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摘要 ：房地产 市场化改革 以来 ， 中 国 房价 出现 了 快速增长 。 资产 泡沫理论表明
，房价上涨对实体

经济产 生 了 两方 面的影响 ：

一是流动性效应 ，通过房产价值的提升提高企业 负 倩能 力 ，缓解其面临 的

融资约束 ；

二是杠杆效应 ，通过房地产 业投资回报率的提升发挥挤 出其它部 门投资的作用 。 在融资

约束程度更为严 重的情况下 ，流动性效应将发挥更积极的作用 。 利 用 匹 配的 中 国工业企业数据和 3 5

个大中城市宏观数据 ，本文研究 了 房价上涨对企业融 资约 束的影响 ，验证 了在金融抑制 背景 下房价

对企业投资的流动性效应 。 研究 结果表明 ， 当房价对数提高一个标准差 ，
私有企业投资 － 现金流敏

感度将下降 0 ． 0 1 3 4
， 降幅为 5 ． 0 5％ 。 并且 ，

经营时 间更长或者 内部 资金更充裕的私有企业从房价上

涨过程 中受益更 多 ，其融资约束程度的 下 降幅度更大 。 本文的研究结果为非 国 有部 门在金融抑制 下

快速发展提供 了 新的 解释 ，
也为房价影响 实体经济的机制提供 了 新的证据。
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、 问题的提出

中 国房地产行业的发展得益于应对亚洲金融危机所采取的相关政策 。
1 9 9 8 年房地产市场化改

革以来 ， 中 国房地产行业得到了快速发展 ， 并在 国 民经济 中发挥着重要作用 。 房地产业固定资产投

资从 1 9 9 8 年的 4 6 9 7 亿元上升至 2 0 1 3 年的 1 1 ． 1 4 万亿元 ， 年均增长 2 3 ．
 5 0％， 比 同时期 固定资产投

资年均增速高 1
． 6 4 个百分点 ，

比国 内生产总值 （ ＧＤＰ ）年均增速高 9 ． 8 5 个百分点 。 房地产业固定资

产投资占固定资产投资的比重从 1 9 9 8 年的 2 0
． 9 8％ 上升到 2 0 1 3 年的 2 5 ．

5 3 ％
？

。

从东部主要城市来看 ，北京房价从 1 9 9 9 年每平方米的 5 6 7 4 元上升到 2 0 1 1 年 的 1 6 8 4 5 元 ，涨幅

达到了 1 9 6
． 8 8％

， 同时期 ，上海房价从每平方米 3 4 2 2 元上升到 1 4 5 0 2 元
，涨幅为 3 2 3 ．

 7 9 ％ 。 从中部

主要城市来看 ，
1 9 9 9 年至 2 0 1 1 年间 ，武汉房价从每平方米 1 8 0 6 元上升到 7 2 2 2 元

，涨幅为 2 9 9 ．
8 9 ％ ，

郑州房价从每平方米 1 9 1 8 元上涨到 4 9 5 7 元
，涨幅为 1 5 8

．
4 5％ 。 从西部主要城市来看 ，

1 9 9 9 年至

2 0 1 1 年间 ，成都房价从每平方米 1 8 4 2 元上涨到 6 6 7 7 元
，
涨幅为 2 6 2 ．  4 9 ％

，
重庆房价从每平方米

1 3 7 7 元上升到 4 7 3 4 元
，涨幅为 2 4 3 ．

 7 9 ％ 。 同时 ， 中国主要城市 的房价收入 比也在快速上升 比

如 ，北京房价收人比从 2 0 0 2 年的 1 0 ． 4 1 上升到 2 0 1 1 年的 1 4 ． 1 5 ； 武汉房价收人 比从 2 0 0 2 年的 7
． 2 1

上升到 2 0 1 1 年的 8 ． 5 5
；成都房价收人比从 2 0 0 2 年的 5 ． 8 8 上升到 2 0 1 1 年的 8 ．

2 1

？
。 根据 吕江林

⑴

的研究估算 ， 中国房价收入 比的合理区间应在 4
． 3 8 和 6 ．

7 8 之间 ，按照该标准 ，中 国房价 已处于高位
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余静文 谭 静房价 、
流动性效应与 企血 融资约束


水平 。

房地产业的发展以及伴随而来的房价快速上升对国民经济有怎样的影响 ？ 2 0 世纪 9 0 年代初 日

本经济陷人低迷状态以及美国次贷危机引发的金融海啸无不与房地产业密切相关。 从理论上来看 ，

房价上升能够对实体经济产生两方面 的影响 。 首先是流动性效应 （
Ｌｉ

ｑｕ
ｉｄｉｔｙＥｆｆｅｃｔ ） 。 在金融摩擦

（
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａｌＦｒｉｃ ｔｉｏｎ

）存在的情况下 ，金融资源无法实现最优配置 ， 当这一情况变得较严重时 ，微观主体
一

方面增加 了资产价值提升的需求 ，
另一方面也增强资产价值提升的信念 ，

此时 ，资产价值提升能提

髙企业的抵押负债能力 ，改善其面临的融资约束局面 ，促进企业实体投资 。 流动性效应发挥了挤人

投资的作用
［
Ｍ

］

。 其次是杠杆效应 （
ＬｅｖｅｒａｇｅＥｆｆｅｃｔ ） 。 如果存在低进入门檻的高盈利资产 ，那么社会

各行业会偏离主营业务 ，将更多资源配置于该高盈利资产 ， 从而出现社会投资结构单
一

化的倾 向 。

杠杆效应发挥了从企业主营业务挤出投资的作用
［ 4 ］

。 可见
，房价上涨对实体经济产生了两个方向完

全相反的影响 。

然而中 国还有其特殊性 。 改革开放以来 ， 中 国经济取得举世瞩 目 的经济成就的一个背景是金融

发展的滞后 ，政府采取金融抑制 的政策 ，通过干预金融资源的配置 ，抑制居民投资渠道 ，积蓄力量发

展工业和基础设施 ，促进了国 民经济增长
［

5 ］

。 此时 ，

“

政治优序融资
”

（
Ｐｏ ｌｉｔｉｃａｌＰｅｃｋｉｎｇＯｒｄｅｒ

） 普遍存

在 ，金融部门更加青睐于国有部 门 ，更多金融资源也会被配置到该部门 ，相反 ， 非国有部门则会出现

较严重的融资约束
［

6
］

。 而在改革开放过程中 ，非国有部门不断壮大 ，对国民经济的贡献也愈发突 出 。

那么 ，在融资约束较严重的情况下 ，非国有部门又如何得以发展壮大
？
？

事实上 ， 中国经济高速发展 、非 国有部门不断发展壮大的同 时也是房地产走 向繁荣的时期 。 房

地产具有可抵押属性 ，其价值的提升将会提高企业获得金融部门信贷的额度 ，降低融资约束程度 。

发展中国家金融抑制程度较高 ，融资约束成为制约发展中 国家经济发展的重要因素 ， 而资产泡沫能

够有效缓解金融抑制政策的影响 ，提高国 民经济的投资
［

9
］

。 ＭｉａｏａｎｄＷａｎｇ

［
1 °

］

构建了
一

般均衡框架 ，

研究 了资产价值提升对融资约束的影响 ， 当经济体金融发展滞后 ，融资约束程度较严重的时候 ，
资产

即便不具有生产性功能 ，但其价值的提升依然构成 了经济的均衡 ， 因为资产价值提升扮演着缓解融

资约束的角色 ，此时经济均衡的福利水平将更高 。 房价上涨带来的流动性效应为 Ａｌｌｅｎｅｔａｌ ．
［

7
］

提出

的谜题提供了另
一

种解释 ，即在金融抑制程度较为严重的情况下 ，房价上涨能够提高企业的负债能

力 ，从而缓解企业面临的融资约束 ，促进投资和经济发展
？

。

然而 ’
目前关于房价上涨带来的流动性效应的研究主要是理论研究 ，经验研究特别是中 国

案例的研究相对缺乏 ，
0 ￡ 1 1 1

［

1 1

］

利用 2 0 世纪 9 0 年代 日本房地产泡沫破灭这一事件 ，分析了房产价值对企

业投资的影响 ，并发现房产价值的急剧下跌对企业投资产生了显著的负面影响 。 Ｃｈａｎｅｙｅｔａ ｌ ．

［ 1 2 ］

采取

匹配的银行贷款和企业层面的微观数据 ，实证分析了美国企业持有的房产价值对企业投资的影响 ，发现

企业所持房产价值的提升显著地促进了企业投资 。 罗时空和周亚虹
［ 1 3 ］

以中国上市企业为样本 ，实证分

析房价对企业投资的影响 ，研究结果表明 ，只有当企业融资约束程度较严重时 ，
房价上涨才有可能促进

企业投资 。 此外 ，
ＬｉａｎｄＷｕ

［ 1 4 ］

还从家庭的视角研究了高房价对企业家精神形成的影响 ，研究发现 ，当

前中 国高房价使得为买房进行的储蓄增加 ，降低了创业概率 ，从而不利于企业家精神的形成 。 不同于以

上文献 ，本文并非探讨房价上涨与企业投资的关系 ，而是关注二者之间的影响渠道 ， 回答房价通过何种

方式影响企业投资这一问题 。 即房价上涨产生了流动性效应 ，缓解了企业融资约束 。 本文以 Ｆａｚｚａｒｉ ｅｔ

ａｌ ．

［
1 5

］

的研究框架为基础 ，建立企业投融资模型 ，并以此为基础构建计量模型 ，实证分析房价上涨对企

业融资约束的影响 ，研究结果表明 ，当房价对数提高
一

个标准差 ，那么私有企业的投资 － 现金流敏感度

将会下降 0 ． 0 1 3 4
，
降幅达到 5

． 0 5％ 。 并且 ，信息不对称程度较轻的私有企业在房价上涨过程中受益更

多 ，这表现为其融资约束程度的下降幅度更大 。 本文的研究结果为房价影响实体经济的机制提供了新

证据 ，
强调了房价上涨对缓解企业融资约束的积极作用 。

—

9 2 
—



Ｉ ＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

全文结构安排如下 ：第二部分为分析框架和数据的说明 ；第三部分为实证结果分析 ；第四部分为

对实证结果的进一步讨论 ；第五部分为主要结论 。

二 、 分析框架和数据的说明

1 ． 基本模型 的设定

本文以 Ｆａｒｒａｈｉｅｔａ ｌ
．

［
1 5

］

的研究框架为基础 ，采取文献中标准的模型设定形式
［ Ｉ 6

－

1 8
］

，将企业的价

值用下式来表示 ：

ａｏ

Ｖ
，
（
Ｋ

ｔ
， 0 

＝ｍａｘＤ
，
＋Ｅ

，
［
Ｘ ／

3
，
＋ ｓ

－

．
Ａ ＋Ｊ（ Ｄ

其 中 ，下标 《 表示时间 ，
Ｋ表示资本 ，Ｃ 表示技术冲击…是股利分红 ，

）

8 是贴现因子。最大化企业价

值受到三个约束条件 ：

Ｄ
，
＝－

Ｃ
（
Ｉ
？
Ｋ

，
）
－

Ｉ
，（

2
）

／
，
＝ Ｋ

ｌ
＋

ｌ
－

（
ｌ
－

8 ） Ｋ
ｔ（

3
）

Ｄ
ｔ

＞ 0（
4

）

其中 ，
ｎ

（

？

） 是利润函数 ，
ｃ

（

？

） 是投资的调整成本 函数 ，

／表示投资 ，
ｓ 表示折旧率 。企业融资约

束体现在 （
4
） 式 ， （

4
） 式的拉格朗 日 乘数记为 Ａ

？
。Ａ 即为筹集新股本或外部融资的影子价格 。根据一

阶条件可以得到 以下 Ｅｕｌｅ ｒ方程 ：

1 ＋

ｆ（ 5 ）

5Ｃ／ 3／是投资的边际调整成本ｊ ｎ ／诚是资本的边际利润 。 （
1 ＋ Ａ

Ｉ＋ 1 ）
／

（
1＋ Ａ

，
） 是前后两期外部

融资的相对价格 ，记为 0 。 Ｅｕ ｌｅｒ 方程的经济学含义是当期投资的边际成本等于延至下
一

期投资的边

际成本 ，后者包括放弃了 的资本边际收益和投资的调整成本 。如果企业当期受到融资约束 ，那么意味

着企业没有能力支付负的股利分红 ，换言之企业会延迟 当期投资 ，这表现在外部融资的影子价格 Ａ
，

大于 Ａ
，
＋

1
，
即 ？ 小于 1 。在完全的信贷市场上 ，任意期的外部融资的影子价格都相等 ，

0 等于 1
。影响 0

的因素包括企业的流动性特征以及财务健康状况 ，

Ｆａｚｚａｒ ｉｅｔａｌ
．


［ 1 5 ］

将现金流作为
一

个衡量流动性的

重要因素 ，如果当期现金流较多 ，那么企业不会延迟当期投资 。

2 ． 模型 的参数化

对 以上模型 的参数化 ，得到一个线性的计量模式 ，需要考虑三方面的 因素 。首先是外部融资相对

价格 ？ 的参数化 ；其次是资本的边际利润的参数化 ；
再次是投资的边际成本条件的参数化 。

参照 Ｐｏｎｃ ｅ ｔｅ ｔａｌ ．
［

1 8 ］

，
本文将 0 表示为现金流的函数 ，

现金流越大 ，那么外部融资的相对成本就

越小 。此外 ，本文也将住房价格考虑在列 ，如果住房价格能够发挥流动性效应 ，那么住房价格将会削

减内源资本对 ？ 的影响 ， 即 ？＝ａ
0 ｉ
＋（ ａ

，
 ；资本的边际利润可以使用劳动资本比

（
Ｌ／Ｋ ） 来表示 ，给定生产函数不发生变化 ，那么较低劳动资本比意味着较小的资本边际回报率 ，较高

的劳动资本比意味着较大的资本边际 回报率
；
投资的成本函数包括 （

／／幻 这使得 当期投资决策

取决于滞后期已做出 的投资决策 。同时假定企业是理性预期 ，
ｓ 作为误差项 。最后 ，本文使用 了企业产

值的变化占资本的 比重 （
Ａ／？／幻 来控制企业 的投资机会 。将参数化模型一阶线性展开 ， 最终的计量

模型可表示为 ：

（敛
＝ｃ ＋ Ａ

（ｉＬ

＋

Ｍ去 ）
“？？）

…

＋ Ａ
（ｆ

：

）
ｉ Ｉ
＿

1


ｘ Ｈ＜ｍｓｅ
ａ
＋ ｅ

－ ⑷

（ 6 ） 式即为本文研究房价变化对企业融资约束影响的计量模型 。

3 ． 数据说 明

本文中城市层面的企业微观数据来 自 于中国工业企业数据库 ，城市层面的房价数据来 自于 《 中

—

9 3
—



余静文 诨 静房价 、
流 动性效应 与 企业融资约束


国城市统计年鉴》 。根据企业地址代码 ，本文将 中 国工业企业数据库 中的企业与 3 5 个大中城市进行

了匹配
⑦

。

由于企业现金流数据只包括 2 0 0 5
—

2 0 0 7 年 ，
因此

，
本文考察的样本区间为 2 0 0 5

—

2 0 0 7 年
？

。企业

层面的数据包括 ／／Ｋ 、
ｉ／Ｋ

、Ａｉ？／Ａ： 、 ＣＦ／Ｋ ，其中 ，资本数据按照 Ｂ ｒａｎｄｔｅ ｔａ ｌ ．
［

2 3
］

方法计算得到 。城市层

面的房价数据为根据 2 0 0 2 年的价格指数进行调整后的 3 5 个大中城市的真实房价数据 。

本文也对中 国工业企业数据库中的异常值进行了处理 。首先 ，本文删除 了以上变量存在缺失值

的样本 ；其次 ，本文剔除了明显不符合会计原则 的观测值 ，包括固定资产净值小于等于 0 、职工人数小

于等于 0 、销售额小于等于 0 的样本
；
最后本文删除了计量模型中使用到的 Ｉ／Ｋ 、

Ｌ／Ｋ
、ＡＲ／Ｋ 、

ＣＦ／Ｋ 四

个变量的异常值样本 （异常值范围为样本按变量值大小排序 ，最高的 5 ％ 和最低的 5 ％） 。研究最终得

到 1 1 1 6 9 个有效样本 。 由于国有企业和外资企业在中 国能够获得更多信贷支持 ， 因此 ，实证研究将样

本划分为国有企业 、集体企业 、外资企业和私有企业四种类型 ，划分标准为四类主体的 当期资本金占

实收资本金的 比重 ，
比如 ，企业中的国 家资本金 占总资本金 比例大于 5 0 ％

，或者超过了其它三类主

体 ， 则该企业为国有企业
［

2 4
＿

2 5
］

。 国有企业的信贷优势来 自 于
“

政治优序融资
”

，金融机构倾向于将金

融资源配置于与政府联系较紧密的国有企业 ，
导致私有企业难以获取正规金融部门的信贷资源 ，

而

依靠企业内部积累进行融资
［

6
］

；外资企业的信贷优势来 自 于外资所扮演的
“

看不见的手
”

的角色 ，这

一角色降低了企业和金融 中介之间的信息不对称程度 ，进而起到 了改善金融资源配置的作用 ，
已有

研究也表明外资的流人能够缓解企业所面临的融资约束
［

2 2
］

。

表 1 按企业类型依次报告了国有企业 、集体企业 、外资企业和私有企业的主要变量描述性统计

特征 。 样本中 国有企业 占比为 8 ．
7 7 ％

，集体企业占 比 1 1 ． 8 4 ％
， 外资企业 占 比 1 9 ． 2 5 ％

，私有企业占

比 6 0 ． 1 4 ％ 。 表 2 分城市报告了主要变量描述性统计特征 ，各城市的样本量变化较大 ，福州市的样本

量为 0
，西宁 、兰州 、海 口 和呼和浩特的样本量没有超过 2 0

， 其占样本总数的 比例依次为 0 ． 0 9 ％ 、

0 ．
2 5 ％ 、 0 ．

1 3 ％和 0 ．
1 7 ％

 ，
北京和上海的样本量都超过 了

2 0 0 0
，其占样本总数的 比例依次为 2 0 ．  2 1 ％

和 2 0 ． 7 5 ％ 。 每个城市平均样本量为 3 2 0 。

表 1 数据描述
：
分企业类型

变量均值标准差最小值最大值
—

国有企业 （ 样本量 ：
9 8 0 ）

投资 ／
资本 0 ． 0 1 9 1 0 ． 1 3 7 1－ 0 ． 3 6 4 5 0 ． 6 6 1 6

现金流／ 资本 0 ． 0 8 1 3 0 ． 2 9 9 3－

 0 ． 4 6 9 8 2 ． 1 2 3 4

厶 销售额／资本－ 0 ．
1 5 4 5 0 ． 6 8 8 5－

 0 ． 1 5 4 7 1 ．

7 5 1
6

劳动力 ／
资本 0 ． 0 1 5 4 0 ． 0 2 0 1 0 ． 0 0 2 3 0 ． 1 9 6 2

集体企业 （ 样本量 ：
1 3 2 2 ）

投资／
资本 0 ． 0 4 5 5 0 ． 1 6 2 7－

 0 ． 3 6 1 3 0 ． 6 8 2 1

现金流／
资本 0 ． 1 1 9 6 0 ． 3 5 4 9－

 0 ． 4 6 5 4 0 ． 2 1 6 2

厶 销售额／资本－

0 ． 0 6 3 4 0 ． 7 5 3 4 2－

 3 ． 3 0 6 6 1 ． 8 0 7 1

劳动力／
资本 0 ． 0 2 5 2 0 ． 0 2 5 2 0 ． 0 0 2 1 0 ． 1 9 0 1

外资企业 （ 样本量 ： 2 1 5 0 ）

投资／
资本 0 ． 0 3 5 3 0 ． 1 6 1 6－

 0 ． 3 6 6 6 0 ． 6 8 4 7

现金流／
资本 0 ． 1 3 0 6 0 ． 3 6 3 5－

 0 ． 4 7 1 7 2 ． 1 8 8 4

厶 销售额／
资本－

0 ． 0 3 3 9 0 ． 7 8 7 4－

 3 ． 2 6 3 1 ． 8 1 4 2

劳动力 

／
资本 0 ． 0 2 2 6 0 ． 0 2 9 2 0 ． 0 0 2 1 0 ． 2 0 3 1

私有企业 （ 样本量 ： 6 7 1 7 ）

投资／
资本 0 ． 0 7 0 9 0 ． 1 8 2 2－

 0 ． 3 6 8 2 0 ． 6 8 5 3

现金流／资本 0 ．
1 2 5 0 0 ． 3 4 4 2－

 0 ． 4 7 5 3 2 ． 1 7 8 0

厶 销售额／资本－

0 ． 0 8 9 2 0 ． 8 2 6 3－

3 ． 3 3 2 4 1 ． 8 3 2 3



劳动力／
资本


0 ． 0 2 4 8


0 ． 0 2 8 2


0 ． 0 0 2 1



0 ． 2 0 7 2


—
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表 2 变量描述 ：分城市

投资／资本现金流／资本Ａ 销售额／资本劳动力／资本Ｉ
ｎ （ 房价 ）

Ｗ
均值标准差均值标准差均值标准差 均值标准差均值

北京 0 ． 0 3 9 0 0 ． 1 5 8 6 0 ． 1 4 0 3 0 ． 3 7 4 3－

 0 ． 0 9 0 1 0 ． 7 4 1 0 0 ． 0 2 3 1 0 ． 0 2 7 1 8 ． 6 4 8 0 2 2 6 3

天津 0 ． 0 5 1 10 ． 1 6 5 5 0 ． 1 3 0 5 0 ． 3 3 2 3－ 0
．

1 2 1 5 0 ． 7 6 2 1 0 ． 0 2 0 3 0 ． 0 2 3 3 8 ． 3 3 9 4 1 1 3 9

石家庄 0 ＿ 0 4 2 1 0 ． 1 4 7 40 ． 0 4 3 3 0 ． 2 1 5 4 0 ． 1 5 1 7 0 ． 6 8 4 2 0 ． 0 1 8 5 0 ． 0 1 7 3 7 ． 6 8 5 3 2 6 1

太原 0 ． 0 8 3 2 0 ． 1 5 7 20 ． 1 8 1 1 0 ． 5 0 2 9 0 ． 0 5 0 2 0 ． 8 2 7 3 0 ． 0 2 3 3 0 ． 0 2 7 0 7 ． 8 5 5 0 2 1

呼和浩特 0 ． 0 6 7 0 0 ． 1 2 1 3 0 ． 0 6 4 5 0 ． 0 8 6 8 0 ． 0 7 4 0 0 ． 8 6 1 0 0 ． 0 1 6 7 0 ． 0 1 4 0 7 ． 4 7 0 9 1 9

沈 阳 0 ． 0 8 5 2 0 ． 2 0 7 10 ． 1 0 7 7 0 ． 3 3 3 7－

 0 ． 2 1 1 0 0 ． 9 3 8 6 0 ． 0 1 8 6 0 ． 0 2 1 0 8 ． 1 2 9 3 2 6 9

大连 0 ． 0 8 4 7 0 ． 1 8 1 2 0 ． 1 1 4 6 0 ． 3 2 1 3－

 0 ． 1 0 6 1 0 ． 7 1 6 8 0 ． 0 1 9 5 0 ． 0 2 3 0 8 ． 4 9 2 2 3 2 5

长春 0 ． 0 5 6 5 0 ． 1 8 1 3 0 ． 0 5 9 3 0 ． 2 0 6 4－ 0 ． 5 3 5 3 0 ． 9 8 6 3 0 ． 0 1 1 3 0 ． 0 1 1 1 7 ． 9 8 7 5 2 8

哈尔滨 0 ． 0 6 1 3 0 ． 1 6 7 7 0 ． 3 1 1 2 0 ． 5 7 0 6－

 0 ． 2 7 2 4 0 ． 7 0 1 4 0 ． 0 1 4 0 0 ． 0 2 3 1 7 ． 9 6 7 0 6 0

上海 0 ． 0 3 7 2 0 ． 1 6 2 6 0 ． 1 3 9 0 0 ． 3 7 5 5－

 0 ． 0 9 7 5 0 ． 7 9 9 0 0 ． 0 2 1 1 0 ． 0 2 6 2 8 ． 7 6 5 6 2 3 2 3

南京 0 ． 0 4 8 3 0 ． 1 8 0 40 ． 0 6 0 1 0 ． 2 4 3 4 0 ． 1 1 5 7 0 ． 7 9 3 3 0 ． 0 2 2 1 0 ． 0 2 6 0 8 ． 2 5 9 0 7 4 3

杭州 0 ． 0 6 6 3 0 ． 1 8 2 0 0 ． 0 8 0 3 0 ． 2 9 1 0－

 0 ． 1 1 4 3 0 ． 8 5 6 0 0 ． 0 2 1 3 0 ． 0 2 3 2 8 ． 6 9 2 4 8 0 2

宁波 0 ． 1 0 6 7 0 ． 1 8 4 1 0 ． 0 8 4 8 0 ． 2 9 2 3－

 0 ． 1 5 5 2 0 ． 8 7 3 1 0 ． 0 3 5 2 0 ． 0 3 4 1 8 ． 4 9 4 24 4 6

合肥 0 ． 0 7 2 9 0 ． 1 5 8 0 0 ． 0 9 6 4 0 ． 2 1 9 0 0 ． 1 0 1 8 0 ． 7 2 7 0 0 ． 0 3 1 9 0 ． 0 2 7 4 7 ． 6 9 6 0 2 4

福州 0

厦门 0 ． 0 1 8 2 0 ． 1 2 8 2 0 ． 1 0 2 7 0 ． 3 5 1 1－ 0 ． 1 3 5 2 0 ． 7 4 9 0 0 ． 0 2 8 0 0 ． 0 3 2 1 8 ． 7 8 9 0 2 6 2

南 昌 0 ． 0 2 2 0 0 ． 1 6 7 4 0 ． 1 6 4 2 0 ． 3 9 1 0 0 ． 0 5 7 5 0 ． 8 2 5 4 0 ． 0 2 2 4 0 ． 0 2 2 1 7 ． 9 5 1 4 3 1

济南 0 ． 0 9 9 2 0 ． 2 1 0 7 0 ． 0 4 7 0 0 ． 2 1 3 1－ 0 ． 0 1 4 7 0 ． 8 9 7 9 0 ． 0 2 3 2 0 ． 0 2 8 0 8 ． 2 1 7 2 1 1 9

青岛 0 ． 0 8 1 7 0 ． 1 9 9 0 0 ． 0 5 6 7 0 ． 2 2 2 4 0 ． 0 3 9 8 0 ． 8 5 7 6 0 ． 0 3 2 5 0 ． 0 3 4 1 8 ． 2 2 9 0 2 3 6

郑州 0 ．
1 2 7 6 0 ． 1 9 6 4 0 ．

1 2 8 8 0 ． 3 7 4 2 0 ．
1 3 0 4 0 ． 8 1 8 2 0 ． 0 2 2 0 0 ． 0 2 3 3 7 ． 7 3 6 1 1 2 8

武汉 0 ． 0 7 4 2 0 ． 1 8 0 5 0 ． 1 0 6 3 0 ． 3 0 3 3－

 0 ．
1 3 1 2 0 ． 8 9 7 5 0 ． 0 2 5 0 0 ． 0 2 9 1 8 ． 2 9 6 0 9 6

长沙 0 ． 1 4 0 3 0 ． 2 1 6 9 0 ． 1 8 3 5 0 ． 3 6 3 6－

 0 ． 0 6 6 1 0 ． 7 3 0 1 0 ． 0 2 8 0 0 ． 0 3 1 1 7 ． 6 9 2 6 8 6

广州 0 ． 0 6 6 1 0 ． 1 9 4 2 0 ． 2 1 7 3 0 ． 4 3 7 9 0 ． 0 2 6 0 0 ． 7 8 9 0 0 ． 0 2 8 0 0 ． 0 3 3 0 8 ． 7 1 0 8 2 2 8

深圳 0 ． 0 9 3 1 0 ． 1 9 3 1 0
． 2 7 4 30 ． 5 0 1 7－

 0 ． 1 0 0 8 0 ． 9 5 1 5 0 ． 0 4 7 3 0 ． 0 4 5 4 9
． 0 4 3 4 2 4 8

南宁 0 ． 1 3 4 4 0 ． 2 2 2 1 0 ． 1 4 1 7 0 ． 2 9 8 2－

 0 ． 4 4 8 5 0 ． 9 6 2 6 0 ． 0 2 0 2 0 ． 0 2 2 1 7 ． 6 9 6 4 1 9

海ｄ 0 ． 1 7 6 6 0 ． 2 0 8 5 0 ． 0 8 6 9 0 ． 2 1 2 3 0 ． 1 0 9 3 0 ． 4 8 6 7 0 ． 0 1 7 1 0 ． 0 3 3 7 7 ． 6 8 0 2 1 5

重庆 0 ． 0 6 9 7 0 ． 1 8 2 7 0 ． 1 3 9 0 0 ． 3 3 9 4－

 0 ． 1 4 0 6 0 ． 8 3 5 6 0 ． 0 3 1 1 0 ． 0 3 1 4 7 ． 5 2 9 2 3 6 9

成都 0 ． 0 9 8 8 0 ． 1 8 5 0 0 ． 1 2 7 6 0 ． 3 3 4 6－

 0 ． 2 5 6 5 0 ． 9 6 0 4 0 ． 0 2 3 3 0 ． 0 2 5 0 8 ． 2 5 1 1 1 1 5

贵阳 0 ． 0 4 6 0 0 ． 1 7 0 1 0 ． 0 7 9 3 0 ． 3 3 4 9－

 0 ． 2 2 7 5 0 ． 5 9 8 5 0 ． 0 1 7 5 0 ． 0 2 4 1 7 ． 7 0 2 0 1 9 7

昆明 0 ． 0 4 0 7 0 ． 1 4 1 5 0 ． 1 1 2 4 0 ． 3 5 1 8－

 0 ． 0 1 3 6 0 ． 5 6 6 6 0 ． 0 1 2 2 0 ． 0 1 2 6 7 ． 9 5 5 2 7 0

西安 0 ． 0 7 1 0 0 ． 1 8 8 6 0 ． 1 0 9 1 0 ． 3 1 1 6－

 0 ． 0 5 3 0 0 ． 7 6 7 7 0 ． 0 2 5 0 0 ． 0 3 1 7 8 ． 0 6 4 31 1 0

兰州 0 ． 0 3 2 0 0 ． 1 4 9 9 0 ． 1 2 1 2 0 ． 3 0 4 3－

 0 ． 2 0 0 9 0 ． 6 2 7 8 0 ． 0 1 8 0 0 ． 0 1 9 1 7 ． 7 9 7 0 2 8

西宁 0 ． 0 0 5 6 0 ． 1 4 9 1 0 ． 0 0 8 0 0 ． 1 3 1 2－

 0 ． 3 9 4 3 1 ． 0 5 7 7 0 ． 0 1 8 10 ． 0 1 7 0 7 ． 3 7 3 5 1 0

银川 0 ． 0 4 7 5 0 ． 1 3 2 2 0 ． 0 7 1 1 0 ． 2 5 7 1 0
．

0 5 1 2 0 ． 5 8 4 5 0 ． 0 1 5 0 0 ． 0 1 4 2 7 ． 2 0 6 3 4 6

乌鲁木齐 0 ． 0 0 1 3 0 ． 1 5 4 1 0 ． 0 6 5 3 0 ． 2 2 1 0－

 0 ． 1 6 0 1 0 ． 7 0 6 3 0 ． 0 1 2 1 0 ． 0 1 5 0 7 ． 5 7 2 2 6 0

三 、 实证结果的分析

表 3 报告了基本回归结果 ，模型 （
1

）和 （
2

） 为国有企业样本 ， （
3

）和 （
4

） 为集体企业样本 ， （
5

） 和

（ 6 ）为外资企业样本 ， （
7

）
和 （ 8 ）为私有企业样本 。 模型 （

1

） 、 （
3

） 、 （
5

） 、 （
7

） 采用 Ｐｏｎｃｅ ｔｅｔａｌ ．


［ 1 8 ］

的设

定方式 ，验证不同所有制企业是否受到了外部融资约束 。 基本回归结果表明 ，仅有私有企业受到了

融资约束 ，这表现在现金流／资本的 回归系数显著为正 ，而 国有企业 、集体企业和外资企业则没有显

著的融资约束特征 。 这里 ，
现金流／资本作为企业融资约束的代理变量 ，

可以理解为企业投资 － 现金

流敏感度 。 这与 Ｐｏｎｃｅ ｔｅｔａｌ ．
［ 1 8 ］

、方宇惟等
［ 2 6 ］

的研究结果基本一致 ，他们利用中 国企业样本分析了

—
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不同所有制企业的融资约束 ，研究结果表明私有企业受到融资约束 。

当考虑房价影响后 ，我们发现房价能够显著地降低企业投资 － 现金流敏感度 ，
即降低企业融资

约束 。 对于融资约束程度较高的企业 ，
其投资对企业内部资金会比较敏感 ，企业更多地依赖于 内源

融资 ， 同时我们也发现这
一结果仅在私有企业中成立 。 模型 （

8
） 中 ， 现金流／资本的估计系数为

0 ．
2 6 5 1

，在 5 ％ 显著性水平上显著 ，这表明私有企业受到了外部融资约束 。 现金流／资本与房价交叉

项的估计系数显著为负 ，表明房价的上涨能够显著降低投资 － 现金流敏感度 。 全样本中 ，房价对数

的均值为 8 ． 0 1 7 2
，标准差为 0 ． 4 4 8 1

， 当房价对数提高一个标准差 ，那么投资 － 现金流敏感度将会下

降 0 ． 0 1 3 4
，投资 － 现金流敏感度将从 0 ． 2 6 5 1 下降到 0 ． 2 5 1 7

， 降幅达 5
． 0 5 ％ 。 这说明住房价值的提

升对投资 － 现金流敏感既有统计意义上的显著影响 ，
也具有经济意义上的显著影响 。

表 3 基本回 归结果

被解释变量 ：国有企业


集体企业


外资企业


私有企业

Ｓ 资／资本（
1 ）（ 2 ）（

3
）（ 4 ）（ 5 ）（ 6 ）（

7
）（ 8 ）

投资／资本 －

，
 0 ． 0 3 9 2 0 ． ． 0 3 8 1 0 ． 0

1 9 6 0 ． 0 1 9 5 0 ． 0 1 9 0 0 ． 0 1 9 2－

 0 ． 0 0 1 1－

0 ． 0 0 1 1

（ 0 ． 0 2 7 3 ）（ 0 ． 0 2 7 4 ）（ 0 ． 0 2 8 5
）（

0 ． 0 2 8 3 ）（ 0 ． 0 2 0 1 ）（ 0 ． 0 2 0 1 ）（ 0 ． 0 1 2 0
）（ 0 ． 0 1 2 1 ）

现金流／资本0 ． 0 0 2 4－

 0 ． 3 5 4 2 0 ． 0 0 3 2－

 0 ． 0 2 7 2 0 ． 0 1 6 2－

 0 ． 2 0 8 2 0 ． 0 1
1 3 2



＊

 0 ． 2 6 5 1

＂

（ 0 ． 0 1 5 5 ）（
0 ． 3 0 3 0 ） （ 0 ． 0 1 3 4 ）（ 0 ． 3 3 5 3 ）（ 0 ． 0 1 0 1

）（ 0 ． 3 1 8 6 ）（ 0 ． 0 0 6 1 4
）（ 0 ．

1 3 1 0 ）

现金流／资本 0 ． 0 4 2 1 0 ． 0 0 4 1 0 ． 0 2 6 2－

 0 ． 0 3 0 0

＊

ｘ ｌｎ （房价 ）（ 0 ． 0 3 6 2 ）（ 0 ． 0 3 9 1 ）（
0 ． 0 3 7 1

）（ 0 ． 0 1 5 3 ）

劳动力 

／资本－

0 ． 1 3 6 4－

 0 ． 1 4 5 2 0 ． 1 4 6 2 0 ． 1 4 5 00 ． 1 1 0 2 0 ． 1 0 4 1－

0 ． 0 3 6 2－

 0 ． 0 3 0 4

（ 0 ． 2 3 4 3 ）（ 0 ． 2 3 4 1 ） （ 0 ． 1 8 8 6 ）（ 0 ． 1 8 9 7
）（

0 ． 1 2 9 0 ）（ 0 ． 1 3 0 2 ） （
0 ． 0 8 3 1 ）（

0 ． 0 8 3 1 ）

厶 销售额／资本 0 ． 0 0 7 20 ． 0 0 7 1－

0 ． 0 0 8 0－

 0 ． 0 0 8 1 0 ． 0 1 3 1

＂＊

 0
．

0 1 3 0

＊ ＊
＊

 0 ． 0 0 4 5 0 ． 0 0 4 4

（ 0 ． 0 0 7 1 ）（ 0 ． 0 0 7 0 ） （ 0 ． 0 0 6 6 ）（ 0 ． 0 0 6 6 ）（ 0 ． 0 0 4 2 ）（ 0 ． 0 0 4 1 ） （ 0 ． 0 0 3 5 ）（ 0 ． 0 3 3 3 ）

行业虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

年份虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

常数项 0 ． 0 2 2 0 0 ． 0 2 6 60 ． 1 6 8 4 

＂＊

 0 ． 1 6 8 3

＊＊ ＊

 0 ． 1 8 9 0 

＂

 0 ．
1 8 9 1 

＊
？

 0 ． 1 0 6 3

＊＊ ＊

0 ． 1 0 2 6
＂＊

（ 0 ． 0 3 8 2 ）（ 0 ． 0 3 9 3 ）（ 0 ． 0 4 5 2 ）（ 0 ． 0 4 5 1 ）（ 0 ． 0 9 3 7 ）（ 0 ． 0 9 3 6 ）（ 0 ． 0 3 1 2 ）（ 0 ． 0 3 1 8 ）

Ｒ
2

 0 ． 0 5 6 5 0 ． 0 5 8 4 0 ． 0 4 7 3 0 ． 0 4 7 7 0 ． 0 3 2 5 0 ． 0 3 3 1 0 ． 0 1 7 3 0 ． 0 1 7 4

样本量


9 8 0 9 8 0 1 3 2 2 1 3 2 2 2 1 5 0 2 1 5 0 6 7 1 7 6 7 1 7

注
：

＊
，

＊ ＊


，

＊ ＊＊ 分别表示 1 0％

，

5 ％
，

1 ％ 显著水平下显著 ；括号 内 为标 准差 。

表 3 的回归结果还表 明 ，房价上涨产生的流动性效应仅存在于私有企业样本之中 。 模型 （
1

） 、

（
3
） 、 （

5
） 、 （

7
） 的回归结果表明 ，

国有企业 、集体企业和外资企业并未受到显著的融资约束 ，投资 － 现

金流敏感度均不显著 ，对于不存在融资约束或者不存在融资困难的微观主体 ，房价上涨产生的流动

性效应也将难以体现 。 而私有企业投资 － 现金流敏感度显著为正 ，表明其面临着融资约束或者融资

困难 ，
私有企业将会受益于房价上涨导致的抵押资产价值提升 ，进而能够获得更多的外部资源 ，缓解

当前所面临的融资困境 。 这
一

发现能够很好地解释中 国私有部 门经济的发展和所取得的成就 。 政

府主导的金融体系 ，产生了
“

政治优序融资
”

，金融部门并不能满足私有部门 的融资需求 ，然而 1 9 9 8

年中国住房市场化改革以来 ，住房市场化的发展及其价值的不断提升在
一

定程度上提高 了私有部门

融资能力 ，促进了私有部门投资和发展。 因此
，
至少在本文所考察时间段中 ， 房价上涨发挥了流动性

效应 ，缓解了企业融资约束 。 然而 ，表 3 的回归结果并不能证实企业投资方向为企业实体投资 ，为了

进一步验证 ，本文在此将新产品产值 占总产值比重作为被解释变量 ，考察房价对企业实体投资的影

响 ，表 4 报告的 回归结果中 内源性融资定义为流动性资产减去流动性负债再除以流动性资产 。 从所

有的模型来看 ，房价对数的估计系数显著为正 ，这说明房价的提高确实提高了企业实体投资 ，并且模

型 （ 3 ）的估计结果表明 ，这
一

结果主要 由受到融资约束较严重的私人企业的驱动 。

—
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Ｉ ＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

后文将进
一

步对以上 回归结果展开讨


表 4 流动性效应与企业实体投资


论 。房价高低直接影响抵押价值 ， 进而影 响被解释变量 ：全样本全样本

￣

私有企业

融资能 力 ’ 考 虑 到 ？＝ａ
0 ｉ＋（ ａ

，＋⑴⑵⑶

住房价值越高 ，企业融资
ｌｎ＿

（

0

Ｑ
二ｍ

约束就会越小 。 由此得到
一个直接的推论 ：现金流／资本 0

．
0 1 4 9

＊
＊ ＊

 0 ． 0 1 5 3 

＊ ＊＊

房价较高的城市中企业所受到的融资约束（
0 ＿ 0 0 2 1

） （
0 ． 0 0 2 6

）

程度较低 ，房价较低的城市中企业所受到的劳动力／资本－ 0

ｏ

3

：
＂＊－

°

ｏ

3

ｏ

8

3＾

＂ ＊

融资约束程度较高 。 因此 ，
后文将样本分为Ａ 销售额／资本 0 ． 0 0 9 9

＊＊
＊

 0 ． 0 1 0 1 

＊＂

四个部分 ，高房价地区 的非私有企业 ， 高房
一（

0 ． 0 0 0 9
） （ 0 ． 0 0 1 1

）

价地区的私有企业 ，低房价地区的非私有企° － 0 2 1 7
＊＂

 0 ． 0 3 2 7 

“‘

业
，低房价地区的私有企业 ， 考察不 同企业企业年龄

（

0

°

：
2

，

） （

0 ：＾
｝

所面临的融资约束 。 此外 ，后文也将考察房（ 0 ． 0 0 0 2
）（ 0 ． 0 0 0 2 ）

价上涨所产生的流动性效应的异质性 。企业年龄
2

 0  0 0 0 0
＂＊

 0 ． 0 0 0 0

－

ｉ
ｍ，

ｉｔＪｔＭｉＮ（ 0 ． 0 0 0 0 ） （ 0 ． 0 0 0 0 ）

ｉ行业雌变量是 是 是

前文 巳经发现 了房价上涨带来了 流动年份虚拟变量是 是 是

性效应 ，有效缓解 了私有企业面临 的融资约常数项－ 0 － 1 7 5－

 0 ． 1 4 4 0－

 0 ． 2 0 9 7

束 。 对这
一

结论的另
一

个验证来 自于 ？
， 作ｒ

2（

＝
（

＝
） （

＝
）

为衡量企业融资约束程度的 ？ 是房价和现样本量 1 1 1 6 9ｍ 6 9 6 7 1 7

金流的函数 ， 当房价提升 的时候 ，
0 将会上注 ： 同表 3 。

升 ，这说明 当前投资的影子价格会向未来投

资的影子价格收敛 ，
融资约束程度表 Ｓ 分样本回归 ： 高房价和低房价

也会相应地下降 。 因此 ， 在低房价

￣

非私有企业私有企业

地 区 ，
比如合肥 、 郑州 、南宁 、 重庆投资／资本

：

■价
  

低餘

等
，
0 将低于高房价地 区

，
比如北 ￣——＾ ＾ ＾ ＾￣

‘

京 、上海 、广州 、測等 。 也就是说 ，

：： ：： （＝ ）

—

低房价地区企业所面临的融资约束 现金流／资本」 0 ． 0 1 6 2－

 0 ． 0 0 6 5 0 ． 0 0 8 2 0 ． 0 1 9 0
＊

程度会更大 ， 融资困 境将更有 可能（ 0 ． 0 1 1 0 ）（ 0 ． 0 1 2 3 ） （ 0 ． 0 0 8 0 ）（ 0 ． 0 1 1 4 ）

发生 。 体现在计量模型 中 则是 ，低劳动力／资本 0 ．
1 8 6 4

＊－

0 ． 0 3 7 70 ． 0 1 8 4－

 0 ． 1 3 6 2

房价地区企业的投资 － 现金流敏感（ 0 － 1 0 9 1 ）（ 0 ． 1 6 6 0 ） （ 0 ． 1 0 2 8 ）（ 0 ． 1 4 5 4 ）

度会显著为正 ， 高房价地区企业的
么 销售额／资本 0  0 0 4 0 0 0 0 7 1 0 0 0 3 5 0 0 0 5 2

投资 － 现金流敏感度将不显著 ， 或 （ 0 ＇

Ｔ
0 ）（ 0 ＇

Ｔ
3 ） （ 0 ＇

Ｔ
4 ）（ 0

＇

Ｔ
2 ）

才 虑拟变量是是 是 是

者即使显著但其估计值低于低房价
年份虚拟变量是是 是 是

地区企业 。 下文按房价均值区分了常数项0 ． 2 5 8 4
？ ？ ？

 0 ． 0 0 2 7－

 0 ． 0 0 8 2 0 ． 1 3 1 2
＂＊

高房价地区和低房价地 区 ，其中 ， 大（ Ｏ ． ＯＴＯ 2 ）（ 0 ． 0 3 9 5 ）（ 0 ． 0 7 8 0 ）（ 0 ． 0 3 5 3 ）

于等于房价均值的城市为高房价地Ｒ
2

 0 ． 0 2 5 3 0 ． 0 2 5 2 0 ． 0 2 4 1 0 ． 0 1 8 6

区
，小于房价均值的城市为低房价 一＿＿量

＾ 1＾ 2Ｔ1＿

地区 。 表 5 报告了估计结果 ， 只 有

低房价地区私有企业的投资 － 现金流敏感度显著为正 ，
这进一步验证了房价上涨有助于缓解融资约

束这
一

结论 。

此外 ，企业受到融资约束这一问题的根源在于信息不对称 ，如果能够有效地解决信息不对称问

题 ，那么企业外源融资和 内源融资的溢价就会下降 ，
企业面临 的融资约束程度也会下降 。 因此 ， 当企

—
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

业 自身负债能力提升之后 ，信息不对称程度较低的企业更容易获得外部资金 ，换言之 ，在应对信息不

对称方面具有
一

定优势的企业受到流动性效应的影响会更突出 。 因此 ，本文也将从信息不对称角度

考察房产价值引致的流动性效应的异质性 。 表 3 和表 5 的估计结果表明 ， 国有企业 、集体企业 、外资

企业均未受到明显的融资约束 ，私有企业则受到了明显的融资约束 。 因此下文将仅考虑受到融资约

束的私有企业样本 ，
研究选取企业年龄来衡量企业面临的信息不对称程度 。 企业年龄越大表示经营

时间越长 ，则企业与金融机构之间越可能建立起长期联系 ， 从而有助于降低信息不对称程度 ，
Ｈａｄ－

ｌｏｃｋａｎｄＰｉｅｒｃｅ
［ 2 7 ］

的研究已表明企业年龄是影响信息不对称程度的关键因素 。

其次 ，本文还选取了衡量信息不对称程度的间接指标 ，
即企业内源融资指标 。 较高的内 源融资

指标说明企业用于融资的资源较丰富 ，受到的融资约束程度较小
［

2 8
］

。 融资约束的根源来 自 信息不

对称 ’ 因此较小程度的内源融资约束意味着较轻程度的信息不对称 。

为了验证流动 1 4 效表 6 流动性效应的异质性检验

应的异质性 ， 本文在原被解释变量 ： 投资／资本（ 1
）（ 2 ）（ 3 ）

模型基 础上加 入 了 房投资／资本 －

＿
－ 0 ． 0 0 1 1－ 0 ． 0 0 1 0－

 0 ． 0 0 1 1

价 、现金流／资本和年龄（ Ｏ ．
ｃｍｏ ）（ 0 ． 0 1 2 0 ）（ 0 ． 0 1 2 1 ）

以及房价Ｗ
驗流／资本 —Ｇ ． 2 3 4 5

．

 0 ． 2 4 8 1

－

 0 ． 2 3 7 6

＇

‘

＿（ 0 ． 1 3 1 1 ）（ 0 ． 1 3 1 2 ）（ 0 ． 1 4 3 3 ）

金流／资本和 内源融资
．

现金流／资本 ＿

丨

Ｘ 房价－

0 ． 0 2 3 1

．

－

0 ． 0 2 7 4
．－

0 ． 0 2 9 2

＊

指标的交叉项 。 表
6 的 （ 0 ． 0 1 3 0 ）（ 0 ． 0 1 5 2 ）（ 0 ． 0 1 6 0 ）

第一列和第二列依次报劳动力 ／资本－ 0 ． 0 4 4 8－

 0 ． 0 2 5 7－

 0 ． 0 2 8 2

告了 回 归结果 ， 新加人（ 0 ． 0 8 3 7 ） （ 0 ． 0 8 3 5 ）（ 0 ． 0 8 3 3 ）

的交叉项均显著为负 ，

Ａ 销售额／资本 0 ． 0 0 4 6 0 ． 0 0 4 4 0 ． 0 0 4 4

（ 0 ． 0 0 3 4 ） （ 0 ． 0 0 3 4 ）（ 0 ． 0 0 3 3 ）

现娜资本 ｘ
ｌ
ｎ （＾ ）ｘ

年龄－

0 ． 0 0 0 3

－

效应表现在房价上升对（ 0 ． 0 0 0 1 ）

投资 － 现金流敏感度的 现金流／资本 ｘ
ｌ
ｎ

（房价 ） ｘ 内 源融资指标－

0 ． 0 0 8 0
＊＂

影响 ， 导致了 投资 － 现 （ 0 ． 0 0 2 2
）

金流敏感度的下降 。 通现金流／资本 －

，

ｘ人均 ＧＤＰ增长率－

0 ． 0 0 1 2

过对现金流／资本与 房 （ 0 ． °° 3 5 ）

价交叉项求导 可知 ， 该
ＪＪＪ

ＢＣ
－

7－ 4Ｍ，年份虚拟变量是 是 是
影 向是年龄的反 函数

」 常数项 0 ． 1 0 4 6

．． ．

 0 ． 1 0 1 3 

＊＂

Ｇ ． 1 0 2 4
＊ ＊ ＊

同时也是内源融资指标（ 0 ． 0 3 1 2 ）（ 0 ． 0 3 1 0 ）（ 0 ． 0 3 1 2
）

的反 函数 ， 即企业经营Ｒ
2

 0 ． 0 1 9 2 0 ． 0 1 9 1 0 ． 0 1 7 5

时间越长或者内源融资 样本量


6 7 1 7 6 7 1 7 6 7 1 7

指标越大 ， 房价变化引

致的流动性效应更加突 出 。 相对于刚成立的企业 ，经营达 1 0 年的企业受到房价上升引 致的流动性

效应将会提髙 1 1 ． 3 5 ％
；如果内源融资指标提高

一

个标准差 （
0 ． 3 2 9 0

） ，房价上升引致的流动性效应

将会提高 9 ． 7 5 ％ 。 这种信息不对称造成的流动性效应的异质性不仅具有统计上的显著性 ，
也具有经

济上的显著性。

本文这
一发现与 ＬｏＶｅ

［
1 6

］

的研究结果有所差异 ，他通过跨国企业数据发现 ，金融发展可 以有效地

缓解企业的融资约束 ，并且这种缓解效应对于信息不对称程度较高的企业更为突 出 。 本文研究则发

现房价上升可以有效缓解企业的融资约束
，并且这一效应对信息不对称程度较低的企业更为突出 。

这二者之间的差异在于金融发展和房价上升对企业融资约束影响的机制不同 。 在现代社会经济中 ，

金融发展能够更为有效地发挥信息筛选的功能 ，提高储蓄转化投资的效率 ，并能够降低交易成本 ，促

—
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。 金融发展有助于降低信息不对称程度或者通过制度设计来应对信息不对

称产生的道德风险问题 ，降低外源融资的溢价 。 因此 ，金融发展对信息不对称程度较高的企业具有

更为显著的影响 。 然而 ，
房价上涨并不能够降低企业的信息不对称程度 ，

也没有形成解决信息不对

称造成问题的渠道。 房价上涨是通过提高企业负债能力来缓解其面临的融资约束 ， 因此 ，信息不对

称程度较低的企业从房价上涨过程 中受益更多 ，这表现为其融资约束程度的下降幅度更大 。

最后 ，企业面临的融资约束可能会受到经济周期的影响 ，
比如在经济繁荣时期 ，外部融资可得性更

高
，
反之则反是。 为了控制经济周期影响 ，本文使用真实人均 ＧＤＰ增长率来衡量经济周期 ，将其与现金

流的交叉项引人原回归模型。 表 6 中第三列报告 了 回归结果。 真实人均 ＧＤＰ增长率与现金流的交叉

项估计系数为负 ，符号与预期一致 ， 即伴随经济走向繁荣 ，企业将面临较低的融资约束 ，但估计系数不显

著 。 同时 ，房价与现金流／资本交叉项的估计系数依然显著为负 ，说明即便考虑了经济周期对企业融资

约束的影响 ，房价上涨依然发挥显著的流动性效应 ，
有效地缓解了企业面临的融资约束 。

五 、 主要结论

Ｘｔ企业而言 ，房产既可以作为
一

种生产品 ，
也可以作为

一

种抵押品 。 如果作为抵押品房产的价

值提升 ，那么企业的负债能力便会得到提高 。 房价上涨引致的流动性效应已有理论模型进行 了详尽

的阐述 ，并且房价的上涨对于发展中 国家尤为重要 ， 这种重要性表现在发展中 国家金融市场往往并

不发达 ，企业存在融资的困难 ，此时 国内资产价格的上涨有助于缓解企业的融资约束 ，并对经济发展

起到促进作用 。 本文使用了 匹配的 中 国工业企业数据和 3 5 个大 中城市 的房价数据 ，研究房价上涨

对企业融资约束的影响 ，验证了在金融约束的背景下房价上涨对企业投资的流动性效应 ，从而从流

动性效应的角度 ，为房价与实体经济发展 的联系提供了
一

个详细的中 国案例 。

本文的研究发现 ，房价上涨产生了流动性效应 ，有效地缓解 了私有企业的融资约束 ， 降低了其投

资 － 现金流敏感度 。 这种流动性效应在 中国经济发展过程中发挥了重要的作用 ，在本文所考察的时

间段内起到了挤入私有部 门投资的作用 。 然而 ，本文并没有发现房产的流动性效应存在于 国有企

业 、集体企业和外资企业之中 ，这与
“

政治优序融资
”

以及外资企业起到了降低信息不对称的作用有

关。 也就是说 ，在中国 当前的体制和发展阶段 ，房价上涨
一

定程度上充当着私有企业 、特别是中小微

企业的融资渠道 ，有效地弥补了私有企业融资渠道的匮乏 ，本研究从流动性效应 的角度肯定了房价

上涨对于实体经济发展的正面意义 。 此外 ，本文还发现经营时间更长或者内部资金更充裕的企业从

房价上涨过程中受益更多 ，其融资约束程度的下 降幅度更大 ， 在信息不对称程度上具有优势的企业

能够通过负债能力提升获得更多的外部资金。 值得注意的是 ，
房价上涨也会产生杠杆效应 ，

挤 出实

体部门 的投资 ， 因此解决企业融资困境这
一问题并不能过度依赖于房价上涨产生的流动性效应 ，特

别是随着金融市场的不断发展和完善 ，房价上涨产生流动性效应可能将仅仅成为
一

种短期效应 。 因

此 ，
要促进企业投资服务于实体经济发展 ’根本解决途径还是要进

一

步推进金融市场化改革 ，
逐渐打

破金融抑制格局 ，充分发挥金融市场在集聚资源 、配置资源方面的功能 。 另一方面 ，对于微观企业而

言 ，建立健全的企业信息披露机制 、降低企业生产和交易过程中的信息不对称 ，鼓励企业家精神 ，在

企业成长初期提供更多的融资帮助等 ，才是促进企业实业投资的长久之道 。
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注释 ：

①此处 固定资产投资不包含农户 ，如无另外说明
，
以下同 。 数据来 自于国家统计局 。

②吕江林
⑴
研究了衡量住房市场泡沫水平的诸多指标 ，他发现在租售 比 、空置率 、投资购房与 自住购房比 、房地产贷

—

1 0 0 
—



ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ Ｉ
ＣＳＲ ＥＳＥＡＲＣＨ

款 占 比 、房地产业利润率以及房价收人 比这些指标中 ， 房价收人比是直接 、准确的衡量指标 。

③此处房价 、收人的数据来 自于 ＣＥＩＣ 。

④对这一问题的解释主要有两个方面 ：第一
，非正规金融部门的支持。 Ａｌ ｌｅｎ ｅｔａｌ ．

⑴
从 民间融资的角度对这一问题

进行了解释 ，
即便非国有部门存在融资约束 ，该部门也会从非正规金融部门获取资金支持 ； 第二 ，

企业内源融资的

支持 。 余静文 ［

8
〗从企业内部资金积累的角度研究发现

，
受到融资约束的企业具有预防性储蓄动机

，
利用 内部积累

的资金来为投资融资 。

⑤根据 ＩＭＦ 的金融抑制指标 ， 中国在 2 0 0 5 年金融抑制程度处于较高的水平 ， 在所考察的 9 1 个国家中位列第 5
，仅低

于埃塞俄比亚 、尼泊尔 、乌兹别克斯坦和越南 。

⑥从式 （ 2 ）可 以发现 ，如果企业股利分红可以小于零 ，那么就意味着企业投资将会部分依赖于外部融资 ，
外部融资的

影子价格即为 Ａ 。

⑦ 3 5 个大 中城市包括 ：上海 、
北京

、
深圳

、
广州 、厦门 、宁波 、

杭州 、南京 、成都 、天津 、青岛 、石家庄 、大连 、南宁 、福州 、
重

庆 、乌鲁木齐 、西安 、武汉 、贵阳 、哈尔滨 、合肥 、 昆明 、 郑州 、济南 、太原 、南昌 、呼和浩特 、长沙 、沈阳 、长春 、兰州 、 西

宁 、海 卩 、银川 。

？Ｊａｖｏｒｃ ｉｋａｎｄＳｐａｔａｒｅａｎＵ
［

”

％用一般矩估计 （ ＧＭＭ ） 的方法来解决可能存在的 内生性问题 。 ＧＭＭ 的原理类似于工具

变量方法中使用变量的滞后期作为工具变量 ［

2°々 ］

。 然而 ，本文样本仅包含三年 ，在对解释变量取滞后期后 ，事实

上只包括两年
，

ＧＭＭ 方法进行差分消除固定效应后便无法取得变量的滞后期 。 另外 ，

Ｐｏｎｃｅｔｅｔａｌ ．

［
1 8

）采取了 固定

效应模型来应对可能 由不随时间变化的因素导致的 内生性问题 ，但是在动态模型 中 ，
固定效应模型便不再适用 。

本文在此借鉴了罗长远和陈琳
［ 2 2 ］

对这一问题的解释 。 由 于本文使用的解释变量现金流为滞后一期 ， 与被解释变

量存在时间上的滞后
，
并且

，
本文关注焦点是城市层面的房价数据对投资现金流敏感度的影响 ，

因此
，
计量模型中

的误差项与滞后期的变量 、城市层面的数据难以发生联系 。

（ 责任编辑 ：禾 曰
）

Ｈｏｕｓｉｎｇ
Ｐｒｉｃｅ

，

ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＥｆｆｅｃｔａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｔｒａｉｎｔ

ＹｕＪｉｎ
ｇｗｅｎ

1

，

ＴａｎＪｉｎ
ｇ

2

（
1 ．Ｓ ｃｈｏｏ ｌｏｆ Ｅ ｃｏｎｏｍ ｉｃｓａｎｄＭａｎａ

ｇ
ｅｍｅｎｔ

，ＷｕｈａｎＵｎｉｖｅｒｓｉ ｔ
ｙ ，
Ｗｕｈａｎ 4 3 0 0 7 2

，
Ｃｈｉｎａ

；

2 ．Ｓｃｈ ｏｏ ｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉ
ｃｓ

，
Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉ

ｖｅｒｓ ｉｔｙ ，Ｓ
ｈａｎ

ｇ
ｈａ

ｉ  2 0 0 4 3 6
，
Ｃｈ ｉ

ｎａ
）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｓ ｉ
ｎ ｃｅ ｔｈｅｈｏｕｓ ｉ

ｎ
ｇ 

ｒｅｆｏｒｍｉｎ Ｃｈ ｉ
ｎａ

，
ｈｏｕ ｓ

ｉ
ｎ
ｇｐ

ｒｉ ｃｅｅｘ
ｐ
ｅｒｉｅｎｃｅｓ ａｒａｐ ｉｄ

ｇ
ｒｏｗｔｈ ．Ｔｈｅ ｂｕｂｂｌｅｔｈｅｏｒ

ｙ
ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ

ｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｅｉｎｈｏｕ ｓ
ｉ
ｎ
ｇｐｒｉｃｅｅｘｅｒ ｔ

ｓ ｔｗｏ ｅｆｆｅｃ ｔ
ｓｏ ｎｒ ｅａ

ｌ ｅｃｏｎｏｍｙ
．Ｔｈｅ ｆ ｉｒｓｔｉｓ ｔｈｅ ｌｉｑｕｉｄｉ

ｔ
ｙ

ｅｆｆｅｃｔｗｈ ｉｃｈｒｅｌ ｉｅ ｖｅ ｓｔｈ ｅｆ ｉ ｎａｎｃ
ｉ
ａｌ

ｃｏｎｓｔｒａ
ｉ
ｎ ｔ

，

ａｎｄ ｔｈｕｓｃｒｏｗｄｓｔｈｅｅｎｔｉｔ
ｙｉ

ｎｖｅｓ ｔｍｅｎ ｔｉ
ｎ．Ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄｉ ｓｔｈｅｌｅｖｅｒａｇ

ｅｅｆｆｅｃ ｔｗｈ
ｉ
ｃｈ ｃｒｏｗｄｓｔｈｅｅｎｔ

ｉ
ｔ
ｙｉ

ｎｖｅｓ ｔｍｅｎ ｔ ｏｕ ｔ

ｔｈｒｏｕ
ｇ
ｈｔｈｅｒｉｓ ｅ


ｏｆ

ｒｅ ｔｕｒｎｏｎ ｉ
ｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉ ｎｒｅａｌ ｅ ｓｔａｔｅ．Ｅｓｐｅｃ ｉａ

ｌ ｌｙ ，
ｉｆ 

ｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｓ ｔｒａ
ｉｎ ｔｂｅｃｏｍｅｓｍｏｒ ｅｓｅｒｉｏｕｓ

，

ｔｈｅｌ ｉｑｕｉ ｄ
？

ｉ ｔｙ
ｅｆｆｅｃｔ ｗｉ ｌｌｐ

ｌａ
ｙ

ａｍｏｒｅｉｍ
ｐ
ｏｒｔａｎｔ ｒｏ ｌｅ ．Ｕｓ ｉ

ｎ
ｇ
Ｃｈｉｎｅｓｅｉ

ｎｄｕｓ ｔ
ｒ

ｉａｌｅ ｎｔｅｒ
ｐ
ｒｉｓｅｓ ｓｕｒｖｅｙｄａｔａｃｏｍｂｉｎｅｄｗｉｔ

ｈ ｍａｃｒｏｄａｔａｆｒｏｍ  3 5

ｌ
ａｒ

ｇ
ｅａｎｄ ｍ ｅｄ ｉ

ｕｍｃ ｉ ｔ
ｉ
ｅｓ

，
ｔｈｉ ｓ

ｐａｐｅｒｉ
ｎｖｅｓｔｉｇ

ａ
ｔ
ｅｓ ｔｈｅｒｅｌａｔｉ ｏｎｓｈｉｐ

ｂｅｔｗｅｅｎｈｏｕｓ ｉ
ｎ
ｇ ｐｒｉｃｅａｎｄ ｆ

ｉｎａｎｃ
ｉ
ａ
ｌ ｃｏｎｓ ｔｒａｉｎｔ

，ａｎｄｖｅｒｉｆｉｅｓ

ｔｈｅｌｉｑ
ｕ

ｉｄ ｉｔ
ｙ

ｅｆｆｅｃｔ ｏｎｂｕｓｉｎｅｓｓｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｔｈｅｃｏｎｔｅｘｔｏｆｆ ｉ
ｎａｎｃ

ｉ
ａ

ｌｃｏｎ ｓｔｒａｉ ｎｔ ．Ｔｈｅｅｍｐｉ ｒｉｃａｌｒｅｓｕ ｌｔｓｒｅｖｅａｌｔｈａｔｗ
ｉ
ｔｈｏｎｅ

ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒ ｉ
ｎｃ ｒｅａｓｅｉｎｈｏｕ ｓ

ｉ
ｎ
ｇｐ

ｒ ｉｃｅ
，
ｔｈｅｃａｓｈｆｌｏｗｓｅｎｓ ｉｔｉ ｖｉｔ

ｙ
ｏｆｉ

ｎｖｅｓｔｍｅｎ ｔｗｉｌ ｌｄｅｃｌ ｉ
ｎｅｂｙ 5 ． 0 5％ ．Ｔｈｅｌ

ｉｑｕｉｄ ｉｔ
ｙ

ｅｆｆｅｃ ｔ

ｉ
ｎｄｕｃｅｄ ｂｙ ｔｈｅｒｉ ｓｅｏｆ ｈｏｕ ｓ

ｉ
ｎ
ｇｐ

ｒｉｃｅ ｉｓ ｓｔａｔ
ｉｓ ｔｉ ｃａ

ｌ ｌｙ
ｓ
ｉ
ｇ
ｎ ｉ

ｆ
ｉｃａｎｔ ａｓｗｅ

ｌｌａ ｓｅｃｏｎｏｍ ｉｃａｌ ｌｙ
ｓ

ｉｇ
ｎ

ｉｆ
ｉ ｃａｎｔ ．Ｍｏｒｅｏｖｅｒ

，ｅｎｔｅｒ
ｐｒｉｓｅｓｗ ｉ

ｔｈ

ｌｏｎｇ
ｅｒｏｐｅ

ｒａｔｉ ｎｇｔ ｉｍ ｅｏｒｌａｒ
ｇ
ｅｒ ｌｉ ｑｕ ｉｄｉ

ｔｙ
ｉｎ ｓｉ ｄｅａｒｅｂｅｎｅｆｉｔｍ ｏｒｅｉ ｎｔｈｅ

ｐｒｏｃｅｓｓｏｆ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅｂｏｏｍ
，
ａｎｄｔｈｕｓ ｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎ

？

ｓｔ ｒａ ｉ
ｎ ｔｗｉ ｌｌ ｂ ｅｍｏｒｅ ｌａｒ

ｇ
ｅｌ

ｙ
ｒｅｌ

ｉ
ｅｖｅ ｄ

．Ｔｈｉ
ｓｒｅｓｅａｒｃｈ

ｐ
ｒｏｖ ｉ ｄｅｓａｎｏ ｖｅ ｌｅｘｐｌａｎａｔ ｉｏｎｆｏｒ ｔｈｅ

ｐ
ｈｅｎ ｏｍｅｎａｏｆ

ｇ
ｒｏｗｉ

ｎ
ｇ

ｉｎＣｈｉ
ｎｅｓ ｅｎｏｎ

－

ｓｔａｔｅｅｃｏｎ ｏｍ
ｙ

ａｓｗｅｌｌａｓａｎｅｗｅｖ ｉｄｅｎｃｅｆｏｒｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｍ ｅｃｈａｎｉｓｍｏｆ ｒｅａｌ ｅｓ ｔａｔｅｂｏｏｍ ｏｎｒｅ ａｌｅｃｏｎｏｍ
ｙ

．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ ：ｈ ｏｕ ｓｉ ｎ
ｇ ｐｒｉｃｅ ；

ｌｉ
ｑ
ｕ

ｉ
ｄ

ｉ
ｔ
ｙ

ｅｆｆｅｃｔ

；ｆｉｎａｎｃｉ

ａｌ ｃｏｎ ｓｔｒａｉｎ ｔ

—

1 0 1
—


