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企业地产投资对企业技术创新的影响

——基于政府和市场的双重动机分析

摘 要：当前，中国实体企业利润持续收窄，实体企业纷纷转向投资房地产。本文发现：地方政府经济考核压力以及财政需求，是驱动实体企业进行房地产投资的重要因素。此外，宽松的货币供给，银行业和资本市场的偏好，为从事地产投资的实体企业提供了充足的金融资源，进一步推动了实体企业强化房地产投资的强度。从实体企业房地产投资影响技术创新的传导机制来看，本文发现：房地产投资活动具有明显的”挤占效应“，而无法对企业的资源起到”挤入“的功效。本文基于“驱动—传导”机制，对“实体企业房地产投资—技术创新”活动进行了全面的实证检验。
关键词：实体企业、地产投资、技术创新
1、引言

目前，中国经济已步入高质量发展阶段，依赖传统生产要素的经济增长模式已逐渐式微，驱动经济发展亟需转变增长方式。毋庸置疑，技术创新理应成为中国经济发展的关键抓手。企业作为资源配置的基层组织，既是激发市场主体活力的基本载体，也是增强新动能的重要支撑。随着中国实体经济的不确定性日益增加[1]，中国企业的资本投资方向呈现出“脱实向虚”的趋势[2]。在众多表现中，实体企业对房地产投资的偏爱格外引人注意。

实体企业涉足房地产投资将不可避免地对企业的技术创新产生影响。技术创新具有高度不确定性以及回报周期较长的特点，这与房地产投资的金融属性有着较大差异，但两者均属于资金密集型业务。许多学者认为，实体企业热衷房地产投资会产生“挤占效应”，即在“利润剪刀差”作用下，实体企业对房地产投资的偏爱，会使其从研发创新中抽离资金用于地产投资。这显然会抑制企业研发创新的积极性[3]。不仅如此，“挤出效应”还会提前锁定大量可用资源，导致企业用于技术创新活动的投入受到更大限制[4]。

当然，也有部分学者认为，实体企业地产投资也有可能反哺技术创新。一般来说，企业技术创新对资金支持极度敏感，企业从事创新活动易陷入融资约束困境[5]。企业可以通过房地产投资性“窖藏”资金，亦能产生“抵押效应”从外部融资，平滑企业技术创新投入。此外，从房地产投资中获取的超额回报还可以延展企业可用资源边界，刺激实体企业技术创新的发展。上述观点可以被概括成“挤入效应”。

本文将依据“房地产投资—技术创新”的研究逻辑，讨论两个问题：第一，何种因素驱动了实体企业投资房地产，进而影响了技术创新；第二，实体企业房地产投资通过何种因素发生作用，进而对技术创新活动产生影响。为了验证“挤入效应”和“挤占效应”的真实性，本文构建了中介效应模型进行检验，试图厘清其中的运行机制。

2、文献综述与研究假说

尽管许多文献都强调实体企业投资地产不利于企业的技术创新活动，但他们均没有深度挖掘企业选择房地产投资的原因和影响机制。为了进一步捋顺现有研究核心，本文调整了“企业地产投资—研发创新”的研究逻辑。本文深入研究了企业地产投资的动因，不再纠结于实体企业地产投资带来的负面影响，这种思路可以更加深入地考察到其中的本质。

目前，中国以GDP为核心的量化指标体系被地方政府广泛重视。若地方GDP增速较高，则地方政府官员在后续升迁的概率会更大（周黎安，2007[6]）。若地方GDP增速缓慢，则地方政府官员想要实现升迁可能会存在一定困难。面对考核指标的晋升压力，地方官员不得不将注意力转移到如何快速实现中央政府制定的经济目标，即“晋升锦标赛”激发了地方政府发展经济的热情。显然，地产行业是为数不多的能为地方经济快速注入“强心针”的行业。在政治晋升压力下，地方政府无疑会对能快速产生经济绩效的行业产生偏好，进而在政策上给予倾斜。企业对利润最大化的追求，也将顺应政策导向，加大对房地产行业的投资，从而减少了对技术创新的投入。因此，本文提出以下假说：

假说1：地方政府的经济考核压力将驱动企业投资房地产，从而抑制了企业的技术创新。

中国实行财政分权之后，地方政府面临着“财权上移—事权下沉”的尴尬处境，财政收支不平衡成为常态。为了维持地方的经济繁荣并在晋升锦标赛压力下脱颖而出，缩减财政支出无法成为地方政府青睐选项。在分税制下，增值税和所得税主要部分归中央政府，这加剧了地方政府的土地财政现象（武康平、闫勇， 2012[7]）。在“营改增”之前，房地产商卖房上交的营业税全部归地方政府所有，这进一步激发了地方政府对当地房地产的扶持。在财政分权体制下，地方政府想要更好地引导经济发展，就必须从经济系统中摄取更多资源，这必然会驱动地方更加关注税收乃至土地财政。地方政府会驱动经济主体从事一些能够为政府“创收”的业务项目。房地产项目利润高、对政府税收的推动作用较大，由此促成了“政府—企业”在需求上的双重拟合。因此，本文提出以下假说：

假说2：地方政府的财政分权程度会驱动企业投资房地产项目，从而抑制了企业的技术创新。

无论企业想要从事何种经济活动，都受制于自身的资源边界。若企业面临较为宽松的资源边界，那么企业的投资活动强度可能会越大；若企业的资源边界约束较为紧张，则企业的投资活动力度可能会减小。上述推论，同样适用于企业的科技研发活动。实体企业自身的资源边界存在二重性，即科技创新活动的资源边界小于房地产投资的资源边界。当前，中国经济“降速换挡”，全球经济低迷，实体业务的发展空间被严重挤压，进一步拉大了房地产投资活动与技术创新活动之间的差距。因此，金融部门扩张抑或宽松的货币供给，都会驱动实体企业的房地产投资获取更多的资金支持，而科技创新活动却很难获得支持。
假说3：无论是金融部门扩张还是宽松的货币供给，都能为实体企业的房地产投资提供资源支持，而实体企业的技术创新活动依旧会受到资源约束。

实体企业地产投资影响技术创新的路径研究并不多。归纳现有文献，本文大致可以从以下两个方向展开：

房地产投资相较于技术创新，调整成本低且不确定性小，实体企业会优先将资源投入到房地产行业，包括更优的人力和更充足的物力资源（Srivastava、Gnyawali，2011[8]），“挤占效应”因而产生。

地产投资可以遮掩、规避主营业务乏力所致的利润增长不足，但从长期来看，实体企业热衷房地产投资会使企业逐步偏离主业，无益于企业核心竞争力培育，也放大了财务风险。首先，实体企业投资房地产占据了大量流动资金，大幅缩减了企业现金流，使得资金链处于紧绷状态，禁不起更多的资本密集型项目投入。其次，地产行业泡沫会加剧参与企业的财务风险。在这种状况下，实体企业再投资会选择保守项目，而不是同样具备高风险性的创新研发。

第三，地产投资持续时间长且体量大，经营决策部门在决策体制机制上会逐步向房地产投资决策偏移，与技术创新的要求不兼容，削弱了企业内部的创新活动管理体制（Kotz，2009[9]）。更重要的是，目前中国正处于经济结构转型阵痛期，实体企业在这种背景下会进一步削减实体项目乃至创新业务的投资，转入到房地产投资中。因此，本文提出了以下假说：

假说4：实体企业房地产投资会挤占实体企业资源，导致技术创新投资减少，不利于实体企业自身的技术创新。

实体企业投资房地产的目的，在于获取超额利润，弥补企业的亏损缺口。在企业面临融资困境时，企业可通过房地产项目的出售获取高额资金，缓解企业融资约束。企业的研发创新活动在资金需求上较之一般的经营项目会更大，企业投资房地产项目能够极大地满足企业的技术创新投资需求，从而展现出有益于技术创新的特征，这就是“挤入效应”的核心机制。在技术创新项目资源需求相对较小的时候，实体企业可以通过房地产投资积蓄资源。在需求相对较大的时候，房地产投资可以平滑需求缺口。在经济不景气时期，能在一定程度上对企业的技术创新活动起到显著裨益（杜勇、张欢、陈建英，2017[10]）。

假说5：实体企业的房地产投资能够盘活现有资源，缓解实体企业面临的融资约束状况，促进实体企业自身技术创新活动的开展。
3、研究设计

3.1 数据来源与基本处理

本文的时间窗口是2007年到2018年，样本来自于A股市场。选择2007年作为研究的起始年份，是因为该年度财务部颁布实施了新会计准则。此外，2007年之前，企业的研发投入和专利数据缺失情况较为严重。因此，本文借鉴唐松等（2020）[11]的处理思路。本文数据来源于万得数据库及国泰安数据库。本文剔除了金融企业、地产企业、ST类企业以及退市企业的数据，对那些数据连贯的样本进行了保留处理，从而得到了18825个“企业—年度”样本观测点。

3.2 变量设定

（1）被解释变量
创新变量（Pat）。由于企业的研发投入水平只能是企业技术创新能力塑成的“必要不充分条件”。因此，以技术创新投入来测度的手段，逐步被技术创新产出数据替代。在当前研究文献中，以专利创新数量作为企业创新能力测度的文献日益增多（余明桂等，2016[12]；吴超鹏等，2016[13]）。鉴于此，本文拟以专利数量作为企业创新能力的代理变量。

在专利体系中存在两套数据：第一类为专利申请数；第二类为专利授权数。对于发明专利设有“实质性审查”环节，审核周期2-4年不等。如果对该变量进行大一统式的滞后处理，则无法体现出不同专利之间的时间差异。因此，本文采用“专利申请数”作为代理变量。
中国的专利类型分为三类，具有不同的技术含金量。实质性技术创新可以用发明专利创新来衡量（Pati），而非实质性技术创新可以用Patud来测度（实用新型专利+外观设计专利）。本文还对上述两类变量进行了对数化处理（即Ln（1+X）的方式），避免出现异方差的现象。

（2）核心解释变量

企业房地产投资（REI）。在当前“脱实向虚”的背景下，许多实体企业已经脱离自用目的，旨在套取房地产项目的增值利润。刘贯春等（2018）[14]从结构主义视角剖析了金融化指标可“降维细化”的可行性，探讨了交易性金融资产占比对企业实体业务的影响。因此，本文拟采用“投资性房地产净额/总资产”指标，作为企业房地产投资行为强度的代理变量。

（3）控制变量

为了准确判定“房地产投资—技术创新”之间的关系，必须尽可能地解决遗漏变量所造成的内生性问题。对此，本文进一步在回归检验中加入了控制变量，尽可能缓解内生性干扰，提高研究精度。

（4）动因机制—政府驱动变量组

经济考核压力（GDP-press）。在现有体制下，官员升迁考核与特定经济变量直接挂钩。GDP增长状况是地方官员重点关注的指标。围绕GDP进行竞争是当前区际间政府经济发展的重要制度激励。因此，本文借鉴了吴非等（2018）[15]的研究手法，重点关注特定省份地区GDP增长率的领先抑或是落后程度来判断当地是否有经济考核压力。本文将东中西部地区板块的整体GDP增速与特定省份的GDP增速差值作为对比：若前者大于后者，则意味着特定省份在该地区板块处于一个较为落后的经济增长态势，可能会存在较大的经济考核压力；若前者小于后者，则特定省份相对于该地区板块而言处于一个较为领先的增长态势中，其经济考核压力相对较小。

财政分权程度（FD）。现有文献基本遵循“支出”和“收入”两个视角进行计算，即采用特定省份的财政收支与全国水平的财政收支的比值作为测度。显然，采用“收入分权”比“支出分权”更能真实反映地方财政力量。由于地方经济发展水平差距迥异，存在财政资源上的“先富带动后富”。落后地区财政收入经常处在低水平区间徘徊，但是它们经常接受中央及其他发达地区的财政转移支付，使得落后地区可以支出的财政资源远大于自身获得的体量。因此，本文采用收入分权的思路进行测度。

（5）动因机制—市场驱动变量

银行业发展（Bank）。为了全面刻画银行业的发展态势，本文研究借鉴了张成思等（2013）[16]的研究手法，综合考虑银行“存款+贷款”的状况，并将存贷规模同地区GDP生产总值的比值来反映该地区银行业发展的规模态势。

资本市场规模（Capital）。在资本市场的测度上，存在多种估算方法，如股票总市值估算法、股票流动市值估算法等。非流通股产生的市场效能相对较小，因而无法将其划定为有效“股票供给”。因此，采用股票总市值的方法来估算资本市场规模存在高估风险。本文借鉴Allen（2005）[17]等的研究模式，以股票流动市值作为计算基数，统计了“省份-年度”的资本市场规模数据，并将这类数据与企业所在省份进行了匹配。

货币供应量增速（M2）。货币松紧程度在很大程度上影响到了企业决策。对此，本文将考察货币供给对企业房地产投资的影响。存量法在于测度当年度的货币供应量，增量法则着重关注货币供应量的增长率。陈创练等（2018）[18]认为货币供应增速更能反映货币供应当局政策态度。因此，本文采用货币供应量增速作为货币供给测度的代理变量。

（6）传导影响机制——“挤占效应”检验变量

资本投资强度（Invest）。无论是一般性经营项目还是创新性项目，都离不开企业的基础支撑，这种支撑同企业的设备、固定资产等有密切关联（田侃等，2017）[19]。企业的房地产投资与这类投资可能存在一定的互斥关系。在资源总量存在边界的情况下，企业想要投资房地产，就不得不以减少投资为代价。因此，本文构建了衡量资本投资强度的指标
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研发投入（R&D）。与企业资本投资强度类似，企业的研发投入同样与企业的技术创新有关，甚至二者之间的联系较之于资本投资而言更强。本文借鉴了刘胜强等（2015）[20]的研究手法，用企业研发投入/营业收入作为测度。

（7）传导影响机制——“挤入效应”检验变量

融资约束变量（SA）。在融资约束测度上，本文没采用KZ法进行计算，因为该指标包含了内生性变量[21]。因此，本文借鉴了Hadlock（2010）[22]的研究方法，采用SA指数法来测定企业的融资约束状况：
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现金流强度（Cash）。现金作为企业的重要资源，在支持企业投资上有着重要作用。同时，企业内部现金资源的充裕程度，也会受到投融资活动的影响。如若企业投资房地产项目的资源过多，势必会在一定程度上挤占现金资源。若企业能合理经营房地产项目，使得房地产的收益能够有效回流至企业中，则能够起到充裕现金流的作用。本文参考了杨兴全等（2016）[23]的研究，设置了现金流强度变量，变量定义表如表1所示：

表1 变量定义表

	变量名称
	变量符号
	变量定义

	经济考核压力
	GDP-press
	东中西部地区板块的整体GDP增速

与特定省份的GDP增速

	财政分权
	FD
	特定省份的一般预算收入与

全国一般预算收入之比

	银行业部门规模
	Bank
	特定区域的银行规模（存款余额+贷款余额）总量与地区GDP产值的比值

	资本市场规模
	Capital
	地区年末股票流通市值与

地区当年GDP产值的比值

	货币政策宽松程度
	M2
	货币供应量M2的增长率

	研发投入
	R&D
	企业研发投入与营业收入的比值

	长期资本投资强度
	Invest
	购建固定资产、无形资产、其他长期资产支付的现金与固定资产的比值

	融资约束指数
	SA
	SA=|-0.737size+0.043size2-0.04age|；

	现金流强度

（现金持有）
	Cash
	Cash=（净利润+财务费用+资产总计（本期变动额）+货币资金（本期变动额）—负债合计（本期变动额）—（吸收权益性投资收到的现金—分配股利、利润或偿付利息支付的现金））/总资产


3.3 模型建构与实证策略

如果企业具有明显“脱实向虚”的房地产投资活动，那么该种投资活动的确扮演着对企业技术创新活动抑制的角色。因此，探究实体企业不偏爱实体业务（创新项目）的原因十分有必要。

如果想要理解实体企业的投资逻辑，探讨实体企业房地产投资的源头十分有必要。本文将研究“实体企业房地产投资影响技术创新”的机制，从“挤入效应”和“挤占效应”两类视角出发，对其中的传导机制进行详尽检验。本文采用了递归方程温忠麟等（2004）[24]的技术处理手段，首先对企业房地产投资的驱动机制进行了研究。
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本文从“政府—市场”两个视角，全面探讨了企业房地产投资的动机。在政府驱动的视角中，黄大禹等（2021）[25]强调政府利益推动企业投资房地产。另一组则从市场驱动的角度，对市场金融资源供给企业，以进一步投资房地产行为的路径进行识别。在政府驱动组别中，本文选定了地方政府GDP考核压力和财政分权两类指标。在市场驱动组别中，选取了两类金融部门发展（银行业部门、资本市场部门）同货币供应状况（M2增速）三类指标。

本文采用了递归方程，对实体企业房地产投资影响技术创新的具体传导机制进行研究，公式如下：
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Mediator表示传导变量。本文选取了那些与企业房地产投资有关联且能够作用于技术创新的因素。本文主要针对房地产投资可能存在的两种重要效应进行了检验，即“挤入效应”和“挤占效应”。在“挤入效应”上，本文选取了企业现金流强度和融资约束进行了检验。在“挤占效应”上，本文选取了资本投资和研发投资两类投入指标进行检验。

综上所述，本文的研究思路，是从“驱动—传导”机制上，全面剖析“企业房地产投资—技术创新”的机制路径。最后，通过针对递归方程的拆解和检验，从多个角度论证本文研究的确当性。

表2 描述性统计

	名称
	观察值
	平均值
	标准偏差
	最小值
	最大值

	GDP-Press
	18825
	-0.003
	0.032
	-0.104
	0.301

	FD
	18825
	0.064
	0.036
	0.002
	0.144

	Bank
	18825
	3.277
	1.412
	1.279
	7.436

	Capital
	18825
	0.712
	1.114
	0.038
	5.123

	M2
	18825
	0.148
	0.0413
	0.110
	0.276

	Invest
	18825
	0.053
	0.049
	0.000
	0.244

	R&D
	13844
	0.037
	0.040
	0.000
	0.242

	SA
	18825
	0.474
	0.314
	0.045
	1.625

	Cash
	18825
	-1.213
	0.289
	-1.743
	-0.353


4、实证结果

4.1企业房地产投资与技术创新：政府驱动
本文研究着重从政府的视角，研究企业房地产投资活动的驱动因素。在表3中，本文就企业房地产的GDP考核驱动机制进行了讨论。研究发现，地方政府的GDP竞争压力较强时，有着不利于企业技术创新的特征事实：L.GDP-press对F.Lnpatent的回归系数为负值，且通过了10%的显著性检验。进一步细分企业技术创新活动的结构发现，L.GDP-press对实质性技术创新活动（F.Lnpati）的抑制作用更为明显，系数值为-0.929且通过了5%的显著性检验，而对非实质性技术创新活动（F.Lnpatud）的影响并不明显（t值仅为-1.18）。这可能归因为，地方政府过于注重短期的GDP绩效，以至于这种偏好会逐步渗入到企业的经营决策行为之中。在模型（2）中，L.GDP-press的回归系数为0.052且呈现出高度显著状态（t值为3.52），而企业的房地产投资对企业各类技术创新活动而言都有强烈负面效应。由此，形成了地方政府GDP考核压力驱动企业房地产投资，进而抑制了企业技术创新活动的路径，验证了假说1。

在表4中，本文从地方政府的财政激励角度出发，探讨了其中的驱动机制。研究发现，地方政府的财政分权水平越大，则越有利于企业技术创新活动。这是因为，地方的分权水平越大，意味着地方政府有着较为丰厚的财政力量，能够为企业提供补贴。当然，地方的财政分权也有着一定的代价。在表4中，财政分权指标（L.FD）在模型（2）中的回归系数为0.062，通过了1%的显著性检验。地方的财政力量，必须依靠从企业上收缴税收才能得以形成，而企业的房地产投资活动，对地方政府而言是一个重要渠道，地方政府必然会对其重点关注。地方财政分权水平越高，驱动了企业房地产投资水平的提升。由此，形成了地方财政分权水平驱动企业房地产投资，进而抑制了技术创新活动的路径，验证了假说2。

	表3 企业房地产投资与技术创新：基于政府经济考核压力的驱动机制检验

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

REI
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.GDP-press
	-0.978*
	0.052***
	-0.897
	-0.929**
	-0.870*
	-0.614
	-0.560

	
	(-1.75)
	(3.52)
	(-1.60)
	(-2.00)
	(-1.87)
	(-1.18)
	(-1.07)

	REI
	
	
	-0.843***
	
	-0.619**
	
	-0.548**

	
	
	
	(-2.83)
	
	(-2.50)
	
	(-1.97)

	Age
	-0.460***
	0.011***
	-0.450***
	-0.264***
	-0.257***
	-0.363***
	-0.356***

	
	(-14.85)
	(11.47)
	(-14.48)
	(-10.24)
	(-9.94)
	(-12.52)
	(-12.23)

	LEV
	-0.585***
	0.001
	-0.584***
	-0.469***
	-0.469***
	-0.280***
	-0.280***

	
	(-8.64)
	(0.37)
	(-8.64)
	(-8.33)
	(-8.32)
	(-4.43)
	(-4.42)

	Equity
	-0.002**
	0.000***
	-0.002**
	-0.003***
	-0.003***
	0.000
	0.000

	
	(-2.47)
	(5.77)
	(-2.31)
	(-4.56)
	(-4.42)
	(0.27)
	(0.39)

	Lnasset
	0.769***
	-0.006***
	0.764***
	0.763***
	0.759***
	0.560***
	0.556***

	
	(10.78)
	(-2.80)
	(10.70)
	(12.84)
	(12.77)
	(8.39)
	(8.33)

	Lnincome
	-0.477***
	0.005**
	-0.473***
	-0.482***
	-0.479***
	-0.322***
	-0.319***

	
	(-6.73)
	(2.02)
	(-6.67)
	(-8.17)
	(-8.12)
	(-4.85)
	(-4.81)

	C-D
	-1.155***
	0.020***
	-1.137***
	-1.049***
	-1.037***
	-0.806***
	-0.794***

	
	(-10.57)
	(5.79)
	(-10.41)
	(-11.54)
	(-11.39)
	(-7.89)
	(-7.76)

	NPG
	-4.043
	0.067
	-3.984
	-4.810
	-4.769
	-0.721
	-0.679

	
	(-0.97)
	(0.51)
	(-0.96)
	(-1.39)
	(-1.38)
	(-0.19)
	(-0.17)

	Mega
	0.151***
	-0.002**
	0.150***
	0.140***
	0.139***
	0.102***
	0.101***

	
	(5.78)
	(-2.03)
	(5.72)
	(6.41)
	(6.36)
	(4.15)
	(4.11)

	Opin
	-0.345***
	0.002
	-0.343***
	-0.200***
	-0.198***
	-0.297***
	-0.296***

	
	(-3.93)
	(0.76)
	(-3.91)
	(-2.73)
	(-2.71)
	(-3.61)
	(-3.60)

	_cons
	25.753
	-0.309
	25.482
	30.495
	30.305
	2.551
	2.357

	
	(0.88)
	(-0.33)
	(0.87)
	(1.25)
	(1.25)
	(0.09)
	(0.09)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-2.499**

负向传导机制
	-2.237**

负向传导机制
	-1.839*

负向传导机制

	N
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729

	adj. R2
	0.30
	0.16
	0.30
	0.26
	0.26
	0.22
	0.22

	表4 企业房地产投资与技术创新：基于地方财政状况的驱动机制检验

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

REI
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.FD
	4.683***
	0.062***
	4.749***
	3.723***
	3.770***
	3.831***
	3.879***

	
	(15.09)
	(6.28)
	(15.29)
	(14.40)
	(14.57)
	(13.19)
	(13.35)

	REI
	
	
	-1.055***
	
	-0.756***
	
	-0.776***

	
	
	
	(-4.35)
	
	(-3.74)
	
	(-3.41)

	Age
	-0.443***
	0.012***
	-0.430***
	-0.251***
	-0.242***
	-0.348***
	-0.339***

	
	(-14.38)
	(11.77)
	(-13.93)
	(-9.78)
	(-9.41)
	(-12.06)
	(-11.70)

	LEV
	-0.499***
	0.002
	-0.497***
	-0.401***
	-0.399***
	-0.209***
	-0.208***

	
	(-7.39)
	(0.91)
	(-7.36)
	(-7.12)
	(-7.10)
	(-3.31)
	(-3.29)

	Equity
	-0.002***
	0.000***
	-0.002***
	-0.003***
	-0.003***
	-0.000
	0.000

	
	(-2.95)
	(5.63)
	(-2.76)
	(-5.05)
	(-4.88)
	(-0.12)
	(0.03)

	Lnasset
	0.760***
	-0.006***
	0.753***
	0.755***
	0.750***
	0.553***
	0.548***

	
	(10.71)
	(-2.84)
	(10.61)
	(12.77)
	(12.69)
	(8.32)
	(8.25)

	Lnincome
	-0.467***
	0.005**
	-0.462***
	-0.474***
	-0.470***
	-0.314***
	-0.310***

	
	(-6.63)
	(2.07)
	(-6.56)
	(-8.07)
	(-8.01)
	(-4.76)
	(-4.70)

	C-D
	-1.111***
	0.021***
	-1.089***
	-1.014***
	-0.998***
	-0.769***
	-0.753***

	
	(-10.22)
	(5.97)
	(-10.01)
	(-11.20)
	(-11.02)
	(-7.56)
	(-7.39)

	NPG
	-5.508
	0.045
	-5.461
	-5.961*
	-5.927*
	-1.964
	-1.929

	
	(-1.33)
	(0.34)
	(-1.32)
	(-1.73)
	(-1.72)
	(-0.51)
	(-0.50)

	Mega
	0.115***
	-0.002***
	0.113***
	0.112***
	0.110***
	0.071***
	0.070***

	
	(4.42)
	(-2.67)
	(4.33)
	(5.13)
	(5.05)
	(2.92)
	(2.85)

	Opin
	-0.346***
	0.002
	-0.344***
	-0.201***
	-0.200***
	-0.297***
	-0.295***

	
	(-3.97)
	(0.77)
	(-3.94)
	(-2.77)
	(-2.74)
	(-3.63)
	(-3.61)

	_cons
	35.651
	-0.162
	35.481
	38.269
	38.147
	10.937
	10.811

	
	(1.23)
	(-0.17)
	(1.22)
	(1.58)
	(1.58)
	(0.40)
	(0.40)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-2.499**

负向传导机制
	-2.237**

负向传导机制
	-1.839*

负向传导机制

	N
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729

	adj. R2
	0.313
	0.163
	0.314
	0.268
	0.269
	0.232
	0.233

	 


4.2 企业房地产与技术创新：市场驱动
在表5至表7的实证检验中，本文着重从市场驱动的角度对企业房地产投资活动的动因进行了分析。在表5中，本文就银行业驱动企业房地产投资活动进行了研究。结果发现，地区银行业部门发展越大，越不利于企业技术创新活动。这可能归因为间接融资模式无法克服信息不对称并有效激励企业创新活动有关。进一步地，地区银行业部门发展越大，则显著地促进了企业的房地产投资活动（模型（2）中，L.Bank的回归系数为正且高度显著），而企业的房地产投资活动依旧对企业的创新（特别是实质性专利创新活动）有着显著的负面冲击效应。由此，形成了地方银行业部门发展驱动企业房地产投资，房地产投资活动进而抑制企业技术创新的负向路径。

在表6中，着重检验了资本市场发展驱动企业房地产投资活动的机制。其中，资本市场在促进企业创新上与银行业部门相比展现出了明显的差异效果：资本市场变量（L.Capital）对企业的整体技术创新活动有着显著的促进作用（系数为正且t值为3.85）。这说明，资本市场较之于银行业部门而言对企业技术创新活动有着更好的驱动作用。确实，资本市场的发展能够很好地克服信息不对称，并能提高对企业技术创新潜力的甄别能力。特别的，直接融资方式能够减轻企业的利息负担，从而展现出了较强的创新驱动效用。但即便如此，资本市场的发展依旧有着一定的负面作用：在表6的模型（2）中，资本市场的发展促进了企业的房地产投资活动，从而展现出了“资本市场发展驱动企业房地产投资，进而不利于技术创新活动”的特征事实。这说明，尽管资本市场有着较强的创新驱动作用，但这种驱动作用的效力提升仍有着较大的空间，如若能够引导资本市场合理运作，降低其对企业房地产投资活动的推波助澜，则更能够契合国家的创新驱动转型战略导向。

在表7中，本文重点研究了货币供应对企业房地产投资活动的驱动机制。在之中，货币供应量对企业的技术创新活动展现出了十分强烈的抑制作用。货币供应增加，理应能够提升货币资金的可获性，从而为企业的技术创新活动提供助益。然而，实证检验的结果并不支持上述判断。本文认为，货币供应量的增加和经济大环境下行的双重叠加，使得企业手握大量资金却又无法有效投入到实体项目中来，从而衍生出了投机套利的动机，进而引发了“资产泡沫”，从而不利于技术创新活动。在表7的模型（2）中，货币供应量指标（L.M2）对企业房地产投资活动有着十分显著的促进作用（系数为0.037，且通过了1%的显著性检验），并由此对企业技术创新活动产生了明显的抑制作用。从上述结果可知，假说3成立。
	表5 企业房地产投资与技术创新：基于银行业部门发展的驱动机制检验

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

REI
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.Bank
	-0.047***
	0.002***
	-0.045***
	-0.010
	-0.009
	-0.068***
	-0.067***

	
	(-5.80)
	(8.67)
	(-5.58)
	(-1.54)
	(-1.34)
	(-9.02)
	(-8.86)

	REI
	
	
	-0.790***
	
	-0.600***
	
	-0.423

	
	
	
	(-3.24)
	
	(-2.95)
	
	(-1.52)

	Age
	-0.464***
	0.011***
	-0.455***
	-0.267***
	-0.260***
	-0.366***
	-0.361***

	
	(-15.00)
	(11.57)
	(-14.66)
	(-10.36)
	(-10.06)
	(-12.68)
	(-12.43)

	LEV
	-0.625***
	0.003
	-0.623***
	-0.476***
	-0.474***
	-0.342***
	-0.340***

	
	(-9.19)
	(1.32)
	(-9.16)
	(-8.40)
	(-8.37)
	(-5.37)
	(-5.35)

	Equity
	-0.002**
	0.000***
	-0.001*
	-0.003***
	-0.003***
	0.001
	0.001

	
	(-2.08)
	(5.06)
	(-1.95)
	(-4.52)
	(-4.41)
	(0.96)
	(1.04)

	Lnasset
	0.771***
	-0.007***
	0.766***
	0.761***
	0.757***
	0.566***
	0.562***

	
	(10.81)
	(-2.90)
	(10.74)
	(12.80)
	(12.74)
	(8.48)
	(8.43)

	Lnincome
	-0.471***
	0.004*
	-0.468***
	-0.479***
	-0.476***
	-0.316***
	-0.314***

	
	(-6.66)
	(1.96)
	(-6.61)
	(-8.12)
	(-8.07)
	(-4.77)
	(-4.74)

	C-D
	-1.151***
	0.020***
	-1.135***
	-1.049***
	-1.037***
	-0.800***
	-0.790***

	
	(-10.54)
	(5.74)
	(-10.39)
	(-11.53)
	(-11.39)
	(-7.84)
	(-7.74)

	NPG
	-4.030
	0.070
	-3.974
	-4.751
	-4.709
	-0.766
	-0.731

	
	(-0.97)
	(0.53)
	(-0.96)
	(-1.37)
	(-1.36)
	(-0.20)
	(-0.19)

	Mega
	0.154***
	-0.002**
	0.153***
	0.142***
	0.141***
	0.105***
	0.104***

	
	(5.91)
	(-2.11)
	(5.85)
	(6.52)
	(6.47)
	(4.28)
	(4.25)

	Opin
	-0.347***
	0.002
	-0.345***
	-0.202***
	-0.201***
	-0.297***
	-0.296***

	
	(-3.95)
	(0.75)
	(-3.93)
	(-2.77)
	(-2.75)
	(-3.62)
	(-3.61)

	_cons
	25.742
	-0.329
	25.482
	30.130
	29.933
	2.941
	2.779

	
	(0.88)
	(-0.35)
	(0.87)
	(1.24)
	(1.23)
	(0.11)
	(0.10)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-2.499**

负向传导机制
	-2.237**

负向传导机制
	-1.839*

负向传导机制

	N
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729

	adj. R2
	0.30
	0.16
	0.31
	0.26
	0.26
	0.23
	0.23

	表6 企业房地产投资与技术创新：基于资本市场发展的驱动机制检验

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

REI
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.Capital
	0.038***
	0.002***
	0.037***
	0.004
	0.005
	0.067***
	0.066***

	
	(3.85)
	(6.06)
	(3.68)
	(0.51)
	(0.65)
	(7.16)
	(7.04)

	REI
	
	
	-0.839***
	
	-0.625***
	
	-0.556**

	
	
	
	(-3.44)
	
	(-3.07)
	
	(-2.44)

	Age
	-0.467***
	0.012***
	-0.458***
	-0.266***
	-0.259***
	-0.373***
	-0.366***

	
	(-15.09)
	(11.73)
	(-14.73)
	(-10.32)
	(-10.00)
	(-12.88)
	(-12.61)

	LEV
	-0.609***
	0.002
	-0.607***
	-0.464***
	-0.462***
	-0.326***
	-0.325***

	
	(-8.95)
	(1.00)
	(-8.93)
	(-8.18)
	(-8.16)
	(-5.12)
	(-5.11)

	Equity
	-0.002**
	0.000***
	-0.002**
	-0.003***
	-0.003***
	0.000
	0.001

	
	(-2.31)
	(5.39)
	(-2.16)
	(-4.69)
	(-4.56)
	(0.68)
	(0.78)

	Lnasset
	0.771***
	-0.007***
	0.766***
	0.760***
	0.756***
	0.567***
	0.563***

	
	(10.80)
	(-2.90)
	(10.72)
	(12.78)
	(12.71)
	(8.49)
	(8.44)

	Lnincome
	-0.473***
	0.004**
	-0.469***
	-0.480***
	-0.477***
	-0.318***
	-0.316***

	
	(-6.68)
	(1.99)
	(-6.63)
	(-8.13)
	(-8.08)
	(-4.80)
	(-4.76)

	C-D
	-1.153***
	0.020***
	-1.136***
	-1.050***
	-1.038***
	-0.802***
	-0.791***

	
	(-10.55)
	(5.75)
	(-10.39)
	(-11.54)
	(-11.39)
	(-7.85)
	(-7.74)

	NPG
	-4.001
	0.069
	-3.944
	-4.735
	-4.692
	-0.734
	-0.696

	
	(-0.96)
	(0.52)
	(-0.95)
	(-1.37)
	(-1.36)
	(-0.19)
	(-0.18)

	Mega
	0.154***
	-0.002**
	0.152***
	0.142***
	0.141***
	0.104***
	0.103***

	
	(5.88)
	(-2.08)
	(5.83)
	(6.50)
	(6.45)
	(4.25)
	(4.22)

	Opin
	-0.348***
	0.002
	-0.347***
	-0.203***
	-0.201***
	-0.299***
	-0.298***

	
	(-3.97)
	(0.77)
	(-3.95)
	(-2.77)
	(-2.75)
	(-3.64)
	(-3.63)

	_cons
	25.437
	-0.315
	25.173
	30.012
	29.815
	2.543
	2.369

	
	(0.87)
	(-0.34)
	(0.86)
	(1.23)
	(1.22)
	(0.09)
	(0.09)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-2.499**

负向传导机制
	-2.237**

负向传导机制
	-1.839*

负向传导机制

	N
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729

	adj. R2
	0.30
	0.16
	0.30
	0.26
	0.26
	0.23
	0.23

	表7 企业房地产投资与技术创新：基于货币供应的驱动机制检验

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

REI
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.M2
	-1.027***
	0.037***
	-0.992***
	-0.622**
	-0.597**
	-0.774***
	-0.751***

	
	(-3.45)
	(4.05)
	(-3.33)
	(-2.51)
	(-2.40)
	(-2.78)
	(-2.69)

	REI
	
	
	-0.957***
	
	-0.696***
	
	-0.645**

	
	
	
	(-3.22)
	
	(-2.81)
	
	(-2.32)

	Age
	-0.462***
	0.011***
	-0.452***
	-0.267***
	-0.260***
	-0.364***
	-0.357***

	
	(-14.95)
	(11.49)
	(-14.57)
	(-10.35)
	(-10.04)
	(-12.58)
	(-12.29)

	LEV
	-0.582***
	0.001
	-0.581***
	-0.467***
	-0.466***
	-0.279***
	-0.278***

	
	(-8.60)
	(0.37)
	(-8.59)
	(-8.28)
	(-8.27)
	(-4.40)
	(-4.39)

	Equity
	-0.002**
	0.000***
	-0.002**
	-0.003***
	-0.003***
	0.000
	0.000

	
	(-2.56)
	(5.79)
	(-2.40)
	(-4.67)
	(-4.53)
	(0.21)
	(0.33)

	Lnasset
	0.766***
	-0.006***
	0.761***
	0.760***
	0.756***
	0.559***
	0.555***

	
	(10.73)
	(-2.80)
	(10.66)
	(12.79)
	(12.72)
	(8.36)
	(8.30)

	Lnincome
	-0.474***
	0.005**
	-0.470***
	-0.480***
	-0.477***
	-0.320***
	-0.317***

	
	(-6.69)
	(2.02)
	(-6.64)
	(-8.13)
	(-8.08)
	(-4.83)
	(-4.79)

	C-D
	-1.155***
	0.020***
	-1.138***
	-1.050***
	-1.037***
	-0.807***
	-0.794***

	
	(-10.57)
	(5.79)
	(-10.41)
	(-11.54)
	(-11.39)
	(-7.89)
	(-7.76)

	NPG
	-3.969
	0.067
	-3.910
	-4.738
	-4.697
	-0.678
	-0.636

	
	(-0.96)
	(0.51)
	(-0.94)
	(-1.37)
	(-1.36)
	(-0.17)
	(-0.16)

	Mega
	0.153***
	-0.002**
	0.152***
	0.142***
	0.141***
	0.103***
	0.102***

	
	(5.86)
	(-2.05)
	(5.80)
	(6.51)
	(6.46)
	(4.21)
	(4.16)

	Opin
	-0.348***
	0.002
	-0.346***
	-0.203***
	-0.201***
	-0.299***
	-0.297***

	
	(-3.96)
	(0.76)
	(-3.94)
	(-2.77)
	(-2.75)
	(-3.63)
	(-3.62)

	_cons
	25.281
	-0.307
	25.011
	30.029
	29.839
	2.273
	2.079

	
	(0.86)
	(-0.33)
	(0.86)
	(1.23)
	(1.23)
	(0.08)
	(0.08)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-2.499**

负向传导机制
	-2.237**

负向传导机制
	-1.839*

负向传导机制

	N
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729
	16729

	adj. R2
	0.30
	0.16
	0.30
	0.26
	0.26
	0.23
	0.23

	 


4.3 企业房地产投资与技术创新：“挤占效应”的传导路径检验
本文着重从政府和市场两大视角对企业的房地产投资动因进行了分析，详尽解读了企业房地产投资的驱动因素和具体的影响机制。本文着重对企业房地产投资如何影响技术创新的具体机制进行分析，从而将驱动机制的研究转向了传导机制的解读。在表8和9中，则着重对“挤占效应”进行了刻画分析。

在表8中，本文将企业的研发投入指标（R&D）作为中介变量进行考察。研究发现，企业房地产投资活动对企业的研发投入（R&D）有着高度的抑制作用（系数为-0.074，t值为-6.78）。企业的研发投入水平在三种层次的技术创新活动中都有着高度的正向促进作用，这也展现出企业的研发投入的结构性创新驱动作用，对于企业的核心竞争力而言有着无可替代的作用。但企业的房地产投资活动严重挤出了高效能的创新驱动资源，从而展现出了明显的负向传导机制。

表8着重分析企业的房地产投资活动对专用性技术创新资源的挤出作用，在表9中，则着重分析了企业的房地产投资活动对非专用性技术创新资源是否也有着类似的挤出效果。实物资本投资可以刺激技术创新，具体表现在整体技术创新活动（模型（3））和实质性技术创新活动（模型（5））上，而对非实质性创新活动的影响并不明显（模型（7）中的Invest变量并不显著）。这表明，企业的实物资本投资的对技术创新的驱动作用更加具有针对性，能够将有限的资源集中在实质性技术创新活动上。尽管这种驱动作用同表5-8的研发投入（R&D）相比影响力有不小差距，但依旧不可否认实物资本投资在促进企业技术创新活动中的重要地位。然而，企业的房地产投资活动依旧对实物资本投资有着高度显著的负向影响（系数为-0.017，t值为-1.97）。企业的房地产投资活动对企业的实物资本投资活动起到了抑制作用，进而不利于企业的技术创新活动。表8和表9，一致性表明企业的房地产投资活动会对企业的资源起到明显的挤出效果，从而对企业的技术创新活动产生不利影响。上述实证结果为假说4提供了坚实的经验证据支持。

	表8 企业房地产投资与技术创新：基于R&D的传导机制检验（挤占效应）

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

R&D
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.REI
	-1.049***
	-0.074***
	-2.393***
	-0.755***
	-1.887***
	-0.728***
	-1.617***

	
	(-4.03)
	(-6.78)
	(-4.91)
	(-3.47)
	(-4.65)
	(-2.99)
	(-3.46)

	R&D
	
	
	10.441***
	
	10.365***
	
	6.690***

	
	
	
	(24.63)
	
	(29.33)
	
	(16.44)

	Age
	-0.445***
	-0.008***
	-0.385***
	-0.273***
	-0.216***
	-0.344***
	-0.325***

	
	(-13.35)
	(-8.93)
	(-9.80)
	(-9.81)
	(-6.60)
	(-11.06)
	(-8.62)

	LEV
	-0.679***
	-0.041***
	-0.213**
	-0.516***
	-0.091
	-0.364***
	-0.021

	
	(-9.61)
	(-21.04)
	(-2.39)
	(-8.74)
	(-1.23)
	(-5.52)
	(-0.25)

	Equity
	-0.002**
	-0.000***
	-0.001
	-0.003***
	-0.002***
	0.000
	0.001

	
	(-2.29)
	(-5.98)
	(-0.90)
	(-4.10)
	(-2.93)
	(0.26)
	(1.38)

	Lnasset
	0.807***
	0.001
	1.146***
	0.766***
	1.170***
	0.597***
	0.860***

	
	(10.71)
	(0.56)
	(10.64)
	(12.18)
	(13.03)
	(8.49)
	(8.32)

	Lnincome
	-0.488***
	-0.002
	-0.796***
	-0.470***
	-0.820***
	-0.335***
	-0.576***

	
	(-6.50)
	(-1.00)
	(-7.45)
	(-7.51)
	(-9.20)
	(-4.79)
	(-5.61)

	C-D
	-1.156***
	0.024***
	-1.972***
	-1.037***
	-1.928***
	-0.812***
	-1.389***

	
	(-10.00)
	(6.43)
	(-11.78)
	(-10.75)
	(-13.82)
	(-7.53)
	(-8.64)

	NPG
	-4.614
	-0.230**
	-2.789
	-5.047
	-3.593
	-1.214
	-0.095

	
	(-1.08)
	(-2.01)
	(-0.55)
	(-1.41)
	(-0.84)
	(-0.30)
	(-0.02)

	Mega
	0.152***
	0.004***
	0.095***
	0.142***
	0.097***
	0.102***
	0.065**

	
	(5.46)
	(5.52)
	(2.94)
	(6.11)
	(3.60)
	(3.90)
	(2.10)

	Opin
	-0.357***
	0.005**
	-0.572***
	-0.222***
	-0.404***
	-0.301***
	-0.475***

	
	(-3.85)
	(2.13)
	(-4.99)
	(-2.88)
	(-4.23)
	(-3.49)
	(-4.32)

	_cons
	28.099
	1.675**
	15.476
	30.943
	20.516
	4.696
	-3.001

	
	(0.93)
	(2.08)
	(0.43)
	(1.23)
	(0.68)
	(0.17)
	(-0.09)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-4.534***

负向传导机制
	-4.575***

负向传导机制
	-4.383***

负向传导机制

	N
	14942
	11162
	11162
	14942
	11162
	14942
	11162

	adj. R2
	0.30
	0.36
	0.22
	0.26
	0.23
	0.23
	0.16

	表9 企业房地产投资与技术创新：基于实物资本投资的传导机制检验（挤占效应）

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

Invest
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.REI
	-1.049***
	-0.017**
	-1.033***
	-0.755***
	-0.735***
	-0.728***
	-0.728***

	
	(-4.03)
	(-1.97)
	(-3.96)
	(-3.47)
	(-3.38)
	(-2.99)
	(-2.99)

	Invest
	
	
	0.976***
	
	1.138***
	
	0.002

	
	
	
	(3.95)
	
	(5.52)
	
	(0.01)

	Age
	-0.445***
	-0.024***
	-0.421***
	-0.273***
	-0.245***
	-0.344***
	-0.344***

	
	(-13.35)
	(-22.05)
	(-12.44)
	(-9.81)
	(-8.68)
	(-11.06)
	(-10.88)

	LEV
	-0.679***
	0.008***
	-0.687***
	-0.516***
	-0.525***
	-0.364***
	-0.364***

	
	(-9.61)
	(3.42)
	(-9.72)
	(-8.74)
	(-8.90)
	(-5.52)
	(-5.51)

	Equity
	-0.002**
	-0.000**
	-0.002**
	-0.003***
	-0.003***
	0.000
	0.000

	
	(-2.29)
	(-2.06)
	(-2.23)
	(-4.10)
	(-4.01)
	(0.26)
	(0.26)

	Lnasset
	0.807***
	0.005*
	0.802***
	0.766***
	0.761***
	0.597***
	0.597***

	
	(10.71)
	(1.96)
	(10.65)
	(12.18)
	(12.10)
	(8.49)
	(8.48)

	Lnincome
	-0.488***
	-0.003
	-0.484***
	-0.470***
	-0.466***
	-0.335***
	-0.335***

	
	(-6.50)
	(-1.41)
	(-6.46)
	(-7.51)
	(-7.45)
	(-4.79)
	(-4.79)

	C-D
	-1.156***
	-0.007*
	-1.150***
	-1.037***
	-1.029***
	-0.812***
	-0.812***

	
	(-10.00)
	(-1.74)
	(-9.95)
	(-10.75)
	(-10.68)
	(-7.53)
	(-7.53)

	NPG
	-4.614
	0.404***
	-5.008
	-5.047
	-5.507
	-1.214
	-1.215

	
	(-1.08)
	(2.85)
	(-1.17)
	(-1.41)
	(-1.54)
	(-0.30)
	(-0.30)

	Mega
	0.152***
	0.006***
	0.147***
	0.142***
	0.136***
	0.102***
	0.102***

	
	(5.46)
	(6.13)
	(5.26)
	(6.11)
	(5.83)
	(3.90)
	(3.90)

	Opin
	-0.357***
	-0.008***
	-0.349***
	-0.222***
	-0.213***
	-0.301***
	-0.301***

	
	(-3.85)
	(-2.77)
	(-3.76)
	(-2.88)
	(-2.76)
	(-3.49)
	(-3.49)

	_cons
	-0.447
	-2.012*
	1.129
	3.429
	5.024
	-15.493
	-15.607

	
	(-0.01)
	(-1.91)
	(0.03)
	(0.12)
	(0.18)
	(-0.48)
	(-0.49)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-2.186**

负向传导机制
	-2.406**

负向传导机制
	0.2292

机制不成立

	N
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942

	adj. R2
	0.30
	0.11
	0.30
	0.26
	0.26
	0.23
	0.23

	 


4.4 企业房地产投资与技术创新：“挤入效应”的传导路径检验
本文针对房地产投资活动可能存在的挤占效应进行了检验。在本文中则对挤入效应进行分析。在挤入效应的中介效应检验中，本文选取了内部现金流强度和企业融资约束两个变量进行检验。

在表10中，企业的房地产投资变量对企业的现金流强度指标（Cash）的影响系数为负且高度显著（系数值为-0.057且t值为-2.17）。这意味着，企业的房地产投资活动强度越大，则企业内部可用的现金流强度越低。这似乎同本文的假说5有所不同，企业房地产投资活动并没有对企业的金融（现金）资源产生反哺效应，反而是对这类资源造成了明显的挤出。本文认为，房地产投资同一般性的金融资产配置活动有明显差异。一般性的金融资产配置活动，具有较高的可变现能力，在企业面临计划外的经营困境时，能够相对便捷地出售进而对企业进行资源补充。但就房地产投资项目而言，这种活动尽管在当前的经济大环境和实践中具备了一定的金融化特征，但这种投资活动的一个最突出的特点就在于投资较长的投资周期和较差的即时变现能力，以至于企业在面临现金流冲击时不能及时进行补充，由此房地产投资活动无法对企业的现金流起到明显的增益效果。但值得注意的是，上述理论分析并不能确证房地产投资活动抑制现金流的事实。本文认为，在当前经济大环境下行的背景下，房地产投资活动的收益水平较之于一般的经营项目乃至创新性研发项目而言，有着更高的稳定性和收益水平，以至于企业在投资于房地产活动后，会进一步追加相应的投资，从而进一步挤占了企业现金资源，加之房地产投资活动的变现能力较差，从而锁定房地产投资活动对金融资源的挤占效应。这种现金资源的减少，势必会对企业技术创新能力产生冲击。

为确保上述研究结论的稳健，本文进一步对企业的融资约束变量进行了中介效应检验。从表11可知，企业融资境遇的恶化（SA指数变大），会对技术创新活动产生不可忽视的负面冲击。

综上所述，本文实证结果并不支持房地产投资活动具有“挤入效应”，反而是进一步确证了“挤占效应”的存在。因此，企业房地产投资活动对企业技术创新活动必然会产生显著抑制作用，这与之前基准回归检验结果相吻合。

	表10 企业房地产投资与技术创新：基于内部现金流的传导机制检验（挤入效应）

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

Cash
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.REI
	-1.049***
	-0.057**
	-1.028***
	-0.755***
	-0.736***
	-0.728***
	-0.709***

	
	(-4.03)
	(-2.17)
	(-3.95)
	(-3.47)
	(-3.39)
	(-2.99)
	(-2.92)

	Cash
	
	
	0.381***
	
	0.329***
	
	0.331***

	
	
	
	(4.70)
	
	(4.86)
	
	(4.37)

	Age
	-0.445***
	-0.018***
	-0.438***
	-0.273***
	-0.267***
	-0.344***
	-0.338***

	
	(-13.35)
	(-5.26)
	(-13.15)
	(-9.81)
	(-9.60)
	(-11.06)
	(-10.87)

	LEV
	-0.679***
	-1.226***
	-0.212*
	-0.516***
	-0.113
	-0.364***
	0.042

	
	(-9.61)
	(-171.86)
	(-1.74)
	(-8.74)
	(-1.11)
	(-5.52)
	(0.37)

	Equity
	-0.002**
	0.001***
	-0.002***
	-0.003***
	-0.003***
	0.000
	-0.000

	
	(-2.29)
	(10.78)
	(-2.70)
	(-4.10)
	(-4.51)
	(0.26)
	(-0.13)

	Lnasset
	0.807***
	-0.011
	0.811***
	0.766***
	0.770***
	0.597***
	0.601***

	
	(10.71)
	(-1.42)
	(10.77)
	(12.18)
	(12.24)
	(8.49)
	(8.54)

	Lnincome
	-0.488***
	0.011
	-0.492***
	-0.470***
	-0.474***
	-0.335***
	-0.339***

	
	(-6.50)
	(1.50)
	(-6.56)
	(-7.51)
	(-7.57)
	(-4.79)
	(-4.84)

	C-D
	-1.156***
	-0.049***
	-1.138***
	-1.037***
	-1.021***
	-0.812***
	-0.796***

	
	(-10.00)
	(-4.19)
	(-9.85)
	(-10.75)
	(-10.58)
	(-7.53)
	(-7.38)

	NPG
	-4.614
	6.289***
	-7.008
	-5.047
	-7.114**
	-1.214
	-3.295

	
	(-1.08)
	(14.54)
	(-1.63)
	(-1.41)
	(-1.98)
	(-0.30)
	(-0.82)

	Mega
	0.152***
	0.001
	0.152***
	0.142***
	0.142***
	0.102***
	0.101***

	
	(5.46)
	(0.38)
	(5.45)
	(6.11)
	(6.10)
	(3.90)
	(3.89)

	Opin
	-0.357***
	-0.028***
	-0.346***
	-0.222***
	-0.213***
	-0.301***
	-0.292***

	
	(-3.85)
	(-3.05)
	(-3.74)
	(-2.88)
	(-2.76)
	(-3.49)
	(-3.38)

	_cons
	28.099
	-44.854***
	45.172
	30.943
	45.680*
	4.696
	19.532

	
	(0.93)
	(-14.74)
	(1.49)
	(1.23)
	(1.80)
	(0.17)
	(0.69)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-2.463**

负向传导机制
	-2.456**

负向传导机制
	-2.331**

负向传导机制

	N
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942

	adj. R2
	0.30
	0.76
	0.30
	0.26
	0.26
	0.23
	0.23

	 

	表11 企业房地产投资与技术创新：基于融资约束的传导机制检验（挤入效应）

	
	模型(1)

F.Lnpatent
	模型(2)

SA
	模型(3)

F.Lnpatent
	模型(4)

F.Lnpati
	模型(5)

F.Lnpati
	模型(6)

F.Lnpatud
	模型(7)

F.Lnpatud

	L.REI
	-1.049***
	0.471***
	-0.625**
	-0.755***
	-0.495**
	-0.728***
	-0.416*

	
	(-4.03)
	(13.08)
	(-2.40)
	(-3.47)
	(-2.27)
	(-2.99)
	(-1.71)

	SA
	
	
	-0.901***
	
	-0.552***
	
	-0.664***

	
	
	
	(-15.33)
	
	(-11.22)
	
	(-12.06)

	Age
	-0.445***
	0.338***
	-0.140***
	-0.273***
	-0.086***
	-0.344***
	-0.119***

	
	(-13.35)
	(73.52)
	(-3.62)
	(-9.81)
	(-2.65)
	(-11.06)
	(-3.30)

	LEV
	-0.679***
	0.045***
	-0.639***
	-0.516***
	-0.491***
	-0.364***
	-0.334***

	
	(-9.61)
	(4.59)
	(-9.10)
	(-8.74)
	(-8.35)
	(-5.52)
	(-5.09)

	Equity
	-0.002**
	0.000
	-0.002**
	-0.003***
	-0.003***
	0.000
	0.000

	
	(-2.29)
	(0.48)
	(-2.25)
	(-4.10)
	(-4.07)
	(0.26)
	(0.30)

	Lnasset
	0.807***
	0.124***
	0.918***
	0.766***
	0.834***
	0.597***
	0.679***

	
	(10.71)
	(11.86)
	(12.22)
	(12.18)
	(13.25)
	(8.49)
	(9.65)

	Lnincome
	-0.488***
	0.008
	-0.480***
	-0.470***
	-0.466***
	-0.335***
	-0.330***

	
	(-6.50)
	(0.82)
	(-6.45)
	(-7.51)
	(-7.46)
	(-4.79)
	(-4.73)

	C-D
	-1.156***
	-0.014
	-1.169***
	-1.037***
	-1.044***
	-0.812***
	-0.821***

	
	(-10.00)
	(-0.85)
	(-10.19)
	(-10.75)
	(-10.87)
	(-7.53)
	(-7.65)

	NPG
	-4.614
	-3.514***
	-7.780*
	-5.047
	-6.988**
	-1.214
	-3.546

	
	(-1.08)
	(-5.94)
	(-1.83)
	(-1.41)
	(-1.96)
	(-0.30)
	(-0.89)

	Mega
	0.152***
	-0.049***
	0.108***
	0.142***
	0.115***
	0.102***
	0.069***

	
	(5.46)
	(-12.80)
	(3.87)
	(6.11)
	(4.93)
	(3.90)
	(2.64)

	Opin
	-0.357***
	0.029**
	-0.330***
	-0.222***
	-0.206***
	-0.301***
	-0.282***

	
	(-4.21)
	(2.26)
	(-4.02)
	(-2.82)
	(-2.68)
	(-3.68)
	(-3.54)

	_cons
	28.099
	21.394***
	47.374
	30.943
	42.758*
	4.696
	18.892

	
	(0.93)
	(5.14)
	(1.58)
	(1.23)
	(1.71)
	(0.17)
	(0.67)

	时间固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Sobel Test
	-8.217***

负向传导机制
	-6.844***

负向传导机制
	-7.172***

负向传导机制

	N
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942
	14942

	adj. R2
	0.30
	0.62
	0.31
	0.26
	0.27
	0.23
	0.23

	 


5、稳健性检验

5.1 动因驱动机制的稳健性检验
本文着重对前文的“驱动—传导”机制进行检验。现有的实证技术尚未实现对递归方程的内生性和稳健性检验。但为了确保结论的确当性，本文拆解了“驱动—传导”机制的逻辑链条，进行分步骤的稳健性检验。

本文首先针对驱动机制进行了检验。前文中，本文是双固定模型。稳健性检验则采用了更为严格的固定效应控制方法，即控制了“时间—行业”的联合固定效应，以控制那些随时间变化的却又无法有效观测到的行业效应。

其中，地方的GDP考核压力（L.GDP-press）的回归系数为0.021，通过了5%的统计显著性检验。地方的财政分权水平越高（L.FD），同样对企业的房地产投资活动有正向影响（系数为0.066，t值为7.01）。从政府驱动来看，在控制了“时间—行业”联合固定效应后，地方政府行为驱动企业房地产投资的机制依旧稳健成立。

进一步地，本文转向市场驱动机制的稳健性检验。在模型（3）中，地方银行业发展水平（L.Bank）的回归系数为0.002，呈现出高度显著状态（t值为7.64）。地方资本市场发展水平（L.Capital）同样对企业房地产投资活动有明显促进作用（系数为0.002且通过了1%的显著性检验）。于此，从市场驱动来看，金融部门扩张，同样对企业房地产投资有一定的“推波助澜”作用。表12的实证检验，与前文实证检验保持着高度一致性。

由此不难发现，本文在变更了回归的固定效应模式之后，结果通过了稳健性检验。本文着重对“驱动因素→房地产投资”的逻辑链条进行检验，而“房地产投资→企业技术创新”的逻辑链条在前文已经进行了充分的讨论和检验，故不再对其重复检验和论述。
	表12 企业房地产投资与技术创新：驱动机制的稳健性检验

	
	模型(1)

REI
	模型(2)

REI
	模型(3)

REI
	模型(4)

REI

	L.GDP-press
	0.021**
	
	
	

	
	(2.00)
	
	
	

	L.FD
	
	0.066***
	
	

	
	
	(7.01)
	
	

	L.Bank
	
	
	0.002***
	

	
	
	
	(7.64)
	

	L.Capital
	
	
	
	0.002***

	
	
	
	
	(4.80)

	Age
	0.011***
	0.012***
	0.012***
	0.012***

	
	(14.44)
	(14.63)
	(14.53)
	(14.69)

	LEV
	0.001
	0.003
	0.003
	0.003

	
	(0.59)
	(1.07)
	(1.47)
	(1.15)

	Equity
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***

	
	(4.50)
	(4.39)
	(4.08)
	(4.33)

	Lnasset
	-0.005
	-0.005
	-0.005*
	-0.005*

	
	(-1.58)
	(-1.60)
	(-1.66)
	(-1.66)

	Lnincome
	0.003
	0.003
	0.003
	0.003

	
	(1.00)
	(1.02)
	(0.96)
	(0.98)

	C-D
	0.018***
	0.019***
	0.018***
	0.018***

	
	(3.35)
	(3.47)
	(3.33)
	(3.34)

	NPG
	0.081
	0.063
	0.084
	0.084

	
	(0.68)
	(0.54)
	(0.71)
	(0.71)

	Mega
	-0.002**
	-0.002***
	-0.002**
	-0.002**

	
	(-2.08)
	(-2.81)
	(-2.18)
	(-2.15)

	Opin
	0.002
	0.003
	0.002
	0.003

	
	(0.83)
	(0.87)
	(0.83)
	(0.86)

	_cons
	-0.537
	-0.478
	-0.624
	-0.604

	
	(-0.64)
	(-0.58)
	(-0.74)
	(-0.72)

	“时间—行业”联合固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	14917
	14917
	14917
	14917

	adj. R2
	0.16
	0.16
	0.17
	0.16

	 


5.2 传导影响机制的稳健性检验
本文针对驱动机制进行了稳健性检验，着重对“房地产投资→传导因素”和“传导因素→企业技术创新”的逻辑线分别进行了检验。

在表13中，本文延续了表12的处理手法，采用“时间—行业”联合固定效应进行稳健性检验。结果发现：企业房地产投资活动抑制了企业现金流（系数为-0.091），提高了企业融资约束程度（系数为0.446），降低了研发投入和实物资本投资（系数分别为-0.054和-0.029）。上述系数均通过了1%的稳健性检验。同前文的实证结论保持高度一致。

在表14中，本文对这种传导机制进行了内生性处理。采用企业房地产投资活动的“除了本行业之外其余行业房地产投资活动的均值”作为工具变量处理。结果发现，回归结果满足工具变量有效性的条件，并且房地产投资活动变量对传导因素的影响方向和显著性并没有发生本质改变。因此，在经过稳健性检验和内生性处理后，相关研究结论依旧保持高度一致。

本文采用了企业的专利数量（对数化处理）作为衡量企业创新能力的代理变量。该数据的一个明显的特征是，其数值取值区间为非负整数，经对数化处理后，必然会呈现出[0，+∞）的数据结构。对此，采用截尾数据回归可能效率更高。为了尽可能冲击原有的回归模式，本文在表15和表16中，采用了Tobit模型和联合固定效应模型进行检验。研究发现，企业现金流水平越高，越有利于提升企业技术创新活动产出（L.Cash对三个层次的技术创新活动都为正值且高度显著）。与之类似的，企业融资约束越大，越不利于企业技术创新活动（L.SA的回归系数均为负值且均通过了1%的显著性检验）。

在表16中，针对企业研发投入（R&D）和实物资本投资（Invest）进行了检验（检验方法类同表15的技术手段）。研究发现，企业研发投入在各层次上都会促进企业技术创新活动产出的增加，而实物资本投资则能够促进企业的实质性技术创新能力。上述结论，均在1%的统计显著水平上高度显著。

综上所述，在经过了固定效应替换、回归模型变更和内生性检验后，本文研究的“驱动—传导”机制所得出的研究结论均有着高度的一致性和稳健性，即本文的研究结论可靠。

表13 企业房地产投资与技术创新：传导机制的稳健性检验
	
	模型(1)

Cash
	模型(2)

SA
	模型(3)

R&D
	模型(4)

Invest

	L.REI
	-0.091***
	0.446***
	-0.054***
	-0.029***

	
	(-4.39)
	(11.93)
	(-5.81)
	(-3.49)

	Age
	0.002
	0.339***
	-0.012***
	-0.018***

	
	(0.45)
	(56.01)
	(-11.90)
	(-13.48)

	LEV
	-1.263***
	0.025**
	-0.034***
	-0.001

	
	(-147.05)
	(2.41)
	(-16.56)
	(-0.50)

	Equity
	0.001***
	-0.000
	-0.000***
	-0.000***

	
	(8.09)
	(-0.57)
	(-4.88)
	(-3.59)

	Lnasset
	0.002
	0.129***
	-0.001
	0.009***

	
	(0.23)
	(7.62)
	(-0.52)
	(3.44)

	Lnincome
	0.004
	0.003
	-0.001
	-0.006**

	
	(0.47)
	(0.21)
	(-0.31)
	(-2.14)

	C-D
	-0.048***
	-0.017
	0.024***
	-0.006

	
	(-3.27)
	(-0.66)
	(4.86)
	(-1.34)

	NPG
	6.362***
	-3.293***
	-0.113
	0.295**

	
	(13.19)
	(-5.60)
	(-0.88)
	(2.20)

	Mega
	0.007**
	-0.043***
	0.003***
	0.007***

	
	(2.28)
	(-11.25)
	(3.08)
	(6.79)

	Opin
	-0.012
	0.030**
	0.005
	-0.005*

	
	(-1.04)
	(1.99)
	(1.23)
	(-1.81)

	_cons
	-45.574***
	19.860***
	0.870
	-2.028**

	
	(-13.43)
	(4.80)
	(0.97)
	(-2.15)

	“时间—行业”联合固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	14942
	14942
	14942
	14942

	adj. R2
	0.769
	0.629
	0.381
	0.146


表14 企业房地产投资与技术创新：传导机制的内生性处理
	工具变量法
	模型(1)

Cash
	模型(2)

SA
	模型(3)

R&D
	模型(4)

Invest

	L.REI
	-2.129*
	0.480***
	1.593***
	-1.250*

	
	(-1.66)
	(11.26)
	(3.53)
	(-1.92)

	Age
	0.029*
	0.373***
	-0.026***
	-0.002

	
	(1.82)
	(58.22)
	(-6.03)
	(-0.27)

	LEV
	-1.253***
	0.010
	-0.036***
	-0.001

	
	(-133.04)
	(0.97)
	(-10.46)
	(-0.21)

	Equity
	0.001***
	0.000
	-0.000*
	0.000

	
	(5.14)
	(1.34)
	(-1.69)
	(0.92)

	Lnasset
	-0.005
	0.124***
	-0.001
	0.005

	
	(-0.46)
	(7.49)
	(-0.12)
	(0.95)

	Lnincome
	0.008
	0.013
	0.000
	-0.004

	
	(0.75)
	(0.80)
	(0.05)
	(-0.76)

	C-D
	-0.017
	-0.005
	0.017
	0.012

	
	(-0.68)
	(-0.20)
	(1.50)
	(1.02)

	NPG
	6.441***
	-3.714***
	-0.432**
	0.553**

	
	(11.36)
	(-6.34)
	(-1.99)
	(2.50)

	Mega
	0.002
	-0.044***
	0.004***
	0.005***

	
	(0.61)
	(-11.47)
	(3.18)
	(3.10)

	Opin
	-0.013
	0.029**
	0.007
	-0.002

	
	(-0.99)
	(2.10)
	(1.48)
	(-0.40)

	_cons
	-46.101***
	22.708***
	3.092**
	-3.881**

	
	(-11.58)
	(5.51)
	(2.03)
	(-2.51)

	Kleibergen-Paap rk LM statistic
	4.797*
	217.875***
	13.961***
	4.797*

	Hansen J statistic
	0.152
	0.151
	1.859
	0.011

	“时间—行业”联合固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	14834
	13140
	11136
	14834


表15 企业房地产投资与技术创新：传导机制的稳健性检验II（Tobit模型+联合固定效应）
	
	模型(1)

Lnpatent
	模型(2)

Lnpati
	模型(3)

Lnpatud
	模型(4)

Lnpatent
	模型(5)

Lnpati
	模型(6)

Lnpatud

	L.Cash
	0.478***
	0.491***
	0.418***
	
	
	

	
	(3.69)
	(4.09)
	(2.80)
	
	
	

	L.SA
	
	
	
	-1.764***
	-1.346***
	-1.781***

	
	
	
	
	(-17.95)
	(-14.71)
	(-15.70)

	Age
	-0.852***
	-0.609***
	-0.851***
	-0.348***
	-0.234***
	-0.351***

	
	(-16.23)
	(-12.48)
	(-14.14)
	(-5.91)
	(-4.28)
	(-5.20)

	LEV
	-0.374*
	-0.255
	-0.014
	-0.900***
	-0.829***
	-0.473***

	
	(-1.78)
	(-1.31)
	(-0.06)
	(-7.59)
	(-7.49)
	(-3.46)

	Equity
	-0.004***
	-0.006***
	-0.001
	-0.004***
	-0.006***
	-0.001

	
	(-3.18)
	(-4.65)
	(-0.74)
	(-3.19)
	(-4.57)
	(-0.75)

	Lnasset
	1.682***
	1.922***
	1.540***
	2.073***
	2.251***
	1.948***

	
	(11.36)
	(13.34)
	(9.03)
	(13.74)
	(15.28)
	(11.16)

	Lnincome
	-1.292***
	-1.501***
	-1.175***
	-1.432***
	-1.633***
	-1.326***

	
	(-8.79)
	(-10.49)
	(-6.94)
	(-9.66)
	(-11.28)
	(-7.73)

	C-D
	-2.742***
	-2.896***
	-2.513***
	-3.029***
	-3.164***
	-2.819***

	
	(-11.87)
	(-12.87)
	(-9.43)
	(-12.98)
	(-13.88)
	(-10.42)

	NPG
	-16.833**
	-10.780
	-20.480**
	-20.253***
	-12.612*
	-24.800***

	
	(-2.31)
	(-1.59)
	(-2.44)
	(-2.82)
	(-1.88)
	(-2.98)

	Mega
	0.241***
	0.225***
	0.215***
	0.169***
	0.173***
	0.142***

	
	(5.40)
	(5.47)
	(4.20)
	(3.82)
	(4.20)
	(2.77)

	Opin
	-0.506***
	-0.436***
	-0.635***
	-0.471***
	-0.407***
	-0.593***

	
	(-3.02)
	(-2.75)
	(-3.21)
	(-2.82)
	(-2.58)
	(-3.01)

	_cons
	114.074**
	69.347
	139.516**
	132.062***
	77.417
	163.769***

	
	(2.23)
	(1.45)
	(2.36)
	(2.62)
	(1.64)
	(2.80)

	“时间—行业”

联合固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	14917
	14917
	14917
	14917
	14917
	14917

	表16 企业房地产投资与技术创新：传导机制的稳健性检验III（Tobit模型+联合固定效应）

	
	模型(1)

Lnpatent
	模型(2)

Lnpati
	模型(3)

Lnpatud
	模型(4)

Lnpatent
	模型(5)

Lnpati
	模型(6)

Lnpatud

	L.R&D
	13.333***
	14.691***
	9.671***
	
	
	

	
	(22.90)
	(27.66)
	(13.96)
	
	
	

	L.Invest
	
	
	
	0.946**
	1.152***
	-0.228

	
	
	
	
	(2.43)
	(3.19)
	(-0.51)

	Age
	-0.504***
	-0.294***
	-0.557***
	-0.838***
	-0.592***
	-0.860***

	
	(-9.58)
	(-6.08)
	(-8.99)
	(-15.80)
	(-12.00)
	(-14.13)

	LEV
	-0.357***
	-0.252**
	0.003
	-1.009***
	-0.909***
	-0.574***

	
	(-2.88)
	(-2.21)
	(0.02)
	(-8.45)
	(-8.19)
	(-4.17)

	Equity
	-0.002
	-0.004***
	0.001
	-0.004***
	-0.005***
	-0.001

	
	(-1.55)
	(-3.12)
	(0.85)
	(-2.88)
	(-4.30)
	(-0.54)

	Lnasset
	1.635***
	1.970***
	1.484***
	1.671***
	1.907***
	1.542***

	
	(10.27)
	(12.95)
	(7.88)
	(11.27)
	(13.23)
	(9.04)

	Lnincome
	-1.264***
	-1.545***
	-1.156***
	-1.280***
	-1.485***
	-1.174***

	
	(-8.01)
	(-10.23)
	(-6.18)
	(-8.70)
	(-10.37)
	(-6.93)

	C-D
	-2.862***
	-3.223***
	-2.489***
	-2.746***
	-2.895***
	-2.528***

	
	(-11.48)
	(-13.54)
	(-8.43)
	(-11.88)
	(-12.86)
	(-9.48)

	NPG
	-5.578
	-2.668
	-7.869
	-14.140*
	-8.133
	-17.819**

	
	(-0.76)
	(-0.40)
	(-0.91)
	(-1.96)
	(-1.21)
	(-2.13)

	Mega
	0.155***
	0.150***
	0.138***
	0.238***
	0.221***
	0.221***

	
	(3.53)
	(3.73)
	(2.67)
	(5.33)
	(5.35)
	(4.31)

	Opin
	-0.667***
	-0.600***
	-0.723***
	-0.499***
	-0.425***
	-0.638***

	
	(-3.90)
	(-3.76)
	(-3.53)
	(-2.97)
	(-2.69)
	(-3.23)

	_cons
	25.105
	4.115
	40.651
	94.726*
	50.283
	120.494**

	
	(0.01)
	(0.00)
	(0.03)
	(1.86)
	(1.06)
	(2.05)

	“时间—行业”联合固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	10661
	10661
	10661
	14917
	14917
	14917

	 


 6、研究结论与政策启示
本文从何种因素能够驱动房地产投资的视角出发，从政府驱动和市场驱动两个角度对其进行了研究。其次，按照传统的研究路径，对企业房地产投资如何影响企业技术创新进行了剖析，主要从“挤入效应”和“挤占效应”两类路径出发进行了研究，从而丰富了现有研究，对当前企业房地产投资活动的动因和影响机制进行了有效论证。

研究发现，地方政府行为是驱动企业进行房地产投资的重要因素，地方政府绩效考核压力越大，则注重短期经济绩效而非长期技术创新活动的偏好便会从政府机构逐步向微观企业主体扩散，从而导致企业更加偏好获利较大的房地产投资活动；地方政府的财政分权水平越高，表明政府会更加关注如何获取更多的有效财力。因此，通过且房地产投资活动，地方政府能够有效地摄取足够规模的财政资源。于是，地方政府在财政分权水平较大的情况下，更愿意驱动企业进一步投资房地产。在房地产投资影响企业技术创新的传导机制上，本文并没有发现企业房地产投资活动存在“挤入效应”，反而会对企业的研发投资和实物资本投资产生明显的“挤出作用”，确证了“房地产投资活动会抑制企业技术创新活动”的基本研究结论。本文具有以下两点政策启示：
第一，地方政府的政绩压力是推动房地产投资增长的关键。对此，应当重新对政府部门的考核激励进行重构。不应简单将GDP增长作为政府部门绩效考核的标杆，应逐步纳入非经济因素（如技术创新、环境保护等变量），对这类非经济因素赋予一定的政府受益。在有条件地区，应对GDP等指标尝试性地赋予一定政治成本，从根源上扭转政府部门的考核偏向，从而减少对企业投资导向的过度干预。从另一个角度来看，在当前“财权—事权”逐步分离情况下，应当注重维系地方政府的有效财力，避免地方出现较大的财政缺口，以确保地方政府不会因财力紧缺而从土地财政中摄取相关收入。

第二，货币政策宽松为企业投资房地产提供丰富的资源，但这类资源并没有流入实体经济以及创新项目中，反而流向了以房地产投资为代表的金融化项目中。对此，金融部门应当加强对金融资源的引导和管理，避免过多金融资源进入金融领域空转。此外，还应大力推动货币政策结构性改革，以货币供给的“精准滴灌”取代过往“大水漫灌”的货币供给模式，提高资源使用效率。
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The Influence of Enterprises' Investment in Real Estate on Technological Innovation——Analysis of Dual Motivation Based on Government and Market

Abstract:  At present, the profits of China's entity enterprises continue to narrow, and entity enterprises have turned to invest in real estate. This paper finds that the pressure of local government's economic assessment and financial demand are important factors to drive real estate investment. In addition, the loose money supply and the preference of banking and capital market provide sufficient financial resources for the real estate investment entities, which further promote the real estate enterprises to strengthen the intensity of real estate investment. From the perspective of the transmission mechanism of real estate investment on technological innovation, this paper finds that real estate investment activities have obvious "crowding in effect", but can not "crowd in" the resources of enterprises. Based on the "drive conduction" mechanism, this paper makes a comprehensive empirical test on the activity of "real estate investment technological innovation of entity enterprises".
Keywords: Entity Enterprise, Real Estate Investment, Technological Innovation
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