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经济政策不确定性、金融发展与技术创新 

杜江 刘诗园
1
 

(四川大学 经济学院，成都 610064) 

【摘 要】：本文以 2001-2018 年中国 31 个省、直辖市和自治区的数据为样本，采用动态空间面板模型研究了

经济政策不确定性、金融发展与技术创新之间的关系及其作用机制。结果表明，区域技术创新存在明显的“叠加”

效应和“溢出”效应。短期内经济政策不确定性能够正向刺激技术创新，但是长期来看经济政策不确定性不利于技

术创新的提升。金融发展对技术创新的短期影响为正，长期影响为负，并且从经济距离权重下来看，金融发展对经

济发展水平相近的地区有负向溢出效应。进一步研究发现，信贷市场发展对经济政策不确定性对技术创新的影响产

生负向调节作用，资本市场发展能够正向调节经济政策不确定性对技术创新的影响。研究的政策启示是，完善资本

市场更有助于在经济政策不确定环境下促进技术创新。 

【关键词】：经济政策不确定性 金融发展 技术创新 动态空间面板模型 

【中图分类号】:F062.4【文献标识码】:A【文章编号】:1006－2912(2020)12－0032－11 

一、引言 

技术创新是推动一个国家或地区经济持续增长的动力源泉。习近平总书记在 2018 年 12 月中央经济工作会议上明确提出，

要全面落实驱动发展战略，提升我国的创新能力和效率。世界知识产权组织和康奈尔大学联合发布的《全球创新指数报告》显

示，中国的创新能力在全球 120 多个经济体中的排名持续攀升，从 2009 年的第 43 位上升至 2019 年的第 14 位，在中等收入经

济体中位居第一，但是在支持创新活动的环境要素方面仍然与德、英、美等创新强国存在较大差距。资源基础观和制度创新理

论认为，技术创新的发展不仅取决于资金、人才等资源的投入，更离不开良好的创新环境作为支撑。因此，在中国大力推进“大

众创业，万众创新”的背景下，探究外部环境对技术创新的影响具有非常重要的现实意义。 

2008 年全球金融危机之后，国内外对经济政策不确定性的担忧加剧。国际货币基金组织(IMF)在 2013 年的《世界经济展望》

报告指出，欧美国家财政、监管和货币政策的不确定性导致 2008-2009 年经济急剧下滑。学术界对经济政策不确定的研究也高

度关注。现有研究发现，经济政策不确定性会抑制微观企业和家庭的投资、雇佣和消费，通过实物期权效应、预防性储蓄效应

以及风险溢价效应对宏观经济的运行产生负面影响(庞超然和杜奇睿，2019;Baker 等，2016;Fernandez-Villaverde等，2015)[1-3]。

但是，作为技术创新的重要外部环境构成，经济政策不确定性如何影响技术创新水平还没有得出一致的结论。一方面，经济政

策不确定性可能会抑制研发投资，不利于技术创新水平的提升(Phan 等，2019;沈毅等，2019)[4,5]。另一方面，经济政策不确定

性会加剧市场竞争，从而激励企业通过加强技术创新扩大竞争优势(孟庆斌和师倩，2017;汪丽等，2012)[6,7]。 

应对外部环境的不确定性，需要健全各项市场制度(顾夏铭等，2018)[8]，其中金融市场制度的完善和发展至关重要。完善的

金融体系在技术创新过程中能够起到信息收集、价值发现和分散风险的作用，在支持本地技术创新的同时辐射周边地区技术创
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新和进步(曹霞和张路蓬，2017)[9]。但是以间接融资为主的信贷市场和以直接融资为主的资本市场，在影响经济政策不确定性与

技术创新的关系时可能存在差异。从信贷市场来看，由于经济政策不确定性会扩大信贷风险，银行贷款的回报与承担的风险不

相匹配，导致银行缺乏动力支持创新企业融资(张一林等，2016)
[10]
。从资本市场来看，投资者在承担经济政策不确定性带来的

高风险同时，对应的投资回报随之提高，创新企业能够通过吸引风险承受能力更高的投资者来获得资金(Hsu 等，2014)[11]。因此，

分析金融发展如何影响经济政策不确定性对技术创新的作用十分必要。 

本文以 2001-2018年中国 31个省、直辖市、自治区的面板数据为样本，采用动态空间滞后模型研究了经济政策不确定性对

技术创新的影响，以及金融发展是否会改变这种影响。结果发现，区域技术创新存在明显的“叠加”效应和“溢出”效应;经济

政策不确定性虽然短期内能够提高技术创新，但是长期来看不利于技术创新的发展;金融发展对本地区技术创新的影响在短期显

著为正，长期显著为负，并且对经济发展水平相近的地区有明显的负向影响。进一步研究发现，信贷市场发展对经济政策不确

定性对技术创新的影响产生负向调节作用，资本市场发展对经济政策不确定性对技术创新的影响具有正向调节作用。 

本文的框架如下:第二节对经济政策不确定性、金融发展和技术创新之间的关系进行理论分析，并提出研究假设;第三节说

明研究设计和数据来源;第四节分析实证结果;第五节提出研究结论和政策建议。 

二、理论分析与研究假设 

(一)经济政策不确定性对技术创新的影响 

经济政策不确定性主要来源于三个方面，一是政策制定的不确定性，也就是政策由谁制定、政策包含哪些措施等方面的不

确定性，二是政策实施的不确定性，包括政策何时执行和政策预期效果的不确定性，三是影响经济运行的其他非政策问题的不

确定性，比如“911”事件、次贷危机以及欧洲主权债务危机等都会导致经济政策不确定性剧增。对经济政策不确定性的影响研

究起源于欧美发达国家，研究发现货币，财政和监管政策的不确定性均不利于经济的运行和增长(Fernandez-Villaverde 等，

2015)[3]。Baker 等(2016)通过编制经济政策不确定性指数(EPU)，实证发现 2005-2012 年美国经济政策不确定性的增加导致总投

资下降约 6%，工业生产下降 1.1%，就业下降 0.35%;从企业层面的结果发现，对于严重依赖政府支出的企业，例如医疗健康行业，

经济政策不确定性导致公司股价剧烈波动，对企业的投资和就业有显著的负向影响[2]。国内学者对经济政策不确定性也进行了大

量研究，金雪军等(2014)采用 FA-VAR 方法证实EPU 的冲击对经济增长、投资、消费、出口和价格变动会带来显著的负向影响[12]。

在中国的政治体制背景下，陈德球和陈运森(2018)选择地方领导人更替这一事件作为经济政策不确定性的代理变量。由于地方

的“一把手”对当地的政策实施有很大影响力，当地方官员发生更替时，伴随着政治权利转移和各类政策的不确定性的增加，

对该地区的经济产生很大影响
[13]
。 

现有研究关于经济政策不确定性对技术创新的影响还没有一致结论。部分研究认为经济政策不确定性不利于技术创新，且

这种不利影响在管制性行业内更强，在市场化程度高和市场竞争激烈的行业较弱(王全景，2018)[14]。一方面，经济政策不确定

性会导致企业创新活动的资金减少。首先，经济政策不确定性加剧了银行信贷风险，使企业面临严重的融资约束。其次，由于

企业的预防动机，为了应对经济政策不确定带来的环境动荡，企业有动机持有现金，减少投资(Phan 等，2019)[4]。此外，实物

期权理论认为，经济政策不确定性导致企业减少或延迟当前对不可逆项目的投资(沈毅等，2019)[5]。相比于其他投资活动，创新

活动具有更高的失败风险，变现周期更长，通常属于不可逆转项目。因此，经济政策不确定性的加剧抑制了企业的创新投资。

另一方面，经济政策不确定性会削弱市场参与者的信心。理性的市场参与者面临较高的经济政策不确定性时，倾向于维持原先

的经营策略。此时，新产品在市场上的认可度降低，创新成果难以转化为利润(王全景，2018)[14]。因此，经济政策不确定性抑

制了企业从事创新活动的动力。 

但是，也有学者认为经济政策不确定性会激励技术创新。首先，当经济政策不确定性较高时，企业面临更加激烈的行业竞

争。为了在市场中生存和发展，企业会通过创新活动扩大自身的差异化优势，提高竞争力。并且，环境越动荡，市场对企业创
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新强度的要求越高(汪丽等，2012)[7]。孟庆斌和师倩(2017)通过构建随机动态优化模型研究发现，经济政策不确定性激励企业通

过研发活动谋求自我发展，与企业研发投入显著正相关[6]。顾夏铭等(2018)提出经济政策不确定性促进企业研发投入存在“选择

效应”，即低生产率、低创新能力企业在经济政策不确定性加剧时被迫退出市场，高生产率和高创新能力的企业则占据更多市

场资源[8]。其次，经济政策不确定性导致信息不对称严重(Nagar 等，2019)[15]，此时企业管理者往往通过探索式搜寻捕捉投资者

需求。由于创新活动的开发性和探索性，企业倾向于加大研发投入力度(王凯和武立东，2016)[16]。此外，基于战略增长期权模

型，不确定的政策环境会激励企业尽早执行创新活动以获得未来的增长期权，促进了企业的技术创新(梁权熙和谢宏基，2019)[17]。 

基于此，提出本文的研究假设 H1a 和 H1b。 

H1a:经济政策不确定性促进了区域技术创新; 

H1b:经济政策不确定性抑制了区域技术创新。 

(二)金融发展对技术创新的影响 

熊彼特的《经济发展理论》一书指出，金融发展通过促进技术创新进而推动经济发展。随着金融规模的扩张、金融体系的

完善以及金融科技的广泛应用，金融服务于技术创新和实体经济发展的功能越来越强(张黎娜和千慧雄，2020)[18]。功能健全的

金融体系具有信息收集、价值发现、储蓄投资转换、提高资金分配效率和分散投资风险等功能。第一，金融发展能够降低信息

成本。金融发展使金融机构能够对企业的研发项目进行更全面的评估，把资金配置到最具创新价值的项目，推动新技术和新产

品的研发。第二，金融发展能够动员储蓄。金融发展有助于缓解社会储蓄时的双边契约问题，降低交易成本，有效动员社会储

蓄，提高资金汇聚效率，拓宽企业创新活动的融资渠道(文武等，2018)
[19]
。第三，金融发展能够分散风险。由于创新活动具有

高失败风险、高不确定性和研发周期长的特点，金融体系能够把风险分担给有能力承受的投资者，并让投资者获得与高风险相

匹配的投资收益，给创新活动提供长期稳定的资金支持(张一林等，2016)[10]。大量实证研究也验证了金融发展对技术创新的支

持作用。杜江等(2017)采用空间杜宾计量模型实证发现，科技金融发展能够有效提升区域科技创新能力，并且呈现出显著的空

间相关性[20]。曹霞和张路蓬(2017)的研究得出了类似的结果，金融发展效率和规模对区域技术创新水平有明显的促进作用，临

近省份的金融发展效率和规模存在正向溢出效应[9]。并且，在工业化程度、外商投资水平较高的地区以及政府支出水平较低、人

才资源相对短缺的地区，金融发展对技术创新表现出更强的促进作用(庄毓敏等，2020)[21]。 

尽管金融发展对技术创新的积极作用已经得到了广泛认可，但是，究竟是以银行等中介机构为主导的金融体系还是以资本

市场为主导的金融体系更有利于技术创新，现有研究尚未达成一致的结论。一些文献强调了银行发展对技术创新的支持作用。

Amore 等(2013)通过研究美国各州对银行的放松管制这一外生冲击带来的影响发现，银行发展对创新活动的数量和质量具有显著

的有利影响，特别是对于高度依赖外部资本的公司[22]。Benfratello 等(2008)指出银行业的发展降低了固定投资支出对现金流的

敏感性，特别是对于小公司而言，增加了它们从事研发活动的可能性。另一些研究则认为资本市场为发展对技术创新的积极作

用更显著[23]。张一林等(2016)把技术创新的融资风险分为信用风险和创新的不确定性，其中银行虽然能够采取资产抵押、违约

清算等手段有效缓解信用风险，但是通过资本市场融资能够更好地解决创新的高风险问题。创新企业能够以创新产品的潜在高

额收益吸引风险承受能力更高的投资者，因此资本市场为主导的金融体系能够为技术创新提供充足且长期的资金支持[10]。许梦

楠和周新苗(2018)基于动态面板 GMM 方法研究发现，信贷市场和资本市场的发展对创新能力的提升均有显著的正向作用，而资

本市场的作用更强
[24]

。叶显等(2019)发现银行部门更容易受到政府行为的影响，而资本市场主要以市场逻辑为运行基础，因此

资本市场对区域创新活动的促进作用较之于银行业部门更为明显[25]。 

基于此，提出本文的研究假设 H2a 和假设 H2b。 

H2a:信贷市场和资本市场都能够促进区域技术创新; 
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H2b:资本市场对技术创新的促进作用比信贷市场更强。 

(三)经济政策不确定性、金融发展与技术创新 

随着经济政策不确定性上升，外部环境处于动态变化，信息不对称问题更加严重，金融制度的完善和发展在一定程度能够

缓解信息不对称和降低不确定性(王东明和鲁春义，2019)[26]。但是，以直接融资为主体的信贷市场和以间接融资为主体的资本

市场在不确定环境下运行时，会发挥出不同的效果。 

从信贷市场来看，当经济政策不确定性程度较低时，银行部门在获取企业信息方面具有规模优势，倾向于把资金配置到可

抵押资产充足且研发风险更低的项目，此时，银行能够在有效克服信用风险的同时为优质的创新项目提供低成本的资金，对创

新活动有显著的支持作用(Amore 等，2013;姚耀军，2010)[22,27]。但是当经济政策不确定性程度增大时，研发风险进一步加剧，

银行原有的信息优势随之减弱，银行难以辨别短期内的研发失败是由于创新本身的不确定性提高，还是由于创新企业研发能力

不足甚至道德风险所致(张一林等，2016)[10]。并且，即使研发项目成功，银行也只能获得固定利息，与其承担的高风险不匹配。

因此，银行体系在经济政策不确定性较高时为创新企业融资的激励不足，可能进一步减少对创新企业的信贷支持，导致创新活

动的面临融资约束加剧，不利于区域技术创新水平的提高。 

从资本市场来看，首先，资本市场的投资回报与承担风险成比例提高，当经济政策不确定性导致研发风险加剧时，与之对

应的投资回报也随之增大，投资者受到潜在高额回报的激励，能够帮助企业分担创新活动的不确定性(Hsu等，2014)[11]。因此，

在经济政策不确定性较高时，创新企业更容易通过资本市场获得融资。其次，资本市场融资具有长期性的特点(Brown 等，2013)[28]，

当经济政策不确定性较高影响到创新企业运营时，资本市场会通过并购或私募等方式实现控制权的转移从而加强公司治理，而

创新活动往往研发周期较长，即使新技术或新产品研发成功，也难以在短时间内投入市场并获取收益。因此，资本市场更有利

于实现技术创新向市场价值的转化，在经济政策不确定性较高时给创新活动提供长期的资金支持，能够促进区域技术创新水平

的提升。 

基于此，提出本文的研究假设 H3a 和假设 H3b。 

H3a:经济政策不确定性较高时，信贷市场对区域技术创新起到负向调节作用; 

H3b:经济政策不确定性较高时，资本市场对区域技术创新起到正向调节作用。 

三、模型设定与变量说明 

(一)样本选择 

本文以 2001-2018 年 31个省、直辖市、自治区(不包含香港、澳门和台湾)组成的省级面板数据，分析经济政策不确定性、

金融发展和技术创新之间的关系。相关数据来源于 EPS 数据库、Wind 数据库和 CSMAR 数据库。缺失的数据采用前后两期的均值

进行插补。 

(二)变量说明 

1.技术创新 

现有文献大多数通过创新活动的投入或创新活动的产出衡量地区的技术创新水平。由于创新产出更能够体现地区的技术创
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新能力，因此本文借鉴张杰等(2016)[29]的做法，采用发明专利申请授权量代表地区的技术创新水平(PAT)。使用发明专利数量而

非外观设计专利或者实用新型专利的原因在于，发明专利的创新含量更高并且授权标准也更加严格。同时，相比于专利申请量，

专利授权量在衡量创新水平上更具有代表性。 

2.经济政策不确定性 

在中国财政分权、政治集权的体制下，地方领导人对当地政策的制定和实施有很大的影响力，领导人变更带来政治权利的

转移和政策方向的变化，造成经济政策不确定性提高。因此，本文参考王全景(2018)[14]的研究，采用地方官员变更的虚拟变量

作为地区经济政策不确定性的代理变量(REPU)。如果省长或省委书记变更发生在 1-6月，则把当年定义为变更年;如果变更发生

在 7-12 月，则把下一年定义为变更年。当年为变更年时，变量取值为 1;否则，取值为 0。数据部分来源于国泰安数据库，其余

通过手工整理得到。 

3.金融发展 

本文主要从信贷市场规模(IFG)和资本市场规模(DFG)两个角度衡量金融发展水平。参考胡宗义和李毅(2019)
[30]

的研究，信

贷市场规模(IFG)采用地区金融机构信贷总额(包括人民币贷款、外币贷款、委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票)占 GDP

的比重进行测度。这一比重越高，说明当地企业从金融机构进行间接融资越便利，金融发展水平越高。依据贺俊等(2019)[31]的

研究，资本市场规模(DFG)采用首次公开募股(IPO)、增发新股(SPO)、发行可转债和公司债券的总额占 GDP 的比重来衡量，比重

越高说明该地区直接融资规模越大，金融发展水平越高。数据来源于 Wind 数据库和中国金融年鉴。 

4.控制变量 

GDP 增长率(GDPR)，在一定程度上代表了当地的经济水平和内需规模，是影响技术创新水平的重要因素。产业结构(STR)，

采用第二产业增加值占 GDP的比重来表示。全社会固定资产投资(FAI)，采用全社会固定资产投资占 GDP的比重表示。科技支出

(FSE)，采用地方财政科学技术支出占 GDP的比重表示。出口总额(EXP)和进口总额(IMP)，采用进口总额和出口总额占 GDP 的比

重表示。人力资本水平(HC)，采用地区普通高等学校在校生人数与总人口的比重来表示。 

(三)空间相关性检验 

由于传统线性模型忽略了空间异质性的现实，导致空间因素对区域技术创新的影响被遗漏，因此本文选择空间计量模型进

行分析。在构建空间计量模型之前，需要判断技术创新是否存在空间相关性，使用 Moran'sI 指数进行验证。Moran'sI 指数的取

值在-1 到 1 之间，为 0 时表示不存在空间相关性，为正时表示存在空间正相关，为负时表示存在空间负相关。进行相关性检验

时，需要构建空间权重矩阵代表区域间的相互依赖程度。本文分别采用空间相邻权重矩阵(W1)，地理距离权重矩阵(W2)和经济距

离权重矩阵(W3)三种权重来检验技术创新的空间相关性。 

空间相邻权重矩阵(W1)关注两省地理位置是否相邻，定义如下: 

 

其中，i与 j表示两个省份，当二者相邻时，取值为 1，;二者不相邻时，取值为 0。 
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地理距离权重矩阵(W2)关注两省地理中心之间的距离，定义如下: 

 

其中，d为省份 i和省份 j之间的经纬度计算的地理距离。 

经济距离权重矩阵(W3)关注两省经济发展水平的差距，定义如下: 

 

其中，yi和 yj分别表示省份 i和省份 j的人均 GDP。 

表 1计算了 2001-2018年期间间区域技术创新的Moran'sI 指数。从表中的数据可以看出，基于三种空间权重矩阵，Moran'sI

指数均显著，且大于 0，说明我国区域技术创新存在正向的空间相关性，初步证实了技术创新的辐射效应，即一个地区的技术创

新会带动周边地区创新发展。 

表 1技术创新的 Moran's I指数 

年份 
W1 W2 W3 

Moran’s I z(I)值 Moran’s I z(I)值 Moran’s I z(I)值 

2001 0.061** 2.229 0.074*** 3.280 0.01* 1.291 

2002 0.062** 1.936 0.065*** 2.557 0.012* 1.294 

2003 0.073** 1.917 0.081*** 2.606 0.023* 1.417 

2004 0.092** 1.831 0.113*** 2.674 0.046* 1.606 

2005 0.175*** 2.632 0.231*** 4.182 0.083** 2.020 

2006 0.189*** 2.564 0.246*** 4.034 0.103** 2.166 

2007 0.189*** 2.568 0.243*** 3.993 0.12*** 2.440 

2008 0.194*** 2.575 0.244*** 3.934 0.139*** 2.698 

2009 0.164** 2.269 0.194*** 3.261 0.142*** 2.776 

2010 0.152** 2.237 0.175*** 3.138 0.162*** 3.244 

2011 0.142** 2.163 0.154*** 2.904 0.169*** 3.447 

2012 0.152** 2.283 0.16*** 2.974 0.192*** 3.825 

2013 0.138** 2.214 0.14*** 2.818 0.188*** 3.958 

2014 0.132** 2.141 0.126*** 2.595 0.199*** 4.153 

2015 0.143** 2.207 0.121*** 2.427 0.239*** 4.714 

2016 0.139** 2.168 0.117*** 2.371 0.234*** 4.644 
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2017 0.12** 2.033 0.105*** 2.310 0.216*** 4.562 

2018 0.115** 1.945 0.097** 2.144 0.217*** 4.521 

 

注:*、**和***分别表示在10%、5%和 1%水平上显著。 

(四)模型设定 

通过 Moran'sI指数验证了区域技术创新的空间相关性存在后，接下来考虑空间因素构建计量模型。参考李婧等(2010)
[32]

的

研究，空间面板模型分为静态空间面板模型和动态空间面板模型。静态空间面板模型仅考虑某一时期内的空间相关性和其他外

生解释变量对被解释变量的影响，而动态空间面板模型进一步纳入了被解释变量的时间滞后项，能够全面考察影响被解释变量

的其他因素。由于技术创新是一个动态积累过程，不仅由当期因素的决定，而且受到上一期水平的影响，存在“路径依赖”特

征，因此，构建动态空间面板模型作为本文的基准模型: 

 

其中，PATit为省份 i在第 t年的技术创新水平，PATit-1为滞后一期的技术创新水平，W为空间权重矩阵，W ×PATit为区域技

术创新的空间滞后项，W×PATit-1为滞后一期的空间滞后项，X为全部的解释变量，W×X为解释变量的空间滞后项， 表示个体

效应， 为时间效应， 为扰动项。 

四、实证分析 

(一)模型识别 

在进行空间计量模型估计之前，首先利用线性面板模型的估计方法进行分析，包括混合 OLS，截面固定效应，时间固定效应

和双向固定效应四种方法。然后，根据LM统计量和稳健性 LM统计量的大小和显著性进行模型选择诊断，在空间滞后模型(SAR)、

空间误差模型(SEM)和空间杜宾模型(SDM)中进行选择。统计量结果如表 2所示。 

表 2 LM 检验结果 

统计量 混合 OLS 截面固定效应 时间固定效应 双向固定效应 

LM_error(W1) 1.445 1.958 0.086 0.568 

RobustLM_error(W1) 7.271*** 0.533 5.506** 1.208 

LM_lag(W1) 15.883*** 5.765** 3.063* 0.000 

RobustLM_lag(W1) 21.709*** 4.339** 8.483*** 0.640 

LM_error(W2) 1.965 14.708*** 16.709*** 20.567*** 

RobustLM_error(W2) 11.221*** 53.163*** 30.049*** 31.876*** 

LM_lag(W2) 10.491*** 8.453*** 4.014** 0.834 
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RobustLM_lag(W2) 19.748*** 46.908*** 17.354*** 12.143*** 

LM_error(W3) 12.642*** 14.307*** 5.626** 1.503 

RobustLM_error(W3) 0.728 0.358 0.951 1.872 

LM_lag(W3) 22.913*** 16.366*** 11.557*** 5.418** 

RobustLM_lag(W3) 10.998*** 2.417 6.881*** 5.787** 

R2 0.661 0.783 0.726 0.857 

Adj_R2 0.655 0.766 0.712 0.841 

 

注:*、**和***分别表示在10%、5%和 1%水平上显著。 

在 LM 检验中，可以发现与 LM 误差统计量(LM＿error)和稳健 LM 误差统计量(RobustLM＿error)相比，LM 滞后统计量(LM＿

lag)和稳健 LM 滞后统计量(RobustLM＿lag)数值更大并且更加显著，因此空间滞后模型(SAR)优于空间误差模型(SEM)和空间杜

宾模型(SDM)。此外，在混合 OLS，截面固定效应，时间固定效应和双向固定效应的选择方面，双向固定效应模型的 R
2
(0.857)

和调整后的 R2(0.8411)均高于其他三个模型，拟合效果最好。因此初步选择具有双向固定效应的动态空间滞后模型，即模型(4)

中系数 =0, 服从均值为 0方差为常数的正态分布。 

(二)经济政策不确定性和金融发展对技术创新的影响 

表 3报告了动态空间滞后模型的参数估计结果。在此基础上，进一步估算了经济政策不确定性(REPU)、信贷市场规模(IFG)

和资本市场规模(DFG)对技术创新的直接效应、间接效应和总效应，并且在时间维度上划分为长期效应和短期效应，分别反映经

济政策不确定性和金融发展对技术创新的短期即时影响和考虑时间滞后效应的长期影响，如表 4所示。可以发现: 

(1)区域技术创新的时空效应。首先，从时间维度来看，三种权重矩阵下技术创新的时间滞后系数&均在 1%的水平上显著为

正，说明技术创新存在“叠加”效应，即当期技术创新水平较高时，下一期的技术创新会有继续提高的可能性。从空间维度来

看，技术创新的空间滞后系数’在地理距离权重矩阵(W2)和经济距离权重矩阵(W3)下 1%水平上显著为正，说明技术创新存在明显

的空间集聚特征，地理距离和经济发展水平相近省份的技术水平会影响本省的技术创新，具有区域间学习模仿的“溢出”效应。

从时空双维度来看，时空滞后系数(在 W1和 W3下的显著水平均低于 5%，说明临近省份上一期的技术水平对本省当期的技术创新

没有显著影响。 

表 3经济政策不确定性和金融发展对技术创新的总影响 

变量 
(1) (2) (3) 

W1 W2 W3 

PAT-(θ) 
1.431*** 

(70.55) 

1.439*** 

(59.58) 

1.621*** 

(157.46) 

W×PAT(p) 
0.264 

(1.63) 

0.342*** 

(3.54) 

0.329*** 

(-5.25) 

W×PAT-(γ) 
-0.278* 

(-1.71) 

-0.334*** 

(-3.70) 

0.079 

(1.06) 
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REPU 
0.177*** 

(11.93) 

0.171**# 

(9.99) 

0.251*** 

(14.64) 

IFG 
1.359*** 

(31.02) 

1.398*** 

(36.97) 

1.937*** 

(46.63) 

DFG 
32.178*** 

(96.76) 

32.303*** 

(98.23) 

43.637*** 

(124.41) 

GDPR 
0.005 

(1.54) 

0.008 

(1.72) 

-0.001 

(-0.34) 

Str 
0.008*** 

(3.38) 

0.008*** 

(2.75) 

0.005** 

(2.04) 

FAI 
0.003* 

(1.83) 

0.003* 

(1.88) 

0.003** 

(2.09) 

FSE 
-0.031*** 

(-26.38) 

-0.031*** 

(-26.35) 

-0.043*** 

(-39.86) 

EXP 
0.002*** 

(16.57) 

0.002*** 

(16.52) 

0.003*** 

(21.85) 

IMP 
-0.005*** 

(-21.13) 

-0.005*** 

(-20.66) 

-0.007*** 

(-30.93) 

HC 
0.004** 

(2.08) 

0.004** 

(2.17) 

0.007*** 

(3.90) 

N 527 527 527 

R2 0.774 0.763 0.678 

 

注:*、**和***分别表示在10%、5%和 1%水平上显著，()内为对应 Z值。 

(2)经济政策不确定性对技术创新的影响。从表 4的结果中可以看出，首先，从短期来看，经济政策不确定性的直接效应在

三种权重矩阵下 1%的水平上显著为正，间接效应在 W1和 W3下的显著程度均低于 10%，说明在短期内，经济政策不确定性对本省

的技术创新有显著的正向影响，对临近省份没有显著的“溢出效应”。其次，从长期来看，经济政策不确定性的直接效应在 W2

和 W3下1%的水平上显著为负，并且在W1下 10%的水平上也显著，间接效应在W1和 W2下均不显著，说明经济政策不确定性对本省

技术创新的长期影响为负，对相邻省份没有显著的长期影响。综上，可以发现，在中国财政分权和官员晋升锦标赛体系下，地

方官员拥有自由量裁权干预各项政策的制定和施行，由于官员之间的异质性，官员变更对当地政策环境带来较大的影响，引发

经济政策不确定性，对区域技术创新产生显著影响。官员变更带来的短期影响显著为正，可能是由于所谓“新官上任三把火”，

新任的领导人倾向于鼓励地方投资，进而导致研发投入也呈现上升趋势，对当地技术创新产生激励作用。但是从长期来看，由

于新任官员对当地的经济发展状况缺乏准确的判断，难以制定合理的发展计划，频繁的官员变更导致政策方针和政策取向经常

调整，不利于当地技术创新水平的长期发展。上述结果验证了假设 H1a在短期内成立，但是长期来说假设 H1b 成立。 

(3)金融发展对技术创新的影响。从金融发展的直接效应来看，在三种权重矩阵下，信贷市场规模和资本市场规模的对本省

技术创新的影响在短期显著为正，长期显著为负。这可能是由于金融功能的两面性:一方面，金融具有信息收集、价值发现、动

员储蓄、风险管理和优化资金配置效率等功能，金融体系的发展和完善有利于金融服务于实体经济和激励创新的能力进一步加

强;另一方面，金融部门具有自己的利益诉求，有动机追求利益最大化，随着金融业在一个经济体中占的比重不断上升，金融机
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构实力越来越强，但是金融效率却难以提升反而甚至下降，往往会导致资金在金融部门空转，难以流向真正需要资金的项目，

造成的结果是创新主体融资难、融资贵，金融过度发展阻碍技术创新和经济增长。这一结果验证了假设 H2a 在短期内成立，但

是长期来看不成立，同时排除了假设 H2b。从金融发展的间接效应来看，信贷市场规模和资本市场规模的间接效应无论长期和短

期都只在 W3下显著为负，在 W1和 W2下均不显著。这说明金融发展的溢出效应仅存在于经济发展水平相近的地区，受地理位置影

响程度比较微弱。可能是由于本省金融体系较为发达时，会吸引经济水平相近地区的资本流入，造成金融集聚现象，不利于其

他省份的技术创新。 

表 4经济政策不确定性和金融发展的影响分解 

时期 变量 作用 Wl W2 W3 

短期效应 

REPU 

直接效应 
0.l83*** 

(14.08) 

0.177*** 

(10.99) 

0.256*** 

(14.96) 

间接效应 
0.072 

(1.25) 

0.092** 

(2.49) 

-0.066 

(-1.32) 

总效应 
0.254*** 

(4.47) 

0.268*** 

(6.65) 

0.190*** 

(15.57) 

IFG 

直接效应 
1.395*** 

(25.87) 

1.435*** 

(31.14) 

1.967*** 

(47.72) 

间接效应 
0.563 

(1.19) 

0.758** 

(2.30) 

-0.504*** 

(-6.51) 

总效应 
1.957*** 

(3.85) 

2.193*** 

(6.09) 

1.463*** 

(18.62) 

DFG 

直接效应 
32.995*** 

(37.44) 

33.102*** 

(76.89) 

44.288*** 

(122.15) 

间接效应 
13.33 

(1.19) 

17.425** 

(2.35) 

-11.355*** 

(-6.50) 

总效应 
46.327*** 

(3.84) 

50.527*** 

(6.52) 

32.933*** 

(20.54) 

长期效应 REPU 

直接效应 
-0.419* 

(-1.90) 

-0.395*** 

(-10.50) 

-0.420*** 

(-13.80) 

间接效应 
-0.055 

(-0.03) 

-0.010 

(-0.09) 

-0.283** 

(-2.25) 

总效应 
-0.474 

(-0.22) 

-0.406*** 

(-3.19) 

-0.703*** 

(-4.76) 

长期效应 IFG 

直接效应 
-3.199** 

(-2.03) 

-3.212*** 

(-34.65) 

-3.220*** 

(-40.01) 

间接效应 
-0.367 

(-0.03) 

-0.053 

(-0.06) 

-2.149** 

(-2.42) 

总效应 
-3.566 

(-0.24) 

-3.266*** 

(-3.80) 

-5.369*** 

(-5.72) 
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DFG 

直接效应 
-75.715** 

(-2.04) 

-74.115*** 

(-60.50) 

-72.493*** 

(-59.03) 

间接效应 
-9.098 

(-0.03) 

-1.416 

(-0.07) 

-48.425** 

(-2.41) 

总效应 
-84.81 

(-0.25) 

-75.531*** 

(-3.65) 

-120.918*** 

(-5.70) 

 

注:*、**和***分别表示在10%、5%和 1%水平上显著，()内为对应 Z值。由于篇幅有限，省略了控制变量的估计结果。 

(三)经济政策不确定和金融发展的交互作用对技术创新的影响 

表 5报告了经济政策不确定性和信贷市场规模的交互项(REPU×IFG)，以及经济政策不确定性和资本市场规模的交互项(REPU

×DFG)的回归结果。可以发现，经济政策不确定性和信贷市场规模的交互项系数在三种权重矩阵下均显著为负，说明信贷市场

规模在经济政策不确定性较高时，对区域技术创新有负向调节作用。这是由于银行类金融机构偏向于支持能获取稳健收益的低

风险项目，当经济政策不确定性进一步加剧银行信贷风险时，银行对高风险创新活动的信贷投入会随之减少，导致信贷市场规

模对区域技术创新产生负向调节作用，验证了假设 H3a。 

在三种权重矩阵下，经济政策不确定性和资本市场规模的交互项系数显著为正，说明环境越动荡时，资本市场规模给区域

技术创新带来正向调节作用。这一结果说明，由于完善的资本市场可以通过并购和私募等手段实现公司控制权的转移促进公司

治理，在外部环境不确定性较高时，资本市场通过多样化的风险分担和管理手段提升了创新活动资金筹集效率。因此，资本市

场规模给经济政策不确定性对技术创新的影响带来正向调节作用，验证了假设 H3b。 

表 5经济政策不确定性和金融发展的交互项对技术创新的影响 

变量 
(1) (2) (3) 

W1 W2 W3 

REPU×IFG 
-1.802*** 

(-22.62) 

-1.827*** 

(-20.00) 

-2.498*** 

(-27.48) 

REPU×DFG 
51.356*** 

(252.49) 

51.397*** 

(223.99) 

70.966*** 

(365.14) 

N 527 527 527 

R2 0.298 0.325 0.162 

 

注:*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著，()内为对应 Z 值。由于篇幅有限，省略了 REPU、IFG、DFG 和控制变

量的估计结果。 

五、研究结论与政策建议 

(一)研究结论 
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本文将经济政策不确定性、金融发展和技术创新纳入同一研究框架，以2001-2018 年中国 31个省、直辖市和自治区的面板

数据为样本，采用动态空间滞后模型进行实证分析，得出以下结论: 

(1)区域技术创新存在明显的“叠加”效应和“溢出”效应。一方面，技术创新具有“路径依赖”特征，当期技术创新水平

对下一期技术创新进一步提升有显著的“叠加”效应;另一方面，技术创新具有“空间集聚”特征，地理距离和经济发展水平相

近地区的技术创新水平对本地区的技术创新有显著的“溢出”效应。 

(2)经济政策不确定性虽然短期内能够提高本地区的技术创新，但是长期来看不利于技术创新的发展，需要制定长效机制以

规避地方官员更替导致的经济政策不确定性，保障地区创新水平稳步提升。 

(3)从信贷市场规模和资本市场规模两个角度来看，金融发展对本地区技术创新的影响在短期显著为正，长期显著为负，并

且对经济发展水平相近的地区有明显的负向影响，验证了金融发展的对技术创新的双重作用。 

(4)经济政策不确定性会加剧银行信贷风险，导致信贷市场规模对区域技术创新产生负向调节作用;而资本市场具有灵活性

更高的特点，能够积极应对经济政策不确定性带来的创新活动风险加剧，对区域技术创新有正向调节作用。 

(二)政策建议 

根据上述研究结论，为了我国全面实施的创新驱动发展战略，提高区域技术创新水平，本文提出以下三点建议: 

(1)重视区位因素对区域技术创新的影响，鼓励邻近地区的企业、大学和研发机构等创新主体进行信息交流和科技资源共享，

发挥各地区的比较优势，积极开展区域间技术创新合作，进而加强各地区技术创新水平，促进经济可持续发展。 

(2)在频繁更替地方官员以及出台或调整经济政策时，应全面权衡经济政策不确定性给区域技术创新水平带来的短期正向刺

激和长期负面作用。通过健全知识产权保护制度、完善创新中介服务体系和加强创新环境建设等为区域技术创新提供制度支持，

应对经济政策不确定性的潜在不利影响。 

(3)深化金融改革，强化金融监管，完善金融服务和金融产品，以防范系统性金融风险为前提，增强银行类传统金融机构的

抗风险能力，加强其对创新活动的支持力度;推进多层次资本市场的发展，充分发挥资本市场资源配置功能，为科技创新型企业

提供资本支撑。 
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