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［摘要］运用中国高技术产业统计数据，实证分析了金融发展对不同技术创新模式的作用机制，并探讨企业
所有权性质对这种作用机制是否存在以及存在何种影响。实证分析结果表明：我国信贷市场发展比股票市场发展
对自主创新的促进作用更大，并且这种促进作用并不受到企业所有权性质的影响；信贷市场发展对于增加国有企
业Ｒ＆Ｄ经费进而促进自主创新的作用更大，而股票市场发展对于增加民营企业Ｒ＆Ｄ经费进而促进自主创新的促
进作用更大、更显著；我国金融发展对于国有企业的自主创新与模仿创新的促进作用较大，而对民营企业的促进作
用相对较小。
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一、引言
随着社会经济的发展，金融在现代经济中的作用日益凸显［１ ２］。关于金融发展作用于经济发展的

具体路径，一般研究认为，金融发展主要通过资本积累和技术创新来促进经济发展［３］。就金融发展如
何促进技术创新而言，现有文献主要从金融功能和金融结构两个方面展开了卓有成效的研究，但很少
关注金融发展对于具体技术创新模式的影响。事实上，处于不同技术发展阶段的国家，其技术创新模
式存在明显的差异：技术发达国家的企业往往注重自主创新，而技术落后国家的企业更多选择模仿创
新。对于发展中的中国而言，其企业技术创新模式既有自主创新，又有相当一部分的模仿创新。另
外，由于所有制原因，既存在国有及国有控股企业，又存在民营企业。那么，不同的金融发展形势对自
主创新与模仿创新的作用是否存在差异性？这种差异性是否会因企业所有权性质的不同而不同？深
入探讨这些问题，不仅可以进一步丰富金融发展对技术创新作用机制理论，而且对于指导转型中的中
国制定差异化的金融政策以促进不同技术创新模式、不同所有权性质企业的技术创新具有十分重要
的现实意义。基于此，本文以中国高技术产业为研究对象，考察不同金融发展形势对自主创新与模仿
创新的具体作用机制，以及企业所有权性质对这种作用机制的影响。

二、文献回顾
关于金融发展对技术创新的作用，目前存在两种研究观点：一是金融功能观，二是金融结构观。

金融功能观认为，金融具有动员储蓄、提供清算与支付、配置资源、信息传递与处理、监督与激励以及
风险分散与管理等功能，而这些功能可以为技术创新提供资金。创新理论创始人Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ认为，
银行等金融中介机构通过甄别将资金提供给那些最具新产品开发能力的企业，从而促进技术创新［４］。
与此类似的是，另外一些经济学家在考察金融发展对经济发展作用机制时，发现金融发展主要通过促
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进技术创新来推动经济发展［５ ６］。在金融功能观看来，金融发展能够为技术创新提供所需的资金，从
而促进其发展［７ １０］。

关于何种金融结构更能够促进技术创新，目前学术界主要存在两种观点：一种观点认为，以银行
等金融中介为主体的金融结构有利于促进企业技术创新［１１ １４］；而另外一种观点则认为，以资本市场为
主体的金融结构更能够促进技术创新［１５ １７］。一些学者的研究表明：以银行等金融中介为主体的金融
结构由于缺乏价格信号导向和分散风险功能，因而不利于高风险技术创新活动的债务融资［１８ ２０］。事
实上，有关实证研究结果也表明：企业的Ｒ＆Ｄ投入与财务杠杆之间确实存在着较强的负向关联。

从现有研究文献来看，目前学者主要关注金融发展对“技术创新”整体的作用，而很少关注金融
发展对技术创新具体模式的影响。事实上，技术创新既包括自主创新，又包括模仿创新。那么，金融
发展对于不同技术创新模式的作用是否存在差异呢？这种差异是否受到企业所有权性质的影响呢？
关于这些问题，目前缺少足够的关注与研究。而弄清楚这些基本问题不仅有助于深化金融发展对技
术创新作用机制的理论认识，而且对于提升我国技术创新整体水平具有重要的启示意义，因此有必要
深入加以研究。

三、理论分析与研究假设
到底是股票市场的发展更有利于自主创新（或模仿创新），还是信贷市场的发展对自主创新（或

模仿创新）促进作用更大？为了弄清金融发展形势与技术创新模式之间的关系，本文将在风险与收
益匹配理论框架下对此展开理论分析。经典经济学理论认为，在市场经济条件下，投资收益率的高低
与其风险大小成正比：高收益伴随高风险，低收益对应低风险，这是一条基本的经济规律。事实上，任
何金融发展形势，不管是股票市场还是信贷市场，其为技术创新活动提供融资时，也必然遵循这一基
本规律。也就是说，金融发展要促进技术创新，其基本前提条件是：金融发展为技术创新提供融资时
所承担的风险必须与其获得的收益相匹配。具体来说，如果股票市场（或信贷市场）在为某种技术创
新模式（自主创新或模仿创新）提供融资时，其风险与收益相匹配，那么前者对后者就有积极的促进
作用。相反，如果风险与收益不匹配，那么这种金融发展形势对技术创新的促进作用就比较弱。接下
来，本文将重点分析股票市场、信贷市场与自主创新、模仿创新的风险及收益匹配性，从而厘清金融发
展形势与技术创新模式之间的关系。

一般而言，企业技术创新活动具有高投入、高风险、高收益的特征。进行技术创新的企业其现金
流往往并不稳定，因此，为技术创新提供资本就意味着需要承担较高的风险。技术创新的风险越高，
提供融资所需承担的风险就越高。就技术创新具体模式而言，自主创新主要是依靠自身力量，通过独
立的研发活动实现技术突破，获得自主知识产权，并在此基础上实现新产品价值。因此，从技术创新
活动的过程来看，自主创新具有高投入、高风险以及现金流不稳定的特征。模仿创新则主要是采取积
极跟随、模仿进行技术创新，因而其风险相对较低。从收益角度来看，相对于模仿创新，自主创新往往
能够获得超过模仿创新的高收益。正因为自主创新具有高风险、高收益的特征，根据风险与收益匹配
理论，必然要求为其提供融资的资本具有同样的特征。同样的道理，模仿创新的风险与收益相对较
低，因此，为其提供融资的资本应具有相对较低的风险特征。与信贷市场相比，股票市场具有更强的
资产定价与风险分散功能。股票市场更适合为高风险的自主创新活动提供融资，促进其发展；而信贷
市场则适合为较低风险的模仿创新活动提供融资。

从技术创新的成果特征来看，自主创新的成果往往是专利等无形资产，而无形资产的担保价值十
分有限，担保风险相对较高。相比而言，模仿创新主要是通过模仿、引进、消化吸收现有技术而进行的
低层次创新，一般不会形成专利等无形资产，只能利用固定资产作为抵押担保物，担保风险相对较低。
以上分析表明，对抵押担保物要求越低的融资形式越越有利于企业自主创新融资；相反，融资担保要
求越高的融资形式则越会在一定程度上限制自主创新融资。对于信贷融资而言，一般要求融资方提
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供固定资产作为抵押担保物，并且其收益率相对固定，风险相对较低，这与模仿创新的风险收益特征
相吻合。而对于股票市场，其收益率并不固定，风险相对较高，没有抵押物要求，这与自主创新的风险
收益特征相吻合。因此，根据风险与收益匹配理论，股票市场的发展更有利于促进自主创新，而信贷
市场的发展对于模仿创新的促进作用更大。综合以上的分析，本文提出第一个有待检验的假设。

Ｈ１：股票市场的发展更有利于促进自主创新，而信贷市场的发展更有利于促进模仿创新。
关于金融发展与技术创新关系的现有文献研究表明：相对于信贷市场而言，股票市场的发展更有

利于促进企业技术创新。从研究背景与对象来看，现有研究文献大多以西方市场经济环境下的私营
企业作为考察对象，企业所有权性质并不存在本质差异，因而在技术创新融资过程中并不会受到所有
权歧视。然而由于经济所有制的特殊性，目前我国既存在国有及国有控股企业，又存在民营企业。尽
管国有企业的创新效率低于民营企业已成为学术界共识，但由于所有制偏好，国有企业仍然比民营企
业更容易获得外部融资。相反，民营企业在融资过程中往往受到所有制歧视，融资相当困难。在存在
融资所有权歧视的现实背景下，金融发展对于不同所有权性质企业的技术创新促进作用必然存在差
异，并且这种差异对于不同技术创新模式同样存在。

从信贷市场供给来看，四大国有银行在我国信贷体系中占据垄断地位，并且由于其与国有企业同
属于“国有”性质，因此在贷款倾向上国有银行更倾向于国有企业。事实上，国内信贷资金大部分都
流向国有企业，只有不到２０％的贷款流向非国有企业，这一点也说明了非国有企业（尤其是民营企
业）在信贷融资过程中受到所有制歧视。因此，信贷市场发展快，一方面，资本更多地流向国有企业，
促进其技术创新；另一方面，在信贷资源有限的情况下，信贷资本流向国有企业的同时挤压了非国有
企业（特别是民营企业）的信贷融资，因而不利于促进其技术创新。

从资本市场来看，由于我国资本市场（尤其是股票市场）建立的初衷就是为了缓解国有企业资金
困境，因而股票市场一开始就成为国有企业上市圈钱、解困的工具。尽管近年来股票市场发展日益完
善，国有企业改革也逐步推进，但是，由于所有制及上市条件限制，国有及国有控股企业上市融资具有
先天的制度优势，而民营企业则受到各种制约。在这种情况下，股票市场发展得越快，国有企业通过
股票融资的规模就越大，越有利于促进其技术创新。而对于民营企业而言，股票市场的发展并不能为
其技术创新提供相应的融资。

综上所述，金融发展对于不同所有权性质企业技术创新的影响可能存在相当大的差异。基于此，
本文提出第二个有待检验的假设。

Ｈ２：相对于民营企业，金融发展（包括股票市场和信贷市场）对国有及国有控股企业技术创新（包
括自主创新和模仿创新）的促进作用更为显著。

四、实证分析
（一）变量界定
本文主要研究目的在于：考察金融发展对不同技术创新模式的作用机制，并且分析企业所有权性

质对这种作用机制的影响，进而为促进不同模式、不同所有权性质企业技术创新提供政策依据和参
考。在接下来的实证分析中，我们主要涉及金融发展与技术创新模式两类变量。
１． 金融发展
为了更为细致地考察金融发展对技术创新模式的影响，在具体实证分析过程中，我们分别从股票

市场发展和信贷市场发展两个角度来分析金融发展对不同技术创新模式的作用机制及其差异性。学
术界在研究金融发展对技术创新影响时，将股票市价总值与当期ＧＤＰ比值作为衡量股票市场发展指
标，用银行信贷与当期ＧＤＰ比值作为衡量信贷市场发展指标。因此，本文将股票市场发展和信贷市
场发展分别做如下界定。

ｌｎｓｔｏｃｋｔ ＝ ｌｎ（ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｔ） （１）
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ｌｎｃｒｅｄｉｔｔ ＝ ｌｎ（ｔｏｔｌｏａｎｔ） （２）
其中：ｌｎｓｔｏｃｋｔ为第ｔ年股票市场发展水平；ｌｎ（ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｔ）为第ｔ年期末市价总值；ｌｎｃｒｅｄｉｔｔ为

第ｔ年信贷市场发展水平；ｌｎ（ｔｏｔｌｏａｎｔ）为第ｔ年末金融机构人民币贷款余额。
２． 技术创新模式
技术创新总体可以划分为自主创新和模仿创新两种模式。自主创新的成果一般表现为获得自主

知识产权，因而在具体实证分析中用“专利申请数”来衡量自主创新。模仿创新具体又有两种表现形
式：技术引进和技术吸收改造。考虑到数据的可获得性和计量分析结果的可靠性，本文用“购买国内
技术经费支出”以及“技术改造经费支出”的对数来分别测度技术引进和技术吸收改造。
３． 控制变量
为了更科学地考察主要变量之间的关系，在接下来的实证分析中，本文将所考察高技术产业的

“企业数”、“研发机构数”、“Ｒ＆Ｄ人员折合全时当量”等作为控制变量纳入计量模型之中。
（二）样本选择、数据来源与描述性统计
不同产业对于技术创新的需求不同，技术密集型产业对于技术创新的需求明显高于其他产业。

如果金融发展对技术创新有影响，那么这种影响对于技术密集型产业将更为显著。基于此，本文选取
我国高技术产业作为研究对象，具体包括医药制造业、航空航天器及设备制造业、计算机及办公设备
制造业、电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表等五类产业。由于《中国高技术产业统计
年鉴》２００１—２００４年有关变量数据缺失，因此选择的研究时间窗口为２０００，２００５—２０１２年。

股票市场期末市价总值、金融机构人民币贷款余额原始数据来源于锐思金融数据库（Ｒｅｓｓｅｔ ｄａｔａ
ｂａｓｅ）。其余高技术产业有关原始数据均来源于《中国高技术产业统计年鉴》（各年）。

表１　 我国高技术产业技术创新相关指标均值

产业
ｌｎ
（专利
申请数）

ｌｎ（Ｒ＆Ｄ
人员折合
全时当量）

ｌｎ（Ｒ＆Ｄ经费
内部支出）

ｌｎ（技术
改造经费
支出）

ｌｎ（购买
国内技术
经费支出）

ｌｎ
（企业数）

ｌｎ（研发
机构数）

医疗仪器设备及仪器仪表 ７． ８９６９ ９． ９６６８ １２． ７２３８ １２． ２１５３ ８． ８３９１ ６． １８８１ ５． ８１４２
医药制造业 ８． １５６２ １０． ５０９４ １３． ５０４８ １３． １６８７ １１． ０８６４ ６． ９０５５ ６． ６４３１
航空、航天器及设备制造业 ６． ７７３５ １０． ２２９７ １３． ２００３ １２． ７８９２ ９． ３０８２ ４． ８３７８ ４． ７８６７
计算机及办公设备制造业 ８． ２７０６ １０． ２３５５ １３． ５１５８ １１． ４４６３ ８． １４０６ ６． ０８７９ ５． ０８８２
电子及通信设备制造业 ９． ８９５６ １１． ８６４１ １５． ０８３１ １３． ５９５５ １０． ４２１７ ７． ７９１４ ６． ９８２２
总体 ８． １９８６ １０． ５６１１ １３． ６０５６ １２． ６４３０ ９． ５５９２ ６． ３６２１ ５． ８６２９

　 　 表１报告了我国５大高技术产业２０００，２００５—２０１２年期间技术创新相关指标均值。以上统计结
果显示：电子及通信设备制造业除了“购买国内技术经费支出”之外，其余各项指标均值都明显大于
其他高技术产业；而医疗仪器设备及仪器仪表和航空、航天器及设备制造业技术创新相关指标明显
偏低。

（三）模型设定
基于本文的研究目的，我们参考有关文献［２１ ２２］，将实证研究的基本模型设定为：
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＦｉｎＤｅｖｅｌｏｐｔ ＋ α２Ｘｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
其中：ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ为第ｉ个高技术产业第ｔ年的技术创新变量，分别用“专利申请数”与“购买国

内技术经费支出”、“技术改造经费支出”的对数来衡量自主创新和模仿创新水平（技术引进和技术吸
收改造）；ＦｉｎＤｅｖｅｌｏｐｔ为第ｔ年金融发展水平，分别用ｌｎｓｔｏｃｋｔ和ｌｎｃｒｅｄｉｔｔ来反映股票市场发展水平与信
贷市场发展水平；Ｘｉ，ｔ为相关控制变量；εｉ，ｔ为随机扰动项。

接下来，本文通过对基本模型式（３）不同形式的计量分析，考察金融发展对不同技术创新模式的
作用机制，并且分析企业所有权性质对这种作用机制的影响。

·５１１·
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（四）金融发展对自主创新与模仿创新的影响
１． 金融发展对自主创新的影响
为了分析金融发展对自主创新的影响机制，本文采用两步回归法：第一步考察金融发展对自主创

新是否存在直接影响。具体回归模型设定为：以“专利申请数”的对数（ｌｎｚｈｕａｎｌｉｓｈｅｎｑｉｎｇ）作为因变
量，以金融发展（ｌｎｓｔｏｃｋ，ｌｎｃｒｅｄｉｔ）作为自变量，同时将产业特征变量作为控制变量，进行面板回归分
析。如果第一步回归结果表明，金融发展对自主创新存在显著的正向作用，那么接下来第二步则进一
步考察金融发展是通过何种机制来影响自主创新的。由于现有大部分文献研究结果表明，金融发展主
要是通过为技术创新活动提供资金进而促进后者的发展，基于此，本文假定金融发展主要是通过影响
企业Ｒ＆Ｄ经费进而影响其自主创新。第二步回归的具体模型设定思路是：以“Ｒ＆Ｄ经费支出”作为中
介变量，首先考察“Ｒ＆Ｄ经费支出”（ｌｎＲＤｊｉｎｇｆｅｉ）对自主创新（ｌｎｚｈｕａｎｌｉｓｈｅｎｑｉｎｇ）是否存在正向作
用；其次分别考察金融发展的两种具体形式—股票市场发展（ｌｎｓｔｏｃｋ）与信贷市场发展（ｌｎｃｒｅｄｉｔ）对
“Ｒ＆Ｄ经费支出”的影响。由于本文运用的是面板数据回归模型式（３），所以在进行正式回归之前，必
须对模型的“随机效应”和“固定效应”进行Ｈａｕｓｍａｎ检验。根据Ｈａｕｓｍａｎ检验结果（Ｐ值），我们分别
采取固定效应模型（ＦＥ）或随机效应模型（ＲＥ）。由于篇幅限制，本文并未详细报告Ｈａｕｓｍａｎ检验结
果，只给出了有关模型效应的最终结果（随机效应ＦＥ和固定效应ＲＥ）。

为了消除股票市场发展与信贷市场发展的共线性，表２ Ｐａｎｅｌ Ａ中Ｍｏｄｅｌ１与Ｍｏｄｅｌ２分别报告了
股票市场发展（ｌｎｓｔｏｃｋ）与信贷市场发展（ｌｎｃｒｅｄｉｔ）对自主创新（ｌｎｚｈｕａｎｌｉｓｈｅｎｑｉｎｇ）的直接影响。其结
果表明：无论是股票市场的发展还是信贷市场的发展，对我国高技术产业的自主创新均具有显著的促
进作用。此外，从经济意义上来看，股票市场发展水平提高１％，可以促进高技术产业自主创新水平
提升０． ５１％；而信贷市场发展水平提高１％，则可以推动高技术产业自主创新水平提升１． ８４％。因
此，从这一角度来看，信贷市场的发展对于我国高技术产业自主创新的促进作用更大。

表２中Ｐａｎｅｌ Ｂ与Ｐａｎｅｌ Ｃ报告了两步回归法第二步回归结果。从Ｐａｎｅｌ Ｂ可以看出，ｌｎＲＤｊｉｎｇｆｅｉ
的系数为１． ３４２６，并且在１％的显著性水平上不等于０。这说明，Ｒ＆Ｄ经费支出对于自主创新有着显
著的促进作用，即Ｒ＆Ｄ经费支出越多，那么企业的自主创新水平就越高。另外，Ｐａｎｅｌ Ｃ中Ｍｏｄｅｌ４与
Ｍｏｄｅｌ５回归结果表明，股票市场与信贷市场的发展均可以显著增加企业的Ｒ＆Ｄ经费支出。综合以
上分析，金融发展促进自主创新的内在机制为：金融发展通过增加企业Ｒ＆Ｄ经费支出以促进其自主
创新。

表２　 金融发展对自主创新影响回归结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：金融发展对自主创新影响（１）
因变量：ｌｎｚｈｕａｎｌｉｓｈｅｎｑｉｎｇ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｑｉｙｅｓｈｕ ｌｎＲＤｒｅｎｙｕａｎ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ１ ０． ５１０４
（０． １３６０）

０． ６３９０
（０． ２５１９）

０． ６５４１
（０． ２５４６）

－ １１． １６４５
（１． ７９５１） ＲＥ ０． ００００

Ｍｏｄｅｌ２ １． ８４３７
（０． １５７１）

０． ８１３０
（０． ２８７１）

－ ０． ４６３５
（０． ２４５１）

－ ２３． ８５２４
（１． ５７２６） ＦＥ ０． ００００

Ｐａｎｅｌ Ｂ：金融发展对自主创新影响（２）
因变量：ｌｎｚｈｕａｎｌｉｓｈｅｎｑｉｎｇ ｌｎＲＤｊｉｎｇｆｅｉ ｌｎｑｉｙｅｓｈｕ ｌｎＲＤｒｅｎｙｕａｎ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ３ １． ３４２６
（０． １０２４）

０． ４７９０
（０． ２０３３）

－ ０． ３６３１
（０． １９２８）

－ ９． ２８１５
（０． ７６０２） ＲＥ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｃ：金融发展对自主创新影响（３）
因变量：ｌｎＲＤｊｉｎｇｆｅｉ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｑｉｙｅｓｈｕ ｌｎＲＤｒｅｎｙｕａｎ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ４ ０． ２５８４
（０． ０９２３）

０． ０３７４
（０． １４９２）

０． ９７３６
（０． １６１２）

－ １． １６２６
（１． ２４０８） ＲＥ ０． ００００

Ｍｏｄｅｌ５ １． ２８５２
（０． ０９１５）

０． ２３８１
（０． １６７１）

－ ０． ０１１１
（０． １４２７）

－ ９． ９４０２
（０． ９１５６） ＦＥ ０． ００００

　 　 注：，，分别表示在１％，５％，１０％水平上显著，括号中表示标准误。下同。
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另外，从股票市场与信贷市场相对作用大小来看，信贷市场发展比股票市场发展更能够促进自主
创新（系数分别为１． ２８５２与０． ２５８４）。这一结论与第一步回归结果是完全吻合的，但与本文的理论
假设（Ｈ１）以及现有文献研究结论并不相符。究其原因，可能有如下两个方面：一方面，由于我国金融
市场以信贷市场为主导，企业要想获得自主创新外部资金，大多是通过银行信贷的方式获得，因此信
贷市场的发展更能够促进企业自主创新。另一方面，在我国，以股票市场为代表的直接融资市场发展
相对滞后，正因如此，股票市场的定价功能以及风险分散功能仍不完善，不能满足自主创新这种高风
险项目的融资需要，从而在一定程度上抑制其对自主创新的促进作用。
２． 金融发展对模仿创新的影响
表３报告了金融发展对技术引进（ｌｎｇｏｕｍａｉｊｉｓｈｕ）与技术吸收改造（ｌｎｊｉｓｈｕｇａｉｚａｏ）两种模仿创新模

式的影响。表３中Ｐａｎｅｌ Ａ显示了不同金融发展形势对技术引进的影响，其结果表明，股票市场的发
展对于技术引进具有一定的促进作用，但是这种作用并不显著；而信贷市场的发展对于技术引进具有
积极的促进作用，并且在１％水平上显著。表３中Ｐａｎｅｌ Ｂ显示了不同金融发展形势对技术吸收改造
的影响，结果表明，股票市场的发展对于技术吸收改造具有一定的促进作用（系数为０． １６２３），并且在
５％的水平上显著。相对而言，信贷市场的发展对于技术吸收改造的促进作用更大（系数为０． ４８７０），
并且更为显著（显著性水平为１％）。

表３　 金融发展对模仿创新影响回归结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：金融发展对技术引进的影响（１）
因变量：ｌｎｇｏｕｍａｉｊｉｓｈｕ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｙａｎｆａｊｉｇｏｕｓｈｕ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ６ ０． １９５９
（０． １５０５）

１． ３０４４
（０． ２６２１）

－ １． ３０８０
（２． ０７０９） ＲＥ ０． ００００

Ｍｏｄｅｌ７ ０． ６２８２
（０． ２２４７）

０． ９６５１
（０． ２８２４）

－ ６． ９２４８
（２． ９９５１） ＲＥ ０． ００００

Ｐａｎｅｌ Ｂ：金融发展对技术吸收改造的影响（２）
因变量：ｌｎｊｉｓｈｕｇａｉｚａｏ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｙａｎｆａｊｉｇｏｕｓｈｕ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ８ ０． １６２３
（０． ０７２４）

０． ６６４６
（０． １３７２）

６． ０７９２
（０． ９８２５） ＲＥ ０． ００００

Ｍｏｄｅｌ９ ０． ４８７０
（０． １０２８）

０． ３５８４
（０． １４０７）

２． １４８８
（１． ３０５４） ＲＥ ０． ００００

　 　 综合以上分析，虽然股票市场的发展对于模仿创新具有一定的促进作用，但相比之下信贷市场发
展对于模仿创新的促进作用更大、更为显著，这一结论与理论假设（Ｈ１）是部分吻合的。

（五）金融发展对不同所有权性质企业自主创新与模仿创新的影响
为了考察企业所有权性质对于金融发展与技术创新关系的影响，我们首先将总体样本分为国有

及国有控股高技术企业（以下简称国有企业）以及民营高技术企业（以下简称民营企业）两个子样本，
然后分别对两个子样本的回归结果进行比较分析。
１． 金融发展、自主创新与企业所有权性质
此处我们仍然采用两步回归法：第一步分别考察金融发展对不同所有权性质企业自主创新的直

接影响；第二步进一步分析金融发展影响不同所有权性质企业自主创新的具体机制。从表４中Ｐａｎｅｌ
Ａ国有企业子样本回归结果来看，信贷市场发展对于国有企业自主创新的促进作用比股票市场更大
（系数分别是１． ８０９２和０． ５３１９），而且更为显著（显著水平分别是１％和５％）。这一分析结论与总体
样本的结果是基本一致的。另外，从金融发展对自主创新的作用机制来看，对于国有企业，不管是股
票市场发展还是信贷市场发展，都是通过增加国有企业的Ｒ＆Ｄ经费来促进自主创新水平的提升。

表４中Ｐａｎｅｌ Ａ有关民营企业子样本的回归结果显示，尽管从直接作用结果来看，股票市场和信
贷市场的发展都可以在一定程度上促进民营企业自主创新（系数分别是０． １６４７和０ ． ５０５２），但是从
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表４　 金融发展对不同所有权性质企业自主创新影响回归结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：金融发展对不同所有权性质企业自主创新影响（１）
因变量：ｌｎｚｈｕａｎｌｉｓｈｅｎｑｉｎｇ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｑｉｙｅｓｈｕ ｌｎｃｏｎｇｙｅｒｅｎｙｕａｎ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ１０ （国有企业）
０． ５３１９
（０． ２０８０）

１． ８０９２
（０． ３１４１）

－ ３． ０６５５
（０． ７５９９）
－ ０． ４７７７
（０． ８０７３）

１． １１５３
（０． ９２０３）
－ ０． ００１４
（０． ７５５８）

１． ７５７５
（１０． ５４１１）
－ ２１． ５４７４
（９． ６２７６）

ＦＥ

ＦＥ

０． ００００

０． ００００

Ｍｏｄｅｌ１１ （民营企业）
０． １６４７
（０． ０８３３）

０． ５０５２
（０． １５７０）

０． ６０６７
（０． １０２６）
０． ６７３９
（０． １１３９）

０． ５９５０
（０． ０９４１）
０． ４４６３
（０． ０９０３）

－ ５． ９５４３
（１． ４４６２）
－ １０． ４０３３
（２． １９１５）

ＲＥ

ＲＥ

０． ００００

０． ００００

Ｐａｎｅｌ Ｂ：金融发展对不同所有权性质企业自主创新影响（２）
因变量：ｌｎｚｈｕａｎｌｉｓｈｅｎｑｉｎｇ ｌｎＲＤｊｉｎｇｆｅｉ ｌｎｑｉｙｅｓｈｕ ｌｎｃｏｎｇｙｅｒｅｎｙｕａｎ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ１２ － １（国有企业）

Ｍｏｄｅｌ１２ － １（民营企业）

０． ６９１４
（０． １６９３）
０． ２４８７
（０． １０３２）

－ ２． ０４４７
（０． ７６７７）
０． ０８０３５
（０． １４６９）

１． ０３７１
（０． ８２９１）

－ ２． ９８９５
（９． ４０１３）
０． ２８８８
（０． ７４７０）

ＦＥ

ＲＥ

０． ００００

０． ００００

Ｐａｎｅｌ Ｃ：金融发展对不同所有权性质企业自主创新影响（３）
因变量：ｌｎＲＤｊｉｎｇｆｅｉ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｑｉｙｅｓｈｕ ｌｎｃｏｎｇｙｅｒｅｎｙｕａｎ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ１３ （国有企业）
０． ６０７６
（０． １８０５）

１． ４７６０
（０． ２１２８）

－ １． ０６４２
（０． ４５３４）
－ ０． ２４４５
（０． ４１８６）

１． １１４３
（０． ５０４０）
０． ５１０８
（０． ４３４４）

－ ５． ０７１１
（５． ６９５７）
－ １７． ７３１７
（５． ４１９３）

ＲＥ

ＲＥ

０． ００００

０． ００００

Ｍｏｄｅｌ１４ （民营企业）
０． ４８１７
（０． ２０７１）

０． ３４２２
（０． ３３５１）

１． ０２５４
（０． １７５７）
１． １１６５
（０． １９３５）

－ ０． ５６８８
（３． ０４４９）
１． ００６２
（５． ２４３３）

ＲＥ

ＲＥ

０． ００００

０． ００００

表５　 金融发展对不同所有权性质企业模仿创新影响回归结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：金融发展对不同所有权性质企业技术引进影响
因变量：ｌｎｇｏｕｍａｉｊｉｓｈｕ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｙａｎｆａｊｉｇｏｕｓｈｕ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ１５ （国有企业）
０． ５６９０
（０． １６１４）

１． ００８２
（０． １９９１）

１． ６０３８
（０． ３９８８）
１． ６１７０
（０． ３８１６）

－ ８． ５９０２
（３． ２７９８）
－ １６． ６９００
（３． ８８９１）

ＲＥ

ＲＥ

０． ００００

０． ００００

Ｍｏｄｅｌ１６ （民营企业）
０． ２４５２
（０． １９０７）

０． ６６２０
（０． ２７５６）

０． ９３３７
（０． １５１３）
０． ８１０６
（０． １５５９）

０． ０３１７
（２． ９１３２）
－ ６． ７３１４
（４． ３７９８）

ＲＥ

ＲＥ

０． ００００

０． ００００

Ｐａｎｅｌ Ｂ：金融发展对不同所有权性质企业技术吸收改造影响
因变量：ｌｎｊｉｓｈｕｇａｉｚａｏ ｌｎｓｔｏｃｋ ｌｎｃｒｅｄｉｔ ｌｎｙａｎｆａｊｉｇｏｕｓｈｕ Ｃ 模型效应 Ｐｒｏｂ．

Ｍｏｄｅｌ１７ （国有企业）
０． ２２１７
（０． ０８２２）

０． ３９５７
（０． １０７８）

０． ６１５７
（０． ２４８５）
０． ５１４６
（０． ２３８１）

５． ０８５０
（１． ８９１０）
２． ３８７２
（２． １７２９）

ＲＥ

ＲＥ

０． ００２０

０． ０００１

Ｍｏｄｅｌ１８ （民营企业）
０． １３０８
（０． １５８８）

０． ０７６３
（０． ２２７９）

１． ０３４８
（０． ０６１８）
１． ０４１５
（０． ０６３２）

４． ０８５２
（２． ５５２２）
４． ８８７４
（３． ８４６６）

ＲＥ

ＲＥ

０． ００００

０． ００００

具体作用机制来看（表４中Ｐａｎｅｌ Ｃ），股票市场发展通过增加Ｒ＆Ｄ经费以促进民营企业自主创新的
作用强度更大、更为显著（系数为０． ４８１７），而信贷市场的作用并不显著。

此外，从国有企业与民营企业子样本回归估计结果横向比较来看，不管是股票市场还是信贷市
场，其发展都更利于促进国有企业自主技术创新，而对民营企业的促进作用相对较小。这一分析结论

·８１１·



米　 展：金融发展对企业技术创新模式影响研究

与本文假设（Ｈ２）是完全相符的。这意味着，目前我国的融资体制对于不同所有权性质企业的融资是
存在差异性的：信贷更倾向于国有企业。而这种融资的所有权差异性可能也是导致我国企业整体自
主创新水平偏低的重要原因之一。
２． 金融发展、模仿创新与企业所有权性质
表５报告了金融发展对不同所有权性质企业的技术引进（ｌｎｇｏｕｍａｉｊｉｓｈｕ）与技术吸收改造（ｌｎ

ｊｉｓｈｕｇａｉｚａｏ）两种模仿创新模式的影响。对于国有企业而言，不管是何种模式的模仿创新，金融发展对
其模仿创新均具有显著的促进作用，并且信贷市场比股票市场的促进作用更大［２３］。从民营企业子样
本回归结果来看，只有信贷市场的发展对民营企业的技术引进具有一定的作用，而金融发展对民营企
业的技术吸收改造并无显著影响。以上结果部分证实了假设（Ｈ１）。

此外，国有企业与民营企业两个子样本回归系数大小横向比较表明，不管是股票市场还是信贷市
场，其发展对于国有企业模仿创新的促进作用比民营企业更大，由此，进一步证实了假设（Ｈ２）。

五、研究结论与政策启示
基于中国特殊的制度安排，本文运用高技术产业统计数据，首次实证研究了股票市场和信贷市场

发展形势对自主创新与模仿创新的作用机制，以及企业所有权性质对这种作用机制的影响。综合本
文以上分析，可以得出如下研究结论。

（１）从总体来看，无论是股票市场还是信贷市场，其发展都可以在一定程度上显著促进高技术企
业的自主创新，并且信贷市场发展的促进作用更大，而且这种促进作用并不受企业所有权性质的
影响。

（２）从内在机制来看，金融发展主要通过增加企业Ｒ＆Ｄ经费以促进自主创新，但不同所有权性
质企业之间存在一定的异质性：信贷市场发展对于增加国有企业Ｒ＆Ｄ经费的促进作用更大，而股票
市场发展对于增加民营企业Ｒ＆Ｄ经费的促进作用更大、更显著；

（３）从模仿创新来看，与股票市场相比，信贷市场的发展对国有企业的模仿创新具有更大、更显
著的促进作用，而对民营企业的模仿创新并无显著影响。

（４）从企业所有权性质来看，我国现行金融体制存在企业所有权融资差异性：股票市场与信贷市
场的发展对于国有企业的自主创新与模仿创新的促进作用较大，而对民营企业的促进作用相对较小。

基于以上研究结论，我们可以得到如下的政策启示。
（１）从促进企业自主创新的角度来看，政府应该大力发展信贷市场和股票市场，尤其是要健全以

股票市场为基础的资本市场，充分发挥其资产定价与风险分散功能，从而更好地促进企业自主创新。
（２）企业Ｒ＆Ｄ经费投入对于自主创新至关重要，政府不仅要发挥金融市场对自主创新融资的促

进作用，在现阶段特别需要加强对企业Ｒ＆Ｄ经费投入的支持力度。
（３）政府应改革现有的金融体制，消除民营企业技术创新融资的所有制歧视，营造公平有序的外

部融资环境，从而促使我国企业技术创新水平的整体提升。
尽管本文从技术创新模式角度对金融发展与技术创新关系作了初步探讨，但仍然存在一些不足

和缺陷，有待今后进一步深入研究：如何准确衡量企业的自主创新与模仿创新？从技术创新的角度来
看，现行金融制度是否存在效率损失？现行金融制度下，融资的所有制歧视是否存在挤出效应？这些
问题有待后续研究。
参考文献：
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