科技金融发展能够提高中国经济增长质量吗？
——基于空间杜宾模型的实证研究
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摘要:近年来，中国经济增长速度放缓，过往低效率的经济增长模式已经无法持续，改善经济发展模式，提高经济发展质量已经成为当今中国亟需解决的关键。一般而言，依赖要素推动的经济增长会带来一定的负面影响，但是依靠技术进步的经济增长会并不会带来负面影响，反而会更好的提高人民的生活水平。因此，提高经济增长的质量主要依靠技术的进步。科技金融是科技与金融的有机结合，是一种产业金融，能够有效的提高金融企业优化资源配置的能力，从而有利于技术的进步，不仅如此，科技金融的发展还会为当地的企业融资支持其技术研发，还会搜索好的项目，支持其他地区的技术研发，因而科技金融的发展还具有一定的空间外溢性。在这一理论分析的基础之上，本文利用空间杜宾模型实证检验了科技金融发展对经济增长质量以及可能存在得空间影响，实证结果表明，科技金融不仅能够促进本地的经济增长质量提高，还有利于其他地区的经济增长质量；当地的经济增长质量水平提高还能提高其他地区的经济增长质量。
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Can regional financial development improve manufacturing productivity?
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Abstract: In recent years, China's economic growth has slowed down, and the past inefficient economic growth model has been unsustainable. Improving the economic development model and improving the quality of economic development has become the key to China's urgent need to solve. Generally speaking, economic growth driven by factors will bring some negative impacts, but economic growth based on technological progress will not bring negative impacts, but will better improve people's living standards. Therefore, improving the quality of economic growth mainly depends on technological progress. Science and technology finance is an organic combination of science and technology and finance. It is an industrial finance. It can effectively improve the ability of financial enterprises to optimize the allocation of resources, which is conducive to technological progress. Moreover, the development of science and technology finance will also finance local enterprises to support their technological research and development, and will search for good projects to support others. Regional technology research and development, so the development of science and technology finance also has a certain spatial spillover. On the basis of this theoretical analysis, this paper uses the spatial Durbin model to empirically test the impact of the development of science and Technology Finance on the quality of economic growth and the possible existence of space. The empirical results show that science and technology finance can not only promote the quality of local economic growth, but also benefit the quality of economic growth in other regions. The improvement of the quality of local economic growth can also improve the quality of economic growth in other regions.
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1  研究背景

2016年中国经济增长速度跌破7%，这意味着中国经济过往高投入、高能耗、高速度、低效率的经济增长模式已经成为历史，中国经济将进入高效率、低能耗、中高速度的经济增长模式。不过，由于经济增长速度的下滑，中国的经济社会不可避免的遭遇阵痛，特别是过往高速发展且带动了很多就业的制造业也遭遇瓶颈，GDP增长速度明显放缓，2017年全年增长速度只有6.9%，经济下行压力依然存在。随着经济增速的下滑，过往变现强劲的制造业业遭遇到了发展遭遇瓶颈[1, 2]，过往低效率的制造业增长方式难以持续。为此，党的十九大特别强调，应当重视经济增长的质量，要改变过往的经济增长方式，将过往单纯依靠要素投入拉动经济增长转变为依靠创新拉动经济发展[3, 4]，将过往低效率的企业淘汰，发展高效率的企业进行产业升级。无论是产品的创新，还是技术的创新，都需要大量的资金投入[5]，产业升级更是需要资金流向的转变，因此经济发展转型本质上是资源的优化配置的过程。
只有通过资源的优化配置，才能实现中国经济健康持续的发展，而资源的配置一般可以通过政府的引导以及金融机构的融资政策来实现。一般认为，通过金融机构实现市场化的资源优化配置是解决资源配置和促进经济增长改变的根本方法[6]。为此，中国政府曾经多次出台政策引导科技金融发展，2017年党中央、国务院提出，“发展完善科技金融”，李克强指出，“科技金融是创新驱动发展的助推器，是大众创业万众创新的有力支撑”，希望通过科技发展发展和金融市场有效结合的市场化调节方式，改变中国经济发展的模式[7]。
事实上，科技金融并不是一个国际化的概念，它是中国学者在上个世纪90年代为了有效整合科技发展和金融业发展所提出的概念[8-10]，它是指一个国家社会经济发展到一定阶段后，科技创新活动与金融资源配置之间形成的相互融合、共同促进的系统性、整体性制度安排[11]。因此，引导科技金融发展，对于我国转变经济增长方式，提高经济增长质量具有重要意义。为此，本文将选取中国大陆地区31个省级行政单位2003年~2016年的数据进行实证研究，以期分析科技金融发展对经济增长质量的影响。为我国经济增长质量的提高以及经济的可持续发展提供理论支持和政策依据。
2  文献综述和研究假设

科技金融本质上是一种产业金融，是科技产业和金融产业的有机结合，能够为科技发展、技术创新、产品创新等提供资金支持，从而促进生产过程中的技术进步。
2.1 提高经济增长的质量主要靠技术进步
古典经济增长理论认为资本和劳动力是经济增长的源泉[12]，忽略了技术进步的作用。内生经济增长理论则认为技术进步是整个体系增长的动力[13, 14]。技术进步主要依赖技术研发部门的成果，而技术研发部门则同样依靠资本的投入和劳动力的投入。事实上，随着资本的投入对于技术进步的作用越来越明显[15-17]，所以通过金融工具放大信用，增加投入资本能够促进技术的进步。

事实上，古典经济增长理论所描述的正是中国过往的经济增长模式，仅仅依靠资本和劳动力的投入。但是这种增长模式，效率较低，而且都会遇到劳动力增长速度的限制[12]，特别是随着经济的发展，城镇化水平和女性受教育水平都会提高生育率就会下降[18]，当这种状态持续时，就会进入老龄化社会，此时劳动力的增长就会遇到瓶颈，进而使得经济增长速度也收到限制。不仅如此，单纯依靠要素投入的经济增长总会遇到诸如环境污染[19-21]、交通拥堵[22]等问题。技术进步带来的经济增长可以很好的缓解劳动力增速下降所带来的瓶颈，而且可以有效的解决单纯依靠要素投入所带来的环境和拥堵等问题。
由于技术进步可以有效缓解各种负面效应，所以很多研究直接用技术效率表征经济增长的质量[23, 24]；此外还有研究认为经济增长对于每个人的积极影响是体现经济增长质量的关键，因此经济增长质量应包括受教育水平、人均寿命、法律和社会秩序的发展程度、收入分配及居民健康等内容[4]。很显然，第一种度量方法认为经济增长会存在负面影响，所以经济增长所引发的负面影响越低，其质量就越高；第二种度量认为经济增长的目的在于改善人们的生活，所以对人们生活水平改变程度越大，其质量就越高。
事实上，无论是使用哪一种度量方式进行评价，通过技术进步所得到经济增长质量都可以符合要求。技术的进步，一方面提高了要素的效率，可以降低污染的排放，可以有效的缓解要素价格持续升高等问题，因此能够降低经济增长带来的负面影响，另一方面，技术进步不仅可以促进经济增长，还能够有效提高改善人们的生活，例如新的产品可以使人们的生活更加便利和多彩，新的技术可以解决过去人们生活中遇到的各种难题等等。综上可知，技术进步是推动经济增长质量提高的重要手段。

2.2 科技金融能够促进技术进步
科技金融是科技和金融的有机结合，金融的发展可以从多个方面促进生产水平，尤其是技术进步的提高。第一，金融发展可以促进产业升级[25-27]，为了追求利润的最大化，金融企业会向利润高风险低的企业融资，而拒绝夕阳产业的融资要求，从而实现资源的有效配置，实现产业的结构升级，显然的这一过程，淘汰了生产技术落后的企业，帮助了生产技术较高的企业，因而有利于整个社会的技术进步。第二，技术进步需要足够的资本保障，特别是对于产品、技术等各个方面的研发，都需要足够多的科研投入，如果投入达不到一定的规模，则之前的投入都不会产生效果[28-30]，而一般企业很难有足够的自有资金完成这项要求，所以金融企业的支持就必不可少了。对于金融企业，对研发项目融资可能会有很大的风险，特别是股权类融资，当研发不成功时，投入的资金将无法收回，但是对研发项目融资的收益也很高，特别是股权类融资，一旦研发成功，其收益率往往大到无法估算，因而有些愿意承受高风险期望高回报的金融企业愿意进行这种投资，从而可以帮助企业研发，促进整个社会的技术进步。
根据以上分析，金融发展可以有效的促进整个社会的进步，那么发展科技金融会产生怎样的影响呢？首先，根据上文的分析，金融企业需要通过识别企业风险判断企业发展前景等途径来获得利益，并以此实现资源的有效配置，发展科技金融可以提高金融企业识别企业的能力，因此发展科技金融不仅可以提高金融企业的利润，还有助于提高社会整体的资源配置。其次，发展科技金融，才能使相关的金融企业规模上升，才有足够的资金支持企业进行技术研发，目前中国很多从事科技金融的金融企业规模还比较小，例如很多创投企业的规模不够，很难支撑高技术企业的产品研发和市场开发。
2.3 科技金融的空间溢出效应和研究假设
科技金融是对于经济增长质量的影响是有目共睹的[31-33]，但是现有研究大都忽略了科技金融所带来的空间溢出效应。实质上，金融发展所带来的空间溢出效应已经被众多研究所证实[34-40]。金融的发展所影响的范围绝不仅仅局限于本地区，金融的发展尤其是科技金融的发展，不仅可以为本地区的初创企业、高技术企业提供融资服务，也可以为其他地区的企业提供融资服务，因而科技金融的发展不仅有助于本地区经济增长质量的提高，还有助于其他地区经济增长质量的提高。
根据以上分析，我们提出以下研究假设：科技金融发展不仅能够促进当地经济增长质量的提高，还能够促进相邻地区经济增长质量的提高。
3  研究设计

3.1 模型设定

为了验证科技金融发展对经济增长质量影响的相关假设，本文借鉴了相关研究[4, 7]构建了基本计量模型如下：
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其中，QA表示经济增长质量；FT表示科技金融发展水平；FC表示金融结构水平；Z表示其他影响经济增长所组成的列向量；β0、β1为待估参数，β2为待估参数组成的列向量；
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为个体效应，
[image: image3.wmf]it

e

为随机扰动项；i表示截面，t表示时间。
由于要验证科技金融发展对其他地区的影响，所以还需要引入空间计量模型，由于空间杜宾模型是讨论计量模型的起点[41, 42]，所以本文将方程（1）扩展为空间杜宾模型使用空间计量具体如下：
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其中，α0~α3为待估参数，α4~α5为待估参数所组成的向量，
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为个体效应，
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为随机扰动项；
wij满足以下定义：
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其中，n表示一共n个地区，EQ \* jc2 \* "Font:Times New Roman" \* hps10 \o\ad(\s\up 9(~),w)ij满足：
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3.2 变量选取

被解释变量。本文的被解释变量为经济增长质量（QA），如前文所述经济增长的质量主要依赖技术进步，因此，与相关研究类似[23、24]，本文使用技术进步率表征经济增长的质量。我们根据相关研究使用全要素生产率度量该指标[43]，并利用DEA方法测算技术进步率[32]。
解释变量。本文的解释变量是科技金融的发展水平(FT)，由于大部分的高技术企业都是从小企业成长起来，而小企业在成立之初的融资大都依靠创业投资，因此创业投资在科技金融中占有非常重要的地位。根据相关研究[44]，本文使用创业投资额占科技经费支出的比重表征该指标。
控制变量。根据过往研究和理论，本文在回归方程中还控制了以下变量：①人力资本水平(HN)，人力资本水平高能够有效提高生产效率，从而提高经济增长的质量，因此本文预期该变量系数为正，并使用各地区6岁以上人口平均受教育年限度量该指标[34]。②信息化水平（IC），信息的传播速度快能够促进技术的传播以及思想的碰撞从而有利于技术进步，因此本文预期信息化水平的系数符号为正。本文使用该地区的人均电信业务量表征该指标，并利用消费者价格指数调整为以2000年基准价格衡量。③政府规模(GV)，由于政府不必要的干预会影响资源的有效配置，从而不利于技术进步，降低经济中增长的质量，所以本文预期其系数为负。本文利用财政收入占GDP的比重度量政府规模④基础设施(IF)，基础设施是经济发展和技术进步的必要条件，因此本文预期基础设施的系数符号为正。我们使用人均道路面积作为衡量基础设施的表征该变量。⑤外商直接投资(FD)，外商直接投资一方面可能带来更先进的技术和管理模式，另一方面可能是国内淘汰产能转移而来，因而会对生产效率产生影响，对于外商直接投资，使用平均汇率得到以人民币计价的外商投资额，并以GDP折减指数调整为以2000年基准价格衡量，并用外商直接投资占GDP比值表征该指标。以上具体指标说明及其描述性统计详见表1。
3.3 样本选取和数据来源
本文选取我国大陆31个省（直辖市）作为研究样本，并选择2005~2016年作为时间跨度研究样本，由此组成31截面12年跨度的面板数据样本。数据来源方面，常住人口、电信业务量、6岁以上人口受教育水平、政府收入、GDP、GDP折减系数、外商直接投资、道路面积来源《中国统计年鉴》以及各个省的统计年鉴，平均汇率指标则来源于wind资讯数据库。
表 1   变量说明与数据描述
	变量
	符号
	数据说明
	样本数
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	生产效率
	QA 
	曼奎斯特指数
	372
	1.388
	0.887
	0.412
	3.987

	科技金融水平
	FT
	创业投资额占科
技经费支出的比重
	372
	0.224
	1.320
	0.000
	23.022

	信息化水平
	IC
	人均电信业务量
	372
	0.121
	0.078
	0.017
	0.462

	人力资本水平
	HN
	6岁以上人口平均受教育年限
	372
	8.462
	1.388
	3.720
	12.120

	政府规模
	GV
	政府收入占GDP比重
	372
	0.217
	0.223
	0.080
	1.461

	基础设施
	IF
	人均铺装道路面积
	372
	1.695
	0.536
	0.330
	3.987

	外商直接投资
	FD
	FDI占GDP的比重
	372
	0.796
	0.999
	0.050
	9.540


4 实证结果与分析
本文首先对固定效应还是随机效应模型进行选择，利用Huasman检验方法对基础计量模型进行检验，其卡方值为32.4，对应的P值为0.000，因此应当拒绝原假设，使用固定效应模型；再根据相关研究[45]给出的空间计量模型的Huasman检验方法对本文的计量模型进行了检验，得到的卡方值为33.8，对应的P值为0.000，因此使用固定效应空间计量模型。
4.1 基础计量模型的回归结果

表2给出了基础模型的固定效应回归结果。首先，科技金融发展水平（FT）的系数为正，而且在1%的置信水平上显著。因此可以认为，科技金融发展水平对经济增长质量具有显著的正向影响。其次，我们观察回归方程（1）中的其他控制变量，信息化水平和基础设施系数符号为正，政府支出系数符号为负，而且在5%的显著水平上显著，符合本文预期；人力资本水平、外商直接投资的系数符号为正，而且在1%的显著水平上显著，也符合本文预期；因而可以认为本文对回归方程（1）的设置是合理的。但是，由于这里没有考虑空间因素的影响，因而其结果可能会出现一定的偏差。为此，本文还将进一步考虑空间计量模型的结果，以期得到更加准确的结果以证明本文的假设。
表2  基础计量模型回归结果
	变量
	固定效应

	FT
	5.321***
(1.120)

	IC
	0.733**
（0.011）

	HN
	0.112***
（0.001）

	GV
	-0.192**
（-0.098）

	IF
	0.401**
（0.201）

	FD
	0.133***
（0.000）

	cons

(常数项)
	0.049
（0.117）

	R2
	0.32

	N
	372


注：表格括号中报告的是稳健标准误，***、 **、 *分别表示在1 %、 5 %、 10 %水平上显著
4.2 空间计量模型的回归结果

表3给出了空间计量模型的固定效应回归结果。第一，科技金融发展水平（FT）的系数为正，而且在1%的置信水平上显著，这表明科技金融发展水平对经济增长质量具有显著的正向影响；第二，科技金融发展水平（FT）空间滞后项的系数为正，而且在1%的置信水平上显著，这表明其他地区的科技金融发展水平对经济增长质量具有显著的正向影响；第三，经济增长质量空间滞后项（wQA）的系数为正，而且在1%的置信水平上显著，这意味着其他地区的经济增长质量提高能够推动本地区经济增长质量的提高，本文认为这是由于技术的外溢导致的，当其他地区产生技术提高会产生技术外溢，从而有利于本地区的技术水平上升。因此可以认为，科技金融发展水平对经济增长质量具有显著的正向影响。第四，在其他控制变量及其空间滞后项中，各个变量的系数都符合本文预期，更进一步表明本文所设置的空间计量模型是准确合理的。
表3  空间计量模型回归结果
	变量
	固定效应

	wQA
	1.111***
(0.301)

	FT
	2.052***
(0.120)

	wFT
	1.054***
(0.107)

	IC
	0.233**
（0.001）

	HN
	0.212***
（0.011）

	GV
	-0.034***
（-0.001）

	IF
	0.071**
（0.034）

	FD
	0.117***
（0.000）

	wIC
	0.249***
（0.000）

	wHN
	0.021
（0.020）

	wGV
	0.206
（0.187）

	wIF
	0.307***
（0.011）

	wFD
	0.003
（0.004）

	cons

(常数项)
	0.019
（0.017）

	R2
	0.44

	N
	372


注：表格括号中报告的是稳健标准误，***、**、*分别表示在1 %、5 %、10 %水平上显著
5 结论与政策建议
5.1 研究结论

过往研究往往集中于金融对经济增长的影响，而忽略了经济增长质量的重要性，在研究科技金融发展对经济增长的影响时又忽略了可能存在的空间因素。针对以上不足，本文不仅研究了科技金融对经济增长质量的影响，而且考虑了空间因素。利用中国大陆地区除西藏以外的31个省级地区2005~2016年的面板数据进行的空间计量研究结果表明，科技金融发展水平不仅能够有效的提高当地经济增长的质量，而还会其他相邻地区的经济增长质量起到积极作用。除此之外，由于技术的外溢性，本地的经济增长质量还有助于提高其他向地区的经济增长质量。
5.2 政策建议

基于本文的实证结果和研究结论，为实现中国经济增长质量的提高，为实现中国经济持续健康发展的目标，本文提出以下政策建议：
首先，应当积极推动科技金融发展，积极推动金融改革，将金融发展和科技发展向结合，应当积极引导金融企业为科学技术的发展提供融资服务，充分发挥金融业资源配置功能，以科技发展“武装”金融企业，提高其“甄别”能力，为优质的科技企业、初创企业提供融资服务；其次，注重建立全国统一要素市场，积极推动要素的流动，使得科技金融更好的发挥其外溢性；最后，要积极推动全国性的技术交流平台，推动各个地区之间进行技术交流，增强技术外溢的效果。
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