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一、引言

近年来，中国经济发展处于转向高质量发展

的关键阶段，科技创新正是实现这一历史性跨越

的重要驱动力。《中共中央 国务院关于促进民营

经济发展壮大的意见》中强调“鼓励民营企业根

据国家战略需要和行业发展趋势，持续加大研发

投入，开展关键核心技术攻关，按规定积极承担

国家重大科技项目”，《国务院关于推进普惠金融

高质量发展的实施意见》中也提出“建立完善金

融服务小微企业科技创新的专业化机制，加大对

专精特新、战略性新兴产业小微企业的支持力度。

优化制造业小微企业金融服务，加强对设备更新

和技术改造的资金支持”，金融支持中小企业科技

创新已成为理论和实践关注的焦点。

企业是科技创新的核心主体，但科技创新活

动研发投入大，成果产出与产品转化不确定性强，

需承担较高风险，且表现出显著的正外部性特征，

最终产生的新技术与知识的收益无法被创新主体

单独完全占有。此时市场失灵，故无法实现资源

在企业科技创新领域的有效配置，需要其他经济

主体与创新企业共同承担风险，通过多部门协作

提升资金使用的精准性和效率，从而降低企业预

期成本，激发其自发进行科技创新活动的动机（帅

昭文和许伟，2023）。因此，企业科技创新活动表

现出对风险共担的天然需求。

这就引出了一个问题：风险共担机制如何对

企业科技创新发挥作用？目前学界对上述二者关

联的研究并不多见，但已有研究关注到，政府在

经济活动中能够作为第三方主体通过创新补助改

变企业与投资者的固有关系，其对企业科技创新

活动的作用同时体现在投入与产出两方面（郭玥，

2018）。从创新投入看，张森和林子钰（2023）研
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究得出，政府创新补助对企业研发投入有促进作

用，且以此为中介推动企业创新活动。Takalo 和

Tanayama（2008）研究发现这种促进作用主要通

过两种机制生效：一是直接减少企业创新活动的资

金需求，二是向外部投资者传递积极信号以拓展

企业外源融资渠道。朱云欢和张明喜（2010）发

现这两种机制在企业实际生产经营中表现为风险

分担和融资成本降低。从成果产出看，武志勇等

（2018）通过实证研究验证了政府创新补助对企业

创新绩效有显著正向作用。陆国庆等（2014）研

究发现政府创新补助能够有效推动战略性新兴产

业实现创新成果转化，且这种创新有显著的正外

部性。与此同时，也有研究认为政府创新补助对

企业科技创新活动的支持作用存在局限性。例如

张彩江与陈璐（2016）经实证分析得出政府研发

补助增长超过一定最优水平时，会对企业研发投

入产生挤出效应。邱风等（2021）指出，在企业

面临融资约束时，创新补贴对提升研发活动效率

的作用十分有限。还有研究认为，在政府创新补

助实施过程中，存在的信息不对称易导致以“骗补”

与风险转嫁为主的逆向选择（安同良等，2009）；

政策强选择性特征会帮助优质企业获得补助，但

其并未将补助用于研发活动（余明桂等，2010）；

政府创新补贴会对创新活动产生挤出效应等。这

些问题会对企业科技创新活动产生负面影响，甚

至诱发额外风险（李万福等，2017）。 

综上，现有研究对政府创新补助与企业科技

创新活动进行了较为充分的研究，但直接针对风

险共担机制的研究较少。江苏省昆山市市场广阔、

民营经济发达，且其独具特色的综合风险池产品

作为政银企风险共担的创新机制在以科技创新推

动产业升级中发挥了重要作用。在强调科技创新

与政府引导的今天，研究其作用机制与实效能够

有效填补风险共担机制支持企业科技创新的研究

空白，对优化政策工具，更好地支持企业进行科

技创新活动有重要意义。

本文梳理了江苏省昆山市综合风险池的特征

与比较优势，通过对 46 家企业的抽样调查，就政

策支持企业科技创新活动的机制与实效进行了分

析，在梳理微观机制的基础上，总结出相应的政

策含义，以期为其进一步推广并发挥更大作用提

供理论参考与现实依据。

二、江苏省昆山市综合风险池机制特征与比

较优势

（一）综合风险池运行机制

昆山市综合风险池是一种以较低利率为符合

条件的各领域中小微企业提供融资服务的政府型

担保机制。该资金池以原政金合作产品资金池、

原转型升级专项资金、本地财政预算专项安排、

资金池运营收益和存款利息及上级财政相关专项

转移支付资金为来源，由当地各政府部门联席会

议进行宏观指导，地方国有金融机构实际运营管

理，通过择优竞争原则确定合作金融机构 31 家，

目前共有 11 类子产品，详见表 1。

表 1  综合风险池子产品明细

产品名称 产品目标企业描述

昆科贷 科技企业、人才团队及创新大赛落户企业

小微贷 符合创新驱动发展的制造业“两无四有”类小微企业

转贷应急资金 符合信贷条件暂时出现足额还贷困难的工业企业

昆绿贷
行业进入《绿色产业指导目录》、进行环保与安全生产技改、以碳排放权等环境权益作
为抵押物贷款的企业

昆园保 产业园区内科技企业、人才团队及创新大赛落户企业

昆台融 相关法律及实施条例认定的昆山中小微台资企业

昆贸贷 昆山境内有出口实绩且信用资质通过银行审核的外贸企业

昆链贷 本地龙头、骨干、“专精特新”类特色企业及其产业链配套重点企业
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目前综合风险池总规模 11.8 亿元，实际到位

资金 6.67 亿元，通过资金认缴—实缴与代偿信用

保证两重杠杆充分发挥了政策资金的撬动作用。

风险池中各子产品根据支持领域和政策目标

设立可动态调整的准入标准，企业通过审核后可

向风险池合作金融机构申请贷款授信，在通过金

融机构贷前审查后享受低成本融资服务。如果企

业贷款无法按期偿还并符合补偿条件，合作金融

机构可从综合风险池获取不高于未偿还本金 80%

的补偿。该笔补偿不影响原定贷款关系，金融机

构可继续向债务人追偿贷款，并将所得返还资金

池，无法追偿部分按规定核销。

为保障风险整体可控，风险池子产品累计补

偿总额达到规定的代偿限额（比例）时，暂停新

增贷款投放。在查明原因、落实措施、确保风险

可控的基础上，再行恢复贷款业务。

（二）传统风险共担模式的政策演进过程

政府以资金及信用支持的手段，直接或间接

地为生产经营分担风险，以推动经济发展的政策

支持都可称之为风险共担。风险共担的常见政策

工具可分为财政奖补、政策性担保、股权融资等

类别，相关工具各有优势但也存在一定的局限，

详见表 2。

以支持经济发展的核心目标为起点，财政奖

补是最先出现、路径也最简单的风险共担工具，

其通过财政直接出资实现政企风险共担，但同时

有总量、结构两方面矛盾：总量矛盾体现于财政预

算是政策工具的主要资金来源，但其额度限制与

广泛存在的风险共担需求不匹配；结构矛盾则体现

于最佳的政策工具支持应该集中于薄弱领域与重

点环节，但选择性过强的政策安排容易形成实质

性歧视，影响正常的市场竞争与价格机制。这两

方面矛盾决定了风险共担工具的演进有强化政策

撬动效应与市场化选择两条主线，政策性担保工

具通过担保的放大作用强化了对社会资源的撬动，

随着此类政策工具的出现，风险共担也正式转变

为政银企三方共同参与，其政策效能也得到提升。

但因担保的兜底性质，实践中担保公司易因对政

策目标追求成为风险转嫁的最终对象，诱发“道

德风险”与担保代偿风险；此外，担保费率也变相

提升了企业融资成本。

而后，随着对市场选择机制的进一步强化，

以引导基金为主的股权类风险共担工具出现。在

此过程中，来源于财政预算的政策工具资金转化

为国有资本，选择机制在变得更加市场化的同时，

亦面临运作目标从单一转向多元，与原先单一政

策目标产生新矛盾的问题，典型表现为既需满足

支持风险共担的政策目标，又要兼顾自身的盈利

要求，二者的权衡与冲突对政策效率产生负面影

响。引导基金因过于重视保值增值导致引导效率

低、资金闲置、明股实债等现象就是鲜明实例。

从上述分析看，政策工具逐渐丰富的演进

表 2  风险共担工具及其局限性

类别 局限性

财政奖补类 选择性过强产生实质性歧视，额度固定、撬动作用有限

政策性担保类 权责不对等，较强的选择性，额外融资成本

股权融资类 长时间占用资金，管理体系复杂，退出机制不明晰

产品名称 产品目标企业描述

昆农贷 农业局列入支持名录的各类新型农业经营主体

省小微贷 符合国家划型标准的小微企业

昆育融
全国科技型中小企业评价系统上取得入库登记编号的企业、主导产品具有核心自主知识
产权且符合所在地区产业方向的企业

续表 1
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过程实际是基于解决自身固有矛盾的机制优化过

程，而优化过程本身亦产生新的矛盾。基于此，

风险共担工具的演进有两个重要特点：第一，政

策工具内在矛盾可以通过机制优化解决，在这一

过程中矛盾相对于主要政策目标逐渐边缘化；第

二，新型政策工具的出现必然是由于原工具的局

限性，其相对于原政策工具必然在某一层面存在

优越性。

（三）综合风险池较之传统风险共担模式的比

较优势

本文从目标企业、资金运用、可持续性、对

融资成本的影响等方面就综合风险池与传统风险

共担模式进行对比，如表 3 所示。

1. 兼顾政府引导与市场化选择标准

传统风险共担模式中，目标企业多以政府各

部门联合出台的“白名单”或其变式为主。担保

公司、引导基金等机构往往扮演“付款箱”的角色，

并未依据自身标准进行筛选，体现出强政策选择、

弱市场选择的特征。

综合风险池实际操作中，各个子资金池按照

政策导向设定入池条件并以“申请—审核”制向企

业全面开放，通过审核的企业向风险池合作金融机

构申请贷款，流程均按一般贷前审核流程进行。这

套选择机制在入池审核中通过给企业设立条件考

虑了政策目标，体现了政策工具的引导作用，但并

未对资金供需双方匹配过程进行任何非市场化干

预，通过资金池准入—金融机构匹配的双层选择，

保障了政策支持的针对性与金融机构筛选的独立

性，实现了政府引导与市场选择的兼顾。

表 3  风险共担模式比较

类别 目标企业 资金运用 可持续性 对融资成本的影响

财政奖补类 政府部门出台的“白名单”
计入财政预算，灵活性
非常弱

易受政策导向与财政收支
变化的影响，可持续性弱

相当于对融资成本直
接抵扣

政策性担保类 需要重点扶持或救助的企业
资金成为担保机构资本
金，灵活性较弱

可持续性取决于机构经营 产生额外的担保费用

股权融资类
人才创业团队、符合特定政
策导向的明星企业

基金有存续期限、投向
限制，灵活性较弱

可持续性取决于基金存续
产生额外的中介机构
费用

综合风险池
金融机构在政策框架内筛选
出的企业

整 体 出 资， 精 准 调 配，
灵活性较强

建立银企长期联系，可实
现逐年增资

2. 资金运用灵活性更强

预算管理制度要求事前针对相关政策目标制

定预算指标，而企业科技创新活动不确定性较强

且在短期市场环境变化影响下表现出较大弹性，

难以事前确定资金额度，这种对相机抉择的要求

与预算制定和执行的严谨性有一定悖离，易导致

支持力度不足或资金冗余的情况，影响政策工具

效果。例如，以信用担保基金形式事前拨付的定

额资金可能与差异化政策目标产生错配，具体表

现为支持 A 行业的资金量不足、同时支持 B 行业

的资金量冗余。

综合风险池各子产品均由同一资金池出资，

在符合对资金池整体的预算安排及管理前提下，

仍能通过内部对子产品间的资金调配实现针对不

同政策目标的精准配置与灵活划转。这一制度安

排可以在预算管理制度框架内提升资金配置效率，

能够在对不同群体全方位投入与集中力量支持重

点领域等不同目标导向下进行高效调整。例如，

昆山当地“昆农贷”资金池在符合条件的企业融

资需求较低时可将资金调整至“昆台融”，加强对

台资企业的支持力度。

3. 有利于实现长远化支持

传统风险共担机制均存在投入的不可持续性，

是典型的中短期政策工具，例如财政奖补会直接

支出，且政策选择性强、支持导向变化快，难以

通过积累形成长期效应；引导基金与担保类产品虽

然以股权、担保等模式代替了直接支出，但仍存

在持续增资局限，容易受到初始额度与资金占用

的限制。因此，在面对企业科技创新这一长期性
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问题时，传统风险共担机制的作用核心除集中力

量完成阶段性目标外，还用短期政策支持释放信

号以构建长期预期，通过预期引导完成市场行为

对政策支持的替代以达成政策目标。在这一过程

中，政策工具与目标的期限错配可能导致长期预

期构建不完善、市场行为失准等问题，影响目标

的顺利达成。

综合风险池在以信用 + 代偿模式对传统支出

模式替代的基础上，进一步以基金管理人模式代

替了传统增资模式，其在实际管理运行中转变为

更类似于市场上可以长期存续且易于增资的金融

产品模式。这种模式上的根本性变化使其得以摆

脱中短期政策工具特征的限制，可以依照长期发

展计划，在留存资金基础上逐年增资，通过政策

工具与目标期限的完全匹配，实现对企业科技创

新可持续、可积累、系统性的支持。

4. 有效降低企业融资成本

综合风险池直接通过对金融机构的代偿承诺

完成增信。这既避免了向企业收取担保费用提升

其融资成本，又因代偿承诺取得了对银行贷款的

较强议价权与贷款形式选择权。其实质是政府信

用配合适量资金承担融资活动中部分成本以让利

于实体经济部门。

三、综合风险池支持企业科技创新活动的绩

效分析——基于池中企业的抽样调查

（一）样本选择与调研过程

昆山市综合风险池中不同企业所处行业、规

模等特征均呈现出较大差异，科技创新活动特点

与支持需求也各不相同。为全面、客观评估资金

池对企业科技创新活动的支持效果，本文按以下

标准从风险池企业库中抽选研究样本。

表 4  样本企业分类及内涵

案例编码 企业类别 类别内涵 类别数量

I 产业链重点企业 昆山市本地重点龙头企业所处产业链上的配套生产企业 9

S 科技型企业 昆山市高新技术企业，“瞪羚”、“独角兽”培育企业 9

P 人才团队创业企业 昆山市级及以上“双创”人才团队企业 9

T 台资企业 由台企、台商投资创办的设立在昆山市内的居民企业 10

M 制造业企业 昆山市本地注册的从事制造业的企业 9

第一，样本代表性。综合风险池内企业均符

合昆山当地产业发展导向。为进一步细化分析不

同惠企政策下各类企业在风险池中的受益情况，

本文根据当地惠企政策的分类标准，按照产业链

重点企业、科技型企业、人才团队创业企业、台

资企业与制造业企业对风险池内的企业进行分类，

并从每类企业中按照企业规模、是否为高新技术

企业等进行二级分类，确保每个二级分类中均有

企业入选。第二，样本完整性。在每个二级分类

中筛选至少完成一笔综合风险池信贷业务的企业。

第三，样本随机性。在完成前两步筛选后，为排

除研究中对企业的主观认识影响研究结果，本文

对每个二级分类中的企业进行随机抽样，最终选

择 46 家企业作为本次研究的样本，详见表 4。

确定调研样本后，本文通过与企业、相关金

融机构工作人员与综合风险池管理人员以企业样

本为单位进行半结构化访谈，多角度了解了企业

使用综合风险池业务后各项情况，主要包括金融

机构对接数量与深度、资金需求满足度、资金实

际用途、企业经营与创新现状等方面，并结合理

论分析中风险共担机制对企业科技创新活动的两

条影响路径与本文的主要研究问题确定 2 个主范

畴，对访谈记录进行了编码分析后按样本主体类

型归类得到 15 个情境，并将其划分为 2 个核心范

畴，如表 5 所示。

同时，为保证研究的信度与效度，本文通过

公开信息、风险池申报材料与其他资料获取了自

2018 年风险池开始运作以来部分样本企业的信贷

情况、研发投入与专利相关数据，以期在后文分

析中与访谈信息形成交叉验证。调研资料详情见

表 6。
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（二）政策传导效应分析

根据现有研究，相关政策有两条传导渠道：一

是直接为企业科技创新活动提供资金或缓解企业

融资约束，使其拥有更充裕的资金用于科技创新

活动；二是向外部投资者传递积极信号，消除信息

不对称，拓展企业外源融资渠道，间接提升企业

科技创新活动融资的能力。本文以此二者为主要

路径分析综合风险池的政策传导机制与效益。

1. 缓解企业融资约束的效应分析

综合风险池支持企业科技创新的政策效力经

由池内贷款向企业传导，主要体现于较之一般贷

款更为优惠的资金价格、更能满足企业需求的资

金额度等。本文认为，综合风险池应使企业拥有

充足资金用于科技创新活动。

首先从资金价格进行分析。对样本企业风险

池内贷款逐笔进行分析并与同期市场利率进行比

对后发现，风险共担机制能够通过降低金融机构

风险溢价有效降低企业融资成本，且这一效应在

科技企业、人才企业中最为明显，详见图 1。

图 1  降低融资成本效应对比

3.30%

3.10%

2.90%

2.70%

2.50%

2.30%

2.10%

1.90%

1.70%

1.50%

样本企业笔均降低利率

产业链重点企业     科技型企业          人才企业           台资企业           制造业企业

科技型企业、人才企业创建时间短、规模较

小且缺乏有效抵押物的情况较为普遍，银行出于

综合考量会对成色较好的企业发放信用贷款。相

比之下，产业链重点企业、台资企业与制造业企

业因从事具体生产的情形较多，固定资产占比高，

抵押物较为充分，可以进行抵押贷款融资。在引

表 6  调研资料数量明细

案例
编码

企业内部资料（条数） 综合风险池管理资料（条数） 访谈资料（条数）

营业收入 资产总额 研发投入 专利产出 信贷明细 企业管理人员 合作金融机构 政府部门人员

I 45 45 33 45 122 9 2 2

S 37 40 24 40 95 9 2 3

P 35 40 35 40 70 9 2 1

T 45 50 43 50 54 10 3 1

M 44 45 27 45 52 9 2 1

表 5  范畴划分及内涵

核心范畴 主范畴 范畴内涵

资金流效应 M

满足全部资金需求 M1

池内合作金融机构优惠贷款满足企业日常生产经营中全部资金需求，无需
额外进行其他融资行为

满足特定用途资金需求 M2

池内合作金融机构优惠贷款能够满足企业某一特定类型需求，例如研发投
入、固定资产购置或补充流动资金。企业仅以该特定目的使用风险池贷款

无法满足资金需求 M3

池内合作金融机构优惠贷款无法满足企业任一类型需求，企业对其他渠道
融资需求较强

信息流效应 I

显著提升银企对接质效 I1

企业进入综合风险池后，除现合作金融机构外，对接金融机构数量明显增加，
且与固定合作机构的对接深度、效率有明显改善

优化原有银企对接质效 I2

企业进入综合风险池后，新对接金融机构数量无明显增加，但与现合作金
融机构沟通合作的深度或效率有明显改善

未显著影响银企对接质效 I3 企业进入综合风险池后，与金融机构的合作无明显变化
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表 7  资金流效应分析明细

企业类型 编码 典型证据援引 数量

产业链重点企
业 I

满足全部资金需求 M1 风险池贷款能满足企业基本资金需求。——I1-M1 1

满足特定用途资金需求 M2
资金无法满足企业全部需求，目前主要用于流动资金周转与补充研发投
入。——I8-M2

6

无法满足资金需求 M3
额度太低不能满足资金需求，但与金融机构对接便利性有所提升。——
I5-M3

2

科技型企业 S

满足全部资金需求 M1 / 0

满足特定用途资金需求 M2 风险池贷款基本能满足企业日常流动性资金需求。——S1-M2 8

无法满足资金需求 M3 目前无法满足企业资金需求，建议提升贷款额度。——S9-M3 1

人才企业 P

满足全部资金需求 M1 目前贷款能够满足企业资金需求，且总体操作较为简单顺畅。——P1-M1 2

满足特定用途资金需求 M2
一直与工商银行合作周转资金，入池后额度又有增加，目前经营不错，
已归还一部分贷款。——P2-M2

5

无法满足资金需求 M3
企业因工程回款周期长资金受掣肘，研发投入与企业成长受影响，贷款
无法满足全部研发资金投入需求。——P4-M3

2

台资企业 T

满足全部资金需求 M1
企业的贷款主要用来支付货款，通常都是受托支付、跨境人民币境外支
付货款，风险池贷款能够完全满足企业资金需求。——T2-M1

6

满足特定用途资金需求 M2
企业处于订单爬坡阶段，有较大的融资需求，目前风险池贷款主要用于
支付材料款。——T3-M2

3

无法满足资金需求 M3
资金池贷款只是公司贷款总额中的一部分，大部分融资还是依靠资产抵
押。——T7-M3

1

制造业企业 M

满足全部资金需求 M1 / 0

满足特定用途资金需求 M2
可以满足补充流动资金的需求，建议给予接入转贷，进一步减小公司资
金周转难度。——M6-M2

2

无法满足资金需求 M3
订单减少，销售有部分下滑，综合风险池产品在金融机构有被压降额度，
无法满足需求，给企业也造成了较大的现金流影响。——M4-M3

7

入风险共担机制后，政府代偿承诺降低了风险溢

价，这种正面效应在原先缺少抵押物的信用贷款

中更加明显。企业生产经营实践中，科技型企业、

人才企业主营业务成型度低，收入波动大，对资

金价格敏感性较高，但其在技术、产品与商业模

式创新中发挥的作用尤为重要，综合风险池在普

遍降低各类企业融资成本的基础上更加显著地降

低了此二类企业的融资成本，对企业科技创新活

动有积极意义。

其次从满足企业资金需求的情况进行分析。综

合风险池贷款在满足企业生产经营中资金需求的

能力在资金额度总量与用途结构上均存在一定局

限性，详见表 7。图 2 为满足资金需求效应对比。

由表 7、图 2 可知，在实际生产经营中，46

家企业中有 9 家（占比 19.57%）表示风险池贷款

可以完全满足自身资金需求，其中 6 家为台资企

业，在访谈中发现因其自身集团化经营与内源融

图 2  满足资金需求效应对比

产业链重点企业       科技型企业            人才企业               台资企业            制造业企业

M1        M2        M3
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资情况较多，本身资金需求低于其他类型企业（证

据 T2-M1）。科技型企业、制造业企业中没有能够

通过风险池贷款满足全部资金需求的样本。

风险池贷款满足企业特定资金需求的作用最

为普遍，包括 24 家企业（占比 52.17%）。在此

类企业中，特定需求以对短期资金周转需求为主，

例如补充企业流动性资金（证据 I8-M2、S1-M2、

P2-M2、M6-M2）与部分货款基于账期的周转（证

据 T3-M2）。

表示无法满足资金需求的有 13 家企业（占比

28.26%），主要表现是风险池贷款与企业用款需求

的总量与期限不匹配。例如企业订单量下降，贷

款额度随之下降带来了较大的现金流压力（证据

M4-M3），工程回款周期长、垫资量大，贷款额度

无法满足需求（证据 P4-M3）；还有企业在访谈中

提出了对提升额度的迫切需求（证据 S9-M3）。

根据上述分析，本文发现风险池贷款会通过

降低融资成本带来更为充裕的可周转资金，对优

化企业现金流总量具有一定积极作用，但其对企

业科技创新活动的作用也存在局限性：一方面，资

金总额存在一定限制，部分企业仅能用其维持正

常经营，没有用于科技创新活动的余量；另一方面，

资金难以直接精准作用于企业科技创新活动，仅

有 2 条证据表明风险池贷款在流动资金周转之余

用于补充部分研发投入（证据 I8-M2、P4-M3）。由

此，本文提出命题 1-1。

命题 1-1：综合风险池带来的资金流效应可以

有效缓解企业融资约束，但资金增量仅间接作用

于科技创新活动。

2. 强化银企对接效应分析

综合风险池的“申请—审核”制准入管理实

际上是政府部门对企业质量的隐性背书，有利于

消除企业与金融机构间的信息不对称，提升银企

对接的广度与深度，进而改善企业融资情况。本

文选择通过衡量样本企业对接金融机构的难度与

数量对信息流效应进行判断。表 8 为强化银企对

表 8  强化银企对接分析明细

企业类型 编码 典型证据援引 数量

产业链重点
企业 I

显著提升银企对接质效 I1

进入综合风险池后，向合作银行贷款更加方便，额外对接的金融机构数
量也有所增加。 ——I1-I1

2

优化原有银企对接质效 I2

额度太低不能满足资金需求，但与金融机构对接的便利性有所提升。——
I5-I2

7

未显著影响银企对接质效 I3 / 0

科技型企业
S

显著提升银企对接质效 I1

现单从风险池贷款无法满足企业全部资金需求，但对接金融机构更加高
效，数量也有所增加。——S6-I1

1

优化原有银企对接质效 I2

与合作银行黏性较高，进入风险池后沟通更加顺畅，暂时没有对接其他
金融机构的想法。——S1-I2

8

未显著影响银企对接质效 I3 / 0

人才企业 P

显著提升银企对接质效 I1 / 0

优化原有银企对接质效 I2

一直与工商银行合作周转资金，入池后额度又有所增加，目前经营不错，
已归还一部分贷款。——P2-I2

5

未显著影响银企对接质效 I3

现有贷款额度不足，进入风险池后增额仍然困难，对于对接其他金融机
构也没明显提升。——P4-I3

与现有金融机构合作非常好，但风险池政策对贷款额度有限制，所以金
融机构无法继续放贷，希望缩减部分较为冷门的贷款品种的规模，用于
适当放大部分热门品种倍数。——P7-I3

4
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接分析明细，图 3 为强化银企对接效应对比。

风险池信息流改善银企对接的具体表现以改

善现有合作的质量与效率为主，其主要原因是大

部分企业原先有固定合作机构，双方已建立较好

的信任，企业也能从中满足自身资金需求（证据

S1-I2、T3-I2）。扩大企业对接金融机构数量的作

用从整体看并不突出，且在产业链重点企业中更

为明显。本文认为这是由于产业链重点企业合作

金融机构在信息流推动下可实现交叉对接，体现

了供应链金融模式对于发挥信号效应的促进作用。

在未改善企业对接金融机构情况的样本中，则出

现了一定分歧：有企业表示对接情况未改善是由

于银企双方合作关系本身就非常好（证据 P7-I3），

剩余企业则依然认为加入风险池没有优化其与金

融 机 构 的 对 接 流 程（ 证 据 P4-I3、T8-I3、M4-I3、

M6-I3、M7-I3）。

但样本中改善银企对接并非总能为企业带来

额外资金，例如银企双方沟通效率有所改善，企

业对接金融机构数量有所提升，但贷款额度依然

难以满足企业需求（证据 I5-I2、T7-I1），仅有 2 家

企业显示了通过改善银企对接优化现金流的实例

（证据 P2-I2、T5-I2），且样本企业 P2、T5 访谈均显

示风险池贷款仅能满足企业特定资金需求。由此

提出命题 1-2。

命题 1-2：综合风险池带来的信息流效应可以

有效改善银企沟通质效，但没有向科技创新活动

提供增量现金流的必然性。

（三）科技创新支持实效分析

根据前文分析，风险池政策效力通过缓解企

业融资约束、优化企业现金流传导，但并未发现

续表 8

企业类型 编码 典型证据援引 数量

台资企业 T

显著提升银企对接质效 I1

虽然风险贷款无法满足需求，但入池后公司能选择的合作银行数确实更
多。——T7-I1

1

优化原有银企对接质效 I2

企业与建行黏合度较高，内资银行仅选择建行，其他合作银行均为外资
银行，进入风险池后双方合作更紧密。——T3-I2

进入昆台融资金池后除 1 000 万元额度外还获得合作行信用贷 1 000 万
元。——T5-I2

8

未显著影响银企对接质效 I3

申请贷款还是看银行自身对企业的综合考量，最终风险池还是属于信用
贷款，对于企业无固定资产、实际控制人无意长居昆山等情况，银行还
是会相对谨慎。——T8-I3

1

制造业企业
M

显著提升银企对接质效 I1

进入风险池后，申请贷款变得明显方便，对接的金融机构数量也有所提
增加。——M1-I1

1

优化原有银企对接质效 I2 / 0

未显著影响银企对接质效 I3

各银行风险偏好不同，各种资金池产品审批额度不尽相同，增额难度也
较大。——M4-I3

入池后放款时间仍旧较短，与合作行沟通后并无改善。——M6-I3

资金池额度有上限不够用，沟通后也未能改善，希望政府提升额度、增
加名录。——M7-I3

8

图 3  强化银企对接效应对比

产业链重点企业 I      科技型企业 S          人才企业 P           台资企业 T              制造业企业 M

I1         I2           I3
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增量资金直接推动企业科技创新活动质效提升的

例证。本文以企业自加入风险池以来的研发投入

与新增专利数据量化其科技创新活动投入与产出，

并在剔除样本企业中波动超过均值 3 倍方差的异

常值后，将其按年份进行分组，与风险池内所有

企业进行对比，判断风险池支持企业科技创新活

动的实效与其具体表现形式。

1. 对企业研发投入的影响

企业研发投入是衡量科技创新活跃度的重要

指标，根据命题 1-1、1-2，虽然无法确认风险池

对企业现金流的优化会直接提高其研发投入，但

在政策有效的情况下现金流优化间接对企业研发

投入形成积极影响。

首先比较样本企业（有用款）与池内全部企

业研发投入（全部），如图 4 所示。两组企业的

研发投入呈现较为相似的平稳上行趋势，额度上

也未出现明显差别。基于此，本文判断池内企业

对风险池贷款的使用对当期研发投入额度没有显

著影响，这也从另一角度重新验证了命题 1-1。

本文认为，这一情况主要由两方面原因导致：第

一，对于企业而言，研发投入是长周期线性过

程，为保障研究进度与产出，相关经费支出表现

出较强的跨周期计划性与刚性，在研发计划确定

后的风险池贷款对经费投入影响较小；第二，风

险池内全部企业均通过准入审核，存在一定的同

质性特征，其生产经营与发展路径有一定相似之

处，这可能造成池内不同企业在科技创新活动中

存在相近安排。近似的研发计划与支出刚性共同

作用导致风险池贷款对池内企业研发投入无显著

影响。

进一步地，以研发投入与企业总资产、营业

收入的比值衡量企业研发投入强度。如图 5 所示，

样本企业各年度以研发投入 / 营收与研发投入 / 资

产（图中两条虚线）衡量的投入强度保持较为一致

的走势，这表明企业研发投入强度与其生产经营状

况的相对关系较为稳定，即企业可以在保障自身正

常运营的情况下进行科技创新活动。池内全部企业

研发投入 / 营收在 2020 年出现急剧上升，且与研

发投入 / 资产出现较大背离，结合当年新冠疫情对

企业正常经营的影响可以判断，未使用风险贷款的

企业在外部环境变化时营收不稳定，但因研发投入

存在刚性导致对其他现金流的挤出效应加剧，此时

企业可能面临更大的资金压力及由此带来的其他

生产经营问题，并形成恶性循环，再对科技创新活

动产生不利影响。由此提出命题 2-1。

图 5   企业研发投入强度对比

2018                          2019                           2020                            2021                           2022

年份

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

研发投入强度
研发投入 / 资产（有用款）                               研发投入 / 资产（全部）

研发投入 / 营收（有用款）                               研发投入 / 营收（全部）

命题 2-1：综合风险池贷款无法对企业研发投

入产生显著的正向影响，但能加强企业研发投入

的跨周期稳定性。

2. 对企业科技成果转化的影响

企业科技创新活动最终以产出成果惠及自身

并发挥正外部性，在实践中主要表现于新产品开

发、优化创新生产过程及工艺、中间试验与试生

产等多种形式，并最终表现于新增专利数量。高

效的科技创新活动会为企业带来更多的新增专利。

如图 6 所示，除 2019 年外，样本企业（有用

款）平均新增专利数均明显高于池内全部企业（全

部）。结合前文两组样本间研发投入差异较小的事

实进行分析，本文认为，使用风险池贷款的企业图 4  研发投入对比
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在相近研发投入水平下表现出更强的科技成果产

出能力。这从侧面印证并深化了命题 2-1，风险池

贷款能够加强企业研发投入的跨周期稳定性，并

以此推动其以相近的研发投入实现高效的成果转

化。但也需注意，由于风险池贷款通过市场选择

机制完成，也可能存在因果倒置问题，即企业当

年研发成果产出顺利反向导致银行较高的贷款倾

向。为排除这一情况造成的误判，本文将企业新

增专利滞后获取风险池贷款一期后再次进行对比

分析，结果见图 7。

图 7  有用款 / 无用款企业专利产出滞后对比

年份

专利数量 / 个 专利（前一期用款）                    专利（前一期无用款）
10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0
2019                                  2020                                      2021                                    2022

样本企业在后一年新增专利数显著高于池内

全部企业，这一结论首先排除了因果倒置问题，

同时进一步说明，风险池贷款加强了研发投入的

跨周期稳定性，最终对企业科技创新活动向科研

成果转化产生积极影响。由此提出命题 2-2。

命题 2-2：综合风险池贷款能够提升企业科技

创新成果转化效率。

（四）综合风险池支持科技创新活动的微观机

制分析

本文通过分析具体案例发现，较之部分研究

中传统风险共担机制通过缓解融资约束与增加外

源融资两种方式增加企业研发投入实现对科技创

新活动的支持，综合风险池则在近似政策传导路

径下表现出了独具特点的科创支持逻辑，即通过

优化现金流与银企对接支持企业长期稳定地进行

研发投入，进而提升科技创新成果产出效率，如

图 8 所示。

图 8  综合风险池支持企业创新的微观机制

综合风险池

缓解企业融资约束

跨周期研发投入 
稳定性提升

科技成果转化效率提升

命题 2-1

命题 1-2

命题 1-2

命题 1-2
命题 2-1

命题 2-2

命题 1-1

银企沟通质效提升

图例

研发投入提升

有直接例证

无直接例证

本文认为，这种差异出现的主要原因为综合

风险池能够帮助企业达到市场准入门槛，是兼顾

政府引导作用与市场化选择标准的风险共担机制。

其中，政府引导作用意味着风险池主要目的明确，

为支持企业科技创新活动而非盈利，规避了政策

支持效率与国有资本增值并存的多元化目标矛盾；

市场化选择标准则弱化了政策选择可能造成的歧

视。此二者的共同作用在综合风险池运转中体现

为普惠性与效率的兼顾。即一方面能够有效使用

政策资金的准入门槛，惠及传统金融服务未完全

覆盖的小微企业、初创企业；另一方面能够避免政

策考核对企业活动的扭曲，提升其根据自身生产

经营情况配置资金的自主性，帮助企业在稳定经

营的基础上实现创新发展。

访谈中 I8-M2、M6-M2 等证据都说明了企业平

稳经营对外源融资有一定需求，这也是其进行正常

科技创新活动的基础所在；证据 P4-M3、M4-M3 也

证明，经营波动性较大的企业研发活动难免会受到

消极影响。但现实中，因规避逆向选择与道德风险

图 6  企业专利产出对比

2018                            2019                            2020                            2021                            2022

年份
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的动机，科技创新活动成果多被政府作为奖补、

担保的筛选标准，而多数企业在缺乏外源融资

情况下并无余力进行高质效研发，进而无法产

出科技创新成果，难以获得支持的困境被进一

步 加 重。 这 种 企 业 往 往 处 于 政 策 支 持 的 盲 区，

综合风险池可以通过“政府 + 金融机构双层筛选”

模式扩大准入范围，让原本难以融资的企业取

得对接金融机构的机会；其中部分优质企业可以

借此获取资金支持以实现发展创新，具有更强

的普惠性。

此外，在前文命题 2-1、2-2 的论述中，可以

发现不论是研发投入 / 营收还是科技成果产出数

量，是否使用风险池贷款对照组样本的最大差值

都出现在 2020 年。这说明在外生因素冲击下，综

合风险池对企业研发投入稳定性的支持在科技创

新成果转化过程中的积极作用更加凸显。

四、总结与政策含义

本 文 有 如 下 发 现：（1） 由 命 题 1-1、1-2 得

证可知，风险共担机制对缓解企业融资约束与改

善银企对接质效有积极作用，但其对企业研发投

入额度的直接影响有限；（2）由命题 2-1 得证可

知，风险共担机制对科技创新活动的支持更多体

现于通过优化现金流改善企业跨周期研发投入的

稳定性，并以此提升科技成果转化效率；（3）由

命题 2-2 得证可知，综合风险池作为创新的风险

共担机制有明显的比较优势，且这种优势在外生

冲击下及宏观经济低迷时更能发挥其积极作用。

本文有如下政策含义：（1）综合风险池对企业

科技创新和成果转化有积极作用，且较之传统风

险共担类政策工具有比较优势，可以尝试在其他

科技创新活动活跃地区试点推广；（2）综合风险池

的核心是其跨周期性与稳定性，要围绕这一核心，

紧扣国家产业发展、科技创新的重点、难点，结

合地方禀赋与产业发展方向，优化政策设计，更

好地发挥这一政策工具的积极作用；（3）综合风

险池撬动市场资金的实质是以政府信用为媒介消

解信息不对称，要在此基础上，通过银企对接会、

数据共享、完善信用体系等方式，进一步缓解信

息不对称，推动信息流转化为资金流，提升银企

对接质效，提升企业融资成效。
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Research on Government-bank-enterprise Risk Sharing to Support 
Enterprise Scientific and Technological Innovation: A Case Study of the 

Comprehensive Risk Pool in Kunshan City, Jiangsu Province
YU Jiang1 , HU Zhihao2  

（1.Financial Stability Board of the People's Bank of China；2.University of Chinese Academy of Social Science）

Abstract: Based on the interviews with 46 target enterprises in the comprehensive risk pool of Kunshan City, 
Jiangsu Province, this paper analyzes the effectiveness and mechanism of the risk sharing mechanism to support 
the scientific and technological innovation activities of enterprises, and draws the following conclusions: First, 
the risk sharing mechanism has a positive effect on alleviating the financing constraints of enterprises 
and improving the quality and efficiency of bank-enterprise docking. Second, the risk-sharing mechanism 
can improve the stability of enterprises' cross-cycle R&D investment, and thereby improve the efficiency of 
the transformation of scientific and technological achievements. Third, as an innovation of the risk-shar-
ing mechanism, the integrated risk pool can play a more positive role in the event of exogenous shocks and 
macroeconomic downturns. The findings of this paper provide a practical reference for further improving the 
cross-cyclical and stability of the risk sharing mechanism, and also provide empirical evidence for its support for 
enterprise scientific and technological innovation.
Keywords: Risk sharing; Scientific and technological innovation; Policy guarantees; Financing of small and me-
dium-sized enterprises; Comprehensive risk pool


