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限购政策对我国房地产上市企业杠杆率的影响
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摘要：完善住房市场体系是国民经济中的重要议题，限购政策作为政府稳定和调节房地产市场

的主要手段，对房地产企业以及住房市场体系建设均有重要而深远的影响．利用２００８—２０１３年
与２０１５—２０２１年上市房地产上市企业的相关数据，通过构建强度双重差分模型实证分析了两轮
限购政策对房地产上市企业杠杆率的影响及其作用路径．结果表明：限购政策显著降低了房地产
上市企业的杠杆率，但第二轮限购政策的效果不显著；对债务期限结构进行区分后，发现第一轮

限购政策对房地产上市企业短期杠杆率的抑制作用更加明显；异质性分析表明：限购政策显著降

低了行政级别最高的直辖市房地产上市企业的杠杆率，且对非国有房地产上市企业的影响更为

显著；经济后果检验表明：限购政策推动了房地产上市企业去杠杆的同时，也抑制了房地产上市

企业“脱实向虚”，降低了房地产上市企业的债务违约风险．
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　　当前，在市场主体融资需求持续修复、金融对实体经济支持力度有效扩大和银行信贷投放主动性增强的
共同作用下，我国宏观杠杆率呈现阶段性上升的趋势，如何平衡好“去杠杆”与“稳增长”是前我国经济需要

面对的重大挑战．根据国家金融与发展实验室的数据，１９９３—２０２２年我国的宏观杠杆率由 １０７８％升至
２７３２％．其中，１９９３—２００８年，该指标仅由 １０７８％上升至 １４１２％，年均上升 ２１个百分点；２００８—２０２２
年，该指标则由１４１２％上升至２７３２％，年均上升９４个百分点．在２００８年金融危机爆发后中央政府为避
免实体经济衰退而采取了一系列刺激性经济政策，但也导致了我国宏观杠杆率的快速攀升．在“去杠杆”目
标提出之前，我国宏观杠杆率自金融危机之后共增长８６２％，年均增幅超过１２个百分点［１］，其中企业部门

杠杆占比高达２／３．过高的杠杆率将使企业偿债压力加大，信用风险持续上升，并逐渐由实体部门传导至金
融部门，导致系统性金融风险上升．

针对此种情况，中央曾多次提及要牢牢守住不发生系统性金融风险的底线，并于２０１５年底的中央经济
会议明确将“去杠杆”作为供给侧结构性改革的重要组成部分，政策的着力点被放在了如何有效降低企业部

门的杠杆率．随着“去杠杆”政策的稳步推进，不同行业的企业杠杆率之间结构性差异日益明显，企业部门去
杠杆进程趋于复杂．负债压力较大的非金融行业主要集中在石油和天然气、房地产业、建筑业以及钢铁、有色
金属等行业．其中，房地产企业杠杆率远高于其他非金融类企业．究其成因，房价持续上涨带来的过度投资性
需求促使更多非标资产以资金形式不断流向房地产市场，助推了房地产业企业杠杆率的持续高企．２０１６年
底中央经济工作会议就首次提出“房住不炒”的概念，并逐渐成为此后一系列房地产宏观调控的政策导向，

各地政府陆续出台了抑制投机性需求的限购、限贷及限售等政策．之后，受疫情的冲击和影响，２０２１年开始
实施的“三道红线”融资监管新规与房地产贷款集中度管理制度，使得房地产企业的偿债压力进一步加大．



２０２２年底的中央经济工作会议对防范房地产业风险作出了进一步部署，要求“有效防范化解优质头部房企
风险，改善资产负债状况”、“消除多年来‘高负债、高杠杆、高周转’发展模式弊端，推动房地产业向新发展模

式平稳过渡”，反映出房地产行业风险已经受到中央及监管部门的高度重视．因此，研究外部冲击导致房地
产企业杠杆率变化的内在逻辑具有重要的现实意义．

基于上述背景，本文利用２００８—２０１３年与２０１５—２０２１年我国房地产上市企业的数据，借助强度双重差
分模型检验住房限购政策对房地产上市企业杠杆率的影响．研究发现：限购政策显著降低了房地产上市企业
杠杆率，其作用主要集中于企业短期杠杆率上，且第二轮限购的政策效果有所弱化；异质性检验表明，限购政

策对地处直辖市的房地产上市企业、非国有房地产上市企业的影响效应尤为显著．
相比于已有文献，本文可能的贡献在于：第一，从微观层面丰富了限购政策的影响效应的相关文献；第

二，为准确识别住房限购的政策效果，通过构造强度双重差分模型，分两轮考察了各城市颁布的限购政策对

房地产上市企业杠杆率的影响，并细分了债务期限结构，来探究限购政策对房地产企业长短期杠杆率的差异

化影响；第三，通过进行经济后果检验，为地方政府合理引导当地房地产市场平稳健康发展、防范化解系统性

金融风险提供了经验证据与政策思路．

１　文献综述与理论假设

１１　文献综述
１１１　企业杠杆率的相关研究

对企业“去杠杆”的已有文献主要集中于企业去杠杆的基本表现、影响因素及其经济后果等方面．就企
业“去杠杆”的基本表现和影响因素而言，谭小芬等（２０２０）［１］、綦好东等（２０１８）［２］、周茜等（２０２０）［３］从企业
层面入手，认为过度负债程度越高和成长性越好的企业，往往会选择更为“积极”的方式“去杠杆”，纪洋等

（２０１８）［４］、刘莉亚等（２０１９）［５］、谭小芬等（２０２０）［６］、、刘哲希等（２０２０）［７］则从宏观层面讨论了经济政策不确
定性、货币政策和地方政府行为等对企业“去杠杆”的影响效应．就企业“去杠杠”的经济后果而言，董丰等
（２０２０）［８］认为，“去杠杆”可以有效减轻企业债务压力、降低债务风险；马草原等（２０２０）［９］发现，“去杠杆”会
抑制负债不足实体企业的生产率、提高过度负债企业的生产率，表明政府在推进企业“去杠杆”的过程中应

当充分考虑结构性问题．
１１２　限购政策的相关研究

限购政策出台的直接目的是遏制部分城市房价过快上涨，因此，限购政策的相关研究主要集中于效果评

价、影响效应和影响因素等方面，形成了侧重点不同的研究成果．就政策效果评价而言，如冯科等（２０１２）［１０］、
邓柏峻等（２０１４）［１１］、邵磊等（２０２１）［１２］等认为限购政策能有效抑制房价上涨，但对房价调控的有效性与政策
的执行期限、力度有关，如果在短期内取消了限购政策，房价会出现“报复性反弹”．就限购政策的对企业的
影响效应而言，如郑世林（２０１６）［１３］、洪祥骏（２０２１）［１４］、胡宁等（２０１９）［１５］认为，限购、限贷等严厉的宏观调控
政策降低了企业违约风险与信息不对称程度，缓解了房价上涨的负面影响，同时能促使企业聚焦主业，扩大

实体投资，有利于企业“脱虚返实”；但梁若冰等（２０２１）［１６］认为，紧缩的房地产宏观调控政策降低了房地产
上市企业的企业价值和经营效率，给股票日收益率带来了显著的负向影响，并且增加了这些企业的系统性风

险．就限购政策的影响因素而言，如张德荣等（２０１３）［１７］、汤韵等（２０１６）［１８］认为，限购范围、土地财政依赖度、
开发商和投资人对于政策稳定性的预期以及规避管制行为均是影响限购政策效果的重要原因．不难发现，上
述文献虽然对企业杠杆率、限购政策的效应等方面进行了深入分析，但仍存在一些局限性：一是已有研究主

要集中探讨限购政策对企业融资行为、经营绩效等方面的影响效应，少有文献探讨限购政策是否会对房地产

企业产生“去杠杆”效应；二是已有研究大多通过传统双重差分模型识别住房限购的政策效应，难以准确度

量各地实施住房限购的政策效应的差异性，故而会产生估计偏误．因此，本文通过构建强度双重差分模型来
探究两轮限购政策对房地产企业杠杆率的影响效应及作用机理，以期对该领域的研究进行丰富和拓展．
１２　理论假设

在我国房地产市场高速发展的背景下，房地产企业大规模扩张，行业年均利润率长期保持在３０％以上．
然而，作为资本密集型业务，房地产开发前期需要大量的资金投入，我国房地产企业高度依赖开发性业务，大
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多数房地产企业的开发收入占比均在９０％以上．为避免在整个开发销售过程中企业资金链断裂，房地产企
业需要通过各种方式来持续获取大量资金以保证企业正常运转，这是导致房地产行业平均杠杆率不断攀升

的重要原因．实施限购政策的直接后果是房地产市场投资性需求减弱、商品房成交量持续下降，导致房地产
企业前期通过销售回款获得的资金余额持续减少，形成资金缺口．当预售资金难以顺利回笼时，房地产企业
只能依赖外部融资来推动房地产开发项目，导致前期房地产开发形成的负债往往以“借新还旧”的模式持续

累积，资金缺口不断被放大，负债累积速率逐渐超过资产累积速率，最终导致房地产企业杠杆率加速攀升．
根据信贷抵押约束理论，房地产的抵押品价值与信贷市场的信息不对称程度呈反比．李仲飞等

（２０１９）［１９］认为，房价上涨的同时房地产项目的可抵押价值也在增加，银行也更愿意给房地产企业发放贷款
用于项目建设开发．抵押品价值也在一定程度上决定了企业资本结构，企业有形资产规模与企业借贷之间呈
现出正相关关系．限购政策在降低房价的同时也降低了房地产部门的相对收益，使更多的资源流向产品生产
部门，进而导致房地产部门投资的减少和房地产部门收益的下降．这样一来，将会降低房地产项目的可抵押
价值，削弱房地产企业获取银行贷款的能力，企业杠杆率势必降低．另一方面，道德风险和逆向选择的存在使
风险厌恶的银行在放贷时倾向于将贷款发放给风险较小的企业．限购政策直接作用于市场需求端对房地产
企业的盲目扩张进行了限制，在一定程度上降低了投资性房地产的预期收益率并使房地产投资的风险上升．
房地产企业更容易陷入财务困境，出现外部评级下调或债务违约等情况，这将会引发市场避险情绪［２０］．银行
等金融机构会收紧房地产信贷，以提高利率的方式甄别房地产企业信息，最终导致房地产企业的信贷可得性

下降，杠杆率降低．相比于一般外部债权人，银行更具备信息优势，银行债务的制约能力更强，故而上述情形
可能会更加凸显．基于上述分析，本文提出如下竞争性假设：

Ｈ１ａ：限购政策将导致房地产企业的杠杆率将升高．
Ｈ１ｂ：限购政策将导致房地产企业的杠杆率将降低．
限购政策的有效性在实践上面临很大的不确定性，这种不确定性主要体现在市场预期对政策效果的影

响．第一轮限购放开后，房地产市场开始升温，房价不断攀升，于是部分城市于２０１６年重启了限购，这也使得
开发商和民众对政府取消第二轮限购的主观预期上升．一方面，开发商更有动机将市场供给从限购政策实施
当期转移至政策取消后，导致当期市场供给减少，限购政策对房价的调控效果减弱；另一方面，民众预期房价

降低或上涨的节点恰恰是限购政策颁布或取消的时刻，因此会更加坚定地将房产作为资产增值工具，更愿意

承担等待限购放开的机会成本，导致限购政策难以有效抑制市场需求．在供给端与需求端两方面的作用下，
在长期内限购的政策效果可能不如预期，导致政策调控效果减弱．由此，本文提出如下假设：

Ｈ２：第二轮限购政策对房地产企业杠杆率的影响相较于第一轮更弱．
房地产企业在面临宏观调控政策冲击时的抗风险能力较弱，限购政策在增加房地产企业收益的不确定性

的同时，也会使企业资金链的稳定性降低、经营风险提高．为缓解财务风险，房地产企业会减少过度投资行为，
缩减债务规模，并优先选择减少短期债务．一方面，由于房地产项目的建设周期较长，短期借款增加了房地产企
业的还款压力，不利于房地产企业的项目开发；另一方面，短期债务可能面临银行不予续借产生的流动性风险，

并且在限购背景下银行会提高房地产信贷门槛，进一步放大了短期借款的流动性风险，因此企业的短期债务受

外部冲击的影响更大，企业更倾向于对短期债务进行调整以降低企业杠杆率．基于此，本文提出如下假设：
Ｈ３：限购政策对房地产企业的短期杠杆率的影响更加显著．

２　研究设计

２１　模型设定
由于各地区出台的限购政策措施差异较大，房地产企业受限购影响的程度也存在较大差异，传统双重差

分法难以准确度量限购政策实施力度的差异，故而会产生估计偏误．因此，本文将限购政策作为外生冲击，通
过构建强度双重差分模型来识别限购政策对房地产企业杠杆率的影响：

Ｌｅｖｅｒｉ，ｔ＝α＋βＤＩＤ＋γＸ＋μｉ＋τｔ＋υｊ＋εｉ，ｔ． （１）
其中，下标ｉ代表房地产企业，ｊ为城市，ｔ为时间．Ｌｅｖｅｒｉ，ｊ，ｔ为被解释变量，以资产负债率表示企业杠杆率．ＤＩＤ
为本文的关键解释变量，度量企业ｉ在ｔ时刻受限购政策影响的强度．ＤＩＤ＝Ｔｒｅａｔｊｔ×Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅｊ，ｔ，Ｔｒｅａｔｊｔ表示
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房地产企业所在城市ｊ于时间ｔ是否实施了限购政策，若该地实施了限购政策则将其赋值为１，未实施则赋
值为０．Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅｊ，ｔ为城市ｊ的二手住宅价格指数．以往研究表明，二手房的供给在整个住宅市场供给中占主
导地位，相比于新建住宅价格，限购政策对二手住房价格的影响更大，因此本文选取二手住宅价格指数作为

政策强度的替代变量．Ｘ为一系列公司层面的控制变量，包括流动比率（Ｃｒ）、盈利能力（Ｒｏｅ）、公司成长性
（Ｔｏｂｉｎｑ）、有形资产占比（Ｔａｎｇ）、企业年龄（Ａｇｅ）．此外，模型中还控制了企业固定效应μｉ、时间固定效应τｔ、
以及城市固定效应υｊ，并对回归系数的标准误在企业层面进行聚类调整，εｉ，ｔ为随机扰动项．
２２　样本选择与数据来源

参照中国证监会发布的《上市公司行业分类指引》（２０１２年修订）的规定，本文从沪、深两市中剔除 ＳＴ
公司，并删除数据缺失的样本，筛选出１３９家房地产上市企业的季度数据．考虑到部分城市分别于２０１４年、
２０２２年放松了限购政策，因此选取的两个样本区间分别为２００８—２０１３年、２０１５—２０２１年．公司层面的特征
变量及房地产市场数据主要来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库和Ｗｉｎｄ数据库，限购政策的相关数据来自各地
市政府官网文件．为了减轻极端值的影响，本文对所有连续变量都进行了缩尾处理，表１汇报了两轮限购政
策样本中主要变量的描述性统计．

表１　各变量描述性统计

变量
　　　　　　　　　　第一轮限购　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　第二轮限购　　　　　　　　　　

Ｎ Ｍｅａｎ ｐ５０ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｎ Ｍｅａｎ ｐ５０ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ

Ｌｅｖｅｒ １９９１ ０６１９ ０６５８ ０１７６ ０１２４ ０９２６ ２８２４ ０６５６ ０６９４ ０１８７ ０１１９ ０９４１

Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ １６３２ １００４ １００３ ０００９ ０９５９ １０３９ ２３６８ １００６ １００４ ００１２０ ０９８９ １０９３

Ｃｒ １９９１ ２０１０ １７９３ ０９５９ ０３３２ ６２１０ ２８２４ ２０１１ １７１６ １０９８ ０４８８ ７４４５

Ｒｏｅ １９７８ ０１３４ ００４２０ ２５３０ －０５５０ ９７９３ ２８１８ ００２９０ ００２８０ ００９１０ －０５０８ ０２２４

Ｔｏｂｉｎｑ １９９１ １５１１ １２３９ ０８３０ ０９０１ ６０５５ ２８２４ １３７１ １０９１ ０９６０ ０７８２ ８０５６

Ｔａｎｇ １９９１ ０９８０ ０９９８ ００５４０ ０３５１ １ ２８２４ ０９８３ ０９９８ ００４１０ ０７０４ １

Ａｇｅ １９９１ １３５４ １４ ４７５０ １ ２１ ２８２４ ２０００ ２１ ５５４１ ２ ２８

３　实证结果分析

３１　基准回归结果
本文首先通过强度双重差分模型估计了两轮限购政策对房地产上市企业杠杆率的影响，表２汇报了基

于模型（１）的回归结果．结果表明，在第一轮限购中，无论是否加入控制变量，模型回归结果中限购政策系数
均在５％的置信水平上显著为负，在加入控制变量及城市固定效应后结果在１％的置信水平上仍显著为负，
表明住房限购政策对房地产企业杠杆率具有显著的负向影响，假设１得到验证．然而无论是否加入控制变量
和城市固定效应，第二轮限购的限购政策系数均不显著，表明第二轮限购对房地产上市企业杠杆率并无显著

影响，进一步验证了假设２．故而在后续的分析中，主要针对第一轮限购政策来进行讨论．
表２　基准回归结果

变量
　　　　　　　第一轮限购　　　　　　　 　　　　　　　第二轮限购　　　　　　　
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＩＤ －００４５

（００３２）
－００２２

（００２５）
－００２９

（００１０）
００４６
（０１８０）

００３３
（０１９０）

００４１
（０１２８）

Ｃｒ －００６０

（００００）
－００５８

（００００）
－００４８

（００００）
－００４８

（００００）

Ｒｏｅ －０２３３

（００２１）
－０２８１

（０００１）
－０２２４

（００００）
－０２２１

（００００）

Ｔｏｂｉｎｑ －００５３

（００３１）
－００３９

（００６０）
－００１９
（０１６２）

－００１９
（０１８１）
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续表２

变量
　　　　　　　第一轮限购　　　　　　　 　　　　　　　第二轮限购　　　　　　　
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔａｎｇ ０３２５
（０１５５）

０２７０
（０１８７）

０２３８
（０４０５）

０２３２
（０４２１）

Ａｇｅ －００１７

（００４３）
－００２１

（００１０）
－００３０
（０１３９）

－００２９
（０１４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０５７４

（００００）
０６７６

（０００４）
０７２７

（００００）
０６４０

（００００）
１０６４

（００２３）
１０６５

（００２３）
个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 否 否 是 否 否 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，６３２ １，６３１ １，６３１ ２，３６８ ２，３６２ ２，３６２
Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ ００６２ ０３３５ ０４０３ ００１８ ０２５１ ０２５６

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括号中的数字为双尾检验的ｔ值，标准误在企业层面进行了聚
类处理

考虑到企业进行短期负债和长期负债的动机存在差异，限购政策对长短期杠杆率的影响可能不同．为了
进一步细化分析限购政策对于房地产上市企业杠杆率的影响，本文分别采用短期杠杆率（ｓｄｅｂｔ）和长期杠杆
率（ｌｄｅｂｔ）作为被解释变量，基于模型（１）进行重新回归．其中，短期杠杆率 ＝流动负债／总资产；长期杠杆率
＝非流动负债／总资产．结果显示（见表３），限购政策的效果在不同期限杠杆率之间存在差异，限购政策对
ｓｄｅｂｔ的回归系数在５％的置信水平下显著，但对ｌｄｅｂｔ的回归系数并不显著．这说明限购政策对房地产上市
企业杠杆率的抑制作用集中在降低短期杠杆率水平上，对其长期杠杆率并没有显著影响．换言之，当限购政
策实施后，短期债务带来的还款压力和流动性风险进一步推动房地产上市企业的管理层积极减少短期债务，

进而导致企业短期杠杆率下降，假说３得以验证．
表３　债务期限结构分析

变量
　　　　　　　　ｓｄｅｂｔ　　　　　　　　 　　　　　　　　ｌｄｅｂｔ　　　　　　　　
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＩＤ －００４５

（００２３）
－００２０

（００７６）
－００２４

（００４５）
－００１６
（０２７９）

－００１３
（０３８０）

－００１６
（０２５２）

Ｃｒ －０１１４

（００００）
－０１１５

（００００）
００１２
（００５１）

００１２
（００５３）

Ｒｏｅ －０１１８

（００４４）
－０１３８

（００１０）
－００６３
（０３５０）

－００９０
（０１８８）

Ｔｏｂｉｎｑ －０００９
（０５２７）

－０００３
（０８５１）

－００２７

（０００１）
－００２１

（０００９）

Ｔａｎｇ ０２９５

（００５２）
０２７５

（００４３）
００３２
（０７３１）

０００５
（０９５８）

Ａｇｅ －００８１

（００００）
－００８２

（００００）
００２５

（０００２）
００２４

（０００２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０４２２

（００００）
１３６１

（００００）
１３７６

（００００）
０１２６

（００００）
－０１９０
（０１２３）

－０１８３
（０１０６）

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 否 否 是 否 否 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，６３２ １，６３１ １，６３１ １，６３２ １，６３１ １，６３１
Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ ００３２ ０６１６ ０６３１ ００２７ ００６４ ００９０

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括号中的数字为双尾检验的ｔ值，标准误在企业层面进行了聚
类处理．
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图１　平行趋势检验

３２　平行趋势检验
强度双重差分模型需要满足平行趋势假定，要求处理组

与控制组在限购政策实施前具有共同的时间趋势，并且在政

策实施后处理组与控制组应存在显著差异，若限购政策不满

足平行趋势假定，则使用双重差分模型进行估计的结果将是

有偏的．为避免存在共线性问题，本文以政策实施前一期作为
基准组进行估计．从图１可以看出，交互项的系数在政策实施
前不显著区别于０，在政策实施后的第１期系数开始下降，并
在实施第３期时显著区别于０，平行趋势假设得到满足．
３３　替换被解释变量

参考王竹泉等［２１］的研究重新衡量杠杆率，选取有息负

债率（Ｉｎｔ＿Ｄｅｂｔ）、银行借贷杠杆率（Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｄｅｂｔ）和资本负债率（Ｆｉｎ＿Ｄｅｂｔ）作为被解释变量的替代变量．其
中，有息负债率＝（短期借款＋非流动负债＋一年内到期的非流动负债）／总资产；银行借贷杠杆率 ＝（短期
借款＋长期借款）／总资产；资本负债率＝金融性负债／总资产．估计结果如表４所示，限购政策与房地产企
业杠杆率呈显著负相关，基准回归得出的结论仍是稳健的．

表４　替换被解释变量

变量 （１）ｌｅｖｅｒ （２）Ｉｎｔ＿Ｄｅｂｔ （３）Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｄｅｂｔ （４）Ｆｉｎ＿Ｄｅｂｔ

ＤＩＤ －００２９

（００１０）
－００２５

（００３９）
－００２４

（００２９）
－００２３

（００８３）
控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，６３１ １，６０６ １，６３０ １，６３１
Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ ０４０３ ００７７ ０１５９ ０１１２

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括号中的数字为双尾检验的ｔ值，标准误在企业层面进行了聚
类处理

３４　安慰剂检验
为排除某些无法观测的变量或随机因素对结论的影响，本文通过虚构政策时点的方法进行安慰剂检验，

以进一步验证基准回归结果的稳健性．假设实施限购政策的城市不变，随机抽取任意１期作为城市ｊ实施限
购政策的时间，利用新的样本重新对基准模型进行回归，得到关键解释变量的估计系数．并进行回归重复进
行１０００次，可以绘制出１０００个“伪政策虚拟变量”估计系数的分布，图２显示了估计系数的分布情况．图中
实线表示真实系数的分布情况，结果显示，真实系数估计值在随机测试中是较为明显的异常值，因此随机试

验的样本不具有显著的处理效应，从反事实的角度进一步支持了本文的结论．
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图２　安慰剂检验

３５　ＰＳＭ－ＤＩＤ
如果颁布限购政策的时点与城市不是随机决定的，那么模

型可能会产生选择性偏差，会造成解释变量与残差之间存在相

关性，从而产生内生性问题，需要使用倾向得分匹配方法以保

证结论的稳健性．因此，本文将公司层面的特征变量作为协变
量，分别使用半径匹配、ｋ－近邻匹配、卡尺内ｋ－近邻匹配以及
核匹配等四种方法来检验结论的稳健性；在此基础上，根据倾

向得分匹配的结果，使用强度双重差分模型对匹配后的样本进

行估计（见表５）．结果显示，在分别使用四种匹配方法后，限购
政策对房地产上市企业杠杆率均产生了显著的负向影响，表明

限购政策降低了房地产上市企业杠杆率，有效推动了房地产上市企业“去杠杆”，估计结果依然稳健．
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表５　倾向得分匹配后的回归结果

变量 （１）半径匹配 （２）ｋ－近邻匹配 （３）卡尺内ｋ－近邻匹配 （４）核匹配

ＤＩＤ －００２９

（００１０）
－００１９

（００９９）
－００２５

（００３３）
－００２８

（００１５）
控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，６３１ １，３５５ １，３１６ １，５９２
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０４０３ ０３７１ ０４０１ ０４１０

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括号中的数字为双尾检验的ｔ值，标准误在企业层面进行了聚
类处理．

４　进一步分析

４１　异质性分析
４１１　城市行政等级

实施限购政策的城市一般经济相对发达，且大多是居于区域行政、经济中心的省会和副省级城市和直辖

市．为探究不同行政等级城市的限购政策对房地产企业杠杆率影响的差异，本文分别检验了非副省级省会城
市、副省级城市和直辖市限购政策对于房地产企业杠杆率的影响差异．估计结果表明，限购政策与直辖市交
乘项的系数５％的置信水平上显著负相关，表明限购政策显著降低了直辖市房地产上市企业的杠杆率，副省
级城市与非副省级省会城市的交乘项系数不显著．可能的原因是：相较于直辖市，副省级城市和非副省级省
会城市的财政自主权较小，容易导致土地财政依赖度升高，即土地出让金收入占一般公共预算收入之比较

高，地方政府调控高房价以落实限购政策的动力不足．土地财政依赖度越高地方政府基础设施建设规模越
大，并会对企业融资形成挤出效应，使企业的融资难和融资贵问题进一步恶化，企业杠杆率升高，因此限购政

策对副省级城市和非副省级省会城市房地产企业杠杆率的作用效果被弱化．
４１２　产权异质性

国有企业具有较强的政治关联性，国有企业与政府的密切关系可为企业的从银行获取的长期借款提供政

府的“隐性担保”，从而使企业的借款成本降低，企业面临的融资约束与偿债压力减小，更容易获取外部融资，因

此企业的产权性质差异可能会使限购政策对房地产企业杠杆率的政策效果存在异质性．基于此，本文进一步检
验了产权性质对限购政策与房地产上市企业杠杆率之间关系的影响．回归结果表明（见表６），非国有房地产上
市企业与限购政策的交乘项系数在１％的置信水平上显著为负，而国有房地产上市企业的交乘项系数并不显
著，表明限购政策降低了非国有房地产上市企业的杠杆率，但对国有房地产上市企业的政策效果不明显．

表６　异质性分析

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ＤＩＤ非副省级省会
－０００２
（０９２６）

ＤＩＤ副省级
００２０
（０２３４）

ＤＩＤ直辖市
－００３３

（００４８）

ＤＩＤ国有企业
－０００４
（０７９４）

ＤＩＤ非国有企业
－００２９

（００１０）
控制变量 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是
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　　续表６

变量 （１） （２） （３） （４） （５）
时间固定效应 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，６３１ １，６３１ １，６３１ １，６３１ １，６３１
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０３９９ ０４０３ ０４１０ ０３９９ ０４０３

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括号中的数字为双尾检验的ｔ值，标准误在企业层面进行了聚

类处理．

４２　 经济后果检验
４２１　限购政策对房地产企业金融化的影响

在“高负债、高杠杆、高周转”的运营模式下，房地产企业纷纷将资金投向金融领域，导致产业资本过度进入

金融行业．当企业拥有充足的甚至过度的负债资金时，资金利用率较低，弱化了债务融资对企业过度投资的限
制能力，促使企业将资金投向金融领域，加速了企业“脱实向虚”．限购政策的实施，将影响房地产企业的资金链
的稳定性，管理层必须首先满足自身生产经营的需要，以维持企业的正常运转，从而减少主营业务之外的金融

资产投资．对此，本文通过构建模型（２），检验因限购政策导致的企业杠杆率变化对企业金融化程度的影响：
Ｆｉｎ＿Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＝α＋θ１Ｄｅ＿Ｌｅｖｅｒ＋γＸ＋μｉ＋τｔ＋υｊ＋εｉ，ｔ． （２）

其中，Ｆｉｎ＿Ｇｒｏｗｔｈ表示房地产上市企业的金融化趋势，利用金融资产增长率来衡量房地产企业金融化趋势．
参考Ｄｅｍｉｒ（２００９）［２２］的研究，本文将交易性金融资产、货币资金、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至
到期投资和投资性房地产纳入金融资产．Ｄｅ＿Ｌｅｖｅｌ表示房地产上市企业去杠杆程度，以 ｌｅｖｅｒ的相反数表示，
Ｄｅ＿Ｌｅｖｅｌ的值越大，表明房地产上市企业的去杠杆程度越深．结果显示，Ｄｅ＿Ｌｅｖｅｒ的系数在显著为负，表明企
业去杠杆显著抑制了房地产上市企业金融化趋势，限购政策通过促进房地产上市企业去杠杆进一步抑制了

房地产上市企业的金融化，有效推动了房地产回归居住属性．
４２２　限购政策对房地产企业债务违约风险的影响

房地产业本身是高风险行业，对金融的依赖程度较强，产业链关联较广，若房地产业风险处置不当，容易

引发区域性、系统性金融风险．因此房地产业的风险防范尤显重要，必须牢牢守住不发生系统性风险的底线．
房地产业是典型的高杠杆行业，高杠杆意味着企业将面临较大的偿债压力，高杠杆企业在向银行寻求信贷

时，银行也会要求更高的利息成本，导致企业财务费用增加，债务违约风险累积．为检验限购政策导致的房地
产企业杠杆率降低对企业债务违约风险的影响，本文构建了模型（３）进行回归分析：

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝α＋θ２Ｄｅ＿Ｌｅｖｅｒ＋γＸ＋μｉ＋τｔ＋υｊ＋εｉ，ｔ． （３）
其中，被解释变量Ｒｉｓｋ表示企业债务违约风险，采用Ｚ－ｓｃｏｒｅ值衡量，为方便理解，本文以其相反数表示．结
果显示（见表７），Ｄｅ＿Ｌｅｖｅｒ的系数在１％ 的置信水平上显著为负，表明限购政策通过推动房地产上市企业去
杠杆降低了企业债务违约风险，对区域性、系统性金融风险形成了有效防范．

表７　经济后果检验

变量 （１）Ｆｉｎ＿Ｇｒｏｗｔｈ （２）Ｒｉｓｋ

Ｄｅ＿Ｌｅｖｅｒ －１０１２

（０００４）
－２９７９

（００００）
控制变量 是 是

时间固定效应 是 是

个体固定效应 是 是

城市固定效应 是 是

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，８５３ １，９７８
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ００５１ ０７２５

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括号中的数字为双尾检验的ｔ值，标准误在企业层面进行了聚

类处理．
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５　结论与政策启示

本文利用我国房地产上市企业的相关数据，通过强度双重差分模型实证检验了限购政策对房地产企业

杠杆率的影响，结果表明：第一轮限购政策显著降低了房地产企业的杠杆率，但第二轮限购政策的政策效果

不显著，限购政策对房地产企业杠杆率的影响主要集中在降低短期杠杆率水平上．异质性分析发现，限购政
策对位于直辖市、产权性质为非国有的房地产上市企业影响更加显著．经济后果检验显示，限购政策在推动
房地产企业去杠杆的同时，也抑制了房地产企业金融化的趋势，降低了房地产企业的债务违约风险．本文的
研究结论表明，住房限购政策从市场需求端发力，推动了房地产业去杠杆，对进一步促进房地产业回归居住

属性、妥善处置房地产业风险、防范化解系统性金融风险具有启示意义．
基于上述结论，提出如下政策建议：第一，房地产调控政策在注重需求侧管理的同时还应兼顾供给侧结

构性改革的需要．房地产业收益稳定且相对安全的特性使得产业资本过度流入，导致房地产业的产能过剩．
限购政策难以解决供给侧问题，应推动房地产业企业去产能，为结构性去杠杆创造相应的前提条件，更好地

引导资金回归实体经济．第二，坚持“房住不炒”定位，加快建立房地产长效调控机制，合理引导公众预期．地
方政府在推动经济发展摆脱房地产依赖的同时，还应注意完善住房供应体系，保障居民住房刚性需求和改善

型需求．第三，应健全房地产企业风险管理体系，拓宽融资渠道，优化债务期限结构．当前银行贷款在房地产
企业资金来源中占据着主导地位，容易受政府宏观政策的影响，房地产企业仅通过银行获取融资的财务风险

较大．因此，房地产企业应在积极寻找多元化的融资渠道的同时，还应调整债务期限结构，使其与项目周期相
匹配，降低财务风险．
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研究，２０２１（８）：４２－６０．
［１７］张德荣，郑晓婷．“限购令”是抑制房价上涨的有效政策工具吗？———基于７０个大中城市的实证研究［Ｊ］．数量经济技术

经济研究，２０１３，３０（１１）：５６－７２．
［１８］汤韵，梁若冰．限购为何无法控制房价———来自婚姻市场的解释［Ｊ］．经济学动态，２０１６，６６９（１１）：４５－５６．
［１９］李仲飞，于守金，曹夏平．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［Ｊ］．经济学（季刊），２０１９，１８（４）：１３７３－１３９６．
［２０］陈卫东，熊启跃，盖新哲．我国房地产企业风险特征与化解机制研究［Ｊ］．社会科学辑刊，２０２３，２６５（２）：１５２－１６２．
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［２１］王竹泉，谭云霞，宋晓缤．“降杠杆”、“稳杠杆”和“加杠杆”的区域定位———传统杠杆率指标修正和基于“双重”杠杆率测
度体系确立结构性杠杆率阈值［Ｊ］．管理世界，２０１９，３５（１２）：８６－１０３．
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