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摘要：验证我国目前融资结构调整与公司创新的非线性关系。构建2种融资模式下的创新收益模型，同时基于CSMAR数据库中2007—2011年上市公司样本统计数据，采用系统广义矩估计（SGMM）方法，针对公司创新投入、产出与融资结构的关系进行实证研究。回归结果显示，融资结构与公司创新的关系曲线呈显著的倒U型，我国的融资结构比值明显低于最佳的“拐点值”，融资结构的市场导向有利于公司创新。
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Abstract:This paper verified the nonlinear relationship between financing structure adjustment and corporate innovation.Constructing two types of financing pattern of the innovation income model, which based on the data of CSMAR listing Corporation in 2007-2011,using SGMM  regression, the empirical research on the relationship between the input-output of innovation and financing structure. The result expresses that the relationship curve between the financing structure and business innovation shows obvious reversed "U" type, The ratio of financing structure is obviously lower than the best "turning point", and the market orientation of financing structure is beneficial to the corporate innovation .
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1   文献回顾

创新是一个企业生存和发展的灵魂，而技术创新则是其中最重要的创新，可以降低企业的生产成本、提高利润、扩大市场占有率，是企业核心竞争力的重要组成部分。技术创新项目的投资与普通投资不同，存在明显的“三高”特点，即是高风险、高投入、高回报[1]，所以，创新需要大量的资金投入。技术创新通常风险巨大，它需要雄厚的资金支持，防止由于创新失败而使整个企业陷入困境；同时，创新研发活动一般作为商业秘密很难被披露，这产生的信息不对称以及潜在的道德风险使得创新活动有着较高的融资成本[2]。根据新结构经济学的结构理论，适宜的融资结构能更好地满足不同产业、不同企业的融资需求，所以选择合适的融资渠道和融资结构是企业亟待解决的问题。

融资结构是一个动态变化的过程，不同的融资结构会影响到公司创新的融资成本[3]。从全球视角分析，融资结构体系主要存在着2种融资模式优劣的争议，即融资结构特征以股权融资为主的市场主导型的美英模式与融资结构特征以银行融资为主的的银行导向型的日德模式之争。一方面，支持市场主导型学者们如Holmstrom等[4]、Fazzari 等[5]认为金融市场上的融资在信息透明度、价格发现、风险管理以及推动企业创新等方面要明显地优于银行主导型；Brown等[6]认为尽管银行能够帮助投资者去有效地选择创新投资项目，但对风险控制的要求很高，对于技术创新融资来说，尤其是中小公司，很难获得足够的贷款；Hellwig[7]、Rajan[8]认为强大的银行可以榨取信息租金和公司利润的很大一部分，从而降低了对公司进行长期创新项目投资的激励；Weinstein等[9] 、Morck 等[10]激励公司技术创新的研究则表明，信贷市场逐步走向保守投资的内在倾向，消极对待公司从事投资创新项目，更愿意进行短期投资，因此高风险的创新项目更适合选择资本市场融资。另一方面，Boyd等[11]、Dewatripont等[12]认为，银行主导型融资在储蓄动员、项目选择、公司治理、风险控制等方面上有着重要的作用；Diamond[13]提出银行等金融中介在处理与创新公司信息不对称方面相对来说会更具优势，能够为公司提供更好的资金支持；此外，Cetorelli等[14]的观点是金融市场的流动性很大，可能会引起投资者的短视，投资者只关注股价，而不是积极地对公司进行监督；同时，Levin等[15]、Merton等[16]的理论观点则另辟蹊径，认为对融资结构的研究不能简单地判断哪种融资结构的优劣，因为融资结构是在不断动态演化中，只有内生于公司创新活动的融资结构才最适合，需要考虑内生因素。

从上述文献可以看出，不同融资结构和不同资本来源在支持公司创新方面的作用具有不确定性，本文将围绕这种不确定展开研究，研究我国目前的融资结构与公司创新可能存在着的非线性关系。实证研究中，基于创新融资结构或融资方式有可能内生在公司创新能力中，利用系统广义矩估计法（SGMM）考虑我国目前的融资结构对于公司创新的调节作用。

2   理论模型与假设

融资结构是公司融通资金不同方式的构成及其融资数量之间的比例关系，一般指债务融资与股权融资的选择和配比。一般而言，公司股权资本融资与负债融资的不同性质决定了股权和债权持有者会有着不同的利益回报结构，股权投资者主要通过配股、分红、出售股权等方式获得投资收益；债权投资者主要通过收回债务本金和利息获取收益。因此，从收益角度考虑构建2种模型模式与公司创新的理论模型。

2.1   基本假定与方程构建

在借鉴Stiglitz[17]研究提出的理论方程函数形式的基础上，设计出融资结构与公司创新间的理论模型。首先是对模型进行假定，把一个复杂的、动态的创新融资系统进行简单化，分析出公司创新是选择股权融资还是债务融资。定义模型中的对象分别为股权投资者、债权持有者、公司法人，其中股权融资是通过风险融资进行的，股权持有者在创新公司中通过持有企业的股份比例获得收益,用S表示股权持有者占有的股份。其次，创新投资是有风险的，根据风险程度分为高风险、低风险。投资项目的风险是可以随着项目的进展而减少的，项目的阶段愈是靠后，那么项目的成功率则越高、风险越小，因为随着技术创新项目科研工作的推移和情报工作的不断跟进，项目的可行性也在不断增加；同时，如果项目的不可行增加，对于股权持有者或者债务持有者可以作出相应的调整和对策，从而降低投资项目的最大损失。则用
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表示，其中r为风险程度大小，t为投资项目的开展时间。

还要假设某个公司创新项目是不考虑企业内部融资，项目所需的资金全部借助外部融资，假定所需的外部资金为I。那么若是公司创新项目成功，会带来G单位的收益；若是创新项目失败了，那么收益是0。用
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反映公司创新成功的概率，
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，其中为保证创新成功概率
[image: image4.wmf]r

在[0，1]的合理范围间，定义a、b、r  3个参数都大于1，且
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。其中：a表示创新公司法人为项目作出的努力指数；b表示股权持有者的管理投入指数；r则代表创新项目的风险程度指数。对
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求一阶偏导数，结果是
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。由此可知，技术创新项目成功的概率是随着a和b增加而增加、随r的增大而减少。

另外，创新公司法人一旦从事创新活动，无论成败都要有固定成本的投入，固定成本与公司法人为项目作出的努力、股权持有者的管理投入以及创新概率都密切相关，必须要计入收益函数中去。因此，借鉴Aghion等[18]研究提出的模型的构思，假定公司法人为项目作出努力的固定成本为
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，股权持有者管理投入的固定成本为
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2.2   股权融资与创新收益

上面已经提过，对于股权投资者来说，是通过持有创新企业中的股份获得收益。通过股权融资，公司法人的收益函数为：
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那么，股权持有者的收益函数为：
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求出式（1）的极大值，计算a的一阶偏导，得出在股权融资下创新公司法人的最优努力水平为：
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将式（3）代入式（1）中，求出创新公司法人的最优收益函数：
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同理，继续求式（2）的极大值，计算b的一阶偏导，得出在股权融资下股权持有者的最优管理投入为：
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这时，股权持有者的最优收益函数为：
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最后，根据股权持有者的投资最终目的是获取利润的基本条件，可知 
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，推导公式得出：
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由此，我们提出本文的基本假设：

H1：当股权持有者的管理投入增加时，创新公司法人对项目的努力也会相应的增加；创新公司法人对项目的努力增大时，股权持有者的管理投入也会增大；风险水平则反之，会减少公司法人和股权持有者的动力。

H2：当股权持有者的持有股份增大时，创新公司法人的努力会相应减少。简单分析可知，股权持有者的股份提高了之后，创新公司的股权进一步得到稀释，这会降低公司法人的努力，因此，公司法人需要在股权持有者投入管理和公司股权稀释上进行博弈。

2.3   债权融资与创新收益

公司创新依靠债权融资时，我们首先假定债权人之间的竞争是完全竞争形式，债权投资者并不会像股权投资者那样去向创新公司提供非资本增值服务，故而在模型中不考虑债权人对公司的管理。定义在债权融资时，公司创新项目获得成功的概率为
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，则可知债券融资时创新公司法人的收益函数为：
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其中[image: image20.wmf]g

为债务利率。同样，可计算出在债权融资的情况下创新公司法人的最优努力水平指数为：
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把式（9）代入式（8）中，可以得出创新公司法人的最优收益函数为：
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同样，债务持有者依靠收回债务的本金和利息获取收益，如果公司创新项目没有正的收益，债务投资难以获取收益，创新项目就不会吸引到债务投资。可知 
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，得出：
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进一步提出本文的基本假设：

H3：创新风险较大的项目并不能获得债权投资者的支持，而随着时间的推移，项目的成功率增加时，公司创新项目出现正的收益时，债权人才会进行投资。

2.4   融资结构与公司创新

创新公司法人的项目融资选择是股权融资或者债权融资，最终的决定因素是实现自身利益的最大化。我们把股权持有者与债权持有者下创新公司法人的最优收益函数进行比较，得出公式如下：
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当式（13）大于等于0时，创新公司法人选择的会是股权融资；反之，则是债权。结合股权持有者的投资基本条件，我们可以得出只有在公司创新项目在如式（14）区间内，公司法人最终获得了股权投资，函数形式如下：
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而当创新项目在式（15）区间时，融资的最佳选择是债权，函数形式如下：


[image: image28.wmf])

1

(

2

)

)

1

(

1

(

1

2

2

2

g

+

-

-

£

£

I

G

s

b

r

                            （15）

   把式（14）、（15）的函数形式用图形清晰地展示出来，如图1所示。
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图1  融资结构与公司创新

融资结构与公司创新的函数关系曲线如图1所示，其中
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表示股权或债权持有者投资创新项目的最大收益值。由此，提出本文的基本假设：

H4：技术创新项目风险指数较低的公司的融资选择是债权融资，而风险高的项目则选择股权融资。创新的高风险特征表明债权融资不能够很好地解决技术创新项目的融资问题，而公司创新进行到稳定收益阶段，则债权融资更优。

因此，目前我国公司创新的融资方式和融资结构的选择是否存在非线性关系需要进一步考虑；同时创新进行融资，设计出最优融资结构，除要考虑以上内生因素，还要结合社会、经济环境的外生因素综合考虑。

3   计量模型、指标与数据

3.1   计量模型

采用Coe等[19]的建模框架，公司创新能力主要取决于研发资本的投入，研发经费可以很直接地影响到公司创新设备的科技含量以及吸引高科技人才，是创新的核心变量，基准模型如下：
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另外，Levin等[15]]认为创新融资结构或融资方式有可能内生在公司创新能力中，鉴于此，利用Blundel等[20]研究提出的系统广义矩估计法（SGMM），初步设定模型如下：
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式（17）中：被解释变量
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是相应的回归系数矩阵，
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为常数项；
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是随机扰动项。进一步加入股权融资（Equi）和债权融资（Debt）变量。
本文需要进一步验证融资结构与公司创新之间可能存在着的非线性关系，在计量模型（17）的基础上加入融资结构
[image: image37.wmf]Finstru

的二次项，函数形式如下：
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  （18）

由非线性函数关系可推断，若系数
[image: image39.wmf]3

b

显著小于0，并且
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系数值显著大于0，则表明存在着最佳的融资结构。
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指代控制变量组成的矩阵，是为了检验研究经费投入和融资结构外其他一系列经济社会影响因素，同时为了更好地检验方程的稳健性。
3.2   数据指标以及变量定义

本文以2007—2011年我国的非金融类上市公司为研究样本。数据主要来自于CSMAR数据库，并进行了如下筛选：（1）删除样本中被ST、PT的公司；（2）删除样本期间内相关控制变量中数据缺失的公司；（3）删除数据在分析时间段内缺失的公司；（4）删除没有进行创新活动的公司。这样，筛选出1 009家样本公司的观测值，相关控制变量数据是根据《中国金融年鉴》与《中国统计年鉴》汇总分类得到。变量的描述性统计如表1所示。
表1  变量的描述及定义
	变量类型
	变量名
	变量符号
	变量定义

	被解释变量
	公司创新
	lnPAT
	所拥有的专利数量

	核心变量
	创新投入
	Rdi
	研发经费支出/主营业务收入

	
	融资结构
	FinStru
	股权融资/债权融资

	控制变量
	股权融资
	Equi
	企业股本和资本公积/资产总额

	
	债权融资
	Debt
	公司负债总额/资产总额

	
	公司规模
	Size
	资产总额的自然对数

	
	产品销售
	Sales
	销售增长率

	
	盈利能力
	Pro
	营业利润/主营业务收入

	
	市场势力
	Mar-for
	总资产/所属行业总产值

	
	政府补助
	Gov
	政府补助/资产总额

	
	经济增长率
	Growth
	GDP增长率


对于计量模型中主要变量的选取依据，分别介绍如下：
（1）公司创新（lnPAT）。公司创新的度量要借鉴技术进步的度量方法，在国内关于创新的已有研究中，专利数据是最多的度量指标。上市公司的专利数量在国泰安数据库中没有给出，是通过国家知识产权局、中国专利网等权威专利查询网站检索出。按照Merton等[16]研究中的做法，采用公司所拥有发明专利数量的对数。
（2）融资结构（FinStru）。参考国内外学者对公司债权融资、股权融资的一般衡量指标，采用企业股本和资本公积与资产总额比值来衡量公司的股权融资，采用公司负债总额与资产总额的比率衡量债权融资[23]。用FinStru表示股权融资与债权融资的比例系数值，可知，FinStru回归系数值越大，公司的融资结构市场导向越强。图2是采用股市市值与银行贷款余额的比值衡量出的我国目前融资结构，用以方便下文参考对比。
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图2  2007—2011年我国的融资结构值
（3）公司创新投入（Rdi）。公司研究经费的投入与公司创新的整个过程息息相关，是创新的核心要素，本文用研发经费支出占主营业务收入比例值表示。

4  实证结果分析

4.1   融资结构对公司创新的影响
借鉴Blundel等[22]提出的直观的检验方法，可以把SGMM估计系数值与最小二乘法OLS以及固定效应的估计系数值三者进行比较。由于OLS通常会倾向于高估滞后变量的系数值，固定效应估计则倾向于低估滞后项的系数值，为了检验GMM估计结果的可靠性，我们对回归模型分别进行OLS和固定效应模型估计，因此，本文采用残差自相关检验AR(1)、AR(2)检验一阶和二阶差分方程的序列相关性。

融资结构与公司创新关系的OLS估计、固定效应估计以及SGMM的回归系数如表2所示。回归模型（5）、（6）的公司创新投入滞后一期项
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的OLS和固定效应估计值分别为0.042和0.013，回归模型（4）中SGMM的估计值为0.026，介于两者之间，表明模型采用SGMM估计方法结果是有效的。AR(1)和AR(2)的P值分别为0.030和0.730，验证出二阶差分方程中的残差项序列不相关，这表明SGMM方法能有效地克服内生性问题。

表2  融资结构与公司创新的OLS、固定效应、SGMM估计实证结果
	变量
	被解释变量：公司创新（lnPAT）

	
	SGMM估计
	OLS估计
	固定效应估计

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	Rdii，t-1
	0.031**
	0.033**
	0.032**
	0.026**
	0.042**
	0.013**

	
	（0.005）
	（0.005）
	（0.005）
	（0.004）
	（0.005）
	（0.001）

	FinStru
	0.027***
	0.105***
	0.099***
	0.106***
	0.094**
	0.011***

	
	（0.015）
	（0.028）
	（0.019）
	（0.010）
	（0.059）
	（0.031）

	Fin-Stru2
	
	-0.016**
	
	-0.018**
	-0.011*
	-0.013*

	
	
	（-0.001）
	
	（-0.001）
	（-0.001）
	（-0.001）

	Equi
	
	
	-0.015**
	-0.019**
	-0.019**
	-0.002**

	
	
	
	（-0.000）
	（-0.001）
	（-0.000）
	（0.000）

	Debt
	
	
	0.022**
	0.039*
	0.024*
	0.031**

	
	
	
	（0.035）
	（0.049）
	（0.045）
	（0.041）

	cons
	-0.431**
	-0.310**
	-0.340**
	-0.292**
	-0.130**
	-0.370**

	
	（-0.145）
	（-0.104）
	（-0.124）
	（-0.100）
	（-0.080）
	（-0.134）

	AR(1)（P值）
	0.025
	0.023
	0.025
	0.025
	
	

	AR(2)（P值）
	0.704
	0.6321
	0.713
	0.730
	
	

	样本观测值
	1 009
	1 009
	1 009
	1 009
	1 009
	1009


注：1）括号里的数值表示该系数对应的std值；2）符号***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上该系数是显著的。下同。
回归模型（1）式是直接进行融资结构与公司创新的检验。融资结构变量的回归系数值为0.027，且呈显著成立，表明了融资结构与公司创新存在正相关关系，直接反映出的经济含义是，公司融资结构中股权融资和债权融资的比例值每增加1个单位，那么公司创新活动就大约增加0.027个百分点，表明融资结构的市场导向越强，股权融资所占融资比例越高，公司创新活动越多。同时，公司创新经费的投入对公司创新的一阶滞后项系数为0.031，并且显著成立，即公司创新随着投入的增加呈现收敛性，表明我国公司创新正呈现出逐步放缓的趋势，这吻合我国公司创新进入了新的扩张阶段的现实状况。

回归模型（3）中同时加入了股权融资（Equi）和债权融资（Debt）变量，可以看出股权融资的系数值显著为负，但由回归模型（1）中的分析结果可判断融资结构中股权融资对创新是具有明显的正向作用。通过简单的代入运算，在其他因素不变的情况下，企业股本和资本公积与资产总额的系数值每提高一个单位，公司创新活动大约增加了0.052个百分点，显然，融资市场的发展促进了公司创新。同时，债权融资值的系数值显著为正，表明债权融资对公司创新有明显的带动作用，其经济含义是，债权融资每提高1个单位，公司创新活动就增加大约0.022个百分点。但进一步分析可知，债权融资的提高会导致融资结构的市场导向下降1.25个单位，间接导致公司创新下降约0.032个百分点，两者累加起来，可以判断公司创新速度最终下降0.010个百分点。综合起来可知，融资结构的创新效应明显要大于债权融资的作用。所以，虽然股权融资和债权融资都能促进公司创新的增加，但相对于债权融资来说，股权市场产生的创新效应更为显著，因此，融资结构的适度市场导向是能够促进公司创新活动的增加。

回归模型（2）、（4）中我们分别都加入了融资结构的二次项，目的是为了验证上文的假设，即融资结构与公司创新之间是否有着非线性的关系。回归模型（2）的结果表明，融资结构的一次项为正值，二次项则显著为负，直接证明了融资结构与公司创新之间是有着非线性关系，且表现为倒U型曲线的二次函数关系；求出极值，即是拐点值约为2.80，表明当融资结构中股权融资与债权融资的比值达到2.80时，融资结构能够最大限地促进公司创新的发展。回归模型（4）中，融资结构的一次项、二次项值分别为0.106和-0.018，求出回归模型（4）下融资结构与公司创新的拐点值约为2.70。其经济意义是：当股权融资与债权融资的比值小于2.70时，应提高融资结构的市场导向；反之，则应促进朝着融资结构的银行导向发展。根据上文的定义计算出我国2011年融资结构值为0.24，可知我国的融资结构比值明显低于最佳结构的“拐点值”，融资结构存在不小的调整空间。

4.2   进一步调试

根据上文的分析，在表3中依次加入控制变量：公司规模（Size）、公司产品销售（Sales）、公司盈利能力（Pro）、市场势力（Mar-for）、政府补助（Gov）、经济增长率（Growth），测试检验方程的稳健与否。通过表3反映的基本情况可以看出：首先，核心变量公司创新投入的一阶滞后项（Rdii，t-1）、融资结构（FinStru）及其二次项的显著性、系数值基本保持一致，且不改变上一节的实证分析结果；其次，从回归模型（3）和（4）中可以看出，变量公司盈利能力（Pro）、市场势力（Mar-for）的公司创新的影响系数值不显著，系数值且与实际情况不太相符，因此，在接下来的回归模型（7）中删除，去除后的模型通过了稳健性检验；同时，从所有回归模型中可以看出，变量政府补助（Gov）对公司创新的影响十分显著，系数值较大，且债权融资的系数值明显增大。由此可看出，公司获得的政府补助多，会对公司创新具有显著的带动作用。分析认为，政府给予公司创新的补助能发出“市场信号”，帮助到公司获得更多的资金支撑。
表3  SGMM估计进一步的稳健性调试结果
	变量
	被解释变量：公司创新（lnPAT）

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）

	Rdii，t-1
	0.031**
	0.030***
	0.030**
	0.028***
	0.027**
	0.029**
	0.027**

	
	（0.054）
	（0.102）
	（0.056）
	（0.026）
	（0.017）
	（0.035）
	（0.026）

	FinStru
	0.092**
	0.135*
	0.094*
	0.099**
	0.087**
	0.090*
	0.048**

	
	（0.012）
	（0.036）
	（0.053）
	（0.054）
	（0.041）
	（0.030）
	（0.034）

	FinStru2
	-0.014**
	-0.015**
	-0.012**
	-0.010**
	-0.012**
	-0.010**
	-0.022**

	
	（-0.002）
	（-0.002）
	（-0.002）
	（-0.004）
	（-0.004）
	（-0.003）
	（-0.019）

	Equi
	-0.015*
	-0.020
	-0.013*
	-0.015**
	-0.016**
	-0.013**
	-0.016**

	
	（-0.001）
	（-0.011）
	（-0.002）
	（-0.005）
	（-0.010）
	（-0.010）
	（-0.007）

	Debt
	0.031**
	0.024**
	0.022*
	0.025
	0.080***
	0.031**
	0.093**

	
	（0.049）
	（0.037）
	（0.056）
	（0.085）
	（0.103）
	（0.011）
	（0.019）

	Size
	0.053***
	
	
	
	
	
	0.039***

	
	（0.015）
	
	
	
	
	
	（0.003）

	Sales
	
	0.020**
	
	
	
	
	0.014**

	
	
	（0.017）
	
	
	
	
	（0.013）

	Pro
	
	
	0.026
	
	
	
	

	
	
	
	（0.042）
	
	
	
	

	Mar-for
	
	
	
	0.007
	
	
	

	
	
	
	
	（0.012）
	
	
	

	Gov
	
	
	
	
	0.021***
	
	0.020***

	
	
	
	
	
	（0.014）
	
	（0.012）

	Growth
	
	
	
	
	
	0.001*
	0.001*

	
	
	
	
	
	
	（0.002）
	（0.003）

	cons
	-0.584*
	-0.863*
	-0.714**
	-0.800*
	-0.718**
	-0.851**
	-0.646*

	
	（-0.249）
	（-0224）
	（-0.210）
	（-0.305）
	（-0.314）
	（-0.166）
	（-0.165）

	AR(1)（P值）
	0.146
	0.155
	0.172
	0.114
	0.068
	0.043
	0.028

	AR(2)（P值）
	0.189
	0.401
	0.274
	0.151
	0.122
	0.149
	0.156

	样本观测值
	1 009
	1 009
	1 009
	1 009
	1 009
	1 009
	1 009


5  评述性结论与建议

本文重点考察了我国目前的融资结构与公司创新可能存在的非线性关系，构建了公司创新在不同融资结构下的收益方程，运用SGMM方法实证分析出了融资结构对公司创新的影响，拓展了融资体制改革的研究领域。通过方程论证了公司创新融资结构的选择问题存在着非线性关系，技术创新项目风险指数较低的公司的融资选择是债权融资，而风险高的项目则选择股权融资，创新的高风险特征表明债权融资不能够很好地解决技术创新项目的融资问题。实证结论显示出，融资结构与公司创新呈现出明显的倒U型曲线，融资结构与公司创新的拐点值约为2.7。当股权融资与债权融资的比值小于2.7时，应积极提高融资结构的市场导向；而当股权融资与债权融资的比值大于2.7时，应积极促进朝着融资结构的银行导向发展。因此，目前我国融资结构未达到最优，融资结构的市场导向与公司创新之间呈现出明显的正向关系，积极发展股权融资是有利于促进公司创新的增加；同时也可看出，融资结构与公司创新的促进作用是随着公司创新的稳定增长而不断递减的。

我国的融资结构正在逐步完善之中，本文的政策含义是：要继续深化改革我国现阶段的融资结构，改革以银行体系为主的金融市场，大力扶持完善股票市场；或者建构以银行等融资中介机构和股票市场协同发展的模式；采取具有市场导向的多元化融资市场发展战略；引入市场竞争机制，让市场配置创新资源，充分发挥竞争机制的作用，消除创新资本顺利流向创新公司的体制障碍。这样才能发挥好融资体系调整对我国公司创新的促进作用。
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