
索 “股权投资＋科技保险”的综合服务模式，在提供长期资金的同
时，配套提供首台 （套）重大技术装备保险等风险保障，为企业攻

克关键技术提供 “融资＋避险”综合解决方案。
第三，引导保险资金深度参与内部激励机制设计。保险资金能

够降低高管更替与薪酬对短期业绩敏感度，应鼓励保险机构在参与

上市公司治理时，推动建立 “宽容失败、立足长远”的内部考核体

系与股权激励计划。依托股东治理赋能企业创新，保障管理层开展

研发创新的决策空间，依托耐心资本禀赋矫正企业短期化经营

行为。

第四，疏通长期资金配置链条，提升耐心资本对实质性创新的

靶向支持能力。支持保险资金拓宽 “投早、投小、投硬科技”的渠

道，通过参与创业投资基金或私募股权基金，将资金触角前移至企

业生命周期的成长阶段。同时，建立以创新质量为核心的投资评价

标准，引入核心技术壁垒、专利转化率等实质性创新指标，引导资

金精准流向关键核心技术攻关领域。第五，巩固险资长期化转型成

效，统筹长期入市引导与审慎风险监管。持续畅通险资入市渠道、

丰富股权投资路径，稳步扩充服务科创与实体经济的长期资本来

源。同时严守风险防控底线，完善险资投资常态化监测机制，细化

异常投资、大额举牌行为的穿透监管，规范短线投机类投资行为，

引导险资依规发挥长期资金赋能实体经济的作用。

科创债发行的行业溢出效应
———来自债券发行定价的证据

刘颖斐　李豪飞　林晚发　祝小全
党的二十大报告提出，坚持创新在我国现代化建设全局中的核

心地位，加快实现高水平科技自立自强，加快建设科技强国。实现

高水平科技自立自强的目标，除了需要调整产业结构、实施创新人
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才评价机制和企业激励等政策外，还需要建立健全科技金融体系。

当前，我国科技金融体系发展面临商业银行科技贷款不足、广义股

权市场发展深度有限、高收益债券市场发展滞后等问题，使得高风

险、高收益、轻资产的科创企业较难获得长期资金支持。为支持特

定行业或者企业发展、提高资本配置效率，中国债券市场形成了发

行 “专门债”的发展模式，引导资金流向特定领域。在此背景下，

债券市场于２０２１年３月试点科技创新公司债券，并于２０２５年５月
正式推出债券市场科技板，引导债券市场资金精准流向科技创新

领域。

从政策评估角度看，科创债对企业创新的直接影响已得到验

证，但其间接效应 （即对行业内其他企业的溢出或挤出效应）仍有

待检验。科创债的发行可能会挤占行业内其他企业的融资机会，导

致其融资成本升高，进而降低其研发投入及行业整体创新水平；但

在创新竞争驱动下，科创债发行也可能会提高行业内其他企业的创

新水平，形成正向溢出。基于此，本文试图通过分析科创债发行的

同行业溢出效应，准确评估科创债发行政策的总效应，为政策优化

提供一定依据。

本文选取２０２０—２０２３年沪深交易所公募公司债发行数据为研究
样本，实证分析发现：第一，科创债发行存在显著的同行业溢出效

应，即行业内科创债发行比例越高，行业内其他非科创债发行利差

下降越多，上述结论经过一系列稳健性检验后仍然成立。第二，机

制检验表明：一方面，科创债发行促使同行业非科创企业增加研发

投入，从而降低企业未来风险与债券利差；另一方面，科创债发行

提升了行业研发信息披露总量与非科创债的研发信息披露水平，缓

解了信息不对称，缩小了一二级市场价差，提高了定价效率。第

三，分组分析显示，科创债的同行业溢出效应在初始违约风险较

高、外部监督较强、“卡脖子”关键领域、募集资金直接投向科创

项目占比较高、评级较低、期限较长以及非研发操纵的样本中更为

突出。
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本文的边际贡献在于：第一，较早地从科创债视角分析了债券

市场服务实体企业创新发展的溢出效应。科创债是债券市场支持科

技创新的重要金融工具，本文通过研究其同行业溢出效应，证明了

科创债在激励行业 （尤其是 “卡脖子”技术行业）创新投入方面具

有重要意义，为后续政策优化提供了理论依据。第二，进一步丰富

了 “专门债”发行的经济后果研究。现有研究主要从绿色债视角分

析 “专门债”的经济后果，本文发现科创债发行也存在显著的同行

业溢出效应，即能够促进同行业其他非科创企业的科技创新行为，

降低非科创债发行利差，从而丰富了 “专门债”溢出效应的研究。

第三，从研发学习与信息不对称两个角度分析了科创债发行同行业

溢出效应的机制，丰富了相关研究。同时，本文对科创债发行现有

制度与特征中存在的问题进行了深入分析，为相关部门运用科创债

服务科技创新、构建与科技创新相适应的金融体系、发展壮大债券

市场科技板提供了实证依据与政策参考。

基于研究结论，本文提出以下政策建议：第一，充分发挥科创

债的行业正向溢出效应。相关部门应加强债券市场建设，完善债券

市场服务科技创新的体制机制，鼓励符合发行要求的市场主体发行

科创债，以充分发挥同行业正向溢出效应。第二，优化科创债发行

结构，防范发行操纵行为。本文发现科创债的正向溢出效应在 “卡

脖子”行业、评级较低、发行期限较长、募集资金直接高度用于科

创项目的组别中更为显著，但具备上述特征的科创债发行占比整体

偏低，在一定程度上限制了政策效应的最大化。同时，部分发行

主体存在疑似研发操纵以满足发行条件的现象。建议相关部门鼓

励 “卡脖子”行业主体发行科创债，支持长期限品种，引导募集

资金直接用于科创项目，并加强对研发投入指标真实性的审核

力度。
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