风险投资对战略性新兴产业融资的溢出作用研究
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摘要：本文基于2009年到2014年间我国A股上市公司的微观数据，运用实证回归分析的方法检验了创业
风险投资对我国战略性新兴产业融资的溢出作用。研究发现：风险投资的介入对于战略性新兴产业融资具有显著的正向带动作用，拥有风险投资背景的战略性新兴企业更容易获得以短期债务融资为代表的外部债务融资以及外部权益融资，而且风险投资的融资带动作用对于非国有战略性新兴企业更有效。
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Abstract: Based on the empirical study of specific data of listed A-share companies from 2009 to 2014, this paper verified the spillover effect of VC investment on the financing of national strategic emerging industries. The conclusions showed that there was notable positive impact of VC investment on the national strategic emerging industries, which was proved by the fact that enterprises funded by VC capital within the strategic emerging sectors were more likely to get debt financing (especially short-term loan) and equity financing. In addition, the driving effect of VC capital on non-state-owned enterprises was stronger than that of state-owned enterprises.
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1引言
发展战略性新兴产业是中国抢占未来新一轮经济增长制高点的关键，然而相比世界上的发达国家，我国的新兴产业仍然存在科技创新不足、产业集中度偏低等问题。为了实现我国经济的平稳较快增长以及产业结构的战略性调整，2010年国家正式出台了《国务院关于加快培育与发展战略性新兴产业的决定》，大力倡导和扶持以重大技术突破和重大发展需求为基础的战略性新兴产业，以期对经济社会全局和长远发展发挥重大引领带动作用。根据规划，到2020年，战略性新兴产业增加值占国内生产总值的比重要达到15%，同时吸纳、带动就业的能力显著提高。战略性新兴产业是一个高投入行业，要形成如此巨大的产业规模，融资问题首当其冲。而战略性新兴产业同时具有高风险特征，即在成长与发展过程中有着较高的不确定性，这成为了企业融资的制约瓶颈。同时，战略性新兴产业往往收益率较高，但其风险特性无法满足银行贷款等传统融资渠道的要求，不过与创业风险投资的偏好十分一致，这使得创业风险投资成为了扩大战略性新兴产业融资的重要渠道。从全球层面来看，创业风险投资在推动新兴经济方面的作用也是日益凸显。诚然我国创业风险投资市场起步较晚，但由于身处战略机遇期，十几年来发展迅猛，目前已经具有一定规模，为壮大我国战略性新兴产业提供了基础。本文就战略性新兴产业发展与风险资本介入之间的关系从理论上进行定量探讨，并就如何进一步发挥风投资本在促进战略性新兴产业发展上的作用提出若干政策建议。
2文献综述
国外学者针对风险投资与新兴产业发展之间的研究比较充分。大部分研究都聚焦风险资本介入对新兴产业企业发展的作用。Black and Gilson [1]论证美国新兴企业融资对于风险资本市场发展的依赖性很强，强调风险资本市场是新兴企业最好的直接融资渠道。Dushnitsky [2]研究了风险资本对于技术创新的作用，指出相比企业收入，风险投资者更重视企业创新能力，认为技术是企业快速成长的关键。Dobloug [3]对挪威的资本积累和技术创新进行分析，揭示挪威没有实现技术产业化的主要原因是缺少风险资本的大量注入。Shiri and Trabelsi [4]进行了实证分析和比较研究，认为高风险、高成本的技术创新活动需要风险资本的介入，其中小公司和新兴企业尤其需要外部风险资本的支持。Wong [5]从逆向选择和信息不对称的角度来分析，强调风险投资的介入可以监督企业高层的管理工作，避免企业由于高层自身利益与企业利益冲突而为企业发展带来负面影响。
目前，国内相关的研究也逐渐增加。袁天昂 [6]认为与传统的融资方式（股票、债券、银行等）相比，风险投资机构可以帮助战略性新兴企业实现资金、技术、管理的整合，建立良好的激励和约束机制，减少融资过程中由于道德风险和信息不对称产生的成本，促进战略性新兴产业快速发展，尤其是处于创业初期和成长期的企业。张明喜 [7]同样认为应利用创业风险投资的引导作用，通过市场传导机制带动资本市场的闲散资金投向处于初创期和成长期的战略性新兴企业，同时鼓励民间资本投入战略性新兴产业。纪玉山和孙海梅 [8]指出应该凭借多元化风险投资的主体，增强风险投资管理者的专业技能，构建双重治理机构，并且优化风险投资的外部环境，以支持战略性新兴产业的发展。赵玉林等 [9]运用格兰杰检验方法，指出风险投资的介入从短期看可以促进战略性新兴产业发展，但长期效果并不明显。赵玮和温军 [10]运用2005年到2013年我国战略性新兴产业上市公司的数据，实证检验了风险投资与战略性新兴产业企业绩效之间的关系，结果发现：持股比例高、声誉高的风险投资公司可以明显地改善战略性新兴产业企业绩效，而风险投资数量越多对企业绩效的抑制作用越强。
综合国内外学者对于风险投资与战略性新兴产业发展的各项研究，可以将主要观点归纳为如下三个方面：（1）风险投资是战略性新兴产业的主要融资渠道，战略性新兴产业的高风险和高收益符合风险投资的偏好；（2）风险投资的介入可以避免道德风险和逆向选择，改善公司经营和治理，从管理角度促进战略性新兴产业的发展；（3）实证表明风险投资能够为企业提供必要资金支持，从而提高企业经营绩效、加快战略性新兴产业成长。尤其重要的是，风险投资不仅可以为战略性新兴产业直接提供资金支持，还能够通过一些隐性机制吸引其他外部债权和股权投资者的投入，即融资方面的溢出作用。但是目前关于风险投资如何影响战略性新兴产业其他融资途径的研究还比较欠缺，鉴于此，本文运用实证分析的方法，分析风险投资介入是否可以通过引导增加外源融资的途径，帮助解决战略性新兴产业融资难的问题。
3模型说明与样本统计
3.1研究假设
公司融资难、融资成本高的一个重要原因是公司管理者与外部融资者之间存在信息不对称（Myers and Majluf）[11]，风险投资在为企业提供资金的同时， Barry et al. [12]、Hellmann and Puri[13]、Kaplan and Strömberg[14]都指出风险投资机构会参与被投资企业的公司管理与决策活动，如协助招募企业的管理者、聘用企业CEO、根据企业绩效进行投资决策以及参与董事会监督被投资企业等，从而约束公司管理者的私利行为，减少信息不对称和代理问题。这就使得风险投资机构介入这一行为可以向资本市场传递有利信号，进而减少公司与外部债权人之间的信息不对称等问题。同时，公司的风险投资背景可以减少公司因为资金短缺而陷入财务违约风险的可能性，增强了外部债权人提供债务资本的信心（Nahata）[15]。
基于上述分析，本文提出假设1。
假设1：具有风险投资背景的战略性新兴产业上市公司，更容易获得外部债务融资（包括短期债务和长期债务融资）。
风险投资机构可以利用专业化的管理经验参与新兴企业的战略决策和公司治理，帮助企业完善管理和实现快速成长，进而提升公司价值（Davila and Foster）[16]。有证据表明，有风险投资支持的公司在首次公开募股（IPO）时，比那些没有风险投资支持的公司更容易获得市场认可，表现在公开上市时折价率较低，并得到更多股权资本（Megginson and Weiss）[17]。同时，风险投资机构具有很好的市场择机能力，有能力分辨和抓住良好时机（比如证券市场高峰期）帮助公司进行IPO融资，增加公司股权融资额。鉴于此，本文提出假设2。
假设2：具有风险投资背景的战略性新兴产业上市公司，更容易获得外部权益融资。
3.2样本选择
本文选取2009-2014年A股上市公司（包括主板、中小板和创业板）的战略性新兴产业概念的企业作为初始样本，并按照如下规则进行筛选：（1）由于模型中多数变量的计算均需要用到前一年的财务数据，因此剔除当年上市的企业样本；（2）剔除ST公司、金融行业以及数据不完整的企业样本。最终样本包含384家公司，共计2173个观测值。为了进一步考察创业风险投资对战略性新兴产业融资的积极作用，本文同时对非战略性新兴产业公司的情况进行了实证检验以期形成比较，这部分研究涉及非战略性新兴产业公司2046家，共计9851个观测值。本研究所用的财务数据和市场交易数据均来自于万德（Wind）数据库和国泰安（CSMAR）数据库。

本文以上市公司十大股东中是否含有创业风险投资类公司，作为判断该公司是否具有风险投资背景的依据。具体而言：（1）将上市公司的前十大股东名称中包含“风险投资”、“创业投资”、“创业风险投资”、“创业资本投资”的上市公司认定为具有风险投资背景。（2）将前十大股东名称含有“高科技投资”、“高新投资”、“创新投资”、“科技投资”、“技术改造投资”、“信息产业投资”、“科技产业投资”、“高科技股份投资”、“高新技术产业投资”、“技术投资”、“投资公司”、“投资有限公司”字样的公司筛选出来。然后通过以下方法进一步确认：第一，通过查阅中国科学技术促进发展研究中心创业投资研究所编制的2008-2014年度《中国创业风险投资发展报告》中的风险投资公司名录，若该股东被收录，则认为具有风险投资背景；第二，查询该股东公开信息中披露的主营业务，若其中含有“风险投资”或“创业投资”，同样界定为具有风险投资背景。在以上界定标准下，实证回归所涉及的2009-2014年间全部战略性新兴产业上市公司观测值中，有风险投资背景的观测值占总样本的比例为11.55%。分产业门类的样本数量情况和风投背景占比情况见表1，其中信息技术、新能源和新材料行业公司最多，信息技术和高端装备制造行业公司的风投背景比重更大。

表1 七大战略性新兴产业公司样本数及风投背景情况（2009-2014）
	
	节能环保
	信息技术
	生物医药
	高端装备制造
	新能源
	新材料
	新能源汽车

	样本公司数
	17
	137
	46
	37
	65
	62
	19

	样本观测值
	100
	802
	279
	222
	391
	370
	115

	风投占比
	9%
	19.33%
	8.24%
	11.26%
	4.6%
	6.49%
	7.83%


3.3实证模型和变量说明
为了检验风险投资介入对战略性新兴企业债务融资或权益融资的影响，本文构建了如下线性回归模型：
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（1）
其中，i代表具体公司，被解释变量[image: image5.emf]
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表示公司第[image: image7.emf]
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年的融资额比例，在不同回归分析中根据界定范畴的不同而有所差别：（1）债务融资总额比例[image: image9.emf]
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年的短期借款、一年内到期长期借款、长期借款、应付债券和长期应付款的增加值之和除以年初总资产；（2）短期债务融资额比例[image: image13.emf]
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年的短期借款、一年内到期长期借款的增加值之和除以年初总资产；（3）长期债务融资额比例[image: image17.emf]
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年的长期借款、应付债券和长期应付款的增加值之和除以年初总资产；（4）外部权益融资额比例[image: image21.emf]
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年的外部权益净增加值除以年初总资产，外部权益的净增加值为所有者权益的净增加值与留存收益的净增加值之差（Baker et al.）[18]。[image: image25.emf]
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年内上市的战略性新兴企业十大股东中是否有风险投资机构的哑变量，若有则设定为1，否则为0。控制变量包括：[image: image29.emf]
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代表在第[image: image31.emf]
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年内上市的战略性新兴企业实际控制人是否具有国有企业背景，若有则值为1，否则为0；[image: image33.emf]
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年年初的托宾Q值；[image: image37.emf]
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年年初的总资产；[image: image41.emf]
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年的资产收益率、资产负债率和流动比率（总资产除以总负债）；[image: image49.emf]
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表示是用于控制年份的哑变量。
变量描述性统计参见表2，本文同时以风投背景的战略性新兴产业公司、非风投背景的战略性新兴产业公司、风投背景的非战略性新兴产业公司以及非风投背景的非战略性新兴产业公司为区分进行了分类。对比发现，尽管非风投背景的战略性新兴公司的资产规模显著大于风投背景公司的战略性新兴公司，但在债务融资总额、短期债务融资额和外部权益融资额方面，风投背景战略性新兴公司均大于非风投背景战略性新兴公司，仅在长期债务融资额方面相反。对于非战略性新兴产业公司来说，风投介入对于其他融资渠道的带动作用并不十分明显，特别是权益融资方面还略有下降。在具有风投背景的前提下，战略性新兴产业公司与非战略性新兴产业公司在总债务和短期债务融资方面差别很小。从数据的简单对比上可以看出，风投背景有助于战略性新兴产业公司获得多渠道融资，即在融资上存在溢出作用。
表2 变量描述性统计
	
	具有风险投资背景的
战略性新兴产业公司
	不具有风险投资背景的
战略性新兴产业公司
	具有风险投资背景的
非战略性新兴产业公司
	不具有风险投资背景的
非战略性新兴产业公司

	变量符号
	均值
	标准差
	均值
	标准差
	均值
	标准差
	均值
	标准差
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	.256
	3.83
	.106
	2.53
	.376
	9.38
	.271    
	15.1
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	.253
	3.98
	.0512
	1.11
	.172
	5.49
	.083    
	3.24
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	.003
	.164
	.0554
	1.46
	.204
	6.65
	.188   
	11.9

	[image: image53.emf]


∆"#$%&'(,*!











	.560
	4.06
	.141
	.917
	.334
	.900
	.415   
	21.1
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	.323
	.468
	0
	0
	.198
	.399
	0 
	0
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	2.04
	.988
	2.42
	4.75
	1.78
	1.07
	6.91
	14.1
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	5.84e+09
	1.34e+10
	9.77e+09
	3.55e+10
	4.96e+09    
	1.58e+10
	1.21e+10    
	6.83e+10
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	6.99
	5.72
	6.91
	18.7
	8.43
	9.10
	6.91
	14.1
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	38.4
	31.8
	48.1
	40.2
	35.9
	24.2
	49.3   
	109
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	4.36
	6.26
	2.76
	6.30
	4.06    
	5.97
	2.77   
	5.33


4实证结果及分析
对于战略性新兴产业公司，风险投资背景对其债务和股权融资影响的回归估计结果参见表3，本文所有回归均采用固定效应。
表3 风险投资背景对战略性新兴产业公司债务和权益融资的影响

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

	变量
	总债务融资
	短期债务融资
	长期债务融资
	权益融资
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	1.222***
	1.354***
	-0.132**
	1.528***

	
	(0.21)
	(0.20)
	(0.07)
	(0.21)

	[image: image61.emf]


!"#×%&'#!











	-1.065***
	-1.200***
	0.135
	-1.427***

	
	(0.33)
	(0.32)
	(0.10)
	(0.32)
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	0.543***
	0.274***
	0.269***
	0.193***

	
	(0.01)
	(0.01)
	(0.00)
	(0.01)
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	-0.161
	-0.180*
	0.0186
	-0.414***

	
	(0.10)
	(0.10)
	(0.03)
	(0.10)
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	0.0112***
	0.00240
	0.00883***
	0.00302

	
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
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	0.0125***
	0.0237***
	-0.0113***
	0.0266***

	
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
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	0.00921
	0.00988
	-0.000669
	0.00444

	
	(0.01)
	(0.01)
	(0.00)
	(0.01)

	常数项
	-84.76*
	-90.34**
	5.581
	-159.6***

	
	(46.05)
	(44.41)
	(14.50)
	(44.89)

	个体效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.762
	0.465
	0.907
	0.359


注：（1）***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；（2）括号中为标准误。
根据既有的回归结果，本文可以得出以下两个主要结论：
（1）具有风投背景的战略性新兴产业公司更容易通过债务（特别是短期债务）和权益渠道进行融资，有风险投资背景的公司比没有风险投资背景的公司多1.22%的总债务融资资金、1.35%的短期债务融资资金和1.53%的权益融资资金，但在长期债务融资上没有显著优势，这验证了本文的假设1和假设2。风投背景对长期债务融资产生显著负向作用的原因可能基于如下两点，一是风投介入有效地增加了公司融资来源，公司能够通过其他渠道获取较为充足的资金支持，因而对于长期债务的需求不大；二是长期债务投资者偏好风险低、收益低、形态成熟且投资时间长的公司，与风险投资的偏好恰好相反。风投的介入恰好释放了与长期债务投资人偏好相反的信号，导致公司长期债务供给下降。
（2）风险投资背景在融资方面的溢出作用会根据企业性质（国有企业/非国有企业）的不同而存在差异。风投背景对国有战略性新兴产业公司总债务、短期债务和权益融资的正效应小于非国有公司，同时对长期债务融资的负效应也小于非国有公司，并且这种负效应在权益融资上表现得比债务融资更加显著。总体来看，国有企业在风投介入后受到的影响更小，这是因为国有性质使得企业容易从银行等渠道获得资金，对融资带动作用的依赖性弱于非国有企业。
为了进一步分析和比较风险投资对战略性新兴产业融资的促进作用，本文同时用回归分析法检验了非战略性新兴产业公司，按照Hausman检验结果选择相应的固定效应或随机效应模型，结果参见表4。
表4  风险投资背景对非战略性新兴产业公司债务和权益融资的影响

	
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	变量
	总债务融资
	短期债务融资
	长期债务融资
	权益融资
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	-0.00112
	0.0120
	-0.0131
	0.125**

	
	(0.13)
	(0.04)
	(0.09)
	(0.06)
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	-0.0364
	-0.0267
	-0.00968
	-0.0615

	
	(0.25)
	(0.07)
	(0.18)
	(0.11)
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	0.160***
	0.0581***
	0.102***
	0.0674***

	
	(0.01)
	(0.00)
	(0.01)
	(0.00)
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	-0.0192
	-0.00414
	-0.0151
	-0.715***

	
	(0.03)
	(0.01)
	(0.02)
	(0.03)

	[image: image71.emf]


!"#$%&!











	-0.0344***
	-0.0125***
	-0.0219***
	-0.0105***

	
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
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	-0.00266***
	-0.00118***
	-0.00149***
	-0.00329***

	
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)
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	-0.00459
	-0.00178
	-0.00280
	-0.0104***

	
	(0.01)
	(0.00)
	(0.00)
	(0.00)

	常数项
	-31.29
	-12.85
	-18.44
	-189.2***

	
	(45.08)
	(13.25)
	(32.32)
	(13.52)

	个体效应
	不控制
	不控制
	不控制
	控制

	时间效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.162
	0.165
	0.307
	0.203


注：（1）***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；（2）括号中为标准误。
对比表3和表4的回归结果，可以发现：（1）风险投资背景对于非战略性新兴产业公司的债务融资能力没有显著影响，但对其权益融资能力有促进作用，不过促进作用远低于对战略性新兴产业公司的作用。（2）企业性质并不会影响风投背景对非战略性新兴产业公司融资的作用，国有和非国有公司之间没有呈现显著差别。
综上所述，风险投资对于战略性新兴产业有更强的融资带动作用，风投介入战略性新兴产业是互利共赢的双向选择。
5全文结论与政策建议
本文以2009-2014年期间384家战略性新兴产业上市公司和2046家非战略性新兴产业上市公司为样本，实证检验了风险投资机构介入在战略性新兴产业融资上的溢出作用。研究结果表明：
（1）具有风投背景的战略性新兴产业公司更容易通过债务（特别是短期债务）和权益渠道进行融资。
（2）风险投资背景对于非战略性新兴产业公司的债务融资能力没有显著影响，但对权益融资能力有一定促进作用，不过促进作用小于对战略性新兴产业公司的作用。
（3）相对而言，风投介入对非国有战略性新兴产业公司的融资带动作用更显著。
本文揭示了创业风险投资与战略性新兴产业发展之间所存在着互促共赢的关联效应，具有重要的理论以及现实意义。战略性新兴产业的高风险性使其在融资上具有先天的劣势，而创业风险投资的偏好与这些性质恰好相容。风投不仅为战略性新兴产业的发展提供了资金支持，还充分带动了其他融资方式服务于产业发展，是解决相关企业特别是民营企业融资难的重要渠道。这种关联的充分性表现在创业风险投资投入战略新兴产业时能充分发挥优势，而对于非战略性新兴公司的融资带动作用则相对微弱。为了更好地发挥风险投资的融资作用，培育有利于战略性新兴产业发展的良好成长环境，本文进一步提出以下三点建议：
（1）放宽风险资本的资金准入，壮大风投产业的规模。目前，我国创业风险投资尚处于起步阶段，风险资本的主要来源是政府财政投资、国有投资公司和未上市的公司。金融机构和基金公司等投入占比较低，反映资本来源渠道单一。政府可以考虑进一步放宽金融机构（如保险公司、信托投资公司等）的投资限制，亦可学习美国等发达国家经验，在风险可控的范围内引入养老基金，在养老基金实现保值增值的同时，扩大风险投资资金规模。

（2）完善并扩大政府创业投资引导基金，引导风险投资机构向战略性新兴产业领域投资。我国从2005年开始尝试设立创业投资引导基金，政策出台后，各地方政府积极参与，但是从整体来看，仍存在基金规模小、来源单一等问题，导致其无法有效支持高新技术开发，限制了战略性新兴产业的层次提升。因此，政府有必要有针对性地设立支持高技术开发的创业投资引导基金，促进风险投资服务企业创新。
（3）加强多层次基本市场的建设，发挥风险投资的多渠道融资带动作用。风险投资机构的一项主要作用就是帮助战略性新兴企业实现上市融资，目前我国上市条件门槛较高，即使有针对中小科技型企业的创业板和中小板，处于初创期的战略性新兴企业还是很难达到上市标准。因此，应加强我国多层次资本市场的建设，尤其是降低创业板的一些市场准入条件、简化审批制度，为那些有潜力的战略性新兴企业提供更有利的权益融资条件，也使风险投资机构届时可以顺利退出。
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