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摘　 要:随着中国房地产市场进入深度调整期,房地产市场稳定性与城市发展动能转换成为重要议题。 本文基

于 2003—2016 年中国 286 个城市面板数据,运用门槛效应模型,探析城市创新对房地产市场韧性(含投资韧性、

销售韧性、价格韧性)的影响及作用机制。 研究结果表明:(1)城市创新对房地产市场韧性具有显著正向影响,

且存在非线性门槛特征,超过该门槛值后,提升效应显著增强,城市创新对房价韧性呈现显著单门槛效应,对投

资韧性和销售韧性的影响存在异质性;(2)当城市创新指数低于 0. 043 9 时,创新对房价韧性的提升作用有限,

当创新指数高于 0. 043 9 时,价格韧性弹性由 1. 09 跃升至 1. 83,表明创新对城市房地产价格稳定性的托底作用

凸显;(3)房地产金融化程度加深会弱化创新的风险对冲功能,但并未改变其门槛效应方向。 异质性分析发现,

2008 年后城市创新对房地产市场韧性的正向效应更突出,表明快速金融化阶段创新对市场稳定性的支撑作用

更为关键。 此外,劳动力规模、第三产业占比等经济因素对房地产市场韧性的影响随创新水平提升呈现差异化

特征,而建成区绿化率始终表现出正向影响。 本文认为,调房价和引导城市创新并非不可调和的悖论,达到一定

阶段后,城市创新水平提高反而可以反向增强房地产市场韧性,推动城市向房地产—创新包容驱动转型。 研究

结果可为政府制定“创新驱动房地产市场稳韧性”政策、实现城市高质量发展提供理论依据与实证支持。
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Abstract: As China􀆳s real estate market enters a period of in-depth adjustment, the stability of the real estate market

and the transformation of urban development momentum have become important issues. Based on a nonlinear framework,
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this paper uses panel data of 286 Chinese cities from 2003 to 2016 and employs a threshold effect model to explore the

impact of urban innovation on real estate market resilience (including investment resilience, sales resilience, and price

resilience) and its mechanism of action. The results show that urban innovation has a significant positive impact on real

estate market resilience, with a non-linear threshold characteristic: when the urban innovation index is below 0. 043 9,

the role of innovation in improving housing price resilience is limited; after exceeding this threshold, the promotion

effect is significantly enhanced. Heterogeneity analysis finds that the positive effect of urban innovation on real estate

market resilience has been more prominent since 2008, and in cities with a relatively high degree of real estate

financialization, the supporting role of innovation in market stability is more crucial. In addition, the impact of economic

factors such as labor scale and the proportion of the tertiary industry on real estate market resilience shows differentiated

characteristics with the improvement of innovation level, while the greening rate of built-up areas always shows a positive

impact. This paper can provide a theoretical basis and empirical support for the government to formulate policies of

“innovation-driven real estate market resilience” and realize high-quality urban development.
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　 　 从我国房地产发展历程来看,2021 年,以头部

房企暴雷为标志的房地产市场拐点出现,引发市

场的深度调整持续至今。 2025 年后,我国房地产

政策的核心目标始终围绕“止跌回稳”和“构建房

地产发展新模式”展开,政策力度逐步升级。 2025
年《政府工作报告》首次将“稳住楼市股市”写进总

体要求,明确“持续用力推动房地产市场止跌回

稳”,要求“因城施策调减限制性措施”,通过“组合

拳”释放住房需求潜力;同年 6 月,国务院常务会

议进一步部署“更大力度推动止跌回稳”,强调构

建新模式、搭建基础性制度;同年 8 月,中央城市工

作会议指出,我国城市发展正从大规模增量扩张

阶段转向存量提质增效为主的阶段。 需要通过

“严控增量、优化存量、提高质量”构建长效机制,
运用政策工具支持供需修复,盘活存量。 在上述

背景下,实现房地产市场稳定亟需寻找新的支撑

力量。 城市创新作为地方经济动能转换的核心引

擎,其与房地产市场的互动关系值得深入探讨。
一方面,创新通过吸引人才、优化产业结构重塑房

地产需求;另一方面,房地产市场的稳定又为创新

活动提供空间载体。 事实上,房地产止跌回稳与

持续复苏深嵌于地方经济优化和宏观经济转型。
2025 年 11 月,“十五五”规划纲要明确提出“推进

房地产高质量发展”,并配套多种政策支持。 在新

形势下,我国城市创新能力、产业升级转型和房地

产高质量发展的内生关系越发紧密和重要。
学界已有大量文献对我国城市经济发展与房

地产市场之间的关系进行了研究。 有观点认为,
我国城市经济过度依赖于土地财政和房地产经

济,房地产经济在地方经济中占据较大份额,从而

导致在房地产市场遭遇较大波动———特别是向下

调整时,没有另一个产业可以提供这种支撑力,只
有依赖扩大地方财政支出才能稳住地方经济波

动[1]。 也有研究认为,城市经济,特别是城市创新

能力与房地产市场发展之间存在某种微观上的

“挤出效应” [2]。 那么这种微观效应在城市层面的

宏观表征是什么样的? 地方城市创新是否为我国

房地产市场稳定提供了支撑力? 这种支撑力是否

存在某种拐点效应?
城市创新是一个集合概念,是在城市这一地

理区域内,企业、居民等创新能力的微观加总[3]。
经济韧性的概念起源于材料学、生态学和工程学。
Holling[4]首次提出“工程韧性” (快速恢复原状的

能力)和“生态韧性”(承受冲击而不改变结构的能

力)。 后韧性概念引入经济领域,韧性是指经济体

在遭遇外部冲击后回归经济增长状态的能力,是
反映抵御风险能力的指标[5 - 6]。 张长春[7] 将其定

义为“经济抵御外部冲击并进行适应性调整的能

力”,强调其多维性(政治、行政、产业、个体等),其
中特别强调个体韧性在经济韧性中的作用。 孙久

文等[8] 进一步从区域视角补充,提出韧性包含四

个维度,包括抵御冲击能力(系统脆弱性)、恢复速

度与程度、资源重组适应能力和路径创造能力(转
向新增长轨道)。 相应地,房地产市场韧性是指房
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地产市场遭受外部冲击(正或负)的情况下,恢复

到其长期均值状态的能力以及与其他产业的协调

程度,具体可细分为房地产投资韧性、房地产销售

韧性、房地产价格韧性等。 其中,房价韧性(价格

维度)是衡量市场价值稳定性的核心指标,本研究

以房价韧性为核心考察对象,投资韧性与销售韧

性作为辅助验证维度。 如无特殊说明,后文探讨

及实证检验的核心被解释变量均为房价韧性。
城市创新能力的提升吸引资本和人才,这会

增加对房地产的需求,推动房价和交易量的增长,
从而促进房地产市场的繁荣。 有研究表明,城市

创新特征通过促进产业升级和劳动力流入,显著

提高了房价[9]。 因此,厘清城市创新与房地产市

场韧性之间的内在关系到底呈现怎样的趋势特征

至关重要。 更具体地,城市创新与房地产市场韧

性是否存在某种非线性关系? 如果存在,是否存

在拐点效应,是突然的跃迁效应还是转向下跌?
本研究尝试在非线性框架下对上述问题进行探索

和解答。
一、文献综述和研究假说

(一)经济韧性的核心思想与房地产韧性问题

研究

韧性概念起源于材料学、生态学和工程学。
在经济领域,韧性被定义为经济体在遭遇外部冲

击后回归经济增长状态的能力,是反映抵御风险

能力的指标。 这一概念强调经济系统面对不确定

性冲击时的自我修复与适应能力,而非单纯维持

稳定均衡状态。
从内涵演化来看,经济韧性研究经历了从“均

衡论”到“演化论”的转向。 早期基于均衡论的视

角将经济韧性局限于 “恢复至初始均衡状态” 的

能力,如工程韧性关注恢复速度,生态韧性关注多

重均衡下的阈值承受力[10]。 而演化论视角下的

“演进韧性”则突破均衡假设,认为经济韧性是区

域在长期动态演化中,通过知识网络重组、产业结

构调整等实现路径创造的能力,强调历史路径依

赖与创新驱动的协同作用[11 - 12]。 例如,Martin[13]

提出区域经济韧性应包含抵御冲击能力(系统脆

弱性)、恢复速度与程度、资源重组适应能力和路

径创造能力四个维度,这一观点被孙久文[8] 进一

步补充,强调个体韧性与区域协同在经济韧性中

的核心作用。 在影响因素方面,现有研究从产业

结构[14]、制度环境[15]、社会资本与知识网络方

面[16 - 17]以及人文环境因素———人力资本水平(如
高等教育人口占比)、金融发展程度(如信贷资源

配置效率)及环境质量(如绿化面积)等维度展开

分析[18]。 在测度方法上,学界形成“单一指标”与
“多指标体系”两类路径。 单一指标法通过就业、
GDP 等变量测度恢复偏离度[19],多指标体系法则

整合多维度构建指数[20 - 21]。
从经济韧性理论推导房地产市场韧性,既是

对经济韧性研究的细分深化,也是对现实问题的

回应。 房地产市场作为国民经济的支柱产业,其
波动不仅直接影响投资、消费等宏观经济变量,还
通过土地财政、 金融稳定等关联机制传导风

险[22 - 23]。 因此,房地产市场韧性被定义为:房地

产市场遭受外部冲击(如政策调控、金融危机)时,
恢复到长期均衡状态的能力及与其他产业的协调

程度,具体可细分为投资韧性、销售韧性、价格韧

性[24]。 其中,价格韧性(房价韧性)是核心表征,
本文聚焦价格韧性,同时以投资韧性和销售韧性

作为稳健性参照[25]。
(二)创新的非线性与增强房地产市场韧性的

内生关系

Aghion 等[25]的“创造性破坏”理论揭示:经济

韧性本质是“创新驱动的动态适应能力”———当外

部冲击(如房地产金融化、需求萎缩)发生时,创新

通过“破旧立新”的资源再配置,推动市场从旧均

衡向新均衡转型。 创新并非渐进式改良,而是通

过“新技术替代旧技术”的离散跃迁推动经济升

级,成功创新者获得临时垄断租金以补偿研发成

本,随后又被更高质量的创新所替代,形成 “破

坏—创造”的循环周期,因此创新本质上是非线性

的,是演化的[26]。 创新通过淘汰低效率生产模式

(如高杠杆、低附加值的传统产业),将资本、劳动

力等资源导向高生产率领域,这种结构性重组是

经济抵御外部冲击的核心韧性来源。
房地产作为区域经济的增长引擎,长期在资
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本、劳动力要素和技术配置中起到串联中枢的作

用[27 - 28]。 在我国特殊的经济体制下,房地产行业

是市场竞争非常充分的行业领域,具备一般竞争

市场的典型特征。 同时,在我国央地财税体系下,
房地产市场在相当一段时间内起到了资本聚集、
资本和劳动力信号传导,甚至是自发引导新旧生

产性投资转化的功能(房企自发的多元化转型行

为,虽然大多数并不成功)。 关于房地产与创新之

间的关系,有如下几种代表性的观点:一是“依赖

抑制论” [9];二是“协同发展论” [29];三是“非线性

关系论” [30]。 但现有研究多聚焦实证检验,对创

新影响房地产韧性的动态机制与理论根源挖掘

不足。
事实上,城市创新通过多维度作用于房地产

市场韧性,形成 “需求优化—供给转型—风险分

散—空间协同”的完整机制链。 一是在需求侧,当
城市创新能力跨越某一门槛后,创新所带来的新

需求、新业态将有效对冲原有房地产市场的周期

性波动风险,创新驱动人力资本集聚,优化房地产

需求结构。 具体来说,城市创新能力提升吸引高

端人才与创新企业入驻,催生对高品质住宅、产业

园区、研发用房的需求,消化存量供给并降低市场

波动。 陈斌开等[9]发现高等教育人口比例每增加

1% ,房价可上升 4. 6% ~ 7. 9% ,且这种需求增长

更具可持续性,避免投机性泡沫。 同时,创新带来

的收入增长(如高技术产业薪资水平提升)增强居

民购房支付能力,缓解房价波动对需求的冲击,提
升销售韧性。 二是在供给侧,创新推动房地产产

业升级,提升结构韧性。 一方面,创新通过绿色建

筑技术、智慧社区建设等优化房地产供给品质,推
动产品从“同质化”转向“差异化”,适应消费升级

需求[18];另一方面,创新引导房地产企业向轻资产

运营(如物业服务、产业园区管理)转型,降低对传

统开发业务的依赖,缓解周期波动冲击。 三是风

险分散。 创新丰富投资组合,降低房地产市场风

险集聚:在宏观风险管理框架下,创新产业与房地

产形成“风险对冲”的投资组合。 当房地产市场金

融化加剧时,创新产业的高增长性可吸引部分资

本从房地产转向创新领域,缓解房价泡沫压力[31]。

同时,创新带来的产业多元化(如高新技术产业、
生产性服务业),可降低地方经济对土地财政的依

赖,避免房地产下行对地方财政的冲击,间接提升

房地产市场的政策缓冲空间。 四是空间协同。 创

新促进区域均衡,提升房地产空间韧性:创新驱动

的“产业梯度转移”可引导房地产需求向中西部、
中小城市扩散,缓解核心城市过度集聚与三四线

城市供过于求的矛盾。 此外,创新基础设施(如交

通枢纽、科研院所)的空间均衡布局,可优化公共

服务资源配置,提升非核心区域房地产的长期价

值,促进市场收敛。
综上,经济韧性理论为房地产市场韧性研究

提供了系统性分析框架,而城市创新作为韧性提

升的核心驱动力,其与房地产市场的非线性关系

及多维度机制,既是破解当前房地产调整困局的

关键,也是推动城市高质量发展的重要纽带。
(三)研究假说:创新—房价韧性阶段性协同

假说

如前文所述,房地产市场韧性亦即在宏观风

险管理系统中,房地产市场遭受外部冲击(正或

负)的情况下,恢复到其长期均值状态的能力以及

与其他产业的协调程度,具体可细分为房地产投

资韧性、房地产销售韧性、房地产价格韧性、房地

产市场结构韧性和空间韧性等。 本研究主要侧重

于考察城市创新对于房地产价格韧性的非线性影

响。 城市创新对于房地产价格韧性同样存在阶段

性的边际影响,具体如下。 第一阶段(低创新区

制):城市创新水平较低,创新虽能吸引一定资金

与劳动力,但规模和效应有限,对房价韧性的拉动

作用较为温和。 当城市创新能力跨越门槛 λ1后,

城市进入 Aghion 等[26] 强调的“适度竞争”区间,
“逃逸竞争效应”取代“熊彼特效应” (“创造性破

坏”打破市场均衡)成为主导。 创新带来的“创造

性破坏”开始显现———一方面,新技术产业的崛起

淘汰了低效率房地产开发模式,推动资源向“研发

园区 +品质住宅”的协同模式集中;另一方面,“并
驾齐驱” 的创新企业竞争(如多研发中心落地)激
发了对高品质房地产的持续需求,创新对房价韧

性的边际影响显著加强。 随着创新水平提升,城
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市创新通过提供更好的创新平台、更高的人力资

本回报率、更完善的创新生态系统,吸引高端人才

集聚、创新企业涌入;高端人才的集聚进一步提升

城市创新活力,形成正向循环;同时,人力资本的

集聚催生了对高品质住宅、产业配套用房等的需

求,城市创新水平提升也由上述机制推动房地产

开发模式、产品品质升级,进而提升了房地产市场

的支撑力度,增强了房地产市场韧性。 即形成“城
市创新水平提升→高端人才集聚→房地产市场韧

性增强”作用机制。 第二阶段(高创新区制),当城

市创新能力达到 λ2及以上后,创新突破阈值后重

新形成的“垄断租金”,由此推动房地产市场与创

新生态形成协同“锁定效应”。 创新对房价韧性的

边际影响不再上升,趋于稳定在较高水平。 此时

创新对房地产市场的支撑已形成“临界质量”,通
过优化房地产市场结构、引导理性需求等,为房地

产市场韧性提供持续且稳固的保障,无需进一步

提升创新水平,就能维持对房价韧性的较强边际

影响(见图 1)。
基于宏观风险管理视角,城市创新与创新引

致的人力资本、产业升级和资本再配置,在跨越临

界规模后将使房价韧性的边际收益发生“跃迁”,
而非呈现多段式反复。 而城市创新指数仅存在单

一显著门槛。 这一现象的本质是:城市创新对房

价韧性的“边际影响强度突变”仅发生一次,而“影
响显著性持续存在”则源于创新对房地产市场韧

性的支撑作用具有“路径依赖式强化”特征,这也

就从时序和空间数据上表现为,在跨越某一门槛

后,城市创新能力与房地产市场的协同关系将重

新进入一个相对稳定的状态。 据此,我们提出“单
门槛跃迁”假说,把城市创新对房价韧性的作用划

分为两个区制。
低区制(创新指数≤λ1):城市创新水平较低,

创新带来的人才与资本流量尚小,对房地产需求

的拉动仍以“数量型” 为主,房价韧性提升幅度

有限。
高区制(创新指数> λ1 ):一旦越过门槛,创

新通过“质量型”渠道———高端人力资本集聚、产
业迭代、风险分散组合优化———显著增强房价韧

性,边际弹性显著上升,并持续保持高位,而不再

出现统计上显著的第二或第三门槛。 这一“跃

迁”式转换与宏观风险管理视角下的“投资组合

权重突变”逻辑一致:当创新资产占比超过临界

值后,房地产—创新组合的对冲效应进入高阶均

衡,房价韧性随之稳定在更高水平。 因此,本文

提出如下假设。
H1:在创新指数 ≤ λ1阶段,创新对房价韧性

的影响表现为正向效应;
H2:跨越 λ1后,创新对房价韧性的边际效应一

次性“跃升”并持续显著,无需依赖额外门槛。
图 1 以单门槛拟合曲线展示了上述 “低区

制—跃升—高区制”的两段式特征,为后续实证检

验提供理论基准。

图 1　 城市创新—房价韧性协同假说

二、数据和研究设计

(一)数据说明

1. 数据来源和描述性统计

本文研究数据主要来自如下数据库:①2003—
2016 年 286 个城市面板数据来源于《中国城市统

计年鉴》《中国统计年鉴》《中国城市建设年鉴》和
CEIC 数据库;②城市创新数据来源于寇宗来等对

于城市创新指数编制的长期研究。 对应于研究假

说 H1和模型设定的主要变量为:被解释变量为城

市创新指数 inn,城市房地产市场主要变量为房地

产开发投资 REI,房地产销售额 sales 和房价 hp;对
应于研究假说 H2和模型设定的主要变量为:被解

释变量为房地产投资韧性 reires、房地产销售韧性
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salesres 和房价韧性 hpres。 门槛变量分别是:房地

产投资占比和职工平均工资 wage。 控制变量主要

有:代表劳动力市场活跃程度的职工人数 labor,代
表地方产业结构的第三产业占比 third_ind,代表地

方财政收入的 finan,代表金融发展程度的金融机

构贷款余额和存款余额比值 ratio_de_sa,代表地方

城市环境的建成区绿化率变量 green 和代表地方

经济发展水平的人均 GDP 变量 gdp_per。 因为根

据研究假说,本文主要估计解释变量对被解释变

量的边际影响,所以主要被解释变量和解释变量

在进行回归分析时均取对数处理。 另外,需要说

明的是,本文选取 2003—2016 年数据时间段主要

有如下两个考虑:一是 2003—2016 年是我国房地

产周期中房地产市场化进程充分发展的时间段,
同时也经历了房地产短暂调整(2008 年和 2013
年) 和快速上升的阶段,具有典型性样本特征,
2017 年伴随一系列政策调整,行业整体进入到新

时期———去杠杆化阶段,行业调整波动比较剧烈,
叠加疫情,受到外生性冲击比较大;二是从数据可

获得性角度考虑,寇宗来等编制的《中国城市和产

业创新力报告》可获得数据恰好截至 2016 年。 因

此,本研究后文如无特殊说明,实证部分采取的样

本数据时间序列为 2003—2016 年。 表 1 汇报了主

要变量的描述性统计。
表 1　 描述性统计

变量 Mean S. D. p25% p75%
ln_inn 0. 84 1. 03 0. 15 1. 11
reires 0. 08 1. 72 - 0. 80 0. 53
hpres 2. 03 9. 22 - 0. 72 1. 69
salesres 0. 84 7. 98 - 0. 99 0. 66
ln_hp 7. 91 0. 65 7. 42 8. 35

ln_labor 3. 37 0. 78 2. 84 3. 78
third_ind 0. 11 0. 06 0. 07 0. 15
ln_ finan 13. 01 1. 31 12. 04 13. 86
ratio_de_sa 1. 62 2. 78 0. 64 1. 64

green 0. 36 0. 09 0. 32 0. 42
ln_ gdp_ per 7. 32 1. 00 6. 93 8. 03

根据国家统计局数据,代表我国创新能力的

R&D 经费支出每年持续增加,R&D 支出占 GDP 比

重也稳步增加。 另外,商品房销售额及在 GDP 占

比存在波动性。 特别是,在 2017 年之后,商品房销

售额结束了持续上升的趋势,2021 年后该比例开

始下降(见图 2)。 因此,从绝对的创新资金投入和

房地产价值来看,比较难以判断二者之间是否存

在显著性关系。

图 2　 R&D 支出、房地产销售额和各自占比(2003—2023 年)
数据来源:国家统计局
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　 　 R&D 支出仅为国家和地区创新能力的一个方

面。 测度创新能力需要更加综合的指标测算。 寇

宗来等[3] 长期跟踪和编辑城市创新能力指数,为
测度城市尺度之上的创新能力提供了有效工具。
根据城市创新能力指数,中国主要城市创新能力

指数从 2000 年的 0. 34 上涨到 2016 年的 22. 83,增
长了约 66 倍,远远超过了城市房价涨幅(2. 2 倍)。
那么“房价—创新”悖论是否真的成立呢? 在新假

说和非线性框架的实证策略下,二者是否存在显

著性的互斥或者协同关系呢?
2. 创新指数的计算方法

城市创新水平数据。 城市创新水平的数据

来源于复旦大学产业发展研究中心发布的《中国

城市和产业创新力报告》,该数据根据国家知识

产权局的 300 多万条微观专利数据计算得出。
相比已有研究采用研发支出、研发人员数量等创

新投入数据,该数据采用专利价值的创新产出数

据构造城市创新指数,更能代表城市的创新水

平。 更为重要的是,该创新指数的构造不仅纳入

上市公司的专利数据,还包括大量中小企业的专

利数据,相比于现有研究仅采用上市公司专利数

据,该数据更能反映城市的整体创新水平。 该数

据目前已被大量研究采用[32 - 33] 。
依据寇宗来等[3] 的研究,创新指数主要分三

步计算。 首先,基于 Pakes 等[34] 的专利更新模型,
利用国家知识产权局微观发明授权专利的法律状

态更新数据计算每个专利的价值:

V(T) = ∑ T∗

t = 1
[R0j (1 - δ j) t - C tj] (1 + i) -t

(1)
其中 T∗为专利达到最优失效年龄(the optimal

lifespan),i 为贴现率,j 代表专利申请年份,t 为专

利自申请日起计算的年龄。 R tj和 C tj分别表示该专

利在 t 岁时,给专利权人带来的收益与专利权人缴

纳的年费,δ j为衰减率。 随着专利年龄 t 的增加,收
益 R tj是非递增的,而 C tj年费是非递减的,故可以假

设净收益(R tj - C tj)随着 t 非递增。
其次,根据不同年龄发明专利的年费结构数

据,通过计算该群体不同年龄专利的平均价值,便
得到不同年龄专利的价值加权系数,即得到专利

在不同年龄的平均价值。 将每年年终(12 月 31
日)仍然有效的发明专利(已被授权并且还处于存

续期)的价值,按照不同城市加总得到各城市每年

的专利价值存量。
最后,将 2001 年全国专利价值总量标准化为

100,计算得到 2001—2016 年的城市创新指数和产

业创新指数。
3. 房价韧性的计算方法

依据谭俊涛等[24]关于区域经济韧性的计算方

法,本研究根据房地产部门的特征加以修订,设定

房地产价格韧性的计算公式为:
E预期

i,t = E增长率
i,1 × (1 + E长期增长率

i,t ) (2)

E长期增长率
i,t =

t -1
XRE

i,t / XRE
i,1 - 1 (3)

resi_ XRE
i,t = (E增长率

i,t - E预期
i,t ) / E预期

i,t (4)

其中,i:城市;t:年度; XRE
i,t :i 城市 t 年房地产

市场指标(投资、量、价)的绝对值; E增长率
i,1 :i 城市 t

年房地产市场指标 (投资、成交量、价格)。 resi_
XRE

i,t 即房地产价格韧性,其本质是房地产价格波动

状况相对于长期预期增长率的恢复力,表现了房

地产市场特征指标现值相对于历史长期均值的相

对弹性。 其值越高,表明其市场恢复能力越高,即
市场韧性越高。

(二)模型设定

根据研究假设 H1和假设 H2,本文尝试进行如

下实证模型设计。 被解释变量为房地产市场韧性

变量:Y -房地产价格韧性 hpres,房地产投资韧性

reires 和房地产销售韧性 salesres;核心解释变量变

为城市创新能力 Inn;门槛变量为城市创新能力

lnn。 模型设定为:
Yit = α1 ln (Inn) it l(threshold≤γ1) +

α2 ln (Inn) it l(threshold > γ1) + α3Xit + δi + μt + εit

(5)
其中, Yit 为被解释变量,在这个系列的模型里

为房地产市场韧性, threshold 为门限变量,在这个

系列模型里为城市创新能力。 l(·) 为示性函数,
γ1 为对应的门限值, α1 和 α2 分别为门槛变量

threshold ≤ γ1、 threshold > γ1 时创新对房地产市

场韧性的影响系数, X it 为控制变量集合,包括城市

中劳动力数量对数、第三产业产值占比、财政收入
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对数、金融机构贷款余额和存款余额比值、建成区

绿化率和人均 GDP 对数, εit ~ iid(0,σ2), δi 和 μt

为个体和时间固定效应。
基于门槛效应的检验结果,本文继续检验双

门槛或三门槛面板模型:
ln (hpres / reires / salesres) it

= α1ln (inn) itl(threshold ≤ γ1) + α2 ln (inn) it

l(γ1< threshold ≤ γ2) + α3 ln ( inn) it

l( threshold > γ2) + α4 X it δi + μt + εit

(6)
ln ( reires / hpres / salesres) it

= α1ln (inn) itl(threshold ≤ γ1) + α2 ln (inn) it

l(γ1 < threshold ≤ γ2) + α3 ln ( inn) it l(γ2

≤ threshold < γ3) + α3 ln( inn) it l( threshold
> γ3) + α4 X it + δi + μt + εit

(7)
其中, γ1、 γ2 和 γ3 为特定的门限值, α1、 α2、 α3

和 α4 分别为门限变量 threshold≤γ1、 γ1 < threshold
≤ γ2、γ2 ≤ threshold< γ3 和 threshold≥γ3 时城市创

新对房地产市场韧性的影响系数。
三、实证结果与稳健性检验

(一)城市创新对房地产市场韧性的影响

依据上文模型的基本设定,首先对门槛个数

进行了检验,从而确定本文的具体研究形式,采取

的方式分别为对存在一个门槛值、两个门槛值和

三个门槛值的模型逐一进行检验。 表 2 汇报了不

同门槛效应下的 F 统计量和 Bootstrap 方法重复运

行 500 次得到的 p 值。 而对于城市创新对房地产

市场价格韧性影响的回归结果而言,仅在滞后一

阶的方程中发现了门槛效应,且仅存在一个门限

值,置信区间为[1. 186 6,2. 469 3]。 双门槛与三

门槛效应未通过显著性检验,而核心变量在不同

门槛区间的影响仍保持统计显著性,其本质是创新

对房价韧性的“边际影响强度突变”仅发生一次,而
“影响显著性持续存在”源于创新对房地产市场韧

性的支撑作用具有“路径依赖式强化”特征。
本文主要考察房地产价格韧性的影响,我们

仅发现城市创新滞后一阶的显著效应,具体结果

报告在表 3 第 2 列中。 从回归结果来看,创新对

表 2　 门槛效应结果

变量 F 统计量 p 值
临界值
(1% )

临界值
(5% )

临界值
(10% )

ln_inn(滞后)
γ1 = 0. 043 9 16. 59 0. 026 18. 379 3 14. 741 8 13. 360 0
γ2 = 0. 062 8 - 5. 56 1. 000 18. 782 9 13. 280 4 11. 143 7
γ2 = 0. 355 7 6. 27 0. 300 17. 778 5 12. 259 5 9. 643 9

表 3　 门槛效应回归结果
自变量 滞后一阶(ln_inn_lag)
因变量 hpres

threshold ≤ γ1
1. 089 7∗∗∗

(0. 265 0)

γ1 < threshold ≤ γ2
1. 828 0∗∗∗

(0. 327 1)

γ2 < threshold ≤ γ3
1. 075 0∗∗∗

(0. 257 4)

threshold ≥ γ3
1. 174 4∗∗∗

(0. 259 6)

ln_labor - 1. 575 5∗

(0. 723 8)

third_ind - 16. 888 3∗∗∗

(4. 606 9)

ln_ finan - 1. 955 6∗∗∗

(0. 375 7)

ratio_de_sa - 0. 094 2∗∗

(0. 046 3)

green 6. 236 1∗∗∗

(2. 053 0)

ln_ gdp_ per - 0. 226 8∗

(0. 125 3)

cons 19. 878 8∗∗∗

(2. 845 0)
Year Fes 是

City Fes 是

Obs 3 990
R2(Between) 0. 000 6

注:第一行括号中为对应的门槛变量,门槛回归系数若为空则该门
槛值不存在。 回归系数括号中分别为标准误。∗∗∗、∗∗、∗分别表示
在 p < 0. 01、 p < 0. 05、 p < 0. 10 时有统计学意义。 下同。

房地产价格韧性的影响较大,且仅存在一个门槛

值。 具体而言,当创新指数小于 0. 043 9 时,城市

创新指数每提升 1% ,房价韧性提高 1. 089 7;当创

新指数大于 0. 043 9 后,房价对房价韧性的影响系

数上升为 1. 828 0。 值得说明的是,前文理论框架

中提及的“第三阶段” (创新对房价韧性边际影响

再次上升),在实证中未表现为显著双门槛,但其

经济逻辑可通过“路径依赖式强化”做出解释。 一

方面,从统计角度看,双门槛效应不显著可能源于

样本期内(2003—2016 年)多数城市创新水平尚未

突破第二门槛值(如创新指数未达到更高层级的

“规模效应”),导致第二门槛前后的边际影响差异
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未通过统计检验;另一方面,从经济机制看,创新

对房价韧性的影响在突破 0. 043 9 后,已形成“自
我强化”的路径依赖———创新带来的人力资本集

聚、产业协同效应会持续优化房地产市场结构(如
增加高品质住宅供给、完善配套公共服务),使房

价韧性维持在较高水平,即使创新水平继续提升,
其边际影响虽未出现第二次“突变”,但仍保持显

著正向。 这也解释了为何核心变量在不同门槛区

间(即使仅单门槛显著)均保持显著性:城市创新

对房价韧性的作用并非“阶梯式跳跃”,而是“门槛

值突破后的持续强化”。
我们进一步考察了城市创新对投资韧性和销

售韧性(当期)的影响(见表 4 第 5 列 ~ 第 10 列)。
结果显示,投资韧性与销售韧性同样呈现门槛特

征,且门槛值与房价韧性基本一致,验证了城市创

新对房地产市场稳定性的支撑作用具有多维一致

性。 不过,城市创新对房地产投资韧性( rei_res)呈
现出与房价韧性相反的作用方向,但是值得注意

的是,2008 年金融危机以后,城市创新对于城市投

资韧性的作用转正,这表明城市创新从房地产投

资、销售(量)、房价等多维度对于房地产市场韧性

产生实际支撑。 其中,房价韧性作为市场价值稳

定性的核心表征,其门槛效应最为显著且经济意

义最为明确,因此后文分析主要以房价韧性为对象

展开。 另外,除建成区绿化率外,劳动力规模、第三

产业占比、财政收入、金融机构贷款与存款比值和人

均 GDP 对房价韧性均已表现出了负面影响(表 3 和

表 4)。 表明金融化背景下实体经济对房价稳定作

用减弱,而生产环境(如建成区绿化率)和城市创新

的支撑作用更突出。 下文将进一步探讨城市创新水

平对于推升房地产市场韧性的作用机制。 基于上述

实证结果,研究假设 H1和假设 H2得到验证。
(二)稳健性检验

1. 考虑内生性影响的模型运行结果

表 5 通过考虑内生性问题后,进一步验证了城

市创新对房地产市场韧性的影响。 结果显示,城
市创新对房地产投资韧性、房价韧性和销售韧性

的影响在控制内生性后依然显著。 具体而言,房
表 4　 城市创新对房地产市场韧性变量的影响

自变量

hpres rei_res salesresi
(1)

基础回归
(lninn)

(2)
Before
2008

(3)
after
2008

(1)
基础回归
(lninn)

(2)
before
2008

(3)
after
2008

(1)
基础回归
(lninn)

(2)
before
2008

(3)
after
2008

因变量 hpres hpres hpres rei_res rei_res rei_res Salesres salesres salesres

threshold ≤ γ1
11. 119 4∗∗∗

(3. 339 8)
- 193. 976 9∗∗∗

(55. 276 6)
28. 831 7∗∗∗

(6. 840 7)
- 9. 078 9∗∗∗

(1. 725 5)
-31. 589 7∗∗∗

(7. 281 9)
3. 871 5∗∗∗

(0. 721 6)
77. 411 1∗∗∗

(22. 451 0)
64. 345 9∗∗∗

(39. 303 5)
27. 349 2∗∗∗

(8. 193 9)

γ1< threshold≤γ2
2. 250 9∗

(1. 174 8)
8. 793 5∗∗∗

(3. 168 4)
- 2. 211 7
(3. 748 8)

- 0. 855 4∗∗∗

(0. 306 7)
- 18. 467 2∗∗

(3. 613 1)
1. 395 2∗∗∗

(0. 412 1)
5. 039 5

(4. 786 8)
- 13. 223 6
(4. 786 8)

8. 953 4∗∗∗

(3. 258 1)

γ2< threshold≤γ3
- 2. 672 3∗

(1. 713 6)
- 11. 927 5
(8. 747 9)

3. 776 0∗∗

(1. 665 0)
- 0. 066 8
(0. 122 8)

- 3. 745 6∗∗

(1. 657 8)
0. 310 0∗

(0. 183 2)
28. 10 1∗∗∗

(8. 813 1)
14. 196 7∗

(8. 402 7)
1. 891 3

(1. 656 7)

threshold ≥ γ3
- 0. 173 3
(0. 328 8)

3. 845 0∗∗∗

(1. 456 7)
0. 592 2∗∗∗

(0. 611 9)
- 0. 112 1∗

(0. 077 8)
0. 641 4∗

(0. 391 0)
- 0. 232 4∗∗∗

(0. 090 3)
- 0. 713 1∗∗

(0. 321 6)
- 1. 401 2
(1. 530 8)

- 0. 890 3∗

(0. 505 7)

ln_labor - 1. 284 0
(0. 795 6)

- 0. 271 4
(2. 363 2)

- 0. 501 0
(1. 143 5)

- 0. 326 2∗

(0. 174 0)
- 0. 890 1
(0. 639 2)

0. 315 1∗

(0. 168 0)
0. 081 5

(0. 772 9)
- 2. 979 0
(2. 504 0)

0. 656 2
(0. 943 8)

third_ind - 8. 397 7∗∗

(4. 165 8)
15. 022 6

(10. 186 5)
- 5. 028 8
(6. 750 9)

- 6. 278 7∗∗∗

(0. 915 4)
- 6. 058 8∗∗

(2. 753 6)
- 7. 183 6∗∗∗

(0. 994 0)
4. 009 3

(4. 048 7)
16. 049 6

(10. 775 6)
7. 905 0

(5. 580 7)

ln_ finan 0. 383 1
(0. 242 0)

1. 634 5∗∗

(0. 708 8)
- 2. 661 6∗∗∗

(0. 599 8)
- 0. 494 6∗∗∗

(0. 058 4)
- 0. 336 6∗∗∗

(0. 196 8)
- 0. 280 8∗∗∗

(0. 087 3)
- 0. 204 9
(0. 247 4)

1. 144 3
(0. 762 9)

- 1. 462 1∗∗∗

(0. 498 9)

ratio_de_sa 0. 018 0
(0. 045 1)

0. 055 9
(0. 063 3)

0. 135 6∗

(0. 080 4)
- 0. 008 0
(0. 009 9)

- 0. 007 1
(0. 016 9)

0. 003 7
(0. 011 8)

- 0. 063 9
(0. 043 9)

- 0. 006 0
(0. 066 8)

- 0. 171 1∗∗∗

(0. 066 5)

green 5. 218 2∗∗∗

(1. 889 7)
3. 936 5

(3. 818 3)
3. 880 7

(3. 224 3)
- 0. 945 2∗∗

(0. 414 3)
- 1. 165 5
(1. 036 7)

- 0. 430 6
(0. 472 5)

0. 193 6
(1. 830 6)

1. 561 5
(4. 052 5)

1. 750 6
(2. 664 9)

ln_ gdp_ per - 0. 321 6∗∗

(0. 131 5)
- 0. 367 3∗

(0. 221 1)
- 0. 223 3
(0. 263 8)

- 0. 029 0
(0. 028 7)

- 0. 070 5
(0. 059 7)

- 0. 010 9
(0. 038 7)

- 0. 068 0
(0. 126 3)

- 0. 128 4
(0. 234 2)

0. 324 8
(0. 216 8)

cons 2. 488 0
(3. 550 5)

- 18. 948 7∗

(10. 256 5)
39. 792 2∗∗∗

(7. 802 6)
9. 000 8∗∗∗

(0. 820 9)
9. 308 1∗∗∗

(2. 847 9)
3. 658 7∗∗∗

(1. 133 8)
3. 695 7

(3. 577 4)
- 3. 544 6

(11. 096 9)
16. 465 0∗∗

(6. 509 3)
Year Fes 是 是 是 是 是 是 是 是 是

City Fes 是 是 是 是 是 是 是 是 是

Obs 4 275 1 710 2 280 4 275 1 710 2 280 4 275 1 710 2 280
R2(Between) 0. 000 4 0. 000 1 0. 050 4 0. 117 6 0. 042 7 0. 026 5 0. 001 0 0. 002 3 0. 000 7
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表 5　 考虑内生性的模型结果

自变量
城市创新—房地产市场韧性

房地产投资韧性 房价韧性 销售韧性

因变量
城市创新
指数_滞
后一期

投资占比
_滞后一期

工资_滞
后一期

城市创新
指数_滞
后一期

投资占比
_滞后一期

工资_滞
后一期

城市创新
指数_滞
后一期

投资占比
_滞后一期

工资_滞
后一期

threshold ≤ γ1
0. 815 0

(0. 604 7)
- 0. 791 2∗∗∗

(0. 174 3)
- 14. 825 9∗∗∗

(1. 511 4)
68. 369 3∗∗∗

(13. 440 8)
31. 756 3∗∗∗

(9. 649 7)
0. 897 8

(0. 839 7)
17. 567 3∗∗∗

(6. 689 4)
12. 844 1∗

(0. 794 3)
- 1. 427 0∗

(0. 794 3)
γ1< threshold≤γ2

- 0. 997 7∗∗

(0. 455 8)
- 0. 729 7∗∗∗

(0. 173 7)
- 11. 004 1∗∗∗

(0. 801 0)
11. 062 8∗∗∗

(4. 286 9)
2. 737 2

(4. 663 9)
0. 410 9

(0. 820 0)
1. 852 6

(1. 683 6)
- 1. 528 1
(3. 950 0)

- 1. 633 9∗∗

(0. 794 6)
γ2< threshold≤γ3

0. 126 5∗

(0. 077 9)
- 0. 765 1∗∗∗

(0. 172 3)
- 7. 244 2∗∗∗

(0. 945 7)
- 0. 541 2
(0. 375 2)

- 7. 082 2∗

(4. 080 6)
0. 307 0

(0. 811 6)
- 0. 977 0∗∗∗

(0. 365 6)
2. 123 6

(4. 251 3)
- 1. 541 7∗∗

(0. 788 1)
Obs 3 990 3 990 3 990 3 990 3 990 3 990 3 990 3 990 3 990

R2(Between) 0. 097 0 0. 112 2 0. 034 6 0. 007 2 0. 002 7 0. 005 8 0. 000 3 0. 000 3 0. 002 7

价的滞后一期对房地产投资韧性有显著正向影

响,表明房价的稳定对后续投资韧性有重要支撑

作用。 投资占比的滞后一期对房价韧性的影响不

显著,而工资的滞后一期对房价韧性有显著负向

影响,这可能与工资增长对房价的抑制作用有关。
城市创新指数的滞后一期对房地产投资韧性和房

价韧性均有显著正向影响,进一步证实了城市创

新对房地产市场韧性的积极作用。 此外,表中还

显示劳动力规模、第三产业占比、财政收入、金融

机构贷款与存款比值和人均 GDP 对房地产市场韧

性的影响在考虑内生性后依然存在,但影响方向

和显著性有所变化。 这表明在考虑内生性问题

后,城市创新对房地产市场韧性的推动作用更为

稳健,且其他经济因素的影响也更加清晰。
2. 基于工具变量法的模型运行结果

从城市创新对房地产市场韧性的模型结果来

看,城市创新对房地产投资韧性和销售韧性的贡

献仍然显著,但是开始转负。 当城市创新水平达

到第三门槛后,该负向边际贡献缩小。 这表明,城
市创新对于稳定房地产市场韧性的作用开始变得

重要,但是在达到三重门槛值前,两者或存在一定

的挤出效应。 本文通过工具变量法进一步验证了

城市创新对房地产市场韧性的影响,以解决潜在

的内生性问题(见表 6)。 本文选取同省除本市以

外的其他城市的特征值均值这一经典变量作为工

具变量[35 - 39]。 因为,本文认为,一方面,“除本市

以外的其他城市的特征值均值变量”与本市特征

值存在相关性(因为同省存在一定的同质性),比
如,本省其他城市的房价韧性均值与本市房价韧

性存在空间相关性,能够反映区域房地产市场的

整体趋势,存在溢出效应;另一方面,其他城市的

房价韧性变动主要受当地经济基本面影响,与本

市当期的经济状况无关,与本地创新活动的反向

因果更是很弱。 故通过构造此变量作为工具变

量,进一步进行二阶段最小二乘法重新估计模型

结果。 结果显示,城市创新对房地产投资韧性、房
价韧性和销售韧性的影响在工具变量法下依然显

著。 具体而言,房价的工具变量(本省其他城市均

值)对房地产投资韧性有显著正向影响,表明房价

的稳定对投资韧性有重要支撑作用。 投资占比的

工具变量对房价韧性的影响不显著,而工资的工

具变量对房价韧性有显著负向影响,这可能与工资

表 6　 工具变量法下的回归模型结果

自变量
城市创新—房地产市场韧性

房地产投资韧性 房价韧性 销售韧性

因变量
城市创新—
本省其他
城市均值

投资占比_
本省其他
城市均值

工资_本省
其他城市

均值

城市创新—
本省其他
城市均值

投资占比_
本省其他
城市均值

工资_本省
其他城市

均值

城市创新—
本省其他
城市均值

投资占比_
本省其他
城市均值

工资_本省
其他城市

均值

threshold ≤ γ1
0. 614 8∗∗∗

(0. 191 5)
9. 925 4∗∗∗

(1. 679 3)
-0. 851 0∗∗∗

(0. 171 3)
0. 187 9

(0. 460 2)
14. 850 6∗∗∗

(5. 931 2)
- 0. 289 2
(0. 800 6)

3. 974 0∗∗∗

(1. 277 9)
- 10. 563 7
(7. 477 8)

- 1. 441 4∗∗

(0. 758 9)
γ1< threshold≤γ2

- 0. 768 7∗∗∗

(0. 195 0)
5. 568 9∗∗∗

(1. 292 9)
-0. 736 5∗∗∗

(0. 170 7)
2. 306 2∗∗∗

(0. 601 5)
4. 324 9

(5. 988 4)
0. 356 5

(0. 810 0)
- 0. 810 0∗∗

(0. 415 3)
20. 224 4∗∗∗

(7. 910 8)
- 1. 176 7∗

(0. 757 6)
γ2< threshold≤γ3

- 0. 104 8∗

(0. 066 5)
3. 489 3∗∗∗

(1. 312 0)
-0. 782 5∗∗∗

(0. 168 5)
- 0. 387 6
(0. 302 9)

- 4. 183 0
(7. 218 7)

- 0. 132 4
(0. 787 7)

- 0. 606 9∗∗

(0. 300 6)
- 2. 402 3∗∗∗

(5. 703 2)
- 1. 387 8∗∗

(0. 752 0)
Obs 4 200 4 200 4 200 4 200 4 200 4 200 4 200 4 200 4 200

R2(Between) 0. 147 2 0. 115 2 0. 134 8 0. 000 1 0. 000 2 0. 000 8 0. 002 1 0. 002 6 0. 001 6
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增长对房价的抑制作用有关。 城市创新的工具变

量对房地产投资韧性和房价韧性均有显著正向影

响,进一步证实了城市创新对房地产市场韧性的

积极作用。 此外,表中还显示劳动力规模、第三产

业占比、财政收入、金融机构贷款与存款比值和人

均 GDP 对房地产市场韧性的影响在工具变量法下

依然存在,但影响方向和显著性有所变化。 这表

明在工具变量法下,城市创新对房地产市场韧性

的推动作用更为稳健,且其他经济因素的影响也

更加清晰。
四、进一步分析与拓展讨论

我国房地产业平均利润率远高于工业企业同

期利润率,巨大差距激励银行优先向低风险、高收

益的房地产部门贷款[40]。 房地产投资快速增长

时,中国金融体系通过对房地产贷款期限结构的偏

向效应,进一步抑制了创新活动。 房地产与创新产

业除时间维度(期限结构)外,还存在空间维度的异

质性特征[41 -42]。 后金融危机时期,地方经济增长从

传统 GDP 锦标赛竞争模式转向以债务扩张为特征

的金融化模式[43],呈现出用时间换空间的特征。
任何两个产业的发展和投资选择都面临“投

什么”(时间)和“投在哪” (空间)两个基本问题,
房地产业和创新产业也不例外。 在宏观风险管理

视角下,房地产业和创新产业的发展可视为不同

发展阶段(时间)和产业分布(空间)下的投资组合

问题。
(一) “房价—创新悖论” 和 “房价—创新调

和”:风险管理视角下动态过程

房地产业和创新产业从时间(期限结构)和空

间发展的收敛程度来看分属于不同产业发展特

征。 二者在风险管理框架下是一种动态调整过程

而非绝对对立,存在双向调和机制。 第一,房价—
创新的调和:高房价引致高地价,进而依托于土地

财政的基建、制造业升级和外贸升级。 在高房价

高地价形成生活和生产成本约束的条件下,同时

形成了工资收入和产业收入优势,因此吸引了高

知识人才涌入,提升地区的人力资本,进而带动当

地企业和整个区域的创新水平,即房价—空间品

质—创新机制。 第二,创新—房价的调和:由于多

样性人才聚集,如果通过提供相关配套政策支持

人才安居、降低安居成本,比如通过公共性房屋替

代产权型房屋,通过财政上的税收减免或产业补

贴等形式以及金融上的金融深化路径降低生产成

本中的用地成本,则会倒逼地产投资由住宅地产

向工业地产转向,市场的需求也由住宅投资或消

费向工业产品投资或消费转向,那么也会倒逼住

宅和地区整体房价回归理性,回落到依收入水平

的可支付性水平,即创新—产业结构优化—房价

机制。
(二) 从房地产驱动到房地产—创新包容驱

动:创新提升房地产市场韧性

在宏观风险管理视角下,房地产与创新是一

种投资组合关系。 创新可以促进地区产业结构变

迁,促进新产业的涌现,同时跟房地产市场形成更

具弹性的关系。 前文实证结果表明,提升创新水

平可有效增强房地产市场韧性:一是增强投资和

销售韧性,引入高端劳动力和购买力提升住房需

求、拉动投资,通过产业结构升级扩大房企融资约

束;二是提高价格韧性,通过优化投资结构,分担

投资风险、优化市场结构,从而适配新产业和新产

业人口的新的房地产需求(既包括厂房、商办,也
包括住宅)。

(三)一个不确定性因素的影响:房地产金融

化进程

房地产逐渐演化为一种金融现象。 统计核算

上,房地产投资包括用于房屋建设工程、土地开发

工程的投资额以及公益性建筑和土地购置费等的

投资。 商品房销售额是房地产开发企业本年出售

商品房屋的合同总价款①。 房地产投资是房地产

供给端实际投入的表现。 商品房销售额是房地产

需求端实际需求的表现。 这部分需求由居民首付

款、按揭贷款等对价支付,也是房地产市场价值的

实时表现。 房地产投资占 GDP 比例与商品房销售

占 GDP 比重的差值即为房地产金融化程度,反映

了土地资产溢价和金融杠杆作用。 房地产金融化

增加了房价资本效应和成本效应的不确定性。 土

地资产溢价、开发商利润和金融机构利润支撑了

这个金融化程度的差值变动。 这部分差值最终依
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靠居民部门支付金融杠杆②对价完成“双循环”中
地方政府、开发商、银行资产负债表的财务核销。 因

此,房地产市场演化为类资本市场,并在实质上起到

了扩张全社会信用的功能[30]。 这也部分解释了为

什么在这段时期内虽然房价快速上涨,但是房地产

市场韧性仍然很强的原因———房地产市场供给侧的

扩张充分地被销售端消化或财务核销掉了。 图 3 表

明,2003—2023 年,我国房地产金融化程度的变化,
特别是 2016—2021 年,房地产金融化程度由 2%提

高到 3%以上。 而在此之前,仅有 4 年该数值为正。
2016 年后房地产金融化程度持续加深,这可能重塑

房地产与创新的关系,值得后续研究关注。

图 3　 房地产投资占比 GDP% 、房地产销售占比 GDP%和房地产金融化程度

数据来源:国家统计局

②　广义的金融杠杆结构非常复杂。 主要包括:1)地方政府及平台通过土地质押、抵押扩大政府信用的各类债务杠杆、明股实债等,如

地方政府债券、城投债券、合股公司等,并由此形成“以地融资”模式;2)银行和金融机构提供的连接供给端(地方政府、开发商和上下游企

业等)和需求端(个体购房者和投资机构)的各类金融产品,如银行理财、信托计划、基金份额等,其特征是穿透到金融产品的底层往往都与

地产项目(与地产项目收益挂钩)、地方基建项目(与土地收益挂钩)强关联或者本身就是上述项目;3)个人和投资者通过直接杠杆(开发

贷、个人按揭贷款等)或间接杠杆(银行理财、信托计划、基金份额等)参与到地产经济。

五、结论和政策建议

本文从宏观风险管理的视角出发,探讨了城市

创新对房地产市场韧性的影响机制,并基于 2003—
2016 年 286 个城市的面板数据,检验了城市创新与

房地产市场韧性之间的非线性关系。 研究发现,城
市创新对房地产市场韧性具有显著正向影响,且存

在明显门槛特征:当创新指数低于0. 043 9时,提升

作用有限;超过后弹性由 1. 09 跃升至 1. 83。 该结论

在投资韧性和销售韧性分析中得到辅助验证。 进一

步分析表明,劳动力规模、第三产业占比、财政收入、
金融机构贷款与存款比值和人均 GDP 等因素对房

地产市场韧性的影响在不同阶段存在异质性。 在房

地产市场金融化程度较低(2008 年前)时,这些因素

对房地产市场韧性的影响相对较小;而在房地产市

场金融化程度较高(2008 年后)时,这些因素对房地

产市场韧性的负面影响逐渐显现,而城市创新的正

面作用则更为显著。 此外,建成区绿化率对房地产

市场韧性始终具有正面影响,表明良好的城市环境

是提升房地产市场韧性的重要因素。 理论上,城市

创新可通过四条路径提升房地产市场韧性:一是需

求侧优化,吸引高端人力资本消化存量供给;二是供

给侧转型,促进房地产与创新产业融合(如“产业园

区 +孵化器”模式);三是风险分散,通过产业多元

化缓解房地产金融化冲击;四是空间协同,引导房地

产需求向中西部中小城市扩散。 异质性分析显示,
2008 年后城市创新对房地产韧性的正向效应更突
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出,且在房地产投资占比超 10%的高依赖城市中,
创新的风险分散作用更为关键———这表明创新对房

地产韧性的支撑存在“时期异质性”与“城市类型异

质性”。
上述研究结论为宏观经济管理和政策制定者

提供了重要政策启示。 一是构建“创新阈值适配”
的差异化调控框架,精准匹配城市发展阶段。 实

证显示城市创新对房地产市场韧性的影响存在门

槛效应,且 2008 年后创新的稳定作用更突出。 需

摒弃“一刀切”调控,按创新水平与房地产市场特

征分类施策:对于创新指数低于门槛值的城市,重
点通过完善交通、教育等基础设施吸引创新要素,
依托创新带来的人力资本集聚消化房地产存量,
避免过度依赖增量开发;对于创新指数超门槛值

的城市,聚焦创新与房地产的深度融合,如引导房

地产企业参与产业园区、创新孵化器建设,推动住

房供给从“同质化住宅”向“研发 +居住”复合型产

品转型,同时加强房地产金融化监管,防范房价脱

离实体经济波动。 此外,针对高房地产依赖城市,
设立“创新替代”过渡期,逐步降低土地财政依赖,
通过税收优惠引导资本从房地产转向创新产业,
缓解市场调整冲击。 二是锚定“风险分散”核心目

标,优化房地产与创新的投资组合配置。 宏观风

险管理框架下,房地产与创新是风险对冲的投资

组合。 一方面,地方政府可从土地出让金中提取

一定比例设立“创新风险准备金”,用于补贴创新

企业研发与保障性住房建设,既通过创新产业多

元化投资结构、分散房地产下行风险,又借助保障

性住房稳定市场需求。 实证表明,建成区绿化率

对韧性始终有正向影响,可将部分准备金用于城

市生态改造,提升非核心区域房地产长期价值。
另一方面,引导金融机构开发“创新—房地产联动

产品”,如对投资创新产业的房企给予信贷利率优

惠,对购买创新园区周边住房的人才提供按揭贴

息,通过金融杠杆调节两类资产的配置权重,缓解

房地产金融化引发的风险集聚。 三是激活“空间

协同”机制,推动区域房地产市场均衡收敛。 针对

三四线城市“空城”与核心城市高房价并存的空间

失衡,依托创新产业梯度转移优化房地产需求布

局。 在长三角、珠三角等创新密集区域,建立“核
心城市研发 +周边制造”的产业协同体系,引导房

地产需求向周边中小城市扩散,如通过跨区域通

勤补贴、公共服务互通,带动中小城市住房消费,
提升市场空间韧性。 对于中西部创新薄弱城市,
借助“东部创新飞地”模式,吸引东部创新企业设

立分支机构,配套建设人才公寓与产业配套住房,
以创新驱动的产业发展带动房地产市场从“供过

于求”转向“产城融合”,实现区域市场收敛。 四是

赋能微观主体,夯实创新与房地产协同的微观基

础。 民营企业尤其是小微企业是城市创新的核心

载体,其发展直接影响居民收入与房地产市场需

求稳定性。 建议可参照部分地方做法,除税收减

免等常规支持政策外,可结合劳动力人力资本结

构的最新变化(高学历、高收入、高技术等),为科

研人员提供专项住房补贴或人才住房,通过多渠

道增加收入,增强住房支付能力。 进一步完善“租
购同权”政策,在创新园区周边优先建设保障性租

赁住房,保障创新人才的居住需求,避免高房价抑

制创新活力。 针对实证中第三产业占比对韧性的

负向影响,需优化产业结构,推动生产性服务业与

房地产深度融合,如发展房地产大数据、物业服务

科技等新业态,提升行业抗风险能力。
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