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金融发展、研发创新与区域技术深化

张志强
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摘要: 基于内生增长理论，本文构建了金融发展、研发创新与区域技术深化的实证研
究框架，以面板协整和空间计量经济学方法，通过空间误差修正模型( SpECM) 和面板动
态最小二乘回归( DOLS) 实证检验了中国金融发展的规模与效率的区域创新效应。实证
结果表明，总体而言，金融发展规模与效率具有显著的研发创新效应，但区域差异显著，西

部地区省份相对滞后，分产业的金融发展效率的区域创新效应也与中、东部省份之间存在
显著差异。空间误差修正模型的估计结果进一步说明金融发展的效率与规模存在明显的
空间相关性和空间溢出效应。因此，以金融发展促进中西部省份服务业的产业技术升级
显得尤为重要; 加强区际及国际贸易联系、促进省份层面技术引进与研发创新、共享技术
空间溢出效应是缩小区域发展差异，实现区域经济协调发展的有效途径。
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一、引言与文献回顾

自 Romer( 1990) 、Grossman和 Helpman( 1991) 等提出新增长理论以来，知识与技术创新方面的研究，成
为新增长理论主要的研究内容。众所周知，知识的生产以及研发活动成为推进产业技术进步的重要来源，产
业生产技术的进步与产业的研发活动之间紧密相连。最新的内生经济增长理论方面的研究进展，逐渐强调
金融发展、研发在解释产业劳动生产率增长中的重要作用。如 Blackburn 和 Hung ( 1998 ) 、Aghion 和 Howitt
( 2005，2009) 通过建立创新引致的经济增长模型，认为金融市场的不完善会提高金融监管成本，从而激励企
业雪藏自己最新的技术创新成果，避免了短期债券偿还。如果在金融市场的发展方面，减少相关的制度性阻
碍，就能够促进高效率的知识创新与企业技术革新，提高产业的劳动生产率。因此，依据他们的研究，金融发
展与技术创新之间存在正的相关关系。金融市场的充分发育与自由化，能够鼓励技术创新与劳动生产率的
提高。然而对于金融发展通过什么途径作用于技术创新，还缺乏实证研究。这激励我们从分析金融发展与
技术创新之间的相互关系入手，从实证的角度揭示创新产出与金融发展之间的相互关系。
知识产权与专利保护，也是影响金融发展与研发创新相互关系的重要方面。如果一个国家或地区在专

利保护方面的法律、法规相对而言比较完善，那么就能够激励并提高产业的创新行为。利用质量阶梯模型，
O’Donoghue和 Zweimüller( 2005) 认为，保护现有的创新不被其他产业或者行业模仿，会激励创新方面的投
资。在良好的专利保护制度框架下，产业内的企业会积极地进行创新，而不会采用次优的创新策略，良好的
专利保护制度会保证每一个行业处于独特的质量阶梯发展阶段。这一点与制度经济学家诺斯的研究结论相
类似，良好的有效的知识产权保护是提高私人进行研发活动、进行创造性发明的预期收益率的重要保证。因
此这种有效的知识产权保护制度，会明显地提高全社会的技术创新水平，进而有利于一个国家或地区的经济

发展。Ang( 2010，2011) 的一系列论文，深入研究了金融发展、金融自由化与技术创新之间的相互关系，他认
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为，金融发展能够有效地激励知识创新，但是金融自由化对创新产生的效率还有待于进一步研究。
我国学者较多地关注金融发展与经济增长、经济发展之间的相互关系。沈坤荣和张成( 2004) 对中国金

融发展与经济增长的机制进行了深入研究，他们认为在改革开放以后，内生的金融发展有效地促进了中国的

经济发展，但是仍然存在阻碍金融发展作用于经济发展的障碍。赵勇和雷达( 2010) 认为，经济增长方式在
由投资推动向生产率主导的转变过程中存在着门槛效应，而金融发展水平的提高可以通过降低增长方式转

变的门槛值来推动经济增长的集约式转变，其效应大小与经济发展阶段有关。师文明和王毓槐( 2010) 的实
证研究认为，金融发展与技术进步率之间存在非线性关系，在金融发展水平的较高级阶段，金融发展能够有

效地促进经济增长。还有部分学者以省份层面的数据，论证了金融发展与经济增长的相互关系，白锐锋
( 2011) 以山东省的数据为基础，利用协整检验的方法，检验了金融发展与山东省经济增长之间的关系，实证
检验结果表明，山东的金融发展并没有引致山东经济的快速增长。李林等( 2011) 采用横截面的空间计量方
法，实证检验了金融产业聚集的区域经济增长溢出效应，他们认为，中国的区域金融产业聚集具有显著的区

域增长溢出效应，但其辐射效应有限。在研发投入与金融发展相互关系的研究方面，解维敏和方红星
( 2011) 以中国上市公司的数据为样本，分析了地区金融发展对研发投入的影响效应，他认为金融市场化改
革有效地推动了上市公司研发投入的增加，并且不同规模的企业的影响效应明显不同。

综观现有的研究，我们发现多数都侧重于独立分析金融发展、研发创新与经济发展的相互关系，而以研
发为支撑的创新产出，如何随着金融发展效率与金融发展规模等宏观金融环境的变化而变化，还缺乏实证方

面的研究。因此本文通过构建金融发展、研发创新与产业技术深化的实证研究框架，采用前沿的实证研究方
法，深入分析它们之间的长期相互作用关系。

二、金融发展与产业层面技术创新的实证分析框架

金融发展与知识创新之间的相互关系，可以通过内生增长理论的框架模型来解释。假设对于产业 i的 t

年的产出 Yit而言，它取决于形如公式( 1) 的 C － D生产函数:

Yit = Aσ
it Kα

itL
1 － α
it ( 1)

其中 σ ＞ 0，0 ＜ α ＜ 1，Ait代表产业层面的知识资本存量，Kit、Lit分别代表产业 i层面的资本与劳动的投入
量。将公式( 1) 写成人均量的形式，可以表示为:

yit = Aσ
it kαit α ( 2)

其中 yit =
Yit

Lit
，kit =

Kit

Lit
，对公式( 2) 两侧取对数并取全微分，得到在时间 t内的人均产出增长率表达式:

yit


yit
= σ

Ait



Ait
+ α

kit


kit
( 3)

在经济增长的均衡路径上，可知人均产出的增长率取决于如下增长方程:

git =
σ

1 － α
gAit

( 4)

其中 gAit
代表技术的增长率。知识与技术创新资本的积累是引致长期经济增长的首要动因。正如

Romer( 1990) 的研究所证实的，知识与技术创新资本的形成，主要取决于研发投入的数量。因此，知识与创

新资本的增长率Ait


，取决于用于知识与技术资本生产的研发( R＆D) 的数量和现有的知识与技术资本存量水

平 Ait。此外，正如现有研究所揭示的，产业层面的创新激励也取决于金融系统的规模 Fit和金融系统的效率

lneffit。因此参考 Ang和 Madsen( 2011) 的研究，知识与创新资本的积累方程可表示为:

Ait


= λRδ

itA
it Fθ

it effπit 0 ＜ δ≤1， ＜ 1，δ ＞ 0，π ＞ 0 ( 5)

在经济体系达到长期均衡的状态条件下，正如 Bottazzi和 Peri( 2007) 、Ha和 Howitt( 2007) 的研究所证实

的，知识与创新的资本增长率Ait


/Ait是一个平稳过程，因此对方程( 5) 两侧取对数，得到知识资本积累的稳态

水平下的积累的影响因素方程:
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lnAit = β0 + βR lnRit + βF lnFit + βp lneffit + εit ( 6)

εit代表随机误差项，β0代表固定效应，lnRit代表研发投入的指标，如产业的 R＆D 投入经费、从事 R＆D 的
人员，lnFit代表金融发展规模指标，lneffit代表金融发展效率指标，方程( 6) 是我们进行实证研究的基本方程。

显然这是一个面板数据模型，公式( 6) 进一步地说明，金融发展是决定产业层面的知识与技术资本积累的重
要因素。从现有研究来看，技术与知识创新的空间溢出效应变得尤为重要，Eaton 和 Kortum( 2002) 的研究证
实地理距离是影响技术与创新空间扩散的重要因素，并且也是影响经济活动空间聚集的主导因素。因此，为
了体现中国不同省份之间技术与知识的空间溢出效应以及金融发展规模与效率的空间溢出效应，我们基于

空间面板计量经济学方法( Spatial Panel Econometrics) ，设定了如公式( 7 ) 的空间面板的广义空间模型
( SPARMA) 和公式( 8) 的空间面板的 Durbin模型( SDM) ，以识别知识与创新生产所具有的空间溢出效应:

lnA = ρ( ITWN ) y + lnindepβ + Zαα + v

v = λ( ITWN ) v + ε ( 7)
lnA = ρ( ITWN ) y + lnindepβ + θWN lnindepβ + Zαα + ε

ε ～ N( 0，σ2 I) ( 8)

其中 lnA和 lnindepit分别代表公式( 7) 中的被解释变量与解释变量，W 代表空间加权矩阵，外生参数 ρ、

λ、θ代表空间效应存在的目标参数，ε服从标准正态分布。对于公式( 7) 和公式( 8) 的模型而言，具体的模型
形式的识别，取决于相应的回归参数的拉格朗日乘子( LM) 检验，与之相对应的模型的经济含义也在实证结
果中给出。

在研发创新的溢出途径方面，正如 Keller( 2002) 、Griffith等( 2004) 及 Apergis 和 Economidou( 2009) 所揭
示的，国家间和产业间存在明显的创新溢出效应( spillover effect) 。这种溢出效应是通过国家间和区际的贸
易实现的。这里我们借鉴新经济地理学的研究，利用一个省份的市场潜能指标( Market Access) 来代表贸易
开放程度提高所能带来的技术溢出效应水平的高低①。

依据 Ha和 Howit ( 2007 ) 的理论模型和我们提出的实证研究框架，结合新经济地理( New Economic
Geography) 理论相关的研究，我们提出如下假设检验，综合分析金融发展的区域技术创新效应:

假设检验一: 金融发展规模与研发创新产出之间存在正相关关系，一个省域的金融发展规模越大，那么

其能够为产业的研发创新提供更多的资金支持。

假设检验二: 金融发展效率与研发创新产出之间存在正相关关系，金融发展的效率水平越高，那么能够

为产业内企业提供较好的融资机会，从而有助于企业的研发创新。

假设检验三: 金融发展、研发创新具有明显的空间溢出效应，对于空间邻近的省份而言，如果具有良好的
金融发展、研发创新的发展环境，那么不但能够促进自身省份的研发创新，而且能够促进空间邻接省份的创
新产出的提高，且这种空间溢出效应限定在有限的空间范围以内。

假设检验四: 依据新经济地理理论，一个省份的市场潜能水平越高，那么它所能吸引的贸易流量也越高，

因而从国内与国际贸易环节中吸纳的技术创新的溢出效应也越高。

三、实证检验的特征变量构建

知识与创新资本的特征变量 Ait，参照相关的研究，这里利用各个省份层面的专利申请数量来代替，正如

Madsen( 2008) 所认为的，专利与创新产出的数量通常以存量的形式来衡量，这里我们以永续盘存方法估计
创新产出的存量，当然以专利来代替知识与创新生产的产出存在一定的不足，因为并不是所有的知识产出都

可以由创新产出来代替，并且它在一定程度上无法代替知识产出的经济效益。然而在没有其他更为有效的
替代变量的情况下，一个省份所拥有的专利是可以代替知识创新的产出存量的。变量 Ait的构建基于每年的

专利申请量，即Ait


。为了准确估计 Ait的存量，这里我们以 1986 年为基期。开始的专利产出资本存量依据
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Ai0 = Ai0


/ ( δ + g) 计算，δ 代表折旧率，这里我们参照张海洋( 2005) 、吴延兵( 2008) 的研究，将折旧率定义为

5%，g代表我们所研究的 1986 － 2010 年各个省份专利申请的年增长率。Ait存量的估计的演化方程如下:

Ait = ( 1 － δ) Ait － 1 + Ait


( 9)

因此得到各个省份的研究创新产出的资本存量 lnpstockit。研发投入方面，这里采用《中国科技统计年
鉴》中各个省份的从事研究发展的人员的全时当量( humit ) 与各个地区研究与开发经费内部支出总额

( expenit ) 为研究与开发的投入指标。
金融发展变量是我们实证分析的关键特征变量，这里我们将金融发展指标划分为两种不同类型，一类是

金融发展规模指标，一类是金融发展效率指标。在金融发展规模指标方面，我们以金融机构贷款总额占
GDP比例作为金融发展的替代变量，定义为 Fit1 ; 金融发展规模的另一个指标是储蓄率指标，计算方法是城

市居民储蓄额占 GDP的比例，定义为 sit①。金融发展规模指标如下:
Fit1 = Tloanit /GDPit sit = Tdeposit /GDPit ( 10)

其中 Tloanit代表企业信贷总额，Tdepositit代表城乡居民年末储蓄余额，GDPit代表省份 i的 GDP总量。
金融发展效率指标方面，我们参考了 Aziz和 Duenwald( 2002) 及张军和金煜( 2005) 的研究方法，将发放

给私人部门的银行信贷比例作为衡量区域金融发展效率的指标，这也是众多研究中广泛使用的研究方法。
一般而言，发放给私人部门的信贷依托于企业的经营状况，市场化特征明显，该指标定义为 effit。然而在官
方公布的相关数据中，并没有直接给出私人信贷部门的贷款比例数据。因此这里假定银行体系的贷款划分
为国有经济部门的信贷和私人部门的信贷，并且假定信贷的匹配比例与产值比例相对应。在估计这一比例
时，以 Fit为被解释变量，利用国有企业产值 /工业总产值，定义为 soutit解释变量，并引入了个体固定效应 ui，

以反映不同省份之间私营企业的发展水平的影响。估计时引入了残差的一阶自相关，以调整序列存在的自
相关问题，ρ为自相关系数，c为常数项，如下所示:

Fit = c + βsoutit + ui + εit

εit = ρεit +it ( 11)

私人信贷的分配比例 effit由公式( 11) 中经过面板固定效应回归得到的 F̂it预测值减去 β̂soutit得到。为了
衡量分产业的信贷效率对创新的影响效应，我们也引入了制造业与商业服务业的信贷效率指标，如下所示:

manuit =mloanit /Tloanit

commerit = comloanit /Tloanit ( 12)
其中 mloanit代表 i省份制造业企业贷款总额，comloanit代表 i省份商业企业贷款总额。
空间加权矩阵 W的构建是我们进行空间计量分析的关键。为了综合比较分析空间效应的影响，我们这

里构建了三种类型的空间加权矩阵，以综合体现空间效应的影响。第一种是以邻近省份为权数的空间加权
矩阵，即任意的两个省份 i和省份 j如果在空间上是邻近的，那么空间加权矩阵 W 的元素是 1，否则为 0; 第
二种是以距离为权数的空间加权矩阵，即观测样本相互之间的空间距离为权数的空间加权矩阵。矩阵 W中
的元素构建如下所示:

wij =
w*

ij

∑jw
*
ij

w*
ij =

0 if i = j

d － 2
ij if dij≤800

0 if dij
{

＞ 800

( 13)

dij是省份 i和省份 j之间的地理距离。这里的计算基于各省份的地理中心点坐标。通过这样计算得到
的空间加权矩阵 wij是严格外生的，满足空间计量经济分析的基本假定。dij的计算如下所示:

dij = radius × cos － 1 ( cos | longi － longj | coslaticoslatj + sinlati sinlatj ) ( 14)
其中 radius是地球半径，lat和 long 分别代表省份 i和省份 j的经纬度坐标。其中的 800km是外生给定
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①在实证研究过程中，我们发现这一指标与 Fit指标得到的回归系数之间，并没有存在明显差异，因此限于篇幅，没有给出

基于 Sit的指标的金融发展规模的创新效应回归结果。具体可以联系作者索取。



的 1 空间依赖影响效应的截止( Cutoff) 距离①。第三种加权矩阵，是以省份之间的经济联系为权数的空间加
权矩阵，这里基于李善同等( 2010) 的区域间投入产出表，构建了体现省份之间相互关系的贸易流量矩阵。②

在进行空间计量实证分析时，将矩阵 wij进行标准化，得到回归分析所需要的空间加权矩阵。我们所分析的
省份单元，包括 29 个省、市、自治区，重庆在 1997 年设立市，为了分析数据样本的连续性，这里我们将重庆的
数据并入四川省。由于西藏自治区的相关统计数据存在大量的缺失值，因此我们的分析样本进行了剔除。
图 1 －图 4 描述了我们实证分析的特征性变量，即金融发展规模指标( Fit ) 、金融发展效率指标( effit、

manuit、commerit ) 与专利资本存量之间的相互关系。③

图 1 金融发展规模指标与专利资本存量 图 2 金融发展效率指标与专利资本存量

图 3 制造业金融发展效率与专利资本存量 图 4 第三产业金融发展效率与专利资本存量

图 1 表明省域层面的金融发展规模指标与专利资本存量之间存在明显的正相关关系。然而，从图 2 来
看，省域层面上的金融发展效率与专利资本之间存在负相关的关系。分产业来看，制造业金融发展效率和第
三产业金融发展效率与专利资本存量之间存在弱的正相关关系( 图 3 和图 4) 。正如 Pesaran( 2007) 所揭示
的，在宏观经济序列中，普遍存在横截面数据样本序列的相关性问题，因此他提出了基于宏观经济序列的 CD
检验，以反映面板时间序列数据中横截面数据存在的相关性。为了检验这些特征性变量的空间相关性，这里
我们又分别计算了金融发展的规模与效率指标的空间相关性统计量 Moran指数和 Geary’s C统计量，如表 1
所示。
表 1 表明，我们所分析的模型中的特征性变量，如金融发展效率与金融发展规模指标，存在明显的横截

面相关性与空间相关性，所有的 CD检验都拒绝了横截面相互独立的假设。专利申请存量、科研经费投入和
科研人员数量等指标，都存在空间自相关性，所有检验指标都是高度显著的。这成为我们进一步采用空间计
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①

②

③

这里参考了 Abreau( 2005) 的研究，空间依赖性截止距离采用逐步试验的方法，经过试验发现 800km的空间依赖性的截
止距离较为合理。
这里我们虽然构建了三个空间加权矩阵，但是经过实证研究发现，这三个空间加权矩阵实证得到的回归参数的标准差

和回归系数并没有存在明显差异，而从经济含义上考虑，基于区域间的投入产出表的空间加权矩阵更符合经济含义，因此本

文的空间加权矩阵都是基于这一矩阵展开的。
为了削弱相关变量存在的异方差对变量相互关系的影响，这里绘制的图形都对相关变量取了对数。



量经济模型估计的基础。

表 1 金融发展的效率与规模指标的空间相关性检验
变量名称 CD检验 Moran检验 Geary’s C检验
lnpstockit 18． 42＊＊＊ 0． 43＊＊＊ 0． 86*

lnexpenit 12． 94＊＊＊ 0． 32＊＊＊ 0． 84＊＊

lnhumit 11． 43＊＊＊ 0． 24＊＊＊ 0． 75＊＊＊

lnFit 15． 29＊＊＊ 0． 51＊＊＊ 0． 78＊＊＊

lneffit 10． 22＊＊＊ 0． 43＊＊ 0． 52＊＊＊

lnmanuit 12． 84＊＊＊ 0． 46＊＊ 0． 69＊＊＊

lncommerit 10． 24＊＊ 0． 39＊＊＊ 0． 63＊＊＊

lnMAit 10． 05＊＊＊ 0． 21＊＊＊ 0． 17＊＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。

四、实证分析结果

( 一) 目标变量的平稳性检验

公式( 6) 是面板数据模型的典型形式，通常其基本的估计方法基于面板数据模型的固定效应，或者随机
效应模型的估计方法。正如我们在前面的理论模型分析中提及的，应用知识与创新资本水平、研发投入水
平、金融发展程度与知识产权保护程度这些宏观经济变量进行面板数据模型分析时，首先要进行数据平稳性
检验。因此表 2 采用第一代与第二代面板单位根检验的方法，检验了 hit，Fit，effit，manuit，commerit数据序列
的平稳性。

表 2 第一代和第二代面板单位根检验结果

变量名称
第一代面板单位根检验 第二代面板单位根检验

滞后阶数 IPS Madala和 Wu 滞后阶数 CIPS Bai和 Ng

lnpstockit
lags( 0) 20． 305 1． 557 lags( 0) － 4． 84 － 11． 82
lags( 1) － 11． 701＊＊＊ 253． 489＊＊＊ lags( 1) － 3． 25＊＊＊ － 1． 85＊＊＊

lags( 2) － 10． 242＊＊＊ 150． 164＊＊＊ lags( 2) 3． 237 － 1． 63＊＊＊

lnexpenit

lags( 0) 11． 692 4． 052 lags( 0) － 7． 712 － 12． 36
lags( 1) － 5． 333＊＊＊ 132． 701＊＊＊ lags( 1) － 3． 082＊＊＊ － 0． 42＊＊＊

lags( 2) － 3． 303＊＊＊ 46． 719＊＊＊ lags( 2) 8． 537＊＊＊ － 1． 43＊＊＊

lnhumit

lags( 0) 11． 834 6． 779 lags( 0) － 2． 526 － 20． 35
lags( 1) － 9． 970＊＊＊ 261． 997＊＊＊ lags( 1) 3． 47＊＊＊ － 1． 96＊＊＊

lags( 2) － 6． 940＊＊＊ 147． 001＊＊＊ lags( 2) 4． 612＊＊＊ － 0． 34＊＊＊

lnFit

lags( 0) － 0． 415 2． 091 lags( 0) － 8． 681 － 0． 63
lags( 1) － 6． 741＊＊＊ 180． 312＊＊＊ lags( 1) － 2． 713＊＊＊ － 12． 24＊＊

lags( 2) － 2． 712* 82． 274＊＊＊ lags( 2) 2． 549＊＊＊ － 11． 32＊＊

lneffit
lags( 0) － 2． 742＊＊＊ 302． 24＊＊＊ lags( 0) － 0． 623 － 0． 213
lags( 1) － 6． 602＊＊＊ 102． 127＊＊＊ lags( 1) 2． 098＊＊＊ － 0． 324＊＊

lags( 2) － 4． 652＊＊＊ 98． 528＊＊＊ lags( 2) 3． 512＊＊＊ － 2． 724*

lnmanuit

lags( 0) － 14． 893＊＊＊ 414． 873＊＊＊ lags( 0) － 0． 516* － 0． 213
lags( 1) － 5． 532＊＊＊ 151． 623＊＊＊ lags( 1) － 4． 648＊＊＊ － 11． 97＊＊

lags( 2) － 3． 342＊＊＊ 102． 253＊＊＊ lags( 2) 10． 236＊＊＊ － 10． 65＊＊

lncommerit
lags( 0) － 14． 078＊＊＊ 390． 456＊＊＊ lags( 0) － 1． 226 － 2． 03
lags( 1) － 5． 937＊＊＊ 171． 975＊＊＊ lags( 1) 5． 192＊＊＊ － 7． 24＊＊＊

lags( 2) － 3． 248＊＊＊ 93． 363＊＊＊ lags( 2) 11． 147＊＊＊ － 10． 98＊＊

lnMAit

lags( 0) － 12． 34＊＊＊ 372． 89＊＊＊ lags( 0) － 10． 24＊＊＊ － 7． 21＊＊＊

lags( 1) － 10． 10＊＊＊ 325． 21＊＊＊ lags( 1) － 11． 89＊＊＊ － 13． 21＊＊

lags( 2) － 7． 94＊＊＊ 338． 02＊＊＊ lags( 2) － 13． 51＊＊＊ － 2． 21＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著，lags( 0) 、lags( 1) 、lags( 2) 分别代表原序列、一阶滞后
项和两阶滞后项。CIPS及 Bai和 Ng的第二代单位根检验，都假设只有一个共因素，并且检验都包含了截距项和时间趋势项。

第一代单位根检验，如 Maddala和 Wu( 1999) 、Im和 Pesaran( 2003) 面板单位根检验，都假定横截面个体
彼此相互独立。然而，正如我们所做的 CD检验和 Moran、Greay’s C 检验所表明的，这些宏观经济序列中横
截面个体之间存在明显的相关关系，这使得第一代面板单位根检验得到的结果并不稳健。第二代面板单位
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根检验，则充分考虑到了横截面的相关性，将各个横截面个体所面临的随机冲击和共因素( Common Factor)
都充分考虑进去，使得宏观经济变量平稳性检验变得更加有效。这方面的检验，主要有 Bai 和 Ng( 2004 ) 提
出的共因素面板单位根检验( PANIC) 和 Pesaran( 2007) 提出的面板共因素框架下的增广的面板单位根检验
( CIPS) ，检验结果如表 2 所示。正如前文所描述的，我们实证研究的特征性变量存在明显的时间趋势，因此
这里所有的检验，都包含了时间趋势项和截距项。

表 2 中的第一代面板单位根检验表明，lnpstockit，lnexpenit，lnhumit，lnFit是一阶单整序列，lneffit，lnmanuit，

lncommerit，lnMAit是平稳序列。然而，当我们考虑到横截面相关性时，正如第二代面板单位根检验 CIPS 及
Bai和 Ng检验结果所表明的，lneffit、lncommerit是一阶单整序列，其他变量的检验结果与第一代面板单位根检
验结果相同。显然，如果直接基于这些变量进行回归，会产生虚假回归( spurious regression) 问题。
( 二) 金融发展与研发创新的协整检验

由于我们所分析的目标变量单整阶数并不相同，因此这里采用协整检验的方法，分析变量之间是否存在

稳定的长期关系。协整检验方面，Westerlund( 2007) 构建了误差修正模型状态下面板协整关系检验。该检
验充分考虑到了面板中横截面数据样本的相关性，这一点与前文进行的空间相关性检验、CD检验相互印证，

是对以往的面板协整检验，如 Pedrioni( 2004) 检验的修正①。具体而言，检验方法划分为两种类型，分别是基
于单个个体的协整检验( Ga) 和基于面板总体的协整检验( Pa) ，面板协整检验方程如下所示:

ΔlnAit = ci + α0i ( lnAi，t － 1 － bi lnindepi，t － 1 ) + ∑
pi

j = 1
αijΔlnAit － j + ∑

pi

j = －qi
γijΔlnindepit － j + uit ( 15)

其中 αij、γij分别代表被解释变量与解释变量滞后项前的回归系数，uit代表随机误差项。lnindepi，t代表模
型中我们引入的研发投入、金融发展规模与效率等控制变量。Westerlund( 2007 ) 关于个体检验( Ga ) 的原假

设是 bi = 0，即目标变量之间不存在协整关系，面板的总体协整检验( Pa ) 假设是误差修正系数 bi = b = 0，即目
标变量之间不存在协整关系。
正如模型( 8) 所描述的，当存在空间效应的影响时，变量之间的误差修正机制会发生明显的变化。融入

空间因素作用下的误差机制如下:

lnAit = αi + βlnindepit + θlnA
*
it + δlnindep*it + uit ( 16)

其中 lnA*
it 、lndep

*
it 分别代表空间滞后项。如果在空间因素的作用下，专利资本存量与其影响因素变量

lndepit存在协整关系，则有 uit ～ I( 0) ，即残差项是平稳序列。以模型( 15) 为基础，建立空间因素作用下的误
差修正模型( SpECM) 如下:

ΔlnAit = αi0 + α1ΔlnAit － 1 + α2Δlnindepit － 1 + α3 lnA
*
it － 1 + α4 lnindep

*
it + α5uit － 1 + α6u

*
it － 1 + eit ( 17)

α5，α6 是反映空间效应影响的误差修正项，如果 α5，α6 均是小于零的数，则表明专利资本存量与其影响

因素之间存在长期的协整关系。在公式( 17) 的空间误差修正模型估计方面，由于空间滞后项的存在，采用
OLS回归会产生明显的估计偏差。空间面板的 Durbin 模型估计，通常需构建极大似然函数，得到空间自回
归系数及其标准差。空间滞后变量等内生性变量的存在，使得面板的 GMM 估计也能够提供参数的有效估
计量，Kukenova和 Monterio( 2009) 通过蒙特卡罗模拟的方法证实，空间 GMM估计与空间 ML估计相比，在小
样本情况下，得到的参数估计量更为有效，因此对于 SpECM 的估计，我们也同样使用了 GMM 的估计方法。

基于模型( 15) 和模型( 17) ，我们对于金融发展效率、金融发展规模与研发创新之间的协整关系进行了检验，
检验结果分别如表 3 和表 4 所示。

表 3 的 Westerlund检验结果表明，在省域层面上，专利资本存量与金融发展的规模指标、金融发展的效
率指标以及一个省份的市场潜能( MA) 之间存在长期的协整关系，说明金融发展的规模与效率是影响省份层
面上专利资本存量的重要因素。显然，从检验功效上来看，Pedroni( 2004) 的协整检验得到的相应的概率值
都明显小于 Westerlund( 2007) 的面板协整检验的效率值。但从检验值来看，所有的检验都接受金融发展与
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①这里为了进行比较，我们也对目标变量进行了 Pedroni( 2004) 方法的协整检验。其中给出了四个检验值( 如表 3 所示)
及分别基于横截面数据和整体数据的协整检验。



研发创新之间存在协整关系的原假设。这进一步证实了协整检验结论的稳健性。

表 3 金融发展与研发创新的面板协整检验
协整检验类型 检验 检验值 检验临界值 检验临界值a

Westerlund( 2007)
协整检验

Gt － 9． 762 0． 0015＊＊＊ 0． 0024＊＊＊

Ga － 2． 964 0． 0032＊＊＊ 0． 0028＊＊＊

Pt － 7． 656 0． 0017＊＊＊ 0． 0002＊＊＊

Pa － 2． 256 0． 00028＊＊＊ 0． 0052＊＊＊

Pedrioni( 2004)
协整检验

槇Zt
4． 512 0． 683＊＊＊ －

槇Zρ 3． 012 0． 855＊＊＊ －

Zt － 3． 001 0． 720＊＊＊ －
Zρ － 1． 341 0． 013 －

注:检验临界值a 是通过 500 次自举得到的，Pedrioni( 2004) 面板协整检验中详细介绍了基于总体面板和基于面板横截面
个体的各个检验统计量。* 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。

表 4 将显性的空间因素纳入误差修正模型的分析中。非空间 FEM模型是非空间的固定效应模型，空间
SDM_ML模型和空间 SDM_GMM 模型分别采用极大似然估计和广义矩估计方法对模型( 17 ) 进行了估计。
从估计结果来看，在面板的固定效应条件下，得到的空间误差修正系数为正值，显然这与协整检验的结果相

违背。充分考虑空间溢出效应的影响，即空间面板的 ML估计和空间面板的 GMM 估计，得到的误差修正项
的系数为负，这表明存在金融发展、研发创新之间的空间误差修正机制。进行空间面板的误差修正模型
( SpECM) 估计的同时，对残差进行了空间自相关检验，检验结果在表 4 的最后一列给出，非空间面板的固定
效应估计的残差明显存在空间自相关，并且高度显著。空间面板的 ML和 GMM估计得到的残差都不存在空
间自相关。空间面板的模型形式识别检验，即表 4 中的 LM检验值表明，模型( 8) 的空间 Durbin 模型的拟合
优度比广义空间模型更好，它能够揭示金融发展与研发创新之间的空间相互作用机制。空间误差修正系数
方面，空间面板的 GMM估计得到的参数估计明显优于空间 ML。误差修正的影响效应方面，省域层面上的
研发投入水平、人力资本投入是影响创新产出的首要因素，其次是市场潜能和金融发展规模。空间误差修正
模型的估计结果表明，空间邻近的省份在研发投入、金融发展的规模与效率等方面，具有显著的空间相互作
用机制，这进一步证实了研发创新的空间溢出机制的存在。

表 4 空间影响效应下的面板协整检验
被解释变量 lnpstockit 非空间 FEM模型 空间 SDM － ML模型 空间 SDM － GMM模型

Δlnexpenit 0． 232＊＊ 0． 325＊＊＊ 0． 462＊＊＊

Δlnhumit 0． 102＊＊ 0． 212＊＊＊ 0． 207＊＊

ΔlnFit 0． 107＊＊＊ 0． 152＊＊＊ 0． 268＊＊＊

Δlneffit － 0． 011＊＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 021＊＊

Δlnmanuit 0． 014* 0． 014* 0． 048＊＊

Δlncommerit 0． 029＊＊＊ 0． 024* 0． 038＊＊

ΔlnMAit 0． 102＊＊＊ 0． 198＊＊ 0． 208＊＊＊

Δ* lnexpenit 0． 0002* 0． 008* 0． 011＊＊

Δ* lnhumit 0． 013＊＊ 0． 0092* 0． 020＊＊

Δ* lneffit 0． 0013 0． 0012 0． 011＊＊

Δ* lnmanuit 0． 0065 0． 0001 0． 065*

Δ* lnMAit 0． 0037* 0． 0123* 0． 0018＊＊＊

ui，t － 1 0． 0065* － 0． 054* － 0． 174＊＊＊
＊ui，t － 1 0． 0068 － 0． 0065＊＊＊ － 0． 211＊＊＊

残差的空间自相关检验 15． 768＊＊＊ 0． 0024 0． 0001

空间面板的模型识别的 LM检验 － 165． 08＊＊＊
( 0． 00062)

170． 54＊＊＊
( 0． 0002)

注:所有加* 的变量都代表空间滞后项。＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著。

( 三) 金融发展与研发创新的长期关系

专利资本有一个不断累积增长的过程，这种累积的长期动态关系能够用下式的自回归分布滞后模型
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( ARDL) 来描述:

ΔlnAit = α0 + α1 lnAit － 1 + ∑
k

j = 1
βi lnindepi，t － 1 + ∑

p－1

j = 1
γ*

ij ΔlnAit － j + ∑
q－1

j = 0
δ*ij Δlnindepi，t － j + μi + εit ( 18)

其中 γ*
ij = ∑ p

m = j+1
γim ( j = 1，…，p － 1 ) ，δ*ij = － ∑ q

m = j+1
βim ( j = 1，…，q － 1 ) ，p、q、k 代表滞后阶数。

lnindepit代表专利资本的影响因素变量，即我们所分析的金融发展的规模指标( lnFit ) 、金融发展的效率指标
( lneffmit，lnmanuit，lncommerit ) 和专利生产的投入指标( lnexpenit，lnhumit ) 以及省份层面的市场潜能指标

( lnMAit ) 。我们所分析的目标变量之间存在长期的协整关系，因此如式( 18) 的 ARDL模型，可基于 DOLS 进
行估计。Mark和 Sul( 2003) 的研究表明，面板的 DOLS得到的参数估计更为有效，并且 DOLS 估计充分考虑
到我们所估计的区域层面上金融发展等指标的空间相关性和空间溢出效应。为了综合比较中国不同区域层
面上金融发展对创新产出的差异性，这里我们对省域层面上的数据进行了划分，按照东、中、西的区域经济发
展板块，分别估计了金融发展与创新产出之间的长期关系，估计结果如表 5 所示。
表 5 表明，就全部区域而言，金融发展规模具有显著的创新产出的促进效应，而金融发展效率则具有负

效应。但分区域而言，金融发展的规模与效率的创新产出效应具有明显差异。总体而言，金融发展规模的创
新促进效应，东部省份明显高于中部和西部省份，其弹性系数分别为 0． 505、0． 268 和 0． 105。金融发展效率
的创新产出总体效应为负值( 见回归模型( 1) ) ，弹性系数为 － 0． 156，分区域而言，金融发展效率的区域创新
产出效应在中部六省份的效应为正，但是影响效应要低于东部省份，弹性系数为 0． 117。对于西部地区的省
份而言，金融发展的效率指标的影响效应为负，弹性系数为 － 0． 0262。细分产业而言，金融发展的分产业影
响效应中，制造业的金融发展效应要明显优于服务业的创新产出效应，并且区域之间存在明显差异。

表 5 基于 DOLS估计的金融发展与研发创新的长期关系

变量名称

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
全部样本 东部地区 西部地区 中部地区
lnpstockit lnpstockit lnpstockit lnpstockit

lnexpenit
0． 210＊＊＊

( 9． 452)
0． 272＊＊＊

( 8． 162)
0． 552＊＊＊

( 10． 032)
0． 228＊＊＊

( 12． 82)

lnhumanit
0． 205＊＊＊

( 12． 152)
0． 475＊＊＊

( 11． 005)
0． 124＊＊＊

( 8． 293)
0． 175＊＊＊

( 16． 54)

lnFit
1． 012＊＊＊

( 14． 21)
0． 505＊＊＊

( 9． 450)
0． 105＊＊＊

( 7． 329)
0． 268＊＊＊

( 10． 542)

lneffit
－ 0． 156＊＊＊

( － 9． 087)
0． 721＊＊＊

( 10． 062)
－ 0． 0262＊＊＊

( － 15． 02)
0． 117＊＊＊

( 8． 42)

lnmanuit
0． 305＊＊＊

( 10． 02)
0． 687＊＊＊

( 10． 052)
0． 0840*

( 1． 672)
0． 0337＊＊＊

( 9． 65)

lncommerit
－ 0． 0101＊＊＊

( － 8． 262)
0． 121＊＊＊

( 19． 234)
－ 0． 0421
( － 0． 0054)

－ 1． 125＊＊＊

( － 12． 052)

lnMAit
2． 052＊＊＊

( 40． 072)
1． 232＊＊＊

( 30． 022)
0． 115＊＊＊

( 19． 75)
0． 024＊＊＊

( 20． 142)

观测值个数 609 273 210 126

调整 R2 0． 737 0． 828 0． 787 0． 634

横截面个数 29 13 10 6

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。

五、结论与政策启示

区域层面上金融发展与研发创新产出之间存在明显的长期协整关系。对于区域的创新产出而言，研发
资金投入、研发人力资本投入是必要的前提，而区域金融发展的规模和效率也是影响区域创新产出的重要因
素，但是分区域而言金融发展的效率与规模对于区域创新产出的影响效应并不相同。区域金融发展规模具
有显著的创新促进效应，这说明基于内生增长理论的研究框架能够揭示中国区域层面上创新产出的来源，创
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新产出进一步引致了区域层面上的技术深化。金融发展的效率指标的总体创新效应为负，但是分区域的差
异则尤为明显，东部地区、中部地区省份金融发展的效应显著为正，而西部地区省份金融发展效率指标的效
应为负。说明对于广大的西部地区省份而言，金融发展效率还不能为西部省份的创新产出提供融资来源，进
而间接影响了西部地区省份的技术深化，这也成为形成我国不同区域之间发展差异的重要原因。
分产业而言，虽然制造业金融发展效率对于所有区域而言都存在显著的创新促进效应，但是在第三产

业，金融发展效率的区域差异非常明显，在中西部地区，该参数的效应明显为负，说明对于中西部地区省份的

服务业企业而言，如何进一步通过融资来实现产业的技术升级变得尤为重要。金融发展的效率对于产业发
展而言，具有“涟漪效应”，通常中西部地区的中小企业是生产型与服务型服务业的主体，而它们由于自身条
件的限制，在正规的金融机构难以获得资金来源，从而限制了企业的技术创新，进一步阻碍了相关制造业产

业的发展与技术深化。因此，中西部地区的金融发展应更加注重金融发展效率的提升和培育为中小企业提
供融资来源的金融中介和金融工具。我们的空间计量经济学模型估计表明，金融发展的效率与规模的创新
效应，具有较强的空间依赖性和空间溢出效应，这也为进一步深化东部地区与中、西部地区的金融合作提供
了理论依据。
市场潜能作为控制变量也具有显著的创新促进效应。依据新经济地理理论，市场潜能代表了经济发展

的区际联系程度，这是通过国际贸易及区际贸易实现的，现有的关于创新与技术溢出方面的研究已逐渐关注

国外贸易与国内贸易的研发创新效应，市场潜能指标的构建表明贸易所带来的创新效应是显著存在的，但它

所带来的效应在区际间仍然存在明显差异( 如表 5 所示) ，这与中西部地区金融发展规模与效率的创新效应
差异基本一致。因此通过加强区际以及国际贸易联系，促进中西部地区省份的技术引进与研发创新，共享知
识技术溢出效应，是缩小区域经济发展的技术差距以实现区域经济协调发展的关键。东、中、西部地区在金
融发展的效率与规模上的差异在一定程度上也映射出不同区域之间在金融结构上的发展差异，金融结构的

区域技术深化影响机制还有待于进一步研究。此外由于数据资料的限制，我们没有从微观产业及企业层面
上进一步揭示金融发展的规模与效率的技术创新效应以及空间溢出效应的实现机理，这也将是进一步深化

研究的方向。
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Financial Development，R＆D Innovation and Regional Technology Deepen

Zhang Zhiqiang
( The Institute of Regional and Urban Economics of Nankai University )

Abstract: Based on Endogenous economic growth theory，this paper proposes a financial development，R＆D innovation and regional
technology deepen empirical research framework． Using the panel cointegration and spatial econometrics methods，this paper
demonstrates the existence of long － run cointegrated relationship between financial development which is measured in terms of scale and
efficient and regional innovation effect by the means of spatial error correction model( SpECM) and panel DOLS model． These empirical
results indicates that both the scale and efficient of financial development have statistically significant positive effect on regional
innovation while the difference between individual region such as east，middle and west regional province of China are quite prominent．
The west region is still lag behind than other regions of China ． Its effect on individual industry is also quite low compare to other
regions． SpECM model provides further evidence that there are significant spatial correlation and spatial spillover effect of financial
development scale and efficiency． Furthermore，it has pivotal importance for improving the technology of service industry in middle and
western province by the means of financial development． Strengthen inter － regional and international trade linkage，encouraging
technology introduction and innovation for individual province which can share the spillover effect are effective measures for curbing
regional disparity and realize harmonious development at regional level．
Key Words: Financial Development Scale; Financial Development Efficiency; SpECM; Panel Cointegration
JEL Classification: E44，P43
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