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一、引言

近年来，房地产行业的投资规模不断扩大，成为

除金融资产投资之外的又一个重点投资领域。因此，

为了使企业更清晰、明确地核算投资性房地产，我国

财政部于 2006年正式颁发了《企业会计准则第 3号
——投资性房地产》（CAS 3），该准则是在充分考量

了我国国情并适当借鉴相关国际会计准则相关规定

的基础上制定的，在一定程度上体现了我国会计准

则与国际会计惯例的趋同性，有利于逐步实现两者

的接轨。

CAS 3明确指出，对投资性房地产进行后续计

量，企业一般应当采用成本模式，在达到必要条件

时，可以变更为公允价值模式。然而，在我国房地产

市场价格居高不下的情况下，采用公允价值计量模

式才能更好地体现其真实价值[1]，从理论上更符合

企业会计信息质量要求[2]，更符合相关性、重要性等

质量特征[3][4]，也能够进一步融入国际化浪潮[5]。

当投资性房地产采用公允价值计量模式时，企业不

需要计提相应的折旧或摊销、不需要确认对应的减

值损失，只需要在资产负债表日按照会计准则的规

定对其账面价值进行相应的调整，这会增强会计信

息相关性，影响公司的各项财务指标，从而进一步影

响银行对客户资质的评价、企业之间商业信用的评

价[6]，进而导致企业的借款额度和企业之间商业信

用筹资规模发生变化。

欧美日等发达国家的市场经济较为成熟，企业

对于公允价值的运用比较熟练，因此企业普遍采用

公允价值模式计量投资性房地产。而我国企业大都

采用成本模式计量投资性房地产，但也有部分公司

在满足特定条件时自行选择了公允价值模式。在我

国，这些自行变更投资性房地产后续计量模式的上

市公司是不是具有融资方面的动机呢？为了探讨这

一问题，本文从债务融资的视角，研究企业投资性房

地产计量模式变更对其债务融资规模的影响，以揭

示企业转变投资性房地产后续计量模式的动机，同

时提高我国企业对公允价值的认识，便于其更好地

选择计量模式。
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二、文献述评

目前国内外学者们对投资性房地产后续计量模

式的研究主要从公允价值计量模式选择的影响因素

和经济后果两方面展开讨论。

在投资性房地产公允价值计量模式的选择因素

方面，学者们主要从契约动机、管理机会主义动机、

信息不对称等方向进行研究讨论。

在契约动机方面，Christensen、Nikolaev[7]以法、

德国家的上市公司为样本进行研究，发现财务杠杆

会影响公司对非金融资产计量模式的选择，财务杠

杆高的公司倾向于选择公允价值模式。Christensen、
Nikolaev[8]对中国 A 股上市公司进行研究发现，公

司会出于债务契约动机而选择公允价值模式。张瑞

丽等[9]以我国 2007 ~ 2012年持有投资性房地产的

A 股上市公司作为研究样本，通过实证分析发现，

倾向于选择公允价值模式计量的公司一般是资产负

债率高、管理层持股比例高、投资性房地产比重大的

非国有上市公司。

在管理机会主义方面，Danbolt和Rees[10]、Quagli
和Avallone[11]、曹晓雪等[12]的研究发现，管理机会主

义确实会影响投资性房地产计量模式的选择，比如

盈余管理、公允价值确定的难易程度、资本市场成熟

度等。Muller、Riedl[13]也发现，在2005年强制执行国

际财务报告准则（IFRS）后，企业选择投资性房地产后

续计量模式时会将与公允价值计量相关的成本费用

及收益做特殊考虑。Guthrie、Irving和Sokolowsky[14]

基于美国财务会计准则公告（SFAS）对选择了公允

价值计量模式的公司进行了研究，没有发现这些公

司存在管理机会主义动机。在信息不对称方面，

Quagli 和 Avallone[11]认为公司做出公允价值计量

模式的选择时，信息不对称因素起到了一定作用。

Edelstein、Fortin和Tsang[15]的研究发现，对投资性房

地产的相关披露更详细、具体的公司往往采用的是

公允价值计量模式。这与张奇峰等[16]的研究在某一

方面是一致的，但是张奇峰等[16]的研究更广泛，还

包括准则差异、监管机构态度差异等方面。侯晓红

等[17]的研究发现地理特征也会影响公司关于是否

采用公允价值计量模式的决定。

在采用投资性房地产公允价值计量模式的经济

后果方面，国内外学者们普遍认为公允价值计量具

有价值相关性且会对公司业绩、财务指标、融资、企

业所得税等方面产生影响。在公司业绩方面，选择公

允价值进行后续计量增加了管理层进行盈余管理的

可能性，降低了股价同步性[18]，且确认的公允价值

变动损益与企业的股价变化、净利润变化方向是一

致的[19]，达到了通过盈余管理平滑业绩的目的，但

是会降低会计信息的可靠性，在一定程度上向投资

者传递了不切合实际的信息等[20]，还会导致公司股

票价格偏离净资产的价值等一系列经济后果[21]。

在价值相关性方面，Danbolt等[22]研究发现使

用公允价值计量模式能够及时准确地向财务报表的

使用者传递行业的变动情况，提高经营决策的效率，

且公允价值与行业的相关性越强，公司发生盈余操

纵的风险就越大，但对投资性房地产采用公允价值

计量模式的企业大多集中在房地产业和证劵基金

业。Muller、Riedl[23]研究发现，对投资性房地产强制

采用公允价值模式有助于降低信息不对称，改善投

资环境。王小力[24]将我国房地产企业2007 ~ 2010年
的各项指标进行横纵对比，发现投资者和管理层对

采用公允价值模式的关注点存在显著差异，投资者

更关注公允价值的决策相关性。

在融资方面，叶继英等 [4]通过对 2010年我国

27 家变更投资性房地产计量模式的上市公司进行

分析，发现某些公司在变更计量模式后的当年或下

年银行借款融资规模出现大幅度扩大。周玮等[6]从

债务融资的角度出发，采用统计分析方法进行实证

检验，发现采用公允价值计量模式后债务融资规模

得到扩大，融资期限得以延长，贷款的额度有所增

加，但会使债务资本的使用绩效降低。吴昊洢等[5]以

金科地产为案例进行研究，发现采用公允价值计量

模式后，会计信息相关性得以增强，公司信誉水平得

以提高，资产负债比率和企业融资环境得以改善。

在所得税方面，柳雅君等[25]从成本收益视角，

以举例的方式发现采用公允价值计量模式可能会导

致企业所得税有所增加。

上述文献虽然对投资性房地产公允价值模式的

选择因素及其相关的经济后果等都有所论述，但仍

存在一些问题，如现有文献多数将债务融资作为一

个变量进行分析，而不对债务进行具体的细分；部分

文献采用回归分析进行实证研究，而回归分析无法

排除内生性的影响，这将在一定程度上影响实证结

论的可靠性。

因此，在上述研究的基础上，本文采用倾向得分

匹配—双重差分法（PSM-DID）这种排除内生性影

响的实证研究方法，并将债务融资规模细分为银行
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借款融资规模和商业信用融资规模，分别研究变更

投资性房地产计量模式对这两类债务融资规模的影

响。在运用PSM-DID方法时，首先进行倾向匹配，

然后将匹配成功的样本进行双重差分，进而可以得

出投资性房地产计量模式的变更这一会计政策的变

更，对债务融资规模的影响程度。通过此项研究，可

以丰富公允价值计量模式经济后果方面的研究成

果，明确银行借款和商业信用筹资存在的细微差别

及其内在的原因，帮助拥有投资性房地产的企业更

好地做出后续计量模式的选择。

三、研究方法

（一）双重差分法原理

双重差分法通常用于研究某个政策对实验组

（本文指对投资性房地产采用公允价值模式的公司）

和控制组（本文指对投资性房地产采用成本模式的

公司）的不同影响来衡量政策的实施效果，可以很好

地反映被解释变量实验前后的变化情况。以两期面

板数据来说明此方法的原理，多期面板数据可以在

两期面板数据的基础上进行推广。以两期面板数据

为例，该方法的基本原理如下：

yit=α+βDt+γxit+ui+εit（i=1，…，n；t=1，2）（1）
其中：Dt为实验期虚拟变量；xit为政策虚拟变

量；ui为实验中无法观测到的个体特征；εit为随机扰

动项。以下分别是xit和Dt的表达式：

（2）

（3）

从式（2）、式（3）中可以看到，当 t=1时（Dt=0），
即投资性房地产公允价值计量模式还未实施，两组

没有差别，xit都等于0；当 t=2时（Dt=1），该模式已经

实施，则实验组 xit=1，而控制组 xit依然等于 0。如果

观测数据不是随机获得的，如出现了“内部有效性问

题”与“外部有效性问题”，则 xit可能与被遗漏的个

体特征ui相关，从而导致普通最小二乘法估计不一

致。为了排除潜在的个体特征对实验结果可能产生

的影响，可以通过对式（1）进行一阶差分（实验后减

去实验前），以消掉被遗漏的个体特征 ui，差分后的

表达式如下：

△yi=β+γxi2+△εi （4）
用普通最小二乘法对上式进行回归估计，即可

得到β的无偏估计。依据与差分估计量（实验组均值

与控制组均值之差）同样的推理方法，可以得出双重

差分估计量的表达式：

βOLS= △ ȳ treat-△ ȳ control

=（ ȳ treat，2- ȳ treat，1）-（ ȳ control，2- ȳ control，1） （5）
由于βOLS等于实验组与控制组的平滑变化之

差，故此估计量也称为“双重差分估计量”（Differ⁃
ence-in-Differences Estimator，DD），记为βDD，并且

该估计量已经剔除了两组样本在实验之前存在的差

异影响。

（二）PSM-DID
PSM-DID方法可以应对政策效果研究中可能

出现的政策受益对象不随机的问题。其步骤是：首

先，采用Logit模型从选定的变量中筛选出适合进行

倾向匹配的特征变量。然后使用核匹配方法对实验

组成员和控制组成员进行匹配，匹配后的实验组和

控制组具有可比性，满足双重差分法的可平衡性假

设。最后，采用双重差分模型对匹配后样本进行处

理。投资性房地产计量模式的变更属于会计政策的

变更，是企业可以进行自我选择的，类似于自然实

验，故也可以使用PSM-DID法来研究计量模式的

变更对企业债务融资规模的影响。

自现行企业会计准则实行后，投资性房地产单

独作为一个资产项目列报，并且可以在满足会计准

则规定的情况下改用公允价值模式作为其后续计量

模式，相继有上市公司将成本模式更改为公允价值

模式。因此本文将变更投资性房地产计量模式的公

司视为实验组，将计量模式不变的公司视为控制组。

使用虚拟变量 treat对两组进行区别，即 treat=0表示

控制组，treat=1表示实验组；使用虚拟变量 time区
别投资性房地产公允价值计量模式实施的前后时

间，time=0表示企业处于 2007年之前，time=1表示

企业处于2007年及之后。

构建回归模型如下：

yit=β0+β1treatit+β2timeit+β3treatit×timeit+βjx⁃

itj+μit （i=1，…，n；t=1，2）
其中，yit是被解释的变量，xit表示其他控制变

量，μit表示误差项。treatit是实验组虚拟变量，刻画的

是实验组与控制组本身的差异（即使不进行实验，也

存在此差异）；timeit是时间虚拟变量，刻画的是实验

前后两期本身的差异（即使不进行实验，也存在此时

间趋势）；treatit×timeit表示实验组与政策变更的交

乘项，能够真正度量实验组的政策效应。β3即为政

策变更的效应系数。

Dt =
ì
í
î

0，若t = 1，即实验前

1，若t = 2，即实验后

xit =
ì
í
î

1，若i ∈实验组，且t = 2
0，其他
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四、实证数据和变量定义

（一）数据来源及选取

本文选用我国沪深两市A股2006 ~ 2016年财报

披露的投资性房地产项目不为零的上市公司，并在

Wind资讯、上海和深圳证券交易所网页中搜集变更

投资性房地产计量模式的公告，翻阅上市公司的年

报，找出变更投资性房地产计量模式的公司。在此基

础上，按以下原则对上述公司进行筛选：①删除金融

类的上市公司；②删除缺失相关变量的公司；③删除

上市时就采用公允价值模式的公司；④删除退市的

公司。相关的财务数据来源于RESSET数据库，并采

用 Stata 14.0软件进行数据的系列分析，对相关的连

续型变量进行了1%和99%分位上的Winsorize处理。

（二）变量说明

前已述及，本文将是否更改投资性房地产计量

模式作为一个虚拟变量（treat），treat=1表示变更为

公允价值计量模式，即实验组，treat=0表示采用成

本计量模式，即控制组。同时将债务融资规模分为银

行借款融资规模和商业信用融资规模，并对影响债

务融资规模的相关变量进行了控制。相关的变量定

义如表1所示。已有的研究表明，两种融资方式的目

的以及所关注的方面不一样，影响两种融资规模的

控制变量也是不同的，因此，本文规定影响银行借款

融资规模的控制变量为 CR、INPR、SIZE、CFO、

ROA、AT、FIXASS，影响商业信用融资规模的控制

变量为CR、SIZE、CFO、ROA、AT、LEV、FIXASS。

五、结果分析和讨论

（一）倾向值匹配及平衡性检验

在进行倾向匹配得分之前，需要筛选出可以对

两组样本公司进行匹配的特征变量。具体做法是，首

先构建以是否变更房地产计量模式（treat）为被解释

变量的Logit模型，然后使用逐步回归法剔除不显著

的控制变量，Logit模型估计结果如表 2所示。从（1）
列可以看到，投资性房地产比重（INPR）没有通过

显著性检验，（2）列剔除该变量后并不影响其他变量

的显著性，并且R2差别不大。因此，将该变量从Log⁃
it模型中剔除。

在进行双重差分前，需要对计量模式变更前的

样本公司进行匹配，以尽量减少样本异质性影响，保

证双重差分（DID）模型估计的准确性。倾向匹配的

方法有k近邻匹配、半径匹配（也称为卡尺匹配）、核

变量符号

CR

INPR

SIZE

ROA

AT

CFO

LEV

FIXASS

Cons

R2

（1）

-2.358113∗∗∗
（0.000）

-5.96e-08
（0.671）

0.168410∗∗∗
（0.001）

0.019919∗
（0.070）

-1.421783∗∗∗
（0.000）

-0.324533∗∗∗
（0.000）

0.020275∗∗∗
（0.000）

-0.012048∗∗∗
（0.007）

-6.181906∗∗∗
（0.000）

0.1114

（2）

-2.341916∗∗∗
（0.000）

0.169293∗∗∗
（0.001）

0.019631∗
（0.074）

-1.422711∗∗∗
（0.000）

-0.323669∗∗∗
（0.000）

0.020238∗∗∗
（0.000）

-0.012144∗∗∗
（0.006）

-6.208124∗∗∗
（0.000）

0.1113

变量名称

银行借款融资
规模

商业信用融资
规模

投资性房地产
计量模式

政策变更的先
后顺序

股权集中度

投资性房地产
比重

公司规模

经营活动每股
净现金流量

总资产报酬率

总资产周转率
（次）

资产负债率

有形资产比率

变量符号

DFIN

TC

treat

time

CR

INPR

SIZE

CFO

ROA

AT

LEV

FIXASS

变量定义

取得借款收到的现金/公司
总资产

（应付账款+应付票据+预收
账款）/公司总资产

上市公司采用公允价值模式
的 ，treat=1；采 用 成 本 模 式
的，treat=0

2007 年 之 前 年 份 time=0，
2007年及之后年份 time=1

第一大股东持股比例

投资性房地产账面价值/期
末资产总额

公司总资产的自然对数

经营现金净流量/普通股股
数

期末营业利润/期末总资产

营业收入额/平均资产总额

负债总额/资产总额

期末固定资产净额/期末总
资产

表 2 Logit模型估计结果

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，

下同。括号中的数字是P>|Z|的值。

表 1 变量定义
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匹配、马氏匹配等，各个方法所匹配出来的结果差异

也较大。由于 Stata 14.0软件中的 diff命令在进行倾

向匹配时仅提供核匹配方法，因此，本文采用核匹配

方法对变量进行倾向匹配。表 3、表 4为变更投资性

房地产计量模式前匹配效果及平衡性检验的结果。

表3、表4的匹配效果显示，与匹配前相比，每个

参与匹配的变量在匹配之后的P值都出现显著的差

异：匹配前P值都小于0.1，通过显著性检验；匹配后

P值都大于 0.1，没有通过显著性检验。说明匹配前

实验组和控制组在匹配变量上存在显著差异，匹配

后不存在显著差异。目前对好的匹配效果学术界尚

未有明确的标准，但大部分研究都认可Rosenbaum
和Rubin的研究结论，只有当匹配后变量标准偏误

的绝对值均小于20%，才算是达到好的匹配效果。由

表3、表4可知，除CFO（标准偏差为10.3%）外，匹配

后变量标准偏差的绝对值均小于 10%，而且全部T
检验的结果不拒绝实验组与控制组无系统差异的原

假设，说明通过平衡性检验，可以进行进一步的双重

差分。

（二）平均处理效应结果及分析

表5、表6分别列示了结果变量为商业信用融资

规模（TC）和银行借款融资规模（DFIN）的平均处理

效应。其中，模型N1和N3为匹配前平均处理效应，

模型N2和N4为匹配后平均处理效应。

1. 商业信用融资规模（TC）的平均处理效应结

果及分析。通过比较表5中模型N1、N2估计结果可

发现，在投资性房地产变更计量模式前，不管是对样

本进行匹配还是未匹配，Diff列的系数虽然都为正

数，但均未通过显著性检验，表明在投资性房地产变

更计量模式前实验组与控制组在商业信用融资方面

没有显著差异。在投资性房地产变更计量模式后，不

管是对样本进行匹配还是未匹配，Diff列的系数都

为负数，且都在 1%的水平上通过显著性检验，表明

投资性房地产计量模式的变更会显著影响商业信用

融资规模。由表5的DID列的结果可发现，匹配前后

政策效应的方向是一致的（均为负数），且都通过了

10%的显著性检验，说明变更投资性房地产为公允

价值计量模式会减少商业信用融资额度。

商业信用是企业在交易过程中的一种赊销、赊

购行为[26]，在企业之间该行为普遍存在。无论是发

达国家还是发展中国家，无论企业是否受到信用约

束，企业都愿意为客户提供商业信用[27]。商业信用

实现了信贷资源的再配置，使得企业融资困境得以

缓解，也使企业之间存在大量的业务往来，加深了企

业之间的依赖和信任程度[28]。

企业在利用商业信用进行替代融资时，会特别

变量

CR

SIZE

ROA

AT

CFO

LEV

FIXASS

样本

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

均值

实验组

0.32244
0.32244
22.211
22.211
5.7991
5.7991
0.46451
0.46451
0.01725
0.01725
62.241
62.241
17.044
17.044

控制组

0.37897
0.33391
21.866
22.227
6.7505
5.5519
0.77793
0.45281
0.41247
0.03359
51.758
63.105
22.613
17.081

标准
偏误
（%）

-33.4
-6.8
24.2
-1.2
-15.0
3.9

-63.8
2.4

-46.1
-1.9
49.4
-4.1
-30.5
-0.2

标准偏
误绝对
值减少
（%）

79.7

95.1

74.0

96.3

95.9

91.8

99.3

T值

-4.92
-0.76
3.75
-0.12
-2.04
0.41
-8.02
0.34
-6.89
-0.2
7.09
-0.42
-4.82
-0.02

P值

0.000
0.449
0.000
0.905
0.042
0.680
0.000
0.732
0.000
0.842
0.000
0.676
0.000
0.983

变量

CR

SIZE

ROA

AT

CFO

LEV

FIXASS

样本

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

均值

实验组

0.32056
0.32129

22.291
22.295

5.4441
5.5106

0.4617
0.46327

-0.0021
0.00816

62.225
62.04

16.129
16.18

控制组

0.38111
0.31592

21.982
22.224

6.7472
5.6566

0.78915
0.42081

0.39271
0.10369

53.583
60.314

22.874
16.835

标准
偏误
（%）

-35.1
3.2

22.5
5.2

-21.2
-2.4

-68.5
8.9

-42.4
-10.3

44.7
8.9

-38.6
-3.7

标准偏
误绝对
值减少
（%）

91.1

76.8

88.8

87.0

75.8

80.0

90.3

T 值

-5.58
0.38

3.62
0.59

-3.13
-0.28

-8.95
1.42

-6.99
-1.06

6.93
0.97

-6.18
-0.42

P 值

0.000
0.702

0.000
0.554

0.002
0.783

0.000
0.157

0.000
0.289

0.000
0.333

0.000
0.677

变更计量模式前匹配效果及平衡性检验
（结果变量为TC）

变更计量模式前匹配效果及平衡性检验
（结果变量为DFIN）

表 3

表 4
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模型

N1
匹
配
前

N2
匹
配
后

结果变量

TC

标准差

T 值

P＞|t|

TC

标准差

T 值

P＞|t|

变更计量模式前

控制组

-0.065

-0.083

实验组

-0.060

-0.073

Diff

0.005

0.017

0.32

0.750

0.010

0.017

0.59

0.557

变更计量模式后

控制组

-0.076

-0.094

实验组

-0.103

-0.117

Diff

-0.026

0.007

3.99

0.000∗∗∗

-0.023

0.007

3.41

0.001∗∗∗

DID

-0.032

0.018

1.77

0.076∗

-0.033

0.018

1.82

0.068∗

模型

N3
匹
配
前

N4
匹
配
后

结果变量

DFIN

标准差

T 值

P＞|t|

DFIN

标准差

T 值

P＞|t|

变更计量模式前

控制组

0.068

0.093

实验组

0.040

0.063

Diff

-0.028

0.036

-0.77

0.438

-0.030

0.036

-0.84

0.402

变更计量模式后

控制组

-0.164

0.093

实验组

-0.117

0.138

Diff

0.046

0.012

3.99

0.000∗∗∗

0.045

0.011

3.90

0.000∗∗∗

DID

0.074

0.038

1.97

0.049∗∗

0.075

0.038

1.98

0.048∗∗

关注企业会计信息的稳健性、可靠性等方面的信息

质量[29]。当变更投资性房地产计量模式后，企业资

产负债表日投资性房地产的账面价值就是当前市场

上评估的公允价值。由于目前我国基于公允价值的

评估技术不够完善，并且获取与公允价值评估有关

的客观数据和资料也相当困难，这使企业确认资产

的真正价值时面临难题。因此，企业在计量投资性房

地产年末的价值时，对公允价值作出的主观估计不

仅可能会削弱会计信息的可靠性，并带来利润操纵

的空间[30]，而且公允价值变动损益的频繁波动削弱

了会计盈余持久性，提高了资产价值变动风险，使供

应商对企业的盈利能力和偿债能力产

生怀疑，对其持续经营能力产生怀疑

并减少信用贷款的额度[31]。

2. 银行借款融资规模（DFIN）的

平均处理效应结果及分析。通过比较

表 6中模型N3、N4估计结果可发现，

在投资性房地产变更计量模式前，不

管是对样本进行匹配还是不进行匹

配，Diff列的系数虽然都为负数，但都

未通过显著性检验，说明在投资性房

地产变更计量模式前实验组与控制组

在银行借款融资方面没有显著差异。

在投资性房地产变更计量模式后，不

管是对样本进行匹配还是未匹配，

Diff列的系数都为正数，且都在 1%的

水平上通过显著性检验，说明变更投

资性房地产计量模式对银行借款融资

规模具有显著影响。表 6中DID列的

结果显示，匹配前后政策效应的方向

是一致的（均为正数），且都通过5%水

平的显著性检验，说明变更投资性房

地产为公允价值模式会扩大银行借款

融资规模。

在美国、德国和英国，房地产是最

重要的抵押物来源[32]，该不动产抵押

担保一方面是银行应对企业违约风险

的重要途径[33]，可以减轻企业的违约

损失，减少企业的逆向选择；另一方

面，还可以作为优质贷款人传递良好

偿债能力信息的媒介[34][35]。

近年来，我国房地产市场相当繁

荣，使得抵押的房地产价值大幅度增

加，继续采用成本模式不能反映其实际价值[1]，也许

在适当时机就需要对计量模式进行变更，以了解投

资性房地产的真实变动趋势和价格走势。当投资性

房地产转变为公允价值计量模式时，按照会计准则

的规定，不再需要计提折旧或摊销，减少了费用支

出，同时，会计期间公允价值的相关变动计入公允价

值变动损益，一旦公允价值上升，就会使企业的净利

润迅速增长，毛利率更为可观，盈利能力显著提高，

贷款额度增加。与此同时，因固定资产转换为投资性

房地产时确认的资本公积将在企业财务报表中的较

长时期内存在[36]，改善了企业的相关资产状况，增

注：模型 N1和N2参与匹配的样本数分别为5717个和5575个，其中

处理组的样本数分别为 223个和 223个，控制组样本数分别为 5495个和

5352个，R2都为0.47；DID表示双重差分后变更计量模式的效应系数。

表 5 匹配前与匹配后平均处理效应估计结果（结果变量为TC）

表 6 匹配前与匹配后平均处理效应估计结果（结果变量为DFIN）

注：模型N3和N4参与匹配的样本数分别为 5872个和5632个，其中

处理组的样本数分别为 253个和 252个，控制组样本数分别为 5619个和

5380个，R2分别为 0.18和 0.17；DID表示双重差分后变更计量模式的效

应系数。
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加公司的价值，使偿债能力、每股净资产、公司信誉

度等财务指标得到提升[5]。企业在向银行等金融机

构申请抵押贷款时，金融机构会特别关注总资产、净

资产、利润和资产负债率等指标[24]，这些贷款额度

的衡量指标极大程度上影响了企业的融资能力[5]。

变更后续计量模式为公允价值模式可以将企业真实

的资产状况及时、可靠地传递给外界，降低企业与外

界间信息不对称程度[23]，从而有利于提高银行等金

融机构对企业资产质量和贷款安全性的评估等级。

3. 稳健性检验。倾向匹配法（PSM）试图通过匹

配再抽样的方法使得观测数据尽可能地接近随机实

验数据，可能在很大程度上减少观测数据的偏差，使

结果更具有说服力。但是通过对表 5、表 6匹配前后

的平均处理效应的比较，我们发现对商业信用融资

规模（TC）来说，匹配前的 DID 列的效应系数为

-0.032，与匹配后的DID列的效应系数-0.033之间

仅相差 0.001。对银行借款融资规模（DFIN）来说，

匹配前的DID列的效应系数为 0.074，与匹配后的

DID列的效应系数 0.075之间也仅相差 0.001。据此

说明不论是否对数据进行倾向匹配，其结果都具有

稳健性。

六、研究结论

本文以 2006 ~ 2016年持有投资性房地产的沪

深A股上市公司作为研究对象，运用 PSM-DID方

法检验了投资性房地产计量模式变更对债务融资规

模的影响。实证分析结果证明，投资性房地产变更计

量模式，会显著影响债务融资规模。具体来说，公允

价值计量模式的变更会使银行借款融资规模扩大，

使商业信用融资规模缩小。

本文的主要贡献在于采用了 PSM-DID方法，

并将债务融资规模细化为两个类别，分别研究了投

资性房地产计量模式变更对不同类债务融资规模的

影响。在具体操作中，先采用Logit方法选出适合进

行倾向匹配的特征变量，然后运用PSM方法匹配出

与变更计量模式的公司基本可比的公司，最后再运

用DID方法算出政策变更前后的平均处理效应。这

一分析思路排除了内生性的影响，使研究结果更具

有说服力。本研究的主要局限在于没有将债务融资

规模滞后一期甚至更多期。本文的实证结果已经证

明了我国企业投资性房地产计量模式变更对当期债

务融资规模产生了影响，但是否会影响变更模式的

下期及之后就不得而知了。因此，以后可以尝试将债

务融资规模指标滞后一期甚至更多期来进行研究，

以使研究更加完善。
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