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创新是实现金融赋能经济增长的有效途径吗？
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摘要：在垂直创新模型中引入吸收存款并分配信贷的银行部门，分析金融发展、创新研发与经济增长的

关系。 理论分析表明，均衡状态下金融发展可以提高企业研发投入强度，从而推动经济增长。 使用 ２０１１—
２０１８ 年中国 ３１ 个省际面板数据，从静态和动态两个角度对金融发展、企业创新与经济增长的关系进行分析。
结果表明，金融发展显著促进了企业创新，且社会经济状况不同时金融发展的作用有所差别；金融发展在外

商投资水平高、政府支出水平低以及人力资本水平低的环境下，对创新研发的作用更加明显；创新研发行为

可以促进当地经济增长，创新研发作为中介变量在金融发展对经济增长的影响中发挥重要作用。 为此，有必

要推进金融改革进程，调整外商投资规模，优化政府支出结构，充分发挥企业创新研发的中介作用，实现金融

发展赋能经济增长。
关键词：创新研发；金融发展；经济增长

中图分类号：Ｆ８３２；Ｆ２７３． １；Ｆ１２４ 文献标志码：Ａ 文章编号：１６７２ ６０４９（２０２２）０６ ００１６ １３

一、 引言

创新一直是一个国家经济发展不可或缺的因素［１］。 党的十九大以来，我国政府对创新的重视程度

不断提升，“十四五”规划将创新的重要性提升到了前所未有的高度。 然而由于创新项目固有的信息不

对称会产生逆向选择和道德风险等问题，在实践中，外部投资者不能完全满足企业创新研发的需求［２］。
没有资金支持，技术创新是不可能的。 就中国而言，金融业作为经济增长的有力支撑，在促进创新研

发进程中发挥了关键作用［３］。 现有研究普遍认为，融资约束对企业研发行为有负面影响［４ ６］，而成熟的

金融市场可以合理配置资源，缓解融资约束，从而激励企业研发行为［７］。 随着我国金融体制改革的推

进，金融与经济的关系在实践与理论上均成为大家普遍关心的问题。 学者们也指出创新是经济发展

的核心力量［８］。 就我国而言，创新是重要的经济驱动力。
通过分析我国金融发展的现状并梳理已有文献，不难发现金融发展为创新项目提供资金支持，促进

了企业创新；创新通过扩大市场需求、增加利润空间、降低交易成本促进经济发展。 因此，在研究金融发

展对经济增长的作用时必须考虑创新对两者的影响。 以往的研究通常将金融发展和创新研发视为外生

因素，或只探究金融发展、企业创新与经济增长三者中的两两关系，然而这三者是相互影响的，本文试图

将这三个变量放在一个系统中进行研究，讨论整体及不同经济社会状况下我国金融发展对创新研发的作
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用效果，同时进行中介效应检验，以检验“金融发展—创新研发—经济增长”的路径机制。
二、 文献综述与研究假说

（一） 理论模型分析

本文将在垂直创新模型的基础上研究金融发展对经济增长的作用。 垂直创新理论是指企业通过

创新研发不断提升产品品质，使高品质产品取代低品质产品，进而推动技术进步。 垂直创新具备以下

两个特性：（１）由于垂直创新具有不确定性，通常假定创新的成功率服从泊松分布的过程，这也使得该

理论更合乎实际情况；（２）垂直创新是创造性毁灭的过程，如果企业的创新行为获得了成功，该企业将

会变成垄断者。
本文在 Ｈｏｗｉｔｔ ａｎｄ Ａｇｈｉｏｎ［２９］的垂直创新模型中引入吸收存款并分配信贷的银行部门，分析金融

发展水平对企业创新研发及经济增长的影响。 原有模型假设存在消费者、厂商和研发三个部门，劳动

数量不变，市场是完全竞争的。 以下是理论推导及模型构建的简要过程。
１． 消费者

消费者将其所获得的收入进行不同类型的消费，以实现自身效用最大化，其目标函数可表示为：
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（１）

其中，Ｃ ｔ 是消费支出，γ 是跨期消费替代弹性，ρ 是贴现率，Ｄｔ 是私人储蓄，ｒｔ 是储蓄利率，Ｌ 为劳动

供给量，而本文不考虑人口增长问题，故 Ｌ 为常数。ωｔ 是劳动工资，作为企业最终所有者，消费者个体

可以获得中间品部门利润∫１ｉ πｉｔｄｉ。依据消费者的效用目标函数和约束条件可以得到：

Ｃ·ｔ

Ｃ ｔ
＝ ｒ（ ｒｔ － ρ） （２）

２． 厂商部门

厂商部门包括中间品厂商和最终品厂商，最终品由完全竞争的厂商利用劳动和中间品进行生产，
假设经济中只有一种最终产品 Ｙｔ，其生产函数为柯布 道格拉斯生产函数：

Ｙｔ ＝ ＡｉｔＬ１－α∫１ｉ ＝ ０
ｘα
ｉｔｄｉ （３）

其中，ｉ为中间品类指标，ｉ∈（０，１），ｘｉｔ 为 ｔ时刻第 ｉ种中间产品，α代表中间产品产出的弹性系数，
α∈（０，１），Ａｉｔ 为中间品的技术参数，研发部门的目的在于通过创新活动改进中间产品的生产效率，提
高中间品的技术参数 Ａｉｔ。当生产效率最大时，Ａｉｔ 最大，记为 Ａｍａｘ

ｔ 。同时，每一种中间品都可以通过获取

最新的技术成为垄断产品，其垄断地位被取代则是由于其他中间产品厂商拥有了更加先进的技术。在
完全竞争的市场中，生产要素投入的边际成本等于其边际收益。最终产品价格可以作为中间产品价格

的计价标准，假设最终产品价格为 １，则得出中间产品的价格：

ｐｉｔ ＝
∂Ｙｉｔ

∂Ｘ ｉｔ
＝ αＡｉｔＬ１－αＸα－１

ｉｔ （４）

按照Ｈｏｗｉｔｔ ａｎｄ Ａｇｈｉｏｎ［２９］ 的做法，假设中间品的投入资本 Ｋ ｉｔ 完全来源于银行，贷款利率为 ｒＬｔ ，生
产中间产品的生产函数表示为：

ｘｉｔ ＝
Ｋ ｉｔ

Ａｉｔ
（５）

这也符合 Ａｇｈｉｏｎ ａｎｄ Ｈｏｗｉｔｔ［３０］ 的垂直创新模型的假设，即随着技术的不断进步与复杂化，生产

中间产品所需的资金投入也会随之增加。由此可得生产 ｘｉｔ 单位的中间品的生产成本为 ｘｉｔＡｉｔｒＬｔ ，价格为
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Ｐ ｉｔ，中间厂商通过选择中间产品的生产量以实现利润最大化：
ｍａｘ

ｘｉｔ
πｉｔ ＝ ｍａｘ｛Ｐ ｉｔｘｉｔ － ｘｉｔＡｉｔｒＬｔ ｝ （６）

通过对（６）式进行一阶求导，可以得到中间产品供应量和垄断利润：

ｘｉｔ ＝ α
２

１－αｒＬｔ
１

α－１Ｌ （７）
将（７）式带入（６）式可得：
πｉｔ ＝ α（１ － α）ＡｉｔＬ１－αｘα

ｉｔ （８）
假设每种中间品对最终品厂商的供给量相同，即 ｘｉｔ ＝ ｘｔ，结合（５） 式生产中间产品的生产函数 ｘｉｔ

＝
Ｋ ｉｔ

Ａｉｔ
，可得 Ｋ ｉｔ ＝ Ａｉｔｘｔ，可推出所有中间品厂商的生产资本 Ｋ ｔ ＝ ∫１ｉ ＝ ０

Ａｉｔｘｉｔｄｉ。令 Ａｔ ≡ ∫１ｉ ＝ ０
Ａｉｔｄｉ，则中间厂

商总资本需求为：

Ｋ ｔ ＝ ∫１ｉ ＝ ０
Ｋ ｉｔｄｉ ＝ ∫１ｉ ＝ ０

ＡｉｔＸ ｔｄｉ ＝ Ａｔｘｔ （９）

其中，Ａｔ 为所有中间厂商技术平均水平，单位劳动力对应资本存量为：

ｋｔ ＝
Ｋ ｔ

ＡｔＬ
＝

ｘｔ

Ｌ （１０）

将（１０）式带入（７）式和（８）式可得：
ｒＬｔ ＝ α２ｋα－１

ｔ （１１）
πｉｔ ＝ － α（α － １）ｋα

ｔ ＡｉｔＬ （１２）
３． 银行部门

银行部门通过吸收存款，将储蓄转化为投资，为厂商及研发部门提供贷款。假设资本完全来源于贷

款，是研发部门的主要投入，设 Ｎｔ 为研发部门从银行贷款而得的研发投入资金，ｃ是银行筛选贷款项目的

边际成本，ｒＬｔ 为贷款利率，ｒｔ 为储蓄利率，Ｄｔ 表示私人储蓄，中间厂商总资本需求为 Ｋｔ。则中间产品生产厂

商的贷款为 ＫｔｒＬｔ ，研发部门的贷款为 ＮｔｒＬｔ ，银行的支付成本为 ｒｔＤｔ。 那么银行部门的利润函数为：

ｍａｘ∏ Ｂａｎｋ
＝ （Ｋ ｔ ＋ Ｎｔ） ｒＬｔ － ｒｔ Ｄｔ

ｓ． ｔ． Ｋ ｔ ＋ Ｎｔ ≤ θＤｔ
{ （１３）

θ 为储蓄投资转化率，与金融发展水平成正比。
４． 研发部门

Ａｇｈｉｏｎ ａｎｄ Ｈｏｗｉｔｔ［３０］的垂直创新模型表明，随着技术的不断进步，创新研发所需的资金也会随之

增加。 设研发部门创新成功的技术参数为 Ａｍａｘ
ｔ ，成功后会取代低效的中间厂商进行生产，从而获得中

间品垄断利润 πｔ ＝ － α（α － １）ｋα
ｔ Ａｍａｘ

ｔ Ｌ，设 Ａｍａｘ
ｔ 增长率为 ｇｔ。按照 Ａｇｈｉｏｎ ａｎｄ Ｈｏｗｉｔｔ［３０］ 的观点，创新发

生的概率符合泊松分布函数，创新的泊松到达率记为 Ф ＝ λ ｔｎｔ，Ф ＝ λ ｔｎｔ，其中，λ ｔ 为创新成功效率，ｎｔ

表示先进技术水平下的研发投入强度，ｎｔ ＝ Ｎｔ ／ Ａｍａｘ
ｔ ，Ｎｔ 表示研发投入。

拥有先进技术的厂商垄断总收益为：

Ｖｔ ＝ ∫＋∞

＝ ｔ
πｔｅｘｐ － ∫ｓ ＝ ｔ

（ ｒｓ ＋ λｓｎｓ）ｄｓ[ ]ｄ ＝ ∫＋∞

＝ ｔ
－ α（α － １）ｋα

ｔ Ａｍａｘ
ｔ Ｌｅｘｐ － ∫ｓ ＝ ｔ

（ ｒｓ ＋ λｓｎｓ）ｄｓ[ ]ｄ

（１４）
其中，ｒｓ ＋ λｓｎｓ 为考虑了该技术可能被取代的折现率。
由于信息不对称、创新研发的专业性与研发投资的周期性长等因素的存在，企业研发投资相比其他

投资风险更高，因此银行在发放此类贷款时需要更多的成本进行筛选和管理。 如果金融发展水平提高，
上述问题能够在一定程度上得到解决，则银行对外研发投资的成本也会有所降低。 假设由研发项目的风

险而引起的额外成本与金融发展水平成反比，而与研发投入成正比，即为
Ｎｔ

θ φ，其中，φ 为比例系数。 由此
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可知，为计算研发部门的利润，还需要减去研发部门的贷款利息及额外支付的研发风险费用：

ｍａｘ∏ Ｒ＆Ｄ
＝ λｎｔ Ｖｔ － （１ ＋ ｒＬｔ ）Ｎｔ －

Ｎｔ

θ φ （１５）

Ｈｏｗｉｔｔ ａｎｄ Ａｇｈｉｏｎ［２９］研究认为，研发创新强度是增加的。 同时通过上述分析也可看出，随着资本
的增加，成功的创新者所获得的利润 πｔ 上升，而该利润的贴现利率会下降。 从这两方面看，研发的预

期回报都会增加，这导致研发强度上升。
５． 技术进步

创新带来的知识外溢使得研发部门创新成功的技术参数 Ａｍａｘ
ｔ 增加。 根据 Ｃａｂａｌｌｅｒｏ ａｎｄ Ｊａｆｆｅ［３１］的

研究，假设 Ａｍａｘ
ｔ 增速与创新成功率成正比。 研发部门创新成功率 ｇｔ 可以表示为：

ｇｔ ＝
Ａｍａｘ

ｔ

Ａｍａｘ
ｔ

＝ χλｎｔ （１６）

其中，χ 表示比例系数，在此为一个大于 ０ 的常数。
在 Ｈｏｗｉｔｔ ａｎｄ Ａｇｈｉｏｎ［２９］的模型中，研发部门创新成功率 ｇｔ 取决于研发强度 ｎｔ。 从（１６）式可看出，研

发强度 ｎｔ 促进研发部门创新成功率 ｇｔ 提高。 参考 Ｈｏｗｉｔｔ ａｎｄ Ａｇｈｉｏｎ［２９］的证明，对于任意时间 ｔ，均有：
Ａｍａｘ

ｔ ＝ Ａｔ（１ ＋ χ） （１７）
６． 竞争均衡

竞争均衡是指存在要素组合｛Ｃ ｔ，｛ｘｉｔ｝ １
ｉ ＝ ０，Ｋ ｔ，Ｎｔ｝ 和价格向量｛ ｒｔ，｛Ｐ１

ｉ ＝ ０ ＝ ０｝｝，使得：（１） 代表性

消费者选择消费 Ｃ ｔ 极大化自身效用；（２） 最终品厂商选择投入生产的中间品 ｘｄ
ｉｔ 的数量和劳动力数量

极大化利润；（３） 中间产品部门厂商选择生产中间产品 ｘｓ
ｉｔ 的数量极大化垄断利润；（４） 研发部门选择

研发投入 Ｎｔ 从而实现其研发收益最大化；（５） 中间品市场出清，最终品厂商对中间品需求量｛ｘｉｔ｝ １
ｉ ＝ ０

等于中间品厂商的产量，劳动力市场出清；（６） 研发市场出清，研发部门投入等于中间厂商的研发需

求；（７） 资本市场出清 Ｋ ｔ ＝ ∫１ｉ ＝ ０
Ｋ ｉｔｄｉ。

平衡增长路径是这样一种竞争性均衡：给定Ｋ（０） ＝ Ｋ０，Ａ（０） ＝ Ａ０，｛Ｙｔ，Ａｔ，Ｋｔ，Ｃｔ，Ａｍａｘ
ｔ ，Ｎｔ｝的增长率

均为常数ｇ，中间产品的供给量ｘｔ、单位有效劳动力对应的资本存量ｋｔ 及先进技术水平下的研发投入强度
ｎｔ 均为常数。根据（１７） 式，当经济处于平衡增长路径上时，有 ｇＫ ＝ ｇＹ ＝ ｇＣ ＝ ｇＮ ＝ ｇｔ ＝ χλｎｔ。

假设银行零利润，则有：

ｒＬｔ ＝
ｒｔ
θ （１８）

同时，根据（２）式所示，
Ｃ·ｔ

Ｃ ｔ
＝ ｒ（ ｒｔ － ρ），即在竞争均衡的条件下，ｒ（ ｒｔ － ρ） ＝ ｇｔ ＝ χλｎｔ，可知：

ｒｔ ＝ χλｎ
ｒ ＋ ρ。

将（１８）式带入（１１）式可得：

ｒＬｔ ＝ α２ ｋα－１ ＝

χλｎ
ｒ

＋ ρ

θ （１９）

可以看出，研发投入强度 ｎ 与单位有效劳动力对应的资本存量 ｋ 反向变动。由于中间产品产出的

弹性系数 α ∈ （０，１），因此（１９） 式为以 ｎ 为自变量、ｋ 为因变量的凹函数，斜率为负。
结合（１５）式，研发部门利润最大化的进一步计算得出：

λα（１ － α）Ｌｋα－１

χλｎ
ｒ

＋ ρｎ ＋ λｎ
＝ １ ＋

χλｎ
ｒ

＋ ρ ＋ φ

θ （２０）

—９１—



杨　 毅，石书合 创新是实现金融赋能经济增长的有效途径吗？

图 １　 竞争均衡下研发投入强度变动过程

由（２０） 式可看出，单位有效劳动力对应的资本

存量 ｋ 与研发投入强度 ｎ 同向变动。当 ｋ 增加时，ｎ 也

会随之增加，式（１９）同样为以ｎ为自变量，ｋ为因变量

的凹函数，但斜率与（２０） 式相反。函数的性质与斜率

决定了（１９） 式与（２０） 式有且仅有一个交点，且该交

点会随着曲线的上移向右上方移动。设该点为 Ｅ１，结
合图１ 可知，储蓄投资转化率 θ提高，曲线（１９）Ａ与曲

线（２０）Ａ 会随之上移。 设上移后曲线为（１９）Ｂ 与

（２０）Ｂ，Ｅ１ 的位置会随着曲线（１９）Ａ 与（２０）Ａ 的上移

而发生变化，设变化后交点为 Ｅ２，可以看出，当 Ｅ１ 变

为 Ｅ２ 时，ｎ１ 增长为 ｎ２，ｋ１ 提高为 ｋ２，即当储蓄投资转

化率 θ 提高，均衡状态下单位有效劳动力对应的资本存量 ｋ 会提高，研发投入强度 ｎ 也会增加。
由此可知，若金融发展水平提高，储蓄投资转化率 θ 会相应提高，此时贷款利率 ｒＬｔ 会降低，研发投

入强度 ｎ 提高，均衡状态下经济增速 χλｎ 随之增加。
（二） 企业创新在金融发展促进经济增长中的中介效应

大量研究证实，金融发展可以有效提高企业研发投入［９ １１］ ，进而促进经济增长。 一方面，通过

金融发展，金融市场能够更全面地挖掘企业信用信息，改善信息不透明和信息不对称［１２］ ；另一方

面，金融发展有助于减少融资成本，企业创新意愿随之提高：由于创新项目具有高不确定性，管理人

员通常欠缺创新意愿［１３］ ，而金融发展产生的与企业创新项目融资特征相契合的金融服务减少了融

资成本。
实践和研究表明，创新可以通过加快技术进步速度、提高要素配置效率等方式对中国经济增长产

生促进效应［１４］。 Ｆａｎ［１５］证实了经济增长中创新的作用，他认为中国经济发展得益于创新。 Ｉｌｙｉｎａ ａｎｄ
Ｓａｍａｎｉｅｇｏ［１６］认为健全的金融市场能引导资本进入更具创新性的行业。 由此可见，创新是经济增长的

重要动力。 基于上述分析，提出研究假说 １。
假说 １：企业创新在金融发展与经济增长的关系中发挥了中介效应。
假说 １ａ：金融发展能够促进企业创新。
假说 １ｂ：企业创新可以推动当地经济增长。
（三） 外商投资水平在金融发展促进企业创新中的促进效应

首先，由于研发项目具有正外部性收益的特征，企业可以模仿外部技术进行自主创新研发，从而获得

外部经济［１７］，随着外商投资水平的提高，我国可以吸收到来源国拥有而我国不具备的技术；其次，外商投

资可以为企业创新活动带来资金支持，弥补资金缺口；此外，我国不断加强外商投资的引进和管理，为充

分吸收外商技术溢出效应提出了很多针对性的政策建议，以防产生跨国公司为将核心环节留在母国，而
将劳动力密集的生产环节转移到东道国所产生的创新抑制作用［１８］，这使得本地企业与外商企业在技术

上的差距得到减少，进而使企业创新水平得以提高。 基于以上分析，提出研究假说 ２。
假说 ２：外商投资水平的提高能够正向影响金融发展对企业创新的促进作用。
（四） 政府支出水平在金融发展促进企业创新中的替代效应

金融支持可以有效增加不同规模企业的研发意愿［１９］，最终能够提高创新效率［２０］。 欠发达的金融体

系容易导致企业道德风险等问题的发生，限制企业研发项目外部融资可得性。 而通过金融发展，可以提

高相关信息的透明度，从而解决信息不对称问题［２１］；同时，发达的金融市场能合理配置资源，产生与企业

创新项目融资需求特征相契合的金融服务，降低外部融资成本，进而起到促进创新的作用［２２］。
在政府支出方面，财政支持能够助推当地企业创新效率［２３］。 政府通过税收优惠政策，鼓励企业积极

进行创新研发活动。 国家税务总局数据显示，截至 ２０２１ 年 ６ 月，我国陆续推出了 ４３ 项针对技术创新的税
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费优惠政策，覆盖企业整个生命周期；其次，政府部门能够直接投资企业的研发项目，推动企业创新水平的

提高［２４］；与此同时，财政补贴、政府转移支付等方式也能够促进创新研发行为。 基于以上分析，提出研究假

说 ３。
假说 ３：政府支出水平的提高和金融发展在对企业创新的促进作用中存在替代效应。
（五） 人力资本水平在金融发展促进企业创新中的替代效应

除资金投入外，创新研发还需要大量的人力资本投入。 高素质人力资本具有稀缺的技术创新能

力［２５］，可以通过对知识的吸收与利用进行技术创新［２６］。 随着高校扩招，我国人力资本水平呈现良好

的发展态势。 同时各地政府注重落实人才引进政策，以不断提升当地创新研发水平。 已有学者证实，
受教育程度的提高能够显著促进企业创新水平［２７ ２８］。 根据以上分析，提出研究假说 ４。

假说 ４：人力资本水平的提高在金融发展对企业创新的促进作用中存在替代效应。
四、 实证分析

（一） 研究样本和数据

上文从理论上分析了“金融发展—企业创新—经济增长”的路径机制，下面将对分析所得结论进

行实证检验。 由于数据获得的局限性，选择 ２０１１—２０１８ 年我国 ３１ 个省（市、自治区）的面板数据，变
量选取与数据说明如下：在考察金融发展对创新研发的关系作用时，被解释变量为研发强度，用各省

（市、自治区）规模以上工业企业 Ｒ＆Ｄ 经费与该地区生产总值之比衡量；核心解释变量是金融发展，用
金融市场化综合指数衡量；数据来源于中国市场化指数数据库。

本文从三个层面设置控制变量：一是影响企业创新研发水平层面，具体包括政府支出水平、科技

支出水平；二是经济层面，具体包括经济发展水平、通胀率和外商投资水平；三是人文层面，具体包括

人力资本水平、人口增长率、城镇化水平和人口老龄化。其中，以各省（市、自治区） 生产总值的自然对

数衡量经济发展水平（ｌｎＧＤＰ）；以外商投资总量占该省生产总值之比衡量外商投资水平（ＦＤＩ）；以居

民消费价格指数衡量通胀率（ＣＰＩ）；以扣除文教科卫的一般预算支出占该省生产总值之比衡量财政

支出水平（Ｇｏｖ）； 以政府教育及科技预算支出之和与一般财政预算支出之比衡量科技支出水平

（ＥｄｕＴｅｃｈ）；以人口自然增长率衡量人口增长指标（ＰＧＲ）；依据陈钊等［３２］ 的方法，以地区 ６ 岁以上人

口的平均受教育年限衡量人力资本水平（Ｅｄｕ）；以城市居民占城市总人口的比重衡量城镇化水平

（Ｕｒｂａｎ）；以各省 ６５ 岁以上人口数衡量人口老龄化（Ｏｌｄ）。
（二） 经济增长指标的构建

在进行创新研发对经济增长影响的检验中，需对经济增长进行衡量，而目前学者对经济增长的解

释尚不一致。 部分学者认为经济增长是一定阶段生产总量的提升，而有学者认为经济增长是一定阶

段生产能力的提升，即经济增长不但涉及数量的提升，还包含品质的提升。 本文认为经济增长是经济

活动的总体反映，在增长过程中也存在提高质量的问题，应当体现经济、环境及社会变化状况。 下面

从经济增长效率、经济增长稳定性、人民生活水平、生态环境等四个方面构建经济增长指标体系。
１． 经济增长效率

李兰冰和刘秉镰［３３］认为全要素生产率能够测度经济增长效率。 吴鸣然和赵敏［３４］ 发现能源消费

率和经济增长效率之间存在动态关系，经济增长效率也体现在能源消费与环境污染上。 本文根据已

有研究，在经济增长效率的测度指标方面选取了劳动生产率、资本生产率及能源消耗量。
２． 经济稳定性

随着经济体系的运行，市场发展与政府行为等因素会对经济发展产生影响，可能导致经济稳定性

降低，使经济体系的运行偏离合理范围。 偏离程度越大，越容易产生不利影响。 因此，本文选取经济

波动率来衡量经济稳定性。
３． 生态环境

经济增长质量不仅体现在生态环境的破坏程度方面，还体现在政府对生态环境的治理方面。 本

文从生态代价和环境保护两个方面进行指标选取，选取“三废”排放量、环境污染治理投入、城市环
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 １　 中国经济增长质量评价体系

一级指标 二级指标 基础指标 指标属性

经济增长

经济增长效率

劳动生产率 ＋
资本生产率 ＋
能源消耗量 －

经济稳定性 经济波动率 －

生态环境

废气排放 －
废水排放 －
废物排放 －

建成区绿化覆盖率 ＋

生活水平

ＧＤＰ 增长率 ＋
人均 ＧＤＰ 增长率 ＋

居民最终消费支出增长率 ＋
城镇居民消费水平 ＋
农村居民消费水平 ＋

境基础设施完成率等指标来衡量生态

环境和谐程度。
４． 生活水平

本文将人民生活水平状况作为经

济增长质量的组成部分，选取人均实际

ＧＤＰ、人均 ＧＤＰ 增长率、居民最终消费

支出增长率、城镇居民消费水平、农村

居民消费水平等指标来衡量人民生活

水平状况。
表 １ 从四个方面选取了 １３ 个指标

作为经济增长质量的基础指标。 熵值

法作为一种常见的客观确定权重的确

权方法，其主要思想是利用各个评价指

标所承载的信息量以及对整个评价系

统的影响程度判断各个指标的有效性

和重要性，进而对指标进行客观准确赋权，有效地避免了人为因素造成的干扰和误差，权重值可信度

较高。 因此，本文通过熵值法构建评价模型衡量经济增长。
（１） 对指标进行标准化处理得到归一化判断矩阵。 当评价指标（ ｒｉｊ）为正向指标时，归一化方法

如下：

ｒｉｊ ＝
ａｉｊ － ｍｉｎ（ａｉ）

ｍａｘ（ａｉ） － ｍｉｎ（ａｉ）
（２１）

当评价指标为负向指标时，归一化方法如下：

ｒｉｊ ＝
ｍａｘ（ａｉ） － ａｉｊ

ｍａｘ（ａｉ） － ｍｉｎ（ａｉ）
（２２）

（２） 计算第 ｊ 个对象占第 ｉ 项指标的比重。

Ｐ ｉｊ ＝
ｒｉｊ

∑ ｎ

ｊ ＝ １
ｒｉｊ

（２３）

（３） 计算第 ｉ 项指标的熵值。

ｅｉ ＝ －
∑ ｎ

ｊ ＝ １
Ｐ ｉｊ ｌｎＰ ｉｊ

ｌｎ（ｍ） （２４）

（４） 根据熵值 ｅｉ 计算各指标权重 Ｗｉ。

Ｗｉ ＝
１ － ｅｉ

ｍ － ∑ｍ

ｉ ＝ １
ｅｉ

（２５）

根据上述计算步骤，得到各省（市、自治区）的经济增长综合指数 ＱＥＧ ｉ，ｔ。
（三） 计量模型构建

本文首先对金融发展与创新研发之间的关系进行分析，构建基本模型：

ＲＤＩｉ，ｔ ＝ β１ ｆｍｉ，ｔ ＋ β２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ α ＋ εｉ，ｔ （２６）
其中，ＲＤＩｉ，ｔ 表示各省研发强度，α 代表常数项，ｆｍｉ，ｔ 表示金融发展指标，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示可能产生影

响的控制变量，ｙｅａｒ 代表年份虚拟变量，ｉ 和 ｔ 分别表示省份和年份，εｉ，ｔ 为随机扰动项。
如果将金融发展单独加入模型，无法确定金融发展在不同经济社会环境下对研发强度的作用是否

仍显著。 因此参考 Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｖｉｓｗａｎａｔｈａｎ［３５］ 的做法，按照是否高于观测值的中位数设置两个虚拟变

量，在模型中引入金融发展同外商投资水平、政府支出水平和人力资本水平的交叉项。 具体模型如下：
—２２—
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ＲＤＩｉ，ｔ ＝ β１Ｈｉｇｈ ＦＤＩ × ｆｍｉ，ｔ ＋ β２Ｌｏｗ ＦＤＩ × ｆｍｉ，ｔ ＋ β３∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ α ＋ εｉ，ｔ （２７）

ＲＤＩｉ，ｔ ＝ β１Ｈｉｇｈ Ｇｏｖ × ｆｍｉ，ｔ ＋ β２Ｌｏｗ Ｇｏｖ × ｆｍｉ，ｔ ＋ β３∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ α ＋ εｉ，ｔ （２８）

ＲＤＩｉ，ｔ ＝ β１Ｈｉｇｈ Ｅｄｕ × ｆｍｉ，ｔ ＋ β２Ｌｏｗ Ｅｄｕ × ｆｍｉ，ｔ ＋ β３∑Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ α ＋ εｉ，ｔ （２９）

其中，Ｈｉｇｈ Ｘ 为高于观测值中位数的指标组，Ｌｏｗ Ｘ 为低于观测值中位数的指标组，Ｘ 表示所考察

的指标。
进一步地，参考已有文献做法［７］，在探究创新研发对经济增长的影响时建立动态面板模型如下：

ＱＥＧ ｉ，ｔ ＝ β１ＱＥＧ∗
ｉ，ｔ －１ ＋ β２ＲＤＩｉ，ｔ －１ ＋ β３∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ α ＋ εｉ，ｔ （３０）

其中，α 为常数项；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量，考虑宏观经济及社会人口两个层面。
随后进行中介效应检验，建立回归方程如下：

ＱＥＧ ｉ，ｔ ＝ β１ＱＥＧ ｉ，ｔ －１ ＋ β２ ｆｍｉ，ｔ －１ ＋ β３∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ α１ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ （３１）

ＲＤＩｉ，ｔ ＝ β１ ｆｍｉ，ｔ －１ ＋ β２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ηｔ ＋ α２ ＋ εｉ，ｔ （３２）

ＱＥＧ ｉ，ｔ ＝ β１ＱＥＧ ｉ，ｔ －１ ＋ β２ ｆｍｉ，ｔ －１ ＋ β３ＲＤＩｉ，ｔ －１ ＋ β４∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ηｔ ＋ α３ ＋ εｉ，ｔ （３３）

其中，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示可能产生影响的控制变量。 所有解释变量均滞后一期。
（四） 研究方法

首先，探究金融发展对创新研发的静态影响，并在面板数据回归前进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检验，以选择合

适模型对模型（２６）进行回归。 其次，由于研发投入不能立即转化为成果，且成果主要依靠前期积累，
因此创新研发存在时滞；同时为消除模型中变量存在的一阶相关性，避免可能存在的反向因果关系而

导致的内生性问题，本文使用 ＳＧＭＭ 法进行估计，该方法能减小估计偏差并改进估计效率。 随后，在
该模型内引入金融发展指标与不同经济社会发展状况变量的交乘项并进行系数联合显著性的 Ｗａｌｄ
检验。 另外，在讨论创新研发对经济增长的影响时，由于模型（３０）中已经包含了经济增长指标，因此

使用两步系统矩估计法进行估计，这样可以防止模型内生性问题。 上述过程需要做两项基本检验：一
是过度识别的 Ｈａｎｓｅｎ 检验，以防止 ＧＭＭ 回归结果产生偏误；二是 ＡＲ（２）检验，防止误差项的差分存

在二阶自相关。 本文以下部分将按照上述方法利用 Ｓｔａｔａ １５． ０ 计量软件进行参数估计。
　 　 　 　 　 　 表 ２　 描述性统计结果

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＤＩ ２４８ ０． ９７９ ０． ５６５ ０． ０２５ ２． １４９
ｆｍ ２４８ ９． ４９８ ３． ４７６ ３． ０２０ １７． １９０
ＬｎＧＤＰ ２４８ ９． ５９９ ０． ９７３ ６． ４０７ １１． ３００
ＦＤＩ ２４８ ０． ０４８ ０． ０４７ ０． ００８ ０． ２６３
ＣＰＩ ２４８ １０２． ７００ １． ３４６ １００． ５００ １０６． ０００
Ｇｏｖ ２４８ ２ ７７３ ２ １２６ １ １０３ １３ ７９２
ＥｄｕＴｅｃｈ ２４８ ０． １８５ ０． ０３２３ ０． １０６ ０． ２５１
ＰＧＲ ２４８ ５． ３９８ ２． ７９４ － ０． ６００ １１． ４７０
Ｅｄｕ ２４８ ８． ５３４ １． １５０ ４． ２２４ １２． ０３０
Ｕｒｂａｎ ２４８ ０． １３１ ０． ２５０ ０． ００２ ０． ９０５
Ｏｌｄ ２４８ １４ ９８８ ３２ ２０３ １２５ １７８ ４７１
Ｇｇｄｐ ２４８ １０８． ９００ ２． ４８８ １００． ５００ １１４． ７００
Ｇｐｇｄｐ ２４８ ０． １００ ０． ０５６ － ０． ０３７ ０． ２５５
Ｇｐｃ ２４８ ０． １１７ ０． ０４６ － ０． ０５６ ０． ３２９

（五） 实证结果分析

本文各变量的描述性统计如表 ２ 所示。 从表 ２
可以看出，企业研发投入强度（ＲＤＩ）的统计结果差

异较明显，最大值为 ２. １４９，最小值为 ０. ０２５，均值为

０. ９７９，说明近年来我国企业整体研发投入强度仍然

偏低。 从金融发展（ｆｍ）来看，最大值与最小值的差

距更明显，标准差达到了 ３. ４７６，说明各地区差异显

著，这也与现有文献研究结论一致［７］。 其他相关变

量均值在合理范围内。
利用所得数据，首先对各变量的面板数据进行

Ｈａｕｓｍａｎ 检验，对应 ｐ 值为 ０． ００１，因此选择固定效

应模型，结果如表 ３ 中（１）列所示。 可以看到金融

发展水平的系数在 １０％水平下显著为正，说明金融

发展能够促进创新研发。 控制变量上，经济层面中，
经济发展水平系数在 １％水平下显著为正，表明经济发展与研发强度存在正向关系；影响企业创新研发水平

层面中，科技支出水平的系数在 １％水平下显著为正，表明科技支出水平能够在一定程度上促进研发强度；
人文层面中，人力资本水平、人口增长率等系数均显著为正，体现了人力资源对创新研发的推动作用。

—３２—



杨　 毅，石书合 创新是实现金融赋能经济增长的有效途径吗？

由于创新研发有一定的滞后性，本文将其拓展为动态面板数据模型。 系统矩估计解决了广义矩

估计中存在的有限样本特性较差问题，因此选取系统矩估计方法进行检验。 对模型（２６）的 ＳＧＭＭ 回

归结果如表 ３ 中列（２）所示。
　 　 　 　 　 　 表 ３　 金融发展对创新研发影响结果

变量 （１） （２）

解释变量 Ｌ． ｆｍ ０． ０１５∗ ０． ０１１∗ ０． １０６∗∗∗ ０． ０９７∗∗∗

控制变量

（１． ６９） （１． ８５） （２． ９７） （４． ７４）

Ｌ． ＬｎＧＤＰ ０． ３８５∗∗∗

（７． ２４）
０． ２２０
（１． ４７）

Ｌ． ＦＤＩ ３． ２３９∗∗∗

（６． ３６）
１． ６１８
（１． ０８）

Ｌ． ＣＰＩ － ０． ０００
（ － ０． ０１）

－ ０． ０３７∗∗

（ － ２． ７１）

Ｌ． Ｇｏｖ ０． ０００
（０． ０２）

０． ０００
（１． ３０）

Ｌ． ＥｄｕＴｅｃｈ ３． ４３８∗∗∗

（３． ８３）
３． ５９７
（１． １２）

Ｌ． ＰＧＲ ０． ００８∗

（１． ７４）
－ ０． ０１１

（ － ０． ３０）

Ｌ． Ｅｄｕ ０． ０００∗

（２． １５）
０． ０８１∗∗

（２． ４９）

Ｌ． Ｕｒｂａｎ ０． ４３６∗∗∗

（３． ８１）
０． ２２３
（１． ６２）

Ｌ． Ｏｌｄ － ０． ０００
（ － ０． ３８）

０． ０００
（０． ６０）

变量检验
Ｈａｎｓｅｎ ２３． ８９

（０． ９１５）
２３． ０９

（１． ０００）

ＡＲ（２） ０． ９００
（０． １７０）

１． ３９９
（０． １６２）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显

著，变量系数下括号内为 ｔ 值，Ｈａｎｓｅｎ 和 ＡＲ（２）统计量下括号内为 ｐ 值。

由表 ３ 可知，金融发展水平对研

发强度的系数显著为正，且回归系数

与显著性均大于 ＦＥ 回归结果。 ＡＲ
（２）与 Ｈａｎｓｅｎ 检验结果表明，扰动项

的差分不存在二阶自相关，工具变量

的选取有效。 上述结果表明金融发展

能够有效促进当地整体创新研发。
进一步地，为探究在不同的经济社

会发展环境下金融发展与创新研发的

关系是否受到影响，加入外商投资水

平、政府支出水平、人力资本水平与金

融发展指标的交乘项进行检验。 按照

是否高于相应变量观测值的中位数将

其进行分组，将其与金融发展指标交乘

项同时带入模型（２７）进行 ＳＧＭＭ 回

归，并进行 Ｗａｌｄ 检验，结果如表 ４ 所

示。 可以看到高外商投资与金融发展

指标的交乘项系数明显更高，且 Ｗａｌｄ
检验结果显著。 这意味着外商投资水

平的增强能够提高金融发展对企业创

新研发的促进作用。
模型（２８）为政府支出水平在金融促进企业创新研发中的影响。 可以看到低政府支出水平与金融

发展指标交乘项系数更大，显著性更高，且 Ｗａｌｄ 检验结果显著，这说明在政府支出水平较低的地区或

年份，金融发展对当地企业创新研发的促进作用更加明显。 表明现阶段的金融发展能够有效配置资

源，可以替代政府支出对企业创新研发的促进作用，因此金融发展在政府支出水平较为薄弱的地区对

创新研发的影响更大。
模型（２９）为人力资源水平对金融促进企业创新研发的影响。 可以看到系数虽然均在 １％的水平

下显著，但高人力资源水平与金融发展指标交乘项系数要大于低人力资源水平与金融发展指标交乘

项系数，且 Ｗａｌｄ 检验结果显著。 意味着人力资本水平高、人均受教育程度高的情况下，金融发展将会

更加促进当地创新研发水平。
为检验创新研发对经济增长的影响，对模型（３０）使用两步系统广义矩估计方法进行回归，结果见

表 ５。 结果显示，残差项不存在二阶自相关，且工具变量设置有效。 创新研发强度系数在 １％ 的水平

下显著为正，说明创新研发能够显著促进当地经济增长。
随后进行基于创新研发的金融发展对经济增长的中介效应检验，结果见表 ５。

表 ４　 不同社会状况下金融发展对创新研发的影响

变量
模型（２７） 模型（２８） 模型（２９）
Ｘ ＝ ＦＤＩ Ｘ ＝ Ｇｏｖ Ｘ ＝ Ｅｄｕ

调节变量

Ｌ． Ｌｏｗ Ｘ × ｆｍ
１． ６２７∗∗∗ １． ６９７ ０． ００１∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． ４９０∗∗ ０． １１８∗∗∗

（４． ６８） （０． ４５） （７． ２２） （３． ５０） （２． ６７） （１４． ４２）

Ｌ． Ｈｉｇｈ Ｘ × ｆｍ ３． ３３９∗∗∗ ３． ５１９∗∗∗ ０． ０００ ０． ０００ ０． ４９３∗∗∗ ０． １０３∗∗∗

（５． ６３） （４． ０３） （１０． １７） （１． ０３） （４． ０８） （１３． ８９）

—４２—
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表 ４（续）

变量
模型（２７） 模型（２８） 模型（２９）
Ｘ ＝ ＦＤＩ Ｘ ＝ Ｇｏｖ Ｘ ＝ Ｅｄｕ

控制变量

Ｌ． ＬｎＧＤＰ
１． ４９７∗∗∗ １． ６９８∗∗∗ ０． ５８７∗∗

（４． ２７） （３． ２３） （２． ７３）

Ｌ． ＦＤＩ
２３． ７８５∗∗∗ － ８． ０９７∗

（３． ０５） （ － １． ８３）

Ｌ． ＣＰＩ
０． ００７ － ０． ０８８ － ０． ０３０
（０． １６） （ － １． ６９） （ － １． ４８）

Ｌ． ＥｄｕＴｅｃｈ
１１． ４９５ － １． １５６ － １０． ０１１∗

（０． ８２） （ － ０． ０６） （ － １． ７８）

Ｌ． ＰＧＲ
０． ２１９∗∗ ０． ２４６ ０． １４１∗∗

（２． ０７） （１． ２８） （２． ７３）

Ｌ． Ｅｄｕ
－ １． １３３∗∗∗ － ０． ０９１
（ － ４． ５７） （ － ０． ２１）

Ｌ． Ｇｏｖ
－ ０． ００１∗∗ ０． ０００∗∗∗

（ － ２． ４７） （４． ４２）

Ｌ． Ｕｒｂａｎ
４． ２７４∗∗∗ ０． ６９５ － ０． ４４０
（３． １９） （１． ０７） （ － １． ０４）

Ｌ． Ｏｌｄ
－ ０． ０００∗∗∗ － ０． ０００ － ０． ０００∗∗

（ － ３． １９） （ － ０． ７７） （ － ２． ３０）

变量检验

Ｈａｎｓｅｎ
１５． ７１ ２３． ０３ ２９． ７６ ２２． ５４ ２８． ７８ １９． ３３

（１． ０００） （１． ０００） （０． ７６５） （１． ０００） （０． ８５１） （０． ９５８）

ＡＲ（２）
０． ９１ － ０． ３８０ ０． ７４ － １． ５４９ － １． ４８ － ０． ８２５

（０． ３６５） （０． ６６９） （０． ４６１） （０． ２７３） （０． １４０） （０． ４１０）

Ｗａｌｄ 检验
５８． ８２∗∗∗ ４． ３４∗ １３． ２９∗∗∗ ６． ７０∗∗ １１． ５８∗∗∗ ６５． ９０∗∗∗

（０． ０００） （０． ０６２） （０． ０００） （０． ０１５） （０． ０００） （０． ０００）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，变量系数下括号内为稳健的标准差，Ｈａｎｓｅｎ、
ＡＲ（２）及 Ｗａｌｄ 统计量下括号内为 ｐ 值。

表 ５　 创新研发的中介效应检验

变量
ＱＥＧ ＲＤＩ 中介效应检验

模型（３０） 模型（３１） 模型（３２） 模型（３３）

解释变量

Ｌ． ｆｍ
０． ０３３∗∗ ０． ００７∗ ０． １１１∗∗∗ ０． １１９∗∗∗ ０． ０３４∗∗ ０． ００８∗∗

（２． ６３） （１． ７４） （９． ９１） （５． ２１） （２． ２６） （２． １６）

Ｌ． ＲＤＩ
０． １０６∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗ ０． １１６∗∗ ０． ０６０∗∗∗

（２． １５） （３． ８５） （２． ７１） （５． ６３）

Ｌ． ＱＥＧ
０． ８４３∗∗∗ ０． ３００∗∗∗ ０． ６７９∗∗∗ ０． ３１４∗∗∗ ０． ５４０∗∗∗ ０． ２８０∗∗∗

（０． ０００） （３． ５６） （５． ８２） （４． ４９） （３． ０２） （４． ０６）

控制变量

Ｌ． Ｅｄｕ
０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． １２２∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

（５． ５６） （８． ９９） （４． １０） （９． ３０）

Ｌ． ＣＰＩ
－ ０． ０３０ － ０． ０１８ － ０． ００９∗∗ － ０． ０２０

（ － １． ５６） （ － １． ２２） （ － ２． １８） （ － １． １１）

Ｌ． ＰＧＲ
－ ０． ００８∗ － ０． ０１０∗∗∗ ０． ０００ － ０． ０１２∗∗∗

（ － １． ７２） （ － ２． ６３） （０． ０１） （ － ３． ０３）

Ｌ． Ｕｒｂａｎ
０． ２１１∗ ０． ０７１∗∗ － ０． ２７２ ０． １４７∗∗∗

（１． ９０） （２． ００） （ － １． ２７） （４． ４４）

Ｌ． Ｏｌｄ
－ ０． ０００∗ － ０． ０００∗ ０． ０００ ０ － ０． ０００∗∗

（ － １． ８２） （ － １． ８７） （１． ６５） （ － ２． ２９）

变量检验

Ｈａｎｓｅｎ
２４． ００ ２３． ３３ ２６． ９５ ２７． ４３ ２２． ８０ １９． ２４ ２９． ８３ ２６． １６

（０． ７４７） （０． ９９６） （０． ８９５） （１． ０００） （０． ７０３） （０． ９８６） （０． ７２６） （１． ０００）

ＡＲ（２）
１． ３１ ０． ８３１ １． １６ ２． ４３８ ０． ３９ － １． ２９１ １． ２３ ２． ５７３

（０． １９１） （０． ２０８） （０． ２４５） （０． １５８） （０． ６９６） （０． １９７） （０． ２１８） （０． １６３）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，变量系数下括号内为稳健的标准差，Ｈａｎｓｅｎ、
ＡＲ（２）及 Ｗａｌｄ 统计量下括号内为 ｐ 值。
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杨　 毅，石书合 创新是实现金融赋能经济增长的有效途径吗？

从表 ５ 可以看出，金融发展对经济增长的系数在加入控制变量前后均显著为正，表明金融发展与

经济增长之间存在显著的正向关系；金融发展对研发强度的系数在加入控制变量前后均显著为正，表
明金融发展能够提升当地企业的研发强度。 模型（３３）的检验结果显示，金融发展和研发强度的系数

显著为正，这说明金融发展与研发强度均会显著促进当地的经济增长。 以上结果验证了金融发展通

过正向影响创新研发，从而促进经济增长的过程。
（六） 稳健性检验

如前文所述，两步系统矩估计法不易受异方差影响，但此方法在有限样本容量下容易产生向下的

偏误，从而影响结果的有效性。 基于此，改变前文的估计方法，使用两步系统矩估计代替前文系统矩

估计，重新对模型（２６）与模型（２７）进行检验；而将模型（３０）中使用的两步系统矩估计法改为系统矩

估计法，以增加实证结论的稳健性。 同时，在进行创新研发对经济增长影响的稳健性检验中，从总量、
平均量和社会福利的角度衡量各省的经济发展状况，选取了国内生产总值增长率、人均国内生产总值

增长率和居民消费支出增长率三类因素，重新衡量经济增长这一被解释变量，这样做可以分别从整

体、平均和社会保障三个方面测算各省（市、自治区）的经济增长水平。 检验结果与前文分析所得结论

基本相同，证明结论具有稳健性①。
五、 结语

本文基于中国 ３１ 个省际动态面板数据，对金融发展、创新研发和经济增长之间的关系进行了实

证研究，得出了以下三个方面的基本结论：（１）金融发展能够显著促进企业创新研发，且社会经济状况

不同，金融发展的作用有所差别：高外商投资水平与金融发展的交互项系数更大且更加显著；高政府

支出水平与金融发展的交互项系数不显著，而低政府支出水平与金融发展的交互项系数显著为正；低
人力资源水平与金融发展的交互项相对较大。 以上结果说明金融发展在外商投资水平高、政府支出

水平低以及人力资本水平低的环境下，替代效应更加明显，对创新研发的作用更加明显。 （２）创新研

发和经济增长之间存在显著的正相关关系，说明创新研发行为可以促进当地经济增长。 （３）创新研发

在金融发展对经济增长的影响中发挥了重要作用。
根据上述结论，得出以下三个方面的政策建议：（１）推进金融改革进程，提高金融发展水平，从而

满足企业创新研发的外部资金需求，进一步提高企业创新研发水平。 （２）继续推动对外开放，改善创

新研发环境，合理调整外商投资规模、优化政府支出结构，针对财政水平弱、教育程度相对落后的区

域，要对金融发展的作用加以合理运用。 除此之外，在对待科技创新的问题上，应该重视金融发展的

作用，使金融能够更好地服务于实体经济。 通过研究发现，金融发展可以助力科技创新。 因此，各级

政府可以根据各地区的发展情况，因地施策，重视区域差异，合理利用金融市场。 与此同时，政府和银

行也应相互配合，在推行财政和教育改革的过程中，充分考虑要素之间的互动协调，从而发挥其在财

政支出或人力资源水平方面的替代作用。 （３）要重视企业创新研发的作用，加强人才培养，完善对知

识产权的保护政策，推动金融发展能够充分服务于实体经济，使“金融发展—企业创新—经济增长”的
路径更加顺畅，从而有效促进中国经济的转型升级。
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