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序



成为一名大学教师本不是我人生规划的一部分。从童年开始，在相当长的一段时间里，我的理想是成为一名钢琴家。从五岁开始习琴，每周二下午去中央音乐学院的琴房见我的钢琴老师是小学里印象最深刻的记忆之一。后来因为我的手掌不够大，手指不够修长，我又改学演奏小号，继续着我的音乐梦想。在报考中央音乐学院附中失败后，我“被迫”走上了一个13岁普通少年常规的求学之路：上中学，考大学直至出国留学。

即使在2001年北大毕业后开始出国求学，我也从未想过要在大学任教，搞学术研究。那时的想法很简单：从小一直生活在北京，我想看一看外面更大的世界。我与同学们一起申请了二十几所美国大学的博士项目。历经波折，我很幸运地拿到了位于西雅图的华盛顿大学的offer，开始了远涉重洋赴美求学之路。之后，我又辗转来到位于美国东部的波士顿学院，继续攻读金融学博士学位。

曾经，我以为读博士就是读更难的书、做更难的题、考更难的试，但我很快就发现自己对博士的理解是错误的。博士是训练一个学生从知识的消费者（学习知识）变成知识的创造者（发现知识）的过程，这个转变是攻读博士学位中最“惊险的一跃”。在“炼狱”般的蜕变中，无数优秀且聪明的学生最终却未能顺利毕业。这些学生虽然可以迅速理解各种概念、定理，甚至可以在考试中轻松获得满分，但当他们自己需要“创造”知识、发现一些新东西的时候，却无法完成，最后只能以ABD（All but Dissertation，特指完成了全部课程但是没有完成博士论文，因此未能获得博士学位的学生）的身份黯然退出。

也许是由于导师的谆谆“洗脑”，我不断被灌输并最终认同了这样的理念：博士的使命是探索未知、发现真理、拓展人类知识的边界，而成为大学教师是博士毕业后的“正途”。渐渐地，我发现自己对科研有了兴趣，开始找到了一些做学术的感觉，并且领会到了其中的美妙。随着博士论文的顺利完成，我获得了金融学博士学位。更加幸运的是，我收到了美国印第安纳大学凯利商学院的聘书，在而立之年成为了一名金融学助理教授，正式开始了我的学术生涯。

学术研究的过程很像本书的主题：企业的创新活动。它是一个对新现象、新问题，或者新数据背后本质的探索与发现的过程。首先，你需要知道自己知道什么，也知道自己不知道什么。其次，要在未知中保持凝视，因为可以做的事情太多，如果不够专注很容易会迷失方向。最后，也是最重要的，你需要有恒心和韧性。真正的学术研究对于纵向的深度有着非常苛刻的要求。从问题的提出、模型的推导、数据的采集和分析、稳健性的检验、其它可能假说的排除、最后结论的得出，到论文的写作完成，整个过程非常漫长而枯燥。更可怕的是，这只是论文发表过程万里长征的第一步。这之后作者需要在学术讲座和会议上反复地宣讲论文，并收集反馈意见，然后根据同行和审稿人的意见多次修改，直到论文最终被主编认可接受发表。这个过程短则两到三年，有时甚至要等待十几年。这是一个充满挫败感的修炼过程，也是对一位学者恒心和韧性的考验。

自我2008年博士毕业至今已经整整十年。在这十年里，除了研究风险投资和并购重组，我一直专注于对企业创新这一领域的研究，探讨如何运用金融手段帮助初创企业和成熟企业进行技术创新。技术创新本身其实并不是一个新领域，它在管理学、战略学里已经被很多学者研究过。我所做的是从一个新的角度切入，研究金融与企业技术创新这样一个交叉学科。记得最早是在2009年3月，在一个非常偶然的机会下，我接触到金融与企业技术创新这个交叉领域，那时关于这个领域的研究基本还是一片空白，大量有趣且极为重要的课题尚未被研究和发掘。我像是误入所罗门宝藏的挖矿人，一头扎了进去，连续数年一直在这个领域里不断挖掘，不能自拔。随着这个领域被主流金融学界认可，我的研究成果也一篇篇发表在国际顶级学术期刊上，也有越来越多的学者加入，和我一起在金融与企业创新这个领域共同耕耘。我自己也很幸运地在36岁的时候晋升为终身教授，两年之后成为教育部“长江学者”特聘教授。

关于金融与企业技术创新，我们的研究主要涉及两大主题：一是如何运用金融手段激励企业进行技术创新；二是如何更有效地为企业创新进行融资。这本书是对我过去十年研究成果的回顾，也是对未来的展望。应该说，它是国内第一部基于原创成果系统介绍金融与创新前沿理论与实践的学术参考书。本书重点介绍了金融与创新领域前沿的理论、重要的研究问题、核心的研究思想和精巧的研究设计与方法。全书共十四章，每一章为一个专题，以我的一至两篇论文为核心展开。每章初始会以美国资本市场为依托，研究特定的要素如何激励企业创新，这是因为美国资本市场对企业技术创新的支撑作用，在全世界范围来看，具有较强的参考价值，所以借鉴和参考美国经验具备直接的现实意义。当然，我们的研究最终还是要落脚中国，无论是从市场角度还是政策角度，本书都着力引入大量中国数据和案例，探索在中国场景下如何学习美国的经验，吸取美国的教训，避免其走过的弯路，更好地利用金融手段激励企业创新，并不断优化创新所需的融资安排。

同时，本书也为企业创新的资本逻辑提供了一个崭新的理论框架，它涵盖了：微观的企业层面上的要素，比如股票流动性、兼并收购、供应链等；中观的市场层面的要素，比如金融分析师、机构投资者和银行业等；以及宏观的国家层面的要素，比如金融市场的发展、政策不确定性和体制改革等。从学术的角度来讲，这一框架可以为学者们提供更多的研究思路，从而更深刻地理解创新激励的路径和机制。从实践的角度来讲，本书也为政策制定者、市场监管者和参与者以及企业管理者在激励技术创新等方面提供了现实可行的参考方案。当前，我国经济发展进入新常态，在大力推进供给侧结构性改革、强化资源配置效率，以科技创新助力经济腾飞的大背景下，金融要回归其本源，实现为实体经济服务的使命，通过资本激励企业创新，助力经济增长，从而带动资本市场健康发展。这一良性循环，是我国“创新驱动发展战略”的实践，也是实现中国经济结构转型、提升经济发展层次的必经之路。

“十年磨一剑”，终成此书。在本书即将付梓之际，我要感谢众多前辈、师长和同行对我持续的关怀、指导和支持。我要感谢我的研究团队（博士生和研究助手们）在本书撰写中所付出的辛勤努力，他们是：赵海龙、丁娜、孟清扬、赵文庆、欧阳方家、隗玮、杨元辰、李响、钱佳琪、张诏、叶静、张澈、赵影、任庆东、季诗朋、陈战光和魏昊。我很感谢这些年来所有选修清华大学五道口金融学院“高级金融问题前沿研究”课程的学生，特别是很多外校的教师和学生。他们在秋季学期的每个周一，风雨无阻地赶到五道口的红色小院，在萧瑟的秋风或寒冷的冬夜中和我们一起研读经典，他们对知识的渴求和对学术的热情鼓励了我对本书的撰写。我要感谢我的导师Thomas Chemmanur教授：他引领我进入学术的殿堂，并且鼓励我在荆棘的学术道路上坚持下去。我要感谢我所有的论文合作者：他们带给我灵感，和我一同忍受文章被无情拒绝时的挫败感，也和我一同分享文章最终发表时的成就感。我还要感谢北京大学出版社林君秀主任，特别是我的责任编辑裴蕾女士，她们细致而卓有成效的工作使本书的出版过程平稳、顺利。本书的写作和出版得到了国家自然科学基金委重大项目（项目号71790591）和清华大学自主科研基金（项目号20151080451）的资助。

最后，也是最重要的，我要感谢我的太太。没有她二十多年持续、无私、坚定的支持，我今天的一切皆无可能。




前言



本书包括总论和三篇，共14章。每章内容自成体系，讨论一个重要的创新驱动要素。

本书导论（第1章），是对金融与技术创新这一领域的一个鸟瞰式的综述，梳理了本领域的重要文献，并搭建了一个崭新的逻辑框架。

微观企业篇（第2章至第6章），主要从微观层面探讨企业内部和外部特征及要素对创新的影响：第2章关注风险投资和其对失败的容忍度对创新的影响；第3章讨论股票流动性的利弊；第4章通过“宝万之争”探讨反收购条款对创新的作用；第5章论述了人力资本的发掘和激励；第6章讨论供应链上下游企业的相互影响和创新。

中观市场篇（第7章至第10章），主要在中观资本市场的层面上厘清市场运行机制对技术创新的作用：第7章剖析了金融分析师在激励创新中所扮演的特殊角色；第8章关注来自机构投资者的干预；第9章从银行竞争的角度研究债务资本提供者的作用；第10章讨论了一种新的组织形式——企业风险投资——对技术创新的影响。

最后，宏观制度篇（第11章至第14章）从宏观层面上，主要利用跨国数据，研究了制度和政策对创新的影响：第11章比较了各国股权市场和债务市场的不同发展程度对创新的不同影响；第12章讨论了资本市场的开放和自由化对创新的促进作用；第13章对比了政策和政策不确定性给创新带来的不同后果；最后，第14章落脚于中国，探讨了我国制度创新给企业技术创新带来的新机遇。

本书的主要观点和结论均来自国际顶级金融学和经济学期刊中发表的论文，都经过了严格、严谨甚至苛刻的反复论证。在写作中，我们尽量注意兼顾严谨性和可读性，去掉了原论文中大量的技术细节而只保留其核心内容，对于普通读者不太熟悉的计量方法和著名经济学家也做了简短的介绍。同时，本书大量加入基于中国场景的迷你案例和数据分析，紧密联系我国的金融实践，把学术研究和实践结合起来。可以说，本书是对资本与创新这一领域感兴趣读者的案头必备书籍。

当然，尽管我们在写作过程中十分关注可读性，但是仍然不可避免会有一些普通读者不熟悉的专业术语和计量统计方法的表述。所以，对不同类型的读者，我的建议如下：对于不熟悉相关学术术语和文献的普通读者，可以重点阅读每章的研究背景、案例讨论、分析结论和在中国场景的运用；对于专业人士和学者，可以更多地关注每章的逻辑阐述、假说推导和技术细节。本书可以作为高校与研究机构的学者、博士研究生、硕士研究生、MBA（EMBA）和有余力的高年级本科生的学术参考书或教材，亦可作为相关行业从业人员与政府机构工作人员等专业人士的参考读本，也可作为一般读者的专业入门读物。




导论






第1章　金融与创新学术前沿：一个崭新的框架





近年来，金融与企业创新已成为学术研究者关注的重要课题。对这个新兴领域的研究主要包括两个主题：一是如何更好地激励企业管理者投资创新；二是如何有效为创新融资。




创新是发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑。中国正在走上以创新驱动和创新发展为主导的创新强国之路，对加快建设创新型国家提出明确要求。

如今世界各国创新产业竞争日趋激烈，信息技术、生物技术、新能源和新材料等技术交叉融合，同时以互联网、云计算、人工智能、大数据为代表的新一轮科技革命也如火如荼地进行着。我国政府充分认识到创新对国家发展的重要性，反复强调“加强国家创新体系建设”，致力于培育以新技术、新产品、新业态、新模式为代表的“四新经济”，打造中国经济升级版。




创新激励：概览



众所周知，创新非常重要。美国著名经济学家索洛教授在他经典的“内生增长模型”中提到了创新对一个国家经济增长的重要作用。哈佛商学院的波特教授也说过：在战略管理中，创新对一家企业保持竞争优势地位非常重要，技术创新对一家企业保证优势地位也十分关键。据统计，一个国家平均85%的经济增长源自技术创新，技术创新对经济增长的重要性不言而喻。

同时，激励技术创新却又非常困难。我们日常中的工作主要分为两大类：一类是常规工作（routine tasks），相当于我们对已知的方法、已知的模式不断、反复地进行运用；另一类是创新活动，是从0到1、从无到有的过程。创新活动需要探索出新的方法、新的模式、新的手段、新的视角，必须是“something new”（新的东西）。所以我们用传统意义上的工作方法去激励企业创新是没有效果的。

以高校工作为例，大学教师的工作主要有两个：一是教学，二是科研。有人说大学教师的工作很轻松，一个礼拜上几小时的课，还有寒暑假，其实事实并非如此。除了教学，科研工作占据了我们大部分的时间。科研就是进行学术研究（research）。研究者通过科研发现新知，把人类知识的边界向前推进一步，使我们对自然、对社会的了解不断增加。由此，教学就是常规工作（routine tasks）。在我看来，教学其实是体力活，一旦学会如何教，教学就变得非常简单。2008年，我获得金融学博士学位，第一份工作是在美国印第安纳大学凯利商学院做金融学助理教授。通常，教授的职业发展路径是：博士毕业后做助理教授，然后是副教授，接着是正教授。助理教授要在六至九年内在顶级学术期刊发表足够数量的论文后，才能拿到终身教职并且晋升为副教授。然后再用若干年的时间，继续在顶级期刊发表论文，再晋升为终身正教授。印第安纳大学为了保证助理教授们有足够的时间做科研，制订了一个优惠政策：助理教授可以将全年需要教授的课程压缩在一个学期上完。这样加上寒暑假，我每年有八个月不用教书，可以专心做科研。而在唯一需要教书的学期，我只需教三个班级同一门课。更幸运的是，我所教的三个班的课程全部被安排在同一天。于是，我集中时间上完课，剩下的时间就可以专心科研。

我在印第安纳大学第一学期只做了一件事，就是学习怎么教书。这个学习曲线非常陡峭，刚开始我并不知道怎么教书，怎么跟学生互动，怎么调动大家的学习兴趣。大家可以想象，在美国的课堂里坐着各种各样的学生，对我来说英语并不是母语，要用英语给美国学生上课是件多么困难的事情。第一个学期确实很辛苦，但是当我用一个学期学会了如何教书以后，事情就变得非常简单了。我在之后的第二年、第三年、第四年……每一年的授课基本都在重复，这是因为教学几乎不需要创新（尤其在一个助理教授还没拿到终身教职，需要在科研上下大力气的时候）。所以后来我只需上课前10分钟看看讲义就可以了。第一个班讲完了，休息半个小时，到第二个班基本上就是重复，包括板书，也是重复一下。我在第一堂课的第15分钟讲了一个笑话，大家哈哈大笑；到第二堂课的第15分钟，我把同样的笑话重复一下，大家又哈哈大笑，学生们的情绪能够被我精准调动。最后我的教学评估反馈也非常好，还被提名为“年度最佳教授”。

我举这个例子是想说明，当我们做常规工作时，一旦知道如何做，工作就会变得非常简单。再举一个例子，我有一个博士学生，本科毕业于沃顿商学院。毕业后第一年，她进入了一家对冲基金。这位学生很聪明，两年后却不想继续在基金公司工作了，她想要读博士、做教授、做科研。我感到有些奇怪，博士生收入很低，她在对冲基金第一年的分红就有100多万美元。我问她为什么继续读博士，她说：我在对冲基金做了两年，发现每天的工作都是重复性的，没有任何智力上的挑战，甚至一只猴子都可以做这些事情。这就是常规工作，没有创新，只有重复，一旦你掌握了怎么去做，工作就变得非常简单。

而创新则类似于科研工作。如何进行科研工作呢？首先，你需要掌握某一个学术领域最前沿的研究成果。美国犹他州立大学的助理教授马特·迈特（Matt Might）是这样形容学术研究的：比如在一张白纸上，画一个圆圈，这个圆圈里面是已知的，外面是未知的。学者要达到圆圈的边界，这相当于人类知识的边缘，我们做的事情就是不断向外推，当有一天在某一个点有了新的变化，我们就把人类的知识在一个非常窄的范围向前突破了一点，我们所知道的更多一点，不知道的更少一点。正是有千千万万的学者在不同领域做着这样的事情，我们所知越来越多，未知越来越少。所以科研是一个非常漫长，常常令人感到疲惫和沮丧的过程。你可能有十个研究想法（research ideas），但不知道它们能不能被实际数据所支持，于是你要搜集数据，做很多严谨的分析。而最后很可能只有一个想法能够被实际数据证实，得以写出一篇论文，而十篇论文可能只有一篇能发表在顶级学术期刊上。所以，科研的过程非常漫长，失败的风险是非常高的。

所以我们在激励创新的时候，就不能用激励传统重复性工作的方法，比如说绩效（pay-for-performance）评估的方法。再举一个例子，类似于“新东方”或“学而思”的培训机构，如果想激励一个老师更好地教学，其实很简单，只需在合约规定根据课程评估结果来付课时费就可以了。这样就可以激励老师花更多的时间备课，达到更好的教学效果。但对科研人员我们却没有办法这样做。我们从不与年轻的助理教授签订这样的合约：在Journal of Finance发表一篇文章后你的薪酬是多少，或者在《经济研究》上发表一篇文章后你的薪酬是多少。因为我们知道以绩效为基准的合约是没有办法激励创新的。

那么如何激励创新呢？2011年，当时还在美国MIT任教的一位教授Gustavo Manso在发表于Journal of Finance的一篇文章中提出了一个非常重要的观点：“Tolerance for failure is necessary for motivating innovation”（对失败的容忍是激励创新的必要条件）。他基本的观点是：对失败的容忍非常重要，如果要想创新，必须要容忍失败。他的核心理论是：创新契约（contract）应该这样制订：在短期内对失败容忍，允许试错和失败；同时对长期的成功给予回报。这样的契约组合是最能够激励企业创新的。这篇论文对整个金融与企业创新领域的研究起到了奠基性的作用，它第一次让我们理解究竟什么能够激励企业创新。我们知道传统意义上的绩效为主的评估方法是不能激励企业创新的；如果想激励创新，就要用“短期对失败的容忍，加上长期对成功的回报”，这样的组合是激励企业创新的最佳组合。我们所有的研究工作几乎都以这个理论为基础。

下面我们看一组统计结果。本节全部图表和统计数据均来自我和美国佐治亚大学副教授Jie He合作的论文Finance and Corporate Innovation：A Survey。德州大学达拉斯分校列出了24本商学院顶级学术期刊，包括商学院所有的科目：会计、财务、金融、营销、战略、管理……我只挑出其中六本，包括金融类三本：Journal of Finance、Journal of Financial Economics、The Review of Financial Studies；会计类三本：The Accounting Review、Journal of Accounting and Economics、Journal of Accounting Research。我从自2000年年初至2017年第三季度的时间段中，从这六本期刊发表的论文的标题和关键词中搜索“Innovation”，我发现一共有68篇论文包含“Innovation”这个词。如图1-1所示，在这些文章中有61篇是发表在金融类期刊上的，发表在会计类期刊上的非常少。





图1-1　创新相关文献发表情况（按期刊统计）


如图1-2所示，早期在这些期刊中，关于企业创新的文章只有零零星星的几篇，但是从2010年、2011年开始，相关文章数量爆发式增长，这表明学术界对金融和企业创新领域研究的重视程度在不断加深。这些研究成果囊括了企业微观、市场中观，以及宏观各要素对企业创新的影响。





图1-2　创新相关文献发表情况（按发表时间统计）


如图1-3所示，研究企业创新的论文分为理论模型和实证研究两种，主要分为三个研究方向。一是资产定价（Asset Pricing），关于这方面创新的论文非常少，只有9篇。这些论文主要研究企业创新作为风险因子怎样解释股票的横截面回报差异。二是公司金融（Corporate Finance），这部分文章最多，一共有59篇。三是宏观经济学（Macroeconomics），这部分论文很少，只有6篇。





图1-3　创新相关文献发表情况（按研究内容统计）


在公司金融这个领域的59篇文章中，绝大多数都是以上市公司作为研究对象。由于实证研究必须有数据支持，而上市公司的数据比较容易得到，所以绝大多数研究都是基于上市公司开展的。当然也有一部分研究是关于在上市过程中的公司，因为这些公司的信息也会部分披露。还有一些论文是关于风险投资（VC）的，由于研究人员可以取得一些其他研究者无法获取的数据，因而进行了相关的研究。具体领域分布如图1-4所示。





图1-4　公司金融方向创新相关文献发表情况






彩色“公司金融方向文献发表情况”图，请扫描二维码


接下来，我将分别为大家介绍从微观企业到中观市场，直至宏观跨国，各种各样已经发现的要素对企业创新的影响。




微观企业特征
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我们首先回顾研究企业层面创新决定因素的文献，这些决定因素包括：风险投资支持和所有权结构，股东可以控制的因素如公司治理和薪酬计划，以及股东不能控制的经济因素，如分析师报告、机构投资者和股票流动性等。


企业的上市状态


企业一般可以分为两类：一类是上市企业，一类是非上市企业。那么，哪类企业进行创新更有优势呢？现有研究发现非上市企业进行创新更有优势。其背后的逻辑是：一旦企业上市，就会有各种各样的短期资本市场压力。在聚光灯下，金融分析师会关注你，媒体会关注你，投资者会关注你。分析师会预测公司下一季度每股收益、每股盈利等，一旦企业达不到这些盈利预测，股价就会下跌。同时，门外有很多“野蛮人”也在关注你，如果你的股价下跌，他们很可能会通过敌意收购（Hostile takeovers）将你替换掉，轰动一时的“宝万之争”就是一个典型的例子。相对来说，非上市的企业其实是“被保护”的，它们并没有这么多的短期压力，不需要做披露，没有受到那么多关注。这样，非上市企业就可以专注于企业的长期创新。所以要想激励创新，必须让企业管理者在一定程度上被“保护”起来，然后让他们能够专注于企业长期创新。

2011年，美国哈佛大学商学院的讲席教授Josh Lerner和他的合作伙伴在Journal of Finance上发表的文章中比较了两类企业——上市企业和非上市企业，主要关注通过杠杆收购（LBO）私有化的企业，采用实证检验的方法分析如下问题：通过杠杆收购使一个上市企业变成非上市企业，这个过程是否可以缓解管理者的短期压力，促使他们在长期创新项目上投入更多资金？他们发现当企业通过杠杆收购，从上市企业转变为非上市企业以后，企业创新的质量提高了。

四年以后，Lerner的学生Shai Bernstein（现在是斯坦福大学助理教授），发表了一篇与此相关的论文。他发现非上市企业在上市后创新水平会下降，这篇论文也发表在Journal of Finance上。他发现了很多很有意思的内在机理，例如为什么一家企业上市以后，它的创新数量反而减少了？这不仅因为它有短期的压力，还因为企业的早期员工（那些做创新的发明者和科研人员）拥有原始股，他们在企业上市后变成百万富翁、千万富翁，因此不再继续做科研，所以企业的创新水平就下降了。

接下来我们看风险投资（VC）对企业创新的影响。2000年，Josh Lerner和他的合作伙伴在RAND上发表的文章发现，风险投资对企业创新总体上有正面作用。2014年，我和Thomas Chemmanur教授及Elena Loutskin副教授在Review of Financial Studies上发表的文章进一步把风险投资分成两类：一类是传统意义上的VC，即IVC（Independent Venture Capital）；另一类VC是CVC（Corporate Venture Capital），即企业风险投资。CVC是那些主业为非金融企业的风险投资，跟传统风险投资有所不同。很多大公司像微软、甲骨文、Facebook都有自己的风险投资部。这些风险投资部隶属于一家企业，而不是独立的VC实体。中国现在也有很多CVC，联想、海尔、新希望、BAT等都有自己的CVC。我们看到所谓CVC，就是背后有一家大型企业支持它，它实际是大型企业下面的风险投资。我们对比这两类VC，研究哪类对企业创新更有帮助。答案是CVC。为什么是CVC？因为IVC的存续期是有限的，在中国一般为“5+2”，二级市场表现好的时候存续期会更短，有的时候甚至是“3+2”。2015年股灾之前，存续期甚至短到“1+2”。美国的VC基金存续期比较长，有“10+2”。但是这么长的存续期也有终结的一天，最长到12年的时候这个基金也要清算，所有企业都要退出。但是CVC不一样，CVC不是独立的实体，背后依靠母公司，只要母公司存在，CVC就可以一直存在，所以它的存续期超长，能够允许企业不断试错，不断尝试，然后再去发展、创新，能够很好地吻合创新型企业需要非常长的存续期的特点，能够支持企业长期创新。同时，CVC背后的母公司也能够提供支持和激励支持。所以在这篇论文里，我们发现CVC相比于ICV更能支持创新。

2014年，我和Tracy Wang副教授在Review of Financial Studies发表的另一篇文章，探索了风险投资对失败的宽容如何激励企业创新。应该如何衡量VC对失败的容忍度呢？我们找到了一种度量方式。VC在投资的时候一般需要分阶段注资，比如A轮、B轮、C轮，一步一步进行投资。如果一位创业者需要VC投资1亿人民币，没有任何一家VC会一次性将1亿元全部投给他。VC一定分阶段注资，先投一点，设立阶段性目标，如果阶段性目标实现了再进行后续投资。我们利用VC投资的特点，关注已知投资结果是失败的项目，看VC在这个创业失败项目中等待了多长时间才最终退出。我们的逻辑是：VC等待的时间越长，其对于失败的容忍度越高。用这个方法度量VC对于失败的容忍度，我们发现，创业企业背后支持的VC失败容忍度越高，这些创业企业在上市以后，它们未来的创新水平也会越高。这直接验证了Gustavo Manso的理论：想要激励企业创新，就要对失败有较高的容忍度。

还有一类文献是关于企业的边界对于创新的影响。企业边界主要体现在并购重组中。2014年，斯坦福大学教授Amit Seru发表在Journal of Financial Economics上的论文主要研究了企业的跨界并购对于企业创新的影响。跨界并购相当于把企业边界向外扩延，他发现跨界并购对企业创新其实是有抑制作用的。企业有外部的资本市场，同时企业也有内部的资本市场。在企业内部的资本市场中，CEO会在不同的部门间做内部资本市场的资源配置。如果企业有各种各样的跨界部门，那么每一个部门都可以向CEO争取稀缺的资源，因此这些部门就会更关注短期业绩，而不是长期的创新，这对创新非常不利。如果企业只经营一个主业，那么就能够为创新营造一个好的环境。

2014年，加拿大大不列颠哥伦比亚大学的两位教授Bena和Li发表在Journal of Finance上的论文和我的一篇工作论文，不约而同地研究了并购对企业创新的影响。两篇文章得到了一致的结论：大企业创新实际是依靠对创新型小微企业的收购来实现的。小微企业创新做得好，大企业直接把它买过来，这样小微企业的很多创新（专利）就为大企业所有。


企业的外部因素


接下来我们讨论企业的外部因素对企业创新的影响。首先看金融分析师。2013年，我和佐治亚大学教授Jack He发表在Journal of Financial Economics上的论文研究了金融分析师对企业创新的影响。大家对分析师的印象都很好——分析师能够探索企业的发展方向，能够发现对企业有用的信息，减少企业融资成本。但是，这篇论文却挑战了传统观点，我们发现分析师对企业创新起负面作用。其原理是什么呢？为什么有更多分析师追踪的企业的创新成绩更差？分析师会给企业设定很多短期的盈利目标，比如下一个季度每股收益率是多少，从而给管理者造成较大的短期业绩压力，所以他们只能关注企业的短期业绩而没有办法专注于长期的创新。基于这个逻辑，我们这篇论文发现分析师对企业创新具有负面作用。这篇论文的结论出人意料，在发表后引起了很大的关注，多次被列为ESI世界排名前1%的高影响力论文。
 


[2]






机构投资者对企业创新也有影响。中国机构投资者相对较少，美国80%以上的投资者都是机构投资，中国则主要以散户为主。2013年，美、英几位著名学者Aghion、Van Reene和Zingales在American Economic Review上发表了一篇论文。这篇论文发现，如果一家美国企业的机构投资者占股比重较大，那么这家企业的创新情况一般会更好。这个发现的逻辑是什么？相对于散户，机构投资者更加“聪明”（sophisticated），更能理解这些企业在做什么。如果他们发现这些企业在做技术创新，就不会给企业过多的短期的压力。而散户则不同，他们大多不懂行业，只要企业业绩下滑，就会直接撤资。而创新需要一个长期的过程，可能投资后很长时间看不到直接的业绩反馈，只有最后才突然爆发，企业表现才会变好。所以这篇论文的观点是散户并不理解企业创新，但是机构投资者是明白的，一旦一家企业有很多机构投资者投资，这些机构投资者就会为企业提供“保护”，使企业更专注于创新。

对冲基金也是影响企业创新的一个重要外部因素。我和Alon Brav教授、Wei Jiang教授和Song Ma助理教授的一篇已经被Journal of Financial Economics接收的论文，探索了对冲基金对企业创新的影响。对冲基金在进入21世纪后有一个很重要作用，就是它们会介入到企业中去干预企业的治理和运营。20世纪八九十年代，美国因为垃圾债券的起步，敌意收购现象非常多。后来很多企业在公司章程中加入了反收购条例，因此进入21世纪，敌意收购基本消失了。代替敌意收购的是什么呢？主要是对冲基金的干预（也被称为Shareholder Activism，即“股东的积极主义”）。对冲基金一旦购买了企业超过5%的股票，便需要举牌并且披露其下一步的意图。一些对冲基金会披露它们下一步要干预企业，帮助企业提升公司治理和运营效率等。它们就像企业的医生，帮助企业调整运营和策略，在企业价值提升后它们获利退出。这篇论文发现，对冲基金进入企业后做的最重要事情就是cut、cut、cut（削减、削减、削减），把各种各样与企业主营业务不相关的创新裁掉，让企业更关注与其主营业务相关的创新和投资，这样企业就能更加专注于创新，更能促进企业提升创新效率。

国外机构投资者也会影响企业创新，尤其是来自技术更发达的国家和地区的机构投资者。我和我的合作者发表在Journal of Financial and Quantitative Analysis上的论文发现，国外机构投资者能够对企业创新起到正面作用，它的原理是：来自技术先进国家和地区的机构投资者，能够带来新的技术从而促进企业创新。

银行的介入会促进企业创新。我和我的合作伙伴Connie Mao副教授和Yuqi Gu助理教授在一篇被Journal of Law and Economics接收的论文中提出了银行对企业的影响规律。银行一般并不干预企业，是比较消极的投资者。那么我们怎样研究银行的作用呢？当企业发生银行债务违约，银行就会介入，企业控制权就会转移到银行手中。这样银行就可以帮助企业重新规划发展战略，把不相关的人遣散，不相关的企业创新去掉，从而使企业更关注主营业务创新。


企业的内部因素


在这部分，我们将注意力转向上市公司的创新活动。我们回顾并探讨关于企业创新的企业层面决定因素的文章。首先看一看CEO的个人特征之一——CEO的过度自信（CEO overconfidence）。在现有研究中，一个共识是过度自信的CEO做出的很多企业决策（比如并购）都是不好的，会减少企业的价值。但是对于企业创新，研究者发现过度自信的CEO却能激励企业创新，因为CEO过度自信的特质正好是克服创新困难所需要的。如同科研工作，要成为好的研究者，就需要“过度自信”一点儿——十篇论文中有九篇被拒绝发表，90%的拒稿率，这对任何一位学者都是很大的打击。因此我们需要有锲而不舍的精神，要非常自信，才能继续学术之路。

接下来的话题是关于一篇颠覆性的论文——我和Vivian Fang助理教授、Sheri Tice教授关于企业股票流动性（Stock liquidity）对企业创新影响的论文。这篇论文于2014年发表在Journal of Finance上。什么是股票流动性？直观上来说，买卖股票的价差越低，代表交易成本越低，所以股票流动性就越好。过去几十年中，有很多文献发现，股票流动性强对企业的方方面面都会起到积极作用，比如对企业的发展、对降低信息获取成本和融资成本等。但这篇论文得出的结论和现有文献的共识恰恰相反：我们发现股票流动性对企业创新有非常强烈的，而且是非常稳健的负面作用。当时得出这个结果时，我们团队的压力很大，因为这个结论太离经叛道了。我们每写出一篇论文，都要在学校的学术午餐会上向大家介绍研究成果。大家一边吃午饭，一边听你讲，然后给你提出一些建议。我在美国印第安纳大学工作后的第一个学术午餐会上讲的就是这篇论文。当时我还很年轻，资历也很浅，我所在的系里有很多教授整个学术生涯中都在论证股票流动性有多么好。于是当我硬着头皮向大家介绍股票流动性对企业创新会起到负面作用时，遭到了强烈的批评。而在美国评选教授、终身职称，都需要资深教授投票，因此当时我的压力很大。后来事实证明我们是对的，股票流动性对企业其他方面确实会起到积极的作用，但是对创新却有负面作用，因为股票流动得太快，投资者忠诚度就会降低。因为买卖成本很低，投资者能够快进快出，就会造成企业短期业绩压力过大，以至于高管们不能专注于长期创新。这篇论文也因为其对传统观点的挑战，在发表后引起了不小的轰动，多次被列为ESI世界排名前1%的高影响力论文。

同时，现有文献发现对劳动者保护得越好的国家的企业创新越好。这其中的逻辑很清楚：企业创新的失败率很高，因此不能因为员工一次的失败尝试就将其开除。如果不能保护员工，就没有人愿意进行创新实践，所以对劳动者的保护会对企业创新起到正面作用。但是，我和我的合作伙伴Daniel Bredley教授和Incheol Kim助理教授于2017年发表在Management Science上的论文发现，对劳动者保护得太好，反而会鼓励他们偷懒并导致“敲竹杠”的问题，不利于激励企业创新。

报酬和激励机制对企业创新也会产生影响。有学者发现：如果企业高管的报酬对企业股价比较敏感，对企业创新会起到负面作用；但如果报酬对股价的波动比较敏感，则会对创新起到正面作用。这其中的经济学直觉非常简单：我们希望激励企业创新，那么高管必须冒风险，而股价波动也是一种风险，因此只有甘愿冒风险，才能更好地激励创新。

企业高管层第二梯队的竞争也是影响企业创新的一个重要因素。COO、CTO、CMO等第二梯队的成员是潜在的CEO人选，第二梯队的竞争、合作关系对企业创新也会产生影响。如果能够更好地激励他们，让他们更好地竞争，对企业创新也会起到正面作用。我和我的合作伙伴张维宁副教授和贾宁副教授在一篇工作论文中对这个问题展开了研究。我们发现企业管理团队内部的竞争确实有利于激励企业创新。

供应链（Supply chain）金融也会影响企业创新，我和我的合作伙伴Yongqiang Chu副教授和Wenyu Wang助理教授的一篇已经被Management Science接收的论文发现，供应链下游客户给上游企业提供的反馈，对上游企业的创新会起到正面作用。也就是说，上游供应商能够从下游客户那里学习有用的知识，得到有价值的反馈，并以此促进上游供应商的技术创新。

最后我们探究了对企业创新来说，究竟是人力资本更重要，还是组织资本更重要，即究竟是企业本身更重要，还是创新的发明者更重要。区分二者是非常困难的，英特尔公司有很多发明者申请了很多专利，我们不知道究竟是英特尔公司更厉害，还是发明者更厉害，那么该怎么区分呢？我和我的学生、康奈尔大学的Yifei Mao助理教授和在沃顿商学院攻读金融学博士学位的刘通，利用发明者的跳槽情况，将二者的作用区分开来。我们发现，其实人更重要。




中观市场特征



研究中观层面市场要素对创新的影响，首先要探索产业市场上的竞争。哈佛大学Aghion教授和他的合作伙伴发现，产业竞争对企业创新的作用曲线呈倒U形。当竞争不是很激烈的时候，增加一些竞争，对企业创新有正面作用，但是当达到一个均衡点以后，过度竞争则不利于企业创新。所以想要激励创新，我们需要一些竞争，但又不能过度竞争。哈佛大学教授Nanda和Rhodes-Kropf发现，当市场较“热”时，企业创新情况比较好；当市场较“冷”时，企业创新情况比较差。

银行业竞争（Banking competition）对企业创新也有很大的影响。美国历史上对银行业的监管比较严格，从20世纪六七十年代开始，才展开了去监管化运动。美国早期监管严格到什么程度呢？银行不能跨州开设营业点，更不能跨州并购其他银行。20世纪六七十年代至七八十年代，美国实行了一系列去监管化措施，导致银行业竞争不断加剧。我和Jess Comaggia副教授、Yifei Mao助理教授和Brain Wolfe助理教授2015年发表在Journal of Financial Economics上的文章研究了银行业竞争对大型企业创新的影响，结果令我们感到非常惊讶。我们一直认为银行业竞争加剧后，有大量低成本的银行信用被释放出来，能够激发企业创新，企业创新水平应该会有所提高。但是，我们得出的结果却是大企业创新水平在银行业竞争加剧后反而会降低。应该如何解释这个看似非常“反直觉”的结果呢？这篇论文停滞了很时间，因为我们不知道如何解释这个结果。突然有一天，我脑中灵光一闪，一下子想出了该怎样解释这个结果。我前面介绍的另一篇论文提到，大型企业是通过收购创新型小微企业来实现创新的。那么，会不会由于银行业竞争加剧，很多低成本的银行信贷被释放出来，而这对小微企业创新起到了正向作用。通过研究，我们发现答案是肯定的。这是逻辑的第一步，也就是说银行业竞争加剧对小微企业创新是有正面作用的。逻辑的第二步，因为小微企业能够获得低成本信贷，因此可以保持独立而不被大企业收购。这样，依靠收购小微企业进行创新的大企业失去好的标的企业，因此它们的创新水平也会下降。经过后续实证检验，这个猜想也得到了证实。这篇论文在发表后也引起了众多关注，多次被列为ESI世界排名前1%的高影响力论文。

企业信息披露也会影响企业创新。1934年美国证监会要求企业发布年报，1955年改为半年报，到1970年则改为要求企业披露季报，即一年披露四次。我和我的合作者研究了企业披露的频率对其创新的影响。我们发现，披露频率越高，企业创新情况越不理想。这个发现的内在逻辑和前面是一样的：一家企业不断进行披露，企业管理者就会有过高的短期业绩压力，因此失去了进行长期创新投资的动力。

企业面临的税收对创新也有影响。已有文献发现，减税对企业创新没有明显的正向作用，但增税对企业创新却具有负向作用。因此，我们建议如果想要激励企业进行技术创新，政府在做出增税决策时一定要非常谨慎。




宏观国家和社会的制度特征



我们首先探讨宏观金融市场的发展对企业创新的影响。2014年我和香港大学的Po-Hsuan Hsu副教授和Yan Xu副教授发表在Journal of Financial Economics上的文章，用32个发达和发展中国家的跨国数据来研究金融市场发展对企业创新的影响。我们发现一个国家的资本市场越发达，它的企业创新情况就越好。但是。一个国家的信贷市场越发达，它的企业创新情况反而更不好，尤其对那些依赖外部资本的行业和高科技行业更是如此。所以，可以得到一个结论就是要想发展创新，必须大力发展直接融资的资本市场。

2017年，我和Utpal Bhattarcharya教授、Po-Hsuan Hsa副教授、Yan Xu副教授在一篇发表在Journal of Financial and Quantitative Analysis上的论文中用了43个国家的跨国数据，研究究竟是政策本身还是政策的不确定性对企业创新有影响。我们发现从国际角度来说，一个国家的政策对创新本身没有影响。也就是说，无论一个国家的政策是偏左一点，还是偏右一点，企业家都可以调整适应。但是，一个国家的政策不确定，也就是不知道未来政策导向如何，企业家就只能采取观望的态度，因此会减少创新的投入。就像2016年美国大选，希拉里和特朗普的成绩很接近，都在等最后的结果，没到最后一刻大家都不知道谁会赢，所以所有人都在观望。但一旦政策确定下来，按照我们的理论，企业家都是可以快速适应和调整的，可以调整他们的投资和研发策略，根据新的政策进行企业投资和创新。

接下来我们来看法律和制度因素。有学者研究发现一个国家的法律、制度、宗教和文化都会对创新产生影响。比如，我们发现越腐败的国家，创新水平越低；法律制度越健全的国家，创新水平越高。我国这些年反腐败工作，对我国企业创新是有正面作用的，这个有待学者继续研究和验证。

总体来说，关于国家宏观层面的研究由于受数据可获得性的限制，目前和微观企业层面、中观市场层面相比，研究还不十分充分。这个领域还有很多尚待挖掘和研究的课题。




创新的未来研究方向



关于企业创新的研究，随着数据的可获得水平不断提升，发展十分迅速。美国学者在20世纪90年代末，开始大规模整理专利数据，并把这些专利数据放到互联网上，每位研究者都可以通过公开渠道获取这些数据。这极大地促进了企业创新研究领域的发展。我认为，未来企业创新研究会向三个方向延伸和发展。

第一，寻找更好的外生冲击，从而更好地解决识别问题。我们在进行实证研究时，最难解决的就是变量的内生性问题。我们需要证明确实是某个要素导致了企业创新，而不是其他要素。例如每天早晨公鸡都会打鸣，公鸡一打鸣，太阳就升起来了，天天如此。如果我们收集这些数据，便会发现公鸡打鸣和太阳升起有一个非常强的正相关性。但是，我们能不能因此得出结论，正好是因为公鸡打鸣，太阳才升起来了？显然不能！再举一个例子，我们发现平均来说，红酒消费量大的个人事业成功指数往往更高，我们可能会得出这样的结论：喝红酒能够促进一个人的成功。但事实显然并非如此。还存在另一种可能性：成功人士为了显示品位更爱喝红酒。这些就是我们需要解决的识别问题。我们需要找到更好的外生冲击（比如监管政策的变化或者自然灾害等），运用精巧的检验设计和计量方法来实现。

第二，寻找更好的变量，从而更深刻地描述创新的数量和质量。早期学术界使用国家或企业的研发投入衡量企业创新。但学者们很快发现，用研发投入衡量创新有很大的弊端。目前主流的研究方法是用专利的数量衡量创新的数量，用专利的引用次数衡量创新的质量。但不可否认的是，用专利衡量企业创新也有其弱点和局限性。我们希望能够找到更好的变量，从而更深刻地描述企业创新的数量和质量，这将帮助我们更好地理解企业创新。

第三，更好地理解企业创新带来的经济和社会后果。目前研究者更关注如何寻找激励企业创新的要素，但对企业创新给社会和企业带来的后果却鲜有关注。企业创新是否可以提升企业的业绩水平和股票表现？企业创新是否可以刺激就业？企业创新是否可以促进国家经济发展和社会福利水平的改善？诸如此类，不一而足。对于这些问题的深刻探究是未来企业创新学术研究的一个重要方向。

上篇微观企业篇

本篇介绍了风险投资对失败的容忍度、风险投资的分阶段注资，以及风险投资辛迪加对企业创新的影响。由于初创企业难以从传统金融机构取得融资，风险投资是其重要的融资来源。风险投资对于企业创新有正向影响，本书第2章介绍了我和我的合作者对风险投资和企业创新的研究。其中一项研究发现，风险投资对企业创新的影响机制之一是风险投资对于失败的容忍度，领投机构的失败容忍度和辛迪加风险容忍度均与被投上市公司的创新产出数量和质量呈显著正相关关系，风险投资对失败的高容忍度能够促进被投资公司的创新活动。另一项研究发现，当风险投资采用分阶段注资的方式向企业投入资金时，投资的阶段数对企业创新的数量和质量均产生了负向影响，这是因为实现风险投资机构设置的短期目标的压力，会使企业管理者不得不投入大量精力，而忽略了企业的长期经营，这会降低初创企业进行创新研发的积极性。同时，我们还发现风险投资辛迪加，即两个或更多个风险投资机构在同一轮投资中同时投资一家公司的投资模式，能够提高初创企业在金融市场的价值。辛迪加模式相较于单独投资，具有更多样的专业技能、关系网络和信息来源，因此能更好地激励和培育企业创新，提高公司的市场价值。

股票投资者在选择股票时会考虑上市公司的研发实力，因为公司的技术创新会给公司带来在行业内的竞争优势，从而提高公司的长期价值。而公司股票的流动性也会对企业创新产生影响。过往研究发现股票流动性提高会导致更多大股东持股，大股东对公司高管进行的监督会增加公司高管进行创新研发等长期投资的意愿。然而若股票流动性提高导致公司面临被收购的风险，则会导致公司高管的短视行为，从而降低公司的创新研发等长期投资活动数量。本书第3章介绍了针对上述争议进行的研究，我们的研究发现公司股票的流动性越高，其创新产出数量和质量也会越低。股票流动性提高时，敌意收购者更容易伪装自己，增加上市公司面临的被收购压力，进而抑制上市公司的创新活动。而且，股票流动性提高会对不同类型的机构投资者的投资决策产生不同影响。投机型以及指数型投资者的持股比例会大幅上升，而其中的中短期投资者会给管理者带来更多的短期业绩压力，进而抑制公司的创新。

上文提到了股票流动性给企业带来的被收购压力会抑制企业的创新，这主要是由于只考虑短期收益的资本市场投机分子会阻挠公司的长期经营战略，伺机收购公司股权以取得控制权并撤换管理层。为了避免成为这些投机分子的目标，上市公司不得不放弃企业创新研发等长期投资。与此同时，外在的收购压力能够对上市公司内部管理层起到监督作用，面临市场竞争威胁的公司管理层不得不认真经营公司，避免沦为敌意收购的猎物。本书第4章介绍了对反并购条款和企业创新关系的研究。我们的研究结果表明反收购条款数量越多，公司专利产出数量越多，专利质量也越高，即反收购条款对公司的创新产出数量和质量有正向影响。这说明反收购条款能够保护公司管理层远离来自资本市场的短期投资者的压力与被收购的威胁，允许管理层将精力集中于长期发展上，从而促进企业创新。

工会和人力资本也会对企业创新有所影响。本书第5章介绍了对工会和企业创新关系问题的研究。研究结果表明企业成立工会后企业的创新产出显著下降，进一步的研究发现工会影响企业创新的三个传导机制分别是：成立工会对企业的研发费用占比带来显著的负向影响；对于企业的新老员工来说，在成立工会后创新产出都有显著的下降；工会成立会导致一些优秀的研发者离职。第5章还介绍了我关于人力资本对于企业创新的重要性的研究，研究发现研发人员固定效应在解释创新产出的作用上比公司固定效应占比更大，即人力资本至关重要。

供应链将供应商及其客户连接为一个整体，下游客户不仅会在财务决策上影响供应商，其自身的需求也会影响供应商的技术创新。本书第6章介绍了下游客户反馈对于上游供应商创新影响的研究。研究结果表明，供应商与其主要客户之间的距离对供应商的创新产出有显著影响。在距离缩短的情况下，供应商技术创新的数量、质量和效率都有显著提高。这种影响的传导机制包括客户反馈以及客户需求。




上篇：微观企业篇






第2章　拥抱风险，宽容失败：风险投资与创新





风险投资被视为成熟的金融市场投资者，在创业创新融资中扮演了重要角色，被誉为企业背后的英雄。谷歌、脸书和苹果等高科技企业都是在风险投资的助推下，不断发展壮大。创新能力是企业长期经营的核心竞争力，但不同于企业常规经营活动，技术创新具有长期、高风险和不确定的特点，所以激励和培育创新需要足够的失败容忍度和风险承受力，而这正是风险投资相较于其他金融机构的优势所在。现有理论证明企业创新投资需要长期回报与短期失败容忍相结合的激励手段。那么风险投资怎样才能地激励企业创新？风险投资的失败容忍度是否越高越好？具体到投资行为与投资结构方面，分阶段投资是否可能扭曲对企业的创新激励，组建辛迪加投资模式能否缓解这种扭曲？通过讨论这些问题，本章将重点分析风险投资的失败容忍与企业创新之间的关系，这对于更好地营造创业创新失败容忍环境具有重要理论和现实意义。







谷歌背后的沙丘路：风险投资对企业创新的影响



以人工智能、大数据为代表，新一轮技术革命在世界范围内迅速蔓延，科技创新成为推动国家经济可持续增长的动力，而要提高自主创新能力，必须从微观层面提升企业的创新能力。中小型初创企业是科技创新最活跃的群体，在国家创新活动和经济运行中起到极为重要的作用。但初创企业的自有资金往往不足以支撑公司运行，急需外部融资。

与此同时，初创企业的发展前景并不明朗，企业与投资者之间存在较大的信息不对称问题
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 。美国著名经济学家、2001年诺贝尔经济学奖获得者Joseph E.Stiglitz提出，在信息不对称的市场中，道德风险
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 发生的几率大大提高。因此，传统金融机构对初创企业望而却步，初创企业几乎不可能获得银行贷款或其他债务融资。另一方面，一些私人投资者和机构投资者会寻求在其投资组合中加入流动性较差、风险较高的长期投资，以获取较高的收益，但这些投资者却没有足够的专业技能来进行长期股权投资。



经济学家小传









约瑟夫·E.斯蒂格利茨（Joseph E.Stiglitz，1943年2月9日-），美国著名经济学家，2001年因其在“对充满不对称信息市场进行分析”领域所做出的重要贡献而荣获诺贝尔经济学奖，1979年被美国经济学会授予奖励青年经济学家的“约翰·贝茨·克拉克奖”（John Bates Clark Medal）。斯蒂格利茨为信息经济学的创立做出了重大贡献，他将信息不对称理论应用于保险市场。由于被保险人与保险公司之间存在信息不对称问题，车主在购买车险后会疏于保养汽车，从而使保险公司承担较大损失。斯蒂格利茨博士通过构建理论模型，提出让购买保险者在高自赔率加低保险费及低自赔率加高保险费两种投保方式间做出选择，从而解决了逆向选择和道德风险的问题。同时，斯蒂格利茨博士对宏观经济学、货币理论、发展经济学、公司金融、产业组织及福利经济学等领域均做出突出贡献。






斯蒂格利茨博士在本科毕业仅三年后便获得麻省理工学院博士学位，26岁即被耶鲁大学聘为经济学正教授，先后任教于耶鲁大学、普林斯顿大学、牛津大学、斯坦福大学和哥伦比亚大学，现任美国哥伦比亚大学教授和哥伦比亚大学政策对话倡议组织主席。除学术任职外，在克林顿总统任内，他曾担任克林顿总统经济顾问委员会委员，并于1995-1997年任该委员会主席。1997-2000年任世界银行首席经济学家及高级副总裁。




在这种情况下，风险投资应运而生。风险投资基金多采用有限合伙的架构，包括资金提供者（有限合伙人，Limited Partners, LP）和进行投资、监督和管理的个体（普通合伙人，General Partners, GP）。风险投资机构多扮演普通合伙人的角色，从机构和高净值人群中筹集资金，然后投资于高风险、高回报的初创项目。为了解决信息不对称的问题，风险投资机构通过投资前集中审核、投资后严格监管等方式积极地参与投资，尽可能地提高公司的股权价值。最终，风险投资机构出售其所持有的公司股权，并将收益分给相应的投资者们，实现各方共赢。

风险投资机构与二级市场投资机构存在很多不同，最根本的区别在于风险投资的主动性。风险投资机构会积极深入地参与被投资公司的管理和运营，帮助公司提高经营业绩、完善公司治理，在推动公司不断成长之外，也有效地推动了经济的发展。

当前，中国经济处在重大转型阶段。在过去的近三十年间，中国依靠人口红利、大量资本投入等保持经济高速增长，但这种发展模式消耗了大量的能源、资源，人口红利也逐渐消失。因此，经济转型、产业升级和企业竞争力提升成为未来中国经济发展的新模式。在中国转型升级的过程中，风险投资面临着良好的发展机遇。在经济新常态下，风险投资如何适应新形势的需要，促进国家创新活动和经济良好运行，是我们需要认真思考的问题。因此，在本章中，我们将集中探讨风险投资对企业技术创新的影响。


风险投资影响企业创新的历史


说到创新，人们最先想到的是硅谷。谷歌、脸书和苹果等高科技企业层出不穷的创新不断改变着世界。而在硅谷的门洛帕克（Menlo Park），有一条不长的街道——沙丘路，里面汇集了全世界最大、最多的风险投资机构，这些风险投资机构为初创公司的发展做出了不可忽视的贡献，沙丘路也因此被称为“创业者的圣地”。以谷歌为例，其背后的两家风险投资机构——红杉资本和凯鹏华盈，为谷歌带来了公司治理经验、资源和声誉，在一定程度上促进了谷歌的创新与发展。

而风险投资行业的诞生，则要追溯到美国研究与发展公司（American Research and Development Company, ARD）的诞生。1946年，为解决美国创新型中小企业融资难的问题，时任波士顿联储主席Ralph Flanders和哈佛商学院教授George Doriot主持成立了ARD公司，用风险资本支持企业家将科研成果商品化。1957年，ARD公司向数字设备公司（Digital Equipment Corporation, DEC）投资7万美元，拥有其77%的股份，而到1971年，ARD所持有的DEC股份价值已上升至3.55亿美元，较投资额增加了五千多倍，这也成为风险投资发展史上的经典案例。

为了真正回答风险投资究竟会对企业创新产生何种影响，经济学家们设法找到更系统、更具说服力的证据。美国经济学家Sam Kortum和Josh Lerner的研究表明，风险投资对企业创新具有显著的积极影响，风险投资活动使企业专利数大幅增加，而且风投支持的企业的专利引用数更高，研发活动也更加密集。Thomas Chemmanur, Karthik Krishnan和Debarshi Nandy用全要素生产率
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 的增长来衡量技术创新，发现有风险投资支持的企业在得到风险融资之前的TFP高于没有风险投资支持的企业，并且二者之间的差距在得到融资之后不断扩大，从而证明风险投资能够筛选出更具有创新性的企业，并通过投资后的监督和辅导进一步促进企业创新。

1985年，中国第一家风险投资机构——中国新技术创业投资公司正式成立，随后IDG、软银、红杉等海外风险机构纷纷进入中国市场，很多地方政府、民营企业也成立了以孵化科技为目的的风险投资公司。风险投资规模的不断扩大催生了一批优质的高科技公司，如腾讯、阿里巴巴、百度和京东等。伴随着风险投资的蓬勃发展，国内学者也就风险投资对企业创新的影响展开了研究，发现风险投资的进入对企业创新投入产生显著的正向影响，同时也促进了企业创新产出的增加。


风险投资影响企业创新的作用机制


根据经验，风险投资对企业创新通常有正向影响，那么风险投资影响企业创新的作用机制是什么呢？通过分析初创企业的特征我们可以发现，初创企业难以获得融资，一方面是因为技术创新具有高风险、长周期的特点；另一方面是由于初创企业管理经验缺乏，没有有效的监督和激励机制，而且初创企业在行业内的资源有限，承担风险能力较弱。这些特征均阻碍了初创企业的技术创新，而风险投资正是通过缓解这些问题来促进企业的发展。

风险投资能够为企业创新提供资金支持。初创企业一般具有高风险、高收益的特征，这与风险投资的投资模式相契合。而且风险投资相较于其他传统金融机构，具有较强的专业性，能够筛选出优质的投资项目。因此，风险投资可以为企业创新提供资金支持，在一定意义上成为企业与投资者之间的信息中介，有效解决信息不对称的问题。风险投资的注资方式并非一次性提供所有资金，而是采用分阶段投资的方式。企业要想获得风险投资持续的资金支持，必须提高自身的研发能力和经营能力，以达到风险投资每一阶段预设的要求。另外，风险投资为企业提高了声誉，也会为企业提供后续的融资安排，大大提高企业的资金融通能力，从而解决企业创新的资金问题。

风险投资积极参与企业经营管理，培育企业的创新能力，并为企业提供关系网络等增值服务。风险投资的最终目的是价值创造，而这是通过积极参与企业经营管理实现的。Hellmann和Puri（2000）研究发现，风险投资不仅能够为企业创新提供货币资本，还可以为企业的经营管理带来珍贵的“知识资本”。在投资后，风险投资会对创新项目进行监督和管理，帮助企业建立管理团队、确定市场定位。风险投资还可以获得董事会席位，通过行使投票权来加强对企业的约束。同时，风险投资能够帮助企业完善创新激励机制，通过利益一致激励、奖金支付和股权激励等方式提高雇员的主人翁精神，促进创新。除此之外，风险投资还可以利用其广泛的关系网络为被投资企业提供增值服务，实现技术成果的商业化，提高企业创新绩效。风险投资广泛的关系网也能够为企业牵线搭桥，帮助公司寻找到合适的投资者、上下游厂商、管理人才甚至买家。

正如Josh Lerner、Ann Leamon和Felda Hardymon在《风险投资、私募股权与创业融资》一书中所说：“风险投资支持的企业的治理水平可能是最强的，这类企业拥有专业且积极的投资者，投资者会选择最优策略、组织资源并联合管理层以实现企业的成功。股东、董事会和管理层之间几乎没有断层。”风险投资在企业的创新研发、日常运营中起到至关重要的作用，其理念和行为直接影响企业的最终命运。因此，下面几节将重点讲述风险投资的失败容忍理念与企业创新之间的关系，并用风险投资的投资行为和投资结构加以验证，具体包括常用作监督手段的分阶段投资行为和多机构联合投资的辛迪加投资模式。




失败容忍，对创新者最好的激励



创新能力是企业长期经营的核心竞争力，但对于绝大多数企业来说，激励和培育创新是极富挑战的。不同于常规经营活动，技术创新具有长期性、高风险性和不确定性的特点，传统的基于业绩的薪酬合约并不足以激励创新。有效激励企业创新需要对创新活动给予足够的失败容忍。宽容失败，能够激励创新者敢于走别人不敢走的路，从失败中积累经验教训。2017年，美国加州大学伯克利分校教授古斯塔沃·曼索在其发表在Journal of Finance上的论文中，通过对企业创新过程进行建模，发现短期内对失败的容忍能够有效激励企业创新。



经济学家小传









古斯塔沃·曼索（Gustavo Manso），加州大学伯克利分校哈斯商学院教授，他的主要研究兴趣是公司金融、初创企业和企业创新。曼索教授本科和硕士阶段在巴西学习经济学和数学，最后在斯坦福大学商学院获得金融学博士学位。博士毕业后，曼索教授进入麻省理工学院斯隆管理学院担任助理教授和副教授，随后在加州大学伯克利分校哈斯商学院任教至今。曼索教授是创新理论领域的领军人物，他于2011年在《金融学》上发表的一篇开创性文章“激励创新”中，构建了一个理论模型来研究创新的激励问题。在这篇文章中，他指出最优的创新激励契约需要容忍早期失败并为长期的成功提供回报。曼索教授的理论对公司的经营环境如何影响企业创新具有重要借鉴意义，许多学者纷纷就曼索教授的理论展开后续研究。






曼索教授获得了大量学术奖励，包括雷曼兄弟金融研究一等奖学金、《金融研究评论》年轻学者奖、创业金融和创新会议最佳学术论文奖。他于2016年荣获Poets&Quants评选的“世界上40岁以下的40个最佳商学院教授”荣誉。




创业创新离不开社会环境的滋养。2015年5月6日李克强总理在全国科技活动周提出要培育尊重知识、崇尚创造、追求卓越的创新文化，营造良好的创新氛围，而对失败容忍的文化便是良好创新氛围最重要的组成部分。在硅谷，“失败可以创造机会和更好的创新”是人们普遍接受的理念，失败者受到的是“大多是鼓励，很少是惩罚”。如红杉资本的合伙人Doug Leone所说：“成功和失败应该是平衡的。如果你还没有失败过，那说明你还没有尝试；但如果你只是失败过，那说明你还不知道怎样正确地做事。”



迷你案例





京东的危机与梦想




2007年，京东拿到第一笔融资，投资方为今日资本，融资额为1000万美元。拿到融资后，刘强东决定将京东从售卖3C产品转为一站式全品类消费平台，并自建仓配一体的物流体系，这个决定使京东的运营成本急剧上升，很快用完了第一轮融到的1000万美元。而就在即将开始第二轮融资时，2008年初的雪灾压坏了京东在上海的仓库，更严重的是，金融危机来了，京东的估值从2亿美元一路下降到了3000万美元。物流持续亏损、找不到投资人、资金无法到位，京东几乎走到了命运的尽头。但今日资本始终没有放弃京东，而是极尽所能地利用自己的关系网为刘强东联系投资人、耐心地持有和等待，终于通过今日资本年会的契机帮助京东拿到了2100万美元的第二轮融资。这笔资金依旧被刘强东用于提升物流平台、服务技术创新等方面。正是刘强东的决定和今日资本的坚持让京东拥有了商品种类全、正品多、货运速度快的优势，在竞争激烈的电商行业中杀出一条血路，陆续获得了老虎基金、高瓴资本、红杉资本等机构的投资。2014年京东以286亿美元的市值登陆纳斯达克，并在2016年首次实现盈利。





风险投资的失败容忍度


2014年我和美国明尼苏达大学副教授Tracy Yue Wang在发表于Review of Financial Studies的“失败容忍度与企业创新”一文中，基于Manso（2011）的理论，首次提出了度量风险投资失败容忍度的指标，实证检验了风险投资机构的失败容忍度对企业创新的影响。风险投资的数据主要来自于Thomson Venture Economics数据库，样本区间为1980年到2006年。

Manso（2011）指出，管理者往往通过观察创新项目的业绩来判断是否终止此项目，因此可以用管理者终止项目的临界业绩来衡量失败容忍度。对失败较为容忍的管理者能够接受较低的业绩表现，因此会选择比较低的业绩作为退出投资的临界值，而不容忍失败的管理者会选择比较高的临界值。这个设定能够被完美地应用到风险投资的运行框架中。风险投资积极参与到被投公司的日常运营中，通过分阶段注资来实现对项目的监督，并最终决定是继续投资还是终止投资。因此，如果被投公司在得到前几轮投资后并没有达到投资者的阶段性目标，这时投资者会选择继续投资还是终止投资，在一定程度上能够反映出其失败容忍度。

在实证中，由于初创企业的数据并不是强制披露的，我们无法得到被投企业每一阶段的业绩数据，也就无法直接观察到投资者选择终止投资的临界值，但我们可以通过观察风险投资在最终失败的项目上持续的时间来衡量其风险容忍度。从事后看，一个最终失败的项目在运营期间的表现一定不是一帆风顺的，如果风险投资在这种项目上坚持的时间越长，则说明它具有更高的失败容忍度。因此，我们用风险投资在最终失败的项目上的平均投资时间来度量失败容忍度。具体来讲，如图2-1所示，某一风险投资机构在t年的失败容忍度为该机构从t-9年到t年间，对所有最终被清算的投资项目的投资额加权平均投资时间。同样，该风险投资机构在t+s年的失败容忍度为该机构从t+s-9年到t+s年间，对所有最终被清算的投资项目的投资额加权平均投资时间。因为我们用10年期滚动窗口进行计算，所以失败容忍度是随时间而变化的。





图2-1　风险投资机构的失败容忍度
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接下来，为了检验失败容忍度对企业创新的影响，我们需要将风险投资的失败容忍度与其所投资的最终上市的公司进行匹配。如图2-2所示，假设某一风险投资在t年对某初创公司进行了首轮投资，这家公司随后在t+k年成功上市，那么风险投资对此公司的失败容忍度为该风险投资在t年时的失败容忍度。换言之，风险投资对所投资的IPO公司的失败容忍度为首轮投资该公司时的风险容忍度。在现实中，风险投资多以辛迪加方式进行投资（辛迪加投资占到本文总样本的91%），其中领投的风险投资起主要监督决策作用，因此我们将领投机构的失败容忍度作为主要指标。除此之外，我们还构建了IPO公司的辛迪加失败容忍度，即辛迪加中所有风险投资在首轮投资时的投资额加权平均失败容忍度。在我们的研究样本中，领投机构的平均失败容忍度为3.25年，最长可达7.75年，辛迪加失败容忍度平均为2.97年，这反映出领投机构比辛迪加内其余机构对失败更为容忍。





图2-2　IPO企业所对应的风险投资失败容忍度
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实证研究发现


在论文中，创新的度量数据主要来自美国国家经济研究局（NBER）所提供的专利引用数据库，数据库中包括年度的授予专利名称、数量，每个专利被引用的次数，专利的申请年份和授予年份等。本文用专利申请年份作为衡量基准年，因为申请年份更能反映企业当年的创新活动。

为了度量上市公司的产出状况，我们从创新产出的数量和质量两个维度进行了测量。第一个维度是企业申请且最终被授予的专利数量，主要测量企业创新产出的数量。虽然这一测量比较直观且容易实施和理解，但是却难以反映专利与专利之间的区别，比如专利是属于领域内突破性的成果还是对已有技术的部分改善。因此为了更加全面地度量企业的创新产出活动，我们在文中使用上市公司专利受到其他公司引用专利的次数度量企业的创新产出质量。将专利数据与风险投资支持的IPO公司进行匹配后，我们发现平均每家公司有3.1个专利、平均每个专利有2.5次引用。

之后，我们用普通最小二乘法（OLS）分析了风险投资失败容忍度与上市企业创新之间的回归模型。在回归模型中加入了上市公司的规模、盈利能力、成长性、研发投入、资本支出等控制变量，同时对行业固定效应以及年份固定效应进行了控制，回归模型如下：

企业创新产出=α+β×失败容忍度+γ×控制变量+固定效应+ε（2-1）

其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项。

回归结果如表2-1所示。


表2-1　失败容忍度与企业创新
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计量方法介绍





普通最小二乘法




普通最小二乘法（Ordinary Least Squares，简称OLS）是单一方程线性回归模型最常见、最基本的估计方法，广泛地用于研究解释变量（自变量）对被解释变量（因变量）的影响。最小二乘法是一种线性估计，通过求解一个目标为最小化残差的平方和的最优化问题，得到每个解释变量对应的回归系数。应用最小二乘法，需要随机误差项和自变量满足四个基本的统计假设，这样得到的估计才是线性的、无偏的、有效的。由于最小二乘法的假设非常严格，现实中的数据常常违背某些假设，由此人们在最小二乘法的基础上进行了拓展，以便更好地解决异方差、序列相关等问题。在回归中，一般用对单个系数进行假设检验的方法来检验经济理论及其推论。假设检验的步骤如下：首先根据研究内容做出原假设，记作H

0


 ，回归中常作假设为变量系数β=0；随后，选取合适的统计量，由研究样本计算出统计量的值；最后，根据预先给定的显著性水平进行检验，做出拒绝或接受原假设H

0


 的判断。




从回归结果可以发现，领投机构失败容忍度和辛迪加失败容忍度均与被投上市公司的创新产出数量和质量显著正相关。这一结果在我们更换回归模型、失败容忍度构建区间、样本或行业分类标准，加入地区控制变量，以及采用截面回归后仍然稳健。因此，风险投资对失败的容忍能够提高被投资公司的创新活动，支持了Holmstrom（1989）和Manso（2011）的结论。


因果推断


目前我们还不能将失败容忍度和企业创新之间的关系归为因果关系，因为可能存在遗漏变量，同时影响风险投资的投资期限和被投企业的创新活动。为解决潜在的内生性问题
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 ，我们首先找出可能存在的遗漏变量，然后利用三种不同的策略实现因果推断。

除了失败容忍度之外，风险投资的投资周期还受其他两个因素的影响。首先，投资周期与风险投资筛选项目的能力有关。风险投资的筛选能力越强，被选择项目事后的创新表现也会越好，而风险投资也有足够的信心等待更长的时间。其次，投资周期受被投资项目运营表现的信息含量影响。被投资项目通过运营表现向投资者传达的信号越清晰，投资者的学习和更新速度会更快，投资期限也会相应缩短，而创新项目的高度不确定性使其传达的信号比较嘈杂、信息含量低。

解决内生性问题的关键在于，被投项目和风险投资的某些特征可能会同时影响风险投资过去的失败项目的投资时间和未来成功项目的创新表现，因此我们可以用风险投资过去的成功项目的投资时间来缓解内生性问题。一家风险投资在同一时期所投资的项目在事前看往往具有相似的特征，不论这些项目最终是成功还是失败，但风险投资过去的成功项目的投资时间并不能反映出它的失败容忍度。因此，如果是被投项目和风险投资的某些特征导致了表2-1的结果，而非失败容忍度，那么用风险投资过去成功项目的投资时间替代失败容忍度进行回归，也应该得到同样的结果。因此，我们采取的第一个识别策略是看风险投资过去对成功项目的投资时间是否影响企业创新。用与失败容忍度相似的方法得到“成功项目投资时间”变量，两个变量的相关系数高达0.5。构造成功项目投资时间与企业创新产出的线性模型，回归结果见下表：


表2-2　成功项目投资时间与企业创新
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




回归结果表明，风险投资对过去成功项目的投资时间与被投上市公司的创新活动并没有显著相关性，而在控制了成功项目投资时间后，风险容忍度的回归系数仍然显著为正。因此，除失败容忍度之外，其余同时影响成功项目与失败项目投资时间的特征并不能影响被投企业的创新活动。

风险投资的某些特征能够影响其筛选项目的能力，因此我们采取的第二个识别策略是直接控制风险投资和被投企业的特征。本文进一步控制了领投机构的固定效应，以及领投机构随时间变化的累积投资经验。我们从三个角度衡量风险投资的投资经验：一般投资经验、成功投资经验和专业度。具体而言，用投资机构过去十年间投资的企业数、过去十年间募集资金额和从成立开始的经营年数来衡量一般投资经验，用投资机构过去十年间IPO退出的项目数占总投资项目数的比重来衡量成功投资经验，用投资机构过去十年间的投资项目在行业上的集中度和在早期阶段的集中度来衡量专业度。加入这些特征变量后，回归结果如表2-3所示。我们发现在加入这些控制变量后，失败容忍度的回归系数仍然显著为正。


表2-3　控制风险投资的筛选能力
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数









注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




最后，我们用初创企业所面临的失败风险来识别失败容忍度的影响。高失败风险是指，给定企业的创新能力，实现创新目标的可能性较低。在高失败风险的情况下，初创企业更加需要风险投资对失败宽容的态度，即更高的失败容忍度的边际效用。因此，如果我们所定义的失败容忍度确实能够反映风险投资对于失败的态度，而且对失败的容忍能够帮助企业实现创新目标，那么当企业面临更高的失败风险时，风险投资失败容忍对企业创新的边际激励效果应该更强。我们从初创企业的成立初期、发展阶段和所属行业三个角度来界定失败风险。具体而言，企业处于经济衰退时期、运营处于初级阶段，以及所属行业为制药行业等创新难度和成本较高的行业，均可认为企业面临高失败风险。我们得到，在面临高失败风险的企业样本中，失败容忍对企业创新的边际激励效果更强，这个结果验证了我们的观点。




风险投资失败容忍度的影响因素



通过上文的分析，我们发现在美国的资本市场中，风险投资对失败的宽容态度能够促进企业创新。既然失败容忍能够激励创新，那么为什么并不是所有的风险投资都选择容忍失败呢？有哪些因素能够影响风险投资的失败容忍度呢？我们对此问题进行了进一步的研究。


资本约束


绝大多数风险投资基金有一定的存续期。在美国，一只风险投资基金的存续期为10年，并且有两次延期1年的机会。因此，风险投资机构经常面临资金受约束的问题，需要定期向有限合伙人寻求后期资金支持。已有研究表明，风险投资机构的资金约束会扭曲其投资决策，影响被投项目的上市决策。资本约束同样会影响到风险投资的失败容忍度，容忍失败需要投资者对表现不尽如人意的初创企业持续注资，而资金受到约束的风险投资机构一般没有足够的流动性和能力完成注资。因此，我们认为资本约束的存在会降低风险投资的失败容忍度。

尽管我们无法得到风险投资机构的资金约束情况，但是我们可以看到风险投资募集资金的事件，在获得有限合伙人的大规模资金后，风险投资机构的资本约束问题会得到缓解。我们通过观察风险投资机构在获得大规模资金后的失败容忍度变化，来检验资本约束的影响。结果如图2-3所示，获得大规模资金后，风险投资的失败容忍度大幅上升，从而验证了我们的假设。





图2-3　资本约束对失败容忍度的影响
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更进一步，Gompers和Lerner（1998）发现，成立时间越长、越有经验的风险投资机构面临资本约束问题的可能性越低，因为凭借过往的经验、关系积累和声誉，这些机构能够更容易地从市场上融通到资金。因此，我们认为资本约束对失败容忍度的影响在年轻、缺乏经验的风险投资机构样本中更为明显。我们分别根据成立年数和投资经验进行分样本对比，结果如图2-4所示，在获得资金后，新风险投资和缺乏经验的风险投资机构的失败容忍度上升幅度更为明显。





图2-4　不同样本中资本约束对失败容忍度的影响
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综上所述，风险投资机构所面临的资本约束会扭曲其投资行为、降低对失败的容忍程度，这种影响在新创立的风险投资和缺乏经验的风险投资样本中更为明显。


对职业生涯的考虑


出于对职业生涯的考虑，风险投资会希望拥有成功的投资记录，这样会提高其声誉，从而获得更好的发展。那么对职业生涯的考虑是否会影响投资者的失败容忍度？现有研究并没有得出一致的结论。一方面，终止投资项目一般被视为风险投资的监督管理能力较差的象征，因此出于对职业生涯的考虑，风险投资可能“打肿脸充胖子”，不愿意终止项目。另一方面，风险投资需要将有限的资源分配到不同的投资项目中。Goel, Nanda和Narayanan（2004）研究发现，出于对职业生涯的考虑，管理者充分甚至过度分配资源，以更好地体现自己的投资能力。因此，当投资项目表现差强人意时，重视职业生涯的风险投资会更快地终止投资，将资源重新分配到有前景的项目中。尽管已有研究没有在此问题上达成共识，但已经证明对职业生涯的考虑会扭曲风险投资的失败容忍度，因此我们尝试从实证上检验职业生涯考虑对失败容忍度的影响。

首先，我们检验了风险投资的经营年数和经验对失败容忍度的影响。相较于成立已久、富有经验的风险投资机构，新成立、缺乏投资经验的风险投资机构的前景更加不明朗、生存压力更大，因此对职业生涯的考虑也就更多、建立好声誉的动机更强。因此，可以利用经营年数和经验两个变量衡量风险投资机构的职业考虑。结果如表2-4分表A所示，新成立、缺乏投资经验的风险投资机构的失败容忍度更低。

接下来，我们利用风险投资成功的投资经历来进一步检验这个问题。尽管我们无法直接观测到风险投资所面临的生存压力，但当风险投资机构的投资项目获得成功后，这种压力会得到一定程度的缓解，对职业生涯的考虑也会相应减弱。因此，如果风险投资出于对其职业生涯的考虑会影响失败容忍度，我们应该能够观察到如下现象：当收获成功后，风险投资的失败容忍度会上升，而且这种影响在新成立、缺乏投资经验的风险投资机构中应该更加明显。这是因为对于新机构而言，成功具有一定的奠基作用，成名战的影响要大于常胜将军的又一次胜利。在表2-4分表B中，我们检验了项目获得成功对失败容忍度的影响，并根据风险投资经营年数和经验进行了分样本检验。结果发现，项目获得成功后风险投资显著提高了失败容忍度，并且这种效果仅出现在新成立的机构和缺乏经验的机构样本中。


表2-4　职业生涯考虑与风险投资失败容忍度
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分表A：风险投资经验与失败容忍度







分表B：投资项目获得成功对失败容忍度的影响






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。







分阶段投资对企业创新的影响



如前文所述，风险投资多采用分阶段注资的方式向企业投入资金，这也是风险投资机构对企业实行监督管理的重要方式。风险投资多阶段注资，被投企业能否拿到下一轮融资的关键在于是否能达到风险投资已经提出的发展目标，而且风险投资保有停止投资的权利。美国经济学家Paul A.Gompers研究发现，分阶段投资能够缓解代理问题
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 ，使得企业管理者专注于价值创造，起到有效的监督作用。然而，学术界对于分阶段投资如何影响企业创新这一问题并未达成一致观点。



经济学家小传









保罗·冈珀斯（Paul A.Gompers），哈佛商学院工商管理教授，同时担任国家经济研究局（the National Bureau of Economic Research）公司金融部门的研究员及欧洲公司治理研究协会研究员。冈珀斯教授专注于从公司初创一直到上市这一过程中的一系列金融问题，取得了丰富的学术成果。冈珀斯教授于1987年获得哈佛大学生物学学士学位，毕业后在拜尔化学公司做生物化学研究工作时被经济学所吸引，冈珀斯教授获得奖学金入读牛津大学获得了经济学硕士学位，而后回母校哈佛大学攻读商业经济学并于1993年获得了博士学位。毕业后冈珀斯教授去芝加哥大学做助理教授的两年之内就开设了一门全新的课程“创业金融与管理”，教授影响创业金融和投资者的相关问题。






与冈珀斯教授在教学领域相得益彰的是他在研究领域的成果。冈珀斯教授的研究工作主要集中在私募股权基金的结构、治理、绩效、融资来源、激励设计以及公司的业绩评估，并检验影响新上市公司业绩的体制和市场因素。同时冈珀斯教授也致力于对创业公司的成败及影响因素的研究。他在风险投资领域出版了3本专著，其中和哈佛大学Josh Lerner教授合著的《风险投资周期》（The Venture Capital Cycle）一书，详细解读了风险投资的整个运行周期，被译成中文、韩文、日文等多种文字，在全球范围广泛传播。





代理假说


分阶段投资可以缓解初创企业对风险投资的“敲竹杠”问题
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 。如果风险投资将所有金额一次性投入初创企业，那么当创新活动开始后，初创企业这笔投资已经变成了风险投资的沉没成本
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 ，风险投资已经无法约束自己，此时初创企业就有动机损害风险投资的利益。Neher（1999）研究发现，通过分阶段投资的方式，风险投资机构可以持续约束被投企业，降低企业的议价能力，从而缓解代理问题和“敲竹杠”问题。因此，“代理假说”认为分阶段投资能够促进企业创新。


镣铐假说


通过分阶段投资频繁甚至过度干预企业的运营，就像给初创企业戴上镣铐一般，会阻碍其创新活动。在前文中，我们可以看到，因为创新活动所特有的长期性和不确定性的特点，风险投资需要给予初创企业足够的失败容忍度。尽管分阶段投资可以通过设立短期目标来缓解套牢问题，但短期的压力会使得企业管理者将大部分精力用于实现短期目标，而忽略了企业的长期经营，这会降低初创企业进行创新研发的积极性。因此，在“镣铐假说”下，通过分阶段投资监督管理创新活动，在一定程度上会降低初创企业的创新水平。


实证研究发现


我和美国康奈尔大学助理教授Yifei Mao，以及印第安纳大学教授Xiaoyun Yu就这一问题进行了实证检验。我们用风险投资在上市公司孵化期的投资阶段数来衡量分阶段投资的程度，并分别用专利数、专利引用数、专利原创性、专利通用性、探索性专利数
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 和开发性专利数
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 六个指标来度量企业创新的数量和质量。研究样本为2526个得到风险投资支持并在1980-2014年间上市的创业公司。回归模型如下：

企业创新产出=α+β×投资阶段数+γ×控制变量+固定效应+ε（2-2）

其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项。

使用普通最小二乘法计算得到的回归结果如表2-5所示，分阶段投资的程度与专利数量、引用次数、原创性、通用性和探索性均显著负相关，这说明投资的阶段数对企业创新的数量和质量均产生了负向影响，验证了“镣铐假说”。值得注意的是，投资阶段数对开发性专利数没有显著影响，这是因为开发性专利是依托已有知识的渐进式改善，而非真正意义上的创新，因此不受分阶段投资的影响。


表2-5　分阶段投资对企业创新的影响（OLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




但是表2-5的结果并不能证明分阶段投资与企业创新存在因果关系，因为风险投资根据初创公司的特征决定自己的分阶段投资决策，这是一个内生的过程。我们用工具变量两阶段最小二乘回归的方法解决内生性问题，采用的工具变量为虚拟变量IDD，即在公司孵化期内，公司所在州是否持续采用了不可避免披露原则（Inevitable Disclosure Doctrine, IDD）。IDD是法院为避免对商业秘密潜在的侵占行为而推出的法令之一，主要用于禁止离职雇员在其行业内为原雇主的竞争对手工作。因此，IDD在一定程度上限制了人力资本的流动，增加了初创公司招募人才的成本，从而增加了公司的人力资本风险。为了缓解IDD所带来的不确定性，风险投资会提高分阶段投资的程度，所以IDD提高了风险投资的分阶段投资倾向，且不通过其他途径影响被投公司的创新水平。



计量方法介绍





工具变量两阶段最小二乘法




在统计学、计量经济学和相关学科中，当一个解释变量与误差项相关时，会产生内生性问题，此时使用普通最小二乘法会产生有偏差的估计，使用工具变量（Instrumental Variable，简称IV）仍可得到一致性估计。工具变量本身不属于解释方程，其与内生变量相关，取决于其他变量的值。在线性模型中使用工具变量有两个要求：






1.该工具变量必须与内生性解释变量相关。






2.该工具变量不能与解释方程中的误差项相关。即这个工具变量不能与原来的预测变量存在同样的问题。如果满足这个条件，那么这个工具变量满足排他性约束。






将工具变量法应用于两阶段最小二乘法（Two Stage Least Squares，简称2SLS）的步骤为：






1.以工具变量为被解释变量，内生自变量为解释变量进行回归，得到工具变量的拟合值；






2.将原被解释变量对第一步中工具变量的拟合值进行回归，得到正确的回归系数。




基于IDD工具变量的两阶段最小二乘回归结果如表2-6所示，我们发现第二阶段回归与普通最小二乘法回归得出的结论一致，投资的阶段数对企业创新数量、质量和探索性专利数均产生了负向影响，但不影响开发性专利数，从而进一步验证了“镣铐假说”。


表2-6　分阶段投资对企业创新的影响（2SLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。







风险投资的辛迪加模式



在风险投资行业发展早期，由于每只风险投资规模都比较小，因此出现了多个风险投资机构联合投资同一家公司的现象，即风险投资的辛迪加模式。现在，风险投资的辛迪加模式已经非常普遍，在美国，创立于1980年至2005年的三万多家初创公司中，有70%的公司得到过两个或更多的风险投资，88%的风险投资支持的上市公司从风险投资辛迪加中融到资金。风险投资辛迪加模式的业绩如何？它在初创公司价值创造中起到什么作用？是否影响公司技术创新？我在2012年发表在Review of Finance的风险投资辛迪加模式在初创公司价值创造中的角色”一文中就对这些问题进行了实证检验。



迷你案例





滴滴的豪华投资人背景




成立于2012年的滴滴出行（原滴滴打车）目前估值已超过500亿美元，是中国智能出行领域当之无愧的龙头。滴滴的成功，在很大程度上离不开诸多投资人的助推。






滴滴成立之初，给自身的定位仅仅是“打车软件”。在B轮后的每一轮融资中，不断有实力雄厚的风险投资进入，为滴滴带来了市场推广、技术、人脉、国际化、媒体联系等方面的巨大提升，使滴滴的实力与雄心飞速成长。以F轮投资为例，此轮滴滴出行获得融资45亿美元，风投辛迪加由苹果、中国人寿、蚂蚁金服、腾讯、招商银行、软银中国等实力极为雄厚的公司组成。苹果的进入使滴滴坐实了“智能出行”的概念，腾讯与阿里一如既往的支持使滴滴在手机端的使用更加便捷，用户基础几乎扩大到了所有智能手机用户，成功转型为“分享经济”的先驱。此外，中国人寿、招行等投资方也为滴滴经营活动的现金流提供了强有力的保障。汇聚了各方助力的滴滴出行，已经由最初的一叶扁舟变成了今日的豪华巨轮，正驶向明天。





产品市场价值


采用辛迪加投资模式可以将不同的风险投资机构聚集在一起，这些机构具有不同的专业技能、信息来源、关系网络，能够为初创企业提供更加丰富的资源和指导。例如，有些风险投资机构更善于筛选项目，并敢于在风险较大的项目中投入更多的资金；有些风险投资机构有更为丰富的关系网络，能够为初创企业雇用到优质的雇员、寻找到高质量的供应商和顾客、开拓产品市场等；有些风险投资机构更善于筹集资金，能够为初创企业提供雄厚的财务支撑。很难有一家风险投资同时具有如此多的资源，因此，与单独投资相比，辛迪加模式能够更好地提高公司产品的市场价值。另外，由于辛迪加模式中的风险投资具有多样的专业技能、关系网络和信息来源，在筛选和管理能力上的优势使得它们敢于投资风险更大的创新型公司，这在一定程度上激励和培育了公司技术创新。


金融市场价值


辛迪加投资模式和单独投资在金融市场价值创造上的表现是不同的。前面已经提到，在资本市场上，公司内部人士和外部投资者的信息是不对称的。另外，资本市场对风险投资基金的需求要远远大于供给。因此，多个不同的风险投资愿意同时投资同一家企业，这个行为本身就向资本市场传达了有利的信号，而仅仅获得一家风险投资的支持则不具有这个效果。基于辛迪加投资模式与单独投资的区别，我认为二者成功退出的概率是不同的，这些区别也会导致被投企业在IPO抑价、市场估值等方面的系统性差异。

但是，还有另外一种可能。如果一家风险投资通过早期积极参与被投公司的日常经营获得很多一手信息，发现这家企业具有非常光明的发展前景。为了避免竞争、独享投资收益，这家机构会避免其他风险投资参与到对这家公司的投资中来。在这种情况下，单独投资会比辛迪加投资拥有更高的成功退出概率，被投资公司的创新活动、上市后业绩表现也会更优。


实证研究发现


学术界对于辛迪加投资模式有两种定义，第一种定义是两个或更多的风险投资机构在同一轮同时投资同一家企业；另一种定义则是只要同一家企业获得了两个或更多的风险投资机构的投资，即为辛迪加模式。本文主要采用第一种定义，并用第二种定义进行稳健性检验，得出相同的结论。风险投资每一轮投资的数据主要来自Thomson Venture Economics数据库，样本区间为1980年到2006年，包括9720家风险投资机构单独投资的初创公司，21141家由辛迪加投资的初创公司。统计发现，与单独投资相比，辛迪加模式投资的初创公司种类更加丰富，而且更年轻，公司面临的风险更大。IPO公司的数据主要来自Securities Data Company（SDC）Global New Issues数据库。通过与风险投资数据进行匹配，最终筛选出2112家有风险投资机构支持的IPO公司，其中1856家接受的是辛迪加投资模式、256家接受的是单独投资。度量创新的数据主要来自NBER所提供的最新版的专利引用数据库，从创新产出数量和质量两个维度进行研究。

在金融市场价值部分，我首先利用多元Logit回归分析了辛迪加模式对风险投资退出结果的影响，回归模型如下：

退出结果=α+β×辛迪加投资模式+γ×控制变量+固定效应+ε（2-3）

其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项。

风险投资退出方式包括IPO、并购和清算，其中IPO和并购一般被视为成功的退出结果。我们在回归中控制了初创公司和风险投资的特征，结果如表2-7所示。结果表明，受到辛迪加投资支持的公司更有可能IPO或者被并购，同时这与辛迪加投资模式将提高初创公司金融市场价值的假设相一致。



计量方法介绍





离散选择模型




与普通最小二乘法类似，离散选择模型研究的也是解释变量（自变量）对被解释变量（因变量）的影响。不同之处在于，离散选择模型中的被解释变量是离散的（如二元离散选择模型中，被解释变量仅有“0”和“1”两种取值；多元离散选择模型中，被解释变量可能有离散的三个及以上的取值），这导致随机误差项的性质与最小二乘法中的存在很大区别。最常用的离散选择模型包括Logit模型和Probit模型。






Logit模型和Probit模型是两种广泛应用于计量经济学、生物统计学、市场营销学等领域的离散选择模型。两者的不同之处在于，Logit模型实质上假定了自变量的分布函数为Logistic函数，而Probit模型则假设自变量的分布服从正态分布。离散选择模型中回归系数的含义为：自变量增加一个单位，对应的“机会比率”（odds）的增加量。通俗地说，离散选择模型可以估计出解释变量的增加导致被解释变量取“1”的概率变大了多少，是一种估计“概率”的模型。





表2-7　辛迪加模式与退出结果（Logit）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




但这个模型可能存在内生性问题。这些内生性问题一方面源于遗漏变量问题，可能存在一些遗漏变量既使公司容易被辛迪加投资，又导致其容易获得成功；另一方面源于反向因果问题，可能是因为公司前景光明、获得成功的可能性较大，从而吸引了风险投资组成辛迪加进行投资。为了解决内生性的问题，我采用工具变量两阶段最小二乘回归的方法，选取领投机构投资组合的行业集中度（Industry Concentration Index, ICI）作为工具变量。现有研究表明，投资组合的集中度是影响风险投资决定是否与其他机构进行合作的重要因素之一。行业集中度越高，暴露于某一行业的风险越大，出于降低风险的考虑，风险投资越倾向于与其他机构合作。因此，领投机构投资组合的行业集中度越高，寻求组建辛迪加投资的动机越大，而且该指标不会通过其他途径影响到被投公司的成功概率。基于ICI工具变量的两阶段最小二乘回归结果如表2-8所示，利用工具变量解决内生性问题后，辛迪加投资模式仍会显著提高被投公司获得成功的概率。


表2-8　辛迪加模式与退出结果（2SLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




其次，我检验了辛迪加模式对IPO抑价和市场估值的影响。IPO抑价是指首次公开发行定价明显低于上市初始的市场价格，等于首次交易日的收盘价与IPO定价的差占IPO定价的比重。这主要是由股票发行方和外部投资者之间信息不对称造成的。如果辛迪加投资模式能够向市场传达信息，那么辛迪加投资模式应该降低IPO抑价。另外，我计算了IPO公司的IPO定价与公司内在价值
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 （市场估值1）的比值，以及首次交易日的收盘价与公司内在价值（市场估值2）的比值，以检验辛迪加模式对被投公司市场估值的影响。结果如下表所示：辛迪加投资模式显著降低了IPO抑价，提高了市场估值，而且参与投资的风险投资数量越多，市场估值越高。


表2-9　IPO抑价与市场估值
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




在产品市场部分，我首先检验了辛迪加投资模式对被投企业IPO后4年间（IPO当年为IPO后1年）创新活动的影响，结果如表2-10所示。辛迪加投资模式显著提升了公司的创新活动，专利数量和专利质量均显著上升，而且参与投资的风险投资数量越多，创新数量和质量越高。这与我们的假设相符，辛迪加模式相较于单独投资，具有更多样的专业技能、关系网络和信息来源，因此能更好地激励和培育创新，提高公司产品的市场价值。


表2-10　IPO后的创新活动
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




进一步，我分析了辛迪加模式对被投公司IPO后运营表现的影响，具体包括IPO后4年（IPO当年为IPO后1年）的资产收益率（Return on Assets, ROA）、税息折旧及摊销前利润
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 占总资产的比例（EBITDA/Assets）和边际利润率
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 （Profit Margin）。在这里，辛迪加模式的投资决策特点会产生比较严重的内生性问题。如前文所讲，辛迪加模式所具有的专业技能、关系网络和信息来源，使它他们具有筛选和管理项目上的优势，因此敢于投资高成长价值、高风险的创新型公司，但这些公司在短期内往往无法实现盈利。为了解决内生性问题，我采用前文提到的领投机构行业集中指数作为工具变量进行回归，结果显示，辛迪加模式能够显著提高公司的营运表现。


表2-11　IPO后的营运表现
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。





本章小结


本章分析了风险投资对企业创新的影响，重点讲述了风险投资失败容忍度、分阶段投资和辛迪加投资模式所带来的影响。本章要点总结如下：

·风险投资对企业创新有正向影响；

·风险投资促进企业创新的作用机制包括提供资金支持、积极参与企业管理和为企业提供关系网络等增值服务等；

·风险投资失败容忍度对企业创新有促进作用，并且当企业面临更大的失败风险时，对失败的容忍会发挥更重要的作用；

·分阶段投资给管理者带来的短期业绩压力阻碍了创新活动水平；

·风险投资采用辛迪加投资模式能够为企业带来更多资源，促进了创新活动，进而提高了企业的产品市场价值、金融市场价值和技术创新水平。
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第3章　股票流动性的利弊辩





股票流动性是投资者做出投资决策时的重要考虑因素之一，对股票市场的重要性不言而喻。高的流动性虽然会方便投资者的投资和退出，但对上市公司的影响却仍充满争议。以企业创新为例，流动性提高一方面可以方便大股东进入，大股东通常会更积极地监督上市公司的活动，促进企业创新；但另一方面，流动性提高也会增加上市公司的被收购压力、增加投机型及指数型被动投资者的持股比例，增加企业短期业绩压力，抑制企业创新。那么流动性到底会对上市公司的创新活动产生何种影响呢？







如何度量股票市场流动性



股票市场作为企业融资以及投资者进行证券投资交易的场所，在实现资源有效配置的同时，也起到了服务实体经济的重要功能。经过三十年左右的发展，我国的股票市场规模逐步扩大，对经济发展的支撑和促进作用也日益凸显。投资者在做出投资选择时要考虑的要素主要包括：收益率、风险性、流动性三点，在股票市场的投资也不例外，股票流动性是影响股票市场投资者，尤其是基金公司等大型机构投资者投资决策的重要因素之一，Amihud和Mendelson（1988）甚至称“流动性就是市场的一切”。正因为流动性的重要性，我国上海证券交易所每年的市场质量报告中都会用约三分之一的篇幅，从各个维度对市场的流动性指标进行度量和分析。

简单来说，股票的流动性是股票便于流通、易于买卖的程度，极端的高流动性和低流动性就是市场的牛市与熊市。但对流动性进行全面系统地刻画却并非易事，上海证券交易所的市场质量报告便采用了股票价格冲击指数、流动性指数、买卖价差、有效价差、订单（市场）深度、大额交易成本等多个指标对市场流动性进行了度量。

学术界对流动性概念的解释也可谓众说纷纭。Hicks（1962）较早地提出了流动性的概念，他认为，流动性是指立即执行交易的可能性；Black（1971）认为股票流动性高体现在“股票总是存在着买卖报价，而且二者价差非常小，同时小额的交易可以完成，并不会引起价格过大的波动”；Kyle（1985）则重点从买卖价差的角度对流动性进行了概括，认为股票的买卖价差越小说明流动性越好；Hasbrouck和Schwartz（1988）进一步概括，认为流动性是指以合理的价格迅速成交的能力；Massimb和Phelps（1994）则认为流动性衡量的是市场立即执行交易且不导致市场价格出现大幅波动的可能性。



经济学家小传









约翰·理查德·希克斯（John Richard Hicks，1904年4月—1989年5月），英国著名经济学家、英国科学院院士、瑞典皇家科学院院士、美国科学院外籍院士，1972年因其在经济学一般均衡理论和模型构建方面的研究而与美国经济学家肯尼斯·约瑟夫·阿罗一起荣获诺贝尔经济学奖。由于约翰·希克斯的开创性工作，使得IS-LM模型成为凯恩斯宏观经济学的核心。他创造性地提出了经济物品和劳务实际产量的波动是由乘数和加速原理结合的作用决定的，即：希克斯经济周期理论。除此之外，他还完善了以序数效用论和无差异曲线来解释的边际效用价值论，并针对商品、生产要素、信任和货币的整体性提出了一个完整的均衡模型，发展了一般均衡理论，这一模型直到今天仍是分析经济增长、变动不可或缺的内容。约翰·希克斯在批评庇古福利经济学基础上，建立了新福利经济学理论体系。在研究通货膨胀时，他创造性地提出了结构性通货膨胀理论。其经济学代表作有《工资理论》《资本与增长》等。






约翰·希克斯曾在伦敦经济学院任助教、讲师，随后到剑桥大学、曼彻斯特大学任教并在曼彻斯特大学度过了整个第二次世界大战的年代，第二次世界大战后约翰·希克斯任牛津大学纳菲尔德学院的高级研究员。除学术任职外，约翰·希克斯曾任尼日利亚税收分配委员会委员、皇家利润税和收入税方面的委员会成员、英国皇家经济学会会长。




综合上述对股票流动性概念的讨论，不难发现，股票流动性高低可以从以下几个维度来衡量。首先是股票交易的即时性，即用多长时间可以卖出股票；其次是交易股票的成本，流动性越高交易成本越低；再次是可交易的股票数量，可交易的股票数量越大流动性越高；最后是在交易股票时造成的股票价格偏离度，价格偏离程度越小，说明流动性越高。因此股票流动性越高时，股票便可以较低的成本、迅速地完成大数量的股票交易且不造成股票价格大幅波动。

古语有云，“流水不腐，户枢不蠹”。确实，生命在于运动，流动性对股票市场自然也十分重要。但如一枚硬币的两面，适当运用流动性，可以方便投资者买卖股票，增大股票对投资者的吸引力，但若驾驭不好，流动性也会对市场带来巨大的破坏。

2015年的股灾也加深了大家对流动性的认知。当市场处于非常状况时，投资者可能会出现非理性的抛售，程序化的交易只会带来助涨助跌的效应，造成股市的巨幅波动，这种极端状况下流动性如洪水猛兽，对市场造成巨大的破坏。因此，在股灾期间，出于为市场提供“冷静期”，避免或者减少股市大幅波动、保护中小投资者的目的，我国证监会出台了“熔断”机制。然而，事与愿违，“熔断”机制带来的不是市场需要的“冷静期”，相反，由此带来的流动性限制加剧了市场的非理性，并在2016年1月7日，于早盘9:42触发熔断暂停交易后，于9点57分开盘，仅3分钟后便再次触发熔断，这是“熔断”机制推出后的第二次提前收盘，同时也创造了最快休市记录。除“熔断”机制外，为限制投资者在“非理性”的状态下，流动性过大所带来的不合理价格波动，抑制市场的投机行为，我国股票市场还设立了涨跌幅限制，而这也带来了本次危机中“千股跌停”的局面。




流动性，企业创新杀手？




提出问题


作为普通的股票投资者，我们在选股的时候都会关注上市公司是否掌握核心技术、是否有新的技术研发，因为这些技术创新会为公司带来在行业内的竞争优势，进而决定公司的长期价值。创新研发是公司树立自身行业地位的关键。同样，对一个国家的经济发展而言，创新也是重要的驱动力。正如Porter（1992）所言，“为提升在国际市场的竞争力，一个国家必须对其产业进行不断创新，并不断升级其竞争优势。而创新以及升级都来自对有形资产以及无形资产的投资。”

尽管创新活动十分重要，但由于委托代理等问题的存在，作为一个国家创新最基本组成单位的企业却往往面临着创新研发投入不足的问题。企业的管理者通常会放更多精力在企业的常规运营活动中，因为这些活动可以在短期内为企业带来业绩。这种现象也被称为管理者短视。因此，对企业创新激励要素的研究便显得尤为重要。我国政府为鼓励企业创新，也采取了对创新研发企业给予税收优惠及直接补贴等多种政策措施。但针对股票市场制度这一微观制度的设计，仍有许多可以采取的措施。以股票流动性为例，流动性除影响投资者的投资决策外，也会对上市公司的创新研发产生影响。

股票流动性既可能对企业创新带来正向促进作用，也可能会抑制企业的创新。

首先，在正向促进作用方面，Maug（1998）和Edmans（2009）的研究显示，提高股票流动性可以为大股东的进入提供便利。而大股东一方面会相对更为积极地对上市公司进行监管，因为他们试图通过这种频繁的监督活动使公司股价升高，进而获利退出。同时这些大股东们由于持股较多，也会更加有动力去搜集上市公司未公开的信息，并基于这些信息做出买卖决策。大股东的信息搜集行为不仅可以使公司股价更有效，还可以缓解公司高管的短视行为。如Admati和Pfleiderer（2009），Edmans（2009）以及Edmans和Manso（2011）的研究均发现，当公司实行股权激励，高管薪酬与公司股价高度一致时，若公司高管为提高短期股价，而采取损害公司长期价值的机会主义行为，那么这些积极搜集信息的知情大股东们便会抛售公司股票，从而导致公司股价下跌。这无疑会增加公司高管依靠缺乏战略眼光的短视行为为自己谋利的难度，因此大股东持股可以缓解公司高管的短视行为。如上所述，如果提高股票流通性导致更多大股东持股，进而可以更好地对公司高管进行监督并提高公司股价的效率，那么自然也会增加公司高管进行创新研发等长期投资的意愿。

其次，在抑制创新方面，Stein（1988）研究发现，由于公司的管理者与投资者之间存在信息不对称的问题，高管面临的被收购压力会迫使其牺牲公司的长期价值（比如公司的创新研发活动），而更多地关注可以带来短期收益的投资活动，以避免公司股价被低估而成为收购者的目标。其次，Shleifer和Summers（1988）的研究也发现当公司面临的敌意收购压力更大时，公司高管相对的控制力会更弱，这也会导致其进行长期研发投资的动力更小。而Kyle和Vila（1991）发现当公司股票流动性高时，外部潜在的收购者在进行收购活动时更加容易伪装自己。因此，股票流动性变高时，公司面临敌意收购的可能性会提升，这会导致公司高管的短视行为，从而降低公司的创新研发等长期投资活动水平。



经济学家小传









杰瑞米·C.斯坦（Jeremy C.Stein，1960年10月-），美国著名经济学家，2012年被任命为美国联邦储备委员会委员，而早在2002年，他便因在资本市场和资产定价研究方面的突出贡献而获得Fama-DFA奖。杰瑞米·C.斯坦1997年便开始研究公司总部将稀缺资源分配到相互竞争项目以及由此产生的影响。与银行不同的是，总部拥有控制权，使其能够参与“赢家挑选”——将资金从一个项目转移到另一个项目。通过在“赢家挑选”维度上做得很好，总部可以创造价值，即使在根本无法放松整个公司的信贷约束的情况下，也能创造价值。同时杰瑞米·C.斯坦利用模型发现，当总部监督一个小而集中的项目时，内部资本市场有时会更有效地运作。






杰瑞米·C.斯坦曾在高盛集团实习一年，1987-1990年期间在哈佛商学院担任金融学助理教授，随后十年杰瑞米·C.斯坦在麻省理工学院斯隆管理学院担任金融学教职，2006年他再次回到哈佛大学任教。除学术任职外，他在奥巴马总统任内曾担任国家经济委员会委员，2015年3月开始担任对冲基金蓝山资本咨询顾问。




除此之外，由于高流动性会降低交易成本，这会为关注公司短期业绩的机构投资者的进入和退出提供便利，而这部分投资者会导致公司股价被错估，以及给高管过多短期压力等问题。Bushee（2001）的研究便发现了此类机构投资者的存在，它们更关注公司的短期业绩，通常会对有更高短期盈利预期的公司持有更高的仓位。而当公司的管理者感觉到此种压力的时候，这些投资者通常会采取削减短期无法实现收益的研发投资等方式，来操纵短期盈利。Graham, Harvey和Rajgopal（2005）通过对公司高管的调研也发现了高管的这种短视行为。在他们的调研中，公司的首席财务官（CFO）表示他们经常会因迎合公司的短期盈利目标，而牺牲长期投资。因为，迎合公司短期的盈利目标（如分析师对公司业绩的一致预期等）可以帮助公司稳定股价。

如上文分析，股票流动性对上市公司创新活动到底会起到抑制作用还是促进作用，理论上仍充满争议。我和美国明尼苏达大学副教授Vivian W.Fang以及杜兰大学教授Sheri Tice合作，2014年发表在Journal of Finance的文章“股票流动性促进还是抑制企业创新？”便对以上议题进行了研究。下面是我们文章的研究设计和研究结论的简要阐述。


企业创新的度量


企业的创新是一个相对抽象的概念，当前的文献主要从企业的研发投入以及专利申请活动两个方面来度量企业创新水平。然而，相对于研发投入，企业的专利活动被认为是企业创新活动更好的代理指标，因为专利衡量了企业创新活动的产出，同时也可以有效地度量企业创新研发活动的效率。若公司的创新研发能力不足，即便有更多的研发投入，也不代表公司的创新性更强。

因此我们在文章中采用专利活动来度量公司的创新水平。企业的专利相关数据来自NBER专利引用数据库。这个数据库提供了从1976年到2006年的专利数据，数据包括专利申请人的姓名、专利的被引用次数、专利的申请年份以及授权年份等。基于这些数据，我们从专利数量以及专利引用次数两个维度度量企业的创新活动。其中专利数量主要度量企业创新产出的数量，指的是公司在指定年份中申请并最终被授予的专利数量；而专利引用次数则衡量企业创新产出的质量，指的是专利在后续年度中来自非本公司的引用次数。在我们研究的样本区间内，平均每家公司每年会被授予6.5个专利，同时每个专利会收到3.4次非自身引用。

但也有必要指出，采用专利活动来度量创新也有一定的局限性，尤其是不同行业的公司，其创新研发的密度和周期都会有所不同。例如，虽然医药公司可能在某一段时间内的专利申请数量比较少，但这并不意味着这些医药行业公司比互联网等行业公司创新水平更低。因为，申请专利虽然会得到法律上的保护，但也意味着要将技术的细节予以公开，因此很多医药公司在新药物研制成功初期并没有很大动力申请专利。当然，我们相信对不同公司的行业及公司特征进行充分控制后，上述问题不会影响到我们的研究。


股票流动性的度量


如前文所述，由于流动性是对股票交易用时、耗费成本、交易量以及造成的价格波动等几个维度的综合考量，因此不仅对流动性的定义难以概括，测量指标的选取也绝非易事。

换手率是衡量股票流动性的一个指标，针对中国股票市场的早期研究也均采用换手率来测量股票市场的流动性。基于换手率这一测量指标，早期研究认为中国股票市场的流动性非常高。通过表3-1可以发现，如果从换手率这一指标看，中国股票市场的流动性确实在绝大多数情况下都要高于发达国家和地区，更远远高于同属发展中国家的印度。但稍加分析，不难发现，中国股市换手率最高出现在2015年，而其他地区股市的换手率最高均出现在2008年，这分别对应了中国2015年的股灾以及2008年爆发自美国最终席卷全球的次贷危机。而2015年危机期间中国上证指数年内最高达到了5178.19点，最低则跌至2850.71点，指数出现了过山车般的巨幅震荡。同样，2008年金融危机期间各国股市也均出现了大幅波动。因此，换手率虽可以在一定程度上刻画股票交易的活跃程度，但却难以反映交易所造成的价格波动，并非度量流动性的良好指标。


表3-1　各国股票市场换手率







数据来源：世界银行。




当然，采用换手率来度量流动性的做法已逐渐被取代，微观市场结构相关的研究文献也相继采用一系列其他的指标来衡量市场的流动性。在我们的研究中，我们使用了相对有效价差来衡量股票的流动性。相对有效价差由交易的执行价格与执行前的买卖报价的中间值的绝对差价比这一中间值计算而来。相对有效价差越高意味着流动性越差。这一基于市场交易的高频数据的测量指标，被认为是流动性最为有效的度量指标，事实上这一指标也已成为评判其他相关指标是否可以有效度量市场流动性的一个标准。如果读者对这一指标感兴趣，可以参阅Chordia, Roll和Subrahmanyam 2001年发表于Journal of Finance的文章Market Liquidity and Trading Activity，或者参阅Fang, Noe和Tice 2009年发表于Journal of Financial Economics的文章Stock Market Liquidity and Firm Value”。与Fang, Noe和Tice（2009）的研究接近，我们的样本区间内相对有效价差的均值为0.022，中值为 0.013。

我国上海证券交易所的市场质量报告中也对我国沪市股票的相对有效价差指标做出了相应的统计分析，其中相关年份的沪市股票相对有效价差指标统计如图3-1所示。从图3-1可以看出我国股票市场的流动性状况呈逐渐改善的趋势，尤其相较于2001年，我国沪市股票的流动性已经有了长足的提升。2016年我国沪市股票的相对有效价差更是首次落至30个基点以下，尽管如此，与美国市场仍有较大的差距。以我们的研究为例，美国股票市场1994-2005年间这一相对有效价差的均值仅为22个基点，中值更是仅为13个基点。因此，我国股票市场的流动性相对于发达国家股票市场仍相对较弱。





图3-1　沪市相关年份相对有效价差



OLS回归


确定好核心的因变量和自变量后，我们参考已有创新相关文献，控制公司规模（市值）、盈利能力（ROA）、研发投入占比等公司层面的因素以及赫芬达尔指数
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 等行业层面的因素后，进行了OLS回归，具体回归模型如下所示：

企业创新产出

i, t+1


 =α+β×股票非流动性

i, t


 +γ×控制变量

i, t


 +固定效应+ε

i, t


 （3-1）

其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标t代表年份。

我们研究的样本包含了1994-2005年间共39469个观测值，OLS的回归结果如表3-2所示。由于企业的创新研发是一个长期的过程，因此为了确保结果的稳健性，我们分别将公司的流动性指标以及其他控制变量与公司后1年、后2年、后3年申请并最终被授予的专利数量及引用次数进行回归。从表3-2中我们可以发现，相对有效价差与公司的专利申请数量以及单个专利引用次数，无论在经济意义上还是在统计意义上均显著正相关。也就是说股票的相对有效价差越大，企业创新的产出数量和质量也会越大。换句话说，公司股票的流动性越高，其创新产出数量和质量也会越低。

为了进一步确保上述结果的稳健性，我们又进行了一系列的检验，发现上述结果并非由公司的并购活动、小市值公司、无创新产出的公司所驱动，而且上述相关性随时间的推移变得越发显著。


表3-2　股票流动性与创新（OLS）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。







美国股市十进制报价改革



上述回归结果说明了股票流动性与上市公司的创新活动之间存在显著负相关的关系，但我们还不能将上述发现解释为因果关系，即尚不可说较高的股票流动性会抑制上市公司的创新活动。因为，公司股票的流动性和公司创新活动之间可能存在内生性的问题，即公司的创新活动可能会反过来影响公司股票的流动性，还有可能有其他没有控制的因素同时影响公司股票的流动性和创新活动。

接下来，我们采用双重差分法（DID，简称“双差法”，具体介绍可参见第7章内容）解决上述内生性问题，进一步研究流动性和上市公司创新活动之间的因果关系。

在双差法中，最重要的是外生冲击的选取。在文中，我们选取了美国股票交易定价的十进制改革这一政策作为双差法的外生冲击。在2001年之前，美国三大股权交易所股票交易的最小买卖报价单位为1/16美元，即买卖报价均为1/16美元的倍数。而在2000年8月28日到2001年1月29日之间，纽交所和美国证券交易所分别终止了这一分级定价方法，将买卖报价的最小单位缩小至美分。这一冲击会导致一部分股票的流动性显著提升，我们将这部分股票作为研究的实验组，而其他流动性受政策冲击较小的股票则作为研究的对照组，之后我们研究两组企业创新活动的差异在政策出台前后的变化，以此推断股票流动性与公司创新活动之间的因果关系。

纳斯达克也于2001年3月12日至2001年4月9日期间陆续完成了十进制报价改革。Bessembinder（2003）以及Furfine（2003）等早期的研究均发现，十进制报价改革导致了股票流动性的显著提升，尤其对那些交易活跃的股票。因此，十进制报价改革便成为我们双差法的一个良好的外生事件冲击。因为十进制报价改革会直接影响股票的流动性，但不会直接影响上市公司的创新，且由于这一十进制报价改革是分批完成的，因此在不同的股票分组结果也会有所差异。除此之外，企业创新活动的变化也不会影响十进制报价改革所带来的流动性变化。因此十进制报价改革引起的流动性变化，是我们研究流动性对企业创新影响的一个准自然实验。

选定上述外生冲击后，我们依据十进制报价改革后一年和前一年的相对有效价差变化，将股票分为三组，并选取变化最大的一组和变化最小的一组作为我们的样本库。之后，我们用倾向得分匹配法，采取最邻近匹配的方式，从变化最大和最小的两组股票中匹配出最终的样本，最终得到了508对匹配样本。



计量方法介绍





倾向得分匹配法




倾向得分匹配法（Propensity Score Matching）是一种用于经济学和社会科学定量研究的统计方法，它在研究某事件产生的影响时应用较为普遍。比如我们想研究实施某项激励计划对公司业绩的影响，如果简单地将全部公司作为研究主体，按照是否实施该计划建立哑变量，以公司业绩为因变量进行回归，那么得到的结果往往是不可靠的。因为我们无法知道那些没有实施该计划的公司如果实施了以后业绩会怎样。倾向匹配得分法是指在全部公司的样本中，对每一家公司可能实施该计划的概率进行估计，针对每一个已经实施计划的公司，筛选出与它有非常相似的概率实施这项计划，但实际上没有实施的公司，作为已实施计划的公司的对照组，然后分析它们业绩上的区别。将样本中所有已实施计划的公司都找到相应的对照组公司后，再对两组样本进行对比分析。因此，在使用倾向得分匹配法时，通常要先对总样本建立Probit模型，估计出每一个样本实施某事件的概率；然后对所有受事件影响的样本，以概率相似为依据，找到一个或多个与之匹配的样本；最后对新的样本进行分组对比研究。




之后，基于匹配的样本，利用双差法研究了十进制报价改革前后，实验组相较于控制组创新产出数量和质量的变化，结果如表3-3所示。我们分别计算出十进制报价改革前后三年的实验组和控制组企业创新产出数量和质量的变化，之后再对变化作差，得到最终的双重差分结果。从结果可以发现：首先无论是实验组还是控制组，在十进制报价改革之后，公司的创新产出和质量都发生了下降，这与我们上文的OLS回归结果一致，即流动性与企业创新负相关。其次，创新产出数量和质量的双重差分结果均显著为负，说明实验组股票创新活动的抑制程度要高于控制组。从创新质量的角度，这个结果表明在十进制报价改革后三年内，实验组公司的有效专利申请数量，相对于控制组，较改革前三年多减少了3.5个，即平均每年多减少约1.2个专利，专利数量下降18.5%（平均每年6.5个）。同样，在创新产出质量上，实验组公司股票的专利引用次数在改革后平均比控制组也要少2.6次，相当于每年每个专利引用次数减少0.9次，下降了26.4%（平均被引用次数为3.4次）。


表3-3　股票流动性与创新（DID）







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




除了外生事件冲击外，双差法另一个重要的前提是平行趋势假设，即确保双差法的结果是由事件冲击所致，而不是在冲击之前实验组和控制组便存在趋同或者趋异的趋势。首先，在倾向得分匹配后，我们可以发现两组公司之间的控制变量并无显著差异。其次，为更加详细地考察十进制报价改革前后企业创新活动的动态变化，我们进一步将改革前一年和当年的虚拟变量及其与实验组的交叉项加入回归中进行检验，结果如表3-4所示。从表中我们可以发现，实验组和控制组的创新活动的变化在改革当年和改革前一年均无显著差异，而在改革之后差异变得显著，这一点从图3-2和图3-3可以更加直观地看出。同理，再加入改革后1年、后2年或后3年项，结果如下表所示：


表3-4　股票流动性与创新（DID，验证平行趋势假设）










注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。








图3-2　股票流动性与企业创新（专利数量）
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图3-3　股票流动性与企业创新（专利引用次数）
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虽上文已基于十进制报价改革这一准自然实验，采用严格的双差法对内生性问题进行了控制，但仍有可能会存在我们无法观察到的因素同时对实验组和控制组产生不同的影响，并且与公司的创新活动相关。即上文结果可能并非由流动性的变化所导致，而是由我们无法观察到的其他因素所驱动。为了排除这一可能性，我们采用了1997年美国股票市场的买卖价格最小单位从1/8美元降到1/16美元的外生政策冲击
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 ，再次进行了验证。虽然，如Chordia, Roll和Subrahmanyam（2008）的研究，此次最小报价单位的调整所带来的相对有效价差的变化要比十进制报价改革小，但此次变革也导致股票相对有效价差也下降了28.4%。因此，我们基于1997年的这一政策冲击，重新对上文的结果进行了检验。同样首先基于倾向得分匹配法，确保满足平行趋势假设，我们确定了338对样本公司，之后的双差法结果如表3-5所示。由表3-5我们可以发现，以1997年的最小报价单位变化作为外生冲击时，平均而言，实验组比对照组多减少了4.6个有效的专利申请，相当于每年多减少了1.5个专利，下降了23.1%，且这一结果在统计意义上也十分显著。同样，实验组公司相对于控制组专利的引用次数也会多减少4.7次，相当于每个专利每年减少1.6次，下降了47.1%。


表3-5　股票流动性与创新（DID，基于1997年政策冲击）







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




更换外生冲击后，我们发现结论仍然成立。不可观测的遗漏变量与两次最小报价单位的变革同时发生，并对结果产生影响的概率已经非常小。为了进一步排除这一可能性，我们又利用2000年十进制报价变革逐步推进的渐进性重新进行了检验。在十进制报价改革中，根据美国证监会的推荐，是分批次逐步实施的，也就在不同股票群体中产生了差异。以纽交所为例，其首先在2000年6月份宣布6家公司将作为第一批试点公司于2000年8月28日开始实施十进制报价，之后第二批52家公司从2000年9月25日起开始实施十进制报价，2000年12月4日又增加了94家试点公司，剩余的公司则在2001年1月开始全部实施十进制报价。

其中第一批股票的选取主要考虑十进制报价的实施难易程度，而第二批股票的选取则主要选取具有不同流动性水平以及交易地点的股票
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 ，这些考虑因素均不会直接影响企业创新，因此这一渐进的十进制报价改革的样本选取是外生的。我们基于纽交所的这一变革的渐进性，即这一变革对实验组和非实验组股票影响的时间不同，采用多重冲击下的双重差分法，进行了进一步的研究。在回归中，我们将样本局限在1999年和2000年，这一设计的机理是1999年实验组和控制组均未受到这一变革冲击，而2000年只有实验组的公司受到了十进制报价变革的冲击。如果股票流动性确实会导致企业创新的变化，即存在因果关系的话，那么实验组公司在2000年的创新活动会较控制组下降更多。回归结果如表3-6所示。从表中可以发现流动性对企业创新活动的抑制效果仍然显著，这说明我们上文发现的因果关系成立。


表3-6　股票流动性与创新（DID，基于2000年渐进变革冲击）







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。







流动性的作用机制



根据上文的分析，我们已经证明了股票流动性会抑制公司的创新活动。接下来，我们将进一步验证，是否确实如本章第一部分所述，流动性会增加公司面临的被收购压力以及关注公司短期业绩的投资者的持股量，进而对公司的创新活动带来负面影响。


被收购压力


如本章第二部分所述，当公司股票的流动性高时，外部潜在的收购者在进行收购活动时便更加容易伪装自己。而当上市公司面临的敌意收购压力更高时，公司高管相对的控制力会被削弱，这会进一步导致其进行长期研发投资的动力下降。



经济学家小传






劳伦斯·萨默斯（Lawrence Henry Summers，1954年11月-），美国著名经济学家，1993年因其在经济学界的杰出表现而被美国经济学会授予约翰·贝茨·克拉克奖。早在1987年，他便成为首位社会科学家从美国国家科学基金会夺得沃特曼奖。作为一名杰出的经济学家，萨默斯在宏观经济、公共财政、劳工经济、金融政策等方面做出了重要贡献。由于其曾担任政府经济顾问，能将实践和理论相结合，独特的优势使萨默斯除了研究上述领域外，也活跃于国家发展经济学、经济人口学、美国经济历史及国际经济的研究领域。他的研究侧重于利用经济数据来回答和解决实际问题，譬如：税后利率调整后储蓄会如何变化？是不是劳动者只在过度失业的情况下才能获得失业优惠？面对复杂的宏观经济和微观经济形势，人们能否准确预测到股票的收益？一系列有趣的经济问题、劳动问题、财政问题等在萨默斯的研究中得到了有效解决。









劳伦斯·萨默斯博士毕业后曾在麻省理工学院和哈佛大学短期任教，28岁时萨默斯成为哈佛历史上最年轻的终身教授。除学术任职外，在里根总统任内，萨默斯曾担任白宫经济顾问；在克林顿总统任内，萨默斯曾担任第71任美国财政部部长；在小布什总统任内，萨默斯离开了财政部回到哈佛大学担任校长；在奥巴马总统任内，萨默斯出任国家经济委员会主席。




我们从SDC数据库获取公司的并购交易活动数据，这些并购交易包括已经交易完成的和尝试并购但未成功的所有案例。之后，我们以SDC提供的信息作为依据，将这些交易划分为友好的并购以及敌意收购两类。参考Cremers, Nair和John（2009）的研究，我们采用Logit回归的方式，估计出上市公司的被收购压力，然后采用双重差分法研究了流动性冲击对上市公司的被收购压力的影响，估计结果如表3-7所示。

首先，针对敌意收购，我们发现流动性提高后，实验组公司面临的被收购压力大幅提升，而且相对于控制组公司，其被收购压力也显著提升了17.7%。而从所有类型的收购角度而言，公司面临的被收购压力在流动性事件冲击后仅出现小幅的上升，相对于控制组，实验组被收购压力提升了2.2%，结果仅在10%的水平上显著。因此，流动性提升会显著提升公司面临的敌意收购压力。如Shleifer和Summers（1988）的研究所示，当公司面临的被收购压力上升时，高管对公司的控制力会大大下降，这也会导致高管投资于仅在长期才会有所回报的创新活动的动力下降。因此，被收购压力，尤其敌意收购压力的上升，是流动性抑制企业创新活动的渠道之一。


表3-7　股票流动性与企业被收购压力（DID）







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。





不同类型的机构投资者


接下来，我们将检验“投机型机构投资者”（即指上文提到的那些关注中短期的、买卖交易频繁的机构投资者），以及被动的“指数型投资者”持股比例的上升，是否也是流动性导致企业创新活动下降的传导因素之一。

正如Porter（1992）的研究所述，对长期有形资产的投资，由于初期需要投入大量的资金，通常会抑制公司的短期盈利。同时，他在文中也强调美国绝大多数的机构投资者都是这种追求短期利益的“投机型”投资者，其可能会因为公司季报的盈利不达预期便卖出所持股票，同时一些被动的指数投资者更是简单地模拟指数持仓，很少会主动去对公司进行监督。



迷你案例





股票拆分——为百度带来更多的“投机型投资者”




2010年4月29日，百度公布了漂亮的一季报（净利润7040万美元，同比增长165.3%），当天股价最高涨至718美元。股价高能反映出企业价值高，但是实际上，在百度股价超过700美元之后，就已经引起了百度公司管理层的担忧，因为过高的股价会使机构投资或者散户望而止步，过高的股价使得机构投资者脱手成本高，从而会被“锁定”，公司股票流动性变差。除了百度，美国的苹果公司、国内的腾讯公司等高股价公司都面临这样的尴尬局面。于是在股价升高后，这些公司也纷纷选择了股票拆分以提高公司股票的流动性。百度在股票拆股之后，由于流动性的提升，大量散户以及“散户性质的”投机型机构投资者也纷纷介入，他们的持股比例也大幅上升。




由于信息不对称，管理者通常会努力地将股价维持在较高的位置，因为股价是股东看得到的、能衡量管理者绩效的指标。出于这个目的，管理者会削减长期的项目投资来提升公司的短期绩效。Matsumoto（2002）的研究表明，“投机型”机构投资者持股比例越高的公司，季度的盈利达到或者超过分析师预期的概率也会越高，说明公司的管理者将努力做多企业的短期业绩。因此，如果流动性的提高使得更多的“投机型”以及被动的指数型机构投资者持有公司股票的话，那么必然也会导致公司高管短视，牺牲长期投资，追求短期盈利。

接下来，同样基于双重差分法，我们研究了十进制报价变革对不同类型的机构投资者
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 持股比例的影响，结果如表3-8所示。从表中可以看出，在变革后，实验组的投机型机构投资者持股比例上升了4%，而控制组则下降了1.2%，即实验组的投机型机构投资者持股比例相对上升了5.2%；与之相似，指数型机构投资者对实验组公司的持股比例在改革后上升了6.4%，控制组则上升了0.9%，即实验组相对上升了5.5%；而尽管专注型的机构投资者在改革后对实验组和控制组的持股比例也均有所上升，但二者增加的比例差异却不显著。因此，这些关注中短期且买卖频繁的机构投资者，以及消极的被动机构投资者持股比例的上升，是流动性导致企业创新活动下降的传导机制之一。


表3-8　股票流动性与不同机构投资者持股（DID）







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。





解释力度


确认了上述两条传导机制后，我们进一步研究了这两条传导机制对企业创新活动下降的解释力。具体而言，我们将改革后公司有效专利申请数量以及专利引用次数的双重差分结果，与上文被收购压力以及机构投资者持股比例的双重差分结果进行回归分析，所得估计如表3-9所示。首先，从回归结果可以发现，被收购压力以及投机型和指数型机构投资者持股比例的上升，确实会导致公司的有效专利申请数量以及专利引用次数显著下降。除此之外，在控制了上文的传导机制后，截距项，即专利数下降未被解释的部分为-1.533，其绝对值比基准回归中的-3.487的绝对值减少了56%；同样，对于专利引用次数来说，控制了传导机制的影响后，截距项为-1.888，比基准回归中的-2.616，绝对值提升了28%。因此，我们提出的两条传导机制，对流动性抑制企业创新活动有较强的解释力度。


表3-9　传导渠道的解释力度（OLS）










注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。







在中国场景中的应用



以上研究针对美国股市展开，我国的资本市场起步较晚，目前尚处于不断完善发展的转型阶段，那么上述发现在中国的场景中是否同样适用呢？

胡勇、李意和乔元波（2016）参考我们的文章，对中国股票市场中，流动性对上市公司创新活动的影响做了实证检验。他们采用了我国2010年至2015年的计算机、通信等创新性较高的行业的上市公司作为研究样本，用发明专利度量上市公司的创新质量，用发明专利和实用新型专利的和度量上市公司创新活动的数量，而在流动性指标上，也采用了相对有效价差。

同样基于双重差分法
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 ，他们的研究发现，与我们的基本一致，流动性提高同样会抑制我国上市公司的创新活动。而在传导渠道上，他们发现股票流动性增加会吸引更多的基金公司持有上市公司股票，而我国的基金公司也大多更关注短期的业绩，给公司高管带来更多短期压力，进而减少创新投资，这与我们的研究也是一致的。

除此之外，冯根福等（2017）以我国2006年至2013年的沪深A股上市公司作为样本，也对股票流动性对我国上市公司的创新活动的影响进行了研究。他们的文章更进一步结合中国的实际，分别对民营和国有两种性质的企业进行了研究。在流动性的度量上，他们也采用了相对有效价差，在创新的度量上，他们采用专利授权数量以及企业的创新效率两个指标。其中，创新效率主要借鉴Desyllas和Hughes（2010）以及Hirshleifer等（2012）的研究，采用公司的专利授权数与研发投入绝对额自然对数的比值。

在文中，他们采用了我国的股权分置改革和印花税改革作为流动性的外生冲击，来解决内生性问题。研究发现，对民营企业而言，由于其市值一般较小，而且股权相对分散，得出结论与我们的研究发现一致：流动性高会增加它被并购的可能性。同时如果其业绩下滑，高的流动性会使得短期投资者更方便退出，给管理者带来压力。因此流动性水平的提高会抑制我国民营企业的创新水平。

与民营企业不同，他们的研究认为，在我国，国有企业的并购活动更多由政府主导，被市场非国有企业并购的可能性较小。而且，国有企业无其他大股东监督，加之代理链条长，管理者出于升迁考虑，本身会对短期利益更加看重，长期投资不足。在股改前，由于流通股占比少，流动性对国企影响较小。股改后，国企考核方法和股权结构日趋多元化。此时，如果国企经营业绩不佳，流动性的提高会使投资者用脚投票，导致股价下跌。为了国有资产的保值增值，管理者会更加注重研发投入，增加企业的长期盈利能力。同时，股改后，外部投资者可以成为国企大股东，这部分大股东追求利润最大化，更看重企业的短期和长期盈利能力，迫使国企加大研发创新投入，否则股价下跌，将导致国有资产贬值。因此，他们的研究发现，在国有企业样本中，技术创新水平则与股票流动性显著正相关。


本章小结


本章分析了股票流动性这一重要的市场特征对上市公司的创新活动的影响，并对流动性影响创新的传导渠道做了探究和分析。本章要点总结如下：

·股票流动性不仅会影响投资者的投资决策，对上市公司也会产生真实的影响，具体表现为会抑制上市公司的创新活动；

·公司股票流动性提高，使敌意收购者更容易伪装自己，增加上市公司面临的被收购压力，进而会抑制上市公司的创新活动；

·流动性提高会对不同类型的机构投资者的投资决策产生影响，投机型以及指数型投资者的持股比例会大幅上升，而其中短期的投资者会给管理者带来更多的短期业绩压力，进而抑制公司的创新活动；

·政府及证监会等相关监管单位可以考虑对我国的交易制度等进行完善，抑制投机性的短期、高频交易行为，培养长期投资者，降低单纯带来更多“噪音”的部分流动性，以促进公司的创新。
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第4章　收购与反收购条款：“宝万之争”的启示





收购是资本市场常见的投资方式，也被视为重要的外部公司治理措施。企业可以自主创新，也可以通过收购创新型企业来实现。反收购条款可以帮助公司管理层抵御被并购威胁，专注于更高价值的长期创新投资，但也是被管理层用于保护职业生涯的防御手段。对于企业创新而言，收购与反收购条款会对其产生怎样的影响？采用更多反收购条款是否能更好地激励企业创新？哪些企业采用反收购条款更有助于提升企业价值？并购目标的选择与收购交易成败是否会改变并购方的创新产出？通过讨论这些问题，本章重点分析了收购与反收购条款对企业创新的影响及其作用机制，研究发现对于如何规范资本市场中的收购行为以激发企业创新活力、提升企业价值具有重要的理论和现实意义。







敌意收购：董明珠击退“野蛮人”



上市公司管理层的激励约束机制有多种形式，而2016年的“宝万之争”（宝能敌意收购万科）则将收购与反收购博弈带入大众视野。一时之间，“野蛮人”上门使得上市公司风声鹤唳。据《经济日报》的报道
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 ，仅2017年上半年就有逾620家上市公司在公司章程中引入反收购条款
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 。通过反收购条款，如提高股东大会表决通过票数门槛和减少每年高管改选数量等，上市公司能够大幅提高收购难度，更大程度隔离被收购的威胁。伴随万科与宝能的股权争夺等一系列资本市场的标志性事件，上市公司的收购防御也日益成为中国公众投资人、上市公司管理层以及市场监管者各方关注的焦点。


敌意收购


敌意收购本质上是收购足够多上市公司股权以获得公司的控制权，股权分散的公司更容易受到敌意收购的攻击。在美国，上市公司股权分散早在20世纪20年代便已经存在，直至1960年敌意收购才逐渐兴起，这主要是因为自20世纪50年代机构投资人逐渐成为股市主力，从那时开始，美国个人投资者成为股权市场上的净卖出方，而机构投资者则成为净买入方，具备发起敌意收购的实力。他们伺机对股权分散且由于内部管理不善价值被低估的上市公司发起并购攻势，取得控制权并撤换原来的管理层，提升公司的业绩从而获利。这些发动敌意收购的投资人被称为“门口的野蛮人”。



迷你案例





董明珠击退“野蛮人”




2016年11月30日晚，格力电器在回复深交所的质询函中披露，前海人寿自当年11月17日公司复牌至11月28日期间大量购入公司股票，由公司的第六大股东上升至第三大股东。前海人寿持股比例上升至4.13%，距离5%的举牌线仅一步之遥。格力公司股权较为分散，是A股最适合举牌的公司之一。“野蛮人”来势汹汹，万科事件似乎又有重演之势。






面对“咄咄逼人”的“野蛮人”，董明珠采取了一系列措施。首先，格力电器对入职满3个月的全体员工每人每月加薪1000元。加薪虽然增加了公司的费用支出，但是强化了普通员工对格力的认同，增强了公司凝聚力，起到“稳定军心”的作用。12月3日，董明珠在接受媒体采访时表示，自己不会因为资本市场的变化影响情绪，格力仍然要做技术的领导者，“如果（资本）成为中国制造的破坏者的话，他们是罪人”“我不会分散自己的精力，会全身心地投入企业发展”。之后，董明珠在自媒体上进一步阐述了上述观点，并同时发布了格力中央空调凭借领先技术成功应用于航空产业基地项目，为国产飞机研发和中国航空航天保驾护航。12月9日晚，前海人寿发布声明称，将不再增持格力股票，并会在未来根据市场情况和投资策略逐步择机退出。“野蛮人”正式“认输”。
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一方面，敌意收购的优点在于它会对上市公司内部管理层起到监督作用，使面临市场竞争威胁的公司管理层不得不认真经营公司，避免沦为“野蛮人”的猎物。另一方面，敌意收购让那些只顾短期收益的资本市场投机分子得以阻挠公司的长期经营战略，为免于成为这些投机分子的目标，上市公司不得不短视地放弃企业创新研发投入等长期性投资，而这将阻碍公司未来的长远发展。




收购防御与反收购条款：万科的“白衣骑士”




收购防御


1968年《威廉姆斯法案》的出台正式掀开了美国反敌意收购的序幕。此后，伴随私募基金和对冲基金等机构投资人在20世纪70年代末到80年代对上市公司发起的凌厉攻势，收购防御才成为了美国公司法及公司治理中的重要课题。
 


[41]






上市公司面对收购威胁时采用的防御措施主要可以分为两大类。第一类防御措施是拒绝出售给敌意收购者。其中最耳熟能详的便是“毒丸”，又称股东权利计划，即通过只增发给其他股东而不发给敌意收购者来稀释敌意收购者的股权。其他较典型的防御措施还包括杠杆式资产重组，公司通过借钱向股东派发红利使其不会轻易将股票卖给收购方，而目标公司自己加的杠杆又限制了收购方用目标公司资产加杠杆实施收购的能力；回购股票也是上市公司阻碍收购方获得股份的手段之一。另一类防御措施是将股份出售给敌意收购者之外的“白衣骑士”，即面对敌意收购，上市公司董事会选择把公司卖给自己属意的买家，这些买家可能会为董事们保留职位。



迷你案例





万科的“白衣骑士”




“宝万之争”或许是中国资本市场上规模最大的杠杆收购与反收购“攻防战”。2015年7月开始，万科公司股价处于低位，宝能系通过前海人寿、钜盛华等公司逐步开始建仓。2015年8月，宝能系一举超过华润成为万科第一大股东。宝能成为万科第一大股东后，万科集团董事会主席王石公开表示不欢迎宝能，质疑宝能系收购资金来源有问题，由此双方对峙公开化。万科管理层公开质疑宝能的资金来源，并开始积极接触“白衣骑士”：深圳地铁。若万科管理层重组方案成功，深圳地铁将一跃成为新股东，宝能降为第二大股东，原大股东华润摊薄为第三大股东。此举引发了原大股东华润的不满。万科于2016年6月17日晚发布与深圳地铁合作的预案后，华润立即表示反对该预案。之后，宝能于6月26日提请召开临时股东大会，提议罢免除2015年底已请辞的海闻外所有董事以及监事，称公司的管理层不利于公司长期发展和维护股东利益。对此，万科也做出了回应。之后，万科向中国证监会举报宝能的一致行动人钜盛华资金来源违法违规，同时恒大开始举牌增持宝能股票，博弈局势进一步复杂化。
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2017年，华润转移了全部股票，并不再持有任何股份，深圳地铁集团成为第一大股东。与此同时，保监会对前海人寿做出行政处罚，对时任前海人寿董事长姚振华给予撤销任职资格并禁入保险业10年的处罚。2017年6月21日，万科发布新一届董事会候选名单，王石退位，郁亮接棒。
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反收购条款


除了意识到收购威胁后采取防御措施外，上市公司还可以防患于未然，在出现威胁前提早在公司章程或细则中设置某些条款让收购变得更加困难，即反收购条款。其中最常见的是分层董事会，即每年只能改选小部分董事。由于董事会拥有赎回“毒丸”的权力，所以董事会的构成直接关系到“毒丸”对敌意收购者造成的威胁。其他反收购条款包括规定公司高管高额解职金的“黄金降落伞”和“同股不同权”的双重股份制结构等。



迷你案例





双层股份制结构与科技创新




双层股份制结构（Dual Class Share Structure）被Google、Facebook、Linkedin等多家科技公司采用，指公司在IPO招股过程中对公司创始人和新股发行人提供两种不同权力的普通股，创始人持有的普通股有较高的表决权。因此在双层股份制结构下，公司的创始人可以在股份数量不占绝对优势的情况下控制公司。双层股份制结构是反收购条款的一种形式，因为它显著增加了公司被潜在的收购者收购的难度，从而也可以使公司的创始人更加专注于长期目标和创新。例如，近几十年来最具创新性的公司之一——Google公司，采用的就是双层股份制结构。在Google IPO时给股东的公开信中，公司的创始人谢尔盖·布林和拉里·佩奇表示，公司更希望专注于长期的发展而非“下一季度的利润数字”，这也是公司采用双层股份制结构的重要原因。Facebook公司的创始人马克·扎克伯格在Facebook IPO时也曾表达过类似观点。
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不仅仅西方科技企业，许多中国企业也在采用双层股份制结构，京东和阿里巴巴就是其中两个典型例子。下面我们来看一看京东和阿里巴巴的案例。






京东于1998年由刘强东在北京中关村创立，如今已发展成为中国首屈一指的电商平台。早期，京东主要采用优先股进行融资。由于优先股股东只具有有限表决权，不能参与公司的日常经营管理，因此该策略也保证了创始人刘强东对公司的控制权。






然而，优先股融资的额度十分有限，从2011年起京东开始发售普通股融资，在大规模融资过程中，通过排他性投票权委托制度，刘强东获得了55.90%的投票权，以微弱的优势维持了对公司的控制权。之后，出于对战略布局的考量，公司决定上市融资。京东上市后，无法回避普通股数量增加、创始人股份被大幅稀释的问题。因此，京东采用了典型的双层股份制结构，其中，A级（次级）股票每股只有一份投票权，而B级（优先级）股票每股享有20份投票权。公司董事长兼首席执行官刘强东团队合计持有京东23.10%的股权，而招股说明书中规定，仅有刘强东个人以及他实际控制的两家公司拥有B类股份，因此凭借优先级股票，刘强东实际控制了公司83.70%的投票权。通过实施双层股份制，京东虽然通过上市融资，但创始人仍然牢牢掌握了公司的控制权，保证了管理层决策不受干扰，也抵御了敌意收购行为。






阿里巴巴集团于1999年由马云等人创立，如今已发展为一家经营多元化的大型跨国互联网公司。阿里巴巴的发展离不开多轮融资的支持。2005年，雅虎以10亿美元和雅虎中国的全部资产获得阿里巴巴39%的股权，解决了阿里巴巴的资金短缺问题，但也为后来的控制权之争埋下了隐患。之后，雅虎与阿里巴巴的合作理念逐渐发生冲突，阿里巴巴数次向雅虎发起回购，均被拒绝。2012年9月18日，双方达成协议，阿里巴巴耗资76亿美元从雅虎手中收回21%的股权。这一系列事件让马云深刻认识到如果无法牢牢抓住企业控制权，将对企业的长期发展带来隐患。2010年，阿里巴巴提出以创新的治理结构实现公司治理的转型，在双层股份制结构的基本模式基础上，创造性地推行了“湖畔合伙人制度”。“湖畔合伙人制度”可以看作传统双层股份制架构的延伸，其核心内容是通过掌握公司控制权保证创始人团队和管理层的权益，并传承他们所代表的企业文化。然而，阿里巴巴实行的“湖畔合伙人制度”与香港联交所奉行的“同股同权”制度存在冲突，经过艰难的谈判和博弈，香港证券交易机构终究未能为阿里巴巴破例。最终，阿里巴巴选择在美国纽约证券交易所挂牌上市，并以217.67亿美元创下纽交所IPO融资额纪录，成为全球最有价值的科技公司之一。
 


[45]









不同于已有研究中“同股不同权”在房地产等传统行业中弊大于利的结论，由以上案例可以看出，2004年谷歌上市后催生了大量高科技企业效仿采用双层股份制结构。2017年3月2日Snap的IPO将其运用到极致，彻底排除了公众投资人的投票权。由于这类企业中创始人发挥的特殊作用，双重股份制结构完全有可能带给这些企业与以往不同的影响，但目前对此领域的研究较少。

可见，深入探究反收购条款与企业创新之间的关系有重要理论及实际意义，这也是本章的主要内容。本章首先将基于实证研究的证据，揭示反收购条款对企业创新能力的影响；然后分析这种影响背后的具体作用机制，并对不同信息环境与市场竞争下的场景进行考察；接着，本章进一步讨论以企业创新为手段，反收购条款对企业价值的影响；最后，本章将讲述除了内部控制，企业如何通过收购从外部获得创新能力。




反收购条款与企业创新



创新是公司获得长期增长与竞争优势的重要战略之一，也是一个具有高风险性和不确定性的长期过程。美国加州大学伯克利分校Manso教授在其2011年发表在Journal of Finance上的论文中指出，对短期失败的容忍是有效激励企业创新活动的必要条件，但资本市场却常常给管理层带来过度的压力使其“短视”从而阻碍创新，进一步影响公司长期发展。因此，研究是否能通过公司治理机制来解决市场短期压力与创新所代表的公司长期利益之间的矛盾，显得尤为重要。


“长期价值创造”假说


Stein（1988）提出信息不对称会使股东无法准确评估管理层进行长期创新投资的价值。这会导致创新型企业的股价被市场低估，使其更容易遭受敌意收购。为了避免这种境况，公司管理层通常倾向于花更多精力在可以为公司带来更快、更确定的收益的日常工作上，导致创新投资不足，形成管理短视。Chemmanur和Jiao（2012）认为双层股权结构等反收购条款能促使高素质管理层更积极地投资长期创新项目，从而减少公司的短视问题。这说明反收购条款有助于企业创新，我们将其称为“长期价值创造”假说，即反收购条款保护管理层远离来自股票市场上短期投资者的压力与被收购的威胁，允许管理层将精力集中于长期技术创新上，从而促进企业创新，创造长期价值。


“管理层防御”假说


根据道德风险理论，没有被适当监督的管理层倾向于为个人私利而扭曲公司投资策略，投资短期内收益成效更高的日常性项目，而这会降低公司价值。敌意收购作为对管理层的强有力的约束而存在，能有效降低道德风险，鼓励公司进行真正有价值的投资与创新，最终提高公司价值。在这种设定下，从Grossman和Hart（1988）的公司内部控制理论衍生出的一系列文献表明，与上述“长期价值创造”假说相反，反收购条款巩固了管理层的权利，阻碍了来自资本市场的有效监督，从而减少公司创新，使公司价值下降，我们将其称为“管理层防御”假说。



经济学家小传









奥利弗·哈特（Oliver Hart，1948年10月-），美国著名经济学家，哈佛大学经济学教授，2016年因其在契约理论方面的贡献而荣获诺贝尔经济学奖。
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 哈特教授是不完备契约理论的开拓者。哈特教授认为，对企业的剩余控制权，也就是在契约中并未明文写出的条款，对企业的决策是重要的。哈特与格罗斯曼在1986年合著的论文以及他与摩尔在1990年合著的论文，奠定了不完备契约理论的基础，这两篇论文都发表在《政治经济学杂志》上。哈特教授在1995年所撰写的教科书《企业、合约与财务结构》已成为契约理论和企业理论的经典。哈特教授的研究兴趣十分广泛，包括契约理论、公司理论、法律经济学、公司金融等。他与格罗斯曼有许多合作，1980年，他们在合著发表在《贝尔经济学杂志》的一篇著名的论文中分析了企业收购中的搭便车问题，1983年他们在《计量经济学》杂志上发表的另一篇著名文章中分析了委托代理问题。






哈特先后获得剑桥大学国王学院数学学士学位、华威大学经济学硕士学位、普林斯顿大学经济学博士学位，他是美国计量经济学会会员、美国文理科学院院士，以及英国国家学术院会员。他还曾担任美国法律与经济协会主席和美国经济协会副主席。
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Atanassov（2013）以1976年至2000年间共13339家美国公司为样本进行双重差分法分析，发现比起没通过反收购条款的州，通过了反收购条款的州外生性地降低了其公司所受到敌意收购的威胁，使得这些公司不仅专利产出数量减少，而且专利质量也有所下降。他进一步发现实施其他公司治理机制可以减轻但无法完全消除反收购条款对创新活动的负面影响，比如引入大股东、养老基金、财务杠杆与产品市场竞争等等。他的结论更强调外部收购对公司的监督作用。Sapra等（2014）发现创新与被收购压力之间存在一种U形关系，这种关系主要来源于管理控制权私利与期望收购溢价之间的交互作用。然而，Karpoff和Wittry（2017）指出，由于Atanassov选取州层面的反收购条款存在问题，导致其结论准确性有待商榷。因为每个州的反收购条款存在差异，有的州出台的反收购条款不仅没有提高反而降低了敌意收购的门槛，因此对公司产生的影响也不同。具体来说，只有“毒丸法”与“1989阿曼达法庭裁定”这两项条款是有助于防御收购的，而企业合并法并不能有效增强公司的反收购能力。


实证研究


我和美国波士顿学院Thomas Chemmanur教授2018年发表于Journal of Financial and Quantitative Analysis的文章“反收购条款会增强企业创新么？基于断点回归方法的分析”对以上两个可能的假说进行了验证，以1990年至2006年间共3474家拥有反收购条款信息的上市公司为样本，给出了反收购条款与企业创新之间关系的实证证据。

在文章中，创新的数据主要来自NBER所提供的专利引用数据库，这个数据库包含了上市公司从1976年到2006年的专利授予和专利引用数据。具体而言，数据库会提供每年的专利授予名称、数量，每个专利被引用的次数，专利的申请年份和授予年份等。为了度量上市公司的产出状况，我们从创新产出数量和质量两个维度进行测量。第一个维度是申请且最终被授予的专利数量，文章中主要用专利申请年份作为基准专利年份，因为申请年份更能反映企业当年的创新活动。我们在文中用上市公司专利受到其他公司引用的次数度量企业的创新产出质量。沿用已有文献，我们使用当年的专利产出量与未来的引用次数代表专利数量与专利质量，分别作为回归分析中的因变量。基于创新活动的长期性特质，我们同时考察未来2至3年的结果。在我们的研究样本中，每个公司平均每年被授予7.4个专利，每个专利被其他公司引用的次数平均为2.4次。

为了避免上文提到的Atanassov（2013）文章中存在的问题，我们从RiskMetrics数据库提取了公司层面的反收购条款的相关信息。该数据库收录了近1500家上市公司反收购条款的详细信息，其中包含了Gompers等（2003）划分的五大分类下共24种不同类型的反收购条款，自1990年以来共有8次更新（1990年，1993年，1995年，1998年，2000年，2002年，2004年，2006年）。我们沿用Gompers等（2003）创建的反收购条款数量指标来度量反收购条款。在我们的研究样本中，每个上市公司平均每年有8.9条反收购条款。

我们还从RiskMetrics数据库里提取了1997年至2006年期间共9082条股东提案信息，由于所有提案都代表股东利益，为了增强股东权力，这些与反收购条款相关的提案大多是关于减少反收购条款的数量，例如撤销分级董事会计划或解除绝对多数条款等等。在我们的研究样本中，共有1380条关于改变反收购条款数量的提案，投票通过率为52.4%。

在断点回归中，我们主要关注股东投票通过率阈值附近特定带宽内的提案。带宽的选择反映了准确度与偏误的权衡，范围越宽则包含更多观测值，从而提高估计的准确度，但同时也会引入更多噪音带来偏误。沿用已有文献的定义，我们选择阈值附近带宽为10%的提案构建断点回归的局部样本，共计233个提案，投票通过率为51.5%。



计量方法介绍





断点回归法




断点回归（Regression Discontinuity，简称RD）是一种仅次于随机实验的准实验，能够解决选择性偏误问题引起的内生性问题。断点回归依据处理变量（断点处）附近小邻域进行随机分组，检测断点两侧变量是否会引起被解释变量显著差异，从而在断点邻域个体均无系统差别的情况下验证处理变量的效果。






根据临界值性质，断点回归可以分为两类：第一类，临界值是明确的，即在临界值一侧的可以视为接受处置，另一侧则相反；第二类，临界点是模糊的，即在临界值附近，接受处置的概率是单调变化的。目前断点回归已经在政治经济学、劳动经济学等领域取得了广泛的应用。但是使用断点回归需要注意以下两点：






1.断点回归使用的前提是断点处的变量分布不能人为地精准操控，否则断点回归无效。






2.断点回归是断点处局部有效，并不能推广到距离断点处过远的样本中。




我们还选取了可能影响企业创新产出的一系列公司与行业层面特征变量作为控制变量，包括上市公司的规模、盈利能力、有形资产率、杠杆率、资本支出、产品市场竞争力、增长机会、财务约束、机构持股等。其中，公司财务数据来自Compustat数据库，分析师相关的数据来自I/B/E/S数据库，机构投资者持股数据来自Thomson Financial 13F institutional holdings数据库。

然后，我们利用普通最小二乘法对反收购条款与上市企业创新之间的关系进行回归分析，在回归中加入上述控制变量，同时对公司固定效应以及年份固定效应进行了控制。回归模型如下：

企业创新产出

i, t+n


 =α+β×反收购条款

i, t


 +γ×控制变量

i, t


 +固定效应+ε

i, t


 （4-1）

其中下标i代表公司，下标t代表年份。

基础回归的结果如下表所示：


表4-1　反收购条款与创新（OLS）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用量






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从回归结果我们可以发现，反收购条款数量越多，则公司专利产出数量越多，专利质量也越高，即便在两三年后这种关系依然显著存在。另外，从可能影响企业创新产出的一系列控制变量结果来看，公司规模越大、盈利能力越强、杠杆率越低，创新程度更高。研发投入、资本支出都与创新产出息息相关。机构持股比例也会对企业创新产出产生正向影响，这与Aghion等（2013）的研究结论相一致。

普通最小二乘法回归结果表明，反收购条款与公司的创新产出数量和质量显著正相关，而且这一结果在我们更换样本、更换反收购条款度量方式、回归模型等因素后仍然稳健。总体而言，基准回归的结果支持上文的“长期价值创造”假说，即反收购条款会保护管理层远离来自资本市场短期投资者的压力与被收购的威胁，允许管理层将精力集中于长期技术创新上，从而促进企业创新，并提高公司生产力。


建立因果关系


尽管上述结果与“长期价值创造”假说相符，但我们还无法将其归为因果关系。实际上，实证设计中可能存在遗漏变量，比如管理层能力变量，使上述回归结果产生偏误。高素质管理层比起低素质管理层更倾向于增设大量反收购条款，与此同时，高素质管理层也更倾向于投资长期性创新活动从而提高公司的创新产出。这样一来，反收购条款数量便与创新产出形成了正相关关系，但这并非由于反收购条款数量本身导致了创新产出的增加。另外也可能存在反向因果关系，即通过对未来创新的期望水平预测公司现有的反收购条款数量。虽然引入公司固定效应可以在一定程度上减轻这个问题，但如果遗漏变量随时间而变化，则依然存在潜在的内生性问题，即企业是否设置反收购条款与企业自身特质高度相关。为了验证因果关系，我们在文章中采用基于少数服从多数原则（50%通过率）与年度股东大会中减少反收购条款提案通过率的断点回归方法进行了进一步的回归分析。





图4-1　断点回归不连续点分布
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断点回归方法基于50%阈值附近通过或否决反收购条款相关提案投票的“局部”外生变化，即公司无法精准操控股东大会投票结果，比如企业无法在投票前精准控制最终投票结果为50.1%通过，或是49.9%不通过。因此，对于那些以微弱优势通过、或以微弱劣势未通过该条款的公司，其最终表决结果在相当程度上是随机而不受企业控制的，满足外生性要求，从而有助于识别反收购条款与企业创新之间的因果关系。另一个可能的问题是股东提案对董事会来说只是建议性质，并不存在硬性约束力。即便如此，一旦减少反收购条款提案通过表决，也比无法通过表决对公司管理层施加的压力更大，对我们的识别策略影响不大。通过对投票的分布与密度进行诊断性测试，也证明投票确实无法被股东或管理层人为精准操控，可将其看作随机试验，符合断点回归的假设。

在正式进行断点回归前，我们可以先通过散点图直观判断断点处是否存在明显的不连续性。图4-1中，左列图代表的是专利数量的变化，右列图代表的是专利引用次数的变化，X轴代表了投票通过率，50%分位线左侧为表决未通过公司，右侧为表决通过公司。散点表示每个区间内创新产出的平均值，实线则表示根据散点拟合出的二次方程，在实线旁的灰色部分表示95%的置信区间。

如上图所示，无论是在投票表决后的第1年、第2年或第3年，专利数量与专利质量都在断点附近具有明显的不连续性。在断点附近的极小范围内，一旦投通过减少反收购条款议案的票数超过50%，企业专利数量和专利引用次数都有显著的下降。这个结果表明反收购条款与企业创新有正向的因果关系。

基于上述外生性条件，我们以“减少反收购条款提案是否通过”为主要变量，加入了公司及行业层面控制变量，同时控制行业固定效应以及年份固定效应后进行断点回归，实证结果如下表所示：


表4-2　通过投票表决与创新（RD）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




通过上表可以发现，在利用断点回归法解决内生性问题后，通过的减少反收购条款提案数量与创新产出呈负相关关系，说明减少反收购条款显著导致了专利数量的下降，以及未来三年内专利质量的下降，可以确认二者存在因果关系。


稳健性检验


为进一步保证结果的稳健性，我们对断点回归的结果进行了三个稳健性检验。首先，将局部样本中阈值附近带宽的范围从10%缩窄至5%。如前文所述，带宽的选择反映了准确度与偏误的权衡，范围越宽会包含越多观测值从而提高估计的准确度，但同时也可能引入更多噪音带来偏误，破坏断点的局部性条件。替换局部样本区间后的断点回归结果如下表所示：


表4-3　通过投票表决与创新（RD，替换局部样本区间）
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分表A：专利数量（阈值附近5%）




分表B：专利引用次数（阈值附近5%）






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




如上表所示，在带宽为5%的局部样本区间中，基础断点回归中的结论依然成立，且大部分统计结果显著。当我们尝试将带宽进一步缩窄至2%与1%时，尽管回归结果符号依然为负，但不再显著。这很可能是因为在过窄的带宽中，可观测样本量过少导致测试效力大幅降低。

接着我们调整了断点回归的模型，改用全局多项式拟合。结果再次证明反收购条款与创新产出存在正向因果关系，如下表所示：


表4-4　通过投票表决与创新（RD，全局多项式拟合）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




最后，我们对断点回归结果进行安慰剂检验，即人为设定一个区别于真实阈值（50%）的假设阈值，检验结论是否仍然成立。如果表4-2的结论是无效的，那么说明即便改变阈值，结果也不会发生任何变化。表4-5为将通过率阈值设为30%的断点回归结果。



计量方法介绍





安慰剂检验




安慰剂检验（Placebo Test）最早来源于医学研究。如同字面意思，安慰剂是指没有真实疗效只能起“安慰”作用的药物。在医学中，为了评估药物的真实疗效，除了让实验组的患者接受药物治疗外，还让安慰剂组的患者接受“安慰剂”的治疗并观察。如果患者病情改善是因为“安慰剂心理作用”，那么在安慰剂组也能观察到患者的病情得到改善。如果在安慰剂组发现患者病情并未得到改善而实验组的病情都得到了改善，那么可以认为待测试药物是有真实疗效的。在经济分析和政策评价中，也往往采用安慰剂检验以区分政策的真实作用和政策外因素的作用。例如，如果我们认为某个外生政策冲击会引起实验组和对照组的区别，那么在没有外生冲击的样本里我们应该看不到实验组和对照组的显著区别。安慰剂检验常用于政策评价的稳健性检验中。





表4-5　通过投票表决与创新（RD，安慰剂检验）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数（假设阈值：30%）






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




如上表所示，当人为将通过率阈值从真实阈值（50%）改为30%后，主要变量系数的符号不再一致且结果不显著，我们将阈值替换成70%或其他值也得到了类似的结果，由此排除了基础断点回归结果的偶然性。

综合上述稳健性检验，我们可以确立反收购条款与企业创新产出之间存在着正向因果关系，与“长期价值创造”假说相一致。




反收购条款的作用机制



通过上文的分析，我们发现反收购条款对创新有积极影响。那么不同的公司信息环境或产品市场竞争环境会使这种影响发生变化吗？我们通过截面分析对此问题进行了进一步的研究。


信息不对称


首先，我们从信息不对称的角度出发试图对反收购条款的影响进行分析。前人如Stein（1988）等关于“长期价值创造”假说的模型都是基于“公司内部与外部投资者存在信息不对称”的关键假设。由于信息不对称，外部投资者无法准确评估管理层投资长期创新活动的价值，从而低估股票价值使得公司创新投资减少。因此，根据“长期价值创造”假说，如果公司内部与外部人员信息鸿沟越大，则反收购条款保护管理层免受资本市场短期业绩压力的价值也越大。在这种设定下我们预期反收购条款对创新的积极影响在不对称程度较高的公司中更为明显。

沿用以往文献方法，我们以1年内分析师盈利预测的标准差均值作为公司信息不对称度的度量指标。分析师盈利预测标准差越大的公司应该相应地存在更高程度的信息不对称。我们以标准差的中位数为界，将公司划分为信息不对称程度高与信息不对称程度低两组子样本，分别进行上文中的基础断点回归分析，结果如下表所示：


表4-6　通过投票表决与创新（RD，信息不对称子样本分析）
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注：***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从上表不难发现，信息不对称度高的公司通过减少反收购提案变量的系数符号都为负，且结果大部分显著，而信息不对称程度低的公司则基本没有受到影响。结果表明反收购条款对企业创新产出的正向影响在信息不对称程度较高的公司中更为明显。为了检验稳健性，我们使用分析师覆盖与分析师盈利预测绝对误差等不同指标替换分析师盈利预测标准差来度量信息不对称程度，结论依然成立。

综上所述，我们的发现与Stein（1988），Chemmanur和Jiao（2012）的信息不对称理论相一致，并支持“长期价值创造”假说，即在信息不对称程度较高的公司中，反收购条款对公司创新的正向影响更为显著。


产品市场竞争


激烈的产品市场竞争增加了公司在行业中保持竞争优势与制造短期盈利以满足股票市场投资者的双重压力（Aghion等，2013）。如果反收购条款真的能为管理层提供保护，使其免受市场压力且专注于创新活动，则我们预期反收购条款对企业创新的正向影响在产品竞争更激烈的市场中会更加显著，因为在压力更大的情况下，这种保护对公司更有必要，价值也越大。

参考以往文献，我们以赫芬达尔指数（HHI）
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 作为产品市场竞争程度的度量指标，即每个公司的产品的市场份额平方的加总，指标数值越低则竞争越激烈。我们以HHI的中位数为界，将公司划分为产品市场竞争激烈与产品市场竞争不激烈两组子样本，分别进行基础断点回归，结果如下表所示：


表4-7　通过投票表决与创新（RD，产品市场竞争子样本分析）
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注：***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从上表可以发现，产品市场竞争激烈的公司通过减少反收购条款提案变量系数符号都为负且结果大部分显著，而产品市场竞争不激烈的公司的结果都不显著。结果表明反收购条款对企业创新产出的正向影响在产品市场竞争程度较高的公司中更为明显，与我们的预期相一致，即当面临更激烈的产品市场竞争时，反收购条款对创新的保护作用更有价值。


公司价值


创新增强了公司的长期竞争优势，但公司进行创新活动的终极目的还是为了提升公司价值。前文讨论中引入的反收购条款是一种策略，使得公司可以免受来自资本市场的短期压力从而增强创新能力。接下来我们探究公司反收购条款数量对企业创新的保护最终是否会对公司价值产生影响。

大量文献表明，由于“管理层防御”假说，反收购条款会大幅降低公司价值。Gompers等（2003）发现拥有更多反收购条款的公司长期股票回报率更低。然而，Core等（2006）认为反收购条款不一定会对公司的实际业绩造成影响。Cremers和Ferrell（2014）用新的数据发现，1978年至2006年期间反收购条款数量与公司价值存在稳健的负向关系。也有学者持相反观点，Chemmanur等（2011）认为具有高素质管理团队的公司倾向于采用更多的反收购条款，这样的公司业绩远超其他公司。Johnson等（2015）发现，反收购条款有助于将IPO公司与其商业伙伴
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 进行绑定，从而提高公司IPO的估值及其后续经营业绩。与国外的研究结果类似，陈玉罡和石芳（2014）以2007年至2011年间A股民营上市公司为样本，发现反收购条款对目标公司价值具有显著的负向影响，主要表现为对管理层的保护。一个可能的解释是反收购条款对某类公司的价值会产生损害，而对另一些公司的价值的影响可能是中性甚至积极的。我在“反收购条款会增强企业创新吗？基于断点回归方法的分析”这篇文章中在上述研究的基础上进一步对反收购条款对公司价值的影响进行了区分。

我们以托宾Q值作为公司价值的度量指标，其他主要变量沿用上文的度量方式，利用普通最小二乘法对反收购条款、企业创新与公司价值之间的关系进行了回归分析，回归模型如下：




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、β

3


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标t代表年份，下标n=1，2，3，分别代表专利申请后第1年、第2年、第3年。

回归结果如下表所示：


表4-8　反收购条款与公司价值（OLS）
 



[58]








分表A：专利数量与托宾Q值




分表B：专利质量与托宾Q值






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




如上表所示，在未加入企业创新变量与反收购条款数量交叉项的基准回归中，反收购条款对于公司价值会产生显著的负面影响，这说明大量的反收购条款总体上会降低公司价值，符合文献中的“管理层防御”假说。但加入创新变量交叉项并控制了公司固定效应后，这种负面影响得到了缓和，说明反收购条款通过保护管理层免受短期压力将精力集中于创新活动等作用有利于公司长远发展，对公司价值产生了正向贡献，这与“长期价值创造”假说的预期相一致。所以，反收购条款与公司价值间存在正相关关系，但这一关系的前提是公司投资大量的创新项目，并拥有较强的创新能力。相反，如果一家公司采用了很多反收购条款，但并没有较强的创新能力，那么这些反收购条款就会对公司价值产生负向作用。

当然，这个回归结果由于受到大量创新产出为零的观测值所驱动，可能存在问题。为了克服这个问题，我们筛选出那些至少有一个专利产出的公司作为子样本重新进行回归分析，得到了更加显著的结果。综上所述，对于有创新能力的公司而言，采用更多的反收购条款是最优选择，而对于没有创新能力的公司而言，采用更多的反收购条款则会损害公司价值。




“收购”创新



如前述指出的，尽管研究中发现反收购条款可以保护管理层免受来自资本市场短期业绩压力从而降低敌意收购的威胁，使管理层能够将精力集中于创新活动，为公司的长期发展带来价值，但收购活动对于创新的影响并不全是负面的。公司除了通过内部研发投入自主创新，也可以通过收购创新型公司从外部获得创新性。



迷你案例





谷歌收购摩托罗拉




北京时间2011年8月15日，谷歌宣布已与摩托罗拉移动公司签署收购协议。根据双方的协议，谷歌以每股40美元的价格收购摩托罗拉移动，总价约为125亿美元，谷歌将全部以现金形式支付。此前，谷歌分别在2007年以31亿美元价格收购Doubleclick以及在2006年以16.5亿美元收购YouTube。
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 此次收购摩托罗拉比谷歌自2004年上市以来完成的185笔收购案金额的总和还多。究其原因，谷歌看中的是摩托罗拉移动所拥有的1.7万个已有专利和6800个申请中专利。






对于此次收购的动因，谷歌CEO拉里·佩奇表示，谷歌希望进一步增强开源的安卓操作系统，而摩托罗拉完全专注于安卓系统，收购摩托罗拉后将有助于强化整个安卓生态系统。另一方面，摩托罗拉拥有庞大的移动专利技术。谷歌收购摩托罗拉移动之后，双方专利的组合将提高公司竞争力，并将有助于应对来自微软、苹果及其他公司的威胁。对于陷入低谷的老牌手机厂商摩托罗拉来说，押注于安卓系统也是重振市场的必然之路。谷歌在平台、地图、应用等方面拥有雄厚的积累，也将为摩托罗拉手机的研发、生产甚至渠道产生促进作用。
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像谷歌这样的跨行业公司常常依靠收购来增强创新产出，理论上有两种作用渠道。一是选择机制，即创新效率低的公司直接选择创新效率高的公司进行收购。Aghion和Tirole（1994）提出，自身创新能力差的公司通过收购专业性强或拥有现成专利的公司来获取创新性，比直接投资自主创新更高效。二是协同效应，两家资产有互补性的公司合并后，整体的创新能力得以提升。Rhodes和Robinson（2008）认为，当收购方与目标公司在生产和科技方面兼容性更强时，收购利益会更大化。

为检验上述假说，我与美国印第安纳大学副教授Merih Sevilir和宾夕法尼亚大学沃顿商学院博士生刘通合作的工作论文“收购创新”，以1990年至2006年期间所有美国企业为样本，考察了企业收购行为对收购方创新产出的影响。

文章中专利数量与专利引用数据来自NBER数据库，并购交易、风险投资及战略联盟相关数据来自SDC数据库。我们还选取了可能影响企业创新产出的一系列公司与行业层面的特征变量作为控制变量，其中公司财务数据来自Compustat数据库，机构投资者持股数据来自Thomson Financial 13F institutional holdings数据库，股票回报数据来自CRSP数据库。

首先，我们考察收购活动数量与收购方后续创新产出之间关系，在加入其他影响企业创新的控制变量，并对公司固定效应以及年份固定效应进行控制后进行普通最小二乘法回归，结果如下表所示：


表4-9　收购活动数量与收购方创新（OLS）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数









注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




上表结果表明，收购数量与并购方完成收购后的新专利产出数量有很强的正向相关性。收购后1年内，收购数量每增长10%，新专利的数量增加1%。与此相比，企业投入研发资金1年内，研发密度每增加10%，新专利数量增加0.9%，这说明收购行为对专利产出的影响水平与企业内部研发投入对专利产出的影响水平不相上下。收购数量与收购方完成后的新专利质量也存在正向相关性，且这一结论在我们更换样本、收购数量度量方式、回归模型等因素后仍然稳健。

为了解决可能存在的遗漏变量等内生性问题，我们沿用Savor和Lu（2009）的方法，将发布收购公告的公司按收购成功与否分为两组，比较它们未来的创新产出。由于收购交易是否成功与收购方的创新能力并不存在必然联系，我们可以据此来确立收购活动与成功完成收购交易企业创新产出之间的因果关系，结果如下表所示：


表4-10　收购失败vs.成功对企业创新的影响（OLS）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从上表可以看出，无论是专利数量还是专利质量，收购失败变量的系数都显著为负，结合表4-9的结果说明失败的收购方比成功的收购方拥有更少的专利产出以及更低的专利质量，证明了企业的收购数量与其随后的创新产出之间存在因果关系。

我们进一步将收购成功公司划分为子样本，考察收购目标的创新性对收购方后续创新产出的影响。以收购目标是否已有专利的哑变量为主要变量，对收购方创新产出进行普通最小二乘回归分析，结果如下表所示。


表4-11　收购目标创新性对收购方创新的影响（OLS）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




如上表所示，无论是专利数量还是专利质量，收购已有专利的目标公司对收购方的后续创新产出都存在正向影响。这可能是因为拥有现成专利的目标公司在被收购时拥有未注册专利创新产品的概率更大，对于收购方来说收购这样的目标公司是其未来增加创新专利产出的重要途径。

我们还研究了并购行为对企业价值的影响，发现无论短期还是长期内，收购创新型企业都能为收购方创造价值：短期来看，在发布收购公告3日内，收购方平均能获得1%的超额收益，而如果收购目标在被收购前3年内至少有一个以上专利，则收购方的超额收益比平均水平高出0.6个百分点；长期来看，以并购完成后的5年为窗口期，收购自带专利公司的收购方股价表现也优于收购不带专利公司的收购方。

国内学者对与并购与企业创新能力之间的关系也有研究。于开乐和王铁民（2008）以南汽集团对罗孚公司的并购为例，讨论了基于并购的开放式创新对企业自主创新的影响，发现在并购目标知识积累大于并购方或双方知识积累形成互补时，并购方有能力整合资源形成协同效应从而对创新产生积极影响。在细分行业中，温成玉和刘志新（2011）对2001年至2008年我国高新技术上市公司的96起技术并购事件进行了实证研究，发现只有技术并购对并购方的创新绩效影响为正，而非技术并购对并购方的创新绩效没有显著影响。张学勇等（2017）则实证考察了1998年至2015年中国上市公司作为并购方的7086件股权并购事件，发现并购目标公司的创新能力才是决定并购方股票回报的关键，当并购方也具有创新能力时，会产生协同效应从而提升并购方股票的长期表现。事实上，越来越多中国企业开始意识到技术创新对公司发展的价值，选择通过并购创新型企业提升自身创新能力，增强市场竞争能力。



迷你案例





海尔收购通用家电




2016年6月，青岛海尔股份有限公司和通用电气宣布，双方已签署青岛海尔整合通用电气家电公司的交易的交割文件，这标志着通用电气家电正式成为青岛海尔的一员。早在2008年，通用电气就宣布计划出售或分拆其家用电器板块，意图剥离其增长缓慢和不稳定的业务。在此后很长一段时间，众多潜在买家都有意拿下通用的家电业务，然而最终胜利者是来自中国的家电巨头海尔。海尔为什么要收购通用家电呢？
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这笔收购交易对海尔的好处是多方面的。通用家电是欧美家喻户晓的家电品牌，收购完成后，海尔可获得通用家电的品牌和渠道优势，迅速推进全球化布局。更重要的是，通用家电拥有成熟的研发体系，在多国建有研发中心。收购成功后，海尔和通用可共享全球研发资源，实现研发、生产、销售一体化整合，促进产业链整合，提升企业整体创新能力，实现“中国制造”向“中国智造”的高端转型。





本章小结


本章分析了并购与反收购条款对企业创新及公司价值的影响及其作用机制。本章要点总结如下：

·采用了更多反收购条款的企业创新能力更强，且反收购条款与企业创新能力两者间有正向因果关系；

·反收购条款与公司价值间存在正向相关关系，但这一关系的前提是公司投资大量的创新项目，并拥有较强的创新能力；

·企业可以自主创新，也可以通过收购创新型企业来实现创新水平的提升；

·从企业外部获得创新性与企业内部的研发投入对增强企业创新产出来说同等重要。
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第5章　发挥人的作用：激励还是保护？





工会的存在一直饱受争议。一方面，工会能够维护职工的利益，另一方面，工会抬高最低工资会增加公司的经营成本。而在创新型企业中，由于行业发展迅速，员工的工作性质随之不断改变，工会可能会妨碍企业对人才的利用。并且工会对员工的保障会降低员工的工作积极性，从而影响企业的创新效率。本章重点分析工会和人力资本对企业创新的影响。







饱受争议的工会



在欧美国家，工会一直是饱受争议的社会组织。一方面，工会能够维护职工的利益，有效保护弱势群体的权益；另一方面，工会提高了最低工资水平，从而增加公司的经营成本，导致更多人失业，同时也造成了社会的不稳定。而具体到本书的关注重点——企业创新，工会的存在对其会带来什么样的影响？本章的第一部分将对这个问题做重点分析。

先说一个例子，对于世界各地的港口而言，码头自动化技术的大幅应用正在逐步成为趋势。这项技术不仅能够削减成本，而且能够提升港口的生产能力和可靠性。据行业专家估计，自动化技术可以进一步减少船舶的靠港时间，提高30%的产生率。而作为全球进出口大国的美国，其码头自动化技术的应用程度却落后于世界平均水平。2016年，在美国洛杉矶和长滩总共13个海港码头中，仅有2个实现了自动化。这是因为，迫于沿岸工会组织的压力，美国政府不愿大行推广这种节省人力的技术。有关研究显示，采用自动化技术来装卸货物将会削减港口对沿岸劳动力的一半需求。

2002年美国西海岸港口的工人和雇主爆发了劳资冲突，导致29个民用港口停工11天，每天损失近10亿美元，事后对港口积压货物的清理工作耗时6个月才完成。从此以后，港口每一项推广自动化技术的举措都遭到工会的强烈反对。国际沿岸及仓储工会的洛杉矶主席表示，工会一直致力于达到“最低劳动定员标准”，以此来“保证码头工人们的未来”。然而海事咨询公司的咨询师则表示，在美国，“你可能无法像其他国家那样立即实现对成本的节约，因此，引入自动化技术的决定给投资者带来的压力更大”。

正如上述案例所示，在美国，工会的存在虽然保障了工人的基本权益，但也会导致工会对新技术的应用投反对票，进而阻止企业创新和技术进步，类似的案例还发生在铁路工会上（见本节迷你案例“火车技术更新与铁路工人罢工”）。工会不仅直接影响了企业创新，还会导致员工因过度保护而懒惰，使更多员工倾向于“吃大锅饭”；当员工间薪酬差距较大时，工会还会迫使企业缩小薪酬差距，降低研发者薪酬从而使研发人员的付出与回报不成正比，这将导致更多发明者选择离职，间接影响企业创新。在美国的创新中心硅谷，美国的各个工会组织建立工会的尝试都无疾而终，那里的氛围也一直是反对工会的。因为对那些真正有创新能力的发明者而言，他们不会选择依靠工会来为自己争取更好的工作条件和收入，他们依靠自己的创新能力证明其在市场中的价值（见本节迷你案例“硅谷对工会的态度”）。

那么从定量的角度看，工会到底是否会阻碍创新？如果会的话，将在多大程度上影响创新？这是本节希望解答的问题。



迷你案例





火车技术更新与铁路工人罢工




1991年4月16日午夜，报时钟声刚刚敲响了第12下，全美国的货运车站均停止了发车，繁忙的美国铁路线瞬间陷入空前沉寂。美国铁路行业11个工会所代表的23.5万铁路货运工人向资方发起了挑战，这也是美国历史上自1982年以来第一次全国性的铁路工人大罢工。而此次罢工争论的焦点是：一列货运火车究竟该有多少工人操作才能正常行驶？自20世纪初起，美国货运火车乘务组便由司机、司炉工、司闸员、技工和列车员5人组成，但是随着技术的进步，烧煤的蒸汽机被以柴油为燃料的内燃机所取代，同时铁路沿线也逐步配置了电子安全装置，原来一列货运火车需要5位工人的情况转变为了2至3人便足够驾驶一列货运火车。为了降低成本，增加利润，促进火车技术更新，资方决定裁员。但是面对资方的决策，铁路工会极力反对，坚决主张维护传统的乘务组人员编制。美国铁路运输对美国经济发展有着至关重要的作用，此次罢工不仅导致铁路运输受阻，还会影响其他如汽车等行业，原因在于汽车行业为了减少库存，都是组装时才将所需零部件运到工厂。据专家估算，铁路罢工只要持续两个星期，美国各行业将不得不解雇50万到100万名工人。







工会与企业创新：保护or冲突




劳工保护主义假说


激励创新对于大多数公司和组织而言都是一件富有挑战的事。与日常性工作（例如营销、批量生产）不同，创新通常需要经历一个较长的过程，具有异质性、不确定性以及较高的失败风险。因此，为雇员提供保护、防止其无故被解职是激励创新的必要条件。Acharya等（2014）研究了美国的“非法解雇条款”（Wrongful Discharge Laws）以及其对企业创新的影响。他们的研究显示，非法解雇条款的出台（尤其是那种保护雇员避免无故被解职的法律条款的出台），能够提高雇员的努力程度，进而提高企业的创新水平。从保护劳工权益的角度而言，工会能给劳工带来最大程度的保护。因此，在这种“劳工保护主义”假设下，工会能够为雇员提供最大程度的保护，从而能够有效激励企业创新。

“劳工保护主义”假说似乎与Manso（2011）的理论研究结论相一致，即能够容忍失败风险的合约能够激励企业创新，这是因为工会能够保护雇员的工作机会，从而能够使雇员免受短期失败风险的影响。然而，该假设忽略了这个事实，即Manso（2011）的理论模型强调最优激励创新的合约需要既能在短期容忍失败又能在长期给予激励对象丰厚的回报。工会本身并不能够提供长期的回报激励，例如股权期权、分享报酬等。


利益冲突假说


工会可能会导致雇员之间产生利益冲突，从而抑制企业的创新。至少有三个理由可以说明工会对创新的抑制作用。首先，创新需要在无形资产（例如研发）上进行大规模的投资，而一旦投资项目正式启动，之前的研发投入就成为了沉没成本，这时工会的工人就有动机提出涨工资的要求，否则他们将不再继续进行研发项目。这种事后“敲竹杠”的行为会带来项目失败的风险，这会导致管理决策层在事前减少对研发的投入，造成研发投资不足，最终抑制创新。其次，工会可能会助长“大锅饭”的行为，员工由于偷懒而受的惩罚因工会的存在而减轻了。工会降低了员工被解雇的可能性，降低了员工偷懒的成本，从而可能导致员工生产效率的下降。最后，工会改变了工资的分布，导致工人之间工资差距减小（Frandsen，2012）。然而有创新能力的员工在劳动力市场是十分稀缺的，工资收入的趋同可能会挤出这些具有创新能力的工人，这样则会导致工会企业中创新成果的减少。这三种机制虽然有所差别，但它们根本上都是缘自工会带来的利益冲突，并最终抑制企业的创新产出，因此我们统一称之为“利益冲突”假说。



迷你案例





硅谷对工会的态度




在美国创新中心硅谷，总是笼罩着一种反对工会的氛围。1985年，英特尔的创始人戈登·摩尔曾说过，“我们的行业变化迅猛，各种工作的性质也在不断变化。我认为（工会的缺位）对我们的行业十分有利。”与此相类似，美国国家半导体公司的首席执行官、半导体行业的领头人物查尔斯·斯波克曾在一部书中写道：“工会的演进方式使之成为创新的顽固障碍。为了最好地利用人才及其技能，我们不断地变换员工的工作。在半导体技术日新月异的时代，如果有工会组织的掣肘，我们定然会寸步难行。”20世纪80年代中期，美国各工会试图在硅谷建立组织的努力最后都以失败告终。据说，在硅谷唯一能拿到集体谈判合同的职工是清洁工。因为对清洁工而言，个体的谈判力非常微弱，所以他们只能通过集体谈判的方式来争取更高的工资待遇。然而那些富有创新能力的发明者则不会选择加入工会，因为他们不必依靠工会来争取更好的工作条件和收入，他们依靠自己的创新能力证明其在市场中的价值。





实证研究发现


我和南佛罗里达大学教授Daniel Bradley以及福特汉姆大学助理教授Incheol Kim，2017年在Management Science发表的论文“工会会影响创新吗？”便对以上两个可能的假设进行了验证。

在文章中，我们从NBER所提供的专利引用数据库中得到专利数据，分别使用企业申请且最终被授予专利的数量和企业专利在之后受到的引用次数来度量企业创新产出的数量和质量。我们从美国劳工关系委员会（National Labor Relations Board, NLRB）收集到工会决议的结果，通过这些数据，我们可以比较那些通过决议设立工会的企业和没有通过决议的无工会企业的创新产出。

研究的主要挑战是如何验证工会与企业创新的因果关系。普通最小二乘回归（将企业创新作为被解释变量，工会的相关指标作为解释变量）难以有效地解决识别问题。这可能是因为工会选举结果可能与企业的一些不可观测变量相关，而这些变量也会影响企业的创新产出（遗漏变量问题）；也可能是因为那些创新潜力较低的企业更可能通过成立工会的决议（逆向因果问题）。这两种问题都将使验证工会与企业创新的因果关系变得十分困难。为了验证因果关系，我们采取了断点回归的方法，利用不同企业在工会成立决议中因票数上刚好通过与刚好不通过带来的外生差异，找到工会对企业创新的影响。这种方法比较两组企业的创新成果的差异，一组因工会成立决议票数刚好通过而成立工会，另一组因工会成立决议票数刚好不通过而没有成立工会。具体而言，我们统计每个企业工会成立决议的票数，根据工会决议通过的标准（50%），选取一个小的区间，区分票数刚好超过50%，和票数刚好不足50%的公司。断点回归方法是一种非常有说服力的识别措施，因为这两组企业仅仅因为票数上的极小差别而产生不同的结果，而这种差别很有可能是一个独立、随机的事件，并不与公司的其他不能观测的变量有直接联系。

在正式检验之前，我们需要首先验证断点回归的两个核心假设。第一个假设是：需要保证参与者（即投票人和雇主）不能够准确地操纵选票结果，使其刚好大于或小于分界点。如果这个核心假设能够成立，那么在断点附近区域工会是否被确认成立可以被认为是一个随机的自然实验。为了验证这个假设，我们比较了样本中选票分布的描述性统计，发现50%附近选票数量并没有显著的差异。同时，我们参照McCrary（2008）的论文，对分布是否连续做了统计检验，结果也发现50%前后选票数量并无显著差异。第二个假设是：分界点附近样本与创新相关的其他变量没有不连续的现象。换句话说，刚好投票通过成立工会的企业与刚好投票不通过没能成立工会的企业，在投票前需要在各方面比较相近，不能有系统性的差异。为此我们对投票结果落在48%～52%范围内的企业进行比较，即比较刚好通过工会成立决议和刚好没通过工会成立决议的两组。表5-1反映了上述决议通过的企业与决议没通过企业之间各个可观测变量的比较，可以看出两组企业在各个变量上都没有显著差异。总体而言，我们的检验结果显示，在50%附近的工会表决结果并没有受到来自投票者或雇主的操纵，此外，断点处其他变量也并没有显著的不连续性。


表5-1　工会企业和非工会企业可观测变量的差异
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接下来，我们将对变量进行检验。因为创新活动通常需要较长的周期，我们检验在工会决议后1年、2年和3年时企业专利产出的变化。首先我们可以通过图5-1直观判断断点处的变化。左侧的图反映专利数量的变化，右侧的图反映专利引用次数的变化（两者都进行了对数转化）。x轴反映的是工会成立决议的投票结果。我们将所有投票结果分散到40个等距的区间中（每个区间宽度为2.5%）。在所有散点中，没有通过工会决议的企业在50%分位线左边，而通过工会决议的企业在50%分位线的右边。散点表示每个区间内创新产出的平均值。实线表示根据散点拟合出的二次方程，实线旁的灰色部分则表示95%的置信区间。





图5-1　断点回归不连续点分布图
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图5-1　显示：无论是在工会成立决议后的1年、2年或3年，专利数量和专利引用次数都在临界值附近存在明显的不连续性。在断点附近的极小范围内，一旦选票结果超过50%，专利数量和专利引用次数都有显著的下降。这个结果表明工会可能会对企业的创新带来负向的影响。


然后，我们通过全局多项式模型（Global Polynomial）进行断点回归分析。简单来说，这里的全局多项式模型是通过对断点（50%）前后的分布图进行多项式拟合，并在回归中控制拟合后的多项式，从而验证断点本身对被解释变量存在影响。表5-2为回归的结果，我们展示了三阶多项式回归的结果，我们的结论对于其他阶数的多项式回归同样稳健存在。在分表A中，我们控制了年度和行业固定效应。“成立工会”变量前的回归系数在所有滞后年份都显著为负，这表明工会对于创新产出有显著的负向影响。经济意义上，对于3年滞后期内的创新产出来说，结果显示工会选举决议的通过将导致3年滞后期内的专利总量下降9.8%，而专利质量下降11.8%。在分表B中，我们也控制了地区固定效应，防止地区差异因素扰乱我们的结果。同样，可以看出这里的结果无论在统计意义还是经济意义上都十分显著。


表5-2　断点回归（全局多项式）
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分表A：年度和行业固定效应




分表B：年度、行业和地区固定效应






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。





稳健性检验


虽然使用全局多项式法得到的结果显示，工会的存在对企业创新有负向的影响，Bakke和Whited（2012）的研究指出考虑到断点回归检验非常局部、微弱的外部有效性
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 ，一个局部线性的估计是非常必要的。Fan和Gijbels（1992）以及Hahn, Todd和van der Klaauw（2001）的研究指出局部线性估计拥有出色的特性。因此，我们参考Imbens和Kalyanaraman（2012）的研究，在50%断点附近采用非参数的局部线性估计（nonparametric local linear estimation）。表5-3展示了回归结果，我们使用了矩形内核模型（Rectangular kernel）和三角形内核模型（Triangular kernel）。由表5-3可以看出，“成立工会”变量系数的估计结果在所有列上都在1%的水平上显著，其结果与全局多项式模型得到的结果一致，系数的经济意义也一致。综上，本部分的结论显示，工会的存在对企业创新有负向的影响，这与前文所述的“利益冲突”假设相符。


表5-3　断点回归（非参数局部线性回归）
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分表A：矩形内核







分表B：三角形内核






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。






经济学家小传









托妮·怀特德（Toni Whited），美国著名金融学家。她两次获得Brattle奖，其在《金融经济学杂志》上发表的文章获得公司金融领域顶级奖项詹森奖。怀特德目前担任密歇根大学罗斯商学院的戴尔·L.戴克马（Dale L.Dykema）工商管理教授。1984年，怀特德教授在俄勒冈大学获得经济学和法语学士学位，1990年在普林斯顿大学获得经济学博士学位。她师从美国著名宏观经济学家，美联储前主席伯南克教授（Ben S.Bernanke）。怀特德教授教学领域非常广泛，涵盖本科、工商管理硕士和博士水平的金融、宏观经济学和计量经济学等多个方面。她在顶级经济和金融期刊上发表了30多篇文章。她的研究涵盖金融摩擦（financial frictions）对企业投资的影响、测量误差的计量经济学解决方案、公司现金政策、动态模型的结构估计以及企业多元化等主题。除了在密歇根大学罗斯商学院任教外，她还曾在美国罗彻斯特大学、威斯康星大学、美国爱荷华大学、波士顿学院等大学任教。怀特德教授有着极高的学术水平，曾担任Journal of Macroeconomics、Financial Management、The Review of Financial Studies、Journal of Financial Economics等著名学术期刊副主编，目前担任Journal of Financial Economics期刊共同主编。







工会的作用机制



在上文中我们已经发现“利益冲突”假说得到了实证分析结果的支持，这里我们将进一步探讨其背后可能的作用机制。研发费用的削减可能是一个重要的传导机制。工会工人在得知企业为已有创新研发投入巨额成本后，很可能会要求更高的工资，否则威胁不参与进一步的研发工作，造成企业研发投入的损失。而企业在事前可能已经认识到这个问题，从而会削减在研发上的投入。为此，我们参考Imbens和Kalyanaraman（2012）的研究，对研发费用占比进行非参数估计，表5-4是估计的结果，这里主要汇报三角形内核的估计结果。如表所示，在各个滞后期上，成立工会都会对企业的研发费用占比带来显著的负向影响。所以工会成立确实能给研发投入带来负向的影响，而这可能是导致创新产出下降的一个重要机制。


表5-4：研发者生产率
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




第二个可能导致创新水平下降的机制是：在工会成立后，员工会因为有稳定的工作保障，更倾向于偷懒而不是认真投入创新研发。创新是一个不断探索的过程，充满不确定性，需要投入较多精力。而工会为员工提供的过度保护，将导致员工在工作中偷懒。需要注意的是，这种偷懒的动机不仅仅在研发者中存在，在一般员工中也存在，而这也会间接影响到研发者的工作效率和工作热情。我们以工会选举作为事件，使用双重差分模型，验证工会选举前后研发者创新产出的变化。我们将通过决议成立工会的公司作为实验组，将没有通过决议成立工会的公司作为控制组，使用最邻近原则进行倾向得分匹配（nearest-neighbor propensity score matching）。根据哈佛商业数据库数据，我们定义了两类的研发者：第一类是留存老员工（Stayers），即那些在工会决议前后3年内都在本公司且至少有一个专利的研发者，这些研发者一直在本公司任职；第二类是新雇佣者（New Hires），即那些在工会决议后3年内至少有一个本公司的专利，并且在工会决议前3年内至少有一个其他公司专利的发明者，这些研发者在工会成立附近的年份从其他公司来到本公司。表5-5是我们分别对留存者和新雇佣者进行双重差分的结果。可以看出，无论是留存老员工还是新雇佣者，在成立工会后其创新产出都有显著的下降。这说明工会组织确实会降低研发者的创新效率，这可能是工会影响企业创新的另一个重要的传导机制。


表5-5　研发者生产率
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分表A：留存者




分表B：新雇佣者






注：***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




还存在第三种可能的作用机制：工会的成立会导致原来一些优秀研发者离职。Frandsen（2012）的研究显示，工会的成立显著地降低了工人之间的工资差距。这种工资差距的降低对某些工人可能是好事，但是对那些本身能力突出，并且能够在劳动力市场中获得较高报酬的员工而言可能是坏事。这些本身素质优秀的员工可能因此去寻找更好的职业发展机会，而这将导致企业创新产出的下降。为了验证这个机制，我们同样采取双重差分的方法，针对离职者检验其在工会成立前后创新产出的变化。这里的离职者是指那些在工会成立前3年内至少有一个本公司的专利，而在工会成立后3年内至少有一个其他公司专利的研发者，这些研发者在公司成立工会附近的年份离开了公司。表5-6是双重差分的结果，可以看出双重差分项显著为正，这表明离职者在离开公司后有更高的创新水平。这说明工会成立确实会导致一些优秀的研发者离职，这也间接导致了企业创新水平的下降。


表5-6　研发者离职
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注：***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。







人力资本与创新：人和平台谁更重要？



根据前文的论述，工会的存在对企业创新有负向的影响，这与创新活动的特征和工会的组织形式有关。随着行业的迅速发展，员工的工作性质不断改变，工会可能会阻碍企业对人才的有效利用。这是因为工会对员工过度的保护可能会降低员工的工作积极性，从而影响企业的创新效率。然而，前文的研究结论并不意味着人力资本对创新不重要，相反员工作为企业重要的人力资本对企业创新有非常重要的作用。本节将着重探讨企业的人力资本对企业创新的影响。

Cohen等（2013）的研究显示，企业进行研发和生产专利的能力具有一定的持续性和可预测性。那么到底是什么导致了企业在创新产出上的持续性？这一定与某些根植在企业内的不随时间改变的因素有关。自Coase（1937）的研究以来，学术界对于构成企业的独特要素一直争论不断。在Hart-Moore的框架下，非人力资产（例如实物资产、组织架构、企业文化和对资源的获取能力）都是企业有机构成的重要元素。然而，Zingales（2000）指出，“人力资本正在成为当今世界上最重要的资产”（human capital is emerging as the most crucial asset）。纵观已有文献，关于企业的组织资本（organizational capital）和人力资本（human capital）对于企业创新可持续能力的相对重要性仍缺乏足够的探讨。我和康奈尔大学助理教授Yifei Mao和宾夕法尼亚大学的博士生Tong Liu的工作论文“人力资本的作用：来自专利派生的证据”尝试对这个问题给出解答。



经济学家小传









罗纳德·H.科斯（Ronald H.Coase，1910年12月29日-2013年9月2日），英国著名经济学家，1991年因创造性地以“交易费用”来解释企业存在的原因以及企业扩展的边界问题而荣获诺贝尔经济学奖。科斯也是新制度经济学的鼻祖、美国芝加哥大学教授、芝加哥经济学派代表人物之一。科斯的代表作是两篇著名的论文：1937年发表的“企业的性质”，该文讨论了产业企业存在的原因及其扩展规模的界限问题，并首次在文中从“交易成本”（Transaction Costs）方面对企业存在原因、扩展界限进行了解释；另一篇著名论文是1960年发表的“社会成本问题”，该文对交易成本为零时合约行为的特征、政府干预、外部性、产权界定进行了重要阐述。芝加哥大学经济学家乔治·斯蒂格勒（1982年诺贝尔经济学奖得主）将科斯的这一思想概括为“在完全竞争条件下，私人成本等于社会成本”，并命名为“科斯定理”。除了在美国芝加哥大学教授经济学外，科斯还曾在弗吉尼亚大学、利物浦大学、伦敦经济学院任教。1978年，科斯当选为美国方理研究院研究员。1979年，他被授予“美国经济学会杰出会员”称号。他的产权理论至今仍是经济学领域的重要理论。




研究这个问题的最大挑战在于如何区分组织资本和人力资本对创新的影响。通过追踪研发个人的专利派生，我们可以找到一个独特的环境来解决这个实证问题。首先，创新通常需要来自研发者的专业知识和技能（而并非来自最高管理层）。因此，研究者在推动创新生产中发挥了非常重要的作用。通过专注于研发者，我们捕捉到企业人力资本的关键要素。其次，我们可以追踪研发个体申请的专利以及相应的专利权人（专利权人指专利在法律意义上的所有者，通常是研发者所在的企业）。通过这些信息，我们了解研发者任职的企业，从而判断研发者是否从一家企业跳槽到了另一家企业。这两个独特之处让我们可以有效区分组织资本和研发者人力资本对创新的贡献。直观来说，如果一个研发个体的创新产出没有随任职企业的变化而改变，那么研发者本身很可能是其创新产出的主要驱动力。然而，如果研发者的创新产出随着其到另一家公司任职而改变，那么在很大程度上，我们可以将其创新成果归功于他所在的公司而非研发者本人。

我们使用两种方法区分研发者和企业在创新上的贡献。首先，我们以更换工作的研发者的面板数据进行估计，并且在回归中对研发者、公司和年度的固定效应进行控制。我们称这种方法为跳槽者虚拟变量法（mover dummy variable，以下简称MDV法），该方法在其他文献中也曾被使用过（例如：Bertrand and Schoar，2003；Graham, Li and Qiu，2012）。因为MDV法仅限于那些更换工作单位的研发者，他们在所有研发者样本中仅占16%，所以我们还使用了第二种方法。第二种方法包括了所有的变更任职企业的研发者和未变更任职企业的研发者（即所属公司没有发生改变的研发者），且要求样本中未跳槽研发者所在公司雇佣至少一名曾跳槽的研发者。该方法为Abowd, Kramarz和Margolis（1999）所开创（简称AKM法），并在随后被Abowd, Creecy和Kramarz（2002）改进。AKM法扩展了样本包含的研发者，使我们98.4%的研发者样本被包括其中。这两种方法都使我们可以定量地计算出，在多大程度上专利派生分别被研发者固定效应和公司固定效应所解释。

在文章中，我们探讨了两个维度的创新产出。第一个维度是创新表现，我们通过创新产出的数量和质量进行衡量。第二个维度是创新的“风格”，我们通过创新的探索性得分（exploratory score）和开发性得分（exploitive score）进行衡量。我们发现在解释创新表现上，研发者固定效应比公司固定效应起到更大的作用，研发者固定效应的解释力度是企业固定效应解释力度的6倍。而在解释创新风格上，两者的作用相当。

本文的数据主要来自哈佛商学院的专利和发明者数据库
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 ，该数据库提供了发明者（生产专利的研发个体）和专利权人（专利权归属的实体，可以是政府、企业、组织或者个人）的具体信息。我们通过观察同一个发明者的专利是否拥有不同发明权人，来判断发明者是否更换供职企业。

表5-7展示了我们使用AKM模型对样本进行回归分析的结果
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 。这里省略了所有的回归系数，而专注观察不随时间变化的研发者固定效应以及公司固定效应对创新产出的相对贡献程度。参照Graham, Li和Qiu（2012），以及Ewens和Rhodes-Kropf（2015）的研究，我们使用被解释变量和研发者固定效应的协方差与被解释变量的方差之比
 来衡量研发者固定效应对创新产出总方差的贡献。这个标准化的协方差项反映了在总方差中每个变量的贡献程度，可以有效衡量研发者固定效应对被解释变量变化的贡献度。运用同样的方法，我们计算了公司固定效应的贡献度。


表5-7　研发者和公司固定效应对创新的影响
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




对表5-7第一列“专利数量对数”，研发者固定效应对总方差的贡献达到53.08%，而公司固定效应对总方差的贡献为8.41%（余下的贡献来自其他控制变量）。我们通过计算研发者固定效应贡献与公司固定效应贡献的比率，衡量两者的相对重要性。在第一列中，这个比率约为6。对第二列“专利平均引用次数”，62.15%的总方差来自研发者固定效应，而7.24%的总方差来自公司固定效应。两者的相对贡献比率约为8。总体而言，研发者固定效应与公司固定效应在对专利数量和专利引用次数解释的程度上存在显著的差异，这显示，创新表现在很大程度上是由研发者固定效应所驱动的。这些结果表明，相较于公司自身特征而言，研发者本身的能力或其不随时间改变的个人特征，对于企业创新产出更为重要。

在第三列和第四列中，我们使用创新的“探索性得分”和“开发性得分”来衡量创新的风格。如表所示，研发者固定效应与公司固定效应相对贡献比例分别约为1.4和1.3，这表明研发者固定效应与公司固定效应在对创新风格的解释程度上十分接近。该结果显示企业的组织资本在解释创新风格上有更大的作用。虽然研发者看起来能够将他们的创新能力带到新公司，但他们创新的风格更有可能受到新环境的影响。

此外，我们还在表5-7中展示了四个不同模型的调整后R
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 值：第一个模型包括所有的控制变量和年度固定效应；第二个模型包括所有的控制变量、年度固定效应和公司固定效应；第三个模型包括所有的控制变量、年度固定效应和研发者固定效应；最后一个包括所有控制变量和所有的固定效应。可以看出，在不加入任何固定效应时，研发者与公司固定效应对不同被解释变量的解释效力不同：专利数作为被解释变量时，解释效力为35.4%；专利引用次数对应的模型，解释效力为21.3%；探索性得分对应的模型，解释效力为11.7%；开发性得分对应的模型，解释效力为15.6%。控制研发者（或公司）固定效应会增加调整后的R

2


 值。例如，对于被解释变量为专利数量对数的模型，控制公司固定效应将会使调整后的R

2


 值提高1.9个百分点；而控制研发者固定效应会使调整后的R

2


 值提高8.4个百分点。可见控制研发者（或公司）固定效应后调整后R

2


 值的相对增长幅度与我们结果中研发者和公司固定效应的相对重要程度是一致的。从量的角度看，控制研发者固定效应后，R

2


 的增长量与控制公司固定效应后R

2


 增长量的比率为4.4，该数值与我们上面的估计相一致。所以，总体而言，我们证明了发明者固定效应在解释创新产出表现时更重要，即人力资本至关重要。




股权激励与创新：中国的经验



通过前面的分析，我们可以发现对创新来说，人力资本具有至关重要的作用。那么如何有效激励员工投入精力到高风险、长周期的创新活动，则是一个重要的、值得探讨的课题。与一般工作的性质不同，创新工作具有风险高、周期长的特性，因此激励创新工作相比激励一般性质的工作面临更大的挑战。Manso（2011）的理论研究显示，激励创新最有效的合约，需要既能够在短期容忍创新失败，又能够在长期给予激励对象丰厚的回报。他在研究中指出，这种最优的激励计划可以通过股票期权的形式，结合延长有效期和为激励对象提供保护机制等多种方式来实现。

对于我国而言，中国证券监督管理委员会（以下简称证监会）于2005年12月31日颁布了《上市公司股权激励管理办法（试行）》。从那时起，股权激励计划作为一种在上市公司中新型的长期激励方式开始出现。股权激励计划是指上市公司以本公司股票为标的，对其董事、高级管理人员及其他员工进行的长期性激励（以股票期权和限制性股票为主）。



迷你案例





股权激励影响企业创新吗？




股权激励可以说是当下企业留住人才的重要策略。相比于薪酬激励，股权激励通常具有相对较长的有效期，可以给员工带来价值认同、归属感，同时股权激励意味着未来潜在的财务回报，可以给员工带来安全感。目前腾讯、阿里、360、小米等著名企业均已经实施了股权激励。以腾讯公司为例，腾讯公司2007年年报宣布实施股权激励计划。2008年腾讯发布公告称，董事会决议向184位员工授出101.605万股新股作为奖励股份。按照2008年8月29日腾讯股票收报于67港元，通过折算可得腾讯公司奖励股份市值约6807.535万港元，平均每人被奖励股份市值约37万港元。随后2009年、2013年、2016年腾讯均扩大了股权激励计划。截至2016年6月，腾讯公司至少有超过3万员工每人获得价值超过52000元人民币的股票。2017年是腾讯公司成立18周年纪念日，为了进一步激励员工，马化腾宣布，将在双十一向员工授予每人300股腾讯股票，作为公司成立18周年的特别纪念。预计此次授予股票总价值约达17亿港元（约15亿元人民币）。




股权激励计划能够对创新带来正向的激励作用，主要有三点理论依据。第一，激励创新最有效的合约需要：既能在短期容忍创新失败，又能在长期给予激励对象丰厚的回报。而股权激励计划（尤其是股票期权）能将这两者有效结合起来。对于股权激励计划（尤其是股票期权）而言，当激励对象的创新项目取得成功，并导致股价在未来大幅上涨时，激励对象可以利用股权激励获得股价上升带来的收益，当激励对象的创新项目失败并导致股价下跌时，激励对象也可以放弃行权而免受因股价下降带来的损失。第二，相较于其他的激励形式，股权激励通常具有较长的有效期，这能有效激励公司战略层以及核心技术人员投入到创新工作中去。第三，股权激励计划将激励对象的薪酬与股价波动相联系，这可以促使激励对象有更大的动机去尝试有风险的研发项目，从而有利于推动企业创新。

不过从另一方面看，股权激励计划也可能对创新带来负面的影响。首先，因为管理层或公司核心技术人员的主要个人收入来自公司提供的报酬，不够分散，所以将他们的薪酬与企业股价波动相联系，有可能导致他们惧怕冒险，从而减少在创新性较大的工作上的投入。而资本市场的短期压力，也会加剧管理层的短视行为，从而不利于创新。其次，学者们对中国的股权激励实施效果存在争议。有学者指出我国的股权激励计划存在较大的福利效应，难以真正激励高管。更有学者发现在控制盈余管理效应后，公司的业绩表现与股权激励并没有显著关联（吕长江等，2009；林大庞和苏冬蔚，2011）。

综上，股权激励对企业创新的影响可能有正反两方面，那么如何判断影响就成为一个实证问题。我和我在清华大学的博士生孟清扬于2017年完成的工作论文“股权激励计划能促进企业创新吗？”对这个问题进行了解答。研究股权激励对企业创新影响的一个重要难题在于如何解决内生性问题。这里的内生性问题主要在于选择性偏误（selection bias），即选择发行股权激励计划的企业与没有选择发行股权激励计划的企业可能存在很大的不同。这很有可能，选择股权激励计划的企业是更具创新性的企业，那么如果直接比较这两家企业之间创新水平的差异则有可能导致解释结论的偏差。为了尽可能降低这种选择性偏误带来的影响，我们首先采取倾向得分匹配的方法（Propensity Score Matching），确定相匹配的实验组（Treatment Group）和控制组（Control Group），然后利用双重差分的方法，检验股权激励带来的两组企业创新产出的变化，以及两者的差异。

具体而言，对于倾向得分匹配，我们对每一个发行股权激励的企业，针对它在发行股权激励前1年的各项数据匹配度，在相同年度、相同行业以及相同所有制企业中找到得分最接近的非股权激励的企业作为控制组。根据我们的样本，我们得到了660个成功配对的企业（实验组企业数为330，控制组企业数为330）。表5-5显示了配对得到的实验组与控制组企业在股权激励前各个控制变量的平衡性检验，可以发现实验组与控制组企业的各个控制变量的差异都不显著。这说明我们匹配得到的样本是两组各方面都比较相近的企业，它们的区别仅在于实验组企业实施了股权激励计划，而控制组企业没有。表5-8反映了使用匹配后的样本进行双重差分检验的结果。

表5-8中的“实验组差异”和“控制组差异”分别表示实验组企业和控制组企业在实验组实施股权激励计划前后各4年内创新产出（对数化）之差，“双重差分”反映的是上述两者之差，即反映股权激励计划对企业创新带来的影响。表中的“发明型专利”“实用新型专利”以及“专利总数”分别反映的是我们的三种不同的创新衡量方法。在中国，专利共分为三种类型：发明型专利、实用新型专利和外观设计专利。发明型专利主要针对新产品的研发及其制造方法、使用方法的创新，科技含量及创新性最高；而实用新型专利则主要涉及技术的改进以及产品构造等，所含创新技术含量低于发明专利；外观设计专利主要针对产品的形状、图样等设计方面，所含的科技创新含量较低。由表5-9所示，在发明型专利、实用新型专利以及专利总数上，双重差分模型的双重差分项都十分显著。这表明股权激励计划确实能对企业的创新产出带来正向的影响。

图5-2反映股权激励实施前后实验组和控制组专利总数均值的变化图。从图中可以看出股权激励实施前，实验组与控制组专利总数变化趋势近乎相同，而在股权激励实施后，实验组相较于控制组的专利总数有了大幅增长，与上述研究结果一致。


表5-8　股权激励企业与配对企业平衡性检验
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图5-2　股权激励实施前后专利总数均值变化图
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表5-9　配对企业双重差分检验：股权激励计划对企业创新的影响
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




为了进一步验证因果关系，我们检验了由外生政策冲击导致的股权激励实施情况差异。2008年中国证监会针对市场上的股权激励计划提出三份“备忘录”
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 ，对股权激励计划的实施和授予细节进行了更多的限制。随着这三份“备忘录”的出台，许多已经发布股权激励计划的公司，因为这项外生的政策，选择停止股权激励计划。对此，我们利用这项外生的政策，选取那些因为政策原因而使股权激励方案失效的企业作为控制组，选取在相同时间成功发布股权激励计划的企业作为实验组，对两者进行倾向得分匹配，然后对匹配后的样本进行双重差分。这样做的好处是可以进一步解决估计中的选择性偏误问题，因为控制组中的企业也属于选择发行股权激励的企业，与实验组一致。表5-10是分析结果，受样本数的限制我们选择3：1的匹配比例，即三个实验组企业对应一个控制组企业，最终得到60个样本。如表所示，双重差分结果十分显著，说明股权激励确实能够对企业创新带来正向影响。


表5-10　配对企业双重差分检验：控制组股权激励方案因政策原因失效
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




接下来，我们对股权激励计划对企业创新的影响进行分样本的检验，发现总体上限制性股票和股票期权都能够有效激励创新，不过当股价接近授予价（行权价）时，限制性股票创新激励效应不显著，而股票期权仍能有效地激励创新。这是因为股票期权拥有不对称的收益曲线，在股价下跌时激励对象可以通过放弃行权而免受损失，而在股价上涨时，激励对象也可以利用股票期权获得股价上涨带来的收益。而限制性股票拥有对称的收益曲线，由于定价的安排，其授予价在大多数情况下低于股票市价，这使得限制性股票在绝大多数情况下并不会出现亏损，然而在股价下跌尤其低于授予价（行权价）时，限制性股票会导致激励对象蒙受损失，对激励对象带来惩罚，这可能导致激励对象不敢投入到高风险的创新工作中去。这个结论与Manso（2011）的研究结果一致，即激励创新最有效的合约需要既能够在短期保护激励对象免受创新失败带来的损失，又能够在长期使其能够获得创新成功带来的丰厚收益。

除此之外，我们还发现股权激励计划对企业创新的正向影响在国有企业中更加显著，而在民营企业中相对较不显著。这是因为，在我国，国有企业员工的薪酬受到政府的管制（陈冬华等，2005），国企股权激励计划的诸多细节也需要受到政府的认可。所以国有企业股权激励计划的灵活性相对较弱，从而不利于国有企业的股权激励计划真正发生效果。此外，有些国有企业存在一定的内部人控制问题，这将导致一些国企的股权激励计划存在自谋福利、自定薪酬的特征（肖星和陈婵，2013；辛宇和吕长江，2012），也将不利于股权激励计划发挥激励创新的效果。本部分的研究结论与李春涛和宋敏（2010）的文章相一致，即国有产权会降低企业激励的有效性。


本章小结


本章分析了劳工保护和人力资本对于创新的影响，并以中国为背景，探究股权激励计划对发挥人力资本优势、促进企业创新的作用。本章要点总结如下：

·工会的成立对企业创新有负向的影响。主要传导机制包括：企业研发投入的下降、现有员工和新加入员工创新效率的降低以及优秀员工的离职；

·相较于组织资本而言，研发者个人的人力资本对于其创新产出有更加重要的影响；然而在解释其创新风格时，研发者个人的解释力度却并没有那么大；

·在中国，股权激励计划对企业创新有正向的影响，股权激励计划能够有效调动管理层与核心技术员工的积极性，从而有效激励创新。
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第6章　把创新沿着企业供应链进行到底





供应链是供应商及其下游客户连成的一个整体的功能网链结构。供应链上的企业通过协作，谋求整体最佳化。供应链的形成、存在、重构都基于一定的市场需求，例如，下游客户的需求将促使供应商为满足客户需求进行创新。本章重点分析沿供应链的知识外溢和反馈对上游供应商创新的影响。







企业供应链与公司金融



戴尔、苹果、宝洁、Zara等国际知名品牌有什么共同点？它们为什么都能获得成功？这些企业成功的重要原因之一是它们都有出色的供应链管理，能做到“零库存，高周转”。供应链是一个网络结构，它将产品的生产、流通过程中所涉及的原材料供应商、产品生产商、产成品分销商、零售商、消费者等成员有效连接在一起。企业组织供应链采购，将自己的需求精准地传递给上游企业。上游供应商根据需求信息不断完善自己的产品、估计需求量并制订生产和运输计划。这种模式有效地减少了企业的成本，使各方共赢，也促成了这些企业的成功。杰克·韦尔奇曾说：“如果你在供应链运作上不具备竞争优势，就干脆不要竞争。”英国管理学者克里斯多夫更进一步强调供应链的重要性，他指出“21世纪的竞争不是企业和企业之间的竞争，而是供应链和供应链之间的竞争。”



迷你案例





苹果成功的奥秘




iPhone手机畅销全球，即使它价格不菲、更新不断，也有很多苹果粉丝愿意购买。而一部iPhone手机包含约500个元器件，由上游200余家供应商提供，如图6-1。苹果公司对供应商的要求也非常高，根据保密协议，一位不愿透露姓名的苹果元器件供应商主管说：“苹果的要求太高了，而且苹果不讲情面，能做你就做，不能做他们就换人。”中国台湾地区工业技术研究院主任苏孟宗曾经在一家为苹果供应iPhone、iPad和Macbook相机模块的公司工作过，他表示“苹果不会与供应商联合投资一项新技术，”苹果只会强迫供应商“必须如此”。即使要求如此苛刻，很多供应商仍愿意在技术创新上加大投入，从而满足苹果公司的要求，苹果与供应商之间建立的这种“爱恨交加”的关系使得苹果供应商能够“鲤鱼跃龙门”。一旦成为苹果公司供应商，iPhone的巨大销量会使供应商的利润远超过其技术创新的成本。同时，一位中国大陆供应商说道“如果它们是苹果的供应商，那么它们就会被看作是业界一流的厂商。”“我们只是机器上的一颗小小的螺丝，但关于苹果的事情我们从不含糊。”科通集团副总裁朱继志认为，苹果对产品、供应链的把控达到了一个极致的状态。但“极致”二字，恰恰是其他企业都明白却完全模仿不了的原因。这就是苹果成功的奥秘！








图6-1　供应链管理示意图


我国越来越重视供应链在生产过程中的作用，不断出台政策引领市场建立智慧供应链体系。2016年11月，商务部等十部门印发《国内贸易流通“十三五”发展规划》，提出“消费促进、流通现代化、智慧供应链”三大行动；2017年8月，商务部和财政部发布《关于开展供应链体系建设工作的通知》，在全国十七个重点城市开展供应链体系建设；2017年10月13日，国务院办公厅印发《关于积极推进供应链创新与应用的指导意见》（以下简称《意见》）。《意见》提出，“到2020年，基本形成覆盖我国重点产业的智慧供应链体系，培育100家左右的全球供应链领先企业，中国成为全球供应链创新与应用的重要中心。”在中共十九大报告中，也提到了“在中高端消费、创新引领、绿色低碳、共享经济、现代供应链、人力资本服务等领域培育新增长点、形成新动能”。现代供应链既是形成新动能的新增长点，又是提升整体经济效率的关键因素之一。

国内很多行业在成熟后利润空间趋紧，企业发展后期靠的是供应链的竞争，重视供应链建设和管理的企业往往能在行业内继续保持优势，甚至进一步扩大优势。例如，联想本身是以PC起家，是中国PC行业的佼佼者。其在2005年收购了IBM的PC业务之后，又聘请了原戴尔公司的高级副总裁威廉·J.阿梅里奥出任集团总裁兼CEO。戴尔公司在2004年至2005年连续两年蝉联“供应链25强”，而威廉正是著名的供应链专家。此后，联想的PC业务继续保持超越市场的增长，目前已经是全球PC行业的巨头。又如，华为在供应链管理方面也有着超前的战略眼光。早在1997年，华为就开始同IBM、Hay Group等全球一流的咨询公司合作，在集成产品开发（IPD）、集成供应链（ISC）、人力资源管理、财务管理等方面进行深刻的变革，建立了基于IT管理的体系，提升了自身的竞争力，为现在的千亿企业打下了基础。

随着人们对供应链的逐渐重视，越来越多的学者开始研究企业供应链对企业各种决策的影响。其中一部分学者研究了企业融资和投资决策如何影响供应链关系，如反收购措施、合并及收购、交叉所有权和财务困境。另一些学者研究了供应商与客户的关系如何影响企业的融资决策，例如资本结构以及债务成本。Kale等（2011）研究了CEO的风险激励是如何影响客户和供应商参与特定关系投资的动机。虽然大多数现有研究都强调了供应商和客户之间在企业财务供应链上互动的重要性，但这些研究主要集中于供应商与客户的关系如何影响财务决策。现存的文献很大程度上忽略了供应商与客户关系所产生的一个重要影响：它们对公司投资决策的真正影响，比如企业创新——一种特殊类型的企业投资。之前的文献已经阐明创新对企业的长期竞争优势和可持续发展至关重要。本章中，我们将集中探讨供应链对于企业技术创新的影响。




供应商和客户的地理距离会影响创新？



我和美国南卡罗来纳大学副教授Yongqiang Chu、印第安纳大学的助理教授Wenyu Wang在即将在Management Science上发表的文章“供应链上的企业创新”中，重点研究了供应商和客户之间的地理距离接近度（supplier-customer proximity）对于供应商创新的影响。


“反馈渠道”假说


在一篇具有开创性意义的论文中，Manso（2011）构建了一个委托代理模型，研究指出，来自客户的及时反馈，会增强供应商的创新能力。在我们研究的问题中，客户的及时反馈使他们的供应商有可能更迅速调整中间阶段的研发，这对供应商创新的成功至关重要。尽管现代社会经历了工业革命、信息革命，交通工具和通信工具得以快速发展，但缩短客户和供应商之间的距离仍然很重要，因为有些信息很难写在纸上或存储在电子产品上发送给他人，这些信息被称为软信息。客户的反馈往往涉及软信息的生产和传输，从客户那里获得及时的反馈需要供应商经常与客户进行面对面的交流。客户和供应商之间的距离越短，得到的反馈越及时有效。我们把这种机制称作“反馈渠道”假说。

近几十年来，客户反馈的贡献变得越发关键，因为越来越多的公司让他们的客户参与创新过程。在小米社区官方论坛上，用户可以自由发表对小米产品的看法和不满，小米公司会认真回复用户的反馈，并将用户反馈中提出的问题在下一代产品中加以改进。让用户参与创新，推动产品不断完善。小米公司也通过这一过程凝聚了一批铁杆粉丝，打造了粉丝经济。



迷你案例





用户反馈促进企业不断创新




提到品牌服装，被称为“买得起的快速时装”ZARA必不可少。1975年设立于西班牙的ZARA，目前已成为全球排名第三、西班牙排名第一的服装商。ZARA在世界各地56个国家和地区，设立超过两千家服装连锁店。在服装行业激烈的竞争环境中，ZARA的发展可谓非常迅速。






ZARA以快速反应著称于流行服饰界。ZARA密切关注服装潮流和购买者的购买行为，全球两千多家服装连锁店的销售人员会记录消费者对款式、颜色、价格的偏好及建议，随后将这些信息进行收集和整理，每天传真反馈给总公司。位于西班牙的设计师根据建议设计新款式，以快速响应市场需求。大约十天后，根据顾客偏好设计的服装便会走向市场。从顾客自身意愿出发，将顾客的想法和需求转化成他们所期望的“流行”服装，是很多服装行业的目标，可是ZARA却能利用先进的供应链管理将这一目标实现。






据相关数据显示，从设计理念到上架，ZARA平均只需10天至14天，很多服装企业则可能需要半年多；库存周转上，ZARA每年库存周转达到12次左右；产品品种上，ZARA每年推出12000多种新产品，而其他运作一流的服装企业平均只能推出3000到4000款。ZARA“快速、少量、多款”的品牌管理模式，使得客户反馈和企业创新紧密结合在一起，并实现了及时销售。





“需求渠道”假说


对于供应商与客户之间的地理距离影响供应商的创新能力，第二种可能的作用机制与客户的需求相关。根据d’Aspremont和Jacquemin（1988）、Kamien等（1992）和Leahy和Neary（1997）等人所构建的有关创新的理论模型，技术创新提高了企业的生产效率，减少了生产过程中的边际成本。从而，供应商创新的动力与它要为客户提供的产品或服务的数量密切相关。如果客户需要的产品或服务很多，则会倒逼供应商进行技术创新以提高生产效率。而供应商和客户之间的距离越短，则运输成本越低，也能增加客户的需求，从而促进供应商进行技术创新。因此，这些理论预测，在顾客的需求增加的情况下，与客户在地理位置上越接近越可能激发供应商的创新能力。我们把这种作用机制称为“需求渠道”假说。

实际上，在互联网背景下，作为中国著名品牌，海尔早已开始进行供应链模式的创新。一方面，海尔采取以聚合消费者需求为导向的C2B模式，以销定产，根据销售情况确定生产线，进行高效的供应链组织，做到零库存。另一方面，海尔进一步完善物流体系、减少运输成本。目前，海尔已在全国建立83个仓库，7600多家县级专卖店，26000家乡镇专卖店，19万个村级联络站，2800多个县级配送站，3000多条配送专线，在5天至7天之内便可完成定制产品的生产、组装、运送。


“集聚渠道”假说


第三个可能的机制与集聚效应有关。当供应商和客户彼此接近时，他们可能会分享生产过程中重要的因素，比如中间投入、人才和自然资源。大量研究表明，集聚效应对于工业组织具有重要的意义，在某些情况下可以使整个经济进入平衡增长路径。随着供应商和客户之间地理距离的减少，集聚效应不断增强，从而促进供应商的创新能力。我们把这个作用机制称为“集聚渠道”假说。

硅谷这个世界著名的高新技术产业园区一直被人们所津津乐道，它的成功离不开人才和文化的集聚效应。世界一流大学如斯坦福大学、加州大学伯克利分校、圣克拉拉大学等著名高校为其源源不断地输送人才；美国政府在硅谷实行特殊的移民政策，使大量高学历、高科技人才和富有创新精神的企业家聚集于此。他们将技术转化为现实，产生出巨大的经济效益和社会效益。此外，创新人才的集聚也促进了硅谷崇尚冒险、鼓励创新、宽容失败的文化。这种文化能够极大地激发人们的创新、创业精神，这为硅谷的长远发展注入了强大的活力。在硅谷，成功者受到尊重，失败者也并不受歧视，许多公司甚至喜欢招聘那些曾经失败过的执行总裁。


“社交纽带渠道”假说


Dasgupta等（2015）在一项研究中指出，在供应商和客户之间建立紧密的社会联系，能减少信息不对称以及“敲竹杠”问题，从而促进供应商进行技术创新。“敲竹杠”问题往往发生在上下游企业之间，因为在合同制订时有许多情况不能预先考虑到，因此一旦这些情况发生，话语权弱的一方必然要被“敲竹杠”。这会导致弱势一方积极性下降，从而引起投资不足。比如上游企业想扩大产能，需要下游企业吸纳新增的产品，但之前的合约没有规定新增部分的价格，下游企业可以通过压低收购价来扩大自身的利润，这会压缩上游企业的利润空间，使其没有动力扩大产能。但是如果两家企业老总有很好的私交，基于道德约束，下游企业的老总就不会过分压低收购价，从而缓解了“敲竹杠”问题。供应商与客户在地理距离上靠近，两者之间更方便或更有可能建立起紧密的社交纽带，从而提高供应商的创新能力。这个机制被称为“社交纽带渠道”假说。

举例来说，在2011年，华远地产董事长任志强认识到在房地产产业链采购中要以信任为纽带。于是，他组织召开了优秀合作伙伴大会，邀请了产业链上下游的合作企业，共同商议“长远合作，共担风险”的房地产战略合作机制。同时，推行“阳光智慧采购平台”，将采购过程阳光化透明化，减少采购过程中的信息不对称，以保障产品的质量，促进企业健康发展。


实证研究发现


基于这些假设，我们研究了供应商和客户之间地理距离的接近程度对于供应商创新的影响，并对上述四个可能的假说进行了验证。度量创新的数据主要来自NBER所提供的专利引用数据库。为了度量上市公司的创新产出状况，我们从创新产出数量、质量和效率三个维度进行了度量。第一个维度是企业申请且最终被授予的专利数量，文章主要用专利申请年作为专利度量年份。为了衡量创新的质量，我们通过计算专利在随后的几年被引用的次数来构建第二个指标。除了上述两项创新指标，我们还构建了一个创新效率指标，它衡量了每单位投入的创新产出。其中，创新投入用过去5年的积累研发资金来衡量。

供应商和客户的数据主要来自Compustat数据库，我们选取了1976年到2006年之间的数据。一个实际的困难是，虽然这些信息可以在Compustat数据库中找到，但供应商的主要客户只展示其缩写名。为了解决这个问题，我们借鉴其他文献的方法，匹配Compustat数据库中公司报告的客户名称。首先，我们排除所有政府、地区或军队的客户。然后，我们运行一个文本匹配程序，以查找与报告的客户名称相匹配的公司名称。为了确保匹配的准确性，我们又进行了手动识别。供应商和客户之间的地理距离则通过其总部所在经纬度计算得到。同时，我们做了一些检验发现，大多数创新活动都集中在公司总部。因此利用供应商公司总部与客户公司之间的距离，能够合理测量客户对供应商提供反馈的便利程度。

地理上的距离和经济效益往往是相互影响、共同决定的，这个内生性问题的存在使确定供应商和客户之间的地理距离与供应商技术创新之间的因果关系成为一个难点。具体来说，供应商或客户的位置选择和创新活动可能同时由一些不可观察的因素所决定，导致了普通最小二乘回归结果有偏。对此，我们选用双重差分法作为基准识别策略。我们选取了一个外部冲击：客户总部的搬迁事件。搬迁之所以可以作为外部冲击，是因为我们观察到Compustat数据库中美国供应商和客户有一个关键特征：通常样本中的客户比它们的供应商在企业规模上要大得多——平均大100倍。因此可以说，总部搬迁的决定是由那些大公司客户做出的，不太可能受规模较小的供应商的影响。

我们可以找到254个客户搬迁事件，包括193个跨城市搬迁事件和61个城市内部搬迁事件。为了观测明显的距离变化，我们重点关注那些跨城市的搬迁事件。共有1018个供应商-客户配对，其中包含869个供应商企业和120个客户企业。搬迁事件的数量几乎随时间均匀分布，没有明显表现出与商业周期或其他经济情况具有相关性。

根据上面的叙述，构建回归模型如下：

企业创新产出

i, t


 =α+β×距离

i, j，t


 +γ×控制变量

i, j，t


 +固定效应+ε

i, j，t


 （6-1）

其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表供应商企业，下标j代表客户企业，下标t代表年份。

我们分别选用供应商创新的数量、质量和效率作为被解释变量，同时构建了一个虚拟变量“距离”，该变量在发生客户总部搬迁事件时为1，否则为0，并且在回归中控制了研发支出、公司总资产、销售增长、盈利能力等变量，固定了年度固定效应和供应商-客户对固定效应。基础回归的结果如下表所示：


表6-1　主回归结果







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从回归结果可以发现，虚拟变量“距离”前的系数显著为负，说明供应商和主要客户的靠近对供应商的创新能力有促进作用，而且这种促进作用是相当大的：当距离的标准差增加一个单位，第2年申请专利的数量将减少7%。第二列和第三列系数仍显著为负，这意味着距离会在未来两年对专利申请数量产生持续的影响。这个结论在对供应商专利引用次数和创新效率的回归中也成立。

总的来说，结果显示了供应商与其主要客户之间的距离对供应商的创新产出有显著影响。供应商技术创新的数量、质量和效率，在其与它们的主要客户的地理距离更近之后，会有显著提高。而且这种影响在客户搬迁后的三年内持续存在，说明客户的靠近对供应商创新产出的影响是长期的。




客户的作用



通过上文的分析，我们发现供应商公司和客户公司之间的地理距离与供应商的创新能力呈负向关系。那么这背后具体的作用机制是什么呢？我们对此问题进行了进一步的研究。在这部分，我们分别验证了前文提到的四个假说：“反馈渠道”假说、“需求渠道”假说、“集聚渠道”假说、“社交纽带渠道”假说。


验证“反馈渠道”假说


来自客户的反馈数据是不可观测的，所以我们不能直接测量反馈并研究其效果。鉴于此，我们将研究客户质量和客户反馈的相关性，试图找到一些支持“反馈渠道”假说的证据。

如果客户的反馈是距离影响创新背后的驱动因素，我们应该能在不同的客户反馈情况下观察到因变量显著的异质性。特别是，当客户本身更具创新性，或者客户和供应商采用紧密相关的技术时，我们预计供应商和客户之间的地理距离与供应商创新能力的负向关系会更显著。

第一个猜想——客户本身更具创新性能够加强“反馈渠道”效应——是直观的。举一个简单的例子便可说明：尽管一般零售商和汽车生产商都是轮胎生产商的大客户，汽车生产商提供的反馈在提高轮胎生产商的创新水平方面比普通零售商更有价值。这是因为汽车生产商比一般的零售商更有创新精神，并且由于其自身生产和提高汽车性能的经验，它们更知道轮胎在哪方面进行改进可以更好地提高汽车的整体性能。

第二个猜想——客户和供应商采用紧密相关的技术能加强“反馈渠道”效应——是由Jaffe（1986）所提出的，他研究证明了在技术领域接近的公司之间，知识的溢出效应更强。在我们的研究中，这意味着如果供应商和客户使用的技术类似，那么距离越短，客户的及时反馈越多，即从客户到供应商的知识溢出效应越多，对供应商创新能力的影响就更大。

为了验证第一个猜想，我们在基准回归中增加了两个交叉项：距离与客户研发支出的交叉项、距离与客户拥有的专利数量的交叉项。我们使用客户的研发支出和拥有的专利数量来衡量他们的创新能力。为了验证第二个猜想，我们借鉴Bloom等（2013）的研究，构建了一个衡量技术相关性的指标“技术代理变量”。然后我们在基准回归模型中加入距离和技术代理变量的交叉项。


表6-2　"反馈渠道"假说回归结果


分表A：消费者研发支出和专利数量




分表B：技术代理变量




分表C：引用专利和非引用专利






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




根据上表的实证结果我们发现，对所有因变量交叉项的系数都是负数，而且在统计上显著。这些结果表明当客户花更多的钱在研发上或生产更多的创新产品时，当供应商和客户在技术领域更接近时，供应商公司和客户公司之间的地理距离对供应商创新的影响就会更强。

分表C的最后一个检验与专利是否被客户引用有关。直觉上，客户对供应商的反馈很有可能与客户拥有的专利相关。当客户引导供应商进行技术创新，并将供应商创造出的新的中间产品投入自身生产过程时，这一点尤其明显。例如，当波音公司的供应商听从波音公司的反馈意见，进行研发创新时，它们必须遵守波音公司的标准，其中大部分标准已经被申请成为专利。因此，随着更多的客户反馈被纳入供应商的创新过程中，供应商会更频繁地引用客户的专利。

为了验证这一猜测，对于每个供应商-客户对，我们将供应商的专利分为两类：引用专利（即供应商的专利引用其客户的专利），非引用专利（即供应商的专利没有引用其客户的专利）。正如我们上面讨论的，第一种类型的专利受客户反馈的影响很大，而第二种类型的专利对反馈不太敏感。我们使用两种类型的专利作为被解释变量，重新进行了基准回归分析。结果显示在表6-2的分表C部分。与“反馈渠道”假说一致，在引用专利数为因变量的模型中，我们发现影响显著为负；而因变量为非引用专利数的模型中，得到的系数并不显著。两组专利引用的差异在经济意义上是巨大的。

总的来说，上述检验提供了与“反馈渠道”假说一致的证据。尽管我们无法从这些检验中得出一个严谨的结论，但它们支持“反馈渠道”假说作为一种合理的潜在作用渠道。通过这种方式，地理上的临近影响了供应商创新。


检验“需求渠道”假说


创新和战略竞争模型指出，公司的创新动机与公司生产数量成比例。更具体地说，一个供应商对特定客户进行创新的动机可能与对客户的销售额成比例。供应商和客户距离临近可以减少运输成本，在一定程度上可以增加客户的需求，从而促进供应商进行技术创新，我们称之为“需求渠道”假说。为了验证“需求渠道”假说，我们构建一个变量来度量客户份额。对于一个供应商来说，更大的客户份额代表该客户对其更重要。我们在基准模型中加入了“客户份额”（customer share）项以及它与“距离”变量的交叉项。如果“需求渠道”在解释距离对供应商创新的负面影响上发挥了重要作用，那么交叉项的系数将显著。


表6-3　“需求渠道”假说回归结果







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




结果如上表所示。我们发现，“距离”变量的系数在所有列中均为负，但结果并不显著。然而，交互项的系数在所有列中都显著为负。这些发现表明，当客户需求占供应商销售份额很大时，该客户对供应商非常重要，供应商和该客户地理距离上的临近，对供应商技术创新的促进作用也就更强烈。因此，“需求渠道”效应确实对供应商的技术创新产生了重要影响。


检验“集聚渠道”假说


之前的一些文献研究了地理邻近对生产力和创新的影响（Adams和Jaffe，1996；Lychagin等，2016；Keller，2002）。供应商和客户彼此靠近，可以在生产过程中分享重要的生产要素，比如中间投入、人才资源、自然资源，从而提高供应商的创新水平。下面，我们检验研究这种提高作用是否由“集聚渠道”效应驱动。

由于我们无法观察供应商和客户共享的中间输入、人才资源、自然资源等，所以很难直接衡量集聚程度。然而，要使“集聚渠道”发挥作用，供应商和客户之间的距离不能太远。原因很简单，当两家公司相隔较远时，比如在美国不同的州，是无法从共享的投入或劳动力中获得收益的。因此，如果“集聚渠道”是一个可能的作用机制，在这些情况下，供应商和客户的临近对供应商创新的促进作用就几乎没有。反之，如果在这些观测样本中，距离仍然对供应商创新产出起着重要作用，那么“集聚渠道”可能并不是有效的作用机制。


表6-4　聚集渠道“假说回归结果”







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




我们将客户总部搬迁到供应商所在州的事件从样本中剔除。新的样本基本不受集聚效应的影响。表6-4是新样本的回归结果。从表6-4我们可以看出，“距离”变量的系数在所有列中都是负的，且在统计意义上显著。因此，我们排除了“集聚渠道”是研究结果背后机制的可能。


验证“社交纽带渠道”假说


Dasgupta等（2015）在一项研究中指出，在供应商和客户之间建立紧密的社交纽带，可以减少“敲竹杠”问题。我们研究的变量“距离”可能与Dasgupta等（2015）研究中使用的“社交纽带”相关，因为供应商和客户之间的距离缩短，会促进供应商和客户之间的交流，减少信息不对称，加深两者的关系。


表6-5　“社交纽带渠道”假说回归结果







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




我们在基准模型中控制了Dasgupta等（2015）使用的“社交纽带”变量，从表6-5的结果我们可以发现，在对社交纽带进行控制后，结果仍然与基准回归结果相似。因此在本研究中，“社交纽带渠道”不是距离临近促进供应商技术创新的渠道。




杭州东部软件园：中国的经验证据



在中国，供应链这个话题随着近年来国务院、商务部、财政部等部门不断推出的重磅政策和指导意见持续升温，被越来越多人所关注。

在供应链环境下，上下游企业建立创新联盟、合作创新往往能达到1+1大于2的效果。目前在我国，供应链上下游企业之间进行合作创新的案例不胜枚举。宝钢集团和一汽大众协同创新就是一个很好的例子。

宝钢集团作为供应商，在一汽大众车型开发阶段，其工作人员就“先期介入”，帮助一汽大众进行新产品设计和产品更新，为一汽缩短了新产品的开发周期，降低了新产品的开发风险，增加了新产品的开发种类。同时，也加快了宝钢自身新产品的开发周期，提高了供货比例。在此协同创新模式下，宝钢和一汽从原来只是产业链上下游的销售关系，扩展成为相互支持促进的战略伙伴关系，共同打造和完善有竞争力的供应链。

又如，浙江省诸暨市“大唐袜艺小镇”，打造了完整的袜业产业链，产业纵向分工和横向分工极其明确。虽然小镇占地仅2.96平方公里，生产的袜子总量却占全国70%以上，达到全球的三分之一，素有“国际袜都”之誉。由于产业链完整、生产要素高度集中，袜业产业链中的资源配置成本大幅降低；而且由于上下游企业之间频繁紧密的反馈互动，以及产业聚集带来的人才、设备、物流的集聚效应，促进了整个供应链中企业的技术创新，从而促进产业快速发展。



迷你案例





产业集聚促进企业创新




坐落于杭州文三路电子信息街龙头的杭州东部软件园，于2001年成立，是杭州市中心唯一一家集高等院校、科研院所和高科技企业为一体的产业园。除了地理的集聚，东部软件园每年都会举办信息化论坛、科技论坛、技术讲座、信息交流会和高新企业发展研讨会，发挥着东部软件园的创新平台作用，使企业之间能够互动融合，技术和信息达到共享和创新。通过产业园孵化器建设，无线传感网产业、集成电路设计产业、电子商务产业等高科技企业发展迅猛。其中著名的阿里巴巴也是在这个产业园中逐渐发展壮大的，而其他著名企业如中兴、思科、CSK、神州数码、联想、中正生物、国芯科技、阜博通科技等也都集聚在东部产业园，享受着科技、智力、人才和信息集聚互动带来的好处。产业集群凭借知识溢出效应，使企业在地理上的集聚和创新产出之间形成良性互动，最终助力企业创新，使经济迅速发展。




总而言之，在中国，供应链的发展还刚刚起步，未来会有更多的政策加大支持力度，也会促进供应链不断创新，这其中，还有许多问题值得继续深入的研究。


本章小结


本章分析了供应商和客户地理位置上的临近对供应商技术创新的影响及其传导机制。本章要点总结如下：

·供应商和客户的地理距离越临近，越有助于供应商技术创新；

·供应商和客户地理位置越临近，来自客户的反馈越及时，从而促进供应商创新能力的提高；

·当客户本身更具创新性，或者客户和供应商采用紧密相关的技术时，供应商和客户之间的地理距离与供应商创新能力的负向关系会更明显。
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中篇：中观市场篇



资本市场是指期限在1年以上的各类资金借贷以及证券流转场所，是包括政府、企业及个人在内的市场参与者进行长期投融资的场所，其设立初衷是优化市场资源配置，服务实体经济。而资本市场中充当服务者角色的机构，通常包括银行、证券公司、风险投资公司等等。这些金融机构在提供服务的同时，也会对资本市场中的资金需求方，尤其对企业这一资金需求方的生产经营带来重大影响。企业技术创新通常具有周期长、风险大和不确定性高等特点，导致创新活动存在严重的信息不对称问题。因此，相比于其他投资项目，融资约束成为很多企业进行技术创新的“拦路虎”，资本市场从而成为影响企业创新水平的重要因素。本篇将从资本市场中的金融分析师、机构投资者、银行和企业风险投资这四个方面出发，集中探讨资本市场要素对企业技术创新的影响。

信息不对称问题是资本市场中资金供需双方所面临的一个现实问题，因此，信息中介是资本市场中不可或缺的组成部分。金融分析师最基本的职能，便是作为信息中介，通过对上市公司的走访、调研来挖掘、收集和整理上市公司的关键信息，并结合自身的专业素养，对信息进行处理后以研究报告等形式传达给市场上的投资者，帮助投资者更好地获取上市公司的相关信息并做出投资决策，从而促进资本市场的定价效率。但同时，分析师的财务预测和信息披露行为也可能给上市公司的管理者带来过多的压力，导致管理者选择牺牲企业的长期投资来迎合分析师的短期业绩预期，从而对企业创新产生负面影响。因此，在第7章中，我们将重点分析以金融分析师为代表的金融市场信息中介对企业创新的影响及其传导机制。

企业在资本市场中进行融资，必然存在对手方，通过资本市场向企业进行投资，当对手方为机构时，便称之为机构投资者。主要的机构投资者包括共同基金、对冲基金、商业银行、投资银行、保险公司、养老基金等。一方面，机构投资者带来的股价压力或是偿债压力，会造成“管理层短视”问题，使其过于重视企业短期财务表现，而损害企业长期价值。另一方面，机构投资者能够有效缓解现代企业由于所有权与经营权分离而造成的管理层“代理人问题”。通过积极介入企业管理的方式，起到约束管理层的作用，重塑企业创新策略。在第8章中，我们将以对冲基金积极主义、银行和卖空者这三种典型的机构投资者为例，分析机构投资者的干预对企业创新的影响。

作为资本市场中重要的中介机构，银行的信贷供给很大程度上缓解了企业融资约束问题，进而对企业的创新活动产生影响，但是这种影响是多方面的。一方面，银行信贷的定期还本付息要求与企业创新回报的不确定性之间难以匹配，当企业面临短期债务偿还的压力时，会减少风险较大的创新投入。另一方面，银行信贷供给可以避免企业股权融资时严格的信息披露要求，因而银行信贷有利于企业保护商业机密，促进企业创新。在第9章中，我们将利用美国放松银行跨州经营监管法案，对银行竞争影响企业创新的机制进行更深入的研究。

企业风险投资（Corporate Venture Capital，简称CVC）是一种比较新的创投组织形式，是指直接投资于外部创业公司的企业基金，不包括企业内部投资或通过第三方的投资，其投资目标是服务企业的战略发展规划。相比传统的风险投资基金，企业风险投资不以追求投资财务回报为第一目标，投资人薪资不与投资业绩挂钩，这些特点使得CVC对初创公司持有更加开放的态度，对失败的容忍度也更高。除此之外，企业风险投资基金的母公司会为所投初创公司提供相关性很强的技术支持与行业经验，从而提高这些初创公司的研发能力。但另一方面，由于企业风险投资的优先目标是为母公司战略服务，因此投资人往往会优先帮助母公司开拓新产品，而不是支持所投初创公司进行创新研发。在第10章中，我们将重点分析企业风险投资与传统意义上的风险投资对初创公司创新的影响效果差异。




第7章　金融分析师的罪与罚





金融分析师作为金融市场信息中介的代表，既能促进市场信息效率的提升，又具有外部公司治理功能，对长期高风险的创新投资具有促进作用。但是，金融分析师的盈余预测目标与荐股意见也给公司带来了市场压力。过度的市场压力会导致公司管理层的短视行为，阻碍企业创新。本章重点分析以金融分析师为代表的金融市场信息中介对企业创新的影响及其传导机制。







金融市场的信息中介——分析师



资本市场的设立初衷是优化市场资源配置、服务实体经济，但金融部门影响实体经济是多方面要素共同作用的结果。虽然西方发达国家经验表明，资本市场确实可以起到优化资源配置的作用，从而促进企业创新和经济增长，但同时资本市场引起的企业的短期压力过高，也会带来许多诸如短视与投机行为等负外部性
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 。资本市场的这些负外部性都会对企业的经营决策产生影响，比如可能会阻碍企业创新，从而最终对经济增长产生负面影响，这是因为根据美国著名经济学家、诺贝尔经济学奖得主索洛教授的研究，创新是经济增长的源动力（Solow，1957）。



经济学家小传









罗伯特·索洛（Robert Merton Solow，1924年8月-），美国著名经济学家，1987年因其在经济增长及福利增加方面的研究而荣获诺贝尔经济学奖，而早在1961年他便被美国经济学会授予奖励青年经济学家的“约翰·贝茨·克拉克奖”（John Bates Clark Medal）。由于索罗的开创性工作，新古典派经济增长模型被称之为索罗经济增长模型，该模型至今仍是经济增长理论中不可或缺的内容。在模型中，索罗认为经济总体的增长主要源于劳动、资本和技术进步，并且假设边际生产率递减的一次齐次总生产函数满足稻田条件（Inada Conditions）、储蓄率一定、技术进步为外生等条件
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 。在此基础上得出了政府政策对于经济增长的作用是无效的结论。继罗伯特·索洛的开创性工作之后，许多在此基础上的扩充模型被不断提出。例如实际经济周期理论（Real Business Cycle Theory）就是在索洛模型基础上考虑最优消费问题的一个崭新的新古典派经济学基础理论。但是，这些模型基本上把技术进步视为某种外生的冲击，与80年代中后期产生的注重技术进步内生化的新经济增长模型（或内生经济增长模型）形成鲜明对照。






罗伯特·索洛一直在麻省理工学院任教，期间还曾出任剑桥大学马歇尔讲座讲师、牛津大学伊斯曼讲座教授。除学术任职外，在肯尼迪总统任内，索罗曾担任白宫首席经济顾问，在约翰逊总统任内出任收入委员会主席。




我们通常说的资本市场，是指期限在1年以上的各类资金借贷以及证券流转的场所，是包括政府、企业及个人在内的市场参与者进行长期投融资的场所。而资本市场中充当服务者角色的机构，通常包括银行、证券公司、风险投资公司等等。这些金融机构在提供服务的同时，也会对资本市场上的资金需求方，尤其是企业的生产经营带来重大影响。本章中，我们将集中探讨资本市场信息中介——金融分析师对企业技术创新的影响。


金融分析师的信息中介功能


信息不对称问题是资本市场上资金供需双方所面临的一个现实问题。在公开发行股份募资的上市公司中，这一问题尤为突出。公司的管理者与外部股东、大股东与小股东之间都会存在信息不对称问题。因此，信息中介是资本市场中不可或缺的组成部分。这些信息中介包括金融分析师、媒体以及审计师等等，其中金融分析师最基本的功能，便是作为信息中介，通过对上市公司的走访调研等来获取上市公司的关键信息，结合自身的专业知识，对信息进行处理后以研究报告等形式传达给市场上的投资者，并对上市公司的业绩作出预测或发布荐股意见，帮助投资者更好地获取上市公司的相关信息并做出投资决策，从而促进资本市场的定价效率。

尽管金融分析师在信息的获取上更为专业，但他们能否发挥好信息中介的功能却仍存疑问。金融分析师可能会为获取佣金而取悦管理层，他们的独立性（客观公正的判断分析）往往受到利益冲突的影响，也使得分析师在资本市场上能否发挥应有的功能难以得到定论。尤其在我国资本市场尚未完善的情况下，分析师的专业素养本身有待提高，各种利益和矛盾冲击下使分析师作为信息中介的客观性也难以得到保证。即便在发达国家的资本市场中，金融分析师追踪股票时也可能会出于对个人职业、声誉等的考虑，简单盲目地追随其他分析师的看法或者发布更偏乐观的预测和评级，从而给公司管理者带来过度的短期压力。

金融分析师行业在我国起步相对较晚，自2004年兴起后快速发展，在促进资本市场的健康发展、提高定价效率、合理配置资源方面发挥了重要作用。但是，分析师良莠不齐，有些分析师甚至不惜违背职业信条，为谋一己私利获取内幕消息，在利益冲突面前，选择性跟踪或策略性发布盈余预测和推荐股票，他们严重损害了资本市场的健康发展。《上海证券报》甚至直接以“扭曲的证券分析师研究：不勾兑不是好分析师”
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 作为标题对分析师进行抨击，文章指出，“挖掘信息本身无可厚非，因为消除市场信息不对称本是分析师的职责之一，但在基金等机构短期化考核的生态之中，挖掘信息很容易变成挖掘内幕。”“就算不为利益所动，如果不勾兑产业资本，可能连基本的信息都很难搞得清楚，面临被边缘化的尴尬。”

分析师们既要取悦上市公司管理层以便获取信息，又要给机构投资者做好服务获取佣金，除了上述利益冲突外，由于一篇上市公司研究报告可能影响市场，导致公司股价出现巨幅波动，分析师本身也面临着外界巨大的利益诱惑。例如东方证券的分析师联合上市公司安硕信息，发送上万封邮件“忽悠”机构投资者，使得安硕信息股价从28.30元暴涨到超过474元
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 ，成为当时两市第一高价股。


金融分析师的治理功能


除信息中介角色外，分析师作为投资者的代理，在对上市公司进行信息搜集和传递的同时，也在公司治理中扮演着重要的外部监督者角色。例如，Yu（2008）通过实证研究发现，分析师可以通过增加管理层进行盈余管理的机会成本，从而降低上市公司的盈余管理程度、发挥分析师自身的外部监督者功能。除此之外，Dyck等（2010）通过对美国1996年到2004年的大公司欺诈案例的研究发现，对公司欺诈行为的发现主要依赖于非传统的（投资者、证监会等）公司治理的一些监督者，比如媒体、分析师等，同时发现分析师在揭发摩托罗拉等公司的财务欺诈案中起到了重要的作用。这些研究都表明，金融分析师在企业外部公司治理中起到了十分重要的作用。




金融分析师与企业创新



创新是经济发展的重要驱动因素之一，在我国当前经济结构转型的背景下，创新的作用更显得尤为关键。为鼓励创新，我国提出了“创新驱动发展战略”，以及“大众创业、万众创新”口号。美国著名经济学家、2016年诺贝尔经济学奖得主霍姆斯特朗教授指出：以上市公司为代表的优秀企业是国家技术创新活动的基础组成单位。而创新活动与企业常规的生产经营活动不同，其通常具有长期性、高风险和不确定性等特点（Holmstrom；1989）。加之委托代理问题的影响，企业管理者通常会花很多精力在可以为公司带来更快、更确定性收益的日常工作上，上市公司普遍面临创新不足的问题。因此，研究如何有效激励企业创新也尤为重要。



经济学家小传









本格特·霍姆斯特朗（Bengt Holmstrom，1949年4月8日-），芬兰经济学家，现任麻省理工学院教授，拥有瑞典斯德哥尔摩经济学院和芬兰汉肯经济学院的名誉博士学位。被授予2012年法国央行-图卢兹经济学院颁发的货币经济学和金融学高等奖，2013年获得斯蒂芬-罗斯金融经济学奖，2013年获得芝加哥商品交易所-美国国家数学科学研究所颁发的量化应用创新奖，2016年获得诺贝尔经济学奖。1979年，霍姆斯特朗在《贝尔经济学杂志》上发表的经典论文“道德风险与可观察性”，奠定了他在信息经济学领域的权威地位。此后，霍姆斯特朗与米尔格罗姆（Holmstrom&Milgrom，1987，1991，1994）在企业最优激励机制研究方面做出了重要贡献，是企业理论的领军人物之一；此外，他与梯若尔合作构建产业组织理论的大厦，贡献突出。





“信息中介”假说


由于信息不对称会导致创新型企业的股价被市场低估，可能招来“门口的野蛮人”，管理者可能因此削减创新投资。解决这个问题的一个可能方案便是依靠金融分析师。金融市场里的分析师不但收集上市公司的公开信息，还积极打探公司内幕，为机构投资者和散户提供投资建议。同时分析师的跟踪，会使公司信息更透明，信息的传播速度更快，从而使企业的融资成本降低，所以分析师们特别是那些有影响力的明星分析师，也会成为上市公司的“座上客”。作为上市公司和投资者之间的信息中介，如果分析师能很好地发挥自身职能，则可以有效地降低上市公司与外部投资者之间的信息不对称程度。尤其，若分析师可以准确地将上市公司的创新活动信息传达给市场参与者（尤其是公司的投资者），帮助他们很好地理解上市公司的这些长期投资的价值，那么公司的管理者可能不再会面临股价被严重低估的压力，从而缓解管理者短视问题，最终促进企业创新。因此，在这种“信息中介”假说下，分析师可以通过降低上市公司与外界投资者之间面临的信息不对称程度，缓解公司管理者的短视问题，促进企业创新。


“市场压力”假说


但同时，分析师的财务预测和信息披露行为也可能会给上市公司的管理者带来过多的压力，从而导致管理者将更多精力放在企业的短期业绩之上。美国加州大学伯克利分校Manso教授在其2011年发表在Journal of Finance上的论文中指出，对短期内失败的容忍是有效激励企业创新活动的必要条件，但是分析师对创新型公司却远远做不到包容其短期的失败，因为分析师的本职工作便是预测公司的短期业绩，并依据业绩预测向投资者做出股票推荐评级。Brennan, Jegadeesh和Swaminathan（1993）；Hong, Lim和Stein（2000）等的研究均发现，每当公司短期业绩下滑时，分析师都会向下修正他们的企业业绩预测，并相应作出对上市公司不利的股票推荐评级，从而引发市场上的负面反应，最终对上市公司的管理者带来外部压力。除此之外，正如Jensen和Fuller（2002）的研究所述，企业的管理者通常都会对分析师的预测作出过度的反应，以这些外界的业绩预测来作为自身短期应该率先达成的目标，以防止业绩达不到预期而导致公司股价下滑。在一项针对美国401家公司的首席财务官（CFO）的调查中，Graham, Harvey和Rajgopal（2005）发现，绝大多数的CFO都声称出于对自身财富、职业生涯以及外部声誉等方面的考量，会选择牺牲企业的长期投资所带来的更高价值增值来迎合分析师的短期业绩预期。而企业的创新活动则由于高风险、长周期且不确定性高而且不会在短期带来财务回报等原因，“不幸”成为这些CFO优先考虑削减的长期投资之一。美国戴尔公司的负责人曾表示，“因为每天必须盯着股价，戴尔没法做长期战略”。因此，与上述“信息中介”假说相反，分析师也有可能会对上市公司的高管带来过高的短期压力，从而加重其短视行为而抑制企业的创新活动，我们称之为“市场压力”假说。



迷你案例





松下经营目标：分析师预期




2011财年，松下创下有史以来的最大亏损。2012年11月2日，松下发布了预亏警告，该公司将全年营收预下调了7%。在此消息影响下，松下股价下跌了将近1/5。标准普尔把松下债务评级下调至接近垃圾的等级。面对当时的形势，松下首席财务官河井英明表示“公司当前面临的形势比我们先前的预期要糟糕，我们下半财年的前景非常严峻”。从2010年开始，日本老牌电子企业纷纷陷入窘境。河井英明表示，松下在截至2013年3月的财年里，将再裁员1万人以便削减成本，恢复盈利。在松下旗下88个业务部门中，约1/5处于亏损状态。松下的目标是达到汤森路透调查分析师的预期，即在截至2014年3月的财年至少实现2000亿日元（约25.2亿美元）的运营利润。公司计划从2013年年初开始，陆续出售一些非核心业务，并关闭一些业务部门。在2014年3月底之前出售价值1100亿日元的资产，这些资产主要是在日本的土地和楼房。如果需要增加现金流的话，松下在2014财年还将出售更多资产。





实证研究发现


我和美国佐治亚大学Jie He教授2013年发表在Journal of Financial Economics的文章“分析师跟踪的负面影响：基于创新的视角”，对以上两个可能的假说进行了验证。

在文章中，度量创新的数据主要来自NBER所提供的最新版的专利引用数据库，我们仍以企业专利数量和专利引用次数作为测量企业创新的主要变量。同时，由于一个专利的研发过程通常需要较长时间，文章在回归时将当年的公司特征因素对公司3年后的创新产出变量进行回归。在我们的研究样本中，每家公司平均每年被授予9.8个专利，每个专利被其他公司引用的次数平均为3.9次。

分析师相关的数据则主要来自I/B/E/S数据库。对公司每年的分析师追踪数量，我们采取12个月平均每月的分析师业绩预测数目来衡量，因为追踪公司的分析师每个财年至少会发布一次业绩预测评级，而绝大多数分析师每月至多发布一次业绩预测评级。在我们的研究样本中，平均每家公司有7个分析师进行追踪。

然后，我们利用普通最小二乘法对分析师追踪与上市公司创新之间变量进行回归分析，在回归中加入了上市公司的规模、盈利能力、成立时间、估值水平等控制变量，同时对公司固定效应以及年份固定效应进行了控制。基础回归的结果如表7-1所示。


表7-1　分析师追踪与企业创新（OLS）
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从回归结果可以发现，在只控制年份固定效应时，分析师追踪与上市公司的创新产出数量和质量均呈正相关关系。而控制了公司固定效应后，即便我们逐步加入控制变量，分析师追踪与上市公司的创新产出数量和质量都保持着显著的负相关性，且在引入其他对公司创新有影响的控制变量后，回归结果的负向显著性有所增加。这说明遗漏变量，特别是不随时间变化的企业层面遗漏变量，会使分析师追踪与公司创新产出之间的回归系数产生向上的偏误，例如企业所在城市是否为中心城市，可能是遗漏变量之一。中心城市交通发达，可能会更便于分析师的实地到访和追踪；同时，中心城市通常是大量研究机构和高校的所在地，这使企业与这些研究机构交流更加便捷，从而促进企业创新水平。这个遗漏变量导致了回归系数向上的偏误。

普通最小二乘法回归结果表明，分析师追踪与公司的创新产出数量和质量显著负相关，而且这一结果在我们更换样本、分析师追踪度量方式、公司创新的度量方式、回归模型等因素后仍然稳健。总体而言，基准回归的结果支持上文的“市场压力”假说，即分析师会给公司带来过度压力，从而对创新产生负面影响。


因果关系分析


当然，我们还不能直接将上文的结果解释为因果关系，因为可能存在遗漏变量同时与分析师追踪和企业创新相关，从而使上文的回归结果有偏误。为解决这一潜在的内生性问题，我们在文章中采用了基于券商倒闭和并购这一准自然实验的双差法和工具变量的方法进行了进一步回归分析。

由于券商研究部门的关闭和并购事件会影响追踪部分上市公司的分析师人数，但并不会直接对上市公司的创新活动产生影响。券商倒闭这一做法最早为Kelly和Ljungqvist（2011，2012）所采用，基于的原理是券商通常会由于交易、做市以及投行等业务的负面冲击而关闭自身的研究部门。也就是说，这些研究部门的关闭是出于券商自身的商业策略考量，而不会受到分析师追踪的企业本身特征的影响。因此，这一事件为我们研究分析师追踪对上市公司创新的影响提供了一个良好的准自然实验，即研究部门的关闭，只可能通过影响上市公司的分析师追踪数量来影响公司的创新活动。而券商的并购则最早为Hong和Kacperczyk（2010）所采用，在他们的研究中也正是用此作为分析师追踪数量下降的一个外生冲击。因为当券商发生并购后，在两者之间的资源整合过程中，难免会解雇一部分行业重叠、冗余的分析师。Hong和Kacperczyk（2010）研究发现，如果上市公司被并购交易双方的分析师同时追踪，那么在并购交易后，追踪上市公司的分析师数量将至少减少一个，通常减少的是被收购券商原有的追踪分析师。因此，券商之间的并购也会导致上市公司的追踪分析师数目发生外生变化。券商之间的并购交易只会通过影响上市公司的分析师追踪数量，来影响公司的创新活动，也满足外生性的要求。



计量方法介绍





双重差分法




双重差分法（Difference-in-differences, DID，简称“双差法”）是一种用于计量经济学和社会科学定量研究的统计方法。双差法模拟实验研究设计，研究自然实验中实验组与对照组的实验效果差别。双差法通过比较实验组随时间变化的实验结果与对照组随时间变化的结果来分析实验效果，需要实验组和对照组两个或两个以上不同时间段的数据，“实验”前和后至少各一次。双差法意图消除选择实验组引发的外界因素和选择偏差。与实验效果的时间序列估计不同，双差法使用面板数据来衡量实验组与对照组随时间变化的结果之间的差异。双重差分法的关键假设是平行趋势假设，平行趋势假设要求实验组与控制组在“实验”前有平行或相似的发展趋势，但并不要求两组的发展水平一致。




基于上述外生冲击事件，利用双差法得到的实证结果如下表所示：


表7-2　分析师追踪与创新（DID，全样本差值估计）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




通过上表可以发现，在利用双差法解决内生性问题后，分析师对上市公司创新产出数量和质量的负向影响效果仍然显著存在，此时我们可以认为分析师追踪会导致公司创新产出数量和质量下降，确认二者存在因果关系。同时，通过表7-3也可以发现企业初始分析师追踪越少，分析师对企业创新的负向影响越大。在企业有大于25个初始分析师追踪的情况下，负向影响统计意义上不显著。这个发现很直观：因为如果企业初始有很多分析师追踪的话，减少一个追踪分析师对其影响会很小；但是，如果企业初始分析师数量很少，减少一个追踪分析师会对其产生比较大的影响。


表7-3　追踪分析师与企业创新（DID，不同初始追踪情况的差值估计）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。





稳健性检验


为进一步保证结果的稳健性，我们还采用了工具变量回归的方法进一步进行了实证研究。一个理想的工具变量应该与上市公司的分析师追踪数量相关，但并不直接与公司的创新活动相关。本文参考Yu（2008），采用“追踪分析师数期望”作为工具变量，这一变量主要反映券商规模的变化。如Yu（2008）所言，券商规模的变化通常只取决于其自身的盈利水平，而与其追踪的上市公司的创新活动不直接相关。在业界的操作中也确实如此，比如据《华尔街日报》，2012年8月巴克莱从瑞士信贷集团招聘分析师，以扩大其追踪中国台湾地区非科技类公司的研究团队人数。而这一扩充决定主要出于增加自身利润的考量。巴克莱声明称，券商研究团队的扩张“由其佣金、咨询和外汇衍生品交易业务的持续盈利增长所驱动”。

因此，券商规模的变化引起的上市公司分析师追踪数目的变化是相对外生的。也就是说券商规模影响企业创新，只通过其对追踪分析师数量的影响来实现，因此这个工具变量也可以帮助我们解决研究可能存在的内生性问题。

基于此工具变量的两阶段最小二乘法回归结果如表7-4所示。


表7-4　分析师跟踪与企业创新（2SLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从回归结果可以发现，参考Yu（2008）研究构造的“追踪分析师数期望”这一工具变量，确实与上市公司的追踪人数显著正相关。利用此工具变量解决内生性问题后，我们发现自变量存在显著为负的回归系数，表明追踪分析师人数的增加，的确会导致上市公司的创新产出数量和质量的显著下降。




分析师具体作用机制



通过上文的分析，我们发现在美国的资本市场中，虽然分析师本无心造成伤害，但却不可避免地对上市公司的创新带来了负面的影响。那么分析师到底是怎样“不小心”伤害了上市公司呢？我们对此问题进行了进一步的研究。


机构投资者


首先，我们从不同类型的机构投资者的功能会有所差异的角度出发，试图对分析师的影响进行分析。Kelly和Ljungqvist（2012）研究发现，追踪分析师人数的下降会导致投资者与上市公司之间的信息不对称程度上升，进而导致机构投资者持股比例上升、散户持股比例下降。因为机构投资者可以更容易地获取上市公司的私有信息，而散户投资者则对分析师的研究报告等信息披露更为依赖，所以当分析师减少时，便会挤出部分散户投资者对上市公司股份的需求。我们认为这种挤出效应在不同类型的投资者中也会有不同体现。我们预期当追踪公司的分析师数量减少时，“专注型”机构投资者（这里指长期的、买卖交易不频繁的机构投资者）的持股比例会有所上升，因为此类投资者通常只会集中投资少数几家公司，可以频繁、主动地分析上市公司的基本面，获得更多私有信息，对分析师依赖度较低。相反，“投机型”机构投资者（这里指那些中短期的、交易频繁的机构投资者）对追踪分析师数量减少的反应会与散户投资者类似。由于这部分机构投资者通常只关注短期盈利，因此不会花很多精力去搜集上市公司的基本面等信息，他们通常会持有一个十分分散的投资组合。正因为上述不同的存在，Aghion, Van Reenen和Zingales（2013）通过理论模型研究认为，“专注型”机构投资者相较于“投机型”机构投资者更能促进上市公司的创新。因此，分析师追踪人数的变化导致的不同类型的机构投资者的变化，会是分析师追踪影响公司创新的一条可能传导渠道。

接下来，我们利用双差法研究分析师追踪数量对不同类型机构投资者持股比例的影响，结果如表7-5所示。


表7-5　分析师跟踪与机构投资者
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




通过上文分析不难发现，追踪分析师的减少确实会导致“忠诚的”机构投资者持股比例上升，而“不忠诚的”机构投资者的持股比例会有所下降。

因此，综上所述，追踪分析师数量越多，公司越受到市场追捧，因此也吸引了更多的短期投资者和投机者。这类投资者热衷于概念炒作，利用市场买卖价差获利。而企业惧怕股价下跌被市场抛弃，面对市场压力，为追求业绩的突出表现，选择削减长期投资，如研发支出，并不断染指市场热炒的流行项目。“邯郸学步”之后，有些企业甚至发现主营业务已无迹可寻，最终丧失了长期增长的内在潜力。长期的价值投资者则不同，他们积极地搜寻公司信息，参与公司治理，看重企业的长期增长，以踏踏实实办事业的心态投资，关注那些甘于寂寞，苦练内功的上市公司。“惠而好我，携手同归”，待一切归于沉寂，投资者因“爱”与公司获得双赢。


被并购压力


上文提到的Yu（2008）的研究还发现，追踪分析师人数较少的上市公司会有更多的盈余管理活动，从而会降低其财务报表的质量和可信度。较差的财务报表质量会加剧公司内部和外部投资者之间的信息不对称程度（Bhattacharya, Desai和Venkataraman，2010；Kravet和Shevlin，2010），从而增加潜在的并购者的逆向选择成本。Amel-Zadeh和Zhang（2010）研究发现，财务报表质量较差的公司成为被并购对象的可能性更低。因此，追踪分析师数量的增加会增加公司被并购的风险。而同时，Stein（1988）的研究指出，因为股东对公司的长期无形资产投资价值通常难以有效评估，外部活跃的收购市场会诱使管理者投资更多可以很快实现回报的短期项目，从而导致长期的创新投资的减少。因此并购压力也可能是分析师对公司创新产生负面影响的一种传导机制。

我们参考Cremers, Nair和John（2009）的做法，通过Logit回归分析得到上市公司被并购的概率水平，然后利用双差法研究了分析师追踪的外生冲击对公司并购压力的影响，结果如下表所示：


表7-6　分析师跟踪影响创新的作用机制
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




通过上述分析可以发现，追踪分析师数量的减少确实可以显著减小上市公司的被并购压力。因此可知，追踪分析师数量减少意味着外部投资者对公司信息了解更少，信息不对称程度更高，公司管理层更有机会做盈余管理。反之，追踪分析师越多，投资者掌握的信息越多，公司更可能暴露于被兼并收购的危险之中。当企业被兼并收购的可能性增加时，公司管理层不得不采取防御战略，牺牲企业创新，进行常规的短期投资来提高公司业绩表现。

除了上述两种作用机制外，追踪分析师数量越多，股价中反映的公司信息越充分，对散户而言，投资风险越低，因此股票流动性越高。流动性升高，会吸引更多的短期投资者，企业被兼并收购的可能性增加，公司管理层采取防御战略，牺牲企业创新来提高公司的短期业绩表现，这也是我另一个研究中的发现（具体分析请见本书第3章）。




东风汽车的弊病：中国的经验证据



我们2013年的研究发现在美国这样股权分散、流动性高的成熟资本市场上，分析师会给上市公司带来更多的短期压力，从而对企业创新产生负面影响。然而中国的资本市场尚处于不断完善发展的转型阶段，与欧美资本市场有较大的区别。如余明桂等（2017）所言，当前中国的上市公司股权结构相对集中，且拥有实际控制权的大股东手中的股权流动性较差；我国目前资本市场的规模和层次虽然得到了快速的扩充，但是资本市场中的法律制度等尚不健全，上市公司面临的信息不对称问题极为严重；同时，上市公司的治理结构尚不完备。在此背景下，分析师对我国上市公司会带来更多短期压力加剧公司管理者短视问题，还是可以发挥自身信息中介的功能从而缓解管理者短视问题，仍不确定。

在研究中国市场中分析师对企业创新影响的学者中，一部分学者通过“研发投入”来衡量企业创新。徐欣等（2010）基于2004年至2006年期间的上市公司样本，研究了分析师对企业创新的关注情况造成的经济后果。其研究显示，分析师的关注能通过“信息中介”机制减轻企业创新活动的信息不对称问题，加强资本市场对企业创新活动的认同，从而促进企业创新。然而，谢震等（2014）基于2009年至2012年中国A股市场中创业板公司数据进行研究，发现公司研发投入与分析师关注程度负相关，说明“市场压力”的作用要强于“信息中介”的作用。其进一步研究发现，控股股东参与公司经营并理解研发项目的价值，可以减少“市场压力”的影响。研究结果还显示，随着经理层持股比例的提高，分析师关注与研发投入之间的负相关性显著减弱，说明经理层持股能够缓解“市场压力”机制对创业公司研发投入的负面影响。陈守明等（2017）基于2009年至2012年上海证券交易所A股制造业上市公司的样本，研究了分析师对企业业绩的预测对企业创新投入的影响。其研究结果表明，企业上一年绩效没有达到分析师预测时，分析师对业绩预测的压力对企业下一年的创新投入有显著的负向影响，研究结果还表明董事会规模在分析师预测压力和企业创新投入之间有正向调节作用。



迷你案例





分析师报告直指东风汽车弊病




2012年年底，兴业证券分析师发布了一篇直指东风汽车弊病的研究报告“主动投资者都睡着了吗？”，该报告公开号召投资者罢免公司轻卡业务管理层。研究报告指出，东风汽车投资太少、管理效率太低，轻卡业务连续亏损，严重吞噬其他主营业务利润。数据显示，2011年东风汽车轻卡业务亏损4.5亿元，2012年第1至3季度亏损3.3亿元。该研究报告还表示，规模相当的竞争对手的轻卡业务都能赚钱，若不是管理问题，请管理层给出一个更好的解释。面对东风汽车糟糕的业绩，研究报告中提出了罢免相关管理层的建议，从而引起轰动。报告向有资格提交议案的投资者提出两个建议：一是让东风汽车“卖掉所持的近1亿元的交易性金融资产（基金），回购公司股票”；二是“提交议案罢免负责轻卡业务的管理层。”事实上，东风汽车的管理层已经开始调整。公开信息显示，2012年11月29日东风汽车发布了更换公司总经理的公告。东风汽车管理层对这份报告的回应十分虚心：“公司已经注意到研究报告，从报告内容来看，数据还是很客观的。”东风汽车董秘办有关人士接受记者采访表示，公司正在研究对策，但不会结束亏本的轻卡业务，而会降本增效提高公司运营效率。




另一部分学者则在研究中通过企业申请的专利数量对企业创新进行衡量，余明桂等（2017）基于2003年至2014年的中国上市公司样本，研究了在中国这个新兴资本市场中，分析师对上市公司创新活动的影响。研究发现，不同于美国发达资本市场中的分析师的影响，在我国分析师往往会促进上市公司的创新活动，而且分析师的声誉越高，这一促进效果越明显。进一步研究发现，分析师可以缓解企业面临的融资约束，从而促进企业的创新活动。除此之外，陈钦源等（2017）的研究也得出了类似的结论。其研究发现在我国资本市场中，分析师追踪可以显著地提升上市公司的创新产出，这一促进效果的作用机制主要为缓解创新过程中上市公司面临的信息不对称以及代理问题。

基于中国的实际情况的分析师与企业创新之间关系的研究较少，研究结果对分析师的“信息中介”假说与“市场压力”假说均支持。一方面，分析师可以减少企业创新研发投入的信息不对称从而促进企业创新；另一方面，分析师的关注可能会使企业管理者将企业资源更多投入于追求短期业绩，而妨碍企业的长期研发投入。而与美国市场不同的是，中国市场由于上市公司股权结构相对集中，大股东对短期创新失败的容忍度较高，这降低了管理者被解聘的风险，同时管理者相较于美国市场中的职业经理人，较少有声誉或职业危机上的担忧，因此管理者可以更专注于企业的长期发展，所以分析师的“信息中介”假说比“市场压力”假说更具有解释力。




负责任的信息搜集：分析师现场调研



如前文中指出的，尽管研究发现分析师给企业管理层带来了压力，导致管理层的短视行为，从而阻碍了企业创新。但是，我们还不能急于得出结论，对于分析师的作用我们需要全面客观地进行评价。分析师作为信息发现者和传播者的角色也十分重要。分析师作为专业的投资者代表，积极地收集、整理和分析信息，到公司实地调研，发布盈余预测和荐股意见，他们可能通过其他方式来促进企业创新。

分析师作为现代资本市场的重要组成部分，主要功能是作为信息中介搜集并传达上市公司的相关信息，进而促进资本市场的定价效率。然而分析师能否发挥好信息中介的功能，很大程度上取决于私人信息的获取。Brown等（2015）对365位分析师进行了调研分析，发现与上市公司高管进行私下交流获取信息会显著影响到分析师对公司的业绩预测和推荐评级。尽管信息获取途径十分重要，但国内外市场普遍缺乏对分析师信息调研行为的公开披露，因此对分析师如何获取信息并凭此做出业绩推断和股票推荐评级，仍是研究的一个“黑匣子”。

鉴于分析师信息调研行为的重要性，有学者利用各种间接数据对分析师调研行为进行度量，开展了一系列研究。Soltes（2014）基于一个中等规模的纳斯达克公司的管理层私下会议记录的数据，间接度量分析师与高管的可能接触和信息获取，发现与公司高管会面越频繁，分析师的业绩预测越准确。Green等（2014）则基于投资者会议的数据，发现召开投资者会议的分析师的推荐评级更有价值，且预测的准确度更高。除此之外，上市公司举办的投资者交流会、电话会议等都曾成为研究中对分析师信息获取行为的间接度量工具。但这些间接方式一方面无法准确度量分析师的信息调研行为，而且投资者交流会等活动所有分析师均可参与，不具有排他性，在会上分析师与高管的交流也十分有限。All-Europe Research Survey（2012）显示，分析师最主要的信息调研方式是对上市公司进行现场的走访调研。通过走访调研，分析师可以与公司的高管进行正式或非正式的接触，在这个过程中，分析师可以就自己的疑惑向公司管理者寻求解答。分析师还可以从高管的语音语调、面部表情等领会到外界无法获知的私人信息。其次，在现场调研过程中，分析师还可与公司的一线员工有所交流，通过参观公司的厂房、物资等，更为直观地了解公司的生产经营、创新研发等活动。

我们针对美国市场的分析师研究发现，分析师对上市公司创新活动的抑制作用更强。那么分析师负责任的信息搜集行为是否也会如此呢？

如上文所示，首先，分析师通过现场走访调研可以与管理者进行直接交流，观察公司的厂房、物资以及生产经营和创新研发活动。这无疑将有助于分析师更好地理解上市公司正在进行的创新研发活动，并有效地将这些信息传递给投资者，使得投资者认识到公司创新研发的价值。其次，分析师作为投资者的代表，对上市公司现场走访调研，可以更好地发挥上市公司外部监督者的职能，比如发现高管为个人利益而做出损害股东权益的决策，从而缓解公司管理者和股东之间的委托代理问题。这会促进公司管理者从事更多对上市公司长期价值有利的活动，比如研发投入。也就是说，分析师的现场调研这一信息搜集行为对上市公司创新活动可能更多地起到促进作用。

为检验上述假说，我和我的学生赵文庆和赵海龙博士基于2010年至2015年的深交所上市公司样本进行了研究。我国的创新专利分为发明专利、实用新型专利和外观设计专利三种：发明型专利主要针对新产品的研发及其制造方法、使用方法的创新，科技含量及创新性最高；实用新型专利则主要涉及技术的改进以及产品构造等，创新技术含量低于发明专利；外观设计专利主要针对产品的形状、图样等，科技创新含量较低。为了更加准确地刻画公司的技术创新水平，我们选取发明专利和实用新型专利的申请数量度量公司创新产出的数量，即“专利数量”项；而用发明专利申请数量的多少来度量其创新产出的质量，即“专利质量”项。

其次，得益于深交所强制披露的分析师调研信息，本文从公司年度内被分析师（团队）调研次数的维度度量分析师实地调研这一信息搜集行为。

加入其他影响公司创新的控制变量，并对行业固定效应以及年份固定效应进行控制后，最小二乘法回归结果如表7-7 所示：


表7-7　分析师现场调研与企业创新（OLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从上表不难发现，分析师现场调研与公司的创新产出数量和质量显著正相关。

同样，我们还不能放心地将上述结果解释为因果关系，因为分析师更可能到创新活动比较多的上市公司进行走访调研，所以可能存在因果倒置的问题。为了解决此内生性问题，我们采用上市公司所在地是否开通高铁作为工具变量，进一步进行了两阶段工具变量回归分析。高铁开通会降低分析师前往上市公司调研的时间成本，因此若上市公司所在城市开通高铁，则该上市公司被分析师调研的频率会更高；同时由于各个城市是否以及何时开通高铁独立于公司的决策，特别是创新投资的决策，因此也满足外生性要求，工具变量回归结果如表7-8所示：


表7-8　分析师现场调研与创新（2SLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。




从表7-8不难发现，第二阶段的回归系数是显著为正的，表明分析师现场调研确实可以显著提升上市公司的创新产出数量和质量。

接下来，我们从公司个股特质信息含量和公司治理两个角度对分析师现场调研影响创新的渠道展开了研究。研究发现分析师现场调研可以提高上市公司股价中的个股特质信息含量，从而使得外部投资者更有效地捕捉上市公司创新研发的价值；同时分析师现场调研可以更好地发挥分析师对上市公司的外部监督功能，缓解上市公司面临的委托代理问题，从而促进公司创新。


本章小结


本章分析了以金融分析师为代表的金融市场信息中介对企业创新的影响及其传导机制。本章要点总结如下：

·就企业创新而言，金融对实体经济是具有真实影响的；

·金融分析师作为金融市场信息中介的代表，兼具信息中介与公司治理功能；

·金融分析师追踪带来的过度市场压力阻碍了企业创新，机构投资者与收购威胁是两个潜在作用机制；

·金融分析师现场调研提高了市场信息效率，改进了公司治理，进而促进企业创新；

·金融市场的健康发展对促进企业创新具有重要作用。
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第8章　来自机构投资者的干预





一方面，机构投资者的逐利本性会给公司管理层造成股价或偿债压力，引起“管理层短视”行为而阻碍公司创新。另一方面，机构投资者在与管理层博弈中拥有更强话语权，消减代理人问题，重塑公司创新策略。例如，对冲基金的积极主义者会主动要求改变公司的经营策略和公司治理；银行会对违约公司进行干涉甚至接管；做空者发现价值被高估的公司并通过卖空其股票获利的意图，会产生价格压力使公司管理层更加关注公司价值塑造而非自身利益。本章以对冲基金、银行及做空者为例，分析资本市场中机构投资者的干预对企业创新的影响。







机构投资者介入



企业在资本市场中进行融资，则必然存在对手方，通过资本市场向企业进行投资，当对手方为机构时，我们称之为机构投资者。主要的机构投资者有共同基金、对冲基金、商业银行、投资银行、保险公司、养老基金等。机构投资者可以大致分为股权投资者和债权投资者两种。需要注意的是，此处对机构投资者的分类，是针对具体项目而言的。同一机构投资者可能在项目A中作为股权投资者以股权方式出资，并在项目B中作为债权投资者以贷款形式出资。

一般而言，机构投资者资金规模更大、更专业、回报及风险要求更苛刻。鉴于以上特点，机构投资者会对企业的股票价格或偿债能力等更为关注，并在与企业的博弈中拥有更强的话语权，继而对企业的经营、投资、财务等诸多方面施加影响。

常见的股权机构投资者有共同基金、对冲基金、保险公司、养老基金等。股权机构投资者对公司常见的影响方式有以下几种途径：首先，通过在二级市场上买卖股票，用脚投票，影响股票价格。更进一步，机构投资者可以采取做空策略，通过发布公司负面信息、持有空仓等方法，打击公司股票价格。此外，股权机构投资者可以采取股东积极主义，主动参与公司治理，改变公司基本面，提升公司长期价值。股权机构投资者甚至可以通过在二级市场大量购入公司股票，采用股东积极主义的极端策略，改变公司上市状态，私有化公众公司。

常见的债权机构投资者有商业银行、投资银行财团、共同基金、养老基金等。常见的债权资产有银行贷款、公司债券等。相对拥有公司所有权的股权机构投资者而言，债权机构投资者一般不拥有公司的经营、投资的决策权，对公司的介入能力较小。一般而言，债权机构投资者有两种介入方式。首先，在缔结债权契约时，债权机构投资者可以在契约中事先制订一系列规范措施，约束公司在债务存续期间的经营、投资、融资行为。此外，当公司出现债务违约时，债权机构投资者可以接管公司控制权，以保证债务得以偿付。极端情况，债权机构投资者甚至可以对公司进行破产清算。

无论是债权机构投资者还是股权机构投资者，对公司经营的干预在长久以来都广受争议。其中最具代表性的观点是：机构投资者带来的股价压力或是偿债压力，都会造成“管理层短视”问题，从而损害公司的长期价值创造。持此观点的代表人物为Laurence Fink——全球最大机构投资者贝莱德（BlackRock）集团主席及CEO。

与此对立的观点则认为，机构投资者能够有效缓解现代公司由于所有权与经营权分离而造成的管理层“代理人问题”。由于缺乏来自分散的公司所有者的有效监督，管理层可能会考虑自身利益，而进行损害公司利益的投资与经营决策。而来自机构投资者的强势介入，则能够起到约束管理层的作用，进而有助于公司的价值创造。

双方争执的焦点在于机构投资者对公司长期价值创造的影响。解决这一问题的关键之一，在于如何衡量“管理层短视”，以及机构投资者的介入对于“管理层短视”境况的改善。综合科技进步与创新对公司长期价值创造和经济增长的重要作用（Romer，1986）以及指标的可得性与可用性，传统文献中通常采用公司研发支出（R&D）作为“管理层短视”程度的衡量标准之一。若公司研发支出较高，可以认为管理层更重视公司长久的价值增长。相反，若公司研发支出过低，可以认为管理层过于关注当下，“短视”情况严重。



经济学家小传









保罗·罗默（Paul Romer，1955年11月-），美国著名经济学家，纽约大学斯特恩商学院教授。他的名字和“内生增长理论”是紧紧联系在一起的。传统索洛模型指出技术进步是经济增长的关键，但技术在模型中被视为外生变量，索洛模型并不能解释技术是怎样被决定的。罗默对这一问题进行了深入思考，并发表了若干经典论文。1986年，罗默在著名的《政治经济学杂志》发表的开创性论文中，提出了知识外溢模型，在模型中他把知识作为要素投入到生产中，导致了规模报酬递增，从而导致了经济的持续增长。1990年，罗默在同一期刊上发表了“内生技术变迁”一文，在文章中罗默进一步讨论了这个问题。罗默和一系列学者对经济增长的动力给出了内生化的解释，人们通常把这些理论称作“内生增长理论”。






罗默拥有芝加哥大学数学学士和经济学博士学位。在加入纽约大学之前，他曾在罗切斯特大学、芝加哥大学、加州大学伯克利分校、斯坦福大学商学院任教。在斯坦福大学期间，他曾短暂地离开学术界并创立在线教育公司Aplia，在这个网站上学生提交的作业答案已超过十亿份。从2016年开始，罗默担任世界银行首席经济学家兼高级副总裁。




然而，以研发支出衡量“管理层短视”存在很大的缺陷。首先，研发支出只描述了企业对长期价值投入中可见且可量化的一种特定类型。除财务报表披露的研发支出外，还存在许多可能更重要的长期投入要素，如企业风险投资、人力资本配置、内部激励、创新关注度等。此外，研发支出对于会计准则极为敏感，如资本化研发支出还是费用化研发支出会极大地影响最终被披露的规模。最后，在通用的企业财务数据库（如Compustat）中，研发支出数据缺失严重且准确度有限，为研究引入了明显的测量偏差。

针对这一挑战，我们采用企业的专利产出作为“管理层短视”的衡量标准。首先，专利是现代企业最为关键的长期无形资产，专利产出不仅包含了企业对长期价值创造显性的投入，也包含了至关重要的隐性投入，以及这些投入的使用效率。此外，通过对专利数量、质量、原创程度、通用程度、股价反应的分析，企业长期价值创造的实际成果得以衡量。若只依赖企业披露的长期资产投资，难以区分引起投资变动的是“管理层短视”还是企业投资策略的调整。

由于机构投资者众多，本章选取对冲基金积极主义、银行介入、卖空者三种类型的机构投资者干预，分别研究它们对企业专利产出的影响，探讨机构投资者干预对企业长期价值创造的影响。




对冲基金的积极主义



股东积极主义是一种通过行使股东权利而向公司管理层施压的投资策略。积极股东希望通过影响公司的决策，从而实现自己的诉求。对冲基金积极主义是股东积极主义的一个具体表现，是指对冲基金公开交易公司股份，并且影响公司治理政策的投资策略。



迷你案例





新浪董事会遭对冲基金“逼宫”




Aristeia Capital是一家总部位于康涅狄格州的对冲基金，也是新浪（NASDAQ：SINA）的第五大股东。2017年9月18日，Aristeia Capital向新浪董事会建议增选Thomas J.Manning和Brett H.Krause两名独立董事。Aristeia认为，新浪市值较账面价值存在41%的折价，很大程度是因为公司的治理不善造成的，在多年谈判无果后，决定提名两名董事会候选人。Aristeia还提出了多项提议，包括新浪将自身出售，或者出售微博的股份。此外，它还提出反向合并提议，让微博收购新浪；或者是新浪利用持有的每股约18美元的现金回购股份。针对Aristeia的逼宫，新浪回应称，它将继续与这家对冲基金进行谈判，但表示，仅持有新浪3.5%股份的Aristeia Capital在追求一项“短期和自私的议程”和一个“无知的战略”。新浪补充称，不会允许Aristeia提名的两位候选人进入董事会。
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 2017年11月3日，新浪股东大会就Aristeia Capital提名的独立董事人选进行表决，两名独立董事候选人未获得足够票数。




已有文献对对冲基金在影响目标公司短期绩效方面的研究发现，对冲基金积极主义能够使股票短期超额收益达到7%。但在长期时间窗口内，对冲基金积极主义对目标公司的长期绩效影响并没有得出清晰的结论。企业创新作为一项最重要的长期投资活动，会受到对冲基金积极主义什么样的影响，是我们关注的关键问题。


两种假说


一方面，企业创新活动由于其特有的高度不确定性和不可预见性，导致其失败风险颇高（Holmstrom，1989）。由于创新的不可预见性，管理层可能会采取对企业长期发展不利的投资策略——只关注企业短期利益，以缓解对冲基金积极主义对管理层施加的业绩压力。在此种假说下，对冲基金积极主义将会减少企业的创新活动。

另一方面，根据委托代理理论，管理层对创新活动的投资可能出现投资不足和过度投资两种情况。有两个主要原因导致管理层倾向于过度投资。第一，特定的投资活动能够巩固管理层地位（Scharfstein and Stein，2002）。第二，管理层能够从中获取声誉助力自身职业生涯（Gompers，1996），如大规模投资超前技术，以赢得市场的关注及青睐。与此相反，由于可以购买其他公司股票而分散风险，股东可能希望公司提高自身研发投入，从而形成管理层投资不足。

在这两种假说下，对冲基金的积极介入对企业创新活动的影响无法得到定论。


实证研究发现


我和美国杜克大学教授Alon Brav、哥伦比亚大学教授Wei Jiang、耶鲁大学助理教授Song Ma在即将发表在Journal of Financial Economics的文章“对冲基金积极主义如何重塑企业创新？”中，便对以上两个可能的假说进行了验证。

在文章中，企业创新采用企业的专利情况度量，数据主要来自NBER和USPTO所提供的专利引用数据库，包含了公司从1991年到2010年的专利授予和专利引用数据。此外，发明人员流动相关数据来自哈佛大学商学院专利与发明人数据库，包含了1991年至2010年专利发明人与专利权人的从属关系。专利交易相关数据来自UPSTO专利交易记录数据库。

为了更好地度量上市公司的创新产出状况，我们从创新产出数量和质量两个维度进行了度量。第一个维度我们仍采用公司申请且最终被授予的专利数量，用专利申请年作为专利年份。质量维度我们选取了四种指标：第一种，专利受到其他专利的引用次数，用以度量专利的影响力；第二种，该专利引用的专利所处技术种类数，用以度量专利的原创性；第三种，引用该专利的其他专利所处技术类别的种类数，用以度量专利的通用性；第四种，专利授权带来的公司市值变动。由于一个专利的研发周期通常较长，我们在回归时将当年的公司特征因素对应公司3年后的创新变量进行分析。

对冲基金积极主义相关的数据则主要基于Brav等（2008）的工作，涵盖从1994年到2007年的时间范围。按照美国法律规定，当投资者持有某公司的可公开交易的证券超过5%，并意图影响公司决策时，需要向SEC递交13D文件。在Brav等（2008）的研究中，对冲基金每递交一次13D文件，被归类为一次对冲基金积极主义事件。我们进一步根据新闻提供的信息，补充了持有市值10亿美元以上的大中型企业2%到5%份额的对冲基金积极主义事件。

为了更好地解决遗漏变量等内生性问题，我们首先利用双差法，以对冲基金积极主义事件为冲击，研究实验组与对照组在冲去之后的创新成果差别。发生对冲基金积极主义介入的上市公司作为实验组。对实验组内每一家上市公司，我们根据年份、行业、市值规模、市净率、资产回报率匹配另一家公司作为对照。此外，我们在回归中加入了上市公司的规模、成立时间等控制变量，同时对公司固定效应以及年份固定效应进行了控制。回归的结果如下表所示：


表8-1　对冲基金积极主义与企业创新（DID，全样本差值估计）
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




通过上表可以发现，对冲基金积极主义介入虽然会减少上市公司的研发支出，但也会显著提升创新产出数量和质量。这说明，对冲基金积极主义介入后，上市公司的创新效率得以大幅提升，更专注于影响力高、原创程度高的创新项目。然而创新成果的通用性并未得到提高，说明对冲基金积极主义并不会使公司更关注基础的、底层的和通用性强的研发项目。此外，专利也使公司价值得以提升，说明对冲基金积极主义使公司进行的创新项目更有助于公司长期价值的塑造。

通过上文的分析，我们发现在美国的资本市场中，对冲基金显著提升了上市公司的创新效率。然而通常认为，对冲基金并不具备上市公司所在技术领域所需的专业知识，且在要求主动介入时，往往不会以提升公司创新水平为目标。那么对冲基金积极主义到底是怎样影响上市公司创新的呢？我们对此问题进行了进一步的研究。


作用机制——聚焦核心领域


首先，我们从对冲基金介入前后，上市公司创新聚焦程度的变化，分析对冲基金积极主义的影响。

关于上市创新策略，我们选取三项指标来衡量。第一项为多样性，衡量企业创新活动在不同技术范围内的集中程度（Custódio, Ferreira，和Matos，2013）。第二项为探索性，衡量企业的创新活动更多是基于企业自有知识，还是基于新知识（Manso，2013）。第三项为相关性，衡量不同技术类别之间的相关程度，以及某一专利与企业其余专利技术上的相关程度（Akcigit等，2016）。

Akcigit等（2016）研究发现，当专利与上市公司技术特长及核心业务更加相关时，专利对企业价值的提升作用更显著。与此同时，Brav, Jiang和Kim（2015a）研究发现，对冲基金积极主义倾向于敦促上市公司瘦身、削减无效益及边缘业务、分拆业务板块、实施反对多样化战略。因此，我们期待原本创新更为分散的上市公司，能够在对冲基金积极主义作用下重新聚焦，进而提升创新效率，增加企业价值。

接下来，我们引入哑变量，度量上市公司当年专利在技术上的分散程度。研究专利分散程度高于或低于平均水平时，对冲基金积极主义对上市公司创新的影响是否不同。结果如表8-2所示。


表8-2　对冲基金积极主义影响创新的作用机制——聚焦核心领域（1）
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表可以发现，无论从专利数量还是从专利质量方面，对冲基金积极主义对创新较为分散的上市公司的正面影响均比较大。这一发现与我们的猜想一致：若对冲基金积极主义确实能够帮助企业聚焦创新活动，则原本创新活动较为分散的企业会得到更大提升。

接下来，我们进一步将企业创新成果分为核心领域创新成果、非核心领域创新成果两大类，分别进行双差法回归，从而研究对冲基金积极主义介入后，上市公司创新成果的增加是否主要集中于自身的关键技术领域。


表8-3　对冲基金积极主义影响创新的作用机制——聚焦核心领域（2）
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表可以看出，从专利数量、专利影响力、专利相对于公司原本技术的探索程度，对冲基金积极主义的影响都集中于与公司业务及技术紧密相关的核心领域。而无论在核心领域还是在非核心领域，对冲基金积极主义都对创新的相关性，即专利与公司原有技术储备的相关程度，影响不大。

因此我们可以得到结论，对冲基金积极主义会使公司把内部资源集中在关键领域，从而导致创新效率的提高。


作用机制——专利配置


我们还发现对冲基金积极主义会对专利进行再次配置——出售非关键领域的专利成果，使这些专利成果流动到主营业务与该专利更加匹配的公司中，专利资产进一步被优化配置。具体表现是流通后的专利会得到更多的引用，专利所在行业的专利利用效率会得到提高，从而提高创新效率。

如果对冲基金介入，会通过重新划定企业创新边界，尤其是选择性的专利出售，来提升企业创新效率，那么在对冲基金介入后，与企业核心领域不相关专利的出售就会明显增加。我们从两方面验证这一猜想。第一，我们将企业专利出售及购买比例作为因变量，探究对冲基金介入对企业专利交易的影响。第二，我们探究专利与企业核心领域距离与其被出售概率之间的关系，其中距离的度量方式同Akcigit（2013）。得到结果如表8-4所示。


表8-4　对冲基金积极主义影响创新的作用机制——专利配置
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分表A：专利交易（DID）




分表B：专利出售决定因素






注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表可以发现，在对冲基金介入后，企业专利的出售比例明显上升，然而专利的购买比例未显著变化。此外，与企业核心领域关系不密切的专利被出售的概率，较对冲基金介入前明显增加。这一发现与我们的猜想一致。


作用机制——人力资本配置


通过对科技人员的重新部署和安排，对冲基金积极主义使公司科技人员的效率更高。同时，科技人员的流动也会使人力资本在整个行业重新优化配置，从而提高创新效率。

根据Bernstein（2015）的研究，我们使用哈佛大学商学院专利及发明人数据库数据，并将发明人分为三类：离职者、新雇员、留任者。我们分两步探究对冲基金积极主义如何重新配置人力资本。第一步，我们采用双差法检验对冲基金积极主义是否会增加发明人员的流动性。从表8-5中可以看出，对冲基金积极主义介入之后，企业发明人员的流动性明显增加，包括发明人员离职数量以及新雇佣发明人员数量。


表8-5　对冲基金积极主义影响创新的作用机制——人力资本配置（1）
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。





表8-6　对冲基金积极主义影响创新的作用机制——人力资本配置（2）
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




接下来，我们跟踪了对冲基金介入后三类发明人员的生产力变化，如表8-6所示。可以看出，在对冲基金积极主义介入后，无论是专利数量还是专利引用次数，实验组的留任发明人员的生产力较对照组的留任发明人员均得到了显著的提升。类似的，实验组的离职发明人员的生产力较对照组的离职发明人员也得到了显著的提升。这说明，对冲基金积极介入后，使离职者在离职之后，能够找到更适合的新雇主，提升创新生产力。与此同时，对冲基金积极主义介入后，新雇佣发明人员也在专利产出数量上得以增加，但在质量上的提升并不显著。




银行的介入



银行是金融市场中最为重要，也是受到监管最为严格的机构之一。因此，无论是投资者、监管者，还是股东，都希望能够回答银行介入如何影响企业的长期价值创造这一问题。但作为债权人，银行一般不会介入企业日常经营，因此很难精确评估银行对企业长期价值创造及创新的因果效应。然而，一旦企业涉及债务违约，企业控制权将从股东转移至债权人手中。Ozelge和Saunders（2012）指出，当企业违反债务条约时，债权人将会对企业施加巨大的影响力，以保护自己的债权资产，如减少企业资本支出、新债发行、并购、分红，强化企业财务及流动性监控，甚至更换管理层。因此，在债务重组期间，银行能够直接影响企业的经营决策（Sufi，2007），包括企业创新。



迷你案例





乐视疯狂盛宴的终点




2017年6月26日，招商银行上海川北支行依法申请资产保全乐视抵押物，乐视被上海市高级人民法院裁定冻结、查封、扣押诸多财产。这只是乐事债务危机酝酿演化的结果之一。以视频网站为核心业务的乐视，自2010年上市，7年时间里，累计融资300.77亿元。海量资金投向乐视超级汽车——被誉为最具颠覆意义的互联网电动汽车，也被视为未来汽车的趋势。2017年5月21日，贾跃亭申请辞去乐视网总经理职务，专任董事长一职，乐视网总经理职务改由梁军担任。2017年7月6日，贾跃亭提出将辞去乐视网董事长一职，同时辞去董事会提名委员会委员、审计委员会委员、战略委员会主任委员、薪酬与考核委员会委员的相关职务，辞职后将不再在乐视网担任任何职务。





两种假说


当企业出现债务违约，银行接管控制权后将会优先保证企业偿付自身的债务及利息。因此，银行有可能会强迫企业将长期的、风险较高的创新项目，置换为更短期、现金流更加稳定的项目。这种调整可能会导致企业创新活动的减少，但在另一方面，也可能消除企业管理层“代理人”问题，提升企业价值。

通过进一步的分析，银行的介入可能会产生两种不同的潜在结果。

一方面，银行介入会导致企业创新活动的减少，可能损害企业价值。首先，由于公司收入的偿付结构，当创新成功时，债权人不会享受公司的超额收益，却需要承担创新失败时的风险。Stiglitz（1985）就曾指出，由于未来收益的不确定性与波动性，创新型公司并不适合进行债务融资。其次，由于创新活动存在巨大的信息不对称性，因此公司不容易就创新项目获得外部投资者的信任。而银行由于与公司存在长期合作关系，信息不对称程度较小，因而最容易成为公司创新活动的投资方。在这种情况下，银行可以利用其优势地位要求更高回报率。Hellwig（1991）和Rajan（1992）指出，过于强势的银行可能以收取信息租金的形式扼杀企业的创新活动。

另一方面，根据Jensen（1986）的研究，银行的介入可能消弭管理层“代理人”问题，从而提升企业价值。由于管理层与股东利益并不完全一致，管理层可能会为了巩固个人地位、提升个人知名度、攫取经济利益、过度自信等原因，而投资于无效率的创新项目。在这种情况下，如果银行的介入能够削减管理层的不当投资，企业的长期价值将会得到巩固。



经济学家小传









迈克尔·詹森（Michael Jensen，1939年11月-），美国著名经济学家，哈佛大学商学院教授。詹森教授拥有芝加哥大学金融学MBA和经济学、金融学、会计学博士学位。在罗切斯特大学任教后，他于1985年加入哈佛商学院并任教至今。詹森教授在资本市场理论和公司金融理论方面都做出了奠基性的贡献。以他的名字命名的“詹森指数”已经成为评价基金超额收益的标准指数，而他和威廉·麦克林于1976年发表在《金融经济学杂志》上的文章“企业理论：经理行为、代理成本与所有权结构”已经成为资本结构理论和现代企业理论最经典的文章之一。他还是金融学三大顶级期刊之一——《金融经济学杂志》的联合创始人。詹森教授拥有诸多头衔，他曾担任美国金融学会主席，也曾被《财富》杂志评为“年度25个最有吸引力的企业家”之一。





实证研究发现


我和西新英格兰大学助理教授Yuqi Gu以及天普大学副教授Connie X.Mao即将发表在Journal of Laws&Economics的文章“银行干预与企业创新：基于债务违约的证据”便对以上两个可能的假说进行了验证。

在文章中，债务违约的数据援用Nini, Smith和Sufi（2012）研究中所构建的数据库。Nini, Smith和Sufi（2012）基于10-K或10-Q文件
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 ，搜集了从1996年到2008年10537家美国非金融企业的债务违约记录。企业财务数据来自Compustat数据库，机构投资者持股比例来自Thomson's CDA/Spectrum。在整合债务违约、财务数据、机构投资者持股比例三类数据后，我们最终得到了8931家企业数据，其中2400家企业曾发生过至少一次债务违约，占比26.9%。专利数据同上一节，来自NBER及哈佛大学商学院专利及发明人数据库。

我们首先利用普通最小二乘法回归分析了银行介入与上市公司创新之间的关系，在回归中加入上市公司的规模、固定资产、资本支出、产品市场竞争程度、机构投资者持股比例、托宾Q值等指标。除此之外，我们根据Nini, Smith和Sufi（2012）的方法，引入债务规模、利润率、净资产、流动比率、利息开支等变量，控制公司本身负债情况。我们同时控制了公司固定效应以及年份固定效应，基础回归的结果如表8-7所示。


表8-7　银行介入与企业创新（OLS）
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分表A：均值对比




分表B：OLS回归结果






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从回归结果我们可以发现，银行介入与企业创新产出的数量呈负相关关系，但对以专利引用次数衡量的专利质量影响并不显著。我们对此进行了进一步的探究，通过分析银行介入对企业创新影响在时域上的动态变化，一定程度上验证了这一影响的因果性，具体做法如下：给定年份，发现企业当年的创新产出受1年或2年后银行介入的影响并不显著。然而当年的银行介入以及1年和2年前的银行介入，对企业创新产出有显著的负面影响。OLS回归的结果如表8-8所示。


表8-8　银行介入与企业创新（动态）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




然而简单的OLS分析，可能存在严重的内生性问题——存在隐藏变量可能同时影响企业创新和由于债务违约而导致的银行介入。同时还可能存在反向因果的问题——创新潜力较差的公司，可能基本面也不甚理想，从而导致债务违约和银行介入。因此，我们不能通过上述OLS过程，得出银行介入与创新产出存在因果关系的结论。


因果关系分析


为解决上述潜在的内生性问题，验证银行介入对企业创新存在因果关系，我们采用了断点回归方法。使用断点回归方法的依据是，当企业已经处于债务违约阈值附近时，其最终是否真正发生违约，很大程度上近似于外生的、独立的随机事件，与企业自身的特质无关。因此，我们可以通过将样本限定于那些财务指标处于违约附近的企业，包括最终发生以及未发生违约的企业。通过对比样本中，最终未发生违约与最终发生违约的企业在创新上的区别，得出银行介入对企业创新的影响是否是因果效应。

我们重新构建了样本数据集以满足断点回归的要求。我们选取从1996年至2008年披露财务约束指标的银行贷款。进一步，根据Chava和Roberts（2008）的方法，在债务条约中，流动比率和净资产是最重要的财务约束指标。因此我们选取流动比率及净资产率来衡量企业与债务违约的距离。整合及清理后的数据库最终包含1642家企业，其中26%的企业至少发生过一次债务违约。

断点回归方法要求企业不能精确操控自身在断点附近的位置。这意味着，在违约点附近企业的流动比率和净资产率等财务指标的概率密度分布应是连续的。对此，我们根据McCrary（2008）的研究做了检验。检验发现在违约点附近企业的流动比率和净资产率等财务指标的概率密度分布是连续的，符合断点回归方法假设。

根据已有文献，我们在断点回归中引入多项式项，来度量企业距离债务财务约束阈值的距离，实证结果如表8-9所示。


表8-9　银行介入与企业创新（RD，差值估计）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




通过表8-9可以发现，在利用断点回归法解决内生性问题后，银行介入对上市公司创新产出数量的负面影响依然显著存在，而对创新产出质量的影响仍然不显著。此时我们可以说银行介入会导致公司创新产出数量下降，但对创新质量无影响，可以确认因果关系存在。我们还选取处于财务约束阈值附近的样本作为子集进行稳健性检验，得到了一致的结果。

根据假设，管理层“代理人问题”越严重的企业，在银行介入后，企业创新将受到更大的影响。我们发现，银行介入导致企业创新产出数量下降这一现象，只存在于管理层“代理人问题”严重的企业，如无信用评级、与贷款主导银行无前序合作、小规模贷款银行财团，对上述三种情形的实证检验如下：


表8-10　银行介入与企业创新（异质性）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从表8-10可以看出，在无信用评级、与贷款主导银行无前序合作、小规模贷款银行财团等情况下，银行介入对企业创新产出数量的影响都更大，与理论预期一致。


经济意义及作用机制


银行介入引起的企业创新产出变动，体现在企业价值上究竟是怎么样的呢？

在前文中，我们提出两种假说：“价值创造”与“价值损害”。“价值创造”假说对应于银行作为强势外部方，介入公司管理、约束“代理人问题”，从而增加企业价值。“价值损害”假说对应于银行作为债权人，在接管企业后以损害股东的方式巩固自身利益。

我们的研究发现，减少的专利集中于非企业核心领域的创新项目。与此同时，同企业核心领域紧密相关的创新项目并未受到显著影响。总体而言，银行的介入使企业的创新更加聚焦于核心业务领域。考虑到非核心业务领域的创新活动可能存在管理层“代理人”问题，从而损害企业价值，我们预期创新活动的聚焦，将会提升企业价值，实证结果证实了我们的这一猜想。

此外，我们发现人力资本的重新配置可能是银行减少非核心业务领域创新活动继而提升企业价值的重要机制。核心业务相关领域内，在银行介入后离开企业的发明人，相较于银行介入后的留任者或新招聘发明人，创造的专利更少。说明发生债务违约的企业在银行介入后，会替换掉产出低的发明人。此外，银行介入后，选择继续留在公司的发明人，相对于未违约企业的留任者，其创新成果中与核心领域相关的比例更高。




做空者的“威胁”



关于做空者对企业的影响，学术界、业界、政策制定者们争论了几十年。批评者们认为做空者会对证券价格带来负面影响、放大市场波动、损害投资者对实体经济的信心。支持者们认为做空者能够提升市场效率、促进价格发现，并能通过其信息中介的作用，约束企业的不当行为，例如2016年浑水公司对于辉山乳业的沽空事件。



迷你案例





浑水沽空辉山乳业




浑水调研公司（Muddy Waters Research）成立于2010年，是一家总部在美国的匿名调查机构，主要针对上市的中国公司发布质疑调查报告。“浑水”取自中文成语“浑水摸鱼”，意喻公司的目的是抓住“浑水摸鱼”的中国概念股公司。2016年，浑水公司发布报告，指控辉山乳业存在财务造假、杠杆过高、资金挪用等问题，浑水乳业紧急停牌，董事长大量增持公司股票以缓解下跌压力。2017年3月24日，公司股价暴跌，较前日收盘价跌85%，也创造了港交所史上最大的跌幅。浑水公司调查后认为，辉山乳业虚报其牧草供应来源，夸大毛利润；通过招股书数据以及行业专家意见，浑水认为辉山夸大资本开支，为现金存量不匹配提供借口；浑水还指控辉山乳业董事长涉嫌转移资产。面对浑水公司的指控，辉山乳业也先后发布了两份公告回应，否认相关的指控。之后，深交所将辉山乳业调出港股通股票名单。此后，公司的重要高管失去联系，并出现数笔银行贷款还款延迟的现象。这家半个世纪前成立的乳制品企业，在经历资本空头的高压后，面临着高度的债务压力，债务重组之路充满考验。




然而，由于内生性问题的影响，辨认做空者对实体经济的因果效应非常困难。一方面，可能是做空者的出现导致了一些企业出现某些特征；另一方面，也可能是一些企业的这些特征吸引了做空者。

幸运的是，美国证监会（SEC）为我们提供了一个绝佳的类自然实验。2004年之前，美国股票市场禁止在股价下跌时卖空股票（提价交易规定，Uptick Rule）。2004年7月，美国证监会颁布了一项针对卖空者的新规定。美国证监会随机选取了一批公司，宣布取消这部分公司的提价交易规定。与此同时，其余公司保持原规定不变。由于提价交易规定极大地增加了做空者的成本，因此我们可以认为提价交易规定的取消，会降低做空公司股票的门槛，从而对公司形成更高的做空压力。由于证监会随机选取公司，公司面临的做空压力变化与公司原本特质不相关。因而借助此次类自然实验，我们得以研究做空压力的因果效应。

我与美国佐治亚大学副教授Jie He的一篇工作论文基于此背景，从做空者与企业长期价值塑造这一问题切入，试图进一步完善人们对做空利弊的认识。

直观而言，做空者陡然增加上市公司股票承担的价格压力，进而加强管理层对短期目标的追求，会使“管理层短视”问题更为严重。如Graham, Harvey和Rajgopal（2005）针对401家美国上市公司CFO调研得到的结论，78%的管理层会为短期目标而牺牲长期价值。我们称此为“短期股价压力假说”。但存在另一种可能，做空者能够有效约束管理层，从而削弱“代理人问题”带来的长期价值损失。当管理层考虑个人利益，而造成公司价值损失时，做空者的信息披露，以及随后对公司股票价格的攻击，可能会造成普遍的市场负面反应，继而对管理层造成压力，甚至强迫管理层更换。管理层面临做空者的威胁，将不得不收敛中饱私囊的行为，更加专注于企业长期价值的创造。我们称此为“约束假说”。

为检验上述假说，我们使用公司专利作为企业长期价值创造的指标，采用双差法，对比2004年被美国证监会解除“提价交易规定”的公司与未解除“提价交易规定”的公司，在2004年后专利质量上的区别。引入一系列控制变量、行业固定效应、年份固定效应后，双差法结果如下表：


表8-11　做空者压力与企业创新（OLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表不难发现，做空者压力会提升上市公司创新的质量、价值和原创性。但我们并没有找到证据支持做空者压力对上市公司创新的数量有显著的影响。因此，我们可以得出结论，做空者压力能够有效约束“代理人问题”，缓解关于公司长期价值创造项目的投资不足。

为了进一步验证上述发现，我们采用了两种安慰剂实验。在第一个实验中，我们重新随机挑选实验组与对照组，再次进行上述实验，发现现象消失。这说明上述结果确实由美国证监会做空规定变动所造成，而非偶然现象。在第二个实验中，我们重新规定“外生冲击”的年份，使用与原实验相同的实验组与对照组，发现现象消失。这说明原结果并非由实验组与对照组的原有区别而造成。

那么，做空者具体都有什么渠道来约束管理层，从而改变公司创新质量呢？我们通过进一步研究发现，做空者常用的一种策略是发动法律诉讼或发布公告，攻击公司伪造专利或专利价值不足，与此同时做空公司股票从中获利。



迷你案例






2015年2月，Hayman Capital的决策人Kyle Bass先生，发起了针对硬化症治疗药Ampyra 5个专利中2个的攻击。这些专利囊括了Acorda制药公司91%的利润来源。在2015年4月，Bass先生也攻击了其他公司的专利，包括Shire PLC公司和Jazz公司。他的主要指控是“一小部分制药公司滥用专利系统来支持一些无效的专利，这些专利没有有意义的创新，却极大维持了这些制药公司的垄断地位”。结果，这些被攻击公司的股价在诉讼后急剧下跌。同时，Hayman Capital也做空了其中一部分公司的股票并从中获利。







中国经验



综合以上研究，我们发现在美国这样股权分散的成熟资本市场中，机构投资者能够有效约束管理层过度投资、优化企业资源配置，从而对企业的创新产生正面影响。然而中国的资本市场尚处于发展和转型阶段，与成熟的资本市场相比仍有较大的不同。但随着时间的推移，我国机构投资者的持股规模不断扩大，参与公司的管理和治理决策的积极性加强。众多实证工作表明，在中国资本市场，机构投资者的参与对企业的创新多呈正面影响。

付雷鸣等（2012）以创业板上市公司为研究对象，探讨VC机构投资者与非VC机构投资者对企业创新投入影响的不同。结果发现VC机构投资者能够显著提高企业的创新投入水平，且与非VC机构投资者相比，在促进企业提高创新投入方面的效率更高。李雅婧、刘玮晔（2016）以深圳市创业板前284家公司2009年至2012年的数据为样本，研究机构投资者对企业研发强度和研发效率的影响，同样发现机构投资者持股对企业创新有显著的正向影响。

除创业板之外，许多实证工作同样支撑机构投资者在中国市场对于企业创新的正面作用。如冯根福和温军（2008）发现以证券投资基金为主的机构投资者对企业技术创新有显著的正效应，机构持股比例越高，企业的技术创新能力越强。汪忠等（2006），范海峰等（2009），王卉和魏剑（2011）则指出，相对散户投资者而言，机构投资者对公司股票持有期限更长，从而更有动机对公司的长期研发活动进行投资。与此同时，在与管理层的博弈中，机构投资者相对散户更具优势。首先，机构投资者持股比例更高，因而主动参与公司治理与监督的单位成本更低，对治理决策相关事宜的话语权更大。其次，机构投资者更加专业，同时与资本市场观点更为接近，能够为管理层提出更具借鉴意义的意见。机构投资者利用以上优势，可以有效约束管理层，减少管理层的一些短视行为，提升企业的长期价值创造能力。


本章小结


本章分析了以对冲基金、银行、做空者为代表的机构投资者对企业创新的影响及其传导机制。本章要点总结如下：

·以对冲基金积极主义、银行、做空者为代表的机构投资者能够有效缓解公司管理层的“代理人问题”；

·非业务核心领域的创新活动经常与管理层“代理人问题”相关，损害公司价值；

·机构投资者通过削减非核心领域创新活动，重新配置专利、人力资本等，提高企业的创新效率；

·机构投资者对促进企业创新、创造长期价值具有重要作用。
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第9章　银行竞争谁受益：大企业？小企业？





企业创新是一项高风险的长期投资活动。长期以来，银行信贷的定期还本付息要求被认为与企业创新的回报不确定性难以匹配，依赖银行信贷资金不能支持企业创新。倘若传统观点正确，占据我国金融资产绝大部分的银行就会对创新发展产生严重的阻碍作用。银行竞争会影响实体经济，而银行竞争给不同企业带来的影响各有不同。本章重点分析银行竞争对企业创新的影响以及影响创新的关键要素。







银行业发展与企业创新



创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑。美国著名经济学家波特（Porter）教授指出：创新活动是企业建立竞争优势的重要战略，同时也是经济增长的重要驱动因素。历史上重大的科技革命背后都有金融资本的支持，以美国华尔街为代表的强大金融资本，使美国在产业革命之中迅速崛起，正如《商业周刊》首席经济学家迈克尔·曼德尔（Michael Mandel）所说：“如果技术是美国新经济的引擎，那么金融就是燃料。”纵观中国市场，依靠资本优势，阿里巴巴、百度、腾讯三大互联网巨头不断收购小型创业公司开拓疆土，创造了“巨无霸”式的科技新贵。科技与金融的结合不仅缔造了硅谷科技巨头公司与天才投资家，也创造了推动经济和人类社会发展的重要力量。

我国正处于加速建设创新型国家的阶段，研究企业创新的影响因素至关重要，有助于更好地激发企业自主创新，以技术带动质量和效益的提高。但是，创新活动通常具有周期长、风险大和不确定性程度高等特点，导致创新活动存在严重的信息不对称问题。相比其他投资项目，企业的创新项目更难从资本市场获得资金支持，因而，融资约束成为很多企业创新活动的“拦路虎”，特别是对那些未在股票市场上市的私营企业。

资本市场发展水平是影响企业创新水平的重要因素，美国宾夕法尼亚大学格林伍德教授和美国纽约大学约万诺维奇教授在1990年发表在Journal of Political Economy上的文章中指出，在发展良好的资本市场中，金融中介能够以更低的成本获取信息，通过对所投资项目进行筛选、监督，使资金流向利润最大的项目中；另一方面资本市场可以分散投资者风险，促进其投资于高收益的生产技术进而提升经济增长率。

银行作为重要的金融中介，尤其在中国以间接融资为主导的金融体系中，为科技创新型企业提供全面、优质的信贷等金融服务，肩负推动科技发展的巨大责任。在美国，以硅谷银行为典型代表，银行为科技企业提供股权投资、知识产权质押贷款、认股权证等金融服务。同时银行联合五百余家创业投资机构建立投贷联盟，由投资收益弥补信贷风险，实现科技企业信贷风险与收益的匹配。在德国，自1975年，政府与29家银行共同发起成立德国风险投资公司，银行成为企业的重要股东或合伙人。而日本通过建立健全的中央及地方担保体系，极大降低了中小科技企业的信贷成本和融资门槛。其中地方设立的信用保证协会为中小科技企业贷款提供背书，中央设立的中小企业信用保险公库为贷款进行再担保，有效解决了中小企业融资约束问题。因此，银行业发展对于企业创新有重要的影响。



经济学家小传






迈克尔·尤金·波特（Michael Eugene Porter，1947年5月-），美国著名经济学家，以其对经济学、商业策略和社会事业理论的研究而闻名。他是哈佛商学院的威廉·劳伦斯主教大学教授（Bishop William Lawrence University Professor），这是哈佛大学的最高荣誉称号。






波特教授著有18本书，包括《竞争策略》《竞争优势》《国家竞争优势》《竞争》等。曾六度获得颁给年度《哈佛商业评论》最佳文章的麦肯锡奖。波特教授是商业和经济学领域被引用最多的作者。在《国家竞争优势》中，作者基于对十个国家的研究，认为国家财富和优势的关键是企业和工人的生产力，以及支持生产力的国家和地区环境。他提出了“钻石”框架，系统中有四个因素决定了国家的优势所在：要素条件、需求条件、相关或配套产业和公司的战略、结构和竞争。信息、激励和基础设施也是提高生产力的关键。









波特教授对解决美国和其他国家医疗的紧迫问题倾注了极大热情。他在与伊丽莎白·特斯伯格（Elizabeth Teisberg）合著的《重新定义医疗：创造以结果为基础的价值竞争》一书中指出，美国的主要医疗问题是医疗竞争专注于争夺病人和医师，而不是为病人提供良好的医疗服务，书中主张开发新的战略框架，改变医疗保健系统所提供的价值，并对提供者、医疗计划、雇主和政府等其他参与者产生影响。这本书在2007年作为年度图书获得了美国卫生保健管理学院颁发的詹姆斯·A.汉密尔顿奖（James A.Hamilton award）。







银行竞争的作用



作为资本市场中重要的中介机构，银行的信贷供给在很大程度上缓解了企业融资约束问题，进而对企业的创新活动产生影响，这种影响是多方面的。一方面，银行信贷的定期还本付息要求，与企业创新的回报的不确定性难以匹配，企业在面临短期债务偿还的压力下，会减少对不确定回报的创新活动的投资。另一方面，银行能够获取企业创新项目的信息，由此可以降低由于信息不对称而带来的外部融资成本。同时银行信贷供给可以避免企业股权融资时强制披露资金去向，从而避免将企业重要的研发计划提前泄露于竞争对手，因而银行信贷有利于企业保护商业机密，促进企业创新。


研究缘起


银行业的管制放松及竞争加剧会提升区域内企业的信贷可得性，降低贷款利率，使得信贷供给的均衡数量上升，在很大程度上缓解了企业的融资约束问题。美国国会在1994年出台“放松银行跨州经营监管法案”（Interstate Banking and Branching Efficiency Act），允许银行跨州开设分支机构，使银行竞争加剧。这项举措有效增加了当地人均收入增长率以及人均产出水平，缩小了美国各州的商业周期，提高了企业来自银行的信贷可得性，同时通过降低贷款利率，提升了信贷供给水平。但是研究发现，小规模企业借款数量并未受到银行竞争的影响。

我和美国宾州州立大学副教授Jess Cornaggia、美国康奈尔大学助理教授Yifei Mao以及美国纽约州立大学布法罗分校助理教授Brian Wolfe于2015年发表在Journal of Financial Economics的文章“银行竞争影响企业创新吗？”，同样利用美国放松银行跨州经营监管法案事件，对银行竞争影响企业创新的机制进行了更进一步的研究。我们预期在各州放松银行跨州经营管制之后，企业会将从银行获得的信用贷款投入创新活动中，企业创新水平将会提升。但是，通过实证检验我们得到了出乎意料的结果：银行竞争加剧导致了地区内企业创新水平的整体下降。

为了更清晰地探究结论背后的机制，我们将企业分为上市公司和私营企业，分别观察银行竞争对这两类企业的影响。我们发现，地区整体创新水平下降主要由上市公司驱动。银行竞争对私营企业和上市公司带来的影响不尽相同。具体来说，银行竞争会促进私营企业的创新水平，然而会减弱上市公司的创新水平。私营企业通常规模较小，内部融资能力有限，对外部融资较为依赖，因此对信贷供给变化敏感度更高（Petersen和Rajan，2002）。上市公司通常规模较大，业绩更为稳定，可以通过股票市场获得融资，更丰富的融资渠道使其对信贷融资的敏感度较低。因而，银行竞争会导致更低成本的信贷，从而让更多的私营企业为其创新活动融资，提升私营企业的创新产出。然而对上市公司而言，其创新的主要来源并不是自主研发，而是收购具有创新能力的中小企业。当中小企业可以以更低的成本获得贷款时，为享受公司控制权的私人收益（Bolton和Von Thadden，1998），它们不会选择为大企业所收购，因此大企业可收购的具有高创新能力的标的企业数量大大减少，上市公司的创新水平也随之下降。作为各州创新力量的主力军，上市公司创新能力的下降会导致各州整体创新水平的下降。接下来，我们会详细地对这项研究的实证部分进行介绍。



迷你案例





上市公司依靠收购获得技术专利




IT巨头谷歌拥有许多专利，仅2014年就在美国专利与商标局取得了2556项专利的注册。但谷歌的专利不仅仅来自企业内部的创新创造，其也经常通过收购的方式取得专利。2011年，谷歌通过公司历史上最大笔的收购案（125亿美元收购摩托罗拉），获得了24000项已经获批或正在申请中的专利，同年谷歌还从IBM公司购买了一千多项专利。2014年，谷歌斥资32亿美元收购的智能家居公司Nest Labs创立仅4年就已经在全球拥有281件专利及专利申请。最近因为连续战胜围棋高手李世石、柯洁等人而闻名遐迩的人工智能程序AlphaGo的开发者DeepMind公司，也早在2014年因其在AI应用和机器学习技术方面的优异表现被谷歌收购。2016年DeepMind宣布通过机器学习的方法改进了谷歌数据中心的冷却系统，降低了冷却系统耗电量的40%，也将IT部门能源消耗占全部能耗的比率降低了15%，此举为谷歌减少一大笔开支。谷歌通过对其他公司的收购获取了技术和创新信息，为实现公司的战略目标添砖加瓦。





实证研究设计


在本章中，度量企业创新的数据主要来自NEBR专利引用数据库。基于数据库提供的信息，我们用企业专利数量和专利被引用次数从两个维度分别衡量企业创新的数量和质量。同时，考虑到一项专利从初始投入到最终研发成功需要较长的周期，本章将用当年公司特征因素对公司3年后的累计创新产出进行回归。在本文的研究样本中，每个上市公司平均每年被授予4.97个专利，每个专利被其他公司引用次数平均为11.62次。每个私营企业平均每年被授予0.73个专利，每个专利被其他企业引用的次数为9.62次。

衡量地区银行竞争程度的变量构建方面，我们参考Rice和Strahan（2010）的方法，构建各州的“银行跨州经营监管指数”变量。美国《放松银行跨州经营监管法案》于1994年出台，直到1997年“银行跨州设立分支”才开始全面生效，在时间上各州对法案的落实是不一样的，法案允许各州自行设定银行跨州经营的门槛，以阻挡州外银行在本州开设分支机构或并购州内银行，各州通常依据四个条款设立对于银行跨州经营的管制：目标机构最低成立年限；重新制订银行跨州建立分支机构的要求；收购单独分支机构的条件；限制本州银行开户总数。

各州每增设以上任何一项条款，“银行跨州经营监管指数”变量增加“1”。因此，“银行跨州经营监管指数”变量取值范围为0～4，当该变量取值为0时，说明该州对银行跨州经营最开放；当该变量取值为4时，说明该州对银行跨州经营限制程度最高。因此，“银行跨州经营监管指数”越小，说明其他州银行在本州开设分支机构的限制越低，导致本州银行竞争程度越剧烈。在本文的研究样本中，每年各州的“银行跨州经营监管指数”平均值为3.5。

接下来，我们利用普通最小二乘法对银行竞争与公司创新之间的关系进行了回归分析。回归方程的因变量为“各州所有企业专利产出总和”，自变量除了“银行跨州经营监管指数”，我们还按照Mogan, Rime和Strahan（2004）的方法加入了州层面八个行业的劳动力结构、劳动力集中度、总产出，以及1970年和1980年发生过的两次放松银行监管事件等控制变量。同时对州层面的固定效应、年度固定效应进行了控制。控制州的固定效应解决了可能存在不可观测的遗漏变量问题，这些变量既影响本州银行跨州经营监管，又与企业创新相关。例如，如果一个经济发展水平高同时又具有良好发展机会的州，更可能放松银行监管，那么经济发展水平以及发展机会就是既影响“银行跨州经营监管指数”，又影响企业创新产出的遗漏变量，这会使银行跨州经营监管与企业创新的回归系数出现向下的偏误。因此，控制州的固定效应可以剔除各州之间保持相对不变的差异对结果的影响。回归方程及基础的回归结果如下：




其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表州，下标t代表年份。


表9-1　银行竞争与企业创新（OLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从回归结果我们可以发现，在控制了州的固定效应、年份固定效应之后，样本中银行跨州经营监管指数与创新产出显著正相关。这说明当银行竞争加剧（银行跨州经营监管指数较低）时，企业接下来三年的累计创新产出会显著降低。根据表9-1中第（1）列“银行跨州经营监管指数”变量的回归系数，完全放松银行跨州经营监管的州，相较于严格监管的州，在发布银行跨州经营监管条款之后3年的累计专利数量低30.8%（=4×0.077），专利个数下降920个（各州发布银行跨州经营监管条款之后3年的平均专利数是2988个，2988×30.8%=920）。

虽然表9-1的结果说明放松银行跨州经营管制会对总部位于该州企业的创新活动产生负面影响，但是这种负向的影响对上市公司和私营公司可能是不同的，因为私营企业对当地信贷供给更加敏感。因此，我们将上市公司和私营企业进行分样本回归，结果如表9-1中（2）（3）列所示，在上市公司的分样本中，“银行跨州经营监管指数”变量系数显著为正，而在私营企业的分样本中系数并不显著，这说明银行竞争导致创新水平下降主要由上市公司所驱动，这个检验没有揭示银行竞争对私营企业创新活动的影响。

以上我们对银行竞争对企业创新的数量这一维度的影响进行了分析，下面我们将聚焦于另一个维度——企业创新的质量。回归结果如表9-1中（4）（5）（6）列所示。我们发现在总样本中，“银行跨州经营监管指数”变量系数显著为正。这说明该州银行竞争的加剧导致总部位于该州的企业创新质量在放松管制之后3年显著下降。完全放松监管的州相较于严格监管的州，在发布银行跨州经营监管条款之后3年的整体专利引用次数低23.3%（=4×0.058），州层面专利引用次数下降9068次（各州发布银行跨州经营监管条款之后3年，专利的平均引用次数是39085次，39085×23.3%=9068）。

接下来，我们对上市公司和私营企业分别进行回归分析。我们依旧观察到在上市公司的分样本中，“银行跨州经营监管指数”变量系数显著为正，而在私营企业的分样本中系数并不显著，这与之前得到的银行竞争对企业创新数量的结果一致，说明银行竞争对创新质量的负向影响主要由上市公司所驱动。

总体而言，基准回归的结果显示，放松银行跨州经营监管法案使各州内银行竞争加剧，这个影响是外生的，导致地区企业在之后3年的创新产出整体显著下降，这种负向影响主要由上市公司驱动。


内生性检验


虽然美国各州在不同的时间实施《放松银行跨州经营监管法案》，从而给州内银行竞争造成一个外生冲击，但是Kroszner和Strahan（1999）认为，存在州层面的影响因素导致不同州落实法案的时间存在差异，因此可能存在反向因果。为排除这一潜在的内生性问题，我们采用芝加哥大学教授Bertrand和哈佛大学教授Mullainathan在2003年提出的方法，研究各州在落实放松银行跨州经营监管事件的时间前后，创新产出呈现的动态变化形态。如果反向因果确实存在，那么我们应该会观察到在放松监管之前企业创新有显著的变化。



经济学家小传






森德希尔·穆莱纳桑（Sendhil Mullainathan，1973年-），知名印度裔美国经济学家，任教于哈佛大学，主要研究发展经济学、行为经济学和公司金融。他是麦克阿瑟基金“天才奖”的获得者。穆莱纳桑教授是“创意42”的联合创始人，这个非营利组织利用行为科学为解决社会问题提供帮助。他在消费者金融保护局（CFPB）的政府部门工作，并通过国家经济研究局进行广泛的学术研究。作为国家经济研究局的一名研究员，穆莱纳桑教授发表了许多将行为科学和经济学联系起来的论文。2002年，他与乔纳森·格鲁伯合写的论文“香烟税会让吸烟者更快乐吗？”发现，当香烟税提高对购买香烟造成阻碍时，吸烟者的心理状态会有所改善，高香烟税可以提高幸福感。






2013年，穆莱纳桑教授在《科学》期刊上发表了文章“贫困阻碍了认知能力”。在文中，他将农民在农产品收获前生活惨淡时期做的智力测试与农产品销售后的富足时期做的测试进行了对比。值得注意的是，同一位农民在收获前贫穷状态中的认知表现要低于收获后富足状态中的表现。通过这个对照研究，穆莱纳桑得出结论：与贫穷有关的压力阻碍了其他行为。同年，穆莱纳桑教授与普林斯顿大学心理学教授埃尔德·沙菲尔合著完成《稀缺：我们是如何陷入贫穷与忙碌的》。书中研究了资源稀缺状况下人的思维方式，结论是缺乏金钱的人和缺乏时间的人的思维方式有共同之处，即会过于关注缺乏的资源，引起认知能力和判断力的下降。这本著作是心理学与行为经济学合作的典范。







首先，为检验事件发生之前企业创新产出的趋势，我们将样本限制在21年的观测期内，即各州放松管制的前10年到后10年。我们将“银行跨州经营监管指数”变量分解为四个哑变量，分别与四段时间对应，即事件前1年、前2年，以及事件后1年、后2年。哑变量“放松监管前1年”定义为：如果时间为事件发生的前1年，那么该变量取值为该州放松监管导致的“银行跨州经营监管指数”变化值，若为其他年份该值取值为0。“放松监管前2年”定义为：如果时间为事件发生的前2年（从观测期到前2年），那么取值为该州放松监管导致的“银行跨州经营监管指数”变化值，若为其他年份该值取值为0。同理，我们可以获得“放松监管后1年”“放松监管后2年”这两个哑变量。我们将构造的四个新变量加入OLS回归方程中，具体的回归方程如下，回归结果如表9-2所示。




其中，其中，α为截距项，β
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 、β

3


 、β
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 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表州，下标t代表年份。


表9-2　内生性检验（OLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




通过表9-2我们可以发现，全样本中“放松监管前2年”“放松监管前1年”两个变量系数均不显著，说明各州创新活动在放松银行管制之前没有显著变化。然而“放松监管后2年”“放松监管后1年”两个变量的系数均显著为负，与之前的基准检验结果相同。在上市公司的分样本中，我们得到相似的结果，“放松监管前2年”“放松监管前1年”的系数均不显著；然而“放松监管后2年”“放松监管后1年”两个变量的系数均显著为负；在私营企业的分样本中，所有变量的系数均不显著，说明私营企业的创新活动不会影响各州放松管制的事件。在上表（4）至（6）列，我们将因变量换为专利引用次数，得到了比专利数量稍弱的结果。结果同样显示仅在放松管制之后，专利的引用数量发生显著的改变。因此，我们可以得出结论，无论是在全样本还是在分样本中，在放松管制之前企业创新趋势均不存在显著变化，我们可以排除存在反向因果的可能。

目前为止，我们仍不能将银行竞争对企业创新的影响解释为因果关系，因为基准回归中可能存在遗漏变量，例如，存在着与州层面放松管制事件同时发生的不可观测的因素或冲击对结果产生影响。为了解决遗漏变量的问题，我们进行安慰剂检验，即当人为随机设定放松监管事件发生的时间时，观察结果是否会消失。首先，我们获得各州放松监管的时间分布，然后随机将各州与放松监管的时间进行匹配，这种方法保证放松监管的时间分布不变，因此如果存在与放松监管事件同时发生的不可观测冲击，仍然能够被保留在样本中，对企业创新活动产生影响。如果不存在这种不可观测的冲击，那么我们不正确地将各州与放松监管事件发生的时间相匹配时，基准回归的结果应该被削弱。

表9-3展示了安慰剂检验的实证结果。


表9-3　安慰剂检验
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




由表9-3的结果我们可以发现，在所有列中“银行跨州经营监管指数”变量系数均不显著，说明确实是放松监管这一外生事件影响了企业的创新活动，因此可以排除遗漏变量造成的内生性问题。

综上所述，我们对反向因果以及遗漏变量进行了丰富的检验，排除了潜在的内生性干扰。我们发现由于放松监管导致的银行竞争加剧，会对各州层面的企业创新活动产生负向影响，并且是因果影响，而这种影响主要由上市公司所驱动。




银行竞争对企业创新的作用机制



通过前文的分析，我们发现美国州层面银行竞争加剧会导致上市公司创新产出降低，但并没有揭示银行竞争对于私营企业创新活动产生的影响。在这一节中，我们将进一步探究银行竞争对企业创新可能的作用机制，解释银行竞争对两类企业影响不同的原因。具体来说，我们将从外部融资依赖性、过去的银企关系以及上市公司对于小型、创新型私营企业的收购三方面来研究银行竞争对于企业创新的作用机制。


外部融资依赖性


各州放松银行跨州经营监管会降低信贷成本，在一定程度上缓解企业的融资约束。因此，我们预期处于外部融资依赖程度较高行业的企业能够更加受惠于州内的银行竞争加剧，放松银行监管之后企业的创新产出显著增加。我们使用Duchin, Ozbas和Sensoy（2010）的方法构造衡量外部融资依赖的指标“外部融资依赖性”，外部融资依赖性越高，该变量取值越小，极小值为0；外部融资依赖性越低，该变量取值越大，极大值为1。接下来，将新构造的变量“外部融资依赖性”以及“银行跨州经营监管指数”与“外部融资依赖性”的交互项加入回归方程中，“银行跨州经营监管指数”变量系数代表银行竞争对外部融资依赖性高的企业创新产出的影响。我们预期外部融资依赖性高的企业会更加受惠于州内银行竞争加剧带来的低成本信贷供给，因而创新产出会显著提升，那么“银行跨州经营监管指数”系数应该显著为负。回归方程及回归结果如下所示：




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、β

3


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标k代表州，下标t代表年份。


表9-4　外部融资依赖性（OLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




由表9-4可知，私营公司样本中“银行跨州经营监管指数”系数显著为负，这说明银行竞争促进更加依赖外部融资的私营企业进行创新产出。而上市公司样本中，“银行跨州经营监管指数”系数均不显著，这说明银行竞争对于更加依赖外部融资的上市公司创新活动无显著的影响。可以进一步证明，放松银行管制对上市公司创新负向作用主要影响那些外部融资依赖性较弱的上市公司，而对外部融资依赖性高的上市公司无显著负向影响。

因此，我们的研究发现银行竞争可以缓解外部融资依赖性高的私营企业的融资约束问题，使这些企业可以为创新项目融到更低成本的信用贷款，进而促进这部分企业的创新产出。所以，企业依靠外部融资是银行竞争影响创新活动的一条机制。


银企关系


下面，我们将探究另外一种可能的作用机制。随着本州银行竞争加剧，企业过去的银行关系也会随之发生改变，从而影响企业创新。具体来说，我们预期如果在放松监管之前企业与本州银行存在信贷关系，证明企业能够从附近的银行筹资以满足自己的融资需要。然而如果在放松监管之前企业向州外银行借款，说明州内的银行无法满足这类企业的融资需求。因此，在放松银行跨州经营管制后，州内银行竞争加剧，从而提高了信贷供给的均衡值，拓展了州内企业的融资渠道（Kevin，1971），使那些之前依赖州外银行融资的企业更容易从州内得到信贷，创新产出随之增加。

通过收集各企业在过去年份从州内银行、州外银行获得的贷款金额，我们构建了新的变量“历史银行贷款数额”。过去企业从银行贷款的数额越低，该变量取值越高，极值为1；反之取值为0。接下来，将新构造的变量“历史银行贷款数额”，以及“银行跨州经营监管指数”与“历史银行贷款数额”的交互项加入回归方程中。同时，我们将“历史银行贷款数额”划分为依赖州内银行贷款数额与依赖州外银行贷款数额两个子集，分别进行回归分析。我们预期，对于之前依赖州外银行资金支持的企业，“银行跨州经营监管指数”变量系数为负，即银行竞争对这类企业的创新活动会有显著的促进作用。同时，相比于上市公司，私营企业更加依赖银行借款，因此在私营企业样本中这样的机制也会更加明显。回归方程如下，回归所示结果如表9-5所示。




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、β

3


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标k代表州，下标t代表年份。


表9-5　银企关系（OLS）
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分表A：私营企业







分表B：上市公司






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从表9-5我们可以发现，在分表A中（1）（2）列“银行跨州经营监管指数”变量系数均不显著，而（3）（4）列的系数显著为负，同时后两列系数在经济显著性方面也高于前两列，这说明与州内银行有着良好关系的私营企业，在放松管制之前就可以很容易地从附近的银行筹集到资金，因此这类企业对于州内银行竞争环境不敏感；但是，在放松管制之前大量依赖州外银行支持的私营企业，与州内银行的关系并不紧密，因此会更大程度上受益于州内银行管制放松事件，使它们可以更便捷地从州内获得低成本的信贷，并投入创新活动中，因此我们观察到在之后的3年中，这类企业的创新产出增加。分表B展示了上市公司样本的结果，我们发现无论依赖州内银行融资的上市公司还是依赖州外银行融资的上市公司，均对州内银行竞争环境的变化不敏感。

总体而言，在放松管制前主要依赖州外银行借款的私营企业，在监管放开之后，融资约束问题得到了很大程度的缓解，进而对企业创新起到了促进作用。


上市公司收购私营企业


目前为止，我们研究发现州内银行竞争加剧会促进外部融资依赖的私营企业创新，同时会抑制上市公司的创新活动。我们将继续探究这种现象背后的作用机制：上市公司对私营企业的收购。Liu, Sevilir, Tian（2016）的研究发现，美国上市公司通过收购小规模、创新能力强的私营企业，提升其创新能力，并且通过收购促进企业创新的效果至少与研发投资的效果相当。因此，当州内放松银行经营监管后，小规模、创新能力强的私营企业会更便捷地从州内银行获得低成本的信贷，缓解其融资约束，避免了被现金充足的上市公司收购。另一方面，可供上市公司收购的创新能力强、资金缺乏的目标企业数量减少，因此上市公司的创新水平下降。我们将从这两方面进行研究设计。

首先，从收购方的角度，我们探究在放松管制之后上市公司对创新能力强的私营企业的收购是否变得更加困难。基于Liu, Sevilir, Tian（2016）的研究发现，频繁进行收购活动的上市公司有更强的动机和能力通过收购活动提升自己的创新产出，当州内银行竞争的加剧破坏了上市公司收购高科技私营企业的途径，会导致上市公司创新产出的下降。我们猜想对于收购活动频繁的上市公司，这条作用机制的影响会更加明显。接下来，我们构建三个代理变量衡量企业并购：“并购交易额”“并购交易数量”“平均交易额”，将新构造的变量“企业并购”，以及“银行跨州经营监管指数”与“企业并购”的交互项加入回归方程中，回归方程如下。回归结果如表9-6所示。




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、β

3


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标k代表州，下标t代表年份。


表9-6　企业并购交易（OLS）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




如表9-6所示，在（1）（3）列中交互项的系数显著为正，说明银行竞争对频繁进行并购的上市公司创新活动抑制作用更强。这与我们的猜想一致，频繁进行收购的企业依靠收购活动提升其创新产出，但是州内银行竞争加剧缓解了小规模、高科技的目标企业的融资约束问题，使得具有高创新质量的标的企业数量下降，因此收购方企业的创新产出受到抑制。

上述分析建立在放松管制之后并购市场中小规模、高科技的标的企业数量确实下降了的基础上。所以接下来，我们将从被并购的目标企业角度，探究是否改善的信贷环境会使得小规模、高科技的目标企业更愿意保持独立，而避免被大公司收购。

我们利用Betrend和Mullainathan（2003）研究中使用的双重差分方法，回归方程的因变量为“目标企业专利数量”，自变量方面，我们构建了“监管放松”哑变量，当这一年企业所在州发生监管放松则取值为1，否则为0，同时控制了时间的固定效应和年度固定效应，回归结果如下表所示。

目标企业专利数量

i, t=


 α+β×监管放松

i, t


 +γ×控制变量

i, t


 +固定效应+ε

i, t


 （10-3）

其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标t代表年份。表9-7 目标企业的创新数量（DID）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




我们从表9-7中可以发现，“监管放松”变量的系数显著为负，这说明相比于监管放松前，目标企业在监管放松时期被收购之后的创新产出显著减少。因此在放松银行跨州经营监管之后，被收购的目标企业的创新水平下降，而具有创新能力的企业因为融资约束得到缓解，更倾向于保持独立。

总体而言，这一节我们讨论了银行竞争加剧对于不同企业的影响机制。具体来说，外部融资依赖性较高的私营企业对于银行信贷更加敏感，银行竞争加剧有助于这些私营企业以更低的成本获得资金，进一步促进其创新产出，同时也缓解了小规模高科技企业的融资约束问题，这导致并购市场中创新能力强的目标企业供给数量下降，最终导致依赖收购方式进行创新的上市公司创新水平的下降。




来自中国的证据



我国将加速建设创新型国家列为重要的战略之一，通过瞄准世界科技前沿，强化基础研究，实现前瞻性基础研究、引领性原创成果的重大突破。中国以银行为主导的金融体系能否有效引导社会资源配置，推动实体经济由要素驱动、投资驱动向创新驱动转型，进而服务于国家战略，引起了国内金融学者的广泛关注。

据统计，全国65%发明专利来自中小企业，80%的新产品是由中小企业创造。然而对于中小企业而言，很难通过股权融资获得资金支持进行科技创新。银行信贷是企业获得稳定、持续的外部融资的重要来源，也是决定企业创新水平的重要因素。不同于西方国家企业融资主要依赖较完善的股票市场和债券市场，我国金融体系是以间接融资为主导，银行信贷是社会融资的主体。截至2017年第三季度末，对实体经济发放的人民币贷款余额为116.65万亿元，占同期社会融资规模存量的68.1%。

随着我国经济体制改革的推进，银行体系市场化进程的加快，一系列关于放松银行体系异地设立分支机构市场准入的监管政策相继出台
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 ，银行业的竞争程度不断上升，银行对于实体经济的资源配置效率也进一步提升。从1985年央行鼓励银行设立科技信贷业务起，银行对科技产业发展的推动作用不断加强。以广东省为例，2015年全省研发投入占GDP比重提高到2.5%，高新技术企业总量超过1.1万家，高新技术产品产值达5.3万亿元，占工业总产值的39%。截至2015年9月，广东企业在银行间市场发行各类债务融资工具1400多亿元，发行公司债、中小企业私募债、资产证券化产品融资436亿元。

然而，卢锋和姚洋（2004）、赵奇伟（2009）、苟琴等（2014）的研究发现，银行信贷资金配置中存在严重的所有制歧视问题，即银行更倾向于将贷款发放给国有企业，而在国民经济中占比很高的私营企业很难获得与其贡献对应的融资支持，因此银行的所有制歧视阻碍了信贷配置效率，导致依赖银行融资的中小企业普遍存在“融资难、融资贵”的问题。因此，研究我国银行竞争对企业创新活动的影响对于深化我国金融体制改革、促进企业创新能力具有重要的意义。



迷你案例





银行竞争降低中小企业融资难度




从1998年北京雅士科莱恩石油化工有限公司创立以来的十年间，向国内银行、农村信用社提出数次贷款申请，最终都因为缺乏抵押物而被拒贷。因此遇到资金需求时，雅士科莱恩只能通过高息同业拆借和私人借款的途径进行融资。中资银行普遍认为中小企业贷款风险过大，出于安全性考虑不愿意向中小企业提供贷款。在2009年第一季度，人民币新增贷款中只有25%为服务中小企业为主的短期贷款。而试图开拓中国市场又有着丰富风险评估经验的外资银行则纷纷瞄准了中小企业贷款这项业务。早在2003年，渣打银行就开始在中国重点推广“小企业综合理财业务”计划。2008年，渣打银行在全国网点推广无抵押小额贷款。渣打银行中小企业理财部在实地调查了雅士科莱恩石油化工有限公司之后，为其提供了无抵押小额贷款和票据融资贷款。雅士科莱恩石油化工有限公司属于北京市高新技术企业和科技开发机构，在获得渣打银行的贷款后，企业开始加大科研投入并建设新的产品线。




在对中国银行竞争对企业创新影响的研究中，国内学者主要聚焦于研究银行竞争中不同类型的银行对企业创新的影响。张杰等（2017）利用银监会对放松银行异地设立分支机构的监管政策，股份制商业银行和城市商业银行跨区准入以及营业网点数量扩张导致的银行竞争加剧，发现银行竞争与企业创新的关系呈现U型曲线：当银行竞争程度低于临界值时，银行竞争对企业创新造成抑制效应；当银行竞争程度高于临界值时，银行竞争对于企业创新有促进作用。作者对这一现象进行解释，当银行竞争程度低时，国有五大银行依然占据垄断地位，对地区企业创新活动整体上产生抑制作用；随着银行竞争程度的加剧，银行业结构受到冲击，促使城市商业银行利用地区信息优势——收集“软”信息的渠道优势，更好地支持有创新能力的中小企业融资。蔡竞等（2016）则从股份制银行的角度对这一问题进行研究，基于2005年至2007年中国工业企业数据，发现在银行竞争中股份制银行比国有银行和城市商业银行能够更好地促进企业的研发创新行为。相比于国有银行，股份制银行不用承担政策性任务，在贷款利率设定方面更有自主权，同时股份制银行组织架构扁平化、决策链短，给中小企业提供贷款的灵活度更高，容易与企业建立长期信贷关系，保证企业获得低成本信贷支持。另一方面，相比于城市商业银行，全国范围内经营的股份制银行风险承担能力更强，因此更倾向于为企业高风险的创新活动提供资金支持，因此信贷资源配置更加高效，有利于促进企业创新。

同时还有一部分学者研究银行竞争对企业创新影响的作用机制，与国外文献相似，唐清泉等（2015）利用2002年至2009年A股上市公司样本，研究发现银行竞争加剧有助于缓解企业R&D投资的融资约束问题。金融市场的激烈竞争之下，银行会提升贷款前的事前审查、事中跟踪和事后分析来降低由于信息不对称导致的代理成本，促使银行合理地选择风险和收益匹配的R&D项目进行资金供给，有助于缓解企业的融资约束问题，进而促进创新活动。另外，蔡竞等（2016）研究发现不同类型银行之间的竞争使得企业获得更多的融资渠道，使企业谈判能力提高，降低银行垄断状态下银行的索价能力；同时银行将创新能力强的小企业信息透露给大企业，抑制了小企业的创新行为；银行竞争也可以保护小企业的知识产权信息，这种影响在民营、高科技、小型企业中表现更加显著。

我国处于新兴资本市场以及转轨经济这一制度背景下，我国监管机构对于银行资产的安全性、流动性进行了更严格的控制，相比于其他金融机构，银行强调稳健经营，具有更低的风险容忍度，不愿意向具有高风险的企业创新活动提供资金。随着银行业市场化改革的推进，银行竞争逐渐加剧，信贷配置趋向高效化，研究银行竞争对实体企业创新的影响很有意义。研究结果发现，银行竞争有助于企业创新，因此股份制银行、城市商业银行的蓬勃发展对于“大众创业，万众创新”的战略发挥有重要意义。


本章小结


本章分析了资本市场重要的金融中介——银行的竞争加剧对于企业创新的影响及其传导机制。本章要点总结如下：

·金融发展是影响企业创新的重要因素；

·银行作为重要的金融中介机构，为企业发展提供资金支持，其信贷配置的功能可以将资金流向高收益的项目，实现金融体系促进实体经济发展；

·银行竞争通过缓解中小企业的融资约束，使其以更低的成本、更广泛的途径获得信贷融资，有助于企业进行资金需求较大的创新活动；

·当银行竞争加剧时，中小企业融资约束得到缓解，避免了被资金充裕的大企业收购。因此大企业可收购的创新型目标企业数量减少，创新能力被削弱；

·银行竞争有利于金融市场的健康发展，促进实体经济发展，有助于企业创新能力的提升。
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第10章　企业风险投资：激励创新的最优形式





我国金融市场中所存在的风险投资机构背景各异，不同种类的风险投资机构在投资目标、投资策略等方面也存在差异，因此会对其所投资的初创企业创新产生不同的影响。企业设立风险投资机构的目的通常是为了完成企业战略使命，不仅为了获取利润更为了获取创新信息。同时，企业风险投资的风险容忍度更高，投资周期更长，会对不易获得传统风险投资的初创企业进行投资，促进初创企业的创新活动。本章重点分析企业风险投资与传统意义上的风险投资对初创企业创新的影响效果之间的差异。







CVC，一种新的创投组织形式



创新是一国经济增长的内在动力与竞争优势。近些年来，培育企业创新的最优组织形式成为学者与政策制定者共同关注的问题。哈佛大学著名经济学家Josh Lerner指出，尽管大型企业研究部门的创新产出占美国研发总产出的三分之二，但由于大企业研发人员薪酬与产出几乎不挂钩，这样的机制缺乏激励作用。另一方面，传统的风险投资基金往往专注于某几个少数行业，其募资方式（从有限合伙人处募集资金）决定了追求短期高额回报的特点，因而不利于培育创新产出。Lerner教授因此提出激励创新的最优方式应当是一种混合模式，比如企业风险投资（Corporate Venture Capital，即CVC），将企业研发部门与传统风险投资基金的特点相结合，从而高效地进行创新活动。



经济学家小传






乔希·勒纳（Josh Lerner，1960年 5月-），哈佛商学院著名教授，国际金融学三大顶级期刊之一Journal of Financial Economics的副主编。他曾获得瑞典政府颁发的2010年全球创业研究奖，是私募股权百名最具影响力人物之一、机构投资世界十大最有影响力的学者之一，也被誉为“创业金融与创新领域之父”。






勒纳教授的学术著作非常有影响力，他主要关注风险投资和私募股权机构的组织形式与作用的研究，在此领域硕果累累。勒纳教授先后出版了11部专著，汇集他大部分研究的精髓。其中《梦断硅谷》（Boulevard of Broken Dreams）由普林斯顿大学出版社于2009年出版，在此书中他对政府引导创业者和风险投资的作用给出了开创性的论述，并且针对未来的政策实施方向给出指引和建议。勒纳教授的另一本著作《风险投资、私募股权与创业融资》（Venture Capital, Private Equity, and the Financing of Entrepreneurship）是风险投资领域的百科全书，详细解释了私募股权行业的全景。勒纳教授与Paul A.Gompers教授合著的《风险投资周期》（The Venture Capital Cycle）被译成中文、韩文、日文等多种文字，书中对风险投资整个运行周期进行了详细解读。









勒纳教授同时关注创业、科技创新和知识产权保护方面的研究，在美国国家经济研究局筹建并运营了两个研究部门，分别致力于创业精神和创新政策与经济方面的研究，并且担任其出版物《创新政策与经济》（Innovation Policy and the Economy）的主编。勒纳教授曾多次访问中国进行学术交流。




企业风险投资是指直接投资于外部创业公司的企业基金，不包括企业内部投资或通过第三方的投资，其投资目标是服务于企业的战略发展规划。





图10-1　全球VC与CVC数量


美国的企业风险投资起源于20世纪60年代，近十年来发展迅速。在早期阶段，企业风险投资仅占整个风险投资行业的7%；到了2011年，根据风险投资协会的统计，企业风险投资占比增长到15%；2016年，根据CB insights的数据，全球企业风险投资事件高达1352起，占全部风险投资案例的19%。对企业而言，设立风险投资部门是企业进行外部研发与获取新技术的最有效途径。研究也发现，企业设立风险投资部门后，其创新产出与市场价值都会迅速增长。然而，关于企业风险投资对所投公司创新水平影响的学术研究一直相对缺乏，我和波士顿学院教授Thomas J.Chemmanur以及弗吉尼亚大学副教授Elena Loutskina 2014年发表在The Review of Financial Studies的文章“企业风险投资、价值创造与创新”通过对比分析企业风险投资与传统风险投资在培育所投创业公司创新产出方面的不同，在一定程度上填补了对这一问题的学术研究的空白。




企业风险投资VS.传统风险投资




企业风险投资与传统风险投资的区别


企业风险投资与传统的风险投资（IVC）在投资领域上基本一致，但却因其组织形式的特殊性而与IVC有所区别。

首先，企业风险投资隶属于非金融企业下属的投资部门，资金来源于母公司，并以母公司名义从事风险投资活动，其存续期无限。而传统的风险投资基金往往以有限合伙制形式成立，存续期为十年。因此，企业风险投资的投资期限更长、资金来源更充足。这也意味着企业风险投资对于有隐藏潜力、短期盈利效果不明显的创业项目持有更加开放的态度。

其次，企业风险投资与传统的风险投资采用不同的薪酬激励机制。传统的风险投资基金采用有限合伙制，基金管理团队可从有限合伙人处收取2%的管理费，同时在投资退出后，所获收益的20%往往会分配给管理团队作为奖励。因此传统风险投资团队的薪酬与投资业绩高度相关。而根据美国咨询公司FW Cook对2000个企业风险投资机构的调研，68%的企业风险投资基金经理的薪酬都不以其自身业绩为基础，而是按照传统的“固定薪资+年终奖”的模式，与母公司当年业绩挂钩。这项调研同时发现：几乎没有一只企业风险投资基金会向传统的风险投资基金那样，要求员工跟投；同时也不允许企业风险投资基金管理团队自愿跟投。对于被投资的创业公司的创新产出，这些机制其实是一把双刃剑。一方面，由于企业风险投资基金缺乏高力度的薪酬奖励机制，基金管理团队的失败容忍度更高，从而有利于创业公司的创新产出；另一方面，基金管理团队的薪酬与母公司业绩相关，导致企业风险投资往往会牺牲所投公司的利益，来最大化母公司的利益，从而降低创业公司创新水平。

再者，不同于传统的风险投资基金以财富最大化为首要目标，企业风险投资的第一要务是为母公司带来新的技术或增长点，从战略层面提高母公司的竞争优势，并兼顾财务回报。因此，企业风险投资往往追求所投资创业公司与母公司的互利共赢。创业公司可以充分利用母公司的制造工厂、分销渠道、核心技术、品牌效应等来服务自身产品。同样，母公司将从所投创业公司处获得新的技术与市场信息，从而完善已有商业模式。母公司与创业公司之间的技术纽带与行业联系使得企业风险投资对某些特定的商业模式与技术拥有更加权威的经验，从而能够更好地培育所投资创业公司的技术创新
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 。除此之外，企业风险投资的存在使母公司与创业公司能够共享与创新项目相关的软信息，在这一点上传统的风险投资基金则很难做到
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 。


两种风险资本影响公司创新的相关假说


相比传统的风险投资基金，企业风险投资由于其独特的组织形式，对创新活动的风险承受能力更强，因此在培育初创公司创新上更有优势。具体来说，正如前文所述，企业风险投资基金投资的时限更长，不以追求投资财务回报为第一目标，投资人薪资不与初创公司业绩挂钩，使得这种类型的投资对于初创公司的实验持有更加开放的态度，对失败的容忍度也更高（第2章已经提到，这种失败容忍对培育公司的创新产出至关重要）。除此之外，企业风险投资基金最大的“后台”——母公司，会为所投初创公司提供相关性极强的技术支持与行业经验，从而提高这些初创公司的研发能力，培育出更多的创新产品。Ivanov和Xie（2010）发现，当被投资公司战略目标与母公司战略目标一致时，企业风险投资可以更好地为被投资公司提供服务和支持。总之，在培育初创公司创新水平方面，以上因素使得企业风险投资基金更胜一筹。

然而，也有不少学者指出，企业风险投资的组织形式会对所投初创公司的创新产生负面影响。首先，由于企业风险投资的优先目标是为母公司战略服务，基金管理人的薪资也以母公司经营业绩为基础，因此投资人往往会利用母公司的行业经验与技术优势去帮助母公司开拓新产品和自行深入研发，而不是支持所投初创公司进行创新研发。Gompers和Lerner 2000年的研究也提到，初创公司有时候并不能从企业风险投资处获得支持，因为它们的核心技术或创新点可能会被泄露给母公司，来帮助母公司获得利益。这一点在实践中也得到了验证，当谷歌风投支持的优步公司（Uber）与谷歌的业务存在竞争关系时，Uber不愿依靠谷歌，希望寻求独立发展，导致二者互相争夺市场、研发人员，甚至最后因为核心技术的所有权闹上了法庭。而对于以财务回报为目标的传统风险投资基金，其资金来源于有限合伙人，不受任何“母公司”资源分配的限制。此外，传统的风险投资基金会尽最大可能为初创公司提供增值服务，比如改善管理团队使其更加专业化（Hellmann和Puri，2002），在所投资初创公司间建立战略联盟等（Lindsey，2008）。最重要的，传统的风险投资基金投资往往集中于某几个特定的行业（Gompers等，&nbsp；2009），因此具备相关专业知识来理解和支持初创公司的创新过程。因此，在这个意义上，相较于企业风险投资基金，传统的风险投资基金更能够帮助初创公司在创新之路上走得更远。



迷你案例





谷歌风投与Uber相爱相杀




谷歌风投（Google Ventures），也称GV，成立于2009年4月，从谷歌公司每年获得资金但独立于谷歌运营。截至2016年年初，GV管理资金规模已达24亿美元。谷歌风投的创始人Bill Maris曾在采访中这样说道：“谷歌需要通过GV参与到创业的生态系统中，成为这个生态圈的一部分将会为谷歌带来新的活力。”从案例数量来看，计算机软件和互联网成为最受谷歌风投青睐的行业，其中对计算机软件的投资占总投资数量的一半。






2013年，面对美国叫车软件Uber开出的2.58亿美元的C轮融资，谷歌风投给出了当时史上最大的一笔投资，可谓是“天作之合”。在此之后，随着Uber估值的提高，谷歌不仅获得了财务回报，而且Uber的出行业务与谷歌的地图业务高度契合，成为谷歌战略布局中必不可少的一部分；Uber则开始用谷歌地图作为导航并在谷歌地图的手机软件中接入Uber叫车功能。2014年，谷歌风投继续参与了Uber12亿美元的D轮融资。






随着Uber体量的增长，Uber产生的出行相关数据对精准挖掘人们的生活需求非常有利，Uber的创始人Kalanick计划建立商业帝国的野心也逐渐凸显。此后，Uber分别收购了Decarte（一家以地图及搜索为主营业务的创业公司）和微软地图，又先后挖来了谷歌地图业务主管Brian McClendon和地图产品管理总监Manik Gupta，开始自行发展地图业务。从此，谷歌和Uber的关系由投资、合作变成了市场上强有力的竞争对手，在地图、打车出行、社区生活服务这些业务上，二者均在不断开拓市场，利益冲突越来越明显。并且随着自动驾驶技术的竞争而进入白热化阶段。在自动驾驶技术上，谷歌启动得较早，Uber自2015年才开始启步，但却舍得花本钱，Uber于2016年8月斥资6.8亿美元收购了卡车自动驾驶公司Otto。Otto由当年1月从谷歌自动驾驶项目离职的Anthony Levandowski建立。Levandowski进入Uber后，立即被委以重任，成为其自动驾驶项目的主要负责人。2017年3月，谷歌正式起诉Uber通过Anthony Levandowski盗取谷歌的激光雷达技术（自动驾驶领域技术）。虽然Uber对于这项指控表示否认，却无法解释自身的激光雷达技术为何与谷歌旗下Waymo的高度相似。2017年5月30日，Uber宣布解雇明星工程师Anthony Levandowski。2017年6月，Kalanick给全体Uber员工发送了一封邮件，表示他将暂离CEO的岗位，而迫使他做出这一决定的正是Uber的投资人。







企业风险投资与企业创新




企业风险投资基金的识别


由于风险投资数据库中没有专门区分基金的CVC与IVC性质，我们首先从VentureXpert数据库中获取了1864只接受企业投资的基金，并通过谷歌、道·琼斯等提供的商业信息，为每一只基金找到其对应的母公司。在去除母公司为金融公司、多个公司、外资公司的几类基金后，最终识别出926只企业风险投资基金，其中562只基金对应的母公司为已上市企业。通过与其他数据库的匹配（Compustat数据库、D&B数据库），我们得到了每一家母公司的行业与规模等基本信息。这对于我们判断一只企业风险投资基金的母公司与其所投初创公司之间是否存在技术纽带至关重要。

在实证研究中，我们设计了三个变量来衡量一家上市公司受企业风险投资支持的力度。具体来说，“是否为CVC”是一个哑变量，受企业风险投资支持的上市公司取值为1，受传统风险投资支持的上市公司取值为0；“CVC个数”代表在一个风险投资辛迪加中，参与其中的企业风险投资个数；“CVC占比”表示在一个风险投资辛迪加中，企业风险投资出资百分比。


主要研究对象


为了区分企业风险投资基金与传统风险投资基金在培育初创公司创新方面的不同，我们将研究以下公司的创新活动：这些公司的上市时间为1980年至2004年，它们或者曾获得企业风险投资的支持，或者曾获得传统风险投资的支持。
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 通过匹配VentureXpert与Global New Issues数据库
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 ，我们最终得到2129家由风险投资支持的上市公司，其中462家曾获得企业风险投资的支持。


创新水平的衡量


我们的创新数据来源于NBER所提供的专利引用数据库。对于一家具体的上市公司，我们从两个方面衡量其创新产出，即公司的专利数量与质量。具体来说，我们以上市公司每年申请并最终被授权的专利个数来度量创新产出数量，以上市公司专利引用次数与专利数量之比来衡量创新产出的质量。

从表10-1可以看出，在我们的全部研究样本中，平均每家公司每年可被授予2.48个专利。当我们将样本拆分后，发现由企业风险投资支持的上市公司平均每年专利授予量高达4.02个，远高于由传统风险投资支持的上市公司（每年被授予1.64个）。同样的，企业风险投资支持的上市公司平均每年每个专利被引用次数为3.2次，而传统风险投资支持的上市公司仅有1.78次。


表10-1　上市公司专利数量与质量概览
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基础回归分析


我们主要研究的问题是企业风险投资与传统的风险投资对上市公司创新产出的不同影响。按照已有文献的做法（Lerner等，2011），我们将上市公司创新产出分为上市前3年内的创新产出与上市后5年内的创新产出。

我们首先利用普通最小二乘法分析了企业风险投资与传统风险投资对上市公司IPO前3年创新产出的影响，在回归中加入了上市公司的规模、盈利能力等控制变量，同时对公司固定效应以及年份固定效应进行了控制。基础回归的结果如下表所示：


表10-2　CVC和IVC支持公司IPO前3年的创新表现
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分表A：专利数量




分表B：专利引用次数








注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。


从回归结果我们可以发现，在控制了相关变量与固定效应后，能够获得CVC支持的公司IPO前3年的创新产出数量和质量水平更高，说明企业风险投资对所投公司上市前的创新活动有促进作用。从数值上来看，相比传统风险投资，企业风险投资支持的公司在上市前的专利数量高出26.9%；在风险投资辛迪加中，企业风险投资的个数每增加一个，对应的公司专利产出增加15.9%；相比传统风险投资，企业风险投资的支持使得所投公司在上市前专利引用量高出17.6%。

接下来，我们利用普通最小二乘法分析了企业风险投资与传统风险投资对上市公司上市后5年的创新产出影响，在回归中加入上市公司的规模、盈利能力等控制变量，同时对公司固定效应以及年份固定效应进行了控制。基础回归的结果如下表所示：


表10-3　CVC和IVC支持的公司IPO后5年的创新表现
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分表A：专利数量







分表B：引用次数






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表可以看出，与上市公司IPO前的创新水平相类似，企业风险投资对所投公司上市后的创新活动同样有促进作用。从数值上来看，相比传统风险投资，企业风险投资支持的公司在上市后的专利数量高出44.9%；在风险投资辛迪加中，企业风险投资的个数每增加一个，对应的公司专利产出增加21.9%；相比传统风险投资，企业风险投资的支持使得所投公司在上市后平均专利引用次数高出13.2%。我们发现，企业风险投资对所投公司创新的正面影响，在公司上市后表现得更加明显。


自选择问题


当然，我们还不能直接将上文的结果解释为企业风险投资比传统风险投资更能促进所投公司的创新活动与产出。因为上述结果还存在另一种可能性：企业风险投资与传统的风险投资所投资的公司类型不同，企业风险投资可能更倾向于识别并选择本身创新能力较强的公司进行投资。

在表10-4的分表A中，我们对企业风险投资和传统风险投资支持的公司进行了分组对比。我们发现，企业风险投资支持的公司规模更大、盈利偏小、研发支出更高、固定资产更少。同时，这类公司的行业集中度更高，增长潜力也更大（托宾Q值更高
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 ）。由于这两类公司的特征存在较大的差异（分表A（3）列显示两者各差异均显著），我们粗略地将全部样本放在一起，运用普通最小二乘法得出企业风险投资促进创新的结论显得难以令人信服。

为了解决这一问题，我们希望能够选择各方面特征都十分接近，唯一的不同是分别被企业风险投资和传统风险投资所支持的两家公司，然后去比较二者创新水平的不同。


表10-4　CVC与IVC支持的公司倾向得分匹配
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分表A：CVC与IVC支持的公司分组对比




分表B：Probit回归






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




因此，我们采用倾向得分匹配的方法。首先，我们对样本中的所有上市公司（包括企业风险投资支持的和传统风险投资支持的）进行Probit回归，其中因变量为所获风险投资的类型，若为CVC该变量取1，若为IVC该变量取0，自变量为可能影响公司创新水平的相关因素（规模、盈利、研发支出等）。在分表B的（1）列可以看到，总资产、收益率、托宾Q值等变量与公司是否获得企业风险投资显著相关。第二步，利用Probit回归的结果，我们对总样本1700家公司中的每一家由企业风险投资支持的公司，找到一家或几家由传统风险投资支持的公司与之匹配（匹配的原则是这几家公司在Probit模型中获得CVC投资的概率最相近）。最后，我们将匹配后的样本重新进行分组对比，可以看出在新的样本中，CVC和IVC支持的公司在规模、盈利、研发支出等可能影响创新的重要变量上的差异不再明显（分表A的（4）列和（5）列）。

现在，我们把利用倾向得分匹配后的样本的创新水平再次进行分组对比，对比结果如下表：


表10-5　倾向得分匹配后CVC与IVC支持的公司创新对比
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注：***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表可以看出，使用倾向得分匹配法后，相比传统风险投资支持的公司，企业风险投资支持的公司在上市前3年的专利数量高出31.8%，上市后的专利数量高出60.1%。同样，对于创新的质量，相比传统风险投资支持的公司，企业风险投资支持的公司在上市前3年的专利引用次数高出23.5%，上市后的专利引用次数高出18.8%。

总之，利用倾向匹配得分的方法，在排除了自选择因素后，企业风险投资对所投公司创新的促进作用依然存在。


加入非上市公司


尽管我们已经排除了企业风险投资影响创新产出的自选择问题，上述研究依然存在一定的局限性。由于我们使用的是上市公司专利产出的数据，自然而然带来一个疑问：相较于传统的风险投资，企业风险投资是不是更加偏好扶持创新能力较强的公司进行公开上市？

为了解决这一困惑，我们将研究的对象从上市公司扩展为VentureXpert数据库中全部被风险投资（包括CVC与IVC）支持的公司，并从USPTO数据库中获取这些公司的专利产出信息。我们发现，企业风险投资支持的创业公司平均每年专利产出1.76个，显著高于传统风险投资支持的创业公司专利产出（平均每年1.13个）。

类似地，我们以创业公司第一次获得风险投资（CVC或IVC）支持的年份为时间点，采用双差法研究风险投资类型对公司创新的影响，以排除自选择问题的干扰。在控制了年份、行业等固定效应后，实证结果如表10-6所示。不难发现，若创业公司获得企业风险投资的支持，相比获得传统风险投资支持的公司，在之后的第2年、第3年、第4年、第5年，公司的专利产出均会有显著的提高，并且提高的幅度越来越大。有趣的是，在公司获得第一笔投资的后1年，无论投资类型是CVC还是IVC，公司的专利产出几乎没有明显差别，这背后的原因也是符合逻辑的：创新研发的周期至少需要两年。


表10-6　CVC影响公司创新的双差法结果
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




为了更加直观地分辨出企业风险投资与传统风险投资对创新的不同影响，我们将实证结果用图10-2表示。图中以创业公司获得第一笔投资的年份为基准点，展示了前后共11年间公司专利产出的变化。我们可以看到，在得到风险投资之前的5年中，公司的专利产出水平几乎无差别，在得到第一笔投资后，所有公司的专利产出数量和引用次数均有逐年提高的现象。相比传统风险投资，企业风险投资支持的公司专利的数量和质量增长幅度更大。





图10-2　CVC与IVC支持企业在获得首次投资前后的创新水平
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投资阶段对比


尽管我们将研究的样本从上市公司扩展到全部公司，依然无法彻底排除自选择的问题，即“是不是企业风险投资更倾向于投资成熟的创业公司，而这些成熟的公司本身创新水平就比较高？”基于此，在这一部分，我们将对企业风险投资与传统风险投资所支持的公司所处阶段进行深入探讨。

我们从VentureXpert数据库中获取创业公司每一轮的融资信息，采用Probit模型，研究创业公司所处的阶段是否与其获得风险投资的类型有关（即企业风险投资与传统风险投资）。我们在模型的因变量中加入了公司的年龄、融资轮数、行业的风险以及已有投资者的相关因素，模型的自变量“是否获得CVC支持”是一个哑变量，若创业公司在某轮融资中获得企业风险投资的支持，该变量取1，否则取0，回归结果如表10-7所示。可以看出，首先，从公司自身性质来看，企业风险投资支持的创业公司年龄更小，所处发展阶段更早期，企业风险投资更倾向于投资资金需求较大的创业公司；其次，从公司所处行业的角度来看，企业风险投资青睐于研发支出较大、风险较高的行业。

因此，相较于传统的风险投资，企业风险投资支持的公司更年轻，未来不确定性更高，可以排除“企业风险投资选择创新水平更高、更成熟的公司进行投资”这一假设。


表10-7　企业风险投资与创业公司发展阶段
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




总之，在尽可能剔除企业风险投资“选择最具创新性的公司上市、选择投资更成熟的公司”这些因素后，我们发现企业风险投资影响所投公司创新水平的处置效应依然存在，换句话说，企业风险投资具备特殊的能力来帮助创业公司更好地开展创新活动。




CVC的具体作用机制



通过上文的分析，我们发现企业风险投资比传统的风险投资在培育所投公司创新方面更胜一筹。这其中的内在原因值得我们进行更深层次的探索。

结合现有的文献，我们提出以下两个猜想：一是企业风险投资帮助所投公司与母公司，甚至其他被投资的公司在技术上建立纽带和战略协同，这些技术纽带和战略协同能够帮助公司更好地开展创新活动（Robinson，2008；Fulghieri和Sevilir，2009）；二是企业风险投资的失败容忍度更高，从而更能激励所投公司从事长期的有风险的创新研发。


“技术纽带”猜想


Fulghieri和Sevilir文章（2009）中曾指出，为了加快创新生产，保持竞争优势，公司在特定情况下会由自身生产转为从外部获取创新。类似的，Robinson（2008）发现，相比内部进行漫长而艰难的研发，公司更喜欢通过建立战略联盟，从其他盟友处获得相关技术，在“巨人的肩膀”上进行深层次的特有创新。这样的案例在现实生活中有很多，比如已于2017年11月在纽约上市的中国互联网公司搜狗，自2013年获得腾讯投资后，便将其搜索业务与腾讯旗下的“搜搜”合并，获取腾讯在搜索领域的相关业务与技术，以完善自身的产品。可见，初创公司依靠企业风险投资的母公司能够提高自身创新效率。从企业风险投资的角度来讲，由于受到母公司业务的熏陶，投资团队对某一行业的经验非常丰富，对相关技术的理解也比一般的投资人更深刻，因此也就能够更加专业地指导所投公司开展这一领域的创新活动。

为了从实证的角度探索技术纽带对公司创新水平的影响，我们将基准回归中的“是否为CVC”变量拆分成两个哑变量，分别是“CVC投资且建立技术纽带”（若公司获得企业风险投资的支持，且与其中至少一家母公司处于同一行业，该变量取值1，否则为0）和“CVC投资但未建立技术纽带”（公司获得企业风险投资的支持，且没有与其中任何一家母公司处于同一行业，该变量取值1，否则为0）。在保持其余控制变量不变的情况下，我们用普通最小二乘法再次对全体样本进行回归分析，结果如下表所示：表10-8 CVC支持创新的机制：技术纽带
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表可以看到，系数β

1


 显著大于β

2


 。因此，与母公司建立技术纽带，能够帮助所投公司在上市前（上市后）的专利数量增加44.4%（62.2%）。尽管被企业风险投资支持但未与母公司建立技术纽带的公司，其上市前的创新表现并没有显著地优于被传统风险投资支持的公司，但其上市后的专利产出数量却高于IVC支持公司的31%。

可见，技术纽带能够促进被投公司的创新水平的提升，并且是企业风险投资激励所投公司创新的一个可能途径。


“失败容忍”猜想


除了技术纽带，另外一个可能的机制是，企业风险投资的管理团队深知创新活动的漫长、艰难与不确定性（Holmstrom，1989），正所谓“失败是成功之母”，他们相信给予被投公司更多的耐心和等待，会对其创新产品的研发有正面的强化作用。Manso（2011）指出，创新研发过程需要开展足够多的实验，因此失败的可能性也就更高，投资者对失败较高的容忍度能够为研发人员提供更多的时间与机会，来实现最终的突破。
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正如我们前文所讲，企业风险投资的属性使得其失败容忍度更高。这主要体现在三个方面：企业风险投资较长的基金周期能够保证创业公司有足够的时间进行漫长的创新研发；投资团队薪酬对创业公司的业绩和创新成果并不敏感；企业风险投资不以投资的财务回报为第一目标。

为了从数据层面说明企业风险投资的失败容忍度确实高于传统风险投资，我们延续之前的方法，以风险投资基金对失败公司的平均投资时间来衡量其对失败的容忍度。我们计算出VentureXpert中的所有风险投资基金的失败容忍度，并进行分组对比。结果如表10-9所示。可以看出，企业风险投资的平均失败容忍度是2.62年，传统风险投资的平均失败容忍度是2.46年，二者相差两个月（0.165×12=2），并且这个差异显著存在。


表10-9　CVC与IVC的失败容忍度分组对比
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




接下来，我们利用双差法研究了失败容忍度对创业公司创新水平的影响，结果如下表所示：


表10-10　失败容忍度与公司创新
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表不难发现，风险投资基金失败容忍度的增加确实会导致被投资公司在上市前与上市后的创新产出的显著提升。从而验证了我们的第二个猜想：由于企业风险投资失败容忍度更高，从而使被投资公司的创新表现更好。




企业风险投资的中国经验证据




企业风险投资的起源与发展


中国的风险投资市场整体起步较晚。1999年7月，上海第一百货商店股份有限公司对视美乐公司投资250万元，是中国上市公司从事风险投资活动的第一个案例。根据私募通数据库的统计，中国的企业风险投资自2007年开始比较活跃，自2007年之后与传统风险投资的增长保持一致，如图10-3所示。2015年后，受资本寒冬的影响，传统风险投资的投资事件有所减少，而企业风险投资的投资事件仍然缓慢增长，2015年达到756起。





图10-3　中国IVC与CVC投资事件年度分布
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根据IT桔子的报告
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 ，截至2016年，中国十大企业风险投资如表10-11所示。三大互联网巨头百度、阿里巴巴、腾讯的投资数量分别达到92起、170起、336起。中国的企业风险投资与美国一样，主要服务于母公司的战略规划。


表10-11　中国前十位CVC榜单
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腾讯公司的投资总数远远高于其他公司。2017年11月8日，被腾讯投资的搜狗公司在美国纽约证券交易所上市，这笔投资不仅为腾讯的互联网业务带来了合作伙伴（前文已经提到，搜狗将其搜索业务与腾讯旗下的“搜搜”合并），也创造了巨额的财务回报。除了搜狗，腾讯于2015年1月和8月两次参与投资我们熟知的订餐平台——饿了么，并将相关服务接入微信的公众号与小程序中，利用微信的众多用户推广饿了么的产品。此外，腾讯还投资了京东、滴滴、每日优鲜等知名互联网相关行业的公司。

阿里巴巴往往投资两类公司：一是与自身业务相近的公司，比如苏宁、魅力惠等；二是能够整合进入阿里生态圈的公司，比如美团、新浪微博、美国的snapchat等。

百度投资的公司数量虽然明显少于腾讯和阿里巴巴，但每一笔投资都是大手笔，并且对所投公司的业务发展鼎力相助。比如，2011年6月，百度以3.06亿美元投资去哪儿网，之后迅速将去哪儿网的旅游业务整合到百度搜索的页面中；2014年12月，腾讯的滴滴和阿里巴巴的快的进入大战，百度斥6亿美元投资美国的打车软件Uber，此后，百度地图中接入Uber叫车功能，Uber在支付选项中接入百度钱包。

根据2017年11月4日的数据，腾讯市值34955.88亿人民币，阿里巴巴市值4634.05亿美元，总和约1万亿美元。2017年年内，这两家公司的市值增长接近5000亿美元，而中国十个估值最高的创业公司估值加起来才1243亿美元，仅相当于阿里、腾讯市值涨幅的1/4
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 。这些创业公司多集中于互联网、人工智能等高科技领域，BAT公司借助其行业和资本的优势，大量投资其中，无论对自身还是创业公司的发展都十分有益，并能够在未来创造可观的经济增长点。

我们从表10-11的榜单中还可以看到，从事企业风险投资业务的公司中，也有一部分非上市公司的身影，包括小米科技、星河互联等。近几年，除了上市公司，上市前的成熟企业，甚至创业企业也逐渐加入CVC的大军中。



迷你案例





找钢网布局产业链




找钢网是目前中国最大的钢铁全产业链B2B平台，成立于2012年初，也是我国双创企业进行私募股权投资的典型代表。找钢网作为一家成功的创业创新企业，由于自身的成功模式，吸引着其他行业的公司争相效仿。同时，找钢网凭借自身的行业经验优势，能够快速甄别潜力项目，对这些企业进行专业指导，从而在产业链上更加“游刃有余”。2015年，找钢网成立了自己的企业风险投资部门——胖猫创投。






胖猫创投主要关注与找钢网产业链具有协同作用的战略级投资项目。找钢网凭借自身的优势资源，使所投创业团队在取得资金的同时还能获得经验分享，利用互联网思维和工具实现创业公司转型升级，从而成为行业改革者。胖猫创投投资的行业多为B2B行业，其中“找”字辈B2B平台“备受青睐”，比如“找油网”“找五金”“找玻璃”“找砖车”“找焦网”。此外，云计算、SaaS和工业4.0也是胖猫创投的主投方向。






2015年7月，“找油网”获得胖猫创投520万人民币的天使轮投资，事后“找油网”创始人吕健总结，“选择找钢网作为投资人是创业后做的最正确的决定之一”。2017年8月，“找油网”已经完成3180万美元的B轮融资。





研究现状


当前中国学者对企业风险投资的研究还比较少。孙健和白全民（2010）的研究发现，中国的企业风险投资与美国的三大特点基本一致，同样能够促进所投公司创新产出。万坤扬（2015）利用中国上市公司从事企业风险投资的数据，深入研究了这一类风险资本对科技创新和价值创造的影响机制。他发现在不同的企业风险投资项目治理结构下，投资者对创业公司创新影响的机制并不相同。具体来说，当母公司为控股型上市公司时，所投创业公司组合多元化与创业公司创新水平呈现倒U型关系；当母公司为非控股型上市公司时，所投创业公司组合多元化与创业公司创新水平呈现U型关系。因此，上市公司应结合自身特点，保持所投项目一定程度上的多元化，以促进被投公司的创新产出。

我和我的研究团队在2017年12月发布了我国第一份全面的关于中国CVC行业发展现状的调研报告：《2017中国CVC行业发展报告》。在这份报告中，我们系统地梳理了全球和中国CVC投资发展的历史与现状。通过将近一年对20多家CVC的实地调研，我们选取了6家具有典型意义的CVC做出案例分析。这份报告的发布，填补了我国在CVC业界研究上的空白。

中国学者对企业风险投资及其与科技创新关系的研究目前仍远落后于美国学术界，这主要有以下几方面的原因：第一，中国的企业风险投资起步较晚，运行机制还不成熟；第二，中国的专利数据库中缺乏对引用次数的统计，导致在创新层面的研究更多使用研发支出作为关键变量，这一变量对创新的衡量效果稍逊于专利数与引用次数。未来，针对中国特殊的资本市场、法律法规，而展开中国企业风险投资促进科技创新机制研究尤为重要。


本章小结


本章分析了企业风险投资这种特殊形式的风险投资基金的特点与发展现状，并且对比研究了企业风险投资与传统风险投资对所投企业创新活动的不同影响。本章要点总结如下：

·企业风险投资拥有周期长、兼顾母公司战略规划、薪酬机制对所投公司业绩不敏感等特点；

·企业风险投资支持的公司往往与母公司以及其他被投资公司建立战略联盟；

·企业风险投资的失败容忍度更高；

·企业风险投资支持的公司在上市前后的创新表现都优于传统风险投资支持的公司；

·中国的企业风险投资起步晚，但发展很快，未来潜力较大。
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下篇：宏观制度篇



本篇主要关注宏观制度层面的各种因素对企业创新的影响。本篇更多聚焦于对跨国数据进行分析，主要包括金融市场发展、国外机构投资者与资本市场的开放、政策稳定性以及制度创新（特别是国有企业改革和国有企业民营化）与企业创新等专题。

第11章关注金融市场的发展水平对企业创新的影响，具体分析了资本市场与信贷市场发展水平影响创新的不同机制。此章重点讨论了我于2014年发表在Journal of Financial Economics的文章“金融发展与创新：基于跨国证据”，通过对32个发达和发展中国家的跨国样本分析，我们发现一个国家的资本市场越发达，所在国家的企业创新产出越多。但是，一个国家的信贷市场越发达，对企业创新的抑制作用越强，尤其对依赖外部资本的行业和高科技行业。

第12章关注国外机构投资者和资本市场开放对于企业创新的影响。金融的自由化，即国家资本市场开放程度，会影响境外投资者参与境内的资本投资，进而影响企业的创新能力。本章重点讨论我于2017年发表在Journal of Financial and Quantitative Analysis上的文章“国外机构投资者促进企业创新”。通过对除美国外26个经济体的研究，我们发现国外机构投资者通过监督、保险和知识溢出渠道促进企业创新。我的另外一篇合作论文利用世界51个发达与发展中经济体的数据，发现资本市场开放之后，对外部股权融资依赖度高的行业显示出更高的创新水平。

第13章关注政策和政策的稳定性对企业创新的影响。企业创新通常伴随高风险和不确定性，创业企业更易受到政策环境的影响，因此稳定的政策对于创新生态系统至关重要。本章重点讨论我于2017年发表在Journal of Financial and Quantitative Analysis上的文章“什么更影响创新？——政策还是政策不确定性”。通过分析43个国家的跨国数据，我们发现国家的政策对于企业创新影响不大，但是政策的不确定性会很大程度抑制企业创新。

第14章关注以中国股权分置改革为代表的民营化对企业创新的影响。本章重点讨论我的合作工作论文“民营化的影响——基于股权分置改革”。我们发现股权分置改革后，国有上市公司平均每年多11.5%的发明专利。民营化创造了更加公平的竞争环境，使社会主义各种所有制结构更加紧密地结合，一方面促进金融市场良性发展，同时提升了微观企业的创新能力。




第11章　金融市场的发展：股权市场与信贷市场





经济发展带来的金融市场发展能够通过资金、人力、技术等因素影响企业创新活动，企业创新水平的提高又会反过来促进国家经济的增长。金融发展对实体经济的影响一直是学者和政府关心的问题。很多人把美国经济的崛起部分归因于华尔街和美国强大的金融系统，正是在华尔街和强大的金融系统的推动下，美国成长出了一大批创新型的企业，这些创新型企业革命性地引领了行业发展，推动社会变革与经济持久增长。研究显示资本市场的发展对于高科技企业和依赖外部融资企业的创新水平有显著正向的影响，然而信贷市场的发展则对上述企业的创新有负向的影响。本章重点分析资本市场和信贷市场的发展对企业创新的影响及其作用机制。







股权市场和信贷市场



在2017年7月的全国金融工作会议中，国家主席习近平指出，金融是国家重要的核心竞争力，是实体经济的血脉，要把金融服务实体经济作为根本的出发点和落脚点。健全的资本市场作为金融发挥作用的舞台，在优化资源配置、降低融资成本、防范金融风险、助力实体经济发展等方面扮演着重要的角色。

在资本市场中，债务融资和股权融资一直是主流的融资渠道。然而，纵观我国2002年以来的社会融资结构（图11-1），我们可以发现，债务融资和股权融资的结构极不均衡，虽然新增人民币贷款的占比每年均有下降，但占比规模依旧在50%以上，而股权融资占比的平均值约为3%。社会融资规模结构也反映出在我国金融市场中，信贷融资仍然是主要的融资渠道，股权融资的份额非常低，资本市场发展极其不均衡。





图11-1　
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 中国社会融资规模占比


债务融资和股权融资作为两种不同的融资渠道，具有不同的属性，二者不同的特征对企业融资和生产决策将会产生什么样的影响？债务融资和股权融资对企业创新进而对经济增长又会起到什么样的作用呢？在回答这些问题之前，让我们首先看一下债务融资和股权融资的不同特征。


股权市场融资


股权市场融资是一种直接的融资方式，企业直接通过公开发行股票等方式进行融资，通过股权融资，企业让渡部分所有权给投资者，所融资金作为企业所有者权益的一部分，企业无需偿还融资款项和利息。

股权融资具有如下特征：首先，Brown, Fazzari和Petersen（2009）指出，股权融资的投资者享受股票价格上涨的所有收益，并且，股权融资不需要提供担保品和抵押物，当公司需要再融资的时候，股权融资不会增加企业的财务困境。其次，股权市场能够产生特别有效的信息，这些信息对金融创新具有重要的作用。Grossman（1976）认为，在理性预期的情况下，投资者能从均衡价格中提取相关但包含噪音的信息。因而，股权市场融资提供了一种机制——在投资者放弃对自己储蓄的所有权时，仍然能够感到放心和舒服。此外，股权市场能够促进股票价格的反馈效应。这些反馈信息能够提供关于公司投资前景的信息，进而影响公司管理层的投资决策。


信贷市场融资


信贷市场融资是指企业向银行、非银行金融机构贷款，或者发行债券进行融资，所融资金构成企业债务，增加企业杠杆，并需要定期偿还利息和本金，可能增加企业财务困境的风险。

债务融资有如下几个特征：首先，债务融资不具有股权融资的价格反馈效应，2011年美国金融协会主席拉詹教授和2014年美国金融协会主席津加莱斯教授指出，由于缺少价格信号，企业可能会继续给那些具有负收益的公司进行贷款融资。其次，债务融资需要提供一定的担保和抵押品。



经济学家小传






拉古拉迈·拉詹（Raghuram Govind Rajan，1963年2月-），美国著名经济学家，主张让金融市场发挥更大的作用。他的论文“金融发展让世界变得更危险了吗？”，在金融危机之后，被认为是有先见之明。在论文中，拉詹指出金融行业经理人被鼓励“为追求极大利益而冒着产生严重不良后果的风险”。这些风险被称为尾部风险。但或许最重要的问题是银行是否能够在尾部风险出现的时候向金融市场提供流动性，降低风险对实体经济的影响。









拉詹教授目前任职于芝加哥大学布斯商学院，是伯格鲁恩研究所21世纪理事会的成员。在2003年，拉詹教授获得首届费希尔·布莱克奖（Fischer Black Prize）。在2003年至2006年期间，拉詹教授是国际货币基金组织的首席经济学家和研究主任。2011年，拉詹担任美国金融协会主席。同时，他也是2013年至2016年间印度央行的第23位行长。2003年，美国金融协会授予拉詹“40岁以下做出杰出贡献的金融研究者”的荣誉。在2016年，拉詹教授被《时代》杂志评为“世界上最具影响力的100人”。






经济学家小传






路易吉·津加莱斯（Luigig Zingales，1963年2月-），美国著名经济学家，2003年德国伯纳基奖（German Bernacer Prize）欧洲40岁以下宏观金融领域的最佳经济学家奖得主。在2012年，他被《外交政策》杂志提名为《外交政策》全球前100名思想家，因为他“提醒了我们保守主义经济学过去是什么样子”。






津加莱斯教授因《从资本家手中拯救资本主义》和《人民的资本主义》这两本书而广受关注，认为自由市场是对人类社会和社会改善最有益的经济组织形式。自由市场只有在政府的规范和支持下才能发挥作用。然而，政府会受到既得利益集团的影响，通过自由市场来保护既得利益集团的经济地位而牺牲公众利益。因此，社会必须采取行动，“从资本家手中拯救资本主义”——即采取适当的措施，保护自由市场不受强大的既得利益集团的影响，建立真正的自由竞争市场。同时，他认为，美国经济面临的巨大威胁是裙带资本主义，建议引导民粹主义的愤怒，减少攫取费用并增加竞争的机会。此外，他提倡改革，比如提高经济数据的透明度。









津加莱斯教授目前任职于芝加哥大学布斯商学院，他担任过2014年美国金融协会主席，是资本市场监管委员会的成员。







两种机制假说：外部融资依赖、高科技密集行业



Solow（1957）指出，创新对一国经济的长期发展具有重要作用。为鼓励创新，我国制订了“创新驱动发展战略”，同时提出“大众创业、万众创新”的口号。但是美国著名经济学家，2016年诺贝尔经济学奖得主霍姆斯特朗教授（1989）指出：创新具有周期长，不确定性高、异质性风险大等特点，是失败风险很高的项目。因此，发展良好的金融市场会降低企业融资成本、提高资源配置效率，同时增强对经理人的监督、降低企业信息不对称程度，进而促进企业创新。

Schumpeter（1911）指出，金融市场的发展对一国的创新具有重要作用，但是缺少具体的实证研究。金融市场作为提供资金融通的场所，主要的融资渠道包括股权融资和债务融资，二者不同的特性会对企业创新产生什么样的影响呢？同时，在不同的行业中，技术的密集度也不一样。因此，研究信贷市场和股权市场对不同行业创新的影响极具意义，也可以填补这方面的研究空白。关于信贷市场和股权市场对行业创新的影响，我们提出两种不同的机制假说。


“外部融资依赖机制”假说


一直以来，金融市场最重要的功能是克服逆向选择和道德风险的问题。Rajan和Zingales（1998）在他们开创性的文章中指出，金融市场通过向那些依赖外部融资的企业提供较低成本的资金来促进经济增长。金融市场在经济发展中扮演着重要的角色，但是，股权融资和债务融资对于企业具有不同的融资成本，因此对创新活动的影响也不尽相同。

在对股权市场的分析中，我们发现，股权市场的特征可能更加有助于促进外部融资依赖行业的创新。首先，股权融资存在风险和收益共享机制，不会增加企业的财务困境，进而会鼓励企业进行创新；其次，投资者可以从市场的均衡价格中提取有效信息，这可以引导投资者在股权市场进行投资，进而便于企业融资；此外，股价中包含的信息能够及时被反馈给投资者。Allen和Gale（1999）指出，鉴于创新项目所获得的信息较少，容易对项目的前景进行误判。但是，股权市场的价格反馈机制，能够帮助和影响管理层进行投资决定。通常来说，外部融资依赖度高的行业通常会有更多的投资机会，但是这些投资机会的信息含量较少，而发展良好的股权市场能够更好地支持创新项目，进而促进资源的有效配置。

相对于股权融资来说，债务融资不存在像股权融资那样的价格反馈机制。同时，债务融资一般需要有担保品和抵押物。创新型企业很难满足债务融资的条件。首先，创新型企业的经营情况并不稳定，这使它们可能无法产生稳定的现金流去偿还银行债务。其次，创新型企业进行的研发投资一般是无形资产和人力资本投资，有形资产的缺少会限制创新型企业进行债务融资。对于喜欢有大量有形资产进行抵押的银行来说，创新型企业的上述特征可能会导致银行拒绝贷款。

因此，根据以上分析，我们提出了第一个机制假说：对于外部融资依赖度高的企业来说，股权市场的发展能够促进创新，而信贷市场的发展则会抑制创新。



迷你案例





山水水泥债务违约，黑衣骑士乘虚而入




2015年11月，山水水泥发布公告称无法于当月12日取得足够资金偿付境内债务，公司将提出清盘申请。这笔违约的境内债务为山水水泥集团子公司山东山水水泥集团发行的超短期融资券（“15山水SCP001”），该券本金规模20亿元，于11月12日到期。由于山水水泥的高额债务违约，建设银行、招商银行等均对其发出函件，要求立即偿还贷款。同时这也导致山水水泥的其他优先票据和中期票据在二级市场大幅下跌。






而山水水泥的第一大股东天瑞集团随后发布公告称，不同意山水水泥的清盘申请。自2015年年初，同为国内水泥企业的天瑞集团就开始大量购买山水水泥股票，并在4月成为山水水泥的第一大股东。虽然天瑞集团并未公告过大量增持山水水泥股份的目的，业内人士推测由于天瑞集团与山水水泥的目标市场存在重叠，天瑞集团突然发难意在乘机控制山水水泥。果然，在同年12月山水水泥的股东大会中，天瑞集团得到董事会的2个席位，成功控制了山水水泥。





“高科技密集行业机制”假说


King和Levine（1993）指出金融市场的一个重要功能是帮助投资者分散风险。高科技密集企业一般从事新产品的设计、研发和引进工作，或者采用创新性的生产过程，而原始或者集成的创新充满了不确定和高风险性。因此，高科技密集型企业往往风险更高。

高科技密集型行业具有高风险的特性，而股权市场恰恰能够助力这些行业的发展。首先，股权市场能够根据风险进行定价，高风险的资产一般具有高收益性，比如创新行业。其次，股权市场能够给创新型行业里的明星公司的股票以较高的价格，进而鼓励这些行业进行创新。Kapadia（2006）发现，投资者一般偏好科技行业里的成功公司的股票，像微软和谷歌，因为这类企业虽然风险高，但是也给投资者较高的回报。虽然信贷市场也能为行业融资，但是由于信贷行业天生的保守特性，信贷市场会规避高风险和高失败的项目，再加上信贷对有形资产抵押的偏爱，使其更钟情于保守行业，而对具有较高比例的无形资产和较低比例的有形资产的高风险的创新行业避而远之。信贷对创新行业的回避，不仅是因为信贷市场的风险规避偏好，另一方面是因为高科技行业的公司通常具有信息不对称特征，存在严重的代理问题，而信贷市场缺乏有效的监督能力。与股权融资不同，借贷融资不能规避研发中的逆向选择和道德风险问题，其原因在于，一方面，拿到借款的企业可能不会从事那些高风险、高回报的研发；另一方面，技术投资是一项很难衡量的无形资产，如果公司的管理人是公司股东，技术投资会在很大程度上面临代理问题。

根据以上分析，我们得出了第二个假说：对于高科技密集行业的企业，股权市场发展能够促进企业的创新，而信贷市场则相反。



迷你案例





股权融资促进高科技型企业创新




特斯拉汽车自2010年在美国IPO以来，数次增发股票为新型电动汽车的开发及生产进行募资。据财报披露，特斯拉的研发投入在2011至2013年间一直维持在2亿美元左右，自2014年起研发投入有了显著增长，2014/15/16年的研发投入分别为4.7/7.2/8.3亿美元。现在，特斯拉已经生产Tesla Roadster、Tesla Model S、Tesla Model X及Tesla Model 3四款电动汽车。除已经停产的Roadster之外，根据特斯拉2017年三季度的财报，Model S和Model X的净订单数和交付数都达到历史新高，生产最新型汽车Model 3的速度也在逐步提高，对其进行量产的计划将于2018年一季度实现。特斯拉在资本的驱动下，创新成绩得到了市场的认可，上市至今特斯拉股价涨幅超过1600%。





金融市场与企业创新


我和香港大学两位副教授Po-Hsuan Hsu以及Yan Xu，在2014年发表在Journal of Financial Economics的文章“金融发展与创新：基于跨国证据”中，对上面的两种可能的机制假说进行了验证。

在对跨国样本的选择中，我们以USPTO记录的各个国家及地区的专利数量为依据。对于专利较少的经济体，我们予以删除。同时，由于中国不在2008版UNIDO的工业统计数据库中，因为我们后续研究需要使用这个数据库，所以中国也从我们的研究对象中被删除。在进行这些筛选之后，我们的面板数据覆盖了全球32个经济体。

创新的度量数据主要来自NBER数据库。截至文章写作始点，数据库的数据覆盖时间为1976年至2006年。在本文中，选择行业为制造业，根据标准工业分类（SIC）的前两位，涵盖制造业中的SIC编码为20-39的子行业。制造业中的各个专利的发明对象为个人或者非政府机构。在确定专利的选择范围之后，我们使用五个指标来衡量创新能力。

第一个衡量指标是给定的国家和行业中专利申请数量，用专利的申请年作为专利的衡量年份。由于仅用专利数量不能区分重大发明和增量技术发现，所以我们增加第二个衡量指标——专利引用次数。虽然专利引用次数能够很好地衡量专利的质量，但同时被引专利的分布也很重要，因此，我们的第三个和第四个衡量指标是专利的原创性和专利的普遍性。专利的原创性是指专利是否引用大量不同技术类别中的其他专利，专利的普遍性是指专利是否被不同技术类别中的专利大量引用。第五个衡量指标为行业整体研发支出。由于研发支出数据有限，导致我们的样本数量很小并且不具有代表性，因此，我们主要关注前四个指标。

通过对数据的描述性统计，我们发现发达国家，如美国、日本、德国、法国、英国等国家，创新水平遥遥领先，而新兴市场国家，如巴西、印度、俄罗斯等国的创新水平则相对较低。但是我们也应该注意到，我们是用其他国家在美国的专利申请数量和美国本土的专利水平进行对比，这就可能存在如Rajan和Zingales（1998）的论文中提到的本土偏见的问题。因此，我们将美国的各项创新指标作为基准值，将其他国家各个行业的创新衡量指标和美国对应行业的创新指标之比作为我们的被解释变量，即采用各个国家对美国的相对指标作为我们的衡量基准。

在上述衡量创新的指标中，美国的各个指标值都居于第一位。通过对20个样本行业的描述性统计，我们发现电子和其他电气设备和部件（SIC36）、工业和商业机械及计算机设备（SIC35）、化工及相关产品（SIC28）是发明专利最多的行业，平均每个国家每年的专利数量分别为1228、1166、1164。同时，这些行业的专利具有较高的专利引用次数、原创性和普遍性。将32个经济体的20个行业的不同年份的创新指标进行混合描述性统计，我们发现，专利数量、专利引用次数、原创性和普遍性的均值分别为5.7%、5.0%、4.9%、5.4%。



映射方法介绍





将USPTO技术分类映射到SIC分类




在美国的专利申请过程中，USPTO（美国专利商标局）不要求申请人提供专利相应的SIC（标准产业分类）代码。但是，SIC代码对于相关研究至关重要。而美国专利商标局采用的却是三位技术分类，分类的依据是技术而不是最终的产品。两种指标的差异激发了很多学者建立索引表将专利的三位技术分类映射到SIC代码。但是，学者的努力却受陈旧数据的限制而成效甚微。尽管USPTO的技术评估与预测办公室提供了一份索引表，但是这份索引表采用的是1972年的SIC代码，因此产业普及率十分有限。






因此，我们在Kortum and Putnam（1997）和Silverman（2002）建立的映射概念的基础上，采用美国上市公司的专利分类分布提出新的映射方法。具体方法如下：首先，我们计算样本期间（1976-2006年）上市公司在每一个技术分类中的专利（专利数量、专利引用次数、原创性、普遍性）和SIC代码的分布情况，并计算每一个SIC代码在相应的技术分类中的百分比。然后根据每一个SIC代码在不同技术分类中的百分比，计算基于SIC代码行业的专利情况（专利数量、专利引用次数、原创性、普遍性）。








具体映射数据可以在我的个人学术网站上免费下载，访问网站请扫描右侧二维码。


在我们的研究中衡量金融发展的数据来自世界发展指标和全球发展融资（WDI/GDF）数据库，根据Rajan和Zingales（1998）的观点，衡量一国金融发展的指标为股票市场的资本额和国内信贷额的总和占国内生产总值（GDP）的比重。由于我们的研究对象分别是股权市场和信贷市场，因此，我们参照早期的做法，分别采用股票市场的资本额与GDP之比和国内信贷额与GDP之比来衡量股权市场和信贷市场的发展程度。除去美国，不同国家的股票市场和信贷市场发展程度不一，股票市值占GDP的比重在0.136到1.774之间，信贷总额占GDP的比重在0.282到2.548之间。平均值来看，股票市值占GDP的比重为0.767，信贷总额占GDP的比重为0.951。

之后，我们采用面板数据来分析金融市场发展对外部融资依赖行业创新的影响。我们在回归中加入了各个子行业在制造业增加值中所占的份额、子行业在对美国的出口总额中所占份额作为控制变量，同时，控制国家年份固定效应和行业固定效应，回归模型如下：




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表国家，下标j代表行业，下标t代表年份。

变量“外部融资依赖”衡量行业对外部融资的依赖程度，为行业的资本支出和研发费用之和在扣除营运现金流之后占资本支出和研发费用总和的比例。基础回归结果如表11-1所示：


表11-1　外部融资依赖与企业创新
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分表A




分表B




分表C






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上述回归结果，我们可以看到，对于外部融资依赖度高的行业来说，股权市场的发展水平和行业的专利数量、专利引用次数、原创性以及普遍性均呈现正相关的关系，而信贷市场发展则与之相反。

面板回归结果表明，股权市场的发展能够促进外部融资依赖行业的创新，而信贷市场的发展则相反。因而，回归结果支持我们的第一个假说。

下面，我们采用面板回归分析金融市场发展对高科技密集型行业创新的影响。在回归模型的设定和变量的选取上，除了把我们感兴趣的变量由“外部融资依赖”变为“高科技密集”之外，其余的控制变量和固定效应与外部融资依赖的模型一致。回归模型如下：




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表国家，下标j代表行业，下标t代表年份。

在回归模型中，变量“高科技密集”衡量行业的高科技密集程度为行业每年的研发费用的增加值。回归结果如表11-2所示：


表11-2　高科技密集度与企业创新
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分表A




分表B







分表C






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上述的实证结果中，我们看到，对于高科技密集型的行业来说，股权市场发展水平和行业的专利数量、专利引用次数、原创性以及普遍性均呈现正相关的关系，而信贷市场发展和行业的专利数量、引用次数、原创性以及普遍性均呈现负相关的关系。

回归的结果表明，股权市场发展能够促进高科技密集型行业的创新，而信贷市场则会抑制高科技密集型行业的创新。回归结果验证和支持我们的第二个假说。


稳健性检验


为保证结果的稳健性，我们进一步验证在采用不同的模型设定和替代变量的情况下的结果。



1.同时控制国家和行业固定效应




在上述的回归结果中，我们同时控制了国家和时间固定效应，然而我们不能排除每个国家无法观测但一直存在的行业异质性对行业创新水平的影响。因此，我们同时控制国家和行业固定效应，分别采用“外部融资依赖”和“高科技密集”作为我们的中间变量进行回归分析，回归结果如表11-3所示：


表11-3　外部融资依赖、高科技密集与企业创新（1）
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分表A




分表B






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




在控制了国家和行业固定效应后，股权融资依然能够促进外部融资依赖度高和高科技密集行业的创新，而债务融资则相反。稳健性检验结果说明，股权融资对行业的促进作用和债务融资对行业的抑制效应普遍存在于每一个行业中。



2.国家层面聚类标准误




接下来，我们观察当在国家层面而不是在国家和行业层面上聚类标准误时，结果是否仍然稳健。回归结果如表11-4所示，分析进一步支持我们的结果是稳健的。


表11-4　外部融资依赖、高科技密集与企业创新（2）
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分表A




分表B






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。






3.衡量金融市场发展的替代变量




衡量金融市场发展程度有不同的指标，在我们的主回归中，主要采用的是Rajan和Zingales（1998）的做法。因此，我们进一步检验，当采用其他衡量金融市场发展的指标时，结果是否仍然稳健。在指标的选取上，我们将衡量股权市场发展的指标换为股票市场交易价值对国内生产总值的比重，回归结果如表11-5所示：


表11-5　外部融资依赖、高科技密集与企业创新（3）
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分表A




分表B






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




实证结果表明，与主回归相比，除了专利的原创性这一指标之外，其他指标系数的回归结果依然稳健，但是结果较弱。针对这种现象，我们认为原因可能来自代理变量自身的局限性。



4.衡量高科技密集程度的替代变量




在主回归中，我们使用“外部融资依赖”和“高科技密集”这两个经济机制变量来识别金融市场发展对行业创新的影响。衡量外部融资依赖程度的代理变量是广为接受并在很多研究中多次使用的标准代理变量。但是衡量高科技密度程度的代理变量却不具有标准性。为了确保结果不受所选择的变量的影响，我们参照Griliches（1981）；Hall, Jaffe, Trajtenberg（2005）；Hall, Thoma和Torrisi（2007）的做法，分两步构建行业的高科技密集度指标。第一步：计算每一家企业的市值对公司总资产的比率，然后取对数。同时，计算每家公司近五年研发支出总额占五年总资产的比重。用相同行业内所有的企业作为我们的样本，然后将对数值对连续五年的研发支出比率进行回归，所得的系数估计值就是当年的行业高科技密度值。第二步：我们取样本期间的每个行业的高科技密集度的中位数作为变量“高科技密集”的取值。将“高科技密集”带入回归模型中，实证结果如表11-6所示，结果依然稳健。


表11-6　外部融资依赖、高科技密集与企业创新（4）
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。






5.在技术分类层次上的创新变量




本章在此之前的全部回归中，我们均依据SIC的分类方式对行业进行分类，鉴于USPTO的专利分类依据的是三位技术分类。因此，选用以三位技术分类为标准的创新变量也十分合理。采用Acharya和Subramanian（2009）；Acharya, Baghai和Subramanian（2014）的做法，首先，计算32个经济体中428个行业中的每一个行业的加总专利数量、专利引用次数、原创性和普遍性，然后计算每个行业的专利（专利数量、专利引用次数、原创性和普遍性）占相应的美国专利的比重。同样，我们对经济机制变量和控制变量也做类似的处理，实证结果如表11-7所示，结果依旧稳健。


表11-7　外部融资依赖、高科技密集与企业创新（5）
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分表A




分表B






注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




在上述一系列稳健性检验中，对不同的模型设定和替代变量来说结果均是稳健的，这进一步验证了股权融资对外部融资依赖度高和高科技密集型行业的创新具有显著的促进作用，而债务融资则对上述行业的创新有抑制作用。




中国金融市场



伴随着中国经济的改革，在过去数十年的发展中，中国资本市场从无到有，从小到大，资本市场层次逐渐增加，金融产品的种类日益丰富。中国境内上市公司的总市值从1993年1月的1507亿元跃升至2013年12月的24万亿元，流通市值20年增加近158倍（如图11-2所示）。





图11-2　中国境内上市公司总市值
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为了帮助中小企业或科技型中小企业更好地进行融资，我国在主板市场的基础上，交易所相继引进了中小板和创业板。2012年引入的全国中小企业股份转让系统（俗称“新三板”）则进一步促进了资本市场多层次体系的建设。同时，融资融券交易机制的引入以及股指期货和国债期货等产品的推出，丰富了资本市场的交易机制和产品种类。

我国的资本市场成立至今不到30年发展十分迅速，但是，与发达国家的资本市场相比，我国的资本市场规模较小，资本市场的开放和国际化程度较低。

资本市场的出发点和立足点是服务实体经济，促进国民经济增长。而创新是促进经济增长的重要动力，高科技密集型企业在创新中扮演着重要的角色。目前，在中国经济步入新常态，产业结构亟须转型升级，经济增长需要新动能的情况下，观察资本市场发展对行业创新的影响显得尤为必要。因此，资本市场对我国企业创新的影响是一个值得关注的议题。

2014年我们在对全球32个经济体进行研究时，发现股权融资能够促进行业创新，而债务融资则会抑制行业创新。同时，股权融资能更好地促进高科技密集型行业的创新。但是由于数据的局限性，我们的研究样本中没有中国。由于中国的资本市场的独特性，我们对全球32个经济体的研究结论可能不完全与中国的实际情况相吻合。因此，针对中国的情况需要进行具体分析。

在对中国社会融资规模、结构的分析中，我们发现，相对于每年非金融企业的股票融资金额，非金融企业每年新增贷款额在数量上占有绝对的优势。这说明，在中国，银行信贷仍是企业融资的主要方式，股权市场的融资功能并没有得到充分的发挥。这种现象对我国企业的创新又会产生什么样的影响呢？

国内的一些学者就资本市场对企业创新的影响进行了相关研究。张一林等（2016）发现，银行贷款很难促进企业创新，而股权融资能够促进创新，但是，股权融资的长期性和资金使用的信息的不对称性，可能会对股东利益造成损害。因此，在发展股权融资时，构建良好的制度环境以保护投资者的利益就显得尤为必要。李汇东等（2013）利用2006年至2010年披露研发费用的非金融类A股上市公司作为研究对象，发现政府补贴能够显著促进企业创新；其次是股权融资，而债权融资的促进效应则不明显，这说明上市公司的融资结构能够影响企业的创新。张璇等（2017）利用2005年世界银行对中国120个城市的企业投资与经营环境的调查数据进行实证研究，发现融资约束会显著抑制企业的创新活动，指出建立完善金融体系的必要性，认为只有发挥市场在资源配置中的作用，才能更好地促进企业创新。在对相关文献的梳理中，我们发现，关于国内金融市场发展对企业创新影响的研究中，结论基本与我们的研究结果相一致，即股权融资能够促进企业创新，债务融资则会抑制企业创新。结合中国当前的社会融资规模和结构：包括银行贷款在内的间接融资占据主导地位，股权融资的比重很低，社会融资结构发展不平衡等情况，上述的研究结果对中国的资本市场建设以及创新具有很强的指导意义。因此，从上述的研究结果看，优化社会融资结构，促进股权市场的健康发展，构建多层次的资本市场对促进企业创新具有深远的影响。

新兴市场国家金融市场与企业创新

在上文的分析中，我们从行业角度对32个经济体的融资行为与行业创新的关系进行了实证分析，发现股权市场融资对行业创新有促进作用，而债务融资则相反。但是，从微观层面上看，对一个企业来说，尤其是对新兴市场国家的中小企业来说，影响企业本身进行创新的因素又有哪些呢？融资能不能从微观层面影响企业的创新呢？

Ayyagari等（2011）指出，在发展中国家，中小企业是重要的价值创造者，然而，由于数据缺失，关于新兴市场国家企业创新的研究还比较少。同时，相对于在美国上市的大公司，新兴市场国家企业的经营环境也有所不同。因此，关于对大型公司创新的研究结果对这些小企业的适用性也值得商榷。

鉴于新兴市场国家中小企业对GDP的贡献度以及创新对一国经济发展的重要作用，Ayyagari, Demirgüç-Kunt, Maksimovic在其2011年发表在Journal of Financial and Quantitative Analysis的文章“新兴市场国家企业创新：融资角色、治理与竞争”中，对新兴市场国家的中小企业融资和公司创新的关系进行验证。数据来自世界银行企业调查数据库，样本涵盖47个新兴市场国家的19000多家企业，样本调查的时间为2002、2003和2004年中的任意一年。

在衡量技术创新方面，新兴市场国家和发达国家存在很大差异。新兴市场国家的多数企业很少有能力进行前沿的技术创新活动。它们虽然也会进行一部分原始创新，但是在很大程度上是引进和吸收发达国家的技术来进行创新，即模仿创新，比如，采用发达国家的新的产品制造方法、新产品或者新的组织形式等。鉴于新兴市场国家在创新方面很大程度上是引进和模仿发达市场国家的技术，因此它们本身很少有尖端发明产生。因此，在衡量新兴市场国家的创新水平时，不能简单只用新发明来衡量其创新水平。鉴于此，作者采用十项指标来衡量企业的创新活动。前八项是衡量企业创新活动的单个指标：（1）搭建新的主要产品生产线；（2）升级已有的生产线；（3）引进新技术，技术引进的标准是改变了主要产品的生产方式；（4）新建一家工厂；（5）和国外合伙人联合开设合资企业；（6）获取新的特许权协议；（7）外包一项主要的产品生产活动，这项生产活动以前在国内进行；（8）以前外包的生产活动现在转回国内生产。除了上述八个衡量公司创新的单个指标之外，作者还构建了另外两个衡量创新的指数，分别是“总创新指数”和“核心创新指数”。“总创新指数”是加总公司上述八项创新活动得到的综合指数；“核心创新指数”是加总公司的新产品线、新技术和更新现有产品线活动得到的指数。

其次，在衡量外部融资活动时，采用的“外部融资”变量为在新投资的项目中，外部资金所占的比重。这些外部资金基本来自银行，Beck等（2008）指出，对新兴市场国家的中小企业来说，银行融资是最主要的外部融资方式，因此这些国家普遍缺少发展良好的股权市场或者其他以市场为基础的融资渠道。同时，为了进一步观察银行融资，作者采用了另外两个变量——“银行融资”和“银行贷款”——来刻画银行融资的使用。“银行融资”为新投资的项目中来自当地和国外商业银行的资金比重，“银行贷款”为一个哑变量，如果公司有银行贷款或者透支贷款，取值为1，否则为0。同时，作者还控制了外币借贷的比重。

采用Logit模型进行分析，回归模型如下：




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标j代表行业，下标k代表国家。

实证结果如表11-8所示。从实证结果中，我们发现，外部融资和企业创新之间有显著的正相关关系，外部融资对新生产线、升级生产线、建立新厂、设立合资企业都有显著的促进作用。银行融资也对生产线升级、建立新厂、设立合资企业起到显著的促进作用。此外，我们也可以看到，“银行贷款”变量和所有的指标都是显著正相关的，说明银行贷款能够促进新兴市场国家的中小企业的创新。此外，企业的创新水平和一国的外币借款份额也是正向相关的。

需要指出的是，由于数据的限制，实证研究结果只能得到外部融资和企业创新之间是一种正向的相关关系，但是不能做出类似“企业外部融资能够促进企业创新”这样的因果推断。


表11-8　外部融资和新兴市场国家企业创新
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本章小结


本章分析了金融市场发展对行业创新的影响及其传导机制。本章要点总结如下：

·金融市场发展对整个行业的创新具有促进作用；

·股权融资和债务融资对行业创新的影响不同，股权融资能够促进外部融资依赖行业的创新而债务融资则会抑制行业创新；

·股权融资能够促进高科技密集型行业的创新，债务融资则会抑制这些行业的创新；

·对于缺少发展良好的资本市场的新兴市场国家的企业来说，银行贷款是一种不错的外部融资方式；

·金融市场的发展，尤其是股权融资市场的发展，对一国的创新至关重要。
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第12章　国外机构投资者与资本市场的开放





机构投资者是管理长期储蓄的专业化金融机构
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 ，包括银行、保险公司、信托公司、主权基金等。由于机构投资者具备资金、技术及信息优势，能够做出相对理性的决策，因此一般认为，机构投资者能够促进证券市场的稳定发展。随着跨国资本流动强度的增加，国外机构投资者在一国经济中发挥着日益重要的作用。本章重点分析国外机构投资者对企业创新的影响及其传导机制。







国外机构投资者



在证券市场的诞生之初，主要参与者为个人投资者。自20世纪70年代以来，美国证券市场中投资者机构化的趋势快速发展，机构投资者所占比例从70年代的30%，迅速攀升至90年代的70%。资金实力的壮大和市场地位的上升使得机构投资者在资本市场履行着愈发重要的监督职能，同时更加积极地参与到公司治理中去。


国外机构投资者的监督功能


现代企业实行所有权和控制权分离的制度。由于公司投资人和管理者利益不完全一致，在投资者处于信息劣势、不能对管理者进行完全监督的情况下，管理者有动机为了自身利益，做出有损于投资者利益的行为，由此造成的投资人利益受损现象，是公司金融所研究的“委托-代理”问题中最为常见的一种。

2016年诺贝尔经济学奖获得者Oliver Hart和Bengt Holmstrom等，对现代企业由于“所有权与控制权分离”而产生的问题进行了深入而广泛的研究。他们的一个重要结论是：要使公司管理者以企业和股东的利益最大化为目标经营企业，行之有效的手段之一是加强委托人（也即公司投资人）对代理人（也即公司管理者）的监督。

证券市场的主要参与者包括个人投资者和机构投资者。个人投资者缺乏对上市公司进行监督的专业知识和有效信息，同时“搭便车”的心理倾向严重，往往疏于监督公司管理层。相对于分散的个人投资者，机构投资者有更多的专业能力和信息优势对公司管理者进行监督，以减少因代理问题而产生的损失。同时，由于机构投资者往往是公司的大股东，且常以长期持有股权为目的，公司治理水平对其能否取得理想的投资收益有着重要的影响，因此更有动机去履行监督的职能。国外机构投资者不仅具有上述本土机构投资者的诸多特征，在独立性和组合分散度等方面更具优势，因此被认为是更加积极的监督者。


国外机构投资者的治理作用


除了发挥上述的监督作用，机构投资者发挥作用的另一种方式是主动参与到公司的治理中去，强化对公司管理者的激励，进而提升公司的绩效与价值。Holmstrom指出，在多次重复博弈的情况下，竞争、声誉等隐性激励机制能够发挥激励代理人的作用。因此，作为公司股东的机构投资者，通过积极参与公司治理，有效监督公司运作，能够使公司和自身的利益得到更好的保障。

机构投资者主动参与公司治理的典型案例是1985年的“德士古事件”。德士古是美国大型石油公司之一，又称得克萨斯石油公司。当时，该公司为了反击并购，采用了“绿票讹诈”（Greenmail）措施。绿票讹诈又称溢价回购，由green（美元的别称）和blackmail（讹诈）两个词结合而来，指的是一些投资者大量购买目标公司的股票，企图加价出售给公司的收购者，或者是以更高的价格把股票卖回给公司以避免这部分股份被公司收购者所持有，是常见的反收购策略之一。但是，投资德士古公司的公共养老基金对该措施表示反对，它们共同组建了机构股东顾问委员会，通过支持股东决议的形式，阻挠公司管理层的反敌意收购措施。“德士古事件”标志着“机构投资者积极主义”的兴起。



迷你案例





加州养老基金CalPERS参与公司治理




作为目前美国第一大、世界第三大公共雇员养老基金，美国加州公共雇员养老基金（California Public Employees’Retirement System，简称CalPERS）一直是完善公司治理机制的有力推动者。它每年都要从三个方面对持股公司的绩效进行评估：过去三年的股权收益；股票市值增加值；董事会构成、董事薪酬与持股、管理层与反并购工具。






统计数据显示，62家被CalPERS评估为较好的公司，其平均股价此前五年为标准普尔指数的89%。而在之后五年却超过标准普尔指数23%。平均每年给CalPERS带来1.5亿美元的回报。CalPERS每年都给公司治理方面表现突出的公司与个人颁奖，曾经获得此奖项的公司包括时代华纳、苹果、通用汽车等全球知名企业。




然而，也有学者认为，机构投资者参与公司治理并不会对公司产生显著的积极影响，其作用是无效甚至负面的。这种观点的形成基于利益冲突理论、战略联盟理论和实证研究结果。一方面，利益冲突理论认为，由于机构投资者和公司管理者之间存在其他形式的利益关系，他们被迫在公司治理过程中给高管投票；另一方面，战略联盟理论提出，机构投资者发现他们能够从与高管的合作中获利，这种合作就大大降低了机构投资者对公司管理层的监督作用；与此同时，大量实证研究表明，机构投资者参与公司治理的效果并不明显。因此，无论是利益冲突理论、战略联盟理论，还是实证研究结果都预言公司价值与机构投资者的持股比例呈现负相关关系。


国外机构投资者的知识溢出效应


机构投资者拥有强大的信息收集能力，不仅能够获取公开信息，还可以通过调研等渠道获得公司隐含信息；同时专业背景又赋予了机构投资者出色的信息处理能力和对各类信息的解释优势。机构投资者因而被认为能够起到完善市场定价机制、提高市场定价效率、减少异常波动的作用。机构投资者所掌握的信息、知识甚至技能，会通过其投资偏好和交易行为传递到市场上，并通过其商业网络进行传播，产生广泛的知识溢出效应。

与本土机构投资者相比，国外机构投资者的投资组合覆盖范围更广，可以跨国进行资产配置。庞大的商业网络使其在本国和外国、企业和投资人之间发挥着信息传递的桥梁作用，由此而产生的正外部性更加明显。



迷你案例





KKR改善天瑞水泥的公司治理




寻找一家初具规模但远非完美的目标企业，在公司治理方面对其进行有效干预，以提升其价值，获得超额利润——这是美国杠杆收购巨头KKR（Kohlberg Kravis Roberts&Co.L.P）的投资之道。






2007年9月17日，KKR正式宣布进军河南，投资于民营企业天瑞水泥有限公司。KKR在与天瑞的合资合同中明确了保护少数股东权益的国际化公司治理约定，改进了管理层的长期激励方案，充分体现了KKR长期以来注重风险控制，并将管理层和现有股东利益充分挂钩的投资原则。






入股同时，KKR为天瑞安排了一笔相当于3.35亿美元的人民币和美元双币种银团融资，以摩根大通银行为牵头行，国内银行加入者则包括建设银行和中信银行（三家银行投资额占比分别为：11.48%，0.11%，0.97%）。上述银团贷款首先置换了天瑞此前来自银行的约11亿元短期贷款，并且新增了固定资产和流动资金贷款，用于新建项目建设、并购和企业运营。其利率较中国央行基准贷款利率下浮10%，贷款期限为五年到八年。






KKR与天瑞水泥联姻后的种种举措表明，兼具专业性和独立性的国外机构投资者正在将先进的公司治理理念和行业知识带入中国。




根据FactSet统计，在美国以外的全球市场中，国外机构投资者投资份额占比超过50%。反观我国，伴随着资本市场的飞速发展，金融“脱媒化”进程的不断推进，机构投资者逐渐成为我国资本市场的中坚力量，由机构投资者等多元主体参与的外部治理机制在公司治理中的作用也日益凸显。

在机构投资者参与公司治理这一话题上，国内外学者进行了细致而深入的研究。纵观理论发展的脉络，学界对机构投资者参与公司治理的态度由最初的消极转变为积极，但对机构投资者会如何影响公司治理绩效却存在争议。同时，在中国背景下，如何借鉴发达国家资本市场的历史经验与制度安排，促进资本市场机构投资者的健康发展，推动其以多种方式和途径参与到公司治理中去，进而充分发挥其对市场的稳定作用，是近年来业界给予广泛关注的议题。因此，对机构投资者，特别是国外机构投资者的监督和治理角色展开研究，无论是在学术界还是在实践中都具有重要的参考价值。




国外机构投资者与企业创新



由于国外机构投资者的监督功能、治理作用和知识溢出效应，可以预期国外机构投资者会对企业创新起到促进作用。Aghion, Van Reenen和Zingales（2013）通过理论分析和实证研究发现，机构投资者的确能够促进企业创新。除了具备传统机构投资者的共同特征外，国外机构投资者还具有一些独特性质，如更加独立于本地管理层、持有更加多元化的股票组合等，因此在对上市公司的监督过程中更具特长和优势。具体而言，国外机构投资者对企业创新的正面作用可以通过监督渠道、保险渠道和知识溢出渠道实现。



经济学家小传






约瑟夫·熊彼特（Joseph Schumpeter，1883年 2月-1950年1月），美国著名经济学家。熊彼特出生于奥匈帝国摩拉维亚省（今捷克境内），1901年至1906年在维也纳大学攻读法学和社会学，1906年获法学博士学位，其后移居美国，一直任教于哈佛大学，是一位影响深远的美籍奥地利政治经济学家。






熊彼特被誉为“创新理论”的鼻祖。1912年，他发表了《经济发展理论》一书，提出了“创新”及其在经济发展中的作用，轰动了当时的西方经济学界。《经济发展理论》创立了新的经济发展理论，即经济发展是创新的结果。熊彼特的代表作有《经济发展理论》《资本主义、社会主义与民主》《经济分析史》等，其中《经济发展理论》是他的成名作。









近年来，熊彼特在中国声名日隆，特别是一谈到“创新”，熊彼特的“五种创新”理念时常被人引用和提及，几乎到了“言创新必言熊彼特”的程度。不仅仅是中国，作为“创新理论”和“商业史研究”的奠基人，熊彼特在西方世界的影响也正在被“重新发现”。据统计，熊彼特提出的“创造性毁灭”，在西方世界的被引用率仅次于亚当·斯密的“看不见的手”。





三种假说


首先，由于外界无法观测到公司管理层的所有行动，管理层对于企业内部经营活动具有信息优势，这种信息不对称所带来的道德风险使得管理层有动机逃避责任，拒绝风险。由于创新性项目通常投入大、风险高，管理层有充分动机去降低在创新性项目中的投资。更有甚者，管理层会擅自挪用公司资源用作私人用途，如装饰奢华的办公室、购置高尔夫会员卡等，在创新性项目中的投入就会因此减少。此时，机构投资者的重要作用就凸显出来：它们可以以监督者的身份，积极参与公司治理，减少管理层的道德风险，避免公司资源浪费，从而增加公司价值。Gillan和Starks（2003）的研究表明，由于国外机构投资者相对独立的地位，它们与本土管理层的利益关联更少，利益冲突更小，因此是比本土机构投资者更为理想的监督者，在公司治理过程中也发挥着更为重要的作用。这一观点在Aggarwal, Erel, Ferreira和Matos（2011）的文章中得到证实。他们发现：国外机构投资者在其所投资的世界各地的公司中，都起到了至关重要的监督作用。因此，我们可以预期，国外机构投资者的监督功能会督促公司管理层在长期、极具价值同时带有风险的创新活动中增加投资，从而促进企业创新。国外机构投资者这种促进企业创新的渠道被称为“监督渠道”。

其次，Manso（2011），Ederer和Manso（2013）的研究表明，能够促进创新的最优合约设计应该对项目初期的失败有充分容忍度，并且对项目长期的成功给予足够的激励。Aghion等（2013）研究发现，如果激励机制和合约设计不能充分促进创新，机构投资者可以进行有效干预。当早期创新项目遭遇失败时，机构投资者可以通过在合约或激励机制中为管理层提供保险，来减轻管理层对自身职业发展和声望的担忧。与本土机构投资者相比，国外机构投资者持有更加分散的投资组合，在世界各国均有资产配置，因此对创新项目投资失败的容忍度更高，也更有可能为管理层对创新的投资提供保障。可以预期，国外机构投资者对创新失败的容忍能够有效促进企业创新。我们把此种国外机构投资者促进企业创新的渠道称为“保险渠道”。

最后，创新项目会产生新知识，因此对创新项目的投入也是对知识的投入，新知识的产生能够产生正外部性，也即溢出效应，能够使投入者以外的人群受益。国外机构投资者通过其庞大的商业网络，在国内外企业和投资人之间搭建沟通与合作的桥梁，从而促进知识传播，产生知识溢出效应。与此同时，它们还能够通过跨境并购交易，促进知识的跨国传播与企业的创新活动。综上所述，国外机构投资者不仅可以通过自身的商业网络，还可以通过跨境并购促进知识的广泛传播，进而提高所投资企业创新活动成功的可能性。这种渠道被称为“知识溢出渠道”。


实证研究


我和新南威尔士大学博士生Hoang Luong，新南威尔士大学教授Fariborz Moshirian和Bohui Zhang，以及乐卓博大学助理教授Lily Nguyen于2017年发表在Journal of Financial and Quantitative Analysis上的文章“国外机构投资者促进企业创新”，通过对美国以外的26个经济体在2000年至2010年间创新活动的研究，为以上各假设提供了经验证据，验证了国外机构投资者在促进企业创新方面所发挥的关键作用。

现有的关于企业创新的跨国研究大多利用Worldscope数据库所提供的公司研发支出数据，或者使用USPTO提供的在美注册专利数据。两种来源均有局限：研发投入数据虽然可以衡量企业对创新活动的投资，却难以描述创新活动的成果，同时，许多公司在财务报告中没有提供研发投入数据，却并不意味着该公司没有进行任何研发活动。对于USPTO数据，非美国企业大多不会选择在美国专利商标局注册专利，因此该数据不适合作为跨国企业创新活动的衡量指标。本研究使用了汤森路透旗下的Derwent World Patents数据库，涵盖了世界诸多国家的公司专利与引用情况，是各国研发投入数据的有力补充。同时，由于本数据库涵盖了世界各地商标局的专利数据，也解决了仅采用美国专利商标局数据对各国专利数低估的问题，是对世界各国的企业创新活动一个更为精确和理想的度量。在DWPI数据库中，我们可获取关于专利授予人、专利申请号、申请时间、申请国家、授予时间、授予国家和引用量等多种信息。

基于以上信息，我们构建了两种度量企业创新活动的指标：一是一家企业在一年所申请且最终被授予的专利数；二是企业所拥有专利的引用量。前者衡量了企业创新活动的数量，而后者衡量了企业创新活动的质量。由于不同行业间创新性活动有着本质性的不同，高新技术行业创新强度普遍高于一般工商行业，因此，我们还对专利数量和引用次数进行了行业标准化处理，并解决了专利数据中的截断（truncation）
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 、重复和右偏问题。

参照现有文献，例如Gompers和Metrick（2001）；Aggarwal等（2011）中的方法，我们构建了机构投资者持股指标。具体而言，我们将公司在一年中最后一天被非本国机构持有的股权比例记为当年该公司的“国外机构投资者持股比例”。对该指标的描述性统计结果显示，发达国家的国外机构投资者持股量和国内机构投资者大体相当，发展中国家国外机构投资者持股比例显著高于本国机构投资者。

除了主要的自变量“国外机构投资者持股比例”和主要的因变量“专利数量”“专利引用次数”，我们还引入了公司层面和国家层面的控制变量。公司层面的控制变量包括公司规模、公司年龄、无形资产投资、资本性支出、杠杆率、利润率、成长性、内部人员持股量等控制变量。国家层面的控制变量包括Park（2008）提出的专利保护指标（PINDEX）；Kaufmann, Kraay和Mastruzzi（2011）提出的法制指数和政府治理指数；资本市场发展程度、经济发展程度、进出口等其他可能影响创新活动的变量。

我们运用普通最小二乘法，在控制行业、国家和时间固定效应后，得到国外机构投资者持股量与企业创新之间的关系，回归模型如下：




其中，α为截距项，β、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表企业，下标j代表行业，下标k代表国家，下标t代表年份。

我们发现，“国外机构投资者持股比例”与企业创新产出之间存在显著的正相关关系：当公司的国外机构投资者持股比例从分布的第一个四分位点上升到第三个四分位点时，企业的专利数量提高5.6%，每个专利的引用次数提高7.8%，结果在经济上具有显著意义。此后，我们又进行了一系列稳健性检验：数据库中的日本和中国台湾地区的公司数量远大于其他经济体，因此我们对剔除了这两个经济体后的数据重新进行了回归分析，结果仍然显著；我们把一家公司国外机构投资者持股比例5%以上的情况记为1，其他情况记为0，在引入该虚拟变量后的回归中，企业专利数量、引用次数与国外机构投资者持股量之间的正相关关系仍然显著。


表12-1　国外机构投资者持股比例与企业创新
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注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。





因果推断


以上结果虽然证实了企业创新成果与国外机构投资者持股比例之间的相关关系，但无法证明二者之间存在因果关系。一方面，可能存在一只“看不见的手”同时影响着企业创新和国外机构投资者的持股比例，这只手同时与因变量——企业创新成果，以及自变量——国外机构投资者持股比例呈正相关（或负相关），回归结果表现出来就是企业创新成果与国外机构投资者持股比例之间呈正相关关系。看不见的手的存在使我们无法得出“国外机构投资者持股比例越高企业创新水平越高”的结论，这种问题被称为“遗漏变量”问题。另一方面，我们观察到因变量与自变量呈正相关关系的可能原因是企业创新成果的增加，吸引了更多的国外机构投资者去投资该公司，这种问题被称为“反向因果”问题。“遗漏变量”和“反向因果”是公司金融研究中时常遇到并需要重点解决的“内生性问题”。

为了解决可能存在的“内生性问题”，我们采用了双重差分法和工具变量法进行研究。

双重差分法的原理是基于自然实验得到的数据，结合“有与无”和“前与后”的双重差异，通过建模将政策影响的真正结果有效分离出来。双重差分法是经济学、金融学研究中解决内生性问题的有效手段之一。

2003年，美国国会通过了《就业与增长税收减免协调法案》（Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act，简称JGTRRA），将股息红利税从原有的38.6%降至15%，该法案适用于所有住所所在地在美国或者与美国有税收协议的国家。未与美国签订税收协议的国家，如巴西、新加坡等，仍保持原有的税率不变。JGTRRA法案的通过构成了社会科学研究中一个理想的准自然实验场景。首先，法案的通过几乎不可能是由于外国公司创新产出的变动所导致的，我们可以将其视为一个纯粹“外生”的冲击。其次，法案导致了国外机构投资者持有非美国公司股票量的外生变动，却没有直接影响这些公司的创新活动。因此，如果经过双重差分处理后，仍能观察到企业创新产出和国外机构投资者持股比例之间的正相关关系，就可以得出因果推断，从而解决内生性问题。

我们选取实验组公司的标准是JGTRRA法案通过前1年内，公司住所所在地在法案所影响到的国家，同时进行过分红。对照组是住所所在地不在法案所影响到的国家，但也曾分红的公司。如此一来，我们得到了包含1693家公司的实验组和228家公司的对照组。通过倾向匹配得分法，我们为每个对照组公司匹配了5家实验组公司。由于法案直接对美国机构投资者产生影响，我们将所有国外机构投资者区分为美国和非美国两类。我们还增加了两个创新增长指标，包括专利数量的增长和被引用次数的增长，时间区间为法案通过前3年内，以备后文中平行趋势检验的需要。

双重差分法能够解决内生性问题的前提是平行趋势，即实验进行前，实验组和对照组在研究所关注的指标上有相同的趋势。本研究中，我们关注企业创新成果，平行趋势假设就要求实验组公司和对照组公司在法案通过前的创新增长指标趋势大体相当。为此，我们先后进行了三项诊断性测试，结果均确认了实验组和对照组在法案通过前创新指标平行趋势的存在，确保了双重差分法的有效性。


表12-2　双重差分法结果







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




此后，我们分别展开单变量和多变量双重差分研究，比较实验组和对照组在法案通过前3年和通过后3年创新成果的变化情况。结果发现，实验组与对照组公司相比，在法案通过后专利数量和被引用次数分别有11%和14%的增长。此外，为保证结论的有效性和可靠性，我们还进行了多项稳健性检验，比较了分红公司与未分红公司的表现，对比了国外机构投资者是否来自美国的情形，排除了政策预期对结果的影响。

由于双重差分法仍无法完全解决内生性问题，例如，Desai和Dharmapala（2011）研究发现，JGTRRA法案通过后，美国机构投资者增加了在能够得到税收优惠国家的资产配置比重，由此可知，JGTRRA法案通过后国外机构投资者占比和企业创新成果之间的正相关关系可能是由机构投资者组合调整导致，而不是企业创新活动真正的增强，这就对我们结论的稳健性构成了挑战。因此，除了双重差分法之外，我们还使用了工具变量法来处理内生性问题。

工具变量法的原理是在回归方程中加入一个满足相关性（与内生解释变量相关）和外生性（与扰动项不相关）的工具变量，从而得到回归系数的一致估计量。工具变量选择的标准是与模型中解释变量高度相关，但却不与随机误差项相关。

在本研究中，理想的工具变量应该与国外机构投资者持股比例显著相关，却与企业创新产出无关。参照Aggarwal等（2011）的研究方法，我们选取明晟指数（Morgan Stanley Capital International，简称MSCI）成分股每年的变化，作为与国外机构投资者持股比例变化相关的工具变量。从1987年开始发布的明晟指数由45个指数组成，涵盖了全球85%以上的可流通股票资产。Ferreira和Matos（2008）、Leuz等（2010）研究发现，公司加入明晟指数后，其国外机构投资者持股比例会显著上升。我们增加一个表示指数成分股的虚拟变量，如果一个公司的股票在某一年是明晟指数成分股，则该公司在该年份的虚拟变量值记为1，否则为0。将虚拟变量加入两阶段最小二乘回归方程后，我们发现企业创新产出与国外机构投资者持股比例之间仍然存在正相关关系。

值得注意的是，虽然通过相关性检验，我们建立了工具变量与内生解释变量之间的相关关系，但是对工具变量的另一要求：与扰动项无关，我们却无法通过计量手段来验证。现有经济理论和实证研究均无结论显示本文的工具变量和扰动项相关。


表12-3　加入明晟指数工具变量法







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。







监督渠道、保险渠道、知识溢出渠道



在成功建立企业创新产出与国外机构投资者持股比例之间的因果关系后，我们试图探究其中的作用机制。根据假设和已有文献，我们重点关注监督渠道、保险渠道和知识溢出渠道三种作用机制。


监督渠道


由于现代企业所有权与控制权分离所产生的代理问题，企业管理层或出于对短期回报的关注，或出于对自身利益的考虑，有动机对风险低的日常项目进行过度投资，却对有挑战的创新项目投资不足。

机构投资者对管理层的监督是缓解管理层短视问题的一个有效手段。与个人投资者相比，机构投资者拥有强大的信息收集和信息分析能力，能够更好地扮演企业外部监督者的角色。然而，并不是所有机构投资者均会积极主动地参与企业监督。Bushee（1998）将机构投资者分为长期投资者和短期投资者，前者会缓解管理层短视问题，后者反而会加剧管理层的短视问题。Chen等（2007）的研究结果显示，长期投资者会更加积极地收集关于所投公司的信息，短期投资者虽持有公司股票，但在参与公司治理方面并不积极。

基于以上分析，我们将国外机构投资者分为两类：长期投资者和短期投资者。可以料想，二者在促进企业创新方面发挥的作用有所差异。

研究中，我们将持股期超过一年的投资者称为长期投资者，持股期不超过一年的投资者称为短期投资者。将二者分组进行回归后发现，长期国外机构投资者持股比例的增加对企业创新产出有显著的促进作用，短期国外机构投资者的作用并不显著，印证了我们关于监督渠道的假设。

通常情况下，相比银行信托、保险公司等非独立机构投资者，我们认为独立的机构投资者，如共同基金、私募基金等，能够更好地发挥监督的作用。将国外机构投资者按照独立性进行分组回归后，我们发现，独立国外机构投资者对企业创新产出影响显著，非独立者并无明显作用，同样证实了对监督渠道的假设。


表12-4　监督渠道







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。





保险渠道


经济学和心理学文献显示，现有的按绩效支付薪酬的激励机制能够有效激励常规性工作，但在激励创新性工作方面却并未取得理想效果。这是因为创新通常是一件长期而高风险的活动，需要对失败的高度容忍，对短期绩效的过分重视反而不利于创新活动的开展（Holmstrom，1989；Ederer和Manso，2013）。Aghion等（2013）研究发现，在机构投资者存在的情况下，由于业绩因素而导致的美国企业管理层的更换减少，该结果与本研究的预期一致：机构投资者能够降低管理层对自身职业发展和声誉的担忧，鼓励他们将更多的资源投入到可能失败却长期有益的创新项目中。Ederer和Manso（2013）提出，如果随时受到由于业绩不够理想而被解约的威胁，公司管理者投入创新项目的动机将大大降低。由此，我们可以设想，如果国外机构投资者的存在，降低了管理者的更换频率和薪酬对业绩的敏感度，则我们可以说，国外机构投资者对公司管理者起到了保护作用，减少了他们由于可能的创新失败所遭受的惩罚。

为了验证以上猜想，我们从BoardEx数据库收集了CEO更换数据，并参照Hartzell和Starks（2003）的研究构建了CEO报酬数据，分别将“管理层变动”与“管理层现金报酬”作为因变量；将公司资产“回报率变动”“国外机构投资者持股比例”“资产回报率变动”和“国外机构投资者持股比例”的交叉项作为自变量进行双重差分检验。结果显示，交叉项前系数显著为正。同理，我们将“回报率变动”变量换为公司“财富变动”与“管理层现金报酬”进行回归，交叉项前系数显著为负。表明国外机构投资者的存在的确缓解了管理层对自身职业发展和声誉的担忧，进而验证了上述保险渠道假设。


表12-5　保险渠道







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。





知识溢出渠道


除了监督职能和保障作用，国外机构投资者还能够通过商业网络对知识、信息乃至专业技能进行传播，进而促进所投企业的创新活动。社会网络所带来的知识溢出效应对创新活动的影响在诸多研究中得到验证。例如，Faleye, Kovacs和Venkateswaran（2014）的研究结果显示，CEO的社交网络会对企业创新产生正面作用。知识除了可以通过商业网络传递，还可以通过企业的并购交易传播。Ferreira等（2010）提出，国外机构投资者是跨境并购的主要驱动力，它们是跨国公司之间的桥梁，可以降低成本，促进信息传递。Guadalupe等（2012）的研究得到了类似的结论，他们发现：在被国外公司收购后，本国公司更可能通过吸收技术、吸取国外经验、参与国外市场来进行创新。由此可知，知识溢出效应是国外机构投资者促进企业创新的另一渠道。

如果知识溢出渠道成立，我们应该会观察到，来自创新程度更高的国家的机构投资者，能够在促进被投企业创新中发挥更加显著的作用。同时，考虑到一国的治理水平对该国企业创新水平可能的影响，我们将国外机构投资者按照来源国创新水平高、低分成两组。双重差分结果显示，来源国创新水平越高，国外机构投资者对企业创新的正面作用更大，与预期一致。


表12-6　知识溢出渠道







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




综上所述，我们证实了国外机构投资者能够对企业创新带来显著的正面影响，并验证了该影响通过监督渠道、保险渠道和知识溢出渠道产生作用。




金融市场的开放



资本市场自由化指一国扩大资本市场开放程度，减少对国外投资者和跨国资本流动的各类限制，允许更多国外投资者参与本国经济发展。在19世纪末到20世纪初的30多年里，各国资本市场，特别是股票市场的自由化对世界经济产生了深远影响。Bekaert, Harvey和Lundblad（2005）的研究显示，资本市场自由化每年为全球带来1%的GDP的增长。然而，资本市场自由化如何对提高生产率产生促进作用目前尚未得到解释。我和新南威尔士大学教授Fariborz Moshirian和Bohui Zhang以及香港中文大学助理教授Wenrui Zhang在合作的文章中提出了这样一个观点：资本市场自由化通过推动技术创新，促进经济增长。

我们采用固定效应识别的方法，利用世界51个发达与发展中经济体的数据，发现资本市场开放之后，对外部股权融资依赖度高的行业显示出更高的创新水平。开放后的资本市场为企业提供了更加充足的资金支持，减少了企业的资金约束。同时，随着资本市场开放而来的人力资本和国外技术流入，共同推动了一国企业创新水平的提升。


本章小结


本章分析了国外机构投资者对企业创新的影响及其传导机制。本章要点总结如下：

·作为资本市场的重要参与者，国外机构投资者兼具监督功能、治理作用和信息传递作用；

·国外机构投资者能够通过监督渠道、保险渠道和知识溢出渠道促进企业创新；

·资本市场的开放对企业创新活动有正面影响，为我国逐步放松国外准入提供了理论支持和实证依据。
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第13章　政策不明朗惹的祸：政策稳定与创新





企业创新投资与常规投资不同，需要长期投资，同时伴随着高风险和高不确定性，因此创新更易受到政策环境的影响。企业创新投资的长期性需要稳定的政策支持，政出多门，朝令夕改，政策模糊、矛盾等会严重影响投资者的长期投资意愿，不利于形成稳定预期，使企业和投资者更偏好短期收益。因此，政策稳定预期对于创新生态系统来说至关重要。究竟是政策本身还是政策的不确定性影响了企业创新意愿和风险投资？其又是如何影响企业创新意愿和风险投资的呢？这些问题是本章关注的重点。







实物期权、政府购买视角下的政策不确定性



政治家和监管机构会根据经济政治等因素不断调整相关政策，从而影响企业的经营环境。不管是政策施行的时间、政策具体内容还是政策潜在影响等，这些因素的不确定性都会冲击商业活动。政策不确定性产生的负外部性会对企业的经营决策产生影响，Dixit和Pindyck（1994）指出其影响对象首当其冲的就是企业投资，通过对创新的影响进而对经济增长产生负面影响。2016年美国总统大选以后，全球经济金融格局面临的最大不确定性就是特朗普政策的不确定性。特朗普凌晨两点睡不着觉，于是就发推特告诉世界他的想法，全世界都不知道他会怎么做，不知道他的政策对全球会产生什么影响。于是全球市场开始猜测，这从根本上冲击了全球经济和金融的稳定，并产生了一系列不确定性。最直接的证据就是特朗普不确定性对美国利率水平预期的影响。在大选前，美国十年期国债利率水平预期在2%左右，呈正态分布。但特朗普当选后，这一预期急剧上升且高度集中，预期达到了3%左右，引起市场的巨幅波动。由于政策不确定性对微观企业活动和宏观经济运行均会造成深远影响，关于政策不确定性的研究受到了学术界、业界和政策制定者的广泛关注。



经济学家小传






阿维纳什·迪克西特（Avinash K.Dixit，1944年8月-），印度裔美国著名经济学家。迪克西特教授于1963年分别获得数学和物理学的学士学位，一个偶然的机会，迪克西特对经济学产生浓厚的兴趣，并于1968年获得麻省理工学院经济学博士学位，从此开启了迪克西特教授在经济学领域璀璨的学术道路。






迪克西特教授首次采用数学模型对规模经济的产品种类、数量和消费者效用函数的最优关系进行分析，创建了“迪克西特-斯蒂格利茨”模型（D-S模型）。该模型不仅解释了消费者的多样化偏好和厂商差别化产品垄断生产的报酬递增性，而且为新贸易和增长理论提供了理论框架，为该领域的研究发展作出奠基性的贡献。









从1989年以来，迪克西特教授一直在普林斯顿大学担任教授，1992年当选为美国艺术和科学研究院院士；2001年任计量经济学会会长；2002年任美国经济学会副主席，2008年任学会主席；2005年获选美国国家科学院院士。2016年，印度政府颁发第二大城市荣誉市民给迪克西特教授。






他撰写了一系列著作，其中不乏经济学相关研究领域的名著或经典教科书。他和麻省理工学院经济和金融学教授Robert Pindyck联合出版专著《不确定性下的投资》，是运用实物期权理论研究投资的开山之作，被誉为“与生俱来的经典之作”。




经济学研究中，我们通常说的政策不确定性，是指涵盖货币、财政政策以及宏观监管等经济政策带来的不确定性。通常有两种度量方法，早期学者，例如Julio和Yook（2012）认为，政策不确定性主要由政治不确定性导致，这些学者大多采用总统选举、地方政府行政长官选举周期所带来的政治风险作为政策不确定性的衡量指标。Baker, Bloom和Davis（2016）将包含“经济”“政策”“不确定性”三个关键词的新闻数量作为衡量经济政策不确定性的指标（BBD指数）。两种指标从不同的层面反映了政策的不确定性。用选举作为衡量政治不确定性的指标侧重于政治周期所导致的不确定性，而BBD指数则反映更加一般化的经济政策不确定性，比如财税政策、货币政策等。这些政策不确定性在影响市场环境的同时，也会对企业的投资意愿产生重大影响。本章中，我们将集中探讨政策不确定性对企业最重要的投资活动之一——研发投资以及企业技术创新的影响。


基于实物期权视角下的政策不确定性


传统期权理论认为，期权合约赋予持有人在未来某一时点以之前约定价格买卖标的资产的权利（Black和Scholes，1973）。布莱克-斯科尔斯模型（B-S模型）推导证明了期权价值与期权到期日前的不确定性是正相关的，和期权持有人的行权意愿是负相关的。Dixit和Pindyck（1994）是将期权理论引入企业经营活动（如投资）的先驱者，也是实物期权领域的奠基人。他们将实物资产的投资机会视为一种选择期权，该种期权的标的资产为基础设施、土地资源、人力资本、研发专利等。这些非标准化资产没有公开市场可供交易，专用性较强，流动性较差。这些特征决定了企业对实物资产投资具有不可逆性，当面对政策不确定性时，企业改变投资决策存在很高的调整成本。

因此，政策不确定性会从两个维度减少企业投资：（1）如果投资项目的不可逆性很高，政策不确定性的突然上升会导致企业推迟对该项目的投资，直到政治环境重新明朗。企业资本密集度越高（即非流动性资产占比越高），资产专用性越强，购买资产的沉没成本越高，资产清算价值越低，投资的不可逆性越强，企业受到政策不确定性的冲击越大。（2）企业受到政策不确定性的影响还取决于其是否有能力推迟投资，因为政策不确定性会增加企业拖延当期投资的期权价值，但如果企业拖延投资的成本很高，那么企业无疑会减少这种高成本的拖延行为，这种现象在竞争激烈的行业中比较常见。因此，企业所在行业竞争越激励，政策不确定性对企业投资的影响越小。

中国经济发展进入新常态后，面临增长速度换挡期、结构调整阵痛期和前期刺激政策消化期的三期叠加，经济体制和金融市场尚不完善，中国特色社会主义经济体制的建立仍处于摸着石头过河的阶段，因此政策难免存在不稳定性。政策的频繁扰动无疑会给宏观经济发展和微观企业经营活动带来干扰。美国2011年至2012年期间，政策不确定性的提高导致了超过1%的GDP的经济损失和100万就业岗位缩减
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 。同时也被学术界认为是导致2008年经济危机后经济复苏缓慢和企业“投资断崖”的元凶
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基于政府购买视角的政策不确定性


除实物期权视角这一作用渠道外，政策不确定性还通过政府购买渠道影响企业经营活动。例如，Gulen和Ion（2016）通过实证研究发现，市场越依赖政府购买，公司受到政策不确定性的影响越明显。这说明作为政策制订者，政府决策导致的政策不确定性也会通过政府购买这一市场渠道影响企业销售利润从而影响企业投资决策。除此之外，Nguyen和Phan（2017）通过对美国1986年到2014年的公司并购投资活动的研究发现，营业利润主要依赖政府购买的一些行业，比如国防、医疗健康等行业的并购投资行为受到政策不确定性影响更大。这些研究都表明，政府购买是政策不确定性影响企业经营活动的一个重要作用渠道。




政策倾向性假说VS.政策不确定性假说



创新对驱动国家经济长期增长，提升国家综合实力具有重大意义。虽然在企业和市场层面如何激励创新受到了学术界的广泛关注和研究，但从政策层面研究如何激励创新尚处于空白阶段。政策会改变创新型企业运营的经济环境，从而影响企业的投资活动以及创新产出，最终决定一个国家的创新实力。2013年的全球创新指数（Dutta和Lanvin，2013）衡量了一个国家的综合创新实力。在这个多维度的综合指标中，排在前两位的最重要的衡量指标就是政策稳定性和政府效率。由此可见，在宏观层面，政策的稳定性对提升国家创新实力具有至关重要的作用。在不同的政策环境下，追求利润最大化的企业的创新行为也会不同。例如，技术创新也分为劳动节约型和资本节约型两类，在领导人选举这种政治走势不明朗的时刻，企业决策者往往会仔细琢磨自己的研发投入是否适合未来的经济环境——“哪个党派会赢得大选呢？”“下一任的领导者是谁？会施行什么方向的政策？”“我们公司还是先静观其变，别把投资打水漂了”。在政策高度不确定时期，上市公司普遍面临创新不足的问题。因此，研究如何有效激励企业创新也尤为重要。


政策倾向性假说


我们提出两种假说——政策倾向性假说和政策不确定性假说，并建立理论和实证模型验证假说是否符合现实环境。政策倾向性假说认为是政策本身影响了创新活动。我们基于世界银行对政策的划分标准，将国家政策分为左倾和右倾。例如，右倾的政府会实施更加有利于劳动节约型的创新政策，如人工智能科技创新，左倾政府则相反。同时也可以将政策划分为保守型政策和激进变革型政策，保守派政府往往更倾向于激励传统型行业（如石油、天然气等能源行业）的创新活动，激进派政府往往不会激励传统行业的创新。因此，在政策倾向性假说下，执政者的政治偏好往往会抑制某些特定行业的创新活动。


政策不确定性假说


政策不确定性假说认为并不是政策本身，而是政策制定过程中的不确定性抑制了企业创新活动。以Bernanke（1983）为先驱，学者们建立了大量理论模型论证政策不确定性与不可逆的投资决策之间的关系。他们证明，如果投资决策不是完全可逆的，政策不确定性的提高会增加企业决策者推迟投资这一选择期权的价值，企业投资会变得愈发谨慎。法国著名经济学家，2014年诺贝尔经济学奖得主梯若尔教授指出：因为创新活动是对未知世界的探索和开拓，需要企业对流动性较差的无形资产的大量投资，因此推迟企业研发投资的选择期权的价值会更加珍贵（Aghion和Tirole，1994）。



经济学家小传






让·梯若尔（Jean Tirole，1953年8月-）






，法国著名经济学家，2014年因其在市场的力量和监管领域的研究而荣获诺贝尔经济学奖，被誉为当代“天才经济学家”。他研究的重点是银行与金融、博弈论、行为经济学。






1976年让·梯若尔在法国巴黎理工大学获得工学学士学位，两年获得巴黎大学决策数学博士学位，1981年获得美国名校麻省理工学院的经济学博士学位，导师是2007年诺贝尔经济学奖得主，当今名扬天下的机制设计理论大师Eric Maskin。梯若尔毕业后先作为研究员工作，而后从1984年到1991年作为经济学教授任职于麻省理工学院。1992年让·梯若尔回到法国图卢兹大学，并于1994年筹备组建法国图卢兹大学产业经济研究所，该产业经济研究所已经成为欧洲最好的经济学研究中心。让·梯若尔为法国乃至整个欧洲经济学的振兴做出了卓越的贡献。从1995年以来，他一直担任法国图卢兹大学产业经济研究所所长，同时兼任麻省理工学院的访问教授。









让·梯若尔于1998年担任经济计量学会会长，2001年担任欧洲经济协会主席。让·梯若尔获奖无数，其中最高荣誉当属诺贝尔经济学奖。这位瘦高身材、目光敏锐的法国绅士对经济学有着惊人的直觉，并且良好的数学背景让他拥有可以运用数学方法发现规律并形成经典理论的优势。他开创性地把博弈论和信息经济学分析方法引入产业组织理论体系。让·梯若尔发表过200多篇学术文章，在经济学领域里纵横驰骋，研究成果涉及产业组织理论、博弈论和行为经济学。他还出版过十本专著，包括《产业组织理论》和与弗登伯格合著的经典之作《博弈论》，此书对世界著名大学研究生的博弈论教育产生了重要影响。




同时，选举产生的政府倾向对高风险、高不确定性的探索性创新活动的成功与否起着至关重要的作用。因此，在政策不确定性较高的政治背景下，企业拖延研发投资的期权价值更加弥足珍贵。例如，如果在美国大选中，左倾政党上台，往往会倾向于补贴太阳能和风能行业的创新活动；如果是右倾政党上台，石油和天然气行业的水力压裂技术创新则会更加受到政府青睐。考虑到大选带来的不确定性，美国能源公司往往等到大选尘埃落定后，基于新当权政府的政策倾向决定究竟是投资于新能源行业的太阳能电池还是投资于石油天然气行业的水力压裂技术创新。因此，与上文提到的政策倾向性假说相反，政策不确定性假说更加强调选举期间或者黑天鹅事件导致的政策不确定性激增抑制企业的创新冲动。



迷你案例





政策不确定性导致美国经济复苏缓慢




金融危机后美国经济陷入衰退，虽然从2011年以来已经缓慢复苏，但各种指标依然疲软。同时2012年受“财政悬崖”的不确定性影响，企业投资变得非常谨慎，投资数据很不乐观，衡量经济活力的设备和软件投资这一传统指标开始出现自金融危机以来的首次停滞，企业对房产类资产的投资已经开始下降。受这些指标的影响，近半数的美国前四十大企业宣布接下来将要减少投资，这对于美国经济的复苏来说可谓雪上加霜。






美国政府正在考虑采取税法调整方案来避免财政悬崖。但民主、共和两党在是否向富人阶层增税等问题上分歧依旧，双方无法就避免“财政悬崖”的方案达成一致，谈判陷入僵局。企业对政府达成既能避免增加税收，又能削减开支以解决“财政悬崖”的方案缺乏信心。美国企业担心，如果无法解决“财政悬崖”问题，将削弱投资者信心，蚕食企业利润，美国经济将会无法避免地重新陷入衰退。面对不断上升的不确定性，企业高管也纷纷表示他们正在减缓或者推迟大项目的投资以维持利润水平。






美国福陆公司董事长兼首席执行官David Seaton表示“如果不确定性不能被排除，那么出于对未来的担忧，公司将保有更多的现金以保证能够应付可能出现的更糟糕的情况，手持现金持续观望，尽量避免投资打水漂的情况。”





政策不确定性与企业创新


我和香港科技大学教授Utpal Bhattacharya、香港大学两位副教授Po-Hsuan Hsu和Yan Xu，在于2017年发表在Journal of Financial and Quantitative Analysis的文章“什么更影响创新？——政策还是政策不确定性”中便对以上两个可能的假说进行了验证。

在文章中，创新的度量数据主要来自HBS专利发明者数据库和NBER专利数据库。我们仍然从创新产出数量和质量两个维度进行测度，选择申请且最终被授予的专利数量以及专利的引用次数作为指标，文章主要用专利申请年作为专利的测度年份。为了更加全面地度量企业的创新产出活动，我们在文中用本行业的专利被引用次数度量该行业的创新产出质量。同时我们也采用了专利原创性、专利引用排名本行业前25%的专利数量、专利引用排名本行业后25%的专利数量、专利引用标准差、开创性专利数量、探索性专利数量等指标进一步刻画创新产出的质量。由于专利的研发通常需要一个较长的时间，文章将目标年的政策环境因素对应该行业一年后的创新产出变量进行回归，并且采用行业-国家-年份三维面板数据，样本包含全球43个主要经济体。

政策环境相关数据主要来自世界银行的政治体制数据库（Keefer，2010）。我们将执政党政策倾向划分为左倾和右倾。如果当年该国举行换届大选，我们定义政策不确定性变量为1，否则为0。在样本中，澳大利亚和丹麦选举频率最高（每三年举行一次大选）。我们选取GDP年度增速作为重要的控制变量，数据来自世界发展指标和全球金融发展数据库。

我们首先利用普通最小二乘法对政策环境与行业创新之间的关系进行了回归分析，在回归中加入了GDP增速、本年度创新等控制变量，同时对行业国家联合固定效应以及年份固定效应进行了控制。基本回归模型如下：




其中，α为截距项，β

1


 、β

2


 、γ为系数，ε为随机扰动项，下标i代表国家，下标j代表行业，下标t代表年份。

因变量国家行业创新产出

i, j，t+1


 表示在t+1年国家i，行业j的创新产出，包括专利数量、专利质量、专利原创性、专利引用排名本行业前25%的专利数量、专利引用排名本行业后25%的专利数量、专利引用标准差、开创性专利数量、探索性专利数量等指标。大选i, t是一个虚拟变量，如果当年该国举行换届大选，该变量取值为1，否则为0，代表政策不确定性程度。政策倾向

i, t


 表示政策左倾或右倾程度。我们还控制了GDP、同年的创新产出、行业国家联合固定效应，以及年份固定效应。基础回归的结果如表13-1所示。


表13-1　政策不确定性与企业创新（OLS）
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从回归结果我们可以发现，控制了国家和行业联合固定效应以及年份固定效应以后，43个经济体在大选后1年都面临着不同程度（1.8%-3.5%）并且显著的创新活动下降。这一下降体现在专利的数量和专利的质量上。另外我们也发现，政策倾向变量系数不显著，这说明政策本身（左倾或者右倾）对创新活动的影响并不显著。

相较于大选后1年专利引用量至少下降1.8%，引用量前25%的专利数量下降更加明显，平均下降2.3%，但是引用量后25%的专利数量的系数不显著。这说明大选带来的政策不确定性对创新活动的影响是非对称的，对于有着广泛影响力的创新活动有更强的抑制作用，由此进一步证实了政策不确定性不仅会影响创新数量也会影响创新质量。选举同时减少了专利引用的标准差，这说明政策不确定性降低了创新活动的风险偏好程度。我们对探索性创新和实用性创新的分析结果也与之前的分析一致。我们发现大选带来的不确定性显著抑制了探索性创新这种具有高影响力的创新活动，而对于实用性创新这种边际贡献较小的创新活动，没有显著的影响。

普通最小二乘法回归结果表明，是选举带来的政策不确定性而不是政策本身影响了创新活动。受不确定性影响的企业会生产更少和更不具有影响力的发明专利，以及投资原创程度较低的研发项目。同时，大选导致公司更加偏好低风险的创新项目，这无疑导致了低质量的创新产出——更少的有影响力和开创性的专利。相比于前人研究（Julio和Yook，2012；Gulen和Ion，2016）专注于分析政策不确定性对投资的影响，我们进一步检验政策不确定性对创新数量和质量的影响，以及对创新主体的风险偏好的影响。总体而言，基准回归的结果支持上文的政策不确定性假说，即政策不确定性显著不利于企业开展创新活动。


因果关系检验


当然我们还不能直接将上文的结果解释为因果关系，因为可能会遗漏同时与大选和企业创新相关的变量，从而使上文的回归结果有偏误。为解决这一潜在的内生性问题，我们在文章中采用了势均力敌的选举事件和分样本回归的方法进行了进一步的分析。

首先，总统选举比议会选举的外生性更强。总统选举存在着很强的周期性，并且选举时间沿袭历史且相对固定。势均力敌的总统选举第二个优点在于，它们能够更好地衡量政策不确定性，因为选票接近的选举结果更加不可预测。因此，如果我们发现势均力敌的总统选举与随后的创新活动存在很强的负相关性，从某种程度我们可以认为选举带来的政策不确定性与创新存在着因果关系。如果选举中获胜的候选人只以小于5%的微弱优势领先于第二名候选人，我们定义该国该年份的选举为势均力敌的选举。该变量是一个哑变量，选举势均力敌时取值为1，否则为0。基于上述定义，我们的样本中一共有11次势均力敌的选举活动。

我们依然沿用表13-1中OLS回归的做法，不同的是，我们将表13-1中的选举变量替换为势均力敌的选举变量。在表13-2中，我们发现了与表13-1相似的结论。势均力敌的选举后1年，专利数量下降了4.6%，专利引用次数下降了15%。这一下降效应明显强于一般的选举活动，无疑说明势均力敌的选举所带来的更高的政策不确定性，更加不利于企业创新。

基于上述事件的实证结果如下表所示：


表13-2　政策不确定性与企业创新（势均力敌的选举）
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




通过分析上表，虽然我们没有发现势均力敌的选举活动对专利的原创性，以及引用分布的左端或者右端有显著影响，但是我们观察到在势均力敌的选举结束后1年，引用的标准差显著下降了。更重要的是，势均力敌的选举活动对实用性创新并没有显著的影响，但对探索性创新有显著的不利影响。这些结果共同表明，当大选结果难以预测，政策不确定性升高时，企业会减少对无形资产的投资，开展质量较低同时风险也较低的创新活动，承担更少的由创新活动高不确定性带来的风险，因此也拥有更少的探索性专利。这些结果都指向了同一个结论：政策不确定性只通过选举活动来影响企业创新。同时，我们也检验了不管是左倾政策还是右倾政策都对创新活动没有显著影响，这一结果也与表13-1是一致的。

其次，我们采用两组分样本检验来进一步排除可能存在的内生性问题。第一组分样本回归我们检验种族多元化程度如何调节政策不确定性对创新活动的作用。通常在政治经济学研究中，种族分布被视为与政治演变和经济增长无关的外生变量。我们认为种族多元化程度增强了政策不确定性对企业创新活动的不利影响。首先，种族多元化程度越高的国家，政治环境也往往更多极化，不利于形成对某项经济政策的社会共识（Easterly和Levine，1997）。第二，Knack和Keefer（1997）发现种族越集中的国家享有更多的社会资本（例如，社会信任程度会更高）。第三，Connor（1994）认为民族主义是导致社会暴力和叛乱行为的根源。最后，La Porta等（1999）和Radio Miquel（2007）认为种族多元化社会，当权的领导人会实施歧视性的种族策略来稳固他所代表的种族利益和权威。因此，一个社会的种族矛盾越激烈，诚信程度越低，不公平现象和暴力行为越普遍，政治选举更有可能导致创新活动的显著减少。


表13-3　政策不确定性与企业创新（分样本回归1）
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分表A：最多数种族人口比例（高）




分表B：最多数种族人口比例（低）






注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




基于此，我们构建了两组指标来衡量种族集中程度。第一组指标是最多数种族的人口比例（Keefer和Knack，2002），第二组指标是基于不同种族占比的赫芬达尔指数（Alesina等，2003）。我们把样本根据指标大小分为高（高于70百分位）、低（低于30百分位）两组。通过比较高低两组分样本中政策不确定性对创新活动影响的大小，我们能够较好地排除一些可能存在的内生性问题。


表13-4　政策不确定性与企业创新（分样本回归2）
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分表A：赫芬达尔指数（高）




分表B：赫芬达尔指数（低）






注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




表13-3和表13-4分别对43个经济体的样本基于最多数种族占比和赫芬达尔指数进行分样本检验，我们发现在高种族占比和高赫芬达尔指数的分样本中，选举对创新活动的影响并不显著。但是在低种族占比和低赫芬达尔指数的分样本中，选举活动的影响却显著为负。分样本的结果表明在种族多元化的经济体中，政策不确定性对创新活动的抑制作用较种族单一的国家更加明显。在这些国家，换届选举带来的结果的不确定性和政治的不明朗性会更加突出，企业家对未来的政治走势更加无法看清，因而也就越发不敢冒风险去追求企业创新。这一结果加强了我们对政策不确定性和创新活动的因果关系推断。如果创新活动与政策不确定性的关系是由遗漏变量所驱使的，那么这个遗漏变量的影响应该和种族多元化相一致。然而，现实情况中我们很难找到一个遗漏变量既和种族多元化相关，又与创新活动和政策不确定性相一致。因此，在很大程度上，我们可以推断政策不确定性和创新存在着因果关系。




创新激励与创新密集型行业



通过上文的分析，我们发现在全球43个经济体中都存在政策不确定性而不是政策本身对创新活动的不利影响。那么政策不确定性究竟怎样伤害了公司的创新活动呢？我们对此问题进行了进一步的研究。我们发现政策或者政策不确定性主要通过人才流动和行业受政策影响敞口两个渠道来影响创新活动，如下图所示。





图13-1　政策及政策不确定性影响创新的作用渠道



对创新者的激励


首先，我们从创新活动的主体——发明人的创新动机的角度出发，试图对政策不确定性的影响进行分析。因为人口规模在我们的研究期间相对稳定，所以我们可以采用发明人的数量衡量创新动机。我们在国家-行业-年份的数据层面计算专利发明家的总数量。只要个体有专利发明，我们就将其视作发明人。

在表13-5中，我们发现，选举带来的政策不确定性严重抑制了一年以后发明家的创新动机。在我们逐步加入GDP增速、当期发明家数量这些控制变量后，结果依然十分显著。但对于政策本身，我们并没有得到稳健的结果。这说明是政策不确定性而不是政策本身通过抑制发明人的创造动力，减少了创新活动的数量，降低了创新活动的质量。


表13-5　政策不确定性与发明人流动
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




综上所述，政策不确定性会通过影响创新人才流动影响一个国家的创新活动。在二战期间，由于战争因素给德国经济政治环境带来很大的不确定性，一些著名的犹太裔科学家为了免遭纳粹迫害，追求更稳定的工作环境和更优越的工作待遇，纷纷移民到较晚参战因此本土也较少受到战争影响的美国进行创新活动，这种人才流动加剧了德国创新实力的衰落和战后美国科技实力和综合国力的崛起。


创新密集型行业


如果政策不确定性不利于开展创新活动，那么我们应该观察到，那些创新密集型或者高科技行业受到政策不确定性的影响会更显著。我们构建了一个创新密集型行业和选举活动的交互项来检验这一假说。我们基于Acharya和Subramanian（2009）的方法构建创新密集程度变量。行业的创新密集程度代表了行业的创新动力。如果该行业的创新活动在该年全国所有行业中排名前30%，我们将其定义为创新密集型行业，该行业的“密集程度”指标取值为1，否则为0。在表13-6中，我们还进一步控制了国家行业联合固定效应和国家年份联合固定效应。创新密集度和选举的交互项是我们最重要的解释变量，它反映了政策不确定性对不同行业创新活动的异质性影响。


表13-6　不同行业之间的政策不确定性与企业创新
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注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从上表可以发现，在除了专利引用前/后25%数量这两列中，创新密集型行业和选举的交互项的系数不显著，在其他所有模型中创新密集度和选举的交互项的系数均显著为负。这显示科技行业的创新活动更容易受到政策不确定性的冲击。由于加入了国家行业联合固定效应和国家年份联合固定效应，一些随时间变化的行业国家特征都被控制住，这进一步表明我们构建的模型是有效并且无偏的。




中国的经验证据



我们2017年的研究发现在全球43个经济体（不包括中国）中，政策不确定性会通过影响企业的创新动机从而对企业的创新产生负面影响。然而中国尚处于经济发展转型阶段，市场制度不够完善。政府一方面作为政策的制订者和市场环境的监管者，另一方面又掌握着市场重要资源的分配权利，这进一步扩大了政策环境对企业经营活动的影响。由于新兴转轨国家的制度环境不完善造成的外部不确定性，企业必须时刻关注政府提供的动态性制度安排所带来的市场机会和政策机会，并进行企业决策调整（陈德球等，2016）。在此背景下，研究如何建立合理的制度环境，降低市场参与主体——企业，在创新过程中遇到的不确定性风险并进一步激励企业创新显得尤为重要。

在研究中国市场中政策不确定性对企业经营活动所起作用的学者中，一部分学者通过研究创新的投入过程——投资，分析政策不确定性如何影响企业的投资活动。李凤羽和杨墨竹（2015）使用BBD指数衡量政策不确定性，发现政策不确定性对企业的投资行为会产生抑制作用，并且这种抑制作用受到企业投资不可逆程度、学习能力、所有权性质、机构持股比例以及股权集中度等因素影响。饶品贵等（2017）发现政策不确定性高时，企业投资显著下降，但是投资效率反而提高，这一效应对那些受政策影响大的企业群体更为明显。罗知和徐现祥（2017）指出，面对政策不确定性，我国企业投资行为表现出明显的所有制偏向，即国有企业选择跟进，而非国有企业选择等待，甚至在短时间内减少投资。



迷你案例





政策不确定性打乱恒天然投资布局




对于奶制品产品，2013年国家食品药品监督管理总局等九部委陆续出台相关意见，要求“婴幼儿配方奶粉生产企业须具备自建自控奶源”，知名牧场集团恒天然的建设步伐也不得不随之调整。恒天然集团是全球最大的乳制品出口商，占全球乳品贸易的1/3，同时也是世界第六大乳制品生产商。为符合政策要求，恒天然和雅培合伙在山东准备构建醇源有机牧场以期健全本地供应链体系。醇源牧场项目分为三步走，2016年开始，2018年竣工。然而2016年10月，监管部门又出台了新的政策：配方注册制。政策要求，自2018年1月1日起境内生产销售和进口的婴幼儿配方奶粉需进行注册管理，每个厂商最多保留三个配方系列。国外企业配方往往多于三个，如何进行销售将是它们亟待解决的问题。不仅国外的企业有压力，国内的企业也倍感压力。国内知名品牌“伊利”“贝因美”等产能巨大。配方制度使市场格局重新洗牌，市场竞争的白热化导致行业普遍竞相杀价甩货，乳制品市场价格持续走低，预期销售利润的不确定性增大。这直接导致原本计划于2018年竣工的醇源牧场项目延期动工。该项目“存在问题”一栏显示：“鉴于国家最近修订了婴幼儿配方奶粉注册的相关法规，并且乳制品产业政策在修订中，导致奶制品加工项目延期动工”。此外，大量品牌将由于此新政的颁发不得不退出市场，或者慌忙调整自己的步伐。不得不说，频繁出台的监管政策在清理整顿市场的同时，也让企业不得不在原计划的轨道中不断调整以适应新的政策。而这无疑在某种程度上延缓了企业投资项目的开展。




另一部分学者则研究政策不确定性对企业创新产出的影响。郝威亚等（2016）基于实物期权理论，发现随着经济政策不确定性的提高，企业会推迟研发投入决策，从而抑制企业创新，并进一步从不同融资约束和不同性质企业角度验证政策不确定性对创新的作用机制。陈德球等（2016）基于政治关联的视角分析政策不确定性如何影响企业创新效率。他们发现由市委书记的变更引发的政策不确定性会降低企业的投资效率，并且这种影响对于有政治关联的企业作用更加明显。佟家栋和李胜旗（2015）从微观产品的视角研究了贸易政策不确定性对中国出口企业产品创新的影响。结果表明：入世后，贸易政策不确定性的降低显著提高了中国出口企业的产品创新。

中国经济正处于转型时期，基于这一背景下的政策不确定性与企业创新之间关系的研究较少，研究结果支持了政策不确定性假说而不是政策倾向性假说。其中大部分研究仍是基于实物期权理论进行分析。而与美国市场不同的是，中国市场由于上市公司股权结构相对集中，国有企业占据主导地位，政府对市场的宏观调控较多，因此有较多的文献基于所有权性质以及政治关联角度分析政策不确定性对微观企业经营活动的影响。




政策不确定性与VC投资



如前文所述，尽管研究发现政策不确定性抑制了企业的外部投资和内部研发投资行为，阻碍了企业创新。但是，大部分研究仍然是基于上市公司等公开市场，对于非公开市场投资活动的研究仍处于空白阶段。在私募市场中，风险投资作为企业融资的重要渠道，对国家经济发展和创新创业活动有重要作用。自1999年以来，美国超过60%的上市公司在种子期就曾接受风险投资的资金支持。在公开市场上，我们发现政策不确定性抑制了企业投资和创新活动，那么在非公开市场上政策不确定性对VC的投资行为和投资绩效又有什么样的影响呢？

为了填补上述研究空白，我和我的学生叶恺蕾（目前在美国北卡罗来纳大学教会山分校金融学博士项目就读）基于1987年至2015年的VentureXpert数据库中风险投资数据，分析了政策不确定性如何影响风险投资行为和投资结果。对于风险投资，我们主要考虑了四组指标：（1）公司是否受到VC投资；（2）公司受到VC投资总金额；（3）公司受到多少家VC投资；（4）公司受到平均每家VC投资的金额。衡量政策不确定性的指标沿用美国BBD指标。加入其他影响公司投资的控制变量，并控制相关固定效应后，我们发现，政策不确定性与风险投资显著负相关，这种负相关效应在第二季度逐渐消失。另外我们还做了两个稳健性检验来排除可能存在的遗漏变量问题。第一，加入一系列宏观环境的控制变量，用以控制一些宏观经济层面而非政策层面的不确定性和外部投资机会因素；第二，采用二阶段回归的方法来处理BBD指数可能存在的测量误差问题。

首先，在控制了一系列代表宏观经济不确定性以及投资机会等宏观经济因素之后，我们的结果依然十分显著。这说明宏观经济环境因素不会影响我们的结果。

其次，我们还进一步考虑BBD指数是否存在测量误差从而影响我们的基准回归结果。我们采用了二阶段回归的方法来排除这种可能性。首先，由于美国经济环境和加拿大经济环境具有高度的相关性，我们在第一阶段回归中，将美国政策不确定性作为因变量，将加拿大政策不确定性作为自变量，并控制了一系列美国宏观经济因素，计算出第一阶段的残差，该残差能够比较好地排除政策不确定性指标中一些宏观经济因素导致的测量误差（Gulen和Ion，2016）。因此我们用残差作为第二阶段衡量政策不确定性的指标能够更准确地度量政策不确定性对风险投资的真实影响效应。二阶段回归结果说明，排除了测量误差的政策不确定性会导致风险投资在投资初创企业时更加谨慎，甚至在短时间内减少投资。

同样，我们还不能放心地将上述结果直接解释为因果关系，因为风险投资本身可能为了在投资活动中获利去参与并且影响政治决策，所以存在因果倒置的问题。为了解决此内生性问题，我们采用美国州层面的选举活动作为外生冲击，采用双重差分的方法分析选举活动导致的政策不确定性会如何影响VC投资行为。双重差分回归的结果显示，选举以及选举后两季度的系数显著为负，表明政策不确定性确实可以显著降低风险投资。

我和我的同事清华大学五道口金融学院助理教授刘碧波以及我的博士学生李响最新的工作论文“政策不确定性如何影响P2P投资”，研究了政策不确定性如何影响美国互联网金融平台Prosper上投资者的投资行为。我们从供给和需求两个渠道分析政策不确定性如何影响P2P投资。我们的研究发现，政策不确定性确实导致了投资者投资意愿的下降，而不是因为投资机会的减少导致市场上达到均衡的投资行为的减少。


本章小结


本章分析了政策不确定性对企业创新的影响及其传导机制。本章要点总结如下：

·对企业创新而言，政策不确定性对实体经济具有真实影响；

·政策不确定性能够通过影响投资的实物期权价值和政府购买影响企业的投资行为；

·总统大选或者议会选举带来的政策不确定性阻碍了企业创新，对发明者的激励和行业本身的技术密集程度是两个潜在作用机制；

·经济政策不确定性（用BBD指数衡量）不利于风险投资行为，从而降低了风险投资绩效；

·政策环境的稳定对促进企业创新具有重要作用。
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第14章　制度创新与企业创新：国企改革之路





企业是技术创新的主体，技术创新将促进国家发展、民族进步。股权分制改革的实践经验告诉我们，国有企业只有实现投资者利益趋同、信息充分流动、致力于长期价值的实现，才能激发自身的创新潜力。研究发现股权分置改革成为国有企业和民营企业创新增长的分水岭，使国有企业创新活力得以释放。股权分置改革后，国有上市公司相比民营上市公司平均每年多产出11.5%的发明专利。创造公平竞争环境，引导国有企业和民营企业的合作交流，实现社会主义多种所有制结构的紧密结合，是我国继续改革和创新的有力保障。本章重点分析股权分置改革带来的金融市场发展以及对企业创新的影响。




中国渐进式的经济改革之路取得了巨大成功。自2010年始，中国已经成为世界第二大经济体，同时，国有经济成为国民经济的主导力量。2016年中央所属企业创造的增加值占全国GDP的8.2%。国有企业在许多重点领域掌握了核心技术，如在十九大报告中提到的天宫、蛟龙、天眼、悟空、墨子、大飞机六项重大科技成果，国有企业都在其中担负着重要任务。国有企业的改革与发展贯穿中国经济改革的始终，关乎中国经济转型的成败。十九大报告用100余字做出了未来国企改革发展的部署，“要完善各类国有资产管理体制，改革国有资本授权经营体制，加快国有经济布局优化、结构调整、战略性重组，促进国有资产保值增值，推动国有资本做强做优做大，有效防止国有资产流失。深化国有企业改革，发展混合所有制经济，培育具有全球竞争力的世界一流企业。”通过梳理国有经济改革与发展历程，我们探索了未来国企创新之路，同时，我们需要认真思考、回答如下几个问题：

·政府与市场的关系如何发展变化？国企的生产力能否得到改善？

·资本市场在国企民营化道路中究竟发挥了什么作用？

·国企改革中如何改进最重要的激励与信息问题？政府如何扮演“帮助之手”或是“掠夺之手”的角色？政府在授权经营与信息成本之间如何权衡决策？

·国企创新表现如何？如何做强国企，释放创新活力？




国有企业改革的初步探索




国企改革历程


Jefferson和Su在2006年的研究中将中国国企改革进程划分为四个相互关联的阶段。第一阶段是大批非国有企业的出现；第二阶段是在已经成型的国有企业体系中实行管理控制权改革，例如通过合同责任制加强对管理人员的激励；第三阶段是非国有资本进入国有企业，改变了国有企业的资产结构；第四阶段即所有制改革，通常是从国有或集体所有制企业转变成现代所有制企业——这一阶段可以视为前三个阶段改革的结果。

在20世纪80年代中期之前，中国企业所有制改革主要是通过非国有企业进入市场来实现的，这些非国有企业主要有三种类型：一是企业集体所有制企业，尤其是80年代的乡镇企业（TVE）的扩张；二是个体户，数量迅速飙升；三是合资企业，这些合资企业的外资主要来自亚太经合组织，从境外直接投资参与合资企业的组建，这类企业的结构重组代表了中国工业体系新进企业的重要部分，并在与国内其他类型企业竞争中，激发了国有企业的改制与变革。

20世纪80年代中期，为了加强和厘清国有企业经营者的激励和奖励制度，企业合同责任制被引入国有企业管理中。政府对国有企业控制权进行了从政府监管机构到企业的重新分配，并在管理人员、职工委员会、企业党委之间横向分配管理权。国有企业经理就具体条款与政府签订合同。经理负责实现包括销售额、盈利、资产保值增值等承诺目标，并依据合同获得报酬。Yao（2004）发现企业合同责任制的一个问题是经理人权责条款的不对称：经理会因其成功得到奖励，却不会受到对其失败的惩罚。因此，合同责任制提高了经理与员工的激励，但对企业生产力的提高作用十分有限。

接下来租赁合同被引入国有企业管理中：经理通过向政府缴付固定比例的利润来租赁经营国有企业。由于经理可以从企业外部招聘，采用租赁合同的一个直接的后果是民营企业家可以进入并管理国有企业。除承包和租赁外，我国还采取了其他改革措施，其中公司合并最为突出。最初，政府限制国有企业的合并只能在国有企业之间进行。然而，随着企业可以公开上市进行股权交易，这些限制逐渐被打破。第一例私人股本入股国有企业发生在1986年的三家广州国有企业中，这三家企业的雇员购买了每家企业总资产的30%。大型国有企业改制的第一个案例发生在1988年8月，沈阳汽车公司通过向公众发行股票改制为沈阳金杯汽车股份有限公司。

1990年深圳证券交易所和上海证券交易所的成立，使国有企业可以广泛向公众发行股票。然而，为防止国家丧失对上市国有企业的控制权，政府实施了一些限制措施，例如，要求公司保证一定比例的股票不得出售。真正的民营化是在邓小平1992年年初南方视察之后开始的。与许多改革举措一样，民营化始于地方，地方国有企业民营化最重要的动力是国有部门积累了大量债务亟待解决。在小城市，由于经济规模较小，问题就更为突出，如山东省诸城市，150家市管企业中，103家处于亏损状态，亏损总额为1.4亿元，相当于当年政府收入的1.5倍（Zhao，1999）。广东省顺德在1992年民营化启动时也处于同样的状况。地方对此的解决方案是小型国有企业民营化，但顺德和诸城更为激进，几乎所有的国有企业和集体所有制企业都被民营化。1995年经过调查和多轮讨论，中央政府出台“抓大放小”的政策，对于500到1000家大型国有企业采取控制和限制权力，小规模国有企业被租赁或出售。“抓大放小”一方面使政府集中力量抓好一批大型国有企业和集团，使其发挥稳定经济、参与国际国内市场竞争和贯彻国家产业政策等的骨干作用，另一方面放开搞活国有小企业，使其在市场竞争中发展壮大。

1997年，500家大型国有企业占国有企业总资产的37%，企业所得税和利润占比分别为46%和63%，控制500家最大的企业意味着控制了国有经济中最大的一块。从1994年开始，改制开始遍布整个国家。改制方式除了已有的两种方法：承包、租赁以外，新的方式如出售国有企业给私人、职工持股、公司合并、上市、内外部治理重组和破产都被应用其中。以国际标准衡量，改制才是真正民营化的开始。

在我国企业中，所有制分类与资产所有权结构之间的联系已经变得越来越不稳定。在20世纪末期，大中型企业中，国有企业和非国有企业数量各占一半，但 1417家国有企业申报的资产中只有少部分为国有，而1935家非国有企业则申报了大部分资产为国有。这种不合常理的现象在各类所有制中均有出现，给中国企业所有制分类体系带来疑问。改制的一个目的也是消除企业的“红帽子”。红帽子企业看上去像集体企业而实际上是私营企业，1998年3月，政府发布了一项指令，要求所有红帽子企业在1998年11月前脱帽。

乡镇企业的产权一度并没有明确的定义，乡镇企业的所有者是企业家、政府或者二者兼有，但并没有明晰的产权。乡镇企业的快速成长曾一度让一些专家认为，乡镇企业对新古典主义的明确所有权定义提出挑战（Weitzman和Xu等，1994）。然而，由于乡镇企业在20世纪90年代增长放缓，相关领域研究人员开始承认模糊的产权会带来问题。同时国有企业和乡镇企业也有预算软约束的问题（Zhang，1998）。由于地方政府承担了一定数量的乡镇企业累积的不良贷款，因此地方政府早已经意识到这一问题。地方政府之间的财政竞争是中国地方国有企业民营化的主要原因（Li, Li和Zhang，2000），而金融危机进一步导致政府寻求制度的变化（North和Weingast等，1989）。

在20世纪90年代中期，即根据Su和Jefferson（2006）的说法，上述三个过程，即新企业的进入、控制权的改革以及资产结构的变化，给深化重组带来压力。与此同时，由于亚洲金融危机和中国加入世界贸易组织的努力，不良贷款的积累和政府对金融稳定的关注加大了企业重组的压力。为了避免改革风险，政府在20世纪90年代中期颁布了三次重组政策。第一个是下岗政策，根据Rawski（2002）的研究，在20世纪90年代，国有工业企业的4400万工人中有大约600万人下岗。通过消除国有企业员工铁饭碗的保证，使国企体制改革在制度上更加可行。接下来又颁布了两项企业改革政策，分别是对多数国有企业的改革任务和强化股权实验。

在“抓大放小”的口号下，中国政府要求全国范围内规模最大的300家国有企业实现转型。作为这一倡议的一部分，朱镕基总理给亏损的国企规定了严格的3年期限，要求它们在此期间实现现代企业制度，并扭亏为盈。国有和集体所有制企业对这一要求作出回应，所有制改革企业数量迅速增加。尽管在1993年股份制试点被引入，但直至1997年到1998年的重组计划之后，股权转换才受到大部分国有企业的广泛响应。1997年，中国共产党第十五届代表大会将股份制改革作为中国企业重组的核心。

从1997年到2001年，国有企业的注册数量下降了近一半。根据Fan（2002）的研究，在这段时间里，有超过70%的小型国企被民营化或重组。然而，国有企业的转型并不局限于小型企业。从1997年到2001年，大中型国有企业的数量从14811家减少到8675家，大中型股份制企业的数量从1801家增加到5659家。此外，改革过程扩展到集体所有制企业，包括以其超群竞争力而闻名的乡镇企业。Li和Rozelle（2000）发现，农村地方政府所有的公司中，有超过50%的公司将股份部分或全部转让给私人股东。改革过程甚至在规模最大、最成功的集体所有制企业中也广泛存在。大中型公有制企业减少了35%，从1998年的3613家减少到2001年的2465家。

Fisman和Wang（2014）发现上世纪90年代以来，国有企业改制工作逐步开始实行。许多国有企业通过重组、联合、兼并、出售、租赁、承包经营、合资、转让国有资产和股份制、股份合作制等多种形式进行改制。国有非流通股票没有在交易所内交易，所有权的转让可以通过私下谈判转让。因为涉及出售国有资产，出售时需要经监管机构批准。这些“谈判转让”造成了寻租的可能性。对于大量的公开上市公司的非流通股份，国有企业的管理人员负责谈判股份转让的价格，这就造成了潜在买家贿赂经理人以换取低价转售股票的可能性，公司不得不承受低价的出售。在这一过程中，国有资产流失严重。

综上所述，在20世纪90年代末三个因素：新的进入和竞争、加强管理控制，以及非国有资产的积累，为国有企业的转型创造了条件。


国企改制的决定因素


针对国企民营化和所有权转换的决定因素和影响的研究中，Yusuf等（2005）通过对1996年到2001年5个城市、7个行业的736家公司的调查和研究发现：重组后外资所有、改制国企和非国有企业都提高了生产率。然而，当作者使用固定效应控制潜在的内生性和选择偏差时，发现重组的影响并不稳健。尽管他们没有找到有力的统计证据表明重组会导致生产率提高，但他们的调查提供了在重组后企业得到改进的证据，这些改进包括引进新生产技术。然而，由于技术收购需要既定的吸收能力，这一发现也符合那些效率最高的公司会被选择进行改革的假说。

Song和Yao（2004）对1995年至2001年11个城市的683家企业进行了调查。他们发现，国有企业盈利能力相对较弱，重组对单位成本和生产率几乎没有影响。与之前的作者一样，他们发现引入固定效应降低了相关估计的统计显著性。Xu等人（2005）采用了1997年和1998年对1634家企业的调查数据。他们发现如果管理者在劳工雇佣上拥有更多灵活性，企业治理机制在所有权和控制权之间取得更好的一致性，以及外资拥有更高的所有权，那么改制后的企业就会表现得更好。此外作者发现，具有分散的所有权和经营自主权的企业绩效较差。由于这项研究是基于单个横截面的，作者无法控制企业的异质性。因此，这些研究都没有发现稳健的证据来证明在避免选择偏差和内生性问题的情况下，企业重组会提高绩效。

Su和Jefferson（2006）调查了中国大中型企业的所有权改革的决定因素，发现企业所有权改革的可能性随着公司的盈利能力和生产力以及公司面临竞争的激烈程度的增加而增加。通过对被选择进行民营化的企业特征的思考，作者论证了研究我国国有企业民营化过程中纠正选择偏差和处理内生性问题的必要性。与Xu等（2005）、Lin和Zhu（2001）的研究类似，Sun和Jefferson同样聚焦于股权改革有效性的调查数据，他们将注意力集中在调查反应上，而不是估计改革对绩效的影响。作者报告说，尽管34%的受访者认为内部管理机制得到改善，23%的人声称拥有更清晰的产权，但只有11%的人表示，重组导致了绩效的显著改善。不同于国企改制的研究，Li和Rozelle（2000）研究了江苏和浙江省168个乡镇企业的样本，其中88家已被民营化。作者发现，过渡时期的成本似乎降低了企业民营化的效率，但私营企业的生产率在民营化后两年或更长时间内将会提高。

总之，关于中国企业所有制改革的研究表明，在改革过程中控制选择性偏差和内生性十分重要，因为政府选择民营化的企业可能高于或低于平均水平，这将导致结果在横截面中看起来稳健，但当控制固定效应时就会模糊不清。此外，乡镇企业的经验表明，调整成本也应计入民营化过程的成本。


国企改制效果



表14-1　企业所有者类型比例








表14-1摘自Su和Jefferson（2006）的文章，表中显示了从1994年到2001年，中国大中型企业所有权状况的变化。如表所示，国有企业和集体所有制企业的比例显著下降，而其他所有权类型企业的比例大幅增长。评估所有权变更有意义的一种方法是比较已经处在一个或另一个所有权分类中的企业的业绩。


表14-2　企业业绩回归结果










注：计量结果括号内为T值。




表14-2比较了不同所有制企业的业绩，即通过每单位劳动力增加价值衡量劳动力生产率，增加价值除以固定资产的净值衡量资本生产率。为了评估所有权的重要性，回归模型包括所有权哑变量，还包括对资产组合的衡量，即国有资产的比例、港澳台资及外国资产的合计比例，以及资产劳动力比率。如表14-2所示，给定企业的所有权分类，企业的非国有资产组合大大增加了公司的预期业绩。

这些结果衡量了现有所有权结构对企业业绩的影响，其意义是有限的。首先，进行所有制改革和未进行改革的企业质量差别可能源于选择偏差，因为被选择进行所有制改革的国有企业可能不是典型的现存国有企业。如果被选择的国有企业在改革之前的表现就高于平均水平，那么其改革后的任何质量优势都可能只是反映了选择高质量企业进行改革的倾向。其次，由于内生性，可能存在管理质量之类被忽略的变量同时与解释变量和被解释变量相关，引起系数估计的误差。最后，在改革之后，企业可能需要时间来适应新的管理安排，并实现与企业的劳动力、资产构成和产品组合变化相关的效率改进，所以在改革之后，民营化带来的收益可能只出现在改革一个或多个年份后。


表14-3　企业资本比例回归结果










注：计量结果括号内为T值。




表14-3中的结果验证了所有制改革的三个影响路径——改革的直接影响、持续的影响，以及非国有资产的增长。这些对中国企业的投入要素组合改革的影响表明，我们对盈利能力受到改革影响的估计可能对所选的度量方式很敏感。因此，用资本收益率来作为盈利指标，所有制可以通过所有三个路径提高企业盈利能力，并且结果是显著的。

对于民营化的效果也有学者进行了分析（Bai等，2005）。研究样本中的企业在1998年全部为国有企业。在1999年至2003年间，它们在不同的时间和程度上被民营化。为了控制企业中观察不到并且不随时间变化的特性，检验使用了公司固定效应模型。此外，作者将1999年至2002年间进行民营化和直到2003年才进行民营化的国有企业的业绩进行了比较，把2003年改制的国有企业作为参照组，利用这些企业在改制前的特征，比较分析1999年至2002年改制的国有企业的改制效果。因变量是职工人数对数、财务费用率和销售利润率。关键的自变量是衡量民营化程度和关于国有企业隶属于政府关系（中央、省、市、县）水平的虚拟变量。

研究发现，对县属或市属国有企业，职工人数对数和财务费用率随着民营化程度的加深而减少。对央属或者省属国有企业，职工人数对数和财务费用率随着民营化程度的加深而增加。对其他的指标也有相同的发现，隶属于县、市政府的国有企业销售利润率随着民营化显著提升，但隶属于省政府或中央政府的国有企业并没有显著提升。以上的有关不同类型国有企业民营化的结果都支持了以下观点：我国针对计划经济中的政府集中控制，采取这种渐进式转轨是既能够维护社会稳定同时还可以保护企业的经营环境。




资本市场与国企民营化



在我国经济改革的过程中，股票发行是国企实现民营化的重要形式。1990年，中国仅有8家企业在当年公开上市，而截至2017年12月2日，市场共有3447家A股上市公司和96家B股上市公司。上市公司市值也从1990年的8100万元人民币增长到62万亿元。近2/3上市公司不同程度地由政府持股和控制。政府所持有上市公司股票并不能随意交易。除政府持股外，上市公司还有三种股份：法人股、个人股（A股）和外资股（B股）。

1993年4月，国务院颁发《股票发行与交易管理暂行条例》，要求国有股的交易需要从相关机构得到批复，但没有出台相关实施细则。规定指出当时出于对公有制为主体的理解，并且中国证券市场仍然处于试验阶段，政府对国有股流通问题采取搁置的办法是在特殊的历史时期朝着既定方向稳步推进时最小代价的路径选择。

股权分置指A股上市公司分为流通股和非流通股，除了持股成本的差异和流通权不同之外，这两种股份具有相同的权利。股权分置改革之前非流通股禁止在二级市场交易，只允许在特定的机构下并且通过相关的监管机构批复才能进行交易，流通股对二级市场和公众投资者开放。

流通股和非流通股并存的现象为中国证券市场独有，其起源可以追溯到1978年的企业所有制改革。当时，两种企业所有制在国内并存：全民所有制和集体所有制。全民所有制的企业贡献占中国工业总产值的78%。在20世纪80年代早期，政府制定了一系列改革措施以提高国有企业的生产力，通过向企业放权让利来增强企业的活力。然而，这不能从根本上解决计划经济带来的所有制结构的问题，从而使得早期经济改革成果有限。

1990年，上海证券交易所和深圳证券交易所的成立是我国经济改革进程的一个里程碑。国有企业可以通过交易所向机构和个人投资者发行可流通股本。此时的民营化仅在部分国有企业中进行，上市流通的国有企业的股票占其中的一部分。国有非流通股无法上市自由买卖，于是在民营化进程中形成了股权分置结构。国有股以及IPO发行之前的法人股、个人股和外资股被禁止在二级市场上交易。这种限制被明确写在公开招股说明书里或者公开宣布。只有新股IPO、现金增发和配售股可以在股票交易所进行交易。


国有股减持


1999年9月，中国共产党的第十五次中央委员会第四次全体会议通过中国共产党关于国有企业改革和发展的重要决定：必须大力促进国有企业的体制改革、机制转换、结构调整和技术进步。为了满足国有企业改革发展的资金需求，减轻国有企业福利负担和完善社会保障机制，我国开始进行国有股减持的探索性尝试。然而，减持的前提是“在不影响国家控股的前提下，适当减持部分国有股”。

1999年12月，国有股配售试点启动。中国证监会确定冀东水泥、天津港、太极集团等10家单位为国有股配售预选单位，在这些单位进行试点并优先配送给现有股东。但是由于销售价格和市场期望之间存在巨大落差，使得上证综指和深圳成指在短短25天里下降了7.3%和6.8%，其中两家公司的配售戛然而止。

2001年6月12日，国务院颁布《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》，办法的核心是第五条，即凡国家拥有股份的股份有限公司（包括在境外上市的公司）向公众投资者首次发行和增发股票时，均应按融资额的10%出售国有股。最受争议的是第六条，即“减持国有股原则上采取市场定价方式”，把高价减持和首发、增发“捆绑”起来。13只首发新股和3只增发新股实施了国有股减持。在短短4个月内，两市下跌了30%。2001年10月22日，证监会紧急叫停《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》。

市场的反应为什么会如此巨大？市场投资者担心国有股减持会打开二级市场新增和增发的闸门，从而损害投资者的利益而没有补偿措施，因此引起了投资者的不满。2001年11月14日中国证监会网站刊登信息，公开征集国有股减持的具体操作方案。

Calomiris, Fisman和Wang（2010）将B股作为参照组，对国有股减持进行了研究。在2001年7月24日，四家上市企业宣布它们的政府持有股份将在A股市场出售。这个消息的市场反响并不好。消息发布之后3天，B股大盘下跌了10.5%，暗示了市场对政府部分持股的公司未来盈利降低的预期。分析结果显示政府持股比例越大的公司，价值下跌越多。2002年6月23日，政府宣布取消了出售政府持股的计划，市场对此产生了积极的反应。消息发布之后3天，B股大盘上升了12.7%。由于B股与A股市场是分开的，研究政府宣布的消息引起B股价格的波动，可以避免A股价格的波动中由市场内可交易A股数量增加所引起的部分。


表14-4　国有股减持事件CAR结果







注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




表14-4展示了宣布出售政府持有股份以及宣布取消出售这两个事件的合并数据，对取消计划的事件2使用负CAR[-1，1]。第（2）（3）列，是分别使用未调整回报CAR[-1，1]以及两日回报CAR[0，1]的结果，均发现政府控股份额与回报率的负相关关系。


表14-5　经济特区的影响










注：计量结果括号内为稳健性标准误，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




为了研究国有企业获得政府相关优惠（或支持）的可能来源，Calomiris, Fisman和Wang（2010）采用了经济特区作为指标。表14-5第（2）列展示了包含经济特区直接影响的结果，经济特区变量系数-0.019，在1%的水平显著，说明处在经济特区的企业的事件回报率比不在经济特区的企业要低1.9%。在第（3）列，加入了政府和机构持有比例×经济特区的交互项，该变量在1%水平上显著，系数估计值为-0.069，政府和机构持有比例的直接影响为-0.044，政治关联×经济特区的系数是0.045，在1%水平上显著。这与投资者期待政治关联在国有股减持之后更有价值的观点相一致。


股权分置改革


股权分置不能适应资本市场改革开放和稳定发展的要求，股权分置早已成为中国证券市场的一块“心病”，股权分置在很多方面制约了资本市场的规范发展和国有资产管理体制的根本性变革。中国政府逐渐意识到如果不能解决由计划经济带来的股权分置问题，深化国企改革和市场自由化便是泡影。股权分置改革启动了国有股的市场流通自由化过程，以消除非流通股和流通股的流通制度差异。2004年1月31日颁布的《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，为资本市场新一轮改革和发展奠定了基础。2005年4月30日中国证监会颁布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，股权分置改革试点工作宣布正式启动。基于以前的经验，这次改革并没有直接向公众投资者出售国有股，而是非流通股转为流通股的时候给予流通股股东以补偿来进行。

股权分置改革要求多于三分之二的非流通股股东同意改革方案，非流通股股东考虑流通股股东的利益给予补偿。改革的方案采取流通股股东和非流通股股东协商的机制，希望以此来寻找利益的平衡点。此次改革在公平协商、共同信任和独立决定的原则上进行，每个公司可以针对自己的状况制订自己的方案，即由上市公司股东自主决定解决方案，并没有标准的价格和方案。方案的核心是对价的支付，即非流通股股东向流通股股东支付一定的对价，以获得其所持有股票的流通权。对价可以采用股票、现金等各方共同认可的形式，试点大多选择了送股或加送现金的方案，但也出现了创新的方案，如缩股、权证等。接到流通股股东积极的反馈意见以后，公司组织专门股东会议对预设方案进行投票。公司提供信息系统进行在线投票，投票当天流通股冻结。如果参会流通股股东表决三分之二以上通过，改革方案将递交到证监会。证监会批复通过后，改革方案生效。这一规定赋予了流通股股东很强的话语权。

为了稳定股票市场，每家公司的改革方案包含了一个12个月的非流通股股票限售期，即非流通股股东持有的非流通股股份自获得上市流通权之日起，至少在12个月内不得上市交易或者转让。另外，12个月期满后，出售数量占该公司股份总数的比例在之后12个月内不能超过5%，在之后的24个月内不能超过10%。如果出售超过1%的股本需要提前2个交易日发表声明。

Cai等人（2007）的论文介绍了中国国有企业民营化，即非流通股改革的背景、过程和市场反应。他们有如下发现：（1）民营化项目导致经济上适度和统计上显著的累积异常回报为4.34%。（2）民营化计划使流通股股股东获得巨大的持有收益率，短期持有收益率达到54.29%，中期持有收益率达到78.22%，两者都显著不等于零，市场指数的净持有收益率具有经济和统计意义。（3）民营化方案刺激市场活性化，增加波动性和流动性。（4）虽然个别股票与市场的变动不显著，但价格效率在短中期都有提高。


股权分置改革中的对价


靳庆鲁和原红旗（2006）的论文对股权分置改革中影响非流通股股东支付对价的基本因素进行了研究，考察了对价是否反映公司的盈利和风险这些基本面的因素。实证结果表明：在股改中，对价的确反映了公司的盈利能力和风险，公司的盈利能力和盈利质量越高，非流通股股东支付的对价越低；股票回报率风险越高，非流通股股东支付的对价越高。但是，盈利和风险这些基本信息在对价中的反映主要是由机构投资者的参与所导致，即机构投资者参与程度越高，盈利能力和风险反映到对价之中的能力越强，表明机构投资者在对价谈判中考虑了公司信息的基本面，而在非机构投资者为主的公司中，对价则主要依据非基本面的信息。Firth等人（2010）对股权结构改革的研究同样涉及影响非流通股股东支付对价的因素。他们发现，政府持股（非流通股的主要所有者）对最终的补偿比率有积极的影响。相比之下，共同基金所有人（流通股的主要机构所有者）对补偿比率，尤其是国有企业的补偿比率有消极影响。这些证据与预测一致，即国有股东有动力迅速完成改革，并对共同基金施加政治压力令它们接受条款。

Li等人（2011）研究了中国的股权民营化过程中市场摩擦的消除是否与效率提高有关。他们发现规模与风险分担的收益以及由于所有制改革而带来的更多股票对市场的价格影响正相关，其研究突出了风险分担在中国股权民营化过程中的作用。


股权分置改革与公司治理


靳庆鲁、原红旗（2008）的另一篇论文构建了中国上市公司治理指数，以截至2006年7月31日已经完成股权分置改革（以下简称股改）的890家公司作为研究样本，考察了在股改对价的确定过程中，流通股东是否考虑了公司治理水平的因素。研究结果发现：公司治理水平高的公司，流通股股东会要求较低的对价水平；同时，对于大股东和机构投资者降低对价水平，侵害中小投资者利益的“合谋”行为，公司治理水平高的公司能够显著地降低这种“合谋”带给中小投资者的不利影响。研究结论和以往文献一致，公司治理能够降低对中小股东的剥削，投资者能够对公司治理进行适当的定价。

Chen等人（2012）发现中国上市公司的平均现金持有量在股权分置改革后大幅下降。对于那些在改革前管理能力较弱的公司和面临更多财务压力的公司来说，现金持有量的降幅更大，股改也大大降低了企业的平均储蓄率。研究结果表明，改革消除了重大市场摩擦，使控股股东和小股东能更好地相互协调，并减轻企业金融约束。另外，改革对私营企业现金管理策略、投资策略、融资策略等的影响不同于国有企业。


表14-6　股权分置改革对企业的影响










注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




表14-6的第（1）列展示了Chen等人（2012）的主要研究结果，即股改对企业的影响。股改变量系数为-0.0274，在1%水平显著，在满足运营和投资需要的现金持有量之后，股改导致了公司多余现金的减少。这个影响具有经济学意义，-0.0274代表样本的改革前平均现金持有量23.5%在改革后减少了11.7%。在第（2）列中加入了股权分置改革与国有企业的交互项，股权分置改革和交互项变量的系数分别是-0.0483和0.0317，都在1%水平上显著。说明民营企业在改革后现金持有量减少了18.6%，国企减少了7.3%。


表14-7　股权分置改革影响







注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




表14-7前两列包括了改革前代理冲突，第（3）（4）列包括了改革前融资约束，第（5）列包括了所有变量。第（1）列，国企分置改革×监管交互项的系数为0.0673，在11%水平显著，表示监管变量由平均数增加1个标准差（0.124），重组对现金持有量的影响会减少3.6%。类似的，在第（2）列，股权分置改革×代理冲突的系数是-0.0494，说明代理冲突变量增加1个标准差（0.312），重组影响将从11.7%增加到18.3%。第（3）（4）列证实了“股改前融资约束限制较为严重的公司在重组中现金持有量的减少更大”，股权分置改革×规模的系数是0.0206，股权分置改革×年份的系数是0.0113。说明规模减少1个标准差（0.916）时，改革后企业现金持有会减少19.7%；年份减少一个标准差（3.782）时，改革后企业现金持有会减少29.9%。第（5）列含有所有前述变量，结果大致相同，除了股权分置改革×监管交叉项的系数不再轻微显著。


表14-8　企业所有者类型比例







注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




表14-8第（1）列，经营现金流量系数为0.516，表示中国上市公司平均储蓄了超过股改前50%的现金流。第（2）列加入了控制变量，调整后R
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 增加了一倍，但是系数变化不大，例如股权分置改革×经营现金流量的系数。第（3）至（6）列分别表示国企和非国企的结果，第（3）列表示国企现金储蓄率从重组前的0.522降低到0.421，降幅19%。加入控制变量的第（4）列和全样本[第（2）列]的结果接近。第（6）列显示重组前储蓄率在47.1%左右，股改后两列的储蓄率均有下降，在5%水平显著。


表14-9　股改对企业业绩影响（1）







注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




表14-9中将总资产收益率作为因变量，第（1）列国企改革的系数是0.0169，第（2）列中股权分置改革和股权分置改革×国企的系数分别是0.0148和0.0034，说明国企和民营企业在股改后都经历了显著的业绩提升。业绩提升也具有经济学意义，改革前总资产收益率平均为4.26%，第（3）列的系数表示股改后业绩提升接近40%。

表14-10与表14-11为Liao等人（2014）的研究成果。通过表14-10可以看出，股改完成后，国有企业与非国有企业在收入、利润、资产、员工规模及人均收入、利润方面均显著增加，相对于非国有企业，国有企业总收入、资产与雇员规模和资本支出增长更加明显。


表14-10　股改对企业业绩影响（2）








生产效率






注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。




从表14-11可以看出，与非国有企业类似，无论是国有持股比例高组还是低组样本，公司收入、利润、资产与雇员规模、人均收入和利润在股改后均显著增加；相对于非国有企业，国有持股比例高组的公司总收入、资产与雇员规模、资本支出均显著提高。


表14-11　股改对企业业绩的影响（3）








生产效率






注：计量结果括号内为T值，***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。







国企激励与信息




政府干预


国有企业为全民所有，每一位公民都是名义上的所有者，但实际上无法履行所属财产权利，政府成为行使全民所有财产权利的代理。但是，政府不是法人，因此，国有变为抽象意义上的全民所有。自改革开放开始，国企效率低下和非国有经济的进入引起市场竞争的加剧，导致国企改革势在必行。通过逐步获得企业自主经营权，国企激励不足问题得到一定程度的缓解，但是，国企承载社会多任务的目标依然存在。因此，政府对国企的干预——无论是中央国企还是地方国企，非上市国企还是国有控制的上市公司——都成为我国转轨经济的重要特征之一。

维护稳定是政府的政治任务和目标之一。提高生产效率和维护社会稳定，对社会发展、经济稳定前行至关重要。非国有企业由于产权激励，使它将经营和管理企业的重心放在提高生产效率和企业经营能力上。部分国有企业由于在生产上获得的激励不足，所以并不介意在企业中保留剩余劳动力。

Bai, Lu和Tao（2006）的理论分析认为：首先，为维护社会稳定，政府要求部分国有企业必须肩负维护社会稳定的重任。第二，由于多任务处理，国有企业的财务表现不可避免地要比非国有企业差。这不仅是因为国有企业必须将资源用于维护社会稳定，也因为政府给予它们激励比较小，国有企业动力不足。第三，当社会稳定水平较高时，政府应加快民营化。


国有企业的激励


国有企业面临着与两种内部利益冲突有关的组织成本，即与政府（所有者）试图进行干预公司有关的政治成本，以及与管理者试图从公司攫取财富相关的代理成本。

正如Qian（1996）所指出的，国有企业管理人员获得权力的基本原因是为了政府减少干预，从而降低公司的政治成本。虽然上市的国企在上市后被重组为股份制公司，但政府仍然是控股股东，并保留了董事会的控制权（Fan等，2007）和任命关键管理人员的权利，比如董事长和总经理（Qian，1996）。对上市国有企业拥有控制权的政府官员，往往会以牺牲外部股东利益为代价，追求自己的私人政治目标。例如，政府可能强迫公司建立公共基础设施，缴纳更多的税款，或者在当地提供额外的就业，以缓解财政和就业问题。

除了降低政治成本外，给予国企经理权力还可能会激发权力激励并提高生产率。国企的所有者政府机构，有时由于缺乏足够的专业知识和信息而面临决策限制，从而分配给国企管理者一些决策权。然而，部分得到权力的部分管理者可以从国企中获得大量的收益，从而导致严重的代理成本。这是因为，与私企不同，有些国企并没有一个“真正的”所有者来关心公司的利益。


国企委派制与信息


Williamson（1985）指出一个多部门的公司，总部专门负责在不同部门中分配人力和资本，而把本地活动的决策权留给各部门的管理人员。这一观点得到了Jensen和Meckling（1992）的支持，他们展示了这样的委派可以提高效率，因为它可以同时安排当地的知识（传递知识需要成本）和决策权，并为当地的管理者提供高效激励。Stein（2002）进一步证明，当从部门经理向总部传递信息成本很高的时候，公司更有可能采用分散的决策结构而不是层次结构。

一个自然出现的问题是，企业总部如何确保切实地进行权力下放？简单地指示部门经理做出决定是不够的，因为事后放弃/干预对总部经理来说很容易，而对部门经理来说成本高昂。研究表明，传递信息的成本是影响权力下放可靠性的关键因素。例如，Cremer（1995）证明，在距离较近的关系中，较低的信息成本会降低总部不进行干预的动机。这削弱了部门经理做决定的动机，从而导致适得其反的活动。在委派管理者增加代理人激励的模型中，Aghion和Tirole（1997）研究表明，得到授权的管理者可能会牺牲总部的利益而依照利己主义行事。因此总部是否会委派管理者，取决于总部对于代理人的计划和收集信息的成本的了解程度：如果总部负责人了解情况，其将保留权力；反之，其将授权给代理人，同时保留权限。Prat（2005）进一步区分了总部可以取得的关于代理的两类信息，即关于代理行为的后果和行为本身的信息。Prat研究表明，总部对一个行为的后果（如绩效）的认识促进了授权，而关于行为的透明度的信息（如日常决策）会阻碍委派——如果总部能够观察到代理人的活动，那么代理人就会有动机以一种循规蹈矩的方式行事。然而，Baker（1992）以及Rajan和Wulf（2006）发现了反例，即美国大型联合企业随着时间的推移越来越多地采用分散结构，总部会给部门经理更多的决策权力。

Fan, Wong和Zhang（2013）发现了国有企业金字塔形结构的一个解释原因：将公司与政治干预分隔开。虽然中间层级使管理者与金字塔顶端的拥有者隔绝开来，这样就产生了代理费用，但这样可以减少国家干预造成的政治费用。其他条件相同的情况下，政府和管理层之间最佳的权力分配比例是使得边际代理费用等于边际政治费用。其实证研究基于人工收集的742家当地政府所有的中国企业数据，结果与假设一致。




国企技术创新



国有经济在我国国民经济中的重要行业和关键领域占据着重要地位。与社会主义市场经济相适应的现代国有企业，成为经济的主体力量之一。国有企业在为国家积累财富，为社会提供产品和服务。在科技创新中，北斗系统、蛟龙号、高速列车等军工、民用领域的重大创新不断证实国有经济在民族发展中的重要地位。国有企业坚定践行国家战略，担当社会责任，是我国社会主义建设的中流砥柱，是推动经济发展，维护社会稳定，保障国家安全的重要力量。

随着改革的深入开展与经济结构的自然调整，改革开放把创新、创业的地位推到了一个历史新高。在此环境下，国有企业无疑将面临严峻挑战。过去，集中优势做大事的同时，也带来国有企业产权不明、责权不清、多重代理问题严重、效率低下等问题。这些问题严重制约了国有企业效能的发挥。改革开放的实践证明，唯有深化国企改革，激发其创新能力，才能保证国有企业在科技兴国战略中起到应有作用、为社会主义市场经济的建设发展保驾护航、添砖加瓦。


民营化与企业创新


创新驱动与国有企业改革无疑是本轮改革中需要重点解决的问题。Tan, Tian, Zhang和Zhao（2017）利用2005年中国资本市场上重要的股权分置改革来揭示股权结构改革与创新之间的因果关系，及形成这种关系的内在机理。在实际研究中，界定国有股权变化对实体经济，尤其是对创新的影响是非常具有挑战性的工作。首先，大量的国有企业股权变化并不常见，而股权分置改革恰恰提供了这样的机会。股权分置改革中，所有的上市公司，包括国有和民营，都必须把所有非流通股转换为流通股，从而造成了股权结构的巨大转变。其次，传统上通过上市发行实现国有股权结构变更的通常是一些大型国有企业，很难为其找到相匹配的类似国有企业；而股权分置改革中涉及的上市民营企业同样是规模较大，并且是民营企业中比较优秀的个体。这种比较更能客观刻画出国有企业股权结构的变化对其科技创新带来的决定性影响。

在股改过程中，国有企业的股权构成经历了结构性的转变。研究样本显示，国有企业大股东持股比例从股改前到股改后第4年，由49.3%下降到39.5%。绝对持股量降低了9.8%，相对持股量降低了约19.87%。我们的研究揭示了此次重大股权结构变化对国有企业的创新所带来的影响。

我们的研究采用双重差分法，发现股权结构变化对国有企业创新起到了决定性的影响。股改后，股权结构的变化导致国有企业发明和实用新型专利总量和发明专利数量分别比民营企业多增长了13.4%和11.5%。

中国企业创新的度量

依据专利法，中国专利主要有三种类型：发明、实用新型和外观设计。发明，是指对产品、方法或者其改进所提出的新的技术方案，与美国的实用专利类似；实用新型，是指对产品的形状、构造或者其结合所提出的适于实用的新的技术方案，与欧洲和日本的实用新型专利类似；外观设计，是指对产品的形状、图案或者其结合以及色彩与形状、图案的结合所做出的富有美感并适于工业应用的新设计。

显而易见，三种类型专利的创新性差异显著。发明专利技术创新性最高，而外观设计仅是产品外形的改造，技术含量最低。因此，我们将上市公司（包括子公司、联营公司和合营公司）申请并被最终授予的发明和实用新型专利总数作为创新产出数量的度量标准，而将发明专利数量作为创新质量的度量标准。

在将专利数据和上市公司匹配时，Tan, Tian, Zhang和Zhao（2017）按专利申请年度而非最终授予年度进行匹配。另外，为降低数据偏度的影响，对专利数量加1然后取对数。

“控股股东和少数股东利益冲突”机制

Grossman和Hart（1998）、Shleifer和Vishny（1997）指出，控股股东和少数股东之间存在利益冲突，控股股东会以少数股东利益为代价，获取控制权私利。股改前，国有企业面临更大的股东利益冲突。国有企业的控股股东或非流通股股东，无法获取股价升值收益，因此，没有动力投资短期投入大但是有长期价值的项目，而创新恰恰是这种项目。同时，国有企业承担更多的行政负担，如提高就业水平和促进地方经济增长。从公司自身角度而言，投资创新活动与少数股东利益并不一致。此外，国有企业控股股东同样可能直接剥削少数股东利益，比如进行利益输送和关联交易。

股改完成后，非流通股股东在支付兑价后获得股票的流通权，可以在锁定期结束后出售股票，从而获得股票升值收益。因此，控股股东和少数股东利益趋于一致，控股股东进行创新投资，提高公司价值的激励增加。对国有企业控股股东而言，他们在股改前拥有更多的是非流通股，而民营企业控股股东在股改前拥有相当数量的流通股，因此，可以预期，股改降低控股股东和少数股东之间利益冲突，促进企业进行创新投资的效应在国有企业中更加明显，特别是在股改前利益冲突更严重的企业中，股改促进企业创新的效应会更显著。

股改后，国有企业控股股东与少数股东利益趋于一致，国有企业创新数量和质量显著增加，降低股东利益冲突，协同控股股东与其他股东之间的利益关系，是股改提振国有企业创新的内在机制。


“市场信息效率”机制


股改促进企业创新的第二种可能机制是通过提高股价信息效率。股价信息含量低，缺乏信息效率会阻碍企业创新。一方面，资本市场不成熟时，市场价值发现功能受限，投资者没有获取个体公司信息的动力。这样，创新研发的价值得不到市场的充分认可和发现（Bhattacharya和Ritter，1983；Stein，1988）。因此，创新公司面临严重的价值低估问题。另一方面，股改前，相关企业的大部分股票为非流通股（约占2/3），非流通股的流动性几乎为零。资本市场无法通过这些非流通股得到有效的信息。对于非流通股比例更高的国有企业而言，流通股股东无法判断企业的管理层能力和企业业绩，不能对管理层实施有效的监督（Gupta，2005）。而管理层也无法为自己的经营决策从资本市场中得到及时有效的信息回馈。“全流通”成为以上问题可能的解决方案。

Gupta（2005）对印度的研究表明，通过证券市场把国有企业部分转让给私营部门会提高国有企业的信息效率，企业的盈利能力和生产力因此会显著提高。股权分置改革后，非流通股的市场价值得以体现，降低了信息不对称，提高了股价信息含量，因此会促进企业创新。依此逻辑，股改前股价信息度低的企业创新将增加更多。

股改后，国有企业股价信息度显著提高，创新数量和质量显著增加，股价信息含量提高是股改促进国有上市公司创新的有效内在机制。


本章小结


本章回顾了国企改革的简要历程、资本市场在国企改革中的作用、国企治理中的关键问题及包括创新绩效在内的国企改革成效等，本章要点总结如下：

·国企改革事关整个经济改革的成败，我们采取循序渐进的方法；

·政府在国企改革中需要解决合理界定政府与市场关系的问题；

·资本市场在国企改革探索中发挥重要作用，使国企的激励与信息问题得到极大改进；

·国企在关键技术领域的创新取得重要成功，整体创新产出水平在不断提高。
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 本节部分内容参考了我在多所大学和学术会议主旨演讲的速记稿。






[2]


 基本科学指标（Essential Science Indicators，简称ESI）是由世界著名的学术信息出版机构美国科技信息所（ISI）于2001年推出的衡量科学研究绩效、跟踪科学发展趋势的基本分析评价工具，是基于汤森路透所收录的全球12000多种学术期刊的1000多万条文献记录而建立的计量分析数据库，ESI已成为当今世界范围内普遍用以评价高校、学术机构、国家/地区国际学术水平及影响力的重要评价指标工具之一。






[3]


 信息不对称问题（Asymmetric Information Problem），在市场活动中，不同经济主体事前对信息的了解存在差异。掌握信息较多的一方相较于信息贫乏的一方，处于有利地位。






[4]


 道德风险（Moral Hazard），在事后信息不对称的情形下，交易一方不能完全观察另一方的行动，或当观察成本太高时，一方做出增进自身效用但不利于他人的行为。






[5]


 全要素生产率（Total Factor Productivity, TFP），是剔除要素（资本、劳动等）投入的产出贡献后的产出增加，最早由索洛（Solow，1957）提出，又称为索洛残差。全要素生产率的增长一般是由技术进步、组织创新等带来的，故被视为科技进步、技术创新的指标。






[6]


 Tian Xuan and Tracy Yue Wang.Tolerance for failure and corporate innovation[J].The Review of Financial Studies，2011，27（1）：211-255.
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 Tian Xuan and Tracy Yue Wang.Tolerance for failure and corporate innovation[J].The Review of Financial Studies，2011，27（1）：211-255.
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 Tian Xuan and Tracy Yue Wang.Tolerance for failure and corporate innovation[J].The Review of Financial Studies，2011，27（1）：211-255.






[9]


 内生性问题（Endogeneity Problem）在统计学中指解释变量与随机扰动项有相关性。在经济学研究中，内生性问题的存在，可能导致“伪回归”等问题，即虽然回归结果显著，但解释变量对被解释变量并无实质影响。常见导致内生性问题的原因有遗漏变量、反向因果等。
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