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金融发展、创新投入与经济高质量发展
———基于长江经济带的实证研究

康玉梅  徐成星

(长江大学 经济与管理学院,湖北 荆州434023)

  摘 要:基于长江经济带11省(市)2010~2020年面板数据,采用熵值法构建经济高质量发展

综合指数,运用固定效应和中介效应模型实证研究金融发展、创新投入与经济高质量发展的关系。
结果表明:十九大明确提出经济高质量发展要求之后,经济高质量发展指数明显提升;金融发展既

能直接显著促进经济高质量发展,也可以通过促进创新投入来推动经济高质量发展,创新投入发挥

着部分中介效应。分区域研究表明,长江经济带东、中、西部地区金融发展对经济高质量发展和创

新投入均具有显著促进作用,西部地区促进效应最大,东部最小;创新投入在东部地区发挥着部分

中介效应,而在中部和西部地区并未表现为中介效应。
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  习近平总书记在党的十九大报告中明确指出

“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段”,并进一步提出“建设现代化经济体系必须加快

建设创新型国家”。从党的十八大提出创新驱动发

展战略,到二十大提出必须坚持创新是第一动力,无
不强调着创新在经济发展中的核心地位。抓创新就

是抓发展,在这一转换经济增长动力的攻关期,创新

就是高质量发展的动力引擎。但创新是一个高风

险、长期投入的过程,想要进行创新活动就必须加大

创新投入,需要持续的资金支持,而这离不开金融发

展的助推。
金融作为现代经济的核心,是实体经济的血脉,

是实现科技创新的助推器,亦是实现经济高质量发

展的重要支撑。党的二十大报告强调金融服务实体

经济更加精细化、时代化,推动现代服务业同先进制

造业深度融合。金融服务于创新,其资源进入创新

领域,支持相关企业和机构开展研发创新活动,促使

科技成果顺利转化为现实财富,为经济高质量发展

提供根本动力[1]。研究金融发展对经济高质量发展

的影响,以及创新投入在其中发挥的作用,可进一步

发挥金融发展优势,加快创新投入,推动实施创新驱

动发展战略,以实现我国经济高质量发展。
长江经济带作为我国空间经济格局的重要组成

部分,其发展对推动经济高质量发展至关重要。基

于此,本文选取2010~2020年长江经济带11省

(市)面板数据,首先研究了金融发展对经济高质量

发展的直接影响,随后以创新投入为中介变量,探究

了金融发展对经济高质量发展的作用机制,同时探
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究区域层面的异质性,从而为推动长江经济带经济

高质量发展提供相关政策制定依据。

  一、文献回顾与研究假设

(一)金融发展与经济高质量发展

关于金融发展与经济高质量发展之间关系的研

究主要出自国内学者,但国外很多学者对金融发展

与经济增长之间的关系进行了大量的研究。Arzac
(1981)研究指出金融不仅可以促进经济增长,而且还

可以优化经济体系结构,促使经济体系内部的各个系

统处 于 相 互 适 应 和 协 调 的 状 态[2]。Ruiz-Vergara
(2018)在研究金融发展与经济增长之间的关系时选

择面板门限模型,实证研究发现存在一个门限值,当
金融发展突破门限值时,对经济增长的推动更加明

显[3]。国内学者杨珂(2016)通过实证研究金融发展

与经济增长质量之间的关系,发现金融发展能够促

进经济增长,但是存在一定的滞后性,并且这种促进

作用存在着“门槛效应”,只有当经济发展达到一定程

度时,金融发展对经济发展的促进作用才会显现[4]。

贾洪文等(2020)基于面板门槛模型,研究发现在不同

阶段的金融发展可以通过影响产业融合进而间接对

经济高质量发展产生促进作用[5]。但也有部分学者

则在金融发展对经济发展的促进作用方面持有怀疑

态度。陈志刚等(2017)认为适度的金融发展水平才

会促进实体经济增长,否则将会抑制经济增长[6]。

综上所述,关于金融发展对经济高质量发展的

影响,虽然存在不同观点,但是大多数学者认为金融

发展可以促进经济高质量发展。经济高质量发展离

不开资金的支持,金融发展有助于增加资金供给,改
善资本配置效率,从而促进经济高质量发展。基于

以上分析,本文提出如下假设:

H1:金融发展与经济高质量发展正相关,即金

融发展会促进经济高质量发展。
(二)金融发展与创新投入

现阶段有关金融发展对创新投入影响的研究还

不够充分,但国内外大多数学者的研究结果表明金融

发展与创新投入存在正相关关系。Butler等(2011)
从微观层面出发,基于企业数据研究指出,银行信贷

是企业进行创新活动的关键因素,当外部经济形势

不利于银行业时,企业无法获得足够的资金进行研

发投入,此时不利于提升企业创新的质量和数量[7]。
国内学者解维敏等(2011)将宏观与微观层面相结

合,选取我国2002~2006年数据进行实证研究,结
果表明银行业市场化改革及地区金融发展能够显著

推动企业R&D投入[8]。文武等(2018)研究发现金

融发展对研发投入强度的影响在经济发展不同周期

阶段存在显著差异,具体表现为在经济处于扩张期

时金融发展可以有效促进R&D强度提高,而处在

紧缩期时则表现为抑制[9]。陈金勇等(2020)研究发

现金融发展对研发创新投入存在显著促进作用,但
金融发展通过融资约束间接促进创新投入,金融发

展在融资约束对创新投入的作用过程中发挥着调节

效应[10]。
综上所述,金融发展可以促进创新投入。由于

创新活动是一项风险高、周期长、需持续投入大量资

金的过程。一旦资金链断裂,会引致前期努力功亏

一篑。而金融发展可以为创新投入提供大量资金,
缓解资金不足问题;同时金融发展过程中,市场上出

现了大量风险投资机构,它们参与企业的创新活动,
分散了企业创新活动的风险。基于以上分析,本文

提出如下假设:

H2:金融发展与创新投入正相关,即金融发展

可以推动创新投入。
(三)金融发展、创新投入与经济高质量发展

Howitt等(1998)研究发现金融发展可以有效

促进创新投入,从而将创新投入转变成经济增长的

动力,进而推动了经济增长[11]。黎欢等(2014)从微

观视角出发,实证研究发现金融发展可以通过提高

企业创新投入强度来有效推动经济增长,创新投入

在金融发展支持实体经济中发挥着重要的中介作

用[12]。但邵宜航等(2015)研究指出由于各地区的

金融发展水平以及技术水平存在不同,创新投入对

经济增长的促进作用也存在明显不同。即现有技术

水平越远离前沿技术时,金融宽化越能显著推动创

新投入转变成经济增长的动力,而当现有技术水平

越靠近前沿技术时,金融宽化对创新投入转变为经

济增长动力的促进作用越低,而金融深化则促进程

度越高[13]。王金波(2018)认为金融发展对经济增

长的直接影响效果不能确定,而当考虑技术创新的

传导机制时,则发现金融发展可以通过促进技术创

新间接促进经济增长[14]。张海军等(2019)研究了

金融发展在创新投入影响经济增长中的作用机制,
指出在这一影响机制中,金融发展近似表现为倒

“U”型的传导机制,即只有在金融发展处于合理水

平时,才能显著促进创新投入的转化效率,进而显著

促进经济增长[15]。
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党的十九大明确提出“经济高质量发展”这一表

述后,有关金融发展、创新投入与经济高质量发展三

者关系的研究逐渐展开。唐琳等(2020)基于我国西

部地区2003~2017年77个地级市面板数据,采用

中介效应模型研究后发现,科技创新在金融发展推

动经济高质量发展的过程中发挥了正向中介作

用[16]。李瑞等(2021)将金融发展划分为金融规模、
金融结构和金融效率三个维度,采用结构方程模型

实证检验后发现三个维度均可通过促进技术进步来

驱动经济高质量发展[17]。刘波等(2021)以金融结

构为切入点展开研究,将其分为融资结构和银行业

结构两个维度,以研发投入为中介变量,研究表明研

发投入在银行业结构促进经济高质量发展的过程中

发挥着完全中介效应,而在融资结构促进经济高质

量发展过程中的中介效应则不显著[18]。
综上所述,金融发展可以通过创新投入影响经

济高质量发展。我国致力于实施创新驱动发展战

略,以创新来推动经济高质量发展。而创新这一过

程需要不断加大创新投入力度,所需大量资金需要

外部融资支持,此时金融市场就发挥着重要的作用。
金融发展促进企业加大创新投入力度,创新活动促

进经济高质量发展,在这一过程中,创新投入发挥着

传导作用。基于以上分析,本文提出如下假设:

H3:金融发展可以通过推动创新投入促进经济

高质量发展。

  二、研究设计

(一)变量选择与度量方式

1.被解释变量:经济高质量发展(hqed)
(1)指标体系构建

现阶段关于经济高质量发展的内涵和测度方

法,学术界尚未形成一致结论。目前相关文献主要

是从以下三个方面来衡量经济高质量发展:一是采

取单一指标,如采取人均实际GDP 作为经济高质

量发展的代理变量;二是采用全要素生产率测度经

济高质量发展;三是从多个维度出发构建经济高质

量发展综合指标体系,主要以新发展理念框架下五

个维度为主。本文立足于当前我国实际国情,参考

方大春等(2019)的做法[19],采用熵值法并基于新发

展理念,从创新、协调、绿色、开放、共享五大发展理

念出发,构建5个维度共20个指标的经济高质量发

展综合评价指标体系,具体如表1所示。
(2)测度方法

通过熵值法对各指标进行赋权,根据各指标权

重结果测算出2010~2020年长江经济带11省(市)
经济高质量发展综合指数。熵值法综合评价模型和

具体步骤如下:

①指标标准化处理。为消除指标单位不同导致

的量纲问题,对正向指标和负向指标进行数据标准

化处理。
正向指标:

X'ij =
Xij -min(Xij)

max(Xij)-min(Xij)
(1)

负向指标:

X'ij =
max(Xij)-Xij

max(Xij)-min(Xij)
(2)

其中,i表示省份(i=1,2,…,n),j表示指标(j=1,

2,…,m),Xij 表示原始指标,X'ij 表示标准化后指

标,max(Xij)与min(Xij)分别为原始指标的最大

值和最小值。

② 计算第i个省份在第j项指标下所占该指标

比重。

Pij =
X'ij

􀰐
n

i=1
X'ij

(3)

③ 计算指标的信息熵ej。

ej =-
1

ln(n)􀰐
n

i=1
Pijln(Pij) (4)

④ 计算第j项指标的信息冗余度dj。

dj =1-ej (5)

⑤ 计算各指标权重ωj。

ωj =
dj

􀰐
m

j=1
dj

(6)

⑥ 计算经济高质量发展综合指数hqedi。

hqedi=􀰐
m

j=1
ωj ×X'ij (7)

运用熵值法计算各个指标权重如表1所示。由

表1可知,在经济高质量发展综合指标体系中,创新

维度层所占权重为0.3606,居于首位;其次是开放,
所占权重为0.2784。这两个维度层所占权重远远高

于其他维度层,由此证实了创新正是驱动经济高质

量发展的第一动力。此外,还可通过扩大对外开放

程度等方式促进长江经济带经济高质量发展。
(3)测度结果

根据表1各指标所占权重测算出2010~2020
年长江经济带经济高质量发展综合指数如表2所

示。根据表2所绘制的长江经济带及长江经济带东

部、中部及西部三大区域经济高质量发展变动趋势如
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表1 长江经济带经济高质量发展综合指标体系

维度 指标 单位 指标属性 权重

创新

(0.3606)

科学技术支出占财政支出比重 % + 0.0770
R&D人员全时当量 人年 + 0.1045
技术市场成交额/GDP % + 0.0900
万人国内三种专利申请授权数 项 + 0.0891

协调

(0.1269)

各地区人均GDP占全国人均GDP比重 % + 0.0498􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

城乡居民人均年可支配收入之比 - - 0.0147
第三产业增加值占地区生产总值的比重 % + 0.0251
地方财政文化体育与传媒支出占财政支出比重 % + 0.0373

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

绿色

(0.0402)

生活垃圾无害化处理率 % + 0.0086􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

建成区绿化覆盖率 % + 0.0082
单位GDP耗电量 千瓦时/元 - 0.0062
环保支出占财政支出比重 % + 0.0172

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

开放

(0.2784)

货物进出口总额/地区GDP % + 0.1053􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

接待入境外国游客 万人次 + 0.0461
外商投资企业数 户 + 0.1270

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

共享

(0.1939)

城镇登记失业率 % - 0.0238􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

人均拥有公共图书馆馆藏量 册 + 0.1130
普通高校师生比 % + 0.0105
每万人拥有医师数 人 + 0.0255
社会保障支出占地方一般公共预算支出比重 % + 0.0211

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

表2 2010~2020年长江经济带经济高质量发展综合指数

区域 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
上海 0.635 0.632 0.632 0.629 0.618 0.621 0.651 0.695 0.725 0.733 0.731
江苏 0.412 0.447 0.486 0.469 0.468 0.481 0.486 0.502 0.531 0.574 0.607
浙江 0.386 0.399 0.432 0.418 0.422 0.455 0.465 0.489 0.532 0.576 0.595
安徽 0.146 0.159 0.177 0.189 0.202 0.212 0.242 0.246 0.265 0.298 0.302
江西 0.120 0.125 0.132 0.137 0.144 0.157 0.169 0.185 0.204 0.225 0.248
湖北 0.147 0.155 0.175 0.209 0.244 0.263 0.288 0.301 0.329 0.364 0.348
湖南 0.123 0.116 0.126 0.137 0.149 0.166 0.181 0.203 0.220 0.263 0.270
重庆 0.153 0.156 0.175 0.178 0.194 0.186 0.201 0.195 0.231 0.228 0.218
四川 0.118 0.139 0.167 0.174 0.178 0.187 0.191 0.204 0.256 0.283 0.272
贵州 0.067 0.075 0.091 0.088 0.097 0.108 0.111 0.127 0.144 0.156 0.155
云南 0.108 0.109 0.128 0.115 0.113 0.135 0.151 0.159 0.161 0.168 0.130

长江经济带 0.220 0.229 0.247 0.249 0.257 0.270 0.285 0.301 0.327 0.352 0.352􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

东部 0.478 0.493 0.516 0.505 0.503 0.519 0.534 0.562 0.596 0.628 0.644􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

中部 0.134 0.139 0.153 0.168 0.185 0.199 0.220 0.234 0.255 0.288 0.292
西部 0.111 0.120 0.140 0.139 0.145 0.154 0.163 0.171 0.198 0.209 0.194

图1所示。基于国家统计局划分标准将长江经济带

划分为东部、中部和西部三大区域,东部地区包括上

海、江苏、浙江三省(市),中部地区包括安徽、江西、
湖北、湖南四个省份,西部地区包括重庆、四川、贵
州、云南四省(市)。从省(市)层面来看,长江经济带

11省(市)经济高质量发展综合指数总体呈现上升

趋势,但各省(市)之间经济高质量发展水平差异较

大,其中上海、江苏和浙江三个省(市)经济高质量发

展水平一直位于前列,云南和贵州则一直居于末位,
且同一年份差距可高达9倍之多;从区域层面来看,
东部地区经济高质量发展水平远远高于长江经济带

平均发展水平,中部和西部地区则居于平均发展水

平之下。三大区域经济高质量发展水平变动趋势基

本相同,均呈增长趋势,但东部地区发展水平显著高

于中部和西部地区,西部地区相比东中部地区一直

处于落后地位,这符合我国当前经济发展现状。另
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外,从变动趋势图中可看出,在2017年下半年提出

“经济高质量发展”这一表述之后,长江经济带以及

三大区域经济发展综合指数增长幅度远远大于之前

年份,经济高质量发展成效显著。总体而言,长江经

济带11省(市)经济发展水平相差甚远,且区域发展

不协调,因此应注重区域协调发展,以此推动长江经

济带整体经济高质量发展。

图1 长江经济带及三大区域经济高质量发展变动趋势

  2.解释变量:金融发展(fs)
现有相关文献主要从三个方面测度金融发展:

一是只采用单一指标;二是认为金融发展是一个综

合性概念,将金融发展划分为多个层面,主要包括金

融结构、金融规模以及金融效率三个方面;三是从多

个维度出发,构建金融发展综合指标。本文采取大

多数学者的做法,采用单一指标来衡量金融发展。
参考庄毓敏等(2020)的研究[20],本文采用银行业金

融机构各项贷款余额占GDP 比重衡量金融发展水

平,该比值越大,表明金融发展水平越高;而在稳健

性检验部分则将银行业金融机构存贷款余额与

GDP 比值作为金融发展的代理变量。

3.中介变量:创新投入(rd)
关于创新投入的衡量指标,本文参考魏巍等

(2020)的做法[21],选择R&D 经费支出与地区生产

总值的比值。R&D 经费投入强度指标可以准确衡

量地区创新投入水平,指标值越大,表明该地区创新

投入水平越高。

4.控制变量

通过对现有经济高质量发展相关研究的分析,
本文选取地区工业发展水平(ind)、政府干预程度

(gov)、基础设施水平(inf)和交通运输水平(trans)
作为控制变量。以规模以上工业企业数衡量地区工

业发展水平;以地区财政预算支出与地区gdp 比值

衡量政府干预程度;以人均城市道路面积衡量基础

设施水平;以人均货运量衡量各地区交通运输水平。
各变量定义及具体说明如表3所示。

表3 变量定义及说明

变量名称 符号 说明

经济高质量发展 hqed 经济高质量发展综合指标体系构建的综合指数

金融发展 fs 银行业金融机构各项贷款余额/gdp
创新投入 rd R&D 经费投入强度

地区工业发展水平 ind 规模以上工业企业数

政府干预程度 gov 地区财政预算支出/地区gdp
基础设施水平 inf 人均城市道路面积

交通运输水平 trans 人均货运量

  (二)样本选取与数据来源

鉴于数据的可获得性,本文选取了长江经济带

11省(市)2010~2020年面板数据作为研究对象。
所有变量原始数据均来源于国家统计局、《中国统计

年鉴》《中国金融统计年鉴》《中国科技统计年鉴》、各

省份统计年鉴以及EPS数据库等。实证分析均采

用Stata15.0软件完成。
(三)模型构建

本文运用中介效应模型,以创新投入为中介变

量,检验金融发展对经济高质量发展的影响、创新投
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入是否在金融发展与经济高质量发展之间存在中介

作用,本文参考了温忠麟和叶宝娟(2014)提出的中

介效应检验流程[22]。另外,为了减少数据异方差

性,本文将所有变量均取自然对数,构建以下模型:

lnhqedit=α0+α1lnfsit+α2lnConit+ε1it (8)

lnrdit=β0+β1lnfsit+β2lnConit+ε2it (9)

lnhqedit=λ0+λ1lnfsit+λ2lnrdit

+λ3lnConit+ε3it (10)
其中i表示省份,t表示时间,ε表示随机扰动项,ln
表示取自然对数。hqedit 表示被解释变量经济高质

量发展水平,fsit 表示解释变量金融发展水平,rdit

表示中介变量创新投入水平,Conit 为控制变量。α1
表示金融发展对经济高质量发展影响的总效应,λ1
表示金融发展对经济高质量发展影响的直接效应,

β1λ2表示金融发展通过创新投入对经济高质量发展

影响的中介效应,且α1=λ1+β1λ2。
模型(8)用以检验 H1,即金融发展对经济高质

量发展影响的总效应,模型(9)用以检验 H2,即金

融发展对创新投入影响的直接效应。为了检验

H3,根据中介效应检验流程,首先检验模型(8)总效

应系数α1,如果显著,则可以先认为存在中介效应;
如果不显著,则认为rd 在整个传导机制中起着遮

掩效应。但是不论α1 是否显著,后续检验均要继续

完成。其次,当α1 显著时,依次检验β1、λ2 及λ1,检

验结果可分为以下3种情况:(1)若β1、λ2、λ1 三者均

显著,表明直接效应显著,可分为两种情况:①β1λ2
与λ1 同号,属于部分中介效应,即金融发展可通过

创新投入影响经济高质量发展,报告中介效应占总

效应的比例β1λ2/α1;②β1λ2 与λ1 异号,创新投入发

挥着遮掩效应。(2)若β1、λ2 显著,而λ1 不显著,说
明创新投入发挥着完全中介效应,即金融发展只可

通过创新投入影响经济高质量发展。(3)若β1、λ2
至少存在一个不显著,需要采用bootstrap方法检

验β1λ2,分为两种情况:①β1λ2 显著,则间接效应显

著,再检验λ1,检验过程如(1)、(2)所示;②β1λ2 不

显著,则创新投入发挥的间接效应不显著,停止中介

效应分析。

  三、实证结果及其分析

(一)描述性统计分析

表4为各变量的描述性统计结果。由表4可

知,经济高质量发展(hqed)、金融发展(fs)和创新

投入(rd)差距明显,表明现阶段长江经济带11省

(市)的发展在区域间并不均衡。此外,从控制变量

工业发展水平(ind)、政府干预程度(gov)、基础设

施水平(inf)、交通运输水平(trans)相关数据来看,
长江经济带11省(市)之间仍然存在一定差异。

表4 变量描述性统计

变量 说明 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 hqed 经济高质量发展 121 0.281 0.179 0.067 0.733
解释变量 fs 金融发展 121 1.320 0.356 0.712 2.220
中介变量 rd 创新投入 121 0.018 0.008 0.006 0.042

控制变量

ind 工业发展水平 121 16900 14694 2329 6436􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

gov 政府干预程度 121 0.221 0.067 0.117 0.409
inf 基础设施水平 121 15.120 5.342 4.040 25.620
trans 交通运输水平 121 31.380 12.040 11.200 72.420

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

  (二)相关性分析

各变量之间相关性检验结果如表5所示。由表

可知,金融发展、创新投入均与经济高质量发展在

1%的显著性水平下正相关,金融发展与创新投入在

1%水平下呈显著正相关,初步证实了金融发展会促

进经济高质量发展,金融发展也对创新投入具有正

向作用。此外,工业发展水平、政府干预程度和交通

运输水平均在1%水平下与经济高质量发展存在显

著相关关系,初步证明了这些控制变量会对经济高

质量发展产生影响。

(三)长江经济带层面实证分析

经过Hausman检验后,本文选择固定效应模

型对长江经济带层面进行实证检验,同时结合逐步

回归法检验创新投入是否在金融发展影响经济高质

量发展过程中发挥着中介效应,回归结果如表6所

示。首先,模型(8)回归结果表示未包含中介变量创

新投入时,金融发展对经济高质量发展影响的总效

应;模型(9)回归结果表示金融发展对创新投入影响

的直接效应;模型(10)回归结果则表示在包含中介

变量创新投入时,金融发展对经济高质量发展影响
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的直接效应。其次,表6回归结果结合检验流程分

析可知,模型(8)、模型(9)表明,金融发展在1%显

著性水平上对长江经济带经济高质量发展和创新投

入具有正向促进作用,回归系数α1 和β1 分别为

1.029和0.871,即金融发展每提高1个单位,将会带

动经济高质量发展和创新投入分别增加1.029、0.871
个百分点,假设H1和假设H2成立。最后,模型(10)
表明创新投入和金融发展的回归系数λ2 和λ1 均显

著为正,β1λ2 与λ1 同号,表明创新投入在金融发展

促进长江经济带经济高质量发展中起着部分中介效

应,中介效应占比β1λ2/α1=21.38%,即金融发展既

可以直接促进长江经济带经济高质量发展,也可以

通过提高创新投入水平的中介效应来促进长江经济

带经济高质量发展,假设H3成立。
有关控 制 变 量 的 回 归 结 果,基 础 设 施 水 平

(inf)和交通运输水平(trans)对长江经济带经济高

质量发展具有显著的正向影响。而工业发展水平

(ind)对经济高质量发展的影响不太一致。政府干

预程度(gov)与经济高质量发展之间为正相关关

系,但未通过显著性检验。

表5 变量相关性检验结果

变量 lnhqed lnfs lnrd lnind lngov lninf lntrans

lnhqed 1.000 — — — — — —

lnfs 0.526*** 1.000 — — — — —

lnrd 0.912*** 0.323*** 1.000 — — — —

lnind 0.668*** -0.037 0.689*** 1.000 — — —

lngov -0.691*** 0.066 -0.733*** -0.904*** 1.000 — —

lninf -0.080 -0.401*** -0.067 0.511*** -0.372*** 1.000 —

lntrans 0.491*** 0.217** 0.536*** 0.338*** -0.310*** 0.083 1.000

  注:(1)*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平下显著;(2)括号内数值为t统计量。下同。

表6 长江经济带层面回归结果

变量
模型(8)
lnhqed

模型(9)
lnrd

模型(10)
lnhqed

lnfs
1.029***

(8.86)
0.871***

(8.46)
0.809***

(5.48)

lnrd — — 0.253**

(2.35)

lninf
0.235**

(2.29)
0.181**

(1.99)
0.189*

(1.85)

lntrans
0.329***

(4.94)
0.147**

(2.49)
0.292***

(4.34)

lnind
-0.033
(-0.45)

-0.146**

(-2.22)
0.004
(0.05)

lngov
0.066
(0.44)

-0.061
(-0.46)

0.082
(0.56)

C
-2.269***

(-3.90)
-3.520***

(-6.82)
-1.379**

(-2.01)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

N 121 121 121
Adj-R2 0.975 0.971 0.976

F
(概率)

312.2***

(0.000)
273.0***

(0.000)
305.6***

(0.000)

 注:括号内的数值为稳健t统计量。下同。

(四)区域异质性分析

由于长江经济带11省(市)金融发展与经济高

质量发展水平存在明显差异,基于全样本层面的回

归结果可能不能反映变量影响程度之间的空间差异

性,因此本文进一步分为长江经济带东(E)、中
(M)、西(W)部地区,探究金融发展对经济高质量发

展的影响及创新投入的中介效应可能存在的区域差

异,回归结果见表7。
从回归结果可知,第一,东部地区与总体回归结

果基本一致,金融发展的提高直接推动经济高质量

发展,创新投入在金融发展与经济高质量发展的关

系中起部分正向中介效应,即金融发展可通过促进

创新投入来促进经济高质量发展,中介效应占总效

应比例为15.50%。第二,相较于中、西部地区,东部

地区创新投入发挥的中介效应最优,可能是金融发

展、创新投入水平均较高,与经济高质量发展水平相

匹配,因此发挥的中介效应更明显。第三,东部地区

金融发展对经济高质量发展和创新投入两者影响系

数均低于中、西部地区,可能是东部地区经济相对发

达,此前凭借政策优势获得多种融资渠道,其结果降

低了经济高质量发展和创新投入对金融的依赖,因
此东部地区金融发展对经济高质量发展和创新投入

的促进作用显得最弱。而中、西部地区经济基础弱

于东部,其融资渠道有限,经济高质量发展和创新投

入对金融业的依赖较强,因此中、西部地区金融发展
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对经济高质量发展和创新投入的促进作用也就较强。

表7 区域层面回归结果

地区 解释变量 被解释变量lnhqed 被解释变量lnrd 被解释变量lnhqed

E

lnfs 0.471***(3.31) 0.304*(1.95) 0.398**(2.59)

lnrd — — 0.240*(1.94)
控制变量 控制 控制 控制

C -1.610*(-1.85) -3.632***(-4.26) -0.737(-0.73)

Adj-R2 0.970 0.959 0.972

M

lnfs 0.992***(4.12) 0.554***(4.02) 0.959***(3.26)
􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

lnrd — — 0.059(0.19)
控制变量 控制 控制 控制

C -3.173(-1.55) -6.772***(-6.24) -2.772(-0.93)

Adj-R2 0.917 0.965 0.915

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

W

lnfs 1.810***(3.83) 1.314***(2.96) 1.517**(2.35)􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

lnrd — — 0.223(0.96)
控制变量 控制 控制 控制

C -1.714(-1.20) -3.284**(-2.29) -0.981(-0.84)

Adj-R2 0.889 0.949 0.891

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

  对于中部地区,首先在模型(8)和模型(9)中金

融发展显著促进中部地区经济高质量发展和创新投

入,两者均通过了1%显著性水平检验,但影响系数

均低于西部地区,可能是中部地区市场经济较西部

地区发达,其享有的政策和资源也优于西部地区,从
而导致对金融的依赖程度低于西部地区。其次模型

(10)加入中介变量创新投入后,金融发展在1%显

著性水平上与经济高质量发展呈正相关关系,创新

投入促进经济高质量发展,但此时未通过显著性水

平检验,由于λ2 不显著,采用bootstrap方法检验

β1λ2,置信区间为[-0.4778,0.3700]。β1λ2 不显

著,不存在中介效应,表明金融发展不能通过作用于

创新投入来影响经济高质量发展。可能是中部地区

新兴产业相对较少,发展新兴产业的技术又很薄弱,
此时未能有效发挥创新投入对经济高质量发展的促

进作用,因此创新投入的中介效应并不存在。
对于西部地区,首先模型(8)和模型(9)中金融

发展在1%显著性水平下均与西部地区经济高质量

发展和创新投入呈正相关关系,且影响系数较东、中
部地区更优,可能是西部地区经济基础最为薄弱,享
有的资源相对有限,相应地对金融的依赖程度也更

高,从而对经济高质量发展和创新投入的促进作用

也更强。其次模型(10)中创新投入对经济高质量发

展的促进作用不显著,经过bootstrap方法检验得

出置信区间为[-0.4670,1.0291],β1λ2 不显著,表
明西部地区创新投入在金融发展对经济高质量发展

影响中并不存在中介效应,可能的原因是西部地区

以粗放型资源产业为主,传统产业占比较大,新兴产

业较少,金融发展通过创新投入推动技术升级的效

果不明显,因此未能促进经济高质量发展。
(五)稳健性检验

为使实证结果更可靠,本文采用两种方法进行

稳健性检验:一是替换解释变量衡量指标,采用银行

业金融机构存贷款余额占GDP 比重衡量金融发

展;二是为避免因内生性问题造成实证结果偏误,将
所有变量(因变量除外)均滞后一期。表8为稳健性

检验结果。
由表8可知,两种检验方法均表明金融发展分

别与经济高质量发展和创新投入在1%显著性水平

上呈正向相关关系,滞后一期所有解释变量与替换

自变量所得中介效应占比分别为16.27%和38.90%,
证实了创新投入存在部分中介效应,实证检验结果

与表6一致,再次验证了上述三个研究假设,也证明

了实证研究结论的可靠性。

  四、结论与政策建议

(一)研究结论

本文以“经济高质量发展”为研究主题,运用长

江经济带2010~2020年11个省(市)数据,将创新

投入作为中介变量,划分长江经济带层面和区域层

面,实证检验金融发展对经济高质量发展的影响及

作用机制。本文得出以下结论:
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(1)根据经济高质量发展测度结果,在十九大提

出经济高质量发展之后,长江经济带及东、中、西部

三大区域经济高质量发展指数增长幅度较之前年份

出现大幅提升,经济高质量发展战略成效显著。
(2)金融发展不仅能显著促进经济高质量发展,

对创新投入也具有显著推动作用,但金融发展对长

江经济带不同区域的经济高质量发展和创新投入存

在异质性影响,西部地区促进效果最优,中部次之,

而东部地区最弱。
(3)创新投入在金融发展影响经济高质量发展

的机制中发挥着中介作用,金融发展既可以直接促

进经济高质量发展,还可以通过促进创新投入来间

接推动经济高质量发展。但从区域层面来看,东部

地区存在创新投入的正向部分中介效应,而中部和

西部地区则未表现出中介作用。

表8 稳健性检验结果

方法 解释变量 被解释变量lnhqed 被解释变量lnrd 被解释变量lnhqed

滞后一期

所有变量

(因变量除外)

L.lnfs 1.125***(8.25) 0.907***(6.51) 0.942***(5.88)

L.lnrd — — 0.203*(1.87)
控制变量 控制 控制 控制

C -1.639***(-2.77) -3.651***(-6.48) -0.978(-1.50)

Adj-R2 0.978 0.976 0.979
N 121 121 121

替换

自变量

lnfs 0.995***(5.80) 0.847***(5.08) 0.608***(3.14)􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

lnrd — — 0.457***(3.86)
控制变量 控制 控制 控制

C -4.153***(-6.98) -5.117***(-7.61) -1.813**(-2.41)

Adj-R2 0.967 0.963 0.972
N 121 121 121

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

  (二)政策建议

根据上述研究结论,本文提出以下建议:
(1)发挥金融发展的正向效应,促进经济高质量

发展。首先,推动金融机构的多样化,增加非银行类

金融机构的比重,如小额贷款公司、融资担保公司和

商业保理公司等。其次,大力发展多层次资本市场,
提高直接融资比重,构建多层次金融支持服务体系。
最后,增加优质金融资产的供给,避免金融“脱实

向虚”。
(2)加强金融支持技术创新,将增加创新投入作

为提高经济高质量发展的突破口。首先,推进科创

金融专营机构建设并优化其金融专业化服务,完善

服务全生命周期的科技金融产品体系,打造包括孵

化、投资、担保、保险等在内的全方位金融服务生态

圈。其次,大力发展科技金融,将大数据、区块链、云
计算等技术充分运用于金融领域,通过金融自身的

技术创新更好服务于企业的创新活动。最后,拓展

天使投资、风险投资等多种金融投资渠道,健全风险

投资机制,将社会风险资本引入创新活动,为创新投

入提供强有力金融支持。
(3)制定差异化的金融发展政策措施,适应长江

经济带东、中、西部地区不同经济发展水平。东部地

区应注重通过创新投入促进经济高质量发展。中、
西部地区首先通过提升金融发展水平促进经济高质

量发展,如提供更多的金融产品和更灵活的金融服

务,其次积极推动金融对新兴产业发展的支持,通过

新兴产业助力经济高质量发展。如紧抓国家“东数

西算”战略机遇,充分挖掘西部地区的算力资源,发
展数字经济,推动西部地区经济高质量发展迈向新

台阶。
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FinancialDevelopment,InnovationInvestmentandHigh-qualityEconomicDevelopment
———AnEmpiricalStudyBasedontheYangtzeRiverEconomicBelt

KangYumei  XuChengxing
(EconomicsandManagementSchool,YangtzeUniversity,Jingzhou434023,Hubei)

Abstract:Basedonthepaneldataof11provinces(municipalities)oftheYangtzeRiverEconomicBelt
from2010to2020,theentropymethodwasadoptedtoconstructthecomprehensiveindexofhigh-quality
economicdevelopment,andthefixedeffectandintermediaryeffectmodelswereusedtoempiricallystudy
therelationshipbetweenfinancialdevelopment,innovationinvestmentandhigh-qualityeconomicdevelopment.The
resultsshowthatafterthe19thNationalCongressclearlyputforwardtherequirementsofhigh-quality
economicdevelopment,thegrowthrateofhigh-qualityeconomicdevelopmenthasincreasedsignificantly.
Financialdevelopmentcannotonlydirectlyandsignificantlypromotehigh-qualityeconomicdevelopment,

butalsopromotehigh-qualityeconomicdevelopmentbypromotinginnovationinvestment,whichplaysa
partialintermediaryeffect.Sub-regionalstudiesshowthatfinancialdevelopmentintheeastern,centraland
westernregionsoftheYangtzeRiverEconomicBelthasasignificantpromotingeffectonhigh-qualityeconomic
developmentandinnovationinvestment,withthelargestpromotioneffectinthewesternregionandthe
smallestintheeasternregion.Innovationinvestmentplaysapartialintermediaryeffectintheeasternregion,but
notinthecentralandwesternregions.

Keywords:YangtzeRiverEconomicBelt;financialdevelopment;innovationinvestment;high-quality
economicdevelopment
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