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摘  要 

金融化是现代经济发展的必然趋势，房地产企业作为金融化程度较深的行业，其产融结合已经逐渐常态

化。为了更好地引导、干预或管理房地产企业的金融投资行为，将对其金融化的内在推动因素进行探讨，

通过对中国A股上市房地产企业的财务数据进行计量检验，分析了资产收益率差、融资约束水平和杠杆

率对房企金融资产占比的影响，认为融资约束水平和杠杆率是其金融化的主要动因，而资产收益率差的

影响不显著。 
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Abstract 
Financialization is an inevitable trend of modern economic development. Real estate enterprises, 
as an industry with a deep degree of financialization, have gradually normalized the combination 
of industry and finance. In order to better guide, intervene or manage the financial investment 
behavior of real estate enterprises, the internal driving factors of their financialization will be 
discussed. Through the econometric test of the financial data of China’s A-share listed real estate 
enterprises, this paper analyzes the impact of asset return difference, financing constraint level 
and leverage ratio on the proportion of financial assets of real estate enterprises. It is considered 
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that the financing constraint level and leverage ratio are the main drivers of their financialization. 
The impact of the difference in return on assets is not significant. 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

1.1.1. 研究选题 
随着社会经济的不断发展，银行、证券公司、保险公司等金融机构在市场经济中的重要性不断提升，

经济金融化趋势不断深化，经济社会的重心逐渐从实体向金融转移。除了银行等金融机构之外，越来越

多的非金融企业也日趋金融化，与传统的实业投资相比，如今的非金融企业大多更倾向于进行金融投资，

尤其是房地产行业。房地产企业与其他实体企业和金融机构在本质上都有所区别，可以说是一种特别的

企业类型。房地产企业前期投入高、投资周期长、回报周期长，一直面临着融资困难的现实问题。传统

的房地产开发模式是利用少量的自有资金、银行信贷和房屋预售收入来撬动较大的资金，通过高杠杆的

方式来完成大项目。而随着住房制度的不断改革完善，为保证更好地融资，房地产的金融化程度日趋明

显，证券化融资形式已经成了大部分房地产企业的主要融资渠道。本文希望通过对中国 A 股上市房地产

企业的财务数据进行计量检验，研究分析房地产企业金融化的内在推动因素。 

1.1.2. 研究意义 
房地产企业金融化是现代经济金融发展的必然趋势，但目前国内学者研究的重点在于房企的产融结

合趋势及其影响，或者通过纯理论来分析房地产企业的金融化，而少有学者通过实证研究来分析房地产

企业金融投资行为的驱动因素。本文将通过对中国 A 股上市房地产企业数据的实证分析来研究房地产企

业金融化的影响因素，对研究房地产企业金融化问题的前端具有重要意义，同时可以为引导、干预或管

理房地产企业的金融投资行为提供依据。 

1.2. 国内外研究现状 

目前，国内对于房地产企业金融化问题的研究大致可以分为三个主要方面。一个方面是研究分析房

地产企业的金融化趋势的现状及其影响，如邱元超(2015)认为房地产金融化、证券化的发展更能满足各类

消费者的需求，对房地产信托基金等金融创新产品具有促进作用[1]。付晴(2016)认为产融结合作为我国

房地产业发展的新趋势对房地产企业有着重大意义，能够为房地产企业带来融资创新和便利、提高其核

心竞争力、促进经营多元化，同时也能促进金融业的发展[2]。叶海(2016)以上海市为例，分析了上海房

地产金融的现状及面临的问题，认为在房地产企业金融化程度日趋明显的同时，也出现了融资渠道单一、

监控不力及产品创新不足等问题[3]。熊亚敏等(2016)通过实证研究发现房地产企业在入股金融机构后，

在偿债能力和融资速度方面都有所提升，但企业的经营绩效却没有显著的上升趋势[4]。方明(2018)认为
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中国房地产企业面临资金来源不断减少但资金支付需求不断增加的形势，在这种情况下，资产证券化的

融资方式更符合中国房地产市场的发展趋势，是房地产市场融资方式的重要发展方向[5]。陆岷峰(2019)
分析了中国房地产与房地产金融 70 年的发展，总结经验教训，他认为房地产金融是推动中国房地产行业

高速增长的强力催化剂，在国民经济发展中具有重要的结构性地位和特殊的经济效用功能[6]。 
第二个方面主要集中在对房地产金融风险的探讨，如付东等(2012)认为我国房地产金融的主要风险可

以细分为宏观经济波动与政策调控风险、房地产信贷与流动性风险和房地产市场风险三种[7]。刘知博等

(2014)认为我国房地产金融风险的实质是由商业银行体系引起的房地产信贷风险[8]。 
第三个方面是通过理论研究的方式对房地产企业金融化的驱动因素进行分析，如仇新忠(2010)分析了

我国整体经济金融化成因及后果，他提到经济金融化使整个经济中的资产价格普遍蹿升，尤其是房地产价

格涨速迅猛，导致房地产企业利润膨胀，极大地推动了房地产企业的金融化[9]。扶齐等(2015)认为房地产

行业的发展模式、开发商开发模式、供应结构模式和收益模式等的转变促进了房地产企业的金融化[10]。 
国外学者在这方面的研究较少，如 Ahmed 等(2020)在宏观层面的研究认为房地产企业的金融化与扩

张性货币政策关系密切[11]。与国内类似，还有些学者研究的是房地产金融化的影响，如 Bardet 等(2020)
认为房地产企业有着特殊的性质，尤其是其政治成分，意味着这些公司的决策不仅仅以财务比率为指导，

因此其金融化并没有带来很大的影响[12]。 
整体来看，有关非金融企业金融化的研究较多，而分行业分析的较少，房地产作为一个特殊的行业，

研究其金融化的文献资料也不多，研究范围与方向也与本文有很大差距。 

2. 房地产企业金融化水平的度量 

房地产企业金融化水平的度量可以从多个角度来进行考察，本文主要采用金融资产占比指标来对房

地产企业的金融化水平进行测度。 
金融资产占比是最直接可以体现一个企业金融化水平的指标。企业进行金融投资，其直接结果就是

持有金融资产，金融化水平越高的企业，其持有的金融资产显然就越多。为了排除企业自身规模对其持

有金融资产总量的影响，本文采用金融资产占比即金融资产占总资产的比重来衡量房地产企业的金融化

水平。从企业的资产负债表项目来看，金融资产 = 货币资金 + 持有至到期投资 + 交易性金融资产 + 
投资性房地产 + 可供出售金融资产 + 应收股利 + 应收利息。 
 

 
Figure 1. Average proportion of financial assets of A-share listed real estate companies from 2003 to 2019 
图 1. 2003~2019 年 A 股上市房地产企业的平均金融资产占比 
 

考虑到新冠肺炎疫情等重大突发事件对金融市场及实业投资影响较大，市场整体情况复杂多变，需

要考虑的因素更多，分析较困难，本文仅就 2019 年及以前的数据进行研究。图 1 为 2003~2019 年我国 A
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股上市房地产企业的平均金融资产占比，从中可以看出近年来我国房地产企业以金融资产占比衡量的金

融化水平呈明显的上升趋势，从 2003 年的 6%左右上升至 2019 年的 25%左右。另一方面，整体的波动趋

势也较明显，可能是由于不同房地产企业的规模差距较大，从平均数来看可能会出现明显的波动情况。 

3. 实证研究 

3.1. 研究假设 

本文将围绕这三个假设进行实证分析，通过多元回归模型对中国 A 股上市房地产企业的财务数据进

行计量检验和稳健性检验，进一步研究我国房地产企业金融投资行为的内在驱动因素。 

3.1.1. 资产收益率差 
对一般非金融企业来说，进行金融投资的目的可能是为了获得更高的收益，因此资产收益率差可能

是驱动其金融化的主要因素。但房地产企业因其自身建设项目的需要，必须进行大规模的融资活动使自

身拥有足够的资金，因此其持有金融资产的动机可能并非资产收益率差。因此，本文提出第一个假设： 
假设一：房地产企业的金融化水平不受其金融资产与固定资产投资收益率差影响。 

3.1.2. 融资约束水平 
房地产企业进行融资是为了获取充足的资金进行项目建设，而融资也需要一定的资金支持，房地产

企业的现金流越充足，越有助于其开展融资活动，因此融资约束水平可能会影响房地产企业的金融投资

行为。因此，本文提出第二个假设： 
假设二：融资约束水平越低，即现金流越充足，房地产企业金融化水平越高。 

3.1.3. 杠杆率 
房地产企业除了进行金融投资之外，还经常通过银行贷款等方式获得资金，产生大量负债。一方面，

金融投资和银行贷款等方式有一定的替代性，能够通过贷款获得充足资金的房地产企业可能不会进行过

多的金融投资。另一方面，过高的负债可能会对其金融投资产生制约。一般可以用杠杆率来表示企业的

负债水平。因此，本文提出第三个假设： 
假设三：杠杆率越高，房地产企业金融化水平越低。 

3.2. 变量选取 

3.2.1. 被解释变量 
与前文中对房地产企业金融化水平的度量的分析一致，本文的实证部分也主要采用金融资产占总资

产的比例即金融资产占比 PFA 来衡量房地产企业的金融化水平。 

3.2.2. 解释变量 
根据前文提出的三条假设，本文的解释变量主要为：金融资产与固定资产投资收益率差 GAP、融资

约束水平 FC、杠杆率水平 LR。 
其中资产收益率指标为经过风险调整后的指标，即投资收益率差 GAP = (金融资产投资收益率 – 固

定资产投资收益率)/总投资风险。在本文中，我们将房地产企业的投资风险分为金融资产投资风险和固定

资产投资风险两大类。假设固定资产和金融资产投资的收益率均服从正态分布，即： 

( ) ( )( )~ ,t t tr N E r Var r                                   (1) 

其中 tr 表示第 t 期资产投资收益率。 
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总投资风险 trisk 为金融资产投资风险与固定资产投资风险之和，因此投资收益率差 GAP 可以表示

为： 

( ) ( )2 2f kf k
t t t t tGAP r r σ σ= − +                              (2) 

其中 f
tr 表示第 t 期金融资产的投资收益率， k

tr 表示第 t 期固定资产的投资收益率， 2 f

tσ 表示第 t 期金融

资产投资风险， 2 k

tσ 表示第 t 期固定资产投资风险。 
为了使模型更加稳健，本文选用三种方式对风险进行度量，分别是：GARCH 模型、同方差风险和

MAD 风险。 
GARCH 模型度量的风险是指通过下列的 GARCH(1, 1)模型得到金融资产和固定资产在每一期的投

资风险 2
tσ ： 

t tr c u= +                                        (3) 
2 2 2

0 1 1 2 1t t tuσ δ δ σ δ− −= + +                                  (4) 

其中 c 表示资产期望投资收益率， tu 表示第 t 期资产投资收益率波动，δ 为模型系数。 
同方差风险是指以资产收益率的样本方差作为资产的投资风险，即： 

( )2
tVar rσ =                                      (5) 

MAD 风险是指以资产收益率的平均绝对离差作为资产的投资风险，即： 

2

1

1 T

t
t

r r
T

σ
=

= −∑                                    (6) 

其中 T 表示总期数， r 表示平均资产收益率。 

3.2.3. 控制变量 
本文选用以下可能影响房地产企业金融投资行为的指标作为控制变量：有形资产比率 TAR、成长性

指标 MBR、资金流动性水平 LV、资产价值 AV、前十大股东持股占比 CR。 

3.2.4. 变量总结(表 1) 

Table 1. Variable summary 
表 1. 变量总结 

变量类型 名称 符号 公式 

被解释变量 金融资产占比 PFA 金融资产/总资产 

解释变量 

资产收益率差 GAP (金融资产收益率–固定资产收益率)/(金融资产风险 + 固定资产风险) 

融资约束水平 FC 经营性现金净流量/总资产 

杠杆率水平 LR 总负债/所有者权益 

控制变量 

有形资产比率 TAR (资产总额 − 无形资产 − 长期待摊费用)/总资产 

成长性指标 MBR (当期营业收入 − 前期营业收入)/前期营业收入 

资金流动性水平 LV (货币资金 + 0.7 × 应收账款 + 0.5 × 存货 − 应付账款)/固定资产 

资产价值 AV 所有者权益/总市值 

前十大股东持股

占比 
CR 前十大股东持股比例之和 
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3.3. 模型设计 

3.3.1. 模型设定 
根据前文的分析、假设及变量选择，本文将采用下列多元回归模型进行计量检验： 

, 0 1 , 2 , 3 , , ,i t i t i t i t i t i tPFA GAP FC LRβ β β β ε= + + + + +χV                    (7) 

其中 ,i tPFA 、 ,i tGAP 、 ,i tFC 、 ,i tLR 分别表示第 i 家企业第 t 期的金融资产占比、资产收益率差、融资约束

水平、杠杆率水平，β 为模型常数项及解释变量的系数， ,i tV 表示第 i 家企业第 t 期的控制变量矩阵，χ为

控制变量矩阵的系数矩阵， ε 为模型扰动项。 

3.3.2. 数据来源及处理 
本文数据来源于国泰安数据库，选取中国 A 股上市房地产企业(不包括 ST 类企业和 2010 年之后上

市的企业) 2003 至 2019 年的财务数据，共有样本企业 95 家。 
本文的数据处理主要采用了以下两种方式： 
1) 将数据严重缺失且会导致主要变量无法计算的年份剔除； 
2) 将样本进行缩尾处理以避免极端值对模型产生干扰，样本数量限定在 5%至 95%的分位区间内。 

3.3.3. 描述性统计 
表 2 为本文主要变量的描述性统计结果。 

 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 最小值 最大值 均值 标准差 

PFA 0.084 94.223 16.683 12.084 

MADGAP −8.109 8.980 −0.350 1.435 

VARGAP −1.495 1.025 −0.063 0.242 

GARCHGAP −23.947 5.399 −0.470 2.288 

FC −54.375 39.185 0.504 10.835 

LR 0.015 16.119 2.378 2.056 

TAR 0.461 1.000 0.977 0.054 

MBR −0.984 11.906 0.340 1.142 

LV 0.000 2.946 0.412 0.590 

AV 0.148 31.759 6.195 4.148 

CR 0.166 0.961 0.571 0.162 

 
从表 2 的结果来看，以金融资产占比 PFA 衡量的房地产企业平均金融化水平为 16.683%，PFA 的上

下限差距较大，标准差也较大，说明房地产企业的金融化水平差别较大，某些企业几乎不持有金融资产，

有些企业的资产几乎都由金融资产组成。用三种不同方式衡量的资产收益率差 MADGAP、VARGAP 和

GARCHGAP，均值都为负数，说明房地产企业的金融资产收益率普遍低于固定资产收益率，从中可以预

见房地产企业选择持有金融资产而非进行实业投资的动机并非追求更高的投资收益率。融资约束水平 FC
的上下限差距较大，标准差也达到了 10.835，说明融资约束水平在不同的房地产企业中也有着较大的差
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距。杠杆率水平 LR 相对来说差距不大，从上表数据中可以看出，房地产企业的杠杆率普遍较高，总负

债最高达到了所有者权益的 16 倍之多，平均也达到了 2.378 倍。 

3.3.4. 相关性分析 
表 3 为本文主要变量的相关性分析表。 

 
Table 3. Correlation analysis 
表 3. 相关性分析 

 PFA MADGAP VARGAP GARCHGAP FC LR TAR MBR LV AV CR 

PFA 1.000 - - - - - - - - - - 

MADGAP −0.027 1.000 - - - - - - - - - 

VARGAP −0.026 0.989 1.000 - - - - - - - - 

GARCHGAP 0.024 0.428 0.440 1.000 - - - - - - - 

FC 0.212 −0.129 −0.129 −0.042 1.000 - - - - - - 

LR −0.177 −0.069 −0.073 −0.102 −0.092 1.000 - - - - - 

TAR 0.119 −0.095 −0.093 −0.016 −0.200 0.191 1.000 - - - - 

MBR −0.023 −0.077 −0.078 −0.025 0.057 −0.008 −0.016 1.000 - - - 

LV 0.102 −0.075 −0.087 −0.036 −0.060 0.126 0.235 0.047 1.000 - - 

AV −0.075 −0.124 −0.117 −0.044 −0.045 0.069 0.085 −0.079 0.055 1.000 - 

CR −0.063 −0.040 −0.024 0.019 −0.078 0.167 0.116 0.088 0.120 0.051 1.000 

 
一般认为，相关性系数 0.8r ≥ 表示两个变量高度相关； 0.5 0.8r≤ < 表示两个变量中度相关；

0.3 0.5r≤ < 表示两个变量低度相关； 0.3r < 表示两个变量基本不相关。从表 3 的相关性系数来看，除

了三个表示资产收益率差的变量之间存在着高度或低度的相关性，其余变量之间均可认为不存在相关关

系，因此不会出现严重的多重共线性问题。 

3.3.5. 模型设定检验 
由于本文所使用的数据为面板数据，因此可能存在不易观测到或不易用数据表示的固定效应。本文

针对固定效应问题对模型进行了检验。首先是拉格朗日乘数检验(LM 检验)，其原假设为模型不存在个体

效应，即应使用混合最小二乘法。若检验结果表明存在个体效应，则还需进一步进行 Hausman 检验，其

原假设为应使用随机效应模型。在使用 MAD 风险和同方差风险调整资产收益率差的情况下，由于这两

种风险不随时间变化，因此无法采用固定效应模型，若这两个模型的 LM 检验表明存在个体效应，则可

直接采用随机效应模型，不再进行 Hausman 检验。 

3.4. 模型回归结果及分析 

表 4 为以 GARCH 模型、同方差风险和 MAD 风险对资产收益率差进行调整的情况下的回归结果。 
从表 4 的结果来看，三个模型下 LM 检验的结果都表明存在个体效应，因此不能使用混合最小二乘

法。而 GARCH 风险对应的模型的 Hausmam 检验表明应使用固定效应模型。因此 GARCH 风险对应的模

型应选择固定效应模型，而同方差风险和 MAD 风险对应的模型应选择随机效应模型。 
表 4 显示，本文的第一个核心解释变量资产收益率差 GAP 在三个模型中都不显著，一致表明我国房
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地产企业的金融资产占比不受资产收益率差的显著影响，即金融资产投资与固定资产投资的收益率差不

是推动我国房地产企业金融化的驱动因素，与本文假设一相符。 
第二个核心解释变量为融资约束水平 FC，三个模型的结果非常接近，且都在 1%的水平下显著为正，

FC = 经营性现金净流量/总资产，FC 越大，房地产企业的现金流越充足，融资约束水平越低，因此 FC
与 PFA 之间的正相关关系表明融资约束水平越低、现金流越充足的房地产企业的金融化水平越高，与本

文假设二相符。 
第三个核心解释变量杠杆率水平 LR 在三个模型中都显著为负，说明房地产企业的杠杆率与其金融

资产占比显著负相关，即杠杆率越高的房地产企业的金融化水平越低，与本文假设三相符。 
在控制变量中，有形资产比率 TAR 显著为正，可能是由于有形资产越多，房地产企业就有更多的实

物资产可以用于抵押贷款获取资金，用于其自身的投资性房地产，从而增加了房地产企业的金融资产占

比。资金流动性水平 LV 显著为正，说明房地产企业的流动性资金相对于固定资产较多时，更可能将资

金投入到金融投资中。资产价值 AV 显著为负，资产价值为房地产企业所有者权益与其市值的比值，AV
的值越高，说明企业的市值越低，因此可能导致企业持有的金融资产减少。另外，模型中的前十大股东

持股占比 CR 与成长性指标 MBR 不显著，说明房地产企业的股权结构和规模大小对其金融投资行为没有

显著影响。 
 
Table 4. Regression results (explained variable is PFA) 
表 4. 回归结果(被解释变量为 PFA) 

 GARCH 风险 同方差风险 MAD 风险 

GAP 0.044 
(0.138) 

−0.64 
(1.284) 

−0.059 
(0.217) 

FC 0.219*** 
(0.031) 

0.205*** 
(0.029) 

0.205*** 
(0.029) 

LR −0.82*** 
(0.187) 

−1.287*** 
(0.153) 

−1.289*** 
(0.153) 

TAR 17.432** 
(8.015) 

37.766*** 
(5.906) 

37.835*** 
(5.904) 

MBR −0.414 
(0.283) 

−0.112 
(0.268) 

−0.111 
(0.268) 

LV 2.071*** 
(0.66) 

1.929*** 
(0.536) 

1.923*** 
(0.536) 

AV −0.471*** 
(0.106) 

−0.239*** 
(0.081) 

−0.24*** 
(0.082) 

CR −4.616 
(2.915) 

−3.055 
(1.906) 

−3.03 
(1.906) 

常数项 −18.521*** 
(6.814) 

−14.835*** 
(5.755) 

−14.885*** 
(5.757) 

时间固定效应 控制 控制 控制 

LM 检验(p 值) <0.0001 <0.0001 <0.0001 

Hausmam 检验(p 值) <0.0001 - - 

注：表中“***”表示在 1%水平下显著，“**”表示在 5%水平下显著，“*”表示在 10%水平下显著。 
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为了更直观地表现上述研究分析的结果，选择数据完整的两家企业(股票代码 000042 和 600028)分别

作图展示，见图 2 和图 3。两图的上图为房企金融资产占比与三种方式度量的资产收益率差之间的关系，

下图为金融资产占比与融资约束水平和杠杆率之间的关系。从图中可以看出。企业金融资产占比与融资

约束水平大致呈上升趋势，有较强的正相关关系；杠杆率总体平稳，略有下滑趋势，与金融资产占比可

能存在负相关关系；资产收益率差波动较大，没有明显趋势，可以认为其对金融资产占比没有显著影响。

图中信息与上文的计量分析结果基本相符，说明上述分析结果是可靠的。 
 

 
Figure 2. The relationship between the proportion of financial assets of firm 1 (000042) and other explanatory variables 
图 2. 企业 1 (000042)金融资产占比与其他解释变量之间的关系 

 

 
Figure 3. The relationship between the proportion of financial assets of firm 2 (600028) and other explanatory variables 
图 3. 企业 2 (600028)金融资产占比与其他解释变量之间的关系 
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4. 结论、建议及展望 

4.1. 研究结论 

本文通过对中国A 股上市房地产企业(共 95 家)2003 年至 2019 年的财务数据进行多元回归模型检验，

分析了我国房地产企业金融化的内在推动因素，得出如下三条结论： 
第一，房地产企业持有金融资产的动机并非资产收益率差，其金融化水平不受其金融资产与固定资

产投资收益率差影响。 
第二，房地产企业的金融投资行为受其融资约束水平的影响，融资约束水平越低，即现金流越充足，

房地产企业金融化水平越高。 
房地产企业过高的负债水平可能会对其金融投资行为产生制约，以杠杆率来衡量其负债水平，则杠

杆率越高，房地产企业金融化水平越低。 

4.2. 政策建议及展望 

本文的研究结论表明，房地产企业的金融投资行为主要受其融资约束水平和杠杆率的影响，同时，

有形资产比率、资金流动性水平和资产价值也会对其产生一定的影响。为了更好地引导、干预或管理房

地产企业的金融投资行为，可以扩展房地产企业的投资范围，通过多渠道、多元化的投资方式缓解房地

产企业面临的长期融资困难问题，配合积极的财政政策和相应的产业政策，引导房地产企业在获得足够

融资资金的同时实现实业投资与金融投资的均衡发展。 
本文仅考虑 2019 年及以前整体市场发展较平稳的阶段，在受到新冠肺炎疫情的重大影响之下，市场

变化复杂，后续可以进行进一步探索，研究受到冲击时的金融市场情况对房地产企业或其他行业的金融

投资行为的影响。 
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