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摘要：风险投资是连接金融与创新的桥梁，是缓解高新技术企业融资约束的有效途径。本文以2012—2017年上市的高新技术企业的面板数据，实证检验了风险投资对高新技术企业融资约束的影响，并将样本按国有背景和非国有背景，成长期、成熟期和衰退期进行分类，深化研究。结果表明：风险投资能缓解高新技术企业融资约束，不同特征的风险投资机构对其融资约束影响也存在明显差异，非政府背景风险投资缓解效果更好；风险投资持股比例越高，高新技术企业的融资约束越低；联合投资对高新技术企业的融资约束影响不显著；风险投资有助于成长期和成熟期高新技术企业的融资约束的缓解，尤其是成长期的高新技术企业效果更为明显。
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Research on the Impact of Venture Capital on the Financing Constraints of High-tech Enterprises:
Based on Panel Data of Listed Companies in China
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Abstract: Venture capital is a bridge connecting finance and innovation, and is an effective way to ease the financing constraints of high-tech enterprises. This paper takes all listed high-tech enterprises from 2012 to 2017 as a sample, and demonstrates the impact of venture capital on the financing constraints of high-tech enterprises. The sample is classified according to the state-owned background and non-state-owned background, growth period, maturity period and recession period the study. The results show that the higher the proportion of venture capital shareholding, the risk investment is non-government background, the lower the financing constraint of high-tech enterprises; the joint investment has no significant impact on the financing constraints of high-tech enterprises. Venture capital can alleviate the financing constraints of high-tech enterprises, and there are also significant differences in the impact of different types of venture capital institutions on their financing constraints. Venture capital can help ease the financing constraints of high-tech enterprises in the long-term and mature periods, especially in the high-tech enterprises in the long-term.
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 融资约束是高新技术企业普遍存在的问题，指的是企业资金紧张、对外融资困难，总的来说就是融资成本过高和融资途径受限，主要是表现为授信额度少、融资渠道不畅通以及融资成本高[1]。为缓解高新技术企业融资约束，国务院出台了支持高新技术企业健康发展的意见，从加大财税支持，缓解企业融资难、推动创新发展等方面，加大对高新技术企业的扶持力度，努力缓解面临的各种困境和风险，2019年政府工作报告也将着力缓解融资难融资贵问题，加快新型产业发展，提高科技创新能力等作为主要任务。风险投资作为连接金融与创新的桥梁和纽带，其对高新技术企业的融资约束有没有显著的影响？不同的风险投资特征对高新技术企业的融资约束有什么样的差异？在不同背景和不同成长周期下的高新技术企业，风险投资对其融资约束又有怎样的影响？有些问题需要进行理论上的深入探讨和得到实证的支持。
产生融资约束的主要原因是信息不对称[2-3]和代理冲突[4]。大部分学者主要是从降低信息不对称方面来研究风险投资怎样缓解高新技术企业的融资约束问题的。在社会市场经济活动交易中，不同企业以及不同活动参与者所了解的信息不尽相同，良好的银企关系能够为企业带来更多以及更高信额的贷款资金，并降低其融资成本[5]，但是为了获得资金，一些高新技术企业会过度修饰甚至美化自身财务状况，导致对外披露与实际情况严重不符，外部投资者要投入更多的精力和时间了解被投资企业，从而导致高新技术企业对外融资难，并且融资成本大大增加[6]。现有研究表明，风险投资对其融资和绩效具有显著的推动作用[7-9]。但以往的研究中，只研究了有无风险投资背景下对高新技术企业的融资约束影响[10-11]，鲜少有研究风险投资对国有背景和非国有背景两个样本融资约束的影响，更没有从风险投资特征方面进行分样本的细化研究；在已有文献中，只有部分学者从实证的角度将高新技术企业按照相关财务指标进行划分[12-14]，缺少从成长周期角度探讨风险投资对企业融资约束的影响的研究。
本文的研究贡献：第一，本文收集A股、中小板、创业板所有上市的高新技术企业，探讨风险投资对高新技术企业融资约束的影响，拓展了实证研究对象，使研究结论更可靠，更具一般性。第二，本文从风险投资的持股比例、联合投资以及有无政府背景，分别探讨了不同风险投资特征对国有和非国有高新技术企业融资约束的影响，深化了风险投资与高新技术企业融资约束之间互动机理。第三，从高新技术企业成长周期的角度，探讨风险投资对企业融资约束的影响，延展了风险投资对高新技术企业生命周期的不同阶段的融资约束影响，丰富了风险投资对企业融资约束影响的理论成果，为高新技术企业融资提供新的实证参考。
1 理论分析与研究假设
高新技术企业融资约束主要是由信息不对称和代理冲突所造成。首先内源融资过少，不能满足高新技术企业高投入的资金需求，外源融资由于企业与金融机构之间信息不对称，外部投资者要花费更多的精力来了解被投资企业的具体状况造成融资成本过高、融资渠道不畅，导致融资约束。其次我国上市公司普遍股权结构高度集中，容易形成内部人为控制问题，投融资者很难进行直接的交易，企业内部控制者可能会为了谋取自身私利将代理成本转嫁给投资机构方，而投资机构方为了保证自身的权益不受损害并且获取更高的投资收益，也会将代理成本转嫁给资金需求者，这样就会使得企业对外融资时更加困难、成本更高，从而形成融资约束[15]。
风险投资作为一种向初创企业提供资金支持并以此获得该公司股权的一种高风险、高收益的融资方式，为企业带来不同的价值服务，从而降低信息不对称和代理成本。首先风险投资自身有完善的管理监督模式，风险投资机构对创业企业主要有两种管理的基本手段：增值服务为导向的管理和激励约束导向的管理[16]，进入企业后以董事会成员等方式进行监督管理，降低其代理成本。经常评估和监督企业对资金的需求和使用情况[17]，对企业内部来说有利于减少因资金短缺而产生的财务风险，使其稳定发展；对于企业外部来说能够向市场传递经营良好的信号，促进其良好发展。同时监管等的非资本增值服务，也加速了企业社会资本的积累，提高了企业的经营绩效[9]。
其次，风险投资的认证作用和广泛的关系网络可以降低企业与外部投资者的信息不对称程度。一方面，风险投资介入企业，对企业高价值高品质的信息具有认证作用。风险投资机构支持的企业之所以具有良好的业绩和潜力，是因为他们重视自身的声誉，从而对企业和项目有着严格的筛选和管理制度[18]，进而为外界传递良好的信号，解决信息不对称，促进企业投融资行为的规范化和理性化[7]。另一方面，风险投资所形成的广泛关系网络可以更快的为企业带来资金支持。风险投资与其他外部投资者之间因为业务往来形成的关系网络，或可以直接为企业提供资金支持，或可以通过关系网络间接为企业融资带来便利[7,19-20]。
最后，风险投资机构在为高新技术企业提供资金的同时，也在一定程度上提供了一些增值服务[21-23]，增加企业的价值。例如拓宽融资渠道[24]、战略定位的引导、战略要素的补充以及战略执行的协助等[16]。企业价值的增加以及信息不对称的缓解则在一定程度上能够建立良好的银企关系，带来更多的信用贷款，缓解融资约束，风险投资利用独特的网络关系资源提高其资本运作效率，助力企业成长，在创建期投入的风险投资也能够为企业提供后续经营和管理战略的指导，从而促进成长期能够更快速的发展。因此，本文提出假设一：
H1：与无风险投资机构持股的高新技术企业相比，有风险投资机构持股的高新技术企业融资约束较低。
风险投资机构在企业中所持股份比例的多少决定了它在企业内的影响力有多大，好的风险投资机构所占股份比例越高，对企业未来发展管控机制越严格，因此，也会更积极的为企业筛选筹集到更多的资金，企业的稳步发展也会吸引更多的投资者进入，生产效益自然也会提升，高新技术企业进行研发需要许多资金，持股比例高的风险投资对企业研发支出的融资约束有明显的缓解作用[7]，并且也可以加大研发创新的产出[25-26]，同时风险投资机构也会从中获利，通过高风险获得高收益。基于此，本文提出假设二：
H2：风险投资持股比例越高，高新技术企业的融资约束越低。
多个风险投资机构的联合投资可以通过专业技术的互补、项目评估以及综合投资伙伴的评估等方面的努力来提高自身的项目筛选能力，从而有益于投资绩效的提高[27-28]，各个机构的关系信息网络交错更能对企业的技术创新能力有正向的促进作用[29]，从而对融资效果起到积极的作用，同时联合投资也为风险投资机构自身带来更多资源的补充，扩展关系网络，促进创业企业的价值创造[30]，为后续的投融资活动提供便利。基于上述理论，本文提出假设三：
H3：多个风险投资机构对高新技术企业进行联合投资，并且机构个数越多，企业的融资约束越低。
大范围上，风险投资分为外资背景和内资背景，内资背景又分为政府背景和民营背景。政府背景风险投资市场化较弱，受内部制度化较严重，对人才的激励和约束不明显，而民营背景和外资背景的风险投资受制度约束小，在市场中主观能动性较强，创新能力可以得以充分发挥，在企业内的监督管理以及缓解融资约束的作用较大，使得高新技术企业能够提高研发投入的效果[31-32]，打开国内外市场，加快规模产业化进程，最后相对于政府背景的风险投资机构，民营背景和外资背景的风险投资机构会更迫切要求投资回报率，在投资之前会对企业进行严格的审查和筛选，因此得出假设四：
H4：非政府背景风险投资机构有利于缓解企业的融资约束，且优于政府背景的风险投资机构。
2 研究设计
2.1 样本数据的选择
本文选取了2012—2017年所有上市高新技术企业为样本，共计574家，判断是否为高新技术企业的条件是：该企业在2012—2017年是否取得“高新技术企业认证”或被列入《火炬计划》当中。判断有无风险投资的条件是：该企业的前十大股东当中是否存在风险投资机构。
关于样本企业以及风险投资机构的界定做出了如下处理：（1）剔除ST、*ST、数据不完整的样本企业15家。（2）剔除同时发行A股、B股或H股的企业10家。（3）由于实证分析中会用到上年的相关数据，所以剔除2011年未上市的样本企业。（4）本文不对风险投资（VC）和私募股权投资（PE）做区分，前十大股东存在两者其一的，均被认为有风险投资背景。剔除后样本企业数量为574家，总观测值为3 444个，具有风险投资背景的观测值有1 029个，所占比例为29.88%，研究过程中所涉及到的数据来自国泰安、锐思、万得以及公司年报。统计软件为EViews10.0。
2.2 模型构建与变量定义
2.2.1 融资约束指数衡量
从国内外研究文献看，学者们对融资约束的衡量还存在很大争议，主要分为：第一、FHP模型即投资-现金流敏感系数法[4,10],目前学术界使用的次数最多，当企业从外部难以获得资金时，会转而选择来源于现金流的内部融资，其面临融资约束使会产生较高的投资-现金流敏感性，但是Kaplan et al[33]在其研究中认为融资约束与投资-现金流并不存在单纯的线性相关关系，因此此种方法有待商榷；第二、ACW模型即现金-现金流敏感系数[11,34]，存在融资约束的企业表现出较强的现金-现金流敏感性，但此种方法同样存在前一种方法的缺点；第三、单变量指标，例如公司规模、留存收益率、利息保障倍数以及股利支付率等，这种方法虽然适用范围广，操作性极强，但是模型构建的准确性较低，超出选取指标的范围就有可能产生非线性关系，不能准确的衡量融资约束，得出结果相对主观片面；第四、多变量指标，目前学术界多变量指标主要有WW指数[35]、KZ指数[33,36]和SA指数[37-38]，多变量指标利用多个财务指标构建出具体的融资约束指数，在一定程度上相比其他方法准确性更高，更具有实用价值。
作为高风险的高新技术企业普遍存在融资约束，同时以研发为主的高新技术企业，内源融资更是不足以支撑其发展，因此，借鉴KZ指数Kaplan et al[33]的做法，同时参考翟淑萍等[39]、武志勇等[40]对融资约束变量的定义，本文将样本观测值按照利息保障倍数由小到大进行排列，前1/3观测值为低融资约束组（赋值为0），后1/3为高融资约束组（赋值为1），之后建立logit回归模型，进行面板logit回归，最终得出融资约束指数，该指数取值越大，说明企业的融资约束越高。具体融资约束变量及计算结果如表1、表2所示：
表1 融资约束（FC）变量定义
	变量名称
	变量代码
	变量定义

	利息保障倍数
	LXi,t
	（利润总额+财务费用）/财务费用

	现金股利占总资产的比重
	DIVi,t
	每股税前现金股利×总股本/资产总额

	资产负债率
	LEVi,t
	负债总额/资产总额

	净资产收益率
	ROEi,t
	净利润/平均净资产

	企业规模
	SIZEi,t
	资产总额（万元）的自然对数

	财务松弛
	SLACKi,t
	（货币资金＋交易性金融资产＋0.5×存货＋0.7×应收账款－短期借款）/固定资产净值

	营运资本占总资产的比重
	WACi,t
	（流动资产-流动负债）/资产总额




表2 融资约束指数logit回归结果
	
	DIVi,t
	LEVi,t
	ROEi,t
	SIZEi,t
	SLACKi,t
	WACi,t
	C

	FC
	-19.804 7***
（-6.250 6）
	0.011 8***
（2.621 3）
	0.048 3***
（7.179 1）
	0.188 5***
（2.859 8）
	-0.008 4
（-1.638 0）
	-4.371 1***
（-11.758 8）
	-0.411 3
（-0.785 6）

	
	-19.406 1***
（-6.149 8）
	0.010 8**
（2.432 2）
	0.047 3***
（7.078 9）
	0.184 7***
（2.807 8）
	
	-4.502 8***
（-12.474 4）
	-0.338 3
（-0.648 8）


注：1）*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著水平上显著；2）括号内数值为z值。
回归结果显示指标SLACK不显著，其余变量均在1%水平下显著，因此删除SLACK变量，再次进行回归，回归结果均在1%或5%的水平下显著。
由表2得到的回归结果可构建融资约束评价指标，具体结果如下：
FCi,t=－0.3383－19.4061×DIVi,t+0.0108×LEVi,t+0.0473×ROEi,t+0.1847SIZEi,t－4.5028×WCAi,t（1）
2.2.2 风险投资对高新技术企业融资约束的计量模型
（1）有无风险投资（VCi,t）：根据吴超鹏等[8]对企业是否存在风险投资的判断标准，构建有无风险投资变量VCi,t，若高新技术企业在第t年具有风险投资背景则为1，否则为0。
FCi,t=α0+α1VCi,t+α2INTANi,t+α3AGEi,t+α4GROWi,t+ε（2）
（2）风险投资持股比例（VCHi,t）：表示该高新技术企业在第t年风险投资所持股份占总股份的比例。
FCi,t=β0+β1VCHi,t+β2INTANi,t+β3AGEi,t+β4GROWi,t+ε（3）
（3）联合投资（VCNi,t）：表示该高新技术企业在第t年是否为多个风险投资机构联合投资，风险投资机构的个数是多少。
FCi,t=λ0+λ1VCNi,t+λ2INTANi,t+λ3AGEi,t+λ4GROWi,t+ε（4）
（4）有无政府背景（VCGi,t）：将风险投资背景总体分为政府背景和非政府背景，此变量表示高新技术企业在第t年风险投资机构的背景是否有政府背景，如若有政府背景则为1，否则为0。
FCi,t=μ0+μ1VCGi,t+μ2INTANi,t+μ3AGEi,t+μ4GROWi,t+ε（5）
[bookmark: _Toc24784_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc14194_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc26549_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc32762_WPSOffice_Level3]借鉴前人的研究成果（黄福广等[10]；王雷等[9]），选取了无形资产比率（INTANi,t）、代表企业经营年限的企业年龄（AGEi,t）、代替托宾Q值的营业收入增长率（GROWi,t）作为控制变量。具体变量定义及说明如表3：
表3 变量定义及说明
	变量类型
	变量代码
	变量名称
	变量定义

	解释变量
	VCi,t
	有无风险投资
	第t年有风险投资背景则为1，否则为0

	
	VCHi,t
	风险投资持股比例
	第t年风险投资对i企业的持股比例

	
	VCNi,t
	联合投资
	第t年i企业内风险投资机构的个数

	
	VCGi,t
	有无政府背景
	i企业第t年有政府背景则为1，否则为0

	被解释变量
	FCi,t
	融资约束指数
	根据构建的融资约束指数方程得出结果

	控制变量
	INTANi,t
	无形资产比率
	无形资产/总资产

	
	AGEi,t
	企业年龄
	期末总资产的自然对数

	
	GROWi,t
	营业收入增长率
	i年营业收入增加额/i-1年营业收入总额


3 实证结果分析
3.1 描述性统计
[bookmark: _Toc5835_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc28196_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc11809_WPSOffice_Level3]由表4可知，有无风险投资变量的均值为0.298 8，说明高新技术企业3 444个观测值中有29.88%具有风险投资背景。在1 029个观测值中，持股比例最大达到81.50%，极大程度上掌握了企业的控制权，但平均持股比例只有9.29%；在联合投资方面，最多同时有5家风险投资机构投资同一家企业，最少为1家；风险投资具有政府背景的只占1 029个观测值的28.96%。融资约束指标的平均值为0.244 5，标准差为1.367 2，说明大部分数值与平均值之间差异较大，说明高新技术企业面临的融资约束程度存在比较大的差距。
表4 相关变量基础描述性统计表
	变量名称
	变量代码
	观测值
	最大值
	最小值
	平均值
	标准差

	风险投资虚拟变量
	VCi,t
	3 444
	1
	0
	0.298 8
	0.457 8

	风险投资持股比例
	VCHi,t
	1 029
	0.815 0
	0.001 7
	0.092 9
	0.121 4

	联合投资
	VCNi,t
	1 029
	5
	1
	1.418 9
	0.717 0

	有无政府背景
	VCGi,t
	1 029
	1
	0
	0.289 6
	0.453 8

	融资约束
	FCi,t
	3 444
	4.678 7
	-3.815 6
	0.244 5
	1.367 2

	无形资产比率（%）
	INTANi,t
	3 444
	45.480 5
	0.001 6
	4.478 3
	3.519 1

	企业年龄
	AGEi,t
	3 444
	64.000 0
	2.000 0
	15.289 2
	5.374 2

	营业收入增长率（%）
	GROWi,t
	3 444
	952.608 4
	-69.191 8
	19.671 4
	41.137 7


[bookmark: _Toc24695_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc25905_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc10988_WPSOffice_Level3]通过进一步对比表5有无风险投资变量下的指标值发现：有风险投资上市高新技术企业的融资约束指标与无风险投资企业的相差不大，可能是因为样本观测值多，用基本描述性统计对比不明显，但这只是基础的样本数据对比，后面将会使用回归分析进一步验证。
表5 有无风险投资描述性分析
	变量名称
	变量代码
	VCi,t
	观测值
	最大值
	最小值
	平均值
	标准差

	融资约束指标
	FCi,t
	1
	1 029
	4.530 5
	-3.689 2
	0.289 6
	1.321 7

	
	
	0
	2 415
	4.678 7
	-3.815 6
	0.225 3
	1.386 0

	无形资产比率（%）
	INTANi,t
	1
	1 029
	27.793 4
	0.013 0
	4.189 7
	3.169 9

	
	
	0
	2 415
	45.480 5
	0.001 6
	4.601 2
	3.651 4

	企业年龄
	AGEi,t
	1
	1 029
	30.000 0
	2.000 0
	14.687 1
	4.940 6

	
	
	0
	2 415
	64.000 0
	2.000 0
	15.545 8
	5.529 8

	营业收入增长率（%）
	GROWi,t
	1
	1 029
	557.030 5
	-67.977 2
	24.318 9
	47.128 5

	
	
	0
	241 5
	952.608 4
	-69.191 8
	17.691 2
	38.140 5



3.2 实证检验结果
[bookmark: _Toc7762_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc948_WPSOffice_Level3]本文模型经过White异方差检验，P值为0.000 0，拒绝原假设，接受备择假设，表明存在异方差，在回归分析中通过white估值来达到消除异方差的目的。通过F检验和Hausman检验，P值为0.000 0，通过1%的显著性检验，因此应采用固定效应模型，如表6，表7所示。
表6 White异方差检验结果
	
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	F-statistic
（P值）
	19.158 4
（0.000 0）
	4.195 6
（0.000 0）
	4.010 8
（0.000 0）
	5.695 8
（0.000 0）

	R^2
（P值）
	233.146 0
（0.000 0）
	56.343 6
（0.000 0）
	53.991 9
（0.000 0）
	69.962 7
（0.000 0）

	检验结果
	存在
	存在
	存在
	存在




[bookmark: _GoBack]表7 面板数据模型检验
	
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	F检验
（P值）
	Cross-section F
	17.688 8
（0.000 0）
	9.306 5
（0.0000）
	9.0741
（0.000 0）
	9.023 1
（0.000 0）

	
	Cross-section Chi-square
	5 207.891 5
（0.000 0）
	1 784.948 3
（0.000 0）
	1 763.559 9
（0.000 0）
	1 758.808 0
（0.000 0）

	Hausman检验
（P值）
	Cross-section 
random
	144.722 6
（0.000 0）
	68.329 5
（0.000 0）
	69.185 3
（0.000 0）
	73.191 0
（0.000 0）

	判断结果
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应


3.2.1 有无风险投资与融资约束
由表8得出结论：第（1）列未加入控制变量，第（2）列加入控制变量，两列中有无风险投资变量均在1%的置信水平上呈显著负相关，这表明有风险投资的介入的高新技术企业要比无风险投资的高新技术企业的融资约束低，可以证明假设一（H1）成立。第（3）（4）列分背景检验结果证明，在两个样本中，有无风险投资分别在5%和10%的水平下显著负相关，因此可以得出结论：不管是国有还是非国有高新技术企业，风险投资都能缓解其融资约束，风险投资的监督管理和认证作用得以证实。
表8 有无风险投资对融资约束影响回归结果
	解释变量
	被解释变量

	
	全样本
	国有
	非国有

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	VCi,t
	-0.153 0***
（-6.033 4）
	-0.072 8***
（-5.333 8）
	-0.067 4**
（-2.525 4）
	-0.035 4*
（-1.960 5）

	INTANi,t
	
	0.036 0***
（5.6096）
	-0.017 5**
（-1.073 1）
	0.039 7***
（5.800 5）

	AGEi,t
	
	0.147 2***
（10.823 2）
	0.014 3**
（2.342 4）
	0.178 8***
（11.215 8）

	GROWi,t
	
	0.003 2***
（7.806 4）
	-0.003 0***
（3.873 9）
	0.003 2***
（8.176 9）

	C
	0.290 2***
（10.452 5）
	-2.209 2***
（-9.194 2）
	0.781 5***
（12.760 5）
	-2.791 4***
（-10.198 1）

	R-squared
	0.932 8
	0.935 8
	0.937 4
	0.921 2

	Adjusted R-squared
	0.919 3
	0.922 9
	0.924 4
	0.905 3

	D.W
	1.481 6
	1.539 0
	1.698 2
	1.517 8

	N
	3 444
	3 444
	606
	2 838


注：1）*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著水平上显著；2）括号内数值为t值。
3.2.2 风险投资特征与融资约束
由表9可得：由A栏第（1）列、第（3）列可得，风险投资持股比例变量系数为负相关（-2.483 8），并且通过了1%的显著性检验，有无政府背景与融资约束指数呈现正效应（0.114 4），并且回归结果在10%的水平下显著为正，说明风险投资持股比例越高以及非政府背景风险投资会更有利于高新技术企业融资约束的缓解，假设二（H1）、假设四（H4）成立，由第（2）列可得，联合投资的回归系数为负，但并不显著，表明风险投资机构联合投资数量的多少对企业的融资约束水平并没有很大的影响，风险投资机构存在的数量与融资约束是否缓解无关，因此假设三（H3）不成立。
由B栏第（1）、（2）、（3）列可得，对于国有高新技术企业，风险投资持股比例系数虽为负，但却不显著；联合投资变量在10%的水平下显著为负；有无政府背景风险投资变量在5%的置信水平上正相关。由第（4）、（5）、（6）列可得，对于非国有高新技术企业，风险投资持股比例通过了1%的显著性水平检验；联合投资变量系数虽为负，但没有通过显著性检验；有无政府背景风险投资变量在10%的置信水平上正相关。
表9 风险投资特征对融资约束影响回归结果
	A栏：全样本

	解释变量
	被解释变量FCi,t

	
	（1）
	（2）
	（3）

	VCHi,t
	-2.483 8***
（-3.963 0）
	
	

	VCNi,t
	
	-0.013 3
（-0.431 9）
	

	VCGi,t
	
	
	0.114 4*
（1.859 2）

	INTANi,t
	0.037 2***
（3.041 4）
	0.041 0***
（3.9171）
	0.041 8***
（4.510 8）

	AGEi,t
	0.187 9***
（12.220 0）
	0.203 8***
（11.345 5）
	0.204 5***
（10.640 1）

	GROWi,t
	0.004 2***
（3.975 0）
	0.004 1***
（3.921 4）
	0.004 0***
（3.961 2）

	C
	-2.497 0***
（-10.241 0）
	-2.955 9***
（-12.491 7）
	-3.020 0***
（-10.187 4）

	R-squared
	0.836 1
	0.832 5
	0.832 8

	Adjusted R-squared
	0.752 9
	0.747 5
	0.748 0

	D.W
	1.830 4
	1.778 3
	1.780 6

	N
	1 029
	1 029
	1 029

	B栏：区分高新技术企业是否为国有背景

	解释变量
	被解释变量FCi,t

	
	国有
	非国有

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	VCHi,t
	-1.269 1
（-1.195 4）
	
	
	-2.491 9***
（-3.669 6）
	
	

	VCNi,t
	
	-0.097 5*
（-1.914 8）
	
	
	-0.001 5
（-0.049 3）
	

	VCGi,t
	
	
	0.392 2**
（2.414 2）
	
	
	0.108 1*
（1.830 9）

	INTANi,t
	-0.069 8*
（-1.861 8）
	-0.070 3*
（-1.861 8）
	-0.068 9
（-1.497 7）
	0.041 9***
（2.706 1）
	0.045 9***
（3.183 4）
	0.046 4***
（3.502 6）

	AGEi,t
	0.053 0***
（2.936 0）
	0.050 4***
（2.732 0）
	0.042 6**
（2.009 4）
	0.209 1***
（11.793 1）
	0.228 2***
（11.961 0）
	0.228 7***
（11.105 0）

	GROWi,t
	-0.005 0***
（33.232 3）
	0.004 9***
（33.232 3）
	0.005 2***
（4.124 1）
	0.004 1***
（3.932 8）
	0.004 0***
（3.856 9）
	0.004 0***
（3.901 2）

	C
	0.296 5
（0.757 1）
	0.364 8
（0.809 0）
	0.117 0
（0.222 5）
	-2.864 1***
（-9.835 0）
	-3.384 3***
（-14.739 7）
	-3.419 0***
（-11.809 2）

	R-squared
	0.884 5
	0.884 0
	0.887 3
	0.827 5
	0.824 1
	0.824 4

	Adjusted R-squared
	0.829 3
	0.828 6
	0.833 4
	0.737 4
	0.732 2
	0.732 7

	D.W
	1.817 2
	1.824 2
	1.734 7
	1.873 5
	1.825 8
	1.829 7

	N
	171
	171
	171
	858
	858
	858


注：1）*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著水平上显著；2）括号内数值为t值。
4 稳健性检验
在度量被解释变量融资约束时，提到前人最多使用的有四种方法。但是，融资约束是一个相对复杂的概念，没有一个完全准确的度量方法，前文指出了多变量指标构建融资约束，在一定程度上比其他方法准确性更高。而本文虽然根据KZ指标的思路进行了多指标融资约束的度量，但这种指标包含了很多内生性的金融变量。因此继续选用更简洁的多变量SA指数[37]，来检测以上回归结果的稳健性，具体SA指数计算方法为：                       SA=－0.737×SIZE+0.043×SIZE2－0.04×AGE，其中SIZE为资产总额（万元）的自然对数，AGE为企业成立年龄，得出的SA的绝对值越大，表明企业受到的融资约束越严重。在控制变量选取中，因SA指数计算中包含有AGE，为了防止多重共线性的影响，在稳健性检验中剔除企业年龄（AGE），将变量采用多元回归方式检验，回归结果如表10。 
表10 风险投资对融资约束影响的稳健性检验
	因变量
	SAi,t

	VCi,t
	-0.029 4**
（-2.169 7）
	

	VCHi,t
	
	-0.697 1***
（-8.987 6）

	VCNi,t
	
	-0.006 4
（-0.796 4）

	VCGi,t
	
	0.032 0**
（1.980 7）

	INTANi,t
	-0.005 7***
（-4.553 3）
	-0.006 2**
（-2.559 0）

	GROWi,t
	0.000 3**
（2.503 1）
	0.000 4**
（2.0146）

	C
	3.740 2***
（135.698 4）
	3.772 9***
（99.128 7）

	R-squared
	0.917 0
	0.903 7

	Adjusted R-squared
	0.900 4
	0.854 7

	D.W
	0.443 1
	0.663 5

	N
	3 444
	1 029


注：1）*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著水平上显著；2）括号内数值为t值。
由表10所示，回归结果除了显著性水平程度不同，结论均与前文一致，假设一（H1）、假设二（H2）和假设四（H4）依然成立，假设三（H3）不成立，因此，本文的实证分析结果具有较强的稳健性。
5 进一步探讨
由以上回归结果得出风险投资介入高新技术企业对其融资约束有显著的缓解作用，为了验证风险投资对不同成长周期下高新技术企业融资约束的缓解作用，本文进一步划分样本。根据成长周期理论，因样本中高新技术企业已经上市，所以默认为已经度过创建期，因此将高新技术企业划分为成长期、成熟期和衰退期[41]。
本文在划分企业成长周期时，主要选取营业收入增长率、总资产增长率和资本支出比例三个指标的六年均值作为依据[13-14,42]，按照升序排列，分别给予前1/3为2分，中间值1分，后1/3为0分，之后进行加总，分值处于0-1的为成长期，2-4为成熟期，5-6为衰退期，选取的判断依据是：处于成长期的高新技术企业，高新技术企业的产品已经进入市场，产品在市场上的影响力也逐渐显现出来，因此营业务收入增长率和总资产增长率会明显升高，同时对研发投入也很大，企业的资本支出比例也会随之增大。当企业进入成熟期，营业收入和总资产渐渐趋于稳定，对企业非流动资产的投入也逐渐下降。当企业进入衰退期，资产波动较大，销售收入大幅下降，资本支出在这一阶段基本已经完成。
成长期高新技术企业的产品在市场上的影响力逐渐显现，产品差异化明显，同时企业也需要大量资金规模生产和开发更具竞争力的新产品，成长期企业虽仍需要大量资金，但市场风险和经营风险明显下降，企业最明显的特征就是现金流开始由负转正，成长期的高速成长使得风险投资机构继续加大投资，获得更大的股权，通过风险投资的加持使得信用风险大大下降，使得商业银行等金融机构愿意给企业抵押贷款，融资约束缓解效应最为明显。高新技术企业成熟期的产品差异化不再明显，但产品市场份额大，销量大幅增加，企业规模化生产还必须不断扩大，但是其发展会逐渐变缓，思想相较于成长期会变得保守，市场饱和，企业生存危机开始隐现，但因为产品升级以及企业内部信息管理转型升级的可能，风险投资的继续介入也会在一定程度上让投资者看到希望，促进其投资，缓解融资约束。衰退期的企业产品逐渐被市场上的替代品所取代，企业盈利变差，风险投资会选择退出，即使不退出，其认证作用也会减弱，外部投资者则不愿对其投资，融资约束也不会因此缓解。    
表11 有无风险投资对不同成长周期融资约束影响回归结果
	解释变量
	被解释变量FCi,t

	
	成长期
	成熟期
	衰退期

	
	（1）
	（2）
	（3）

	VCi,t
	-0.101 0***
（-5.541 7）
	-0.052 8*
（-1.864 2）
	-0.105 6
（-1.290 1）

	INTANi,t
	0.033 4***
（4.802 6）
	0.040 5***
（4.250 5）
	0.026 6
（1.124 5）

	AGEi,t
	0.181 9***
（14.067 3）
	0.153 0***
（9.505 4）
	-0.014 0
（-1.507 3）

	GROWi,t
	0.003 7***
（10.980 7）
	0.002 5***
（3.900 4）
	-0.004 1***
（7.571 6）

	C
	-2.517 5***
（-11.057 4）
	-2.559 3***
（-8.901 4）
	0.858 3***
（4.519 5）

	R-squared
	0.911 5
	0.934 6
	0.967 3

	Adjusted R-squared
	0.893 5
	0.921 4
	0.960 3

	D.W
	1.538 1
	1.556 6
	1.623 7

	N
	1 608
	1 530
	306


注：1）*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著水平上显著；2）括号内数值为t值。
由表11第（1）、（2）列可知，在成长期和成熟期阶段，有无风险投资变量分别在1%和10%的水平下显著为负，成熟期的风险投资对融资约束缓解的作用略小于成长期，由第（3）列可知，在衰退期，有无风险投资变量为负值却不显著，说明风险投资对衰退期高新技术企业的融资约束缓解作用并不明显。因此对于高新技术企业成长周期来说，风险投资有助于成长期和成熟期的高新技术企业的融资约束的缓解，尤其是成长期的高新技术企业。
6 结论与建议
选取2012—2017年所有上市高新技术企业为样本，实证检验风险投资对高新技术企业的融资约束影响，研究得出如下结论：
第一，风险投资的介入有助于缓解高新技术企业的融资约束，且这一缓解作用对于国有和非国有高新技术企业都成立。对于高新技术企业成长周期来说，风险投资有助于成长期和成熟期的高新技术企业的融资约束的缓解，尤其是成长期的高新技术企业，对于衰退期的高新技术企业融资约束作用却不明显，从观测值来看，衰退期企业少，因此从整体来看风险投资对高新技术企业的融资约束缓解作用相对明显，但同时也说明高新技术企业除了依靠风险投资来缓解融资约束之外，还要努力提高自身的研发水平，加快企业转型升级，以防在市场中落后淘汰。
第二，风险投资持股比例越高，高新技术企业的融资约束越轻。在国有背景和非国有背景分样本情况下，风险投资持股比例在非国有高新技术企业样本下呈显著负相关，在国有高新技术企业样本下没有通过显著性检验。相对于国有高新技术企业，非国有高新技术企业经营时间短，内部制度不完善以及信息透明度不高，可能产生的融资约束更为严重，风险投资持股比例越高对其的融资约束缓解作用会更为明显。
第三：风险投资联合投资个数与高新技术企业的融资约束水平无关。联合投资可以弥补单个投资机构缺失的资源及关系网络，但是投资机构过多也会产生某些风险投资机构搭顺风车不作为的行为，不良风气在企业内一旦传播便会造成内部管理混乱的状况。而联合投资在国有高新技术企业样本下变量通过显著性检验，在非国有高新技术企业样本下不显著。是因为国有高新技术企业内部管理制度更为严格规范，风险投资机构不作为的情况基本不存在。
第四：相对于政府背景的风险投资，非政府背景的风险投资更能缓解高新技术企业的融资约束；有无政府背景在两个子样本下也均显著为正，说明非政府背景的风险投资机构对国有和非国有高新技术企业都有融资约束缓解的作用。
该研究结论对高新技术企业、风险投资机构以及政府部门均有一定的启示意义。对于高新技术企业而言，首先要提高管理水平，优化内部制度建设，客观及时的反映企业内部的真实情况，减少企业与外部投资者的信息不对称，善于运用成长期和成熟期时风险投资为企业带来的融资和社会网络规模效应，使外部投资者能更加清晰的了解对企业的投资情况，从而获取更多的资金支持。其次加强对管理层的监督，学习国有高新技术企业的管理制度，严格规范外来投资者以及股东和管理层的行为规范监督管理制度，减少内部不作为的行为。最后高新技术企业应积极借鉴国外与发达地区的先进技术和研究设备，提高研发水平，尤其是衰退期产品创新研发的效率转化，在企业面临成熟期向衰退期过渡时注意审时度势，跟随时代潮流，加快产品的转型升级，吸引风险投资，防止企业被市场淘汰，同时也要注重核心研发人才的培养，努力使企业在竞争中处于优势地位。
对于风险投资机构而言，首先要实行分工细化，责任到人的管理，风险投资机构要着重培养一批专业的知识人才来打理，实行业绩压力，这样才能做到事前对高新技术企业能够进行严格认真的筛选和把控，事中能够对高新技术企业进行业绩监督管理以及提供更多的专业投资知识，事后能够积累经验为风险投资机构获得更多的投资成功声誉以激励下次形成更加高效有力的投资，缓解企业的融资约束水平。其次风险投资机构之间在进行联合投资的同时，要谨慎机构投资投机取巧的可能，因此风险投资机构要加强自身的管理，处于主导地位的风险投资机构可以构建评价体系，对其他风险投资机构进行专业能力、信誉以及贡献度等的评估，供企业参考。最后实行激励和奖惩制度，使得企业联合投资可以分摊风险，为企业带来更多的项目和价值，防止企业因创新不足走向衰退期，更快的缓解企业的融资约束。
对于政府部门，首先要进一步完善相关的法律法规，规范行业准则，促进风险投资的健康发展。目前我国与风险投资有关的法律不成熟，行业门槛标准不明确，造成风险投资机构之间的水平参差不齐，风险投资机构内部员工专业水平不等，因此政府部门应加紧完善相关的法律法规以及行业相关条文，推进创业投资行业的规范发展，同时政府部门也应实施相关的鼓励和税收优惠政策，促进我国风险投资业的蓬勃发展，从而可以对高新技术企业形成长期稳定的投资环境。最后政府支持的风险投资机构应以间接引导为主，积极完善风险投资的政策环境，引导非政府背景风险投资进行有效投资，为高新技术企业带来更多的资金支持。
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