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摘要：以中国30个省、自治区、直辖市（不包括西藏和港澳台地区）1998—2014年的数据为样本，运用系统高斯模型（System GMM，SYS-GMM）估计方法检验了金融发展、技术进步和经济增长三者之间的关系。研究结果表明：无论从全国层面还是地区层面，金融发展对经济增长均具有显著促进作用；技术进步仅在全国层面对经济增长具有显著促进作用；引入金融发展和技术进步的交互项后，金融发展与技术进步在全国层面和地区层面均显著促进经济增长，且金融发展影响经济增长的技术进步渠道负效应十分显著。
关键词：金融发展；技术进步；经济增长；渠道
中图分类号：F831.5                     文献标志码：Ａ             文章编号



Financial Development, Technological Innovation and Economic Growth


Chen Zhigang, Guan Wei
( Wuhan University, Wuhan 430072, China)


Abstract: The purpose of this paper is to investigate how economic growth responds to financial development and technological innovation by SYS-GMM method based on the statistics of China’s thirty provinces and cities from 1998 to 2014. The results indicate that economic growth reacts positively and significantly: (1) to financial development from national or regional perspective; (2) to technological innovation only from national perspective; (3) to financial development and technological innovation from national and regional perspective after considering interaction between financial development and technological innovation. Additional analysis indicates that financial development negatively and significantly affects economic growth through technological innovation channel. 
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改革开放以来，我国经济持续高速增长，自2010年第二季度，中国经济总量超过日本，成为世界第二大经济体后，经济增长的可持续性引起广泛讨论，转变经济增长方式成为我国学术界热点问题。如何转变经济增长方式？一部分学者从工业角度出发，研究如何减少高能耗高污染企业，由粗放型经济向集约型经济转变；而另一部分学者则从金融发展、技术进步角度入手，探究两者对经济增长的作用。金融作为现代经济资源配置的核心，对技术进步的影响将会直接反映到经济增长的可持续性上。自2012年党的十八大指出要“深化金融体制改革，健全促进宏观经济稳定、支持实体经济发展的现代金融体系”，2013年十八届三中全会提出“要全面深化改革，完善金融市场体系，深化科技体制改革”，到2015年十八届五中全会指出的“保持经济增长，深入实施创新驱动发展战略”，越来越多的学者开始关注金融发展、技术进步和经济增长之间的关系，三者之间的关系对我国经济发展有着重要的政策含义，因此多年来一直备受学术界关注。然而，目前大多数学者是将金融发展、技术进步和经济增长之间的两两关系独立分开来分析，很少有学者将三者放入同一框架内研究，造成三者之间的关联性很难被解释清楚。因此，本文的创新点在于，从金融发展影响经济增长的技术进步渠道角度出发，将三者纳入同一研究框架内进行分析；在对全国数据样本进行实证后，进一步在分地区的情况下，对不同金融发展水平是否会影响其渠道作用进行了实证研究。
1  文献综述
1.1  金融发展与技术进步的关系
Tadesse[1]认为，金融发展能够优化金融体系结构，进而向企业提供大量资金以投入创新研发，并且资本市场可以为企业的技术进步提供长期有效的激励机制、风险分担，从而鼓励企业对创新研发长期稳定的投入，促进技术进步。Claessens等[2]研究表明，一国金融发展程度越高，依赖外部融资的企业发展速度越快，显著减轻了企业内部的融资约束，从而促进企业对于创新研发的投入。Hsu等[3]通过构建新的金融发展、技术进步指标，对31个发展中国家进行了实证检验，研究表明，金融发展通过借贷市场与股票市场促进一国的技术进步。近些年，国内学者对于金融发展与技术进步之间的关系也有大量实证研究。钱水土等[4]以我国2000—2008年28个省区市数据为样本，运用两步高斯模型（GMM）系统估计方法进行研究，实证结果表明，金融发展对技术进步具有正向促进作用。邓红辉等[5]利用1998—2007年中国省级面板数据，运用系统高斯模型（System GMM，SYS-GMM）方法回归得出金融发展水平显著促进技术进步率，且样本分地区研究结果表明，金融发展对东部地区技术进步的促进作用最为显著，中部次之，西部最小。解维敏等[6]运用微观数据，以中国上市公司2002—2006年数据为样本，证明了金融发展对缓解企业融资约束、促进企业研发投入有积极作用，进而影响技术进步。翟淑萍等[7]通过分析我国高新技术产业的数据，研究表明，金融发展能够缓解企业融资约束，进而促进高新技术企业研发投资效率的提高，且金融发展对国有高新技术企业的促进作用更为明显。而Zilibotti[8]则开创性地提出了金融发展对技术进步的影响可能存在一个门槛效应，即金融发展水平必须到某个临界值时才会促进技术进步。
1.2   经济增长与技术进步的关系
韩莹[9]选取1978—2006年中国宏观数据作为样本，对所涉及的经济指标进行了详细的讨论说明，运用OLS回归证实了技术进步对经济增长的突出贡献。孙浦阳等[10]通过构建内生增长模型，对1996—2007年78个国家的渠道分析，证实技术进步对经济增长具有显著促进作用。李晓宁[11]利用索洛模型估算出我国全要素生产率，利用我国1978—2010年间的样本数据进行分析，实证结果证明技术进步为我国经济增长作出突出贡献，其在总产出中的贡献率约为33%。Aghion等[12]认为技术进步导致产品质量水平提升，更高质量的产品将替代原有产品；以此类推，产品质量的不断提高将实现经济的不断增长。宋敏等[13]根据我国1995—2012年期间的相关统计数据，采用静态分析和动态模拟的方法进行综合分析，发现技术进步对经济增长有显著的正向效应。
2  理论分析
对于金融发展、技术进步和经济增长三者之间关系的理论分析，本文参考相关已有文献，主要从以下两方面展开说明：
（1）金融发展与技术进步的联合效应——所有制结构影响。国有企业作为我国的经济支柱，在20世纪80年代之后，对其融资政策主要“由拨改贷”，金融机构逐步取代财政部门成为国有企业外部融资的主要来源。孙力军等[14]、陈刚等[15]认为，由于政府的隐性保证，金融机构有着严重的信贷歧视，他们更倾向于向国有企业提供贷款，而更具有效率的非国有企业却得不到足够的资金支持。然而，国有企业中生产率较低的企业也可能会随着金融发展水平的不断提高得到超过自身发展所需的大量外部资金，过量的外部资金可能会造成无效率的研发经费投入。同时，金融发展在一定程度上并没有缓解非国有企业的融资约束，反而加强了非国有企业的融资约束，进而融资约束所造成的研发经费短缺。因此，从所有制结构出发，金融机构的资源配置不合理可能会阻碍技术进步。
（2）金融发展对技术进步的抑制作用。熊鹏等[16]在考察金融深化对经济增长内生传导机制时，可能由于数据的侧重点不同，仅发现技术进步作为传导渠道的负效应，没有通过显著性检验，但这个结果也从侧面反映出金融发展影响经济增长的技术进步渠道的负效应。陈刚等[15]的研究结果进一步发现，金融发展显著加速了劳均资本的积累，但却阻碍了技术进步和技术效率的改善。师文明等[17]根据金融发展水平的高低对省际数据进行重新划分，发现金融发展与技术进步之间存在显著的门槛效应，即在高水平阶段，金融发展促进技术进步；反之，在低水平阶段，金融发展抑制技术进步。李苗苗等[18]则开创性地将金融发展分割为金融发展规模和金融发展结构两部分，通过对我国31个省区市2000—2011年的面板数据进行实证分析，结果表明金融发展规模对技术进步促进作用显著，而金融发展结构却对技术进步抑制作用显著。
以上理论皆反映出金融发展与技术进步之间负相关的影响机制，从而对经济增长产生抑制作用。
3  研究设计
3.1  模型设计
本文旨在研究金融发展通过技术进步对经济增长的影响机制，建立两组方程如下：

 （1）

        （2）
其中：Y为各省份人均地区生产总值的自然对数；FD、RD、FDI、H、Trade、Ind、Gov、FD×RD分别为金融发展、技术进步、外商直接投资、人力资本、对外贸易、工业增加值、政府干预度和金融发展与技术进步的交互项；ε、ξ均为误差项；下标i、t分别为地区和时间。
3.2  变量选择
3.2.1 被解释变量
经济增长（Y）：对于一国或各地区经济增长的度量标准有很多，在参考了众多文献之后，本文最终选取了实际人均地区生产总值这一指标。鉴于为了减少异方差，本文对实际人均地区生产总值做自然对数处理。
3.2.2  解释变量。
金融发展（FD）：关于金融发展指标的选取，姚耀军等[19]选用了私营企业与个体贷款/贷款总额，这一比值对于金融发展的替代过于狭窄；还有一些文献中采用了非国有部门的信贷总额/名义地区生产总值，本文认为也低估了我国的金融发展水平。因此，依据参考文献[3]，本文认为金融发展可由金融机构信贷总额/各省份地区生产总值进行衡量，该比重越大说明金融发展水平越高。由于我国金融机构多以间接融资为主，所以该指标可以更好地反映我国各省份的金融发展水平。
技术进步（RD）：技术进步无法直接度量，国内外文献大多采用3种方法衡量。第一种是采用研发投入强度来衡量，即研发经费/地区生产总值（R&D/GDP）；第二种是采用人均专利申请数来衡量；第三种是采用全要素生产率（TFP）来衡量。本文参考姚耀军等[20]在实证分析中选取研发经费/地区生产总值为核心解释变量来衡量各地区的技术进步，在稳健性检验中使用变量人均专利申请数来替代研发投入强度，以加强回归结果的稳健性。
3.2.3  控制变量。
外商直接投资（FDI）：Eaton等[21]认为，国际技术外溢是促进技术进步的主要方式之一。学术界则普遍认为，外商直接投资（FDI）是国际技术外溢的主要渠道。国内也有大量文献表明，我国通过吸引大规模的外商直接投资以实现技术进步。但目前技术进步对FDI的影响并没有相关理论和实证证明，因此我们暂且认为FDI为外生变量。本文以各省份实际利用外商直接投资额/各省份地区生产总值的比值表示此变量。
人力资本（H）：大量研究表明人力资本对技术进步有重要促进作用。部分文献选用小学、初中、高中、大专人数的加权平均数来衡量人力资本。而彭国华[22]通过对中国数据的实证研究发现，只有高等教育程度的人力资本才会对技术进步有显著促进作用。因此，本文以各省份高校在校人数/各省份人口（单位为万人），计算出各省份万人高校在校人数并对其做自然对数处理。
贸易开放度（TRADE）：根据现有研究，各省份会随着对外开放程度的提高越来越方便向技术水平较高的地区学习，进而促进技术进步。本文以各省份进出口总额/各省份地区生产总值的比值表示各省份的贸易开放度。
工业化程度（INDUSTRY）：工业化程度对各省份经济增长起着至关重要的作用，因此选用各省份工业部门增加值/各省份地区生产总值的比值作为控制变量。
政府干预程度（GOV）：古典经济学认为，政府干预市场经济会妨碍市场优化资源配置，但随着政治经济学的发展，越来越多的学者认为适当的政府干预，尤其是在东亚地区，会对经济增长有促进作用。因此，本文以各省份财政支出/各省份地区生产总值的比值表示政府干预程度。
3.3   数据来源
本文采用了中国30个省、自治区、直辖市（不包括西藏和港澳台地区）1998—2014年的面板数据，西藏和港澳台地区因数据不全而被剔除。其中地区生产总值、总人口、财政支出、高校在校人数、外商直接投资、进出口总额、专利申请量等数据均来自《中国统计年鉴》，研发投入经费数据来自《中国科技统计年鉴》，金融机构信贷总额数据来自《中国金融统计年鉴》，工业增加值数据来自《中国工业经济统计年鉴》，其他数据来源于《新中国60年统计资料汇编》和各省份统计年鉴。
3.4  统计性描述
主要变量的描述性统计结果如表1所示。
	表1  1998—2014年中国样本主要变量的描述性统计结果

	变量类型
	变量名称
	观测值
	均值
	标准差
	最大值
	最小值

	被解释变量
	经济增长
	510
	9.49
	0.69
	11.01
	7.75

	解释变量
	金融发展
	510
	1.06
	0.31
	2.25
	0.55

	
	研发投资
	510
	1.15
	1.01
	5.98
	0.08

	
	专利申请数
	510
	3.03
	5.54
	 36.80
	0.03

	控制变量
	外商直接投资
	510
	0.03
	0.03
	0.22
	0.00

	
	人力资本
	510
	4.61
	0.74
	5.88
	2.45

	
	贸易开放度
	510
	0.30
	0.40
	1.77
	0.01

	
	工业化程度
	510
	0.30
	0.10
	0.58
	0.08

	
	财政支出
	510
	0.18
	0.08
	0.61
	0.06



4  实证结果
本文参考黄新飞等[23]所采用的SYS-GMM估计方法来解决内生性问题造成的估计偏差，实证结果如表2所示。
	表2  1998—2014年中国样本数据的回归结果

	解释变量
	全国

	
	模型（1）
	模型（2）

	金融发展
	0.341*
	0.786***

	
	（1.79）
	（3.05）

	技术进步
	 0.299***
	0.844**

	
	（3.15）
	（2.51）

	交互项
	
	-0.325*

	
	
	（-1.82）

	外商投资
	3.837*
	1.418

	
	（1.74）
	（0.50）

	人力资本
	0.252**
	0.226*

	
	（2.47）
	（2.02）

	进出口
	0.071
	0.169

	
	（0.40）
	（0.70）

	工业增加值
	2.626***
	2.192***

	
	（3.84）
	（2.89）

	财政支出
	2.365*
	2.116

	
	（1.96）
	（1.69）

	常数项
	6.259***
	5.950***

	
	（19.00）
	（16.04）


注：1）***、**、*分别表示10%、5%、1%显著性水平；2）括号内为异方差稳健t统计量。下同

由表2可知。模型（1）中,在控制了外商直接投资（FDI）、人力资本（H）、进出口贸易（TRADE）、工业增加值（IND）和财政支出（GOV）等控制变量之后，主要解释变量的系数估计值分别在10%和1%的水平上统计显著且均为正，说明在其他条件不变的情况下，金融发展（FD）与技术进步（RD）均对经济增长有显著促进作用，此实证结果与大部分学者的研究结果相一致。为了研究金融发展通过技术进步影响经济增长的渠道作用，在模型（2）中，我们引入了金融发展与技术进步的交互项（FD×RD），结合模型（1）（2）来看，有一个显著的变化，即金融发展（FD）发生了显著的变化，其系数由0.341变为0.786，且显著水平也由10%变为1%，在统计上更为显著；同时，金融发展与技术进步的交互项FD×RD的估计系数在10%的显著水平下为负，且其他变量均无明显变化。说明金融发展影响经济增长的技术进步渠道作用明显，有显著的负效应。
由于从地区层面来看，各地区的金融发展水平有较大差异，东部地区金融发展水平明显优于中部和西部地区，因此在对全国数据样本进行完实证研究后，本文接下来探究在分地区的情况下金融发展水平是否会对其促进经济增长的技术进步渠道作用有所影响，实证结果如表3所示。
	表3  1998—2014年中国各地区样本数据的回归结果

	解释变量
	东部
	中部
	西部

	
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）
	模型（6）
	模型（7）
	模型（8）

	金融发展
	0.894***
	1.165***
	4.809*
	8.881*
	0.348**
	7.617*

	
	（15.60）
	（12.23）
	（1.92）
	（2.13）
	（2.30）
	（1.88）

	技术进步
	-0.332
	1.154***
	10.402*
	7.878*
	-0.662
	9.451**

	
	（-0.49）
	（3.20）
	（1.93）
	（2.34）
	（-1.74）
	（2.27）

	  交互项
	
	-0.487***
	
	-7.997*
	
	-8.110*

	
	
	（-3.43）
	
	（-2.06）
	
	（-2.08）

	  外商投资
	-10.985*
	-3.636
	-9.627
	-16.628*
	88.019***
	22.151

	
	（-2.17）
	（-1.07）
	（-1.56）
	（-2.21）
	（4.25）
	（0.75）

	人力资本
	0.234
	-0.109
	-3.305
	0.647*
	0.251
	0.403

	
	（0.93）
	（-0.42）
	（-1.81）
	（2.11）
	（1.14）
	（1.07）

	进出口
	0.581
	1.054*
	-2.960
	6.084**
	-6.376*
	6.371*

	
	（1.37）
	（2.15）
	（-1.03）
	（2.94）
	（-2.09）
	（2.19）

	工业增加值
	1.340
	-1.718**
	24.450*
	1.952
	3.350*
	0.893

	
	（0.97）
	（-2.45）
	（1.98）
	（1.60）
	（1.98）
	（0.44）

	财政支出
	11.979
	5.639
	-87.513
	0.000
	2.824***
	0.482

	
	（1.33）
	（1.36）
	（-1.78）
	（0.00）
	（3.63）
	（0.17）

	常数项
	6.626***
	7.706***
	17.571**
	-3.220
	6.234***
	-2.560

	
	（4.03）
	（11.67）
	（3.22）
	（-0.72）
	（12.95）
	（-0.68）



由表3可知，模型（3）（5）（7）中，金融发展系数均为正，且分别在1%、10%、5%的水平下显著，说明无论在东部、中部还是西部地区，金融发展均对经济增长具有显著促进作用，其中，对中部地区，技术进步系数在10%的显著水平下为正，说明中部地区技术进步对经济增长有显著促进作用；相比之下，东部、西部地区的回归系数为负但不显著，这说明在同时考虑金融发展和技术进步对经济增长的影响时，技术进步对其并不是主要影响因素。正如Zilibott[8]所认为的，在金融发展水平不同的地区，金融发展对技术进步的影响存在门槛效应。而在模型（4）（6）（8）中，引入了金融发展与技术进步的交互项FD×R&D后，回归结果有了明显变化，各地区金融发展的系数仍均为正且显著，其回归系数分别由0.894、4.809、0.348变为1.165、8.881、7.617，与全国样本数据的回归结果一致，有明显增加，因此，金融发展影响经济增长的技术进步渠道效应是存在的；同时，技术进步的系数也有了戏剧性的变化，均显著为正，而交互项FD×R&D的系数分别在1%、10%、10%的水平下显著为负。此实证结果表明，在分地区的情况下，与全国数据相同，金融发展影响经济增长的技术进步渠道负效应十分显著。
5  稳健性检验
	考虑到很多文献用来衡量技术进步的指标是人均专利申请数，本文将其替换原有变量R&D进行回归。由人均专利申请数替代研发经费的稳健性检验回归结果如表4 所示。 由表4可知，在替换技术进步变量后，模型（9）中金融发展（FD）、技术进步（RD）的回归系数均为正，而且均在1%的水平下显著，此回归结果与模型（1）的结果基本一致，也验证了大部分学者关于金融发展和技术进步对经济增长有促进作用的观点；在模型（10）中引入交互项后，FD、RD的回归系数分别由0.548/0.034变为0.788、0.082，且均在1%的水平下显著，较模型（9）的系数有明显上升，交互项FD×R&D的回归系数显著为负，与模型（2）结果一致。表4回归结果表明，技术进步作为金融发展影响经济增长的渠道，效果显著且作用为负。
表4  1998—2014年中国样本数据由人均专利申请数替代研发经费的稳健性检验回归结果

	解释变量
	全国

	
	模型（9）
	模型（10）

	金融发展
	 0.548***
	 0.788***

	
	（3.18）
	（3.77）

	技术进步
	 0.034***
	0.082***

	
	（5.36）
	（3.37）

	交互项
	
	-0.033**

	
	
	（-2.07）

	外商投资
	6.221**
	5.541**

	
	（2.55）
	（4.93）

	人力资本
	 0.363***
	0.372***

	
	（5.40）
	（4.93）

	进出口
	0.082 
	0.008  

	
	（0.23）
	（0.06）

	工业增加值
	2.379***
	  2.539***

	
	（3.83）
	（3.86）

	财政支出
	2.112**
	1.457*

	
	（2.08）
	（1.93）

	常数项
	5.816***
	  5.613***

	
	（17.98）
	（17.29）


6   结论
本文选用1998—2014年中国30个省、自治区、直辖市（不包括西藏和港澳台地区）的样本数据，在充分考虑数据内生性的基础上，采用SYS-GMM估计方法实证检验了金融发展通过技术进步影响经济增长的渠道效应，得到结论如下：（1）从全国数据的估计结果来看，金融发展和技术进步对经济增长的促进作用均是显著的，而技术进步作为金融发展作用于经济增长的渠道则有着显著的负效应。从宏观层面分析，此结果应该是我国金融发展水平与技术进步增速不协调所导致的，即金融发展水平相较于技术进步过快或过慢，以至于金融发展从某些方面阻碍技术进步的发展，或是技术进步制约了金融发展。（2）从分地区的实证结果来看，在没有加入交互项时，东部与西部地区技术进步的估计系数为负，虽然不显著，但也印证了在金融发展水平较为发达的东部地区和在金融发展水平较为落后的西部地区，金融发展水平与技术进步的不协调抑制该地区的经济增长；而在加入交互项之后，东部与西部地区技术进步的估计系数则显著为正，说明在剥离出金融发展通过技术进步渠道影响经济增长这一效应后，技术进步对经济增长是显著促进的，与众多学者的研究结论一致。
以上结论具有明显的政策含义。对于全国来说，虽然技术进步的渠道效应为负，但金融发展与技术进步各自对经济增长的促进作用都是显著的，说明我国平均金融发展水平与技术进步相对较为均衡，没有影响到总的促进作用，但对东部地区和西部地区来说，金融发展水平与技术进步相比过高或过低，造成技术进步这个渠道障碍过于显著，进而使得技术进步本身对经济增长具有不显著的抑制作用，因此政府在对各地区金融机构进行宏观调控时，应该考虑金融发展水平与技术进步的协调效应，过快或过慢均会对经济增长起到相反的作用。从微观层面来讲，过多的金融机构信贷额度对经济增长的作用并不总是正向的，同时，金融机构的信贷歧视对技术进步的抑制也是显著的。金融机构作为我国间接融资的主要渠道，应当建立一套规范化、科学化、专业化的信贷制度，在保证国有企业蓬勃发展的同时，积极支持非国有企业，缓解其融资约束，进而提高研发投入、促进技术进步与经济增长。
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