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摘要：通过对融资约束、不同金融机构功能优势以及基础研究、应用研究、试验开发三类研发活动特点的分析，阐释了金融发展对三类研发活动的影响机理，同时结合面板模型回归结果得到：银行中介对基础研究、应用研究、试验开发三类研发活动投资强度的促进作用依次增强，股票市场对三类研发活动投资强度的促进作用依次减弱。这反映了二者的风险偏好及对研发投资活动的风险承能力不同，较之于股票市场，稳定经营的银行更偏向离市场近、且风险小的研发投资。基于目前中国研发投资内部结构比例不合理的现状，实现科技与金融的合理有机结合、提高基础研究在研发投资中的比重，关键是完善国内金融市场、优化金融结构，提高研发资金的配置效率。
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The Analysis of the Impact of Financial Development on R&D Investment Structure
——Based on the panel data analysis of 28 countries
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Abstract: Based on the analysis of financing constraints, the function of different financial institutions and the features of R&D activities(basic research, applied research and experimental development), the impacting mechanism between financial development and R&D activities is explained in this article. Combining with the results of the panel models, we get the conclusion: the promoting impact of commercial bank on R&D activities(from basic research to experimental development) is enhancing in turn and the promoting impact of stock market is receding in turn. It reflects that the risk preference of them is different. Compared with the stock market, the commercial bank tends to choose to invest in the R&D activity which is near the market and less risky. On account of the situation that the R&D investment structure of China is unreasonable, the key to realizing the organic combination of science and technology and finance, increasing the proportion of basic research, is to improve the domestic financial market, optimize the financial structure and enhance the allocation efficiency of R&D funds.
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根据对世界上28个代表性国家和地区2005-2010年研发投入指标（来自于OECD.Stat）的测算和比较发现，中国研发投资结构不合理，基础研究、应用研究、试验开发投入相对比的5年均值为1:3:15，而日本、美国分别为1:2:6、1:1:3。总体相比而言，中国研发投入中基础研究占比过低、试验开发占比过高，且企业部门研发投资结构不合理表现尤为明显。中国研发投资内部结构不合理的原因很多，其中金融发展水平落后，企业面临严重的融资约束，缺乏有效的风险规避工具是重要的原因之一。研发投资对一国产业技术升级及产业结构调整有着至关重要的作用，研发投资作为一种资金配置活动，受到一国（地区）金融发展水平及结构的影响，但金融发展水平和结构对研发投资内部结构比例分配有没有影响？究竟怎样影响？现有文献鲜有研究，本文将对这一问题进行更深一步的探讨。
1  文献综述
现有关于金融发展与研发投资关系的研究主要集中在两个方面：第一，以内生金融增长理论为基础，研究金融发展如何通过影响研发投入这一路径，对经济增长产生影响。其中，Levine (1991, 1997)[1,2]、Saint-Paul(1992)[3]通过分析金融体系的风险分担和信息搜索功能，认为金融发展通过解决风险分担和信息不对称问题，使得专业技术生产项目获得融资更为可得和便利，从而提升资本配置效率，进而促进了经济增长；Niels、Robert(2003)[4]、Alfaro等(2004)[5]以及国内学者曾慧(2008)[6]从一国金融发展对FDI技术外溢吸收能力的影响来探究金融发展与经济增长之间的关联，其理论和实证研究均表明：金融体系发达的国家才能从FDI技术外溢中获得显著正效应，反之，金融体系脆弱的国家，FDI技术外溢效应对其经济增长贡献率小甚至为负；Aghion等（2005）对金融发展、技术收敛和经济增长率问题进行研究，发现金融发展水平通过研发投资规模的路径影响一国技术吸收能力，进而对一国长期经济增长率产生影响[7]。第二，在考虑融资约束问题的情况下，研究金融发展对研发投入规模的影响。Carlin等（2003）针对金融系统的结构和一国所致力的投资活动类型进行研究，发现分散的银行系统及信贷市场有利于高风险的研发投资项目的开展[8]；钱雪松（2008）通过引入融资约束因素，验证了中国现有金融体制对研发投资的阻碍效应以及对实物投资的诱发效应[9]；Maskus等（2012）在考虑行业的外部融资依赖性、有形资产量两个特点情况下，研究国内及国际金融发展因素对不同行业研发投入强度的影响[10]；Brown等（2012）通过理论和实证检验得出由于研发投资自身的特点，其对于融资约束问题相当敏感，因此外部资金在研发投资中扮演着重要角色，同时股票市场发展和自由化在促进企业创新行为方面也起着重要作用[11]。
这些研究无论在国家层面、还是在企业层面，主要集中于金融发展对研发投入总量和强度的影响，极少关注金融发展对研发投资内部结构的影响，而研发投资内部结构对一国经济结构调整、产业结构升级和经济增长方式有十分重要的作用。本文试图对这一问题进行研究。为了准确地阐释金融发展与研发投资结构之间的关系和影响机理，将对文章结构进行如下安排：首先，第二部分将对研发投资与融资约束问题进行详细说明，接着第三、四部分分别通过机理分析和计量方法说明金融发展对研发投资内部结构的影响作用，最后一部分为本文结论。
2  研发投资与融资约束问题
研发投资与一般实物投资相比，由于缺乏资产抵押能力
以及信息不对称问题，其对融资约束问题反应更为敏感，而研发投资又分为三个类别：基础研究投资、应用研究投资、试验开发投资，三者因各自的投资时期长短、项目不确定性等特点的不同，其各自对融资约束问题的反应亦有不同。
2.1 融资约束对研发投资的影响
融资约束是指企业从外部取得资金时，由于信息不对称和高风险使得成本超出企业承受能力而引起的资金筹集困难[12]。
研发最重要的特点之一就是其在企业间乃至国家间的知识溢出效应，这也就意味着研发投资带来的全部收益不能由企业自身完全获取，由此可知，私人部门的最优研发投资量必然远远低于社会最优的研发投资量[13]。因此，要使研发投资量达到社会最优水平，就必然要依赖于外部投资。然而，研发投资由于多数是以工资或培训经费的形式投资于科学家、工程师及技术工人等人力资源方面，且企业往往不愿意向外部透露自身研发信息，因此企业在为自身研发获取外部融资时，必然会由于研发投资缺乏抵押物特性以及信息不对称问题，对融资约束问题反应更为敏感。
2.2 三类研发投资面临的融资约束强度
比较
在研究与开发活动中，研究是指基础研究和应用研究，开发则是指试验开发活动。传统意义上讲，基础研究是以认识现象并获取关于现象和事实的基本原理和知识为目的的，其被认为是不考虑实际应用的，或者虽然确知其应用前景但并不知道达到应用目标的具体方法和技术途径；应用研究主要为在实践中有目的地利用自然界的规律开辟各种可能的路径，为解决实际问题提供科学依据，通常具有特定的应用目的；而试验开发则是开辟新的应用，即为获得新材料、新产品、新工艺、新系统、新服务以及对上述各项作实质性的改进。近年来，随着科学研究商业化的趋势日益明显，基础研究与应用研究和试验开发之间的界限虽然越来越模糊，但由基础研究到应用研究再到试验开发的线性关系仍然很明显。例如，重大的科学发现或理论突破往往会带动大批研究人员对该理论的完善和发展和一系列相关研究领域的发展，进而导致一批新技术的不断发明，最终形成大产业，引起生产力的新飞跃，带来重大技术革新和技术革命，开辟新的生产领域[14]，也就是从基础研究衍生出应用研究、进而到试验开发和生产经营的路线。
三类研发活动相比而言，从各自市场经济利益实现的周期来讲，基础研究获取的知识必须经过应用研究才能发展为实际运用的形式，而接着只有通过试验开发才能进入生产经营环节，故基础研究的投资周期最长、离市场最远，应用研究次之，试验开发周期最短、离市场最近；从三类研发活动经济利益的独占性来讲，基础研究的公共产品特征明显，其研究成果多以科学知识的形式呈现出来，故其部分利益往往被同行所共享，部分应用研究和试验开发由于是以实施方法、技术途径、工艺流程、专利等形式存在，投资者以外的其它使用者都需要为之付费，因此相比于基础研究而言，部分应用研究、试验开发活动经济利益的独占性更强；从三类研发活动的资产抵押能力来讲，由于研发投资属于无形资产，因此只能对其进行产权评估后才能进行资产抵押。其中，基础研究明显的公共特性决定了其进行产权评估的难度最大，而以工艺流程、专利等形式存在的部分应用研究和试验开发成果，对其进行产权估值就相对容易些，因此基础研究投资的可抵押性最差，试验开发投资可抵押性相对较好。综上所述，从三类研发活动投资周期、经济利益独占性以及资产抵押能力三个特点比较来讲，基础研究投资存在的不确定性和信息不对称性最大， 应用研究次之，试验开发最小，因此在进行项目融资时，三类研发活动相比，基础研究投资因其高风险和低的资产抵押能力，其面临的融资约束问题最为严重，应用研究投资次之，试验开发投资最小。
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分别代表进行基础研究、应用研究以及试验开发活动时企业面临的融资约束强度，那么根据以上分析有：[image: image8.png]Financere,, > Financere,, > Financere,,
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3  金融发展对研发投资结构影响的机理分析
金融发展主要体现在金融体系的不断完善和金融功能的不断深化，在这个过程中，金融发展通过缓解融资约束、提高资本配置效率来影响经济增长，尤其是通过研发投资这一路径对经济增长进行影响。在开放经济条件下，金融发展既包括一国内部金融水平的发展，也包括国际金融发展中对一国带来的国外权益资本水平的提高。
3.1 内部金融发展对研发投资结构的影响

内部金融发展主要体现在一国以商业银行为主的金融中介的发展和以股票市场为主的金融市场的发展，与此同时，现实金融水平的发展也伴随着金融发展理论的演进，从金融机构论到金融功能观，学者对金融发展的研究超越了地域和时间跨度上的限制，从金融体系和金融资源所提供的功能进行研究，使得对各国金融发展的解释更具普遍性。金融体系的功能主要包括资源配置、流动性便利、风险分担、信息生产和处理、公司治理以及资源优化组合等功能，金融功能的扩展和深化通过分散风险和解决信息不对称问题提高了资本配置效率、鼓励了企业的研发投资和技术创新行为。银行和股票市场相比，都有各自的功能优势，那么二者对研发投资的影响效应也必然不同，结合第二部分对融资约束问题以及三类研发投资特点的分析和比较，以下将对国内金融发展与研发投资内部结构之间的影响机理进行详细解析。
银行和股票市场发展对研发投资的影响一方面是通过规模的扩张增加了企业外源融资的资金来源，另一方面，也是重要的一方面则是通过缓解融资约束对研发投资的阻碍作用来实现的，而融资约束问题主要是由高风险和信息不对称引起的。首先，从对风险问题的解决方面，银行和股票市场的优势不尽相同。银行分担风险的方式是沿着时间系列展开的，被称为跨期风险分担，即银行通过利用不同时期资产的均衡得失来平滑投资收益，从而减少跨期风险；股票市场分担风险的方式是沿着商品系列展开的，被称为横向风险分担，具体来讲，对于给定时间点上的任意一组资产，经济当事人可根据自身的风险承担能力，通过交换资产来优化各自的资产组合，从而实现有效的风险分担。对于银行中介而言，其跨期风险承担方式使银行面临极大的流动性风险可能。这是由于银行储蓄投资业务是“以小搏大”、“以短搏长”，即通过聚集广大储户的短期零散资金去满足市场对长期投资资金的需求，这样银行就有可能由于短期资金缺少而面临储蓄者的“挤兑”，由此可能引发全局性的金融危机。根据Lindgren等人(1996)总结1980~1995年间国际货币基金组织180个成员国的银行业情况，在其中数据比较齐全的34个国家，他们发现了36起银行危机，其中有7起由银行挤兑引起[15]；就股票市场的横向风险分担方式而言，其自身的流动性便利和多样化的投资工具为投资者有效实现横向风险分担、消除非系统性风险提供了保障，一笔融资交易的风险由投资者分散承担，高效的流动性使整个资本市场承受的风险冲击较小。正是由于二者在提供流动性和风险分担的方式和机制不同，股票市场的风险管理功能，较之于银行更胜一筹。其次，从对信息不对称问题的解决方面，二者因各自信息生产和处理的功能不同而具有各自的优势。银行生产的信息有限且单一，其公开性和透明性较差的特性也使得信息不易传播和扩散，且与股票市场中经济当事人多样化风险偏好不同，银行的所有存款人是同质的，这种信息的缺失必然导致价格信号的缺失，进而产生资源配置的低效。相较于银行，股票市场具有天然的信息生产和扩散的机制，一方面是自动生产信息的机制，如上市公司必须披露的财务报告等，另一方面依赖于自身较强的流动性，信息通过价格和投资者的风险偏好得以反映，越是深化发展的股票市场，信息在其中的传播和扩散也越便利。在信息的处理方面，艾伦和盖尔（2002）的分析结果显示，银行中介具有处理大量带有重复性信息的规模优势，而对于加总多样化的观点，股票市场则是一种有效机制[16]。也就是说，股票市场在处理不确定性方面比银行更有优势。另外，虽然银行特殊的业务性质增强了长期关系对它获取企业全面信息的作用，从而对资金使用过程进行更好的监督，但这种长期关系在银行竞争程度不大的情况下会给银行榨取企业租金提供机会，反而又增加了企业的融资约束问题。正是由于股票市场在信息生产和处理方面的优势，相比于银行，其在更大程度上降低了企业进行外源融资时可能出现的信息不对称问题。
根据第二部分对三类研发投资特点的分析结果：[image: image10.png]Financere,, > Financere,, > Financere,,



，也就是说在企业在对基础研究投资、应用研究投资、试验开发投资进行外源融资时，面临的融资约束问题依次降低，再综合银行和股票市场在风险管理和解决信息不对称问题方面的功能比较，可以看出银行固有的特点决定了其在投资风险更小、确定性更高的项目上更有优势，即在促进研发后端投资（试验开发投资一端）方面作用更强，股票市场则因其强大的资产转换能力、风险容纳和管理能力以及信息生产和处理能力在促进研发前端投资（基础研究投资一端）方面的作用更强。综合上述内容，提出以下两个假设：
假设1：以银行为主的金融中介的发展对基础研究投资、应用研究投资、试验开发投资的促进作用依次增强，从而使研发投资内部分配比例偏向研发活动后端（试验开发投资一端）。
假设2：以股票市场为主的金融市场的发展对基础研究投资、应用研究投资、试验开发投资的促进作用依次减弱，从而使研发投资内部分配比例偏向研发活动前端（基础研究投资一端）。
3.2 外部金融开放对研发投资结构的影响

外部金融开放主要体现为国外权益资本的流入，主要包括外商直接投资和国际证券投资两项内容。 一国权益资本流入一方面为一国内部投资弥补了资金缺口，促进了一国GDP的提升；另外一方面，随着跨国公司生产和营销的全球化规模扩张，国际权益资本也促进了跨国公司的研发本土化。喻世友等人（2004）采用美国跨国公司在1997年海外研发投资的数据进行研究，发现外商直接投资规模是跨国公司在投资国选择研发投资的重要因素[17]。然而，根据邓宁的“国际生产折衷理论”，跨国公司进行对外直接投资最重要的动机是“区位优势”，其生产、营销乃至于研发的转移必然会受到一个国家或地区的金融发展以及包括教育机构、科研人才等在内的创新系统的影响，尤其是内嵌于母国金融发展和创新系统中的研发行为。陈健等（2009）以世界500强企业中的制造类跨国公司海外研发活动为考察对象，发现跨国公司海外研发活动的进行受到诸多因素影响，包括跨国公司海外经营时间长短以及规模大小、东道国经济发展环境、要素禀赋差异、经济地理因素等[18]。除此之外，为了保持对自身核心知识体系和技术的控制力，跨国公司研发的转移应该会从最能满足生产需求的研发活动开始。从第二部分对三类研发活动特点的比较分析可以看出，三类研发活动中试验开发活动与生产经营最接近，其面临的市场风险、管理风险相对较小，故跨国公司研发的转移应该是从研发后端活动（低技术含量的试验开发活动）开始进行。基于此，国际权益资本的流入在一定程度上可以促进东道国的研发投资，但受到诸多区位因素以及跨国公司自身动机的影响，其对研发投资内部结构的影响可能会偏向研发活动后端。由此提出假设3.
假设3：国际权益资本的流入更能够促进研发后端投资的增加，从而使研发投资内部分配比例偏向研发活动后端（试验开发投资一端）。
4  金融发展对研发投资结构影响的实证分析
根据金融发展对研发投资结构影响的机理分析，本部分将通过计量方法对以上假设进行验证。计量分析主要从国家整体和企业两个层面展开，通过对基础研究、应用研究、试验开发三类研发投资、金融发展因素及相关控制变量进行建模，从而得出不同金融发展因素对三类研发投资的影响程度大小，以此来验证金融发展对研发投资结构的影响。
4.1 金融发展对国家层面研发投资结构的影响分析
从国家层面三类研发投资强度入手，选取金融发展因素及相关控制变量作为影响因素，建立面板回归模型（1）：
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（1）被解释变量
由于要分析金融发展因素对国家层面三类研发活动的影响程度大小，因此被解释变量将分别选取国家层面的基础研究投资强度（[image: image13.png]Basicg;,



）、应用研究投资强度（[image: image15.png]Applyg:.



）和试验开发投资强度（[image: image17.png]Develg;,



），其中基础研究投资强度（[image: image19.png]Basicg;,



）用国家基础研究投入与国内生产总值的比值来衡量，应用研究投资强度（[image: image21.png]Applyg:.



）用国家应用研究投资与国内生产总值的比值来衡量，试验开发投入强度（[image: image23.png]Develg;,



）用国家试验开发投入与国内生产总值的比值来衡量。
（2） 解释变量
解释变量分为两个方面进行介绍：
第一，金融发展因素。金融发展因素包括国内金融发展因素和国际金融发展因素。其中，国内金融发展因素包括一国银行信贷和股票市场的发展，分别用私人部门获得信贷与国内生产总值的比值（[image: image25.png]Privcredg



）、一国上市公司市值与国内生产总值的比值（[image: image27.png]Mcapitalg



）来衡量，国际金融发展因素用一国国际权益性资本的净流入与国内生产总值的比值（[image: image29.png]Net flowin



）表示，国际权益性资本包括国际直接投资和国际证券投资，国际权益性资本的净流入用国际直接投资的净流入与国际股权投资的净流入加总计算量表示。
第二，其他影响研发投资活动的控制变量。在国家层面，本文选取政府对总研发的资助与国内生产总值的比值（[image: image31.png]Publicrdg



）、研发人员的数量占比（[image: image33.png]Rdperson



）、净出口净额与国内生产总值的比值（[image: image35.png]Openess



）作为控制变量。
各变量下标[image: image37.png]


表示国家个体，[image: image39.png]


为年份。其中，研发投入数据来自于世界经济合作与发展组织数据库（OECD.Stat）中科技统计数据，通过筛选，挑选出了金融发展相对比较成熟的国家作为样本国，共计28个，其中包括18个发达国家、5个新兴工业化国家、5个发展中国家。根据基础研究、应用研究、试验开发三类研发活动投资数据的可获得性，面板数据时间跨度为2005-2010年。其他经济、金融变量来自于世界银行的世界发展指标数据库。
（3）模型回归结果及分析
表1显示了金融发展对国家层面三类研发投资影响分析的面板回归结果，以下将对结果进行详细说明和分析。
第一，国内金融发展因素中，私人部门获信占比（[image: image41.png]Privcredg



）对基础研究投资强度（[image: image43.png]Basicg



）影响不显著，对应用研究投资强度（[image: image45.png]Applyg



）、试验开发投资强度（[image: image47.png]Develg



）正向影响显著，且后者影响明显大于前者；股市市值占比（[image: image49.png]Mcapitalg



）对基础研究投资强度（[image: image51.png]Basicg



）、应用研究投资强度（[image: image53.png]Applyg



）的正向影响显著，且前者影响大于后者，对试验开发投资强度（[image: image55.png]Develg



）影响不显著。结果显示出：银行信贷对三类研发活动投资强度的促进作用，从基础研究、应用研究到试验开发依次增强，而股票市场发展对三类研发活动投资强度的促进作用，从基础研究、应用研究到试验开发依次减弱，这与假设1、2中论断严格一致。也就是说，以银行为主的金融中介因其负债契约的严格要求以及风险分担和管理能力有限，相比于股票市场，其对解决研发前端活动的融资约束问题不具有优势，但因其在解决传统项目投资方面具有丰富经验和规模优势，故结合三类研发活动特点，银行信贷规模对三类研发活动投资强度的影响呈现以上结果，从而使研发投资内部分配比例偏向研发活动后端（试验开发投资一端），也就是说银行信贷投资更偏向于离市场更近、技术风险更小、成果实现后利益独占性更强的试验开发一端投资；而以股票市场为主的金融市场因其自身独特的风险分担和管理能力，其对解决风险较高、资产抵押能力较低的研发前端活动的融资约束问题更为有效，故股票市场发展对三类研发活动投资强度的影响呈现以上结果，从而使研发投资内部分配比例偏向研发活动前端（基础研究投资一端），这在一定程度上体现了股票市场对具有较高风险的投资项目的容纳能力。考虑国际金融发展因素的影响，国际权益资本净流入对基础研究、应用研究投资强度的影响不明显，对试验开发投资强度的影响甚至明显为负，这与假设3中论断明显不一致，原因可能是由于由国际权益资本向研发投资的转移会受到东道国经济金融发展水平、要素禀赋差异以及母国投资动机等国别因素的影响，而选取的样本国中存在发达国家、新兴工业化国家以及发展中国家等不同发展水平的国家，因此计量结果与假设3论断不一致。
表1  金融发展对国家层面三类研发投资影响分析
	被解释变量
解释变量
	国家基础研究投入强度（Basicg）
	国家应用研究投入强度（Applyg）
	国家试验开发投入强度（Develg）

	Privcredg
	-0.0001 （-0.3）
	0.001*** （4.5）
	0.005*** （7.1）

	Mcapitalg
	0.0008***（4.5）
	0.0007** （4.5）
	0.0001  （0.2）

	Netflowin
	0.0005  （0.7）
	-0.0006 （-0.5）
	-0.009***（-3.6）

	Publicrdg
	0.248*** （3.3）
	0.292**  （2.2）
	0.479*   （1.8）

	Rdperson
	0.118*** （5.1）
	0.191*** （4.8）
	0.066   （0.8）

	Openess
	-0.002  （-1.6）
	-0.002  （-0.8）
	0.019***（3.6）

	Constant
	-0.102***（-3.2）
	-0.188***（-3.4）
	-0.184  （-1.7）

	F统计量
	36.72
	35.1
	29.84

	N
	156
	156
	156


注：括号内为系数对应的t统计量。*、**、***分别表示系数在10%、5%、1%的水平上显著性明显。
第二，从相关控制变量对三类研发投资强度的影响看，政府对研发的资助占比（[image: image57.png]Publicrdg



）、研发人员数量占比（[image: image59.png]Rdperson



）作为研发活动的重要物质和人力来源，对三类研发活动投资强度影响明显为正向影响。另外，净出口净额与国内生产总值的比值（[image: image61.png]Openess



）对基础研究、应用研究投资强度影响不明显，对试验开发投资强度显著正向影响。
4.2 金融发展对企业层面研发投资结构的影响分析
从企业层面三类研发投资强度入手，选取金融发展因素及相关控制变量作为影响因素，建立面板回归模型（2）：
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（1）被解释变量
由于要分析金融发展因素对企业层面三类研发活动的影响程度大小，因此被解释变量将分别选取企业层面的基础研究投资强度（[image: image64.png]Ebasicg;,



）、应用研究投资强度（[image: image66.png]Eapplyg:,



）和试验开发投资强度（[image: image68.png]Edevelg



），其中企业基础研究投资强度（[image: image70.png]Ebasicg;,



）用企业基础研究投入与工业增加值的比值来衡量，企业应用研究投资强度（[image: image72.png]Eapplyg:,



）用企业应用研究投入与工业增加值的比值来衡量，企业试验开发投资强度（[image: image74.png]Edevelg



）用企业试验开发投入与工业增加值的比值来衡量。
（2）解释变量
解释变量中包含金融发展因素和相关控制变量。其中金融发展因素与模型（1）保持一致，企业层面控制变量选取工业增加值与国内生产总值的比值（[image: image76.png]Industg



）、研发人员的数量占比（[image: image78.png]Rdperson



）、净出口净额与国内生产总值的比值（[image: image80.png]Openess



）三个变量。
（3）模型回归结果及分析
表2显示了金融发展对企业层面三类研发投资影响分析的面板回归结果，以下将对结果进行详细说明和分析。
第一，国内金融发展因素中，私人部门获信占比（[image: image82.png]Privcredg



）对企业基础研究投资强度（[image: image84.png]Ebasicg;,



）、企业试验开发投资强度（[image: image86.png]Edevelg



）正向影响显著，且对后者作用明显大于前者，但对企业应用研究投资强度（[image: image88.png]Eapplyg:,



）正向影响不显著；股市市值占比（[image: image90.png]Mcapitalg



）对企业基础研究投资强度（[image: image92.png]Ebasicg;,



）、企业应用研究投资强度（[image: image94.png]Eapplyg:,



）的正向影响显著，但对后者作用大于前者，对企业试验开发投资强度（[image: image96.png]Edevelg



）影响不显著。与国家层面的结果相比，在企业层面上，虽然银行信贷发展对基础研究投资强度、应用研究投资强度、试验开发投资强度的影响依然依次增强，股票市场发展对试验开发投资强度的影响依然最弱，但股票市场发展对应用研究的影响强于基础研究，这与假设1、2中论断存在一定偏差。原因可能是：对于企业而言，在自主创新的分工中，它更多表现为技术创新的主体，而非知识创新的主体，故其开展的基础研究项目最终是以经济效益为目的的，其与高校及科研院所从事的纯基础研究
不同，所以其研发活动必然具有明确的应用导向，且对于企业而言，其从事的基础研究在自身总研发中的比例很低，且其资金来源更依赖于企业内部融资。因此，相对于对企业基础研究投资强度的影响，股票市场发展对企业应用研究投资强度表现出更强的正向影响。国际权益资本净流入对三类研发投资的影响与模型（1）一致。
第二，从相关控制变量对三类研发投资强度的影响看，工业增加值占比（[image: image98.png]Industg



）、研发人员数量占比（[image: image100.png]Rdperson



）作为研发活动的重要物质和人力来源，对三类研发活动投资强度影响明显为正向影响。另外，净出口净额与国内生产总值的比值（[image: image102.png]Openess



）对基础研究、试验开发投资强度影响不明显，对应用研究投资强度显著负向影响。
表2  金融发展对企业层面三类研发投资影响分析
	被解释变量
解释变量
	企业基础研究投入强度（Ebasicg）
	企业应用研究投入强度（Eapplyg）
	企业试验开发投入强度（Edevelg）

	Privcredg
	0.0005***（3.1）
	0.0006* （1.5）
	0.008***（8.7）

	Mcapitalg
	0.0005***（4.4）
	0.0013***（3.7）
	0.0006  （0.8）

	Netflowin
	-0.0003  （-0.7）
	-0.0009  （-0.7）
	-0.012***（-4.0）

	Industg
	0.004***  （3.0）
	-0.004   （-0.9）
	0.034*** （4.0）

	Rdperson
	0.075***  （5.8）
	0.308***  （8.2）
	0.464*** （5.6）

	Openess
	-0.001   （-1.1）
	-0.006*   （-1.8）
	0.005   （0.7）

	Constant
	-0.261*** （-4.2）
	-0.216   （-1.2）
	-1.867***（-4.8）

	F统计量
	19.92
	32.34
	37.62

	N
	156
	156
	156


注：括号内为系数对应的t统计量。*、**、***分别表示系数在10%、5%、1%的水平上显著性明显。
综合模型（1）、（2）中金融发展对国家和企业两个层面研发投资结构影响的实证结果，以银行为主的金融中介对三类研发投资的影响作用使研发投资内部分配比例偏向研发活动后端（试验开发投资一端），以股票市场为主的金融市场对三类研发投资的影响作用使研发投资内部分配比例偏向研发活动前端（基础研究投资一端），国际权益资本的流动由于受到国别因素的影响，对研发投资内部结构没有呈现出明显的影响作用。
5  结论
根据金融发展对研发投资结构影响的机理分析，以及实证检验结果，得出以下结论：国内金融发展因素中，以银行信贷为主的金融中介因其自身负债契约以及资金流动性的限制，偏向于风险较低、信息更完全的研发后端活动的投资，其发展有利于促进研发投资内部分配比例偏向研发活动后端（试验开发投资一端），而以股票市场为主的金融市场因其自身良好的风险容纳和管理能力，其发展对研发前端活动投入强度的促进作用更强，更有利于研发投资内部分配比例偏向研发活动前端（基础研究投资一端）；国际金融发展中权益资本的流入促进了跨国公司研发本土化的步伐，但因数据及样本选取的限制，并不能通过实证验证国际权益资本流入对研发投资内部结构的影响，将于今后研究中对其进行完善。由于本文选取的样本为比较有代表性的28个国家和地区，且在模型中分别加入了必要的控制变量，在忽略个别国别因素影响的情况下，本文回归结果充分证明了银行信贷和股票市场在面对不同类型项目投资时的偏向性，即银行信贷更偏向于风险小、易控制的试验开发活动一端的投资，股票市场则更能够促进基础研究一端的投资。结合目前中国的金融发展状况，虽然股票市场一直在深化发展，但中国仍然是以银行为主导的金融体系，其股票市场发展程度还不足以较好甚至还不足以能够发挥其解决融资约束、有效配置资金的功能，再结合本文分析机理和实证结果，可见这种现状是造成中国研发投资结构失衡（严重偏向于试验开发活动一端）的重要原因之一。本文结论一方面为科技与金融的结合提供了一定的理论指导，即根据不同金融机构的功能优势及不同研发活动自身特点，合理选择融资方式，提高金融发展对科技资源的配置效率；更重要的一方面，该结论也在一定程度上解释了中国研发投资内部结构不合理的原因，即中国目前的金融体系仍是以银行为主体的发展模式，故受银行信贷正向影响较大的试验开发活动在总研发中比例明显过高，而基础研究、应用研究占比较低的情况与中国目前股票市场发展水平较低也存在着必然联系。基于此，要改善我国研发投资结构严重失衡的问题，科技与金融的合理结合是策略，股票市场的深化发展是关键，尤其要充分支持创新能力和动力更强的中小企业板和创业板的发展，在提升金融规模的同时还要有效推进金融效率的提高，要充分认识到投机带来的流动性是更大的风险，其资本配置功能的充分和有效发挥才是最重要的。
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� 根据Berger等人（”Investor valuation and Abandonment option”, 1996）和Almeida, Campello（” Financial Constraints, Asset Tangibility, and Corporate Investment”, 2007）的资产可抵押性计算模型，资产可抵押性依赖于货币资金、应收账款、存货以及固定资产占总资产的比重，也就是说资产的实物性质越强，其可抵押能力也就越高。


� 企业在对不同的项目进行外部融资时，因不同项目特点不同，其面临的筹资困难程度也不同，此处的“融资约束强度”指的就是筹资困难程度的高低，项目的风险和信息不对称问题越明显，其融资约束强度相应越高。


� 在《基础科学与技术创新：巴斯德象限》一书中，Stokes认为，基础研究既包括只受认知需求引导的纯基础研究，也包括既受认知需求引导，又考虑应用的基础研究。





