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“三道红线”政策的房地产企业债务
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摘　 要:
  

利用双重差分法考察“三道红线”政策的实施如何影响上市房企的债务结构。 实证结果表明,“三道红线”政策对企

业的流动负债有显著的负向影响,对长期负债有正向作用,优化调整了公司债务结构。 进一步研究发现:①对于固定资产占

比较低的企业而言,“三道红线”政策的实施对固定资产占比较高的企业债务结构的调整效应更明显;②国有企业和非东部地

区的房企债务结构受到政策的冲击更大;③盈利能力较差,杠杆率较高的企业受到政策的冲击更大,其债务结构的调整效果

更好;④政策出台使房地产企业加快营运资本流转,并有针对性地使用长债置换短债。 本文在“房住不炒”的政策背景下识别

出“三道红线”政策与房地产企业负债结构之间的因果关系,厘清了“三道红线”政策的作用机理,对优化房地产金融政策、降
低房地产企业金融化水平有较好的借鉴意义。
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一、引言

高杠杆是中国经济和金融面临的重要风险因素,房地产市场领域的金融化和高杠杆造成资源错配进而

对实体经济产生负面影响,刺破土地价值高估对地方政府财务可持续性和金融稳定是两难抉择[1] 。 金融信

贷资源过快过多流向房地产领域是房地产行业高杠杆和金融化的直接体现,居民家庭的负债率随之提高,
地方政府则转向以“基建投资”为依托的“土地金融”模式,其代价是房价高企和地方政府债务快速攀升[2] 。
2011—2022

 

年,房地产贷款(房地产开发贷款和个人住房贷款)存量由 10. 73
 

万亿元增加到
  

53. 16
 

万亿元,
房地产贷款全年增量占同期各项贷款增量比重从 2011 年的 17. 5%增长到 2015—2018 年的 40%左右。 对于

全国房地产开发企业来说,
 

2003—2012 年,全国房地产企业的资产负债率稳定在 75%左右;2013—2021 年,
全国房企的资产负债率稳定在 80%左右,相对于世界其他国家和地区,行业杠杆率和企业资产负债率明显

过高。 而上市房企负债率从 2010 年以前的约 70%降低到 2010 年后 65%,2010 年以后负债率波动不大,整
体呈现缓慢上升趋势。

2016 年中央工作经济会议首次提出了“房子是用来住的,不是用来炒的”的口号。 随后,在党的十九大

报告中提出“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”,并成为住房政策的核心原则。
 

2020 年 8 月住建部、
央行出台“三道红线”对房地产企业资产端进行调整优化,2020 年 12 月,央行和银保监会发布了《关于建立

银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》,提出了“五级分档”制度,用于管理银行在房地产贷款
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占比和个人住房贷款占比方面的额度占比。 这一制度旨在通过双重管控措施,对银行的房地产贷款进行有

效管理。 2021 年 2 月,自然资源部《2021 年住宅用地供应分类调控相关工作要点》要求 22 个重点城市实行

住宅用地“两集中”(“两集中”指集中发布出让公告、集中组织出让活动)同步公开出让。 从上述房地产市

场政策变迁过程看到政策着眼于剥离房地产市场的金融化和投机属性,并同时从土地端进行调整,降低土

地市场投机力度。
“三道红线”政策是指明确了对重点房地产企业资金监测和融资管理的规则。 这一政策的出台对房地

产行业的规则产生了重大的改变,进而对企业的融资方案和策略产生了影响。 “三道红线”政策的主要内容

如下:①剔除预收款后的资产负债率不得超过 70%;②净负债率不得超过 100%;③现金短债比不得低于 1。
其中,前两道红线侧重于衡量企业负债水平和杠杆水平,旨在遏制房企利用高杠杆策略达到自身快速扩张

的目的,降低系统性风险。 第三道红线要求企业账面上的资金能够全额偿付今年到期的所有债务,即侧重

于企业的现金流动性和偿债水平。 “三道红线”政策的出台是监管部门首次明确房地产行业举债标准,涵
盖表内融资和表外融资,从企业的视角出发,探索市场、监管和企业发展之间的长期机制,以实现可持续

的发展。 和以往对房地产企业的监管方式相比,最明显的不同是以往监管通常是纵向监管,主要从融资

来源出发,如限制房企的从银行贷款的比例和从国有市场发债获得融资。 此次监管是横向监管,从企业

主体出发,要求企业各个融资渠道加总到一起之后要符合政策规定,避免了以往监管不到的融资风险,例
如,企业从影子银行融资,或者设立房地产主营业务 SPV 来逃避监管,相较而言是更为透明、有效的监管

方式。
政策自发布以来,倒逼房企降负债、降杠杆以实现财务稳健性,一些踩线房企经过积极调整后财务情况

得到改善,但是也有一些房企不仅没有“降档”,反而从“黄档” “橙档”掉入“红档”,部分房企爆发流动性危

机,出现销售疲软、债务压顶的困境,财务状况恶化。 A 股上市房企在“三道红线”政策的约束下,有息负债

规模由 2020 年最高的 3. 36 万亿元降至 2021 年的 3. 3 万亿元,同时有息负债同比增速下降 1. 7%,2021 年净

负债率的中位数和平均值分别达到 76. 95%和 53. 6%,上升 2. 94 个百分点和 11. 3 个百分点。 房地产企业的

现金流量状况呈现出差异,对 80 家重点房地产企业的结果显示,近五年来现金持有量首次下降,从 2. 03 万

亿元降至 1. 86 万亿元,同比下降 8. 75%[3] 。 表明政策出台后对企业的负债水平产生极大的限制,起到了延

长房地产行业周期,维持整个金融体系的安全和稳定的作用。 因此,从企业层面研究“三道红线”政策地债

务结构调整效应有重要的理论意义和政策价值。
针对房地产行业和实体企业相关市场主体的高杠杆发展,已有研究主要集中于企业的去杠杆情况,尤

其是非金融、地产类实体企业的去杠杆情况,如金融结构偏向于银行主导地区的实体企业在去杠杆后会增

持金融资产[4] ,非金融类上市公司过度负债企业去杠杆的程度和政策持续性效应[5-6] 。 由于房地产金融化

过程中,地方政府从土地市场收益和“土地金融”模式也导致了大规模的负债,已有一些研究考察了地方投

融资平台去杠杆、地方政府债务治理的政策效应[7-8] ;此外,因经济和房地产业的高杠杆不仅与商业银行发

展模式有关,高杠杆也体现在居民家庭的高资产负债率,已有研究从商业银行发展模式和家庭杠杆率方面

分析了高杠杆的形成及去杠杆[9-10] 。
但已有研究关于房地产企业作为房地产行业最关键的市场主体之一的去杠杆政策效应研究较少。 目

前国外关于债务结构的相关研究主要从宏观政策和公司治理等方面分析债务融资对公司治理的影响[11] 。
Hussain 等[12]从资产结构和债务期限出发分析董事会结构与企业破产风险之间是否存在调解作用,Sun
等[13]以数字经济为切入点,探究数字化对中小企业债务融资成本的影响。 国内学者主要从企业不同债务来

源结构对公司治理进行研究,白彦军从房地产企业的股权结构探究其与企业债务风险之间的关系[14] ,王伟

利[15]用 A 股上市公司样本考察经济不确定性与企业债务期限结构之间的关系,彭方平等[16] 利用双重机器

学习,揭示银行竞争对企业债务结构和投资带来的影响,李仲飞等[17] 从“限贷”政策出发分析对企业债务的

冲击,同时刘晓光和刘元春[18] ,蔡卫星等[19] 从高杠杆和短债长投视角出发,研究企业债务结构与企业表现

和企业风险的关系。
“三道红线”政策本身及其政策效应方面,已有研究主要是针对“三道红线”政策的内容进行了解读,以
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及该政策对房企融资、盈利能力及偿债能力等的影响进行了分析和预测,胡伟等[20] 用事件研究法分析是否

踩线对于企业市场效应的影响。 Chu 等[21]研究发现“三道红线”政策的出台显著降低了高杠杆公司的股价

崩盘风险。 通过对前期学者关于“三道红线”政策研究的文献进行梳理,可以看出目前的研究成果主要集中

于政策的内容解读和影响预测,很少有对企业层面进行政策作用效果的实证分析,尤其是鲜有关于“三道红

线”政策负债结构调整效应的实证研究,且“三道红线”政策直接针对企业高杠杆现象,鲜有对企业不同的债

务组成部分和债务结构的影响效应研究。
因此,本文选取 A 股房地产上市公司 2017—2022 年的季度数据作为研究样本,通过实证分析探究以下

问题:其一,从债务结构的不同组成部分出发,研究“三道红线”政策对上市公司债务结构的调整效应;其二,
从政策的影响机制出发,研究政策如何影响长期负债和流动负债而改变企业债务结构。 通过本文的理论分

析和实证检验,以期对在“三道红线”政策背景下的上市房企如何优化调整债务结构而促进企业的稳健运营

提供一定经验支持和理论依据。
本文的创新之处和边际贡献在于以下三个方面:第一,利用双重差分模型识别“三道红线”与房地产企

业负债结构之间的关系,为“三道红线”政策与企业负债结构调整的因果关系提供了直接经验证据。 第二,
本文研究侧重于房地产企业负债结构调整视角,加入了房地产企业营运资本调整效应和“借新还旧”在房地

产负债结构调整中的影响机制。 第三,从微观层面为化解宏观层面的房地产市场风险和金融风险提供重要

基础,本文从企业债务结构层面分析房地产企业的负债和杠杆情况,房地产企业作为重要的资金需求方和

重要经济增长引擎,本文对房地产企业、房地产行业健康平稳发展提供了研究支撑。

二、
 

理论分析与研究假设

(一)“三道红线”政策对于企业债务结构的影响

“三道红线”政策在全行业的推行主要着眼于企业的负债和杠杆水平,主要目的有以下两点:第一,从企

业层面来说,政策出台从根本上管控企业高杠杆的扩张策略,提升企业抗风险能力,作为资本密集型行业,
房地产企业对于资本的依赖性过高,一旦企业资金链管理不善,很容易造成系统崩盘风险[21] 。 第二,从房地

产行业层面来说,过去十余年房地产行业的扩张几乎都在以高负债的方式进行,增强了行业的金融属性,房
地产行业的泡沫随着金融机构投入房地产行业的业务比例增长而不断膨胀,存在巨大的潜在危机,也对社

会构成了重大威胁。
为了抑制房地产市场过热,政府在需求端限制房企负债规模增长,在供给端通过“贷款集中度”缩减房

地产企业的信贷规模,企业债务结构也会随着“三道红线”政策的实施受到一定影响。 如果企业的负债结构

以流动负债为主,企业会更关注短期回报率,而不进行回报周期长的实体经济投资[16] 。 “三道红线”政策的

实施关注于企业的负债规模和偿债能力,这就要求房地产行业重心和企业的扩张策略调整向长期盈利能力

和公司的稳健运营,降低企业杠杆,避免踩线的风险。 基于债务期限理论和信息不对称视角,银行为加强自

身风险控制,更倾向于为企业发放短期贷款[22] ,对于房地产企业而言,虽然暂时地满足了企业资金需求,但
是可能会增加运营风险和财务成本等,从而对公司产生负面影响[23] 。

因此“三道红线”政策的出台,会倒逼房地产企业提高融资策略的合理性和前瞻性,有意识、有计划地调

整债务结构,更倾向于使用长债置换短债,以此适配房地产行业的长开发周期,规避短债长投的风险,防止

企业踩线和资金链断裂。
(二)研究假设

由前文分析可知,与原有监管方式相比,“三道红线”政策涵盖表内融资和表外融资,进行全面的横向监

管,这对房企的融资造成了极大限制,踏线企业的有息负债增速会受到极大影响,抑制了房地产企业负债融

资。 金融机构会限制房地产企业抵押杠杆率,抑制了高杠杆策略扩张所带来的系统性金融风险[24] 。
在中国经济背景下,政治不确定性可能迫使企业调整资产负债结构[25] 。 如果企业在面临融资约束时想

要维持自身正常运营,就必须引入短期负债。 而用短期负债融资支持长期投资活动,违背了债务期限结构

理论[26] ,地产龙头恒大集团正是因为用商票进行短期融资,一旦资金链出现问题,极其容易产生巨大金融风
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险[19] 。 特别地,企业会通过打折、促销等方式去库存以获得现金流,偿还即将到期的负债,降低企业杠

杆[27] 。 “三道红线”政策、限贷政策等使其他融资渠道收紧,正规金融渠道无法满足企业融资需求,商业信

用就转为企业短期融资的重要渠道[17] 。 而商业信用与短期银行借款相比,企业间的信息不对称较低,违约

成本较高,对企业约束力更强,商业信用的增加会使企业对于流动资金的配置有更好的效果[28] 。 因此面临

融资约束的房企出于优化企业管理和调整债务结构的角度,会增加使用商业信用获得融资。
其次,在债务结构中,长期负债比流动负债具有以下优势:其一,用长债置换短债来调整负债结构是企

业更理性的选择。 长期负债可以为企业调整和提升业绩提供时间和空间,不必过度依赖金融套利维持公司

运转[28] ,而且银行竞争的加剧会延长借款周期,促进企业选择用长期负债替代短期负债[16] ,同时通过房地

产信托基金获得的长期债务具有较低的杠杆,降低企业偿债压力[29] 。 其二,长期负债在政策规定的指标中

并没有严格要求。 现金短债比限制企业货币现金和短期负债的比值不小于 1,这就要求企业的现金流要更

多的流向短期负债。 政策出台后,对于踏线企业而言,现金短债比指标是较容易的突破口,对于未踏线企业

来说,企业出于未雨绸缪心态和优化债务结构角度考虑,可能倾向于优先偿还流动负债,因此流动负债规模

会因为政策的出台而降低,同时政策的出台可能使房企选择“借新还旧”的方式来缓解资金周转压力。
根据上述分析,提出假设 1:
“三道红线”政策的实施会调整企业负债结构,长期负债的规模增加,流动负债的规模减少(H1)。
“三道红线”政策的实施对企业负债融资的影响在资产结构维度存在差异[30] 。 银行信贷出于降低控制

等目的,抵押品的重要性尤其被重视,特别是土地、厂房等固定资产,同时企业所持有的固定资产会因公司

特征的不同而存在显著差异,所面临的负债约束也不同[31] 。 如果公司的固定资产在总资产中所占比例过

大,其流动资产将不足以应对政治和经济的不确定性,必然会影响公司经营情况和盈利情况[32] ,因此企业固

定资产占比的不同会对企业的负债结构有不同影响。 企业通过出售短期金融资产缓解融资约束,调整资产

债务结构,降低债务风险[33] 。 一旦市场不容乐观,固定资产占比较高的企业,其流动资产比例较低,无法从

存货中快速回笼现金[34] ,流动资产和现金流无法覆盖即将到期的有息债务,将会面临收入和融资的双重压

力,出于维持财务现状和经营稳定的目的,房地产公司不得不增加债务规模,从而导致债务重组。 而固定资

产占比较低的企业由于现金流和流动资产较为充足,偿债压力并不会受到剧烈的影响,债务结构的调整效

应不明显。
基于上述分析,固定资产占比较高的企业在政策出台后受到较大负债约束,其对政策施加的降杠杆限

制更为敏感。 企业必须通过调整资产结构来快速回笼资金。 “借新还旧”是企业与商业银行的一种融资模

式,目的是解决短期偿债资金不足的问题[35] 。 负债结构的调整对于企业而言是更理性的决策,因此政策的

实施会增加长期负债在负债结构中的占比。 固定资产所占比例较低的企业拥有相对较多的流动资产,在
“三道红线”政策出台后,由于自由现金流较多,因此“三道红线”政策对它们的影响相对有限。

基于此,本文提出以下研究假设:
相对于固定资产占比较低的企业而言,“三道红线”政策的实施对固定资产占比较高的企业负债结构调

整的作用更明显(H2);
“三道红线”政策会刺激企业加快存货周转和“借新还旧”来调整企业债务结构(H3)。
综上所述,本文的理论框架分析如图 1 所示,分别从企业的流动负债和长期负债两个方面来探究“三道

红线”政策对房地产企业债务结构的调整效应。

图 1　 理论框架分析
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三、研究设计与样本选择

(一)模型设定

本文使用双重差分法(DID)考察“三道红线”政策的实施如何影响上市房企债务结构的调整。 DID 通过

比较实验组和对照组在政策实施前后的影响差异,缓解了研究中可能出现的内生性问题,从而识别出变量

间的因果关系。 如果仅仅比较政策实施前后企业债务结构的变化程度,并不能完全归结为是政策导致的效

应,可能存在其他的潜在因素也会对企业债务规模产生作用。 基于此,本文通过倍分法 DID 构造试验组和

对照组,识别“三道红线”政策对于企业债务结构的调整效应。
基于前文分析,本文借鉴 Vig[36] ,Campello 和

 

Larrain[37] ,钱雪松和方胜[31] 等的研究处理方法,从“三道

红线”政策的实施对不同企业负债结构调整效应施加的差异性影响入手,运用倍分法 DID 来检验“三道红

线”的政策效应。 具体地,本文根据公司固定资产的占比构造试验组和对照组:计算出 88 家 A 股上市房企

2015 年和 2016 年的固定资产占比的平均值,并以 33%和 67%分位数为分界,按照固定资产净额占比将样本

房企分为三组。 在此基础上,本文将固定资产占比最高和最低的 1 / 3 划分为试验组和对照组。 为消除时间

和个体之间的差异对结果的影响,模型中设置了个体虚拟变量与季度时间虚拟变量,计量模型如式(1)
所示。

Yit = α1 + β1Treati × Aftert + β2Treati + β3Aftert + β4Controlsi,t + δi + γt + εit (1)
其中:i 为上市房企;t 为季度时间;被解释变量 Yit 为企业负债指标,包括总负债,长期负债和流动负债等的

自然对数值;解释变量为企业 i 是否在季度 t 内实施了“三道红线”政策(Treati ×Aftert);此时回归系数 β1 反

映了“三道红线”政策的实施对上市房企债务结构的影响;用 Treati 来表示企业的指示变量,当企业处于试验

组时,即企业固定资产占比是最高 1 / 3 时,Treat
 

= 1,当企业处于对照组时,即企业的固定资产占比是最低

1 / 3,Treat= 0;Aftert 表示“三道红线”政策的虚拟变量,若该季度实施了“三道红线”政策,则为 1,反之为 0;
Controls 为企业层面的控制变量,此外,本文引入了企业固定效应 δi 和季度固定效应 γt;εit 为误差项。

(二)样本选择和数据来源

本文以“三条红线” 政策的实施情况为研究对象,选取沪深 A 股房地产上市公司为研究对象,选取

2017—2022 年的季度面板数据。 数据来源为国泰安数据库、锐思数据库。 为确保数据质量,样本筛选遵循

以下原则:①参照证监会 2012 版行业分类选择房地产行业;②鉴于 A、B 和 H 股所处市场环境和监管存在差

异,受到的外部冲击也不同,因此本文仅选择了 A 股上市的房地产企业作为研究对象;③剔除财务或其他状

况异常的特殊处理状态
 

(ST)公司;④剔除
 

2017
 

年以后上市的房地产公司和数据严重缺失的公司。 最终剔

得到 88
 

家
 

A
 

股房地产企业。 此外,为了减少本文中的极值扰动,模型中使用的连续变量在
 

1%的水平上

Winsorize 缩尾。
(三)变量定义与数据描述

本文被解释变量为企业流动负债、长期负债和总负债等负债指标。 具体而言,
 

流动负债是企业需要在

一年内偿还的债务总额,主要由以下三部分构成:①短期借款;②商业信用,包括应付账款、应付票据和预收

账款;③其他流动负债,如应付职工薪酬和应交税费等。 短期借款和商业信用直接反映企业的短期债务融

资。 长期负债包括长期借款、公司债券和长期应付款。 其中长期借款是指企业从商业银行获得的期限在一

年以上的负债融资,是长期负债的重要组成部分。 总负债是企业各类负债的总和。
为了控制其他影响企业债务结构的因素,本文综合已有的文献,引入了以下控制变量:①企业规模

(Size),企业总资产的自然对数;②资产收益率(ROA),反映企业盈利能力;③托宾 Q(Tobin’s
 

Q),衡量企业

价值;④营业收入增长率(Growth),衡量企业成长能力;⑤企业上市年龄(Age);⑥资产负债率(Lev),代表企

业资产结构。 表 1 为各变量的具体含义和计算方法。
上述变量的描述性统计见表 2,样本包含 2017 年第 1 季度—2022 年第 4 季度中国 A 股上市 88 家房企

的 2112 个样本观测量,其中个别企业的短期借款等指标未披露,为减少样本量损失,本文参考钱雪松和方

胜[31]的方法,在取自然对数前将缺失变量加
 

1。
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表 1　 变量说明

变量名称 变量代码 计算方法

流动负债 CD ln(短期借款、商业信用和其他流动负债之和)
短期借款 STL ln(短期借款)
商业信用 Credit ln(应付账款、应付票据和预收账款之和)
长期负债 LTD ln(长期借款、公司债券和长期应付款之和)
长期借款 LTL ln(长期借款)
总负债 TD ln(长期负债和流动负债之和)

企业规模 Size ln(企业资产总计)
资产收益率 ROA 净利润 / 资产总计

托宾 Q Tobins
 

Q 企业市值 / 资产重置成本

营业收入增长率 Growth (营业收入当年本期季度金额-营业收入上个季度金额) / 营业收入上个季度金额

企业上市年龄 Age ln(当前时间与企业上市时间之差)
资产负债率 Lev 负债总计 / 资产总计

表 2　 描述性统计

变量名称 N 均值 标准差 最小值 最大值

CD 2
 

112 653. 355 1
 

712. 395 2. 652 13
 

808. 5
STL 2

 

112 23. 100 49. 799 0 372. 025
Credit 2

 

112 209. 074 623. 29 0. 052 5
 

919. 27
LTD 2

 

112 233. 7319 441. 8058 0 3
 

059. 92
LTL 2

 

112 160. 548 331. 270 0 2
 

542. 23
TD 2

 

112 887. 087 2
 

106. 727 3. 02 15
 

924. 7
Size 2

 

112 24. 166 1. 509 21. 117 28. 308
ROA 2

 

112 0. 013 0. 029 -0. 593 0. 205
Tobins

 

Q 2
 

112 1. 153 0. 371 0. 659 4. 365
Growth 2

 

112 0. 489 2. 32 -0. 985 36. 561

Age 2
 

112 2. 991 0. 413 0. 693 3. 434

Lev 2
 

112 0. 659 0. 182 0. 081 0. 96

四、实证过程与结果分析

(一)回归结果分析

1. “三道红线”政策对流动负债的影响

本文通过双重差分法分析“三道红线”政策对流动负债指标是否产生影响以及如何影响,其回归结果如

表 3 所述。 其中分别展示了流动负债、短期借款和商业信用的回归系数,单数列和双数列分别为未加入固定

效应和加入固定效应的估计结果。 (1)列和(2)列结果显示,DID 的系数显著为负,可以看出“三道红线”政

策的实施显著抑制了企业的流动负债水平。
为了进一步探究“三道红线”政策对于流动负债的作用机理,本文对流动负债的主要组成部分进行研

究。 在控制了固定效应后,短期借款在 10%水平上呈显著正向关系,商业信用在 1%水平上也呈显著正向关

系,而其他流动负债的系数在 1%水平上呈显著负向关系。 这表明“三道红线”政策明显增加了企业的短期

借款,提高了企业商业信用,同时降低了企业的其他流动负债。 考虑的原因有两个:第一是企业通过降价打

折等方式去库存,快速回笼现金流,现金的流入可以降低自己“踏线”条数,及时偿还债务;第二是企业为了

加速回款周期,加快在建项目的竣工时间和交付结转,这就需要一些额外的短期借款来垫付项目资金,当项

目竣工后可以回笼大量资金,从而压缩流动负债。
关于其他控制变量,企业规模对于所有流动负债指标系数均为正,且都通过了 1%的显著性水平,说明

规模越大的企业的短期融资情况越好。 ROA 对于流动负债和商业信用的回归系数显著为正,说明经营状况

较好的企业流动负债融资水平越好。 对于企业上市年龄的回归结果显示,上市年龄越小企业的流动负债规
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模和短期借款越低,同时降低企业的商业信用。
综合来看,“三道红线”政策的实施显著降低了房企的流动负债规模,企业的债务结构中流动负债的比

例降低。 同时增加了企业的短期借款,而且为了尽快降低杠杆,企业及时偿还债务从而提高了自身的商业

信用。
2. “三道红线”政策对长期负债的影响

本文进一步分析“三道红线”政策对长期负债和总负债的影响以及作用机制,其双重差分的检验结果如

表 4 所示。 (1)列和(2)列结显示,长期负债的回归系数存在显著正向影响,(3)列~ (6)列显示在控制了企

业固定效应和时间固定效应后,其他长期负债的系数显著为正,证明“三道红线”政策的实施显著增加企业

长期负债,综合前述对流动负债的影响,研究假设 H1 得到了证明。

表 3　 “三道红线”政策对流动负债的影响

变量
流动负债 短期借款 商业信用 其他流动负债

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DID -0. 059∗∗

(0. 030)
-0. 042∗

(0. 022)
0. 314∗

(0. 178)
0. 085

(0. 113)
0. 246∗∗∗

(0. 082)
0. 165∗∗∗

(0. 056)
-0. 383∗∗∗

(0. 052)
-0. 257∗∗∗

(0. 043)

Size 0. 937∗∗∗

(0. 007)
0. 996∗∗∗

(0. 025)
0. 782∗∗∗

(0. 037)
0. 413∗∗∗

(0. 125)
0. 880∗∗∗

(0. 020)
0. 670∗∗∗

(0. 062)
1. 002∗∗∗

(0. 015)
1. 182∗∗∗

(0. 047)

ROA 1. 871∗∗∗

(0. 425)
0. 371

(0. 382)
1. 502

(2. 151)
3. 529∗

(1. 934)
4. 167∗∗∗

(1. 171)
1. 038

(0. 958)
-0. 660

(0. 888)
-0. 224

(0. 734)

Tobins
 

Q -0. 146∗∗∗

(0. 027)
-0. 111∗∗∗

(0. 030)
0. 660∗∗∗

(0. 117)
-0. 128

(0. 151)
-0. 054

(0. 074)
-0. 320∗∗∗

(0. 075)
-0. 410∗∗∗

(0. 049)
0. 018

(0. 057)

Growth 0. 017∗∗∗

(0. 005)
0. 019∗∗∗

(0. 004)
0. 020

(0. 031)
-0. 029

(0. 022)
0. 012

(0. 016)
-0. 007

(0. 011)
0. 026∗∗

(0. 012)
0. 039∗∗∗

(0. 008)

Age -0. 239∗∗∗

(0. 019)
0. 020

(0. 174)
0. 621∗∗∗

(0. 127)
-2. 712∗∗∗

(0. 879)
-0. 469∗∗∗

(0. 067)
-2. 525∗∗∗

(0. 435)
-0. 049

(0. 047)
1. 945∗∗∗

(0. 334)

Lev 2. 130∗∗∗

(0. 069)
2. 179∗∗∗

(0. 095)
1. 984∗∗∗

(0. 340)
2. 648∗∗∗

(0. 482)
2. 119∗∗∗

(0. 169)
1. 890∗∗∗

(0. 239)
1. 694∗∗∗

(0. 132)
1. 376∗∗∗

(0. 183)
固定效应 否 是 否 是 否 是 否 是

N 1416 1416 1416 1416 1416 1416 1416 1416
R2 0. 975 0. 807 0. 384 0. 087 0. 829 0. 529 0. 925 0. 771

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

表 4　 “三道红线”政策对于长期负债和总负债的影响

变量
长期负债 长期借款 其他长期负债 总负债

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DID 0. 234∗∗

(0. 099)
0. 194∗∗∗

(0. 075)
0. 094

(0. 098)
0. 026

(0. 055)
0. 173

(0. 145)
0. 208∗

(0. 118)
-0. 042∗∗∗

(0. 014)
-0. 027∗∗∗

(0. 007)

Size 1. 174∗∗∗

(0. 026)
0. 739∗∗∗

(0. 083)
1. 108∗∗∗

(0. 023)
1. 022∗∗∗

(0. 061)
1. 328∗∗∗

(0. 036)
0. 737∗∗∗

(0. 131)
0. 982∗∗∗

(0. 004)
0. 982∗∗∗

(0. 008)

ROA -3. 848∗

(1. 977)
0. 274

(1. 290)
-7. 005∗∗∗

(1. 689)
0. 012

(0. 951)
-4. 928∗∗

(2. 266)
1. 567

(2. 024)
0. 580∗∗∗

(0. 188)
0. 287∗∗

(0. 124)

Tobins
 

Q 0. 241∗∗

(0. 095)
0. 440∗∗∗

(0. 101)
0. 310∗∗∗

(0. 102)
-0. 034

(0. 074)
-0. 262∗∗

(0. 124)
0. 282∗

(0. 158)
-0. 058∗∗∗

(0. 016)
-0. 052∗∗∗

(0. 010)

Growth -0. 053∗∗

(0. 022)
-0. 031∗∗

(0. 015)
-0. 026

(0. 020)
-0. 031∗∗∗

(0. 011)
-0. 049

(0. 042)
-0. 073∗∗∗

(0. 023)
-0. 000

(0. 002)
-0. 001

(0. 001)

Age 0. 827∗∗∗

(0. 085)
0. 724

(0. 586)
0. 426∗∗∗

(0. 061)
0. 144

(0. 432)
0. 951∗∗∗

(0. 130)
2. 105∗∗

(0. 920)
0. 028∗∗∗

(0. 009)
0. 269∗∗∗

(0. 056)

Lev 3. 240∗∗∗

(0. 268)
3. 631∗∗∗

(0. 321)
2. 685∗∗∗

(0. 231)
2. 341∗∗∗

(0. 237)
0. 837∗∗

(0. 341)
1. 243∗∗

(0. 504)
2. 207∗∗∗

(0. 054)
1. 985∗∗∗

(0. 031)
固定效应 否 是 否 是 否 是 否 是

N 1416 1416 1416 1416 1416 1416 1416 1416
R2 0. 835 0. 233 0. 832 0. 354 0. 663 0. 072 0. 996 0. 969

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。
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　 　 关于控制变量,企业规模对于长期负债和长期借款的指标系数都为正,表明规模越大的企业的长期负

债规模越庞大。 Growth 对于长期负债和长期借款的回归系数为负,其估计系数分别在 5%和 1%的水平上显

著,说明成长能力越好的企业对于长期负债融资的依赖性越小。 对于企业上市年龄的回归结果和上表 3 所

证相同,上市年龄越大的企业,其长期负债融资能力会越好。
3. “三道红线”政策对总负债的影响

综合上文分析可知,“三道红线”政策的实施对企业流动负债融资存在显著的抑制作用,同时对长期负

债产生了显著的正向影响,压缩短期有息负债的占比来降低踏线的可能,调整了企业债务结构中长期负债

的占比。 由于房地产企业中长期负债的占比为长期负债和总负债的比值,总负债由流动负债和长期负债构

成,而“三道红线”政策的目的是降低企业的负债水平,防止系统性金融风险带来的危害,因此本文预期企业

总负债水平会得以下降,进而长期负债的占比会增大。 双重差分模型的回归结果如表 4 中(5)列、(6)列所

示。 (5)列显示控制了双向固定效应之后存在显著的负向影响。 表明“三道红线”政策的实施抑制了企业的

负债融资,同时相对于固定资产占比较高的企业,“三道红线”政策会显著抑制固定资产较低的企业的总负

债规模,固定资产占比较高的企业债务结构调整的效果更明显。 综上,假设 H2 也得到了证明。
(二)稳健性检验

上述双重差分模型回归结果并未排除诸如趋势差异和遗漏变量等问题对于实证结果造成的干扰。 以

下从平行趋势检验、改变对照组和试验组的构造方法,改变时间节点,更换核心解释变量,运用 PSM-DID,改
用年度数据等角度进行稳健性检验。

1. 平行趋势检验

本文在回归方程中引入了季度虚拟变量和试验组虚拟变量的交互项,旨在观察政策实施前后各年交互项

系数的显著性,以及是否呈现平行趋势。 如果“三道红线”政策实施前交互项(pre)不显著,实施后交互项(post)
显著,则表明试验组和对照组通过了平行趋势检验。 由于“三道红线”政策在 2020 年 8 月已在部分企业推行,
本文以 2021 年第 1 季度的前一季度(即 2020 年第 4 季度)作为基期,对负债指标进行检验,图 2(a) ~ 图 2(c)
分别展示了各负债指标于各年交互项系数的变化趋势和显著水平,结果显示均通过了 5%的显著性水平。

从图 2 中可以看出,流动负债、长期负债、总负债在“三道红线”政策实施之前的系数不显著,证明本文

满足平行趋势假设,同时也意味着实证结果并不是“三道红线” 政策出台前其他事件引致的结果。 同时

Current 表示“三道红线”政策基期(2020 年第 4 季度)的交互项系数。 图 2( a)显示了政策实施后第 1 期

(2020 年第 1 季度)即在 5%的水平上显著为负,说明“三道红线”政策的实施对企业的流动负债存在显著的

抑制作用。 图 2(b)表明在政策实施当期和第 1 期没有显著的提高,在政策实施第 2 期之后才显著提高,且
在 5%的显著性水平上为正,考虑的原因是企业的首要目的是如何获得现金来降低流动负债,而不是从长远

角度出发调整企业债务结构。 因此企业长期负债的增加需要一定的时间才能显现。 图 2(c)显示在政策实

施之后总负债通过了 5%的显著性水平,在政策实施当期就降低了房地产企业的总负债规模,与事实相符。
综合上述分析,在进行 DID 回归之前,试验组和对照组满足平行趋势假设,同时在“三道红线”政策实施后,
对流动负债和总负债有显著的抑制作用,同时增加了企业的长期负债规模,负债结构中长期负债的占比增

加,与前文结果相符,验证了结果的稳健性。
2. 对照组和实验组构造方法改变

在前文分析中,将固定资产占比最高和最低的 1 / 3 划分为试验组和对照组。 为了验证分组方法的稳健

性,本文借用钱雪松[31,38]的方法,修改对照组和试验组的构造方法并进行回归。
首先,保持对照组为固定资产占比最低的 1 / 3,将试验组调整为固定资产比例位于中间 1 / 3 的房地产企

业,在此基础上设定虚拟变量 DID2-3[DID2-3,其含义为固定资产占比排名第 2 和最低(排名第 3)的两组作为

试验组和对照组所构造的虚拟变量]进行检验。 其回归结果如表 5 的(4)列 ~ (6)列所示。 结果显示,总负

债和流动负债的系数显著为负,长期负债指标的系数显著为正,与上文一致。 其次,设定虚拟变量 DIDm1-m2

[DIDm1-m2 的含义是按中位数(median)划分为两组,较高的一组为试验组,较低的一组为控制组,以此构建虚

拟变量],以固定资产最高和最低的
 

1 / 2 为试验组和控制组。 表 5 中的(7)列~ (9)列的回归结果显示,总负

69

技术经济 第 43 卷　 第 11 期



图 2　 平行趋势检验

表 5　 “三道红线”政策对负债融资的影响———改变固定资产占比分组

变量
TD LTD CD TD LTD CD TD LTD CD
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

DID -0. 027∗∗∗

(0. 007)
0. 194∗∗∗

(0. 075)
-0. 042∗

(0. 022)

DID2-3
-0. 018∗∗∗

(0. 005)
0. 209∗∗∗

(0. 068)
-0. 091∗∗∗

(0. 020)

DIDm1-m2
-0. 017∗∗∗

(0. 005)
0. 213∗∗∗

(0. 054)
-0. 075∗∗∗

(0. 018)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

N 1416 1416 1416 1416 1416 1416 2112 2112 2112
R2 0. 969 0. 233 0. 807 0. 985 0. 321 0. 836 0. 982 0. 366 0. 818

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

债和流动负债在 1%的水平上显著为负,而长期负债的系数在 1%的水平上显著为正,同样与上文保持一致。
这些结果表明在改变构造方法的分组下,“三道红线”政策对于企业总负债和流动负债的抑制作用依然存

在,对长期负债指标的促进作用也保持稳定,企业负债结构的调整效应依然显著,证明了上文回归结果的稳

健性。
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此外,如果本文采用的识别策略稳定,实证结果应显示剂量效应( dosage
 

effects):当两组固定资产占比

的差距缩小,“三道红线”政策的实施对两组企业债务结构的调整效应的差异程度也会相应减少。 上述结果

显示,与 DID1-3 的回归系数相比,DID2-3 和 DIDm1-m2 对流动负债和长期负债的回归系数变大,但相较于流动负

债,长期负债系数的变化程度较小,意味着“三道红线”政策的实施对于企业负债结构的调整作用减弱。 可

能的原因是固定资产占比中等的企业有相对较多的流动资金,用长债置换短债的成本现金流更多,同时利

用“借新还旧”稳定公司经营情况,因此长期负债的回归系数会增大,企业债务结构的调整作用增强。
3. 改变政策实施节点和缩小时间窗口

考虑到研究的结果可能是同时期“三道红线”政策以外的其他因素导致,本文调整时间窗口进行相关性

检验。
其一,考虑到本文结果可能是由“三道红线”政策之前的其他事件导致,特别地,银行业“贷款集中度”对

于客户在商业银行贷款地限制,以及土地集中出让政策的出台,都会对房地产公司的债务融资产生负面影

响。 因此,本文将节点提前,检验前文结果是否在 2020 年已经存在。 本文使用 2017—2020 年上半年的数

据,重新设定季度虚拟变量 Quarter1,2020 年后为 1,反之为 0。 回归结果如表 6 的(1)列~ (3)列所示。 结果

显示所有变量的回归系数均不显著,表示“三道红线”政策对房地产企业债务结构的调整效应在出台前不

存在。
其二,

 

考虑到本文结果可能是由“三道红线”政策之后的其他事件导致,特别是新冠肺炎疫情对房地产

行业的冲击,将时间窗口缩小至 2020 年下半年—2021 年,尽可能将新冠肺炎疫情等事件排除,重新设定季

度虚拟变量 Quarter2,该变量在 2021 年之后取 1,在 2020 年取 0,观察本文实证结果是否依然存在。 回归检

验结果见表
 

6
 

的(4)列~ (6)列,总负债和流动负债在 1%的显著性水平上为负,长期负债的系数显著为正。
与基准结果一致。 综上,这些结果都证明了结果的稳健性。

表 6　 “三道红线”政策对债务结构的影响———改变事件节点和缩短时间窗口

变量

TD LTD CD TD LTD CD
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

2017—2020 上半年 2020 下半年—2021 年

Treat×Quarter1
-0. 004

(0. 010)
0. 107

(0. 094)
-0. 044

(0. 035)

Treat×Quarter2
-0. 025∗∗∗

(0. 006)
0. 135∗

(0. 071)
-0. 081∗∗∗

(0. 023)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
固定效应 是 是 是 是 是 是

N 826 826 826 354 354 354
R2 0. 972 0. 237 0. 770 0. 954 0. 240 0. 607

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

4. 更改长期负债和流动负债的指标

在基准回归中,本文使用上市公司的长期负债和流动负债作为被解释变量来衡量企业负债指标,未考虑

企业资产的影响。 因此本文改用资产负债率(Lev)和产权比率(Bqb)衡量长期偿债能力。 资产负债率越高,产
权比率越小,表明企业长期偿债能力越强。 短期偿债能力用速动比率(QR)和现金比率(Cash)衡量,指标越大,
表明公司短期偿债能力越强[39] 。 一方面可以衡量企业负债指标,另一方面也可以分析政策实施对企业长期和

短期偿债能力的影响。 其中资产负债率=负债总计 / 资产总计;产权比率=负债总计 / 股东权益;速动比率= (流
动资产-存货) / 流动负债;现金比率=

 

(货币资金+交易性金融资产) / 流动负债,结果如表 7 所示。
表 7 的(1)列~ (4)列显示了资产负债率和产权比率的回归结果,其中资产负债率系数均显著为正,且

产权比率系数显著为负,表明“三道红线”政策的实施导致企业的长期偿债能力下降,企业的长期负债增加。
(5)列~ (8)列显示速动比率和现金比率显著为正,表明“三道红线”政策对企业的速动比率和现金比率有促

进作用,即降低了企业的流动负债规模,显著调整了企业的债务结构,与上文分析相符。
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表 7　 “三道红线”政策对债务结构的影响———替换核心解释变量

变量
Lev Bqb QR Cash

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DID 0. 022∗

(0. 012)
0. 043∗∗∗

(0. 006)
-0. 320∗

(0. 194)
-0. 572∗∗∗

(0. 127)
0. 165∗

(0. 088)
0. 083

(0. 053)
0. 211∗∗

(0. 083)
0. 160∗∗∗

(0. 056)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

固定效应 否 是 否 是 否 是 否 是

N 1416 1416 1416 1416 1416 1416 1416 1416
R2 0. 660 0. 308 0. 639 0. 371 0. 457 0. 187 0. 403 0. 112

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

5. 倾向得分匹配估计

“三道红线”政策出台之前,若试验组与对照组企业特征变量显著不同,则 DID 估计结果会出现偏差。
因此,本文采用 PSM-DID,选择企业规模、营业收入增长率、上市年龄、资产收益率和企业价值 5 个变量,识别

与处理组企业特征最相似的企业进行匹配。 本文运用 K 值匹配(K= 1)、核匹配和半径匹配进行匹配以降低

回归过程中内生性。 本文对匹配后的样本进行回归分析,结果如表 8 所示,“三道红线”政策会显著降低流

动负债规模,增加企业长期负债,债务结构调整效应显著,与基准回归结果相同。

表 8　 倾向得分匹配估计结果

变量
DID K 值匹配 核匹配 半径匹配

CD LTD CD LTD CD LTD CD LTD

DID -0. 0418∗

(0. 022)
0. 194∗∗∗

(0. 075)
-0. 038∗

(0. 023)
0. 181∗∗

(0. 078)
-0. 050∗∗

(0. 025)
0. 217∗∗

(0. 085)
-0. 036

(0. 024)
0. 184∗∗

(0. 082)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

N 1416 1416 1398 1398 1249 1249 1312 1312
R2 0. 807 0. 233 0. 803 0. 230 0. 791 0. 239 0. 795 0. 231

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

6.
 

安慰剂检验

为了进一步避免偏差,本文利用双重差分模型对长期负债和流动负债指标进行安慰剂检验,观察是否

出现相同的结果。 如图 3 所示,经过 500 次的随机测试,回归系数的均值接近于 0,且呈现正态分布。 表明

符合随机化要求,同时随机测试得到的回归系数与上文系数有显著差异。 说明“三道红线”政策对流动负债

和长期负债的冲击并不是由遗漏或未观察到的因素引起的,证明了双重差分结果的稳健性。
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图 3　 安慰剂检验

99

曹　 飞等:
 

“三道红线”政策的房地产企业债务结构调整效应研究



　 　 7. 其他稳健性检验

改用年度数据分析“三道红线” 政策的出台对房地产企业负债规模的影响。 重新设定年度虚拟变量

Year,该变量在 2021 年以前为 0,在 2021 年以后取 1,同时将季度固定效应替换为年度固定效应。 回归结果

显示改用年度数据后,总负债的回归系数仍然在 5%的水平上显著为负,同时长期负债和流动负债的系数与

基准回归结果的方向相同,一定程度上支持上文结论,证明结果的稳健性。
综上,本文提出的“三道红线”政策对于房企负债规模的影响显著,对债务结构的调整效应具有稳健性。

五、异质性分析与机制检验

(一)异质性分析

1. 企业所有权性质

相较于非国有企业而言,国有企业与政府和银行之间有着天然的联系,即使在经营状况相同的情况下,
国有企业也更容易从外部获得负债融资。 而非国有企业的外部负债融资存在许多障碍,其发行的债券风险

较高,信用较低,导致企业融资成本较高,难以获得外部融资,且存在抵押品渠道效应[40] ,国有企业和非国有

企业本身的融资约束不一致导致“三道红线”政策对于企业负债融资的影响也不一致[41] ,债务结构的调整

效应存在异质性。 因此为了验证上述假设,本文在模型中引入 Soe(企业所有权性质)与 Treat×After 的三重

交互项,如表 9 的(1)列~ (3)列所示,发现总负债和流动负债的三重交互项的系数显著为负,长期负债的三

重交互项的系数显著为正,表明国有企业债务结构受到政策的冲击较明显。 考虑的原因是由于国有企业天

然的风险担保,政策出台后也可以通过负债融资获得现金流,优化调整企业债务结构。
2. 基于不同地区的差异性检验

鉴于地理位置和资源禀赋的差异,东部地区的市场化水平普遍较高,金融资源丰富,在市场机制的作用

发挥更为充分[42] ,处于不同地区的公司面临不同的负债融资约束。 本文根据上市房企注册地将样本分为东

部地区(East= 1)和其他地区(East= 0)两个子样本,引入 East 与 Treat×After 的三重交互项,如表 9 的(4)列~
(6)列所示,可以看出东部地区总负债规模的系数显著为负,长期负债与流动负债的回归系数均不显著。 考

虑的原因是东部地区的房企大多规模庞大,其他地区的房企规模较小,规模较大的东部房企可以利用丰富

的金融资源和资金配置降低杠杆,其债务结构的影响较小,因此回归结果不显著。 通过分组回归的方法同

样验证了上述方法的准确性,证明了异质性分析结果的稳健性。

表 9　 异质性分析

变量
TD CD LTD TD CD LTD

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Treat×After×Soe -0. 016∗∗

(0. 008)
0. 170∗∗

(0. 083)
-0. 076∗∗∗

(0. 025)

Treat×After×East -0. 046∗∗∗

(0. 008)
-0. 076

(0. 084)
0. 016

(0. 025)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
固定效应 是 是 是 是 是 是

N 1416 1416 1416 1416 1416 1416
R2 0. 969 0. 231 0. 808 0. 970 0. 230 0. 806

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

3. 基于上市公司盈利能力和杠杆的分组检验

本文综合现有文献,对上市公司的盈利能力和资本结构进行检验,并选择净资产收益率(Roe)衡量企业的

盈利能力,根据政策出台前上市房企的净资产收益率是否高于中位数作为分组标准[43] ,结果如表 10 的(1)列~
(4)列所示,发现仅有净资产收益率较低组在政策出台后流动负债受到显著影响,而两组子样本的长期负债指

标都显著为正,且相较于较高组,较低组的系数更大,表明政策的出台显著抑制了盈利能力较低的企业的流动
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负债,同时长期负债增加的规模更大,企业债务结构的调整效果更明显。 考虑的原因是盈利能力较低的企业净

利润率较低,从项目中获得的现金流有限,偿债成本增加,从而降低了企业的流动负债规模。
其次,权衡理论证明公司的有形资产占比越高,说明公司抵押品越多,杠杆率也越高[44] 。 本文选择公司

的有形资产带息负债比衡量企业抵押偿债能力,将政策出台前有形资产带息负债比大于或等于中位数的公

司设定为较高组,其余的设为较低组,结果发现(5)列、(7)列流动负债规模只有较高组受到显著抑制,说明

政策出台对杠杆较高的公司债务结构调整影响更明显,同时(6)列、(8)列较高组的系数在 1%的水平上显

著,而较低组的系数不显著。 考虑的原因是杠杆率较高的公司在政策出台后受到冲击更强。 综上异质性分

析发现,“三道红线”政策的实施对于盈利能力较差和杠杆较高的房企的作用更明显,与政策设立的初衷

相符。

表 10　 基于盈利能力和杠杆率的分组的稳健性检验

变量

盈利能力分组 杠杆率分组

较低组 较高组 较低组 较高组

CD LTD CD LTD CD LTD CD LTD
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DID -0. 138∗∗∗

(0. 030)
0. 0600

(0. 057)
-0. 024

(0. 032)
0. 368∗∗∗

(0. 135)
0. 020

(0. 024)
0. 261∗∗∗

(0. 082)
-0. 190∗∗∗

(0. 037)
0. 368∗∗∗

(0. 129)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

N 696 696 720 720 624 624 792 792
R2 0. 844 0. 533 0. 809 0. 230 0. 872 0. 529 0. 807 0. 161

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

(二)机制检验

在基准回归部分,本文利用房地产企业数据考察“三道红线”政策的实施对企业债务结构的调整效应,
进一步检验“三道红线”政策对于企业债务结构调整效应的影响机制。

1. 营运资本调整作用

“三道红线”政策的实施对企业的短期偿债能力而言是极大的挑战,企业为了降低剔除预收款后的资产

负债率和提高现金短债比,会扩大预收款规模,加快销售速度,提高销售去化和存货的周转速度,保证经营

性现金流的充沛。 公司的存货周转率越低,说明企业的流动性越强,存货转为现金流的速度越快[45] ,可以显

著提高企业的短期偿债能力[46] 。 因此,本文将总资产周转率( tat)和存货周转率( itr)作为评估企业降低流

动负债的指标(总资产周转率为销售收入净额占平均资产总额的比例,存货周转率为销售成本占平均存货

总额的比例),结果于表 11 中的(1)列~ (4)列,总资产周转率的回归系数显著为正,存货周转率的回归系数

在控制了相应变量和固定效应之后在 5%的水平上显著为正,这些结果表明“三道红线”政策的实施显著提

高了企业的存货周转率,从而降低企业流动负债规模。 考虑的原因是房地产企业为了降低杠杆率,通过提

高存货周转率来缩短营业周期,将存货快速转换为现金流,降低短期偿债的压力,可以覆盖企业的资金需

求,从而达到降低流动负债的需求,达到避免踏线的目的。
2. “借新还旧”效应

为了进一步研究长期负债规模的增加的影响机制,本文从“借新还旧”为切入点进行拓展分析,考虑到

“借新还旧”实质上是债务和资产的期限结构错配造成的,参照刘晓光和刘元春[18] ,贺小刚和彭屹等[47] 的研

究方法,本文使用流动资产占比(流动资产 / 总资产)与流动负债占比(流动负债 / 总负债)之差构造虚拟变量

SFLI 衡量企业“借新还旧”,被解释变量选用长期负债占比 Llev(长期负债 / 总负债)和长期负债比率 LTLR
(长期负债 / 总资产),如表 11 的(5)列 ~ (8)列所示。 结果显示“借新还旧” (SFLI)对长期负债占比和长期

负债比率存在显著的正向影响,表明“借新还旧”是企业长期负债规模增加的原因,显著调整了企业的债务

结构。 房地产企业的有息负债规模吞噬了现金流,企业有针对性地通过“借新还旧”的方式缓解短期偿债压

力,同时可以调整企业债务结构。
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表 11　 “三道红线”政策对流动负债和长期负债的影响机制

变量

营运能力 借新还旧

tat itr Llev LTLR
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DID 0. 033∗∗

(0. 015)
0. 034∗∗∗

(0. 007)
0. 863

(0. 612)
0. 624∗∗

(0. 299)

SFLI 0. 550∗∗∗

(0. 019)
0. 806∗∗∗

(0. 013)
0. 363∗∗∗

(0. 012)
0. 487∗∗∗

(0. 008)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

固定效应 是 否 是 否 是 否 是 否

N 2112 2112 2112 2112 2112 2112 2112 2112
R2 0. 085 0. 559 0. 094 0. 054 0. 392 0. 696 0. 539 0. 686

　 注:
 

括号内为稳健标准误;∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

六、结论

负债规模作为企业资本结构和债务结构的重要组成,不仅能为企业的发展筹集流动资金,而且也是公

司治理和维持企业运营的重要工具,合理的债务结构对公司的可持续经营和发展有着重大影响。 本文以

“三道红线”政策的实施为准自然实验,选取中国 A 股上市房地产公司作为研究对象,采用 DID 考察政策出

台对企业债务结构的调整效应。 实证结果表明,“三道红线”政策的实施通过改变企业长期和流动负债而调

整企业债务结构,其中长期负债规模增大,流动负债规模减少,长期负债在总负债中的占比增加。 进一步研

究发现:其一,相对于固定资产占比较低的企业而言,“三道红线”政策的实施对固定资产占比较高的企业负

债结构调整的作用更明显;其二,国有房地产企业和西部房企受到政策影响的债务结构调整效应更显著;其
三,“三道红线”政策对于盈利能力较差,杠杆率较高的企业受到政策的冲击更大,其债务结构调整效果更

好,与政策设立的初衷相符。 最后,企业通过加快存货周转,提高营运资本,以及通过“借新还旧”来有针对

性的用长债置换短债,调整企业债务结构。 本文研究发现对理解重大信贷政策变化背景下我国房地产市场

的运行规律、“三道红线”政策的出台与政策效果有较好的启示,同时对市场监管者、金融机构、房地产企业

以及投资者在内的市场主体决策提供了实证研究基础。
本文具有以下政策含义:首先,从防范企业资金链断裂造成系统性风险层面而言,政策的实施倒逼企业

债务结构的变化可以逐步控制企业的高杠杆和高负债问题,债务结构的变化会将房地产企业的重心调整到

注意融资成本和盈利能力上,也可以增加投资者的信心,因此监管者要持续关注企业债务结构的调整效应。
其次,对于供给侧改革去杠杆的层面看,房地产企业债务结构的调整降低了自身踩线的风险,同时长期负债

增加可以提供企业一定的时间和空间提振业绩,不必注重短期金融套利。 因此,房企在后续公司治理中要

具有前瞻性和合理性,关注企业长期盈利能力,进一步增加长期负债在负债总额的占比,完善企业债务结构

的调整,提高债务的约束力。 对于国有企业而言,在负债融资时应增加长期负债占比,用长债置换短债,充
分发挥政策和债务结构对于企业的治理和约束作用,推动企业的稳健运营和长期发展。 最后,从“房住不

炒”和投资者层面而言,政策的出台让很多依靠金融套利的房企现了原形,有利于投资者正确认识房地产企

业的负债和经营现状,股市投资者和房地产市场投资者需要根据政策和市场现状迅速调整预期和投资行

为,有效抑制房地产市场过热,使房地产价格回归理性。
“三道红线”政策实行以来,内部叠加新冠肺炎疫情冲击,同时伴随着外部环境变化,我国房地产市场仍

处于出清修复阶段,商品房销售走低态势明显,导致房企债务问题凸出,房企土地投资意愿降低,整个行业

的发展模式也逐渐由“高负债、高杠杆、高周转”的模式转向“低容错、低增长”的发展模式,极其考验房地产

企业的投资决策能力和资金周转能力。 而最迫切的挑战在于销售端的持续低迷,住房实际需求下降,绝大

多数房企的投资态度更加谨慎,投资拿地动力相对不足,面对市场的不确定性,产品竞争力和品牌形象较弱

的企业更加难以获得较好的融资渠道,一定时期内将持续存在流动性风险。 这种背景下,房地产企业需要

对自身经营策略进行调整,注重“减速度、降负债、提品质、增效益”的可持续发展,坚守企业的比较优势和稳
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健的财务策略,将现金流安全和有利润的增长作为企业发展的重中之重。 同时,在宏观经济政策引导下有

效释放市场需求,恢复消费者的购房信心,稳定新房和二手房市场交易,实现房地产市场的健康平稳可持续

发展。
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Research
 

on
 

the
 

Adjustment
 

Effect
 

of
 

the
 

Debt
 

Structure
 

of
 

Real
 

Estate
 

Enterprises
 

under
 

the
 

“Three
 

Red
 

Lines”
 

Policy:
  

Evidence
 

Based
 

on
 

Difference-in-Difference
 

Method
 

Cao
 

Fei,
 

Ma
 

Yuanheng
(School

 

of
  

Management
 

Science
 

and
 

Engineering,
  

Henan
 

University
 

of
 

Economics
 

and
 

Law,
  

Zhengzhou
 

450046,
  

China)

Abstract:
             

The
 

difference-in-differences
 

model
 

was
 

used
 

to
 

examine
 

the
 

effects
 

of
 

implementing
 

the
 

“three
 

red
 

lines”
 

policy
 

on
 

the
 

debt
 

structure
 

of
 

listed
 

real
 

estate
 

firms.
  

The
 

empirical
 

results
 

indicate
 

that
 

a
 

significant
 

negative
 

impact
 

on
 

current
 

liabilities
 

and
 

a
 

positive
 

effect
 

on
 

long-term
 

liabilities
 

occur
 

due
 

to
 

the
 

“three
 

red
 

lines”
 

policy,
  

leading
 

to
 

an
 

optimized
 

adjustment
 

of
 

corporate
 

debt
 

structure.
  

Further
 

research
 

finds
 

the
 

following.
 

A
 

more
 

pronounced
 

effect
 

on
 

the
 

debt
 

structure
 

adjustment
 

is
 

observed
 

in
 

firms
 

with
 

a
 

higher
 

proportion
 

of
 

fixed
 

assets
 

than
 

firms
 

with
 

a
 

lower
 

proportion.
  

State-owned
 

firms
 

and
 

real
 

estate
 

firms
 

in
 

non-eastern
 

regions
 

experience
 

greater
 

effects
 

from
 

the
 

policy
 

regarding
 

their
 

debt
 

structure.
  

Companies
 

with
 

weaker
 

profitability
 

and
 

higher
 

leverage
 

are
 

more
 

significantly
 

impacted
 

by
 

the
 

policy,
  

resulting
 

in
 

a
 

more
 

effective
 

adjustment
 

of
 

their
 

debt
 

structure.
  

The
 

introduction
 

of
 

the
 

policy
 

accelerates
 

the
 

circulation
 

of
 

working
 

capital
 

in
 

real
 

estate
 

enterprises
 

and
 

promotes
 

the
 

targeted
 

use
 

of
 

long-term
 

debt
 

to
 

replace
 

short-term
 

debt.
  

A
 

causal
 

relationship
 

between
 

the
 

“three
 

red
 

lines”
 

policy
 

and
 

real
 

estate
 

enterprises
 

is
 

identified
 

within
 

the
 

context
 

of
 

the
 

“houses
 

for
 

living
 

and
 

not
 

for
 

investment”
 

policy,
  

elucidating
 

the
 

mechanism
 

of
 

the
 

“three
 

red
 

lines”
 

policy
 

and
 

providing
 

important
 

reference
 

significance
 

for
 

market
 

participants
 

and
 

the
 

improvement
 

of
 

corporate
 

financialization
 

phenomena.
 

Keywords:
            

three
 

red
 

lines;
 

debt
 

structure;
 

debt
 

financing;
 

difference-in-differences
 

method
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