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摘　要：本文主要研究 2020 年前房地产泡沫对我国企业造成抑制效应的因素分析，以已有的研究成果以房地产泡沫为中心，

文章主要讨论了泡沫对我国企业造成的各方面影响，例如挤出效应、抑制效应、流动性效应等。从房地产产业价格快速增

长角度来看 , 以此理解房地产是否成为阻碍中国企业创新活动的重要因素，这对中国经济可持续发展而言无疑是具有现实

意义的研究命题。本文研究的是泡沫对于我国企业创新带来的抑制效应以及造成这一效应的原因分析。
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引言：

文章旨在论证 2016 - 2020 年我国上市公司研发创新是

否受渐涨的房地产泡沫抑制，并探究企业财务数据导致抑制

效应差异的原因，以及抑制效应的内在成因与作用机制。通

过文献阅读发现，已有研究涉及 2016 年前我国企业与房地

产泡沫关系、国外城市房地产市场对企业影响，及针对我国

不同类型企业的相关论证，并利用数据证明抑制效应存在。

但 2016 年后我国房地产市场是否溢价、形成泡沫，以及对

企业有无抑制效应仍待研究。基于此，论文将运用 2016 - 

2020 年数据重新考察该论题。

1. 研究设计

1.1 研究假设和数据

根据相关综述，住宅价格上升致房地产市场形成泡沫，

泡沫形成中大量资金从银行系统和二级金融市场流向房地

产。因市场资金规模有限，房地产吸走大量资金，实体与制

造业等行业资金流入减少。企业投资额降低时，会缩减创新

研发投入以维持运转与利润。基于此，本文提出房地产泡沫

与企业创新投入呈负相关的假说。

H1：房地产泡沫与企业研发强度呈现负相关关系。

其次，企业创新投资会带来创新产出，其体现于专利

授权、发明专利授权及新产品销售额占比。信贷市场资金大

量流向房地产，导致其他行业资金流入减少，企业投资规模

受限，创新投入缩减，进而影响创新产出。因此，本文分析

企业创新产出与房地产泡沫的相关性，这有助于验证房地产

泡沫抑制企业技术创新。毕竟，仅有研发投入而无相应创新

效果，难证企业创新及研发投入的经济效益。基于此，本文

提出房地产泡沫与企业创新产出呈负相关假说。

H2：房地产泡沫与企业创新产出呈现负相关关系。

为验证以上假设，本文获取 2016 - 2020 年上市公司财

务数据（源于国泰安数据库），及城市房产价格、人均可支

配收入等数据（来自中国房地产、国土资源等数据库）。对

样本数据作系列筛选处理：剔除 ST、退市、房地产、金融

类及 2017 年后上市企业，还有研发收入为 0、关键资产数

据缺失或为负的企业，得 7785 个样本观察值。在此基础上，

又剔除发明专利与专利授权量缺失企业，最终获 7555 个样

本观察值。研究选定北京等 35 个大中城市，因中小及三线

以下城市经济与房地产市场情况对研究说明性不强，选取这

些大中城市数据旨在更显著验证假说。

1.2 研究模型和变量

针对本文需要检验的假说，构建以下模型：

上述模型中，innovation 表示企业创新，用研发强度、

专利授权量和发明专利授权量衡量；HPIR 测度表示企业所

在城市的房价收入比；Z 表示控制变量的集合；Industry 表

示行业固定效应；Year 表示年份固定效应；θ 为随机干扰项。

主要变量定义如下表 1 所示。
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表 1 主要变量定义

变量类型 变量名称 处理方法

被解释变量

研发强度 研发支出 / 销售收入（-）

发明专利授权 数据库已有（-）

专利授权 数据库已有（-）

解释变量 房价收入比（%） 商品住宅平均单套价格 / 城镇家庭平均可支配年收入（+）

控制变量

企业规模 期末总资产取 Ln 对数

经营性现金流量净额 数据库已有

资产回报率（%） 净利润 / 总资产

资产负债率（%） 总负债 / 总资产

流动性（%） （流动资产 - 流动负债）/ 总资产

2. 实证分析

2.1 描述性统计

本文对模型变量做描述性统计，结果呈于表 2。样本

量 为 7785 越大 时，各控制变量数值差异大。研发强度均值 

0.047，显示我国 35 个大中城市上市公司研发强度低。样本

量 7555 容量小，专利授权量均值 77.298、发明专利授权量

均值 23.1，处中等偏低水平。这体现不同城市房地产泡沫差

异显著，因此有必要分析不同城市房价收入比，建立城市企

业相关分析。所以本文有必要对于不同城市的不同房价收入

比进行分析，建立城市所在企业的相关分析。

表 2 描述性统计

变量 样本量 平均数 标准差 中位数 最小值 最大值

研发强度 7,785 0.047 0.058 0.034 0 0.588

发明专利授权 7,555 23.100 130.4074 3 0 2954

专利授权 7,555 77.298 282.0293 17 0 5096

房价收入比（%） 7,785 0.426 0.223 0.520 0.130 0.963

企业规模 7,785 22.426 1.403 22.253 17.654 28.636

经营性现金流量净额 7,785 1.39E+09 1.08E+10 1.72E+08 -4.35E+10 3.67E+11

资产回报率（%） 7,785 0.035 0.079 0.0360 -0.805 0.816

资产负债率（%） 7,785 0.432 0.202 0.427 0.008 1.698

流动性（%） 7,785 0.217 0.241 0.213 -0.963 0.970

2.2 相关性检验

本文对解释变量、被解释变量及控制变量做相关性检

验，结果见表 3。房价收入比与发明专利授权、专利授权分

别呈 0.063 和 0.059 的显著正相关。期末总资产自然对数与

研发强度相关性为 -0.243，呈显著负相关；经营性现金流量

净额与研发强度为 0.065 负相关，通过 1% 限制性检验。表

中显示控制变量间不存在多重共线性。

表 3 相关性检验

研发强度 发明专利
授权 专利授权 房价收入比 期末总资产的

自然对数
经营性现金流

量净额率 资产回报 资产负债率 流动性

研发强度 1

发明专利
授权 0.033*** 1

专利授权 0.006 0.805*** 1

房价收入比 0.126*** 0.063*** 0.059*** 1

期末总资产的自
然对数 -0.240*** 0.316*** 0.432*** -0.022* 1
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经营性现金流量
净额率 -0.065*** 0.477*** 0.461*** 0.023** 0.336*** 1

资产回报 -0.031*** 0.001 0.011 -0.005 0.029** 0.014 1

资产负债率 -0.314*** 0.090*** 0.161*** -0.030*** 0.475*** 0.066*** -0.279*** 1

流动性 0.301*** -0.054*** -0.087*** 0.102*** -0.432*** -0.114*** 0.255*** -0.700*** 1

2.3 房地产泡沫与企业研发强度的回归结果

2.3.1 OLS 模型分析

本文围绕利用 OLS 模型分析企业研发强度与房价收入

比等因素的关系展开。首先有模型（1）和（2），模型（1）

不加入控制变量，模型（2）加入控制变量，且两个模型起

初都未加个体效应和年份效应。

模型（1）结果显示企业研发强度与房价收入呈显著正

相关，通过 1% 显著性检验，然而此结果不可取。因为企业

技术创新不仅与房地产泡沫有关，还和企业自身规模、利润、

财务状况等相关，仅对比研发强度与房产价格数据，无法得

出企业研发强度与城市房地产泡沫的负相关性。

从表 3 的相关性检验可知，企业期末总资产自然对数、

经营性现金流量净额、资产回报率和资产负债率这些控制变

量，都与企业研发强度存在负相关性。其中，期末总资产决

定企业规模，经营性现金流量净额关乎企业现金流通与研发

支出，资产负债率和资产回报率体现企业盈利能力与债务风

险，它们都和研发支出紧密相连。鉴于此，验证假说时需将

控制变量纳入 OLS 模型。

模型（2）在模型（1）基础上加了控制变量后，房价

收入比与研发强度呈 0.0277 显著正相关，相比模型（1）正

相关显著性下降，但仍通过 10% 显著性检验，这表明回归

分析中必须加入个体效应和时间效应。同时，控制变量方面，

期末总资产自然对数、经营性现金流量净额、资产回报率、

资产负债率与研发强度均呈显著负相关，并通过 10% 显著

性检验，凸显其在验证假说中的关键作用，不过仍需加入个

体效应和时间效应来完善分析。

2.3.2 单向固定效应回归结果分析

在模型（3）不加入控制变量的单项固定实验中，房价

收入比与研发强度呈 0.0242 的显著负相关，虽较实验（1）

和（2）显著性下降，但仍有显著相关性。而模型（4）同时

加入控制变量和单项效应后，房价收入比与研发强度呈 0.003 

正相关且不显著，未通过检验，这表明控制变量对抑制正相

关作用明显。

不过，这类单项固定效应实验说服力不足。因为研究

涉及 2016 - 2020 年我国 35 个大中城市数据，不加入年份效

应，难以证明假说。一方面，各城市不同年份的房价不同，

房地产泡沫随时间有变化，房价收入比与年份存在趋势性；

另一方面，企业财务数据及研发支出在这五年间不断变化。

所以，脱离时间区间分析不可靠，控制变量在模型中作用重

大，回归分析的最优方式是在双向固定实验时加入合理控制

变量 。

2.3.3 双向固定效应回归结果分析

模型（5）-（6）分别是将数据作为面板数据进加入双

向固定效应后不加入控制变量与加入控制变量的结果，结果

房价收入比对研发强度为不加入控制变量 -0.015 负相关不

显著，加入控制变量 -0.0206 负相关显著 , 通过了 10% 的显

著性检验。

从控制变量角度来看，期末总资产自然对数与研发强

度呈现不显著正相关，经营性现金流量净额为不显著负相

关。资产回报率与研发强度形成 -0.0753 的显著负相关，并

通过了 1% 的显著性检验。资产回报率是企业净利润于企业

总资产的比值，是评估资产能否创造盈利的指标。该指标与

研发强度呈现负相关说明，在 2016-2020 这五年期间，企

业的资产回报率越高，研发强度越小。由于被解释变量是研

发收入 / 销售收入，所以存在一种可能性是当企业盈利能力

越强时，企业的销售收入随之增加，被解释变量的分母大幅

增加，且分子研发支出的增加幅度小于分母的增加幅度，因

此，才会出现企业的资产回报率过高时并不能与企业研发强

度呈现正相关。此外，当企业创新水平较高的时候，他售卖

的新产品如果有合理的营销模式该产品的销售额会增加，从

而进一步推动该企业规模的扩大。
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表 4  研发强度回归估计结果

模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

方法 OLS OLS 单向固定 单向固定 双向固定 双向固定

被解释变量 研发强度 研发强度 研发强度 研发强度 研发强度 研发强度

房价收入比
0.0332*** 0.0277*** 0.0242** 0.0030 -0.0150 -0.0206*

(11.45) (10.16) (2.56) (0.32) (-1.38) (-1.95)

期末总资产自然对数
-0.0031** 0.0033*** 0.0005

(-5.75) (3.51) (0.44)

经营性现金流量净额
-5.75e-14 -2.12e-14 -6.58e-14

(-0.96) (-0.21) (-0.66)

资产回报率 -0.0865***
(-10.52)

-0.0805***
(-18.28)

-0.0753***
(-16.84)

资产负债率 -0.0585***
(-13.11)

-0.0356***
(-7.64)

-0.0349***
(-7.50)

流动性 0.0348***
(9.62)

-0.0142***
(-4.17)

-0.0131***
(-3.87)

Constant
0.0330*** 0.125*** 0.0368*** -0.0074 0.0506*** 0.0639***

(23.72) (10.63) (9.15) (-0.36) (11.40) (2.73)

Observations 7785 7785 7785 7785 7785 7785

A-R-squared 0.017 0.144 0.001 0.055 0.015 0.063

个体效应 No No Yes Yes Yes Yes

时间效应 No No No No Yes Yes

F 131.17 218 6.56 60.59 18.83 41.78

注：t-statistics in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

当该类企业规模逐渐扩大时，那势必会拉动整个城市

的经济发展水平，进而推动了该地区的房地产市场发展。与

此同时，中下游产业的就业人数增多，用房需求量随之增大，

最终使得企业所在城市房地产价格随之上涨，形成不可避免

的房地产泡沫。同时资产负债率与研发强度形成 -0.0349 的

显著负相关，并通过了 1% 的显著性检验。回归结果表明，

当企业的资产负债率逐渐升高时，企业的研发强度下降。显

而易见的是，当一个企业的负债占比过高时，该企业没有更

多的资金投入到研发支出中。房地产泡沫越大时，房地产行

业的资金流入增加，普通企业在信贷市场的资金获得会更少

如表 4 可得。

流动性与被解释变量也呈现了 -0.0131 的显著性负相

关，也通过了 1% 的显著性检验。前文已经提到过，房地产

泡沫对企业技术创新影响是流动性和资本再配置效应互相

作用的。流动性指的是流动资产和流动负债的差值与企业总

资产的比值，一般来说，流动性体现了企业资金松紧情况具

体来说就是企业可以在信贷市场中获得资金。房地产价格越

高，房地产市场的泡沫膨胀的越大，就势必会占据信贷市场

的资金。

综上所述，在加入年份效应、个体效应和控制变量之后，

模型的回归分析结果为，房价收入比与所在城市企业的研发强

度呈现负相关，即在 2016-2020 年间，我国 35 个大中城市的

房地产泡沫越大，这些城市的上市公司研发强度越小，即房地

产泡沫与企业创新投入为负相关，充分验证了假说 1。最终得

出的结论是，房地产泡沫会对企业创新投入造成抑制效应。

2.4 房地产泡沫与企业技术创新产出的回归分析

表 5 展示了企业发明专利授权、专利授权与房价收入

比的回归结果。发明专利授权量与房价收入比呈 - 0.331 的

显著负相关（通过 1% 显著性检验），专利授权量与房价收

入比呈 - 0.166 的显著负相关（通过 5% 显著性检验），这

表明房价收入比越大，企业技术创新产出越小，房地产泡沫

对企业技术创新产出的抑制效应明显。原因在于房地产行业

挤占企业长期投资的资金渠道，压缩企业资金空间，减少创

新投入，进而使创新产出在专利授权数量上减少。

从控制变量角度分析，期末总资产自然对数代表企业

规模，与发明专利授权和专利授权均呈显著正相关（通过 1% 

显著性检验），说明企业规模越大，越能促进技术创新。经

营性现金流量净额与二者呈不显著负相关。当企业创新投入

与资产回报率负相关时，创新产出也会负相关。此外，资产

负债率与发明专利授权、专利授权均呈显著负相关，这些控

制变量从不同方面影响着企业的技术创新产出情况，共同反

映了企业运营与技术创新产出之间的联系。
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表 5 专利授权回归估计结果

模型 （1） （2）

被解释变量 发明专利授权 专利授权

房价收入比
-0.331*** -0.166**

(-1.14) (-0.50)

期末总资产自然对数
0.403*** 0.633***

(13.70) (18.63)

经营性现金流量净额
-2.31e-12 -1.39e-12

(-0.86) (-0.45)

资产回报率
-0.370*** -0.285**

(-3.01) (-2.01)

资产负债率
-0.410*** -0.339**

(-3.18) (-2.28)

流动性
-0.0860 -0.184*

(-0.92) (-1.71)

Constant
-7.470*** -11.22***

(-11.31) (-14.72)

Observations 7555 7555

A-R-squared 0.881 0.894

个体效应 YES YES

时间效应 YES YES

F 404.31 63.64

回归结果显示，企业资产负债率升高，创新产出下降，

因为负债占比过高会导致企业缺乏资金投入创新项目。流动

性方面，其与专利授权呈 - 0.184 的显著负相关（通过 10% 

显著性检验），与发明专利授权量呈不显著负相关。流动性

由流动资产、流动负债和总资产共同决定，虽通常流动性强

意味着资金状况好，但企业规模大时，不能仅依据流动资产

判断投资能力，这便是专利授权与流动性负相关的原因。发

明专利授权隶属于专利授权且数量更少，所以与流动性负相

关不显著。

房地产泡沫与企业专利授权、发明专利授权呈负相关，

系数分别为 -0.166、-0.331，分别通过 5%、1% 显著性检验，

有力支持了 H2，即房地产泡沫抑制企业技术创新产出。这

表明房地产泡沫不仅对企业技术创新投入有抑制作用，对技

术创新产出同样存在抑制效应 。

结语：

本文的研究目的在于论证房地产泡沫对于我国 35 个大

中城市的企业的创新是否存在抑制效应。通过回归分析结

果 , 验证了 H1 和 H2 的成立。即房地产泡沫的膨胀对企业

在创新项目上的投入和产出同时都产生了抑制效应。可知，

在 2016-2020 年间对象 35 个大中城市的房地产泡沫对于对

应城市的企业创新能力造成了显著的抑制效应。房地产泡沫

不断膨胀，商品住宅价格持续增长，导致房地产行业占据了

银行系统的大部分贷款，从而挤占了其他行业的金融投资。

企业的融资减少，相对应的研发支出减少，房地产泡沫抑制

了企业技术创新。

本文研究发现在 2016 年 -2020 年之间，我国 35 个大

中城市的房地产泡沫抑制了所在城市上市公司的技术创新。

本文的研究结论为我国实施创新驱动发展战略、减轻房地产

泡沫对创新的阻碍作用提供了较好的实践参考。
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