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科技金融支持创新的双重机理 ：

微观重构与要素协同
■ 徐义国

国 经济复苏的发动机－－ 自 ２００ ８年金融危机以 来 ， 先进工业创造

先Ｉ进ＺＴ 、

丨ｋ的创新要素＾卩增 ｔＣ ３Ｓ辑 ＾
的 与产 ｔｈ增速 ’ｂ ｔ？其它Ｘ业 ？分 另 ｜

〗高出 １
． ９彳音和 ２ ． ３

／

（咅 。 而

按照卡罗塔
■ 佩蕾丝 （ ＣａｒｉｎａＰｅｒｅｚ ） 在 《技絲命与金

且
，
先进工业的研发投入占比很大 ，

占到总体私营领域研发投人

融资本 ＞〉 中的 阐述 ，
技术创新与金融资本的基本范式为

：
新技术

＿％ ＫＵｌ ’
很多突破―技术＿于先进＾的研发投人 °

早漏崛起是－个爆炸性增长 时期 ，
会导致经济出臟大的动荡就此 ’

布鲁金斯学 会认为先进工业对美 国的经济具有战略

和不确定性 。 砸撕家为麵颜糊 ， 舰肝麵术领
散 ， 賴雖減争力与２ １ 世纪经觸长至鍾要。 在联邦层

域 ，
麵产生金酿枯Ｓ細細離融合 ，

从Ｗ丨職术创
？ ，

—

細魏＿職进浦麵人
， 麵働 １３

一

方面要

新的繁雜金融资产的几何级数增长 。 事实上 ， 世界经济的脈

技术革命也无
－

不印证了这种技术
——经济范式的伟大 ： 每次肖

技技能的合格劳动力 。 在地方层面
’
最重要的是如何在大都市建

术革命的成麵富化 ， 都必鮮齡酬新。 从鱗年纖倾
＃巾 ’

据看 ，
发达国 家和发展 中国 家经济增长的 巨大差距

，
主要原因是

是 集群
１ １

（
近似我 国地方政府的包括外部环境和全要素 服 务体

技术进步对经济体财富增长贡献的差距 。

美国布鲁金斯学会针对２＿年以来全球经济增长持续下行 巾
巾務

―

融合＃

大都市的先进工业表现进行了系统研究 。 主要针对先进工业对经

济的提振作用和如何促进先进工业发展等主题。 结论显示 ， 大都

市先进工业的发展将是今后
－

国 的核心经济竞争力所在 ， 而先进我国科技发展与金融要素 的错配格局

工业的发展关键在于创新和桃商业化 ， 为桃 发麟来经細自 ２００６＃＿ ！＾ ’

Ｍ国家层面出 台的 ７８项 《规划纲要 》 配套政策细则 中 ， 有 ２０多项属

雛于国 内大細
“

紐制造业
”

，
布鲁金斯学会臟出的

“

先进工业
”

是
－个舰更广泛的定义 。 布鲁金斯学会用两个标

市场 、 债 券等 ！ 各省市出台 的政策文件中 ’ 有接近 １ ／３＠ 于科技

准 定义先进工业 ：

－

是该行业的 人均研发投入超过４５０美元 ， 在

■

日 ’府 市＠层面 ’
＃

所有行业賴 ２０％内 ，
二是新业細隨学技术１人超过全＠＆其原因 ？

？

平均水平 ， 也 目卩其比例应在２ １％社。 布鲁金鮮会最终雜 出ｉｌ＾ ；^ ｌ

°
Ｉ？．４

＊ ＳＷ ｆｔ ｉ§

５０个行业作为先进工业 ， 其中先进制造业 ３ ５个 ， 包括 自动化 、 航
断特征不仅仅表现在牌照审批 、 机构监管 、 门滥高设等方面 ’ 金

空制造 、 生物制药 、 半导体等行业 ＊ 服务业 １ ５个
，
包雛件设计

？可 支配资 源的 １＾集 中＿ 彳了业在金融市＿绝对份额 、 先发

与电信业等。也

先进工业对美国 经細影响远远超过其规模 。 先进工业＃
直接 １

ｈ
１接融 本 系Ｍ服务中小企业尤其科技型企业的呼吁 多年

麵 １ ２３０万人 ，
占美 国总就业的 ９％

，
其年产 出却高达２ ． ７万亿ｎ￥在各种场合 、 多 个部委均有所表态和不 同程度的努力 ’ 但实

元 ，
占Ｇ ＤＰ的 １ ７％ 。 先进工业是美国在全球最有竞争 力的行业 ，＆

占美国出 口商品 与服 务的 ２／ ３ 。 更 重要的是 ， 先进工业是引觀
１寸ｔｄ融ｇ



的增加
一

方面有融资需求禀赋差异及其对应的不 同敞口层次的市的授权发明 专利 约２２ ． ９７万件 （ 同 比增长４ ． ８％ ） ， 其中 中国机构

场建设 问题
， 另

一

方面 ，
有
一

些基础性的认识误区和基本理念需 （个人 ） 获得授权的发 明专利数约为 １ ６ ． ３万件 。 从获得授权发

要澄清和统
一

。 诸如 ， 对于现有监管框架下按产业别新设银行类明专利 的机构类型看 ， 中 国高等学校获得约３ ． ８ １万件授权发明专

金融机构的可能性合理性以及高科技产业本身是否毫无歧义的真利 ， 占 中 国总数的 ２３ ． ４％
； 研究机构获得约 １

． ３６万件授权发 明 专

实命题 ， 在
一

个市场化程度 比较高的经济体内 ， 金融服务面对的利 ， 占 比 ８ ． ３２％
， 公司企业获得约９ ．

２ ３万件授权发明专 利 ， 占比

需求对象有否明晰或刻意的产业特征。５ ６ ． ６５％ 。 如 果从历时的角度进行比较 ， ２０００－２０ １ ３年 ， 中国高校

妥善协调金融创新的市场需求和约束边界的矛盾 。 呼吁或要 平均每年获得 １ ．
１ ３万件授权发 明 专利 ， 研究机 构平均每年 获得

求监管当局提高银行针对特定科技企业 （企业目 录的动态清单 ）０ ． ４４万件 ， 公司和企业年均获得 ５ ． ２４万件授权发明专利 。 公司和

的不 良贷款容忍率或给予特殊的监管政策 ， 鼓励商业银行及专营 企业在科研成果转化为现实生产力方面优势越来越明显 ， 而作为

机构在不逾越监管红线的前提下
，
积极创新面向科技企业和项 目科研成果产 出

“

大户
”

的高校和研究机构则增长幅度并不显著
。

的金融产品和服务
，
获取最大限度的创新红利 ， 健康发展 ， 持续在科技成果转化过程中 ， 高校或科研院所的研发成果过于前沿 ，

壮大 。企业在当 下用 不上 ； 国 内企业在生产过程 中遇到 的很多技术难

亟待财政性科技投入的理念革命和机制创新 。 引导基金和天 题 ， 高校和科研院所又不愿意去做 。

使基金的天然使命应是尽量实现投 资阶段前移 ， 涉及的 财政性投

人在风险池的轮次位置 （位置前后显著影响示范和引导的实际效只有完善的科技金融服务体系才能有效支

果 ） 与官员问责体制及政绩考核的现实情况如何妥善处置 。撑技术仓 （Ｊ新 转化
部际协同 的重点应是促动金融部门更多参与及主导务实 。 与作为

一

项旨在提升全社会资源效率的 制度化建设
，
科技金融

科技创新的推动力度和成果转化的市场机制相比 ， 目前部际协调服务体系应 当着眼于在技术创新体系形成过程中 、 有助于高新技

工作 中推动科技金融工作的关键在金融部 门的协调和沟通机制建 术产业化的金融微观基础的重新构造 ， 应当成为落实国 家科技 中

设 ，
倡导金融部门充分体现监管智慧 ， 协调好风控和市场规模 、长 期发展规划的有力支撑 。 通过推动和发展创业投资事业、 完善

产品服务创新的关系 ， 通过制度化建设和监管优化 ，
为科技金融 多层次 、 多元化的 资本市场体系建设可以实现创新要素的聚集和

体系输送和 引导金融资源 。科技成果的转化 ，
从而完成这样的重构和支撑 。

应进
一

步重视财政与金融的协同 引导机制建设 。 金融创新
，什么样的金 融形 式才能有效支持技术创新和 转化 呢 ？ 多年

从监管到机构 ， 要考虑其可能面对的市场体系 内带有示范性引 导来
， 经济学家和金融学家大都把关注金融创新的 目 光投向了令人

性的财政性资金 ， 应注意尺度和方式 ， 避免市场 中的金融行为财目 眩神迷的金融衍生工具上 。 但事实证明 ， 尽管金融衍生工具 日

政化或行政化 ， 传递错误的配置导向 ， 同 时 ， 财政科技投人的创 新月 异 、
生生不息 ，

堪称为金融创新的
一

个重要内容 ，
却并没有

新可考虑衔接融合互联网金融模式或创新做法 ， 基于其撮合率和 担当起这项重任 。 其原因在于 ，
大量的衍生工具交易 已构成了

一

成本控制以及透明度等优势 ， 改变原有的投人方式和给付渠道 ，种可脱离实体经济独立运动的虚拟金融部门 ， 而
“

科技金融
”

的

考量其视野拓展后的效率提升和风险控制 。要义应是为实体经济及产业发展提供真金白 银的资本服务 ： 不求

当然 ， 科技和产业的转化融合除了金融要素的错配和短板 ，短期 回报 ， 甘愿承担科技型中小企业成长过程中可能面临的市场

在 自 身方 面也
一

直存在诸多亟待解决的 问题 。 在科技创新的法风险 、 技术风险 、 财务风险和管理风险 。

律政策上
，

“

拜杜法案
”

由于成功解决了大量获政府资助的研究银行体系对微观经济基础的重构作用 有限 。 在 中 国的金融资

及研究者从 中获利难题 ，

一直被推崇并努力效仿 。 而在中 国的源分配 中 ， 商业银行的地位至关重要 。 但是 ， 商业银行无论在治

高校 ， 由于受 国有资产监管体 系的 限制
，
缺乏真正有效的企业理结构 、

运营机制 及财务状况方面出 现怎样明 显的改善 ， 都不能

与高校 （研究机构 ） 的合作通道
，
而高校及其对应的行政管理机 对金融资源的配置效率提高产生革命性的影响 ， 这些改革充其量

构对市场化有意抵触 、 评价体系单
一

等 ， 决定了 中国产研结合实是解决金融体系 的稳定和潜在的系统性金融风险的降低问题 。 原

现创新驱动的前行举步 维艰 。 据 中 国 科学 技术信息研究所援引因在于 ： 在分业经营条件 下 ， 商业银行作为信贷市场上短期资金

《德温特世界专利索引数据库》 的数据显示 ，
２０ １ ４年在 中国公开 的供给者 ，

并不能对微观经济基础的重新构造产生决定性的推动



作用 。业提供创业资本 、 银行贷款、 融资担保 、 科技保险和上市辅导等

传统的金融服务手段和模式导致了严重的 自主创新型 中小企 各类金融服务的多层次 、 多元化、 高效率的制度化平台 。

业资金可得性问 题 。 目前 ， 科技型企业特别是具有 自主知识产权在指导思想上 ，
坚持市场化原则 ，

尊重优胜劣汰 的竞争法

的创新型科技企业在全 国企业总量 中 占比仍然偏小。 很多创新型 则
，
奉行资源的市场配置机制 ， 以服务型的职能定位科学处置政

科技企业 由于资金瓶颈在初创期被迫放弃和停止研发及初试。 现 府意志和市场选择的关系
，
政府作为 以

“

不缺位 、 不越位
”

为基

行的 以银行在资金分配中 占绝对统治地位的金融体系 已无法解决 本守则 。

传统产业技术升级和新技术吸纳型企业的充分金融服务问题 。在主导机制上 ， 积极推动和发展创业投资体系 的建设 ， 从根

完善的 资本市场体系 是重构微观经济基础 、 提高资源配置效本上化解 自主创新型企业在传统的以银行信贷为主的融资模式中

率的 决定性手段。 要从根本上解决 自主创新型中小企业的资金可的资金可得性问题 ， 通过机制建设 ， 打造全链条 、 全要素的科技

得性问题 ， 就必须发展多层次 、 多元化的资本市场体系 ，
让成长企业创新和成长路径。

导 向型企业能够在资本市场上方便地募集到长期资本 ， 突破其高在依托载体上 ，
充分发挥利用银行和证券公司及保险公司 、

速成长或新技术应用 时必须突破 的资金
“

瓶颈
”

。 根据 中 国资本担保公司 、
信托公司 、 融资租赁等各种金融机构

、
类金融机构及

市场发展的经验 ，

一

个企业
一

旦成为上市公司 ，
其流动资金需求中介服务机构的金融服务功能 ，

为不同领域 、 不同规模 、 不同阶

也就更容易得到银行的支持 。 除 了主板 、
中小企业板和创业板

，
段的企业建立不同层级的资信联络和融通机制 。

必须积极推动和持续完善为成长导向和风险承受型企业服务的新在资金构成上 ， 以政府资金引导 、 社会 资本为主 ， 兼 顾地

三板及战略新兴板等其他层次的市 场板块 ，
才有利于储蓄投资 方经济发展和市场选择规律 ， 逐步构建来源广泛 、 进出及组合 自

循环流程的 改善 ， 而这种改善既是微观经济基础的改 良或重新构由 、 充分体现市场意志的体系化资金高效聚合平 台 。

造 ， 又是投资效率的提高 。在市场架构上 ，
针对不同规模和不同发展阶段的企业的融资

以 创业投 资机制为主导的科技金融服务体 系可以有效实现 需求差异 ，
基于不同市场层次的功能敞 口

，
分别导向主板 、 中小

自 主创新型中小企业的价值展示和市场定价功能。 资本市场的运 企业板
、
创业板

、
新三板 、 战略新兴板及产权交易市场等 。

行效率在相当程度上取决于市场参与者素质的 高低 ， 而在资本市在工作基础上 ， 结合科技创新 中心建设 、 科技金融试点及政

场参与者中最重要的参与者就是机构投资者和上市公司 。 国外的 府科技专项等工作内容 ，
广泛沟通和借鉴现有经验 ， 联合行业协

经验业 已证明 ，
作为

一

种新型的金融服务形式 ， 创投机构支持的会及相关研究、 从业机构 ， 以客观 、 有效为原则 ，
逐步构建和完

上市公司大多都是成长性最好的上市公司 。 这种历史经验为我们善企业技术评价和征信管理体系 。

的金融改革和资本市场建设提供了
一

种启迪 ： 中 国的资本市场苦在服务对象上 ， 以有助于提升和实现 自主创新型企业的市场

于上市公司质量太差 ， 上市公司股票缺乏投资价值其根本原 因就 价值为 目标 ， 通过资本市场的资源配置效应 ，
促进 内部治理结构

是中国 的创业投资活动不发达 ， 对富有成长性和投资价值的优质 的完善 ， 引进企业清单动态管理模式 ， 支持优质企业快速成长、

企业缺乏有效的资本市场输送机制 ， 这种输送机制的缺陷直接表优先发展。

现为金融资源的配置效率低下。 要改变这种状况 ，
就必须大力推在服务内容上 ，

着眼于 自主创新型企业不 同发展阶段的 多种

进创业投资体系 的建设 ， 通过政府引导基金和财税政策的示范引金融服务需求 ， 签约集成
一

批资质优 良的会计师事务所 、 律师事

导 ，
构建高效便捷的科技金融服务体系 ， 最大限度地动员社会资 务所和投行机构

，
为符合条件的优质企业的成长和壮大提供全程

本
，
推动创业资本的汇集和 自主创新型企业的成长 。的

一

站式 、 个性化服务 。

在政府投入上 ， 基于现有的投入规模和分布格局 ， 以资源配

合理架构高效便捷 、 功能齐备的科技金融置的效率提升为标准 ， 对既有的投人按领域、 规模和阶段进行有

月艮务体 系周ｓ ， 胃＃＃虑、％ 目 （＆

在科技金融服务体系的建设实施 中 ， 应以全面贯彻和落实国 业
） 间的倾斜力度分配 。 ？

家科技 中长期发展规划为 目标
，
以进

一

步深化科技管理体制机制 （作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ）

创新为手段 ， 在政府的 引导和支持下 ， 逐步建立 以创业投资机制

为主导 ， 以商业银行 、 证券公司 、 保险公司 、 信托公司 、 担保公＃责任编辑 ： 王 科

司 等金融机构和社会中介服务机构为依托 ， 旨在为 自主创新型企Ｗａ＾ａ
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