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【摘 要】：科技与金融是经济发展的两大重要引擎。界定了科技金融内涵，揭示了科技金融与科技创新的相互

作用机理，利用统计数据对我国和江苏科技金融与科技创新各变量进行了单位根检验、协整检验和格兰杰因果关系

检验。研究结果表明：我国科技创新能有效带动科技金融发展规模的扩大，但科技金融对科技创新发展的促进作用

还不够显著，科技与金融结合还有较大提升空间；江苏科技金融能有效带动科技创新投入，科技创新产出对科技金

融发展具有积极的正反馈效应，公共科技金融对科技创新发展起主导作用，市场科技金融对科技创新产出的助推作

用有待增强。最后，提出了促进江苏科技金融与科技创新互动发展的对策建议。 
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0、引 言 

世界历次产业革命的兴起无不源于科技创新，成于科技金融。科技金融有机结合科学技术“第一生产力”和资金“第一推

动力”，为科技创新的研发活动、成果转化和产业化注入金融资源。1985 年，我国出台《中共中央关于科学技术体制改革的决

定》，科技与金融结合工作初步展开。2006 年，我国出台《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020 年）》，科技与

金融结合被正式提上日程。2012 年，中共中央《关于深化科技体制改革加快国家创新体系建设的意见》指出，“促进科技和金

融结合，创新金融服务科技的方式和途径”。2013 年，国务院办公厅《关于强化企业技术创新主体地位全面提升企业创新能力

的意见》指出，“完善支持企业技术创新的财税金融等政策”、“促进科技和金融结合”[1]。2014 年，国务院《关于深化中央

财政科技计划（专项、基金等）管理改革方案的通知》指出：“促进科技和金融结合，推动符合科技创新特点的金融产品创新。” 

2015 年，中共中央、国务院《关于深化体制机制改革加快实施创新驱动发展战略的若干意见》指出：“培育壮大创业投资和资

本市场，提高信贷支持创新的灵活性和便利性，形成各类金融工具协同支持创新发展的良好局面。”2016 年，国务院《十三五

国家科技创新规划》明确提出：“促进科技金融产品和服务创新”、“建设国家科技金融创新中心”。党中央、国务院一系列
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政策举措，将科技与金融结合提到了前所未有的高度。当前全球正处于孕育新科技革命和产业变革的浪潮中，推进科技金融供

给侧结构性改革，适度强化、合理引导金融资源向科技创新领域配置，是深化体制机制革新的本质要求，是深入实施创新驱动

发展战略、大力发展创新型经济的必然前提。 

近年来，我国科技金融业取得持续发展。Accenture数据显示，截至 2016年 7月，亚洲科技金融类公司共计筹得 96亿美元，

比北美同类公司的 46亿美元高出一倍以上，而这 96亿美元有 90%以上由中国企业筹得。从市值来看，世界前 5大互联网金融机

构中有 4 家来自中国。其中，排名第一的蚂蚁金服以市值约 600 亿美元超出排名第二的美国支付公司 PayPal470 亿美元。近年

来，江苏以创新型省份建设试点为契机，大力推进科技创新工程，区域创新能力连续 8 年位居全国第一。江苏把推进科技与金

融紧密结合作为实施创新驱动战略的重要保障，全省科技系统工作持续发力。目前江苏省共有创投机构 518 家，创业风险投资

公司管理资本规模 1729.23 亿元，创业风险投资的投资强度 1174.16 万元/项，上市公司总资产 22963.26 亿元，高新技术产业

产值 57277 亿元，省级高新技术产品 10277 项，地方财政科技拨款 327.10 亿元，科技拨款占财政支出比重 3.86%。江苏已初步

建立起科技金融与科技创新优势互补、科技金融资源高效对接科技创新领域的良性互动机制，成为我国科技资源集聚、科技金

融与科技创新发展势头较为强劲的地区。本文分别从全国和江苏的视角开展科技金融与科技创新互动发展实证研究，通过与全

国整体发展情况的对比，明确江苏科技与金融结合的优势和不足，为下一步促进江苏科技创新能力提升、拓展金融业发展广度

和深度、推动知识经济持续稳定增长提供理论支撑。 

1、相关理论分析 

1.1文献综述 

国内外学者从科技金融支持科技创新发展以及科技创新带动科技金融发展两个方面进行了研究，并且主要集中于前者，对

后者的研究相对较少。 

（1）关于科技金融促进科技创新。目前，国内外关于科技金融促进科技创新的研究，主要涉及商业银行、政策性金融、科

技资本市场和创业风险投资等促进科技创新发展等内容。 

在国外，熊彼特（Joseph Schumpeter）于 1912 年最早指出银行信贷对科技发展的重要作用，在《经济发展理论》中提出

银行信用能够为生产要素的重新组合提供资金支持。Marino［2］和 Bloch［3］认为，私人科技投资受公共金融的影响，公共金融的

长期稳定投入能够带动私人科技投资规模的扩大。Bash Siddhartha等研究发现，融资约束程度对企业研发活动作用明显，研发

支出较少企业的盈利能力和外部融资额下降，企业创新能力减弱等。Amore 等
［5］

研究发现，银行放松监管后企业创新活跃度得

到提升，银行对风险的担当很大程度上源于银行在地理范围上的广泛性。Ang 等［6］研究发现，银行、资本市场和风险投资对科

技创新均具有正向促进作用。Chowdhury 和 Maung[7]选取发达国家和新兴国家作为研究对象，回归分析结果显示，发展金融市场

能够明显带动研发投入增加。Po-Susan Hus等［8］提出，金融市场带动科技创新发展，以发达国家和新兴经济体国家作为研究视

角，实证分析发现在一定显著水平下，以专利数为代表的科技创新产出受股票市场、信贷市场融资资金的促进作用明显。

Alexandra等［9］以我国非上市公司为研究样本，OLS回归结果表明我国企业的科技创新活动受到金融支持的影响。Chang Wei等
［10］基于 VAR模型的结果显示，绿色实体产业创新绩效在风险投资和银行贷款的支持下得到提升，银行贷款的作用效果低于风险

投资。James B Ang[11]提出，金融机构对金融工具等的改革力度能够促进企业改善技术创新。 

在国内，李瑞晶等[12]认为，财政科技投入和创业风险投资比银行贷款、资本市场对中小企业创新的促进效果更为显著。李

俊成、马菁［13］研究发现，财政支持力度、研发资金投入和融资环境的金融结构与科技创新显著正相关。湛泳、李珊［14］认为经

济新常态下，智慧城市建设要以科技创新为支撑，研究发现金融发展能够通过推动科技创新促进智慧城市建设。赵天一［15］分析

科技金融内涵，研究其与技术创新的关系，并结合战略性新兴产业成长规律设计科技金融支持路径。吴翌琳、谷彬（2013）在

经验借鉴基础上开展实证研究，提出为应对中关村科技成果转化的阶段性特征，应通过完善科技金融服务体系推动科技创新。
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芦锋、韩尚容[16]研究发现，科技金融对科技创新的作用受到时空和地理区域的影响。张玉喜、赵丽丽［17］基于 2004-2012 年中国

30 个省（市、区）的面板数据，运用静态和动态面板数据模型进行实证分析，结果显示短期内科技金融投入与科技创新显著正

相关，长期内科技金融投入对科技创新作用不明显。叶莉等
[18]
基于 2006-2014 年我国 322 家上市企业数据，运用静态和动态面

板数据模型实证检验科技金融的创新促进效率，研究表明政策性和自主性资金能够显著正向影响科技创新，政策性融资表现尤

为突出。翟华云、方芳[19］研究发现，高研发投入的企业成长较快，科技金融高水平发展的地区结果更显著。毛茜、赵喜仓［20］

基于数据图表和 IS-LM模型研究发现，适度科技金融创新能够带动经济增长，非理性科技金融创新会负面影响经济增长。陈敏、

李建明（2012）研究发现科技创新效率存在区域差异，金融中介的支持效益促进科技创新，其信贷规模阻碍科技创新。俞立平[21]

研究发现，我国科技与金融结合度普遍偏低，金融对科技创新支持作用的显现需要时间积累。邓俊荣、龙蓉蓉基于线性回归模

型分析风险投资对技术创新的影响，研究发现我国技术创新主要由研发投入创造而来，研发投入对技术创新具有正向影响，风

险投资则相反
［22］

。俞立平
［23］

研究发现，企业科技投入对科技创新活动影响最大，政府科技投入位居其次，且在科研产出较低

水平的地区结果更显著。 

（2）关于科技创新带动科技金融发展。相关研究主要集中于科技创新活动促进科技金融市场产品创新和信息科技推动科技

金融机构业务创新等方面。Revilla[24］研究发现，信息通信技术进步和产业变革推动科技金融资本深化。Consoli［25］、Schinckus[26］

等认为，信息技术变革较强带动金融创新，金融机构和市场运行效率得到较大提升。Liao、Rice
[27］

以中小企业为研究对象，指

出企业市场活跃度带动创新创业投资对企业财务绩效发挥影响作用。在国内，苏发金、刘彻[28]研究了科技金融支持湖北创新发

展的逻辑和路径，并从科技金融发展的战略路径、金融创新等方面提出了对策建议。姚战琪、夏杰长［29］提出通过科技创新的助

推作用，金融创新表现在金融工具创新和金融业运作模式创新等 4 个方面[31］。曹东勃、秦若[30]认为，金融创新的可获利润可通

过技术创新塑造。柏玲等［31］研究发现，科技创新产出能够正向提升金融发展规模效益，优化金融发展结构。 

纵观国内外学者的研究，主要侧重于科技创新与科技金融关系的某一方面，缺乏对二者相互作用关系的探讨。本文从全国

和科技金融结合示范省江苏的视角，从理论和实证方面开展科技金融与科技创新间互动发展关系研究。 

1.2科技金融与科技创新间关系分析 

从目前研究来看，国外学者鲜有涉及“科技金融”（空缺） 

科技金融系统与科技创新系统作为区域知识经济健康发展的基本保障，系统内各要素联系密切。基于科技创新的强外部性

特点，以政府为主体的公共科技金融采取财政科技投入和政策倾斜等方式支持科技创新活动，并引导科技型企业和科技人才积

极开展科技创新，促进知识经济快速稳健增长。基于科技创新的高风险、高收益和市场超前性，市场科技金融主体倾向于投资

高潜在价值的科技创新项目并获取高额回报。科技金融与科技创新的关系如图 1 所示，发展较为完备的科技金融系统通过为科

技创新活动注入资金支持，结合事前考评与过程监管方式，实现科技金融资源优化配置，促进科技创新成果的高效转化和产业

化，带动科技创新系统整体发展。科技创新能力提升使市场科技金融主体获益，较高的科技创新产出和成果转化率为市场科技

金融主体带来丰厚的投资收益，对于科技创新示范项目的推广，能够进一步吸引更多科技金融机构、企业和个人投资者的资金，

带动市场科技金融规模发展壮大，从而为科技创新活动提供更多资金，催生更加活跃的科技创新活动和更高的科技创新产出。

与此同时，科技创新能力带动知识经济增长，国民收入的增加为政府带来更多财政税收，促进以效率性、经济性为指导原则的

公共科技金融通过财政科技拨款、设立中小企业技术创新基金、购买公共服务等方式进一步扩大科技创新投入，助推科技创新

能力迈上新台阶。反之，任何一方的滞后发展均会阻碍另一方的持续稳定发展。较为落后的科技金融系统无法为科技创新活动

精准提供资金，导致研发活动、科技成果转化和市场化、产业化阶段无法顺利进行，科技创新活跃程度减弱，进而降低市场科

技金融主体的投资收益和公共科技金融的投入带动比，负面影响知识经济的平稳发展。 
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图 1 科技金融与科技创新互动发展关系 

2、研究方法与变量选取 

2.1方程建立与数据选取 

本文根据现有样本资料建立较为合适的回归方程，而传统的回归分析限定所有时间序列必须是平稳的，否则会产生“虚假

回归”现象。为保证回归有意义，又不忽视时间序列包含的有用信息，格兰杰等针对处理非平稳时间序列数据，提出了协整检

验方法。协整检验区别于传统回归的“事前假定、事后验证”，采用事后检验方法，先通过单整阶数判定，再假定方程式。建

立在协整分析基础之上的格兰杰因果检验，对变量间因果关系的判断更为全面和准确。因此，本文借鉴这一方法进行全国和江

苏省科技金融与科技创新互动发展关系研究。 

本文将科技金融主因子划分为市场科技金融与公共科技金融两大部分，将科技创新主因子划分为科技创新投入与科技创新

产出两大部分。由于协整检验对样本数与指标数有严格要求，样本数需远远大于指标数才能得到准确、客观的验证结果。基于

数据的可得性、准确性和结果的真实性、可计算性以及发展现状研究经验，本文从市场科技金融、公共科技金融与科技创新投

入、科技创新产出等方面选取代表性指标，开展江苏和全国科技金融与科技创新互动发展实证研究。本文构建了全国和江苏科

技金融与科技创新互动发展关系测度评价指标体系，如表 1、表 2所示。数据来源于《中国科技统计年鉴》、《中国高新技术产

业统计年鉴》、《中国创业风险投资发展报告》、《江苏科技统计年鉴》、《江苏统计年鉴》，选取各个指标的时间范围为 2000-2014

年。 

表 1 我国科技创新与科技金融互动发展关系测度指标体系 

序参量 一级指标 二级指标 

科技创新 科技创新投入 研发经费内部支出（Y11） 

能力 科技创新产出 高新技术产业主营业务收人（Y12） 

科技金融 市场科技金融 创业风险投资公司管理资本规模（X11） 

发展水平 公共科技金融 政府财政科技拨款额（X12） 
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表 2 江苏科技创新与科技金融互动发展关系测度指标体系 

序参量 一级指标 二级指标 

科技创新能力 
科技创新投入 研究与发展活动人员数（Y1） 

科技创新产出 高新技术产业产值占规模以上工业企业总产值比重（Y2） 

科技金融 市场科技金融 创业风险投资公司管理资本规模（X1） 

发展水平 公共科技金融 政府财政科技拨款额（X2） 

 

2.2研究方法 

本文首先进行单位根检验，检验样本数据的平稳性和单整阶数，然后进行协整检验，得出各变量间可能存在的协整关系数，

最后进行格兰杰因果关系检验，探索各变量间因果关系。 

（1）单位根检验模型。本文采用 ADF（Augmented Dickey Fuller）方法进行数据平稳性检验，模型如下： 

 

本文提出如下假设： 

 

H1：全国与江苏科技金融和科技创新各变量的时间序列是非平稳的，即 H0：P=O，至少存在一个单位根。 

按照式（3）、（2）、（1）的顺序依次开展检验，并检验方程的常数项和趋势项，当检验拒绝零假设、原序列不存在单位

根时，检验停止，序列为平稳序列。 

（2） 协整检验模型。协整是指若干个由单位根过程所生成的变量，若存在这样的线性组合使这一组合的偏差（或者说协整

残差）由稳定过程生成，则这种组合即为变量之间协整，它度量变量之间长期稳定性。目前协整检验主要有 Engle-granger 两

步检验法和 Johansen检验，前者是两个变量间检验，后者可用于多变量间检验。因此，本文采用 Johansen检验。 

（3） 格兰杰因果关系检验模型。格兰杰因果关系检验是指对于两个时间序列变量 X与 Y，若具有两者过去的全部信息，单

独使用 Y 过去信息对自身预测的准确度比使用 X 与 Y 过去信息预测的准确度低，则说明 X 的信息对 Y 具有一定解释力，由此认

为变量 X是引起变量 Y变化的格兰杰原因。格兰杰因果关系检验模型如下： 
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本文提出如下假设： 

H2：上述两个方程白噪音 u1t与 u2t不相关； 

H3：X的过去值和 Y自身影响当前 Y； 

H4：Y的过去值和 X自身影响当前 X； 

H5：X（科技创新）不是引起 Y（科技金融）变动的格兰杰原因，即 H0：β1 =β2 =β3 =…=βn=0；H0：a1= a2= a3=…= am=0。 

对方程（4）估计值进行显著性检验，若拒绝零假设，则 X是引起 Y变动的格兰杰原因，即科技创新是引起科技金融变动的

原因。同理，可验证 Y是否是引起 X变动的格兰杰原因。 

3、我国科技金融与科技创新关系实证检验 

3.1单位根检验 

若变量都是平稳的，则不会产生虚假回归；当变量不平稳时，若所有变量都是同阶单整，则各变量间可能存在协整关系；

若变量间不是同阶单整，则不存在协整关系。对数据取自然对数不会改变变量间协整关系，同时能消除样本数据的异方差性。

因此，本文对数据进行自然对数变换，分别计为 LnX11、LnX12、LnY11、LnY11，本文建模和计量检验过程通过统计软件 EVIEWS6.1

实现。我国科技金融与科技创新各变量的 ADF 检验结果如表 3 所示，结果表明所有 4 个变量以及一阶差分都是不平稳的，但二

阶差分后都是乎稳的。因此，原有变量的对数序列都是二阶单整序列，它们之间可能存在协整关系。 

表 3 我国科技金融与科技创新各变量的 ADF检验结果 

变量 
检验类型 

（C，T，K） 
ADF检验 

各显著水平下的临界值 检验 

1% 5% 结论 

LnX11 （C，0，3） 0.805694  -4.004425  -3.098896 非平稳 

△LnX11 （C，0，3） 2.526980  -4.057910 -3.119910  非平稳 

△2LnX11 （C，0，3） -4.514933  -4.200056 -3.175352  平稳 

LnX12 （C，0，3） -1.308153  -4.057910 -3.119910 非平稳 

△LnX2 （C，0，3） -0.583886 -4.057910  -3.119910  非平稳 

△2LnX12 （C，0，3） -3.387093  -4.121990  -3.144920 平稳 

LnY11 （C，0，3） -2.695025 -4.057910  -3.119910  非平稳 

△LnY1 （C，0，3） 0.942087  -4.121990  -3.144920 非平稳 

△2LnX11 （C，0，3） -4.820425  -4.121990  -3.144920 平稳 

LnY12 （C，0，3） -2.733147  -4.004425 -3.098896 非平稳 

△LnY12 （C，0，3） -1.713855  -4.057910  -3.119910 非平稳 

△2LnX12 （C，0，3） -3.697256  -4.121990  -3.144920  平稳 

注：表中△表示一阶差分，△2表示二阶差分；检验类型中 C、T、K分 别表示常数项、时间趋势项及滯后期；滞后期的选择

为 AIC最小化原 则；当 ADF检验值小于临界值时，说明序列在该显著水平下平稳 

3.2协整检验 
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单位根检验表明，代表我国科技金融与科技创新发展情况的 4 个变量的对数序列都是二阶单整。因此，它们之间各自应存

在一个平稳的线性组合，即长期稳定的均衡关系。本文通过 Johansen协整检验作进一步验证，结果如表 4所示，迹统计量检验

和最大特征值检验在 5%的显著性水平下存在 4个协整关系，变量之间存在长期稳定的均衡关系。 

表 4 我国 Johansen协整检验结果 

原假设检验 特征值 迹统计量 5%水平临界值 P值 特征值 最大特征值统计量 5%水平临界值 P值 

None* 0.965506  92.73213  47.85613  0.0000  0.965506  43.77054  27.58434  0.0002  

At most1* 0.866612  48.96160  29.79707  0.0001  0.866612  26.18842  21.13162  0.0089  

At most2* 0.671445  22.77318  15.49471  0.0034  0.671445  14.46968  14.26460  0.0464  

At most3* 0.472038  8.30350  3.84147  0.0040  0.472038  8.30350  3.84147  0.0040  

注：*表明在 5%的显著性水平下拒绝原假设 

3.3格兰杰因果关系检验 

协整检验结果表明，在样本期内，我国科技金融与科技创新各变量间存在长期均衡关系，但这种关系是否构成因果关系以

及因果关系的方向需要进一步的格兰杰因果关系检验。在因果检验时，由于因果方向对滞后期的选择非常敏感，本文根据赤池

信息准则（AIC）对滞后期进行综合考虑，结果如表 5所示。 

表 5 我国科技金融与科技创新各变量间格兰杰因果关系检验结果 

原假设 H0 滞后期 F值 P值 结论 

LnX1不是 LnY1的因 

1 3.35935  0.09400  

接受 H0 
2 1.09794  0.37900  

3 0.66014  0.61100  

4 6.93434  0.13000  

LnY1不是 LnX1的因 
1 3.56809  0.08550  

拒绝 H0 
2 5.65494  0.02950  

LnX2不是 LnY1的因 

1 0.02243  0.88370  

接受 H0 
2 2.23995  0.16890  

3 0.76359  0.56120  

4 5.74443  0.15370  

LnY1不是 LnX2的因 
2 10.11450  0.00650  

拒绝 H0 
3 5.74581  0.04470  

LnX1不是 LnY2的因 

1 0.00968  0.92340  

接受 H0 
2 1.18559  0.35400  

3 1.38766  0.34850  

4 0.45558  0.77270  

LnY2不是 LnX1的因 
3 8.68012  0.02000  

拒绝 H0 
4 15.51870  0.06150  

LnX2不是 LnY2的因 

1 0.01626  0.90080  

接受 H0 2 0.59083  0.57630  

3 1.98602  0.23460  
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4 1.84745  0.38060  

LnY2不是 LnX2的因 
1 3.31214  0.09610  

拒绝 H0 
2 4.24758  0.05530  

 

（1）市场科技金融与科技创新投入。①在 5%的显著水平下，滞后期为 2的科技创新投入是市场科技金融的原因。结果表明，

我国科技创新投入的增加会带动市场科技金融规模的进一步扩大，科技创新投入对市场科技金融的影响力达到 97.05%；②市场

科技金融不是科技创新投入的原因，在 5%的显著水平下未通过检验。在滞后期为 1 和 4 时，市场科技金融对科技创新的影响相

对较大，分别为 90.6%和 87%，说明我国科技与金融的结合程度还有待提升，原因可能是由于目前我国创业投资存在地区不平衡

现象，创投机构管理资本的规模普遍偏小，还没有形成规模效应，资金供需匹配度不够，市场科技金融对科技创新投入的影响

力有待进一步增强。 

（2）公共科技金融与科技创新投入。①在 1%的显著水平下、滞后期为 2，以及在 5%的显著水平下、滞后期为 3的科技创新

投入是公共科技金融的原因。结果表明，经过一定滞后期，我国科技创新投入的增加能推动政府财政科技投入的进一步扩大，

科技创新投入对公共科技金融的影响力能够达到 99.35%；②公共科技金融不是科技创新投入的原因。原因可能是政府对科技创

新扶持政策的落实有待加强，政府在对科技创新的投入引导、风险投资和融资担保等方面的综合服务有待进一步完善，政府的

投入带动比还有待提升。 

（3）市场科技金融与科技创新产出。①在 5%的显著水平下，滞后期为 3的科技创新产出是市场科技金融的原因，其影响可

达到 98%。结果表明，科技成果的资本化、产业化能有效吸引科技风险投资、技术担保等创投机构，强化市场科技金融对科技创

新的支撑力度；②市场科技金融不是科技创新产出的原因，市场科技金融对科技创新产出的带动作用最高只有 65.15%。这说明

市场科技金融资本与科技资源还未实现有效对接，原因可能是目前我国创投机构更倾向于根据国有资产的增值保值对企业进行

考核，而短期内企业（尤其是初创期科技型中小企业）的科技创新回报率不易显现，这使得创业投资对科技成果转化的支持作

用不够显著。 

（4）公共科技金融与科技创新产出。①在 5%的显著水平下，滞后期为 4的科技创新产出是公共科技金融的原因，其影响程

度为 94.47%。结果表明，科技创新产出能力的提升能够有效影响政府的政策倾向，引导更多财政科技拨款和民间资本等支持科

技创新活动；②公共科技金融不是科技创新产出的原因，随着滞后期的推移，公共科技金融对科技创新产出的影响力逐步提升。

原因可能是政府的财政科技投入使得企业自身减少研发支出，产生政府财政科技投入的“挤出效应”，除此之外，还可能由于

政府的倾斜政策未充分匹配企业需求，使得有些企业通过政府资金“寻租”，以及政府资金重复投入等原因，导致财政科技投

入对科技创新的产出效率总体较低。 

综上，我国科技创新能有效带动科技金融发展规模的扩大，但科技金融对科技创新发展的促进作用还不够显著，科技创新

与科技金融间还未建立起双向因果关系，科技与金融的结合有待增强。 

4、江苏省科技金融与科技创新间关系实证检验 

4.1单位根检验 

同上，本文对江苏科技金融与科技创新各变量数据进行了自然对数变换，分別计为 LnX1、LnX2、LnY1、LnY2，各变量的 ADF

检验结果如表 6所示，4个变量都是不平稳的，但差分后都是平稳的。因此，原有变量的对数序列都是一阶单整序列，它们之间

可能存在协整关系。 
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表 6 江苏科技金融与科技创新各变量的 ADF检验结果 

变量 
检验类型 

（C，T，K） 
ADF检验 

各显著水平下的临界值 检验 

1% 5% 结论 

LnX1 
（C，0，3） 0.009725  -4.004425  一 3.098896 非平稳 

（C，0，3） -3.738089  —4.057910 -3.119910  平稳 

LnX2 
（C，0，3） -3.016587  -4.121990  -3.144920  非平稳 

（C，0，3） -4.159922  -4.121990  一 3.144920 平稳 

LnY1 
（C，0，3） —0.367690 -4.004425  一 3.098896 非平稳 

（C，0，3） 一 4.012886 -4.057910  -3.119910  平稳 

LnY2 
（C，0，3） —0.802391 一 4.057910 一 3.119910 非平稳 

（C，0，3） 一 3.345307 -4.057910  -3.119910  平稳 

注：检验类型中 C、T、K分别表示常数项、时间趋势项及滞后期；滯后 期的选择为 AIC最小化原则；当 ADF检验值小于临

界值时，说明序 列在该显著水平下平稳 

4.2协整检验 

单位根检验表明，代表江苏科技金融与科技创新发展情况的 4 个变量的对数序列都是一阶单整，因此，它们之间各自应存

在一个平稳的线性组合，即长期稳定的均衡关系。本文通过 Johansen协整检验进行进一步验证，结果如表 7所示，迹统计量检

验和最大特征值检验在 5%的显著性水平下存在 4个协整关系，变量之间存在长期稳定的均衡关系。 

表 7 江苏 Johansen协整检验结果 

原假设检验 特征值 迹统计量 5%水平临界值 P值 特征值 最大特征值统计量 5%水平临界值 P值 

None* 0.999919 166.736500  47.856130  0.0000  0.999919 122.399200  27.584340  0.0000  

At most1* 0.862826 44.337280  29.797070  0.0006  0.862826 25.824560  21.131620  0.0101  

At most2* 0.649521 18.512720  15.494710  0.0170  0.649521 13.629900  14.264600  0.0528  

At most3* 0.313124 4.882823  3.841466  0.0271  0.313124 4.882823  3.841466  0.0271  

注：*表明在 5%的显著性水平下拒绝原假设 

4.3格兰杰因果关系检验 

协整检验结果表明，在样本期内，江苏科技创新与科技金融各变量间存在长期均衡关系，但这种关系是否构成因果关系以

及因果关系的方向需要进一步的格兰杰因果关系检验。在进行因果检验时，本文根据赤池信息准则（AIC）对滞后期进行综合考

虑，结果如表 8所示。 

表 8 江苏科技金融与科技创新各变量间格兰杰因果关系检验结果 

原假设 H0 滞后期 F值 P值 结论 

LnX1不是 LnY1的因 

1 8.31599 0.0149* 

拒绝 H0 
2 17.5412 0.0012** 

3 11.7496 0.0106* 

4 28.4205 0.0343* 
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LnY1不是 LnX1的因 

1 0.24961 0.6272 

接受 H0 
2 0.17498 0.8426 

3 0.14773 0.9268 

4 0.77836 0.6293 

LnX2不是 LnY1的因 

1 13.505 0.0037** 

拒绝 H0 2 5.42837 0.0324* 

4 17.0065 0.0563* 

LnY1不是 LnX2的因 

1 0.0306 0.8643 

接受 H0 
2 0.01704 0.9831 

3 0.67005 0.606 

4 2.1149 0.3459 

LnX1不是 LnY2的因 

1 0.57753 0.4633 

接受 H0 
2 0.98766 0.4137 

3 2.65267 0.1601 

4 1.5526 0.4278 

LnY2不是 LnX1的因 3 5.90006 0.0426* 拒绝 H0 

LnX2不是 LnY2的因 
2 4.41672 0.0510* 

拒绝 H0 
4 42.4178 0.0232* 

LnY2不是 LnX2的因 
1 4.2729 0.0631* 

拒绝 H0 
3 4.54269 0.0683* 

注：**表示在 1%显著水平拒绝零假设；*表示在 5%显著水平拒绝零假设 

（1）市场科技金融与科技创新投入。在 1%的显著水平下、滞后期为 2，以及在 5%的显著水平下、滞后期为 1、3、4的市场

科技金融是科技创新投入的原因，但科技创新投入不是市场科技金融的原因。结果表明，在短期内市场科技金融会立即影响科

技创新投入；经过一定的滞后期，市场科技金融也会显著影响科技创新投入。在科技成果转化阶段以及高新技术产业化阶段，

由于科技创新具有高风险性等特点，风险投资成为科技创新优选的融资方式，风险投资机构为科技创新活动提供资金、专业知

识和经验，促进科技创新投入的增加。 

（2）公共科技金融与科技创新投入。在 1%的显著水平下、滞后期为 1，以及在 5%的显著水平下，滞后期为 2、4 的公共科

技金融是科技创新投入的原因，但科技创新投入不是公共科技金融的原因。结果表明，在短期内公共科技金融会立即影响科技

创新投入；经过一定的滞后期，公共科技金融也会显著影响科技创新投入。由于科技创新的强正外部性和高风险性特征，公共

科技金融通过政府财政部门的科技计划、政策性贷款和创新补贴等方式带动科技创新投入。值得注意的是，在滞后期为 1 时，

公共科技金融对科技创新投入的影响为 99.63%，市场科技金融对科技创新投入的影响为 98.51%，因而，公共科技金融对科技创

新投入的影响力大于市场科技金融。在滞后期为 4 时，公共科技金融对科技创新投入的影响为 94.37%，市场科技金融对科技创

新投入的影响为 96.57%，因而，公共科技金融对科技创新投入的影响力小于市场科技金融。这可能是由于在新技术或新产品开

发阶段，科技创新具有强外部性、高风险性和资金需求较大等特点，需依靠政府经常性投入支持科技创新，如向科研院所提供

经费支持研发新产品和新技术以及向企业提供税收优惠政策等，总体而言，政府投入比风险投资更为活跃。而在科技成果转化

或高新技术产业化阶段，科技创新的外部性逐渐减弱，技术较为成熟且具有高收益性，风险投资机构成为科技金融主体，其活

跃程度高于以政府为主体的公共科技金融。 

（3）市场科技金融与科技创新产出。在 5%的显著水平下，滞后期为 3的科技创新产出是市场科技金融的原因，而市场科技

金融不是科技创新产出的原因，市场科技金融对科技创新产出的影响有待增强。其中，在滞后期为 3时的影响较其它阶段稍大，

对科技创新产出影响为 84%。原因可能是，科技创新产出的提升为市场科技金融提供可观的投资回报率和投资利润，能够为科技
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创新活动带来更多资金投入，进一步扩张市场科技金融规模。反之，若科技创新产出不足，市场科技金融的投资收益受损，将

会导致市场科技金融的融资资金外流以及融资规模缩减。而江苏市场科技金融对科技创新产出的助推作用还没有充分发挥，一

方面可能是由于银行和创投机构等缺乏有效沟融，导致科技金融投入结构不合理，使得科技创新产出的关键指标增长不够明显。

另一方面，可能是由于市场科技金融主体与科技创新主体间信息不对称，导致金融产品和金融服务滞后，不能根据科技型企业

发展状况及时调整信贷结构，使得市场科技金融投入与科技创新产出效率较低。 

（4）公共科技金融与科技创新产出。在 5%的显著水平下，滞后期为 2、4 的公共科技金融是科技创新产出的原因，影响力

分别为 94.9%和 97.68%；滞后期为 1、3 的科技创新产出是公共科技金融的原因，影响力分别为 93.69%和 93.17%。公共科技金

融与科技创新产出互为因果关系，公共科技金融通过财政科技投入以及政府引导方式，鼓励企业与个人积极进行科技创新活动，

着力于支持共性技术、关键技术、前沿技术、重大技术的研发和成果转化，调整产业结构，促进高新技术产业发展，有效助推

科技创新产出。而科技创新产出是政府财政科技拨款的源动力，能够带动财政收入和知识经济双增长，进而获取政府的政策倾

斜，引导更多公共科技金融资金投入到科技创新活动，实现正反馈循环。 

综上，对比江苏和全国科技金融与科技创新发展状况可知：①我国公共科技金融与市场科技金融对科技创新投入和科技创

新产出的促进作用均不够显著。而江苏公共科技金融与市场科技金融均能有效带动科技创新投入，江苏公共科技金融能够显著

影响科技创新产出，江苏市场科技金融对科技创新产出的影响力有待增强。这是由于目前我国科技与金融结合的进展较缓慢，

科技创新型企业尤其是科技型中小企业获得政府资金和风险投资的扶持较难。我国欠发达地区的财政较为紧张，政府扶持科技

创新的力度较小，难以产生放大和拉动效应，无法全面满足科技创新的融资需求。科技创新初期的产品研发和市场推广孕育较

大风险，创投机构的投资意愿较低，而对一些企业本身而言，由于自有资金不足，获得投资后将面临股权被稀释的风险，因此

其寻求风险投资的意愿也较低，这些原因使得我国科技金融对科技创新的影响力不够显著。江苏作为科技金融结合示范省，近

年来不断完善科技融资激励机制、科技融资风险补偿机制和科技金融发展机制等，广泛吸纳金融资本涌人科技创新领域，使得

江苏在科技金融对科技创新投入的影响更为显著；②我国科技创新能有效带动科技金融发展规模的扩大，江苏的检验结果与此

保持一致。江苏科技创新产出对公共科技金融与市场科技金融均提供正反馈，江苏科技创新产出的增长能够有效带动科技金融

发展规模的壮大。 

5、结论与建议 

根据江苏科技与金融结合的实证研究结果，对比我国整体发展态势，为进一步促进江苏科技金融与科技创新互动发展，本

文提出如下对策建议： 

（1）江苏科技与金融结合程度髙于全国水平，说明江苏科技金融结合试点工作取得了良好成效。因此，应继续完善科技金

融政策支撑体系和科技金融服务体系，根据风险投资、科技保险、科技信贷等金融产品的特点，制定既能满足融资需求又能分

散风险的制度，发展科技金融服务业，建设一批科技金融服务中心，做大做强做实科技金融供给。 

（2）江苏公共科技金融对科技创新发展起主导作用，能够显著影响科技创新产出。因此，为推动科技金融更好地对科技创

新发挥作用，应创新财政科技投入方式与机制，综合运用后补助、风险补偿、偿还性资助等方式，发挥财政资金的杠杆作用，

引导和带动社会资本参与科技创新。 

（3）江苏市场科技金融对科技创新产出的助推作用还不够显著，说明创业投资的区域分布、资金结构还不平衡。因此，应

深化科技金融产品和服务创新，引导金融机构开发跨机构、跨市场、跨领域的金融产品和金融服务，搭建科技创业企业信息共

享平台，发布投融资信息，提高投融资供需匹配度。 

（4）江苏科技创新产出对科技金融发展具有积极的正反馈效应。因此，应在“大众创业、万众创新”的形势下推进江苏科
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技金融发展，保障科技金融主体的投资利润，提升科技创新产出能力，支持组建产业技术创新联盟，着力培育企业创新能力，

提高投入产出效率。 
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