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摘要：科创走廊作为区域科技创新网络的一种组织形式，研究其区域内科技金融投入与全要素生产率的关系，有助于促进资源合理分配，更好地实施创新驱动发展战略。本研究以2016-2022年长三角G60科创走廊九个城市内科创型上市企业为样本，实证分析科技金融投入对科创企业全要素生产率的影响及作用机制。研究发现，科技金融投入的增加能显著提高科创企业的全要素生产率。利用工具变量法和系统GMM缓解内生性问题后，结果依然稳健。机制分析表明，通过拓展企业创新边界和缓解融资约束两个渠道，科技金融投入显著提高科创企业全要素生产率。异质性分析表明，对于在技术变化速度较快行业企业、非国有企业的科创企业，科技金融投入对全要素生产率的促进作用更加明显。进一步分析显示，科技金融投入下科创企业全要素生产率的提升，能够在数字技术创新方面带来显著效果，对科创企业“新质生产力”的提升具有促进作用。
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The influence of sci-tech financial input on total factor productivity of Sci-tech innovation enterprises: An empirical analysis from G60 Sci-Tech Innovation Corridor
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Abstract: The G60 Science and Technology Innovation Corridor, as an organizational form of regional science and technology innovation network, studying the relationship between science and technology finance input and total factor productivity in the region can help promote the rational allocation of resources and better implement the strategy of innovation-driven development. This study samples nine science and technology-oriented listed companies located in nine cities along the G60 Science and Technology Innovation Corridor in the Yangtze River Delta region between 2016 and 2022. It empirically examines the impact of science and technology finance input on the total factor productivity of these enterprises, as well as the underlying mechanisms that drive this impact. The study found that the increase in science and technology finance input can significantly improve the total factor productivity of science and technology enterprises. After using the instrumental variable method and system GMM to alleviate the endogeneity problem, the results remain robust. The mechanism analysis shows that science and technology finance input significantly improves the total factor productivity of science and technology enterprises through two channels: expanding the enterprise's innovation boundary and alleviating financing constraints. The heterogeneity analysis shows that for science and technology enterprises in industries with fast technological change and non-state-owned enterprises, the promotion of total factor productivity by science and technology finance input is more obvious. A deeper analysis reveals that the enhancement of total factor productivity among science and technology enterprises within the G60 Science and Technology Innovation Corridor, facilitated by science and technology finance input, can yield notable effects in the realm of digital technology innovation, thus fostering the advancement of "new-quality productivity" among these enterprises.
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[bookmark: pindex24]0    引言
从宏观经济增长的角度来看，生产要素的增加、资源配置效率的提升和技术进步是经济增长的来源。在过去，我国经济的增长主要依靠资本和劳动力要素投入的快速增加，然而伴随着中国已经成为世界第二大经济体，过度依赖要素驱动的发展模式逐渐乏力，面对旧有产业结构亟需转型、经济增长缺乏持续动力等问题，党的二十大报告指出：“要坚持以推动高质量发展为主题，着力提高全要素生产率”。在此背景下，科技创新作为全要素生产率的提升重要条件[1]，研究如何推动经济模式向科技创新驱动转变，充分发挥科技创新的关键作用，显得尤为重要。由于科技创新过程投入大、复杂程度高、风险大等特点，往往需要大量金融体系资源，此时科技金融投入作为资本要素在创新领域的集聚和规模化[2]，促进企业创新能力的形成。因此，如何有效利用科技金融投入促进企业全要素生产率提升，加快培育未来产业，为新质生产力提供有力支撑成为亟待解决的问题。
科技金融作为我国本土化的产物，如何加强其对科技创新的支持力度一直是国家的重点关注问题。早在2006年，《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006—2020年）》的公布，便提出了将科技与金融进行结合，并采取了一系列措施来促进科技金融发展。目前，科技金融被广泛视为科技创新活动与金融资源配置相互融合、共同推动发展的系统性、整体性制度框架，对于推动经济发展方式的转变具有举足轻重的作用[3]。关于科技金融的社会经济效益研究，部分学者针对科技金融在企业微观层面上的影响进行了讨论，如王维等[4]认为科技金融投入可以显著提升新能源汽车企业创新绩效。除此之外，学者们还探讨了科技金融对企业融资效率[5]、竞争力[6]、高质量发展[7]等方面的影响，均得出了其对企业较为积极的作用。另一部分学者从宏观层面上探究了科技金融对地区经济韧性[8]、产业结构[9]等领域的积极意义。至于探究科技金融与企业全要素生产率关系的文章，则多集中于科技金融政策[10]对企业全要素生产率的影响探究上，而关于科技金融投入如何影响科创企业决策，进而对全要素生产率产生影响的相关研究则有所不足。
与此同时，随着我国经济发展进入新常态，科技的进步和创新已经成为推动我国经济发展的重要支撑。党的二十大报告指出，要“加快实施创新驱动发展战略，优化配置创新资源，准确把握企业科技创新主体地位”。但由于科技创新活动的复杂性与不确定性，单一主体的独立创新模式正逐渐向多主体的合作创新模式演变[11][12]，区域间科技创新集群即科创走廊，在企业创新研发中的行为中的作用愈发明显。长三角科创走廊作为区域创新网络的一种空间组织形式，在一定空间上实现创新要素高度集聚[13]，本质上是各类创新要素利用知识外部性和集聚效应进行高强度、高流量创新活动的区域空间，其科技金融投入对企业全要素生产率的影响机制仍有待研究。已有研究发现，科创走廊使得不同城市间区域创新联系更加紧密[14]，考虑到城市间区域创新联系可以使得不同城市间实现创新资源流动置换，降低创新成本和风险[15]，从而对企业全要素生产率产生影响。这衍生出一个有趣的问题，处于不同地区，科技金融投入有所不同的企业，区域创新联系的变化对其全要素生产率的影响是否存在差异。而现有研究缺乏将企业外部创新环境尤其是创新网络因素纳入分析框架。
本文以长三角G60科创走廊地区企业为样本，从科技金融投入视角出发，采用双向固定效应估计方法，从实证角度对上述问题进行深入考察。实证结果显示，科技金融投入增加显著提升了科创企业的全要素生产率。且随着区域创新联系强度越高，科技金融投入增加对企业全要素生产率的提升作用越显著。同时在分析角度和机制检验上，本文将创新边界的作用引入该分析模型，从异质性创新的视角，分析和实证检验了创新边界作用渠道；从企业融资的视角，检验了融资约束渠道。在进行了异质性分析后，本文进一步发现科技金融投入在提升科创企业全要素生产率后，对“新质生产力”的形成具有一定积极影响。
本文的研究贡献体现在以下三个方面：首先，本文以长三角G60走廊地区科创企业为样本，探究科技金融投入对科创企业全要素生产率的影响，对这一领域文献进行有益补充。其次，在研究内容和机制检验上，本文创新性引入区域创新联系变量，讨论其对科技金融投入和科创企业全要素生产率之间的影响。同时提供了科技金融投入从创新边界和融资约束两个渠道影响企业全要素生产率的证据，丰富了已有研究。最后，本研究具有一定政策启示，
我国面临的科技“掐脖子”问题仍然较为严峻，该研究对提升我国科创企业竞争力、完善科创走廊的区域科技金融政策具有重要意义。
[bookmark: pindex27]1  理论分析与研究假设
熊彼特于上世纪三四十年代提出了创新理论，强调科技创新在经济增长中的作用。衍生于熊彼特得创新理论，学界对科技金融投入支撑企业科技创新进行了大量相关研究，提出并验证了以下假说：金融机构等资金投入方通过精准信息识别能力对企业项目进行评估，筛选出具有创新力项目并监督其执行方式来提升企业创新能力[16]；科技金融通过为企业提供科研资金，使得具备创新潜力的公司获得机会[17]；随后基于罗默和卢卡斯为代表的内生增长模型，学者们论证了科技创新对全要素生产率、经济增长的积极作用[18][15][19]。
对于科创走廊而言，其通过区域内顶层制度设计促进科技金融发展，助力科创企业发展。一方面，科创走廊以提升科技创新水平为目标，依托多元化科技金融资源，带动该地区内人才等创新要素向高科技行业集聚，有效促进科创企业全要素生产率提升[20]，另一方面，科技金融的发展，精准甄别科创企业投融资需求，提升了融资效率，为企业研发活动创造了条件，促进企业创新能力的提升，进而对企业全要素生产率产生积极影响。综上所述，本文提出如下研究性假设H1。
H1：科创走廊科技金融投入对科创企业全要素生产率存在正向影响。
本文接下来讨论企业的异质性创新行为。从专利测度的角度来看，当企业专注于“耕耘”已有技术领域时，反映在专利层面，表现为企业申请更多已有技术领域专利，此时企业更多进行“创新深化”[21]。当企业申请新的技术领域专利时意味着企业进行更多的新技术开发，企业的技术种类也变更加多样，此时企业创新的“宽度”增加，基于此本文将企业技术领域的拓宽视为创新边界拓展[22]。
企业创新边界的扩宽需要企业突破现有的技术瓶颈，涉及许多原来不熟悉的新知识，因此具有较高的不确定性、较长的研发周期和大量的资金投入，企业不得不承担较高的负担和风险[23]。此时科技金融投入的增加直接缓解企业面临的负担和风险，从而使得企业拓展创新边界，从而实现全要素生产率提高。具体来看，公共科技金融投入的增加，科创走廊地区政府推出的针对企业创新活动的税收优惠政策缓解了企业的内部资金压力，提升企业的科技创新能力[24]。同时企业所在地市场科技金融投入的上升，为企业提供了多种融资渠道和高效的外部融资服务，降低了企业的融资成本，满足科创企业多元化的融资需求，促进企业突破式创新技术的开发，拓展企业的创新边界。
科技金融投入增加、科创走廊的建设也为企业创新提供了有利土壤。科创走廊的建设使得外部社会资本有效注入企业，外部社会资本主要有高校等科研机构[25]。科创走廊区域内的高校、研究所等机构和企业间形成互惠互助的连接网络后，促进知识之间的相互流通，使得企业的“知识宽度”有所增加，扩充了原有知识序列，从而避免企业创新过程中的惯性与思路僵化问题[23]，使得企业更容易取得创新性成果，突破“新技术”，从而拓展创新边界。基于此本文提出研究性假设H2。
H2: 科创走廊的科技金融投入通过创新边界渠道对科创企业全要素生产率存在正向影响。
对于科创企业来说，一方面创新活动本身具有投入资金大、持续时间长、预期回报不确定等特点[26]，另一方面我国资本市场的发展仍然不够充分，存在企业的融资渠道和融资工具较为缺乏单一的问题，这导致科创企业在融资时常常面临信息不对称，并加剧了科创企业融资门槛较高，融资能力较差的问题[27]。根据企业融资成本啄食理论，当企业无法从外部获得充足资金支持时，不得不依赖内部资金，这会对企业的生产率提升产生负面影响[28]。同时，较高的融资约束使得企业在经营过程中难以实现生产研发设备的改造升级，难以发挥技术进步优势，从而限制企业全要素生产率的提升[29]。
科技金融投入的上升，从公共科技金融视角来说，无论是政府的财政补贴、税收优惠还是创业基金均为科创企业的生产经营活动注入了资金，缓解了其融资约束；从市场科技金融视角来说，科创企业可以通过银行贷款、风险投资、股权融资等方式为其科技研究活动筹措资金，同时发达的科技金融生态环境也会通过激励机制和信号机制发挥其资源配置作用[30]，从而对企业的全要素生产率产生积极影响。对于科创走廊的建设来说，其通过政府行政介入，引导各市场金融中介主体参与科技金融体系建设，缓解了企业面临的信息不对称问题，从而起到降低企业融资成本，促进科创企业全要素生产率提升。如区域内的政府财政部门可以通过发挥杠杆作用撬动市场金融资本，鼓励银行和担保机构向科创企业提供贷款等方式来缓解科创企业融资约束[24]。除此之外，长三角G60科创走廊区域内金融机构不断完善技术创新领域的投融资制度，成立了G60金融服务联盟，推出了“G60科创贷”等专属金融科技产品，改善了企业面临的融资环境。综上所述，本文提出如下研究性假设H3。
H3：科创走廊的科技金融投入通过融资约束渠道对科创企业全要素生产率存在正向影响。
科创企业的全要素生产率不仅和当地的科技金融投入有关，还受到科创走廊内部区域间创新联系的影响。科创走廊往往包含许多城市，不同城市间的产业结构和人力资源等创新要素的分布存在差异，但是随着长三角G60科创走廊的建设，区域协同融合进程逐渐加快，各地区城市间的跨区域创新合作水平得到显著提升[14]。区域创新联系度是指创新要素在不同区域间流动的联结关系，反映了不同地区的创新要素联系紧密程度[31]，新经济地理学认为，区域创新联系度的增加可以使得各城市根据自身要素禀赋参与到区域创新的某一环节，从而优化资源的配置，达到提升全要素生产率的作用[32]。同时区域创新联系度的增加也会加快各城市间的知识交流，创新节点强度低的城市可以借鉴学习节点强度高城市的技术，即存在“溢出效应”，促进各城市间企业创新能力的提升，从而提升全要素生产率[15]。据此我们提出研究性假设H4。
H4：城市间区域创新联系度的增加，会使得科技金融投入对科创企业全要素生产率的提升效果更为明显。
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2.1  样本选取与数据来源
[bookmark: _Hlk166100350]本文以2016-2022年长三角G60科创走廊内九个城市[footnoteRef:1]的科创上市公司财务数据和相应地区的年度统计数据作为初选样本，对科创公司的界定标准采用李希义和房汉廷[33]的方法，同时参考任曙明和王梦娜[24]的研究，剔除了农、林、牧、渔等领域的非科技上市企业，筛选出G60科创走廊区域符合标准的上市公司。随后对样本数据按照如下原则进行处理：（1）去除包含ST、*ST标志的样本公司；（2）剔除重要变量数据缺失或模糊不清的企业；（3）对连续变量进行1%的双边缩尾处理（Winsorize）。最终，一共得到了1057个样本数据。关于数据来源，样本企业财务数据来自万德数据库和CSMAR数据库，宏观层面的地区数据则来自各城市统计年鉴。最后在数据整合的过程中，我们将以企业的实际办公地址为依据，将宏观层面关于各城市的数据与微观层面的企业财务数据进行精准匹配。 [1:  分别为松江、嘉兴、杭州、金华、苏州、湖州、宣城、芜湖、合肥] 

2.2  样本选取与数据来源
2.2.1  被解释变量
被解释变量为企业全要素生产率(TFP)。在估算企业全要素生产率时，为了保障结果的稳健性和可靠性，我们参考了鲁晓东和连玉君[20]的研究方法，并同时采用了LP法（Luenberger Productivity Index）和OP法（Output-based Opportunity Cost Method）。中间投入采用分配法进行计算，用销售额减去增加值来衡量，参考刘莉亚等[35]，增加值为上市公司固定资产折旧、支付给职工以及为职工支付的现金、营业税金及附加和营业盈余四个科目之和。同时，为了消除名义值价格的影响因素，本文将所有名义变量转换为以2000年为基期的实际值。
[bookmark: _Hlk166100080]2.2.2  核心解释变量
核心解释变量为科技金融投入水平（Input）。借鉴张玉喜和赵丽丽[36]、李瑞晶等[20]的研究，分别使用公司所在省市地方政府财政支出中科技支出占比反应地方政府科技金融投入，用G60区域内科创上市公司流通市值占G60区域内上市公司总市值占比来反应资本市场投入，用金融机构贷款余额来反应间接融资渠道科技金融投入程度。此外，为了简化运算及增强数据可比性，参考谷慎和汪淑娟[2]的研究，以2016年为基期将所有数据标准化，标准化公式为

                      （1）
x’it为标准化后的数据，xit为指标i在t年时的原始值，Max(xi0)和Min(xi0)为分别为基期年份中指标i的最大值与最小值。最后我们将每个指标在相应年份的数值进行标准化处理。标准化后，我们将所有经过处理的数据加总起来，以得出一个综合的科技金融投入水平指标。
[bookmark: _Hlk166261463]2.2.3  控制变量
按照已有文献，企业层面控制变量包括：董事会独立性（Indep），独立董事人数在董事会中的占比；企业成长性(Growth)，营业收入的增长率；资产回报率（ROA），年末净利润与年末总资产的比值；企业年龄（Age）,企业上市年数；资产负债率（LEV）,年末总负债与总资产的比值；企业现金流量（Cashflow），经营活动产生的现金流量净值与年末总资产之比；企业规模（Size）,企业年末总资产的自然对数。城市控制层面变量包括：经济发展水平（Pgdp），人均GDP的对数；产业结构（Str），第三产业增加值占地区GDP的比重；本文同时还控制了年度和个体虚拟变量。
2.2.4  调节变量
调节变量为区域创新联系强度（LINE），借鉴张治河等[31]的方法，采用如下公式（2）进行计算区域创新联系强度。

                         （2）
式中，Rij表示两城市间的创新联系强度；K为引力常数，一般设为1；Mi和Mj则分别表示城市i和j的创新能力水平，以该城市的专利授权数作为衡量指标；Dij表示城市i和城市j的空间距离，在此基础上，可以利用式（3）计算某城市的创新联系总量，作为该城市的区域创新联系强度。式（3）中Ri表示城市i的创新联系总量，n表示与该城市具有创新联系的城市个数。
                        （3）
2.3  模型设定
本文参考以往研究，构建模型如下：

                             （4）
在上述公式里，TFPi,t为企业i在t年的全要素生产率，本文同时采用LP法和OP法进行计算；Inputm,t-1为地区m在t-1年的科技金融投入水平，考虑到科技创新具有一定周期性,科技金融作用于企业全要素生产率存在滞后性[2]，因此将滞后一期的科技金融投入水平作为模型核心解释变量。Xi,t表示控制变量，、分别为个体固定效应、年份固定效应，代表误差项。如果显著为正，则说明科创走廊的科技金融投入增加对科创企业全要素生产率产生正面影响，即假说H1成立。
为检验假设H4，本文引入区域创新联系度这一调节变量，探究其对科技金融投入和科创企业全要素生产率之间的影响。详细回归模型如下：

（5）
上述公式中，LINE表示地区m在第t年的区域创新联系度，反应该地区与其他地区创新要素连结的紧密程度，其余变量含义均与式（4）相同。
[bookmark: pindex38]3  实证结果与分析
[bookmark: _Hlk166171297][bookmark: pindex39]3.1  描述性统计
[bookmark: sys41037]表1展示了本文描述性统计结果。数据显示，采用LP法计算出的科创企业全要素生产率均值为8.338，略高于OP法计算出来的均值6.814，与赵宸宇等[18]的计算结果接近。同时，可以看出G60科创走廊各科技金融投入水平（Input）差距较大，最小值为0.208,最大值则达到3.410，这种显著的差异为后续的深入分析奠定了坚实的基础。
[bookmark: _Hlk166171416][bookmark: PePindex42][bookmark: pindex42]表1  变量的描述性统计分析
	变量
	平均数
	标准差
	   最大值
	最小值

	TFP_LP
TFP_OP
Input
Size
ROA
Age
Growth
Cashflow
Indep
LEV
Str
Pgdp
	8.338
	0.934
	11.50
	5.885

	
	6.814
	0.759
	9.249
	4.979

	
	1.445
	0.457
	3.410
	0.208

	
	22.04
	1.017
	24.82
	20.08

	
	0.0430
	0.067
	0.219
	-0.243

	
	7.453
	5.939
	26
	1

	
	0.181
	0.314
	1.571
	-0.445

	
	0.0480
	0.065
	0.241
	-0.122

	
	0.378
	0.050
	0.500
	0.333

	
	0.396
0.578
11.77
	0.188
0.084
0.234
	0.803
0.682
12.13
	0.0470
0.408
10.98



[bookmark: _Hlk166261408]3.2  主实证回归结果
表2给出了固定效应模型方程（4）的回归结果。接下来对其进行讨论。
表2  基准回归结果
	VARIABLES
	（1）TFP_LP
	（2）TFP_LP
	（3）TFP_LP
	（4）TFP_OP
	（5）TFP_OP
	（6）TFP_OP

	Input
	0.223***
	0.220***
	0.215***
	0.141**
	0.138***
	0.140***

	
	(0.076)
	(0.057)
	(0.058)
	(0.063)
	(0.051)
	(0.052)

	企业控制变量
	NO
	YES
	YES
	NO
	YES
	YES

	城市控制变量
	NO
	NO
	YES
	NO
	NO
	YES

	年度固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	848
	848
	848
	848
	848
	848

	R2
	0.167
	0.551
	0.556
	0.192
	0.482
	0.489


[bookmark: _Hlk166171558]注：***、**、* 分别表示回归系数在 1%、5%、10%的显著性水平上显著，括号内为 t 统计量，R2为拟合优度，由于篇幅限制，上表中仅展示了主要变量的回归结果，对于控制变量和截距项的回归结果进行了省略，后续表格也将遵循这一处理方式。
表2列（1）至（3）采用逐步回归的方式，报告了采用LP法计算出的科创企业全要素生产率与科技金融投入之间的基准回归结果，列（1）表示在控制年度和企业固定效应下，科技金融投入与科创企业全要素生产率之间回归结果，科技金融投入（Input）变量在回归分析中呈现出显著的正向影响。即便在模型中加入企业控制变量（列2）和城市控制变量（列3）后，科技金融投入（Input）的系数依然保持在1%的显著性水平上显著为正，列（1）至（3）的回归结果表明科技金融投入增加会促进科创企业全要素生产率的提升，以列（3）的回归系数结果为例，科技金融投入增加1%，科创企业全要素生产率提升0.215%。表2列（4）至（6）采用OP法计算全要素生产率，结果与列（1）至（3）相符。综合表2的结果可知，假说H1得到验证，即科创走廊科技金融投入的增加对科创企业全要素生产率具有正面影响，本文后续机制分析部分将会对两者间的具体作用机制进行检验。
3.3  调节效应的实证检验结果
利用全样本数据对模型（5）进行回归，在加入区域创新联系强度这一调节变量后，科技金融投入对科创企业全要素生产率的回归结果如表3所示。
表3 引入区域创新联系变量回归结果（调节效应）
	
	(1)
	(2)

	VARIABLES
	TFP_LP
	TFP_OP

	Input
	0.160***
	0.104**

	
	(0.049)
	(0.047)

	Input×LINE
	0.062***
	0.028

	
	(0.023)
	(0.022)

	LINE
	0.021
	0.080**

	
	(0.039)
	(0.039)

	控制变量
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES

	个体固定效应
	YES
	YES

	观测值
	848
	848

	R2
	0.586
	0.379


可以看到，在加入了科技金融投入与区域创新联系强度的交乘项后，回归结果显示，Input×LINE变量的系数显著为正，这一发现表明区域创新联系在科技金融投入（Input）与科创企业全要素生产率之间发挥了正向作用。当科创走廊内的某城市与其他城市的创新联系较低时，该城市科技金融投入增加对科创企业全要素生产率提升作用较弱，随着该城市与其他城市之间的创新联系逐渐增强，科技金融投入增加对科创企业全要素生产率的提升作用有所加强。验证了假设H4。
[bookmark: pindex181][bookmark: PePindex181]3.4  内生性问题
3.4.1  工具变量法
考虑到科创企业较高的全要素生产率可能加大了对科技金融投入的需求，因此可能存在反向因果问题；考虑到主实证回归分析存在一些未观测到的因素，其结果可能存在遗漏变量的内生性问题；为缓解内生性问题，本文采用工具变量估计方法。借鉴张婕等[30]的做法，使用解释变量的滞后期作为工具变量（IV）。工具变量回归的结果如表4所示，其中第（1）列展示了第一阶段回归的结果。在第一阶段中，工具变量（IV）的系数在1%的水平上显著为正，这一结果验证了工具变量与核心解释变量之间存在足够的相关性，从而满足了工具变量的相关性假定。接着观察第（2）列和第（3）列的二阶段回归结果。在这两个阶段中，科技金融投入（Input）的系数均在1%水平上显著为正。这一结果意味着，在通过工具变量方法缓解了潜在的内生性问题后，科技金融投入对科创企业全要素生产率的影响依然显著。因此，上文中结论在考虑了内生性问题后依然成立，即科技金融投入增加能够显著促进科创企业的全要素生产率。同时，本文对弱工具变量问题进行了检验，工具变量回归的F值为1682.39，超过了弱工具变量的临界值，表明不存在弱工具变量问题。
[bookmark: pindex213][bookmark: PePindex213]表4  工具变量法检验结果
	[bookmark: _Hlk137056467][bookmark: _Hlk138105463]
	(1)
	(2)
	(3)

	VARIABLES
	Input
	TFP_LP
	TFP_OP

	Input
	
	0.521***
	0.372**

	
	
	(0.186)
	(0.166)

	IV
	0.407***
	
	

	
	(0.097)
	
	

	控制变量
	YES
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES
	YES

	个体固定效应
	YES
	YES
	YES

	观测值
	660
	660
	660



[bookmark: PePindex300][bookmark: pindex300]3.4.2  GMM动态面板分析
科创企业的全要素生产率具有一定的序列相关性。因此为解决这一问题，本文进一步使用系统GMM回归来检验前文结论的稳健性，结果如表5所示。检验统计量显示，工具变量有效，满足系统GMM使用条件，Input的系数在两组回归中均在1%的水平上显著为正，表示在控制了科创企业全要素生产率序列相关的特性后，科技金融投入增加依然显著促进科创企业全要素生产率。
[bookmark: _Hlk166262283][bookmark: PePindex302][bookmark: pindex302]表5  系统GMM估计检验结果
	[bookmark: _Hlk166262293]
	(1)
	(2)

	VARIABLES
	TFP_LP
	TFP_OP

	L.TFP
	0.880***
	0.909***

	
	(0.004)
	(0.005)

	Input
	0.030***
	0.020***

	
	(0.007)
	(0.004)

	控制变量
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES

	观测值
	848
	848

	AR(1)
AR(2)
Hansen
	0.003
0.269
0.986
	0.000
0.809
0.941



[bookmark: pindex379][bookmark: PePindex379]3.5  稳健性检验
本文主要采用更换全要素生产率测度指标方法进行稳健性检验，在评估企业全要素生产率时，我们参考了鲁晓东和连玉君[34]的研究方法，采用了GMM法、OLS法、FE法三种不同的估计方法计算企业全要素生产率，进行回归后的结果如表6所示。可以看到结果与表2基本一致，这说明改变因变量的测算方式后，结论依然稳健。
[bookmark: _Hlk166262610]表6  稳健性检验
	
	(1)
	(2)
	(3)

	VARIABLES
	TFP_GMM
	TFP_FE
	TFP_OLS

	Input
	0.2173***
	0.1787***
	0.1795***

	
	(0.0708)
	(0.0537)
	(0.0533)

	控制变量
	YES
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES
	YES

	个体固定效应
	YES
	YES
	YES

	观测值
	848
	848
	848

	R2
	0.2114
	0.7025
	0.6855



[bookmark: PePindex382][bookmark: pindex393]4  机制分析
科创走廊的科技金融投入对科创企业全要素生产率存在正向影响这一结论，在上述实证检验中得到了验证，那么科技金融投入是如何影响科创企业全要素生产率的呢？具体是通过什么机制呢？厘清这一问题，有助于我们对两者之间的因果关系进行更深入的理解，接下来对该问题进行探讨。
[bookmark: pindex398]4.1  创新边界机制检验
企业进行新领域技术的开发、突破旧有的科技瓶颈需要面临较大的不确定和大量的资金投入，此时科技走廊科技金融投入的增加为企业提供充足资金，进而确保企业拓宽创新边界。企业创新边界的拓宽离不开具有突破意义的新技术的开发，而具有突破意义的新技术通常会被后续研究大量引用，从这个意义上来说，企业专利被引用的次数越多，表明其专利对创新边界拓宽越重要，因此本文采用企业拥有的专利未来三年的引用量之和并取对数作为企业创新边界（IB）变量[37]。回归结果如表7（1）列所示，核心解释变量Input与IB的系数显著为正，这表明科技金融投入通过扩宽了企业创新边界，从而对企业全要素生产率造成影响。
为保证机制检验的稳健性，本文还从企业的知识宽度角度进行检验。如果科技金融投入是通过拓宽了企业的创新边界来促进全要素生产率的提升，那么企业的知识宽度应该也会有所提升[26]，据此本文借鉴李宏等[38]的研究计算企业的知识宽度，计算方式如公式（6）所示。

                         （6）
计算方法参考赫芬达尔指数的计算思路，其中Zit为企业i截止到t年时全部专利大组下申请专利的数量；Zint为企业i截止到t年时在n专利大组下的发明与实用新型申请数量。具体回归结果如表7列（2）所示，解释变量Input对PK的系数显著为正，验证了假设H2，表明科技金融投入显著提升了企业的知识宽度，同时也从侧面验证了上述创新边界机制。
[bookmark: sys395083]4.2  融资约束机制检验
科创企业在生产经营活动中，往往需要大额融资来满足创新行为的资金需求，此时企业面临的融资约束导致其创新行为受阻，常常会对其全要素生产率的提升产生负面作用。如果科创走廊科技金融投入可以缓解企业面临的融资约束，那么就可以提升企业的全要素生产率。基于此，本文参考余明桂等[27]的做法，计算并采用了SA[footnoteRef:2]指数来表示科创企业的融资约束程度，随后考察科技金融投入对科创企业融资约束的影响，结果如表7列（3）所示。结果揭示科技金融投入对科创企业的融资约束程度呈现出显著的负向影响，即科技金融投入的增加会缓解科创企业面临的融资约束问题，进而促进企业全要素生产率提高。 [2:  SA=-0.737×Size+0.043×Size2-0.04×Age，其中Size为企业总资产的自然对数，Age为企业成立年限的自然对数，计算结果取绝对值，值越大表明企业的融资约束程度越高。] 

为了验证结论的稳健性，本文还从企业融资成本的角度出发，对融资约束机制进行了进一步的验证。我们假设，如果科技金融投入确实能够增加科创企业的资金供给，从而有效缓解其融资约束，并进一步提升科创企业的全要素生产率，那么这种机制应当也会在企业的债务融资成本上得到体现。具体而言，我们预期科技金融投入的增加将促使科创企业在获取外部债务融资时面临更低的成本，即科技金融投入与科创企业的债务融资成本之间存在负相关关系。参考蒋琰[39]的研究，以“企业利息支出占当年长短期负债平均值的比重”来衡量债务融资成本（Cost）。表7列（4）展示了回归结果，结果显示，科技金融投入确实会降低科创企业的融资成本。这也进一步验证了假设H3，即科技金融投入会对科创企业面临的融资约束产生缓解作用，进而提升其全要素生产率。
表7  机制检验
	[bookmark: _Hlk162458023]
	（1）
	（2）
	(3)
	(4)

	VARIABLES
	IB
	PK
	SA
	Cost

	Input
	0.517**
	0.096**
	-0.032**
	-0.017*

	
	(0.248)
	(0.040)
	(0.014)
	(0.009)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES

	年度固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	608
	702
	826
	807

	R2
	0.639
	0.149
	0.306
	0.041



[bookmark: PePindex850][bookmark: pindex850]5  异质性分析
[bookmark: _Hlk166263354]5.1  基于行业技术变化速度的异质性分析
科技金融投入对科创企业全要素生产率的影响可能也会因为企业所在行业技术变化速度的差异而有所不同。对于技术更新迭代速度较快行业中的企业，往往需要更多的资金用来开展研发活动以应对市场竞争，此时科技金融投入的增加，从缓解其融资约束和拓展创新边界的角度来说更具价值，因此我们预期在技术变化速度更快的行业，科技金融投入的增加对全要素生产率的促进作用更为明显。据此本文参考Agrawal et al. [40]的研究，将电气机械和器材制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业及仪器仪表制造业标记为技术变化速度较快的行业，其他行业则为技术变化速度较慢行业，据此对其进行分组回归，结果如表8所示。无论是采用LP法估算的全要素生产率还是采用OP法估算的全要素生产率，Input对其回归系数在技术速度变化较快的行业都更为显著，表明科技金融投入对科创企业全要素生产率的提升作用在技术速度变化较快的行业更为明显，验证了上述猜想。
表8 异质性分析：行业技术变化速度
	[bookmark: _Hlk162897509]
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	VARIABLES
	TFP_LP
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_OP

	Input
	0.345***
	0.050
	0.226*
	0.015

	
	(0.127)
	(0.063)
	(0.122)
	(0.056)

	是否技术变化速度较快
	YES
	NO
	YES
	NO

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	个体固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	274
	574
	274
	574

	R2
	0.406
	0.444
	0.364
	0.429



[bookmark: _Hlk166263232][bookmark: pindex851]5.2  基于企业产权的异质性分析
考虑到不同产权性质的企业。即国有企业与非国有企业之间在市场竞争地位、资源倾斜度方面的差异，在不同所有制的企业中，科技金融投入与科创企业全要素生产率之间的关系可能也会有所不同。一方面，大量研究表明，相对于国有企业，非国有企业面临着更严重的信贷歧视，通常存在更严重的融资约束，另一方面，由于非国有企业常常面临较大的融资约束，其创新研发活动也可能会不可避免的受到抑制，从而阻碍了非国有企业创新能力的提升。因此，从融资约束机制和技术进步机制来看，科技金融投入对非国有企业全要素生产率的影响会更加显著。为检验上述推测，本文根据企业所有权性质差异，将样本划分为国有企业和非国有企业分组进行回归，结果如表9所示，可以看到科技金融投入对科创企业全要素生产率的促进作用在非国有企业中更加明显，而在国有企业中则并不显著，与我们的推测相符。
[bookmark: _Hlk162465066]表9 异质性分析：企业产权
	
	(1)
	(2)
	（3）
	（4）

	VARIABLES
	TFP_LP
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_OP

	Input
	-0.1612
	0.2054***
	-0.1038
	0.1275**

	
	(0.1178)
	(0.0640)
	(0.0930)
	(0.0586)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES

	年度固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	是否国有企业
	YES
	NO
	YES
	NO

	观测值
	95
	753
	95
	753

	R2
	0.6118
	0.4837
	0.4968
	0.4229


6  科创企业的高质量发展能否形成“新质生产力”？
2023年9月，习近平总书记在哈尔滨调研时指出，要积极培育未来产业，加快形成新质生产力。2024年3月，《政府工作报告》中又强调到“要大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力。”新质生产力与传统生产力有明显差异，其以科技创新为主导，要求在现有基础上，通过创新驱动赋能，实现生产效率的全面提升。在本研究中，科创型企业本身属于新质生产力范畴中涉及到的创新主导的、技术含量较高的领域，正如上文机制分析所说，科技金融投入的增加本身有利于企业创新能力的提高，于是我们推测其对企业新质生产力形成具有一定正面影响，借鉴李华民等[41]的研究，以数字经济发展背景下数字技术创新能力（NEWGD）代表新质生产力，采用企业数字经济相关专利申请数量（对数化）来表示。在式（2）中引入科技金融投入（Input）与全要素生产率（TFP）的交互项，回归结果如表10所示。交互项显著为正，表明科技金融金融投入的增加能通过提升全要素生产率的方式形成企业新质生产力，验证了我们的推测。
表10 新质生产力
	
	LP法估计生产率
	OP法估计生产率

	VARIABLES
	(1)NEWGD
	(2)NEWGD

	Input
	-1.655**
	-1.603**

	
	(0.781)
	(0.760)

	Input×TFP_LP
	0.171**
	

	
	(0.085)
	

	TFP_LP
	-0.055
(0.159)
	

	Input×TFP_OP
	
	0.209**

	
	
	(0.102)

	TFP_OP
	
	-0.090

	
	
	(0.180)

	控制变量
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES

	个体固定效应
	YES
	YES

	观测值
	825
	825

	R2
	0.110
	0.109



7  结论与启示
本文实证研究了科技金融投入对科创企业全要素生产率的影响，并进一步研究科技金融投入是否对科创企业新质生产力的形成发挥作用。研究发现，科技金融投入与科创企业全要素生产率水平呈现出显著正相关关系，且随着区域创新联系强度增加强化了两者关系。在考虑内生性问题以及进行了稳健性检验后，这一结论仍然成立。机制分析表明：科技金融投入拓展了企业创新边界、缓解企业融资约束，通过这两种渠道促进科创企业全要素生产率提升。随后的异质性分析表明，科技金融投入对科创企业全要素生产率的影响存在企业行业异质性差异，当企业处于技术变化速度更快的行业时，其影响更为显著，同时存在企业产权性质差异，对非国有企业影响更为明显。最后本文进一步对科技金融投入与新质生产力之间的关系进行了讨论，研究表明科技金融投入增加下科创企业全要素生产率的提升，能够为科创企业在数字技术创新带来更大动力，从而有助于在我国经济转型关键期下科创企业“新质生产力”的形成。
结合上述研究结论，本文具有如下启示：第一，深化金融供给侧改革，加大科技金融投入。科技金融投入的增加对地区的科创企业全要素生产率具有重要促进作用，因此，政府应加大发挥对科创企业的财政支持，通过税收、补贴等财政工具缓解企业融资约束，引导企业加大科研投入。建设多层次、宽领域的融资体系与风投体系，鼓励银行等金融机构深化科技金融产品和科技信贷服务的创新，更好的发挥一体化金融平台建设的优势。第二，我们的研究表明，科技金融投入对科创企业全要素生产率的影响受到城市间创新联系度的影响，应加强科创走廊的城市间创新要素流通与协调，改善地区创新环境，积极发挥区域经济的联系优势，深化长三角G60区域合作，以更好地推动区域经济高质量发展。第三，加快科技走廊建设，促进新质生产力形成。科创走廊作为科技创新中心，创新始终是其重要特征，也是其发展建设的重要目标之一，这与新质生产力中的“新”不谋而合，科创走廊内的科技金融政策对科创型企业新质生产力的形成具有一定促进作用，探索其存在的关系对于我国加快发展新质生产力具有重要意义。
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