
技术创新的主体是企业，尤其是以“自主研究
开发创新为主”的高技术企业。 近年来，我国高技术
产业快速成长。 如图 1 所示，企业数量以及专利申

请数量基本保持上升的态势，但我国高技术产业发
展依旧存在“大而不新”的问题。 随着现代化国家建
设进程的逐步加快，以技术创新为杠杆撬动高技术
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图 1 我国高技术产业 2012—2018 年发展状况
Fig.1 Development status of China high-tech industry from 2012 to 2018
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产业高速可持续发展势在必行。
科技金融资源投入主体主要包括以政府财政

部门为代表的公共科技部门和以创业风险投资、商
业银行以及资本市场为代表的市场科技金融主体[1-

2]， 各主体共同发力为技术创新提供了广阔而多样
的融资渠道。 为探究科技金融对高技术产业技术创
新的直接和间接支持效应，本文着重分析了各项科
技金融资源投入对高技术产业技术创新产出绩效
的双重影响，以达到为高技术产业制定融资方案提
供参考的目的。

当前，关于科技融的研究可谓是汗牛充栋。 这
些研究大体可以分为 2 类： ①通过建立指标来衡
量科技金融发展效率， 主要分析我国科技金融发
展的整体状况。 许世琴等 [3]运用 DEA-BCC 模型测
算了我国各省份的科技金融效率， 发现其发展极
不平衡， 只有少数经济发达省份科技金融效率较
高。 马玉林等 [4]采用 Dagum 基尼系数测度了我国
各区域科技金融发展效率， 发现东部区域内科技
金融发展效率的波动程度都远远小于中西部区
域。 曹颢等 [5]通过构建科技金融资源指数、科技金
融经费指数、 科技金融产出指数和科技金融贷款
指数， 从科技与金融相融合的角度对我国各省市
科技金融发展指数进行聚类分析， 指出我国金融
体制与科技型企业融资之间存在结构性矛盾。 此

外，还有些学者以长三角地区为样本进行研究 [6-7]。
②研究科技金融对企业创新的支持效率，大多以
科技型企业和中小企业为例，主要探讨了科技金
融如何促推企业开展创新活动。 成海燕等 [8]分析
了科技金融政策对企业发展的影响。 吴净 [9]运用
PSM-DID 模型对我国科技与金融试点地区以及
非试点地区的企业进行实证分析，指出试点地区
企业创新水平显著高于非试点地区，并且试点地
区民营企业的创新水平随政策的推进逐步提高。
李瑞晶等 [10]以 127 家上市中小企业为样本，常亮
等 [11]以陕西省 237 家企业为样本，进行分析，研究
成果都表明不同主体的科技金融资源投入对中
小企业创新的影响具有显著的差异。 而唐雯等 [12]

以企业发展阶段为着力点， 认为在初创阶段，资
金的主要提供者是创业风险投资基金 ； 在成熟
期，科技贷款发挥着关键性作用。Wen 等 [13]发现风
险投资额的确定对技术创新至关重要，当风险投
资额超过临界值时，才有利于技术创新，否则，会
对技术创新产生消极的影响。 还有些学者从金融
市场结构出发，着重分析了资本市场和信贷市场
对企业创新影响的差异性 [14-16]。 但也有学者认为
科技金融除了能够缓解企业的融资约束，还通过
提升产品的竞争力等其他非融资方式促推技术
创新 [17]。
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目前， 关于科技金融支持企业创新的研究，主
要是分析了直接支持效应。 并且样本大多都是中小
企业或者科技型企业，高技术企业相对较少[18]。基于
此，本文构建了科技金融投入与高技术企业创新绩
效的相关指标，借鉴丁日佳等[19]做法，引入交叉项对
科技金融支持高技术企业技术创新的直接和间接
作用效果进行实证研究。

1 研究设计

1.1 指标选取
本文以全国 31 个省（市、区）2010—2018 年的

面板数据为样本进行实证研究，分析了各类科技金
融资源投入对高技术产业技术创新绩效的双重影
响。 自变量科技金融投入由财政科技投入、科技贷
款、资本市场科技投入、创业风险投资以及科技人
力资源投入组成。 其中财政科技投入用地方财政支
出中的科学技术支出表示； 科技贷款数据在 2008
年之后就不再对外公布，对此，各学者有不同的做
法，本文借鉴周柯[20]的研究方法，将每年科研经费的
5%作为衡量金融机构科技贷款的指标；创业风险投
资在很多文中都是用投资强度进行衡量，但本文认
为总量指标更适用衡量各项金融资源的投入，而投
资强度是相对指标，且其他指标都是采用总量绝对
数，为使研究结果更加科学化，本文选用各地创业
风险投资资本管理总额来衡量创业风险投资对高
技术产业技术创新的支持力度。 2017 年和 2018 年
各省市创业风险投资资本总额数据的缺失，基于现
有的研究，本文在技术创新初期，主要是进行技术
改造和技术引进相关活动，在此阶段，创业风险投
资是其主要资金来源。 本文根据各地区高技术产业
技术引进费用和技术改造费用支出之和在全国总
支出中的比例，估计各地区 2017 年和 2018 年创业
风险投资资本管理总额；采用各地在创业板上市公
司的数量代表资本市场科技金融的投入；借鉴许世
琴等[3]的做法，用 R&D 人员全时当量表示科技人力
资源投入。 因变量为高技术产业技术创新绩效，以
专利申请总数为指标进行衡量。 考虑到高技术产业
自有资金、资产规模以及对外开放程度可能对其技
术创新产生一定影响，于是将各省市高技术企业自
有资金投入、高技术产业资产总值、以及各地区进
出口总额与地区 GDP 总值之比作为控制变量引入
模型进行分析。

本文收集的以上数据均来自于《中国科技统计
年鉴 》 （2011—2019）、 《中国创业投资发展报告 》
（2011—2017）、《中国金融年鉴》（2011—2019）、EPS
数据库。
1.2 模型的构建
1.2.1 科技金融对高技术产业技术创新的直接效应

为了探究各省市科技金融对当期高技术产业
技术创新绩效的直接影响，将财政科技支出、科技
贷款、资本市场科技投入、创业风险投资、科技人力
资源投入作为自变量，同时考虑到各地区开放程度
以及高技术企业资产规模、自有资金对其技术创新
绩效的影响，将各省市进出口总额与地区 GDP总值
之比、企业资产总值、企业自有资金作为控制变量
纳入模型中，分析地区开放程度及高技术产业资产
规模、 内源资本对技术创新产出是否有显著影响，
构建如下模型
numit=Agovitβ1debit

β2capit
β3vcitβ4peoitβ5entitβ6assetitβ7openit

β8εit

（1）
式中：下标 i代表省份；t代表年份；εit代表随机误差
项；A 为常数项；β1~β8 为待估参数。 各变量名称及
定义详见表 1。

但是，在经济生活中，科技金融与技术创新的
关系并非一成不变。 在分析科技金融对高技术产业
技术创新影响时， 不仅要考虑当期要素的影响，还
要考虑上期创新成果对当前创新活动的影响。 为分
析整个动态变化的过程，将上期技术创新绩效指标
作为自变量纳入模型，得到式（2），根据 GMM 估计
方法，进行动态面板分析。 并且该方法在一定程度
上还能够解决内生性的问题，提高估计的效率。
numit=Agovitβ1debit

β2capit
β3vcitβ4peoitβ5entitβ6assetitβ7openit

β8nu-
mit

β9εit （2）
为了提高本文数据的稳定性以及削弱异方差

对模型估计效果产生的影响，对式（1）和式（2）两边
同时取对数，得到式（3）和式（4）
lnnumit=α0+β1lngovit+β2lndebit+β3lncapit+β4lnvcit+
β5lnpeoit+β6lnentit+β7lnassetit+β8lnopenit+lnεit （3）
lnnumit=α0+β1lngovit+β2lndebit+β3lncapit+β4lnvcit+β5

lnpeoit+β6lnentit+β7lnassetit+β8lnopenit+β9lnnumit+lnεit （4）
1.2.2 科技金融对高技术产业技术创新的间接效应

考虑到科技金融投入到高技术企业中，很大一
部分会被投入到周期较长的技术创新项目中，但是
也会有部分资金流入到企业的日常经营中，变成企
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Variable Representation Definition
Technological innovation output level num Number of patent applications

Financial technology investment gov Local financial science and technology expenditure
Technology loans deb New product research and development funding*0.05

Capital market technology investment cap Number of listed companies on GEM
Venture Capital vc Total venture capital management capital

Science and technology manpower input peo Full-time equivalent of R&D personnel
Enterprise's own capital investment ent Corporate funds in R&D internal expenditures

Enterprise asset scale asset Total value of high-tech industry assets
Regional openness open Regional total import and export/Gross regional GDP

Corporate profitability pro Total profit of high-tech industry

表 1 变量定义
Tab.1 Variable definition

表 2 描述性统计结果
Tab.2 Descriptive statistical results

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
lnnum 277 3.037 0.922 0 5.023
lngov 279 13.244 1.110 10.208 16.152
lndeb 277 4.012 0.881 0.996 5.951
lncap 236 0.873 0.556 0 2.25
lnvc 266 1.585 0.841 -1.706 3.462
lnpeo 279 3.752 0.878 0.903 5.456
lnent 279 5.194 0.888 2.158 7.037

lnasset 279 3.112 0.673 1.29 4.574
lnopen 279 -5.566 0.954 -7.782 -3.218
lnpro 277 1.986 0.697 -0.134 3.37

lngovitlnproit 277 26.998 11.005 -1.730 54.424
lndebitlnproit 275 8.592 4.201 -0.353 20.052
lncapitlnproit 236 2.107 1.720 -0.063 7.583
lnvcitlnproit 264 3.589 2.587 -0.945 11.462

业的流动资金，为企业生产经营注入新“血液”，增
强企业盈利能力， 促使高技术企业更具创新实力。
通过引入交叉项高技术企业利润总额，作为中间变
量，得到式（5），讨论科技金融对技术创新产出的间
接效用。
lnnumit=α0+β1lngovit+β2lndebit+β3lncapit+β4lnvcit+
β5lnpeoit+β6lnentit+β7lnassetit+β8lnopenit+β9lnnumit-1+
β10lnproitlngovit+β11lnproitlndebit+β12lnproitlncapit+
β13lnproitlnvcit+lnεit （5）

2 实证分析

2.1 变量的描述性统计
表 2 为各变量描述性统计结果，该描述性统计

结果显示：除资本市场科技投入之外，各项科技金

融投入指标最大值与最小值差异较大，且每项指标
数据的标准差都在 0.6 以上，数据的波动性极大，说
明各省（市、地区）科技金融投入存在很大的差异，
这与我国各地区科技金融发展效率不平衡这一现
实相符合，说明该组数据的代表性较好。

但是资本市场科技投入数据缺失较为严重，可
能会影响实证分析结果，于是从模型中剔除，得到
lnnumit=α0+β1lngovit+β2lndebit+β4lnvcit+β5lnpeoit+
β6lnentit+β7lnassetit+β8lnopenit+lnεit （6）
lnnumit=α0+β1lngovit+β2lndebit+β4lnvcit+β5lnpeoit+
β6lnentit+β7lnassetit+β8lnopenit+β9lnnumit+lnεit （7）
lnnumit=α0+β1lngovit+β2lndebit+β4lnvcit+β5lnpeoit+
β6lnentit+β7lnassetit+β8lnopenit+β9lnnumit-1+β10lnproit

lngovit+β11lnproitlndebit+β13lnproitlnvcit+lnεit （8）
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Variable

lnvc

lnpeo

lnnum

lnent

lnasset

lnopen

_cons

sargan

AR（1）

AR（2）

N

（1）
GMM_no_cap

（2）
GMM_with_cap

0.016 0.010

(0.506) (0.721)

0.377*** 0.302***

(0.000) (0.000)

0.185** 0.120

(0.089) (0.205)

0.681*** 0.594***

(0.000) (0.001)

-0.759** -0.490

(0.044) (0.237)

-0.014 -0.031**

(0.285) (0.022)

-2.754*** -2.831***

(0.000) (0.000)

0.844 0.741

0.009 0.009

0.970 0.135

234 206

lngov

lndeb

lncap

0.139**

(0.019)

0.176**

0.128**

(0.021)

0.243***

(0.036)

—

(0.005)

-0.061

(0.142)

表 4 动态面板实证结果
Tab.4 Empirical results of dynamic panel

注：*，**，*** 分别表示在 10%，5%，1% 的统计水平上显著；

括号内的数值为检验 P 值。

注：*，**，*** 分别表示在 10%，5%，1% 的统计水平上显著；

括号内的数值为检验 P 值。

表 3 静态面板实证结果
Tab.3 Empirical results of static panel

2.2 实证结果
2.2.1 科技金融对高技术产业技术创新的直接效应

1）静态面板模型。 本部分运用静态面板模型，
不考虑前期因素的影响，分析当期科技金融资源投
入对当期技术创新绩效所产生的影响。 由于使用的
是短期面板数据，故考虑利用固定效应模型或者随
机效应模型对式（3）和式（6）进行分析。 为选出与本
文研究更为合适的模型，进行 Hausman 检验，得出
P 值为 0.284，没有理由拒绝原假设，故应选择随机
效应模型。 实证结果如表 3所示。

在未剔除资本市场科技投入之前，资本市场科
技投入与技术创新绩效二者之间关系不显著，只有
政府财政科技投入、科技人力资源投入以及企业自
有资金显著推动了高技术产业技术创新。

剔除资本市场科技投入之后， 银行科技贷款、
政府财政科技投入、科技人力资源投入以及企业自
有资金都对技术创新具有显著的正向作用。 相比之

下， 剔除资本市场科技投入指标后的实证结果与经
济生活现实状况更为符合，且 R2也有所提高，模型
拟合优度上升， 本文认为将资本市场科技投入剔除
较为合理。

2）动态面板模型。 考虑到前期技术创新结果对
当期创新绩效可能产生的影响以及面板数据可能存
在内生性的问题， 使用系统 GMM 动态面板模型对
式（4）和式（7）进行分析，通过检验发现，AR（1）的 P
值为 0.009,滞后一期因变量十分显著，AR（2）P 值为
0.970， 滞后二期及以上因变量均不显著，Sargan 检
验值为 0.844，满足系统 GMM估计的要求,于是将滞
后一期因变量作为自变量纳入模型， 进行动态面板
分析。 实证结果如表 4所示。Variable

lngov

lndeb

lncap

lnvc

lnpeo

lnent

lnasset

lnopen

_cons
N
R2

（1）
RE_no_cap

（2）
RE_with_cap

0.077** 0.123***
(0.035) (0.001)

0.270*** 0.151
(0.001) (0.156)

—
-0.075
(0.165)

-0.004 -0.031
(0.866) (0.220)

0.330*** 0.284***
(0.000) (0.001)

0.369*** 0.450***
(0.001) (0.000)
0.003 0.094
(0.978) (0.347)
-0.019 -0.029
(0.419) (0.193)

-2.350*** -2.964***
(0.000) (0.000)
264 231
0.954 0.954
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从表 4 中的结果来看，无论是在静态随机效应
模型中还是在系统 GMM 动态面板模型中， 资本市
场科技投入的结果都是不显著的，并且它的存在严
重影响其他变量的估计效果以及整个模型的拟合
优度。 产生这种现象很可能是因为其数据严重缺
失，由此可见，将资本市场科技投入从模型中剔除
是较为合理的。

对比表 3 和表 4， 我们可以发现， 运用系统
GMM 动态面板估计方法与运用静态随机效应模型
得出的结果存在一定的差异，随机效应模型估可能
受到了内生性的影响，导致估计的结果出现了一定
的偏差，并且滞后一期因变量结果显著，因此随机
效应模型在某种程度上只能作为一种参考。 接下
来， 本文将针对系统 GMM 动态面板模型估计结果
进行详细分析。

从政府财政科技投入与高技术产业技术创新
绩效之间的关系来看，变量系数为 0.139，说明两变
量之间正相关关系显著，假设 1 成立，这一结果与
我们的预期相近，政府财政科技投入资金量的大小
以及投入哪个领域都是带有政策导向性的，它虽起
到一定的引领作用，但不可能也不应该成为最主要
的资金来源，当政府财政科技投入成为最主要的资
金来源时，会产生严重的道德风险，不利于高技术
产业技术创新活力的迸发。

从科技贷款投入与高技术产业技术创新绩效
之间的关系来看，变量系数为 0.176，表明科技贷款
的增加能够显著提升高技术产业技术创新绩效，本
文的第 2 个假设成立。 与政府财政科技投入相比，
科技贷款对高技术产业技术创新的支持效率较高，
这与我国金融市场的发展程度相关，当前，银行依
旧是满足我国大多数企业资金需求的主力军，科技
贷款成为高技术产业技术创新以及科技成果转化
的主要资金来源。

我国创业风险投资与高技术产业技术创新绩
效二者关系不显著。 产生该现象的原因可能是我国
创业风险投资市场还处在发展阶段， 还不够成熟。
虽然近些年来，我国创业风险投资机构资本管理总
额处于不断上升阶段，但是其资金来源主要是政府
和企业，与发达国家相比，资金来源单一。 再者，创
业风险投资的完美退出还需要一个高度发达的资
本市场， 我国资本市场离高度发达还有一段距离，
基于以上因素，我国创业风险投资并没有显著提升

高技术产业技术创新绩效。 假设 4不成立。
从科技人力资源投入与高技术产业技术创新

绩效来看，变量的系数为 0.377，说明科技人力资源
投入与高技术产业技术创新绩效显著正相关，本文
的第 5 个假设成立。 相比于政府财政科技投入、科
技贷款投入以及创业风险投资，科技人力资源投入
对高技术产业技术创新贡献较大。 作为控制变量的
高技术企业自有资金投入, 它的影响系数为 0.681,
说明高技术产业自有资金与技术创新产出具有显
著的正向相关性。 在高技术企业技术创新过程中，
内源资本的贡献率较大。 内源资本相对于外源资本
的优势在于资金成本低且风险小。 但是对于高技术
产业来说内部资金积累十分有限，将内源资本大量
运用于技术创新会对企业的生产经营造成不利影
响。 高技术产业的资产规模与其技术创新产出之间
显著负相关，说明在技术创新过程中，中小企业是
技术创新的主体，这与许多学者得出的结论相同。

高技术产业技术创新绩效的滞后一阶项对当
期技术创新绩效具有显著的促进作用，上一期技术
创新绩效每增加 1%能够带动当期技术创新绩效增
加 0.185%，这与预期结果一致，技术创新是引领产
业发展的第一动力，有效利用前期创新活动形成的
关键核心技术， 将更有利于开辟新的研究方向，培
育新的创新点。

本次实证结果表明，地区开放程度对技术创新
产出不具显著的直接影响。
2.2.2 科技金融对高技术产业技术创新的间接效
应

考虑到科技金融资金投入对高技术产业技术
创新绩效的间接影响， 引入交叉项进行系统 GMM
动态面板回归，实证分析结果如表 5所示。

根据表 5 实证结果来分析科技金融对高技术
产业技术创新绩效的间接效应，交叉项 lnproitlngovit、
lnproitlndebit、lnproitlnvcit 前的系数分别为 0.036 8、-
0.050 8、0.012 7， 其中政府财政技投入在 5%上显
著，说明科技金融投入中政府财政科技投入对高技
术产业技术创新绩效具有显著的间接作用。

从前面的实证结果来看，政府财政科技投入对
高技术产业技术创新绩效的提升效应，一部分是通
过直接向技术创新项目的注资，另一部分是通过改
善企业的经营状况从而间接促推高技术产业技术
创新，这与政府财政科技投入的性质相关，政府财
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政科技资金具有扶持性意义，一般倾向于补贴那些
盈利状况较为微弱的高技术企业，对企业盈利能力
的提升较为明显。

科技贷款投入、创业风险投资与企业盈利状况
交互项之间的关系不显著，科技贷款对高技术企业

表 5 科技金融对高技术产业技术创新绩效间接影响实证结果
Tab.5 Empirical results of the indirect influence of tech-

finance on the technological innovation performance of high-
tech industries

注：*，**，*** 分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著；

括号内的数值为检验 P 值。

Variable

sargan
AR（1）

AR（2）

N

（1）
Jiaohu_no_cap

（2）
Jiaohu_with_cap

0.828 0.816
0.011 0.033
0.584 0.258
232 206

lnnum 0.283***
(0.004)

0.055
(0.743)

lngov 0.057
(0.250)

0.181
(0.104)

lndeb 0.215*
(0.056)

-0.052
(0.903)

lncap — 0.890
(0.398)

lnvc 0.005
(0.945)

-0.258
(0.288)

lnpeo 0.277***
(0.000)

0.267***
(0.001)

lnent 0.638***
(0.001)

0.778***
(0.005)

lnasset -0.964*
(0.091)

-0.754
(0.152)

lnopen -0.012
(0.433)

-0.033**
(0.040)

lngovitlnproit 0.037**
(0.013)

-0.006
(0.885)

lndebitlnproit -0.051
(0.121)

0.105
(0.551)

lncapitlnproit — -0.445
(0.371)

lnvcitlnproit 0.013
(0.673)

0.138
(0.262)

_cons -1.444***
(0.001)

-2.875***
(0.003)

的盈利能力有一定的要求，一般情况下，盈利能力
弱的中小企业很难获得科技贷款资源。 取得科技贷
款后，银行为控制信贷风险，对其资金的运用也会
有一定的约束，科技贷款资金将会直接被投入到创
新项目的研发中。 科技贷款投入与企业盈利状况交
互项之间不存在显著关系。

创业风险投资一般在企业的初创阶段进入，在
企业开始步入正轨之后退出。 在企业经营状况改善
之后，营业利润增加，创业风险投资基本退出企业。
在实证分析中，其二者之间关系不显著。 这一实证
结果也佐证了在高技术产业技术创新过程中，各类
科技金融主体的作用具有异质性，这与许多学者的

表 6 稳健性检验结果
Tab.6 Robustness test results

注：*，**，*** 分别表示在 1%、5%、10% 的统计水平上显著；

括号内的数值为检验 P 值。

Variable

sargan
AR（1）

AR（2）

（1）
GMM

（2）
GMM

0.815 0.775
0.004 0.011
0.856 0.892

lnnum 0.207**
(0.023)

0.183**
（0.046）

lndeb 0.182**
(0.031)

0.185**
（0.029）

lnvc 0.036 2**
(0.046)

0.014
（0.558）

lnpeo 0.305***
(0.000)

0.389***
（0.000）

lnent 0.637***
(0.000)

0.703***
（0.000）

lnasset -0.515*
(0.057)

-0.825**
（0.027）

lnopen -0.009 42
(0.524)

—

lnopen — -0.007
(0.602)

_cons -1.292***
(0.000)

-2.876***
(0.000)

N 234 234

lngov1

lngov

0.079 2***
(0.008)
—

—

0.153***
（0.010）
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研究一致。
2.3 稳健性检验

为检验本文主要结论的一致性，采用了 2 种方
法进行稳健性检验： ① 通过改变自变量的表现形
式，改变政府财政科技投入的测度形式，将财政科
学技术支出指标换成财政科技支出与财政支出之
比，在此基础上重新进行实证分析，结果见表 6（1）；
② 将控制变量地区开放程度滞后一期，然后进行上
述实证分析，实证检验结果如表 6（2）所示。 两种方
法得出的实证结果与本文主回归得出的结论并不
存在很大出入，说明动态面板模型是稳健的，本文
得出的主要结论是稳健的。

3 结论

综合以上实证分析的结果，本文得出以下结论：
1） 在科技金融体系中， 政府财政科技投入、科

技贷款、科技人力资源投入与高技术产业创新绩效
显著正相关，此 3 项科技金融资源的增加能够直接
提升高技术产业技术创新产出。

2） 创业风险投资对高技术产业技术创新不具
直接的促进作用，我国创业风险投资市场还存在着
许多有待完善的地方，不仅要适当放宽对参与创业
风险投资的主体限制，撬动多方社会资本进入创业
风险投资基金市场， 增强创业风险投资的资金实
力，还要进一步改进创业风险投资的退出机制。

3） 企业资产规模与高技术产业创新产出之间
负相关，中小企业是开展创新活动的主力军。

4） 企业自有资金投入显著提升了高技术产业
技术创新绩效，内源资本相对于外源资本的优势在
于资金成本低且风险小。 但是将内源资本大量运用
于技术创新会对企业的生产经营造成不利影响。

5） 政府财政科技投入还通过改善企业经营状
况间接推动高技术产业技术创新。

参考文献：
[1] 刘文丽，郝万禄，夏球 . 我国科技金融对经济增长影响的
区域差异———基于东部、 中部和西部面板数据的实证分

析[J]. 宏观经济研究，2014（2）：87-94.
LIU W L，HAO W L，XIA Q. Regional differences in the
impact of my country's tech-finance on economic growth-
empirical analysis based on panel data of eastern，central
and western regions[J]. Macroeconomic Research，2014（2）：

87-94.
[2] 王宏起，徐玉莲. 科技创新与科技金融协同度模型及其应
用研究[J].中国软科学，2012（6）：129-138.
WANG H Q，XU Y L. Research on the synergy model of
technological innovation and tech-finance and its applica-
tion[J]. China Soft Science，2012（6）：129-138.

[3] 许世琴，尹天宝，阳杨 . 中国省际科技金融效率测度及其
影响因素分析———基于空间面板模型实证研究[J]. 技术
经济，2020，39（3）：81-86.
XU S Q，YIN T B，YANG Y. The measurement of China's
inter-provincial tech-finance efficiency and analysis of its
influencing factors-empirical research based on the spatial
panel model[J]. Technical Economics，2020，39（3）：81-86.

[4] 马玉林，马运鹏，彭文博 . 中国科技金融效率的区域差异
及动态演进分析[J]. 宏观经济研究，2020（7）：124-137.
MA Y L，MA Y P，PENG W B. Analysis on the regional
differences and dynamic evolution of China's tech -fiance
efficiency[J]. Macroeconomic Research，2020（7）：124-137.

[5] 曹颢，尤建新，卢锐，等. 我国科技金融发展指数实证研究
[J]. 中国管理科学，2011，19（3）：134-140.
CAO H，YOU J X，LU R，et al. An empirical study on my
country's tech-finance development index[J]. China Manage-
ment Science，2011，19（3）：134-140.

[6] 卢亚娟，刘骅. 基于引力熵模型的科技金融区域协同发展
研究———以长三角地区为例[J]. 上海经济研究，2019（1）：
81-88.
LU Y J，L H. Research on the coordinated development of
sci-tech finance region based on gravitational entropy mod-
el-take the Yangtze River Delta as an example[J]. Shanghai
Economic Research，2019（1）：81-88.

[7] 陶立祥，沈俊，刘元林 . 武汉市科技金融发展效率———基

于 BC2 模型和 Malmquist 指数法[J]. 科技管理研究，2020
（3）：114-120.
TAO L X，SHEN J，LIU Y L. The development efficiency of
tech-finance in Wuhan-based on BC2 model and malmquist
index method[J]. Science and Technology Management Re-
search，2020（3）：114-120.

[8] 成海燕，徐治立，张辉 . 科技金融政策促进科技企业发展
的资源配置效率研究———来自北京市的实证调查[J]. 科技
进步与对策，2020，37（4）：119-128.
CHEN H Y，XU Z L，ZHANG H. Research on the efficien-
cy of resource allocation in promoting the development of
science and technology enterprises by tech-fiance policies-
empirical survey from Beijing [J ] . Science & Technology
Progress and Policy ，2020，37（4）：119-128.

[9] 吴净 . 科技金融对民营企业创新的影响———基于国家科
技与金融结合试点城市建设的准自然实验[J]. 金融理论

周才云，等：科技金融对高技术产业创新绩效的双重影响 117



华 东 交 通 大 学 学 报 2021 年

第一作者：周才云（1980—），男，华东交通大学经济管理学院

副院长、教授，博士，国家社科基金获得者，研究方向为金融

学。 2009 年博士毕业于江西财经大学。 E-mail: zhcy2006@
163.com。

通信作者：肖莲(1996—)，华东交通大学经济管理学院金融学
专业硕士生， 研究方向为金融学。 E-mail：1843603485@qq.
com。

与实践，2020（1）：27-32.
WU J. The impact of tech-finace on private enterprise in-
novation-quasi-natural experiment based on the construc-
tion of a pilot city combining national technology and fi-
nance[J]. Financial Theory & Practice，2020（1）：27-32.

[10] 李瑞晶，李媛媛，金浩. 区域科技金融投入与中小企业创
新能力研究———来自中小板和创业板 127 家上市公司
数据的经验证据 [J]. 技术经济与管理研究，2017（2）：
124-128.
LI R J，LI Y Y，JIN H. Research on regional tech-finance
investment and innovation ability of small and medium-
sized enterprises-empirical evidence from the data of 127
listed companies on the SME board and GEM[J]. Technoe-
conomics & Management Research，2017（2）：124-128.

[11] 常亮， 罗剑朝. 科技金融投入差异对科技创新效率的影
响研究———基于陕西省 237 家企业的经验考察[J]. 西安
财经学院学报，2019，32（2）：52-60.
CHAN L，LUO J C. Research on the influence of the dif-
ference of scientific and technological financial investment
on the efficiency of scientific and technological innova-
tion-based on the experience survey of 237 enterprises in
Shaanxi Province[J]. Journal of Xi'an University of Finance
and Economics，2019，32（2）：52-60.

[12] 唐雯，陈爱祖，饶倩. 以科技金融创新破解科技型中小企
业融资困境[J]. 科技管理研究，2011，31（7）：1-5.
TANG W，CHEN A Z，RAO Q. Solving the financing
dilemma of scientific and technological small and medi -
um-sized enterprises with scientific and technological fi-
nancial innovation[J]. Science and Technology Management
Research，2011，31（7）：1-5.

[13] WEN J，YANG D，FENG G F，et al. Venture capital and
innovation in China：The non-linear evidence[J]. Structural
Change and Economic Dynamics，2018，46：148-162.

[14] HSU P，TIAN X，XU Y. Financial development and inno-
vation: Cross-country evidence[J]. Journal of Financial E-
conomics，2014，112（1）：116-135.

[15] KHAN M K，HE Y，SALMAN U A，et al. Firms’ technology
innovation activity：Does financial structure matter[J]. Asi-
a-Pacific Journal of Financial Studies，2018，47（2）：329-
353.

[16] XIAO S，ZHAO S. Financial development，government
ownership of banks and firm innovation[J]. Journal of In-
ternational Money and Finance，2012，31（4）：880-906.

[17] 钱水土，张宇 . 科技金融发展对企业研发投入的影响研
究[J]. 科学学研究，2017，35（9）：1320-1325.
QIAN S T，ZHANG Y. Research on the impact of techno-
logical finance development on enterprise R&D investment
[J]. Studies in Science of Science，2017，35（9）：1320-1325.

[18] 程翔，张瑞，张峰 . 科技金融政策是否提升了企业竞争
力?———来自高新技术上市公司的证据 [J]. 经济与管理
研究，2020，41（8）：131-144.
CHENG X，ZHANG R，ZHANG F. Does the science and
technology financial policy enhance the competitiveness of
enterprises?-evidence from listed high-tech companies[J].
Research on Economics and Management，2020，41 （8）：
131-144.

[19] 丁日佳，刘瑞凝 . 科技金融对制造业结构优化的双重效
应研究———基于省级制造业面板数据的 GMM 估计 [J].
科技进步与对策，2020，37（12）：55-63.
DING R J，LIU R N. Research on the double effects of
tech-finance on the optimization of manufacturing struc-
ture-GMM estimation based on provincial manufacturing
panel data[J]. Science & Technology Progress and Policy，
2020，37（12）：55-63.

[20] 周柯，郭凤茹. 中部六省科技金融指数构建与评价[J]. 金
融与经济，2019（6）：88-92.
ZHOU K，GUO F R. Construction and evaluation of tech-
finance index in six provinces of central China[J]. Finance
and Economy，2019（6）：88-92.

（责任编辑：吴海燕 刘棉玲）

118


