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健全现代金融体系建设研究
———以完善对科技创新的支持作用为核心
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摘要:根据金融结构理论,主要经济体的金融体系可分为银行导向体制与市场导向体制。通过横向比较主要经济体

金融体系的发展逻辑,以金融支持科技创新模式为切入口,深入探究不同国家金融支持创新模式的差异,为中国金

融更好地完善支持科技创新模式提供政策建议,并梳理出适合中国的现代化金融体系演变蓝图。
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  金融体系是由金融机构、金融市场、金融工具

及一系列显性或隐性的规章制度安排构成的复杂

系统。本文聚焦金融结构视角,观察研究复杂金融

体系。

Goldsmith[1]最早提出金融结构的概念,即“金
融结构是金融工具和金融机构的形式、性质及其相

对规模”;Kunt和Levine[2]将金融结构定义为金融

中介机构与金融市场的相对情况;Allen和 Gale[3]

明确地将金融体系划分为“银行主导型”和“市场主

导型”两种结构。
对于金融结构理论的研究主要集中在金融结

构与经济增长之间的关系,以及何种金融结构更能

促进经济增长这两方面。对于第一个命题,Merton
和Bdodie[4]提出最优金融结构理论;Kunt和 Le-
vine[2]选取72个国家1980—2008年数据进行实证

检验,表明随着金融结构与最优金融结构之间缺口

的扩大,经济发展水平不断降低,反之则增加。殷

剑峰[5]将金融结构发挥功能的微观机制引入经济增

长模型,寻找最优金融结构。Lucíacuadro和Alicia-

garcia[6]选取1991—2001年143个国家的面板数据

进行实证分析,得出更加均衡的金融结构会更好地

促进经济发展的结论。
对于第二个命题,不同学者持有不同观点。Di-

amond[7]、Boyd和Prescott[8]、Lamoreaux[9]、Stultz[10]

倡导银行主导论,认为银行主导型金融机构由于能

与企业保持密切的长期联系,能够获取直接信息;
通过抵押担保等方式,克服信息不对称难题,降低外

部监 管 成 本。Levine[11]、Greenwood和 Smith[12]、

Davis[13]坚持市场主导论,认为金融市场能够提供

更多的风险管理工具和产品,具有更强的分散风险

能力;金融市场通过信息披露也能克服信息不对称

的问题。美国发达的金融市场在一定程度上印证

了市场主导论学者的观点。此外,更多的学者则结

合经济发展演进过程,来探讨这个问 题。例 如,

Harris[14]、Cull和 Xu[15]、Kpodar和Singh[16]、林毅

夫[17]认为,经济处于不同发展阶段时,银行和金融

市场的作用是不同的:发展相对落后的国家,金融

体系以银行为主,通过对借款人的监督机制来降低

风险,提高融资效率;随着经济发展,金融市场在处

理信息不对称问题时则具备更大的优势。
本文引入金融结构理论,其核心作用在于为后

续研究提供理论维度与分析坐标。Dai和Zheng[18]

指出,金融体系支持科技创新的关键在于通过资源

配置驱动产业结构的深度转型升级。这一观点深

化了金融结构理论的内涵,即金融体系不仅是资金

的供给者,更是科技创新功能实现的调节器。通过

界定“银行主导型”与“市场主导型”,本文旨在探讨

不同金融质态如何精准适配当前高水平科技自立

自强的客观需求,从而为评价中国金融支持体系的

适配度提供逻辑起点。
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1 不同国家金融体系的演进逻辑与差异

比较
基于金融结构理论,市场导向体制的典型是英

国和美国,而银行导向体制的典型是德国和日本,
作为新兴经济体,中国金融体系发展模式更趋近于

银行导向体制。西方主要发达国家与中国金融体

系演进逻辑各有不同。

1.1 西方主要发达国家金融体系演进逻辑

1.1.1 英国市场导向金融体系

从历史演变的进程来分析,作为市场导向的鼻

祖,英国市场导向金融体系的形成基础有两个:一
是17世纪的光荣革命和金融革命,二是公司制的发

明[5]。光荣革命使得资产阶级和土地贵族实际执掌

了英国的政治权力,并通过《权利法案》进一步限制

王权。金融革命则促使统一有序的政府债券市场

的形成,政府筹资行为通过受到约束、具有担保性

质的政府债券来显现,促进了资本市场的迅速发

展。1856年《联合股票公司法》的颁布,从法律上认

可了公司的有限责任形式,推动公司的自由设立,
并促进了伦敦股票市场的兴起与繁荣。总的来说,
近代英国金融体制的成型,本质上是主权债务体系

的规范化与股权融资环境的成熟化共同作用的结

果。英国近代金融体系的初步建立,带动了生产方

式的变革,促使英国社会的商品化进程加快,农业

和手工业经济逐渐向资本主义经济过渡;更为重要

的是,英国的金融革命改变了世界历史发展格局,
伦敦逐渐成为跨大西洋多边贸易的中心。

1.1.2 美国市场导向金融体系

美国金融体系大体上是英国市场导向金融体

系的延伸。美国的金融业最初主要是由州银行组

成。1784年北美银行的成立,拉开了美国银行业的

帷幕,此时的州银行需要接受州政府的监管,并且

州银行能够进行包括银行信贷、证券承销、抵押贷

款等广泛的业务,属于混业经营的模式。在19世纪

末20世纪初的几次金融危机爆发的背景下,建立了

美国联邦储备体系。1929年的大萧条则让美国政

府和民众意识到,如果放任市场自由发展,则会存

在巨大的隐患。因此,包括确立分业经营原则的

《格拉斯-斯蒂格尔银行法案》、规范证券市场交易的

《证券交易法》、对投资公司业务实施监管的《投资

公司法》等制度相继出台和实施,逐步形成了金融

市场分业经营的制度框架[19],起到抑制系统性金

融风险的作用。总的来看,美国的银行业是高度

分散的单一银行体系,银行难以大规模地为企业

提供长期投资,因此美国资本市场就起到了非常

重要的融资筹资作用,也确立了美国市场导向的

金融体系。

1.1.3 德国银行导向金融体系

德国金融体系的变迁大致可以梳理为:1853年

第一家效仿法国的动产抵押银行成立;1870年后掀

起了股份制银行创设的浪潮,银行与公司之间相互

持股。银行逐渐支配证券市场,实现了银行交易所

化。1957年《联邦银行法》的颁布,使得银行和企业

获得了独立的经济地位与实力,成为经济运行的主

要力量。德国目前的金融格局依然由全能银行体

系占据支柱地位。在这种模式下,金融主体得以摆

脱单一业务限制,通过一站式整合信贷、资本市场

与保险业务,从而在多样化经营的协同效应中获取

制度红利。全能型银行不仅能够为企业提供短期

融资便利,又能够为企业提供长期投资的资本,成
为德国银行导向金融体系得以建立的核心所在。

1.1.4 日本银行导向金融体系

明治维新以后,日本学习德国的金融体系模

式,发展银行导向机制。第二次世界大战以后,日
本经济取得迅速增长,成为世界第二大经济体,这
与日本实行银行主导的金融制度,以银行部门为资

金中介、银行融资在社会融资中占绝对比重密不可

分。20世纪80年代开始,日本经济由高速增长转

向中速增长,为突破现有的金融体制的束缚,日本

逐步开始金融自由化的进程,主要包括利率自由

化、业务经营自由化、市场准入自由化及资金流动

自由化等四方面的内容。1998年日本开始了“金融

大爆炸”改革,从传统的金融行政保护向重视发挥

市场机制作用转变。
总结英、美、德、日等发达国家金融体系的演进

过程,可以发现市场导向与银行导向模式下,英、
美、德、日走上了不同的金融体系建设道路。但与

此同时,随着经济社会的不断发展,银行导向与市

场导向也不断呈现融会贯通的趋势,即不再以单一

导向来划分,而是在银行导向体制中,通过金融自

由化促使资本市场的发展;在市场导向体制中,通
过资产证券化,促使银行体系功能的发挥。这种融

会贯通的趋势揭示了一个超越制度差异的底层规

律:现代经济尤其是科技创新对金融功能的客观需

求是趋同的。即无论制度底色如何,高效支持创新

的金融体系均需在“银行的长期信用保障”与“市场

的风险分担机制”之间寻找动态平衡。这为中国在

不同体制下建设现代化金融体系提供了普适性的
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逻辑参照,即重点不在于模式的单纯复刻,而在于

功能实现方式的创新。

1.2 中国金融体系的演进逻辑

中华人民共和国成立以来,随着经济体制的不

断变化,中国金融体系也几经变迁,逐渐从单一走

向多元的结构性特征[20]。
在金融业发展的初始阶段,面临相对封闭的国

民经济,政府采取一系列整改措施对金融体系进行

改造,初步建立社会主义金融体系,后续贯彻高度

集中统一的计划工作理念,形成以中国人民银行为

核心的银行体制,以整合金融资源、遏制金融乱象,
进而巩固新生政权。

改革开放以后,中国从计划经济向市场经济改

革转变,金融机构单一至多元,金融市场从无到有,
金融业务多样拓展,现代金融体系雏形初显。“拨
改贷”试点扩大银行业务范围,为企业提供流动资

金;发展多种金融机构,通过恢复中国农业银行,指
定中国银行外汇职能、设立外汇管理局,推动保险、
信托等措施,促进金融机构多元化和业务多样化;
建立中央银行制度,分设四大国有银行,基本确立

完整的银行机构体系;建立金融市场,1981年恢复

国债发行,票据承兑贴现市场、同业拆借市场、外汇

市场于1984年、1985年逐渐形成,1990年、1991年

上海证券交易所、深圳证券交易所陆续成立,标志

着中国资本市场步入新起点。

1992年南方谈话后,中国金融体系进入市场化

改革阶段。强化央行地位的同时,成立政策性银

行,分离政策性业务与商业性业务,并推进国有专

业银行商业性改革,先后成立中国信达、东方资产、
长城资产、中国华融四家金融资产管理公司,处置

不良贷款以化解潜在风险;设立中国人民银行货币

政策委员会,汇率并轨,初步形成货币政策间接调

控体系;以法律形式明确金融业分业经营,并建立

金融监管部门中国证券监督管理委员会、中国保险

监督管理委员会,在银行、证券、保险行业实施分业

监管。
加入世界贸易组织后,中国经济体制改革深

化,国有银行绝对垄断地位被打破,多层次和多元

化成为金融体系演进的重点[21]。在金融机构方面,
四大国有商业银行完成股份制改革并成功上市。
在金融市场方面,通过设立中小企业板、创业板、三
板交易市场(后续升级为新三板)建构多层次的股

票市场,实行股权分置改革,激活资本市场的资源

配置功能,推动并加快金融的“脱媒”趋势,金融结

构优化调整。建立金融期货市场,填补衍生品交易

空白;私募等机构投资者日益壮大。在金融监管方

面,“一行三会”分业监管体制基本建立并与国际接

轨。在金融环境方面,加大开放力度,允许合格境

内投资者(QDII)和合格境外投资者(QFII)分别从

事境内外证券交易活动。在金融调控方面,推进利

率市场化改革,取消金融机构人民币贷款利率上

限,推进人民币汇率形成机制改革,促进外汇市场

发展。2007年上海银行间同业拆放利率(Shibor)
正式运行,标志着培育中国货币市场基准利率的

开端。
金融业借助信息技术创新层出不穷,金融体制

步入全面创新的阶段。在金融服务方面,互联网新

兴形态相继出现,从高速发展到规范整治,新业态

的出现是金融体系不断完善的重要驱动力。在金

融市场方面,2019年设立科创板,并陆续在科创板

和创业板进行注册制改革,扶持科创企业并优化市

场制度。2021年设立北京证券交易所,与上海证券

交易所、深圳证券交易所形成行业与企业发展阶段

的差异互补,为创新型中小企业打通直接融资渠

道,助力多层次资本市场的构建与完善。
回顾中国金融体系建设的发展历程,与主要发

达国家不同,所形成的银行为主导、政府干预普遍

存在的特色是中国情境下经济、技术等客观条件与

发展等迫切要求综合博弈的结果。唐松[22]进一步

认为,中国金融改革的实践逻辑在于通过金融供给

侧结构性改革,构建与强国战略相匹配的现代化金

融体系。然而,中国特色的制度环境并不排斥对西

方金融功能的吸收。随着经济向创新驱动转型,中
国金融体系的改革逻辑正逐渐由“规模扩张”转向

“功能完善”。在坚持自身政治与经济制度的前提

下,中国正通过引入科创板和投贷联动等手段,在
制度差异中寻求金融功能的对标与超越,实现动态

优化调整。

1.3 主要经济体金融结构比较

1.3.1 国家部门

主要经济体不同的金融结构的第一个差异之

处,体现在不同金融结构会影响银行与资本市场的

关系。图1展示了银行信用与股票总市值的比值。
银行的国内信贷是指其他存款性公司(除中国人民

银行以外的存款公司)的金融资源,如通过贷款、购
买非公类证券、贸易信贷和其他应收账款等确定还

款要求;股票总市值则反映了一个经济体股票市场

中所有股票的加总市值。
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根据 Wind数据库计算整理,主要采用2020年数据,

部分经济体采用2019年数据

图1 主要经济体银行信用与股票市值之比

市场导向金融体制典型的国家为英国与美国,
银行信用与股票市值之比数值较小,分别为1.25、

1.44;而银行导向金融体制的代表国家为德国和日

本,该项指标较高,分别为2.88、2.98。作为新兴的

发展中经济体,中国目前主要是银行导向,该数值

较高。

1.3.2 金融机构

主要经济体不同金融结构第二个差异体现在

金融机构所持有的资产结构方面。如图2所示。

根据 Wind数据库计算整理,主要采用2020年数据,

部分经济体采用2019年数据

图2 主要经济体金融机构资产占比情况

市场导向体制的代表国家为英国和美国,其金

融机构所持有的资产中存款占比相对较少;银行导

向体制的代表国家为日本和德国及中国,存款占比

相对较高,基本达到50%以上。此外,通过比较发

现,中国金融机构所持有的保险准备金占比相较其

他经济体而言较低。

1.3.3 非金融企业

主要经济体不同金融结构的第三个差异体现

在非金融企业的资本构成方面。如图3所示。
市场导向体制的代表国家为英国和美国,其非

金融企业的资本构成主要来源于股权,而较少部分

来源于发债及贷款;银行导向体制的代表国家为德

国和中国,其非金融企业更多依靠贷款来形成公司

资本。此外,银行导向体制的代表国家为日本,在
非金融企业的资本构成方面,更接近于市场导向体

制的英美国家。市场导向体制的经济体,其资本市

场更加活跃,因此非金融企业更容易在资本市场上

完成融资行为;银行导向体制的经济体更多依赖于

向金融机构进行贷款来进行融资。

1.3.4 居民

主要经济体不同金融结构的第四个差异体现

在居民的金融资产构成方面。如图4所示。
市场导向的代表国家英国和美国,其居民金融

资产的构成主要是证券及其他金融资产,而存款仅

占较低的比例;银行导向的代表国家德国和日本

及中国,其居民金融资产主要由存款构成,证券等金

根据 Wind数据库计算整理,主要采用2020年数据,

部分经济体采用2019年数据

图3 主要经济体非金融企业资本构成

根据 Wind数据库计算整理,主要采用2020年数据,

部分经济体采用2019年数据

图4 主要经济体的居民金融资产构成
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融资产占比较小。
通过上述比较可以发现,不同金融结构对经济

体宏观层面的影响各异。这种横向比较的借鉴意

义并不在于制度环境的简单类比,而在于从功能主

义视角观察金融逻辑如何匹配科技创新的普遍规

律。科技驱动型增长的实现植根于政策可信度与

市场统一等制度基石[23],这标志着国家治理模式向

更高效率的转型。尽管西方经济体金融体系与中

国的不同,但其在早期科创融资中通过法律保障建

立的风险分担机制,实质上解决了“政策信誉”这一

共性痛点。这启示中国在构建现代金融体系时,重
点借鉴其如何通过制度创新实现金融功能的“补
位”,从而在中国特有的行政环境下构建适配模式。

2 主要发达国家金融支持科技创新模式

分析
金融的本质是通过实现资本的优化配置来提

高资本的边际生产率,进而促进经济增长。中国经

济发展进入新常态,从生产要素相对优势的变化来

看,已经经历依靠低成本劳动力实现高速增长的时

代,经济增长将更多依靠技术进步,创新将成为驱

动社会发展的新引擎。然而,创新活动具有天生的

不确定性,推动中国经济进入创新驱动发展轨道不

可能一蹴而就,这种转变需要与之匹配的长效金融

机制作为支撑。如何使决定资源配置的金融体系

更精准、更高效地支持科技创新,也是健全现代金

融体系的重要课题。能否强有力地支持科技创新,
已经成为金融体系的一块“试金石”。在科技兴国、
科技强国、创新驱动发展战略背景下,中国的金融

体系必须经得起这块“试金石”的磨炼。
接下来将探讨主要发达国家与中国金融支持

科技模式的差异。需要说明的是,在中国治理语境

下,财政与金融虽然职能独立,但在支持高风险、长
周期 的 科 技 创 新 时 具 有 高 度 的 协 同 性。Wu和

Zhan[24]指出,针对先进产业集群的政策干预能够显

著增强金融资源对生产力提升的边际贡献。这印

证了本文的观点:将财税政策视为金融体系的“外
部保障”,通过“政策引导+市场配置”的协同路径,
不仅符合中国财金联动的顶层设计,更是当前驱动

硬科技领域高质量发展的现实必要。这种协同效

应正是现代化金融体系支持科技创新的重要表现。

2.1 主要发达国家的政府政策对支持科技创新的

差异

2.1.1 财政政策支持

科技创新的公共产品属性、外部性与不确定性

特征为政府财政政策的适度介入提供现实依据。
财政政策可以通过精准化财政投入渠道,为科技创

新输入供给端推力。
在财政投入方面,美国利用其雄厚的国家财

力,不断加大研发的财政预算投入,通过向国家科

学基金会财政拨款,助力产学研深度合作,运用采

购政策的方式扶持企业自主创新;德国通过推行

“中小企业创新核心项目”,每年配置亿级规模的专

项信贷资金,重点资助中小型主体投身于前沿技术

探索与产品迭代,从而在制度层面强化其自主研发

实力;英国通过设立高等教育创新基金(HEIF)、研
究伙伴投资基金(UKRPIF)、创新投资基金(UKI-
IF)等,推动扶持高新技术产业;日本在国内鼓励天

使投资计划,专门针对天使投资出台相关的优惠

政策。
在政府机构方面,美国通过设立中小企业管理

局(SBA)为具有较强技术创新能力的中小企业提供

信用贷款,促进企业科技创新;英国设立研究与创

新署,联合其他机构为企业科技创新活动提供资金

支持。

2.1.2 税收政策支持

税收政策通过影响创新主体与要素参与创新活

动的成本与收益,在更大范围内影响企业创新行为。
在税率优惠方面,《经济复兴法》规定,美国企

业可根据实际经营状况自由选择缴纳公司所得税

或个人所得税;英国企业可根据“专利盒制度”,对
特定商业行为缴纳低税率税款;日本企业根据资本

金数额划分税率等级。
在税基优惠方面,美国《投资收益税降低法案》

的出台,进一步降低投资收益税,刺激创业投资基

金的发展;德国根据其折旧规则保证中小型企业大

幅度降低税务负担;英国通过投资抵免、费用扣除

等方式支持企业创新;日本公认会计原则利润中有

关研发支出的确认与计量对于企业创新的支持模

式也值得深入探讨。
在税额优惠方面,根据《经济增长与减少税收

法案》,美国政府允许中小企业对新设备的投资直

接冲抵其应纳所得税额;德国政府允许企业在业务

初始阶段产生的损失无限期结转用于后续年度的

税额抵扣。

2.2 主要发达国家的金融市场对支持科技创新的

差异

主要发达国家金融市场支持科技创新模式如

表1所示。
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表1 主要发达国家金融市场支持科技创新模式

国家

金融市场

直接融资 间接融资

资本市场 风险投资市场 银行 信用担保体系

美国

层次多样、功能完备的股票市

场,相互递进的市场机制;
规模大、流动性好的企业债券

市场

拥有世界上最发达的风险投

资市场

在成熟的商业银行体系中建

立硅谷银行,硅谷银行是具有

风控能 力 和 盈 利 目 标 的“科
技+商业”金融机构

信用担保体系是促进中小企

业间 接 融 资 的 环 境 和 制 度

保障;
权责制,SBA执行信用担保

职能

英国

结构完整、功能完备,伦敦证

券交易所内设立 AIM 市场,
公司建立非正式市场OFEX

风险资本市场发达,支持中小

企业创新的风险基金数量众

多、遍布广泛

设立政策性银行英国商业银

行,提供创业投资催化基金

设立绿色投资银行,拓展科创

领域投资

权责制,贸工部直接操作,担
保和贷款的手续简单,协作

银行责任心较强;
推出企业融资担保计划,撬
动商业贷款

日本

资本市场日趋活跃,随着日本

交易所集团成立,新JASDAQ
成为日本最大的中小企业融

资场所;
债券市场结构单一,企业债占

比低,缺乏流动性

风险投资以政府为主导、以银

行等金融机构为主体;
投资方向分散

政策性金融为主的银行导向

型体系为中小企业提供资金

融通;
商业银行体系中大型金融机

构和大量地方中小金融机构

并存

“中央+地方”双层担保融资

模式,实收制;
“一项基础”:基本财产制度、
“三大支柱”———信用保证保

险制度、融资基金制度和损

失补偿金补助制度

德国

多层次的资本市场中,中小板

发展停滞、流动性较差;
大企业债券市场成熟,但中小

企业债券违约率高

风 险 投 资 市 场 发 展 滞 后,

WFG风险投资基金的巨额亏

损代表政府引导银行参与风

投模式的失败

德国的全能银行体系涵盖政

策性银行、银行风险投资公司

和银行信用担保服务,即使是

中小企 业,也 高 度 依 赖 银 行

系统

担保银行为核心,以州政府

和联邦政府为辅的多层次融

资担保体系

2.2.1 直接融资

具有直接性、低成本性的直接融资能够为科技

创新提供高效的资金支持,也为西方发达国家通过

发展资本市场、风险投资市场支持科技创新提供现

实依据。美、英两国运行“资本主导模式”,通过完

善多层次的资本市场和激发风险投资市场活力,来
为中小企业科技创新提供金融支持。

在资本市场方面,美国建立“主板市场-二板市

场-场外市场”的层级结构,使上市公司在不同层次

的市场之间可以相互转换。二板市场由美国证券

交易所(AMEX)和纳斯达克小型资本市场(NAS-
DAQ)组成,允许企业在没有利润的情况下挂牌售

股,为高风险且通常没有盈利的技术公司提供融资

渠道。场外市场为挂牌的中小企业提供实时报价

服务,对中小企业的资产规模和财务信息披露基本

没有要求,严格规范、衔接紧密的市场机制,为中小

企业的科技创新活动提供了有效的股权融资支持。
英国资本市场同样呈现结构完整、功能完备的市场

体系,全国性、集中市场伦敦证券交易所(LSE)为大

型企业融资服务,二板市场(AIM)则是专为中小型

高科技公司提供融资服务而设立,三板市场(OF-
EX)以充分信息披露为核心,构建未上市公司股票

交易平台。

在风险投资市场上,美国建立了“政府引导、市
场决定”风险投资运作模式,政府通过税收减免、组
织形式改革、放宽资金准入等措施,积极引导风险

投资向高科技创新企业聚集。风险投资为处于种

子期和初创期的中小企业提供长期资金,对资本市

场起到衔接作用。

2.2.2 间接融资

科技创新的高风险与不确定性是阻碍间接融

资充分支持中小科技企业成长的突出因素。创新

的间接金融机制在缓解信息不对称问题的同时,也
有助于弥补或因客观上资本市场不够发达、直接融

资缺位而造成的资金困难。
在银行体系方面,美国商业银行体系成熟并建

立了具有风控能力和盈利目标的“科技+商业”金
融机构硅谷银行;英国通过英国商业银行(国有政

策性银行)提供创业投资催化基金,为高增长企业

增加后期创业投资;作为银行导向体制的典型国

家,日本通过设立分工细致的一系列政策性金融机

构为中小企业提供资金融通,并形成大型金融机构

和大量地方中小金融机构并存的商业银行体系;德
国有清算银行和复兴信贷银行间接支持中小企业,
并设置特殊专项贷款予以重点扶持。

在信用担保体系方面,美国与英国的整体体系
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和环境相对成熟,分别由美国中小企业管理局和贸

工部中小企业贷款办公室直接操作履行职能,为中

小企业获取担保贷款简化手续。作为该领域的先

行者,日本模式的核心在于构建了“中央-地方”纵向

联动与“担保-保险”横向嵌套的复合网络,这种机制

为抵押资产匮乏或信用背书不足的企业提供了关

键的信用增级。德国将担保机制深度嵌入其全能

银行的制度底色中,通过打造以专业担保银行为中

枢、联邦与州两级行政力量为支撑的金字塔式架

构,该模式在优化债权人风险敞口的同时,也系统

性地重塑了中小企业的融资生态。

3 中国金融支持科技创新模式现状
高成长性科技创新型企业在产生高额回报前

因成本和收益的高度不确定性具有较大的投资风

险,而科技创新对资金的大量需求与融资难的现实

困境之间的矛盾日益不容忽视,完善的金融体系支

持应该成为科技创新重要的助推器,金融为科创优

化环境,科创为金融增添活力,二者的有效结合将

会显著推动高新技术产业甚至中国整体经济的发

展。在这一过程中,金融业态的数字化转型为破解

融资难题提供了新路径。陈艳勤[25]发现,数字金融

凭借其覆盖广度与使用深度的优势,能显著激发高

技术产业的技术创新潜能,已成为现代金融支持体

系中不可或缺的组成部分。中国的金融体系经过

了多次变革演进,接下来主要从金融市场和政府政

策两个方面探讨多维度的科技创新支持模式。

3.1 金融市场支持科技创新

3.1.1 资本市场

资本市场通过资金供给、分散风险、信息披露、
激励约束等功能成为支持自主创新和高科技企业

发展的重要平台。经过几十年的发展,中国形成了

以股票和债券为主体的多种证券并存,涵盖证券交

易所、金融中介机构、监管机构的全国性资本市场

体系。
中国股票市场从无到有、从区域扩展至全国,

上市公司数量快速增长,二级市场日趋活跃,实现

快速发展。截至2020年末,上市公司总数4154
家,总股本达到73697亿股,上市公司总市值达到

868322亿元,规模和容量迅速扩张。如表2所示。
与此同时,股票市场结构不断动态优化调整,

为具有规模、生命周期等差异的科技创新型企业构

建全方位、多层次的股票市场支持结构。2004年

为鼓励中小企业自主创新推出中小企业板块,开
辟科技创新型中小企业资本市场融资渠道;2021年

4月,与深圳证券交易所主板合并。深圳证券交易

所下设创业板,降低门槛,为创新创业型企业提供

融资途径和成长空间;上海证券交易所下设科创

板,重点扶持新一代信息技术等高新技术产业和战

略性新兴产业,实行注册制试点,提高市场化程度

以促进资源配置,强有力地支持关键核心技术创

新,促进科技与资本深度融合。截至2021年7月,
科创板上市公司从首发25家到超过300家,新一代

信息技术板块企业数量占比高。2021年9月成立

的北京证券交易所更是弥补了专精特新中小企业

上市融资的空缺,解决原新三板流动性差的问题,
取代精选层而形成基础层-创新层-北交所层层递进

的中小企业“输送”体系。如图4所示。

表2 2001—2020年中国股票市场概况

年份
上市公司

总数/家

上市股票

总数/只

总股本/
亿股

流通股本/
亿股

总市值/
亿元

2001 1159 1248 5214.287 1817.210 46030.610
2002 1223 1311 5871.539 2039.850 40848.939
2003 1286 1374 6430.896 2279.233 45529.376
2004 1376 1463 7152.576 2588.927 39840.473

2005 1380 1467 7627.916 2921.056 34898.477
2006 1433 1520 14836.452 5558.253 103436.804
2007 1549 1636 22301.40610174.910400547.065
2008 1624 1711 24367.21412366.414148005.921
2009 1717 1804 26196.31719708.868290226.682

2010 2062 2149 33270.65825215.918304324.466
2011 2342 2428 36194.87928806.119249693.166
2012 2494 2579 38487.36031320.931267411.440
2013 2489 2574 40659.42936745.826272153.267
2014 2613 2696 43931.08139225.551427053.899

2015 2827 2909 50092.96144017.901583968.070
2016 3052 3134 55983.36548199.070556584.045
2017 3485 3567 61100.47052188.662630761.101
2018 3584 3666 65130.68556491.663487222.818
2019 3777 3857 69760.45560427.895658155.008
2020 4154 4233 73697.30664445.624868322.438

 注:数据来源于 Wind数据库。

图5 中国多层次资本市场体系
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  中国债券市场筹资额增长迅速,于2020年达到

114.27万亿元,发行规模占GDP比例的112.48%
(图6)。相较之下,中国债券发行结构中,政府债券

及政府相关债券(如国债、央行票据、政策银行债

等)长时间占据主导地位,占据当年债券发行总规

模的90%以上(图7),近年来一般企业债和公司债

发行规模持续上升,但相对规模仍然较低,且远低

于成熟的债券市场,改善科技创新融资作用有限。
为了充分发挥创新型债券品种连通债券资金的直

投效用,完善中国债券市场体系,2020年3月起,上
海科创投集团、中关村发展集团等7家头部创投机

构公开发行科技创新债券(以下简称“科创债”),以
支持科技创新领域企业高质量发展。

发展风险投资具有鼓励科技创新和完善资本

市场的双重功能。2019年,中国创业风险投资机构

数达到2994家,较2018年增加了194家,增幅为

6.93%,管理的资本总额达到9989.1亿元,比2018
年的9179亿元增加了8.83%,所有创业风险投资

图6 2012—2020年中国债券市场规模

数据来源于 Wind数据库;“政府相关债券”包括国债、

地方政府债、央行票据、政策银行债,“其他金融

机构债”包括商业银行债、保险公司债等

图7 2006—2020年中国债券市场各债券发行规模

机构的平均管理资本规模达3.34亿元。如图8
所示。

随着资本市场体系的不断完善,创业风险投资

资金来源也日益多元化,国有独资投资机构、政府

引导基金及其他财政资金占总体创业投资资金比

例的 30.18%,社 保 基 金 占 比 从 0.04% 提 升 至

0.33%,实现大幅增长。与美国养老基金为主要资

金来源、机构投资者占主导的风险投资市场相比,
中国政府出资为主的风投体系仍有较大的发展空

间。在资金去向方面,投资重心不断前移,对于科

技创新企业的投资阶段逐渐由扩张期和成熟期转

向种子期和起步期,并且结合行业分布情况,资金

主要流向通信设备、软件服务、半导体等高新技术

产业。如图9和图10所示。

3.1.2 银行体系

在中国间接融资为主的市场体系下,银行是企

业融资的重要渠道,而银行体系对中国科技创新

的支持主要体现在科技贷款上。商业银行是科技贷

数据来源于《中国科技统计年鉴2020》

《中国创业投资发展报告2019》

图8 创业风险投资机构数量及管理资本规模

数据来源于《中国科技统计年鉴2020》《中国创业投资发展报告

2019》;“政府相关资金”包括国有独资投资、政府引导基金、其他

财政资金,“其他”包括混合所有制投资、境外投资、境内外资等

图9 创业风险投资资金来源
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数据来源于《中国科技统计年鉴2020》

《中国创业投资发展报告2019》

图10 创业风险投资资金投入阶段

款的主要提供主体,包括国有商业银行、股份制商

业银行、城市商业银行、农村商业银行等,不同类型

的银行各有所长,国有商业银行资金量大,中小金

融机构灵活性强,进而满足科技创新企业多元化的

发展需求。
然而,科创中小型企业还贷能力不足、担保信

用欠缺、科创技术壁垒高的特点常常使得秉承安全

性、流动性和盈利性原则的商业银行却步,在二者

僵持的矛盾与科技创新发展重要性的双重驱动下,
科技银行应运而生并成为弥补服务缺口、扶持科创

企业的重要金融机构。学习硅谷银行的中国科技

银行建设道路在2009年始于成都的科技支行,后续

商业银行科技支行于多地陆续成立,杭州银行的科

技支行通过银保联动、投贷联动等一系列金融创新

实现全市重点发展战略性新兴产业的基本覆盖,成
效显著。但整体上与硅谷银行相较,科技支行在风

险管理和经营模式上的缺陷依然不能忽视。科技

小额贷款公司作为科技银行落地中国的另一种模

式———非银行科技银行[26],同样是创业型科技型企

业的重要融资中介,但规模的局限也意味着对于企

业整体融资缺口的填补力度不足。
政策性银行是响应国家产业政策,为重点建设

融通资金的重要机构。三大政策性银行各司其职,
国家开发银行为科技型中小企业、科技开发项目提

供资金,农业发展银行助力农业科技型企业发展,
进出口银行满足主营出口业务科技企业融资需要。

3.1.3 信用体系

在保险方面,为应对科技创新的高风险,降低

技术创新成本,中国将保险业务拓展至科技领域,
形成政策指导、市场化运作的科技保险模式,完善

科技创新的外部保障机制。2006年初,中国保监会

和科技部联合下发文件并启动科技保险试点,截至

2016年底,科技保险的保费收入77.66亿元,占全

国原保费收入3.1万亿元的0.25%,为中国科技型

自主创新企业提供风险保障1.03万亿元,同比大幅

增长631.25%。与此同时,全国各地均纷纷出台科

技保险专项政策推进全面推广,如深圳的年度科技

计划、天津的差异化补贴比例、浙江的“政府+保险+
银行”风险共担模式等。

在担保方面,不同于美国设立专门机构小企业

局执行担保职能、日本形成的“中央+地方”双层担

保融资模式,中国科技创新担保体系建设的成熟度

较低,政策性金融的担保惠及群体不够广泛,主要

由各省份建立与其相适应的科技创新担保模式。
武汉市结合政府信用和风险补偿机制,建立科技型

中小企业信用担保基金体系,充分撬动资源。

3.2 政府媒介支持科技创新

3.2.1 财政政策

在总体投入方面,近年来中国公共财政支持规

模快速增长的同时注重持续加大科技创新的培育

力度,通过稳步提升财政科技拨款比重扶持重点科

技产业发展。根据中国统计年鉴相关数据,2019年

国家公共财政支出高达238874亿元,其中科技拨

款首次突破万亿级别达到10717.4亿元,占比为

4.49%。在具体措施方面,地方设立政府引导基金

杠杆带动社会各类资金为科创开辟多元融资渠道,
在引领投资导向的同时有力支持创投行业的发展;
建设中关村、武汉东湖、苏州等多个高新技术产业

开发区,以高科技产业集群,引导企业直接参与创

新活动,提供强有力资金支持的同时配套相对完整

的科技金融扶持政策,加快培育创新驱动,促进经

济转型增长。如图11所示。

3.2.2 税收政策

中国持续加大对企业科技创新的支持力度,陆
续推出一系列多维度的税收优惠政策。在税率优

惠方面,对国家重点扶持的高新技术企业减按15%
税率征收企业所得税;在税额优惠方面,允许对直

接投资初创科技企业的企业抵扣应纳税所得额,创
新人才在特定情况下免征个人所得税;在税基优惠

方面,通过研发费用加计扣除、固定资产加速折旧

等政策鼓励科研投入等。从税率、税额、税基三维

度切入逐步形成涵盖创新平台建设、创业投资引

入、科技投入、创新人才、科技成果转化等科技创新

产业化全阶段的税收优惠体系。
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数据来源于《中国统计年鉴2020》

图11 2001—2019年公共财政支出与财政科技拨款

结合中国金融支持科技创新体系的发展现状,
可总结出以下问题。

(1)外部与内部融资结构失衡。与英美较为成

熟的金融市场相较,中国直接融资与间接融资占比

呈现与其相反的结构,以间接融资为主,而相对高

效、低成本的直接融资次之。股票市场和债券市场

发展状况具有较大差异,前者的多层次建设在深度

和广度上还需进一步拓展助力科技创新成果转化,
后者以国债等政府债券为主的结构导致科技型企

业债券融资的整体效率不高。对于科技创新具有

重要孵化作用的风险投资,也存在资金来源单一、
专业化程度较低、退出机制不畅的缺陷。

(2)科技贷款供需失衡。科技创新所需资金量

庞大,商业银行囿于高风险而贷款供给不足、结构

不匹配,政策性银行资金扶持方向具有特定性,科
技支行、小额贷款公司等科技信贷创新机构大多位

于地方,惠及范围有限且发展道路有待进一步探索。
(3)信用体系有待完善。保险作为金融体系分

散风险的重要工具,却没有充分与以高风险、高不

确定性为特征的科技创新相结合保障科技创新,科
技保险产品类型与数量较少且相关经验欠缺,主要

由地方开展实践,发展较为缓慢。担保体系成熟度

较低,其中,提供科技创新金融支持的担保公司总

体占比小,政策性金融的担保惠及群体不够广泛。
(4)财政科技投入相对落后。与主要发达国家

相较,中国科技投入比例仍存在较大的差距,运用

财政资金支持科技创新形式也有待借鉴国际成功

经验从而实现多元拓展,通过政策与资金的两个层

面为科技创新优化环境保驾护航。

4 完善中国金融支持创新政策建议
中国实行以公有制为主体,多种所有制度共同

发展的社会主义市场经济体制。“看不见的手”与
“看得见的手”更好地结合一直是中国经济体制改

革的重要目标。金融支持科技创新模式的完善也

遵循同样的思路,“看不见的手”是以商业银行、资
本市场、风险投资市场为主体的金融市场,“看得见

的手”是以法律、财政和税收为主体的政府支持手

段,需要建立以金融市场为决定手段、以政府支撑

为辅助的兼具高效性和公平性的金融支持科技创

新模式,稳步推进中国现代化金融体系演变,为社

会主义现代化经济体系提供重要支撑。

4.1 形成多层次、多渠道、服务创新型中小企业的

金融市场

近十年以来,中国的金融市场快速发展,金融

工具不断创新。但是,对于以无形资产为主、固定

资产投入偏低的创新型中小企业来说,无论是从商

业银行获得信贷,还是从资本市场上获得直接融

资,都是难上加难。处于发展初期的风险投资市场

和具有政策性质的科技银行,也因为资金量小、覆
盖面窄、投资保守,对处于萌芽期的创新型中小企

业也难有融资补足的作用。解决这一难题,需要全

面完善中国的金融市场,形成多层次的资本市场、
活跃的风险投资市场、服务小微的商业银行等。

4.1.1 形成多层次、逐级递进的资本市场

美、英等国的经验表明,多层次、逐级递进的资

本市场能够为科技创新提供高效的资金支持。中

国已经在形式上形成了以主板、创业板和科创板、
新三板的多层次股票交易市场的结构,却呈现交易

规模倒三角的结构:主板交易量大,创业板投机性

导向突出,新三板流动性差。破解倒三角,需要有

关部门根据不同成长阶段的科技型企业特征和风

险特性,在落实不同上市发行条件的同时,更加明

确市场定位。一方面,创业板和科创板还需要学习

纳斯达克的开放、包容、与时俱进的精神,投资者市

场性管理标准不应过高;另一方面,严格退市标准,
陈旧的退市标准已经无法适应注册制高效退市的

需求,更具威慑力和更高效的退市标准是市场活力

涌现、生机勃发的助推剂。北京证券交易所的成立

为新三板的改革注入一剂强心针,新三板理应成为

二板之下为绝大多数科创型中小企业提供直接融

资的重要渠道,落实精选层衔接、激发创新层交易

活力,推动完善配套政策,畅通北京证券交易所在

多层次资本市场中的纽带作用。强化金融对科技

的支撑作用,需要稳中求进,逐步建成符合中国国

情、有效服务中小企业创新发展的资本市场。
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4.1.2 引导促进风险投资发展

风险投资市场能够为种子期、萌芽期的企业提

供长期的资金支持,富有活力的风险投资市场往往

能成为资本市场的良好补足。中国的风险投资规

模快速发展,但相较于美国、英国,中国的风险投资

市场仍然呈现投资领域集中、短周期、快回报的特

点。为了进一步规范中国的风险投资市场,首先放

宽资金准入门槛,引导民间资本和外资进入风投,
突破以政府投资为主的模式。其次,畅通风险投资

退出渠道,鼓励企业并购和股权收购,积极发展资

本市场,使得风险投资市场和资本市场有效衔接。
除了市场的力量,政府的投资基金也可以起到杠杆

和引导作用,发展基础行业,拓宽投资面,吸引更多

的民间资本进入高新技术领域。

4.1.3 建立担保体系,联动银行服务创新

国际经验显示,信用保证体系能够有效缓解科

技企业因资产结构导致的融资难的问题。中国政

府信誉度高,信用成本低。建立以政府信用为引

导,政府信用与商业担保体系共担风险的担保体

系。健全法律法规,明确信贷担保的用途和信贷担

保的保费标准等;成立专有的信用担保机构,监督

信贷担保职权落实;建立完善的风险分散机制,在
扩大信用担保覆盖面的同时,约束企业风险,规范

业务流程。信用担保体系分散商业银行的风险,鼓
励银行顺势深化体制机制改革和服务创新增设科

技银行,深化科技银行的定位,提升科技银行的独

立性;提供丰富的科技信贷产品,稳步推进投贷联

动试点。

4.2 大力发挥政府的调节作用

政府调节的介入可以有效弥补市场职能的部

分缺位,引导金融市场更好地服务科创中小企业,
包括完善社会化服务体系、财政引导和税收优惠等

政策。

4.2.1 加大科技研发财政投入,提升财政资金的

使用效率

中国财政支出占GDP的比例远低于美、英等国

家,需加大科技研发的财政投入,调整研究经费投

入比例,完善科研项目的质量审核模式,同时搭建

促进技术创新与转化的平台,使得“象牙塔”里的技

术能够真正转化为经济发展的动力。此外,建设政

策性投资基金、政策性银行和政策性担保机构,均离

不开财政资金的大力支持。发挥财政资金在金融市

场中的导向作用,引导民营企业和外资在金融市场中

积极发挥作用,更好地服务创新型中小微企业。

4.2.2 创新税收激励方式

中国支持创新的税收政策存在着以所得税为

主的单一税种,突出区域优惠而忽视产业扶持,对
应用型创新活动激励足而对研究型创新活动激励

不足等缺点。中国应建立起流转税与所得税并存

的税收制度,创新税收激励形式,包括加速折旧、投
资抵免、研发费用加计扣除、投资抵免优惠方法。
创新税收激励方式,形成政府与企业的“风险共

享”,能够对处于初创期和成长期的企业起到更好

地引导和扶持作用。

4.2.3 健全政策法律体系,完善科技支持金融基

础设施

国际经验显示,通过立法保障中小企业的权

益,营造支持企业技术创新的法治环境。出台政府

支持产业创新政策的法律,效仿美国、德国、日本等

制定专门的中小企业促进法。完善科技支持金融

基础设施,包括建立起知识产权价值判断的人才

库、知识产权交易平台;加强对知识产权的保护,尤
其是具有新经济特色的知识产权;加强对中小投资

者的保护,推动集体诉讼制度的建立;建立中国自

己的风险评级机构等。

4.3 建设社会主义现代金融体系,为经济高质量

发展提供重要支撑

改革开放以来,市场化改革一直是金融体系的

主要路径。近年来股票发行制度改革、债券注册制

改革、金融开放“新11条”的发布,均表明中国融资

方式和结构正在不断改善。使金融更好地支撑科

技创新只是现代金融体系建设的目标之一,实际上

现代金融体系的建设能够为中国经济高质量发展,
全面建设社会主义现代化国家提供重要支撑,在建

设的过程中,要遵循以下几点原则。
(1)金融体系发展为经济发展服务。中国经济

面临新常态,新常态表现为经济增长速度适宜、结
构优化、社会和谐,转入新常态,意味着中国经济发

展的条件和环境已经或即将发生诸多重大转变。
金融体系应一以贯之,为推动适应经济新常态、形
成集约、高效的增长模式作出贡献,表现在更加积

极地支持符合“双碳”目标的行业,支持科技创新,
支持实体经济,支持国内大循环为主体下的消费领

域增长。
(2)发展金融的“普惠”属性。普惠金融是指立

足机会平等要求和商业可持续原则,以可负担的成

本为有金融服务需求的社会各阶层和群体提供适

当、有效的金融服务。大力发展普惠金融,是促进
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金融业可持续均衡发展,推动大众创业、万众创新、
助推经济发展方式转型升级的必由之路,也是增进

社会公平和社会和谐,是中国全面建成小康社会的

必然要求。
(3)防范化解金融重大风险。进入经济新常

态以来,中国面临着增长速度换挡期,经济运行中

的各种主要矛盾和风险不断暴露,并不断集中传

导和体现于金融领域,逐渐演化为系统性与全局

性风险因素。金融风险事关国家安全和人民生命

财产,守护金融安全是一切建设活动的前提。鼓

励金融创新不是规避监管,提倡金融开放不是偏

离制度约束,只有做好金融创新建设与金融风险

防控的 平 衡,才 能 保 护 人 民 群 众 的 长 远 和 根 本

利益。
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ResearchontheConstructionofaSoundModernFinancialSystem:
FocusingonEnhancingSupportforTechnologicalInnovation
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Abstract:Basedonthefinancialstructuretheory,thefinancialsystemofmajoreconomiescanbedividedintobankorientedsystemandmarket
orientedsystem.Throughthehorizontalcomparisonofthemajoreconomies’developmentofthefinancialsystem,takingfinancialsupportfor
enterprisescientificandtechnologicalinnovationasabreakthrough,thedifferencesofdifferentnationalfinancialsupportinnovationmodelswas
explored,andprovidepolicyadviceisprovidedforscientificandtechnologicalinnovationmodetobetterimproveourfinancialsupport,aswell
ascombingtheblueprintforChina’smodernfinancialsystemevolution.
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