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中国房地产金融审慎政策的溢出效应和有效性
一

—基于房企数据、楼盘数据的实证研究

张冰涛 万晓莉

内容提要：中国房地产市场的金融风险不仅来自房价泡沫，而且来自房地产企业的债务

风险（房企债务风险）。已有文献主要关注中国房地产金融审慎政策在抑制房价泡沫方面的

作用效果，较少关注房企债务风险。在测算房地产企业受“限贷”、“限购”影响程度（受限程

度）的基础上，本文评估了“限贷”、“限购”对房企债务风险的影响。结果显示，2016-2017
年的“限贷”、“限购”大幅提高了房企债务风险，在重新测算房企的受限程度或控制人口变动

等因素后，上述结论仍然成立。进一步研究显示，“限贷”、“限购”并没有降低房企的平均售

价，但大幅降低其销售面积，即房企销售出现了“量跌价不跌”；楼盘销售的面板数据能保证

政策前后销售住房的可比性，也支持“量跌价不跌”的研究发现。此外，“限贷”、“限购”并没

有通过限制有息债务融资来影响房企债务风险。本文的研究结果表明，现有限制需求的房地

产金融审慎政策不能有效抑制房价上涨，而且还会大幅提高房企债务风险，这为优化政策提

供了借鉴。
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一、引言

政策的溢出效应指政策对非政策对象产生的影响或者产生政策目标之外的影响（杨开峰

和王璐璐，2023）。中国目前实施的“限贷”、“限购”是为了抑制房价过快上涨，进而降低与

房地产市场相关的系统性风险。在政策实施时审慎管理部门并没有考虑这些审慎政策对房地

产企业的影响。目前中国恒大等房地产企业爆发了债务风险，那么“限贷”、“限购”等房地产

金融审慎政策对房地产企业债务风险产生什么样的影响？实际上，房地产市场的金融风险不

但来自房价泡沫，而且可能来自于房地产企业的债务风险及其溢出效应。第四次经济普查显

示，中国房地产开发企业的总债务达 78.73万亿元，平均资产负债率达 78.27%。因此，房

地产企业本身庞大的债务规模就是中国金融风险的重要组成部分。此外，房地产行业与银行

业之间的传染概率显著大于其他行业（王粟旸等，2012），房地产行业能对金融机构产生显

著的系统性风险溢出效应（孙翎等，2019），并且房地产市场风险的上升会增加单个银行的

系统性风险（方意等，2021）。更重要的是，房地产企业的债务风险能在一定条件下抑制购

房需求（万晓莉等，2023），这会让新房市场陷入“销售下降-债务风险上升-销售进一步下降”
的恶行循环。为抑制房价过快上涨，2016年第四季度以来各地方政府“因城施策”，实施了“限
贷”、 “限购”（简称“限贷限购”，下同）等房地产金融审慎政策。无论这些审慎政策是否能

抑制房价上涨，它们都会降低购房需求，进而可能对房地产企业经营和财务状况产生重要影

响。2021年第三季度以来中国新房销量持续低迷，部分大中型房企陷入了财务困境。2023
年 7月中共中央政治局会议指出，“我国房地产市场供求关系发生了重大变化”，那么在此时

各个城市是否应该取消“限贷限购”？继续实施“限贷限购”可能不利于房地产行业的健康发

展，但如果这些政策在抑制房价方面非常有效，放松房地产金融审慎监管可能会导致房价报

复反弹。因此，回答这个问题需要科学评估这些政策对房地产企业债务风险的实际影响和其

在抑制房价上涨的有效性。而本文将系统研究这两个问题。
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中国在 2010-2011年、2016-2017年实施了两轮房地产调控，相比之下，第二轮房地产

调控按照“因城施策”原则实施“限贷限购”政策组合，这更有利于识别房地产金融审慎政策的

影响。在 2010年第四季度至 2011年第二季度，全国 46个城市实施了“限购”（余泳泽和张

少辉，2017），同时全国各地的二套房的贷款首付比统一上调至 60%。随后在 2014年第三

季度至 2015年一季度，除北京等 5个城市外，原限购城市全部解除“限购”措施，同时二套

房的贷款首付比统一下调至 40%。2015年 9 月发布的“银发 305号”文件强调“因城施策”，
首次在限购城市和非限购城市实施了不同的住房贷款首付比。随着 2016年中国一、二线城

市的房价暴涨，合肥等 26个城市在 2016年 10月至 2017年 4月重启“限贷限购”，北京等 5
个持续限购的城市也收紧了住房贷款政策。与第一轮房地产调控相比，第二轮房地产调控的

最大不同是，“限贷”不再由央行统一实施，而是由地方政府根据自身情况自主决定。此外，

“限贷”与“限购”往往作为一种政策组合，一起实施。由于在第一轮房地产调控中非限购城市

也实施了“限贷”，房地产金融审慎政策的净影响很难被识别出来。但在第二轮房地产调控中

“限购”与“限贷”往往一起实施，这就为识别房地产金融审慎政策的净影响提供了便利。

已有文献主要关注第一轮房地产调控的政策效果，且并没有得到相对一致的结论。目前

大部分文献使用城市层面的加总数据研究了第一轮“限购”的政策效果（乔坤元，2011；张德

荣和郑晓婷，2013；王敏和黄滢，2013；邓柏俊等，2014；韩永辉等，2014；汤韵和梁若冰，

2016）。除了王敏和黄滢（2013）、汤韵和梁若冰（2016）外，他们都发现，“限购”对房价的

抑制作用在统计意义上显著但在经济意义上并不显著。少数学者使用多个城市楼盘层面的微

观数据研究了第一轮“限购”的政策效果（Somerville等, 2020; Lu等, 2021），并没有发现“限
购”对房价的抑制作用。还有学者使用微观数据研究了单个城市“限购”政策的有效性（Du &
Zhang, 2015; Sun等, 2017; Jia等, 2018）, 发现“限购”政策在北京有效而在广州无效。截至目

前，陈淑云等（2019）、白仲林等（2019）和邵磊等（2021）使用不同的方法研究了第二轮“限
购”的政策效果，其中陈淑云等（2019）并没有发现“限购”对房价的抑制作用，而白仲林等

（2019）和邵磊等（2021）发现“限购”对房价的抑制作用在经济意义上微不足道。最后，少

数学者构建一个指数来反映房地产金融审慎管理的总体状况，并从总体上研究了房地产金融

审慎管理的作用效果（何玉洁和赵胜民，2019；陈英楠等，2020）。无论如何，这些文献都

关注房地产金融审慎政策能否抑制房价上涨，而不关注该政策对房地产企业债务风险的影响。

本文从年报中收集了 2016年底房企在各个城市的土地储备面积，进而相对精准地测量

了房企在第二轮“限贷限购”中的受影响程度（受限程度）。然后借鉴梁若冰等（2021）使用

的强度双重差分模型，本文评估了第二轮“限贷限购”对 74家上市百强房企债务风险的影响。

基本结果显示，房企的受限程度每增加 10%, 房企的债务违约距离和信用评级得分分别下降

了0.5、0.37。由于政策前后样本房企的债务违约距离变化和信用评级得分变化分别只有 0.58、
-0.06，第二轮“限贷限购”对房企债务风险产生了严重的负向冲击。后续我们重新测量了房企

的受限程度，在模型中增加了额外的控制变量，然后重新估计模型，但仍然得到了相同的结

论。机制分析表明，第二轮“限贷限购”并没有降低房企的流动性和有息债务融资，也没有显

著降低房企的销售均价，但大幅降低了房企的销售面积。此外，本文收集了世茂集团等 10
家房企披露的楼盘销售数据，构建了一个 2015-2018年 280个楼盘的面板数据，并据此重新

研究了第二轮“限贷限购”对住房售价和销售面积的影响。研究结果仍显示，这些政策并没有

降低住房售价，但大幅降低了住房销售面积。基于以上结果，我们可以得出如下结论：虽然

“限贷限购”抑制了购房需求，但同时也降低了房地产企业出售存货的动力，以至于住房销售

面积大跌而售价没有下跌。销售面积的大幅下降阻碍了经营现金流改善，进而不利于房企债

务风险的缓解。因此，“限贷限购”这种房地产金融审慎政策不但无法有效控制房价上涨，而

且对房企债务风险产生了严重的负向冲击。

本文的研究贡献和学术创新可总结为以下几点：① 本文首次评估了“限贷限购”对房地
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产企业债务风险的影响，而已有文献主要研究了这些政策在控制房价上涨方面的有效性。由

于房地产企业的债务风险也是房地产市场金融风险的一个重要来源（王粟旸等，2012；孙翎

等，2019；方意等，2021），因此本文首次从房地产企业视角研究房地产金融审慎政策的作

用效果。② 本文使用房地产企业数据和楼盘数据研究了“限贷限购”的有效性，由于房地产

企业是中国新房市场中的卖方，其披露的业务数据能最直接反映新房交易状况，或许为评估

政策有效性带来新的信息。此外，楼盘层面的面板数据能保证政策前后销售住房的可比性，

为精准评估政策的有效性提供了便利。③ 本文的研究结果有助于房地产金融审慎政策的优

化和完善。本文研究表明，住房需求管理政策并不能有效抑制房价上涨，房地产企业的存货

出售动力可能对房价变动有重要影响。因此，在房地产企业愿意加快出售存货的情况下，放

松 “限贷限购”应该不会导致房价报复反弹。

限购政策

二、中国的房地产金融审慎政策

由于房产是一种重要的资产，房地产金融审慎管理是宏观审慎管理中非常重要的一块

（ESRB，2016）。从目前各国的政策实践来看，中国比较频繁地实施宏观审慎管理，对房地

产市场的调控也处于世界前列（Alam 等, 2019)。从国际上通行的定义来看，房地产金融审

慎政策主要指为防范与房地产市场相关的金融风险而实施的各种经济手段，主要包括贷款价

值比（LTV）、债务支出收入比（DSTI）和资本管理工具（Alam 等, 2019）。其中 1与 LTV
之差就是住房贷款的首付比，在中国体现为“限贷”政策。中国除了频繁使用“限贷”等经济手

外，还使用“限购”这种行政手段干预房地产市场。虽然“限购”这种行政手段并不属于传统意

义上的房地产金融审慎政策，但在中国它发挥着与其他房地产金融审慎工具类似的功效。更

重要的是，“限购”是中国干预房地产市场的工具箱中使用最为频繁的一种政策工具，而且它

往往与“限贷”一起搭配实施。因此，“限购”和“限贷”一样，都是中国房地产金融审慎管理的

重要政策工具。

图 1 2016年第四季度前全国性个人住房贷款的首付比

如图 1所示，早在 2006年 5月中国就明确了住房贷款的首付比，但直到 2010年“国办

发 10号文件”的出台
二
，中国才大规模干预房地产市场。政策工具包括“限购”、“限贷”、转

让环节征收营业税、持有环节的房产税、限定出售年限，其中“限购”使用最为频繁，也最受

学者关注（何春燕，2020）。在 2010年第四季度至 2011年第二季度，全国 46个城市实施了

“限购”（余泳泽和张少辉，2017），同时全国的二套房贷款首付比统一上调至 60%。随着经

二 “国办发 10号文件”指《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》
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济下行压力增加，自 2014年下半年开始中国为房地产市场松绑。除北京等 5个城市外，在

2014年第三季度至 2015年一季度原限购城市全部解除“限购”措施，同时二套房的贷款首付

比统一下调至 40%。2015年 9 月“银发 305 号”文件强调“因城施策”，允许地方政府根据自

身情况自主制定住房贷款政策。随着 2016年中国一、二线城市的房价暴涨，合肥等 26个城

市在 2016年 10月至 2017年 4月重启“限贷限购”，北京等 5个持续实施限购的城市也收紧

了住房贷款政策。

与第一轮房地产调控相比，第二轮房地产调控的最大不同是，“限贷”不再由央行作统一

实施，而是由地方政府根据自身情况自主决定。因此，“因城施策”成为实施第二轮房地产金

融审慎管理的思路。此外，“限贷”与“限购”往往作为一种政策组合，一起实施。由于在第一

轮房地产调控中非“限购”城市也实施了“限贷”，研究中房地产金融审慎政策的净影响很难被

识别出来；但在第二轮房地产调控中“限购”与“限贷”往往一起实施，这就为识别房地产金融

审慎政策的净影响提供了便利。

三、研究样本与模型设定

（一）样本选择与数据来源

本文的研究样本为 2015-2018年上市百强房企的面板数据。虽然 A股和港股一共有 200
多家从事房地产开发经营活动的企业，但相当一部分房企的经营范围局限于某个城市，或者

部分房企的主营业务为产业地产、商业地产和保障房开发。例如，中华企业的经营范围仅限

于上海市，电子城的主营业务为开发和经营电子信息产业园区，而城投控股承担了上海市大

量的保障房建设任务。这些房企更容易某个城市特定事件的影响，或者不受到“限贷限购”
的影响，因此本文剔除了这些企业，最终获得 74家在 A股或港股上市的百强房企。这些房

企以商品住宅开发与销售为主营业务，经营区域至少横跨 3个城市。由于部分城市在 2014
年下半年还未取消“限购”，本文将样本起始时间设定为 2015年；由于 2018年以后原来未实

施“限贷限购”的城市也加强了房地产金融审慎监管，本文将截止时间设定为 2018年。此外，

上述房企中世茂集团等 10个房企披露了单个楼盘的销售数据，本文选取了至少在 2016、2017
年都有销售面积、销售金额的楼盘，从而获得了 280个楼盘在 2015-2018年的面板数据，这

些楼盘数据为检验“限贷限购”的有效性提供了更有力的证据。

本文使用了房企的财务数据、运营数据、股票市场数据、信用评级数据和楼盘的数据，

其中房企的财务数据、运营数据和楼盘数据来自于房企的年报，房企的信用评级数据和用于

计算房企违约距离的股票市场数据来自于 wind。此外，“限贷限购”实施的信息来自于各城

市的官方文件。

（二）模型设定

第二轮房地产调控主要发生在 2016年 10月至 2017年 4月，而且只有 34个城市收紧了

房地产金融审慎监管，如表 1所示，因此我们可以在双重差分模型的框架下研究政策的影响。

但由于房企跨区域经营，我们不能根据房企主要经营城市的政策状况来判断房企的受影响状

况。为此，我们借鉴梁若冰等（2021）的研究方法，使用强度双重差分模型评估房地产金融

审慎政策的影响。由于百强房企的土地储备足以支撑未来 3~4年的销售，土地储备的城市分

布基本决定了房企的销售市场以及销售的受限程度。因此，我们根据房企在各个城市的土地

储备计算出房企的受限程度，详见等式（1）。
表 1 2016 年 10 月至 2017 年 4 月“限贷限购”或“限贷”实施的城市分布

重启“限贷限购”或实施“限贷”的城市 未“限贷限购”的城市（区域）

天津、东莞、佛山、珠海、中山、南京、苏州、无锡、扬州、

杭州、宁波、嘉兴、合肥、厦门、福州、泉州、武汉、长沙、

重庆、云南、广西、贵州、黑龙江、吉林、

内蒙古、山西、新疆、宁夏、青海、西藏，
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南昌、济南、青岛、郑州、西安、石家庄、“环京城市”、沈

阳、成都、兰州和海南省（不包括三亚）重启“限贷限购”，

北京、上海、广州、深圳和三亚这 5个城市实施“限贷”。

其他省的非“限贷限购”城市，这些省包括广

东、江苏、浙江、安徽、福建、湖北、湖南、

江西、山东、河南、陕西、河北、辽宁、四

川和甘肃

注：“环京城市”指保定、沧州、廊坊、唐山、秦皇岛、承德、张家口，他们的“限贷限购”政策大同小异，出台时间相

近，因此本文用“环京城市”来概括。

如等式（1）所示，landstockc,i 表示 2016 年底房企 i在城市（区域）c拥有的土地储备

面积，landstocki 表示 2016 年底房企 i 的总土地储备面积。当城市 c 在 2016年第四季度及

以后实施“限贷限购”或“限贷”时 dummyc=1，否则 dummyc=0。

,
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c i

i c
ic

landstockrdegree dummy
landstock

   
 

 （1）

1 ,1it i i tit ti trdegree postrisk             （2）

强度双重差分模型如等式（2）所示， itrisk 为房企债务风险, it 房企层面的控制变量，

i 为房企固定效应， t 为年度固定效应。

因变量。本文用房企的违约距离（DD）和信用评级得分来衡量房企的债务风险，这两

个变量越小，房企的债务风险越高。已有研究使用 Altman (1968) 提出的 Z-score 衡量企业

的债务风险，但 Z-score的大小受当期营业收入和利润的影响，而房地产行业的预售制度导

致当期营业收入和利润主要反映了前期预售项目的结转情况，并不反映当期的经营活动，因

此本文不使用 Z-score 衡量房企的债务风险。Merton（1974）基于实物期权理论提出了企业

债务风险的衡量方法，即企业离债务违约临界点的距离。由于企业的股票市场数据能及时反

映企业的经营和财务状况，基于股票市场数据计算出的 DD能及时反映房企的债务风险状况。

具体来说，本文主要参考了王化成等（2019）、Bharath & Shumway（2008）的方法计算了房

企的 DD。此外，Wind数据库提供了穆迪投资者服务公司和量龙信用（深圳）管理有限公

司对房企的主体信用评级，其中后者是中国领先的信用评级系统供应商。我们按以下方式将

房企的信用评级转换为数值：按穆迪的信用评级体系，样本房企的信用评级分布在 C级~A1
级，依次赋值 5~21；按量龙信用的评级体系，样本房企的信用评级分布在 C级~A+级，也

依次赋值 5~21。
自变量。由于绝大部分城市的“限贷限购”发生在 2016年 10至 2017年 4 月，在基准模

型中 2017年及以后 postt=1, 2016年及之前 postt=0。考虑到泉州、扬州和沈阳的“限贷限购”
发生在 2017年末至 2018年初，在稳健性检验中，在 2017年及之前本文将这 3个城市计入

非“限贷限购”城市，并重新计算房企的受限程度。此外，考虑到土地储备的价值更能决定房

企的销售收入，在稳健性检验中本文将等式（1）中 landstock替换为土地储备价值，并重新

计算房企的受限程度。

控制变量。参考相关文献（彭中文等，2014；林朝颖等，2015；梁若冰等，2021；吴永

钢和蒋铭磊，2021），影响房企债务风险的控制变量（因素）包括房企规模、杠杆水平、盈

利能力、资产的流动性、可抵押资产数量、经营范围、股权结构和企业产权属性。表 2中列

举了他们的定义和表属性统计。

表 2 主要变量的定义

变量及符号 定义 均值 方差

违约距离

DD

房企离债务违约临界点的距离 1.803 2.613

信用评级得分 根据房企信用评级转换成的数值 12.834 2.694
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credit

受限程度

rdegree

房企受“限贷限购”的影响程度，详见等式（1）。 0.683 0.182

房企规模

Lnasset

ln(房企总资产规模) 15.964 1.158

房企杠杆

leverage

(总负债-预收款)/ (总资产-预收款) 0.706 0.108

总资产回报率

roa

净利润与总资产之比 0.025 0.016

流动资产占比

ratio_liquidity

(流动性资产-存货)/总资产 0.263 0.094

存货占比

ratio_inventory

存货/总资产 0.553 0.143

主营业务占比

primaryratio

房地产业务收入占比 0.918 0.083

控股股东的持股比例

majorshare

第一大股东控股比例 0.527 0.155

房企国有

SOE

第一大股东为国有法人时，SOE=1 0.405 0.492

注： 一般情况下存货计入流动资产，但房地产企业的存货周转率普遍偏低，因此本文把它当作非流动资产处理。

四、实证结果与分析

（一）基本结果

首先本文检验了“限贷限购”对房企债务风险的影响，结果如表 3所示。其中第（1）、（4）
列展示了基本结果。结果显示，“限贷限购”显著降低了房企的违约距离和信用评级得分，政

策实施后房企的受限程度每增加 10%，房企的违约距离下降 0.5，房企的信用评级得分下降

0.37。由于违约距离和信用评级得分的方差分别只有 2.6、2.7，而房企受限程度的方差为

18.2%，这意味着这轮“限贷限购”对房企债务风险产生了严重的负向冲击。在只有仅 300个
观测值的情况下（1）、（4）列的组内 R2分别达到 0.49、0.32，这表明基准模型能较好地刻

画房企的债务风险。Lnasset、leverage、roa的系数符号表明，房企的债务规模越大，盈利

能力越高，财务杠杆月底，房企的债务风险越低。这与理论预期相一致。

表 3 “限贷限购”对房企债务风险的影响-基本结果、前提条件与异质性分析

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
因变量 违约距离（DD） 信用评级得分（credit）
rdegree×post -4.967*** -4.498** -5.230*** -3.688*** -3.824*** -3.739***

(1.596) (1.752) (1.529) (0.854) (0.832) (0.799)
rdegree×post2015 -1.052 0.279

(1.829) (0.584)
rdegree×post×SOE 0.294 0.059

(0.501) (0.348)
Lnasset 0.819 0.809 0.915 -0.076 -0.068 -0.059

(1.089) (1.086) (1.157) (0.374) (0.383) (0.405)
leverage -5.210* -5.177* -5.356* -6.295*** -6.332*** -6.314***
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(2.945) (2.908) (3.047) (1.878) (1.875) (1.888)
roa 5.480 6.084 6.131 18.199* 18.135* 18.315*

(18.241) (18.192) (18.612) (10.375) (10.296) (10.493)
ratio_liquidity -0.405 -0.425 -0.453 4.409** 4.413** 4.399**

(3.554) (3.518) (3.533) (2.098) (2.096) (2.093)
ratio_inventory 1.121 1.054 1.033 4.460** 4.481** 4.442**

(3.507) (3.514) (3.464) (2.166) (2.160) (2.159)
primaryratio -1.633 -1.688 -1.762 -0.238 -0.234 -0.260

(3.444) (3.458) (3.496) (1.100) (1.101) (1.092)
majorshare -2.200 -2.583 -2.579 2.245 2.285 2.185

(2.155) (2.301) (2.275) (1.742) (1.741) (1.765)
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

房企固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -5.478 -5.067 -6.523 13.245** 13.102** 13.059**
(15.405) (15.409) (16.154) (5.813) (5.960) (6.204)

Obs. 294 294 294 296 296 296
Within R2 0.493 0.494 0.493 0.316 0.317 0.316

注释：样本为2015-2018年 74家百强房企的观测值，变量 post2015假设“限贷限购”发生在 2016年，2016年及以后 post2015=1。

括号内为在房企层面聚类的稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。

为了考察在政策实施前房企的债务风险是否已经提高，本文在模型中增加变量 post2015：
2015年以后 post2015=1，2015年 post2015=0。因此该变量假设房企在 2016年已经受到不利

的政策冲击。表 3第（2）列显示，房企在 2016年已经受到不利的政策冲击，但这种影响在

统计上并不显著。这可能是因为部分城市在 2016年第四季度实施了紧缩的房地产金融审慎

监管，而这及时反应到股票市场上，最终降低了房企的债务违约距离。表 3第（5）列显示，

房企在 2016年并没有受到不利的政策冲击。结合第（2）、（5）列结果可基本判定，房企在

2017年以前并没有受到显著的不利政策冲击。为了考察不同产权属性的房企对这次政策的

异质性反应，本文在模型中增加了 SOE与 rdegree×post的交互项，其中房企为国有时 SOE=1。
如表 3第（3）、（6）列所示，这个交互项的系数为正，但在统计上并不显著。因此，这次

“限贷限购”并没有对国有房企、民营房企产生不同的影响。

（二）稳健性分析

在该部分我们对表 3中的结果做稳健性分析。一方面，基准模型中 rdegree的计算没有

考虑一些细节，导致房企的受限程度可能不够精准；另一方面，基准模型没有考虑房企所在

市场的人口规模、居民收入、住宅用地供应量，这可能导致估计偏差。在这个小节本文将着

手解决这两个问题。

1.重新测算房企受限程度

在第二轮房地产调控中虽然绝大部分城市的“限贷限购”发生在 2016年末至 2017初，但

泉州、扬州和沈阳这三个城市是个例外。虽然泉州、扬州在 2017年上半年实施了“限售”政
策，但直到 2017年 9月和 2017年 12月，这两个城市才实施“限贷限购”。此外，虽然沈阳

在 2017年下半年实施了“限售”政策，但直到 2018年 4月沈阳才实施“限贷限购”。为此，本

文将上述情况考虑进来，在 2017年及之前将这 3 个城市计入非“限贷限购”城市，并重新计

算房企的受限程度，得到一个时变的房企受限程度 rdegree_tv。此外，基准模型中 rdegree_tv
主要根据土地储备面积计算，而不是根据土地储备价值计算。这主要是因为房企财报没有披

露在单个城市的土地储备价值。为了能更精准反应房企受“限贷限购”影响的程度，本文用
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landstockvalue 替换等式（ 1）中的 landstock，并得到新变量 rdegree_value。其中

landstockvalue=landstock×cityhousingprice, cityhousingprice为土地储备所在城市的房价。根据

自变量的新定义重新估计模型，结果如表 4所示。第（1）、（3）列显示，rdegree_tv×post
的系数仍然显著为负，且与表 3中的相比几乎没有变化。其实整体上样本房企在泉州、扬州

和沈阳的土地储备份额并不大，这就导致 rdegree_tv与 rdegree没有太大差异。第（2）、（4）
列显示，rdegree_value×post的系数仍然显著为负，且与表 3中的相比也没有太大变化。

总结来讲，本文在重新测算房企受限程度后重新估计模型，发现房地产金融审慎政策仍

显著提高了房企的债务风险，且这种影响与原来相比并没有太大变化。因此，基准模型中

rdegree的定义是恰当的，其瑕疵并不会影响基本结论。

表 4 稳健性分析——重新测算房企受限程度

(1) (2) (3) (4)
因变量 违约距离（DD） 信用评级得分（credit）
rdegree_tv×post -4.721*** -3.488***

(1.451) (0.824)
rdegree_value×post -5.966*** -3.804***

(1.940) (1.102)
Lnasset 0.838 0.816 -0.071 0.046

(1.095) (1.111) (0.377) (0.420)
leverage -5.198* -5.792** -6.259*** -6.775***

(2.941) (2.809) (1.840) (1.927)
roa 7.325 3.310 19.043* 17.889

(17.727) (18.402) (10.529) (11.514)
ratio_liquidity -0.773 -1.172 4.166** 4.236*

(3.480) (3.631) (2.085) (2.199)
ratio_inventory 0.911 0.360 4.273* 4.241*

(3.439) (3.658) (2.149) (2.257)
primaryratio -1.655 -2.015 -0.225 -0.541

(3.401) (3.371) (1.143) (1.082)
majorshare -2.100 -2.309 2.533 2.369

(2.125) (2.055) (1.862) (1.904)
rdegree_tv 3.610 3.557

(3.802) (3.120)
年度固定效应 控制 控制 控制 控制

房企固定效应 控制 控制 控制 控制

Constant -8.031 -3.935 10.785* 12.057*
(15.625) (16.163) (5.807) (6.713)

Obs. 294 294 296 296
R2/Within R2 0.493 0.491 0.321 0.270

注释：样本为 2015-2018 年 74 家百强房企的观测值，变量 rdegree_tv考虑了泉州、扬州和沈阳在 2018 年才实施“限贷限

购”的情况，rdegree_value是按土地储备价值计算的房企受限程度。 括号内为在房企层面聚类的稳健标准误，*** p<0.01, **

p<0.05, * p<0.1。

2.增加额外的控制变量

城市的人口规模、收入水平和土地供应量是影响房地产市场运行的基本因素（陆铭等，
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2014；韩立彬和陆铭，2018），但基准模型没有考虑这三个因素的影响。样本房企跨区域经

营，而房企也没有披露其在各个城市的市场份额，因此我们无法精确测量房企所面临的人口

因素、居民收入和土地供应量。现在本文借鉴房企受限程度的计算方法，以 2016年底的土

地储备面积为权重，计算出房企所在市场的人口规模、城镇居民可支配收入和住宅用地供应

面积。详见等式（3）

,
, ,
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等式中 i表示房企，c表示城市（区域），landstockc,i 表示 2016年底房企 i在城市 c拥有

的土地储备面积，landstocki 表示 2016年底房企 i的总土地储备面积，xct表示城市 c在 t年
的常住人口规模、居民收入和土地供应量。

首先我们使用强度双重差分模型检验了这些因素在政策前后的变化，因变量分别为常住

人口的对数 Lnpopulation、城镇居民可支配收入 cityincome和上一年住宅用地成交面积的对

数 Lnlandsupply，自变量为 rdegree×post。表 5第（1）、（2）列显示，房企所在市场的人口

规模、居民收入与其所在市场的受限程度正相关。由于人口持续流入，居民收入稳定增长，

一、二线城市的购房需求比较旺盛。在外部冲击的情况下，一、二线城市的房价容易出现泡

沫，因此一、二线城市大多实施了“限贷限购”。所以，房企所在市场的受限程度越大，人口

流入越多，收入增长越快。表 5第（3）列显示，房企所在市场的土地供应量与其受限程度

不相关，这可能因为一方面“限贷限购”会降低房企的购地意愿，另一方面“限贷限购”城市有

增加土地供应的政治压力，这两方面的因素导致土地供应量与“限贷限购”并不相关。表 5第
（4）、（6）列展示了在模型中包含 Lnpopulation、cityincome、Lnlandsupply这三个变量后的

估计结果。结果显示，rdegree×post的系数仍显著为负，且其绝对值与表 3第（1）、（4）
列中的相比几乎没有变化。此外，由于样本房企中一部分在 A股上市而另外一部分在港股

上市，A股和港股不同的交易制度和投资者结构可能会导致不同的股票收益率，这会导致基

于股票收益率计算出来的 DD难以统一衡量房企的债务风险。为此，本文在模型中加入 A
股沪深 300指数的年收益率和恒生指数的年收益率（market return），重新估计模型，结果

如第（5）列所示。第（5）列中 rdegree×post的系数仍然显著为负，虽然与第（4）列相比

其数绝对值有所下降，但都在一个量级上。

总结来讲，本文在模型中加入人口规模、收入水平和土地供应量后重新估计模型，发现

房地产金融审慎政策仍显著提高了房企的债务风险，且这种影响与原来相比并没有太大变化。

因此，基准模型中遗漏的这三个因素并不影响基本结论。

表 5 稳健性分析——增加额外的控制变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
因变量 Lnpopulation cityincome Lnlandsupply DD DD credit

rdegree×post 0.033*** 0.208*** 0.008 -4.965** -3.792** -3.411***
(0.009) (0.047) (0.095) (1.903) (1.565) (0.801)

Lnpopulation -3.301 8.070 0.277
(9.436) (10.504) (8.812)

cityincome 0.602 0.994 -2.013
(2.358) (2.200) (1.557)

Lnlandsupply 0.184 0.265 1.022**
(1.135) (1.017) (0.490)

market return 9.076***
(1.767)
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Lnasset 0.851 0.885 -0.063
(1.130) (0.942) (0.380)

leverage -5.268* -4.143 -6.205***

(3.003) (2.543) (1.827)
roa 4.953 -7.020 17.975*

(17.915) (13.874) (10.568)
ratio_liquidity -0.473 -2.657 3.963*

(3.732) (3.223) (2.073)
ratio_inventory 1.087 -1.296 3.581*

(3.681) (3.213) (2.104)
primaryratio -1.636 2.694 -0.568

(3.404) (3.116) (1.119)
majorshare -1.991 -0.369 1.864

(2.205) (2.602) (1.879)
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

房企固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 7.700*** 3.671*** 7.168*** 15.923 -77.465 12.229
(0.001) (0.006) (0.012) (74.537) (80.705) (63.744)

Obs. 296 296 370 294 294 296
Within R2 0.678 0.986 0.542 0.493 0.570 0.341

注释：样本为 2015-2018 年 74家百强房企的观测值。Lnpopulation 、cityincome、 Lnlandsupply分别为房企所在市场的人

口规模对数、城镇居民可支配收入和上一年住宅用地供应面积的对数。Market return为股票市场指数的年度收益率。括号内为

在房企层面聚类的稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。

五、作用机制分析

（一）流动性和债务融资渠道

外部融资能力下降是企业债务风险上升的一个重要原因（丁志国等，2021；万晓莉等，

2023）。无论“限贷限购”能否降低房价水平，这些调控措施都会抑制购房需求，进而降低了

房企存货的流动性。存货流动性的下降会影响存货的可变现价值和抵押价值，最终可能会限

制房企的外部融资。此外，企业债务风险上升的一个最直接的原因是流动性下降，那么“限
贷限购”是否通过恶化房企的流动性来提升其债务风险？在本小节本文将检验这两种渠道。

表 6第（1）列的因变量是货币资金的对数，表示最具流动性资产的绝对水平；第（2）
列的因变量是货币资金与短期有息债务之比，表示最具流动性资产的相对水平。类似地，表

6第（3）、（4）列的因变量分别是有息债务的对数、有息债务与总资产之比，分别表示有息

债务融资的绝对水平、相对水平。除了额外包含贸易性债务的对数 Lntdebt外，模型中的控

制变量与等式（2）中的控制变量一样。贸易性债务主要指应付账款和其他应付款，表示房

企对供应商和合作伙伴的业务往来欠款，是一种典型的商业信用。已有研究表明，商业信用

对银行信用有替代作用，可降低企业的现金持有水平（Petersen & Rajan, 1997）。因此本文将

Lntdebt包含在模型中。此外，房企的流动性和有息债务融资可能会对房企的规模、杠杆水

平、盈利能力、流动性资产、存货水平和贸易性债务有反向影响，而房企的主营业务范围、

控股股东的持股比例相对稳定。因此，我们将除 primaryratio和 majorshare外的控制变量滞

后一期。

检验结果如表 6所示。第（1）列的结果显示，尽管“限贷限购”降低了货币资金的绝对
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水平，但这种影响在统计上并不显著；第（2）列的结果显示，“限贷限购”提高了货币资金

的相对水平，但这种影响在统计上也不显著。综合来看，“限贷限购”并没有恶化房企的流动

性。第（3）列的结果显示，尽管“限贷限购”降低了有息债务的绝对水平，但这种影响在统

计上并不显著；第（4）列的结果显示，“限贷限购”对有息债务的相对水平几乎没有影响。

综合来看，“限贷限购”并没有限制房企的有息债务融资。

综上可知，“限贷限购”既没有恶化房企的流动性，又没有限制房企的有息债务融资，因

此，“限贷限购”没有通过流动性和债务融资渠道增加房企的债务风险。

表 6 机制分析——“限贷限购”对房企流动性和债务融资的影响

(1) (2) (3) (4)
因变量 Lncash ratio_cash Lnfdebt ratio_fdebt
rdegree×post -0.402 5.951 -0.292 0.017

(0.326) (6.375) (0.269) (0.043)
L.Lnasset 0.115 3.663 -0.064 -0.042**

(0.093) (2.786) (0.101) (0.017)
L.leverage -0.678 -19.266* 1.013* 0.197*

(0.892) (10.211) (0.582) (0.106)
L.roa -0.920 -53.020 -0.078 0.614

(3.405) (34.851) (1.816) (0.384)
L.ratio_liquidity -0.549 -23.743*** 0.951 0.259**

(0.723) (8.611) (0.677) (0.116)
L.ratio_inventory -0.569 -15.928 0.479 0.121

(0.566) (10.676) (0.736) (0.110)
primaryratio -0.241 1.602 -0.043 0.009

(0.782) (3.567) (0.619) (0.161)
majorshare 0.573 12.437 -0.358 -0.050

(0.856) (7.705) (0.535) (0.124)
L.Lntdebt 0.276*** -4.462 0.493*** 0.020

(0.088) (3.153) (0.133) (0.019)
年度固定效应 控制 控制 控制 控制

房企固定效应 控制 控制 控制 控制

Constant 8.752*** 29.414 7.852*** 0.467**
(1.624) (23.816) (1.425) (0.231)

Obs. 294 294 294 294
Within R2 0.629 0.284 0.714 0.153

注释：样本为 2015-2018 年 74家百强房企的观测值。因变量 Lncash、Lnfdebt分别是货币资金的对数、有息债务的对数；

因变量 ratio_cash、ratio_fdebt分别是货币资金与短期有息负债之比、有息债务与总资产之比；把贸易性债务的对数 Lntdebt 加入

到模型中以控制商业信用对银行引用的替代。为减轻因变量对控制变量的反向影响，除 primaryratio和 majorshare外，其他控制

变量滞后一期。括号内为在房企层面聚类的稳健标准误，*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

（二）资产价格和经营活动渠道

目前中国房地产金融审慎监管的主要目的是抑制房价过快上涨，“限贷限购”抑制了住房

需求，在住房供给不变的情况下这些政策应该能抑制房价上涨。如表 2中 ratio_inventory的
均值所示，存货是房企最主要的资产，存货销售价格下跌意味着房企的资产价值发生重大减
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值，这会削弱房企的长期偿债能力（刘洪玉等，2013），从而提高房企的债务风险。“限贷

限购”实施后如果房企减少住房投资和供应，那么存货销售价格可能不会显著下降，但销售

面积会大幅下降。销售面积的大幅下降意味着经营现金流大幅减少，这也会提高房企的债务

风险。那么，“限贷限购”到底是抑制了房企的资产价格还是大幅减少了房企的经营现金流

入？本文将检验“限贷限购”对房企销售价格、销售面积的影响。

在中国新房市场上，新房预售制使得房企的当期营业收入并不反映当期的销售活动，而

反映前期预售项目在当期的结转情况。为此，我们从财报中收集了房企的运营数据，即合约

销售金额和合约销售面积，并利用二者之积得到房企的存货售价。然后我们以房企存货售价

的对数 Lnfprice为因变量，使用强度双重差分模型检验了“限贷限购”对存货售价的影响。表

7第（1）列显示，“限贷限购”并没有显著降低房企的存货售价。房企的销售面积可能是影

响存货售价的一个重要因素，为此本文在模型中加入房企销售面积的对数 Lnfvolume, 重新

估计模型，结果如表 7第（2）列所示。该列结果显示，“限贷限购”对房企存货售价有一定

的抑制作用，但这种抑制作用在 5%的水平上并不显著。此外，房企存货售价的变化与房企

所在市场的人口规模、居民收入和土地供应量有一定关系，为此本文在模型中加入房企所在

市场的人口规模对数 Lnpopulation、城镇居民可支配收入 cityincome和上一年住宅用地供应

面积的对数 Lnlandsupply。这些变量与表 5中的因变量一样，计算方法如等式（3）所示。

表 7第（3）列显示，考虑这 3个因素后，“限贷限购”对房企存货售价的抑制作用仍然在 5%
的水平上不显著。类似地，本文以房企销售面积的对数为因变量，使用强度双重差分模型检

验了“限贷限购”对房企经营活动的影响。表 7第（4）~（6）列显示，无论模型中是否包括

房企存货售价、人口规模、居民收入和土地供应量，“限贷限购”都显著降低了房企的销售面

积。参考第（6）列的结果，房企的受限程度每增加 10%，房企的销售面积下降 7%。

政策实施后房企在“限贷限购”城市的销售面积会相对减少，而“限贷限购”城市一般是房

价水平较高的一、二线城市。因此，房企存货售价的降低可能不是因为“限贷限购”城市的房

价出现了下降，而是因为在房企的存货组合中高房价项目的销售占比下降，这也意味着表 7
第（2）、（3）列中 rdegree×post的系数绝对值存在高估。因此，本文不能根据表 7的结果

判定“限贷限购”对房企资产价格有抑制作用。在“限贷限购”影响下房企的销售面积大幅降低，

而存货售价较少受到影响，由此可推断出房企减少了住房投资和供应。此外，表 7第（2）、

（3）、（5）、（6）列都显示房企存货售价与房企销售面积显著负相关。在买方力量起决

定性作用的市场（即买方市场）中商品的销售量与销售价格正相关，而在卖方力量起决定性

作用的市场（即卖方市场）上，类似于垄断市场，商品销售量与销售价格负相关。因此表 7
中的结果表明，新房市场是一个卖方市场，房企对房价的变动有决定性作用。这也解释了“限
贷限购”实施后新房市场“量跌而价格不跌”的现象。

由于房企存货售价变动较小而房企销售面积变动较大，房企销售面积的大幅下降意味着

经营现金流的大幅减少。因此，“限贷限购”主要通过经营活动渠道提高了房企的债务风险。

表 7 “限贷限购”对房企存货售价和销售面积的影响

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
因变量 Lnfprice Lnfvolume
rdegree×post -0.033 -0.144* -0.166* -0.719*** -0.739*** -0.702***

(0.092) (0.085) (0.094) (0.256) (0.233) (0.250)
Lnfvolume -0.153*** -0.155***

(0.039) (0.040)
Lnfprice -0.616*** -0.634***

(0.174) (0.180)
L.Lnasset -0.191*** -0.129* -0.114* 0.408*** 0.291* 0.299*
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(0.072) (0.065) (0.063) (0.150) (0.148) (0.152)
L.leverage 0.122 0.200 0.235 0.506 0.581 0.557

(0.204) (0.215) (0.221) (0.629) (0.625) (0.647)
L.roa 0.696 -0.242 -0.522 -6.117** -5.688** -5.977**

(1.173) (1.092) (1.070) (2.592) (2.401) (2.418)
L.ratio_liquidity -0.079 -0.184 -0.226 -0.680 -0.729 -0.726

(0.241) (0.194) (0.210) (0.596) (0.510) (0.543)
L.ratio_inventory -0.379* -0.462*** -0.485*** -0.547 -0.780* -0.802*

(0.194) (0.157) (0.156) (0.505) (0.439) (0.449)
primaryratio -0.134 -0.099 -0.086 0.234 0.151 0.128

(0.255) (0.265) (0.265) (0.622) (0.628) (0.629)
majorshare 0.333 0.225 0.287 -0.706 -0.500 -0.425

(0.359) (0.372) (0.359) (0.616) (0.635) (0.636)
L.Lntdebt 0.106** 0.082* 0.072* -0.156** -0.091 -0.095

(0.048) (0.044) (0.042) (0.074) (0.074) (0.074)
Lnpopulation -1.291 -2.121

(0.984) (2.456)
cityincome 0.316* 0.160

(0.167) (0.379)
Lnlandsupply 0.004 0.031

(0.087) (0.197)
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

房企固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 10.969*** 11.182*** 19.801** 1.388 8.148*** 23.783
(0.532) (0.498) (7.722) (2.000) (2.828) (19.724)

Obs. 294 294 294 294 294 294
Within R2 0.572 0.613 0.622 0.647 0.680 0.683

注释：样本为 2015-2018 年 74 家百强房企的观测值。因变量 Lnfprice、Lnfvolume 分别为房企销售均价的对数、房企销

售面积的对数；额外的控制变量 Lnpopulation、cityincome、Lnlandsupply 分别为房企所在市场的人口规模对数、城镇居民可

支配收入和上一年住宅用地供应面积的对数，其计算方法如等式（3）所示。括号内为在房企层面聚类的稳健标准误，*** p<0.01,

** p<0.05, * p<0.1.

（三）再检验资产价格和经营活动渠道

由于样本房企跨区域经营，其存货售价本质上是存货组合（楼盘组合）的加权平均价格。

因此，房企存货售价的变化不但取决于各个楼盘售价的涨跌，而且取决于楼盘组合中高房价

楼盘的权重变化。一般情况下高房价楼盘分布在一、二线城市，而这些城市往往实施“限贷

限购”。假如“限贷限购”实施后高房价楼盘的销售面积出现了相对下降，那么即使高房价楼

盘的售价继续上涨，房企存货售价也可能会下跌。一个城市的房价本质上也是楼盘组合的加

权平均价格，因此城市层面房价的涨跌不但取决于各个楼盘售价的涨跌，而且取决于楼盘组

合中高房价楼盘的权重变化。现实中一个城市往往在主城区实施“限购”，而在郊区不实施“限
购”。由于主城区的房价水平往往高于郊区的房价水平，在“限购”导致主城区的住房销售面

积下降后，一个城市的平均房价就会下降。因此，要想精确识别“限贷限购”对房价的影响，

应该以楼盘为研究对象，具体来说，应该以楼盘的面板数据为研究样本。

在 74家样本房企中，世茂集团、中南建设等 10家房企在财报中披露了单个楼盘的合约
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销售金额、合约销售面积、规划建筑面积、占地面积、楼盘位置等信息。由于第二轮房地产

调控发生在 2016年底至 2017年初，我们按照至少在 2016、2017年有合约销售金额、合约

销售面积的标准筛选楼盘，最终获得 280个楼盘在 2015-2018的面板数据。这些楼盘广泛分

布在长三角、珠三角、京津冀、海西、成渝、长江中游、辽沈、关中、中原等大都市圈，因

此具有一定的代表性。本文用楼盘的合约销售金额与合约销售面积之积表示楼盘的销售价格

price，根据楼盘的规划建筑面积与每期合约销售面积计算楼盘的可销售面积 stock t：stock t=
stock t-1 – volume t-1, 而楼盘的期初可售面积 stock 0为楼盘的规划建筑面积。此外，本文将房

企数据、城市数据与楼盘数据相匹配，在模型中包含了楼盘所隶属房企的特征、所在城市的

特征。此部分的模型为考虑时间固定效应和个体固定效应的双重差分模型，如等式（4）所

示。

1 ,1Ln i i i tit tit ty posttreat            （4）

其中 it 为控制变量，包含了楼盘的可销售面积、楼盘所隶属房企的特征。具体来讲，

房企的特征指总资产对数 Lnasset、杠杆 leverage、流动资产占比 ratio_liquidity和总资产回

报率 roa。此外，在稳健性分析中控制变量还包括楼盘所在城市的常住人口对数 Lnpop、城

镇居民可支配收入 income、上一年住宅用地成交面积的对数 Lnland。此外，本文进一步区

分了“限贷限购”城市内部的“限贷限购”区和非“限贷限购”区，将位于非“限贷限购”区的楼盘

和非“限贷限购”城市的楼盘都划入对照组。

实证结果总结在表 8中。第（1）、（2）列显示，无论模型中是否包含城市层面的因素，

“限贷限购”都没有显著降低楼盘售价。此外，在第（4）、（5）列的模型中因变量被替换为

楼盘销售面积的对数 Lnvolume, 以估计“限贷限购”楼盘销售面积的影响。结果显示，无论模

型中是否包含城市层面的因素，“限贷限购”都显著降低了楼盘销售面积。此外，为了让实验

组和对照组在地理位置上尽可能匹配，本文将同一个省（直辖市）内只有实验组或只有对照

组的样本剔除。例如，北京市的各个区域都实施“限贷限购”，北京市的楼盘全部被剔除样本；

而江苏省内既有南京等“限贷限购”城市，也有南通、常州等非“限贷限购”城市，因此江苏省

的楼盘保留下来。这样我们得到了一个只有 225个楼盘的子样本。根据这个子样本重新估计

模型，结果如表 8第（3）、（6）列所示。结果显示，“限贷限购”仍没有降低楼盘售价，但

仍然显著降低了楼盘销售面积。此外，表 8各列都显示楼盘售价与楼盘销售面积负相关，这

与表 7中的结果相一致。这个结果再次表明，新房市场是一个卖方市场，房企对房价的变动

起决定性作用。

综上可知，本文基于楼盘层面的数据再次证实了“限贷限购”的影响：“限贷限购”并没有

抑制房价上涨，但显著降低了住房销售面积。

表 8 “限贷限购”对楼盘售价和销售面积的影响

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
因变量 Lnprice Lnvolume
样本 全样本 匹配样本 全样本 匹配样本

treat×post 0.043 0.037 0.053* -0.356** -0.356** -0.384**
(0.028) (0.027) (0.030) (0.143) (0.144) (0.161)

Lnvolume -0.047*** -0.046*** -0.051***
(0.009) (0.010) (0.012)

Lnprice -1.401*** -1.389*** -1.426***
(0.253) (0.257) (0.293)

lnstock 0.011 0.012 0.018 0.950*** 0.946*** 0.899***
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(0.018) (0.018) (0.020) (0.094) (0.094) (0.093)
Lnasset -0.013 -0.007 -0.027 1.203*** 1.186*** 1.086***

(0.065) (0.063) (0.071) (0.313) (0.313) (0.352)
leverage 0.568* 0.648** 0.997*** -0.189 -0.183 1.149

(0.320) (0.317) (0.367) (1.677) (1.701) (1.830)
ratio_liquidity 0.310 0.400* 0.375 1.903 1.792 2.461*

(0.210) (0.215) (0.248) (1.183) (1.202) (1.403)
roa 2.190* 2.200* 2.453* 12.618** 12.528** 14.972**

(1.178) (1.153) (1.296) (6.080) (6.055) (6.490)
Lnpop 0.445 0.374 0.038 -0.799

(0.317) (0.349) (1.264) (1.368)
income 1.360* 1.756* -2.933 -1.456

(0.717) (0.941) (3.799) (4.714)
Lnland 0.032* 0.045 0.031 0.128

(0.018) (0.028) (0.109) (0.158)
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

楼盘固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 9.377*** -8.470 -12.238 -8.261 22.591 13.052
(1.115) (7.645) (9.848) (5.966) (40.172) (49.493)

Obs. 909 909 727 909 909 727
Within R2 0.556 0.565 0.580 0.348 0.349 0.380

注释：样本为 2015-2018 年 280个楼盘的观测值，这些楼盘属于世茂集团等 10个百强房企。控制变量 lnstock为楼盘可销

售面积的对数，Lnpop、income、Lnland分别为楼盘所在城市的常住人口对数、城镇居民可支配收入和上一年住宅用地成交面积

的对数。（3）、（6）列中的样本指同一个省内既有实验组又有对照组的样本。括号内为在楼盘层面聚类的稳健标准误，*** p<0.01,

** p<0.05, * p<0.1.

六、研究结论和启示

最近两年中国恒大等大型房地产企业陷入财务困境，房地产企业的债务风险骤然增加，

并对新房市场造成了一定的负面冲击。此外，最近二十年中国房地产市场持续繁荣，中国政

府也频繁使用“限购”等多种工具控制房价上涨，其中“限贷限购”使用的最为频繁，也最受学

界、业界关注。本文以“限贷限购”代表中国的房地产金融审慎管理政策，研究了房地产金融

审慎管理政策对房地产企业债务风险和房价的影响。本文收集了房地产企业土地储备在各个

城市的分布状况，相对精确地测量了房地产企业在“限贷限购”中的受影响程度，然后借助强

度双重差分模型评估了房地产金融审慎政策对房地产企业债务风险的影响。结果显示，

2016-2017年房地产金融审慎监管的收紧大幅提高了房企的债务风险，在重新测算房企的受

限程度或控制人口变动等因素后，上述结论仍然成立。机制分析显示，这次审慎监管收紧并

没有限制其有息债务融资，也没有降低其平均售价，但大幅降低其销售面积。此外，本文根

据已披露的楼盘数据重新检验“限贷限购”对楼盘售价和楼盘销售面积的影响，也没有发现

“限贷限购”对房价上涨的抑制作用。

以上结果表明，“限贷限购”实施时房地产企业降低了住房开发和住房供给，“限贷限购”
导致住房需求和住房供给同时减少，以至于住房价格并没有下降而住房销售面积大幅下降。

住房销售面积的下降意味着房地产企业的经营现金流大幅减少，因此房地产企业的债务风险

在“限贷限购”实施的情况下大幅提高。总结来讲，目前中国以“限贷限购”为代表的房地产金
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融审慎政策有较大的溢出效应，会显著增加房地产企业的债务风险；此外，这些政策工具也

难以有效抑制房价上涨。

房地产市场的金融风险不但来自房价泡沫，而且可能来自于房地产企业的债务风险及其

溢出效应。因此，我们要从两个维度去评估一项政策的好坏。从本文的研究结果来看，“限
贷限购”并不利于房地产企业的债务风险，同时也没有抑制房价泡沫，因此以“限贷限购”为
代表的住房需求管理工具并不适合用于房地产金融审慎管理。此外，“限贷限购”低效的原因

在于他们在抑制住房需求的同时也抑制了住房供给，房地产企业的行为在控制房价的过程中

发挥着重要的角色。如果某一种政策工具能让房地产企业“以价换量”、薄利多销，那么该政

策不但能有效抑制房价上涨，而且也不会恶化房地产企业的经营现金流和债务风险。
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