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摘要：本文从创新价值链出发，采用随机前沿分析模型研究不同金融发展模式下金融结构对科技创新产出及效率的影响。研究结果显示：（1）控制金融规模前提下，银行体系和金融总指数发展对科技创新研发成果和转化成果均起了显著正向影响，且存在着最佳的银行规模，金融市场显著促进科技创新研发成果，但对转化成果没有显著性影响。（2）不同金融发展模式下，金融结构对科技创新研发和转化效率的影响都不显著。银行和金融市场是互补关系，需重点发挥其满足不同类型科技创新融资需求的比较优势。（3）不同金融发展模式下科技创新转化和研发效率差异性不明显，且我国科技创新转化效率要明显低于研发效率。本文研究为创新驱动发展战略下科技创新效率提升和金融结构优化提供理论基础和实践经验。
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Abstract: Based on the innovation value chain, this paper studies the impact of financial structure on the output and efficiency of scientific and technological innovation under different financial development modes by using stochastic frontier analysis model. The results show that: firstly, under the premise of controlling the financial scale, the development of banking system and financial index have a positive impact on the research and transformation achievements of scientific and technological innovation, and there is an optimal bank size. The financial market promotes the research achievements of scientific and technological innovation, and has no significant impact on the transformation achievements of scientific and technological innovation; Secondly, under different financial development patterns, the influence of financial structure on the efficiency of scientific and technological innovation is not significant. Banks and financial markets are complementary, focusing on the comparative advantages of banks and financial markets in meeting the financing needs of different types of technological innovation. Thirdly, under different financial development patterns, there is no significant difference in the transformation efficiency and research efficiency, and the transformation efficiency of scientific and technological innovation is obviously lower than that of research efficiency. This study provides theoretical basis and practical experience for improving the efficiency of scientific and technological innovation and optimizing the financial structure under the innovation-driven development strategy.
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经济增长的重要动力是科技创新，尤其是当前我国经济处于由要素、投资驱动转为创新驱动重要时期，科技创新的重要性日益凸显。科技创新离不开金融的支持，金融体系的规模和结构都会对科技创新产生影响。早期研究认为金融体系的规模对科技创新和经济增长的作用最为重要[1]。发展中国家开始大力发展金融行业，资金从实体经济涌入金融市场，造成资产泡沫甚至资金外流，从而引发金融危机。发达国家金融规模的扩张刺激短期的经济增长，但却使金融监管更为困难。之后学者开始关注金融结构对科技创新的影响，金融结构指银行与金融市场的相对规模。随着经济发展和技术进步，金融结构似乎存在着“银行主导”向“市场主导”转变的规律[2]。金融结构与科技创新的关系已经成为影响现代经济增长的重要因素。改革开放以来，以国有银行为主导的金融结构显著促进我国经济的高速发展，但是随着经济增长进入新旧动能转换和产业结构升级的新时期，以银行为主导的金融结构能否满足当前科技创新的需求？2019年金融供给侧结构性改革明确要求将金融体系结构调整优化作为重点。何种金融结构更有利于提升科技创新产出并有效提高科技创新效率？有没有更好的金融结构安排与当前我国经济结构调整和产业结构升级相匹配？这一系列问题直接关系到经济发展的动力问题，对于依靠创新驱动发展来实现经济转型升级的我国来说具有十分重要的实践指导价值。本文基于创新价值链的视角，分别从科技创新研发和成果转化两个阶段研究不同金融发展模式下金融结构对科技创新产出及效率的影响，为创新驱动发展战略下科技创新效率提升和金融结构优化提供理论参考与实证支持。
1 研究基础
1.1文献综述
国内外学者针对金融结构与科技创新关系展开了广泛而深入的讨论，不管是以德日为代表的银行主导型金融结构，还是以英美为代表市场主导型金融结构，都促进经济增长，因此两者孰优孰劣并未形成一致的结论。从时间上来看，金融结构与科技创新的关系可以总结为金融结构无关论、金融结构相关论、科技创新异质性论。
第一，金融结构无关论。部分学者主张金融深化而非金融结构对技术创新产生影响。无论是发达国家还是发展中国家都存在不同程度上的金融抑制，因此金融深化能够降低企业的融资成本和约束，充分发挥市场机制的调节作用，引导资金向创新要素集聚，激发企业的创新活动，缓解信贷市场存在的道德风险和逆向选择问题[3]。一些学者强调金融服务论，主张金融体系主要为企业和产业发展提供金融服务。Beck等[4]认为金融体系的整体发展水平决定向企业提供外部融资的数量和质量，而非金融结构。也有学者反驳，金融结构的差异会影响科技创新和经济发展。随着经济发展和科技进步，对资本市场服务的需求会增加[5]。
第二，金融结构相关论。大部分学者都认同金融结构会影响科技创新，争论的焦点在于
不同金融结构对科技创新影响的差异性，何种金融结构更有利于科技创新。相关学者理论可以分为银行主导论、金融市场主导论、银行和金融市场互补论和最优金融结构论。银行主导论认为银行体系对技术创新有重要促进作用[6],相较于金融市场，银行规模优势提高信贷资金配置效率，信贷资金稳定性更有利于支持科技创新的研发，因此银行对科技创新更为重要。金融市场主导论认为金融市场比银行发挥更加有效的创新推动作用，Tian and Wang[7]基于美国企业数据的研究认为，资本市场的风险投资更有利于企业技术创新。银行和金融市场互补论认为银行和资本市场不是替代关系，而是互补关系[8]，重点在于银行和金融市场是否能够匹配不同类型科技创新的融资需求，实现金融体系的效率最大化。最优金融结构论认为存在与经济发展不同阶段、要素禀赋结构差异和最优产业结构相适应的“最优金融结构”[9]。龚强等[10]也认为金融结构需要与产业结构相互匹配。一国实际金融结构受领导人的偏好和国际组织政策的影响，可能会偏离其实体经济需求的最优金融结构[11]。发展中国家的科技创新从吸收模仿向研发创新转变过程中，金融结构实现从“银行主导”到“市场主导”的转变。林志帆和龙晓旋[12]认为金融结构对技术进步的影响取决于一国的技术与世界前沿技术的距离。徐明和刘金山[8]认为金融结构需要匹配一国产业技术类型特征。张成思和刘贯春[13]从理论和实证角度验证了中国“存在”最优金融结构，一国融资结构会逐步趋于最优金融结构[14]。
第三，科技创新异质论。随着研究的不断细化，学者开始关注金融结构对不同类型或是风险收益性质科技创新的作用效果也是不同的。林志帆和龙晓旋[12]区分风险收益特征不同的技术对应不同的融资方式，银行是风险低的成熟技术的适宜融资渠道，金融市场更合适高风险高投入的创新技术。徐明和刘金山[8]认为原创性技术创新及关联产业和寄生性技术创新及关联产业对金融结构的偏好和需求差异值得重视。马微和惠宁[15]以创新模式差异为切入点，区分模仿创新和自主创新的风险收益特征，银行是风险较低、收益稳定的模仿创新的适宜融资渠道，金融市场是风险较高、收益不确定的自主创新的更好融资渠道。蔺鹏等[16]对技术创新阶段进行划分，利用省级面板数据实证检验技术研发阶段和创新市场化阶段不同金融发展模式下金融结构对创新产出与创新效率的影响效应。
本文从创新价值链出发，分别从科技创新研发和成果转化两个阶段研究不同金融发展模式下金融结构对科技创新产出及效率的影响。本文研究与蔺鹏等[16]的研究最为接近，区别已有研究，本文研究的边际贡献主要在于：第一，以往针对金融结构对科技创新影响效应研究多数忽略金融规模的影响，本文在控制金融规模的前提下，研究不同金融模式下金融结构对科技创新产出及效率的影响。第二，较少有文献从科技创新的阶段出发来研究金融结构对科技创新产出及效率的影响。多数文献衡量科技创新产出均是采用单一专利申请数和专利授权数量，缺乏对科技创新转化成果的衡量，本文建立相对完善的指标体系来全面衡量科技创新研发成果和转化成果。第三，本文认为科技创新不同阶段内生出不同的风险偏好和融资需求，因此从金融结构与科技创新两阶段的双重视角，构建超越对数随机前沿分析模型分析不同金融模式下金融结构对科技创新产出及效率的影响。
1.2理论分析
金融结构主要是通过缓解企业或者行业的融资约束来促进科技创新和科技创新效率。科技创新不是脱离经济需求的创新，而是促进经济发展的动力，因此科技创新不仅仅是新技术的产生，还包括新技术的应用和转化。Schumpeter[17]认为只有对实体经济产生影响的新技术和新发明才是创新。根据创新价值链理论，科技创新可以划分为创新研发、成果转化两个相互关联的子过程。借鉴银行和金融市场互补论、最优金融结构理论、科技创新异质论和创新价值链理论，形成本文金融结构影响科技创新产出和效率的理论分析框架：
相较于金融市场，银行能够实现更加有效的资金监督，在集聚社会闲散资金、研发资金积累、跨期风险管理等方面具有显著的优势。银行信贷周期的稳定性保证企业研发资金的能够获得长期支持，有助于企业科技创新高效产出，而股票市场的波动和投资者的短线操作不利于研发资金积累[18]。银行在企业融资者信息的获取、项目筛选和监督方面能够发挥规模优势，降低获取企业信息的信息成本和交易成本[17]，尤其是面对标准化、确定性的环境时，银行信息收集和监控效率高，对非标准化和不确定性较大的创新环境,银行处理效率相对较低[19]。经济发展初期，制度和市场环境不成熟，银行根据合同或借助抵押和清算等手段来克服信息不对称和道德风险，提升信贷资金配置效率;银行风险偏好较保守，遵循审慎经营原则，严格筛选创新项目，一定程度上限制了风险较高企业和中小企业的外部融资成本[20]。
相对于银行来说，完善的金融市场在信息获取和披露、价格发现、资本流动和跨部门风险分散等方面存在比较优势，将资金分配给有竞争力和创新力的市场主体，提升资源配置效率[4]。金融市场的信息披露、多元审查和公司治理机制，有效解决信息不对称问题，降低科技创新企业的融资成本[21]，因此金融市场在信息收集、处理和传播，改善公司治理等方面有优势，对于依赖外部融资的科技创新型企业发展起到重要作用[4]。相较于银行提供的基本风险管理，金融市场能够较好地匹配高投入、高风险科技创新企业的风险属性和运作特征[2]，通过多样化的风险分散机制进行风险管理，因此科技创新企业在金融市场更容易获得资金支持。金融市场多样化和灵活的风险管理为科技创新企业的资金筹集提升了效率[22]。也有学者指出个体投资者存在缺乏信息搜寻的动力问题[23]，信息不对称导致投资行为的短期化，信息披露在减缓信息不对称的同时，也会增加中小企业融资成本。
不管在科技创新研发阶段，还是科技创新转化阶段，不同类型科技创新的风险收益特征是不同的。银行和金融市场在满足不同类型科技创新的风险收益特征方面各有优缺点，重要的是发挥银行和金融市场各自的比较优势，银行是风险低、收益稳定、成熟技术、模仿创新的适宜融资渠道，金融市场是风险高、收益不确定、高投入、自主创新的适宜融资渠道，银行和金融市场并非替代关系，而是互补关系。银行与金融市场能够按照比较优势匹配不同类型科技创新的融资需求，能够最大化科技创新效率。
2 研究设计
2.1研究方法
技术效率实质为投入与产出之比，常用测量效率方法有数据包络分析(DEA)和随机前沿分析(SFA)。SFA分析产出为单一变量，优点是考虑了随机因素对于产出的影响，计算结果较为稳定，不受异常点的影响。DEA分析忽略随机因素对于产出的影响，测算结果容易受异常点的影响，优点是可以直接处理多产出的变量。综合考虑两种方法的优缺点，本文选择构建超越对数随机前沿分析模型。
Aigner, Lovell and Schmidt[24] and Meeusen and Broeck[25]各自独立提出随机前沿模型，对模型中的误差项分解成随机误差和技术非效率项。Kumbhakar and Lovell[26]总结随机前沿模型的基本形式，表示如下：
                    （1）
其中表示决策单元在时期的实际产出，表示决策单元在时期的生产要素投入，为待估计的参数。为复合误差项，由随机误差项和技术非效率项组成，其中服从正态分布，服从非负断尾正态分布，且和相互独立,和不相关。实际中假设未必成立，这个问题在截面数据中很难解决，但是面板数据中允许和相关，在面板数据时间维度足够长时可以得到一致估计。Battese and Coelli[27]设定的随机前沿模型中,对技术非效率项进行如下表述：
                          （2）
其中，为影响决策单元效率的解释变量矩阵，为待估计的参数向量，为无法观测的随机误差项，假设其服从正态分布并在点的右截断。Battese and Coelli[27]对面板随机前沿模型式（1）和式（2）提出“两步法”和“一步法”估计方法。“一步法”采用极大似然估计同时对前沿生产函数和技术非效率函数进行估计，放宽了前沿生产函数的解释变量必须独立于技术非效率函数的解释变量的假设，估计结果准确性越强。为考察随机前沿分析的适用性，Battese and Coelli[27]引入了方差参数，表示技术非效率项在复合误差中所占比重，越接近于1，表示随机前沿模型的适用性越强。技术效率可以采用实际产出期望与前沿产出期望的比值表示,取值范围0到1，越大，表示生产技术效率越高。具体如下所示：
              （3）
2.2模型设定
2.2.1前沿分析模型
随机前沿分析主要由前沿分析模型和技术非效率模型两部分组成。前沿分析模型主要是确定生产函数的形式，常用的生产函数有和两种形式。生产函数放宽了前提假定，展示变量间交互对产出的影响，更具有一般化和适应性。本文根据检验结果选取生产函数进行模型设定，分别从科技创新研发和成果转化阶段分析金融结构对科技创新产出及效率的影响效应,模型形式设定如下式（4）所示：


其中下标和分别代表省份和时间，表示科技创新产出，分别代表科技创新研发成果和科技创新转化成果。和分别表示科技创新研发资金投入和研发人员的投入，为金融发展规模。为研究不同发展模式下金融结构对科技创新产出的影响，引入金融发展变量，分别为银行、金融市场和金融发展综合指数代表不同金融模式。
2.2.2科技创新非效率模型
金融结构是银行与金融市场的相对规模，代表企业间接融资方式和直接融资方式比例，金融结构通过作用于企业的融资结构对科技创新活动产生影响。参考相关文献，科技创新效率主要受金融发展规模、科技创新生态环境、经济发展水平、实际利用外商投资和科技研发强度的影响。技术非效率模型设定在控制金融规模、科技创新生态环境、研发投入强度等变量后，主要研究金融结构对科技创新效率的影响效应。具体模型设定如式（5）所示：


2.3变量说明
前沿分析模型的被解释变量。本文从创新价值链的角度划分科技创新两个阶段，采用建立指标体系的方式综合反映科技创新两阶段的产出。选取专利授权数量和中国科技论文数量的对数以等权重的方式综合为科技创新研发成果，表示为，选取技术市场合同成交金额、高技术产业总产值和规模以上工业企业新产品销售收入数据剔除价格因素的影响，取对数后以等权重的方式综合为科技创新转化成果，表示为。
前沿分析模型的解释变量。金融发展是本文研究的重要解释变量，通过作用于研发资本和劳动两个要素投入对科技创新不同阶段的产出和效率产生影响。参考Raian and Zingales[28]的指标选取，分别选用股票市价总值占GDP比值衡量金融市场发展，表示为；选取银行业金融机构各项贷款余额占比值衡量银行体系发展，表示为；以两者之和占比值衡量金融发展综合指数，表示为。为研究相同金融规模条件下不同金融模式对科技创新产出的影响，选取金融业增加值占比值衡量金融发展规模，表示为。影响科技创新产出的其他因素为研发资本和劳动两个要素投入。本文选取经费内部支出存量作为研发资本要素投入，表示为。参考邹文杰[29]处理方法，根据公式将经费内部支出转换成存量，是时期的经费内部支出存量，为时期经费内部支出，研发资本的折旧率，通常设定为15%。选取人员全时当量来衡量作为劳动要素投入，表示为。
科技创新非效率模型的解释变量。金融结构为核心解释变量，参考Demirgc-Kunt[2]处理方法对金融结构指标的处理，选用银行业金融机构各项贷款余额与股票市价总值之比来度量，表明银行与金融市场的相对规模，表示为。同时控制金融规模对科技创新非效率的影响，引入变量。科技创新非效率模型的控制变量。科技创新生态环境，参考王小鲁等[30]编著的《中国分省份市场化指数报告(2018)》，选择“市场中介组织的发育和法律制度环境”衡量创新生态环境，指数越大代表创新生态环境越好；经济发展水平，采用剔除价格因素影响人均GDP的对数度量；实际利用外商投资，用实际利用外商直接投资额占比值度量；科技研发强度，用经费内部支出占比值度量。
2.4数据来源和描述性统计
金融结构对科技创新产出及效率的影响是不同的，我国1995年才正式形成现代股票市场，因此本文随机前沿分析中搜集1995-2018年中国内地30省（除西藏和港澳台外）数据。为消除价格因素、量纲和地区差异的影响，与价值相关的绝对值数据都剔除价格因素后取对数，其他指标都进行比率化处理。原始数据来源于年鉴汇编、科技类、金融类统计年鉴、《中国分省份市场化指数报告（2018）》，部分变量数据来源于中经网数据库和数据库。各变量的描述性统计如下所示：
	
	表1变量的描述性统计分析

	变量符号
	变量名称
	样本量
	 均值
	 标准差
	最小值
	 最大值

	
	研发成果
	720
	7.976 
	1.895 
	2.327 
	11.915 

	
	转化成果
	720
	4.815 
	1.832 
	-0.413 
	9.104 

	
	研发资本投入
	720
	4.804 
	1.973 
	-0.918 
	8.905 

	
	研发劳动投入
	720
	10.427 
	1.285 
	6.743 
	13.545 

	
	金融市场
	720
	0.484 
	1.157
	0.004 
	20.720 

	
	银行体系
	720
	1.082 
	0.389 
	0.00008 
	2.435 

	
	金融总指数
	720
	1.567
	1.359 
	0.021 
	22.532 

	
	金融规模
	720
	4.997 
	2.952 
	0.607 
	17.401 

	
	金融结构
	720
	6.287 
	13.639 
	0.00001 
	189.190 

	
	创新生态环境
	720
	5.741 
	2.032 
	0.998 
	11.710 

	
	经济发展水平
	720
	9.546 
	0.865 
	7.510 
	11.423 

	
	利用外资水平
	720
	2.892 
	2.937 
	0.011 
	24.250 

	
	研发投入强度
	720
	1.162 
	1.043 
	0.054 
	6.014 


3 实证检验与结果分析
3.1模型假设检验
随机前沿模型在估计前，需要根据广义似然比()检验法进行两个方面的检验，一是要检验随机前沿模型是否适用研究科技创新效率问题，技术非效率项是否存在，是否具有时变性；二是检验随机前沿分析函数应该设定为还是生产函数。似然比检验法构造统计量，其中为满足原假设设定下的对数似然值，为满足备择假设设定下的对数似然值，自由度为原假设参数的个数。在进行前沿分析函数设定时，原假设是假设随机前沿生产函数中的所有二次项系数为0。根据表1检验结果显示：统计量都大于单边检验的临界值，因此拒绝原假设，表明随机前沿模型适用研究科技创新效率问题，技术非效率项显著存在，且具有时变性；相对于柯布-道格拉斯生产函函数来说，随机前沿分析函数应该设定为超越对数形式生产函数。
	表2 SFA模型假设检验结果

	检验原假设
	统计量
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	-347.00 
	-339.40 
	-341.88 
	-556.03 
	-533.36 
	-545.46 

	
	
	-265.95 
	-264.31 
	-264.86 
	-303.58 
	-280.30 
	-296.46 

	
	
	162.08 
	150.18 
	154.04 
	504.90 
	506.13 
	498.01 

	
	临界值
	10.50 
	10.50 
	10.50 
	10.50 
	10.50 
	10.50 

	
	结果
	拒绝
	拒绝
	拒绝
	拒绝
	拒绝
	拒绝

	
	
	-351.85 
	-353.88 
	-353.17 
	-364.69 
	-364.71 
	-364.68 

	
	
	-265.95 
	-264.31 
	-264.86 
	-303.58 
	-280.30 
	-296.46 

	
	
	171.78 
	179.13 
	176.61 
	122.22 
	168.82 
	136.45 

	
	临界值
	20.97 
	20.97 
	20.97 
	20.97 
	20.97 
	20.97 

	
	结果
	拒绝
	拒绝
	拒绝
	拒绝
	拒绝
	拒绝


注：临界值来源于科迪和帕姆（kodde and palm,1986）
3.2科技创新研发阶段
在科技创新研发阶段，不同金融模式对科技创新研发成果影响是不同的。表3实证研究不同金融发展模式下金融结构对科技创新研发成果及效率影响，模型（1）-（3）分别是以金融市场、银行体系和金融发展总指数为代表的金融发展水平进行随机前沿模型估计，估计结果分为前沿分析函数和技术非效率函数两个部分。前沿分析函数研究不同金融发展模式对科技创新研发成果影响，技术非效率函数研究金融结构对科技创新研发效率的影响。技术非效率函数表示各解释变量对技术非效率的影响，结果应该逆向解读，即参数越大，技术非效率越高，技术效率越低。
根据表3随机前沿模型估计结果显示：第一部分为随机前沿模型，研究不同金融发展模式对科技创新研发成果影响。金融市场对科技创新研发成果的影响显著且始终是正向的；银行体系对科技创新研发成果的影响显著呈现倒U型，存在最佳的银行规模，超过最佳的银行规模后，银行体系对科技创新研发成果的影响会减弱；金融市场和银行并存的金融总指数对科技创新研发成果存在显著的正向影响。无论是金融市场发展还是银行体系发展均有利于科技创新研发成果的增加，金融市场和银行是互补关系。在我国以银行主导金融结构中，金融市场对科技创新促进作用一直为正，金融市场的重要性不断增加。金融市场、银行体系和金融总指数与研发资本投入的交互项显著增加科技创新研发成果，与研发人员投入的交互项抑制科技创新研发成果，说明金融市场和银行促进科技创新研发成果的渠道为缓解企业外部融资约束，促进研发资金投入，抑制研发人员投入，说明研发资金对研发人员具有一定的替代作用。且相对于金融市场来说，银行体系的促进或抑制作用更强，主要是由于我国的金融市场体系虽然已经基本形成,但是存在着金融市场化程度不高、金融创新能力不强、风险管理水平不高等问题，减弱了金融市场对科技创新研发成果的作用强度。不同金融发展模式下，金融规模抑制科技创新研发成果增加。相对于研发资金投入来说，研发人员投入对科技创新研发成果促进作用更显著，且呈现倒U型线性关系。
第二部分为技术非效率模型，研究金融结构对科技创新研发效率的影响效应。无论在金融市场和银行的发展模式下，还是金融总指数发展模式下，金融结构、金融规模对科技创新研发效率都呈现正向不显著的影响，即在我国以银行主导的金融结构中，继续增加银行体系规模或是减少金融市场规模对提升科技创新效率没有影响，重点应该是发挥银行和金融市场的互补作用，发挥银行和金融市场满足不同类型科技创新的融资需求的比较优势。科技创新生态环境显著提高科技创新研发效率，且经济发展水平越高，研发投入强度越大，科技创新研发效率越高。
	[bookmark: _Hlk50665503]表3科技创新研发阶段-随机前沿模型估计结果

	变量
	  模型（1）
	  模型（2）
	  模型（3）

	
	
	
	

	
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值

	前沿分析函数
	
	
	
	
	
	

	
	-0.2400
	-0.5427 
	-0.4757
	-1.0188 
	-0.5852
	-1.2460 

	
	    2.3277***
	3.7185 
	2.6673***
	3.9250 
	2.9474***
	4.3194 

	
	0.0100
	0.2084 
	0.0223
	0.4688 
	0.0012
	0.0255 

	
	-0.1881**
	-2.2471 
	-0.2026**
	-2.3536 
	-0.2456***
	-2.7838 

	
	0.0964
	0.8139 
	0.0938
	0.7853 
	0.1485
	1.2154 

	
	    0.0190***
	3.3479 
	2.4183**
	2.2505 
	1.6224***
	3.6427 

	
	0.0000*
	1.3559 
	-0.0718
	-0.3106 
	0.0032
	0.9891 

	
	    0.0036***
	3.0226 
	0.6516***
	3.5141 
	0.3421***
	3.9554 

	
	   -0.0055***
	-3.5913 
	-0.7101***
	-2.6736 
	-0.4644***
	-3.8926 

	
	0.0159
	0.1599 
	-0.2111*
	-1.4254 
	-0.1524*
	-1.4261 

	
	   -0.0134***
	-3.5246 
	-0.0036
	-0.7747 
	-0.0090**
	-2.2928 

	
	0.0126
	0.6038 
	-0.0187
	-0.7503 
	-0.0144
	-0.6728 

	
	0.0086
	0.3336 
	0.0526*
	1.4632 
	0.0490*
	1.7232 

	
	0.0001
	0.6917 
	-0.0393
	-0.6216 
	-0.0149
	-0.9657 

	
	  -0.0289*
	-1.6417 
	-0.0228
	-1.1843 
	-0.0188
	-1.0255 

	
	   0.0038***
	3.6196 
	0.0033***
	2.8604 
	0.0032***
	2.8879 

	
	  -7.1630***
	-3.0087 
	-8.9207***
	-3.2523 
	-10.1113***
	-3.7526 

	技术非效率函数
	
	
	
	
	
	

	
	-0.0017
	-0.9216 
	-0.0021
	-1.0783 
	-0.0017
	-0.9336 

	
	-0.0061
	-0.2064 
	-0.0447*
	-1.5289 
	-0.0173
	-0.6420 

	
	   -0.2018***
	-5.3803 
	-0.1716***
	-4.9040 
	-0.1886***
	-5.1038 

	
	   -0.3415***
	-4.3442 
	-0.3626***
	-4.6525 
	-0.3344***
	-4.2867 

	
	-0.0053
	-0.4288 
	-0.0144
	-1.0831 
	-0.0094
	-0.7391 

	
	   -0.2489***
	-2.8429 
	-0.2264**
	-2.4938 
	-0.2686***
	-2.8750 

	
	    4.8160***
	7.3387 
	4.9703***
	7.5700 
	4.7188***
	7.2330 

	
	    0.2454***
	8.6908 
	0.2341***
	8.5018 
	0.2427 ***
	8.2744 

	
	    0.8328***
	22.5746 
	0.7910***
	19.6582 
	0.8163***
	22.1981 

	样本量
	720
	720
	720

	似然函数值
	-265.9534
	-264.3107
	-264.8598

	单边误差
	162.0838
	150.1781
	154.0365

	注：***、**、* 分别表示在1%、5%、10%的置信水平下显著


3.3科技创新转化阶段
在科技创新转化阶段，金融市场和银行体系对科技创新转化产出及效率影响也是不同的，表4实证研究不同金融发展模式下金融结构对科技创新转化产出及效率影响，模型（4）-（6）分别是以金融市场、银行体系和金融发展总指数代表金融发展水平进行随机前沿模型估计，研究方法和科技创新研发阶段一致。
	表4 科技创新转化阶段-随机前沿模型估计结果

	变量
	  模型（4）
	  模型（5）
	  模型（6）

	
	
	
	

	
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值

	前沿分析函数
	
	
	
	
	
	

	
	2.2441*** 
	5.1358 
	1.2799*** 
	2.8710 
	1.5953*** 
	3.5306 

	
	-1.6821*** 
	-2.6497 
	-0.3827 
	-0.6035 
	-0.7473 
	-1.1313 

	
	0.2536*** 
	5.4412 
	0.2286*** 
	5.2596 
	0.2204*** 
	4.8198 

	
	0.3153*** 
	3.6998 
	0.2345***
	2.8841 
	0.2235*** 
	2.6035 

	
	-0.5434*** 
	-4.6136 
	-0.4413*** 
	-3.9404 
	-0.4285***
	-3.6425 

	
	0.0048 
	0.7387 
	5.7061*** 
	5.8654 
	1.4297***
	3.1155 

	
	0.0000 
	0.6383 
	-0.6070*** 
	-2.8930 
	0.0096** 
	2.3190 

	
	0.0019* 
	1.3185 
	1.0731*** 
	6.2685 
	0.3625***
	3.9792 

	
	-0.0016 
	-0.8640 
	-1.4352*** 
	-5.8855 
	-0.4190*** 
	-3.3321 

	
	0.2642** 
	2.2454 
	0.1795 
	1.2244 
	0.1916*  
	1.5274 

	
	-0.0133*** 
	-3.5916 
	-0.0096** 
	-2.1062 
	-0.0087** 
	-2.0465 

	
	0.0440** 
	2.0972 
	0.0366*  
	1.5044 
	0.0230 
	1.0539 

	
	-0.0474*  
	-1.6000 
	-0.0246 
	-0.6884 
	-0.0234 
	-0.7520 

	
	-0.0004*  
	-1.6447 
	-0.0973*  
	-1.4764 
	-0.0515*** 
	-3.2533 

	
	-0.0946*** 
	-5.5857 
	-0.0771*** 
	-3.8693 
	-0.0779*** 
	-4.6687 

	
	0.0030*** 
	2.9507 
	0.0019*  
	1.5957 
	0.0021** 
	2.0808 

	
	6.2109*** 
	2.6012 
	-0.9879 
	-0.3948 
	1.9126 
	0.7373 

	技术非效率函数
	
	
	
	
	
	

	
	-0.0022*  
	-1.3368 
	-0.0018 
	-1.1239 
	-0.0016 
	-0.9877 

	
	0.0478** 
	2.0596 
	0.0356*  
	1.4863 
	0.0459** 
	1.9978 

	
	-0.2701*** 
	-9.3743 
	-0.2520***
	-9.3091 
	-0.2588*** 
	-8.7348 

	
	-0.3732*** 
	-5.9336 
	-0.3661***
	-5.7713 
	-0.3740*** 
	-5.9968 

	
	-0.0898*** 
	-4.6631 
	-0.0750*** 
	-4.5498 
	-0.0879*** 
	-5.3127 

	
	0.1534*** 
	3.3298 
	0.0487 
	1.0008 
	0.1271*** 
	2.8700 

	
	5.5244*** 
	10.5131 
	5.6084*** 
	10.3949 
	5.5326*** 
	10.7749 

	
	0.2136*** 
	11.5374 
	0.1987*** 
	12.6600 
	0.2054*** 
	12.1651 

	
	0.8304*** 
	15.5999 
	0.8866*** 
	19.1483 
	0.8341*** 
	13.5361 

	样本量
	720
	720
	720

	似然函数值
	-303.5818 
	-280.3006 
	-296.4581 

	单边误差
	504.9049 
	506.1265 
	498.0130 

	注：***、**、* 分别表示在1%、5%、10%的置信水平下显著


根据表4随机前沿模型估计结果显示：第一部分为随机前沿模型，研究不同金融发展模式对科技创新转化成果影响。金融市场对科技创新转化成果没有显著性影响；银行体系对科技创新转化成果存在显著正向影响，呈现倒U型,存在着最佳的银行规模；金融总指数显著促进科技创新成果转化；说明不同金融发展模式对促进科技创新转化成果方面存在差异性，相对金融市场来说，银行和金融总指数在促进科技创新转化成果更有优势。主要是由于我国金融市场体系虽已形成，但对实体经济的支撑作用不强，在我国银行主导型的金融体系基础上发展能够匹配不同类型、性质和阶段科技创新的权益型资本市场迫在眉睫，有效发挥金融市场对科技创新转化的促进作用。金融市场、银行体系和金融总指数与研发资本投入的交互项正向促进科技创新成果转化，但是与研发人员投入的交互项抑制科技创新成果转化，但只有金融市场与研发资本投入和研发人员投入的交互项的影响是不显著的。说明银行促进科技创新转化成果的渠道主要是提供资金支持，资本对人力有替代作用，抑制研发人员投入。金融规模对科技创新成果转化影响也是非线性，存在着最优的金融规模。研发资本投入和研发人员投入都显著促进科技创新转化成果。
第二部分为技术非效率模型，研究金融结构对科技创新转化效率的影响效应。在金融市场发展模式下，金融结构对科技创新转化效率具有微弱的促进作用，但是影响不显著；在银行体系和金融总指数发展模式下，金融结构对科技创新转化效率的无显著影响。即在我国以银行主导的金融结构中继续增加银行体系规模不能提升科技创新效率，重点是要充分发挥金融市场对科技创新成果转化的促进作用。金融规模对科技创新转化效率有较为显著负向影响。科技创新生态环境越好，经济发展水平越高，实际利用外资水平越高，科技创新转化效率也越高。研发投入强度对科技创新转化效率的影响显著，但是研发投入强度越大抑制科技创新转化效率的提升，可能研发投入强度越大导致研发成果质量差、与现实经济的脱节，从而抑制科技创新转化效率的提升。
3.4稳健性检验
为检验金融结构与科技创新研发效率和转化效率关系的稳健性，选取随机前沿分析模型测度的不同金融发展模式下科技创新研发效率和转化效率作为被解释变量，金融结构、金融规模、科技创新生态环境、经济发展水平、实际利用外资水平和研发投入强度作为被解释变量，检验金融结构对科技创新效率的影响。根据表5结果显示：金融结构对不同金融发展模式下测得科技创新研发效率无显著性影响，金融结构对不同金融发展模式下测得科技创新转化效率呈现正向但是不显著性影响，即银行与金融市场的规模比不影响科技创新的效率。金融规模的再扩大会抑制科技创新研发效率和转化效率的提升。科技创新研发效率和转化效率主要受科技创新生态环境、经济发展水平、实际利用外资水平和研发投入强度的影响。
	表5  稳健性检验（一）

	变量
	科技创新研发效率
	科技创新转化效率

	
	
	
	
	
	
	

	
	0.0002
	0.0004
	0.0002
	0.0006
	0.0003
	0.0004

	
	(0.48)
	(1.02)
	(0.60)
	(1.58)
	(0.91)
	(1.15)

	
	-0.0104***
	-0.0031
	-0.0086***
	-0.0131***
	-0.0095***
	-0.0123***

	
	(-4.07)
	(-1.26)
	(-3.43)
	(-5.51)
	(-3.89)
	(-5.16)

	
	0.0357***
	0.0278***
	0.0324***
	0.0675***
	0.0634***
	0.0654***

	
	(8.25)
	(6.82)
	(7.68)
	(16.82)
	(15.4)
	(16.36)

	
	0.120***
	0.131***
	0.120***
	0.121***
	0.117***
	0.122***

	
	(11.19)
	(12.94)
	(11.49)
	(12.11)
	(11.4)
	(12.23)

	
	0.0031*
	0.0056***
	0.0041**
	0.0252***
	0.0230***
	0.0257***

	
	(1.68)
	(3.18)
	(2.28)
	(14.66)
	(13.05)
	(14.96)

	
	0.0341***
	0.0188**
	0.0321***
	-0.0423***
	-0.0105
	-0.0350***

	
	(4.28)
	(2.49)
	(4.12)
	(-5.72)
	(-1.39)
	(-4.75)

	截距
	-0.700***
	-0.767***
	-0.683***
	-0.963***
	-0.980***
	-0.980***

	
	(-8.28)
	(-9.61)
	(-8.27)
	(-12.27)
	(-12.17)
	(-12.53)

	
	720
	720
	720
	720
	720
	720

	
	0.616
	0.627
	0.615
	0.738
	0.735
	0.742

	备注：系数后的*含义为***代表p<0.01,**代表p<0.05,*代表p<0.1


为避免效率测算方法引起的偏差，本文采用DEA–malmquist方法根据科技创新研发阶段和转化阶段投入产出变量重新测算科技创新研发效率和转化效率。选取测算结果中的技术效率变化，技术进步变化，纯技术效率变化作为被解释变量进行回归，结果如表6所示：在5%的显著性水平下来看，金融结构对科技创新研发阶段和转化阶段效率变化呈现负向但是不显著的影响，即无论是增加银行体系规模还是减少金融市场规模对于效率变化影响不显著，甚至倾向于抑制效率的提升，研究结果与上文基本一致。
	表6  稳健性检验（二）

	变量
	科技创新研发效率
	科技创新转化效率

	
	
	
	
	
	
	

	
	-0.00921*
	-0.00472*
	-0.00572
	-0.00334
	-0.000447
	-0.00553

	
	(-1.85)
	(-1.92)
	(-1.35)
	(-0.69)
	(-0.15)
	(-1.12)

	
	0.0142
	-0.00246
	0.00511
	0.0121
	-0.0248***
	-0.00207

	
	(1.59)
	(-0.55)
	(0.67)
	(1.38)
	(-4.55)
	(-0.23)

	
	-0.00351
	0.0154**
	-0.00340
	-0.00364
	0.00193
	-0.0139

	
	(-0.23)
	(2.00)
	(-0.26)
	(-0.24)
	(0.20)
	(-0.91)

	
	-0.0503
	0.0973***
	-0.0287
	-0.0267
	0.0989***
	-0.0345

	
	(-1.44)
	(5.63)
	(-0.97)
	(-0.78)
	(4.65)
	(-1.00)

	
	-0.0126
	0.00326
	-0.0141**
	-0.0109
	-0.00251
	-0.0146*

	
	(-1.51)
	(0.79)
	(-1.99)
	(-1.34)
	(-0.49)
	(-1.76)

	
	-0.0430
	-0.0494**
	-0.0148
	-0.0422
	-0.00803
	0.00229

	
	(-0.90)
	(-2.10)
	(-0.37)
	(-0.91)
	(-0.28)
	(0.05)

	截距
	1.609***
	0.0465
	1.386***
	1.352***
	0.202
	1.521***

	
	(5.82)
	(0.34)
	(5.90)
	(5.03)
	(1.20)
	(5.56)

	
	690
	690
	690
	690
	690
	690

	
	0.019
	0.146
	0.011
	0.010
	0.082
	0.013

	备注：系数后的*含义为***代表p<0.01,**代表p<0.05,*代表p<0.1


3.5金融结构与科技创新效率
不同金融发展模式下科技创新研发效率是不同的，金融市场发展模式下测得的科技创新研发效率平均值为0.65，银行体系发展模式下为0.67，金融总指数发展模式下为0.66，银行体系发展模式较金融市场发展模式下的科技创新研发效率稍高一些。如下图1金融结构与不同金融发展模式下的科技创新研发效率变化趋势所示：自我国1995年正式形成现代股票市场后，金融结构（银行与金融市场比值）迅速从1995年46.21下降为1996年10.56，2007年达到最低1.74，2015-2018年稳定在3左右，说明我国间接融资与直接融资比例约为3：1。科技创新研发效率总体呈现稳定上升的趋势，从最低点0.42上升为0.84左右，科技创新研发效率约提升1倍。不同金融发展模式下科技创新研发效率差异性不明显，并不存在金融市场发展比银行体系发展在促进科技创新研发效率方面更具有优势，金融结构并不影响科技创新研发效率。

图1 金融结构与不同金融发展模式下的科技创新研发效率
不同金融发展模式下科技创新转化效率是不同的，金融市场发展模式下测得的平均科技创新转化效率为0.54，银行体系发展模式下为0.51，金融总指数发展模式下为0.53，银行体系发展模式较金融市场发展模式下的科技创新转化效率稍低一些。如图2金融结构与不同金融发展模式下的科技创新转化效率所示：金融结构变化特点与图1是一致的，科技创新转化效率总体上呈现稳定上升的趋势，从最低点0.32上升为0.66左右，科技创新转化效率也大约提升1倍。不同金融发展模式下科技创新转化效率的差异性不明显，且随着经济增长差异性几乎不存在，并不存在金融市场比银行体系在促进科技创新转化效率方面更有优势，金融结构并不显著影响科技创新转化效率。总体来看，不同金融发展模型下科技创新转化效率要明显低于科技创新研发效率，说明我国科技创新过程中存在着向现实生产力转化不力、不顺、不畅的问题，存在着科技创新和经济发展“两张皮”问题。

图2 金融结构与不同金融发展模式下的科技创新转化效率
4 结论及政策建议
本文从创新价值链理论出发，分别从科技创新研究阶段和成果转化两个阶段，以金融市场、银行体系和金融发展总指数代表不同金融发展模式，研究不同金融发展模式下金融结构对科技创新不同阶段产出及效率的影响。采用综合指标来全面衡量科技创新研发成果和转化成果，且研究过程中控制金融规模变量，研究结论总结如下：第一，金融结构对不同阶段科技创新产出的影响。在科技创新研发阶段，无论是银行发展和金融市场发展，还是金融总指数均促进科技创新研发成果产出，且主要是通过增加研发资金、抑制研发人员渠道来实现，研发资金和研发人员之间具有一定的替代作用；在促进科技创新研发成果产出过程中，银行体系存在最佳的银行规模，金融市场发展一直呈现正向促进作用。在科技创新转化阶段，银行发展和金融总指数发展均促进科技创新转化成果产出，金融市场尚不能促进科技创新转化成果产出，且与研发资本投入的交互项正向促进、与研发人员投入的交互项抑制科技创新成果转化；在促进科技创新转化成果产出过程中，银行体系存在最佳的银行规模，金融市场对科技创新转化成果的促进作用尚未显现。第二，金融结构对科技创新效率的影响。无论在金融市场发展、银行体系发展和金融总指数发展模式下，金融结构对科技创新研发效率和转化效率都不能产生显著的影响。不同金融发展模型下科技创新研发效率和转化效率差异性不明显，并不存在金融市场比银行体系发展在促进科技创新研发效率方面更有优势，金融结构不影响科技创新研发效率和转化效率。在不同金融发展模式下科技创新转化效率要明显低于科技创新研发效率，说明科技创新过程中从科技创新研发成果到科技创新成果转化存在障碍。
根据研究结论，在增加科技创新研发成果和转化成果方面，需要充分发挥金融市场和银行的互补作用，最大化金融发展对实体经济支撑作用；在提高科技创新研发效率和转化效率方面，需要重点加强科技生态环境、经济发展水平和研发投入强度。在我国，银行体系的发展对科技创新研发成果和科技创新成果转化均起了正向影响，金融市场促进科技创新研发成果，对科技创新转化成果没有显著性影响。我国是以银行为主导的金融结构，金融市场体系初具规模，但是我国金融市场发展体制机制不完善，金融市场与实体经济发展不匹配，存在“脱实向虚”发展的问题，因此金融市场对科技创新研发成果和转化成果的促进作用没有得到充分的发挥。金融市场和银行体系之间不是替代关系，而是互补关系，因此在保障金融稳定的前提下，我国还应该大力发挥资本市场，通过发展高流动性、高效率的资本市场为科技创新和产业升级提供强有力支撑。银行和金融市场应当各尽其职，发挥不同金融发展模式的互补功能。金融供给侧结构性改革中明确金融体系结构调整优化的方向，金融结构的动态演进需要匹配不同性质、类型和阶段的科技创新，匹配产业结构升级，做好融资服务分工职能，以最大化金融体系的效率。
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