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信贷资金配置的所有制差异

———基于抵押品市场价值视角的检验∗∗

郭　 健　 刘金东　 初　 虹　 谷兰娟

内容提要：虽然普遍认为存在信贷资金配置的所有制差异，但关于这种差异是否出

自所有制歧视的问题一直存在争议。 本文另辟蹊径，从持有不动产的抵押品价值视角出

发，利用 Ｃｈａｎｅｙ 等（２０１２）提出的估算方法测算了我国 ２００７—２０１８ 年沪深两市 Ａ 股上市

公司持有不动产的市场价值，通过实证研究发现：其一，受到市场化改革的历史进程影

响，国有企业持有的不动产市值普遍高于非国有企业，即使是控制地区和行业差异之后

这一结果依然非常显著；其二，当考虑持有不动产市值因素以后，国有企业与非国有企业

之间的信贷所有制歧视不再显著，意味着国有企业获得偏多的银行信贷资源更多的是基

于抵押品优势的市场化考量；其三，无论是国有企业还是非国有企业，均不存在持有不动

产的“滚雪球效应”，企业持有的不动产市值越大，继续进行不动产投资的倾向越弱，表明

企业持有不动产的动机主要是出于积累抵押品的需求；其四，在抵押品效应之下，不动产

持有市值提升了非国有企业的投资 － 投资机会敏感度，但对信贷资源已然较为充裕的国

有企业并不显著。 虽然国有企业凭借抵押品优势获得更多贷款是银行用脚投票的市场

化结果，但其让货币政策的信贷通道与不动产深度捆绑，对整体资本配置效率产生了拖

累效应。 本文的研究结论对深刻理解信贷资金配置所有制差异的根源以及精准施策提

供了方向性参考。
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一、 引　 言

党的十五大确立的公有制为主体、多种所有制经济共同发展的基本经济制度，是中国特色社

会主义制度的重要组成部分，也是完善社会主义市场经济体制的必然要求。 在近年经济发展放缓

的局面下，中央一再强调大力支持民营经济发展。 然而，民营经济在发展过程中同样面临较多的

阻碍因素。 习近平总书记 ２０１８ 年 １１ 月在民营企业座谈会上的讲话中指出，民营企业在“平等使

用生产要素”方面仍有较大差距。 民营企业融资难、融资贵的问题尤其突出。 中国人民银行统计

数据显示，企业融资手段依然以银行贷款为主，９５％的企业通过银行贷款融资，居于其次的票据融

资占比仅为 １８％ ，其他融资渠道占比合计不超过 ５％ 。 然而，与民营经济在国民经济中的份额形成

鲜明对比的是，民营企业贷款余额占比长期维持在 ４０％ ～ ５０％ 的低水平上。 根据 ＭｃＫｉｎｎｏｎ
（１９７３）提出的“金融抑制理论”，这会在长期带来资源错配的问题，导致资本积累缓慢，进而抑制经

济高质量发展。 同时，还会加大经济波动，让经济过热时出现投资过度和产能过剩，经济衰退时反

而加剧投资不足（陈晓光、张宇麟，２０１０）。
一个值得我们深思的问题是：民营企业相比国有企业贷款难是资源禀赋的差距使然还是信贷

歧视所致？ 国内学者围绕这一问题展开了丰富的研究，但所形成的观点依然存在差异。 部分学者

认为并没有显著的信贷所有制歧视，国有企业凭借资产规模等财务指标禀赋优势而自然获得了竞

争性信贷市场的信贷供给（罗知、齐博成，２０２１）；另一部分认同信贷所有制歧视的学者则认为，国
有企业凭借深厚的政治关联程度更容易受到国有金融机构的照顾和庇护，进而能够得到更为充裕

的信贷支持（陈耿等，２０１５）。 前者由信贷需求端的客观条件不足导致，无关乎信贷歧视；后者则是

基于信贷供给侧的主观意志干预，认为国有企业凭借政治关联程度而非资源禀赋条件得到了更为

充裕的信贷支持。 依本文来看，以上研究尽管丰富，但仍然存在研究范式的不足：一方面，歧视检

验需要尽可能完备的控制变量以控制所有可能的禀赋差异因素干扰；另一方面，要否定某一项广

泛争议的歧视问题，需要精准找到哪些隐藏的禀赋差异造成了歧视假象，在加入该因素后，输出性

差异消失，如此才能完全否定歧视的存在性。 以上研究文献在研究范式的两个维度上均有不足，
特别是对企业资产规模等财务指标的衡量没有考虑不动产市值因素是非常关键的研究疏漏。 除

了财务指标以外，银行还会考察抵押品价值进而决定是否发放贷款，不动产是最优质的抵押品，
Ｃｈａｎｅｙ 等（２０１２）的研究已经证明，企业会基于抵押品需要持有不动产，从而有利于外源性融资。
而在中国国情下，国有企业不仅凭借身份在历史改革进程中获得更优质的存量不动产（杨广亮，
２０１９），也能在历史改革进程中凭借悠久的历史享受房价高涨带来的更多不动产增值（何晓斌、夏
凡，２０１２）。 遵循这一思路，我们计算了上市公司国有企业和非国有企业的平均抵押借款规模，显
示国有企业获得的抵押借款规模平均比非国有企业高近 ３０％ 。

已有研究忽视了不动产市值因素，有一个重要的原因是企业持有不动产市值难以估计，会计

制度往往按照成本计量法来衡量不动产账面价值，无法如实反映不动产的真实市场价值。 Ｃｈａｎｅｙ
等（２０１２）的研究给我们提供了解决这一问题的估算方法。 钟腾等（２０２０）在国内第一个参照该方

法对上市公司持有不动产市值做了估算，研究了房地产抵押价值对资源重配的影响。 本文参考这

两篇先驱性文献提出的方法估算了 ２００７—２０１８ 年中国非房地产上市公司持有不动产的真实市值，
以之作为抵押品价值指标重新检验了信贷所有制歧视问题，相比已有研究体现出了如下几点边际

创新价值：一是明确揭示了国有企业持有不动产市值偏高的典型事实，并从起点不公平和过程不
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公平方面简单梳理了历史成因，这在国内尚属首次；二是另辟蹊径从持有不动产市值视角指明了

抵押品优势是形成国有企业信贷优势的重要原因，一旦控制不动产持有市值之后，信贷所有制歧

视并不存在，否定了信贷供给端存在所有制歧视的观点，而佐证了禀赋差异造成信贷差异的论点；
三是实证检验并证伪了持有不动产存量与未来不动产投资增量之间的“滚雪球效应”，指出了当前

企业不动产投资动机在很大程度上是由抵押品需求引致的；四是验证了不动产持有市值对资本配

置效率的拖累效应，虽然抵押品优势导致了国有企业信贷资源充裕的结果，但这种禀赋优势的获

取过程并不是由纯市场自发形成，不动产持有市值对国有企业投资效率没有发挥应有的提升

作用。
本文的研究显示，国有企业作为执行政府经济调节目标的重要中介，借助更多的不动产抵押

品价值获取信贷，形成了与作为地方融资平台的城投公司几乎相同的融资方式。 本文的研究观点

与 Ｍｏ（２０１８）如出一辙，该文献基于中国区县数据研究了地方政府土地融资对经济增长的影响。
与商业银行被迫向地方政府融资平台提供更多资金的观点相反，该文献认为，商业银行向地方政

府融资平台提供更多信贷是市场化决策的结果，因为城市土地作为优质抵押品，偿债风险较低。
值得警惕的是，无论是城投公司还是一般性质的国有企业，都潜在地将货币政策的信贷通道与房

价深度绑定，一旦城市化进程放缓或者房价下跌之后，地方政府资产质量下降将直接降低偿付能

力，从而蕴含了较大的财政金融风险和经济波动风险。

二、 文献综述

在相同条件下，国有企业获得更多的信贷支持不仅造成过度投资和低效投资问题，同时也挤

占了非国有企业的信贷资源（喻坤等，２０１４）。 长期以来，对银行信贷所有制歧视的研究形成了一

个比较有意思的局面：研究者普遍认同国有企业获得更多银行信贷的基本事实，但围绕是否存在

信贷所有制歧视并未达成一致。 国有企业获得更多信贷支持并不必然表明存在信贷歧视，其信贷

优势也可能来自自身具有的财务指标禀赋优势。 到底是来自财务指标禀赋优势，还是来自自身身

份，就直接关乎银行是否存在偏向于国有企业的信贷所有制歧视。
认同信贷歧视的研究者先后提出了“风险优势说” “信息优势说”等观点，如孙铮等（２００５）认

为，国有企业由于天然的政治联系，一旦陷入财务困境自然容易得到政府救济，故而违约风险较

低。 特别是在产业政策执行过程中，为了完成政府的保增长目标，金融机构面临放贷任务，由于在

同样的违约风险下国有企业更有可能得到地方政府的救助，这种违约风险下的软预算约束优势使

银行更加倾向于放款给国有企业（陈晓光、张宇麟，２０１０）。 方军雄（２００７）指出，国有企业往往在本

地经营时间较长，与银行合作关系更为稳定，使银行获取其市场信息的成本更低，从而有助于获得

更多的信贷资源。 这些观点也契合了政治经济学领域对中央和地方政府行为的研究，他们认为中

央政府会将国有企业作为财政、货币政策的传导媒介之一，故而金融机构的货币资金投放会体现

出对国有企业的偏重（陈晓光、张宇麟，２０１０；喻坤等，２０１４）。 国有银行也存在向国有企业发放贷

款的政治意识，通过向国有企业贷款，国有银行可以换取政治收益或实现银行高管的私人目标

（Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ，２００３）。
也有学者对信贷所有制歧视提出疑问，白俊和连立帅（２０１２）基于 Ｂｌｉｎｄｅｒ⁃Ｏａｘａｃａ 回归分解法

认为，国有企业和非国有企业间的禀赋差异是导致二者获得信贷资金差异的主要原因，尤以企业

规模最为突出。 国有企业和非国有企业间的禀赋差异有诸多体现，由于国有企业的高管往往由政
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府官员或者具备相应行政级别的人担任，类比何晓斌和夏凡（２０１２）在城镇家庭财富分配差距层面

的研究，在改革历史过程中掌握决策权的群体能够获得更多的不动产分配份额和增值收益，故而

可能使国企持有更大的不动产规模（杨广亮，２０１９）。 遗憾的是，质疑信贷所有制歧视的研究者仅

从企业资产规模等财务指标维度简单提及资源禀赋的充裕程度会左右企业获得信贷资金的多寡，
均未精确和深入探讨到底是哪种禀赋差异造成了信贷资源在不同所有制企业之间的分配不均。
部分研究者提到了国有企业抵押品充足的优势（罗知、齐博成，２０２１）和中小企业抵押品匮乏的不

足问题（林毅夫、李志赟，２００５）。 房地产作为一类重要的抵押品，能够减轻外部融资中的信息不对

称和代理问题，增强公司的借款能力从而缓解融资约束（Ｇａｎ，２００７）。 不动产作为抵押品能够克服

的两大问题恰好是上述“风险优势说”“信息优势说”所提到的国有企业信贷优势特征，这不得不让

我们提出疑问：是否国有企业和非国有企业之间的信贷差异就来自不动产持有价值规模的客观差

异，而非主观信贷歧视呢？ 这是本文要探讨的一个核心命题。
与之相关的另一个研究序列是关于企业不动产持有的行为动机研究。 由于房价上涨幅度高

于其他资产，逐利动机促使企业出现了过度投资和囤积不动产的倾向（蔡庆丰等，２０２０）。 在逐利

动机之外，由于不动产可以同时充当抵押品，企业持有不动产还可能是出于融资动机，Ｃｈａｎｅｙ 等

（２０１２）研究了美国上市公司不动产持有现象，发现持有不动产越多，能够获得的贷款也就越多，这
种抵押品效应缓解了企业融资约束，基于中国的研究结论虽有争议，但大多认可持有不动产存在

抵押品效应（钟腾等，２０２０）。 由此可见，抵押品价值是直接影响企业获取信贷资源多寡的重要因

素。 相比财务报表上主观操纵性较强且波动幅度较大的财务指标，价值相对稳定、可以实地勘察

的不动产持有更有保障，对贷款可及性的影响也更为直接和突出。
本文梳理以上文献发现如下三点。 其一，针对信贷所有制歧视的已有研究受限于数据可得性

等多方面因素，均未考察持有不动产市值是否通过抵押品渠道加大了国有企业获得信贷支持的

自然优势并直接导致了信贷所有制歧视的现象。 其二，针对抵押品效应的研究也没有详细论证

不动产的持有存量和不动产的投资增量之间是何种关系，如果完全出自逐利动机，很容易陷入像

“滚雪球”一样自我加强的恶性循环；如果部分出自抵押品动机，则可能出现持有不动产对新增

不动产投资的抑制作用。 其三，如果国有企业因为持有更多的不动产抵押品价值而获得更多信

贷支持，虽然没有信贷歧视问题，但不动产持有市值的所有制差异是否显著影响了资本配置效

率，依然值得研究探讨。 本文通过估算上市公司持有的不动产市值，试图同时弥补以上三点研究

不足。

三、 上市公司持有不动产市值的典型事实

（一）不动产市值的估算方法

考虑到会计制度上多是以历史成本计量法来计算不动产账面价值，造成该账面价值与实际市

场价值严重偏离，特别是在近年房地产价值不断上涨的中国，这种偏离尤其突出。 我们利用 Ｗｉｎｄ
数据库，参考并改进 Ｃｈａｎｅｙ 等（２０１２）的方法，估算上市公司持有不动产的市场价值，方法简要介

绍如下。 （１）针对不动产类固定资产，首先计算通过累计折旧与历史成本的比值，然后以估算的每

家公司总折旧年限乘以该比值得到公司不动产的平均已使用年限，即平均已使用年限 ＝ （累计折

旧 ／历史成本） ×总折旧年限，其中总折旧年限 ＝ 房屋建筑物的历史成本 ／年折旧额。 利用第一步

计算出的平均已使用年限，结合公司总部所在省份的历年商业营业用房平均销售价格指数推算其

０６
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当前市场价值。 （２）针对投资性房地产，区分其计量方法，对于按历史成本计量的，以上述固定资

产估算方法进行估值；对于按公允价值计量的，以当年公允价值作为当前市场价值。 （３）对于无形

资产中的土地使用权，估算方法同固定资产中的建筑物，只是把“折旧”改为“摊销”，逻辑和步骤均

无二致。 加总三类不动产估值就得到企业持有的不动产市场总值。 值得说明的是，我们在此处没

有考虑不动产在建工程，原因有二：一是在建工程只是中间形态的会计科目，其最终要转入不动产

类固定资产或者投资性房地产；二是平均来看，在建工程相比其他三类不动产的规模非常有限，可
以忽略不计。

（二）估算结果及所有制差异

我们针对 ２００７—２０１８ 年剔除房地产行业的全部上市公司，按照企业所有制类型分别求出每年

不动产市场价值的平均值，如图 １ 所示，国有企业持有的不动产市值确实比非国有企业高，所有年

份平均是后者的 ３. ８５ 倍。 而且两类企业持有的不动产市值差距总体上加大，２００７ 年是两类企业

持有不动产市值差距最小的年份，国有企业大约是非国有企业的 １. ９３ 倍。 而到了两类企业持有不

动产市值差距最大的 ２０１７ 年，国有企业相比非国有企业的倍数达到了惊人的 ４. ６８ 倍。 ２００９ 年、
２０１０ 年前后两类企业有一个向上凸出随后又恢复的趋势，究其原因，可能是四万亿元财政刺激计

划下企业获得了更多的信贷支持，流动性宽松造成了持有不动产的数量和单价双双提高（杨国超

等，２０２０），相比而言依然是国有企业凸出的态势更为明显。 使用泰尔指数嵌套分解方法剔除行业

间差异、省份间差异、所有制部门内企业间差异以后，所有制差异依然显著存在，且整体在波动中

呈现越来越大的趋势。①

图 １　 国有企业和非国有企业持有的不动产市值

资料来源：基于上市公司数据计算得到。

（三）所有制差异的历史因素探析

两类企业持有不动产市值的所有制差异可能来自两个方面因素：一个是起点不公平问题，即
国有企业在历史起点上就有更高的不动产账面价值，由于土地出让来自政府，国有企业在获得土

地使用权等方面具有先天优势（杨广亮，２０１９）；另一个是过程不公平问题，即国有企业在历史进程

中享受到了更多的不动产增值收益，特别是中国企业上市最早实行省级政府推荐的“配额制”，造

１６

① 限于篇幅，略去详细结果。 感兴趣的读者可向作者索取。



成上市历史较长的公司基本上是国有企业（林毅夫、李志赟，２００５），故而国有企业在更长的历史进

程中获得了更多的不动产增值收益。 结合我们的估算方法，前者对应于不动产的历史成本，后者

对应于不动产的已使用年限。 为此，我们以最新的 ２０１８ 年样本为基准估算了三类不动产的历史成

本，发现无论是不动产类固定资产还是投资性房地产抑或是土地使用权，国有企业的历史成本均

比非国有企业高，分别平均高 ２. ５６ 倍、１. ２５ 倍、１. ９９ 倍。 这意味着，国有企业起步时的不动产账面

价值就显著高于非国有企业。 不仅如此，计算的 ２０１８ 年上市公司持有不动产已使用年限也显示，
国有企业持有的三类不动产的平均已使用年限普遍长于非国有企业，特别是三类不动产之中最为

主要的不动产类固定资产，两类企业平均已使用年限差距更加明显，国有企业平均值和中位数分

别达到了 ８. ９５ 年和 ８. ０８ 年，而非国有企业仅为 ５. ８７ 年和 ５. ３６ 年。 更长的使用年限使国有企业

能够享受更多的房地产增值红利，造成过程的不公平。 起点不公平和过程不公平共同造成了国有

企业持有不动产市值偏高的差异化结果。

四、 信贷所有制歧视的实证检验

（一）样本选取

本文选取沪深两市 Ａ 股全部上市公司 ２００７—２０１８ 年样本。 由于国泰安数据库中利息支出数

据有较多缺失，且估算不动产市场价值的相关数据不够完备，故利息支出数据和持有不动产相关

指标数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库，其余数据来源于国泰安数据库。 本文对样本做如下筛选：（１）删除

ＳＴ、∗ＳＴ 样本；（２）删除财务指标相对特殊的金融业样本和不动产持有行为相对特殊的房地产业样

本；（３）对除企业年龄外的连续变量进行上下 １％逐年 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。 共得到 １４３７２ 个有效

样本。
（二）模型构建

我们构建模型（１）来检验信贷所有制歧视的存在性，构建模型（２）来考察企业不动产市值对信

贷所有制歧视的影响：

Ｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ －１ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ δｐ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ －１ ＋ β２ｐｒｏｐｅｒｔｙｉ，ｔ －１ ＋ β３ ｉｎｔｅｒｉ，ｔ －１ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ δｐ ＋ εｉ，ｔ

（２）

其中，Ｙｉ，ｔ 为被解释变量，我们选取信贷规模（ ｃｒｅｄｉｔｂ）、信贷期限（ ｃｒｅｔｉｍｅｂ） 以及信贷成本

（ ｃｒｅｃｏｓｔｂ）三个维度；ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉ，ｔ － １为企业所有制类型；ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｉ，ｔ － １为企业持有不动产市值，ｉｎｔｅｒｉ，ｔ － １

为企业所有制类型与不动产市值的交互项；ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ － １ 为控制变量集合；μｉ 为个体固定效应，λ ｔ

为年份固定效应，δｐ 为省份固定效应。 本文基准回归部分采用面板固定效应模型进行回归，考
虑到影响的滞后性和控制因果倒置内生性偏误的需要，我们将固定效应以外的所有解释变量都

滞后 １ 期处理。
（三）变量说明

１． 被解释变量

信贷指标：参考杨慧辉等（２０１８），信贷规模（ｃｒｅｄｉｔｂ）以企业向银行借款总额占企业总资产的比

重乘以 １００ 来衡量。 考虑到部分文献在信贷规模歧视以外，还探讨了国有企业信贷成本偏低、信贷

期限偏长的优势，故而此处我们也进一步变换被解释变量做了实证检验。 信贷期限（ ｃｒｅｔｉｍｅｂ）指标

２６

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４４， Ｎｏ. ４，２０２３



2023 年第4期

参考陈耿等（２０１５）的做法，以长期借款占借款总额的比重乘以 １００ 来衡量。 信贷成本（ ｃｒｅｃｏｓｔｂ）指
标则参考杨慧辉等（２０１８）的做法，以企业利息支出占借款总额的比重乘以 １００ 来衡量，回归剔除

了信贷成本大于 １００ 的极端值样本。
２． 解释变量

不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）：以上市公司持有不动产市场价值的自然对数来表示，我们在缩尾之前

参考 ２０１８ 年百强上市公司的股票市值总额，删除了持有不动产市场估值超过 ２ 万亿元的极端

值样本。
企业所有制类型（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）：国有企业取值为 １，非国有企业取值为 ０。 如果信贷所有制歧视

不存在，那么在加入持有不动产市值等禀赋特征控制变量后，所有制类型应当是不显著的，否则就

意味着存在信贷所有制歧视。
企业所有制类型与不动产市值的交互项（ ｉｎｔｅｒ）：考虑到信贷所有制歧视不仅仅是相同禀赋下

得到的信贷规模在不同所有制企业间不同的截距差异，还可能是相同禀赋下不同所有制企业的边

际影响不同这种斜率差异，故而在单独的企业所有制类型以外，我们额外控制了企业所有制类型

与不动产市值的交互项以捕捉这种可能的信贷歧视。
３． 控制变量

为控制其他可能影响企业信贷的因素，本文同时控制了企业年龄 （ ａｇｅ）、企业年龄平方

（ａｇｅ２）、利润率（ｐｒｏｆｉｔ）、流动性（ ｆｌｕ）、成长性（ ｒｇｒｏｗｔｈ）和企业规模（ ｓｉｚｅ），其中，流动性指标以“（现
金及现金等价物余额 ＋ ０. ７ ×应收账款 ＋ ０. ５ × 存货 － 应付账款） ／固定资产净额”计算得到，成长

性指标以企业营业收入的同比增长率衡量，企业规模则采用期末总资产的对数值。 在控制了个体

固定效应、年份固定效应、省份固定效应之外，我们统一加入了企业层面的聚类标准误，后文也根

据研究需要考虑了联合固定效应和行业聚类标准误等不同设置。 除固定效应虚拟变量以外的变

量描述性统计如表 １ 所示。

　 　 表 １ 变量描述性统计

变量
国有企业 非国有企业

平均值 最小值 中位数 最大值 平均值 最小值 中位数 最大值

ｃｒｅｄｉｔｂ ２１. ７７７ ０. ０３８ １９. ８０９ ６９. ８７１ １６. ９６０ ０. ０３８ １５. ０９３ ６９. ８７１

ｃｒｅｃｏｓｔｂ ８. ６３３ ０. ０００ ５. ７９０ １００. ０００ ８. ８８６ ０. ０００ ５. ５４０ １００. ０００

ｃｒｅｔｉｍｅｂ ２８. ２０６ ０. ０００ １８. ９６５ １００. ０００ １７. ７３３ ０. ０００ ５. １９６ １００. ０００

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ １. ０００ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００

ｐｒｏｐｅｒｔｙ １２. ２０３ ７. ７１９ １２. ０９３ １５. ８１８ １１. １３４ ７. ７１９ １１. ０８１ １５. ６１２

ｉｎｔｅｒ １２. ２０３ ７. ７１９ １２. ０９３ １５. ８１８ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００

ａｇｅ １７. ００２ １. ０００ １７. ０００ ５０. ０００ １６. ６５９ ０. ０００ １６. ０００ ６３. ０００

ａｇｅ２ ３２０. ５９４ １. ０００ ２８９. ０００ ２５００. ０００ ３１０. ６５９ ０. ０００ ２５６. ０００ ３９６９. ０００

ｐｒｏｆｉｔ ２８. ３６３ － １０２. ９９６ １２. ９７６ ４８９. ４１５ １８. ５００ － １０２. ９９６ ９. ５４４ ４８９. ４１５

ｆｌｕ １. ４１４ － ０. ２２７ ０. ６２６ ２８. ９７８ ２. １０６ － ０. ２２７ １. ０６０ ２８. ９７８

ｒｇｒｏｗｔｈ １２. ２５７ － ５４. ３１０ ９. ４４０ ２１６. ８４０ １９. ８２９ － ５４. ３１０ １４. ４１０ ２１６. ８４０

ｓｉｚｅ １３. ３４９ １０. ３１５ １３. ２３０ １６. ７６２ １２. ６２５ １０. ３１５ １２. ５４３ １６. ７６２

３６



（四）基准回归结果

表 ２ 是基准回归结果，第（１）列显示，在未加入不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）时企业所有制类型（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）
的系数显著为正，意味着存在显著的信贷规模歧视，国有企业相比非国有企业得到的信贷资源更

多。 第（２）列一旦加入不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）及其与企业所有制类型的交互项（ ｉｎｔｅｒ）后，不动产

市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）的系数显著为正，而企业所有制类型（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）的系数不再显著，与此同时，交互

项的系数也不显著，这意味着当控制包括不动产市值在内的所有禀赋资源相同的情况下，国有

企业并没有得到更多的信贷资源供给，表明信贷所有制歧视假象来自国有企业持有更高价值的

不动产抵押品，当控制抵押品价值以后，所有制歧视随之消失。 由此可见，随着中国金融机构的

市场化改革，完全竞争市场下并没有给予国有企业特殊的信贷照顾，对国有企业的信任也源自

其更多的抵押品优势，这完全符合市场化原则。 考虑到信贷的所有制差异除了体现在规模上，
还有可能体现在期限和成本上，我们也进一步变换被解释变量为信贷期限（ ｃｒｅｔｉｍｅｂ）和信贷成本

（ ｃｒｅｃｏｓｔｂ）做了实证检验。 第（３）、（４）列的回归结果显示，即使在不加入不动产市值变量时，企
业所有制类型（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）的系数也不显著，这意味着我们基于上市公司样本并未发现显著的信

贷期限维度和信贷成本维度的所有制歧视问题，下文将重点围绕信贷规模配置的所有制差异展

开论证。

　 　 表 ２ 基准回归结果

ｃｒｅｄｉｔｂ ｃｒｅｔｉｍｅｂ ｃｒｅｃｏｓｔｂ

（１） （２） （３） （４）

Ｌ. ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
２. ２６２５∗

（１. ７２２４）
－ １. ２０５１

（ － ０. ２２５５）
０. ２８００

（０. １１６１）
－ ０. ０１９４

（ － ０. ０２７２）

Ｌ. ｐｒｏｐｅｒｔｙ
０. ７９７７∗

（１. ７２５６）

Ｌ. ｉｎｔｅｒ
０. ２９２３

（０. ６５１０）

Ｌ. ａｇｅ
－ ０. ７２３９∗∗∗

（ － ３. ４６８１）
－ ０. ８２９９∗∗∗

（ － ３. ８３３１）
－ ０. ３６２１

（ － ０. ７９６６）
０. ２０６２∗

（１. ７２９２）

Ｌ. ａｇｅ２
－ ０. ００５６

（ － ０. ９６９３）
－ ０. ００４４

（ － ０. ７５８７）
－ ０. ００２２

（ － ０. １７４４）
－ ０. ００３７

（ － １. １９１８）

Ｌ. ｐｒｏｆｉｔ
０. ００９２∗∗∗

（３. ９４８３）
０. ００８８∗∗∗

（３. ８７６８）
－ ０. ００２８

（ － ０. ６２３０）
－ ０. ００１２

（ － ０. ９０５４）

Ｌ. ｆｌｕ
－ ０. ２８４２∗∗∗

（ － ３. ５００４）
－ ０. ２２４４∗∗∗

（ － ２. ７８３６）
０. ０６６５

（０. ４７１９）
－ ０. ０７２１

（ － １. ４３３０）

Ｌ. ｒｇｒｏｗｔｈ
－ ０. ００７１∗∗

（ － ２. １９７０）
－ ０. ００５９∗

（ － １. ８５６７）
－ ０. ０００５

（ － ０. ０５７９）
－ ０. ０００４

（ － ０. １３３７）

４６
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续表 ２

ｃｒｅｄｉｔｂ ｃｒｅｔｉｍｅｂ ｃｒｅｃｏｓｔｂ

（１） （２） （３） （４）

Ｌ. ｓｉｚｅ
３. ４３０３∗∗∗

（７. ０４４５）
２. ８９４５∗∗∗

（５. ２２８３）
５. ４９６１∗∗∗

（５. ７６４９）
０. ２６８０

（０. ８５８２）

常数项
－ ９. ７３７２∗

（ － １. ７６２６）
－ １０. ８２５２∗

（ － １. ８７６１）
－ ４１. ３６０１∗∗∗

（ － ３. ９６１０）
０. ９２２８

（０. ２６９３）

企业固定效应 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０６４８

Ｒ２ ０. ０７８２ ０. ０８００ ０. ０２４６ ０. ０４３７

　 　 注：括号内数值为 ｔ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示系数在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；Ｌ. 表示滞后 １ 期。 下同。

（五）稳健性检验

考虑到上述分析有可能存在指标设定不合理或内生性等问题，本文进行了多种稳健性检验。①

１． 更换被解释变量

由于抵押借款数据缺失多，且质量较差，本文未以其进行基准回归，而是将其作为稳健性检验

使用。 基于抵押借款的回归结果也发现，信贷所有制歧视并不存在。
２． 改变样本数量

考虑到银行可能拒绝将资金配置给审计结果较差的企业，从而干扰本文回归结果，故仅针对

审计结果类型为“标准无保留意见”的子样本重复上文基准回归，信贷所有制歧视依然被证伪。
３． 遗漏变量的内生性探讨

加入年份 －省份联合固定效应、省份 － 行业联合固定效应、年份 － 行业联合固定效应后的回

归结果均与基准回归结果保持一致。 同时也参考 Ｏｓｔｅｒ（２０１９）提出的方法补充了统计检验，利用可

观测变量来度量未观测变量可能带来的偏差，结果显示遗漏变量问题不足以颠覆原有结论。
４． 更换聚类稳健标准误

考虑到随机扰动项有可能存在行业内的组内自相关，造成回归结果偏误，我们将标准误聚类

改为行业层面，结果也显示信贷所有制歧视并不存在。
５． 企业所有制改革的干扰

民企国有化和国企民营化可能会干扰本文的研究结论，我们对所用样本进行了溯源分析，发
现国企民营化的样本量为 ３１７，约占 ２. ９４７％ ；民企国有化的样本量为 ５０６，约占 ４. ７０５％ ；所有制性

质在样本期内保持不变的样本约占 ９２. ３４８％ 。 “噪声”样本的占比很难给我们原有的结论带来颠

覆性影响。 我们也针对“噪声”样本单独回归，结果显示，它们之间原本就不存在信贷规模差异，加
入不动产市值后亦无影响。 我们也将企业所有制类型转变看作一次“准自然实验”的冲击尝试了

两组 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归：一是以样本期内保持国有企业性质不变的样本为对照组、以国企民营化样本

５６

① 限于篇幅，稳健性检验结果未报告。 感兴趣的读者可向作者索取。



为处理组的 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归；二是以样本期内保持民营企业性质不变的样本为对照组、以民企国有

化样本为处理组的 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归。 这样的处理方式也能够减轻自选择偏差，使得准自然实验更加

近似随机。 两组 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 实证检验均显示，企业所有制类型（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）的系数估计值不显著，意
味着并不存在所有制歧视。

６． 抵押品结构差异的干扰

由于不同类型不动产变现能力有差别，故而在实际抵押贷款时能够得到的贷款额度有差异。
如果国有企业持有更多的是变现能力较弱的厂房类不动产，那么其凭借质量更差的抵押品获得相

同规模的信贷资金也将是信贷歧视的一种体现。 基于此，我们进行了不动产中固定资产占比的逐

年统计检验，显示国企只在前几年持有的不动产类固定资产占比显著偏高，且高出的比例均在 ５
个百分点以内，差别非常有限，自 ２０１３ 年开始两类企业持有的不动产类固定资产占比再也没有显

著差异，甚至非国有企业平均占比还要偏高一点。 由此可见，不动产持有结构并不能让某一类企

业相比另一类企业处于抵押品劣势。

五、 不动产持有存量与投资增量的关系检验

不动产价值积累较多可能是企业创立伊始购建了大量的不动产，也可能是在中间历史进程中

不断追加了更多的不动产。 企业资产增值后又可以作为抵押品获得银行贷款，从而出现一个自我

循环的逻辑闭环。 只要不断推动资产价格上涨，就能驱动企业购买更多资产，并减少对实体经济

的投资，导致经济基本面的“脱实向虚”（陈彦斌等，２０１８）。 前文梳理的文献也出现了一个有趣的

分野：一方面，企业持有存量不动产能够通过抵押品渠道获得更多的信贷资源（钟腾等，２０２０）；另
一方面，企业获得更多信贷资源后会不断进行涉房投资，购进更多的不动产（杨国超等，２０２０）。 如

果将两者结合在一起来看，是否国内企业持有不动产陷入了一个“存量不动产—贷款—不动产投

资”的恶性循环，让企业持有的不动产市值不断翻滚增多？ 果真如此的话，那么前文图 １ 中持有不

动产市值走高的趋势不仅仅由房价高涨的价格因素所致，还有不断追加投资的数量因素发挥作

用。 这一部分将实证检验上市公司是否存在持有不动产市值的“滚雪球效应”，从而解答这一具有

现实迫切性的重要命题。
（一）模型构建

这一部分分析企业存量意义上的持有不动产市值是否显著推高了企业增量意义上的不动产

投资，采用如下模型：

Ｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｐｒｏｐｅｒｔｙｉ，ｔ －１ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ δｐ ＋ εｉ，ｔ （３）

Ｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｃｒｅｄｉｔｉ，ｔ －１ ＋ β２ ｉｎｔｅｒｉ，ｔ －１ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ δｐ ＋ εｉ，ｔ （４）

被解释变量均为企业不动产投资衡量指标（ｅｓｔａｖｅｓｔｂ），采用三类不动产投资当年净增值除以企

业总资产再乘以 １００ 得到。 模型（３）旨在考察企业持有不动产是否有“滚雪球效应”，模型（４）中加入

的 ｉｎｔｅｒｉ，ｔ －１为企业持有不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）与信贷规模（ｃｒｅｄｉｔ）的交互项，以探究两者在对企业不动

产投资行为影响中的交互作用。 控制变量我们沿用了上一部分的变量集合，考虑到分地区房价水平

可能会影响企业不动产投资行为，我们还额外加入了分省份商品房平均售价的自然对数。
（二）回归结果

表 ３ 第（１）列呈现了全样本的基准回归结果，显示企业持有不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）的系数显著

６６
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为负，意味着企业持有不动产市值越多，新增的不动产投资越少，这否定了“滚雪球效应”的猜测。
需要指出的是，不动产市值本身并不能直接影响企业不动产投资行为，它只能通过信贷获得等渠

道从侧面影响企业不动产投资。 基于此，我们不再单独放入不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ），而是在回归方

程中加入了信贷规模（ｃｒｅｄｉｔ ＝借款总额 ／总资产）及其与不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）的交互项（ ｉｎｔｅｒ），发
现尽管信贷规模（ｃｒｅｄｉｔ）的系数显著为正，但其与不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）的交互项（ ｉｎｔｅｒ）系数显著

为负。 这意味着：企业获得的信贷资金越多，确实会进行“脱实向虚”的不动产相关投资，同杨国超

等（２０２０）的观点基本一致；但企业持有不动产市值越高，越会负向调节这种“脱实向虚”的投资趋

势，似乎表明企业持有不动产市值越高，“饱和”的不动产规模越会让企业减缓进一步做虚拟经济

投资的步伐。 这一结果也进一步佐证了企业投资不动产的重要动机之一是基于抵押品需求，随着

抵押品的充裕度提高，其进一步积累不动产的倾向相对减弱。 表 ３ 中也分国有企业和非国有企业

做了子样本回归，显示以上结论同样适用于两类企业，唯一不同的是两类企业的趋势程度略有差

别，从系数大小来看，非国有企业信贷规模（ ｃｒｅｄｉｔ）的系数及其与不动产市值的交互项（ ｉｎｔｅｒ）系数

的绝对值都更大，显示非国有企业获得信贷资金后“脱实向虚”的动机更强，这与刘金东和管星华

（２０１９）的研究结论一致，同时其基于抵押品需求的持有动机也更强，故而随着不动产市值的提高，
其受到的“脱实向虚”的负向调节作用也更为强烈。

　 　 表 ３ 基准回归结果

全样本 国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ. ｐｒｏｐｅｒｔｙ
－ １. ９０２４∗∗∗

（ － １１. ００７６）
－ １. ７７７４∗∗∗

（ － ７. ２０５４）
－ ２. ０９２４∗∗∗

（ － ８. ２０９２）

Ｌ. ｃｒｅｄｉｔ
２９. ７７０３∗∗∗

（７. １７８８）
３１. ３６９７∗∗∗

（５. １９３１）
４１. １５１３∗∗∗

（６. ３３７０）

Ｌ. ｉｎｔｅｒ
－ ２. ６９７５∗∗∗

（ － ７. ７２７３）
－ ２. ５８６８∗∗∗

（ － ５. ２９２３）
－ ３. ９２９８∗∗∗

（ － ６. ９５９９）

Ｌ. ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－ ０. ３４９６

（ － ０. ８６７９）
－ ０. ３８８３

（ － ０. ９５２８）

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ９６６９ ９６６９ ４１８８ ４１８８ ５４８１ ５４８１

Ｒ２ ０. ０９６７ ０. ０７０７ ０. １００３ ０. ０７３１ ０. １１１０ ０. ０９４２

（三）不同货币政策时期的异质性分析

根据喻坤等（２０１４）的研究，不同类型货币政策冲击会影响国有企业和非国有企业的融资约束

差异。 进一步划分不同货币政策时期进行异质性分析显示：相比货币紧缩时期，货币宽松时期信

７６



贷规模对企业不动产投资的正向带动作用更强，同时其持有不动产市值的负向调节作用也更强。
相比国有企业，非国有企业信贷规模对企业不动产投资的正向带动作用更强，同时其持有不动产

市值的负向调节作用也更强。 货币因素对企业持有不动产的影响体现出了工具和目的的二重性，
货币既是进行不动产投资的目的，也是进行不动产投资的要素工具，一方面因为持有货币让企业

有更多闲散资金去投资不动产，另一方面也因为持有不动产让企业进一步将闲散资金投入不动产

的动机变弱。①

（四）稳健性检验

为验证上述结果的稳健性，我们依次采取了额外控制理财产品价值、单独针对投资性房地产

回归、按照信贷高低划分子样本回归、改为行业聚类标准误等不同的稳健性检验，研究结论均保持

不变。②

六、 进一步扩展分析：不动产持有对资本配置效率的影响

如前文所述，国有企业凭借更高的不动产市值获得更多抵押借款本身是基于市场化原则得来

的结果，但市场化结果并不必然意味着效率最优。 国有企业获得更多的信贷支持不仅造成国有企

业低效投资问题，同时也挤占了非国有企业信贷资源，从而带来双重效率损失。 那么，国有企业偏

高的不动产市值所带来的信贷优势是否有助于提升其资本配置效率？ 这一部分，我们将实证分析

不动产市值对企业投资效率的影响。
（一）模型构建

我们以投资 －投资机会敏感度来衡量投资效率，企业投资应与面临的投资机会高度相关，因
此有效率的投资将直观体现为投资对投资机会的高敏感度；反之，如果投资 － 投资机会敏感度较

低，则意味着企业投资处于低效配置状态（饶品贵等，２０１７）。 本文构建如下模型：

ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ｐｒｏｐｅｒｔｙｉ，ｔ －１ ＋ β２ ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ －１ ＋ β３ ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ －１ × ｐｒｏｐｅｒｔｙｉ，ｔ －１ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋
μｉ ＋ λ ｔ ＋ δｐ ＋ εｉ，ｔ （５）

被解释变量（ ｉｎｖｅｓｔ）为购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金与期末总资产的

比值，核心解释变量为不动产市值（ｐｒｏｐｅｒｔｙ）、托宾 Ｑ 值（ ｔｏｂｉｎｑ）以及二者的交互项，考虑到被解释

变量是相对值，我们将不动产市值也处理为占企业期末总资产比重的相对规模口径，控制变量与

前文保持一致。 该模型衡量的是资本投资对托宾 Ｑ 值的敏感程度，托宾 Ｑ 值是充分市场化的结

果，以它来衡量投资机会。 观察交互项的系数估计值能够判定不动产持有市值对企业投资 － 投资

机会敏感度的影响方向，如果显著为正，则意味着不动产市值能够显著提高投资 － 投资机会敏感

度，对提高投资效率有正向作用。
（二）回归结果

表 ４ 中的全样本的回归结果显示，交互项的系数估计值显著为正，表明不动产市值的相对规

模越高，企业的投资效率也越高，不动产市值对企业提高资本配置效率具有正向影响。 这一方面

归于抵押品效应所带来的资金优势；另一方面可能是因为抵押品效应给企业带来的现金流保障

８６
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②

限于篇幅，异质性分析结果未报告。 感兴趣的读者可向作者索取。
限于篇幅，稳健性检验结果未报告。 感兴趣的读者可向作者索取。
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减弱了不确定性预期，从而也会有利于提高投资效率（饶品贵等，２０１７）。 具体到国有企业和非

国有企业样本内部，分组子样本回归结果显示，国有企业的交互项几乎不显著，投资效率并没有

受到抵押品效应的显著提升；非国有企业的交互项均显著为正，抵押品效应为其带来的投资效率

提升作用更为明显。 这与国有企业和非国有企业的信贷规模差异有关，国有企业普遍处于信贷

充裕甚至饱和的状态，所带来的内部影响不大，国有企业对资本投资决策谨慎与否往往也不会过

多受到信贷因素的影响。 相比而言，非国有企业获得信贷供给内部差异较大，抵押品效应能够极

大地缓解企业投资决策的融资约束和不确定性，从而助益于投资效率改善。 非国有企业获得的

信贷支持较少，根据邵挺（２０１０）的研究结果，如果能够消除金融资源在两类所有制企业之间的

错配，将更多金融资源配置到资本回报率较高的非国有企业，会让中国 ＧＤＰ 比实际增长量高出

２ ～ ８ 个百分点。

　 　 表 ４ 不动产持有市值对投资效率的影响

总样本 国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ. ｔｏｂｉｎｑ
０. ００１０

（１. ２９７３）
０. ００１０

（０. ９９９５）
０. ００２８∗∗

（２. ５５０７）
０. ００３０

（１. ６３４９）
－ ０. ０００６

（ － ０. ５６５４）
－ ０. ０００６

（ － ０. ９０３０）

Ｌ. ｐｒｏｐｅｒｔｙ
－ ０. ００７９∗∗

（ － ２. ５７５０）
－ ０. ００７９∗∗∗

（ － ８. ９１１０）
－ ０. ００４３∗

（ － １. ８００３）
－ ０. ００４１∗∗∗

（ － ５. ５６２０）
－ ０. ０４０１∗∗∗

（ － ３. ３３１８）
－ ０. ０４０１∗∗∗

（ － ５. ０１３２）

Ｌ. ｔｏｂｉｎｑ × Ｌ. ｐｒｏｐｅｒｔｙ
０. ００１９∗∗

（１. ９８８５）
０. ００１９∗∗∗

（７. ５１０４）
０. ０００８

（０. ９７７７）
０. ０００７∗

（１. ９１６３）
０. ００４５∗∗∗

（３. ０３８７）
０. ００４５∗∗∗

（４. １１３１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业聚类 否 是 否 是 否 是

样本量 １０３１０ １０３１０ ４６１０ ４６８５ ５５３６ ５５３６

Ｒ２ ０. １３１８ ０. １３１８ ０. １６５５ ０. １６５６ ０. １２６４ ０. １２６４

七、 结论与启示

本文借鉴 Ｃｈａｎｅｙ 等（２０１２）的方法估算了 ２００７—２０１８ 年非房地产行业上市公司持有的不动产

市值，揭示了国有企业持有不动产市值更大的经验事实。 基于不动产市值数据实证检验了信贷

所有制歧视问题，发现加入不动产市值后，信贷所有制歧视并未显著存在，国有企业持有更多抵

押品进而获得更多信贷融资是造成信贷歧视表象的重要原因。 进一步实证检验了不动产持有存

量和不动产新增投资之间的关系，发现“滚雪球效应”并不存在，反而存量越大的企业新增房地

产投资越少，从侧面验证了企业购进不动产的重要动机之一是积累抵押品。 尽管不存在主观信

９６



贷歧视，但客观不动产市值差异带来的信贷支持差异同样影响了资本配置效率，基于投资 － 投资

机会敏感度的异质性分析显示，不动产的抵押品效应对非国有企业投资效率提升的作用明显，但
并没有显著提高国有企业内部的资本配置效率。 本文的研究结论对于中国当前经济发展有如下

几点启示。
首先，应当在抵押品以外着力引入更多元的企业增信手段。 银行通过不动产抵押价值筛选合

适的贷款对象尽管符合市场化原则，却难掩弊端：不动产的价值变现过程存在多重不确定性，同时

也人为加剧了民营企业贷款难的现实问题。 本文的研究并未囊括广大的小微企业样本，抵押品不

足的问题对于它们更加突出，未来应着力推进涉企信用信息共享的金融基础设施建设，加快税务、
海关、电力等单位与金融机构的信息联通，为民营企业特别是中小微企业努力营造良好的融资生

态。 特别是通过“银税互动”提升银行对民营企业的信息对称程度，同时增加企业逃税的机会成本

和合规纳税的潜在收益，从而实现纳税遵从度和信贷可及性的良性循环。 与此同时，还应借助公

募 ＲＥＩＴｓ 手段拓宽国有企业融资渠道，减轻国有企业对非国有企业的信贷挤占效应。 国有企业持

有不动产规模巨大，但存在资产闲置、低效使用的问题，借助 ＲＥＩＴｓ 手段能够盘活资产，打通不动

产投融资的业务闭环。
其次，多管齐下引导企业资金“脱虚向实”。 从本文研究来看，企业持有不动产的动机是多元

的，不仅仅局限于抵押品动机，还有较强的逐利动机。 不动产投资收益偏高造成其本身具有金融

投资品属性，驱使更多逐利企业将资金投向虚拟经济部门，严重阻碍了企业的实体经济投资，扭曲

了经济的整体配置效率。 创新和完善金融调控，加强信贷资金用途监管，坚决避免资金在资产上

的沉淀效应，降低其在虚拟经济部门空转的风险，引导资金投向实体经济部门。 无论是抵押品动

机还是投资品动机，减轻企业生产经营活动对不动产的依赖程度也能够有效规避房价波动通过影

响现金流进而对经济发展造成的负面冲击。 特别是国内经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期

转弱的三重压力，货币政策要体现前瞻性和精准性，发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，主
动而为引导货币流向实体经济，为中国经济稳增长涵养内生动力。

最后，要进一步加强国有企业的分类管理。 无论是跨周期调节，还是逆周期调节，国有企业在

中国情境下都成为宏观调控的重要工具，在一定程度上充当了财政政策和货币政策的传导媒介。
与此同时，国有企业导致资本低效配置的问题也一直存在争议。 未来，我们要在国务院国资委、财
政部、国家发展改革委 ２０１５ 年联合发布的《关于国有企业功能界定与分类的指导意见》基础上进

一步细化和加强国有企业分类管理，对重要行业和关键领域的商业类国有企业实施政策性保护，
但在民营资本已经广泛进入的行业和领域应当加强国有企业混合所有制改革，在“混改”进程中实

现国有企业和非国有企业的公平待遇，提升国有企业的市场竞争活力和灵活性，持续减轻由信贷

支持差异带来的资源配置效率损失问题，促进经济高质量发展。

参考文献：

１． 白俊、连立帅：《信贷资金配置差异：所有制歧视抑或禀赋差异？》，《管理世界》２０１２ 年第 ６ 期。

２． 蔡庆丰、陈熠辉、林焜：《信贷资源可得性与企业创新：激励还是抑制？ ———基于银行网点数据和金融地理结构的微观证

据》，《经济研究》２０２０ 年第 １０ 期。

３． 陈耿、刘星、辛清泉：《信贷歧视、金融发展与民营企业银行借款期限结构》，《会计研究》２０１５ 年第 ４ 期。

４． 陈晓光、张宇麟：《信贷约束、政府消费与中国实际经济周期》，《经济研究》２０１０ 年第 １２ 期。

５． 陈彦斌、刘哲希、陈伟泽：《经济增速放缓下的资产泡沫研究———基于含有高债务特征的动态一般均衡模型》，《经济研究》

２０１８ 年第 １０ 期。

０７

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４４， Ｎｏ. ４，２０２３



2023 年第4期

６． 方军雄：《所有制、制度环境与信贷资金配置》，《经济研究》２００７ 年第 １２ 期。

７． 何晓斌、夏凡：《中国体制转型与城镇居民家庭财富分配差距———一个资产转换的视角》，《经济研究》２０１２ 年第 ２ 期。

８． 林毅夫、李志赟：《中国的国有企业与金融体制改革》，《经济学（季刊）》２００５ 年第 ３ 期。

９． 刘金东、管星华：《不动产抵扣是否影响了“脱实向虚”———一个投资结构的视角》，《财经研究》２０１９ 年第 １１ 期。

１０． 罗知、齐博成：《环境规制的产业转移升级效应与银行协同发展效应———来自长江流域水污染治理的证据》，《经济研究》

２０２１ 年第 ２ 期。

１１． 饶品贵、岳衡、姜国华：《经济政策不确定性与企业投资行为研究》，《世界经济》２０１７ 年第 ２ 期。

１２． 邵挺：《金融错配、所有制结构与资本回报率：来自 １９９９ ～ ２００７ 年我国工业企业的研究》，《金融研究》２０１０ 年第 ９ 期。

１３． 孙铮、刘凤委、李增泉：《市场化程度、政府干预与企业债务期限结构———来自我国上市公司的经验证据》，《经济研究》

２００５ 年第 ５ 期。

１４． 杨广亮：《政企关系影响土地出让价格吗？》，《经济学（季刊）》２０１９ 年第 １ 期。

１５． 杨国超、李晓溪、龚强：《长痛还是短痛？ ———金融危机期间经济刺激政策的长短期效应研究》，《经济学（季刊）》２０２０ 年

第 ３ 期。

１６． 杨慧辉、汪建新、郑月：《股权激励、控股股东性质与信贷契约选择》，《财经研究》２０１８ 年第 １ 期。

１７． 喻坤、李治国、张晓蓉、徐剑刚：《企业投资效率之谜：融资约束假说与货币政策冲击》，《经济研究》２０１４ 年第 ５ 期。

１８． 钟腾、汪昌云、祝继高：《房地产抵押价值、高管公职经历与资源重配———基于公司层面的经验证据》，《经济学（季刊）》

２０２０ 年第 ３ 期。

１９． Ｂｒａｎｄｔ， Ｌ．， ＆ Ｌｉ， Ｈ．， Ｂａｎｋ Ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ ｉｎ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ： Ｉｄｅｏｌｏｇｙ， Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｒ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ？． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ. ３１， Ｎｏ. ３， ２００３， ｐｐ. ３８７ － ４１３．

２０． Ｃｈａｎｅｙ， Ｔ．， Ｓｒａｅｒ， Ｄ．， ＆ Ｔｈｅｓｍａｒ， Ｄ．， Ｔｈｅ Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ Ｃｈａｎｎｅｌ： Ｈｏｗ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｓｈｏｃｋｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ. １０２， Ｎｏ. ６， ２０１２， ｐｐ. ２３８１ － ２４０９．

２１． Ｇａｎ， Ｊ．， Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ， Ｄｅｂｔ Ｃａｐａｃｉｔｙ， ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ Ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ. ８５， Ｎｏ. ３， ２００７， ｐｐ. ７０９ － ７３４．

２２． ＭｃＫｉｎｎｏｎ， Ｒ． Ｉ．， Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ： Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ， １９７３．

２３． Ｍｏ， Ｊ． Ｗ．， Ｌａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｃｏｕｎｔｉｅｓ． Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ. ５０， ２０１８，

ｐｐ. ２１８ － ２３９．

２４． Ｏｓｔｅｒ， Ｅ．， Ｕｎｏｂｓｅｒｖａｂｌｅ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，

Ｖｏｌ. ３７， Ｎｏ. ２， ２０１９， ｐｐ. １８７ － ２０４．

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ
—Ａ Ｔｅｓｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｖａｌｕｅ

ＧＵＯ Ｊｉａｎ， ＬＩＵ Ｊｉｎｄｏｎｇ， ＣＨＵ Ｈｏｎｇ， ＧＵ Ｌａｎｊｕａｎ
（Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２５００１４）

Ｓｕｍｍａｒｙ： Ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ａ ｂｉｇ ｇａｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ （ ＳＯＥｓ） ａｎｄ ｎｏｎ⁃ＳＯＥｓ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｔｈｅ
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ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉａｌ． Ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ， ｔｈｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｓｓｅｔ ｓｉｚｅ ｄｏｅｓ ｎｏｔ
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