创新驱动经济增长的“U型”规律与金融激励机制的影响
——来自世界的经验
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摘要：创新对经济增长的影响现有研究多有讨论，但较少涉及创新驱动经济增长的非线性U型规律的探讨，并对金融激励机制在这一规律中的作用予以研究，得出相应的假设。论文选择世界100个国家或地区1995-2019年23年间的平衡面板数据资料对这一规律的机理予以说明并开展检验，通过最小二乘法（OLS）、工具变量的两阶段最小二乘法（2SLS）、对弱工具变量问题不敏感的有限信息最大似然法（LIML）、对异方差更有效率的广义矩估计法（GMM）,以及迭代广义矩估计法（迭代GMM）分别对模型进行估计,对其可能存在的金融激励影响机制以及异质性开展了检验。通过多个内生性与稳健性的方法检验后发现，创新驱动经济增长满足U型规律且金融激励机制发挥了杠杆作用，放大了这一规律的作用效果，使其更为明显。得出了恰当地选择创新项目的对象并开展合理投资，以及持续支持创新的政策启示，对打破“收入陷阱”问题有一定的启示。
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Abstract: Most existing researches on the impact of innovation on economic growth have been discussed, but seldom involve the discussion of the nonlinear U-shaped law of innovation-driven economic growth, and the role of financial incentives in this law is studied, and the corresponding conclusions are drawn. Hypothesis of the paper selects the balance panel data of 100 countries or regions in the world from 1995 to 2019 to explain the mechanism of this law and carry out tests, through the least squares method (OLS), the two-stage least squares method of instrumental variables (2SLS), Limited information maximum likelihood method (LIML) that is not sensitive to weak instrumental variables, generalized moment estimation method (GMM) that is more efficient. For heteroscedasticity, and iterative generalized moment estimation method (iterative GMM) respectively estimate the model, tested its possible financial incentive mechanism and its heterogeneity. Through multiple endogenous and robust method tests, it is found that innovation-driven economic growth satisfies the U-shaped law and the financial incentive mechanism has played a leverage role, magnifying the effect of this law and making it more obvious. The policy enlightenment of choosing the target of innovation project appropriately, carrying out reasonable investment, and continuing to support innovation, has some enlightenments for breaking the "income trap" problem.
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1 问题提出
重大且成功的创新持续有力地推动着经济增长和人类历史的进步，从人类历史上的第一次工业革命到第四次工业革命以来，无论是蒸汽时代、电气时代、航天与生物科技时代还是信息技术时代的到来，都伴随着重大的理论与技术创新。改革开放初期，中国依托比较充足的廉价资源、比较大的环境承载力以及廉价劳动力比较优势，通过要素禀赋优势实现了经济的快速增长；20世纪90年代，中国的经济增长方式转变为了投资驱动型的发展；随着2008年国际金融危机的爆发，国内外市场环境骤变，依托投资和要素驱动型的传统经济增长方式动力不足，中国逐渐转入了创新驱动经济增长的阶段。目前中国处于中高等收入水平，学术界与政界达成的共识是，创新是中国跨越“中等收入陷阱”进入高收入国家的必要手段。据经济学经典公理可知，创新是推动可持续经济增长的根本动力。早在2016年政府工作报告中指出，要着力实施创新驱动发展战略，强化企业创新主体地位。中国的十九大报告也明确了创新是引领发展第一动力的地位。习总书记在庆祝改革开放40周年大会上强调：“我们要坚持创新是第一动力，实施创新驱动发展战略，完善国家创新体系，加快核心关键技术的自主创新，为经济社会发展打造新引擎”。十九届五中全会进一步强调，“坚持创新驱动发展，全面塑造发展新优势”。可见，创新在经济增长的过程中发挥着决定性的作用。然而，无论对于哪个国家而言，创新都是困难的且具有偶然性。创新的实现并非自发的，需要大量的劳动力、人力资本、技术条件、资本、经验以及时间的投入，其中，大量且可持续的资金保障是开展创新活动的必要前提。由于创新自身的行为特点，其对时间、金钱、人力资本的投入有巨大的需求，但创新不一定成功，创新的成功具有偶然性与不可预见性。创新在推动经济增长的过程中发挥着重要作用。具体来说，一方面，成功的创新可能带来重大的理论与技术突破，实现经济质量与经济效率的快速提高[1]。另一方面，创新是一项投入大、产出具有偶然性且持续时间长的活动[2]，创新的失败很有可能会阻碍经济增长。
同时，大额和长期的创新资金投入使得企业的财务风险巨大，研发活动具有专有性特色[3-4]，使得企业的创新活动，不仅要依靠自身内部融资，而且还要依靠市场外部融资，企业将面临融资约束与一国的融资约束条件与其金融激励机制密切相关，金融激励机制指利用金融市场、金融手段或金融工具促进或阻碍其他主体行为的过程与效用发挥机理。因此，有必要利用金融激励机制的“无形之手”调节国家的创新活动及影响外部融资的约束条件，进而影响经济增长，弥补企业依托内部融资手段、创新活动融资不足的缺陷。金融激励机制作为企业实现外部融资难易程度的重要反映指标，在许多国家都成为衡量创新主体外部融资难易程度、金融市场发育程度与金融市场完善程度的重要组成部分。
既然创新既有可能促进经济增长，又有可能阻碍经济增长，同时，金融激励机制对创新活动与经济增长有重要影响。那么创新对经济增长的影响是否满足某种规律，金融激励机制又在其中发挥了什么作用？如何充分利用这一规律并塑造创新驱动发展的新优势，目前尚是一个新命题，仍然没有得出一致的结论。已有文献多数把创新作为经济增长的主要投入要素之一，而较少关注创新作用于经济增长的规律，同时，多数关注的是金融发展与经济增长是否正相关，金融发展与创新是否正相关以及金融发展促进经济增长的资本、创新与人力资本等方面。但较少关注创新与经济增长满足何种规律以及金融激励机制在其中的作用的。为此，本文拟从理论与实证经验上丰富现有文献，同时，也从金融激励机制的视角探讨在创新驱动经济增长的某种规律中，金融激励机制所起到的作用，提供塑造创新驱动经济增长新优势的政策依据。
本文结构安排如下：第二部分是文献述评；第三部分是理论基础；第四部分是研究设计；第五部分是经验结果与内生性问题检验；第六部分是金融激励机制与经济增长规律间的影响机制与异质性影响讨论；第七部分是结论与启示。

2 文献述评
创新对经济增长的影响是经济增长理论和宏观经济学理论研究的重点，本文研究的创新主要指微观意义上的技术创新。微观上来说，创新主要指技术创新，通过新思想的产生或发明以及发明向商业的转移实现经济的增长、市场状态的改善或创新主体素质的提高（李文军和齐建国，2018）。早在18世纪，马克思与恩格斯就奠定了创新驱动经济增长的理论基础，创新驱动经济增长的研究先后经历了哈罗德-多马[5-6]古典增长模型、索洛-斯旺[7-8]的外生增长模型到后来的罗默-卢卡斯[9-10]内生增长模型。无论技术创新引入经济增长模型是内生还是外生的，技术创新都是推动经济增长的内生动力和主要源泉。现代创新理论的开辟者是Schumpeter[11]，其从引进新产品、引用新技术、开辟新市场、变革产业组织、开辟和利用新的原材料等宏观创新的视角阐述了创新驱动“创造性破坏”，并推动经济增长的机理。上述多个经济增长理论模型的研究结论都认为只有技术进步能够有效的推动经济增长。
国外研究主要从创新与经济增长二者关系的建模上研究创新对经济增长的驱动作用，而国内研究则具体涉及某一要素与创新或经济增长间的关系。虽然已有研究显示，创新是推动有效经济增长的动力，但是对于创新驱动经济增长所满足的规律尚缺乏分析。已有研究虽有涉及创新或经济增长，但通常来说只涉及二者之一与其他要素的关系，较少研究创新驱动经济增长所满足的规律。现有研究涉及多个方面，通常得出的是一种U型或倒U型规律：一是研究政府创新补贴与企业创新的关系，如张杰[12]基于政府创新扶持和补贴政策的挤入效应、挤出效应与中性效应假说，认为政府创新扶持补贴政策对微观企业私人创新的影响满足U型规律激励效应，而对国有、集体及港澳台和外商投资私人企业的创新影响不显著。二是研究创新精神与经济增长间的关系与规律，如赵奉军等[13]研究发现，经济增长与创业意愿间满足U型关系，但中国的数据并未提供经验证据。三是研究技术创新与外贸出口间的关系，俞立平等[14]研究显示，创新数量对外贸出口的影响满足U型曲线关系且表现出门槛效应，随着出口门槛的提高，创新数量贡献弹性提高，但创新数量存在U型陷阱与“对外贸出口”效应。与本文研究最为接近的是唐未兵等[15]研究了技术创新还是技术引进对经济增长方式的影响，研究发现技术创新对经济增长集约化水平有显著的负向影响，而模仿创新对经济增长集约化水平有显著的正向影响，得出了不同的技术创新方式积极或消极作用于经济增长的结论，但并未提及技术创新驱动经济增长的过程中满足何种规律；而唐未兵和傅元海[16]运用状态空间模型实证检验发现，科技创新对经济增长的集约化水平有周期波动趋势。虽然这些研究一定程度上涉及到了创新与经济增长间影响关系的不确定性，可能存在促进作用或抑制作用，但没有提炼出技术创新驱动经济增长满足何种规律。
一般来说，经典的经济增长方程中主要有劳动力、技术、资本等三个核心要素，金融激励机制并未被纳入经典的增长方程。但是金融激励机制作为创新主体企业、产业或国家获取资金来源的主要方式之一，其在创新驱动经济增长的过程中发挥着重要的作用。有大量研究分析了金融发展、技术创新与经济增长中二者间或三者间的关系。如Pradhan R P等[17]研究发现金融发展与技术创新作为经济增长的影响因素，技术创新、金融发展与经济增长三者间存在长期均衡关系，其研究还发现经济增长与金融发展、创新显著正向相关。Maradana等[18]研究认为技术创新与经济增长间存在直接与间接的因果效应，且在不同国家这一效应不同，并得出了技术创新与经济增长间存在相互作用的互为因果的关系。与本文研究最为接近的是李丛文[19]研究分析了金融创新、技术创新与经济增长间的关系，其研究发现：单独的金融创新负向显著影响经济增长，而其协同技术创新对经济增长有促进作用，但弱于单独技术创新的影响，技术创新短期内对经济增长的促进作用不显著且呈现出了门槛效应。
现有研究虽然分析了创新与经济增长二者间的关系，并一定程度上涉及了金融发展在其中的作用，但仍然存在下面两个方面的不足：第一，现有研究主要通过各种实证方法研究创新与经济增长二者间的关系，得出了创新可能促进或抑制经济增长的结论，但缺乏对创新影响经济增长二者间满足何种规律的探讨。根据本文对文献的梳理发现，较少有文献将创新驱动经济增长的规律进行归纳，并归纳为非线性的U型规律且通过世界的经验数据予以验证这一规律；第二，现有研究虽然探讨了创新、金融发展与经济增长三者之间的关系，但少有文献从金融激励机制的视角予以分析，也缺乏文献在归纳了创新驱动经济增长的U型规律后进一步的探讨金融激励机制对这一规律的作用是强化了还是弱化了的问题。即使有较少文献探讨创新影响经济增长的U型规律，但并未研究金融激励机制在这一规律中的作用，现有的文献多聚焦于创新与经济增长间的格兰杰因果关系与线性关系的推导，而缺乏对金融激励机制在这一规律中的作用的研究。基于该问题的现实意义与理论的重要性，以及现有研究的不足，本文首先建立在内生增长理论基础上，构建创新驱动经济增长的U型规律，并探讨金融激励机制可能在其中起到的作用，并得出相应的假设。在此基础上通过来自世界的面板数据模型经验证据，考察这一规律是否有来自经验证据的支撑，并验证了金融激励机制在其中的作用。

3 理论基础
建立在Romer[20]、Grossman和Helpman[21]以及Aghion和Howitt[22]提出内生增长模型基础上进行分析。为分析技术创新对经济增长影响的规律，本文引入两部门模型，包括主要从事创新的研究与开发部门，以及从事传统生产的产品生产部门。为方便研究，本文对模型予以简化：（1）把研究与开发生产函数和产品生产函数设定为柯布-道格拉斯生产函数形式，但其指数不受1的范围限制；（2）建立在索罗模型的基础上认为储蓄率、劳动力与资本份额是外生且不变的[7]。
本模型主要包括劳动（）、资本（）、创新（）以及产出（）等变量，且是一个连续时间模型。其中，劳动力中的比例投入研究与开发部门，比例的劳动投入产品生产部门；资本中的比例投入研究与开发部门，比例的资本投入产品生产部门。比例和外生且不变，假设知识是非竞争与非排他的，产品生产部门和研究与开发部门都适用全部的知识 。
产品生产部门：时间的产品生产函数为 (1),模型（1）表明资本和劳动是规模报酬不变的。
研究与开发部门：新技术的产生由投入研究与开发部门的资本、劳动力与技术水平决定，同样假设生产函数满足柯布-道格拉斯生产函数形式，有： (2),是转移参数。知识的生产函数并非对于资本和劳动是规模报酬不变的，在知识的生产过程中，如果是对现有知识的复制带来同样的知识被发现两遍的结果，可能会存在规模报酬递减的情况。另外，研发人员间的交流、固定基础设施投入、研发设备投入在研究开发过程中意义重大，可能带来规模报酬递增的情况。具体来说，是现有知识存量投入的情况，其对新知识产生的影响可能为正，也有可能为负：（1）其中一种情况是过去的知识为新知识的研发提供新的思想和工具，促使新知识的产生更为容易，从而正向影响知识的增长，为正；（2）初级研究开发工作与知识的获取相对容易，此时，知识存量越大，获得新的研究发现与新知识的难度越大，为负。可以得出假设1。
假设1：现有知识投入对新知识增长的影响可能是正向的，也有可能是负向的，具体影响方向与现有知识投入的比例相关。
同索洛模型中的假设，储蓄率外生且不变，为便于分析，折旧率设定为0，此时有： (3)。同时，将人口增长视为外生且不变的，为便于分析，则不考虑人口负增长的情形，此时可以得出： (4)。在内生增长模型中资本和知识是内生的，为便于分析，首先考虑资本为零的情况，此时，令。
3.1 内生增长模型经济增长率的动态学：假设资本为零
具体来说，考虑知识积累的动态学，由于假设模型中资本为零，可以设定生产函数为如下形式： (5),此时，新知识的生产函数为： （6）。从模型（5）看出，每工人的产出增长率就是知识的增长率。所以，只用研究知识增长率的动态性，就可以明确每工人产出增长率的动态学。由模型（6）可知，知识的增长率可以由模型（7）表示：
                                                (7)
对模型（7）两边取对数，再对时间微分，可以得到的增长率（知识增长率的增长率）的模型表达式：
                                                   (8)
模型（8）两边同时乘以有：
                                           (9)
和的初始值与模型（7）中的参数与的初始值有关，而模型（9）与的动态学有关。为研究的增长率的变化情况，分别对的三种情况开展分类讨论。
情况1：
图1左端展示了时的相图，此时，现有知识的投入量较小，模型（6）的函数形式说明总为正数，所以，相图只考虑的情况。如图1，模型（9）意味着：时，为正且数值较小，此时，>0;而当为正且数值较大，此时，<0;是=0时的值，据模型（9），由定义，此时，（10）。意味着，无论经济的初始值如何，都将收敛于，此时，为正且数值较小，小于，>0，上升，意味着经济增长率也表现出上升趋势，直到；为正且数值较大，大于，<0，下降，意味着经济增长率也表现出下降趋势，直到。
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图1：创新与经济增长间的曲线关系（不考虑资本要素）
情况2：
图1右半段展示了时的相图，此时，知识的投入量较大，带来了较快速度的积极增长。模型（9）此时且是的增函数。此时经济将永久增长。结合上述分析，当是，创新的上升将带来经济增长的下降，时，创新的上升将带来经济增长率的上升，推出假设2。
假设2：创新对经济增长的影响可能满足U型曲线规律。
3.2 内生增长模型中经济增长率的动态学：假设资本不为零
    资本存在于模型中，已有知识的投入和资本存量都是内生的。因此，分别研究和的动态学。把模型（1）代入模型（3）有：(10)，令(11),定义：(12),模型（12）两边取对数在对时间微分，有：
(13)由模型（10）发现，。当时，为增函数；当时，为减函数，当时，不变。同理，对模型（2）两边同时除以,可以定义(14),,对模型（14）取对数后对时间微分，有： (15)。当时，为增函数；当时，为减函数；
当时，不变，此时截距项为,斜率为。如模型（2）所示，知识生产中和的规模报酬为，我们需要讨论其与1的大小关系，分不同情况进行讨论，此时，只考虑人口正增长的情况，设。
情况1：
此时，,的轨迹比的轨迹更为陡峭，如图2。在交点E处，，满足： (16)和 (17)。把模型（16）中的用线性表出，并带入模型（17）有： (18)或 (19)。不论和的初始值在哪里，它们将最终收敛于点E，当该点位于斜线上方时，上升，当该点位于斜线下方时，下降，此时，收敛于点E,此时，（20）。
情况2：
图2右半段展示了时的相图，此时，知识的投入量较大，带来了较快速度的经济增长。此时且是的增函数，经济将永久增长。结合上述分析，当时，创新的上升将带来经济增长的下降，时，创新的上升将带来经济增长率的上升，进一步证明假设2在考虑资本存量的内生增长模型中仍然成立。
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图2：创新与经济增长间的曲线关系（考虑资本要素）
3.3 创新驱动发展的U型规律的强化：金融激励机制的影响
通常来说，金融具有杠杆作用，而金融激励机制能够发挥金融杠杆的作用[23]。简单的说，金融杠杆是一个称号，使用金融激励机制可以放大投资效应，无论最后的结果是收益或者损失，都会以一个固定的比例呈倍数放大。把金融激励机制的杠杆原理应用到创新驱动发展的这一过程中，可能得出的结论是：当创新抑制了经济增长时，金融激励机制会放大这种抑制效应；而当创新促进了经济增长时，金融激励机制会放大这种促进效应。在金融激励机制“放大镜”的作用下，创新对经济增长的促进作用或抑制作用都被成倍放大了。
假设3：金融激励机制可能会放大创新驱动经济增长的促进效应或抑制效应，具有杠杆作用。

4 研究设计
在前述理论预期的基础上，通过理论机理的探讨分析了金融激励机制和创新对各国经济增长的影响，本部分给出实证模型设计及主要的数据说明。
4.1 模型设计
通过构建如下回归模型研究金融激励机制和创新对经济增长的影响：
                                                                     （21）






其中，是国家实际人均GDP的对数形式，用于衡量经济增长水平；和是核心解释变量，是衡量一国金融激励机制的指标。金融激励机制一方面会通过给予创新更多的资金支持以促进创新发展，进而推动经济增长；另一方面，金融激励机制不仅支持创新，也会有更多的资金流向股票市场、债券市场和期货市场等金融市场，并挤出用于创新的资金，不利于创新的发展，进而阻碍经济增长，因此，金融激励机制是推动创新行为的助力与阻碍创新行为的阻力二者的动态结果。以往研究通常选取一国的金融规模作为金融激励机制的代理变量，本文与以往研究不同，采用金融自由度指数度量金融激励机制，相关数据来源于《世界自由度指数》。是衡量一国的创新水平，采用一国的TFP全要素生产率水平与当年美国TFP全要素生产率水平基准横向可比的全要素生产率，若美国每年的TFP数值为1，则采用各国与美国TFP水平的差距来衡量技术水平（即1-ctfp），该指标越大，则该国该年的技术水平与美国的差距越大，技术水平越低[24]，相关数据来源于Penn World Table（PWT）数据。一国的技术创新有其自身规律。通常来说，技术创新初期对资金、劳动力、人力资本的投入较大，但技术创新的成功率不高，将产生大量的沉没成本，因此技术创新起初对经济增长的影响满足U型曲线的左半段，而随着技术创建经验的逐渐积累以及技术创新投入的不断增加，技术创新成功的可能性大大提升，将带来创新推动经济增长的效果，满足U型曲线关系的右半段。所以预期回归系数为负，同时，技术创新是一项负指标且满足U型曲线关系。是控制变量，由反映产业结构变化的第一产业占所有产业总产值的比值、体现政府干预水平的政府财政支出水平、体现对外贸易开放程度的进出口贸易总额、体现资本开放度的OFDI与IFDI水平、固定资本形成总额、体现人力资本水平的人力资本含量、体现人口规模的人口数量以及体现宏观经济发展水平的GDP平减指数构成。具体来说，和代表国家和年度，和代表国家固定效应与年度固定效应，是随机扰动项，相关数据主要来源于《世界银行数据库》与Penn World Table（PWT）数据库。
4.2 数据说明
如上所述，本文数据主要来源于《世界自由度指数》、《世界银行数据库》与Penn World Trade（PWT）数据库。综合考虑以上多个数据库中指标的可得性与可对比性，首先删除某一指标整体年份缺失的国家，然后对数据进行前补缺，不能进行数据前补缺的开展后补缺，最终选择100个国家或地区1995-2019年25年间的平衡面板数据资料，涉及2500个样本。表1中汇报了以上变量的描述性统计结果，除百分比变量外，都进行了对数化处理，对异常值进行了剔除。

表1 变量的描述性统计
	变量代码
	变量含义
	均值
	标准差
	25百分位数
	75百分位数
	最小值
	最大值

	lgdp
	经济增长水平
	24.860
	2.110
	23.210
	26.360
	20.280
	30.700

	Innovation2
	创新水平的平方
	0.180
	0.180
	0.030
	0.310
	0.000
	0.780

	Innovation
	创新水平
	0.350
	0.250
	0.170
	0.560
	-0.670
	0.880

	finconstr
	金融激励机制
	55.560
	18.470
	50.000
	70.000
	10.000
	90.000

	agriratio
	产业结构变化
	9.720
	10.830
	2.240
	13.030
	0.030
	60.280

	lfiscal
	政府干预水平
	23.010
	2.170
	21.370
	24.530
	17.910
	28.720

	ltrade
	对外贸易开放程度
	24.570
	2.060
	23.120
	26.070
	19.010
	29.370

	lofdi
	资本开放程度-OFDI
	20.170
	3.110
	18.000
	22.550
	1.720
	27.120

	lifdi
	资本开放程度-IFDI
	21.170
	2.520
	19.670
	22.950
	10.360
	27.320

	ck
	固定资本形成总额
	0.050
	0.130
	0.000
	0.030
	0．000
	1.170

	hc
	人力资产
	2.590
	0.690
	2.120
	3.130
	1.050
	4.350

	lpop
	人口规模
	16.210
	1.600
	15.250
	17.220
	12.490
	21.080

	gdpdeflator
	宏观经济发展水平
	117.120
	269.820
	70.240
	107.420
	0．000
	9394.990



从表1可以看出，本文样本对象国家中，经济发展水平（最大值为30.700，最小值为20.280）与创新水平（最大值为0.880，最小值为-0.670）的国家差距较大，需要注意的是，技术创新水平衡量的是某国某年与美国TFP全要素生产率的差异，因此，创新水平的值越大，其距离技术前沿越远，创新水平是一项负向指标，预期其系数为正。从各国的金融激励机制水平对比分析来看，金融激励机制水平（最大值为90，最小值为10）其自身差距在不同的国家间较大。意味着样本对象国在金融激励机制水平、技术创新还是经济增长等方面都存在较大差距。




5 经验结果分析与内生性问题讨论
5.1 因果关系推断与内生性、稳健性问题讨论
5.1.1 基准回归与双向因果关系带来的内生性
本文采用的是非线性模型，简单的采用最小二乘法回归的结果将是有偏的，同时，通过开展异方差稳健的DWH内生性检验也拒绝了“所有变量均外生”的原假设，因此，分别采用工具变量的两阶段最小二乘法（2SLS）、对弱工具变量问题更不敏感的有限信息最大似然法（LIML）、对异方差更有效率的广义矩估计法（GMM）以及迭代广义矩估计法（迭代GMM）分别对模型进行估计。由于金融激励机制、技术创新会促进经济增长，而更为发达的经济会带来更好的金融激励机制环境与技术创新，因此认为可能带来双向因果关系带来的内生性问题。选取来自于《世界自由度指数》的政府支出自由度指数（government spending）、货币自由度指数（monetary freedom）、政府一体化自由度指数（government integrity）、投资自由度指数（investment freedom）以及该国所处的区域的虚拟变量（通过世界版图的六大洲进行划分，没有包括南极洲）等指标作为工具变量。由表2所示，在各种回归方法下，工具变量通过了过度识别检验、弱工具变量检验以及外生性检验，虽然在进行弱工具变量的检验时，2SLS的Cragg-Donald Wald F statistic在显著性水平为10%的情况下才通过了检验（10% maximal IV related bias为6.610），对弱工具变量问题较不敏感的LIML估计的结果与2SLS的结果比较接近，因此认为其估计结果是可靠的。

表2 创新对经济增长影响的实证结果
	被解释变量：经济增长
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方
	-2.8129***
(0.011)
	-2.8426***
(0.000)
	-2.7431**
(0.013)
	-2.7355**
(0.013)

	技术创新
	-0.9562
(0.182)
	-0.9687
(0.102)
	-1.059
(0.136)
	-1.0626
(0.134)

	金融激励机制
	-0.0040*
(0.063)
	-0.0040***
（0.004）
	-0.004**
（0.042）
	-0.004**
（0.042）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2500
	2500
	2500
	2500

	稳健型标准误
	控制
	
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	42.135***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	8.841
	
	
	

	Hansen J Statistic
	1.429
（0.4894）
	
	1.4290
（0.4894）
	1.3886
（0.4994）

	Centered R2 or R2
	0.9645
	0.9639
	0.9637
	0.9637


注：*代表在10%水平下显著，**代表在5%水平下显著，***代表在1%水平下显著，下同。

如表2所示，无论采用何种估计方法，技术创新的平方系数显著为负，同时金融激励机制的系数显著为负。符合理论预期，技术创新对于经济增长的影响满足U型曲线关系（技术创新是一个负指标），而金融激励机制抑制经济增长。起初技术创新需要投入大量的人力资本、劳动力、资金与物质资本，存在大量的沉没成本，使得技术创新初期对经济增长的影响为抑制作用，满足U型曲线的左半段，而随着技术创新的发展，创造出了新的技术与产品，其能够推动经济增长，形成了U型曲线的右半段。而金融激励机制对经济增长的抑制作用可能在于金融市场越发达，越多的资本流向了收益率更高的金融市场，从而挤出了创新的资本投入，也挤出了有利于经济增长的实体经济资本投入，因此，金融激励机制对经济增长起到了抑制作用。
5.1.2 创新对经济增长的影响（包含产权保护环境）：稳健性检验1
为了进一步确定金融激励机制对经济增长的影响，其是否抑制了经济增长，采用在金融激励机制中加入产权保护成分的方法，得到调整后的金融激励机制（产权保护调整后），具体的指标计算方法是金融自由度水平加上产权保护自由度水平，数据来源于《世界自由度指数》，在得到金融激励机制（产权保护调整后）指标后，用其替换表2中的金融激励机制，再次开展工具变量的回归，回归结果如表3所示。此时的工具变量与表2中工具变量回归的结果相类似，不做赘述。

表3 创新对经济增长影响的实证结果(包含产权保护环境)
	被解释变量：经济增长
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方
	-2.173**
（0.013）
	-3.134**
（0.030）
	-1.733**
（0.031）
	-1.755**
(0.029)

	技术创新
	-1.336**
（0.038）
	-0.594
（0.580）
	-1.637***
(0.007)
	-1.622***
(0.008)

	金融激励机制
	-0.002*
（0.091）
	-0.002*
（0.060）
	-0.001*
(0.086)
	-0.002*
(0.086)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2500
	2500
	2500
	2500

	稳健型标准误
	控制
	
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	48.047***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	9.135
	
	
	

	Hansen J Statistic
	3.268
（0.1952）
	
	3.2667
(0.1952)
	3.2726
(0.1947)

	Centered R2 or R2
	0.967
	0.966
	0.967
	0.967


在表3中最小二乘法同样是有偏的，分别采用2SLS、LIML、GMM和迭代GMM等几种方法对模型进行估计，估计结果与表2相类似。表3的回归结果再次表明，当考虑了产权保护后的金融激励机制时，核心解释变量技术创新的平方的系数为负，同时金融激励机制（产权保护调整后）的系数显著为负，满足技术创新对经济增长的影响的U型曲线关系的理论预期。
5.1.3 遗漏非时变因素的讨论：稳健性检验2
虽然多数文献通过虚拟变量的方法控制不随时间变化的不可观测的因素，但在某些非区域层面的不随时间改变的要素也许会被遗漏并带来回归结果的有偏性[4]。例如：（1）不同制度的国家领导人对于金融激励机制的态度不同，有些国家的领导人倾向于发展较为完备的金融市场，而另一些国家的领导人倾向于发展实体经济；（2）国家的创新偏好不同也会对金融激励机制的认识产生差异，有些国家的领导人高度重视创新，则研发投入会比较高，而有些国家的领导人可能更重视旅游业等产业的发展，则研发投入经费相对比较低；（3）国家发展的基础与能力不同，有的国家金融市场基础好，而有的不好，有的创新能力强，而有的较弱。由于这些变量特征随时间改变的可能性较小，所以，对模型的所有变量进行一阶差分能够在一定程度上消除其潜在干扰，分别进行固定效应模型的离差变化。本文借鉴Breinlich和Criscuolo[25]、Ariu[26]及陈启斐等[27]解决内生性问题的做法，将核心解释变量和被解释变量进行差分处理，分别对经济增长、技术创新水平与技术创新的平方一阶差分，实证方程设定如下：
          （22）

表4 创新对经济增长影响的实证结果:一阶差分
	被解释变量：经济增长
（一阶差分）
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方
（一阶差分）
	-2.139***
（0.000）
	-2.155***
（0.000）
	-2.123***
（0.000）
	-2.1225***
(0.000)

	技术创新
（一阶差分）
	-0.514
（0.212）
	-0.519
（0.213）
	-0.506
(0.219)
	-0.5059
(0.219)

	金融激励机制
	-0.001
（0.114）
	-0.001
（0.147）
	-0.001
(0.142)
	-0.001
(0.142)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2300
	2300
	2300
	2300

	稳健型标准误
	控制
	
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	32.295***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	16.709
	
	
	

	Hansen J Statistic
	1.552
（0.213）
	
	1.552
(0．213)
	1.552
(0．213)

	Centered R2 or R2
	0.0064
	0.0045
	0.0085
	0．0085



在模型（22）中的技术创新的平方和技术创新项都进行了一阶差分处理，处理之后避免了技术创新和其他变量的因果关联问题。表4报告了基于差分模型的工具变量回归结果，从其结论发现，研究结果并未发生本质的改变。这也就进一步证明了表2和表3中结果的稳健性。此时的工具变量主要包括滞后两阶的技术创新的平方、滞后两阶的技术创新、滞后两阶的金融激励机制以及一阶差分后的金融激励机制。同样，表4的回归结果通过了过度识别检验、识别不足检验以及弱工具变量检验。
5.1.4 不同时间阶段的样本检验：稳健性检验3
2008年美国次贷危机引发国际金融危机，国际金融危机带来了全球金融和经济环境的大萧条，而在国际金融前，世界经济环境较好。由此可见，以2008年作为分水岭，在此之前的时间阶段世界经济金融环境较好，而之后的世界经济金融环境比较萧条。因此，本文的实际样本回归区间为1995-2019年，并以2008年为分界点，把其分为两段：一段为1995-2007年，另一段为2008年-2019年。同时，分别采用工具变量的两阶段最小二乘法（2SLS）、对弱工具变量问题更不敏感的有限信息最大似然发、对异方差更有效率的广义矩估计法（GMM）以及迭代广义矩估计法（迭代GMM）分别对模型进行估计对两段区间进行估计，研究结果表明，本文的核心结论并未发生实质性改变。估计结果如表5所示。

表5 创新对经济增长影响的实证结果：不同时间阶段的检验
	被解释变量：经济增长
时间阶段：2008-2019年
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方

	-0.537***
（0.000）
	-0.531***
（0.000）
	-0.531***
（0.000）
	-0.531***
(0.000)

	技术创新

	-0.316***
（0.000）
	-0.320***
（0.000）
	-0.320***
(0.000)
	-0.320***
(0.000)

	金融激励机制
	-0.001***
（0.004）
	-0.001***
（0.003）
	-0.001***
(0.002)
	-0.002***
(0.002)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	1200
	1200
	1200
	1200

	稳健型标准误
	控制
	
	控制
	控制

	Kleibergen-Paap rk LM Statistic
	57.660***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	1435.400
	
	
	

	Hansen J Statistic
	1.610
（0.205）
	
	
	

	Centered R2 or R2
	0.9875
	0.987
	0．987
	0．988

	时间阶段：1995-2007年

	技术创新的平方

	-0.339***
（0.005）
	-0.339***
（0.000）
	-0.339***
（0.005）
	-0.339***
（0.005）

	技术创新
             
	-0.345***
（0.000）
	-0.325***
（0.000）
	-0.325***
(0.000)
	-0.325***
(0.000)

	金融激励机制
	0.001*
（0.074）
	0.001**
（0.030）
	0.001**
(0.029)
	0.001**
(0.029)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	1200
	1200
	1200
	1200

	稳健型标准误
	控制
	控制
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	43.321***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	3501.413
	
	
	

	Hansen J Statistic
	1.645
（0.200）
	
	
	

	Centered R2 or R2
	0.9999
	0.985
	0.985
	0.985



5.2 考虑其他因素交互效应的稳健性
5.2.1 考虑金融激励机制与技术创新的交互项：稳健性检验4
对回归方程进行初步回归并得出上述结论。为了进一步确保研究结论的可靠性，将进一步开展稳健性检验。考虑到金融激励机制越发达，金融环境越好，可能会改变技术创新对经济增长的影响结果，本文将金融激励机与技术创新水平及其平方的交互项纳入到分析框架中，设定以下实证模型：
  (23)
引入“技术创新-金融激励机制”交互项后，能够较好的控制由于金融环境差异带来的计量偏误。在分别控制金融激励机制与技术创新水平一次项与二次项的交互项后，技术创新的平方与金融激励机制的交互项系数依然显著为负，技术创新与经济增长仍然存在U型曲线关系，进一步证明了本文核心结论的稳健性。

表6 创新对经济增长影响的实证结果：考虑金融激励机制与技术创新的交互项
	被解释变量：经济增长
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方×金融激励机制
	-0.010***
（0.000）
	-0.009***
（0.000）
	-0.189***
（0.001）
	-0.187***
(0.001)

	技术创新×金融激励机制
	-0.003***
（0.000）
	-0.003***
（0.000）
	0.070***
(0.870)
	0.070**
(0.023)

	金融激励机制
	0.003***
（0.000）
	0.003***
（0.000）
	0.011*
(0.099)
	0.001
(0.860)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2400
	2400
	2500
	2500

	稳健型标准误
	控制
	控制
	控制
	控制

	Hansen J Statistic
	2.885
（0.410）
	
	1.092
（0.579）
	1.304
(0.521)

	Centered R2 or R2
	0.986
	0.986
	0.873
	0.873



5.2.2 考虑金融激励机制与人力资本的交互项：稳健性检验5
考虑到金融激励机制越发达，金融环境越好，在对人力资本的作用下，可能会改变技术创新对经济增长的影响结果，本文将金融激励机制与人力资本的交互项纳入到分析框架中，设定以下实证模型：
  (24)
其中，代表人力资本，引入“人力资本-金融激励机制”交互项后，能够较好的控制由于金融环境与人力资本差异带来的计量偏误。在控制金融激励机制与人力资本的交互项后，技术创新的平方系数依然显著为负，技术创新与经济增长仍然存在U型曲线关系，进一步证明了本文核心结论的稳健性。

表7 创新对经济增长影响的实证结果：考虑金融激励机制与物质资本的交互项
	被解释变量：经济增长
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方
	-0.381***
(0.000)
	-0.382***
(0.000)
	-0.384***
(0.000)
	-0.384***
(0.000)

	技术创新
	-0.367***
(0.000)
	-0.367***
(0.000)
	-0.362***
(0．000)
	-0.362***
(0.000)

	金融激励机制
	0.002
(0.302)
	0.002
（0.324）
	0.002
（0.361）
	0.002
（0.361）

	金融机理机制×人力资本
	-0.001
（0.239）
	-0.001
（0.248）
	-0.001
(0.284)
	-0.001
(0.284)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2400
	2400
	2400
	2400

	稳健型标准误
	控制
	
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	84.8421***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	2868.760
	
	
	

	Hansen J Statistic
	1.044
（0.594）
	
	1.008
（0.3155）
	1.000
（0.3173）

	Centered R2 or R2
	0.987
	0.987
	0.987
	0.987



5.2.3 考虑金融激励机制与资本的交互项：稳健性检验6
考虑到金融激励机制越发达，金融环境越好，在考虑物质资本的作用下，可能会改变技术创新对经济增长的影响结果，本文将金融激励机制与物质资本的交互项纳入到分析框架中，设定以下实证模型：
  (25)
其中，代表物质资本，引入“物质资本-金融激励机制”交互项后，能够较好的控制由于金融环境与物质资本差异带来的计量偏误。在控制金融激励机制与物质资本的交互项后，技术创新的平方系数依然显著为负，技术创新与经济增长仍然存在U型曲线关系，进一步证明了本文核心结论的稳健性。

表8 创新对经济增长影响的实证结果：考虑金融激励机制与物质资本的交互项
	被解释变量：经济增长
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方
	-0.388***
(0.000)
	-0.378***
(0.000)
	-0.385***
(0.000)
	-0.385***
(0.000)

	技术创新
	-0.360***
(0.000)
	-0.359***
(0.000)
	-0.360***
(0.000)
	-0.360***
(0.000)

	金融激励机制
	0.001
(0.393)
	0.002
（0.625）
	0.001
（0.629）
	0.001
（0.629）

	金融机理机制×物质资本
	0.003***
（0.002）
	0.003
（0.100）
	0.003***
(0.002)
	0.003***
(0.002)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2400
	2400
	2400
	2400

	稳健型标准误
	控制
	
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	83.490***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	2851.52
	
	
	

	Hansen J Statistic
	0.582
（0.748）
	
	0.112
（0.740）
	0.110
（0.740）

	Centered R2 or R2
	0.987
	0.987
	0.987
	0.987



5.2.4 考虑金融激励机制与人口的交互项：稳健性检验7
考虑到金融激励机制越发达，金融环境越好，在人口的作用下，可能会改变技术创新对经济增长的影响结果，本文将金融激励机制与人口的交互项纳入到分析框架中，设定以下实证模型：
  (26)
其中，代表人口，引入“人口-金融激励机制”交互项后，能够较好的控制由于金融环境与人口差异带来的计量偏误。在控制金融激励机制与人口的交互项后，技术创新的平方系数依然显著为负，技术创新与经济增长仍然存在U型曲线关系，进一步证明了本文核心结论的稳健性。

表9 创新对经济增长影响的实证结果：考虑金融激励机制与人口的交互项
	被解释变量：经济增长
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方
	-0.391***
(0.000)
	-0.390***
(0.000)
	-0.390***
(0.000)
	-0.390***
(0.000)

	技术创新
	-0.369***
(0.000)
	-0.368***
(0.000)
	-0.368***
(0．000)
	-0.368***
(0．000)

	金融激励机制
	0.004
(0.187)
	0.004
（0.173）
	0.004
（0.175）
	0.004
（0.175）

	金融机理机制×人口
	-0.001
（0.165）
	-0.001***
（0.001）
	-0.001
(0.161)
	-0.001
(0.161)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2400
	2400
	2400
	2400

	稳健型标准误
	控制
	
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	361.852***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	2771.149
	
	
	

	Hansen J Statistic
	0.439
（0.803）
	
	0.0150
（0.903）
	0.0150
（0.9027）

	Centered R2 or R2
	0.987
	0.987
	0.987
	0.987



5.2.5 考虑时间因素与技术创新的交互项：稳健性检验8
由于2008年发生了冲击全球的国际金融危机，技术创新与经济增长因此有可能受到国际金融危机的强烈冲击，且不同年份其时间效应有较大的差距。所以，本文在稳健性检验中加入时间趋势项进行分析，设定如下计量模型：
                                             （28）
其中，代表时间变量，可以较好的剔除时间趋势造成的影响。计量结果显示，在考虑时间要素后，技术创新与经济增长之间存在U型关系，进一步证明了前述结论的稳健性。

表10 创新对经济增长影响的实证结果：考虑金融激励机制与区位因素的交互项
	被解释变量：经济增长
	2SLS
	LIML
	GMM
	迭代GMM

	技术创新的平方×时间因素
	-0.001***
（0.000）
	-0.001**
（0.000）
	-0.001***
（0.000）
	-0.001***
（0.000）

	技术创新×时间因素
	-0.001***
（0.000）
	-0.001***
（0.000）
	-0.001***
(0.000)
	-0.001***
(0.000)

	金融激励机制
	-0.001
（0.657）
	0.001
（0.898）
	-0.001
(0.897)
	-0.001
(0.897)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2400
	2400
	2400
	2400

	稳健型标准误
	控制
	控制
	控制
	控制

	KLeibergen-Paap rk LM Statistic
	8.834***
（0.000）
	
	
	

	Cragg-Donald Wald F Statistic
	4796.520
	
	
	

	Hansen J Statistic
	0.389
（0.532）
	
	
	

	Centered R2 or R2
	0.987
	0.987
	0.987
	0.987



6 金融激励机制与经济增长：影响机制与异质性影响
6.1 可能的影响机制检验
6.1.1 可能的影响机制
第五部分已经检验了技术创新对经济增长的影响满足U型曲线关系。金融激励机制可能会给技术创新带来更多的资金支持，也有可能“挤出”用于技术创新的资金，同时，按照经典的经济增长理论，经济增长的核心影响要素除包括技术创新的全要素生产率外，还包括物质资本投入以及劳动力投入，其中劳动力投入又由低端劳动力与高端劳动力组成，通常低端劳动力用人口规模衡量，而高端劳动力用人力资本来衡量。使用中介效应模型探讨金融激励机制促进经济增长的效应。构建中介效应模型主要分为三个步骤：第一步，建立被解释变量（）对基本自变量（）的回归模型，即如下基准模型（29）；第二步，使用中介变量即技术创新的平方（）、技术创新（）、物质资本（）和人力资本（）对基本自变量（）进行回归，见模型（30）-（34）；第三步，将被解释变量被解释变量（）对基本自变量（）和中介变量技术创新的平方（）与技术创新（）、物质资本（）、人力资本（）及人口规模（）进行回归即模型（35）。如果中介效应检验的三个步骤中基本自变量和中介变量的估计系数都是显著的，同时第三步的基本自变量的估计系数比第一部的要小且显著，则意味着存在部分中介效应；如果第三步基本自变量估计系数变得不显著，则意味着存在完全中介效应[29]，估计模型如下：
                                （29）
                           （30）
                            （31）
                                    (32)
                                    (33)
                                  （34）
                                                   （35）






是控制变量，由反映产业结构变化的第一产业占所有产业总产值的比值、体现政府干预水平的政府财政支出水平、体现对外贸易开放程度的进出口贸易总额、体现资本开放度的OFDI与IFDI水平以及体现宏观经济发展水平的GDP平减指数构成。具体来说，和代表国家和年度，和代表国家固定效应与年度固定效应，是随机扰动项，回归结果如表11所示，所用估计方法为工具变量的两阶段最小二乘法。

表11 金融激励机制与经济增长：影响机制
	被解释变量
	（1）
经济增长

	（2）
技术创新的平方

	(3)
技术创新

	(4)
物质资本
存量

	(5)
人力资本
存量

	（6）
人口规模

	(7)
经济增长


	金融激励机制
	0.001
(0.468)
	-0.001***
(0.000)
	-0.001***
(0.000)
	-0.001
(0.125)
	0.001***
(0.001)
	-0.001
（0.721）
	-0.004*
（0.063）

	技术创新的平方
	
	
	
	
	
	
	-2.812**
（0.011）

	技术创新
	
	
	
	
	
	
	-0.956
（0.182）

	物质资本存量
	
	
	
	
	
	
	0.416***
(0.000)

	人力资本存量
	
	
	
	
	
	
	0.255***
(0.000)

	人口规模
	
	
	
	
	
	
	0.509***
(0.000)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2400
	2400
	2400
	2400
	2400
	2400
	2400

	稳健型标准误
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Hansen J Statistic
	0.147
(0.7015)
	1.946
(0.163)
	0.213
(0.645)
	2.340
(0.126)
	0.072
(0.788)
	0.010
（0.920）
	1.429
(0.4894)

	Centered R2 
	0.996
	0.900
	0.882
	0.928
	0.983
	0.994
	0.965



6.1.2 影响机制讨论
表11报告了模型（29）-（35）的检验结果。第（1）列为中介效应模型第一步的估计结果，金融激励机制对经济增长的直接影响不显著；第（2）-（6）列为中介效应模型第二步估计结果，表明金融激励机制会促进技术创新的平方、技术创新及人力资本存量的提升，而对物质资本存量与人口规模的影响不显著。第（7）列是中介效应模型第三步的估计结果，中介变量技术创新的平方显著为负，物质资本、人力资本和人口规模的估计系数在1%的水平显著为正，证实金融激励机制对经济增长通过人力资本发挥正向积极的间接中介效应，而通过金融激励机制所发挥的间接中介效应满足U型曲线关系。同时，金融激励机制通过人力资本存量、人口规模以及物质资本存量并未发挥对经济增长影响的中介效应。进一步证实了创新引领经济增长金融激励机制效应的发挥是与技术创新密切相关的，且满足U型曲线形式的间接中介效应。
6.2 异质性影响分析
本部分通过分别加入核心解释变量技术创新和金融激励机制与异质性特征的交互项，主要包括不同国际组织的异质性、国家整体自由度的异质性以及产权保护水平异质性，进一步证实或证伪前文的研究假设。
                                                      （36）
    其中，分别代表国家样本是否属于某个国际组织，如经济合作与发展组织（OECD）、亚太经济合作组织（APEC）、北美自由贸易区（North-American）、中国-东盟自由贸易区（China-ASEAN）、上海合作组织（Shanghai）、拉丁美洲一体化协会（Latin）等，样本的国家整体自由度是否大于各国整体自由度均值（all）以及样本的国家产权保护水平自由度（prop）是否大于各国的国家产权保护自由度水平均值。我们主要关注交互项的系数所刻画的异质性水平的影响。本部分的估计方法采用对弱工具变量问题更不敏感的有限信息最大似然法。
6.2.1 不同国际组织国家样本的异质性
不同国家属于不同的国际组织或同属于多个国际组织，不同的国际组织可能会对国家的外部市场、外部性以及溢出效应产生差异化的影响。国际组织的一体化程度更高，外部市场更为完善，对先进产品的需求可能越大，开展技术创新的可能性可能更高。同时，不同的国际组织间可能对其成员国有更多的税收优惠、贸易政策优惠以及产权与最惠国保护等待遇的优惠政策。表12（1）-（6）分别汇报了某国是否属于某一国际组织的异质性，依次为OECD、上海合作组织、亚太经济合作组织、北美自由贸易区、拉丁美洲一体化协会、中国-东盟自由贸易区等国际合作组织的异质性。交互项的系数显著为负，此时代表某个国家是否属于某一国际组织，意味着参与某个国际组织对于国家技术创新表现出对其经济增长的U型曲线关系的作用更明显。这也进一步证明技术创新作用于经济增长的U型曲线的存在。
6.2.2 国家整体自由度的异质性
国家的整体自由度水平代表了一个国家的整体经济社会环境的好坏与差异，一个国际的自由度水平越高，国家的经济社会运行状况越好。因此，相对于国家整体自由度低的国家而言，国家整体自由度越高的国家其国家内部运营环境可能越好，并拥有更为良好的国内环境。表12的第（7）列汇报了国家整体自由度水平高于均值与低于均值的项作为交互项对经济增长的影响，此时，代表某个国家是否国家整体自由度水平大于国家整体自由度水平均值，如果大于均值设为虚拟变量1，小于均值则设为虚拟变量0，其结果显示其系数为负，表明更为良好的国家整体自由度水平对于国家技术创新表现出对其经济增长的U型曲线关系更为明显，进一步证实了创新作用于经济增长U型曲线关系的存在。

[bookmark: _GoBack]表12 技术创新对经济增长的异质性分析
	被解释变量：
经济增长
	不同国际组织国家样本的异质性

	不同国际组织国家样本的异质性

	不同国际组织国家样本的异质性

	不同国际组织国家样本的异质性


	不同国际组织国家样本的异质性

	不同国际组织国家样本的异质性
H=China-Asean
	国家整体自由度的异质性

	国家产权保护水平自由度的异质性


	技术创新的平方×H
	-12.761***
（0.000）
	-12.944**
(0.019)
	-0.656**
(0.015)
	-18.559***
(0.000)
	-13.899***
(0.008)
	-18.020**
（0.015）
	-3.372***
（0.000）
	-7.400***
（0.000）

	技术创新×H
	1.227**
(0.026)
	8.956**
(0.045)
	2.270
(0.302)
	3.306***
(0.002)
	0.270
(0.943)
	7.851
（0.118）
	0.118
（0.452）
	0.380
（0.198）

	金融激励机制×H
	0.003**
(0.013)
	0.022***
(0.010)
	0.002
(0.580)
	0.008***
(0.003)
	0.025***
（0.003）
	-0.012
（0.445）
	0.004***
（0.000）
	0.004***
（0.000）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值个数
	2300
	2400
	2400
	2400
	2400
	2400
	2400
	2400

	稳健型标准误
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R2
	0.948
	0.942
	0.958
	0.934
	0.915
	0.957
	0.973
	0.956



6.2.3 国家产权保护水平自由度的异质性
国家的产权保护水平代表了一个国家对技术创新的重视程度，一个国家的产权保护水平越高，意味着国家对于技术创新水平的重视程度越高。所以，相对于国家产权保护水平低的国家而言，国家产业保护水平自由度越高的国家，其对技术创新的重视程度越高，拥有更为完善的技术创新体系、更好的产权保护环境、更为完善的技术创新立法体系以及更多的技术创新资金投入。表12第（8）列汇报了国家产权保护水平自由度高于均值与低于均值的项作为交互项对经济增长的影响，此时，此时，代表某个国家是否国家产权保护水平自由度大于国家产权保护水平自由度均值的情况，如果大于均值设为虚拟变量1，小于均值则设为虚拟变量0，结果显示其系数为负，表明较好的国家产权保护水平自由度对于国家技术创新的影响表现出对其经济增长的U型曲线关系更为明显，进一步证实了创新作用于经济增长U型曲线关系的存在。

7 结论与启示
本文建立在内生增长理论基础上，在考虑不存在资本的模型与存在资本的模型基础上搭建了创新驱动经济增长的理论分析框架，并探讨了金融激励机制可能在其中发挥的作用，得出了创新驱动增长的可能满足U型规律与金融激励机制可能强化或弱化这一规律的假设。利用来自于世界各国100个国家或地区1995-2019年25年间的平衡面板数据资料对理论假设进行验证。研究发现，创新驱动经济增长的满足U型规律，在解决了双向因果关系可能带来的内生性、遗漏非时变量带来的内生性等内生性来源的基础上，用包含产权保护环境的创新替代创新、对不同时间阶段的样本检验方法、考虑其他因素交互效应的稳健性（考虑金融激励机制与技术创新的交互项、考虑金融激励机制与人力资本的交互项、考虑金融激励机制与资本的交互项、考虑金融激励机制与人口的交互项、考虑地理因素与技术创新的交互项、考虑实践因素与技术创新的交互项）等9个稳健性检验，在此基础上得出了创新驱动经济增长满足U型规律的稳健性结论。本文所得出的创新驱动经济增长的这一U型规律，恰好满足了诸如“中等收入”陷阱的一些理论内容，譬如经济体跨入收入陷阱是困难的，必须在技术水平超越一定门槛时才能起飞。进一步探讨金融激励机制在其中的中介效应发现，金融激励机制强化了技术创新驱动经济增长的U型规律，在加入不同国际组织国家样本的异质性、国家整体自由度异质性、国家产权保护异质性讨论的过程中这一结论仍然成立。可能的原因在于金融激励机制通常是一种杠杆，可能会进一步放大或缩小创新驱动经济增长的U型规律，当创新成功时，能够节约创新成本，进一步促进经济增长，而当创新失败时，将进一步增加创新失败的负担与沉没成本，进而强化创新对经济增长的抑制作用。
本文的政策含义主要包括以下两个方面：（1）更好的发挥金融激励机制在创新驱动发展过程中的作用是塑造创新驱动经济增长新优势的重要政策工具选择，但是，不是无条件的对创新活动开展金融激励，需要充分评估创新活动的成本、收益，以及成功与失败的可能性，需要注意的是，对知识重复性的再创造会形成资源与资金的大量浪费，所以需要完善创新项目的评估机制，把金融激励机制应用于那些真正能够带来技术与理论突破的新研究、新技术与新理论的创新。（2）创新驱动经济增长的U型规律意味着，只有创新突破一定的阈值，才能真正意义上带来经济的高速可持续增长，创新活动在探索过程中，仍有可能抑制经济的增长，但不能因为创新本身投入大、易失败且周期长的特点，而放弃创新，反而需要大力支持创新，将资本投向那些真正有效的创新，实现突破U型曲线底端，真正达到推动经济增长的效果，这对于我们在应对收入陷阱过程中如何打破收入陷阱的问题有一定的启示。
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