“创造性毁灭”视角金融发展、技术吸收与研发

——来自1985-2009年跨国面板数据的证据
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摘要：金融体系的发展需要充分考虑当地的制度背景与约束条件，其作用机制的有效性也不能脱离于现实的金融发展程度与经济发展水平。本文基于熊彼特范式内生增长理论“创造性毁灭”视角，利用世界银行、国际货币基金组织与世界知识产权组织1985-2009年跨国面板数据，考察金融发展、技术吸收与研发间关系。实证研究结果表明，金融发展具有促进一国经济向技术前沿收敛的作用，但在中低收入国家金融发展主要通过促进技术吸收推动经济增长，高收入国家金融发展对研发的推动则相对更显著。
关键词：金融发展 经济增长 技术吸收 研发 
不同于AK范式中将技术进步看作是一种资本积累形式，内生增长理论的熊彼特范式将技术进步与储蓄相独立，不仅为内生技术进步与经济增长提供了新的解释，同时也为金融发展与经济增长问题的研究提供了一个更为一般性的分析框架。本文利用世界银行与国际货币基金组织相关数据，基于熊彼特范式“创造性毁灭”视角，以高收入国家与低收入国家1985-2009年面板数据为研究对象，对金融发展、技术吸收、研发与经济增长间关系予以实证检验。
一、相关文献综述

相对完善的金融体系可以通过将金融资源从非生产部门转移至生产性部门的资源配置而促进技术进步（Schumpeter, 1911) 
。随着内生增长理论的兴起，对金融发展与技术进步关系的研究也随之深化。在理论层面上，具有代表性的研究有King和Levine(1993)
、De la Fuente和Martin(1996)
与Blackburn和Hung(1998)
等；在计量实证层面，Beck等(2000)
、Nourzad(2002)
、Tadesse(2007)
、Inklarr和Koetter(2008)
等都进行了积极的探讨。
按技术来源分类，技术进步主要分为引进吸收型技术进步与研发型技术进步。（1）在技术模仿、吸收与学习的过程中，金融发展对技术吸收存在重要影响。根据后发优势假说，初始收入水平低的地区在追赶中潜力最大，但也需提高其吸收能力才能真正实现追赶（肖利平，2010）
；相对完善的金融体系能够有效降低居民自主创业的门槛（Alfaro等，2004
；阳小晓、赖明勇，2006
；李金昌、曾慧，2009
），提高技术进步的吸收能力，推动技术溢出收益与本国产出水平；（2）金融体系发展通过为研发(R&D)活动提供长效的激励机制、风险分散与共享机制，推动了技术创新行为的长期化、稳定化与持续化（Tadesse，2002)
。Aghion等(2011)
将研究进一步推进，研究发现面临信贷约束的企业，其R&D的投资份额在经济衰退时下降更为显著，但当经济状况好转、投资环境改善时，企业用于技术创新的R&D投资却并不能同比例增长，因此有必要通过金融体系的发展缓解创新投资波动的幅度，推动持续稳定的技术创新活动。

传统的AK模型“金融-增长”分析框架
没有区分技术进步与资本积累之间的本质差别，将技术知识作为智力资本与实物资本等一起融入单一总量资本K中；此外，它假设技术进步对所有的人的影响是一样的，忽略了国家间的差异性。Aghion与Howitt(1998)
对其进行了改进，基于发端于产业组织理论的基本的熊彼特增长模型，将投资因素置于增长的核心，推导出金融发展通过技术进步促进经济增长。它之所以被成为“熊彼特式的增长模型”，其原因在于理论中包含了熊彼特的“创造性毁灭”内核，承认新知识对旧知识的负的外部性。熊彼特主义认为，创新产生了新的技术性知识，同时使旧知识淘汰，创新的这个特征被称为“创造性毁灭”。近年来，虽然King和Levine (1993)，Morales (2003)
，Aghion等(2005) 及Ilyina 和Samaniego (2010)
、Levine等(2011)
进一步拓展了“创造性毁灭”增长模型，但在统一框架下从“创造性毁灭”视角分析金融发展对技术吸收与研发具体作用的研究仍有待深入。
二、理论分析
根据熊彼特范式增长理论模型，假定经济中存在三个部门：最终消费部门、中间产品部门与研究开发部门；中间产品生产部门具有垄断性，而其他部门的市场具有完全竞争的性质。各个行业的生产函数为：
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其中，
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代表该行业i在t时间所使用的最新技术，反映了生产率水平；
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是该行业中唯一的中间产品的流量，每一单位的中间产品以一单位的资本生产出来，各个产业产出
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之和即为总产出。每一种中间产品只能由其最近的创新者(most recent innovator)生产与销售，成功的创新者改进了技术系数A，可以取代先前的创新者获得永久性专利，从而获得中间产品生产部门的垄断地位，直到他被下一名创新者所取代，即存在“创造性毁灭”。
假定：情形(1)，创新借鉴了在创新发生之前可获取的最好技术，从而针对正在创新的部门i得到一个新的技术系数
[image: image6.wmf]it

A

，其值相当于其先前值的
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倍。在这种情形下，一国进行领先于技术前沿的创新，该创新基于行业中已有的前沿技术，并对其加以改进，前沿创新(leading-edge innovations)以频率
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发生；情形(2)，创新活动所追赶的世界技术前沿为
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，代表在所有国家的所有部门可供创新者使用的全球技术知识存量。在这种情形下，创新行为主要利用在其他领域已发展的技术，或称为模仿（拿来型创新），以频率
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发生。经济增长率为：
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其中，
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，代表“与世界技术前沿差距”(distance to the frontier)这一指标的倒数；
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则描述了国家间知识外溢效应。
Aghion等（2004、2005）、Aghion和Howitt（2006）
进一步发展了该理论，将金融因素引入熊彼特内生增长模型，并证明金融发展有利于一国向技术前沿的趋同。基于理论的推导，其利用下式(1)进行了统计计量分析并验证了金融发展对技术进步与经济增长的影响。
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其中，g代表人均GDP 的增长率，F代表金融发展平均水平，y是初期（1960年）人均GDP的对数，X代表其他向量，
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代表均值为0的随机扰动项；以美国代表国家1，它是全球技术前沿的领导者。在计量检验中，他们假设（1）一国趋同于前沿经济增长率的概率与其金融发展水平同向增长，即
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<0；（2）在一国经济向前沿增长率趋同的过程中，金融发展会产生正向的推动作用，但该效应会最终消失，在其他条件不变的情况下，收敛于相对稳态人均GDP水平，即
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在存在信贷约束的情况下，资金约束限制了创新的投资，增加了一国追赶技术前沿的难度，表现为函数关系如下
：
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其中，
[image: image19.wmf]t

a

是一国在t时期与技术前沿向比较的标准生产率（normalized productivity），g为技术前沿的增长率，
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代表金融发展的水平，而
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则是创新的可能性。类似于King和Levine（1993），Aghion等学者区分了潜在的创新与生产活动中实际实现的创新
，
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仅与金融发展和一国相对于技术前沿的生产率有关。

基于（1）、（2）式，可借鉴并将上述模型进行如下扩展。一是考察一国与技术前沿差距对金融-增长关系的影响，借鉴Aghion等的方法，以美国为技术前沿国，其他各个国家与美国在1960年人均实际GDP差值
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体现了经济增长的趋同情况；二是考虑到技术进步两种发生机制，变量选择中区分本土研发与技术引进，分别以INNO与M代表；三是重点考察金融发展与本土研发、金融发展与技术引进的互动作用（交叉乘积项）；四是借鉴其他学者的方法，将人力资本水平h （借鉴Aghion和Howitt，1998）与政府消费规模Gov
（借鉴Aghion和Howitt，1992）加入相关控制变量。从而可以得到以下待检验的回归方程：
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  （3）

其中，根据Aghion等（2004、2005、2006）的已有研究，预期回归方程中的核心系数
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<0、
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>0，反映了金融对经济增长的促进作用及其对前沿技术趋同的影响。

此外，已有的计量实证检验文献中大多采用以下计量模型进行检验：
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其中金融发展指标[Fin]与其他控制变量[Other]被假定会影响经济增长或全要素生产率增长（x）。正如Levine的综述中所分析的，关于金融-增长关系的计量文献，其差异大致集中与以下几个方面：（1）统计数据使用的差异，从跨国数据（King和Levine，1993）、跨区域（Guiso、Sapienza与Zingale，2002）、跨行业数据（Rajan和Zingales，1998）到企业层面数据（Demirgüç-Kunt和Maksimovic，1998）；（2）衡量金融发展的指标不同，及（3）计量方法的差异，例如使用横截面数据还是面板数据、是否选择工具变量等方面。本文也拟结合上述回归方程进行计量检验。

虽然近几年来利用熊彼特范式内生增长理论分析金融-增长关系的文献逐步增加（Howitt和Aghion，1998
；Aghion等，2004；赵勇、雷达，2010
等），但相关的理论与实证研究仍有很大的拓展空间，本文从以下两个方面补充了现有研究。首先，在统计样本层面进一步拓展了研究的时间跨度，以1985年-2009年为所研究的时间区域，将国家按收入水平分类以考察金融发展的具体作用机制；其次，借鉴其他学者的分析方法，以较新的统计指标（世界知识产权组织公布的一国每年人均申请PCT
数量等）探讨金融发展可能作用与经济增长的渠道与途径。
三、变量定义与统计描述
(一) 数据来源

按照可比性与数据可得性等原则，根据世界银行的分类标准，将各个国家按照收入水平分为两大类（高收入国家与中低收入国家），剔除数据相对不全面的国家，最终将国家分为两大类，其中高收入国家包括：奥地利（Austria，AUT）、丹麦（Denmark，DNK）、芬兰（Finland，FIN）、法国（FRA）、日本（JPN）、韩国（KOR）、荷兰（NLD）、新西兰（NZL）、英国（GBR）与美国（USA）；中低收入国家包括：阿尔及利亚（Algeria ，DZA）、巴西（Brazil ，BRA）、保加利亚（Bulgaria，BGR）、埃及（Egypt，EGY）、印度（India，IND）、伊朗（Iran，IRN）、马来西亚（Malaysia，MYS）、墨西哥（Mexico，MEX）、菲律宾（Philippines，PHL）、南非（South Africa，ZAF）、泰国（Thailand，THA）与土耳其（Turkey，TUR）。统计数据全部来自世界银行（WB，更新于2011年4月）、世界知识产权组织（WIPO，更新于2011年9月）与货币基金组织（IMF，更新于2009年5月）。其中从世界银行可以获得各个国家从1960-2009年的数据，但由于从世界知识产权组织获得的PCT这一关键指标虽然最早可追溯至1883年，但许多国家数据不全，符合可比性原则的指标区间为1985-2010年，因而最终将研究区间确定为1985-2009年。

(二) 变量定义
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时期的人均国内生产总值（2000年不变价美元）
，其中
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代表技术前沿国美国，根据Aghion等（2004）
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代表该国与技术前沿的差距，为表述简便在本文计量分析中以
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指代，数据来源于世界银行。
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时期的金融发展水平包括两个方面：一是，私营部门的国内信贷（Domestic credit to private sector，% of GDP）是指通过贷款、购买非股权证券、贸易信用以及其他应收账款等方式提供给私营部门并确立了偿还要求的金融资源（对于某些国家，此类债权包括对国有企业的信贷），以
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代表；二是，银行部门提供的国内信贷（Domestic credit provided by banking sector，% of GDP），以
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BK

表示。数据来源于国际货币基金组织的《国际金融统计》和数据文件，以及世界银行和经合组织 (OECD) 的 GDP 估算。

国际上对科学技术的衡量存在多种指标，包括R&D研究人员（每百万人）、研发支出（占GDP的比例）、本国居民的专利申请量、科技期刊文章、直接提交的商标申请总数、每百万人种研发技术人员数量、高科技出口数量与占制成品出口的百分比、版税与许可费的收入、支付额等（世界银行，2011），但需要注意的是，跨国面板分析中许多国家在以上数据指标的完备性与准确性等方面存在差异。对于技术进步的衡量，基本可归类为以下三种间接方面（舒元、才国伟，2007）
：投入法（R&D投入等）、产出法（专利数量等）与全要素生产率（TFP）法。虽然TFP法逐渐成为主流方法，但由于不同国家之间统计数据的不完备，加之不同的TFP估计方法会导致各学者间TFP估算结果差异显著。因此，根据数据的可得性与完备性，借鉴已有学者的分析方法，本文利用产出法（专利数量）从以下两方面指标衡量技术进步，分别代表本土研发与技术引进：
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时期一国的本土研发，衡量一国技术创新水平与能力，以世界知识产权组织（WIPO）公布的一国每年人均申请PCT
数量来衡量，其中PCT数据来自世界知识产权组织数据库，一国居民总数来自世界银行。由于以PCT体系进行多国专利申请、获得专利授权时间较长且费用较高
（见下图1），“40%申请人的申请平均研发成本在50万元以上，而发明专利申请人中，只有约20%的申请平均研发成本在50万以上。”
若非技术生命周期长、具有前瞻性并希望在多国获得保护的重要技术，专利申请人不会选择PCT申请体系，从而PCT申请技术含量和质量均高于一般发明专利，体现了技术创新的水平与国际竞争力，PCT申请量被认为是评估创新能力的重要参考指标之一。

[image: image42.emf]
图1：PCT申请与发明专利申请研发成本比较

转引自：国家知识产权局规划发展司. 我国专利国际申请调查报告[R].专利统计简报，2010年第16期（总第92期），2010年8月2日
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时期的技术引进与模仿，衡量一国在模仿吸收国外先进技术方面的水平，以一国每年本国居民申请专利数量（本文中以PAT指代）与本国居民每年申请的PCT数量的比值来衡量，前者数据来自世界银行发展指数，指通过《专利合作条约》程序或向国家专利部门提交的专利申请，目的是对一项发明（即提供一种新的做事方法或对某个问题提供一种新的技术解决方案的产品或程序）拥有专有权；后者统计数据来自WIPO数据库。
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时期的人力资本存量，以被多数学者广泛使用的高等院校入学率（占总人数的百分比）
表示；
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时期的政府规模，以一般政府最终消费支出
（占 GDP 的百分比）衡量，数据来源于世界银行。

（三）变量的统计描述与分析

本文以1985-2009年为研究区间，根据世界银行最新公布的对一国收入水平划分的标准，分别对10个高收入国家与12个中低收入国家面板数据进行计量检验，各变量基本统计信息如下表1、2。

表1：高收入国家
1985-2009年各变量的统计分析

	　
	人均GDP
	金融发展
	PCT
	国内专利数量
	人力资本
	政府规模

	
	
	
	
	
	
	

	均值
	22435.60
	108.5135
	4742.921
	54925.43
	54.10936
	19.63047

	最大值
	40707.00
	231.0819
	54043.00
	384201.0
	98.09171
	26.75033

	最小值
	4572.113
	26.69674
	1.000000
	802.0000
	21.29264
	10.71025

	标准差
	7963.468
	47.12775
	9908.914
	102067.4
	18.67503
	4.113972


表2：中低收入国家
1985-2009年各变量的统计分析

	    　
	人均GDP
	金融发展
	PCT
	国内专利数量
	人力资本
	政府规模

	
	
	
	
	
	
	

	均值
	2869.241
	53.80844
	76.51049
	1158.909
	24.40277
	13.66775

	最大值
	6601.615
	165.7191
	833.0000
	5970.000
	51.02843
	20.63843

	最小值
	392.9177
	0.000000
	1.000000
	8.000000
	5.893700
	9.077895

	标准差
	1577.900
	41.50341
	146.2875
	1507.021
	11.16169
	3.428869


    其中，根据世界知识产权2011年8月报告，以英、美等国为代表的高收入国家2003-2011年PCT申请数量变化如下图（图2、3、4）。

[image: image52.emf]
图2：英国、荷兰2003-2011年PCT申请数量变化

[image: image53.emf]
图3：韩国、法国2003-2011年PCT申请数量变化

[image: image54.emf]
图4：美国、日本2003-2011年PCT申请数量变化

数据来源：WIPO统计数据库，2011年8月；转引自世界知识产权组织2011年8月报告

不同收入国家之间金融发展表现不同，以反映金融发展规模的“商业银行存款资产/GDP”与“存款货币/中央银行资产”指标为例，图5显示了不同国家间的差异。
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图5：不同收入国家金融规模指标比较，转引自Beck和Demirguc-Kunt（2009）

注：上图中按颜色深浅从左至右分别为低收入、中低收入、中高收入与高收入国家

即使同样是高收入国家，其金融发展水平也存在差异（见下图6），以反映银行中介规模的“商业银行存款资产/存款货币与中央银行资产之和”指标为例，各国间金融发展水平不同，但差异呈逐渐缩小趋势。
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图6：部分高收入国家1985-2009年商业银行存款资产/存款货币与中央银行资产之和指数
比较，数据来源：Beck和Demirguc-Kunt（2009），本文绘制

四、计量方法与实证结果

面板数据相比较于时间序列数据，能够反映研究对象在时间和截面两个维度的变化规律及不同时间、不同单元的特征，可以扩大样本容量、控制个体异质性、增加自由度、控制内生性问题从而提高参数估计的有效性。因此，本文采用1985-2009年跨国面板数据对经济增长中的金融发展作用机制予以分析，特别考察两个层面问题：一是熊彼特范式内生增长理论模型中金融发展对经济体追赶技术前沿的过程中的趋同是否存在，考察系数
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是否为负数，
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系数是否显著等；二是不同收入水平国家金融发展对经济增长的作用机制是否存在差异，考察系数
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、
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的显著性等。

（一）高收入国家

本文首先针对高收入国家面板数据进行单位根检验以考察变量的时间趋势，采用Levin，Lin and Chu检验（2002）、ImPesaran and Shin W 检验（2003）、ADF-Fisher Chi-square检验（1999）与PP-Fisher Chi-square检验（2001）对所有变量的原始序列、一阶差分分别进行单位根检验
，结果显示所有变量原始序列均存在单位根，但一阶差分变量均通过了所有检验，拒绝单位根假说（即是平稳），所有变量均为一阶单整I（1）。利用Johansen协整检验法对高收入国家1985-2009年经济增长与金融发展的协整关系进行检验，检验结果如下表3：

表3：高收入国家经济增长（人均GDP的对数）与金融发展（私营部门的国内信贷）

Johansen Fisher面板数据协整检验

	Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Hypothesized
	Fisher Stat.*
	
	Fisher Stat.*
	

	No. of CE(s)
	(from trace test)
	Prob.
	(from max-eigen test)
	Prob.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	None
	 47.81
	 0.0005
	 40.85
	 0.0039

	At most 1
	 38.18
	 0.0084
	 38.18
	 0.0084

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


从表3中可以看出p值为0.0039<0.1，从而金融发展
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（私营部门的国内信贷）与经济增长（人均GDP的对数）水平量之间存在长期协整关系。

若以银行部门提供的国内信贷（
[image: image62.wmf]it
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）衡量金融发展，它与经济增长增量（
[image: image63.wmf]it
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）与本土研发（
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INNO

）间也存在协整关系。根据表4 Pedroni面板协整检验结果，除了Group rho-NStatistic检验接受原假设之外，其他检验均拒绝“不存在协整”的原假设，即变量间存在长期协整关系。同理可以证明
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也与技术创新存在长期协整关系。

表4：面板协整的检验结果

	变量
	检验方法
	结论

	金融发展、创新与经济增长
	Pedroni面板协整检验
	

	原假设：不存在协整
	Panel v-Statistic
	 2.065167
	( 0.0195**)
	拒绝

	
	Panel rho-Statistic
	-2.977146
	 (0.0015**)
	拒绝

	
	Panel PP-Statistic
	-4.926284
	 (0.0000***)
	拒绝

	
	Panel ADF-Statistic
	-5.250223
	 (0.0000***)
	拒绝

	
	Group rho-Statistic
	-0.586601
	( 0.2787)
	接受

	
	Group PP-Statistic
	-1.753926
	( 0.0397**)
	拒绝

	
	Group ADF-Statistic
	-4.916932
	( 0.0000***)
	拒绝


注：括号里是Prob.值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

由于面板模型设定对模拟结果影响很大，从而建立模型之前需要首先检验被解释变量
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的参数
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是否对所有个体样本点与时间都是常数，以避免模型设定的偏差，改进参数估计的有效性。根据相关的F检验与Hansman检验，本文对各变量建立回归模型，实证检验结果如下：
第一，高收入国家中，金融发展、本土研发和技术引进与人均GDP增长显著正相关。

以金融发展（Fin）、本土研发（Inno）与技术引进与模仿（m）为解释变量，建立回归方程，F统计量和LR检验的伴随概率均为0.0000，而Hansman检验统计量为43.169659，伴随概率为0.0000，因此拒绝固定效应模型与随机效应模型不存在系统差异的原假设，建立固定效应模型
。实证结果显示，高收入国家中金融发展、本土研发与技术引进均对经济增长作用为正且显著；在第二个回归模型（R2）中加入政府规模（gov）变量，不影响原有结果。其中，本土研发对经济增长的推动作用（约0.17）大于技术引进对经济增长的作用（0.13），随着一国生产技术趋向世界技术前沿，本土研发成为保持较高经济增长速度的主要动力源泉。

表5：回归模型实证结果

	　
	R1
	R2

	Dependent Variable
	lny
	lny

	Fin
	0.049376
	0.046791

	
	(0.0041***)
	(0.0065***)

	Inno
	0.166049
	0.16861

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)

	M
	0.132922
	0.135565

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)

	h
	0.252834
	0.26141

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)

	gov
	
	-0.108547

	
	
	-0.1376

	Observations
	229
	229

	Cross-sections
	10
	10

	Adjusted R-squared
	0.975219
	0.976872


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

第二，金融对本土研发影响显著。

以金融发展为解释变量构建关于本土研发（Inno）的回归模型R3，根据F检验、LR检验及随后的Hansman检验结果，选择建立固定效应模型，实证计量结果见表6。人力资本与金融对本土研发作用为正且显著，政府规模虽然会影响创新活动，但其显著性不高。可见，在高收入国家中，金融发展能够有效通过促进技术进步与宏观效率提高推动经济增长。

表6：回归模型实证结果

	　
	R3

	Dependent Variable
	Inno

	Fin
	0.412283

	
	(0.0134**)

	h
	3.228238

	
	(0.0000***)

	gov
	0.664683

	
	-0.3488

	Observations
	230

	Cross-sections
	10

	Adjusted R-squared
	0.811055


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

第三，金融对技术引进的推动作用没有对本土研发影响显著。

将金融发展与本土研发、金融发展与技术引进的交叉项作为解释变量，分别建立固定效应模型R4、R5、R6、R7。从实证计量结果可知，高收入国家中金融发展均可通过促进本土研发渠道与技术引进渠道推动经济增长，作用为正且显著（即系数
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均为正且显著）；但相比起促进技术引进，高收入国家中金融对本土研发的推动作用更大，体现为金融发展与本土研发交叉乘积的参数估计值与显著性（伴随概率小）均大于金融发展与技术引进的交叉项（见表7）。

表7：回归模型实证结果

	　
	R4
	R5
	R6
	R7

	Dependent Variable
	lny
	lny
	lny
	lny

	Fin
	0.291294
	0.31497
	0.079765
	0.059358

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)
	(0.0000***)
	(0.0250**)

	Inno
	0.072345
	0.063336
	0.189078
	

	
	(0.0104**)
	(0.0251**)
	(0.0000***)
	

	Inno*Fin
	0.025876
	0.02895
	
	

	
	(0.0003***)
	(0.0001***)
	
	

	M
	0.147901
	0.157018
	0.275811
	-0.088392

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)
	(0.0000***)
	(0.0336**)

	M*Fin
	
	
	-0.027619
	0.014976

	
	
	
	(0.0001***)
	-0.1011

	h
	0.240227
	0.261754
	0.256168
	0.365301

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)
	(0.0000***)
	(0.0000***)

	gov
	-0.101987
	-0.173845
	-0.169642
	0.062719

	
	-0.1446
	(0.0167**)
	(0.0196**)
	-0.5334

	Observations
	229
	229
	229
	229

	Cross-sections
	10
	10
	10
	10

	Adjusted R-squared
	0.857164
	0.977065
	0.976938
	0.953014


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

第四，熊彼特范式内生增长理论对收敛的判断在高收入国家中成立。

在熊彼特范式中，由创新者所面临的利润最大化问题内生地而得出的创新频率
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是决定一国增长路径的关键变量，它们又与金融发展程度与金融体系政策紧密相关。熊彼特内生增长理论为分析随着经济体趋近于技术前沿时，金融政策需要如何变化以维持趋同的这一问题提供了分析框架。

为了验证Aghion等（2004、2005、2007）提出的金融在一国经济体向技术前沿趋近过程中的作用，建立回归模型R8。实证检验结果显示，F统计量和LR检验的伴随概率均为0.0000，小于0.1，而Hansman检验统计量为47.574059，伴随概率为0.0000，因此拒绝固定效应模型与随机效应模型不存在系统差异的原假设，建立固定效应模型。实证检验结果显示，系数
[image: image73.wmf]3
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为负数且显著（
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= - 0.241458，伴随概率为0.0001），证明了金融的发展有利于一国向前沿经济增长水平的收敛，并以新的统计数据补充论证了Aghion等（2004、2005）的研究；系数
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代表了金融发展对经济增长的作用，实证结果是正值（0.158738）且显著（见表8）。

表8：回归模型实证结果

	　
	R8

	Dependent Variable
	lny

	Fin
	0.158738

	
	(0.0000***)

	Gap
	1.923411 

	　
	(0.0000***)

	Gap*Fin
	-0.241458 

	
	(0.0001***)

	Observations
	237

	Cross-sections
	10

	Adjusted R-squared
	0.936337


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

加入其他控制变量，包括本土研发、金融发展与本土研发的乘积项、技术引进、金融发展与技术引进的乘积项、人力资本与政府规模等变量，重新建立回归模型，实证结果没有改变回归模型R8中各系数值的特征。实证结果显示，金融发展系数为0.777841且显著（伴随概率为0.0000），与前沿技术的差距Gap变量的系数为1.267695且显著（伴随概率为0.0000），金融发展和与前沿技术差距乘积交叉项系数仍然为负数，等于-0.093934。从而，本文以更新至2009年的跨国统计数据验证了Aghion等的研究。

（二）中低收入国家

利用相同的实证方法，以中低收入国家为研究对象，对金融发展与经济增长及其作用机制进行计量检验。

本文首先针对中低收入国家面板数据进行单位根检验以考察变量的时间趋势，采用Levin，Lin and Chu检验（2002）、ImPesaran and Shin W 检验（2003）、ADF-Fisher Chi-square检验（1999）与PP-Fisher Chi-square检验（2001）对所有变量的原始序列、一阶差分分别进行单位根检验，结果显示所有变量均为一阶单整I（1）。利用Johansen协整检验法对中低收入国家1985-2009年经济增长与金融发展、本土研发与金融发展的协整关系进行检验，检验结果如下表9、表10，可知中低收入国家金融发展
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（私营部门的国内信贷）与经济增长（人均GDP的对数）、金融发展与本土研发之间存在长期协整关系。
表9：中低收入国家经济增长（人均GDP的对数）与金融发展

（私营部门的国内信贷）Johansen Fisher面板数据协整检验

[image: image77.png]Hypothesized Fisher Stat* Fisher Stat™
No.ofCE(s)  (fomtracetesy  Prob. (om maceigentes Prob

Nane 68.76 0.0000 58.55 0.0001
Atmost1 51.91 0.0008 51.91 0.0008





表10：中低收入国家本土研发（每年人均PCT申请量）与金融发展

（私营部门的国内信贷）Johansen Fisher面板数据协整检验
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Nane 64.14 0.0000 5873 0.0000
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与高收入国家一样，对于中低收入国家本文首先利用F统计量检验值判断以联合回归模型、变截距模型或变系数模型拟合样本数据；并采用Hansman检验来判断采用固定效应模型还是随机效应模型。根据相关检验对各变量建立回归模型，实证检验结果如下：

第一，中低收入国家中，金融发展对经济增长有积极作用，但人力资本作用更大。

根据F检验、Hansman检验结果，选择建立随机效应模型R1，实证计量结果见表11。中低收入国家金融发展对经济增长的作用的系数为0.117215且具有显著性，人力资本积累对经济增长的推动相对更显著（0.224429）。

表11：回归模型实证结果

	　
	R1

	Dependent Variable
	lny

	Fin
	0.117215

	
	(0.0000***)

	Inno
	0.074841

	
	(0.0013***)

	M
	0.042658

	
	(0.0341**)

	h
	0.224429

	
	(0.0000***)

	gov
	-0.139986

	
	(0.0693*)

	FDI
	0.038136

	
	(0.0000***)

	Observations
	139

	Cross-sections
	12

	Adjusted R-squared
	0.7354


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

第二，熊彼特范式内生增长理论对收敛的判断在中低收入国家也成立。

从F统计量和LR检验结果来看，F统计量和LR检验的伴随概率均为0.0000，小于0.1，从而拒绝混合横截面模型相对于固定效应模型更有效的假设；而Hansman检验统计量为63.409591，伴随概率为0.0000，因此拒绝固定效应模型与随机效应模型不存在系统差异的原假设，建立固定效应模型R2。实证检验结果显示，系数
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为负数（
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= -0.066287，伴随概率为0.0144，在5%的水平上显著），证明了金融的发展有利于一国向前沿经济增长水平的收敛，进一步验证了Aghion等（2004、2005）的研究；系数
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代表了金融发展对经济增长的作用，不同于高收入国家，在中低收入国家该系数为负（-0.160822，在5%的水平上显著），金融发展还未能有效推动经济增长。

表12：回归模型实证结果

	　
	R2

	Dependent Variable
	lny

	Fin
	-0.160822

	
	(0.0364**)

	Gap
	1.011953

	　
	(0.0000***)

	Gap*Fin
	-0.066287

	
	(0.0144**)

	h
	0.32432

	　
	(0.0000***)

	gov
	-0.019476

	　
	(0.6925)

	Observations
	205

	Cross-sections
	12

	Adjusted R-squared
	0.98618


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

第三，中低收入国家的金融发展与本土研发在长期存在协整关系，但对本土研发作用相对没有高收入国家显著。

上文分析在中低收入国家，金融发展与本土研发存在长期协整关系。根据F统计量和LR检验结果与Hansman检验，以金融发展（Fin）为自变量、本土研发（Inno）为因变量建立固定效应模型R3（见表13）。实证结果显示，中低收入国家金融发展能够推动本土研发（0.213992）且显著，但比高收入国家（0.412283）低。

此外，将金融发展与本土研发交叉乘积项引入模型中，根据F统计量和LR检验结果与Hansman检验，建立随机效应模型R4。

表13：回归模型实证结果

	　
	R3
	R4

	Dependent Variable
	Inno
	lny

	Fin
	0.213992
	0.319177

	
	(0.0090***)
	(0.0043***)

	Inno
	
	0.026094

	
	
	(0.4476)

	Inno*Fin
	
	0.01386

	
	
	(0.0636*)

	M
	-0.800281
	0.041776 

	
	(0.0000***)
	(0.0363**)

	FDI
	0.071336
	0.040526 

	
	(0.0394**)
	(0.0000***)

	h
	1.59145
	0.207467

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)

	gov
	-0.191431
	-0.143201

	
	(0.5286)
	(0.0609*)

	Observations
	139
	139

	Cross-sections
	12
	12

	Adjusted R-squared
	0.957946
	0.742845


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

    随机效应模型R4验证了中低收入国家中金融发展能够通过促进本土研发推动经济增长，金融发展与本土研发交叉乘积项系数为0.01386，且在10%的水平上显著（见表13）。

第四，金融发展对技术引进在中低收入国家有显著正向作用。

根据F统计量和LR检验结果与Hansman检验，以金融发展（Fin）为自变量、技术引进（lnm）为因变量建立固定效应模型R5。实证结果显示，相比起对本土研发的正面作用（0.213992，伴随概率0.0090，见表13），中低收入国家金融发展能够显著推动技术引进（0.353541，伴随概率0.0114，见表14）。

表14：回归模型实证结果

	　
	R5
	R6

	Dependent Variable
	lnm
	lny

	Fin
	0.353541
	　

	
	(0.0114**)
	　

	M
	　
	-0.106330 

	
	　
	(0.0000***)

	M*Fin
	　
	0.025381 

	
	　
	(0.0000***)

	h
	-1.553330 
	0.386828

	
	(0.0000***)
	(0.0000***)

	gov
	-1.74989
	-0.160184

	
	(0.0025***)
	(0.0739*)

	Observations
	141
	141

	Cross-sections
	12
	12

	Adjusted R-squared
	0.716696
	0.975841


注：括号里是t值对应的p值；*、**、***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著。

根据F统计量和LR检验结果与Hansman检验，以金融发展（Fin）、技术引进（lnm）等为自变量建立固定效应模型R6。模型R6验证了中低收入国家中金融发展通过促进技术引进推动经济增长（金融发展与技术引进交叉乘积项系数为0.025381，且在1%的水平上显著，见表14），相比起促进本土研发（0.01386，且在10%的水平上显著，见表13），中低收入国家金融发展促进经济增长主要通过推动技术引进这一渠道。
五、结论
金融发展能够提高技术吸收能力以促进技术外溢效应与后发优势，也能推动R&D项目筛选、融资、过程监督等以促进本土研发。本文基于“创造性毁灭”视角，利用世界银行、国际货币基金组织与世界知识产权组织相关统计资料数据，以高收入国家与低收入国家1985-2009年面板数据为研究对象，对金融发展、技术吸收、研发与经济增长间关系予以实证检验，实证检验结果表明：

首先，Aghion等学者所提出的金融发展对经济体向前沿技术趋同过程中对经济增长的积极作用，在高收入国家与中低收入国家中均存在，但表现程度不同，其中高收入国家为-0.241458、而中低收入国家为-0.066287，说明高收入国家的金融发展对经济增长收敛于技术前沿水平的推动作用大于中低收入国家。

其次，随着一国生产技术趋向世界技术前沿，本土研发成为保持较高经济增长速度的主要动力源泉，高收入国家本土研发对经济增长的推动作用（约0.17，伴随概率0.0000）大于技术引进对经济增长的作用（0.13，伴随概率0.0000）；而在中低收入国家该系数值与显著性则远低于前者。

再次，虽然金融发展均可以推动本土研发与技术引进进而促进经济增长，但在高收入国家中，金融发展对本土研发的推动更显著，主要通过质量型作用机制（促进技术进步与宏观效率提高）推动经济增长；中低收入国家中，金融发展虽然能够推动本土研发（0.213992），但比高收入国家（0.412283）程度低，金融发展主要通过推动技术引进（0.353541）对经济增长产生积极作用，相比起人力资本积累对经济增长的积极推动（0.224429），金融发展尚未能有效促进经济增长。
从而金融体系的发展需要充分考虑当地的制度背景与约束条件，其作用机制的有效性也不能脱离于现实的金融发展程度与经济发展水平。随着一国生产技术趋向世界技术前沿，应侧重于通过金融发展促进本土研发，使之成为保持较高经济增长速度的主要动力源泉。
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