【论文本身就是研究，题目中“研究”一词不建议赘述】
金融集聚、技术创新与高技术产业升级
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（南京工程学院经济与管理学院，江苏南京 210009）

摘要：分析金融集聚实现高技术产业升级的影响机理，即通过促进高技术企业形成外部规模经济效应推动技术创新，以及通过降低高技术企业交易成本推动高技术创新的作用机制，并运用2001－2019年我国31个省份的面板数据，采用动态面板广义矩估计（GMM）方法探索这一影响机理。研究表明：（1）金融集聚显著促进了高技术产业升级；（2）变更高技术产业高级化替换变量、金融集聚替换变量，这一影响效果依然稳健；（3）金融集聚均通过显著提高高技术企业规模效应和显著降低高技术企业交易成本进而实现技术创新；（4）金融集聚也通过显著提高技术创新实现高技术产业升级。研究结论的政策启示包括：持续深化金融供给侧结构性改革，有力推动高技术产业集聚；推动金融集聚为高技术产业专业化、多样化聚集模式提供资金支持；不断提升高技术企业生产效率以及培养高层次技术发明人才和技术创新团队。
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Financial Agglomeration, Technological Innovation and High-tech Industry Upgrading

Qu Yi

（Nanjing Institute of Technology, Nanjing 210009, China）

Abstract: This article analyzes the impact mechanism of financial agglomeration to achieve high-tech industrial upgrading, that is, promotes technological innovation by promoting high-tech enterprises to form external economies of scale, reduces the transaction costs of high-tech enterprises to promote high-tech innovation, and uses the mechanism of 2001-2019 China’s provincial panel data in 2015, using the dynamic panel GMM estimation method to explore this influence mechanism. Research shows: (1) Financial agglomeration has significantly promoted the upgrading of high-tech industries. (2) The effect of changing high-tech industry advanced substitution variables and financial agglomeration substitution variables is still robust. (3) Financial agglomeration achieves technological innovation by significantly increasing the scale effect of high-tech enterprises and significantly reducing the transaction costs of high-tech enterprises. (4) Financial agglomeration has also achieved high-tech industrial upgrades by significantly improving technological innovation.
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1   研究背景【作为引言（或绪论）的内容应言简意赅，但此处作者是对研究基础、相关理论分析以及研究方案作较为充分的论述，应独立成章】
随着经济全球化的不断深入发展，跨区域间生产要素的专业化和协同化趋势加速了高技术产业聚集的形成，也推动了高技术产业不断转型升级。同时，创新作为引领发展的第一动力，如何在高技术产业发展中突出强化创新驱动作用，对加快高技术产业集聚、高技术产业升级和推动经济换挡升级具有重要的现实价值。但是现实问题在于，创新必定需要劳动力、资本等要素的投入，尤其是资本，其作为研发投入的核心要素，必不可缺。金融集聚是资本的核心来源，对科技创新具有重要支撑作用。黎平海等[1]【与文后文献不符】实证考察了广东省金融集聚对产业结构升级的影响效应。石沛等[2] 【与文后文献不符】也运用莫兰（Moran）指数和地理加权回归模型实证分析了金融集聚与产业结构升级的关系，研究表明，产业结构的调整升级与金融集聚呈现相互促进的互动关系。邓向荣等[3] 【与文后文献不符】基于空间计量模型实证分析了我国金融集聚与产业结构的空间相关关系，研究表明，在东部、中部、西部，金融集聚均对产业结构升级具有促进作用。孙晶等[4] 【与文后文献不符】基于时刻个体固定效应模型实证分析了金融集聚对产业结构升级的贡献度，研究表明，金融集聚对产业结构升级具有明显的促进作用，且银行业对产业结构的升级贡献度较高。孙晶等[5] 【与文后文献不符】也基于空间滞后模型和空间误差模型检验发现了金融集聚对区域产业结构升级的空间溢出效应。杨义武等[6] 【与文后文献不符】运用面板向量自回归模型实证分析了金融集聚与产业结构变迁的互动关系，研究表明，金融集聚通过产业结构高级化效应推动产业结构变迁，而产业结构合理化、高级化则明显带动了金融集聚，但二者影响程度存在差异。孙根紧[7] 【与文后文献不符】指出，金融集聚可提供资金和劳动力要素，从而推动产业结构升级；同时金融集聚过程也促进了技术进步，促使传统产业更新升级。于斌斌[8] 【与文后文献不符】运用动态空间面板模型实证分析了金融集聚对产业结构升级的影响效应和空间溢出效应，这种效应存在显著的地理空间异质性和城市规模异质性。王一乔等[9] 【与文后文献不符】也研究表明，金融集聚显著促进了产业结构升级，且具有显著的地理异质性，同时金融集聚通过技术创新途径促进产业结构升级。王一乔等[10] 【与文后文献不符】研究认为，金融集聚对产业结构升级的促进效应存在倒“U”型作用关系以及门限效应，同时，这种非线性特征存在显著的地理区域异质性。郭文伟等[11] 【与文后文献不符】也研究表明，资源配置效应、规模经济效应、创新激励效应和风险管理效应等是金融集聚影响产业结构升级的重要渠道。

有鉴于现有关于金融聚集与产业结构升级的影响效应以及影响机制已初具规模，其为后续研究提供了一定的研究基础，但是基于产业集聚和技术创新角度探索金融集聚如何影响高技术产业升级的动态关系还有待深入的研究。在竞争的环境中，高技术企业为了增强市场竞争力所开展的知识生产、专利技术发明和新产品研发都需要大量的资金支持，而金融集聚可为高技术企业创新所需资金提供充足的来源，为促进高技术企业扩大规模、提高创新水平创造了条件。金融集聚是否会影响产业聚集，又是通过哪些途径影响产业集聚？金融集聚是否会影响技术创新，又是通过哪些途径影响技术创新？同时金融集聚是否会通过产业集聚和技术创新途径影响高技术产业升级？这些问题值得进一步深入思考。本研究将从产业集聚与技术创新双重路径视角如何探讨金融集聚如何影响高技术产业升级，以对上述问题作出回答。
1  理论机制与研究假设

1.1  金融集聚对高技术产业升级的影响效应

学术界已从理论研究和经验验证表明了金融具有促进经济增长和产业结构升级的重要功能。而金融集聚是实现金融市场功能和作用的重要途径与方式。在金融集聚过程中，金融机构以及包括会计事务所、法律事务所、资产评估机构、信用等级评估机构、投资咨询公司、财务公司等金融辅助性行业或服务机构意向于区域集中，尤其是国内自由贸易试验区设立以来，金融机构及其辅助性行业或服务机构集中度越来越高，呈现大规模集聚的态势。与此同时，金融集聚也会加快提高金融产品与服务专业化分工程度，提高了金融中介机构和金融机构对各类投资信息的收集、整合、处理能力，促使资金从生产率较低的项目配置到生产率较高的项目，从低生产率部门配置到高生产率部门，从传统产业向新兴产业配置，从而提高金融资源使用效率以及配置效率。一方面，金融机构及其衍生行业集聚，不仅有利于提高整个区域金融产品与服务的可获得性和覆盖率，还能促使金融机构相互竞争，间接推动金融产品与服务质量的提升，从而提高整个区域金融服务效率，助推高技术企业提高资金周转期限，降低高技术企业资金融资成本，缓解企业融资难题，有助于高技术企业提高生产经营效率，从而促进高技术企业生产率水平提升，从而带动整个高技术产业不断升级。另一方面，金融集聚有利于扩大金融产品和服务种类，提高金融产品和服务多样化程度，进而促使投资风险分散化，提高金融风险管理能力。不仅如此，多种类、多样化的金融产品和工具能够提供多种金融投融资选择方式，进而提高资本流动性，也有助于推动高技术企业发展，实现高技术产业升级。
研究假设1：金融集聚有助于促进高技术产业升级。

1.2  金融集聚对高技术产业升级的影响机制

金融集聚促进高技术产业结构升级的主要动力来源是技术创新，而通过降低交易成本能够促进高技术企业形成创新效应，进而促进高技术产业升级；同时，金融集聚也通过资源优化配置促进高技术企业形成外部规模经济，进而助推高技术产业集聚，从而实现交易成本的降低。总之，金融集聚通过促进高技术企业形成规模经济，进而降低交易成本，从而实现技术创新，最终推动高技术产业升级。

1.2.1  金融集聚形成规模经济效应进而提高技术创新水平

一方面，从高技术企业生命周期来看，董晓芳等[12] 【根据前文内容和文献引用修改情况调整文献序号。下同】指出，企业在生命周期不同阶段会受益于不同的聚集经济，一方面，新生或年轻企业的创新更多地受益于产业多样化带来的雅各布外部经济，另一方面，成熟企业的创新则更多地受益于产业专业化带来的马歇尔外部经济。金融集聚可以加快高技术企业由发展阶段进入成长阶段，延长成熟阶段，减少衰退阶段，从而促使处于成长阶段的高技术企业更多地受益于产业多样化带来的雅各布外部经济，促使处于成熟阶段的高技术企业更多地受益于产业专业化带来的马歇尔外部经济，从而增强高技术企业技术创新的可持续性，延长高技术企业技术创新的周期。另一方面，从高技术企业外部经济规模效应来看，“极化-涓滴效应学说”不仅表现在金融集聚层面，还表现在高技术企业层面，金融集聚极化带来的金融分支机构或网点、金融投资额度等增加的涓滴效应不仅表现金融集聚本身，还表现在金融集聚促使高技术企业不断扩大规模的“极化-涓滴效应”，高技术企业规模不断扩大极化形成高技术企业分部、分公司或投资额度增强的涓滴效应，最终形成中心-区域的空间溢出效应。同时，为满足高技术企业内部规模不断扩大的要求，可带动其他企业形成聚集，也会出现高技术企业“极化-涓滴效应”效应，推动了高技术产业集聚效应的发生。此外，从产业链条来看，高技术企业规模扩大，通过减少高技术企业与高技术企业之间、高技术企业与其他企业之间、高技术产业之间、高技术产业与其他产业之间的信息不对称，降低信息交流成本，不仅可以提高集群内上下游高技术企业的协作效率，还可以提高集群间的协作效率，细化集群内部与外部的生产链分工，有助于提高高技术企业群内与高技术企业群间的生产率，从而显著扩大集群内部或者集群外部的高技术企业规模经济，推动高技术产业集聚。

Jacobs[13] 【与文后文献不符】指出，产业聚集影响创新能力是通过新知识和新技术的传播途径。新经济地理学理论认为空间溢出效应越大，越有利于企业规模效益递增，这将倒逼企业形成产业聚集，对知识、技术外溢等优势形成共享的状态【此观点补著录来源文献】，因此，创新活动依赖于知识和技术的空间效应，二者也会随着地理距离的扩大而大幅降低。经济外部性表现之一就是知识和技术的溢出效应，再加上对中间产品投入、劳动力市场共享等因素，从而导致了产业聚集的形成；高技术产业聚集的不断扩大又促进知识和技术溢出，进而有利于形成高技术产业聚集与高技术企业创新相互影响的互动格局。由于企业之间具有专利技术知识溢出的流动效应，高技术企业技术创新可以带动信息、资源、知识在不同产业间进行流动，形成不同产业间的互补形式，促使不同产业在聚集区内相互往来，因而技术创新和经济活动存在一定程度的聚集效应。如韩坚等[14] 【与文后文献不符】指出，包括制造型产业聚集和服务型产业聚集在内的产业聚集对创新产出具显著性的正向促进作用，助于提升区域创新能力，同时解释了我国地区之间的创新差距可能是受产业聚集程度高低的影响。又如Duranton等[15] 【与文后文献不符】认为产业聚集有利于形成技术创新的环境，从而有助于形成相互间信息交流沟通，搭建企业创新的更好平台。另一方面，产业多样化所带来的正外部性更有利于区域创新。如韩峰等[16] 【与文后文献不符】认为多样化聚集主要通过基于中间服务的空间共享机制和空间技术外溢效应而促使产业聚集影响城市人口扩张规模；又如，张璐等[17] 【与文后文献不符】认为多样化聚集只对纯技术效率存在显著正向影响，从而提升制造业创新效率。

可见，一般地，相同产业在一个地区出现不同产业链环节上的聚集形成产业集群的专业化聚集，即行业内聚集经济（也成为马歇尔外部经济）；换言之，知识的外溢应是发生在特定产业层面的，并且更容易在同行业的企业间产生，从而形成同行业企业在一个地理区域的聚集。而知识的外溢更易发生在互补的行业而不是同行业的企业之间，新的思想更容易在相近行业之间交流中产生，即跨行业聚集经济（也称为雅各布外部经济）。金融集聚为高技术产业形成行业内聚集经济和跨行业聚集经济提供了可能。一方面，金融集聚为搭建集聚场所提供了可获得的资金支持，依靠所搭建的集聚平台，企业降低了人才沟通交流的搜寻成本和信息不对称风险等，有助于产业内企业专业化规模效益的扩大；另一方面，金融集聚提供的金融服务不仅有助于集群内部上下游企业都减少搜索原料产品的成本、交易费用、传递运输时间成本，还有助于减少集群间的协作沟通、运输传递成本，使产品生产、经营成本显著降低，显著扩大集群内部或者集群外部的企业规模经济。

研究假设2：金融集聚提高了高技术企业外部规模经济，进而提高了技术创新水平。

1.2.2  金融集聚通过降低交易成本从而提高技术创新水平

金融集聚进一步推动区域内金融信息、知识与高技术产业技术创新融合发展，在拥有创新资源丰富、信息流转快速、成果转移转化率高的金融集聚区，金融集聚可快速寻求最有潜力最有机会的高技术企业进行创新【表意不通达】，并有力解决高技术企业在新产品、 新工艺、 新技术研发初期所面临的资金短缺和信贷约束问题，同时为高技术企业加快研发成果转化提供资金支持，为促进高技术企业长期、稳定、有序的技术研发创新提供信贷支持和激励机制。此外，通过金融网络、创新网络、集聚网络产生溢出效应，推动区域内高技术企业产品升级、研发投入强度提高、高技术企业创新能力增强。一是，金融集聚形成金融网络可显著降低市场交易成本，金融网络的形成畅通了金融服务主体与高技术企业等相互之间的信息交流渠道，显著降低了信息搜集、沟通与共享所付出的代价。金融集聚所产生的金融网络通过大幅降低高技术企业股权交易费用，尽可能减少投资者因长期投资的资金流动性约束问题而避免进行长期投资发生的概率，有利于高技术企业进行长期投资和企业创新研发，因为创新研发是一项极需资本耐心的长期投资。二是，为消除高技术企业对创新研发过程中资金流动性问题顾虑，金融集聚也可为其提供风险管理服务，避免因跨期风险的存在而使得高技术企业创新融资行为受到约束，从而降低高技术企业进行技术创新的融资门槛。三是，金融集聚形成金融网络可显著增加高技术企业内部组织之间协作程度，从而形成溢出效益，如金融机构及其辅助性服务机构与高技术企业建立长期紧密合作关系，形成信任机制，这有利于有效地降低双方甚至多方在金融产品或服务运营过程中契约执行与监督的成本，从而可为高技术企业增加创新研发投入创造机会。

研究假设3：基于交易成本视角，金融集聚显著改善了交易成本，从而提高了高技术企业技术创新水平。
1.2.3  金融集聚通过提高技术创新水平推动高技术产业升级

技术、企业、区域之间的相互联系、衔接是通过技术创新所产生的，因而高技术企业创新能力的提升有助于促进高技术产业升级。开展技术创新可以加强高技术产业企业内部间形成示范和模仿效应，进而创造形成了为同一产业不同高技术企业间的人才沟通交流的平台，有利于促进和激发高技术企业进行技术创新。Richardson[18] 【与文后文献不符】认为产业聚集区内的企业间竞争，在集群内引入不同企业，有助于激励企业不断进行技术改造、升级和更新【引述不准确，表意不通达】。高技术产业的多样化聚集也会强化和倒逼技术创新。在技术创新过程中，产业聚集有利于显性知识和非正式隐性知识的传递，多样化的产业聚集也会导致知识和技术的溢出；同样，产业多样化聚集能够显著提升高技术产业创新能力，不同产业之间的知识溢出效果越强，产业的多样化水平越高，越有利于产业创新水平的提高。此外，由于专业技术创新不断加强，高技术企业的生产效率水平也不断提升，促使低端技术产业向高端技术产业转变，实现高技术产业升级。
研究假设4：金融集聚通过技术创新实现高技术产业升级。

2  研究设计

2.1  模型构建

基于以上理论分析，为验证金融集聚对高技术产业升级的影响效果，本研究构造动态面板模型（模型1），并设定如下公式，以反映金融集聚对高技术产业升级的影响效应。   
【公式和变量以可供编辑的WORD版本形式表示。注意对照国标和我刊规范，但字母/字符的变量以斜体形式表达，由一个以上字母字符构成的变量采用正体，其下标各参数变量应为斜体。全文内，含图表，同改】        
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式（1）中：i、t分别表示地区和年份；
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分别表示产业聚集程度指标、产业聚集程度滞后1期指标；
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ffg

表示金融集聚指标，作为本研究的核心解释变量；Z表示控制变量；ε表示随机扰动项。

如前所述，金融集聚可通过技术创新效应渠道促进高技术产业升级，本研究运用中介效应模型来检验金融集聚对高技术产业升级的作用机制，并采用温忠麟等[19]提出的递归方程检验方法，结合模型1，构建回归模型2、模型3分别如式（2）（3），以反映金融集聚影响高技术产业升级的作用机制。
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式（2）（3）中，
[image: image7.wmf]it

M

为中介变量，即用技术创新水平表示。

如前所述，金融集聚也可通过优化资源配置促进高技术企业形成外部规模经济效应从而产生产业集聚，推动技术创新；同时，金融集聚也可通过降低交易成本促进高技术企业的技术创新。进一步构建回归模型4和模型5，分别如式（4）（5），以反映金融集聚影响技术创新的作用机制。
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式（4）（5）中，
[image: image10.wmf]it
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为中介变量组，分别用企业规模（scale）、交易成本（cost）表示。
2.2  变量选择及说明

2.2.1  被解释变量

高技术产业升级（hinstruc）为本研究的被解释变量。周茂等[20]、李磊等[21] 【与文后文献不符】均将高技术产业相对规模、产业结构高级化视为制造业升级，依据二者的研究方法，运用高技术产业销售值与低技术产业销售值二者的比值表示高技术产业升级。其中，高技术行业包括了医药制造业，计算机及办公设备制造业，航空、航天器及设备制造业，电子及通信设备制造，计算机及办公设备制造业【重复！】，医疗仪器设备及仪器仪表制造业，信息化学品制造业共六大行业，而将除高技术行业外的其他行业视为低技术行业。
2.2.2  核心解释变量

金融集聚（fgg）为本研究的核心解释变量。通常情况下，学者选取区位商来衡量并测度地区金融集聚度，而指标的选取都是基于金融从业人员人数，但王如玉等[22] 【与文后文献不符】指出，运用区位熵衡量金融集聚度，测算的金融中心排序结果与现实不符。因此，本研究借鉴王如玉等[22]的研究方法，对各地区存贷款占全国的比重和金融机构就业人员占全国金融总就业人员的比重两个指标进行赋权，分别赋权60%和40%，据此作为金融集聚的测度指标。当所测度的值越大时，表明地区金融的相对集聚程度就越高。

2.2.3  其他变量

（1）技术创新（creat）。为反映地区技术创新水平，以地区专利申请授权数作为代理变量，并取其对数值。

（2）企业规模（scale）。为反映地区企业规模经济效应，以规模以上工业企业资产总额表示，然后取其对数。

（3）交易成本（cost）。为反映企业交易成本，运用以规模以上工业企业销售费用作为交易成本的代理变量，并取其对数值。

2.2.4  控制变量

（1）投资强度（invest）。为体现地区投资强度，以地区固定资产投资总额与地区生产总值（GDP）的比值表示。

（2）经济对外开放（FDI）。为反映地区经济对外开放水平，以地区外商直接投资与当年地区生产总值的比值表示。

（3）政府规模（fisc）。为反映政府对经济活动的干预程度，以地方政府一般公共预算支出与地区生产总值的比值表示。

（4）经济增长水平（GDP）。为反映地区经济增长能力，以地区GDP增长指数表示。

2.3  数据来源及描述性统计

一方面，金融业主要集中在资本较为密集、技术较为先进的行业。自2001年我国加入WTO以来，我国产业结构逐渐向资本密集型、技术先进型产业升级转换，此时金融行业集聚度不断提升。另一方面，鉴于数据的可获得性，将所有数据的起止时间设定为2001－2019年。数据均来源于我国31个省份的省级层面数据（以下简称“样本”）。其中，对变量缺失、变量异常的数据进行剔除、匹配，进而获得较为完整的数据库。被解释变量、核心解释变量、中介变量以及控制变量的数据均来源于历年的《中国统计年鉴》、Wind数据库等。各个变量符号、名称含义、均值、标准差、最小值、最大值以及单位的描述性统计如表1所示。

表1  变量的描述性统计

	变量
	观测值/个
	均值（Mean）
	标准差（Std. Dev.）
	最小值（Min）
	最大值（Max）

	creat
	589
	8.855 
	1.876 
	1.946 
	13.176 

	hinstruc
	589
	1.175 
	0.613
	0.527 
	5.234 

	fgg
	589
	0.030 
	0.026  
	0.001 
	0.128 

	scale
	589
	9.569 
	2.127 
	4.388  
	19.796

	cost
	589
	5.538  
	1.499 
	0.174 
	8.534 

	invest
	558
	5.214 
	19.937  
	0.003  
	219.355 

	FDI
	589
	0.061 
	0.070 
	0.007 
	0.763 

	fisc
	589
	0.330  
	0.363 
	0.077 
	2.198  

	GDP
	589
	1.098  
	0.032 
	0.950 
	1.196 


3  实证分析及结果探讨

3.1  基准实证分析

通常来讲，为了消除可能存在上述模型中的异方差和内生性，一般采用动态面板广义矩估计（GMM）。需要说明的是，GMM动态面板估计方法的关键点在于工具变量，并利用Hansen统计量进行工具变量的过度识别检验。表2报告了金融集聚对样本高技术产业升级影响的估计结果。其中，列（1）至列（5）分别表示基于GMM估计方法逐步纳入投资强度、经济对外开放、政府干预程度及地区经济增长控制变量后，金融集聚对高技术产业升级的影响估计结果。结果显示了样本高技术产业升级的滞后1期显著为正，说明金融集聚影响高技术产业升级具有显著的滞后效应；同时，金融集聚系数都为正，且都至少通过10%水平的显著性检验，说明金融集聚显著促进了高技术产业升级。一个合理的解释是：在产业升级过程中，尤其是高技术产业中可能存在大量的高技术企业聚集，或同一集聚区内不同产业也出现聚集，如果在同一产业间或者不同产业间的劳动力使用、技术结构或者投入产出结构相类似或者相接近，很可能因为资金约束等而引发竞争，融资问题自然显现，但在金融集聚状态下，就可以缓解超出产业内部承载能力上限或者超出同一区域内产业承载能力上限的资金约束。具体而言，金融集聚可促使产品市场和要素市场实现更高水平的资源配置，即金融集聚可避免高技术产业因过度聚集产生争夺同一原材料引发价格大战导致市场价格扭曲，或避免下游产业链因降价销售迫使企业利润下降，导致终端产品市场价格出现扭曲的现象；也可避免不同产业间过度地聚集会导致不同产业为竞争市场份额、公共资源、公共场所、政府批准、品牌广告租赁等等，以及避免有可能采取非常规手段和方式寻求捷径，干扰、破坏产业聚集生态，造成聚集结构错配、导致聚集资源扭曲的现象。因此，金融集聚显著改善资源配置，推动高技术产业升级。

从控制变量来看，投资强度、地区经济发展水平均显著促进了高技术产业升级，而政府对经济的干预程度却显著抑制了高技术产业升级。如果政府干预程度较高，当政府为发展本地区经济时，企业也就拥有较低的谈判机会，会以较高的代价从政府及其他公共机构处获得公共物品或服务，同时与政府就公共服务产生的协同效应也较弱，进一步促进技术创新联动效应和强化效应也较弱。而值得注意的是，政府对专利发明、R&D经费的财政支出和财政补贴是影响企业创新的主要因素，只有政府通过强大的政策和资金支持，才会尽可能地激发和促进技术发明和创新，也才可能有助于提升企业生产效率和扩大企业规模，从而促使高技术产业不断形成专业化和多样化聚集，实现高技术产业升级。

【注意短横线非负数符号】
表2  金融集聚对样本高技术产业升级的基准估计结果

	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	L.instruc
	1.167***
(15.18)
	1.169***
(10.30)
	1.059***
(11.18)
	1.074***
(24.13)
	1.118***
(23.64)

	L.fgg
	3.027*
(1.86)
	9.494**
(2.07)
	7.295*
(1.79)
	7.749**
(2.09)
	12.019***
(3.00)

	invest
	
	0.001**
(2.25)
	0.011**
(2.34)
	0.001*
(1.87)
	0.013**
(2.41)

	FDI
	
	
	0.312

(1.55)
	0.162

(1.32)
	0.142

(1.24)

	fisc
	
	
	
	−0.003**
(−2.15)
	−0.006***
(−3.38)

	GDP
	
	
	
	
	0.2580**
(2.50)

	AR(1)
	0.001
	0.002
	0.001
	0.001
	0.001

	AR(2)
	0.162
	0.448
	0.239
	0.203
	0.175

	Hansen
	0.125
	0.079
	0.452
	0.099
	0.185


注：1）*、** 、***分别表示在10%、5%、1%水平下通过显著性检验；2）括号内为t值。下同。
3.2  稳健性实证分析

为进一步检验上述结论的稳健性，本研究再次基于模型1实证检验金融集聚对高技术产业升级的影响稳健性。通过再次测算高技术产业高级化指标作为高技术产业升级的替换变量，即运用各产业部门产出占比和劳动生产率的乘积作为衡量产业结构高度化的指标，计算公式为：
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。其中：n表示产业部门总数；
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表示第i产业在第t时刻的总产出；
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表示第i产业在第t时刻的劳动生产率；
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表示第i产业在完成工业化后的劳动生产率。
表3中，列（1）至列（5）分别表示更换高技术产业升级替换变量后，再次基于GMM估计方法并逐步纳入投资强度、经济对外开放、政府干预程度及地区经济增长控制变量，金融集聚变量对高技术产业升级替换变量的影响估计结果。结果显示金融集聚系数均都为正，且都通过1%水平的显著性检验，说明金融集聚显著促进了高技术产业升级的结论的稳健性。

表3  替换变量的稳健性估计结果（一）

	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	L.hinstruc1
	0.110***
（3.25）
	0.164***
（5.14）
	0.107**
（2.55）
	0.518***
（3.38）
	0.012***
（5.25）

	fgg
	0.026***
（3.46）
	0.066***
（9.46）
	0.007***
（4.40）
	0.066***
（9.45）
	0.009**
（4.76）

	invest
	
	0.022***
（3.71）
	0.791***
（2.92）
	0.858**
（6.50）
	0.121***
（4.14）

	FDI
	
	
	0.071***
（3.48）
	0.487***
（6.27）
	0.560***
（3.14）

	fisc
	
	
	
	0.055

（0.45）
	0.003

（0.57）

	GDP
	
	
	
	
	0.005

（0.94）

	AR(1)
	0.003
	0.001
	0.001
	0.002
	0.001

	AR(2)
	0.410
	0.358
	0.411
	0.466
	0.421

	Hansen
	0.523
	0.310
	0.575
	0.206
	0.375


表4列（1）至列（3）分别表示3种不同的金融集聚替换变量对样本高技术产业升级的影响估计结果，分别为：一是，对各地区金融机构网点数占全国（未含港澳台地区。下同）的比重和金融机构就业人员占全国金融总就业人员的比重两个指标进行赋权，分别赋权60%和40%，据此作为金融集聚替换的测度指标。二是，对各地区金融机构网点资产占全国的比重和金融机构就业人员占全国金融总就业人员的比重两个指标进行赋权，分别赋权60%和40%，据此作为金融集聚替换的测度指标；三是对各地区金融机构网点数占全国的比重和各地区金融机构网点资产占全国的比重两个指标进行赋权，分别赋权60%和40%，据此作为金融集聚替换的测度指标。结果显示金融集聚系数均都为正，且都通过1%水平的显著性检验，说明金融集聚显著促进了高技术产业升级的结论的稳健性。

表4  替换变量的稳健性估计结果（二）

	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	L.hinstruc
	0.223***
（3.14）
	0.431***
（3.83）
	0.185***
（3.52）

	fgg1
	0.012***
（4.48）
	
	

	fgg2
	
	0.010**
（3.72）
	

	fgg3
	
	
	0.630***
（9.24）

	invest
	0.332***
（4.75）
	0.112***
（3.45）
	0.004***
（3.60）

	FDI
	0.022***
（3.55）
	0.050***
（5.52）
	0.001

（1.45）

	fisc
	0.020***
（3.05）
	0.020***
（3.09）
	0.028***
（3.93）

	GDP
	0.507***
（4.13）
	0.132***
（5.07）
	5.515***
（7.53）

	AR(1)
	0.001
	0.001
	0.001

	AR(2)
	0.442
	0.490
	0.360

	Hansen
	0.312
	0.416
	0.316


3.3  影响机制实证分析

3.3.1  金融集聚对技术创新的影响机制分析

表5报告了金融集聚对技术创新作用路径的估计结果。其中，列（1）表示金融集聚对技术创新的影响估计结果；列（2）（3）分别表示金融集聚对企业规模、交易成本的影响估计结果；列（4）（5）则分别表示纳入企业规模、交易成本中介变量后，金融集聚对技术创新的中介效应估计结果。结果显示，金融集聚对技术创新的影响系数为正，并且通过1%水平显著性检验，表明金融集聚对技术创新具有显著性促进作用；纳入企业规模后，金融集聚对企业规模的影响系数为正，并且通过1%水平显著性检验，表明金融集聚显著提高了企业规模；纳入交易成本后，金融集聚对交易成本的影响系数为正负，并且通过1%水平显著性检验，表明金融集聚显著降低了交易成本；金融集聚通过提高高技术企业规模的完全中介效应显著促进技术创新，同时通过降低高技术企业交易成本的完全中介效应显著促进技术创新。金融集聚是产业集聚的助推动力，金融集聚可带动企业、产业等形成产业内部的专业化集聚和产业间的多样化集聚，从而形成高技术企业规模效应；同时，金融集聚带来的产业集聚也降低了交易成本，二者均有益于促进技术创新。

【注意短横线非负数符号】
表5  金融集聚对高技术产业技术创新影响机制的估计结果
	变量
	（1）creat   
	（2）scale   
	（3）cost   
	（4）creat   
	（5）creat   

	L.creat
	-0.167***
(-2.77)
	
	
	-0.067***
(-2.54)
	-0.128***
(-5.02)

	L.scale
	
	0.056***
（0.75)
	
	
	

	L.cost
	
	
	0.067

（1.01)
	
	

	L.fgg
	6.164***
(3.97)
	27.551**
(2.42)
	-1.442**
（-2.20)
	5.727

（0.71)
	15.723

（1.54)

	scale
	
	
	
	1.429***
(24.49)
	

	cost
	
	
	
	
	1.272***
(27.86)

	invest
	-0.040***
(-4.04)
	-0.051***
(4.54)
	-0.034***
(3.76)
	0.004

(1.10)
	0.003

(1.07)

	fdi
	-0.364

(-0.10)
	-5.093**
(-2.38)
	-5.010***
(-4.26)
	3.396*
（1.81)
	2.002

（1.53)

	fisc
	-1.528**
(-2.05)
	3.699***
(4.00)
	-3.936***
(-5.40)
	0.097

（0.39)
	1.365***
(4.87)

	gdp
	13.644***
(2.82)
	-7.108

（-0.84)
	-2.238

（-0.60)
	-3.692

（-1.48)
	-1.051

（-0.54)

	AR(1)
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.006

	AR(2)
	0.509
	0.623
	0.837
	0.101
	0.163

	Hansen
	0.060
	0.057
	0.040
	0.085
	0.332


3.3.2  金融集聚对高技术产业升级的影响机制分析

表6报告了金融集聚对高技术产业升级作用路径的估计结果。其中，列（1）表示未纳入控制变量下金融集聚对高技术产业升级的影响估计结果；列（2）表示未纳入控制变量后金融集聚对技术创新的影响估计结果；列（3）表示未纳入控制变量并引入技术创新中介变量后，金融集聚对高技术产业升级的中介效应估计结果；列（4）表示纳入控制变量后金融集聚对高技术产业升级的影响估计结果；列（5）表示纳入控制变量后金融集聚对技术创新的影响估计结果；列（6）则表示纳入控制变量并引入技术创新中介变量后，金融集聚对高技术产业升级的中介效应估计结果。结果表明，在未纳入控制变量情况下，金融集聚通过提高技术创新的完全中介效应促进高技术产业升级；在纳入控制变量情况下，金融集聚通过提高技术创新的部分中介效应促进高技术产业升级。在企业创新效应下，金融集聚促使高技术产业与自身创新优势相适宜的集聚模式达到最优状态，有效强化技术创新与高技术产业集聚的协调联动效应，因此，金融集聚可产生高技术产业聚集效应，推动高技术产业结构转型升级。

【注意短横线非负数符号】
表6  金融集聚对高技术产业升级影响机制的估计结果

	变量
	（1）hinstruc
	（2）creat
	（3）hinstruc
	（4）hinstruc
	（5）creat
	（6）hinstruc

	L.instruc
	1.167***
(15.18)
	
	1.093***
(28.26)
	1.118***
(23.64)
	
	1.083***
(26.07)

	L.creat
	
	-0.739***
(-6.65)
	
	
	-0.167***
(2.77)
	

	creat
	
	
	-0.008**
(-2.27)
	
	
	-0.010***
(-2.69)

	L.fgg
	3.027*
(1.86)
	17.178***
(3.89)
	1.426

(0.15)
	12.019***
(3.00)
	64.164***
(3.97)
	10.574***
(3.15)

	invest
	
	
	
	0.000
(1.41)
	0.040***
(4.04)
	0.000
（0.04)

	FDI
	
	
	
	0.142

(1.24)
	-0.364

（-0.10)
	0.022

（0.23)

	fisc
	
	
	
	0.006

(0.38)
	-1.528**
(-2.05)
	-0.021*
（-1.79)

	GDP
	
	
	
	-0.258

(-1.50)
	13.644***
(2.82)
	-0.270
(-1.66)

	AR(1)
	0.001
	0.002
	0.001
	0.001
	0.000
	0.002

	AR(2)
	0.162
	0.164
	0.409
	0.175
	0.509
	0.102

	Hansen
	0.125
	0.081
	0.403
	0.185
	0.060
	0.332


4  主要结论及政策启示

金融集聚通过优化资源配置促进企业形成外部规模经济效应，推动高技术产业技术创新，以及通过降低交易成本能够促进高技术企业形成创新效应，从而实现技术创新，最终推动高技术产业升级。本研究运用2001－2019年我国省级面板数据，采用动态面板GMM估计方法探索这一影响机理。研究表明：（1）金融集聚显著促进了高技术产业升级。（2）变更高技术产业高级化替换变量、金融集聚替换变量，这一影响效果依然稳健。（3）金融集聚均通过显著提高高技术企业规模效应和显著降低高技术企业交易成本，进而实现技术创新。（4）金融集聚也通过显著提高技术创新实现高技术产业升级。
综合上述研究结论，本研究具有如下政策启示：为了进一步推动经济高质量发展，增加高技术产业升级动力，必须着力推进区域经济一体化，有效促进高技术产业集聚，发挥高技术产业集聚溢出效应。一是，持续深化金融供给侧结构性改革，加强金融集聚力度，促使金融集聚更好地服务实体经济，有力推动高技术产业集聚。二是，推动金融集聚为高技术产业专业化聚集模式以及通其他产业多样化聚集模式提供资金支持。金融集聚要倾向于向原始企业规模等资源禀赋较为丰富的区域或产业提供资金支持，推动发展专业化聚集模式，扩大企业规模效应；金融集聚也要倾向于向研发和创新活动较为活跃、企业生产率水平较高的区域或产业提供支持，推动发展多样化集聚，特别是金融集聚要倾向于新型基础设施建设提供资金支持，为促进新型基础设施等产业集聚创造条件。三是，不断提升高技术企业生产效率以及培养高层次技术发明人才和技术创新团队，促使高技术企业价值产业链由低端价值链的向高端价值链转变，低附加值的向高附加值的转变，进而增强高技术产业集聚能力。
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