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房价对企业技术创新产出的
成本效应与投资效应研究
———基于 A 股上市公司数据的实证分析
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摘要:文章将房价对企业创新水平的影响归结为“成本效应”及“投资效应”两种影响机制,并分析

了房地产价格、房产性投资行为、房产性投资的深化以及企业技术创新产出之间的关系。 文章的创新之

处在于,将创新要素投入和创新管理水平作为中介变量,从理论和实证两方面检验房价和创新产出的关

系。 基于提出的理论观点利用 A 股上市公司数据,对研究假设进行了实证研究,得到如下结论:房价对

企业技术创新水平的影响机制至少是通过“成本效应”与“投资效应”两条渠道实现的;房价对企业技术

创新水平的“成本效应”是通过技术创新投入作为中介对技术创新成果产生影响;房价对企业技术创新

水平的“投资效应”是通过技术创新管理水平作为中介对技术创新成果产生影响;未能证实房产性投资

会挤压上市公司技术创新投入。 文章的研究结论具有以下重要政策启示意义:应当重视房地产价格对

企业技术创新产出的“成本效应”。 在新旧动能转换的背景下,创新人才的稀缺性提高了其在劳动力市

场的议价能力,作为生活必需品的房屋价格上涨,会导致创新人才的劳动力价格随之上涨,这势必加大

企业技术创新投入的负担,影响企业的转型升级和长期发展质量;A 股企业的房地产投资并未挤压技术
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创新投入,但降低了企业创新的效率。 在政策上,应当制定相关技术创新效率的考察指标,促进骨干型

企业重视其创新效率的提升。
关键词:房价;成本效应;投资效应;房产性投资;技术创新;上市公司
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一、研究背景与文献回顾

自 1998 年推行商品房改革以来,中国房价一直处于稳定快速的上升通道,房地产业也成为支撑

国民经济的重要支柱行业,这导致大量资本流出实体经济领域进入房地产行业[1] 。 随着中国经济

进入新常态,房地产行业的蓬勃发展对实体经济的资本挤压作用越来越明显,严重制约着实体经济

部门的转型升级。 近十年来,房价上涨普遍超过 5~ 10 倍,而 2000—2010 年间中国企业平均投资回

报率却仅为 5. 59%[2] 。 企业作为自主技术创新的主体,如何加强企业技术创新成为中国经济转型

成功的关键点,因此,房地产价格、非房地产行业企业的房产性投资行为对企业技术创新活动的影

响成为具有较高现实意义的研究内容。
近些年对房地产如何影响企业的创新活动的研究文献中,可以将其根据研究数据的不同分为

宏观数据研究与微观数据研究两方面。
在利用宏观数据研究的文献中,Miao 和 Wang 的研究揭示出,资产泡沫会引诱企业将有限资源

投入泡沫资产部门,企业创新投入因此会受到抑制[3] 。 林嵩证实了房地产行业对地区创业活动具

有显著挤出效应[4] 。 王建忠研究得出房价与地区企业专利授权量是负相关关系,而与新产品销售

额存在正相关关系[5] 。 Bleck 和 Liu[6] 、Chen 等[7]也证实了房产价格上涨对非房产性投资具有显著

挤出效应,导致资源错配。 张杰等研究显示房地产投资的过快增长会抑制地区创新活动,抑制作用

是通过房地产业对其他行业的金融资源挤占作用实现的[8] 。 厉伟等研究显示房价严重阻碍了城市

创新水平,房价上涨通过知识型员工流动、企业研发强度和财政科教支出比重产生影响[9] 。 余静文

等发现房价上涨对各行业的 TFP 产生了显著的负向作用[10] 。 余泳泽和张少辉则利用多种方法分

析了城市房价、房价蔓延、限购政策与技术创新之间的关系[11] 。
利用微观层面数据的研究文献有:陈海声和温嘉怡研究发现制造业企业对房地产的投资会削

弱研发投资[12] 。 王文春和荣昭[13] 、Rong 等[14] 证实房价上涨会对企业创新倾向与能力有显著负影

响,房价上涨越快对创新抑制越强。 邓博文也发现房价对上市公司创新的影响为负[15] 。 余静文等

研究发现房价高涨导致企业更倾向于将资源配置到房地产投资上,挤出了风险高、回报周期长的研

发投资[16] 。 李可可研究表明房价上涨会抑制进行创新活动的企业数量,并抑制企业创新效率[17] 。
刘愿等研究认为房价上升会使企业增加房产投资,房产增值缓解了其预算约束,软预算约束使得国

有企业增加研发投入,但预算约束使民营企业削减研发投入,他们还检验了“房价上涨—房产性投

资—研发投入”的逻辑关系[18] 。 黄彦彦和李雪松研究显示企业的涉房决策与房价呈现负相关[19] 。
Wang 研究发现,商业地产、住宅等价格上升对高新技术类企业技术创新抑制作用更大,国有企业比

非国有企业所受抑制作用更大[20] 。
现有文献均得出了房价上涨与企业自主创新总体是负相关关系,控制房价过快上涨对自主创
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新活动具有异常积极的意义的结论。 但这些研究存在以下未解决的问题:第一,房价对企业技术创

新的影响会通过很多中间环节,房价对企业技术创新活动的作用机理有待进一步的研究;第二,既
有文献集中在房产性支出挤压技术创新投入方面,鲜有分析房价对技术创新成本和技术创新效率

的影响;第三,大中型企业是技术创新的主力,上市公司作为大中型企业代表,有必要分析房价对大

中型企业创新行为的影响。

二、理论分析与研究假设

分析房价如何对企业的技术创新产生影响的机制是复杂而交错的,中间可能有直接效应,更多

的应当是通过别的因素发挥作用的间接效应。 如果将这种机制倒着进行分析,将会在逻辑上具有

较高的清晰性与说服力。
首先,分析影响企业技术创新产出的因素。 影响创新系统技术创新水平的因素可以分为两方面,

即技术创新投入与技术创新效率[21] ,前者决定了企业进行技术创新的规模与意愿,后者决定了企业技

术创新活动将既定的技术创新投入转化为技术创新成果的效率。 影响企业技术创新投入规模的因素

可以分为技术创新投入要素的价格与企业技术创新投入的限制因素。 前者包括进行技术创新投入的

科研人员投入、仪器设备的投入、房产性投入、知识技术获得成本以及其他费用性支出;后者包括企业

对技术创新的重视程度、企业的经营状况、竞争环境以及其他所属行业及政策性因素等。
影响企业技术创新效率的因素则较为复杂,企业作为以营利为目的的经济经营性微观单位,为

了达到最大的盈利目的,企业会经过长短期综合考量后,将有限的资源投入到机会成本最小的投资

方向上。 与此同时,为达到总体成本最小化,也会在企业经营管理方式上向机会成本最小投资方向

倾斜。 例如,企业进行规模扩张获得更大盈利,精通此类业务的企业经营人员会走向更高管理岗

位,致使整个企业的体制机制、规章制度以及企业文化适应于进行规模扩张活动。 与之类似,如果

技术创新能够获得更高盈利,具有更高创新精神的企业经营人员走向管理岗位,其企业体制机制、
规章制度以及企业文化也更适应于进行技术创新活动,从而提高技术创新的效率。

其次,分析创新要素价格如何受房地产价格的影响。 很明显,科研人员作为一种稀缺的劳动投

入要素,其使用价格会受到房地产价格特别是住宅价格的正向影响[9,22] 。 如果房地产价格上升,科
研人员的生存成本升高,其会通过稀缺的创新劳动力市场提高对企业的科研劳动力议价水平,进而

提高科研人员的工资。 企业的创新投入还包括一部分房产性固定资产投入,房地产价格的变动显

然会直接影响这部分技术创新投入的价格。 此外,受房地产价格变动的影响,技术创新所需的知识

技术引进成本、设备仪器引进成本、后勤保障人员的工资等均会随之而变化,对企业的技术创新总

投入水平产生较高影响。
最后,分析房地产价格如何影响企业的房产性投资行为。 如果房地产价格快速上升,会导致投

资房地产业的投资回报率较高,企业作为营利微观主体,理性行为是参与到房产性投资活动中并有

可能加大企业的房产性投资在总投资中的比例[3,13,16] ,可以将这种行为称为企业房地产性投资的深

化。 参与较高投资回报率的房地产性投资活动并且伴随房地产性投资行为的深化极有可能导致企

业在经营人员类型、机制制度以及企业文化类型方面向着有利于此种投资经营类型方面转化,进而

忽略短期具有不确定性风险、难以取得成果并产生稳定盈利的技术创新投资行为,降低企业的整体
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技术创新管理水平,导致企业技术创新效率下降。 从另一角度看,企业的创新活动对自身内源性融

资渠道的长期投资有较重的依赖性[23] ,房价的上升有助于缓解企业的融资约束[24-26] ,如果企业较

为重视技术创新活动,企业参与房产性投资活动一方面会获得较高资本回报率,另一方面固定资产

的升值将会使得企业更容易获得融资,这均改善了企业的现金流和经营绩效,从而可能为企业的创

新活动提供充足稳定的投入保障。
如上文所述,总体上房价对企业的技术创新产出影响可以分为两个渠道,一个是通过影响技术

创新投入要素价格,影响企业技术创新投资的成本,进而影响企业技术创新投入水平与技术创新产

出;另一个则是房价通过影响企业房产性投资行为影响企业的技术创新管理水平或技术创新投入

水平,进而影响企业的技术创新效率与技术创新产出。 本文将第一种影响渠道称之为房地产价格

对企业技术创新水平影响的“成本效应”,将后一种影响渠道则称之为房地产价格对企业技术创新

水平影响的“投资效应”,房价至少通过“成本效应”与“投资效应”这两条渠道对企业技术创新水平

产生影响。 房地产价格对企业技术创新水平的影响机制如图 1 所示。

图 1　 企业投资行为选择与影响创新水平的因素

综上所述,本文提出如下实证研究假设。
假设 1:房价对企业技术创新产出的影响至少会通过“成本效应”与“投资效应”两条渠道实现。
假设 2:房价对企业技术创新产出的“成本效应”会通过技术创新投入作为中介产生影响。
假设 3:房价会鼓励非房产行业企业房产性投资,挤压创新投入,影响企业技术创新产出。
假设 4:房价对企业技术创新水平的“投资效应”会通过技术创新管理水平作为中介产生影响。

三、研究设计及实证分析

(一)研究设计

在中介效应检验领域,Baron 和 Kenny[27]提出因果逐步回归法,国内学者温忠麟等[28] 在此基础

上提出一种较为简单且易于应用的中介效应检验方法。 目前因果逐步回归法遭到了较多的质疑,
一个重要原因就是这种检验是建立在主效应系数 c 显著的基础上的。 许多学者的研究发现主效应

不显著也会存在显著的中介效应[29-31] 。 Zhao 等提出了另一种更为严谨的较少考虑主效应显著与

否的中介效应检验程序[31] 。
由于本文的中介效应检验中有两个中介环节,即房价会通过技术创新投入要素价格与房产性

投资行为来影响另两个中介效应变量———技术创新投入水平与技术创新管理水平,进而对企业的

技术创新产出产生影响,如图 1 所示,针对本文研究问题的特点,设计如下检验研究方法。
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第一步,判断房产价格与成本效应变量———技术创新要素价格、投资效应变量———企业房产性

投资行为是否存在显著的关系。 如果不显著,则认为不存在此渠道的中介效应,如果显著,则进行

第二步。
第二步,判断“房地产价格—技术创新投入—技术创新产出”这一以技术创新投入为中介的总

体中介效应是否显著。 如果不显著,则认为不存在此渠道的中介效应,如果显著,则进行第三步各

分渠道的中介效应检验。
第三步,判断“创新要素价格—技术创新投入—技术创新产出”与“房产性投资行为—技术创新

投入—技术创新产出”这两个分渠道中介效应是否显著。
第四步,判断“房产性投资行为—技术创新效率—技术创新产出”这一以技术创新效率为中介

的中介效应是否显著。
具体研究过程设计如下。
首先,考察房价对成本效应变量———技术创新要素价格、投资效应变量———企业房产性投资行

为是否存在显著关系,建立如下实证模型:

ln
 

wage = α1 + β1estateprice + 􀰐γ iZ i + ε1 (1)

ln
 

estateinv = α2 + β2estateprice + 􀰐γ iZ i + ε2 (2)

其中:estateprice 为房价变量,指标采用房地产价格与住宅价格。 Z 为表征城市特征、企业规模、
行业与公司性质等的控制变量。

其次,研究房价对企业技术创新水平的影响总中介效应。 根据中介效应检验程序,建立如下实

证模型:

patent = α3 + c·estateprice + 􀰐γ iZ i + ε3
   (3)

rdinput = α4 + a·estateprice + 􀰐γ iZ i + ε4
   (4)

patent = α5 + b·rdinput + c′·estateprice + 􀰐γ iZ i + ε5
   (5)

其中:patent 为上市公司技术创新产出,技术创新产出一般选用上市公司专利申请数作为指标,
本文也选择当期上市公司及其子公司发明类、实用新型类和外观设计三类专利的总申请量作为指

标;rdinput 为中介效应变量,指标选择上市公司创新投入总金额。
再次,在随后的投资效应与成本效应研究中,房价均通过中介变量———技术创新投入对技术创

新水平进行影响,建立如下面板中介效应检验模型:

IV = α6 + c·estateprice + 􀰐γ iZ i + ε6
   (6)

rdinput = α7 + a·IV + 􀰐γ iZ i + ε7
   (7)

patent = α8 + c′·IV + b·rdinput + 􀰐γ iZ i + ε8
 (8)

其中:IV 为投资效应变量与成本效应变量,考虑到企业的创新投入中,房产性投入占比相对较
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少且比例难以获得数据①,采用上市公司平均薪酬水平作为成本效应变量的指标,投资效应变量则

采取房产性投资额作为指标。
最后,确定“房产性投资行为—技术创新效率—技术创新成果”中介效应是否存在。 因为企业技

术创新管理水平极难观测和量化,所以采用一种间接的方法———倾向得分匹配(PSM)法来检验中介

效应的存在。 具体做法是:先将上市公司分为有房产性投资的上市公司与没有房产性投资的上市公

司,通过采用企业年龄、企业现金流、企业规模、投资水平、企业性质、所属行业以及城市等企业特征关

键性变量进行匹配,以观察控制组和处理组在技术创新产出及技术创新投入的区别是否显著。
ATTpa = E(pa1i | Di = 1) - E(pa0i | Di = 0) (9)
ATTrde = E(rde1i | Di = 1) - E(rde0i | Di = 0) (10)
如果式(9)显著而式(10)不显著,则证明参与房产性投资并不能影响企业技术创新的投入,是

技术创新投入外的因素———技术创新效率导致了技术创新产出的下降。 房产性投资会降低上市公

司对技术创新的重视程度,导致创新管理水平的下降,进而造成企业技术创新水平较低。
这里在估计及检验方法上存在两个问题。
第一个问题是,考虑到房价与投资效应变量、成本效应变量以及企业技术创新水平均具有较高

内生性,因此估计方法必须选择面板工具变量法方能获得准确的估计检验结果。 房地产价格的工

具变量借鉴余泳泽和张少辉[11]的研究,采用国有建设用地出让价格的一阶滞后项,因为政府的土地

出让价格与房价密切相关,又不会对微观单位的企业技术创新活动产生影响,是合适的工具变量。
在回归结果中,文章给出采用工具变量法估计结果与未采用工具变量法估计结果的对照,以便读者

判断房价内生性对实证结果产生的影响。
第二个问题是,在检验中介效应 a·b 是否显著上有很多方法,最常用的是 Sobel 法来检验“H0:

a·b= 0”,Sobel 检验统计量 z = âb̂ / â2SE2
a + b̂2SE2

b ,其中 SEa、SEb 分别为 a、b 的标准误。 但这里更

大的争论是,此法是假设 a·b 服从正态分布,而这个假设是值得商榷的,这导致犯第一类错误的概

率增加。 因此, Bootstrap 的方法得到较为广泛的认同[32-33] 。 国内学者方杰和张敏强对比了

Bootstrap 法、乘积分步法与 MCMC 法之后认为,Bootstrap 法在先验信息较少的情境下有较高的应用

价值[34] 。 考虑到此,中介检验文章采用传统 Sobel 法和 Bootstrap 法进行对照取舍,在 Bootstrap 法中

抽样的次数为 1
 

000 次。
本文所用到的变量名称及处理说明如表 1 所示,各变量的数字统计特征如表 2 所示。 各变量采

用的数据来源如下:企业的创新专利及创新投入数据来自于国泰安 CSMAR 数据库的上市公司及子

公司专利数据库,各地级市及较大县级市的房地产销售收入、住宅销售收入、房屋销售面积、住宅销

售面积、国有建设用地出让收入总额、国有建设用地出让面积等数据来源于历年《中国区域经济发

展年鉴》《中国国土资源统计年鉴》以及 WIND 数据库;其他上市公司房产性投资净额、固定资产投

资净额等数据则来自于国泰安 CSMAR 数据库以及 WIND 数据库。 各变量数据匹配合并之后,考虑

到 2008 年、2010 年等次贷危机、房地产限购政策出台等经济事件节点,将数据的样本期确定为

2004—2015 年,得到 1
 

802 家 A 股上市公司共计 11
 

959 个样本。

93

①历年创新活动固定资产性投入中的房产投入占比无具体数据。



　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重庆大学学报(社会科学版)　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2020 年第 26 卷第 3 期　 　 　

表 1　 各变量名称及说明

变量简称 变量名 计算方法

pa 专利申请量 发明、实用新型及外观设计三类专利申请量

rde 创新投入金额 当期 R&D 投入总金额

estateprice 房地产价格 房屋销售收入 / 房屋销售面积

houseprice 住宅价格 住宅销售收入 / 住宅销售面积

landprice 土地出让价格 国有建设用地出让收入 / 国有建设用地出让面积

estaterate 房产性投资深化 房产性投资净额∗100 / 固定资产投资净额

EP 房产性投资虚拟变量 房产性投资净额>0 则赋值为 1,其他赋值为 0

wage 薪酬水平 当期薪酬总额 / 当期员工总数

estateinv 房产性投资 房产性投资净额

revenue 企业规模 当期总营业额

fixcapital 投资水平 固定资产投资净额

exportrate 出口率 出口总额∗100 / GDP

comtype 公司性质虚拟变量 虚拟变量

indcode 所属行业虚拟变量 虚拟变量

city 城市虚拟变量 虚拟变量

表 2　 各变量统计特征

变量名 样本数 均值 方差 最小值 最大值

lnpa 11
 

959 2. 376
 

6 1. 374
 

0 0. 000
 

0 8. 752
 

6

lnrde 6
 

897 17. 627
 

0 1. 318
 

2 8. 853
 

7 25. 025
 

0

lnestateprice 10
 

210 8. 888
 

2 0. 688
 

8 6. 154
 

9 10. 432
 

0

lnhouseprice 9
 

908 8. 869
 

5 0. 695
 

0 5. 252
 

2 10. 424
 

0

lnlandprice 9
 

937 16. 121
 

0 1. 059
 

7 10. 808
 

0 18. 749
 

0

lnestaterate 2
 

832 1. 012
 

8 2. 007
 

5 -7. 433
 

5 9. 255
 

5

EP 11
 

959 0. 236
 

8 0. 425
 

1 0. 000
 

0 1. 000
 

0

lnwage 4
 

597 11. 362
 

0 0. 457
 

4 8. 978
 

3 14. 667
 

0

lnestateinv 2
 

832 16. 722
 

0 1. 868
 

5 8. 204
 

6 24. 144
 

0

lnrevenue 11
 

958 21. 042
 

0 1. 448
 

1 11. 599
 

0 28. 689
 

0

lnfixcapital 11
 

009 19. 928
 

0 1. 592
 

4 10. 920
 

0 27. 320
 

0

lnexportrate 10
 

453 12. 287
 

0 1. 193
 

1 3. 013
 

6 14. 449
 

0

comtype 11
 

959 4. 773
 

3 1. 787
 

8 1. 000
 

0 7. 000
 

0

indcode 11
 

959 31. 159
 

0 10. 958
 

0 1. 000
 

0 69. 000
 

0

city 11
 

959 129. 450
 

0 85. 009
 

0 1. 000
 

0 295. 000
 

0

　 　 (二)实证结果及分析
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为了研究房地产价格通过何种渠道影响上市公司的技术创新绩效,第一步验证房地产价格与

成本效应变量———技术创新要素价格、投资效应变量———企业房产性投资行为是否存在显著的关

系,回归结果如表 3 所示。
可以看出,土地出让价格一阶滞后项与房地产价格及住宅价格均通过了 1%的显著性检验,具

有较高的相关性,土地出让价格又不会对微观单位的企业技术创新投入与技术创新水平等产生影

响,可以作为两者的工具变量。
房地产价格与企业薪酬水平无论是用面板工具变量法还是用固定效应模型均通过了 1%显著

水平检验,说明房地产价格显著正向影响企业的薪酬水平;房地产价格与上市公司房产性投资额在

面板工具变量法结果中通过 5%显著性检验,固定效应结果中通过 1%显著水平检验,也说明了房地

产价格对企业的房产性投资具有显著的正向影响。 从固定效应与面板工具变量法的回归系数看,
房地产价格对企业薪酬水平的系数相差不大,而对企业房产性投资的系数存在差异,说明可能存在

内生性。 以豪斯曼检验分析系数差别的显著性②,结果显示:房地产价格对企业薪酬水平的 P =
0. 203

 

8,对企业房产性投资的检验中 P=
 

0. 960
 

5,拒绝了原假设,说明模型的内生性并不严重。
从回归结果看,房地产价格对成本效应变量———企业薪酬水平、投资效应变量———企业房产性

投资的影响是显著且正向的,可以进行第二步检验。
表 3　 房价、土地价格、工资和房产性投资

方法
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

OLS OLS IV FE IV FE

被解释变量 lnestateprice lnhouseprice lnwage lnwage lnestateinv lnestateinv

L. lnlandprice 0. 543
 

9∗∗∗

(0. 004
 

0)
0. 556

 

3∗∗∗

(0. 004
 

2)

lnestateprice 0. 446
 

9∗∗∗

(0. 079
 

3)
0. 474

 

4∗∗∗

(0. 040
 

6)
0. 647

 

0∗∗

(0. 275
 

2)
0. 464

 

1∗∗∗

(0. 110
 

4)

lnrevenue 0. 187
 

6∗∗∗

(0. 019
 

5)
0. 170

 

9∗∗∗

(0. 015
 

4)
0. 260

 

2∗∗∗

(0. 088
 

5)
0. 299

  

8∗∗∗

(0. 056
 

7)

comtype 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

indcode 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

_cons 0. 232
 

6∗∗∗

(0. 064
 

4)
-0. 004

 

4
(0. 067

 

3)
3. 368

 

2∗∗∗

(0. 588
 

3)
3. 495

 

5∗∗∗

(0. 401
 

8)
4. 654

 

2∗∗∗

(1. 647
 

4)
5. 565

 

5∗∗∗

(1. 171
 

4)

N 7
 

593 7
 

501 3
 

326 3
 

795 2
 

060 2
 

412

R2 0. 709 0. 703 0. 157 0. 052

F 或 Chi2 18
 

524. 85∗∗∗ 17
 

781. 70∗∗∗ 8. 24e+06∗∗∗ 105. 80∗∗∗ 1. 03e+06∗∗∗ 24. 24∗∗∗

　 　 　 　 　 注:
 

∗
 

、∗∗
 

、∗∗∗
 

分别表示在 10%、5%和 1%置信区间内显著;括号中为标准差;以下各表同。

　 　 资料来源:作者利用 Stata. 14 软件计算。

第二步需要检验“房地产价格—技术创新投入—技术创新水平”以技术创新投入为中介的总体

14

②限于篇幅不予显示,感兴趣的读者请向作者索要。
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中介效应是否显著,回归结果如表 4 所示。

从回归结果可以看出,虽然主效应模型回归结果中,房地产价格对企业技术创新成果的系数 c′

未通过显著性检验,但房地产价格对上市公司技术创新投入具有显著的正向影响,将中介效应变量

共同代入回归的第(3)列估计结果显示,房价变量对企业创新产出的影响显著为负,中介变量对上

市公司技术创新产出产生显著的正向影响。 从面板工具变量法与固定效应估计法得到的估计结果

可以看出,各变量的显著性与系数符号方面保持了一致,系数大小的比较也无较大区别,豪斯曼检

验也不拒绝系数无差异的原假设,因此可以认为此次中介检验的内生性并不严重,回归结果相对

稳健。

在中介效应显著性检验结果中,无论传统 Sobel 检验还是通过 Bootsrap 得到 a·b 标准误的

Sobel 检验均在 1%显著性上证实了此种中介效应的存在。 根据中介效应检验程序,a·b·c′<0 的

结果说明还存在其他的竞争性的中介对企业的技术创新水平产生影响。

综上所述,实证结果证实了“房地产价格—技术创新投入—技术创新水平”的总体中介效应是

显著的,可以进行第三步的检验。
表 4　 研发支出为中介的总中介效应检验

方法
IV FE

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

被解释变量 lnpa lnrde lnpa lnpa lnrde lnpa

lnestateprice -0. 344
 

1
(0. 222

 

3)
1. 151

 

6∗∗∗

(0. 127
 

6)
-0. 228

 

1∗∗∗

(0. 064
 

3)
-0. 074

 

4
(0. 083

 

4)
0. 835

 

4∗∗∗

(0. 047
 

2)
-0. 101

 

7∗∗

(0. 040
 

5)

lnrde 0. 214
 

5∗∗∗

(0. 022
 

5)
0. 209

 

2∗∗∗

(0. 020
 

2)

lnrevenue 0. 337
 

0∗∗∗

(0. 065
 

8)
0. 616

 

2∗∗∗

(0. 037
 

8)
0. 209

 

1∗∗∗

(0. 024
 

4)
0. 239

 

0∗∗∗

(0. 038
 

2)
0. 686

 

3∗∗∗

(0. 021
 

6)
0. 183

 

8∗∗∗

(0. 022
 

9)

comtype 控制 控制 控制 控制 控制 控制

indcode 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5
 

019 5
 

019 5
 

019 5
 

808 5
 

808 5
 

808

F 或 Chi2 55
 

343. 75∗∗∗ 7. 89e+06∗∗∗ 455. 43∗∗∗ 12. 91∗∗∗ 713. 82∗∗∗ 474. 47∗∗∗

Sobel 6. 555
 

0∗∗∗ 8. 942
 

0∗∗∗

Sobel(boots) 6. 050
 

0∗∗∗ 7. 110
 

0∗∗∗

　 　 第三步需要考察薪酬水平和房产性投资通过企业技术创新投入进而对企业技术创新产出产生

影响的中介效应显著性,估计结果如表 5 和表 6 所示。
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表 5　 成本效应的中介效应检验

方法
IV FE

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

被解释变量 lnpa lnrde lnpa lnpa lnrde lnpa

lnwage -0. 779
 

2
(0. 636

 

2)
0. 979

 

3∗∗∗

(0. 285
 

0)
-0. 714

 

5∗∗∗

(0. 256
 

4)
-0. 182

 

3∗∗

(0. 072
 

9)
0. 214

 

7∗∗∗

(0. 031
 

1)
-0. 221

 

5∗∗∗

(0. 050
 

6)

lnrde 0. 317
 

5∗∗∗

(0. 036
 

6)
0. 269

 

4∗∗∗

(0. 025
 

6)

lnrevenue
0. 225

 

9 0. 548
 

0∗∗∗ 0. 191
 

1∗∗∗ 0. 060
 

1 0. 742
 

1∗∗∗ 0. 150
 

4∗∗∗

(0. 162
 

5) (0. 072
 

8) (0. 030
 

8) (0. 050
 

7) (0. 021
 

6) (0. 026
 

2)

comtype 控制 控制 控制 控制 控制 控制

indcode 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 3
 

216 3
 

216 3
 

216 4
 

133 4
 

133 4
 

133

F 或 Chi2 31
 

435. 50∗∗∗ 7. 63e+06∗∗∗ 376. 83∗∗∗ 1. 78 394. 59∗∗∗ 427. 65∗∗∗

Sobel 3. 196
 

0∗∗ 5. 776
 

0∗∗∗

Sobel(boots) 2. 150
 

0∗∗ 4. 880
 

0∗∗∗

　 　 从表 5 的“薪酬水平—技术创新投入—技术创新产出”中介效应检验结果可以看出,薪酬水平

对企业技术创新产出主效应在面板工具变量法回归结果中并没有通过显著性检验,在固定效应估

计法中通过了 5%显著性水平的检验;薪酬水平对企业的技术创新投入在两种估计方法中均通过了

1%显著性水平检验;在两者联合对企业技术创新水平的回归中,无论是在面板工具变量还是固定效

应估计结果中,薪酬水平的系数在 1%显著性上显著为负,企业的技术创新投入系数也在此显著水

平上显著为正。 对比两种估计方法的回归结果可以看出,各变量的系数虽然系数符号一致,但数值

存在较大的差异,豪斯曼检验也拒绝了系数无差异的原假设,可以证明模型回归方法的确存在内生

性问题,应当以面板工具变量法的估计结果为准。
在中介效应显著性检验中,面板工具变量法估计结果中无论是传统 Sobel 检验还是通过

Bootsrap 得到 a·b 标准误的 Sobel 检验均在 5%显著性上证实了此种中介效应的存在,且 a·b·c′<
0 的结果说明还存在其他竞争性中介对企业技术创新产出产生影响。

从表 6 的“房产性投资—技术创新投入—技术创新产出”中介效应检验结果可以看出,在主效

应回归结果中,面板工具变量法中房产性投资对企业技术创新产出的系数并不显著,而在固定效应

估计法结果中则通过了 5%的显著性检验;房产性投资对企业技术创新投入的回归中,面板工具变

量法结果中在 10%显著水平上显著,固定效应估计法结果中则通过了 5%显著性水平检验;在将两

者联合对企业技术创新产出进行回归的结果中,技术创新投入的系数均通过了 1%显著性水平检

验,房产性投资在面板工具变量法估计结果中通过 10%显著性检验且系数为负,而固定效应模型估

计结果中并未通过显著性检验。 在两类估计法中,各主要变量的系数符号基本保持了一致,但数值

存在较大的差异,豪斯曼检验的结果也拒绝了原假设,应当以面板工具变量法的估计结果为准。
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表 6　 投资效应的中介效应检验

方法
IV FE

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

被解释变量 lnpa lnrde lnpa lnpa lnrde lnpa

lnestateinv -0. 058
 

1
(0. 424

 

0)
1. 242

 

7∗∗

(0. 541
 

0)
-0. 437

 

2∗

(0. 240
 

3)
-0. 072

 

6∗∗

(0. 030
 

9)
0. 035

 

6∗

(0. 019
 

4)
-0. 031

 

9
(0. 020

 

7)

lnrde 0. 152
 

7∗∗∗

(0. 040
 

7)
0. 212

 

7∗∗∗

(0. 030
 

8)

lnrevenue 0. 242
 

6
(0. 200

 

8)
0. 268

 

8
(0. 256

 

2)
0. 418

 

0∗∗∗

(0. 111
 

5)
0. 216

 

4∗∗∗

(0. 066
 

21)
0. 793

 

0∗∗∗

(0. 041
 

5)
0. 196

 

2∗∗∗

(0. 037
 

1)

comtype1 控制 控制 控制 控制 控制 控制

indcode1 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1
 

602 1
 

602 1
 

602 2
 

043 2
 

043 2
 

043

F 或 Chi2 19
 

546. 44∗∗∗ 577
 

663. 98∗∗∗ 90. 63∗∗∗ 4. 01∗∗ 103. 45∗∗∗ 205. 98∗∗∗

Sobel 1. 960
 

0∗ 1. 777
 

0∗

Sobel(boots) 0. 120
 

0 2. 380
 

0∗∗

　 　 在中介效应显著性检验中,面板工具变量法的估计结果中传统 Sobel 检验通过了 10%显著性水

平的检验,但通过 Bootsrap 得到 a·b 标准误的 Sobel 检验却未能证实此种中介效应的存在,因此以

Bootsrap 得到 a·b 标准误的 Sobel 检验为准,本文认为“房产性投资—企业技术创新投入—企业技

术创新结果”的中介效应并不存在。
综上所述,第三步通过将企业技术创新投入作为中介变量的中介效应检验结果证实了成本效

应方面的中介效应,而投资效应未能通过显著性检,故而不能证实投资效应通过技术创新投入作为

中介变量的中介效应存在,需要通过步骤四进一步检验是否存在不通过技术创新投入作为中介变

量的中介效应存在。
为回答投资效应方面是否存在“房产性投资—企业创新管理水平—技术创新水平”这一中介效

应,采用倾向一对一形式的得分匹配法进行间接性的研究,得分匹配结果与各变量标准化偏差如表

7 和图 2 所示③。
从表 7 的实证结果可以看出,企业的技术创新投入水平在进行房产性投资的处理组与控制组

(P= 0)的 ATT 并未通过显著性水平的检验,说明上市公司参与房产性投资的行为并没有显著影响

企业的技术创新投入;而企业的技术创新水平的 ATT 却通过了 1%显著性水平检验,且符号为负。

综合两个变量的实证结果可以看出,上市公司参与房产性投资会显著负向影响企业的技术创新管

理水平,导致技术创新效率显著降低,证实了“房产性投资—企业创新管理水平—技术创新水平”这

一中介效应的存在。

综上所述,假设 1、2、4 得证,假设 3 未得到证实。
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表 7　 创新管理水平为中介的中介效应检验

变量 样本 处理组 控制组 ATT S. E. t 值

lnpa
匹配前 2. 483

 

6 2. 354
 

6 0. 129
 

0 0. 030
 

2 4. 27∗∗∗

匹配后 2. 476
 

4 2. 597
 

4 -0. 121
 

0 0. 045
 

7 -2. 65∗∗∗

lnrde
匹配前 17. 906

 

9 17. 509
 

1 0. 397
 

8 0. 034
 

4 11. 55∗∗∗

匹配后 17. 903
 

0 17. 980
 

1 -0. 077
 

1 0. 052
 

4 -1. 47

变量 On
 

suport Off
 

suport

lnpa 8
 

140 33

2
 

818 13

总计 10
 

958 46

lnrde 4
 

782 72

2
 

039 4

图 2　 各变量标准化偏差

四、稳健性检验

在对房价对上市公司技术创新结果影响机理的稳健性检验中,本文利用在房地产投资中居民

住宅价格代替还包含基础设施、商业性地产与生产性地产等内容的总体房地产价格对各渠道的中

介效应进行稳健性检验,在对以“企业技术创新效率”为中介的中介效应检验中,采取一对四、核匹

配以及局部线性回归匹配等匹配方法进行验证。

表 8—表 10 的结果显示,稳健性检验结果与主回归结果保持了一致,本文结论是稳健的。
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表 8　 稳健性检验的主中介效应检验

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

lnwage_iv lnestate_iv lnpa_iv lnrde_iv lnpa_iv

lnhouseprice 0. 439
 

2∗∗∗

(0. 077
 

4)
0. 653

 

4∗∗

(0. 270
 

8)
-0. 321

 

0
(0. 216

 

0)
1. 093

 

7∗∗∗

(0. 123
 

5)
-0. 221

 

5∗∗∗

(0. 062
 

6)

lnrde 0. 217
 

2∗∗∗

(0. 022
 

6)

lnrevenue 控制 控制 控制 控制 控制

comtype 控制 控制 控制 控制 控制

indcode 控制 控制 控制 控制 控制

N 3
 

277 2
 

021 4
 

969 4
 

969 4
 

969

Chi2 8. 20e+06∗∗∗ 990
 

748. 52∗∗∗ 54
 

539. 87∗∗∗ 7. 85e+06∗∗∗ 456. 52∗∗∗

Sobel 6. 513
 

0∗∗∗

Sobel(boots) 6. 390
 

0∗∗∗

表 9　 成本效应与投资效应中介效应检验

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

lnpa_iv lnrde_iv lnpa_iv lnpa_iv lnrde_iv lnpa_iv

lnwage -0. 779
 

2
(0. 636

 

2)
0. 979

 

3∗∗∗

(0. 284
 

9)
-0. 714

 

5∗∗∗

(0. 256
 

4)

lnestateinv -0. 058
 

1
(0. 424

 

0)
1. 242

 

7∗∗

(0. 541
 

0)
-0. 437

 

2∗

(0. 240
 

3)

lnrde 0. 317
 

5∗∗∗

(0. 036
 

6)
0. 152

 

7∗∗∗

(0. 040
 

7)

lnrevenue 控制 控制 控制 控制 控制 控制

comtype 控制 控制 控制 控制 控制 控制

indcode 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 3
 

216 3
 

216 3
 

216 1
 

602 1
 

602 1
 

602

Chi2 31
 

435. 50∗∗∗ 7. 63e+06∗∗∗ 376. 83∗∗∗ 19
 

546. 44∗∗∗ 577
 

663. 98∗∗∗ 90. 63∗∗∗

Sobel 3. 196
 

0∗∗∗ 1. 960
 

0∗

Sobel(boots) 2. 180
 

0∗∗ 0. 070
 

0
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表 10　 创新管理水平的中介效应稳健性检验

变量 匹配法 处理组 控制组 ATT S. E t 值

lnpa

一对四 2. 476
 

4 2. 612
 

3 -0. 135
 

8 0. 036
 

4 -3. 730
 

0∗∗∗

核匹配 2. 476
 

4 2. 594
 

8 -0. 118
 

3 0. 032
 

8 -3. 600
 

0∗∗∗

局部线性 2. 476
 

4 2. 621
 

7 -0. 145
 

2 0. 045
 

7 -3. 170
 

0∗∗∗

lnrde

一对四 17. 903
 

0 17. 951
 

2 -0. 048
 

2 0. 042
 

0 -1. 150
 

0

核匹配 17. 903
 

0 17. 920
 

2 -0. 017
 

3 0. 038
 

0 -0. 450
 

0

局部线性 17. 903
 

0 17. 949
 

7 -0. 046
 

8 0. 052
 

4 -0. 890
 

0

五、主要结论与政策启示

房价如何影响企业的技术创新活动成为中国经济新旧动能转换的热门话题。 从对文献的梳理

中发现,现有文献仍存在以下未解决问题:第一,房价对企业技术创新的影响会通过很多中间环节,
房价对企业技术创新活动的作用机理有待进一步研究;第二,既有文献将注意力集中在房产性支出

挤压技术创新投入方面,鲜有分析房价对技术创新成本和技术创新效率的影响;第三,大中型企业

是技术创新的主力,上市公司作为大中型企业代表,有必要分析房价对大中型企业创新行为的

影响。
针对这三个问题,本文通过倒序分析法从理论上将房价影响企业创新投入还是房地产投资的

选择的角度,将房价对企业创新水平的影响归结为“成本效应”及“投资效应”两种影响机制,并分析

了房地产价格、房产性投资行为、房产性投资的深化以及企业技术创新产出之间的关系。 基于提出

的理论观点,对本文的研究假设进行了实证研究,得到如下结论:(1)房价对企业技术创新水平的影

响机制至少是通过“成本效应”与“投资效应”两条渠道实现的。 (2)房价对企业技术创新水平的

“成本效应”是通过技术创新投入作为中介对技术创新成果产生影响。 (3)房价对企业技术创新水

平的“投资效应”是通过技术创新管理水平作为中介对技术创新成果产生影响。 (4)未能证实房产

性投资会挤压上市公司技术创新投入。
在现阶段中国经济动能转化及高房价侵蚀实体经济的背景下,本文的研究结论具有以下两点

重要政策启示意义:(1)应当重视房地产价格对企业技术创新产出的“成本效应”。 以往文献集中研

究了房地产价格对技术创新产出的“挤出效应”,较少分析其“成本效应”,本文研究发现房价会促进

企业薪酬水平的提高。 企业的技术创新需要具有较高知识水平与创新精神的优秀人才,创新人才

在劳动力市场具有稀缺性,在新旧动能转换的背景下,其稀缺性无疑将会长期持续。 创新人才的稀

缺提高了其在劳动力市场的议价能力,作为生活必需品的房屋价格上涨,会导致创新人才的劳动力

价格随之上涨,这势必加大企业技术创新投入的负担,影响企业的转型升级和长期发展质量。 因

此,在政策上应当严格遵循和执行习近平总书记在十九大报告中提出的“房子是用来住的,不是用

来炒的”政策定位。 (2)A 股企业的房地产投资并未挤压技术创新投入,但降低了企业创新的效率。
一方面,这是由于上市公司在行业和地区内优质企业的地位导致其不会偏离其主营业务太远,加之

技术创新投入水平是影响其资本市场和社会声誉的重要指标,企业没有动力削减技术创新投入;另
一方面,根据委托代理理论,代理人关注自身利益最大化,在短期房地产投机行为和长期经营目标

的选择上更会倾向于短期目标的实现,企业创新产出的取得不仅需要投入的支持,委托代理人经营

重心偏向短期房地产投机行为必然影响对技术创新活动在组织战略目标、组织管理模型、企业文化
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和与其他科研机构合作联系的支持力度,造成创新效率的下降。 因此在政策上,应当制定相关技术

创新效率的考察指标,促进骨干型企业重视其创新效率的提升。
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cost
 

effect
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investment
 

effect
 

of
 

real
 

estate
 

price
 

on
 

the
 

technological
 

innovation
 

output
 

of
 

company:
 

An
 

empirical
 

analysis
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
XU

 

Ruiheng,
 

LIU
 

Yang,
 

LIU
 

Shuguang
(School

 

of
 

Economics,
 

Ocean
 

University
 

of
 

China,
 

Qingdao
 

266100,
 

P.
 

R.
 

China)
Abstract 

 

In
 

this
 

paper 
 

the
 

impact
 

of
 

real
 

estate
 

price
 

on
 

enterprise
 

innovation
 

level
 

is
 

summed
 

up
 

as
 

􀆵cost
 

effect 
 

and
 

􀆵 investment
 

effect  
 

and
 

the
 

relationship
 

among
 

real
 

estate
 

price 
 

real
 

estate
 

investment
 

behavior 
 

deepening
 

of
 

real
 

estate
 

investment
 

and
 

enterprise
 

technological
 

innovation
 

output
 

is
 

analyzed.
 

The
 

innovation
 

of
 

this
 

paper
 

is
 

that
 

the
 

investment
 

of
 

innovation
 

factors
 

and
 

innovation
 

management
 

level
 

are
 

taken
 

as
 

intermediary
 

variables
 

to
 

test
 

the
 

relationship
 

between
 

real
 

estate
 

prices
 

and
 

innovation
 

output
 

from
 

both
 

theoretical
 

and
 

empirical
 

aspects.
 

Based
 

on
 

the
 

theoretical
 

viewpoint
 

and
 

the
 

data
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies 
 

this
 

paper
 

makes
 

an
 

empirical
 

study
 

of
 

the
 

research
 

hypothesis
 

and
 

draws
 

the
 

following
 

conclusions 1  
 

The
 

impact
 

mechanism
 

of
 

real
 

estate
 

price
 

on
 

technological
 

innovation
 

level
 

of
 

enterprise
 

is
 

realized
 

through
 

at
 

least
 

two
 

channels
 

of
 

􀆵cost
 

effect 
 

and
 

􀆵investment
 

effect . 2  
 

The
 

􀆵cost
 

effect 
 

of
 

real
 

estate
 

price
 

on
 

enterprise􀆶 s
 

technological
 

innovation
 

level
 

is
 

to
 

influence
 

technological
 

innovation
 

achievements
 

through
 

technological
 

innovation
 

investment
 

as
 

intermediary.
 

3  
 

The
 

􀆵 investment
 

effect  
 

of
 

real
 

estate
 

price
 

on
 

technological
 

innovation
 

level
 

of
 

enterprise
 

is
 

to
 

influence
 

technological
 

innovation
 

achievements
 

through
 

the
 

intermediary
 

of
 

technological
 

innovation
 

management
 

level.
 

4  
 

Failure
 

to
 

prove
 

that
 

real
 

estate
 

investment
 

will
 

squeeze
 

the
 

technological
 

innovation
 

investment
 

of
 

listed
 

companies.
 

The
 

conclusions
 

of
 

this
 

study
 

have
 

the
 

following
 

two
 

important
 

policy
 

implications 
 

1  
 

Attention
 

should
 

be
 

paid
 

to
 

the
 

􀆵 cost
 

effect  
 

of
 

real
 

estate
 

price
 

on
 

technological
 

innovation
 

output
 

of
 

enterprises.
 

Under
 

the
 

background
 

of
 

the
 

transformation
 

of
 

new
 

and
 

old
 

kinetic
 

energy 
 

the
 

scarcity
 

of
 

innovative
 

talents
 

improves
 

their
 

bargaining
 

power
 

in
 

the
 

labor
 

market.
 

House
 

as
 

necessity
 

of
 

life 
 

the
 

rising
 

price
 

will
 

lead
 

to
 

the
 

rising
 

labor
 

price
 

of
 

innovative
 

talents 
 

which
 

will
 

inevitably
 

increase
 

the
 

burden
 

of
 

investment
 

in
 

technological
 

innovation
 

of
 

enterprises 
 

and
 

affect
 

the
 

transformation
 

and
 

upgrading
 

of
 

enterprises
 

and
 

the
 

quality
 

of
 

long-term
 

development.
 

2  The
 

real
 

estate
 

investment
 

of
 

A -share
 

enterprises
 

does
 

not
 

squeeze
 

the
 

investment
 

of
 

technological
 

innovation 
 

but
 

reduces
 

the
 

efficiency
 

of
 

enterprise
 

innovation.
 

In
 

terms
 

of
 

policy 
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

formulate
 

evaluation
 

indicators
 

of
 

innovation
 

efficiency
 

of
 

related
 

technologies 
 

so
 

as
 

to
 

promote
 

key
 

enterprises
 

to
 

attach
 

importance
 

to
 

the
 

improvement
 

of
 

innovation
 

efficiency.
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effect 
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effect 
 

real
 

estate
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