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摘要：中小企业高质量发展对中国经济韧性有重要支撑。以２０１３—２０２１年创业板上市公司为研究样本，运用固定

效应模型实证分析科技金融对中小企业高质量发展水平的影响。结果显示，科技金融能够显著提升中小企业高质

量发展水平，这一结论在进行稳健性检验后依然成立。进一步研究发现，科技金融能够通过缓解中小企业融资约

束促进中小企业高质量发展。对此，从提高金融服务实体经济的能力、创新科技金融产品等角度提出对策及建议。
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０　引言

我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段，党的二十大报告明确指出“高质量发展是全面建
设社会主义现代化国家的首要任务”。中小企业作
为国民经济和社会发展的生力军，对扩大就业、改善
民生、促进创新创业有重要作用，其高质量发展对于
支撑我国经济韧性、构建新发展格局具有重要意义。
然而，从中小企业自身、金融体系、金融机构三个角
度来看，均存在导致中小企业融资难、融资贵的诱
因，而缓解中小企业融资约束是促进中小企业高质
量发展的重要着力点之一。
在互联网、大数据、人工智能、区块链等技术快

速发展的时代背景下，科技与金融的融合对金融领
域产生了深远影响。在缓解中小企业融资约束方
面，科技金融被寄予厚望。那么，科技金融能否有效
促进中小企业高质量发展？其作用机制是什么？本

文以２０１３—２０２１年创业板上市公司为研究样本，运
用固定效应模型和中介效应模型进行实证分析，研
究科技金融对中小企业高质量发展水平的影响及作

用机制。

１　文献综述

１．１　关于中小企业高质量发展的研究
王琳等［１］指出企业是社会经济的微观构成，对

社会整体经济的高质量发展具有重要意义。已有研

究表明，数字技术创新可以推动企业的数字化转型

并赋能其自身高质量发展［２］，而融资约束则会阻碍

企业高质量发展［３］。在现有金融体系下，金融机构

基于利润、风险偏好等因素引发了对中小企业的“金

融歧视”［４］，相比大企业，中小企业面临的融资约束、

创新投入不足等问题更加严峻［５］，融资约束抑制了

中小企业的创新及发展［６］。综上，多项研究表明制

约中小企业高质量发展的一个关键因素是其面临的

融资约束问题。

１．２　关于科技金融影响的研究

已有研究表明，科技金融作为一种创新的资本

供给模式具有创新驱动、研发激励、产业集聚、资金

储备与配置等功能。汪淑娟等［７］认为科技金融显著

促进了我国经济高质量发展，其资金储备与配置功

能和风险管理功能，能够推动经济实现创新发展；方

磊等［８］认为科技金融加大了财政科技投入和优惠补

贴激励，能够有效地引导金融主体改进科技金融服
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务模式；郭景先等［９］认为科技金融能够通过引导和
激励功能、审查功能、金融产品创新功能等有效缓解
技术创新资金不足，进而推动产业转型；宋敏等［１０］

指出科技金融能够通过“科技”赋能传统金融机构，
进而缓解传统金融机构与企业间的信息不对称和信

贷配给。
综上，现有关于科技金融影响的研究多集中于

宏观层面，而关于科技金融作用于微观企业的研究
较少。本文拟在现有研究的基础上，以创业板上市
公司为研究对象分析科技金融对其产生的影响，通
过控制公司、企业、地区三个层次的虚拟变量，运用
固定效应模型分析科技金融对中小企业高质量发展

的影响。

２　理论分析与假设

科技金融作为科技与金融的深度融合，可通过
财政补贴、风险投资、科技信贷、科技保险、科技担
保、服务平台政策等多个途径优化中小企业金融供
给环境，促进中小企业发展。首先，科技金融能够通
过资金储备与配置功能，引导资金流向发展前景好
且有资金需求的企业，即科技金融能够为中小企业
和各类资本搭建资金融通的渠道，进而缓解企业的
资金压力；其次，科技金融对企业的研发和创新有积
极的引导作用，有助于提高企业的产出效率。基于
此，本文提出以下两个假设：
假设 Ｈ１：科技金融能够促进中小企业高质量发

展。
假设 Ｈ２：科技金融能够通过缓解中小企业融资

约束促进中小企业高质量发展。

３　实证研究设计

３．１　样本选取和数据来源
本文以２０１３—２０２１年创业板上市公司为初始

研究样本，样本公司的基本信息、财务指标及公司治
理相关数据均来自ＣＳＭＡＲ数据库，科技金融原始
数据来自２０１３—２０２１年的《中国科技统计年鉴》。
为保证数据客观地反映统计结果，本文对样本公司
数据进行如下处理：（１）剔除ＳＴ类公司样本；（２）根
据证监会２０１２版行业分类标准剔除金融行业公司
样本；（３）剔除ＩＰＯ未满一年的公司样本。参考已
有文献经验，本文删除了主要变量缺失的样本，最终
筛选出符合条件的样本公司７２１个，得到公司—年
度样本观测值共计４６６０个。为了减轻极端值对实
证结果的影响，本文对连续型变量进行了双侧１％

的缩尾处理。

３．２　变量定义和测算

３．２．１　被解释变量：企业高质量发展
企业高质量发展是指企业高水平、高效率地为社

会创造价值。王一鸣［１１］指出提高全要素生产率是推
动高质量发展的核心任务之一。企业全要素生产率
能够衡量劳动、资本等要素投入之外的技术进步、资
源配置效率改善、组织和制度创新等带来的产出增
长。本文参考黄勃等［２］的做法，用企业全要素生产率
衡量企业高质量发展水平，以测度出的企业全要素生
产率作为中小企业高质量发展的衡量指标。
现有关于企业全要素生产率的估计方法有ＯＰ

法、ＬＰ法、最小二乘法、固定效应法、ＧＭＭ法等，考虑
到数据的可得性及样本选择偏差，本文将使用ＬＰ法
估计的企业高质量发展水平ＦＨＤ＿ＬＰ作为被解释变
量。此外，在本文的稳健性检验部分，将使用ＯＰ法
估计的企业高质量发展水平ＦＨＤ＿ＯＰ作为替代的被
解释变量。
借鉴鲁晓东等［１２］的做法，本文用ＬＰ法估计企

业高质量发展水平的模型如下：

ＬｎＹｉｔ ＝β０＋β１ＬｎＬｉｔ＋β２ＬｎＫｉｔ＋β３ＬｎＭｉｔ＋

∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ （１）

其中，ｉ表示公司，ｔ表示年份，Ｙｉｔ为第ｉ个公司
第ｔ年的营业收入；Ｌｉｔ为第ｉ个公司第ｔ年的劳动投
入，用上市公司员工人数衡量；Ｋｉｔ为第ｉ个公司第ｔ
年的资本投入，用固定资产净额衡量；Ｍｉｔ为第ｉ个
公司第ｔ年的中间投入，用购买商品、接受劳务支付
的现金衡量；∑ｉｄ和ｙｅａｒ分别是公司和时间层面
的固定效应，εｉｔ为残差项，即本文要估计的企业高质
量发展水平ＦＨＤ＿ＬＰ。

３．２．２　解释变量：科技金融
参照汪淑娟、谷慎［７］的做法，本文以各地区财政

科技支出额和科技贷款额的加权平均数作为科技金

融原值，用地方财政科技支出额与金融机构科技贷款
额加权平均值的自然对数ＴＦ作为解释变量，用以衡
量科技金融水平。由于从２００９年开始，国家统计局
不再统计各地区科技贷款额，本文用《中国统计年鉴》
各地区研究与试验发展（Ｒ＆Ｄ）经费内部支出中的其
他来源这一指标衡量金融机构的科技贷款额。

３．２．３　控制变量
考虑到企业自身发展对实证结果稳健性带来的

潜在影响，本文选取了一系列控制变量Ｃｏｎｔｒｏｌｓ，具
体包括企业年龄Ａｇｅ、增长速度Ｇｒｏｗｔｈ、财务杠杆

Ｌｅｖ、企业规模Ｓｉｚｅ、市场价值Ｔｏｂｉｎ、盈利能力Ｒｅ－
１４
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ｔｕｒｎ、流动比率Ｌｉｑｕｉｄ和研发投入ＲＤＩ。此外，为
了控制公司个体因素、时间趋势及地区因素可能带
来的影响，在回归分析中控制了公司效应（ｉｄ）、年度
效应（ｙｅａｒ）和地区效应（ＰＲ），并对标准误依次进行

公司层面、地区层面、公司及地区层面的聚类稳健处
理（ｃｌｕｓｔｅｒ）。
实证分析中所用的变量名称、符号及定义具体

如表１所示。
表１　变量定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
企业高质量发展水平 ＦＨＤ＿ＬＰ 用ＬＰ法估计的企业全要素生产率
企业高质量发展水平 ＦＨＤ＿ＯＰ 用ＯＰ法估计的企业全要素生产率

解释变量 科技金融 ＴＦ
地方财政科技支出额与金融机构科技贷款额

加权平均值的自然对数

控制变量

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立年限自然对数

增长速度 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入年度增长率

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债与总资产之比

企业规模 Ｓｉｚｅ 员工人数自然对数

市场价值 Ｔｏｂｉｎ 总资产与总市值之比

盈利能力 Ｒｅｔｕｒｎ 净利润与营业收入之比

流动比率 ｌｉｑｕｉｄ 流动资产与总资产之比

研发投入 ＲＤＩ 研发支出与营业收入之比

公司 ｉｄ 公司股票代码

年份 ｙｅａｒ 年份

地区 ＰＲ 公司所在的省、自治区或直辖市

３．３　模型构建
在检验科技金融对中小企业高质量发展水平的

影响时，为避免遗漏变量偏差和外生性问题，本文通
过控制公司效应和年份效应构建双向固定效应模

型，考虑到科技金融对中小企业高质量发展水平的
提升具有时滞效应，将所有解释变量都滞后一期，构
建基准回归模型如下：

ＦＨＤ＿ＬＰｉｔ ＝α０＋α１ＴＦｉｔ－１＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋
∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ－１ （２）

其中，ｉ表示公司，ｔ表示年份，ＦＨＤ＿ＬＰｉｔ表示
第ｉ个公司在第ｔ年的高质量发展水平，ＴＦｉｔ－１表示
第ｉ个公司所在省在第ｔ－１年的科技金融水平，

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ表示控制变量的集合，ｉｄ、ｙｅａｒ分别表示公
司和年份的虚拟变量。在上述模型中，α１ 是核心解

释变量ＴＦｉｔ－１的回归系数，若回归系数α１ 显著为
正，则表明科技金融有助于提升当地中小企业的高
质量发展水平，假设 Ｈ１ 得以验证。

４实证结果与分析

４．１　描述性统计
表２汇报了主要变量的描述性统计结果，用ＬＰ

法计算得到的企业高质量发展水平ＦＨＤ＿ＬＰ变量
的均值为１６．１９，略高于用ＯＰ法计算得到的ＦＨＤ
＿ＯＰ 变量的均值１４．０１，两个变量的中位数分别

１６．１４和１３．９６，表明数据无明显偏态，与宋敏等［１０］

的估计结果接近。其他变量均值和中位数均较为接
近，分布均处于合理区间内。

表２　描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＦＨＤ－ＬＰ　 ４６６０　 １６．１９　 ０．７３４　 １３．１９　 １６．１４　 ２０．１１
ＦＨＤ－ＯＰ　 ４６６０　 １４．０１　 ０．６１８　 １１．６６　 １３．９６　 １７．４８
ＴＦ　 ４６６０　 ５．１８５　 ０．８６５　 ２．８４１　 ５．３６８　 ６．４１３
Ａｇｅ　 ４６６０　 ２．７４９　 ０．３１６　 １．７９２　 ２．７７３　 ３．３６７
Ｇｒｏｗｔｈ　 ４６６０　 ０．２２２　 ０．３８６ －０．５２７　 ０．１６４　 ２．０６８
Ｌｅｖ　 ４６６０　 ０．３３２　 ０．１７８　 ０．０４８　 ０．３１１　 ０．８１６
Ｓｉｚｅ　 ４６６０　 ６．９９５　 ０．８７９　 ５．１０６　 ６．９３９　 ９．６９５
Ｔｏｂｉｎ　 ４６６０　 ２．６５５　 １．４９４　 １．１３５　 ２．１７１　 ９．５１０
Ｒｅｔｕｒｎ　 ４６６０　 ０．０７７　 ０．２３１ －１．２９９　 ０．１０２　 ０．４５８
Ｌｉｑｕｉｄ　 ４６６０　 ０．６２２　 ０．１６１　 ０．２３３　 ０．６２５　 ０．９４４
ＲＤＩ　 ４６６０　 ６．３０６　 ４．８０５　 ０．３５０　 ４．８９５　 ２９．２０
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４．２　基准回归分析
本文运用公司－年份双向固定效应模型检验了

科技金融ＴＦ 对中小企业高质量发展水平ＦＨＤ＿

ＬＰ的影响效果，并在此基础上进行了公司、地区、
公司及地区层面的聚类稳健标准误修正，回归检验
结果如表３所示。
第（１）列所示为基准回归结果，结果显示科技金

融的回归系数为０．１６３，且在１％水平上显著，表明
科技金融对中小企业高质量发展水平具有显著的正

向影响。

标准误直接影响着回归系数的显著性和置信区

间，为修正异方差及组内自相关问题，提升统计推断
结果的准确性，在第（１）列基准回归的基础上，分别
进行了公司层面、地区层面、公司及地区层面的聚类
稳健处理，结果如第（２）—（４）列所示。经过三个层
面的聚类标准误修正，解释变量ＴＦ的ｔ值由原来
的５．２２分别下降至３．５６、４．２８和３．３８，回归结果
仍均在１％的水平上显著。上述结果表明，科技金
融能显著提升中小企业高质量发展水平。

表３　基准回归检验结果

变量 （１）ＦＨＤ＿ＬＰ （２）ＦＨＤ＿ＬＰ （３）ＦＨＤ＿ＬＰ （４）ＦＨＤ＿ＬＰ

ＴＦ　 ０．１６３＊＊＊（５．２２） ０．１６３＊＊＊（３．５６） ０．１６３＊＊＊（４．２８） ０．１６３＊＊＊（３．３８）

Ａｇｅ　 ０．４８４＊＊＊（３．８１） ０．４８４＊＊（２．３１） ０．４８４＊（２．０２） ０．４８４＊＊（２．１０）

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０．２６９＊＊＊＊（１７．２４） ０．２６９＊＊＊（１２．５０） ０．２６９＊＊＊（９．６１） ０．２６９＊＊＊（１１．３５）

Ｌｅｖ　 ０．２５７＊＊＊（３．９９） ０．２５７＊＊（２．０９） ０．２５７＊＊（２．６１） ０．２５７＊（１．８９）

Ｓｉｚｅ　 ０．２７２＊＊＊（１５．７３） ０．２７２＊＊＊（７．５９） ０．２７２＊＊＊（６．６７） ０．２７２＊＊＊（６．９１）

Ｔｏｂｉｎ　 ０．０１８＊＊＊（３．３８） ０．０１８＊＊（２．０５） ０．０１８（１．６０） ０．０１８＊（１．８６）

Ｒｅｔｕｒｎ　 ０．１７５＊＊＊（５．８４） ０．１７５＊＊＊（３．０５） ０．１７５＊＊＊（３．０２） ０．１７５＊＊＊（２．７８）

Ｌｉｑｕｉｄ　 ０．２９８＊＊＊（４．６４） ０．２９８＊＊（２．３５） ０．２９８＊＊（２．２０） ０．２９８＊＊（２．１３）

ＲＤＩ －０．０１２＊＊＊（－５．０７） －０．０１２＊＊＊（－２．７０） －０．０１２＊（－１．７２） －０．０１２＊＊（－２．４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 １１．８８６＊＊＊（３０．７１） １１．８８６＊＊＊（１９．８３） １１．８８６＊＊＊（２３．０５） １１．８８６＊＊＊（１８．１０）

公司效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ３，５８４　 ３，５８４　 ３，５８４　 ３，５８４

调整的Ｒ２　 ０．８５０　 ０．８５０　 ０．８５０　 ０．８５０

　　注：第（１）列括号内为未进行聚类调整的ｔ值，第（２）－（４）列括号内为经公司、地区、公司及地区层面聚类调整的稳健ｔ
值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平显著。以下各表同。

　　鉴于第（４）列对标准误进行了最严格的聚类稳
健处理，下面着重对第（４）列回归结果进行分析。结
果显示，控制变量企业年龄Ａｇｅ的回归系数为０．
４８４，且在５％的水平上显著，这表明企业成立时间
越长，越利于中小企业的高质量发展；增长速度

Ｇｒｏｗｔｈ、企业规模Ｓｉｚｅ、盈利能力Ｒｅｔｕｒｎ的回归系
数分别为０．２６９、０．２７２、０．１７５，且均在１％的水平上
显著，这表明企业营业收入年度增长率、企业规模、
盈利能力的提升都对中小企业的高质量发展有显著

的正向影响；财务杠杆Ｌｅｖ、市场价值Ｔｏｂｉｎ的回归
系数为分别为０．２５７、０．０１８，且均在１０％的水平上
显著，这表明增加企业财务杠杆或市场价值的提升
均对中小企业高质量发展有一定的促进作用；流动
比率Ｌｉｑｕｉｄ的回归系数为０．２９８，且在５％水平上
显著，表明提升流动资产占总资产的比重对促进中
小企业高质量发展有积极作用；研发投入ＲＤＩ的回

归系数为－０．０１２，且在５％水平上显著，表明研发
投入比重的增加对中小企业的高质量发展有负面作

用，这可能是由于研发投入的增加需要一定的时间
才能产生作用，在短期内来看反而增加了公司的成
本，所以本模型中研发投入对中小企业高质量发展
水平有轻微的负向影响。
综上，以上回归检验结果验证了前文提出的假

设 Ｈ１，即科技金融能够促进中小企业高质量发展，
与理论分析相符。

４．３　稳健性检验
为保证统计结果的准确性，下文通过替换被解

释变量和构建基于公司－地区－年份层面的三维固
定效应模型进行稳健性检验。

４．３．１　替换被解释变量
借鉴王琳等［１］的做法，本文用ＯＰ 法重新测算

的企业高质量发展水平ＦＨＤ＿ＯＰ 替换被解释变
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量，构建回归模型（３），以检验基准回归结果的稳健
性，结果如表４所示。结果显示，替换被解释变量后
科技金融ＴＦ的回归系数仍显著为正，且在１％的
水平上显著，经过聚类稳健处理后显著性水平仍保

持不变，实证结果有较强的稳健性。

ＦＨＤ＿ＯＰｉｔ ＝α０＋α１ＴＦｉｔ－１＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１
＋∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ－１ （３）

表４　替换被解释变量的稳健性检验结果

变量 （１）ＦＨＤ－ＯＰ （２）ＦＨＤ－ＯＰ （３）ＦＨＤ－ＯＰ （４）ＦＨＤ－ＯＰ
ＴＦ ０．１３３＊＊＊（４．３７） ０．１３３＊＊＊（３．０８） ０．１３３＊＊＊（３．６３） ０．１３３＊＊＊（２．８６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

公司效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ３，５８４　 ３，５８４　 ３，５８４　 ３，５８４
调整的Ｒ２　 ０．７９５　 ０．７９５　 ０．７９５　 ０．７９５

４．３．２　控制公司－地区－年份固定效应
针对基准回归结论依然存在遗漏变量的担忧，

本文在双向固定效应模型基础上进一步控制了地区

变量，构建三维固定效应模型（４），此模型可以控制
公司随时间及地区资源禀赋变化的因素，从而减少
结论的偏误。回归结果如表５第（１）列所示。结果
显示，科技金融对中小企业高质量发展水平的回归
系数为０．１６０，且在１％水平上显著，这表明在控制
了公司、地区、年份三个因素的影响后，科技金融对
中小企业高质量发展水平仍存在显著正向影响。

ＦＨＤ＿ＬＰｉｔ ＝α０＋α１ＴＦｉｔ－１＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋
∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋∑ＰＲ＋εｉｔ－１ （４）

参考前文做法，为修正异方差及组内自相关问
题，对模型（４）标准误分别进行了公司层面、地区层
面、公司及地区层面的聚类稳健处理，回归结果如表

５第（２）—（４）列所示。结果显示，经过修正科技金
融ＴＦ的ｔ值由原来的４．７８分别下降至３．３２、３．７５
和３．０３，回归结果均仍在１％的水平上显著，进一步
说明本文的研究结论具备一定的稳健性。

表５　控制公司－地区－年份固定效应的稳健性检验结果

变量 （１）ＦＨＤ－ＬＰ （２）ＦＨＤ－ＬＰ （３）ＦＨＤ－ＬＰ （４）ＦＨＤ－ＬＰ

ＴＦ　 ０．１６０＊＊＊（４．７８） ０．１６０＊＊＊（３．３２） ０．１６０＊＊＊（３．７５） ０．１６０＊＊＊（３．０３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

公司效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

地区效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ３，５８４　 ３，５８４　 ３，５８４　 ３，５８４

调整的Ｒ２　 ０．８５１　 ０．８４９　 ０．８４９　 ０．８５１

４．４　作用机制检验
前文理论分析认为，科技金融可以通过资金储

备与配置、研发激励等功能缓解企业融资约束。为
此本文运用中介效应模型进行检验，从缓解融资约
束的角度考察科技金融对中小企业高质量发展水平

的作用机制。参考宋敏等［１０］的做法，本文用企业观
测年度的ＳＡ指数作为融资约束的衡量指标ＦＣ。

ＳＡ指数为负值，数值越大，说明融资约束程度越
高。

根据中介效应检验三步法的思路，本文在基本
回归模型（２）的基础上构建中介效应模型（５）和（６）：

ＦＣｉｔ ＝α０＋α１ＴＦｉｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋∑ｉｄ＋

∑ｙｅａｒ＋εｉｔ （５）

ＦＨＤ＿ＬＰｉｔ ＝α０＋α１ＴＦｉｔ－１＋α２ＦＣｉｔ－１＋

∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋∑ｉｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉｔ－１ （６）

其中，ＦＣｉｔ为中介变量融资约束指标，模型（５）
用于检验科技金融对中介变量的影响，模型（６）用于
检验融资约束在科技金融影响中小企业高质量发展

过程中具有的中介效应。
表６报告了中介效应检验的结果。其中，第（１）

列为基准回归的结果，科技金融ＴＦ的回归系数为

０．１６３，且在１％水平上显著；第（２）列为模型（５）的
检验结果，结果显示科技金融ＴＦ 对中介变量ＦＣ
的回归系数为－０．００５，且在１０％的水平上显著，表
示提高科技金融发展水平能显著缓解中小企业的融

资约束；第（３）列为模型（６）的检验结果，结果显示融
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资约束ＦＣ对中小企业高质量发展水平的回归系数
为－１．４２４，科技金融ＴＦ对中小企业高质量发展水
平的回归系数为０．１６１，且均在１％水平上显著，表
示融资约束确实会抑制中小企业高质量发展，且在
控制融资约束后，科技金融对中小企业高质量发展

水平影响的边际效应有所下降，这意味着融资约束
是科技金融与中小企业高质量发展水平之间的部分

中介因子。
综上，假设 Ｈ２ 得到验证，即科技金融能够通过

缓解中小企业融资约束促进中小企业高质量发展。
表６　作用机制检验

变量 （１）ＦＨＤ－ＬＰ （２）ＦＣ （３）ＦＨＤ－ＬＰ
ＴＦ　 ０．１６３＊＊＊（５．２２） －０．００５＊（－１．７９） ０．１６１＊＊＊（５．２１）

ＦＣ －１．４２４＊＊＊

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

公司效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

观测值 ３，５８４　 ３，５８４　 ３，５８４
调整的Ｒ２　 ０．８５０　 ０．９６３　 ０．８５３

５　结论与建议

本文基于２０１３—２０２１年创业板上市公司数据，
运用固定效应模型及中介效应模型研究了科技金

融、融资约束与中小企业高质量发展之间的关系。
结果显示，科技金融对中小企业高质量发展水平的
提高有显著作用，且能够通过缓解中小企业融资约
束提高其高质量发展水平。
根据以上结论，提出以下建议：
第一，充分利用金融科技优势，推动区域性中小

企业信息服务平台建设，加强金融服务实体经济的
能力；第二，加大政府财政科技支持力度，提升财政
资金使用效益，运用科技金融的引导和激励功能优
化创新资源配置；第三，创新科技金融产品，优化债
权融资、股权融资和政府投资资金的准入条件和审
批流程，拓展中小企业融资渠道；第四，推动完善贷
款风险补偿和分担机制，提高中小企业“能贷”的资
本及金融机构“敢贷”的勇气，为中小企业注入金融
“活水”。综上，通过政府、金融系统及中小企业的通
力协作，优化中小企业金融供给环境，可满足中小企
业创新及研发需求，促进中小企业高质量发展。

（责任编辑　陈秀娟）
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［Ｊ］．经济学（季刊），２０１２，１１（２）：５４１－５５８．

（下转第６０页）
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赵梦：科技金融、融资约束与中小企业高质量发展
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