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“三道红线”政策对房地产上市公司债务违约风险的影响研究
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摘　要：本文以修正后的 KMV 模型计算得到的企业违约概率作为因变量，运用双重差分模型评价政策实施效果，并进一

步分析不同踩线程度的企业所受影响的差异。结果表明：“三道红线”政策的实施增加了触碰红线的上市房企的债务违约

风险；触碰到不同红线的上市房企所受到的影响不同——现金短债比小于 1 的企业受到政策影响最大，其次为净负债率大

于 100% 的企业，而剔除预收账款后资产负债率大于 70% 的企业受到影响最小；并且触碰红线数量越多的企业受政策影响

越大。
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引言

随着城市化进程的加快，我国房地产行业高速发展。

截至 2020 年，全国共有 99,544 家房地产开发企业，投资额

为 132,194 亿元，约占全社会固定资产投资额的 23.57%，对

GDP 的贡献为 7.0%。为防范房地产泡沫，加强监管，2020 年，

住建部和央行公布了“三道红线”融资新规，这项政策的实

施，对房地产企业的债务违约风险产生了怎样的影响，值得

研究。

因此，本文试图深入分析“三道红线”政策的实施对

上市房企的债务违约风险到底产生怎样的影响。主要分为三

个层次：第一，“三道红线”政策的实施会对上市房企的债

务违约风险产生什么影响？第二，不同红线对于上市房企债

务违约风险的影响是否有所不同？第三，触碰红线数量不同

的上市房企受到政策影响是否不同？

1. 相关概念与文献综述

1.1 “三道红线”政策

2020 年 8 月 20 日，住建部和人民银行召开了重点房地

产企业座谈会，会议出台的“三道红线”政策要求房企剔除

预收款项后资产负债率不超过 70%、净负债率不超过 100%

并且现金短债比大于 1。

1.2 上市公司债务违约风险研究现状

企业债务违约风险在宏观层面会受到 GDP 发展水平、

税收征管、监管政策变化、未预期的货币政策和金融周期 [1]

等因素的影响。当经济处于上升期时，企业发行的债券利率

较低、偿债压力较小、税收监管政策也更利好企业，使得企

业的债务违约风险较低。在微观层面上，企业债务违约风险

首先会受到企业的财务结构、生产销售能力、留存收益以及

资产流动性的影响。资产状态越好、实行柔性财务的企业发

生债务违约事件的概率就越低，而债务结构不合理，短期负

债比例过高则会推动企业债务违约形成。

针对企业债务违约风险的定量研究，Altman 在 1968 年

提出 Z-Score 模型、KMV 公司在 1997 年创建 KMV 模型、

Bemardete 结合非财务信息进一步创新 SVM+ 模型、我国学

者提出用于分析市场与企业债务违约风险关系的多期双重

差分模型 [2]。

因此，虽然可以从多个维度开展上市房企债务违约风

险影响因素研究，但是已有研究大多还是从宏观视角切入，

难以准确分析最新政策对房地产行业的影响情况。所以，本

文将主要以“三道红线”这一房地产政策作为事件驱动，结

合国内房地产行业的发展现状，先对债务违约风险评价模型

进行适用性改进，进而深入研究“三道红线”政策对上市房

企债务违约风险的影响。

2. 研究设计

2.1 KMV 模型

KMV 模型使用企业期望资产价值和债务违约点间的差

额——即违约距离，替代估计企业债务违约风险的大小。

由于 KMV 模型建立所依据的数据收集自美国违约上市

企业，因此，本文借鉴张崇宇 [3] 使用的方法对违约点计算

进行修正。选取 2000 年至 2023 年间 A 股市场 15 家 ST（包

括 *ST）上市房企实施退市风险警告前一年年报数据，通过
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线性回归方法推算短期负债与长期负债的修正比例。构建如

下的线性回归模型：

2211 Χ+Χ+=Υ ββα

其中，Y 为总资产， 1X 为短期负债， 2X 为长期负债，

α 为截距项。

由于模型回归系数均在 1% 的水平上显著，通过 5% 显

著性水平检验；模型整体 2R 为 0.969，表示构建模型的自变

量可以解释因变量 96.9% 的变动；DW 检验值为 1.79413，

表明模型自变量间不存在自相关；VIF 检验值为 2.12，表明

模型不存在多重共线性。因此，所构建的以短期负债和长期

负债为自变量的模型可以很好的解释作为因变量的总资产。

其中长期负债和短期负债系数比为 1.6296，即为违约点的修

正比例。由此，修正后的违约点为：

LTDSTD ×+= 6296.1D

其中，STD为短期负债，LTD为长期负债。

模型进行修正后，首先计算企业的违约距离，进而推

算企业的违约风险。计算过程主要涉及的参数包括：股权价

值 EV 、股权价值波动率 Eσ 、资产价值 AV 、资产价值 Aσ 波

动率、违约点D 、无风险收益率 r 和债务评估期限T。其中：

（1）股权价值 = 收盘价 * 流通股股数 + 每股净资产 *

非流通股股数

（2） 
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1 µµ 为一段时间内股票日

平均收益率，为 Eσ 股权价值波动率， n 为股票在所选年度

实际交易天数。

（3）

AV 为资产价值， ( ) ( )21 N ddN 、 为标准正态分布函数，

Aσ 为资产价值波动率。

（4）无风险收益率 r ，采用一年期国债收益率。

（5）债务评估期限T ，参照相关研究设定为 1 年。

最后，通过下列公式计算企业违约距离和违约风险。

（6）违约距离
AA

A

V
DVDD

σ
−

=

（7）违约概率 ( )DDN
V

VDNEDF
AA

A
−=






 −

=
σ

2.2 双重差分模型

“三道红线”政策将房地产企业分为两类，不受融资

约束的未踩线企业和受到一定融资约束的踩线企业，将未踩

线企业作为对照组，踩线企业作为实验组，双重差分模型可

设定为：

titttiti ControlTimePolocyEDF ,,210, εµγβββ +++∗+∗∗+=  

（式 1）

根据“三道红线”政策提出的三条界定指标，将政策

虚 拟 变 量 Policy 细 分 为 三 个 小 指 标， 21 PolicyPolicy、 和

3Policy 。进一步将模型设定为：

ti
j

ittijtijtijjti ControlTimePolicyEDF ,
3

1
,,2,,,,0, εµγβββ ∑ =

+++∗+∗∗+=  

（式 2）

根据上市房企触碰红线数量不同，可以将企业分为绿

色档、黄色档、橙色档和红色档四类，为进一步分析触碰红

线数量对企业债务违约风险的影响，进一步将模型设定为：

tiittijtijtijjti ControlTimeTypeEDF ,,,2,,,,0, εµγβββ +++∗+∗∗+=  

（式 3）

其中， EDF 代表上市房地产企业债务违约风险； Policy

和Time为虚拟变量，分别代表实验对象和时间； TimePolicy∗

是模型中的核心解释变量，其系数 β 代表政策对房地产企业

违约风险的影响；Control 为控制变量， tγ 为时间固定效应，

iµ 为个体固定效应， ti,ε 为随机误差项。

3. 实证分析与检验

3.1 描述性统计分析

选取证监会 2012 版行业分类中房地产业 A 股非 ST 企

业，去除已退市企业后的 97 家上市房企作为样本进行实证

研究。

由描述性统计结果可知，不同房企的违约风险大小存

在差异，最小值为 0，最大值为 0.781，有较大的债务违约

风险；资产负债率差距较大，最小值仅为 0.096，最大值则

达到 1.347，负债占资产比重过高，资产结构不合理，债务
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风险很大；净资产收益率最小值为负数，部分企业利润呈现

负增长趋势；流动比率最小值为 0.117，最大值超过 10，标

准差为 1.003，表明企业间偿债能力存在很大差距；营业收

入增长率也表明企业成长能力存在差距，部分企业营业收入

呈现下降趋势。

3.2 双重差分模型结果分析

3.2.1 实证结果分析

从实证结果可知，“三道红线”政策指标与时间的交

互 项 Policy1*Time、Policy2*Time 和 Policy3*Time 的 系 数 分

别为 0.007、0.015 和 0.019，均为正数且分别不显著、在

10% 和 1% 水平上显著。表明“三道红线”政策的实施对上

市房企的债务违约风险产生了正向影响，触碰红线将增加企

业债务违约风险。同时由系数大小可知，现金短债比小于 1

的上市房企受到政策影响最大，其次为净负债率大于 100%

的上市房企，而剔除预收账款后资产负债率大于 70% 的上

市房企受政策影响相对最小。不同企业类别与时间的交互项

Green*Time、Yellow*Time、Orange*Time 和 Red*Time 的 系

数分别为 0.004、0.002、0.012 和 0.065。其中，绿色档和黄

色档企业系数不显著，表示这两种类别的上市房企受“三道

红线”政策影响较小；橙色档和红色档企业系数为正且分别

在 5% 和 1% 水平上显著，表明政策实施会增加这两类企业

债务违约风险。同时可知，触碰红线的房企中，红色档企业

受影响最大，其次为橙色档企业，黄色档企业受影响最小。

3.2.2 实证检验

3.2.2.1 平行趋势检验

为确保双重差分模型估计分析的是政策因果效应，模型

实验对象没有遭受外生政策的影响，需进行平行趋势检验。

由检验可知，在“三道红线”政策开始实施，即 2020 年前，

实验组和对照组系数变化基本呈现平行趋势，平行趋势检验

通过。

3.2.2.2 安慰剂检验

为排除未被观测的上市房地产企业样本特征和时间增

长效应对双重差分结果的影响，在所有数据样本中随机抽取

123 个构建“伪实验组”进行安慰剂检验，重复实验 500 次。

由检验可知，模型的系数集中分布在 0 附近，说明基准回归

分析中的影响效应是由“三道红线”政策的实施产生的，核

心结论稳健。

4. 结论与建议

4.1 研究结论

通过双重差分模型的分析和检验，可以得到以下结论：

①“三道红线”政策的实施会使得触碰红线的上市房

企的债务违约风险增加；

②触碰到不同红线的上市房企受到的影响不同，现金

短债比小于 1 的企业受政策影响最大，其次为净负债率大于

100% 的企业，而剔除预收账款后资产负债率大于 70% 的企

业受影响最小；

③触碰不同数量红线的上市房企受到的影响也不同，

触碰红线数量越多的企业受政策影响越大。

4.2 对策建议

首先，应注重资产结构设置，降低负债率。房地产行

业特有的“高负债、高杠杆”特点使得房企资产负债率和净

负债率较高，在经济下行或行业调整时期极易受到宏观环境

影响进而导致债务延期甚至违约。因此，房地产企业应结合

自身资产结构特点，及时调整自身负债比例。

其次，应注重现金流管理。房地产企业资金占用量大、

占用时间长、回收周期长，并且行业受政策影响较大。因此，

房企需要根据自身发展特点合理安排经营，适时调整经营项

目储备规模，避免在新政策实施时因存量项目过多占用资金

而引发流动性危机。

最后，应响应国家政策，调整企业战略。在当前的政

治经济环境下，降低负债率、去杠杆是国家希望房地产企业

进行调整的方向。因此，房企应认真贯彻“房住不炒”的调

控精神，避免触碰“三条红线”带来融资限制，并深入研究

中国房地产市场的政策导向，把握房地产市场的发展趋势，

制定出符合企业自身发展和时代潮流的融资扩张策略。
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