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摘要：科技企业初创期资金投入大、风险高等特点决定了其在融资方面必然面临诸多问题。从全球范围看，多数发达国家已经采取了适合有效的科技融资模式化解高科技企业融资难题。我国科技融资的发展尚处于初级阶段，为此文章深入研究并比较美、日、德三个发达国家的科技融资模式，构建科技融资模式的理论选择模型，经过分析，得到科技融资模式的选择与经济主体的经济金融发展水平密切相关、与其社会中投资主体的决策水平和管理能力密切相关的结论，为进一步完善我国科技融资模式提供借鉴。
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Abstract: Science-and-technological enterprises face multiple financing challenges during their start-up periods, and these challenges are inevitable due to the large amounts of early investment and high risks. On a global scale, most developed countries have already used effective financing models to solve the financing problems of high-tech companies. However, the development of technology financing in China is still at its early stage. This paper explores the means and methods used to choose technology financing models in three developed countries, the United States, Japan and Germany. Based on the results, the paper analyzes the models built by theories of different technology financing models, and proves that the technology financing model is highly relevant to the level of development of the economic body’s economy and finance, as well as to the level of decision-making and management of the investment body in the society. Most importantly, this paper presents suggestions for further development and improvement of China’s technology financing models.
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“科学技术是第一生产力”。近年来，我国不断加强对科技投入的重视程度，科技投入得到了快速增长。根据国家统计部门数据，我国研究与实验发展经费（简称R＆D经费）从1994年的306.3亿元增长到2012年的10 298.41亿元，R＆D经费占GDP的比重也从0.64%增长到1.99%。从绝对值上来看我，国科研经费投入的增长速度有了较大幅度的提升。但这一数据与发达国家相比，仍有一定差距，如美国2012年的R＆D经费投入是4 535.44亿美元，占GDP的比重为2.79%；日本2012年的R＆D经费投入是159 450.58亿日元，占GDP的比重为3.39%；德国2012年的R＆D经费投入是778.35亿欧元，占GDP的比重为2.92%①。可见，科技发展较快的发达国家对科技的资金投入也是较多的,但科技融资的主要来源是政府投资还是私人投资，政府投资是采用引导基金的方式还是财政支持，科技融资的运作模式如何持续发展，不同经济主体面临的情况都有差别。科技融资与其他类型的融资相比，主要的不同是，科技型企业初创期规模小、投入高、风险大，这些特征决定了其融资过程存在各种困难。从世界范围看，发达国家针对科技型企业融资面临的难题采取了许多切实有效的手段进行化解，相比较而言，由于我国金融体系发展因素的诸多限制，各方面机制尚不够完善、市场尚不够成熟，科技企业在科技融资方面面临了更多的困难，因此我们非常有必要研究和学习发达国家在科技融资方面的经验并为我国提供借鉴。本文正是基于此目的开展对科技融资模式的国际比较研究，为我国科技融资模式的选择和完善提供理论支持和实践指导。

1  文献综述

对于科技型企业融资难的问题，国内外许多专家学者进行了大量的实证研究，并从不同角度阐述了解决方法。在国外的学者中，Zvi Bodie和Robert C. Merton [1]认为，金融系统具有筹资融资、资源配置、价格发现、择优筛选、信息处理、代理监控等诸多方面的比较优势，可以较好地应对科技创新中遇到的难题，良好的金融环境和完善的资本市场是做好科技金融的关键。Berger 和Udell [2]在其“企业金融生命周期”理论中引入了信息隐蔽性的观点，从理论上推导并提出了五阶段理论，较好地说明了科技型中小企业在成长过程中分阶段融资的特点；此后，他们于1998年提出中小金融机构更适合中小企业的信贷[3]，2002年又提出关系型融资假说的理论，认为企业与银行长期稳定的关系可以有效解决信息不对称的问题[4]。Bencivenga等 [5]认为二级资本市场的发展对技术创新具有较大影响，并分析了市场交易成本、市场流动性等变动对技术创新的影响程度。Kortum等[6]以美国20个产业30年的数据为样本研究了风险投资对高技术产业的影响，研究表明，在某一高技术产业中，风险资本增加会带来专利发明数量的增加。Hellmann和Puri[7]对硅谷高技术公司的数据资料实证研究发现，风险投资能够显著减少将产品推向市场的时间，同时，与其它融资方式相比，公司更倾向于支持获得风险投资的高技术产品。Revest和Sapio[8] 指出因为信息不对称，欧洲中小科技企业在成立初期主要依靠内源融资，因为英国的贡献，欧洲风险投资增长速度与美国相当，但欧洲资本市场不如美国很发达，公共投资基金和研发税收优惠对欧洲科技企业有正面作用。Dirk Engel和Joel Stiebale[9]以英国和法国为例，指出私人持股对企业投资和融资组合具有决定性作用，但在资本扩张后企业负债能及时降低金融约束带来的影响。

国内学者中，敖建猛 [10]研究了金融支持企业创新体系中政府的作用，他提出澳大利亚以政府主导的风险投资为主，加拿大在金融支持企业创新体系中的主要特点是政策担保体系发挥了重要作用。公衍照 [11]构建了金融支持技术创新体系，包括完善资本市场体系和功能、加强政策性金融机构建设、鼓励地方和民间金融发展、促进金融中介服务机构发展等。仇书勇、龚明华等 [123]建议通过商业银行对知识产权质押贷款进行风险控制来促进商业银行开展知识产权质押贷款。金海军、陈杭生 [13]提出一种以政府财政资金为引导，以债权信托基金为平台吸引社会资金有效参与的企业融资的模式。洪银兴[14]指出需要针对现有的金融机构和金融资本的特性，以必要的制度安排进行引导、激励和培育科技金融的发展，尤其是发展创新创业风险投资基金。薛庆根[15] 采用中国省市面板数据，运用数据包络分析研究发现，从全国看，政府科技投入的创新效率最高；企业科技投入的创新效率次之，处于小幅稳定波动状态；金融机构贷款的创新效率最低，看不出增长的趋势，但波动在缩小。

总的来看，国内外学者从不同角度探讨了科技型企业的融资问题，结论虽不尽相同，但对于科技融资模式相关问题的讨论都存在其合理性，尤其在经过反复学习与研究后，我们发现一些学者提出的科技融资的相关观点趋于一致：一是科技型企业在成长过程中有分阶段融资的特点；二是资本市场和风险投资的发展对技术创新以及高新技术企业的发展具有较大推动作用；三是政府政策性引导和支持是构建科技融资体系的重要组成部分。在这方面，一些发达国家科技融资体系发展的比较早，在科技融资体系的分阶段、多元化方面都取得了很多成功经验，值得我们学习和借鉴。

2  科技融资模式现实选择的比较分析

科技融资分阶段融资的特点决定了科技融资模式的多元化路径，不同经济体的经济发展水平和金融市场发展水平有较大差别，科技融资体系也有明显不同。我们将通过对美国、日本、德国这三个发达国家科技融资模式现实选择的比较，探索不同融资模式类型存在的区别和取得的成效。

2.1  融资模式类型

    （1）市场主导型融资模式——美国。美国拥有世界上最发达的资本市场和风险投资市场，并一直将市场自由配置作为经济有效竞争和资源优化的主要手段。美国的科技金融模式形成了以科技产业、风险投资和资本市场相互联动的一整套发现和筛选机制。美国政府的作用仅在于制定法律法规、成立相关机构、建立专门的政策性金融机构和完善的信用担保体系等方面，为科技型企业创造一个良好的融资环境。在这一融资模式中，即使政府采用政策扶持的手段，也主要通过市场化的方式发挥作用。

（2）政府主导型融资模式——日本。日本政府对科技创新企业有强有力的经济资助政策，包括财政补贴、税收优惠和贷款优惠。日本为促进科技创新形成的金融支持体系还包括政策性金融支持体系，受政府政策引导的大中小型金融机构互补的商业银行体系，以及较为完善的信用担保体系。日本采取政府主导政策性金融机构对企业的科技研发活动先行融资,以低于商业银行的利率向企业提供低息贷款支持中小企业从事技术开发，然后引导民间金融机构进行后续融资,进而带动社会资金流向科技研发企业。

（3）银行主导型融资模式——德国。二战后，德国政府为了促进经济发展，建立了德国复兴信贷银行（KFW）等政策性银行，并在整体上形成了以银行信贷为主的金融发展模式，并发展了一批满足不同层次企业融资需求的金融机构。面对科技型企业的融资需求，除了政府制定政策以及成立基金用于支持中小企业的发展，开发性金融机构及商业银行还为科技型企业提供了大量的信贷资金。从德国金融体系对科技融资的支持来看，多样化的金融工具较好地满足了科技型企业的需求。

2.2  融资模式比较分析

    （1）不同融资模式的特点。各类型融资模式在科技资金来源方面都由政府投入、金融机构资金投入、风险投资构成，但构成的方式和侧重点各有不同（见表1）。市场主导型融资模式在政府投入方面侧重于政策引导和帮扶，在金融机构资金投入方面是依靠科技银行的市场运营模式对科技型企业进行资金支持；政府主导型融资模式在金融机构投入资金和风险投资方面仍侧重于依靠政府的力量建立政策性金融和专门的风险基金；银行主导型融资模式在资金来源方面，无论是间接融资还是直接融资都体现了金融机构的参与性。

表1  不同类型融资模式比较

	资金来源部门
	市场主导型融资模式
——美国
	政府主导型融资模式
——日本
	银行主导型融资模式
——德国

	政府
	建立服务于小企业融资的专门机构，任务是向小企业提供资助、咨询、帮助和保护等；向小企业提供担保；帮助中小企业获得金融机构的贷款
	政府经济资助政策，包括财政补贴、税收优惠和贷款优惠；建立政策性信用担保机构，专职为科技型企业、中小企业从民间金融机构借款的债务进行担保
	设立中小企业开发促进奖金，为中小企业开展技术创新进行专项贷款和补贴，对一些拥有高新技术、具有较强市场潜力的企业提供资本支持

	金融机构
	以科技银行——硅谷银行模式为主要代表，专门为科技型中小企业提供融资服务，其特点一
	建立政策性金融机构，政府通过政策性金融机构,以低于商业银行的利率向企业提供低息贷
	成立担保银行，设立发展基金，为高新技术企业提供担保及融资支持；成立专门的金融机构

	
	是与风险投资紧密合作，二是允许企业以专利技术等知识产权作为抵押担保，三是采取了风险隔离、组合投资等多种措施控制风险
	款，贷款的特点是贷款利率较低、期限较长、经营非赢利性，经营出现亏损时可向政府申请补贴
	为科技型企业提供融资服务；金融机构种类较多，且层次分明，可以为多层次的科技型企业提供贷款；为中小企业的创新提供长期的低息贷款

	风险投资部门
	私人权益市场十分发达，包括风险投资、天使投资等；私人资本基于高回报的预期为科技型企业提供私人借款
	建立专门的风险基金，对发行债券的风险企业提供资金支持,政府鼓励向新兴的高新技术型中小企业提供风险投资,甚至以政府的名义直接认购科技型企业的债券
	中小企业银行所属的技术参股公司采取特殊的融资模式直接对高新企业参股；1997年开始,开设了新兴交易市场,专门为新成立的企业和创新型中小企业的股票提供交易场所


（2）不同融资模式科技发展取得的成效。市场主导型融资模式的市场成熟度较高，对科技型企业的政策支持主要集中在保证市场公平、消除不利于公平竞争的障碍方面；政府主导型融资模式则主要通过提供融资、信息、技术等各种服务来支持企业，财政性支持力度较大；银行主导型融资模式通过设立专门的担保银行等多种金融机构形式为科技型企业提供支持。从融资规模上来看，科技融资规模最大的是日本的政府主导型融资模式，其R&D经费占GDP比重在几种类型的融资模式比较中是占比最高的，2000—2012年的平均值为3.28%；其他两种融资模式类型的国家——美国和德国的融资模式相差不多，2000—2012年的平均值分别为2.71%和2.62%；而中国这一值仅为1.40%（见表2）。从科技发展取得的成效来看，科技发展水平最好的是以市场主导进行融资的美国，以ESI论文数量及被引用次数这一指标进行考察，美国科技发展水平最为发达，均居世界首位；德国、日本发展水平相当；而中国从ESI论文数量上来看排位较靠前，但从被引用数据上来看，与其他几个国家相比还有一定差距（见表3）。

表2  各国2000—2012年R&D经费占GDP比重 

                                                        %

	国家
	2000年
	2001年
	2002年
	2003年
	2004年
	2005年
	2006年
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年
	2011年
	2012年

	中国
	0.90 
	0.95 
	1.07 
	1.13 
	1.23 
	1.32 
	1.39 
	1.40 
	1.47 
	1.70 
	1.76 
	1.84 
	1.99 

	美国
	2.74 
	2.76 
	2.66 
	2.66 
	2.59 
	2.62 
	2.66 
	2.68 
	2.79 
	2.81 
	2.74 
	2.76 
	2.79 

	日本
	3.04 
	3.12 
	3.17 
	3.20 
	3.17 
	3.32 
	3.39 
	3.44 
	3.44 
	3.36 
	3.25 
	3.38 
	3.39 

	德国
	2.45 
	2.46 
	2.49 
	2.52 
	2.49 
	2.48 
	2.54 
	2.54 
	2.68 
	2.82 
	2.80 
	2.89 
	2.92 


注：数据来源于国家统计局网站（http://www.stats.gov.cn）、经合组织网站（http://www.oecd.org）
表3  各国ESI论文被引用次数及世界排位

	国家
	国际排位（按被引用次数）
	国际排位（按论文数量）
	被引用次数(次)
	论文数量(篇)
	论文引用率(次/篇)

	美国
	1
	1
	138510860
	7079728
	19.56

	德国
	2
	4
	22120771
	1487455
	14.87

	日本
	4
	3
	18702141
	1630473
	11.47

	中国
	6
	2
	16742043
	2305079
	7.26


注：数据来源于Essential Science Indicators (基本科学指标数据库)，时间从2004年1月1日至2014年2月28日

从以上数据来看，市场主导型融资模式所产生的科技水平的效率最高，其用较少的资金（美国R&D经费占GDP的2.71%）产生了较大的科技产量和较高的科技水平（ESI论文数量及被引用次数居世界首位）；而政府主导型融资模式所产生的科技水平的效率相比之下略低，其投入的资金（日本R&D经费占GDP的3.28%）产生的科技产量和科技水平较其他模式偏低（ESI论文被引用次数居世界第4位）。

3  科技融资模式的理论选择模型

根据前述对三种融资模式的梳理，我们对科技融资模式的现实选择进行了比较。本部分将在前一部分分析的基础上，对科技融资的不同模式进行理论解释，对不同模式下的金融资源配给导向进行比较分析。
3.1  模型构建
    （1）基本假设。科技研发项目是否值得投入的影响因素较多，其中最主要的决定因素是科技研发项目的价值；同时，科技研发项目资金投入的主体进行科技研发项目甄别时也是根据项目的价值进行判断的。因此，我们将建立科技研发项目价值模型，对科技研发项目投资主体进行分析，进而对不同类型科技融资模式进行比较研究。

我们采用净现值法（Net Present Value）②构造模型。假设一个科技研发项目根据回收期的现金流收入评估投资（初期、追加期）是否可行。假设科技研发项目的投资初期是0期，回收期是t期，在1至t期都有预期现金流
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流入，投资人在0期投资
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，并可能在m期追加投资
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，追加投资后有预期现金流增值
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，需要的初始投资
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和追加的投资数
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由项目本身决定。时间价值为
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。实际现金流入在预期现金流较为确定的情况下受投资主体的管理能力影响。投资主体的能力包括对风险项目的甄别能力、投入研发期的风险控制能力、项目开发回收期的运作能力等。本文假设投资主体的能力为
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分别代表政府、金融机构、风险投资部门，
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的值越小说明投资主体的管理水平越低。根据经验及实际情况假设
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。假设政府可以接受投入初期的损失；金融机构在贷款不能还清的情况下不能展期，因此不能接受任何损失；风险投资部门可以接受投入初期的损失，但不能接受整个期间（包括追加期）的损失。
（2）建立模型。在不追加投资情况下，科技研发项目的现值
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在追加投资情况下，科技研发项目的现值
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3.2  模型推导

    （1）基本模型。根据我们的基本假设，进行投资的科技研发项目价值存在4种情况。一般情况下，当科技研发项目的现值大于等于0的时候，项目可开发并值得进行资金投入。

第1种情况：
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，则项目没有投资价值；

第2种情况：
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，则项目从初始投资到追加投资期间都具有投资价值；

第3种情况：
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，则项目在初始投资期没有投资价值，在追加投资期具有投资价值；

第,4种情况：
[image: image21.wmf]0,0
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，则项目在初始投资期有投资价值，在追加投资期没有投资价值。

根据模型建立产生的4种情况，我们将t期模型简化为0-1期模型进行分析。

    （2）模型简化。首先将式（1）、（2）简化为以下0-1期简化模型：

在不追加投资情况下，科技研发项目的现值
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在追加投资情况下，科技研发项目的现值
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在假设中，需要的初始投资
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和追加的投资数
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由项目本身决定，时间价值为
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，实际现金流入在预期现金流较为确定的情况下受投资主体的管理能力影响。因此根据式（3）、（4）得到关于
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第1种情况：
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，则项目没有投资价值；

第2种情况：
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，则项目从初始投资到追加投资期间都具有投资价值；

第3种情况：
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，即
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，则项目在初始投资期没有投资价值，在追加投资期具有投资价值；

第4种情况：
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，则项目在初始投资期有投资价值，在追加投资期没有投资价值。

3.3  模型分析
    （1）投资模式选择。通过以上模型分析，我们可以看到，在我们的模型假设中，科技研发项目是否具有投资价值主要取决于投资主体的管理水平。在模型分析的第1种情况下，由于投资主体的管理水平无法胜任科技研发项目的管理要求，因此科技研发项目没有投资价值；而在第4种情况下，投资主体对追加投资的管理水平有限，因此项目在初期具有投资价值，但在投资追加期没有投资价值，就可持续发展而言，项目没有投资价值。

具有投资价值的是第2种情况和第3种情况。第2种情况中，科技研发项目在投资初期至投资追加期都具有投资价值；第3种情况下，虽然投资初期没有投资价值，但在追加期是具有投资价值的，因此该科技研发项目也是具有价值的。这两种情况是我们具体分析的对象。根据第2种情况和第3种情况
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的取值范围，我们得到存在投资主体的限制条件为：
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分别代表政府、金融机构、风险投资部门的管理能力，各投资主体将根据管理能力和项目投资数的需要来进行科技投入与否的选择。由于
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可能在以下A、B、C三个区域：


[image: image51]
各类投资主体根据自身的管理能力、风险控制能力和是否出于公益性角度的考虑采取投资策略选择（见表4）。

表4  投资主体投资策略选择

	不同部门管理能力
	A
	B
	C
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（政府）
	不投资
	投资
	投资
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（金融机构）
	不投资
	初期不投资、追加期投资
	投资
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（风险投资部门）
	不投资
	投资
	投资


即：当
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时，政府、金融机构、风险投资部门都不会对科技研发项目进行投资。

当
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时，金融机构不会进行初期投资但会加入追加投资，政府、风险投资部门会对科技研发项目进行投资。

当
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时，政府、金融机构、风险投资部门都会对科技研发项目进行投资。

当
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时，政府不会对项目进行投资，金融机构不会进行初期投资但会加入追加投资，风险投资部门会对科技研发项目进行投资。

当
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时，政府、金融机构不会对项目进行投资，风险投资部门会对科技研发项目进行投资。

当
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时，政府不会对项目进行投资，金融机构、风险投资部门会对科技研发项目进行投资。

    （2）模型分析结论。从以上模型分析中得到以下几点结论：

一是投资人投资与否取决于管理能力，当投资主体的管理能力较高时，将保证科技研发项目持续有投资价值。因此，不同国家在进行科技融资的路径选择时，选择不同模式的主要原因之一是其金融发展水平的不同导致各类投资主体管理能力存在差别。

二是当不同投资主体的管理能力有区别时，由于科技研发项目在投资初期不能见到效益，只有在追加投入后才有盈利能力，在这样的情况下，政府出于社会效益角度出发，会设立财政性引导基金或进行政策性扶持，帮扶科技研发项目度过初期投资不能见效益的难关，然后由金融机构或者风险投资部门介入追加投资的发展期。另外，风险承受能力和管理能力较强的风险投资基金也可能出于长远利益的角度考虑对科技研发项目进行投资。

三是当一个社会的投资主体的管理能力水平较高时，各类投资主体都能够通过对科技研发项目的甄别和投入期管理进行投资回收，这时，仅依靠市场就可以完成对科技研发项目的融资支持，不必过度依赖政府优惠政策和财政性引导基金。

4  结语

4.1  结论

    （1）不同类型的融资模式有共同之处，但形成的最终路径有较大区别。本文所阐述的三种类型融资模式的共同点是政府都在科技融资方面做出了努力，但政府所处的角色和功能有较大不同。市场主导型融资模式表现为政府在科技融资的实际路径上居次要地位，市场资本在该模式下自发地流向科技型企业；而政府主导型融资模式表现为政府不仅在宏观层面进行引导，同时在微观层面也予以扶持；银行主导型融资模式下政府的作用是成立专门的金融机构对科技项目投入初期进行支持，待科技项目进入成熟期再将融资来源转移至商业银行贷款。

    （2）不同类型科技融资模式的形成是由经济主体的发展水平决定的。科技融资模式之间的区别与经济主体的政府政策水平、经济发展水平、金融市场发展水平密切相关。美国的金融市场高度发展、投资者的风险投资意识高度发达，政府只需发挥引导作用即可；而日本形成了由政府、企业与银行之间的密切关系所形成的主银行制度，因此政府的政策引导和扶持作用尤为重要；德国的金融体系以全能银行为主要模式，因此其金融制度和融资方式也是以银行系统为主要地位。

    （3）科技融资模式路径选择的关键在于投资主体的决策能力和管理水平。通过对科技融资模式的理论选择模型进行分析，我们认为科技融资模式路径选择的关键取决于融资过程中投资主体的能力。美国的经济发展水平和金融市场高度发达，仅依靠发达的金融市场就可满足大部分的科技型融资；而日本在经济发展的过程中形成了以政府为主导的局面，非政府类投资主体的管理能力较为有限，因此要依靠政府的介入才能完成对科技融资的支持；德国拥有较多的管理能力处于中等水平的投资主体——金融机构，需要政府或政府建立的政策性金融机构在投资初期介入，而商业银行在回收期介入投资追加参与科技融资。

4.2  对我国的借鉴

    （1）应针对我国经济金融发展水平设计科技融资路径。我国经济发展水平尚处于需要进一步发展的阶段，金融体制变革也正在进行中，在这样的经济金融环境背景下，采用以市场主导型的融资模式必然不能充分发挥科技融资效用。因此在现阶段，应采取完善政府引导基金的运营机制、进一步优化政策环境等措施，向科技型企业早期项目进行投资，待科技型企业发展到一定成熟度时，通过搭建融资平台、设立风险补偿基金等方式引导金融机构和风险投资为科技企业融资。

（2）在不同的发展阶段应根据实际情况调整融资模式。目前，我国经济金融发展水平决定了我国在进行科技融资模式设计时需要政府在融资过程中起到扶持和引导的作用，一方面优化政府作用机制，一方面营造科技金融发展的良好环境；但同时也要相机抉择，随着我国金融基础设施的完善，资本市场和风险投资体系不断发展，商业银行的综合经营逐渐深入，我国的科技融资模式应向强化金融机构、风险投资、直接融资对科技创新提供融资支持的方向转变。

（3）应致力于培育市场和培养投资者，从根本上优化科技融资路径。首先应进一步完善金融市场的发展，引导科技型银行不断深化发展，大力发展创业投资，培育科技银行；同时针对不同的投资主体，应通过多种方式并制定合理的制度进行培育，充分发挥市场自由进行资源配置、择优筛选、管控风险的能力，形成投资主体自身不断强化的良性循环机制，逐渐实现由市场对投资主体进行有效调配的局面，并实现不同投资主体优势互补、市场导向型科技融资的主要发展模式。

注：

数据来源于国家统计局网站（http://www.stats.gov.cn）。

②净现值法采用投资项目现金效益的总现值与项目现金投资的总现值计算出净现值，用于评价投资方案是否可行。

参考文献：

[1] ZVI BODIE， ROBERT C MERTON. Finance [M].New Jersey:Prentice-Hall,1998

[2] BERGER A N, UDELL G F. Relationship lending and lines of credit in small firm finance [J].Journal of Business，1995（3）：351-381

[3] BERGER A N, UDELL G F. The economics of small business finance:The role of private equity and debt market in the financial growth cycle [J].Journal of Banking and Finance，1998（22）：613-673

[4] BERGER A N, UDELL G F. Small business credit availability and relationship lending: The importance of bank organizational structure [J].Economic Journal，2002（112）：F32-F53

[5] BENCIVENGA V，SMITH B，STARR R . Transactions costs，technological choice， and endogenous growth [J].Journal of Economic Theory，1995（67）：153-177

[6] KORTUM S, LERNER J. Does venture capital spur innovation? [R].NBER Working Paper No.6846，998（12）

[7] HELLMANN T, PURI M. The interaction between product market and financing strategy:The role of venture capital [J].The Review of Financial Studies Winter，2000（4）：959-984

[8] REVEST V R, SAPIO A. Financing technology-based small firms in Europe:What do we know? [J].Small Business Economics,2012,39(1): 179-205

[9] ENGEL D, STIEBALE J. Private equity, investment and financial constraints:Firm-level evidence for France and the United Kingdom [J].Small Business Economics,2014,43(1):197-212

[10] 敖建猛. 浅析政府在中小企业创新中的角色 [J].商场现代化，2006（13）: 235-236

[11] 公衍照. 技术创新的金融支持体系研究 [J].科技管理研究，2009（8）: 397-399

[12] 仇书勇，龚明华. 知识产权质押贷款的风险及其防范 [J].新金融，2009（9）: 49-53

[13] 金海军，陈杭生. 从桥隧模式到路衢模式——解决中小企业融资难问题的新探索 [M]. 杭州：浙江大学出版社，2009

[14] 洪银兴. 科技金融及其培育 [J].经济学家，2011（6）：22-27

[15] 薛庆根. 金融支持、政府与企业投入的科技创新效率研究 [J].科技管理研究，2012（13）：15-19

作者简介：林琳（1981—），女，黑龙江双鸭山人，南京大学商学院博士研究生，中国人民银行南京分行营业管理部，经济师，主要研究方向为金融市场管理、市场创新。
0





1





� EMBED Equation.DSMT4 ���





� EMBED Equation.DSMT4 ���





A





B





C








9
9

[image: image64.wmf]1

Q

[image: image65.wmf]2

Q

_1234567905.unknown

_1234567921.unknown

_1234567929.unknown

_1234567937.unknown

_1234567941.unknown

_1234567945.unknown

_1234567949.unknown

_1234567951.unknown

_1234567952.unknown

_1234567953.unknown

_1234567950.unknown

_1234567947.unknown

_1234567948.unknown

_1234567946.unknown

_1234567943.unknown

_1234567944.unknown

_1234567942.unknown

_1234567939.unknown

_1234567940.unknown

_1234567938.unknown

_1234567933.unknown

_1234567935.unknown

_1234567936.unknown

_1234567934.unknown

_1234567931.unknown

_1234567932.unknown

_1234567930.unknown

_1234567925.unknown

_1234567927.unknown

_1234567928.unknown

_1234567926.unknown

_1234567923.unknown

_1234567924.unknown

_1234567922.unknown

_1234567913.unknown

_1234567917.unknown

_1234567919.unknown

_1234567920.unknown

_1234567918.unknown

_1234567915.unknown

_1234567916.unknown

_1234567914.unknown

_1234567909.unknown

_1234567911.unknown

_1234567912.unknown

_1234567910.unknown

_1234567907.unknown

_1234567908.unknown

_1234567906.unknown

_1234567897.unknown

_1234567901.unknown

_1234567903.unknown

_1234567904.unknown

_1234567902.unknown

_1234567899.unknown

_1234567900.unknown

_1234567898.unknown

_1234567893.unknown

_1234567895.unknown

_1234567896.unknown

_1234567894.unknown

_1234567891.unknown

_1234567892.unknown

_1234567890.unknown

