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　 　 摘　 要: 基于 ２００５ ~ ２０１７ 年中国 Ａ 股上市房地产公司的微观数据ꎬ 将市场情绪、 债

务融资和企业过度投资纳入一个统一的分析框架ꎬ 实证考察了市场情绪对房地产企业过度

投资的影响及债务融资的中介作用机制ꎮ 研究结果发现: 高涨的市场情绪加剧了房地产企

业的过度投资ꎻ 伴随着市场情绪的攀升ꎬ 房地产企业的债务融资规模显著增加ꎻ 债务融资

在市场情绪和房地产企业过度投资之间起着部分中介作用ꎬ 即高涨的市场情绪通过增加房

地产企业债务融资规模的途径激化了其过度投资行为ꎮ 本文丰富了行为金融理论在公司投资

领域的研究ꎬ 对治理房地产市场投资过热和房地产企业过度投资具有重要的实践指导意义ꎮ
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一、 引　 言

市场情绪指投资者对资产未来收益与风险的判断中无法用市场基本面信息解释的部分ꎬ 体现了

市场参与主体投机性倾向的大小和对未来市场走势的预期[１][２]ꎮ 随着行为金融研究的兴起ꎬ 基于市

场情绪视角的投资问题已经成为公司金融领域的一大研究热点ꎮ 相关研究摈弃了投资者完全理性的

传统金融理论假说ꎬ 认为市场情绪不仅直接影响宏观经济运行ꎬ 还对微观企业行为具有重要影

响[３][４]ꎮ 特别是在我国新兴加转轨的特殊制度背景下ꎬ 市场参与者普遍缺乏理性ꎬ 市场投机氛围浓

厚ꎬ 更容易形成系统性的市场情绪ꎬ 企业的投融资决策更容易受到投资者情绪因素的影响ꎮ
２００５ 年以来ꎬ 我国房地产投资快速增长ꎬ 占 ＧＤＰ 的比重持续提高ꎬ 社会资金大量流入ꎬ 出现

了明显的投资过热倾向[５]ꎮ 在此背景下ꎬ 房地产虚拟经济的属性不断增强ꎬ 市场的投机倾向也愈

发突出ꎬ 情绪因素已经成为影响企业决策的重要因素ꎮ 一方面ꎬ 由于房地产投资品属性带来的虚拟

经济特征ꎬ 在资本化定价体系下ꎬ 市场情绪对债权人与借款企业等市场参与主体的行为决策具有重

要影响[６]ꎮ 另一方面ꎬ 房地产市场成交金额大、 市场流动性弱、 地区间市场相互割裂ꎬ 市场参与

者缺乏及时的卖空机制ꎬ 难以通过套利行为快速消除错误定价ꎬ 进而导致了市场情绪的不断累积[７]ꎮ
基于行为金融理论的观点ꎬ 目前的大多数实证研究主要从宏观视角出发ꎬ 重点考察了市场情绪

因素对房地产价格、 收益率和交易额的作用效果ꎬ 发现市场情绪对房地产市场的整体运行状况具有

基础性的影响[８][９][１０]ꎮ 那么ꎬ 市场情绪对微观房地产企业的投融资行为是否也存在影响ꎬ 其内在

作用机制是怎样的? 目前鲜有研究考察宏观市场情绪对微观房地产企业投融资行为的作用效果和影
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响机制ꎮ 本研究基于 Ａ 股房地产上市公司的微观数据ꎬ 将市场情绪、 债务融资和企业过度投资纳

入一个统一的分析框架ꎬ 在拟合房地产市场情绪指数的基础上ꎬ 考察了市场情绪对房地产企业过度

投资和债务融资的作用效果ꎬ 以及债务融资在市场情绪和过度投资关系中所起的中介作用ꎮ
本文的研究贡献具体体现在以下三个方面: 第一ꎬ 引入了情绪概念ꎬ 发现了非理性的房地产市

场乐观情绪是导致房地产企业过度投资的重要诱因ꎬ 丰富了行为金融理论在公司投资领域的研究ꎬ
有助于理解宏观市场情绪因素对微观房地产企业投融资行为的作用效果问题ꎻ 第二ꎬ 从债务融资渠

道的视角探索了市场情绪影响房地产企业过度投资的内在机制问题ꎬ 发现了市场情绪影响过度投资

的债务融资中介传导机制ꎬ 丰富了市场情绪对企业投资效率影响路径的研究ꎻ 第三ꎬ 有利于判断市

场情绪与房地产企业过度投资间的关系ꎬ 识别市场情绪激化过度投资的具体路径ꎬ 对有针对性地治

理房地产企业过度投资、 缓解房地产市场投资过热和泡沫堆积具有重要的实践指导意义ꎮ

二、 研究假设

(一)市场情绪与房地产企业过度投资

行为金融的大量研究表明ꎬ 企业管理者容易受到外部市场情绪等非理性心理因素的影响ꎬ 导致

非效率的投资决策ꎮ 本文认为ꎬ 高涨的市场情绪是导致房地产企业过度投资的重要因素ꎮ
首先ꎬ 在市场情绪高涨时ꎬ 公司股价被高估ꎬ 依赖外部融资的房地产企业能以更低的股权融资

成本获得更多的资金支持ꎬ 进而为房地产企业的过度投资提供资金来源[１１]ꎮ 其次ꎬ 过度乐观的情

绪反映了市场参与主体对资产未来投资收益的估计较为乐观ꎬ 为提升股票价格ꎬ 企业管理者存在通

过扩大投资规模来迎合投资者情绪的倾向ꎬ 进而产生更强的动机投资于一些原本并不理想的项目ꎬ
激化过度投资问题[１２]ꎮ 再次ꎬ 管理者并不是完全理性的ꎬ 在高涨的市场情绪下ꎬ 管理者也容易受

到宏观大环境的影响和感染ꎬ 导致其高估投资项目的未来收益、 低估投资成本与风险ꎬ 做出非理性

的投资决策[４]ꎮ 最后ꎬ 在情绪高涨的市场中会存在更多的投机者ꎬ 往往会采取推动价格偏离内在

价值的交易策略ꎬ 加之房地产市场中存在着 “羊群效应”ꎬ 市场投资者的盲目追随与 “噪声交易”
会进一步激化房地产企业的过度投资问题[１３]ꎮ 基于上述分析ꎬ 提出本文的第一个假设:

Ｈ１: 房地产市场情绪会直接影响房地产企业的过度投资行为ꎬ 即高涨的房地产市场情绪会显

著提高房地产企业的过度投资程度ꎮ
(二)市场情绪与房地产企业债务融资

黄宏斌和尚文华发现市场情绪会带来信贷顺周期效应[１４]ꎬ 因此ꎬ 除了影响企业的投资效率ꎬ
市场情绪对房地产企业的债务融资也有重要影响ꎮ 鉴于债务融资是企业与债权人权衡博弈后的结

果ꎬ 市场情绪可通过影响企业和债权人两方面的行为决策影响房地产企业的债务融资规模ꎮ
高涨的市场情绪会提高房地产企业的举债意愿ꎮ 首先ꎬ 随着市场乐观情绪的累积ꎬ 企业可用作

抵押物的相关资产的价值随之上升ꎬ 从而降低了借款企业的融资成本和难度[３]ꎮ 此外ꎬ 过于乐观

的市场预期会使借款房地产企业高估未来现金流ꎬ 低估可能的风险ꎬ 进而作出激进的融资决策ꎬ 如

承担更高比例的债务融资、 采取更激进的负债策略等[１５]ꎮ 最后ꎬ 我国的金融体系以间接融资为主

导ꎬ 债权融资是社会融资的主体ꎬ 股权融资受到严格限制ꎬ 企业需要融资时不得不更多诉诸于债务

融资ꎬ 因此市场情绪高涨时将更多地提高企业的债务融资水平ꎮ
债权人的放贷行为同样会受到市场情绪的影响ꎮ 在高涨的市场情绪下ꎬ 贷款企业抵押品的价值

随之升高ꎬ 债权人预期的贷款风险降低ꎬ 可能会低估借款企业的违约概率及相应的违约损失ꎬ 为企

业提供更多的信贷支持[１６]ꎮ Ｃｏｒｔéｓ 等考察了情绪因素对银行贷款审批的影响ꎬ 发现积极的情绪显

著提高了银行放贷人员的风险容忍程度ꎬ 进而产生更高的贷款审批额度[１７]ꎮ 其次ꎬ 在市场情绪高
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涨使股权融资成本降低时ꎬ 成功的权益融资能放松绑定的杠杆约束ꎬ 同时股票的审批与发行能够向

银行等信贷提供者传递关于公司价值和发展前景的积极信号ꎬ 为债权人信贷资源的配置提供了重要

参考[１]ꎮ 最后ꎬ 在乐观市场情绪的催化下ꎬ 债权人会高估借款房地产企业未来的盈利和偿债能力ꎬ
增加信贷投放的意愿ꎬ 甚至即使已经觉察到了企业的过度投资行为ꎬ 债权人也会盲目承担风险ꎬ 为

借款房地产企业提供资金支持[１８]ꎮ 基于上述分析ꎬ 提出本文的第二个研究假设:
Ｈ２: 房地产市场情绪会直接影响房地产企业的债务融资行为ꎬ 即高涨的房地产市场情绪会显

著提高房地产企业的债务融资规模ꎮ
(三)市场情绪影响房地产企业过度投资的债务融资中介渠道

已有研究指出ꎬ 作为重要的资金来源ꎬ 债务融资放松了房地产企业的融资约束ꎬ 为后续投资提

供了资金支持ꎬ 可能加剧其过度投资[１９]ꎮ 因此ꎬ 除了直接助推房地产企业的过度投资ꎬ 高涨的市

场情绪还可能通过增加房地产企业债务融资规模的途径间接地加剧其过度投资问题ꎮ
黄宏斌和刘志远发现ꎬ 随着市场情绪的高涨ꎬ 上市公司获得更多银行借款ꎬ 其融资约束得以缓

解ꎬ 高涨投资者情绪下获取的银行借款又加重了企业过度投资[２０]ꎮ Ｈｕａｎｇ 等的研究也发现了投资

者情绪通过信贷融资渠道加重企业过度投资的实证证据[２１]ꎮ 可见ꎬ 高涨的市场情绪可强化房地产

企业的借款倾向和银行等信贷提供者的放贷意愿ꎬ 促使信贷资金向房地产行业聚集ꎬ 进而提高房地

产企业的债务融资规模ꎮ 同时ꎬ 作为企业投资的重要资金来源ꎬ 债务融资规模的提高大大地缓解了

房地产企业的融资约束问题ꎬ 再加上房价多年来持续上涨的事实增强了市场对未来房地产价格的上

升预期ꎬ 债权人缺乏对借款企业投资行为进行监督的激励ꎬ 甚至在机会主义驱使下为借款房地产企

业的过度投资提供更多的资金支持ꎬ 从而导致房地产企业的过度投资ꎮ 为此本研究认为ꎬ 除了直接

推动房地产企业的过度投资行为外ꎬ 高涨的市场情绪还可能通过扩大企业债务融资规模的潜在途径

导致房地产企业的过度投资ꎬ 即存在 “市场情绪—债务融资—过度投资” 的中介作用机制ꎮ
Ｈ３: 企业的债务融资在市场情绪与房地产企业过度投资的关系中起到了中介传导作用ꎬ 即高

涨的房地产市场情绪通过提高企业债务融资规模的渠道推动了房地产企业的过度投资ꎮ

三、 研究设计

(一)数据来源

本文依据证监会 ２０１２ 版的 «上市公司行业分类指引»ꎬ 选择 ２００５ 年至 ２０１７ 年我国 Ａ 股上市

房地产企业为初始样本ꎬ 剔除 ＳＴ 类、 年度资产增长率或营业收入增长率超过 ３００％及数据缺失的

样本ꎬ 最终得到 ８８ 家房地产开发企业共 １０２２ 条观测值ꎬ 其中过度投资的观测值有 ５８２ 条ꎮ 此外ꎬ
为减轻极端值的影响ꎬ 本文对所有连续变量按照 １％的标准进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理ꎮ 本文的所有

数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 数据处理由 Ｓｔａｔａ１３􀆰 ０ 完成ꎮ
(二)变量定义

对于房地产市场情绪ꎬ 本文主要使用主成分分析法构建市场情绪的综合指标ꎬ 详见实证结果的

市场情绪测度部分ꎮ 对于过度投资ꎬ 本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ[２２]的新增投资模型进行测度ꎬ 在拟合样本

企业当年的最优投资规模的基础上ꎬ 计算出估计的残差值ꎬ 模型的正残差值即房地产企业的过度投

资水平ꎮ 企业的债务融资包括一年内到期的短期借款、 还款期限超过一年的长期借款、 应付债券、
应付账款、 其他应付款、 预收款项及一年内到期的非流动负债等项目ꎮ 具体而言ꎬ 我们以上述负债

总额占期末总资产的比值来测度房地产企业的债务融资规模ꎮ 在控制变量的选择方面ꎬ 我们在检验

市场情绪与过度投资关系的模型中选取了现金流量、 高管薪酬水平、 大股东占款水平、 企业规模、
董事长与总经理两职设置情况等变量ꎮ 为缓解年度和地区效应的潜在影响ꎬ 我们还设置了基于样本
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年份和公司注册地所在区域的年度和地区虚拟变量ꎮ 在检验市场情绪与债务融资关系的模型中ꎬ 选

取的控制变量包括净资产收益率、 总资产增长率、 固定资产占比、 企业规模、 股权集中度等ꎮ 同样

地ꎬ 该模型的控制变量中也包含了年度和地区虚拟变量ꎮ 相关的变量名称及定义如表 １ 所示ꎮ

表 １　 变量定义

变量 名称 说明

ＯＩ 过度投资 新增投资模型中估算的正残差值

Ｌｅｖ 债务融资 期末债务融资与期末总资产之比

Ｓｅｎｔｉ 市场情绪 由相关子变量进行主成分分析计算得到

ＲＯＥ 净资产收益率 期末净利润与净资产之比

Ｇｒｏｗｔｈ 总资产增长率 年度总资产增长额与期初总资产之比

Ｔａｎｇｉｂｌｅ 固定资产占比 期末固定资产净额与期末总资产之比

Ｔｏｐｏｎｅ 股权集中度 第一大股东持股总数与期末总股本之比

ＦＣＦ 现金流量 经营活动现金流量净额与期末总资产之比

Ｓａｌａｒｙ 高管薪酬水平 高管薪酬前三位的自然对数

Ｏｔａｃ 大股东占款水平 期末其他应收款与期末总资产之比

Ｓｉｚｅ 企业规模 期末总资产的自然对数

Ｄｕａｌ 两职设置情况 董事长与总经理两职合一赋值为１ꎬ两职分离赋值为０
Ｙｅａｒ 年度虚拟变量 根据样本所处的会计年度设置年度虚拟变量

Ａｒｅａ 地区虚拟变量 根据注册地所在区域设置地区虚拟变量

(三)模型构建

为检验文章的研究假设ꎬ 我们构建了以下实证回归模型:

ＯＩｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｅｎｔｉｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ａｒｅａ ＋ εｉꎬｔ (１)

Ｌｅｖｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｅｎｔｉｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ａｒｅａ ＋ εｉꎬｔ (２)

ＯＩｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｅｎｔｉｔ ＋ β２Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β３Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ａｒｅａ ＋ εｉꎬｔ (３)

模型(１)用于检验文章的第一个假设ꎬ 如果 β１ 的回归系数显著为正ꎬ 则表明市场情绪的高涨

显著提高了房地产企业的过度投资ꎮ 模型(２)用于检验文章的第二个假设ꎬ 如果 β１ 的回归系数显

著为正ꎬ 表明高涨的市场情绪可驱动信贷资金向房地产企业集聚ꎬ 显著提高房地产企业债务融资规

模ꎮ 为检验第三个假设ꎬ 即房地产市场情绪是否是通过影响房地产企业债务融资规模的潜在途径作

用于企业的过度投资ꎬ 我们在前两个模型的基础上加入中介变量 Ｌｅｖꎬ 构建了模型(３)ꎮ 在模型(１)
和模型(２)中 β１ 均显著的情况下ꎬ 若模型(３)中 β１ 不显著ꎬ 则说明存在完全中介效应ꎬ 若 β１ 仍显

著ꎬ 但回归系数的绝对值或显著性水平有所下降ꎬ 则说明存在部分中介效应ꎮ

四、 实证结果

(一)过度投资的测度

本文运用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ[２２]的新增投资模型ꎬ 参照陆嘉玮等[１９]的变量选择思路ꎬ 对 ２００５ 年至 ２０１７
年我国 Ａ 股上市房地产企业的数据进行估计ꎬ 模型的拟合值为样本企业当年的预期最优投资规模ꎬ
模型估计中残差值为正的样本即过度投资的企业ꎬ 具体的正残差值即房地产企业的过度投资支出ꎬ
其值越大表明企业的过度投资程度越高ꎬ 相关变量如表 ２ 所示ꎮ

Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｇｒｏｗｔｈｓａｌｅｉꎬｔ －１ ＋ β２Ｌｅｖｉꎬｔ －１ ＋ β３Ｃａｓｈｆｌｏｗ ｉꎬｔ －１ ＋ β４Ｌｎａｇｅｉꎬｔ －１ ＋

β５Ｌｎａｓｓｅｔｉꎬｔ －１ ＋ β６Ｒｅｔｕｒｎｉꎬｔ －１ ＋ β７ Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ －１ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ εｉꎬｔ (４)
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表 ２　 过度投资计量模型相关变量定义

变量 名称 说明

Ｉｎｖｅｓｔ 实际新增投资 本期新增投资与期初总资产之比

Ｇｒｏｗｔｈｓａｌｅ 收入增长率 主营业务收入的年度增长率

Ｌｅｖ 资产负债率 期末负债总额与期末总资产之比

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金持有量 现金持有量与期末总资产之比

Ｌｎａｇｅ 上市时间 上市年限的自然对数

Ｌｎａｓｓｅｔ 资产规模 期末总资产的自然对数

Ｒｅｔｕｒｎ 股票回报率 年末股票回报率

Ｙｅａｒ 年度虚拟变量 根据样本所处的会计年度设置年度虚拟变量

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表 ３　 新增投资模型的估计结果

变量 系数 Ｔ 值

Ｇｒｏｗｓａｌｅ － ０􀆰 ０２１９∗∗∗ － ５􀆰 ０１
Ｌｅｖ － ０􀆰 ０１９４∗ － １􀆰 ８４

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ２５０２∗∗∗ ３􀆰 ６２
Ｌｎａｇｅ － ０􀆰 ０１０２∗∗∗ － ３􀆰 ７４
Ｌｎａｓｓｅｔ － ０􀆰 ００３１∗ － １􀆰 ６８
Ｒｅｔｕｒｎ ０􀆰 ０４８６∗∗∗ ４􀆰 １３
Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ３０１４∗∗∗ ５􀆰 ８８
Ｙｅａｒ 控制

Ａｄｊ＿ Ｒ２ ０􀆰 ２４３６
Ｎ １０２２

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示 １％ 、 ５％ 、 １０％的显

著性水平ꎮ

表 ３ 列示了新增投资模型的估计结果ꎬ 可以看出

房地产企业本年度的新增投资规模与上一期的营业收

入增长率、 现金持有量、 上市时间、 资产规模、 股票

回报及前期的新增投资等具有显著的相关性ꎮ 在估计

结果的基础上ꎬ 我们把残差为正的样本归为过度投资

的企业ꎬ 残差为负的归为投资不足的企业ꎬ 并将正残

差的具体数值作为企业过度投资程度的代理变量ꎮ
(二)市场情绪的测度

目前关于市场情绪的构建方法主要有主观问卷调

查法、 单一变量测度法、 媒体报道语义分析法和主成

分分析法ꎮ 主观问卷调查法通过对微观投资者直接进

行调查和访谈ꎬ 旨在反映微观市场主体的心理变化及

对市场的预期和态度ꎬ 这种 “自下而上” 的指标构建方法可在事前对投资者的主观情绪进行测度ꎬ
但与投资者具体做出决策时的情绪可能有所偏差ꎮ 单一变量测度法直接使用某一相关变量度量市场

情绪ꎬ 操作较为便捷ꎬ 能够简单、 直接地捕捉到市场的波动和变化ꎬ 但仅能反映市场情绪的某一方

面ꎬ 并不是一个综合性的度量指标ꎬ 这种指标构建方法在近年的文献中已经较少使用ꎮ 随着网络信

息技术的发展以及 “大数据” 概念的普及ꎬ 情绪指标的构建方法也慢慢发生了变化ꎬ 逐渐产生了

市场情绪的媒体报道语义分析法ꎮ 这种方法利用爬虫软件ꎬ 从微博、 百度等社交媒体或搜索平台中

采集相关数据ꎬ 并通过一定方法对语义进行分析来反应市场参与者的情绪状态ꎮ 媒体报道语义分析

能够及时地体现市场情绪的高低和走势ꎬ 但中文语义十分复杂ꎬ 容易遗漏与市场情绪相关的其他重

要信息ꎬ 最终得到的指标可能会存在较大的偏差ꎮ 主成分分析法指选取多个可能反映市场情绪的相

关指标ꎬ 通过主成分分析法对各指标进行线性变换ꎬ 并选取相应主成分的取值度量市场情绪ꎬ 该方

法具有事后、 客观的优点ꎬ 且可剔除经济基本面因素的影响ꎬ 能够较为综合、 全面地反映投资者情

绪ꎬ 是近年衡量股票和房地产市场中投资者情绪最常采用的一种指标构建方法ꎮ
考虑到上述指标构建方法的适用情形和数据可得性ꎬ 本文参考 Ｈｕｉ 等[１０]、 Ｄａｎｇ 和 Ｘｕ[４] 的做

法ꎬ 通过选取与住房市场相关的代理变量ꎬ 使用主成分分析方法构建房地产市场情绪的综合指标ꎮ
具体包含以下四个步骤: 第一ꎬ 选择可能影响市场情绪的各个代理子指标ꎬ 包括商品房销售面积和

销售额、 房地产股票的市值占比和年度平均市盈率、 上证综合指数和房地产开发投资额ꎻ 第二ꎬ 为

了剔除所选原始代理子指标的时间变化趋势ꎬ 使用 Ｈｏｄｒｉｃｋ￣Ｐｒｅｓｃｏｔｔ 对各个子指标进行滤波处理ꎻ
第三ꎬ 运用居民消费价格指数、 工业生产者出厂价格指数、 宏观经济景气指数 －预警指数等反应市

场基本面因素的指数对这些过滤后的子指标进行回归ꎬ 然后提取回归后的残差ꎻ 第四ꎬ 对经过滤波

处理后的各子指标残差进行主成分分析ꎮ 结果如表 ４ 所示ꎬ 前三个主成分的特征根均大于 １ꎬ 累计
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方差贡献率高达 ７８􀆰 ５７％ ꎬ 因此我们最终选取了前三个主成分计算房地产的市场情绪指标ꎮ

表 ４　 主成分分析的方差贡献率

主成分 单位根 方差贡献率 累计方差贡献率

Ｃｏｍｐ１ ２􀆰 ５９４３ ０􀆰 ３７１９ ０􀆰 ３７１９
Ｃｏｍｐ２ １􀆰 ７８３２ ０􀆰 ２５５１ ０􀆰 ６２７０
Ｃｏｍｐ３ １􀆰 １１３２ ０􀆰 １５８７ ０􀆰 ７８５７
Ｃｏｍｐ４ ０􀆰 ６６５４ ０􀆰 ０９６７ ０􀆰 ８８２４
Ｃｏｍｐ５ ０􀆰 ５３４２ ０􀆰 ０７０６ ０􀆰 ９５３０
Ｃｏｍｐ６ ０􀆰 ３０１５ ０􀆰 ０４５１ ０􀆰 ９９８１
Ｃｏｍｐ７ ０􀆰 ０１２２ ０􀆰 ００１９ １􀆰 ００００

(三)描述性统计结果

表 ５ 列示了过度投资样本中主要变量的描述性统计结果ꎮ 其中ꎬ 过度投资包括 ５８２ 个观测值ꎬ
过度投资均值为 ０􀆰 １５０７ꎬ 表明房地产企业中过度投资问题十分突出ꎻ 债务融资规模的均值为

０􀆰 ５８７４ꎬ 最大值达 ０􀆰 ９２１７ꎬ 表明房地产企业普遍存在着高负债的现象ꎻ ２００５ 年至 ２０１７ 年房地产市

场情绪变量的年均值及标准差分别为 － ０􀆰 １４０９ 和 ０􀆰 ５１２３ꎬ 表明市场情绪的年度波动较大ꎮ

表 ５　 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 样本量

ＯＩ ０􀆰 １５０７ ０􀆰 １８２３ ０􀆰 ０００８ ０􀆰 ９８２５ ５８２
Ｌｅｖ ０􀆰 ５８７４ ０􀆰 １８７３ ０􀆰 ０１６２ ０􀆰 ９２１７ ５８２
Ｓｅｎｔｉ － ０􀆰 １４０９ ０􀆰 ５１２３ － ０􀆰 ９７４８ ０􀆰 ５９６３ １３
ＦＣＦ － ０􀆰 ０７６５ ０􀆰 １６９７ － ０􀆰 ５５４３ ０􀆰 ３４５２ ５８２
Ｓａｌａｒｙ １４􀆰 ４７６４ ０􀆰 ９３５２ １１􀆰 ７３０２ １６􀆰 ５４３７ ５８２
Ｏｔａｃ ０􀆰 ０４０１ ０􀆰 ０４３５ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ３３４６ ５８２
Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ７６０９ １􀆰 ４３５６ １９􀆰 １３６３ ２６􀆰 ００３１ ５８２
Ｄｕａｌ ０􀆰 １０３２ ０􀆰 ３２４２ ０ １ ５８２
ＲＯＥ ０􀆰 ５９８４ ０􀆰 ４９７６ ０ １ ５８２
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ４３５２ ４􀆰 ０２３４ － ０􀆰 ４２０８ ４􀆰 ２４５１ ５８２
Ｔａｎｇｉｂｌｅ ０􀆰 ０４４３ ０􀆰 ０７３２ ０􀆰 ０００５ ０􀆰 ４３４２ ５８２
Ｔｏｐｏｎｅ ０􀆰 ３８６１ ０􀆰 ２４０９ ０􀆰 ０７８５ ０􀆰 ０７９６ ５８２

(四)实证检验结果

表 ６ 列示了实证回归的检验结果ꎮ 从 Ｐａｎｅｌ Ａ 中可以看出ꎬ Ｓｅｎｔｉ 显著为正ꎬ 表明房地产市场情

绪与房地产企业的过度投资行为之间存在着显著的正相关关系ꎬ 即高涨的市场情绪加剧了房地产企

业的过度投资程度ꎬ 文章的假设 １ 得到了验证ꎮ Ｐａｎｅｌ Ｂ 中 Ｓｅｎｔｉ 在 １％的水平上显著为正ꎬ 表明伴

随着市场情绪的高涨ꎬ 企业的债务融资规模显著增加ꎬ 文章的假设 ２ 也得到了数据支持ꎮ
为检验高涨的市场情绪是否是通过增加房地产企业债务融资规模的潜在途径推动房地产企业的

过度投资ꎬ 我们进一步在模型(１)的基础上加入债务融资变量构建了模型(３)ꎮ 如 Ｐａｎｅｌ Ｃ 所示ꎬ 债

务融资规模的系数在 １％的水平上显著为正ꎬ 表明债务融资的提高加剧了房地产企业的过度投资ꎮ
此外ꎬ 与 Ｐａｎｅｌ Ａ 中的实证结果相比ꎬ 市场情绪对过度投资的回归系数虽然显著为正ꎬ 但绝对值和

显著性水平均发生明显下降(系数由 ０􀆰 ０３７４ 下降至 ０􀆰 ０１７５ꎬ 显著性水平由 １％下降为 １０％ )ꎬ 说明

市场情绪通过提高企业债务融资的途径增加了房地产企业的过度投资支出ꎬ 即债务融资在市场情绪

与房地产企业过度投资的关系中发挥了部分中介效应ꎬ 文章的假设 ３ 也得到实证支持ꎮ
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表 ６　 实证检验结果

变量 Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｐａｎｅｌ Ｃ
Ｓｅｎｔｉ ０􀆰 ０３７４∗∗∗(３􀆰 ４１) ０􀆰 ０６０８∗∗∗(６􀆰 ５４) ０􀆰 ０１７５∗(１􀆰 ７７)
Ｌｅｖ ０􀆰 ３４５５∗∗(２􀆰 １７)
ＦＣＦ － ０􀆰 ２６１４∗∗∗( － ４􀆰 ６９) － ０􀆰 ２６１４∗∗∗( － ４􀆰 ７２)
Ｓａｌａｒｙ － ０􀆰 ０１４４( － ０􀆰 ６７) － ０􀆰 ０１４６( － ０􀆰 ６９)
Ｏｔａｃ ０􀆰 ３３７１∗(１􀆰 ８２) ０􀆰 ３４０８∗(１􀆰 ８５)
Ｓｉｚｅ － ０􀆰 １２６４∗∗∗( － ５􀆰 ６２) ０􀆰 ０７３５∗∗∗(４􀆰 ４７) － ０􀆰 １３６１∗∗∗( － ５􀆰 ６４)
Ｄｕａｌ ０􀆰 ０２１６(０􀆰 ８７) ０􀆰 ０２２１(０􀆰 ８３)
ＲＯＥ － ０􀆰 ０３４５∗∗( － ２􀆰 ２１)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０７３３∗∗∗(５􀆰 １７)
Ｔａｎｇｉｂｌｅ － ０􀆰 ００２３( － ０􀆰 ３４)
Ｔｏｐｏｎｅ ０􀆰 ００１６∗∗(２􀆰 １２)
Ａｄｊ＿ Ｒ２ ０􀆰 ３８８７ ０􀆰 ４６６５ ０􀆰 ４０３４

Ｎ ５８２ ５８２ ５８２

　 　 注: 根据 Ｆ 检验、 ＢＰ 检验和 Ｈａｕｓｍａｎ 检验的结果ꎬ 本文最终选择固定效应模型对模型进行估计ꎻ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示

１％ 、 ５％ 、 １０％的显著性水平ꎻ 括号内为 Ｔ 值ꎻ 本文省略了年度和地区虚拟变量的回归结果ꎮ 下同ꎮ

(五)稳健性检验结果

市场情绪是本文的核心变量ꎬ 上文主要采用主成分分析法构建房地产市场情绪的综合指标ꎬ 为

保证研究结论的稳健性ꎬ 我们进一步基于媒体报道语义分析法的思路ꎬ 采用百度指数搜索工具(ｈｔ￣
ｔｐ: / / ｉｎｄｅｘ􀆰 ｂａｉｄｕ􀆰 ｃｏｍ)ꎬ 参照 Ｚｈｅｎｇ 等[２３]的做法ꎬ 搜索并统计了 “房价上涨” “房价下跌” 等关

键词出现的频次ꎬ 运用标准化处理后的搜索结果衡量房地产市场情绪ꎮ 具体而言ꎬ 我们采用描述房

价上涨词汇数量 / (描述房价上涨词汇数量 ＋描述房价下跌词汇数量)来构建房地产市场情绪的代理

变量ꎬ 该比值越大表明房地产市场情绪越高涨ꎮ 实证检验结果如表 ７Ｐａｎｅｌ Ｄ 至 Ｐａｎｅｌ Ｆ 所示ꎬ 市场

情绪对过度投资、 债务融资的回归系数均显著为正ꎬ 中介效应的检验结果也与上文保持了一致ꎮ 其

次ꎬ 为了防止对非效率投资的过度识别ꎬ 本文还参照陆嘉玮等[１９] 的做法ꎬ 将新增投资估计模型中

正残差偏离预期值超过 ５％的观测值定义为过度投资的样本企业重新进行回归ꎬ 实证结果如 Ｐａｎｅｌ
Ｇ 和 Ｐａｎｅｌ Ｈ 所示ꎬ 研究结论仍保持不变ꎮ 最后ꎬ 由于企业的融资策略具有稳定性和连续性ꎬ 房地

产市场情绪可能更多地影响了样本企业当年新增的债务融资ꎬ 因此本文将债务融资规模这一存量指

标更换成债务融资规模年度增加额这一增量指标(即以负债增加值占期末总资产的比例)重新进行

实证检验ꎬ 回归结果如表 ７Ｐａｎｅｌ Ｉ 和 Ｐａｎｅｌ Ｊ 所示ꎬ 研究结论仍与上文保持一致ꎮ

表 ７　 稳健性检验

变量 Ｐａｎｅｌ Ｄ Ｐａｎｅｌ Ｅ Ｐａｎｅｌ Ｆ Ｐａｎｅｌ Ｇ Ｐａｎｅｌ Ｈ Ｐａｎｅｌ Ｉ Ｐａｎｅｌ Ｊ

Ｓｅｎｔｉ
０􀆰 ０２８５∗∗∗ ０􀆰 １２６４∗∗∗ ０􀆰 ０１４６∗ ０􀆰 ０４１１∗∗∗ ０􀆰 ０２４６∗ ０􀆰 ０８８３∗∗∗ ０􀆰 ０１９８∗

(４􀆰 ２１) (５􀆰 ４２) (１􀆰 ８８) (３􀆰 ２２) (１􀆰 ８７) (６􀆰 ６５) (１􀆰 ８４)

Ｌｅｖ
０􀆰 ３３２６∗∗ ０􀆰 ３３１４∗∗∗ ０􀆰 ３２０８∗∗∗

(２􀆰 １７) (５􀆰 ７２) (３􀆰 １２)

ＦＣＦ
－ ０􀆰 ２６１８∗∗∗ － ０􀆰 ２６０８∗∗∗ － ０􀆰 ２７６９∗∗∗ － ０􀆰 ２８７６∗∗∗ － ０􀆰 ２７８２∗∗∗

( － ４􀆰 ７２) ( － ４􀆰 ６５) ( － ３􀆰 １８) ( － ２􀆰 ８２) ( － ３􀆰 ２５)

Ｓａｌａｒｙ
－ ０􀆰 ０１５４ － ０􀆰 ０１４８ － ０􀆰 ０２１２∗ － ０􀆰 ０１８９∗ － ０􀆰 ０１３２
( － １􀆰 ２３) ( － １􀆰 １８) ( － １􀆰 ８６) ( － １􀆰 ７４) ( － １􀆰 ５２)

Ｏｔａｃ
０􀆰 ３４２６∗ ０􀆰 ３４２４∗ ０􀆰 １３８５∗ ０􀆰 ２１８７ ０􀆰 ３５７６∗

(１􀆰 ８７) (１􀆰 ８８) (１􀆰 ７９) (１􀆰 ４４) (１􀆰 ８７)

Ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 １２７４∗∗∗ ０􀆰 ０７５４∗∗∗ － ０􀆰 １３０２∗∗∗ － ０􀆰 １２６８∗∗∗ － ０􀆰 １５１２∗∗∗ － ０􀆰 １２６４∗∗∗ － ０􀆰 １３８７∗∗∗

( － ５􀆰 ６３) (４􀆰 ４９) ( － ５􀆰 ５９) ( － ３􀆰 ７６) ( － ４􀆰 １２) ( － ４􀆰 ５４) ( － ４􀆰 ２８)

Ｄｕａｌ
０􀆰 ０２２３ ０􀆰 ０２２６ ０􀆰 ０１７９ ０􀆰 ２１４２ ０􀆰 ０１８５
(０􀆰 ９７) (０􀆰 ８６) (０􀆰 ７２) (０􀆰 ７７) (０􀆰 ７４)

􀅰０５􀅰
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续表　

变量 Ｐａｎｅｌ Ｄ Ｐａｎｅｌ Ｅ Ｐａｎｅｌ Ｆ Ｐａｎｅｌ Ｇ Ｐａｎｅｌ Ｈ Ｐａｎｅｌ Ｉ Ｐａｎｅｌ Ｊ

ＲＯＥ
－ ０􀆰 ０３３９∗∗ － ０􀆰 ０３３２∗∗∗

( － ２􀆰 ２３) ( － ３􀆰 ２２)

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０７４４∗∗∗ ０􀆰 ０８２７∗∗∗

(５􀆰 ２４) (４􀆰 ８１)

Ｔａｎｇｉｂｌｅ
－ ０􀆰 ００２１ － ０􀆰 １０３８
( － ０􀆰 ３５) ( － ０􀆰 ９１)

Ｔｏｐｏｎｅ
０􀆰 ００１５∗∗ ０􀆰 ００２６∗∗

(２􀆰 １２) (２􀆰 １７)
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 ２９２１ ０􀆰 ３２５４ ０􀆰 ３０１８ ０􀆰 ３８５５ ０􀆰 ４２３２ ０􀆰 ４３４３ ０􀆰 ４４６７

Ｎ ３８６ ３８６ ３８６ ４３６ ４３６ ５８２ ５８２

五、 研究结论

基于 ２００５ ~ ２０１７ 年中国 Ａ 股上市房地产公司的微观数据ꎬ 借鉴行为金融理论的观点ꎬ 本文考

察了市场情绪对房地产企业过度投资的作用效果及债务融资的中介影响机制ꎮ 结果表明: 市场情绪

与房地产企业过度投资显著正相关ꎬ 高涨的市场情绪直接加剧了房地产企业的过度投资ꎻ 市场情绪

与房地产企业债务融资正相关ꎬ 伴随着市场情绪的高涨ꎬ 企业的债务融资规模显著增加ꎻ 基于中介

效应模型的检验发现ꎬ 债务融资在市场情绪和房地产企业过度投资之间发挥了部分中介作用ꎬ 即市

场情绪通过增加企业债务融资的途径助推了房地产企业的过度投资ꎮ
本文的研究结论对治理房地产市场投资过热、 抑制房地产企业过度投资具有重要实践指导意

义ꎮ 第一ꎬ 市场情绪的高涨直接助推了房地产企业的过度投资ꎬ 因此监管部门应坚持 “房子是用

来住的ꎬ 不是用来炒的” 的基本定位ꎬ 促使房地产向居住属性回归ꎬ 同时积极引导市场情绪ꎬ 建

立科学的情绪评价、 反馈和监督机制ꎬ 防止市场情绪过热导致的房地产企业过度投资ꎮ 第二ꎬ 高涨

的市场情绪也显著提高了房地产企业的债务融资规模ꎬ 因此银行等信贷提供者应强化风险防范意

识ꎬ 建立科学完善的风险评价体系ꎬ 综合分析房地产企业的信贷资质ꎬ 合理进行授信决策ꎬ 克服市

场情绪对债权人放贷的非理性影响ꎬ 避免过多的信贷资金涌入房地产行业ꎮ 第三ꎬ 市场情绪可通过

债务融资的传导机制激化房地产企业的过度投资ꎬ 因此监管部门应加强对市场参与者理性预期的引

导ꎬ 监督和约束金融中介等债权人信贷配置中的投机心理ꎬ 积极发挥债务的相机治理效应ꎬ 以优化

信贷资金配置ꎬ 避免将稀缺的信贷资源过多地投入到过度投资的房地产企业中ꎬ 以有效抑制债务融

资在过度投资中的助推作用ꎬ 达到治理房地产市场投资过热和房地产企业过度投资的目标ꎮ
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