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摘　 要: 金融部门对实体经济技术创新存在着主体功能和攫取两个方向的双重作用ꎮ主体

功能作用通过甄别机制、监督机制、风险分散机制、人力资本积累机制等促进技术创新ꎻ攫取则是

金融部门瓜分实体经济发展成果的过程ꎬ这对技术创新将会产生一定的阻碍作用ꎮ文章通过对中

国省域数据的实证分析发现:金融资源动员能力和配置能力主要体现了金融的主体功能能力ꎬ金
融机构的微观盈利能力则体现了金融部门的攫取能力ꎻ金融资源动员能力的提高会增强金融

系统对高风险创新活动的包容性ꎬ金融机构攫取能力的提高对低端创新活动的抑制作用更显

著ꎬ金融资源配置能力的提高则会使金融系统倾向于支持低风险技术创新ꎮ另外ꎬ东部地区虽

然有充足的金融资源ꎬ但金融部门市场势力也更强大ꎬ对实体经济的攫取能力也更强ꎻ中西部

地区则由于金融资源稀缺ꎬ金融基础设施薄弱ꎬ金融主体功能能力仍处在边际报酬递增的阶

段ꎮ因此ꎬ中西部地区的金融体系建设应着重金融基础设施投资ꎬ提高金融系统的主体功能能

力ꎻ东部地区则应强调市场改革ꎬ适当削弱金融机构的市场势力ꎬ抑制其攫取能力ꎮ
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一、 引　 言

区域金融能力是指一个地区的金融部门动员金融资源、配置和管理金融资源ꎬ以及与实体经济争夺经

济发展成果的能力ꎮ金融能力与金融发展是一对密切相关的概念ꎬ大体上讲金融发展是一个金融能力逐步

提高的过程ꎬ因此金融发展是过程ꎬ金融能力是结果ꎮ从内涵上看ꎬ金融能力包含着两方面的内容:一个是

金融的主体功能能力ꎬ就是传统上讲的金融部门对实体经济的服务功能ꎬ主要包括投资前的信息分析、投
资后的监督与管理、风险管理、动员和集聚储蓄、便利化商品和服务的交易这五项功能(Ｌｅｖｉｎｅꎬ２００４) [１]ꎮ
这一能力的增强无疑会对经济发展和技术创新产生巨大的推动作用ꎮ另一个是金融部门利益攫取能力ꎬ也
就是说金融部门不仅是被动或自动地为实体经济部门服务ꎬ也有自身的利益诉求ꎬ尤其是在欠发达国家和

地区ꎬ金融抑制会使金融部门会演化成特殊的利益群体ꎬ更为典型的是政府出于对经济干预和金融风险的

控制ꎬ会形成以银行等大型金融机构为主导的金融结构ꎬ使得金融机构形成强大的甚至是垄断性的市场势

力ꎬ对实体经济伸出“掠夺之手”(张杰和吴迪ꎬ２０１３) [２]ꎬ这将会对实体经济的发展产生一定的阻碍作用ꎮ
作为经济发展的终极推动力量ꎬ企业的技术创新需要融资体系的有效支持(Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒꎬ１９４２) [３]ꎮ从我国

的实践来看ꎬ虽然有证据显示金融发展对我国企业的技术创新有一定的推动作用(易信和刘凤良ꎬ
２０１５) [４]ꎬ但金融中介对高水平技术创新活动的推动作用较弱ꎬ更多的是在支持低端技术创新活动(陈东

等ꎬ２０１４) [５]ꎮ更多企业ꎬ尤其是民营企业和中小企业由于融资约束的影响ꎬ被动地处于金融部门的掠夺之

下ꎬＲ＆Ｄ 投入受到显著的抑制(张杰等ꎬ２０１２) [６]ꎮ
那么ꎬ中国的金融部门对实体经济的技术创新到底是否有推动作用?在存在双重作用的情况下哪些是

促进因素ꎬ哪些又是阻碍因素?相关部门又该如何趋利避害引导金融有效地服务实体经济创新?围绕这些

问题ꎬ本研究从金融能力的角度出发ꎬ将金融能力分为主体功能能力和攫取能力ꎬ主体功能能力主要体现

的是金融部门对实体经济的服务性ꎬ攫取能力体现了金融部门的利益诉求ꎮ

二、 相关文献回顾

现有理论较多的是研究金融能力中的主体功能能力ꎬ金融主体功能能力的提高表现在金融工具、金融

市场以及金融中介在缓解信息不对称、提高合同执行效率ꎬ降低交易成本等方面的进步ꎮ从现有的理论研

究来看ꎬ金融对技术创新的影响主要通选择机制、监督机制、风险分散机制以及人力资本积累机制这四类

机制实现的ꎮ
首先ꎬ选择机制是指金融系统会选择最有生产率的技术创新项目ꎬ且选择最有可能取得创新成功的企

业家进行融资支持ꎬ从而加快技术创新的速度ꎮ这方面的研究最早可以追溯到 Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ(１９３４) [７]ꎬ他指

出银行家不是普通的人ꎬ他们以社会的名义授权某些企业家进行技术创新ꎮ由于金融资源是稀缺的ꎬ因此

对潜在投资项目进行融资时就要有所选择(Ｄｉｍｏｎｄꎬ１９８４ꎻＢｏｙｄ 和 Ｐｒｅｓｃｏｔｔꎬ１９８５) [８ － ９]ꎮ又由于对企业家和

项目进行评估时需要大量的固定成本ꎬ这就为专业的金融机构的产生提供了条件ꎮ继承 Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ
(１９３４) [７]的思想ꎬ并借鉴 Ｒｏｍｅｒ(１９９０) [１０]等内生增长理论ꎬＫｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ(１９９３) [１１]首次建立包含金融部

门的内生增长模型ꎮ在 Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ(１９９３) [１１] 的模型中ꎬ金融系统的主要功能对企业家和项目进行评

估ꎬ选择最优的项目对其进行金融支持ꎮ同时 Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ(１９９３) [１１] 还进行了多方位的经验分析ꎬ表明

良好的金融系统能够促进技术创新ꎬ金融扭曲则会阻碍创新ꎮ
第二ꎬ监督机制是指技术创新者获得融资后有可能产生努力不足ꎬ隐瞒创新结果等道德风险问题ꎬ金

融系统通过集约化的监督或者某种信息披露机制能够以更低的成本缓解这些问题ꎮＧａｌｅｔｏｖｉｃ(１９９６) [１２] 从

专业化分工的角度出发ꎬ建立内生增长模型分析了专业化、金融中介和技术创新的关系ꎮＧａｌｅｔｏｖｉｃ
(１９９６) [１２]的研究表明ꎬ创新部门的专业化分工能够提升创新效率ꎬ但在分散监督的情况下ꎬ分工的深化会

带来监督成本的上升ꎬ从而使创新部门的分工程度产生上限ꎬ也就会阻碍创新效率的持续进步ꎮ此时若由

金融中介进行集中监督ꎬ这一分工上限问题则会得到解决ꎬ也就是说金融中介的集中监督具有规模经济的
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优势ꎬ从而能够持续提升创新效率ꎬ促进技术进步ꎮＦｕｅｎｔｅ 和 Ｍａｒｔíｎ (１９９６) [１３]模型引入银行作为揭示创新

者努力程度的机构ꎬ在一定程度上可以解决创新者融资后的努力不足问题ꎬＢｌａｃｋｂｕｒｎ 和 Ｈｕｎｇ(１９９８) [１４]

模型中通过金融中介的集中监督ꎬ设计一套激励相容的合同ꎬ来解决创新者的隐瞒结果问题ꎮ另外ꎬ金融中

介的代理监督可以节约直接监督产生的重复监督成本ꎮ同时ꎬ随着创新项目的增多ꎬ代理监督的成本将被

摊薄ꎬ从而进一步将技术创新项目的可行边界向外拓展ꎮＭｏｒａｌｅｓ(２００３) [１５] 模型也表明ꎬ金融中介的监督

可以降低创新者道德风险的概率ꎬ对金融中介的补贴能够提高金融中介的监督强度ꎬ从而可以进一步提高

技术创新的效率ꎮ相反ꎬ对创新者的直接补贴则会进一步提高其道德风险的概率ꎬ反而会阻碍创新ꎮ
第三ꎬ风险分散机制是指金融系统会通过横向风险分散、跨期风险分担、流动性风险预防等措施来降

低技术创新融资过程中的风险ꎬ从而提高对技术创新投资的动力ꎬ相应地提升技术创新的速度ꎮ金融系统

的风险分散功能可以影响资源配置和经济发展ꎬ关于这一问题的一般研究由来已久(Ｇｕｒｌｅｙ 和 Ｓｈａｗꎬ
１９５５ꎻＧｒｅｅｎｗｏｏｄ 和 Ｊｏｖａｎｏｖｉｃꎬ１９９０) [１６ － １７]ꎮＫｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ(１９９３) [１１]较早地讨论了金融系统的风险分散机

制在技术创新中的作用ꎮ他们指出ꎬ由于技术创新过程具有不确定性ꎬ对多个创新项目的组合投资能够降

低风险ꎬ因此金融系统的这种多样化策略能够加速技术创新和经济增长ꎮＡｇｈｉｏｎ 等(２００４) [１８] 研究了流动

性风险对企业创新行为的影响及金融系统的流动性风险缓解功能对这一过程的影响ꎮ在 Ａｇｈｉｏｎ 等

(２００４) [１８]模型中ꎬ企业面临长期的 Ｒ＆Ｄ 投资和短期的普通投资两种选择ꎬ两种投资之间的转换是有成本

的ꎮ当企业面临宏观冲击时ꎬ发展滞后的金融系统不能及时提供流动性ꎬ企业就要承担 Ｒ＆Ｄ 投资向普通投

资转换的成本ꎬ从而会阻碍创新ꎮ反之ꎬ运转良好的金融系统则会熨平流动性冲击ꎬ从而促进技术创新ꎮ
第四ꎬ人力资本积累机制是一个间接机制ꎬ是指金融系统可以通过影响人力资本的积累ꎬ间接地影响

技术创新的进程ꎮ如果人力资本的积累在全社会水平上不受边际报酬递减的制约ꎬ那么有助于人力资本积

累的金融安排将会促进技术创新和经济增长(Ｇａｌｏｒ 和 Ｚｅｉｒａꎬ１９９３) [１９]ꎮ关于人力资本投资的金融支持ꎬ通
过对秘鲁小学生的实证分析ꎬＪａｃｏｂｙ(１９９４) [２０]发现ꎬ穷人的孩子会较早地辍学ꎬ其中借款约束是一个显著

的影响因素ꎮ对于秘鲁这样的发展中国家而言ꎬ助学贷款政策ꎬ即使是在小学阶段对教育绩效的提升也有

显著的影响ꎮＪａｃｏｂｓ 和 Ｗｉｊｎｂｅｒｇｅｎ(２００５) [２１] 研究发现ꎬ在金融市场上ꎬ学生只能通过债权融资ꎮ由于存在

逆向选择问题以及缺乏与人力资本风险相关的保险合同ꎬ人力资本投资总是低于社会最优水平ꎮ基于此ꎬ
Ｊａｃｏｂｓ 和 Ｗｉｊｎｂｅｒｇｅｎ(２００５) [２１]建议政府应该通过税收系统ꎬ建立人力资本投资的金融支持框架ꎬ来提升

本国的人力资本投资水平ꎮ
关于金融系统与技术创新关系ꎬ国内也有一定数量的研究ꎬ其中只有少量的理论分析ꎬ如:张若雪和袁

志刚(２０１０) [２２] 探讨了金融低效与技术创新能力不足的耦合对经济外部失衡的影响ꎻ易信和刘凤良

(２０１５) [４]建立内生增长模型ꎬ探讨金融发展对技术创新和产业结构转型的影响ꎮ其余更多的是进行多维

度的经验分析ꎬ如探讨金融生态、金融中介、制度环境等金融系统各方面的发展对技术创新的影响(侯晓

辉等ꎬ２０１２ꎻ王贞洁和沈维涛ꎬ２０１３ꎻ徐浩等ꎬ２０１６ꎻ李后建和张宗益ꎬ２０１４ꎻ陈东等ꎬ２０１４) [２３ － ２６]ꎮ纵观国内外

的文献ꎬ关于金融与技术创新的关系问题ꎬ较多的是研究金融对技术创新的促进机制ꎬ对技术创新从阻碍

方面只有少量的经验分析ꎬ将金融对技术创新的双重作用做综合研究的则更少ꎮ基于此ꎬ本研究从金融能

力的视角出发ꎬ研究金融能力的双重效应对技术创新的作用机制ꎬ从而进一步丰富这一领域的研究ꎮ

三、 金融能力对技术创新影响机制模型构建

借鉴 Ｒｏｍｅｒ(１９９０) [１０]的内生增长模型、Ａｇｈｉｏｎ 和 Ｈｏｗｉｔｔ(１９９２) [２７]的垂直创新模型ꎬ这里假设一个经

济系统由四个部门构成:最终品部门、中间品部门、研发部门和金融部门ꎬ四个部门共同使用系统中的 Ｌ 个

劳动者ꎮ其中金融部门为研发部门提供融资ꎬ进行产品创新ꎻ研发部门将创新出来的新产品出售给中间品

部门ꎬ用来生产更高级的中间品ꎻ中间品部门将按照垄断价格将其出售给最终产品部门ꎻ最后最终产品部

门按完全竞争价格向居民提供产品ꎮ下面是对模型的具体构建ꎬ首先假设居民有相同的跨时偏好函数:

Ｕ(ｙ) ＝ ∫＋∞

０
ｙｔｅ －ｒｔｄｔ (１)
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其中 ｙｔ 是居民最终品消费数量ꎬｒ 是居民对时间的偏好率ꎬ为简化分析这里等于利率ꎮ最终产品部门

的生产函数为:
ｙｔ ＝ Ａｔｘα

ｔ (２)
其中ꎬｘｔ 为中间投入品ꎬ０ < α < １ꎬ表示边际产出递减ꎮ这里的下标 ｔ 不是时间ꎬ而是指第 ｔ 代技术ꎬ当

第 ｔ ＋ １代技术被使用后ꎬ第 ｔ 代技术将会被完全取代ꎬ即 Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ 所谓的“创造性毁灭”ꎮ借鉴 Ａｇｈｉｏｎ 和

Ｈｏｗｉｔｔ(１９９２) [２７]的垂直创新模型ꎬ第 ｔ ＋ １代比第 ｔ 代技术有更高的生产力ꎬ为简化分析ꎬ这里假设每次更

新所带来的生产力提高幅度是相同的ꎬ即:
Ａｔ ＋ １ ＝ βＡｔ (３)

其中 β > １ꎬ表示技术代际之间的增长幅度ꎮ若把最终产品作为一般等价物ꎬ那么ꎬ中间产品的价格为

其边际产出ꎬ应为:
ｐｔ ＝ αＡｔｘα － １

ｔ (４)
为简化分析ꎬ这里假设一单位劳动可以生产一单位中间品ꎬ若中间品部门劳动的工资为 ｗ ｔꎬ那么中间

品部门将会选择最优的产出ꎬ使其利润最大化ꎬ即:
πｔ ＝ ｍａｘ

ｘｔ
(ｐｔｘｔ － ｗ ｔｘｔ) (５)

将(４)式的价格函数代入(５)ꎬ优化后可得:

ｘｔ ＝
α２Ａｔ

ｗ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
１ － α

(６)

πｔ ＝ ｗ ｔ
１ － α
α

α２Ａｔ

ｗ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
１ － α

(７)

创新部门在进行持续不断的创新ꎬ在第 ｔ 代技术创造出后ꎬ创新部门会把这一技术卖给一个垄断者进

行中间品的生产ꎬ之后再进行第 ｔ ＋ １的研发ꎬ那么第 ｔ 代技术的价值取决于 ｔ ＋ １代技术出现之前中间部门

可获得的垄断利润ꎮ若创新部门使用 ｎｔ 个人进行研发ꎬ这里假设创新的抵达速度服从一个参数为 λｎｔ 的

泊松分布ꎬ那么ꎬ第 ｔ ＋ １代技术的等待时间 Ｔ 服从一个指数分布:
Ｆ(Ｔ) ＝ １ － ｅ － λｎｔＴ (８)

其密度函数为:
ｆ(Ｔ) ＝ λｎｔｅ － λｎｔＴ (９)

那么在第 ｔ 代技术完成后ꎬ创新部门投入 ｎｔ 的研发人员开发 ｔ ＋ １代技术ꎬ第 ｔ 代技术可获得的期望利

润的现值为:

Ｖｔ ＝ ∫
０

＋∞ ∫
０

Ｔ
πｔｅ －ｒｔλｎｔｅ －λｎｔＴｄｔｄＴ (１０)

(１０)式也就是第 ｔ 代技术的价值ꎬ由于第 ｔ 代技术是第 ｔ － １期研发人员所开发的ꎬ所以这就是第 ｔ － １
期研发人员可获得的全部收益ꎬ将(７)式的利润函数带入(１０)ꎬ可得:

Ｖｔ ＝
ｗ ｔ

１ － α
α

α２Ａｔ

ｗ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
１ － α

ｒ ＋ λｎｔ
(１１)

其中 ｒ 为贴现率ꎬ由于创新部门的收益要滞后一期才能实现ꎬ所以创新部门需要向金融部门融资来进

行技术开发ꎮ借鉴 Ｋｉｎｇ 和 Ｌｅｖｉｎｅ(１９９３) [１１]的处理方法ꎬ这里假设有一个先验的概率 φꎬ一个研发人员可以

以概率流 λ 进行创新ꎬ同时在１ － φ 的概率下不创造任何价值ꎮ若金融部门甄别一个研发人员类型的成本

为 ｃ(用劳动来衡量)ꎬ甄别后ꎬ金融部门只对有创新能力的人员进行支持ꎬ即在 ｔ － １期ꎬ金融部门支持的研

发人员数目是 φｎｔ － １ꎬ那么ꎬ根据泊松分布ꎬ创新的抵达率为 φλｎｔ － １ꎬ即可获得的创新的期望价值是 φλｎｔ － １

Ｖｔꎮ此时ꎬ金融部门总的识别成本为 ｃｎｔ － １ｗ ｔ － １ꎬ而创新部门实际支付的总工资为 φｎｔ － １ｗ ｔ － １ꎮ这里假设金融部

门风险中性ꎬ且无超额利润ꎬ那么创新部门的均衡应满足:
ｃｎｔ － １ｗ ｔ － １ ＋ φｎｔ － １ｗ ｔ － １ ＝ φλｎｔ － １Ｖｔ (１２)

将(１１)式带入(１２)式可得:
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α２Ａｔ

ｗ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
１ － α

＝
１ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷( ｒ ＋ λｎｔ)

λ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷

ｗ ｔ － １

ｗ ｔ
(１３)

根据(３)式ꎬ每次技术创新是 Ａｔ 扩大 β 倍ꎬ那么总产出以及相应的工资水平也会扩大 β 倍ꎬ即:
ｗ ｔ

ｗ ｔ － １
＝ β (１４)

将(１４)式带入(１３)ꎬ联立(６)式可得:

ｘｔ ＝
１ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷( ｒ ＋ λｎｔ)

βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷

(１５)

系统中的总人口为 Ｌꎬ创新部门使用 ｎｔꎬ金融部门使用 ｃｎｔꎬ中间品部门使用 ｘｔꎬ应满足:
ｘｔ ＋ ｎｔ ＋ ｃｎｔ ＝ Ｌ (１６)

将(１５)式带入(１６)式ꎬ可得:

ｎｔ ＝
βλＬ １

α － １æ

è
ç

ö

ø
÷ － １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷ｒ

βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷

(１７)

由(８)式可知ꎬ技术创新速度与研发人员数量 ｎｔ 是正相关的ꎬ因此要对技术创新进行影响因素分析ꎬ
只需研究 ｎｔ 与各参数的关系即可ꎮ从(１７)式可知ꎬ影响 ｎｔ 变化的共有四类七个参数ꎬ分别是:金融部门两

个ꎬ甄别成本 ｃ 和利率 ｒꎻ创新部门三个ꎬ技术进步的代际幅度 β、研发人员的工作效率 λ 和技术开发成功

的概率 φꎻ最终产品部门一个ꎬ生产部门的生产率 αꎻ第四类是系统环境ꎬ这里只有人口规模 Ｌ 一个参数ꎮ
首先分析金融部门对技术创新的影响ꎮ通过对(１７)式的分析可知:

ｄｎｔ

ｄｃ ＝ －

ｒ
φ βλ １

α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷[ ] ＋ βλ １

α － １æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ λ

φ[ ] βλＬ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷ － １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷ｒ[ ]

βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]

２ < ０ (１８)

ｄｎｔ

ｄｒ ＝ －
１ ＋ ｃ

φ

βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷

< ０ (１９)

ｃ 和利率 ｒ 实际上是代表了金融部门的两个能力指数ꎬｃ 是甄别成本ꎬｃ 越小ꎬ金融部门识别一个创新

者类型的成本就越低ꎬ相应的甄别能力就越高ꎬ这一甄别能力是金融部门服务实体经济主体功能能力的一

个代表ꎮ由(１８)可知ꎬｎｔ 与甄别成本 ｃ 负相关ꎬ也就是与金融部门主体功能能力正相关ꎮ这是因为金融部

门的收入全部来自创新部门ꎬ甄别成本 ｃ 最终要由创新部门承担ꎬ在创新总收入一定的条件下ꎬｃ 的提高会

相对降低创新部门人员的收入ꎬ从而会减少这个部门的从业人员ꎬ最终导致创新速度的下降ꎮｒ 一方面代

表了金融部门的经营效率ꎬ经营效率越高ꎬ无风险利率就会越低ꎮ另一方面ꎬ贴现率也是金融机构市场势力

的一个重要指标ꎬ若金融机构有较强的市场势力ꎬ则会要求索取创新部门更多的利润ꎬ在金融市场上会表

现为更高的贴现率ꎬ也就是说 ｒ 体现了金融部门对实体经济部门的攫取能力ꎬ由(１９)式可知技术创新与贴

现率 ｒ 负相关ꎮ综上可得命题１:
命题１:给定其他条件ꎬ技术创新速度与金融部门主体功能能力正相关ꎬ与金融部门攫取能力负相关ꎮ
下面分析创新部门自身的因素对技术创新的影响ꎬ由(１７)式可得:

ｄｎｔ

ｄβ ＝
λ １

α － １æ

è
ç

ö

ø
÷ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷ λＬ ＋ ｒ(１ ＋ ｃ)[ ]

βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]

２ > ０ (２０)
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ｄｎｔ

ｄλ ＝
１ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷ｒ

λ２ β １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]

> ０ (２１)

ｄｎｔ

ｄφ ＝
βｃλ １

α － １æ

è
ç

ö

ø
÷( ｒ(１ ＋ ｃ) ＋ λＬ)

φ２ βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]

２ > ０ (２２)

由(２０)(２１)和(２２)可知ꎬｎｔ 与 β 正相关ꎬ与 λ 正相关ꎬ与 φ 正相关ꎮ本模型是垂直技术创新模型ꎬ参
数 β 代表的是技术创新的代际幅度ꎬβ 越大ꎬ则新一代技术带来的生产率提高就越多ꎬ那么新技术的价值

就越大ꎬ创新部门的收入就越高ꎬ从而会吸引更多的研发人员进入创新部门ꎬ继而提高创新速度ꎮ参数 λ
代表研发人员的研发效率ꎬ在研发人员一定的情况下ꎬ研发效率的提高可以自然地提高创新速度ꎬ另外ꎬ由
于 λ 的提高会相应提高研发人员的收入ꎬ从而可以吸引更多的研发人员进入创新部门ꎬ促进创新速度的

提高ꎮ参数 φ 反映的是不确定条件下ꎬ创新项目先天的成功概率ꎬφ 越大则创新的预期价值就越大ꎬ进行创

新的研发人员就会越多ꎬ创新的速度就会越快ꎮ综上可得命题２:
命题２:给定其他条件ꎬ技术创新速度与技术创新代际幅度正相关ꎬ与研发效率正相关ꎬ与创新项目成

功的概率正相关ꎮ
从最终产品部门来看:

ｄｎｔ

ｄα ＝ －
βλ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷ λＬ ＋ ｒ(１ ＋ ｃ)[ ]

α２ βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷[ ]

２ < ０ (２３)

代表要素生产率的参数 α 与 ｎｔ 负相关ꎬ这是因为在总人口一定的条件下ꎬ最终产品部门与创新部门

之间存在竞争关系ꎬ最终产品部门的效率提高会相应提高其从业人员的收入ꎬ这样就会吸引创新部门的劳

动者进入ꎬ从而降低技术创新的速度ꎮ综述可得命题３:
命题３:给定其他条件ꎬ技术创新速度与最终产品部门的劳动生产率负相关ꎮ
最后一个影响因素是系统人口 Ｌꎬ由(１７)式可得:

ｄｎｔ

ｄＬ ＝
βλ １

α － １æ

è
ç

ö

ø
÷

βλ １
α － １æ

è
ç

ö

ø
÷(１ ＋ ｃ) ＋ λ １ ＋ ｃ

φ
æ

è
ç

ö

ø
÷

> ０ (２４)

人口的增加一方面可以扩大市场规模ꎬ从而提高创新项目的市场价值ꎬ另一方面人口的增加可以增加

创新部门的研发人员ꎬ因而可以提高创新速度ꎬ从而可得命题４:
命题４:给定其他条件ꎬ创新速度与人口规模正相关ꎮ

四、 基于省际面板数据的实证检验

(一) 变量选取与数据说明

关于技术创新ꎬ可以从投入和产出两个维度进行衡量ꎮ投入方面ꎬ从«中国科技统计年鉴»上的指标来

看ꎬ我国规模以上企业的科技活动投入有四个指标ꎬ分别是研究与试验发展(Ｒ＆Ｄ)经费支出、新产品开发

经费支出、技术获取经费和技术改造经费支出ꎬ将这四项指标加总可以得到区域科技活动经费总支出ꎬ可
以作为实证分析的一个因变量 ｉｎｎｏｐｕｔꎬ另外这四项支出的比例关系可以作为创新结构做进一步深入分析

时使用ꎮ技术创新的产出方面ꎬ可以用专利来代表ꎬ从统计数据上看专利授权分为三类:发明、实用新型和

外观设计ꎬ这里使用三项加总的专利授权总量作为另一个因变量 ｉｎｎｏｏｕｔꎮ
实证分析的核心解释变量是金融能力ꎬ金融能力是一个综合性较强的概念ꎬ根据内涵ꎬ可将其分为金

融资源动员能力、金融资源配置能力和金融机构攫取能力ꎮ在测算上ꎬ金融资源动员能力用金融部门的社
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会融资效率来衡量ꎮ把金融部门从业人员(Ｌ)和资本存量(Ｋ)作为金融部门的两个投入要素ꎬ把社会融资

规模作为金融部门的产出ꎬ用 ＤＥＡ 方法测算出金融资源动员能力作为解释变量 ｃａｐ１ꎮ其中ꎬ资本存量采用

通用的永续盘存法进行测算:
Ｋ ｔ ＝ Ｉｔ ＋ (１ － δ)Ｋ ｔ － １ (２５)

基期的资本存量则借鉴朱平芳(２０１４)的测算方法:

Ｋ０ ＝
Ｉ０

ｇ ＋ δ (２６)

其中 ｇ 为样本前期投资的年均增长率ꎬ这里取５％ ꎬδ 为折旧率ꎬ取１５％ ꎮ根据数据的可得性ꎬ这里把

２００３年作为基期ꎮ金融配置能力用区域 ＧＤＰ 与社会融资规模的比值来衡量ꎬ作为解释变量 ｃａｐ２ꎮ攫取能力

主要是指金融中介的盈利能力ꎬ这里取金融业人均增加值来表示这一能力ꎬ将其作为解释变量 ｃａｐ３ꎮ其他

的控制变量还有区域 Ｒ＆Ｄ 人员均时产量(Ｒ＆ＤＰ)ꎬ研发人员的数量和水平是技术创新效率的重要决定性

因素ꎬ这一变量是用以控制研发效率的影响ꎻ区域人均国内生产总值(ＧＤＰＰ)ꎬ需求拉动是促进技术创新

的一个重要因素ꎬ这一变量是以收入水平来表征需求强度ꎬ从而控制区域需求因素对创新的影响ꎻ出口占

ＧＤＰ 的比重(ｅｘｐｏｒｔ)ꎬ出口过程中会产生的学习效应、竞争效应等等会促进出口企业进行技术创新(Ｗａｇ￣
ｎｅｒꎬ２００７) [２８]ꎬ增加这一变量用以控制出口因素的影响ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表１　 金融能力与技术创新关系整体性检验

　 　 因变量

自变量　 　
ｌｎｉｎｎｏｐｕｔ ｌｎｉｎｎｏｐｕｔ ｌｎｉｎｎｏｐｕｔ

ｃ
１２. ５２０∗∗∗

(０. ０００)
１３. ０４２∗∗∗

(０. ０００)
１４. ０４８∗∗∗

(０. ０００)

ｃａｐ１
１. ０７８∗∗

(０. ０４３)

ｃａｐ２
０. １６５∗∗∗

(０. ００３)

ｃａｐ３
－ ０. ００７８５３９∗∗∗

(０. ００３)

Ｒ＆ＤＰ
７. ５０ｅ － ０６∗∗∗

(０. ０００)
６. ２３ｅ － ０６∗∗∗

(０. ０００)
８. ６８ｅ － ０６∗∗∗

(０. ０００)

ＧＤＰＰ
０. １７４

(０. ０００)
０. １５１∗∗

(０. ０００)
０. １９２∗∗∗

(０. ０００)

ｅｘｐｏｒｔ
０. ３０６

(０. ５１８)
０. ８７４

(０. ０４４)
０. ２６８

(０. ０２６)

Ｋ￣Ｐ ｒｋ ＬＭ
１５. ７５８
(０. ０００)

２０. ３００
(０. ０００)

７６. １１３
(０. ０００)

Ｋ￣Ｐ Ｗ ｒｋ Ｆ １７. ５９５ １７. ５３５ ６９４. ９４９

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ
０. ００２

(０. ９６８)
０. ０１１

(０. ９１７)
１. １１０

(０. ２９２)

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著

关于数据来源ꎬ金融业增加值、金融业固定资产

投资、金融业从业人员这三个指标来自«中国第三

产业统计年鉴»ꎻ区域专利授权数、区域科技活动投

入(包括 Ｒ＆Ｄ、新产品开发、技术获取、技术改造)ꎬ
区域 Ｒ＆Ｄ 全时当量这些数据来自«中国科技统计

年鉴»ꎬ其他指标包括区域 ＧＤＰ、人口、出口等都来

自中经网数据库ꎮ由于«中国第三产业统计年鉴»的
数据最早只能追溯到２００３年ꎬ实证检验的时间段为

２００３－２０１６年ꎬ并且ꎬ当有些变量的时间更短时进行

统一的截取ꎮ另外ꎬ由于西藏地区有较多的数据缺

失ꎬ这里剔除西藏这一地区ꎬ仅仅对中国大陆的３０个
省级区域进行分析ꎮ

(二) 回归分析

１. 金融能力对技术创新影响的整体性检验ꎮ面
板数据的分析首先要对变量进行平稳性检验ꎬ这里

采用 ＬＬＣ 检验、Ｂｒｅｉｔｕｎｇ、Ｉｍ￣Ｐｅｓａｒａｎ、Ｆｉｓｈｅｒ￣ＡＤＦ 和

Ｆｉｓｈｅｒ￣ＰＰ 检验五种方法交叉检验ꎬ发现除 ｉｎｎｏｐｕｔ 和
ｉｎｎｏｏｕｔ 外ꎬ其他变量都是平稳的ꎬ但对二者取对数

后就变得平稳了ꎬ因此回归分析中 ｉｎｎｏｐｕｔ 和 ｉｎｎｏｏｕｔ
采取对数形式ꎬ解释变量则采用水平形式ꎮ同时ꎬ根
据前面的理论分析ꎬ以及变量的选取ꎬ这里构建计量

模型如下:
ｌｎｉｎｎｏｐｕｔｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃａｐ１ ｉｔ ＋ ｃａｐ２ ｉｔ ＋ ｃａｐ３ ｉｔ ＋ Ｒ＆ＤＰ ｉｔ

＋ ＧＤＰＰ ｉｔ ＋ ｅｘｐｏｒｔｉｔ ＋ ξｉｔ (２７)
另外ꎬ经过检验效率变量存在一定的内生性ꎬ同时还存在一定的异方差问题ꎬ因此这里采用 ＧＭＭ 方

法进行回归分析ꎮ金融能力与技术创新关系的整体检验结果见表１ꎬ这里的因变量是 ｌｎｉｎｎｏｐｕｔꎬ括号内的数

值为显著水平 Ｐ 值ꎬ下同ꎬ不再赘述ꎮ
内生变量的工具变量ꎬ这里选取其自身的滞后项ꎬＧＭＭ 回归中ꎬ首先要对工具变量进行不可识别检验、
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弱工具变量检验和过度识别检验ꎮ在随机扰动项存在异方差的条件下不可识别检验使用 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣ｐａａｐ ｒｋ
ＬＭ 统计量ꎬ弱工具变量检验使用 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量ꎬ过度识别检验则使用 Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 统计量ꎮ
从表１的检验结果看ꎬ三个回归中 Ｋ￣Ｐ ｒｋ ＬＭ 统计量的 Ｐ 值都低于１％ꎬ因此强烈拒绝不可识别ꎮＳｔｏｃｋ 和 Ｙｏｇｏ
给出了名义检验水平为５％Ｗａｌｄ 检验的临界值ꎬ实际显著水平不超过１０％的临界值是１９. ９３ꎬ实际显著水平不

超过１５％的临界值是１１. ５９ꎬ从表中的检验结果的 Ｋ￣Ｐ Ｗ ｒｋ Ｆ 统计量可以看出ꎬ实际显著水平都不超过１５％ꎬ
可以认为不存在弱工具变量问题ꎮ最后从过度识别的 Ｈａｎｓｅｎ 检验来看ꎬ不存在过度识别问题ꎮ

从表１的回归结果可以发现ꎬ金融资源动员能力和配置能力的提高对区域技术创新有显著的推动作

用ꎬ而金融机构攫取能力的提高对技术创新则有显著的抑制作用ꎮ从具体的指标构建来看ꎬ储蓄动员能力

实质上反映的是融资成本问题ꎬ这个能力越高ꎬ表明在金融部门一定的人员和资本投入下可以融通更多的

社会资本ꎬ融资成本的下降则可以拓展技术创新的融资空间ꎬ因此会有更多的技术创新投入ꎮ配置能力反

映的是单位融资推动的 ＧＤＰ 规模ꎬ资金使用越高效的部门进行技术创新的倾向就越高ꎬ因此配置能力与

技术创新有较强的正相关关系ꎮ金融机构攫取能力反映的是金融机构的盈利能力ꎬ由于金融机构本身并不

创造财富ꎬ其盈利来源于实体经济的利润转移ꎬ若金融机构的市场势力过强ꎬ则会将过多的实体经济利润

转移至金融部门ꎬ这就会对实体经济造成一种掠夺ꎬ将会阻碍实体经济的创新与发展ꎮ从我国近年来屡屡

发生的融资难来看ꎬ实体经济的资金短缺已成为常态ꎬ在这种情况下金融部门的所谓的“盈利能力”增强

就较多的是对实体经济的利润剥夺ꎮ从其他控制变量来看ꎬ研发效率的提高能够推动区域创新投入的增

加ꎻ区域人均产出的增加能够增强区域创新风险承担能力ꎬ同时对创新也会产生较强的需求拉动作用ꎬ因
此也能推动创新的开展ꎻ企业出口过程中产生的学习机制、竞争机制和互补机制能够推动企业进行进一步

开展技术创新ꎬ因此区域出口规模的增长能够显著的推动区域技术创新投入的增加ꎮ
２.金融能力对技术创新结构的差异性影响ꎮ技术创新结构ꎬ从前端看是企业采取各类创新活动所形成

的投入结构ꎬ从后端看则是各类创新成果的对比关系ꎮ从中国企业创新活动的实际情况来看ꎬ投入端主要

包括四类行为:研究与试验发展(Ｒ＆Ｄ)、新产品开发、技术获取和技术改造ꎮ这里分析的技术创新结构指

的就是创新的投入结构ꎬ分别为 Ｒ＆Ｄ 支出在创新总投入中的比重( ｒａｔｉｏ１)ꎬ新产品开发在创新总投入中的

比重( ｒａｔｉｏ２)、技术获取支出在创新总投入中的比重( ｒａｔｉｏ３)ꎻ技术改造在创新总投入中的比重( ｒａｔｉｏ４)ꎬ表
２是三类金融能力对创新结构的影响ꎮ

表２　 金融能力对技术创新结构的影响

　 　 　 因变量

自变量　 　 　
ｒａｔｉｏ１ ｒａｔｉｏ２ ｒａｔｉｏ３ ｒａｔｉｏ４ ｒａｔｉｏ１ ｒａｔｉｏ２

ｃ
０. ０７４

(０. ３８７)
０. １０８

(０. １２０)
０. １５１∗∗∗

(０. ００１)
０. ６５９∗∗∗

(０. ０００)
０. ２８２∗∗∗

(０. ０００)
０. ３４５∗∗∗

(０. ０００)

ｃａｐ１
０. １２１２∗

(０. ０６０)
０. １０７∗∗

(０. ０３８)
－ ０. ０７７∗

(０. ０２４)
－ ０. １４８∗

(０. ０９５)

ｃａｐ２
－ ０. ００９∗

(０. ０６９)
－ ０. ０１７∗∗∗

(０. ０００)
ｃａｐ３

Ｒ＆ＤＰ
１. ７２ｅ － ０７
(０. １７７)

２. ２１ｅ － ０７∗∗∗

(０. ０２０)
－ １. ９９ｅ － ０７∗∗∗

(０. ００３)
－ １. ８６ｅ － ０７
(０. ２４０)

３. ５１ｅ － ０７∗∗∗

(０. ０００)
４. ９６ｅ － ０７
(０. ０００)

ＧＤＰＰ
０. ０３１

(０. ０００)
０. ０２０

(０. ０００)
－ ０. ００４
(０. １４０)

－ ０. ０４７
(０. ０００)

０. ０２３∗∗∗

(０. ０００)
０. ０１２∗∗∗

(０. ０００)

ｅｘｐｏｒｔ
０. １５４∗∗∗

(０. ００５)
０. ０２３∗

(０. ０６０)
０. １１６∗∗

(０. ０００)
０. ０１１

(０. ８６６)
０. １８７∗∗∗

(０. ０００)
－ ０. ０４２
(０. １９５)

Ｋ￣Ｐ ｒｋ ＬＭ
１５. ７５８
(０. ０００)

１５. ７５８
(０. ０００)

１５. ７５８
(０. ００４)

１５. ７５８
(０. ００４)

２０. ３００
(０. ０００)

２０. ３００
(０. ０００)

Ｋ￣Ｐ Ｗ ｒｋ Ｆ １３. ５９５ １３. ５９５ １３. ５９５ １３. ５９５ １７. ５３５ １７. ５３５

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ
０. １５６

(０. ６９３)
０. ０２４

(０. ８７５)
０. ６８９

(０. ４０６)
０. ０１５

(０. ９０３)
０. １１４

(０. ７３５)
０. ９９４

(０. ３１８)
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续表４
　 　 　 因变量

自变量　 　 　
ｒａｔｉｏ３ ｒａｔｉｏ４ ｒａｔｉｏ１ ｒａｔｉｏ２ ｒａｔｉｏ３ ｒａｔｉｏ４

ｃ
０. ０４５∗∗∗

(０. ００４)
０. ３２７∗∗∗

(０. ０００)
０. ２２０∗∗∗

(０. ０００)
０. ２３７∗∗∗

(０. ０００)
０. ０５８∗∗∗

(０. ０００)
０. ４８２∗∗∗

(０. ０００)

ｃａｐ１

ｃａｐ２
０. ００１

(０. ５８０)
０. ０２５∗∗∗

(０. ００１)

ｃａｐ３
０. ０００９∗∗∗

(０. ０００)
０. ０００８∗∗∗

(０. ０００)
－ ０. ０００４∗∗∗

(０. ００２)
－ ０. ００１３∗∗∗

(０. ０００)

Ｒ＆ＤＰ
－ ２. ６５ｅ － ０７∗∗∗

(０. ０００)
－ ５. ８４ｅ － ０７∗∗∗

(０. ０００)
１. ８４ｅ － ０７∗∗∗

(０. ０１７)
２. ２９ｅ － ０７∗∗∗

(０. ０００)
－ ２. ２４ｅ － ０７∗∗∗

(０. ０００)
－ １. ９５ｅ － ０７∗∗

(０. ０４３)

ＧＤＰＰ
－ ０. ０００２
(０. ８７９)

－ ０. ０３５
(０. ０００)

０. ０１７∗∗∗

(０. ０００)
０. ００７∗∗∗

(０. ００８)
０. ００３

(０. ０３０)
－ ０. ０２８∗∗∗

(０. ０００)

ｅｘｐｏｒｔ
０. １２４∗∗∗

(０. ０００)
０. １０５∗

(０. ０５３)
０. １５０∗∗∗

(０. ０００)
０. ０２５

(０. ２９８)
０. １１６∗∗∗

(０. ０００)
０. ００８

(０. ８５１)

Ｋ￣Ｐ ｒｋ ＬＭ
２０. ３００
(０. ０００)

２０. ３００
(０. ０００)

７６. １１３
(０. ０００)

７６. １１３
(０. ０００)

７６. １１３
(０. ０００)

７６. １１３
(０. ０００)

Ｋ￣Ｐ Ｗ ｒｋ Ｆ １７. ５３５ １７. ５３５ ６９４. ９４９ ６９４. ９４９ ６９４. ９４９ ６９４. ９４９

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ
０. ０５６

(０. ８１２)
０. ４４７

(０. ４８９)
０. ００４

(０. ９５０)
０. ０４４

(０. ８３４)
０. ２７３

(０. ６０１)
０. １２０

(０. ７２９)

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著

表２ 回归方法与前面相同ꎬ从表格底端的检验结果来看ꎬ这些回归中不存在不可识别、弱工具变量和

过度识别问题ꎮ从三类金融能力的影响来看ꎬ金融资源动员能力的提高对 Ｒ＆Ｄ、产品创新、技术获取和技

术改造这四类创新结构的影响呈现逐次递减的情况ꎬ并且对 Ｒ＆Ｄ 和产品创新比重的提高有正效应ꎬ对技

术获取和技术改造比重的提高有负效应ꎮ这表明金融资源动员能力的提高会使金融系统有更强的风险包

容性ꎬ这会使 Ｒ＆Ｄ 和产品创新这些高风险创新投入的增长快于低风险的技术获取和技术改造投入的增

长ꎬ因而金融资源动员能力的提高有助于区域创新结构的优化和高级化ꎮ从金融资源配置能力的影响来

看ꎬ当配置能力提高时ꎬ资金首先是向短期效应明显、风险较低的技术改造和技术获取流动ꎬ然后再支持风

险较大ꎬ周期较长的 Ｒ＆Ｄ 和产品开发活动ꎬ因此配置能力就表现出对技术改造和技术获取比重提高有推

动作用ꎬ对 Ｒ＆Ｄ 和产品开发比重的提高有一定的抑制作用ꎮ最后ꎬ从金融机构攫取能力的影响来看ꎬ金融

机构攫取能力的提高对技术改造和技术获取有显著的抑制作用ꎬ对 Ｒ＆Ｄ 和产品开发有微弱的正向作用ꎬ
相较而言抑制作用要大于促进作用ꎬ因而金融机构攫取能力的提高总体上表现为抑制技术创新ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表３　 金融能力对技术创新影响的区域差异

东部地区 中部地区 西部地区

ｃａｐ１
０. ７４５∗

(０. ０５５)
０. ８９５∗

(０. ０８２)
２. ４６９∗

(０. ０８６)

ｃａｐ２
０. ０４３∗∗

(０. ０１２)
－ ０. １３１∗∗∗

(０. ００７)
－ ０. ２２８∗∗∗

(０. ０００)

ｃａｐ３
－ ０. ０１８∗∗∗

(０. ０００)
０. ０１５∗∗∗

(０. ００５)
０. ０１９∗∗∗

(０. ０００)

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水

平下显著

３.金融能力对技术创新影响的区域比较分析ꎮ我国区域

经济发展不平衡ꎬ在金融发展和技术水平的差异尤为显著ꎬ
因此金融能力对技术创新的影响在区域上可能存在较大的

差异ꎬ这里就需要做一个区域差异分析ꎮ依据国家统计局的

划分ꎬ东部地区包括北京、上海等１１个省市、中部地区包括山

西、吉林等８个省份、西部地区包括内蒙古、重庆等１２个省市ꎬ
由于数据缺失原因ꎬ这里剔除西藏ꎬ因此剩余１１个省市ꎮ表３
列出的就是区域差异影响ꎬ篇幅原因ꎬ这里仅仅给出了核心

解释变量的回归系数ꎬ回归方法与前面相同ꎮ
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　 表４　 稳健性检验

　 　 　 因变量

自变量　 　 　
ｌｎｉｎｎｏｏｕｔ ｌｎｉｎｎｏｏｕｔ ｌｎｉｎｎｏｏｕｔ

ｃ
６. ７４６∗∗∗

(０. ０００)
７. ４６８∗∗∗

(０. ０００)
７. ７７４∗∗∗

(０. ０００)

ｃａｐ１
０. ７４５∗

(０. ０６３)

ｃａｐ２
. ０４３５

(０. ８１２)

ｃａｐ３
－ ０. ０１８∗∗∗

(０. ０００)

Ｒ＆ＤＰ
６. ６４ｅ － ０６∗∗∗

(０. ０００)
６. ６１ｅ － ０６∗∗∗

(０. ００１)
８. ４７ｅ － ０６∗∗∗

(０. ０００)

ＧＤＰＰ
０. ２５８∗∗∗

(０. ０００)
０. ２４７∗∗∗

(０. ０００)
０. ４１６∗∗∗

(０. ０００)

ｅｘｐｏｒｔ
１. ３００∗∗∗

(０. ００６)
１. ２４０∗∗

(０. ０３５)
１. ２４９∗∗∗

(０. ０００)

Ｋ￣Ｐ ｒｋ ＬＭ
１１. ４８７
(０. ００３)

２１. ３１２
(０. ０００)

２７. ３９２
(０. ０００)

Ｋ￣Ｐ Ｗ ｒｋ Ｆ １３. ７１５ １２. ６３５ １００. ５１９

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ
０. ３３５

(０. ５６２)
０. ００１

(０. ９６９)
０. １３３

(０. ７１５)

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著

　 　 从表３可以发现ꎬ金融资源动员能力的提高对

东、中、西地区技术创新投入都有显著性的推动作

用ꎬ但中西部地区更为敏感ꎮ这实际上是中西部地

区金融资源匮乏和金融资源动员能力低下的一个

表现ꎬ还处在边际效率快速递增的阶段ꎮ从金融机

构攫取能力的抑制作用来看ꎬ东部地区有显著的抑

制作用ꎬ而中西部地区则没有ꎮ这表明虽然东部地

区金融业发达ꎬ金融资源丰富ꎬ但金融部门的市场

势力更强ꎬ对实体经济也表现出更强的掠夺性ꎮ最
后从配置能力来看ꎬ当配置能力提高时ꎬ东部地区

会有更多的资金流入创新部门ꎬ而中西部地区由于

资金的匮乏ꎬ更多的是将资金用于其他部门ꎬ对技

术创新没有起到推动作用ꎮ
４. 稳健性检验ꎮ为检验回归结果的稳健性ꎬ这

里从创新结果———区域专利授权量对技术创新重

新度量进行回归分析ꎬ表４列出的是稳健性检验的

结果ꎮ
从表４的检验结果看可以发现ꎬ金融资源动员

能力和配置能力的提高对技术创新依然有推动作

用ꎬ金融机构攫取能力的提高对技术创新有抑制作

用ꎬ这与前面的回归结果是一致的ꎮ略微不同的是配

置能力的作用不显著ꎬ这是因为配置能力提升后资

金首先配置的是低风险技术获取和技术改造这些创

新活动ꎬ之后才是 Ｒ＆Ｄ 和新产品开发ꎬ而专利的取

得更多的是取决于后两种创新行为ꎬ因而这一作用

在这里表现得不显著ꎬ这在本质上与前面的分析依

然是一致的ꎬ因此可以认为回归分析结果是稳健的ꎮ

五、 结论与启示

区域金融能力包含主体功能能力和攫取能力ꎬ对实体经济技术创新具有双重作用ꎮ主体功能能力是金

融部门通过选择机制、监督机制、风险分散机制等途径推动实体经济技术创新服务的能力ꎻ攫取能力则是

金融部门通过建立市场势力ꎬ瓜分实体经济发展成果的能力ꎮ通过对中国３０个省级区域的实证研究发现:
第一ꎬ从总体上来看ꎬ金融部门的储蓄动员能力和配置能力体现了其对实体经济的主体服务功能ꎬ这两类

能力的提高对技术创新有显著的促进作用ꎻ金融机构盈利能力则体现了金融部门的攫取能力ꎬ这一能力的

提高对技术创新有显著的抑制作用ꎮ第二ꎬ从结构上看ꎬ金融资源动员能力的提高对风险较高的 Ｒ＆Ｄ 和新

产品开发有显著的推动作用ꎻ金融机构攫取能力提高更多的是抑制技术获取和技术改造ꎻ配置能力的提高

对技术获取和技术改造的推动作用要大于 Ｒ＆Ｄ 和新产品开发ꎮ第三ꎬ从区域差异上看ꎬ东部地区有发达的

金融市场和充足的金融资源ꎬ但同时金融机构的市场势力也更强ꎻ中西部地区由于金融技术设施薄弱ꎬ金
融部门的服务功能处在边际效率递增的阶段ꎬ同时金融机构市场势力较小ꎬ从而金融部门对实体经济的副

作用也较小ꎮ
基于这些研究与发现ꎬ为引导金融资源支持实体经济技术创新ꎬ优化技术创新结构ꎬ持续提升中国各

区域技术创新能力ꎬ本研究建议:首先ꎬ提高金融部门服务实体经济的主体功能能力ꎬ疏通融资渠道ꎬ拓展
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融资空间ꎮ加大金融基础设施的建设力度ꎬ积极运用以互联网、云计算、大数据等为基础的最新金融科技成

果ꎬ一方面对传统金融系统进行改造ꎬ另一方面也要序推动 Ｐ２Ｐ、众筹、网络银行等新型金融业态发展ꎬ为
中小企业等“长尾客户”提供有效的金融服务ꎮ第二ꎬ稳步推动金融市场化改革进程ꎬ适度控制金融机构市

场势力ꎬ抑制其攫取能力ꎮ以新一轮的股权改革推动金融机构的深化改革ꎬ进一步消除金融系统的区域性、
行业性壁垒ꎻ在金融风险可控的条件下ꎬ适度降低金融准入门槛ꎬ推动金融主体的市场竞争ꎻ进一步扩大金

融开放ꎬ增强金融市场活力ꎮ第三ꎬ进一步优化金融结构ꎬ增强金融系统对技术创新风险的包容性ꎮ加大银

行体系中科技金融的建设力度ꎬ提升银行系统对技术创新风险的承受能力ꎻ加快多层次资本市场体系建

设ꎬ提高直接融资比重ꎻ推动 ＶＣ、ＰＥ 及天使投资等风险包容性高的创新创业投资市场ꎮ
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