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产业信贷政策对于房地产企业债务的影响

———基于银行业３５９号 “限贷”文件的准自然实验分析

李仲飞　于守金　曹夏平∗

　本文基于２００７年人民银行、银监会对房地产企业限贷

政策的外生冲击事件,使用双重差分方法进行了分析.研究发现,
整体上房地产企业的银行借款规模减少了.此外,限贷政策导致房

地产企业借道影子银行体系进行融资,融资成本也相应显著增加.
国有房地产企业融资行为受到影响较小,而非国有房地产企业融资

成本显著增加.相对于大企业,小企业融资成本增加更加明显.结

合理论分析和实证结果,本文给出了相应理论解释和政策建议.
　信贷冲击,银行借款,影子银行
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一、引　　言

企业债务融资问题一直是学术界的研究焦点,企业债务本身是企业稳健

运营和持续发展的一个关键因素,关系到整体宏观金融市场稳定和信贷政策

的有效性.而人民银行、银监会作为货币政策及信贷政策的决策者,其制定

的政策对于整体经济健康运行和企业合理债务水平具有决定性影响.因此对

于人民银行、银监会的货币和信贷政策对企业债务和融资行为的具体影响渠

道,有必要进行全面深入的分析.一般情况下,由于企业债务行为是资金供

给与需求 共 同 作 用 的 结 果,是 个 内 生 性 问 题 (FaulkenderandPetersen,

２００６).企业债务内生属性使得学术界和决策层难以识别企业债务水平和结构

的具体影响因素,给政策制定者带来决策的不确定性.
本文基于人民银行、银监会对商业银行信贷政策调整的外生事件冲击,
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采用双重差分估计方法,以房地产企业为实验组,非房地产企业为控制组,
研究信贷供给减少对企业债务的影响和企业融资行为的变化.２００７年９月２７
日,人民银行、银监会联合发文 «关于加强商业性房地产信贷管理的通知»
(银发 〔２００７〕３５９号),简称３５９号文件.该文件主要条款全面限制了商业银

行对于房地产企业的银行借款,特别是对于流动资金借款的限制尤为严格.
此信贷政策作为对企业债务供给一个较好的外生供给侧冲击,为我们研究中

国企业债务和信贷供给两者关系提供了较好的研究机会.从企业融资角度,
通过外生性冲击研究房地产企业债务水平和债务结构如何调整,从而分析房

地产企业如何应对人民银行、银监会这一新的信贷政策.Stiglitzand Weiss
(１９８１)指出,信贷约束作为信贷供给侧的变化会导致企业在债务问题上的道

德风险加剧,高风险企业更多举债,从而推高经济中的整体信用风险.所以,
本研究有助于了解人民银行、银监会针对房地产行业的限贷政策,作为对企

业债务融资的外生性冲击事件对企业债务水平、结构和成本产生怎样的影

响.此外,也有助于揭示企业债务的决定性影响因素,并且帮助我们评价

作为供给侧改革重要组成部分的房地产行业宏观调控政策,是否达到了预

期目标.
房地产行业是中国经济的一个重要组成部分,被认为是促进国民经济发

展的支柱产业,此外房地产行业的一个重要特点是企业普遍高负债经营.自

２００３年以来,房地产行业发展迅速,房价持续高速增长.房价过高可能通过

多种渠道影响到实体经济,房价与房地产投资之间的正反馈加大了房地产市

场与金融市场的风险 (李仲飞等,２０１５).自２００６年以来,每年全国房价增

长率超过１０％ (Wuetal．,２０１６),大量资本流入房地产行业,导致实体经济

缺乏投资所需资金.根据国家统计局的数据,伴随着房地产投资高速增长的

是不断下滑的民间固定资产投资.随着房价不断上涨,房地产项目的可抵押

价值也不断增加,商业银行也愿意将贷款发放给房地产企业用于拿地及项目

建设开发等,房地产企业的银行借款规模不断增长,如图１所示.在房地产

企业可以比较容易地获得外部融资的条件下,房地产企业的拿地价格不断飙

升,进而导致房价不断飙升.２０１３年后,一线城市甚至出现了地价高于楼价

的土地交易,导致 “面粉贵于面包”的现象 (张浩和李仲飞,２０１６).为了抑

制房地产市场过热,中央政府采取各种措施,抑制房价过快增长.抑制房价

增长的措施主要包括供给和需求两方面,供给方面主要是抑制房地产企业的

投资开发,主要途径是缩减房地产企业的资金来源.而银行借款是房地产企

业的主要资金来源,因此限制房地产企业的银行借款就成为人民银行、银监

会的一个重要政策工具.
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图１　全国房地产企业开发贷款

本文主要回答以下几个问题:首先,商业银行是否会执行人民银行、银

监会信贷政策限制房地产企业的银行贷款;其次,在限贷政策下,房地产企

业的融资行为会发生怎样的变化;最后,房地产企业的融资成本是否发生变

化.本文主要贡献如下:第一,基于双重差分的准自然实验方法,研究信贷

供给冲击对于企业债务的影响,克服以往研究企业债务供给影响的内生性问

题.第二,基于经济中重要行业房地产行业层面,对房地产企业受到人民银

行、银监会限贷政策的影响做了全面分析,包括不同债务期限、不同债务来

源之间的替代互补行为和债务成本的变化等.第三,从企业所有权和规模异

质性的视角,分析了不同所有权和不同规模企业债务行为的具体差异,细化

研究了债务供给冲击的异质性影响.本文接下来结构安排如下:第二部分为

文献综述,第三部分为研究设计与数据来源,第四部分为实证结果及分析,
第五部分为研究结论.

二、文献综述

(一)产业信贷政策

信贷政策产生的理论依据是弥补市场配置资金的效率不足,原因包括金

融市场不完善、信贷法律法规不健全、商业金融机构的协调失灵、存在正外

部性项目的融资难问题 (高玉泽和许忠,２０１２).伍中信等 (２０１３)以中国上

市公司样本为研究对象发现,作为宏观金融供给的重要手段,信贷政策显著

地影响企业资本结构,并且对于不同期限债务存在差异,具体体现为对流动

负债的影响大于长期负债.杨坤等 (２０１５)基于新凯恩斯动态随机一般均衡

模型分析方法发现,信贷扩张政策不但增加银行系统信贷,同时会抑制非正

规金融体系的借贷活动,非正规金融通过替代银行借贷会削弱信贷政策的效

果;信贷政策存在信贷供给调节和资金成本调节的双重效应.对于房地产企

业的调控政策而言,赵冬青等 (２００８)发现调控政策使得房地产企业的资产

负债率显著上升,借款的期限也发生了变化,具体表现为长期借款增加而短

期借款减少.
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(二)银行借款

中国由于股票市场和债券市场发展不完善,银行信贷市场是企业的主要

资金来源 (Wuetal．,２０１２).当一家企业为国有企业时,债权人会认为政府

会为企业提供隐性担保 (BorisovaandMegginson,２０１１),当企业不能还款

时政府会提供相应帮助,因而国有企业更容易获得外部融资.国有企业通常

规模更大,具有更多现金流,破产可能性非常小 (GeandQiu,２００７).陆正

飞等 (２０１５)认为国有企业的破产风险较小,具有债务融资优势,同等条件

下目标资产负债率可能会更高.根据公司治理理论,企业债务不仅是企业的

重要资金来源,也是一个很好的治理工具,可以约束委托代理问题.对于股

东与职业经理人之间的委托代理问题,债务可以制约经理人损害股东的利己

行为 (Jensen,１９８６).银行债务的制约能力更强,相比于一般外部债权人,
银行具有信息优势 (Rajan,１９９２).与长期债务相比,短期债务可以非常有

效地降低委托代理问题,监督企业管理 (Stulz,２０００).

(三)影子银行

近年来,为规避监管,影子银行规模不断增长.银行为规避监管和贷款

限制,通过信用货币为企业融资,形成了银行体系的影子银行 (孙国峰和贾

君怡,２０１５).裘翔和周强龙 (２０１４)将影子银行视为商业银行向高风险领域

投放信贷的手段,利用DNKＧDSGE框架研究发现,影子银行呈现逆周期性削

弱了货币政策的有效性.林琳等 (２０１６)基于金融系统脆弱性的角度,将影

子银行部门引入DSGE模型,发现影子银行导致了高杠杆、期限错配等,聚

集了大量金融风险.对于房地产企业而言,监管部门不断出台措施限制其融

资行为,以此抑制过热的房地产行业投资,受利益驱动大量资金绕开监管体

系进入房地产领域.

(四)商业信用需求

当正规金融渠道不能满足企业融资需求时,企业面临外部融资约束,其

通常会通过其他渠道获取所需资金.PetersenandRajan(１９９７)通过实证研

究发现,在难以从银行获得贷款时,企业会寻求商业信用作为代替.具有较

小再融资风险的企业常用商业信用替代银行借款,因为此时商业信用的成本

较低 (Kahletal．,２０１５).商业信用通常为中国企业的短期融资工具 (Wu
etal．,２０１２).商业 信 用 也 可 以 为 企 业 的 长 期 投 资 来 融 资 (Kahletal．,

２０１５).石晓军等 (２００９)发现对于中国企业而言,商业信用对信贷政策的抵

消作用是反周期的.
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(五)商业信用供给

企业之间互相提供商业信用通常是基于双方的共同利益,需求者获得商

业信用,供给者可以增加销售.PetersenandRajan (１９９７)认为当正规融资

渠道不能满足企业融资需求时,流动性充足的企业可以为资金紧缺的企业提

供商业信用.企业对外提供商业信用时,可能会比传统金融机构在风险控制

方面更加专业.Schwartz (１９７４)指出,对于企业而言供应商提供商业信用

更具有成本优势.商业信用可以作为供应商价格歧视的工具,这是因为商业

信用条款通常按照行业惯例制定,而不是按照具体企业的情况 (Petersenand
Rajan,１９９４).

(六)债务融资成本

基于不同产权性质的视角,非国有企业面临两方面的信贷歧视,一方面

是信贷供给数量的歧视,另一方面是信贷供给价格的歧视,这对于企业而言

即为融资成本.BorisovaandMegginson (２０１１)研究发现,随着国有股权比

例上升,企业的债务融资成本相应降低.方军雄 (２００７)关于工业企业的研

究数据发现,商业银行对国有企业发放的贷款更多,发放贷款的期限也更长,
政府干预是其中的一个影响因素.对于企业规模而言,大企业由于存在规模

优势,可以获得数量更多、成本更低的资金.
对于以往文献的研究分析可以得出,银行借款是企业尤其是房地产企业

的主要资金来源,多种因素导致国有企业比非国有企业更容易获得银行借

款.以往关于国内企业债务的研究较少基于外生冲击事件,这使得研究结

论会受到内生性问题的影响,即企业内部债务融资需求与外部债务供给的

影响难以区分和识别.而本文借助于外生事件研究企业债务行为,有利于

更加准确地识别企业的相关债务行为,为以往研究相关结论提供相对可靠

的实证证据.

三、研究设计与数据来源

双重差分模型是近来文献采用的主要政策评估模型 (AtheyandImbens,

２００６),可以缓解遗漏变量、反向因果、衡量偏误等因素导致的内生性问题.
陈林和伍海军 (２０１５)通过总结分析以往采用双重差分模型的文献,认为随

机分组、随机事件等方面是模型适用的前提.严格意义上来讲,使用双重差

分模型需要满足的一个重要条件是必须存在实验组和控制组,只有实验组受

到政策影响,控制组则相反,这样才能识别政策的效果.人民银行、银监会

３５９号文件只针对房地产企业采取限贷政策,为采用双重差分方法提供了非常

好的研究问题.因此,本文采用双重差分模型 (DID)识别信贷政策对于房地
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产企业融资行为的影响,以便于克服企业债务行为存在的内生性问题.双重

差分模型的第二个假设条件是平行趋势假设,本文首先进行平行趋势检验,
如图２所示,在２００７年之前,房地产行业银行借款规模远高于其他行业,两

者趋势相当,可推测两者在事件过程中趋势相似.

图２　上市公司银行借款不同行业趋势变化

(一)计量模型

由于限贷政策只是针对房地产企业,将房地产企业作为实验组,将其他

行业企业设置为对照组.根据３５９号文件,人民银行、银监会限贷政策于

２００７年９月２７日发布,将２００７年第四季度及以后时间区间设定为实验期,
之前为控制期.首先,从整体上分析限贷政策对于上市房地产企业的总银行

借款影响,估计模型为式 (１)所示.

BLOANit＝β０C＋β１DIDit＋β２ Assetit＋β３Levit＋β４Cashit＋β５ Roait＋

β６Cfoit＋β７ Reit ＋∑Timet ＋∑IindI ＋εit , (１)

其中,BLOAN为总银行借款因变量;Treated为行业处置效应虚拟变量,用

来控制是否为房地产企业,对于银行借款的影响,如果样本属于房地产行业

则为１,其他为０;Post为政策实施时间虚拟变量,用来控制政策实施时间前

后企业银行借款的变化,在政策实施之前为０,之后为１.Treated变量衡量

房地产企业与其他行业企业之间银行借款的差异,Post衡量政策实施时间前

后所有行业企业银行借款的变化.两虚拟变量交乘项DID即为双重差分变量,
其系数β１为人民银行、银监会限贷政策对于房地产企业银行借款的影响.由

于本 文 研 究 所 有 估 计 均 控 制 时 间 虚 拟 变 量 ∑Timet
和 行 业 虚 拟 变 量

∑IindI ,行业处置和政策时间变量被吸收,因此加入两虚拟变量交乘项

DID进行估计.其余变量为企业层面控制变量,包括企业总资产规模、资产

负债率、现金持有水平、总资产收益率、经营现金流水平、留存收益,定义

及描述见表１.
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表１　变量表示及定义

变量 变量定义 标量描述

BLOAN 银行借款 总银行借款 (包括长期借款和短期借款)除以总资产

SLOAN 短期银行借款 短期银行借款除以总资产

LLOAN 长期银行借款 长期银行借款除以总资产

SB 影子银行规模
新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承总汇票之和除以新增

社会总融资

Agrowth 资产增长率 企业总资产规模增长率

Egrowth 权益增长率 企业所有者权益增长率

Dgrowth 债务增长率 企业总债务增长率

Credit 总需求商业信用 应付票据、应付账款和预收账款之和除以总资产

NCredit 应付票据 应付票据除以总资产

PCredit 应付账款 应付账款除以总资产

RCredit 预收账款 预收账款除以总资产

CreditP 总供给商业信用 应收票据、应收账款和预付账款之和除以总资产

PNCredit 应收票据 应收票据除以总资产

PPCredit 应收账款 应收账款除以总资产

PRCredit 预付账款 预付账款除以总资产

DCost 债务融资成本 筹集生产经营所需资金发生的财务费用变化除以总银行借款

Asset 总资产 期初企业总资产取对数

Lev 资产负债率 期初总负债除以总资产

Cash 现金持有 期初现金持有除以总资产

Roa 总资产收益率 利润总额除以总资产

Cfo 经营现金流 期初经营活动产生现金流除以总资产

Re 留存收益 盈余公积与未分配利润除以总资产

Treated 行业虚拟变量 房地产行业为１,其他为０

Post 时间虚拟变量 ２００７年第三季度及以前为０,其他为１

DID 双重差分项 行业虚拟变量与时间虚拟变量交乘项

为了进一步细化分析限贷政策对于房地产企业的债务影响,将企业的银

行借款债务按照不同标准划分成不同的部分.其中的一个重要方面就是企业

的债务期限结构,不同期限债务获得的难易程度及对于企业的影响都会存在

差异.在考察对短期借款的影响时,将估计模型式 (１)中因变量银行借款

BLOAN替换为短期银行借款SLOAN,其他变量含义不变,估计模型如式 (２)
所示.在考察限贷政策对房地产企业银行长期借款的影响时,将估计模型式 (１)
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中因变量银行借款 BLOAN 替换为长期银行借款 LLOAN,其他变量不变,
估计模型如式 (３)所示.

SLOANit＝β０C＋β１DIDit＋β２ Assetit＋β３Levit＋β４Cashit＋β５Roait＋

β６Cfoit＋β７ Reit＋∑Timet＋∑IindI ＋εit , (２)

LLOANit＝β０C＋β１DIDit＋β２ Assetit＋β３Levit＋β４Cashit＋β５Roait＋

β６Cfoit＋β７ Reit＋∑Timet＋∑IindI ＋εit ． (３)

限贷政策实施后,分析影子银行体系对于上市房地产企业融资行为的影

响.此时因变量 Agrowth为企业总资产规模增长率,并且进一步分别细化为

所有者权益和债务的增长率 (Egrowth和 Dgrowth),识别影子银行资金进入

房地产企业的方式.对于自变量而言,关于影子银行规模的测算,一直没有

统一的界定,参考以往文献刘珺等 (２０１４)、程小可等 (２０１５)的定义,将影

子银行规模SB定义为新增委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票三项之

和除以新增社会融资规模.系数β２衡量限贷政策后影子银行体系对于房地产

企业商业信用融资渠道的影响.其他变量不变,进行实证分析,估计模型如

式 (４)所示.

　 Agrowthit＝β０C＋β１DIDit＋β２DIDit×SB＋β３SBit＋β４Assetit＋β５Levit＋

β６Cashit＋β７Roait＋β８Cfoit＋β９Reit＋∑Timet＋∑IindI＋εit．

(４)
关于商业信用的分析,可以从两个角度进行.分析限贷政策对于上市房

地产企业商业信用需求方面的影响,此时因变量 Credit为外部对房地产企业

提供的总体商业信用,先将总体商业信用作为因变量进行实证分析,再依次

将因变 量 分 别 替 换 为 应 付 账 款 PCredit、应 付 票 据 NCredit、预 收 账 款

RCredit,其他变量不变,进行实证分析,估计模型如式 (５)所示.

Creditit＝β０C＋β１DIDit＋β２ Assetit＋β３Levit＋β４Cashit＋β５ Roait＋

β６Cfoit＋β７ Reit＋∑Timet＋∑IindI ＋εit． (５)

分析限贷政策对于上市房地产企业对外提供商业信用的影响,此时因变

量CreditP为房地产企业对外部提供的总体商业信用,先将对外部提供的总体

商业信用作为因变量进行实证分析,再依次将因变量分别替换为应收账款

PPCredit、应收票据PNCredit、预付账款 PRCredit,其他变量不变,进行实

证分析,估计模型如式 (６)所示.

CreditPit＝β０C＋β１DIDit＋β２ Assetit＋β３Levit＋β４Cashit＋β５ Roait＋

β６Cfoit＋β７ Reit＋∑Timet＋∑IindI ＋εit ． (６)

分析限贷政策对于房地产企业的债务融资成本影响,此时因变量 DCost
为债务融资成本,其他变量不变,估计模型如式 (７)所示.
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DCostit＝β０C＋β１DIDit＋β２ Assetit＋β３Levit＋β４Cashit＋β５ Roait＋

β６Cfoit＋β７ Reit＋∑Timet＋∑IindI ＋εit． (７)

综上,本文的研究路径如图３所示,分别从银行借款、对影子银行体系

需求、商业信用需求、对外商业信用供给四个方面分析限贷政策的影响.

图３　房地产企业主要融资结构

(二)数据来源

数据为沪深两地所有 A 股上市企业季度财务数据,剔除 PT/ST 类型企

业、财务数据缺失样本,所有样本变量经过５％缩尾处理.１数据来源为国泰安

(CSMAR)数据库,公司行业分类参考中国证监会 «上市公司行业分类指引

(２０１２年修订)»,从中识别出房地产行业的企业作为实验组.由于政策实施

时间为２００７年,我们将数据时间区间限定为前后三年的区间,即采用２００４—

２０１０年季度数据样本.变量统计性描述见表２.

表２　变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

BLOAN ４１０１２ ０􀆰２１９ ０􀆰１５０ ０􀆰０００ ０􀆰４７７

SLOAN ４１０１２ ０􀆰１５５ ０􀆰１２１ ０􀆰０００ ０􀆰３８１

LLOAN ４１０１２ ０􀆰０５７ ０􀆰０７７ ０􀆰０００ ０􀆰２４６

SB ４１０１２ ０􀆰０９４ ０􀆰０４８ ０􀆰０１２ ０􀆰１８６

Agrowth ３９８６７ ０􀆰０２３ ０􀆰０６４ －０􀆰０８９ ０􀆰１６３

Dgrowth ３９８６０ ０􀆰０２５ ０􀆰１２７ －０􀆰２５３ ０􀆰３００

１ 本文没有剔除金融类公司,这是因为房地产行业的特殊性,即高杠杆属性比较类似金融类企业的杠

杆率,为了在做稳健性检验时用来进行倾向匹配配对.
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(续表)　　

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Egrowth ３９８６３ ０􀆰０１９ ０􀆰０４９ －０􀆰０７０ ０􀆰１５２

Credit ４０６６１ ０􀆰１６０ ０􀆰１１３ ０􀆰０１０ ０􀆰４０２

NCredit ４０６８０ ０􀆰０３０ ０􀆰０４２ ０􀆰０００ ０􀆰１３３

PCredit ４０８７３ ０􀆰０８２ ０􀆰０６２ ０􀆰００４ ０􀆰２２４

RCredit ４０８４８ ０􀆰０３８ ０􀆰０４８ ０􀆰０００ ０􀆰１６９

CreditP ４０６６９ ０􀆰１３２ ０􀆰１０３ ０􀆰００４ ０􀆰３８０

PNCredit ４０６７１ ０􀆰０１６ ０􀆰０２６ ０􀆰０００ ０􀆰０９６

PPCredit ４０８７２ ０􀆰１１１ ０􀆰０９４ ０􀆰００２ ０􀆰３４８

PRCredit ４１０１２ ０􀆰００１ ０􀆰００１ ０􀆰０００ ０􀆰００３

DCost ３７３３１ －０􀆰００１ ０􀆰０３４ －０􀆰１０１ ０􀆰０５３

Asset ４１０１２ ２１􀆰４０２ １􀆰０６２ １９􀆰８６７ ２４􀆰１６０

Lev ４１０１２ ０􀆰５０５ ０􀆰１９７ ０􀆰１０４ ０􀆰８５０

Cash ４１０１２ ０􀆰１５８ ０􀆰１２３ ０􀆰０２０ ０􀆰５０３

Roa ４１０１２ ０􀆰０２１ ０􀆰０３０ －０􀆰０３０ ０􀆰０９０

Cfo ４１０１２ ０􀆰０２１ ０􀆰０５７ －０􀆰０９１ ０􀆰１３０

Re ４０９８８ ０􀆰０６７ ０􀆰１６７ －０􀆰３７９ ０􀆰３３６

四、实证结果及分析

(一)限贷政策对于房地产企业银行借款的影响

关于人民银行、银监会限贷政策对于房地产企业银行借款的总体影响,
由表３双重差分变量估计结果可以看出,限贷政策总体上会减少房地产企业

的银行借款规模,即限贷政策降低了企业银行借款的可获得性.关于其他控

制变量,总资产为正显著,说明规模越大越容易获得银行贷款.对于总负债

率变量的估计结果也是正显著,可能的原因是增加的银行借款增加了企业资

产负债率.总资产收益率系数显著为负,说明经营状况较好的企业会减少对

于外部银行借款的依赖.现金持有和经营现金流均为负显著,分别说明持有

现金越多、经营现金流越多的企业对于外部银行借款的需求越少.
分样本后发现,无论是国有样本还是非国有样本都同时受到限贷政策的

影响.不同于一般的常识,国有样本的银行借款受到影响更大.按照企业规

模分样本估计发现,大企业银行借款规模减小更多.可能的原因有两个,一

个是不同性质和规模的企业进行了不同的银行借款期限调整,使得整体上国
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有样本及大企业样本的银行借款规模变小.另一个是伴随着限贷政策的实施,
企业的银行借款融资成本显著增加,为了规避融资成本的增加转而通过其他

融资渠道进行融资.

表３　信贷政策对房地产企业总银行借款影响

BLOAN BLOAN BLOAN BLOAN BLOAN BLOAN

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰０４３∗∗∗ －０􀆰０２３∗∗∗ －０􀆰０２４∗∗∗ －０􀆰０１１∗ －０􀆰０３６∗∗∗ －０􀆰０２１∗∗∗

(－１４􀆰４４) (－５􀆰６２) (－４􀆰２９) (－１􀆰８０) (－６􀆰４２) (－３􀆰５９)

Asset －０􀆰００２∗∗∗ －０􀆰０００ ０􀆰００３∗∗∗ －０􀆰００１ －０􀆰０１０∗∗∗ ０􀆰０１４∗∗∗

(－２􀆰６６) (－０􀆰４３) (３􀆰７０) (－０􀆰６８) (－７􀆰６１) (１０􀆰１０)

Lev ０􀆰４２８∗∗∗ ０􀆰４４９∗∗∗ ０􀆰４５４∗∗∗ ０􀆰４４０∗∗∗ ０􀆰４２２∗∗∗ ０􀆰４５８∗∗∗

(１０９􀆰１５) (１１３􀆰１８) (８８􀆰６１) (７１􀆰２２) (５８􀆰３６) (９３􀆰９３)

Cash －０􀆰２５６∗∗∗ －０􀆰１７０∗∗∗ －０􀆰２３６∗∗∗ －０􀆰１１９∗∗∗ －０􀆰１９３∗∗∗ －０􀆰１３０∗∗∗

(－４９􀆰２１) (－３３􀆰０２) (－３３􀆰６３) (－１６􀆰１５) (－１９􀆰６９) (－２１􀆰８５)

Roa －０􀆰６１５∗∗∗ －０􀆰５８７∗∗∗ －０􀆰６４１∗∗∗ －０􀆰５９１∗∗∗ －０􀆰４７１∗∗∗ －０􀆰５２７∗∗∗

(－２５􀆰４７) (－２３􀆰１７) (－１９􀆰６９) (－１５􀆰１５) (－１１􀆰０７) (－１７􀆰１５)

Cfo －０􀆰０３９∗∗∗ －０􀆰１５６∗∗∗ －０􀆰１５３∗∗∗ －０􀆰１５１∗∗∗ －０􀆰２３７∗∗∗ －０􀆰１２０∗∗∗

(－３􀆰５２) (－１３􀆰７２) (－１０􀆰１２) (－８􀆰９５) (－１２􀆰７８) (－８􀆰７０)

Re ０􀆰１３１∗∗∗ ０􀆰１２０∗∗∗ ０􀆰１１２∗∗∗ ０􀆰１２８∗∗∗ －０􀆰０６３∗∗∗ ０􀆰１２５∗∗∗

(２５􀆰８２) (２３􀆰５４) (１６􀆰０７) (１７􀆰５３) (－５􀆰３５) (２２􀆰６１)

C ０􀆰０８８∗∗∗ ０􀆰０８１∗∗∗ ０􀆰０２１ ０􀆰０９２∗∗∗ ０􀆰３１５∗∗∗ －０􀆰２３３∗∗∗

(６􀆰６２) (５􀆰３８) (１􀆰１１) (３􀆰４４) (１０􀆰２３) (－７􀆰８３)

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０９８８ ４００８３ ２３７２８ １６３５５ １４７５６ ２５３２７

R２ ０􀆰４３１ ０􀆰５１３ ０􀆰５３４ ０􀆰５２４ ０􀆰５６７ ０􀆰５１６

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

关于信贷政策对于房地产企业短期银行借款的影响分析,根据表４估计

结果可知,总体而言限贷政策显著降低了企业的短期借款规模,短期借款总

样本的估计结果与上面总借款的估计结果基本一致.进一步分样本估计发现,
国有企业和大企业短期银行借款规模降低程度更大.可能的原因是,一方面

国有企业和大企业增加长期借款规模为未来提供流动资金,因为政策要求停
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止为房地产企业发放流动资金贷款.另一方面,非国有企业和小企业样本短

期银行借款规模减小程度较小是因为商业银行要利用短期借款来监督房地产

企业,降低借款的信用风险.

表４　信贷政策对房地产企业短期银行借款影响

SLOAN SLOAN SLOAN SLOAN SLOAN SLOAN

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰０８６∗∗∗ －０􀆰０５４∗∗∗ －０􀆰０６２∗∗∗ －０􀆰０３５∗∗∗ －０􀆰０７５∗∗∗ －０􀆰０３８∗∗∗

(－３２􀆰８２) (－１４􀆰１１) (－１１􀆰９７) (－６􀆰０５) (－１４􀆰１６) (－６􀆰５９)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０９８８ ４００８３ ２３７２８ １６３５５ １４７５６ ２５３２７

R２ ０􀆰３４３ ０􀆰４０１ ０􀆰４０４ ０􀆰４３９ ０􀆰４１５ ０􀆰４２７

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.“其他变量”一行表示是否控制其他控制变量,限于篇幅未报告控制变量结果.

关于限贷政策对于房地产企业长期借款的影响,根据表５估计结果可以

看出,整体上限贷政策不仅不能减少长期借款规模,反而使得长期借款显著

上升了.分样本估计发现,国有企业和大企业样本长期借款规模增加更加显

著.这是由于对于商业银行而言,长期借款风险较大,非国有企业和小企业

的信息不对称较高,很难获得长期借款.而国有企业由于存在政府的隐性担

保 (BorisovaandMegginson,２０１１),加之中国商业银行的国有产权性质,
这两者都使得国有房地产企业可以较容易获得长期借款.大企业由于实力

雄厚,可以进行更多的担保抵押,同样易获得长期借款.房地产项目的建

设周期较长,短期借款的还款期限不超过一年增加了房地产企业的还款压

力,不利于房地产企业的项目开发,使得国有企业和大企业更有动机获取

长期借款.

表５　信贷政策对房地产企业长期银行借款影响

LLOAN LLOAN LLOAN LLOAN LLOAN LLOAN

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID ０􀆰０３９∗∗∗ ０􀆰０２８∗∗∗ ０􀆰０３４∗∗∗ ０􀆰０２０∗∗∗ ０􀆰０３２∗∗∗ ０􀆰０１４∗∗∗

(１９􀆰５８) (１０􀆰０９) (８􀆰９０) (４􀆰９６) (７􀆰６１) (３􀆰８９)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是
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(续表)　　

LLOAN LLOAN LLOAN LLOAN LLOAN LLOAN

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

N ４０９８８ ４００８３ ２３７２８ １６３５５ １４７５６ ２５３２７

R２ ０􀆰２２２ ０􀆰３３６ ０􀆰３７０ ０􀆰３１４ ０􀆰４２９ ０􀆰２１４

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

(二)限贷政策背景下影子银行体系对于房地产企业融资的影响

由表６可以得到,双重差分项与影子银行规模交乘项显著为正,整体上

影子银行体系促进了房地产企业的资产规模增长.具体而言,在限贷政策背

景下,影子银行体系对于国有企业和大企业资产增长影响显著为正,其他样

本则不显著.这说明,影子银行体系主要是为资质较好的企业提供资金.对

于债务规模增长,由表７估计结果可以得到,影子银行体系主要促进了国有

企业和大企业样本的债务增长.与债务增长的情况相反,表８为对于所有者

权益的估计,非国有企业和小企业样本主要是依靠影子银行体系进行权益融

资.对于非国有企业和小企业样本的估计结果,所有者权益增长的原因可能

是影子银行体系为规避监管,通过权益融资方式掩盖实质上的债务融资.权

益融资的成本高于债务融资,估计结果从另一个侧面也反映了资质较好的房

地产企业在融资成本方面具有一定优势.一方面,对于国有和大型房地产企

业,由于其偿债能力较好,仍然可以借道影子银行体系进行债务融资.另一

方面,对于非国有和小型房地产企业,偿债能力较弱,难以进行贷款、票据

等方面的债务融资.

表６　影子银行对房地产企业总资产的影响

Agrowth Agrowth Agrowth Agrowth Agrowth Agrowth

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID×SB ０􀆰０１８ ０􀆰０４７∗ ０􀆰０７１∗∗ ０􀆰０２０ ０􀆰０９８∗∗∗ ０􀆰００３

(１􀆰１１) (１􀆰８１) (２􀆰０６) (０􀆰５１) (２􀆰８０) (０􀆰０９)

SB －０􀆰００６ ０􀆰１７１∗∗∗ ０􀆰０８９ ０􀆰２８０∗∗∗ －０􀆰０１２ ０􀆰２６２∗∗∗

(－０􀆰９２) (３􀆰７９) (１􀆰５２) (３􀆰６３) (－０􀆰１７) (４􀆰５４)

DID ０􀆰００７∗∗∗ ０􀆰００９∗∗∗ ０􀆰０１０∗∗∗ ０􀆰００７∗ ０􀆰００６∗ ０􀆰００６

(３􀆰０１) (３􀆰３４) (２􀆰９８) (１􀆰９３) (１􀆰７４) (１􀆰５２)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是
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(续表)　　

Agrowth Agrowth Agrowth Agrowth Agrowth Agrowth

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

时间 否 是 是 是 是 是

N ３９８４６ ３８９６７ ２３２９６ １５６７１ １４５５０ ２４４１７

R２ ０􀆰０６０ ０􀆰０８４ ０􀆰０８２ ０􀆰０９１ ０􀆰０８５ ０􀆰０７９

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

表７　影子银行对房地产企业总债务的影响

Dgrowth Dgrowth Dgrowth Dgrowth Dgrowth Dgrowth

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID×SB ０􀆰０１４ ０􀆰０３３ ０􀆰１１２∗ －０􀆰０６４ ０􀆰１５１∗∗ －０􀆰０７４

(０􀆰４４) (０􀆰６６) (１􀆰７０) (－０􀆰８５) (２􀆰３７) (－０􀆰９７)

SB －０􀆰０２４∗ ０􀆰１２２ －０􀆰０９１ ０􀆰３８５∗∗ －０􀆰２２６ ０􀆰３０５∗∗

(－１􀆰８５) (１􀆰２４) (－０􀆰７４) (２􀆰２４) (－１􀆰４８) (２􀆰３１)

DID ０􀆰００７ ０􀆰０１２∗∗ ０􀆰０２０∗∗∗ ０􀆰００７ ０􀆰０１５∗∗ ０􀆰００２

(１􀆰５１) (２􀆰４５) (３􀆰０２) (０􀆰９３) (２􀆰２７) (０􀆰２８)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ３９８４２ ３８９６３ ２３２９２ １５６７１ １４５４９ ２４４１４

R２ ０􀆰０２０ ０􀆰０３４ ０􀆰０３４ ０􀆰０３７ ０􀆰０３７ ０􀆰０３５

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

表８　影子银行对房地产企业总所有者权益的影响

Egrowth Egrowth Egrowth Egrowth Egrowth Egrowth

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID×SB ０􀆰０２２∗ ０􀆰０６１∗∗∗ ０􀆰０３０ ０􀆰０９７∗∗∗ ０􀆰０３８ ０􀆰０８４∗∗∗

(１􀆰７５) (３􀆰０７) (１􀆰１２) (３􀆰２９) (１􀆰４３) (２􀆰８５)

SB ０􀆰０４５∗∗∗ ０􀆰４０６∗∗∗ ０􀆰３７１∗∗∗ ０􀆰４５８∗∗∗ ０􀆰３５５∗∗∗ ０􀆰４３０∗∗∗

(９􀆰４５) (１３􀆰２４) (９􀆰０４) (８􀆰７５) (６􀆰７６) (１０􀆰８５)
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(续表)　　

Egrowth Egrowth Egrowth Egrowth Egrowth Egrowth

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID ０􀆰００２ ０􀆰００２ ０􀆰００１ ０􀆰００３ ０􀆰００１ ０􀆰００１

(１􀆰０５) (１􀆰００) (０􀆰４５) (０􀆰９５) (０􀆰３５) (０􀆰１９)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ３９８４６ ３８９６７ ２３２９６ １５６７１ １４５５０ ２４４１７

R２ ０􀆰０８８ ０􀆰１１７ ０􀆰１３１ ０􀆰１０１ ０􀆰１６４ ０􀆰０８７

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

(三)限贷政策对于房地产企业商业信用需求的影响

通常而言,商业信用是企业短期资金来源的重要渠道,尤其是当其他融

资渠道收缩时.具体来说,当银行借款减少时,商业信用可以作为一种近似

替代 (FismanandLove,２００３).

关于限贷政策对于总体商业信用需求的影响,由表９估计结果可以看出,

整体上房地产企业双重差分变量估计系数为正且显著,即政策导致房地产企

业转向商业信用融资.再将样本分为国有样本和非国有样本估计,推测总体

上商业信用没有显著变化可能存在两种原因,一种是两个子样本总体商业信

用都没有发生显著变化,另一种可能是一个子样本显著减少而剩余样本增加.

关于限贷政策的影响,国有企业的总体商业信用规模整体上增加了,而非国

有样本总体商业信用规模减少了,但都不显著.对于企业规模而言,大企业

样本显著增加了商业信用规模,小企业样本则不显著.一般而言,和其他债

务类似,信用状况较好的企业获取商业信用的可能性较高 (Petersenand
Rajan,１９９７).另外,由于大企业和国有企业信用状况较好,获取商业信用

的能力要强于非国有企业和小企业.根据与前面关于银行借款的估计比较可

以看出,非国有和小规模房地产企业由于商业信用规模的扩大受到限制,银

行借款规模减小要少于国有和大规模房地产企业;而国有和大规模房地产企

业由于可以使用商业信用缓解融资约束,可以主动减少银行借款,转向商业

信用融资.
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表９　限贷政策对房地产企业总体商业信用需求的影响

Credit Credit Credit Credit Credit Credit

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰００６∗∗ ０􀆰００７∗ ０􀆰００８ －０􀆰００５ ０􀆰０１７∗∗∗ ０􀆰００３

(－２􀆰２１) (１􀆰９０) (１􀆰５７) (－０􀆰９３) (３􀆰３０) (０􀆰５３)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０６３８ ３９７５０ ２３５５２ １６１９８ １４４８４ ２５２６６

R２ ０􀆰２５０ ０􀆰４０７ ０􀆰４５６ ０􀆰３８４ ０􀆰５３１ ０􀆰３４２

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

进一步将商业信用分为三个主要部分,研究房地产企业具体使用商业信

用的方式.由估计结果表１０、表１１和表１２可以看出,对于应付账款,只有

小规模房地产企业显著增加,其余样本显著减少.对于应付票据,小规模企

业不显著,其余样本显著减少.关于预收账款,只有小规模企业预收账款规

模无显著变化,其他样本预收账款显著增加了.预收账款是房地产企业的一

个重要资金来源,这是由于中国房地产市场特殊的预售制度决定的.

表１０　限贷政策对房地产企业应付账款需求的影响

PCredit PCredit PCredit PCredit PCredit PCredit

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰０２７∗∗∗ －０􀆰００４∗∗∗ －０􀆰００２∗∗ －０􀆰００７∗∗∗ －０􀆰００６∗∗∗ ０􀆰００５∗∗∗

(－３３􀆰８８) (－３􀆰６１) (－２􀆰０１) (－３􀆰６０) (－３􀆰８６) (２􀆰８４)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０６５７ ３９７６９ ２３５６６ １６２０３ １４４９７ ２５２７２

R２ ０􀆰１３６ ０􀆰２３８ ０􀆰２８０ ０􀆰２２５ ０􀆰３２１ ０􀆰２１７

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.
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表１１　限贷政策对房地产企业应付票据需求的影响

NCredit NCredit NCredit NCredit NCredit NCredit

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰０３８∗∗∗ －０􀆰０１３∗∗∗ －０􀆰０１４∗∗∗ －０􀆰０１５∗∗∗ －０􀆰０１５∗∗∗ －０􀆰００１

(－２７􀆰８６) (－６􀆰９２) (－５􀆰５９) (－５􀆰３９) (－６􀆰５３) (－０􀆰４１)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０８４９ ３９９５７ ２３６８５ １６２７２ １４６３６ ２５３２１

R２ ０􀆰１２１ ０􀆰３１４ ０􀆰３５９ ０􀆰２８７ ０􀆰４３４ ０􀆰２７２

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

表１２　限贷政策对房地产企业预收账款需求的影响

RCredit RCredit RCredit RCredit RCredit RCredit

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID ０􀆰０４３∗∗∗ ０􀆰０１２∗∗∗ ０􀆰０１１∗∗∗ ０􀆰０１０∗∗∗ ０􀆰０１６∗∗∗ －０􀆰００２

(２８􀆰６５) (５􀆰９２) (３􀆰８３) (３􀆰３９) (５􀆰０９) (－０􀆰７７)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０８２４ ３９９３５ ２３６６８ １６２６７ １４６２０ ２５３１５

R２ ０􀆰１４４ ０􀆰２６５ ０􀆰３００ ０􀆰２７２ ０􀆰３９８ ０􀆰１８０

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

(四)限贷政策对于房地产企业商业信用供给的影响

当企业来自商业银行的外部流动性供给减少时,企业除向外部寻求商业

信用的替代资金来源外,也有可能减少对外提供商业信用 (GarciaＧAppendini
andMontoriolＧGarriga,２０１３).关于企业向外部寻求的商业信用和对外提供

的商业信用两者之间既有共同点也存在差异,相同的是两者都是企业之间短

期的融资方式,不同点在于企业在对外提供商业信用方面具有更大的主动性.
由表１３估计结果可以看出,在人民银行、银监会限贷政策颁布后,整体上房

地产企业对外提供商业信用明显减少了.国有样本和非国有样本都明显减少

了商业信用供给,减少的程度两者相当,用来缓解银行借款减少的外部冲击.
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对于企业规模而言,小规模企业比大规模企业减少了更多的商业信用供给.
从另一个角度说明了商业信用的反周期性,即商业信用会在一定程度上抵消

信贷政策的影响 (石晓军等,２００９).进一步分不同构成部分进行回归分析,
由表１４、表１５和表１６的估计结果可得,应收票据和应收账款两者明显减少,
而预付账款无变化.根据回归表１６,总样本和分样本预付账款的估计结果虽

然在统计上具有一定显著性,但总样本和分样本的系数均为０,故不存在经济

上的显著性,可认为限贷政策对其无显著影响.

表１３　限贷政策对房地产企业对外总体商业信用供给的影响

CreditP CreditP CreditP CreditP CreditP CreditP

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰０９９∗∗∗ －０􀆰０３８∗∗∗ －０􀆰０３８∗∗∗ －０􀆰０３５∗∗∗ －０􀆰０２３∗∗∗ －０􀆰０３６∗∗∗

(－５４􀆰１５) (－１１􀆰６６) (－８􀆰５７) (－７􀆰１８) (－６􀆰６１) (－６􀆰９８)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０６４８ ３９７５９ ２３５４９ １６２１０ １４４９３ ２５２６６

R２ ０􀆰１０７ ０􀆰３３９ ０􀆰３９３ ０􀆰３１６ ０􀆰４４５ ０􀆰３００

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

表１４　限贷政策对房地产企业应收账款的影响

PPCredit PPCredit PPCredit PPCredit PPCredit PPCredit

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰０１５∗∗∗ －０􀆰００５∗∗∗ －０􀆰００４∗∗∗ －０􀆰００７∗∗∗ －０􀆰００２∗∗∗ －０􀆰００３∗∗∗

(－４８􀆰８２) (－１０􀆰２７) (－７􀆰０９) (－８􀆰８２) (－３􀆰２９) (－４􀆰２９)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０６５０ ３９７６１ ２３５５１ １６２１０ １４４９３ ２５２６８

R２ ０􀆰０７２ ０􀆰２５６ ０􀆰２８１ ０􀆰２２２ ０􀆰３５８ ０􀆰１８２

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.
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表１５　限贷政策对房地产企业应收票据的影响

PNCredit PNCredit PNCredit PNCredit PNCredit PNCredit

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID －０􀆰０８２∗∗∗ －０􀆰０３３∗∗∗ －０􀆰０３５∗∗∗ －０􀆰０２７∗∗∗ －０􀆰０２１∗∗∗ －０􀆰０３５∗∗∗

(－５０􀆰３９) (－１１􀆰２２) (－８􀆰７８) (－６􀆰１１) (－６􀆰３７) (－７􀆰４８)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０８４８ ３９９５６ ２３６８３ １６２７３ １４６３７ ２５３１９

R２ ０􀆰１４３ ０􀆰３５８ ０􀆰４１１ ０􀆰３３４ ０􀆰４３８ ０􀆰３１５

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

表１６　限贷政策对房地产企业预付账款的影响

PRCredit PRCredit PRCredit PRCredit PRCredit PRCredit

全样本 全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID ０􀆰０００∗∗∗ ０􀆰０００∗∗ ０􀆰０００ ０􀆰０００∗∗∗ －０􀆰０００∗∗∗ －０􀆰０００

(４􀆰８０) (２􀆰０６) (０􀆰２１) (４􀆰１６) (－２􀆰６４) (－１􀆰２２)

其他变量 是 是 是 是 是 是

行业 否 是 是 是 是 是

时间 否 是 是 是 是 是

N ４０９８８ ４００８３ ２３７２８ １６３５５ １４７５６ ２５３２７

R２ ０􀆰７５２ ０􀆰７６７ ０􀆰７５２ ０􀆰７９５ ０􀆰８３５ ０􀆰８８３

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

(五)限贷政策对于房地产企业债务融资成本的影响

关于信贷政策的影响,可以从两个角度分析,一个是融资结构的变化,
另一个是融资成本的变化.以上的分析主要是基于融资结构变化的角度,分

析不同期限和来源的债务变化情况.结合本文关于限贷政策的研究,这种债

务结构的变化很大程度上取决于企业的自身特点,如果企业不能通过其他方

式规避限贷政策的影响,只能被动接受债务成本增加;反之,则企业可以避

免债务成本的显著增加.接下来,本文分析限贷政策对于房地产企业融资成

本的影响.根据表１７估计结果,整体上房地产企业的融资成本显著增加了,
即使房地产企业的总银行借款规模缩小了.对于国有房地产企业而言,融资
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成本的增加不显著,而非国有企业的融资成本显著增加了,增加幅度约为银

行借款规模的０􀆰３％.对于企业规模而言,小规模企业融资成本增加约为大规

模企业的１􀆰５倍.结合前面估计结果,关于限贷政策对于房地产企业融资成

本增加的影响,国有和大规模企业影响较小,资质较好的房地产企业应对银

行限贷政策的灵活性要高于其他样本企业.

表１７　信贷政策对房地产企业债务融资成本的影响

DCost DCost DCost DCost DCost

全样本 国有 非国有 大企业 小企业

DID ０􀆰００３∗∗∗ ０􀆰００２ ０􀆰００３∗∗ ０􀆰００２∗∗ ０􀆰００３∗∗

(２􀆰８５) (１􀆰６２) (２􀆰４０) (１􀆰９９) (２􀆰１３)

其他变量 是 是 是 是 是

行业 是 是 是 是 是

时间 是 是 是 是 是

N ３６５００ ２２０９３ １４４０７ １４０３７ ２２４６３

R２ ０􀆰４４２ ０􀆰４２０ ０􀆰４７６ ０􀆰４１１ ０􀆰４６４

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在０􀆰１、０􀆰０５和０􀆰０１水平下显著,括号内为t值,所有估计为异方差稳健

估计.

(六)稳健性检验

我们对实证结果的稳健性从不同角度进行相应的检验.首先,进行反事

实检验,分别随机选取实验组和政策时间,如果在随机选取的条件下双重差

分项不显著,则说明政策效应是稳健的 (Duflo,２００１).在随机选取条件下

不存在政策效应,即可推测相关变量的变化是由于限贷政策的冲击导致的.
其次,考虑到房地产项目的长周期特点,以政策实施时间为样本区间中间点,
我们将样本时间进行了延长,扩展至２００１年到２０１５年的样本,以此来控制

主观性的时间段选择问题,结果未发生实质变化.再次,关于政策的执行效

果,在不同时间频率上观察结果可能存在差异,为此本文将样本数据的时间

频率由季度数据变为年度数据,结果依然稳健.最后,由于可能存在房地产

行业与其他行业之间异质性的问题,双重差分的估计结果会受到不同行业特

性的影响,为此我们先采用倾向匹配估计进行匹配,然后再进行双重差分估

计,将控制变量用于倾向匹配方法进行配对.通过以上的多种方法进行重新

估计,结果并未发生实证性变化,故本文估计结果具有一定的稳健性.估计

结果限于篇幅未给出,如有需要可向作者索取.
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五、研究结论

中国产业信贷政策变化对于企业融资行为的影响一直是学术界的一个重

要研究问题,但是由于大多数信贷政策都是针对全部行业的企业,并且企业

的投融资行为互相影响,存在内生性,使得分析信贷政策影响较为困难.本

文选取只针对房地产行业企业的产业限贷政策进行分析,将房地产企业设置

为实验组,其他行业企业设置为控制组,基于准自然实验的角度,使用双重

差分方法全面估计了限贷政策的影响.
本文研究发现,针对房地产企业实施限贷政策后,整体上房地产企业的

银行借款规模显著减少了.关于借款期限,短期银行借款规模减小而长期借

款规模增加.短期借款规模的减小与限贷政策关于房地产企业流动贷款的严

格限制政策一致.而对于房地产企业需求更为迫切的长期借款,与限贷政策

的预期相反,即长期借款显著增加.对于国有和大型房地产企业而言,短期

借款的减少更明显,而长期借款的增加也更显著,这是因为短期借款对于非

国有及小型房地产企业的治理效应.此外,国有和大型房地产企业更强的融

资能力也是重要影响因素.抑制房地产企业的投资过热,重点在于抑制房地

产企业的长期借款.相关金融机构为规避监管,借道影子银行体系为房地产

企业融资;对于国有和大型房地产企业,影子银行体系主要为其提供债务资

金来源,对于非国有和小型房地产企业则主要依靠影子银行体系进行权益融

资.研究还发现,房地产企业会通过增加商业信用规模来规避限贷政策的影

响.商业信用尤其是预收账款规模增加了,由于房地产市场的繁荣,来自购

房者的预售款成了房地产企业尤其是国有房地产企业的主要替代性资金来源.
此外,房地产企业对外提供的商业信用也显著减少了.最后,对于房地产企

业的融资成本,实证研究发现,融资成本也相应显著增加了,主要是非国有

和小型房地产企业很难规避限贷政策的影响,融资成本显著增加.
人民银行、银监会的限贷政策整体上会对房地产企业融资结构产生显著

影响.对于不同企业所有权性质和不同规模的房地产企业而言,融资行为变

化存在较大差异.国有和大型房地产企业融资行为受到影响较小,可以通过

商业信用融资有效规避政策的影响,融资成本上升较小;而非国有和小型房

地产企业的情况则相反,受到冲击则较大.在中国特殊的制度背景下,政策

制定者在制定政策时应该考虑到企业的异质性,针对不同性质的企业采用差

异化的政策,以便于更加快速有效地实施政策调控,促进企业债务融资行为

健康持续发展.
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andCBRCforrealestatefirmsin２００７,weanalyzetheeffectofcreditsupplyshockbyDID
approach．Wefindthatbankloansreduced．Inaddition,thecreditlimitpolicypromoted
financingthroughtheshadowbankingsystem,whichcauseddebtcosttoincrease．Financing
costofthestateＧownedrealestateenterprisesislessaffected．ThefinancingcostsofnonＧ
stateＧownedenterprisesincreasedsignificantly．Comparedwithlargeenterprises,smallenterＧ

prisesfinancingcostsincreasedmoresignificantly．Ourresearchhasimportantresearchand

policyimplications．
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