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摘要：基于2001—2012年时间序列数据，本文采用协整模型检验了广东省科技创新与金融市场之间的长期均衡关系，在此基础上进行了格兰杰检验，并利用脉冲响应函数测算二者在外部因素冲击下的动态响应态势。研究结果表明，广东省科技创新与金融市场之间存在着长期协整关系，广东省金融市场发展是其科技创新的格兰杰原因，而广东省科技创新并非其金融市场发展的格兰杰原因。当金融市场受到一个正向冲击后，科技创新会产生较为显著的反应；而当科技创新受到一个正向冲击后，金融市场没有显著的变化。
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Abstract: Based on the time series data from 2001 to 2012, this paper uses the co-integration model to test the long-term equilibrium relationship between science and technology innovation and financial market in Guangdong Province. On the basis of this we conduct Granger causality test to explore the relationship between the two, and then use the pulse response function to measure dynamic response situation of science and technology innovation and financial market under the impact of external factors respectively. Results show that there exists a long-term co-integration relationship between science and technology innovation and financial market in Guangdong Province; the development of financial market in Guangdong Province is the Granger cause of the scientific and technological innovation; on the contrary, it does not hold; when the financial market is subject to a positive impact, science and technology innovation will produce a more significant response; when science and technology innovation is a positive impact, the financial market has no significant change.
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当今时代，科技创新是一个国家或地区持续发展的重要推动力量，而金融在科技转化为现实生产力的过程中发挥着日益重要的作用，促进科技创新与金融市场的协调发展是经济实现稳定发展的关键。近年来，为实现经济的跨越发展，广东省相关部门出台了一系列促进科技与金融相结合的政策，如推广三资融合建设模式促进广东民营科技园发展；省科技厅与地市合作设立“联合科技贷款风险准备金”；组建广东省产权交易集团；搭建科技企业金融信息服务平台等。这些政策的出台，有力地促进了广东省科技与金融紧密结合。但受多种因素的影响，目前广东省科技创新对资金的需求仍不能得到满足，资金不足仍然是制约科技创新企业发展的重要因素。在由经济大省向经济强省转变的战略发展目标下，研究广东省科技创新与金融市场之间的关系，探索如何实现二者的有序发展与紧密结合，对促进广东省实现“跨越式大发展”具有十分重要的现实意义。
1　文献回顾
目前，我国学者关于科技与金融结合的研究大多是从制度设计及对策方面的规范研究，进行实证研究和模型研究的较少；而国内一些学者基于国家与地区层面对我国科技创新与金融市场的关系进行的一系列实证研究得出了一些有价值的结论，为宏观管理部门制定促进科技与金融的有机结合提供了政策依据。王宏起等[1]136基于2000—2010年时间序列数据对我国科技创新与科技金融发展的协同度进行了研究，发现我国科技创新有序度整体呈现稳步增长趋势，而金融系统发展的有序度稳定性较差，二者协同发展的效果还不够理想。吕江林等[2]对我国部分省份科技金融结合的效率进行了研究，发现我国中部地区大体上表现为规模报酬递增，而东部发达地区则大体上表现为规模报酬递减。徐玉莲等[3]基于国家层面研究了我国金融市场体系科技创新的影响，结果发现财政科技支出、资本市场与风险资本对科技创新有促进作用，但银行信贷的促进作用并不明显。安玉侠[4]利用1993—2009年间安徽省科技创新与金融支持的相关数据进行了实证研究，发现金融结构和创新资金投入与科技创新长期正相关，金融效率与科技创新显著负相关。张玉喜等[5]研究发现短期内我国科技金融投入与科技创新之间呈显著正相关关系，长期内效果并不明显；我国中部地区科技创新更多地依赖于财政拨款，而东部和西部地区主要依靠企业内部资金和社会资金的支持。李颖等[6]运用调查数据对广东省创新型中小科技企业的融资需求和资金供给进行了实证分析，发现广东省创新型中小科技企业“融资难”问题突出。任晓怡等[7]以金融机构贷款余额为金融发展代理变量，以核准注册的商标数为科技创新程度的代理变量，采用1990—2011广州市和深圳市的时间序列数据考察了金融发展与科技创新的关系，发现两地区的金融发展均促进了其科技创新，但两地区的科技创新并未有效地促进其金融发展；并进一步研究发现广州市比深圳市有着较强的科技创新能力。

综上所述，以往文献大多从国家和区域层面对科技创新与科技金融的关系进行实证研究，关于广东省科技创新与金融市场关系的实证研究鲜有涉及。广东作为我国的经济大省，近年来提出了实现经济大省向经济强省发展的重大战略，“把创新驱动发展战略作为推动广东经济结构战略性调整和产业转型升级的核心战略、总抓手”，并采取一系列促进科技创新的金融服务措施，其实际实施效果如何，客观上需要我们通过实证对其进行深入分析与说明。
2 实证分析
为探明广东省金融发展与科技创新相互作用的动态特征与效果，本文采用时间序列数据对广东省金融市场和科技创新的互动关系进行实证研究。在研究中，我们把科技创新与金融市场视为两个子系统，考虑到各子系统中变量间可能存在共线性问题，首先对各子系统进行主成分分析，在此基础上进行协整检验、格兰杰检和脉冲响应分析。
2.1主成分分析

主成分分析的思想是从多个相关性较高的解释变量中选出少数几个能够对资料进行最大程度解释的变量，这几个起到较大解释程度的变量成为原变量组的主成分。主成分分析有利于消除多重共线性问题，提高估计的准确度。
借鉴王宏起等[1]133的研究做法，本文把科技创新和金融市场视为两个子系统。科技创新子系统是指科技创新产出的时间序列变量，主要包括发明专利授权数、科技专著数、公开发表学术论文数、新产品收入占整个销售收入的比重、技术市场成交额比、高新技术产值比，如表1所示。而金融市场子系统是指金融市场时间序列变量，主要包括地方财政科技拨款、商业银行科技贷款、高新技术企业资本市场融资额及可利用风险投资额等变量，如表2所示。由于变量间的度量单位存在差异，在主成分分析时我们对各变量进行了标准化处理，从而使各变量具有可比性。为书写简便起见，本文变量使用时原始时间序列名称与标准化后的表达是一致的，不加区分。
表1  科技产出子系统变量定义及说明
	变量名称
	变量说明

	fmzl_std
	发明专利授权数的标准化表示

	kjzz_std
	科技专著数量的标准化表示

	xslw_std
	公开发表学术论文数量-三大索引的标准化表示

	xpsr_std
	新产品销售收入比的标准化表示，由高新技术产业新产品销售收入与主营业务收入之比代替

	jscj_std
	技术市场成交额比的标准化表示，技术市场成交额与科研经费总额之比

	gxcz_std
	高新技术产值比的标准化表示，高新技术产业总产值与工业总产值之比


注：由于各变量单位不统一，为了便于数据分析，对各变量进行了标准化处理。下同
表2  金融市场子系统变量定义及说明
	变量名称
	变量说明

	dfcz_std
	地方财政拨款的标准化表示

	yhdk_std
	金融机构贷款总额的标准化表示

	cqdk_std
	金融机构中期贷款总额的标准化表示

	zbrz_std
	科技资本市场融资额的标准化表示

	ftzb_std
	风险投资管理资本总额的标准化表示


考虑到科技创新与金融市场两子系统可能存在多重共线性问题，我们对各子系统分别进行主成分分析，具体分析结果分别见表3与表4所示。由表3分析结果可以看出，科技产出子系统中变量fmzl_std和kjzz_std对应的特征根均大于1，其中，fmzl_std贡献率接近60%，fmzl_std和kjzz_std二者累计贡献比达80%，因而可以把这2个变量视为科技产出子系统的主变量。
表3  广东省科技创新子系统主成分分析结果

请将表内数值按三分位规范处理！下同！
Principal components/correlation                          Number of obs  =   12        
                                                     Number of com. =    2  

                                                     Trace         =    6

Rotation：（unrotated=principal）                        Rho          =  0.805

	Component
	Eigenvalue
	Difference
	proportion
	Cumulative

	Comp1
	3.467
	2.124
	0.579
	0.579

	Comp2
	1.353
	0.555
	0.225
	0.805

	Comp3
	0.797
	0.516
	0.133
	0.938

	Comp4
	0.281
	0.202
	0.047
	0.985

	Comp5
	0.079
	0.065
	0.013
	0.998

	Comp6
	0.014
	.
	0.002
	1.000


从表4的分析结果可以看出，只有变量dfcz_std对应的特征根大于1，特征根为4.624 1、对系统的贡献率92.48%，其他变量对系统的贡献远远较小，因而我们把地方财政拨款（dfcz_std）作为金融市场子系统的主成分。
表4  广东省金融市场子系统主成分分析结果
Principal components/correlation                           Number of obs  =    12        
                                                      Number of com. =     1  

                                                      Trace         =     5

Rotation：（unrotated=principal）                          Rho          =  0.925
	Component
	Eigenvalue
	Difference
	proportion
	Cumulative

	Comp1
	4.624
	4.394
	0.925
	0.925

	Comp2
	0.230
	0.106
	0.046
	0.971

	Comp3
	0.124
	0.105
	0.025
	0.996

	Comp4
	0.019
	0.164
	0.004
	0.999

	Comp5
	0.003
	.
	0.001
	1.000


进行主成分分析后，我们确定出科技创新子系统综合指标值s和金融市场子系统代表性指标值dfcz，然后对金融市场与科技创新之间的动态关系进行考察。
2.2  单位根检验

协整检验的前提是两变量是同阶单整时间序列，因而在协整检验之前，我们要对科技创新与金融市场指标进行单位根检验，看二者是否为同阶单整时间序列。这里我们采用ADF检验其平稳性，检验结果如表5所示。
表5  广东省科技创新及金融市场各时间序列变量的单位根检验
	变量名
	检验类型

（t，c ，n）
	ADF检验值
	Mackinnon临界值

	
	
	
	1%
	5%
	10%

	s
	（t，c ，2）
	-2.197
	-4.380
	-3.600
	-3.240

	d（s）
	（t，c ，2）
	-4.351
	-4.380
	-3.600
	-3.240

	dfcz
	（t，c ，2）
	-2.677
	-4.380
	-3.600
	-3.240

	d（dfcz）
	（t，c ，2）
	-3.998
	-4.380
	-3.600
	-3.240


注：d：一阶差分；t：趋势项；c：截矩项；n：滞后阶数
 从表5检验结果可以看出，2001—2012年广东省科技创新综合指数、地方财政拨款在5%显著水平下均为非平稳序列，而以上变量经一阶差分后在5%的显著水平下均为平稳序列，以此我们考虑科技创新综合指数（s）与金融市场代表性指标地方财政拨款数（dfcz）是否存在协整关系。
2.3  协整检验

进行协整检验的目的是为了判定根据所建立的长期均衡关系模型是否适当，以及在短期变量关系发生波动时，可以通过长期均衡关系的作用对这种短期波动进行修正的合理性。
（1）确定滞后期。滞后阶数的选择对协整检验较为重要，若滞后期过大，会对参数估计量的有效性不利影响；若滞后期过小，会导致参数估计的误差偏大。根据建立模型的需要，综合考虑以上因素的影响，本文根据表6统计分析结果并考虑样本容量因素，最终确定s与dfcz模型的最优滞项为2阶。

表6  广东省科技创新综合指标及地方财政拨款最优滞后期选择
Selection-order criteria
Sample:2005-2012                                       Number of obs = 8       
	lag
	LL
	LR
	df
	p
	FPE
	AIC
	HQIC
	SBIC

	0
	-10.83
	
	
	0.000
	0.085
	3.207
	3.073
	3.227

	1
	0.046
	21.75
	4
	0.000
	0.016
	1.488
	1.087
	1.548

	2
	20.17
	40.24
	4
	0.000
	0.000
	-2.542
	-3.211
	-2.442

	3
	179.06
	317.79
	4
	0.000
	2.8e-20*
	-41.27
	-42.20
	-41.13

	4
	520.77
	683.41
	4
	0.000
	.
	-126.19*
	-127.26*
	-126.03*


Endogenous: s dfcz_std
Exogenous: _cons

（2）JJ 协整检验。在进行VAR基础上，我们采用Johansen 协整检验方法对VAR的回归系数进行检验。s与dfcz协整的滞后两期为无约束VAR的最优滞后期减去1，即s与dfcz协整的滞后两期为1期，结果如表7所示。
表7  广东省科技创新产出与地方财政拨款协整检验结果
Johansen tests for conintegration

Trend：trend                                      Number of obs = 11 

Sample：2002-2012                                Lags=1

	maximum rank
	parms
	LL
	eigenvalue
	Trace statistic
	5% critical value

	0
	4
	-9.061
	.
	14.21*
	18.17

	1
	7
	-4.752
	0.543
	5.594
	3.74

	2
	8
	-1.955
	0.399
	
	


由表7结果可以看出，s与dfcz之间在 5% 置信水平下存在协整关系，并存在一个协整方程，因此我们可以考虑建立VEC模型对二者关系进行分析。
2.4  VEC模型检验

由于s与dfcz的向量组合为 CI （1，1） 过程，即存在协整关系，因此可以建立向量误差修正模型（VECM）。为保证VEC模型设定的有效性，我们先分别对模型残差自相关性及稳定性进行检验。
首先对该VECM模型残差是否存在自相关进行检验，如果存在自相关，则预示着需要增加之后阶数，检验结果如表8所示。
表8  VECM模型残差自相关检验
Lagrange-mutiplier test
	lag
	Chi2
	df
	Prob>chi2

	1
	3.219
	4
	0.522

	2
	3.953
	4
	0.412


H0：no autocorrelation at lag order
由表8检验结果可以看出，无论是滞后1期或是滞后2期，残差均不存在自相关问题。

如图1 显示，除了模型本身假设的单位根外，伴随矩阵对应的特征值都全部落在单位圆之内，由此可以判定本文所建立的模型是一个稳定模型。
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图1 VECM系统稳定性判别
2.5  VEC模型的估计

下面以dfcz为自变量、s为因变量建立VEC模型并进行分析。科技创新（s）与地方财政科技拨款（dfcz）的 VEC 模型为:

Δst=0.099 + 0.030Δst-1 - 0.903Δdfczt-1
（0.47） （0.10）      （-1.61）
-1.171×（st-0.375-1.023dfcz t-1）
      （-2.72）***      （-8.34）***

（*表示在10%置信水平下显著，**表示在5%置信水平下显著；***表示在1%置信水平下显著）
该误差修正型中，被解释变量的变动分为两个部分：前半部分表示短期波动，后半部分表示长期均衡。其中Δ为差分算子，表示变量的短期波动；脚标-1表示该变量为滞后1期；-1.171为滞后的误差修正项系数，该系数在1%水平下显著，表示科技创新（s）与地方财政拨款（dfcz）之间的长期均衡关系对短期波动的有着较强调整力度。也就是说，科技创新和地方财政拨款的短期波动偏离长期均衡时，该长期协整关系将以较大的力度将其拉回均衡状态。长期协整方程中，代表金融市场对科技创新支持的地方财政科技支出的系数为1.023，且在1%的水平上显著，说明广东省地方财政科技支出长期来看对科技创新有着明显的促进作用，地方财政拨款对科技创新的支持作用在主成分指标上得到了明显的体现。而修正模型中Δdfczt-1系数为-0.903，但并不显著。这一方面说明地方财政科技支出在短期与科技创新存在一定程度的背离；另一方面说明广东省地方财政科技支出对科技创新的支持在短期可能存在滞后效应。从理论上讲，科研成果的形成需要一个过程，地方财政科技投入并不能在短期内明显看到效果，需要持续不断投入。
2.6  脉冲响应分析

脉冲响应分析是用来分析模型中一个内生变量的冲击给其他内生变量所带来的影响。这里我们以地方财政拨款为脉冲向量，以科技创新综合指标为响应向量，考察外部环境对金融市场冲击时科技创新产出带来的反应效果。由图2可以看出，当地方财政科技拨款受到一个单位的正向冲击时，科技创新产出第1期便作出了反应，但在第3期达到最大值，随后第4期便回落，以后4～8期以较小幅度进行波动，如图2右上方所示；而科技创新产出受到一个单位的正向冲击时，地方财政拨款在第1期没有显著反应，而是在第2期有较弱的反应，第3期达到最大值，此后缓缓回落，如图2左下方所示。由此可推知，广东省实施的科技创新财政拨款政策能较为有效地刺激科技创新产出。但科技创新成果转化为生产力、推动经济发展需要一个过程，短期看来，政府对科技的支持并不能快速地得到回报，这是符合事物发展一般规律的，因此政府对科技的支持要放眼未来；同时由于财政资金支持毕竟是有限的，政府还应该营造更好的融资环境，如发展完善资本市场、积极支持风投资本、促进银行等金融机构与科技创新有效结合等，多方位地为科技创新提供支持。
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图2 广东省科技创新产出（s）与地方财政科技拨款（dfcz）脉冲响应分析
2.7  格兰杰检验

格兰杰因果关系检验用于分析经济变量之间的因果关系。为判断甲变量是否引起乙变量的变化，则先考察乙变量的当期值在多大程度上可以由其自身的滞后值来解释；进一步加入甲的滞后值后看能否增加对乙的解释力度，如果加入甲的滞后值增强了对乙的解释力度，则认为甲是乙的格兰杰原因。下面我们对科技创新变量（s）与金融市场变量（dfcz）进行格兰杰检验，以考察二者的互动因果关系，检验结果如表9所示。
表9  广东省科技创新与金融市场的格兰杰因果关系检验结果
Granger causality Wald tests
	Equation
	Excluded
	chi2
	df
	Prob>chi2

	s
	dfcz_std
	12.77
	2
	0.002

	s
	ALL
	12.77
	2
	0.002

	dfcz_std
	s
	2.390
	2
	0.303

	dfcz_std
	ALL
	2.390
	2
	0.303


表9显示，以科技创新产出为因变量，以地方财政拨款为自变量的格兰杰检验，其P值远远小于0.01，广东省地方财政科技支出是广东省科技创新的格兰杰原因；但是以地方财政拨款为因变量、以科技创新产出为自变量的格兰杰检验，其P值远远大于0.1，广东省科技创新不是地方财政科技支出的格兰杰原因。
2.8  稳健性检验

   （1）分项检验。我们分别考察了科技创新综合指标（s）与商业银行贷款、资本市场及风险资本的关系，所建立的VECM模型也是稳定的。受限于篇幅限制，本文不再一一列示。
（2）综合分析。为系统考察金融市场各资金来源对科技创新的影响，我们同时做了科技创新、地方财政科技拨款（dfcz）、商业银行中长期贷款（zcdk）、资本市场融资（zbrz）、风险投资（ftzb）4个方面投入脉冲响应分析。进行脉冲响应分析之前，我们首先对模型稳定性进行了检验，结果如图3所示。
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图3  广东省科技创新产出与金融市场VECM系统稳定性的判别
从图3可以看出，伴随矩阵的所有特征值均落在单位圆之内，因而科技创新产出与金融市场VECM模型是稳定的。下面我们对科技创新产出与金融市场市场作综合脉冲响应分析，结果如图4的第4列所示：商业银行中长期贷款及地方财政在受到一个正的冲击后，短期内对科技创新的影响不是很明显，要再经过若干期后期效果才能凸显出来，见图4第4列图（vec，cqdk_std  s）及图（vec，dfcz_std  s）；而科技创新对资本市场和风险资本脉冲响应效果极不明显，见图4第4列的图（vec，zbrz_std  s）及图（vec，ftzb_std  s）。表明广东省科技创新在当前并没有得到资本市场与风险投资应有的支持，广东省资本市场与风险投资在对科技创新作用发挥方面可能存在着制度障碍。
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图4 广东省科技创新产出与科技金融脉冲响应分析
3   结论及建议
3.1  结论

基于2001—2012年时间序列数据，本文对广东省科技创新与金融市场之间的关系进行了协整检验、格兰杰检验及脉冲响应分析，研究结果表明：广东省科技创新与金融市场之间存在着长期协整关系，广东省金融市场发展是科技创新的格兰杰原因，而广东省科技创新并非金融市场发展的格兰杰原因；科技创新在金融市场受到一个正向冲击后会作出较为显著的反应，而当科技创新受到一个正向冲击后，金融市场没有显著的变化。进一步分析显示，银行金融机构贷款及财政科技拨款对广东省科技创新有着较大的支持作用，而风险投资及资本市场对广东省科技创新的支持作用明显不足。

3.2  建议

总结全文实证与分析，我们给出以下几点政策建议：
   （1）持续增加对科技创新的资金投入。模型检验结果显示，广东省财政科技拨款对科技创新的促进作用短期效果明显，长期则表现为缓慢递减，这从一个侧面也反映出科技创新的公共性和外溢性。广东省为进一步提升科技创新能力，可以考虑每年从财政收入中提取一定比例资金作为科技创新项目资助基金，并保证该项目资金有一个稳定的增长[8]。
   （2）充分发挥银行金融机构科技贷款的积极性。本文分析显示，银行机构的中长期贷款在短期内对广东省科技产出的支持效果并不明显，其效果需要一段较长的时间才能显现出来，这也反映出科技创新是一个长期渐进的过程。科技创新具有较大的风险性，而银行金融机构贷款往往坚守“嫌贫爱富”、规避风险的经营理念，但同时我国商业银行的国有性特色显著，容易配合政府的政策意向。因此，为有效地促进银行金融机构对广东省科技创新的信贷支持，可考虑从财政方面采取政府贴息或贷款担保的方式鼓励银行金融机构的科技贷款行为；同时，银行金融机构在贷款时要对科技创新项目进行筛选、识别，有针对性地提供适应不同创新项目的金融产品与服务。

   （3）加强与推进证券市场制度创新。经验表明，资本市场越发达完善，对科技创新的激励支持作用发挥得越有效，然而，本文实证结果显示证券市场及风险投资对广东省科技创新的贡献作用较弱。加强与推进证券市场制度创新可以考虑从以下方面着手：一是灵活利用资本市场融资。我国目前存在着主板、中小板、创业板等多层次的资本市场，但不同层次的资本市场的融资条件有着明显的差异，主板上市融资条件较高，中小板及创业板市场融资条件相对较低，科技创新企业可根据自身发展情况灵活选择在不同的资本市场上市融资。而目前我国正在着力发展的新三板市场对处于初创期、盈利能力不高但具有良好发展潜力的科技企业来说，更是一种很不错的融资途径[9]。二是大力发展区域性股权交易市场。受限于资本市场上市融资条件的制约，那些还不符合上市条件的小型科技企业可以考虑通过区域性股权交易市场实现产权交易。为促进小型科技企业股权交易活动的开展，广东省应在发展地区股权交易市场方面有所作为[10]。三是鼓励科技创新型中小企业采用集合发债方式融资。我国《证券法》对企业发行债券设定了一项硬性指标，要求发行债券的企业主体净资产必须在6 000万元人民币以上，而科技型中小企业通常多为年轻企业，发展规模都比较小，较高净资产规模标准的限制使科技型中小企业望而却步。而集合发债是目前在我国政策允许下的一种新型融资方式，多家企业规模较小的企业可以联合起来达到发行债券的法定条件，统一发行债券，根据约定分配使用所筹集的资金并还本付息。这是解决科技型中小企业资金困难的一个有效途径，如我国“03高新债”、“07深中小债”及“07中关村债”等的成功发行可为广东省科技型中小企业融资带来经验启示。

   （4）加强科技创新与科技金融的有效沟通。广东省宏观经济管理部门可考虑设立一个科技创新与科技金融沟通协调的管理机构，专门负责搜集与整理有关科技创新投入与产出、科技金融主体的投资与绩效的信息，并定期公布有关信息，使科技创新与科技金融主体能及时准确地把握市场动态，尽可能减少二者合作过程中存在的信息沟通阻塞与信息时滞。
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