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摘要:运用生命周期管理理论，从企业生命周期、产业生命周期和产品生命周期的资金需求及特点出发，分析中国科技金融的5种主要形式：科技财政支持、创业风险投资、科技贷款、科技资本市场、科技保险等科技金融供给现状和存在问题。并借鉴国际经验，根据企业、产业和产品在不同生命周期阶段资金需求特点和不同资金来源的风险与收益特征，提出构建供求匹配的中国科技金融支持体系的措施。
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Abstract: Based on life-cycle management theory，This paper mainly studies the current situation of the developing state and the existing problems of science and technology financial circle in China including the following five aspects, such as financial support of science and technology, venture capital, loan for science and techniques, the capital market of science and technology, scientific and technological insurance based on life cycle theory. Drawing lessons from international experience, According to the capital demand characteristics of enterprises, industries and products in different life cycle stages，the risk and return characteristics of different capital sources, this paper puts forward the measures to build a science and technology financial support system matching supply and demand in China.
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1  国内外研究综述
1.1  关于科技创新与金融发展关系的研究

1912 年熊彼特[1]在《经济发展理论》中首次提出“创新”的概念，并对金融发展和创新的关系进行了论述，认为信贷使经济生活中富有才智的个人，能在某种程度上跨越负债而走向成功；企业的自主创新不仅要靠自身的资金积累，更依赖于外部资金的支持及其对各阶段资金需求的配合。早在1958年， Modigliani等[2]就提出了著名的MM 定理，认为存在着使公司价值最大化水平的负债率，并据此对融资来源和结构做了研究，之后学术界又对资金优序与质量进行了研究；King等[3]通过构建内生性增长模型，论证了金融发展对于科技创新的影响； Jeong等[4]把全要素生产率的增长率通过现代生产函数进行了分解，指出金融深化对于科技创新具有推动作用；佩蕾丝[5]等学者分析了金融资本与新技术革命两者之间的互动关系。2009年，中国学者赵昌文等[6]对科技金融的内涵与外延进行了界定，但中国学者对科技金融的重视是从1993年开始；2017年，郑南磊[7]对科技金融进行了较为全面归纳；国内的研究主要集中在：金融对于科技创新的支持；金融和科技的结合及其模式；科技金融需求特点及资源配置问题等方面。
1.2  生命周期与资本结构及金融支持需求的研究
1.2.1  产品生命周期
Tomas[8]研究发现，早在1957年就有美国学者提出了产品生命周期理论，并根据产品不同时期销售状况的变化将产品分为引入期、成长期、成熟期和衰退期。Vernon[9]从国际化的视角对产品生命周期进行了研究。Utterback[10]将产品生命周期和创新结合起来进行研究。刘云等[11]做了基于产品生命周期的高新技术企业融资模式研究。毕晏云[12]则分析了产品生命周期与现金流量的关系。
1.2.2  企业生命周期
1959年，Haire[13]提出“企业生命周期理论”概念；1978年，Weston等[14]提出“企业金融周期假说”，认为企业不同阶段的融资来源不同（如图1）。田刚等[15]以中国永安林业为例，探讨了企业生命周期阶段资本结构的影响因素，实证分析得出企业周期阶段因素在企业资本结构决策过程中起到重要的作用。

                                        生命周期阶段
图1  科技企业不同生命周期的融资特点

企业生命周期划分及度量方法研究主要有：（1）单变量分析法，如Deangelo [16]采用留存收益/净资产作为划分企业生命周期的依据；（2）综合指标分析法，如Anthony[17]基于会计的视角研究企业生命周期和股票回报之间的关系；（3）现金流组合法，如Victporia[18]研究企业生命周期和现金流（包括经营现金流、投资现金流和融资现金流）之间的关系。
2012年后，中国学者陈冠英[19]研究了基于企业生命周期的科技金融资源配置；苏亚民等[20]以湖北省高新技术上市公司为例，对企业生命周期与融资策略进行了研究，并系统地分析了资本结构和企业生命周期的关系；赵霞等[21]认为中小高新技术企业的科技金融促进政策应适应其生命周期特点，有选择地实施金融支持方式；成海燕等[22]研究了科技企业生命周期的创新特征及金融政策需求。
1.2.3  产业生命周期
20世纪80年代，Gort等[23]按照厂商净进入数量，将产业发展划分为引入、大量进入、稳定、大量退出淘汰和成熟5个阶段，认为创新、价格战等因素是导致产业发展演进的主要因素。李克卿等[24]从发展与应用现状、充电设施产业和电池回收处理3个方面研究了中国新能源汽车动力电池领域的发展现状与存在问题，最后基于产业链生命周期视角提出了动力电池的管理思想。左志方[25]研究了产业生命周期与资本结构的动态调整关系，认为产业生命周期与资本结构存在内在的逻辑关系，二者相互影响。
1.3  小结
尽管理论界对于科技与金融相互关系的研究在某些方面还存在着一些争论，但是可以肯定的是，科技与金融的关联密切，科技创新离不开适应其需要的金融支持，任何一个环节的金融缺失或者薄弱都会对技术创新和推广应用形成阻碍性的影响。从目前国内外的研究来看，对于企业生命周期的融资需求特点研究比较多，而对产品、产业的融资需求研究较少，将三类生命周期理论和资本结构及金融支持体系有机结合起来全面探讨如何根据企业、产业和产品生命周期的需要，构建完备的科技金融支持体系，实现科技金融供求总量和结构的动态平衡等方面的研究还比较有限。

2  中国科技金融资源配置方面存在的主要问题
2.1  科技财政资源
中国研发整体水平与发达国家相比存在大而不强、多而不优的情况。具体表现为：科技财政投入相对不足，科技财政支出占财政支出比例增长不稳定，增长机制不完善；科技财政投入结构中基础研究投入占R&D经费支出的比重较低，且多为直接投入，杠杆作用不明显，具有明显的向研发活动下游倾斜的趋势；科技财政资金在企业、产业和产品投入分布没有适应生命周期需要，科技财政投入偏向于高新技术大企业。2017年，中国财政科学技术支出占国家当年财政支出的比重为4.13%，R&D经费为17 606.1亿元，R&D经费投入强度为2.13%，R&D经费中试验发展经费为14 781.4亿元、应用研究经费为1 849.2亿元、基础研究经费为975.5亿元，所占比重分别为84%、10.5%和5.5% [26]。2018年中国的R&D经费投入强度为2.18%，已达到世界中等发达国家水平，但与创新型国家2.5%以上的R&D经费投入强度相比还有一定差距；R&D经费支出为19 657亿元，其中基础研究占比为5.68%（1 118亿元）[27]。中国基础研究经费占R&D经费支出的比重长期保持在5%左右，而发达国家的这一比重一般在15%～20%左右。在中国规模以上工业企业中，R&D经费投入超过500亿元的行业大类有8个，投入的R&D经费占全部规模以上工业企业R&D经费的比重为65.2%； R&D经费投入在100亿元以上且投入强度超过规模以上工业企业平均水平的行业大类有10个。此外，中国非制造业企业研发投入占比仅为14.9%，远低于美国33.1%的水平。
2.2  创业风险投资
中国的创业风险投资在行业规模上仅次于美国，已经成为名副其实的风险投资大国。但中国的创业风险投资，一是金额不足；二是资本来源结构不合理，资金主要来源于财政科技拨款和银行科技开发贷款，而从世界各国的创业风险融资来看，政府应提供政策支持，政府投入不能作为风险基金的主要来源；三是风险投资在企业、产业及产品生命周期间各阶段的分布不够合理，更青睐于处于成长期的科技型企业[28]；四是创业风险投资退出渠道狭窄；五是缺乏专业的、有经验的创业风险投资家。
2.3  科技贷款

在科技贷款方面，中国金融机构的服务传统性和同质性较强，差异性较弱，中小科技企业由于缺乏有效抵押或担保，需要加强产权保护，创新质押方式、加强担保保险和投贷联动等以满足科技企业基于全产业链、全生命周期的金融需求。

2.4  科技资本市场

中国的科技融资方式相对单一，多层次的资本市场发展缓慢；直接融资条件要求高，虽然银行间债券市场推出了中小企业集合票据、区域集优集合票据等，但大多数中小型科技型企业无法满足发债和上市条件。

2.5  科技保险与担保

中国科技型企业的科技保险意愿低，对科技保险及优惠政策了解不够；科技保险供给不足，保险公司不能为企业提供足够合适的险种，科技保险的特殊性使得信息不对称问题让保险公司的理赔工作难度大，此外科技保险相关的补贴和税收优惠等政策落实不到位等也影响了科技保险的供给；融资担保发展不完善，政策性担保机构规模较小，大量中小微企业的融资担保需求得不到满足。
3  国际经验借鉴及中国科技金融支持体系构建

3.1  国际经验

国际上科技金融主要模式有4种类型（如表1）：第1种是资本市场主导型，如美国和英国，他们具有完善的资本市场体系（发达的证券市场）；创业风险投资市场规模和风投项目数量都受世界瞩目，并有健全的科技知识产权保护体系。第2种是银行主导型，如日本拥有发达的银行体系，包括以都市银行为代表的大型金融机构和以地方银行、信用金库、信用组合、劳动金库等为代表的中小金融机构；实施政策性金融促进科技金融发展，为中小企业提供良好的技术和资金信息平台,促进科技与金融有效结合；建立一系列政策性金融机构，这些机构长期为科技创新企业提供优惠、稳定和安全的贷款，其中针对科技型中小企业的就有6个机构。第3种是民间主导型，如中国台湾，其民企约36%的资金来自民间借贷市场，融资来源以内源融资和非正式融资为主；融资模式包括信用借款、质押借款、民间互助会等。第4种是政府主导型，如以色列、俄罗斯、中国，政府在科技金融资源配置中起主导的作用，主要运用在：国防行业或关系到国家竞争力提高的行业及区域科技创新方面，市场失灵、融资渠道不畅的领域和贫困地区，实施赶超战略的前期等特定战略阶段，以及在具有高风险和不确定性的市场发展早期如R＆D活动中的基础研究投入；融资支持包括贷款贴息、信用担保、直接提供融资。
表1  国际上科技金融的主要模式及特点【缺一种？】
	种类（典型国家）
	R&D经费来源和分配结构
	银行参与形式
	风险投资运作
	主要资金来源

	资本市场主导型
（英美）
	企业资金起主导作用，占总来源的一半以上，且企业所用经费为大部分
	银行机构在政府担保下参与科技活动，典型如小企业管理局
	私营风投为主体，小企业投资公司主要投资于企业初创期和成熟期
	证券市场

	银行主导型

（日德法）
	企业资金起主导作用，占总来源的一半以上，且企业所用经费为大部分
	银行机构直接以科技信贷形式参与科技活动
	大公司、大银团为投资主体，投资对象倾向于风险小者
	金融机构

	政府主导型

（中俄）
	政府经费达到一半以上，企业与研究机构使用经费量持平
	银行直接参与
	政府直接参与，风投运作者经验不足
	政府和企业自有资金


科技企业在不同生命周期阶段的融资策略如图2所示，要求各阶段融资的供给与需求相匹配，不能出现断层。
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生命周期阶段
          图2  科技企业不同阶段融资策略
3.2  中国科技金融支持体系构建

3.2.1 科技财政资源
（1）增加财政科技投入力度，与本国经济实力和地位相适应，建立政府科技投入增长机制。（2）优化财政科技投入的方向和领域，起到更好的杠杆放大作用，包括R&D经费内部支出结构，重视基础研究的作用，重视R&D经费在不同规模企业之间的配置以及财政科技经费在产品及产业间的配置。（3）引导建立多元化的科技投入体系。
3.2.2  创业风险投资
（1）培育多元化市场主体，拓宽风险资本的来源渠道；（2）引导创业风险资本在产品、企业和产业间合理配置；（3）完善风险投资退出机制；（4）建设有利于风险投资的政策法规环境。
3.2.3  科技贷款
（1）加大科技信贷支持，优化金融机构服务和信贷规模结构；（2）促进科技金融制度和政策及产品创新，以及对科技企业金融服务的差异化；（3）优化科技贷款在产品、企业和产业生命周期各阶段的分布；（4）提高金融机构科技信贷人员的素质；（5）银行加强与风险投资机构和担保公司、证券公司、保险公司等的合作，建立风险利益分担和共享机制。
3.2.4  科技资本市场 

（1）扩大中小企业板规模，为更多的科技型中小企业提供融资机会；（2）完善面向引入初创期、成长期和成熟期企业的风险投资发展和私募股权投资；（3）加快创业板市场制度创新和产品创新；（4）创新中小企业债务融资渠道，增强债券的流动性；（5）以柜台交易市场为基础，加快发展统一监管的场外交易市场，缓解种子期和创业期科技型中小企业的融资难题。
3.2.5  科技保险与担保
（1）科技保险具有准公共产品特性，政府应根据科技保险每一阶段的特点不断调整优惠扶持和激励政策，完善法律法规，鼓励有效地分散风险，如将企业与银行关系转变为企业、担保公司和银行间的关系；（2）保险公司应适应生命周期规律，对科技保险产品进行创新；（3）高新技术企业应增强风险管理意识，购买合适的科技保险险种；（4）社会方面应有效降低信息的不对称。
3.2.6  投融资服务平台

通过建设网上科技金融服务平台（如图3），汇聚财政资助、政府服务、金融服务、中介服务以及行业协会服务，让企业（或创业团队等资金需求者）在网上平台真实、及时地披露和更新信息，并自主授权服务方查询，全面对接所需的各项服务，从而更好地满足处于不同生命周期企业的资金需求。通过投融资对接服务平台，逐步汇集资金需求方数据，形成企业全生命周期数据库，政府能够全面、及时掌握辖区企业信息，更有针对性地推送政府服务，更精准地分析政策实施效果，科学地制定和优化科技、产业、财政和金融政策。对加入网上平台的金融机构和第三方服务机构，则可以借助政府权威数据进行需求调查，既可以降低客户搜寻成本也可以降低自身业务推广成本。对参与网上平台的行业协会，可以将服务从产业层面延伸到金融层面，提高会员黏性。
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



图3  投融资服务平台的对接服务
4  结论
    【缺对全文的研究总结结论，结构不完善。补】
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