
一、问题的提出

科技金融是指，为了促进科技研发、科技成果转化和科

技产业发展，由政府、企业、市场、社会中介机构等各种向科

技创新活动提供金融工具、金融制度、金融政策与金融服务

等金融资源的主体共同构成的一个体系。当前我国经济发展

步入新常态时期，科技金融发展对我国经济结构调整、转变

经济发展方式都具有重要意义。从 2009年设立科技支行以

来，科技金融取得了迅速发展，但是科技和金融的结合也进

入了发展瓶颈。科技金融风险是银行等金融机构在为科技型

企业提供贷款等金融服务过程中所面临的风险。科技金融风

险贯穿科技型企业科技创新的整个生命周期。科技金融高风

险的基本特征导致我国科技型中小企业大多面临融资难、融

资贵的困境。我国金融资源大多数集中于风险偏好较小的商

业银行，但是在我国严格的利率监控下，科技型中小企业的

信贷风险可能超出银行所能承受的范围。尽管科技支行承担

了科技中小型企业的高风险，却难以享受与高风险相对应的

高回报，违背了风险与收益的匹配原则。由于科技创新本身

就是一种高风险活动，科技型企业在科技研发、科技成果转

化过程中的不确定性较多，会直接加大传统银行的信用风险

和流动性风险。其中，科技型中小企业本身的技术风险、市场

风险和管理风险等“科技”属性风险流动性和传导性最强。此

外，这类企业与银行之间还存在严重的信息不对称问题，银

行难以掌握企业的技术情况、资金状况、经营状况，导致科技

金融风险进一步扩大。

综上所述，科技金融风险可以简单归为两类：技术本身

风险和信息不对称风险。科技型企业科技创新的各种风险，

具有较高的流动性和传导性。这些风险在传导过程中不仅依

附在关联结点相互交汇，还会同其他关联结点上的风险发生

匹配关系，产生不同的耦合效果。“耦合”源于物理学科，用来

描述两个或者两个以上系统之间由于相互影响、相互作用产

生关联关系的现象。耦合作用会使风险流量或者性质发生较

大变化。科技金融系统的各个主体之间存在直接或间接的关

联，导致这种经济系统中的风险传导普遍存在。本文认为科

技金融风险实际上是影响科技型企业科研活动的各种不确

定因素共同作用产生的结果，具有多因素耦合致因性。这些

风险因素不仅能够直接放大科技金融风险，同时还会在传导

过程中发生相互影响、相互作用的耦合现象，进一步放大科

技金融风险。目前，关于风险耦合的研究已经涉及多个领域，

如煤矿事故、企业财务、自然灾害、水域通航、空中安全等，但

是还没有学者从风险因素耦合的视角对科技金融风险问题

进行研究。因此，本文不仅分析单一因素对科技金融风险产

生的作用，还要比较不同类型因素耦合所产生的作用。

近年来，我国通过一系列政策措施，将科技和金融结合

提高到前所未有的高度。为降低我国科技金融的高风险，学

者们提出两种设想：一是银行进行风险控制的产品创新；二

是政府向银行提供风险补偿。但政府干预是一把“双刃剑”，

可能导致风险发生巨变。目前，以银行为导向的风险控制创

新模式，成为我国科技金融发展的着力点。科技型中小企业

成果、市场、效益等的不确定性大大增加了银行发放信贷过

程中的风险，而银行所拥有的贷款抵押物主要是难以评估和
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变现的无形资产，科技型中小企业偿还贷款的不确定性非常

高。因此，本文从科技金融的风险源头入手，分析和度量科技

型中小企业各种创新因素耦合作用对科技金融风险产生的

影响，提出控制和降低科技金融风险的有效对策和建议。

二、耦合作用机理

科技金融系统是一个耗散系统，具有自我调节和修复的

功能，当某种能量超过系统所能承受的极限时就会形成风

险。当风险发生时，防御系统会为了保护整个系统的安全而

进行风险阻断，使风险不能达到阈值。虽然系统中所有风险

不会在同一时刻突破所有防御系统，从而超过系统的风险承

受能力，但是风险一旦冲破各自的子防御系统，就会迅速寻

找其他风险进行耦合，打破系统平衡的临界点，最终达到整

个系统的最大风险阈值，导致系统处于不安全状态。风险因

素之间形成正耦合效应，会加大风险传导，使风险流量增加，

甚至产生新的风险。本文只讨论耦合的正向作用，仅对科技

型中小企业各因素耦合导致科技金融风险增加的情况进行

研究。科技型中小企业创新因素耦合对科技金融风险的作用

机理如下图所示：

本文研究的风险耦合是指科技型中小企业无法偿还银

行贷款的各种因素之间相互影响、相互作用导致科技金融风

险增加的现象。科技研发是否能产生成果，科研成果是否能

打开市场，产品批量生产是否能产生规模效益等不确定因素

都会影响科技型中小企业的科技创新，增加科技金融风险。

此外，由于财务信息不透明、产权界定模糊等问题，科技型中

小企业与银行之间存在着严重的信息不对称。本文认为，这

些影响因素主要包括资源因素、管理因素、市场因素和制度

因素。这些因素的增加会加大科技型中小企业科技创新的不

确定性，甚至引发科技创新中的技术风险、市场风险和管理

风险等。其中，资源因素和管理因素是诱发各类风险的直接

因素，市场因素和制度因素则起到间接作用。资源因素能够

直接导致科技型中小企业科技研发不确定性的增加；管理因

素直接增加科技型中小企业与银行的信息不对称；市场因素

直接导致科技型中小企业科技成果转化不确定性的增加；制

度因素则直接增加科技型中小企业与政府的信息不对称。这

些因素使科技型中小企业偿还银行贷款的不确定性增加，导

致科技金融风险扩大。同时，这些因素之间也会相互影响、相

互作用，进一步扩大科技金融风险，增加系统的不安全性。

三、耦合作用对风险的影响

引起科技型中小企业科技创新不确定性以及信息不对

称问题的主要影响因素在传导过程中会相互影响、相互作

用，最终导致科技金融风险进一步扩大。根据科技型中小企

业这些因素的参与情况，可以把它们对科技金融风险的耦合

作用类型划分为以下三类：

1. 单因素耦合作用。单因素耦合是指同类风险因子相互

影响、相互作用导致风险增加的耦合现象，耦合后的风险保

留原先的性质。单因素耦合主要包括资源因子耦合、管理因

子耦合、市场因子耦合和制度因子耦合。其中，资源因子会直

接导致科技型中小企业科技研发失败，具体包括技术条件、

员工素质、资金支持等方面；管理风险因子会直接导致科技

型中小企业与银行的信息不对称，包括管理模式、财务制度

等方面；市场风险因子会直接导致科技型中小企业科技成果

转化失败，包括市场需求、商业模式等方面；制度风险因子会

直接导致科技型中小企业与政府的信息不对称，包括产权制

度、信用体系等方面。如果科技型中小企业科技研发失败或

者科研成果转化失败，就可能无法偿还银行贷款，从而增加

科技金融风险。不仅如此，这些同类风险因子之间也会相互

影响、相互作用，放大系统的某种缺陷。

2. 双因素耦合作用。双因素耦合是指两种不同种类的风

险因子相互影响、相互作用导致风险增加的耦合现象。这种

耦合会引起风险性质的改变，从而产生新的风险。双因素耦

合主要包括资源—管理因子耦合、资源—市场因子耦合、资

源—制度因子耦合、管理—市场因子耦合、管理—制度因子

耦合、市场—制度因子耦合。双因素耦合会加大风险传导，产

生比单因素耦合更大的风险流量，导致系统更加不安全。科

技型中小企业科技研发、科技成果转化的不确定性，其与银

行、政府之间的信息不对称被进一步放大，导致企业无法偿

还银行贷款的风险增加，扩大了科技金融风险。其中，资源—

管理因子耦合会使科技型中小企业在科技研发期间与银行

的信息不对称增加；管理—市场因子耦合会使科技型中小企

业在科技成果转化期间与银行的信息不对称增加；资源—制

度因子耦合会使科技型中小企业在科技研发期间与政府的

信息不对称增加；市场—制度因子耦合会使科技型中小企业

在科技成果转化期间与政府的信息不对称增加；资源—市场

因子耦合会使科技型中小企业科技研发、科技成果转化的不

确定性增加；管理—制度因子耦合会使科技型中小企业、银

行、政府三者的信息不对称增加。

3. 多因素耦合作用。多因素耦合是指三种以上（包括三

种）不同种类风险因子相互影响、相互作用导致风险增加的

耦合现象。由于系统中所有风险不可能在同一时刻突破防御

系统，所以多因素耦合仅包括三种因素的耦合情况，即资源

—管理—市场因子耦合、资源—管理—制度因子耦合、资源

—市场—制度因子耦合、管理—市场—制度因子耦合。多因
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素耦合和双因素耦合一样，能够使风险性质和流量发生较大

改变。但是，同双因素耦合相比，多因素耦合的作用会更加明

显，传导的风险也更多，产生的风险流量也更大，导致科技型

中小企业的不确定性更大，信息不对称问题也更严重。因此，

银行更难掌握企业相关的技术情况、资金状况、经营状况等

信息，出现呆坏账的风险也就更高。其中，资源—管理—市场

因子耦合会使科技型中小企业在科技研发、科技成果转化期

间与银行的信息不对称增加；资源—市场—制度因子耦合会

使科技型中小企业在科技研发、科技成果转化期间与政府的

信息不对称增加；资源—管理—制度因子耦合会使科技型中

小企业在科技研发期间与银行、政府的信息不对称增加；管

理—市场—制度因子耦合会使科技型中小企业在科技成果

转化期间与银行、政府的信息不对称程度加大。

四、耦合作用对风险影响的度量

本文选取《2010 ~ 2015年中国银行业监督管理委员会信

息报告》和《2010 ~ 2015年中国电子商务市场数据检测报告》

中公开的科技金融风险事件作为样本数据，筛选出 697起由

于科技型中小企业科技创新导致的风险事件，并根据因素参

与情况分别整理了不同耦合类型风险事件发生的次数和频

率，如表1所示：

表 1中，Phijk代表资源因素风险、管理因素风险、市场因

素风险和政策因素风险分别处在第h种状态、第 i种状态、第 j

种状态、第k种状态下引发科技金融风险耦合的概率。统计过

程中，分别用0和1表示单一因素风险是否发生的状态，风险

未发生状态记为0，风险发生状态记为1。

表1的统计结果显示，参与影响的风险因素越多，发生风

险的可能性就越大。我国科技型中小企业拖欠银行贷款的事

件中，多因素耦合作用的科技金融风险事件多达467次，将近

风险事件总数的一半以上。双因素耦合作用的科技金融风险

事件次之，共发生194次。单因素耦合作用的科技金融风险事

件最少，共发生36次。

本文利用N-K模型分别度量科技型中小企业单因素耦

合、双因素耦合和多因素耦合作用对科技金融风险流量的影

响结果。N-K模型源于信息理论，最初用来度量交互风险传

输量，之后被用来度量风险传导过程中发生的流量变化（罗

帆等，2011）。该模型包括两个参数，其中N表示组成整体的

要素种类，假设系统有N类风险因素，而每种风险因素都有n

种状况，那么所有可能发生的风险就有Nn种情况；K表示要

素之间依赖关系的数目，K的取值范围是0 ~ N-1，表示系统

中所有风险不会在同一时刻达到整个系统的最大风险阈值。

本文的N-K模型如下：

F（a，b，c，d）= Ph，i，j，klog2［Ph，i，j，k/（Ph...·

P.i..·P..j.·P...k）］ （1）

科技型中小企业的 4类风险因素之间的不同耦合作用，

会导致科技金融风险流量不同程度的增加。风险流量值越

大，这类耦合现象引起科技金融风险流量增加得越多，耦合

作用的效果就越明显。根据（1）式，可以分别得到单因素耦

合、双因素耦合和多因素耦合作用导致的风险流量增加值F。

F值越大，说明这类耦合现象增加的风险流量越多，耦合作用

的效果越明显。

计算过程中，单因素耦合现象中资源因子耦合、管理因

子耦合、市场因子耦合和制度因子耦合所增加的风险流量分

别记为F11（a）、F12（b）、F13（c）、F14（d），单因素耦合增加的风

险总流量记为F1。

双因素耦合中资源—管理因子耦合、资源—市场因子耦

合、资源—制度因子耦合、管理—市场因子耦合、管理—制度

因子耦合、市场—制度因子耦合所增加的风险流量分别记为

F21（a，b）、F22（a，c）、F23（a，d）、F24（b，c）、F25（b，d）、F26（c，b），

双因素耦合增加的风险总流量记为F2。

F21（a，b）= Ph，ilog2［Ph，i/（Ph...·P.i..）］ （2）

F22（a，c）= Ph，jlog2［Ph，j/（Ph...·P..j.）］ （3）

F23（a，d）= Ph，klog2［Ph，k/（Ph...·P...k）］ （4）

F24（b，c）= Pi，jlog2［Pi，j/（P.i..·P..j.）］ （5）

F25（b，d）= Pi，klog2［Pi，k/（P.i..·P...k）］ （6）

F26（c，d）= Pj，klog2［Pj，k/（P..j.·P…k）］ （7）

多因素耦合中资源—管理—市场因子耦合、资源—管理

—制度因子耦合、资源—市场—制度因子耦合、管理—市场

—制度因子耦合增加的风险流量分别记为 F31（a，b，c）、F32

（a，b，d）、F33（a，c，d）、F34（b，c，d），多因素耦合增加的风险总

流量记为F3。

F31（a，b，c）= Ph，i，jlog2［Ph，i，j/（Ph... · P.i.. ·

P..j.）］ （8）

单因素耦合

次数

0000=0

1000=16

0100=11

0010=7

0001=2

频率

P0000=0.0000

P1000=0.0230

P0100=0.0158

P0010=0.0100

P0001=0.0029

双因素耦合

次数

1100=51

1010=30

1001=24

0110=39

0101=47

0011=3

频率

P1100=0.0732

P1010=0.0430

P1001=0.0344

P0110=0.0560

P0101=0.0674

P0011=0.0029

多因素耦合

次数

1110=98

1101=202

1011=91

0111=76

1111=0

频率

P1110=0.1406

P1101=0.2898

P1011=0.1306

P0111=0.1090

P1111=1

表 1 风险事件发生次数及频率

∑
h= 1

H ∑
i = 1

I ∑
j = 1

J ∑
k= 1

K

∑
h= 1

H ∑
i = 1

I

∑
h= 1

H ∑
j = 1

J

∑
h= 1

H ∑
k= 1

K

∑
i = 1

I ∑
j = 1

J

∑
i = 1

I ∑
k= 1

K

∑
j = 1

J ∑
k= 1

K

∑
h= 1

H ∑
i = 1

I ∑
j = 1

J
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F32（a，b，c）= Ph，i，klog2［Ph，i，k/（Ph... · P.i.. ·

P...k）］ （9）

F33（a，b，c）= Ph，j，klog2［Ph，j，k/（Ph... · P..j. ·

P...k）］ （10）

F34（a，b，c）= Pi，j，klog2［Pi，j，k/（P.i.. · P..j. ·

P...k）］ （11）

根据（2）~（11）式，可计算得到不同类型耦合作用增加

的风险流量值，如表2所示：

根据以上结果，按风险流量值得出各因子的关系为：

F25<F22<F26<F23<F21<F34<F32<F24<F33<F31。总体来看，多

因素耦合作用增加的风险流量普遍比双因素耦合作用增加

的风险流量多，耦合作用效果也更加明显。我国科技金融风

险增加主要是科技型中小企业多因素耦合作用的结果。影响

科技型中小企业无法偿还银行贷款的因素越多，科技金融风

险也会越大。①从双因素耦合产生的风险流量变化来看，管

理—市场因子耦合、资源—管理因子耦合的作用最明显，管

理—制度因子耦合、市场—制度因子耦合的作用次之，市场

—管理因子耦合、资源—制度因子耦合的作用最小。因此，科

技型中小企业科技在研发、科技成果转化期间与银行的信息

不对称，导致科技金融风险流量增加得最多，其次是科技型

中小企业科技在研发、科技成果转化期间与政府的信息不对

称。②从多因素耦合产生的风险流量变化来看，资源—管理

—市场因子耦合、管理—市场—制度因子耦合的作用大于资

源—管理—制度因子耦合、资源—市场—制度因子耦合。因

此，科技型中小企业在科技研发、科技成果转化期间的信息

不对称，导致科技金融风险流量增加得最多，尤其是科技型

中小企业与银行的信息不对称。综上所述，导致我国科技金

融风险增加的最主要原因是科技型中小企业与银行的信息

不对称。因此，控制和降低科技金融风险的关键在于解决科

技型中小企业与银行之间的信息不对称问题。

五、建议

虽然科技金融在促进产业优化升级、增强国家自主创新

能力和建设创新型国家等方面具有明显的正外部性，但是科

技金融的高风险问题也逐渐在我国近几年的实践中暴露出

来。科技型中小企业科技创新中各种风险本身具有非常强的

流动性和传导性，导致银行面临更大的信贷偿还风险。从N-

K模型的分析结果来看，科技型中小企业在科技创新过程

中，各种风险因素会通过耦合作用进一步放大科技金融风

险，导致这类企业和银行之间存在严重的信息不对称问题。

因此，本文根据上述问题，提出如下建议：

1. 加快科技型企业信用体系建设。分析结果表明，科技

型中小企业科技创新的风险耦合会进一步放大信息不对称

问题。因此，政府需要进一步完善互联互通的科技型中小企

业征信平台，组织建立科技金融信息数据库，并通过征信平

台整合和发布科技型中小企业、金融机构的相关信息，增进

资金供给方和需求方之间的了解，顺利实现对接。此外，还要

建立和完善科技型中小企业的信用评价体系，进一步健全企

业信用信息共享机制；通过网络等公众信息载体，即时更新、

发布企业信用信息，为科技型中小企业融资、担保、交易等提

供有效依据；组织座谈会、研讨会，为科技型中小企业、金融

机构提供深入交流和合作的机会；邀请相关领域的专家、学

者，为科技型中小企业、金融机构提供咨询服务。

2. 尽快实现科技企业生命周期服务链。针对科技型中小

企业耦合风险对科技金融风险的作用效果，科技支行应该适

应科技型中小企业的阶段性发展特征。科技支行需要根据科

技型中小企业的特点，改进经营准则和内控机制，制定适合

科技型中小企业的风险评估方法和标准等；配备专业科研团

队，采用专门技术，实行专门的经营管理、考核评价机制、监

督机制等；对科技型中小企业的发展潜力、财务状况、技术水

平、偿贷能力、项目优劣等进行评估，根据评估结果决定是否

放贷及放贷方式、放贷规模等。此外，科技支行还需要尽快培

养一大批既懂技术又懂金融的高素质人才，提高科技金融从

业人员的风险意识和防范风险的能力。
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表 2 风险流量增加情况

双因素耦合因子

资源—管理因子（F21）

资源—市场因子（F22）

资源—制度因子（F23）

管理—市场因子（F24）

管理—制度因子（F25）

市场—制度因子（F26）

风险
流量值

0.0916

0.0213

0.0895

0.1440

0.0206

0.0889

多因素耦合因子

资源—管理—市场因子（F31）

资源—管理—制度因子（F32）

资源—市场—制度因子（F33）

管理—市场—制度因子（F34）

风险
流量值

0.2104

0.1395

0.2044

0.1308

∑
h= 1

H ∑
i = 1

I ∑
k= 1

K

∑
h= 1

H ∑
j = 1

J ∑
k= 1

K

∑
i = 1

I ∑
j = 1

J ∑
k= 1

K
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