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摘要：基于2009-2019年中国省际面板数据，采用SYS-GMM模型、中介效应模型、空间计量模型和面板门槛模型等方法，系统考察了金融集聚的创新激励效应。结果显示，金融集聚发展能够有效提升颠覆性创新和渐进性创新，且这种提升效应因地理区位和集聚程度的不同而存在异质特征。通过中介效应模型进行机制检验后发现,金融集聚可以通过缓解资本要素扭曲和劳动力要素扭曲两种途径间接促进技术创新，且在金融集聚对颠覆性创新的激励效应中发挥主要作用的是资本要素扭曲缓解，而在对渐进性创新的激励效应中劳动力要素扭曲缓解是主要路径。在空间特征方面，由于金融集聚存在明显的“虹吸效应”，对颠覆性和渐进性创新的提升作用只在本地区体现，并存在负向的空间溢出效应抑制临近地区技术创新。在非线性特征方面，金融集聚对颠覆性创新和渐进性创新的影响程度和方向都存在着明显的差异，在经济发展和产权结构门槛的约束下，金融集聚发展的驱动功效呈现边际递增态势；但只有在适度的政府引导和对外开放条件下，金融集聚才能更好的发挥创新激励效应，提升技术创新。
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Incremental or disruptive: The innovation Incentive effect of financial agglomeration
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Abstract: Based on China's provincial panel data from 2009 to 2019, this paper systematically examines the innovation incentive effect of financial agglomeration by using SYS-GMM model, mediation effect model, spatial econometric model and panel threshold model. The results show that the development of financial agglomeration can effectively promote disruptive innovation and incremental innovation, and this promotion effect has heterogeneous characteristics due to different geographical location and agglomeration degree. Mechanism through the intermediary effect model after the inspection, found that financial agglomeration can ease the capital elements of twisted and distorted two ways of indirect labor elements to promote technology innovation, and the financial agglomeration incentive effects of disruptive innovation capital element distortion is play a major role in relief, and the labor force in the incentive effects of incremental innovation elements distortion mitigation is the main path. In terms of spatial characteristics, due to the obvious "siphon effect" of financial agglomeration, the promotion of disruptive and incremental innovation is only reflected in the local area, and there is a negative spatial spillover effect to inhibit the technological innovation in nearby areas. In terms of nonlinear characteristics, there are significant differences in the degree and direction of financial agglomeration's impact on disruptive innovation and incremental innovation. Under the constraints of economic development and the threshold of property rights structure, the driving effect of financial agglomeration's development presents a marginal increasing trend. However, only under the condition of moderate government guidance and opening to the outside world, financial agglomeration can better play the incentive effect of innovation and promote technological innovation.
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1引言
当前中国经济面临增速放缓与改革转型的形势，党的十九大报告提出加快建设创新型国家，并强调“创新是引领发展的第一动力”。而技术创新则是破解制约经济发展难题(安同良和千慧雄，2021)[1]，参与国际技术竞争、占领技术前沿制高点的关键，技术创新的重要性不言而喻。但长期以来，中国的技术创新在全球技术链中处于“低端锁定”的困境(王海军等，2021)[2]，普遍具有“量大质低”和“策略性迎合”等特征。在这种环境下，需要更加重视能够引领产业变革，改变前沿技术发展的颠覆性创新,其具有引起现有投资、人才、技术、产业、规则“归零”的突破性含义(郑彦宁和袁芳，2021)[3]。十九大报告中明确指出，聚焦世界科技前沿,加强基础研究,发展颠覆性技术创新，因此，抓住颠覆性技术的创新机遇，在全球新技术迅速发展的浪潮下赢得先机，积极探索以颠覆性创新为核心，渐进性创新为辅助的技术创新发展模式，有助于实现中国技术创新由“跟跑”为主转向“并跑”，甚至“领跑”，为中国科技强国建设做出贡献。

根据双元创新理论，技术创新可细分为颠覆性创新和渐进性创新(Lavie et al.,2011)[4]。颠覆性创新目的在于满足市场对前沿技术的需求，旨在技术方通过不断探索新知识，掌握新技能而改变技术研发方式，以更新产品、技术或服务以拓展市场空间，提升自身创新竞争力(Christensen et al.,2018)[5]，是一种根本性的技术创新，相比渐进性创新具有更大的研发风险(Benner and Tushman，2003)[6]；渐进性创新旨在满足市场后续的改进需求，强调技术方挖掘补充旧知识，改进产品、技术或服务，是一种平滑渐进性的技术创新。由于渐进式创新与突破式创新在风险程度、研发周期、预期收益等多方面均存在显著差异(Justin et al.,2005)[7]，使得从异质性视角分析技术创新具有重要意义。从既有文献来看，基于金融发展视角对颠覆性和渐进性创新的研究较为匮乏，马连福等(2019)[8]研究资本配置效率对颠覆性和渐进性创新的影响，发现颠覆性创新对资金的依赖性较高，较高的资本配置有助于颠覆性创新。胡善成等(2019)[9]基于省际面板数据，研究发现金融结构对技术创新具有异质性影响，资本市场更有利于提升颠覆性创新水平，而银行主导的信贷市场则更能够提升渐进性创新水平。

创新作为一种高耗材活动，较为依靠创新环境的支持，金融作为技术创新的实力支撑点，其空间集聚形态已逐步成型(王如玉等，2019)[10]，金融集聚所提供的资金配置、风险分散、信息传递都会影响技术创新。近些年“金融中心热”的兴起，加速金融资源呈集聚形态发展，2018年“中国金融中心指数”(CDI-CFCI10)显示，金融集聚进程不断推进，金融“中心层化”发展局面趋于稳定[11]，建设金融中心的主要目的之一就是发挥金融集群的溢出效应，推动周边实体经济的发展(李红和王彦晓，2014；张忠俊和郭晓旭，2021)[12][13]。理论上，早期的国外文献强调了金融集聚可以通过降低信息获取及处理成本(Portcous,1995)[14]；促进风险跨期分散(Levine,1997)[15]；提高资源的配置效率而缓解信贷约束(Buera和Shin,2008)[16]等方式使企业技术创新水平得以提高，促进了技术创新的阶段化、稳定化和持续化发展(Tadesse,2002)[17]。国内学者的关注点在于金融集聚效应发挥方面，金融集聚不但使得集聚区内部金融机构得到了较快的发展(赵晓霞，2014)[18]，并且能够强化金融功能，发挥规模效应、空间网络效应、空间溢出效应促进技术创新(张浩然，2014；袁华锡等，2019)[19][20]。张辉等(2016)[21]认为信息扩散强度与金融集聚的匹配能够提升区域间的金融协作，强化溢出效应，有效缓解企业因融资约束而导致的创新动力不足。在影响机制层面，金融集聚能够通过拓宽融资渠道、创新融资方式、优化服务能力和提高企业风险管理水平等方式影响企业的资金流通来促进技术创新，提高生产效率(余泳泽等，2013；陶锋等，2017)[22][23]。既有文献为本文的研究提供了有效的理论支撑与方法启示，但是目前来说，基于技术创新视角的研究需要指出的是金融集聚到底影响的是创新过程中的颠覆性创新还是渐进性创新，对二者的影响程度如何？且基于要素扭曲视角，金融集聚能否通过缓解创新发展阶段普遍存在的要素扭曲来提升技术创新？又是否会受到外部因素的调节而产生阶段性的影响效果？对上述问题的研究，有助于深层次厘清金融集聚发展对技术创新的驱动机理，对优化金融资源合理配置、提升金融服务实体经济能力以及创新引领经济高质量发展有着重要的理论意义和现实价值。

与以往研究相比,本文的主要贡献在于：第一，中国经济已步入以创新驱动为主要特征的新常态发展，创新亟需由“引进+模仿”模式向“自主创新+前沿技术”的革命性创新模式转变，将技术创新分为颠覆性和渐进性技术创新，有助于科学客观地评价技术创新，更有利于深入研究金融集聚对技术创新的影响。第二，基于2009—2019年我国30个省份的省际面板数据，采用SYS-GMM模型，中介效应模型和空间计量模型方法理论及实证考察金融集聚对两种类型技术创新的异质特征、传导路径和空间溢出特征，以期为相关研究提供事实基础。第三，在进一步研究中，为深入研究导致金融集聚与技术创新形成非线性冲击的约束条件,构建门槛模型，敲定具体门槛变量的作用下，金融集聚对技术创新的影响差异。

2理论基础及研究假说
2.1金融集聚对颠覆性和渐进性创新的影响
金融集聚形成以后，自身发挥外部规模效应、网络经济效应、自我强化效应优化技术创新环境，提升技术创新。一是外部规模效应。金融机构在区位上集聚，金融业务的流通性得以提升，服务实体企业的科技网络建设具有突出效率更高，专业性更强等特点，金融机构与技术创新方都更加能够获得相关业务信息，在信息交换的过程中资源配置变得平稳(张辉等，2016)[21]，以提供具体针对性的金融服务，产生明显的“规模效应”。二是网络经济效应。金融集聚可以有效降低收集信息而产生的成本；同时也能与企业保持创新活动上的信息交流，建立长期有效的互惠合作关系，实现对创新活动主体进行激励与约束，保障企业创新活动的顺利进行。三是自我强化效应。金融集聚区内部拥有较多的高端金融人才以及庞大的信息存取库，彼此间发生催化,产生“1+1＞2”的功能性，伴随着金融集聚进程的加深,金融产业的自我强化效应将表现出更强的规模经济和网络经济效应(余泳泽等，2013)[22],进一步优化创新环境，提升创新水平。接下来，具体分析金融集聚对两种类型技术创新的影响机理。

颠覆性技术创新中，从新技术的开发与应用，新产品的研发成功，改进功能与市场接受，在这个过程中，技术方对资金的需求体现在各个阶段，因而会存在更强的外部性和融资约束，更加需要金融资金的支持(钟昌标等,2014)[24]。而金融集聚进程的加深，可有效改善企业的融资环境，减少企业技术研发中的成本，如搜索成本和融资交易成本(李汇东等，2013)[25]；为技术创新企业进行各类融资服务，如募股筹资、债券发放等；并且集聚过程中日趋完善的金融市场结构利于投资者进行资产组合分散创新风险，合理化的创新投资能将创新产出极大优化，提升企业的创新收益，也使得技术部门更有信心和动力向企业熟悉的技术领域之外延伸，尝试研发难度高和不确定性大的项目，从而促进企业进行颠覆性创新。与颠覆性创新所带来的长期领先优势，技术壁垒和垄断利润不同，渐进性技术创新具有研发周期短，研发成功率高，准入门槛低等特征，但这类创新的投资风险度较低，对资金使用成本约束性要求不高(Rogan and Mors,2014)[26]，客观上保障了创新投入的平稳性，表现为研发活动中较高的成功率和资本化程度。与颠覆性创新一致，金融集聚也能发挥资源配置作用提升渐进性创新；此外，根据要素拥挤理论和交易成本理论，金融集聚区内部以银行业为主的传的金融结构体系，也较为依赖高存贷利差盈利模式来提升自身的发展，提升同行业竞争水平，而技术创新过程中具有诸多不确定性和时滞性，金融机构的资金需求与回报往往不能匹配这种发展模式，予以创新活动的信贷发放方面常会伴随较高固定交易成本，也会在一定程度上倒逼企业优先考虑利于短期发展的渐进性创新。

假说1：金融集聚能够显著促进区域颠覆性和渐进性创新。

2.2金融集聚、要素扭曲缓解与技术创新
要素扭曲是制约技术创新的主要因素(张贵和王岩，2019；陈经伟和姜能鹏，2020)[27][28]，已经得到学界的普遍认同。金融集聚进程的不断加深可有助于缓解要素扭曲从而促进技术创新。在资本要素扭曲方面，相对于传统的金融发展模式，区域性的金融集聚相比于原先的单一金融机构能够吸收更多的社会闲置资金，对企业创新的支持能力明显增强。金融集聚区内专业的金融服务平台会使信息获取的成本更低，更迅速、更真实，并且可以通过不同机构间的信息共享机制进一步完善该过程，优化配置投资者的资金，从而准确快捷的流入到资金需求方手中，满足企业的创新活动需要，在这一过程中，创新方的寻租成本得以削弱，融资约束得以缓解。同时，金融集聚对创新活动主体建立约束机制，包括资金审核、跟进回访、实时收回，如果创新方将创新资金私有利益化，如企业金融化投资等等，金融机构则会及时的对其加以约束管控，防止道德风险的产生，阻止资本要素的错配，这无疑会极大地改善了资本要素扭曲程度，让企业具有更多优质资金投入研发创新中。在劳动力要素扭曲方面，金融集聚发挥自身集聚效应能够通过缓解人力资本投资的信贷约束(Tom，2003)[29]；从而优化经济主体的学习能力，提高经济主体教育资源的投入(De Gregorio et al.,2000)[30]和教育回报率(申广军等，2015)[31]，改善要素扭曲程度。而根据“技能-资本”互补理论(Griliches，1969)[32]，也能说明金融集聚的劳动力要素扭曲缓解作用，具体而言，金融集聚区内金融发展水平较高，较高的金融发展水平可使得企业融资具有便利性，企业能够使用一定的外源融资进行创新活动，因而会增加对高技能劳动者的需求来进行对口技术支持，如果假设劳动力可以自由流动，更高的技能溢价将吸引更多的高质量人才，改善当地的人才结构层次，促进技术创新。基于此，本文提出以下假说：

假说2：金融集聚通过缓解资本和劳动力要素扭曲两种途径和机制间接驱动颠覆性和渐进性创新。

2.3金融集聚的空间溢出效应探究
金融集聚能够提升当地的技术创新，但未必能够提升周边地区技术创新水平，相反地，有可能产生边际抑制效应。基于资源禀赋和政府管理的选择，金融资源开始汇聚于生产要素需求较多，交易活动较为频繁，资金流通活跃的地区，并通过外部规模效益、网络经济效益、自我强化机制吸引大量金融资本和高技术人才集聚核心区域(张帆，2016)[33]，呈现出金融集聚的“虹吸效应”，金融机构间逐步建立可靠的业务合作关系，开设分支机构，增加投资规模，提高业务范围，相关金融辅助产业也得到扶持发展。但在这个过程中，金融资源的集中与分散是相对的，随着金融资源在某地的集中度不断加深，金融资源与知识资本外溢障碍，周围地区的金融资源密集度在不断下降(张玄等，2020)[34]，临近区域为争夺集聚后剩余的金融资源，推出超出市场需求的产品，争抢客户并引发价格战，导致要素资源的正常流动受阻，加大了创新融资约束、技术支持压力和研发风险，不可避免的抑制了临近地区创新活动的开展，导致了边界创新水平的失衡。

假设3:金融集聚通过“虹吸效应”抑制地理邻近地区颠覆性和渐进性创新。

3研究设计
3.1模型建立
本文首先分析金融集聚对技术创新的影响，兼顾内生性和技术创新的滞后效应，本文选择将初始的基准回归模型设定为以下形式，使用SYS-GMM方法进行基准回归分析。

在上述所构建的模型中，为技术创新，包含颠覆性创新和渐进性创新；为技术创新的滞后一期；为地区金融集聚水平；控制变量包括市场化程度(Mark)、研发投入强度(Tech)、固定资产投入(Iso)、基础设施水平(Road)、产业结构升级(His)；为随机误差项。

其次，考察金融集聚是否能够通过缓解要素市场扭曲提升技术创新，借鉴温忠麟和叶宝娟(2014)[35]中介模型的检验方法，构建以下递归方程进行检验。



在上述所构建的模型中，表示中介变量资本要素扭曲和劳动力要素扭曲。中介检验顺序为：第一步，考察金融集聚对技术创新的直接效应；第二步检验金融集聚与中介变量之间的相关关系。第三步检验金融集聚及中介变量对技术创新的整体影响，将以上三步综合来看，若与均显著，证明存在中介效应，在此前提下若不显著，则证明是完全中介效应；若显著，则说明是部分中介效应，并借鉴景光正等(2017)[36]的做法，采用中介效应占总效应比重公式（）/（+）计算中介效应占比。

为探究金融集聚发展对技术创新的空间效应特征，本文继续通过空间计量模型对此进行检验，考虑到相比空间滞后模型(SAR)和空间误差模型(SEM)模型，空间杜宾模型(SDM)使用范围更广，覆盖面更全，因此设定一般形式的空间杜宾模型如下：

式(5)中，为空间滞后系数；为空间权重矩阵，本文采用地理距离权重矩阵，和为技术创新和金融集聚的空间滞后项；和分别表示个体扰动项和时间扰动项，其他变量解释同式(1)。

3.2指标选取
3.2.1被解释变量
技术创新(HTI)。相比于易受市场环境因素影响的新产品销售收入更能体现创新的研发价值和知识积累，因此使用专利来衡量区域创新较为适宜。同时，专利指标包含专利申请数和专利授权数，其中，专利授权具有一定的时滞性和不确定性，容易低估区域创新真实产出，因而本文的技术创新采用专利申请数衡量。相比对技术及产品改进升级的实用新型专利和外观设计专利，发明专利具有较高的原创性和知识积累性，因此本文借鉴钟昌标等(2014)[24]和胡善成等(2019)[9]的做法，对颠覆性创新的衡量采用发明专利申请量进行，对渐进性创新的衡量则采用实用新型和外观设计专利申请量加总之和，为剔除异方差的影响，采取对数形式处理。

3.2.2解释变量
金融集聚指数(FIN)。既有文献多考虑采用金融业产值或金融从业人员数据基于区位熵法简单计算得出，为尽可能呈现出金融集聚发展的全貌，从银行业、证券业以及金融密度视角出发，构建金融集聚综合评价指标体系。由于本文所构建的金融集聚指标是多因素的综合评价，为避免人为主观因素对金融集聚发展测度的影响；同时为平衡数据间因测量口径不同而产生的差异，将标准化数据使用熵值法确定评价体系权重，计算金融集聚指数，具体的指标体系构建如表1所示：

表1金融集聚评价指标体系
	一级指标
	二级指标
	三级指标
	三级指标含义

	金融集聚
	银行业
	X1
	年末金融机构存款余额

	
	
	X2
	年末金融机构贷款余额

	
	
	X3
	银行类金融机构数

	
	
	X4
	银行从业人员数

	
	证券业
	X5
	国内(A)股票筹资总额

	
	
	X6
	国内债券筹资总额

	
	
	X7
	总部设在辖区内的证券公司数

	
	
	X8
	证券业从业人员数

	
	金融密度
	X9
	金融业增加值占第三产业增加值比重

	
	
	X10
	金融业就业人员占全社会就业人员比重



3.2.3中介变量
要素市场扭曲指数(DIS)的测量方法通常为生产函数法(王宁和史晋川，2015)[38]，即设定劳动和资本两种生产要素，基于C-D生产函数测算劳动力要素扭曲和资本要素扭曲，设置以下生产函数，

其中，代表的生产产出，表示资本投入量，表示劳动力投入量，α与β值是生产函数的固定常数，下标i代表不同的省市地区；t代表不同的年份。

将生产函数进行简单求导，转变为以下形式，并由此设定参数的计量回归模型，求出资本和劳动力的边际产出。

求出的资本和劳动力的边际产出表述如下：



根据要素市场扭曲的定义，将求出单个要素的价格对边际产出的偏离程度，即可衡量单个要素的扭曲程度，和分别为资本和劳动力的价格。综上，资本要素扭曲指数()为：

同理，劳动力要素扭曲指数()为：

针对测算过程中的具体变量选择，本文采用地区GDP表示产出变量，并核算成2009年的基期不变价格；关于资本投入，借鉴张军等(2004)[39]的做法，使用永续盘存法将其转变为成存量的形式，折旧率取9.60%；关于劳动力投入，借鉴白俊红和卞元超(2016)[40]的方法，使用城镇就业人员数加以衡量；关于资本价格和劳动力价格，分别选用年期内金融机构法定贷款利率的均值以及城镇就业人员平均工资衡量。

3.2.4控制变量
为尽可能避免遗漏变量导致的偏误, 同时尽量减弱模型回归内生性的问题，文章研究选取多个控制变量。市场化程度(Mark)，采用中国市场化指数加以衡量；研发投入强度(Tech)，对数化处理的R&D经费内部支出；固定资产投入(Iso)，采用固定资产增加值加以衡量，并进行对数化处理；基础设施水平(Road)，对数化处理的人均公路里程数；产业结构升级(His)，第三与第二产业产值总额之比。

3.3数据来源
为确保数据的准确性和可得性，使用30个省市(西藏因数据缺失严重而剔除)2009-2019年面板数据进行实证操作，本文数据均来自历年各省区的统计年鉴、《中国统计年鉴》、《中国科技统计年鉴》、《中国区域经济统计年鉴》等。同时本文考虑到有些变量相比于其他指数变量数值较大，为避免异方差过大问题，对数化处理数值较大的变量，这样操作并不会影响变量原本的变化趋势。

4实证检验
4.1基准检验
在回归之前，为判断变量间是否存在多重共线性问题，以对后续回归结果造成干扰，借鉴李瑞雪等(2022)的做法，利用VIF值检验解释变量金融集聚和各控制变量的多重共线性问题。由表2可以看出，在基础模型的回归中，各变量方差膨胀因子(VIF)均明显小于5，说明任意两个变量之间并不存在多重共线性问题，其中研发投入强度(Tech)的方差膨胀因子(VIF)为1.09，也不与解释变量金融集聚之间存在多重共线性问题。

表2 VIF检验结果
	变量
	VIF
	1/VIF

	Zcfin
	1.14
	0.8783

	Mark
	1.50
	0.6685

	Iso
	1.35
	0.7418

	Tech
	1.09
	0.9191

	Road
	1.53
	0.6539

	His
	1.26
	0.7938

	Mean VIF
	1.31



相比于固定效应模型，SYS-GMM模型能够解决内生性偏误问题，参照庄毓敏等(2020)[41]的做法将金融集聚均看作内生变量，并将其滞后项作为工具变量，Sargan检验结果显示其P值并未通过显著性测试，否认了Sargan检验的原假设，本文工具变量的选择有效，AR(1)和AR(2)是残差序列相关性检验，发现两阶段AR(1)的P值均在1%显著性水平上显著，而AR(2)的P值均不显著，证明了残差并不具有二阶自相关，而只具有一阶自相关，即该模型的设定较为可靠准确。表3回归结果显示，对于颠覆性创新和渐进性创新，金融集聚回归系数分别为0.266和0.031，说明金融集聚确如理论所言，同时能够提升颠覆性创新和渐进性创新。在稳健性检验中，采用改变核心解释变量，构建区位熵方法对金融集聚度进行重新刻画；排除创新时滞性的干扰；对变量缩尾1%处理的等多种稳健性方法，其核心结论依旧未发生变化，假说1得以验证。

表3基准回归结果
	
	SYS-GMM
	滞后效应
	缩尾1%
	更换核心解释变量指标

	
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	L.HTI
	0.205***
(0.014)
	0.598***
(0.028)
	0.249***
(0.030)
	0.531***
(0.011)
	0.207***
(0.015)
	0.597***
(0.028)
	0.364***
(0.015)
	0.233***
(0.014)

	FIN
	0.266***
(0.021)
	0.031*
(0.017)
	0.163***
(0.038)
	0.033**
(0.019)
	0.281***
(0.019)
	0.034**
(0.019)
	-
	-

	SQJR
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	2.622***
(0.362)
	2.093***
(0.397)

	Mark
	0.097***
(0.004)
	0.037***
(0.005)
	-0.145***
(0.009)
	0.040***
(0.005)
	0.098***
(0.005)
	0.037***
(0.005)
	0.654***
(0.181)
	1.348***
(0.195)

	Iso
	0.677***
(0.013)
	0.328***
(0.020)
	0.267***
(0.025)
	0.311***
(0.010)
	0.674***
(0.017)
	0.329***
(0.020)
	0.075***
(0.032)
	0.418***
(0.032)

	Tech
	0.014***
(0.001)
	0.029***
(0.005)
	0.315***
(0.040)
	0.018***
(0.001)
	0.014***
(0.001)
	0.029***
(0.006)
	1.342***
(0.048)
	0.608***
(0.072)

	Road
	-0.014***
(0.002)
	-0.014***
(0.001)
	-0.015***
(0.001)
	-0.014***
(0.001)
	-0.014***
(0.002)
	-0.014***
(0.001)
	-0.028***
(0.001)
	-0.022***
(0.001)

	His
	-0.036***
(0.008)
	-0.005
(0.004)
	-0.023***
(0.006)
	0.043***
(0.005)
	-0.037***
(0.007)
	-0.006***
(0.004)
	-0.018***
(0.004)
	-0.052***
(0.003)

	_cons
	2.301***
(0.152)
	4.690***
(0.339)
	2.076***
(0.299)
	5.179***
(0.123)
	2.274***
(0.155)
	4.685***
(0.345)
	-18.655***
(0.649)
	-7.218***
(0.995)

	N
	300
	300
	270
	270
	300
	300
	300
	300

	AR(1)
	[0.027]
	[0.034]
	[0.023]
	[0.030]
	[0.027]
	[0.033]
	[0.014]
	[0.011]

	AR(2)
	[0.479]
	[0.263]
	[0.178]
	[0.252]
	[0.488]
	[0.262]
	[0.149]
	[0.158]

	Sargan
	[0.506]
	[0.697]
	[0.858]
	[0.237]
	[0.566]
	[0.728]
	[0.438]
	[0.997]


注：***、**、*分别代表统计量在1%、5%、10%水平上显著；括号内为标准误；[]内数值为相应检验统计量的P值，下同。

4.2异质性检验
前述研究表明，金融集聚能够同时推动颠覆性和渐进性创新，考虑到地理区域和金融集聚程度的差异性，金融集聚驱动技术创新的作用效应可能具有异质性，为此，本文主要从地理区域和集聚程度两个角度进一步探讨金融集聚发展驱动区域技术创新的异质特征。在地理区域上，将全样本按照经济发达程度分为东部以及中西部地区；集聚程度上则根据金融集聚中位数，分为高金融集聚区和低金融集聚区。表4回归结果显示：在地理区域方面，东部地区金融集聚对颠覆性创新的估计系数为0.125且通过5%显著性概率检验，而对渐进性创新的估计系数为0.896且通过5%显著性概率检验，说明在东部地区，金融集聚虽均能推动两种类型的创新发展，但是对渐进性的驱动作用效果更显著，可能是因为东部地区颠覆性技术创新水平较高，再想取得较高的技术进展愈加困难，创新的“瓶颈效应”凸显，往往需要更多的资金和技术支持才能取得技术突破，并且存在诸多研发风险，因而相比于颠覆性创新，金融集聚更能驱动渐进性技术创新。针对中西部地区，金融集聚对颠覆性创新的支持力度较高，一方面，中西部地区颠覆性创新水平较低，创新资源相对匮乏，金融集聚的资源配置效应更能有效发挥，缓解创新过程中的融资约束和风险压力，金融集聚所能发挥的推动效果要明显强于技术发展相对发达的东部地区；另一方面，由于“中部崛起”和“西部大开发”战略的稳步推进，该地金融集聚的扶持具有一定的定点专业性，则也就体现为更能促进提升科技核心竞争力的颠覆性创新，但与此同时，因中西部地区金融资源有限性，这一趋势势必会阻碍渐进性创新发展，体现为金融集聚不利于当地的渐进性创新。在集聚程度方面，无论是在高金融集聚区还是低金融集聚区，金融集聚对颠覆性创新的驱动作用效应均大于渐进性创新，再次体现金融集聚的主要扶持目标是更具发展潜力，能够带来高质量经济发展的颠覆性创新，这与国家文件《国家创新驱动发展战略纲要》中的颠覆性创新发展指导十分契合。

表4异质性检验
	
	东部地区
	中西部地区
	高金融集聚区
	低金融集聚区

	
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	L.HTI
	-0.006
(0.067)
	0.833**
(0.405)
	0.171**
(0.085)
	0.616***
(0.036)
	0.030
(0.121)
	0.384
(0.244)
	-0.050
(0.101)
	0.346***
(0.080)

	FIN
	0.125**
(0.053)
	0.896**
(0.429)
	0.294***
(0.093)
	-0.014
(0.058)
	0.291**
(0.125)
	0.132***
(0.026)
	0.330**
(0.150)
	0.018
(0.172)

	Mark
	0.063***
(0.018)
	-0.325
(0.209)
	0.079***
(0.009)
	0.039***
(0.007)
	0.050***
(0.017)
	-0.047***
(0.013)
	0.024
(0.020)
	-0.040**
(0.017)

	Iso
	0.002
(0.100)
	0.236
(0.153)
	0.714***
(0.062)
	0.293***
(0.063)
	0.311***
(0.078)
	0.217***
(0.077)
	-0.160*
(0.090)
	0.091
(0.100)

	Tech
	1.009***
(0.139)
	-0.310
(0.588)
	0.015***
(0.001)
	0.003***
(0.001)
	0.669***
(0.103)
	0.525***
(0.154)
	0.890***
(0.112)
	0.641***
(0.178)

	Road
	-0.303**
(0.141)
	-0.594**
(0.285)
	-0.009***
(0.003)
	-0.004
(0.003)
	-0.733**
(0.313)
	-0.012**
(0.006)
	-0.014**
(0.007)
	0.003
(0.006)

	His
	-0.091
(0.393)
	-0.013
(0.270)
	-0.079***
(0.013)
	0.012
(0.011)
	-0.049**
(0.025)
	-0.052*
(0.031)
	0.010
(0.055)
	-0.030
(0.030)

	_cons
	-3.795***
(1.278)
	9.569**
(4.022)
	2.451***
(0.344)
	3.917***
(0.476)
	-1.926
(1.618)
	4.556**
(2.009)
	-2.671**
(1.220)
	1.833***
(0.617)

	N
	100
	100
	200
	200
	150
	150
	150
	150

	AR(1)
	[0.037]
	[0.054]
	[0.055]
	[0.066]
	[0.002]
	[0.024]
	[0.058]
	[0.013]

	AR(2)
	[0.225]
	[0.889]
	[0.311]
	[0.289]
	[0.825]
	[0.345]
	[0.217]
	[0.974]

	Sargan
	[0.631]
	[0.241]
	[0.195]
	[0.690]
	[0.112]
	[0.515]
	[0.711]
	[0.166]




4.3金融集聚、要素扭曲与技术创新
探究资本要素扭曲和劳动力要素扭曲缓解在金融集聚和颠覆性及渐进性创新中发挥的作用，表5估计结果显示：根据中介效应检验第二步，当被解释变量是资本要素扭曲(DISK)和劳动力要素扭曲(DISL)时，金融集聚的估计系数均为负，且通过1%的显著性检验，说明金融集聚发展能够有效缓解资本要素扭曲和劳动力要素扭曲；在第三步检验中，当被解释变量为颠覆性和渐进性创新时，金融集聚的回归系数依旧显著为正，资本要素扭曲和劳动力要素扭曲依旧显著为负，金融集聚能够优化资产配置缓解资本要素扭曲，提升劳动力技能水平缓解劳动力要素扭曲来驱动技术创新，假说2得以验证。进一步分析发现，资本要素扭曲的中介效应占比在金融集聚对颠覆性创新的影响中为6.47%；而劳动力要素扭曲是4.06%；而在金融集聚对渐进性创新的影响中，劳动力要素扭曲的中介效应占比为52.82%，反而大于资本要素扭曲的30.98%，这表明在金融集聚对颠覆性创新的驱动效应中发挥主要作用的是资本要素扭曲缓解，但在对渐进性创新的驱动效应中劳动力要素扭曲缓解是主要路径，换言之，金融集聚更能缓解资本要素扭曲实现对颠覆性创新的驱动作用；更能缓解劳动力要素扭曲实现对渐进性创新的驱动作用。

表5中介作用机制检验
	
	颠覆性创新
	渐进性创新

	
	DISK
	HTI
	DISL
	HTI
	DISK
	HTI
	DISL
	HTI

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	L1.
	0.805***
(0.012)
	0.273***
(0.036)
	0.796***
(0.013)
	0.188***
(0.020)
	0.805***
(0.012)
	0.573***
(0.023)
	0.796***
(0.013)
	0.539***
(0.021)

	FIN
	-0.098***
(0.019)
	0.275***
(0.023)
	-0.161***
(0.015)
	0.277***
(0.026)
	-0.098***
(0.019)
	0.021**
(0.023)
	-0.161***
(0.015)
	0.021
(0.018)

	DISK
	-
	-0.188***
(0.050)
	-
	-
	-
	-0.142***
(0.029)
	-
	-

	DISL
	-
	-
	-
	-0.070**
(0.032)
	-
	-
	-
	-0.215***
(0.044)

	Mark
	0.194***
(0.006)
	0.107***
(0.006)
	-0.031***
(0.003)
	0.094***
(0.005)
	0.194***
(0.006)
	0.056***
(0.005)
	-0.031***
(0.003)
	0.035***
(0.004)

	Iso
	0.044**
(0.020)
	0.577***
(0.031)
	-0.102***
(0.011)
	0.662***
(0.027)
	0.044**
(0.020)
	0.299
(0.015)
	-0.102***
(0.011)
	0.304***
(0.012)

	Tech
	-0.063
(0.182)
	0.083***
(0.017)
	-0.099***
(0.016)
	0.010***
(0.001)
	-0.063
(0.182)
	0.020***
(0.001)
	-0.099***
(0.016)
	0.020***
(0.001)

	Road
	-0.017***
(0.001)
	-0.016***
(0.002)
	-0.005***
(0.001)
	-0.015***
(0.002)
	-0.017***
(0.001)
	-0.018***
(0.001)
	-0.005***
(0.001)
	-0.019***
(0.001)

	His
	-0.060***
(0.007)
	-0.067***
(0.010)
	-0.027***
(0.005)
	-0.053***
(0.011)
	-0.060***
(0.007)
	-0.017***
(0.005)
	-0.027***
(0.005)
	-0.026***
(0.005)

	_cons
	0.305***
(0.106)
	3.171***
(0.229)
	2.288***
(0.132)
	3.092***
(0.324)
	0.305***
(0.106)
	5.765***
(0.336)
	2.288***
(0.132)
	7.211***
(0.549)

	N
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300

	AR(1)
	[0.000]
	[0.034]
	[0.037]
	[0.028]
	[0.000]
	[0.035]
	[0.037]
	[0.035]

	AR(2)
	[0.249]
	[0.351]
	[0.184]
	[0.528]
	[0.249]
	[0.253]
	[0.184]
	[0.268]

	Sargan
	[0.972]
	[0.652]
	[0.974]
	[0.240]
	[0.972]
	[0.995]
	[0.974]
	[0.993]


注:变量的第一行显示被解释变量的滞后一期项的估计结果。

4.4空间效应检验
理论上，金融集聚“虹吸效应”的存在，使得金融集聚的创新激励效应存在一定的空间特征，如果某一地区金融资源增加，则近邻地区金融资源大概率会减少，也就是说出现了金融资源“此消彼长”，这无疑会加剧地区间的金融资源竞争，以求更多的获取金融资源以支持本地的技术创新。为此，本文采用空间杜宾模型(SDM)探究金融集聚对颠覆性和渐进性创新的空间效应，并辅以空间自回归模型(SAR)与空间误差模型(SEM)进行对比分析，以获得更为精确的结论。SDM模型回归结果可以看出，金融集聚的空间滞后系数通过了1%的显著性概率检验，说明区域技术创新具有显著空间依赖性，本地区金融集聚发展对本地区技术创新有显著的促进作用，且相比于渐进性创新，颠覆性创新对金融集聚的空间依赖性更强，这一结论在SAR模型与SEM模型中依旧成立。但是SDM模型中W*FIN的回归系数却并不显著，说明临近地区金融集聚的发展并不能有效带动本地区技术创新，具有一定的金融资源与知识资本外溢障碍，存在金融资源条块分割的局面，无法实现创新要素辐射共享及高效利用。

表6 空间计量模型回归结果
	
	SDM
	SAR
	SEM

	
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	FIN
	0.288***
(0.105)
	0.505***
(0.121)
	0.710***
(0.112)
	0.809***
(0.123)
	0.730***
(0.113)
	0.832***
(0.124)

	Mark
	0.375***
(0.045)
	0.373***
(0.052)
	0.243***
(0.050)
	0.276***
(0.054)
	0.260***
(0.050)
	0.295***
(0.055)

	Iso
	0.723***
(0.044)
	0.886***
(0.051)
	0.687***
(0.045)
	0.826***
(0.050)
	0.705***
(0.045)
	0.851***
(0.051)

	Tech
	0.008
(0.008)
	0.003***
(0.001)
	0.001
(0.001)
	0.004***
(0.001)
	0.002**
(0.001)
	0.004***
(0.001)

	Road
	0.001
(0.002)
	-0.001
(0.002)
	-0.006***
(0.002)
	-0.008***
(0.002)
	-0.005***
(0.002)
	-0.008***
(0.002)

	His
	0.011***
(0.001)
	0.010***
(0.001)
	-0.020
(0.015)
	0.012
(0.017)
	-0.027*
(0.015)
	-0.001
(0.017)

	W*FIN
	0.217
(0.227)
	-0.163
(0.259)
	-
	-
	-
	-

	rho
	-0.117
(0.078)
	-0.001
(0.074)
	0.091*
(0.048)
	0.217***
(0.043)
	-0.001
(0.082)
	0.194**
(0.077)

	Sigma2
	0.773***
(0.060)
	1.023***
(0.079)
	1.053***
(0.082)
	1.264***
(0.099)
	1.064***
(0.082)
	1.326***
(0.103)

	R2
	0.857
	0.905
	0.782
	0.860
	0.782
	0.847

	Log-L
	-425.49
	-472.09
	-476.84
	-507.69
	-478.58
	-516.38



分解空间效应结果发现，直接效应中，金融集聚对两种类型创新的影响系数均为正，说明金融集聚可以释放“创新驱动势能”，显著的促进本地技术创新发展，空间溢出效应(间接效应)结果表明，金融集聚对颠覆性创新和渐进性创新的回归系数均未通过显著性检验，这说明金融集聚的发展并没有提高邻近地区的技术创新。综上所述，金融资源的集聚是一把“双刃剑”，在驱动当地技术创新的同时，也会由于地理距离的摩擦作用和资源存量的有限性而对临近地区技术创新产生负面影响。事实上，金融集聚在中国仍处于探索阶段，各级政府致力于打造区域金融中心，金融集聚的“极化效应”目前来看仍是占主导地位，不断借助信息网络技术蚕食邻近地区金融资源,导致邻近地区金融资源更加匮乏；此外，创新具有一定的技术保护性和资源依赖性，地区之间的信息交流反馈也会受到阻碍，金融中心的组建只会逐步放大资源集聚的“虹吸效应”(袁华锡和刘耀彬，2019)，且在金融中心成熟后无法达到有效的溢出，反哺临近地区技术创新发展的“涓流效应”尚未体现。

表7 直接效应、空间溢出效应与总效应
	
	直接效应
	空间溢出效应
	总效应

	
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	FIN
	0.286***
(0.107)
	0.510***
(0.124)
	0.166
(0.211)
	-0.166
(0.269)
	0.452*
(0.255)
	0.343
(0.328)

	Mark
	0.365***
(0.043)
	0.370***
(0.050)
	0.249***
(0.097)
	0.224*
(0.122)
	0.615***
(0.109)
	0.595***
(0.140)

	Iso
	0.727***
(0.042)
	0.891***
(0.048)
	0.059
(0.087)
	0.416***
(0.109)
	0.786***
(0.099)
	1.308***
(0.127)

	Tech
	0.008
(0.008)
	0.003***
(0.001)
	0.010
(0.010)
	0.002
(0.001)
	0.019
(0.015)
	0.005***
(0.001)

	Road
	0.001
(0.002)
	-0.001
(0.002)
	0.006*
(0.003)
	0.016***
(0.004)
	0.008*
(0.004)
	0.015***
(0.006)

	His
	0.011***
(0.001)
	0.010***
(0.001)
	0.006**
(0.002)
	0.011***
(0.003)
	0.017***
(0.002)
	0.021***
(0.003)



5拓展性研究：金融集聚驱动技术创新的非线性特征
鉴于经济基础、资源禀赋以及政策引导的不同，也会在一定程度上影响金融集聚的效应发挥，金融集聚发展可能会对区域技术创新产生非线性影响。为此，本文采用面板门槛模型，对金融集聚与颠覆性和渐进性创新之间的非线性门槛关系进行研究。门槛变量包括经济发展水平(Pgdp), 采用人均GDP加以衡量，并进行对数化处理；产权结构水平(Prs)，采用中国市场化指数中非国有经济发展得分指数对其加以衡量；政府引导(Gov)，以各省份财政支出表示政府引导(干预)程度，并进行对数化处理；对外开放(Open)，使用进出口总额与GDP之比衡量。具体模式设定如下：



在所构建的模型中，为门槛变量，为未知的门槛值，本文设定n值最值3；I为指示函数，若满足括号内相对应的条件时，则取值为1，不满足则取值为0；、、、分别是门槛变量在不同的门槛值区间，金融集聚对技术创新的影响系数，其他变量解释同式(1)。

门槛效应检验得到的所有门槛变量均存在双重门槛值。其中，在颠覆性创新中，经济发展水平门槛值分别为9.327和10.076、产权结构状况的门槛值分别为3.590和6.510、政府引导程度的门槛值分别为12.713和14.040，与对外开放程度的门槛值分别为0.056和0.155。而在渐进性创新中，经济发展水平的门槛值分别为9.345和10.277，产权结构状况的门槛值分别为3.320和6.620、政府引导程度的门槛值分别为12.484和14.582，与对外开放程度的门槛值分别为0.062和0.206，限于篇幅，在此不再一一列出。

表8门槛效应模型回归结果
	
	经济发展
	产权结构
	政府引导
	对外开放

	
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新
	颠覆性创新
	渐进性创新

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	FIN_1
	-1.056***
(0.217)
	-1.753***
(0.301)
	-0.511**
(0.244)
	-0.798***
(0.305)
	-0.359*
(0.197)
	-0.020
(0.228)
	0.139
(0.182)
	0.057
(0.121)

	FIN_2
	-0.237*
(0.125)
	-0.207
(0.147)
	0.014
(0.149)
	0.348
(0.243)
	0.143*
(0.086)
	0.274**
(0.134)
	0.618***
(0.191)
	1.042**
(0.217)

	FIN_3
	0.472***
(0.123)
	0.399***
(0.140)
	0.502***
(0.128)
	0.385**
(0.157)
	-0.083
(0.095)
	0.007
(0.112)
	0.261**
(0.103)
	-1.210***
(0.275)

	Mark
	0.036*
(0.022)
	-0.026
(0.028)
	0.043*
(0.022)
	-0.034
(0.028)
	0.031
(0.021)
	-0.021
(0.029)
	0.040**
(0.022)
	-0.026
(0.027)

	Iso
	0.474***
(0.044)
	0.622***
(0.058)
	0.484***
(0.044)
	0.571***
(0.057)
	0.429***
(0.048)
	0.586***
(0.063)
	0.484***
(0.043)
	0.573***
(0.055)

	Tech
	0.028***
(0.006)
	0.053***
(0.008)
	0.033***
(0.006)
	0.057***
(0.008)
	0.031***
(0.006)
	0.059***
(0.008)
	0.029***
(0.006)
	0.053***
(0.008)

	Road
	0.002
(0.004)
	0.001
(0.055)
	0.004
(0.004)
	0.003
(0.005)
	0.004
(0.004)
	0.002
(0.005)
	0.002
(0.004)
	0.002
(0.005)

	His
	0.072***
(0.014)
	0.070***
(0.018)
	0.083***
(0.014)
	0.061***
(0.018)
	0.0741***
(0.014)
	0.086***
(0.019)
	0.083***
(0.013)
	0.071***
(0.017)

	_cons
	3.333***
(0.299)
	10.770***
(0.384)
	3.087***
(0.297)
	11.086***
(0.387)
	3.490***
(0.310)
	10.676***
(0.412)
	3.145***
(0.295)
	10.922***
(0.372)

	地区固定
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	时间固定
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	330
	330
	330
	330
	330
	330
	330
	330

	R2
	0.642
	0.644
	0.562
	0.532
	0.635
	0.615
	0.551
	0.386


注：***、**、*分别代表统计量在1%、5%、10%水平上显著；括号内为标准误。

由门槛回归结果可知，经济发展水平。当经济发展水平低于10.076时，金融集聚对颠覆性创新的影响系数为负，跨过这一门槛值后，负向影响转变为正向(0.472)，且在1%显著性水平下通过检验。而在金融集聚对渐进性创新的门槛回归中，金融集聚发展的驱动功效也随着经济水平提升呈现出边际递增态势，限于篇幅不再重复解读。综上，验证了随着经济发展水平的提升，更加有利于金融集聚提升技术创新。一般而言，当一个地区的综合经济能力尚未达到门槛值时，其金融集聚程度也角度，资产配置功能，风险管理功能也无法正常发挥，但一旦具有较高的经济实力，跨越了门槛值，则可以推动金融资源集聚，从而更好地为颠覆性和渐进性创新提供资金和技术支持。

产权结构水平。当产权结构低于3.590时，金融集聚对颠覆性创新的影响系数为负，跨过这一门槛值后，当产权结构数值介于(3.590，6.510]之间时，负向影响转变为正向(0.014)，尽管此时的影响系数尚未通过显著性水平检验，但仍能在一定程度上说明金融集聚对颠覆性的提升作用会随着产权结构的提高而不断增加；当产权结构高于6.510时，金融集聚对颠覆性创新的影响系数为正向(0.502)，并通过显著性检验。这验证了随着由地区非国有经济所衡量的产权结构水平的提升，更加有利于金融集聚提升颠覆性创新。而在金融集聚对渐进性创新的门槛回归中，金融集聚发展的驱动功效也随着非国有经济提升呈现出边际递增态势，限于篇幅不再重复解读。在非国有经济发展程度较高的地区，产权结构明晰, 市场竞争程度较高，资源流通较为活跃，这些均有利于金融集聚激励颠覆性和渐进性创新。

政府引导程度。当政府引导低于12.713时，金融集聚对颠覆性创新的影响系数为负，跨过这一门槛值后，即当政府引导数值介于(12.713，14.040]之间时，负向影响转变为正向(0.143)，在1%显著性水平下通过检验，但当政府引导程度跨越14.040时，金融集聚对颠覆性创新的影响系数并未通过显著性检验。这验证了只有当政府引导程度处于一个适宜的门阀范围内，才更有利于金融集聚提升颠覆性创新，过低或者过高的政府引导程度均会对金融集聚的创新激励效应的发挥产生阻碍作用，渐进性创新的门槛回归结果也验证了这一结论。主要原因在于，与欧美等发达国家在成熟市场经济体制下形成的金融中心相比，中国建设的金融中心都是在政府“有形之手”的主导下进行的(孙国茂和范跃进，2013)，一定的政府引导有利于金融集聚的形成及效应的发挥，但过度的政府干预会导致金融结构的不平衡，金融资源的低效运转，也会阻碍金融集聚的创新支持。

对外开放程度。当对外开放低于0.056时，金融集聚对颠覆性创新的影响系数为正，但并未通过显著性测试，跨过这一门槛值后，即当对外开放数值介于(0.056，0.155]之间时，回归系数为正向(0.618)，且在1%显著性水平下通过检验，但当政府引导程度跨越0.155时，金融集聚对颠覆性创新的影响系数为0.261，在5%显著性水平下通过检验，但是从回归数值来看，处于高门槛区间的金融集聚系数(0.261)明显小于处于中间门槛区间的金融集聚回归系数(0.618)。这验证了与政府引导这一门槛变量一致，只有当对外开放程度处于一个适宜的门阀范围内，才更有利于金融集聚提升颠覆性创新，过低或者过高的对外开放程度均会对金融集聚的创新激励效应的发挥产生阻碍作用，渐进性创新的门槛回归结果也验证了这一结论。适度的对外开放能够优化金融资源的集聚，但随着对外开放度的提升，也会面临着越发激烈的国际、国内市场竞争，对外开放程度必须加以管控，才能优化国内金融环境，提升金融集聚的创新激励效应。

6结论与政策建议
6.1结论
本文以2009-2019年中国省际面板数据，采用SYS-GMM模型、中介效应模型、空间计量模型和面板门槛模型等方法，系统考察了金融集聚对区域技术创新的影响以及作用机制。获得主要结论为：(1)金融集聚发展能够有效提升颠覆性创新和渐进性创新，经过一系列稳健性检验后该结论依旧成立；由于地理区位和集聚程度的不同，该提升效应存在显著的区位异质性和集聚异质性。(2)传导途径检验发现，金融集聚能够缓解资本要素扭曲和劳动力要素扭曲间接促进技术创新，在金融集聚对颠覆性创新的激励效应中发挥主要作用的是资本要素扭曲缓解，但在对渐进性创新的激励效应中劳动力要素扭曲缓解是主要路径。(3)在空间特征方面，由于金融集聚存在明显的“虹吸效应”，金融集聚发展只对本地区颠覆性和渐进性创新具有显著的提升作用，并存在负向的空间溢出效应抑制临近地区技术创新。(4)在非线性特征方面，金融集聚对颠覆性创新和渐进性创新的影响程度和方向都存在着明显的差异，在经济发展和产权结构门槛的约束下，金融集聚的创新驱动功效呈现边际递增态势；而只有在适度的政府引导和对外开放条件下，金融集聚才能更好的发挥创新激励效应，提升技术创新。

6.2政策建议
本文的政策启示如下：第一，在现阶段各省市开展金融中心建设中，因地制宜打造专属匹配的特色金融中心，为创新提供更多的资金及技术支持；创新方也要把握住“金融红利”，依托于金融集聚所带来的资源，快速步入发展阶段，逐步形成规模效应，在提高自身创新竞争力的同时，也能更好的接受到金融集聚区金融机构的监管和激励，依靠金融集聚的风险管理和激励约束作用，形成金融与技术双重区域效应的良性循环，助推技术创新水平的提升。在金融集聚区内部，相关政府部门应关注金融集聚程度，鼓励适度竞争，但避免过度竞争带来的资源错配与效率损失，而对创新产生“拖累效应”。与此同时，整顿集聚区周边产业发展和市场秩序，清除繁冗产业，优化金融集聚的资源配置能力，提高对本地技术创新的支持力度，保持递增的边际效应；同时弱化对集聚中心外围地区技术创新的负向空间溢出效应，加速金融集聚的“涓流效应”显现。第二，考虑金融集聚提升区域技术创新的区域异质性。尤其注意发达地区省市颠覆性创新的“瓶颈效应”，将金融资源合理分配，相应国家政策号召，形成支持颠覆性创新发展为主，兼顾渐进性创新的技术创新发展模式；同时，需要着力构建区域金融集聚协同机制，发挥集聚核心区的“领头羊”作用，推进金融中心建设在集聚欠发达的中西部地区落地实施，形成东中西地区的联动发展机制，实现金融资源均衡配给。第三，需着重关注金融集聚对能够带来经济变革式发展的颠覆性创新的影响，更多的把金融支持落脚点放在资本要素扭曲的环境上，充分发挥集聚效应满足颠覆性创新的资金和风控需求，缓解颠覆性创新发展过程中的融资约束，削弱企业的寻租成本；同时，关注“资本—技能”的互补效应，发挥金融集聚的劳动力技能提升和错配改善功能，优化当地人才结构层次，为技术创新提供匹配的人才支持，这将极大的推动渐进性创新水平的提升。第四，考虑到金融集聚对区域技术创新的非线性驱动效应，不断促进地区经济发展和产权结构明晰，需要发挥其倍增作用，并注重适度的政府引导和对外开放，更好的发挥金融集聚的创新激励效应，提升区域颠覆性和渐进性创新。
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