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财政金融协同与“专精特新”企业韧性:
基于双元创新的视角
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摘　 要:推动政府财政与市场金融的“政策统筹、同向发力”,有利于释放政策要素协同的“乘数效应”。 基于科

技金融试点和贷款风险补偿构造政策协同赋能的复合型准自然实验,评估财政金融协同对“专精特新”企业韧

性提升的影响效应及作用机制。 研究发现,财政金融政策对“专精特新”企业韧性具有显著的协同共促效应,且
赋能效果比单一政策更为明显。 机制检验表明,财政金融协同通过双元创新尤其是探索式创新增强企业韧性,

知识搜索能够正向调节财政金融协同的作用。 对于规模较小、非国有、产业结构优化程度低、东部地区的企业,
财政金融协同赋能企业韧性的积极效果更为突出。 研究结论为理解财政“小资金”撬动社会“大资本”的政策方

针下推动有为政府和有效市场更好结合提供了实践依据,也对“十五五”时期“专精特新”企业选择创新战略、有

效应对不确定性挑战具有重要启示作用。
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Financial and fiscal synergy and the resilience of SRDI enterprises:
From the perspective of ambidextrous innovation

WANG Xiaoqing, YANG Fei
(School of Economics, Nanjing Audit University, Nanjing 211815, China)

Abstract: Promoting the “policy coordination and joint efforts” of government finance and market finance is conducive
to unleashing the “ multiplier effect” of policy element synergy. A composite quasi natural experiment based on

technology finance pilot and loan risk compensation to construct policy synergy empowerment, the impact and mechanism
of fiscal and financial synergy are evaluated on enhancing SRDI enterprise resilience. Research has found that fiscal and

financial policies have a significant synergistic effect on the resilience of SRDI enterprises, and the empowering effect of

composite policies is more significant compared to a single policy. Mechanism testing shows that fiscal and financial
synergy enhances the resilience of SRDI enterprises through dual innovation, especially exploratory innovation.

Knowledge search can positively regulate the role of fiscal and financial synergy. For enterpeises that are smaller, non-
state-owned, with poorly optimized industrial structures, and located in the eastern region, the positive effect of fiscal

and financial synergy in empowering enterprise resilience is more prominent. The research conclusion provides practical

basis for understanding the policy of leveraging social “ big capital” with “ small funds” from the government, and
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promotes better integration between the proactive government and the efficient market. It also has important implications

for SRDI enterprises to choose innovation strategies and effectively respond to uncertainty challenges during the “15th

Five Year Plan” period.

Key words: enterprise resilience; fiscal and financial synergy; SRDI; exploratory innovation; exploitative innovation;

knowledge search

　 　 “专精特新”企业具有专业化、精细化、特色

化、新颖化四大特征,是解决关键核心技术“卡脖

子”问题、“强链补链”的重要力量[1],其在外部不

利冲击下的韧性能力至关重要。 中央经济工作会

议连续 3 年聚焦“促进中小企业专精特新发展”,
旨在强化企业创新主体地位,为加快形成新质生

产力、建设现代化产业体系提供有力支撑。 然而,
“十五五”时期是我国发展环境面临深刻复杂变

化,处于战略机遇和风险挑战并存、不确定难预料

因素增多的时期,“专精特新”企业的创新活动因

高度聚焦于特定细分市场和“两高一长” (即高投

入、高风险和长周期)属性,容易呈现风险抵御能

力不足、技术迭代路径依赖、新业态周期波动等脆

弱性特征,甚至陷入成长锁定困境[2]。 在此背景

下,如何积极营造有利于创新的政策环境和制度

环境,有效保持“专精特新”企业良好的韧性,成为

现阶段亟待回应的重要议题。
我国政府高度重视运用经济政策来引导资金

向科技创新和中小微企业重点领域流动,并逐步

构建一个中央顶层设计与地方试点相结合的宏观

治理政策框架,尤其注重财政与货币两大政策工

具之间的协同作用。 2025 年年末,全国财政工作

会议围绕“加强财政金融协同、放大政策效能”做

出重要部署。 面对实现高质量发展的战略目标,
提升“专精特新”企业韧性能力必然需要财政、货
币政策的系统支持,增强宏观政策取向的一致性,
强化政策协同实施效果。 根据制度理论,制度安

排不仅是规范行为的约束,也是塑造组织的适应

方式。 一方面,财政资金能够引导金融资本靶向

支持企业,但资源相对有限且易形成“等靠要”问

题;另一方面,金融资本可以弥补企业资金短缺和

财政资源不足,但强调风险收益平衡,往往造成银

企信息错配、期限错配和风险错配[3]。 这种情况

下,财政金融协同能否利用财政资金承担公共风

险的优势撬动更大规模的金融资源,进而有效赋

能“专精特新”企业的韧性能力,成为亟待检验的

核心命题。
韧性是企业在不确定环境中抵御外部风险干

扰、保持正常运营状态并持续成长的关键表征[4],
这一过程呈现出事前预判、事中应对与事后复原

的多维动态特征[5]。 依托上述综合能力,“专精特

新”企业能够在波动性、随机性、复杂性和模糊性

(以下简称 VUCA)的危机环境中及时洞察创新机

会,并通过持续创新保持竞争优势,进而凭借创新

力量主导不确定性。 在此情形下,政策工具作为

正式制度安排,兼具可执行性与持续性的特点,既
有助于统筹资源、畅通渠道,也能克服市场失灵缺

陷,为增强“专精特新”企业韧性提供制度保障。
然而,与本文相关的一类文献多侧重割裂式考察

单一政策对企业组织韧性提升的局部影响,鲜有

关注到财政金融协同的乘数效应。 对于“专精特

新”企业如何籍此构建能力并通过创新实现韧性

跃升的微观过程,现有研究尚付阙如,这正是本文

的着力所在。
鉴于此,本文选取 2009—2024 年中国上市

“专精特新”企业为样本,以风险补偿政策和科技

金融政策的实施作为外生冲击,探究二者协同对

“专精特新”企业韧性的政策效果与作用机制。 与

既有研究相比,本文的边际贡献主要在于以下几

个方面。 第一,从企业应对危机的角度评估了财

政金融协同的政策效果。 本文按照“财政引导—
金融赋能”的基本逻辑,将贷款风险补偿和科技信

贷纳入同一框架中,揭示了政策工具互补联动的

独特价值。 在当前 VUCA 环境下,分析财政金融

协同在塑造“专精特新”企业韧性方面的关键作

用,为探索“有为政府”和“有效市场”相结合的政
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策实践提供了新的经验证据。 第二,拓展了企业

韧性的研究范畴。 本文聚焦财政金融协同这一政

策工具,从双元创新视角切入,明确探索式创新和

利用式创新的中介传导作用,厘清政策协同通过

双元创新赋能“专精特新”企业韧性能力的具体路

径,并探讨了知识搜索对财政金融协同与“专精特

新”企业韧性关系的调节效应,丰富了该领域的机

制研究维度。 第三,采用双重机器学习方法进行

经验刻画。 本文将风险补偿政策和科技金融政策

的实施作为一项复合型准自然实验并量化政策强

度,相较于当前政策效果研究多采用双重差分模型,
能够提高政策协同赋能研究结果的精确性和可信

度,为强化财政金融政策协同效能提供了参考。
一、政策背景与文献综述

(一)政策背景

科技金融政策是财政金融协同推动创新发展

的核心载体。 科技部与“一行三会”于 2010 年共

同发布了《促进科技和金融结合试点实施方案》,
围绕增强企业自主创新能力、培育发展战略性新

兴产业、支撑引领经济发展方式转变的目标,以试

点带动示范,探索科技资源与金融资源对接的新

机制。 2011 年,中关村国家自主创新示范区等 16
个地区(覆盖 41 个城市)确定为首批试点地区。

2016 年,厦门等 9 个城市成为第二批试点城市。
截至 2025 年 9 月末,科技型中小企业贷款余额达

3. 56 万亿元,同比增长 22% ,连续 3 年增速超过

20% ;“专精特新”企业贷款余额 6. 57 万亿元,同
比增长 13% ,远超贷款平均增速①。

风险补偿政策是政府为破解科技型中小企业

和“专精特新”企业融资难题而设计的一项关键政

策工具。 风险补偿资金是政府出资设立的政策性

专项资金,核心目的是通过分担金融机构的信贷

风险,撬动更多金融资源投向小微、科技创新等国

家重点扶持领域。 在运作机制上,主要形成了“政
银”联动与“政银担”联动两种模式。 前者由政府

资金池按约定比例直接补偿银行的贷款损失;后
者则引入政府性融资担保机构,构建银行、担保、政
府三方风险共担格局。 这种制度设计由政府充当最

终风险承担者,有效重构了银行与科创企业之间的

风险收益结构,使财政资金得以发挥杠杆作用。
财政金融协同并非简单政策叠加,而是通过

“政策联动、资金撬动、风险分担”机制,产生“1 +
1 > 2”的乘数效应,从而增强企业在不确定性中

的生存与发展韧性。 笔者根据全国代表性地区

财政金融协同创新实践的相关资料总结了有代

表性的财政金融协同创新模式,如表 1 所示。
表 1　 有代表性的财政金融协同创新模式

典型地区 创新模式 核心机制 实践成效

广东深圳
央地联动
财金协同

构建“百亿担保、千亿基金、万亿普惠”格局。 通过“国家、
省、市、区”四级政府性融资担保和“股贷债保汇”协同体系,
为科技企业提供接力式金融服务

融担业务规模超 1 049 亿元,贷款平均
利率降至 3. 64% ,科技贷款余额超 2 万
亿元, 累计培育专精特新企业 1. 25
万家

江苏镇江
“链”动式
产业链金融

聚焦高性能材料等重点产业链,构建财政、货币、产业政策的
三维协同机制。 整合财政贴息、央行专项工具、银行定制化
产品,推行“一链一策”数字化授信,提供全链条金融方案

单场对接会授信 16 亿元;设备更新及
科创项目获再贷款超 6 亿元;链上中小
微企业续贷稳定支持占比达 90%以上

湖北黄冈
知识价值

信用贷款改革

构建“政银风险共担 + 创新要素增信”机制。 财政设立风险
补偿资金池,政银按 8∶ 2比例共担风险,将企业知识价值数据
转化为信用资产

累计放款超 102 亿元,撬动比例近 170
倍;近 1. 3 万家科技型企业获得信用
“数字画像”,催生创新集群效应

陕西榆林
财政奖补与

“科票通”结合

构建覆盖全生命周期的“政策奖补 + 货币工具”双轮驱动体
系。 对新认定专精特新“小巨人”等企业给予最高 100 万元
一次性补贴,并创设“科票通”再贴现专项窗口

科技贷款余额达 1 043. 62 亿元,同比增
长 17. 99% ,增速居全省第一;落地全省
首笔地方法人机构专利权质押贷款

广东恩平
政府性引导

基金“以投促引”

落实“百千万工程”部署,构建“财政引导、资本驱动、项目落
地”帮扶机制。 省、市财政联合国有金融资本设立 3 亿元粤
科恩高质量发展基金,投向专精特新及重点产业企业

带动工业技改投资增长 71. 6% ;成功培
育省级专精特新企业 59 家,占规上工
业企业近三成
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　 　 (二)文献综述

1. 企业韧性的前置影响因素

企业韧性反映出企业在复杂环境中实现稳健

运营与逆势发展的核心能力,也是评估宏观经济

系统整体抗压能力和经济高质量发展的关键指

标。 针对影响企业韧性的前置因素,有学者主要

集中在外部环境和内部特征两个维度进行了有益

的探讨。 从外部环境来看,社会信任度[6]、投资者

保护制度[7]、财税政策工具[8]、区域创新政策[9]等

能够增强企业风险承担能力,从而提高企业韧性。
在内部因素方面,企业管理者及员工特质[10]、有效

的治理结构[11]、企业 ESG 表现[12] 以及资源配置

能力[13]等都会显著影响企业韧性,特别是在数字

经济条件下,数智技术创新和数字化转型能够有

效增强企业韧性[14],但仍需注重颠覆性变革可能

引发的诸多冲击所导致的企业脆弱性风险[15]。 企

业韧性的增强,既来自内部因素的持续优化,也源

于与外部环境的动态适配。
2. 财政金融协同与企业经济行为研究

随着“小资金撬动大资本”政策方针的出台,
财政与金融的协同配合逐渐引起研究者重视,并
在推进现代财税体制改革的过程中,财政金融协

同概念与时俱进地延伸拓展到更多微观领域。 学

界主要从财政金融政策对企业信贷可得性[16]、企
业技术创新[17]、企业绿色治理[18]、低碳转型金融

风险防范[19]以及企业新质生产力[20] 等关联性揭

示出政策协同具有“信用创造效应” [21]、“稳就业

效应” [22],促进了创业活跃度和民营经济高质量

发展[23]。 此外,财政金融协同还通过增强企业风

险承担、提升投资效率,推动了研发投入结构的优

化[24]。 然而,也有研究指出,财政与金融的“组合

拳”仍有很大优化空间[25],协同过程中政策抉择

仍需小心谨慎,避免可能造成的金融市场扭曲[26]。
综上,现有文献围绕企业韧性、财政金融协同

对企业行为的影响进行了诸多探讨,但仍有进一

步拓展的空间。 第一,相关文献多聚焦于财政金

融协同在经济环境稳定或上升周期时对企业信贷

获得、技术创新和创业就业等方面的积极作用,鲜

有研究系统考察财政金融协同如何提升“专精特

新”企业韧性,因而亟须从企业韧性视角深化对财

政金融协同经济后果的理解,揭示二者在不确定

环境下的内在关联和传导机制。 第二,已有研究

多关注单一式财税改革和金融资本等资金支持对

企业韧性的影响,而财政金融协同更强调推动政

策协同与企业创新活动各环节的深度融合,其助

力“专精特新”企业韧性能力发展的实践路径尚未

体系化,且缺乏差异化应用场景,这为本文提供了

契机。
二、理论分析与研究假说

(一)财政金融协同与“专精特新”企业韧性

企业韧性由脆弱性、灵活性、适应性和柔性共

同决定,其中脆弱性的降低能够有效增强企业韧

性[27]。 “专精特新” 企业的脆弱性包括资源、能
力、管理、知识以及利益相关者认同度[28],构建韧

性的关键是积累资源并提升资源配置能力。 科技

金融试点和贷款风险补偿分别作为金融政策和财

政政策的代表工具,能帮助“专精特新”企业降低

脆弱性,进而构筑其韧性。 首先,科技金融能为企

业提供创新资金支持,拓宽其融资渠道,使得企业

有能力加大研发投入力度、扩展生产规模和优化

资源配置,这是企业正常经营以及在危机中抵御

风险的重要资源。 同时,科技金融能发挥监督与

治理功能,为企业提升资源配置能力提供方向指

引,从而进一步增强企业韧性。 其次,风险补偿能

有效增强企业融资能力。 一方面,风险补偿隐含

政府信用担保,传递“政府认证”信号,具备为企业

增信的功能;另一方面,风险补偿机制能激发社会

资本跟投意愿,增强利益关联方的资金供给信心

和对前期失败的包容[29]。 与政府补贴不同的是,
风险补偿并非直接对企业的转移支付,而是对合

作金融机构提供科技贷款所产生的风险损失进行

补偿,因而能有效避免直补类政策可能引发的替

代效应(即替代企业原本用于研发投入的资金)、挤
出效应(即要素需求增加造成研发成本攀升进而研

发支出减少)以及偏离专业化发展路径[30 -32],有助

于瞄准特定方向加快专精特新梯次培育及韧性
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构建。
相较于单一政策,政策组合要实现“政策统

筹、同向发力”的协同效应需具备两个条件:一是

目标一致性,即各政策工具战略方向相同,以保障

资源叠加整合、形成合力;二是功能互补性,即不

同政策工具在目标实现过程中应差异化弥补资源

缺口,构建良性生态系统,实现协同增效。 其中,
前者关乎资源配置方向,后者影响资源转化效

率[33]。 财政与金融分别承载政府与市场的资金配

置功能,是企业创新活动中除自有资金外最为关

键的外部资金供给方。 按照“财政引导—金融赋

能”的基本逻辑,二者协同对“专精特新”企业韧性

提升具有重要作用。 从目标一致性层面来看,科
技金融致力于赋能企业创新,提升其研发实力和

关键核心技术突破能力;而风险补偿亦具有清晰

的创新定位,通过财政资金的杠杆效应,系统性地

缓解企业的融资约束,在推动金融机构加大对“专
精特新”中小企业的信贷支持方面展现精准施策。
因此,二者在提升企业创新能力这一韧性核心目

标上高度契合,政策叠加所形成的资金合力能够

为企业研发提供充分保障。 从功能互补性层面来

看,科技金融作为市场导向型政策供给,在长期中

能优化资本结构、释放企业创新动能;而风险补偿

则通过针对性地降低金融机构信贷投放风险,解
决其因信息不对称和抵押物不足而“不敢贷、不愿

贷”的问题,在短期内加大企业研发强度。 因此,
二者在提升金融资源转化效率上差别互补,通过

建立风险共担机制引导更多金融资源支持“专精

特新”企业,能够有效提升资源配置效率,以应对

各种冲击。 此外,政策协同还提供风险控制和评

估机制等非资本性资源,有助于改善企业治理效

率,更有效地赋能企业韧性提升。 基于此,本文提

出如下研究假设。
H1a:单一科技金融政策或风险补偿政策,均

能显著提升“专精特新”企业韧性。
H1b:科技金融政策与风险补偿政策的协同实

施,比单一政策更有利于提升“专精特新” 企业

韧性。

(二)双元创新的中介作用

创新是“专精特新”企业新颖化的体现,决定

了企业是否能在细分产品领域制胜,获得市场领

导地位[34]。 “专精特新”企业属中小企业范畴,其
技术创新受制于规模体量小、资金周转紧张、抗风

险能力弱等先天不足,且因创新活动具有显著的

正外部性特征,使得创新资源配置面临市场失灵

问题[35]。 财政金融协同本质是充分发挥政策协同

优势,既借助金融渠道放大财政资金效果,又通过

财政引导实现资源优化配置,能为处于重塑发展

阶段的“专精特新”企业筑牢发展基石。 一方面,
政策共享机制以制度保障为金融资本“投早、投
小、投硬科技”护航,进而降低企业研发失败的承

压,提振其攻坚创新的信心;另一方面,政策协同

可促使金融机构敢于“投长期”,为企业长周期研

发活动提供时间保障,激发企业投入创新的积极

性,最终增强其持续双元创新能力。
根据双元创新理论,探索式创新通过聚焦高

端细分市场的破坏性和颠覆性知识变革组织内部

的知识基础结构[36],通常表现为大规模或突破式

创新,需要企业持续探索试错;利用式创新通过整

合改进原有知识基础优化知识库效能[37],属于小

规模或渐进式创新,通常不需要大量投资。 “专精

特新”企业双元创新的互动平衡以及创新能力的

提升是增强企业韧性的关键驱动要素[38]。 其中,
探索式创新强调企业主动创造新知识,重塑技术

范式或变革商业模式,在全新的市场空间获取长

期竞争优势;利用式创新通过整合现有知识与资

源,响应客户偏好进行产品、服务和流程的迭代优

化,提供多样性、高质量、个性化的解决方案,以此

巩固企业短期运营稳定性,应对不确定性。 资源

基础观认为,稀缺、难以复制且不可替代的资源是

企业构建技术壁垒的关键要素,能最大限度地减

少产品被低成本复制的风险,确保其在竞争中保

持稳定[39]。 相较于利用式创新,探索式创新不仅

更能够规避路径依赖的制约,避免在外部冲击下

因固守特定资源、技术和市场而陷入适应性缺

失[40],还可通过灵活整合内外部知识网络资源,加
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速技术升级与知识积累,有效破解路径锁定所形

成的刚性桎梏,进而增强“专精特新”企业的抗风

险能力和长期竞争优势。 据此,本文提出如下研

究假设。
H2a:科技金融政策与风险补偿政策的协同实

施,通过促进双元创新增强“专精特新”企业韧性。
H2b:科技金融政策与风险补偿政策的协同实

施,更倾向于通过促进探索式创新进而增强“专精

特新”企业韧性。
(三)知识搜索的调节作用

财政金融协同为“专精特新”企业提供资金支

持及风控、评估等非资本性资源,增强了企业创新

能力。 此外,创新成效还取决于企业自身的知识

搜索水平。 创新的本质在于借助融合不同的知识

集来探索新的可能性,而知识搜索作为获取知识

的有效途径,能促进知识的流动、转移和交互,从
而提高企业创新效率[41]。 知识搜索是指从组织内

部来源和外部渠道搜寻、获取知识的学习行为,通
常涉及已有知识的深化利用和创新思想及机会的

探索[42]。
知识搜索能够正向调节财政金融协同与“专

精特新”企业韧性的关系,其原因如下。 第一,创
新需要汇聚不同领域的知识,并对知识基础和知

识结构进行延伸优化与变革创造。 “专精特新”企
业知识搜索程度越高,越有助于摆脱对现有知识

要素的依赖,进而汲取并融合不同领域的知识元

素,培育交叉创新优势。 这是“专精特新”企业开

展双元创新的资源基础,确保资源的持续储备积

累。 第二,创新需要企业敢于跨越既有技术路径

的藩篱。 “专精特新”企业知识搜索程度越高,越
有助于企业打破组织边界,促进建立更广泛的知

识库,从而提高知识深度和锁定创新焦点,更能适

应变革频繁的技术环境。 这是“专精特新”企业开

展双元创新的能力基础,保证技术路径和产品边

界的拓展突破。 第三,财政金融协同的战略目标

是促进“专精特新”企业持续寻求有前景的技术机

会,从而形成创新驱动机制。 因此,财政金融协同

和知识搜索程度高的“专精特新”企业在目标导向

上高度契合,这成为其推进双元创新的战略基础。
据此,本文提出如下研究假设。

H3:知识搜索正向调节财政金融政策协同与

“专精特新”企业韧性之间的关系。
三、研究设计

(一)数据来源

本文选取 2009—2024 年“专精特新”上市企

业为研究样本,遵循现有研究惯例,对原始数据进

行了如下处理:①剔除主要变量数据严重缺失的

样本;②剔除经营状况异常的 ST、∗ST 企业;③为

减少极端值的影响,对所有连续变量进行上下 1%
的缩尾处理。 经筛选,本文最终获得 7 720 个企

业—年度观测值。 企业创新数据来自于 CNRDS
数据库,“专精特新”上市公司名单及其财务数据

来自于 CSMAR 数据库,政策数据通过浏览北大法

宝数据库和各省市人民政府网手工整理获得。
(二)模型设定

与传统因果推断模型相比,双重机器学习

(DML)在样本选择与参数估计方面具有显著优

势[43]。 一方面,企业韧性是衡量企业在遭受外部

冲击下应对能力与适应能力的综合性指标,受企

业自身以及所处经济社会环境等多重因素的共同

影响,为准确识别政策效应,应尽可能排除其他潜

在因素对企业韧性的干扰;另一方面,企业韧性发

展过程中各变量间往往存在非线性关联,而常规

线性回归由于模型设定偏误,会降低估计结果的

稳健性。 鉴于双重机器学习能够有效规避过多控

制变量引致的“维度诅咒”,避免模型误判,保证了

有限样本条件下政策处理效应的估计无偏性,因
而更适用于本文的政策效果评估研究。

本文基于科技金融试点与风险补偿实施构造

政策协同赋能的复合型准自然实验,构建部分线

性的双重机器学习模型为:
Resilienceit = β1(Tfit × Rcit) + θ1(X it) + Uit,

E(Uit | Tfit × Rcit,X it) = 0 (1)
其中, Resilienceit 为“专精特新”企业 i 在 t 年

的韧性水平, Tfit 为科技金融试点政策虚拟变量,
Rcit 为风险补偿政策虚拟变量, Tfit × Rcit 为财政金
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融政策协同虚拟变量; β1 为政策对应的处置系数。
X it 为高维控制变量集合; θ1 是机器学习算法估计

具体形式的函数。 Uit 为误差项,条件均值为 0。
进一步地,构建的辅助回归为:
Resilienceit = θ2(X it) + Vit,E(Vit | X it) = 0

(2)
其中, θ2(X it) 为处置变量对高维控制变量的

回归函数,同样需要通过机器学习估计其具体形

式。 Vit 为误差项,条件均值为 0。
(三)变量定义

1. 被解释变量:企业韧性(Resilience)

参考孙英杰等[44]的度量方法,本文将企业韧

性具体解构为风险抵御能力和调整恢复能力两

个维度,构建企业韧性的二维结构指标体系(见

表 2),并在此基础上采取熵值法测度企业韧性

指数。
表 2　 企业韧性指标体系

一级
指标

二级指标

名称 测算方法说明 指标方向

抵御
风险
能力

现金比率
现金及现金等价物期末
余额 / 流动负债

+

流动比率 流动资产 / 流动负债 +

速动比率
(流动资产 - 存货) / 流
动负债

+

负债权益比 负债合计 / 权益市值 -

留存收益比
(盈余公积 + 未分配利
润) / 资产总额

+

调整
恢复
能力

总资产净利润率 净利润 / 总资产余额 +
流动资产比率 流动资产合计 / 资产总计 +

营业毛利率
(营 业 收 入 - 营 业 成
本) / 营业收入

+

营业净利率 净利润 / 营业收入 +
存货周转率 营业成本 / 存货期末余额 +

固定资产周转率
营业收入 / 固定资产期末
净额

+

2. 核心解释变量:科技金融试点政策 (Tf) 和

风险补偿政策 (Rc)
本文将科技部等五部委公布的两批“促进科

技和金融结合”试点城市名单与“专精特新”企业

数据进行匹配,并结合试点城市的设置时间构建

科技金融政策虚拟变量 (Tf)。 若企业所在地区当

年为科技金融试点城市,取值为 1,否则为 0。 借鉴

梁若冰等[45] 的研究,风险补偿政策 (Rc) 以城市

最早颁布政策时间表征政策的实际执行时间,若
企业所在城市当年颁布风险补偿政策,取值为 1,

否则为 0。 Tf × Rc 为政策协同项,若企业所在城市

当年既是科技金融试点城市又实施风险补偿政

策,则取值为 1,否则为 0。
3. 机制变量

参考王雪璐[46] 的思路,采用企业发明专利授

权数量作为探索式创新 (Exploratory) 的代理变

量,采用实用新型、外观设计专利授权数量之和作

为利用式创新 (Exploitation) 的代理变量。 在此

基础上,使用两类专利授权数量之和作为“专精特

新”企业双元创新 ( Innovation) 的表征指标。 借

鉴相关研究[47],选取企业当年专利申请中对本组

织和其他组织的专利引用次数表征知识搜索

(Ks)。
4. 控制变量(Control)
借鉴主流文献研究,本文还控制了一系列可

能影响企业韧性的因素:企业规模 (Size) 、股权集

中度 (Top10) 、所有权性质 (Soe) 、独立董事比例

( Indep) 、管理层持股比例 ( Ianag) 、两职合一

(Dual) 、企业估值 (Tobinq)。 具体变量定义如表

3 所示。
表 3　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

企业韧性 Resilience
抵御风险能力与复原
能力熵值法加权综合
指数

核心解释
变量

财政金融
协同

Tf × Rc
科技金融试点政策和
贷款风险补偿政策交
互项

机制变量

双元创新 Innovation 专利授权总数

利用式创新 Exploitation 实用新型、外观设计专
利授权数量之和

探索式创新 Exploratory 发明专利授权数量

知识搜索 Ks 对本组织和其他组织
专利引用次数

控制变量

企业规模 Size 资产总额的自然对数

股权集中度 Top10 前十大股东持股比例

所有权性质 Soe 国企取值为 1,否则为 0
独立董事比例 Indep 独立董事数 / 董事规模

管理层
持股比例

Manag 董监高持股数 / 总股数

两职合一 Dual 董事长与总经理为同
一人取值为 1,否则为 0

企业估值 Tobinq 企业市值 / 资产总额

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表 4 汇报了主要变量的统计特征。 被解释变
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量企业韧性 (Resilience) 的均值为 1. 075,标准差

为 0. 267,最小值和最大值分别为 0. 250 和 1. 860,
反映出样本企业的韧性水平存在一定差异和较大

提升空间,意味着探索如何从政策端助力“专精特

新”企业韧性跃升具有实践必要性。 核心解释变

量财政金融协同 (Tf × Rc) 的均值为 0. 549,表明

处于试点政策影响范围之内的企业约占总样本的

55% 。 此外,控制变量的描述性统计结果与以往

研究基本一致。
表 4　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Resilience 7 720 1. 075 0. 267 0. 250 1. 860
Tf × Rc 7 720 0. 549 0. 498 0. 000 1. 000

Innovation 7 720 37. 388 53. 157 0. 000 1 483. 000
Exploitation 7 720 20. 685 33. 765 0. 000 1 024. 000
Exploratory 7 720 16. 703 27. 477 0. 000 673. 000

Size 7 720 21. 484 0. 831 17. 660 26. 000
Top10 7 720 58. 463 14. 726 2. 280 95. 150
Soe 7 720 0. 130 0. 336 0. 000 1. 000
Indep 7 720 38. 127 5. 393 14. 290 66. 670
Manag 7 720 24. 027 21. 539 0. 000 87. 880
Dual 7 720 0. 435 0. 496 0. 000 1. 000
Tobinq 7 720 2. 222 1. 436 0. 770 26. 630

(二)基准回归结果

本文将企业韧性 (Resilience) 作为被解释变

量,纳入双重机器学习模型框架。 估计过程中,样
本分割比例设为 1∶ 4,主回归和辅助回归借助随机

森林算法进行预测求解,正则化参数通过五折交

叉验证予以拟合,回归结果如表 5 所示。 列(1)展
示了以科技金融试点城市为处理组、“无试点”城

市为控制组的估计结果,列(2)展示了以实施风险

补偿政策城市为处理组、“未实施”城市为控制组

的估计结果, Tf 和 Rc 系数可分别评估科技金融试

点和贷款风险补偿政策冲击的净效应。 结果显

示,单一金融政策或财政政策对企业韧性的影响

系数均显著为正,说明科技金融试点和风险补偿

实施都对“专精特新”企业韧性提升有促进作用,
假设 H1a 得以验证。 在单一政策估计的基础上,
参考韩先锋等[48] 的研究,列(3)将政策协同样本

设为处理组、“无试点”样本为控制组,以识别财政

金融协同与“专精特新”企业韧性间的因果关系。
P1 回归系数为 0. 059,在 1% 统计水平上显著,表

明财政金融政策对“专精特新”企业韧性提升产生

了积极的协同效应。 此外,为探究政策协同是否

比单一政策具备绩效优势,以政策协同样本为处

理组、单一政策样本为控制组进行再估计。 列(4)
的 P2 系数为 0. 036,仍在 1%统计水平上显著。 由

此可以发现,相较于单一政策,财政金融政策协同

对“专精特新”企业韧性的提振作用亦更为突出。
进一步地,列(5)展示了以政策协同样本为处理

组、非政策协同样本(即单一政策和“无试点”)为
控制组的回归结果, Tf × Rc系数为 0. 040 且在 1%
水平呈统计显著性,再次表明财政资金作为杠杆,
撬动金融资源精准滴灌,能更有效协同提升“专精

特新”企业韧性,即产生了“1 + 1 > 2”的协同效

应。 综上,证实了本文的假设 H1b 成立。
表 5　 基准回归结果

变量
Resilience

(1) (2) (3) (4) (5)

Tf 0. 023∗

(0. 013)
— — — —

Rc — 0. 018∗∗∗

(0. 006)
— — —

P1 — — 0. 059∗∗∗

(0. 011)
— —

P2 — — — 0. 036∗∗∗

(0. 007)
—

Tf × Rc — — — — 0. 040∗∗∗

(0. 006)
Control 是 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是

观测值 7 720 7 720 6 572 5 384 7 720

注:括号内为聚类到企业层面的 t 值;∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示在 p <
0. 01、 p < 0. 05、 p < 0. 10 时有统计学意义。 下同。

(三)内生性处理

1. 工具变量法( IV)
考虑到企业韧性的提升能够为其带来更多资

源支持,从而进一步促使财政金融政策协同的增

强,即二者可能存在双向因果关系。 为有效缓解

上述内生性问题,本文构建双重机器学习的部分

线性工具变量模型为:
Resilienceit = α1(Tfit × Rcit) + g1(X it) + Uit

(3)

IVit = g2(X it) + Vit (4)
其中, IV 为工具变量,其他变量符号同式

(1)。 参考熊灵等[49] 的做法,采用 1978—1993 年

各地级市金融机构数量作为政策协同的工具变
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量。 基础设施的空间分布具有较强的路径依赖,
历史上的金融机构数量会在一定程度上影响地区

金融发展基础。 金融机构密度高的地区往往拥有

较充裕的信贷资源和较强的风险承担能力,更有

可能成为财政金融政策试点地区,符合工具变量

的相关性原则。 而历史上的金融机构数量不会直

接对当前企业韧性水平产生影响,满足外生性要

求。 回归结果如表 6 的列(1)所示,工具变量的估

计系数显著为正,表明即便控制内生性干扰,财政

金融协同对“专精特新”企业韧性提升的促进作用

依然显著。
2. 控制变量滞后一期

鉴于所选变量与财政金融政策试点地区之间

可能存在的逆向影响,为降低估计中的内生性偏

差,本文采用控制变量滞后一期来替换原控制变

量,并将其代入基准回归模型中进行检验,回归结

果如表 6 的列(2)所示。 结果显示,核心解释变量

的系数符号和显著性与基准回归结果一致,验证

了本文结论的稳健性。
3. 倾向得分匹配(PSM)
科技金融试点和风险补偿实施的城市并非随

机选定,通常与城市的经济基础及自然资源禀赋

等密切相关,故仍可能在观察数据方面存在选择

性偏差问题。 为此,本文采用倾向得分匹配方法,
以基准回归中的控制变量作为协变量,根据 1∶ 1最
近邻匹配规则筛选控制组,并使用基准回归模型

重新估计政策处理效应。 表 6 的列(3)展示了对匹

配后样本的估计结果,可以看出,财政金融协同的企

业韧性提升效应依然显著,与基准回归结果相比无

实质性差异,这在一定程度上表明,财政金融政策对

提升“专精特新”企业韧性的积极影响是稳健的。
表 6　 内生性检验一

变量
工具变量 控制变量滞后一期 PSM

(1) (2) (3)

Tf × Rc 0. 302∗∗∗

(0. 038)
0. 061∗∗∗

(0. 012)
0. 038∗∗∗

(0. 007)

Control 是 是 是

YearFE 是 是 是

FirmFE 是 是 是

观测值 7 720 6 774 4 854

4. 遗漏变量偏误检验

由于数据限制,尽管已经控制不同层面的固

定效应和控制变量,但仍存在遗漏变量的可能。
参考田丹等[27]的做法,分别对全集和有限集进行

回归并计算系数间的差异比率,利用可观测变量

评估未观测变量的偏差。 结果如表 7 所示,差异比

率为 2. 57 ~ 9,说明只有当未观测因素对因变量的

解释力达到已选控制变量的 2. 57 倍以上时,才可

能对基准估计结果产生显著影响。 据此可认为,
遗漏变量导致内生性偏误的风险较低,本文基准

结论具有稳健性。
表 7　 内生性检验二

有限集控制变量
有限集

回归系数
全集

回归系数
差异
比率

部分控制变量和固定效应 0. 040 0. 036 9. 000
仅控制变量和年份固定效应 0. 049 0. 036 2. 769
仅控制变量和个体固定效应 0. 050 0. 036 2. 571

(四)稳健性检验

1. 重新设定模型

为排除双重机器学习算法设定偏误对基准结

果的潜在影响,本文进行以下稳健性验证:首先,
将样本分割比由 1∶ 4改为 1∶ 7重新进行预测估计;
其次,将随机森林算法替换为梯度提升算法;此
外,为了验证结论并非依赖于特定的估计技术或

高维变量筛选过程,进一步采用双重差分法(DID)
进行估计。 上述重设模型后的回归结果如表 8 的

列(1) ~ 列(3)所示。 结果表明,无论是更换样本

分割比例、机器学习算法以及传统 DID 策略,财政

金融协同对“专精特新”企业韧性的影响均在 1%
的水平上显著正相关,印证了基本结论的稳健性。

2. 调整样本区间

考虑到 2020—2023 年新冠疫情对企业营商环

境产生的外部冲击,可能会对本文估计结果造成

干扰,故将样本区间调整为 2009—2019 年重新进

行回归,结果如表 8 列(4)所示。 在改变样本区间

后,核心解释变量的估计系数仍显著为正,与基准

模型结果一致,说明本文核心结论“财政金融协同

提升了‘专精特新’企业韧性”依然成立。
3. 排除其他政策影响

样本期间潜在的政策混淆因素可能干扰研
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究结论的稳健性,即试验区“专精特新”企业韧

性的提升可能源于同期实施的其他政策干扰,
而非财政金融协同本身的政策效应。 因此,本
文分别将 2012 年出台的知识产权示范城市政策

(Knowledge) 和 2016 年开始的各地级市人才引

进政策 (Talent) 的虚拟变量加入基准模型,回归

结果如表 8 的列(5)和列(6)所示。 在控制两项

政策影响后,政策协同的估计系数仍然显著为

正,这表明财政金融协同对企业韧性提升的赋能

效果依然存在。
4. 替换被解释变量

组织韧性被视为企业实现稳定运行、灵活应

对与持续成长的关键属性,企业全要素生产率的

提升是其韧性增强的重要特征。 因此,本文采用

LP 法估算企业全要素生产率,以此作为企业韧性

的替代衡量指标 (TFP_LP) 进行再估计,回归结

果如表 8 列(7)所示。 可以发现,TFP 测算方法替

换被解释变量的结果与基准回归一致,财政金融

协同战略的政策效应显著性不变,由此佐证本文

基本结论是稳健的。
5. 替换核心解释变量

考虑到政策实际力度的边际影响,本文进一

步构建政策强度指标考察实施效果。 参考陶锋

等[50]的做法,基于北大法宝数据库和各省政府网

站,利用“科技金融”和“风险补偿”关键词手工收

集相关的政策文件,并通过具体政策文本内容人

工甄别科技金融政策和风险补偿政策,整理汇总

得到各年份省级层面两类政策的累计数量,对两

者均值加 1 后取对数,以此作为财政金融政策协同

强度的代理变量 (TfRc)。 表 8 列(8)的结果显示,
在替换核心解释变量之后,估计系数仍显著为正,
验证了本文研究结论的稳健性。

表 8　 稳健性检验

变量

重新设定 DML 模型

分割比例 1∶ 7 梯度提升
DID 调整样本区间

排除其他政策影响

Knowledge Talent
替换被

解释变量
替换核心
解释变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Resilience Resilience Resilience Resilience Resilience Resilience TFP_LP Resilience

Tf × Rc 0. 040∗∗∗

(0. 006)
0. 055∗∗∗

(0. 006)
0. 011∗∗∗

(0. 012)
0. 047∗∗∗

(0. 007)
0. 020∗∗∗

(0. 007)
0. 041∗∗∗

(0. 006)
0. 084∗∗∗

(0. 014)
—

TfRc — — — — — — — 0. 008∗∗∗

(0. 004)
Knowledge — — — — 是 — — —
Talent — — — — — 是 — —
Control 是 是 是 是 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 7 720 7 720 7 698 3 566 7 720 7 720 7 720 7 720

五、进一步分析

(一)中介机制检验

根据前文理论分析,财政金融协同可能通过

双元创新路径影响“专精特新”企业韧性。 因此,
本文借鉴江艇[51]关于因果推断研究中介效应分析

的建议验证这一作用机制。 考虑到所选中介变量

双元创新与被解释变量企业韧性之间具有较为明

确的因果逻辑,因而本文机制检验着重于解释变

量对中介变量的影响效应。 从表 9 列(1)可知,估
计系数在 1%水平上显著为正,表明财政金融政策

能协同促进“专精特新”企业双元创新。 一方面,
科技金融试点通过提供创新的金融工具,提高了

企业创新资金的可得性;贷款风险补偿通过对金

融机构的直接补偿,进一步优化融资环境,形成相

互补充和增强的协同效果,进而有利于企业韧性

建构。 另一方面,科技金融试点通过在金融体系

内推进符合科技发展的制度创新,财政风险补偿

通常依托于国家科技发展战略驱动创新,两者实

施路径的契合有效避免了政策执行中的摩擦和资

源浪费,从而大幅提高了企业创新项目的成功率,
进而有效增强企业韧性。 此外,科技金融试点强

调运用市场化风险评估优化资源配置,财政风险

补偿通常伴随着严格的评审考核机制,两者机制

共享可以更好地降低企业创新面临的系统性风
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险,从而确保企业韧性的稳步提升。 由此,初步印

证了假设 H2a 成立。
1. 利用式创新

本文从利用式创新的视角检验财政金融协同如

何帮助“专精特新”企业强化短期运营稳定性,从而

为其韧性构建提供基础支撑。 表9 列(2)结果显示,
财政金融协同对反映“专精特新”企业利用式创新

程度指标的回归系数在 5%统计水平上显著为正。
这一结果表明,财政金融协同对企业利用式创新有

正向促进作用。 利用式创新基于企业现有技术范

式、商业模式及客户基础进行渐进式优化,聚焦于挖

掘现有核心产品和服务的潜力,在面对市场需求波

动、供应链短期冲击等常规风险时,能够通过改进产

品服务、优化知识效能、降低运营成本等适应性方式

快速调整应对,从而提升企业短期运营稳定性来应

对不确定性,进一步支持了假设 H2a。
2. 探索式创新

本文从探索式创新的视角检验财政金融协同

如何激励“专精特新”企业获取长期竞争性优势,
从而为其韧性增强提供跃升动力。 表 9 列(3)结

果显示,财政金融协同对探索式创新的估计系数

在 1%统计水平上显著为正。 这一结果表明,财政

金融协同对“专精特新”企业探索式创新产生积极

的促进效应。 探索式创新以突破式技术研发和新

价值创造为核心,重新界定产业结构与竞争规则,
在面对技术封锁、产业变革等重大不确定性冲击

时,能够通过核心技术探索、全新市场开拓、商业

模式根本变革等塑造性方式提升战略灵活性,从
而构建差异化竞争优势来应对不确定性,验证了

假设 H2a。 进一步比较列(2)和列(3)的结果可以

发现,财政金融协同对探索式创新的影响效果更

为明显。 由此可知,在财政金融协同支持和鼓励

下,“专精特新”企业开展探索式创新,不仅更能摆

脱路径依赖的束缚,还能有效冲破路径锁定造成

的刚性束缚,进而强化企业的抗风险能力和长期

竞争优势,假设 H2b 得到验证。
(二)调节机制检验

企业创新不仅强调对现有内部知识的改进和

重组,还需要跨界融合外部多元领域知识以满足

不断变化的市场需求,这使得知识搜索 (Ks) 成为

企业实现韧性能级跃迁的重要驱动力。 当“专精

特新”企业的知识基础呈现多元化来源时,可避免

因过度专注单一知识搜索导致的路径依赖和短

视。 这通常意味着企业更加重视长期战略布局,
在开放的学习框架下进行跨边界的知识搜索,不
仅注重内部知识的深度挖掘以增强创新的专业

性,同时广泛融合外部知识以提升创新的新颖性,
从而追求可持续的创新绩效,以凸显其专业化、精
细化、特色化和新颖化特征。 将财政金融协同与

知识搜索的交互项 (Tf × Rc × Ks) 代入基准模型

进行检验。 回归结果如表 9 列(4)所示,交互项系

数在 1%水平上显著为正,表明知识搜索能强化财

政金融协同的作用,促使企业精准识别市场信息,
利用不确定性带来的创新机会逆势成长,高效整

合转化内外部知识资源以推动韧性提升,证实了

假设 H3 成立。
表 9　 机制检验

变量

双元创新 利用式创新 探索式创新 知识搜索

(1) (2) (3) (4)
Innovation Exploitation Exploratory Resilience

Tf × Rc 3. 856∗∗∗

(0. 992)
1. 315∗∗

(0. 604)
1. 865∗∗∗

(0. 006)
0. 018∗∗∗

(0. 003)

Ks — — — 0. 008∗∗

(0. 004)

Tf × Rc × Ks — — — 0. 014∗∗∗

(0. 003)
Control 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是

观测值 7 720 7 720 7 720 7 720

(三)异质性分析

财政金融协同的效应发挥依赖于特定的内外

部情境。 为厘清这一效应的适用边界,本文进一

步分析财政金融政策的协同实施对“专精特新”企
业韧性的异质性影响。

1. 规模异质性

财政金融协同的效应发挥依赖于特定的内外

部情境。 为厘清这一效应的适用边界,本文进一

步分析财政金融政策的协同实施对“专精特新”企
业韧性的异质性影响。 企业规模是影响财政金融

协同提升企业韧性的重要情境因素。 小企业往往

决策灵活、调整成本低,这有助于其在需要快速响
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应的政策效应中表现更为突出,其韧性能力提升

效果更显著。 为验证上述预期,本文按照规模的

中位数将样本分为较小规模企业和较大规模企

业,并进行分组检验,估计结果见表 10 列(1)和列

(2)。 结果显示,在规模较小组中,估计系数在 1%
水平上显著正相关,而在规模较大组中的显著性

水平和估计系数均下降,并且两组的组间差异系

数显著。 由此可推知,对于规模较小的企业,财政

金融协同的赋能作用更为显著,这与本文研究的

预期一致。
2. 产权异质性

产权属性是影响企业行为逻辑与资源获取的

关键制度因素。 考虑到国有企业在获得政策性金

融资源上具有所有制属性的天然优势,会导致资

源路径依赖甚至资源错配等问题,而非国有企业

对市场信号与政策激励反应更为灵敏,具有更强

的创新内驱力,会主动积极地寻求政策性金融支

持以提升资源配置效率、形成市场竞争优势。 为

验证上述预期,本文就财政金融试点对两类企业

韧性的政策效应进行分组检验,回归结果见表 10
列(3)和列(4)。 结果显示,非国有企业样本中财

政金融协同对企业韧性的回归系数显著为正,而
国有企业样本则为负相关,这说明财政金融协同

显著提升了非国有企业韧性,而对国有企业未能

产生促进效应,这与本文研究的预期一致。
3. 产业结构优化异质性

产业结构优化程度反映地区经济转型阶段、

要素配置效率与技术吸收能力。 产业结构优化程

度低的地区由于初始状态远离生产可能性边界,
政策的微小推动都可能带来显著的边际产出提

升,这有助于大幅降低制度性成本,从而对企业韧

性产生“基数效应”和“结构变迁”的双重赋能效

应。 为验证上述预期,本文使用第三产业 GDP 占

比来衡量产业结构优化程度,比例越高表示产业

结构越合理。 以中位数为界将样本分为产业结构

优化程度高、低两组,检验结果见表 10 列(5)和列

(6)。 在产业结构优化程度较低组中,估计系数在

1%水平上显著为正,而较高组的估计系数不显

著。 由此可见,在产业结构优化程度更低的地区,
财政金融协同对企业韧性的促进作用更大,这与

预期一致。
4. 地区异质性

地区差异本质上是制度环境、市场化程度、要
素禀赋与政策执行力度的综合体现。 东部地区往

往市场化程度高,法治环境与政策执行效率更优,
有利于政策协同效应更有效地转化为企业的韧性

能力;而中西部地区由于制度性摩擦较大、金融深

化不足,政策协同效应的作用路径可能受到抑制。
为验证上述预期,本文将样本企业按照地理区位

划分为东部地区和非东部地区,回归结果见表 10
的列(7)和列(8)。 东部地区组的回归系数显著为

正,而非东部地区组不显著,这表明财政金融协同

对东部地区的企业韧性有更强的促进作用,与预

期一致。
表 10　 异质性分析

变量

规模 产权 产业结构优化 地区

较小 较大 国有 非国有 低 高 东部 非东部

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Tf × Rc 0. 042∗∗∗

(0. 007)
0. 031∗∗

(0. 011)
- 0. 039∗∗∗

(0. 018)
0. 049∗∗∗

(0. 007)
0. 024∗∗∗

(0. 008)
- 0. 001
(0. 020)

0. 049∗∗∗

(0. 008)
- 0. 008
(0. 014)

Control 是 是 是 是 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是 是 是 是 是

FirmFE 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 3 891 3 829 1 001 6 719 3 800 3 920 5 980 1 740

六、结论与启示

“专精特新”企业作为中国突破“卡脖子”技术

难题的关键主体,往往面临融资约束和创新外部

性等困境,从而抑制企业的创新动力。 财政资金

发挥“风险缓释”和“成本补偿”的杠杆作用,金融

系统发挥“资源配置”和“服务直达”的主体作用,
能够协同助力“专精特新”企业开展创新进而提升

组织韧性。 本文基于我国科技金融试点和贷款风
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险补偿构造政策协同赋能的复合型准自然实验,
采用 2009—2024 年上市“专精特新”企业面板数

据和双重机器学习因果推断方法,评估财政金融

协同对企业韧性提升的影响。 研究发现:①财政

金融政策对“专精特新”企业韧性具有显著的协同

共促效应,且赋能效果比单一政策更为明显;②财政

金融协同通过双元创新尤其是探索式创新增强“专
精特新”企业韧性,知识搜索能够正向调节财政金

融协同的作用;③对于规模较小、非国有、产业结构

优化程度低、东部地区的企业,财政金融协同赋能

“专精特新”企业韧性的积极效果更为突出。
基于上述结论,本文得到以下政策启示。
第一,建立“风险兜底 + 多元增信”机制,强化

财务经营的防御韧性。 一是设立“政银担”三方共

担的“专精特新”专项风险补偿基金。 可由省级财

政出资设立风险资金池,引导政府性融资担保机

构和银行合作,针对“专精特新”企业信用贷款,实
施“4222”或更高比例的风险分担机制,具体比例

可根据区域金融生态与财政承受能力动态调整。
二是推广“首贷贴息”与“无还本续贷”激励。 对

“专精特新”企业首贷,财政给予一次性贴息补助;
对于办理“无还本续贷”或“中期流动资金贷款”的
银行,按续贷金额给予财政奖励。 三是推行“无还

本续贷”白名单制度。 工信部门和财政部门筛选

出经营稳健、符合产业发展方向的 “专精特新”企
业,建立白名单。 鼓励金融机构对名单内企业优

先采用无还本续贷方式,财政部门可对符合条件

的续贷成本给予适度支持。
第二,构建“链式协同 + 数字确权”生态,强化

产业链的组织韧性。 一是实施“链主 + 专精特新”
供应链应收账款凭证流转奖补。 鼓励龙头企业

(链主)签发供应链电子债权凭证,金融机构基于

确权凭证发放贷款,财政对链主企业签发凭证且

实际融资到位的,可给予一次性奖励并与其带动

的融资规模挂钩,对链上企业贴现费用给予补贴。
二是探索“专精特新”设备更新与数字化转型的

“财金联动租赁”。 针对企业“智改数转”的设备购

置需求,财政对融资租赁公司给予风险补偿,引导

其为“专精特新”企业提供低首付、长周期的设备

融资租赁服务。 三是设立“链主 + 专精特新”订单

质押与产能储备财政补贴。 鼓励重点产业链的

“专精特新”企业为“链主”企业提供“第二供应

商”或“备份产线”服务,财政按产线闲置产能的投

资额给予维护补贴,同时金融机构依据“链主”长

期订单提供无抵押“订单贷”。
第三,打通“研发耐性 + 共享转化”通道,强化

技术创新的进化韧性。 一是推广“技术产权证券

化”与“科技保险”联动。 由地方国资平台牵头打

包,发行“专精特新”企业知识产权资产支持证券

(ABS)。 财政给予发行总额补贴,并引入保险公司

为底层资产提供履约保证保险。 二是设立“专精

特新”企业研发准备金制度及财政金融挂钩机制。
财政对建立研发准备金制度的企业,给予增量研

发投入的奖补,银行据此发放“研发贷”,同时财政

对“研发贷”的坏账提供风险补偿。 三是推进政府

产业引导基金与银行“跟投跟贷”联动机制。 财

政、国资平台与社会资本共同设立“专精特新”科

创母基金,对于获得基金股权投资的企业,合作银

行自动匹配“跟投贷”或“投联贷”,并由财政设立

专项风险拨备。 四是发行科创类集合债券并给予

财政贴息。 财政对发债主体给予评级费用全额补

贴和债券利息贴息,拓宽“专精特新”企业在直接

融资市场的“长线”研发资金来源。
第四,优化“数字赋能 + 政策直达”体系,强化

政策协同的治理韧性。 一是建立“专精特新”企业

韧性指数评估与差异化授信机制。 韧性指数可综

合企业研发强度、现金流覆盖率、供应链集中度、
融资结构等指标构建,由地方金融局联合征信机

构定期发布,供金融机构参考使用。 对韧性指数

排名前列的企业,财政给予“白名单”奖励,引导金

融资源向真正具备强抗风险能力的企业持续集

聚。 二是搭建“专精特新”企业金融综合服务平台

与风险预警系统。 通过财政补贴方式鼓励平台整

合税务、电力、社保等政务数据,为金融机构提供

数据服务。 设立“韧性指数”风险预警模型,当企

业指数异常触发预警时,财政协调金融机构启动
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“一企一策”纾困绿色通道。 三是建设“数字金融

大脑”实现政策免申即享。 利用综合政务数据,构
建“专精特新”企业信用画像模型,将财政贴息、风
险补偿、保费补贴等政策的审核流程前置到系统

中,实现符合条件企业的“免申请即到账”。
通过上述四个维度的协同发力,财政政策发

挥“逆周期调节 + 定向引导”的杠杆作用,金融政

策发挥“风险定价 + 资源配置”的主体功能,两者

深度融合,从根本上提升 “专精特新” 企业在

VUCA 环境下的生存耐力、抗压能力、恢复速度与

进化潜力。 进一步而言,财政金融协同赋能“专精

特新”企业韧性,既是一项系统性制度工程,也要

求在政策设计、推进路径与风险防控之间实现动

态平衡。 唯其统筹中央与地方、兼顾财政可承受

与金融可持续、协调政策引导与市场主导,方能真

正构建起支撑“专精特新”企业穿越周期、行稳致

远的制度基础。
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