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[bookmark: _Hlk481856862]摘　要：本文根据创新价值链理论，将技术创新划分为科技研发、成果转化两个相互关联的子过程。利用2005-2015年中国30个省份的面板数据，使用DEA模型，测算了各地区在两个阶段的创新效率。在此基础上，使用面板Tobit回归，实证检验了金融发展的两种模式，即金融宽化、金融深化与不同阶段技术创新效率的关系。研究发现：金融深度和金融宽度都能够提高技术创新效率。但在科技研发阶段，金融深度对区域创新效率的影响更加显著。在成果转化阶段，金融宽度的作用更加明显。
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[bookmark: _Hlk481857127]Abstract: Taking the perspective of innovation value chain, we divided the technology innovation into two interrelated processes, the R&D process and the industrialization process. Then we measured the regional innovation efficiency of each process using 2005-2015 panel data of 30 provinces in China by DEA method. Furthermore, we tested the relationship of financial development and regional innovation efficiency by panel Tobit model. The study found that: the financial depth and financial width can both improve the innovation efficiency; In the R&D process, the financial depth has a more significant effect on the regional innovation efficiency.In the industrialization process, the financial width can improve the innovation efficiency much more compared with financial depth. 
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当前中国经济进入新常态，依赖高投资的传统发展模式难以为继。中国急需转变经济方式，由要素驱动、投资驱动转为创新驱动，实现经济的可持续发展。而技术创新是一个风险极大、周期很长的过程，科技研发和后续的成果转化都需要一个高效、完善的金融体系。党的十八大提出实施创新驱动发展战略，其中一个重要的举措就是完善和落实促进科技成果转化，促进科技和金融相结合。因此，研究金融发展对技术创新的支持作用，对提高区域创新效率和促进经济发展具有重要意义。
戈德史密斯最早研究金融发展。在他看来，金融发展就是金融结构的变化，而金融结构是一个国家的金融工具和金融机构在形式、性质、相对规模等属性的结合[1]。此后很多学者就金融发展的内涵和外延以及对经济增长的作用机理展开研究。熊彼特是第一个转换视角，研究金融发展对技术创新促进作用的学者。他认为银行具有专业知识和从业经验，能够识别出有前景的公司，并为其提供资金，从而加快技术创新的速度[2]。此后越来越多的学者对金融发展与技术创新的关系做了理论与实证研究。他们的研究主要分成四类：
一是从金融功能观出发，深入剖析金融发展对技术创新的作用机理。新技术的应用需要大量长期资本，发达的金融体系能够提供资金支持从而促进技术创新[3]。技术创新风险极大，但金融体系能够为技术创新提供不同期限、不同收益、不同风险的多样化的资本组合，从而分散风险，吸引资金投向高风险的技术创新项目[4-5]。金融体系还可以对企业家的技术创新能力进行事前评估，也可以在事中和事后对企业家的技术创新的努力程度进行监督，从而避免道德风险[6-7]。
二是从金融结构角度出发，试图找出促进技术创新的最优金融结构。金融结构只有与经济发展相适应，金融体系才能发挥动员储蓄和分散风险等功能进而促进科技创新[8]。Xiao和Zhao[9]利用46个国家，28000个公司的数据，研究发现，完善的股票市场能够促进技术创新，但国有银行占比较大的地区，技术创新效率较低。孙伍琴、王培认为以银行为主的金融结构不利于技术创新，而股票市场对技术创新的影响不确定[10]。王莉从信息、风险以及公司治理三个维度，比较了两种金融结构促进微观、中观和宏观层面的创新活动的差异，同时指出银行和资本市场在支持创新方面并没有绝对的优势差异，一国的创新和经济增长需要更加多元化的金融结构和更高的金融总体发展水平[11]。
三是结合其他中介变量来探究金融发展与技术创新的关系。李后建、张宗益[12]加入知识产权保护这一影响因素，发现知识产权保护水平越高，金融发展越能提高创新效率。赵增耀、周晶晶、沈能[13]将开放度作为中介变量，结果表明，随着对外开放水平的提升，金融发展将显著促进科技创新。张长征、黄德春、马昭洁[14]考虑产业集聚这一影响因素，研究发现，金融市场与产业集聚的交互项能够提高创新效率。苏基溶等发现金融发展能够提高东道国的技术吸收能力从而促进技术创新[15-16]。
四是在研究方法，研究对象、研究数据上进行拓展。Comin 和Nanda[17]利用55个国家、16项技术的扩散规律数据，研究发现，在技术诞生初期，金融市场的发展可以加快技术的扩散。多位学者利用韩国、发达国家、新兴国家以及中国长三角、珠三角、东北老工业基地的数据，都得出金融体系有效促进自主创新的结论[18-20] 。
综上所述，学者们利用国内外数据，结合多种影响因素，从多个角度证实了金融发展能够促进技术创新的结论。但是，大多数学者从金融结构、金融功能等方面研究金融发展，而很少从金融发展模式角度进行研究。事实上，金融发展有两种发展模式，即金融深化和金融宽化[21-22]。同时这些研究将技术创新看成一个黑箱，忽略了创新投入到产出的中间过程。因此本文尝试将金融深化和金融宽化这两种金融发展模式和技术创新过程的两个阶段纳入同一个研究框架，从创新价值链角度出发，更深入地探究金融发展与技术创新的关系。接下来，我们先从理论层面推导出研究假设,再运用DEA模型测度全国30个省市的两个阶段的技术创新效率，最后实证检验金融发展的两种发展模式与不同阶段创新效率的关系。本文从一个更微观的视角更深入地研究了金融发展与技术创新效率的关系，为各地区提高薄弱环节的创新效率指明了方向。
[bookmark: _Hlk481857380][bookmark: _Hlk481857318]理论分析和研究假设
金融深度与金融宽度
金融深度和金融宽度是金融发展两种不同发展模式。McKinnon[23]和Shaw[24]首次提出金融深化理论。他认为金融深化是金融资产数量的增加，反映的是一个地区金融不断深化的过程。之后学者着重分析金融深化促进经济增长的作用机理，一方面金融深化可以加速资源的流动，降低交易成本，从而增加投资，促进经济增长，另一方面金融深化可以缓解借入限制，缓解融资约束[26]。赵奇伟、张诚发现金融深化是FDI技术溢出的决定因素之一[27]。张军、金煜构建对金融深度的适当测度，发现金融深度与生产率之间呈显著为正的关系[28]。
随着研究的深入，越来越多的学者从金融宽化的角度研究金融发展。Beck[21]首次提出金融宽度的概念。金融宽度指的是家庭和企业获取金融服务的渠道的多少，金融宽度可以用人均金融分支机构数量、人均ATM数量表示。这个指标和金融深度一样，都可以有效衡量金融发展水平。Kendall对139国家的银行账户数和获取金融服务渠道的人数来衡量金融宽度，对比了发达国家和发展中国家金融宽度差异[22]。Beck进一步研究发现缺乏获取融资服务渠道才是贫困和经济落后的重要原因[23]。邵宜航、刘仕保、张朝阳[24]认为，金融深度和金融宽度对技术创新的影响不同。当一个经济发展程度较低时，技术进步更多地选择模仿创新。而模仿创新风险小，此时金融宽度对技术创新的作用更显著。而随着经济不断发展，自主创新比重增加，自主创新风险增大，此时金融深度对技术创新的促进作用开始显现。
创新价值链
创新价值链是技术创新理论与价值链理论的结合。MT.Hansen和J Birkinshaw[25]系统地论述了创新价值链的含义。他认为创新价值链是创意的产生、转换和扩散的过程。它由两个阶段构成：资源投入到产出技术成果的科技研发阶段、技术成果进一步市场化运用的转化阶段。Stephen Roper、Jun Du[26]也认为，创新价值链是创新资源转化为新产品并市场化的过程，这两个阶段实现了由抽象创意到现实商品的创新链条增值过程。此后，一些学者开始从创新价值链视角，研究技术创新效率。余永泽[27]、肖仁桥[28]、江剑，官建成[29]都根据创新价值链理论，将技术创新活动分解为科技研发、成果转化两个相关联的子过程，来分别测算和分析各个阶段的创新效率。
技术创新不同阶段的特点、风险以及对资金需求的数量、形式、性质都不尽相同[30]。具体而言，科技研发阶段是一个漫长的探索过程，面临技术开发失败的技术风险、技术不被市场接受的市场风险。高风险、长周期决定了在这一阶段，创新主体的融资能力极低[31]。此时更需要一个金融发展更深化的金融市场分散风险。因此，在科技研发阶段金融深度更有利于提高技术创新效率。在成果转化阶段，技术和产品的稳定性增加，商业前景越发明朗。即使企业面临一些风险，但相比于研发阶段，风险已大大降低。但这一阶段，企业进行规模化生产，资金需求量很大。有数据表明，成果转化阶段的资金需求量是研发阶段的100倍。因此，在成果转化阶段，金融服务的渠道，即金融宽度尤其重要。综上所述，我们提出两个假设：
H1:在科技研发阶段，金融深度对创新效率的影响更加显著。
H2在成果转化阶段，金融宽度对创新效率的影响更加显著。
[bookmark: _Hlk481857635]价值链视角下区域创新效率测度
价值链视角下的技术创新活动
正如前文所述，技术创新分为两个相互关联的子阶段。第一阶段由高校、科研院所完成。内容有研究、开发、测试等，产出主要为论文，专利，专著，其中专利最具代表性。第二阶段则是以企业为主体，主要涉及营销、商业策划及制造等，产出主要为新产品[28]。图一是价值链视角下的技术创新活动框架，清晰的展示了技术创新两个阶段的内容、投入、产出。

图1 价值链视角下的技术创新活动框架
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)区域创新效率测度
表1：技术创新各阶段的投入产出
	创新阶段
	投入变量
	计算公式
	产出变量
	计算公式

	科技研发阶段
	研发人员全时当量
	高校，研发机构的R&D人员全时当量之和
	专利申请数量
	三种专利申请数量之和

	
	研发经费
	高校，研发机构的R&D经费内部支出之和
	
	

	成果转化阶段
	专利申请数量
	三种专利申请数量之和
	新产品销售收入
	规模以上企业的新产品销售收入

	
	研发人员全时当量
	企业的R&D人员全时当量
	
	

	
	研发经费
	企业的R&D经费内部支出
	
	


在效率测度模型选择上，DEA方法直观、精确，其中投入导向的规模报酬可变的BCC模型非常成熟[32]。因此本文采用DEA-BCC模型计算各阶段的效率值。同时，因为技术创新从投入到产出存在时滞，本文根据Nasierow[33]的研究，采用1年的时滞。R&D经费是一项流量指标。事实上，R&D活动对技术创新的影响不仅仅反映在当期，对以后的知识生产也将产生影响[34]，因此对资金投入的两个代理指标利用永续盘存法转换为存量指标。以上数据来自于《中国科技统计年鉴2005-2015》，研究对象为30个省(市)，西藏地区由于数据不全，分析中暂时不予考虑。为消除通货膨胀的影响，所有以货币计量的变量均以2005为基期进行了价格调整。
[bookmark: _Hlk481857996]本文借鉴余永泽[35]的做法，根据分阶段效率是否高于平均值，将我国各地区分为四种类型:A类型地区——低科技研发-低成果转化;B类型地区—高科技研发-低成果转化;C类型—低科技研发-高成果转化;D类型—高科技研发-高成果转化。图2是各地区科技研发和成果转化效率矩阵图。
[image: ]图2：科技研发效率-成果转化效率矩阵
经计算，全国各省的科技研发阶段效率均值为0.33，成果转化阶段效率均值为0.66。表明科技研发阶段、成果转化阶段都还有较大的发展潜力。分地区而言：A类型地区——低研发效率-低转化效率。有黑龙江、新疆、云南、青海、山西、宁夏等13个省，将近一半的省都集中在这个区域。说明我国的技术创新还是十分薄弱，尤其像青海、云南、新疆、贵州等地区两阶段效率极低。这些地区经济增长方式为粗放型，主要依靠资源和能源优势拉动经济增长，教育资源薄弱，人才吸引力不强，金融市场也不够发达，导致科技研发和成果转化两阶段的效率都很低。B类型地区——高研发效率低转化效率：河南是唯一地区。这类地区，研发创新并没有有效地转化为产品创新。这类地区应重点提升成果转化创新效率。C类型——低研发效率高转化效率：内蒙古、吉林、河北、辽宁是典型代表。这些地区教育资源较落后，但有良好的工业基础，所以这些地区成果转化阶段效率较高。D类型——高研发效率高转化效率，这些地区大多集中在北部沿海、东部沿海和南部沿海地区，其中江苏、广东、浙江、山东最为突出。这些地区经济基础雄厚，政策支持力度较大，资金、人才、配套环境等方面都具有优势。
[bookmark: _Hlk481858098][bookmark: _Hlk481858067]金融发展与区域创新效率实证分析
指标选取及处理
不同阶段的技术创新主体不同，因此，影响效率的因素也不尽相同。在科技研发阶段，创新主体是高校和研发机构，因此，产学研合作是这阶段的重要影响因素。而成果转化阶段的主体是企业，创新活动开始受市场环境的影响[35]。所以，在成果转化阶段，应考虑跟市场有关的因素，比如，产业集聚，市场化程度。当然，还有一些共同影响因素。比如金融发展，知识产权保护，区域基础设施。下面详细分析各影响因素的作用机理和及变量处理。
金融发展变量
一个好的金融发展环境能够为技术创新提供资金、分散风险。金融发展有两种发展模式，即金融宽度（width）和金融深度（depth）。有学者用麦氏指标（M2/GDP）、对私有部门信贷/GDP表示金融深度。因为中国缺乏省际M2的数据和省级层面对私有部门的信贷数据，所以，本文用存贷款余额/GDP表示金融深度[36]。关于金融宽度变量，我们参考Beck[23]的指标选取，用各省平均每万人商业银行的数量来表示。
控制变量
知识产权保护（irp）：研发投资存在着外部性，且私人回报往往小于社会回报。因此，严格的知识产权保护能让企业获得更大的创新收益、进而提高其创新效率[37]。一般来说，知识产权保护力度大，企业会通过正规合法途径进行技术转让，因此，可以用技术转让市场规模表示知识产权保护水平。
区域基础设施(infras)：区域基础设施是科技创新的基础，基础设施越完善、条件越好，越能集聚高层次人才，企业也越容易采用新技术开发新产品。参考白俊红[38]的研究，本文用邮电业务总量/GDP衡量区域基础设施。
产学研合作(uic)：企业、高校和科研机构之间，通过技术转让、合作开发来实现信息的流动和知识的共享，促进了创新系统内，新知识的快速扩散，进而提升了创新效率。产学研合作一般用科研经费中来自企业的比例来衡量。
产业集聚(cluster)：产业集聚能够促进技术的扩散，知识的溢出能加快企业技术创新[39]。本文选用规模以上工业总产值表示产业集聚。
市场化程度(market)：研究表明，国企经济主导的地区，市场化程度较低，国企没有动力通过创新获利[40]，因而创新效率低下。相反，市场化程度高的地区，竞争激烈，只有不断提高创新效率，才能占领市场。综上，市场化程度能够促进技术创新效率，用非国有经济固定资产占全社会固定资产投资比例来衡量。
金融发展指标来源于《中国区域金融运行报告2005-2015》；知识产权保、区域基础设施、产业集聚指标来源于《中国统计年鉴2005-2015》；产学研合作指标来源于《中国科技统计年鉴2005-2015》。研究对象为30个省(市)，西藏地区由于数据不全，分析中暂时不予考虑。
计量模型
由于技术创新效率值在0和1之间，因此本文采用面板Tobit模型进行实证研究。通常固定效应Tobit模型难以得到一致的估计值，而随机效应Tobit模型能避免这个问题，因此本文选用随机效应Tobit模型。回归模型如公式（1）、（2）所示：

[bookmark: _Hlk481858411] 
其中 和分别表示技术创新两个阶段的区域创新效率值。
Tobit面板估计结果分析
科技研发阶段
表2表示科技研发阶段的回归结果。模型1到模型4是在全国范围内，依次加入知识产权保护、区域基础设施、产学研合作的回归结果。模型1到模型4的结果显示，金融宽度和金融深度的系数为正，且通过了显著性检验。表明在科技研发阶段，金融发展能够提高创新效率。这与众多学者研究一致。原因在于（1）高效的金融体系能够缓解科技创新阶段的融资约束。（2）金融系统能够将创新风险进行跨个体、跨地区和跨期限的分散。（3）金融发展能够促进信息的透明和公开，减少交易成本，更有效的甄别出更具有新产品开发能力的企业，从而提高科技研发效率。
模型1至模型4结果显示，金融深度在0.01显著性水平上显著，而金融宽度在0.1或者0.05水平上显著。这表明，在科技研发阶段，金融深度比金融宽度更能提高创新效率。假设一成立。原因在于，科技研发阶段风险更大，需要一个金融发展更深化的金融体系来支持。在这一阶段，我们可以大力发展股权融资，风险投资。它们是金融发展到一定程度而产生的，是金融深化的典型代表。能够通过更多元和高效的信息生产降低信息不对称、分散风险。特别的，风险投资还可以通过契约安排和激励机制，更有效的解决企业研发风险、信息和激励等问题，是促进创新效率的重要金融制度。
进一步，将全国按照东西部划分标准，进行分组回归。结果如模型5和模型6所示，结果依然表明，金融深度比金融宽度更能提高创新效率，与我们的假设相一致。同时注意到，对于西部城市，金融宽度对创新效率的提升作用并不显著。可能原因在于，西部地区金融基础较为落后，金融宽度与实体经济，产业结构并不完全匹配，还没有真正发挥对科技创新的支撑作用。
金融深度和金融宽度的交互项为负，且显著。这可能是由于金融资源具有稀缺性，往往在金融深度和金融宽度上不能兼顾，这也与现实相一致。我国的金融深度在国际范围处于领先水平，金融宽度却较落后，金融工具单一，投融资渠道缺乏。
控制变量方面，模型2、模型3表明知识产权保护能够促进技术创新效率。较强产权保护可以保障研发创新活动的根本利益，对研发创新效率具有巨大推动作用。模型4、模型5表明，产学研合作能够提高科技研发效率，说明高校和企业之间的合作能够促进知识外溢，信息共享，从而提高创新效率。
表2科技研发阶段金融深度、金融宽度对创新效率的影响
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	width
	0.226*
	0.236**
	0.234**
	0.290*
	0.313**
	0.159

	depth
	0.485***
	0.466***
	0.465***
	0.514***
	0.356***
	0.687**

	depth*width
	-0.22***
	-0.232***
	-0.231***
	-0.247***
	-0.209**
	-0.337*

	irp
	
	0.089*
	0.088*
	0.555
	0.323
	0.119

	infras
	
	
	-0.0462
	0.594
	0.776
	-0.329

	uic
	
	
	
	0.744***
	0.468**
	0.253

	_cons
	0.183
	0.191*
	0.198
	-0.472
	-0.170
	0.100

	个体效应标准差
	0.241***
	0.243***
	0.243***
	0.240***
	0.209***
	0.184***

	随机干扰项标准差
	0.130***
	0.128***
	0.129***
	0.124***
	0.096***
	0.112***

	RHO
	0.77
	0.78
	0.78
	0.79
	0.82
	0.73

	似然比检验
	303.69***
	307.32***
	303.13***
	306.51***
	129.8***
	55.34***

	对数似然值
	69.03
	70.92
	70.92
	81.40
	80.35
	66.39

	Wald检验值
	21.67***
	25.42***
	25.45***
	48.78***
	17.67***
	27.93***



成果转化阶段
表3表示成果转化阶段的回归结果。模型1到模型4表示在全国范围内依次加入知识产权保护、产业集聚、市场化程度、区域基础设施之后的结果。模型1至模型4显示，金融宽度在0.05显著水平下显著，而金融深度只在0.1水平上显著，甚至不显著。这足以表明，在成果转化阶段，金融宽度比金融深度，对创新效率的促进作用更明显，假设二成立。原因在于，成果转化阶段的风险比科技研发阶段要小，但融资需求巨大，此时，金融服务的可得性，也就是金融宽度尤为重要。在第四届中国小额信贷创新论坛上，富滇银行的董事长夏蜀就表明，当前金融体系亟需解决的不是金融深度问题，而是金融宽度问题，要通过加大直接融资力度，丰富融资渠道，支持企业多元化融资。
模型5和模型6分别表示我国东、西部地区金融发展对创新效率的影响。结果表示，对于西部地区而言，金融宽度对技术创新效率的促进作用更明显，这与全国范围内的结论一致。而东部地区，呈现相反的结论。可能原因在于，西部地区经济落后，采用的技术距离前沿技术较远，大多是模仿创新。模仿创新风险较低，金融宽度更有效促进创新效率。而东部地区经济发展水平高，技术水平距离前沿技术较近、大多是自主创新，风险较高[14]，此时金融深度更能提高技术创新效率。这在一定程度上支持了我们的假设。
控制变量方面，模型2、3、4表明，产业集聚能够促进成果转化阶段创新效率。市场化程度对成果转化效率有促进作用，但不显著。基础设施对科技研发阶段和成果转化阶段效率没有促进作用，甚至有负面影响。这与白俊红[38]，赵峥、姜欣[41]的研究一致，说明我国基础设施建设还不够完善，制约着创新效率的提高。
表3成果转化阶段金融深度、金融宽度对创新效率的影响
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	width
	0.324*
	0.300*
	0.300*
	0.332**
	0.155
	0.446*

	depth
	0.307*
	0.262
	0.262
	0.273
	0.242**
	0.420

	depth*width
	-0.219**
	-0.205**
	-0.205**
	-0.214*
	-0.141***
	-0.296*

	irp
	0.207*
	0.109
	0.109
	0.110
	-0.002
	0.120

	cluster
	
	0.269**
	0.266*
	0.340**
	-0.003
	-0.138

	market
	
	
	0.00842
	0.0511
	0.189
	0.0932

	infras
	
	
	
	0.635
	-0.571
	0.579

	_cons
	0.464*
	0.512*
	0.506
	0.384
	0.384
	0.384

	个体效应标准差
	0.229***
	0.239***
	0.239***
	0.237***
	0.0685**
	0.152***

	随机干扰项标准差
	0.165***
	0.162***
	0.162***
	0.162***
	0.092***
	0.106***

	RHO
	0.66
	0.66
	0.66
	0.66
	0.66
	0.66

	似然比检验
	135.4
	138.01
	130.64**
	128.92**
	18.65***
	48.66***

	对数似然值
	-33.01
	-30.31
	-30.31
	-29.82
	95.81
	73.68

	Wald检验值
	11.08*
	16.00**
	16.02**
	16.62**
	19.1***
	7.27*



结论与政策建议
以上，我们结合创新价值链理论和金融发展理论，重点研究了在技术创新的不同阶段，金融发展模式对区域创新效率的影响。我们认为，技术创新不同阶段具有不同的风险特征，同时对资金需求的数量、形式、性质都不尽相同。因此，金融深化和金融宽化这两种不同金融发展模式会对不同阶段的区域创新效率产生不同影响。文章通过数据包络方法测度了各省的创新效率，并通过面板tobit回归得出以下两个结论：（1）科技研发阶段是一个探究摸索阶段，周期长，风险大。在这一阶段，金融深度对区域创新效率的作用更加显著。（2）在成果转化阶段，技术和产品的稳定性增加，技术风险小，商业前景明朗，但融资需求巨大。在这一阶段，金融宽度比金融深度的作用更加明显。
本文的研究结论有如下政策意义：由于金融发展的不同模式对创新效率的影响具有差异性，因此要差别性，针对性的选择适宜的金融发展模式，从而达到金融发展模式与技术创新环节相匹配。具体而言，对于像黑龙江、新疆、云南等科技研发效率和成果转化效率都很低的A类地区，一方面要发展科技金融，风险投资，进一步改革制度、完善金融市场，从而促进金融深化，进一步提升科技研发阶段的创新效率；另一方面，进一步建立和完善各种融资渠道，推进金融宽化，满足成果转化阶段的融资需求，从而提高创新成果的转化效率。对于像内蒙古、辽宁、吉林等成果转化效率较高，科技研发效率很低的C类地区，应当重点促进金融深化，同时加强产学研合作，知识产权保护，提升科技研发阶段的创新效率。对于像河南这种科技创新效率较高，成果转化效率较低的B类地区，应着重促进金融宽化，拓宽融资渠道，国家应加大财政性资金投入，引导社会资本参与，建立多元化的成果转化金融体系。
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