高科技企业股权融资成本均衡研究
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摘要：高科技企业绿色协调可持续发展是保障国民经济健康稳定的支柱，为此从社会责任视角构建均衡模型,探究绿色投资影响高科技企业股权融资成本产生的投资传导效应。数值模拟实证分析表明:社会责任导致绿色投资者规避污染型高科技企业股票，非绿色投资者之间缺少风险共担，导致污染型高科技企业股价下降，从而提高股权融资成本，当股权融资成本高出企业清除污染的改革成本，污染型高科技企业因绿色投资而具有社会责任；25％以上的绿色投资者会促使污染型高科技企业改革。
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Abstract: Green coordination and sustainable development of high-tech enterprise is the pillar of making the national economy healthy and stable. From the social responsibility’s perspective, this paper establishes an equilibrium model to explore whether green investing can affect a high-tech enterprise’s equity financing cost and cause the investment conduction effect. In our model, empirical analysis indicates that social responsibility leads to green investors eschewing polluting firms’ stock. This lack of risk sharing among non-green investors leads to lower stock prices for polluting firms, thus raising their equity financing cost. If the equity financing cost is higher than the reform cost of cleaning up pollution, then polluting ﬁrms will become socially responsible because of green investing. We show that more than 25% green investors are required to induce any polluting firms to reform.
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1  研究综述

社会责任投资（SRI）现已得到高度关注，并导致不同形式绿色共同基金的形成。美国社会投资论坛声明，美国约10％的投资是根据SRI指南进行管理。加拿大和日本社会投资组织也推出社会责任风险投资基金。绿色投资战略旨在筛选出对社会负责的投资，这可以避免高科技企业核电辐射。1989年，美国社会投资论坛推出环境责任经济学联盟（CERES）， 其中心思想涵盖自然资源可持续循环利用、明智开采能源、安全产品销售和生物圈保护，CERES接收高科技企业社会责任报告，以便提供给绿色投资者。2006年9月25日深交所发布了《上市公司社会责任指引》，明确了高科技企业应积极承担保护环境和节约资源的社会责任，满足绿色投资需求，开发确切合理的股权融资成本。
已有SRI实证研究检验了绿色投资战略实施的原因和执行业绩,投资者渴望整合资金、选择投资。Wall [1]认为在无效的资本市场可以评测 SRI对企业股权融资成本的潜在影响。关于社会责任投资水平和绩效研究，Harrington[2]引用美国社会投资论坛关于1991年年底6 250亿美元社会责任投资组合的估计，并强调其占美国总投资约1/10；Weigand等[3]也引用美国社会投资论坛信息，声称估计的6 390亿美元代表美国基金管理的7万亿美元中的9%；Luck等[4]的研究提出主宰社会建设指数，首次屏蔽标准普尔S&P 500指数，构造上市公司400种绿色组合股。一些文献研究了绿色共同基金相对非社会责任投资基金的业绩，同时确认清洁或污染型高科技企业的业绩，绝大数对于绿色和中性基金相关股票市场业绩的调查发现两者差别很少，如Hamilton等[5]检验美国共同投资基金每月业绩，SRI基金数量从1981年的6支增至1990年的32支，发现绿色基金与传统基金的业绩没有区别；同时White[6]检验20世纪90年代初美国和德国绿色共同基金的业绩，绝大数绿色基金显示出负的异常业绩。一些研究辨别清洁或污染企业并洞察按此分类形成组合投资的业绩，如David [7]分析社会责任形成绿色组合投资的日回报，按不同形式构成14种组合，其中仅有3种组合是异常回报；此外，Herremans等[8]发现清洁型企业有更高收益和更低股票市场风险且5%显著，清洁型企业突出股价业绩，而在1984—1987年行业分类中的污染型企业具有很多社会冲突，1982年、1983年和1987年在5%水平不显著，且比较在行业分类中具有更少社会冲突的企业每年都不显著；White[9]将美国纽约证券交易所上市的）企业分为绿色、金黄、棕色，根据其环境声誉，指出绿色企业有正的异常股票回报，金黄和棕色企业没有；Hart等[10]检验1989年企业完成的减排及其后续利润，发现更多的减排导致两三年后更高的股东回报率，同时指出这些检验中的因果关系问题，如清洁化会提高利润和股票价格，具有高利润和股价的成功企业从事更多清洁活动是否能承受得了？以及难以解释的是如果清洁化能提升利润，那么为什么每个企业不这么做？Van等[11]综述企业社会责任中绿色投资与财务业绩关系；在此基础上，Michael等[12]从股权价值创造的波浪式模式，并运用离散回归方法实证研究绿色导致高额财务业绩在某种程度可以解释上述问题。我国学者吴爱华等[13]将社会责任引入合作创新领域，探索企业间行为对企业合作创新绩效的影响以及社会责任的调节作用；徐珊等[14]考察我国上市公司的社会责任行为对股权融资成本的影响和作用机制。

综上所述,一些研究发现清洁或污染型高科技企业的异常回报，且一些研究发现正的异常回报。通常,绿色投资者很少时，清洁和污染型高科技企业存在类似期望回报，但没能开发一个定量化模型测试评估绿色投资影响企业股权融资成本产生投资的传导效应。本文试图从社会责任视角，在有效资本市场，基于投资者效用最大化构建均衡模型，并通过数值模拟实证分析诠释绿色投资与高科技企业股权融资成本的敏感性。

2  均衡模型构建

2.1  高科技企业

假设存在3类高科技企业；一是满足绿色投资标准，被绿色投资者接受的清洁企业（A）；二是不满足绿色投资标准，被绿色投资者抵制的污染企业（L）；三是耗费清除污染成本（C）满足绿色投资标准被绿色投资者接受的改革企业（R）；所有A高科技企业有相同的清洁生产技术（Y），L和 R 高科技企业享有共同污染生产技术（N），高科技企业未改革原有污染技术而被绿色投资者拒绝成为污染企业L，为得到绿色投资者接受高科技企业采取行动改革原有的污染技术成为改革企业R。设高科技企业总数为W，由持有清洁技术的清洁企业数WA以及持有污染技术的保守企业数WL和改革企业数WR组成，即：

WA+WL+WR=W             （1）

另外，3类高科技企业拥有清洁和污染技术数分别为WY和WN，因此有：

WY+WN=W              （2）

其中： WY= WA ， WN= WL+WR。
每个A高科技企业使用清洁技术并产生正态分布现金流，预期回报为μY、风险为σY ；L或R高科技企业都使用污染技术并产生正态分布现金流，预期回报为μN、风险为σN 。3类高科技企业现金流完全相关，A高科技企业和L或R高科技企业现金流协方差是σYN，允许借贷但禁止卖空股票。

2.2  偏好效用
投资者对环境破坏的宽容态度不同。我们假设投资者有2种类型, i∈（G， E），G为绿色投资者拒绝持有污染高科技企业股票，偏好清洁和改革高科技企业股票；E为中性投资者，不会偏好任何类型高科技企业。设投资者（控制基金）总数为M，包括中性投资者（控制基金）ME、绿色投资者（控制基金）MG，每个投资者展示了不变绝对风险厌恶(CARA)和风险承受能力（用参数η表示）。

结合正态分布现金流和CARA，绿色投资者和中性投资者偏好收益服从以下效用函数：
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    （4）
其中：sij 为i类投资者持有j(j= A，L，R)类高科技企业股份；Pj 为j类高科技企业每股价格。接着导出投资者最优投资组合：中性投资者在污染高科技企业和清洁高科技企业之间分配财富，他们不持有R高科技企业股票，因为污染高科技企业投资C便成为改革高科技企业；随后投资的股价超过清洁高科技企业，且改革与污染高科技企业风险回报相同，但股票价格较高即PR>PL。此外假设改革高科技企业具有污染技术，需要有卖空约束，否则中性投资者可以通过卖空改革高科技企业和购买污染高科技企业获得无限的套利收益，所以中性投资者关于sEA和sEL优化且sER= 0。于是对于中性投资者最优组合投资满足UE。对sEA 和 sEL求导，可以写成：
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   （5）
求解方程组式（5）得到中性投资者的最优投资组合是：
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相反，绿色投资者仅持有清洁和改革高科技企业的股票，并在sGA 和 sGR 优化，其满足UG。对sGA 和 sGR，求导可以写成：


[image: image6.wmf](

)

(

)

0

0

2

2

=

-

-

+

=

-

-

+

R

N

N

GR

YN

GA

A

Y

YN

GR

Y

GA

p

μ

η

σ

s

σ

s

p

μ

η

σ

s

σ

s

 （8）
求解方程组式（8）得到绿色投资者的最优投资组合：
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在有效市场环境中存在如下关系：
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把式（11）（12）和（13）代入绿色和中性投资者最优投资组合导出均衡股价：
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式（15）表明，绿色投资者不存在时，污染高科技企业不会改革；而当绿色投资者逐渐上升，污染高科技企业实施调整，直到改革高科技企业价格等于污染高科技企业价格加改革成本C（占现金流比例），即
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。将式式（13）（14）代入，解得WR：
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  （17）
由式（17）可知WR是MG单调函数，当MG→0，WR→0，由于dME+dMG=0,容易理解当MG→1时，WR→WN，且
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，说明随着绿色投资者增加，导致大批污染高科技企业改革；若投资者总数M不变，绿色投资者越多，意味持有清洁高科技企业股票的中性投资者越少，对污染高科技企业股的需求降低，导致其股价下跌，促使更多的污染高科技企业改革，以满足绿色投资者需要。式(17)还说明改革成本C太高，同时增加风险承受能力将使污染技术企业放弃改革，改革高科技企业数量减少，WR增加了绿色投资者多样化的可能性；并且如果绿色投资者风险承受能力越强，该事件发生概率越少。式(17)中WR是σYN的凹函数，当高科技企业拥有的2种技术完全正相关，可能投资组合有相同风险报酬，污染技术企业也不会被激励去改革；当相关性位于极端情况之间，污染技术企业改革可获得多元化收益，随着相关性绝对值接近0，收益增加。从公式(17)可知WR随WN同向变化，污染技术企业越小，意味着绿色投资者小规模多样化损失，还意味着被绿色投资者抵制的污染高科技企业的股价相对较高，企业缺少改革的动力。

一个特殊变量
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是绿色投资者引导污染技术企业改革的最低比例，据式（17）发现，
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依赖绿色投资者抵制的污染高科技企业、投资者风险承受能力、2种技术产生现金流协方差以及改革成本。这样，我们定义
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，此时污染技术企业开始改革，改革高科技企业数量上升。将式（17）代入式（16）得：
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污染技术企业改革是为了增加其股票价格、减少股权融资成本。给定预期未来回报，
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，则清洁、污染和改革高科技企业的股权融资成本分别是:
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K与价格P负相关, 其中：PA、PR和PL分别由式（14）（18）和
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给出，所有高科技企业的股权融资总成本是：
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  （21）
结合式(12)（19）的结果可知，清洁高科技企业股权融资成本KA与绿色投资者MG相互独立。要了解原因，我们可以从式(11)—式(13)对MG求全导。因为式(12)中WL=WN-WR，中性投资者E对于L高科技企业的需求变化相等但符号相反，绿色投资者G对于R高科技企业的需求变化如式(13)；在P R变化等于PL变化均衡位置, 中性投资者E 对L高科技企业的需求函数变化必须等于绿色投资者G 对R高科技企业的需求函数变化。此外，投资者E 和G对A高科技企业的需求函数以相同方式随价格变化，需求上的这些变化能达到均衡的唯一方法是2类投资者持有A高科技企业价格保持不变。式（20）还显示污染与改革高科技企业股权融资成本与绿色投资相关，且前者股权融资成本大于后者，此时污染高科技企业具有改革动力。
                             

3  数值模拟分析 

为感知内生变量的幅度或规模，式(17)中改革WR是高科技企业2种技术协方差σYN的凹函数，为此模型中使用的参数是：清洁和污染技术Y、N具有相同风险回报，μY=μN=10；标准差即风险σY=σN=10；2种技术现金流协方差σYN=50，占现金流比例的改革成本小于1；高科技企业总数W为1的向量，拥有清洁和污染技术的高科技企业各占一半；投资者总数M为1的向量，风险承受能力η=100。选择这些参数产生了合理的股权融资成本即必要投资报酬率。此外，通过现金流方差-协方差矩的选择，生成回报率标准差合理的实证结果。

我们检验了绿色投资者MG变化对于3个内生变量的影响：（1）污染高科技企业股权融资成本K L; （2）改革高科技企业股权融资成本K R;（3)股权融资总成本K。图1 、图 2分别描述了这些关系。

图1说明改革成本分别为0.1、0.5时绿色投资者MG变化对污染和清洁高科技企业股权融资成本的影响。这里股权融资成本线相当证券市场线，当没有绿色投资者，无论改革成本是0.1还是0.5，所有污染高科技企业的股权融资成本约为8%；相反，若投资者全是绿色的，所有改革高科技企业的股权融资成本约为7%，且污染高科技企业的股权融资成本大于改革高科技企业，绿色投资者MG越多的，意味2类高科技企业的股权融资成本越高。当投资者总数固定不变，绿色投资者越多，意味中性投资者越少；反之亦然，2类高科技企业股价越低。然而在均衡（不需要指标因为后面一句话已经进行了解释）时，改革高科技企业股价等于污染高科技企业股价加上C，从而污染高科技企业股价越低，意味改革高科技企业股价越低，即污染和改革高科技企业的股权融资成本越高，且前者大于后者，显然，风险厌恶即中性投资者将为所有高科技企业提供更低股权融资成本。此外，清除污染耗费成本越高，2类高科技企业的股权融资成本差额越大，比如C等于0.1时2类企业的股权融资成本差为1%，C等于0.5时2类企业的股权融资成本差约为6%，不受绿色投资者影响，同时改革高科技企业股权融资成本随改革成本C增加而减少，污染高科技企业股权融资成本随改革成本C增加和减少而相应增加和减少，这是因为污染高科技企业的股权融资成本上涨越大，就越需要调整导致更高改革成本，进而使改革高科技企业股权融资成本下降；当改革成本很小比如C=0.1，污染和改革高科技企业的股权融资成本随绿色投资者变化幅度很少。此外，股权融资成本在2种技术现金流协方差是单调递增，减少2种技术之间多元化的可能性提高了所有类型高科技企业的股权融资成本。

股权融资个别成本/%（0.16应该改成16%纵坐标都改成整数例如0.16改成16,图2同）
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       绿色投资份额/份 
图1  绿色投资份额与股权融资个别成本关系

上述分析了MG变化对股权融资个别成本的影响，但没能考虑在绿色投资环境中所有类型高科技企业综合股权融资成本发生了什么。股权融资总成本是有利益的，所有高科技企业面对相同投资机会，股权融资总成本则决定国民经济投资的总水平。图 2说明股权融资总成本(K) 是如何随

MG 的变化而变化，对于3个不同的C和WN初始值进行直观分析。

股权融资总成本/%
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    图2  绿色投资份额与股权融资总成本关系

首先，均衡模型中指出
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，意味着绿色投资者MG=0时WR =0，
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，说明没有绿色投资者就不会有改革高科技企业；且添加少量绿色投资者不会增加改革高科技企业使其大于0，这暗示绿色投资者MG=0，污染高科技企业不会改革，即WN=WL。用上述原理说明股权融资总成本K关于MG导数：当MG=0时，K变化源于污染高科技企业股价PL 变化，在式（21）中WA 和 WL是常数，WR=0 且清洁高科技企业股价PA 不变，因为清洁高科技企业被绿色和中性投资者持有；然而随着MG从0逐渐增加，风险共享机会减少，由于绿色投资者对污染高科技企业抵制导致其股价PL 下降, 意味K随着MG增加而增加；此外在MG=0, 式（21）中最后项为0、中间项WL= WN，，此时
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，图2中WN=0.25,0.5,0.75时，K相等且大于WN=0.5时股权融资总成本。

其次,在MG =1时估算K 。在这种情况，所有污染高科技企业都改革（即WR=WN且WL=0）, 结果是式（21）中第2项变为0，这样
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。此外, 改革高科技企业在MG=1时的股价PR等于污染高科技企业在MG=0时的股价PL，因为在2种情况中, 所有投资者都愿意持有各自偏好的公司，所以股权融资总成本K分别在MG=0、MG=1时的K相等（如图2）, 这还可在算例中得以反映。

最后WN =0.50(C=0.3)和WN=0.75(C=0.25) 这2条曲线形状相同，在绿色投资者占投资总数一半时股权融资总成本最大，分别为9%和8.4%左右。而为何WN =0.25(C=0.5)的曲线存在差异？当WN减少，比如等于WN=0.25，
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会增加等于0.6，意味污染企业改革前需要很多绿色投资者；当 MG<0.6，增加MG唯一的影响是减少PL,造成K以更快速度增加；当MG>0.6，K增加比率下降，当 PL 继续下降,污染企业立马改革实行转变，从而改善不断恶化风险分享的影响。这样,当MG<0.6，股权融资总成本函数略显凹形，但之后MG>0.6呈现凸形。如上所述，股权融资总成本K 在MG =1 时必须回到MG=0时的状态，而且WN =0.25(C=0.5)时的股权融资总成本大于WN=0.75(C=0.25)和WN =0.50 (C=0.3)时的股权融资总成本。

4  结论
社会责任投资策略改变共担风险机会,从而使污染高科技企业的股价下降、股权融资成本上升，一旦其股价远低于清洁高科技企业股价，则进行改革清除污染达到绿色投资标准，进而使其股权融资成本下降、股价上升，因此,绿色投资可以影响高科技企业的股权融资成本。本文构建均衡模型论证绿色投资对高科技企业股权融资成本的影响，决定污染高科技企业改革的关键因素是绿色投资者控制基金比例，合理的参数实证检验发现清洁和污染高科技企业各占一半时，25%的绿色投资者必须克服高科技企业的改革成本。然而现有实证研究指出基金最多10％是由绿色投资者投入，本研究模型中10%绿色投资不足以激励高科技企业保持清洁生产,导致股权融资成本增加、股价下跌。当市场中有充足的绿色投资者，清洁和改革高科技企业比污染高科技企业的股权融资成本更低，对于小比例绿色投资者，清洁和改革高科技企业的股权融资成本相似；由于相同的系统风险，当绿色投资者不断上升，污染高科技企业比改革高科技企业的股权融资成本更高，清洁高科技企业的股权融资成本保持不变。此外，随着绿色投资增加，共担风险变化导致高科技企业的股权融资总成本非单调变化,当投资基金在绿色投资和非绿色投资之间等额分配时，股权融资总成本达到最大。

本研究模型假定所有高科技企业都是一样的，然而在现实中,一些行业主要是清洁型的高科技企业，而另一些主要是污染型的高科技企业，这种类型的划分可以通过调整模型中的改革成本，绝大数污染行业由高改革成本企业组成,而清洁行业包含的企业改革成本较低。
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