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摘  要 

房地产业是我国国民经济的支柱，随着“房住不炒”的政策落实与产业转型关键期的到来，房地产金融

风险的预警与防范成为了亟待研究的方向。本文分析了房地产金融风险的传导机制，并基于熵权法，从

不同角度的10个指标构建了房地产金融风险预警体系。最后进行了实证分析，结合研究结果提出了相应

的政策建议。 
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Abstract 
The real estate industry is the pillar of China’s national economy. With the implementation of the 
policy of “no speculation on housing” and the arrival of the critical period of industrial transfor-
mation, the early warning and prevention of real estate financial risks have become an urgent re-
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search direction. This paper analyzes the transmission mechanism of real estate financial risk, 
and based on entropy weight method, constructs a real estate financial risk early warning system 
from 10 indicators from different aspects. In the end, empirical analysis is carried out and corres-
ponding policy suggestions are put forward based on the research results. 
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1. 引言 

我国房地产行业经过数十年的发展逐渐成为了我国经济的消费热点，尽管“房住不炒”的观念与政

策已经不断深入人心，但居高不下的房价已经在某种程度上对人民的生活水平产生了影响。目前的房地

产行业主要依赖于企业自身的发展和市场的不断调节，房地产的融资渠道相对单一，从而导致资产负债

率过高、流动性资金链的断链风险程度高，潜在其中的金融风险也逐渐暴露出来。当风险不断累积，则

很容易造成房地产泡沫，从而延伸至房地产金融市场。房地产行业作为资金密集型行业，凭借其特有的

预售与住房按揭制度，对银行业产生了较高的依赖性。房地产开发商与消费者在投入资金时，都需要银

行信贷的支持，这两者的结合催生了房地产金融风险。 

国内外学者对于房地产金融风险的研究主要分为两类，一类通过构建指标体系，对指标变量进行分

析，从而对房地产金融风险进行判断；一类在此基础上，对各指标赋值，由此构建出预警体系，从而进

行定量分析与实证。毛建林(2007)对房地产贷款、宏观金融风险等指标的权重的确立采用 AHP 方法，同

时对预警区间做出细分，以便根据房地产金融风险所在区间采取相应措施[1]。Julliard (2007)通过构建时

间序列预测模型，根据住房租售比指标的分析对美国房价泡沫水平进行了估计。周星(2010)通过主成分分

析法确定了房地产金融风险预警指标的权重，并通过人工神经网络方法对武汉市房地产金融风险预警系

统进行构建。孙蕾(2016)采用主成分分析与灰色预测分析对山东房地产风险状况进行监测分析[2] [3]。周

中明(2019)采用熵权法和功效系数相结合的额方法构建指数模型，对天津市房地产金融风险进行实证分析

[4]。王玲玲等(2019)采用人工神经网络方法构建了柳州市的房地产金融风险预警体系[5]。 
根据对国内外学者文献的梳理，本文采用了熵权法构建房地产的金融风险指数，克服以往赋值时的

主观性，并使得结果更加直观、研究更加客观，同时采用月度数据，以便于捕捉房地产金融市场的变化，

有助于及时进行分析来采取相应措施。 

2. 我国房地产金融风险的传导机制 

2.1. 房价上涨迫使银行信贷扩张 

房地产高收益的特点使得投机需求应运而生，而房价上涨使得投资者对房地产市场产生了良好预期。

房价的不断上涨与炒房热度使得其他行业的资金也涌入房地产行业，在经济繁荣时。房地产行业通常表

现出领先繁荣。大量的投资者加入使得信用扩张，银行也将房地产贷款作为了主要资产业务，同时为了

获利，放宽了贷款条件[6]。比如银行推出的“房贷通”等贷款品种，使得个人住房抵押贷款额也迅速提
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高。在这种银行大力支持、投资者广泛参与的羊群效应作用下，房价持续上涨，形成房地产金融风险。

同时，我国一线城市与超一线城市出现了房价与收入比过高的现象，消费者需要从银行贷款资金来购买

房屋，这些都扩大了对银行信贷的需求。 

2.2. 银行信贷扩张产生价格泡沫与信用风险 

由于房地产业价格不断上涨引起银行信贷的扩张，近年来全国各地的房产开发商也推出零首付等促

销活动，降低了购房门槛，而这些风险主要由银行来承担。2019 年，房地产投资 13.22 万亿元，房地产

开发企业到位资金则达 17.86 万亿元，信贷资金占房地产开发企业到位资金的 29.4%。开发商与消费者的

负债范围增加，房地产行业的资产负债率也不断提高，房地产业与银行信贷的联系致使房地产价格泡沫

的不断积累。个别商业银行的房地产金融业务中的贷款余额占信贷总额 20%以上，这种信贷结构下隐藏

着结构性的金融风险[7]。同时，由于房地产的资金供给渠道相对单一、国家宏观经济下行，以及产能过

剩的影响，房地产业的信贷集中度提高，信贷结构失衡趋势明显，潜在的风险也不断上升，当个人借款

人无法及时偿还借款时，便隐含了信用风险。同时，信贷结构的失衡，使得现金流动性差，房地产商无

法及时获取现金，最终形成流动性风险。房地产金融风险传导途径如图 1 所示： 
 

 
Figure 1. Real estate financial risk transmission diagram 
图 1. 房地产金融风险传导 

2.3. 房价下跌造成金融风险 

至 2019 年全国住房空置率高达 22.4%，大量房地产消费者出于投机需求，将房屋闲置，使得房产供

给不断提升，形成高度垄断性，导致房地产价格不断上涨，出现过度投资的现象。但房价不会一直上涨，

价格泡沫会不断累积到一定程度，当房价走势过快时，政府将会出手进行干预，而相关企业的财务状况

会受到负面影响。若企业此时资金链发生断裂，将会面临破产风险。同时，房产的供给不断增加，消费

者对房地产价格预期将下降，使得房地产需求下降，造成供大于求的市场局面[8]。房地产价格下跌导致

资产价值缩水，大量企业与机构被套牢，信贷资产转为不良资产，诱发房地产金融风险。 

3. 基于熵权法和功效系数法的房地产金融风险预警模型构建 

1. 数据来源 
本文需要建立房地产行业金融风险的综合性指标，选取 2008 年 1 月~2020 年 1 月年数据作为样本，

运用熵权法对相关指标的权重进行定量计算。数据来源均为中国人民银行历年统计月报以及国家统计局。 
2. 指数构建(公式过程、房地产金融风险指数构建) 
1) 评价指标隶属度矩阵标准化 
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4) 构建房地产金融风险指数 
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5) 构建判别区间，见表 1。 
 

Table 1. Summary table of discriminant intervals 
表 1. 判别区间汇总表 

 安全水平 警戒水平 危险水平 

Xj ( ), jX µ−∞  ( ),j jX Xµ θ  ( ),jX θ +∞  

Yj ( ),60−∞  ( )60,100  ( )100,+∞  

K ( ),60−∞  ( )60,100  ( )100,+∞  

 
3. 选取指标 
房地产业作为国民经济的支柱，其金融风险会影响到行业的各个方面。本文参考有关学者研究提出

的金融风险衡量指标，从房价波动状况、资金信贷情况、宏观经济以及房地产发展情况四个方面选取了

10 个指标构建房地产金融风险系数，综合考虑了指标的全面性以及数据可得性。 
1) 房价波动状况 
房价的波动状况是了解房地产金融风险的一个重要因素，可以直观判断出当前房地产的市场发展情

况。本文选取了“房价收入比”与“房价增长率”两个指标。通过房价收入比能反映出居民的住房购买

力，判断消费需求中的投机需求[9] [10]。当房价上涨时，房地产业的高利润与高收益吸引投资者与投机

者涌入市场，因此根据房价增长率来反映房价的波动状况。参考周星(2010)和高明(2012)有关研究，设置

该指标满意值为 1，不允许值为 1.2。 
2) 资金信贷情况 
房地产资金信贷状况是反映房地产业资金安全的指标，能表现出供需双方的风险状况。本文选取“房

地产开发贷款余额”、“个人住房贷款余额”、“中长期贷款余额”等指标。房地产开发贷款余额能反

映房地产金融市场的协调性与银行业面临的风险，当该值过高时，表明银行大部分贷款流入了房地产行

业，当资金链出现断裂时，将会面临违约风险与信用风险。个人住房贷款余额衡量了居民家庭在房地产

开发投资中所占用的信贷资金规模，中长期贷款余额则衡量了整体的信贷资金情况。当房地产市场发生

风险时，银行体系大量贷款的流入将会直接影响银行信贷资金的收回，使得风险传导至金融系统。参考

周中明(2019)有关研究，将该指标的满意值设置为 0.2，不允许值为 0.25。 
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3) 宏观经济 
宏观经济的持续发展为房地产业的繁荣提供了良好的市场环境，而房地产金融风险各项指标的变化

或多或少都与宏观经济的发展息息相关。本文选取了“房地产开发投资总额/GDP”，“房地产投资/固

定资产投资”两个指标。通过总额与 GDP 的占比关系，通过宏观角度反映房地产开发投资额在社会资源

中的占比，当经济处于稳定健康的发展状态时，该比值应该处于一个固定的区间[11] [12] [13]。而房地产

投资与固定资产投资的比例可以反映出国民经济结构的合理性，从而衡量其金融风险的大小。根据王玲

玲(2019)等有关研究，将该指标的满意值设置为 1，不允许值设置为 1.5。 
4) 房地产发展 
房地产市场发展是判断房地产金融风险的重要指标，本文选取“房屋施工面积/房屋竣工面积”、

“房屋销售面积/房屋竣工面积”与“房屋空置面积/房屋竣工面积”三个指标。通过这三个指标可以直

观反映出房地产市场的供需状况，当比值过高时，说明市场偏热，房地产市场投资投机需求占据主导地

位，不利于房地产行业的健康发展。高明(2012)研究指出，房屋施工面积与竣工面积的合理比值在 2.5~3.5
之间，因此指标满意值设置为 3，不允许值为 3.5。 

4. 实证研究 
基于熵权法及上述公式过程，本文对各指标进行赋权，当指标的信息熵越小时，所含信息量越大，

权重越大。由此计算得到各指标权重如表 2 所示： 
 

Table 2. Real estate financial risk index weight 
表 2. 房地产金融风险指标权重 

指标分类 权重 指标名称 权重 

房价波动状况 0.1808 
房价收入比 0.5527 

房价增长率 0.4453 

资金信贷情况 0.4375 

个人住房贷款余额 0.1365 

中长期贷款余额 0.2386 

房地产开发贷款余额 0.6250 

宏观经济 0.1339 
房地产开发投资总额/GDP 0.4735 

房地产投资/固定资产投资 0.5265 

房地产发展 0.2478 

房屋施工面积/房屋竣工面积 0.3220 

房屋销售面积/房屋竣工面积 0.3584 

房屋空置面积/房屋竣工面积 0.3196 

 
依据熵权进行加权，对各指标的满意值与房地产金融风险系数进行计算，得到了房地产金融风险综

合指标，提出异常值并用插值法进行补充，得到数据如图 2 所示。 
从图可知，在 2010~2011 年间，房地产金融风险指出处于警戒区间，2012 年后，房地产金融市场的

波动加剧，市场过热与市场萧条交替出现，使得预期难以稳定，市场不确定性增加，尤其是近年来的波

动福大加大，需要高度警惕与防范房地产金融风险。同时，受到 2020 疫情的影响，房地产金融风险指标

也出现波动，但由于缺少近期月份的详细数据，因此本文无法对疫情期间的房地产金融风险进行度量与

分析。 

https://doi.org/10.12677/wer.2020.94010


庾致玮，陆诗颖 

 

 

DOI: 10.12677/wer.2020.94010 96 世界经济探索 
 

 

Figure 2. Real estate financial risk index 
图 2. 房地产金融风险指数 

4. 结论及建议 

本文基于熵权法构建了房地产金融风险综合指标，通过对指标数据的图形化输出，发现近年来房地

产金融风险波动性加剧，同时受到疫情影响，房地产的市场不稳定性也增加。根据研究结果，本文提出

以下政策建议： 
1. 构建风险防范体系，提高风险预警能力。加强对房地产金融业务的监督与管理，针对三线以下城

市探索协调合作模式。政府可以采取窗口式指导，定期开展金融风险压力测试，构建区域性房地产金融

风险的防火墙[3]。同时需要强化信贷风险的防范意识，搭建信息共享平台，及时分析房地产的整体走势

与结构变化。 
2. 拓宽多元融资渠道，化解系统风险。一方面需要拓宽直接融资渠道，通过银行间债券、房地产企

业上市融资来补充现有间接融资方式，同时政府需要完善有关法规政策，促进信托资金与住房公积金制

度的完善。另一方面需要降低房地产融资集中度。目前我国房地产企业的融资主要来源都是银行信贷，

融资渠道单一，银行贷款过度依赖。因此需要探索多元化的房地产金融体系与预警体系，在满足房地产

开发的资金需求的同时，可以及时发现潜在的金融风险。 
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