科技创新赋能了金融发展吗？
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[bookmark: OLE_LINK43]摘要：为检验科技创新对金融发展的影响，选取长江经济带11 省市1998－2016年的面板数据，基于Hansen门槛回归模型，以经济增长和产业结构为门槛变量进行实证分析。研究表明：以经济增长为门槛时，科技创新会降低金融发展的边际下降速度，以产业结构为门槛时，科技创新对金融发展的影响关系为倒“N”型；科技创新已经成为长江经济带下游地区金融发展的新动能，对中游地区金融发展的促进作用整体呈倒“N”型，对上游地区金融发展的驱动力疲软。进一步指出，科技赋能金融、金融服务科技是实现可持续金融发展和普惠金融的关键。
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[bookmark: OLE_LINK4]Abstract: In order to test the influence of scientific and technological innovation on financial development, this paper selects the panel data of 11 provinces and cities in the Yangtze River Economic Belt from 1998 to 2016, based on the Hansen threshold regression model, and takes economic growth and industrial structure as the threshold variables for empirical analysis. The research shows that when economic growth is taken as the threshold, scientific and technological innovation will weaken the marginal decline effect of financial development, but when the industrial structure is taken as the threshold, the relationship between scientific and technological innovation and financial development will be an inverted "N" type. In addition, scientific and technological innovation has become a new kinetic energy for financial development in the lower Yangtze River region, the promotion for financial development in the middle Yangtze River region is of an overall "N" type, and the driving force for the financial development in the upper Yangtze River region is weak. The paper further points out that technology enabling finance and financial services technology is the key to achieve sustainable financial development and inclusive finance. 
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我国自党的十九大以来，金融供给侧改革受到各地政府及金融机构的广泛关注，金融发展从以往动员储蓄、推动大规模投资的粗放式金融发展模式转向利用金融科技、高效配置金融资源的集约型金融发展模式。2019年8月23日中央银行印发《金融科技（FinTech）发展规划（2019－2021年）》，指出坚持创新驱动发展，加快金融科技战略部署与安全应用，已成为深化金融供给侧结构性改革、增强金融服务实体经济能力、打好防范化解金融风险攻坚战的内在需要和重要选择。简言之，金融的供给侧改革需要科技创新的赋能，要构建有效的赋能机制需要金融与科技具有良性发展关系。所谓科技创新与金融发展的良性发展关系是指，在科技创新的过程中能够得到及时、稳定、充足的资金支持，同时科技创新成果不仅能给金融资金带来合理的回报，还能优化金融发展、提升资金配置效率、实现金融普惠，完成金融的供给侧改革。然而科技创新本身的高投入和不确定性产出限制了金融投入的积极性，金融抑制和融资约束现象的存在也在一定程度上阻碍金融资金向科技创新方向的流动，容易形成恶性循环。那么在当前形势下，科技创新是否在金融发展的过程中起到了积极的推动作用值得我们进行实证研究。长江经济带贯穿我国东、中、西部地区11个省市，国土面积占比21%，人口占比42.9%，是我国重要的人口密集区和产业承载区。长江经济带是我国改革开放40周年发展的缩影，本研究选择长江经济带经济区域作为研究对象，从金融科技角度出发实证分析科技创新对金融发展的影响，以期对我国实施科技赋能金融、制定金融供给侧改革措施提供参考借鉴。
1 文献评述及机理分析
1.1 文献评述
科技与金融是支持国家经济高质量发展的内在动力。以往人们认为，金融作为国家经济的“总调度师”，通过资金配置人财物等重要资源支撑科技创新和经济增长[1]。Perroux[2]认为熊彼特在创新理论中提出的创新或生产要素新组合可以推动经济和金融的持续性增长，且一个国家的金融发展对经济发展起到积极作用。美国经济学家Romer[3]构建技术进步的内生增长模型，指出建立在科技创新基础上的知识资本成为经济进步的内生动力，那么金融领域的技术创新就可以作为一种知识资本成为经济增长的驱动要素，这使得科技和金融的关系比以往更加紧密。
在此基础之上，学者关于科技创新对金融发展的影响关系的研究主要分为3个理论视角：一是金融中介理论视角，认为科技创新可以有效降低金融交易成本，减少金融市场摩擦，如谢平等[4]认为互联网技术、移动支付和云计算等高科技引起金融模式的改变，大幅压缩交易成本；王达[5]认为技术引发了金融交易渠道和手段的革命性变化，间接降低了金融市场摩擦；沈悦等[6]认为通过技术的溢出效应，我国商业银行内部的生产效率得以提升。二是金融功能理论视角，认为科技创新促进金融产品和服务创新，提高资源配置效率，如Rajan等[7]认为金融发展可以有效降低企业外部融资的成本、促进经济发展。在传统金融的背景下，金融机构、企业和个人的投融资机制比较固化，容易受到时空限制，但近年来，通过信息技术的创新，特别是在网络、社交网络、高速计算机网络【交叠】和移动技术方面的创新，使得金融市场发生了根本的变化[8]，那么凭借科学技术，尤其是大数据和区块链技术，可以建立起以金融机构、企业和个人为主体的金融生态系统有效地开展投融资业务，提升资源配置效率；其次，伴随科技创新而普及的电子支付手段使金融网络更容易链接到个人用户，交易的数字化增加了全球金融产品和服务创新并不断迭代[9]。三是金融普惠（包容）理论视角，认为科技创新可以拓展金融服务边界、提升金融公平。首先是技术的溢出效应带动了金融发展质量的全面提升，尤其是数字技术革命不仅扩大了金融内涵，给国家乃至全球金融增添了新的普惠方式，使越来越多的人参与进来，实现金融普惠[10]；其次技术增加了金融参与者的接触点，使金融市场的发展更加理性，例如信息技术、社会化媒体在金融市场上的运用可以提供新的交流机会来影响金融价格构建过程[11]；再有科技创新在金融底层技术的应用增加了金融服务的可触性，增加了金融对个人的可触达方式，降低了金融机构获取用户的成本[12]；最后科技创新深化了金融的供给侧改革，谢绚丽等[13]研究发现金融技术的应用使创业企业有效获得金融机构资金支持，对创业绩效有显著的提升作用。
1.2  机理分析
根据对文献的梳理，本文认为科技创新对金融发展的影响机理如图1所示。
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图1  科技创新对金融发展的影响机理
无论是国家或企业，要推动科技创新必须要投入大量的资金。政府机构可以通过银行向企业或科研机构提供政策性贷款，高科技企业也可以通过金融市场融资，不仅提升企业的市场价值，还可以给科技创新注入必要的研发资金；如果科技创要走可持续发展模式，必然促使创新成果的转化和应用，这能给金融资本带来可观的回报，同时技术不断扩散还能改变金融业务的底层技术，反哺金融业的发展。科技创新与金融发展同时会受到外部中介系统的间接影响，活跃与繁荣的金融市场加速基础设施的建设和知识人才的培育，以保障科技创新的持续发展；同样科技创新可以改变经济增长模式和开放程度，使经济走向高质量发展的道路，增强人们对经济发展的信心，提高人们对金融市场的参与程度。由于近几年由技术驱动的发展模式也影响到了金融业，尤其是近几年“ABCD”四大核心技术（人工智能、区块链、云计算和大数据）的崛起，掀起了数字金融和普惠金融革新的浪潮，金融发展不再只依靠资本量的累积，技术成为金融系统进化的新“基因”，并表现出强大的生命力，所以本文在科技成为高质量发展新动能的背景下探讨科技创新对金融发展的影响，能够为金融的可持续发展提供借鉴。
2  模型设定及指标说明
2.1  门槛回归模型
[bookmark: OLE_LINK28]门槛效应指的是随着一个变量的增长，其对另外变量的影响形式会随着自身的变化而发生改变，引起变化的临界值即是门槛值，这种现象称为门槛效应。为了研究科技创新能力对金融发展水平的非线性影响关系，本文以人均地区生产总值（GDP）和产业结构为估计值，使用Hansen的非动态面板门槛回归模型构建分段函数[14]，用内生分组替代主观性较强的外生分组。门槛模型如下：

 （1）

[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK10][bookmark: OLE_LINK8][bookmark: OLE_LINK12][bookmark: OLE_LINK11]式（1）中：i为地区；t为年度；FDit为金融发展水平；Xit为控制变量的集合，选择了与金融发展有稳定关系的影响因素，主要包括金融开放度、贸易开放度、经济发展水平、资本存量、居民消费水平、产业结构IND、人力资本水平HUMC；STIit为科技创新能力；Thrit为门槛变量，选用PGDP和IND；I(•)为示性函数；εit为随机扰动项；ηi为门槛值，可以取Thrit的任一值并由最小二乘法（OLS）得到其他变量的回归系数，求得残差平方和S0，选取S0最小值的η即，依次求出其他门槛值。
2.2  指标遴选与说明
2.2.1  解释变量
[bookmark: OLE_LINK7]本研究的被解释变量是金融发展（FD）。衡量金融发展水平现在普遍认可的是金融机构的存贷款余额这个指标，如李林等[15]、吕朝凤[16]均采用了此指标并做了相应阐述，但沈军等[17]认为金融机构存贷款总额代表了规模增长，还应考虑到金融发展效率问题，并通过实证论证得出金融从业人员与金融系统的效率相关性最为明显。本文认为从业人员数不仅是衡量效率的指标，还反映出金融业参与其他经济活动的支持力度与服务水平，所以将金融机构的存贷款余额和从业人员数作为金融参与程度的二级指标。除了以上两个指标，基于前文对于耦合协调发展机制的分析，经济增长和创新成果的转化不仅改变了金融的底层技术，还提升了人们对企业创新能力的信心，因此金融发展还要考虑金融市场的活跃程度，故选取最具有代表性的股票市场交易额来作为金融参与程度的二级指标。最后，金融发展的最终目的是促进经济可持续增长，要转化为有形或无形资产，体现金融对实体经济的资源优化配置，参考潘文卿等[18]、李青原等[19]相关学者的研究，本研究把固定资产投资作为金融转化程度的一项指标。综合评价指标如表1所示。
  表1  金融发展评价指标体系
	变量
	一级指标
	二级指标
	单位
	权重

	金融发展
	金融参与程度
	金融机构存贷款总余额
	亿元
	0.279

	
	
	金融业从业职工人数
	人
	0.203

	
	
	股市交易总额
	亿元
	0.304

	
	金融转化程度
	固定资产投资总额
	亿元
	0.213



由于FD选取的指标比较繁杂，为了避免数据之间单位和量级之间的差别，本研究采用熵权法对其标准化合成，对于核心解释变量科技创新（STI）亦作同样处理。一般认为需要通过衡量科技创新投入和科技创新产出作为基本的指标体系构建标准，因此在此基础上，本文参考陈劲等[20]、严翔等[21]提出的指标体系，增加了科技创新扩散和科技创新环境2个一级指标，如表2所示。
表2  科技创新评价指标体系
	变量
	一级指标
	二级指标
	单位
	权重

	科
技
创
新
	科技创新投入
	R&D 人员全时当量
	人/年
	0.071

	
	
	R&D 经费内部支出
	万元
	0.062

	
	科技创新产出
	3种专利申请受理数
	项
	0.082

	
	
	3种专利申请授权量
	项
	0.084

	
	
	工业企业新产品销售收入
	万元
	0.072

	
	
	技术市场成交额
	亿元
	0.077

	
	科技创新扩散
	技术引进支出总额
	万元
	0.102

	
	
	用于消化吸收的经费
	万元
	0.114

	
	
	购买国内技术用款
	万元
	0.098

	
	
	技术改造支出总额
	万元
	0.070

	
	科技创新环境
	高等院校数量
	个
	0.065

	
	
	公共图书馆业机构数
	个
	0.073

	
	
	政府科技资金投入
	千元
	0.031



2.2.2  门槛变量
（1）经济发展水平（ED）。在经济增长系统中，PGDP具有代表性，是衡量地区经济增长水平的核心指标，并以1998年作为基期平减，作为本系统的评价指标。
（2）产业结构（IND）。如前文所述，金融发展的最终考量目标是对实体经济的服务和促进作用，工业结构变化对金融及创新能力的影响更符合现实情况需要，于是选择产3业中工业增加值占GDP的比重来表示产业结构发展。
2.2.3  控制变量
（1）金融开放度（FO）。从实际资本流动来考量金融开放程度，本文借鉴张成思等[22]研究结论，使用各省市FDI名义总额并进行标准化处理来表示。
（2）贸易开放度（TL）。参考学界标准，使用各省市名义进出口贸易总额并使用熵值法进行标准化处理来表示。
（3）人力资本（HUMC）。借鉴Barro等[23]的算法，采用以下算法计算人力资本存量：

       （2）
（4）资本存量（CAPS）。采用单豪杰[24]的计算方法，并将其扩展到2016年。具体公式为：
【使用正确的减号“−”】

                       （3）
式（3）中：为第i地区t年的资本存量；为 i地区第t年的投资增长量；δ为资本存量折旧率。
（5）居民消费水平（HOUC）。选取《中国统计年鉴》中国民经济核算部分的居民消费水平指标，并以1998年为基期，根据长江流域各省市的居民消费水平指数进行平减处理，以消除价格因素影响。
2.3  数据来源
本研究选取的是长江经济带11省市1998－2016年的数据，此期间经历两次较大的金融震荡，具备一定的研究价值。基于数据的科学性、可获得性和连续性原则，选取11省市与经济、科创和金融相关的面板数据进行分析，数据大都来源于《中国统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《中国金融年鉴》以及各省市的统计年鉴，对于缺失的极个别数据，参考《中国高新技术统计年鉴》和国泰安数据库（CSMAR）进行补充。
3  实证分析与结论
3.1  门槛存在性检验
根据上述研究方法，使用STATA 13.0软件进行门槛模型估算，门槛值和P值均经过Bootstrap法模拟1 000次所得。长江经济带全流域的门槛存在性检验结果见表3所示，全流域和分区域均通过三重门槛检验，且随着地区经济的发展和产业结构的变化，科技创新与金融发展存在显著的非线性关系。
表3  1998－2016年长江经济带科技对金融影响门槛存在性检验结果
	门槛变量
	区 域
	门槛模型
	F值
	P值
	临界值

	
	
	
	
	
	1% 
	5%
	10%

	PGDP
	全流域
	单一门槛
	5.697**
	0.018
	6.205
	3.870
	2.628

	
	
	双重门槛
	3.165*
	0.068
	6.755
	3.860
	2.749

	
	
	三重门槛
	4.614**
	0.042
	7.769
	3.848
	2.278

	
	下游地区
	单一门槛
	16.248***
	0.000
	7.011
	4.107
	2.858

	
	
	双重门槛
	4.710*
	0.051
	8.410
	4.797
	3.290

	
	
	三重门槛
	6.973***
	0.004
	4.884
	0.833
	−0.539

	
	中游地区
	单一门槛
	20.118***
	0.001
	7.678
	4.623
	2.855

	
	
	双重门槛
	9.393***
	0.002
	6.451
	3.809
	2.697

	
	
	三重门槛
	10.624***
	0.001 
	7.208
	3.359
	1.468

	
	上游地区
	单一门槛
	12.422***
	0.001
	7.195
	4.040
	2.899

	
	
	双重门槛
	11.721***
	0.000
	1.303
	−2.031
	−4.135

	
	
	三重门槛
	3.516*
	0.080
	7.475
	4.134
	3.142

	IND
	全流域
	单一门槛
	4.792**
	0.036 
	8.994 
	3.979
	2.756 

	
	
	双重门槛
	10.426*** 
	0.000
	6.336
	4.027
	2.734

	
	
	三重门槛
	6.401**
	0.018
	8.172
	4.200
	2.848 

	
	下游地区
	单一门槛
	16.248*** 
	0.000
	7.297
	4.159
	2.999

	
	
	双重门槛
	4.633**
	0.028
	6.473
	3.977
	2.896

	
	
	三重门槛
	4.735**
	0.018
	7.647
	2.411
	0.863

	
	中游地区
	单一门槛
	20.449***
	0.000
	6.777
	3.690
	2.668

	
	
	双重门槛
	3.678**
	0.057
	8.038
	4.148
	2.676

	
	
	三重门槛
	2.539*
	0.081
	7.212
	4.402
	3.123

	
	上游地区
	单一门槛
	16.125***
	0.000
	7.422
	3.712
	2.741

	
	
	双重门槛
	6.516**
	0.017
	7.656
	4.076
	2.900

	
	
	三重门槛
	2.203**
	0.048
	6.434
	3.840
	2.784


[bookmark: OLE_LINK31]注：*、**、***分别为在10%、5%和1%水平下显著。下同。

以PGDP和IND作为门槛变量的科技对金融影响的运行结果如表4所示。
表4  1998－2016年长江经济带科技对金融影响门槛估计值和置信区间
	区域
	门槛顺序
	PGDP
	
	IND

	
	
	门槛估计值
	95%置信区间
	
	门槛估计值
	95%置信区间

	全流域
	第一门槛值
	7 686
	[4 294，71 500]
	
	0.420
	[0.291，0.481]

	
	第二门槛值
	18 541
	[4 294，71 500]
	
	0.454
	[0.454，0.454]

	
	第三门槛值
	71 462
	[4 294，71 500]
	
	0.464
	[0.464，0.466]

	下游地区
	第一门槛值
	37 440
	[11 400，115 000]
	
	0.328
	[0.328，0.351]

	
	第二门槛值
	70 779
	[67 700，82 200]
	
	0.440
	[0.429，0.478]

	
	第三门槛值
	107 243
	[107 000，113 000]
	
	0.457
	[0.312，0.501]

	中游地区
	第一门槛值
	5 097
	[5 097，5 097]
	
	0.327
	[0.327，0.327]

	
	第二门槛值
	13 680
	[12 000，14 600]
	
	0.336
	[0.277，0.454]

	
	第三门槛值
	16 780
	[14 900，17 000]
	
	0.386
	[0.277，0.454]

	上游地区
	第一门槛值
	9 843
	[3 033，29 000]
	
	0.301
	[0.292，0.447]

	
	第二门槛值
	12 200
	[12 200，13 800]
	
	0.315 
	[0.311，0.315]

	
	第三门槛值
	17 700
	[16 400，18 200]
	
	0.344
	[0.292，0.447]



3.2  全流域实证分析
进一步以人均GDP和产业结构为门槛变量进行三重门槛回归，得到结果如表5所示。从全流域地区来看，我国经济增长与金融发展虽强相关，但影响甚微；产业结构在不同的门槛变量下均对流域内金融的发展有较强的正向影响，原因是我国不断倡导产业结构调整，提出由“二三一”转为“三二一”结构，资源向第三产业过渡，刺激了金融业的发展。我国于2013年第三产业增加值比重达46.1%，首次超过第二产业，其后每年增长速率均超过第二产业，在2017年达到51.6%，产业结构的优化和第三产业的快速增长使经济和金融的发展质量得到进一步的提升。值得关注的是，流域人力资本对金融发展起到了强相关的促进作用，因为这一指标反映了人们的整体文化素质，高素质人才给科技创新和金融发展输送了高质量的从业人员，奠定了两系统可持续发展的基础；居民消费水平与金融发展出现了负相关现象，但本文认为这不能说明居民消费水平的提高阻碍了金融的发展，因为随着居民水平的提高，越来越多的人会把可支配收入用于消费而不是储蓄，这与我国倡导的扩大内需的政策相吻合，而且用于消费带动的产业发展会以其他形式反映在金融领域；资本存量的持续投入会提高流域内的基础设施水平，增加社会福利，促进社会经济的全面发展，但同时也会占用一部分的资金，从分析结果来看虽呈现负相关的关系，但在一定程度上抑制金融发展然而影响作用有限；贸易和金融的开放水平会在一定程度上阻碍金融的发展，我国贸易开放和金融开放不协调，金融结构和贸易结构不匹配造成了一定的抑制作用，这与张成思等[22]的研究结论一致。
表5  1998－2016年长江经济带科技对金融影响回归结果
	以PGDP为门槛变量
	以IND2为门槛变量

	PGDP
	0.000***
	PGDP　
	0.000***

	
	(3.93)
	
	(3.97)

	IND
	0.735***
	IND
	0.674***

	
	(5.35)
	
	（3.96）

	HUMC
	0.030***
	HUMC　
	0.032***

	
	(3.43)
	
	（3.58） 

	CAPS
	−0.000***
	CAPS　
	−0.000*** 

	
	(−1.99)
	
	（−2.70）

	HOUC
	−0.000***
	HOUC
	−0.000*** 

	
	(−3.04)
	
	（−3.41） 

	TL
	−0.017*
	TL
	−0.010* 

	
	(−0.78)
	
	（−0.56） 

	FO
	−1.978***
	FO
	−2.049***

	
	(−3.70)
	
	（−3.74） 

	[image: ]STI
（PGDP≤7 686.332）
	1.217***
	STI
（IND≤0.420）
	1.133*** 

	
	(25.58)
	
	（22.93） 

	STI
（7 686.332<PGDP≤18 541.795）
	1.065***
	STI
（0.420<IND≤0.454）
	1.043*** 

	
	(23.48)
	
	（26.70） 

	STI
（18 541.795<PGDP≤71 462.178）
	0.985***
	STI
（0.454<IND≤0.464）
	1.230*** 

	
	(21.07)
	
	（16.00） 

	STI
（PGDP>71 462.178）
	0.840***
	STI
（IND>0.464）
	1.025*** 

	
	(6.35)
	
	（25.99） 


注：数值下括号内为t统计值。下同。

科技创新对金融发展呈明显的非线性影响，这从表5中反映的结果得以验证，说明科技与金融的不断融合促进了金融产品和服务创新，提高了金融效率，促进了金融整体的发展，然而在不同的门槛变量影响下科技创新对金融的影响略显不同，在经济水平提升的前提下出现了边际效应递减的趋势，在产业结构的门槛下变化趋势显得较为复杂，出现先降后升再降低的倒“N”型变化趋势。
在以经济增长为门槛时，人均GDP少于7 686元，科技创新对金融发展的影响程度最大，系数为1.21，随后在每个门槛值下逐级递减，下降速度比较平稳。说明在初期经济发展会带动科技创新能力提升，主要反映在技术的研发投入和创新人才的培养上，给科技创新系统输送源源不断的“新鲜血液”，科技创新通过成果的市场转化会以高价值的产品或技术回馈给金融系统，同时也会产生具有高增长潜力的无形资产和实体企业，增强金融市场信心，促进金融业的繁荣发展；不过随着经济的进一步发展，其他影响金融发展的因素也在生成，或原有的一些影响因素不断成长，科技创新的影响会相对减弱，出现边际递减现象。
[bookmark: _Hlk532721342]在IND门槛检验下，科技创新对金融发展的影响呈倒“N”式影响。在第一个门槛值下，工业增长占比从0.42过渡到0.45时弹性系数从1.13下降到1.04，越过第二个门槛后系数上升到1.23，然而在跨过第三门槛之后又下降至1.03的水平。究其原因，纵观长江经济带11省市1998－2016年的面板数据，可以清晰地发现，在考察期初期，工业化程度提高刺激了金融业的发展，但其工业科技含量较低，不足以支撑金融的可持续发展，于是以上海为代表的下游地区通过调整工业结构，在逐步降低二产占比的情况下提高其科技含量，反而对金融发展的促进作用更为明显，最终形成了二者关系呈倒“N”型影响模式。
3.3  分区域比较分析
由于长江经济带各地区发展情境不同造成发展类型迥异，有必要进一步分析各流域科技创新和金融发展的关系。本研究基于人均GDP和产业结构IND的门槛检验结果表明上、中、下游地区均通过三门槛检验。
由表6、表7可见，在下游江浙沪三地，科技创新和金融发展呈现良性互动发展趋势。首先，在经济发展基础之上，科技创新对金融发展的影响并未出现边际递减的趋势，弹性系数逐步增大；与之相反的是，在产业结构数值增加时科技创新对金融发展的关系出现负相关，且负相关程度越来越大，这与下游地区的产业发展理念有关。上海属于典型的外向型经济，从2008年之后就不断降低二产比例，且金融业在经历危机之后也迎来了高速发展，同时其科技创新能力也处于全流域的高水平，这些因素均保证了上海的科技与金融良性融合；浙江和江苏则将大量资金投入到科技创新领域，促进了金融业的技术迭代，数字金融与支付手段的高速发展极大提高了金融发展质量。同时，下游地区还注重提升工业的科技含量，仅2016年江浙沪地区的高技术产业主营业务收入占全流域的76.7%，是中上游总收入的3倍，给金融以大量的资金回馈，所以科技创新对金融发展的正向影响与IND的数值减少并不矛盾，恰恰是一种健康模式。
中游皖赣鄂湘4地在经济水平持续提升的基础上，科技创新对金融发展的影响变动呈先升后降的倒“U”型趋势：当人均GDP跨过第一个门槛值5 097.25时，弹性系数从0.85跃至1.05，增幅较大；但是越过此门槛之后，弹性系数持续下滑，在经过第三门槛值16 780.36后，弹性系数降至0.70。中部4省市虽然高校和科研机构众多，但其研发人员总量也仅为江浙沪3地的40%，还存在诸如高科技人才、科技金融、高端技术等科技资源流失等现象，科技创新对金融创新的贡献较小。此外，在产业结构IND为门槛变量的检验中，科技创新对金融发展的影响也出现倒“U”型趋势，原因在于自下游江浙沪进行产业结构调整来，中部地区承接了大部分的传统落后产业，虽然在一段时间内刺激了科技和金融的发展，但长期来看并不具备可持续绿色发展的潜力。
上游地区情况较为复杂，在人均GDP的门槛检验中，科技创新对于金融发展影响的边际效用是递增的，且每跨过一道门槛，系数提升都比较明显，在考察期内由第一阶段的1.19升至第四阶段的2.00，足以验证技术溢出对于金融发展较强的正向外部性影响，但是在产业结构的门槛作用下，却出现了先升后降再升的“N” 型变化趋势。地处上游的川渝云贵四地，虽同处西南，但川渝两地经济发展优势明显，对上游地区的整体带动影响较大，尤其是近年来四川的发展速度有目共睹。在2018年10月份，四川首次发布《四川省科技金融发展规划(2018−2020年)》，提出 “科金融合，深度互联”“创新驱动，监管并重”的基本原则，实现科技与金融的深层次发展。所以具备了下游地区的发展特色。【表意不明】反观云贵两省，其工业基础薄弱，科技含量不高，仍需要进一步升级和优化。
表6  PGDP为门槛变量的1998－2016年长江经济带区域间科技对金融影响比较
	下 游 地 区
	中 游 地 区
	上 游 地 区

	STI
（PGDP≤37 440）
	0.051*
	STI（PGDP≤5 097）
	0.845***
	STI（PGDP≤9 843）
	1.188***

	
	(0.70)
	
	(8.05)
	
	(20.33)

	STI（37 440<PGDP≤70 779）
	0.120*
	STI（5 097<PGDP≤13 680）
	1.055***
	STI（9 843<PGDP≤12 200）
	1.313***

	
	(1.67)
	
	(12.36)
	
	(19.69)

	STI（70 779<PGDP≤107 243）
	0.216**
	STI（13 680<PGDP≤16 780）
	0.907***
	STI（12 200<PGDP≤
17 700）
	1.605***

	
	(2.51)
	
	(12.39)
	
	(17.71)

	STI
（PGDP>107 243）
	0.441***
	STI（PGDP>16 780）
	0.705***
	STI（PGDP>17 700）
	2.001***

	
	(4.64)
	
	(8.95)
	
	(13.95)



表7  IND为门槛变量的1998－2016年长江经济带区域间科技对金融影响比较
	下 游 地 区
	中 游 地 区
	上 游 地 区

	STI
	0.208***
	STI
	0.756***
	STI
	0.976*** 

	（IND≤0.328）
	(3.03)
	（IND≤0.327）
	(7.27)
	（IND≤0.301）
	(15.42)

	STI
	−0.060*
	STI
	1.001***
	STI
	1.156*** 

	（0.328<IND≤0.440）
	(−0.96)
	（0.327<IND≤0.336）
	(10.17)
	（0.301<IND≤0.315）
	(26.00 ) 

	STI
	−0.132**
	STI
	0.899***
	STI
	0.778*** 

	（0.440<IND≤0.457）
	(−2.08)
	（0.336<IND≤0.386）
	(10.44)
	（0.315<IND≤0.344）
	(9.30)

	STI
	−0.181**
	STI
	0.843***
	STI
	0.860***

	（IND>0.457）
	(−2.57)
	（IND>0.386）
	(9.79)
	（IND>0.344）
	(12.01)  



综上所述，在以PGDP为门槛变量时，长江经济带全流域科技创新对金融发展影响的边际递减趋势较为明显，但是从下游地区情况来看，人均GDP处于全流域最高水平，却没有出现科技对金融影响的边际递减效应且不降反升，上游地区的弹性系数在低经济发展水平上持续上升，中游地区在跨过第二门槛之后科技创新的驱动作用已出现下滑；在以IND为门槛时，下游地区的科技创新在二产增加值占比下降的情况下仍能对金融发展能起到较大的提升作用，中游地区出现典型的倒“U”型结构，产业结构在到达一定阈值后科技创新的推动作用逐步下降，上游地区影响系数出现波动，呈两端高、中间低的哑铃型结构。具体系数与趋势比较参照如表8所示。
表8  1998－2016年长江经济带科技对金融影响系数与趋势比较
	阶段
	以PGDP为门槛
	以IND为门槛

	
	全流域
↘
	下游
↗
	中游
↗↘
	上游
↗
	全流域 ↘↗↘
	下游
↘
	中游
↗↘
	上游
↗↘↗

	STI Ⅰ
	1.217***
	0.051*
	0.845***
	1.188***
	1.133***
	0.208***
	0.756***
	0.976*** 

	
	(25.58)
	(0.70)
	(8.05)
	(20.33)
	（22.93）
	(3.03)
	(7.27)
	(15.42)

	STI Ⅱ
	1.065***
	0.120*
	1.055***
	1.313***
	1.043***
	−0.060*
	1.001***
	1.156*** 

	
	(23.48)
	(1.67)
	(12.36)
	(19.69)
	（26.70）
	(−0.96)
	(10.17)
	(26.00 ) 

	STI Ⅲ
	0.985***
	0.216**
	0.907***
	1.605***
	1.230***
	−0.132**
	0.899***
	0.778*** 

	
	(21.07)
	(2.51)
	(12.39)
	(17.71)
	（16.00）
	(−2.08)
	(10.44)
	(9.30)

	STI Ⅳ
	0.840***
	0.441***
	0.705***
	2.002***
	1.025***
	−0.181**
	0.843***
	0.860***

	
	(6.35)
	(4.64)
	(8.95)
	(13.95)
	（25.99）
	(−2.57)
	(9.79)
	(12.01)  


注：1）↘代表；2）↗代表；3）↗↘代表；4）↗↘↗代表。

科技创新对金融发展呈明显的非线性影响，这从表5结果得以验证，说明科技创新能力提高、技术应用到金融领域，促进了金融产品和服务创新，改变金融底层技术，提高了金融效率，促进了金融整体的发展。然而在不同的门槛变量影响下，科技创新对金融的影响略显不同，在经济水平提升的前提下出现了边际效应递减的趋势，在产业结构变化的背景下变化趋势比较复杂，出现先降后升再降低的倒“N”型变化趋势。
从长江经济带的经济发展水平的门槛检验可以看出，当人均GDP少于7 686元时，科技创新在此经济基础上对金融发展的影响程度最大，系数为1.21，随后在每个门槛值下逐级递减，收敛速度比较平稳。说明在初期，经济的发展会带动科技创新能力的提升，主要反映在技术研发和创新人才培养上，给科技创新系统输送源源不断的“新鲜血液”；而科技创新通过成果的市场转化，不仅以高价值的产品或技术回馈给金融系统，同时也会产生具有高增长潜力的无形资产和实体企业，增强金融市场信心，促进金融业的繁荣发展。但随着经济的进一步发展，其他影响金融发展的因素也在生成，或原有的一些影响因素在成长，那么科技创新的影响会相对减弱，呈现边际递减的现象。
在工业增长占比的门槛检验下，科技创新对金融发展的影响呈倒“N”型，也就是在工业增长占比从0.42过渡到0.45时，弹性系数从1.32下降到1.04，但越过此门槛就有较大的提升，上升到1.23，然而在第三门槛之后重新下降到1.03的水平。究其原因，纵观长江经济带11省市1998－2016年的面板数据可以清晰发现，在考察期初期，下游地区工业化程度较高，实体经济的增长能够刺激金融业的发展，但随着工业转移和产业结构优化，传统工业量的增长边际效应越来越低，于是下游地区将大量粗放型产业转移到中游或上游地区，虽然工业经济占比在下降，但是科技含量上升，对金融发展的促进更为明显，这样就形成了二者关系的倒“N”型变化趋势。
3.4  稳健性检验
本文首先替换了解释变量，将科技创新测量值延后1期处理，结果显示滞后1期的运算结果显著性无变化；其次做了控制变量的替换处理，使用终生收入法计算人力资本变量，发展【指代不明】相关系数及其显著性无明显变化；最后通过轮流代入控制变量发展，大部分实证结果相对稳健，说明结果稳健性较好。
4  结论与建议
本文从科技创新对金融发展的驱动角度出发，在长江经济带各区域经济增长和产业结构基础上解析了科技和金融的非线性发展关系，通过构建二者的综合评价体系，基于Hansen非动态面板门槛回归模型，对长江经济带及各流域科技对金融影响关系测度后得出以下结论：无论以经济增长还是以产业结构为门槛，科技创新均能影响金融发展的趋势，且各流域地区表现出较大的差异。其中，江浙沪科技创新具有较强的驱动力，能够有效减弱金融发展的边际递减效应；中游和上游地区科技创新能力的水平限制了经济增长和产业结构变化给金融发展带来的推动作用。2018年4月26日，习近平总书记[]主持召开深入推动长江经济带发展座谈会并发表重要讲话，指出“共抓大保护、不搞大开发并非不发展”，需要正确看待发展与保护的辩证关系。本文认为，科技创新是实现协调均衡发展的根本路径，因为科技创新的方向始终是低碳高效强动能，但其本身也存在一些难以克服的弱点，需要金融的支撑，如何实现有效的科技赋能机制关乎全局。
结合本文的分析和长江经济带各省市发展现存的问题，本文提出以下建议：第一，破除旧动能、培育新动能，着力实施创新驱动发展战略，把长江经济带得天独厚的科研优势、人才优势转化为发展优势。目前长江沿岸长期积累的传统落后产能体量很大、风险很多，动能疲软，沿袭传统发展模式和路径的惯性巨大，因此需要积极稳妥腾退化解旧动能，破除无效供给，彻底摒弃以投资和要素投入为主导的老路，为新动能发展创造条件、留出空间，进而致力于培育发展先进产能。在动能转化过程中，还需加大政策性金融和开发性金融机构的支持力度，降低高新技术产业企业的融资门槛，提高企业和社会资本的参与程度。第二，推动劳动力、资本、技术等要素跨区域自由流动和优化配置。在推动质量变革、效率变革、动力变革的基础之上，建设长江经济带实体经济、科技创新、现代金融、人力资源协同发展的产业体系，构建市场机制有效、微观主体有活力、宏观调控有度的经济体制，实现金融与科技创新各要素的跨区域自由流动和优化配置。长江经济带是“一带一路”在国内的主要交汇地带，应该统筹沿海、沿江、沿边和内陆开放，实现同“一带一路”建设有机融合，培育国际经济合作竞争新优势。第三，拓展科技赋能链，使科技赋能金融，金融赋能实体经济、赋能区域发展。技术的发展可以带动全要素生产率的提升，形成高质量发展的内在动力，缩小区域间金融发展的差距，调节各地区乃至全流域的要素联动机制，实现绿色高质量发展。第四，全流域借助科技赋能金融，促进金融普惠发展，调节地区差异。技术发展可以带动全要素生产率的提升，形成高质量发展的内在动力，缩小上下游金融发展与经济增长差距，调节地区乃至全流域的非均衡发展状态，实现长江经济带绿色高质量发展。



参考文献: 
[1]ARESTIS P, DEMETRIADES P. Financial development and economic growth: assessing the evidence[J].Economic Journal,1997,107(442):783-799. 
[2]PERROUX F. Economic space: theory and applications[J].The Quarterly Journal of Economics,1950,64(1):89-104.
[3]ROMER P. Increasing returns and long-run growth[J].Journal of Political Economy, 1986,94(5):1002-1037.
[4]谢平,邹传伟.互联网金融模式研究[J].金融研究,2012(12):11-22.
[5]王达.美国互联网金融的发展及中美互联网金融的比较：基于网络经济学视角的研究与思考[J].国际金融研究,2014(12):47-57.
[6]沈悦,郭品.互联网金融、技术溢出与商业银行全要素生产率[J].金融研究,2015(3):160-175.
[7]RAJAN R, ZINGALES L. Financial dependence and growth[J].Social Science Electronic Publishing,1998,88(3):559-586.
[8]MA T J, McGROARTY F. Social Machines: how recent technological advances have aided financialisation[J].Journal of Information Technology,2017,32(3):234-250.
[9]LAGOARDE-SEGOT T, CURRIE W L. Financialization and information technology: a multi-paradigmatic view of IT and finance: Part II[J].Journal of Information Technology,2018,33:1-8.
[10]GABOR D, BROOKS S.The digital revolution in financial inclusion[J].New Political Economy,2017,22:1-14.
[11]LI T, DALEN J, REES P.More than just noise? Examining the information content of stock microblogs on financial markets[J].Journal of Information Technology, 2017,33(3):1-20.
[12]宋晓玲.数字普惠金融缩小城乡收入差距的实证检验[J].财经科学,2017(6):14-25.
[13]谢绚丽,沈艳,张皓星,等.数字金融能促进创业吗?：来自中国的证据[J].经济学(季刊),2018,17(4):1557-1580.
[14]HANSEN B. Threshold effects in non-dynamic panels: estimation, testing, and inference[J].Journal of Econometrics,1999,93(2):345-368.
[15]李林,丁艺,刘志华.金融集聚对区域经济增长溢出作用的空间计量分析[J].金融研究,2011(5):113-123.
[16]吕朝凤.金融发展、不完全契约与经济增长[J].经济学(季刊),2018,17(1):155-188.
[17]沈军,白钦先.中国金融体系效率与金融规模[J].数量经济技术经济研究,2013,30(8):35-50.
[18]潘文卿,张伟.中国资本配置效率与金融发展相关性研究[J].管理世界,2003(8):16-23.
[19]李青原,李江冰,江春,等.金融发展与地区实体经济资本配置效率：来自省级工业行业数据的证据[J].经济学(季刊),2013,12(2):527-548.
[20]陈劲,陈钰芬,余芳珍.FDI对促进我国区域创新能力的影响[J].科研管理,2007,28（1）:7-13.
[21]严翔,成长春,周亮基.长江经济带经济发展-创新能力-生态环境耦合协调发展研究[J].科技管理研究,2017,37(19):85-93.
[22]张成思,朱越腾,芦哲.对外开放对金融发展的抑制效应之谜[J].金融研究,2013(6):16-30.
[23]BARRO R, LEE J. International comparisons of educational attainment[J].Journal of Monetary Economics,1993,32(3):363-394.
[24]单豪杰.中国资本存量K的再估算:1952－2006年[J].数量经济技术经济研究, 2008,【补卷数】(10):17-31.
[25]习近平.在深入推动长江经济带发展座谈会上的讲话[M].北京：人民出版社，2018：【补著录引用内容所在页码】.


作者简介：柏建成（1983－），男，山东淄博人，讲师，博士研究生，主要研究方向为金融科技、金融监管；高增安（1965－），男，四川天全人，教授，博士研究生导师，主要研究方向为金融监管、反洗钱；张利霞（1984－），女，江苏盐城人，讲师，硕士，主要研究方向为财务管理、审计；严翔（1983－），男，江苏盐城人，讲师，博士后，主要研究方向为区域经济；陈忠路（1982－），男，四川南充人，兼职教授，博士研究生，主要研究方向为金融预测、公司治理。
[bookmark: _GoBack]
image1.wmf
011212

32

FD=STIIThrSTIIThr

STIIThr

itiiititititit

ititit

X

bhbhh

bhe

¶+¶+¶×+××£××<£

××>

()+()+

    ()+


oleObject1.bin

image2.wmf
0

ˆ

=argmin

i

S

hh

（

）


oleObject2.bin

image3.wmf
HUMC=(6+9+12+16

)/6

´´´´

小

学

人

口

初

中

人

口

高

中

人

口

大

专

及

以

上

人

口

岁

以

上

人

口

总

数


oleObject3.bin

image4.wmf
,1

=(1)

ititit

KKI

d

-

+

—


oleObject4.bin

image5.png




