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金融支持实体经济：

一个以中国经验为主的文献综述*

石晓军    杜宝瑞

（中国人民大学财政金融学院  北京    100872）

[摘 要] 通过对金融支持实体经济的中国经验进行文献梳理，分5个方向分析金融支持实体经

济理论源头的研究文献，勾勒了金融影响经济与危机的基础理论轮廓。重点综述金融支持农

业、传统产业升级及普惠金融与金融扶贫的中国本土经验，初步划分了中国金融支持高科技产

业发展的三个阶段。研究认为，文献提供了以下极具参考价值的洞见：第一，在中国，金融支持

是一个体制性的制度设计，不能将金融支持简化为融资的提高；第二，中国金融体系的使命要

与国家需求保持一致，服务于国家目标是第一位的；第三，要实现真正有效的金融支持，应匹配

支持对象的根本特征而制定，没有适用于所有产业的统一模式；第四，应发挥中国的制度优势，

大胆地进行理论和实践创新，才可能真正实现金融有效支持科技创新的目标。“十四五”期间，

要真正解决好中国金融对中国科技创新的支持总体上不足的痛点问题。首先应重塑金融新型

举国体制，本质上是形成更好地发挥政府型资金与市场型金融两种资源效能的金融新体制；

其次，应构建有效支持三个关键着力点（“补短板”“拉长板”和“新业态”）的中国科技金融体

制机制。
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一、引言

习近平总书记系列重要讲话中多 次 强调

“实体经济是我国经济的命脉所在”“实体经

济是国家的本钱”“实体经济是一国经济的立

身之本、财富之源”“从大国到强国，实体经济

发展至关重要”“要把高质量发展着力点放在

实体经济上”；同时也强调，“创新是从根本上

打开增长之锁的钥匙”“使科技创新在实体经

济发展中的贡献份额不断提高”“战略性新兴

产业发展作为重中之重”“关键核心技术必须

牢牢掌握在自己手里”“全面加大科技创新和进

口替代力度”；指出“金融是实体经济的血脉，

为实体经济服务是金融的天职，是金融的宗旨，

也是防范金融风险的根本举措”；提出“使金融

体系真正依靠、服务、促进实体经济发展”“加
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大金融支持实体经济的力度，把钱用在刀刃上”

的总要求。

党的十九届五中全会通过的《中共中央关

于制定国民经济和社会发展第十四个五年规

划和二〇三五年远景目标的建议》第三部分定

下了“坚持 创新在我国现代化建 设全局中的

核心地位，把科技自立自强作为国家发展的战

略支撑”的基调。刘鹤副总理在《人民日报》

（2020.11.25）撰文解读“十四五”规划中“以国

内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的

新发展格局”这一纲领性部署时指出“加快科

技自立自强是畅通国内大循环、塑造我国在国

际大循环中主动地位的关键”[1]。“十四五”规

划第三部分第7条提出“健全社会主义市场经济

条件下新型举国体制，打好关键核心技术攻坚

战”。第四部分首句强调“坚持把发展经济着力

点放在实体经济上”。第六部分提出“构建金融

有效支持实体经济的体制机制”的具体要求。

回顾历史，自“十二五”规划首次正式出现

“实体经济”一词以来，中国金融对农业现代

化、传统产业改造升级、小微企业融资纾困、扶

贫等实体经济的重要方面发挥了积极的服务与

支持作用。但是，也出现了金融业自我循环、甚

至产业“脱实向虚”的“金融化”现象。更为重

要的是，中国金融对中国科技创新的支持总体

上不足，尚未形成一整套有效的体制机制[2]。然

而，未来一段时间，推动形成“双循环”新发展

格局是我国经济发展的首要任务，而科技自立

自强则是新发展格局的关键支撑。如何使金融

更好服务于实体经济创新发展成为最大痛点[3]。

二 、理 论 源 头：金 融 与 经 济
发展、增长、波动的关系

实体经济这一概念的重要性在近年来不断

增强，其内涵也在不断更新。在我国的“五年计

划”中，“实体经济”一词最早出现于“十二五”

规划，该规划提出：“有序拓展金融服务业，服

务实体经济”。“十三五”规划中，“实体经济”

一词共出现5次；“十四五”规 划中，“实体经

济”一词共出现了5次。根据人民网数据不完全

统计，自2012年12月17日至今，习近平总书记系

列重要讲话中提到“实体经济”一词超过120

次，反复强调“使金融体系真正依靠、支持、

服务、促进实体经济发展”。学术界对“实体经

济”的理解早先是作为“虚拟经济”“泡沫经

济”甚至“符号经济”的对比概念，而对实体经

济的科技创新这个新内涵特征直到最近才引

起少量文献的关注[4-6]。金融与实体经济的关系

内涵于金融与经济发展、增长的关系，我们将后

者视为前者的理论源头，下面首先对后者的核

心文献做一个高度概括的综述。从Schumpeter[7]

开始，这个主题的研究大致可以分为以下五支

文献。

第一支文献肇始于名著《经济发展理论》

提出的观点：银行体系通过向最有可能实现产

品和生产过程创新的项目提供融资支持而促

进技术进步，进而推动经济增长[7 ]。这一开创

性贡献打破了之前长期占据主流地位的“货币

面纱论”。半个世纪之后，出现了两个里程碑式

的成果：一是Goldsmith发现“高增长的经济体

往往拥有发达的金融市场”的一般规律[8]；二

是Mckinnon和Shaw将研究视角转向金融市场

不发达的发展中国家，提出金融抑制（financial 

repression）和金融深化（financial deepening）

理论，揭示了金融体系和经济增长之间相互制

约和相互促进的关系[9-10]。此后，学者们不断对

金融深化理论进行延伸和扩充[11-13]。至此，文

献对金融发展影响经济增长的作用已经做出了

比较充分的回答，但是，还没有回答金融发展

是通过什么机制影响经济增长的。也就是，金

融发展与经济增长孰为因孰为果（Schumpeter-

Robinson之辨）这个问题还没有回答。承上启下

的关键文献King and Levine以企业家精神为中

介因素，揭示了金融体系通过项目筛选、筹集资

金及风险管理功能激发企业家精神、促进创新

活动从而推动经济增长[14]。Merton认为金融通

过发挥六大基本功能（即清算和支付功能；融
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通资金和股权细化功能；跨期限、跨区域和跨

行业的经济资源转移；风险管理功能；信息提

供功能；信息不对称和逆向选择的应对）降低

交易成本和信息成本进而促进经济增长[15]。此

后，检验金融发展与经济增长因果关系的文献

大量涌现，证据表明，金融发展通过促进资本

积累、提高资源配置效率、缓解融资约束、促进

了技术创新等促进了经济增长[16-24]。

第二支文献起源于Fisher的“债务-通缩”

理论，形成蔚为壮观的“金融加速器”理论[25]。

Fisher认为，企业债务沉积所带来的清偿压力

会进 一步加剧通货紧 缩，经济体的过度负债

和通货紧缩形成恶性循环，引发一系列连锁反

应，最终导致经济大萧条。“债务-通缩”理论

第一次揭示了信贷市场对经济波动的放大作

用，为“金融加速器”理论的产生奠定了思想

基础。1970年代，Akerlof关于信息不对称和不

完全市场的开创性研究为“金融加速器”理论

提供了微观基础[26]。基于“委托-代理”视角，

Bernanke et al.正式提出“金融加速器”理论：

外生的不利冲击使企业的资产负债表状况恶化

（具体表现为现金流和资产现值减少），这增

加了信贷市场的代理成本，降低了企业的信贷

可获性，放大了外部冲击的不利影响，最终加

速了经济衰退。这种由信贷市场条件恶化引致

的“小冲击，大波动”被称为“金融加速器”[27]。

“金融加速器”理论是过往诸多研究理论衔接

与提炼归纳的产物[28-32]。之后，基于真实经济周

期模型（Real Business Cycle，简称RBC）分析信

贷市场代理成本对企业投资的影响[33]。将信贷

市场不完全性和企业资产净值引入动态新凯恩

斯框架（Dynamic New Keynesian，简称DNK），

建立了包含“金融加速器”可计算的一般均衡

模型，阐明了金融加速器在经济周期波动中的

作用以及信贷市场摩擦如何影响货币政策传导

机制[34]。金融加速器在不同国家的存在及作用

得到实证支持[35-37]。基于包含金融加速器的黏

性价格DSGE模型评估金融加速器对短暂冲击

的放大和传播作用[38]。金融加速器的存在放大

和传播了需求冲击对投资的影响。固定汇率制

下的金融加速效应要大于浮动汇率[39]。检验了

金融加速器在货币政策传导机制中的相对重

要性[40]。风险与波动是驱动经济周期的最重要

因素[41]。还研究了金融中介在经济周期中的作

用[42-44]。

第三支文献从反向角度研究金融与经济增

长的关系，核心问题是，当金融系统出现系统性

风险（如银行挤兑、破产）时，会对经济增长造

成什么危害。开创性文献Diamond and Dybvig

首先证明了银行存在的必要性。即，银行通过

吸收活期存款为市场提供流动性，形成了最优

的风险分担机制。多重均衡解表明，活期存款

的存在使得银行的资本结 构具 有脆弱性，容

易发生挤兑。而银行挤兑会造成较高的挤兑成

本，这种挤兑成本迫使银行提前收回贷款，贷款

的收回会导致生产的中断，打破最优风险分担

机制，对实体经济产生负面影响，导致社会损

失[45]。该文献也奠定了存款保险制度的理论基

础。进一步研究表明，银行不仅为公司提供了流

动性，也使公司摆脱了在没有银行时只能接受

次优资产价格的困境[46]。银行短期债还具有监

管功能，短期债期限错配具有监管作用，激励

金融中介筛选优质投资者进行贷款；存款人具

有监督作用[47-48]。新近的文献认为所有银行债

权人都具有监督作用[49]。这支文献还将行为因

素（恐惧）引入进来，认为大萧条期间的银行挤

兑源于恐慌导致的存款者间协调失败。恐慌产

生的根源是信息不对称[50]。经济下行使借款者

信心不足从而导致恐慌[51]。恐慌引起的银行挤

兑与经济周期波动有关[52]。恐慌导致银行挤兑

得到实证支持[53-54]。

第四支文献聚焦于Goldsmith（1969）提出

的“金融结构”：是否存在有利于经济增长的最

优金融结构？这个问题的回答对发展中国家尤

其重要[8]。对这个问题的回答存在争论：第一、

金融中介（尤其是银行）主导型金融结构更有

利于经济增长。银行通过与企业建立长期关系

解决搭便车等关键问题[55]。投资者流动性金融



第２期 金融支持实体经济：一个以中国经验为主的文献综述 ·29·

市场上出售股票容易，因此他们缺乏监督公司

的动力[56]。与金融市场相比，银行依托于自身与

企业的密切关系能更有效地向企业施加压力，

要求其偿还债务[57]。Allen and Gale的著名观点

认为，与金融市场相比，基于银行的系统能提供

了更好的跨期风险分担[58]。商业信用与银行信

用替代关系的生产率条件模型与实证表明，在

金融压制的发展中国家，商业信用能起到银行

信用反周期替代的作用，是债型横向金融的重

要组成[59]。第二、金融市场主导型金融结构更

有利于经济增长。银行的信息处理效率比金融

市场低，不利于创新[60]。尽管银行能更有效地

对企业施加压力，但不一定是社会福利最大化

的行为。有影响力的银行可能会阻止业绩不佳

但对自身有利的经理的撤职[61]。墨西哥的关联

贷款比率很高，20%的贷款以较低的利率更长

的期限流向了关联方，但这些关联贷款的回收率

相对更低[62]。第三、金融结构内生于经济增长。

金融结构随着经济发展的不同阶段而动态演

变。要素禀赋结构和产业结构决定了金融服务

需求的差异。随着经济的发展，对证券市场服

务的需求相对于银行服务的需求有所增加[63-

68]。第四、其他观点。一些学者认为正确的问题

是，为服务于经济增长，金融体系的功能是否

良好，而金融结构则是次要的[69]。另外一些学

者则干脆认为金融市场和银行是功能互补的[70-

72]。“法与金融”文献则认为应该从法律起源来

对金融体系做分类，而不是结构[73]。

第 五 支 文 献 是 近 年 来 越 来 越 受 关 注 的

Minsky的一系列独到论述。Minsky理论与其他

经济学理论最大的区别在于，Minsky认为经济、

金融力量不是天生稳定性的力量，经济体系的

“天性”是不稳定，而不是稳定，具有“熵增”

的特点。金融危机可以看成是“熵增的报复”。

尽管Minsky研究的主题是为什么资本主义经济

蕴含内在不稳定性，他的理论提供了金融与实

体经济关系的独到见解。Minsky理论的出发点

是认识到哈佛学派IS-LM模型忽略了金融对经

济的作用。为此，Minsky采用了“华尔街视角”

（Wall Street paradigm），有机地统一了对“实

体”与“金融”的认识，认为本质上都是现金流

投入-产出。基于这个独特视角，Minsky提出

基本命题：资本主义经济运行是实体经济体系

和金融体系相互作用的结果[74]。Minsky的理论

内核是“投资的金融融资理论”（the financial 

theory of investment），即，资本主义经济需要

通过金融融资（向外融资）来满足投资扩大的

需求（即实体经济发展），但金融融资会带来

内在的脆弱性——债务的堆积。在此基础上，

Minsky又提出著名的“繁荣孕育不稳定”理论。

在经济持续强劲的阶段，（实体经济）投资热

潮兴起，利润随着投资的增加而增加，杠杆率

随之不断上升，安全边际不断缩小，金融约束

放松，在较长时间内不会发生财务困境，情绪

高涨（euphoric），预期变得乐观，债务杠杆操

控成为增加利润的便捷手段，在利润（实体经

济）和债务融资（金融）之间形成正反馈，债务

于是不断积累，经济的不稳定性逐渐增加；直

到投机变得狂热，债务融资也从“对冲型”债

务滑向“庞氏”债务，金融体系变得日益脆弱。

当一些不可控的随机事件触发“明斯基时刻”

（Minsky’s moment），金融危机随之爆发[75]。

Minsky还提供了以下洞见：一是金融体系决定

经济发展的时间路径，经济发展的成功反过来

也会促使金融体系变迁[74]。二是实体部门产生

真实收入和就业，金融部门的自主性或诱导性

变迁会对收入流产生影响[76]。三是企业与银行

（金融机构）一同构成了金融不稳定性的来源
[77]。四是证券化、影子银行业等使得金融能支

配实体经济[75]。五是货币影响相对价格，进而影

响投资的规模和速率乃至实体经济运行[78]。

三、金融支持实体经济的中国
经验

（一）金融支持农业现代化

1.要素存量积累

（1）拓宽农业生产要素抵押担保范围和方式
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宁夏的经验 证明，由“基层创新+政 府推

动”的“合作社担保+信用社贷款”有效降低了

“土地碎片化”导致的交易费用。以群体信用

为基础，社员联保及合作社担保的运行机制融

合了民间“互助”要素，实现了地缘与血缘等非

正式规范与正式金融机构的链接，降低金融

机构的贷款风险，推动了土地的资产化[79]。湖

北的经验证明，农村综合产权交易所具有“规

范交易，聚集信息，价格发现，交易鉴证，中介

服务”的功能，能避免土地流转纠纷，为农民

土地经营权的抵押权实现和资本化奠定法律

和制度基础[80]。山东的经验证明，由政府出资

设立担保公司，对符合条件的信贷项目予以担

保，充分发挥了财政资金的杠杆作用，又降低

了土地资产化的交易成本[80]。

（2）助力新型农业经营主体的培育

专用性金融支持对龙头企业、家庭农场和

合作社三类主体具有显著培育作用[81]；农村金

融的发展能为经营主体金融素养的形成提供环

境[82]。山西的经验证明，“互联网+农村金融”产

生有价值的主体信用数据，降低了农业经营主

体的融资成本 [83]。

2.要素配置效率提高

（1）横向配置效率提高

优化要素价格形成机制。产权交易所为农

地产权交易提供了综合性平台，形成信息集聚

和价格指数，促进农地产权交易价格迈向市场

均衡[80]。

降低信息不对称。农地产权交易所降低了

农地要素市场的信息不对称性，减小了交易成

本，推进土地要素的合理流动[80]。“农业供应链

金融”以及“互联网+农村金融”降低了农贷市

场信息不对称[82-83]。

促进农业创新。“银保互动”机制降低农业

风险，缓解了信贷配给，促进了农户对新技术的

采用[84]。

（2）纵向配置效率提高

降低融资与信贷成本。“政银担”“银行贷

款+风险补偿金”“两权抵押贷款”“农村信用

社小额信贷”“农机融资租赁”“双基联动合

作贷款”“互联网+农村金融”以及“农业领域

PPP”等均降低了农户及农业经营主体的融资与

信贷成本，拓展了投资及消费边界。

优化农业风险管控。“农产品价格指数保

险”能帮助农户规避生猪、大蒜等价格波动较

大农产品种植养殖面临的市场风险，进而保障

相应农产品的稳定生产[85]；农户参保能促进农

业生产要素合理配置，提高农业生产率和农民

收入[86]；“保险+期货”提供了卖粮价格和收入

的基本保障标准，提高了农户的收益预期，激发

了农户种粮积极性[87]。

（二）金融支持乡村振兴的研究

金融与“人动—地动”。农地产权交易所推

动农户参与农地流转交易，推动部分农村劳动

力的工资雇佣型或自主创业型流动，实现另一

部分农户农业经营规模的适度扩张。此外，农

户积极参与劳动力市场和土地市场的要素流动

可增强其资产配置能力、财务规划能力和现金

管理能力等，促进其人力资本的累积[88]。

金融与“人动— 钱动”。农村金融的发展

能为农村劳动力要素的合理流动提供支持，通

过“干中学”效应提升农民对金融工具使用能

力、寻求金融支持的能力、以及利用金融工具发

展自我的能力[88]。

金融与“地动—钱动”。农地产权交易所、

“两权抵押贷款”可促进农户参与农地流转交

易，或通过农地抵押获取贷款；而农地转出使

农民获得相应的农地流转收益，有助于缓解农

民资金约束[88]。

（三）金融增进农户福利的研究

生 产端。“政银 担”“银 行 贷 款+风 险补

偿 金”“ 两 权 抵 押 贷 款 ”“农 村信用 社 小 额

信 贷 ”“农 机 融 资 租 赁”“双 基 联动 合 作贷

款”“互联网+农村金融”以及“农业领域PPP”

均降低了农户及农业经营主体的融资与信贷成

本，提高了农户各类要素的配置效率。

流通端。“农产品价格指数保险”、“保险+

期货”能帮助农户规避价格波动较大农产品所
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面临的市场风险，对保障国家粮食安全具有重

要意义[86-87]。

消费端。中国金融市场的发展整体上对农

民收入增长具有负作用[89]。但随着农村金融市

场的不断完善，农村存款业务、农业保险等金

融产品对农户增收开始具有一定正向作用[90]。

农户正规信贷可获性的提高能增加其生活性消

费和生产性消费[91]。

（四）金融支持传统产业

1.通过构建多层次的金融体系支持传统产业

发展地方中小型金融机构。银行业竞争有

助于缓解企业融资约束[92]。中小银行、城商行

发展能拓宽中小企业融资渠道，缩小中小型与

大型企业的融资差距，缓解紧缩货币政策对中

小企业的负面冲击，促进了FDI的流入[93-95]。地

方中小型金融机构的发展还有助于减少贷款集

中造成的不良率上升[96]。

提高直接融资比例。银行体系是国家创新

战略的重要支撑，但资本市场不完善会限制其

作用发挥[97]。银行更偏好低创新企业，抑制贷

款企业创新再投入[98]。但是，银行信贷具有稳

健优势，有利于提升创新质量，但抑制创新数

量。资本市场具有效率优势，能促进地方的创

业创新活动[99]。股票市场对企业专利创新的促

进作用更强，尤其是对创新含量较高的发明专

利[100]。

2.引导金融资源流向重点领域及薄弱环节

加强对先 进制造业 及低碳循环经济的支

持。重点产业政策对金融资源的产业间配置，

促进了产业转型升级，提高了总体生产率[101]。

基于2012年《绿色信贷指引》的准自然实验发

现绿色信贷减少了重污染企业的融资性债务和

新增投资，增加了对环境友好型企业的金融支

持[102]。绿色信贷政策的实施有助于提升银行成

本效益[103]。

其次是缓解民营中小微企业“融资难，融

资贵”问题。定向货币降准政策对中小企业具

有融资纾解效应[10 4]。民营企业债券融资支持

工具通过信号传递效应和信用风险缓释凭证

（CRMW）的保险效应，降低了企业债券发行成

本、提升债券发行成功率[105]。

3.通过推进金融市场双向开放支持传统产业

发展

国际资本流入有利于提高传统产业资本配

置效率[106]。金融服务业外资准入降低企业融资

约束，为企业提供了更多高质量、低成本融资服

务，增强了企业的创新程度和创新持续性[107-108]；

缓解下游制造业企业的融资约束，促进了企业

出口[109]。“沪港通”开通验证了股票市场开放

对企业投资效率的提升作用[110]。

4.通过创新金融产品和服务支持传统产业

科技助力金融服务。互联网金融具有外部

经济、规模经济和范围经济效应，降低了信贷

配给程度，促进了金融资源的合理配置[111]。大

数据、人工智能和区块链有助于降低信贷市场

信息不对称，有助于缓解企业融资约束，促进

企业的创新[112-113]。金融科技实质上推动了一

种变相的市场利率化，通过改变银行的负债端

结构促进银行资产端风险偏好上升[114]。数字

金融能校正传统金融的“属性错配”“领域错

配”“阶段错配”问题，缓解企业的融资约束，

推动企业创新[115-117]。

鼓励金融机构创新产品和服务方式。适度

的金融中介创新能推动企业技术创新[118]。专利

执行保险的实施推动了企业的高质量创新[119]。

政府强制推行的金融创新能成为信任品市场失

灵的一种有效的替代性解决方案[120]。

5.通过加强金融基础设施建设，完善融资制

度环境支持传统产业发展

建立和完善社会征信服务体系。国家征信

体系作为金融基础设施，其功能设计应与国家

宏观制度与发展条件相匹配[121]。中国征信系统

减少了金融市场的信息不对称，提高了资本的

配置效率[122]。信用信息平台的搭建推动了银行

为民营小微企业建立“敢贷、愿贷、能贷”的长

效机制，缓解了小微企业的融资约束[123]。

完善金融 法律 法规体系。担保物 权制度

改革推动了商业信用，撬动了对企业的长期贷
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款[124]。在知识产权保护程度更高的地区，股票

市场对创新的促进作用更强[100]。知识产权保护

强化了外资进入自由化对企业创新活动的促进

作用[107]。

（五）普惠金融与金融扶贫

影响因素。地区经济发展状况、新型农村

金融机构扩张、县域银行业竞争、商业银行的

社会网络资源、互联网使用状况、社会信任、

儒家文化等是影响普惠金融发展水平的重要

因素[125-129]。

政策效果。农贷精英俘获和金融知识不足

使得当前普惠金融政策仅能在发展初期缩小城

乡收入差距，且仅体现在集中连片特困区[130]。

普惠金融总体上促 进了经济增长 [131]，东部体

现经济增长效 应，西部体现收 入差距缓解效

应[132]。

“普惠”型定向降准政策缓解了农业和小

微企业的融资约束[133]。普惠金融能减缓家庭的

贫困脆弱性[134]；提高了农村家庭的金融可获得

性，改善了劳动年龄人口的多维贫困状况，但仅

体现在贫困程度较轻的群体[135]；提升了低收入

家庭的收入水平[131]，显著增加贫困户收入，但

其作用效果小于财政扶贫[136]；提升了居民的金

融能力，促进了居民的创业[137]。

数字普惠金融通过便利支付和缓解流动性

约束促进居民消费[138]；带来了创业机会的均等

化，推动了农村居民的创业行为[139]。

（六）金融支持高科技产业发展

总体来看，我国金融支持科技双不足：长期

稳定债权资金不足；成熟股权资金也不足[2]。如

何使金融更好服务于实体经济创新发展成为最

大痛点[2-3]。

第一阶段：金融支持主要以支持国有大中

型企业的技术改造和技术进步为主。

1983年人民银行规定，依 据国家 相关政

策，对不同的行业、企业和产品采用差别利率

（《关于国营企业流动资金改由人民银行统一

管理的报告》）。这些差别优惠利率的适用对象

涵盖了国家重点扶持的高新技术产业和一些传

统行业的技术改造项目。

对金融支撑高技术产业的初步探索。高科

技产业发展主要依赖银行存在诸多问题[140]。民

办科技开发银行——城市科技信用社的出现，

是我国新技术产业开发区衍生物[141]，建议科技

开发银行以债券和股票向社会筹资[142]。

还建议建立高新技术投资风险基金、通过

社会保险补偿技术开发投资中的风险损失[143]。

总之，高科 技成果产业化应 形成综 合化的主

体，金融机构应保障资金投入[144]。

中国第一个科技企业孵化器诞生。1987年

6月武汉东湖创业服务中心成立，是第一家由事

业单位改制为公司化运作的企业孵化器。1991

年，该区被国务院批准为首批国家级高新技术

产业开发区。开发区对区内中小型科技企业的

金融支持 包括：一是改革产权以利用资本市

场。二是发挥创业中心的孵化、资金服务功能。

如，提供初始资金、引进风险投资、担保、项目

立项、申请国家项目、优惠政策和基金支持，对

创业企业股权投资。三是引入风险投资，促进

高新技术产业化。经历了科技基金互助会到高

新区发展基金再到市场化的风险投资的演变。

互助会是与大专院校和企业合作，发展基金则

依托于政府技改资金。四是收购兼并。积极引

导产权交易、买壳借壳、并购重组等方式间接

上市[145]。

第二阶段：强调技术进步对经济增长的重

要性，开始注重对科技型中小企业技术进步和

技术创新的融资支持。

1999年8月召开了全国技术创新大会并颁发

了《中共中央国务院关于加强技术创新，发展高

科技，实现产业化的决定》。明确了培育能促进

高新技术发展的资本市场板块。部署了上海、深

圳证券交易所专门设立高新技术板块的战略。

我们风险投资进入一个体制性的新阶段。

这一阶段的研究认识到建立风险投资体系

是发展高新技术产业的关键。“风险投资体系

就是帮助高科技公司的产品从实验室走向市场

的金融支持体系”[146-147]。风险投资是高新技术
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发展的“催化剂”，优点在于契合高新技术发展

的经济与技术规律[148-149]。当时中国风险投资模

式有：一是“官办模式”，即政府出资设立，高

层管理者由政府任命；二是“合作模式”，即设

立中外合作公司，中外共同管理；三是“外资模

式”，即海外注册，在中国设立办事处，如华登

基金；四是内外联动模式，如1998年8月深圳市

政府同时在深、港发起成立的两家风险投资公

司[150]。

风险投资利用其信息优势给予市场开拓、

经营管理指导，降低和减少市场风险和经营风

险[151]。风险投资在高技术成果成果转化阶段能

发挥巨大作用[152-153]。高新技术企业生存风险最

大的阶段是生命周期的初期和中期风险较大，

风险投资比较适合；在生存风险较小的中期和

后期阶段，可以多种融资相机使用[154]。核心股

东、商业银行、商业信用是高科技企业最主要

的融资来源[155]。

推进高科技产业化发展的金融制度创新的

系统建议：一要强化企业预算约束[156]；二要提

升银行体系并建立利率市场化的金融价格体

系，为高科技产业发展更好地融资并提供有效

的风险与成本约束[156]；三要通过证券市场的进

一步培育，为高科技企业上市创造更有利的条

件[156]；四要建立健全风险投资体系，是支持自

主创新最好的金融机制之一[156-157]。

第三阶段：2006年《国家中长期科学和技

术发展规划纲要（2006-2020年）》及其若干配

套政策和系列实施细则的颁布实施，支持高新

技术产业发展的中国金融政策体系开始成形。

金融发展促进高科技产业的发展。金融不

仅可以对技术创新提供资金支持，而且可以从

风险管理、监管机制、信息处理、创新人才培

养以及提高技术吸收能力等多方面促进技术创

新[158-160]。金融对创新效率的促进作用集中体

现在产业化阶段，有助于高技术产业集群的出

现[161-162]。商业信用通过缓解融资约束促进规

模效率的提高；通过资源配置机制实现比银行

借款更大的规模效率[163]。

金融产业结构的影响。银行业竞争有助于

缓解企业的融资约束[92,164-165]。担保公司的加入

可以提高风险评估的专业性，可用“担保换期

权”解决信息不对称问题[166]。大力发展直接融

资市场有利于扶持初创期新兴产业、高企业创

新产出、提升公司长期价值[167]。当时中国产业

升级尤其是高技术新兴产业的确立与金融供给

侧体系的相关性不明显，而与全社会固定资产

和人力资本的相关性更大[168]。股票交易活跃度

能增强研发投入对创新产出的促进作用，在长

期分红水平低的高技术企业中表现更强[169]。

还有学者探索各种新型金融渠道对高科技

产业的促进作用，如区域性资本市场、互联网股

权融资平台、过桥融资等等[170-172]。总之，金融

市场可以通过债权和股权的方式为科技创新提

供资金[173]。

金融抑制对高科技产业有显著负向影响。

目前金融与科技创新协调性有待提高[174]。地区

金融水平低，会对高技术产业的发展造成重大

阻碍[175]。金融要素扭曲显著抑制了中国高技术

企业创新投资的增长[176]。以民间融资综合利率

测算中国各地区正规与非正规金融市场的利率

分割程度。金融市场分割抑制了高技术企业研

发投入的增长[177]。

科 技金融。科 技金融是 促 进高新技术产

业发展的驱动器[178-179]。在技术创新阶段，风险

投资对专利授权数有促进作用，但是政府投入

经费比对专利授权数有抑制作用。在技术成果

转化阶段，科技金融对科技创新没有显著地影

响。在高新技术产业化阶段，市场性科技金融

对科技创新有促进作用，但是政府科技资金投

入比对科技创新没有显著的影响[180]。通过“金

融科技”关键词百度新闻高级检索，构建了地

区金融科技发展水平指标。证据表明，金融科

技通过缓解企业的融资约束，提高税收返还促

进企业创新[181]。

科技新金融模式。2009年1月，中国建设银

行成都科技支行和成都银行科技支行在成都成

立，开全国专注于科技银行的风气之先。2010
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年12月，中关村国家自主创新示范区等16区被批

准为首批“促进科技和金融结合试点地区”。

科技部会同中国人民银行发布《关于印发促进

科技和金融结合试点实施方案的通知》，积极

鼓励商业银行在国家高新区设立科技支行。科

技支行的特点有[182]：第一，建立专门的信贷评

审体系。第二，建立专门的专家团队来评审贷

款。第三，推出以知识产权质押贷款为主的多

种金融产品和服务。第四，探索建立单独的贷

款风险容忍度和风险补偿机制。第五，与其他

金融机构合作，创新经营模式。

中关村在高科技产业发展实践中的科技金

融经验包括[183]：第一，构建信用担保机制，打

通科技与资本对接通道。第二，提供特色金融

产品，满足多样化科技资本需求。第三，利用资

本市场力量，推动“中关村板块”做大做强。第

四，发挥行业协会作用，完善科技金融协调机

制。

公司治理与风险管理的影响。双层股权制

对互联网企业的创新有重要影响。但是，双股

制的创新促进作用取决于外部投资者的短期业

绩敏感性，这在新兴国家与发达国家有显著差

异。在外部制衡机制不完善的新兴国家中，采用

双股制而且创始人任CEO或董事长反而会减少

创新投入[184]。

四、启示与后续研究建议

尽管过去的经验富有启示，但“十四五”期

间要构建好金融有效支持实体经济的体制机

制，在很多方面是全新的课题。这个主要是因为

“十四五”期间面临的形势发生了根本的改变。

第四次工业革命浪潮已经滚滚而来，中美技术

脱钩可能性不断加大，各国抢占新一轮科技制

高点竞争更趋激烈；国际政治形势开始动荡，

地缘 政 治问题重回现实，内外部风险空前上

升；气候问题成为全人类必须应对的挑战；全

球化3.0版已经资源不足等待更新，逆全球化因

新冠肺炎全球疫情而加剧，全球价值链缩短并

区域化；等等。这些都构成百年未有之大变局加

速演进的背景。

面对“十四五”期间内外部的巨大挑战，首

要的一着是要有金融体制重塑的决心和勇气。

正如刘鹤副总理在对“十四五”规划《建议》

的重要解读中指出的那样：“我们遇到的诸多

问题是中长期的，不少问题以前未曾经历，需

要从战略角度深化认识和有效应对”[1]。鉴于

“十四五”期间构筑、稳固和增强以创新为内核

的新实体经济主盘的任务之艰巨，我们认为，重

塑金融体制的本质就是形成更好地发挥政府型

资金与市场型金融两种资源效能的金融新型举

国体制，真正解决好中国金融对中国科技创新

支持总体上不足的痛点问题。这与“十四五”规

划确定的“健全社会主义市场经济条件下新型

举国体制，打好关键核心技术攻坚战”的方针

是一致的。重塑金融新型举国体制，一方面要

发挥好政府资金的“领头羊”、动员者、守门员

的作用，另一方面又要充分市场化运作，与金融

市场形成联动和融合。

在金融新型举国体制的框架下，本文认为

从三个关键着力点着手构建有效支持以创新为

内核的新实体经济的中国科技金融体制机制，

是今后值得重点研究的问题。第一，构建有效

支持“补短板”的中国科技金融体制机制。习近

平总书记在《国家中长期经济社会发展战略若

干重大问题》一文深刻地指出：“要补齐短板，

就是要在关系国家安全的领域和节点构建自主

可控、安全可靠的国内生产供应体系，在关键

时刻可以做到自我循环，确保在极端情况下经

济正常运转”[185]。相应地，“十四五”规划《建

议》要求：“补齐产业链供应链短板，实施产业

基础再造工程，加大重要产品和关键核心技术

攻关力度”。刘鹤副总理在关于“双循环”新发

展格局的重要解读中则明确指出“‘卡脖子’问

题突出，结构转换复杂性上升。解决这一矛盾，

要求发展转向更多依靠创新驱动”“这是大国

经济发展的关口，我们要主动适应变化，努力攻

坚克难”。集成电路（IC）的芯片制造是最大的
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受制于人的“卡脖子”技术，是最需要补齐的最

短短板。金融如何有效支持用10年左右的时间

实现集成电路芯片基本自主可控，是构建中国

新科技金融体制机制的重中之重，是以前没有

正面回答的问题，是最大的难点，也是新体制机

制是否有效的试金石。

第二，构建有效支持“拉长板”的中国科技

金融体制机制。“十四五”规划《建议》第四部

分第十一条指出“锻造产业链供应链长板，立足

我国产业规模优势、配套优势和部分领域先发

优势，打造新兴产业链”。长板，未必一定要是

技术的制高点，也有可能是“专精特新”“隐形

冠军”“小巨人”“杀手锏”有“威慑的实力”的

环节、上游的上游、材料的材料、配套的配套。

总之，长板的锻造和拉长应基于优势。我们认

为，立足于我国制造业在全球产业链中的优势

地位，围绕重点产业链和龙头企业，向上追溯根

基产业是拉长板的一个有实效的战略选择。因

此，如何构建具有良好适配性、有利于促进技

术、人才、资本集聚的新金融体制机制，发挥金

融的价值发现、信息验证的功能，发掘、支持和

扩大根基产业的形成和壮大，是中国科技金融

体制机制构建在这个方向上要解决的重点。

第三，构建有效支持新业态持续涌现的中

国科技金融体制机制。不断出现的实证证据表

明，新创企业蕴含着更大的创新动能，未来突

破性的技术更多地出现在新创企业中。而大企

业积蓄的是持续创新的强大势能，主攻的方向

是连续性创新的技术范畴。“十四五”规划《建

议》提出“构建一批各具特色、优势互补、结

构合理的战略性新兴产业增长引擎，培育新技

术、新产品、新业态、新模式”“鼓励消费新模

式新业态发展”“对新产业新业态实行包容审

慎监管”。然而，证据也表明，科技型的新创企

业也是信息不对称问题最严重，因而受到融资

约束最严重的企业。当前，新业态最突出的特

点是依托于各类平台。正如全球监管者都在对

平台金融逐渐加大监管力度一样，中国对平台

金融也正在加强三个关键约束：反垄断、防止

平台势力无序扩张、纠偏资本贪婪导致的社会

风险。在这个三个约束的前提下，如何立足于平

台、利用金融科技新手段确立知识产权的所有

权和产权链、解决知识产权评估难、转换难问

题、降低信息不对称、构建融合多源金融力量、

风险共担的支持新业态涌现的新金融体制机

制，是需要着力探索的问题。这个方向尤其要强

调平台金融治理结构的优化，通过这个优化，

才能实现纠偏资本轨道，真正支持有科技创新

含金量的新业态涌现、促进需求侧软创新、释

放更多的市场潜力；培育未来突破性技术的种

子，以期未来能生长出类似于华为、台积电、苹

果、谷歌、特斯拉的世界级科技企业。
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Finance Supporting the Real Economy: A Literature Review of China’s Experience
SHI Xiaojun & DU Baorui

Abstract: This paper mainly reviews the literature on China’s experience of financial support for the real 
economy. Firstly, this paper reviews the finance-growth literature in five directions, the theoretical source of 
our theme. Secondly, the main body of this paper focuses on China’s local experience of finance supporting 
agriculture, upgrading traditional industries, inclusive finance, financial poverty alleviation, and high-tech 
industries. We argue that: Firstly, in China, financial support is an institutional system design, which cannot 
be simplified as the improvement of financing; Secondly, the mission of China’s financial system should be 
consistent with the needs of the country, and serving the national goals should come first; Thirdly, to achieve 
genuinely effective financial support, it is necessary to combine the essential characteristics of the support 
object, and there is no one-size-fits-all method; Furthermore, only by combining China’s institutional 
advantages and boldly innovating in theory and practice, can we truly achieve the goal of financial support 
for scientific and technological innovation effectively. Finally, this paper points out that we face the challenge 
to solve the problem of the lack of financial support for China's scientific and technological innovation during 
the “14th Five-year Plan”. We suggest that reshaping the new nationwide financial system comes first. It is 
essential to form a new financial system that gives better play to the efficiency of government capital and 
market finance. Secondly, it is necessary to build a Chinese technology finance system and mechanism to 
support the three key points effectively, i.e., “reinforcing the weak board”, “elongating the strong board” and 
“flourishing new business ecosystem”.

Keywords: finance supporting; real economy; the “nationwide system”; China’s experience


