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金融错配、区域差异与技术进步
———基于我国省级面板数据
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(哈尔滨商业大学 金融学院ꎬ黑龙江 哈尔滨　 １５００２８)

　 　 摘　 要:利用 ２００３－２０１３ 年中国规模以上企业省级面板数据ꎬ分别研究东中西部地区金融错配

对规模以上工业企业技术进步的影响ꎮ 研究发现ꎬ科研产出效率低下的中西部地区倾向于通过更高

的科研经费投入占比弥补效率低下对企业技术进步的影响ꎬ而金融错配的存在更是加剧了这一现象ꎮ
分地区来看ꎬ东中西部地区金融错配对科研投入水平的影响程度存在差异ꎬ中部地区的影响程度最

大ꎬ西部地区次之ꎬ东部地区影响不显著ꎮ 政府应该一方面加大对中西部地区的扶持力度ꎬ缩小区域

发展差异ꎬ促进人才、技术等资源向中西部地区聚集ꎬ另一方面也要加快完善金融市场制度ꎬ降低金融

资源错配程度ꎬ使企业之间承担相对公平的资金成本ꎬ最终使中东西部地区均衡快速发展ꎮ
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０　 引　 言

中国经济经过过去三十多年的高速发展取得了举世瞩目的成就ꎬ但粗放的增长方式也带来了高污染、高
消耗、不可持续等问题ꎮ 中国共产党第十八次全国代表大会提出转变经济发展方式ꎬ“着力增强创新驱动发

展新动力”ꎬ而一国创新能力的提高离不开包括金融制度在内的一系列重要制度的支持ꎮ 企业是现代经济社

会技术创新的主体ꎬ而资金、技术等生产要素对企业的自主创新至关重要ꎮ 随着时代的发展ꎬ教育和科技水平

在我国均有很大程度的提高ꎬ由此资金融通成了我国企业目前进行科研创新所面临的主要问题ꎮ 从已有的相

关文献来看ꎬ我国金融体系存在严重的金融错配现象ꎬ比如国有企业更容易以低成本从金融机构获得资金ꎬ而
效率更高的私营企业一般只能靠非正规渠道或者企业自身盈余公积来提供发展资金ꎮ[１] 金融资源配置不当

不仅会降低金融资源的利用效率ꎬ更会影响企业自主创新的积极性ꎬ阻碍企业的技术进步从而影响经济发展

方式的转变ꎮ 因此ꎬ研究现阶段我国金融体系存在的金融错配与企业技术进步之间的关系具有重要的理论和

现实意义ꎮ

１
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此外ꎬ由于长期以来我国经济在区域间存在发展不均衡的现象ꎬ这种现象体现在经济总量、增长速度、经
济结构以及经济发展条件等方面在东中西部均存在明显的差异ꎮ 同时ꎬ国家的西部大开发、中部崛起、振兴东

北老工业基地等一系列战略举措也会对当地的经济社会发展产生重大影响ꎮ 因此在研究我国经济发展问题

时不得不考虑区域间的实际差异ꎮ
本文在研究我国金融错配与技术进步之间的关系时ꎬ根据经济发展水平的不同将我国划分为东中西部①

三大地区ꎬ试图分别考察这三大区域内部金融错配对技术进步的影响ꎮ 我们发现科研产出效率低下的中西部

地区通过更高的科研经费投入占比来弥补效率低下对企业技术进步的影响ꎬ而金融错配的存在更是加剧了这

一现象ꎮ 即由于金融错配的存在使部分企业能以低于平均水平的成本获得资金ꎬ而能以低成本获取资源的企

业更倾向于加大科研开发的投入ꎬ所以地区金融错配的程度越大企业总体科研投入水平也就越高ꎮ

１　 文献综述

从金融资源配置区域差异问题展开研究的代表性文献有:Ｃｕｌｌ 和 Ｘｕ[２] 在相关的研究中指出中国国有企

业更容易获得信贷资金ꎬ这些信贷资金利息按照官方利率确定ꎮ 由于官定利率与市场利率相比存在巨大优

势ꎬ会使得国有企业并不很认真对待所借贷过来的资金ꎬ造成资源的不合理配置ꎬ产生金融错配的现象ꎬ这种

现象在国有企业多、政府扶持力度大的地区更明显ꎮ 王景武[３] 在相关的研究中实证分析了我国区域金融发

展、资源的配置对经济增长技术进步的影响ꎬ结果表明除了东部地区金融发展对经济有促进作用外ꎬ中西部地

区则存在负向关系ꎮ 他认为中国出现这种经济现象并不偶然ꎬ其实质是政府主导向市场主导的一个渐进式制

度演变过程ꎮ Ｇｕａｇｒｉｇｌｉａ 和 Ｐｏｎｃｅｔ [４]指出中国的金融市场受政治影响很严重ꎬ具有强制性的制度变迁特点ꎬ而
这种强制性会使得中国金融市场的发展不会遵循自下而上的微观金融企业的诱导ꎬ造成一种以中介为主导尤

其是以国有中介为主导的模式ꎬ这种模式就会出现区域阶梯差异ꎮ Ｓｏｎｇ[５] 得出了与 Ｃｕｌｌ 和 Ｘｕ 相同的结论:
即以政策性作为后台的企业更容易获得资金ꎬ但效率更低ꎬ从而形成一种资源错配ꎮ 闫丽瑞和田祥宇[６] 通过

研究指出从长期来看ꎬ金融发展、资源配置与经济发展具有均衡关系ꎬ但金融发展对经济增长的贡献率因地区

的不同而不同ꎮ 季熠[７]分析了金融资源错配的理论来源、产生原因、金融资源错配对经济增长的影响ꎬ研究

发现目前中国仍然存在以政府为主导的金融资源配置ꎬ从而使得金融作为一种资源要素不能很好地进行配

置ꎬ产生东中西部的差异ꎮ
从金融错配与技术进步相关性展开研究的文献主要有:Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ[８] 早在 １９１２ 年就指出了金融资源的

配置在很大程度上受银行的信贷影响ꎬ新企业的发展、技术的进步均由银行决定ꎮ Ｆｕｅｎｔｅ 和 Ｍａｒｔｉｎ[９] 从技术

吸收的角度研究了金融错配对技术进步的影响ꎬ并得出高效的金融市场对技术的发展起到很大的促进作用ꎮ
Ｂａｎｅｒｊｅｅ 等[１０]通过研究在同一个产业中不同企业在不同国家发现ꎬ企业之间资源错配与要素错配ꎬ会使得生

产率在不同企业中表现不尽相同ꎮ Ｈｓｉｅｈ 等[１１]运用三个国家的面板数据ꎬ发现中国印度均存在金融错配与劳

动力错配ꎬ而如果消除这种错配ꎬ且达到美国的资源配置水平ꎬ那么全要素成产率将会有大幅度的提升ꎬ金融

错配整体上不利于技术进步和经济发展ꎮ Ｈｅｒｍｅｓ 和 Ｌｅｎｓｉｎｋ[１２]、Ａｌｆａｒｏ 等[１３]、Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ 和 Ｓｃｈｎｉｔｚｅｒ[１４] 从
技术选择和吸收方面进行了研究ꎬ得出了与 Ｆｕｅｎｔｅ 和 Ｍａｒｔｉｎ 相同的结论ꎬ认为高效的金融市场对解决金融错

配起到很大程度上的推进作用ꎮ
沈能和刘凤朝[１５]研究了金融规模与技术进步之间的关系ꎬ通过 Ｇｅｖｅｋｅ 分解得出金融规模对技术进步有

正向的促进作用ꎮ 鲁晓东[１６]在其相关研究中ꎬ增加政府对金融机构干预的制度性指标和反映市场驱动型金

２

①东部地区包括:北京、福建、广东、上海、河北、江苏、山东、海南、天津、浙江ꎻ中部地区包括:安徽、江西、黑龙江、河南、湖
南、湖北、吉林、辽宁、山西ꎻ西部地区包括:重庆、甘肃、广西、贵州、内蒙、宁夏、青海、四川、陕西、新疆、西藏、云南ꎮ
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融活动密度的指标作为金融资源错配的变量ꎬ利用 １１ 年的省际面板数据ꎬ得出以下结论:金融错配现象在我

国金融体系中仍然存在且较为严重ꎬ而国有企业的政府主导对恶化金融配置会产生助推作用ꎮ 邵挺[１] 从金

融错配的角度ꎬ通过选取 １９９７－２００７ 年的数据ꎬ研究金融错配与企业回报率之间的关系ꎬ发现国有企业的资本

回报率较私有企业低ꎬ且差距甚远ꎬ进而估算了如果消除金融错配ꎬ我国的 ＧＤＰ 就可以较之增长 ２％ ~ ８％ꎮ
钱水土和周永涛[１７]运用残差结构一阶自相关的固定效应面板数据方法ꎬ估算了截至 ２００８ 年 ９ 年间 ２８ 个省

市金融发展与技术进步的关系ꎬ结果表明:金融发展对技术进步有正向的促进作用ꎮ 段军山等[１８] 运用 ＶＡＲ
模型ꎬ通过分析省际面板数据ꎬ证实经济增长绩效短期内确实受金融发展所影响ꎬ且经济增长与技术进步存在

良性互动ꎮ 戴静和张建华[１９]通过建立金融错配下两厂商生产模型ꎬ分析了 ２００１－２０１０ 年中国工业部门 ３７ 个

行业的面板数据ꎬ得出以下结论:金融错配有助于技术进步ꎬ即容易获得资金的企业更愿意引进技术ꎬ但这种

技术进步会使得低资金成本的获得者产生低效率ꎬ所以调整资源配置至关重要ꎮ 杨恺钧等[２０] 利用 １９９６－

２０１１ 年东部地区的面板数据ꎬ研究了金融发展、技术进步与产业结构间的关系ꎬ发现三者相互促进ꎬ且金融发

展、技术进步对产业结构存在很大影响ꎮ
从已有的相关文献来看ꎬ金融错配对技术进步的影响作用并未达成共识ꎬ且研究金融错配、技术进步与区

域差异的文献更是少有ꎮ 所以研究区域经济差异下的金融错配程度对技术进步效应的影响程度ꎬ显得尤为必

要ꎮ 本文通过选取 ２００３－２０１３ 年的省级面板数据ꎬ运用双向固定效应模型ꎬ分别研究东中西部地区金融错配

对规模以上工业企业技术进步的影响ꎮ 与现有研究相比ꎬ本文有以下创新:(１)以往的文献大多研究所有制、
技术进步与金融错配的关系ꎬ或者研究金融发展对技术进步的影响ꎬ鲜有文献将金融错配、区域差异与技术进

步纳入同一研究框架ꎬ所以文章规避了以往研究的单一性问题ꎻ(２)本文选取较近年份的面板数据ꎬ较好地解

决了以往时间序列研究样本不够、自由度不足的问题ꎬ同时所选省际面板数据也能较好地反映金融错配与各

地区的技术进步效应ꎬ结果更为直观ꎮ

２　 我国技术进步区域差异及金融错配现状分析

首先考察东中西部地区科研投入情况ꎮ 表 １ 反映的是东中西部地区 ２００３－２０１３ 年科研经费投入情况ꎮ

表 １　 ２００３－２０１３ 年东中西部地区科研投入情况

年份
西部

科研投入(亿元) 科研投入占比

中部

科研投入(亿元) 科研投入占比

东部

科研投入(亿元) 科研投入占比

２００３ ２２３.０ ０.９３０ ３２７.８ ０.８４９ １０１１.７ １.３１４
２００４ ２５３.０ ０.８７４ ３９６.６ ０.８５９ １３１６.８ １.４１９
２００５ ３１２.１ ０.９１６ ４８８.７ ０.８９５ １６４９.２ １.４９２
２００６ ３５７.５ ０.８８６ ５９４.９ ０.９４０ ２０５０.４ １.５８７
２００７ ４４１.３ ０.８９７ ７３８.２ ０.９６５ ２５３０.３ １.６４３
２００８ ５４０.８ ０.８９５ ９３７.６ １.０１４ ３１３３.８ １.７３７
２００９ ７２３.５ １.０８０ １２５７.５ １.２３７ ３８１９.９ １.９４２
２０１０ ８６３.９ １.０６１ １４８９.０ １.２０５ ４６９９.２ ２.０２５
２０１１ １０４１.１ １.０３９ １８２７.２ １.２１９ ５８１８.８ ２.１４４
２０１２ １４２０.５ １.２４７ ２５０１.５ １.５００ ７９２４.７ ２.６７８
２０１３ １６３２.４ １.３４９ ２８４３.１ １.６５４ １１７４６.５ ２.８３０

　 　 数据来源:国家统计局、科技部ꎮ

　 　 纵向来看ꎬ三大地区科研经费投入的绝对额在逐年增多ꎬ各地区科研投入与 ＧＤＰ 的比重在不断提高ꎬ其
中东部地区从 ２００３ 年的 １ ０１１.７ 亿元增加到 ２０１３ 年的 １１ ７４６.５ 亿元ꎬ增长了 １１.６ 倍ꎬ科研投入占 ＧＤＰ 的比

重由 １.３１４％提高到 ２.８３０％ꎻ中部地区从 ２００３ 年的 ３２７.８ 亿元增加到 ２０１３ 年的 ２ ８４３.１ 亿元ꎬ增长了 ８.７ 倍ꎬ
３
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科研投入占 ＧＤＰ 的比重由 ０.８４９％提高到 １.６５４％ꎻ西部地区从 ２００３ 年的 ２２３ 亿元增加到 ２０１３ 年的 １ ６３２.４
亿元ꎬ增长了 ７.３ 倍ꎬ科研投入占 ＧＤＰ 的比重由 ０.９３０％提高到 １.３４９％ꎮ 但从横向来看ꎬ由于我国东中西部经

济发展存在不平衡现象ꎬ地区之间的科研投入也存在较大差距ꎬ东部与中部、中部与西部之间的投入差距分别

从 ２００３ 年的 ３.１ 倍、１.５ 倍变为 ２０１３ 年的 ４.１ 倍和 １.７ 倍ꎬ虽然国家在积极推进区域均衡发展ꎬ但地区之间的

实际发展差距还在继续扩大ꎬ地区之间的投入差距不仅没有缩小反而拉大ꎮ 三个地区在 ２００９ 年的投入占比

虽有较大的提高ꎬ但在随后的 ２０１０ 和 ２０１１ 年投入占比增速有明显的下降ꎬ２０１２、２０１３ 年投入占比的增速又有

更大的提高ꎮ 这期间ꎬ受次贷危机影响国内经济增长下滑ꎬ而企业研发投入保持不变ꎬ这就导致了研发投入占

比在 ２００９ 年有明显提高ꎬ而 ２００８ 年 １１ 月推出的 ４ 万亿刺激计划ꎬ效果从 ２０１０ 年开始显现ꎬ各地区的 ＧＤＰ 增

速回暖使研发投入比重增速相对下滑ꎬ２０１２ 年在国家大力倡导科技创新和经济增长放缓的双重作用下ꎬ投入

占比又呈现出高速增长的态势ꎮ
在东中西部地区科研投入情况分析基础上ꎬ我们进一步考察各地区科研投入与产出之间的关系ꎮ 我们在

这里用各地区国内专利申请授权量与科研试验经费之比来衡量地区的科研产出效率ꎬ两者的比例越高ꎬ说明

该地区的科研经费使用效率越高ꎬ投入单位经费所获得的创新成果也就越多ꎬ结果如表 ２ 所示ꎮ
　 　 从表 ２ 可以看出ꎬ东中西部地区

科研产出效率有明显的差异ꎬ中西部

地区明显低于东部地区ꎮ 具体来看ꎬ
中部地区科研产出效率最低ꎬ西部地

区次之ꎬ东部地区最高ꎮ 此外ꎬ我们可

以发现无论是东部发达地区还是中西

部欠发达地区ꎬ科研投入产出效率增

长都比较缓慢ꎮ 东中西部分别从 ２００３
年的 ０.９８１、０.７０７、０.６４１ 增长到 ２０１３
年的 １.１２４、０.７６２、０.７９５ꎬ虽然都在增

长ꎬ但增速有限ꎮ
由表 １ 和表 ２ 可以看出中西部与

东部地区在科研投入与投入产出方面

　 　 　 　 　 表 ２　 东中西部地区科研投入产出情况 单位:件 /百万

年份 西部 中部 东部

２００３ ０.６４１ ０.７０７ ０.９８１
２００４ ０.６２６ ０.６１９ ０.７４７
２００５ ０.５２１ ０.５５１ ０.６９７
２００６ ０.６１８ ０.５７３ ０.７４４
２００７ ０.６４８ ０.５９０ ０.８３６
２００８ ０.６１７ ０.５４２ ０.７９４
２００９ ０.６５８ ０.５２８ ０.９６７
２０１０ ０.８４４ ０.６７９ １.１６１
２０１１ ０.７３２ ０.７３３ １.１２４
２０１２ ０.７５３ ０.７２１ １.０８０
２０１３ ０.７９５ ０.７６２ １.１２４

　 　 数据来源:中国统计年鉴ꎮ

均具有较大的差距ꎬ东部地区属于高投入高产出ꎬ中西部地区科研投入产出效率明显低于东部地区ꎬ这与东部

地区在制度、人才、经济等方面具有先发优势相关ꎮ 西部地区的科研投入产出效率自 ２００５ 年以来一直高于中

部地区ꎮ 为什么中部地区的科研投入占比高而产出效率却又低于西部地区呢? 我们认为ꎬ西部地区受到国家

西部大开发战略的政策扶持ꎬ容易从东部地区获得对口支援单位的技术、资金的支持ꎬ而中部地区计划经济色

彩浓厚ꎬ既不具备东部地区的先发优势也没有国家的政策扶持ꎬ所以为了维持创新水平ꎬ中部地区的企业只有

不断提高科研经费的投入ꎬ这也表明了科研产出效率低下的中西部地区更倾向于通过更高的科研经费投入占

比来弥补效率低下对企业技术进步的影响ꎮ
进一步地ꎬ我们考察东中西部地区金融错配情况ꎮ 我们以各地区平均资金使用成本与全国平均资金使用

成本的差额来衡量金融错配情况ꎬ差额为正ꎬ说明该地区的资金使用成本高于全国平均水平ꎬ该地区的企业经

营成本较高ꎻ差额为负ꎬ情况则相反ꎮ 表 ３ 给出了各地区资金使用成本与全国资金使用成本的差额情况ꎮ
从表 ３ 可以看出ꎬ三大地区的资金成本与全国成本差额各有正负ꎬ其中 ２００３、２００４ 年东部地区差额为负、

中西部地区差额为正ꎬ说明这两年里东部地区企业的资金使用成本要低于全国企业的平均资金使用成本ꎬ而
２００５－２００８ 年的情况正好相反ꎬ中西部地区的资金使用成本低于全国企业的平均资金使用成本ꎮ 通过进一步

观察我们可以发现这样两个现象:(１)中部和西部地区的变换趋势整体上相似ꎻ(２)东部与中西部的变化趋势

４
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整体上相反ꎮ

表 ３　 东中西地区资金成本与全国资金成本差额 单位:万分之一

年份 东部 中部 西部 年份 东部 中部 西部

２００３ －８.４８ ２.４２ ２１.０３ ２００９ －２.４７ ７.３０ －３.２０
２００４ －７.４６ ５.３１ １５.５１ ２０１０ －７.１３ １２.３３ ２.８７
２００５ １.２９ －１.６４ －１.６２ ２０１１ －０.６８ ７.７３ －８.４８
２００６ ４.２１ －７.７８ －２.０１ ２０１２ １.９３ －０.５２ －４.０７
２００７ ８.７２ －１２.９０ －８.８６ ２０１３ ０.２４ －０.９３ －６.５４
２００８ ７.１３ －４.６１ －１５.０６

　 　 　 数据来源:国家统计局、国家科技部官司网ꎬ经作者计算得出ꎮ

３　 金融错配对技术进步影响的区域差异分析

３.１　 指标选取及模型设定

本文的核心变量有金融错配程度( ｆｉｍ)、科研投入占比( ｔｅｐｒ)ꎮ 其中ꎬ金融错配程度( ｆｉｍ)以各省规模以上

工业企业资金使用成本与所在地区的平均资金使用成本的差额来衡量ꎻ科研投入占比( ｔｅｐｒ)以各省全体规模

以上工业企业的试验与科研经费(Ｒ＆Ｄ)占该省 ＧＤＰ 的比重来衡量ꎮ 由于会计准则中企业的应付账款无须

支付利息ꎬ所以在计算地区资金使用成本时ꎬ我们将该地区利息支出总和除以该地区剔除了应付账款的负债

总额ꎮ 具体变量及其计算方法见表 ４ꎮ

表 ４　 变量选取及其计算

变量　 　 　 　 　 　 　 计算方法　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
科研投入占比(ｔｅｐｒ) 各省规模以上企业实验与科研经费 /该省 ＧＤＰ
金融错配(ｆｉｍ) 该省资金成本－(该地区利息总和 / (该地区负债总额－该地区应付账款总和))
开放程度(ｏｐｄ) 各省出口额 /该省规模以上工业企业工业销售额

受教育程度(ｅｄｄ) 各省高中以上学历人口 /该省总人口

企业规模(ｅｎｓ) 各省工业总产值 /该省 ＧＤＰ

　 　 根据以上选取的变量ꎬ我们建立起如下的计量模型:
ｔｅｐｒｉꎬｔ ＝β１ ｆｉｍｉꎬｔ＋β２ｏｐｄｉꎬｔ＋β３ｅｄｄｉꎬｔ＋β４ｅｎｓｉꎬｔ＋μｉ＋εｉꎬｔ (１)

此外ꎬμｉ 代表各省个体异质性的截距项ꎮ

３.２　 回归结果及分析

本文数据来源于国家统计局和科技部官网ꎮ 样本为全部国有企业和年主营收入在 ５００ 万元及以上的非

国有企业ꎮ 第二部分分析发现科研产出效率低下的中西部地区倾向于通过更高的科研经费投入占比来弥补

效率低下对企业技术进步的影响ꎬ现在我们通过实证回归的方式来考察各地区金融错配程度与科研投入水平

之间的关系ꎮ 表 ５ 给出了我国东中西部地区规模以上工业企业科研投入对金融错配的回归结果ꎮ
从表 ５ 中可以看到ꎬ中部和西部地区的科研投入同金融错配呈显著的正相关关系ꎬ而东部地区的系数虽

然为正ꎬ但不显著ꎮ 金融错配程度越高代表该地区各省的资金成本与本地区总体资金使用成本的偏离程度越

大ꎬ一部分企业就能越容易以低于平均水平的成本获得资金ꎬ而企业的资金成本越低在试验和科研创新的投

入就越大ꎮ 这同戴静[１９]“国有经济比重越高ꎬ技术引进的强度也越高”的结论相一致ꎬ因为国有企业比非国有

企业更容易获得银行贷款ꎬ其资金成本一直低于非国有企业[５]ꎮ 东中西三个地区金融错配的系数都为正说

５



　 刘任重ꎬ郭　 雪ꎬ徐　 飞:金融错配、区域差异与技术进步

明了那些能获得低成本的企业在进行研发投入时往往“不计成本”ꎬ最终推高整个地区的 Ｒ＆Ｄ 经费占比ꎮ

表 ５　 东中西部地区企业科研投入回归结果

变量 东部 中部 西部

ｆｉｍ ０.０２１
(０.０６４８)

０.１２１∗∗∗

(０.００９)
０.０４８∗∗∗

(０.０００９)

ｏｐｄ －０.０７３∗∗∗

(０.００７)
－０.００９∗∗∗

(０.００２)
０.０１２∗∗∗

(０.００２)

ｅｄｄ ０.１０７∗∗∗

(０.００５)
０.０１４∗∗∗

(０.００１)
０.００５∗∗∗

(０.００１)

ｅｎｓ ０.１３０∗∗∗

(０.０２１)
０.０９４∗∗∗

(０.００７)
０.０２０∗∗∗

(０.００２)

ｔ ０.０００２
(０.０００２)

０.０００５∗∗∗

(０.０００５)
０.０００２∗∗∗

(０.００００)

＿ｃｏｎｓ —
－０.９１２∗∗∗

(０.０９１)
－０.５２８∗∗∗

(０.０２７)
　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著ꎮ 下同ꎮ

　 　 进一步观察表 ５ 可以发现:第一ꎬ东部地区系数不显著ꎮ 我们认为其主要原因是与中部和西部地区相比ꎬ
该地区的金融错配程度较低ꎬ金融资源在该地区的分配效率比中西部地区高ꎬ这与东部地区经济发展水平较

高ꎬ企业融资渠道相对宽裕以及私企与外企数量较多有关ꎻ第二ꎬ中部地区和西部地区的金融错配系数分别为

０.１２１ 和 ０.０４８ꎬ这说明中西部地区金融错配程度每提高一个单位ꎬ两个地区的科研投入水平分别提高 １２.１％
和 ４.８％ꎮ 前者的影响力度是后者的 ２ 倍还多ꎬ为什么中部地区金融错配对科研投入的影响要明显大于西部

地区? 这一方面是因为中部地区经济相对西部地区发达ꎬ企业对资金的需求弹性小于西部地区企业对资金的

需求弹性ꎮ 中部地区的企业无论从总体数量还是总体规模来说都要大于西部地区的企业ꎬ地区的总体资金需

求也高于西部地区ꎬ但是中部企业的资金来源又比东部地区少ꎬ资金紧张情况较为严重ꎬ金融资源的错误配置

势必会对企业经营产生更大的影响ꎬ进而影响到企业的研发投入ꎮ 另一方面ꎬ国家的西部大开发战略要求东

部发达地区对口支援西部地区ꎬ这些东部发达的支援单位给西部地区不仅带来了先进的生产技术同时也带来

了必要的项目资金ꎬ这也在一定程度上缓解了金融错配对西部地区科研投入水平的影响ꎮ
其他解释变量中ꎬ开放程度指标(ｏｐｄ )对科研投入指标作用显著但方向不一致ꎬ东部和中部地区为负相

关ꎬ西部地区为正相关ꎮ 这可能是由于越是开放程度高的地区越容易通过技术引进而不是自主研发来提高科

技水平ꎮ 东部和中部开放程度指标(ｏｐｄ)系数的绝对值大小也说明了这点ꎬ即东部地区开放水平高于中部地

区ꎬ而系数绝对值也大于中部地区的系数绝对值ꎮ 受教育程度指标(ｅｄｄ)和企业规模指标(ｅｎｓ)都与科研投入

指标( ｔｅｐｒ)正相关且显著ꎮ 这说明地区人均受教育程度越高越

有助于该地区科技研发投入的增加ꎬ企业的规模越大也越倾向

于加大科研投入ꎮ 最后ꎬ表 ５ 中的变量 ｔ 是时间效应变量ꎬ代表

各地区的随时间变动的不可观测因素ꎮ 东部地区不显著ꎬ中西

部地区虽然显著但系数很小ꎬ亦即对被解释变量的影响较小ꎮ
表 ５ 分别给出了东中西部地区科技进步指标对各解释变量

的回归结果ꎬ从能更能直观地观测到不同地区的金融错配对科

研投入的影响ꎮ 但为了充分发挥面板数据的优点ꎬ我们采用双

向固定效应模型从总体上估计金融错配对科研投入的影响ꎬ为
了克服面板数据存在的组间异方差、同期相关和组内自相关ꎬ我
们采用全面 ＦＧＬＳ 估计ꎬ具体结果见表 ６ꎮ

表 ６　 我国工业企业科研投入总体回归结果

变量 系数值 标准差

ｆｉｍ ０.５１６∗∗∗ ０.１０３０

ｏｐｄ －０.０６９∗∗∗ ０.０１００

ｅｄｄ －０.００７∗ ０.００４０

ｅｎｓ ０.０３７ ０.１１３０

ｍｉｄｄｌｅ －０.０１８∗∗∗ ０.００２０

ｗｅｓｔ －０.２０９∗∗∗ ０.００２０

ｔ ０.０００３∗∗∗ ０.０００１

＿ｃｏｎｓ －０.６５３∗∗∗ ０.２１３０

６
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　 　 表 ６ 给出了我国规模以上工业企业科研投入对金融错配的总体回归结果ꎮ 可以看到ꎬ企业的科研投入同

金融错配呈显著的正相关关系ꎬ这就总体上说明了企业的金融错配程度越高ꎬ它的科研投入就越明显ꎬ同上面

的分析一致ꎮ 此外ꎬ开放程度指标(ｏｐｄ)的显著性和影响方向也没变ꎬ教育程度指标( ｅｄｄ)和企业规模指标

(ｅｎｓ)的影响方向和显著性各有改变ꎮ 需要指出的是ꎬ表 ６ 中的个体差异性指标(ｍｉｄｄｌｅ)、(ｗｅｓｔ)和时间差异

性指标 ｔ 统计上都很显著ꎬ这就说明各个地区存在显著的个体效应和时间效应ꎬ在分析时应该充分考虑各自

的差异性ꎬ同时也证明了我们按地区分别考察金融错配对科研投入影响是合理的ꎮ

４　 结论及政策建议

通过分析 ２００３－２０１３ 年规模以上企业省级面板数据发现ꎬ东中西部地区金融错配对科研投入的影响程度

不一样ꎬ中部地区的影响最大ꎬ西部地区次之ꎬ东部地区影响不显著ꎮ 此外ꎬ科研投入产出效率低下的中西部

地区更愿意通过提高科研经费投入占比来弥补效率低下对企业技术进步的影响ꎬ而金融错配的存在更是加剧

了这一现象ꎮ 即由于政策扶持的存在ꎬ中西部地区能以低于平均水平的成本获得资金ꎬ而能以低成本获取资

源的企业更倾向于加大科研开发投入ꎬ所以金融错配程度越高的地区其总体科研投入也就越高ꎬ而科研投入

高的地区产出效率却越低ꎬ这可能与我国东中西部地区经济发展水平和开放程度存在较大差异有关ꎮ
综上ꎬ为了更好地促进我国企业技术进步ꎬ我们提出以下建议:首先ꎬ政府应该加大对中西部地区的扶持

力度ꎬ缩小区域发展差异ꎬ促进人才、技术等资源向中西部地区聚集ꎬ以此来提高中西部地区的科研产出效率ꎻ
其次ꎬ国家应该加快完善金融市场制度ꎬ降低金融资源错配程度ꎬ使企业之间承担相对公平的资金成本ꎬ一方

面能够促进以低成本获得资金、投入产出效率低的企业ꎬ努力提高自身的科研创新水平ꎬ另一方面也可以使创

新效率高的企业更好地发挥自身科研优势ꎬ从而有助于中东西部地区均衡快速发展ꎮ
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