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摘要:深入研究房地产企业债务风险问题对防范系统性金融风险、促进房地产市场平稳健康发展具有重要意义。基

于2010—2023年中国上市房企数据,通过构建面板固定效应模型,从非对称货币政策与企业异质性双重视角,实证检

验了货币政策对房企债务风险的影响机制。研究发现:紧缩性货币政策显著抑制房企债务水平,而宽松政策呈反方向

效果;企业微观财务基础在政策传导中发挥放大作用,加剧企业“强者恒强”的结构性分化;民营企业对货币政策的敏感

性远高于国有企业。据此,建议房地产企业提升财务稳健性,监管部门应实施差异化调控并优化民营企业融资环境。
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  有效化解房地产领域风险,对于筑牢经济安全

屏障、维护金融系统稳定具有至关重要的战略意

义。近年来,中国房地产企业债务规模持续处于高

位,部分企业出现流动性紧张甚至债务违约事件,
不仅威胁企业自身生存,更可能通过金融链条传导

至整个经济系统,引发区域性乃至系统性风险[1-2]。
在此背景下,深入研究房地产企业债务风险的成因

机制与调控路径,尤其是从货币政策与企业异质性

双重视角出发,具有重要的理论价值与现实紧迫性。
货币政策作为中央银行进行宏观调控的核心工

具,其对房地产市场的影响主要通过利率渠道与货币

供应渠道间接实现。在利率方面,央行通过调整政策

利率影响市场利率水平,进而改变房地产企业的债务

融资成本与居民购房贷款成本[3],最终作用于房地产

市场需求与供给结构。在货币供应方面,通过调整存

款准备金率、公开市场操作等手段影响银行体系流动

性[4],制约银行信贷投放能力与房地产企业融资可获

得性。值得注意的是,货币政策对房地产市场从来都

不是直接干预,而是通过金融环境和信贷条件的变

化,间接引导房地产企业的融资行为与债务结构演

变,体现较强的传导性与时滞性。
尽管现有文献对货币政策与房地产债务风险

的关系已有一定探讨,但仍存在若干不足:多数研

究仅关注货币政策的方向性影响[5-6],缺乏对其非对

称效应的系统检验,尤其是紧缩与宽松周期下政策

效果的差异性分析尚不充分;已有研究多从宏观或

行业层面切入[7],未能充分融入企业微观财务特征

与异质性因素,尤其是产权性质所带来的融资能力

差异未被深入识别;较多研究在考察企业异质性

时,未能系统区分不同产权性质企业在债务应对机

制上的结构性差异,尤其是国有与民营房地产企业

在融资约束、风险承受和政策敏感性等方面的对比

分析仍有待深化。针对上述局限,本文可能的创新

点包括:从非对称视角实证检验紧缩与宽松货币政

策对房地产企业债务风险的差异化影响;引入企业

微观财务指标与产权性质变量,揭示货币政策与企

业异质性的交互效应;通过区分国有与民营房地产

企业,系统比较货币政策对其债务风险的异质性影

响,从而揭示企业产权性质在货币政策传导中的调

节作用与机制差异。

1 理论分析与研究假设
1.1 货币政策对房地产企业债务风险的非对称

影响

货币政策作为宏观调控的重要工具,其方向性

变化对房地产企业债务风险具有显著影响。从理

论机制来看,紧缩性货币政策主要通过价格型与数
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量型渠道传导至房地产企业债务端[8]。一方面,央
行通过提高基准利率、抬高公开市场操作利率等价

格工具[9],直接增加房地产企业存量债务的利息支

出与新增债务的融资成本,抑制其进一步扩张负债

的意愿。另一方面,通过提高存款准备金率、实施

宏观审慎评估等数量工具[10],收紧银行体系流动

性,限制对房地产行业的信贷投放规模。更为重要

的是,在“房住不炒”的政策基调下,紧缩周期常伴

随更严格的监管审查与窗口指导,进一步从供给端

约束银行信贷行为,从需求端抑制房地产企业融资

冲动,形成多维度、强效果的债务抑制机制。
与之相对,宽松性货币政策理论上可通过降低

融资成本与改善信贷可获性刺激房企债务扩张,但
其实际传导效率受到多因素制约。尽管降准、降息

等操作能够在一定程度上改善整体流动性环境,但
商业银行基于风险收益的考量,对房地产行业的信

贷偏好可能已发生结构性改变。尤其在经济下行

周期中,银行体系更倾向于将释放的流动性投向政

策鼓励领域或低风险客群,而非高负债、高风险的

房地产企业。同时,经历多轮调控周期后,房地产

企业自身对宽松政策的持续性存有疑虑,债务扩张

行为更趋谨慎,往往优先将宽松环境下获得的资金

用于修复资产负债表而非扩大投资,致使宽松政策

对债务的扩张效应不及紧缩政策的抑制效果那样

强烈与迅速。据此,提出以下假设。
H1:紧缩性货币政策对房地产企业债务风险具

有强抑制效应,宽松政策则相反。
1.2 货币政策与房地产企业结构性分化

企业的债务融资能力并非仅由外部货币政策

决定,更深受其自身微观财务基础的影响。根据融

资优序理论,企业内部现金流与盈利能力是决定其

融资顺序的首要因素[11];根据信贷配给理论,金融

机构在放贷时会依据企业的财务指标进行风险评

估,从而决定信贷资源的配置。财务健康状况优异

的企业(表现为高盈利能力、充裕的流动性和稳定

的现金流)拥有更强的内源融资能力、更优质的抵

押品和更高的信用评级,这使其在任何货币政策环

境下都享有融资优势。
货币政策调控会通过改变外部融资环境的松紧

程度,进一步放大企业微观财务基础这种内在优势或

劣势的效应,扮演“加速器”或“筛选器”的角色。在货

币政策紧缩时期,信贷资源总量受限,金融机构的贷

款决策更加依赖企业的硬性财务指标[12]。财务状况

良好的企业凭借其稳健的基本面和较低的违约风险,

仍能获得维持运营所必需的资金[13];而财务薄弱的

企业则因其高风险特征首先被挤出信贷市场,债务融

资能力急剧恶化,甚至面临断裂风险。在货币政策宽

松时期,新增的流动性也并非均匀分布。出于利润最

大化与风险控制的考量,银行会将资金优先配置给行

业内本就优质的头部企业,而非拯救困境企业。这使

得财务健康的企业能更快地获取低成本资金,进一步

巩固其市场地位。
这一过程导致了行业内部结构性分化的加剧:

宏观货币政策冲击与微观企业异质性相互作用,使
得资源持续向优质企业集中,而高风险企业的生存

空间则被持续压缩,最终形成“强者恒强”的特殊效

应[14]。据此,提出以下假设。
H2:货币政策调控会强化企业微观财务基础在

债务融资中的决定性作用,从而加剧房企间的结构

性分化,会让房地产企业出现“强者恒强”的现象。
1.3 企业异质性与货币政策调控效果

企业异质性是影响其融资行为与债务应对能

力的重要维度,不同所有制企业在资源获取、政策

敏感性和风险承担方面存在系统性差异。国有企

业通常与政府信用存在隐性关联,享有更稳定的银

企关系、更低的融资成本及更丰富的增信手段,即
便在货币政策收紧时期也更容易获得信贷支持[15]。
民营企业更多依赖市场化融资渠道,其债务融资能

力易受宏观政策变动冲击,融资约束更为明显[16]。
这种由产权性质带来的融资能力差异,使得不同所

有制企业对同一货币政策调控的反应强度与速度

可能存在显著区别,产权性质因而成为货币政策传

导中一个关键的异质性来源。
货币政策调控对不同所有制房地产企业的作

用机制与传导效率存在明显差异。在紧缩周期中,
国有企业凭借其与银行系统的紧密联系和政府隐

性担保,仍能维持相对稳定的信贷来源,货币政策

对其债务水平的抑制作用相对有限[17];反观民营企

业,由于缺乏类似的体制性保护,银行信贷配给行

为会显著收紧对其融资,导致其债务规模对紧缩政

策反应更为敏感和剧烈[18]。在宽松周期中,国有企

业往往能优先获取释放的流动性,债务扩张更为顺

畅;民营企业虽也能受益,但受限于金融机构持续

的风险规避倾向,其债务修复与扩张速度仍慢于国

有企业。因此,货币政策的冲击效果在民营企业表

现得更为充分和强烈,而国有企业因各种制度性缓

冲而呈现效果弱化。据此,提出以下假设。
H3:货币政策调控对民营企业债务水平的作用
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效果要强于国有企业。

2 模型设定与研究数据
2.1 指标选取

(1)债务水平(level)。在房地产企业债务风险

指标的选取方面,参考张靖佳等[19]的做法,采用账

面债务水平=账面负债/账面资产构建方法来衡量

企业债务水平(level)。
(2)货币政策变动系数(policy)。由于货币政

策作为宏观经济调控的核心工具,其本质属性为宏

观层面的冲击变量,因此它不适宜直接作为面板回

归分析中的解释变量,货币政策对房地产企业债务

水平的影响地难以直接量化。为解决这一问题,参
考彭芳春等[20]的做法,对货币政策进行细致的分析

和量化。鉴于货币政策主要包括利率型和数量型

两种类型,选取两个核心指标:利率和货币供给量,
这两个指标是货币政策调控变化的关键体现,利用

熵权法这一客观赋权方法对这两个指标数据进行

综合估算,从而得到货币政策变动系数(policy),这
一综合性指标能够较为全面地反映货币政策的调

控方向和力度。
利用熵权法计算这一综合指标的主要优点体

现在:①熵权法基于数据的离散程度来确定权重,
避免了主观因素对权重分配的影响,使得估算结果

更加客观。在货币政策分析中,这有助于准确反映

利率和货币供给量两个核心指标对货币政策变动

的实际贡献。②熵权法能够综合考虑不同之间的

相关性和差异性。在估算货币政策变动系数时,熵
权法能够充分利用利率和货币供给量两个指标的

信息,确保综合性指标(policy)能够全面反映货币

政策的调控方向和力度。
2.2 模型设定

根据理论研究与相关指标的构建,采用面板固

定效应模型来估计中国货币政策调控对房地产企

业债务风险的影响程度。计量模型公式为

level=β0+β1policy+αX+ε (1)
式中:level为被解释变量,表示房地产企业的债务

水平;policy为解释变量,表示货币政策变动系数。
为了排除企业内部因素的影响,引入企业盈利能力

(ROE)、流动比率(liquid)、总资产规模(size)、净收

益(netprofit)及经营活动产生的现金流净值(nef)
作为控制变量X。α、β1 为边际影响系数;β0 为常数

项;ε为残差项。
2.3 数据说明

为了探究货币政策的调控对房地产企业债务

风险变动的实际影响,采用2010—2023年国泰安数

据库中上市房地产企业的实际数据。为了解决数

据疏漏和异常值问题,对数据库中的数据进行严谨

的数据清洗和质量控制,主要包括:①去重处理,通
过比对企业法人代码、法人名称和年份等唯一标识

符,精准识别并剔除数据库中的重复观测值,确保

数据的唯一性和准确性。②缺失值处理,对关键财

务指标(如总资产、总负债、净利润)进行完整性检

查,剔除这些关键数据缺失的观测值,以保障数据

分析的有效性和可靠性。③非正常状态企业剔除:
根据企业的营业状态信息,筛选出处于停业、筹建、
撤销及其他非正常营业状态的企业,并将其观测值

从数据集中删除,以减少异常数据对分析结果的影

响。④异常值识别和剔除,实施严格的异常值检

测,识别和剔除明显违反会计原则和常识的观测

值,包括但不限于累计折旧大于本年折旧、流动资

产大于总资产、流动负债大于总负债、实收资本小

于等于0等情形,剔除后共计2487个样本数据。
此外,参照高宏和赵健江[21]的研究方法,进一步将

满足条件“总资产-总负债-所有者权益合计”的绝对

值大于总资产1%的观测值视为异常并予以删除,
以确保数据集的准确性和一致性。

3 基准实证结果及分析
3.1 基准回归结果

为了研究2010—2023年货币政策调控对中国

房地产企业债务风险变化的实际动因,采用时间及

企业两个维度的固定效应进行实证检验,表1为具

体的基准回归结果。

表1 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

policy
-0.075***
(-6.55)

-0.093***
(8.37)

-0.230***
(-2.85)

-0.037***
(-2.70)

ROE
-0.707***
(-9.09)

-0.705***
(-9.00)

-0.752***
(-12.83)

-0.748***
(-12.66)

liquid
-0.111***
(-35.16)

-0.111***
(-35.22)

-0.078***
(-28.19)

-0.079***
(-28.27)

size
0.306***
(8.90)

0.318***
(9.16)

0.078***
(2.96)

0.087***
(3.28)

netprofit
-0.066***
(-4.34)

-0.071***
(-4.63)

-0.007
(-0.55)

-0.014
(-1.14)

nef
-0.002**
(-2.50)

-0.002***
(-2.70)

-0.001**
(-2.01)

-0.001**
(-2.22)

R2 0.4290 0.4315 0.7988 0.8006
调整后R2 0.4276 0.4272 0.7795 0.7804

时间 不控制 控制 不控制 控制

企业 不控制 不控制 控制 控制

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为

t值。
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  由表1可知,列(1)汇报了在一般效应下各项指

标对于房企债务水平的回归结果,列(2)和列(3)分
别汇报了在时间固定效应和企业固定效应下各项

指标对于房地产企业债务水平的回归结果,列(4)
汇报了在双向固定效应下各项指标的回归结果。
实证结果显示,货币政策变量(policy)的系数在所

有模型设定下均为负值,且在1%的水平上高度显

著,具体系数从列(1)的-0.075到控制双向固定效

应的列(4)的-0.037,表明紧缩性货币政策对房地

产企业债务水平具有稳健的抑制效应,宽松性货币

政策则与之相反。控制变量方面,企业盈利能力

(ROE)与流动比率(liquid)的系数也均在1%的水

平上显著为负,系数值分别围绕-0.75和-0.08
保持稳定,反映盈利能力和流动性越强的企业债务

水平越低;企业规模(size)系数显著为正,说明大型

企业具有更强的债务融资能力;净收益(netprofit)
和经营活动现金流(nef)的影响方向为负,但在控制

企业效应后显著性减弱,表明其部分影响被企业异

质性吸收。模型拟合优度方面,R2 由列(1)的
0.4290显著提升至列(4)的0.8006,表明控制企

业与时间双维度固定效应极大增强了解释力。
政策变量系数(policy)始终显著为负,证实了

紧缩的货币政策是驱动房企去杠杆的重要宏观动

因。从作用机制看,紧缩政策通过利率传导与信贷

渠道抬高融资成本、收紧信贷供给,从而有效抑制

房企债务扩张。而当政策转向宽松时,通过降低融

资成本、改善流动性环境,为房地产企业债务扩张

创造条件。基准回归中政策变量系数方向(负)的
一致性表明,货币政策调控对房企债务风险具有方

向性影响:紧缩政策抑制债务风险,宽松政策则倾

向于扩张债务风险。因此,H1得以证明。
企业个体固定效应的引入使模型解释力(R2)

出现显著跃升,同时企业财务基础变量(ROE、
liquid)的系数始终保持高度显著与稳定,这共同证

实了企业异质性是决定债务水平的持久性核心因

素。财务健康的房地产企业之所以能够更好地应

对政策冲击,正是因为其稳健的盈利能力和流动性

构成了抵御外部风险的内在缓冲,财务脆弱的企业

则缺乏这种自我保护机制。当货币政策收紧时,所
有企业均面临融资约束,但金融机构会依据企业异

质性实施信贷配给,使得财务弱势企业首先遭遇融

资断裂;当政策宽松时,新增流动性也会优先配置

给财务稳健的优质企业,而不是给全部企业。基准

回归中企业固定效应的强解释力与财务变量的稳

健性表明,货币政策的调控会通过微观企业财务基

础这一渠道产生分化效应,从而加剧行业内“强者

恒强”的结构性特征。因此,H2得以证明。
3.2 稳健性检验

3.2.1 增加控制变量

为增强基准回归结果的稳健性,在原有控制变

量的基础上进一步引入销售价格比(psr)与账面市

值比(bm)两个变量,以控制企业估值与市场表现对

债务水平的影响。表2描述了增加控制变量后的回

归结果。可以看出,货币政策变量(policy)的系数

在所有模型设定中仍显著为负,且绝对值较基准模

型有所增大,进一步强化了紧缩政策对债务水平的

抑制效应。企业财务基础变量(如ROE、liquid)的
系数方向、显著性及数值范围与基准回归高度一

致,表明企业盈利能力与流动性仍是债务水平的稳

定负向影响因素。新增变量bm系数显著为正,说
明估值较高的企业往往债务水平也较高,符合理论

预期;psr系数虽不显著,但未改变其他核心变量的

估计结果。模型拟合优度(R2)较基准模型均有提

升,说明新增变量增强了模型解释力。综上,在控

制更多潜在影响因素后,货币政策与企业财务变量

对债务水平的效应依然稳健,H1与 H2再次得到

验证。

表2 稳健性检验结果(1)
变量 (1) (2) (3) (4)

policy
-0.128***
(-11.94)

-0.168***
(-8.58)

-0.050***
(-5.66)

-0.080***
(-5.52)

ROE
-0.819***
(-11.10)

-0.828***
(-11.32)

-0.788***
(-13.10)

-0.802***
(-13.30)

liquid
-0.099***
(-31.94)

-0.098***
(-32.00)

-0.078***
(-28.04)

-0.078***
(-28.08)

size
0.190***
(5.97)

0.190***
(6.02)

0.056**
(2.12)

0.064**
(2.42)

netprofit
-0.048***
(-3.47)

-0.052***
(-3.81)

-0.001
(-0.05)

-0.005
(-0.41)

nef
-0.001**
(-2.03)

-0.001**
(-2.46)

-0.001*
(-1.76)

-0.001**
(-1.98)

bm
0.269***
(20.72)

0.303***
(22.64)

0.096***
(6.60)

0.133***
(8.19)

psr
-0.015
(-1.12)

-0.003
(-0.24)

-0.038**
(-2.01)

-0.023
(-1.20)

R2 0.5171 0.5343 0.8043 0.8083
调整后R2 0.5155 0.5303 0.7849 0.7881

时间 不控制 控制 不控制 控制

企业 不控制 不控制 控制 控制

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为

t值。
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3.2.2 剔除特殊年份

考虑到2020—2022年新冠肺炎疫情可能对宏

观经济与企业经营造成异常冲击,进一步剔除该期

间样本进行稳健性检验,结果如表3所示。在排除

疫情年份的干扰后,货币政策变量(policy)的系数

依然在1%或5%的水平上显著为负,其数值与基准

回归结果接近,表明货币政策对债务水平的抑制效

应在不同样本区间内保持一致。企业财务变量(如
ROE、liquid)的系数方向、显著性及数值范围也未发

生实质性变化,进一步印证了企业异质性对债务水

平的持久影响。模型拟合优度(R2)保持较高水平,
且控制时间与企业固定效应后解释力进一步增强。
结果表明,基准回归结论并非由特殊时期异常值驱

动,而是具有一般性与稳健性。因此,核心实证结

果在排除外生冲击后依然成立。

表3 稳健性检验结果(2)
变量 (1) (2) (3) (4)

policy
-0.070***
(-4.97)

-0.094***
(-4.29)

-0.023**
(-2.38)

-0.039***
(-2.72)

ROE
-0.773***
(-7.98)

-0.768***
(-7.86)

-0.775***
(-10.80)

-0.765***
(-10.59)

liquid
-0.105***
(-29.83)

-0.106***
(-29.92)

-0.074***
(-24.09)

-0.074***
(-24.26)

size
0.310***
(6.71)

0.325***
(6.96)

0.098***
(2.82)

0.113***
(3.24)

netprofit
-0.042**
(-2.12)

-0.048**
(-2.41)

-0.003
(-0.16)

-0.015
(-0.91)

nef
-0.002***
(-3.38)

-0.003***
(-3.57)

-0.001*
(-1.74)

-0.001*
(-1.92)

R2 0.4099 0.4127 0.8041 0.8065
调整后R2 0.4079 0.4079 0.7790 0.7805

时间 不控制 控制 不控制 控制

企业 不控制 不控制 控制 控制

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为

t值。

4 进一步分析
将中国房地产企业分为国有房地产企业和民

营房地产民营企业,对此研究中国货币政策调控对

房地产企业债务风险变化的异质性影响。表4为中

国房地产企业2021—2023年的债务水平表,其中,
国有房地产企业的债务水平相比民营房地产企业

更高,从这三年的情况看,国有企业的债务融资水

平在不断增加,但是变动相对稳定,而民营企业虽

然在2023年债务水平有所下降,但是其债务水平变

动起伏较大。
在模型中加入了代表企业性质的虚拟变量

soe,其中国有企业soe=1,民营企业soe=0,国有

企业数据样本量为676个、民营企业为1644个。
具体的分类回归估计结果如表5和表6所示。

根据表5和表6的企业异质性回归结果,可以

看出货币政策调控对国有与民营企业债务水平的

影响存在显著差异。在国有企业样本中(表5),货
币政策变量(policy)的系数在各模型设定中均显著

为负,但 其 绝 对 值 相 对 较 小,介 于 -0.041~
-0.112,且在控制企业与时间双向固定效应后系数

表4 房地产企业2021—2023年债务水平

企业类型 2021年 2022年 2023年

国有企业 0.6484 0.6514 0.6587
民营企业 0.6012 0.6165 0.5826

表5 异质性分析结果———国有房地产企业

变量 (1) (2) (3) (4)

policy
-0.088***
(-4.81)

-0.112***
(-3.38)

-0.041***
(-3.57)

-0.067***
(-3.39)

ROE
-1.699***
(-10.31)

-1.695***
(-10.16)

-1.349***
(-11.45)

-1.322***
(-11.10)

liquid
-0.090***
(-15.39)

-0.092***
(-15.60)

-0.064***
(-12.70)

-0.067***
(-13.19)

size
0.209***
(4.43)

0.232***
(4.86)

0.081**
(2.53)

0.103***
(3.19)

netprofit
-0.017
(-0.83)

-0.029
(-1.42)

0.028*
(1.67)

0.007
(0.38)

nef
-0.001
(-1.42)

-0.001
(-1.53)

-0.001
(-1.59)

-0.001*
(-1.68)

R2 0.3797 0.3883 0.8183 0.8235
调整后R2 0.3751 0.3747 0.7999 0.8025

时间 不控制 控制 不控制 控制

企业 不控制 不控制 控制 控制

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为

t值。
表6 异质性分析结果———民营房地产企业

变量 (1) (2) (3) (4)

policy
-0.201***
(-9.35)

-0.246***
(-5.94)

-0.147***
(-8.72)

-0.196***
(-6.60)

ROE
-1.010***
(-8.09)

-1.035***
(-8.13)

-0.934***
(-8.77)

-0.977***
(-8.86)

liquid
-0.085***
(-16.35)

-0.086***
(-16.36)

-0.076***
(-16.69)

-0.077***
(-16.66)

size
0.889***
(11.35)

0.907***
(11.48)

0.375***
(4.62)

0.364***
(4.41)

netprofit
-0.045
(-1.58)

-0.061**
(-2.08)

0.007
(0.31)

-0.004
(-0.19)

nef
-0.003**
(-2.45)

-0.003**
(-2.51)

-0.001
(-1.49)

-0.001
(-1.50)

R2 0.5279 0.5364 0.7992 0.8034
调整后R2 0.5235 0.5232 0.7784 0.7785

时间 不控制 控制 不控制 控制

企业 不控制 不控制 控制 控制

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为

t值。
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进一步收敛至-0.067。相比之下,民营企业样本

(表6)中货币政策变量(policy)的系数绝对值明显

更大,介于-0.147~-0.246,尤其在控制双向固

定效应后仍高达-0.196,表明民营企业债务水平

对货币政策变动的敏感度远高于国有企业。此外,
国有企业的财务基础变量(如ROE、liquid)系数普

遍更大且更显著,说明其内部财务缓冲机制更为稳

固;而民营企业的规模变量(size)系数显著更大,反
映规模扩张对债务的依赖程度更高,但其盈利与流

动性变量的系数绝对值较小,暗示其抗风险能力较

弱。两类企业在控制变量反应上的系统性差异,进
一步印证了企业性质所带来的不同行为模式。

国有企业凭借其与政府信用的隐性关联、更稳

定的银企关系和制度性优势,在货币政策紧缩时仍

能获得相对稳定的信贷支持[15-17],使其债务水平对

政策变动的反应较为平缓。反观民营企业,由于缺

乏类似的体制性保护,其债务融资更依赖市场化渠

道,对货币政策方向变化更为敏感。紧缩政策下,
银行信贷配给行为会优先收紧对民营企业的融资,
导致其债务规模迅速收缩;在宽松周期中,尽管政

策环境改善,但金融机构的风险规避倾向仍使其融

资修复速度滞后于国有企业[22]。异质性分析中货

币政策变量(policy)的系数在民营企业样本中的绝

对值显著更大,以及其债务水平波动性更强,均表

明货币政策冲击在民营企业身上传导更为充分和

剧烈。因此,H3得以证明。

5 结论与建议
本文基于2010—2023年A股上市房地产企业

的面板数据,从非对称货币政策和企业异质性双重

视角出发,系统考察了货币政策对房地产企业债务

风险的影响机制。通过构建双向固定效应模型并

进行多维度异质性分析,得出以下具有现实启示意

义的研究结论。
(1)货币政策对房地产企业债务风险具有显著

的非对称效应。紧缩性货币政策通过抬升融资成

本与收紧信贷供给,显著抑制房地产企业的债务水

平;宽松政策虽有助于缓解融资约束,但其扩张效

应受制于银行风险偏好与企业预期,传导效率弱于

紧缩政策。
(2)企业微观财务基础在政策传导中发挥“加

速器”作用。财务健康的企业在紧缩周期中仍能维

持融资能力,在宽松环境中优先获得信贷资源,形
成“强者恒强”的马太效应;财务脆弱企业则面临更

强的融资约束与淘汰风险。这一机制揭示宏观政

策不仅影响债务总量,更会通过微观企业财务渠道

重塑行业结构,加剧房企间的结构性分化。
(3)企业产权性质是货币政策传导的关键异质

性来源。民营房地产企业对货币政策变动的敏感

性显著高于国有房地产企业,反映其在融资渠道、
信用背书与风险缓冲方面的制度性劣势。这一差

异不仅影响两类企业的债务行为,也进一步强化了

资源配置的结构性扭曲。
基于上述研究结论,提出以下政策建议。
(1)在宏观政策层面,推动货币政策调控从总

量管理向结构优化深化,实施更具差异化的房地产

金融宏观审慎管理。通过引入定向工具、强化预期

引导、建立融资分类管理制度等措施,精准引导银

行体系流动性支持合理融资需求,抑制高负债房地

产企业的非理性扩张。
(2)企业应对层面,引导不同所有制房地产企

业实施差异化债务策略。国有企业强化预算约束

和债务自律,控制杠杆冲动,重点发挥其在保障性

住房和城市更新领域的政策功能;民营企业则通过

优化财务结构、拓宽融资渠道、创新资产证券化等

方式增强抗风险能力。
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MonetaryPolicy,FirmHeterogeneityandDebtRiskofRealEstateEnterprises:
EvidencefromChineseListedCompanies

CHENMengkai,ZHAOFeilong
(SchoolofManagementScienceandEngineering,AnhuiUniversityofTechnology,Ma’anshan243000,China)

Abstract:Anin-depthstudyofthedebtriskofrealestateenterprisesisofgreatsignificanceforpreventingsystemicfinancialrisksand
promotingthestableandhealthydevelopmentoftherealestatemarket.BasedondatafromChineselistedrealestateenterprisesfrom2010to
2023,theimpactmechanismofmonetarypolicyonthedebtriskofrealestateenterpriseswasempiricallyexaminedfromthedualperspectives
ofasymmetricmonetarypolicyandfirmheterogeneitybyconstructingapanelfixed-effectsmodel.Theresultsshowthatcontractionary
monetarypolicysignificantlysuppressesthedebtlevelofrealestateenterprises,whileexpansionarypolicyhastheoppositeeffect.Firms’
micro-financialfundamentalsplayanamplifyingroleinpolicytransmission,exacerbatingthestructuraldivergencecharacterizedbythe“the
stronggetstronger”effect.Thesensitivityofprivateenterprisestomonetarypolicyismuchhigherthanthatofstate-ownedenterprises.
Accordingly,itisrecommendedthatrealestateenterprisesenhancetheirfinancialsoundness,andregulatoryauthoritiesshouldimplement
differentiatedregulationandoptimizethefinancingenvironmentforprivateenterprises.
Keywords:monetarypolicy;firmheterogeneity;debtrisk;panelfixed-effectsmodel
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