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摘要：科技与金融是我国发展自主创新道路的“双轮驱动”因素，厘清科技金融对科技创新的影响机制至关重要。在梳理北京市银行业科技金融业务与科技创新发展现状的基础上，采用TVP-VAR模型从动态的角度研究了科技金融与科技创新之间的联动关系。结果表明两者之间存在非对称性特征，科技金融对科技创新的促进作用存在长期滞后效应。同时，科技金融对科技创新存在短期显著正向响应，但是在长期中出现明显的抑制作用。故而，在经济新常态时期，北京市政府应积极推进科技金融发展，通过提高金融效率助力科技成果资本化，进而驱动科技创新的持续稳定增长。
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A Study on the Support of Science and Technology Innovation by Science and Technology Finance Business of Beijing Banking Industry
—— Empirical Test Based on TVP-VAR Model
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Abstract: Science and technology and finance are the "two-wheel driving" factors in the development of independent innovation in China. It is very important to clarify the impact mechanism of S&T finance and S&T innovation. On the basis of reviewing the development status of S&T finance business and S&T innovation in Beijing banking industry, this paper uses TVP-VAR model to study the linkage between S&T finance and S&T innovation from a dynamic point of view. The results show that there are asymmetric characteristics between the two, and there is a long-term lag effect in the role of S&T finance in promoting S&T innovation. At the same time, S&T innovation has a short-term significant positive response to S&T finance, but in the long run there is a significant inhibitory effect. Therefore, in the new normal period of the economy, Beijing municipal government should actively promote the development of S&T finance, promote the capitalization of scientific and technological achievements through improving financial efficiency, and then drive the sustained and stable growth of S&T innovation.
Key words: S&T finance; S&T innovation; TVP-VAR model

区别于要素驱动的传统经济，现代经济以创新驱动为特征，需要科技与金融的高度融合。一方面，科技是第一生产力，是促进经济结构优化、推动金融创新的核心驱动力。另一方面，金融通过发挥自身的资源配置、风险分担和激励约束功能，是科技创新驱动发展的重要支撑。科技与金融作为经济增长的两大重要引擎，只有两者合力才能实现经济增长动力的顺利转变。2012年，党的十八大明确提出实施创新驱动发展战略，正式将科技创新作为国家的发展战略，指出了金融服务实体经济的本质要求。2016年8月8日，国家发布《“十三五”国家科技创新规划》，明确提出建设国家科技金融创新中心，这标志着科技金融产业正式成为国家政策引导方向。2017年，党的十九大再次强调把加快建设创新型国家作为现代化建设全局的战略举措，坚定实施创新驱动发展战略。在此背景下，2016年，国务院印发《北京加强全国科技创新中心建设总体方案》，明确了北京加强全国科技创新中心建设的总体思路和保障措施。北京市银行业从落实国家创新驱动发展战略和服务北京市新的城市战略定位的角度出发，围绕国家科技创新中心建设，持续深化科技金融“六项创新”工作，稳步推进投贷联动试点工作。根据北京市银监局公布的数据，截至2018年末，北京辖内银行业金融机构资产总额24.2万亿元，同比增长8.9%，对科创企业的资金支持保持稳定增长。说明国家重视科技创新发展，积极推动科技与金融相互促进的良性循环。同时，科技创新作为经济增长的第一动力，是引领全面创新的重要力量。由中经网数据显示，2017年北京市专利授权量增速自2005年以来首次降至10%以下，仅为6.3%，其他指标如技术合同成交额、R&D科技活动项目 (课题) 数等也呈现出了不同程度的下滑趋势。表明相较于科技贷款投入的不断加大，在宏观经济新常态下，北京市的科技创新能力不但面临自身更新换代周期快、主要依赖无形资产等天然不确定因素造成的融资障碍，也要解决现有核心技术发展不足、国外技术市场高壁垒的多重考验，科技创新成果转化亟待进一步发展。
在此背景下，需要考虑的问题是北京市科技金融与科技创新之间存在怎样的内在关系？如何通过推动科技金融促进科技创新能力优化？基于此，本文介绍北京市银行业科技金融业务的发展现状以及科技创新情况，并采用TVP-VAR模型考察样本期内科技创新与科技金融之间的相互作用机制，从而为宏观经济新常态下，北京市科技金融体系建设以及宏观经济供给侧改革提供相应的参考。
1 文献综述
1.1 科技金融的内涵
Schumpeter[1] 首次将“创新”作为一个经济范畴的概念提出，是将已发明的科学技术引入企业生产经营过程进而形成的一种新型生产能力。在新技术革命的推动下，Walt[2] 提出经济起飞的六阶段理论，开创性地将“创新”概念拓展为“技术创新”，并指出科学技术是创新的主导力量。虽然科技金融概念在实践中被广泛应用，但对其并没有明确统一的理论定义，赵昌文等[3] 首次对科技金融进行了理论阐释，认为科技金融是促进科技开发、成果转化和高新技术产业发展的一系列金融工具、金融制度、金融政策与金融服务的创新型安排，是由向科学和技术创新活动提供金融资源的各种主体及其在科技创新融资过程中的行为活动共同组成的一个体系，是国家科技创新体系和金融体系的重要组成部分。房汉廷[4] 认为科技金融的本质是金融制度创新与科技创新的高度耦合。接着进一步指出，科技金融是创新经济学的一个组成部分，以培育高附加价值产业、创造高薪就业岗位、提升经济体整体竞争力为目标[5]。严成樑[6] 将科技金融界定为科创企业在整个生命周期的融资过程。苏保祥[7] 认为科技金融是金融资源供给者根据科技型企业的发展阶段、发展特征，目的是推动科技型企业的创新技术进行产业化、商品化的转化，以此促进科技开发、成果转化和高新技术产业发展。从上述科技金融的内涵来看，科技金融具有以下四个方面的特征：一是双向性，科技金融是科技与金融的双向融合，并不是简单的“科技+金融”；二是市场化，科技金融是科技创新要素市场化的过程，即企业通过金融创新活动支持科创企业的生产经营过程；三是综合性，科技创新通常具有高风险、轻资产等特征，需要理论与实践、政府与市场手段的有效结合；四是复杂性，科技金融涉及资源集聚、服务能力、金融体制等多个层面，并随着改革创新的不断深化而丰富扩展。
1.2 科技金融对科技创新影响机制的相关研究
Schumpeter[1] 首次论述了金融与科技进步的密切关系，并强调创新是经济增长的内生动力。随后，Solow[8] 提出的“有效资本积累”概念本质上也是技术创新与金融的有机结合，并且技术进步与金融发展是创新战略实施过程中的两大重要的驱动因素。Hicks[9] 也进一步强调了金融效率对技术创新的重要作用，认为通过金融手段推广技术成果比技术创新自身更重要。在此基础上，Manaswi等[10]、Glabiszewski等[11]、Hofmann等[12] 的研究均表明科技与金融的融合可以有效提高资源配置效率，推动技术创新的发展。Casey等[13] 对科技产业供应链流程进行深入挖掘，提出通过金融功能的良好发挥，可以为科技创新提供有力支持。Hofmann等[14] 发现市场科技金融比公共市场科技金融对高新技术产业的助推作用更为显著。
围绕科技金融体系的构建，国内学者主要从科技与金融的相互影响机制及其对科技创新的作用展开。张芷若等[15] 通过构建科技金融系统与科技创新系统的耦合协调度评价指标体系，分析得出二者耦合协调度在我国各区域间呈现出东高西低、南高北低的分布特征，即从东到西耦合协调发展水平逐渐降低，空间上两极集聚现象显著。王文静等[16] 利用 Tobit 回归模型探究影响科技成果产业化效率的关键因素，结果表明中国科技成果产业化效率整体水平不高且具有明显的区域异质性，金融中介发展水平和科技创新能力均对科技成果产业化效率具有显著影响。陈珊[17] 利用 DEA 方法和广义柯布道格拉斯生产函数，分析了科技金融对高技术产业区域创新效率的影响，发现科技金融可以推动高技术产业创新效率的提升，但各项指标对各地区的创新效率影响存在差异。易明等[18] 综合运用DEA-BCC模型与基尼系数分析方法，发现科技金融结合的综合效率、纯技术效率及规模效率均存在一定程度的“V”型变动趋势，科技金融尚未对科技创新形成持续稳定的促进作用。郑磊等[19] 实证研究后发现我国各地区科技金融对科技创新的影响存在显著的门槛效应，并且东部地区的门槛值高于中西部。随着科技金融业务的逐步推进，国内一些学者也对我国自主创新示范区、各省市与经济圈的科技金融发展体系进行深入探讨分析。张明喜等[20] 在科技金融中心的功能、特征、组织结构理论层面进行探讨的基础上，进一步分析了上海市例科技金融服务体系的优劣势。邓丽姝[21] 分析了以建立科技创新中心为指引，北京市建设现代化经济体系的战略路径，提出主要应从夯实创新能力、完善创新创业生态系统加强产业创新等方面加以改进。    
综上所述，以往的研究主要集中于对科技金融内涵及其相互作用的分析，缺乏针对区域性银行业科技金融业务的深入研究，本文将以北京市为例，介绍北京市银行业科技金融业务与科技创新发展现状，并探索两者之间的相互作用机制。此外，之前大部分的实证研究仅针对科技金融与科技创新的非线性关系或门槛效应，没有考虑两者之间的长短期动态关系，本文利用TVP-VAR模型考察两者在不同时期和不同时点下的阶段性特征和期限效应。
2 北京市银行业科技金融业务与科技创新的发展现状
2.1 北京市银行业科技金融业务的实践情况
近年来，北京市银行业对科创企业的贷款聚焦于中关村高新技术企业和中小微企业，金融支持实体工作稳步开展。从科技贷款的角度来看，根据北京市银监局公布的数据，截至2018年末，辖内中资银行支持京津冀协同发展项目融资余额1.01万亿元，首次突破万亿元大关，辖内银行业科技型企业贷款余额5900.45亿元，文化创意贷款余额1793.59亿元，辖内银行业科技金融业务整体发展水平保持快速上升趋势。
从政策指导的角度来看，为加强科技金融业务的相关政策引导，北京市于2015年出台了《关于北京市银行业加强科技金融创新的意见》，鼓励辖内银行业进行组织体系创新、产品创新、管理创新、服务方式创新、考核机制创新、监管创新在内的“六项创新”工作。紧接着，《北京市中关村国家自主创新示范区投贷联动试点实施方案》于2016年正式上报银监会，标志着北京市地区投贷联动试点框架初步建立。之后，北京市发布了《关于支持银行业银行在中关村国家自主创新示范区开展科创企业投贷联动试点的若干措施（试行）》，确立了北京市地区投贷联动试点的风险补偿机制，明确在容忍度内给予50%的风险补偿，率先突破了开展投贷联动的首要瓶颈，并提出了支持银行业银行在中关村开展投贷联动的十条支持措施 (简称“京十条”)，以加快中关村国家科技金融创新中心建设。
在政策引领下，目前北京市银行业正在探索更适合科创企业的投贷联动金融服务模式。例如，北京市银行践行“以贷为主、专业经营”发展特色，与深创投、君联资本、启迪之星等50余家外部投资机构合作落地投贷联动业务，搭建“他投我贷、我贷他投”等投贷结合机制。招商银行北京市分行也积极开展“千鹰展翼计划”，从业务营销、渠道拓展、产品创新、资源配置等多方面建立较为成熟的管理机制，为更多的科技型企业提供优质的金融服务。作为第一批投贷联动试点地区，北京市在科技资源和金融基础两方面都具有较强的优势。自2016年试点以来，北京市地区投贷联动规模、服务企业户数均居于全国前列。截至2018年末，北京辖内银行业金融机构各项贷款余额9.45万亿元，同比增长10.8%；各项存款余额16.95万亿元，同比增长10.2%。
虽然在北京市银行业科技金融业务处于有序推动过程中，然而，由于科创企业依赖知识产权和投资周期长的天然属性，在实际运行过程中也会遇到困难。科技金融“六项创新”正是为了减少科创企业的贷款风险、提高信贷投放质量而进行的工作，有力保障了科技金融业务的顺利开展。
2.2 “六项创新”工作的发展现状
近年来，北京市银行业坚持服务科创企业的战略部署，以客户为中心，积极推进科技金融六项创新，提升科技金融创新服务能力，努力寻求科技与金融良性互动的发展路径。
(1) 组织体系创新
北京市银监局引领辖内银行业以中关村国家自主创新示范区科创企业为主要对象，积极服务于国家科技创新中心建设。目前，中关村国家自主创新示范区内已设立5家中关村分行。围绕北京市科技创新中心战略，辖内多家银行积极创新组织体系，建立科技金融专业分支机构。一是设置科技金融特色试点支行。例如，中国银行北京市分行在北京市10家支行中设立了中小企业服务中心并纳入人民银行金融专营机构。北京市银行于2018年6月20日挂牌设立总行级科技金融创新中心，积极开展创新业务试点工作。二是专设科技金融业务部。例如，中关村银行与北京市农商银行专设二级科技金融服务部门，专门负责统筹管理科技型中小微企业融资服务工作。三是提升提升网点覆盖率。例如，北京市农商银行在中关村示范区内设管辖支行12家，营业网点81家，服务范围广泛。
(2) 产品创新
近年来，北京市银行业立足科创企业成长特点和实际需求，不断丰富科创企业融资产品体系，推出更加契合科创企业“轻资产”特点的信用贷款以及知识产权质押贷款、新三板股权质押等准信用类创新产品。首先，聚焦于科创企业的生命周期。针对初创期、成长期以及成熟期的科创企业推出不同的信贷产品。其次，聚焦于重点领域。聚焦集成电路、信息技术、新能源等关键领域，不少银行相继推出“三板定增贷”、“前沿科技贷”等创新产品，对高新技术领域给予资源倾斜。最后，聚焦于投贷联动业务。北京市银行业积极拓展合作平台，依托于合作创投机构、行业合作伙伴、产业龙头、同业机构等平台和渠道，积极推动认股权贷款业务落地。此外，银行贷款多以流动资金贷款、中期贷款、项目贷款为主，有效提高了科技型小微企业贷款的可得性。
(3) 管理创新
针对科创企业的发展模式和产业特点，结合企业的全生命周期线，北京市银行业建立了有别于传统企业的信贷管理模式。一是优化信贷业务流程、设立绿色业务通道。为积极适应小微企业融资“小、频、急”的特点，不少银行优化审查审批机制，实施分层授权，建立了高效、快速审批通道，最大程度确保了科技型中小微企业信贷业务的审批效率。二是注重全流程管理。加强科创企业的行业跟踪研究，探索适合科创企业特点的审查审批要点及贷后管理要求，切实满足科创企业需求。三是加强资源配置倾斜。在信贷计划、资金价格和财务资源配置等方面予以倾斜，优先满足科创小微企业的信贷计划。四是强化团队建设。制定科技金融年度培训规划，邀请创投专家、行业领军人物等开展专题讲座，提升科技金融从业人员专业水平。
(4) 服务方式创新
为顺应“互联网+”的整体发展趋势，发挥银行在资金、成本、金融科技等方面的优势，北京市银行业在搭建线上服务平台、拓展多方合作渠道以及宣传推广等方面均有所创新。一方面，依托移动互联网和金融科技优势，多家银行加快建设核心线上能力，打造以手机APP、企业网银、微信银行、智能客服为一体的线上渠道体系，以促进消费升级和传统产业转型升级。另一方面，充分利用银行与券商、投资机构等合作渠道的优势，积极搭建银企合作平台。同时，定期召开多方座谈会，积极参加各项银企对接活动，通过开展业务推介和客户对接，加大科技金融服务宣传与推广。
(5) 考核机制创新
区别于针对KPI指标的传统考核机制，为鼓励营销团队对科创企业的融资支持，北京市银行业实行专项考核机制。多家银行将为科创企业服务的绩效设定为考核目标，重点考核客户经理服务的科创企业数量和贷款余额，不考核对公存款等传统KPI指标，使科技专营机构做到专注于科技金融业务。同时，为了加大对科创企业创新业务的授信力度，部分银行门设立了针对科创企业新产品创设、批量模式开发的“业务创新奖”，并建立了科创小微企业单独的业务考核机制。
(6) 监管创新
北京市银行业对科技金融业务的监管创新主要从完善制度建设、加强风险内控管理、开展内控专项检查三方面开展。首先，完善制度建设，规范业务操作。制定信贷业务的相关实施细则，明确贷款用途与资金监控工作要点，并进行及时修订。其次，建立专业的科技金融业务风险管理机制。针对科技金融业务风险频发的市场情况，构建起包括违约信息揭示通报制度、贷款风险预警制度和贷款后评价制度等在内的风险管理机制，最后，落实内控检查。不仅要加强存续期管理，及时掌握客户生产经营变化，也要强化信贷资金用途监控，加大重点领域风险防控，并进一步规范业务流程，确保业务合法、合规地开展。
(7) 存在的短板
虽然前期的试点工作成效显著，但是业务推进仍存在一些问题。一是价值评估难。由于科创企业“轻资产”和投资周期长的天然属性，使得其核心价值集中体现在专利权、商标权、软件著作权等无形资产上。目前我国在无形资产的评估、转让、交易体系等方面比较滞后，未能形成公允的价值评估体系和顺畅的资产处置通道，不利于银行业发放贷款和违约后的资产处理。二是缺乏风险分担机制。科创企业所拥有的高新技术更新换代以及贬值的速度较快，由于缺乏银行与政府间的风险分担机制，银行不愿对科创企业，尤其是小微企业进行信贷投放以避免较高的违约风险。三是投贷联动试点尚未落地。多数银行均以认股权贷款的形式开展投贷联动业务，但目前在金融市场中，非上市企业股权、认股权权益流转平台较少，认股权贷款行权缺乏明确的司法解释，导致银行缺乏合理的退出通道，限制了投贷联动作用的发挥。四是缺乏全面集中的小微企业综合信息共享平台。在业务开展过程中，银企信息严重不对称，数据资源较为分散，从而使银行在企业信息采集、加工、整理、使用等环节存在障碍，影响了融资效率和融资成本。
2.3 北京市科技创新的发展现状


图1 北京市科技金融与科技创新的发展趋势 (1987-2018年)
注：数据来源于北京市银监局与国家统计局
由图1可知，北京市科技金融与科技创新的整体发展趋势基本一致。其中，北京市银行业科技贷款余额增速在2011年之前总体呈现稳步上升趋势，之后出现加速下滑，自2016年开始小幅攀升。相较于科技贷款余额增速的温和波动，北京市专利授权量变动幅度更为剧烈，于1997年加速上升至133.1%，之后在较大区间内波动，自2010年到达最高点146.2%以来一直保持快速下滑趋势。究其原因，从科技创新的发展历程来看，改革开放以来，国家针对前期计划经济体制下遭受严重破坏的中国科技体制进行恢复与重建。1985年，中央发布《关于科学技术体制改革的决定》，引入经济杠杆和市场机制，科技政策正式进入市场竞争阶段。在市场机制的带动下，人才逐渐分流至以北京为代表的发达城市，科技机构得到重组调整，许多优秀的科技项目在国家资金的资助下取得了重大的科技成果。1995年，国家开始实施科教兴国战略。自此，我国科技政策进入持续调整与创新阶段，减少了以往项目立项的短期行为，开始支持在高校、高新企业、高新基地开展下需要长期持续投入的研究课题，支持方式更加多元化。此阶段中，北京市科技成果得到了良好的转化，科研体制效率提高，因此，科技创新成效显著。2009年3月，国务院批复同意建设中关村国家自主创新示范区，全面提高中关村自主创新和辐射带动能力，开启了中关村示范区引领全国科技创新的新时期。在此期间，北京市加快科技创新的改革与发展，努力培养和聚集优秀创新人才，着力研发和转化国际领先的科技成果，所以在2011年专利申请授权量增速达到最快。目前，北京市科技创新成果居于全国前列。根据北京市科学技术委员会公布的数据，2018年北京市全社会R&D（研究与试验发展）经费投入强度稳居全国之首，基础研究经费占全国比重保持在20%以上。然而，随着我国经济增长放缓，传统产业发展下行压力较大，北京市科技创新持续增长能力较弱，迫切需要发展新技术、新产业、新模式，为经济增长注入新动力。
因此，政府应持续深化科技金融创新，围绕国家科技创新中心建设，鼓励各银行建立科技金融专营机构，拓宽外部渠道，搭建科技型金融服务平台。整体来说，图1与北京市科技体制改革、科技创新情况的变化高度吻合，科技金融与科技创新的整体变化方向相同，两者之间存在正向作用机制。
3 科技金融对科技创新影响的动态特征分析
3.1 数据选取与TVP-VAR模型的参数估计
传统有关于科技金融的研究通常选择研究与试验发展 (R&D) 经费支出作为投入变量，反映全社会实际用于基础研究、应用研究和试验发展的经费支出。考虑到科技金融业务的本质是金融系统为科创企业提供资金支持，本文将北京市银行业科技贷款余额 (TL) 增速作为科技金融业务的代理变量，并对其剔除通货膨胀因素。其中，选取居民消费价格指数 (CPI) 的同比增长率衡量通胀水平。由于授权专利代表科技创新的商业化应用，因此专利申请授权量指标可以较为全面地反映一个省域的研发产出与科技创新能力，参考王认真 (2014)[23] 的做法，将北京市专利申请授权量 (PA) 增速作为科技创新的代理变量。以上数据均来源于国家统计局、北京市银监局以及《北京统计年鉴 (2019)》。考虑到货币政策能对银行业业务的实施产生直接影响，而广义货币供给量 (M2) 缺乏区域性数据，故采取金融机构贷款余额 (F) 增速代表货币政策，数据选自《中国区域金融运行报告》。本文选择1987-2018年北京市科技贷款余额 (TL) 增速、专利申请授权量 (PA) 增速与金融机构贷款余额 (F) 增速的年度数据作为TVP-VAR模型的样本数据。为了避免时间序列中可能存在的异方差问题，本文对变量均作自然对数处理。
本文通过构建TVP-VAR模型考察各变量间的影响机制，模型设定如下：
首先，引入S-VAR模型：
(1)












当中，为维观测变量，A为维联立系数矩阵，为维滞后系数矩阵，为维结构冲击且满足，A为下三角形矩阵形式。设，表示克罗内克乘积。在引入时变参数后，方程(1)可以整理成：
(2)

借鉴 Primiceri[22] 对模型中 Cholesky 系数的设定，假定模型时变系数、方差及协方差遵循如下的演进过程:(3)
指标
平均数
中位数
最大值
最小值
标准差
人均国内生产总值指数(GDP)
108.6026 
108.8000 
113.7000 
102.4000 
2.6750 
科技进步(TECH)
99.4366 
100.0000 
108.7295 
75.0393 
6.1426 
金融业增加值指数(FIN)
112.7615 
109.4000 
143.1000 
98.0000 
9.5422 
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108.8000 
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科技进步(TECH)
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100.0000 
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以上式(1)-(5)即为典型的时变参数向量自回归模型 (TVP-VAR) 模型。其中，和是模型参数堆叠而成的向量，是方差的对数形式，即，而，，分别表示相应的随机扰动。
3.2 参数估计结果
根据表1，两个变量的原序列均能显著拒绝原假设，即为平稳序列。接下来，本文采用Johansen协整检验方法对各序列进行协整性检验，结果显示各序列之间存在协整关系，可以进行模型估计。
表1  ADF 单位根检验结果
	变量
	T统计量
	1%临界值
	5%临界值
	P值
	结论

	

	-3.852
	-3.633
	-2.948
	0.006
	平稳

	

	-6.774
	-3.616
	-2.941
	0.000
	平稳

	

	-3.595
	-3.616
	-2.941
	0.011
	平稳


表2是TVP-VAR模型的参数估计结果。其中，CD统计量定义为：本文采用MATLAB软件实现TVP-VAR模型，
(7)






这里，表示第i个序列，表示的标准差。表2中各参数的CD统计量均小于5%的临界值1.96，说明模拟结果收敛效果好。无效因子定义为：
(8)





假设=500，表示滞后s阶的自相关系数。在相同模拟次数下，无效因子取值越小模拟结果越有效，由表2可知表中各参数的无效因子均小于30，说明模型参数估计结果稳健。
表2 模型参数估计结果
	参数
	均值
	标准差
	95%置信下限
	95%置信上限
	CD统计量
	无效因子

	sb1
	0.009 
	0.003 
	0.005 
	0.018 
	0.840 
	15.640 

	sb2
	0.007 
	0.002 
	0.004 
	0.011 
	0.738 
	5.910 

	sa1
	0.006 
	0.002 
	0.003 
	0.009 
	0.041 
	9.840 

	sa2
	0.006 
	0.002 
	0.003 
	0.009 
	0.113 
	15.780 

	sh1
	0.006 
	0.002 
	0.003 
	0.009 
	0.719 
	13.170 

	sh2
	0.006 
	0.002 
	0.003 
	0.010 
	0.865 
	10.730 


表3是各变量的描述性统计结果，其中专利申请授权量 (PA) 增速标准差最大，其次是科技贷款余额 (TL) 增速，最小的是金融机构贷款余额 (F) 增速。说明科技创新的变化幅度科技金融较更强，而货币政策出于自身平滑利率意愿的考虑，能产生自身缓冲效果。此外，科技金融的平均数最高，其次是科技创新，最小的是货币政策。这表明科技金融一直在相对高位小幅浮动，对科技创新的冲击作用较强。因此，政府应鼓励科技金融发展，通过提高金融效率驱动科技创新，以便更好地促进科技成果资本化。
表3 模型变量的描述性统计
	变量
	平均数
	中位数
	最大值
	最小值
	标准差

	科技贷款余额 (TL) 增速
	112.762 
	100.000 
	108.730 
	75.039 
	6.143 

	专利申请授权量 (PA)增速
	108.603 
	109.400 
	143.100 
	98.000 
	9.542 

	金融机构贷款余额 (F)增速
	99.437 
	108.800 
	113.700 
	102.400 
	2.675 


3.3 脉冲响应分析
为了考察科技金融对科技创新的作用机制，本文采用等间隔脉冲响应函数和时点脉冲响应函数进行实证检验。前者指不同时点下自变量的单位冲击对相等时间间隔后因变量产生的影响，而后者指在各时点下自变量的单位冲击对因变量的持续影响效应。本文首先进行等间隔脉冲响应分析，分别选取2期滞后 (半年)、4期滞后 (一年) 和8期滞后 (两年)来反映不同的期限效应，结果如下图所示。


           
图2 科技创新对科技金融的等间隔脉冲响应函数  图3 科技金融对科技创新的等间隔脉冲响应函数 
图2与图3分别给出了科技创新与科技金融相互冲击的等间隔脉冲响应函数。从整体趋势来看，二者之间的相互冲击均存在长期下降趋势，区别在于科技金融对科技创新的冲击基本维持在正向小幅波动，中长期内正向效用逐步显现。而科技创新对科技金融的冲击效果在短期内最显著，但是在长期中出现明显的抑制作用。说明通过科技金融水平的提升可以更为有效地促进科技创新，并且这种正向刺激存在滞后效应。这可以由金融市场发挥自身功能来解释：其一是金融市场发挥资源配置功能，为科创企业提供各阶段需要的资金支持。处于成长初期的中小微企业，通常面临资金紧缺、发展风险高的问题，完善的金融市场体系能够为科创企业提供有针对性的支持，解决其“融资难、融资贵”的问题。而处于成熟期的企业，依旧需要金融市场为其科技研发、稳定经营、扩张市场提供相应的资金支持，推进科技与金融的融合是解决融资困境的必由之路。其二是金融市场发挥风险分担功能，分散科技创新的潜在风险。科技创新既是一项高成本活动，需要大量长期的人力财力投入，又是一项高风险活动，研发产品的市场接受度存在较大的不确定性。通过将银行以及多层次资本市场纳入科技金融服务体系，可以为不同风险类型的公司提供融资支持，既分散了投资者的资金风险，也降低了科创企业在研发过程中面临的风险。其三是金融市场发挥激励约束功能，降低科创企业与银行间的信息不对称。由于科创企业特有的“轻资产”属性，银行在提供融资支持时难以准确评估科技成果的未来价值以及企业的经营风险，出于风险考虑会降低对科创企业的授信额度。通过引入信用贷款、股权质押、知识产权质押等多种方式可以有效降低信息不对称，在多样化的金融工具推动下，不仅使得科创企业可以持续健康发展，同时也保障了银行的合法权益。其四是金融市场发挥价值发现功能，及时将科创企业的科技成果与发展前景体现出来，引导资金进入最具价值的创新项目，提高资源配置效率。因此，通过科技金融的发展，能缓解科创企业“融资难、融资贵”的难题，进而对科技创新存在积极影响，由于科技成果转化需要较长的准备期，所以这种正向影响存在一定程度的滞后。综上，银行通过提高服务效率以便更好地为科技创新服务，有利于科技成果资本化，提高社会总产值。
相应的，科技创新对科技金融也会起到一定的推动作用。一方面，科技创新推动了金融产品的丰富化。科技研发是一个长期且高风险的过程，这就要求银行对其提供资金支持时开发适应科技创新的金融产品，同时科技创新催生了大量的新兴产业，各银行需要开发多种风险投资方式对接企业的资金需求。另一方面，科技创新促进了金融服务方式的多样化。随着互联网技术的不断发展，大数据、人工智能、区块链以及云计算等对金融行业带来巨大冲击，推动银行业改变服务理念、创新金融服务方式，反过来又能更高效地服务于科创企业。将两图对比可以发现，图3中科技创新对科技金融的影响由正转负，一个可能的解释是：科技创新倒逼金融服务方式改革需要的时间较长，银行将互联网技术应用于日常金融服务也存在适应期，并且长期来看这种助推作用存在阈值，使得科技创新无法一直保持对科技金融的正向作用。
接下来，本文利用时点脉冲响应函数，对样本期内科技金融与科技创新的动态特征进行深入分析。这里，我们选取1998年(t=21)、2008年(t=31)、2015年(t=38) 这三个典型化时点，分别作为亚洲金融危机时期、次贷危机时期与宏观经济新常态时期的代表性时点。


         
图4 科技创新对科技金融的时点脉冲响应函数       图5 科技金融对科技创新的时点脉冲响应函数
根据图4，除亚洲金融危机时期的脉冲响应函数后期出现负值以外，其他时期科技创新对科技金融的响应均为正值，两者存在明显的正向关系。具体来看，亚洲金融危机时期前期保持正向小幅震荡，但自6期开始出现负向响应，保持在0线下方波动。次贷危机时期科技金融对科技创新的助推效果显著，但在后期出现急速下降，之后微弱水平波动。宏观经济新常态时期的冲击反应稳定在小幅范围内并伴有微弱上升趋势。这不仅说明科技金融对科技创新的冲击效果存在期限效应和时变特征，也体现了这种冲击影响与宏观经济背景高度相关。纵观历史可知，在1997-1999年间的亚洲金融危机时期，我国为了坚持人民币不贬值，采取扩大内需、刺激经济增长的政策，短期内缓解了经济下行风险。但是北京市工业化发展处于转型初期，之前短缺经济条件下依靠数量扩张的外延式发展的后遗症逐渐凸显出来，以高质量投资为特点的银行业科技金融业务难以继续开展，所以出现了图4中科技金融对科技创新的拉动作用由正转负的趋势。2008年次贷危机爆发后，国家为了应对危机大量举债、出台刺激经济政策，北京市也顺势大力发展科技研发与创新，但由于当时北京市科技产业仍位于全球产业链的中低端，尖端技术领域仍主要依靠国外进口以满足内需，科技创新难以进一步深入，导致长期内科技金融对其的促进作用趋于减弱。随着党的十八大中明确提出创新驱动发展战略，我国也进入宏观经济新常态时期，北京市对科创企业的科研经费投入逐步加大，科技人才队伍随之持续壮大，重大科技创新成果也得到了显著提升，科技金融为科技创新提供了长期持续稳定的内生动力。因此，科技金融对科技创新的拉动作用一直保持在高位小幅攀升。因此，政府应继续健全科技体制，促使金融有效服务实体经济，为科技研发创造良好的金融环境。
根据图5，科技金融对科技创新的冲击响应在亚洲金融危机时期的调整幅度与其他时期存在明显差距，存在显著的阶段性特征。其中，次贷危机时期与宏观经济新常态时期的脉冲响应基本一致，区别在与前者后期出现下降，而后者后期仍小幅上升。在亚洲金融危机时期，科技创新对科技金融表现出明显的抑制作用，与前文的典型化事实分析不符。这可以解释为，亚洲金融危机时期，虽然我国在危机中未受到直接冲击，但是为了维持人民币值稳定，金融运行受到较大影响，使得科技金融业务开展受阻。再加上当时科技政策正处于持续调整与创新阶段，科技创新水平较弱，因此科技创新对科技金融的正向作用受到抑制。反观次贷危机时期，虽然全球金融市场流动性受阻加上政府大量举债，使得经济出现下滑，但是随着金融体制的不断完善以及金融体系抗风险能力的提高，北京市银行业科技金融业务不仅没有因此停滞，反而随着中关村国家自主创新示范区的成立而得以迅速发展，科技创新对科技金融表现出一定程度的积极影响。宏观经济新常态时期，北京市作为我国首都和全国科技创新中心，积极构建京津冀协同创新共同体，加快建设“三城一区”主平台。同时，为保证经济“脱虚向实”，北京市积极推行各项创新创业项目，推动科技金融发展，随着科技体制改革的不断深化，科技创新为科技金融提供了持续的助推力。因此，北京市应将创新开放作为其发展的根本动力和基本途径，以建设具有全球影响力的科技创新中心为引领，努力形成良好的创新生态环境，通过科技创新带动科技金融发展水平的不断提升。
4 结论与政策建议
4.1 研究结论
针对北京市银行业科技金融业务实践情况与科技创新发展现状，本文构建TVP-VAR模型实证研究了北京市科技金融与科技创新之间的联动关系，发现两者之间存在非对称性特征。在等间隔脉冲响应函数中，科技金融对科技创新的冲击基本维持在正向小幅波动，且长期促进效果最为明显，而科技创新对科技金融的冲击效果在短期内最显著，但是在长期中出现明显的抑制作用。金融市场通过发挥资源配置功能、风险分担功能激励约束功能与价值发现功能，助力科技成果资本化，有利于经济发展方式优化。反过来，科技创新也能促进金融产品丰富化，促进金融效率的提高，但由于科技创新倒逼金融服务方式改革需要长期积累，银行将互联网技术应用于日常经营服务也存在适应期，所以科技对金融的助推作用长期内受到抑制。相应的，两者的时点脉冲响应函数也具有显著的时变特征。结果显示，在亚洲金融危机时期，两者的相互作用机制与其他时期相比均出现了结构性突变，保持在低位波动。相较于在宏观经济新常态时期中科技金融对科技创新在小幅范围内存在积极影响，在次贷危机时期中这种助推效果更为显著，但在中后期出现急速下降。与此同时，在次贷危机时期和宏观经济新常态时期，科技创新对科技金融均存在微弱的正向响应。
4.2 政策建议
科技创新是经济结构调整的内生驱动力，但在宏观经济新常态时期，我国自主创新特别是原始创新能力不强，关键领域核心技术受制于人的局面没有根本改变。因此，政府应该积极推进科技金融发展，鼓励银行为科技研发输送所需资源，建立科技金融专营机构，助力科技成果转化为生产力，这也是缓解科创企业融资难、融资贵的必由之路。科创企业是实现科技创新的有力载体，银行应推出适合科创企业各发展阶段的金融产品，积极开展投贷联动业务，通过将银行信贷和股权投资相结合的方式，既分散了银行的信用风险，又增强了科创企业的贷款可得性。此外，通过建立稳定的产权保护制度，使得银行能对科创企业的未来收益形成稳定预期，从而加大对科技型企业的研发创新支持力度。同时，政府可以鼓励多方合作，通过引入担保公司、保险公司等主体增强信用保障，为科创企业提供长期持续的融资支持模式。最后，针对信息不对称导致的科创企业融资受阻问题，政府可以推动搭建小微企业综合信息共享平台，全面客观地反映企业生产经营、专利授权等方面的情况，提高银行的甄别能力和信贷投放效率。
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