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摘要：本文主要基于中国30个省市2007~2016年的面板数据，分别以银行贷款余额/GDP、股票交易额/GDP、私募风投（PEVC）融资额/GDP三个金融发展水平指标为门限变量，运用面板门限模型研究创新驱动与经济增长之间的关系。实证结果表明，以银行贷款余额/GDP、股票交易额/GDP为门限变量并且变量值超过门限值时，创新驱动对经济增长的促进作用显著加强；以PEVC融资额/GDP为门限变量时，创新驱动与经济增长的关系呈现出U型，结合我国的实际情况，当风险投资方向过度集中于虚拟经济时，对于实体经济增长的促进作用将会有一定程度的削弱。
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Financial Development, Innovation-Driven and Economic Growth：An Empirical Research Based on Provincial Panel Data
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[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]Abstract： Based on the panel data of 30 provinces and cities in China from 2007 to 2016, we take three financial development variables as the threshold variables including the proportion of bank loan balance to GDP, the proportion of stock market trading volume to GDP, and the proportion of venture capital to GDP, respectively. Then the relationship between the innovation-driven and the economic growth is examined by the panel threshold model. The empirical results show that the role of innovation-driven for the economic growth is significantly improved with the proportions of bank loan balance and stock trading volume to GDP. Moreover, the relationship between innovation-driven and economic growth displays U type when the proportion of venture capital to GDP is adopted as the threshold variable. Given the actual situation of our country, the promotion of real economic growth will be weakened when the venture capital overly concentrates on the virtual economy.
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2007年以来，我国经济增长速度一直保持在9%以上，但是随着我国经济进入新常态，GDP增速逐渐放缓，从2015年开始，经济增速降到7%以下。那么，造成经济增长放缓的主要原因是什么呢？过去我国经济的高增长主要得益于我国的人口红利以及丰富的要素资源，是一种片面依靠增加生产要素投入量扩大生产规模、实现经济增长的粗放型经济发展模式。但是，在这种经济发展方式下资源环境承受着巨大的压力，从经济增长质量以及环境成本的角度看，这种要素驱动的经济增长模式显然是低效率的。面对这种形势，党的十九大报告中强调要坚定实施创新驱动发展战略，坚持通过技术创新来驱动经济增长。但是，由于技术创新本身的高风险、高投入、周期长的特点，仅仅依靠企业内源性融资是远远不够的，尤其是对处于创业初期的中小型企业来说，能否跨过“融资约束陷阱”在很大程度上决定着企业的生存与否。要解决这一问题，必须发挥金融体系对于实体经济发展的服务和保障作用。金融发展作为技术创新的重要影响因素，需要通过政策性制度安排、拓宽融资渠道、弥补资金缺口等方式完善促进技术创新的金融支持体系，以顺应新常态下的市场诉求。
1  文献综述
技术创新、金融发展与经济增长的内在关联性也一直是经济学与金融学领域所共同关注的问题，针对其中任意两者的相互关系，国内外学者进行了大量研究，主要集中在以下三个方面。
其一，金融发展与经济增长的相互关系。亚当·斯密[1]发表的《国民财富的性质与原因的研究》提出银行能够促进经济发展的观点，这被认为是最早的关于金融与经济发展之间关系的阐述。Goldsmith[2]通过对不同国家的金融与经济发展状况进行分析，得出经济增长与金融发展规模之间存在着密切联系的结论，这为后来关于经济增长与金融发展之间关系的研究提供了理论基础。进一步地，不同学者从金融业内部不同的行业角度进行研究，也得出类似的结论。Rousseau和Wachtel[3]、Cetorelli和Gambera [4]分别从股票市场和银行业的角度进行研究，结果发现两者的发展均会对经济增长产生显著的促进作用。另一方面，国内的学者主要是从国家或者是省市区的层面对经济增长与金融发展之间关系进行研究。陆静[5]从内生经济增长理论的基本假设出发，推导在稳态条件下，金融发展对于经济增长的作用机理，并通过面板单位根、协整检验和误差修正模型进行验证，结果表明，当以存款总量和贷款总量代表金融发展水平时，金融发展均表现为经济增长的格兰杰原因，两者之间同时还存在显著的协整关系。进一步地，研究表明在经济发展的不同阶段，金融发展对于经济增长的促进作用并不是一成不变的。Ruiz-Vergara[6]、Fufa和Kim[7]的研究表明经济增长和金融发展之间存在门限效应，在达到门限值之后，金融发展对经济增长表现出更加显著的促进作用。
其二，技术创新与经济增长的相互关系。相比金融发展，技术创新是经济增长过程中更为重要的环节，具体表现为创新的强度会直接影响经济增长的持续性。Solow[8]提出“索洛模型”，他认为长期的经济增长除了依靠资本积累之外，更重要的是依靠技术进步和劳动力质量的提高。Romer[9]指出知识积累会带来内生技术进步，成为经济增长的主要动力。随后，学者们从不同方面对技术创新与经济增长的相互关系进行了理论和实证分析，傅家骥[10]、朱勇和张宗益[11]的研究结果均验证了技术创新对于产业升级和经济高质量发展的促进作用。另外，技术创新与经济增长之间的关系并不仅仅是单向的，Galindo和Méndez[12]通过对创新和经济活动之间的关系进行研究，发现二者之间存在显著的正反馈效应，经济活动能够促进创新活动的进行，而同时创新也可以促进经济活动更加有效的开展。Yi和An[13]运用面板门限回归模型，以区域经济发展水平为门限变量，对中国31个省份区域技术创新水平对区域经济发展的影响进行研究，结果表明区域技术创新水平对区域可持续发展具有显著的双门限效应。
其三，金融发展与技术创新的相互关系。早在1912年，创新经济学家熊彼特[14]就提出银行作为金融中介具有动员储蓄、科学评估投资项目的作用，并且通过识别成功概率最大的科技创新项目，给予大量资金支持的方式以促进企业创新。Maskus等[15]的研究表明，金融市场多种融资手段的发展对于产业R&D强度具有显著的正向作用。已有的文献研究表明，地区的经济发展程度、金融体系的发展程度以及结构是否完善均会对创新效率产生不同程度的影响[16]。例如，张志强[17]利用空间误差修正模型和面板动态最小二乘法对金融发展规模和效率的区域创新效应进行研究，结果表明金融发展规模和效率具有显著的区域创新效应，但地区之间差别明显，中西部省份相对滞后。顾群和翟淑萍[18]基于数据包络方法测度了我国30个省区市高技术产业的创新效率，并且通过实证研究发现金融发展水平与技术创新效率之间呈现出显著的正相关关系。Kim等[19]认为间接外部融资（例如银行）会对企业的创新行为产生消极影响，而直接的外部融资（例如债券、股票）会对企业的创新行为产生积极的影响。
综上所述，创新驱动、金融发展与经济增长三者之间存在着十分密切的关系，而以往的研究主要集中于创新驱动与金融发展各自对经济发展的影响，而真正对三者间内在关联性的研究较少。因此，本文旨在通过对不同金融发展水平下技术创新驱动经济增长的效率进行研究，并且有针对性地提出相关完善金融体系的建议。相比于以往的文献，本文的创新之处在于立足我国各省份之间经济、金融发展水平差别显著的实际情况，首先利用主成分分析法合成相应的综合指数；第二，从企业融资渠道的角度出发，分别以股票市值/GDP（证券化率）、商业银行贷款余额/GDP、PEVC融资额/GDP代表金融发展水平，并将其作为门限变量，建立面板门限模型，对银行信贷、股票、风险投资三种不同的融资方式下创新驱动对于经济增长的影响变化情况进行分析。
2  理论分析与模型构建
2.1  理论分析
关于金融发展影响经济增长路径的理论分析，金融发展对经济增长促进作用具有多种路径。第一，金融发展水平的提高能够带来技术进步以及投资的增加，促进产业结构的优化，为经济的发展提供支持；第二，金融行业作为第三产业的组成部分，其发展直接促进了国民经济的增长；第三，金融的发展会对投资资源的数量及方向产生影响，一方面，投资资源的增加促进了技术进步，提高了生产效率，从而促进经济的发展，另一方面，投资资源投放方向更加合理，推动产业结构朝着更加优化的方向发展，促进经济增长。综上所述，技术创新处于金融发展作用经济增长路径的核心环节。
关于金融发展支持技术创新的理论分析，从融资渠道来看，企业创新活动的资金主要来自于内部融资和外部融资。研究表明，对于高新技术企业而言，外部融资在企业创新效率的提高中发挥着更加重要的作用。外部融资主要包括三部分：银行、股市、风险投资，首先是银行导向的间接融资，它主要通过吸纳社会上的闲散资金，再将其借贷给需要资金的企业，借贷方向倾向于发展相对成熟的大型国有企业；其次是以股票市场导向的直接融资，投资方向主要是具有创新性强、不确定性高、偏向轻资产运营的风险项目的上市企业；第三是以风险投资机构导向的直接融资，不同于银行、股市对投资项目相对严格的审查机制，风险投资机构为处于创业初期的中小型企业提供了更加便利的融资渠道。
关于经济增长、金融发展之间关系的理论分析，金融发展通过技术进步和资本积累进而促进经济的增长的内部机理，被认为是金融发展与经济增长实证研究的理论基础，早期的研究主要针对两者之间的线性关系，后期逐渐转入两者之间的非线性关系研究，研究的结果表明在经济发展水平不同的国家金融发展与经济增长之间的关系存在异质性，从另一个角度看，随着经济发展阶段的变化，两者之间的关系并非线性。
2.2  模型构建
为了研究金融发展水平通过创新驱动途径对于经济发展的不同影响，本文中选取经济发展水平作为被解释变量，创新驱动为核心解释变量，金融发展水平为门限变量。此外，金融稳定程度、产业结构调整与升级状况以及城镇化率也会影响经济的增长，本文将其作为控制变量纳入模型中，门限回归模型设定为：

（1）








其中，为经济发展水平，为创新驱动，为金融发展水平，分别为股票市值/GDP（证券化率）、商业银行贷款余额/GDP、PEVC融资额/GDP，为金融稳定水平，为产业结构调整与升级指标，为控制变量，截距项为。
随后对模型分三个步骤对方程进行循环检验，以确定核心解释变量的门限值：



第一步，基于给定的门限值，利用普通最小二乘法计算出残差平方和，然后根据残差平方和最小的原则计算一阶门限的估计值，即：

		（2）





第二步，根据估计出的门限值，利用普通最小二乘法计算得到相应的系数、、、。



第三步，现实情况下，变量之间可能存在不止一阶门限的情况，需要进行多重门限估计，从而确定其实际的门限个数及数值。假定存在二阶门限值，按照前两步的方法，当时，在大于（小于）第一个门限值的范围内寻找新的最小平方和以及对应的门限值。具体根据公式（3）和（4）估计二阶门限值：

		（3）

		（4）

其中，表示第2次估计所得到的第1个门限值。





另外，对所计算的门限结果需要进行两类检验，以最终确定的门限个数及门限值是否显著。第一个检验原假设是，备择假设，检验统计量：，其中，是在原假设下得到的残差平方和，在原假设下，门限值尚未确定，传统的检验统计量不满足标准分布，Hansen[20]建议采用自抽样法（Bootstrap）获取近似分布的临界值，进行似然比（Likelyhood Ratio, LR）检验。




第二个检验是检验门限值是否等于真实值，原假设为：，相应的似然比检验统计量为。与之间的差值越小，说明门限值的真实性越高。同理，第2个门限也需要进行上述似然比检验。
3  数据选取及指标合成
3.1  指标选取
本文所用指标主要来自wind金融数据库、《中国统计年鉴》、各省统计年鉴、《中国金融年鉴》、《中国人口与就业统计年鉴》、《中国风险投资年鉴》，个别数据部分年份缺失，采用插值法进行补充。本文在具体模型中，以经济增长为被解释变量，创新驱动为核心解释变量，金融发展水平为门限变量，经济结构调整、金融稳定，城镇化率为控制变量，选取全国30个省市自治区（西藏除外）2007至2016年的数据运用进行分析，具体指标的选择如下：
1.金融发展水平
创新驱动战略的实施离不开金融产业的支持，尤其是涉及到投融资方面，银行、股市以及风险投资作为重要的融资渠道，为企业的创新活动提供了巨大的资金支持。基于此，本文选取股票总市值/GDP、商业银行贷款余额/GDP、PEVC融资额/GDP三个指标来衡量区域内的金融发展水平，并在此基础上研究不同金融发展水平下创新驱动对于经济发展的影响。
2.经济增长
从支出角度看，消费、投资、货物出口三种需求之和代表GDP的总需求，被称为经济增长的三驾马车，在我国经济增长的过程中，这三者一直发挥着十分重要的作用。因此，本文采用最终消费支出（C）、投资总额（I）、货物出口总额（E）来对经济增长进行描述。
3.创新驱动
本文主要从创新投入、研发、产出三个角度出发，建立包括创新环境、知识创造、知识获取、企业创新、创新效益5个一级指标，18个二级指标的区域创新驱动综合评价体系，具体如表1所示。
表1 区域创新驱动综合指标评价体系
	目标层
	一级指标
	二级指标
	单位
	代码

	区域创新驱动评价指标体系
	创新环境

（）
	地方公共财政支出
	亿元
	


	
	
	固定资产投资完成额:累计值
	亿元
	


	
	
	居民消费水平：绝对数
	元
	


	
	
	高新技术产业企业个数
	个
	


	
	
	普通高等学校个数
	个
	


	
	知识创造

（）
	高新技术企业R&D经费内部支出
	千元
	


	
	
	发明专利授权量
	项
	


	
	
	发表SCI论文数
	篇
	


	
	知识获取

（）
	技术市场成交额
	亿元
	


	
	
	技术市场技术流向地域合同金额
	万元
	


	
	
	外商投资企业数
	个
	


	
	企业创新

（）
	规模以上工业企业R&D项目数
	项
	


	
	
	规模以上工业企业R&D项目经费支出
	万元
	


	
	
	规模以上企业R&D人员全时当量
	人年
	


	
	
	规模以上工业企业新产品销售收入
	万元
	


	
	创新效益

（）
	高新技术产业工业总产值占GDP的比重
	%
	


	
	
	人均生产总值
	元
	


	
	
	城镇就业人员平均工资
	元
	



4.金融稳定
本文从金融机构本身的稳定性以及外部经济运行状态入手，将宏观经济和金融体系同时纳入金融稳定的评价范围，从银行、证券、保险三种金融行业的角度出发，建立包括银行业、证券业、保险业、宏观经济运行环境4个一级指标，9个二级指标的金融稳定综合指标评价体系，如表2所示。
表2 金融稳定指标评价体系
	目标层
	一级指标
	二级指标
	计算方法
	指标属性
	单位

	金融稳定评价体系
	银行业
	
存贷款比率（）
	贷款余额/存款余额
	逆向
	%

	
	
	
不良贷款率（）
	
	逆向
	%

	
	证券业
	
股票交易额占GDP的比重（）
	股票交易额/GDP 
	逆向
	%

	
	保险业
	
保险深度（）
	保费收入/GDP
	正向
	%

	
	
	
保费收入增长率（）
	（本年保费收入/上年保费收入）－1
	正向
	%

	
	宏观经济运行环境
	通货膨胀率
	（本年CPI－上年CPI）／上年CPI
	逆向
	%

	
	
	房屋平均销售价格
	
	逆向
	元/平方米

	
	
	城市登记失业率
	
	逆向
	%

	
	
	实际利用外商投资额
	
	逆向
	万美元


5.产业结构调整与升级
作为衡量一个地区产业结构调整与升级的重要指标，第三产业GDP占比能够较为充分地体现出产业结构调整前后的变化。基于此，本文选择第三产业的GDP指数来衡量产业结构调整与升级的发展程度。
6.城镇化率
城镇化是每个国家现代化过程必经的过程，城镇化水平的提高不仅有利于经济结构的调整，而且有利于资源配置的优化，同时，城镇人口的增加带来消费的增长以及更多劳动力，为经济发展、创新驱动提供广阔市场和持久动力，基于此，将城镇化率作为控制变量，城镇化率的计算公式为：

		（5）
3.2  指标合成
本文主要采用主成分分析法对变量进行合成，在指标合成过程中，对经济增长、创新驱动、金融稳定各自对应指标在时间维度上计算平均值，将数据抽象为某个具体时刻的情形。此外，为了使所有指标对经济增长的作用方向相同，对于指标体系中的所有逆指标都采用倒数的形式。
3.3  主成分分析结果及分析
对经济增长、创新驱动、金融稳定相关变量分别进行主成分分析后，合成结果显示，经济增长对应的第一主成分对应的方差贡献率达到86.5%。





创新驱动第一步合成中，知识创造、企业创新所含信息量主要集中在第一主成分，二者第一主成分的累计贡献率分别达到了90.71%、96.14%，创新环境、知识获取、创新效益前两个主成分的方差累计贡献率达到80%以上，可由前两个主成分通过与权重相乘的方式得到综合得分，接着，对创新环境、知识创造、知识获取、企业创新、创新效益五个方面的指数进行第二步合成，合成结果显示，第一及第二主成分的累计贡献率达到92.01%，因此通过对第一、二主成分的线性组合可得到创新驱动综合评价指数。金融稳定相关指标的合成结果显示前五个主成分的方差累计贡献率达到85.92%，因此以、、、、的方差贡献率为权，对其进行线性组合，得到每个区域内金融稳定的综合评价指标。将各省份历年的金融稳定指数绘制在图1中，可以从时间维度反映各省份近10年金融稳定的波动状况。

[image: ]
图1 2007年至2016全国30省市金融稳定综合指数
图1中，经济发展水平相对较低的宁夏、广西、新疆等西部省份金融稳定指数曲线处于最下方，北京、上海、广东等经济发达省份的金融稳定指数处于最上方。从图1可以看出，在时间维度上，在2010年以前，金融稳定指数变动较大，尤其是2008年，受美国次贷危机的影响，我国的金融产业整体上受到了严重的冲击，各省市金融稳定指数均出现较大幅度的波动。而在2010年之后，随着我国对金融市场监管的加强以及相关制度规则的完善，金融稳定指数变动较小，整个金融环境相对比较稳定。上述结果表明，本文使用的金融稳定指标比较符合现实中的经济运行状况。
4  实证结果与分析
4.1  实证结果
根据模型1的设定进行门限回归，具体门限检验结果、具体门限值及上下限以及模型回归系数结果分别如表3至表5所示。
表3 门限检验结果
	门限变量
	门限检验类型
	F统计量
	p值
	临界值

	
	
	
	
	1%
	5%
	10%

	

	单一门限检验
	36.29*
	0.068 0
	65.766 1
	39.306 2
	31.039 0

	

	二阶门限检验
	36.29*
	0.058 0
	61.169 0
	38.510 0
	30.369 0

	
	
	17.78
	0.106 0
	34.124 8
	23.052 8
	17.858 9

	

	单一门限检验
	85.33***
	0.000 0
	54.123 8
	32.561 2
	25.811 1

	

	二阶门限检验
	85.22***
	0.000 0
	53.455 1
	33.687 1
	25.857 0

	
	
	-31.31
	1.000 0
	47.357 6
	32.780 2
	27.024 4

	

	单一门限检验
	19.05**
	0.021 0
	26.431 7
	11.952 8
	7.479 4

	

	二阶门限检验
	19.05**
	0.034 0
	32.832 6
	16.160 9
	10.074 9

	
	
	9.83*
	0.068 0
	15.532 4
	10.904 7
	8.249 2


注：表6及以下的表格中***、**、*分别代表1%、5%以及10%的显著性水平。
表4 具体门限值及上下限
	门限变量
	门限检验类型
	门限值
	门限值下限
	门限值上限

	

	单一门限检验
	0.514 5
	0.509 7
	0.528 3

	

	单一门限检验
	1.201 4
	1.193 6
	1.215 6

	

	二阶门限检验
	0.003 5
	0.002 6
	0.003 7

	
	
	0.007 6
	0.006 3
	0.007 9



表5 模型回归系数结果
	变量
	门限变量

	
	股票市值/GDP
	银行贷款余额/GDP
	PEVC融资额/GDP

	

	-53 892*
	-45 225*
	-48 670*

	

	-102 400**
	-127 870***
	-90 586**

	

	-18 141
	-27 694
	-34 173*

	

	8 818 300**
	8 401 400**
	8 959 000**

	

	0.293 0***
	0.266 2***
	

	

	0.394 7***
	0.410 5***
	

	

	
	
	0.351 0***

	

	
	
	0.332 2***

	

	
	
	0.519 2***


4.2  结果分析


当以股票市值/GDP（证券化率）为门限变量时，单一门限检验结果在10%的显著性水平下显著，门限值显示为0.514 5。当时，对应创新驱动系数为0.293 1，当时，系数增大为0.394 7。这表明近年来，随着证券化率的不断提高，股市融资规模不断扩大，为发展较成熟的创新型企业提供更加充足的资金支持，在模型中表现为创新驱动对于经济增长的促进作用明显加强。


当以银行贷款余额/GDP为门限变量时，单一门限检验结果在1%的显著性水平下显著，门限值为1.201 4，结果显示，当时，创新驱动系数为0.266 2，当时，系数增大为0.410 5。过去银行信贷审核门槛较高，发放贷款对象主要倾向于发展成熟的大型国有企业，并且创新效率较低，但随着商业银行业务的拓展及贷款限制的放宽，创新型企业从银行能够获得更多的资金支持，进而增加经济持续增长的动力。



当以PEVC融资额/GDP作为门限变量时，单一门限、二阶门限检验结果分别在5%、10%的显著性水平下显著，此处主要讨论二阶门限的情况，当时，对应的创新驱动系数为0.351 0，当时，系数下降到0.332 2，当时，系数增长到0.371 9。创新驱动对于实体经济的影响表现为一种先下降后上升的U形特征。结合我国风险投资行业发展现状，风投机构的出现确实在很大程度上弥补了我国中小型企业在创业初期的融资短板，但在当时互联网行业的快速兴起的背景下，风投资本迅速流入虚拟经济，降低了风险投资对于实体经济的拉动作用，表现在模型中创新驱动对于经济增长的促进作用减弱，但随着政府对创业投资支持力度的加大以及方向性的调整，风险投资对于经济增长的巨大促进作用正在逐渐显现。
4.3  门限值统计结果与分析
在对具体的门限结果进行分析之后，我们又进一步针对不同融资渠道下超过门限值的省份数进行了统计，具体结果如图2所示。
[image: ]
图2 超过门限值省份数统计
首先，从图2中可以直观的看到，在不同的融资机制下，实际超过门限值的省份数存在显著性差异，根据实际超过门限值的省份数排序，依次是PEVC融资额/GDP、贷款总额/GDP、股票市值/GDP。第二，具体到每种融资机制，当以PEVC融资额/GDP为门限变量时，其总体变化趋势表现为先下降后上升，折线图的变动趋势表明，当前风险投资对于经济增长的促进作用正在进入上升渠道；当以银行贷款/GDP为门限变量时，其变化趋势在过去十年间银行对于技术创新的支持力度一直处于平稳的上升趋势；当以股票市值/GDP为门限变量时，受股票市场波动幅度较大的影响，其对创新的影响也呈现出不稳定的态势，尤其是在2011年以前，受金融危机的影响，实际超过门限值的省份数变动较大，但在2011年以后呈现出缓慢上升趋势，总体上对于大多数省份而言，股票融资对于创新的促进作用尚未完全发挥，仍然有巨大的潜力。
4.4  稳健性分析
为了排除样本选择造成研究结果的不稳健，本文还选取了经济相对较发达的中部和东部省份作为子样本进行门限回归，具体门限检验结果、具体门限值及上下限以及模型回归系数结果分别如表6至表8所示。稳健性结果表明，回归结果与基于全样本的回归结果是一致的，此外，在去掉西部经济相对不发达的省份之后，技术创新对于经济增长的引擎作用更加显著，这也印证了当前国家实施创新驱动战略的必要性和迫切性。
表6 门限检验结果
	门限变量
	门限检验类型
	F统计量
	p值
	临界值

	
	
	
	
	1%
	5%
	10%

	

	单一门限检验
	24.71
	0.108 0
	56.762 7
	35.342 7
	26.123 5

	

	单一门限检验
	58.50***
	0.004 0
	47.382 1
	31.382 0
	24.766 6

	

	二阶门限检验
	12.65**
	0.048 0
	27.054 4
	12.258 7
	8.122 9

	
	
	13.25**
	0.016 0
	14.947 0
	10.075 9
	7.025 7


表7 具体门限值及上下限
	门限变量
	门限检验类型
	门限值
	门限值下限
	门限值上限

	

	单一门限检验
	0.514 5
	0.512 0
	0.528 3

	

	单一门限检验
	1.201 2
	1.188 1
	1.215 6

	

	二阶门限检验
	0.003 5
	0.002 7
	0.003 7

	
	
	0.007 6
	0.004 4
	0.007 7


表8 模型回归系数结果
	变量
	门限变量

	
	股票市值/GDP
	银行贷款余额/GDP
	PEVC融资额/GDP

	

	-80 315**
	-72 413*
	-78 624*

	

	-108 150*
	-133 890*
	-94 120**

	

	-55 552*
	-71 401**
	-93 404*

	

	14 501 000***
	84 014 000***
	16 200 000**

	

	0.306 5***
	0.322 2***
	

	

	0.405 7***
	0.383 4***
	

	

	
	
	0.387 5***

	

	
	
	0.381 2***

	

	
	
	0.511 4***


5  主要结论与启示
本文基于中国30个省市2007年—2016年的面板数据，首先运用主成分分析法对经济增长、创新驱动、金融稳定相关指标进行合成，然后从银行信贷、股票市场、风险投资三种融资方式出发，运用面板门限回归模型，对不同金融发展水平下创新驱动对于经济增长的影响进行实证分析，得到以下结论:
（1）随着股市融资规模的扩大，创新驱动对于经济增长的促进作用显著增强，并且这种增强的趋势在金融发展迅速的东部地区表现的更加明显。
（2）银行信贷规模的扩大，为科技创新企业提供了其所需的资金支持，在推动创新驱动战略实施的同时，促进了经济的增长。
（3）结合我国近年来风投行业的发展现状，虽然风险投资行业发展迅速，投资金额一直保持一种高增长态势，但投资方向主要集中于IT行业，而新能源、电力、机械等实体行业获得的风投资金增长缓慢，使得创新对于经济增长的促进作用有所减弱。但是随着政府对于创业投资支持力度的加大，风险投资对于经济增长的拉动作用正逐步显现。
基于以上研究结论，本文提出以下建议：
（1）随着我国加快实施“大众创业、万众创新”等战略，众多创新型企业的快速崛起正为我国经济的发展注入新的活力，这为商业银行深化投融资体制改革提供了新的契机。为最大限度的支持企业的创新活动，首先应改善银行的投资管理流程，减少审核事项，简化审核程序，缩短审批时间，改善投融资环境，激发投融资活力。二是针对我国商业银行参与科技型创新企业股权投资，尤其是中小型科技创新企业程度较低的现实情况，积极开拓新市场、新业务，特别是尝试参与风险投资领域。
（2）加快构建融资功能完备的股票市场。对于不同类型企业的合理融资需求，应通过逐渐构建金字塔型的多层次资本市场来满足其需求。具体地，主板市场主要为较为成熟的大型企业提供服务，处于塔顶的位置；区域性市场主要为中小型企业提供服务，构成塔基和塔身，这样才能实现不同类型企业融资需求与资本市场结构的匹配。
（3）风险投资是企业技术创新重要的资金来源。当前我国风险投资市场机制仍不健全，要充分发挥风险投资行业对于创新型企业的服务功能，首先，拓宽资金来源与渠道，在保持原有的政府科技资金支持的同时，充分发挥政府投资资金在整个行业的引导性作用；第二，针对当前资金投入主要集中在虚拟经济这一现状，完善政策措施，加大对实体创新型企业的投资力度。
综上所述，在我国深入实行创新驱动战略背景下，创新型企业成为经济增长的重要推动力。保障企业的创新活动，需要完善当前的资本融资机制，银行、股市以及风险投资应充分发挥各自的优势，从而尽快建立起符合不同类型企业要求的多层次、健全的资本市场融资机制。
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