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天津市金融发展对技术创新的影响研究

刘立霞

"天津商业大学 经济学院#天津
#%%!#D

$

摘要!基于
$%%!

#

$%!D

年天津市工业企业数据!运用扩展
PCL

生产函数分析了天津市金融发展对企业科技创新的影

响!研究结果表明'政府资助对天津市企业技术创新的促进作用非常显著!但其作用不及企业资金$金融机构贷款对企

业技术创新具有一定的促进作用!而金融市场筹资对企业技术创新的影响效果不明确"据此提出了加大银行科技投

入(增强企业直接融资能力(继续加大政府对科技创新的投入等对策"
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技术创新是提高经济发展质量与效益!推动经济

持续增长的重要动力"技术创新的主体是企业!而企

业的技术创新活动又离不开资金的筹集"由于技术

创新的长期性!企业往往需要持续大量的资金投入"

而与此同时!相对其他项目而言!创新项目的高风险

性以及更为严重的信息不对称问题!使企业创新项目

更难获得外部融资!常常面临研发投入不足的问题"

近年来!这一问题已经引起了我国相关部门的高度重

视!并出台了一系列法规政策来促进科技金融发展"

从
!>?=

年中央发布的(关于科学技术体制改革的决

定)!提出要以风险投资的方式支持高科技产业发展.

到
$%%B

年国务院制定的(国家中长期科技发展规划

纲要)!将自主创新'建设创新型国家作为战略目标.

到
$%!!

年科技部发布(国家#十二五$科学和技术发

展规划)!将科技金融作为科技服务业创新发展的重

要领域"再到
$%!D

年(关于大力推进体制机制创新

扎实做好科技金融服务的意见)的公布!确立了基于

各部委联席机制的#国家科技金融战略$整体框架"

如何实现科技和金融的紧密结合!推动企业技术创新

已成为我国创新型国家建设的重要内容"

当前!我国经济进入中高速发展时期!转变经济

发展方式!调整产业结构!着力创新驱动成为了当前

要解决的关键问题"天津是我国金融发展水平较高!

技术创新活跃度较高的地区"了解天津市金融发展

对企业技术创新支持的现状和存在的主要问题!将有

助于天津科技与金融的紧密结合!推动天津企业科技

成果的推广转化和产业化"鉴于此!以天津市为例!

利用
$%%$

,

$%!D

年数据!应用
PCL

生产函数的扩

展形式分析天津市金融发展对技术创新的作用效果!

并提出相应的对策建议"

!

!

文献综述

国外学者对金融发展影响企业技术创新的研究

最早可以追溯到熊彼特"但是!直到
$%

世纪
>%

年

代!才引起了国外学者的普遍关注!相关的研究成果

也明显增多"

(̂*

/

和
T)X(*)

认为!金融系统能够识

别最具发展潜力的项目和企业!并通过提供信贷的形

式来推动这些企业实现技术创新%

!

&

"卡萝塔-佩蕾

丝从理论上分析了金融资本与技术革命之间的关系!

认为在新技术革命的早期爆发阶段!金融资本快速从

原部门脱身!投资于新技术部门!继而形成了科技与

金融的高度融合!并实现了科技和金融的共同发

展%

$

&

"

P1*)

U

1

和
&6-*)I1*

基于欧洲国家的社区调

查数据!分析金融约束对企业技术创新的影响!结果

表明金融约束对欧洲国家的技术创新具有重要影响!

并且这种金融约束对于处于以市场为主导国家的高

技术型小企业技术创新的影响尤为突出%

#

&

"

@17(1

和

G17R-51

选取欧盟
!"

个国家
$%%%

,

$%%>

年的面板

数据!应用动态面板数据分析方法!分析了风险投资

对技术创新的影响!结果表明投资于后期阶段的风险

投资对企业技术创新的促进效果更为显著%

D

&

"

国内学者多从金融结构的视角来研究金融发展

对企业科技创新的影响"孙伍琴认为金融市场为主

$#



导的金融结构比银行中介为主导的金融结构在促进

技术创新方面更有效%

=

&

"叶耀明'姚耀辉等人基于长

三角地区的面板数据!分析金融中介与技术创新的关

系!认为金融中介的发展对技术创新有明显的支持作

用%

BC"

&

"也有学者从其它角度对该问题进行了分析!

如侯晓辉!王青!冯宗宪以我国
$%%=

,

$%%>

年间的省

域面板数据为基础!分析了区域金融生态环境对企业

技术创新能力的影响%

?

&

"李冲'钟昌标应用自回归分

布滞后*

AHLT

+模型!分析了各种宏观经济政策对我

国企业技术创新的影响%

>

&

"

总体来看!目前国内外关于金融发展促进企业创

新的相关研究取得了一定的成果!且绝大多数学者都

认为金融发展能够促进技术创新"然而!国内现有研

究主要集中在国家或区域层面!专门针对特定省市的

研究较少!且主要集中在北京'江苏'浙江'安徽和广

东等科技金融发展程度比较高的地区%

!%

&

"同为全国

首批
!B

个科技金融试点城市之一的天津市并没有引

起国内学者的太多关注!相关的研究较少%

!!

&

"天津

金融发展对企业技术创新的影响效果如何1 商业银

行'股市和政府资助的作用效果是否存在区别1 本文

将就这两个问题进行实证研究!以期对天津市金融对

科技创新的作用情况进行更深入的了解"

"

!

天津市金融发展对科技创新影响的实证研究

"5!

!

理论模型设定

为了考察金融发展对企业技术创新的影响效果!

本文参照
J7(.(',)5

%

!$

&的研究!将技术创新作为产出

变量!将人力资本'金融资金'企业资金'政府资金等

作为投入变量!构建了扩展的
PCL

生产函数模型"

将金融资金分为金融机构贷款和金融市场筹资两种!

具体的
PCL

生产函数模型如下/
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Q2
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R#
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$
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"

#
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"

D
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+

其中!

!P

为企业技术创新的产出!

Q

为人力资本投

入!

Q2

为金融机构贷款!

R#

为金融市场筹资!

S(

为

企业资金投入!

+(

为政府资金投入.

1

表示生产函数

的系数.

#

表示人力资本投入的系数!

"

!

'

"

$

'

"

#

'

"

D

分别表示金融机构贷款
TG

'金融市场筹资
PH

'企业

资金投入
M@

和政府资金投入
J@

的系数"

通过取对数的形式将模型*

!

+转化为计量经济模型/

Q!P

%

R

'#

QQ
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"

!

QQ2

'

"

$

QR#

'

"

#

QS(

'

"

D

Q+(

*

$

+

其中!

R

!

Q!P

!

QQ

!

QQ2

!

QR#

!

QS(

和
Q+(

分别为

1

!

!P

!

Q

!

Q2

!

R#

!

S(

和
+(

的对数形式"在此基础

上!对对数模型的参数进行回归分析!确定各个投入

变量与技术创新产出之间的关系"

"5"

!

数据来源

本文选取
$%%!

,

$%!D

年天津的数据为样本"选

择工业企业增加值作为天津企业技术创新产出
3+

的代理变量!以工业企业科技活动人员作为人力资本

投入
Q

的代理变量!以金融机构人民币贷款余额作为

金融机构贷款
Q2

的代理变量!以股票筹资额作为金

融市场筹资
R#

的代理变量!以企业研发与试验经费

支出作为企业技术创新自有资金投入
S(

的代理变

量!以政府研发与试验经费支出作为政府
+(

资金投

入的代理变量"数据资料主要来源于
$%%$

,

$%!=

年

的天津统计年鉴和天津科技统计年鉴"

"5#

!

实证分析

在实证分析过程中!为了突出金融发展对技术创

新的影响!人力资本变量一直被保留!而对金融机构

贷款'金融市场筹资'企业资金投入和政府资金投入

分别加以控制!实证分析结果如表
!

所示"

方程
!

至方程
D

分别是四种资金投入变量单独

对企业技术创新影响的回归分析结果"由方程
$

可

以看出!当仅考虑金融市场筹资这一资金投入来源

时!相关系数仅为
%9!=$B

!且未通过
6

检验*

!9BD#=

+!同

时!方程的调整
#

$

*

%9>B>B

+在四个方程中最低!而

其残差平方和在四个方程中最大*

%9!?#B

+!说明方

程
$

的拟合效果最差!金融市场筹资对企业技术创新

影响不显著"当金融机构贷款'企业资金和政府资金

分别作为技术创新的单一资金来源时!相关系数均较

高!且均通过了
$

检验"由方程
#

可以看出!仅考虑

企业资金投入这一资金来源时!方程的调整
#

$

*

%9>>=B

+在四个方程中最高!而残差平方和*

%9%$B=

+在

四个方程中最小!说明此方程的拟合优度在四个方程

中最好"

由于企业自身投入对技术创新的影响非常大!因

此!本文以方程
#

为基础!分别加入了金融机构贷款'

金融市场筹资和政府资金投入其他三种资金来源!形

成了方程
=

'方程
B

和方程
"

"由表
!

可以看出!方程

"

是方程
=

到
"

三个方程中!拟合优度最高!而残差

平方和最低的!且政府资金和企业资金的相关系数均

通过了
6

检验!但是政府资金的相关系数为
%9$D!#

!

低于企业资金的相关系数*

%9D"=!

+!表明政府资助

对企业技术创新的影响低于企业资金"方程
?

是在

方程
"

的基础上!加上了金融机构贷款"方程
>

是在

方程
?

的基础上!加上了金融市场筹资"总体来看!

方程
?

和
>

的拟合优度较方程
"

提高并不明显!残差

平方和略有下降!表明金融机构贷款和金融市场筹资

对技术创新的促进作用远低于企业资金和政府资金"

##

!!!!!!!!!!!!!!!

天津市金融发展对技术创新的影响研究
!



表
!

!

天津金融发展对企业技术创新作用效果的实证分析结果
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TTG
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TPH
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*
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+

TM@
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*
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+
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*
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+
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*
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+
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*
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+
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*
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+
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*
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+
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*

$9D?%?

+

%9$=B#

*

$9=D%"

+

%9#D#%

*

$9B=?=

+

调整
#

$

%9>?D$ %9>B>B %9>>=B %9>?!D %9>>=$ %9>>=# %9>>"% %9>>B> %9>>B>

残差平方和
%9%>=# %9!?#B %9%$B= %9!!$$ %9%$B# %9%$=D %9%!BD %9%!=# %9%!#D

#

!

结论及政策建议

以天津市
$%%$

,

$%!D

年工业企业数据为基础!

实证分析了金融发展对天津市企业科技创新的影响!

得出了以下结论/

!

企业资金对企业技术创新的促进

作用最大"统计资料显示!近年来天津市企业资金占

全部研发经费支出的比重基本都在
"=E

以上!企业

资金一直是技术创新的最主要资金来源"由实证分

析可以看出!企业资金不论是作为独立投入变量!还

是与其他资金投入变量相组合!其对技术创新产出的

影响效果均很显著!这一分析结果与实际相符合"

"

政府资金对企业技术创新具有较强的促进作用"通

过实证分析可以看出!当单独将政府资金作为投入变

量时!相关系数高达
%9B"%$

!远高于其他
#

个投入变

量单独对企业技术创新的影响"当综合考虑各个投

入变量时!政府资金对企业技术创新的影响低于企业

自有资金!但高于金融机构贷款和金融市场筹资"

&

金融机构贷款对企业技术创新具有一定的促进作用"

将金融机构贷款单独作为技术创新资金投入时!对企

业技术创新的作用效果较为显著*相关系数为

%9B%D>

+!但当加入企业资金变量以后!金融机构贷

款对技术创新的影响效果就变得不再显著了!并且表

现出负相关的特点"

'

金融市场筹资对企业技术创

新的作用效果不明显"不管是否控制企业技术创新

的投入变量!金融市场筹资对企业创新产出的影响效

果均不显著"

根据以上研究结果!对促进天津市企业创新发展

提出以下几点建议/第一!加大银行科技投入力度"

银行是企业获取外部融资的主要渠道!政府应进一步

引导商业银行对企业技术创新的资金支持!鼓励商业

银行进行产品创新!开发专门针对企业技术创新项目

的融资产品"同时!积极推动科技银行的建立!为科

技型企业提供获取资金的专门渠道"第二!增强企业

直接融资能力"引导企业家强化对资本市场的认识!

消除企业顾虑!积极鼓励和引导符合条件的企业通过

上市的形式获取技术创新的资金"充分发挥政策引

导功能!吸引国内外的风险投资企业来天津投资!鼓

励风险投资机构将资金投向那些处于初创阶段的科

技型中小企业"第三!继续加大政府对科技创新的投

入力度"由实证分析结果可以看出!天津市政府科技

创新投入是十分有效的!今后应继续加强对企业的研

发投入"一方面!建立科学的企业技术创新资助评价

指标体系!选择有前景的科技项目和企业进行资助!

针对不同的创新项目设置不同的资助方式和资助金

额!减少政府资金的替代效应"另一方面!政府应加

大对已资助企业的宣传力度!吸引商业银行和风险投

资等各类金融机构对已资助企业的投资!发挥政府财

政资金的杠杆作用"
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