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　 　 内容提要：在中国推进经济高质量发展、建立创新型国家的进程中，充分发挥金融支持

企业技术创新的功效至关重要。 本文从金融市场化的视角，就金融市场化如何影响企业技

术创新进行了理论分析，并从银行信贷资金分配市场化和金融结构两个层面构建金融市场

化指数，采用两阶段最小二乘法，实证考察了金融市场化对企业技术创新的影响效应及传导

机制。 研究发现：金融市场化进程对企业技术创新具有显著的促进作用；就传导机制而言，
金融市场化有助于缓解企业外部融资约束和增强企业内部研发支出，从而推动企业创新能

力的提升。 在替换不同度量指标、采用不同方法以及剔除异常样本点以后，这一结果依然稳

健。 进一步研究发现，金融市场化对企业技术创新的促进效果受政府干预程度的影响，并且

具有明显的空间差异。 本文结论为中国深化金融市场化改革，进而促进创新型国家建设提

供政策启示。
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一、 引　 言

自主创新不仅是企业增强核心竞争力的重要手段，也是一国经济实现高质量发展的动力源泉

（潘越等，２０１５） ［１］。 尤其是对于处于转型时期的中国而言，面对资源和环境约束的双重压力，经济

发展必须向创新驱动的内涵式增长方式转变。 因此，当前阶段，如何有效地支持企业的创新发展，
便成为学界和政界共同关注的一项重要议题。 金融支持对企业创新的重要性不言而喻。 对于企业

创新而言，由于需要巨额的资金投入且周期较长，因而需要一个高效、健全、稳定的金融体系来为其

提供充足的资金支持（孙德梅等，２０１４） ［２］，以保障创新活动的顺利开展。 近年来，中国的金融部门

不断深化市场化改革，为经济的高速发展提供了持续的金融支持。 ２０２０ 年 ４ 月，中共中央和国务

院发布《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》，明确强调“推进资本要素市场化

配置，健全多层次资本市场体系，优化金融资源配置”，进一步加快金融体系市场化改革。 那么，中
国的金融市场化改革是否与推动经济转型升级的现实需求相匹配，即金融部门市场化进程的推进

是否能够有效地促进企业的技术创新？ 其内在机制是什么？ 本文将对这些问题做重点考察。
改革开放以来，中国实施的一系列以市场化为导向的改革措施为经济增长提供了良好的环境
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和制度保障（戴魁早和刘友金，２０１３） ［３］。 与此同时，作为中国经济运行核心之一的金融部门也在

不断深化市场化改革：国有银行实行商业化改革和公开上市（巴曙松等，２００５） ［４］，股份制商业银行

的占比不断上升，银行业准入限制的放宽也使得民间资本和外资得以进入，信贷资金配置的市场化

程度逐步提高（李青原等，２０１３） ［５］。 这些改革措施极大地增强了金融体系的竞争性和活力，为中

国经济的高速发展提供了稳定的金融支持。 经过多年的市场化改革，中国的金融体系日趋完善，企
业的融资渠道逐步扩宽。 融资方式的多元化有助于逐步缓解企业的信贷约束，进而对企业的技术

创新活动产生重要影响（周彬蕊等，２０１７） ［６］。 与此同时，政府对金融资源配置的直接干预逐步减

少，金融资源配置市场化水平进一步提高，为金融体系更好地服务企业创新和实体经济发展提供了

保障。 在此背景下，本文从金融市场化的视角，理论分析和实证检验金融发展过程中市场化因素对

企业技术创新的影响及其作用机制，无疑具有重要的理论价值与现实意义。
金融市场具有信息集散、风险化解和企业监控等功能 （ Ｌｏｖｅ，２００３［７］；周业安和赵坚毅，

２００５［８］）。 但是，这些功能的有效发挥可能需要依赖于金融市场化水平的提高。 特别是对于中国

这样一个处于转型时期的新兴经济体而言，金融体系的建立与完善更是一个从无到有的复杂过程。
在此过程中，随着市场化程度的提高，金融体系的市场配置资源机制逐步健全，企业创新面临的融

资环境亦趋于改善，融资效率不断提高。 现有研究在考察企业创新时虽然已经关注到了金融体系

的重要作用，但这些研究较多以金融相关比率或麦氏指标来反映一国或地区的金融发展水平（孙
婷等，２０１１［９］；李苗苗等，２０１５［１０］；孙晓华等，２０１５［１１］；刘金全等，２０１７［１２］ ），侧重于对金融工具和金

融机构发展规模的考量，忽视了金融发展过程中由于市场化水平不同而导致的金融资源配置效率

和质量问题（杨志群，２０１３） ［１３］。 事实上，金融发展的内涵除了包括金融规模的扩张外，还应包括金

融结构、制度的完善与资金配置效率的提高。 尤其是对于中国这样一个处于转型时期的新兴经济

体而言，由于前期存在较多的金融抑制和政府干预，金融资源配置呈现出显著的非市场化特征，这
也在一定程度上使得采用金融机构年末信贷余额 ／ ＧＤＰ、Ｍ２ ／ ＧＤＰ 等相对规模指标，可能会过高测

度金融市场的发展水平，致使对金融市场如何影响企业创新产生误判。 因此，有部分学者开始关注

金融发展过程中市场化因素的重要作用（解维敏和方红星，２０１１［１４］；唐建新和陈冬，２００９［１５］ ），但这

些研究并未就金融市场化影响企业技术创新产出的渠道和机制进行详实的理论分析和严格的实证

检验，这无疑不利于金融发展支持企业技术创新理论的完善和政府相关部门政策制定的有的放矢。
相较于以往研究，本文的贡献主要体现在：第一，本文从企业外部融资约束和内部研发支出两

个层面，深入揭示金融市场化进程推动企业技术创新的内在机制，将四者纳入一个统一的分析框

架，探究金融市场化在影响企业技术创新过程中可能扮演的重要角色及影响渠道，从而在理论上进

行积极的探讨，并辅之以严格的实证检验，为理解金融市场化与企业创新之间的关系提供了新的经

验证据。 第二，借鉴樊纲等（２０１１） ［１６］ 的市场化指数构造方法，本文从“信贷资金分配市场化”和

“金融结构”两个层面构建金融市场化指标，以对各地区的金融市场化水平进行定量考察。 相关结

论亦可为金融支持促进企业创新活动的有效开展，以及创新型国家建设提供政策启示。

二、 理论分析与研究假设

金融市场化是指一个国家或地区金融部门的运行从主要由政府管制转变为由市场力量决定的

过程（周业安和赵坚毅，２００５） ［８］。 Ｍｃｋｉｎｎｏｎ（１９７３） ［１７］ 和 Ｓｈａｗ（１９７３） ［１８］ 认为，只有推动金融市场

化进程，才能有效发挥金融体系的资源配置功能，进而促进经济增长。 此后，学者们通过大量的理

论和实证研究发现，金融市场化具有减轻金融抑制 （Ｈｕａｎｇ，２０１０） ［１９］、降低企业的融资成本

（Ｌａｅｖｅｎ，２００３） ［２０］、缓解信息不对称（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２０００） ［２１］ 等功能，可以有效提高金融体系的资源配置

效率进而推动经济的长期增长（Ｇａｌｉｎｄｏ 等，２００７） ［２２］。 与此同时，研发创新作为推动经济持续增长
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的核心源动力一直以来备受关注。 学者们基于不同的视角对影响企业技术创新的因素进行了较为

丰富的考察，其中也不乏研究涉及到了金融市场的作用，并且发现良好的金融市场有助于为企业创

新提供更好的资金支持，从而促进企业创新能力的提升（Ｂｅｎｆｒａｔｅｌｌｏ 等，２００８） ［２３］。 本文将结合现有

研究，尝试对金融市场化影响企业技术创新的内在机制进行归纳和总结。
企业技术创新活动具有高风险和高投入特征，能否获取充足稳定的外部资金支持是关乎创新

成败的关键（谭小芬等，２０１６） ［２４］。 事实上，金融首要的功能是为企业提供融资支持，而且融资功能

暗含着风险分散、信息处理、价值发现和公司治理等内在的功能（贾俊生等，２０１７） ［２５］，但这些功能

的有效发挥很大程度上依赖于金融体系市场化水平的提高。 过去，我国的信贷资源更多地由政府

根据计划进行分配，市场化水平不高。 金融市场化水平的提高，降低了政府对金融机构的过度干

预，使得金融机构在一定程度上能够行使自主权，利用自身的专业优势甄选优质创新项目，并将资

金更多地配置于效率更高的创新部门。 同时，市场化水平越高，资本和信息流动障碍越少，这不仅

有助于创新型企业获得更为充足的资金支持，还有助于投资者充分获取企业的相关信息，从而降低

投资者和企业之间的信息不对称问题（Ｌａｅｖｅｎ，２００３） ［２０］。 此外，金融市场化的推进还在一定程度

上增强了金融机构之间的竞争，这无疑有助于创新型企业研发资金的获取和融资成本的降低，进而

推动其创新活动的顺利开展。 因此，本文提出以下假设：
Ｈ１：金融市场化对企业技术创新具有正向促进作用。
那么金融市场化影响企业技术创新的内在机制是什么？ 本文认为金融市场化进程的推进可以

通过缓解企业外部融资约束和激励企业内部研发支出两条途径作用于企业的技术创新。
１．金融市场化水平的提高有助于缓解企业创新的外部融资约束

银企之间的信息不对称和创新的高风险特征会强化金融机构的借贷行为，使企业创新面临较

强的融资约束（汪昌云等，２０１４） ［２６］。 尤其是对于民营企业，在中国金融资源配置受政府干预影响

的现实条件下更难以获得充足的创新贷款。 金融市场化水平的提升则在一定程度上有助于缓解这

一问题。 一方面，随着金融市场化进程的推进，政府对金融资源配置的直接干预会逐步减少，金融

资源配置扭曲现象会得到一定程度的缓解，从而有助于更多的金融资源从创新效率较低的国有企

业或传统生产部门向创新效率更高的民营企业或研发创新部门转移，为创新型企业提供良好的融

资环境（谭小芬等，２０１６） ［２４］；另一方面，金融市场化改革有助于减轻银企之间由于信息不对称而带

来的逆向选择和道德风险。 由于信息不对称效应，银行往往难以准确衡量企业创新项目的价值，一
般会采取较高的贷款利率定价，这无疑在一定程度上抑制了企业创新活动的开展。 随着证券等金

融市场的不断完善，信息的流动将更加充分。 证券市场汇集了大量的潜在投资者，其所拥有的信息

可以通过市场交易最终汇聚到证券价格的变动之中（Ａｌｌｅｎ 和 Ｇａｌｅ，１９９７） ［２７］，从而可以更为有效地

反映企业创新项目的潜在价值，并为其提供资金支持。 同时，证券市场融资不需要企业提供额外的

担保抵押，更有利于降低企业的融资成本。 因此，本文提出以下假设：
Ｈ２：金融市场化有利于缓解企业的融资约束，从而促进企业技术创新。
２．金融市场化水平的提升有利于激励企业增加研发支出

由于创新活动具有周期长、风险大等特征，企业须有充足的资金支持作为其研发投入的保障，
而当企业面临较高的创新风险和融资约束而又无法通过外部途径化解时，便会在一定程度上削弱

其进行创新的积极性，自动缩减研发支出（汪昌云等，２０１４） ［２６］。 随着金融市场化水平的提升，一方

面，证券市场得到逐步发展和完善，这无疑有利于通过金融创新和产品组合分散创新项目的风险，
从而增强企业创新的积极性，并激励其增加研发投入（王贞洁和沈维涛，２０１３） ［２８］；另一方面，金融

市场化水平的提高有助于在一定程度上降低政府对金融资源配置的干预，从而使市场价格信号更

为真实地反映企业创新项目的潜在价值。 创新企业的管理层亦可以通过市场观察获取更多的外部
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信息，了解市场对于创新项目的信心和价值评价，不断改进研发策略，提高创新效率 （ Ｃｈｅｎ，
２００６） ［２９］。 不仅如此，金融市场化水平的提高还有助于营造更好的法律和制度环境，降低外部债权

人对企业研发支出的监管成本（Ａｇｈｉｏｎ 等，２００５） ［３０］，提高管理层的创新努力程度，从而更好地克

服委托代理问题，提升企业开展研发创新活动的积极性，增加研发支出。 因此，本文提出以下假设：
Ｈ３：金融市场化有利于激励企业增加研发支出，从而促进企业技术创新。

三、 研究设计

１．模型设定

为了考察金融市场化对企业技术创新的影响，本文构建如下计量模型：

ｌｎＹｉｔ ＝ α ＋ βＦＭｉｔ ＋ ∑θ ｊＸ ｉｊｔ ＋ μｉ ＋ ψｔ ＋ εｉｔ （１）

　 　 其中， Ｙｉｔ 为企业技术创新产出； ＦＭｉｔ 为金融市场化指数； Ｘ ｉｊｔ 为第 ｊ 个控制变量； μｉ 为地区固定

效应， ψｔ 为时间效应； εｉｔ 为误差项，服从正态分布。
２．指标构建

（１）创新产出。 对于企业技术创新的产出，本文采用发明专利申请量（Ｐａｔｅｎｔ）和新产品销售收

入（Ｒｅｖｅｎｕｅ）来表征。 其中，前者体现了企业技术创新过程中新知识、新技术的产生，而后者则在一

定程度上反映了创新成果的商业化价值。 需要注意的是，在中国，专利分为发明专利、实用新型和

外观设计三种类型，而三者所包含的新知识和新技术信息存在差异。 发明专利所蕴含的创新价值

要明显高于另外两种专利，故其更能够体现企业技术创新的质量和价值所在。 因此，本文采用发明

专利而非总的专利数来表征企业的技术创新水平。 另外，相对于申请量，授权量容易受到审核机构

的审查干预，并且具有较长的时间滞后，因而本文采用专利申请量而非授权量。
（２）金融市场化。 对于金融市场化的测度，影响较大的是樊纲等 （２０１１） ［１６］ 和王小鲁等

（２０１７） ［３１］构建的金融市场化指数。 但遗憾的是，樊纲等（２０１１） ［１６］的《中国市场化指数：各地区市

场化相对进程 ２０１１ 年报告》 只包含 １９９９—２００９ 年分省份的金融市场化指数，随后王小鲁等

（２０１７） ［３１］只公布了 ２０１０ 年、２０１２ 年和 ２０１４ 年的分省份金融市场化指数，且 ２００９ 年之后该项指标

的统计口径发生了变化，不适用于本研究的开展。 此外，樊纲等（２０１１） ［１６］ 构建的金融市场化指数

侧重于反映信贷市场的市场化水平，缺乏对金融结构的考量，而信贷市场和资本市场由于价格信号

和风险分散等功能的不同，对企业技术创新的支持程度亦会有所差异。 因此，本文在周彬蕊等

（２０１７） ［６］的基础上，参照樊纲等（２０１１） ［１６］的指标构建方法，从“信贷资金分配市场化”和“金融结

构”两个层面来构建本文的金融市场化指数。
１）银行信贷资金分配市场化。 与樊纲等（２０１１） ［１６］ 一致，本文采用银行分配给非国有企业的

贷款占 ＧＤＰ 的比重来衡量信贷资金配置的市场化水平。 长期以来，由于我国的金融体系尚处于一

个渐进式的变革过程当中，国有企业和非国有企业在银行信贷资金获取上存在较大差异，国有企业

能够以更加优惠的条件获取更大比例的银行贷款（何贤杰等，２００８） ［３２］。 因此，非国有企业贷款比

例的上升，说明银行信贷市场的竞争机制发生了变化，市场原则在银行信贷资金分配中发挥了更大

的作用，因而在一定程度上可以表明银行信贷市场的市场化程度在逐步提高。 本文借鉴李青原等

（２０１３） ［５］的研究①，运用“残差结构一阶自相关”固定效应方法估算非国有企业的贷款比重：
Ｃｒｅｄｉｔｉｔ ＝ α ＋ βＳｏｅｉｔ ＋ μｉ ＋ εｉｔ （２）

εｉｔ ＝ ρεｉ，ｔ －１ ＋ δｉｔ （３）
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① 模型（２）和模型（３）的各指标定义参见李青原等（２０１３） ［５］ ，限于篇幅，备索。



　 　 李青原等（２０１３） ［５］在模型（２）中采用的解释变量 Ｓｏｅｉｔ为各地区国有企业产值占工业生产总值

的比重。 但本文认为，考虑到国有企业的平均生产效率低于民营企业，而信贷资金分配给国有企业

的比例远远高于其产出比例，其结果可能在一定程度上导致银行国有企业贷款比例与国有企业产

出份额之间并非具有很强的对应关系。 因此，本文采用与银行国有企业贷款比例关系更为密切的

国有企业固定资产投资额占全社会固定资产投资额的比重作为解释变量 Ｓｏｅｉｔ。 当然，在后文的稳

健性检验部分，本文也参照李青原等（２０１３） ［５］ 的研究，采用国有企业产值占工业生产总值的比重

作为解释变量重新计算银行信贷市场化得分。 估计结果如表 １ 所示。
表 １ 对非国有企业的信贷估计（ＡＲ１ ／ 固定效应）

变量 系数 Ｔ 值

Ｓｏｅｉｔ ０􀆰 ８４６２ ３􀆰 ０５００

ρ（ａｒ） ０􀆰 ７３５５

Ｒ２ ０􀆰 ７２５１

观测值 ５１０

　 　 资料来源：作者整理

Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ⁃Ｔｅｓｔ 检验 Ｆ 统计量的相伴概率为 ０􀆰 ０００，强烈拒绝“不存在一阶自相关”的原假设，
因此，本文认为随机误差项 εｉｔ 存在一阶自相关的模型设定是合理的。 估计出系数 β 之后，用全部

银行信贷占 ＧＤＰ 的比重 Ｃｒｅｄｉｔｉｔ减去由国有企业固定资产投资比重解释的部分 βＳｏｅｉｔ，可以得到银

行分配给非国有企业的信贷比重。
２）金融结构。 现有一些研究单独考察了某一类市场，如银行信贷市场或股票市场对企业技术

创新的影响。 但是，这些研究尚未充分关注到我国市场化进程中各类金融市场发育程度的差异，即
金融结构对企业技术创新的影响。 实际上，金融结构也会影响企业的创新过程（林毅夫和姜烨，
２００６） ［３３］。 考虑到我国是一个新兴加转型的经济体国家，在银行信贷市场和证券资本市场从无到

有的过程中，由于渐进式改革所导致的不同类型金融市场的改革进程不一致，这也可能引发不同金

融市场发育程度的差异性。 我国证券市场起步较晚，且改革进程又明显滞后于银行信贷市场，致使

证券市场的发育较为缓慢，其市场发育程度要远远低于银行市场，逐步形成了目前以银行市场为主

导、企业融资以间接融资为主的金融市场体系。 市场化改革的推进，大大提高了金融市场的发育程

度和企业融资中直接融资所占的比重。 股票证券市场的发展扩宽了企业的融资渠道，企业不仅能

够通过银行以间接融资的方式获取信贷资金支持，而且可以在证券市场寻求直接融资（周彬蕊等，
２０１７） ［６］。 现有研究表明，相较于传统银行信贷市场，证券市场在分散投资、风险化解和信息集散

方面具有更好的表现。 证券市场由于具有使投资者共享收益、分散风险的优势，汇集了不同风险偏

好的投资者，因而对具有高风险特征的企业技术创新活动具有更好的促进作用。 同时，企业在证券

市场上直接融资具有无需提供抵押担保的便利性，更易获得充足的资金支持，从而更有助于缓解企

业技术创新活动面临的信贷约束。 因此，考虑到金融市场的结构特征，即银行市场和证券市场之间

的互动关系亦可能影响企业的技术创新过程，本文在衡量金融市场化时纳入金融结构指标。 借鉴

Ｌｅｖｉｎｅ（２０００） ［３４］研究，本文从金融结构有效性的角度来构建金融结构市场化指数，具体定义为：金
融结构有效性 ＝股市总成交价比 ／信贷市场有效性。 其中，股票市场总成交价比用“地区上市公司

流通股票交易额 ／ ＧＤＰ”表示，信贷市场有效性用金融机构存贷比表示（王志强和孙刚，２００３） ［３５］。
在得到银行信贷资金分配市场化和金融结构两项指标的基础数据之后，本文根据王小鲁等

（２０１７） ［３１］的方法将其转化为基础得分指数。 为了使最终构建的金融市场化指数跨年度可比，本文

将基期年份设定为 ２００８ 年，并将 ２００８ 年基础指标在各省份之间的最大值和最小值分别设定为 １０
３４
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和 ０。 然后根据每个省份在 ２００８ 年各项指标的具体数值确定其在 ０ ～ １０ 之间的得分。 基期年份

（２００８ 年）的得分计算如下：

第 ｉ 个指标的得分 ＝
Ｖｉ － Ｖｍｉｎ

Ｖｍａｘ － Ｖｍｉｎ
× １０ （４）

　 　 其中，Ｖｉ 是某个省份第 ｉ 个指标 ２００８ 年的基础数据，Ｖｍａｘ和 Ｖｍｉｎ分别是 ３０ 个省份 ２００８ 年第 ｉ
个指标基础数据中的最大值和最小值。

基期之后年份的指数得分计算公式如下：

ｔ 年第 ｉ 个指数 ＝
Ｖｉ － Ｖｍｉｎ（２００８）

Ｖｍａｘ（２００８） － Ｖｍｉｎ（２００８）
× １０ （５）

　 　 参照王小鲁等（２０１７） ［３１］的研究，本文也采用简单算术平均法将两个单项指标合为一项总指

标，进而得到各个地区 ２００８—２０１６ 年金融市场化指数的实际得分。
（３）控制变量。 为了尽可能减少由于遗漏变量而造成的估计偏差，本文还对其他可能影响企

业技术创新的因素进行了控制。 具体包括：企业规模（Ｓｉｚｅ），用企业固定资产净值的对数值表示。
企业规模越大越有能力开展研发创新活动（张杰等，２０１７） ［３６］，但也可能面临管理体制僵化等问题

而影响创新活力。 企业利润率（Ｐｒｏｆｉｔ），定义为企业利润总额 ／总资产。 较高的利润率能够为企业

提供充裕的现金流保障，从而增强企业研发创新的内部融资能力，为企业创新活动提供稳定的资金

支持（Ｂｒｏｗｎ 等，２０１２） ［３７］。 企业出口（Ｅｘｐｏｒｔ），用企业出口交货值占主营业务收入的比重表示

（Ｃｈｅｎ 等，２０１７） ［３８］。 企业资本密集度（ＣＩ），定义为企业固定资产净值 ／企业员工数。 孙晓华等

（２０１５） ［１１］研究发现，资本密集度较高的企业倾向于在生产过程中依赖资本投入，而忽视技术创新

的作用，挤占了企业对研发创新活动的资金投入，从而对企业创新产生负面影响。
３．样本选择与数据来源

本文选取 ２００８—２０１６ 年中国 ３０ 个省份（西藏自治区除外）规模以上工业企业作为研究样本。
原始数据来源于 ＥＰＳ 数据库、历年《中国科技统计年鉴》《中国工业经济统计年鉴》及各省份《统计

年鉴》。
如表 ２ 所示，各相关系数的绝对值均小于 ０􀆰 ５５，且方差膨胀因子（ＶＩＦ）的取值在［１􀆰 １７，１􀆰 ７５］区

间范围内，远小于 １０，在可接受的范围之内，表明各解释变量之间不存在严重的多重共线性问题。
表 ２ 各变量间的相关系数和描述性统计

变量 Ｐａｔｅｎｔ Ｒｅｖｅｎｕｅ ＦＭ Ｓｉｚｅ Ｐｒｏｆｉｔ Ｅｘｐｏｒｔ ＣＩ

Ｐａｔｅｎｔ １􀆰 ００００
Ｒｅｖｅｎｕｅ ０􀆰 ９２３０ １􀆰 ００００
ＦＭ ０􀆰 ２４４１ ０􀆰 １３２９ １􀆰 ００００
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ８０９０ ０􀆰 ７７７８ － ０􀆰 ０３５４ １􀆰 ００００
Ｐｒｏｆｉｔ ０􀆰 ２４３９ ０􀆰 ３２０３ － ０􀆰 ３９３２ ０􀆰 ２３２４ １􀆰 ００００
Ｅｘｐｏｒｔ ０􀆰 ６０２６ ０􀆰 ５７８３ ０􀆰 ３１７７ ０􀆰 ３２０９ ０􀆰 １４２９ １􀆰 ００００
ＣＩ － ０􀆰 ４４８５ － ０􀆰 ５９８５ ０􀆰 ２１４０ － ０􀆰 ２５２１ － ０􀆰 ５０３９ － ０􀆰 ４４０９ １􀆰 ００００
ＶＩＦ １􀆰 ５２ １􀆰 １７ １􀆰 ５５ １􀆰 ７１ １􀆰 ７５
均值 ７􀆰 ６５９４ ７􀆰 ３２８６ ２􀆰 ７５７ ８􀆰 ７６９８ ０􀆰 ０６９５ ０􀆰 ０７４７ ０􀆰 ４０３０

标准差 １􀆰 ５０９６ １􀆰 ５９９５ １􀆰 ８４９９ ０􀆰 ８１９９ ０􀆰 ０２９９ ０􀆰 ０７７７ ０􀆰 ２５０７
最小值 ３􀆰 ３３２２ ２􀆰 ０８８４ ０􀆰 １１５５ ６􀆰 ２６９７ － ０􀆰 ００７７ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ０１７６
最大值 １１􀆰 １２９７ １０􀆰 ３０６ １２􀆰 ４９３５ １０􀆰 ５５７２ ０􀆰 ２０２１ ０􀆰 ３７７１ １􀆰 ６３２９
观测值 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

　 　 资料来源：作者整理
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四、 实证结果与分析

１．基准回归

固定效应模型的估计结果如表 ３ 所示。 需要说明的是，表 ３ 第（１）列和第（４）列采用了上文构

建的总的金融市场化指数来度量各地区的金融市场化进程，但金融市场化指数是两个分项指标的

加总，直接采用总金融市场化指数作为解释变量，暗含的假设是两个分项指标信贷资金分配市场化

和金融结构对企业技术创新的影响系数大小一致，这样强行回归可能会面临方程设定偏误的问题。
因此，本文将两个分项指标也分别纳入回归模型，检验其对企业技术创新的影响。 其中，表 ３ 第

（２）列和第（５）列为采用银行信贷资金分配市场化作为解释变量的回归估计结果，第（３）列和第

（６）列为采用金融结构作为解释变量的回归估计结果。
表 ３ 基准回归结果

变量
Ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３）

Ｒｅｖｅｎｕｅ

（４） （５） （６）

ＦＭ
０􀆰 １９９９∗∗∗

（０􀆰 ０４０５）
０􀆰 １５１４∗∗∗

（０􀆰 ０２４０）
０􀆰 ００８４

（０􀆰 ０４１９）
０􀆰 １８８６∗∗∗

（０􀆰 ０４４３）
０􀆰 １０１８∗∗∗

（０􀆰 ０２７２）
０􀆰 ０９９５∗∗

（０􀆰 ０４４８）

Ｓｉｚｅ
１􀆰 ０７３７∗∗∗

（０􀆰 ０８７１）
１􀆰 ０５９９∗∗∗

（０􀆰 ０８４４）
１􀆰 １５４０∗∗∗

（０􀆰 ０９０３）
０􀆰 ６６８２∗∗∗

（０􀆰 ０９５３）
０􀆰 ６８０３∗∗∗

（０􀆰 ０９５９）
０􀆰 ７２５０∗∗∗

（０􀆰 ０９６５）

Ｐｒｏｆｉｔ
２􀆰 ６３１６∗∗

（１􀆰 ２０４１）
２􀆰 ６７９３∗∗

（１􀆰 １６５２）
１􀆰 ６７２５

（１􀆰 ２５４８）
０􀆰 ２１０４

（１􀆰 ３１６６）
－ ０􀆰 ０１０７
（１􀆰 ３２２７）

－ ０􀆰 ３８６５
（１􀆰 ３４１７）

Ｅｘｐｏｒｔ
－ ３􀆰 ５２４２∗∗∗

（１􀆰 ０４６３）
－ ３􀆰 ３５４８∗∗∗

（１􀆰 ０１６６）
－ ４􀆰 １４３２∗∗∗

（１􀆰 ０９２１）
－ ３􀆰 ７５７３∗∗∗

（１􀆰 １４４１）
－ ３􀆰 ８０８７∗∗∗

（１􀆰 １５３９）
－ ４􀆰 ２３８１∗∗∗

（１􀆰 １６７７）

ＣＩ
０􀆰 ３８６３

（０􀆰 ２５５７）
０􀆰 ０２６８

（０􀆰 ２６４５）
０􀆰 ７８１４∗∗∗

（０􀆰 ２５８０）
－ ０􀆰 ５０１０∗

（０􀆰 ２７９６）
－ ０􀆰 ６３３５∗∗

（０􀆰 ３００２）
－ ０􀆰 ０２０８
（０􀆰 ２７５８）

常数项
－ ２􀆰 ５８２７∗∗∗

（０􀆰 ６８４６）
－ ２􀆰 ４７４１∗∗∗

（０􀆰 ６６５５）
－ ２􀆰 ７７４７∗∗∗

（０􀆰 ７１８０）
１􀆰 ４０６８∗

（０􀆰 ７４８６）
１􀆰 ４１７７∗

（０􀆰 ７５５４）
１􀆰 ０２９０

（０􀆰 ７６７７）

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是 是 是

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

样本量 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；括号内数字为相应的稳健标准误（双侧）

资料来源：作者整理

由表 ３ 第（１）列和第（４）列的估计结果可知，无论是以发明专利申请量（Ｐａｔｅｎｔ），还是新产品销

售收入（Ｒｅｖｅｎｕｅ）来衡量企业的创新产出，金融市场化指数对企业技术创新的影响系数均在 １％的

水平上显著为正，与预期假设 Ｈ１ 一致。 这也在一定程度上说明，在样本期间内，控制了其他因素

后，金融市场化对企业技术创新具有显著的正向影响。 就分项指标的回归结果而言，银行信贷资金

分配市场化对企业发明专利申请量和新产品销售收入的影响均显著为正；金融结构对企业发明专

利申请量的影响不显著，但对新产品销售收入的影响显著为正。 采取不同的创新产出衡量指标之

后，两个分项指标的回归结果出现了差异，其原因可能与模型存在内生性有关。 下文将对模型可能

存在的内生性做进一步处理。
５４
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２．内生性问题处理

尽管上文回归结果显示，金融市场化对企业技术创新具有显著的正向影响，但模型可能存在的

内生性问题会导致估计系数的有偏或非一致，进而影响估计结果的准确性。 本文的核心解释变量

金融市场化进程与企业技术创新之间可能存在着双向因果关系。 一方面，正如前文所述，金融市场

化水平的提高有助于促进企业创新活动的开展；另一方面，创新能力越高的企业作为一种“好”的
信号，可能使企业更容易获得外部金融机构的融资，从而在一定程度上推动金融资源的“重新组

合”和市场化进程。 同时，企业的出口能力与创新之间也可能存在双向因果关系。 此外，模型中可

能存在的遗漏变量和测量误差也可能致使内生性问题的出现。 为了对模型中可能存在的内生性问

题进行控制，本文拟采用工具变量 ２ＳＬＳ 法重新对模型（１）进行估计。
就金融市场化而言，本文参照贾俊生等（２０１７） ［２５］ 和陈长石等（２０１５） ［３９］ 的研究，选取樊纲等

（２０１１） ［１６］的市场化指数中各省份中介组织的发育和法律制度环境指标在 １９９７—１９９９ 年得分的均

值作为金融市场化的一个工具变量。 地区的金融市场化改革具有很强的历史依赖性，且与该地区

的法律制度环境和中介组织发育程度息息相关。 一般而言，律师事务所、会计师事务所和行业协会

等市场中介组织的发育是市场完善程度的重要体现，且完善的法律制度环境有助于在一定程度上

降低政府对金融资源配置的过度干预，从而为市场机制的有效运行提供保障，因而工具变量与内生

变量之间具有很好的相关性。 同时，本文采用的是该项指标的历史数据，与当前企业技术创新的相

关性微乎其微（Ａｃｅｍｏｇｌｕ 等，２００１） ［４０］，满足外生性条件。 此外，由于增加工具变量的个数可以得

到更有效的估计结果（毛其淋和盛斌，２０１２） ［４１］，本文还选用金融市场化指数的一阶滞后项作为它

的第二个工具变量。 就企业出口能力而言，本文参照黄玖立和李坤望（２００６） ［４２］ 的研究，选取海外

市场接近度（ＦＭＡ）作为工具变量。 ＦＭＡ 的计算公式如下：

ＦＭＡｉ ＝
１００ × ｒ －１ｉｉ 　 ｉ ∈ Ｑ

１００ × （ｄｉｊ ＋ ｒ ｊｊ） －１ 　 　 ｉ ∉ Ｑ，　 ｊ ∈ Ｑ{ （６）

　 　 其中，Ｑ 表示沿海省份的集合， ｒｉｉ ＝
２
３

Ｓｉ

π 表示沿海省份到海岸线的距离，Ｓｉ 为省份 ｉ 的陆地

面积，ｄｉｊ表示内陆省份到最近的沿海省份的距离。
表 ４ 显示了 ＩＶ － ２ＳＬＳ 的估计结果。 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 等统计量的检验结果表明，工具变

量通过了过度识别和弱工具变量检验，即本文所选取的工具变量是有效的。 在控制了模型可能存

在的内生性问题之后，金融市场化指数对企业发明专利申请量与新产品销售收入均有显著的正向

影响，这与基准模型的估计结果一致，表明金融市场化水平的提高有助于促进企业的技术创新。 就

分项指标的回归结果而言，控制了内生性问题之后，银行信贷资金分配市场化的回归系数均显著为

正，一定程度上说明，以非国有部门信贷比重衡量的银行体系市场化对企业技术创新有显著的正向

影响。 这也意味着以银行部门为主的金融体系如果可以将更多的资金分配给非国有企业，为非国

有企业 Ｒ＆Ｄ 活动提供更好的信贷支持，籍此提高信贷资金配置的市场化水平，有助于促进企业技

术创新水平的整体提升。 金融结构的回归系数亦显著为正，一定程度上说明，随着证券市场的发展

完善，金融结构得以优化，不仅为企业创新开拓了更多的融资渠道，而且有助于分散创新活动的风

险，从而为企业技术创新提供更好的融资支持。 控制了模型的内生性问题之后，企业规模和企业出

口的回归系数均显著为正，表明企业规模的扩大和出口确实有助于提升企业的技术创新能力。 资

本密集度对企业发明专利申请量和新产品销售收入的影响均显著为负，与孙晓华等（２０１５） ［１１］的研

究结论一致，表明资本密集度较高的企业在生产过程中可能会更加依赖资本投入，而忽视了技术创

新水平的提升。
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表 ４ 工具变量两阶段最小二乘（ ＩＶ － ２ＳＬＳ）估计结果

变量
Ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３）

Ｒｅｖｅｎｕｅ

（４） （５） （６）

ＦＭ
０􀆰 １７５７∗∗∗

（０􀆰 ０２３７）
０􀆰 １８７２∗∗∗

（０􀆰 ０２８３）
０􀆰 １４５２∗∗∗

（０􀆰 ０２２５）
０􀆰 ０８７３∗∗∗

（０􀆰 ０３２７）
０􀆰 ０７８８∗

（０􀆰 ０４２６）
０􀆰 ０８８１∗∗∗

（０􀆰 ０２４０）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ９５８３∗∗∗

（０􀆰 ０４６０）
１􀆰 ０４２８∗∗∗

（０􀆰 ０５８７）
０􀆰 ８８６８∗∗∗

（０􀆰 ０４２７）
０􀆰 ９７８７∗∗∗

（０􀆰 ０６６９）
１􀆰 ００９９∗∗∗

（０􀆰 ０７６１）
０􀆰 ９４３８∗∗∗

（０􀆰 ０６４０）

Ｐｒｏｆｉｔ
３􀆰 １９８３∗∗

（１􀆰 ４３４３）
５􀆰 ９０１８∗∗∗

（１􀆰 ８４０８）
０􀆰 ５１８３

（１􀆰 ３５２９）
２􀆰 ４５９７

（１􀆰 ５２３８）
３􀆰 ２４８５∗

（１􀆰 ８３１０）
１􀆰 ３０５０

（１􀆰 ５５４１）

Ｅｘｐｏｒｔ
４􀆰 ８６０３∗∗∗

（０􀆰 ９４２４）
２􀆰 ０８１３∗

（１􀆰 ２６１０）
７􀆰 １１８０∗∗∗

（０􀆰 ８３０１）
７􀆰 １５６５∗∗∗

（１􀆰 ２３７８）
６􀆰 ０９１７∗∗∗

（１􀆰 ７８６２）
８􀆰 ２３３１∗∗∗

（１􀆰 ０６６４）

ＣＩ
－ ２􀆰 ０５１２∗∗∗

（０􀆰 ２１２６）
－ ２􀆰 ３０１４∗∗∗

（０􀆰 ２２７２）
－ １􀆰 ８６８６∗∗∗

（０􀆰 ２１８３）
－ ２􀆰 ５６０６∗∗∗

（０􀆰 ３１７５）
－ ２􀆰 ６６６９∗∗∗

（０􀆰 ３３８５）
－ ２􀆰 ４６８１∗∗∗

（０􀆰 ３０５６）

常数项
－ ０􀆰 ４２７６
（０􀆰 ４９１０）

－ １􀆰 ５７２０∗∗

（０􀆰 ６４３３）
０􀆰 ６２７８

（０􀆰 ４５０６）
－ ０􀆰 ６０８６
（０􀆰 ６６８６）

－ ０􀆰 ９８７８
（０􀆰 ８２９８）

－ ０􀆰 １１４０
（０􀆰 ６３２６）

Ｄ⁃Ｗ － Ｈ 内生性

检验

２􀆰 ６２２０
［０􀆰 ０７４９］

４􀆰 ７８８３
［０􀆰 ００９２］

２􀆰 ６２８９
［０􀆰 ０７４４］

８􀆰 ８６９８
［０􀆰 ０００２］

６􀆰 ５６６４
［０􀆰 ００１７］

１３􀆰 １６１０
［０􀆰 ００００］

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ
ＬＭ 统计量

２８􀆰 ６４５０
［０􀆰 ００００］

２２􀆰 ５６０
［０􀆰 ００００］

３５􀆰 ９５７０
［０􀆰 ００００］

２８􀆰 ６４５０
［０􀆰 ００００］

２２􀆰 ５６０
［０􀆰 ００００］

３５􀆰 ９５７０
［０􀆰 ００００］

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ
Ｗａｌｄ Ｆ 统计量

２４􀆰 ９９６０
｛１３􀆰 ４３００｝

１６􀆰 ９２７０
｛１３􀆰 ４３００｝

４３􀆰 １６５０
｛１３􀆰 ４３００｝

２４􀆰 ９９６０
｛１３􀆰 ４３００｝

１６􀆰 ９２７０
｛１３􀆰 ４３００｝

４３􀆰 １６５０
｛１３􀆰 ４３００｝

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 统计量
０􀆰 ４５９０

［０􀆰 ４９８２］
１􀆰 ８２４０

［０􀆰 １７６８］
０􀆰 １９２

［０􀆰 ６６１０］
０􀆰 ３５６０

［０􀆰 ５５０６］
３􀆰 ４４１０

［０􀆰 ０６３６］
０􀆰 １２６０

［０􀆰 ７２２２］

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；（）内数字为相应的稳健标准误（双侧），［ ］内为相应统计量的 ｐ 值，｛ ｝
内为 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 检验在 １０％显著性水平上的临界值，下同

资料来源：作者整理

３．影响机制分析

上述估计结果表明，金融市场化对企业技术创新具有显著的正向影响。 那么，其作用机制是什

么？ 如前文所述，金融市场化促进企业技术创新可能基于以下两条渠道：一方面，金融市场化水平

的提高，有助于分散创新风险，增强企业技术创新的积极性，即金融市场化水平的提升，有助于激励

企业自身内部增加研发投入，从而促进其创新能力的提升；另一方面，完善的金融市场体系有利于

缓解企业技术创新过程中面临的信贷约束，为其提供有力的资金支持，即金融市场化有利于提供更

多的外部资金支持，从而促进企业技术创新水平的提高。 本文拟采用 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６） ［４３］、温
忠麟等（２００４） ［４４］的中介效应检验方法对上述两条作用机制进行检验，构建如下模型：

ｌｎＹｉｔ ＝ α０ ＋ λＦＭｉｔ ＋ ∑θ ｊＸ ｉｊｔ ＋ μｉ ＋ ψｔ ＋ εｉｔ （７）

Ｍｅｄｉｊｔ ＝ α１ ＋ φＦＭｉｔ ＋ ∑δ ｊＸ ｉｊｔ ＋ νｉ ＋ ωｔ ＋ σｉｔ （８）

ｌｎＹｉｔ ＝ α２ ＋ λ′ＦＭｉｔ ＋ ωＭｅｄｉｊｔ ＋ ∑ρ ｊＸ ｉｊｔ ＋ ψｉ ＋ τｔ ＋ ζｉｔ （９）

　 　 其中，Ｍｅｄ 代表中介变量，包括企业内部研发支出（Ｋ）和外部资金供给（ Ｌｏａｎ）。 其中，内部
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研发支出用企业 Ｒ＆Ｄ 经费内部支出占主营业务收入的比重衡量，外部资金供给用 Ｒ＆Ｄ 经费中

来源于金融机构的贷款额占主营业务收入的比重衡量。 ２００９ 年之后，《中国科技统计年鉴》不再

统计 Ｒ＆Ｄ 经费支出中来源于金融机构的贷款数据，但仍公布了来源于政府、企业和国外的资金。
因此，本文参照钟娟等（２０１２） ［４５］ 的研究，用企业 Ｒ＆Ｄ 经费内部支出总额减去来源于政府、企业

和国外的资金，来近似地表征各地区规模以上工业企业 Ｒ＆Ｄ 经费内部支出中来源于金融机构的

资金供给。
检验中介效应最常用的方法是逐步系数检验法。 逐步系数检验的第一类错误较低，但其检验

力也较低，即系数乘积实际上显著而依次检验比较容易得出不显著的结论（Ｓｔｏｃｋ 等，２００２） ［４６］。 因

此，当第 ２ 步检验出现至少一个系数不显著时，可以采用 Ｓｏｂｅｌ 法、乘积分布法、Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法和马尔

科夫链蒙特卡罗法（ＭＣＭＣ）等来直接检验系数乘积的显著性。 ２ＳＬＳ 的估计结果如表 ５ 所示①。 其

中，第（１） ～ （３）列检验了企业内部研发支出的中介效应，第（４） ～ （６）列检验了外部资金供给的中

介效应。 检验结果表明，金融市场化与两个中介变量的系数均显著为正，Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ 统计量均大

于 ５％水平上的临界值 ０􀆰 ９７，这意味着企业内部研发支出和外部资金供给在金融市场化对企业技

术创新的影响中存在着中介效应，即假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３ 成立。 金融市场化水平的提高，能够通过

激励企业增加研发投入和增加外部资金供给两条途径作用于企业的技术创新活动，推动了企业技

术创新水平的提高。
表 ５ 影响机制检验

变量

促进企业内部研发支出

Ｐａｔｅｎｔ Ｋ Ｐａｔｅｎｔ

（１） （２） （３）

增加企业外部资金供给

Ｐａｔｅｎｔ Ｌｏａｎ Ｐａｔｅｎｔ

（４） （５） （６）

ＦＭ
０􀆰 １７５７∗∗∗

（０􀆰 ０２３７）
０􀆰 ０４２４∗∗∗

（０􀆰 ０１１２）
０􀆰 １１１５∗∗∗

（０􀆰 ０１６０）
０􀆰 １７５７∗∗∗

（０􀆰 ０２３７）
０􀆰 ００３６∗∗∗

（０􀆰 ０００４）
０􀆰 １０３９∗∗∗

（０􀆰 ０３０８）

Ｍｅｄ
１􀆰 ３５６４∗∗∗

（０􀆰 １８５０）
１９􀆰 ７８２１∗∗∗

（５􀆰 ９９３５）

控制变量 是 是 是 是 是 是

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ ＝ ３􀆰 ３６３８ ＞ ０􀆰 ９７，中介效应显著 Ｚ ＝ ３􀆰 ０９８８ ＞ ０􀆰 ９７，中介效应显著

中介效应 中介效应 ＝ ０􀆰 ０５７５ 中介效应 ＝ ０􀆰 ０７１２

中介效应占比 中介效应 ／ 总效应 ＝ ３２􀆰 ７３％ 中介效应 ／ 总效应 ＝ ４０􀆰 ５３％

　 　 资料来源：作者整理

４．稳健性检验

（１）更换信贷资金分配市场化的衡量指标。 考虑到金融市场化指数的不同构造方法可能会对

估计结果产生影响，本文进一步借鉴李青原等（２０１３） ［５］的方法，基于“国有企业产值 ／工业总产值”
的角度重新计算银行信贷市场化指数及金融市场化指数，估计结果如表 ６ 所示。 重新计算非国有

企业信贷占比之后，金融市场化指数对企业发明专利申请量和新产品销售收入的估计系数仍显著

为正，一定程度上表明本文的估计结果是稳健的。

８４

白俊红，刘宇英　 金融市场化与企业技术创新：机制与证据

① 限于篇幅，这里只显示了使用企业发明专利申请量作为被解释变量的中介效应检验结果。



表 ６ 更换信贷资金分配市场化衡量指标的稳健性检验结果

变量

Ｐａｔｅｎｔ

ＦＥ ２ＳＬＳ

（１） （２）

Ｒｅｖｅｎｕｅ

ＦＥ ２ＳＬＳ

（３） （４）

ＦＭ
０􀆰 １９１４∗∗∗

（０􀆰 ０３６０）
０􀆰 １８１２∗∗∗

（０􀆰 ０２８５）
０􀆰 １６１９∗∗∗

（０􀆰 ０３９８）
０􀆰 ０７３６∗

（０􀆰 ０４２８）

控制变量 是 是 是 是

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是

样本量 ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

　 　 资料来源：作者整理

（２）更换估计方法。 为了进一步克服上文两阶段最小二乘（２ＳＬＳ）估计过程中可能存在的异方

差和弱工具变量问题，本文采用有限信息最大似然估计（ＩＶ⁃ＬＩＭＬ）和广义矩估计（ＩＶ⁃ＧＭＭ）方法对

模型重新进行估计，结果如表 ７ 所示。 换用不同的估计方法之后，ＦＭ 的系数仍显著为正。 这在一

定程度上说明估计结果未明显受到潜在弱工具变量和异方差问题的影响，即金融市场化对企业技

术创新的正向促进作用是稳健的。
表 ７ 更换估计方法的稳健性检验结果

变量

Ｐａｔｅｎｔ

ＬＩＭＬ ＧＭＭ

（１） （２）

Ｒｅｖｅｎｕｅ

ＬＩＭＬ ＧＭＭ

（３） （４）

ＦＭ
０􀆰 １７５６∗∗∗

（０􀆰 ０２３８）
０􀆰 １７５０∗∗∗

（０􀆰 ０２３８）
０􀆰 ０８６８∗∗∗

（０􀆰 ０３２９）
０􀆰 ０８５２∗∗∗

（０􀆰 ０３２９）

控制变量 是 是 是 是

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是

样本量 ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

　 　 资料来源：作者整理

（３）考虑滞后效应。 考虑到企业的创新投入转化为产出需要一定的时间，即金融市场化水平

等变量对企业创新产出的影响可能存在一定的时滞，本文将解释变量滞后一期，并采用 ＯＬＳ 和工

具变量 ２ＳＬＳ 方法重新进行估计，结果如表 ８ 所示。 考虑滞后效应之后，ＦＭ 的估计系数仍显著为

正，结果仍具有稳健性。
表 ８ 考虑滞后效应的稳健性检验结果

变量

Ｐａｔｅｎｔ

ＦＥ ２ＳＬＳ

（１） （２）

Ｒｅｖｅｎｕｅ

ＦＥ ２ＳＬＳ

（３） （４）

ＦＭ
０􀆰 ０９４２∗∗

（０􀆰 ０４０３）
０􀆰 １７３５∗∗∗

（０􀆰 ０２１３）
０􀆰 １４２３∗∗∗

（０􀆰 ０５１３）
０􀆰 ０７４５∗∗

（０􀆰 ０３５６）

控制变量 是 是 是 是

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是

样本量 ２４０ ２１０ ２４０ ２１０

　 　 资料来源：作者整理
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（４）剔除异常样本点的影响。 中国不同地区的金融市场化水平存在较大差异。 比如，２００８—
２０１６ 年间，北京的平均金融市场化水平为 １３􀆰 ３２，而河南的平均金融市场化水平仅为 １􀆰 ７６。 因此，
本文借鉴毛其淋和盛斌（２０１２） ［４１］的方法，将样本中金融市场化水平的平均值低于 １０％ 分位数值

和高于 ９０％分位数值的省份予以剔除①。 重新估计结果如表 ９ 所示，ＦＭ 的估计系数仍显著为正，
因此，异常样本点并未对本文的主要结论造成实质性影响。 结果是稳健的。
表 ９ 剔除异常样本点的稳健性检验结果

变量

Ｐａｔｅｎｔ

ＦＥ ２ＳＬＳ

（１） （２）

Ｒｅｖｅｎｕｅ

ＦＥ ２ＳＬＳ

（３） （４）

ＦＭ
０􀆰 ２６７０∗∗∗

（０􀆰 ０４８９）
０􀆰 ４９６９∗∗∗

（０􀆰 １９０７）
０􀆰 ２４２６∗∗∗

（０􀆰 ０５５０）
０􀆰 ４９１７∗∗

（０􀆰 ２１２１）

控制变量 是 是 是 是

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是

样本量 ２４３ ２１６ ２４３ ２１６

　 　 资料来源：作者整理

五、 进一步研究

１．政府干预程度的差异是否影响估计结果

企业研发创新活动需要巨额的资金投入，而金融体系在为企业提供信贷支持以保证技术研发

活动的顺利开展过程中扮演着重要角色。 前期由于我国金融市场化水平较低，地方政府在晋升压

力的作用下可能利用银行改革的漏洞，以直接或间接的方式掠夺金融资源，如指令性贷款的存在可

能使得银行贷款更多地流向可以创造稳定税收收入的传统行业（巴曙松等，２００５［４］；周黎安等，
２０１３［４７］），而技术密集型行业的创新活动却难以获得资金支持。 林毅夫和姜烨（２００６） ［３３］ 研究发

现，地方政府对城市商业银行的贷款行为具有较强的干预，可能会使信贷资源流向与地方政府关系

密切的国有企业。 因此，政府干预可能会在一定程度上弱化金融市场化对企业技术创新的正向促

进作用。 本文用地方政府财政支出占 ＧＤＰ 的比重来衡量政府干预程度，计算样本期内各个省份的

平均值，然后根据该值的中位数将 ３０ 个省份划分为两组，生成政府干预的虚拟变量 ＧＯＶ 及其与金

融市场化水平 ＦＭ 的交互项 ＧＯＶ × ＦＭ ，并运用工具变量 ２ＳＬＳ 进行估计，以考察政府干预程度的

差异是否影响估计结果。
表 １０ 的第（１）列和第（２）列显示了纳入政府干预与金融市场化水平交互项 ＧＯＶ × ＦＭ 的

估计结果。 ＦＭ 的估计系数仍显著为正，而 ＧＯＶ × ＦＭ 的估计系数却显著为负。 这表明，政府

干预会影响金融市场化对企业创新的促进作用。 在政府干预较强的地区，金融市场化对企业

技术创新的促进作用较弱。 可能原因在于，在政府干预较强的地区，金融资源扭曲程度较高，
因而金融市场化水平的提高难以有效改善金融资源配置扭曲，对企业技术创新的推动作用也

就越弱。
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① 由于金融市场化指数是由银行信贷资金分配市场化和金融结构两个分项指标构成的，本文还按照相同的方法分别剔除

了两个分项指标的异常样本点，最终得到 ２４ 个省份样本点。 结果显示，金融市场化对企业技术创新依然具有显著的正向影响。
限于篇幅，此处并未列示。 感兴趣的读者可以向作者索取。



表 １０ 政府干预的影响和空间异质性检验

变量

政府干预的影响

Ｐａｔｅｎｔ Ｒｅｖｅｎｕｅ

（１） （２）

空间异质性

Ｐａｔｅｎｔ Ｒｅｖｅｎｕｅ

（３） （４）

ＦＭ
０􀆰 １７９９∗∗∗

（０􀆰 ０２５７）
０􀆰 ０７１４∗∗∗

（０􀆰 ０２４４）
０􀆰 ５５６５∗∗∗

（０􀆰 １８４７）
０􀆰 ７０１４∗∗∗

（０􀆰 １７９９）

ＦＭ × ＧＯＶ
－ ０􀆰 ０３８７∗∗∗

（０􀆰 ００４２）
－ ０􀆰 １７１７∗∗∗

（０􀆰 ０４１１）

ＦＭ × ＤＱ
－ ０􀆰 ２５６９∗∗

（０􀆰 １２８２）
－ ０􀆰 ４０１８∗∗∗

（０􀆰 １２３９）

控制变量 是 是 是 是

时间 ／ 地区效应 是 是 是 是

样本量 ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

　 　 资料来源：作者整理

２．空间异质性分析

由于历史、政策和地理环境等多重因素的影响，中国的区域经济发展呈现出明显的空间梯度格

局。 沿海和内陆地区的区域发展差距明显，金融市场化水平也存在较大的差异。 因此，本文估计沿

海和内陆地区金融市场化对企业技术创新的影响效应是否存在显著差异，以考察金融市场化影响

企业技术创新的空间异质性。 ２ＳＬＳ 的估计结果如表 １０ 第（３）列和第（４）列所示。 其中，ＤＱ 为地

区虚拟变量，当省份属于沿海地区时 ＤＱ 取值为 ０，属于内陆地区时 ＤＱ 取值为 １。 ＦＭ × ＤＱ 为金融

市场化与地区虚拟变量的交互项。 估计结果显示，ＦＭ 的估计系数均显著为正，而 ＦＭ × ＤＱ 的估计

系数均显著为负，这表明金融市场化对企业技术创新的影响在不同地区间呈现出显著差异：相较于

内陆地区，金融市场化改革对沿海地区企业技术创新的促进作用更明显。 这一估计结果与孙伍琴

和王培（２０１３） ［４８］的研究结论相似。 沿海地区经过多年的发展，其本身金融体系较为健全，金融市

场化水平也相对较高，政府对银行信贷资源配置的干预较少，因而金融市场化改革对于进一步缓解

本地区企业融资约束进而促进企业技术创新水平的提升效果也就越明显。

六、 研究结论与启示

企业技术创新能力的高低一定程度上体现了国家经济发展的质量和可持续发展水平。 在当前

中国深入推进金融市场化改革和落实创新驱动战略的背景下，深入考察金融市场化对企业技术创

新的影响无疑具有重要的理论与现实意义。 鉴于此，本文在理论分析金融市场化影响企业技术创

新的基础上，从银行信贷资金分配市场化和金融结构两个层面入手，构建了金融市场化指数，实证

考察了金融市场化对企业技术创新的影响。 研究发现，金融市场化水平对企业技术创新具有显著

的正向影响，金融市场化水平的提升有助于充分发挥金融支持企业技术创新的功效。 进一步考察

其作用机制发现，金融市场化有助于缓解企业的外部融资约束和增强企业的内部研发支出，从而促

进企业技术创新能力的提升。 在进行了多种稳健性检验以后，金融市场化对企业技术创新的正向

影响依然稳健。 此外，本文的研究还发现，金融市场化对企业技术创新的促进作用受政府干预程度

的影响，相较于政府干预较强的地区，政府干预较弱地区的金融市场化水平提高对企业技术创新的

促进效果更为明显；金融市场化对企业技术创新的影响具有明显的空间差异，金融市场化改革对于

沿海地区企业技术创新的促进作用更为明显。
根据实证研究结论，本文提出以下两点政策建议：
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第一，稳步推进金融市场化改革，提高金融服务企业创新的能力。 在中国实施创新驱动战略的

进程中，稳步推进金融体系市场化改革，既是《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意

见》的重要内容，亦是建设高标准市场体系的内在要求。 新时期应继续加快推进金融部门的市场

化改革，从注重金融规模扩张转向注重金融资源配置效率提升，把更好地服务实体经济尤其是企业

的技术创新活动作为出发点和落脚点。 进一步破除银行信贷资源配置过程中存在的所有制歧视和

利率扭曲现象，有效消除非国有企业获取信贷资源的瓶颈和障碍，通过各项政策安排鼓励信贷资源

向研发效率较高的创新型企业流动，从而更好地发挥金融体系支持企业技术创新的功效。
第二，建立健全现代化金融市场体系，为企业创新提供多渠道的资金支持。 与发达国家相比，

我国的金融体系尚不完善，企业的融资渠道较少，限制了企业创新能力的提升。 因此，在切实保持

风险可控的前提下，应加快金融工具和金融产品创新，多渠道为企业创新提供资金支持，切实缓解

创新型企业面临的融资困境。 应充分利用现代化数字技术有效甄别高效率创新型企业，并为之提

供有针对性的金融服务。 通过金融市场化改革协调推进银行信贷市场和资本市场发展，充分发挥

资本市场的信息披露、项目甄别和分散风险等功能，提高直接融资比重，逐步形成一个高效、健全、
稳定的多层次金融体系，满足实体经济的金融服务需求，助推企业技术创新能力显著提升。 当然，
由于政府的直接干预一定程度上弱化了金融市场化对企业技术创新的正向促进作用，并且这一影

响还具有明显的空间异质性，这就需要在有效降低政府行政干预、健全现代化金融市场体系的同

时，还必须充分关注中国金融发展的地区差异，制定和实施针对性的政策措施，加快推进落后地区

的金融市场化进程，这无疑有利于加快释放落后地区企业的创新活力并促进地区间创新的协调

发展。
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