


政府科技投入、资本扭曲与“科技-金融”耦合系统效率：
基于市场化程度的调节作用机制
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[bookmark: _Hlk140266931]摘要: 为进一步理清政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的作用机制、促进耦合系统效率提升，鉴于目前缺乏将政府科技投入、资本扭曲、市场化程度与“科技-金融”耦合系统效率置于同一研究框架且缺乏变量间内部作用机制的讨论，因此在分析政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率作用机制中考虑资本扭曲的中介作用以及市场化程度的调节作用，以中国30个省份相关面板数据为样本，基于非期望产出超效率SBM模型测算耦合系统效率，并采用固定效应模型和有调节的中介模型进行实证分析。结果表明：政府科技投入与“科技-金融”耦合系统效率之间存在倒“U”型影响关系，政府科技投入能够缓解资本扭曲提升耦合系统效率；随着市场化程度的提升，政府科技投入在其直接作用路径中，对耦合系统效率的促进作用减弱，在有资本扭曲中介过程的后半路径中，资本扭曲对耦合系统效率的抑制作用减弱。最后，根据理论分析和实证结果，为促进我国“科技-金融”耦合系统效率提升，从厘清市场和政府的边界、防范过度政府科技投入，加快推进金融体制深化改革、促进金融业务多元化，以及完善基础设施建设、主动吸收先进技术和推动产业结构优化升级等三大方面提出相关对策建议。
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Government Investment in Science and Technology, Capital Distortion, and the Efficiency of “Technology-Finance” Coupling System: the Moderating Mechanism Based On Marketization Degree  
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[bookmark: _Hlk144849045]Abstract: In order to further clarify the mechanism of government investment in science and technology on the efficiency of the technology-finance coupling system, and promote the improvement of the coupling system efficiency, considering the current lack of placing government investment in science and technology, capital distortion, marketization degree and the efficiency of the technology-finance coupling system within the same research framework and the lack of discussion on the internal mechanism of interaction between variables, therefore, in analyzing the mechanism of government investment in science and technology on the efficiency of the technology-finance coupling system, the mediating effect of capital distortion and the moderating effect of marketization degree are considered. Using panel data from 30 provinces in China as samples, the efficiency of the coupling system is calculated based on the unexpected output super efficiency SBM model, and empirical analysis is conducted by using fixed effect models and moderated mediation model. The results indicate that there is an inverted inverted U-shaped impact relationship between government investment in science and technology and the efficiency of the technology-finance coupling system, government investment in science and technology can alleviate capital distortion and improve the efficiency of the coupling system; as the marketization degree increases, the promoting effect of government investment in science and technology on the efficiency of the coupling system weakens in its direct action path, while the inhibitory effect of capital distortion on the efficiency of the coupling system weakens in the latter half of the path with the intermediary process of capital distortion. Finally, based on theoretical analysis and empirical results, for promoting the improvement of China’s technology-finance coupling system efficiency, relevant countermeasures and suggestions are proposed from three aspects: clarifying the boundary between the market and the government, preventing excessive government investment in science and technology, accelerating the deepening of financial system reform, promoting financial business diversification, and improving infrastructure construction, actively absorbing advanced technology, and promoting industrial structure optimization and upgrading.
Key words: efficiency of technology-finance coupling system; government investment in science and technology; capital distortion; marketization degree; super-efficiency SBM model; moderated mediation model

                                
收稿日期：2022-07-13，修回日期：2022-09-10
基金项目：国家自然科学基金项目“团队心理资本、知识协同及创新绩效：以重大科研项目团队为对象”（71372014）



【全文根据文献引用修改情况调整文献序号】


1  研究背景

由于新型冠状病毒感染疫情的冲击，现今世界经济变得不稳定，加之我国正处于增长动能转换关键时期，我国经济出现增长动能不足的现象。而创新是促进经济持续增长的核心动力。在此背景下，创新驱动增长将成为促进经济高质量发展的关键因素之一。党的二十大明确提出坚持科技自立自强，坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，强化企业科技创新主体地位。创新是科技与金融耦合协调发展的内在动力关键，是经济高质量发展的战略支点。然而，由于技术创新成果天然具备着不确定性、外部性特征，在市场自发调节下“科技-金融”创新资源的投入与使用往往偏离帕累托最优状态，需要政府通过资金支持、税收补贴等手段来改善市场失灵。当前，我国正处于经济转型的重要阶段，受创新资源相对有限、技术创新水平不高、产权法律体系不完善等多种因素影响，创新资源的效率与发达国家相比存在显著差距[1]，于是，政府动用公共科技资源对创新活动进行引导与支持显得格外重要。基于此，我国各级政府越来越重视对创新企业、科研机构、高校等创新主体的支持，同时不断改善社会技术创新环境，提升创新基础设施水平。国家统计局数据显示[2]，2021年我国政府财政科技支出为9 669.77亿元，比2014年的5 314.5亿元增加了82.1%，年均复合增长率为7.78%【这个数据是笔者查阅后用在文章中的，但并不是笔者自己一手得来的数据。补标引著录统计局数据来源信息文献。注意不能仅以增加信息来源描述或所谓“注释”代替文献标引著录；且，如果来源为图书，还应著录具体引用页码，如为同一图书文献多次引用的，须在每次引用处标注具体引用页码】。大量的政府科技投入对我国企业创新能力的提升效果显著。根据第14期全球创新指数[3]【问题同前，补标引著第14期全球创新指数原始权威信息文献】，2021年我国在全球最具创新力的经济体中排名第12位，连续9年稳固攀升，专利申请数量和质量不断提高，知识密集型产业增加值占世界比重、高新技术产业出口占制造业出口比重均处于世界领先地位。
然而，因为转型阶段中资源分配、产权制度、信息披露等机制不完善，政府科技投入的合理性和使用效率也遭到了质疑。现实中，不乏一些企业为了获得政府补贴和税收优惠的青睐而进行“策略性创新”[4]，甚至在寻租动机的驱使下单纯追求垄断利润，极大程度地损伤了企业自身创新能力。同时，如果政府没有遵循区域市场特征、创新企业的内部禀赋差异以及科技创新活动自身规律，合理调控公共科技资源，不但难以推动社会创新水平提升，反而会导致科技创新资金过度投入或错误投入，最终抑制“科技-金融”耦合系统效率提升。
鉴于此，为了最大程度发挥出政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的促进作用，我国政府着力于从政府与市场的关系角度找出解决问题的关键。党的十九届五中全会提出要坚持和完善社会主义基本经济制度，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府作用，推动有效市场和有为政府更好结合。党的二十大再次提出，能否推动有效市场与有为政府更好结合，对推动经济高质量发展意义重大。可见，理清政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的作用机制，对促进耦合系统效率提升具有现实性意义。
1  文献综述
[bookmark: _Hlk121598688]通过梳理现有相关文献发现，学者们在科技与金融的耦合模式、耦合机理、耦合协调度研究方面作出了大量贡献【这个论断是笔者自己的结论，不存在引用。对文献3、文献4和文献5的引用应有实质性引用，引用完整、准确，与行文贯通】，如徐玉莲等[5]、袁永等[6]和张林等[7]分别开展了相关研究。基于王仁祥等[8]的研究，本研究提出“科技-金融”耦合是指在外部环境的影响下，以科技、金融两大系统为主的内部各要素经历共生、互动、匹配、协同等阶段，实现从要素融合阶段向结果质量阶段转化，以促进社会经济有效增长的过程。“科技-金融”耦合系统效率是指在一定技术水平下，创新要素的投入转化为系统产出时反映出的系统产出水平大小。基于新的认识，学者们开始以耦合系统的外部环境为切入点，从政府科技投入、市场化程度以及资本扭曲等角度揭示不同因素对系统耦合系统效率的影响，如谢文君等[9]提出政府对创新主体的资金支持能够引导科技与金融有效结合，并从财政分权的视角研究了政府财政支出与“科技-金融”耦合系统效率之间的关系；吴光俊[10]从理论上分析了资本扭曲对科技创新与金融创新耦合效率的影响，并实证发现资本扭曲显著抑制“科技-金融”耦合系统效率提升；王仁祥等[11]提出制度环境具有资本扩张与集聚效应，并实证发现制度环境的改善有助于促进“科技-金融”耦合系统效率提升，同时制度环境存在显著的负向空间溢出效应。
而关于政府科技投入，其对企业创新投入、创新产出、创新效率的影响，学者们积累了大量研究。因为创新活动成果具有不确定性、外部性的双重特征，容易存在市场失灵，因此需要政府科技投入来纠正市场失灵。但如果政府科技投入对创新活动的激励扭曲，反而也可能挤出私人创新活动。如李伟等[12]指出政府科技投入对企业研发投入有杠杆作用；郭迎锋等[13]的研究表明政府资助对企业研发投入有杠杆效应，随着工业化水平提升，政府资助效果也表现出挤出效应；白俊红[14]的研究表明政府R&D资助有效促进企业技术创新；郭研等[15]研究发现政府科技投入促进企业创新效率提升；余泳泽[16]提出政府科技投入对企业创新效率有负面影响。综上，政府科技投入对企业创新活动的影响不容忽视，而政府科技投入对创新效率也并非是简单线性关系，这对深入探索政府科技投入与“科技-金融”耦合系统效率之间的关系极具启示意义。
另外，要素错配理论将要素扭曲定义为：由于市场主体受到外界因素干扰的影响，追求利润最大化的行为发生偏移，造成市场主体的边际收益产品与社会整体的要素报酬率不一致的现象[17]。资本扭曲是要素扭曲在资本市场的表现形式，许多学者认为资本扭曲源自于市场发展滞后，如周文涛[18]指出改革过程中的制度障碍和路径依赖、产权制度不明晰阻碍了要素市场的市场化，垄断导致生产要素竞争不充分，从而产生本扭曲现象；林雪等[19]提出市场不完善导致资本要素出现非最优配置资本扭曲，资本扭曲会导致要素配置效率的下降，对创新效率产生负面影响；李晓龙等][20]表明资本扭曲会阻碍创新资本的自由流动，造成价格失真，进而抑制企业技术创新效率提升；戴魁早等[21]研究发现资本扭曲显著抑制创新效率提升，且抑制效果存在边际递减规律。
通过对相关文献的梳理，发现存在以下不足之处：关于“科技-金融”耦合系统效率的影响因素研究，鲜有将政府科技投入、资本扭曲、市场化程度与耦合系统效率置于同一研究框架，且缺乏变量间的内部机制讨论。因此，本研究考虑到政府科技投入与“科技-金融”耦合系统效率之间可能并非简单的线性关系，将政府科技投入的二次项纳入回归模型，研究政府科技投入与“科技-金融”耦合系统效率的非线性关系，并建立有调节的中介模型，研究“政府科技投入－资本扭曲－‘科技-金融’耦合系统效率”的传导机制以及市场化程度在其中发挥的调节作用。
2  理论机制与研究假设
2.1  政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的影响
政府科技投入能够通过引导、示范、信号传递等作用机制对“科技-金融”耦合系统中创新要素的供求关系和创新基础设施水平等产生积极影响，促进“科技-金融”耦合系统效率提升。政府科技投入既能够改善创新主体的人才素质[22]，又能弥补创新资金不足问题[23]，增加创新要素的有效投入，促进技术革新与结构升级，有助于耦合系统效率提升；同时，政府科技投入能够优化“科技-金融”耦合系统的外部环境，如我国政府对技术创新成果交易平台、国家重点实验室、国家基础学科研究中心、中外合作联合合作中心等社会创新基础设施的投资能够显著提升耦合系统创新环境水平，激发整体创新意愿，提升耦合系统效率。但是另一方面，政府科技投入可能会对企业研发投入产生挤出效应[24]，影响了“科技-金融”耦合系统要素投入的规模与质量，进而对耦合系统效率产生负面影响。由于政府科技投入更重视社会整体效应而非经济效益，同时缺乏有效的激励约束机制，政府科技投入不一定能够有效促进耦合系统效率提升；同时，由于基础性研究的风险大、周期长、短期回报低的特点，公共产品特征变现得更明显，政府动用大量的公共科技创新资金来改善基础性研究上的市场失灵，因而政府科技投入用于基础性研究对我国科技创新能力的长期竞争力有积极影响，但是短期内对耦合系统中企业创新效率的影响却很小，甚至可能会挤出耦合系统的研发投入、削弱技术创新的基础，进而对耦合系统效率产生抑制作用。因此，提出假说1：
H1: 政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率产生非线性影响关系。
2.2  政府科技投入通过缓解资本扭曲提升“科技-金融”耦合系统效率的中介作用
	由于创新成果的不确定性与外部性，创新活动的融资不受资本市场的青睐，突出表现为资金来源易受阻、资金成本过高，导致“科技-金融”耦合系统中创新活动的私人回报率低于社会回报率，造成资本扭曲。此时，政府科技投入中相当一部分资金直接拨付给企业用于引导、支持或奖励企业的技术创新活动，能够弥补技术创新活动的私人回报不足问题[24]，缓解资本扭曲程度。资本作为“科技-金融”耦合系统的重要投入要素之一，对其耦合发展产生重要影响，因而缓解资本扭曲对“科技-金融”耦合系统效率提升至关重要，具体表现为以下几个方面：首先，资本扭曲阻碍了资本在“科技-金融”耦合系统内自由流动，创新主体较低成本的创新融资需求难以得到满足，造成资源配置效率损失，故缓解资本扭曲能够促进创新资本的自由流动、改善资源配置效率，从而促进耦合系统效率提升；其次，资本扭曲是企业产生寻租行为的重要原因之一，资本扭曲刺激企业的信贷寻租行为，而寻租活动的超额收益刺激企业将资金投入到寻租活动中、削弱企业创新资本的投入，所以缓解资本扭曲有助于减少非生产性寻租诱发的挤出效应[25]，促进耦合系统效率提升；最后，资本扭曲会阻碍资本从经济效益低的企业流向经济效益高的企业，使得企业创新产出和创新效率难以提升，因而缓解资本扭曲有助于行业的产业结构优化，减少技术低端锁定现象，进而促进耦合系统效率的提升。因此，提出假设2：
H2：资本扭曲在政府科技投入影响“科技-金融”耦合系统效率的过程中起到中介作用。
2.3  市场化程度对“科技-金融”耦合系统效率的调节作用
市场化程度会对“科技-金融”耦合系统中要素流通速度和微观创新活力产生影响，市场化程度的高低决定了“科技-金融”耦合系统中要素配置效率的高低，同时在我国推进市场化改革过程中，由于不同区域的改革步调、力度与深度不一，市场化程度呈现出明显的区域化差异特征，这为深入讨论市场化程度在政府科技投入影响“科技-金融”耦合系统效率的直接路径及其在中介路径中发挥的调节作用提供了可能。在市场化程度较低的地方，政府科技投入是融资困境和创新回报难实现两方面的重要补偿机制。在金融市场发展相对滞后的情况下，以银行为主导的金融体系导致“科技-金融”耦合系统中创新企业面临融资困境，大部分企业通常只能依靠自身利润积累以及银行贷款进行融资，融资渠道极其受限，严重影响了耦合系统要素供给，此时政府科技投入对创新企业的研发投入起到融资杠杆的作用[26]，能够增加耦合系统的要素供给，有助于耦合系统效率提升。而随着市场化程度的提升，金融发展水平越来越高，企业能够在金融市场获得更多的资金支持，政府科技投入的融资杠杆作用越来越弱，对耦合系统效率提升的影响效果减小。另外，产权保护措施和法律法规制度的缺位导致创新产品易被模仿、遭剽窃，加大了创新产品的外溢性，扼杀企业创新意愿。政府科技投入是企业创新回报难以实现的补偿机制，激发耦合系统创新活力，提升耦合系统效率。随着市场化程度提升，产权法律体系越来越完善，既激励了企业研发创新，又保障了技术溢出渠道畅通，缩短了创新周期，此时创新企业能够从市场上获得资源支持，政府科技投入对耦合系统效率的促进作用必然会下降。因此，提出假说3：
H3：随着市场化程度提升，政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的促进作用越来越弱。
在市场化程度较低的地方，要素市场的发育较为不成熟，资本要素的流通路径受阻，资本要素的配置效率大幅下降，同时企业更偏好于密集使用相对低廉要素[27]，大幅削弱了企业的创新投入，严重损害了企业创新能力。另外，资本扭曲诱发的企业寻租动机与对创新资源的挤出效应更大，造成更多的创新资源从生产投资领域向非生产领域活动转移[28]，使得资本扭曲对“科技-金融”耦合系统效率的抑制作用较大；而随着市场化程度提升，要素市场发育更成熟，疏通了资本要素的流通路径，营商环境不断改善，减少了寻租动机与对创新资源的挤出效应，使得资本扭曲对耦合系统效率的抑制作用减弱。因此，提出假说4：
H4：随着市场化程度提升，资本扭曲对“科技-金融”耦合系统效率的抑制作用越来越弱。
综上，构建本研究理论分析框架，如图1所示。
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图1  研究分析框架

3  研究方法、数据来源与指标说明
3.1  研究方法
3.1.1  超效率SBM模型
在进行“科技-金融”耦合系统效率测定方面，前人往往采取传统的数据包络分析（data envelopment analysis，DEA）模型。由于传统DEA模型在设定上忽视了松弛变量与径向形式，影响效率评估的准确性，为了提高模型的评估精准度，学者们在目标函数中加入松弛变量，将函数设定为非径向距离形式建立了超效率SBM模型来克服传统DEA模型的不足[29]。此外，DEA模型一般需建立投入产出体系，但以往学者采用DEA模型进行“科技-金融”耦合系统效率测度时往往仅考虑期望产出，忽视了非期望产出，产出体系不完善降低了效率评估的准确性，因此，在过去的耦合系统投入产出指标设定基础上加入非期望产出，有利于体现出耦合系统的综合效益水平。有鉴于此，本研究基于非期望产出的超效率SBM模型对“科技-金融”耦合系统效率进行测算。
3.1.2  模型设定与说明
通过上述理论分析发现，政府科技投入与“科技-金融”耦合系统效率之间并非简单的线性关系，为了探究这一非线性关系以及资本扭曲与耦合系统效率之间的关系，首先设定基础计量模型即模型1，如式（1）所示。
                    （1）
式（1）中：表示i地区t时期的科技与金融耦合系统效率；表示i地区t时期的政府科技投入水平；表示i地区t时期的资本扭曲程度；表示i地区t时期的其他控制变量，包括基础设施水平（infra）、产业结构（ind）与对外开放程度（open）；b表示自变量的回归系数；表示控制变量的回归系数；表示随机误差项。
其次，进行有调节的直接效应检验。借鉴温麒麟等[30]的层次分析法进行有调节的中介效应检验，首先检验自变量（政府科技投入）对因变量（“科技-金融”耦合系统效率）的直接效应以及调节变量（市场化程度）是否对直接效应产生调节作用。估计模型即模型2，如式（2）所示。
              （2）
式（2）中，表示i地区t时期的市场化程度。
政府科技投入的直接效应为“科技-金融”耦合系统效率对政府科技投入的偏导数，即。若检测结果显著，则表明政府科技投入对耦合系统效率有直接影响；否则，没有直接影响。进一步，若检测结果也显著，则市场化程度对直接效应存在调节作用；若检测结果不显著，则市场化程度对直接效应不存在调节作用。政府科技投入的直接效应路径如图2所示。
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图2  政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率有调节的直接效应路径

进一步，进行有调节的中介效应检验，验证政府科技投入通过缓解资本扭曲影响“科技-金融”耦合系统效率的中介路径，同时检验市场化程度能否对此中介效应起到调节作用。文假设市场化程度只对中介效应的后半路径产生影响，因此建立模型3和模型4，分别如式（3）（4）所示。
                      （3）
         （4）
通过对模型3和模型4的检验，可以得到如图3所示有调节的中介效应路径：在前半路径中，政府科技投入对资本扭曲的影响系数为，在后半路径中资本扭曲对耦合系统效率的影响系数为，因此资本扭曲的中介效应为（）。若和和至少一组显著，则表明存在中介效应，否则不存中介效应。若存在中介效应，其中也显著，则表明调节变量对中介效应的后半路径有调节作用，否则没有调节作用。 
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图3  政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率有调节的中介效应路径

3.3  数据来源
以我国30个省份作为研究对象，西藏和港澳台地区由于较多统计数据缺失未纳入研究范围，考察时间范围为2004至2019年，相关数据主要来源于历年《中国统计年鉴》《中国科技统计年鉴》《中国金融年鉴》和国统局统计数据库、EPS 全球统计数据库等。
3.2  指标说明
3.2.1  “科技-金融”耦合系统效率
[bookmark: _Hlk140009453]“科技-金融”耦合系统效率（effic）为被解释变量，参照白俊红等[31]对科技系统与金融系统的投入产出指标设计，在此基础上加入非期望产出。由于耦合系统的有效产出需体现出综合效益，其内涵与绿色发展观中对经济活动的低能耗、低物耗、低排放特征一脉相通[32]，因此用环境污染表示耦合系统的非期望产出较合理。具体如表1所示。
表1  “科技-金融”耦合系统投入产出指标
	一级指标
	二级指标
	三级指标

	耦合系统内部投入
	科技系统
	研发人员全时当量

	
	
	研发资本存量

	
	金融系统
	金融业从业人员

	
	
	金融资本存量

	耦合系统期望产出
	创新产出
	专利授权量

	
	
	金融业增加额

	耦合系统非期望产出
	环境污染
	废水排放量

	
	
	废气排放量

	
	
	固废排放量



（1）耦合系统内部投入。科技系统的投入，用各地区研发人员全时当量来衡量劳动力的投入，用研发资本存量来衡量资本的投入。借鉴白俊红等[33]的做法，当期的研发资本存量由上1期的研发资本存量与过去所有期的研发支出现值之和表示，如式（5）所示。借鉴朱平芳等[34]的做法，构造研发支出价格指数，以2004年为基期进行平减，消除通货膨胀对研发支出的影响。由于研发资本的置换周期比物质资本短，因此研发资本的折旧率偏高[35]，故将折旧率设定为15%，假设研发资本存量的增长率与研发经费支出增长率一致。基期资本存量计算方法如式（6）所示。
                              （5）
                         		                               （6）
式（5）（6）中：为实际研发经费支出，为平均滞后期；为现期研发资本存量， 为上1期研发资本存量；为基期实际研发支出；为考察期内实际研发经费支出的平均增长率；为折旧率。
金融系统的投入则采用各地区金融业从业人员数量表示劳动投入，采用金融系统物资资本存量来衡量资本投入。资本存量一般参照张军等[36]的方法，依靠永续盘存法，利用金融系统物质资本作为投资流量计算所得。由于我国关于资本形成额的数据统计没有细分到金融行业，参照王恕立等[37]的方法，以金融业固定资产投资额代替金融业资本形成额计算金融物质资本存量。
（2）耦合系统期望产出。科技系统产出用专利来表示已被学者广泛认可，由于专利授权量能比较客观地衡量一个地区的创新产出水平，因此将各地区的发明专利、实用新型和外观设计3种专利授权量之和表示科技系统产出[38]。由于金融系统产出具有多层次多样化特征，用地区金融业增加额来衡量金融系统的产出较为合理。
（3）耦合系统非期望产出。根据以上提出的“科技-金融”耦合定义内涵，“科技-金融”耦合系统的发展目的是促进经济有效增长，因此，“科技-金融”耦合系统产出结果的有效性对耦合系统效率有重要影响，同时经济的高质量发展是以降低资源与能源消耗、达到控制环境能源成本为目的之一，具有高效、可持续等特征[39]，因此本研究通过熵值法将工业废水、废气和固体废弃物排放量合成表示环境污染变量，并将其作为耦合系统的非期望产出，加入“科技-金融”耦合系统效率的测算体系中，可以在一定程度上提高测算的有效性。
3.2.2  资本扭曲
资本扭曲为中介变量，指的是资本价格扭曲。假设生产过程只使用资本和劳动力两种要素，则此形式下的C-D生产函数如下：
		                     			（7）
   		                    	（8）
式（7）（8）中：Y代表地区产出水平，用平减过的地区生产总值（GDP）来表示；A代表生产技术；K代表地区固定资本存量；L代表地区劳动投入，用各地区年末就业人数表示；I表示固定资产投资，参照张军等[36]的方式，用固定资产价格指数进行平减得实际固定资产投资额；假设折旧率为9.6%；和分别表示资本和劳动力的产出弹性系数。
从生产函数理论讲，如果市场不存在资本扭曲，各地区应均具有相同的资本报偿r，然而，现实中却存在着资本扭曲现象。式（7）的对数线性化结果如式（9）所示；实际资本报偿r*如式（10）所示；对资本进行求偏导得资本的边际产出（MP），如式（11）所示。
 	                    	（9）
 				                           （10）
    	            	（11）
因此，资本扭曲可以由式（12）表示，借鉴Hsieh等[17]的做法，将资本要素价格用我国金融机构1年期的贷款平均利率表示。
	                             		（12）
3.2.3  政府科技投入与市场化程度
政府科技投入（gov）为解释变量，既包括政府对创新企业的研发补贴，又包括政府对科研机构、高校等其他创新主体的资助以及政府用于改善创新环境和创新基础设施的投资[1]，由地方财政科技支出占地方财政支出的百分比数表示；市场化程度（mar）为调节变量，反映出市场经济体制改革程度，依据樊纲等[40]提出的市场化指数表示。
3.2.4  控制变量
为了控制各地区的异质性影响，引入了一些控制变量：（1）基础设施水平（infra），用各地区长途光缆线路长度的对数衡量。一个地区的基础设施水平越高，越有助于促进科技要素与金融要素的自由流动，有利于“科技-金融”耦合系统效率的提升。（2）产业结构（ind），用各地区第三产业增加值占GDP的百分比数衡量。一个地区的第三产业产业发展越好，该地区的科技、金融的多样化需求越高，有助于促进“科技-金融”耦合系统效率的提升。（3）对外开放程度（open），用各地区进出口贸易总额占GDP的百分比数衡量。对外开放具有双重影响，对外开放水平的提高有助于促进国内市场与国际市场相互竞争，如果企业通过引进和学习国际先进的技术而提高了创新能力和生产力水平，有利于“科技-金融”耦合系统效率的提升；如果企业的自身技术被国际先进技术挤占，则不利于自身发展，从而抑制“科技-金融”耦合系统效率的提升。所有变量的描述性统计结果见表2。
表2  变量的描述性统计
	变量
	符号
	样本量/个
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量
	effic
	480
	2.182
	1.417
	0.473
	9.703

	核心解释变量
	gov
	480
	1.947
	1.359
	0.389
	7.202

	中介变量
	cd
	480
	2.701
	2.063
	−0.167
	10.310

	调节变量
	mar
	480
	6.579
	1.929
	2.330
	11.710

	控制变量
	infra
	480
	9.970
	0.889
	6.397
	11.720

	
	ind
	480
	45.770
	9.154
	29.790
	83.690

	
	open
	480
	2.324
	1.857
	0.010
	8.192



4  研究结果与分析
4.1  基础回归分析
本研究采取固定效应模型进行估计，并以随机效应模型结果作为对照组。考虑到内生性问题，运用两阶段最小二乘法（two stage least square，2SLS）进行处理，并将政府科技投入的滞后1期作为工具变量进行回归以进行相关稳健性检验。如表3所示，L1、L2、L3分别为随机效应模型、固定效应模型和2SLS估计结果。
表3  变量的基础回归分析
	自变量
	因变量：effic

	
	L1
	L2
	L3

	gov
	0.940***
	1.047***
	1.892***

	
	(4.920)
	(5.140)
	(4.970)

	gov2
	−0.120***
	−0.122***
	−0.277***

	
	(−4.450)
	(−4.420)
	(−4.590)

	cd
	−0.214***
	−0.182***
	−0.246***

	
	(−7.560)
	(−5.960)
	(−6.600)

	infra
	0.537***
	0.702***
	0.586**

	
	(3.610)
	(2.890)
	(2.230)

	ind
	0.058***
	0.065***
	0.064***

	
	(5.630)
	(5.590)
	(5.260)

	open
	−0.125***
	−0.122***
	−0.109**

	
	(−3.030)
	(−2.820)
	(−2.390)

	_cons
	−6.095***
	−8.365***
	−8.124***

	
	(−3.610)
	(−3.440)
	(−3.080)

	N/个
	480
	480
	450

	R2
	0.484
	0.487
	0.480


注：*表示10%显著水平，**表示5%显著水平，***表示1%显著水平。下同。

观察L1、L2的回归结果发现，政府科技投入的一次项系数和二次项系数均显著，表明政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的影响存在非线性的倒“U”型关系，从而验证假说H1；资本扭曲的系数均显著，表明资本扭曲抑制“科技-金融”耦合系统效率提升。在L3的回归结果中，各个解释变量和控制变量的回归系数与L2中基本一致，表明结论具有稳健性。具体来看，适度的政府科技投入能促进耦合系统效率的提升，政府科技投入为创新主体提供资金支持，有效协调了耦合系统内部创新要素供求关系，同时改善了耦合系统外部创新环境，充分释放耦合系统内外的创新活力，促进耦合系统效率提升；而随着政府科技投入的增加，政府科技投入的挤出效应的影响逐渐显现，不利于耦合系统的技术创新，降低耦合系统效率。
另外，在L2的控制变量的回归系数中，基础设施水平和产业结构均为正且显著，对外开放程度为负但显著，表明基础设施水平提高和产业结构优化等良好的耦合系统外部环境有助于促进要素资源配置效率提升，促进耦合系统效率的提升；而对外开放程度的提高不利于耦合系统效率的提升，可能的原因是现阶段我国大多数企业仍处于价值链的低端环节，随着对外开放程度的提高，国外先进企业通过利用我国相对廉价的人力资源、低端产业链转移等手段给我国企业带来了巨大的负面外溢效应[41]，产生挤出效应，降低了耦合系统效率。
4.2  政府科技投入的直接效应与市场化程度调节的直接效应检验
借助层次分析法，首先分别检验政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的直接效应和市场化程度对这一直接效应的调节作用。如表4所示，以随机效应模型为作为固定效应模型的对照，随机效应模型与固定效应模型的估计结果基本一致。其中，政府科技投入与市场化程度的交互项系数为负且显著，说明随着市场化程度的提高，政府科技投入促进耦合系统效率提升的作用减弱，即H3成立。可能的解释是，在较低的市场化程度下，金融市场发展滞后加之产权保护措施和法律法规制度的缺位，使得创新企业面临着融资困难与创新回报难实现的双重困境，导致耦合系统的要素投入受限，创新产出缩减，政府科技投入作为企业双重困境的补偿机制能够有效增加耦合系统的要素供给，激发创新活力，此时政府科技投入对耦合系统效率的促进作用较大；而随着市场化程度的提高，耦合系统中市场机制越来越完善，多样化、多层次的金融中介和金融衍生工具等金融创新活动能够为创新企业分担风险、进行融资，且金融创新活动的覆盖面积更广、运行效率更高，产权保护机制和法律法规制度越来越完善，不断增强了企业自主创新意愿，于是政府科技投入对耦合系统效率的促进作用减弱。
表4  政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率影响有调节的直接效应检验
	自变量
	因变量：effic

	
	随机效应模型
	固定效应模型

	
	仅含控制变量
	加入政府科技投入
	加入政府科技投入与市场化程度的交互项
	仅含控制变量
	加入政府科技投入
	加入政府科技投入与市场化程度的交互项

	infra
	0.955***
	0.978***
	0.971***
	1.386***
	1.361***
	1.462***

	
	(6.750)
	(6.850)
	(6.890)
	(5.920)
	(5.880)
	(6.370)

	ind
	0.105***
	0.095***
	0.093***
	0.104***
	0.093***
	0.082***

	
	(12.040)
	(9.860)
	(9.430)
	(9.360)
	(8.170)
	(6.840)

	open
	−0.091**
	−0.108**
	−0.158***
	−0.099**
	−0.105**
	−0.162***

	
	(−2.130)
	(−2.500)
	(−3.580)
	(−2.190)
	(−2.340)
	(−3.600)

	gov
	
	0.178**
	1.160***
	
	0.280***
	1.360***

	
	
	(2.410)
	(4.620)
	
	(3.450)
	(5.410)

	mar
	
	
	0.308***
	
	
	0.414***

	
	
	
	(3.850)
	
	
	(4.810)

	gov×mar
	
	
	−0.122***
	
	
	−0.135***

	
	
	
	(−4.210)
	
	
	(−4.66)

	_cons
	−11.919***
	−12.009***
	−13.883***
	−16.157***
	−15.949***
	−19.165***

	
	(−7.860)
	(−7.900)
	(−8.890)
	(−7.450)
	(−7.440)
	(−8.670)

	N/个
	480
	480
	480
	480
	480
	480

	R2
	0.456
	0.406
	0.420
	0.409
	0.424
	0.456



4.3  市场化程度的调节中介效应检验
从资本扭曲考察政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的中介影响机制，并对中介效应的后半路径进行检验。如表5所示，政府科技投入的系数在随机效应模型中为正且不显著，而在固定效应模型中为负且显著，说明固定效应模型的回归结果更合理，政府科技投入的提升有助于改善资本扭曲程度，说明政府科技投入有效地改善了由于市场失灵带来的企业创新投资回报率过低问题，资本扭曲程度得以缓解；资本扭曲的系数为负且显著，其与市场化程度交互项的系数为正且显著，在中介效应的后半路径中资本扭曲对耦合系统效率的影响系数与市场化程度正相关，且当市场化程度小于8.563时资本扭曲抑制耦合系统效率提升，当市场化程度大于8.563时资本扭曲促进耦合系统效率提升。可能的原因是，当市场化程度较低时，由于要素市场发育不完善，资本要素的流动渠道不畅，寻租活动对创新资源的挤出效应很大，资本扭曲严重影响了资本配置效率，抑制了耦合系统效率提升；随着市场化程度的深化，要素市场越来越成熟，资本扭曲阻碍“科技-金融”耦合系统良性发展的路径得以疏通，加之营商环境不断改善，寻租活动对创新资源的挤出效应减小，因而资本扭曲对耦合系统效率抑制作用下降；当市场化程度很高时，耦合系统中资本扭曲程度很低，甚至为负，此时逆向资本扭曲反而刺激了耦合系统中创新活动、提升耦合系统效率。
通过上述分析发现，“政府科技投入－资本扭曲－‘科技-金融’耦合系统效率”的中介路径有效。在前半路径中，政府科技投入能够改善耦合系统中资本扭曲；在后半路径中，资本扭曲抑制耦合系统效率的提升。故，H2得以验证。而在市场化程度对中介效应的后半路径作用过程中，随着市场化程度提升，资本扭曲对耦合系统效率的抑制作用越来越弱，则H4成立。
【表5参照表4修改】
表5  政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率影响有调节的中介检验结果
	自变量
	因变量

	
	cd
	effic
	cd
	effic

	
	随机效应模型
	随机效应模型
	固定效应模型
	固定效应模型

	gov
	0.034
	0.229***
	−0.386***
	0.386***

	
	(0.290)
	(2.970)
	(−3.190)
	(4.530)

	mar
	0.109
	−0.090
	0.078
	−0.127*

	
	(1.400)
	(−1.380)
	(0.890)
	(−1.760)

	infra
	−1.254***
	0.454***
	−3.383***
	0.390

	
	(−7.570)
	(3.040)
	(−9.760)
	(1.540)

	ind
	−0.164***
	0.052***
	−0.148***
	0.068***

	
	(−11.480)
	(4.880)
	(−8.170)
	(5.440)

	open
	0.107
	−0.167***
	0.106
	−0.182***

	
	(1.600)
	(−3.830)
	(1.610)
	(−4.090)

	cd
	
	−0.620***
	
	−0.7110***

	
	
	(−6.750)
	
	(−7.350)

	cdmar
	
	0.062***
	
	0.082***

	
	
	(4.590)
	
	(5.730)

	_cons
	21.686***
	−3.653**
	43.195***
	−3.864

	
	(10.990)
	(−2.080)
	(13.210)
	(−1.480)

	N/个
	480
	480
	480
	480

	R2
	0.478
	0.500
	0.522
	0.508



此外，根据资本扭曲及其与市场化程度的系数，得到资本扭曲的中介效应为：
[bookmark: _Hlk140331097]0.386(0.7110.082)=0.2740.032                      （13）
由于市场化程度恒为正，则中介效应与市场化程度负相关，且当市场化程度小于8.563时，中介效应为正；当市场化程度大于8.563时，中介效应为负。表明在较低的市场化程度下，政府科技投入通过缓解资本扭曲以提升“科技-金融”耦合系统效率的作用下降。其中，当市场化程度较低时，企业面临着融资困难与创新回报难实现的双重困境，政府科技投入作为企业创新投入的弥补机能够有效缓解资本扭曲，同时资本扭曲影响耦合系统效率为负，表现为中介效应为正，而随着市场化程度的提升，资本扭曲抑制耦合系统效率提升的效果下降，但方向为变，则中介效应与市场化程度负相关；另一方面，当市场化程度很高时，在耦合系统外部环境中，一般来说市场机制占主导地位，往往资本扭曲程度处于低位，资本扭曲对耦合系统效率的抑制作用不断下降，甚至当发生逆向资本扭曲时，资本扭曲反而促进耦合系统效率提升，此时政府职能也相应地发生改变，更多地扮演监督改善的角色，起到配合市场的次要作用，于是中介效应为负，与市场化程度负相关。
5  结论与建议
本研究将非期望产出引入“科技-金融”耦合系统的投入产出体系，基于超效率SBM模型测算了2004至2019年我国 30个省份“科技-金融”耦合系统效率，采用C-D生产函数测算了各地区的资本扭曲程度，实证分析了政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的影响，并通过有调节的中介模型深入研究资本扭曲的中介作用以及市场化程度的调节作用。主要得到以下结论：
（1）政府科技投入与“科技-金融”耦合系统效率之间的存在倒“U”型影响关系。适度的政府科技投入通过弥补企业创新资金不足，分散创新风险，协调耦合系统创新要素供求关系，提升创新基础设施水平，改善耦合系统的外部环境，促进技术升级，提升耦合系统效率；而过度的政府科技投入对企业投资产生挤出效应，造成耦合系统创新资源浪费，不利于技术创新，降低耦合系统效率。
（2）在政府科技投入提升耦合系统效率的过程中，资本扭曲作为中介变量发挥着重要作用，即政府科技投入能够改善资本扭曲程度，从而提升耦合系统效率。
（3）市场化程度在政府科技投入影响耦合系统效率的直接路径中存在调节效应，随着市场化程度提升，政府科技投入对耦合系统效率的促进作用越来越弱；市场化程度在政府科技投入影响耦合系统效率中介过程的后半路径中也存在调节效应，随着市场化程度提升，资本扭曲对耦合系统效率的抑制作用越来越弱。
据此，提出以下几点建议：
一是，考虑到政府科技投入对“科技-金融”耦合系统效率的影响存在非线性影响，因此在充分发挥政府“干预之手”促进耦合系统效率提升的同时，应注意防范过度的政府科技投入对耦合系统效率提升的抑制作用。同时，在市场化程度不断提升过程中，政府在耦合系统中扮演的角色逐步移位，而政府科技投入政策促进耦合系统效率提升的作用也随之削弱，政府更多地成为了维护市场有序发展的监管者，因而理清市场和政府的边界有利于发挥出两者的各自优势，协同营造出良好的耦合系统外部环境，以促进耦合系统良性发展，提升耦合系统效率。
二是，缓解资本扭曲对耦合系统效率的负面影响。资本扭曲现象与资本市场化程度密切相关，金融市场作为耦合系统资本要素的流通场所，不成熟的金融体系难以满足创新企业的多样化融资需求，不仅没有改善资本扭曲，反而成为孕育资本扭曲的温床。因此，加快推进金融体制深化改革，促进金融业务多元化，提升市场化水平，改善创新主体融资困境，既能直接缓解资本扭曲程度，又能疏通资本要素在耦合系统中的传导路径、削弱寻租动机，进而有效促进耦合系统效率提升。
三是，充分发挥要素禀赋对耦合系统效率的改善作用。首先，不断完善基础设施建设，提升信息交流效率，促进耦合系统要素配置效率提升，为科技与金融深度融合打下基础；其次，安全有序地把控开放大门，积极引进国外先进技术、主动吸收技术，改善自身研发水平，同时切勿照搬照抄，减少技术挤出效应，促进耦合系统效率提升；最后，切实转变经济增长方式，积极支持新兴产业、推动产业升级，同时注重产业结构协调发展，优化资本要素与生产要素的配置效率，提升耦合系统效率。
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