
 

“限房令”可以促进企业技术创新吗？
—基于中央企业的准自然实验
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摘   要：已有研究表明，房地产热挤占了企业的研发投入，对技术创新不利。那么，企业退出房

地产业务能否带来技术创新的显著提升呢？文章基于 2010 年国务院国资委针对中央企业出台的

“限房令”准自然实验，考察了企业退出房地产市场是否促进了技术创新。使用 2005−2014 年 A 股

上市公司数据和双重差分模型的实证结果表明：“限房令”出台以后，相对于不受该政策影响的企业

而言，受该政策影响而被强制退出房地产业务的中央企业的技术创新水平显著增加；然而，这一促

进效应未能长期保持；“限房令”对技术创新的作用与企业此前涉入房地产业务的程度密切相关。进

一步的分组检验和机制分析还发现，在政治晋升机会较高、公司治理较差的子样本中，“限房令”的

效果更加明显；“限房令”主要通过降低企业的固定资产投资和提高研发投入两个机制促进了企业

技术创新。文章不仅提供了“非房地产企业退出房地产业务有助于企业技术创新”的直接证据，而且

从微观视角拓展了对房地产热经济后果的研究，可为政策制定提供一定参考。
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一、引　言

自 1998 年中国全面推行住房商品化以来，房地产的投资总额已从最初的 0.36 万亿元增加

到 2016 年的 10.26 万亿元，年均增长率达 20%。急剧增加的房地产投资不仅来自传统的房地产

企业，还有大量受到高回报率吸引而通过参股、联营、并购或直接设立子、分公司等方式将资金

投向房地产领域的非房地产（制造业）企业（王文春和荣昭，2014）。其中，资金雄厚的国有特别是

中央企业的参与进一步加剧了“房地产热”，也使得这一问题更加复杂。毋庸置疑，由于非房地

产企业的主营业务和技术专长并非房地产领域，因此上述现象的迅速蔓延势必会对微观企业自

身乃至整个实体经济产生深刻影响。

理论上，一方面，企业从事易于升值的房地产业务可以增加用于贷款的抵押，进而缓解自身

的融资约束（Han 和 Lu，2017），即信用缓解效应；另一方面，由于经营房地产业务需要投入大量的

资金，且易在短期内获利，导致企业偏离其主营业务，趋于空心化（吴晓瑜等 2014；王红建等，

2016），即资源重配效应。研究表明，房价对微观经济个体的作用效果较为复杂，要视多种效应的
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相对力量而定（高波等，2012；张莉等，2017）。就相关文献而言，Chaney 等（2012）及余静文和谭静

（2015）等发现，房价上涨带来的房产价值提升有助于企业融资和投资活动。但是，也有大量研究

支持了房地产业务的资源重配效应（Chen 等，2015）。Miao 和 Wang（2012）、王文春和荣昭（2014）

对规模以上工业企业的研究发现，房价上涨显著降低了企业的技术创新；张杰等（2016）及余泳泽

和张少辉（2017）的研究也发现了类似结论。

可见，已有研究为分析房地产对实体经济的影响提供了良好的基础，但现实中企业的业务

遍及全国各地，因此其投资决策并不仅仅受到所在省份或城市房价的影响。此外，企业退出房地

产业务后，其技术创新水平是否就一定会增加？文章基于 2010 年国务院国资委针对中央企业出

台的“限房令”这一准自然实验，利用双重差分模型（DID）和 2005−2014 年的上市公司数据，研究

非房地产企业退出房地产业务对企业技术创新的影响。结果表明，“限房令”出台以后，相对于

不受该政策影响的企业，受该政策影响而被强制退出房地产业务的中央企业的技术创新水平显

著增加。然而，这一促进效应未能长期保持。“限房令”对技术创新的作用与企业此前涉入房地

产业务的程度密切相关，涉入房地产业务的程度越高，受到“限房令”的影响越大，退出房地产业

务后增加的技术创新也就越多。进一步的分组检验和机制分析还发现，在政治晋升机会较高、公

司治理较差的子样本中，“限房令”的效果更加明显；“限房令”主要通过降低企业的固定资产投

资和提高研发投入两个机制促进企业技术创新。需要说明的是，中央企业具有一定的特殊性，将

其作为实验组一定程度上降低了本文研究结论的外部有效性。但由于非房地产企业从事房地产

投资的现象十分普遍，因此文章的研究依然具有一般意义。

文章主要的贡献在于：（1）现有文献对房地产如何影响微观企业技术创新这一重要话题的

研究还停留在宏观层面。与已有研究不同，文章不仅基于微观企业的经验数据，而且重点关注企

业退出而非进入房地产业务对其技术创新的影响，提供了“非房地产企业退出房地产业务能够

促进技术创新”的直接证据；（2）在研究方法上，文章突破性地使用 2010 年国务院国资委出台的

针对中央企业的“限房令”这一准自然实验，通过构造双重差分模型和三重差分模型（DDD），为

企业房地产投资与技术创新之间的因果识别提供了可靠的经验证据；（3）文章进一步研究了“限

房令”在不同情况下发挥积极作用的异质性以及提升企业技术创新的具体机制，拓展了相关文献。

文章其他部分的结构安排如下：第二部分是制度背景、理论分析与研究假设，试图在经典理

论的分析框架内融入中国的现实情境，进而提出有待检验的研究假设；第三部分是研究设计，包

括样本选取、变量定义和模型设定；第四部分是实证检验结果及其分析；第五部分是基于企业异

质性和作用机制的进一步研究；最后是结论与政策启示。

二、制度背景、理论分析与假说发展

（一）中央企业“限房令”

根据国资委的数据统计，2010 年初，127 家中央企业中涉足房地产行业的已达 94 家，比例超

过七成。其中，除 16 家主业中包括“房地产开发与经营”，其余 78 家均属“不务正业”。3 月

19 日，国资委召开部分中央企业会议①。会上明确要求“除 16 户以房地产为主业的中央企业外，

其余 78 户不以房地产为主业的中央企业，要加快结构调整步伐，15 个工作日内制订有序退出的

方案”。之后，名单之内的中央企业逐渐退出了房地产业务。这一政策被媒体称为央企“限房令”。

需 要 指 出 的 是 ，“限 房 令”具 有 两 个 显 著 特 点 ： 其 一 ， 尽 管 中 央 组 织 部 、 国 务 院 国 资 委 于
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① 详细报道见 http://www.gov.cn/gzdt/2010-03/22/content_1561822.htm。
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2010 年前后出台过一系列针对中央企业的政策，但“限房令”和同时期实施的其他针对中央企业

的 政 策 有 着 显 著 不 同 。 其 他 政 策 的 覆 盖 对 象 一 般 包 括 所 有 中 央 企 业 ， 很 少 存 在 例 外 ， 比 如

2009 年下半年出台的“央企高管限薪令”。而“限房令”并不针对所有中央企业，其对象只是

78 家涉入房地产业务且主业不是房地产的中央企业，其余尚有 16 家主业包含“房地产开发与经

营”的中央企业以及 33 家并未从事房地产业务的中央企业。其二，从表面上看，“限房令”的主要

内容是强制中央企业退出房地产业务，但实际上也代表了国资委在业绩考核导向方面释放的一

种信号，即希望“不务正业”的中央企业收缩非主营业务上的相关投资，将更多的资金和精力转

向主营业务。由于中央企业往往承担着国家实现创新驱动战略的重要工作，因此在给定其他条

件的前提下，转向主营业务就意味着需要增加研发投入，提升技术水平。

（二）理论分析与假说发展

基于内生经济增长的理论模型，Saint-Paul（1992）、Grossman 和 Yanagawa（1993）以及 King 和

Ferguson（1993）均指出，投机性泡沫会挤出生产性投资。进一步地，Miao 和 Wang（2012）在分析中

国经济时，建立了包含两个生产部门的理论模型，即有技术外溢的部门和没有技术外溢的部门，

并假设所有企业都存在融资约束。他们认为，投机性泡沫会导致资本在不同生产部门之间的重

新分配，房地产泡沫对工业企业的创新投入具有正、负两个方面的影响：一方面，房地产泡沫提

高了房价，使企业拥有的土地、房屋等可抵押资产升值，从而缓解其融资约束，有利于企业的创新

投入（信用缓解效应）；另一方面，房地产泡沫提高了房地产业的投资回报水平，工业企业会因此

将投资方向转移到房地产业，由于存在融资约束，工业企业的创新投入将受到挤占（资源重配效

应）。Wang 和 Wen（2010）以及 Bleck 和 Liu（2014）的理论模型则主要验证了房地产投资快速膨胀

所导致的资源错配效应。

在当前的经济发展阶段，制造业回报率逐渐走低，房地产行业则十分火热。房地产业务的进

入门槛也比较低，非房地产企业往往可以轻易跨行业进入，并在短时间内获得丰厚回报①。由此

导致的后果是，房地产投资表现为资源重配效应（Han 和 Lu，2017）。按照这一逻辑，非房地产企

业从事房地产业务会挤出自身的技术创新。

首先，从外部条件来看，自房地产市场化改革以来，商品房的消费性和投资性需求异常高

涨，加上土地供应的中西部地区偏向（陆铭等，2015），房产的需求和供给两端极不匹配，房价快速

上涨。过高的房价为房地产行业带来了十分丰厚的回报，数据表明，房地产业上市公司的平均利

润率约为 20%，与之相比，一般制造业的平均利润率仅为 8%。在此背景下，非房地产企业从事房

地产活动的真实目的无疑在于高额的回报（吕江林，2010；邓博文，2014）。且房地产属于资本密

集型行业，需要相当的资金支撑，而上市公司特别是一些大型国有企业往往规模较大，资金雄厚，

具有介入房地产业务的优越条件。在此背景下，大量的非房地产企业倾向于将本应投向主营业

务的资金转入房地产业务。其次，从内在动机来看，在面临周期长、风险大的创新投资和回报快、

风险小的资本投资两类投资项目时，企业领导人需要作出选择。就业绩考核而言，国有企业负责

人作为隶属于党政系统的高级干部，与官员之间存在频繁的双向流动，往往也被称为“准官员”

（杨瑞龙等，2013）。因此，与经济激励相比，中央企业负责人有更强的激励追求政治晋升。由于国

务院国资委的业绩考核结果是中央企业领导薪酬和职务任免的重要依据，如何在任期内的业绩

孟庆玺、宫晓云、林    恺：“限房令”可以促进企业技术创新吗？

① 比如，精工钢构 2017 年 5 月出售了位于深圳的 6 套海景别墅，总成交金额达到 2 870 万元，根据精工钢构的财务数据显示，该公司

2016 年的净利润为 1.1 亿元，一季度的净利润 2 169 万元。以此计算，本月仅出售房产的收益就将和一季度净利润持平，占到 2016 年全年净

利润的四分之一。
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考核中脱颖而出就成为中央企业负责人在权衡短期资本投资与长期创新投资时的重要考量。在

这种导向下，中央企业负责人经营企业的模式基本属于“规模主导”，即偏向于增加资本投资规

模，以在较短的任期内获得高额回报（杨瑞龙等，2013）。且国有企业的考核机制较难容忍失败的

风险，进一步强化了中央企业负责人的行为偏好，即增加风险更小的资本投资，同时缩减风险更

大的创新投资（李春涛和宋敏，2010）。当前，房地产业务盈利空间较大、收益更加稳定，自然会成

为相对占优的选择。从公司治理来看，管理层的个人财富和职业前途也几乎唯一地取决于所经

营企业的成败（Tosi 等，2000），因此他们往往厌恶风险。在股权激励未普及的情况下，经理人的

报酬通常是工资、奖金等短期激励，这会促使他们违背股东利益，舍弃创新投资，更多地专注于能

够带来短期收益的工作（李春涛和宋敏，2010）。不完善的中央企业董事会制度和政府对中央企

业高管实施的薪酬管制则进一步降低了其负责人的风险承担意愿，使其更倾向于选择以房地产

投资为代表的短期投资。

在此背景下，国务院国资委出台的“限房令”至少从外部条件和内在动机两个方面改变了企

业的投资决策。从外部条件来看，尽管“限房令”未能改变房地产行业和一般制造业的相对利润

率，但“限房令”作为一种“硬性约束”实际上阻断了不以房地产为主业的中央企业从事房地产业

务的可能性，促使大量资金回流至主营业务（余泳泽和张少辉，2017）。这种情况下，无论是否还

存在其他寻求高额回报的替代选择，企业技术创新的资源和意愿相比之前都会有所增加。当然，

中央企业退出房地产业务后，节约下来的资金和精力究竟有多少投至技术创新，还需视其内在

动机而定。就内在动机而言，中央企业负责人在“限房令”出台以后，虽然失去了依赖房地产投

资进行盈利的机会，但仍然面临业绩考核。因此，受到影响的企业或许会继续寻找其他类似于房

地产投资的高收益项目，但“限房令”并非仅仅是强制中央企业退出房地产业务那么简单，实质

上也是国资委在业绩考核导向上释放的一种信号，即希望中央企业收缩非主营业务，将更多的

资金和精力转向主营业务，更多依靠技术提升，并成为国家创新驱动战略的骨干力量。由于国资

委的绩效考核体系包含一定程度的主观评价（Du 等，2012），因此中央企业即使不完全将房地产

业务上节约的资金投向技术创新，也必然会在一定程度上增加研发投入，提升技术创新水平，以

迎合国资委的监管要求。

基于以上分析，本文提出有待检验的基本假说：“限房令”出台以后，相比于不受影响的企

业，受到影响的企业退出房地产业务能够显著提升自身的技术创新水平。

三、研究设计

（一）样本选取

本文的专利数据来自 CSMAR 上市公司研发创新数据库，主要财务数据也来源于 CSMAR

其他子库，最终控制人资料来自 CCER 数据库。因为文章选择的准自然实验（中央企业“限房

令”）发生在 2010 年，因此选择前后各五年即 2005−2014 年的中国 A 股上市公司作为初始样本。

根据研究需要，剔除金融保险行业、ST 以及核心数据缺失的样本，然后将数据由非平衡面板转为

平衡面板，并对公司层面的连续变量进行上下 1% 水平的缩尾处理，以消除极端值的影响，最终

得到 13 020 个公司年度观测值。

（二）变量定义

企业技术创新。关于企业技术创新的衡量主要有投入法和产出法两类。创新产出指标特别

是专利申请数量更能反映出企业的技术创新水平（Cornaggia 等，2015；黎文靖和郑曼妮，2016；余

明桂等，2016）。因此，参考现有研究，将其数值加 1 之后取自然对数，由此得到技术创新的第一
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个指标 LnPat；按照《专利法》的分类标准，专利分为发明、实用新型和外观设计三种类型，其中，

发明的技术含量最高，实用新型和外观设计则多是在现有技术上的简单改进（黎文靖和郑曼妮，

2016；余明桂等，2016）。因此，仅使用发明专利的申请数量衡量技术创新，对其加 1 之后取自然对

数，得到第二个指标 LnInn。

“限房令”的出台。文章旨在研究企业退出房地产投资对其自身技术创新的效应，但使用现

有指标即“企业从事房地产业务收入占总收入的比例”很难得到可靠的因果推断。梳理相关政

策发现，国务院国资委于 2010 年出台“限房令”，强制要求 78 家不以房地产为主业的中央企业退

出房地产业务，这一政策的实施给名单内的 78 家中央企业（涉及所属上市公司 197 家）的投资结

构带来了较大的外生冲击。按照双重差分模型，设置 Post 和 Treat 两个虚拟变量。其中 Post 表示

“限房令”实施前后，即 2010 年以前取 0，2010 年及其之后取 1；Treat 用来区分处理组和对照组，

企业如果是名单之内的 78 家中央企业及其控股子公司，Treat 取值为 1，如果是“限房令”名单之

外的中央企业及其控股子公司和其他上市公司，Treat 取值为 0。主要变量以及其他控制变量的

定义和计算方法详见表 1。

（三）模型设定

如前所述，为了排除其他因素的干扰，进而准确识别“限房令”与技术创新之间的因果关系，

文章拟采用双重差分模型进行检验。然而，这一模型需要满足平行趋势假设（陈林和伍海军，

2015）。本文比较了“限房令”实施前后受到影响的企业（即处理组）和不受影响的企业（即对照

组）的技术创新水平，在图 1 中，“限房令”出台之前（2010 年之前），两组的技术创新水平（无论是

专利申请总量还是发明专利申请数量）的变化趋势几乎一致，满足平行趋势假设，而在 2010 年

“限房令”出台以后，两组的创新水平才开始呈现出显著的差异。这说明，文章使用双重差分模

型的设定是合理的。

具体而言，文章借鉴了余明桂等（2016）的双重差分模型思路，在变量选取上，综合了黎文靖

和郑曼妮（2016）、余明桂等（2016）的做法，计量模型设置如下：

表 1    主要变量定义

变量符号 变量含义及其计算方法

LnPat 企业技术创新，ln（发明专利、实用新型和外观设计申请数量之和+1）

LnInn 企业技术创新，ln（发明专利申请数量+1）

Post 是否处于 2010 年之后，若是取值为 1，否则为 0

Treat 是否属于被强制退出房地产业务的 78 家中央企业集团，若是取值为 1，否则为 0

House 企业房地产业务收入/营业收入

Tangible 有形资产比重，有形资产净额/总资产

Roa 盈利能力，净利润/总资产

Cfo 现金流量，经营活动产生的现金流量净额/总资产

Size 规模，公司年末总资产的自然对数

Lev 资本结构，总负债/总资产

Age 成立年限，ln（当年−成立时间）

State 产权性质，最终控制人若为国有取 1，否则取 0

HHI 行业集中程度，用赫芬达尔指数 HHI=∑ f （X f / ∑ X f）
2，其中 Xf 为公司 f 的销售额

Year 年度虚拟变量，设置 9 个年度虚拟变量

Ind 行业虚拟变量，制造业取两位代码，其他行业取一位代码，设置相应虚拟变量

孟庆玺、宫晓云、林    恺：“限房令”可以促进企业技术创新吗？

•  99  •



Innovationi,t = α0+α1Postt +α2Treati+α3Postt×Treati+
∑

Controls+εi,t （1）

其中，下标 i 和 t 分别表示公司和年度；被解释变量 Innovation 为企业技术创新，以专利申请总量

LnPat 和发明专利申请数量 LnInn 两个指标表示；Post 表示“限房令”的出台，2010 年以前等于 0，

2010 年及其以后等于 1；Treat 用来区分处理组和对照组，如果企业属于名单之内的 78 家中央企

业及其控股子公司，Treat 取 1，否则取 0；根据双重差分模型的原理，Post×Treat 的系数 α3 实际上

度量了剔除其他混杂因素后“限房令”带给企业的技术创新净效应；Controls 是一组控制变量，包

括：固定资产比重 Tangible、盈利能力 Roa、经营活动现金流量 Cfo、规模 Size、资本结构 Lev、成立

年限 Age、产权性质 State、行业竞争程度 HHI、年度效应 Year 和行业效应 Ind；ε 为模型的随机干

扰项。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2 汇报了主要变量的描述性统计。其中，Panel A 是基本统计，可以看到，企业专利申请总

量 LnPat 的均值为 0.832，发明专利申请数量 LnInn 的均值为 0.540，从两个指标的标准差和最大

值、最小值来看，企业间技术创新水平相差较大；Post 的取值为 0.500，说明“限房令”实施前后的

样本各占 50%，Treat 的取值为 0.169，说明样本区间内约有 16.90% 的观测值受到“限房令”的影

响（即处理组）。Panel B 是差异分析，一方面，无论是处理组还是对照组，“限房令”实施以后，企

业的技术创新水平均值均有所上升；另一方面，处理组的技术创新平均增加值高于对照组的技

术创新平均增加值，这意味着在排除其他因素的干扰后，“限房令”带来了技术创新的净增加，初

步验证了研究假说。
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图 1    中央企业“限房令”前后企业技术创新的变化趋势
 

资料来源：根据 CSMAR 上市公司研发创新数据库数据绘制。

表 2    描述性统计

变量符号 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Panel A
基本统计

LnPat 13 020 0.832 1.384 0.000 0.000 5.517

LnInn 13 020 0.540 1.037 0.000 0.000 4.575

Post 13 020 0.500 0.500 0.000 0.500 1.000

Treat 13 020 0.169 0.375 0.000 0.000 1.000

House 13 020 0.067 0.216 0.000 0.000 0.993

Tangible 13 020 0.270 0.192 0.002 0.236 0.757

Roa 13 020 0.026 0.074 −0.326 0.028 0.220
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（二）基本回归结果

表 3 汇报了“限房令”与企业技术创新的基本回归结果。如列（1）和列（2）所示，无论是以专

利申请总量 LnPati， t 还是发明专利申请数量 LnInni， t 作为企业技术创新的度量指标，Postt×Treati 的

系数均在 1% 水平下显著为正，说明在“限房令”出台以后，相比于不受影响的企业（对照组），被

强制要求退出房地产业务的企业（处理组）技术创新水平得到了提升。进一步地，将“限房令”的

净效应分解到各个年度，以观测其动态效果和长期效应。从列（3）和列（4）的结果可以看出，

D2010×Treati 至 D2013×Treati 的系数一直显著为正，但从第五年开始即 D2014×Treati 的系数不再显著，

这表明“限房令”对企业技术创新的促进效应逐渐减弱，长期效果有限。

但是，处理组技术创新的增加是否就是“限房令”的结果呢？接下来，引入 Postt×Treati 与房地

产业务收入占比 Housei 的交乘项。如果 2010 年后处理组技术创新相比于对照组的净增加是由

“限房令”所致，则“限房令”实施之前房地产业务收入占比越高的处理组受到“限房令”的影响

越大，退出房地产业务后增加的技术创新也就越多。表 3 列（5）和列（6）表明，当使用专利申请总

量 LnPati， t 度量技术创新时，Postt×Treati×Housei 的系数在 1% 水平下显著为正，而将技术创新换为

发明专利申请数量 LnInni， t 后，系数依然为正且接近显著。这一结果具有两层含义，首先，“限房

令”对房地产业务收入占比较高的企业创新影响更大，即处理组企业技术创新的增加主要是“限

房令”所致；其次，尽管存在可能影响处理组技术创新的其他政策，但尚不足以推翻本文的基本

假设。对于这一点，下文的稳健性检验还将继续深入讨论。

续表 2  描述性统计

变量符号 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Panel A
基本统计

Cfo 13 020 0.044 0.085 −0.226 0.045 0.274

Size 13 020 21.799 1.363 18.759 21.709 26.550

Lev 13 020 0.550 0.258 0.046 0.541 1.736

Age 13 020 2.690 0.328 1.099 2.708 3.296

State 13 020 0.631 0.483 0.000 1.000 1.000

HHI 13 020 0.072 0.077 0.017 0.047 0.660

专利申请数量 LnPat 发明专利申请数量 LnInn

Panel B
差异分析

限房令前 限房令后 差异值 限房令前 限房令后 差异值

处理组 0.983 1.487 0.504*** 处理组 0.627 1.047 0.420***

对照组 0.606 0.892 0.286*** 对照组 0.355 0.602 0.247***

差异值 − − 0.219*** 差异值 − − 0.173***

表 3    “限房令”与企业技术创新：基本回归结果

双重差分模型 动态效应 三重差分模型

被解释变量
LnPati，t LnInni，t LnPati，t LnInni，t LnPati，t LnInni，t

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Postt 0.397*** 0.311*** 0.397*** 0.308*** 0.373*** 0.294***

（8.413） （8.750） （6.517） （6.482） （7.890） （8.256）

Treati 0.117*** 0.104***
0.117 0.104 0.107** 0.098***

（2.786） （3.138） （1.436） （1.615） （2.562） （2.947）

Postt×Treati 0.208*** 0.164*** 0.183*** 0.154***

（3.325） （3.281） （2.857） （2.997）
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（三）稳健性检验

与“限房令”同时出台的其他一些政策、处理组和对照组可能存在的事前差异、不可观测的

遗漏变量以及样本选取、指标度量、回归方法等问题都会影响估计结果的准确性。因此，文章进

行如下多种稳健性检验。

1. 排除其他针对中央企业的政策影响。中央组织部、国务院国资委于 2010 年前后出台过一

系列针对中央企业的政策，这些政策同样可能会影响中央企业的技术创新，也会给本文的因果

推断带来噪音。需要指出的是，其他政策一般覆盖所有中央企业，比如 2009 年下半年的“央企高

管限薪令”。然而，“限房令”并不针对所有中央企业，其对象只是 78 家（下属上市公司 197 家）涉

入房地产业务且主业不是房地产的中央企业，其余 16 家主业包含“房地产开发与经营”的中央

企业以及 33 家并未从事房地产业务的中央企业属于对照组。因此，本文利用这一特征构造如下

研究设计：使用只包括中央企业的子样本，比较处理组和对照组在“限房令”出台以后企业技术

创新的变化。此时，处理组和对照组都是中央企业，都会受到其他政策的干扰，唯一的差异在于

处理组受到“限房令”的干预而退出房地产业务，处理组则不受“限房令”的影响，因此，继续使用

双重差分模型就可以排除其他政策的影响。回归结果如表 4 列（1）和列（2）所示，Postt×Treati 的系

数显著性有所下降，但仍然在 5% 水平下显著为正。

续表 3  “限房令”与企业技术创新：基本回归结果

双重差分模型 动态效应 三重差分模型

被解释变量
LnPati，t LnInni，t LnPati，t LnInni，t LnPati，t LnInni，t

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Housei −0.302*** −0.208***

（−10.817） （−10.516）

Postt×Treati×Housei 0.442***
0.186

（2.592） （1.443）

D2010×Treati 0.210*** 0.183***

（3.211） （3.364）

D2011×Treati 0.193** 0.132**

（2.578） （2.221）

D2012×Treati 0.237*** 0.200***

（2.744） （2.857）

D2013×Treati 0.272*** 0.239***

（2.997） （3.231）

D2014×Treati 0.128 0.068

（1.405） （0.891）

（−0.899） （−0.593） （−0.987） （−0.580） （−0.874） （−0.562）

Constant −4.260*** −3.429*** −4.262*** −3.431*** −4.336*** −3.480***

（−17.065） （−16.983） （−6.518） （−6.467） （−17.399） （−17.243）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 13 020 13 020 13 020 13 020 13 020 13 020

Adj_R2
0.290 0.250 0.290 0.250 0.294 0.253

F 132.882 94.413 19.529 15.305 128.077 90.690

　　注：括号中为 t 值，均使用稳健标准误并在公司层面进行聚类估计，*、**和***分别表示 10%、5% 和 1% 显著性水平下通过检验。下

表统同。
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2. 倾向得分匹配。为了消除处理组与对照组可能存在的事前差异，参照余明桂等（2016）的

思路，本文使用倾向匹配得分法（PSM），为实验组匹配相似的观测值作为新的对照组，匹配标准

为固定资产比例、盈利能力、经营活动现金流量、规模、资本结构、成立时间、产权性质以及所属

行业等企业基本特征，匹配方法为无放回 1:2 最近邻匹配。表 4 列（3）和列（4）是对匹配后样本重

新进行回归分析的结果，可见，Postt×Treati 的系数显著性有所下降，但依然至少在 10% 水平下显

著为正，与基本结论一致。

3. 安慰剂检验。为了进一步排除不可观测的遗漏变量带来的噪音，文章还使用安慰剂检

验。首先，随机选择 197 家企业作为虚拟的实验组，其他企业作为对照组，然后重复上述回归（此

时，回归结果主要是其他不可观测的遗漏变量所致）。本文预期，模型中不存在不可观测的遗漏

变量，即安慰剂检验的回归结果不显著。表 4 列（5）和列（6）的结果与预期一致。此外，作为补充，

还使用其他 49 家实际上不受“限房令”影响的中央企业及其下属上市公司，视其为新的处理组

（ 其 他 非 中 央 企 业 作 为 对 照 组 ） ， 这 个 人 为 设 定 的 新 的 处 理 组 其 实 就 是 安 慰 剂 。 结 果 表 明 ，

Postt×Treati 的系数不显著，限于篇幅未报告。

4. 此外，文章还从指标度量、样本选取和回归方法三个方面进行了如下稳健性检验：（1）使

用专利授权总量的自然对数 LnPat_granted 以及有效专利总量的自然对数 LnPat_force 重新度量

企业技术创新，回归结果见表 5 列（1）和列（2）；（2）直接采用企业年度房地产业务收入占比 Houseini，t

作为解释变量进行回归，如列（3）和列（4）所示，系数在 1% 水平下显著为负，说明房地产投资越

多，企业技术创新越少，印证了前文的结果；（3）部分行业很少从事技术创新活动，因此仅保留技

术创新比较集中的制造业和信息技术业样本重新进行回归分析，结果见表 5 列（5）和列（6）；（4）

“限房令”执行一年后，国务院国资委又将鲁能集团等中央企业的房地产业务视作主业管理，因

此，剔除这些发生变动的样本，结果如表 5 列（7）和列（8）；（5）考虑到从创新投入到产出创新需要

一定的时间，文章使用 t+1 期的专利申请总量 LnPati， t+1 和发明专利数量 LnInni， t+1 分别作为被解释

变量；（6）考虑到个体固定效应可能会吸收中央企业“限房令”的政策效果，因此前文的分析主要

是在控制行业固定效应的前提下使用普通最小二乘法进行估计；（7）使用不经对数处理的专利

申请数量和发明专利申请数量重新衡量技术创新，再采用泊松回归进行估计，结果依然成立。限

于篇幅，部分结果未予汇报。

表 4    “限房令”与企业技术创新：稳健性检验一

仅使用中央企业样本 倾向得分匹配 安慰剂检验

被解释变量 LnPati，t（1） LnInni，t（2） LnPati，t（3） LnInni，t（4） LnPati，t（5） LnInni，t（6）

Postt 2.198**
1.255 0.599*** 0.436***

0.004 −0.003
（2.160） （1.565） （5.787） （5.386） （0.160） （−0.196）

Treati 0.123 −0.182 0.137*** 0.129***
−0.043 −0.043

（0.352） （−0.811） （2.738） （3.312） （−1.080） （−1.437）

Postt×Treati 1.113** 0.876** 0.152** 0.114*
0.021 0.015

（2.163） （2.122） （2.058） （1.950） （0.387） （0.360）

Constant 1.630 −0.473 −5.695*** −4.866*** −4.297*** −3.455***

（0.312） （−0.148） （−13.615） （−14.133） （−17.246） （−17.146）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 97 97 5 250 5 250 13 020 13 020

Adj_R2
0.470 0.337 0.303 0.267 0.286 0.245

F 6.495 4.634 67.551 47.207 128.463 91.181

　　注：前两列中，处理组和对照组的样本相差较大，因此使用倾向得分匹配后的样本导致了样本量的变化。
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五、分组检验与机制分析

前文的经验证据表明“限房令”使得非房地产企业退出房地产业务，促进了其技术创新水

平。但是，这一促进作用是否与企业自身的特征有关呢？结合前文的理论分析，本文从政治晋升

和公司治理两大维度检验不同情况下“限房令”效果的差异。此外，本文还将进一步研究“限房

令”是通过何种渠道促进企业技术创新的。

（一）分组检验

从政治晋升和公司治理两大维度，检验不同情况下“限房令”的效果有何差异。具体而言，

本文使用上市中央企业所属集团公司的政治级别度量其政治晋升机会 Rank（属于副部级，取值

为 1，否则为 0），一般而言，上市中央企业所属集团的政治级别越高，其负责人（包括党委书记、董

事长和总经理）政治升迁的可能性就越大（Du 等，2012），所以执行“限房令”等相关政策的动机也

就越强；使用管理层持股比例 Mshare 作为公司治理水平的度量指标，一般而言，管理层的持股比

例越高，公司的治理水平越好①。由于内外部治理机制之间具有替代相应，所以公司治理水平较

高时，“限房令”对技术创新的提升效果较弱。

表 6 列（1）至列（4）汇报了不同政治晋升机会和不同公司治理水平下“限房令”实施对技术

创新的影响。以专利申请总量 LnPati， t 作为技术创新的度量指标时，交乘项 Postt×Treati×Ranki 的

系数在 5% 水平上显著为正，发明专利申请数量 LnInni， t 作为被解释变量时，交乘项 Postt×Treati×

Ranki 的系数不显著但仍为正数。这意味着，总体上，企业的政治晋升机会越大，“限房令”对技术

创新的提升作用越强。同时，“限房令”与公司治理的交乘项 Postt×Treati×Msharei 的回归系数均

至少在 5% 水平上显著为负，这说明公司治理水平越高，“限房令”对技术创新的促进作用越小，

即公司治理水平和“限房令”具有一定的替代关系。

表 5    “限房令”与企业技术创新：稳健性检验二

更换技术创新指标 更换解释变量的指标 仅保留制造业和信息技术业 删除特殊样本

被解释变量
LnPat_granted LnPat_force LnPati，t LnInni，t LnPati，t LnInni，t LnPati，t LnInni，t

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Postt 0.348*** 0.566*** 0.587*** 0.471*** 0.538*** 0.429***

（7.663） （9.763） （8.550） （9.176） （9.694） （10.049）

Treati 0.139*** 0.102** 0.110* 0.117** 0.159*** 0.129***

（3.439） （2.041） （1.874） （2.513） （3.715） （3.782）

Postt×Treati 0.159*** 0.388*** 0.247*** 0.190*** 0.210*** 0.171***

（2.691） （5.364） （2.916） （2.812） （3.296） （3.303）

Housei，t −0.691*** −0.468***

（−18.462） （−17.426）

Constant −4.150*** −5.839*** −4.410*** −3.535*** −5.495*** −4.775*** −4.296*** −3.463***

（−17.501） （−19.742） （−17.787） （−17.597） （−15.017） （−16.232） （−17.144） （−17.071）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 13 020 13 020 13 020 13 020 8 420 8 420 12 880 12 880

Adj_R2
0.285 0.362 0.295 0.252 0.219 0.209 0.296 0.254

F 125.393 200.088 136.082 96.566 75.976 63.373 133.529 94.168
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① 公司治理水平的衡量指标很多，比如管理费用率等，但考虑到文章的研究对象为企业创新，因此使用管理层持股比例度量公司治理水

平与之最为契合。为了避免内生性问题，使用政策实施前一年的管理层持股比例。
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（二）机制分析

本文尝试检验“限房令”提升企业技术创新的作用机制。在已有研究中，余泳泽和张少辉

（2017）检验城市房价及其限购政策对企业技术创新的影响时，使用城市固定资产投资中的房地

产投资比重作为中介变量。与之不同，“限房令”直接作用于微观企业，迫使名单内的企业退出

房地产业务，可以直接观测到“企业固定资产和在建工程的净增加额”会大幅下降，从而缓解此

类投资对技术创新的“挤出效应”，因此是“限房令”提升企业技术创新的作用机制之一（使用企

业固定资产和在建工程的净增加额占总资产的比重 Fixed 表示）。此外，企业技术创新的增加很

大程度上还得益于企业创新意愿的提升，这一般表现为企业研发资金投入的增加（王永进和冯

笑，2018），因此，研发意愿上升（使用研发费用占主营业务收入的比重 R&D 表示）可能是“限房

令”提升企业技术创新的另一个作用机制。由于固定资产投资、研发投入与技术创新的因果关

系已经得到多数文献的验证（余泳泽和张少辉，2017；王永进和冯笑，2018），本文直接检验“限房

令”是否影响了以上两个变量，以判别其是否为“限房令”作用于企业技术创新的机制。

回归结果如表 6 列（5）和列（6）所示，在“限房令”出台以后，相比于不受影响的企业（对照

组），被强制要求退出房地产业务的企业（处理组）降低了房地产相关投资（Postt×Treati 的系数为

−0.017，在 1% 水平下显著为负），增加了研发投入（Postt×Treati 的系数为 0.004，在 5% 水平下显著

为正）。这一结果表明，“限房令”可通过降低企业的固定资产投资和提高研发投入两个机制来

促进企业技术创新。

表 6    “限房令”与企业技术创新：分组检验与机制分析

不同政治晋升诉求 不同公司治理水平 机制分析

被解释变量 LnPati，t（1） LnInni，t（2） LnPati，t（3） LnInni，t（4） Fixedi，t（5） R&Di，t（6）

Postt 0.397*** 0.311*** 0.334*** 0.254***
−0.002 0.013***

（8.415） （8.740） （6.716） （6.721） （−0.545） （9.633）

Treati 0.140*** 0.129*** 0.124** 0.097** 0.005*
−0.001

（3.172） （3.671） （2.513） （2.457） （1.772） （−0.780）

Postt×Treati 0.099 0.126** 0.182*** 0.142** −0.017*** 0.004**

（1.327） （2.058） （2.630） （2.550） （−4.573） （2.505）

Ranki −0.054 −0.059

（−1.120） （−1.537）

Postt×Treati×Ranki 0.215**
0.079

（2.138） （0.970）

Msharei 1.812*** 1.486***

（5.892） （5.675）

Postt×Treati×Msharei −23.203*** −17.126**

（−2.645） （−2.458）

Constant −4.243*** −3.441*** −4.649*** −3.773*** −0.258*** 0.058***

（−16.951） （−16.983） （−15.833） （−15.701） （−16.239） （8.399）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 13 020 13 020 10 469 10 469 13 012 4 896

Adj_R2
0.290 0.250 0.305 0.265 0.128 0.270

F 126.517 89.912 114.289 81.741 35.131 41.144

　　注：因被解释变量不同，控制变量略有差异，观测值也有所不同，特别是研发投入数据缺失较多。
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六、结论与政策建议

房地产行业较高的回报率吸引了大量其他行业的资金持续不断地流入，造成实体经济增长

低迷，创新乏力。那么，非房地产行业的企业退出房地产业务是否能提升其技术创新水平呢？文

章使用针对中央企业的“限房令”进行研究，为此问题提供了微观企业层面的直接经验证据。具

体而言，文章发现：“限房令”实施以后，相比于不受政策影响的企业，受政策影响而退出房地产

业务的企业技术创新显著增加。此外，“限房令”对技术创新的促进作用只在短期内有效，且与

其涉入房地产业务的程度密切相关。进一步分析还发现，“限房令”在政治晋升机会较高、公司

治理较差时作用更大。“限房令”主要通过降低企业的固定资产投资和提高研发投入两个机制

促进了企业的技术创新。

本文的研究结论具有明显的政策含义。首先，对不以房地产为主业的中央企业而言，其房地

产投资对技术创新有着显著的“挤出”效应，而中央企业作为国家创新驱动战略的龙头和骨干，

及时退出房地产业务有利于其专注于技术创新，引导实体经济的健康发展。可见，推进技术创新

不仅需要为企业提供相应的政策和资金支持，而且需要考虑房地产等经济泡沫对技术创新的挤

出效应，尽可能地限制与房地产行业不相关的企业特别是掌控较多资源的中央企业过多涉入房

地产业务。其次，中央企业“限房令”对技术创新的提升作用仅在短期内有效，并未发挥长期效

果。可见，仅仅依靠行政命令尚不足以从根本上解决中央企业热衷于房地产投资而忽略技术创

新的困境。最后，文章的进一步研究表明，企业的政治晋升机会越大，“限房令”对技术创新的提

升作用越强。因此，要从根本上避免房地产投资挤出技术创新的问题，需要监管部门权衡中央企

业的政治晋升激励和经济目标，建立更完善更科学的业绩考核体系，同时从多个维度提升中央

企业的治理水平，使管理层的投资决策更加符合公司长远利益。不过，本文研究结论能在多大程

度上外推至一般制造业，则需要后续研究持续跟进。
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Summary:  Since the commercialization of housing in China in 1998，the total investment in real estate
has increased from the initial 0.36 trillion yuan to 10.26 trillion yuan in 2016，with an average annual growth
rate of 20%. A characteristic fact is that the sharp increase in real estate investment comes not only from tradi-
tional real estate companies，but also from a large number of non-real estate enterprises that are attracted by
high returns and investments in real estate through equity participation，joint ventures，mergers or acquisitions，
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or subsidiaries and branches. The rapid spread of these behaviors will inevitably have a profound impact on the
micro-enterprises themselves，and the entire real economy.
　　In theory，on the one hand，enterprises investing in real estate business which is easy to appreciate have
credit mitigation effects that they can alleviate their own financing constraints through getting loan mortgages
or sales. On the other hand，since the operation of real estate business requires a large amount of capital invest-
ment and it is easy to get profit in the short term，enterprises have the resource reallocation effect that they de-
viate from their main business and tend to be hollow. The existing research shows that the impact of housing
prices on microeconomic individuals is diverse，depending on the relative strength of multiple effects. As re-
gard to the relevant literature in this article，Chaney and Thesmar（2012），Yu and Tan（2015）have found that
the increase of the real estate price has a positive effect on financing and investment. However，a large number
of studies support the resource reallocation effect that they deviate from their main business and slow the pace
of innovation（Chen，et al.，2015）.
　　The existing studies provide a good foundation for analyzing the impact of real estate on the real eco-
nomy，but will corporate innovation increase after it withdraws from real estate business？ Based on the quasi-
natural experiment of “the restriction of real estate investment” issued by the Administration Commission of
the State Council and State-owned Assets Supervision in relation to central enterprises in 2010，this article
uses the 2005—2014 A-share listed company data and the DID model to examine whether non-real estate in-
dustrial enterprises withdrawing from the real estate market have promoted innovation. We find that the com-
panies affected by the policy has more significantly improved the level of innovation compared to the compan-
ies that are not affected by the policy. However，this promotion effect has only been effective for a short peri-
od of time and has not been able to maintain for a long time. In addition，the role of the policy for innovation
has been closely related to the extent to the companies which have previously been involved in real estate busi-
ness. That means the higher the level of investing in real estate business is，the greater the impact of “the re-
striction of real estate investment” is. Furthermore，we also find that samples in the group with high political
promotion opportunities and poor corporate governance make significant improvement in the creation; “the re-
striction of real estate investment” promotes enterprises’ innovation mainly through the investment in fixed as-
sets of enterprises and raising R&D expenditure.
　　The main contributions of the article are as following：（1）The existing literature remains at the macro
level to discuss the important topic about how real estate affects the technological innovation. This article is
not only based on the empirical data of micro-enterprises，but also focuses on the impact of withdrawing from
rather than entering the real estate business on the technological innovation，and it provides direct evidence
that non-real estate enterprises can promote the technological innovation by withdrawing from real estate busi-
ness; （2）This article uses the quasi-natural experiment of “the restriction of real estate investment” issued by
the Administration Commission of the State Council and State-owned Assets Supervision in relation to central
enterprises in 2010. It provides a causal identification between technological innovations by DID and Triple
Difference. （3）This article further studies the heterogeneity of “the restriction of real estate investment” in dif-
ferent situations and the specific mechanism that can improve the technological innovation.
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