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[摘 要] 基于国家自然科学基金委员会第367期双清论坛“金融服务科技创新与经济高质量发

展”会议内容,本文梳理了当前中国内部经济面临结构转型需求、外部受到技术制裁的双重压力下

发展科技金融领域研究面临的重大机遇与挑战。回顾了科技金融领域国际前沿研究的发展历程,
结合我国以间接融资为主导的金融体系、政府与市场关系、国有企业在信贷资源分配中的制度性偏

向等独特的制度背景,凝练并提出了在该领域继续关注和解决的重要基础科学问题和未来研究方

向,就国家自然科学基金委员会在科技金融领域今后5~10年重点资助方向作出建议,具体包括:
金融支持科技创新的基础理论研究、金融服务科创企业全生命周期发展的模式研究、科技创新的制

度供给和基础设施建设研究等。
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  2023年9月,习近平总书记在黑龙江省考察时

首次提出“新质生产力”,指出要“整合科技创新资

源,引领发展战略性新兴产业和未来产业,加快形成

新质生产力”。科技创新能够催生新产业、新模式、
新动能,是发展新质生产力的核心要素。2023年10
月中央金融工作会议明确科技金融作为服务我国金

融强国战略的“五篇大文章”之首,对于推动高水平

科技自立自强具有重要的战略意义。在此背景下,

2024年4月15~16日,国家自然科学基金委员会

(以下简称“自然科学基金委”)管理科学部、数学

物理科学部及计划与政策局联合召开了主题为“金
融服务科技创新与经济高质量发展”的第367期双

清论坛,来自全国高等院校、科研院所、行业部门

的40余位学者应邀参与了本次论坛。围绕科技金

融与经济高质量发展,结合中国独特的制度背景,
与会专家对研究现状、研究不足、未来发展趋势展

开了广泛讨论,凝练出前瞻性的领域方向和关键科

学问题,并提出了相关领域的国家自然科学基金资

助战略。

田轩 清华大学学术委员会委员、清华大

学国家金融研究院院长、清华大学五道口

金 融 学 院 副 院 长、金 融 学 讲 席 教 授,
2008—2016年在美 国 印 第 安 纳 大 学 凯 利

商学院任教,历任助理教授、副教授(终身

教职)、教授(终 身 教 职)。第 十 四 届 全 国

人大代表、国家杰出青年科学基金获得者

并获得延续资助(首批)、教育 部“长 江 学

者”特聘教授、复旦管理学杰出贡献奖获得者。

1 发展科技金融研究面临的重大机遇与

挑战

改革开放以来,中国经济增长主要分为两个阶

段。如图1蓝线所示,前三十年中国经济保持长期

高速 增 长,年 化 国 内 生 产 总 值(Gross
 

Domestic
 

Product,GDP)增长率近10%,被世人誉为“增长奇

迹”。2010年进入经济发展新常态以来,中国经济

增速有所放缓,由高速增长转向中高速增长,同时发

展方式由规模速度型粗放增长转向质量效率型集约

增长。2019年底开始席卷全球的新冠病毒疫情给
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全球产业链、供应链带来严重冲击,进一步加剧了经

济增速放缓与波动的趋势,导致国内需求收缩、供给

冲击、预期转弱三重压力持续显现。面对严峻的经

济形势,中国经济结构改革的需求更为迫切。如何

利用以数字经济、人工智能为核心的新一代技术革

命,推动产业动能的转型升级,加快提升全要素生产

率,成为当前重要的研究议题。

图1 1978年至2023年中美两国GDP增长

与此同时,国际竞争愈发体现为科技实力的竞

争。如图1红线所示,改革开放至今,中国占美国

GDP的比重已从2%上升至2019年首次超过美国

经济总量2/3,成为继苏联和日本之后 ,历史上第

三个超过40%美国GDP的国家。然而,自2018年

以来,美国针对中国发起了一系列贸易争端及技术

封锁措施,旨在遏制中国的经济崛起、维护其在全球

经济体系中的霸权地位。过去五年内,美国商务部

产业与安全局连续发布了超过30次的涉华实体清

单,其中包括中国科研机构117家、高校9所以及相

关企业586家,这些实体被禁止与美国市场进行任

何贸易往来。此外,美国政府还连续推出了多项针

对中国的《竞争法案》,将科研研发所需的精密仪器、
高性能芯片等关键技术领域纳入制裁范围,试图在

科技研发源头对中国实施封锁。由于中国在全球产

业链分工布局中,价值链上游程度(本国中间品出口

占总出口的比重减去本国出口中包含的外国中间品

比重)仅为0.01,远低于美国的0.29。因此,在关键

零部件、原材料和技术方面,中国仍面临被“卡脖

子”的问题。根据2023年全球创新指数统计,中国

位列第十二位,大国工业还有相当的发展和上升空

间。根据 世 界 知 识 产 权 组 织(World
 

Intellectual
 

Property
 

Organization,WIPO)统计,如图2所示,
截至2022年,中国发明专利的申请和授予绝对数量

已超过美国。然而,值得注意的是中国专利授权数

量占申请数量的比重仅为24.5%,意味着超过3/4
的专利申请是无效的,研发投入转化为有效技术的

效率仍有很大提高的空间。此外,根据Patsnap专

利数据库统计,2018至2022年中美两国在核心技

术领域授权专利数量如图3所示,在核心技术领域,
例如生物医药技术、半导体、数字通讯、计算机技术

等领域,中国专利授予数量仍显著低于美国。因此,
加强核心技术领域的自主研发实力是提升我国竞争

力的重要方式,也是当前通过金融服务科技创新的

首要任务。

图2 2000至2022年中美两国发明专利申请与授予情况

图3 2018年至2022年中美两国在核心领域

发明专利申请与授予情况

在内部经济结构面临转型升级的迫切需求与外

部技术制裁压力的双重影响下,以加快发展科技金

融为抓手,实现现代产业体系的发展构建,是关系国

计民生的重大战略需求。长期以来,我国金融体系

与科技创新激励之间的主要矛盾在于:一方面,资本

对收益要求的短期性和科技创新长周期性之间的错

配,资本的逐利性更倾向于选择那些能够在短期内

产生现金流和利润的项目,而不是需要长期投入且

不确定性高的创新项目,这种错配导致资本市场对

科技创新项目的投资意愿不足;另一方面,投资者对

风险的低容忍度和科技创新的高风险之间的错配,
信贷市场对高风险项目的低容忍度进一步加剧了科

技创新企业的融资困难,银行等传统金融机构通常

需要抵押品或担保来降低信贷风险,而科技创新企

业缺乏足够的有形资产作为抵押,这使得他们难以
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获得传统银行贷款。因此,科技创新企业面临严重

的融资约束问题。如何利用金融的手段激励企业

技术创新、如何更有效地为科技创新提供资本支

持,推动新质生产力形成,从而完成现代化产业体

系建设的目标,以科技现代化助力中国式现代化,
是我国金融服务科技创新与经济高质量发展的迫

切需求。

2 科技金融前沿研究综述

2.1 已有研究统计

根据统计,2000年1月至2024年5月,在国际

顶级经管类期刊上发表和接受的文章中,标题、关键

词或摘要中包含关键词“Innovation”的学术论文共

计1
   

024篇,其中在经济学与管理学期刊①上发表学

术论文共计822篇,金融学和会计学期刊②上发表学

术论文共计196篇。国际顶级经济学与管理学领域

的发文情况如图4所示,“Innovation”是长盛不衰的

经典话题,在2021年之后,随着大量颠覆性技术创

新的涌现,该领域论文数量增长近一倍。国际顶级

金融学、会计学领域发文情况如图5所示,在2000
年至2010年仅发表13篇关于企业创新的论文,然
而在2010年之后创新与金融会计领域的研究呈现

爆发式增长,大量学者开始关注如何制定金融制度、
建立金融市场、创造金融工具去激励企业创新。这

样的增长趋势仍然在持续,在六本期刊中,相对于会

计学,金 融 学 更 多 地 关 注 科 技 金 融,Journal
 

of
 

Financial
 

Economics 收 录 数 量 最 高(共 发 表 73
篇),其次是Review

 

of
 

Financial
 

Studies(共发表

51篇),再次是Journal
 

of
 

Finance(共发表29篇),
会计学期刊也逐渐开始关注企业创新的话题。

图4 2000年1月至2024年5月国际顶级经济学和管理学

期刊发表“创新”主题的论文数量统计

  研究领域方面,创新与金融会计的研究主要关

注三个领域:(1)
 

资产定价,将创新视为一种风险要

素,研究其如何解释横截面股票收益的差异性;
(2)

 

公司金融,研究如何利用金融的手段激励企业

进行科技创新;(3)
 

宏观经济,研究创新与宏观经

济、货币政 策、财 政 政 策 的 关 系。在 这 三 个 领 域

中,由于数据的可获得性,公司金融占据主导地

位,尤其是实证公司金融。此前学术界主要利用研

发投入(Research
 

and
 

Experimental
 

Development,

R&D)作为衡量企业创新的代理变量,存在比较大

的数据缺陷。在三位美国学者将标准化的企业专利

数据公开发布后,从2010年开始,有大量的学者开

始进入到这个研究领域,专注研究如何利用金融要

素支持科技创新。进一步,我们关注研究对象的分

布。如图6所示,这126篇实证公司金融文献中,近

70%的研究关注对象是上市公司,主要因为上市公

司有强制信息披露的要求,因此它的股票与财务信

息数据可获得性比较高。另外,其中15%的研究对

象是非上市公司,包括初创企业、创业者等。
特别值得关注的是,尽管科技金融这一领域的

研究数量仍在快速增长,但是在已发表的196篇顶

级期刊文章中,仅有1篇研究中国问题,80%以上的

图5 2000年1月至2024年5月国际顶级金融学和

会计学期刊发表“创新”主题的论文数量统计

图6 实证公司金融领域“创新”主题论文的研究对象分布

①

②

经济学期刊包括American
 

Economic
 

Review、Quarterly
 

Journal
 

of
 

Economics、Journal
 

of
 

Political
 

Economy、Review
 

of
 

Economic
 

Studies和Econometrica,管理学期刊包括 Management
 

Science。
UTD

 

24期刊(商学院国际顶级24本期刊)中6本期刊属于金融学与会计学,包括 Journal
 

of
 

Finance、Journal
 

of
 

Financial
 

Economics、Review
 

of
 

Financial
 

Studies、The
 

Accounting
 

Review、Journal
 

of
 

Accounting
 

Research 和Journal
 

of
 

Accounting
 

and
 

Economics。
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研究仍然围绕美国产业和企业展开,15%则是利用

跨国数据开展研究。因此,科技金融领域的国际科

学前沿亟需中国学者的参与,结合中国的特色制度

背景,在国际上发出中国声音、讲好中国故事,为国

家重大战略需求提供决策的科学支持。这也印证了

自然科学基金委将此方向作为下一阶段重点课题的

重要性与迫切性。

2.2 已有研究综述

围绕如何利用金融的手段激励企业创新,现有

研究主要从以下三个层面展开分析:(1)
 

宏观制度

特征,比如金融市场发展、资本市场开放、法律与法

规等金融制度特征;(2)
 

中观市场特征,比如产品市

场竞争程度、风险投资、银行业竞争等金融市场力

量;(3)
 

微观企业特征,比如首次公开募股(Initial
 

Public
 

Offerings,IPO)与并购、机构投资者、高管与

董事会等企业金融要素。

2.2.1 宏观制度特征

(1)
 

金融市场发展。金融市场中主要的融资渠

道包括权益融资和债务融资,资本市场与债务市场

的发展程度对于企业创新有不同的影响。Hsu等[1]

利用32个发达国家和发展中国家的数据研究金融

市场发展对于企业创新的影响,研究显示资本市场

发展对于高科技企业和依赖外部融资严重的企业创

新水平有显著正向影响,信贷市场发展则对具有上

述特点企业的创新有负向影响,主要是因为股权融

资存在风险和收益共享机制,股价的信息含量能够

及时反馈给投资者,引导投资者将资金流向更加优

质的创新项目,改善资源配置的效率。Bernstein
等[2]研究房地产市场的负面冲击(如2008年金融危

机期间房产价值的下降)如何影响技术创新,研究发

现那些在危机期间经历了房产价值负面冲击的员

工,从事的项目风险较小,并且获得的专利数量较

少,质量较差。此外,Ikeda和Kurozumi[3]对于金融

危机之后财政政策与创新、经济高质量增长进行了

深入的探讨,其认为财政政策在恢复经济增长和促

进创新方面发挥了重要作用。通过合理的财政支出

和激励政策,政府可以为企业创新提供支持,推动经

济结构转型,实现高质量的经济增长。
(2)

 

资本市场开放。Moshiria等[4]利用全球20
个发达与发展中经济体金融自由化的数据,发现资

本市场开放通过推动科技创新促进经济增长,资本

市场开放后,经济体的专利总数平均提升13%,专
利的引用数量平均提升16%,研究发现融资渠道、
风险共享渠道和公司治理渠道是三个内在影响作用

机制。此外,各国政府的重要举措之一就是放宽境

外银行、证券、保险等机构投资者对本国企业股权持

股限制比例。Luong等[5]研究了外国机构投资者对

企业创新的影响,利用26个非美国经济体数据研究

验证了外国机构投资者在促进企业创新方面所发挥

的关键作用,并提出外国机构投资者的积极监督、对
失败的更高容忍度,以及促进来自高度创新经济体

的知识溢出是其促进企业创新的三个可能渠道。
(3)

 

法律与法规。经济体的法律体系,特别是管

理创新流程各关键环节的法律设计和实施,会对企业

创新产生深远的影响。Acharya和Subramanian[6]

研究破产法对企业创新的影响,研究发现对债务人

有利的破产法可能会促进破产的延续来鼓励企业创

新,而对债权人有利的破产法具有相反的效果。此

外,在债权弱势的国家,创新企业表现出更高的专利

创造强度、专利引用和更快的增长,而在债权强势的

国家,高科技公司的杠杆率较低、创新产出较少。

Brown等[7]研究了国家法律体系对企业层面创新投

资的研究,重点关注股东保护程度及对股票市场准

入的影响,研究结果显示更有力的股东保护和更好

的股票市场融资渠道促进了研发投入。Fang等[8]

聚焦中国制度背景,研究知识产权保护如何影响企

业创新,发现在国有企业私有化之后,创新有所增

加,而且在知识产权保护有力的城市,这种影响要大

得多;因此,知识产权保护和产权结构共同决定了创

新的有效性。Levine等[9]利用74个经济体的数据,
研究内幕交易法对专利申请的影响,发现内幕交易

法的实施比法律的颁布对于创新影响更大。
(4)

 

政治与政策。Bhattacharya等[10]利用全球

43个经济体的跨国数据,发现国家的政策本身对于

企业创新影响不大,但是政策的不确定性会在很大

程度上抑制企业创新,政策不确定性对于企业投资

的负外部性会对科技企业的经营决策产生更加显著

的冲击。Akcigit等[11]研究政治联系如何影响企业

动态、创新与创造性破坏,利用地方选举制造的准随

机断点发现企业层面的政治联系对就业、收入和生

存能力有积极影响,但对生产率增长和创新工作有

消极影响。Zhong[12]利用来自29个国家的国际数

据研究强制采用国际财务报告准则(International
 

Financial
 

Reporting
 

Standards,IFRS)对于企业创

新的影响,发现在财务报告的质量、使用全球会计准

则和外部信息环境的质量方面,IFRS通过减少管理

人员对职业生涯的担忧,使企业在研发方面投入更

多的精力。Fu等[13]研究了财务报告频率的监管变
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化对企业创新的影响,发现财务报告信息披露频率

的提高增加了公司管理层的短期业绩压力,使其更

关注于公司的短期运营和投资,从而显著降低了公

司的长期创新行为。
(5)

 

文化与人口特征。Benabou等[14]研究宗教

对于创新的影响,利用世界价值观调查的五次浪潮,
并控制社会人口统计因素,研究发现更强烈的宗教

信仰与对创新的负面看法有关。Bell等[15]研究童

年环境对个人成为发明家的重要性,发现童年时期

通过家庭或邻居接触到创新,对个人未来成为发明

家有正向的因果关系;另外,那些在邻里或家庭更具

有特定技术类别创新氛围环境下成长的人,更有可

能在这一技术类别获得专利。Derrien等[16]研究当

地劳动力人口(尤其通勤区域年龄结构)对美国企业

创新的影响,研究发现,从通勤区域和企业层面来

看,年轻劳动力会产生更多的创新,有更多的专利数

量和引用。

2.2.2 中观市场特征

(1)
 

产品市场竞争。Aghion等[17]发现了产品

市场竞争与创新之间存在倒 U型关系。他们首先

建立了一个模型,行业中的竞争阻碍了落后公司追

求创新,但激励了齐头并进的企业对创新项目进行

投资,这导致了产品市场竞争对创新的非线性效应。
同时利用面板数据进行了实证分析来检验这一预

测。Bloom等[18]识别来自同一行业中竞争企业的

两种不同类型的研发溢出效应:技术溢出效应(倾向

于提高在相似技术领域中经营企业的生产效率)和
产品市场竞争效应(倾向于从竞争对手那里争夺市

场)。实证检验发现,两种研发溢出效应都存在,并
且企业产品市场竞争对手的研发活动是其自身创新

活动的战略补充。
(2)

 

风险投资。Kortum和Lerner[19]首次研究

了风险投资与专利产出之间的正向关系。研究结果

显示,在1983年到1992年间,风险投资对于行业创

新的贡献占比约为8%。Tian和 Wang[20]研究了风

险投资失败容忍是否会促进创新。研究发现,失败

容忍度高的风险投资公司(Venture
 

Capital,VC)所
支持的企业在上市后有更好的创新表现,而这种对

失败容忍在高风险行业更加重要。文章首次用VC
对业绩差公司持续投资的时间跨度来度量VC企业

的失败容忍度。Chemmanur等[21]研究发现尽管企

业风险投资支持的公司与独立风险投资支持的公司

相比经验更少、风险更大、利润更低,但就所产生的

专 利 和 专 利 被 引 的 次 数 来 说,企 业 风 险 投 资

(Corporate
 

Venture
 

Capital,CVC)支持的公司更具

有创新性。钱萍和张帏[22]研究表明中国国有风投

机构还没有完全实现市场化运作,代理成本相对高,
其平均投资回报率明显低于非国有创业投资机构。
吴超鹏等[23]发现中国只有高持股比例、高声誉、联
合投资或非国有背景的风险投资机构才能够显著地

改善外部融资环境,缓解现金短缺公司的创新投资

不足问题。
(3)

 

银行业竞争。Cornaggia等[24]利用美国放

松银行跨州经营监管的法案进行研究,发现银行竞

争加剧导致地区内企业整体创新水平降低。其中,
中小创新型企业更容易获得低息贷款并保持独立、
不被大企业收购。然而,大企业很大程度上依赖收

购中小企业以提高其创新水平,所以银行竞争加剧

导致大企业创新能力的下降,并降低整个地区的创

新水平。在这一领域的另一篇论文中,Amore等[25]

重点研究了制造业企业的创新成果,发现美国20世

纪80年代和90年代的州际银行放松监管明显增加

了这些企业创新活动的数量和质量,尤其是那些高

度依赖外部资本和位置接近银行的企业。Hombert
和

 

Matray[26]研究了关系借贷如何影响创新融资,
发现州内银行放松监管对小型创新企业有负向影

响,尤其是那些更依赖关系型借贷的企业。信贷供

应冲击对创新产生负向影响的重要渠道是,受影响

地区多产的发明者从小型企业离职。
(4)

 

上市公司控制权。Atanassov[27]发现与未

通过反收购法各州注册的企业相比,通过了反收购

法各州注册的企业所受到的敌意收购外部威胁有所

下降,不仅产出的专利较少,同时所产出专利的质量

也有所下降。但是,Karpoff和
 

Wittry[28]持有不同

的看法。他们指出,将各州反收购条款作为对企业

层面收购威胁的冲击是有问题的,因为一些州的反

收购条款没有增加这些州注册企业的收购壁垒。

Chemmanur和Tian[29]探索了公司控制权的稳定性

对于企业创新行为的影响。研究利用断点回归方法

发现,反收购条款显著提高了公司的创新产出数量

和质量,反收购条款对公司创新的促进作用在信息

不对称程度更高、产品竞争更激烈的公司中更加明

显,从而说明反收购条款能够保护管理层免受资本

市场短期业绩的压力,更能专注于有利于公司长期

价值增长的创新活动。李春涛和宋敏[30]发现国有

企业比民营企业有更高的创新性,但是如果对经理

人实施薪酬激励计划,则更能促进民营企业进行

创新。
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(5)
 

企业税收。两项同一时期的研究使用相同

的识别策略,分析了公司纳税是如何影响创新的。

Atanassov[27]实证证明了州所得税的大幅增加会减

少企业的专利活动,对于那些财务更加窘迫、管理能

力较弱的企业以及那些避税更多的公司,结果更加

显著。Mukherjee等[31]利用同样的州级别税收的相

继变化得出了类似的结论。除了研发费用和专利的

数量外,他们还发现税收会影响新产品的创造。因

此,这两篇论文的结果与以下观点一致:更高的公司

税会抑制冒险行为,从而阻碍创新者的积极性。

2.2.3 微观企业特征

(1)
 

企业上市与并购。Lerner等[32]以472起杠

杆收购交易作为样本,实证检验了通过杠杆收购实

现私有化能否缓解管理者的短期压力,促使他们更

多地投资于长期创新项目。研究发现,尽管在杠杆

收购后,专利申请水平没有显著变化,但在私募股权

投资之后的几年中,企业会追求更有影响力的创新。

Bernstein[33]的后续研究考察了问题的另一面:通过

IPO上市如何影响企业创新,发现内部创新质量在

IPO后有所下降(创新数量没有变化),这是由于流

失了有技术的发明者并且未离开的发明者的生产力

下降;同时,上市公司能够吸引新的发明者,并通过

收购其他公司来获得专利。Seru[34]发现多元化并

购中被收购的企业追求较少的创新投资,并且所产

生的专利数和引用数也更少。Bena和Li[35]研究了

标的方和收购方的创新活动如何对并购结果产生影

响。发现专利组合规模更大但研发费用较低的企业

往往会成为收购方,而研发费用较高但产出专利较

慢的企业往往会成为标的方。此外,标的方和收购

方具有相近的专利组合规模对它们匹配的可能性有

积极影响。张学勇等[36]实证考察了1998年至2015
年中国上市公司作为并购方的股权并购事件,发现

并购目标公司的创新能力才是决定并购方股票回报

的关键,当并购方也具有创新能力时,会产生协同效

应从而提升并购方股票的长期表现。
(2)

 

金融中介与机构投资者。以往文献主要关

注金融分析师在信息生产和传播活动中所起到的正

面作用,He和Tian[37]揭示了在企业创新的情境中,
金融分析师扮演的不同角色。研究发现,分析师追

踪降低了企业的创新产出和创新质量,其作用机制

在于分析师过多追踪会给管理层带来了短期业绩压

力,从而降低了企业的长期创新投入。徐欣和唐清

泉[38]研究了分析师对企业创新的影响。研究显示,
分析师的关注能减轻企业创新活动的信息不对称问

题,加强资本市场对企业创新活动的认同,从而促进

企业创新。Aghion等[39]发现了机构所有权与创新

成果整体呈正向关系。理论模型认为如果有风险的

创新会导致不良后果,机构加强监督可以使管理者

的声誉免于受到损害,从而促进创新产出。Brav
等[40]关注了对冲基金积极主义行为如何重塑企业

创新。研究发现,在对冲基金实施积极主义行为后,
企业的创新效率得到显著提升。一方面对冲基金会

积极推动创新资源的再分配,提高创新质量;另一方

面,对冲基金积极对人力资本进行重新部署,提高创

新者的工作效率。Gu等[41]研究了违反债务契约情

况下,银行债务干预对企业创新的影响。研究发现,
银行干预对创新数量有负向影响,但对创新质量没

有负向影响。同时,创新产出的减少与背离公司的

核心业务无关,有助于企业重新聚焦创新战略并最

终提升企业价值。
(3)

 

高管与董事会。使用Malmendier和Tate[42]

给出的首席执行官(Chief
 

Executive
 

Officer,CEO)
过度 自 信 测 量 方 法,Hirshleifer等[43]研 究 发 现,

CEO过度自信的企业具有更大的收益波动性,在研

发项目上的投资更多、产生更多的专利数和专利引

用数,并表现出更高的创新生产力。Sunder等[44]发

现CEO驾驶飞机的爱好与其管理的公司创新活动

间存在正向关系,由飞行员CEO经营的企业能够产

生更多的专利数和引用数,表现出更高的创新效率,
并追求更加多样化和原创的创新项目。Balsmeier
等[45]发现过渡到独立董事的企业会产生更多更好

的被引用专利,但集中在更加密集和熟悉的技术领

域,然而这些企业在未引用专利或高度引用专利的

数量上并没有表现出明显的变化,这表明他们没有

积极探索新领域或追求有风险的创新战略。Islam
和Zein[46]研究发现企业具有发明家类型的 CEO
时,会产生数量更高、质量更高的专利。Baranchuk
等[47]测试了容忍失败与长期成功回报相结合的薪

酬激励方案是否增强CEO对创新项目投资的动力,
发现企业创新活动与“有利于创新”的激励方案(即

CEO未行使和不可行使期权的授予期限、CEO递

延薪酬的比例、反收购条款的严密性)之间存在明显

的正向关系。
(4)

 

工会与员工保护。Acharya等[48]通过美

国、英国、法国和德国解雇法的国家层面的变化,发
现严格的解雇法会刺激创新,尤其是对创新密集型

行业的企业,而其他劳动法并不会起到这样的作用。

Acharya等[49]探讨了劳动法对企业创新的影响,发
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现不正 当 解 雇 法 刺 激 了 创 新 和 新 企 业 的 成 立。

Bradley等[50]利用断点回归的方法,通过对比以微

弱优势通过加入工会投票的公司和以微弱差距没有

通过加入工会投票的公司,发现存在工会的企业专

利的数量和质量显著下降。对成立工会的企业来

说,成立工会在为职工保障基本利益的同时,也使得

职工更加容易偷懒。田轩和孟清扬[51]发现股权激

励计划对中国企业创新的正向影响在民营企业中更

加显著,而在国有企业中相对较不显著。因为我国

国有企业员工的薪酬受到政府的管制,国企股权激

励计划的诸多细节也需要受到政府的认可。
(5)

 

利益相关者。Chu等[52]研究了供应商与客

户间的地理距离对供应商创新的影响。研究将客户

企业总部搬迁作为两者间地理距离的外生冲击,实
证结果显示供应商与客户之间距离缩短后,供应商

企业专利数量和质量均获得了显著的提升。当供应

链地理距离更短时,客户更方便地与供应商企业交

流产品需求,给予更高的反馈效应,因此能促进供应

商企业提升创新水平。Shu等[53]基于专利审查过

程中审核员的任务量来建立衡量专利质量的新指

标。研究发现,当审核员面临繁重审查任务时,其审

批的专利质量往往偏低,而拥有这类专利的企业未

来价值也偏低。

3 研究瓶颈与难点

3.1 金融体系以间接金融为主导

图7展示了我国科创企业从初创阶段到IPO
前期各阶段的融资方式。其中,企业种子期和初创

期主要通过孵化器、众筹平台、天使投资的方式进行

融资;进入快速扩张期和成熟期之后,风险投资、企
业风险投资、私募等机构成为科创企业主要的融资

途径,整个链条主要以股权融资为主导。银行仅在

企业发展到比较成熟的阶段、可提供较为丰富的抵

押物后,才会介入到企业的融资过程。由于我国金

融体系以银行为主的间接金融为主导,因此对于科

创企业全周期的融资需求存在错配:第一,银行体系

通常追求收益的确定性,这与企业科技创新和成果

转化存在不确定性之间存在矛盾;第二,银行体系注

重短期内可以产生稳定现金流的短期资本,这与技

术研发、产业化生产的长周期存在周期上的错配;第
三,银行体系倾向于服务有抵押物的大企业、为较大

的项目提供高金额的资本支持,这与早期科技创新

企业通常无抵押物、同时需要灵活的小金额资本支

持之间存在错配。此外,间接融资导致长期“耐心资

本”供给不足。国内风险投资由于缺乏激励机制和

完备的退出机制,民间资本和海外投资占比同样较

少,限制了融资渠道,风险投资、私募股权基金尚未

形成成熟规范的运作模式。多层次资本市场仍有较

大的发展空间,难以对中小型科技企业融资形成有

效支撑。

3.2 中国独特的政府与市场关系

由于与以美国为代表的西方国家高度市场化的

特点不同,对于中国金融与创新的研究,不能简单套

用国外研究结论,这是因为中国具有独特政府与市

场的关系,体现在如下方面:
(1)

 

在股权投资市场方面,中国从1990年代初

期开始有风险投资的雏形,直至1998年中国民主建

国会中央在第九届全国政协的“一号提案”中国风险

图7 科创企业全生命周期融资方式
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投资开始崛起,民间资本的参与对于经济发展发挥

非常 重 要 的 作 用。然 而,在 基 金 有 限 合 伙 人

(Limited
 

Partner,LP)构成方面,近些年美资基本退

场,民间资本大幅度收缩,以政府引导基金为代表的

国资背景基金成为市场绝对的主力。据统计,2023
年中国股权投资市场新募人民币基金国有控股及国

有参股占市场全部出资金额的73.2%。事实上,国
有资本权重较高的股权投资市场与技术创新的激励

存在错配问题。国有资本股权基金通常需要遵循严

格的投资流程和审批机制,决策过程往往较长,难以

快速响应市场变化和创新需求;此外,国有基金管理

者的薪酬和奖励机制通常受限于政府政策和规定,
缺乏与项目成功直接挂钩的激励措施,进而导致基

金管理者在选择项目时避免承担过多风险,从而影

响对高风险、高回报创新项目的投资。
(2)

 

在IPO市场方面。在注册制改革之前,企
业上市需要经历重组改制、尽职调查与辅导、制作并

提交申报材料、证监会发行审核委员会审核及公开

发行与上市等五个环节,平均耗时长达3年左右。
监管层对于IPO施加较多干预,历史上出现过九次

IPO暂停。施行注册制之后,由于对注册制深刻内

涵理解的偏差,大量不合格和不具有科创属性的企

业“带病”闯关上市,对二级资本市场造成不利冲击。

2023年三季度以来至今(2024年4月),IPO基本处

于停滞状态,IPO市场化改革道路漫长。第三,在资

管行业方面。相比于美国较为成熟和完善的监管框

架,我国监管机构存在监管分散且滞后的问题。同

时,我国资管市场规模较小、野蛮生长快,资管产品

的创新能力仍有待挖掘的潜力。

3.3 国有企业在信贷资源分配中的制度性偏向

在中国的金融体系中,国有企业通常被视为是

风险更低的借款人,因为他们会享有政府的隐形担

保,即使国有企业出现财务问题,也可能会得到政府

的支持。此外,民营企业存在历史上信用记录不完

善、经营风险较高等问题,这意味着银行在同等条件

下会更倾向于将资金出借给国有企业。然而在民营

企业和国有企业之间,承担的科技重担和分配的金

融资源是不匹配的。改革开放40年来,我国民营经

济从小到大、从弱到强,贡献了50%以上的税收,

60%以上的国内生产总值,70%以上的技术创新成

果,80%以上的城镇劳动就业和90%以上的企业数

量。然而,相较于创新能力较强的民营企业,创新能

力相对薄弱的国有企业分配到更多的金融资源,获
得75%的银行业贷款余额。科技端民营企业和金

融端国有企业的不匹配状态持续存在的原因之一,
在于能够有助于缓解民营企业与国有企业之间的金

融资源错配问题的影子银行近年来的持续收缩。影

子银行在一定程度上实现了资本在企业间的重新配

置,资金从创新产出低但融资能力强的公司(国有企

业)向创新力强但融资能力弱的公司(民营企业)
转移[54]。

4 关键科学问题与未来研究展望

4.1 金融支持科技创新的基础理论研究

科技金融作为金融支持科技创新的一系列体制

机制安排,尚未有较为系统的研究厘清科技金融促

进经济增长的内在机理,探讨科技金融实现各利益

主体激励相容的机制设计以及中国情境下政府在促

进科技金融发展中的作用和边界。具体研究方向建

议如下:
(1)

 

构建完善的金融支持科技创新的理论框

架,在内生经济增长模型中引入微观企业创新行为

和市场机制摩擦,刻画金融如何通过促进科技创新

来提升经济增长质量;
(2)

 

围绕科技金融与生产要素配置效率关系、
科技金融、结构转型与产业升级的关系开展数理建

模分析;
(3)

 

探索金融制度要素、金融市场要素、微观企

业要素对于激励科技创新与经济高质量发展的影响

机制与效率;
(4)

 

引入对有为政府与有效市场的讨论,探讨

公共部门的科技投资机制设计问题、政府资本与民

间资本之间的互动共进的机制。

4.2 金融服务科创企业全生命周期发展的模式

研究

科技创新本身具有前期投入多、研发周期长、不
确定性大、失败率高等特点,对创新活动激励的路径

和机制与对常规性任务的激励机制有所不同,从实

验室基础科学研究到产业一线科技成果转化应用,
科创企业发展的全生命周期都需要金融制度要素作

为重要的资源配置手段,同时匹配相应的激励机制。
具体研究方向建议如下:

(1)
 

设计激励相容的金融监管体系、金融制度

安排和 微 观 金 融 市 场 结 构,提 升 科 创 企 业 融 资

效率;
(2)

 

探索股权投资金融机构引导社会资本以市

场化方式激励科技创新、促进科技成果转化形成产

业化效益的长效机制;
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(3)
 

围绕我国“卡脖子”关键核心技术领域,探
索长期、耐心的战略资本激励机制;

(4)
 

设计符合我国国情的金融中介市场,实现

居民财富和创新企业的高效连接。

4.3 科技创新的制度供给和基础设施建设研究

科技创新不仅需要增量,更需要盘活存量。在

制度供给方面,通过不断优化货币与信贷政策,加强

宏观金融对于微观主体创新的激励作用,例如通过

适时调整利率与公开市场操作,降低企业融资成本,
鼓励金融机构为企业技术研发活动提供专项信贷支

持,设计知识产权抵押贷款、科技债券等多样化的

金融工具。通过有为政府和有效市场完善科技创

新的制度供给和基础设施建设,实现技术的高质量

增长与资源优化配置。针对我国科技创新制度供

给和基础设施建设中的薄弱环节,借助政府和市场

的合力,探索、完善科技创新服务保障体系的最优

路径。
具体研究方向建议如下:
(1)

 

探索盘活科技创新存量、活跃技术市场、优
化资源配置的有效机制;

(2)
 

建立健全货币与信贷政策刺激微观创新的

长效机制;
(3)

 

推动高质量、高效率实现高校科技成果

转化;
(4)

 

探索国有企业如何利用在金融体系中的主

导地位更好地进行科技创新。

4.4 未来研究展望

首先,挖掘更科学的代理变量以衡量科技创新

程度。由于数据可用性,自我披露的研发支出是早

期经济金融文献中的企业创新活动的主要指标。但

是研发支出对会计准则非常敏感,出于战略考虑或

利用会计灵活性,50%以上的企业没有披露研发支

出,并不意味着企业没有从事创新活动。在过去十

年中,专利被用作反映企业创新的替代指标。这种

衡量方法优于研发支出,由于专利数据的标准性,研
究人员不仅可以分析创新产出的数量,还可以分析

创新产出的质量和基本属性,如它们的影响、通用

性、原创性以及它们与企业核心业务的相关性。此

外,专利数据不仅可以用于上市公司,也可以用于私

有企业、组织甚至个人。然而专利数据也存在问题,
如截断问题、技术分类调整的困难。同时,申请专利

只是保护企业知识产权的一种方式,很大程度上取

决于企业自身的判断和战略计划,许多企业创新产

出以商业机密的形式存在。基于以上考虑,近年来

学者尝试探索新的方式衡量创新,例如Kogan等[55]

利用 授 予 专 利 的 市 场 反 应 衡 量 专 利 的 价 值;

Bellstam等[56]利用证券分析师的报告进行文本分

析,根据其对创新主题的描述强度来衡量企业的创

新水平;Mukherjee等[57]利用新产品公告的市场反

应衡量企业的产品创新;Shu等[53]利用专利审查员

的工作繁忙程度衡量专利的质量。但是,可以替代

以专利为基础的创新成果衡量体系还没有建立。
未来研究的另一个方向是研究企业技术创新的

经济后果。综述中所回顾的绝大多数文献研究的是

各种企业、市场和国家层次特征对企业创新的影响。
其中一个自然产生的问题是,企业创新是否并且如

何对一家企业的经营业绩、市场份额和股票回报产

生影响? 例如,创新企业是否从他们的主要产品市

场竞争对手那里获得了更多的市场份额? 他们是否

更有可能进入新的市场并获得更好的经营业绩? 创

新企业是否表现出更快的长期增长、更好的股票回

报率和更高的市场估值? 随着更丰富的微观数据库

开放,激励发明家、创业企业家从事创新创业的因素

是否存在异质性? 在宏观层面,企业层面的创新如

何影响一个地区或一个国家的创业、就业、金融发展

和经济增长?
虽然现有的一些文献在一定程度上解决了上述

的部分问题,但沿着这一思路进行深入探索,仍需进

行更多的研究并取得有效的成果。特别是,未来的

研究应该寻找更加“干净”的实证设置以解决内生性

问题,并制定精巧的识别策略来识别企业创新对实

体经济和金融市场的影响,以建立更加可信的因果

关系。
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Abstract Based
 

on
 

the
 

contents
 

of
 

the
 

367th
 

Shuangqing
 

forum
 

on
 

“finance
 

serving
 

technological
 

innovation
 

and
 

high-quality
 

economic
 

development”,
 

this
 

paper
 

outlines
 

the
 

significant
 

opportunities
 

and
 

challenges
 

faced
 

in
 

developing
 

research
 

in
 

the
 

field
 

of
 

financial
 

technology
 

under
 

the
 

dual
 

pressures
 

of
 

internal
 

economic
 

structural
 

transformation
 

demands
 

and
 

external
 

technological
 

sanctions
 

in
 

China.
 

By
 

reviewing
 

the
 

development
 

of
 

cutting-edge
 

research
 

in
 

the
 

field
 

of
 

financial
 

technology,
 

and
 

considering
 

China􀆳s
 

unique
 

institutional
 

background,
 

which
 

includes
 

a
 

primarily
 

indirect
 

financing-based
 

financial
 

system,
 

the
 

relationship
 

between
 

government
 

and
 

markets,
 

and
 

the
 

institutional
 

bias
 

of
 

state-owned
 

enterprises
 

in
 

the
 

allocation
 

of
 

credit
 

resources,
 

key
 

fundamental
 

scientific
 

issues
 

and
 

future
 

research
 

directions
 

that
 

require
 

ongoing
 

focus
 

and
 

resolution
 

in
 

this
 

field
 

are
 

systematically
 

distilled
 

and
 

articulated.
 

Furthermore,
 

recommendations
 

are
 

provided
 

concerning
 

the
 

priority
 

funding
 

areas
 

for
 

the
 

National
 

Natural
 

Science
 

Foundation
 

of
 

China
 

in
 

the
 

field
 

of
 

financial
 

technology
 

over
 

the
 

next
 

5
 

to
 

10
 

years.
 

These
 

include
 

foundational
 

theoretical
 

research
 

on
 

financial
 

support
 

for
 

technological
 

innovation,
 

research
 

on
 

financial
 

service
 

models
 

for
 

the
 

entire
 

life
 

cycle
 

of
 

tech
 

enterprises,
 

and
 

research
 

on
 

institutional
 

supply
 

and
 

infrastructure
 

construction
 

for
 

technological
 

innovation.
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economic
 

development
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