该年度调查首次对企业的投资进行了细分，为本文实证研究企业投资方向选择及

其异质性分析提供了条件。城市层面的数据来自《中国区域经济统计年鉴》和《中国城市统计年

鉴》，选取的指标包括房地产价格、②人均地区生产总值、公共财政支出、产业结构和基础设施等。
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①Li等（2008）、Zhou（2009）和陈东（2015）分别使用了 2000年、2002年和 2012年度的此项调查数据。

②文中所用的房地产价格根据城市商品房销售额与商品房销售面积的比值计算得到。
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考虑到房地产行业、建筑业以及金融业与房地产的直接关联性较高，因而在后续实证研究中去

掉了这些行业的样本，进一步剔除主要变量缺失的样本后，得到有效研究样本 2 916 个。同时，为

了避免样本异常值影响，实证分析中对连续变量进行了 1% 分位数的 Winsorize 处理。

（二）模型形式与变量设定。为了检验房地产价格与私营企业投资规模之间的关系，构建如

下回归模型：

ln
(
investmenti j

)
= α0+α1 ln

(
HP j

)
+α2 ln

(
HP_growth j

)
+α3Ei+α4Xi+α5C j+ θpro+δind +εi j （1）

在公式（1）中，下标 i 和 j 分别代表企业和企业所在的城市。在基础回归模型中，被解释变量

investment 用企业各类投资的加总数额，①而在针对企业投资方向选择的回归分析中，该变量将分

别以实业投资额和房地产投资额表示。HP 和 HP_growth 是本文所关注的主要解释变量，二者分

别从静态和动态两个角度衡量房价对私营企业投资规模产生的影响。HP 为企业所在城市的房

价水平，采用企业所在城市近三年的平均房价水平衡量；HP_growth 为企业所在城市的房价涨

幅，用该城市近三年的房价复合增长率衡量。②

之所以选择两个变量同时作为核心解释变量，主要出于以下考虑：第一，我国区域发展不平

衡的现象较为明显，房价水平（涨幅）相近的城市房价涨幅（水平）可能存在很大差异（林睿等，

2016），仅从房价水平或者房价涨幅单一层面刻画房价特征难以全面衡量房价对私营企业的影

响。例如，百城价格指数中的数据显示，2016 年底合肥和南昌的住宅均价约 10 000 元/平方米，其

中合肥房价是从 2013 年底的 7 189 元/平方米涨至 2016 年底的 10 677 元/平方米，三年间上涨了

约 50%；而南昌房价从 2013 年底的 9 789 元/平方米涨至 10 240 元/平方米，三年间仅上涨 4.6%。

可以想象，由于房价水平接近，在同样的条件下，合肥的企业和南昌的企业所承受的房价引致的

成本基本相同，但是合肥的企业比南昌的企业更能享受到房价上涨引致的抵押品上涨的抵押担

保效应。另外，2013 年底至 2016 年，上海房价和合肥房价均上涨了 50% 左右，但是上海 46 000 元

/平方米的均价（2016 年底）远超合肥。也就是说，即便两地的企业拥有相同价值的房产类资产，

能够享受相同程度的抵押品增值，但是由于房价水平不同，上海的企业所面临的房价引致的成

本远超合肥。进一步检验发现，HP 和 HP_growth 的相关系数为−0.39，说明我国不同城市的房价

特征之间存在较强的异质性。③

第二，两个变量的含义既有共同点，又有差异。由于房价涨幅既会影响抵押品价值，同时也

会导致经营成本变动；而房价水平除了影响经营成本外，也会影响企业的抵押品价值。因此，任

何一个变量系数的估计结果都反映了抵押担保效应（正向）和成本效应（负向）产生的综合影响。

也就是说，当实证分析识别出某一变量的影响为正向显著时，可以理解为私营企业受到的抵押

担保效应起主导作用；而如果为负向显著，则可以理解为成本效应起了主导作用。然而，文中两

个变量所反映的侧重点存在差异。抵押担保效应发挥作用的前提是房价上涨，通过房价上涨才

能引致房地产类抵押品价值上涨，进而促进企业投资。换句话说，在控制了房价水平和其他因素
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① 具体包括扩大原有产品生产规模、新产品研发、技术创新和工艺改造、投向新的实体经济领域、投向股市期货、投向民间借贷、收购、兼

并或投向其他企业以及海外投资在内的各类投资的总额。考虑到部分企业年度投资额为 0，因此在回归模型分析时被解释变量实际上采用的

是 ln（investmentij+1）的形式。

② 选取近三年的房价平均水平和房价复合增长率作为衡量标准，一方面是为了减小房价波动带来的偶然影响，另一方面是考虑到企业的

决策可能是根据过去一段时间的外部环境变化趋势做出的。为了保证稳健性，我们还选用当年的房价水平和房价涨幅以及 2008−2010年的

房价均值和房价复合增长率作为衡量指标，结果未发生本质变化。

③ 从模型上来看，同时纳入两个变量未造成明显的共线性问题。在模型中单独纳入两者中的任何一个变量，系数估计结果也未发生本质

变化。
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的情况下，模型中房价涨幅变量的系数更多体现了房价变动可能导致的企业抵押品价值的变

动；而在控制了房价涨幅和其他因素的情况下，房价水平变量的系数则更多反映了不同城市企

业面临的经营成本差异。总的来说，房价涨幅变量和房价水平变量均反映了抵押担保效应（正

向）和成本效应（负向），但是在模型中二者各有侧重。

除以上变量外，实证研究还借鉴已有研究控制了影响企业投资规模的其他因素。其中，企业

特征向量组 E 包括企业规模、企业年龄、利润率、资产负债率以及融资约束；企业出资人特征的

向量组 X 包含性别、年龄以及受教育年限等个人信息；城市层面宏观因素向量组 C 包含反映经

济发展水平、经济发展速度、政府规模、产业结构、教育水平、医疗水平、道路建设以及绿化水平

等。同时，我们分别引入了省份和行业的固定效应 θpro、δind，以控制不同地区、行业之间的差异性

对企业投资规模的影响。考虑到调查中存在部分企业并无新增投资（或某一类型投资）的情况，

因此对方程采用 Tobit 模型进行估计（王文春和荣绍，2014），并通过改变样本范围、主要变量取值

以及模型估计方法等方式进行稳健性检验。由于同一城市的企业行为存在一定程度的相关性，

系数估计结果的标准误将在城市层面进行聚类异方差处理。

接下来，本文进一步考察企业层面资源获取能力以及城市层面房地产市场调控政策两类异

质 性 特 征 如 何 影 响 房 地 产 价 格 与 企 业 投 资 方 向 选 择 。 具 体 而 言 ， 在 公 式 （1） 中 引 入 交 叉 项

ln（HPi）×Mi 和 HP_growthi×Mi 对模型进行扩展，这里的 Mi 为反映上述两类特征的变量，分别以企

业规模、企业的政治关联及城市是否实施房地产限购政策表示。其中，根据祝继高等（2015）和袁

建国等（2015）相关研究的做法，将企业出资人“担任县级以上人大代表或政协委员”作为反映其

企业政治关联的代理变量；而房地产限购政策能够直接反映城市房地产投资的政策环境，也体

现了城市房地产投资的潜在风险。

（三）变量的描述性统计。表 1 列示了房地产价格变量与主要企业特征变量的定义与描述性

统计。可以发现，调查样本中私营企业的规模普遍较小（平均为 170 人），96.5% 的企业可纳入工

信部划定的中小企业标准，符合我国私营企业以中小企业为主的特点。其中，近一半的企业在

2011 年度有新增投资发生，企业投资总额的均值为 682.97 万元。同时，样本企业的利润率均值

为 9.99%，而且部分企业净利润为负，表明私营企业面临着较大的生存压力。此外，这些企业所在

的 135 个城市的房地产市场表现出明显的分化特征，2009−2011 年房地产价格最高的城市与最

低的城市在价格上相差 10 倍以上，房地产价格涨幅也在 1.8%−90.2% 的较大区间内分布。

表 1    变量定义及描述性统计

变量 定义 均值 最小值 最大值

总投资规模 企业投资总额（万元） 682.968 0 22 000

实业投资规模 扩大原有产品生产规模、新产品研发等的总和（万元） 584.164 0 16 574

扩大再生产投资规模 扩大原有产品生产规模的投资（万元） 259.702 0 6 705

研发技改投资规模 新产品研发、技术创新和工艺改造的投资（万元） 111.334 0 3 000

房地产投资规模 企业房地产投资额（万元） 30.003 0 2 800

房价涨幅 2009−2011 年企业所在城市商品房价格复合增长率 20.932 1.754 90.228

房价水平 2009−2011 年企业所在城市商品房价格均值（元/m2） 5 607.546 1 628.209 17 430.81

利润率 企业利润×100/销售总额 9.993 −83.043 100

贷款可得性 2011 年度企业贷款减少的为 1，否则为 0 0.378 0 1

企业规模 企业雇员数量（百人） 1.696 0.02 27.32

薪酬水平 ln（全年支付的员工工资、奖金等/全年雇用员工数） 3.091 0.107 14.600

企业年龄 2011-企业成立年份+1 9.359 1 23
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三、实证结果及分析

（一）房地产价格对私营企业投资规模的影响。表 2 报告了房地产价格对私营企业投资规模

的影响，第（1）列仅引入房价涨幅变量，第（2）列进一步引入房价水平变量，从第（3）列开始依次引

入企业特征、企业出资人特征和城市层面系列特征，以便进一步考察回归结果的稳健性。为了便

于比较，表中报告的是系数的平均边际效应。城市房价涨幅对私营企业的总投资规模影响并不

显著，在控制了其他因素后也未发生明显变化。而房价水平则对私营企业的总投资规模具有显

著的负面影响，在控制其他影响因素的情况下，房价水平每高出 1%，私营企业的总投资规模将缩

减 0.59%。表 2 的结果表明，在中小企业为主的私营企业中，较高的房地产价格所产生的成本效

应（负向）发挥了更为重要的影响。由于中小型私营企业所拥有的房产类可抵押资产较为有限，

并且中国的金融市场也存在所有制偏向，因而房价上涨带来的抵押担保效应在中小型私营企业

中可能较为有限；而中小型私营企业往往竞争力不强，对于成本更为敏感，因而成本效应（负向）

起到了更为重要的作用。如前文所述，房价涨幅变量更多反映了抵押担保效应，而房价水平变量

更多反映了成本效应，房价涨幅不显著和房价水平显著为负就是上述逻辑的直观体现。上述结

果意味着与规模较大的上市公司相比，房地产价格的上涨并不能有效缓解中小型私营企业的融

资约束，进而促进其投资。①本文的发现与既有文献存在较大差别，扩展了高房价背景下的企业

行为研究。

续表 1  变量定义及描述性统计

变量 定义 均值 最小值 最大值

房屋土地租赁成本 房屋土地租赁成本上升为 1，否则为 0 0.228 0 1

流动资金中贷款比例 企业流动资金中贷款占比×100 22.459 0 100

扩大再生产资金中贷款比例 企业扩大再生产资金中贷款占比×100 18.718 0 100
　　注：为了更好地表现各变量的统计特征，主要解释变量和被解释变量报告的是取对数之前的统计数值。本文涉及的变量较多，未

列示全部企业特征变量和城市层面相关变量的定义与描述性统计，如有需要可向作者索要。

表 2    基础回归结果

被解释变量：企业总投资规模

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

房价涨幅 0.021（0.013） 0.013（0.013） 0.009（0.012） 0.009（0.011） 0.006（0.011） −0.005（0.011）

房价水平 −0.731**（0.289） −0.669**（0.281） −0.624***（0.242） −0.678***（0.237） −0.592**（0.251）

利润率 0.014***（0.003） 0.013***（0.003） 0.014***（0.003） 0.013***（0.002）

负债率 0.018***（0.002） 0.013***（0.002） 0.012***（0.002） 0.012***（0.002）

贷款可得性 −0.368***（0.138） −0.338**（0.133） −0.318**（0.132） −0.333***（0.107）

企业规模 0.166***（0.014） 0.157***（0.014） 0.152***（0.014）

企业年龄 0.056***（0.012） 0.053***（0.012） 0.053***（0.011）

教育年限 0.103***（0.023） 0.102***（0.022）

性别 0.644***（0.129） 0.649***（0.151）

年龄 −0.003（0.006） −0.004（0.006）

人均 GDP −0.379（0.234）

GDP 增速 0.023（0.034）
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① 感谢审稿专家的宝贵建议。一般来说，第二产业的企业往往拥有土地和厂房等不动产，通过抵押担保效应缓解融资约束的可能性更

大，我们进一步对第二产业样本进行考察，以检验不同行业的企业面对房价上涨缓解融资约束的作用是否存在差异，结果未发生本质变化。
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对于其他控制变量，企业特征、企业出资人特征以及城市特征也会对私营企业的总投资规

模产生影响。企业特征方面，企业利润率及负债率每上升 1 个百分点，投资均会增加约 0.01 个百

分点，这说明无论是内源性融资还是外源性融资都对企业投资具有积极作用。贷款可得性的系

数为负，说明融资难度抑制了企业的投资规模。规模越大、成立年限越长的私营企业，投资规模

也越大。企业出资人特征方面，企业出资人的受教育年限每增加 1 年，企业投资规模上升约

0.1 个百分点，这说明企业出资人的人力资本积累会对企业投资行为产生重要影响；出资人为女

性的企业总投资规模较小，这是由于女性通常在经营管理中具有更强的风险意识，在投资方面

表现得较为谨慎。在城市层面，政府支出对私营企业投资具有显著的拉动作用，这是由于我国政

府支出主要投向了基础设施、公共服务以及生产性支出等方面，可从不同角度改善私营企业的

经营环境，有助于提高企业的投资意愿，教育、医疗、道路及绿化等变量对私营企业投资规模的

正向影响也体现了这一点。值得注意的是，经济发展水平和经济发展速度并未对投资规模产生

显著影响，原因可能在于城市经济增长对私营企业投资决策存在不同方向的影响。例如，良好的

经济增长可以带动私营企业扩大投资规模，而城市经济增长背后国有经济的发展也可能会挤压

私营企业的生存空间。

关于内生性问题，本文从以下两个方面进行讨论。一方面，正如 Chaney 等（2012）所指出的，

房地产价格与企业投资之间的内生性问题源于可能存在的反向因果关系，即企业的投资中包含

房地产投资进而影响了房地产价格。但本文数据中的调查对象主要为中小规模的非房地产行业

私营企业，房地产投资并非其主业，因而难以影响整个城市的房价。①另一方面，房地产价格对私

营企业投资规模的影响还会遇到由某些不可观测因素带来的遗漏变量导致的内生性问题，例如

房地产价格与企业所在地区的房地产周期密切相关，房地产市场的繁荣可以通过其他途径作用

于企业投资。虽然模型中通过控制与城市房地产价格相关的主要经济变量能够在一定程度上避

免遗漏变量导致的内生性问题，但为了使结果更为稳健，我们采用了工具变量进行回归。参考

Himmelberg 等（2005）、Mian 和 Sufi（2011）、Chaney 等（2012）以及荣昭和王文春（2014）的做法，采

用 2009−2011 年间城市实际利率的均值与住房供给弹性的交互项作为房价水平的工具变量，采

用 2009−2011 年城市实际利率的变动幅度与住房供给弹性的交互项作为房价涨幅的工具变

续表 2  基础回归结果

被解释变量：企业总投资规模

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

政府规模 0.060***（0.014）

产业结构 0.039**（0.017）

教育水平 0.213（0.533）

医疗水平 0.596**（0.298）

道路建设 0.379*（0.213）

绿化水平 0.046（0.149）

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N 2 916 2 916 2 916 2 916 2 916 2 916

P-R2
0.057 0.059 0.068 0.087 0.091 0.093

　　注：被解释变量与“房价水平”变量均取对数值；括号内为稳健性标准误；***、**、*表示在 1%、5%、10% 的水平上显著；以上

Tobit 模型列出的结果为平均边际效应，下表统同。

王    芳、姚玲珍：高房价会抑制私营企业的投资规模吗？

①样本中最大的房地产投资额仅占企业所在城市当年房地产开发投资总额的 1.9%。
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量。①首先，从上述工具变量的相关性来看，一个城市住房供给弹性与该地的住宅用地供给弹性

密切相关，利率下降会导致购房需求增加，如果城市住宅用地富有弹性，增加的购房需求会促进

新建房屋数量的增加，因而房价上涨幅度有限；如果城市土地供应缺乏弹性，增加的需求量则会

推高地价，从而引起房价上涨。本文用房价水平和房价涨幅分别对各自的工具变量进行回归，结

果均显著为负，说明上述变量符合理论预期。其次，该交互项满足外生性要求，将房价特征限制

在只与该交互项相关的部分可以有效排除不可观测因素对回归结果的影响（荣昭和王文春，

2014）。2SLS 模型回归结果显示，主要解释变量的符号和显著性并未发生本质性变化（结果见表 3
第（1）列），②说明本文的结果具有稳健性。

为了进一步保证结论的可靠性，我们还做了其他稳健性检验。如前所述，私营企业调查数据

中相当数量的样本缺失企业特征和企业出资人特征，这在一定程度上限制了基础回归的样本

量，我们在表 3 的第（2）列中补充缺失部分企业信息的样本再进行回归。③在第（3）列中，考虑到北

京和上海等一线城市在私营企业发展和房地产市场特征方面存在特殊性，在回归分析中去掉了

这些城市的企业样本。由于房地产价格对投资规模的影响可能存在滞后效应或者短期效应，第

（4）列和第（5）列改变度量核心解释变量的时间窗口，分别将相应变量替换为 2008−2010 年的房

价均值和涨幅与 2011 年的房价均值和涨幅，采用滞后（2008−2010 年均值和涨幅）的核心变量形

式是为了缓解内生性问题带来的影响。为了论证更为详实与准确，第（6）列和第（7）列进一步将

房地产价格区分为住宅价格和非住宅价格，以分别考察不同类型的房地产价格对企业投资带来

的影响，结果未发生本质变化。同时结果显示，住宅价格水平前的系数略大于非住宅价格水平的

表 3    稳健性检验

被解释变量：企业总投资规模

检验方法

工具变量 调整样本量 修改变量构造 改变回归方法

（1）2SLS
（2）最大样

本量

（3）不含一线

城市

（4）2008−2010
年平均值

（5）2011 年

数值
（6）住宅价格

（7）非住宅

价格
（8）OLS

房价涨幅 −0.068 0.002 −0.005 0.006 0.005 −0.006 0.002 −0.004

（0.074） （0.009） （0.011） （0.006） （0.004） （0.012） （0.004） （0.011）

房价水平 −4.580** −0.445** −0.597** −0.633*** −0.622** −0.633** −0.551* −0.637**

（2.161） （0.225） （0.295） （0.245） （0.256） （0.299） （0.322） （0.237）

控制变量 是 部分 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

N 992 4 105 2 557 2 916 2 916 1 965 1 928 2 916

P-R2
− 0.057 0.098 0.093 0.093 0.102 0.038 −

R2
0.202 − − − − 0.338

　　注：1.Wang 等（2012）测算了 35 个大中城市的住房供给弹性，但是文章中提到西宁和昆明的住房供给弹性估计结果存在异常，而

本文所使用的第十次私营企业调查数据中不含大连和南昌两个城市，因此列（1）的回归中共包含 31 个大中城市的样本，故样本量有

所下降。第（2）列中控制变量仅包含城市层面的控制变量。2.第（1）列及（3）至（8）列的控制变量与表 2 第（6）列相同。
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① 本文对五年以上长期贷款基准利率按时间进行加权平均处理得到每年的长期贷款利率，然后用该利率减去城市 CPI 得到各城市的实

际利率。城市的住房供给弹性借鉴Wang等（2012）研究中的数据，Wang等（2012）使用面板数据模型估计了房地产价格变动对新房开工面积

的影响，进而估计出 35个大中城市的住房供给弹性。

② 经过最小特征值检验，模型不存在弱工具变量问题；DWH 检验结果为 9.17，可以在 5% 的显著性水平上拒绝“所有解释变量均为外

生”的原假设，说明工具变量的选择是合理的。

③该模型只控制了城市特征变量以及行业和省份固定效应。
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系数，这可能是由于住宅价格与劳动力成本更为密切，而中小型私营企业的劳动密集度更高。第

（8）列将 Tobit 回归方法替换为 OLS 回归方法进行分析。以上各列的结果均与基础回归结果相

似，这表明房地产价格与私营企业总投资规模之间的关系是稳健的。

（二）房地产价格影响私营企业投资规模的机制讨论。房地产价格上涨可以通过抵押担保渠

道缓解企业的融资约束，促进企业增加投资；同时，较高的房地产价格又会推升企业的用工成本

和房屋土地租赁成本，通过成本变化渠道对企业投资规模产生抑制作用。对此，表 4 将企业的用

工成本、房屋土地租赁成本与融资约束作为因变量，对上述机制进行实证检验。由于调查问卷中

没有直接涉及融资约束的问题，这里选取流动资金中贷款比例和扩大再生产资金中的贷款比例

作为衡量指标。

表 4 第（1）列和第（2）列分别考察了房地产价格对企业人均薪酬水平和房屋土地租赁成本的

影响。结果显示，房价水平对企业薪酬水平的影响显著为正，房价涨幅对企业租金成本的影响同

样显著为正。①这意味着较高的房地产价格所产生的成本效应在私营企业中显著存在。成本上

升导致企业的预期收益下降，因而不利于企业扩大投资规模。在融资约束方面，列（3）和列（4）的

回归结果表明，无论是日常流动资金贷款比例还是扩大再生产贷款比例，房地产价格上涨均未

增加私营企业的贷款规模，因而对缓解融资约束并无显著影响。②从列（3）可以看到，较高的房地

产价格在一定程度上甚至抑制了企业流动资金中的贷款比例，挤出了企业生产投资。

对影响机制进一步分析可知，房价上涨的成本效应（负向）对于所有企业来说都是普遍存在

的，而抵押担保效应（正向）的发挥则需要一定的前提条件。对规模较小、可抵押房地产类资产较

为有限且在金融市场中受到所有制歧视的私营企业来说，抵押担保效应的正向作用可能较为有

限，在房价高企的背景下，中小私营企业更多受到用工成本、经营成本上涨的负面影响。因而对

于中小型私营企业而言，成本效应处于主导地位。当然，企业发展到一定规模之后，其拥有的可

抵押资产增加，会拉近成本效应和抵押担保效应之间的差距，甚至逆转。另外，企业的投资决策

是基于投资成本和预期收益的权衡，因而抵押担保效应和成本效应谁占据主导地位还取决于企

业对于经济前景的预期。即如果企业预期未来盈利困难，即便其拥有较多的可抵押房地产类资

产，也不会扩大实体投资规模。随着经济进入新常态，产能过剩成为困扰中国经济的一大问题。

表 4    高房价影响企业投资规模的机制分析

（1）薪酬水平 OLS （2）房屋土地租赁成本 Logit （3）流动资金中贷款比例 Tobit （4）扩大再生产资金中贷款比例 Tobit

房价涨幅 0.003（0.007） 0.003*（0.002） −0.088（0.079） 0.075（0.104）

房价水平 0.580***（0.209） 0.054（0.038） −6.368***（2.314） −4.090（2.630）

控制变量 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是

N 2 844 2 908 2 503 1 971

R2/P-R2
0.123 0.087 0.039 0.038

　　注：由于被解释变量存在部分缺失情况，因此表中各列样本量与基础回归有所差别。

王    芳、姚玲珍：高房价会抑制私营企业的投资规模吗？

① 感谢审稿专家的建议。我们分别用住宅价格和非住宅价格对人均薪酬水平和房屋土地租赁成本进行检验，结果显示住宅价格对员工

薪酬的影响更大，而非住宅价格对房屋土地租赁成本影响更大，符合“成本效应”的逻辑。限于篇幅，回归结果未列示，如有需要可向作者索要。

② 企业融资减少很可能是因为成本增加、利润下降，使企业减少了融资意愿。这种情况下，贷款占比更多是反映融资结果，而不一定是融

资能力受限。感谢审稿专家指出这一问题。为此我们尝试控制相关影响因素以缓解该问题。表 4列（3）和列（4）已经控制了企业利润率，我们

在方程中继续加入企业薪酬水平和房屋土地租赁成本等控制变量，回归结果未发生显著变化。
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而在高房价、高地价的现实情况下，企业的投资动力更加不足，不少企业开始压缩实业投资，甚至

部分企业开始迁移到越南、印度等地。与此同时，不少企业开始转变投资方向，“脱实向虚”、“脱

实向房”成为经济中的热点话题。

（三）房地产价格、企业异质性对企业投资方向影响。为了考察房地产价格对私营企业投资

方向的影响，根据调查问卷中对企业投资的细分类型，我们将投资进一步分为实业投资和房地

产投资。①如果私营企业确实存在“脱实向虚”的情况，那么房价特征变量对两种类型投资的影

响系数是相反的，而非同向。表 5 的实证结果验证了这种差异性影响。第（1）列结果显示，房价水

平较高的情况下，企业会显著缩减实业投资的规模。第（2）列和第（3）列的结果显示，实业投资中

的扩大再生产投资以及研发和技术改造投资均受到高房价的不利影响。这说明在成本效应的作

用下，私营企业无力扩大实业投资规模。而对于房地产投资而言，第（4）列显示，房价水平的系数

在 10% 的水平上显著，房价涨幅的系数为正且接近显著，第（5）列中房价水平与房价涨幅的系数

在 10% 的水平上显著为正，说明房地产市场的繁荣发展诱发了企业投资房地产市场的积极性。

由此可见，房地产价格高企推升了企业的运营成本，挤压了企业的利润空间，加之房地产行业有

着高于实体企业的平均利润率，因此，大量资本开始逃离实体经济进入房地产业，高房价背景下

企业投资选择呈现出“脱实向虚”的现象。

私营企业在实业投资和房地产投资之间权衡选择也与自身资源获取能力以及城市房地产

市场的政策环境有关，表 6 列出了异质性分析的回归结果。首先，我们考察企业层面异质性的不

同影响。表 6 列（1）和列（2）的方程中分别采用实业投资和房地产投资作为因变量，并引入了企

业规模与房价水平及房价涨幅的交互项，分析不同规模的企业在高房价背景下企业投资方向选

择的差异。交互项系数估计结果表明，在房地产市场繁荣且房价越高的城市，规模越大的私营企

业在房地产领域的投资也越多，同时其实业投资规模则会显著缩减。这说明规模较大的企业在

资金获取上具有优势，因而更倾向于进入资金密集、技术门槛较低的房地产行业以获取投资利

润。列（3）和列（4）中同样分别采用实业投资和房地产投资作为因变量，并引入了政治关联与房

价水平和房价涨幅的交叉项。列（3）中政治关联单独项显著为正，而政治关联与房价水平和房价

涨幅的交叉项均不显著，这说明政治关联有助于增加企业实业投资，但未能缓解高房价对企业

实业投资造成的不利影响。而列（4）中政治关联与房价水平的交叉项显著为正，这说明在高房价

背景下，具有政治关联的企业投资房地产的规模更大。企业拥有的政治关联能够为企业带来更

多资源，因而更具备进入房地产行业的条件。当大量企业投资方向转移到这种存在不具有技术

外溢效应的生产部门时，将会扭曲实体经济的资源配置，对经济增长带来消极影响（Miao 和

表 5    房价对企业投资方向的影响

（1）实业投资 （2）扩大再生产 （3）研发技改 （4）房地产投资 （5）是否进入房地产

房价涨幅 −0.008（0.011） −0.013（0.009） −0.011（0.009） 0.003#（0.002） 0.001*（0.0004）

房价水平 −0.658**（0.247） −0.442**（0.229） −0.319*（0.194） 0.119*（0.071） 0.025*（0.015）

控制变量 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

N 2 916 2 916 2 916 2 916 2 916

P-R2
0.097 0.072 0.110 0.101 0.128

　　注：#表示在 15% 的显著性水平上显著。
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①实业投资包括扩大再生产和研发创新。
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Wang，2014；罗知和张川川，2015）。为了考察房地产调控政策对企业投资方向的影响，我们在列

（5）和列（6）中引入了限购政策与房价水平及房价涨幅的交互项，限购与房价水平交叉项系数的

估计结果在第（5）列中为正，在第（6）列中为负，这说明在房价较高的城市中，限购等房地产调控

政策有助于促进企业增加实业投资，抑制企业的房地产投资。①上述结果一定程度上说明，调控

政策的有效实施有助于企业投资回归理性，这对于缓解当下“脱实向虚”的问题具有一定的启发。

四、结论及启示

当前楼市热与实体经济难形成了鲜明对比，一方面房地产价格持续高涨，另一方面私营企

业投资却出现增速放缓甚至总量下降的迹象。本文在已有研究的基础上，对这一现象背后房地

表 6    企业异质性、房地产政策调控与企业投资方向

（1）实业投资 （2）房地产投资 （3）实业投资 （4）房地产投资 （5）实业投资 （6）房地产投资

房价涨幅 0.001 0.002 −0.005 0.002 −0.011 0.004

（0.011） （0.002） （0.013） （0.004） （0.015） （0.003）

房价涨幅 0.001 0.002 −0.005 0.002 −0.011 0.004

（0.011） （0.002） （0.013） （0.004） （0.015） （0.003）

房价水平 −0.692*** 0.092 −0.313 0.057 −1.311** 0.462***

（0.250） （0.071） （0.266） （0.078） （0.460） （0.164）

企业规模 0.107 −0.068 0.125*** 0.014*** 0.146*** 0.015***

（0.192） （0.043） （0.013） （0.004） （0.013） （0.004）

房价涨幅×企业规模 −0.005** 0.0004

（0.002） （0.0004）

房价水平×企业规模 −0.018 0.009**

（0.020） （0.004）

政治关联 3.137* −0.945*

（1.782） （0.489）

房价涨幅×政治关联 −0.018 0.001

（0.015） （0.005）

房价水平×政治关联 −0.313 0.119**

（0.266） （0.055）

限购城市 −8.158* 4.882***

（4.226） （1.528）

房价涨幅×限购城市 0.010 −0.008

（0.021） （0.005）

房价水平×限购城市 0.945* −0.546***

（0.488） （0.175）

控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

N 2 916 2 916 2 819 2 819 2 916 2 916

P-R2
0.098 0.103 0.107 0.108 0.097 0.110

王    芳、姚玲珍：高房价会抑制私营企业的投资规模吗？

① 我们对列（4）中政治关联变量单独项求了平均边际效应，结果显示政治关联的平均边际效应显著为正，表明拥有政治关联将有助于企

业增加房地产投资，符合理论预期。同样，我们对列（5）和列（6）中的限购政策变量单独项求了平均边际效应，在限购城市样本中，限购政策对

实业投资的平均边际效应为正，对房地产投资的平均边际效应为负，符合理论预期。
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产价格与私营企业投资的关系进行了深入探讨，并利用 2012 年第十次私营企业调查数据进行了

实证分析，结果发现高房价背景下，成本效应在私营企业中占主导地位，因而抑制了企业的投资

规模。进一步研究发现，高房价背景下私营企业会对投资方向进行调整，增加其在房地产领域的

投资规模，而缩减扩大再生产和研发创新方面的实业投资规模，产生“脱实向虚”的经济现象。

并且规模较大、具有政治关联的私营企业更倾向于扩大房地产投资规模。我们还发现，以房地产

限购为代表的调控政策实施会显著影响私营企业的房地产投资方向选择，这对于缓解当前“脱

实向虚”的困境具有一定的借鉴意义。本文的发现与已有文献既存在联系也有着较大差别，本文

主要关注了房地产价格上涨对中小私营企业投资带来的消极后果及其影响渠道，有助于更加全面

地厘清房地产价格与企业投资行为之间的关系，为中小私营企业投资行为的研究补充了经验证据。

需要说明的是，本文主要目的在于提供房地产价格对中小私营企业投资行为影响的基本证

据，但由于目前研究私营企业可利用的数据资源十分有限，本文不可避免地存在局限和亟待完

善之处。第一，虽然本文在机制分析部分考察了房价对获取贷款的影响，但所使用的数据无法提

供私营企业拥有的可抵押房产的价值信息，完善这一点将有助于准确识别不同机制下房价对私

营企业投资规模的影响幅度。第二，本文基于截面调查数据，难以利用随时间变化的特征来追踪

识别私营企业个体的行为变化。虽然我们尽可能地排除其他城市层面和企业层面的影响因素，

但在实证研究上仍然存在一定的局限性。随着企业调查数据的不断完善，通过多年度追踪调查

的面板数据，更全面地识别房地产价格对私营企业的影响渠道及影响幅度，将是进一步研究需

努力的方向。

　　* 作者感谢上海财经大学研究生创新基金项目（CXJJ-2016-398）的资助和上海财经大学城市与区域科学学

院孙聪老师的指导与帮助。
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ment. The housing price keeps growing for all these years，yet the investment scale of private enterprises is

slowing down or even declining in terms of the total volume. Does this mean that the housing price and the in-

vestment scale of private enterprises are correlated in a negative way? This paper discusses the relationship

between the two by analyzing the characteristics of private enterprises.

　　The impact of high housing prices on corporate investment works in both positive （the collateral effect）

and negative （the cost effect） ways. The collateral effect is crucial for large-scale enterprises with relatively

rich mortgage assets to ease financial constraints when housing prices rise. However，most of the private enter-

prises in China are small，and the fixed assets owned by these enterprises are relatively limited. Furthermore，

available studies have found that private enterprises face discrimination in the acquisition of credit resources，

which makes it more difficult for private enterprises to obtain loans. Besides，the rising housing prices will af-

fect enterprises’ investment through the cost effect as well. It will push up enterprises’ labor costs and in-

crease leasing costs for land，office space and factory buildings，while most small and medium-sized private

enterprises have a low market share and lack technological competitiveness. These enterprises are more sensit-

ive to rising costs caused by the rising housing prices.

　　We use the data of the tenth China’s Private Enterprises Survey in 2012 to testify the relationship between

housing prices and the investment scale of private enterprises. The empirical result shows that higher housing

prices inhibit the investment scale of private enterprises. Further analyses reveal that higher housing prices

push up employee compensation levels and the cost of land leases，yet fail to ease the financing constraints of

private enterprises. In other words，this indicates that the cost effect brought by housing prices is predominant.

　　Housing prices not only affect the investment scale of private enterprises，but also affect the investment

direction of private enterprises. This paper further examines the impact of high housing prices on private enter-

prises’ investment. We find that with the constantly growing housing prices，private enterprises will increase

the investment in the real estate industry instead of reproduction and R&D investment. Such conditions pre-

vent private enterprises to deviate from the real economy and turn to the virtual economy.

　　However，whether enterprises enter the real estate industry is influenced by the heterogeneity of enter-

prises and the policy environment. We use interaction terms of the enterprise size，the political relationship and

housing price characteristics to investigate the influence of private enterprise heterogeneity on the investment

direction. We find that large-scale and politically-connected private enterprises are prone to expand real estate

investment and reduce industrial investment. At the same time，in order to investigate the investment decision

diversities of private enterprises under different policy environments，we also introduce interaction terms of

limited purchase policies and housing price characteristics. We find that real estate regulation policies help to

restrain enterprises’ behaviors to deviate from the real economy and turn to the virtual economy.

　　Compared with previous studies，we pay more attention to the negative consequence of rising housing

prices on enterprises’ investment and how it works. This study offers a more comprehensive vision to under-

stand the relationship between housing prices and enterprises’ investment behaviors，and provides empirical

evidence on the investment behavior of small and medium-sized private enterprises.

Key words:  real estate prices； private enterprises； investment scale； cost effect； mortgage guarantee

effect
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