
一、引言

“十二五”以来，我国经济发展由原先的高速增长期调整

到转型期，经济换挡使得经济的增长动力也发生变化。转

型期的最主要特征即是整体经济从原先的高投资即投资驱

动转变到以技术创新来实现经济的结构性增长，相应地反映

到企业层面上，即企业要通过加大研发力度、技术改造创新

等实现企业转型，最终促使企业稳步成长。科技创新将是下

一个阶段我国经济增长的持续动力，也只有通过创新升级，

才能实现宏观经济的结构调整。

而技术研发需要大量资金的投入，从目前的企业研发经

费来看，较多的企业倾向于选择银行贷款或金融融资方式

来获得研发经费。因此，研究开发离不开金融支持，国家需

要以金融创新来促进技术创新，只有实现金融与企业的对

接，才能促进企业转型升级和长期成长。

民营经济早已成为我国经济发展的主要动力，然而，我

国民营企业的发展面临着诸多瓶颈，其中最为明显的是与国

有企业相比的金融资源不平等性。相对于国有企业能较为容

易地获得银行等金融机构的贷款，民营企业在金融支持方面

比较被动，特别是中小型民营企业，融资约束尤为严重。然

而，民营企业在技术创新上则有可能领先于国有企业，因为

国有企业受计划性指令的影响，无论在什么时期，研发经费

都不可能有大幅度的增加，而民营企业在发展上更为灵活，

在激烈的竞争中往往会选择加大研发力度来面对外部压力。

因此，如何借助金融媒介来扩大民营企业的技术研发，从而

实现民营企业转型升级，成为亟须解决的问题。

二、理论基础

目前关于金融集聚、技术创新与企业成长已有一定的理

论基础。

1. 金融集聚与区域民营经济之间存在相互影响的关系。

民营经济成长，促进专业分工，推动产业机构升级和规模经

济发展，也使得金融需求扩大，而金融交易扩张，参与人数、

交易次数的增加以及单位交易规模的扩大，推动了金融集聚

的形成。金融集聚反过来又促进民营经济成长。金融集聚通

过提高储蓄率、储蓄—投资转化率，提供金融服务、资金信

贷、上市融资等方式解决企业的资金压力，金融与生产相融

合等，实现民营经济成长。

2. 技术创新与区域民营经济之间也是相互影响的关系。

企业研发过程下的技术创新可能通过成本效应和品质效应

促进企业成长。当民营企业选择节约生产要素投入、优化要

素组合、采用新资源等获得成本效应时，技术创新沿着生产

过程创新路径展开；当民营企业通过增加产品多样性、提

升产品质量等获得品质效应时，技术创新沿着产品创新路径

展开。

反过来，企业成长后也会加大研发力度，在目前的市场

机制下，民营企业面临着巨大的竞争压力，企业家必须通过

产品创新或工艺创新，生产出新产品来满足市场要求。

3. 金融集聚与技术创新的融合与民营经济成长。金融集

聚与技术创新的融合作用对企业成长的影响主要体现在金

金融集聚、研发创新与民营制造企业成长

【摘要】在经济新常态下，如何借助金融媒介来扩大民营企业技术研发，实现民营企业转型升级，成为亟待解决的问

题。本文利用2007 ~ 2013年我国制造业民营上市公司面板数据，分析了地区金融集聚、研发投入对企业成长的影响，结果

表明：企业研发投入和金融集聚的提升对企业成长均存在正向影响，金融集聚能提高企业的研发投入绝对额，但会降低企

业研发投入强度。这个结果说明金融集聚影响下的金融机构贷款主要用于企业生产、项目投资等，金融集聚与研发创新对

于企业成长没有形成良性结合，缺少从金融支持转向技术创新的动力。

【关键词】金融集聚；研发创新；民营经济；企业成长

【中图分类号】F832.1 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2016）05-0091-5

李雪涛（副教授），严龙茂（副教授）

【基金项目】 湖北省科技支撑计划软科学项目“基于商业金融和政策性金融耦合机制的科技型中小企业融资模式

创新研究”（项目编号：2013BDF051）

2016.05 财会月刊·91·□

金融·保险□



融集聚作为技术创新对企业成长影响的中介作用上。技术进

步能显著促进企业成长，然而企业特别是民营企业普遍存在

资金约束，目前在我国上海、深圳两个证券交易所上市的企

业，企业研发经费占企业营业收入的比重平均在3%左右，相

对于企业研发强度达到 5%才具有竞争力的临界线，我国企

业研发投入还较低。金融集聚能缓解企业的资金压力，降低

企业投、融资风险和经营成本，从而使得企业有更强的能力

进行研发创新和技术改造，最终促进企业成长。因此金融集

聚的功能主要是让企业在资金获取上有更多的渠道选择来

降低研发成本、经营成本。

三、文献综述

国内学者主要从实证的角度分析金融集聚、技术创业

和企业成长（或经济增长）问题，但是这些研究多是讨论其中

两个方面的关系。在金融集聚与经济发展方面，张世晓

（2010）的分析发现，区域金融集聚和区域经济增长是相互影

响的关系，不仅金融集聚能促进区域经济增长，反过来，区域

经济增长也能加速区域金融集聚。丁艺等（2010）用区位熵系

数衡量了金融集聚，也发现金融集聚对经济增长有很大的促

进作用，银行业的经济增长弹性要大于证券和保险业。李林

等（2011）运用空间计量方法检验了金融集聚对区域经济增

长的空间溢出效应，发现金融集聚通过地理空间机制对中国

经济增长发挥作用。

在技术创新与企业成长方面，程开明（2009）基于省级面

板数据的多模型估计，发现技术创新对经济增长具有正向促

进作用。陈晓红（2009）以“成长—创新”模型为基础，对我国

中小企业板上市公司进行实证分析后认为，成长性与中小企

业技术创新呈倒U型关系，初期成长性随着技术创新程度的

增加而上升，但后期则表现为成长性随着技术创新程度的增

加而下降。杜传忠、郭树龙（2012）分析了转轨期企业成长的

主要因素，发现研发投资和人才投资均能促进企业成长。

在金融集聚与企业创新方面，张冰等（2012）从省级面板

数据出发分析后发现，区域金融产业集聚显著地促进了企业

研发投入增长，并且高新技术企业显著性更强。杨志群

（2013）通过多层线性回归模型对金融集聚与企业技术创新

的关系进行了研究，发现金融集聚能提升区域内企业的技术

创新，但是在地区间差异较大。孙维峰、黄解宇（2015）研究了

金融集聚对制造业企业研发投资的影响后发现，地区金融集

聚程度与企业研发投资强度显著正相关，并且在非国有企业

和小企业样本中更为明显。

从以上文献可以看出，目前针对金融集聚、企业技术创

新和企业成长（或经济增长）的研究主要集中于其中两个方

面，尚无学者将这三个方面纳入一个系统内进行研究，即没

有考虑金融产业集聚作为中介对技术创新与企业成长（或经

济增长）关系的影响。此外，目前在研究金融集聚与技术创新

或经济增长时，多是从宏观数据出发，如研发经费采用一个

地区的全部企业加总数表示，然而，越来越多的理论和国外

的实证文献表明，基于宏观加总数据与基于企业微观数据得

到的结论可能不同。事实上，技术创新是企业微观层面上的

概念，而金融集聚也可能只是针对部分企业有作用，因此本

文将采用企业层面的数据展开分析。基于这两点，本文的研

究具有一定的创新性。

四、研究设计

（一）样本选取和变量说明

1. 样本选择。本文选择的样本是2007 ~ 2013年在我国A

股上市的制造业民营企业。样本变量数据来自于企业与地区

两个层面。关于企业层面的数据主要来自于国泰安财经数据

库（CSMAR），为了保证数据的连续性和有效性，采用如下原

则筛选：①剔除年度中含 ST、∗ST 名称的企业；②剔除对

研发投入数据披露年份不超过5年的企业；③只保留自然人

控制或者私营、外资企业。最终得到 305家制造业民营企业

非平衡面板数据。地区（这里选择省级作为地区的划分）层

面金融集聚指标的原始计算数据，则来源于我国各年的统计

年鉴。

2. 变量说明。

（1）民营企业成长git。对于企业成长性，本文用上一年与

本年企业实际主营业务收入的对数差表示，即：git=lnyit-

lnyi，t-1。其中，yit是 i企业在 t年度的实际主营业务收入，由各

年工业品出厂价格指数对名义主营业务收入序列进行价格

平减得到。

（2）研发投入 rd。对于上市公司，在2007年实施新准则后

被要求对研发投入数据进行披露，因此样本从 2007年开始。

在披露的报表中，研发投入主要来自报表中“研发支出”及

“管理费用”、“支付的其他与经营活动有关的现金”中的“研

究开发费”、“技术开发费”等。本文将这三项费用之和作为企

业当年的研发投入额。

本文对于研发投入采用两种方式进行表示，第一种是相

对指标，企业研发投入强度，等于企业研发投入与企业营业

收入的比值；第二种是绝对指标，用企业实际研发投入（同样

用工业品出厂价格指数对原值平减）取对数表示。

（3）金融集聚 cluster。衡量一个产业集聚性的指标包括空

间基尼系数、产业集聚指数、哈莱—克依指数、区位熵指数

等。空间基尼系数没有考虑企业规模分布对产业地理集中的

影响，产业集聚指数仍然受到产业内企业规模的影响，哈莱

—克依指数计算相对复杂，因此本文选择区位熵指数来衡量

每个地区的金融集聚度：

其中：fin_GDPi是第 i个地区的金融业增加值；GDPi是第

i 个地区的 GDP； 是全部地区的金融业 GDP 之
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i
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和；GDP是全国国内生产总值。区位熵指数大于1时，说明金

融业在该地区的专业化水平较高；区位熵指数小于或等于 1

时，则说明金融行业在该地区集聚效应不是很明显。

（4）企业规模 lnyi，t-1。用上一年度实际主营业务收入对

数值表示。一般认为小型企业成长更快，这主要是小型企业

在经营中更加灵活，在要素配置和成本管理方面比大企业所

受的约束小。

（5）资产负债率 debt，是企业期末负债总额与资产总额

的比值。资产负债率反映在总资产中有多大比例是通过借债来

筹资的，也可以反映企业用负债杠杆来经营企业的程度。

（6）股权集中度 oc5it。用每年企业前五大股东持股比例

来衡量股权集中度。股权集中度是衡量企业股权分布状态的

数量化指标，会通过股东权控制企业的经营目标而间接影响

企业成长。

各变量定义如表1所示：

（二）模型设定和估计方法

本文主要从实证的角度研究地区金融集聚、研发投入对

民营企业成长的影响，并主要用面板数据进行分析。为此，构

建如下模型：

git=α×lnyi，t-1+β1×rdit+δ×controlit+εit （1）

git=α×lnyi，t-1+β2×clusterit+δ×controlit+εit （2）

git=α×lnyi，t-1+β1×rdit+β2×clusterit+δ×controlit+εit

（3）

其中：git 表示第 i 家企业 t 期的成长率；i=1，…，N；t=

1，…，T；lnyi，t-1是企业规模，用以衡量企业成长是否存在规

模收敛效应；rdit表示第 i家企业 t期的研发投入；clusterit表示

第 i个地区 t期的金融集聚；controlit为控制变量，包括企业资

产负债率和企业股权集中度。

为进一步检验 rdit与 controlit的联合效应对企业成长的

影响，在模型（3）的基础上加入二者的交乘项，考虑到金融集

聚和交乘项之间可能存在相关性，因此将该变量删去，构建

如下模型：

git=α×lnyi，t-1+β1×rdit+γ×rdit×clusterit+δ×controlit+εit

（4）

考虑到企业成长反过来可能影响企业研发投入和金融

集聚度，即模型可能存在内生性问题，因此用单纯的静态面

板数据模型估计可能会不准确。所以，本文将使用系统广义

矩估计（SYS-GMM）方法对上述模型进行估计。SYS-GMM

方法主要针对N很大而T很小的面板数据结构，这也正是本

文面板数据结构的情形。

五、实证分析

（一）描述性统计

表2列示了各变量的描述性统计。可以看到305家制造业

企业 2007 ~ 2013年的年均主营业务收入增长率为 13%，但主

营业务收入增长率最小值与最大值相差较大，最小为-167.8%，

最大为 443.5%。从研发投入强度看，企业平均研发投入占主

营业务收入的比重为2.8%，最小企业研发投入强度为0，最大

的则达到20.8%。从研发投入绝对额看，企业平均年度研发投

入额为 1844万元，但最小值和最大值相差很大。从地区金融

集聚程度变量（区位熵指数）看，均值水平为 1.187>1，说明金

融业存在一定的专业集聚。

再观察三个控制变量的统计结果，305家企业的平均年

主营业务收入为 20.79亿元，平均资产负债率为 42.9%，各公

司间差异明显，该比率最小值只有 3.4%，最大值为 94.8%。前

五大股东持股比例均值为 51.5%，其中最低的企业仅有

12.2%，最高的企业达到92.5%。

（二）实证结果

本文首先使用整体样本企业的面板数据和系统广义矩

方法对模型（1）~（4）进行估计，表 3列示了以研究投入相对

值为自变量时的估计结果。由表3各模型的SYS-GMM估计

结果可知，AR（2）和 Sargan统计量检验对应的概率P值均表

明各个模型设定是合理的，可以用做结构分析。

从模型（1）的估计结果可看出，研发投入强度变量系数

为3.550>0，对应的p值在1%的水平上显著，表明企业研发投

入强度对企业成长存在显著的正向影响。滞后一期的企业实

际主营业务收入变量系数-0.117<0，也在1%的水平上显著，

表明规模越小的企业成长性越好。企业资产负债率变量系数

为0.883>0，也高度显著，说明企业融资越多，成长性越好。前

五大股东持股比例和变量的系数值 0.43同样大于零，且在

1%的水平上显著，说明股权集中有利于企业成长。

类量类型

因变量

自变量

控制变量

变量

企业成长

研发投入1

研发投入2

金融集聚

企业规模

资产负债率

股权集中度

符号

g

rd

lnrd

cluster

lnyi，t-1

debt

oc5

定义

企业主营业务收入的增长率

企业研发投入/主营业务收入

企业实际研发投入的对数

区位熵指数

企业上年实际主营业务收入
的对数

总负债/总资产×100%

前五大股东持股比例之和
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变量

主营业务收入增长率g

研发投入强度 rd

研发投入 lnrd

金融集聚cluster

实际主营业务收入 lny

资产负债率debt

股权集中度oc5

均值

0.130

0.028

16.730

1.187

20.790

0.429

0.515

标准差

0.331

0.026

1.735

0.539

1.166

0.176

0.154

最小值

-1.678

0.000

8.971

0.297

16.342

0.034

0.122

最大值

4.435

0.208

22.667

3.939

25.021

0.948

0.925

表 2 样本变量的描述性统计

表 1 变量定义



由模型（2）的估计结果可知，金融集聚变量系数为

0.039>0，在 10%的水平上显著，表明地区金融集聚对区域内

的企业成长也有正效应。对于其他控制变量，除股权集中度

变量系数不显著外，其余变量符号和显著性与模型（1）一致。

模型（3）同时引入企业研发投入强度和地区金融集聚两

个变量，观察其估计结果，从变量系数上看，两个变量系数均

在10%的水平上显著大于0，与模型（1）、模型（2）的正向结果

一致，表明研发投入越多、金融集聚度越高，越能促进企业的

长期成长。

观察模型（4）的估计结果，从企业研发投入强度和交乘

项两个变量系数看，研发投入强度变量系数为5.455>0，而交

乘项变量系数为-2.316<0，两个变量分别在 5%、10%的水平

上显著，表明金融集聚的加强反而会弱化研发投入强度对企

业成长的正向效应。可进一步计算企业研发投入强度对企业

成长的边际影响为：∂g/∂rd=5.455-2.316×cluster，由此可以看

出，地区金融集聚度越高，反而会减弱企业的研发强度，其中

企业研发投入强度对企业成长影响由正转负的地区金融集

聚度临界值为2.358。其余变量系数符号与模型（1）、（2）、（3）

基本一致，这里不再一一赘述。

表 4列示了以研发投入绝对额作为自变量时的估计结

果，可以看到各模型的SYS-GMM估计结果都通过了合理性

检验。

从模型（1）的估计结果可看出，企业研发投入变量系数

为0.144>0，对应的p值在1%的水平上显著，表明企业研发投

入对企业成长存在显著的正向影响。对于其它控制变量，上

一期的企业实际主营业务收入系数为负，资产负债率变量系

数为正，股权集中度变量系数为正，表明企业成长存在规模

收敛效应，并且资产负债率越高，股权集中度越高，企业成长

性越好。

模型（2）同时引入研发投入和地区金融集聚，观察其估

计结果，从变量结果看，两个变量系数都显著为正，验证了表

3模型（2）和表 4模型（1）的结果，表明企业研发投入和地区

金融集聚度的提高均能促进企业成长。

模型（3）引入企业研发投入和企业研发投入与金融集聚

的交乘项两个变量，观察其估计结果，从这两个变量系数看，

研发投入变量系数为 0.070>0，交乘项变量系数为 0.035>0，

两个变量均在 10%的水平上显著，表明金融集聚度提高后，

能加大研发投入对企业成长的正向影响。这个结果与前面式

（4）的推导结论一致，金融集聚将通过提高储蓄率和资金使

用效率，来提升企业资本产出率，同时能为企业技术创新带

来动力。

（三）对模型估计结果的解释

近年来，迫于市场竞争的压力、观念的转变以及国家政

策的引导和扶持，上市公司主动参与了研发创新。但是，我国

因变量

模型

lnrd

cluster

lnyt-1

debt

oc5

lnrd×cluster

_cons

时期效应

AR（1）
（p-value）

AR（2）
（p-value）

Sargan
（p-value）

N

g

（1）

0.142∗∗∗
（0.000）

-0.310∗∗∗
（0.000）

0.913∗∗∗
（0.000）

0.626∗∗∗
（0.000）

3.446∗∗∗
（0.000）

yes

0.000

0.381

0.246

1785

（2）

0.142∗∗∗
（0.000）

0.073∗∗∗
（0.001）

-0.346∗∗∗
（0.000）

0.944∗∗∗
（0.000）

0.772∗∗∗
（0.000）

4.007∗∗∗
（0.000）

yes

0.000

0.467

0.203

1785

（3）

0.070∗∗
（0.046）

-0.501∗∗∗
（0.000）

2.155∗∗∗
（0.000）

0.373
（0.450）

0.035∗
（0.054）

7.517∗∗∗
（0.000）

yes

0.000

0.562

0.406

1785

表 4 研发投入、金融集聚对企业成长的影响

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。下同。

因变量

模型

rd

cluster

lnyt-1

debt

oc5

rd×cluster

_cons

时期效应

AR（1）
（p-value）

AR（2）
（p-value）

Sargan（p-value）

N

g

（1）

3.550∗∗∗
（0.001）

-0.117∗∗∗
（0.000）

0.883∗∗∗
（0.000）

0.431∗∗
（0.029）

1.856∗∗∗
（0.001）

yes

0.000

0.286

0.336

1785

（2）

0.039∗
（0.081）

-0.130∗∗∗
（0.000）

0.975∗∗∗
（0.000）

-0.013
（0.939）

2.349∗∗∗
（0.000）

yes

0.000

0.204

0.275

1935

（3）

1.968∗
（0.064）

0.040∗
（0.069）

-0.167∗∗∗
（0.000）

1.099∗∗∗
（0.000）

0.138
（0.480）

2.950∗∗∗
（0.000）

yes

0.000

0.327

0.263

1785

（4）

5.455∗∗
（0.023）

-0.144∗∗∗
（0.000）

0.967∗∗∗
（0.060）

0.626∗∗∗
（0.003）

-2.316∗
（0.078）

2.313∗∗∗
（0.005）

yes

0.000

0.477

0.284

1785

表 3 研发强度、金融集聚对企业成长的影响
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科技创新型企业大多是民营企业，统计数据显示，近年来我

国国内企业的生产性发明专利和技术攻关的 2/3以及超过

80%的新产品都来自民营企业，而国有企业在技术进步和转

型升级方面的速度落后于民营企业。技术是经济增长的引

擎，将通过成本效应和品质效应增强企业竞争力，通过转型

升级促进经济增长。

然而，民营企业的研发创新往往受到资金的约束，目前

包括上市公司在内的民营企业，其研发资金和动力主要来源

于企业内部，从金融机构获得的资金较少，政府也没有从更

宏观的角度来提倡和帮助其进行科技创新。对此，主要有两

方面的因素：一方面，银行等金融机构对民营企业的信用贷

款往往需要其提供相应的投资项目清单，由于研发类项目的

收益存在不确定性，因此，银行往往只对投资收益可观且确

定的项目放贷，而对技术创新类的项目惜贷、少贷。金融机构

对不良贷款率存在考核指标，金融集聚度的增加并不能缓解

民营企业研发投入存在资金瓶颈的现实。另一方面，民营企

业一旦获得金融机构的贷款资金，往往会优先将这笔资金用

于项目运作、扩大生产和对外投资（股权性投资），而很少会

将银行贷款用于企业的研发创新，因为一般的管理层认为以

高额的资金成本进行周期较长的并且还很有可能失败的技

术研究是不划算和不值得的，特别是对于企业代理者（非企

业所有者或控制人）来说，其更倾向于追求短期内企业营业

收入的增长，因此金融集聚越高，获取的信贷规模越大，研发

相对强度反而会越低。

六、研究结论与政策建议

本文利用 2007 ~ 2013年我国制造业民营上市公司的面

板数据，分析了地区金融集聚、研发投入对企业成长的影响，

研究发现：企业研发投入和金融集聚的提升对企业成长均存

在正向影响，但是，金融集聚对于企业研发投入与企业成长

之间的外部效应存在不一致性。具体来说，金融集聚度增强

能提高企业的研发投入绝对额，但会降低企业研发投入强

度。特别是当金融集聚度超过一定水平后，企业研发投入强

度与企业成长可能从正相关转变为负相关。这个结果表明，

企业的研发资金大部分来源于企业内部，而金融集聚影响下

的金融机构贷款主要用于企业的生产、项目投资等，即金融

集聚性与研发创新对于企业成长没有形成良性结合，缺少从

金融支持转向技术创新的动力。

基于以上研究结论，本文提出以下政策方面的建议：

一是在经济新常态下，无论是国有企业还是民营企业，

都要有充分的创新意识。我国依靠投资促进经济发展的历史已

一去不复返，未来要重点依靠消费经济。在消费经济下，需要

通过产品不断地升级，将经济增长的投资驱动转变为创新驱

动，而这需要企业有超前的创新思维，加速产业的转型升级，

通过技术进步和产品研发来提升竞争力，进而获取更大的市

场份额。

二是要注重金融集聚与技术创新的良性互动，完善技术

创新的金融支持系统。应当转变金融机构对企业贷款资金使

用方向的限制，发展和引入有利于民营企业融资的信用担保

机构，建立金融机构、评估机构、专家和企业在内的一条线系

统，对企业的技术研发进行评估、审核，既降低金融机构的贷

款风险，也能扩大企业技术创新的融资规模。要充分发挥金

融集聚的功能，加大金融创新，让金融更有效地服务于企业。

三是政府要采取更有力的举措扶持企业研发。一方面，

鼓励企业从资本市场、民间资本获得研发经费，通过政府担

保的形式促使民营企业发行债券和股本融资。针对金融系统

不发达的地区，要通过政策引导金融机构加入，通过金融竞

争降低企业资金成本。另一方面，政府要建立企业产品研发、

技术改造类项目的奖励机制，比如通过一定的资金比例来支

持企业的创新活动，同时对这部分资金的使用进行监督，防

止资金乱用。
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