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【摘要】本文从产业结构优化升级的初期阶段出发，分析了产业结构合理化、高级化过程中不同金融市场的支持机制，认为不同金融市场对产业结构优化升级的作用不同，金融支持在产业结构优化升级的不同阶段作用也有所不同，因此需要从产业发展的不同方面，分不同的金融市场来研究金融支持产业的规律。作者认为，在实现产业优质化与高级化的过程中，金融对产业科技研发与创新的支持，具有长期而持久的积极作用。而且，以信贷市场为主的间接金融和以资本市场为主的直接金融是金融支持产业发展的两个主要渠道，这两类融资方式因其自身经营目的不同，在产业结构升级中发挥着不同的作用。
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随着我国经济进入“新常态”，经济发展方式的转变与产业结构的优化升级已经成为当务之急。而产业结构的优化升级本质上就是一个资源在各部门之间流动和优化配置的过程，金融体系优化配置资本的职能，在产业结构优化升级过程中起着极其重要的作用。金融能够动员、集中储蓄，将储蓄转化为投资并通过信用的扩张机制扩大货币供给量；能够在市场金融的竞争机制和政策金融的引导机制下，将资金配置到边际效率最高或政策条件最优惠的产业；能够适应产业发展对资金的需求，有效地集中资金规模，促进优势产业发展和产业整合；能够管理流动性风险，增强储蓄者持有股票、债券和存款单等流动性资产的信心，解决储蓄者保留流动性偏好和高技术产业需要长期投资之间的矛盾，促进产业发展和技术创新。通过所有这些金融功能的综合作用，金融活动会对产业结构的形成与转变产生深刻的影响，成为产业结构优化调整的重要推动力。
对于金融支持产业发展的具体机制，国内外有很多相应的研究。许多学者将发达国家支持产业发展的金融机制按主要作用渠道，划分为资本市场主导型和信贷市场主导型。Allen(1993)和Morck and Nakamura(2002)认为，金融体系通过资本市场支持产业发展适合技术含量高、创新性强的项目和企业，信贷市场更适合传统的低风险项目和企业，认为资本市场和信贷市场在产业合理化和高级化过程中承担着不同的任务。Gerschenkron(1996)认为对于发展中国家来说，信贷市场主导的金融支持机制可以更有效的集中国内储蓄，投向战略新兴产业的发展项目中，可以有力支持发展中国家的产业发展。而Rajan(1992)认为，银行在向企业发放贷款之前，查询企业信用和财务状况时，容易排斥处于种子期甚至成长期的高技术、高创新项目和企业。Weinstein and Yafeh(1998)还认为发展中国家的国有银行经营会更倾向于实现国家政治目标而不是弥补市场机制的不足，因此他们支持资本市场对金融资源的引导，认为资本市场的交易可以使资金有效的流向效率较高、技术密集型的产业，从而促进产业发展。
在国内，林毅夫和姜烨等（2006）的研究表明，我国的银行信贷系统对产业结构调整具有主导意义的支持作用，信贷投入的增加促进了产业结构优化升级。并提出金融结构要与经济结构相匹配的思想。谢杭生（2000）、罗美娟（2001）等认为，在银行间接融资能力有限，而现代企业资金需求扩大的情况下股权证券化和资产流动性较高前提下的产融结合方式给出了系统解决产业结构调整中金融支持的基本路径。这一途径是对银行体系提供的很好的补充。汪炜和李甫伟（2010）从产业的基本财务角度出发，分析股票市场对产业转型升级的影响机制，并以股市融资依赖度、市盈率和beta值作为行业特征变量建立相关模型，验证我国A股市场发展对上市公司产业转型升级存在显著的促进作用。张旭、吴海华（2002）从金融发展、经济增长渝产业结构的国际比较角度，分析产业结构调整中的金融因素，研究了和对比了银行主导型和资本主导型金融的优缺点。
本文认为不同金融市场对产业结构优化升级的作用不同，金融支持在产业结构优化升级的不同阶段作用也有所不同。因此，对于金融支持产业结构优化升级的分析，需要针对产业发展的不同阶段、不同方面和不同区块来进行。本文将从产业发展的视角出发，分析产业结构初始选择和之后合理化、高级化过程中，不同金融系统的支持机制。
一、金融支持优质产业选择
金融对产业优质化具有重要的推动作用。所谓优质化，从根本上说就是在注重劳动力、资本的贡献基础上，不断提高科技进步对产业发展的贡献率，着力开发新产品、新工艺、新材料、新服务、新标准、新的生态环境、新的能源供给等，促进产业和经济向更高的层次发展。
金融支持产业发展，促进产业结构的合理化和高级化必须先进行优质产业的选择。优质产业选择是产业结构优化调整的前提。由于形成的资金有限，金融体系需要从一般产业中选择出符合一定条件的优质产业，集中资金优先进行支持，通过优质产业的示范效应和带动作用，达到有效优化调整产业结构，促进经济发展的目的。
（一）选择优质产业的原则和条件
所谓优质产业，首先应在一定区域内具有比较优势。某一区域的产业不可能同时具备全面的相对优势，重点发展具有比较优势的产业，既是产业发展的客观规律，也是专业化分工和提高劳动生产率的需要。其次优质产业在产业间的经济技术联系中应具有较高的产业关联度，能够有效的带动和促进上下游产业的协同发展。因此，从产业结构优化调整的角度看，“比较优势原则”和“产业关联度原则”是选择优质产业需要遵循的两大原则。
从金融活动的角度看，资本注入某一产业是为了获得至少等于平均水平的盈利能力。只有当优质产业具有更高的盈利潜力时，金融活动才有可能持续的支持优质产业发展。因此，优质产业的选择还必须满足三个基本条件：
一是技术进步潜力。专业化分工和劳动生产率提高使得产业发展具有较大的技术进步潜力，因而具有较大技术进步潜力的优质产业生产率往往高于非优质产业。相应地，在同等的正常生产条件下，优质产业的盈利水平高于非优质产业，这就保证了投资于优质产业的金融资本能够比投入到其他行业的金融资本获得更高的盈利水平。为评价产业的技术进步潜力，一般采用科技劳动者比率和劳动生产率增长率等指标进行衡量。
二是产业的市场增长潜力。产业的市场增长潜力越大，产品未来占有市场份额越高，投入该行业的金融资本获得的利润也相应越多。产业的市场增长潜力常用需求收入弹性指标衡量，需求收入弹性大于1，说明国民收入增加引起对产业最终需求更快的增加。金融活动选择支持这类优质产业能够获得更高的盈利水平。
三是产业现在及未来的增长表现。产业近年来的产值增长率和未来的趋势预测，反映了产业现在及未来的增长情况。金融活动选择支持近几年产值增长率较高，预测未来保持稳定增长的优质产业，其未来获得高盈利水平的可能性也越高。
（二）基于业态演进过程的优质产业选择
在上述原则和条件的基础上，优质产业还需要从业态演进的角度进行选择。图1是基于业态演进过程的优质产业选择，图中分别按“发展潜力”和“发展水平”指标将各产业划分为一般产业、新兴产业、主导产业和支柱产业，分别位于坐标系的四个象限。在静态上，该图反映了同一时期各类产业的构成情况；在动态上，该图则体现了产业在发展各阶段的形态更替过程。一般性产业是选择优质产业的基础样本，新兴产业、主导产业和支柱产业则是优质产业在其生命周期中的不同形态。
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图1 业态演进过程中优质产业的选择
在产业发展水平方面，新兴产业由于处于发展初期，产值低于成长期的主导产业和成熟期的支柱产业。而在产业发展潜力方面，新兴产业的发展潜力最高，随着产业的不断发展、成熟，生产规模逐渐达到产业发展的顶峰时期，但发展潜力逐渐降低，这完全符合产业生命周期的理论。因此，选择优质产业就是要从产业形态演进的角度出发，从产业规模较小的产业基础样本中，选择发展潜力最大、处于发展初期的产业。通过支持优质产业发展，带动其他关联产业和传统产业的发展，从有效的实现产业结构的优化调整。
（三）产业优化选择的金融机制
金融资本有力地推动了优质产业的选择过程。优质产业的选择过程，就是资金流向优质产业的资本集中过程。资金的定向流动需要金融机构集中资金和引导资金实现。按照形成资金和引导资金过程中政府意志体现的多少，可以将具体的选择机制分为政策性金融机制和市场性金融机制（图2）。
         [image: image2.png]EHENF

HEOBESET

e
%
VAl P
4
]
B
FORPERUT &
fit
it

e

BHEaR

EREREET

=





图2 金融支持产业选择的机制架构
政策性金融机制又可以区分为直接机制和间接机制。直接机制就是由政策性银行向优质产业提供期限较长、利率较低的贷款，以直接拨付资金的方式为优质产业发展提供支持。处于发展初期的优质产业具有较高的发展潜力，能够通过技术进步和技术溢出等过程带动相关产业的发展，符合国家支持产业发展的目标。但这一时期的优质产业规模较小，盈利能力不高，且需要较大的资金量形成资产，市场性的金融机构不愿介入。因此需要政策性金融机构，例如政策性银行，参与优质产业的选择过程。这种直接提供资金支持的金融机制还可以诱导其他社会资本进入相关产业，起到融资杠杆的撬动和放大作用，进一步支持优质产业发展，实现产业选择的目的。
与政策性金融对优质产业的直接资金支持相对应，政府部门还可以通过制定和出台相关金融产业政策，引导市场金融资本向优质产业集中，这就是优质产业选择的间接性政策金融机制，其具体形式包括： eq \o\ac(○,1)信贷倾斜，政府通过干预政策银行的信贷方向，引导投资信贷、消费信贷和出口信贷投向向资金不足的优质产业。 eq \o\ac(○,2)差别利率政策，政府引导金融机构降低向优质产业贷款的利率，降低优质产业使用资金的成本。我国目前虽然已有利率市场化的趋势，但这种有倾向性的利率降低仍有利于优质产业在初期的发展。 eq \o\ac(○,3)资本市场准入政策，上市融资是优质产业吸引社会资金的重要手段，政府通过制定企业上市和增发股票时需要满足的条件和标准，在引导资本市场中的资金流向优质产业的同时，也同时鼓励了其他产业的企业向优质产业转型，有利于优质产业整体的发展和壮大。
以上两种优质产业的金融选择机制都直接或间接地体现了选择过程中政府意志的作用，从国家层面反映了政策导向，为产业发展起到风向标的作用，并且从制度层面保障了优质产业的选择。市场性金融机制是由市场上的行为主体在竞争机制的作用下，通过资金的供求关系决定其流动方向。一般而言，由供求关系决定的资本价格使得资金由边际收益较低的部门流向边际收益较高的部门。如果符合条件的优质产业边际收益水平较高，则市场机制就完成了优质产业选择的过程。因此，市场性金融机制是一种自发性的机制，不过它需要以一定的条件作为前提。市场性金融对优质产业的选择机制，要求企业成为资本市场竞争的主体，并且企业的资本收益能够有效地反映其技术先进性或对于国民经济的重要性，在此基础上由金融机构根据市场化机制形成的利率和其他融资条件，向高效的优质产业提供资金支持，否则优质产业选择效果就会产生扭曲。
金融支持产业优化选择的政策性机制和市场性机制并不是两个相互独立的机制。在总体市场经济条件下，政策性金融机制需要通过市场机制来实现，市场性金融机制的作用也需要政策做保证。一方面，在我国社会主义市场经济体系下，市场在金融资源配置过程中起到的作用越来越重要，应充分发挥市场竞争机制形成资本价格，进而引导资金流入优质产业的作用；另一方面，重视市场竞争的市场选择机制可能会因为优质产业发展初期的外部性等原因出现“失灵”的阶段或范围，因此也要重视政策性金融机制的重要作用。处于发展初期的优质产业，尚未表现出较高的边际收益潜力吸引商业资本进入，而其高风险的特征反而让大部分商业资本望而却步。此时，需要政策性金融机制通过直接或间接的方式，引导金融资源流向发展初期的优质产业。当优质产业的发展逐步稳定，逐步显现出高边际收益的潜力，商业资本必然主动进入该产业，政策性金融的直接支持也应当及时退出。优质产业选择过程中，政策性金融机制和市场性金融机制缺一不可，应当彼此配合和协调，共同作用，实现金融支持优质产业的选择功能。
二、金融支持产业结构合理化
国民经济各产业之间具有一定的经济技术关联，各产业的产量之间也有一定的数量比例关系。根据社会再生产的相关理论，各产业之间应保持合理的比例关系。因此，产业结构的合理化过程就是各产业间的经济技术关联和数量比例关系趋向协调和平衡的过程。产业结构的合理化要求稀缺生产要素在各产业间优化分配，不存在资源短缺或冗余。金融支持产业结构的合理化，就是金融体系发挥各项金融功能，使金融资本在各产业部门间的配置比例合理，整体取得较高的经济效益。
（一）产业结构合理化的存量转化与增量调整
虽然在产业的发展初期可以通过金融支持等手段进行产业选择，但是这并不能保证形成理想的产业结构。一方面，包括金融在内的产业政策效能是有限的，它们不可能实现对新生产业的完全控制；另一方面，在产业发展方向上政府的判断并不一定绝对正确，需要根据实际情况不断加以调整。这两方面的因素就使得优质产业选择基础上产业结构的合理化成为必要，这也是对优质产业选择的初次优化配置过程的修正和补充。一般而言，金融资源在产业间的二次优化配置通过两种基本方式促进产业结构的合理化：
一是资本流动实现产业存量的转化。产业在既定总体存量下，通过过剩产业退出、转化为优质产业等动态转化方式，实现结构合理化演变。金融资本在产业间二次优化配置和流动，推动和加速了转化的实现。金融市场能够正确地为退出过剩产业的生产能力估值，使其拥有者获得应有的补偿，同时为相关企业的破产清算活动和过剩生产能力转向新的用途提供流动性与金融服务支持，这些都能有效地促进产业存量的转化。
二是新增资本为产业结构的增量调整提供资源。产业在存量转化的基础上，还可以通过发展和新增优质产业等方式实现产业结构的合理化。金融机构可以通过调整新增金融资本的数量和流通速度，为产业结构合理化调整提供更多可利用资源。不同于产业发展初期的选择机制，在优质产业的增长时期，其发展的不确定性大大下降，可用于抵押的资产规模也显著上升，因此市场性金融机制在资金供给中发挥主导作用。
（二）产业结构合理化的直接金融机制与间接金融机制
根据融资形式，金融体系可以划分为基于金融中介进行融资的间接金融和融资者直接面对投资者的直接金融。相应地，金融市场可以划分为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。信贷市场通过政策信贷和商业信贷两种方式创造信用、调度资金，使用利率等手段调节生产贷款和消费贷款，以达成各产业资金供给与需求之间的均衡，从而实现各产业的资金存量和增量调整。资本市场通过资金募集、信息披露和并购重组等方式，在一级市场对各产业进行增量调节，在二级市场进行存量调节，从资金的供给方影响金融资源在个产业的配置，从而达到产业结构合理化调整的目的。图3显示了间接金融与直接金融两种支持产业结构合理化的金融机制。
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图3 金融支持产业结构合理化调整的渠道和过程
在与间接金融对应的信贷市场，信用创造、利率形成和政策引导是金融支持产业结构合理化的三个要素。首先是信用创造为产业结构合理化积累资本。中央银行通过降低商业银行的法定存准率和利率、在公开市场买入国债和出售外币换取本币等方式，增加市场上的基础货币量，充分发挥金融机构的资金形成和集中功能，为产业结构合理化过程中的增量调整提供资金支持。一般地，资本投入越多，产业结构合理化调整的进程就越顺利。
其次是市场化的商业信贷利率形成，促使产业结构的动态转化。在商业信贷形成的市场化的利率水平下，企业的生产经营以追求最大化利润为目标，会按照成本等于收益的原则，决定包括资本要素在内的各种生产要素的使用数量。在这个过程中，资本自然从低效的部门向高效部门流动，金融资源完成了产业间的二次优化配置，提高了资金的使用效率。
最后，政策信贷反映产业政策引导方向，集中安排资金，影响产业结构优化调整的方向。政府根据当前产业发展的现状和未来产业发展的方向，确定国家宏观调控的总体需要和相关产业政策，其中包括向银行体系下达指令，规定未来支持产业发展的信贷资金总量和在各行业之间进行分配的比例，集中和安排资金，支持产业结构合理化调整。
在与直接金融对应的资本市场，支持产业结构合理化的过程则围绕着股票发行和股份交易展开，在这其中，信息披露起着关键性的作用。企业在一级证券市场发行股票吸引社会资金，实现产业结构的增量调整。在一级证券市场上，投资者购买企业证券时主要考量证券价格和未来的增值空间。因此资本会从效率较低、发展潜力较小的企业流向效率较高、发展潜力较大的企业。相对低效的非优质产业会因为缺乏资金萎缩，或向优质产业转化。产业结构从而向合理化发展。
依托于资本市场，企业间的并购重组也推动着产业结构的存量调整。随着资本市场和企业股份制的发展，企业的产权制度得以规范。企业更高效的交易产权，一方面可以降低产权出售企业的沉没成本和机会成本，鼓励企业管理者在生产过剩、效率低下时勇于选择退出该行业的生产；另一方面可以降低产权购买企业的成本，鼓励高效率、高收益水平的企业购买低效率企业，通过并购重组的方式实现生产的规模效益，从而达到产业结构合理化的目的。具体地，企业可以利用资本市场上的金融工具，通过参股、控股、兼并和收购等活动，完成企业产权的转换和重组，将金融资源转移到优质、高效的产业部门，促进产业结构的合理化发展。
资本市场还通过信息披露提高了产业结构合理化进程的效率。信息不对称是市场机制失灵的重要因素之一，资本需求和供给双方彼此掌握信息的不对称极大地提高了资本流动的成本。因此，及时有效的披露信息能够降低资本交易的成本，提高资本在产业间二次优化配置的效率，推动产业结构的合理化进程。资本市场上，企业的股票价格和各类研究报告是反映企业经营状况、行业竞争力和宏观经济形势的有效信息，也是资本流动的主要参考依据。基于上述信息，企业能够更为有效地判断产业发展的前景，找到其中的“价值洼地”，并通过对优质资产的并购更为快速地进入目标产业。
三、金融支持产业结构高级化
所谓产业的高级化，主要指高新技术产业规模的扩大和比例的提高、产业结构的优化和改善等，在理论上主要表现在研发经费与GDP的比例、研发经费的有效利用。金融对产业高级化的作用机理，在很大程度上是通过提高全社会研发经费与GDP的比例、大力发展风险创业投资、扩大国家创新体系建设的投资规模等来实现的。
产业结构的高级化过程是指产业结构整体由低水平状态向高水平状态发展的过程，它取决于配置到各产业的资源是否得到有效利用，是否能够得到更多产出。具体地，从生产要素在生产过程中的相对重要性角度来看，产业结构的高级化意味着产业中劳动和资本投入的重要性下降，高技术因素在生产中的重要性增加，即产业由劳动密集和资本密集占主导向技术密集占主导地位转变；从生产的增加值率角度看，产业结构的高级化意味着生产由低水平加工向高水平加工和深加工转变，提高产品附加值，由低附加值产业向高附加值产业转变。在产业结构的这种高级化过程中，技术创新是主要推动力。技术创新能够有效地提高要素的生产率，一方面可以提高单位产品包含的价值量，提高企业利润水平；另一方面可以生产新产品，满足消费者日益增长的物质文化需求，占据市场，提高收益。单个企业通过技术创新获得的超额利润在整个行业具有良好的示范作用，技术创新可以快速地通过模仿和溢出效应提高整个产业的生产率，在宏观上有效地促进产业结构的高级化演变。因此，金融支持产业高级化的过程，就是金融资本支持产业的技术创新和创新成果转化。
（一）产业结构高级化的金融支持
在金融支持产业结构高级化方面，尤其需要强调的就是对于创新的支持。正如熊彼特所指出的，创新不仅是新价值的提供者，也是经济发展的本质规定。在高新基础产业中，创新更是企业生存与发展的基本途径。在某种意义上，“高新技术”就是“创新技术”的同义语。而不断的创新，也是产业高级化演进的根本动力。因此，金融对于产业结构高级化的支持，有相当一部分的力度要体现在对于创新的支持上，通过给予创新者充足的资金支持和丰厚的利润报偿，为高新技术企业提供创新的良好环境和强大动力。
创新所具有的巨大技术与市场不确定性和在国民经济层次上的外部性决定了产业结构高级化的的过程中经常会面临资本形成不足的问题。尤其对于那些小型金融机构，进行高风险的核心科技研发资助超过了它们的能力范围。只有那些具有足够规模的金融部门才能够承担高新技术产业发展的巨大资金需求，并且通过在相关领域的投资收益来部分回收高新技术产业发展的外溢效应。因此，通过一定的政策手段与引导机制，促进金融规模的扩大，并形成对创新的持续性资金支持，对于产业结构高级化至关重要。
金融业利用自身筹集资金、风险管理、信息处理的优势，支持技术创新和企业生产率的提高，从而促进产业结构的高级化，其具体的方式包括：金融机构通过股票、债券等金融工具从证券市场上为技术创新动员资金，并在信贷市场上通过低利贷款向创新性项目和企业提供资金，支持企业科技研发和成果转化；金融体系通过横向风险分散机制，降低资金投入科技创新活动的流动性风险和收益性风险，吸引了更多的资金投向高风险的科技创新企业；有效的金融市场能够通过价格、交易量和并购企图等信息评估创新项目和创新型企业的发展前景，从而将资金引导向高技术、高回报的产业。
在相对完备的金融体系支持下，具有更多创新产品和创新工艺的企业往往具有较大的发展空间和盈利潜力，能够吸引金融资本的注入，从而进一步实现科技成果转化和生产力提高，进入企业发展的良性循环，并带动整个产业的生产率提高，实现产业结构的高级化。一般而言，金融体系越完善，资金在企业间流动的成本越低，创新和高附加值的生产活动越容易得到刺激和鼓励，附加值较高的高端服务业、高科技制造业和产业链中的研发设计和成果转化环节也就更容易得到发展。
（二）支持产业结构高级化的金融市场渠道
金融支持产业结构的高级化仍然通过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两种渠道实现。
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图4 金融支持产业结构高级化的渠道和过程
在信贷市场中，政府引导政策性银行和商业银行对技术创新型企业开展低利率贷款业务，降低企业的资金使用成本，达到支持产业结构高级化的目的。政策性银行的主要职能就是贯彻国家政策，提供低利率的贷款，扶持创新型企业的发展。但商业银行是以盈利为主要目标的，优惠利率和市场利率之间的差额需要政府通过财政补贴的方式进行补偿，以激励商业银行支持产业结构高级化。
与此同时，商业银行向技术创新项目发放商业信贷，与创新型企业实现双赢，促进产业结构高级化。商业银行的经营目标是预期收益最大化，利率是预期收益的重要影响因素，但并不是信贷利率越高预期收益越高，过高的信贷利率容易引发逆向选择和道德风险行为，反而减少了商业银行的预期收益。因此，商业银行倾向于盈利潜力较好、处于良好发展阶段的企业发放贷款，技术创新型企业获得资金后，一方面能够借助技术进步提高生产力，获得更高的盈利水平，为偿还贷款提供保障，另一方面能够为其他产业的技术创新起到示范作用，实现产业结构高级化。
在资本市场上，风险投资机制对产业结构高级化具有重要的推动作用。技术创新型项目或创新型企业都具有高风险和高回报并存的特点，能够吸引部分风险博弈资金投入，风险投资机制就是将众多的风险资金聚集起来，合理地配置于不同的技术创新项目，降低风险的同时提高收益。这一机制弥补了信贷融资因为抗风险能力较弱而无法提供充足资金的缺陷，为技术创新发展提供了资金支持。

企业并购重组提高产业技术含量，促进产业结构的高级化。企业经营不善或产品被淘汰，都有可能使企业股价下跌、濒临倒闭。在完善的金融体系下，有市场潜力、技术密集、管理良好的企业可以通过投资银行的兼并收购等业务对劣势企业进行收购。一方面，这种收购通过对被收购企业注入资金、技术升级和产业链的提升，提高产品附加值和技术含量，扩大市场，实现企业的转型升级；另一方面，收购企业可以合法获得被收购企业的先进技术专利，通过应用新技术提高本企业的生产率或生产新产品。两种方式在宏观上都体现为产业结构的高级化。
技术创新型企业可以通过发行和交易企业债券或股票等方式获得资金支持。技术创新型企业发展到成熟阶段时，规模较大、技术创新成果应用于生产、企业具备持续的高盈利能力，能够在资本市场发行企业债券或股票获得资金支持，从而进一步促进技术进步，增强盈利能力。由此带来的企业股价上升又将刺激资金不断进入该行业，达到产业结构不断高级化的目的。另外，股票交易保证了风险投资资金能够通过出售高技术企业和技术创新项目的股权，获得良好的收益，为风险投资资金在企业转型升级过程中的撤出提供了有效路径。
四、金融支持科技研发与创新
科技研发与创新具有投入大、风险高、收益不确定的特征，利用金融手段和工具对科技研发与创新的进行引导、扶持、激励和约束，不仅能充实科技研发资金来源，而且将分散企业的创新风险。金融对科技研发与创新的支持作用主要体现在：
（一）金融对科技研发与创新方向的引导

政府在确定战略性新兴产业及未来科技创新方向的基础上，通过制定配套的金融支持政策，明确对科技研发、创新领域的支持方向与力度，引导企业在某些重要领域进行研发与创新。银行机构对科技型中小企业贷款政策的倾斜，以及对科技研发与创新项目的贷款优惠，调动企业在相关领域科技研发与创新的积极性。资本市场通过专门设立高科技板块或创业板，对某些具有发展前景的技术创新企业的上市申请进行优先安排，引导企业进行科技研发与创新，提高产品的科技含量和附加价值。
（二）金融对科技研发与创新资金的扶持

科技研发与创新资金的缺乏，是目前企业面临的重要问题。如果没有外部金融机构的资金支持，企业只能依靠自身的资金积累，其科技研发与创新的速度将大大减慢，效率将大大降低。通过金融手段和工具，为科技研发与创新提供资金支持，是金融的首要功能。不论是银行的信贷资金、股权投资基金的投资、还是企业外部机构的资金支持，对企业的科技研发和创新都具有重要的推动作用。
（三）金融对科技研发与创新风险的承担

企业进行科技创新，一般来说具有较高的风险，金融机构通过给予资金支持，解决其流动性风险，实现创新风险的分散与共担。银行通过吸收存款后向科技创新项目发放贷款，并不断创新科技型中小企业及创新项目的服务模式，从而在一定程度上承担了企业进行科技研发与创新的风险。资本市场通过科技型企业的上市融资，将科技创新的部分风险转移给普通的投资者，减轻了企业的创新风险。科技创业投资基金、政府扶持基金等其他机构，通过风险投资、担保或者贴息等方式，对科技创新项目进行扶持，降低了企业的创新成本，分散了企业创新的风险。
（四）金融对科技研发与创新的激励与约束

金融机构在对企业科技研发与创新项目进行贷款、投资与扶持后，基于资金安全和未来收益的考虑，会采取措施对企业进行激励与约束，一方面鼓励企业加快技术研发与创新，实现收益最大化，另一方面规范企业的资金使用和投资行为，防范风险。银行在选择贷款企业时，会对其财务状况、盈利能力、发展前景和市场潜力进行详尽的调查和分析，并在发放贷款后，对企业的财务状况、经营情况进行实时监控。股权投资基金在投资前，会对企业进行尽职调查，以分析企业的现状和未来的发展前景，从而设计投资和退出方案，在对企业进行投资后，甚至通过委派董事、财务人员等各种方式，实时了解企业运营状况，实现对企业的股权控制。因此，对于技术先进、具有较好发展前景的创新项目，更容易获取更多的银行贷款、股权投资和优惠政策，而技术相对落后、经营状况不佳的项目则难以获得金融支持，这也对企业构成了无形的激励与约束机制。

通过金融手段支持科技研发与创新，不仅可以为现有的优势企业延续比较优势，也可以为原本没有优势的产业创造比较优势，甚至将某些劣势变为优势。从国内外许多国家和地区来看，金融发达的国家或地区，其科技创新能力和水平往往不低。比如广东深圳，在改革开放初期，其金融和科技并没有优势，根本不具备发展高技术产业的条件，也没有发展高技术产业的比较优势，但经过多年的发展，目前已经成为我国金融和科技的中心城市之一。究其原因，除了国家政策倾斜等外，包括银行、证券交易所、各类基金和投资机构在内的金融产业快速发展，为科技研发和创新提供了充足的资金和发展动力。特别是近年来各类风险投资机构的兴起，为广大中小科技型企业提供了发展亟需的第一轮资金，并且在注入资金后，大幅提高了中小企业的企业管理、资本运作能力。
五、结论
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，是金融支持产业发展的两个主要渠道，两类融资方式因其自身经营目的不同，在产业结构优化调整过程中发挥着不同的作用。商业信贷和股权、债券融资能够为发展成熟、管理良好、技术密集的企业提供大量扩展发展的资金，促使资金从低效产业部门流向这高效产业部门，实现产业结构的合理化和高级化；企业的并购重组使产业中的高效企业能够在低效产业萎缩、破产时进行收购、兼并，实现资源的整合和产业结构的合理化，高效企业对被兼并企业的技术改造，也有助于实现产业结构的高级化；投资银行开展的风险投资业务能够在高技术、创新型产业和项目的发展初期予以资金支持，虽然资金量不大，但有效地支持了一批高技术企业的发展。另外，近年来全国各地蓬勃发展的专业风险投资机构，也为我国科技研发和创新、产业的优质化和高级化提供了重要支撑，这些风险投资机构专注于对新技术项目、新商业模式项目进行前期投资，为初创型科技型企业提供了资金支持。但市场金融产业结构优化升级仍存在一些断层，例如，商业银行信贷资金和证券市场交易资金均是在产业转型升级有一定成果或转型后的技术密集型企业已经发展成熟后才愿意进入，投资银行开展的风投业务资金虽然能在企业转型升级的初期进入，但对技术升级项目筛选有着严格的标准，其支持的产业转型升级企业也不会太多。这时需要政策性金融引导资金支持产业结构优化升级过程弥补市场机制的不足。政策性银行的信贷支持降低了企业使用资金的成本和融资难度，政府出资建立的风险投资结构为发展之初的企业提供了资金，支持企业的技术创新活动，支持其技术成果转化和整体生产率的提高，达到整体产业转型升级的目的。
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Mechanism of Financial Support for Industrial Development

Lin Haiping

(School of Economics, Peking University, Beijing 100871)

Abstract: From a perspective of industrial evolution, this article explores the various financial support mechanism for industrial upgrading. As different type of financial markets have different implication for the different dimensions of industrial upgrading in the different stage of industrial development, it stresses the role of multiformity and flexibility of financial system. Over the various mechanism of financial support for industrial development, the credit market-dominated indirect financing and capital market-dominated direct financing are two main channels. With their own special characteristics, the two financing channels play different role in industrial upgrading.
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