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摘要: 基于金融发展的人力资本和工作技能提升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转型与升级

效应的“三大效应”理论，采用省级面板数据和因子分析法，构建技术创新评价指标体系，采用静态面板模型

的固定效应估计、动态面板模型的系统广义矩估计和差分广义矩估计，验证“三大效应”作用于技术创新的机

制。研究发现，整体上我国技术创新水平有待进一步提高，通过创新驱动经济增长具有很大的潜力和发展空

间; 金融发展显著促进了技术创新。因此，应保证金融更好地服务于实体经济，改变国有企业和大型企业对

国有金融资源的垄断，改变国有银行寡头垄断的金融体系格局，支持中小银行和民营金融机构的发展; 加快

制定因地制宜的金融政策，加大金融资源对人力资本积累和结构升级的支持力度，完善金融市场的基准利率

体系，加强金融体系的管理职能。
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一、问题的提出

我国改革开放四十年以来经济快速发展，虽然从 2014 年至今经济增速进入下行阶段，但经济总

量跃居世界第二。而我国经济的高速增长主要依赖于要素和资源大规模投入的粗放型经济增长模

式，当前随着人口和环境等自然条件的约束，粗放型模式的增长空间被不断压缩，增长可持续性难以

为继。正因为如此，在经济“新常态”下，党中央提出供给侧改革的战略部署，以实现经济的高质量发

展。在新的经济形势下，特别是 2008 年美国次贷危机呈现出的金融过度发展和虚拟化对实体经济的

不利影响，关于金融应该如何更好地服务实体经济的议题，受到了党中央最高决策层的高度关注。
2012 年 1 月，全国金融工作会议提出“金融要为实体经济服务”。2013 年 10 月，十八届三中全会的决

定更是围绕金融在资源配置中的作用来探讨金融改革。因此，在经济“新常态”下，金融发展服务于实

体经济的高质量发展，体现在其是否促进了劳动力和资本要素的“质”的提高，而不简单是“量”的扩

张。2019 年 11 月，习近平总书记强调，我们要强化科技创新的策源功能，努力在科学新发现、技术新

发明、产业新方向、发展新理念等方面实现从无到有的跨越，成为科学规律的第一发现者、技术发明的
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第一创造者、创新产业的第一开拓者、创新理念的第一实践者。因此，在当前新形势下，实现金融为科

技创新赋能已经迫在眉睫。
关于金融发展如何促进生产要素“质”的提高的问题，现有研究主要聚焦于以下四个方面: 一是关

于金融发展与全要素生产率的关系，代表性研究如李健和盘宇章［1］、刘贯春等［2］、陈晔婷等［3］、陈晔婷

和朱锐［4］。二是关于金融发展与资源配置效率的关系，相关研究如韩立岩和蔡红艳［5］、潘文卿和张

伟［6］、李青原等［7］、彭镇华和习明明［8］。三是关于金融发展与人力资本积累和工作技能提升的关系，

相关研究如施建淮和朱海婷［9］、申广军等［10］。四是关于金融发展与技术创新的关系，相关研究如解

维敏和方红星［11］、易信和刘凤良［12］、方福前和邢炜［13］、刘培森［14］。
本文与上述文献的主要不同之处和主要贡献是: ( 1) 与大量文献以全要素生产率作为技术进步与

创新的代理变量不同，本文从创新环境、创新投入和创新产出的三个维度，利用因子分析法，构建了地

区技术创新评价指数，以全面衡量我国各地区的技术创新水平。( 2) 以地区技术创新评价指数为被解

释变量设定计量模型，利用静态和动态面板模型，并用固定效应、系统广义矩和差分广义矩三种估计

方法，实证分析了金融发展对技术创新的影响及其作用机制。
二、理论分析

为了实现金融更好地服务于实体经济，需改变过去金融发展依靠需求端通过增加要素投入促进

经济增长的方式，转变为从供给端提高要素的质量以实现经济高质量发展的方式。实现金融发展通

过技术创新推动经济增长，是供给侧改革赋予金融的新的重要任务，是金融更好地服务于实体经济的

重要实现形式，是衡量金融健康发展的重要标志。
从宏观经济层面看，科学技术是第一生产力，技术创新是经济可持续增长的重要驱动力。在促进

技术的进步与创新中金融发展具有两个方面的作用: 一方面，使储蓄资金得到有效的配置，在科技创

新过程中企业会因为研发和扩大生产而出现资金短缺，而金融恰好满足其对资金的需求。为了提高

社会储蓄率，金融机构首先将有吸引力的金融性资产提供给资金剩余者，然后用于满足实体经济的发

展之需，把储蓄资金有效地投入实体经济的发展过程中，将其转化为生产性资本。另一方面，刘培

森［14］指出，为了降低交易成本并提高交易效率，金融机构提供了有效的支付工具，从而促进了支付体

系的发展。总之，生产效率最高的资金需求者会从金融机构中以最低的交易成本获得有效的资金。
易信和刘凤良［12］指出，在金融创新活动中金融体系不仅提供了融通资金、分散风险和激励约束等诸

多方面的功能，同时，技术创新的“水平效应”和“结构效应”也为金融发展拉动经济增长起到了促进

作用。
创新理论主要强调的是，生产技术革新和生产方法变革在整个经济发展过程中起到的至高无上

的作用。生产技术变革即为技术创新，而技术创新活动又是一条完整的“生态链”，所需要的不仅是技

术创新，在政府服务的创新、中介机构的创新、文化和人才的创新等方面也是不可或缺的，其中具体包

括孵化器、公共研发平台、风险投资、围绕创新形成的产业链、产权交易、市场中介、法律服务、物流平

台等方面。完整的“创新生态”应该包括科技创新政策、创新链、创新人才和创新文化。
约瑟夫·熊彼特认为所谓的创新即为生产函数的变动，从宏观经济总量生产函数来看，全要素生

产率的提高，既是对现有资源的重新组合也是其利用效率的提升［15］。因此，从需求端来看，金融发展

主要是加大投资，促进物质资本的积累。从供给端来看，金融发展可以分解为人力资本和工作技能提

升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转型与升级效应，这“三大效应”可以提高全要素生产率，

并促进技术创新。下面就“三大效应”分别展开。
第一，金融发展的人力资本和工作技能提升效应。Oded and Joseph［16］研究指出，由于人力资本具

有不可分割性，人力资本的投资存在最低门槛，而金融发展有助于个人对这一门槛的突破，从而增加

人力资本投资。施建淮和朱海婷［9］研究指出，好的金融发展体系就是以缓解预防性储蓄和流动性约

束为目的，为借贷提供便利，从而促进人力资本积累。Ｒajan and Zingales［17］研究指出，金融发展达到

一定水平后，融资更加容易，而创造财富所依靠的会是技能、创新思维和勤奋，不再是既有的财富。
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Popov［18］研究指出，金融资源的缺乏，特别是银行信贷资源的缺乏，会影响公司对在职培训的投资，因

此金融发展能够增加公司的在职培训，从而提升在职员工的技能水平。申广军等［10］指出，金融发展

通过促进资本深化提高了企业对技能劳动的相对需求，并提升了技能溢价，从而提升了技能人口的

比重。
第二，金融发展的生产要素配置与组合效应。金融活动的本质是要素的重新组合与配置，直接作

用于全要素生产率。金融机构动员储蓄，将社会上闲散的资金聚集起来，实现资金的集中使用，提高

资金的使用效率。金融机构利用自己的专业优势和信息优势，将集中起来的资金通过资产组合实现

资金的合理优化，通过套期保值实现资金的跨期优化。合理的资产配置，有助于降低和化解风险，实

现金融体系和宏观经济的稳定。这一系列金融功能，又具有进一步吸收储蓄的职能，从而实现动员储

蓄 － 资产组合优化配置的良性循环机制。同时，鉴于金融体系强大的资金实力和风控管理能力，通过

风险投资的方式，大力促进微观个体的创新能力以及企业间的并购活动与竞争，形成整个社会的创新

发展氛围。
第三，金融发展的产业结构转型与升级效应。主流经济增长理论没有考虑经济增长过程中资源

在不同部门之间配置的非平衡增长，而是在平衡增长框架下进行讨论的。因而，非平衡增长理论强调

产业结构转型和升级，其认为金融发展具有重要的产业结构转型和升级效应，因其认为经济增长是一

个产业结构转型和升级的动态过程。林毅夫等［19］认为，为有效促进经济增长，金融结构必须与产业

结构相匹配，需要多样化的金融机构、金融市场和完善的金融体系才能满足不同行业的融资需要，这

只有通过大力促进多样化、多层次的金融发展来实现。龚强等［20］认为由于不同行业的企业风险性质

与大小有差异，所以其融资需求也不同。Allen and Gale［21］认为金融市场一般具有更强的风险分担能

力和管理能力，就新型产业的发展而言，其更能满足技术研发和产品创新过程中的巨大风险分散需

求; 银行则通过其有效的资金监督功能和代理监督职能，就传统成熟产业的发展而言，其更能满足低

风险产业的融资需求。总之，金融发展通过建立多样化、多层次的金融体系，满足各个行业多样化的

融资需求，促进产业结构转型和升级。
从微观经济层面看，技术研发和创新能力是企业建立竞争优势的关键。企业研发和技术创新需

要持续性、长期性资金的支持，这就需要完善的金融体系提供多方面的保障。首先，高效的金融体系

可通过降低金融摩擦保证更高的企业研发投入水平。其次，企业研发具有高风险、长周期、少抵押品

等特点，同时存在信息不对称和道德性风险等问题。完善的金融市场具有风险控制能力强、资本配置

效率高、低融资和低交易成本等特征，能够克服道德风险和逆向选择问题，从而能够降低融资成本，促进

研发投入［22］。再次，刘培森［14］研究指出金融结构是金融体系的重要内容。完善的金融结构，包括直接

融资和间接融资的充分发育，以及多层次金融市场的发展和健全，对满足企业创新所需要的不同风险水

平和期限水平的融资多样化需求具有重要作用。最后，企业创新模式丰富多样，没有固定的模式可以遵

循，这尤其需要专业的风险投资机构对创新具有充分的识别能力，以实现创新项目与资金的成功对接。
综上所述，在供给侧改革下，金融更好地服务于实体经济，旨在将过去金融发展通过需求端生产

要素“量”的投入影响实体经济的方式，转变为主要通过供给端生产要素“质”的提高以实现创新驱动

经济高质量发展的方式。基于总量生产函数和不平衡增长理论，金融发展影响技术创新的作用机制

可以概括为: ( 1) 人力资本和工作技能提升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转型与升级效应

“三大效应”; ( 2) 金融发展对技术创新的影响主要表现为企业持续的研发投入和技术创新活动。
三、基于因子分析法的地区技术创新评价指数

利用因子分析法构建综合指标以全面衡量某个宏观经济变量，在近年来的实证研究中比较常见。
基本方法是，在多个相关变量中找出具有代表性的因子，进而计算综合得分指数，在保持主要信息的

前提下，具有降维与简化问题的作用，同时又综合了多个相关变量的信息，比单一指标更具有科学性

和综合性。因此，本文将运用因子分析法对我国 30 个省( 市、自治区) 2003—2015 年的技术创新水平

进行综合的衡量与评价。
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表 1 变量定义

变量名称 代码 定义

技术创新
水平

创新环境

创新投入

创新产出

z1 各地区人力资本规模

z2 各地区人力资本结构

z3 Ｒ＆D 人员全时当量

z4 Ｒ＆D 经费内部支出

z5 专利授权量

z6 技术市场成交合同金额

z7 发表科技论文数

表 2 KMO 和 Bartlett 检验结果

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0． 792

Bartlett test of sphericity Chi-square 3 862． 899
df 21

p-value 0． 000 0

( 一) 构建技术创新指标体系的数据基础

本文从创新环境、创新投入、创新产出三

个 维 度 构 建 地 区 技 术 创 新 评 价 指 标 体 系。
( 1) 创新环境。本文选取各地区人力资本规

模 ( z1) 和人力资本结构( z2) 两个指标。令 6
岁及 6 岁以上人口的人均受教育年限为地区

人力资本规模，其中，教育年限 = 0 是文盲，教

育年限 = 6 是小学毕业，教育年限 = 9 是初中

毕业，教育年限 = 12 是高中毕业，教育年限 =
16 是大专及以上文化毕业。利用各文化程度的

人口所占6 岁及以上总人口的比重乘以相应的

受教育年限得到人均受教育年限。大专及以上

文化程度人口数占6 岁及以上总人口的比重为

人力资本结构。( 2) 创新投入。用地区 Ｒ＆D 人

员全时当量( z3) 衡量技术创新劳动力投入，用

Ｒ＆D 经费内部支出( z4) 衡量技术创新资本投

入。( 3) 创新产出。选取地区专利授权量( z5) 、技术市场成交合同金额( z6) 、发表科技论文数( z7) 三个指

标衡量创新产出。上述指标数据来源于历年《中国统计年鉴》《中国科技统计年鉴》，样本区间为

2003—2015 年，样本个体为除西藏之外的 30 个省( 市、自治区) 。各变量定义如表 1 所示。
( 二) 因子分析过程

根据收集的 30 个省( 市、自治区) z1 至 z7 的数据，对我国 30 个省级行政区的技术创新水平进行因

子分析，具体分析过程及结果如下:

表 3 相关系数矩阵

变量 z1 z2 z3 z4 z5 z6 z7

z1 1． 000 0
z2 0． 876 6 1． 000 0
z3 0． 440 1 0． 390 6 1． 000 0
z4 0． 535 3 0． 534 4 0． 293 1 1． 000 0
z5 0． 310 2 0． 293 1 0． 914 8 0． 868 9 1． 000 0
z6 0． 620 0 0． 774 7 0． 445 4 0． 597 9 0． 316 0 1． 000 0
z7 0． 705 8 0． 802 4 0． 675 9 0． 783 2 0． 543 8 0． 881 8 1． 000 0

1． KMO 和 Bartlett 球形检验

首先，进行 KMO 检验和 Bart-
lett 球形检验，以判断因子分析是

否适用。一般来说，KMO 值超过

0. 6，则 基 本 适 合 因 子 分 析; 若

Bartlett 检验结果显示 P 值小于

0. 01，则表明各变量间存在相关

性，适合进行因子分析。对 z1 至

z7 数据的 KMO 和 Bartlett 球形检

验结 果 如 表 2 所 示: KMO 值 为

0. 792，Bartlett 值为 3 862. 899，且 P 值为 0，表明适合进行因子分析。
表 4 公因子分析结果

因子 特征 比例 累积

Factor1 4． 819 45 0． 688 7 0． 688 7
Factor2 1． 457 11 0． 208 3 0． 896 9
Factor3 0． 443 44 0． 063 3 0． 960 3
Factor4 0． 116 10 0． 016 6 0． 976 9
Factor5 0． 073 52 0． 010 5 0． 987 4
Factor6 0． 059 94 0． 008 6 0． 996 0
Factor7 0． 028 13 0． 004 0 1． 000 0

2． 计算相关系数矩阵

基于 KMO 和 Bartlett 球形检验，计算各变量间的

相关系数矩阵。检验结果如表 3 所示，各个变量之间

的相关系数从最小为 z2 与 z5 的 0. 293 1 到最大为 z3
与 z5 的 0. 914 8，相关性较高，且均为正。表明各变量

之间具有较强的正相关关系，说明可以进行因子分析。
3． 提取公因子

采用的方法是主成分分析法，该方法提取因子的

原则是: 特征值 ＞ 1 和累计方差贡献率 ＞ 85%。其检验

结果如表 4 所示。从中可以找到有 2 个主成分因子，
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其一因子特征值为 4. 819 45，其二因子特征值为 1. 457 11，两个因子累计方差贡献率为 89. 69%，说明

大部分原始变量信息能够被其反映出来，因此该因子分析效果较好。
4． 计算综合得分

对公共因子进行方差最大化正交旋转，得到因子得分系数矩阵，然后以旋转后因子的方差贡献率

占总方差贡献率的比重作为权重进行加权汇总，计算综合得分，得到 30 个省级行政区的技术创新评

价指数，如表 5 所示。
( 三) 地区技术创新评价指数

表 5 30 个省( 市、自治区) 2003—2015 年技术创新平均综合得分及排名

省份 平均综合得分 排名 省份 平均综合得分 排名

北京 2． 126 261 1 河南 － 0． 167 75 14
天津 0． 294 182 7 湖北 0． 096 003 9
河北 － 0． 239 4 18 湖南 － 0． 126 42 13
山西 － 0． 253 53 19 广东 0． 822 174 4

内蒙古 － 0． 320 93 22 广西 － 0． 422 97 24
辽宁 0． 178 954 8 海南 － 0． 426 72 25
吉林 － 0． 183 21 15 重庆 － 0． 292 23 20

黑龙江 － 0． 126 41 12 四川 － 0． 118 37 11
上海 0． 931 468 3 贵州 － 0． 577 88 30
江苏 0． 996 888 2 云南 － 0． 558 84 29
浙江 0． 502 331 5 陕西 0． 060 491 10
安徽 － 0． 216 26 17 甘肃 － 0． 454 71 27
福建 － 0． 191 77 16 青海 － 0． 550 57 28
江西 － 0． 343 33 23 宁夏 － 0． 452 96 26
山东 0． 327 841 6 新疆 － 0． 312 34 21

表 5 列出了我国 30 个省( 市、自
治区) 2003—2015 年技术创新的平均

综合得分及其排名。地区技术创新

水平高于平均水平取正值，技术创新

水平低于平均水平取负值，技术创新

水平越高，其综合分数越高。表中可

以看出，北京处于绝对领先位置，综

合得分达到 2． 12，北京的创新环境、
创新投入与创新产出都处于全国领

先水平。江苏、上海、广东、浙江处于

第二梯队，位于全国前五位。高于平

均水平的省市还有山东、天津、辽宁、
湖北、陕西。其他省( 市、自治区) 的

技术创新水平低于平均水平。
为进一步合理定位 30 个省( 市、

自治区) 的技术创新水平，本文基于

2003—2015 年各省 ( 市、自治区) 技

术创新水平的数据，采用欧氏距离聚类平均法进行聚类分析，分析结果如图 1 所示。

图 1 聚类谱系

从图 1 可以得出具体分类情况，如表 6 所示。可将 30 个省( 市、自治区) 的技术创新水平分为五类，

北京独占鳌头，为技术创新水平最高的地区。上海、江苏、广东 3 个省( 市) 为第二梯队，天津、辽宁、浙江、
山东、湖北、陕西 6 个省( 市) 处于第三梯队，河北、山西、吉林、黑龙江、安徽、福建、河南、湖南、四川 9 个省

处于第四层次，内蒙古、江西、广西、海南、重庆、贵州、云南、甘肃、青海、宁夏、新疆 11 个省( 市、自治区) 处

于第五层次。总体上来看，我国各地区技术创新水平呈现金字塔结构，技术创新水平高的地区数量不多，
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而技术创新水平低的地区数量过多，表明整体上我国技术创新还处于较低的水平。
表 6 2003—2015 年各省( 市、自治区) 技术创新水平聚类分析结果

序号 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

地区和层次
北京 天津 河北 山西 内蒙古 辽宁 吉林 黑龙江 上海 江苏 浙江 安徽 福建 江西 山东

A C D D E C D D B B C D D E C

序号 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

地区和层次
河南 湖北 湖南 广东 广西 海南 重庆 四川 贵州 云南 陕西 甘肃 青海 宁夏 新疆

D C D B E E E D E E C E E E E

四、金融中介发展对技术创新影响的实证分析

( 一) 实证模型设定与数据来源

为了考察金融发展是否促进了我国地区技术创新水平的提高，设计计量模型如下:

technologyit = α + β1 financeit +∑βcontrolit + μi + εit ( 1)

其中，被解释变量 technology 表示各地区的技术创新水平，解释变量 finance 表示各地区的金融发

展水平，control 代表其他一系列控制变量。i 表示各省( 市、自治区) ，t 表示年份，β 与 β1 表示系数。μ 表

示不可观测的地区个体异质性效应，ε 服从正态分布，是随机干扰项，且两者不相关。
式( 1) 为静态面板模型。可以控制不可观测的个体异质性效应，能有效克服遗漏变量导致的内生性

问题。另外，由于经济运行与发展往往具有惯性和路径依赖，在模型中加入被解释变量的滞后项作为解

释变量，构建动态面板模型，则可以控制模型可能存在的动态效应。同时，动态面板模型采用广义矩

( GMM) 估计，以解释变量的滞后项为工具变量，能够很好地控制由双向因果关系导致的内生性问题。目

前，基于动态面板模型的广义矩( GMM) 估计方法，已逐渐成为解决内生性问题的主流方法。因此，本文

将进一步在静态面板模型的基础上建立动态面板模型，进行广义矩( GMM) 估计。
计量模型使用的变量与计算方法如下:

1． 地区技术创新水平( technology)

利用上文运用因子分析法计算出的地区技术创新评价指数衡量地区技术创新水平。
2． 地区金融发展水平( finance)
该变量是本文关注的核心解释变量，用银行信贷总额占 GDP 的比重衡量。国际通用的衡量金融

发展的指标是金融的相关比例，表示为金融资产总值 /国民财富。在省级数据层面上，大多数文献使

用各省( 市、自治区) 银行信贷总额占 GDP 的比值衡量地区的金融发展。与银行存款相比较，银行存

款更多反映经济发展带来的居民财富的增加，而银行信贷则更能反映金融部门对资源的配置能力，更

能体现金融部门对实体经济影响的因果关系，同时，银行信贷是多层次融资体系的重要基础。因此，

利用银行信贷总额与 GDP 的比重衡量我国地区的金融发展水平是合理的。其中，地区生产总值是流

量概念，银行信贷是存量概念，借鉴 Beck et al．［23］以及李青原等［7］的处理方法，本文将银行信贷经年

初及年末的地区居民消费价格指数平减后的平均值，除以地区生产总值经居民消费价格指数平减后

的指标，最终得到银行信贷总额占 GDP 比重的数据。
3． 控制变量

为了保证识别的准确性，仍需设定一系列控制变量以控制其他因素的影响。参考以往文献，加入

以下 8 个控制变量:

( 1) 物质资本投入( capital) 。各地区实际物质资本存量的对数值。实际物质资本存量使用国际上通

用的永续盘存法来估算，计算公式为: Kt = It /Pt + ( 1 － δ) Kt－1，其中，Kt 表示第 t 年的实际资本存量，It 表

示第 t年的名义固定资本形成总额，Pt 表示第 t年的定基固定资产投资价格指数，It /Pt 表示以不变价格计

算的第 t 期实际投资，Kt－1 表示第 t － 1 年的实际资本存量，δ 表示折旧率。本文使用以2000 年为基期的固

定资产投资价格定基指数。参照单豪杰［24］、赵善梅和吴士炜［25］ 的假定，令基期( 2000 年) 固定资本存
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量 = 各地区基期实际投资额 / ( 折旧率 + 后 5 年的平均实际资本存量增长率) ，折旧率 δ 设为 10． 96%。
( 2) 劳动投入( labor) 。各地区年平均就业人数的对数值。年平均就业人数为年初就业人数( 上年

年末就业人数) 与本年年末就业人数的算术平均数。
( 3) 对外贸易( trade) 。各地区进出口总额占地区生产总值的比重。按照当年平均人民币汇率折算

为人民币计价。
( 4) 外商直接投资( fdi) 。各地区实际利用外商投资额占地区生产总值的比重。按照当年平均人民

币汇率折算为人民币计价。
( 5) 市场化程度( market) 。本文采用各省( 市、自治区) 市场化指数，主要依据是樊纲等［26］ 和王小鲁

等［27］ 研究测算的数据。其中，王小鲁等［27］ 以 2008 年市场化指数为基数，与樊纲等［26］ 的市场化指数的基

期不同，并且一些指标也有变化。因此，参照白俊红和刘宇英［30］ 的处理方法，设置虚拟变量( D = 1，2008
≤ t≤2015; D = 0，2003≤ t≤2007) 以解决基期不同的问题，这样在2003—2007 年和2008—2015 年两个

时间段内市场化指数会出现不同的斜率，可以在一定程度上控制因市场化指数的测度变化而导致的影响。
( 6) 城市化率( urban) 。各地区年末城镇人口占地区年末常住人口的比重。
( 7) 消费水平( consume) 。各地区家庭消费总额占地区生产总值的比重。
( 8) 政府干预水平( gov) 。参照李青原等［7］的方法，使用各地区财政扣除科教文卫支出后的财政

支出占地区生产总值的比重衡量。政府科教文卫支出的统计指标有些变化，在 2006 年之前该指标为

科教文卫事业费，从 2007 年开始则对科、教、文、卫四项进行分别统计。因此，2007 年后科教文卫支出

为四个项目的加总。
本文研究样本为 2003—2015 年中国除西藏自治区之外的 30 个省( 市、自治区) 的平衡面板数据。

数据来源有两个: 一是樊纲等［26］编著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 2011 年报告》;

二是王小鲁等［27］编著的《中国分省份市场化指数报告( 2016 ) 》。其他变量的原始数据摘自国家统计

局网站、中国人民银行网站、《中国统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《中国金融年鉴》《新中国 60 年统

计资料汇编》，并根据相关计算公式得到各变量数据。各变量定义与描述性统计如表 7 所示。

表 7 变量定义与描述性统计

变量 定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

technology 技术创新水平评价指数 390 0 0． 708 － 0． 802 4． 014
finance 银行信贷总额占 GDP 比重 390 1． 041 0． 357 0． 495 2． 44
capital 物质资本投入量( 对数) 390 9． 636 0． 969 6． 987 11． 693
labor 劳动投入量( 对数) 390 7． 555 0． 819 5． 659 8． 798
trade 进出口总额占 GDP 比重 390 0． 336 0． 412 0． 037 1． 784
fdi 外商直接投资占 GDP 比重 390 0． 025 0． 02 0． 001 0． 105

market 樊纲、王小鲁等测算的市场化指数 390 6． 326 1． 836 2． 53 11． 71
urban 城镇化人口占总常住人口比重 390 0． 507 0． 146 0． 257 0． 896
consume 家庭消费总额占 GDP 比重 390 0． 359 0． 064 0． 229 0． 64
gov 扣除科教文卫后财政支出占 GDP 比重 390 0． 149 0． 069 0． 059 0． 5

( 二) 回归结果与分析

1． 基准回归结果

基于 2003—2015 年中国 30 个省( 市、自治区) 的面板数据，本文首先运用静态面板模型的固定效应

组内估计( FE) 和随机效应广义离差估计( ＲE) 方法，对式( 1) 进行估计，并进行 Hausman 检验。Hausman
检验结果的 P 值为 0． 00，表示拒绝随机效应模型，支持固定效应模型。固定效应模型的回归结果列于表

8 中的模型( 1) 。初步回归结果显示，金融发展( finance) 在 5%的显著性水平上与技术创新正相关，表明

在控制了地区异质性和其他控制变量影响的条件下，金融发展显著促进了地区技术创新。
在其他控制变量方面，城市化率( urban) 、市场化程度( market，market × D) 、消费( consume) 在 1%

的显著性水平上与技术创新正相关，物质资本投入( capital) 、对外贸易( trade) 、外商直接投资( fdi) 在
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1%的显著性水平上与技术创新负相关，劳动投入( labor) 和政府干预( gov) 与技术创新不存在显著相

关性。关于这些控制变量回归结果的经济解释，并非本文关注的重点，因此本文不再做进一步阐释。
2． 动态效应与内生性问题

在静态面板回归的基础上，本文进一步考虑到在经济发展与运行中存在着惯性和路径依赖的特

征，因此，在被解释变量中加入滞后项，再建立动态面板模型，以控制动态效应的影响。同时，运用广

义矩估计( GMM) 法，以有效控制双向因果关系导致的内生性问题。目前，广义矩估计( GMM) 法分为

两种: 系统 GMM 和差分 GMM。系统 GMM 同时对水平方程和差分方程进行估计，而差分 GMM 只对

差分方程进行估计。系统 GMM 因利用的样本信息更多，比差分 GMM 更有效。GMM 一致估计的前提

条件是差分方程残差序列不存在二阶和更高阶的自相关，且其工具变量具有严格外生性。基于此，该

实证部分需进一步做 Arellano-Bond 序列相关和 Sargan 检验。考虑到这两种方法的差异和结论的稳健

性，本文将分别给出基于这两种方法的估计结果。

表 8 回归结果

变量

静态面板固定效应模型 动态面板 SYS-GMM 模型 动态面板 DIFF-GMM 模型

( 1)
基准回归

( 2)
稳健性检验

( 3)
基准回归

( 4)
稳健性检验

( 5)
基准回归

( 6)
稳健性检验

L． technology 1． 024＊＊＊ 1． 050＊＊＊ 1． 016＊＊＊ 1． 017＊＊＊

( 0． 019) ( 0． 021) ( 0． 019) ( 0． 016)

finance 0． 232＊＊ 0． 071＊＊ 0． 071＊＊＊

( 0． 106) ( 0． 034) ( 0． 024)

finance2 0． 310＊＊ 0． 170＊＊＊ 0． 159＊＊＊

( 0． 137) ( 0． 031) ( 0． 028)

capital － 0． 294＊＊＊ － 0． 295＊＊＊ － 0． 052* － 0． 070* － 0． 050 － 0． 049
( 0． 074) ( 0． 074) ( 0． 030) ( 0． 038) ( 0． 036) ( 0． 032)

labor 0． 187 0． 149 0． 095 0． 004 0． 162 0． 150
( 0． 214) ( 0． 215) ( 0． 171) ( 0． 236) ( 0． 167) ( 0． 115)

trade － 0． 918＊＊＊ － 0． 924＊＊＊ － 0． 120＊＊＊ － 0． 072＊＊＊ － 0． 211＊＊＊ － 0． 181＊＊＊

( 0． 120) ( 0． 119) ( 0． 036) ( 0． 020) ( 0． 018) ( 0． 011)

fdi － 5． 980＊＊＊ － 6． 035＊＊＊ － 0． 522 － 1． 467 0． 253 － 0． 327
( 1． 166) ( 1． 165) ( 1． 033) ( 1． 442) ( 1． 793) ( 1． 190)

market 0． 190＊＊＊ 0． 178＊＊＊ － 0． 006 － 0． 005 － 0． 000 － 0． 003
( 0． 018) ( 0． 018) ( 0． 005) ( 0． 006) ( 0． 005) ( 0． 003)

market × D 0． 102＊＊＊ 0． 098＊＊＊ － 0． 001 － 0． 000 － 0． 001 － 0． 001
( 0． 008) ( 0． 008) ( 0． 002) ( 0． 003) ( 0． 002) ( 0． 001)

urban 3． 687＊＊＊ 3． 737＊＊＊ 0． 726＊＊＊ 0． 436 0． 508 0． 206
( 0． 708) ( 0． 700) ( 0． 242) ( 0． 287) ( 0． 316) ( 0． 361)

consume 1． 222＊＊＊ 1． 395＊＊＊ － 0． 887＊＊＊ － 1． 154＊＊＊ － 0． 988＊＊＊ － 1． 061＊＊＊

( 0． 464) ( 0． 422) ( 0． 253) ( 0． 147) ( 0． 183) ( 0． 159)

gov － 0． 641 － 0． 591 － 0． 216 － 0． 058 － 0． 138 0． 006
( 0． 516) ( 0． 509) ( 0． 352) ( 0． 205) ( 0． 212) ( 0． 187)

_cons － 2． 162 － 1． 835 － 0． 155 0． 891 － 0． 564 － 0． 344
( 1． 365) ( 1． 388) ( 1． 078) ( 1． 625) ( 1． 105) ( 0． 766)

N 390 390 360 360 330 330
Ｒ2 0． 79 0． 79

Hausman 0． 00 0． 00
AＲ( 1) 0． 00 0． 00 0． 00 0． 00
AＲ( 2) 0． 94 0． 93 0． 89 0． 98
Sargan 1． 00 1． 00 1． 00 1． 00

注: ( 1) 括号内为标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平下显著。( 2) Hausman，AＲ( 1) ，AＲ
( 2) 和 Sargan 检验分别提供检验的 P 值。

运用系统 GMM( SYS-GMM) 和差分 GMM( DIFF-GMM) 对式( 1) 进行估计，二者的控制变量与静态

面板模型相同，不同之处是系统 GMM 将被解释变量技术创新的一阶滞后项放入解释变量，差分 GMM
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是将金融发展变量的一阶滞后项作为工具变量，最终回归结果列于表 8 中的模型( 3 ) 和模型( 5 ) ，其

中模型( 3) 是系统 GMM 的估计结果，模型( 5) 是差分 GMM 的估计结果。AＲ( 1 ) 和 AＲ( 2 ) 检验的 P
值表明，差分方程的残差序列只存在一阶序列相关，不存在二阶序列相关，通过了自相关检验。Sargan
统计量的检验结果表明所有的工具变量都是有效的。因此系统 GMM 和差分 GMM 的估计结果是一致

且可靠的。从表 8 中的模型( 3) 和模型( 5) 看出，技术创新( technology) 的一阶滞后项在 1% 的水平上

为正，表明技术创新具有显著的路径依赖。系统 GMM 估计金融发展( finance) 的回归系数在 5% 的水

平上显著为正，差分 GMM 估计金融发展( finance) 的回归系数在 1% 的水平上显著为正，表明在考虑

了金融发展与技术创新双向因果关系的内生性问题以及技术创新具有的惯性和路径依赖的动态效应

后，金融发展仍然显著地促进了技术创新。
3． 稳健性检验

为进一步检验结论的稳健性，本文考虑变换金融发展的替代变量。上文中采用银行全部信贷占

GDP 的比重衡量金融发展水平，该指标虽然能够全面衡量我国地区的金融发展水平，也是大多数文献

采用的衡量金融发展的指标，但是也有很多研究指出，这一指标可能过高估计了我国地区的金融发展

水平［7，28 30］。这是因为我国的金融体系主要是由政府来主导，在这个过程中，政府的优惠信贷支持使

得资金大部分流向了效率低下的国有企业。因此导致更多生产效率较高的中小企业得不到低成本的

资金支持，从而不能扩大生产规模，也不能改进技术水平。因此，银行信贷中贷给国有企业的那一部

分往往是低效率的，这削弱了金融发展与实体经济的联系; 而贷给非国有部门的银行信贷可能代表着

更高的效率，其与实体经济发展的联系更加紧密。
但是银行向非国有部门发放的信贷并没有准确的数据统计。对如何估算银行向非国有部门发放

的信贷，目前的主要研究思路是，假设银行全部信贷分为发放给国有企业的信贷和发放给整个非国有

部门的信贷，且这两者的比例应该与国有企业经济活动与非国有企业经济活动的比值保持同步，那么

可以间接估算出银行向非国有部门的信贷。本文借鉴白俊红和刘宇英［30］的方法测算银行向非国有

部门贷款的比重( finance2) ，具体计算公式为: 银行非国有部门贷款比重 = ( 银行全部贷款 /GDP) × ( 1
－ 国有企业固定投资额 /全社会固定投资总额) 。

以银行向非国有部门贷款比重( finance2) 为衡量金融发展水平的替代变量，同时构建静态面板模型

和动态面板模型对式( 1) 进行回归。静态面板模型采用固定效应组内估计( FE) 和随机效应广义离差估

计( ＲE) ，并进行 Hausman 检验，结果支持固定效应估计结果。动态面板模型同时采用系统 GMM 和差分

GMM 方法进行估计。AＲ( 1) 和 AＲ( 2) 检验的 P 值数据显示，差分方程的残差序列不存在二阶序列相

关，只存在一阶序列相关，同时，Sargan 统计量检验的数据结果进一步说明了所有工具变量都是有效的。
结果就是系统 GMM 和差分 GMM 的估计结果是一致的，也是可靠的。研究结果如表 8 中的模型( 2) 、模
型( 4) 和模型( 6) 所示，数据表明: 固定效应( FE) 估计得到的回归系数显示，以银行向非国有部门贷款比

重( finance2) 衡量的金融发展在 5%的水平上显著为正; 运用系统 GMM 估计和差分 GMM 估计分别得到

的回归系数显示，以银行向非国有部门贷款比重( finance2) 衡量的金融发展在 1% 的水平上显著为正。
这些结果表明，在考虑了个体异质性、模型的动态效应、金融发展与技术创新双向因果关系导致的内生性

问题后，金融发展显著促进了技术创新，进一步证明了本文结论的稳健性。和以银行全部信贷比重( fi-
nance) 衡量的金融发展的基准回归结果相比，以银行非国有部门信贷比重( finance2) 衡量的金融发展的

估计系数和显著性水平均有了提高。如，模型( 2) 的回归系数为 0． 310，高于模型( 1) 的 0． 232; 模型( 4)

的回归系数为 0． 170，高于模型( 3) 的 0． 071，且显著性水平从 5% 提高到 1% ; 模型( 6) 的回归系数为

0. 159，高于模型( 5) 的 0． 071。这些结果进一步验证了银行非国有部门贷款对实体经济发展和技术创新

有着更紧密的促进关系，银行向非国有部门贷款在服务实体经济和促进经济高质量发展方面的效率

更高。
4． 作用机制检验

根据前文的论述，金融发展通过人力资本和工作技能提升效应、生产要素配置与组合效应、产业
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结构转型与升级效应的“三大效应”，促进了技术创新。为进一步验证这些作用机制，本文考虑在式

( 1) 的计量模型中，加入金融发展与城市化率的交互项，以进一步检验金融发展促进技术创新的作用

机制。城市化率的变化可以作为人力资本与技能结构、生产要素配置与组合、产业结构转型与升级的

一个综合反映指标。这是因为，城市是人力资本和高工作技能人才的聚集地，是工业、服务业和高科

技产业的载体。城市化的过程是劳动力从农村向城市配置的过程，是各种生产要素重新配置和集聚

的过程，是产业结构变迁和升级的另一种表现形式。如果金融发展与城市化率交互项的系数显著为

正，则可以验证金融发展通过人力资本和工作技能提升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转

型与升级效应的“三大效应”，显著地作用于技术创新。基于此，设定如下计量模型:

technologyit = α + β1 finance × urbanit + β2 financeit + β3urbanit +∑βcontrolit + μi + εit ( 2)

technologyit = α + β1 finance2 × urbanit + β2 finance2 it + β3urbanit +∑βcontrolit + μi + εit ( 3)

表 9 作用机制检验

变量
静态面板固定效应模型 动态面板 SYS-GMM 模型 动态面板 DIFF-GMM 模型

( 1)
基准回归

( 2)
稳健性检验

( 3)
基准回归

( 4)
稳健性检验

( 5)
基准回归

( 6)
稳健性检验

L． technology 1． 032＊＊＊ 1． 056＊＊＊ 1． 019＊＊＊ 0． 984＊＊＊
( 0． 020) ( 0． 019) ( 0． 020) ( 0． 020)

finance × urban 0． 853* 0． 387＊＊ 0． 701＊＊＊
( 0． 486) ( 0． 178) ( 0． 229)

finance － 0． 252 － 0． 213* － 0． 427＊＊
( 0． 296) ( 0． 127) ( 0． 178)

finance2 × urban 2． 467＊＊＊ 0． 266 1． 070＊＊＊
( 0． 560) ( 0． 298) ( 0． 236)

finance2 － 1． 276＊＊＊ － 0． 079 － 0． 701＊＊＊
( 0． 384) ( 0． 252) ( 0． 210)

urban 3． 103＊＊＊ 3． 048＊＊＊ 0． 007 0． 278 0． 734 1． 110＊＊
( 0． 781) ( 0． 700) ( 0． 460) ( 0． 711) ( 0． 499) ( 0． 560)

capital － 0． 270＊＊＊ － 0． 225＊＊＊ － 0． 014 － 0． 069 － 0． 072 － 0． 113*

( 0． 075) ( 0． 074) ( 0． 039) ( 0． 102) ( 0． 058) ( 0． 060)

labor 0． 130 － 0． 089 0． 177＊＊ 0． 176 0． 169 0． 503*

( 0． 216) ( 0． 217) ( 0． 069) ( 0． 330) ( 0． 208) ( 0． 289)

trade － 0． 860＊＊＊ － 0． 799＊＊＊ － 0． 054 － 0． 018 － 0． 168＊＊＊ － 0． 194＊＊＊
( 0． 124) ( 0． 119) ( 0． 035) ( 0． 031) ( 0． 033) ( 0． 028)

fdi － 5． 948＊＊＊ － 5． 949＊＊＊ － 0． 616 － 0． 084 2． 675 2． 906
( 1． 163) ( 1． 135) ( 1． 388) ( 1． 343) ( 3． 173) ( 2． 229)

market 0． 177＊＊＊ 0． 149＊＊＊ － 0． 014＊＊ － 0． 006 － 0． 010 － 0． 008*

( 0． 020) ( 0． 019) ( 0． 006) ( 0． 009) ( 0． 006) ( 0． 004)

market × D 0． 096＊＊＊ 0． 084＊＊＊ － 0． 006＊＊ － 0． 001 － 0． 006* － 0． 005＊＊
( 0． 009) ( 0． 009) ( 0． 003) ( 0． 004) ( 0． 003) ( 0． 002)

consume 1． 318＊＊＊ 1． 509＊＊＊ － 0． 761＊＊ － 0． 939＊＊＊ － 0． 579* － 0． 683＊＊＊
( 0． 466) ( 0． 412) ( 0． 331) ( 0． 278) ( 0． 347) ( 0． 212)

gov － 0． 761 － 0． 567 0． 196 0． 306 0． 219 0． 154
( 0． 519) ( 0． 496) ( 0． 449) ( 0． 201) ( 0． 422) ( 0． 247)

_cons － 1． 563 － 0． 049 － 0． 750 － 0． 441 － 0． 589 － 2． 839
( 1． 403) ( 1． 412) ( 0． 625) ( 1． 929) ( 1． 375) ( 1． 973)

N 390 390 360 360 330 330
Ｒ2 0． 79 0． 80

Hausman 0． 00 0． 00
AＲ( 1) 0． 00 0． 00 0． 00 0． 00
AＲ( 2) 0． 86 0． 78 0． 80 0． 78
Sargan 1． 00 1． 00 1． 00 1． 00
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注: ( 1) 括号内为标准误，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平下显著。( 2) Hausman，AＲ( 1) ，AＲ

( 2) 和 Sargan 检验分别提供检验的 P 值。

式( 2) 的交互项( finance × urban) 是以银行全部信贷占 GDP 的比重衡量的金融发展与城市化率的

乘积，我们关注的重点是这两个交互项的系数符号及显著性，以验证金融发展作用于技术创新的机

制。式( 3) 以银行非国有部门信贷占 GDP 的比重作为金融发展的替代变量，以检验结论的稳健性。
式( 2) 、式( 3) 与式( 1) 的唯一区别是加入了交互项( finance × urban，finance2 × urban) ，其他控制变量保

持不变。
首先，采用固定效应组内估计量( FE) 和随机效应广义离差估计量( ＲE) 进行静态面板模型回归，

并进行 Hausman 检验。Hausman 检验拒绝了原假设，因此选择固定效应模型( FE) 回归结果，列于表 9
的模型( 1 ) 和模型 ( 2 ) 。结果显示，以银行全部信贷比重衡量的金融发展与城市化率的交互项

( finance × urban) 在 10% 的水平上显著为正，以银行非国有部门信贷比重衡量的金融发展与城市化率

的交互项( finance2 × urban) 在 1%的水平上显著为正，显著性水平有了明显提高，估计系数也从 0. 853
提高到 2. 467。从而验证了金融发展促进技术创新的作用机制: 即金融发展通过人力资本和工作技能

提升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转型与升级效应的“三大效应”，促进了技术创新。银

行非国有部门贷款的“三大效应”，对技术创新的影响更加显著，影响程度也越大，对服务实体经济高

质量发展的效率更高。
其次，采用动态面板模型进行系统 GMM 和差分 GMM 方法估计。AＲ( 1) 和 AＲ( 2) 检验的 P 值表

明差分方程残差序列只存在一阶序列相关，不存在二阶序列相关，Sargan 统计量检验结果表明所有工

具变量都是有效的。因此系统 GMM 和差分 GMM 的估计结果是一致且可靠的。具体结果如表 9 中的

模型( 3) 、模型( 4) 、模型( 5) 和模型( 6) 所示，除模型( 4) 的交互项不显著外，其他模型交互项的回归

系数显著为正，表明控制了动态效应、双向因果关系后，结论依然稳健。综上所述，本文进一步证实了

金融发展通过人力资本和工作技能提升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转型与升级效应的

“三大效应”促进技术创新的机制。
五、研究结论与启示

本文着重从供给端分析了金融发展对技术创新的影响与作用机制，提出金融发展具有人力资本

和工作技能提升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转型与升级效应的“三大效应”，以及从微

观层面上企业研发与创新活动的资金支持对技术创新具有重要推动作用。
基于 2003—2015 年中国省级面板数据，利用因子分析法，从创新环境、创新投入、创新产出三个

维度构建我国各地区技术创新评价指标体系，结果显示: 北京、江苏、上海、广东、浙江的技术创新水平

居全国各省( 市、自治区) 前 5 位，并且我国各地区技术创新水平差距较大，呈现金字塔结构，即技术创

新高的省份较少，而技术创新低的省份较多，表明整体上我国技术创新水平有待进一步提高，这也反

映出通过创新驱动经济增长具有很大的潜力和发展空间。以构建的技术创新评价指数为被解释变

量，建立回归模型实证分析金融发展对技术创新的影响，实证结果发现: 金融发展显著促进了技术创

新，这一结论在静态面板模型的固定效应估计、动态面板模型的系统 GMM 和差分 GMM 估计、通过变

换金融发展变量的稳健性检验中都得到了进一步验证，表明这一结论是稳健和可靠的。银行向非国

有部门贷款的比重在促进技术创新中的作用更加显著，影响系数也更大。以城市化率作为反映人力

资本与技能结构、生产要素配置与组合、产业结构转型与升级的一个综合指标，设置金融发展与城市

化率的交互项进行多元回归后发现其与技术创新显著正相关，从而验证了金融发展通过人力资本和

工作技能提升效应、生产要素配置与组合效应、产业结构转型与升级效应的“三大效应”作用于技术创

新的机制。
本文的政策建议是: 金融服务实体经济、供给侧改革和经济高质量发展是高度一致的，为了深

化金融发展，促进金融供给侧改革，应该: ( 1 ) 保证金融更好地服务实体经济。改变国有企业和大
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型企业对金融资源的垄断，侧重于对具有良好发展潜力的民营企业和中小企业提供银行信贷; 改变

国有银行寡头垄断的金融体系格局，支持中小银行和民营金融机构的发展，同样对民营企业和创新

发展具有重要的意义。( 2 ) 制定因地制宜的金融政策，以平衡地区之间的技术创新差距。加大金

融资源对人力资本积累和结构升级的支持力度; 完善金融市场基准利率体系，充分发挥利率对金融

市场供需平衡的调节作用，提高资源配置效率; 加强金融体系管理职能，促进风险投资，推动技术创

新和产业结构升级。
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Abstract: Based on the theory of“three major effects”，financial development has the effect of human capital and job
skills upgrading，the effect of production factor allocation and combination，and the effect of industrial structure transformation
and upgrading，using provincial panel data and factor analysis method，the evaluation index systemis constructed． Takingthe
fixed effect estimation of static panel model，generalized moment and differentialgeneralized moment estimation of dynamic pan-
el model，the mechanism of“three major effects”on the technological innovation is verified． The conclusion is that the level of
technological innovation in China needs to be further improved as a whole． There is great potential and development space to
drive economic growth through innovation． The financial development significantly promotes technological innovation． There-
fore，we should ensure that finance better serves the real economy，change the monopoly of state-owned enterprises and large-
scale enterprises on state-owned financial resources，change the financial system pattern of oligopoly of state-owned banks，and
support the development of small and medium-sized banks and private financial institutions． We should also speed up the for-
mulation of local financial policies，increase the support of financial resources for human capital accumulation and structural
upgrading，improve the benchmark interest rate system of financial market，and strengthen the management function of financial
system．

Key words: supply-side reform; financial development; technological innovation; high-quality economic development
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