
科技金融与实体经济的关系

———虚拟经济与实体经济视角

刘晓欣 　 魏子鲲

　
摘　 要　 构建与实体经济科技创新周期相适配的科技金融体系是实现经济高质量发展的迫切需要。科技金融通
过资源配置优化、风险共担机制与价值发现功能推动科技创新转化为现实生产力，但其内在的自我循环倾向可

能推动金融科技创新成为资本空转的有力武器，资本的 “狂想病”与有机构成提高加剧产业资本 “脱实向虚”

倾向，致使资本循环陷入 “生产性积累—虚拟性膨胀”的周期震荡，系统性风险不断积聚。自工业革命伊始，

金融泡沫始终与科技创新相伴而生，其根源于虚拟资本与产业资本的背离；布雷顿森林体系崩溃为虚拟资本脱

离实体价值创造而自我增殖提供了制度温床，致使金融危机演变为当代资本主义危机的先导。当前中国科技金

融体系正经历 “供给决定—需求决定”等三重转变，未来需协调好金融工具创新与监管效能提升等三对关系。
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一、前言

正确处理科技金融与实体经济的关系，已成为关乎全球技术主权争夺与产业竞争格局重构的核心命题。

在人工智能深度渗透产业生态的当下，以风险资本、证券化工具与衍生品市场为载体的科技金融，既可能通

过资本集聚加速创新要素整合，也可能因市场非理性行为加速了资产估值与技术扩散的背离。２０２５年中国在
ＡＩ基础大模型领域的突破性进展为美国资本市场带来了结构性冲击：英伟达单周市值蒸发 ６０００亿美元，微
软、谷歌等巨头年内研发支出回报率跌破历史中枢值，这揭露出美国资本市场依靠 “算力本位制”噱头维系

的名义价值与实体经济创造的实际价值存在明显背离。在此背景下，我们需要清楚认知 ＡＩ浪潮所带来的金融
泡沫，这有助于规避系统性金融风险、理解金融与科技创新规律、构建科技金融与实体经济发展的理论逻辑

与中国方案。

对于科技金融与实体经济科技创新周期的关系，既有研究已形成多维认知框架：宏观制度层面聚焦金融

市场成熟度①、资本账户开放②与金融监管政策③对技术创新的制度性约束；中观市场层面剖析风险投资结
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构①、间接融资渠道②与创新生态的适配性；微观企业层面则关注 ＩＰＯ定价③、机构投资者治理④与企业研发投

入的动态关系。随着 “科技金融—新质生产力”研究范式的兴起，学者们进一步探讨了数据资产确权⑤、算

力定价机制⑥等新兴要素对生产关系的重构效应。然而，现有分析框架仍停留在静态均衡范式，未纳入科技创

新周期特有的时间维度，既未充分解释科技创新周期不同阶段对资本属性需求的本质差异，也忽视了技术代

际跃迁引发的金融工具范式革命，导致传统理论模型难以解释当前资本主义危机的本质。

因此，本文突破传统研究的静态分析范式，根据科技创新周期的动态逻辑剖析科技金融与实体经济的关

联机制。首先，基于科技创新规律与资本运行特性，解构虚拟资本在科技创新周期中的作用机理，总结科技

金融推动 “科技创新—产业创新—产业结构升级”的一般逻辑，从资本有机构成视角分析科技产业资本 “脱

实向虚”的原因，提炼资本在科技金融体系的空转方式。其次，以虚拟资本与产业资本的关系为主线，以布

雷顿森林体系的崩溃为节点，分阶段总结历次科技创新周期中资本运行的周期性规律，探索资本逐利与技术

演化错位的内在逻辑，尝试为诊断资本主义危机提供新的理论工具。最后，分析中国在本轮科技创新周期中

金融泡沫形成原因及应对逻辑，提炼中国科技金融的三重转变与未来发展需协调的三对矛盾，以期为构建与

中国式现代化相适应的科技金融体系提供有益参考。

二、文献综述

金融与科技密不可分，一方面，科技革命引发的产业扩张所带来的资金需求，催生了现代金融体系，另

一方面，工业化时期虚拟资本的增殖需求也推动了科技创新。

（一）科技金融的内涵与特征

科技金融作为植根于中国制度变迁的原创性学术概念，其理论演进呈现出显著的制度嵌入性特征。从

１９７８年国务院 “科技与金融结合课题组”的成立到 １９９３年中国科技金融促进会 “科技金融”概念的提出，

标志着该概念完成了从政策实践到学术范畴的建制化过程。⑦ 现有研究对其内涵的阐释存在双重维度：制度经

济学理论从广义视角切入，强调科技金融是通过金融资源配置推动技术—经济范式转换的制度装置，涵盖公

共科技金融 （政府主导的财政补贴、政策性信用担保）与市场科技金融 （风险投资、科技信贷）的协同机

制⑧；而在资本积累理论视角下，狭义科技金融则呈现为虚拟资本通过技术异质性重构实现价值增殖的动态过

程，其本质是金融资本有机构成提高在科技创新领域的映射。这一双重属性揭示了科技金融作为 “金融创

新—技术革命”耦合体的本质特征。⑨

相较于传统金融范式，科技金融存在三个核心特征：一是准公共品属性，由于基础研究具有非排他性与

非竞争性，科技金融需通过政府干预矫正市场失灵，而科技金融投入能够通过基础创新辐射效应有效提升全

要素生产率瑏瑠；二是双向互动性，金融系统在支持技术创新的同时，其自身亦被技术创新重塑，如在数字经济

背景下，区块链技术的应用有效提升了科技金融风险识别效率瑏瑡；三是动态适配性，遵循技术生命周期理论，

科技金融需在技术萌芽期 （天使投资主导）、成长期 （ＶＣ ／ ＰＥ介入）、成熟期 （资本市场支持）实现工具创

新，这种动态性也会导致其风险函数呈现非线性特征，当技术扩散速率超过金融系统吸收能力时，可能引发
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系统性风险积聚。①

此外，科技金融与金融科技 （ＦｉｎＴｅｃｈ）的概念容易混淆，尽管两者均体现 “技术—金融”的深度融合，

但存在根本性范式差异：在内涵层面，金融科技属于技术驱动型创新，其本质是分布式账本、智能合约等技

术在金融领域的应用②；而科技金融则是目标导向型金融制度创新，服务于国家创新体系建设。在功能定位层

面，金融科技通过降低信息不对称提升金融中介效率，有效降低了信贷摩擦成本；科技金融则通过风险补偿

机制促进技术资本化，其资本错配指数 （ＣＭＩ）较传统金融较低，有效提升了资源配置效率。③ 在政策效应层
面，金融科技发展受制于监管沙箱等适应性监管框架，而科技金融需依托宏观审慎政策协调。值得注意的是，

两者存在动态协同关系：金融科技通过提升科技金融的资源配置效率，如智能投顾有效提升了科技企业融资

成功率，而科技金融则为金融科技创造应用场景，如科创板对金融科技企业的上市支持。④

（二）金融与科技创新周期的关系

科技金融与科技创新周期的关系是一个经典的经济学问题，新熊彼特主义理论、西方金融理论与马克思

主义经济学分别对两者关系进行了深入分析。

科技创新周期理论最初由 Ｋｏｎｄｒａｔｉｅｆｆ⑤提出，资本主义世界存在长度为 ４５—５０年的经济周期，表现为总
体物价水平的上升与下降，分为繁荣、衰退、萧条、复苏四阶段，技术革命及其扩散过程是周期演变的核心

驱动力⑥，技术扩散过程分为引进、增长、成熟和下降四个阶段，对应实体经济发展的四个阶段，形成了创新

生命周期。在此基础上，新熊彼特主义理论将金融与科技创新作为资本主义生产关系研究核心，“技术革命—

金融资本”共生范式被提炼出来，将整个关联过程分为爆发、狂热、协同与成熟四个阶段，该理论强调协调

状态是两者关系的主旋律，经过初期磨合后，金融资本加快与技术创新的融合，加速技术扩散，从而推动整

个产业结构升级，当一轮技术革命走向尾声，金融资本又致力于推动新一轮革命，整个过程仅在狂热阶段出

现短暂的背离。⑦

西方金融理论对该问题的相关研究如下。金融发展理论认为，通过适当的金融改革能够促进金融深化，

一方面，提升了储蓄率并加快了储蓄转化为投资，进而实现金融、技术创新与产业发展的良性互动⑧；另一方

面，能够完善资本构成结构，提升资源配置的有效性⑨，特别是欠发达经济体的货币政策应坚持金融优先发展

原则，依靠货币供给驱动，推动技术创新，进而促进经济发展。瑏瑠 金融中介理论强调不同融资方式对科技创新

的影响，以银行信贷为代表的间接融资渠道，借助信息搜集与处理优势，能够有效降低金融市场的信息不对

称性，筛选可行的科技创新项目，通过资源配置加快科技创新及转化，同时能够持续、动态地监控创新活动，

根据风险评估状况，灵活调整资源配置，提升科技创新成功率。瑏瑡 以风险投资为代表的直接融资渠道不仅为科

技创新活动提供资金支持，而且为科技创新活动提供了人力资本、管理经验等非资本增殖服务，但风险投资

追求短期回报的特性也制约科技创新，特别是需要长期投入的基础性科技创新。瑏瑢
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马克思主义经济学从资本增殖视角探讨资本与技术创新的关系。资本与技术本质上是同构共生的有机体，

技术是资本结构关系与运动发展的基础，技术本质上与人具有同构性，科技创新的过程便是劳动力不断被替

代的过程，在生产资料转化为资本以及相对剩余价值的生产过程中，科技创新为资本增殖消除了既有限制，

最大程度上 “提高劳动生产力和最大限度否定必要劳动”①，为提升增殖效率提供了现实可能性。同时，资本

是技术取得自身的存在形式与发展动力的前提，技术创新物化于生产资料之中，依附于资本而存在，而资本

对于超额剩余价值的追求是推动科技创新的源动力，个别资本通过将部分利润用于研发，不断提升资本有机

构成，从而保障自身对超额剩余价值的持续获得。② 但资本推动的技术创新导致了技术异化，“一切资本主义

生产……不是工人使用劳动条件，相反地，而是劳动条件使用工人，不过这种颠倒只是随着机器的采用才取

得了在技术上很明显的现实性”③，技术创新在追求资本增殖效率的过程中成为排挤劳动者、剥夺劳动权利、

凌驾于创造它的社会主体之上的异己力量，被资本作为建构自身主体性的现实工具与生产手段。

综上所述，西方金融理论侧重从微观视角分析两者关系，忽视了宏观理论分析框架的重要性，导致理论

对资本空转等现象的解释力不足，其强调的金融深化实质上是经济虚拟化，反而制约科技创新活动，同时将

金融与科技创新视为独立个体分析两者关系，割裂了其内在联系。新熊彼特主义学派虽然将资本与科技视为

一个整体，但其忽视了资本主义制度下科技创新的出发点与落脚点均是为了资本增殖，科技创新难免沦为资

本增殖工具，使得科技创新活动产生 “脱实向虚”倾向。马克思主义经济学对于资本的研究侧重于以产业资

本为核心的现实资本，较少关注金融体系内的虚拟资本，其对于两者关系的认识更多的是从实体经济内部实

际生产过程入手分析，忽视了虚拟经济内部虚拟资本增殖与科技创新的关系。随着西方国家产业空心化，产

业资本已处于从属地位，虚拟资本主导的现代信用体系成为生产关系的核心，这一点并未引起现有研究的重

视。因此本文从马克思主义经济学话语体系出发，从 “实体经济—虚拟经济”视角重新审视科技金融与科技

创新周期的内在关系，为实现两者良性循环提供学理支撑。

三、科技金融与实体经济关联的理论机制

科技金融是在尊重科技创新规律与资本循环特性的基础上，服务科技成果转化为现实生产力，但其也具

有脱离实体经济独立运行的内在趋势，过度扩张则桎梏实体经济发展，可能引发金融危机。

（一）科技创新周期的一般规律

自工业革命以来，蒸汽机、发电机、计算机等每一次重大科技创新都极大提升了当时社会生产力，实体

经济发展过程便是以科技创新为先导的螺旋式上升过程。

１ 科技创新阶段：价值革命的孕育与矛盾累积。

科技创新本质上是人类劳动对自然规律的能动性重构，其演进遵循 “个别资本率先突破—社会必要劳动

时间重置—全行业生产范式革命”的辩证路径，这一阶段存在三大特征：其一，生产资料投入的长期性，理

论创新转化为技术创新是一个量变引致质变的过程，需要大量劳动资料与劳动力的持续投入，经过长期积累

与沉淀形成科技创新成果，且这种投入并不产生直接经济效益。其二，创新风险具有非对称性，私人劳动向

社会劳动的转化概率遵循幂律分布，研发投入形成有效专利比例极低，风险呈非线性叠加趋势。其三，科技

创新推动全社会资本有机构成的结构性跃升，“现实财富的创造较少地取决于劳动时间和已耗费的劳动量，较

多地取决于在劳动时间内所运用的作用物的力量，而这种作用物自身……取决于科学的一般水平和技术进

步”④，“死劳动对活劳动的支配”导致价值创造日益依赖技术物化而非直接劳动投入，从而创造巨大生产力。

２ 产业创新阶段：资本逻辑主导的技术产业化。

当技术创新突破通过 “个别价值与社会价值的差额”显现出超额剩余价值潜能时，产业资本便开启对技

术的系统性转化，这一过程存在严格条件：一是技术采纳能够提升资本有机构成，产生超额剩余价值。在利
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②

③

④　 《马克思恩格斯文集》第 ８卷，北京：人民出版社，２００９年，第 １８６、１９５ １９６页。
大卫·哈维：《马克思与 〈资本论〉》，北京：中信出版社，２０１８年，第 １６８页。
《马克思恩格斯文集》第 ５卷，北京：人民出版社，２００９年，第 ４８７页。
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润率趋向平均化的过程中，按照 “等量资本在相等时间内提供等量利润的规律”①，有机构成较高的单个资本

将获得其他资本的价值转移，从而实现平均利润，这表现为可变资本节约与不变资本节约，前者 “缩短工人

为自己花费的工作日部分，以便延长他无偿地给予资本家的工作日部分”②，后者提升生产资料的利用效率。

二是满足技术产品化、产品市场化条件，实现超额剩余价值。技术产品化是前提，强调技术具备大规模复

制生产的可能，能够转化为现实产品进入流通环节，体现技术的使用价值。产品市场化是关键，这是技术

价值最终实现的过程，强调产品应满足市场需求，科技创新的个体劳动才能转化为社会劳动，技术才能产

业化。

３ 产业结构升级阶段：技术持续扩散的结果，技术与资本开始协同演化。

创新产业部门 “随着劳动生产率的增长，不仅劳动所消费的生产资料的量增大了，而且生产资料的价值

比生产资料的量相对地减小了”③，资本积累率不断提升，这将推动技术扩散至传统产业部门的改造、升级和

更新中，从而形成新的产业结构，推动经济增长。扩散过程一方面源于生产部门间的相互依赖性与技术的可

传递性④，率先发生在存在生产联系的部门，“一个工业部门生产方式的变革，会引起其他部门生产方式的变

革，这首先涉及因社会分工而孤立起来的以致各自生产一种独立的商品、但又作为一个总过程的各阶段而紧

密联系在一起的那些工业部门”⑤，进而扩展至全局；另一方面，率先采用新技术的单个资本获得超额剩余价

值，向其他资本发出越来越明确的信号，激励更多资本采用新技术，完成技术扩散。

４ 产业结构老化阶段：资本主义基本矛盾的集中爆发。

当技术扩散达到社会平均生产条件时，超额剩余价值消失，资本积累陷入价值增殖与价值实现的二律背

反，核心标志是全社会生产效率的下降⑥，此阶段的典型症候表现为资本过剩与消费不足并存、虚拟资本加速

膨胀。这一阶段必然通过危机强制恢复均衡，正如马克思预言，“资本主义生产的真正限制是资本自身”⑦，

这一过程本质上是资本主义生产关系与生产力动态适应的历史过程，技术创新既是突破资本积累界限的手段，

又是重构这些界限的力量，在这一辩证运动中，“技术创新—技术老化”的循环周而复始。

（二）科技金融与实体经济科技创新周期关联的理论逻辑

图 １　 科技金融与实体经济科技创新周期的关系

１ 科技金融推动科技创新转化为现实生产力。

科技创新过程是把握科技发展规律与发挥创新主体主观能动性相结合的结果，需要长期、持续的资本投

入，且面临极大的不确定性，难以依靠单个资本在短时间内完成，这一方面需要科技金融发挥跨时空配置资
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④

⑥

⑦　 《马克思恩格斯文集》第 ７卷，北京：人民出版社，２００９年，第 １７１、２７８页。
③⑤　 《马克思恩格斯文集》第 ５卷，第 ４２７、７１９、４４０页。
杨虎涛、冯鹏程：《技术—经济范式演进与资本有机构成变动———基于美国 １９４４—２０１６年历史数据的分析》，《马克思主义研究》
２０１９年第 ６期。
刘伟：《科学认识与切实发展新质生产力》，《经济研究》２０２４年第 ３期。
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源的能力，引导、促进各类金融机构与风险投资机构，创新金融产品服务，加大对科技创新特别是基础研究

和原始创新的支持力度，同时通过税收优惠等多种方式激励市场科技金融加大投入，鼓励设立科学基金、科

学捐赠等多元投入，提升国家自然科学基金及其联合基金资助效能，建立完善竞争性支持和稳定支持相结合

的基础研究投入机制，实现科技创新链条与金融资本链条的有机融合。另一方面，通过风险共担功能分散科

技创新失败风险。由于科技创新主体认识与控制能力的有限性以及科技创新活动的复杂性导致科技创新是一

个不断试错、反复探索的过程，应通过股权投资、科技保险等形式，将个体实验偶然性失败转化为社会系统

的可控风险①，分散单一创新主体的风险，降低创新主体的风险承担，提高创新主体风险防控和化解能力。

科技金融在产业创新阶段主要发挥价值发现与资源配置功能。一方面，科技金融在产业创新过程中，通

过价值发现功能加速技术产业化过程。科技创新主体与企业经营主体往往存在不一致性，这凸显了价值发现

的重要性，这不仅决定了技术创新能否实现 “惊险的一跃”，也决定了其跳跃的幅度。科技创新价值凝结于

知识产权，确定知识产权价格是从技术到产业转化的必经环节，其价格由价值决定，即由科技创新主体的预

付资本及科研劳动力的剩余价值决定，并受供求关系、市场预期等其他因素影响，围绕价值上下波动。另一

方面，科技金融通过早期股权投资等形式配置资源，虚拟资本竞相追逐技术创新项目，通过信用创造为技术

产业化提供资本支撑，这加速了技术创新的扩散与落地。但从投入到盈利仍需要一定时间，所以，该阶段的

一个典型特征就是 “烧钱”，试图以更低价格与短期亏损换取市场份额，提升估值，伺机寻求变现机会。

科技金融在产业结构升级阶段主要发挥资源配置功能，科技金融介入科技产业资本循环过程，一方面，

通过虚拟资本创造，保障科技产业资本积累的连续性，通过信用创造机制形成 “观念中的货币”充当 “现实

生产过程的中介”②，使得科技产业资本 “无须握有巨额的准备资本，也不必依赖现实的资本回流”③ 便可进

行再生产，跳过了商品到货币的转化，加快了科技产业资本循环速度。另一方面，通过现实资本集中，将社

会 “一切阶级的货币积蓄和暂时不用的货币”④ 聚集起来，将不足以实现价值增殖的小额货币转变为巨额资

本，从而形成强大的资本力量，参与科技产业资本循环，使单个资本突破了自身价值增殖极限，提升生产资

料智能化与劳动力再技能化，推动资本有机构成向更高形态演进，扩大了科技资本循环过程中价值创造规模。

２ 科技产业资本 “脱实向虚”加剧金融风险积聚。

科技产业资本 “脱实向虚”本质上是资本循环从 “货币资本—生产资本—商品资本”的经典形态向 “货

币资本—生息资本—虚拟资本”的转型，这一过程根植于资本主义虚拟化的内在矛盾⑤，表现为科技产业资

本逐渐脱离实体价值创造，转而通过金融资产价格波动实现价值增殖。当科创企业的市净率超过技术扩散的

实际经济效应时，资本配置便呈现 “非生产化”特征，这创造出脱离技术基础的存在于观念中的利润，形成

明斯基所谓的 “投机性自我实现预期”，最终导致资本运动轨迹与技术创新周期脱耦。⑥

科技产业资本 “脱实向虚”存在双重内在逻辑：一是资本积累的根本矛盾，资本总公式矛盾 （ＧＷＧ′）
在虚拟化时代获得新形态，当金融工程能够创造比实体投资更高的边际回报率时，生产过程从手段变为障碍，

“一切资本主义生产方式的国家，都周期地患一种狂想病，企图不用生产过程作中介而赚到钱”⑦，资本逐利

逻辑迫使产业资本从 “创造性毁灭”转向 “毁灭性创造”———通过资产证券化将技术预期转化为可交易的金

融衍生品。⑧ 二是技术—资本的结构性张力，资本有机构成提高的长期趋势在数字技术革命中呈现新特征：智

能设备的出现加快了死劳动对活劳动的替代，这进一步减少了资本循环的价值创造；平台经济重构价值分配，

加剧了资本集中；风险投资推动的技术创新存在 “创造性过剩”可能，因资本有机构成提高而增大的资本最

低限额逐渐排斥中小产业资本参与再生产过程，这些矛盾加剧了剩余价值实现困境，大量资本从生产和流通

领域游离出来，投向以金融与房地产为核心的虚拟经济。
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科技金融与实体经济的关系

科技产业资本 “脱实向虚”所带来的冲击具有非对称破坏性：在财富分配层面，将加剧贫富分化，削弱

社会整体购买力，这将进一步激化资本主义的基本矛盾；在风险承担层面，主要是中低收入群体承担着资产

价格波动所带来的损失；在社会再生产层面，房地产与股市泡沫破裂使中等收入家庭净资产持续下降。这种

私人收益社会化风险的实质，是虚拟资本通过制度优势将系统脆弱性转嫁给劳动阶层。① 更深远的影响在于，

资本异化削弱了技术创新能力，抑制了全球生产效率增长，形成 “金融繁荣—创新衰退”的恶性循环，破解

这一困局，亟需重构资本积累的社会契约，将金融活动重新嵌入支持实体技术创新的制度框架中。

３ 科技金融自我循环引致金融危机爆发。

科技金融自我循环本质上是虚拟资本借助技术创新实现价值增殖的异化过程，其核心在于金融系统从服

务实体经济的工具异化为价值创造的主体。在技术—金融共生系统中，金融科技创新本应通过降低信息不对

称提升资源配置效率从而服务于 “ＧＷＧ′”的循环过程，但在资本逐利本性的驱动下，虚拟资本通过算法重
构、数据垄断与监管套利构建起自我增殖体系。这种循环遵循 “ＧＧ′”资本运动公式，其特殊性在于数字技
术赋予虚拟资本脱离现实资本自我繁殖的能力。当经济系统处于产业结构老化阶段时，实体投资回报率下降

与金融创新边际收益递增形成结构性张力，最终导致科技金融从 “服务技术创新”转向 “创造技术性金融资

产”，通过以下路径实现：

一是金融创新异化与风险衍生。数字技术的渗透使授信流程解构为可标准化交易的模块化组件，金融科

技平台通过控制数据接口与算法协议形成新型权力网络，这种 “技术赋权”导致策略性脱媒，平台型企业借

助网络外部性构建准垄断地位，形成平台型金融垄断，衍生系统性金融风险。二是关联交易网络与风险共振。

金融科技平台通过支付入口构建混业经营生态，形成跨市场、跨机构的复杂关联网络，加剧了金融体系内部

的复杂性。② 同时，金融科技介入加强了不同机构间的潜在关联强度，智能合约与自动做市机制加快了风险传

导速度，增加了金融机构与关联机构的风险传递途径与识别难度，加快了系统风险积聚。三是监管边界模糊

与套利升级。技术黑箱效应导致监管识别滞后，金融科技企业通过 “双层监管”策略规避约束：上层设立技

术公司规避金融牌照要求，下层通过 ＡＰＩ接口渗透传统金融机构，掩盖资本 “脱实向虚”行为。③ 四是科技

资产泡沫与预期操纵。区块链技术创造的 “去中心化”假象，使比特币等数字资产成为投机新载体。算法交

易通过情绪识别与动量策略放大价格波动，这种 “技术背书型泡沫”具有更强传染性与危害性。④

上述科技金融 “自我循环”的后果将导致虚拟经济持续膨胀，与实体经济物质产出不同，伴随虚拟经济

膨胀的主要是金融风险衍生、扩散与积聚，并非是服务与产品。⑤ 当虚拟资本增殖速度超过现实资本积累时，

金融系统将呈现三种异化特征：资产负债表膨胀与资本错配、债务杠杆率突破风险爆发的临界点与风险定价

机制失效，这种状态可能引发金融危机。数字经济时代更深远的影响在于，技术赋能的资本自我循环正在重

塑危机形态———从传统的 “生产过剩危机”转向 “数字流动性危机”，其特征是算法挤兑、链式崩盘与主权

货币信用解体。这要求监管范式从机构监管转向生态治理，从资本充足管理转向算法透明性监管，才能破解

科技金融自我循环困境。

四、科技金融与实体经济关联的演变特征

自工业革命伊始，每次重大科技创新，都离不开科技金融的参与，这个过程中虚拟资本与产业资本的关

系动态演化，既表现为科技创新、产业创新与结构升级与老化的循环，又表现为金融泡沫的产生、膨胀与破

裂，导致危机频发。
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（一）科技金融泡沫存续的特征事实

如图 ２所示，１８７２年至今共出现五轮完整的金融波动周期，当前正处于第六轮周期的初始阶段，每轮周
期均呈现出显著的技术—金融互动特征。① １８７２年开始的波动周期以铁路技术突破为引擎，证券化融资推动
的铁路建设热潮，也促使铁路公司股价水涨船高，产生了股市泡沫，电话普及将场外交易机构紧密连结在一

起，纽交所成员增至 １０６０家，无形中扩大了泡沫规模。此轮周期结束于铁路公司巨头的倒闭，引发持续 ６５
个月的 “１８７３大恐慌”，经济陷入严重衰退，４万多家企业倒闭，３００万名工人失业，纽交所 ５７家交易会员与
大量金融机构也随之倒闭，惊慌笼罩华尔街。② 后续历史持续重复这一过程：２０世纪 ２０年代福特制生产技术
的扩散催生出生产过剩与金融投机并存的复合型危机，２１世纪初伴随互联网技术的应用形成了典型的 “技术

扩散—资产泡沫—泡沫破裂”传导链条。因此，每轮周期波动，金融支持科技创新与金融泡沫均贯穿其中。

图 ２　 １８７２—２０１９年美股收益率与科技创新浪潮

第二波浪潮

铁路、钢铁

第三波浪潮

电气化、化学品

第四波浪潮

汽车、石油化工

第五波浪潮

电子、信息技术

第六波浪潮

数据、人工智能

　 数据来源：ＮＢＥＲ Ｍａｃｒｏｈｉｓｔｏｒｙ Ｄａｔａｂａｓｅ，Ｗｉｎｄ数据库。

虚拟资本和产业资本的关系是影响金融泡沫规模的核心要素，具有融合与背离两种形式，根据不同阶段

两者关系的变化，可将科技金融泡沫存续过程分为起步、狂热、协同与收缩阶段。起步阶段，虚拟资本通过

金融中介功能实现生产要素的跨期配置，形成技术创新的初始动能，此阶段资本增殖既源于实体经济生产活

动所带来的股息、分红，也来自虚拟经济套利活动与价格波动产生的资本利得。此时金融体系维持 “投资性

融资”特征③，金融杠杆维持在合理范围，仅仅形成泡沫雏形，虚拟经济与实体经济呈现协同增长关系，系

统风险整体可控。随着资本不断 “脱实向虚”，进入狂热阶段，套利与价格波动产生的资本利得成为虚拟资

本增殖主要方式，资产泡沫持续膨胀，虚拟经济账面名义价值与实际价值出现明显背离，出现估值脱钩；资

本杠杆率持续高企，甚至出现 “庞氏融资”特征，形成债务螺旋，直到击鼓传花的游戏难以为继，资本的背

离达到顶点，资产泡沫破裂，系统性金融风险爆发。④ 协同阶段，虚拟资本与产业资本再度融合，虚拟经济账

面价值开始回归实际价值，生产性投资重新成为虚拟资本的投资主流，虚拟资本也开始追求以现金流收益为

主，而非投机性收益。随着资本主义基本矛盾的爆发，实体经济遭遇危机，开启收缩阶段，此时无论是虚拟

经济还是实体经济均出现资产荒，资产泡沫不断收缩，货币资本呈现 “冬眠”特征，静待新一轮技术革命打

破流动性陷阱。

进一步分析，不同周期金融泡沫的持续时间与规模存在明显差异。在前三个周期无论是规模还是存续时
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间都相对较小，从第四个周期开始，泡沫规模与存续时间明显存在递增趋势，危害愈演愈烈，甚至形成次贷

危机这种全球性金融危机，因此应分阶段讨论科技金融与实体经济的关系。前三轮周期处于前两次工业革命

时期，资本形成遵循卡尔多—凡登定律，经济风险受制于物质资本折旧率，称之为工业化时期，从第四轮周

期开始，资本主义国家开始了产业转移，科技创新开始映射虚拟经济领域，推动金融创新，成为虚拟经济膨

胀的工具，出现了投机压倒投资、市值压倒利润等现象，导致经济出现虚拟化倾向，称之为虚拟化时期。

（二）工业化时期科技金融与实体经济

　 图 ３　 工业化时期科技金融与实体经济科技创新周期的关系

工业化时期科技金融与实体经济创新

周期的动态关系呈现出清晰的四阶段特

征，其作用机制深刻植根于资本主义积累

体制的内在矛盾。

第一阶段：技术突破与资本躁动。科

技创新意味着金融泡沫开始形成，这需要

三个外部条件：引发狂热的外部冲击、具

体投机对象与宽松的货币政策，并与虚拟

资本与产业资本的互动存在内在联系。以

福特制技术体系的确立为标志，第二次工

业革命催生出标准化生产与规模经济的全

新范式，运输设备制造业的全要素生产率

在 １８９０—１９１４年间年均增长 ４ ２％，这为
虚拟资本提供了理想的投机标的，纽交所

上市公司数量从 １８９６年的 ２８０家激增至 １９１４年的 ５６７家，其中铁路与汽车类股票市值占比超过 ６０％。此时资
本循环呈现双重特征：一方面，产业资本通过银行信贷扩张实现技术扩散，制造业固定资产投资年均增速达

５ ８％；另一方面，虚拟资本通过股票市场形成价值溢价，托宾 Ｑ值从 １８９６年的 ０ ７攀升至 １９１４年的 １ ３。这
种 “生产性积累—虚拟性增殖”的共存现象，为后续危机埋下伏笔。

第二阶段：金融加速与泡沫膨胀。随着创新技术持续扩散，实体经济进入产业创新阶段，这与虚拟资本

投机的狂热阶段相伴而生，也是虚拟资本与产业资本背离的开始。１９１３—１９２０年战争需求与技术扩散的叠加
效应，推动美国制造业产能扩张进入超常规阶段，汽车年产量从 ４８万辆增至 ２３０万辆，推动道琼斯工业指数
实现年均 １２ ７％的涨幅。同时，产业创新为宽松的货币政策提供了依据，直至 １９１９年美联储利息率一直维持
在过低水平，这为市场提供了充足的流动性，１９１０—１９１９年美国 Ｍ２增加了 ２ ３２倍，进一步加剧了资本的投
机狂热情绪，形成 “信贷创造—资产升值”的自我强化循环。此时资本有机构成的结构性矛盾开始显现：实

体部门的利润率从 １９１２年的 １５ ４％降至 １９２０年的 ９ １％，而金融部门的资本回报率却从 ８ ３％升至 １４ ６％，揭
示出虚拟资本与产业资本的背离，产业资本循环的价值增殖难以满足泡沫维持的流动性需求导致泡沫破裂，

市场情绪由贪婪变为恐慌，纷纷抛售资产，引发经济动荡，１９１９—１９２１年实际 ＧＮＰ 下降 １３％，道琼斯指数下
降 ４６ ５８％。①

第三阶段：价值回归与结构调整。１９２０—１９２１年的经济衰退标志着泡沫的强制出清，这种创造性毁灭过
程催生出新的资本配置格局：创新产业通过横向兼并提升集中度，产业集群逐渐形成，部分传统产业通过与

新技术的结合迎来复兴契机，形成新的产业结构；虚拟资本转向消费信贷创新，持续刺激社会有效需求；社

会生产力迎来全面提升，经济循环顺畅，进入一段时间的高速发展时期，１９２１—１９２９ 年美国 ＧＮＰ 增加了
５９％，年均增速高达 ５ ９７％；制造业生产指数增加了 ８７％，年均增速 ８ １４％，明显高于泡沫破裂前的 ３ ９４％。
这种 “实业复兴—金融发展”的良性互动，使得美国经济迎来 “柯立芝繁荣”，却掩盖了收入分配恶化

（Ｔｏｐ１％收入份额从 １９２０年的 １５ ２％升至 １９２９年的 １９ ６％）与产能过剩的结构性风险。②

３６

①②　 数据来源：美国普查局数据库。
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第四阶段：系统崩溃与制度重构。随着资本不断流入新产业，出现了一个更为严重的危机———１９２９年的
股市崩盘，这本质上是金融—技术周期共振的结果：长期宽松的货币政策一方面刺激企业不断借贷投资，而

过度投资则导致实体经济产能过剩，大量商品滞销，另一方面，加剧投资者场内外的配资行为，在宽松的监

管背景下，银行向股市经纪商拆借资金，再由经纪商为投资者提供杠杆配资服务，导致虚拟经济泡沫不断膨

胀，道琼斯指数增长超 ４倍。直到 “黑色星期四”来临，引发一系列连锁反应，大批企业关停或倒闭，导致

制造业指数 １９２９—１９３３年下降 ３３％，工人失业率高达 ２４ ９％，超过 １７００万人失业，形成了实体经济危机。①

随后危机通过债务链条扩散至金融机构，导致金融机构不良资产累积、流动性恶化甚至资不抵债，１９３３年美
国银行业迎来倒闭潮，导致虚拟经济的危机，社会结构遭受重创，这场危机最终迫使资本主义体系进行制度

重构，《格拉斯—斯蒂格尔法案》的出台标志着虚拟资本无序扩张时代的暂时终结。

工业化时期的经验揭示出技术与金融相互作用的根本矛盾：金融系统在促进技术扩散的同时，其内生不

稳定倾向会扭曲创新资源配置，这种周期性振荡的解除，既需要明斯基强调的 “大政府”干预，更依赖佩雷

斯倡导的 “制度创造性毁灭”，当下全球正经历人工智能革命，理解这一历史规律对防范系统性风险具有重

要启示。

（三）虚拟化时期科技金融与实体经济

虚拟化时期依旧延续工业化时期 “科技—金融”协同演化的三重核心规律：一是技术革命先导性，电力

革命 （１８８０—１９２０年）与信息技术革命 （１９８０—２０２０年）均构成经济长波周期的技术基础，两次技术爆发期
专利授权量年均增速分别达 ９ ７％与 １１ ３％，显著高于历史均值 ４ ２％。二是货币政策顺周期性，大萧条前夕
（１９２５—１９２９年）美联储贴现率长期低于通胀率，次贷危机前 （２００１—２００４年）联邦基金利率维持在 １％历史
低位，均形成超常规货币政策框架。三是繁荣—危机转换机制，柯立芝繁荣期 （１９２３—１９２９年）与克林顿—
小布什繁荣期 （１９９１—２００７年）均呈现 “ＴＦＰ 增速放缓—金融深化加速”的悖论式增长，最终触发明斯基
时刻。②

但在虚拟化时期，科技金融与科技创新周期的关系也出现三重质变：一是主导权转移，虚拟资本成为资

本主义生产关系的主导。科技金融通过科技证券化重构创新周期，导致由金融泡沫破裂所引发的经济波动愈

发剧烈，２０００年互联网泡沫期间，纳斯达克科技股市值占比曾一度高达 ４３ ９％，其崩盘导致经济出现断崖式
下跌，美股超过 ４ ４万亿美元市值蒸发，近半数科技公司破产，美国工业产值连续 １０个月下滑，ＧＤＰ 增速一
度下滑至 ０ ７％，较 １９２９—１９３３年大萧条更为剧烈。③ 二是积累机制变迁，资本积累重心从实体经济转移至虚
拟经济领域。工业化时期，资本主要通过实际生产过程无偿占有劳动力创造的剩余价值实现增殖，虚拟资本

通过利息分割产业资本利润，积累过程是一种依附性积累。而当下虚拟资本通过金融体系将 “一切阶级的货

币积蓄和暂时不用的货币”④ 转移至金融部门，借助近似 “赌博”的金融衍生品交易方式蚕食社会各阶级的

财富，形成一种 “形似积累”的虚假幻想，实质是社会各阶层间的价值转移。三是危机传导逆序，２００８年危
机出现 “金融部门不良资产率—实体企业破产率”的新型传导链，颠覆传统 “生产过剩—金融危机”路径。

在传统路径中，危机表现为生产相对过剩与有效需求不足的矛盾，导致大批企业关停或倒闭，形成经济危机。

随后，通过债务链条扩散至金融机构，使其流动性恶化甚至资不抵债，最终大批金融机构倒闭，引发金融危

机。但在虚拟化时期，金融杠杆泛化的现实性与资产泡沫破裂的必然性，使得资产价格暴跌、金融杠杆断裂

与信用违约突增相继涌现，危机率先出现在虚拟经济领域，导致社会信用供给萎缩，破坏实体经济物质再生

产过程的统一性，并通过生产网络蔓延至全球，最终造成全球经济大衰退。

制度、资本与技术三重驱动力催生了这一系列变化。一是货币信用体系质变。从贝壳到贵金属，从银本

位到金本位，货币发行量始终与实体经济领域特定实物数量挂钩，但布雷顿森林体系崩溃打碎了这一枷锁，

４６

①

②

③

④

数据来源：美国普查局数据库。

数据来源：ＢＥＡ数据库。
数据来源：Ｗｉｎｄ数据库。
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货币发行既不受制于充当一般等价物的特殊商品数量，也不局限于实体经济的一般商品与服务产出，而彻底

变为维持虚拟经济持续膨胀的一种信用标识，而这也成为西方货币政策的首要目标，最终将陷入依靠货币超

发维持经济持续增长恶性循环。二是金融产品创新，衍生品市场完成 “商品期货→金融期货→指数期货”三
级跳越，彻底解构风险定价的实体锚定，形成 “创造性破坏加速器”与 “价值转移隐蔽机制”的双重效应，

将西方国家金融衍生品交易推向高潮。截至 ２０２３ 年末，全球场外金融衍生品未到期合约名义本金总额为
６９４ ９１万亿美元，是 ２０２３年全球 ＧＤＰ 的 ６ ６３倍、全球股市总市值 ６ ３８倍。① 三是数字技术赋能。信息技术
以全球性的工具网络整合世界，高度压缩社会空间，使得资本得以在不同区域快速流动，自由进出各国金融

系统，扩展了资本增殖空间，算法驱动资本实现 ７×２４ 小时跨国套利，跨境资本流动速度较 １９９０ 年提升 ２８
倍，延长了虚拟资本增殖时间。

五、中国科技金融发展与趋势

中国科技金融规模化发展始于 ２００８年，与人工智能时代基本同步。这一阶段中国处于工业化时期，科技
金融与实体经济科技创新周期的关系以服务为主，其间穿插资产泡沫，短暂出现过 “脱实向虚”倾向，但已

得到根本遏制。

（一）２００８—２０１５年科技金融自我循环期
自 ２００８年始，市场主导的金融体系开始成为支持实体经济科技创新周期的主要动力，形成了以银行为

主、其他金融机构为辅的格局。在市场主导模式下，不断加大科技信贷、科技投资、科技保险各类型金融产

品创新，为科创企业提供更加丰富多样的金融产品与服务。在科技金融体系的支持下，中国先后成立了北京

中关村、上海张江与深圳深投控等一大批国家级高新技术产业园区，推动了科技创新，中国创新指数从 ２００８
年的全球第 ３７位上升至 ２０１５年的第 ２９位②，科创企业孵化数量从 ４ ４３万家增至 １０ ２２万家。

但深入研究发现，这一阶段实体经济发展并未达到预期目标，２００８—２０１５年科创企业孵化速度减缓，年
均增速仅为 １０ ０９％，明显低于平均水平 （１７ ６９％），科创企业工业总产值不增反降，２０１２—２０１５年年均减少
５ １６％③，这说明这一时期参与实际生产活动未成为资本增殖的主要方式，出现空转现象。自 ２００８年始，互
联网＋、工业 ４ ０等一系列科技创新概念为全社会营造了一种狂热投资氛围，科技股成为资本追捧对象，部分
科技股价格竟涨到数百元；以互联网 Ｏ２Ｏ平台为代表的金融科技滥用，推动股市场外配资活动规模化发展，
形成了约 ２万亿的融资盘④，导致资本杠杆率快速攀升；２００８年 ４万亿刺激计划与 ２０１４年 １１月起连续三次的
降息政策为本轮泡沫提供了充足的流动性，官方媒体刊载文章 《４０００点才是 Ａ股的开端》彻底引爆了市场情
绪，上证指数从 ２００８年末的 １８３９ ６２点升至 ２０１５年最高点 ５１７８ １９点，增长 ２ ８１倍，大量资金流入股市，将
总市值从 １２ ０８万亿元升至 ７２ ７５万亿元⑤，形成了相当规模的资产泡沫，资本进入了投机狂热阶段。但随着

美联储加息预期增强及中国一系列监管政策出台，外资与场外配资开始离场，２０１５年 ６月金融泡沫破裂，股
市行情急转直下，形成 “股灾”。

除了互联网＋等概念炒作与金融科技滥用导致的资本空转，科创产业资本 “脱实向虚”也是本轮泡沫膨

胀的重要原因。从 ２０１０年开始，科创产业资本开始流向以金融和房地产为核心的虚拟经济，投机收益在总收
益中的比重不断加大，从 ２０１０年的 ０ ６８％涨至 ２０１５年的 ２７ ２７％，科创企业的投机活动引致全民炒作热情，
这推动中国非金融企业部门债务增长了 ７７ ３９万亿元，占 ＧＤＰ 比重从 ８９ ８％上升至历史高位 １５１ ５％⑥，中国
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数据来源：交易商协会、中国外汇交易中心和上海清算所联合发布 《中国场外金融衍生品市场发展报告 （２０２３ 年度）》，ｈｔｔｐｓ牶 ??
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经济整体杠杆率由 １７０％上升到 ２４９％，创下了前所未有的债务增幅纪录。泡沫破裂导致上证指数急剧下降，
从历史高位 ５１７８ １９点跌至 ２８５０ ７１点，大量配资账户被强制平仓，银行业不良贷款余额突增，２０１５年末增至
１ ９６万亿元，较 ２０１４年末的 ８４２６亿元新增 １ １２万亿元，增幅高达 １３３ ３３％。① 但此次股市泡沫破裂并未改变
中国经济整体向好的基本态势，这源于中国政府强有力的宏观政策干预，央行率先意识到股市剧烈波动的风

险，并迅速采取降息、降准政策，沪、深两所下调 Ａ股交易经手费和过户费，证监会开始打击恶意做空者并
对头部国有金融公司进行第三次增资扩股，随后中央政府开始总体部署指挥，启动多部门的联合救市行动，

召集 ２１家券商成立 “救市国家队”，通过经济手段，买入股票，注入流动性，同时也采用了行政干预、道德

规劝等手段，有效抑制了市场波动，保持了一线金融机构稳定，及时构筑防火墙避免了风险扩散。

图 ４　 ２００８—２０２２年中国上市科创企业 “脱实向虚”程度测度

（二）２０１５—２０１８年科技金融发展调整期
自布雷顿森林体系崩溃之后，经济虚拟化程度持续加深，虚拟经济具有背离实体经济独自膨胀的内在趋

势，在金融泡沫破裂之后，资本难以像之前一样回流实体经济，需要政策引导。２０１５年中国股市金融泡沫破
裂之后，资金一部分流入房地产市场，带来了 ２０１６年房屋价格快速膨胀，另一部分流入债市，导致国债收益
率持续走低，因此，为保证资本回归实体经济、促进经济持续健康发展，针对中国金融体系特征，中国政府

抓住银行业这个关键点，密集出台了一大批监管政策，将当时的差别准备金动态调整和合意贷款管理机制升

级为 “宏观审慎评估体系”（ＭＰＡ），并将一系列表外业务纳入监管，２０１７年针对银行业的空转套利等 “三套

利”行为、违反监管规则等 “三违反”行为、不当创新等 “四不当”行为与涉及非法金融活动等 “十乱象”

等问题展开了专项整治行动，充分发挥了有为政府的积极作用。

此次专项整治行动中，共发现问题 ５ ９７ 万个，涉及金额 １７ ６５ 万亿元，其中 “三套利”问题 ４０６０ 个，
涉及金额 ３ ７８万亿元；发现 “四违反”问题 １ １５万个，涉及金额 ４ １５万亿元；发现 “四不当”问题 １ ２８万
个，涉及业务金额 ６ １６万亿元；发现 “十乱象”问题 ３ １３万个，涉及金额 ３ ５６万亿元，截止 ２０１８年彻底扭
转了中国经济 “脱实向虚”的不良倾向。② 在政策干预下，２０１５—２０１８年资本开始从虚拟经济回流实体经济，
推动科技创新，Ｒ＆Ｄ经费增速回暖，从 ８ ８７％增至 １１ ７７％，科创企业工业总产值增速由负转正，总产值从
１８ ９８万亿增至 ２８ ８７万亿。③

（三）２０１８年至今科技金融守正创新期
２０１８年以来，中国经济进入虚拟资本与产业资本协调发展期，科技金融守正创新，服务实体经济，正经

历三重转变：一是从供给决定转向需求决定，供给决定模式常出现于发展中国家与产业发展初期，产业资本

循环利润难以吸引逐利的虚拟资本，需要通过外部约束实现两者有机融合，此时间接融资成为资本供给的主
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要方式。随着新一轮人工智能技术成熟、扩散，中国产业创新迎来发展新阶段，产业利润不断增加，为科技

金融创新提供了利润前提，一系列针对科技创新需求的金融服务纷纷涌现，以风险投资、股权融资为代表的

融资渠道逐渐规模化发展，这也得到了政策层面的支持，二十届三中全会明确提出 “构建同科技创新相适应

的科技金融体系”，中国正形成需求决定型发展模式。二是从政府主导转向市场主导，科技金融诞生于 １９８５
年开展的科技贷款业务，政府是该业务推广的主导力量，但随着中国经济市场化改革不断深化，市场逐渐成

为科技金融发展的重要力量，特别是十八届三中全会提出 “使市场在资源配置中起决定性作用”之后，科技

金融市场化改革进一步深化，逐步放松信贷利率管制，推动信贷利率市场化，银行业金融机构科技金融专属

组织架构和风控机制逐步完善，畅通科创企业债券发行绿色通道，强化股票、股权市场等服务科技创新功能，

打造科技金融生态圈，形成了 “市场主导＋政策引导”的发展新模式，实现与实体经济良性互动。三是从阶
段性扶持转向全周期服务，由于抵质押物限制，过去科技金融体系侧重于支持处于产业规模化过程中的大型

科创企业，导致科技创新周期循环不畅，当下科技金融开始转向全周期服务，发挥风险投资的催化作用，拓

展创业投资基金资金来源，完善退出渠道，引导资本 “投早、投小、投长期、投硬科技”，提供 “天使投

资—创业投资—私募股权投资—银行贷款—资本市场融资”多元化接力式金融服务。

在三重转变的带动下，科技金融服务实体经济力度不断加大，全社会 Ｒ＆Ｄ经费投入持续增加，从 ２０１８
年的 １ ９７万亿元增至 ２０２３年的 ３ ３４万亿元，研发强度连续两年超过 ２ ５％基线；金融资源逐渐聚焦技术产业
化环节，截至 ２０２３年底，２１ ２万家科技型中小企业获得贷款支持，获贷率 ４６ ８％，同比增加 ２ １％，科技型
中小企业本外币贷款余额 ２ ４５万亿元，同比增长 ２１ ９％，远高于同期各项贷款增速 （１０ １％）；规模以上科
创企业获得有效融资支持，约 ５５００家企业获得信贷支持，本外币贷款余额为 １１ １９万亿元，有力支撑了科技
创新全生命周期。① 在科技金融的大力支持下，实体经济发展取得长足进步。科技创新成果显著，２０１８—２０２２
年中国规模以上工业企业有效发明专利量从 １０９ ４２万件增至 １９８ １１万件，年均增速为 １６ ００％；技术产业化
成绩斐然，科创企业规模从 １７ ２３万家增至 ３９ ４５万家，总产值从 ２８ ８７万亿元增至 ５２ ３１万亿元，年均增速
高达 １２ ６２％，远高于同期经济增速，其中制造业总产值从 ７ ０６万亿元增至 １２ ４７万亿元，服务业 ４ ７２万亿
元增至 ９ ５０万亿元；产业规模化发展取得显著成效，２０１８—２０２２年，全国高新技术产业集群数量从 １０９个增
至 １９３个，年均增速 １５ ３５％，工业总产值从 ４ ５７万亿元增至 １０ ９６万亿元，年均增速 ２４ ４４％。②

（四）中国特色科技金融发展之策

发展科技金融是畅通科技创新周期循环的重要力量，是实现 “金融—科技—产业”协调发展的核心举

措，当前中国科技金融的发展存在三重矛盾：一是资本逐利与科技创新方向的矛盾。一方面，原创性、颠覆

性科技创新面临极大的失败可能，资本对其存在一定的排斥，更倾向于促进渐进式、模仿式的科技创新，以

获得稳定收益。另一方面，当前中国技术进步对经济增长贡献下降，引进式科技创新模式的发展潜力见底，

亟需依靠内源式原始创新成为经济增长新引擎。二是科技创新周期性需求与金融服务阶段性供给矛盾。中国

科技金融供给侧改革已取得初步成效，但基础理论研究与主干创新研究金融支持力度仍不足，资本更偏向于

现金流稳定的传统行业而排斥科创企业，特别是小微科创企业融资仍存在困难，科技创新的风险分担机制不

健全，专利价值评估体系不完善，金融支持方向与未来科技发展方向存在偏差。三是金融科技创新与金融风

险防范矛盾。金融科技快速发展使得新产品、新模式不断涌现，但这些新模式突破了传统金融监管框架，可

能导致金融监管滞后与失效，形成监管真空，导致资本投机炒作与风险积累。而金融科技过度应用，提升了

金融市场的复杂性，加快了金融风险积聚速度，冲击金融稳定与安全。因此，提出以下对策：

第一，锚定前沿科技创新方向，提高科技金融服务的导向性。当前人类进入人工智能时代，信息技术、

量子、生物等前沿科技日新月异，颠覆性技术层出不穷，科技金融应积极引导更多资源流向前沿科技创新方

向与重点领域，创新金融服务模式，根据不同类型的技术特点提供针对性服务，完善科技创新价值评估机制，

积极推动以人工智能技术为基础的主干创新，带动相关创新。同时，加大传统产业生产技术革新的支持力度，
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在传统生产技术中融入前沿科技要素，推动传统产业转型。此外，重点服务全球科技创新中心城市建设，发

挥规模效应与协同作用，推动内源性科技创新，并倡导金融机构根据区域产业结构创新金融产品和服务，因

地制宜协同推动科技金融高质量发展。

第二，建立科技创新周期适配型金融服务体系，提升科技金融服务的供需协调性。基础研究阶段，构建

“政府—市场”接力投资机制。设立 “国家基础研究引导基金”，通过财政资金承担早期风险，配套 “研发费

用加计扣除＋亏损递延补偿”政策。对量子计算、脑科学等长周期领域，试点科研专项债券。同时发挥市场
动能，鼓励企业发布技术需求清单，金融机构设计 “研发对赌”产品，实现需求端与资金端精准对接。成果

转化阶段，创新风险定价与流动性支持工具。试点 “技术期权市场”，允许投资机构以期权形式购买实验室

成果转化权，发展 “专利保险＋证券化”组合工具，对高校专利组合进行保险增信后发行 ＡＢＳ。产业扩张阶
段，打造产业链协同融资平台，依托工业互联网平台构建 “数字信用链”，将企业设备联网率、供应链协同

度等数据转化为授信依据，在新能源、半导体领域推广 “订单融资＋产能质押”模式，允许企业以技术订单
预期收益和专用设备双重质押融资。

第三，构建金融科技创新风险三道防线，提升科技金融服务的安全性。一是建立穿透式智能监管系统，

在央行金融科技监管沙盒中嵌入 “数字镜像”系统，对区块链、ＡＩ投顾等创新业务实施全流程仿真测试，鼓
励金融科技企业接入 “监管链”，实现资金流向、算法逻辑、数据使用的实时穿透监控。二是完善风险预警

与压力测试机制，构建 “金融科技风险热力图”，基于复杂网络理论建立风险传导模型，重点监测 Ｐ２Ｐ 转型
助贷、虚拟货币 ＯＴＣ等 １１个高风险领域。定期开展 “极端场景压力测试”，模拟量子计算破解加密算法、生

成式 ＡＩ操纵市场等 “黑天鹅”事件，制定 《金融科技业务连续性管理指引》。三是创新风险处置与投资者保

护制度。建立 “金融科技创新风险准备金”制度，要求机构按业务收入计提专项基金，用于先行赔付投资者

损失。试点 “算法备案审查”制度，强制披露核心算法决策逻辑，建立 “监管部门＋技术伦理委员会”双重
审查机制。

〔本文为国家社会科学基金重大项目 “深度开放下外部金融冲击应急系统研究”（２０ＺＤＡ１０１）的阶段性
成果〕

（责任编辑：沈 敏）
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