基于DEA-Tobit模型的科技金融效率影响因素研究
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摘要：本文运用DEA-Tobit模型对我国2009-2014年24个省市的面板数据进行实证分析，以高技术企业、政府和创投企业这三个科技金融主体为视角探索各因素对科技金融效率的影响。研究表明，随着科技金融投入的不断增加，科技金融效率并未提高；高技术企业总产值占GDP比重、创投企业数量和创投企业吸引投资金额是影响科技金融效率的重要因素。因此，文章提出提高财政资金监管力度、合理配置科技资源、扩大高技术产业规模、积极引导创投企业发展等政策含义。
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Abstract：This paper uses DEA-Tobit model to analyse the panal data of 24 provinces from 2009-2014. Through three aspects，such as high technology enterprises，government and venture capital enterprise to explore the effects of various factors to science and technology finance efficiency. Research shows that with the increase of financial investment in science and technology, it did not improve the financial efficiency. High tech enterprise total output value accounted for the proportion of GDP, number of venture enterprises and the amount money of venture capital companies attracted are important factors affecting the efficiency of science and technology finance. Therefore, the article puts forward to improve the financial supervision of funds, make proper distribution of technological resources, expand the scale of high-tech industries, and
actively guide the development of venture capital enterprises.
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1 引言
2012年9月，中共中央、国务院正式印发了《关于深化科技体制改革加快国家创新体系建设的意见》（以下简称《意见》）。《意见》指出，要促进科技和金融结合，创新金融服务科技的方式和途径，引导银行等金融机构加大对科技型中小企业的信贷支持 [1]。2014年，我国经济发展步入“新常态”，经济结构转向“调存量”与“优增量” 并举，经济发展动力转向新的经济增长点，更加注重科技进步与改革创新。
截止2014年底，我国科技投入创新高， R＆D 经费支出达到13015.63 亿元，相比较2005年的2449.97亿元增长了431.26%，而R＆D 投入强度也从2005年的1.22上升到2014年的2.05。科技产出规模不断扩大，专利申请授权数1302687项，10年来平均每年增幅23.03%。签订技术合同297037项，同比上年增加了2108万项。技术市场合同成交金额8577.18亿元，比上年增长14.8%，平均每份技术合同成同交金额达到288.8万元，较2013年增加了35.5万元/项，达到历史最高水平。科技创业环境也得到了改善，各类创业风险投资机构达到1551家，较上年增幅10.2%；在投资规模方面，全国创业风险投资管理资本总量达到5232.4亿元，同比增长31.7%，其中管理资本总量占全国GDP的0.82%。
然而，科技投入的增加是否能有效地转化为科技成果，为我国高技术产业带来经济效益？如果存在效率损失，又有哪些因素影响我国科技金融效率？这是各级政府普遍关注的问题。因此，本文从科技金融效率的角度出发，应用DEA-Tobit模型对我国2009-2014年间24个省市的面板数据进行实证分析，以高技术企业、政府和创投企业这三个科技金融主体为视角探索各因素对科技金融效率的影响，为我国科技金融的高效发展提供可行性对策。
2文献回顾
国外学者对科技金融的研究最早可追溯到上世纪五十年代，从理论方面探索科技与金融的关系。而对科技金融发展影响因素的研究相对较少，主要从风险资本投入和政府支持这两个角度展开。首先，在风险资本投入的影响方面，Hall（2002）认为风险投资的介入能较好地提供科技创新的资金需求[2]。Kortum和Lemer（2000）针对1955-1998年间美国制造业数据进行研究，结果显示1美元风险资本对专利的促进作用比1美元研究开发投入的促进作用大2倍，并且随着风险资本的快速发展，风险资本对技术创新的促进作用从8%上升到14%[3]。其次，在政府支持角度方面，Major Clark（2004）、Mahmood （2003）等学者认为政府部门的政策支持在科技企业的创新发展中扮演着重要的推动角色，政府部门提供给科技企业所需的基础设施和政策支持对科技效率有明显的提高作用。
相比国外，我国 “科技金融”的概念于1993年被提出后，学者们进行了一系列研究。王海和叶元煦（2003）通过对科技活动指标进行AHP分析后提出，科技金融产出指标应包括专利、重大科技成果、论文、技术转移、技术创新与扩散、产业结构以及经济增长，其中指标权重比较大的是产业结构、技术创新与扩散和经济增长[4]。另外，曹颢和尤建新（2011）认为随着科技资源的不断投入，科技金融经费指数呈现逐年上升的趋势，但科技金融产出指数逐年下降[5]，科技金融结合的产出效率问题应予以关注。
而针对科技金融结合效率影响因素的分析，学者们的研究视角主要集中在风险投资、科技投入和金融中介这三个方面：
1、风险资本对技术创新有促进作用。程昆、刘仁和和刘英（2006）证实了这一观点，但提出中国同美国相比还有一定的差距，中国应通过改进风险投资环境来促进技术创新[6]。王雷等（2008）通过对1994-2006年间R&D费用支出、风险投资与技术创新的相关性进行实证研究发现，风险投资额与专利授权数、高技术产业工业增加值等具有正相关性，但风险投资对技术创新的影响要比R&D费用的支持作用低[7]。
2、科技投入对科技金融的促进作用不大。冯尧（2011）通过对我国27个省份的高技术产业科技转化成果进行分析后指出，国家和企业的科技投入不能提高科技成果转化率 [8]。芦锋和韩尚容（2015）也认为在技术创新阶段，科技型企业占比对专利授权数有促进作用，而政府投入对其是负向影响[9]。
3、金融中介机构的支持能促进科技创新的发展。陈敏和李建民（2012）指出金融中介对科技创新的支持强度、支持效率与科技金融的发展正相关[10]。韩威（2015）论证了科技拨款与科技金融效率呈显著负相关，而金融市场规模、高技术企业规模与科技金融效率显著正相关[11]。
综上所述，国内外针对科技金融影响因素的研究中更多是单独关注科技投入、风险资本的影响，较少系统地对科技金融效率影响因素进行研究，且观点不相一致。基于此，本文在前人研究的基础上综合考虑各方面的影响因素，以科技金融的不同主体（高技术企业、政府和创投企业）为视角，研究各因素对科技金融效率的影响。
3实证研究
本节首先利用DEA的方法对科技金融效率进行测量，接着以此DEA测度结果作为被解释变量，建立Tobit模型，以高技术企业、政府和创投企业这三个科技金融主体为视角，研究R&D投入强度、高技术企业总产值占GDP比重、科技支出占地方财政支出比重、各地区创投企业数量、创投企业投资金额和创投企业吸引投资金额对科技金融效率的影响。
3.1基于DEA方法的科技金融效率分析
3.1.1 DEA模型建立
数据包络分析法（DEA）是一种测度多投入和多产出下综合效率最常用的方法，由Charnes、Cooper和Rhode在1978年首次提出。DEA方法对投入产出函数形态、决策单元没有特殊要求，且不需要事先知道投入和产出之间的函数关系，可以避免由于函数设置错误而导致评价的偏离，适用于较为复杂关系的决策单位的效率评价。同时DEA方法还不受数据单位不同的影响，在数据处理时较为方便。所以本文采用DEA的方法对科技金融效率进行评价。                 [image: image2.png]min[f — s(e”s™ +e’s™)]
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在上述模型（1）中，投入向量为X=（x1，x2，…，xm）T，产出向量为Y=（y1，y2，…，yt）T，n为被评价单位个数，[image: image10.png]


为各单位组合系数，[image: image12.png]
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为被评价单位的投入、产出指标，[image: image16.png]


为效率评价值，[image: image18.png]


，[image: image20.png]


为松弛变量。若[image: image22.png]
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为0，则认为被评价单位DEA有效。且DEA综合效率=纯技术效率×规模效率，当DEA综合效率=纯技术效率时，决策单位的规模效率=1，此时生产处于最佳状态；否则，规模效率[image: image28.png]


1，即决策单位的规模效率存在损失，具体分为规模过大和规模过小。
3.1.2 数据处理与结果
本文研究的科技金融效率指标的构成分为投入指标和产出指标，结合研究的实际问题，并参考王海（2003）、许晓雯（2004）、吴和成（2005）和刘树、张玲（2006）等学者的研究中所采用的变量[6,12-14]，经筛选后选取如下指标：
科技金融投入指标的选取考虑人力、财力、物力三个角度的投入，在人力投入方面选取指标R&D人员全时当量，财力投入方面选取指标地方财政科技支出，物力投入方面选取指标高技术产业新增固定资产。
而科技金融产出指标从直接产出和间接产出两方面考虑，直接产出是指直接技术产出，选取指标技术市场成交合同金额。间接产出指通过技术成果转化的产出，选取指标高技术产业主营业务收入、新产品销售收入和国内生产总值。
表1                                                              科技金融投入产出指标
	科技金融投入产出指标
	指标

	科技金融投入指标
	R&D人员全时当量、地方财政科技支出、
高技术产业新增固定资产

	科技金融产出指标
	技术市场成交合同金额、高技术产业主营业务收入、
新产品销售收入、国内生产总值


以上数据主要来源于《中国科技统计年鉴》、《中国高技术产业统计年鉴》、科技部《中国主要科技指标数据库》以及中国国家统计局官网。由于统计年鉴指标前后不一致以及部分数据缺失等情况，本文选用2009-2014年间我国24个省市的连续数据作为样本。
表 2                     科技金融投入、产出指标间的Pearson 相关系数
	指标
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	高技术产业主营业务收入
	1
	
	
	
	
	
	

	2
	技术市场成交合同金额
	0.222*
	1
	
	
	
	
	

	3
	新产品销售收入
	0.959**
	0.269**
	1
	
	
	
	

	4
	国内生产总值
	0.829**
	0.148
	0.782**
	1
	
	
	

	5
	地方财政科技支出
	0.805**
	0.658**
	0.778**
	0.728**
	1
	
	

	6
	高技术产业新增固定资产
	0.744**
	0.679**
	0.672**
	0.756**
	0.537**
	1
	

	7
	R&D人员全时当量
	0.896**
	0.802**
	0.885**
	0.902**
	0.876**
	0.686**
	1


注：*表示在 0.05 水平（双侧）上显著相关。 
**表示 在 0.01 水平（双侧）上显著相关。
1、2、3、4为科技金融产出指标，5、6、7为科技金融投入指标
DEA模型进行投入产出效率测量的前提是样本值符合正相关关系，即样本产出随投入的加大而增长[15]。因此，本文对科技金融投入、产出指标进行相关性分析，结果如表2所示。从相关性分析结果可以得出，科技金融投入指标与产出指标间显著正相关，其中国内生产总值与R&D人员全时当量之间相关系数最高为0.902，技术市场成交合同金额与地方财政科技支出间相关系数最低为0.658。因 此，利用该样本数据建立的DEA效率测度模型有效。通过DEAP2.1软件测算，得到各地区的科技金融效率值如下表3所示：
表3                                           2009—2014年各地区科技金融效率值
	       年份
地区 
	2009年
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年

	北    京
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	天    津
	1
	1
	1
	0.964
	1
	0.971

	河    北
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	山    西
	0.917
	1
	0.972
	0.799
	0.694
	0.697

	内 蒙 古
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	辽    宁
	0.694
	0.735
	0.861
	0.869
	0.873
	0.829

	吉    林
	0.688
	0.761
	0.815
	0.925
	0.836
	0.84

	黑 龙 江
	0.895
	0.71
	0.925
	0.674
	0.851
	1

	上    海
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	江    苏
	1
	1
	1
	1
	1
	0.878

	浙    江
	0.718
	0.696
	0.763
	0.822
	0.693
	0.633

	安    徽
	0.54
	0.504
	0.542
	0.501
	0.518
	0.531

	福    建
	1
	1
	1
	1
	1
	0.863

	江    西
	0.99
	1
	1
	1
	1
	1

	山    东
	1
	0.933
	0.931
	0.96
	0.948
	0.981

	河    南
	0.87
	0.787
	0.783
	0.876
	1
	1

	湖    北
	1
	1
	0.812
	0.867
	0.808
	0.747

	湖    南
	0.833
	0.767
	0.854
	0.874
	0.979
	0.96

	广    东
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	重    庆
	0.942
	1
	1
	1
	1
	1

	四    川
	1
	0.985
	1
	0.989
	1
	0.917

	贵    州
	0.928
	1
	0.927
	0.916
	0.888
	1

	云    南
	1
	1
	1
	0.831
	1
	1

	陕    西
	0.859
	0.937
	1
	1
	1
	1

	均值
	0.911
	0.909
	0.924
	0.911
	0.920
	0.910


从上表3可以看出2009年—2014年，我国科技金融效率平均水平处于上下波动阶段，6年间的效率平均值为0.914，其中2010年平均综合效率最低为0.909，2012年效率最高达到了0.924。
3.2基于Tobit模型的科技金融效率影响因素分析
从上文的研究显示，近年来我国科技投入不断加大，科技产出也处于上升增长的趋势，那究竟是什么因素导致了我国各地区的科技金融效率却停滞不前呢？因此，本文在DEA测度结果的基础上建立Tobit模型，研究影响科技金融效率的具体因素。
3.2.1 指标建立
借鉴相关研究成果，本文从科技金融的不同主体（高技术企业、政府和创投企业）出发综合分析科技金融效率的影响因素：
（1）高技术企业是科技金融发展的落脚点，科技成果转化都要通过高技术企业来完成，而企业自有资金的利用、企业规模的大小都会影响科技金融效率，因此，本文选取R&D投入强度和高技术企业总产值占GDP比重这两个指标。R&D投入强度指企业R&D投入与当地GDP的比值，反映一个地区企业的研究开发费用投入力度，R&D投入强度越大说明此地区的企业将更多的资金用于研发投入上，则科技创新的可能性越大，科技金融效率越高。高技术企业总产值占GDP比重反映高技术企业整体规模对科技金融效率的影响，高技术企业由于规模经济效应的存在导致其规模与研究开发效率间存在正相关关系，高技术企业规模越大，科技研发效率越高，科技创新吸收能力越强，科技金融效率也就越高 [11,16]。 
（2）政府是科技金融发展的推动者，高技术企业在前期发展过程中具有高风险性和不确定性，普通机构很难提供持续的资金支持，因此政府的研发投入显得尤为重要。本文选取指标科技支出占地方财政支出的比重，反映政府在科技金融发展中所起的支持作用。
（3）创投企业是科技金融发展的重要融资平台，创投企业的数量、投资金额、吸引投资额都会对科技金融效率产生影响。截止2014年底，各类创业风险投资机构达到1551家，增幅10.2%，投资规模达到5232.4亿元。创业投资环境的变化带来了经济的高速增长，2014年我国GDP总值636138.7亿元，较上年同比增长7.6%。因此，本文从前人研究的基础上，综合考虑创投资本这一因素，从创投企业的三个不同方面研究创投企业情况对科技金融效率的影响。
表4                                                   科技金融效率影响因素指标
	科技金融效率影响因素指标
	高技术企业
	R&D投入强度（X1）

	
	
	高技术企业总产值占GDP比重(X2)

	
	政府
	科技支出占地方财政支出比重（X3）

	
	创投企业
	各地区创投企业数量（X4）

	
	
	创投企业投资金额（X5）

	
	
	创投企业吸引投资金额（X6）


3.2.2 Tobit模型建立
经过DEA分析得到的科技金融效率值是介于0—1之间，若使用普通的最小二乘法进行回归，则参数估计值会偏向于0，而Tobit模型就能很好地解决这一问题。因此，本文以上述表3的科技金融效率值作为被解释变量，建立标准的Tobit模型，将左端的截取点设定为0。如下模型（2）所示：
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是科技金融效率，n为地区数，r为科技金融效率影响因素个数。根据以上关于科技金融效率影响因素的理论分析，本文建立如下Tobit回归模型： 
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表示各自变量的回归系数，[image: image41.png]Efficiency;



代表各地区科技金融效率，[image: image43.png]


表示R&D投入强度，X2表示高技术产业总产值占GDP比重、X3表示科技支出占地方财政支出比重， [image: image45.png]


表示各地区创投企业数量，[image: image47.png]


表示创投企业投资金额，[image: image49.png]


表示创投企业吸引投资金额，[image: image51.png]


表示回归方程的残差项。
3.2.3 结果与结论
基于Tobit模型，利用Eviews软件对上述方程进行回归，得到结果如下表5所示：
表5                                       科技金融效率影响因素Tobit回归结果
	被解释变量
	解释变量
	系数
	标准误差
	P值

	科技金融效率
	X1
	0.033543
	0.080742
	0.6778

	
	X2
	0.225708
	0.046617
	0.0000

	
	X3
	-0.237494
	0.071843
	0.0009

	
	X4
	0.067060
	0.035032
	0.0356

	
	X5
	-0.019702
	0.029522
	0.5045

	
	X6
	0.050110
	0.037254
	0.0486

	
	C
	0.952200
	0.198961
	0.0000

	判定系数R2 = 0.8243              似然值Log likelihood = 94.06461


从表5可以看出，Tobit回归模型的R方为0.8243，自变量解释了82.43%因变量的变异量，模型整体显著并且拟合效果良好。其中解释变量高技术产业总产值占GDP比重（X2）、科技支出占地方财政支出比重（X3）、各地区创投企业数量（X4）和创投企业吸引投资金额（X6）在5%的置信水平下显著，而R&D投入强度（X1）和创投企业投资金额（X5）两变量不显著。
从回归系数可以看出，科技金融效率与高技术产业总产值占GDP比重、各地区创投企业数量、创投企业吸引投资金额呈正相关关系，各指标每提高1%将会分别引起科技金融效率增加0.23%、0.07%和0.05%；而与科技支出占地方财政支出比重显著负相关，科技支出占地方财政支出比重每提高1%，科技金融效率则降低0.24%。
回归结果表明：（1）高技术产业总产值占GDP比重、各地区创投企业数量和创投企业吸引投资金额对科技金融效率有正向影响 。其中高技术产业总产值占GDP比重的影响最大，说明高技术产业市场规模对科技金融效率有很大的促进作用。相比较而言，创投资本对科技金融效率的影响力相对较弱，但是Kortum和Lerner（2000）等研究发现：相同金额的风险投资对技术创新的影响远远超过科技研发投入的影响，并且效率是其3倍 [3]。由此可见，在资本市场发达的国家，创业投资行业比较成熟，创投企业对科技金融效率有相当大的影响。而在中国，创投行业的兴起相对较晚，影响程度略低于高技术产业市场规模，但是随着“大众创业，万众创新”口号的提出，创业投资环境会被更加重视，创投企业的影响力会逐渐加大。（2）科技支出占地方财政支出比重对科技金融效率的影响是负向的。这与Guan等（2010）提出“企业资金对高技术产业创新效率的提升具有积极作用，但是政府资金与创新效率显著负相关[17] ”的观点相吻合，实证研究表明单纯的增加科技研发投入并不能带来科技产出和经济效益的提高，反而会造成科技投入冗余，降低科技金融效率。 
4政策含义
本文在前人研究的基础上综合考虑各方面的影响因素，第一次用2009-2014年间我国24个省市的面板数据进行定量分析后，提出以下政策含义：
(一)提高财政资金监管力度，均衡分配政府科技资源。
首先，根据回归结果显示，科技金融效率与高技术企业R&D投入强度之间呈正相关关系，但不显著。而科技支出占地方财政支出比重对科技金融效率的影响是负向的，每提高1单位的科技支出占地方财政支出比重则降低0.24单位的科技金融效率。从理论上来说，地方财政的科技投入是提高科技金融水平的重要环节，但是从研究结果来看，单纯地增加科技研发支出，而不进行合理的利用和监管，会导致科技金融效率降低。因此各级政府应注意完善科技资金的使用办法，加强对资金使用情况、落实情况、效益情况的考核和监管，确保财政资金的支出落到实处。
其次，根据调查结果显示，我国科技资源分配不均，2014年我国东部、中部、西部地区平均各省财政科技投入分别为183.8亿元、69.57亿元和50.5亿元。但是从前文DEA分析的结果显示，吉林、江苏、浙江和福建这四个东部地区的省份科技金融效率低下，存在科技金融投入过量、产出不足的情况；安徽、湖南、湖北这三个中部地区投入冗余；相反西部地区的省份均达到科技金融有效。因此，科技研发资金的过量投入并不能带来等量的产出，相反会造成科技投入冗余并导致科技规模效益递减，降低科技金融效率。因此，中央政府应注意指导科技金融投入冗余的地区合理配置科技资源，谨防人力、物力、财力的浪费。
 (二) 扩大高技术产业规模，调整产业结构。
高技术企业是科技金融发展的主力军，科技成果转化、科技创新都要通过高技术企业来完成。从上述回归分析得出，每提高1单位的高技术产业总产值占GDP比重将会导致科技金融效率增加0.23单位，远大于高技术企业R&D投入对科技金融效率的影响。因此，相关规划部门可以考虑合理调整产业结构，扩大高技术产业规模，提高高技术产业主营业务收入，使之有更多的资金用于技术创新，提高科技金融效率。 
 (三)建立高技术产业发展基金，引导创投企业发展。
高技术产业具有“高投入、高风险”的特点，从产品的研发到科技成果的转化需要大量的资金投入，而创业投资作为一种权益性的投资方式，补充了我国高技术企业的融资方式。同时，创业投资企业作为专业的新兴产业孵化器，能给高技术企业的运作带来指导，加速科技成果转化，提高科技金融效率水平。2014年，党中央提出“大众创业，万众创新”的口号以来，创投企业愈加规模化发展，它的影响力将会逐年上升。所以政府应该注重：（1）引导创业投资企业发展壮大，适度降低投融资市场门槛，完善产权市场交易制度，给予高技术企业一个稳定的融资平台。（2）建立高技术产业发展基金，借鉴美国的“企业家金融” 模式 ，设立政府引导、创投企业负责资金运营管理的模式，重点扶持高技术产业，促进科技金融的高效发展。
5 局限性
由于数据完整性和可获得性的限制，本文只选择了24个省份的连续6年数据进行实证分析。随着中国创业投资行业的蓬勃发展、统计指标和数据的不断完善，在以后的研究过程中应尽量收集我国所有省份的数据，并且时间跨度更长，以更为全面的面板数据进行研究，探索影响科技金融效率的因素，这也将是我们下一步的研究方向。
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