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[摘  要] 本文运用现金-现金流敏感性模型和评价企业绩效的主成分分析体系,以我国区域股权交易中心的挂牌企业为样本,对风险投资是否

能缓解初创企业融资约束进而提升企业的绩效进行了实证研究,研究结果表明我国初创企业普遍面临融资约束的问题。但是随着风险资本的介

入和风险投资业的发展,不但缓解了其面临的融资约束,而且还能促进企业绩效的提升。 

[关键词] 初创企业；风险投资；融资约束；现金-现金流敏感性 

 

引言 

当前,初创企业在我国经济体系中发挥着不可或缺的作用。但由于其

自身存在着经营风险高、可供抵押的硬资产少等问题,导致其普遍存在着

融资约束,这严重影响了企业绩效的提升。风险资本注入初创企业后,不仅

解决了初创企业的资金需求问题,同时为初创企业带来了非资本增值服务,

促进了初创企业绩效的提升。 

本文选取我国区域股权交易中心的挂牌企业为研究样本,研究风险投

资是否能有效缓解初创企业的融资约束,在初创企业融资约束问题得到缓

解后,初创企业的绩效否能够得到提升。 

1 数据来源与样本选择 

1.1数据来源 

本文选取2015-2018年在“区域股权交易中心”(俗称新四板市场)挂

牌交易的企业为样本。新四板挂牌企业符合初创企业的定义及特征：成立

时间短、企业规模小、企业发展存在较大的不确定性。 

1.2我国各地区风险投资发展状况 

有关我国各地区风险投资发展的状况,通过CVSource数据库,导出我

国31个省2015-2018年4年的风险投资有关数据,根据2015-2018年四年期

间风险投资总额的年平均值高于800USM的省份定义为风险投发展较好的

一级地区,将风险投资总额的年平均值低于800USM的省份定义为风险投资

发展较差的二级地区。 

1.3变量选择及模型的设定 

表1  本文主要变量定义及描述 

序号 变量名称 变量符号 变量定义 变量性质

1 现金持有量变动额 ΔCH 现金及现金等价物变动量/年初总资产[2] 被解释变量

2 经营性现金净流量 CF 企业年经营性现金净流量/年初总资产
[3]

解释变量

3 投资机会 Growth 企业营业收入增长率
[4]

控制变量

4 公司规模 Size 年末总资产的自然对数[5] 控制变量

5 资本支出 I 投资活动现金流量净额/年初总资产[2] 控制变量

6 非净现金营运资本变化 ΔNWC (流动资产-流动负债-现金及现金等价物)/年

初总资产

控制变量

7 债务变动 ΔDebt (年末负债总额-年初负责总额)/年初总资产[2] 控制变量

8 企业是否具有风险投资

背景

VC 风险投资是否注入 虚拟变量

9 初创企业所在地区 VCA 企业处于一级地区取值为 1,否则取值为0 虚拟变量

10 VC×CF 风险投资与初创企业经营活动现金流交叉项 解释变量

11 VCA×CF 风险投资所属地区与企业经营活动现金流交

叉项

解释变量

12 Size×CF 企业规模与企业经营活动现金流的交叉项 解释变量

13 成长性综合得分 G 企业绩效的综合得分 被解释变量

14 资产负债率 Dar 年末负债总额/年末资产总额 控制变量

15 总资产周转率 Tat 营业收入/年末总资产 控制变量

16 现金及现金等价物变动

率

ΔChr 现金或持有量变动额/基期现金持有量 替代变量

17 营业利润率 Opr 营业利润/全部收入 替代变量
 

1.3.1变量的选择与定义 

本文模型选用的主要变量及定义如表1所示。 

1.3.2模型的设定 

第一,衡量我国初创企业融资约束的基础计量模型。 

本文采用Almeida(2004)提出的现金-现金流敏感性模型作为检验初创

企业是否存在融资约束的模型。
[1]
以下为实证检验融资约束的基础模型： 

∆CH= 0ߙ + 1ߙ × +ܨܥ 2ߙ × +݄ݐݓ݋ݎܩ 3ߙ × +݁ݖ݅ܵ 4ߙ × ܫ + 5ߙ × ∆ܰ ܥܹ + 6ߙ × +ݐܾ݁ܦ∆ ߝ (1) 

其中a1是现金流变化对企业现金持有变化的敏感系数,即现金-现金

流敏感性,a1>0表明企业存在融资约束,a1的值越大,表明企业受到的融资

约束就越大。 

第二,风险投资缓解初创企业融资约束的计量模型。 

∆CH= 0ߙ 1ߙ+ × ×ܨܥ +ܥܸ 2ߙ × +݄ݐݓ݋ݎܩ 3ߙ × +݁ݖ݅ܵ 4ߙ × ܫ + 5ߙ × +ܥܹܰ∆ 6ߙ +ݐܾ݁ܦ× 7ߙ × +ܥܸ 8ߙ × +ܣܥܸ ߝ (2) 

∆CH= 0ߙ + 1ߙ × ×ܨܥ +ܣܥܸ 2ߙ × +݄ݐݓ݋ݎܩ 3ߙ × +݁ݖ݅ܵ 4ߙ × ܫ + 5ߙ × ∆ܰ ܥܹ + 6ߙ
× 7ߙ+ݐܾ݁ܦ × +ܥܸ 8ߙ × +ܣܥܸ ߝ (3) 

∆CH= 0ߙ + 1ߙ × ×ܨܥ 2ߙ+݁ݖ݅ܵ × +݄ݐݓ݋ݎܩ 3ߙ × +݁ݖ݅ܵ 4ߙ × ܫ + 5ߙ × ∆ܰ ܥܹ + 6ߙ
× 7ߙ+ݐܾ݁ܦ × +ܥܸ 8ߙ × +ܣܥܸ ߝ (4) 

第三,风险资本的注入对初创企业经营绩效影响的经济计量模型。 

G= 0ߙ + 1ߙ × ×ܥܸ +ܨܥ 2ߙ × +ܨܥ 3ߙ × +ݎܽܦ 4ߙ × +ݐܽܶ 5ߙ × 6ߙ+݁ݖ݅ܵ × +ܥܸ 7ߙ
× +ܣܥܸ ߝ (5) 

1.4初创企业绩效的主成分评价体系 

1.4.1初创企业绩效评价体系 

现有很多研究在分析企业的绩效的时候,大多是选用一个或者几个指

标作为代表企业绩效的被解释变量,这样对企业的绩效的评价就并不全面,

因此,本文选取多个财务指标,结合主成分分析法综合评价企业的绩效。 

1.4.2主成分评分计算 

本文运用计算机软件r语言的辅助运算得到样本公司的财务指标,

通过基于观测相关系数矩阵特征值的碎石检验、根据100个随机数矩阵

推导出来的特征值,选择大于1的前四个主成分。表2中四个主成分累计

方差贡献率81%,且四个主成分包含了全部指标的信息(见表2),符合评

价企业绩效的四个维度,主成分RC1反映了企业偿债能力,RC2反映了企

业的营运能力,RC3反映了企业的发展能力,RC4反映了企业的盈利能力

(见表2)。 
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表2  主成分载荷表 

参数 RC1 RC2 RC3 RC4

权益净利率 -0.04 -0.01 -0.03 0.81

总资产净利率 0.14 0.05 0.06 0.79

现金流量比率 0.99 0.04 -0.07 0.05

现金流量债务比 0.99 0.03 -0.07 0.06

流动资产周转率 0.09 0.89 -0.02 0.09

非流动资产周转率 -0.03 0.90 0.00 -0.04

营业收入增长率 0.10 0.00 0.90 -0.04

总资产增长率 -0.30 -0.01 0.83 0.08
 

数据来源：wind数据库。 

然后根据主成分的系数矩阵,构建出新四板企业的企业绩效综合主成

分评价函数： CR= 0.26× RC1+ 0.20× RC2+0.19× RC3+0.16× RC4  

利用上面的公式计算出样本企业的绩效主成分综合得分值。 

2 风险投资对初创企业融资约束缓解效应的实证研究 

2.1描述性统计分析 

2.1.1风险投资对初创企业融资约束缓解效应的缓解效应模型各变量

的描述性统计分析 

表3  风险投资对初创企业融资约束的缓解效应模型变量描述性统计 

Vars N Mean Sd Median

ΔCH 1 780 0.023 0.751 0.002

CF 2 780 -0.073 0.606 0.005

Size 4 780 8.295 1.318 8.082
 

数据来源：wind数据库CVSource投中数据库。 

观察表3我们可以发现新四板的企业的ΔCH和CF的均值都比较小,分

别为总资产的2%和-7%,这也说明了初创企业持有的现金和自由现金流严

重不足,面临着融资约束问题。 

2.1.2风险投资对初创企业绩效影响模型各变量描述性统计分析 

表4  风险投资对初创企业绩效影响模型变量描述性统计 

参数 Vars N Mean Sd median

RC 1 585 0.005 0.304 0.028

CF 2 585 -0.082 0.685 0.007

Dar 5 585 0.439 0.250 0.432
 

数据来源：wind数据库CVSource投中数据库。 

通过对模型各个统计量的描述性统计分析的观察可知,样本企业的绩

效的主成分综合得分的离散系数达到了60.8,这说明了不同初创企业之间

的绩效水平相差很大,这与不同的企业发展潜力不一有关。 

2.2多元回归与结果分析 

2.2.1初创企业普遍存在融资约束的实证结果分析 

本小节对文中样本企业采用现金-现金流敏感性基本模型进行回归分

析,得到的实证结果如表5所示。 

表5  新四板企业融资约束计量模型回归实证结果 

参数 新四板企

业

大规模企

业

小规模企

业

有风投

企业

无风投

企业

一级地

区企业

二级地

区企业

CF 0.079*** 0.099** 0.178*** 0.011*

**

0.257** 0.104** 0.180**

Size -0.020* 0.010* 0.059* -0.032 -0.011 -0.015* -0.002*
 

数据来源：wind数据库CVSource投中数据库。 

观察表5可知,新四板的企业都存在融资约束：现金-现金流敏感系数

为0.079>0,并且与企业的规模负相关：Size的回归系数a3=-0.02。规模企

业组和小企业组持有现金量变化(∆CH)都对企业的净经营现金净流量(CF)

正相关,敏感系数均大于0。 

2.2.2风险投资对初创企业融资约束缓解效应的实证结果分析 

本小节对引入了VC、VCA两个虚拟变量的扩展模型进行了回归分析,

回归结果如下表6所示。 

表6  扩展模型回归实证结果 

模型(2) 模型(3) 模型(4)

CF:VC1 -0.105*** CF:VCA1 -0.156** CF:Size -0.040**
 

数据来源：wind数据库 CVSource投中数据库。 

通过对表6的观察我们发现,VC与CF的交叉项系数为-0.105,负值说明

了风险投资可以缓解初创企业的融资约束；CF与VCA1的交叉项的系数为

-0.156,说明了随着风险投资的发展,初创企业面临的融资约束也能得到

有效缓解；CF与Size-0.04,说明了随着企业规模的扩大,融资约束的状况

也能得到有效缓解,这一结果也是符合Almeida(2004)的结论的。 

2.2.3风险投资对初创企业绩效影响的实证结果分析 

本小节对模型(5)进行多元线性回归来分析风险投资对初创企业绩效

的影响,回归结果如表7所示。 

表7  风险投资对初创企业绩效影响计量模型回归实证结果 

变量 CF:VC1 CF Size Tat Dar VCA1 VC1

Coefficients 0.052*** 0.204

*

0.007*

*

-0.01

2

0.079 0.051** -0.018**

*
 

数据来源：wind数据库 CVSource投中数据库。 

通过表7我们可以看出企业的综合绩效G与解释变量交叉项CF×VC的

系数为正,这说明风险投资机构,将资金注入企业,缓解了企业的融资约束

状况之后,对初创企业的绩效有着正向的促进作用,有风险投资背景的企

业具有更高的成长性和盈利能力。 

3 稳健性检验 

3.1多重共线性检验 

本小节采用方差膨胀因子对多重共线性问题进行检验,检验结果如表

12所示。 

表8a  风险投资对初创企业融资约束缓解效应计量模型的VIF值 

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

CF 1.046031 1.757669 3.027331 5.635582

Growth 1.031631 1.038096 1.057368 1.038150

Size 1.019433 1.253149 1.247149 1.265542

I 1.036254 1.056052 1.061268 1.097601

ΔNWC 1.037268 1.042300 1.048329 1.042843

Δdebt 1.037945 1.058706 1.047506 1.066415

VC 1.039577 1.027654 1.038252

VCA 1.257332 1.257232 1.257689
 

表8b  模型5风险投资对初创企业绩效影响计量模型各变量VIF值 

CF Size Tat Dar VCA VC

1.732937 1.287500 1.068733 1.118372 1.251794 1.063866
 

数据来源：wind数据库 CVSource投中数据库。 

观察表8可以发现,各个模型的VIF均值都小于2,可以认为文中实证计

量模型不存在多重共线性的问题。 

3.2模型的方差分析 
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房地产经济与市场经济的协调发展分析 
 
陈丽梅 
DOI:10.32629/ej.v2i6.265 
 
[摘  要] 随着改革开放工作的推进,目前我国房地产行业得到了十分迅猛的发展,在市场发展体系不断完善的基础上,已经取得了较为显著的成

绩,对群众的生产生活也产生显著影响。由于当前这一体系的发展缺乏完善性,存在很多细节性问题,比如供应过量或是需求不足等等都会出现

市场经济的不平衡问题,这些问题如果不能得到合理解决,必然会对今后我们的生活产生直接影响。基于此,本文就将对房地产经济和市场经济

之间的协调发展问题展开研究。 

[关键词] 房地产经济；市场经济；协调发展 

 

近年来我国经济发展水平的全面提升大大带动了相关产业的发展,在

全新的社会发展背景下,房地产经济作为社会经济的重要组成也有了前所

未有的发展,在市场发展方向的转变过程中,房地产行业的竞争压力也在

不断增加。由于我国本身人口较多,适合被开发的房地产土地面积有限,

因此城市发展中房屋供不应求的情况十分常见,这也属于房地产经济和市

场经济不协调的主要表现。因此更需要借助科学的手段,将目前发展中出

现的各类风险进行控制,确保房地产行业和经济发展的稳定性。 

1 现代经济社会中房地产经济发展情况 

群众的生产生活和房地产行业本身就存在紧密相关的联系,通过近年

来对房地产工作的研究和分析,可以了解由于缺乏理性基础特征,所以国

民经济和社会发展也在一定程度上受到了限制和影响。这一问题不仅会对

房地产经济造成影响,同时也将对国家金融行业的稳定性提升起到限制性

影响。 

1.1提升资源可利用率,确保经济的长效发展 

在当前社会经济建设与发展过程中,房地产经济的重要作用和影响不

容忽视,换言之,社会经济发展过程中所有项目的开展都离不开房地产行

业的支持与帮助。社会经济市场的发展始终以房地产经济作为发展支柱,

社会经济水平的提升也要借助房地产经济的推动
[1]
。在当前社会发展水平

的全面提升背景下,最重要的原因仍然和房地产行业紧密相连,基于房地

产行业的基础性作用,因此国家在经济建设中更需要对不同行业发展进行

政策统一和规划。在当前社会发展中,最关键的问题就是缺乏相应的社会

资源,所以在积极推进房地产行业建设的同时,也应该进一步提升各类资

源的利用率,确保行业工作开展的稳定性和科学性。 

1.2我国房地产经济和市场经济仍然和国外存在差距 

虽然近年来我国房地产经济已经有了显著发展,但是和先进的西方

国家相比,我国在房地产行业中仍然存在较大的发展空间。当前国外大

部分国家已经构建了较为完善的房地产发展体系,对其国家出现的房地

产问题也有了较为全面和准确的认识,因此房地产也是其国民经济建设

和发展的重要支柱
[2]
。但是我国目前对房地产问题的研究仍然处于初级

阶段,没能对各种工作体系进行健全发展,特别是对房地产在市场经济

中的重要地位没有明确认识,这也在极大程度上限制了房地产经济和市

场经济的平稳运行。 

1.3房地产稳定发展和社会需求相符 

在目前社会城市房屋建设环节中,有助于房地产行业向着更为完善的

方向发展,并且房地产经济在社会经济基础中占据着重要位置,所以这一

行业的建设和发展必然会形成更为丰厚的物质条件影响。这也要求房地产

经济的稳定增长要确保和社会个体需求的满足
[3]
。基于房地产行业的迅猛

发展给社会其他行业发展提供了更为显著的发展前景,因此房地产行业也

应该针对实际发展和运行情况及时进行工作方向的调整和完善,只有在实

际工作中不断体现社会经济快速发展的领导性作用,才能为市场整体建设 

本文为了保证模型的有效性和回归结果的合理与准确,现在对模型进

行检验,检验结果如表9所示。 

表9  模型方差检验结果 

模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5)

F-statisti

c

9.266 6.465 6.348 6.4 31.04

p-value 8.004e-10 6.738e-09 1.04e-08 8.593e-09 2.2e-16
 

数据来源：wind数据库 CVSource投中数据库。 

通过表9可以看到所有回归模型不论是基础模型还是扩展模型,它们

的F值对应的P值都小于0.05,于是在α=0.05水平处拒绝原假设,即本文的

回归模型有显著作用。 

4 研究结论 

本文以中国区域股权交易中心挂牌交易的企业为研究对象,研究风险

投资对初创企业融资约束的缓解效应。实证结果表明,风险投资对我国初

创企业的融资约束问题,具有缓解作用,并且,风险投资发展的程度越好,

这种缓解效果就越好,随着企业融资约束的缓解,企业的绩效也随着增长。

我国风险投资行业的发展,有助于完善我国现阶段以银行信贷为主的间接

融资渠道的金融体系,提高我国直接融资的比重,有利于我国金融体系持

续健康发展。 
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