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摘要：本文系统考察了金融发展与技术创新产业化之间的关系。研究发现，金融规模、金融结构、金融效率显著提高了技术创新产业化水平，稳健性检验后，结论依旧可靠。机制研究发现，新产品开发水平的提升和激励是金融发展促进技术创新产业化实现的重要途径。同时，金融规模、金融结构和金融效率通过提高金融资本形成效率和金融资本配置效率从而实现新产品开发激励。进一步研究发现，引入知识产权保护力度指数发现，知识产权保护力度的增强不仅对提升技术创新产业化具有直接促进作用，而且能强化金融规模、金融结构和金融效率对技术创新产业化的促进作用。
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Abstract: This paper systematically examines the relationship between financial development and technological innovation industrialization. The study found that financial scale, financial structure, and financial efficiency have significantly improved the level of industrialization of technological innovation. After overcoming the endogenous nature, the conclusion is still stable. Mechanism studies have found that the improvement and incentives of new product development levels are an important way for financial development to promote the industrialization of technological innovation. At the same time, financial scale, financial structure, and financial efficiency can achieve new product development incentives by improving the efficiency of financial capital formation and the efficiency of financial capital allocation. Further research found that the introduction of the intellectual property protection intensity index found that the enhancement of intellectual property protection not only directly promotes the industrialization of technological innovation, but also strengthens the promotion of the industrialization of technological innovation by financial scale, financial structure and financial efficiency.
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引言
党的十九届五中全会提出，“坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，把科技自立自强作为国家发展的战略支撑”。这一重要论断丰富和深化了对创新驱动发展战略的认识，也对加快建设科技强国提出了新的要求。随着中国经济实力的不断提升，科技创新步伐也明显加快，创新服务和创新环境逐步成为我国科技创新发展的重要推动力。但我国科技创新在资金存量与投入强度方面、科技创新产出质量与效率以及科技创新要素配置结构仍然存在不足[1]。因此，如何进一步提高科技创新资金存量水平、投入强度，如何进一步优化科技创新要素配置，进而有效提高科技创新产出质量和效率，换言之，如何解决促进科技成果转化这一深层次问题，这是当前以及未来需要解决的迫切任务。Pagano[2]认为，较高的金融发展水平可促进金融体系完善，进而能够提升储蓄向投资的转化效率和资本的配置效率，同时能够通过信息集散和风险分担功能降低企业创新投资成本与风险，从而推动企业创新产出的增加。可见，金融资本作为创新活动的重要资金来源，企业可以通过借助金融的力量来降低创新活动投融资成本，并通过信息共享与风险分担等功能避免创新投资风险，在提高创新产出质量的同时带动创新效率的提升。
有鉴于此，本文将通过考察金融发展与科技创新成果产业化之间的关系来试图回答以下几个问题：第一、金融发展与科技创新成果产业化之间的关系是怎样的？第二，金融发展是否对科技创新成果产业化存在显著的作用机制？即金融发展是否能够显著通过影响资本转化、配置效率来推动科技创新成果转移？这种作用机制背后是否还具有更深层次的影响机制？第三，引入知识产权保护后，金融发展对科技创新成果产业化又具有怎样的作用效果？

1  文献综述
Myers等[3]指出，科技创新活动具有高收益性高回报率，但也存在高风险长周期性，这是由于科技创新的特殊性和专业性等属性决定的。因而在科技创新活动中容易产生信息不对称性，致使道德风险不断发生。钟腾[4]也认为，科技创新活动伴随着高风险性、高成长性、长期性等重要特征。可见，科技创新活动过程中往往存在风险分散问题、信息不对称问题以及融资约束问题等制约条件，这显然不利于推进科技创新。然而，金融发展水平的提高则可显著改善这一系列问题，因此，诸多学者探究了金融发展所带来的创新资金规模的增加进而推动科技创新这一议题，并使之成为关注的热点。
[bookmark: _Toc18419920]金融发展与科技创新作用关系，一般认为金融发展可显著促进科技创新。李颖等[5]研究发现，科技创新效率与金融发展指标显著正相关。解维敏等[6]研究认为，金融发展水平的提高有效地推动我国上市公司的R&D经费投入，并且这种促进效应在小规模企业表现更为明显。王昱等[7]研究指出，金融发展在有效边界内有利于促进企业创新投资决策，但一旦超过有效边界时，金融资本将不能得到合理、有效、低成本的配置，这不利于企业创新投资。同时，金融规模的不断扩大、金融效率的不断改善则增强了金融促进企业创新投资，但这种效应存在区域异质性和阶段异质性。赵增耀等[8]也研究认为，金融发展将显著促进科技创新能力提升，但金融发展影响科技创新的机制却存在因不同地区、不同时期而有所不同。就金融发展作用科技创新的渠道而言，Carpenter等[9]研究认为，金融发展水平的提高，可促使金融中介机构、金融市场通过依托金融体系对不同经济组织进行整合，对单个经济组织的资本收益信息进行传递，改变资金在部门间的传递效率，加速优质部门或行业的资本转化形成。同时，金融中介机构、金融市场帮助不同行业间平衡流动资金以促进资本转化，使投资者突破原有的融资约束，在加速资本形成的同时也满足了资金供需双方的诉求，从而有利于帮助企业解决科技创新的融资约束难题。张宏彦等[10]也研究指出，金融发展缓解了战略性新兴产业的融资约束。Levine等[11]研究认为，金融发展可为企业持续投资提供事前信息、事中监管及事后服务、推动金融资源在创新企业进行分配及提高创新企业管理治理能力、分散创新投资项目风险及降低交易成本，进而促进企业创新。张玉喜等[12]研究指出，金融发展显著提高了科技创新企业融资效率。另外，从不同维度的金融发展水平来看，赵景峰等[13]基于2002-2018年省际面板数据实证分析了金融发展与农业技术创新之间的关联关系。研究指出，农业技术创新与金融发展水平正相关，但金融规模、金融效率、金融结构对农业技术创新的作用存在明显的异质性，且这种异质性还表现在不同区域。蔺鹏等[14]研究发现，相比市场主导型金融体系，银行主导型金融体系对创新产出增量具有更强更显著的正向激励效应；市场主导型金融体系则对创新效率增效具有更强更显著的正向激励作用，而银行主导型金融体系则产生抑制效应。米展[15]研究发现，不同的金融市场发展对自主创新促进作用不同，且这种促进作用还因企业所有制性质不同而不同，即信贷市场、股票市场分别对国有企业、民营企业的自主创新促进作用更显著、更强。另外，就模仿创新来看，相对民营企业，金融发展对国有企业的促进作用更大小。姬广林[16]研究认为，金融发展的确促进了技术创新。而不同维度的金融发展带来的技术创新作用程度不同，且在不同的区域表现的作用程度也不同，同时技术创新水平和创新效率因行业不同对金融发展的反映敏感度也不同。再次研究还表明金融发展对自主创新和模仿创新的作用也存在不同，此外还发现我国金融发展促进技术创新存在制度环境、消化吸收能力和外商直接投资的显著的门槛效应。
学者虽然探究了不同所有制条件下金融结构影响科技创新模式，也探究了金融发展对创新效率的影响，但是在“攻克“卡脖子”的关键核心技术，促进科技成果转化”的背景下，学者尚未探究探索不同维度金融发展与科技创新成果产业化之间关系，特别是在引入知识产权保护下金融发展如何影响科技创新成果产业化还缺乏统一的分析框架。因此，在创新驱动发展战略的背景下，深入研究金融发展与科技创新成果产业化的影响关系有着重要意义。本文对通过系统GMM 模型实证分析金融发展对中国科技创新成果产业化的影响，进而判定金融发展如何服务中国科技创新，从而对中国科技创新提供一定的研究依据。
2  理论机制
在发展经济体中，为适应由模仿创新到自主创新转变的技术进步过程，金融发展过程也需要注重由间接融资向直接融资转变。与此同时，在世界经济风云变幻时期，各国正加快提升自身科技创新实力和科技创新产业化国际地位，科技创新人才和科技创新产品研发越来越成为一国在全球创新链中地位攀升和培育国际综合竞争力的主要推力。以此为基础，将金融发展促进科技创新产业化的影响渠道总结为新产品开发激励效应，并基于通过提高金融资本转化效率和金融资本配置效率实现新产品开发激励。同时基于知识产权保护对金融发展的不同影响，将其影响机制总结为知识产权保护的调节效应。
2.1 金融发展通过新产品开发激励效应促进科技创新产业化
要实现向创新驱动转变、向全球创新链高端转变、向科技强国迈进，必须加快提升一国科技创新能力，而提升科技创新能力的关键在于提高新产品开发能力。由于我国高新技术企业的创新能力主要受创新战略、创新投入、创新模式和企业规模的影响，当期中国的科技创新进入到关键“卡脖子”技术环节，对自主创新能力要求较高，同时，该领域资金投入大、资本回收周期长且风险性较高，因此金融发展带来的金融规模增加、金融结构优化、金融效率提升等方面的重要作用，为提升新产品研发水平提供重要支持。
一是，从金融规模来看，金融发展带来了金融规模的增加，无论是银行规模还是直接金融市场规模的增加，将都会提高信息传递效率和信息处理能力。一方面，在相关技术创新研发信息确定的前提下，银行拥有规模经济效应，能够通过批量处理大规模信息，提高信息的传递速度，降低信息处理成本，有助于提高技术创新信息传递，推动技术创新成果产业化。另一方面，如果在经济环境不确定性较大的情况下，或者在技术创新研发难度较高的环境下，银行获取、处理、传递信息的效率明显下降，而金融规模带来的金融市场发展则能够通过信息披露制度、价格信号等提供更有效的多元化的信息，提高信息传递效率和处理能力，降低投资者在研发事前进行信息甄别的难度，实现对资金的动态监督、对企业信息的有效揭示、对信息成本有效降低，这将有助于提升技术创新新产品研发产出，提高企业技术创新效率和创新能力，实现技术创新产业化。
二是，从融资结构方面来看，直接融资更为适合支持技术创新的融资模式，而间接融资支持科技创新效率相对较低，这是因为：直接融资模式使得投资者更加容易获得技术创新带来的潜在高收益率，并分散分担技术研发风险，同时激励投资者，提高了企业技术创新融资效率，也提升金融资本转化率，另一方面直接融资能够持续支持技术创新长期所需的研发资金投入，但银行因为收益与风险不匹配因素，导致其金融支持效率降低，可见，从融资结构来看，金融发展带来金融结构的转变有利于提高技术创新新产品研发能力的提高，从而实现技术创新产业化。
三是，从金融效率来看，金融发展不仅能够提供技术创新所需金融产品，还能够提供技术创新所需金融风险管理服务，从而带来更高效率的金融服务。特别是在技术创新新产品初始研发阶段，投资规模较大、潜在风险也较大，而金融效率的改善能够有效提升金融风险防控能力，金融风险管理能力的提升将带来企业研发投资成功。尤其是在源头创新不足导致产业面临更高的风险的情况下，金融效率的改善将为源头创新提供强有力的支持，一方面金融效率改善意味着为投资者提供更多的金融资产和衍生金融工具，使得投资者可实现风险偏好下的风险互换和资产组合；另一方面实现金融风险在不同风险承受能力投资者之间的分散分担，从而有助于投资高风险和高收益的创新项目，提高新产品研发水平。
研究假说一：金融发展通过新产品开发激励效应促进科技创新产业化。
2.2 金融发展通过提高金融资本转化效率和金融资本配置效率实现新产品开发激励
第一，提高了金融资本转化效率。资本形成作为资本在向产品转化的过程中的首要环节，其效率的高低直接关系到企业进行科技创新时所拥有的资本要素的多寡，会影响企业创新的成本与收益。由于科技投资需要借助资本的力量进行科技生产资料的购置，无论是通过原有的利润留存还是金融借贷，都需要提高金融资本的形成效率来降低投资损耗，提高企业的创新投资收益。在这种条件下，储蓄转化为投资的形式和渠道就显得至关重要。这将取决于企业主体如何根据自身的经营策略将利润留存在创新上进行合理调配。当企业存在创新需求时，有效的储蓄转换投资机制能够提高金融资本形成效率。特别是存在融资约束的情况下，高资本形成效率能够帮助企业减少创新投资损耗，缓解企业对外部资金的需求，降低从事科技创新的资金门槛。此外，金融发展也可通过降低企业交易成本的方式实现资本的转化。各类金融机构能够以优质的信用将分散的储蓄集中起来，通过科学的信息评估将资本借贷给所需企业，避免借贷双方直接进行合约签订，有效降低借贷双方的交易成本，消除交易摩擦。特别是在发展中国家，存在的金融摩擦和配置扭曲的问题使得储蓄难以向投资的方向转化，导致企业的创新资金受到限制。但发展中国家一方面可以借助发达国家优质的金融服务来改善本国的融资约束和配置扭曲问题，实现在提升资本效率的同时改善本国的金融发展质量；另一方面，也可通过高回报率来吸引金融资本的集聚，以缓解融资约束的方式带动资本效率的提升。
第二，提高了金融资本配置效率。一方面，改善金融发展状况可通过利率自由化和资本市场有效性，进而有效调节两部门的资金余缺以改善企业间的资本配置，因为低效部门的生产回报率低，导致投资机会不足。而高效部门因投资机会丰富，在投资所需资金超过自身积累的情况下可从银行进行借贷。另一方面，发达的银行和证券体系能够将风险进行打包或拆分，并以最低的成本进行转移，使偏好风险的企业更易获得资本来解决生产资金短缺的问题，也能够使厌恶风险的企业保持资本的流动性。同时，金融中介机构在进行项目投资前，有效地对项目的风险和收益进行甄别，对资本流动具有强烈的信号作用，使资本在空间或时间上发生转移。特别在良好的金融发展水平时，银行对贷款项目的审查、证券市场的信息搜集以及外部控制权市场的存在，都会促使企业管理层向优质项目进行投资以实现效益的最大化，客观上改变了资本的最优配置。可见，良好的金融发展水平能够有效改善企业的资本配置，降低企业资本扭曲程度。
研究假说二：金融发展通过提高金融资本转化效率和金融资本配置效率实现新产品开发激励
2.3 知识产权保护的调节效应
良好的知识产权保护力度为企业技术创新提供稳定的创新生态环境，减少企业在技术研发、专利发明过程中被“敲竹杠”的风险，提升创新效率，降低企业技术创新的交易成本，从而提高企业生产效率。提高知识产权保护力度不仅可以为企业采用高效率技术提供安全可靠的生态环境，还可以为企业实现先进技术转移转化、应用扩散保驾护航。如果缺乏知识产权保护，不仅企业技术创新产业化受到抑制，而且还会抑制企业技术创新积极性。提高知识产权保护力度，不仅能约束企业技术创新和技术交易过程中的道德风险行为，还能发挥在技术创新过程的“代理监督”职能，对企业技术创新实施有效监管，控制潜在的风险。因此，在技术交易市场上，投资者更加依靠法律和外部监督等制度来保护投资者投资技术创新这一权益，提高知识产权保护力度对于技术创新产业化必不可少。
研究假说三：知识产权保护力度越高，金融发展对技术创新产业化的促进作用就越大。

3  模型构建、变量选取与数据来源
3.1  计量模型
本文为了对金融发展与中国科技创新产业化之间的相关关系进行实证检验，构建如下的基准实证模型（1），反映金融发展分别对总体和单位两个层面体现技术创新产业化程度的影响：

 （1）






其中，被解释变量 分别表示地区i在t时期的科技创新产业化总体情况与单位情况；表示地区i在t时期的金融发展水平，包括金融规模（）、金融结构（）、金融效率（）三个方面内容；表示控制变量，主要包括产业结构、经济开放度、人力资本水平、技术市场发展水平以及政府规模等指标。
为检验金融发展通过提高新产品研发水平作用技术创新产业化，构建如下中介效应模型（2）和（3），其中，模型（2）反映的是金融发展对新产品研发水平的影响；模型（3）则是体现引入新产品研发水平后，金融发展是否通过新产品研发水平中介变量影响技术创新产业化。

（2）

     （3）

其中，表示新产品研发水平，为中介变量。
为进一步检验金融发展通过金融资本形成效率和金融资本配置效率路径作用新产品研发水平，构建如下中介效应模型（4）和（5），其中，模型（4）反映的是金融发展对金融资本形成效率与金融资本配置效率的影响；模型（5）则是体现引入金融资本形成效率与金融资本配置效率后，金融发展是否通过金融资本形成效率与金融资本配置效率中介变量影响新产品研发水平。

   （4）

  （5）

分别表示金融资本形成效率与金融资本配置效率。
为检验知识产权保护的调节作用，我们在模型（1）的基础上依次引入知识产权保护变量和它们分别与金融规模、金融结构和金融效率的交叉项，扩展的模型（6）和（7），其中，模型（6）反映的是引入知识产权保护变量后，金融发展对总体和单位两个层面体现技术创新产业化程度的影响；模型（7）则是引入引入知识产权保护与金融发展交叉变量后，金融发展对总体和单位两个层面体现技术创新产业化程度的影响。

（6）

（7）

其中，表示知识产权保护变量。
2.2  变量选取
（1）被解释变量（DI）
本文的被解释变量选取技术创新产业程度变量（DI）。一般地，针对科技创新指标的衡量，包括科技创新投入以及科技创新产出两个方面，前者主要包括R&D研发费用投入，后者主要是企业专利数量和新产品销售收入。一方面，在中国的会计账目上，研发费用属于“管理费用”一部分，反映了企业在一个财务年度生产经营中发生的研究开发新产品、新技术与新工艺的费用，包括新产品设计费用、艺规程制定费、设备调整费、原材料和半成品的试制费、研究设备的折旧、与新产品的试制和技术研究有关的其他经费以及委托其他单位进行科研试制的费用。但值得注意的是：购买非研发机器和专利技术的支出并不算作研发投入，而是计入资产或无形资产。特别是目前根据当期研发费用全部费用化的方式入账，不是逐年摊销。另一方面，科技创新产出方面，考虑到新产品销售收入中涵盖了一部分非科技创新产品与服务的销售收入，如包装重组、广告展示等销售收入，这属于非技术创新收入。有鉴于此，本文为了反映技术创新产业化程度，根据王斌等[17]研究方法，从总体和单位两个层面体现技术创新产业化程度指标，分别表示为DI1和DI2。一方面运用新产品销售收入更能够反映技术创新成果转化后的经济价值；另一方面新产品销售收入与发明专利申请数量比值表示技术创新成果实际产出。
（2）核心解释变量（FDE）
本文的核心解释变量选取金融发展变量（FDE）。一般地，金融规模、效率和结构是构成金融发展的主要元素，分别表示为FDE1、FDE2和FDE3。。因此，熊学萍等[18]通过对上述三项指标的细化，构成了以金融规模、效率、结构为一级指标的金融发展评估指标体系。本文也借鉴其研究方法，其中，金融规模方面，金融规模指标由贷款/GDP、存款/GDP、金融机构资产总额/GDP、金融增加值/GDP构成，反映金融业发展规模。金融效率方面，金融效率指标由银行贷存比、金融市场化程度、股票/GDP、债券/GDP表示，分别反映储蓄投资转化能力、金融市场效率、股票市场有效性和债券市场有效性。金融结构方面，金融结构指标由股票市场交易总额 / 金融机构存贷款总额构成，反映直接融资与间接融资占比情况。
（3）其他变量
第一，新产品研发水平（XCP）。本文借鉴王斌等[17]研究方法，运用新产品开发经费表示新产品研发水平。
第二，金融资本转化效率（CPA）。金融转化效率由金融资本形成总额与各地区存款比值表示，表示金融资本转化能力。
第三，金融资本配置效率（DISK）。
借鉴白俊红等[19]的研究方法，通过测度各地区的资本扭曲度以反映资本配置状况。具体方法如下：通过生产函数来测算出金融资本的边际产出，再将金融资本的资本边际产出表示的资本应得报酬与实际报酬进行比较，测算出该地区的资本扭曲程度。 

（8）


、为劳动力和资本要素的产出弹性系数。
对数化后该模型为：

 （9）
在对该式进行估计后，即可得到金融资本要素弹性系数，从而可求出资本的边际产出，该式可表示为：

 （10）
求出用资本扭曲度表示的资本配置效率：

                                                   （11）
本文将通过永续盘存法进行估算，基年资本存量的计算将采用折旧-贴现法进行估计[20]，资产折旧率确定为10%。资产价格指标用中国人民银行公布的人民币6个月-1年期（含）的贷款利率进行年平均处理后表示。
第四，知识产权保护力度（IPP），根据吴超鹏等[21]的研究，利用专利保护率反映知识产权保护力度，利用专利保护率越大表示知识产权保护越好。专利保护率=“1-专利被侵权率”，即1-当年发生的专利侵权纠纷案件诉讼总数/截至当年累计授权专利数。
（4）控制变量
控制变量方面，包括了产业结构（INDUS）、经济开放度（OPEN）、人力资本水平（LU）、技术市场发展水平（EMP）以及政府规模（GOV）等指标。其中，产业结构用第三产业总值与GDP的比重表示；经济开放度用进出口总额与GDP的比重；人力资本水平用地区人均受教育年限表示；技术市场发展水平用技术市场交易额与GDP比值表示；政府规模用政府一般公共预算支出占地区GDP比值表示，体现了中国市场经济运行机制的政府干预程度。
2.3 数据来源
本文被解释变量数据来源于《中国高技术产业统计年鉴》、《中国统计年鉴》，选取的指标包括高技术产业新产品销售收入、发明专利申请数量、GDP等指标；核心解释变量数据来源于Wind数据库，主要选取了贷款、存款、金融机构资产总额、金融增加值、银行贷存比、金融市场化程度、股票、债券、股票市场交易总额、金融机构存贷款总额。其他变量数据则来源于《中国高技术产业统计年鉴》、Wind数据库以及《中国统计年鉴》，选取的指标包括新产品研发经费、金融资本形成总额等指标；控制变量数据来源于《中国统计年鉴》、Wind数据库，选取了第三产业总值、进出口总额等指标。同时还选取了《中国知识产权年鉴》的专利执法数据，包括专利诉讼案件总数等指标。此外，自2009年次贷危机以来，为应对国际金融危机，我国在金融系统方面采取了一系列措施，这对我国经济发展产生深远的影响，同时也对技术创新产业化产生了一定的影响。另外，由于西藏和港澳台地区的数据缺失严重，因此在研究样本中剔除这4个省份，即选取我国30个省份的面板数据作为研究对象。
2.3 描述性统计分析
描述性统计分析结果如表1所示。
表1  主要变量的描述性统计结果
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
	样本

	DI1
	16.8080 
	1.5913 
	11.3581 
	19.7913 
	270

	DI2
	8.4976 
	2.6080 
	0.9317 
	16.3385 
	270

	FDE1
	10.6631 
	0.8647 
	8.3332 
	12.5803 
	270

	FDE2
	0.0198 
	0.0050 
	0.0086 
	0.0409 
	270

	FDE3
	2.3777 
	0.2596 
	1.4118 
	3.1956 
	270

	CPA
	0.4479 
	0.1911 
	0.0750 
	1.1181 
	270

	DISK
	3.8983 
	1.2414 
	0.9637 
	7.0163 
	270

	XCP
	5.1418 
	1.3744 
	1.8209 
	8.0702 
	270

	LU
	9.7303 
	0.8382 
	7.4208 
	11.4043 
	270

	OPEN
	0.2809 
	0.3222 
	0.0170 
	1.5872 
	270

	GOV
	0.2452 
	0.1020 
	0.1103 
	0.6269 
	270

	INDUS
	0.4484 
	0.0937 
	0.2967 
	0.8056 
	270

	EMP
	0.0146 
	0.0280 
	0.0002 
	0.1730 
	270

	IPP
	0.9961 
	0.0057 
	0.9514 
	1.0000 
	270



2.3 描述性统计分析
主要变量相关性分析结果如表2所示，根据结果显示可排除多重共线问题。
表2  主要变量的相关性分析
	
	DI1
	DI2
	FDE1
	FDE2
	FDE3
	CPA
	DISK
	XCP
	LU
	OPEN
	GOV
	INDUS
	EMP
	IPP

	DI1
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DI2
	0.5482
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	FDE1
	0.8805
	0.5226
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	FDE2
	0.3085
	0.3271
	0.243
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	FDE3
	0.2396
	0.0779
	0.4386
	-0.4353
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	CPA
	-0.4412
	-0.3259
	-0.5986
	-0.1057
	-0.4289
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	DISK
	0.4764
	0.1909
	0.5214
	-0.1059
	0.5807
	-0.7207
	1
	
	
	
	
	
	
	

	XCP
	0.9625
	0.5213
	0.9234
	0.2579
	0.3099
	-0.4517
	0.504
	1
	
	
	
	
	
	

	LU
	0.9158
	0.5045
	0.9212
	0.2248
	0.3095
	-0.3374
	0.3901
	0.9473
	1
	
	
	
	
	

	OPEN
	0.4856
	0.1909
	0.5914
	0.2698
	0.3055
	-0.6257
	0.5963
	0.5079
	0.367
	1
	
	
	
	

	GOV
	-0.881
	-0.3576
	-0.7335
	-0.2297
	-0.2051
	0.2387
	-0.3526
	-0.8365
	-0.8545
	-0.3536
	1
	
	
	

	INDUS
	0.2035
	0.1848
	0.4123
	0.2846
	0.3351
	-0.6434
	0.4321
	0.1806
	0.0946
	0.7213
	-0.0461
	1
	
	

	EMP
	0.095
	0.053
	0.2979
	0.0393
	0.458
	-0.4317
	0.4305
	0.1253
	0.0553
	0.5188
	-0.0122
	0.7141
	1
	

	IPP
	-0.0609
	-0.0922
	-0.0812
	-0.0878
	-0.0494
	0.0386
	0.0549
	-0.0385
	-0.0601
	-0.0679
	0.0729
	-0.1142
	-0.1
	1



3  实证分析
3.1  基准估计结果分析
表3中的列（1-1）-（1-3）和列（1-4）-（1-6）分别表示金融规模、金融结构、金融效率对总体和单位两个层面的技术创新产业化程度的影响。一是，金融规模、金融结构、金融效率对反映技术创新成果转化后经济价值的作用，即对新产品销售收入的影响系数至少在5%的统计水平上呈显著的正相关关系，表明金融规模、金融结构、金融效率显著促进了新产品销售收入；金融规模、金融结构、金融效率对技术创新成果实际产出的作用，即对新产品销售收入与发明专利申请数量比值的影响系数至少在10%的统计水平上呈显著的正相关关系，表明金融规模、金融结构、金融效率显著促进了新产品销售收入与发明专利申请数量比值的提高。这就说明了当前金融发展水平能够对科技创新起到推动作用。当拥有较高的金融发展水平，则能够对企业从事创新活动起到促进作用。金融资本是企业创新的重要来源，对企业创新的能力具有决定性影响。若金融发展程度较低，意味着国内金融产业无法对企业的创新活动起到支持作用。市场基础货币供给的匮乏，金融工具的单一，使企业的融资来源受到限制。融资成本偏高与融资风险的加剧会影响企业的创新意愿。同时，从创新活动的企业会在市场中面临较多的不可预知风险，这会降低企业从事创新活动的动机。若拥有完善的金融市场体系，就可以为企业提供优质的信息咨询和投融资服务，帮助企业降低创新成本和风险预期。此外，金融也可通过对创新型企业的资本支持和人才培养，使科技成果能够有效转化为企业生产力，而生产能力的提升会促进企业走向国际市场，以更具竞争力的方式带动企业规模扩大。具体解释为：第一，关于金融规模方面，金融规模衡量了经济体金融产业的融资能力。当经济体拥有较大的金融规模时，对资本的吸收和放贷能力都会显著提升，从而帮助企业通过扩大再生产的方式获取创新资源，也能够帮助企业抵御外部储蓄风险的冲击。金融规模发展带来了更为发达的金融产业，能够吸引国内外大型金融机构及总部的进入，承担金融产业的转移，金融规模发展壮大能够对科技创新起到显著的支撑作用。金融发展可通过为企业和个人提供优质的金融服务，以带动企业和个人的资产成长，同时降低自身的不良贷款率和债务投资转化率以提高金融资产质量。同时，发达的金融产业推动了金融规模的发展，能够以改善资本转化效率的方式增强科技创新，同时金融规模的扩大也降低了金融资本扭曲程度，进而有利于增强金融支持科技创新的作用。第二，金融结构方面，金融结构衡量了金融产业中各行业的组成分布、规模及相互作用情况。当金融结构趋向合理，直接与间接融资比例得到优化时，非国有企业融资成本的降低会带动整体企业创新水平的提高。提高证券、保险、基金、信托等非银行性金融市场占比，使得直接融资渠道较为畅通，降低了非国有企业因信息不对称问题增加了融资难度。这也有利于企业通过非银行渠道进行融资，资本转化效率的改善、资本配置效率的提高，这对于推动当地企业从事创新投资活动是大有裨益的[22]。第三，金融效率方面，金融效率衡量了储蓄转换投资、金融市场融资及带动其他行业投资的能力。金融效率会直接影响企业对市场机遇的把握，较高的金融效率能降低企业从创新活动的资本门槛，特别是对科技创新企业、成长型企业而言，有利于企业从事科技创新活动，也有利于拓展金融投资渠道。在现实中，企业创新存在机会成本，再加上市场的不确定性会使其面临较高的的融资约束，若金融支持程度低下，会影响企业从事创新投资的意愿。如果金融供给效率不足，对帮助企业获取市场投资机会的敏感性较低，则帮助企业参与创新投资的能力存在不足。以国有银行为主导的金融产业的竞争力相对不足，致使金融开放程度的提升会使本土金融产业受到强烈的冲击。这就需要通过改善金融效率来缓解企业的融资约束，为企业提供充足的资金保障以帮助企业顺利进行创新活动。同样，改善金融效率以增强金融资本向实体经济的转化能力，这也有助于提高金融资本转化效率、改善金融资本扭曲程度，提高金融资本配置效率，进而促进科技创新[23]。
控制变量方面，一是，人力资本水平方面，人力资本与科技创新产业化呈显著正相关关系，这说明提高人力资本水平有助于推动科技创新产业化。二是，对外开放水平，对外开放度指标的相关系数显著为正，这说明对外开放度的提升有利于提高技术水平，获取先进的技术知识、管理经验等，进而促进国内高端技术创新产业化。三是，政府规模方面，政府规模显著抑制了技术创新产业化程度。四是，产业结构方面，产业结构系数在1%的统计水平上呈显著的正相关关系，这说明产业结构趋向合理化和高级化可促进工业、服务业快速发展，降低产能过剩，推动科技创新产业化。五是，技术市场发展方面，呈显著的正相关性，技术市场发展程度越高，对科技创新的激活作用越强。
表3 基准实证分析结果
	
	（1-1）DI1
	（1-2）DI1
	（1-3）DI1
	（1-4）DI2
	（1-5）DI2
	（1-6）DI2

	FDE1
	0.5900
	
	
	1.5900
	
	

	
	(2.39)**
	
	
	(1.95)*
	
	

	FDE2
	
	18.8080
	
	
	76.9140
	

	
	
	(2.31)**
	
	
	(1.82)*
	

	FDE3
	
	
	0.3790
	
	
	1.4550

	
	
	
	(2.42)**
	
	
	(1.77)*

	LU
	0.5390
	1.1390
	1.1570
	0.4930
	2.0990
	2.5680

	
	(2.02)**
	(14.31)***
	(12.37)***
	(0.40)
	(5.55)***
	(5.79)***

	OPEN
	0.4860
	0.6460
	0.6010
	-1.6720
	-1.2300
	-1.6590

	
	(2.97)***
	(3.86)***
	(3.06)***
	(-1.11)
	(-1.46)
	(-1.60)

	GOV
	-5.8850
	-4.8710
	-5.3640
	2.5080
	5.4350
	6.2280

	
	(-7.30)***
	(-6.67)***
	(-7.04)****
	(0.75)
	(1.16)
	(1.11)

	INDUS
	0.2350
	1.0230
	1.7760
	5.0000
	6.4150
	10.8500

	
	(0.22)
	(1.24)
	(1.95)*
	(1.31)
	(1.89)*
	(2.88)***

	EMP
	4.3340
	2.8290
	2.7410
	8.4890
	-3.0240
	-8.3760

	
	(2.82)***
	(1.85)*
	(1.92)*
	(2.10)*
	(-0.37)
	(-0.84)

	_cons
	6.4940
	5.9030
	6.7770
	-15.7430
	-17.5160
	-19.0330

	
	(6.52)***
	(6.44)***
	(6.32)***
	(-3.51)***
	(-4.04)***
	(-3.67)***

	R2
	0.90
	0.90
	0.90
	0.31
	0.32
	0.33

	N
	270
	270
	270
	270
	270
	270


注：*表示在10% 水平上显著；**表示在5% 水平上显著；***表示在1% 水平上显著。括号内为t值，下同。

3.2  稳健性检验
稳健性检验主要考察的是核心解释变量对被解释变量的解释能力的准确性。一是变量替换法，本文为了考察核心解释变量的稳健性，通过对金融规模、金融结构、金融效率进行主成分分析获得金融发展综合指数，从而以金融发展综合指数作为核心解释变量，再次进行实证分析。二是增加样本容量法，为更加全面反映样本期时间窗口，将样本期扩大至2000-2018年，再次进行实证检验。因此本文将采取多种方法来进行稳健性检验以确保结论的正确。按照上述估计方法进行再次实证检验，估计结果如表4所示，表4中列（2-1）-（2-2）表明，更换金融发展水平变量后，核心解释变量对科技创新产业化具有显著的促进作用，表4中列（2-3）-（2-5）表明增加样本容量后，金融规模、金融结构、金融效率对技术创新产业化具有显著的促进作用。即稳健性检验结果基本上证实了本文研究结论的的科学性和有效性。
表4 基稳健性分析结果
	
	（2-1）DI1
	（2-2）DI2
	（2-3）DI1
	（2-4）DI1
	（2-5）DI1

	FDE
	0.1109
	0.1464
	
	
	

	
	(3.20)***
	(4.11)***
	
	
	

	FDE1
	
	
	1.2801
	
	

	
	
	
	(4.15)***
	
	

	FDE2
	
	
	
	0.9181
	

	
	
	
	
	(2.77)***
	

	FDE3
	
	
	
	
	0.7588

	
	
	
	
	
	(5.30)***

	控制变量
	Y
	Y
	Y
	Y
	Y

	_cons
	1.1286
	2.3175
	2.7886
	0.2106
	0.8115

	
	（2.88）***
	(2.99)***
	(3.57)***
	(3.45)***
	(2.28)**

	R2
	0.84
	0.86
	0.76
	0.83
	0.88

	N
	270
	270
	570
	570
	570


4 机制分析
1.基于新产品研发激励效应的传导机制检验
本文采用模型（2）、（3）对金融发展影响技术创新产业化的传导机制予以实证检验分析，具体检验结果如表5所示。列（3-1）、（3-3）、（3-5）研究表明：金融规模、金融结构和金融效率对新产品研发激励的影响系数分别显著性为正，这表明金融规模、金融结构和金融效率显著激励了新产品研发水平。列（3-2）、（3-4）、（3-6）研究表明：金融规模、金融结构和金融效率通过显著激励新产品研发途径显著促进了技术创新产业化。同理，列（3-7）-（3-9）也验证了金融规模、金融结构和金融效率通过显著激励新产品研发途径显著促进了技术创新产业化的稳健性。
表5基于新产品研发激励效应的传导机制分析结果
	
	（3-1）XCP    
	（3-12）DI1    
	（3-13）XCP  
	（3-14）DI1    
	（3-15）XCP  
	（3-16）DI1    
	（3-17）DI2    
	（3-18）DI2    
	（3-19）DI2    

	XCP
	
	1.1070 
	
	1.0480 
	
	1.0650 
	1.4050
	1.4180
	1.5910

	
	
	(15.55)*** 
	
	(15.36)*** 
	
	(14.18)*** 
	(3.04)*** 
	(3.35)*** 
	(3.35)*** 

	FDE1
	0.8180 
	0.3150 
	
	
	
	
	0.4410
	
	

	
	(5.18)***  
	(1.94)*
	
	
	
	
	(0.37)
	
	

	FDE2
	
	
	4.7240 
	13.8570 
	
	
	
	70.2120
	

	
	
	
	(3.63)***
	(2.48)**  
	
	
	
	(1.69)*
	

	FDE3
	
	
	
	
	0.0500 
	0.3260 
	
	
	-1.3750

	
	
	
	
	
	(2.34)**
	(3.44)***  
	
	
	(-1.62)*

	LU
	0.5140 
	-0.0310 
	1.3540 
	-0.2800 
	1.3560 
	-0.2860 
	-0.2290
	0.1780
	0.4100

	
	(2.93)***  
	(-0.17)
	(22.44)*** 
	(-3.02)***  
	(19.41)*** 
	(-2.64)***  
	(-0.19)
	(0.28)
	(0.55)

	OPEN
	0.8420 
	-0.4470 
	1.0550 
	-0.4590 
	1.0370 
	-0.5020 
	-2.8560
	-2.727
	-3.309

	
	(7.32)***  
	(-3.69)***  
	(8.81)***  
	(-3.94)***  
	(8.07)***  
	(-3.69)***  
	(-2.90)*** 
	(-2.76)*** 
	(-2.94)*** 

	GOV
	-2.0030 
	-3.6670 
	-0.7570 
	-4.0780 
	-0.7230 
	-4.5950 
	5.3210
	6.509
	7.378

	
	(-3.89)***  
	(-4.28)***  
	(-1.67)*
	(5.31)***  
	(-1.43)
	(-5.73)***  
	(1.49)
	(2.15)**  
	(2.20)**  

	INDUS
	3.1020 
	3.6700 
	1.4350 
	2.5270 
	1.2250 
	3.0810 
	9.3570
	8.4510
	12.8000

	
	(4.87)***  
	(5.26)***  
	(2.57)**  
	(4.15)***  
	(2.16)**  
	(4.47)***  
	(2.32)**  
	(2.48)**  
	(3.45)*** 

	EMP
	0.1330 
	4.4820 
	1.0710 
	3.9510 
	0.8990 
	3.6980 
	-8.676
	-4.5420
	-9.8060

	
	(0.13)
	(3.86)***  
	(0.91)
	(3.43)***  
	(0.61)
	(2.88)***  
	(-1.12)
	(-0.56)
	(-0.98)

	_cons
	6.9770 
	14.2210 
	7.6520 
	13.9220 
	7.5590 
	14.8240 
	5.9430
	6.6610
	-7.0050

	
	(10.09)*** 
	(19.05)*** 
	(11.23)*** 
	(18.73)*** 
	(9.46)***  
	(17.37)*** 
	(1.18)
	(1.30)
	(-1.20)

	R2
	0.94
	0.96
	0.93
	0.96
	0.93
	0.96
	0.35
	0.36
	0.38

	N
	270
	270
	270
	270
	270
	270
	270
	270
	270



2.基于金融资本形成效率和金融资本配置效率的传导机制检验
本文进一步采用模型（4）、（5）对金融发展作用新产品研发激励的机制予以实证检验分析，具体检验结果如表6和表7所示。表6显示了基于资本转化效率机制的实证检验结果，表6中列（4-1）、（4-2）和（4-3）分别显示了金融规模、金融结构和金融效率对资本转化效率的影响系数在1%的显著性水平上为正，这说明金融规模、金融结构和金融效率显著提高了金融资本转化效率；表6列（4-4）、（4-5）和（4-6）表明了金融规模、金融结构和金融效率通过促进金融资本转化效率进而显著激发了新产品研发水平。金融发展状况的改善能够有效提升金融系统的融资功能，同时，资本的逐利性又促使金融将储蓄向投资的方向转化以实现利润的最大化，进而促使金融系统不断调整金融资本，向最优比例最优状态不断演化。此外，金融不断发展还意味着信息处理功能的不断完善和实现，以及风险分散能力不断增强，从而能够帮助企业对创新投资项目进行合理甄别，消除创新投资企业面临的信息不对称问题，并通过保险服务以提升企业抵御创新投资风险的能力，有助提升企业创新效率。金融发展带来的资本转化效率的改善，这会给市场带来高回报率的预期，这种信号作用会促使金融资本参与创新项目投资，再加上金融资本的增加所产生的规模效应，这会大大降低金融资本在转换过程中的效率损失，使得整体金融资本效率和企业生产规模再次扩大，从而有利于推动进一步增加企业创新积极性。
表6  基于资本转化效率机制的实证检验结果
	
	（4-1）CPA
	（4-2）CPA
	（4-3）CPA
	（4-4）XCP
	（4-5）XCP
	（4-6）XCP

	CPA
	
	
	
	-0.4920
	0.9540
	0.9490

	
	
	
	
	(-1.96)*
	(4.41)***
	(4.17)***

	FDE1
	0.4610
	
	
	0.591
	
	

	
	(6.41)***
	
	
	(3.19)***
	
	

	FDE2
	
	5.4680
	
	
	9.9380
	

	
	
	(2.65)***
	
	
	(1.14)
	

	FDE3
	
	
	0.1490
	
	
	-0.1910

	
	
	
	(3.56)***
	
	
	(-1.14)

	LU
	0.3990
	-0.0780
	-0.060
	0.7110
	1.2800
	1.2990

	
	(5.24)***
	(-4.32)***
	(-2.97)***
	(3.48)***
	(19.97)***
	(17.33)***

	OPEN
	0.0060
	-0.1100
	-0.1430
	0.8450
	0.9500
	0.9010

	
	(0.21)
	(-3.66)***
	(-4.32)***
	(7.19)***
	(8.18)***
	(7.06)***

	GOV
	0.4710
	-0.1710
	-0.2410
	-1.7710
	-0.920
	-0.9520

	
	(2.75)***
	(-1.16)
	(-1.55)
	(-3.22)***
	(-2.02)**
	(-1.82)*

	INDUS
	-0.0900
	1.2490
	1.0300
	3.1460
	2.6260
	2.2030

	
	(-0.49)
	(7.59)***
	(5.78)***
	(4.91)***
	(3.96)***
	(3.49)***

	EMP
	0.8100
	0.7180
	1.0490
	0.5320
	1.7560
	1.8950

	
	(3.23)***
	(2.21)**
	(2.74)***
	(0.50)
	(1.54)
	(1.28)

	_cons
	1.3980
	1.7230
	1.9340
	-6.2890
	-6.0100
	-5.7240

	
	(6.32)***
	(7.61)***
	(7.67)***
	(-8.54)***
	(-8.19)***
	(-6.23)***

	R2
	0.67
	0.54
	0.54
	0.94
	0.94
	0.94

	N
	270
	270
	270
	270
	270
	270



表7显示了基于资本配置效率机制的实证检验结果，表7中列（5-1）、（5-2）和（5-3）显示了金融规模、金融结构和金融效率对资本扭曲程度的影响系数在1%的显著性水平上为负，这说明金融发展显著抑制了金融资本扭曲程度；表7列（5-4）、（5-5）和（5-6）表明了金融规模、金融结构和金融效率通过抑制金融资本扭曲程度进而显著激发了新产品研发水平。改善金融发展水平可通过增强金融中介机构的信息搜集功能、金融中介机构和金融市场的风险分担功能，从而促进金融资金向资本回报率较高、创新风险较高的项目配置，实现提高金融资本配置效率，降低企业尤其是创新型企业金融资本的扭曲程度。特别是，对从事技术创新的成长型企业而言，金融中介机构、金融市场可有效地通过金融识别功能推动资本要素向新兴企业集聚，使从事技术创新的成长型企业更易获得资金，在促进科技成果转化的同时也能够推动资本要素的优化配置，从而提高企业创新能力和水平。
表7 基于资本配置效率机制的实证检验结果
	
	（5-1）DISK   
	（5-2）DISK   
	（5-3）DISK   
	（5-4）XCP    
	（5-5）XCP    
	（5-6）XCP    

	DISK
	
	
	
	0.082
	0.121
	0.133

	
	
	
	
	(3.13)*** 
	(4.31)***  
	(4.17)***  

	FDE1
	-0.606
	
	
	0.768
	
	

	
	(-2.26)**
	
	
	(5.21)*** 
	
	

	FDE2
	
	-77.37
	
	
	14.052
	

	
	
	(-5.65)*** 
	
	
	(1.80)*
	

	FDE3
	
	
	-1.92
	
	
	-0.306

	
	
	
	(-7.66)*** 
	
	
	(-1.89)*

	LU
	-0.429
	0.227
	0.027
	0.549
	1.327
	1.353

	
	(-0.84)
	(1.72)*
	(0.20)
	(3.29)*** 
	(21.59)*** 
	(18.41)*** 

	OPEN
	1.966
	2.089
	1.807
	0.681
	0.803
	0.796

	
	(7.54)*** 
	(8.64)*** 
	(6.58)*** 
	(5.16)*** 
	(6.13)***  
	(5.69)***  

	GOV
	-1.903
	-1.584
	-1.082
	-1.847
	-0.566
	-0.579

	
	(-1.20)
	(-1.24)
	(-0.80)
	(-3.45)*** 
	(-1.18)
	(-1.05)

	INDUS
	4.132
	0.717
	-1.267
	2.763
	1.348
	1.056

	
	(2.47)**  
	(0.71)
	(-1.05)
	(4.45)*** 
	(2.41)**  
	(1.87)*

	EMP
	12.681
	9.026
	2.853
	-0.908
	-0.017
	0.518

	
	(5.13)*** 
	(3.92)*** 
	(1.06)
	(-0.84)
	(-0.01)
	(0.34)

	_cons
	3.124
	3.173
	-0.588
	-7.234
	-8.035
	-7.481

	
	(1.70)*
	(1.92)*
	(-0.35)
	(-9.76)*** 
	(-11.47)*** 
	(-8.81)***  

	R2
	0.44
	0.52
	0.55
	0.94
	0.94
	0.94

	N
	180
	180
	150
	180
	180
	150



5  进一步分析：调节效应

（6）式估计结果如表8的列（6-1）-（6-3）、表9的列（7-1）-（7-3）所示，显示知识产权保护力度指数的系数显著为正，表明提高知识产权保护力度可以显著改善科技创新产业化生态环境，显著降低法律制度合规成本，对科技创新产业化具有直接的促进作用。对加入交互项的（7）式进行估计，结果分别如表8的列（6-4）-（6-6）、表9的列（7-4）-（7-6）所示，交互项FDE1×IPP、FDE2×IPP和FDE3×IPP系数均显著为正。由此可见，越好的知识产权保护力度，金融规模、金融结构和金融效率对科技创新产业化促进作用越强。
表8  调节效应检验结果（一）
	
	（6-1）DI1    
	（6-2）DI1    
	（6-3）DI1    
	（6-4）DI1    
	（6-5）DI1    
	（6-6）DI1    

	FDE1
	0.5890 
	
	
	11.6920 
	
	

	
	(2.38)**  
	
	
	(2.76)***
	
	

	FDE2
	
	18.2770 
	
	
	0.8040 
	

	
	
	(2.25)**  
	
	
	(2.86)*** 
	

	FDE3
	
	
	0.3800 
	
	
	0.5860 

	
	
	
	(2.41)**  
	
	
	(2.43)**  

	IPP
	6.3530 
	4.1380 
	4.5070 
	42.0940 
	8.5570 
	4.0970 

	
	(1.83)*
	(2.57)**
	(2.46)**
	(2.82)***
	(2.53)**
	(2.57)**

	FDE1×IPP
	
	
	
	12.3030 
	
	

	
	
	
	
	(1.80)*
	(3.02)*** 
	

	FDE2×IPP
	
	
	
	
	26.1260 
	

	
	
	
	
	
	(3.02)*** 
	

	FDE3×IPP
	
	
	
	
	
	0.0770 

	
	
	
	
	
	
	(1.77)*

	LU
	0.5390 
	1.1380 
	1.1570 
	0.5500 
	0.3070 
	0.5160 

	
	(2.01)**  
	(14.27)*** 
	(12.30)*** 
	(2.04)**  
	(1.03)
	(1.93)*

	OPEN
	0.5000 
	0.6550 
	0.5960 
	0.5200 
	0.4480 
	0.6030 

	
	(2.99)*** 
	(3.84)***  
	(3.06)***  
	(3.14)*** 
	(2.88)*** 
	(3.40)*** 

	GOV
	-5.8680 
	-4.8650 
	-5.3860 
	-5.8450 
	-6.0000 
	-6.0140 

	
	(-7.28)*** 
	(-6.64)***  
	(-7.01)*** 
	(-7.25)*** 
	(-8.03)*** 
	(-7.42)*** 

	INDUS
	0.1710 
	0.9940 
	1.8070 
	0.1330 
	-0.9680 
	-0.2610 

	
	(0.16)
	(1.20)
	(2.01)**  
	(0.13)
	(-0.82)
	(-0.23)

	EMP
	-4.3230 
	-2.8510 
	-2.7080 
	-4.1870 
	-3.1060 
	-3.7200 

	
	(-2.77)*** 
	(-1.84)*
	(-1.51)
	(-2.74)***
	(-2.08)**  
	(-2.29)**  

	_cons
	12.8620 
	10.0540 
	2.2820 
	148.2540 
	10.0490 
	11.2220 

	
	(1.67)*
	(1.38)
	(0.23)
	(0.86)
	(1.48)
	(1.55)

	R2
	0.9
	0.9
	0.9
	0.9
	0.91
	0.9

	N
	180
	180
	150
	180
	180
	180



表9  调节效应检验结果（二）
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	（7-1）DI2   
	（7-2）DI2    
	（7-3）DI2    
	（7-4）DI2   
	（7-5）DI2    
	（7-6）DI2    

	FDE1
	1.5890 
	
	
	(55.6970 
	
	

	
	(1.94)*
	
	
	(1.92)*
	
	

	FDE2
	
	77.6420 
	
	
	101.1710 
	

	
	
	(1.82)*
	
	
	(2.40)** 
	

	FDE3
	
	
	1.4490 
	
	
	1.7710 

	
	
	
	(1.75)*
	
	
	(2.04)** 

	IPP
	3.9430 
	5.6800 
	31.6830 
	37.1260 
	17.6530 
	51.6440 

	
	(2.10)*
	(2.14)**
	(2.64)**
	(1.89)*
	(2.42)**
	(2.00)**

	FDE1×IPP
	
	
	
	57.3880 
	
	

	
	
	
	
	(1.87)*
	
	

	FDE2×IPP
	
	
	
	
	2.4410 
	

	
	
	
	
	
	(2.23)** 
	

	FDE3×IPP
	
	
	
	
	
	1.7500 

	
	
	
	
	
	
	(1.94)*

	LU
	0.4930 
	2.1000 
	2.5710 
	0.5460 
	-0.4160 
	0.8110 

	
	(0.40)
	(5.54)*** 
	(5.82)*** 
	(0.45)
	(-0.34)
	(0.61)

	OPEN
	-1.6640 
	-1.2420 
	-1.6180 
	-1.5700 
	-1.8630 
	-2.0970 

	
	(-1.90)*
	(-1.48)
	(-1.62)
	(-1.79)*
	(-2.15)** 
	(-2.06)** 

	GOV
	2.5180 
	5.4270 
	6.3790 
	2.6250 
	1.9930 
	3.9200 

	
	(0.75)
	(1.85)*
	(1.94)*
	(0.79)
	(0.61)
	(1.07)

	INDUS
	4.9600 
	6.4550 
	10.6340 
	4.7830 
	0.5050 
	6.8600 

	
	(1.29)
	(1.91)*
	(2.80)*** 
	(1.23)
	(0.12)
	(1.48)

	EMP
	-8.4820 
	-2.9940 
	-8.6100 
	-7.8510 
	-3.7440 
	-8.4800 

	
	(-1.09)
	(-0.37))
	(-0.84)
	(-1.03)
	(-0.47)
	(-0.83)

	_cons
	-11.7910 
	-23.2150 
	12.5620 
	19.7630 
	1.7950 
	34.1680 

	
	(-0.29)
	(-0.57)
	(-0.26)
	(1.07)
	(0.04)
	(0.67)

	R2
	0.31
	0.32
	0.33
	0.32
	0.34
	0.34

	N
	180
	180
	150
	180
	180
	150
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6  研究结论与启示
本文系统考察了金融发展与技术创新产业化之间的关系。研究发现，金融规模、金融结构、金融效率显著提高了技术创新产业化水平，稳健性检验后，结论依旧可靠。机制研究发现，新产品开发水平的提升和激励是金融发展促进技术创新产业化实现的重要途径。同时，金融规模、金融结构和金融效率通过提高金融资本形成效率和金融资本配置效率从而实现新产品开发激励。进一步研究发现，引入知识产权保护力度指数发现，知识产权保护力度的增强不仅对提升技术创新产业化具有直接促进作用，而且能强化金融规模、金融结构和金融效率对技术创新产业化的促进作用。
从政策维度来看，本文的研究结论对我国正处于金融供给侧结构性改革促进科技创新以及推动经济高质量发展具有一定的现实意义。一方面，加快完善我国金融体系，逐步提高直接融资比重，促进金融资本快速转化，提升金融资本配置效率，更好更快地服务科技创新。另一方面，促进金融发展与实体经济融合发展，尤其是要推进金融科技与新老基建的融合发展，前瞻性布局创新基础设施和推进传统基础设施的升级改造，激发金融效率服务实体经济的潜能，增强我国经济新动能。此外，稳步推进国有企业混合所有制改革，发挥非国有经济的创新活力动力作用，以进一步增强金融发展的企业创新效应。
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