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摘 要

随着“科技创新驱动发展，建设世界科技强国”战略的提出，科技型企业的

创新和成果的转化备受关注，我国政府越来越强调科技与金融相融合，但是融资

难仍是阻碍科技型企业发展和创新的突出问题，2011年 10月人民银行联合科技

部等推出科技与金融相结合的城市试点战略，着重解决科技型企业的融资难问

题，促进科技与金融融合，使得金融创新更好的服务于企业的创新发展。

文章首先阐明了科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的理论基础，并

从政府、市场和银行视角下进一步的分析科技金融对科技型企业融资难具有纾缓

作用的重要举措，其次进行了异质性分析并提出相关假说。实证部分本文基于

2009-2019年创业板上市企业面板数据，运用多期 DID模型实证考察科技金融对

科技型企业融资难的纾缓作用并进行了异质性检验和路径检验。研究结果表明：

科技金融试点的实施提升了科技型企业的融资可得性，特别是科技型企业的短期

融资可得性，并且基于随机前沿模型进一步验证了科技金融对科技型企业融资难

具有纾缓作用。科技金融对缓解科技型企业融资难的作用具有明显的异质性，相

较于国有企业，科技金融试点的实施更有助于缓解非国有科技型企业的融资难问

题；相较于融资约束较低的企业，科技金融试点更有助于纾缓融资约束较高的科

技型企业融资难问题；相较于知识产权保护力度较低的地区，科技金融试点在知

识产权保护力度较高的地区越容易实施，对缓解科技型企业融资难的作用越明

显。进一步研究发现，在分析科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的影响

路径上，科技金融试点的实施显著降低了企业的信息不对称和债务融资成本。

最后以中关村科技金融发展为例，分析中关村科技金融的发展情况、特点以

及面临的现实问题，进一步验证了实证结果并得出一定的启示，第一，要完善政

策法规建设，发挥政府引导作用；第二，完善科技金融体系，拓宽融资渠道；第

三，扩大科技与金融结合试点范围；第四，注重科技金融人才培养。本研究为科

技金融试点进一步推广做出了参考，对促进科技型企业发展，缓解企业融资难，

促进企业创新具有一定的作用。

关键词：科技金融 科技型企业 融资可得性
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Abstract
As "scientific and technical creation driven progress, construction of

science and technology, world powers" tactic is put forward, much

attention has been paid to creation and accomplishment conversion of

technology company, the Chinese government is more and more

emphasis on technology and the fusion of financial, but principal hardy is

still outstanding matters of progress and creation of technology company,

launched in October 2011 the People's Bank of China joint Ministry of

Technology such as the combination of technology and financial city

experimental point tactic, technology company principal hard problem to

solve, to boost technology and financial integration, financial creation

makes a better service for company creation and progress.

This paper first clarifies the theoretical basis of the alleviating

impact of sci-tech finance on the principal hardness of sci-tech companys,

and ulteriorly assays the important measures of sci-tech finance on the

principal hardness of sci-tech companys from the perspectives of the

government, the market and the bank, and then carries on the

heterogeneity analysis and puts forward the interrelated hypothesis. In the

empirical part, based on the panel data of listed companys on the GEM

from 2009 to 2019, we use the multi-period DID model to emptively

investigate the mitigating impact of sci-tech finance on principal hardness

of sci-tech companys, and carry out the heterogeneity test and path test.



兰州财经大学硕士学位论文 科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用研究

The outcomes indicate that the performance of technology finance

experimental point boosts the principal availability of technology

companys, especially the short-term principal availability of technology

companys, and based on the stochastic frontier model, it ulteriorly

verifies that technology finance has lightened impact on the principal

hardness of technology company. The part of sci-tech finance in

alleviating principal hardness of sci-tech company is markedly

heterogeneous. Compared with state-owned company, the performance of

sci-tech finance experimental point is more conducive to alleviating

principal hardness of non-state-owned sci-tech company. Compared with

the company with lower principal restriction, the technology finance

experimental point is more helpful to lighten the principal hardness of

high-tech company with higher principal restriction. Compared with areas

with low coverture of intellectual property rights, it is easier for sci-tech

finance experimental point to be applicated in areas with high coverture

of intellectual property rights, and its impact on alleviating principal

hardness of sci-tech companys is more obvious. ulteriorly research

indicates that the performance of the experimental point technology

finance can remarkable lessen the message dissymmetry and liability

principal cost of companys in the analysis of the impact path of the

technology finance on the principal hardy of technology-based companys.
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Finally, taking the progress of technology finance in Zhong guan cun

as an case to assay the progress instance, traits and factual matters of

technology finance in Zhong guan cun, ulteriorly verifying our empirical

results and drawing some enlightenment. First, we should boost the

structure of policies and rules and give play to the guiding part of the

government. Second, boost technology finance system, widen the

principal conduits; Third, boost the scope of experimental point projects

to inosculate technology with finance; Fourth, take note of the training of

Science and Technology Financial Talents. This research makes a

consultion for the ulteriorly popularization of technology finance

experimental point, and has a certain consultion denotation for boosting

the progress of science and technology company, mitigating the principal

hardness of company and boosting the creation of company.

Keywords：Sci-tech finance; Sci-tech enterprise; Principal availability
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1 绪 论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

随着经济的发展，创新显得尤为重要，我国政府对科技型企业创新愈发的重

视，党的十八大提出了实施创新驱动发展战略，加快科技与金融的融合，强调创

新驱动是国家命运所系，是世界大势所趋；习近平总书记在“两会”上再次强调，

要把科技创新摆在更加重要的位置，实施好创新驱动发展战略，加快推进创新型

国家建设，使科技成果更快推广、转移转化。

但是作为科技型企业由于科技创新投资周期较长、融资需求较大、信用风险

较高等问题使得融资变得困难，由于融资方面得不到及时的支持，导致企业不会

将大量资金投入科技研发领域，造成融资与科技创新的恶性循环。如今，科技型

企业面临的难题依旧是获得资金的途径匮乏，融资成本过高，为纾缓企业创新面

临的融资压力，科技金融应运而生，科技与金融相结合发展是我国经济发展的大

势所趋。

2011年 10月，根据科技部、中国人民银行、中国银监会、中国证监会和中

国保监会发布的《关于印发促进科技和金融结合试点实施方案的通知》，首批确

立天津市、上海市等 16个地区为促进科技和金融结合试点地区。2016年 6月，

确定在郑州市、厦门市等 9个城市开展第二批促进科技和金融结合试点。通过设

立试点地区，有针对性的进行区域改革，加快科技与金融的相互融合，通过科技

金融服务模式达到促进科技型企业创新发展的目的，强调政府和银行等金融机构

的相互配合，改变单一的融资理念，针对企业发展不同进程给予不同融资选择（张

明喜、赵秀梅，2016）。科技金融利用金融服务为企业提供资金和技术服务，提

高了企业的创新水平，及成果的转化（吴净，2020）。科技与金融结合试点为科

技型企业的融资提供了新的渠道和政策上的支持，缓解了科技型企业面临的融资

问题，使得企业融资成本较高的问题得到了有效地解决。

鉴于此，科技与金融相结合试点政策是否提高了科技型企业融资可得性，缓
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解了企业融资难的困境？由于这种不确定性给学者们提供了研究方向，迫切需要

实证检验科技金融为企业带来的现实意义。

1.1.2 研究意义

在科技创新驱动发展背景下，开展科技与金融相结合试点工作，这为企业进

行科技创新提供了金融支持的政策依据，有利于缓解企业融资难的压力，从而促

进企业进一步创新。科技金融试点的开展，对银行等金融机构和企业都产生不同

的影响，金融机构为配合科技金融的开展，加大自身创新能力，对自身的信贷结

构进行改革，严格防控风险的同时给予企业最大力度的资金支持，鼓励企业进行

创新发展，充分利用已有的金融工具，探索多种融资渠道供企业进行选择。同时，

科技型企业也不断加强自身建设，转变传统的投融资理念，积极探索现代企业制

度，不断加强与银行的金融合作，提升融资能力，促进创新产出。因此，研究科

技金融试点与企业的融资问题，有助于评估科技与金融结合试点的政策效应，也

有助于科技金融试点的进一步推广。

本选题的理论研究意义首先是基于以往学者的研究内容进行理论梳理，阐明

科技金融试点对纾缓科技型企业融资难的实践理论，并且从异质性角度对科技型

企业进行实证分析，考察不同产权性质、不同融资约束、不同知识产权保护力度

下科技与金融结合对科技型企业融资难的纾缓作用，通过试点地区的实践经验得

到启发，不但有助于推动科技金融在不同地区的进一步发展，而且还可以使得理

论研究文献更加丰富；其次是通过实证分析直观地检验科技金融试点开展以来是

否有助于缓解科技型企业融资难的问题，进而考察科技金融发展的不同视角，例

如政府视角、银行视角等方面研究科技金融对纾缓科技型企业融资难的影响及经

济后果，为缓解科技型企业面临的融资难题给出解决办法和依据。

其次本选题的研究还具有一定的实践意义。一是科技与金融相结合加强了政

府及金融机构对科技型企业的信贷支持，拓宽了企业的融资渠道，为科技型企业

提供了更多人性化的选择，特别是对于融资约束力度较大的科技型企业而言，科

技金融有效地缓解了企业的融资压力，使得企业与金融机构协调发展，改善企业

融资难问题，从而促进企业进一步创新发展。二是在理论和实证分析的基础上，

基于不同的理论基础与视角揭示了科技金融对纾缓科技型企业融资难的影响机
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制。科技金融是国家创新驱动发展战略的重要举措，通过对科技金融试点这一举

措进行实证分析，不仅有相应的政策意义而且还为科技金融地进一步发展提供了

依据，为破解科技型企业融资难题给出了突破口，更有助力企业进一步创新。

1.2 文献综述

近年来，国内外学者从不同视角对科技金融和企业融资难进行了大量研究，

产生了较多学术成果，本研究基于既有的研究成果从科技金融和企业融资难方面

对已有文献进行梳理。

1.2.1 关于科技金融的研究

科技金融方面的研究大多数阐述了金融支持与科技创新、科技金融的本质

以及科技金融对促进经济发展方面的关系。从科技金融的本质出发，Schumpeter

（1911）最早发现科技创新与金融存在相关性，他认为没有金融的支持，企业就

不可能进行创新和发展。Perez（2002）继承了 peter的思想，在《技术革命与金

融资本》一书中，提出了科技创新与金融资本的基本范式，认为创新会引发经济

动荡，资本家利用经济的波动性进行投资从而获得利润，以此来达到金融和创新

的协调发展。我国对科技金融没有统一的概念，赵昌文（2009）在《科技金融》

一书中首次提出科技金融的具体定义，他认为科技金融是由政府，企业以及各种

主体组成的体系，用以扶持企业进行创新的金融政策。随后房汉廷（2015）提出

了新的定义，认为科技创新与金融创新会促进新产业和新社会组织模式的产生，

并且这是每个时代的经济范式。

从科技金融与科技创新角度出发，Ang（2010）通过分析认为金融自由化发

展与科技创新密切相关；Neff（2012）认为金融与科技创新是有作用机制的，强

调科技创新过程中金融的重要性；Fuente和Martin（1996）提出科技创新与金融

的关系，认为科技创新要依靠金融领域的监管，使得资金与创新形成良性循环从

而有效降低风险。吴净（2020）用 DID 的方法实证检验了科技金融的实施是否

会促进企业进行创新，结果显示，科技金融的实施提高了企业的创新能力；张林

和李雨田（2015）对科技金融与科技创新进行耦合关系研究，认为在中国的各个

省市中金融系统发展与科技创新的耦合度和耦合协调程度普遍较低，部分省市的
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耦合发展呈下降趋势，并且东、中、西部地区的发展存在差异化。

从科技金融与经济发展角度出发，谷慎和汪淑娟（2018）利用面板数据进行

分析，结果显示我国科技金融的实施促进了我国的经济增长，对我国的经济增长

具有促进作用；然而王海和叶元煦（2003）通过构建相关指标进行量化分析，研

究发现科技进步无法明显促进经济发展，科技金融发展还未成熟，有待进一步完

善。

科技金融的发展在我国起步较晚，特别是我国关于科技金融的内涵和本质还

未有统一的概念，直到 2009年底赵昌文对科技金融的首次探索，为后来的研究

提供了基础。目前，大多数科技金融相关研究是关于科技金融与科技创新的协同

关系以及科技金融对我国经济发展的促进作用的探讨，以上文献综述表明金融创

新和科技创新是协同发展的，金融服务于科技创新发展，科技金融的发展有助于

一国的经济发展，强调了发展科技金融的重要性和必要性。

1.2.2 关于企业融资难的研究

学界关于融资难这一问题早已开始着手研究，从企业特征角度来看，Allen

等（1998）和 Harhoff、Korting（1998）认为企业规模和经营年限会直接影响企

业融资的难易程度，一般情况下企业规模越大，经营时间越长，会使得企业内部

制度越成熟，经营越稳定，风险就越小，企业就越容易获得资金的支持；Laeven

（2003）指出，产权性质是制约企业获得资金支持的重要因素之一，认为国企比

非国有企业所受的融资约束较小，更容易受到政府及国家的扶持；从经营管理者

的角度来看，Bertrand等（2003）研究认为，企业家对企业融资难易程度起到关

键的作用，由于企业家的偏好和选择不同会导致融资的方式和决策不同，进而影

响企业融资的难易程度；从企业与外部环境关系来看，Berger、Udel（2002）以

及 Degryse、Cayseele（1998）认为影响企业融资难的因素是银企关系，银行和

企业业务交流的时间越长，银行越放心借出款项，则企业越易获得资金；韩瑞栋

（2020）利用准自然实验的方法进行实证检验，研究表明城商行的建立提高了中

小微企业的融资可得性，促进企业更好的发展；张艾莲等（2019）认为给中小企

业进行贷款的中小银行应提供优惠待遇，对中小企业的扶持可以通过拓宽中小银

行的融资渠道，发挥其较为擅长的关系型贷款优势；此外，从缓解企业融资难的
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措施角度看，吴庆源和王聪（2020）基于面板数据进行实证分析，结果表示，企

业保险保障水平的提升可以显著降低企业的债务融资成本,提高其债务融资规模,

有效促进企业债务融资。陈道福（2015）强调要发挥市场的作用，认为发挥市场

机制作用有利于解决我国科技型企业融资难题；

关于企业融资难的研究较为广泛，学者们从不同角度指出了企业“融资难”

现状的原因及其影响因素，一方面指出由于企业自身规模、经营年限、经营理念

和银企之间的关系会直接影响到企业获得融资的难易程度，另一方面从缓解企业

融资难的措施角度，指出市场机制调节、互联网金融发展等都可以纾缓企业融资

难的问题，为缓解企业融资难提供了参考，但是科技型企业融资难的现状仍然普

遍存在，迫切需要从新的角度去分析、缓解、解决科技型企业融资难的现状，这

为下文从科技金融角度出发研究科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用提供

了可行性。关于企业融资难的指标，本文将采用融资可得性进行衡量，如表 1.1

所示，除了进行问卷调查外，大部分学者主要采用负债、长短期借款进行衡量。

表 1.1 融资可得性指标汇总

学者 影响因素指标 融资可得性指标

张伟 、徐辰辰（2016）

政企关系、银行任职经

历、银企时间、银企多

元关系、国家控股、机

构持股、特有资本

总负债/ 总资产

长期债务/总负债

短期借款/总负债

张洁（2018）

企业主年龄、企业主文

化水平、企业主社会关

系、企业规模、职工人

数、技术成果

通过调查问卷形式

周艳明（2016）

银行业市场集中度、省

级中小银行市场份额

占比、地区经济发展水

平

短期借款/贷款总额

张喻（2019）
标的信息、基础信息、

工作信息、信用信息
P2P网站申请情况

Xu、Yano（2017） 腐败
01%5

/1-t
，否则为记为产

期末总资期银行借款增量企业第



01%5
/1-t

，否则为记为产

期末总资期长期借款增量企业第


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01%5
/1-t

，否则为记为产

期末总资期短期借款增量企业第



1.2.3 关于科技金融缓解企业融资难的研究

我国的科技金融主体由四部分组成，其中唐雯、陈爱祖和饶倩（2011）强调

政府在科技金融发展中起主导作用，政府在缓解科技型企业融资难的问题中扮演

着重要的角色；朱洪燕和俞微佳（2020）持相同观点，认为政府需引导企业及金

融机构建立科技金融体系，完善金融服务制度，带头解决企业融资难问题。Levine

等（1999）认为从交易成本角度来看，金融的发展能够促进金融产品的创新，为

企业提供多种融资选择，从而缓解科技型企业融资难的问题；从创新角度出发，

科技金融的发展不仅能促进科技的创新，还能够促进金融的创新，金融产品的创

新进一步加速了企业创新，并在一定程度上缓解了企业融资难的压力。刘渝琳和

贾继能（2018）认为投贷联动作为科技与金融结合的创新产品，加强了银行对科

技创新型中小企业的融资支持，提高了企业的融资效率；Aghion 和 Howitt

（1998）认为金融创新与资金汇集的快慢呈正相关，金融创新程度越高，企业聚

集资金的能力越强，进而降低企业获取资金的难度；朱鸿鸣、赵昌文和肇启伟

（2012）认为科技银行是破解科技型中小企业融资难题的重要举措，科技银行的

创新可以推动担保机构、保险公司等机构为企业给与资金帮助；此外，Zetsche 等

（2018）认为科技金融一方面可以减少付出的成本、降低信息不对称，另一方面

还能为中小企业和消费者带来更多的信贷支持。

科技金融的发展着力解决了我国科技型企业获取资金支持难的问题，关于科

技金融对科技型企业融资难的纾缓作用的文献相对较少，以上文献综述指出政府

在科技金融缓解企业融资难问题上起到了主导地位，科技金融产品创新，投贷联

动、科技银行、科技担保等都在一定程度上有助于解决企业融资难问题，但是很

少有文献从实证方法上直接论证科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用机制

和传导效应，本文将从这方面对研究进行了补充和论证。

1.2.4 文献评述

综上所述，国内外学者对科技金融与企业融资难问题进行了研究，取得了较
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多的学术成果。一方面，大多学者认为金融和科技创新是不可分离的，企业只有

得到金融的支撑才能更好的发展和创新，政府在科技金融发展中占主导地位，银

行、保险等金融机构为鼓励科技型企业创新实施了许多优惠政策与支持，例如科

技贷款、科技保险、投贷联动等科技金融创新产品在一定程度上纾缓了企业融资

难的压力。另一方面，部分学者认为目前我国科技金融起步较晚，科技金融的发

展还不成熟，应增大对科技型企业的资金供给，搭建更好的资本市场，为企业提

供更多融资途径选择，缓解融资难的压力。

但已有研究仍存在需要完善之处：第一，已有文献对科技金融的研究大多处

在理论分析阶段，极少的研究是建立在实证分析上面，很少运用计量回归模型考

察科技金融如何影响企业的融资可得性的，缺乏可靠性。第二，大多数的研究直

接考察科技金融是否对科技创新和经济增长具有促进作用，尚未直接考察科技金

融对企业融资难纾缓作用，也未在理论上阐释科技金融对纾缓企业融资难的异质

性影响。第三，大多数文献都集中在企业规模、企业性质、银行规模对企业融资

可得性的影响的研究，鲜有学者从科技金融的角度研究科技金融对企业融资难纾

缓作用的影响。

鉴于此，本文以科技与金融结合试点为外部事件，将科技金融看作一项“准

自然实验”，基于 2009-2019年创业板上市企业数据，采用多期双重差分法考察

科技与金融结合试点对科技型企业融资可得性的影响，这有效地控制了内生性问

题，提高了估计结果的可靠性。此外，本文考察科技金融对纾缓科技型企业融资

难的异质性分析。进一步，本文试图从科技金融的不同方面对科技型企业融资难

的纾缓作用进行分析。

1.3 研究方法与内容

1.3.1 研究方法

在研究方法上，本文将使用实证分析、比较分析以及案例分析来进行研究，

首先利用数据和模型进行实证检验，其次基于异质性角度对企业进行比较分析，

最后通过案例进一步说明研究的准确性，将多种研究方法有机整合在一起，使得

文章更加的全面具体，有说服力。
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（1）实证研究法

本文采用多期双重差分法，不同于标准 DID 的地方在于多时点 DID的政策

实施地区和时点不尽相同。将科技与金融结合试点看作一项“准自然实验”，同

时控制了分组效应和时间效应，既考虑了试点地区企业与非试点地区企业的差

异，也考虑了政策实施前后融资可得性的差异，控制了内生性问题，并且使用固

定效应估计有效地解决了变量被遗漏的问题。采用多期双重差分模型动态、精准

的分析了科技金融对科技型企业融资难纾缓作用的动态效果。

（2）比较研究法

本文比较研究法主要应用在科技金融对科技型企业融资难纾缓作用的异质

性分析章节，试图在考察科技金融影响科技型企业融资可得性的基础上，进一步

对不同地区、不同融资约束、不同知识产权保护程度下比较科技金融对科技型企

业融资可得性的差异化影响。通过对比企业异质性下科技金融对科技型企业融资

可得性的不同影响，可以比较不同地区、不同知识产权保护程度下科技金融的发

展的差异性以及比较不同融资约束下的企业对科技金融的敏感性强弱，对科技金

融政策具有一定的启发性。

（3）案例研究法

本文通过理论与实证检验后以中关村科技金融发展为典型案例进一步说明

科技金融是如何提高科技型企业的融资可得性、纾缓企业的融资难问题的；一方

面使得实证结果得到了验证，另一方面又联系了科技金融实际发展情况，使得文

章更加的贴近现实，此外还可以通过分析中关村科技金融发展的情况、特点和面

临的问题得出案例启示，为进一步扩大科技与金融结合试点做出参考。

1.3.2 研究内容

第一章：科技金融的背景和发展研究。本部分以科技金融为背景，阐述了本

研究的理论与现实意义，通过梳理国内外相关文献，进而对其做出评述，进一步

选取科学的研究方法，最后指出本文的创新之处与不足。

第二章：科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的理论框架构建。一是

理论基础研究，通过阐明科技金融相关基础理论，进而分析科技金融对科技型企

业融资难具有纾缓作用的影响机制。二是基于不同研究视角下的理论研究，阐释
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了政府、市场和银行视角下科技金融对科技型企业融资难的影响。三是异质性理

论分析，进一步阐释在不同产权性质、融资约束与知识产权保护程度下科技金融

对缓解科技企业融资难的影响，并且就相关理论分析，提出了相应的研究假说。

第三章：科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的实证分析。通过选取

指标数据、构建实证模型检验了假说的正确性，随后通过替换被解释变量、异质

性随机前沿模型、安慰剂检验、分期 DID 的方法进行稳健性检验，进一步检验

了科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的结论，最后还分别进行了异质性

检验及科技金融对企业融资难具有纾缓作用的影响路径检验。

第四章：科技金融破解科技型企业融资难的典型案例研究。该部分主要是为

了进一步验证实证结果，并且使得结论更加的可靠，更加的联系实际情况，通过

选取中关村典型案例进行深入剖析，一是介绍中关村科技金融的发展状况和发展

特点。二是分析中关村科技金融面临的现实问题，并得出可借鉴的启示。

第五章：科技金融发展结论与对策建议。该部分基于前文的理论阐述与实证

检验，得出了相应的结论，并且基于案例分析和实证结果得出了一定的启示。

1.4 文章可能的创新与不足

1.4.1 可能的创新之处

（1）在研究视角上，创新驱动发展战略的实施使大家越来越关注企业的科

技创新的重要性，然而企业进行科技创新面临的最大问题就是“融资难”，科技

金融的发展致力于服务企业的科技创新，为企业创新给与大量的资金支持，但是

目前对科技金融影响企业融资方面的研究文献较少并且大部分集中于理论阐述，

缺乏一定的可信度。本文旨在考察科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用研

究，实证分析科技金融的发展是否可以在一定程度上缓解科技型企业融资的压

力，进一步探究企业异质性下科技金融对科技型企业融资难的差异化影响。此外，

还分析了科技金融的发展现状并基于不同的视角分析科技金融对科技型企业融

资难的纾缓作用，丰富了科技金融影响企业融资方面的文献，对科技金融政策进

行评估。

（2）在研究方法上，本研究在定性研究与定量研究的基础上，将科技与金
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融相结合的试点城市看作一项“准自然实验”，运用多期 DID 评估科技金融对科

技型企业融资难的纾缓作用进行研究，进一步进行稳健性检验，检验科技金融对

科技型企业融资难的纾缓作用，多期双重差分法有效地控制了内生性问题，从而

使本研究的分析结果更为可信。

1.4.2 研究的不足

（1）在研究范围的确定上，由于数据信息的限制，本文主要以科技与金融

试点地区上市科技型企业为处理组，未进一步对试点地区具体参与科技金融的企

业进行区分，这可能会在一定程度上影响政策评估的精确性。

（2）被解释变量的选取，由于融资难的程度难以衡量，所以本文主要选用

融资可得性来表示企业融资难的程度，即融资可得性高表示企业存在融资难的现

象得到缓解，融资可得性低表示企业融资较难。
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2 科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的理论分析

2.1 理论基础

2.1.1 信息不对称理论

信息不对称理论是指交易双方所获得的信息是不对等的，这样就会存在信息

优势，一方掌握的信息越全面越易做出正确的判断，然而对于另一方由于搜集的

信息不全面就会导致判断失误，其利益也较容易被侵害。信息不对称在进行交易

过程中是不可避免的，信息不对称现象的发生会导致企业融资时付出额外的成

本，还会产生逆向选择和道德风险使得市场失灵，对于拥有信息较多的一方将会

因为追求自身利益最大化而做出损害另一方的选择和决策。科技型企业由于在信

息资源上具有一定的优势，所以从自身角度出发很可能做出不利于金融机构的决

策，从而使得金融机构利益受到损失，金融机构就会进一步加强借贷的约束，导

致企业更难获得贷款，提高了企业的融资难度，加剧企业融资难的现状。

在经济发达的地区由于经济发展水平较高，所以企业对信贷资金需求非常

高，需求过多就会导致供求失衡，市场就会出现资金的需求远远高于供给的现象，

然而由于资金的短缺，即便资金的需求方支付高利息作为代价也无法获得贷款支

持，对于资金供给方将无法满足所有的贷款需求。又由于信息不对称，金融机构

就会尽量减少其带来的信用风险，依据贷款人的信用和选择进行判断，是否能够

将违约风险降到最小，从而决定是否贷款。但是由于科技型企业自身的高风险和

期限长等特点，导致银行可能会面临坏账风险。

2.1.2 新供给理论

新供给理论认为完整的周期是由供给决定的，且是由四个阶段构成的。新供

给理论认为，技术和产业的演进、供给和需求结构的变化以及供给和需求力量的

变动形成了经济周期的波动。然而供给自动创造需求的约束有很多，一方面是对

供给的直接限制，例如行政管制，垄断等，另一方面是间接供给约束，例如税收、

成本等。如果供给约束过大，融资成本、人力成本和原料成本过高，企业将会减
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少技术创新的投入，从而导致供给创造需求的可能性降低。对于初创期的科技型

企业来说，具备创新和研发能力，但是由于资产规模较小，缺乏融资渠道，导致

融资可能性较低，将会严重影响企业的研发投入，从而失去快速占领新市场的机

会，失去大量潜在用户，使得新供给对于新需求的创造能力降低。科技的研发和

创新决定了未来的市场方向，如果由于供给约束而无法及时的投放新产品，将会

影响整个企业的发展，甚至会使得企业走向灭亡。

2.1.3 企业生命周期理论

Haire（1959）最先提出“生命周期”一词，并将生命周期运用到企业发展

中，企业生命周期理论认为，企业可以根据自身发展情况划分成不同的阶段，对

于不同阶段的企业可以采取不同的创新模式和发展理念。科技型企业在整个生命

周期中划分为种子期、初创期、成长期、成熟期和衰退期。对于处于不同周期中

的科技型企业来说，它们具有不同的发展特点和企业能力，管理层可以根据企业

自身条件和发展理念采取不同的创新策略，尽可能的抢先市场、形成竞争力。但

是对于处于成长阶段的企业来说，由于资产较少，担保能力弱，变现能力弱等不

利条件使得企业自身抗风险能力较弱，任何环节的风险都将给企业带来不可估量

的损失，所以这时期的科技型企业融资能力较弱，单单是内源融资是满足不了企

业进行创新时所需资金的。随着企业的发展，企业逐渐壮大，进入成长期和成熟

期的企业，由于抗风险能力加强，拥有较多的客户资源，一般将采取自主创新的

策略，这时企业的融资能力较强。科技金融能够为科技型企业的各个发展阶段提

供相应的支持，在种子期、初创期、成长期、成熟期等阶段由不同的金融主体来

实施，例如在种子期和初创期由风险投资者来进行资金支持，当企业进入成长阶

段后由商业银行来提供相应的支持，进入成熟阶段后就交由资本市场来进行。

2.2 理论分析

2.2.1 政府视角下科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用

政府作为科技金融的重要主体，在科技金融的发展中处于重要的位置，在科

技金融初期进行引导，在后期进行强化，对科技金融的稳定发展具有重要的作用。
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同时，政府除了制定科技金融政策外，还引导市场发挥资源配置的作用，给科技

型企业打造一个良好的融资环境，缓解企业融资难的压力，提升企业自信心和创

造力。科技金融试点的实施强调了银行等金融机构的作用，支持金融机构向科技

型企业放宽融资限制从而加快企业创新发展，政府作为科技金融主体主要从以下

几个方面为企业融资给予帮助。

第一，金融政策逐步完善 ，政府支持力度加强。图2.1列出了从2010年-2020

年政府不断出台的一些重要政策文件，从图中可以看出，自 2010年底推广科技

金融试点以来，政府为适应企业发展，提升企业融资能力，出台了大量的政策意

见，其中不仅强调了创新创业的重要性，而且还明确提出促进科技型企业创新发

展的重要举措，包括优惠的税收政策、政府部门的资金支持以及对创新产出的重

点保护和新型知识产权质押方式。大量的相关文件强调了科技金融的重要性，表

明了政府的引领作用，政府相关政策的完善保障了科技金融的顺利进行，为科技

与金融相结合的实施指明了方向，提升了科技型企业创新信心和能力；另一方面

也表明我国企业的融资环境发生了变化，政府对科技成果的保护更加严格，越来

越关注企业融资方面存在的问题以及相应的整改措施，企业融资环境的有利变化

会对企业融资难具有一定的纾缓作用。
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资料来源：各网站搜索整理

图 2.1 政策意见图

第二，财政资金支持，税收激励创新。科技型企业由于风险高，资产少、担

保少，周期长等不利因素导致银行和其他金融机构不敢冒险借出资金，从而使得

科技型企业面临融资难的现状，导致科技型企业不能拥有足够的现金支持进行创

新发展。为解决科技型企业面临地问题政府采取了一系列措施，一方面是对金融

机构的金融支持，通过承担银行贷款风险以及部分风险损失来分散银行贷款压

力，从而鼓励银行对科技型企业给与资金的支持来达到缓解企业融资难的目的
①
。

另一方面对科技型企业融资直接给予支持，例如贷款贴息政策、担保费补贴政策、

政府创投引导基金、上市挂牌奖励和研究开发经费资助等，此外对于处于不同阶

段的科技型企业给与不同的税收政策，以保证科技型企业在不同生命发展周期的

发展能够正常运行
②
。

①
对科技银行的大额存单给予存款支持，并承担 30%的贷款风险。对创投机构给予 20-30%阶段性参股的支

持，创投机构向初创期的科技型中小企业投资发生损失的，可申请对其损失的 30%给予风险补偿，最高不

超过 100万元。对于保险机构的支持主要通过分担风险来实现。
②

种子期、初创期的科技型企业允许投资额 70%税前扣除；年度应交纳税所得额低于 50万元的小微企业，

按 20%的税率缴纳企业所得税；对于科技型企业研发费用加计扣除 75%等多项税收优惠政策进一步降低了
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第三，打造一流政府服务平台。近年来，随着科技型企业的迅速发展，政府

出台了各种措施和建议，大力完善服务平台，为企业提供更为方便的营商环境。

政府引领的服务平台无需收取报酬，旨在为科技型企业创新发展提供更好的服

务。便利的服务平台不仅减少了企业的时间成本而且在一定程度上提高了信息获

取的效率，使得信息更加公开透明，高效的服务措施和简洁的操作程序为纾缓企

业融资难做出了贡献。我国创业孵化载体总规模不断扩大，孵化能力持续加强，

盈利水平持续提升，据统计截至 2019 年年底，全国创业孵化载体数量已高达

13206家。除此之外，还开设了相关数据库和服务平台，整合社会资源降低交易

成本，使得企业融资过程更为公开透明。

2.2.2 市场视角下科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用

多层次资本市场是科技金融最重要的组成部分之一，企业可以依靠直接融资

方式进行发展创新，这就要求政府不断完善多层次资本市场，提倡直接融资和间

接融资相结合的方式获得资金支持，并且要促进部分企业进行海外资本融资。经

济的发展使得企业的融资需求变得多样化，而科技金融的快速发展使得科技金融

产品创新趋于多元化，这在一定程度上缓解了科技型企业资金融资困难。并且科

技金融快速发展的同时也吸引了一批科技金融人才的涌入，虽然人才总量还是无

法满足科技金融的发展，但是科技人才正慢慢的进行转型。

第一，多层次资本市场制度进一步完善。科技与资本市场对接主要体现在如

何为科技创新企业提供资金支持，对于不同规模的企业如何提供畅通有效的资金

融通渠道，如何降低融资成本，破解企业融资难题。现如今我国多层次资本市场

金字塔体系已经形成 ，不同融资需求的企业都能从市场上获得。2020年 4月 27

日，创业板注册制改革正式启动为科技型企业带来了机遇，对于在创业板上市的

企业来说交易成本得到了降低，上市流程得到了简化，使得多层次资本市场得到

完善，资源配置更加高效，企业的上市环境得到优化。2021年稳步推行全市场

注册制指日可待，多层次资本市场制度的完善将进一步改善企业的融资环境，努

力为企业和投资者提供更健康的投融资平台。

第二，科技金融产品的丰富多样。传统的金融产品已经无法满足企业目前的

企业融资难问题，降低税收门槛，普及各个科技型企业。
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高需求，如今迫切需要银行等金融机构进一步创新，开发创新型金融产品。以保

险业为例，保险业为响应科技金融战略不仅推出了科技保险产品，还丰富了科技

保险的险种，从而使得科技型企业有更多的选择。除此之外，保险业还积极推进

专利保险，支持企业创造和运用知识产权，降低维权成本，维护科技型企业融资

秩序。以南宁市为例，南宁市 2020年的科技保险得到较好的发展，为科技型企

业提供了大量的科技保险保费补贴，科技保险风险保额高达 120.33亿元，实现

保费收入 468.29 万元。除保险业外科技金融产品还包括科技担保、科技债券、

科技信贷，以及科技银行和投贷联动的实施等，新型金融产品的产生使得企业在

融资时具有更多的选择，这样一来，企业就可以根据自身的发展程度与金融产品

进行匹配，从而选择更为适合的融资途径。

第三，科技金融人才缓慢增多，人才流动增强。截止 2020年是科技金融试

点城市不断完善自身建设，成立服务机构，建设高新区，不断吸纳人才特别是科

技金融人才，这在一定程度上加快了科技与金融的融合，单方面的人才培养已将

无法满足多元化的需求，人们开始注重综合性人才的培养，逐步将科技与金融进

行融合，虽然目前为止人们在逐步转变人才培养观念，注重综合性人才的培养，

使得综合性人才较以往有所上升。但是整体上来看科技型人才还是比较缺乏，但

处于稳步上升趋势，各高校也逐步重视综合人才的培养，相信在不久的将来科技

金融人才将能够更好的匹配科技金融的发展。

2.2.3 银行视角下科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用

银行作为科技金融的重要参加主体，不仅为科技型企业提供了大量优惠政

策，还为科技型企业设计了多种创新金融产品，例如科技银行的产生为风险较高

的科技型企业带来了机遇，科技银行为这类科技型企业进行金融服务，有针对性

的解决了企业借款问题。此外投贷联动试点的实施为银行和企业架起了一座桥

梁，使得银行和企业的合作更加密切，降低信息获取成本以及交易成本，以创新

的形式为企业提供资金的支持，从而增强企业的融资能力，纾缓企业融资难问题。

第一，加强部门合作，推进协调发展。银行下设专项部门，总行统一管理，

分行相互协调，直接为科技型企业进行服务，加强小微企业科技金融业务支持力

度，减少获取资金流程，放低获取资金资格，提升获取资金的成效。除此之外，
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各银行还在高新区、科技园等资源聚集地设立专营支行，整合金融资源、人才资

源、信息资源，更高效的为科技型企业进行金融服务。例如为支持西安高新区的

快速发展和资金需求，2020 年三大政策性银行与西安高新区签订战略合作协议

并为高新区提供不低于 800亿元的资金支持。

第二，开展金融产品的创新，满足企业需求。对于一些科技型企业，由于自

身的资产较少，担保物较少等不利因素导致企业无法及时获得资金支持，银行依

托科技金融加大信贷金融产品创新力度，提供知识产权质押、股权质押、信用保

险贷款以及供应链融资等一系列创新金融产品，着力解决不同时期的科技型企业

的融资问题，一是着重强调信用的重要性，为企业提供信用贷款。二是创新贷款

期限，结合企业特点设计灵活的信贷产品。三是创新抵押担保方式，扩大质押物

的范围，引入担保公司为企业增信等。银行金融产品的创新特别是投贷联动的实

施，为科技型企业的融资难问题提供了解决渠道，据学者们研究，投贷联动为纾

缓科技型企业融资难问题提供了研究方向，2016年 4月，确立部分高新区为试

点区域，各银行主要通过外部联动模式，加强银行与投资机构合作，产业发展基

金等形式和银行内部联动模式，持牌直投、境外投资子公司等模式对科技型企业

进行资金支持，银行通过投资收益抵补信贷风险，从而提升风险偏好，为科技型

企业融资提供多条渠道和选择，着力解决科技型企业融资难问题。

第三，建立合作机制，加强合作力度。一是加强银行与政府的合作，深化与

地方政府部门、高新技术产业园区、资源聚集地区的对接，对于纳入政府招商引

资的科技型企业进行商谈合作，自动寻找融资需求，缩短银行和企业的距离，降

低信息不对称，提高企业融资能力。充分发挥银行的重要职能，积极按照政府颁

布的意见政策，加强科技与金融的结合，为科技型企业融资提供便利与资金支持，

纾缓企业融资难压力。二是随着投贷联动的实施，银行与各金融机构联系更加紧

密，一方面由于我国商业银行投资限制，所以需要与其他金融机构进行合作，为

符合条件的科技型企业提供融资需求。另一方面，银行积极引入担保机制，与保

险公司合作，根据保险公司设计的各种创新保险，由企业进行选择，当风险发生

时可以获得保险公司的理赔，从而降低损失。

基于以上分析，本文提出第一个假说：

假说 1：在其他条件不变的情况下，科技金融能提高科技型企业的融资可得
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性，有助于缓解科技型企业融资难问题。

2.3 科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的异质性分析

2.3.1 产权性质对纾缓作用的异质性分析

科技型企业无论国有还是非国有都需要进行创新发展，而企业的创新离不开

资金的支撑，企业单单依赖内源融资是远远不够的，因此科技型企业无论是国有

还是非国有都同样面临“融资难”的问题，但不同的是科技型国有企业由于有政

府的扶持使得融资难度往往是低于非国有科技型企业的，并且更容易获取银行与

金融机构信贷政策的支持。

从政府支持力度来看，一方面是由于科技型国有企业的高层管理人员是由国

家直接任命，并且政府十分看重国有企业的创新能力，所以对于科技型企业而言，

科技型国有企业一般更容易受到政策支持。另一方面政府对科技型国有企业的资

金扶持力度大于非国有企业，国有企业的规模一般也大于非国有企业，从而使得

国有企业更容易从政府的优惠政策和资源支持中获得的资金，融资能力较强，而

科技型非国有企业就不那么容易进行融资，因此非国有企业获取资金的能力相对

较弱，获取资金的压力较大。

从资金供给角度看，银行对于科技型非国有企业存在“信贷歧视”，由于国

有企业的担保作用，银行不那么担心贷款的回收问题，所以就更容易获得银行的

资金支持，虽然银行不断进行改革和优化，转变经营理念，但是信贷所有制偏好

的现象依旧突出，所以银行相较于科技型非国有企业来说，银行往往倾向于向国

有企业进行资金支持。另一方面，金融市场化的发展有助于降低银行与企业间的

信息不对称问题，但是由于我国金融市场化的发展程度不高，银行的独立性难以

体现，难以本着获利性为目标进行信贷决策，所以银行进行信贷融资时往往存在

明显的制度偏向特征。

科技金融试点的开展，一方面将会加大政府对非国有科技型企业的重视和资

金支持，另一方面还会促进银行等金融机构与非国有科技型企业的合作，通过合

作，降低非国有科技型企业的融资成本，拓宽融资渠道从而促进非国有科技型企

业进行投资研发。综上所述，我认为国有企业在融资方面更占优势，融资渠道较
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广，资金供给较大，获取资金的抵押物较多，而非国有科技型企业面临较强的获

取资金限制，科技金融试点的实施，有助于为其提供更加便利的融资选择，从而

认为科技金融更有助于缓解非国有科技创企业融资难得问题。基于以上分析，本

文提出第二个假说：

假说 2：相较于科技型国有企业，科技金融试点的实施更有助于缓解科技型

非国有企业融资难问题。

2.3.2 融资约束对纾缓作用的异质性分析

科技型企业由于科技创新投资周期较长、融资需求较大、信用风险较高等问

题使得融资变得更为困难，相较于其他企业，科技型企业融资比较难，融资可得

性较低，由于融资能力比较弱、融资渠道较少，使得科技型企业的创新行为减少，

进而不利于科技企业的长期发展，由于融资方面得不到及时的支持，导致企业不

会将大量资金投入科技研发领域，造成融资与科技创新的恶性循环。科技金融的

提出就是为了推进科技和金融相结合，利用金融创新服务于科技创新，纾缓企业

融资难的压力，特别是融资约束强的科技型企业，提升科技型企业的融资能力。

一方面得到政府的大力支持，出台相关法律法规切实保障科技型企业的自身利

益，另一方面鼓励金融机构进行金融创新，研发金融创新产品服务于科技型企业，

例如科技债券、科技保险、科技银行和科技担保等。虽然科技型企业规模不断增

长，创新能力不断加强但是由于不能得到及时的资金支持，就导致科技型企业得

不到快速的发展，然而科技金融政策的实施有助于缓解企业融资难这一问题，相

较于科技金融试点实施前，融资约束较弱的科技型企业可以选择内源融资和外源

融资相结合的方式缓解企业资金困难，然而对于融资约束较强的科技型企业来说

对于资金的需求十分迫切且资金的需求量较大，企业将面临两难的选择，所以对

于融资约束较强的科技型企业参加科技金融的意愿更加的迫切，科技金融实施的

效果更好，综上所述，我认为科技金融的实施更有助于纾缓融资约束较高的科技

型企业融资难压力，科技金融的实施效果更明显。基于以上分析，本文提出第三

个假说：

假说 3：相较于融资约束较低的企业，科技金融试点更有助于纾缓融资约束

较高的科技型企业融资难问题。
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2.3.3 知识产权保护对纾缓作用的异质性分析

知识产权型融资方式如今已成为一种新型的融资方式，大多数科技型企业越

来越青睐知识产权型融资方式，一方面，知识产权型融资方式的种类比较丰富，

例如知识产权证券化、知识产权质押等；知识产权质押融资是指将知识产权进行

质押从而获得贷款，除此之外企业还可以从知识产权融资租赁、知识产权引资和

知识产权技术入股等方式来获得资金。另一方面，知识产权型融资方式的手续相

对简单，企业可以根据自身发展情况选择合适的方式进行融资，这在一定程度上

缓解了企业融资难的现象，但同时也对我国知识产权保护提出了更高的要求，一

般来说知识产权保护力度大，产权、版权意识强的地区往往更有益于开展知识产

权型融资方式，知识产权保护力度大使得企业知识产权更具有价值，企业与金融

机构进行谈判的优势进一步提升，同时银行等金融机构也会更加偏向知识产权安

全性、稳定性较强的企业，更容易为这些企业放款，从而使得企业有更多的融资

选择，进而使得企业融资难得到缓解，缓解科技型企业融资难的现状。对于知识

产权保护力度低的地区，研究成果得不到保障，对知识产权缺乏保护会降低企业

的创新意识和研发意识，使得企业的担保物进一步减少，科技型企业不容易通过

担保渠道获得融资。其次，如果科技型企业由于自身科技成果得不到安全保障，

侵权问题时有发生，导致科技型企业进行抵押贷款时的抵押物缺乏价值，贷款风

险增加，就不容易从银行获取资金支持。综上分析，我认为对于知识产权保护较

强的地区，越容易开展科技金融试点，科技金融试点的成果更加的显著，越能有

效的缓解科技型企业融资难，提升科技型企业的融资可得性。基于以上分析，本

文提出第 4个假说：

假说 4：相较于知识产权保护力度较低的地区，科技金融试点在知识产权保

护力度较高的地区越容易实施，对缓解科技型企业融资难的作用越明显。
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3 科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的实证分析

3.1 指标选取与样本来源

3.1.1 指标选取

1.被解释变量

由于难以准确测度和衡量企业融资难度，使用科技型企业融资可得性作为科

技型企业融资难的替代衡量指标，企业融资难度越小就越容易获得资金支持即融

资可得性较高，关于企业融资可得性的衡量，已有学者从不同角度进行了衡量，

其主要基于负债和资产两方面考虑。因此，本文借鉴张伟、徐辰辰（2016），张

洁（2018）的做法，通过构建融资可得性（Credit）来衡量科技型企业融资的难

易程度。

此外，基于 Xu和 Yano一文中有关企业融资可得性的方法，构造企业融资

可得性（Debt）、长期融资可得性(L_debt)和短期融资可得性(S_debt)，除此之外，

为了使结果更加的准确，还构造了异质性随机前沿模型，本文将采用这两个指标

进行稳健性检验，具体指标构建如下表 3.1所示。

表 3.1 被解释变量指标构建

指标类别 指标名称 指标符号 指标含义

基础回归 融资可得性 Credit
短期借款长期借款借款

总资产借款



/

稳健性检

验

融资可得性 Debt
01%5

/1-t
，否则为记为产

期末总资期银行借款增量企业第



长期融资可

得性
L_debt

01%5
/1-t

，否则为记为产

期末总资期长期借款增量企业第



短期融资可

得性
S_debt

01%5
/1-t

，否则为记为产

期末总资期短期借款增量企业第



融资额度 FL 随机前沿模型
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2.解释变量（After）
由于科技金融试点分为两批进行，即个体的处理期不完全一致，所以将使用

多期 DID的方法进行实证分析。第一批为 2011年 10月首批确定的 16个试点城

市，第二批为 2016年 6月确定的 9个试点城市。综上，本文将核心解释变量设

为 After，即试点前设为 0，试点后设为 1。

因此，本文企业根据试点地区进行划分，将政策实施时间和试点城市相结合

得出 After指标。

3.分组变量

为了验证科技金融试点对科技型企业融资可得性的异质性影响，本文根据以

往学者的研究进行分组讨论。

（1）产权性质（Private）

由于产权性质的不同也会影响企业获得资金的难易程度，这无疑会使得科技

金融对于不同产权性质的科技企业融资难的纾缓作用也存在差异化。所以，本文

将根据产权性质进行分组检验，即 ””，非国有企业为“国有企业为“ 01 。

（2）融资约束程度（SA）

根据 Hadlock and Pierce（2010）的计算方法来衡量企业融资约束程度，即

)04.0()043.0ize737.0 2 AgeSizeSSA  （）（ 。将样本的中位数进行分

组将 SA分为两组，即 ”“”，低融资约束组设为高融资约束组设为“ 01 。

（3）知识产权保护程度（IS）

知识产权制度的不断完善，有助企业进行外部融资，知识产权保护力度越强，

一方面质押物的价值就越高，企业在进行融资时越有信心，获得资金支持的可能

性就越高，另一方面知识产权保护力度的增强进一步鼓励了企业进行创新，因此，

知识产权保护程度对企业融资极其重要，本文根据 2010年《中国市场化指数—

—中介组织发育和法律得分》中知识产权保护得分定义为知识产权保护力度虚拟

变量 IS，企业所在省份位居前十则取 1，否则为 0。
4.控制变量

为了控制其他因素对融资效率的影响，本文借鉴王琼、耿成轩（2017），钱

雪松，唐英伦和方胜（2019）等学者的做法，控制了以下变量对企业融资难的影

响。
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（1）企业规模（Size）

银行放款往往倾向于规模大，风险小的企业，规模越大的企业的违约风险就

越小，就越会受到银行的青睐，故越有助于企业从银行取得借款。本文将总资产

取对数来表示。

（2）企业年龄（Age）

企业年龄越大，企业内部风控系统就越成熟，体制比较完善，运作比较平稳，

从而有助于企业进行融资。本文采用企业年龄即企业当年年龄加 1取对数。

（3）总资产收益率（Roa）

总资产收益率越高，企业经营绩效越高，获取利润越高从而就有较强的偿债

能力，使得银行更加愿意向这类企业进行放贷，其获得融资的可能性越高。本文

用 总资产净利润 / 来表示。

（4）流动比率（Flow）

流动比例越高，说明企业资产的流动性就越好，银行等金融机构就会为这类

企业进行资金的支持，从而更容易从银行获得融资。

（5）账面市值比（Mtb）

账面市值比越高，股票的收益越高，贷款损失的风险越小，因此更有助于企

业从银行获得融资。

（6）托宾 q（q）

托宾 q值越高，企业的成长性和业绩就比较好，因此托宾 q的大小也会在一

定程度上影响企业融资的难以程度。

（7）两职兼任（Dual）

两职兼任会降低企业的成本和委托代理问题，所以在一定程度上也会提升企

业的融资可得性。

（8）董事会规模（Board）

董事会规模越大越不易于管理，意见的统一和形成往往时间较长，成本较大，

所以可能会使得企业不易获得银行的资金支持。将采取董事会人数的对数表示。

（9）独立董事占比（Indep）

独立董事占比有可能由于独立董事的专业知识提升企业的融资能力，也有可

能由于独立董事占比较高不能形成统一的意见而增加融资的难度。
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3.1.2 变量定义

基于以上变量选取，进一步列出变量的具体设计，见表 3.2所示。

表 3.2 变量定义与设计

变量类型 变量名称 符号 变量设计

被解释变

量

融资可得性 Credit
短期借款长期借款借款

总资产借款



/

融资可得性 Debt
01%5

/1-t
，否则为记为产

期末总资期银行借款增量企业第



长期融资可得

性
L_debt

01%5
/1-t

，否则为记为产

期末总资期长期借款增量企业第



短期融资可得

性
S_debt

01%5
/1-t

，否则为记为产

期末总资期短期借款增量企业第



解释变量
政策实施前后

企业
After 试点前设为 0，试点后设为 1

分组变量

产权性质 Private ””，非国有企业为“国有企业为“ 01

融资约束程度 SA )04.0()043.0ize737.0 2 AgeSizeSSA  （）（

知识产权保护 IS
企业所在省份知识产权保护得分排名前十为 1，否则

为 0

控制变量

企业规模 Size 数滞后一期的总资产取对

企业年龄 Age ）上市年份（报告期年份 1-log 

总资产收益率 Roa 总资产净利润/
流动比率 Lr 流动负债流动资产/
账面市值比 Mtb 公司市值资产总计 /

托宾 Q Q q值
两职兼任 Dual ””，否则为“兼任为“董事长与 01CEO
董事会规模 Board 董事会人数取对数

独立董事占比 Indep 董事会总人数独立董事 /
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3.1.3 样本数据来源

1.样本选取

本文的样本值来自于创业板块，主要考虑到科技金融主要是以科技型企业为

实施对象，科技型企业一般是指产品的技术含量比较高，具有核心竞争力，能不

断推出适销对路的新产品，不断开拓市场的企业，在创业板上市的企业往往是科

技型企业，力求企业创新，发展潜力较大，因此，选取创业板数据具有较好的代

表性，使本文的样本数据更加的准确贴切。

鉴于本文模型的要求，从 2009 年创业板开板时间开始，本文选取了

2009-2019年创业板上市的非平衡面板数据，其中包括了 25个科技金融结合试点

城市的科技型企业。并且根据需要将样本进行了如下处理：去除了 ST、PT企业

数据；去除数据不完全的企业；对变量进行缩尾处理，最终获得 2712个样本值。

2.数据来源

本文的变量数据主要来源于国泰安数据库。此外，本文还手动查找年报及网

站进行数据的补充。

3.2 模型构建

科技金融政策作为一项外部事件，具有外生性，将科技与金融试点城市上市

的科技型企业作为处理组，由于这部分企业受政策影响力度较大，并且具有一定

的区域限制，所以将科技与金融试点城市上市的科技型企业作为处理组具有较强

的代表性，将其他城市的上市的科技型企业作为对照组，通过双重差分的方法直

观地将处理组和对照组进行比较，其结果较为准确直观，为下文的政策启示提供

了参考依据。本文将科技金融试点地区和试点时间相结合，令试点前为 0，试点

后为 1，检验科技金融政策对科技型企业融资可得性的影响。具体地，采用多期

DID模型对其进行检验，如下：

ittiititit ControlAfterC   10redit （1）

模型（1）中， itreditC 表示被解释变量，代表融资可得性（Credit），

份分别表示企业个体和年和下标 ti ， 表示年份固定效应t ， 表示个体固定效应i ，

为残差项it ； itControl 为表 3.2 中控制变量的集合； itAfter 为因个体而异的处理
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期虚拟变量，若该企业 i在第 t期属于试点地区，则此后时期均取值为 1，否则

为 0，本文关注的重点为 itAfter 的系数 1 ，若该系数显著为正，则表明科技金融

对科技型企业融资难存在纾缓作用，反之亦然。

3.3 实证结果分析

3.3.1 描述性统计分析

表 3.3为主要变量的描述性统计。融资可得性指标 Credit均值为 0.09，标准

差为 10%，稳健性检验中融资可得性的指标 Debt、L _debt、S _debt很明显为 0，

1变量，均值分别为 0.2、0.04和 0.16，标准差分别为 40%、20%和 37%，以上

表明，企业融资可得性存在一定的变动，这样可以更好的考察科技金融试点对企

业融资难的纾缓作用。在控制变量方面，各变量都存在一定的变动，说明企业间

都存在一定差异，这为后续的实证提供了参考。

表 3.3 主要变量描述性统计表

变量名 观察值 平均值 标准差 最小值 最大值

Credit 2712 0.090 0.100 0 0.650
Debt 2712 0.200 0.400 0 1
L _debt 2712 0.0400 0.200 0 1
S _debt 2712 0.160 0.370 0 1
After 2712 0.450 0.500 0 1
Size 2712 21.35 0.840 19.72 23.64
Age 2712 1.480 0.690 0 2.400
Roa 2712 0.040 0.150 -0.940 0.230
Dual 2712 0.410 0.490 0 1
Board 2712 2.070 0.190 1.610 2.480
Indep 2712 0.380 0.050 0.330 0.600
Q 2712 2.250 1.260 1.010 7.750
Mtb 2712 0.550 0.210 0.130 0.990
Lr 2712 4.830 5.690 0.670 34.61

3.3.2 单变量差异性分析

将全部样本按照科技金融试点前和科技金融试点后划分为两组，借以初步分

析科技金融试点前后企业融资可得性的差异，结果见表 3.4。由表可以看出，科
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技金融试点之前企业融资融资可得性的均值为 0.085，科技金融试点之后的均值

为 0.098，并通过了 T检验，均值有所提升这表明科技金融对企业的融资可得性

有促进作用，对企业融资难具有纾缓作用。初步证明了本文研究方向是正确的，

其余控制变量在科技金融前后的均值都存在差异。

表 3.4 变量均值差异检验

变量名
科技金融试点前 科技金融试点后

均值差异 T 值
观察值 平均值 观察值 平均值

Credit 1484 0.085 1228 0.098 -0.127*** -3.152
Size 1484 21.267 1228 21.444 -0.178*** -5.553
Age 1484 1.279 1228 1.733 -0.457*** -18.083
Roa 1484 0.049 1228 0.031 0.018*** 3.257
Dual 1484 0.395 1228 0.438 -0.042** -2.241
Board 1484 2.087 1228 2.055 0.032*** 4.297
Indep 1484 0.375 1228 0.385 -0.009*** -4.316
Q 1484 2.108 1228 2.425 -0.316*** -6.421
Mtb 1484 0.571 1228 0.513 0.058*** 7.224
Lr 1484 5.696 1228 3.781 1.915*** 8.841

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，以下各表相同。

3.3.3 变量相关性分析

表 3.5为相关系数表。由表中可以看出，Credit与 After存在正相关，显著水

平为 1%，这说明科技金融试点的实施前后与企业融资可得性存在正向关系。并

且由于各变量之间的相关系数小于 0.7，所以本文暂不考虑多重共线性问题。

表 3.5 主要变量相关系数

variable Credit After Size Age Board Indep Dual Mtb Q Roa Lr

Credit 1.000

After 0.066*** 1.000

Size 0.309 0.112** 1.000

Age 0.291** 0.338** 0.442* 1.000

Board -0.047** -0.084 0.087** -0.109** 1.000

Indep 0.037** 0.084* -0.065** 0.077*** -0.06** 1.000

Dual -0.013* 0.042** -0.100* 0.086 -0.071** 0.078* 1.000

Mtb 0.119 -0.139* 0.113* -0.22** 0.099* -0.06** 0.008*** 1.000

Q -0.100* 0.124** -0.084* 0.220 -0.099 0.057** -0.013* -0.08* 1.000
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续表 3.5
variable Credit After Size Age Board Indep Dual Mtb Q Roa Lr

Roa -0.216* -0.068 -0.029 -0.220 0.126 -0.064 0.022* -0.15** 0.104* 1.000

Lr -0.452 -0.174 -0.371 -0.061* 0.042** -0.061 0.073 0.036 -0.056** 0.103* 1.000

3.3.4 基准回归分析

为了验证科技金融试点对科技型企业融资难具有纾缓作用，根据模型（1）

进行回归，结果如表 3.6所示，分别加入控制变量和固定效应。

由第 1列可以看出，当只加入 After变量时科技金融试点（After）与企业融

资可得性（Credit）在 1%水平上显著。在 2-3列中分别加入了时间和个体效应后，

核心解释变量（After）显著为正，显著水平为 1%，这表明科技金融对科技型企

业融资难现象具有纾缓作用。在 4-5列中加入所有的控制变量，随后无论是否加

入进行固定效应，核心解释变量仍显著为正，从而验证了假说 1成立。

在控制变量方面，从第 4和 5列可以看出，公司规模（Size）、企业年龄（Age）、

流动比率（Flow）、总资产周转率（Roa）、两职兼任（Dual）变量的系数显著为

正，说明这些变量与被解释变量呈正相关，即都有助于提高企业获得资金的能力；

董事会规模（Board）的系数显著为负，这意味着董事会规模与融资可得性呈负

相关，即规模越大越不易获得融资；账面市值比（Mtb）的系数第 4列为负但不

显著，第 5列显著为负，认为该指标的影响不明确。托宾 q（Q）的系数第 4列

为负但不显著，第 5列显著为正，认为该指标的影响不明确。独立董事占比（Indep）

的系数不显著，这表明独立董事的比例可能对企业融资可得性不产生影响。

表 3.6 基准回归表

(1) (2) (3) (4) (5)
credit credit credit credit credit

After 0.054*** 0.065*** 0.013*** 0.008** 0.009**
(8.700) (10.400) (2.200) (1.730) (2.650)

Size 0.046*** 0.051***
(15.110) (13.230)

Age 0.008*** 0.007***
(2.650) (10.767)
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续表 3.6

(1) (2) (3) (4) (5)
credit credit credit credit credit

Roa 0.081*** 0.079***
(8.460) (8.140)

Flow 0.436 0.272***
(6.073) (4.496)

Mtb -0.016 -0.029*
(-11.840) (-1.878)

Q -0.003 0.006*
(-1.750) (2.922)

Dual 0.007** 0.009*
(2.070) (2.450)

Board -0.026* -0.029*
(-2.080) (-2.220)

Indep 0.001 -0.020
(0.03) (-0.470)

控制变量 No No No Yes Yes
年份效应 No No Yes No Yes
个体效应 No Yes Yes No Yes

N 2712 2712 2712 2712 2712
r2_a 0.004 0.042 0.085 0.178 0.242

注：（1）***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号内为 T统计量；（2）

所有模型均考虑了异方差问题，采用稳健性标准误计算。以下同。

3.3.5 稳健性检验

为了进一步验证上文的结论，使得估计结果更加精确。接下来，本文采用替

换被解释变量、异质性随机前沿模型检验、安慰剂检验、分期 DID 来验证上文

结论的可靠性。

1.替换被解释变量

（1）融资可得性

用借款/总资产的大小来测算企业的融资可得性，从而来衡量企业融资难，

尽管在一定程度上缺乏精确性，但在一定程度上也直观地反映了科技金融试点提

升了企业的融资可得性。从表 3.7来看，核心解释变量（Credit）的系数在（1）

-（5）式中的系数均显著为正，且系数为 0.08左右。这再一次验证了科技金融试

点提升了企业的融资可得性，即在一定那个程度上缓解了企业融资难的现状，假
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说 1依然稳健。

借鉴已有学者的研究，进一步采用 Xu、Yano（2017）中的做法来衡量企业

的融资可得性。由于被解释变量 为虚拟变量，故重新构造模型，本文将以 Probit

模型作为稳健性检验。

)ControlAfter()rob(Debt ittiitit10it  P （2）

模型（2）中， ebt)(Debt Dit 融资可得性表示被解释变量，包括 、短期融资可

得性（S_debt）和长期融资可得性（L_debt）， 份分别表示企业个体和年和下标 ti ，

表示年份固定效应t ， 表示个体固定效应i ， 为残差项it ； itControl
， itAfter 的

定义与模型（1）一致。

从表 3.8可知，第（1）-（3）列是加入时间固定效应和个体固定效应但未加

入加入控制变量，核心解释变量（After）是显著为正的，在加入控制变量后第（4）

（5）两列的核心解释变量（After）仍然在 5%的显著水平下为正，第（6）列的

被解释变量为长期融资可得性（L_debt），当加入控制变量后核心解释变量（After）

虽然不显著但仍为正，考虑到样本量为 535，容量较少可能会导致结果不是十分

的精确，所以对于长期的融资可得性本文认为是由于样本量较少导致的结果不准

确。但是（1））-（5）列仍然再次验证了结论的稳健性，仍然再次证明了假说 1

的正确性，科技金融试点提高了企业的融资可得性，特别是企业的短期融资可得

性，科技金融对企业融资难具有纾缓作用。

表 3.7 基于其他被解释变量的检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Debt S_debt L_debt Debt S_debt L_debt

After 0.741*** 1.232*** 0.612* 0.609** 0.516** 0.037
(2.900) (10.380) (1.450) (2.310) (1.730) (0.860)

Size 0.035*** 0.041*** 0.022***
(13.110) (12.230) (11.150)

Age 0.011*** 0.005 0.008
(2.550) (0.560) (0.750)

Roa -0.520** -0.371 -1.234***
(-2.280) (-1.550) (-2.81)

Flow 0.326 0.220*** 0.213***
(6.120) (4.410) (5.110)
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续表 3.7
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Debt S_debt L_debt Debt S_debt L_debt

Mtb -0.779** -0.901** -0.338
(-1.960) (-2.04) (-0.45)

Q -0.148** -0.142* -0.196
(-2.280) (-1.920) (-1.410)

Dual -0.032 0.086 -0.172
(-0.260) (0.640) (-0.770)

Board -0.084 0.013 -0.170
(-0.200) (1.920) (-0.190)

Indep 1.407 0.756 -1.324
(1.020) （0.490) (-0.520)

控制变量 No No No Yes Yes Yes
年份效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
个体效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 1599 1804 599 1503 1292 535
Pseudo R^2 0.098 0.256 0.046 0.109 0.091 0.077

（2）异质性随机前沿模型检验

构建融资可得性指标是衡量企业融资难易程度的一种方法，但是相对来说不

太精准，如今随机前沿模型已成为效率分析的方法之一，考虑到各企业的企业类

型、企业规模、企业年龄存在异质性，从而将会导致企业的融资效率存在差异，

所以这里本文借鉴 Battese（1955）、汪建、戚艺群和陶凌峰（2020）的研究构建

异质性随机前沿模型，利用理想状态下企业获得的融资额度与企业实际获得的融

资之间的差额构建融资效率模型，直观的体现出企业融资的难易程度，相较于构

建融资可得性指标更为精确和直观，模型构建如下：

itit

itit

ControlAfteru
uvLnSizeFLFLL








10

210 )(en)(n
（3）

模型（3）为典型的异质性随机前沿模型，其中 FL 表示的是企业的融资额

度，用 长期借款短期借款  表示，完美市场下企业融资额度一般取决于财务费

用性质和企业规模，所以将企业财务费用和企业规模当做投入变量，Fe 表示企

业费用，Size表示企业的规模， ituitv 表示符合结构， itv 服从 N（0, 2
it ），表示

系统误差， itu 表示第 i个企业 t时期的融资效率， ),(~u 2
itit uN  ；After代表科
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技金融的实施，Control 表示一系列的控制变量，变量的定义和设计如下表 3.8

所示。

根据随机前沿模型进行实证分析，如表 3.9所示，无论是否加入控制变量，

企业费用和企业规模对企业融资额度均在 1%的水平下显著为正，After变量显著

为负说明科技金融试点的实施对科技型企业的融资效率有促进作用，增加了科技

型企业融资的可能性，对科技型企业融资难具有纾缓作用，本文利用随机前沿模

型的角度再一次验证了假说 1。

表 3.8 变量定义与设计

变量类型 变量名称 符号 变量设计

随机前沿

模型

融资额度 FL （长期借款+短期借款）取对数

企业费用 Fe 当年企业费用取对数

企业规模 Size 企业总资产取对数

融资效率

方程

科技金融政策 After 试点前为 0，试点后为 1
控制变量 Controls 与模型（1）一致

表 3.9 基于异质性随机前沿模型的检验

（1） （2）
随机前沿模型估计

LnFe 0.577*** 1.200**
（12.820） (10.520)

LnSize 1.302*** 1.212***
（19.73） (19.610)

效率影响因素估计

After -0.544*** -0.662***
（-5.600） (-2.910)

Age 0.675***
(3.400)

Roa 1.169
(1.540)

Flow 0.491***
(7.180)

Mtb -1.220
(-1.070)

Q 0.017
(0.120)

Dual 0.139
(0.582)

Board 1.772*
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续表 3.9
（1） （2）

(1.920)
Indep -2.191

(-0.630)
Log函数值 -395.725 -337.560

N 396 396
p 0.000 0.000

3.安慰剂检验

借鉴已有研究通过重新进行分组的方式进行安慰剂检验，即从样本中重新随

机的选取一些数据作为非试点地区处理组，其余的数据为控制组。随机选择数据

并进行分组后，理论上讲，由于选取对象具有随机性，所以交互项系数应该不显

著，即不存在任何影响，倘若交互项系数显著为正，则表示科技金融对非试点地

区企业的融资可得性也存在影响，那么假说 1就不成立。如表 3.10所示，列（1）

-（2）中，After的系数不显著，这进一步的验证了假说 1成立。

表 3.10 随机处理的检验

(1) (2)
Credit Credit

After 0.002 0.009
(0.540) (1.290)

Size 0.001 0.008**
（0.320） (2.390)

Age 0.007*** 0.014
（3.140） (0.890)

Roa 0.015** 0.022***
（1.910） (2.800)

Flow 0.002 0.001*
(0.570) (1.680)

Mtb 0.003 -0.004
(0.330) (-0.380)

Q -0.003** -0.005***
（-2.120） (-2.810)

Dual 0.003 0.004
（1.140） (1.130)

Board -0.132 -0.201*
（-1.370） (-1.750)
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续表 3.10
(1) (2)

Credit Credit
Indep 0.004 -0.006

（0.130） (-0.190)
控制变量 Yes Yes
年份效应 No Yes
个体效应 No Yes

N 1599 1804
r2_a 0.098 0.256

4.分期 DID

由于科技金融试点分为两期，这里本文将两期分开讨论来进一步检验科技金

融试点对科技型企业融资可得性的影响。第一，以 2011年第一期为事件发生点，

保留第一批试点企业，剔除第二期试点企业，考察科技金融对第一批试点的科技

型企业融资可得性的影响；第二，以 2016年第二期为事件发生点，保留第二批

试点企业，剔除第一批试点企业，考察科技金融对第二批试点的科技型企业融资

可得性的影响。

结果如表 3.11和表 3.12所示，核心解释变量（After）在逐步加入其他变量、

时间固定效应和个体固定效应后都显著为正，说明科技金融试点无论是第一批还

是第二批都提升了科技型企业的融资可得性，即使分为两期进行 DID实证检验，

科技金融对科技型企业融资难仍具有纾缓作用，再一次验证了假说 1。

表 3.11 第一批试点地区回归结果

(1) (2) (3) (4) (5)
credit credit credit credit credit

After 0.053*** 0.066*** 0.014*** 0.009** 0.019**
(8.110) (10.010) (2.000) (1.970) (1.990)

Size 0.047*** 0.009**
(14.990) (2.020)

Age 0.007*** 0.196*
(2.290) (1.80)

Roa -0.076*** 0.040***
(-7.710) (3.210)

Flow 0.526 -0.004
(5.073) (-1.120)
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续表 3.11

表 3.12 第二期试点地区回归结果

(1) (2) (3) (4) (5)
credit credit credit credit credit

After 0.055*** 0.061*** 0.025** 0.008** 0.028**
(2.960) (3.220) (2.180) (1.730) (2.480)

Size 0.046** 0.002
(1.650) (0.040)

Age 0.003* 0.007
(1.550) (0.460)

Roa 0.027* 0.021*
(1.530) (1.730)

Flow -0.001 0.003
(-0.650) (0.690)

Mtb 0.077 0.008
(0.250) (0.360)

Q -0.010 -0.001
(-0.170) (-0.280)

Dual 0.018** 0.003**
(0.590) (2.450)

Board -0.056*** -0.066***
(-3.220) (-3.320)

Indep -0.007 -0.080
(-1.150) (-1.170)

控制变量 No No No Yes Yes

(1) (2) (3) (4) (5)
credit credit credit credit credit

Mtb -0.014 0.009
(-1.100) (0.560)

Q -0.003 0.006
(-1.610) (0.382)

Dual 0.006* 0.006
(1.760) (1.500)

Board -0.030** -0.032**
(-2.290) (-2.230)

Indep 0.002 -0.050
(0.054) (-1.100)

控制变量 No No No Yes Yes
年份效应 No No Yes No Yes
个体效应 No Yes Yes No Yes

N 2712 2712 2712 2712 2712
r2_a 0.068 0.068 0.206 0.291 0.519
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续表 3.12
(1) (2) (3) (4) (5)
credit credit credit credit credit

年份效应 No No Yes No Yes
个体效应 No Yes Yes No Yes

N 2712 2712 2712 2712 2712
r2_a 0.021 0.021 0.164 0.495 0.481

3.4 科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的异质性检验

由于科技创新型企业在产权性质、融资约束、知识产权保护力度等方面存在

着差异，这使得科技金融的实施可能对企业融资难的纾缓作用具有一定的误差影

响。因此，本文根据产权性质、融资约束程度、知识产权保护程度进行分组检验，

考察在不同的产权性质、融资约束程度、知识产权保护程度下，科技金融对科技

型企业融资难具有纾缓作用的差异性表现。

3.4.1 对假说 2 的验证

根据假说 2的分析，表 3.13列示了科技金融对科技型企业融资可得性的产

权异质性影响。第（1）、（2）列分别表示当公司为国有企业与非国有企业时，科

技金融对科技型企业融资可得性的影响。当公司为非国有企业时，科技金融

（After）的系数为 0.011，且在 10%的水平上显著。当公司为国有企业时，这种

正向关系不显著。这表明，科技金融与企业融资可得性的正向关系在非国有企业

中显著，科技金融试点的实施更有助于缓解科技型非国有企业融资难问题，从而

验证了假说 2。

表 3.13 科技金融、产权性质与科技型企业融资可得性

(1)国有 (2)非国有

Credit Credit
After 0.051 0.011*

（1.660) (1.730)
Size 0.046 0.053***

（1.360） (13.290)
Age -0.033 0.002

（-0.600） (0.150)
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续表 3.13
(1)国有 (2)非国有

Credit Credit
Roa 0.012** 0.078***

（1.910） (7.770)
Flow -0.006** 0.001*

(-2.970) (1.680)
Mtb 0.039 -0.033***

(0.490) (-2.080)
Q -0.002 -0.005***

（-0.140） (-2.640)
Dual 0.114*** 0.006*

（3.230） (1.670)
Board -0.145 -0.031**

（-1.200） (-2.230)
Indep -0.696 -0.012

（-1.520） (-0.270)
控制变量 Yes Yes
年份效应 Yes Yes
个体效应 Yes Yes

N 119 2501
r^2_a 0.402 0.311

3.4.2 对假说 3 的验证

表 3.14是对融资约束异质性分析的结果。列（1）-（2）显示，对于面临低

融资约束的企业，After 的系数为 0.024，但不显著；在高融资约束组，科技金融

与企业融资可得性的系数为 0.011，显著水平为 10%。这表明，科技金融与企业

融资可得性在高融资约束企业中显著为正，相较于融资约束较低的企业，科技金

融试点更有助于纾缓融资约束较高的科技型企业融资难问题，从而验证了假说3。

表 3.14科技金融、融资约束与科技型企业融资可得性

(1)低融资约束 (2)高融资约束

Credit Credit
After 0.024 0.011*

（1.280) (1.890)
Size 0.026** 0.106***

（2.060） (13.210)
Age -0.037 -0.010
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续表 3.14
(1)低融资约束 (2)高融资约束

Credit Credit
（-1.030） (-0.900)

Roa 0.063*** 0.107***
（-3.410） (6.180)

Flow -0.005*** 0.002*
(-4.370) (1.780)

Mtb -0.034 -0.730***
(-1.320) (-3.450)

Q -0.005 -0.009***
（-1.350） (-3.630)

Dual 0.0001 -0.003
（0.010） (-0.680)

Board -0.060** -0.011**
（-2.000） (-0.620)

Indep -0.084 0.075
（-1.080） (1.490)

控制变量 Yes Yes
年份效应 Yes Yes
个体效应 Yes Yes

N 1311 1309
r^2_a 0.218 0.269

3.4.3 对假说 4 的验证

表 3.15列示了高知识产权保护地区和低知识产权保护地区的回归结果。列

（1）-（2）显示，在低知识产权保护地区组，科技金融与企业融资可得性的系

数为-0.017，但且不显著；在高知识产权保护地区组，科技金融与企业融资可得

性的系数为 0.025，显著水平为 1%。这表明，科技金融与企业融资可得性的正向

关系在高知识产权保护地区中显著，且该促进作用更显著，从而验证了假说 4。

表 3.15 科技金融、知识产权保护与科技型企业融资可得性

(1)低知识产权保护地区 (2)高知识产权保护地区

Credit Credit
After -0.017 0.025***

（-1.260) (2.780)
Size 0.072*** 0.038***
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续表 3.15
(1)低知识产权保护地区 (2)高知识产权保护地区

Credit Credit
(4.300） (4.500)

Age -0.046 0.017
（-1.630） (0.990)

Roa 0.081*** 0.074***
（2.710） (3.400)

Flow -0.004*** -0.002***
(-3.900) (-4.870)

Mtb -0.041 -0.024***
(-1.000) (-1.160)

Q -0.010** -0.004
（-2.180） (-1.540)

Dual 0.016 -0.003
（1.440） (0.640)

Board -0.035 -0.025
（-0.970） (-0.770)

Indep 0.139 0.083
（1.080） (-1.090)

控制变量 Yes Yes
年份效应 Yes Yes
个体效应 Yes Yes

N 930 1690
r^2_a 0.321 0.206

3.5 科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的路径检验

3.5.1 模型设计

根据本文的理论基础上，进一步讨论科技金融对科技型企业融资难具有纾缓

作用的路经检验，构建以下模型

ittiititit ControlAfterY   10 （4）

模型（4）中的 itY 分别代表信息不对称程度（Information）和债务融资成本(R)。

其余变量的含义与模型（1）一致，不再赘述。
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3.5.2 变量定义

1.信息不对称（Information）

信息不对称的衡量指标一般有两类，一是基于每日的股票收益率等其他股票

数据进行衡量，该方法对数据的需求量较大。另一类是基于交易者的预测偏差，

根据分析师对未来预测的偏差进行衡量。本文考虑到数据的获得性和高频性选择

第二种衡量方式。参考 Autore & Kovacs（2009）和张开翼（2020）的做法构衡

量信息不对称程度。

)1(nformation
it

it

MEF
SDEFLnI it  （5）

模型（5）中的 Information为信息不对称程度， 为分析师收益预测标SDEF

准差， 为分析师收益预测均值MEF 。Information的数值越大，代表信息不对称

程度越低。

2.债务融资成本（R）

本文借鉴邵传林（2015）年的做法，通过衡量财务费用/总负债来衡量企业

的债务成本，进一步考察科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的路径检

验。

3.5.3 路径检验

基于上文的理论分析部分，科技金融试点的实施，加强了企业与金融机构、

政府的合作，有助于银行借助保险公司和其他投资机构较为全面地掌握科技型企

业的发展信息，缓解银企之间的信息不对称。此外，银企之间的密切合作和银行

的多元化的科技金融产品，科技银行的建立以及投贷联动的实施，都可以在一定

程度上使得科技型企业的融资成本降低，进而提高企业的融资能力和可能性，缓

解企业融资难的现状。表 3.16列示了路径检验的结果，第（1）-（2）列中 After

在加入控制变量并且加入固定效应后显著为负，说明科技金融试点的实施有助于

缓解科技型企业的信息不对称问题。第（3）-（4）列无论是否加入控制变量和

固定效应，核心解释变量 After都显著为负，这意味着科技金融试点实施后有助

于降低企业融资成本，从而使得融资难的现象得到缓解。以上检验可知，科技金
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融试点在一定程度上降低了科技型企业信息不对称和融资成本，从而认为科技金

融试点对科技型企业融资难的纾缓作用传导路径是企业信息不对称和融资成本。

表 3.16 路径检验的回归结果

(1) (2) (3) (4)
Information Information R R

After -0.007 -0.024** -0.003** -0.024***
(-1.044) (-2.964) (-2.400) (-5.066)

Size 0.441*** 0.299***
(6.234) (4.575)

Age 0.020*** 0.017***
(3.504) (2.946)

Roa 0.067*** 0.066**
(2.705) (2.128)

Flow -0.054** -0.059**
(-2.357) (-2.553)

Mtb -0.131* -0.135*
(-1.868) (-1.950)

Q -0.003 -0.003
(-1.002) (-1.010)

Dual 0.050*** 0.037***
(5.221) (4.818)

Board 0.136*** -0.046***
(12.836) (-3.207)

Indep -0.007 0.028***
(-0.845) (2.704)

控制变量 No Yes No Yes
年份效应 No Yes No Yes
个体效应 No Yes No Yes

N 2712 2712 2712 2712
r2_a 0.144 0.437 0.164 0.481



兰州财经大学硕士学位论文 科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用研究

42

4 科技金融破解科技型企业融资难的案例分析——以中关村

科技金融为例

经过实证检验，研究发现科技金融的实施的确对科技型企业融资难具有纾缓

作用，为了更好地验证实证结果，本文将以中关村的科技金融发展为例，进一步

说明科技金融是如何提高科技型企业的融资可得性、纾缓企业的融资难问题的；

此外还可以通过分析中关村科技金融发展的情况、特点和面临的问题得出案例启

示，为进一步扩大科技与金融结合试点做出参考。

4.1 中关村科技金融案例背景介绍

以科技与金融结合试点的推进为背景，中关村作为第一批试点城市之一，科

技金融地发展取得了较好的效果，中关村不仅是第一批科技金融试点地区，而且

还是我国第一个国家级高新技术开发区，也是第一个国家自主创新示范区和国家

级人才特区。中关村具备科技金融发展的先决条件，科技型企业的聚集以及金融

机构的涌入，投资活跃，经济繁荣。截止 2020年，中关村已成为最具有全球影

响力的科技创新中心，本文将以中关村科技金融作为典型案例进行案例分析。

4.2 中关村科技金融案例分析

4.2.1 中关村国家自主创新示范区科技金融开展情况

中关村自科技金融实施以来，长期不断开拓创新，积极探索创新理念，创新

思维和创新体制，不断在全国示范推广科技金融政策，已成为国家科技金融政策

的试验田和先行区。中关村具有丰富的创业资源，吸引了大量的高新技术企业和

创新型人才。

据统计，截至 2020年中关村示范区取得了新的成绩，如表 4.1 所示，总收

入、利润总额和出口总额较以往都有所增长；优惠的税收政策也起到显著的作用，

实缴税费同比下降 2.3%；此外，中关村示范区企业创新取得了巨大的突破，截

至 2020年，企业申请专利数量呈增长趋势，并且占同期全市企业专利申请量的
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57.9%。同期，企业对创新成果保护意识增强，对全市专利授权量贡献度较高，

其中增长幅度较大的是发明专利授权量，同比增长 10.7%。科技与金融地结合在

中关村示范区取得了不错的成绩，对科技创新型企业发展和创新产生了明显的效

果。

表 4.1 2020年中关村示范区部分数据统计

总额/件数 同比增长

总收入 60482.5亿元 11.3%

实缴税费 2277.1亿元 -2.3%

利润总额 5089.0亿元 32.9%

出口总额 2261.9亿元 17.2%

申请专利 97393件 11.7%

其中：发明专利 58716件 10.7%

专利授权 63165件 17.7%

资料来源：各网站搜索整理

4.2.2 中关村国家自主创新示范区科技金融发展的特点

第一，积极推进科技金融建设。自中关村被确认为第一批科技与金融结合试

点城市以来，中关村不断完善自身经济建设，努力探索创新发展道路，积极推进

科技与金融融合。并且推出一套“一个基础、六项机制、十条渠道”的发展形式，

建立了跨部门、跨系统的科技金融联动工作体系
①
。中关村完全响应科技金融战

略，并且于 2020年颁布了发展规划，在规划中不仅提出发展目标，还为解决科

技型企业融资难提出了解决思路，该《规划》
②
如图 4.1所示，该《规划》促进

了科技与金融高度融合，促进了区域经济发展，中关村大力支持科技型企业发展，

为科技型企业融资难找到了突破口。

①
一个基础”，是指以企业信用体系建设为基础；“六项机制”，是指技术和资本高效对接的六项机制；

“十条渠道”，是指支持企业不同发展阶段需求的十大融资渠道。
②
该规划指《中关村国家自主创新示范区统筹发展规划(2020年—2035年)》
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资料来源：各网站搜索整理

图 4.1 《发展规划》远景目标

第二，转变发展方式。在发展形态上，从助力科技创新和新兴产业的“跟跑

者”转变为“并跑者”、“助跑者”甚至是“领跑者”，改变思想战略，将被动变

主动，积极响应科技金融政策的实施；在目标体系上，不再只关注产业的规模和

产业结构，将重点放在创新对供给侧结构改革的支持力度上，强调创新的作用，

改变政府全面领导职能，转变为政府引导、市场主导的方式，加强企业创新，加

大企业研发投入，注重为科技型企业提供资金支持，加强企业间的信用建设，拓

宽融资渠道，提升科技型企业的融资可得性；在发展机制上，不再采取单一的发

展机制，转变为多元化的合作发展机制，鼓励银政企多方进行合作机制，坚持在

政府部门、相关金融机构和企业共同合作的方式，整合社会资源，建立企业融资

的绿色通道，实现合作共赢的局面，更大程度上发挥出中关村科技担保、中国官

村创业投资的作用，着力解决科技型企业融资难的困境。

第三，协调聚集各类金融服务资源。科技型企业进行创新需要持续不断的资

金输入，中关村示范区不断完善科技金融的服务体系，吸收了大量的人力、财力

资源聚集在中关村。中关村根据独特的“跨系统、跨部门”的科技金融工作机制，

建设了以中关村为核心，银行、保险、融资租赁、小额贷款等金融机构聚集的功

能区，为不同时期、不同规模的科技型企业提供资金支持。一是，银行的聚集，

大量的银行机构进入中关村，银行覆盖率明显提升，银行机构专门负责科技型企
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业的信贷业务，致力于提高科技型企业的金融服务水平，降低交易成本，据统计

截至 2017年中关村已有 50家银行信贷专营机构，科技型企业的融资环境得到明

显的改善。并且各大银行通过开展担保、质押以及信用贷款等融资方式为科技型

企业进行融资。二是，创业投资的持续引进，据统计中关村天使投资人达到了 2

万名以上，大量的天使投资人进入中关村对科技型企业进行投资，通过“天使投

资+合伙人制+众筹”的投资模式，为有发展潜力的科技型企业进行投资。三是，

多层次资本市场的完善，中关村与各大交易所建立联系，整合多方资源，完善企

业上市体系，激发企业上市的积极性，使科技型企业能在短时间内聚集资金，发

展壮大。

4.2.3 中关村国家自主创新示范区科技金融发展面临的现实问题

第一，科技型企业信用体系尚不完善。中关村虽然建立了相关信用平台，但

是，但是信用信息的制度建设还不健全，还没有完全发挥出信用体系的作用，科

技型信用体系的归集和共享方面需进一步加强。信用信息体系的建立。一方面有

利于节约时间成本和交易成本，使得企业更加重视自身信用的建设，有效降低了

降低信息不对称问题；另一方面有利于推广信用产品，银行等金融机构可以利用

企业信用评级来进行判断是否放贷，也可以通过信用共享来降低时间成本，并且

信用担保等融资渠道与信用体系的完善也息息相关。除此之外中关村国家自主示

范区还需要对科技型企业的信息收集、信息共享、信息透明度等方面进一步完善，

努力打造共享、开放、和谐的金融体系。

第二，知识产权投融资体系仍需完善。一方面知识产权质押的投融资服务还

需进一步完善，知识产权质押的种类较少，规模较小，交易机制还为成熟，缺乏

一套完整的知识产权质押管理制度。另一方面科技型企业对知识产权保护意识比

较薄弱，知识产权质押融资方式还未全面普及，缺乏一套有效地知识产权评估体

系。迫切需要完善一系列知识产权质押制度，提倡企业进行质押融资，改变单一

融资方式，降低交易成本和信息不对成问题，促进科技型企业与金融机构合作，

进一步缓解科技型融资难问题。

第三，科技金融风险防控机制有待加强。科技金融试点的实施虽然有助于科

技型企业缓解融资难问题，但是也存在一定的风险，科技保险的发展还未成熟，
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因此需要进一步加强风险防控机制，鼓励保险公司等金融机构入住中关村，充分

发挥风险防控作用，优化保险理赔服务，简化保险程序，降低交易成本，探索新

型保险产品等。其次是加大保险的投资力度并鼓励保险公司、商业银行与科技型

企业进一步合作，共同进行金融创新和发展。

4.3 中关村科技金融案例启示

中关村示范区科技金融的探索和实践，对其他地区开展科技金融，促进科技

创企业发展有着重要的启示意义。基于此，总结和思考中关村的做法，有助于为

其他地区提供可参考的依据，有助于全面纾缓科技型企业融资难的压力。以下将

从科技金融体系、科技金融服务产品的创新和科技金融服务平台的建设进行阐

述。

在科技金融体系方面。中关村示范区科技金融本着解决企业“融资难，融资

贵”的宗旨，通过不断探索打造出一套符合中关村科技型企业自身发展的科技金

融体系，即“一个基础、六项机制、十条渠道”
①
。首先强调信用体系的重要性

和完善性，打造共享、开放、高效的信用体系平台，建立信用信息和企业融资的

高效联系；其次确认科技金融发展的主要思路，通过六项机制进行科技与金融地

融合发展，高效的服务于科技型企业，有效地纾缓企业融资压力；最后通过“十

条渠道”为不同时期的科技型企业给与资金支持，为科技型企业提供具体的融资

渠道和选择途径，科技型企业可以根据自身发展规模和现状选择适合的融资方

式，在一定程度上改变了传统单一的融资方式，纾缓了科技型企业融资的压力。

在科技金融服务产品创新方面。积极响应科技金融战略，中关村聚集资源，

整合资源，全力为科技型企业提供多种多样的金融产品。中关村打造了“一个平

台、八大产品”的科技金融服务体系，
②
多种多样的金融产品一方面为科技型企

业融资提供更多选择，使得企业更容易获得外部融资，纾缓企业融资难问题，另

一方面，加强了企业与金融机构的合作，整合资源，合理分配，达到合作共赢的

局面。

①
“一个基础”是指以企业的信用体系建设作为基础；“六项机制”包括信用激励、风险补偿、投贷联动、

多方合作、连续支持和市场选择；“十条渠道”则代表了支持企业不同发展阶段需求的融资渠道，包括初创

期，种子期的天使投资、创业投资等，还包括并购重组、信用贷款、信用保险和小额贷款等。
②
“一个平台”是指中关村示范区科技金融综合服务平台；“八大产品”是指中关村小微企业信贷融资绿色

通道、科技投资服务产品、科技信贷、科技银行、科技担保、科技债券和天使投资等。
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在科技金融服务平台建设方面。一方面中关村使得政府服务和市场机制相结

合，促进金融供需有效结合，政府通过搭建服务平台，凝聚科技服务资源，与此

同时还需要尊重市场机制的基本特征和运作机理，在不违背市场运行规律下，由

政府带头引领资金导向，纾缓企业融资压力。另一方面，科技金融需要涉及多个

主体参与，需要政府、监管机构、金融机构和企业等各个主体之间相互合作，中

关村示范区推出了创业金融平台，降低了信息搜集成本和信息不对称现象，使得

资金得到更高效的配置。开展了网上企业信用信息数据库和企业信用信息公共服

务平台，实现各主体间信用信息化的共享和交换，加强金融机构与企业合作，降

低交易成本。

中关村科技金融试点的成功为破解科技型企业融资难问题提供了理论方法，

说明了科技金融试点的实施具有普遍性和适用性，并且中关村的案例较好的验证

了上文的实证结果。
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5 研究结论与启示

5.1 研究结论

本文首先阐明了科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的基础理论，并

且在不同的视角下进一步分析科技金融的发展状况。同时通过对产权性质、融资

约束程度及知识产权保护程度等方面存在的异质性进行了分析并得出了三个假

说。最后还进一步分析科技金融对科技型企业融资难具有纾缓作用的路径检验。

本文在理论分析的基础上，基于 2009-2019年创业板企业数据运用多期双重

差分模型、probit模型、异质性随机前沿模型进行了实证检验，得出了以下几点

结论：

第一，科技金融在整体上对科技型企业的融资可得性有显著的促进作用，特

别是短期融资可得性的提升，并且能够提高科技金融的融资效率，对科技型企业

融资难具有纾缓作用。科技金融就是科技与金融的融合，利用金融创新服务于科

技创新型企业，着力解决企业融资难问题，为科技型企业提供更多政策上的支持、

金融产品的选择和获得资金的途径等，这既有利于缓解科技型企业融资难问题，

也有利于银行等金融机构的合作发展，使得双方获得双赢。

第二，基于科技型企业产权异质性分析，本文通过对企业进行分组，一组为

国有企业，一组为非国有企业，考察科技金融在不同产权性质下对科技型企业融

资难得纾缓作用的影响。通过理论分析和实证检验结果发现，相较于国有企业，

科技金融对非国有科技型企业融资难得纾缓作用更大。

第三，基于科技型企业融资约束程度的差异进行分析，本文通过对企业进行

分组，一组为高融资约束组，另一组为低融资约束组，分别考察科技金融在不同

融资约束程度下对科技型企业融难的纾缓作用。通过理论分析和实证检验结果发

现，相较于融资约束较低的企业，科技金融对融资约束较高科技型企业融资难的

纾缓作用更大。

第四，基于科技型企业在知识产权保护力度方面存在的差异，本文将样本分

为两组，一组为知识产权保护程度高，另一组为知识产权保护力度低，考察科技

金融在不同知识产权保护程度下对科技型企业融资难的纾缓作用。通过理论分析

和实证检验结果发现，相较于知识产权保护程度低的企业，保护程度高的科技型
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企业开展科技金融更为顺利，并且科技金融对知识产权保护程度高的科技型企业

融资难的纾缓作用更大。

第五，在路径检验中，本文找到了两条纾缓企业融资难的途径，一是信息不

对称，另一个是债务融资成本，当加入了信息不对称和融资成本两个变量，研究

发现，科技金融试点的实施显著降低了企业的信息不对称和债务融资成本，因此，

科技金融对科技型企业融资难的纾缓作用主要是通过降低信息不对称和融资成

本来实现的。

5.2 启示

第一，要完善政策法规建设，使政府做好带头角色。政府在加快科技金融壮

大步伐当中，一方面要协调资金供求双方的发展，合理配置社会资源，另一方面

还需要为科技金融的发展和企业融资提供良好的市场环境。首先政府应完善相关

政策法规建设，完善科技金融法律制度框架，提升各地方政府对科技金融发展的

帮扶强度，适当加大科技型企业创新的财政扶持，进一步引导资金流向科技金融

领域，流向科技型企业创新发展、研发投资领域。其次应该发挥政府在科技金融

中的引导、补充作用，中国的科技金融机制应该是以市场为主导，政府从旁协助，

应全面开展科技保险的创新、科技担保政策的实施和多层次资本市场的建设工

作，积极开展注册制全市场化，为科技型企业融资提供方向和渠道。最后政府还

应完善科技金融监管机制，在大力推进科技金融产品的同时，对这些支持工具和

产品的监管也不能松懈，针对这些金融创新产品，金融监管需要了解、掌握其特

征，从适应性、匹配性和协调性方面做好科技金融创新产品的监管。

第二，要全面创新科技金融框架，增加科技型企业获取资金的选择渠道。全

面创新科技金融框架，着力处理科技型企业获取资金不易的情况，首先应该鼓励

国内外投资机构进入国家高新区、科技园等资源聚集地区，鼓励商业银行、保险

机构设立分支机构，为科技与金融结合试点区域的科技型企业提供丰富的资源与

资金的支持，加强科技型企业与金融机构的合作，一方面为科技型企业提供更多

的融资机会和融资渠道。另一方面可以使资源得到合理的配置，加快金融机构和

科技型企业一起壮大，走向互利的道路。其次是鼓励银行等金融机构在不违背法

律政策的前提下进行科技金融产品的创新，开发出符合在不同融资阶段的科技型
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企业的科技金融产品，为科技型企业融资提供更多的选择和资金支持。最后还应

进一步完善我国多层次资本市场的建设，鼓励科技型企业上市，完善中小板、创

业板的制度建设，提升科技型企业直接融资的能力。此外还应加强债券市场和保

险市场的建设，创新债券融资工具，吸引国内外资金的流入，并且创新与科技型

企业融资相匹配的保险产品，进一步推动科技与金融的融合与发展。

第三，扩大金融与科技试点地区，带动落后地区共同发展。科技金融无疑是

破解科技型企业融资难的重要方针，科技金融的发展对试点地区的科技型企业融

资难具有明显的纾缓作用，目前应该进一步完善试点地区的科技金融建设，并且

逐步稳定的扩大金融与科技结合的试点地区，特别是经济比较落后的西部地区，

西部地区的科技型企业仍处在融资难的困境中。对于科技金融较发达的城市，例

如北京、上海等，科技金融的发展比较发达，因此可以发展更多的科技金融创新

产品进一步缓解科技型企业融资难的问题，对于科技金融欠发达和未成为科技金

融融合的试点地区来说，政府除了给予财政支持外还应结合该地区的发展特点与

形式，因地制宜地发展科技金融，寻找科技金融的切入点，吸取发达地区的教训

和经验，逐步开展科技金融，为科技型企业融资难提供解决方向。

第四，注重科技金融人才培养，培育综合性人才。科技金融的稳步发展对科

技金融人才的需求进一步提升，虽然目前人才开始转型和增加，但是还未能满足

科技金融发展的需要，市场上对于综合性人才的需求还很大，这就要求我们更要

关注对综合性人才的培养，综合性人才一方面需要熟练金融方面的基础知识，另

一方面还应熟悉一定的科技技术知识，能够全面了解科技型企业所处困境，更好

的为企业提供配套的金融服务。政府和高校应该加大教育投入，鼓励高校和企业

合作，增强科技金融人才培养意识。此外还可以建立专门的科技金融人才培训机

构，创立科技金融人才队伍，加强对科技金融人才的培养力度。
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