银行信贷能够支撑风电产业的技术创新吗？
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摘要 给予风电产业有效的创新资金配置有利于我国能源结构优化向纵深方向发展。为解决理论层面信贷作用存在的争论，本文在机理分析基础上采用熵权法构建技术创新综合指数弥补传统衡量指标选取单一带来的偏误，建立协整与误差修正模型对银行信贷是否可以支撑风电产业技术创新进行检验，研究结果表明银行信贷与技术创新不仅存在长期均衡的正向相关关系，也存在着短期可调整误差。启示在于加强风电项目信贷风险管理，积极引进民间资本，建立创新供给与创新需求平衡的政策体系将进一步发挥银行信贷对风电产业技术创新的积极作用。
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Can bank credit support technological innovation of wind power industry?
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Abstract Giving wind power industry effective allocation of innovative funds is conducive to China's energy structure optimized in depth direction.In order to solve the existing theoretical debate on the role of credit,on the basis of mechanism analysis, this paper constructs a comprehensive index of technological innovation by entropy weight method to make up for the errors brought by single selection of traditional measurement indexes. Besides , establishing error correction model to test whether bank credit can support the technological innovation of wind power industry . The results show that bank credit and technological innovation not only have long-term balanced positive correlation, but also short-term adjustment error. The enlightenment is strengthening the management of credit risk of wind power projects, introducing private capital actively, and establishing policy system ,including supply and demand balance of innovation, will further play a positive role in bank credit to the technology innovation of wind power industry .
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1.引言
资金支持是技术创新的重要保障［1］，我国的金融体系以银行为主导，银行信贷作为企业获取资金的重要途径受到学者们的广泛关注，而风电产业有着较强的国有化特征，信贷资金获取成本相对较低并成为风电企业获取资金的重要来源［2］。近十年来，中国大力发展风电产业，短短数年间发布相关政策几百条以期获得国际竞争的后发优势。国际风能协会报告指出，中国自2009以来便成为风电产业最大的综合市场，截至2015年，中国风电累计装机容量达到145.4 GW，占全球累计装机容量的33.6%，居世界第一位。我国《能源发展战略行动计划》提出，到2020年，非化石能源占一次能源消费比重达到15%，风能作为清洁能源备受关注。随着中国风电设备本土化程度的不断提高，其国际化竞争必将成为今后风电产业发展战略部署的关键所在，实现高效的技术创新则是支撑该战略的重要保障。我国的银行信贷能否为风电产业技术创新提供有效的资金配置，其是否可以促进风电产业的技术创新则显得至关重要。
现有研究主要从银行信贷的功能出发研究其对技术创新的影响。企业自主创新需要大量稳定的资金投入，银行信贷的可持续性将为企业的创新活动提供良好的资金保障。随着银行业管制的放开，银行信贷的市场化配给功能得到了改善，通过市场信号引导信贷资金流向高收益率的新兴科技行业和企业［3］，在市场机制的作用下使得创新项目有更充足的资金供应并形成合理的利率水平［4］，为企业的技术创新提供有效的资金支持。此外，发达的银行系统能够发挥有效的信息揭示功能，缓解企业由于信息不完备所带来的决策失灵问题，银行通过对企业项目的贷款审查和风险控制可以有效的激励企业制定更完善的项目实施方案，并以贷款限额形成资金约束强化企业的风险意识，为企业提供多维的决策依据并推动企业创新活动的持续开展［5］。部分学者通过经验数据从实证角度验证了银行信贷的发展水平会影响到企业所选项目的性质、内部投入要素的质量以及创新产出的有效性［6］，商业银行信贷与技术创新产出有着长期的正向推动关系［7］。在Hsu P H，Tian X和Xu Y［8］的研究中发现对于依赖外部融资和高新技术密集的企业来说，信用市场的发展对技术创新产出起到一种抑制作用。主要原因在于缺乏价格信号，银行可能在项目回报为负的情况下继续为企业融资以及创新型企业内部往往缺乏稳定的现金流来偿还银行债务。同时也发现大多数发展中国家金融信贷主要影响的是资本积累而不是技术创新［9］，银行信贷与技术创新产出的相关性微弱［10］，累积的信贷供给对技术创新产出却有着直接且重大的影响［11］。而关于银行信贷对风电产业技术创新影响的研究仍处于起步阶段，杨明基［12］和李建强［13］指出通过加强对风电项目授信的审批管理，确保信贷资金支持优质的风电项目，从而促进技术创新。不难看出，银行信贷对企业技术创新的影响在理论上仍存在分歧，并且现有研究鲜有结合产业特征，针对某一具体产业考虑银行信贷对其技术创新的影响，同时针对创新产出的评价指标多选择专利申请进行衡量，但研究者指出以专利申请衡量企业的创新活动时，企业创新可能是对政府信号的策略性回应，这意味着，企业的“创新”只是管理层对政府政策和监管迎合的表现，其目的并非为了实质性的提高企业竞争力［14］［15］。
就我国而言，金融体系发展并不完善，而且正处于转型关键时期的风电产业需要良好有效的融资途径，有必要在我国背景下讨论银行信贷对风电产业技术创新的影响。本文在利用熵权法构建创新综合指标的基础上，构建误差修正模型讨论银行信贷对风电产业技术创新的促进作用是否显著，为风电产业政策制定提供依据。可能的创新在于本文结合我国金融体系与风电产业的具体特征分析银行信贷对技术创新的作用机理，在此基础上构建实证模型，现有研究多采用专利申请量这一单指标来衡量技术创新［16］，为了解决单指标回归带来的偏误，本文运用熵权法对多指标赋权并形成衡量技术创新的综合指标进行实证模型的构建，充分考虑技术创新的多元性。
2.机理分析
2.1风电产业特征
不同于传统能源行业，我国风电产业表现出极强的产业链纵向关联性［17］，就技术创新方面来说，研发全过程定制化显著，Duray［18］等首次调查了大规模定制后指出，定制化的程度可通过比较客户（下游厂商）对生产过程的参与程度来进行划分。而风电产业则是全产业链的一种定制化创新，风电产业技术的关联性要求产业链各环节具备流畅的研发流程，其中任何一个节点的脱节都可能导致整个产业技术创新的滞后乃至失败［19］，因此，风电产业技术创新从根本上要求各环节企业技术创新的稳定性，同时对于项目的成功实施以及成果的可获得性都直接影响其上下游配套研发活动的实施，而这些要求要明显强于其他产业。更进一步，稳定的融资渠道与资金来源是保证技术创新活动顺利进行的基础保证［20］，风力发电属于技术上尚未成熟的能源利用形式，需要大量的研发投入来促进技术进步［21］。风电企业研发投入的资金主要来源于银行贷款、国家可再生能源发电补贴以及发电收入。国家可再生能源发电补贴往往到位滞后，“弃风”限电导致的发电量损失又使得发电收入下降，所以银行贷款就成了风电企业研发投入的主要资金来源。
2.2银行信贷对风电产业技术创新的影响
从我国风电产业以及银行信贷的特点来看，第一，银行可以对风电产业技术创新项目进行贷前审查，并可对收集的项目信息进行集中处理，由此不仅可以降低风电企业的信息处理成本，还可以对技术创新项目的市场发展前景、经济效益以及市场风险等方面进行评估，由此可以更进一步提高技术创新效率［22］。第二，技术创新的本质是生产要素的组合［23］，人力资本与资金是技术创新活动中最具决定性的两种生产要素，而决定人力资本投入的最重要因素是资金［24］。企业获得融资的渠道主要来自于直接融资市场以及间接融资市场。在我国，银行信贷是企业外部融资的主要方式［25］，所以银行信用就为生产要素的重新组合即技术创新提供了必要的购买力支持［26］，由此就可以提高企业对技术创新的投入。第三，企业技术创新需要资金的持续供应，每个环节都不能中断［27］。技术创新活动受到财务风险的影响［28］，资金链一旦中断，企业则会出现流动性危机。银行通过提供流动性支持对创新活动中的流动性风险进行控制［29］，有利于长期资本的形成和资源配置，从而促进企业的技术创新活动。
风电企业内部各种要素投入量的多少决定了企业引入创新的概率，尤其是研发经费投入、研发人员投入与创新项目投入建设前期的固定资产投入最为关键［30］。其中，研发人员及其所组成的研发团队是将知识转化为生产力进而产生商业价值的关键载体，也是风电企业得以长期稳定向前发展的关键力量。除此以外，资金、固定资产投入等内部要素在技术创新的各个环节也起到了重要作用。这些核心要素的搭配与融合为技术创新项目的开展提供了有力的保障，并能有效促进知识转化效率，促进创新成果的产出。而创新成果一旦可以产生商业价值，又将会激励企业加大研发投入，从而进一步促进技术创新。在内部要素投入量给定的情况下，银行信贷的持续供给是保证以上良性循环得以实现的关键要素。而在风电产业技术创新过程中，技术创新的本质是复杂的价值创造过程［31］，银行信贷在技术创新投入及技术创新产出过程中均会产生很大影响。因此需建技术创新综合指标以探究银行信贷与风电产业技术创新之间的关系。
基于风电产业研发全过程定制化及需要大量稳定研发资金投入的特点，本文重点研究银行信贷对风电产业技术创新的具体影响，如果是促进，则有必要放大该种融资渠道，如果是抑制或是无影响，那么风电企业应考虑信贷资源重新配置的问题。
3.数据选取与模型构建
3.1变量选取
选取2007年至2014年长短期借款季度数据大致衡量商业银行对风电产业的贷款投放量(Bank Credit)。由于各指标中存在货币化变量和数量化变量，所以本文均对数据进行了取对数处理。
技术创新的本质是复杂的价值创造过程［31］，为充分还原其运行状态，本文选取创新投入和创新产出来刻画技术创新过程。关于技术创新投入，朱乃平［32］、孙东［33］等认为创新投入不仅包括R&D投入,还包括技术项目初期进行的固定资产投资。为排除企业规模的影响，分别以研发支出/销售收入（研发投入强度R&D）、固定资产/总资产（资本支出率Capex）来度量研发投入与资产投入。在创新产出方面，选取专利申请量（Patents）来衡量以排除政府专利机构等人为因素的影响。
变量汇总如表1所示:
表1变量设计
	变量维度
	基础变量

	信贷市场
	银行信贷额（BC）

	技术创新投入
	研发投入强度（R&D）

	
	资本支出率（Capex）

	技术创新产出
	专利申请量（PT）



3.2数据来源与处理
依据各家上市公司主营业务、专利特征及数据完整性筛选得到十家风电上市企业。分别为东方电气、华锐风电、金风科技、上海电气、国电电力、银星能源、特变电工、天成控股（原长征电气）、华仪电气和泰胜风能。华锐风电虽在2014年一度面临退市风险，但其在风电行业一直处于龙头老大位置，2008以来，连续三年累计装机容量一直位于全国第一，故不予排除。风电产业2007年以后开始飞速发展，且2007年以后开始实行新的会计准则，上市公司的政府补助等数据才有了可获得性，故研究时间选为2007～2015年。
数据通过手工搜集得来，由于每家企业具体贷款额可获得性差，故选择企业长期借款与短期借款之和代替；长短期借款、研发投入、资本支出率、销售收入均根据《中国金融年鉴》及CCER经济金融研究数据库整理所得；部分缺失数据来自上市企业财务报告及招股说明书；专利申请数则从国家知识产权局逐家查找所得。
3.3模型构建与方法选取
本文计量方法依据以下三个层次展开：首先利用熵权法对技术创新投入与技术创新产出指标进行赋权构建技术创新综合指数，并在此基础上进行协整检验以期探究银行信贷与风电产业技术创新之间的长期关系，最后建立误差修正模型讨论银行信贷与风电产业技术创新之间的短期动态关系。
3.3.1技术创新综合指标的构建
在加权评价法中，采用专家打分等方法来确定指标权重会有较大的缺陷，而熵权法是一种较为客观的赋权法。它可以根据客观环境的原始信息，通过分析各指标之间的相关程度及其所提供的信息量的大小为各指标赋权，避免主观因素造成的偏误。因此，本文采用熵权法来实现技术创新多指标的综合评价。
根据熵权法的原理，若某个指标中的各个数值之间差异较大，说明该指标向决策者提供了更多有用的信息，则该指标在综合分析中越重要，其熵值较少，而计算出的熵权将较大。因此可以根据各个指标值的信息熵的大小，计算各个指标的权重，为多指标评价体系提供依据。因此在具体分析过程中，可根据各个指标值的变异程度，利用熵来计算出各指标权重，再对所有指标进行加权，从而得到较为可观的综合评价结果。设为第i个技术创新指标j季度的取值(i=1,2,3……n)，对于指标i，的差异越大，则该指标在综合评价中所起作用越大，若某指标的所有样本取值相等，则该指标在综合评价中不起作用。熵权法的主要步骤如下：
首先，对全部指标进行正向化处理，由于本文选取的均为正向指标，因此采用降半梯度分布函数进行处理，函数如下所示：
                                     （1）
其中，、分别为向量的最小值和最大值。
第二步，对数据进行标准化，标准化的方法的计算公式如下：
                                                        （2）
其中，，分别为第项指标的均值与标准差。
第三步，在计算信息熵时要计算指标值的对数值，而无量纲化的数据包含负值，不能直接用于熵的计算，还要对无量纲化的数据作进一步的变换，利用了S曲线变换函数把无量纲化的数据正值化，变换函数的表达式为：
                                                       （3）                       
经以上变化后，数据的值均在（0，1）区间上。
第四步，用熵权法确定各指标权重。
第个指标对应的第个年份的比重表示第个年份对应的概率值：计算公式为：
                             （4）
第五步，计算第个指标的熵值。根据熵的原理，熵值的计算公式为：
                           （5）
其中，
第六步，计算各指标的权重。第个指标的权重计算公式为：
                                             （6）
显然，
第七步，计算各个年份的熵权评价值。以为权数，对各个无量纲化后的评价指标进行加权求和就可得到综合得分。TTI(Technology innovation index)为技术创新综合评价指数，计算公式为：
                                                      （7）
3.3.2单位根与协整检验
建立协整与误差修正模型的好处在于不仅可以分析出贷款与技术创新产出之间是否有长期均衡关系，还可以检验出两者的短期动态关系。协整的前提是各变量单整阶数一致，以避免虚假回归问题。因此在协整检验之前要对序列进行ADF单位根检验。基本模型为：
                      （8）
                （9）
其中、表示时间序列差分项，、表示滞后一期的变量。模型的原假设均为=0，即序列存在单位根。
经济变量多为非平稳时间序列，但通过线性组合可以形成一种长期的均衡关系，这种长期稳定关系就构成了协整。协整方程起到引力线作用，能够将非均衡状态拉回均衡状态［34］。本文采用的协整检验方法是基于回归方程残差的EG两步法检验。
具体检验步骤如下：
（1） 协整回归：基本模型为                 （10）
并通过OLS得到                             （11）
（2）检验：
1. 基本模型：                               （12）
1. 零假设和备择假设：：=0，不存在协整关系；
                  ：，协整关系。
1. 检验：若AEG，则接受原假设，非平稳,变量不存在协整关系；
     若AEG，则拒绝原假设，平稳,变量协整关系。
3.3.3误差修正模型模型
协整检验是检验两个变量之间的长期均衡关系。对短期关系的研究则需建立误差修正模型。根据Granger定理，如果若干个非平稳变量存在协整关系，则这些变量必有误差修正模型表达式的存在。如果变量在短期内出现非均衡状态，即，那么bc和TTS必须进行动态修正和调整，使得非均衡状态尽量恢复到均衡状态。也就是说，如果在t-1期出现偏离均衡状态的情况，那么在t期时，这两个变量会对出现的这种误差有所反应，分别进行修正，从而确保E（）。根据以上误差修正过程的描述可以得到误差修正基本模型： 
                                    （13）        
4.实证分析与结果解释
4.1基于熵权法的实证分析
本文首先根据所选取的技术创新指标：研发投入强度（R&D），资本支出率(Capex)和专利申请数(Patents),运用熵权法构造了风电产业技术创新综合指数（TTI），结果如表2和图1所示。
表2 2007-2016各季度技术创新综合指数值(TTI)
	时间
	技术创新综合指数
	时间
	技术创新综合指数

	2007一季度
	0.447
	2011四季度
	0.545

	2007二季度
	0.434
	2012一季度
	0.596

	2007三季度
	0.464
	2012二季度
	0.613

	2007四季度
	0.367
	2012三季度
	0.561

	2008一季度
	0.351
	2012四季度
	0.565

	2008二季度
	0.332
	2013一季度
	0.626

	2008三季度
	0.291
	2013二季度
	0.539

	2008四季度
	0.244
	2013三季度
	0.574

	2009一季度
	0.243
	2013四季度
	0.511

	2009二季度
	0.251
	2014一季度
	0.644

	2009三季度
	0.239
	2014二季度
	0.556

	2009四季度
	0.419
	2014三季度
	0.497

	2010一季度
	0.502
	2014四季度
	0.669

	2010二季度
	0.453
	2015一季度
	0.662

	2010三季度
	0.417
	2015二季度
	0.559

	2010四季度
	0.407
	2015三季度
	0.676

	2011一季度
	0.593
	2015四季度
	0.645

	2011二季度
	0.597
	2016一季度
	0.647

	2011三季度
	0.462
	
	



图1为银行信贷额与熵权法构造的风电产业技术创新综合指数随时间的演化趋势。根据图1我们可以看出银行信贷额与技术创新综合指数变化趋势大致相同,并呈现一种上升趋势。2007年以后，我国风电产业开始飞速发展，银行等金融中介也加大了对风电产业的支持力度。伴随着银行信贷额的增加，反映风电企业技术创新能力的综合指数也在不断攀升。图 1银行信贷额与技术创新综合指数图

4.2银行信贷与技术创新长期均衡关系实证检验
4.2.1数据平稳性检验
首先用ADF检验方法对每个变量序列进行单整性检验，从表3可以看出，银行信贷额（BC）与技术创新综合指数（TTI）的水平值在5%的显著性水平上均不平稳，但对其进行一阶差分后发现序列平稳，说明这两个变量序列均为一阶单整。满足进一步做协整检验的条件。
表3数据平稳性检验结果
	变量
	P值
	结论

	
	0.099 
	序列非平稳

	
	0.000 
	序列平稳

	
	0.863 
	序列非平稳

	
	0.013 
	序列平稳



4.2.2协整检验
由上文分析可知，银行信贷额与技术创新均为一阶单整，满足协整检验的条件。本文采用基于协整回归方程残差项的EG两步法进行协整检验。第一步是计算出残差，具体结果如下： 
协整方程：TTI=0.125*BC-2.463                                           （14）
非均衡误差：+2.463                                 （15）  
第二步是对残差项进行单位根检验，若检验结果为不存在单位根，则残差序列平稳，协整关系存在。检验结果如表4所示。P值为0.0191，小于0.05，所以残差序列平稳。
表4残差平稳性检验结果
	
	t-Statistic
	Prob.*

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-3.364
	0.0191

	Test critical values
	1% level
	-3.627
	

	
	5% level
	-2.946
	

	
	10% level
	-2.612
	



根据协整检验结果我们可以看出，银行信贷对风电产业技术创新存在一种长期正向的推动作用。银行信贷每增加一个单位，技术创新综合指数增加0.125个单位。
4.2.3格兰杰因果检验
为对银行信贷与技术创新之间的关系作进一步的研究，对这两个变量进行格兰杰因果检验。检验结果如表5所示。检验结果表明，银行信贷是技术创新的格兰杰原因，而技术创新不是银行信贷的格兰杰原因。
表5格兰杰因果检验结果
	 Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Prob. 

	 LNBC does not Granger Cause DEFEN
	 35
	 6.05922
	0.006 

	 DEFEN does not Granger Cause LNBC
	 0.07519
	0.928 



4.3银行信贷与技术创新短期动态关系实证检验
在验证银行信贷与技术创新之间存在长期均衡关系的基础上还需对二者的短期动态关系进行研究，故建立误差修正模型。得到如下误差修正模型：
                                  （16）
[bookmark: _GoBack]为误差修正项，反应银行信贷额与技术创新综合指数对长期稳定关系的偏离。误差修正项系数为负，说明存在反向修正机制，且数值较大，说明技术创新由对均衡水平的短期偏离向长期均衡回归的速度较慢。原因可能在于变量选用的是季度数据。
5.结论与建议
本文以风电产业为研究主体，结合风电产业特征，利用熵权法构建技术创新综合指标的基础上，建立协整与误差修正模型对风电上市企业2007-2015年季度数据进行分析。根据模型的结果，本文的结论如下：以技术创新综合指标来衡量风电产业技术创新，则银行信贷与技术创新不仅存在长期的正向均衡关系，也存在着短期可调整误差。说明在我国的现实背景下，银行信贷确实对风电产业技术创新起到促进作用。应该放大该种支持路径的效应。
为提升我国风电产业技术创新能力，根据本文研究结果提出以下建议:
第一，加强风电创新项目信贷风险管理。在对风电项目授信过程中，要对企业的各项风险进行量化处理并加强审批环节的监督与管理以避免因贷款的过度集中、期限错配等带来的信贷风险，从而确保信贷资金支持优质的风电项目，达到优化资源配置的目的。特别是在技术创新项目的投入建设前期，银行等金融中介机构应加强对技术创新项目的监管，使得项目资金可以及时有效地投入到技术创新活动中。
第二，积极引进民间资本。在我国现实背景下，银行信贷是风电产业主要的资金来源方式。资金的持续供应是风电产业技术创新得以不断发展的动力与源泉，因此，应拓宽风电产业的融资渠道，积极引进民间资本以更好的促进风电产业的发展。
第三，建立创新供给与创新需求平衡的政策体系。风电产业作为可再生能源产业的一种，受到了国家政策的大力支持。国家通过电价补贴、税收返还、设立专项资金等途径，在技术创新的投入期，即供给过程中起到了激励与支持作用。但现有政策多集中在供给侧，忽视了需求侧政策的及时跟进与匹配。特别是对技术创新产品消费的引导政策。消费是促进生产的源泉，因此应鼓励风电下游企业采购和消费技术创新产品，以形成一种良性循环。从支持技术创新供给政策体系向技术创新供给与技术创新需求并举的政策体系转变。实现创新供给与创新需求的动态平衡，有利于提高企业创新效率和创新效益。
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