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内容摘要：本文以中国省际面板数据为研究样本，从企业研发创新活动的视角出发研究了银行信贷期限结构对产

业发展的影响及其具体机制，得到如下结论：第一，信贷期限结构 长 期 化 有 助 于 促 进 工 业 发 展，而 信 贷 期 限 结 构 短

期化则会抑制工业发展，其中，资本密集型制造业对信贷期限结构最为敏感，信贷期限结构短期化将对资本密集型

制造业产生抑制作用。第二，信贷期限结构长期化会通过企业研发创新渠道来促进地区工业发展特别是资本密集

型制造业的发展，相反，信贷期限结构短期化则会通过企业研发创新渠 道 来 抑 制 地 区 工 业 发 展 特 别 是 资 本 密 集 型

制造业的发展。第三，信贷期限结构长期化可以通过企业专利开发、新产品开发等渠道促进工业发展，而信贷期限

结构短期化则会通过企业专利开发、新产品开发等渠道抑制工业发展。上述发现有助于进一步理解银行信贷期限

对地区产业发展的深层次影响及其作用机制，为产业政策的制定提供了新的思路。
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① 参看习近平总书记２０１７年５月１４日在“一带一路”国际合作高峰论坛上的讲话《携手推进“一带一路”建

设》，具体网址：ｈｔｔｐ：／／ｃｈｉｎａ．ｃｎｒ．ｃｎ／ｇｄｇｇ／２０１７０５１４／ｔ２０１７０５１４＿５２３７５３９３６．ｓｈｔｍｌ

一、引言及文献综述

习近平总书记指出：“金融是现代经济的血液，血脉通，增长才有力。”① 同样，金融也是产业发

展的血液，对一个地区的产业发展和经济增长起着至关重要的作用。自２００１年中国加入世贸组

织（ＷＴＯ）以来，中国金融体系进入了改革加速期，特别是２００３年中国银监会的成立，标志着以“一
行三会”为基本架构的监管体系基本成型，金融市场化改革步伐从此明显加快，整个金融行业也进

入了高速发展期，全社会融资规模由２００４年的２８６２９亿元增长到２０１６年的１７８０２２亿元，增长了

５２２％，其中，人民币贷款由２００４年的２２６７３亿元增加到２０１６年的１２４３７２亿元，增长了４４９％，企
业债券发行额由２００４年的４６７亿元增加到２９９９３亿元，增长了６３倍，非金融企业境内股票融资由

２００４年的６７３亿元增加到２０１６年的１２４１６亿元，增长了１７倍。另外，上市公司由２００４年的１３７７
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家增长到３０５２家，增长了１２２％，银行业金融机构资 产 由２００４年 的３１５９９０亿 元 增 长 到２３２２５３２
亿元，增长了６３５％，非 银 行 业 金 融 机 构 资 产 由２００４年 的８７２７亿 元 增 长 到７９３１１亿 元，增 长 了

８０８％①。毫无疑问，中国金融行业的飞速发展对推动中国经济持续增长具有不可忽视的作用，那

么，金融又是如何影响产业发展和经济增长的呢？从本质上来讲，金融最主要功能就是为实体经

济融资，即通过有效调剂剩余资金来满足生产领域中因研发创新和扩大再生产引致的资金需求。
由此，不同学者纷纷从不同的视角来探究金融发展与经济发展之间的关系（谈儒勇，１９９９；韩廷春，

２００１；周立和王子明，２００２；袁云峰和曹旭华，２００７；中国经济增长与宏观稳定课题组，２００７；陆静，

２０１２；邵宜航等，２０１５）。事实上，在以间接融资特别是银行信贷为主体的国家或地区，对微观经济

主体的投资决策、地区产业的发展以及宏观经济的增长影响最大的因素往往就是金融机构的信贷

行为，另外，由于中国幅员辽阔，各地区经济发展水平参差不齐，区域金融发展水平差距很大（崔光

庆和王景武，２００６），最显著的就是受经济发展水平、金融发展水平、政府行为、制度安排等因素的

影响，各地区所获得的银行信贷存在巨大差异（曹凤岐和杨乐，２０１４）。而在一系列银行信贷特征

中，信贷期限结构是非常重要的一项特征。因此，在区域协调发展提升为国家战略的当下，深入讨

论银行信贷特别是银行信贷期限结构对地区经济增长和产业发展的作用也就具有十分重要的现

实意义。

图１　２００４－２０１６年中国金融市场发展趋势

资料来源：作者根据《中国金融年鉴》相关数据绘制而成。

鉴于现阶段中国金融 体 系 的 最 大 特 点 是 以 银 行 特 别 是 大 型 银 行 为 主 的 间 接 融 资 体 系（龚 强

等，２０１４），银行信贷就成为货币当局和学界最关注的指标之一，特别是自２００８年全球金融危机发

生后，伴随积极的财政政策和宽松的货币政策的出台，银行信贷被大规模释放，这进一步引发了银

行信贷对经济稳定和经济增长影响的讨论，不同学者纷纷从不同的视角来探究银行信贷与经济增

长之间的关系（范从来等，２０１２；曹凤岐和杨乐，２０１４；张晓玫和罗鹏，２０１５；李炳和袁威，２０１５；张杰

和居杨雯，２０１７）。但是 如 果 我 们 单 纯 研 究 信 贷 总 量 未 免 过 于 简 单，难 以 揭 示 深 层 次 的 原 理。因

此，我们必须更进一步地从银行信贷结构入手来进行研究。目前，已有国外文献从银行信贷的持

有部门结 构 来 分 析 银 行 信 贷 对 经 济 增 长 的 关 系，例 如 区 分 公 司 贷 款 和 个 人 贷 款（Ｓａｆａｅｉ　＆
Ｃａｍｅｒｏｎ，２００３；Ｐｅｒｅｉｒａ，２００８），区 分 工 商 业 贷 款、消 费 类 贷 款 和 房 地 产 贷 款（Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ，１９９８；

ＤｅＨａａｎｅｔａｌ，２００７），而至于国内相关文献，也有部分学者开始研究银行信贷结构与地区经济增长

和产业发展之间的关系，张军（２００６）从信贷投放对象的所有制结构来解释银行信贷对地区经济增
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① 以上数据均来自历年《中国金融年鉴》及ＥＰＳ数据库。



长促进作用不显著的原因。曹凤岐和杨乐（２０１４）从存贷比的视角研究了银行信贷调配对区域经

济增长的影响。考虑到长期以来短期贷款余额和中长期贷款余额①的总和一直占到总贷款余额的

９０％（范从来等，２０１２），并且不同期限的银行贷款在实际经济运行过程中具有显著的使用范围差

异②，对地区经济增长和产业发展也会有截然不同的影响，因此，又有少数学者更进一步从期限结

构角度来研究银行信贷对地区经济增长和产业发展的作用机制，比如，范从来等（２０１２）、张晓玫和

罗鹏（２０１３）、李炳和袁威（２０１５）、张杰和居杨雯（２０１７）从信贷期限结构角度出发来研究银行信贷

对地区经济增长的影响。张晓玫和罗鹏（２０１５）也从信贷期限结构角度来研究金融发展对不同类

型产业空间集聚的影响。本文在上述文献的基础上，尝试从中国的银行信贷行为逻辑出发来探究

银行信贷期限结构对地区不同产业发展的影响效应及其内在作用机制。一般而言，银行信贷行为

特别是银行信贷期限结构对产业发展和经济增长的影响渠道有许多种，而企业研发创新是其中非

常重要的一种影响渠道。因此，本文更进一步从企业研发创新的视角来揭示银行信贷期限结构对

产业发展和经济增长的作用效果，这也是本文创新之所在。通过这项研究，我们可以更好地观察

中国金融体系运行的基本特征以及对不同地区实际经济运行深刻而又复杂的影响，从而使得相关

经验发现更具有典型现实意义，并对政府决策具有一定的参考价值。

二、理论机制与研究假说

银行信贷期限结构对地区产业发展和经济增长具有十分重要的影响。事实上，由于贷款期限

的不同导致其适用范围往往迥然不同，真正能够支持企业用于固定资产投资、技术改进、研发创新

等方面的往往是长期贷款，虽然也有部分企业通过“短贷长用”的方式来使用银行资金，但是这一

方式存在严重的“期限错配”风险，并不为大部分企业所选择，通常只是“无奈之举”。因此，我们在

分析银行信贷对产业发展和经济增长的影响时不能笼统地分析银行信贷总量对产业发展和经济

增长造成的影响，这容易造成对银行信贷作用效果的错误估计，我们必须进一步将银行信贷分为

短期贷款和中长期贷款或使用银行信贷期限结构来进行深入的分析，才有可能正确认知银行信贷

对产业发展和经济增长的作用。其中，企业研发创新是银行信贷期限结构影响地区产业发展和实

体经济发展的一种重要渠道。在大多数发展中国家，以间接融资特别是银行信贷为主要融资渠道

的金融体系由于受到政府的不合理干预等多种因素的影响，会造成“金融抑制”现象的发生（Ｍｃｋｉ－
ｎｎｏｎ，１９７３；Ｓｈａｗ，１９７３），从而造成一系列的后果，其中比较严重的问题就是，银行信贷期限结构与

实体经济研发创新部门的资金期限需求不相匹配（林毅夫等，２００８），最终对地区产业发展和宏观

经济增长产生负面抑制作用。一般来说，企业使用短期资金来维持流动性的稳定而使用长期资金

来进行技术改进、研发创新等长期投资项目，如果银行信贷中短期贷款比重过高而中长期贷款比

重过低，必然会导致企业用于技术改进、研发创新的资金不足，进而抑制产业的长远发展和实体经

济的长期增长。
银行信贷期限结构对企业研发创新的影响。一般而言，相对于以金融市场为主要渠道的直接

金融体系，以银行信贷为主要渠道的间接金融体系对一个国家或地区的创新研发能力的促进作用

往往不足（Ｃｈａｖａｅｔａｌ，２０１３；Ｈｓｕｅｔａｌ，２０１４），这 也 说 明 融 资 约 束 会 抑 制 企 业 研 发 创 新（张 璇 等，

２０１７），在缺乏资金渠道的发展中国家，由于金融体系的不完善，融资渠道极为欠缺，大部分企业主

要依靠以银行为主的间接融资体系。与此同时，研发创新项目需要大量长期资金投入，外部融资
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①

②

短期贷款是指期限在一年以下（含一年）的贷款，而中长期贷款则是指贷款期限在一年以上（不含一年）的
贷款。

一般而言，短期贷款主要用于借款人生产经营中的流动资金需要，而中长期贷款则主要用于基础设施建设
项目、新建固定资产项目、技术改造项目等。



就成为影响企业研发创新的关键因素（解维敏和方红星，２０１１；马光荣等，２０１４）。因此，在间接融

资体系中，这些巨额融资项目只能更多依赖于大量的银行长期资金支持，在这种背景下，银行信贷

的期限结构就对企业的研发创新具有举足轻重的影响。如果以银行为主的金融机构能为企业研

发创新提供足够的长期资金支持，那么，企业的研发创新就能取得长足的进步。相反，如果以银行

为主的金融机构不能为企业的研发创新提供足够的长期资金支持，那么，企业的研发创新将停滞

不前。就具体产业而言，在以银行信贷为主导的间接金融体系中，长期贷款的增加有助于促进外

部融资依赖型产业的研发创新活动，而短期贷款的增长会在一定程度上抑制外部融资依赖型产业

的研发创新活动（Ｘｉｎｅｔａｌ，２０１７）。事实上，目前中国的金融体系依旧是以银行体系为主导，而银行

体系则依旧是以少数 国 有 大 型 银 行 为 主 导，虽 然 经 过 多 次 市 场 化 改 革（巴 曙 松 等，２００５；田 利 辉，

２００５），但是以国有银行为主体的金融体系依旧没有发生根本改变，以国有银行为主导的金融体系

仍处于相对垄断地位。与此同时，由于一般商业银行主要以绩效为导向，按照利益最大化的原则

来指导经营行为，这就使得商业银行有更大的动力向实体企业发放风险更低、利润相对更高的短

期贷款业务，而放弃风险较大、利润相对不高的长期贷款业务，而大型国有银行虽然由于政策上的

需要也会发放一定量的长期贷款，但是受到１９９７年和２００８年两次金融危机的经验教训以及作为

上市公司应大多数股东的要求，为了严格控制坏账风险，也必然不敢像过去那样大规模发放长期

贷款。另外，由于许多地方商业银行开始实施贷款终身负责制以及贷款审批权特别是长期贷款审

批权逐层上收，使得许多商业银行的基层支行无权发放长期贷款，只能发放短期担保抵押贷 款。
综合以上原因，中国银行业的信贷期限结构趋向短期化，将加剧银行信贷期限结构与实体经济特

别是外部融资依赖型企业对长期贷款需要的不匹配性，从而在很大程度上抑制了许多企业的研发

创新。事实上，企业的研发创新又包含多种形式，如新产品开发、专利开发等，不同的研发创新行

为由于其风险大小的不同，导致获取银行信贷的难易程度也有所区别。因此，银行信贷期限结构

的变化对企业不同类型的创新研发行为的影响也不尽相同。
研发创新对产业发展和经济增长的影响。众所周知，劳动、资本和土地等要素是推动经济增

长的主要动力（Ｈａｒｒｏｄ，１９３９），但 是 随 着 经 济 的 发 展，信 息、技 术 正 在 成 为 驱 动 经 济 增 长 的 要 素

（Ｋｒｕｇｍａｎ，１９９４；Ｙｏｕｎｇ，２００３），技 术 进 步 在 经 济 增 长 中 的 决 定 性 作 用 日 益 凸 显（Ｓｏｌｏｗ，１９５７；

Ｄｅｎｉｓｏｎ，１９６２；Ｒｏｍｅｒ，１９９０），经 济 增 长 也 正 在 由 要 素 驱 动 和 投 资 驱 动 向 创 新 驱 动 转 变（Ｐｏｒｔｅｒ，

１９９８；Ｈａｂｔａｙ，２０１２）。总 之，研 发 创 新 对 产 业 发 展 和 经 济 增 长 存 在 显 著 的 促 进 作 用（Ｇｒｏｓｓｍａｎ
＆Ｈｅｌｐｍａｎ，１９９１；Ａｇｈｉｏｎ　＆ Ｈｏｗｉｔｔ，１９９２；严 成 樑 和 龚 六 堂，２０１３；Ｌｊｕｎｇｗａｌｌ＆Ｔｉｎｇｖａｌｌ，

２０１５），又由于研发创新大致可以分为基础研究、应用研究和试验发展三类，不同种类的研发活动

对产业发展和经济增长的影响并不一致。首先，基础研究类研发创新活动主要是为了认识自然现

象并获得相关的基本原理知识，因此，其对产业发展和经济增长的短期作用并不显著，其贡献主要

体现在通过知识生产渠道来促进产业的长远发展和经济的长期增长。其次，应用研究类研发创新

主要是出于解决实践过程中的各种问题、开辟各种可能途径而创造新知识。因此，此类研发活动

的主要任务虽然也是创造新知识，但更偏向于实际应用，从长期来看，有利于推动技术进步，从而

有助于提高企业生产效率、促进产业发展和经济增长，但在短期内，这类研发活动对现实经济的作

用也并不显著。最后，试验发展类研发创新则更多是出于获得新材料、新产品、新工艺、新服务的

目的，它只是利用已有知识创造新的应用，此类研发创新主要包括水平创新（即增加产品种类）和

垂直创新（即提升产品质量），企业的水平创新和垂直创新能够驱动产量的增加和推动生产成本的

下降，从而提高资本和劳动的边际产出，促进产业发展和经济增长，这类研发活动往往在短期内就

能对现实经济产生作 用。此 外，研 发 创 新 还 能 够 通 过 空 间 溢 出 效 应 来 促 进 产 业 发 展 和 经 济 增 长

（白俊红等，２０１７）。通过人力资本流动渠道、物质资本流动渠道以及文化传播交流渠道（熊义杰，

２０１１），研发创新所获得的知识技术在空间内得以迁移，事实也证明，中国的技术进步存在明显的
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空间扩散效应（潘文卿等，２０１７；符淼，２００９），从而使得研发创新通过空间溢出效应来推动整个地

区的产业发展和经济增长。
基于上述分析，本文做出如下研究假设：
研究假说１：银行信贷期限结构会影响地区产业发展和经济增长。
研究假设２：银行信贷期限结构可以通过企业研发创新活动来影响地区产业发展和经济增长，

银行信贷期限结构长期化有助于增强企业研发创新进而促进产业发展，而银行信贷期限结构短期

化则将抑制企业研发创新进而抑制产业发展。

三、实证模型及识别策略

（一）计量模型的设定及数据来源

根据上文所需证明的研究假设，在充分考虑中国现实情景的基础上，我们通过实证来进一步

探究银行信贷期限结构对产业发展的影响以及银行信贷期限结构通过企业研发创新部门来影响

产业发展的具体机制。

１．银行信贷期限结构对产业发展影响效应的计量模型设定

我们借鉴Ｂａｒｒｏ　＆Ｓａｌａ－ｉ－Ｍａｒｔｉｎ（１９９５）和Ｉｓｌａｍ（１９９５）的宏观经济增长模型以及陆铭和陈钊

（２００９）、刘勇政和冯海波（２０１１）、郑世林等（２０１４）以及张杰和居杨雯（２０１７）的中国经济增长模型，
采用了一个基于经济增长框架的实证模型，在此基础上分析中国各省份银行信贷期限结构对产业

发展的影响，具体的计量模型设定如下：

ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｇｗｔｈｉｔ＝α０＋α１ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｇｗｔｈｉｔ－１＋α２ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１ｉｔ／ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ｉｔ
／ｌｏｎｇｌｏａｎ＿ｇｗｔｈｉｔ／ｓｈｏｒｔｌｏａｎ＿ｇｗｔｈｉｔ＋λ·Ｚｉｔ＋εｉｔ （１）

其中，被解释变量ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｇｗｔｈｉｔ表示ｉ省份ｔ年规模以上工业企业销售产值的增长速度，我
们以２００３年为基期，使用ＣＰＩ指数计算得到中国各省级地区的实际规模以上工业企业销售产值，
进而计算得到各 省 级 地 区 的 实 际 规 模 以 上 工 业 工 业 企 业 销 售 产 值 的 增 长 率。该 数 据 主 要 来 自

２００４年到２０１７年的《中国工业经济统计年鉴》。方程右边是一系列解释变量。由于中国各省级地

区的规模以上工业企业销售产值具有延续动态效应，因此，我们在解释变量中纳入了各省级地区

规模以上工业企业销售产值的滞后一期值ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｇｗｔｈｉｔ－１。更进一步地，我们将制造业划分为

三类：劳动密集型制造业、资本密集型制造业和技术密集型制造业，借鉴黄莉芳等（２０１３）、谢子远

和张海波（２０１４）的分类法，劳动密集型制造业包括食品制造业；农副食品加工业；饮料制造业；纺

织业；纺织服装、鞋、帽制造业；造纸及纸制品业。资本密集型制造业包括石油加工、炼焦及核燃料

加工业；非金属矿物制品业；黑色金属冶炼及压延加工业；有色金属冶炼及压延加工业；金属制品

业；通用设备制造业；专用设备制造业；仪器仪表及文化、办公用机械制造业；烟草制品业。技术密

集型制造业包括化学原料及化学制品制造业；医药制造业；化学纤维制造业；交通运输设备制 造

业；电气、机械及器材制造业；通信设备、计算机及其他电子设备制造业。其次，核心解释变量是长

期贷款增速ｌｏｎｇｌｏａｎ＿ｇｗｔｈｉｔ、短期贷款增速ｓｈｏｒｔｌｏａｎ＿ｇｗｔｈｉｔ以及两类银行信贷期限结构即长期

贷款／短期贷款（ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１ｉｔ）和短期贷款／长期贷款（ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ｉｔ）。一方面我们使用长期贷款 增

速和短期贷款增速来作为有关长期贷款和短期贷款的代理变量，另一方面，我们同时采用长期贷

款数量 与 短 期 贷 款 数 量 的 比 值（ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１ｉｔ）或 者 短 期 贷 款 数 量 与 长 期 贷 款 数 量 的 比 值

（ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ｉｔ）来反映中 国 各 省 级 地 区 的 银 行 信 贷 期 限 结 构。显 而 易 见，ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１ｉｔ越 大 或 者

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ｉｔ越小，说明该地区的 银 行 信 贷 期 限 结 构 越 偏 向 于 长 期 贷 款。以 上 数 据 均 来 自２００４－
２０１７年的《中国金融年鉴》，部分缺失数据由各省统计年鉴补充。事实上，在中国现实环境中，中国

各省级地区在要素禀赋和经济发展所处阶段存在明显的差异，同时，各省级地区的金融发展水平
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以及当地政府对金融体 系 的 干 预 程 度 也 存 在 显 著 差 异，从 而 为 本 文 的 研 究 提 供 了 一 个 非 常 好 的

“拟自然”环境。最后，Ｚｉｔ表示控制变量集合，根据已有的经济增长理论，我们控制了如下变量：劳

动增长率（ｅｍｐ＿ｇｗｔｈｉｔ）、资 本 增 长 率（ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈｉｔ）、政 府 消 费 支 出（ｇｏｖｉｔ）以 及 经 济 开 放 度

（ｅｘｉｍｒａｔｅｉｔ）。其中，劳动增长率由各省级地区的年底劳动就业人口增长率来衡量，劳动力优势是

中国在过去几十年能够快速工业化、实现经济高速增长的最重要优势，因此，劳动增长率是引致产

业发展和经济增长的重要因素，必须加以控制；资本增长率由各省级地区的新增固定资产投资增

长率来衡量，资本积累对工业化的作用毋庸置疑，尤其是一个国家或地区在由农业社会向工业社

会转型的过程中，大量资本投入是开启工业化实现经济快速增长的必要条件，因此，也必须控制资

本增长率；至于政府消费支出，由于在中国情景下，地方政府在中国地区经济的高速发展中发挥着

举足轻重的作用，是影响地区产业发展和经济增长的十分重要的因素，因此，也必须加以控制。同

时，地区政府消费支出占比的差异在很大程度上反映了政府对经济发展的干预程度，因此，我们使

用政府消费性支出占ＧＤＰ的比重来表示政府消费支出水平，具体在计算政府消费支出的时候，我

们借鉴陆铭和陈钊（２００９）的做法，扣除了科技经费支出和教育经费支出这类具有较强公共属性的

支出。经济开放度则由各省级地区的进出口总额占ＧＤＰ的比重来表示，很显然，经济开放度是导

致中国各省级地区经济发展出现巨大差异的关键因素。εｉｔ则是随机扰动项。需要说明的是，我们

计算各控制变量的数据均来源于中国２００４－２０１７年的《中国统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《中

国人口统计年鉴》《中国劳动统计年鉴》，缺失数据由各省统计年鉴进行补充。

２．银行信贷期限结构通过企业研发创新活动影响产业发展的计量模型设定

为了检验银行信贷通过不同类型研发创新进而影响产业发展的作用效应，我们设定了如下的

计量模型进行检验：

ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｇｗｔｈｉｔ＝α０＋α１ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｇｗｔｈｉｔ－１＋α２ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ×ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１
／ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２＋λ·Ｚｉｔ＋εｉｔ （２）

其中，在计量模型方程（２）中，与计量模型方程（１）不同的是，我们加入了研发创新密集度与银

行信贷期限结构变量（ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１或ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２）的交互项，以此检验中国各省级地区银行信贷期

限结构通过不同研发创新活动对产业发展造成的影响效应。由于企业的研发创新活动分为许多

不同的类型，从大的方面来说，可以分为基础研究型、应用研究型以及实验发展型，但从中国实际

情况出发，目前中国企业在基础研究领域的投入几乎是微不足道的，在应用研究型领域的投入其

实也非常少，相关的研发投入其实主要集中在试验发展型领域。因此，我们将中国企业的研发活

动细分为新产品开发和专利开发，进一步地，我们使用规模以上工业企业内部研发支出来表示企

业内部研发创新活动，使用规模以上工业企业新产品开发数量来表示企业新产品开发活动，使用

规模以上工业企业专利申请数量来表示企业专利开发活动。具体地，我们使用上述指标除以规模

以上工业企业主营业务收入的比值来表示相应的研发创新密集度，最终得到内部研发支出密集度

（ｒｄｉｎｔｉｔ）、新产品开发密集度（ｎｅｗｐｒｏｄｉｎｔｉｔ）、专利申请密集度（ｐｔｎａｐｐｉｎｔｉｔ）。需要说明的是，以上

关于研发创新的数据均来自２００４－２０１７年《中国科技统计年鉴》以及ＥＰＳ数据库，部分缺失数据

由省级统计年鉴补充完整，所有增长率变量均通过（本年变量－上年变量）／上年变量的方式计算

而得。
（二）内生性问题的讨论和处理

从作用逻辑来看，中国各省级地区的银行信贷期限结构与产业发展和经济增长之间可能存在

特定的内生性问题。其一，一个地区银行信贷期限结构与产业发展和经济增长之间存在由联立性

导致的内生性问题。一方面，各省级地区的银行信贷期限结构可以通过投资渠道对当地产业发展

和经济增长产生影响，另一方面，当地的产业发展和经济增长也会影响金融机构的行为，金融机构

出于盈利的目的在做出贷款决策时，往往将贷款投向经济发展状况较好的行业和地区，从而会影
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响本地区的银行信贷期限结构。其二，一个地区银行信贷期限结构与产业发展和经济增长之间还

存在由遗漏变量导致的内生性问题。由于国家实行区域协调发展战略，对不同地区采取有差异性

的政策，特别是对发展落后地区往往会出台诸多扶持政策。由此，不同地区银行中央政府的差异

化政策，其中就包括金融方面的差异化政策，而这既会影响当地银行业机构的贷款期限结构，同时

也会影响当地的产业发展和经济增长，从而造成由遗漏重要变量导致的内生性问题。对于遗漏重

要变量所引起的内生性问题，我们尽量控制可以获得的相关省级地区信息，同时采用地区固定效

应来控制一些表征地区差异的因素。但是，对于由联立性导致的内生性问题，我们借鉴张杰和居

杨雯（２０１７）的做法，尝试通过寻找反映各省级地区银行信贷期限结构决策动机的外生变量，从而

来缓解可能存在的内生性问题。主要思路是构建一个能够反映各省级地区的金融机构按照自身

风险承受能力采取市场化运作方式来进行信贷期限结构决策的外生变量。换言之，就是构建一个

排除国有经济部门、房地产部门、基础设施部门以及自然禀赋等因素所得到的相对干净的银行信

贷期限结构代理变量。具体的估计方法如下所示：

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１ｉｔ／ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ｉｔ＝β０＋β１ｇｒｆａｉ＿ｇｕｏｙｏｕｉｔ＋β２ｇｒｆａｉ＿ｍｉｎｉｎｇｉｔ
＋β３ｇｒｆａｉ＿ｉｎｆｒａｉｔ＋β４ｇｒｒｅａｌｅｓｔｉｔ＋ｖｉｔ （３）

在中国特殊情景下，房地产部门、国有经济部门、基础设施部门以及自然资源行业是影响银行

业金融机构信贷期限结构的四个最大因素。因此，我们在计量模型方程（３）中将上述四个因素纳

入进来，通过排除这四 个 因 素 获 得 相 对 干 净 的 残 差 项 来 作 为 银 行 信 贷 期 限 结 构 的 代 理 变 量。其

中，ｇｒｆａｉ＿ｇｕｏｙｏｕｉｔ表示国有经济部门固定资产投资增长率，用来表示国有经济部门因素。在中国

的现实情况下，以银行为主体的金融体系更倾向于将资金贷给国有经济部门，特别是将银行信贷

乃至长期贷款投放给具有政府担保性质或具有行政垄断性质的国有经济部门，这一方面能保证银

行贷款的安全性，同时银行机构也能稳定地获得一定的利润回报。ｇｒｆａｉ＿ｍｉｎｉｎｇｉｔ表示采矿业固

定资产投资增长率，用来表示自然资源部门因素。由于自然资源的开采往往需要巨额长期资金，
开采自然资源通常需要借助于外部融资特别是银行长期贷款才能完成，同时由于不同省级地区的

自然资源禀赋存在差异，导致在不同地区自然资源开采对当地银行信贷期限结构的扭曲性作用也

有所不同，因 此，很 有 必 要 排 除 自 然 资 源 因 素 对 各 省 级 地 区 银 行 信 贷 期 限 结 构 的 干 扰 作 用。

ｇｒｆａｉ＿ｉｎｆｒａｉｔ表示基础设施固定资产投资增长率，用来表示基础设施部门因素。在过去几十年，中
国正处于大发展时期，以投资驱动经济增长是这一时期的最大特点，特别是基础设施投资更是突

飞猛进，由于基础设施投资主要依赖于银行的长期资金，不同省级地区基础设施投资额的多少必

然会影响该地区的银行信贷期限结构，因此，非常有必要排除基础设施部门对各省级地区银行信

贷期限结构的干扰作用。ｇｒｒｅａｌｅｓｔｉｔ表示房地产开发投资额增长率，用来表示房地产部门因素。过

去二十年是中国房地产行业发展的黄金时期，无论是房地产需求还是房地产供给，其所涉及的资

金都具有典型的长周期特征，此外又由于房地产行业具有强大的造富能力，从而吸引大量长期资

金进入这一行业，使得房地产行业对本地区的银行信贷期限结构具有十分重大的影响，因此，十分

有必要排除房地产部门因素对各省级地区银行信贷期限结构的干扰作用。关于上述数据的来源，
国有经济部门固定资产投资、采矿业固定资产投资、基础设施固定资产投资等数据主要来自２００４
－２０１７年《中国固定 资 产 投 资 统 计 年 鉴》及ＥＰＳ数 据 库，而 房 地 产 开 发 投 资 额 数 据 则 主 要 来 自

２００４－２０１７年《中国房地产统计年鉴》及ＥＰＳ数据库，部分缺失数据由各省级年鉴补充。通过对

计量模型方程（３）进行ＯＬＳ回归后得到ｉ省份ｔ年的残差项ｖｉｔ，也就是本文所要估计的排除房地

产部门、国有经济部门、基础设施部门以及自然资源禀赋等四大因素的干扰影响，能够反映中国各

省级地区的金融机构根据自身风险承受能力采取市场化运作方式来进行银行信贷期限结构决策

的相对较为干净的代理变量。因此，在对计量模型方程（１）和（２）进行估计时，我们均采用ｖｉｔ来作

为反映中国各省级地区银行信贷期限结构变化信息的代理变量。
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（三）估计方法

虽然我们使用计量模型方程（３）估计了残差项ｖｉｔ来作为中国各省级地区银行信贷期限结构的

代理变量，但是，该方法并不能完全解决银行信贷期限结构与产业发展和经济增长之间的由联立

性和遗漏重要变量引致的内生性问题。再加上本文的计量模型纳入了被解释变量的滞后项，需要

在构造动态面板数据的结构下开展实证研究。由于动态面板数据将滞后因变量作为自变量，会导

致内生性问题，而一般适 用 于 面 板 数 据 的 固 定 效 应 模 型 或 随 机 效 应 模 型 很 难 解 决 这 种 内 生 性 问

题。为了得到无偏一致的估计量，一般文献通常使用工具变量法或广义矩估计法（ＧＭＭ）来解决

这一问题。但是，工具变量法存在难以选取合适工具变量的问题，并可能影响计量模型的稳健性

（韩峰、柯善咨，２０１２；杨仁发，２０１３）。因此，本文采用Ａｒｅｌｌａｎｏ　＆Ｂｏｎｄ（１９９１）、Ａｒｅｌｌａｎｏ　＆Ｂｏｖｅｒ
（１９９５）以及Ｂｌｕｎｄｅｌｌ　＆Ｂｏｎｄ（１９９８）等提出的广义矩估计法（ＧＭＭ）。一般而言，ＧＭＭ 估计方法

有差分广义矩估计法（ＤＩＦ－ＧＭＭ）和系统广义矩估计法（ＳＹＳ－ＧＭＭ）之分，其中，利用差分广义矩

估计法得到的估计量的有限样本特性相对较差，特别是在滞后项与一阶差分项存在弱相关时，存

在弱工具 变 量 问 题（Ｒｏｏｄｍａｎ，２００６），导 致 适 用 性 较 差。因 此，Ａｒｅｌｌａｎｏ　＆ Ｂｏｖｅｒ（１９９５）以 及

Ｂｌｕｎｄｅｌｌ　＆Ｂｏｎｄ（１９９８）出于有效解决滞后因变量引起的内生性问题以及面板数据不随时间变化

的个体效应问题，提出了系统ＧＭＭ估计法，通过利用差分和水平变量信息来构造工具变量，将差

分方程和水平方程作为一个系统来进行估计，大大提高了估计量的有效性。总之，系统ＧＭＭ 方

法可以很好处理动态面板数据。该估计法的原理是在一阶差分方程基础上引入水平方程，从而构

成一个两方程系统，通过引入水平方程，不仅增加了差分方程的工具变量，同时，其自身变量的差

分滞后项也被当作水平方程相应变量的工具变量。由此，两步系统ＧＭＭ 估计法就可以有效解决

弱工具变量问题。另外，系统ＧＭＭ估计方法适合于“大Ｎ小Ｔ”的情形，而本文的样本数据结构

恰好符合这种特征。因此，本文对计量模型方程（１）和（２）采用两步系统ＧＭＭ 估计法。为增强回

归结果的可靠性，在使用ＧＭＭ估计方法进行估计时，我们均对模型设定的合理性和工具变量的

有效性进行相应检验，发现所有模型的ＡＲ（１）和ＡＲ（２）检验均通过了差分方程中误差项一阶序列

相关、二阶序列不相关的原假设，而 Ｈａｎｓｅｎ过度识别检验表明在１％的显著性水平上不能拒绝工

具变量有效的原假设，由此也说明选择ＧＭＭ估计方法具有一定的合理性。

四、实证分析

（一）银行信贷期限结构对产业发展的影响效应

表１报告了基于ＯＬＳ模型下各省级地区的长期贷款、短期贷款以及银行信贷期限结构对整体

工业发展影响的检验结果。其中，模型１的结果显示，各省级地区的银行长期贷款增速对本地区

规上工业企业销售产值的作用效应在５％的统计水平上显著为正，这说明银行长期贷款的增加有

助于促进工业发展，而模型２的估计结果则显示，各省级地区的银行短期贷款增速对本地区规上

工业企业销售产值的作用效应在１％的统计水平上显著为负，这说明银行短期贷款的增加可能会

抑制工业的发展。更重要的是模型３和模型４的结果，模型３的结果显示，各省级地区的银行信贷

期限结构长期化趋势对本地区规上工业企业销售产值的作用效应在５％的统计水平上显著为正，
这就说明银行信贷期限结构趋向长期化有助于促进工业发展，而模型４的估计结果则显示，各省

级地区的银行信贷期限结构短期化趋势对本地区规上工业企业销售产值的作用效应在１％的统计

水平上显著为负，这又 说 明 银 行 信 贷 期 限 结 构 趋 向 短 期 化 会 抑 制 工 业 的 发 展。上 述 结 论 充 分 说

明，一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长期化，其工业发展速度就越快，相反，一个地区的

银行信贷期限结构越是倾向于短期化，其工业发展速度就会受到抑制，由此验证了长期贷款倾向

的金融体系可以促进中国工业发展而短期贷款倾向的金融体系会抑制工业发展这一基本事实，从
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而为本文的研究假说１提供了支持证据。

　　　表１ 银行信贷数量和银行信贷期限结构对整体工业发展影响的检验结果（基于ＯＬＳ模型）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２９７＊＊＊ ０．３２０＊＊＊ ０．２９０＊＊＊ ０．２８８＊＊＊

（３．１６） （３．３０） （３．０６） （３．０１）

ｌｏｎｇｌｏａｎ＿ｇｗｔｈ　 ０．１５１＊＊

（２．２６）

ｓｈｏｒｔｌｏａｎ＿ｇｗｔｈ －０．０８７＊＊＊

（－２．７６）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１　 ０．１７２＊＊

（２．２３）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ －０．１８４＊＊＊

（－２．７４）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０３５　 ０．０３７　 ０．０３０　 ０．０３７
（０．９８） （１．００） （０．９０） （１．０５）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．３３６＊＊ ０．２９７＊＊ ０．３９３＊＊＊ ０．３４５＊＊

（２．４２） （２．０５） （２．８２） （２．２６）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．１７５＊ －０．１４９ －０．１７４＊ －０．１８５＊＊

（－１．８５） （－１．６２） （－１．８６） （－１．９８）

ｇｏｖ　 ０．０６５　 ０．１４１　 ０．１１２　 ０．１５３
（０．６４） （１．３８） （１．１１） （１．４５）

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．７５２　 ０．７５３　 ０．７５２　 ０．７５２
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

表２报告了基于ＧＭＭ模型下各省级地区的长期贷款、短期贷款以及银行信贷期限结构对整体

工业发展影响的检验结果。其中，模型１的结果显示，各省级地区的银行长期贷款增速对本地区规上

工业企业销售产值的作用效应在１％的统计水平上显著为正，这说明银行长期贷款的增加有助于促

进工业发展，而模型２的估计结果则显示，各省级地区的银行短期贷款增速对本地区规上工业企业销

售产值的作用效应为负，但并不显著，这与表１中的相应结果并不一致，这说明银行短期贷款增速对

工业发展的抑制效应可能并不是很强。更重要的是模型３和模型４的结果，模型３的结果显示，各省

级地区的银行信贷期限结构长期化趋势对本地区规上工业企业销售产值的作用效应在１％的统计水

平上显著为正，这就说明银行信贷期限结构趋向长期化有助于促进工业发展，而模型４的估计结果则

显示，各省级地区的银行信贷期限结构短期化趋势对本地区规上工业企业销售产值的作用效应在

１％的统计水平上显著为负，这又说明银行信贷期限结构趋向短期化会抑制工业的发展。上述结论与

使用ＯＬＳ估计的结果基本一致，说明一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长期化，其工业发展

速度就越快，相反，一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于短期化，其工业发展速度就会受到抑制，

这进一步验证了长期贷款倾向的金融体系可以促进中国工业发展而短期贷款倾向的金融体系会抑制

工业发展这一基本事实，再次为本文的研究假说１提供了支持证据。

　　　表２ 银行信贷数量和银行信贷期限结构对整体工业发展影响的检验结果（基于ＧＭＭ模型）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２５２＊＊＊ ０．２３０＊＊＊ ０．２３３＊＊＊ ０．２３８＊＊＊

（３．４５） （２．８１） （２．９３） （３．０９）
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ｌｏｎｇｌｏａｎ＿ｇｗｔｈ　 ０．１２１＊＊＊

（３．５７）

ｓｈｏｒｔｌｏａｎ＿ｇｗｔｈ －０．００９
（－０．２４）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１　 ０．１８３＊＊＊

（２．６９）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ －０．１９８＊＊＊

（－２．６０）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０５７　 ０．０６９　 ０．０７１　 ０．０７８
（０．８６） （１．０６） （１．１０） （１．３０）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．４７３＊＊＊ ０．５０１＊＊＊ ０．５３２＊＊＊ ０．５２５＊＊＊

（７．２７） （７．８３） （８．１８） （８．６１）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．２５３＊＊＊ －０．２７６＊＊＊ －０．３０７＊＊＊ －０．３１９＊＊＊

（－３．５９） （－５．２５） （－６．０６） （－４．９４）

ｇｏｖ －０．０８８ －０．０９７ －０．１７２ －０．２０１＊

（－０．５６） （－０．９４） （－１．４０） （－１．６５）

地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．０００　 ０．００１　 ０．０００　 ０．０００

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．９５２　 ０．５４３　 ０．８４３　 ０．８９０

Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２９．５　 ２８．３　 ２９．７　 ２８．５
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

表３报告了基于ＯＬＳ模型下各省级地区银行信贷期限结构对不同类型制造业影响的检验结

果。从模型１和模型２中可以发现，省级地区银行信贷期限结构长期化趋势对劳动密集型制造业

的作用效应为正，但是不显著，同时银行信贷期限结构短期化趋势对劳动密集型制造业的作用效

应为负，也不显著，这说明银行信贷期限结构对劳动密集型制造业的影响并不是非常明显，这可能

与劳动密集型制造业的外部融资依赖性较弱有关。再看模型３和模型４，省级地区银行信贷期限

结构长期化趋势对资本密集型制造业的作用效应为正，但是不显著，而银行信贷期限结构短期化

趋势对资本密集型制造业的作用效应为负，并且在５％的统计水平上显著，这说明短期化的银行信

贷期限结构对资本密集型制造业具有明显的抑制作用。进一步看模型５和模型６，我们发现，省级

地区银行信贷期限结构长期化趋势对技术密集型制造业的作用效应在５％的 统 计 水 平 上 显 著 为

正，而银行信贷期限结构短期化趋势对技术密集型制造业的作用效应在１０％的统计水平上显著为

负，这又说明长期化的银行信贷期限结构对技术密集型制造业具有促进作用，而短期化的银行信

贷期限结构对技术密集型制造业则具有明显的抑制作用。以上结论初步表明，银行信贷期限结构

对不同类型制造业的影响并不相同，其中对技术密集型制造业和资本密集型制造业的影响较大，
银行信贷期限结构短期化将对资本密集型制造业和技术密集型制造业产生抑制作用。
　　　表３ 银行信贷期限结构对不同类型工业发展影响的检验结果（基于ＯＬＳ模型）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６
被解释变量 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．２３１＊＊＊ ０．２２６＊＊＊

（２．７７） （２．７４）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．２７９　 ０．２６６
（０．９７） （０．９４）
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Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．０４７　 ０．０５３
（０．７０） （０．７７）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１　 ０．０２７　 ０．１０７　 ０．２６９＊＊

（０．２４） （１．１０） （２．２７）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ －０．１３１ －０．３２１＊＊ －０．１５８＊

（－１．３１） （－２．２４） （－１．８０）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０５８　 ０．０５９　 ０．０２４　 ０．０２７ －０．０１１ －０．０００
（１．２４） （１．２７） （１．０５） （１．１５） （－０．２３） （－０．０１）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．０９５　 ０．１３０　 ０．５７１＊＊ ０．６３３＊＊ ０．２７７　 ０．１４８
（０．５２） （０．７６） （２．２５） （２．０４） （１．３４） （０．７８）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．３５６＊＊ －０．３６４＊＊ －０．０８２ －０．１００　 ０．０６０　 ０．０４７
（－２．５４） （－２．５７） （－１．０４） （－１．２４） （０．３９） （０．３１）

ｇｏｖ　 ０．３３７　 ０．３７０ －０．０２７　 ０．０４８ －０．１６０ －０．１２３
（１．２８） （１．３８） （－０．２１） （０．４２） （－０．７７） （－０．５７）

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．５１７　 ０．５１９　 ０．５１９　 ０．５３２　 ０．５０９　 ０．４９９
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

表４报告了基于ＧＭＭ模型下各省级地区银行信贷期限结构对不同类型制造业影响的检验

结果。从模型１和模型２中可以发现，省级地区银行信贷期限结构长期化趋势对劳动密集型制造

业的作用效应为正，但是不显著，同时，银行信贷期限结构短期化趋势对劳动密集型制造业的作用

效应为负，也不显著，这说明银行信贷期限结构对劳动密集型制造业的影响并不是非常明显，与使

用ＯＬＳ模型估计的结果一致。再看模型３和模型４，省级地区银行信贷期限结构长期化趋势对资

本密集型制造业的作用效应在１％的统计水平上显著为正，而银行信贷期限结构短期化趋势对资

本密集型制造业的作用效应在１０％的统计水平上显著为负，这说明长期化的银行信贷期限结构对

资本密集型制造业具有促进作用，而短期化的银行信贷期限结构对资本密集型制造业则具有抑制

作用，与使用ＯＬＳ模型估计的结果类似。进一步看模型５和模型６，我们发现，省级地区银行信贷

期限结构长期化趋势对技术密集型制造业的作用效应虽然为正，但不再显著，同样，银行信贷期限

结构短期化趋势对技术密集型制造业的作用效应为负，也不再显著，这与使用ＯＬＳ模型的估计结

果有差异，这说明银行信贷期限结构对技术密集型制造业的影响效应并不十分稳健。以上结论再

次表明，银行信贷期限结构对不同类型制造业的影响并不相同，同时，综合ＯＬＳ和ＧＭＭ两种模型

的结果，可以明确的是，资本密集型制造业对银行信贷期限结构是最敏感的，银行信贷期限结构短

期化将对资本密集型制造业产生抑制作用。
　　　表４ 银行信贷期限结构对不同类型工业发展影响的检验结果（基于ＧＭＭ模型）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６
被解释变量 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．３９５＊＊＊ ０．３９３＊＊＊

（３．１８） （４．０２）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．２３４＊＊＊ ０．２３３＊＊＊

（３．８３） （３．８１）

Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．２０２＊＊＊ ０．１９１＊＊＊

（２．８６） （２．６５）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１　 ０．０５３　 ０．２３４＊＊＊ ０．１３６
（０．４７） （２．８２） （１．３５）
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ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２ －０．０８６ －０．２６１＊ －０．１３４
（－０．８５） （－１．９１） （－１．２４）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０４３　 ０．０５８　 ０．０７４　 ０．０８７＊ ０．０２０　 ０．０３６
（０．９２） （０．８２） （１．６０） （１．８８） （０．３３） （０．５８）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．４０１＊＊＊ ０．３９９＊＊＊ ０．４６４＊＊＊ ０．４６９＊＊＊ ０．４０６＊＊＊ ０．４２０＊＊＊

（８．８９） （１０．３５） （６．３４） （６．２９） （５．２４） （５．４３）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．２８５＊ －０．３３４＊＊＊ －０．２４７＊＊ －０．２６７＊＊＊ －０．２７０＊＊＊ －０．３０８＊＊＊

（－１．７０） （－５．０２） （－２．２９） （－３．２３） （－３．３４） （－４．３４）

ｇｏｖ　 ０．０８３　 ０．０３２ －０．１７３ －０．２０１ －０．０７９ －０．０９３
（０．７６） （０．３１） （－１．２８） （－１．２２） （－０．５６） （－０．６１）

地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．００７　 ０．００６　 ０．００２　 ０．００３　 ０．００１　 ０．００１

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．１６０　 ０．１４９　 ０．３３０　 ０．３４０　 ０．１３６　 ０．１３４

Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２７．４３　 ２５．８５　 ２９．０１　 ２８．７７　 ２８．３６　 ２９．１４
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

（二）银行信贷期限结构通过不同渠道影响产业发展的作用效果

１．银行信贷期限结构通过内部研发支出渠道影响产业发展

表５报告了银行信贷期限结构长期化通过内部研发支出渠道影响产业发展的检验结果。其

中，模型１的估计结果显示，银行信贷期限结构长期化与内部研发支出密集度的交互项系数在１％
的统计水平上显著为正，说明银行信贷期限结构长期化有助于增强内部研发对工业发展的促进作

用，即一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长期化，则该地区企业内部研发对工业发展的促

进作用也越显著。再看模型２、模型３和模型４的结果，可以发现，在模型３中，银行信贷期限结构

长期化与内部研发支出密集度的交互项系数在１％的统计水平上显著为正，而在模型２和模型４
中，该交互项系数虽然为正，但并不显著，这说明一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长 期

化，则该地区企业内部研发对资本密集型制造业发展的促进作用也越显著，与此同时，对劳动密集

型制造业和技术密集型制造业的促进作用则并不明显。这可能是因为就内部研发而言，劳动密集

型制造业的外部融资依赖性较弱，而技术密集型制造业虽然需要大量外部融资但其主要依赖于金

融市场，而非银行贷款，只有资本密集型制造业需要大量融资并且主要依赖于银行贷款。

　　　表５ 银行信贷期限结构长期化通过内部研发支出渠道影响产业发展的检验结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２３３＊＊＊

（２．９３）

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．３９５＊＊＊

（３．１８）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈｖ　 ０．２３４＊＊＊

（３．８３）

Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．２０２＊＊＊

（２．８６）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１＊ｒｄｉｎｔ　 ０．１８３＊＊＊ ０．０５３　 ０．２３４＊＊＊ ０．１３６
（２．６９） （０．４７） （２．８２） （１．３５）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０７１　 ０．０４３　 ０．０７４　 ０．０２０
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（１．１０） （０．９２） （１．６０） （０．３３）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．５３２＊＊＊ ０．４０１＊＊＊ ０．４６４＊＊＊ ０．４０６＊＊＊

（８．１８） （８．８９） （６．３４） （５．２４）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．３０７＊＊＊ －０．２８５＊ －０．２４７＊＊ －０．２７０＊＊＊

（－６．０６） （－１．７０） （－２．２９） （－３．３４）

ｇｏｖ －０．１７２　 ０．０８３ －０．１７３ －０．０７９
（－１．４０） （０．７６） （－１．２８） （－０．５６）

地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．０００　 ０．００７　 ０．００２　 ０．００１

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．８４３　 ０．１６０　 ０．３３０　 ０．１３６

Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２９．７　 ２７．４３　 ２９．０１　 ２８．３６
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

表６报告了银行信贷期限结构短期化通过内部研发支出渠道影响产业发展的检验结果。其

中，模型１的估计结果显示，银行信贷期限结构短期化与内部研发支出密集度的交互项系数在１％
的统计水平上显著为负，说 明 银 行 信 贷 期 限 结 构 短 期 化 将 会 减 弱 内 部 研 发 对 工 业 发 展 的 促 进 作

用，即一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于短期化，则该地区企业内部研发对工业发展的促

进作用也越弱。再看模型２、模型３和模型４的结果，可以发现，在模型３中，银行信贷期限结构短

期化与内部研发支出密集度的交互项系数在１０％的统计水平上显著为负，而在模型２和模型４
中，该交互项系数虽然为负，但并不显著，这说明一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于短 期

化，则该地区企业内部研发对资本密集型制造业发展的促进作用越弱，但这一效应对劳动密集型

制造业和技术密集型制造业并不明显，上述结论也从另一个侧面间接证明了表５的结论。

　　　表６ 银行信贷期限结构短期化通过内部研发支出渠道影响产业发展的检验结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２３８＊＊＊

（３．０９）

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．３９３＊＊＊

（４．０２）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈｖ　 ０．２３３＊＊＊

（３．８１）

Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．１９１＊＊＊

（２．６５）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２＊ｒｄｉｎｔ －０．１９８＊＊＊ －０．０８６ －０．２６１＊ －０．１３４
（－２．６０） （－０．８５） （－１．９１） （－１．２４）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０７８　 ０．０５８　 ０．０８７＊ ０．０３６
（１．３０） （０．８２） （１．８８） （０．５８）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．５２５＊＊＊ ０．３９９＊＊＊ ０．４６９＊＊＊ ０．４２０＊＊＊

（８．６１） （１０．３５） （６．２９） （５．４３）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．３１９＊＊＊ －０．３３４＊＊＊ －０．２６７＊＊＊ －０．３０８＊＊＊

（－４．９４） （－５．０２） （－３．２３） （－４．３４）

ｇｏｖ －０．２０１＊ ０．０３２ －０．２０１ －０．０９３
（－１．６５） （０．３１） （－１．２２） （－０．６１）
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地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．０００　 ０．００６　 ０．００３　 ０．００１

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．８９０　 ０．１４９　 ０．３４０　 ０．１３４

Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２８．５５　 ２５．８５　 ２８．７７　 ２９．１４
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

２．银行信贷期限结构通过新产品开发渠道影响产业发展

表７报告了银行信贷期限结构长期化通过新产品开发渠道影响产业发展的检验结果。其中，
模型１的估计结果显示，银行信贷期限结构长期化与新产品开发密集度的交互项系数在１０％的统

计水平上显著为正，这说明银行信贷期限结构长期化有助于增强新产品开发对工业发展的促进作

用，即一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长期化，则该地区企业新产品开发对工业发展的

促进作用也越显著。再看模型２、模型３和模型４的结果，可以发现，在模型３中，银行信贷期限结

构长期化与新产品开发密集度的交互项系数在１％的统计水平上显著为正，而在模型２和模型４
中，该交互项系数虽然为正，但并不显著，这说明一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长 期

化，则该地区企业新产品开发对资本密集型制造业发展的促进作用也越显著，但这一效应对劳动

密集型制造业和技术密集型制造业并不明显。这可能是因为就新产品开发而言，劳动密集型制造

业的外部融资依赖性较 弱，而 技 术 密 集 型 制 造 业 虽 然 需 要 大 量 外 部 融 资 但 其 主 要 依 赖 于 金 融 市

场，而非银行贷款，只有资本密集型制造业需要大量融资并且主要依赖于银行贷款。

　　　表７ 银行信贷期限结构长期化通过新产品开发渠道影响产业发展的检验结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２４２＊＊＊

（２．９９）

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．４１３＊＊＊

（４．０２）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈｖ　 ０．２２６＊＊＊

（３．８１）

Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．２０９＊＊＊

（２．８１）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１＊ｎｅｗｐｒｏｄｉｎｔ　 ０．１１８＊ ０．０６９　 ０．２０２＊＊＊ ０．１２１
（１．７１） （１．０２） （３．９１） （１．２０）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０６２　 ０．０５９　 ０．０５９　 ０．０１１
（１．０１） （０．８４） （１．２５） （０．２３）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．５０８＊＊＊ ０．３７１＊＊＊ ０．４６３＊＊＊ ０．３９６＊＊＊

（８．９０） （６．８３） （７．０２） （５．５５）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．２９５＊＊＊ －０．２６２＊＊＊ －０．２３３＊＊＊ －０．２５６＊＊＊

（－５．４９） （－４．１２） （－３．３５） （－３．７４）

ｇｏｖ －０．１５０　 ０．１２１ －０．１３０ －０．０６０
（－１．２９） （０．８７） （－０．９８） （－０．４４）

地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．０００　 ０．００５　 ０．００２　 ０．００１

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．６６７　 ０．１５７　 ０．３１２　 ０．１３４
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Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２９．４３　 ２１．９９　 ２９．３１　 ２６．５
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

表８报告了银行信贷期限结构短期化通过新产品开发渠道影响产业发展的检验结果。其中，
模型１的估计结果显示，银行信贷期限结构短期化与新产品开发密集度的交互项系数在５％的统

计水平上显著为负，说明银行信贷期限结构短期化将会减弱新产品开发对工业发展的促进作用，
即一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于短期化，则该地区企业新产品开发对工业发展的促进

作用也越弱。再看模型２、模型３和模型４的结果，可以发现，在模型３中，银行信贷期限结构短期

化与新产品开发密集度的交互项系数在１０％的统计水平上显著为负，而在模型２和模型４中，该

交互项系数虽然为负，但并不显著，这又说明一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于短期化，则

该地区企业新产品开发对资本密集型制造业发展的促进作用越弱，但这一效应对劳动密集型制造

业和技术密集型制造业并不明显，上述结论也从另一个侧面间接证明了表７的结论。
　　　表８ 银行信贷期限结构短期化通过新产品开发渠道影响产业发展的检验结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２４７＊＊＊

（３．２６）

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．３９２＊＊＊

（３．０１）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈｖ　 ０．２３１＊＊＊

（３．９７）

Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．１９２＊＊

（２．５３）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２＊ｎｅｗｐｒｏｄｉｎｔ －０．１３３＊＊ －０．０３７ －０．２０６＊ －０．１０４
（－２．０７） （－０．５３） （－１．８９） （－０．９６）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０７４　 ０．０３３　 ０．０７８　 ０．０３１
（１．１０） （０．４４） （１．６２） （０．５６）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．４９９＊＊＊ ０．３７８＊＊＊ ０．４５４＊＊＊ ０．４０３＊＊＊

（８．１９） （６．９７） （６．７５） （５．５１）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．２９８＊＊＊ －０．３０３＊＊＊ －０．２４５＊＊＊ －０．２９８＊＊＊

（－４．７５） （－２．９８） （－３．１８） （－４．６３）

ｇｏｖ －０．１４９　 ０．０３０ －０．１３０ －０．０７７
（－１．０４） （０．２７） （－０．９０） （－０．５２）

地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．０００　 ０．００８　 ０．００２　 ０．００１

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．７００　 ０．１６４　 ０．３２６　 ０．１２０

Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２９．４５　 ２７．３２　 ２９．４２　 ２８．４３
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

３．银行信贷期限结构通过专利开发渠道影响产业发展

表９报告了银行信贷期限结构长期化通过专利开发渠道影响产业发展的检验结果。其中，模

型１的估计结果显示，银行信贷期限结构长期化与专利申请密集度的交互项系数在５％的统计水

平上显著为正，这说明银行信贷期限结构长期化有助于增强专利开发对工业发展的促进作用，即
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一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长期化，则该地区企业专利开发对工业发展的促进作用

也越显著。再看模型２、模型３和模型４的结果，可以发现，在模型３中，银行信贷期限结构长期化

与专利申请密集度的交互项系数在１％的统计水平上显著为正，而在模型２和模型４中，该交互项

系数虽然为正，但并不显著，这说明一个地区的银行信贷期限结构越是倾向于长期化，则该地区企

业专利开发对资本密集型制造业发展的促进作用也越显著，但这一效应对劳动密集型制造业和技

术密集型制造业并不明显，这可能是因为就专利开发而言，劳动密集型制造业的外部融资依赖性

较弱，而技术密集型制造业虽然需要大量外部融资但其主要依赖于金融市场，而非银行贷款，只有

资本密集型制造业需要大量融资并且主要依赖于银行贷款。

　　　表９ 银行信贷期限结构长期化通过专利开发渠道影响产业发展的检验结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２２７＊＊＊

（２．８１）

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．４０２＊＊＊

（３．９４）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈｖ　 ０．１９６＊＊＊

（３．４７）

Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．２１１＊＊＊

（２．７９）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿１＊ｐｔｎａｐｐｉｎｔ　 ０．１５０＊＊ ０．０５３　 ０．２７０＊＊＊ ０．１２２
（２．３９） （０．５４） （２．７５） （１．１２）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０６５　 ０．０３２　 ０．０６０　 ０．０１３
（１．０３） （０．６６） （１．２５） （０．２４）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．５０６＊＊＊ ０．３７１＊＊＊ ０．４７１＊＊＊ ０．３９０＊＊＊

（７．７７） （６．６０） （５．４９） （５．６７）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．３０２＊＊＊ －０．２３６＊＊ －０．２３９＊＊ －０．２４４＊＊＊

（－５．６５） （－２．２６） （－２．５６） （－３．０７）

ｇｏｖ －０．１８１　 ０．０９８ －０．１６５ －０．０４１
（－１．３８） （０．８７） （－０．９６） （－０．３０）

地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．０００　 ０．００７　 ０．００２　 ０．００１

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．７０７　 ０．１６３　 ０．３１０　 ０．１２９

Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２９．１１　 ２６．９７　 ２９．０１　 ２７．２５
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

表１０报告了银行信贷期限结构短期化通过专利开发渠道影响产业发展的检验结果。其中，
模型１的估计结果显示，银行信贷期限结构短期化与专利申请密集度的交互项系数在５％的统计

水平上显著为负，说明银行信贷期限结构短期化将会减弱专利开发对工业发展的促进作用，即一

个地区的银行信贷期限结构越是倾向于短期化，则该地区企业专利开发对工业发展的促进作用也

越弱。再看模型２、模型３和模型４的结果，可以发现，银行信贷期限结构短期化与专利申请密集

度的交互项系数虽然都为负，但均不显著，这与表９中模型３的结果有所差别，说明银行信贷期限

结构的短期化并不会明显抑制专利开发对劳动密集型制造业、资本密集型制造业和技术密集型制

造业的促进作用。

—２４—

《上海经济研究》　２０１９年　第９期　



　　　表１０ 银行信贷期限结构短期化通过专利开发渠道影响产业发展的检验结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
被解释变量 ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ

Ｌ．ｒｉｎｄｓａｌｅ＿ｇｗｔｈ　 ０．２２７＊＊＊

（２．９１）

Ｌ．ｒｌａｂｏｒｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．３７６＊＊＊

（３．５）

Ｌ．ｒｃａｐｉｎｔ＿ｇｗｔｈｖ　 ０．１９２＊＊＊

（３．８５）

Ｌ．ｒｔｅｃｈｉｎｔ＿ｇｗｔｈ　 ０．１８７＊＊

（２．４６）

ｌｏａｎｓｔｒｕ＿２＊ｐｔｎａｐｐｉｎｔ －０．１４９＊＊ －０．０２２ －０．２６８ －０．１０６
（－２．１７） （－０．２２） （－１．６３） （－０．８９）

ｅｍｐ＿ｇｗｔｈ　 ０．０７１　 ０．０５２　 ０．０７３　 ０．０２３
（１．１９） （０．９１） （１．５５） （０．４２）

ｒｎｅｗｆａｉ＿ｇｗｔｈ　 ０．５０７＊＊＊ ０．４００＊＊＊ ０．４６７＊＊＊ ０．４０２＊＊＊

（８．４９） （９．３３） （５．９４） （５．６８）

ｅｘｉｍｒａｔｅ －０．３０４＊＊＊ －０．２７１＊＊＊ －０．２３２＊＊ －０．２７４＊＊＊

（－５．４９） （－３．７９） （－２．１３） （－３．８２）

ｇｏｖ －０．１８１　 ０．１４０ －０．１５８ －０．０５６
（－１．６３） （１．１２） （－０．８３） （－０．４１）

地区固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ

ＡＲ（１）－ｔｅｓｔ　 ０．００１　 ０．００７　 ０．００２　 ０．００１

ＡＲ（２）－ｔｅｓｔ　 ０．７３４　 ０．１６８　 ０．３１３　 ０．１２６

Ｈａｎｓｅｎ　ｔｅｓｔ　 ２８．４３　 ２５．０２　 ２９．２８　 ２８．４３
观测值 ３６０　 ３６０　 ３６０　 ３６０

注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％统计水平上的显著性，括号中报告的是ｔ值或ｚ值。

五、结论与启示

虽然中国金融体系的市场化改革取得了重要进展，但是总体而言，以银行机构为主体的金融

体系特征依旧没有发生很大改变，这在相当大程度上导致了金融抑制现象的发生，其中一个比较

突出的现象就是银行信贷期限结构与整个制造业部门创新驱动发展战略的现实需求存在很大的

不匹配性，这种不匹配在很大程度上抑制了整个工业的发展。因此，本文利用中国省级层面数据

通过ＯＬＳ估计法和系统ＧＭＭ估计法研究了银行信贷期限结构对产业发展的影响及其具体机制，
得到如下结论：第一，长期化倾向的银行信贷期限结构有助于促进工业的发展，而短期化倾向的银

行信贷期限结构则会抑制工业的发展。并且银行信贷期限结构对不同类型制造业的影响并不相

同，资本密集型制造业对银行信贷期限结构最敏感，银行信贷期限结构短期化将对资本密集型制

造业产生抑制作用。第二，银行信贷期限结构可以通过内部研发支出渠道影响产业发展。银行信

贷期限结构长期化有助于增强内部研发对工业发展特别是资本密集型制造业发展的促进作用，而

银行信贷期限结构短期化则将抑制内部研发对工业发展特别是资本密集型制造业发展的促进作

用。第三，银行信贷期限结构可以通过新产品开发渠道影响产业发展。银行信贷期限结构长期化

有助于增强新产品开发对工业发展特别是资本密集型制造业发展的促进作用，而银行信贷期限结
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构短期化则将抑制新产品开发对工业发展特别是资本密集型制造业发展的促进作用。第四，银行

信贷期限结构可以通过专利开发渠道影响产业发展。银行信贷期限结构长期化有助于增强专利

开发对工业发展特别是资本密集型制造业发展的促进作用，而银行信贷期限结构短期化则将抑制

专利开发对工业发展的促进作用。
本文的经验发现对中国金融体制改革以及金融体制改革如何促进工业发展具有重要的政策

参考意义。首先，金融体制改革必须与地区经济发展阶段相适应，与地区产业结构特征相适应，重

点改革银行体系体制机制，使得银行信贷期限结构与制造业转型升级和创新驱动发展的内在需求

相匹配，通过加快银行业市场化改革，降低政府干预所导致的扭曲性作用，以此克服银行信贷期限

结构与制造业转型升级和创新驱动发展不相匹配的困境。其次，由于企业研发创新活动是银行信

贷期限结构影响产业发展的重要渠道，银行信贷期限结构会对不同类型产业的研发创新产生不同

的影响。因此，银行体系应该针对不同的产业实施不同的信贷政策，对那些研发创新依赖于银行

长期贷款的产业应该加大扶持力度，最大化银行长期资金的使用效率。第三，由于银行信贷期限

结构会通过专利开发、新产品研发等渠道对产业发展产生不同的影响。因此，银行体系还可以区

分不同研发项目制定有针对性的信贷政策，从而最大化银行长期资金的使用效率。□
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