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摘 要 

科技金融作为金融创新的重要保障，是提升金融服务实体经济效率的关键路

径，并且对推动中小企业技术创新、提高经济发展质量影响深远。因此，研究科

技金融对中小企业技术创新的影响对推动中国经济提质增效具有十分重要的现

实意义。 

本文以 2012-2019 年在沪深 A 股上市的中小企业为研究对象，探究科技金融

对中小企业技术创新所产生的影响，对不同区域科技金融影响中小企业技术创新

的差异性以及科技金融作用于中小企业技术创新的渠道进行分析，最后对政策性

科技金融与市场性科技金融两者的内在关系进行了研究。研究结果表明，首先，

科技金融的发展对于中小企业技术创新有着显著的正向作用，其中衡量科技金融

的分指标中企业R&D投入的促进效果更为显著。其次，科技金融对于中小企业技

术创新的影响是具有区域性的，在西部财政科技投入的影响明显更甚于东中部，

在东部商业银行贷款的影响更为显著，在中部则是企业R&D投入效果显著；然后，

对科技金融影响中小企业技术创新的渠道进行了中介效应检验，结果表明科技金

融的发展能够通过降低企业融资约束，提高企业研发投入密度对中小企业技术创

新产生促进效应。最后，由政策性科技金融与市场性科技金融的内在联系可知，

两者之间的替代关系大于互补关系。最终根据以上结论提出相关的针对性建议。 

 

关键词：科技金融 技术创新 中小企业 促进效应 
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ABSTRACT 

As an important guarantee for financial innovation, technology 

finance is a key way to improve the efficiency of financial services to the 

real economy. And, it has a profound impact on promoting technological 

innovation of small and medium-sized enterprises (SMEs) and improving 

the quality of economic development. Therefore, it is of great practical 

significance to study the impact of technological finance on technological 

innovation of SMEs to promote the quality and efficiency of China's 

economy.  

The SMEs listed on the Shanghai and Shenzhen A shares from 2012 

to 2019 are selected as the research object, the impact of technology 

finance on the technological innovation of SMEs is explored. The 

differences and channels for innovation in technological innovation of 

SMEs in different regions is analysed. the internal relationship between 

the branch policy-based technology finance and market-based technology 

finance of technology finance are studied. The research results are shown 

as follow:  firstly, the development of technology finance exhibits a 

significant positive effect on the technological innovation of SMEs. 

Among them, the promotion effect of enterprise R&D investment in the 

sub-index for measuring technology finance is more significant. Secondly, 

the influence of technology finance on the technological innovation of 

SMEs is regional. The influence of financial investment in science and 
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technology in the western region is significantly greater than that in the 

eastern and central regions. The influence of commercial bank loans in 

the eastern region is more significant, and in the central region, the effect 

of corporate R&D investment is obvious. Moreover, the mediation effect 

of the technology finance on the technological innovation channels of 

SMEs is tested. The results show that the development of technology 

finance can promote the technological innovation of SMEs by reducing 

the financing constraints of enterprises and increasing the density of 

enterprise R&D investment. Finally, it is concluded that the substitution 

relationship is greater than the complementary relationship between the 

policy-based technology finance and market-based technology finance. 

According to the above conclusions, relevant suggestions are put forward. 

 

Keywords：Technology finance；Technological innovation；SMEs；

Promotion effect 
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1 绪 论 

1.1 研究背景和意义   

1.1.1 研究背景 

技术创新是一个“新东西”从生产到应用的完整过程，本质上就是将技术用

实际价值去衡量，即技术的商业化。如今全球经济加速发展，各企业之间的竞争

加剧，优秀的创新能力成为企业获得利润的筹码，企业通过重组生产条件和要素，

不断研制出“新东西”从而获得市场的认可。党的“十八大”、“十九大”报告说明，

我国经济转型升级需要创新驱动的发展动力延绵不断给予赋能，需要提高技术创

新的战略地位，增强战略科技力量，加强国家创新体系建设。 

中小企业是技术创新最重要的主体，全国 50%以上的税收，60%以上的 GDP，

70%以上的技术创新，以及 80%以上的城镇劳动就业都有它贡献的影子。因此，

它进行技术的向上发展就是在对自身的优化，这对于经济与产业都有显著的作用。

由此可知，其技术向上发展的能力提高，一方面使中小企业的核心竞争力不断提

升。另一方面，使产业结构得到调整，实现经济稳步发展。 

企业技术创新需要资金支持，但目前在我国经济形势下，中小企业在进行研

发投入时无法精准的预测出该新产品的市场需求，高风险高投入的特性使其面临

着融资难、资金不足等问题。科技作为第一生产力，引领技术创新，因此科技与

金融相结合形成的科技金融应运而生，它是服务于多方的资源体系。之前科技金

融有两种方式。一是由政府出面搭建平台使得民间资本可以流入科技企业中，二

是多样化的股权融资渠道。因此科技金融可以给予中小企业资金支持，积极完善

二者之间的融合，可以促进我国的经济平稳发展，如何通过科技金融促进中小企

业技术创新，成为目前亟需解决的关键问题。综上，本文基于上述背景，研究科

技金融对中小企业技术创新的影响，利用实证分析得出二者之间的作用情况，完

善我国科技金融体系建设对中小企业技术创新的理论基础及建议，使我国经济转

型发展更加稳定。 
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1.1.2 研究意义 

（1）理论意义 

有关科技金融的理论，在国内的学术界并未有统一的定论，主要原因还是起

步较晚，相关理论体系也还不够成熟、完善，且现有研究中多为定性研究，而以

中小企业为对象研究的实证研究较少。本文通过对科技金融与科技创新等国内外

相关文献较为系统的梳理，结合高新技术企业的特点以及相关理论基础，分析了

影响的作用机制，并构建模型进行了实证分析，从理论层面丰富了相关领域的研

究内容，可以为其他学者提供一定的参考。 

（2）现实意义 

技术创新的研究与发展是我国中小企业的发展的源泉，是我国中小企业发展

的头等大事。将科技与金融两者结合的科技金融可以在一定程度上弥补传统金融

体系的缺陷，降低金融服务对物理网点的依赖性，推动金融业务尤其是支付和信

贷业转型升级。具有低成本、高效率优势的科技金融服务为中小企业技术创新水

平的提升创造了新的动力。科技金融可以从侧面增强中小企业的技术成果的成功

率，主要与它的特性有关，它相当于是一个可以给革新的一方提供不竭动力的融

资性工具。另外其同时具有系统性与完善性，是将金融体系与科研创新相结合的

重要角色。因此，深化科技金融对中小企业技术创新的影响效果，增强科技金融

对创新活动支持作用的靶向性，从而推动中国经济提质增效有着重要的现实意义。 

1.2 研究思路和方法  

1.2.1 研究思路 

本文首先对科技金融的概念和测度，以及企业技术创新的相关文献进行整理

提炼，充分理解该领域研究尚存在的不足之处。其次进行科技金融对中小企业技

术创新影响的理论分析与研究假设。再对科技金融和中小企业发展现状及主要问

题进行分析，提出利用科技金融通过融资约束中介效应以及通过研发投入密度的

中介效应来促进中小企业技术创新。通过本文理论分析和相应的研究假设，根据

基准回归模型和中介效应检验模型对假设进行验证，进而得出本文结论，并据此
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提出政策性建议。 

1.2.2 研究方法 

（1）文献研究法。针对现有的国内外学者研究结果以及理论进行总结与分

析，通过对现有文献的研究来对科技金融、技术创新的相关研究进行了归纳和梳

理，阐述了科技金融、技术创新和中小企业的概念及内涵，找到了科技金融对中

小企业技术创新产生影响的相关理论基础，并为实证过程中相关指标的合理选择

提供了理论参考。 

（2）实证研究法。本文采用的是基准回归模型与中介效应检验模型来进行

实证分析，先用基准回归模型验证科技金融在指标的量化下对于中小企业技术创

新的影响效果，其次根据中介效应模型来检验融资约束及研发投入密度在影响中

起到的中介效应程度，最后进行稳健性检验。 

（3） 比较分析法。本文在分析科技金融对中小企业技术创新影响的过程中。

从全国角度进行了整体分析，将全国划分为东、中和西三个地区进行了横向比较

分析，以期能够较为客观、全面地分析我国整体及各区域的科技金融对高新技术

企业科技创新的影响，并提出对策建议。 

1.3 研究内容和框架 

1.3.1 研究内容 

第一章，绪论。首先对所研究背景和其产生的意义进行说明，其次阐述本文

的研究内容和针对内容所研究的方法，最后总结了本文的创新点。 

第二章，文献综述。首先对有关科技金融的研究进行了梳理，其中包括了科

技金融的概念界定与对于科技金融的具体测度方法，其次对于技术创新的相关文

献进行了阐述，最后，对科技金融影响企业技术创新的相关研究成果和影响机理

进行论述，并对梳理的文献进行评述。 

第三章，科技金融对中小企业技术创新影响的理论分析与研究假设。这一章

主要包括三个部分，第一，介绍了科技金融涵义将科技金融分为政策性科技金融

与市场性科技金融，中小企业的划分以及技术创新的涵义，第二，科技金融，技
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术创新的相关理论，第三，理论分析了科技金融两者分类之间的内在关系并且分

析科技金融对中小企业技术创新影响的机理，说明科技金融的发展能够通过缓解

企业融资约束、提高研发投入密度对中小企业技术创新提供支撑作用。并以此为

根基，提出了本文的研究假设。 

第四章，我国科技金融与中小企业技术创新的现状分析。这一章首先从科技

金融的主要特征开始然后对其发展现状进行分析。其次研究中小企业的技术创新

模式，然后是如今中小企业的技术创新的发展现状，最后研究两者在发展过程中

存在哪些问题。 

第五章，科技金融对中小企业技术创新影响的实证研究。本文基于 2012 至

2019 年在 A 股上市的中小企业的相关数据设立基准回归模型以检验科技金融对

中小企业技术创新的影响，在此基础上设立中介效应检验模型用于检验科技金融

作用于中小企业技术创新的机制渠道是融资约束及研发投入密度。最终用格兰杰

因果检验去进一步验证政策性科技金融与市场性科技金融的内在关系。 

第六章，结论及政策建议。对最终所得结论进行归纳总结，提出针对性政策

建议，阐述对未来的展望。 
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1.3.2 研究框架 

 
图 1.1 研究框架 
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基础 
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模型构建与检验 

稳健型检验 
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关于技术创新的研究 

关于科技金融对技术创新的影响研究 

中小企业技术创新发展的现状 
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1.4 本文创新点 

（1）本文将主体科技金融分为政策性科技金融（代表变量为财政科技投入）

与市场性科技金融（代表变量为商业银行贷款与企业R&D投入），并探究了两者

之间的内在联系。 

（2）在选取影响中小企业技术创新的中间变量时除了选择普遍的外部的融

资约束外，还增加了一个研发投入密度（计算公式为研发支出/营业收入），并深

入研究了企业的融资约束及研发投入密度在科技金融对中小企业技术创新的影

响效应中起到的中介作用，完善了影响机制的分析框架。 
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2 文献综述 

2.1 关于科技金融的研究 

国内外学者关于科技金融的定义不尽相同，国外学者熊彼特（1912）最先将

科技与金融联系在一起，产业的优化与升级和各种资源的最佳分配都可以由创新

活动的推动而完成，企业发展创新也需要经济支持[1]。Calderon C 和 Liu L（2003）

指出比较好的金融体系是技术发展的坚实基础，两者之间相辅相成，互为表里[2]。

赵昌文（2009）科技金融体系是由在市场中的参与者、进行的经济活动以及市场

这三者共同构成的。它是我国经济，产业的有力保障[3]。曹东勃等（2009）以范

式变化的视角去看待经济的发展，可以得出科技是金融向上的不竭动力[4]。房汉

廷(2010)科技金融最精华的部分就是，它是一种可以推动经济转型、使得主体参

与者得到更多社会财富的方式[5]。段世德、徐璇（2011），科技金融可以使得使

科技创新资本化、金融资本产业化它是这两者的阶段性融合，可以增强资本投入

边际效应，使金融更好服务于科技创新和经济发展[6]。宁宇新和景琳（2016）把

科技金融的各个方面，包括内部机理，本质，自身体系的构建，针对于主体的模

式等进行了仔细的归纳和整理[7]。徐玉莲等（2017）把科技金融体系分为公共科

技金融、市场科技金融与风险分散三类参与主体[8]。 

学者选取的方向视角的不同，对于科技金融的体系构建也大同小异。杨茜

（2008）以供给科技金融的四方主体（政府、市场、银行、投资公司）为根基来

构建体系[9]。游达明等（2011）将科技金融宏观上的主体与所在环境联系起来，

共同构建研究[10]。肖泽磊等（2011）阐述了科技金融的系统需要从内部与外部两

大层面来构建[11]。刘敏（2010）以企业成长周期为入手点，刚开始阶段，政府要

以良好的政策来积极引导，发展阶段，一方面企业要靠自身科技主营业务来获得

资金，另一方面，可以向银行申请贷款。最终阶段，可以使用专利性保险作为资

金来源[12]。 

对于科技金融实证的研究，不同学者采用了不同的方法。曹颢、尤建新等

(2011)不仅构建了 4 种有关科技金融的指数，而且还预测了各个指数未来情况[13]。

翟华云、方芳(2014)分析了市场上具有特殊性的公司报表，发现内部科技经费投
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入越高的整体进步更加快速[14]。刘文丽、郝万禄、夏球(2014)用从 99 年开始持

续 12 年的我国东，中和西地区的省际数据，实证分析了区域科技金融对经济增

长的影响，并认为我国科技金融需要推行区域化发展战略[15]。芦锋、韩尚荣(2015)

使用与上一个同样的模式，先把科技金融进行分类再进行解析，说明发明新东西

这一结果在其不同的时期发挥的作用[16]。周春应（2021）运用主成分分析法测

算中国 2012—2017 年 30 个省级层面的科技金融发展水平，构建空间计量模型研

究科技金融对地区经济增长的影响，并将总效应分解为直接效应和间接效应，得

出科技金融对经济增长具有空间溢出效应，不仅能显著促进本地区的经济增长，

而且对邻近地区的经济增长也有提升作用[17]。 

2.2 关于企业技术创新的研究 

外国学者在技术向上进展这过程的定量研究方面没有动手性，只是停留在理

论层面。Bums & Stalker（1961）阐述了企业技术方面向上进展实施说的是发明“新

东西”的能力[18]； Barton(1992)有不一样的看法，他觉得这个东西应该在企业所

拥有的外在表现上面[19]；Burgelman(1996)持独特的见解，他认为这个东西是将

多样化的特点集中在一起。企业用它来完成战略转型，以此来增加收获[20]。我

国关于技术创新理论的研究开始较晚，发展还不成熟。陈保平（1997）认为制度

和管理创新为公司向上的关键[21]。柳卸林（2014）经济要想不断向上进展需要

的是“工具”的不断革新，独特的“工具”才会有更好的结果[22]。曹平（2010）

将项目集中管理，按特性进行分配，可以有效的节约成本，可以增加内部的研发

投入，以期技术有向上发展的不竭动力[23]。张建伟（2012）技术在经济方面，

对其的转型要接受了各方面之间的交叉影响[24]。王珍义（2014）提出技术创新

理论和相关概念模型与政治因素相关[25]。谭祖卫等（2014）科技金融：在政府

的支持下市场中流通着技术的等价物以备企业的不时之需，这是一种为了进步发

展的方式。对金融服务、工具以及制度的系统性安排才是科技金融的本质[26]。 

学者们对企业技术创新的研究都主要集中在微观层面，对内部驱动因素以及

特征来进行研究，金融体系支持方面。徐章勇（2004）根据现有状况，提出解决

规模小的企业的无法获得资金问题的解决思路与方法[27]。朱恒鹏（2006）发现

企业的内部研发投入与其规模大小成“倒二次函数”的联系。企业越大其 R&D 越



兰州财经大学硕士学位论文                                科技金融对中小企业技术创新的影响研究 

9 
 

大，但是当发展到一定程度的时候反而会成反向趋势[28]。Kamvar（2007）通过

实验得出，企业自身的特性会干扰其技术的革新，从而不利于发展[29]。李兴文、

刘国新（2007）从企业内部和外部两大方面四个点建设了评价体系，用于测算技

术是否具备革新的基础[30]。Garcia-Villaverde（2010）觉得企业自身作为主体，

要有永不枯竭的活力，就需明确自身文化的引导趋势[31]。在创新动因方面。李

勇等（2011）以企业具有聚集效应的这一特点为视角，发现最先进行技术革新的

会引导其他的争相进行。并且先驱者的地位都很高，是新领域的助推器[32]。王

德才和赵曙明（2014）发现企业的革新的进展与高管人员的思想有密切的关联，

富有想象力的能从根本上增加出产新的成功率[33]。周亚虹（2017）觉得企业的

技术向上进展的过程会到人和制度等多方面的干扰。另外，企业本身的特性也会

有一定的作用，内部越活跃则革新越顺利[34]。 

学者在研究中发现企业在进行科技创新时，内外融资和研发投入有着至关重

要的作用。Hall（2002）所做实验展示出，企业的自身动力才是技术革新的源泉，

主营业务所得的资金才是关键[35]。Blundell（2012）认为市场的有效性整体变高

可以从侧面为企业提供更多的在科技方面的投入，可以极大的扩展革新方式以提

高成功率[36]。李汇东（2013）则有另一种看法，我国在市场上发行股票的企业

会用贷款，证券这些方式去转嫁革新风险[37]。鞠晓生（2013）企业的资金来源

是技术革新成功的必要因素，在研究进行过程中资金提供的越持续，实际的效果

就会越好[38]。Tsang（2008）制度的长处在科技的革新方面起到的作用比较明显

[39]。李常洪等（2013）用实证的方式证明了在科技方面的投入与其最终的结果

有着非常密切的关系，投入的越多回报越高[40]。李永等（2014）以上海规模大

的企业为入手点，进行实证研究。结果研发投入的提高与政府科技研发投入有着

密切关系，并且企业规模相对越小、研发投入资金强度就会越高，企业科技创新

绩效就会越高[41]。耿宇宁，周娟美（2020）通过中介效应模型得出资本市场融

资不但会直接抑制企业技术创新，而且还会间接抑制其技术创新[42]。 

2.3 科技金融对企业技术创新的研究 

科技金融的发展影响着企业的技术创新，大量学者从理论和实证分析中研究

得出结论。Berger（2003）以理论为根基证明出，一家公司自身的技术革新得到
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发展，有利于提高为其提供资金支持的机构内部体系的进步，以此为轴带动各种

市场提供资金的企业的发展，增加他们的客户类型[43]。Casamatta C（2003）有

关预防风险的部门的加入能够从侧面加强公司勇敢探索的能力，以及革新成功的

实力[44]。Luigi、Fabio 和 Alessandro（2008）使用实证方式证明，国有五大银行

经营良好对于公司自身的科技革新有正向的刺激[45]。Schinckus（2008）站在服

务消费者的角度上，研究了计算机这一科技的发展与金融业的联系，这一研究说

明了，互联网科技与传统行业的结合是其未来发展的必由之路[46]。Ang（2010）

通过实证研究时间序列的相关数据，认为经济的持续发展离不开技术的持续进步

归根结底是金融创新的作用[47]。陈作章（2013）商业银行支持中小企业的发展

是通过金融产品和制度创新方式[48]。Bash Sasidharan 等（2015）建立一个数学

方程将变量公司科技革新方面的资金与外部收入资金的约束放入其中。结果说明

两者之间是成反比关系[49]。齐岳等（2018）一家公司的可以作为注入资金的对

象，首先是信用较高，其次是企业内部对于科技的投入以及成果都比较显著，这

两者比较好的前景可观[50]。温军等（2018）发现向其他公司注入资金的风险与

其企业自身的技术革新能力成“二次函数”形状[51]。贾臻等（2020）用 DEA 进行

实验来说明不同类型的科技金融对技术向上发展有什么内部运作机理。证明现人

类所处的自然环境于科技的贡献会对技术的向上发展有积极地促进效应。耿宇宁，

周娟美（2020），构建中介效应检验模型揭示中小制造业企业技术创新被科技金

融影响的内在机制，商业银行贷款和创业风险投资在一定程度上促进企业技术创

新 [42]。 

部分学者从企业技术创新的现状和科技金融对其的支持进行研究。在研究企

业技术创新被科技金融影响中，周丹（2010）进行了实证研究是针对于高技术企

业创新项目开发效率和金融发展之间的。最终证明金融发展的过程中存在部分机

制距离健全还差一些[52]。王玉冬（2013）觉得公司主要以科技为主营业务的这

一类，会对技术革新的所需资金的分类有着重要的影响[53]。从企业技术创新的

现状进行研究。赵天一（2013）从科技金融的分类来看。市场性科技金融容易受

到各方的青睐。以至于资源的倾斜[54]。王跃（2013）通过解析案例的途径旨在

说明将金融服务与科技平台两者之间建起桥梁才是必由之路[55]。王吉发（2015）

科技金融可以针对于个别技术贫困的地区。对其大有裨益全方面提升整体性的水
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平[56]。冯燕妮（2019）以山西地区作为试点，研究其科技金融的状况。实验员

将它与其他地方进行对比，理清问题争取尽善尽美[57]。陈向龙和孙运香等（2019）

结合国外的一些成果，对比我国的技术革新方面的短板进行修改，并提出未来的

方向，以求补足短板成为科技大国[58]。 

2.4 文献综评 

通过对上述文献整理可知，学者们对于科技金融的理论概念、体系构建以及

测度进行了研究。关于科技金融的理论概念目前并没有一个准确的定义，体系构

建方面大多专家学者从金融供给方、需求方和中介机构来进行研究，各个学者从

不同角度分析了科技金融产生的经济效应，应用组间连接法、空间计量模型以及

面板数据模型来度量科技金融，但都没有将指标分开分别与企业的技术创新做影

响，没有获得一个综合的指标。 

已有大量文献基于传统金融发展和企业资本结构等视角探讨了企业技术创

新的影响因素，但是关于科技金融对中小企业技术创新的影响研究屈指可数，特

别是全国分区域研究的文献较少，系统性的理论分析和严谨的实证研究仍需补充。

本文将区域分为东中西部研究科技金融对中小企业技术创新的影响。现有文献中

多数都是单一的融资约束作为中介变量分析科技金融对企业技术创新的影响，本

文在次基础上进行了拓展，在选取影响中小企业技术创新的中间变量时除了选择

普遍的外部的融资约束还增加了一个研发投入密度，并深入研究了企业的融资约

束及研发投入密度在科技金融对中小企业技术创新的影响效应中起到的中介作

用，完善了影响机制的分析框架。 
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3 科技金融对中小企业技术创新影响的理论分析与研究假设 

本章首先分析了科技金融和中小企业的含义，并分别介绍了科技金融和企业

技术创新的基本理论，根据基本理论研究两者之间的影响机制，接着提出假设。 

3.1 相关概念的界定 

3.1.1 科技金融的含义 

如今学术界都是学者们在自己研究的领域内将科技与金融相结合，表达自己

的观点，而对于“科技金融”的具体含义并不统一。目前关于科技金融的理解主要

为以下几点。第一，现代金融业的发展与科技的进步两者之间相辅相成，他们之

间相互联系；第二，运用金融工具、金融政策等手段，在科技领域中更好将金融

融入进来；第三，不仅包含科学技术与金融，还包括一些部门，他们支撑了科技

发展的产业与同金融业的密切联系；第四，将金融服务与其他的方向进行结合，

可以为其行业取得获得注入资金的途径。 

在现如今的社会中科技是首要的发展对象，科技实力决定者一个国家的实力，

但是科技的研究是一个费钱费力的工作。如果能将金融服务嫁接到科技上那么就

会为其提供不竭的动力，也会极大的增加研究者的积极性，因此科技金融就是在

这样的背景下诞生的，这两者之间的融合效率越快则整体的发展就会越迅猛。科

技金融本质是一个可以应用的工具，具体是一种可以推动经济转型、使得主体参

与者得到更多社会财富的方式，本文则认为，科技金融就是以金融为主体用于服

务于科技的一种工具方式。我国改革开放几十年，也逐渐意识到科技进步的重要

性，因此促使科技带动经济发展以提高国际竞争力，是发展科技金融的宗旨。 

3.1.2 技术创新的含义 

技术创新并没有明确的含义，很多学者对其的定义都是基于不同视角下的阐

述。熊波特是第一个提出创新理论的人，他将创新这个抽象的概念用数学函数的

方式进行了测算，主要用以超额利润衡量。他的这个理论其实之后哪些阐述的基
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础。 

学者冯之浚觉得技术的向上进步是对于所学东西的一种革新，将其与实际相

结合，最终完成从理论到实物的转化。傅家骥等则是这样想的，技术的进步，是

和市场紧密相连的过程，发现市场的趋势提前进行生产，这样就可以以最快的速

度以“新东西”占据市场，收取领先于别人的收入。以上学者的不同观点，也给予

了启发。本文则认为，技术创新是以公司为主体，结合信息与人才，产出适合市

场发展的东西，将其变现，也就是所谓的技术性商业。 

3.2 科技金融与企业技术创新的基本理论 

3.2.1 科技金融的基本理论 

（1）金融发展理论。主要研究的是金融发展与经济增长的关系，即研究金

融体系在经济发展中所发挥的作用。该理论认为金融是可持续发展的，因此其积

累量若是可以为技术创新增砖添瓦，那必然是可以增加经济的速率。其主要的机

理如下：首先，金融服务倾向于科技，可以为公司的技术革新获得动力，其次可

以增添研究人员的积极性，最后在风险规避这里可以提供退出路径。 

（2）金融创新理论。该理论是说金融进行创新是为了诱发利润的产生。即

进行革新活动是产生利润的来源，它对资本的未来进展至关重要。但是进行以旧

到新的活动这个不可能被预知的，具有很强的随机性，这样就会导致经济出现有

规律的波动状态，在此之下的所产生的结构都会不稳定，不断更新，长此以往，

就可实现经济的增长。创新是将生活所需要素进行重新分配的过程，可以击碎垄

断的枷锁，实现百家争鸣。如今现代化工业依仗于技术的向上发展，而技术又离

不开资金的支持。由此可见金融的创新发展增加了领域的多样性，还推动了技术

的进步。 

（3）R&D 内生经济增长理论。说的是经济能够完成自身内部的增长。因技

术向上发展表现为中间重要材料的数量增加和质量提升，同时，为了所得收益的

最大化，技术的向上发展通常具有难以与其他相融合的特性以及不具备竞争性等

特点，因此，眼光比较深远的企业家会加大对研发“新东西”投入以期获得高收益，

最终带来一定范围之下效益的不断增加、所处领域的整体质量的提升以及经济的
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快速发展。知识也可以为经济贡献自己的力量。知识通过积累和学习他人经验能

够减少研发“新东西”过程中的之后支出新旧产品对比而言，其研发成本会相对更

低，而自身内部的向上进展更快与收入上涨。由此，对创造“新东西”的资金支持

力度可以从侧面加快新品的成型时间并提高有效性从而对经济发展起到推动作

用。 

（4）产业关联理论。在最初的时候，该理论将所有的生产过程划分为两个

步骤，将他们变成一个群体。中间过程中，又将产品向上进展的需求，与其转化

为成果所需的时长加入其中。最后，在市场的带来的融通作用下，统一化的步骤

可以减少不必要的损失，而且管理方便降低了损耗的风险，并且提高了交易的速

率，增加了流动性。 

3.2.2 企业技术创新的基本理论 

（1）资源基础理论。公司具有不同的资源，这些资源都可变化为独特的能

力，资源在公司之间不可流动且不能复制，这些独特的资源与能力是公司持久竞

争的源泉。它旨在说明一个公司要想保持自己处于上升的位置，就需要对一些特

定的资源加以控制。规模小的公司相比于规模大的公司，更加容易面临资金短缺

的情况，而资金是公司技术向上发展的不可或缺的东西。此时，风险投资就是时

代的宠儿，比较完美的契合规模小的公司的特点，对于公司的管理也有专人胜任，

由于此上的所有优势因此成为规模小的企业进行技术革新时注入资金的来源。 

（2）信息不对称理论。当信息对于接收者出现不公平现象时，道德风险和

逆向选择随之而生。逆向选择，由于注入资金的一方并没有对所注公司进行系统

的评测，导致最终贷款收不回来，造成了风险。道德风险，一个是自身意愿不愿

意还款，另一个是被迫的无法偿还贷款。在整个中小企业技术向上发展的这一路

径上，最关键的问题就是资金供求双方存在信息收取的不公平。掌握信息多的一

般处于主动的位置上，而信息贫瘠的一方，则处于被动。由于中小企业对银行信

息不了解，以至于自身无法达到所贷金额的门槛，这种的信息不公平，使得其在

进行技术向上发展时时无法有充足的冲击力。 

（3）制度变迁理论。制度也是导致经济增长的重要因素之一，这个结论在

诺斯早期做的变量实验中就有体现，实验发现在技术没有变化的前提下，只改变
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制度则经济的效率也可以提高。因此在前人的研究中有说明企业的技术创新正是

制度和组织的革新，制度向好的方向改变是可以降低一些资金不必要的损耗，可

以使得资金的使用率大幅度上升，提高生产的转化率，最后提高整个社会的经济

增速。 

（4）企业生命周期理论。该理论认为企业要经历由盛转衰的四个时期，不

同时期根据自身的需求，所处环境状态的不同有着不一样的地方。对其的衡量方

法主要两种：指标分析法与现金流组合法。初创期，研发新产品和拓展市场是这

个时期的主要任务，资金投入需要的数量很大，之后的收益无法准确预见，企业

经营风险较大；茁壮期，此时公司有经营能力，在市场上占据了位置，收入也从

负转正，可以为之后开疆扩土制定计划。成熟期，经营趋于稳定，主营业务做的

有知名度，风险大面积向下。败退期，经营过于稳定不被市场接纳，自身产品缺

乏时代性，导致整个的收入能力下降，资金周转出现问题，风险突增。 

3.3 科技金融对中小企业技术创新的影响机制分析 

3.3.1 科技金融对中小企业技术创新的影响分析 

科技是第一生产力，金融是第一推动力。在技术革新上面，企业必须给予大

量的人力物力，但技术向上发展往往出成果的时间比较长，中间可能还伴随着一

些亏本的可能。对于规模小的企业，一般都会存在自身经济实力不足无法实现技

术的向上进展，必须需要外部的支持。而科技与金融的结合，可以借助金融的服

务为中小企业的技术向上发展提供所需的动力。科技金融的主体在选择公司时，

会对其所注资的公司进行全面且系统的审核，而公司为了通过会加强对自身内部

的修正。 

在企业的不同生命周期以及创新活动的不同阶段，虽然都需要科技金融的大

力支持，而科技金融的又被分为政策性科技金融（代表为财政科技投入），市场

性科技金融（代表为商业银行贷款与企业R&D投入）。政策性具有非盈利性特征，

主要服务于种子期和初创期企业，为其提供研究阶段的资金，以及更快发展的平

台。市场性具有盈利性特征，主要是针对于成长期与成熟期的公司，主要是通过

贷款之后的监督管理提升技术向上进展的能力。 
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因此科技金融对中小企业技术创新具有促进作用。基于上述分析提出本文的

第一个研究假设： 

H1：科技金融的发展能够对中小企业的技术创新产生正向的促进作用。 

3.3.2 科技金融对中小企业技术创新的影响渠道分析 

（1）科技金融通过降低融资约束促进中小企业技术创新 

科技金融能够通过提高信贷资金匹配效率，拓宽融资渠道，进而缓解企业融

资约束。科技金融可以通过弥补传统金融机构局限于物理网点和基础设施的缺陷，

增强了服务的广度，对传统获取方式进行了变革，针对不同的中小企业量身定做

了特定的金融服务，为其提供针对性、多元化、前瞻性的综合服务和产品，从而

拓宽了融资渠道，为其研究和实验发展经费提供了资金支持，促进了技术的向上

发展。 

（2）科技金融通过提高研发投入密度促进中小企业的技术创新 

持续而稳定的研发投入是企业开展研发创新活动的前提条件和重要保障，由

于创新项目的研发周期较长，需要不断地投入设备和人才资源等，资金链中的某

一链接一旦断裂，长期的研发投入极有可能前功尽弃，从而导致技术研发创新中

止或失败，因此相比于其他投资项目，企业技术创新往往具有较高的调整成本和

不确定性。而科技金融可以解决这个问题，首先，各科技金融主体根据自身特有

的手段和方式聚集大量资金，其次，他们也会全面的系统的去对所注资公司进行

测评，是满足条件的公司可以补足的资金；最后科技金融作为技术资本化的一种

方式，可以帮助公司更好的提高自身的研发投入密度，加快新品的出产率并且提

升成功率。 

根据上述分析，本文提出第二个假设： 

H2：科技金融能够通过降低融资约束，提高研发投入密度对中小企业技术

创新产生促进效应。 

3.3.3 政策性科技金融与市场性科技金融的内在联系 

政策性与市场性科技金融间既为互补关系，也是替代关系。一方面，政策性

科技金融具有指示作用。政府凭借自己的信息优势能够从规模较小的一些企业中
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甄别出有潜力与前景的，向其开放一定的绿色通道，使其可以平稳的运行下去，

这样企业自身很快进入正轨以此来收获来自市场的馈赠。这两者的结合可以有效

的提高金融资源的配置效率，促使公司内部技术革新，此时两者之间为互补效应；

另外，政策性过多投入可能会对市场性产生一定的挤出效应。在政策性投入较多

的地区，中小企业对低成本的财政科技补贴的依赖性越强，进而降低对高成本的

商业银行贷款需求。因此两者之间的替代效应要大于互补效应。根据上述分析，

本文提出了第三个研究假设： 

H3：政策性科技金融与市场性科技金融之间的替代效应大于互补效应。 

影响机制总结框图如下： 

 

图 3.1 影响机制图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

政策性科技金融 

市场性科技金融 

财政科技投入 

商业银行贷款 

企业R&D投入 

外部融

资约束 

研发投

入密度 

企

业

技

术

创

新 

互

补 

替

代 



兰州财经大学硕士学位论文                                科技金融对中小企业技术创新的影响研究 

18 
 

4 我国科技金融与中小企业技术创新的现状分析 

本章对科技金融和中小企业技术创新的现状进行了分析，分三个阶段介绍了

科技金融的发展历程，将科技金融分为政策性科技金融和市场性科技金融，从创

新投入情况和创新产出情况对中小企业技术创新进行了分析，最后介绍了目前科

技金融和中小企业技术创新发展存在的问题。 

4.1 科技金融发展的现状 

4.1.1 科技金融的发展历程 

科技金融在我国的发展主要分为三个阶段：初始阶段、发展和完善阶段。首

先初始阶段是在体制改革中萌芽的，科技金融主要通过接收政府简易的财政支持

慢慢发展。初始阶段我国的科技发展和主体之间相互隔离，互不干涉。科技金融

的完成主要是利用一套相对完整的计划来进行的，在 1984 年，随着体制改革逐

步发展扩大，将一直落后的金融体制进行了时移俗易的变化。紧接着 1985 年，

我国成立了首家关于投资技术创业的公司，增加了许多技术企业的融资问题，获

得了社会中风险投资市场的援助，与此同时，政府也开始建立相关管理政策，使

得金融体系的发展渐入佳境。 

第二阶段是从 1990 年上交所的成立开始，上交所的成立给予了企业部分来

自社会的资金支持，更好的促进了企业的科技发展。随后科技贷款现世，市场机

制也加入其中，并且管理制度也慢慢完善，我国逐步构成关于政府财政支持科技

企业发展的机制。1992 年我国成立了科技金融促进会，这段时间我国市场接触

到了风险投资，与美国成立了有技术风险存在的基金公司，随着风险投资进入我

国市场，为科技型企业增加了多种融资方式。2004 年，首个科技型企业通过融

资成功在中小企业板块上市，券商市场迎来了新的发展，风险投资也将面对着新

的机遇与挑战，政府越来越看重这些科技型企业的发展，号召社会资金投入，加

大支持力度，拓宽了企业的多种融资途径，科技金融蓬勃发展。 

第三阶段为完善阶段，从 2006 年至今，保险公司开始涉猎高科技企业，为

企业提供科技保险，方便其进行融资，接着创业板市场兴起，科技金融对企业的
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辅助促进作用便能更好的体现出来，科技金融有针对性的逐步完善自身。2006

年我国提出自主创新能力，企业应加强独立自主创新，为形成自己的竞争优势打

下基础。随后 2010 年财政和科技部门共同联合，试图增强金融和科技的紧密关

系，造就出具有自己独特特性的新兴产业，拓宽了科学技术成果的转化途径，转

变经济向更好的方向发展。2017 年习总书记谈到金融业应加大力度服务实体经

济，整理市场中的融资供给，对亟需金融支持的领域和行业进行财政扶持。2018

年，由于 IPO 的上市条件进行的修改和完善，创业板市场具有了多元性，更有

利于金融服务企业发展，可见科技金融正在源源不断的发展，延绵不断的完善。 

4.1.2 科技金融发展现状分析  

本文将科技金融分为政策性科技金融和市场性科技金融来进行研究，政策性

科技金融主要为财政科技投入，市场性科技金融主要为银行类金融机构科技贷款、

资本市场和风险投资。 

关于财政科技投入，在 2007-2019 年间，政府参与企业科技创新的力度逐步

增加。与 2007 年相比，2019 年国家财政科技支出达到 10717.4 亿元，翻了近 5

倍，占公共财政支出的比重达 4.49%，较 2018 年上升了 0.19 个百分点。从下表

可知，无论是地方还是财政的科技支出都在不断上升，相比而言地方上升的速度

更快，2019 年中央和地方的财政拨款分别为 4173.2 亿元和 6544.2 亿元，都比去

年有所增长，分别增长了 11.6%和 13.2%。从地方政府角度看，其科技支出占总

科技支出的比重呈现上升趋势，从 51.1%上升至 61.1%，这说明地方政府大力支

持科技创新企业，而且相比于中央其地理位置优越，可以更加清楚细致的了解当

地企业技术创新的发展，在适当的时机起到引导作用，督促企业提高产品创新效

率，为当地企业技术创新的发展起到积极作用。 

表 4.1 2007-2019 年国家财政科技支出（单位：亿元） 

年份 公共财政支出 国家财政科技拨款 中央 地方 科技支出 拨款与财政比 

2007 49781.4 2135.7 1044.1 1091.6 1783.0 4.29 

2008 62592.7 2611.0 1287.2 1323.8 2129.2 4.17 

2009 76299.9 3276.8 1653.3 1623.5 2744.5 4.29 

2010 89874.2 4196.7 2052.5 2144.2 3250.2 4.67 
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2011 109247.8 4797.0 2343.3 2453.7 3828.0 4.39 

2012 125953.0 5600.1 2613.6 2986.5 4452.6 4.45 

2013 140212.1 6184.9 2728.5 3456.4 5084.3 4.41 

2014 151785.6 6454.5 2899.2 3555.4 5314.5 4.25 

2015 175877.8 7005.8 3012.1 3993.7 5862.6 3.98 

2016 187755.2 7760.7 3269.3 4491.4 6564.0 4.13 

2017 203085.5 8383.6 3421.4 4962.1 7267.0 4.13 

2018 220904.1 9518.2 3738.5 5779.7 8326.7 4.31 

2019 238874.0 10717.4 4173.2 6544.2 9470.8 4.49 

数据来源：《中国科技统计年鉴》 

关于商业银行类金融机构科技贷款，它的出现为企业融资问题起到一定的缓

解作用。由于中小企业自身资金不足以支持其科技创新，进行外部融资是大多数

中小企业的选择，但是其本身达不到进行传统融资的条件，而银行的科技贷款很

好的解决了这一问题，企业获得了银行的资金投入便可以专心研究科技创新项目，

银行科技贷款成为了支持科技金融发展的一股重要力量。2007-2019 年我国企业

研发经费中来自银行的科技贷款总额如下图 4.1： 

 

图 4.1 企业科技贷款情况 

数据来源《中国金融统计年鉴》 

从上图中可知，银行对于企业的科技贷款存在着较大的起伏，在 2009 年骤

降至低点约 210 亿元，发生这一现象是由于 2008 年美国的次贷危机，该危机对

全球的经济增长都造成了重大影响，使得许多刚要步入正轨的中小企业受到重创，

经营受挫，科技创新项目更是停滞不前，因此银行的科技贷款总额出现断崖式下
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降。在度过金融危机之后，贷款金额逐渐复苏，开始呈现出上升趋势，意味着我

国的经济慢慢好转，度过了危机时代，中小企业恢复斗志与活力。随着经济发展，

投资企业技术创新的渠道越来越多，小额贷款公司也投身其中，拉动了经济增长。

商业银行接连为企业技术创新推出了有针对性的金融产品与配套服务，成立专家

小组团队，研发出多种投资组合，建立出高效的合作平台，为企业科技创新提高

有力支撑。 

对于资本市场中的科技金融来说，它是企业直接融资最重要的方式。上市公

司进入资本市场，通过发行股票、债券等工具，将未来收益变现来发展，当下我

国市场由主板、中小板、创业板、科创版和新三板构成。中小企业都了解上市可

以获得数量巨大的资金支持自己进行技术创新，可以顺利开展企业研发项目，因

此众多企业都想通过这个途径成为上市公司。根据国家统计数据可知我国 2020

年，共有上市公司 4154 家，相比上一年多了 304 家，增长了 7.9%，越来越多的

企业上市意味着其可以进行正常融资，促进我国的技术创新水平提升，让金融更

好的服务于技术创新。 

表 4.2 2010-2020 年股票市场统计 

年份 境内上市公司数 股票发行股本（亿股） 股票融资额（亿元） 

2011 2342 29745 5814.19 

2012 2494 31834 4134.38 

2013 2489 33822 3868.88 

2014 2613 36795 7087.44 

2015 2827 43024 10974.85 

2016 3052 48750 16257.42 

2017 3485 53747 19354.32 

2018 3584 57481 24576.43 

2019 3850 61254 29476.68 

2020 4154 - - 

数据来源：国家统计局 

关于风险投资，自从我国第一家主要经营业务为风险投资的机构诞生后，风

险投资行业开始蓬勃发展，风险投资公司管理基金的投资运作，取得不错的成效，
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该市场日渐壮大，相关数据统计如下： 

 

图 4.2 创业风险投资情况 

数据来源：《中国科技统计年鉴》 

从机构总数来看，截至 2019 年末，我国创业投资机构已达到 2995 家，对比

上一年的 576 家，整体增长近 5.2 倍。从上图可以了解到资本总额和投资金融都

呈现出整体上行的形式，从 2009 年至 2019 年，十年间累计投资金额从 906.2 亿

元增加到 5635.8 亿元，增长倍数几近达到 6.3 倍。可以看出风险投资发展形式十

分不错，风险高收益高，并且中小板和创业板市场使得创业资本可以轻松退出得

到高额回报。 

4.2 中小企业技术创新发展的现状 

技术的向上进步是企业发展动力基础，由于企业的规模会有差异，所得资源

也会有区别，所以中小企业的发展对于自身的技术更加依赖。因此，规模小的企

业应加强技术的发展，设计出自己独有的专利技术，提升企业的综合竞争能力，

这样在弱肉强食的市场中才能站稳脚跟。技术向上进步的主体必须是企业，虽然

企业的发展结果与规模有关系，但是中小企业在技术进步方面却具有其独特的优

势，主要体现在其人员构成较少，整体不拖沓，内部人员年轻有冲劲且具有坚持

不懈的精神，适当的激励机制可以使得整体员工始终保持良好的状态，思想不被

束缚，并且具有很强的创造能力。我国中小企业的数量很多，近几年来，中小企

业迅猛发展，其从事技术发展的积极性提高了很多，同时也使技术向上进步的活

动得到极大的发展。研究发现，我国大部分中小企业拥有自己的专利技术，有企
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业自己的技术创新团队，只有小部分企业没有该部门。 

4.2.1 中小企业技术创新投入情况 

关于我国中小企业的创新投入情况可以通过许多指标来研究，本文主要通过

R&D 支出、资金来源以及人员全时当量这三个方面进行研究。 

（1）R&D 经费支出 

首先是 R&D 经费支出是所统计的一年内实际用于基础研究、应用研究和试

验发展的支出，是体现国家科技投入的首要指标。2019 年，中国 R&D 经费总额

达到 22143.58 亿元，比上年增加 2465.65 亿元，增长 12.5%仅次于美国。2019

年，R&D 经费投入达到 2.23%，比上年增加 0.09 个百分点，比 2006 年増加 0.86

个百分点。我国的对于企业创新的资金投入强度连续七年超过２％，表现出迅猛

增长的形式。 

 

图 4.3 经费支出和投入强度 

数据来源《中国科学统计年鉴》 

（2）资金来源 

其次是资金来源，本文对 R&D 经费支出类别及来源进行了分析，如下表 4.3

和表 4.4: 

表 4.3 经费支出类别 

年份 基础研究支出 应用研究支出 试验发展支出 

2009 271.19 732.78 4802.04 
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2010 323.48 894.75 5843.6 

2011 412.82 1027.5 7247.5 

2012 497.82 1160.98 8636.65 

2013 553.96 1268.13 10021.6 

2014 614.55 1397.54 11002.57 

2015 716.13 1527.65 11924.14 

2016 823.88 1611.48 13242.37 

2017 976.48 1848.22 14782.42 

2018 1090.37 2190.87 16396.69 

2019 1355.57 2498.46 18309.55 

数据来源《中国科学统计年鉴》 

如上表，将 R&D 经费支出分为了基础、应用和试验三种类别，在 2009 至

2019 这十年间表现出了不同的上升形式。在三种类别中试验发展支出的表现尤

为明显，其增速最快，计算得出其年均增速几乎为 46%，从该数据可以体现出我

国最关注的是企业研发中的试验成果，注重实践，通过企业的多次试验将研究成

果变现，增强企业的创新研发效率。 

表 4.4 经费支出来源（单位：亿元） 

年份 R&D 经费支出 政府资金 企业资金 国外资金 其他资金 

2009 5801.2 1357.4 4163.8 78.2 202.1 

2010 7061.7 1695.4 5064.2 92.2 212.1 

2011 8686.1 1882.1 6421.7 115.3 266.3 

2012 10297.5 2221.5 7624.1 101.5 352.7 

2013 11845.7 2501.5 8836.8 104.8 401.6 

2014 13014.7 2635.2 9815.6 106.7 454.6 

2015 14170.0 3014.3 10587.7 104.3 463.0 

2016 15675.8 3141.9 11922.6 102.3 508.3 

2017 17605.2 3486.5 13463.0 112.4 541.6 

2018 19678.0 3977.7 15078.4 70.5 547.7 

2019 22143.6 4537.3 16887.2 23.9 695.2 
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数据来源《中国科学统计年鉴》 

在 R&D 经费支出中，政府资金投入持续增加，在 2009 至 2019 年里，资金

投入金额竟然增长到了 4537.3 亿元，冲破了 4000 亿元，五年内政府资金投入合

计金额达到 18157.3 亿元。除此之外，企业对科技活动的资金投入也稳步增加，

从 2009 年的 4162.7 亿增加到 2019 年的 16887.2 亿元。从表中可得，政府资金占

总经费的比重基本保持不变，而企业资金则表现出上升趋势，体现出中小企业越

发重视技术创新。国外资金的投入有波动存在，但对我国的影响并不大，我国的

企业技术创新资金主要依赖于政府资金和企业资金，意味着我国对创新愈发重视，

大力扶持中小企业技术创新，加大对技术创新项目的支持力度，政府表现出完美

的杠杆作用。 

（3）人员全时当量 

具有发展前景的企业，其内部员工也都是十分优秀的，当企业拥有融资途径，

获得了足够的资金支持时，企业内部还应该拥有针对企业技术创新的专业人才，

企业的 R&D 人员投入也是衡量企业技术创新能力的重要指标，中国对科技人力

资源的投入不断增加，按全时当量统计数据，2019 年中国 R&D 人员全时当量为

480.08 万人年，统计数据如下表 4.5： 

表 4.5 全国研究与试验发展人员全时当量 

年份 R&D 人员全时当量 基础研究 应用研究 试验发展 

2009 228.14 15.47 30.54 180.15 

2010 254.39 16.38 32.57 203.47 

2011 287.29 18.33 34.29 232.74 

2012 323.69 20.23 37.39 264.09 

2013 352.29 22.33 38.57 290.41 

2014 370.07 22.55 41.71 305.83 

2015 374.89 24.33 42.05 306.54 

2016 386.82 26.48 42.89 315.45 

2017 403.35 28.02 48.97 326.30 

2018 438.14 30.50 53.88 353.77 

2019 480.08 39.20 61.54 379.37 
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数据来源《中国科学统计年鉴》 

在企业的发展过程中，人员配备也同等重要，为了能更好的适应企业创新需

求，需要专业的有针对性的挑选和培育人才，更有效的利用研发经费。由上表

4.5 可知，我国人员投入也分为了基础、应用和试验研究领域，在这三个领域的

人员投入中都表现出持续上升的形式，其中试验发展领域所占比例最多，这与本

文之前提到的经费支出中试验经费最多互为印证。表中数据显示 R&D 人员全时

当量在 2009 至 2019 十年时间里，人员从 229.13 万人年变为 480.08 万人年，这

也说明企业将经费用在重点上，经费利用率高，挖掘专业技术人才，投入产出效

率大大提高。 

4.2.2 中小企业技术创新产出情况 

本文依然是从三个方面来研究中小企业技术创新的产出情况： 

（1）企业创新科研成果 

企业的科学技术活动一般包含科技论文、形成专利的研究成果和创新的研究

方向。科技资源持续不断的支持中小企业技术创新，使其不断发展完善。其中有

关技术创新的论文数量也不断壮大，在 2008 年美国科学信息研究所（SCI）收录

了我国科技论文达到 376354 篇，具体如下表 4.6： 

表 4.6 国外主要检索工具收录我国科技论文数 

年份 SCI 收录合计 国内发表比重（%） 国外发表比重（%） 

2000 22608 41 59 

2005 63150 26.4 73.6 

2010 121026 21.4 78.6 

2013 192697 11.5 88.5 

2014 235139 10.2 89.8 

2015 265469 8.8 91.2 

2016 290647 7.5 92.5 

2017 323878 6.6 93.4 

2018 376354 5.7 94.3 

数据来源《中国科学统计年鉴》 
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从表可知，国外收录我国的科技人员发表的论文数逐年增加，从 2000 年的

22608 篇到如今 2018 年的 376354 篇，变化了 16.6 倍，说明我国的科技创新发展

的越来越好，更多的国家想要了解我国的企业科技创新，创新驱动的发展令世界

对我们刮目相看，航天飞行、地铁、高铁、全民网络支付、人工智能机器人等等，

都是企业技术创新带来的成效。 

（2）专利技术 

本文将专利技术分为三个方面如下图所示，在这之中发明专利可以体现出企

业的创造本领，是专利技术中最重要的存在。 

 
图 4.4 我国专利申请数量 

数据来源《中国科学统计年鉴》 

由图中数据可知在 2000 年至 2019 年这 19 年来，专利的申请数量翻了 5 番。

三种专利的申请数量除了在 2016年至 2017年外观申请数量呈现出少量下降以外，

其余申请数量一直保持着上升趋势，并且从 2014 年开始发明的数量大于了外观

数量，说明我国开始重视发明专利，提升创造能力。从整体上看，实用型专利一

直占有较大的比重，发明专利紧随其后，这表示我国目前还是实用型专利发展最

好，对于发明专利还需要加强投入，支持其稳步发展。 
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图 4.5 我国专利授权数 

数据来源《中国科学统计年鉴》 

我国的专利授权数量至 2019 年也是保持着上升趋势，与专利申请数量的增

长方向一致。但是由上图可以看出发明专利的授权数量并不如其他两个专利的授

权数发展的顺利，发明专利授权数在这 19 年间显然存在着波动，并且所占比重

不如其他两个专利的授权数，这说明我国在后续发展中需要加强对发明专利的授

权，更好的支持企业科技创新。 

 

图 4.6 2019 年国际专利申请量 

数据来源《中国科学统计年鉴》 

根据图 4.6 可知，我国 2019 年专利申请量排名第一，已经超过美国，与之

前 2000 年 782 的专利数形成鲜明对比，我国逐步开始重视专利技术，取得了不

错的成绩，目前我国具有夯实牢固的经济基础，自主创新与技术转化能力较强，

技术创新的相关模式也发展的较为成熟。 
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（3）技术市场合同数及成交额 

我国为促进科技成果转化提出了一系列科技金融政策，为科技成果转化提供

有力的政策支撑。技术市场的成交合同数可以反应出企业技术创新的变现能力，

成交额体现出了技术创新的发展规模和前景。 

 

图 4.7 合同成交金额 

数据来源《中国科学统计年鉴》 

由图可知技术市场的成交金融稳步上升，这为企业进行技术创新营造了良好

的环境，提高了产品生产效率，鼓励更多企业进行创新，对经济结构的调整也有

了重要作用。在 2019 年技术市场全年成交金额飞跃式增长，冲破 20000 亿元，

达到 22398 亿元，比上年增长 26.2%。 

4.3 科技金融与中小企业技术创新发展中存在的主要问题 

4.3.1 科技金融发展中存在的问题  

近几年，科技金融的发展逐步加快，但是也暴露出许多发展中存在的问题，

这些问题亟需解决，这样才可以使得我国的科技金融发展越来越好，本文将其发

展中存在的主要问题整理如下： 

（1）在科技金融的发展中对银行带来了消极影响。银行是大多数企业进行

融资的渠道，但是银行与科技金融的发展并不是相辅相成的。首先是银行的多层

级信用审核制度，企业需要大量的资金流入，而银行支行所能放贷的数额并不多，

并且信用审批手续复杂，创新企业在银行贷款的并不多。其次是银行对前来贷款
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企业进行评估时，并不侧重对技术创新这种无形资产的评估。最后是银行虽然有

设计具有针对技术企业创新的贷款项目，但是由于其占据信贷垄断地位的优势，

不愁放贷问题，因此这种项目并不多，设计出的金融产品长期不更新，具有滞后

性，中小企业对其也并不满意。 

（2）金融机构面临困境，由于信息不对称而出现风险。对创新型企业的未

来是不可预测的，风险较高，大部分金融机构在对这类企业进行投资时都不能万

无一失的保正自身可以全身而退。首先是金融机构内部缺乏专业的评估人才，并

且缺少有条理的评估条例。其次是我国的信用体系建设发展还不完善，信用信息

流通并不明朗，存在信息资源浪费的问题。最后是中介机构还没有崛起，市场中

缺少其地位，发展还需完善。 

（3）风险投资市场不完善。虽然我国经济在飞速发展，但是对于风险投资

市场的限制还是较多的，在民营企业和社会资本进入该市场时存在很多法律限制。

首先是关于风险投资市场的法律法规欠缺更新，制度不完善，还需加强规范建设。

其次我国的风险投资市场中政府占据重要位置，其投资理念比较稳健，属于保守

型投资者。最后是风险市场的退出机制不完善，资本市场的发展还不健全，多数

技术创新企业无法进行 IPO 上市，因此可以从上市退出风险投资的数量较少，

由此可知风险投资市场的不完善影响了其对科技金融的支撑。 

（4）管理机制有待加强。科技金融的持续性发展还需要多方支持与配合，

特别是政府的管理与监督，目前依然缺少完整的法律法规制度来指导和引领科技

金融，接连出台的关于科技金融的政策都是在事件发生后，只能在某些方面起到

促进作用，整体上依然亟需加强，若政府迟迟不能起到引领带头作用，那科技与

金融结合的道路将会举步维艰。 

4.3.2 中小企业技术创新发展中存在的问题 

随着经济发展不断加速，技术创新企业的发展规模也逐步壮大，但在发展快

速的同时也出现了许多问题，这些问题影响着中小企业技术创新的高质量发展，

主要问题如下： 

（1）资金匮乏。技术创新企业自身可用于质押的资产较少，也没有机构出

面担保，因此想在银行贷款相对较难，资金缺乏会导致企业没有研发能力，从而
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影响企业的发展进程。经济金融不断发展，银行在放贷时更青睐于大型的技术创

新企业，更相信大企业的研发与发展，从而中小企业的生存环境就更加恶劣。我

国企业在经营过程中实际用于技术创新的资金少之又少，和发达国家相差甚远，

资金匮乏是中小企业需要面对的一大难题。 

（2）技术创新人才紧缺。首先许多中小企业内部由于管理混乱，存在许多

“关系户”，再加上经营管理者的思想落后，鼠目寸光，并不清楚技术创新会为

企业带来的长久利益，只在乎眼前的短期利益，从而对技术部门不重视，克扣薪

资，导致人才流失。其次是高端技术人才往往会选择大型企业工作，来到中小企

业的人才十分稀少，留在中小企业的人员大多学历不高，教育水平和技术水平都

不够，对于有难度的技术创新项目往往不能胜任。随着企业的发展提升，对人才

的需求就更加迫切，寻求不到适合的技术人才会使得企业发展停滞不前。 

（3）信息和数据处理资源短缺。在市场中高效的掌握有效信息十分关键，

信息的时效性能更好的促进企业的发展，然而中小企业获取信息的途径有限，其

人脉和资源都不充足，获取的市场信息不全面或者信息滞后，存在严重的信息不

对称问题，甚至还会收集到虚假信息，中小企业内部又没有专业的信息分析处理

人员，这就会导致中小企业错失本属于自己的机会，阻碍了其发展速度，甚至还

会有致命的伤害和打击。 

（4）企业内部制度管理不完善。中小企业的内部管理制度比较混乱，没有

明确的分工机制，大多技术创新企业在刚成立时，只有针对研究主体的大致思想，

而企业内部的管理制度并没有认真制定，后期企业运转起来容易出现很多问题，

这些内部问题可能会导致人才流失，研究成本增高，融资程序混乱等等，这些都

会阻碍中小企业的良性发展。 

（5）国家支持力量不足。我国对中小企业在参与政府采购时，没有及时给

予政策性支持，而将大量资源都偏向大型科技创新企业，这种极度不平衡的国家

支持力度对中小企业造成了严重的打击，削弱了其乐观主动的态度。另外国家起

初对中小企业还算重视，发布了许多优惠政策，但是随着时间的推移，慢慢的很

多优惠政策被取缔，针对中小企业的政策持续性低，目前更多政策还是偏向大型

企业，中小企业在这种环境下生存十分艰难。 
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5 科技金融对中小企业技术创新的影响的实证研究 

5.1 变量选择与模型设定 

5.1.1 变量选择 

本文主要采用的数据为：（1）财政科技投入、商业银行贷款、企业 R&D 投

入，数据来源：《中国科技统计年鉴》。（2）以沪深 A 股上市的中小企业为研究

对象，研究区间为 2012-2019 年，主要使用的企业方面的数据为企业研发投入、

企业年龄、企业规模、企业净资产、企业净利润等，企业数据来自于 Wind 数据

库，同时对样本数据进行处理：一，对样本中的金融类企业和在研究期间内出现

S 的企业进行剔除，二，对样本中相关财务数据存在缺失值的企业进行剔除；三，

对企业层面的连续变量在 1%和 99%的水平上进行缩尾处理，以消除数据极端值

造成的误差，最终得到 518 家企业。本文变量说明表如下： 

表 5.1 变量说明表 

变量类型 变量名称 变量 

被解释变量 中小企业技术创新 IN 

解释变量 

财政科技投入 FIC 

商业银行贷款 CBL 

企业R&D投入 QY 

中介变量 
外部融资约束 SA 

研发投入密度 RD 

控制变量 

企业年龄 AG 

企业规模 SI 

企业净利润 PR 

企业净资产 RE 

企业成长性 GR 

（1）被解释变量 

中小企业技术创新（IN）。根据现有文献，在衡量企业技术创新水平时从以
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下两个角度出发：一是创新投入角度，包括对企业研发支出取自然对数、研发支

出占总资产比重等（解维敏等，2011；蔡竞等，2016；戴静等，2019）；二是创

新产出角度，包括企业专利申请数或授权数、新产品数量或产值、无形资产增量

占期末总资产比重等（余明桂等，2019；李春涛等，2020），但是科技金融作用

于中小企业技术创新的直接表现就是增加了企业创新投入，通过影响企业研发投

入进而改变创新产出，加之技术创新成果往往难以量化，可比性较差，并且企业

创新投入转化为创新产出需要经过一段较为漫长的过程，加之管理层对研发过程

的控制较弱，因此会有各种不可控的外生因素影响企业的创新产出成果。因此本

文选取创新投入角度中的研发投入取自然对数来衡量企业技术创新水平，自然对

数值越高，则说明企业水平越好。 

（2）解释变量 

由科技金融的概念及内涵可知，科技金融主要目标在于如何通过各方主体、

利用各种融资手段整合金融资源，优化资源配置及服务体系，以提高技术创新水

平、促进科学技术资本化。因此本文基于参与主体的视角，将科技金融分为政策

性与市场性科技金融。通过梳理国内有关学者的科技金融指标选取，结合指标选

取的合理性、必要性以及指标数据的可得性，本文最终选取：一政策性科技金融

使用财政科技作为衡量指标（邹克等，2019）。二市场性科技金融使用商业银行

贷款（鉴卢锋，李瑞晶等，2015）、企业R&D投入（张玉喜等，2015）。 

（3）中介变量 

本文主要通过两种渠道机制探究科技金融影响企业技术创新的具体路径，分

别为科技金融能够通过缓解融资约束，增加企业研发投入密度对中小企业技术创

新产生促进效应。将科技与金融的融合可以在一定程度上弥补传统金融体系的缺

陷，降低金融服务对物理网点的依赖性，推动金融业务尤其是支付和信贷业转型

升级。可以以较低的成本为企业提供个性化、多样化的科技金融服务和产品，改

善企业面临的融资环境，降低企业融资成本，从而对创新项目的顺利实施形成支

持作用。另一方面，科技金融利用前沿的科技手段提高了金融效率，优化了企业

的融资环境，同时还发挥着拓宽企业生产边界的作用，企业的经营实力随之增强，

对科技研发的投入也会增加，从而企业的创新活动的开展提供坚实的保障，从而

促进企业技术创新水平的提高。 
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融资约束：本文采用Hadlock和Pierce（2010）提出的 SA 指数来度量融资约

束（余明桂等，2019）。SA指数代表了企业的外部融资约束，计算公式为：

𝑆𝐴 = −0.737 ∗ 𝑆𝐼 + 0.043 ∗ 𝑆𝐼2 − 0.04 ∗ 𝐴𝐺。其中SI为企业总资产规模，AG为企

业年龄，SA指数值越高意味着融资约束程度越低（姜付秀等，2016；王永进等，

2018）。若企业面临的融资约束过于严重，企业更倾向于降低高风险、高成本的

研发支出水平，从而抑制了企业技术创新。 

研发投入密度：选取企业研发支出占营业收入的比重来表示。 

（4）控制变量 

控制变量包括企业年龄（AG）、企业规模（SI）、企业净利润（PR）、企业净资

产（RE）、企业成长性（GR），本文对其定义如下： 

企业年龄（AG）：为企业成立年限加一的自然对数（张璇等，2019），企业年

龄大小对企业技术创新投入是否存在影响一直是企业创新理论持续关注的领域，

不同年龄阶段的企业存在着不同的创新动力（解维敏等，2011），相较于年轻企

业技术创新的积极性，较早成立的企业会由于市场影响力的削弱而缺乏创新动力，

对企业技术创新的重视减弱，但同时成熟企业在经营发展的过程中积累了大量的

创新经验和技术，从而有利于激发成熟企业自主创新的积极性，相比之下，年轻

企业面临着较高的创新成本，所以应当将企业年龄纳入控制变量中。  

企业规模（SI）：本文采用企业营业收入的自然对数来衡量企业规模（姜付

秀等，2019）。企业技术创新与企业规模之间的关系一直受到国内外学者的广泛

关注普遍认为企业规模大小对企业技术创新的影响存在差异，大型企业和小型企

业实施技术创新项目时具备不同的优势。  

企业净利润（PR）：定义为在利润总额中按规定交纳所得税后公司的利润留

存。计算公式为利润总额减去所得税费用。 

企业净资产（RE）：定义为所有者在企业资产中享有的经济利益。计算公式

为总资产减去总负债。 

企业成长性（GR）：定义为企业的营业收入增长率。企业技术创新往往会受

到企业成长性的影响，当一个企业处于快速成长阶段时，往往意味着企业有着较

大的增长潜力，即使研发创新项目受到阻碍，由于自身具有良好的市场预期，所

以能够应对相关的市场风险。但成长性较强的企业所需要的资金量也较大，由于
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企业技术创新周期较长且面临着较高风险，长时间处于资金压力下则会抑制高成

长性企业技术创新行为(李春涛等，2020)。 

5.1.2 模型设定 

（1）科技金融对中小企业技术创新影响的实证研究 

本文为分析科技金融对中小企业技术创新的影响，构建模型如下： 

     𝐼𝑁𝑖 = 𝛼0 + 𝛼1𝐹𝐼𝐶𝑖 + 𝛼2𝑄𝑌𝑖 + 𝛼3𝐶𝐵𝐿𝑖 + 𝛼4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖 + 𝜀𝑖          （5.1） 

在上式中，被解释变量为中小企业技术创新水平𝐼𝑁𝑖，核心解释变量为财政科技

投入𝐹𝐼𝐶𝑖、商业银行贷款𝐶𝐵𝐿𝑖、企业R&D投入𝑄𝑌𝑖；控制变量𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖则包含企业

年龄、企业规模、企业净利润、企业净资产、企业成长性。𝜀𝑖为模型随机误差项。

运用stata14.0对式（5.1）进行Hausman 检验，检验结果如表 5.2 所示 

表 5.2 𝐇𝐚𝐮𝐬𝐦𝐚𝐧检验结果 

解释变量 𝑋2统计量 𝑝值 检验结果 

FIC 20.79 0.0020 固定效应模型 

CBL 13.76 0.0324 固定效应模型 

QY 17.01 0.0092 固定效应模型 

Hausman检验的原假设是使用随机效应模型，由上述检验结果可知财政科技

投入、商业银行贷款、企业R&D投入的𝑝值均小于 0.05，则在 5%的置信水平下

的拒绝原假设，应采用固定效应模型来描述变量之间的回归关系。 

（2）科技金融对中小企业技术创新影响的渠道研究 

本文在考察科技金融对企业技术创新的作用渠道时，借鉴温忠麟等（2005）

提出的中介效应检验步骤，具体模型如下： 

         𝐼𝑁𝑖 = 𝛼0 + 𝛼1𝐹𝐼𝐶𝑖 + 𝛼2𝑄𝑌𝑖 + 𝛼3𝐶𝐵𝐿𝑖 + 𝛼4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖 + 𝜀𝑖          （5.2）

      𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐼𝐶𝑖 + 𝛽2𝑄𝑌𝑖 + 𝛽3𝐶𝐵𝐿𝑖 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖 + 𝜃𝑖        （5.3）

     𝐼𝑁𝑖 = 𝛾0 + 𝛾1𝐹𝐼𝐶𝑖 + 𝛾2𝑄𝑌𝑖 + 𝛾3𝐶𝐵𝐿𝑖 + 𝛾4𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝛾5𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖 + 𝛿𝑖  （5.4） 

其中𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖为中介变量在本文包括了外部融资约束（SA）和研发投入密

度（RD），即科技金融通过影响企业的外部融资约束、研发投入密度作用于企业

技术创新。式(5.2)体现了科技金融对中小企业技术创新的影响，其中系数

𝛼𝑛(𝑛 = 1,2,3)，反映了科技金融对企业技术创新产生的整体影响；在式（5.2）
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的基础上分别设立式（5.3）和（5.4），式（5.3）中的系数𝛽𝑛(𝑛 = 1,2,3)分别反映

了科技金融发展对融资约束以及研发投入密度的影响程度。式（5.4）在式（5.2）

的基础上将中介变量纳入为控制变量， 此时系数𝛾𝑛(𝑛 = 1,2,3)代表了科技金融

对企业技术创新的直接作用大小。 

中介效应检验的具体步骤如下： 

第一步，对式（5.2）中的系数𝛼𝑛(𝑛 = 1,2,3)进行检验，若𝛼𝑛(𝑛 = 1,2,3)不显

著，则科技金融对中小企业技术创新没有显著影响，分析结束；若系数

𝛼𝑛(𝑛 = 1,2,3)显著，则说明科技金融对中小企业技术创新存在着显著的影响，进

行下一步检验。 

第二步，对式（5.3）和式（5.4）中的系数𝛽𝑛(𝑛 = 1,2,3)和𝛾4分别进行检验，

若这几个系数均显著，则说明科技金融对企业的外部融资约束、研发投入存在着

显著的影响，同时外部融资约束、企业研发投入密度能够显著影响企业的技术创

新，此时进行第三步检验。 

第三步，对式（5.4）中的系数𝛾𝑛(𝑛 = 1,2,3)进行检验，𝛾𝑛(𝑛 = 1,2,3)表示科

技金融对中小企业技术创新的直接效应，若𝛾𝑛(𝑛 = 1,2,3)显著，则说明科技金融

对中小企业技术创新的直接效应显著，同时企业的外部融资约束和研发投入密度

在科技金融对企业技术创新的影响中起到了部分中介效应，若𝛾𝑛(𝑛 = 1,2,3)不显

著，则说明外部融资约束、研发投入密度存在着显著的完全中介效应。 

此时，式（5.3）中的系数𝛽𝑛(𝑛 = 1,2,3)与式（5.4）中的系数𝛾4的乘积

𝛾4𝛽𝑛(𝑛 = 1,2,3)反映了融资约束、研发投入密度在科技金融对企业技术创新的影

响中分别产生的中介效应大小，𝛾4𝛽𝑛(𝑛 = 1,2,3)/𝛾𝑛(𝑛 = 1,2,3)为中介效应占直接

效应的比重，反映了中介效应的程度大小。 

5.2 描述性统计分析 

对本文所涉及的变量进行描述性统计，结果如下表： 
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表 5.3 变量的描述性统计 

变量 均值 标准差 最小值 最大值 

IN 18.15 1.471 14.27 22.37 

FIC 365.41 322.29 40.93 1666.33 

CBL 10.89 16.25 1.01 115.89 

QY 236.62 320.71 1.02 1795.78 

RD 5.08 4.48 1.15 58.25 

AG 2.92 0.27 2.19 3.58 

SI 21.91 1.39 19.18 26.08 

PR 4.08 1.65 -37.34 66.19 

RE 20.03 21.11 -4.73 294.95 

GR 0.14 0.26 -0.42 1.24 

由上表可知，中小企业技术创新水平（IN）的最大值为 22.37，即在本文选

取的样本企业中，技术创新水平最高的企业研发支出的自然对数为 22.37，而最

小值为 14.27，这表明企业间的技术创新水平存在着较大差异。科技金融的代表

指标财政科技投入（FIC）的最大值为 1666.33 亿元而最小值只有 40.93 亿元，商

业银行贷款（CBL）最大值为 115.89 亿元，最小值为 1.01 亿元，企业R&D投入最

大值为 1785.78 亿元，最小值为 1.02 亿元。从以上数据来看，最大最小值差距较

大，说明我国各省科技金融的发展仍存在较大差异。 

5.3 实证结果分析 

5.3.1 科技金融对中小企业技术创新影响的实证分析 

本节通过实证研究科技金融对中小企业技术创新的影响，以验证假设本文的

假设 H1，科技金融对中小企业的技术创新会产生促进效应，并分析政策性科技

金融与市场性科技金融那一项对中小企业科技创新影响效应更深，以财政科技投

入、商业银行贷款、企业R&D投入为解释变量分别进行回归分析，结果如下表： 
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表 5.4 科技金融对中小企业影响结果 

IN 财政科技投入 商业银行贷款 企业R&D投入 

FIC 
0.4376

*** 

（0.0052） 
  

CBL  
0.3318

*** 

（0.0257） 
 

QY   
0.6903

*** 

（0.0036） 

AG 
-0.1083 

（0.1730） 

-0.1354 

（0.1790） 

0.9483
*** 

（0.0987） 

SI 
0.7576

*** 

（0.0108） 

0.7570
*** 

（0.0108） 

0.7580
*** 

（0.0109） 

PR 
-0.0501

 

（0.1452） 

-0.0485 

（0.1455） 

-0.0483 

（0.1451） 

RE 
0.4523 

（0.1483） 

0.4604 

（0.1476） 

0.4493 

（0.1481） 

GR 
-0.1062 

（0.0132） 

-0.1024 

（0.0132） 

-0.1224 

（0.0135） 

R − squared 0.723 0.765 0.731 

Standard errors in parentheses 

∗∗∗ 𝑝 < 0.01， ∗∗ 𝑝 < 0.05， ∗ 𝑝 < 0.1 

由表 5.4 的回归结果可知，模型的R − squared值都很高，模型拟合度较好，

说明以上模型都具有较强的解释能力。 

从表中回归结果来看，财政科技投入（FIC）、商业银行贷款（CBL）以及企

业R&D投入（QY）对中小企业技术创新（IN）的回归系数为 0.4376，0.3318，0.6903，

均为正且他们的𝑝值均小于 0.01，则在 1%的水平下显著，表明科技金融对中小

企业技术创新的提升有着显著的促进效应。这表明随着科技金融的发展，中小企

业技术创新水平可以得到明显的提升。分析科技金融的代理指标系数可得，在

1%的显著水平下，财政科技投入和企业R&D投入的对中小企业技术创新的各个
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阶段的成果均有显著的影响，而在这两者中，企业R&D投入系数相对较高。这一

结果说明，虽然因为政策性科技金融的宏观的引导作用和财政科技投入的无偿性

的特点，会对中小企业的技术创新能力起到积极的推动作用，但是市场性科技金

融的影响更为显著。主要原因为：我国财政科技投入主要是服务于大型企业，对

中小企业的支持力度略有降低。而商业银行在进行贷款时，贷前审查过程中对企

业的抵押资产价值，对于中小企业尤其是制造业的中小企业来说，他们有较为丰

富的固定资产，更容易获得银行的青睐。企业R&D投入，企业作为技术创新活动

的直接参与主体，其研究与试验发展经费内部支出是技术创新的主要资金来源。 

由此可以验证本文的第一个假设，科技金融的发展能够对中小企业的技术创

新产生促进效应。 

5.3.2 科技金融对中小企业技术创新影响的区域性分析 

本节根据国家统计局的划分及研究需要，将全国进一步划分为东部、中部、

西部地区进行比较分析。为了分析各个地区科技金融的对中小企业技术创新的差

异性，分别进行回归，结果如下表 5.5: 

表 5.5 科技金融对中小企业技术创新影响：基于东部地区 

东部 

IN 财政科技投入 商业银行贷款 企业R&D投入 

FIC 
-0.0427

** 

（0.0289） 

  

CBL 
 0.4347

** 

（0.0107） 

 

QY 
  0.6536

*** 

（0.0272） 

AG 
-0.2799 

（0.1953） 

0.8541
*** 

（0.1113） 

-0.2284 

（0.1851） 

SI 
0.7340

*** 

（0.0130） 

0.7360
***

 

（0.0131） 

0.7365
***

 

（0.0107） 

PR 0.0523 -0,0946
***

 0.0614 
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（0.0632） （0.0312） （0.0635） 

RE 
0.4652

***
 

（0.1395） 

0.0548 

（0.0293） 

0.4611
***

 

（0.1397） 

GR 
-0.0822

***
 

（0.0189） 

-0.0995
***

 

（0.0192） 

-0.0850
***

 

（0.0189） 

R − squared 0.792 0.769 0.781 

Standard errors in parentheses 

            ∗∗∗ 𝑝 < 0.01， ∗∗ 𝑝 < 0.05， ∗ 𝑝 < 0.1 

 

表 5.6 科技金融对中小企业技术创新影响：基于中部地区 

中部 

IN 财政科技投入 商业银行贷款 企业R&D投入 

FIC 
0.7206

*** 

（0.0703） 
  

CBL  
0.2111

** 

（0.0314） 
 

QY   
1.1611

*** 

（0.0761） 

AG 
0.6276 

（0.4310） 

1.6259
*** 

（0.2471） 

0.4094 

（0.4412） 

SI 
0.8733

*** 

（0.0330） 

0.8743
***

 

（0.0330） 

0.8712
***

 

（0.0330） 

PR 
0.0023 

（0.0523） 

-0,0137
***

 

（0.0301） 

0.0042 

（0.0534） 

RE 
0.2401

***
 

（0.1092） 

-0.1087 

（0.0506） 

0.2453
***

 

（0.1089） 

GR 
-0.1930

***
 

（0.0384） 

-0.2140
***

 

（0.0391） 

-0.1929
***

 

（0.0382） 

R − squared 0.664 0.803 0.658 

Standard errors in parentheses 
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            ∗∗∗ 𝑝 < 0.01， ∗∗ 𝑝 < 0.05， ∗ 𝑝 < 0.1 

 

表 5.7 科技金融对中小企业技术创新影响：基于西部地区 

西部 

IN 财政科技投入 商业银行贷款 企业R&D投入 

FIC 
1.0463

** 

（0.0614） 
  

CBL  
0.4118

*** 

（0.0225） 
 

QY   
0.1857

** 

（0.0672） 

AG 
0.7418

*** 

（0.0980） 

1.3567
*** 

（0.1614） 

0.4204 

（0.1311） 

SI 
0.7306

*** 

（0.0130） 

0.8771
***

 

（0.0130） 

0.8622
***

 

（0.0240） 

PR 
-0.2922

*** 

（0.3541） 

-0.1017 

（0.0736） 

-0.2894 

（0.3593） 

RE 
1.2181

*
 

（0.0515） 

0.1829 

（0.0609） 

1.2155
**

 

（0.1599） 

GR 
-0.0582

**
 

（0.0193） 

-0.1929
***

 

（0.0391） 

-0.2928
***

 

（0.1381） 

R − squared 0.575 0.798 0.538 

Standard errors in parentheses 

            ∗∗∗ 𝑝 < 0.01， ∗∗ 𝑝 < 0.05， ∗ 𝑝 < 0.1 

在东、中、西三个分地区的面板模型中，财政科技投入、商业银行贷款、企

业R&D投入对三个地区的中小企业技术创新均有显著影响，但影响程度却存在着

明显差异。以财政科技投入为分析视角，在三个地区中对西部地区的影响系数最

大，且𝑝值小于 0.05，通过了显著性检验，说明了近年来我国在支持技术创新方

面的向着较为落后的西部，因此在各项支持西部地区技术革新，创新发展的政策

扶持下，财政科技投入快速增长，这样有益于企业内部的技术创新积极性的提高，
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从而推动技术革新，因此效果比较显著。 

以商业银行贷款为分析视角，在东部地区系数最大，且𝑝值小于 0.05，影响

效果通过了显著性的检验，但是在东部财政科技投入的系数为负。因为东部地区

各个方面的资源都一直处于优势地位，因此大量中小企业在此聚集，在加上商业

银行对于中小企业的贷款更加青睐，因此在东部商业银行贷款对于中小企业技术

创新的推动与促进作用胜于其他两个地区。东部地区经济发达市场性能比较健全，

企业内部的自身创新动力比较充足，若是对于财政科技投入过于依赖反而会对此

有所削弱。 

以企业R&D投入为分析视角，在中部地区的系数最大，其次是东部，最后是

西部，且都是在 1%和 5%的水平下显著，说明我国前几年实行的“中部崛起”战略

规划对中部地区技术创新起到了明显的促进作用，市场被极大的调动起来，大量

的公司聚集起来。中小企业在了解市场需求及发展方向之后，挖掘具有投资价值

的项目，加大在研究与试验发展经费内部支出上面的投入。 

5.3.3 科技金融对中小企业技术创新的渠道分析 

本文主要通过融资约束和研发投入密度两个渠道考察科技金融对中小企业

的技术创新的影响机制，中介变量分别为企业融资约束和研发投入密度。跟据中

介效应的步骤，分别对（5.2）、（5.3）和（5.4）进行回归分析，已考察影响渠道，

实证结果如下。 

（1）科技金融通过降低融资约束来促进中小的企业的技术创新 

企业的融资约束由外部融资指数（SA）作为代理变量来衡量的。首先，对

科技金融通过缓解外部融资约束促进中小企业技术创新这一渠道进行中介效应

检验，实证结果如下表所示： 

表 5.8 外部融资约束的渠道检验 

 

被解释变量 

（1） 

IN 

（2） 

SA 

（3） 

IN 

FIC 
0.4376

*** 

（0.0052） 

-0.2547
***

 

（0.0021） 

0.4267
***

 

（0.0052） 

CBL 0.3318
*** 

-0.1583
*** 

0.3209
*** 
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（0.0257） （0.0181） （0.0258） 

QY 
0.6903

*** 

（0.0036） 

-0.3768
**

 

（0.0013） 

0.6714
*** 

（0.0036） 

SA   
-0.2285

***
 

（0.0168） 

AG 
-0.1083 

（0.1730） 

0.7766
***

 

（0.0967） 

-0.2087
 

（0.1719） 

SI 
0.7576

*** 

（0.0108） 

0.8372
*** 

（0.0105） 

0.6467
*** 

（0.0185） 

PR 
-0.0501

*** 

（0.1452） 

-0.0846
**

 

（0.0216） 

0.0505 

（0.1426） 

RE 
0.4523

 

（0.1483） 

0.0485
 

（0.0376） 

0.3134
 

（0.1471） 

GR 
-0.1062

*** 

（0.0132） 

-0.1332
*** 

（0.0019） 

-0.0980
*** 

（0.0135） 

R − squared 0.723 0.535 0.731 

Standard errors in parentheses 

             ∗∗∗ 𝑝 < 0.01， ∗∗ 𝑝 < 0.05， ∗ 𝑝 < 0.1 

由表 5.8 可知，列（1）的结果是显示了科技金融对中小企业技术创新的总

效应，影响系数分别是对应着财政科技投入（FIC）的𝛼1 = 0.4376，且𝑝 < 0.01，

说明在 1%的统计水平显著，对应着商业银行贷款的（CBL）的𝛼2 = 0.3318，也

是 1%的统计水平下显著，最后是对应着企业R&D投入的𝛼3 = 0.6903，同样是显

著的，即是说明科技金融的发展能够显著的激发中小企业技术创新的能力，而且

在三者中企业R&D投入影响效应最大。列（2）中科技金融对企业融资约束的影

响系数分别为𝛽1 = −0.2547，𝛽2 = −0.1583，𝛽3 = −0.3768，系数为负并且他们

的𝑝 < 0.01，在 1%的统计水平下显著，这表明了科技金融的发展对中小企业的

外部融资约束产生了明显的抑制作用，这是因为科技金融可以使得金融机构通过

运用科技手段高效的挖掘企业各方面数据，减少对企业风险的评估手段，由此来

降低企业的融资成本，同时基于公司科技的特点提供个性化的金融产品方便他们
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自身发展，从而降低他们的融资约束。列（3）在研究科技金融影响中小企业技

术创新的基础上，将中介变量外部融资约束（SA）纳入控制变量之后，外部融

资约束对中小企业技术创新的影响系数为𝛾4 = −0.2285，通过了 1%的显著性检

验，此时科技金融对中小企业技术创新直接效应系数分别𝛾1 = 0.4267，

𝛾2 = 0.3209，𝛾3 = 0.6714，在 1%的统计水平下显著，既是说明外部融资约束在

科技金融对中小企业技术创新的影像中起到了部分的中介效应，产生的总的中介

效应的大小为∑ 𝛾4𝛽𝑛
𝑛=3
𝑛=1 = 0.1805，中介效应占总效应的总比重为∑ 𝛾4𝛽𝑛/𝑛=3

𝑛=1

𝛾𝑛=37.7%，依据中介效应检验步骤，可以得出融资约束的中介效应是成立的，传

导的路径为“科技金融→降低外部融资约束→促进中小企业技术创新”。 

（2）科技金融通过提高企业研发投入密度而促进了中小企业的技术创新 

对科技金融通过提高了企业研发投入密度从而促进了中小企业的技术创新

这一渠道进行中介效应检验，结果如下表： 

表 5.9 研发投入密度渠道检验 

 

被解释变量 

（1） 

IN 

（2） 

RD 

（3） 

IN 

FIC 
0.4376

*** 

（0.0052） 

0.1318
***

 

（0.0032） 

0.4158
***

 

（0.0053） 

CBL 
0.3318

*** 

（0.0257） 

0.0104
*** 

（0.0168） 

0.3020
*** 

（0.0259） 

QY 
0.6903

*** 

（0.0036） 

0.2687
***

 

（0.0026） 

0.6605
*** 

（0.0037） 

RD   
0.0765

***
 

（0.0268） 

AG 
-0.1083 

（0.1730） 

0.1215
***

 

（0.0442） 

-0.1179
 

（0.1720） 

SI 
0.7576

*** 

（0.0108） 

0.0776
*** 

（0.0063） 

0.6358
*** 

（0.0186） 

PR 
-0.0501

*** 

（0.1452） 

-0.0817
**

 

（0.0307） 

0.0316 

（0.1427） 
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RE 
0.4523

 

（0.1483） 

0.0448
 

（0.0295） 

0.3025
 

（0.1472） 

GR 
-0.1062

*** 

（0.0132） 

-0.0021
 

（0.0069） 

-0.0861
*** 

（0.0136） 

R − squared 0.723 0.759 0.731 

从上表可以得到，列（1）中𝛼1，𝛼2，𝛼3为正且显著，列（2）中科技金融

对企业研发投入密度的影响系数分别为对应着财政科技投入（ FIC）的

𝛽1 = 0.1318，，对应着商业银行贷款的（CBL）的𝛽2 = 0.0104，最后是对应着企

业R&D投入的𝛽3 = 0.2687并且都是在 1%的水平上显著，说明科技金融可以使得

企业的研发投入密度产生明显的增加。列（3）在研究科技金融影响中小企业技

术创新的基础上，将中介变量研发投入密度（RD）纳入控制变量，研发投入密

度对中小企业技术创新的影响系数为𝛾4 = 0.0765，在 1%的统计水平下显著，此

时，科技金融的系数分别为𝛾1 = 0.4158，𝛾2 = 0.3020，𝛾3 = 0.6605，1%的统计

水平下显著，这表明研发投入密度是科技金融促进中小企业技术创新的中介渠道，

而且是部分中介效应，其产生的效应大小为∑ 𝛾4𝛽𝑛
𝑛=3
𝑛=1 = 0.0314，占效应的大小

为∑ 𝛾4𝛽𝑛/𝛾𝑛
𝑛=3
𝑛=1 = 5.8%，由此验证了研发投入密度的中介效应的存在，得出了

科技金融可以通过提高企业的研发投入密度从而可以推动中小企业技术创新的

进展，传导路径为“科技金融→提高企业研发投入密度→促进中小企业技术创新”。 

由上述实证结论即可验证本文的第二个假设，科技金融能够通过降低融资约

束，提高研发投入密度对中小企业的技术创新起到推动的作用。 

5.3.4 稳健性检验 

本文从更换变量的衡量指标对核心结论进行稳健性检验，更换的衡量指标为

中小企业技术创新变量。本文将中小企业的技术创新的指标由企业的研发支出的

自然对数替换为中小企业年度专利申请授权数（ZL），结果如下表所示： 
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表 5.10 回归模型的稳健性检验 

ZL 财政科技投入 商业银行贷款 企业R&D投入 

FIC 
0.0201

*** 

（0.0111） 
  

CBL  
0.0141

*** 

（0.0117） 
 

QY   
0.0213

*** 

（0.0111） 

AG 
-0.0279

*** 

（0.0168） 

-0.0210
*** 

（0.0162） 

0.0323
*** 

（0.0163） 

SI 
0.0130

*** 

（0.0115） 

0.0132
*** 

（0.0115） 

0.0131
*** 

（0.0115） 

PR 
-0.0700

*** 

（0.0561） 

-0.0694 

（0.0573） 

-0.0682 

（0.0550） 

RE 
0.3722

*** 

（0.0392） 

0.3703
*** 

（0.0385） 

0.3692
*** 

（0.0390） 

GR 
-0.00170 

（0.0116） 

-0.0172 

（0.0116） 

-0.0161 

（0.0116） 

R − squared 0.185 0.176 0.189 

Standard errors in parentheses 

             ∗∗∗ 𝑝 < 0.01， ∗∗ 𝑝 < 0.05， ∗ 𝑝 < 0.1 

由上述表格可知，财政科技投入（FIC）、商业银行贷款（CBL）以及企业R&D投

入（QY）对中小企业技术创新（ZL）的回归系数为 0.0201，0.0141，0.0213，均

为正且他们的𝑃值均小于 0.01，则在 1%的水平下显著， 因此本文科技金融对中

小企业技术创新具有正向的激励作用的核心结论不变，而且以企业R&D投入与商

业银行贷款为主的市场性科技金融比以财政科技投入为主的政策性科技金融对

于企业技术创新的活力影响更甚。验证了核心结论的稳健性。 
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5.4 政策性科技金融与市场性科技金融的内在关系 

本节为了研究政策性科技金融和市场性科技金融两者之间的内在联系，有无

交互影响，可以应用Granger因果关系检验。在前文可知政策性科技金融的变量

为财政科技投入（FIC），市场性科技金融的变量为商业银行科技贷款（CBL）和

企业R&D投入（QY）且都进行过Hausman检验，并且通过了 1%的显著性检验，

因此他们都具有固定效应，可进行Granger因果关系检验，结果如下表所示： 

表 5.11 财政科技投入与商业银行贷款𝐆𝐫𝐚𝐧𝐠𝐞𝐫因果检验 

原假设： 滞后阶数 F − Statistics Prob 

CBL不是FIC的格兰杰因果 1 7.2976 0.0032 

FIC不是CBL的格兰杰因果 6 4.8701 0.0357 

根据上表可知,在 5%的显著水平下，滞后 1 阶的𝑃值为0.0032 < 0.05，拒绝

原假设，即财政科技投入是商业银行贷款的Granger原因，同时在滞后 6 阶时𝑝值

为0.0357 < 0.05。即商业银行贷款是财政科技投入的Granger原因，两者具有对

称效应，即财政科技投入影响商业银行对于中小企业的技术创新，相反影响也同

样存在。 

表 5.12 财政科技投入与企业𝐑&𝐃投入𝐆𝐫𝐚𝐧𝐠𝐞𝐫因果检验 

Lags:8 

原假设： F − Statistics Prob 

FIC不是QY的格兰杰因果 8.4899 0.0053 

QY不是FIC的格兰杰因果 1.3693 0.2072 

由上表可知，在滞后 8 阶时可得，5%的显著水平下，𝑝值为0.0053 < 0.05，

因此拒绝原假设。可得财政科技投入是企业R&D投入格兰杰原因，同时QY对于FIC

的检验中𝑝值为0.2072 > 0.05，支持原假设，说明企业R&D投入不是财政科投入

的格兰杰原因，两者也具有非对称性，也就是说财政科技投入可以影响企业R&D

投入对于中小企业的技术创新，反之同样不构成影响。 

综上两个表中的结论我们可以说明，政策性与市场性科技金融之间的有替代

效应也有互补效应，但是结合前文中，企业R&D投入对于中小企业技术创新的影

响因子大于商业银行贷款，结合两个结论我们可以得出政策性科技金融与市场性

科技金融之间的替代效应要大于互补效应，即当政策性占的比例增大时，市场性
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作用就会有所下降，主要是因两者之间存在竞争关系。在政策性投入较多的地区，

政府对于科技的干扰程度就会上升，这会导致中小企业对低成本的政府补贴依赖

性变强，进而降低对高成本的市场性援助的需求。这表明在中小企业的技术创新

过程中，政府若是对于中小企业的干预过多可能会使得企业自身内部创新活力就

会有一定的下降。  

由上述的实证结论可验证本文的第三个假设，即政策性科技金融与市场性科

技金融之间替代效应大于互补效应。 
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6 结论和政策建议 

6.1 基本结论 

本文为了探究科技金融对于中小企业技术创新的影响，结合 2012-2019 年在

沪深两市 A 股上市的中小企业的微观数据及中国科技金融发展的宏观数据进行

实证研究，分析衡量科技金融的指标数据对中小企业技术创新的影响效果，在此

基础上，本文验证了科技金融是否可以通过降低融资约束、提高研发投入密度对

中小企业产生促进作用；另外，还说明了科技金融的组成部分政策性科技金融与

市场性科技金融的内在联系，主要结论如下： 

第一，科技金融的发展对中小企业技术创新有着显著的正向作用，在度量科

技金融的三个变量中，企业R&D投入的影响尤为显著，毕竟企业作为技术创新活

动的直接参与主体，其研究与试验发展经费内部支出是技术创新的主要资金来源。

三个指标又可归为两类，一类为政策性科技金融，一类为市场性科技金融，两者

之间替代关系大于互补关系，因此在企业创办初期，政策性金融的投入可以使得

其有一个良好的平台，可以降低中小企业融资的风险，而当企业在做大做强之后，

此时过多的政策性的投入，政府过多的干预，会使得企业造成依赖作用反而会消

耗创新的活力；相反，市场性科技金融以盈利性为目的，从奖惩激励各方面对企

业加以刺激使其不断发展，迸发技术创新的活力。 

第二，科技金融对于中小企业技术创新的影响是存在着区域性的，在东中西

区域中，财政科技投入对西部地区中小企业的技术创新的影响最为显著。西部地

区应抓住地理位置优势，将技术创新的产物进行试验和推广，与此同时政府也要

做好引领带头作用，进行宏观政策上的辅助指导，帮助解决西部企业发展道路上

的难题。此外商业银行贷款的影响在东部最为显著，因为东部地区经济发达市场

性能比较健全导致中小企业的数量比较多，激烈的竞争使得内部的创新动力比较

充足，因此企业在进行技术创新时，商业银行的资金是不可或缺的一部分。企业

R&D投入的影响在中部比较显著，因为“中部崛起”的战略实施已经接近尾声，这

使得民间投资的积极性被调动起来，中小企业掌握市场中的信息，在自身条件满

足市场需求时，便会积极进行技术创新，加大科技研究项目的经费，提高自身的
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核心竞争能力，创造企业的知名度。 

第三，科技金融发展可以通过降低融资约束，提高企业研发投入密度来促进

企业技术创新。中小企业在发展过程中普遍存在融资不易、融资成本高等问题，

随着科技金融的发展，可以降低企业在这方面的难度，并且可以促进企业去杠杆

问题，有利于加强企业的技术创新。科技金融能够优化金融资源配置，提高资金

流通效率，还能够拓宽企业自身的生产边界，随着经营实力的增强，企业的融资

境遇得到改善，另一方面，科技金融可以通过自己的方法聚集大量资金，可以为

亟需研发资金的中小企业提供其所需资金，科技金融拥有一套针对中小企业评估

的体系，企业通过该评估后便可获得支持资金用于技术创新。这使得中小企业的

有持续而稳定的研发投入，还可以对研发投入的密度进行提高，促进企业的技术

创新有序进行。因此，融资约束、研发投入密度两种渠道在科技金融对中小企业

技术创新的促进作用中发挥着中介作用。 

6.2 政策建议 

通过本文实证分析得出的结论，可知科技金融对中小企业的创新发展具有促

进作用，为了使二者可以进行长期有效的持续性发展，本文根据实证结论，从企

业自身、政府以及东中西区域层面提出对科技金融和中小企业技术创新发展的政

策性建议。 

（1）对于中小企业，应当完善创新体系，营造创新环境，加强内部管理机

制。对科技金融的资金使用实现效率最优化。随着我国经济的不断发展，为了使

企业技术创新能有一个有效的法律保障，需要增强法律建设，完善知识产权相关

内容。企业内部的运作模式也应随着经济发展而改变，在保证企业自身的正常发

展条件下，增加企业创新效率和对外合作数量，尽量将技术转让、自主开发和产

业学习合作等各种方式相融合，形成新的企业内部创新模式，使得实验成果能尽

快变现。 

（2）对于政府，要继续加强对技术创新企业的支持，多出台相关优惠政策，

针对东中西部地区实行不同的产业规划，建立有效的合作平台，完善并规范科技

金融和技术创新的信息报告，减少信息不对称性，使二者可以互相融合长久发展。

各级政府部门在对科技金融资源进行投入时，应注意考察该区域各种类型企业的
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创新水平与经营水平，对资源进行合理分配，因地制宜，特别是在经济发展水平

较差的区域，应增加投入，有效提高科技金融资源的利用效率。 

（3）对于区域层面，首先在东、中和西部地区中，西部地区企业受政府财

政科技投入的影响较大，因此政府需要持续对这些经济落后的地区进行财政支持，

通过政府的支持来带动社会中的资金加入到企业的技术创新中去，对先进技术进

行试验和推广，根据西部地区发展特点，培育出具有代表性的产业经济。对于东、

中部地区，首要任务是完善征信和金融主题的信息，丰富信息资源，使得科技金

融主体之间可以实现有效沟通，节约成本，更好的为中小企业的技术创新项目提

供优质的服务。其中东部地区的发展较好，拥有良好的金融资源，并且中小企业

众多，应鼓励金融机构在该地区成立针对中小企业创新融资的专业服务团队，并

逐步扩大规模，以达到更好的效果。对于中、西部地区，重点在增强企业的信贷

政策上，针对该地区的企业特点制定有针对性的放贷计划和审核流程，建立风险

补偿机制，减少金融机构以及注资企业的顾虑，这样既可以加强金融供给，也可

以满足中小企业需求，完善科技金融体系建设。 

6.3 研究展望 

由于本人理论知识、研究数据获取以及研究能力等方面的限制，关于科技金

融对中小企业技术创新影响的研究还不够完美和深入，依然有待完善。 

（1）在实证研究中，对于中小企业数据的选取，只选用了沪深 A 股市场的

数据，数据样本不够充足，可能会导致研究的结论有所偏差，有待完善。 

（2）在进行科技金融对于中小企业技术创新的研究中，缺少对金融监管因

素的考虑，在后续的研究中可加入该因素进行研究。 

（3）对于我国东中西部地区科技金融与科技创新的研究只针对该地区的面

板数据进行了面板模型实证分析。在后续研究中可以考虑进行耦合度分析，以丰

富研究结果。 
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