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[bookmark: _Hlk159509429]摘要：科技金融是通过金融资源支持全生命周期企业科技创新，进而推动形成科技创新产业的制度安排。根据支持企业科技创新的模式差异，科技金融可以划分为政策性科技金融和商业性科技金融，两者相互配合实现企业科技创新全生命周期融资的循环畅通。然而，当前存在部分领域政策性科技金融和商业性科技金融之间业务模式混淆，结构失衡以及科技金融产品供需衰弱等现实挑战。只有准确理解科技财政、政策性科技金融和商业性科技金融的内涵，确保企业科技创新全生命周期的融资安全，有效调控企业科技创新的潜在风险，才能真正保障科技金融对企业科技创新的推动作用。
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Abstract：Science and technology finance is an institutional arrangement that supports the scientific and technological innovation of enterprises throughout their life cycle through financial resources, thereby promoting the formation of scientific and technological innovation industries. According to the differences in the modes of supporting enterprises' science and technology innovation, science and technology finance can be divided into policy-based science and technology finance and commercial science and technology finance, and the two cooperate with each other to achieve a smooth cycle of financing for the whole life cycle of enterprises' science and technology innovation. However, there are real challenges such as confusion between the business models of policy-based and commercial science and technology finance in some areas, structural imbalances, and weakened supply and demand for science and technology finance products. Only by accurately understanding the connotation of science and technology finance, policy-based science and technology finance and commercial science and technology finance, ensuring the security of financing for the whole life cycle of enterprise science and technology innovation, and effectively regulating the potential risks of enterprise science and technology innovation, can we truly guarantee the role of science and technology finance in promoting enterprise science and technology innovation.
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0 引言
2023年中央金融工作会议明确指出：“优化资金供给结构，把更多金融资源用于促进科技创新、先进制造、绿色发展和中小微企业，大力支持实施创新驱动发展战略、区域协调发展战略，确保国家粮食和能源安全等。做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章。”2023年中央经济工作会议再次强调：“引导金融机构加大对科技创新、绿色转型、普惠小微、数字经济等方面的支持力度。”以“科技”、“绿色”、“普惠”、“养老”和“数字”为服务对象的新金融体系初步确立。作为五篇大文章的开篇之作，科技金融是推动金融高质量发展，建设金融强国的必要举措。
目前学术界围绕科技金融开展的研究主要可以划分为三类。第一是基于科技金融的视角，评估“科技和金融结合试点”政策产生的政策效应。由于使用双重差分模型可以在避免构建科技金融指标的同时估计科技金融产生的系列影响，因而学者们在该方面形成相对丰富的成果。主要的研究聚焦 “科技和金融结合试点”政策对企业和城市层面的研发投入和创新产出的影响[1-3]。创新包含绿色创新，在绿色创新的基础上还分化出“科技和金融结合试点”政策对环境绩效影响的系列研究[4-5]。其他相关研究不胜枚举，本文不再赘述。其次是构建科技金融生态综合评价指标，进一步衡量科技金融生态产生的综合影响。科技金融生态综合评价指标构建的理论依据是生态学理论。张玉喜和张倩[6]率先基于生态学理论，将“科技金融生态系统”划分为群落子系统和环境子系统两个部分，对科技金融生态系统的层次结构进行分析，依此构建科技金融生态系统评价指标体系。张俊芳和苏牧[7]亦从生态学的视角出发，运用科技金融生态系统的研究框架，自主设计构建科技金融生态综合评价指标，并进行指标的国别比较研究。基于两者的研究框架，方磊和张雪薇[8-9]分别检验了科技金融生态产生的空间效应。第三是通过构建科技金融综合指标，评估科技金融产生的经济效应。科技金融综合指标的主要构建方法有以下几种。一是依据“投入—产出”的评价思路，通过科技金融投入、科技金融环境和科技金融产出三个方面进行科技金融综合指数的构建[10-12]。二是将科技金融划分为公共科技金融和市场科技金融两个维度，利用变异系数法与层次分析法等比赋权得到科技金融综合指数[13-15]。也有学者直接以科技总经费（研发经费+转化经费）中金融机构贷款的数量作为科技金融的代理指标。
梳理相关文献发现，既有研究探讨科技金融支持科技创新或者构建科技金融指标时缺乏对科技金融系统的认识。政策性科技金融和科技财政的概念界定也不明晰。有鉴于此，本文聚焦科技金融的内涵，梳理科技金融的理论逻辑，基于科技金融支持科技创新的现实状况发现科技金融发展的现实问题，指出科技金融高质量发展的实践路径。本文可能的边际贡献是：（1）基于科技金融的属性特质，将科技金融划分为政策性科技金融和商业性科技金融，并给出两者的具体定义；明确区分政策性科技金融和科技财政；梳理出政策性科技金融和商业性科技金融支持企业科技创新的理论逻辑，丰富科技金融的内涵。（2）根据科技金融支持企业科技创新的现实状况，指出科技金融支持企业科技创新中存在的现实问题。针对如何为科技创新企业提供全生命周期的资金支持和风险管理给出解决方案。

1 政策性科技金融与商业性科技金融
1.1 科技金融、政策性科技金融和商业性科技金融的内涵界定
科技金融这一概念在1994年中国科技金融促进会首届理事会扩大年会被正式提出。随着国家“科技”与“金融”结合政策的出台，科技金融这一概念的使用率和关注度也持续提高。赵昌文[16]27最早对科技金融做出系统性阐述。他认为“科技金融是促进科技开发、成果转化和高新技术产业发展的一系列金融工具、金融制度、金融政策与金融服务的系统性安排”。洪银兴[17]认为科技金融是“金融资本以科技创新尤其是以创新成果孵化为新技术并创新科技企业并推进高新技术产业化为内容的金融活动”。基于熊彼特的创新理论和佩雷斯的分析范式，房汉廷[18]给出其对科技金融的完整定义：“科技金融是促进技术、创新资本和企业家精神等创新要素有效融合的经济范式，其功能在于帮助企业最终实现高附加值提升以及市场竞争力提高的目标。科技金融由技术-经济范式、金融-经济范式和企业家-经济范式三个子系统构成”。综上所述，科技金融是通过金融资源支持全生命周期的企业科技创新，并推动形成科技创新产业的制度安排。
王硕和王伟[19]通过赵昌文[16]27对科技金融内涵的界定，指出科技金融包括商业性科技金融和政策性科技金融两大族类。基于此，现有研究一般通过“政策属性”和“商业属性”两个维度界定科技金融。关于政策性科技金融和商业性科技金融的具体内涵，目前尚未形成系统的研究。1993年，白钦先教授在其出版的《各国政策性金融机构比较》一书中，系统阐述了政策性金融的理论内涵，并指出一个国家的金融体系可划分为政策性金融和商业性金融两大类别。借鉴白钦先教授的对政策性金融和商业性金融的界定，本文尝试给出政策性科技金融和商业性科技金融的具体定义。其中，政策性科技金融是在一国政府的支持与鼓励下，以国家信用为基础，贯彻国家经济与科技政策，以科技领域种子期和创立期企业为主要服务对象，遵循金融资源配置的社会合理性，严格依照限定的业务范围，通过优惠性信贷或者保险业务支持科技创新企业发展的金融制度安排[20]。商业性科技金融是由市场主导，以科技领域所有企业为服务对象，以盈利为目的的一系列商业性金融活动的总称。
1.2 政策性科技金融与商业性科技金融的联系与区别
科技金融是通过金融资源支持全生命周期的企业科技创新，并推动形成科技创新产业的制度安排。根据科技金融的属性特质，本文将科技金融划分为政策性科技金融和商业性科技金融。两者是相互对称和高度平行的两大族类，是科技金融统一体中相互补充，不可或缺的两翼。政策性科技金融和商业性科技金融主要在以下方面存在区别。
1.2.1 地位不同
商业性科技金融在科技金融体系中占据主导地位，政策性科技金融起到补充的作用。商业性科技金融体系中，科技创新企业主要通过资本市场的股权融资和债权融资获取资金支持。股权资本主要为种子期和创立期的科技创新企业提供融资支持，债权资本则主要为发展期和成熟期的科技创新企业提供融资支持。政策性科技金融体系中，比如银行金融机构通过发放中长期优惠性科技贷款支持种子期和创立期的科技创新企业；政府风险投资通过诱导市场资本投资种子期和创立期的科技创新企业。政策性科技金融是商业性科技金融支持种子期和创立期的科技创新企业的补充。
1.2.2 性质和目标不同
商业性科技金融对科技创新企业的融资支持以盈利为目的。因而商业性科技金融对风险和回报的要求需要与科技创新企业的风险回报客观事实相匹配。政策性科技金融则是不以盈利为目的，是贯彻政府科技与经济政策，服务种子期和创立期的科技创新企业，盘活创新存量，提高创新增量的金融制度安排。此时，政策性金融愿意在承担的风险和获取的回报不对称的情况下为科技创新企业提供融资支持。该种融资支持表现为银行金融机构提供科技信贷和政府机构提供风险投资。
1.2.3 资金来源渠道和资金运用渠道不同
商业性科技金融的资金主要来源于企业与居民的存款。商业性科技金融以盈利为目的，将吸纳的资金用于发放中短期贷款，或者是将资金用于投资业务。政策性科技金融则和财政部关系紧密，政策性科技金融的资金主要来源是财政资金。政策性科技金融的业务范围限定在为种子期和创立期的科技创新企业提供金融支持，不从事其他不相关的金融业务。值得一提的是，银行金融机构支持种子期和创立期的科技创新企业所提供的信贷资金业务更偏向政策性金融范畴。银行金融机构发放的政策性信贷资金大部分是符合经济和科技政策并由政府予以担保和补贴的中长期信贷资金。
1.3 政策性科技金融与科技财政的联系与区别
科技财政是政府支持科技领域创新企业发展的经济行为，也是通过获取国民收入来实现其职能需要而进行的分配行为。科技财政用于弥补市场在资源配置中的不足，其主要特征是政策性和无偿性[21]。王伟和王硕[22]明确指出，将科技财政划入科技金融的理论范畴可能导致科技财政和科技金融混淆。其实，将科技财政划入科技金融的范畴主要是混淆政策性科技金融和科技财政的概念。混淆政策性科技金融与科技财政的原因是两者关系紧密。政策性科技金融和科技财政都是克服市场失灵，以政府适度干预优化资源配置的重要手段。两者都具备消费及生产的正外部性，可以产生正的外部收益。科技财政还可以向政策性科技金融拨款，是政策性科技金融的主要资金来源渠道。但是，政策性科技金融和科技财政具备质的不同。政策性科技金融向科技创新企业提供的是准公共产品，科技财政向科技创新企业提供的是纯公共产品。科技财政强调资源分配的无偿性，而政策性科技金融强调的是财政的“无偿拨付”和金融的“有偿借贷”相结合。政策性科技金融研究对种子期和创立期的科技创新企业的融资支持问题；科技财政既研究如何取得、使用和管理相应的财政份额的问题，也研究科技创新企业的税收问题。

2 科技金融支持企业科技创新的理论逻辑
经济学家约瑟夫·熊彼特[23]110将创新归纳为以下五种形式：生产新的产品，使用新的生产方式，开辟新的市场，获取新的原料和采纳新的组织方式。创新通常具备五大特征：高风险性。尽管创新具备高额回报，但难度和失败率也居高不下；不可预测。创新是探索性活动，任何人都无法确定科技创新过程中可能发生的意外事件；周期冗长。创新活动是反复论证和试验的复杂活动，不同阶段之间的跨越需要漫长的时间；人力资本需求大。作为具备前瞻性的探索性活动，创新要求高技能水平的劳动力花费大量时间和精力；复制难度高。研发成功的创新项目会形成较高的技术壁垒，所以创新难以复制[24]4。结合创新的定义与创新的特征，进而阐述支持企业科技创新的科技金融发展的理论逻辑。
2.1 商业性科技金融支持企业科技创新的理论依据
考虑科技创新的五大特征，资本市场是适配创新发展的主要市场，货币市场是短期缓解流动性约束的辅助性市场[25]5-7。随着资本市场持续发展，资本在支持创新方面发挥的作用日益显著。雷格那·纳克斯在其编著的经济学著作《不发达国家的资本形成问题》的序言中指出：“各式各样可以用来增加生产效能的真实资本将社会现存的部分资源变成资本品存量，使将来可消费产品的扩张成为可能。”同理，资本也可以调动现存的部分资源形成企业科技创新的增量[26]。科技创新企业在资本市场可以通过商业性银行金融机构进行债权融资；也可以通过风险投资、IPO融资、再融资、创业基金和并购重组等方式进行股权融资。资本市场还可以通过提供丰富的金融创新产品如保险产品降低科技创新风险，加大科技创新力度，促进科技创新转化。
首先，价格形成和价格传递是资本市场和货币市场支持企业科技创新的基础。以资本市场为例，供需双方充分博弈以确定交易的市场价格。市场交易价格具备锚定特征，价格锚定起到信号双向传递的作用。价格信号可以向科技创新企业传递，帮助企业优化科技创新活动；价格信号也可以向投资方传递，帮助资本选择合适的投资对象。价格信息含量提升可以显著提高投资者对资本价格的敏感程度[27]。因而资本市场价格形成时，科技创新要素价格信息量的增加可以增强价格信号对资本投资的引导作用。另外，用于科技创新的资本的价格还包含投资者的预期价值。若投资者对科技创新持有乐观预期，资本价格的“溢价”就越高。进而资本价格释放的积极的价格信号可以引导更多的资本投资，也可以帮助获益的科技创新企业进行外延并购，发挥内外协同的创新效应，加速科技创新产出。
其次，资本市场股权融资和债权融资是支持企业科技创新的“双翼”。科技创新企业的生命周期可以划分为种子期、创立期、发展期和成熟期四个阶段。种子期是指企业研发投入的时期；创立期是指企业完成科技创新，进行产品开发和应用的时期；发展期是指产品流通市场，发展潜力显现的时期；成熟期是指企业实现规模化生产和持续性盈利的时期。其中，种子期和创立期的科技创新企业经济效益较低、创新风险较高，导致大量资本市场投资者望而却步，继而资本市场在科技创新领域的资本供给和资本需求可能出现结构性失衡的现象。当科技创新领域的资本供给和资本需求出现失衡，市场的自我调节机制率先发生作用。新的需求催生新的供给，科技创新企业进行科技创新的强烈意愿催生出风险资本。风险资本秉持“高风险，高收益”的投资理念，其愿意分担科技创新带来的高额风险，为科技创新企业提供资金支持并索取高额的回报[28]。到发展期和成熟期时，科技创新企业就可以通过商业性银行金融机构进行债权融资，通过股票市场进行IPO融资和再融资获取充足的资金支持。另外，为提高科技创新效率，科技创新企业可以通过并购和重组的方式直接获取关联技术，使用关联技术盘活科技创新存量，提升科技创新增量[29]。
风险资本在支持种子期和创立期企业科技创新方面具备以下优势。首先，风险资本对风险和回报的偏好符合科技创新活动的客观情况。由于愿意承担高额的风险，风险资本对企业科技创新活动具备更高的失败容忍度。通过量化风险资本对失败的容忍度，Tian和Wang[30]进一步发现风险资本更高的失败容忍度可以促进企业科技创新。其次，风险资本的投资模式可以削弱投资方和科技创新企业之间的逆向选择和道德风险问题。风险资本可以通过评估科技创新项目，识别具备投资价值的科技创新企业[31]。风险投资的识别认证进而形成示范效应，释放企业科技创新具备潜力的积极信号，降低投资者和科技创新企业之间的信息不对称。投资方面，风险资本可以通过分阶段、多批次的投资模式为科技创新企业提供融资支持，严格控制双方的信息差异[32]。另外，“共享收益，共担风险”的投资模式使风险资本愿意参与科技创新企业内部的监督治理，进一步获取相关信息。
相比而言，种子期和创立期的科技创新企业通过商业性银行金融机构进行债权融资则等而下之。商业性银行金融机构的信贷资金对风险和回报的要求与种子期和创立期企业科技创新产生的风险与回报是高度不对称的。假设商业性银行金融机构为种子期和创立期企业科技创新提供信贷资金，通过信贷资金分担企业科技创新项目产生的高额风险，并按照对应的利息获取回报。此时商业性银行金融机构承担的高额风险与其发放贷款获取的收益并不匹配。同时，商业性银行金融机构承担的超额风险也没有为存款者所接受，商业性银行金融机构还背负对存款者的义务。由于与科技创新企业是债务关系，商业性银行金融机构难以参与企业内部治理，因而商业性银行金融机构面临更高的道德风险。另外，商业性银行金融机构通常为科技创新企业发放中长期贷款，该行为可能导致银行资产负债两端期限错配，加剧商业性银行金融机构的风险。据此，为种子期和创立期的科技创新企业提供信用贷款并不符合商业性银行金融机构的贷款偏好。虽然商业性银行金融机构不愿意向种子期和创立期的科技创新企业提供债权融资，但是商业性银行金融机构愿意为发展期和成熟期的科技创新企业提供债权融资。商业性银行金融机构提供的信贷资金对风险和回报的要求与发展期和成熟期的科技创新企业关于风险和回报的现实状态是相符的。商业性银行金融机构可以为科技创新企业提供满足其持续经营需要的信贷资金。除商业性银行金融机构提供的信贷资金，通过股票市场进行IPO融资和再融资也是发展期或成熟期的科技创新企业获取中长期资金支持，扩大生产规模和攫取市场份额的关键手段。IPO融资和再融资不仅可以帮助科技创新企业获取资金支持，也有助于改善科技创新企业内部治理结构。
并购和重组可以更加直接地提高企业科技创新的效率。田轩[33]87研究发现，并购和重组可以通过双重机制促进企业科技创新。一是选择机制，创新效率较低的企业选择收购创新效率较高的企业以提高企业创新效率；二是协同机制，两项具有协同性或者互补性的科技创新资产合并后可以使整体的科技创新能力倍增。辜胜阻和庄芹芹[34]亦认为，通过并购和重组的机制盘活存量创新，增强创新协同效应可以显著促进企业科技创新。胡雪峰和吴晓明[35]通过中国医药上市公司的数据研究进一步发现，并购方的技术吸收能力在并购对创新的影响中起到显著的正向调节作用。另外，普遍认为跨境并购是跨越科技创新鸿沟，提高企业创新数量和创新质量的重要手段[36-37]。陈爱贞和张鹏飞[38]比较国内并购和跨境并购发现，国内并购可能引致企业市场势力提升，进而削弱企业的创新激励。跨境并购是驱动企业科技创新更加理想的并购模式。
尽管可以通过货币市场进行短期借贷操作，通过资本市场进行股权融资和债权融资，科技创新企业依旧无法避免科技创新全生命周期中潜在的各类风险。风险暴露可能阻断企业科技创新链条，进而使企业科技创新风险外溢，直接造成企业经营失败。因此，培育科技保险市场，设计中和科技创新风险的科技保险产品是防止企业科技创新链条阻断，降低企业科技创新风险，减少企业科技创新沉没成本，提高企业创新转换效率和可持续经营能力的必要举措。
2.2 政策性科技金融支持企业科技创新的理论依据
政策性科技金融是，在一国政府的支持与鼓励下，以国家信用为基础，贯彻国家经济与科技政策，以科技领域种子期和创立期企业为主要服务对象，遵循金融资源配置的社会合理性，严格依照限定的业务范围，通过优惠性信贷或者保险业务支持科技创新企业发展的金融制度安排[20-21]。
2.2.1 政府和市场的关系理论
20世纪初的经济学思潮中孕育出新古典经济学派，他们继承古典经济学的立场，主张自由市场经济。新古典经济学派认为，市场的“无形之手”可以维持市场自我调节的有效机制，实现资源配置的最优。20世纪30年代，资本主义世界发生了迄今为止最全面、深刻和持久的周期性经济危机，自由放任和市场自我调节的经济思想面临重大挑战[39]。这一时期，美国推行“罗斯福新政”，凭借凯恩斯政府适度干预市场的主张有效应对了危机。20世纪70年代，美国出现经济停滞和通货膨胀并存的局面，经济学家借此开始反思政府干预市场的有效性及政府过度干预市场的弊端。时至今日，政府与市场在资源配置中的地位、作用和联系依旧是学者们无法回避的争论热点。在科技金融领域，坚持市场在资源配置中起决定作用，更好发挥政府作用的原则是中国特色社会主义市场经济的必然要求。以市场为主导的商业性科技金融和以政府为主导的政策性科技金融在科技金融体系中都是不可或缺的。
2.2.2 信贷配给和金融约束理论
政府适度干预的思想指出：市场是不完全竞争的，市场中充斥着信息不完全和信息不对称的现象。比如科技信贷市场，逆向选择和道德风险问题可能使信贷需求和信贷供给之间发生错配，导致部分科技创新企业无法及时获取科技创新的资金支持。政策性科技金融可以纠正逆向选择和道德风险问题引发的市场失灵问题，为科技创新企业提供融资支持。在新凯恩斯学派的理论基础上， Hellman et al.[40]指出金融市场中市场失败的原因，进而提出金融约束的理论分析框架。金融约束理论指出，当金融市场存在不完全竞争，尤其是金融机构无法充分获取交易者的基本信息时，政府适当的市场干预行为可以帮助削弱信息不对称而不是阻碍市场资源配置优化。金融约束理论是政策性科技金融的理论基础，政策性科技金融作为非市场要素是矫正市场失灵，高效匹配金融资源必要的制度安排。
2.2.3 准公共产品理论和强位弱势群体理论
按照产品的排他性和竞争性，可以将产品划分为公共产品、准公共产品和私人产品。政策性科技金融可视为向科技创新企业提供准公共产品，准公共产品可以通过消费及生产的正外部性形成正的外部收益[41]。考虑科技创新及创新成果市场化应用的资金使用特征，许多科技创新企业难以获取资金支持，因此政策性科技金融提供的资金支持可以产生巨大的消费的正外部效应。政策性科技金融支持科技创新发展的另一理论是强位弱势群体理论。其中，强位弱势是指某一主体在经济社会发展中占有重要位置，但是经济效益和社会效益尚未显现，进而无法获取所需资源支持的状态[42]26。强位弱势群体既可以是同一时间维度的不同主体中的某一主体，也可以是同一主体的不同时间维度中的某一时期。例如，种子期和创立期的企业相对发展期和成熟期的企业就是“强位弱势群体”。种子期和创立期的企业科技创新的资金需求大，经济效益低，因此融资渠道有限。发展期或成熟期的科技创新企业则可以凭借自身的技术壁垒和规模优势攫取超额的垄断利润。政策性科技金融是可以发掘并帮助种子期和创立期的资质企业度过难关，实现科技创新的金融制度安排。

3 科技金融发展的现实问题
3.1 科技信贷持续增长但是政策属性和商业属性存在混淆
中国金融市场是以银行为主导的间接融资体系。商业性银行金融机构发放的企业贷款余额在科技创新领域持续飞速增长。根据中国人民银行的统计，截至2023年6月末，科技型中小企业贷款余额达2.36万亿元，同比增长25.1%，连续3年保持25%以上的增速；高技术制造业的中长期贷款余额达2.5万亿元，同比增长41.5%，连续3年保持30%以上的增速。各地方的科技信贷工作也发展迅速。其一，2018年底安徽为建立全省范围内的科技融资担保体系，率先在全国设立了省级政府性科技融资担保机构，引导银行资金流向科技创新企业。2022年安徽进一步在全国设立了2亿元省级科技企业贷款风险补偿资金池，以解决银行金融机构不敢贷款给科技创新企业的问题。期间，银行贷款利率较其他方式贷款利率下降1-2个百分点[43]。其次，为支持科技创新企业，福建省强力推进科技信贷工作。2023年福建省科技厅开展“科技贷”政府银行企业三方对接会2次，促成11家企业与金融机构进行融资意向签约，累计获得银行授信8.53亿元[44]。其三，江苏省科技部门为支持科技型中小企业发展推出“苏科贷”，专项用于服务科技型中小企业成果转化和创新创业。“苏科贷”规定科技创新企业可以用发明或实用新型专利作为质押或者使用科技创新企业高管的个人房产进行抵押，无需提供其他例如厂房和土地之类的担保，相比其他贷款具备便利可得性和优惠可得性的特征。 
科技金融具备“政策属性”和“商业属性”，因而科技金融包括政策性科技金融和商业性科技金融。两者是高度对称，相互平行的两大族类。根据目前中国科技信贷工作的开展情况，科技金融支持企业科技创新的科技信贷业务主要支持种子期和创立期的科技创新企业。为科技创新企业提供的科技信贷还具备以下特征：政府信用担保，政府政策引导，贷款的可得性和优惠性等。也就是说，科技信贷具备政策属性，偏向政策性科技金融的范畴。银行主导型的金融体系中，商业性银行金融机构提供政策性科技信贷，造成商业性科技金融业务和政策性科技金融业务存在混淆。商业性银行金融机构既经营商业性科技金融业务，也经营着政策性科技金融业务。
3.2 股权融资支持企业科技创新的格局初步形成但是有待完善
[bookmark: _Hlk156393649]商业性科技金融体系中，科技创新企业主要通过资本市场的股权融资和债权融资获取资金支持。资本市场债权融资以中长期银行信贷为主。银行信贷对风险和回报的要求与种子期和创立期企业科技创新产生的风险与回报是高度不对称的。同时信贷借出机构与科技创新企业形成的是债务关系，信贷借出机构难以对科技创新企业进行监督管理。相比而言，资本市场股权融资是种子期和创立期的科技创新企业理想的融资方式。股权融资对风险和回报的要求符合种子期和创立期企业科技创新风险和回报的客观情况。种子期或创立期的科技创新企业可以通过市场风险投资、IPO融资和再融资等方式获得融资支持。另外，种子期或创立期的科技创新企业也可以通过政府风险投资获取融资支持，政府风险投资由政府机构主导，属于政策性金融范畴。
目前，资本市场股权融资赋能企业科技创新的局面初步形成。风险投资方面，中国的国有风险投资是风险投资市场的主体支撑。外资和民营资本主导的市场风险投资是风险资本市场的辅助支撑。2023年上半年，国有控股和国有参股的有限合伙人合计披露资金额在新募集人民币基金中占比达71.2%，其中国有控股占比61.4%[45]。国有风险投资多以政府引导基金的方式参与风险投资。到2022年，中国已设立了2 107支政府引导基金，目标规模约12.84万亿元人民币，认缴资金约6.51万亿元人民币。整体而言，2023年上半年中国股权投资市场共计3 289只基金完成新一轮募集，募资规模7 341.45亿元人民币。其中外币基金募资规模约422.28亿元人民币；人民币基金募资规模约6 919.17亿元人民币[46]。然而，风险投资市场的现实问题是，国有风险投资和民营风险投资的职能界定不清晰制约民营风险投资的发展；外资风险投资在中国风险投资市场逐渐萎缩。比如2022年四季度美资参与的风险投资基金仅超过200项，创下了自2012年以来同期的最低水平。2023年上半年，外币基金募资规模同比降幅35.4%，远大于人民币基金募资规模的降幅。IPO融资和再融资方面，Wind数据库显示，按融资总额（含IPO与再融资）统计，2023年，二级市场融资的行业主要集中在资本货物、材料Ⅱ、半导体与半导体生产设备以及技术硬件与设备等行业，且前三个行业均超过千亿元。2023年新上市企业中有60%都是专精特新中小企业[47]。科创板、创业板和北交所IPO企业数量和募资总额均超过既有IPO企业的80%。虽然IPO融资和再融资着力扶植科技创新企业，但是IPO融资和再融资的整体规模依旧有限，同比也有所回调。考虑到中国经济面临转型压力、复苏压力和外部环境压力，发展健康强大的股权投资市场依旧任重道远。
3.3 科技保险初露锋芒但是面临“供需两弱”的问题
早在2006年，国家科技部和原中国保监会共同推进科技保险试点工作，并于次年联合下发《关于开展科技保险创新试点工作的通知》，采用“先试点、后推广”的原则。首批科技保险试点的6个城市（区）是：北京市、天津市、武汉市、重庆市、深圳市及苏州国家高新区。首批科技保险险种包括：高新技术企业产品研发责任保险、出口信用保险、营业中断保险、关键研发设备保险、高管人员及关键研发人员团体意外保险、高管人员及关键研发人员团体健康保险。2008年，试点工作进入第二阶段，新增无锡市、上海市、沈阳市、成都市、西安国家高新区、合肥国家高新区作为第二批科技保险创新试点城市（区）。科技保险产品体系也得到丰富，涵盖网络安全保险、生命科学保险、项目投资损失保险、临床试验责任险和企业小额贷款保证险等险种。2021年，国家发展改革委员会规划司在《“十四五”规划纲要》明确说明：科技保险是指以与科技企业技术创新和生产经营活动相关的有形或无形财产、科技企业从业人员的身体或生命、科技企业对第三方应承担的经济赔偿责任，以及创新活动的预期成果为保险标的的保险。2021年11月，原中国银保监会印发的《关于银行业保险业支持高水平科技自立自强的指导意见》，要求保险机构加强科技保险保障作用，并提升科技保险服务水平。目前，中国已经推出了数十个科技保险险种，涵盖知识产权保护、贷款保证、科技企业产品研发等多个方面。
尽管科技保险可以为企业科技创新的风险管理提供优质的保障服务，科技保险的险种也逐渐丰富，但是科技保险市场仍在供需两侧面临困境。科技保险供给侧层面。科技创新的技术风险难以量化衡量。保险公司缺乏专业人才和有效的激励机制，无法通过建立相应的技术和风险考评体系量化评估科技创新的风险和价值。由于信息高度不对称，科技保险风险和收益不匹配致使保险公司难以提供科技保险服务。科技保险需求侧层面。科技创新差异性大使科技保险产品的异质性需求高。保险公司尚未围绕科技创新企业设计具备特色的科技保险产品，险种设置与科技创新企业特有属性匹配度低导致科技创新企业需求不足。另外，科技创新企业缺乏风险管理的前瞻意识[48]。企业科技创新本质是高风险高回报，科技保险不符合科技创新企业的风险回报偏好。需要大量资金的种子期和创立期的科技创新企业更愿意将资金投入到科技创新项目而不是科技保险业务。
 
4 科技金融发展的实践路径
4.1 正确区分商业性科技金融和政策性科技金融
商业性科技金融是由市场主导，以科技领域所有企业为服务对象，以盈利为目的的一系列商业性金融活动的总称。政策性科技金融是一国政府的支持与鼓励下建立的金融制度，以国家信用为基础，贯彻国家经济与科技政策，主要服务于科技领域的种子期和创立期企业，其遵循金融资源配置的社会合理性原则，严格依照限定的业务范围，通过优惠性信贷或者保险业务支持科技创新企业的发展。借鉴白钦先和剑眉[49]对政策性金融和商业性金融联系与区别的探讨。本文指出商业性科技金融和政策性科技金融在支持科技创新方面的主要区别：1.地位不同。在科技领域，商业性金融是主体，政策性金融是补充；2.性质和目标不同。商业性科技金融本质上以盈利为目的，政策性科技金融则以贯彻政府科技与经济政策，扶植种子期和创立期的科技创新企业，推动社会创新增量提高为目的；3.资金来源渠道和资金运用渠道不同。商业性科技金融以盈利为目的，将吸纳的资金用于发放中短期贷款，或者是将资金用于投资业务。政策性科技金融由财政拨付资金，并按照严格限定的业务范围为种子期和创立期的科技创新企业提供有偿借贷。
以科技金融领域中商业性银行金融机构经营的科技信贷业务为例，政策性科技金融在支持科技创新方面的作用没有直接体现。原因是在落实科技金融相关业务时商业性科技金融和政策性科技金融被严重混淆。根据科技金融发展的现实情况，商业性银行金融机构支持的科技创新企业可以划分为两类，一类是发展期和成熟期的科技创新企业，该类企业具备良好的发展前景和优秀的盈利指标，符合商业性银行金融机构的投资偏好。另一类是种子期和创立期的科技创新企业。商业性银行金融机构对该类企业的信贷支持大部分具备以下特征：政府信用参与；政府财政支持；遵循特定的经济和科技政策；贷款的可得性和优惠性。也就是说，商业银行金融机构经营着政策性科技金融业务。混淆商业性科技金融业务和政策性科技金融业务，尤其是让商业银行金融机构经营政策性科技金融业务会产生严重的后果。比如导致信贷资金和科技创新的风险回报错配；商业性银行金融机构的资产负债期限错配；商业性银行金融机构的政策性科技金融业务产生对商业性科技金融业务和资本市场股权融资业务的挤出效应等。
基于上述分析，本文认为必须从理论的高度认识到科技金融基于“商业属性”和“政策属性”需要划分为商业性科技金融和政策性科技金融。构建完善的科技金融体系必须要严格区分商业性科技金融和政策性科技金融，至少需要严格区分商业性科技金融业务和政策性科技金融业务，建立相配套的信贷资金使用标准。进一步，可以结合不同地区的经济发展状况及当地科技创新企业的资源禀赋条件，按照不同地区对科技创新资金的实际需求，依托科技财政，建立科技创新企业管理部门，专门经营管理政策性科技金融业务，实时监测政策性科技金融业务风险，助力种子期和创立期的科技创新企业。
4.2 打造为科技创新企业全生命周期提供融资支持的科技金融服务生态
一方面，由于风险系数高和研发周期长，种子期和创立期企业的科技创新产生的经济效益与其承担的风险不匹配。另一方面，种子期和创立期企业的科技创新的资金使用周期要长于商业性银行金融机构偏好的贷款周期。种子期和创立期的科技创新企业资金使用的实际承担风险也远大于商业性银行金融机构贷款资金的风险偏好。上述特征说明，商业性银行金融机构并不是种子期和创立期的科技创新企业最好的资金供给方。风险投资的风险收益偏好与企业科技创新的风险收益偏好则更加一致。因此，需要更加注重风险投资在支持种子期和创立期的科技创新企业中的主导作用。但是，中国的金融体系是银行主导的间接融资体系，银行在支持科技创新企业发展方面发挥主导作用。为切实支持种子期和创立期的科技创新企业发展，商业性银行金融机构基于政府信用担保和政府财税政策支持，以贷款的可得性和优惠性等举措主动向种子期和创立期的科技创新企业提供信贷资金。进而导致商业性银行金融机构兼营政策性科技金融业务，并产生对风险投资的挤出风险。因此，确定风险投资在支持种子期和创立期的科技创新企业方面的主导作用的同时，需要明确区分政策性科技金融业务和商业性科技金融业务，并确定政策性科技金融业务就也是当前商业性银行金融机构发放的优惠性科技信贷业务在支持科技创新企业中的补足地位。
到达发展期和成熟期时，科技创新企业的情况相对种子期和创立期就会发生变化。发展期和成熟期的科技创新企业发展潜力逐步释放，经营利润逐步提高，综合风险逐步减弱。此时，科技创新企业风险和回报的现实状况与商业性银行金融机构对风险和回报的要求趋于一致。即使没有政府政策引导和信用担保，商业性银行金融机构也愿意向科技创新企业提供信贷资金支持，并实现盈利。 另外，IPO融资、再融资和并购重组等股权融资方式也可以更好地支持科技创新企业进一步发展。到达发展期和成熟期的科技创新企业虽然风险暴露降低，经营回报提高，但是技术的市场化运用及产品的规模化生产仍对科技创新企业有较高的融资要求。IPO融资和再融资可以帮助科技创新企业以较低的成本获得资金支持，并购重组则是以股权投资的方式直接获取被并购方的核心创新技术，以进一步提高科技创新企业的创新转换效率。
综上所述，结合《加大力度支持科技型企业融资行动方案》中明确指出的：“要把支持初创期科技型企业作为重中之重，加快形成以股权投资为主、‘股贷债保’联动的金融服务支撑体系。”的提法。本文提出打造为科技创新企业全生命周期提供融资支持的科技金融服务生态。针对种子期和创立期的科技创新企业，确立以风险投资和政策性科技信贷相结合的科技金融服务支撑体系；针对发展期和成熟期的科技创新企业，鼓励支持优质科技创新企业通过IPO融资和再融资等方式获取资金支持，充分发挥我国商业性银行金融机构中流砥柱的强大作用。
4.3 量化科技创新风险，提供具备针对性、贯穿全生命周期的科技保险产品
科技保险的概念由来已久，但是科技保险的发展相对滞后。直接原因是科技保险“供需两弱”，根本原因则是科技创新风险难以量化评估。本文根据科技保险发展滞后的症结提出相应的对策，并基于科技保险滞后的现状建议科技保险发展需要政策性扶持。
4.3.1 建立政府、机构和企业三点一面的科技创新评估体系
科技保险是企业科技创新的“护航舰”。想要科技保险市场繁荣发展，首先要解决科技创新风险难以量化的问题，建立智能的科技创新评价考核体系。建立智能的科技创新评价考核体系，核心需要科技创新企业和独立的承保机构实现信息共享，基础是配套相应的高精尖人才系统。根据中国目前的现实状况，独立的承保机构可以是政府机构，政府基于其信用保障，收集科技创新企业的科技创新关键信息和敏感信息，并通过建设科技创新评估的基础设施（包括人力资本和物质资本建设），科学量化科技创新的潜在风险，提供科技保险业务。为缓解科技创新企业和承保机构（以政府机构为例）之间的信息不对称问题，可以进一步构建科技保险审查机构。借鉴国际经验，美国为知识产权保险设置了审查程序，知识产权人需要在美国知识产权局进行全面检索，并获得相关律师出具的意见证明书后，才能申请知识产权保险。此举旨在确保所提交的知识产权保险申请符合法规要求。 
4.3.2 加强险种分类，提供针对性强、贯穿全生命周期的科技保险服务
科技创新过程中企业面临复杂风险。一是企业科技创新的风险管理贯穿融资、科技研发、成果转化以及成果应用的全生命周期；二是企业科技创新具备较强的行业异质性，不同行业中的企业科技创新面临的难点不同。因而需要设计出符合不同科技创新环节和不同科技行业特征的科技保险产品，提高企业科技创新的容错率。科技创新的全生命周期中，可以建立一套全面的知识产权保险体系，涵盖知识产权申请、执行责任和侵权责任以及诉讼法律费用等方面。同时，基于科技创新转化过程，可以设立创业企业商业保险、企业研发保险和IT承包商保险。科技创新的行业特征方面，借鉴已有经验，美国专业知识产权保险服务公司（IPISC）为各个行业提供定制化知识产权保护服务，包括教育、医疗、化学、机械、生物和电气等领域，并通过保护投保人的最新化合物、技术及特殊工艺，降低其知识产权的维护成本，从而确保其在市场上保持竞争力。
4.3.3 以政府信用为基础，通过政策支持优化科技保险营商环境
企业科技创新追求的是高回报，所以科技创新企业愿意承担高风险。资金对科技创新企业而言是稀缺资源。科技创新企业更愿意将资金投入到科技创新中。然而，科技保险可以防止企业科技创新链条阻断，降低企业科技创新风险，减少企业科技创新沉没成本，提高企业创新转换效率和可持续经营能力的制度安排。因而有必要通过政府引导，出台相关指导性规范、设计财税支持政策和构建先行先试的“科技”+“保险”试点城市（区），推动科技保险发展。部分国家不仅出台相关指导规范，亦成立专门机构辅助科技创新企业进行风险管理。以知识产权保险为例，日本经济产业省和韩国知识产权厅等都是开展知识产权保险的代表机构。财税政策是政府推动科技保险市场健康发展的重要手段，通常做法有：降低保费、延长保险期限以及直接财政资助。直接财政资助是科技保险市场发展初期缺乏定价收费标准时的主要干预工具。另外，针对科技保险业务开展缺乏可供借鉴、可供复制的经验，可以设立科技保险交易试点，推动科技保险公司充分开展业务，进而完善科技保险的市场交易体系和价格决定机制，以点带面推动科技保险市场发展。
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