
43

Capital and Market,财经与市场,(7)2024,5
ISSN:2661-3263(Print);2661-3271(Online)

党的十八大明确提出实施创新驱动发展战略。中国作为

发展中国家，科技创新是发展综合国力的重要战略支撑，

必须摆在国家发展全局的核心位置。2016年5月，中共中

央、国务院发布《国家创新驱动发展战略纲要》，为加快

实施国家创新驱动发展战略做出部署，明确2020年进入创

新型国家行列，到2030年跻身创新型国家前列，到2050年

建成世界科技创新强国的三步走战略目标。要实现科技创

新强国的战略目标，需要从政策、环境、及施行等多个方

面发力，其中金融政策的大力支持必不可少。科技创新类

债券作为资本市场债务融资工具重要产品之一，兼具了“

科技创新”与“金融”两个方面，是响应金融支持科技创

新的重要承载产品。

1  制度背景、文献综述与假设推导

1.1制度背景

自2015年党中央、国务院全面实施大众创业万众创新政

策以来，创新创业相关金融产品开始诞生。国家发改委于

2015年11月发布了《双创孵化债券发行指引》，指引提出

符合条件的企业可以通过双创孵化专项债券进行融资，体

现了国家对双创孵化项目的大力支持，科技创新类债券市

场开始在我国蓬勃发展。 2016年6月份中国证监会成立“双

创债”专项小组，开始了创新创业债券的试点推广。2017

年，中国证监会发布开展创新创业公司债券试点的指导意

见，正式推出创新创业公司债券。2021年，中国证监会开

展科技创新公司债券试点，沪深交易所在创新创业公司债

券框架下推出科技创新公司债券。2022年5月，中国银行间

市场交易商协会升级推出科创票据，鼓励科技创新企业新

增注册各类债务融资工具。

截至目前，市场已有双创孵化专项债券、双创专项债务

融资工具、创新创业公司债券、创新创业金融债券、科技

创新公司债券、科创票据、科技创新资产支持证券七大类

债券品种专门用于支持科技创新。根据wind统计，2016年

至2024年一季度末，科技创新类债券共支持470多家企业融

资近1万亿元，涉及多类科创类债券产品，募集资金专项用

于符合国家战略的科技创新领域。

表：2016-2024Q1我国科技创新类债券发行情况

债券品种 债券只数 规模（亿元）

科技创新公司债券 519 5666.81

创新创业公司债券 150 677.00

双创孵化专项企业债券 43 429.40

双创票据 3 63.00

双创定向债务融资工具 6 33.70

科创票据 266 2301.15

创新创业金融债券 12 455.00

科技创新资产证券化 1 4 172.36

合计 1013 9798.42

注：单只科技创新资产证券包含优先级、次优级、

次级。

在审核及发行过程中，相关监管部门针对科技创新类

债券的发行条件、审核时限、审核标准及存续期管理等各

个方面涉及了一系列的鼓励和简化措施。例如，国家发改

科技创新类债券之“科创”属性是否被定价：
基于债券市场的实证研究

王秀珍

东莞证券股份有限公司，中国·广东　东莞　523001

【摘　要】以2016~2024Q1年我国发债企业为样本，本文研究了企业发行科技创新型债券对发行企业的融资成本影

响。研究发现，企业发行科技创新类债券会显著降低其债券融资成本。其作用机理为科技创新类债券主要由科技创新领域

相关企业发行或募集资金用于科技创新领域，创新项目的资本回报率高于常规项目，从而给公司带来更高的资本回报。企

业的盈利能力变好，从而偿债能力变强，债券融资成本降低。本文研究表明，企业发行科技创新类债券可以产生明细的降

低成本效应，有利于我国实现“创新驱动发展”的战略目标。

【关键词】科技创新类债券；融资成本  



44

Capital and Market,财经与市场,(7)2024,5
ISSN:2661-3263(Print);2661-3271(Online)

委提高了双创孵化专项债券审核效率，使用加快和简化审

核程序，放宽了审核政策及部分准入条件。银行间交易商

协会对双创专项债务融资工具、科创票据及科技创新企业

的各类债务融资工具开通了“绿色通道”，提高了注册效

率。人民银行通过优化发行流程、创新发行模式、提供信

用增进等方式，支持科技创新企业发行债务融资工具。证

监会对科创企业实行了“即报即审、审过即发”的“绿色

通道”政策，优化全流程的服务机制，从申报到发行各个

环节精准监控，部分符合条件的科创型企业可参照适用知

名成熟发行人制度，方便科创发行人快速获取科创资金。

此外，在二级市场，沪深交易所同步推出科创债ETF等产

品，大幅提升了科创债的二级交易流动性。

从以上各个监管机构对科创债的政策来看，较高的审核

效率鼓励更多符合条件的发行人申报发行科创债券，发行

人可以在获取注册批文后，选择合适的发行期限和时间窗

口，从而获得较长期限及较低成本的债券资金，助力企业

进行科技创新活动，增强其创新能力。

1.2文献综述

发展科技创新类债券是实现科技强国战略的重要实践。

截至目前已有研究文献对科技创新类债券的研究主要在两

个方面 ：一是高收益债券的制度建设、和发行定价；二是

研究科技创新对发行主体公司绩效及债券成本的影响。在

高收益债券的发行定价和制度建设方面，部分学者将科技

创新类债券混同于高收益债券1，认为创新创业公司债券的

发行对象为创新创业型公司，处于企业周期的早期发展阶

段，依据传统的融资方式，大部分依靠内部融资或者风险

投资，这将可能面临着较高的成本（王胜，2020）。在美

国等国家，部分科技和医疗健康行业的中小企业发行高收

益债用来支持公司发展，而这一概念在中国相对应的为中

小企业私募债品种而不是科技创新类债券。科技创新类债

券在中国的实践显示，发行人为创新创业型公司自身的较

少，且几乎没有尚处于种子期、初创期的企业。

在科技创新对发行主体债券成本的影响方面，（ 

Lanjouw，2014）认为拥有高质量专利的企业反映了其科

技创新能力越强，其股票市场价值也更高。（Po-Hsuan 

Hsu，2015）研究发现，企业发行债券的风险溢价与其创新

绩效呈负相关，当外部投资者认为企业更具有创新竞主体

争力时，企业生存持续性更强，从而违约概率更低，对于

新发行债券的风险溢价更低。Hsu et al.（2015）认为更具

创新性的公司发行的债券具有较低的发行溢价和较低的已

实现超额回报。

1.3假设推导

由于债券投资者更关心债券发行人的偿付能力，因此

债券发行人的违约概率应该是公司债券定价的关键决定

因素。债券发行人的偿付能力与企业的财务状况、盈利能

力、行业情况及发展前景有关。科技创新类债券主要由科

技创新领域相关企业发行或募集资金用于科技创新领域，

说明其在科技创新领域缺乏资金或者未来将资金投入科技

创新领域，创新项目的资本回报率高于常规项目，从而给

公司带来更高的资本回报。企业的盈利能力变好，从而偿

债能力变强，债券风险溢价降低。

H1：企业发行科技创新类债券会降低其融资成本。

2  研究设计与变量说明

本文以2016~2024 Q1年发行的科技创新类债券为基础进

行分析，包括双创孵化专项债券、创新创业公司债券、科

技创新公司债、科创票据。由于资产证券化产品通常采用

结构化分层操作，将产品划分为优先档、中间档、次级档

等多个层次，各个层次的融资成本与结构设计及增信措施

有直接关系，穿透到底层资产的难度较大，故本文未包含

该部分数据。科创债券的特征数据、债券发行企业自身的

财务情况及公司治理情况数据都来自于Wind数据库。因金

融公司财务报表结构与非金融企业不同，故剔除了金融公

司债券样本，同时剔除信息不全的观测值。最终得到债券

样本观测值共计26807个，其中：非科创债券的观测值共计

26043个，科技创新类债券的观测值共计764个。本文对财

务数据进行了1%与99%的缩尾处理。

模型设计如下：

CS
t
=β0 + β1TI 

t
+ + βControls

t-1
+ε        （1）

根据周宏等（2016），企业债券信用利差（CS）为企

业债券的到期收益率与相同剩余期限国债收益率之差，

具体为与企业债券发行时间相同、到期期限相同的国

债t年的到期收益率减去t年该企业债券的到期收益率之

差。Controls
t-1
表示控制变量，因债券发行时披露的财务

数据均为上一年度经审计年度数据或最新一期财务数据，

故均滞后一期。受限于篇幅，相关变量的定义和符号未详

细列出。控制变量包括企业特征控制变量、债券特征控制

变量、固定效应变量（吴育辉等，2022）。其中企业特征

变量包括企业总资产、资产负债率、净利率、营业收入增
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长率、是否为国有企业、审计机构、是否上市等。债券特

征变量包括债券信用评级、发行规模、发行期限、是否设

置担保、是否为城投债、债券是否含回售或提前赎回选择

权、上市市场等。固定效应变量包括发行年度、发行人行

业、债券类型（公司债、企业债、银行间产品）。

3  实证分析

本文模型采用OLS 估计，其中标准误采用稳健的标准

误。 因变量为TI，及债券信用利差。根据假设H1，我们预

期模型( 1) 中TI的系数为负，即相较之普通债券，发行科

创类债券的信用利差更小，即债券成本更低。相关计量结

果如下：

变量　 

（1） （2） （3）

全样本 公司债 企业债

TI -0.0949*** -0.0912*** -0.1817

0.0286 0.0332 0.2158

Controls Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes

N 26807 12274 2446

R2 0.4207 0.4451 0.5753

注: 表中圆括号内为稳健标准误，＊＊＊、＊＊、* 分

别表示1%、5%、10%的显著性水平。

稳健性检验及内生性检验受限于篇幅未列出。

4  结论

以2016~2024Q1年我国发债企业为样本，本文研究了企

业发行科技创新型债券对发行企业的融资成本影响，所得

主要结论如下：

4.1科技创新类债券对企业融资成本有显著的正向影

响。企业发行科技创新类债券会降低其融资成本。科技创

新类债券主要由科技创新领域相关企业发行或募集资金用

于科技创新领域，说明其在科技创新领域缺乏资金或者未

来将资金投入科技创新领域，创新项目的资本回报率高于

常规项目，从而给公司带来更高的资本回报。企业的盈利

能力变好，从而偿债能力变强，债券风险溢价降低，即科

创债券的“科创”属性被投资者“定价”了。

4.2科创类债券中，沪深交易所科技创新公司债券的成

本降低效用最明显，降低幅度最大，而中小企业孵化债券

的成本降低效用不显著。科技创新公司债和中小企业孵化

债券两者虽然都含有科创属性，但债券品种、审核机构、

发行期限均有所不同，这可能是沪深交易所对科技创新专

项信息披露作出针对性安排，对募集资金使用在科创属性

方面更为严格的原因。

注释： 

1.高收益债券在国际市场上指信用评级低于投资级（标

普、惠誉评级BBB以下或穆迪评级Baa以下）以及未获得评级

的债券，该类债券往往会提供较高的票面利率作为信用资质

弱势的风险补偿。
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