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摘  要：科技产业是我国产能结构调整的重点，而金融支持在其中具有重要作用。本文采用DEA-Malmquist方法测度我国科技产业金融支持效率，以此为基础构建面板数据回归模型分析其影响因素。实证研究表明，科技产业金融支持效率存在较大波动，技术产出对产业支撑作用明显，而技术投入对产业的驱动则不稳定；在间接融资受阻情况下，通过直接融资促进股本流通对提升金融支持效率具有积极效果。最后本文提出了相应对策建议。
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Abstract: The technology industry has an important role in currently China's economic sustainable development and production structure adjustment. This paper measures the efficiency of the technology industry financial support through the approach of DEA-Malmquist, and uses panel data regression model to build the basis of the analysis of its influencing factors. Empirical study shows that there is a greater volatility in the efficiency of the technology industry of financial support, including technical output is significantly and technical input is unstable in the effect of driving industrial. In the case of insufficient driving force of indirect financing through direct equity financing to promote the development of the technology industry and enhance the flow of financial support has a positive effect. Finally, this paper puts forward the corresponding countermeasures. 
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一、引言及相关文献综述

当前我国经济产能过剩、结构性失衡问题突出，为促进我国经济向内生增长、创新驱动转变，大力发展科技产业成为我国提升自主创新能力，促进经济可持续发展的一大战略。相对于传统行业，科技产业在产能结构调整中蕴含着巨大的发展潜力。然而，科技产业的发展具有投入大、见效慢等特点，产业发展缺乏合适而充足的金融支持渠道，科技产业的金融支持效率成为实践部门重点关注的问题。

国外关于金融支持的研究起步较早，但多集中于风险投融资对产业发展的影响。如Samuel Kortum和Josh Lerner（1998）以美国20个产业近30年的数据为样本，分析了风险投资对高科技产业的影响，认为风险投资对高科技产业的创新贡献率达15%[
]；Tomas Hellmann和Manju Puri（1999）收集了硅谷高技术公司的数据资料，发现风险融资与风险企业产出及产品市场策略有关，与其它融资方式相比，公司更倾向于获得风险投资的高技术产品[
]。Christa N. Brunnschweiler (2006) 的研究发现，融资规模的扩大对产业增长有显著促进作用，不同融资方式对于产业增长效率的促进不同[
]。
国内有关金融支持问题的研究，主要是针对宏观层面的区域经济或产业发展，细化到科技产业金融支持效率这一层面的文献资料并不多见。在理论方面，郑婧渊（2009）提出金融支持手段的运用是发展高科技产业的基本条件[
]；张亮（2009）认为资金短缺是制约新科技产业中节能与新能源产业发展的根本阻碍[
]。在实证方面，一类是单纯运用回归模型分析并构建金融支持科技产业发展的影响评价体系，如林怡（2010）采用多元回归模型，围绕融资结构、产业风险和政府政策三个方面对金融支持福建省科技发展的影响因素展开了分析[
]；张自立（2010）结合银行贷款贡献率及存贷比对金融支持高科技企业自主创新的效率进行了实证研究[
]。另一类则是采用多阶段DEA模型对科技产业金融支持效率进行测度，如熊正德和林雪（2010）以新能源、新材料和节能环保三大科技产业上市公司作为研究对象，使用DEA模型考察战略性新兴产业的金融支持效率[
]。翟华云（2012）以七大战略性新兴产业上市公司为样本，通过DEA模型测度各行业的股权融资效率[
]，得出了不少有意义的结论。
由此可以看出，当前有关科技产业金融支持效率的研究虽然发展迅速，但众多文献对于效率问题的讨论仅局限于单一的DEA测度或单一的回归分析，将二者进行结合的研究范式较少；另一方面，即使采用二者结合的探究思路，对于DEA的运用也局限于多阶段DEA模型，仅从产业技术效率的角度进行考察，而没有将产业技术水平对总体效率的影响纳入分析体系。鉴于此，本文将利用DEA-Malmquist方法具体测度2010年第一季度-2013年第三季度我国科技产业的金融支持总体效率，分析科技产业金融支持效率的动态特征，构建分析效率影响因素的面板数据模型，进而提出提升我国科技产业发展金融支持效率的对策建议。

二、研究设计

（一）样本选取及数据来源

本文参考深圳证券交易所发布的“科技100指数”，并考虑到数据的可得性以及样本的代表性，研究选择科技100指数中占比最大的制药科技产业、电器元器件科技产业和通信科技产业作为研究对象，从这三类科技产业中各选取10家上市公司共30个样本，提取2010年第一季度至2013年第三季度财务数据进行面板数据分析，对科技产业的金融支持效率及影响因素进行探讨。本文所需的数据主要通过各上市公司公布的季报、半年报和年报整理获得，部分数据来源于巨灵金融数据库，BETA值来源于锐思金融数据库。

（二）金融支持效率测度方法的选择 模型—DEA-Malmquist方法

DEA模型是由运筹学家A.Charnes,W.W.Cooper和 E.Rhodes（1978）创立，可用于评价具有多个输入、多个输出的“部门”或“单位”（即各“决策单元”，称为DMU）间的相对有效性，可以用来度量各部门的“效率”问题。Malmquist（1953）首先提出了Malmquist指数，并用于分析不同时期的效率变化。随后，Malmquist指数被用于生产效率变化的测算（Caves, Christensen & Diewert, 1982）。Rolf fare等人（1994）将这一指数与DEA模型相融合，构建并发展出了DEA-Malmquist指数方法，用来考察不同时期生产率变化关系。

相对于一般DEA方法，融合后的DEA-Malmquist方法具有如下特点：（1）适用于面板数据分析；（2）可以考察出技术水平变化。因此，本文采用DEA-Malmquist方法研究科技产业金融支持效率问题。根据DEA-Malmquist方法，生产率效率Tfp的变化指数Tfpch可分解为技术效率变化Effch和技术水平变化Techch两个部分，即：
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Tfpch代表生产率变化，若Tfpch>1，表明生产率增长，反之则表明生产率下降。Techch代表技术水平变化，反映被评价对象的技术能力，若Techch>1，代表着技术进步，反之为技术退步。Effch代表技术效率变化，是指在给定投入要素的情况下，实际产出与同样投入下的最大产出之比，反映被评价对象的产出能力，若Effch>1，代表技术效率的改善，反之则为技术效率降低。当Techch或Effch大于1时，表明对Tfp变化指数的提高有促进作用，反之则有阻碍作用[
]。
另外，本文将金融支持效率分为两部分：其一为资金筹集效率，即企业通过各类筹资渠道以最低成本获取资金，支持企业运营的能力；其二为资金配置效率，即企业将获得的资金配置到生产经营等活动中，实现产出最大化的能力。根据上述两阶段行为目标不同的特点，本文在筹资效率的研究中采用投入导向模型，在配置效率的研究中采用产出导向模型。

（三）投入与产出指标的选取

从生产法和资产法的角度出发，通过借鉴已有研究成果，并考虑到样本数据的可获得性，在投入指标方面，本文选取了资产负债率（DR）、流通股比例（NR）以及市场风险程度（BETA值）作为资金筹集效率和资金配置效率的共同投入指标，其中DR可反映间接融资情况，NR可反映直接融资情况，BETA值则可反映系统风险。在产出指标方面，本文选取了年化净资产收益率（ROE）和营业收入增长率作为资金筹集效率和资金配置效率的共同产出指标。另外针对资金筹集效率和资金配置效率的不同特点，将企业总成本
作为筹集效率的第三个产出指标，将托宾Q值
作为配置效率的第三个产出指标。

（四）金融支持效率影响因素模型——面板回归分析

为了进一步研究各投入指标与金融支持效率间的因果关系，本文对DEA-Malmquist模型所得的效率值Y以及三个投入指标DR、NR、BETA构建面板数据回归模型，将效率值Y作为模型的被解释变量，DR、NR及BETA作为模型的解释变量，并且引入Engle-Granger的协整分析框架，构建长期均衡模型和短期误差修正模型：

长期均衡模型：
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短期误差修正模型
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    其中，
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表示误差修正项。若长期均衡模型中的解释变量系数通过显著性检验，则表示变量间存在长期因果关系；另外，若短期误差修正模型中
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的统计量显著，那么说明存在一种误差修正机制，使得长期关系的偏差被控制在一定范围之内。

三、实证分析

（一）资金筹集效率及其影响因素分析

1. 资金筹集DEA-Malmquist效率测算结果分析
本文使用DEAP Version2.1进行DEA模型部分的分析，在运算资金筹集效率时采用投入导向型（INPUT ORIENTATED）模型。对30家上市公司2010Q1-2013Q3的资金筹集效率进行测算，得到结果如表1所示：

表1   2010Q1-2013Q3三类科技产业Malmquist 生产率指数及分解情况

	时 期
	制 药 类
	电 器 元 器 件 类
	通 信 类

	
	Effch
	Techch
	Tfpch
	Effch
	Techch
	Tfpch
	Effch
	Techch
	Tfpch

	2010Q1
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000

	2010Q2
	1.124
	0.773
	0.869
	1.015
	1.221
	1.239
	1.184
	1.331
	1.575

	2010Q3
	1.054
	0.563
	0.594
	1.043
	0.994
	1.036
	0.916
	1.048
	0.960

	2010Q4
	0.970
	1.117
	1.083
	0.828
	1.259
	1.042
	1.025
	1.070
	1.096

	2011Q1
	0.960
	0.885
	0.849
	1.126
	0.705
	0.794
	0.945
	0.794
	0.751

	2011Q2
	0.974
	0.993
	0.967
	1.207
	0.718
	0.866
	1.019
	1.065
	1.086

	2011Q3
	1.006
	0.795
	0.800
	0.934
	0.925
	0.864
	0.984
	0.942
	0.926

	2011Q4
	0.897
	1.009
	0.905
	1.184
	0.906
	1.073
	1.067
	1.031
	1.099

	2012Q1
	1.073
	1.123
	1.206
	0.851
	0.938
	0.798
	0.898
	0.901
	0.809

	2012Q2
	0.921
	1.110
	1.023
	1.047
	1.119
	1.171
	1.001
	1.462
	1.463

	2012Q3
	0.978
	0.965
	0.943
	1.020
	1.138
	1.161
	0.908
	1.174
	1.066

	2012Q4
	1.048
	0.845
	0.886
	0.971
	1.044
	1.014
	1.002
	0.907
	0.908

	2013Q1
	1.065
	0.994
	1.058
	1.038
	0.851
	0.883
	1.207
	0.648
	0.783

	2013Q2
	1.116
	0.956
	1.067
	1.038
	1.015
	1.054
	1.095
	0.961
	1.052

	2013Q3
	1.003
	0.808
	0.810
	1.047
	0.946
	0.991
	0.820
	0.974
	0.799

	均值
	1.013
	0.929
	0.937
	1.023
	0.985
	0.999
	1.005
	1.021
	1.025


注：Effch指技术效率变化；Techch指技术水平变化；Tfpch指生产率变化指数，基期为2010年第一季度，假定基期值为1。

这里用生产率变化指数度量筹资效率。根据表1来看，制药科技产业的筹资效率变化多数时间小于1，不少季度偏离较大，样本期间内其均值为0.937，为负增长，增长率为-6.3%，说明制药类科技产业近年来筹资效率总体而言呈现下降趋势。仔细观察还发现，这一效率呈季节性波动，表现为每年的第三季度筹资效率明显降低。进一步，对生产率变化指数Tfpch进行分解可以发现，技术效率变化不大，年增长率为1.3%，而技术水平变化均值为0.929，增长率为-7.1%，这说明制药类科技产业上市公司研发技术投入不足，成为该产业筹资效率不足的主要原因。
电器元器件科技产业筹资效率变化均值为0.999，几乎没有变化。对筹资效率变化Tfpch进行分解发现，电器元器科技产业的技术水平变化Techch多数时间小于1，均值为0.985，而技术效率变化Effch多数时间大于1，均值为1.023，即增长2.3%。技术效率一般以技术产出度量，技术效率大于1暗含着产业内上市公司将技术转化为有效产出的能力较强。因此，技术效率成为支撑电器元器科技产业筹资效率的主要力量。针对通信类科技产业，技术效率变化、技术水平变化以及生产率变化指数分别为1.005、1.021以及1.025，表明通信科技产业上市公司平均筹资效率得到了提高，优于其他两类科技产业，且技术水平的提高是筹资效率提高的主要因素，但显然从图2可以看出，通信类科技产业筹资效率和技术投入波动较大。
另外，单独分析各期技术水平，不难看出科技产业技术水平波动皆较大，而技术水平主要与技术投入密切相关。可见，当前我国科技产业的技术投入由于内外部等多种因素的影响，尚处于不稳定的阶段。
图1（左）  2010Q1-2013Q3电器元器件类行业资金筹集效率及技术水平趋势图
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图2（右）  2010Q1-2013Q3通信类行业资金筹集效率及技术水平趋势图
制药类、电器元器件类以及通信类产业是我国科技产业的重要组成部分，也是各地高科技园区的主要组成部分。根据上述DEA-Malmquist模型的测度结果表明，科技产业的资金筹集效率变化Tfpch不容乐观，多数时间小于1，且波动较大，这实际上反映出了我国科技产业上市公司融资难、筹资效率低下的问题；对总体效率分解发现，这一问题主要与技术水平变化密切相关。模型中，技术水平低下可能存在两个原因，一种是直观上认为的技术退步，还有一种可能是技术进步的成果未能有效地吸引投资，或者说技术投入不足。在如今高科技产业快速发展的态势下，第一种原因的可能性较小，而第二种原因成为科技产业资金筹资效率难以提升的症结之一。
2. 资金筹集效率面板回归模型因素分析

（1）模型变量的单位根检验

单位根检验主要是为了检验模型中各变量所构成的时间序列是否具有平稳性，这是进行后续面板数据回归分析的前提。本文采用了同质单位根检验和异质单位根检验两类检验方式，分别使用了LLC、Breitung、IPS、Fisher-ADF和Fisher-PP检验法，所得结果表明，在5%的显著性水平下资金筹集效率变化指数Y、BETA系数、资产负债率DR和流通股比例NR的原序列存在未通过单位根检验的情况，即为非平稳序列。对所有变量进行一阶差分后，所有时间序列均通过了单位根检验，说明所有序列都是一阶单整的。

（2）协整检验及模型选择

四组变量的时间序列皆为一阶单整，可进行协整检验。协整检验用于确定各变量间是否具有长期的协整关系，避免出现伪回归情况。本文选用了Kao面板数据协整检验方法，根据检验结果可知，在5%的显著性水平下，ADF的τ统计量达到了-2.2503，伴随概率为0.0263，由此可以说明四组变量间存在长期稳定协整关系。

另外，在进行面板回归之前，还需要确定面板数据模型的类型，本文采用冗余检验和Hausman检验来解决这一问题。冗余检验用于确定模型是否存在个体效应与时点效应，检验结果表明，在5%的显著性水平下，时点效应的检验统计量F值为3.1336，伴随概率为0.0000，因此采用时点效应；Hausman检验则用于确定模型是固定效应模型还是随机效应模型，运算结果显示，在5%的显著性水平下，统计量未通过检验，因此最终采用时点随机效应模型。

（3）资金筹集效率影响因素分析

本文将资金筹集效率指数Tfpch作为被解释变量Y，对资产负债率DR，流通股比例NR以及反映系统风险的BETA值建立协整分析模型进行回归。模型参数估计结果如表2：

表2  资金筹集效率面板回归模型估计结果

	长期均衡模型
	短期误差修正模型

	变量
	参数
	标准误差
	t值
	伴随概率
	变量
	参数
	标准误差
	t值
	伴随概率

	BETA
	0.1122
	0.0222
	5.0501
	0.0000
	D(BETA)
	0.1849
	0.0863
	2.1430
	0.0327

	DR
	-0.0973
	0.0486
	2.0036
	0.0458
	D(DR)
	-0.3055
	0.4962
	-0.6156
	0.5385

	NR
	0.1176
	0.0343
	-3.4299
	0.0007
	D(NR)
	0.5932
	0.1229
	4.8271
	0.0000

	
	
	
	
	
	ECM
	-1.2319
	0.0328
	37.5048
	0.0000


从表2所示的结果来看，在5%的显著性水平下，长期均衡模型各变量系数均通过了显著性检验，模型的F统计量为5.9227，伴随概率为0.0067，在可接受范围内。从长期来看，市场风险BETA和流通股比率NR对资金筹集效率具有正向影响作用，而资产负债比DR则表现为负向影响。上述表明，科技产业上市公司金融支持效率的实现伴随市场风险的增高；股本流通比率的提高对于上市公司资金筹资效率和资金配置效率都具有正向作用，而负债比重则在这两方面都起着抑制作用。在5%的显著水平下，由于误差修正项ECM的系数统计显著，故误差修正机制在长期均衡中发挥了作用。误差修正模型中除DR外其他变量均通过显著检验，，F检验值为123.6768，伴随概率为0.0000，模型整体拟合优度较好，Durbin-Watson 检验值为1. 7128，模型不存在自相关性，资金筹集效率的误差修正模型成立。
（二）资金配置效率分析

1. 资金配置DEA-Malmquist效率测算结果分析
在运算资金配置效率时，采用产出导向型（OUTPUT ORIENTATED）模型；另外，与筹集效率模型不同，配置效率模型将原本的“企业总成本”这一产出指标变更为“托宾Q值”。同样使用DEAP Version2.1对30家上市公司2010Q1-2013Q3的资金配置效率进行测算，得到结果如表3所示：

表3   2010Q1-2013Q3三类科技产业Malmquist 生产率指数及分解情况

	时 期
	制 药 类
	电 器 元 器 件 类
	通 信 类

	
	Effch
	Techch
	Tfpch
	Effch
	Techch
	Tfpch
	Effch
	Techch
	Tfpch

	2010Q1
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 

	2010Q2
	1.173 
	0.819 
	0.961 
	0.966 
	1.304 
	1.260 
	1.013 
	1.141 
	1.156 

	2010Q3
	1.054 
	0.772 
	0.813 
	1.024 
	1.088 
	1.115 
	0.914 
	1.035 
	0.946 

	2010Q4
	0.919 
	1.352 
	1.243 
	0.809 
	1.417 
	1.147 
	0.920 
	1.222 
	1.124 

	2011Q1
	1.033 
	0.717 
	0.741 
	1.199 
	0.655 
	0.785 
	1.078 
	0.708 
	0.763 

	2011Q2
	0.957 
	0.988 
	0.945 
	1.135 
	0.782 
	0.888 
	1.000 
	0.879 
	0.879 

	2011Q3
	1.043 
	0.685 
	0.714 
	1.036 
	0.811 
	0.840 
	0.953 
	0.926 
	0.883 

	2011Q4
	0.880 
	1.036 
	0.912 
	1.064 
	0.947 
	1.007 
	1.155 
	0.852 
	0.984 

	2012Q1
	1.016 
	1.062 
	1.079 
	0.879 
	0.915 
	0.804 
	0.896 
	0.960 
	0.860 

	2012Q2
	1.034 
	1.124 
	1.162 
	0.986 
	1.138 
	1.122 
	1.028 
	1.305 
	1.342 

	2012Q3
	0.954 
	0.991 
	0.946 
	1.060 
	1.150 
	1.219 
	0.848 
	1.150 
	0.975 

	2012Q4
	0.992 
	0.948 
	0.940 
	0.936 
	1.030 
	0.965 
	0.944 
	0.848 
	0.800 

	2013Q1
	1.055 
	1.111 
	1.172 
	0.891 
	1.072 
	0.955 
	1.806 
	0.842 
	0.914 

	2013Q2
	1.018 
	1.040 
	1.058 
	1.014 
	1.080 
	1.095 
	1.047 
	0.987 
	1.033 

	2013Q3
	0.952 
	0.969 
	0.923 
	0.989 
	0.998 
	0.987 
	0.862 
	1.176 
	1.014 

	均值
	1.005 
	0.974 
	0.974 
	0.999 
	1.026 
	1.013 
	1.031 
	1.002 
	0.978 


此处的生产率代表总体的资金配置效率。根据表3来看，制药类产业的配置效率多数时间小于1，样本期间内变化均值为0.974，即增长率为-2.6%，从整体来看，虽然波动幅度不及资金筹集效率，但是总体表现仍然不佳，说明在资金转化为产出的能力方面不足。对Tfpch进行分解发现，技术水平变化值为0.974，说明制药类科技产业资金配置效率主要源于产业技术水平支撑的不充分。
电器元器件类产业的配置效率变化均值为1.013，即增长率为1.3%，综合表现良好，从整体来看（如图3），依然保持着每年第二季度达到相对高位的特点，或与其销售旺季的周期有关。对Tfpch进行分解，与筹资效率不同，拉动资金配置效率的是技术水平，均值为1.026，即增长率为2.6%，然而单独考察各期技术水平（如图3），波动巨大的特征依然存在。

图3（左）  2010Q1-2013Q3电器元器件类行业资金配置效率及技术水平趋势图

图4（右）  2010Q1-2013Q3通信类行业资金配置效率及技术水平趋势图
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通信类产业的配置效率变化均值为0.978，即增长率为-2.2%，从整体来看较为平稳，但相比于筹资效率有所下降，并且对Tfpch进行分析，可以发现虽然技术效率的变化均值达到1.031，但技术水平变化均值仅在1左右。说明该产业固然技术效率稳步提升，促进了资金配置效率，然而可能仍受制于缺乏核心技术、与外企竞争优势不足的影响，使得行业配置效率和技术投入反复波动，如图4。
相对于资金筹集效率，科技产业上市公司的资金配置效率较为稳健，科技产业上市公司可能虽然面临着融资难问题，但对于如何将资金转变为生产力却有相对较好的转化机制。另外，技术水平依旧是影响资金配置效率的关键因素，技术投入的不足及不稳定性在很大程度上影响了资金配置效率。

2. 资金配置效率面板回归模型因素分析

（1）模型变量的单位根检验

对于资金配置效率各变量时间序列，本文同样使用了LLC、Breitung、IPS、Fisher-ADF和Fisher-PP五种检验方法来进行单位根检验，所得结果表明，在5%的显著性水平下，资金筹集效率变化指数Y、BETA系数、资产负债率DR和流通股比例NR的原序列存在未通过单位根检验的情况，即为非平稳序列。而进行一阶差分后，所有时间序列均通过单位根检验，说明为一阶单整。

（2）协整检验及模型选择

配置效率模型四组变量的时间序列皆为一阶单整，因此可进行协整检验。本文依旧选用了Kao面板数据协整检验方法，根据检验结果可知，在5%的显著性水平下，ADF的τ统计量达到了3.8699，伴随概率几乎为0，由此说明四组变量间存在长期稳定的协整关系。

另外，在确定模型类型方面，本文继续采用“冗余”检验和Hausman检验来解决这一问题。“冗余”检验结果表明，在5%的显著性水平下，时点效应的检验统计量F值为3.6503，伴随概率几乎为0，因此采用时点效应；而Hausman检验显示，在5%的显著性水平下，随机效应的统计量Period random通过5%的显著性检验，拒绝了原假设“模型为时点随机效应模型”，这意味着资金配置效率面板回归模型为时点固定效应模型。

（3）资金配置效率影响因素分析

本文将资金配置效率变化指数Tfpch作为被解释变量Y，仍然对资产负债率DR，流通股比例NR以及反映系统风险的BETA值建立协整分析模型进行回归。模型的参数估计结果如表4：

表4  资金配置效率面板回归模型估计结果

	长期均衡模型
	短期误差修正模型

	变量
	参数
	标准误差
	t值
	伴随概率
	变量
	参数
	标准误差
	t值
	伴随概率

	BETA
	-0.1443
	0.0452
	-3.1887
	0.0015
	D(BETA)
	-0.4104
	0.0432
	-9.4965
	0.0000

	DR
	-0.2326
	0.1044
	-2.2283
	0.0264
	D(DR)
	-0.6252
	0.2999
	-2.0848
	0.0378

	NR
	0.1520
	0.0718
	2.1171
	0.0348
	D(NR)
	0.3266
	0.1294
	2.5242
	0.0120

	
	
	
	
	
	ECM
	-1.1696
	0.0243
	-47.9824
	0.0000


从表4所示的结果来看，在5%的显著性水平下，长期均衡模型和短期误差修正模型的各变量系数均通过了显著性检验，模型的F统计量分别为12.3139和18.9632，，相伴概率均为0. 0000，Durbin-Watson检验值分别为1. 8937 和1. 8132，均在可接受范围。两组模型的解释变量对因变量具有较强的解释力度，金融市场行为对科技产业资金配置效率既存在短期的影响，又具有长期效应。无论基于长期还是短期，科技产业上市公司的市场风险增加，对于产业整体的资金配置效率有不利影响，资产负债率过高对资金配置效率具有抑制作用，而流通股比例增加有利于提升科技产业的资金配置效率。
四、结论与政策建议

（一）结论

1. 科技产业资金筹集与配置效率有待提升，资金筹集效率总体上呈现下跌趋势，融资难、资金筹集与配置效率不足的问题依旧没有明显改观。对总体效率分解后发现，资金筹集效率与配置效率主要与技术水平密切相关，具体表现为技术进步的成果未能有效地吸引投资，或者说促进技术水平提升的技术投入不足且缺乏稳定性；另一方面，技术效率对科技产业资金筹集和配置效率起着显著的支撑作用。然而需注意的是，较高的技术效率并不意味着较高的技术水平，更不能代替对技术水平的投入，资金筹集效率与配置效率的提升有赖于二者的齐头并进。
2. 资金筹集效率与配置效率是金融支持效率不同阶段的具体效率表现，筹集效率衡量了产业内上市公司以最低的成本融通资金支持产业发展的能力，配置效率则表现了产业内上市公司合理配置融得资金使产出最大化的能力。金融支持效率影响因素的分析结果表明，市场风险BETA和流通股比率两个解释变量在长期和短期对资金筹集效率具有相似的影响，而资产负债率对资金筹集效率在长期和短期的影响不同；在资金配置效率方面，市场风险、流通股比率和资产负债率在长期和短期同样具有相似的影响。
3. 市场风险、直接融资行为和间接融资行为对于科技产业的资金筹集效率和资金配置效率在长期和短期内均有影响。在资金筹集效率方面，市场风险和流通股比例无论在长期还是短期都对资金筹集有正向影响，而资产负债率的攀升在短期内对资金筹集效率影响不大，但长期来看会阻碍资金筹集效率；在资金配置效率方面，无论在长期还是在短期，流通股比例与资金配置具有正相关关系，而市场风险和资产负债率则都与之为负相关关系。

（二）政策建议

1．重新认识银行信贷等间接融资对科技产业发展的作用，改变过去片面、过度强调银行等间接融资支持科技产业发展的诉求，进一步完善科技产业发展的融资机制。银行贷款是目前我国科技企业融资的主要手段之一，决策者一方面可以通过降低贷款门槛、减少审核程序、给予利率优惠等途径，提供满足科技产业公司融资需要的信贷模式，减少银行信贷等间接融资的成本，在满足科技产业公司迫切融资需求的同时，提升资金的配置效率；另一方面，还适当控制银行信贷等间接融资的规模，进一步拓展科技产业发展的融资渠道，改变以往片面追求银行信贷支持科技产业发展的思路。
2．扶持优质科技产业资产上市，拓展资金融通渠道。发挥公司债券、风险投资等融资渠道的优势，适当放宽科技产业发行债券的制度限制，调整并完善科技产业公司债券的品种结构；充分发挥风险投资基金的培育作用，促进科技产业创新成果转化，推动科技产业规模增长，实现科技产业资产价值增值。

3．加速筹建区域性股权交易市场。目前间接融资对于中小科技企业限制较大，且负债增加会抑制企业发展的金融支持效率，因而提供良好的直接融资平台成为解决科技企业“融资难”问题的一剂良方。而在我国上市门槛较高且短时期难以变化的情况下，建立门槛较低的区域性股权交易市场可以为科技企业开辟一条更为便利的直接融资通道，有利于提升科技产业上市公司金融支持效率。
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�企业资金成本率=（权益资本成本率×股票市值+流动负债×银行短期贷款利率+非流动负债×银行长期贷款利率) /企业市值。


�托宾Q值=(季化平均股价×季末股本总数+季末公司负债)/季末公司总资产。
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