
2022 年 1 月技 术 经 济第 41 卷 第 1 期

傅东平等：

房价上涨、房地产扩张与高新技术产业发展
——基于省级面板数据的实证研究
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摘 要：基于 1999—2017年 31省份的面板数据，构建系统广义矩（SYS⁃GMM）模型、动态面板门槛模型进行实证检验，分析房

价上涨、房地产扩张对高新技术产业发展的影响。结果表明，房价上涨、房地产扩张对高新技术产业投入和产出两方面均有明

显的抑制作用，2008年经济危机后，房价上涨对高新技术产业投入和产出的抑制作用显著增强；进一步研究发现房价上涨对高

新技术产业发展存在“门槛效应”。具体来说，在房价收入比较低时，房价上涨对高新技术产业发展有促进作用；在房价收入比

较高时，房价上涨会显著抑制高新技术产业发展；高新技术投入与产出均具有一定的惯性，政府支持对高新技术产业产出的推

动作用显著。本文根据研究结论提出了相应的对策建议。
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一、引言

党的十九大报告提出，“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段”。十九届四中全会进一步提

出：“坚持和完善社会主义基本经济制度，推动经济高质量发展”。本文认为其中的“高质量发展”是指我国经

济已经从依靠增加物质资源消耗的粗放型增长，转变为依靠技术进步、改善管理和提高劳动者素质的集约型

增长。全面提升科技创新能力，发展高新技术产业，优化我国产业结构，推动产业转型升级，是实现经济高质

量发展的关键。高新技术产业不断发展过程中，土地资源作为重要投入要素，其稀缺性日益显现，不断推高

高新技术企业运营成本，成为制约高新技术产业发展的重要因素。房地产业以土地要素为基础进行开发，是

中国使用土地资源最多的行业之一。自 1998年实施住房市场改革和土地供给制度改革以来，商品房销售量

与销售价格同步上升。商品房价格不断上涨，推动房地产业快速发展，不断挤占有限的土地资源。据经济社

会大数据研究统计，全国商品房平均价格已由 1999年的 2053元/平方米上涨至 2018年的 12618元/平方米。

高新技术产业快速发展和房价快速上涨并持续同存是近年我国经济发展的一个突出现象，这是我国经

济快速发展的必然结果，还是二者之间存在某种重要关联？房价的快速上涨，房地产业的快速扩张是否会对

高新技术产业发展的不同方面产生影响？从房价上涨与高新技术产业发展的关系来看，房价上涨提高房地

产业的利润水平，拉动房地产业扩张，带动经济增长，一定程度上促进高新技术产业发展。但由于房地产业

利润增加，吸引资源流向房地产业，对高新技术产业产生“挤出”效应，导致资源在房地产业和高新技术产业

中出现错配。同时，高房价挤占家庭可支配收入，减少家庭的消费行为，对高新技术产业发展也会产生一定

抑制作用。可见，房价上涨会引起要素资源在房地产业和高新技术产业之间相互流动，可能会对高新技术产

业发展产生重要影响。从房价上涨的角度探讨我国房地产业和高新技术产业之间的关联，有利于更好地理

解房价上涨对宏观经济的影响，提出高新技术产业持续稳定发展的对策。

就房价波动与高新技术产业发展的影响研究，还分散在不同的文献中。概括起来，主要包括几个方面：

一是房价上涨引起企业抵押资产价值波动，影响企业投资，放大商业周期。在一个契约不完全的经济中，经

济学家很久以前就意识到，诸如拥有房地产之类的抵押品可以使企业借入更多资金，从而进行更多的投资

（Barro，1976；Stiglitz和Weiss，1981；Hart和 Moore，1994）。宏观经济学家很快意识到这种投资的变化通过相

关渠道放大了商业周期效应（Bernanke和 Gertler，1987；Kiyotaki和 Moore，1997），通过房产抵押引起企业投
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资波动的“渠道”效应是造成大萧条严重程度的主要原因（Bernanke，1983）。在存在融资摩擦的情况下，企业

使用可质押资产作为抵押品为新项目融资，房地产价值的波动会改善企业的融资环境（Krishnamurthy和
Caballero，2005），对企业投资产生巨大影响（Chaney et al，2012）。通过分析土地价值、建筑成本和总体房价、

供求指标，空置率和房价与租金比率等发现，中国房地产市场存在很大挑战，整个市场的供需不平衡量存在

很大的异质性，但即使是像北京这样具有强大基础水平的市场，也应被视为具有风险（Wu et al，2016）。然

而，基于中国的国有及非国有企业数据的经验研究，没有发现房地产抵押价值变化附带的渠道效应，但这一

结果并不意味着潜在的房地产泡沫不会对中国经济产生负面影响（Wu et al，2013）。余静文等（2015）利用中

国工业企业数据和 35个大中城市宏观数据研究表明，在房价快速增长和房地产快速扩张的背景下，社会资

源将流入到房地产部门，减少企业的资金供给，抑制企业的技术创新水平，减少企业投资。Miao和 Wang
（2012）、王文春和荣昭（2014）以及张杰等（2016）也得出相似结论。

二是房价上涨作用人力资本积累。一直以来，房价水平与城市人力资本和经济增长关系紧密，人力资本

下降和城市衰退是低房价地区的显著特征（Glaeser和 Gyourko，2005）。人力资本水平较高的地区，房价相对

较高，且比较稳定，房价波动风险更小（Di Venti，2009）。主要体现在人力资本水平在逐渐提升的过程中造成

全社会对稀缺产品的占有意识提高（王先柱和骆永民，2013）和人力资本规模扩张形成的空间集聚效应（陈斌

开和张川川，2016）。然而，也有学者研究发现，房价的加速上涨会对人力资本产生挤出效应（Chan，2001；
Shan，2010；王盛，2018）。比如过高的房价显著地提高了大学毕业生离开本地就业的概率，且对教育背景和

家庭背景较弱的学生影响更大（宋弘和吴茂华，2020）。但我国幅员辽阔，经济发展存在地区性差异，笼统的

对全国样本进行分析，得出的结论并不具有地区代表性。骆永民和刘艳华（2011）利用 1998—2008年省级面

板数据分区域实证研究发现，房价波动对人力资本的影响，在东部地区表现为正，中部地区不显著，而西部地

区为负。其中，高房价在中部、西部和东部地区对科研人才集聚存在“U”型结构（孙文浩和张益丰，2020）。

三是房价波动导致社会资金错配。房价上涨增加企业融资约束，挤占研发创新资金，降低企业创新投入

倾向。从信贷角度来看，房地产业在扩张过程中，房价上涨会使房地产产生泡沫，金融机构更倾向于将资金

提供给高收益、低风险的房地产业，从而挤占企业研发创新资金（刘建江和石大千，2019）；从企业角度来看，

企业为缓解外部融资约束，快速提升利润水平，倾向于把有限资金投入泡沫产生的房地产部门，降低企业创

新投入倾向（Miao和Wang，2012；Chaney et al，2012）。之后，我国学者从实证角度对此结论进行了验证，并发

现在工业企业中表现得更为明显（王文春和荣昭，2014；张杰等，2016）。学者进一步考虑房价蔓延的空间效

应发现，房价波对还对周边城市的创新水平产生了抑制作用（余泳泽和张少辉，2017）。

现有相关研究虽分散在不同的文献之中，但就房价波动、房地产投资对高新技术产业发展的作用机制进

行了多方面的探讨，为本文奠定了良好的研究基础。在此基础上，本文利用省级面板数据实证检验房价上涨

对高新技术产业发展的影响和作用机制，试图从以下几个方面有所创新：第一，从研究角度来看，本文从房价

上涨的角度探讨对高新技术产业发展的影响，从而对高新技术产业发展的问题及寻求持续发展的良策提供

了新的研究视角，弥补了现有研究的不足；第二，从研究方法来看，运用动态面板门槛模型探究房价与高新技

术产业发展有关问题的文献匮乏，本文借鉴（Seo和 Shin，2016）研究方法构建动态面板门槛模型研究房价对

高新技术产业发展的非线性影响，解决了传统静态面板门槛模型忽视的内生性问题；第三，从研究结论来看，

本文发现房价上涨带动房地产扩张，显著抑制了高新技术产业发展，并且在 2008年经济危机爆发之后抑制

作用有所增强。在门槛效应研究中发现，房价水平变化对高新技术产业发展存在“门槛效应”。

二、理论分析与研究假设

（一）房价上涨及房地产扩张对高新技术产业发展的影响机制
技术创新和人力资本作为高新技术产业发展的核心影响因素，分析房价上涨对高新技术产业发展的影

响机制可以以房价上涨对技术创新和人力资本的影响为理论基础。由于房地产具有商品和资产两种属性，

决定了房价上涨会对技术创新产生完全相反的两种影响（余泳泽和张少辉，2017）。一是房价上涨提高企业

自有资产的抵押价值，缓解企业融资约束，增加企业流动性，提升企业技术创新水平，促进高新技术产业发

展；二是高房价提高了房地产及相关行业的利润水平，企业为获取短期巨额回报抽取部分资金投向房地产

业，导致信贷资源在行业间产生错配，对高新技术产业等其他行业产生严重的资金挤出效应，阻碍高新技术
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产业等其他行业的技术研发投入，抑制行业发展。房价持续上涨还会向社会传递错误信号，扭曲消费者决

策，阻碍技术创新水平提升。主要体现在房价上涨导致家庭动用大部分储蓄投资房地产，减少对创新产品的

消费，错误的“货币选票”会抑制高新技术产业的研发和生产积极性。从人力资本角度来看，高房价地区普遍

具有较高水平的人力资本积累，但过高的房价会对人力资本产生挤出效应，特别是存在长期挤出的现象。结

合我国实际情况，房价上涨对技术创新水平和人力资本产生抑制作用占主导。

基于此，本文提出假说 1：
长期来看，房价上涨导致房地产业利润增加，导致社会资源在产业间产生错配，阻碍技术创新水平提升，

对人力资本产生挤出效应，抑制高新技术产业发展。

（二）次贷危机对房地产业与高新技术产业发展的影响机制
从房地产业和高新技术产业发展的基本事实出发发现，房地产行业发展对高新技术产业的影响可能表

现出时间差异。2008年美国爆发次贷危机，随后蔓延至世界主要国家和地区，引发全球性经济危机，我国高

新技术产业受到严重的冲击。高新技术产业具有高外向性、高投入性、高风险性等特点，其受到的影响较大。

在高新技术产品出口、企业产出等方面出现了不同程度的下降，高新技术企业融资约束增大，裁员、破产等现

象严重。在经济危机愈演愈烈的情况下，我国政府为了刺激经济增长，实施了“四万亿”等经济刺激计划，其

中大量的资源涌入房地产业，使处于短暂调整的房地产业加速扩张。因此，房地产行业发展对高新技术产业

发展的影响可能更为严重。

基于此，本文提出假说 2：
2008年美国次贷危机引发全球经济危机，政府采取刺激经济的政策，可能导致房地产行业发展对高新

技术产业影响更为严重。

（三）房价与高新技术产业门槛效应的影响机制
随着我国经济水平的不断提升，房地产业呈现出非均衡的发展态势，可能会表现出地区差异。东部地区

凭借对外开放的优势，经济快速发展，吸引了大规模的人口流入，加上其土地资源稀缺，导致房价上涨迅猛。

而中西部地区经济发展较为落后，房价水平并不一致。当经济发展水平较低时，房价持续上涨带动地区经济

增长，一定程度拉动高新技术产业发展；当房价水平较高时，对高新技术产业资源供给产生挤出效应。因此，

房价上涨可能会对高新技术产业产生非线性或空间异质性影响，即房价水平变化对高新技术产业发展的影

响可能存在“门槛效应”。

基于此，本文提出假说 3：
房价上涨对高新技术产业的影响可能存在“门槛效应”。门槛效应可能体现在：房价上涨过程中，对高新

技术产业发展表现出先促进后抑制。

三、研究设计

（一）模型构建
为考察我国高新技术产业发展是否受到房价上涨和房地产扩张的影响，设立如下基本模型：

Yit = β1 + β2Yit - 1 + β3Priceit + β4 Investmentit + β5Controlsit + λi + εit （1）
其中：Yit和 Yit - 1分别表示第 t期和第 t-1期 i省高新技术产业代理变量，本文从投入和产出两个角度衡量高新

技术产业发展，投入角度的代理变量为高新技术产业 R&D经费内部支出，产出角度的代理变量为高新技术

产业主营业务收入。Priceit表示房地产价格，用商品房平均销售价格衡量，其计算公式为：商品房平均销售价

格=商品房销售总额/商品房销售面积；Investmentit代表房地产扩张，用房地产开发投资额衡量；Controlsit表示

控制变量，包括经济发展水平、专利申请数、科技活动筹集资金中的政府资金、从事科技活动人员数，其中经

济发展水平用 GDP水平衡量；λi表示个体效应；εit表示随机扰动项；β表示待估系数。

（二）数据说明
本文采用 1999—2017年中国省级面板数据（因数据缺失，不含港澳台地区），其中截面数为 31，时间序列

为 19年，样本数为 589。数据均来源于国泰安数据库、中国经济社会大数据研究平台、历年《中国统计年鉴》

《中国高技术产业统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《中国房地产统计年鉴》及各省统计年鉴。变量的描述性统

计分析见表 1。
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表 1 主要变量的统计描述

变量

高新技术产业主营业务收入

高新技术产业 R&D经费内部支出

从事科技活动人员数

经济发展水平

科技活动筹集资金中政府资金

专利申请数

商品房平均销售价格

房地产开发投资额

房价收入比

观测值

589
589
589
589
589
589
589
589
589

平均数

213644
337843.2
134571.1
12406.41
29205.76
37219.81
4255.97
14207.48
6.484

标准差

459233.2
791202.4
132307.4
13851.33
51516.15
74100.42
3397.26
17648.84
2.472

最小值

252
50
2135
220.34
30
62

1027.44
51.34
3.5

最大值

2853020
5760005
680237
72678.2
267345
472656
20952.49
82402.2
16.47

四、基本模型估计结果及讨论

（一）对高新技术产出的影响
依据（1）式，考虑到被解释变量滞后项引入模型

建立动态面板模型后，为消除个体效应对变形模型估

计所产生的内生性问题，不再使用静态面板模型估计

方法，而采用系统广义矩（SYS⁃GMM）方法对模型（1）
进行估计。以高新技术产业主营业务收入作为被解

释变量进行估计，探讨房价上涨对高新技术产业产出

的影响，估计结果见表 2。为提供对比，表 2报告了不

把被解释变量滞后一期引入模型的 OLS回归及固定效

应模型估计结果。考虑到房价水平与高新技术产业

发展之间可能存在逆向因果关系：一方面房价水平发

生变化将导致资源在房地产业和高新技术产业之间

相互流动，对高新技术产业发展产生影响；另一方面，

高新技术产业快速发展，促进城市发展，又会吸引更

多的高新技术企业和人才，从需求侧推动房价上涨。

双向因果关系可能导致房价是内生变量，表 2同时报

告了以房价滞后一期作为房价工具变量（IV）的静态

面板估计结果。

系统 GMM估计结果显示，商品房平均销售价格和

房地产开发投资额的估计系数均在 1%的显著性水平

上显著为负，说明房价上涨及房地产业扩展对高新技术产业销售额有负向影响，抑制了高新技术产业发展。

商品房平均销售价格每上涨 1个单位，高新技术产业主营业务收入将下降 0.0566个单位。可能的原因在于

房价上涨提高了房地产业的利润率，拉动了房地产业的投资，带动社会资金进入房地产业，减少了对高新技

术产业的投资，也说明房地产业投资对高新技术产业有一定的挤出效应。滞后一期高新技术产业主营业务

收入系数显著为正，对当期有正向促进作用，说明高新技术产业发展存在惯性，与猜想一致。其他控制变量

的系数估计结果来看，经济发展水平越高、科技活动筹集资金中的政府资金越多、从事科技活动人员数越多，

都将会显著的促进高新技术产业的发展，且 GDP、政府资金、从事科技活动人员每上涨 1个单位，高新技术产

业主营业务收入上升 0.0657、0.0650、0.0696个单位。可能的解释为经济发展水平越高，会带动高新技术产业

发展，促进创新要素的产出；政府对高新技术产业的支持，会加快高新技术产业的发展。但专利申请数对高

新技术产业主营业务收入呈负相关关系且无显著影响，估计结果和表 2报告的其他模型估计结果相反，也有

悖于常理。可能的原因应该来自模型设定，动态面板模型引入了被解释变量的滞后一期，专利申请数受研发

投入的影响比较大，和上一期的高新技术产业主营业务收入高度相关，导致了两者有一定的共线性，致使估

计结果出现了专利申请数估计系数为负。从系统 GMM模型的检验结果看，表中 Sargan检验结果显示所选工

具变量是合理有效的，Arellano⁃Bond检验表明原模型不存在序列相关问题，满足动态面板模型使用系统

GMM估计的假设前提。

表 2 线性回归模型估计结果

变量

商品房平均销售价格

房地产开发投资额

从事科技活动人员数

政府资金

专利申请数

GDP
滞后一期高新技术产业

主营业务收入

N
Hausman检验

F检验

AR（1）值

AR（2）值

Sargan值

OLS
（1）
-0.1562*
（-1.86）
-0.0901**
（-1.99）
1.0187
（1.64）
0.3484
（0.55）
2.3520**
（2.49）
0.2264**
（2.51）

589

固定效应

（2）
-0.1697**
（-1.97）
-0.0902**
（-2.01）
1.0878
（1.59）
0.3432
（0.55）
2.2447**
（2.36）
0.2324**
（2.57）

589
17.95***
29.54***

IV估计

（3）
-0.2050***
（-5.31）
-0.0841***
（-5.03）
1.0598***
（3.78）
0.3544
（1.53）
2.1536***
（6.37）
0.2366***
（7.21）

558

系统 GMM
（4）

-0.0566***
（-11.42）
-0.0424***
（-32.50）
0.0696***
（10.91）
0.0650***
（4.61）
-0.0256
（-1.38）
0.0657***
（31.01）
1.5421***
（206.58）

558

0.0851
0.1326
0.6871

注：括号内为 Z统计量；*、**、***分别代表 10%、5%、1% 的显著性
水平。
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（二）对高新技术投入的影响
以高新技术产业 R&D经费内部支出为被解释变

量，估计基本模型（1），可得到表 3的系统 GMM估计结

果。表 3也同时报告了 OLS回归、固定效应和工具变

量（IV）的估计结果。

从表 3中可以看出，房价上涨、房地产扩张对高新

技术产业投入有显著的负向影响。房价水平每上涨 1
个单位，高新技术产业 R&D 经费内部支出将下降

0.1726个单位。可能的原因既在于房价上涨引起资金

流入房地产业，增加了高新技术产业融入外部资金的

困难，又在于房价上涨提高了投资房产的预期收益，

激励高新技术产业用更多的资金持有房产，削弱了高

新技术产业利用自有资金进行 R&D经费内部支出的

能力。结合表 2和表 3的估计结果，研究假说 1得到了

有效验证，符合余泳泽和张少辉（2017）的研究观点。

系统 GMM估计结果还显示，滞后一期高新技术产业

R&D经费内部支出对对本期有显著的正向影响，说明

R&D经费内部支出具有惯性，这和直觉及理论推断一

致。从控制变量看，政府支持高新技术产业投入是正

向的，估计结果与对高新技术产业产出的影响一致。但专利申请数的估计系数显著为负，方向与高新技术产

业产出一致，可能的原因同样来自于模型设定。表中报告的 Sargan和 Arellano⁃Bond检验结果显示系统 GMM
模型设定的合理性。OLS回归、固定效应和工具变量（IV）的估计结果和系统 GMM估计结果保持了定性上的

一致性，但具体估计参数大小有一定差异。

（三）经济危机产生的结构变化效应估计

2008年美国次贷危机引发的全球经济危机，对高

新技术产业和房地产业产生了不同的影响。高新技

术产业受经济危机影响出现了出口增速下滑、融资困

难等现象。2008年高新技术产品出口增速 13.1%，比

前 10月下降 6.5%，融资困难降低了高新技术产业的

研发投入能力，对高新技术产业产生深远影响。与此

同时，房地产业经过短暂的衰退后，受“4万亿”刺激政

策影响，大量资金进入房地产业，造就了房地产业的

新一轮繁荣，房价进入了上涨通道。经济危机对高新

技术产业和房地产业的不同影响，是否引起房价与高

新技术产业投入之间关系的变化？表 4报告了 1998—
2008年、2009—2017年分别以主营业务收入和 R&D
经费内部支出为被解释变量的分段回归结果。

据表 4结果显示，从对高新技术产业产出影响来

看，房价的估计参数在两段回归中均显著为负，说明

在经济危机爆发前后，房价上涨均显著的抑制高新技

术产业的产出。对比两段回归的系数，发现在经济危

机前后估计均显著为负且参数大小基本无变化，说明

房价上涨对高新技术产业产出存在不利影响。从房

地产开发投资额的估计参数来看，在两段估计均显著

为负但估计参数绝对值明显变大，危机后的参数绝对

表 3 线性回归模型估计结果

变量

商品房平均销售价格

房地产开发投资额

政府资金

从事科技活动人员数

专利申请数

GDP
滞后一期高新技术产业
R&D经费内部支出

N
Hausman检验

F检验

AR（1）值

AR（2）值

Sargan值

OLS
（1）
-0.2644*
（-1.73）
-0.1340**
（-2.32）
3.4661**
（2.38）
2.6946**
（2.26）
3.8467***
（4.87）
0.2916***
（2.67）

589

固定效应

（2）
-0.2814*
（-1.86）
-0.1365**
（-2.39）
3.5092**
（2.52）
3.1821**
（2.38）
3.4925***
（4.16）
0.2976***
（2.74）

589
29.68***
220.19***

IV估计

（3）
-0.3002***
（-5.05）
-0.1311***
（-5.61）
3.4601***
（7.15）
3.4668***
（5.01）
3.2269***
（4.72）
0.3048***
（7.36）

558

系统 GMM
（4）

-0.1726***
（-11.56）
-0.1281***
（-31.84）
1.2762***
（26.56）
-0.1532***
（-12.48）
-0.7593***
（-21.17）
0.3299***
（64.12）
0.8719***
（364.33）

558

0.0038
0.9759
0.8064

注：括号内为 Z统计量；*、**、***分别代表 10%、5%、1% 的显著性
水平。

表 4 分段回归估计结果

变量

商品房平均销售价格

房地产开发投资额

政府资金

从事科技活动人员数

专利申请数

GDP
滞后一期高新技术产业

主营业务收入

滞后一期高新技术产业
R&D经费内部支出

N

AR（1）值

AR（2）值

Sargan值

1999—2008年
主营业务

收入

-0.0237***
（-3.72）
-0.0270***
（-7.38）
-0.4488***
（-11.23）
0.2845***
（6.46）
-0.7687***
（-8.02）
0.0619***
（11.25）
1.6066***
（100.36）

279
0.0622
0.2282
0.2788

R&D经费
内部支出

-0.0318***
（-3.08）
-0.0601***
（-17.87）
0.2374***
（7.69）
0.3720***
（5.26）
-0.5092***
（-4.26）
0.1124***
（58.26）

0.9847***
（65.53）
279
0.0573
0.3165
0.2280

2009—2017年
主营业务

收入

-0.0200**
（-2.52）
-0.0469***
（-15.84）
0.1661***
（6.58）
-0.0547***
（-4.18）
0.4014***
（8.90）
0.0610***
（9.22）
1.3881***
（90.77）

248
0.0977
0.7789
0.8618

R&D经费
内部支出

-0.4599***
（-22.49）
-0.1523***
（-20.45）
1.4083***
（56.53）
-0.2144***
（-30.29）
-0.8047***
（-20.34）
0.4461***
（29.79）

0.7961***
（339.41）

248
0.0163
0.9605
0.3531

注：括号内为 Z统计量；*、**、***分别代表 10%、5%、1% 的显著性
水平。
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值为危机前的 1.7倍，说明房地产行业投资增加对高新技术产业产出影响加剧。从对高新技术产业投入影响

来看，房价估计参数绝对值在经济危机之后扩大约 14.5倍，房地产开发投资额估计参数显著为负且扩大约

2.5倍，表明经济危机后房地产行业的发展对高新技术产业投入表现出更为严重的抑制作用。出现这种结果

的原因可能在于经济危机之后，“4万亿”的刺激政策加快了房地产业的发展，房价出现了较快增长，使得资

源快速向房地产业集聚。受到政府调控政策等因素的影响，挤出效应加大，加剧了对高新技术产业发展的抑

制作用。房地产扩张在 2008年后加剧了对高新技术产业发展的抑制作用主要体现在对高新技术产业的投

入上，可能的原因是为了刺激经济增长，房地产业快速扩张吸收了政府政策释放的资金及受到经济危机冲击

后在社会中为数不多的闲置资金，从而使高新技术产业投入大幅减少。至此，研究假说 2得到了验证。

五、动态门槛效应研究

（一）动态面板门槛模型的设定
随着我国房地产业非均衡发展，房地产市场泡沫化程度在各地区均有不同，房价水平的变化可能会对高

新技术产业产生非线性或空间异质性影响，即相对房价差异（本文用房价收入比衡量）可能导致房价水平变

化对高新技术产业发展的影响存在“门槛效应”。为了研究“门槛效应”，在（Caner和 Hansen，2004）静态门槛

回归的基础上结合（Seo和 Shin，2019）的研究成果，引入动态面板门槛模型。传统的静态面板门槛模型要求

变量强外生性的假设往往使估计结果受到质疑，动态面板门槛模型在引入被解释变量滞后项的基础上采用

广义矩估计的方式进行估计，解决了因变量内生性导致估计结果有偏的缺陷。在考虑到回归函数的连续性，

以房价收入比作为门槛变量，动态面板门槛模型设定为折弯形式，即在门槛值处，回归函数发生折弯而非跳

跃。具体动态面板模型设定如下：

yit = x′it β + κ ( )qit - γ I{ }qit > γ + αi + εit，i = 1，2，…，n；t = 1，2，…，T （2）
其中：yit为被解释变量，代表高新技术产业主营业务收入和高新技术产业 R&D经费内部支出；xit代表包含被

解释变量滞后项在内的所有解释变量。本文采用房价收入比衡量房地产价格，作为房价上涨的代理变量；采

用房地产开发投资额衡量房地产投资，作为房地产扩张的代理变量。此外，根据已有研究，引入影响高新技

术产业发展的其他解释变量，包括：科技活动筹集经费中政府资金、专利申请数、经济发展水平、从事科技活

动人员数。qit为门槛变量，本文选取房价收入比为门限变量，来探讨房价上涨、房地产扩张对高新技术产业

发展的影响。借鉴已有研究（吕江林，2010），其计算公式为：房价收入比=（90×住宅平均销售价格）/（平均家

庭户规模×城镇居民人均可支配收入）。γ是门槛值。为处理截面异质性问题，模型中引入 αi代表个体效应。

εit是随机干扰项，代表为引入模型中的其他因素的影响。下标 i和 t分别表示截面和时间，T和 n分别表示截

面维度和时间维度。I{ }· 是示性函数，当括号中的条件成立时取值为 1，否则取值为 0。其参数 β的含义和一

般的动态面板模型相同，模型中若 κ = 0，则说明在样本区间，不存在弯折，当然也不存在门槛效应。和一般

的静态门槛模型不同的是，当 qit > γ时，门槛变量的斜率为 β中对应的分量与 κ之和。

（二）动态面板门槛模型的估计方法

为估计模型（2），首先通过一阶差分消去个体效应 αi，模型中的未知 θ = ( )β'，κ'，γ' 参数通过差分广义矩

方法进行估计，其中：β为解释变量系数；κ为弯折系数；γ为门槛值。按照（Seo和 Shin，2016），被解释变量差

分的滞后项作为解释变量进入差分方程存在内生性问题，考虑到更一般的情况，其他解释变量差分也可能存

在内生性问题。为处理内生性问题，首先从滞后的高新技术产业发展变量和其他内生变量中设定一个 l维

向量 ( )z′ito，⋯，z′iT '( )2 < t0 ≤ T 作为工具变量。

其次，构造样本矩：

ḡn ( )θ = ḡ1n - ḡ2n ( )γ ( )β'，κ' ' = 1
n∑i = 1

n

g1i - 1n∑i = 1
n

g2i ( )γ ( )β'，κ' ' （3）
用 Δ表示差分算子，则可把各个字母的含义表示为

g1i =
æ

è

ç

ç
çç

ö

ø

÷

÷
÷÷

zit0Δyit0
⋮

ziTΔyiT
（4）
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g2i ( )γ =
æ

è

ç

ç

ç
çç
ç

ö

ø

÷

÷

÷
÷÷
÷

zit0 ( )Δx′it0，Iit0 ( )γ Xit0

⋮
ziT ( )Δx′iT，IiT ( )γ XiT

（5）

Xit = ( )( )1，x′it
( )1，x′i，t - 1 （6）

Iit ( )γ = ( )zit0 ( )( )qit0 - γ 0 I{ }qit0 > γ 0 - ( )qi，t0 - 1 - γ 0 I{ }qi，t0 - 1 > γ 0
ziT ( )( )qiT - γ 0 I{ }qiT > γ 0 - ( )qi，T - 1 - γ 0 I{ }qi，T - 1 > γ 0

（7）
再次，引入带加权矩阵Wn的广义矩目标函数：

Īn ( )θ = ḡn ( )θ Wn ḡn ( )θ （8）
最小化上面的目标函数，即可得到差分广义矩的估计量 θ̂。
鉴于对于每一个固定的可能门槛值 γ，模型转化成为一个带个体效应的线性动态面板模型。因此，目标

函数最小化采用类似静态面板模型的网格搜索法，得到给定 γ值后 β和 κ的估计量：

( )β̂ ( )γ ，κ̂ ( )γ ' = ( )ḡ2n ( )γ Wn ḡ2n ( )γ
- 1
ḡ2n ( )γ Wn ḡ1n （9）

其中：令加权矩阵Wn为

Wn =
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n

zit0 z′it0 + 1 0 0 ⋯ 0
-1
n∑i= 1

n

zit0 + 1 z′it0
2
n∑i= 1

n
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-1
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n
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n
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n

ziT - 1 z′iT - 1
-1
n∑i= 1

n

ziT - 1 z′iT

0 ⋯ 0 0 -1
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n

ziT z′iT - 1
2
n∑i= 1

n

ziT z′iT

-1

（10）
于是加权矩阵可变为

Wn = ( )1
n∑i = 1

n

ĝ i ĝ′i - 1
n2∑i = 1

n

ĝ i∑
i = 1

n

ĝ′i

- 1
（11）

其中：ĝ i = ( )Δε it0Z′it0，…，
Δε iT Z′iT

'
；
Δε it是一阶段估计的残差。

施加了弯折约束条件的广义矩估计量 ( )β，κ，γ 渐进分布也可以按 Seo和 Shin（2016）相同的方法推导得

到。具体来说，定义 G = ( )Gβ，Gκ，Gγ ，则

Gβ =
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è

ç

ç

ç
çç
ç
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ø

÷

÷

÷
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÷

- E ( )zit0Δx′it0
⋮
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（12）
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è
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÷÷
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Ezit0 ( )( )qit0 - γ0 I{ }qit0 - γ0 - ( )qi，t0 - 1 - γ0 I{ }qi，t0 - 1 - γ0
⋮

EziT ( )( )qiT - γ0 I{ }qiT - γ0 - ( )qi，T - 1 - γ0 I{ }qi，T - 1 - γ0
（13）

Gγ =
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è
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÷
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÷

Ezit0 ( )I{ }qi，t0 - 1 > γ0 - I{ }qit0 > γ0
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（14）
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Seo和 Shin（2016）已证明在适当条件下，广义矩估计量是渐进正态分布，也就是

æ

è

ç

ç

ç
çç
ç

ö

ø

÷

÷

÷
÷÷
÷

n ( )β̂ - β0
κ̂ - κ0

n
1
2 - α ( )γ̂ - γ0

→d N ( )0，( )G'Ω - 1G
- 1

（15）

渐进方差的估计量为

Ω̂ ( )θ = 1
n∑i = 1

n

gi ( )θ gi ( )θ - 1
n∑i = 1

n

gi ( )θ
1
n∑i = 1

n

gi ( )θ （16）
其中：gi ( )θ = g1i + g2i ( )γ ( )β'，κ' '。

（三）门槛效应的自抽样检验方法
针对门槛效应的存在性检验，原假设为

H0：κ = 0对所有的 γ ∈ Γ成立

即不存在门槛效应。其中Γ表示 γ的参数空间。则备择假设为

H1：κ0 ≠ 0对一些 γ ∈ Γ成立

在原假设下，考虑模型中含 κ的项将缺失，据此使用上界类型的统计量，即

supW = sup
γ ∈ Γ

Wn ( )γ （17）
其中：Wn ( )γ 对每一个固定的 γ而言是一个标准的瓦尔德（Wald）统计量，即

Wn ( )γ = nκ̂ ( )γ Σ̂κ ( )γ - 1
κ̂ ( )γ （18）

其中：κ̂ ( )γ 是对应给定的 γ、κ的广义矩估计量，且

Σ̂κ ( )γ = R [ ]V̂ s ( )γ V̂s ( )γ
- 1
R' （19）

这是一个一致渐进方差的估计量，等式中 R = éë ù
û0( )k1 + 1 × k1

，Ik1 + 1 ，且

V̂ s ( )γ = Ω̂ [ ]θ̂ ( )γ
- 12 { }Ĝβ，Ĝκ [ ]θ̂ ( )γ （20）

基于独立同分布的自抽样算法，构造具体的检验方法，步骤如下：

（1）从标准正态分布中独立抽取序列{ }ηi
n

i = 1。

（2）按 照 前 文 κ̂ ( )γ 的 定 义 ，并 用 Δy ∗it =Δεit ηi 替 代 Δyit 计 算 出

δκ ( )γ ∗

，其 中 ，
Δε it = Δyit - Δx′it β̂ -

κ̂'X′it ( )( )qit - γ I{ }qit > γ 来自原样本的残差。

（3）计算自抽样统计量 W ∗
n ( )γ = nκ̂ ( )γ ∗ '∑∧ ( )γ - 1

κ̂ ( )γ ∗
并在参数空间 Γ里计算出的上确界，从而得到

supW ∗。

（4）重复（1）~（3）步很多次（通常应至少达到 300次左右），计算 supW ∗大于 supW的比率，作为经验 P值，

进行显著性检验。

表 5 动态面板门 Kink槛模型回归结果

变量

滞后一期高新技术产业主营业务收入_b
滞后一期高新技术产业 R&D经费内部支出_b

房地产开发投资额_b
专利申请数_b

从事科技活动人员数_b
政府资金_b
GDP_b

房价收入比_b
Kink_slope
门槛值

高新技术产业主营业务收入

0.8671***（121.22）

-0.0062***（-6.81）
0.0265（1.57）

-0.0934***（-10.18）
0.3863***（6.97）
0.0393***（12.52）
12412.37***（7.70）
-20936.81***（-5.46）
7.4854***（53.75）

高新技术产业 R&D经费内部支出

0.8859***（172.23）
-0.0185***（-7.92）
0.6110***（9.56）
0.1709***（4.31）
0.0597（1.14）
0.0609***（14.26）
23953.92***（14.50）
-46738.82***（-6.41）
7.0042***（47.68）

注：括号中给出的是 Z统计量；*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著性水平；p值采用 Bootstrap方法重复 300次。
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（四）动态面板门槛模型回归结果分析
利用 Stata13软件，对式（2）按上述方法进行估计，得到的估计结果见表 5。
分析表 5的估计结果可以得出，无论高新技术产业发展是以高新技术产业主营业务收入还是以高新技

术产业 R&D经费内部支出来衡量，在 1%的显著性水平上，折弯斜率显著为负，说明房价收入比对高新技术

产业发展存在门槛效应。当房价收入比低于门槛值时，在 1%的显著性水平上，房价收入比的系数显著为

正，说明房价的相对上涨对高新技术企业发展有显著的促进作用，当房价收入比高于门槛值时，房价收入比

的基准系数与折弯斜率之和均为负，说明房价相对上涨对高新技术产业发展有显著的抑制作用。在房价比

较低的时期，整体经济低迷，房地产持续扩张，将有效的促进经济的增加，从而带动高新技术产业发展，增加

高新技术产业主营业务收入，也促使高新技术产业增加 R&D经费内部支出；当房价上涨到一定阶段，即房价

收入比超过门槛值以后，房价水平继续上升，房地产投资继续扩大将会导致资源在产业间发生错配，使房地

产业产生资金、人才集聚效应，抑制高新技术产业发展，降低高新技术产业主营业务收入和 R&D经费内部支

出，这一估计结果验证了本文的研究假设三。然而，高新技术企业发展的两种不同衡量方法，估计出的门槛

值分别为 7.4854和 7.0042，两者有一定的差距。可能的原因在于，高新技术产业的 R&D支出受现金流的影

响较大，房价较收入较快上涨导致资金向房地产业流动加快，导致高新技术产业融资难度加大，R&D投入能

力下降。因此门槛值较低。对高新技术产业主营业务收入而言，社会经济总量增加过程中，对高新技术产品

的需求有一个滞后的过程，房价上涨放大了房地产业对高新技术产品的需求，也一定程度上推动了高新技术

产业的主营业务收入持续增加，因而，对应的门槛值高一些。

从其他变量的回归参数来看，滞后一期高新技术产业主营业务收入估计参数在 1%的显著性水平上显

著为正，说明高新技术主营业务收入具有一定的惯性。从估计的数据看，上一期高新技术产业主营业务收入

每增加一个单位，下一期高新技术产业主营业务收入将增加 0.8671个单位。滞后一期的高新技术产业 R&D
经费内部支出估计参数在 1%的显著性水平上也显著为正，说明高新技术产业 R&D经费内部支出也具有一

定的惯性。从数据看，上一期高新技术产业 R&D经费内部支出每增加一个单位，下一期的高新技术产业

R&D经费内部支出增加 0.8859个单位。两者相比较，高新技术产业 R&D经费内部支出的惯性更大，原因可

能在于高新技术产业 R&D经费内部支出主要取决于企业长期发展战略，受既定技术路线影响较大，企业很

难在短期内大幅度调整。政府支持对高新技术产业产出有显著的正向促进作用。原因可能是经济发展到一

定水平，高新技术产业作为促进经济增长的新增长点，政府支持将会促进高新技术产业发展。专利申请数变

量对高新技术产业产出无显著影响，对高新技术产业投入有正向促进作用，可能的解释是专利申请数持续增

加需要占用较多的研发资金，从而促进高新技术产业 R&D经费内部支出，导致专利数和 R&D经费内部支出

之间有一定的相关性。GDP变量正向促进高新技术产业发展，符合预期。

六、结论及政策建议

本文利用 1999—2017年我国 31个省、直辖市、自治区面板数据，构建系统广义矩模型和折弯的动态面板

门槛模型，就 3个研究假说探讨房价上涨、房地产扩张对高新技术产业发展的影响。通过研究得到以下主要

结论：第一，总体来说，房价上涨、房地产扩张对高新技术产业发展有明显的抑制作用，不利于高新技术产业

发展，且抑制作用体现在高新技术产业投入和产出两方面。第二，2008年经济危机爆发之后，为积极应对经

济危机推出了大规模的经济刺激计划，加速了房地产业的发展，对高新技术产业产生了挤出效应，房价上涨

对高新技术产业投入和产出的抑制作用显著增强。第三，房价水平的变化对高新技术产业发展存在“门槛效

应”。具体来说，在房价收入比较低时，房价上涨对高新技术产业发展有促进作用；当房价收入比较高时，房

价上涨、房地产投资持续增加会使房地产业产生聚集效应，导致资源在各产业间发生错配，致使高新技术产

业会出现人才流失、资金流出等现象，从而抑制高新技术产业发展。相比较而言，对高新技术产业 R&D经费

内部支出影响的门槛值低于对高新技术产业主营业务收入影响的门槛值，房价上涨对高新技术产业投入更

容易出现负面影响。第四，高新技术投入与产出均具有一定的惯性，政府支持对高新技术产业发展的推动作

用显著。

以上结论具有较强的政策含义：房价上涨带动房地产相关产业发展，从而拉动经济增长，是以抑制高新

技术等产业发展为代价的。高新技术产业发展关系到我国经济发展方式的转变和高质量发展的实现，是能
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否跨越中等收入陷阱的关键一环，也是国家竞争力的核心来源。降低房价上涨引起的房地产业对高新技术

产业的挤出效应非常重要。房价对高新技术产业发展的影响是存在门槛效应的，与房价收入比息息相关，较

低的房价收入比对高新技术产业发展有促进作用，但房价收入比达到一定程度则会转变为抑制作用。从房

价上涨对高新技术产业发展的影响角度，可以从以下几方面入手：

一是建立稳定房价的长效机制。从供给角度看，房价上涨的主要推动力来自土地成本上升，根源于土地

财政的制度安排。从需求角度看，房价上涨的主要拉力来自于投机性购房需求，根源于长期的货币超发。要

建立稳定房价的长效机制，应加快推进土地供给的市场化改革，推进农村经营性建设用地入市，尽快明确土

地使用权到期的制度安排，创新土地交易制度等，增强土地供给对房价的弹性。同时，要从需求角度入手，创

新投资方式，拓宽投资渠道，打破金融体系资金的自我循环，使更多资金流向高新技术产业，减少超发货币流

向房地产市场。此外，还应合理设计和尽快出台房地产税，研究房产空置税，提高投机性房地产的持有成本。

应改革财税分配制度，为地方政府提供稳定的税源，降低地方政府高价卖地的冲动。通过多种措施使房屋回

归居住功能，实现“房住不炒”的管理目标。

二是形成相对稳定的房地产市场调控规则。中央政府和地方政府在利益诉求上并不完全相同，在房地

产市场调控方面双方的利益诉求更是差异巨大。在中央政府和地方政府的博弈中，中央政府控制房价的政

策往往得不到地方政府强有力的贯彻执行，而稳定房价的政策则被地方政府无限放大，结果地方政府成为推

动房价上涨的中坚力量，斟酌使用和不断调整的房价调控政策成为房地产市场周期性波动的重要原因。为

改变这一局面，应建立起可预期的房价调控规则，为房地产市场有序发展创造稳定的市场环境。政府应加强

对房地产市场的监测及时公布房价变动有关的相关信息，同时要形成相对稳定的调控手段和调控规则，以稳

定市场预期，减少因调控政策预期变化产生周期性的市场投机。

三是要基于房价收入比实行区域差别化的分类管理政策。房价收入比对高新技术产业发展的影响具有

门槛效应，我国不同区域的房价收入比仍处于不同水平，对于还未达到门槛值的区域，可保持房价收入比的

基本稳定或小幅增加；对于已超过门槛值的区域，要持续降低房价收入比。房价收入比既与房价有关，也与

收入有关。在后疫情时代，稳增长是目前面临的主要任务，房价波动涉及地方政府、开发商、房屋所有者和银

行等多方面利益，房价的快速下跌会对金融体系甚至经济基本面产生巨大冲击。因此房价的大幅度下降不

应该成为政策目标，房价收入比的稳定或降低也只有在发展中解决，即通过稳定房价，提高人均收入的办法

解决。主要应从两个方面想办法，一是增加居民的绝对收入水平，二是提高房价相对较低的中小城镇人口比

例。为此，既要推动分配向有利于劳动者的方向变化，进一步缩小城乡差距，积极推进城乡一体化，又要进一

步加强对特大城市人口规模的控制力度，特别是加快推进大城市与周边中小城镇之间的基础设施互联互通、

积极引导大城市的教育、医疗等优质资源向周边中小城镇转移和复制，实现大城市与周边中小城镇的协调发

展，疏解大城市部分人口。通过疏堵结合，缓解大城市的房价上涨压力。

四是增加政府对高新技术产业的投入，弱化房价上涨的挤出效应。加大政府对基础技术研发的投入力

度，为高新技术研发提供更有利的支撑。优化政府对高新技术产业的财税、金融政策支持力度，提升增信能

力，降低增信成本，消除高新技术企业的融资障碍。为高新技术产业中的技术性人才提供住房优惠和个人税

收优惠政策，提升高新技术产业对人才的吸引力。坚定发挥国有企业在新技术研发中的主导作用，推动企业

间针对核心技术、关键零部件等的合作研发和联合攻关，采取有效措施加快技术进步。
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Rising House Prices，Real Estate Expansion and High‐tech Industry Development

Fu Dongping1，Peng Zhengqin2
（1. School of Economics，Guizhou University of Finance and Economics，Guiyang 500025，China；

2. School of Economics and Management，Southwest University，Chongqing 400715，China）
Abstract：Based on the panel data of 31 provinces from 1999 to 2017，the system generalized moment（SYS⁃GMM）model and the
dynamic panel threshold model were used to comprehensively and empirically analyze the relationship between house⁃price rising，
real⁃estate expansion and high⁃tech industry developing. The results show that housing⁃price rising and real⁃estate expanding have a
significant inhibitory effect on the development of high⁃tech industries，especially after the 2008 economic crisis. Furthermore，
research shows that there is a house⁃price rising threshold effect on the development of high⁃tech industries. Specifically，when the
HPIR（House Price to Income Ratio）is relatively low，the house⁃price rising has a significant positive effect on the development of
high⁃tech industry. When the HPIR is relatively high，the effect of house⁃price rising on the development of high⁃tech industries
changed to strong inhibition. High⁃tech input and output have certain inertia. The government’s support plays an important role on
promoting the development of high⁃tech industries. According to the empirical results，strategies and suggestions were put forward.
Keywords：house⁃price rising；real⁃estate expansion；high⁃tech industry development；dynamic panel threshold model
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