
增强家庭经济韧性的重要抓手。

第二，政策部门与金融机构在推进数字信用体系建设的过程

中，需充分重视其非均衡影响，统筹兼顾效率与公平。一方面，常

态化开展数字技能与金融知识普及培训；另一方面，优化信用评价

逻辑，推出适配弱势群体的普惠型信用服务与金融产品，完善信用

修复配套机制，逐步缩小群体间数字信用服务使用差距，推动数字

信用普惠共享，使更多家庭受益于数字信用发展。

科技创新债券发行对承销商业绩的溢出效应

史永东　张曦仁　陈火亮　甄红线
科技创新是推动国家经济增长和社会进步的核心动力。科创债

作为支持国家创新驱动发展战略的重要金融工具，其发行过程既具

备传统债券市场的共性特征，又因科创企业特有的轻资产、高研发

投入和高成长性的风险特征，对承销商提出了超越传统中介角色的

专业能力要求。在传统债券发行中，承销商要尽职调查发行人财务

与非财务信息，运用自身市场声誉为发行人提供质量认证，向投资

者传递发行人可信的价值信号。同时，承销商要依托路演询价等市

场化沟通机制，缓解发行人与投资者之间的信息不对称，在满足发

行人融资需求的同时，兼顾投资者的利益诉求，以实现债券的最优

定价和市场均衡。相较于承销普通债券，承销商承销科创债面临更

复杂的信用风险评估体系，需承担额外成本，如金融、法律及科技

领域专家团队组建成本，科创项目属性评估、尽职调查的程序成本

和开展科创项目路演等针对投资者的教育宣传成本。

即使面临高风险和高成本的双重压力，承销商依旧积极开展科

创债承销业务，这主要源于承销科创债的战略价值和市场信号效

应。一方面，在传统债券承销同质化竞争加剧、价格战频发的市场

环境下，科创债为承销商提供了差异化竞争路径，帮助其突破传统
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业务的增长瓶颈；另一方面，成功承销科创债可以向市场传递积极

信号，表明承销商具备处理复杂科技项目的业务能力、服务国家战

略定位的政策响应力和助力科技创新的标杆形象，从而吸引更多潜

在发债企业寻求合作，赢得具有社会责任感的投资者的青睐。本文

重点关注两个问题：一是在某一地区或行业具有科创债承销经验的

承销商，是否能够凭借其业务能力和科创形象，向该地区或行业的

非科创债发行人释放积极信号，产生正向溢出效应？二是科创债承

销经验是否有助于提升资本市场中的债券定价效率？

具体地，本文基于承销商视角，以２０２１年第一季度至２０２４年
第四季度期间在银行间市场发行的科创票据和在交易所市场发行的

科技创新公司债券，以及承销商对企业债、公司债和中期票据的非

科创债承销业绩为研究样本，实证分析承销商承销科创债行为对其

在同一地区和同一行业未来承销业绩的溢出效应及作用渠道，并对

科创债的经济影响展开分析讨论。研究发现：第一，承销商参与科

创债承销提升了其未来在同一地区和同一行业的非科创债承销业

绩，表明科创债承销行为具有正向溢出效应。机制检验发现，这种

溢出效应主要通过两个渠道实现，一是向资本市场传递承销商业务

能力强的信号，增强市场认可度；二是彰显承销商赋能科技创新的

良好市场形象。第二，本文进一步验证了业务能力和科创形象的信

号作用，发现当承销商独立承销科创债、承销大规模科创债以及科

创债募资用途具有硬科技属性时，科创债承销行为的溢出效应更为

明显。第三，本文从债券市场和承销商两个角度探讨了科创债发行

的经济效应，发现科创债发行在提高债券市场定价效率和拓展承销

商客户资源方面有积极作用。

本文的边际贡献如下：第一，从债权融资视角拓展了科技创新

的研究维度。现有文献主要聚焦于风险投资、股权融资等权益类融

资方式对科技创新的支持作用，而对固定收益市场如何服务科技创

新的研究相对不足。本文以科创债为研究对象，系统考察了债券市

场支持科技创新的作用，凸显了科创债在促进金融与科技深度融
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合、服务实体经济创新发展方面的积极作用，丰富了科技金融领域

的相关研究。第二，深化了债券市场功能的理论研究。已有文献普

遍忽视了对科创债经济效应的分析，本文基于科创债发行和承销数

据，系统考察了科创债定价效率及其承销行为的溢出效应，为理解

科创债对承销商差异化竞争路径和市场运行机制的影响提供了新的

思路。第三，从信号传递理论和金融中介功能视角，丰富了承销商

功能的文献。本文从承销商向市场传递处理复杂科技项目的业务能

力信号、塑造服务国家创新战略的科创形象信号两个新角度，探讨

了承销商作为金融中介的多元角色。本文研究不仅完善了金融中介

功能分析框架，为理解债券市场支持科技创新的微观机制提供了理

论支撑，还为监管部门完善科创债市场建设、承销商优化业务布局

提供了实证依据，对促进金融与科技深度融合具有积极的现实

意义。

本文提出以下政策建议。第一，大力发展科创债，完善科创债

市场发展。在融资端，拓宽发行主体范围，将更多具有创新潜力和

资金需求的主体纳入其中。在投资端，培养耐心资本，鼓励保险资

金、养老金等长期资金参与科创债投资，为科技创新提供稳定的资

金来源。第二，推动债券承销专业化，引导承销商构建差异化竞争

优势。细化科创债承销业务专项评价体系，将科创债承销纳入金融

机构科技金融服务评估，提高承销商科创项目承销意愿。同时，压

实承销商中介责任，将存续期履职情况纳入承销商评价体系，强化

承销商服务科创债市场的功能。第三，完善监管激励协同机制。向

科创债承销中表现突出的机构提供监管评级、业务审批等方面的正

向激励，加大对存续期内尽职调查不到位机构的监管问责力度。通

过激励与约束双向发力，充分调动金融机构服务科技创新的积极性

和主动性，推动科技、产业与金融形成良性互动。
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