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　　内容提要：本文基于信号理论，以新三板挂牌公司数据为样本，研究风险投资作为一
种认证信号对被投中小企业银行贷款可获得性的影响。研究发现，风险投资参与的中小

企业获得了更多的银行贷款规模（含短期贷款和长期贷款）、更低的贷款成本、更宽松的

贷款条件（更大概率获得纯信用型贷款），即风险投资的参与能够显著提高中小企业的银

行贷款可获得性；并且，这一正向影响主要存在于信贷约束更严重的中小企业，如处于银

行发展水平欠发达地区的中小企业、高新技术型中小企业、非国有中小企业等。进一步研

究发现，风险投资的参与这一认证信号显著放松了银行贷款对企业财务信息质量的依赖，

而关于银行贷款对企业抵押品（固定资产）的依赖未见显著影响，表明风险投资的参与虽

然无法替代抵押品等信贷“硬”信息，却可以有效弥补中小企业财务信息质量的欠缺。本

文从银行贷款方面拓展了风险投资对企业影响的相关研究，并将风险投资的认证效应延

伸到银行贷款融资领域，为商业银行“投贷联动”金融创新提供了理论基础和实证支撑，

在当前社会资金配置仍以银行信贷为主的中国经济中具有重要现实意义。
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一、引　言

信贷约束是当前制约我国中小企业健康发展的重要因素。习近平总书记在２０１８年 １１月 １日
民营企业座谈会上的讲话形象地提到，融资的高山是不少民营企业家近来遇到的“三座大山”之

一，“要优先解决民营企业特别是中小企业融资难甚至融不到资问题，同时逐步降低融资成本”，

“把银行业绩考核同支持民营经济发展挂钩，解决不敢贷、不愿贷的问题”。随后，中国银行保险监

督管理委员会主席郭树清于２０１８年１１月７日强调，考虑对民营企业的贷款实现“一二五”目标，即
“在新增的公司类贷款中，大型银行对民营企业的贷款不低于 １／３，中小型银行不低于 ２／３，争取在
三年以后银行业对民营企业的贷款占新增公司类贷款的比例不低于 ５０％”。由于民营企业中绝大
部分都是中小企业，而中小企业整体上具有更高的风险特性，因此，如何控制中小企业贷款风险，提

高增量贷款资源在中小企业中的配置效率，以保障上述贷款目标的可持续实现，是当前乃至未来一

段时期内摆在我国银行业面前的重要课题。

信息不对称是制约贷款风险评估和导致信贷约束的根本因素（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ，１９８１［１］；徐忠

和邹传伟，２０１０［２］）。当银行缺乏足够的信息去识别企业未来的还贷意愿和还贷能力时，为避免逆
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向选择和道德风险，就只能采取信贷配给，而非简单地提高利率。中小企业往往缺乏抵押品，且因

缺乏规范的财务制度而难以提供高质量的财务信息，即在传统的信贷“硬”信息方面存在天然的劣

势，因而在信贷配给中容易受到信贷歧视，导致信贷约束。如何变通地借助银企关系等其他间接的

“软”信息，向银行表达自身较高公司质量和较强还贷能力，就成为中小企业获取银行贷款的关键

问题（Ｂｅｒｇｅ和 Ｕｎｄｅｌｌ，２００２［３］，２００６［４］；Ｂｅｒｔｏｍｅｕ和 Ｍａｒｉｎｏｖｉｃ，２０１６［５］；Ｚｈａｎｇ等，２０１６［６］）。
有别于以往研究，本文是将风险投资的参与作为一种间接的“软”信息，基于认证效应的信号理

论，探讨风险投资的参与能否作为被投中小企业的一种质量认证信号，向银行传递额外的正面软信

息，提高中小企业贷款可获得性，并以新三板挂牌公司 ２０１３—２０１７年度数据为样本进行实证检验。
具体回答以下三个问题：（１）风险投资的参与，能否作为认证信号向银行传递公司质量的“软”信息，
降低信息不对称风险，提高中小企业的银行贷款可获得性（包括贷款规模、贷款成本和贷款条件）？

（２）根据以往研究，宏观层面的银行业发展水平、中观层面的高新技术行业属性、微观层面的资产规模
（规模歧视）和产权性质（产权歧视）是影响中小企业信贷约束程度的主要因素，那么对于因这些因素

而受到严重信贷约束的中小企业，风险投资这一认证信号对银行贷款可获得性的作用是否更强？

（３）银行在评估企业贷款申请时，通常重点依赖的是抵押品和财务报告这些传统的信贷“硬”信息，那
么风险投资的参与这一认证信号对传统“硬”信息存在何种交互作用，究竟是替代还是协同？

本文研究具有如下创新和贡献：

（１）基于国内融资环境的特殊性，将风险投资对企业财务决策的影响研究拓展到企业银行贷款可获
得性领域。虽然关于风险投资对企业财务决策的研究众多，但大多仅将其作为一种积极的股权投资者，

探讨其对被投企业公司治理（Ｈｅｌｌｍａｎｎ和 Ｐｕｒｉ，２００２［７］；Ｎａｈａｔａ，２００８［８］；Ｈｏｃｈｂｅｒｇ，２０１２［９］；蔡宁等，
２０１７［１０］）、投资行为（吴超鹏等，２０１２［１１］；黄福广等，２０１３［１２］）、技术创新（陈思等，２０１７［１３］；许昊等，
２０１７［１４］）、股利分配（吴超鹏和张媛，２０１７）［１５］等方面的影响，而极少涉及风险投资对被投企业银行贷款可
获得性的影响。究其原因，在以欧美成熟市场为背景的研究环境中，这一问题并不重要：一是基于中小企

业的融资周期理论（Ｂｅｒｇｅｒ和Ｕｄｅｌｌ，２００６）［４］，中小企业因本身经营风险普遍较高，在新增外部融资时应
以股权融资为主，以降低风险；二是风险机构自身实力较强，且可以很方便地以基金的方式募集资金，风

投机构自身已能为被投中小企业提供足够的股权发展资金（Ｋａｐｌａｎ和Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ，２００３）［１６］；三是即使被投
企业因调整资本结构等需要债务融资，风险投资机构本身也能对被投企业提供直接借款，而无须过于依

赖外部的商业银行，因此风险投资对被投企业银行贷款的影响研究更显得没那么重要了。

但是，我国作为新兴市场，国内社会融资结构和风险投资行业发展情况明显异于国外成熟市

场，风险投资对中小企业银行贷款的影响具有现实意义。第一，长期以来我国社会资金配置主要依

赖以商业银行为主的贷款系统，尽管近年来政府一直强调要提高直接融资在社会融资中的占比，但

直至２０１７年底新增人民币贷款仍占社会融资规模的 ７１２０％。因此，有别于国外成熟市场，银行
贷款对我国中小企业融资的重要性不言而喻。第二，我国风险投资行业真正快速发展还是始于

２００９年创业板推出之后，时间尚短，整体发展水平和发展环境尚欠成熟。受自身规模和融资条件
所限，我国风险投资为被投企业提供的资本有限，在上市公司中的持股比例仅为 ７６％（吴超鹏和
张媛，２０１７）［１５］，均远低于美国的４６７％（Ｋａｐｌａｎ和 Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ，２００３）［１６］。因此，有别于国外成熟市
场，即使有风险投资参与，银行贷款等其他外部融资渠道对我国中小企业也非常重要。

然而，这一主题的研究却明显不足，且结果也不一致。国际金融学排名前三位的学术期刊

（ＪＦ、ＪＦＥ和 ＲＦＳ）自 ２０００年以来仅有一篇相关文献（Ｈｅｌｌｍａｎｎ等，２００８）［１７］研究发现，有银行背景
的风险投资可以显著为被投企业带来更多的银行贷款，但该文是基于美国成熟市场环境，商业银行

为了在后期的贷款市场获得战略优势，而借助其风险投资与企业提前建立关系，是研究商业银行在

风投行业中的行为，而不是专门探讨风投对企业银行贷款的影响。国内权威期刊自２０１０年以来涉
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及风险投资对企业债务融资影响的论文仅有两篇，即吴超鹏等（２０１２）［１１］、胡刘芬和周泽将
（２０１８）［１８］。其中，前者主要研究风险投资对企业投资效率、融资决策的整体影响，相关结果表明，
风险投资参与的公司能够获得显著更高的短期有息债务融资；后者主要研究风险投资对企业融资

约束的影响及其机理，相关结果表明，风险投资参与的公司能够获得更多的经营负债，而并没有显

著获得更多的金融负债融资。两者都是以上市公司为样本，且都不是专门关于风险投资对企业银

行贷款可获得性影响的系统性研究，相关实证结果也并不一致。

因此，本文基于信号理论和认证效应，从贷款规模、贷款成本、贷款条件三方面系统研究了风险

投资的参与对中小企业银行贷款的影响，并探讨了风险投资参与这一认证信号对传统信贷“硬”信

息的交互作用，有助于拓展风险投资对企业财务影响的相关研究。

（２）将风险投资认证效应的相关研究从 ＩＰＯ抑价事件拓展到信贷融资领域，为风险投资的认
证效应提供了新的证据，也是对信号理论的一种丰富。风险投资的“认证效应（ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ）”由
Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ和 Ｗｅｉｓｓ（１９９１）［１９］提出，认为风险投资为控制投资风险，需要事前对中小企业经营状况
和发展前景做详细的调研和评估，然后才做出投资决策，事后又会运用自身的专业化管理经验提高

被投企业的治理水平（Ｈｅｌｌｍａｎｎ和 Ｐｕｒｉ，２００２［７］；Ｎａｈａｔａ，２００８［８］；Ｈｏｃｈｂｅｒｇ，２０１２［９］；蔡宁等，
２０１７［１０］），因此，风险投资的参与能够作为公司质量的一种认证信号，向投资者传递 ＩＰＯ公司质量
的正面信息，进而减少信息不对称和 ＩＰＯ抑价。但是，陈工孟等（２０１１）［２０］通过对不同证券市场的
比较却发现，风险投资的参与也可能增大 ＩＰＯ抑价，即存在另一种对立假说“声誉效应”。本文将
风险投资认证效应理论引入到对被投企业银行贷款的影响研究，是对原有以 ＩＰＯ抑价事件为主的
认证效应研究的拓展，同时，也从信贷融资领域为风险投资的认证效应提供了新的证据。

（３）本文研究结论有助于为银行开展“投贷联动”等金融创新提供理论支撑，并为缓解中小企
业信贷约束和优化银行信贷资源在中小企业中的配置效率提供政策指导。信贷约束是制约中小企

业发展的世界性难题，而这一问题在我国尤为突出（Ｔｓａｉ，２０１６［２１］；Ｇｏｕ等，２０１６［２２］）。据中国产业
调研网发布的《２０１８年中国中小企业市场现状调研与发展趋势预测分析报告》显示，我国中小微企
业占全国企业总数９９７％，提供了超过 ８０％的城镇就业岗位，创造了 ６０％的国内生产总值，上缴
了５０％的利税，完成了６５％的中国发明专利、７５％的企业技术创新和 ８０％的新产品开发，却只获
得了不足２０％的银行贷款投放；尽管我国已基本建立了多层次资本市场，但由于门槛限制，中小企
业外源融资仍基本以银行贷款为主，比例高达 ６５７％，且利率普遍上浮 ３０％以上。本文研究结果
表明，风险投资的参与能够作为一种认证信号，弥补中小企业财务信息质量不足，有效缓解银企间

信息不对称，提高中小企业贷款可获得性（尤其是在信贷约束更严重的中小企业中更有效），并降

低贷款违约概率。围绕这些研究发现，本文还从中小企业、银行和政府部门三个角度提出了具体的

应用建议，为有效落实 ２０１８年 １１月中国银行保险监督管理委员会关于未来对民营（中小）企业实
现“一二五”的贷款增量目标提供指引。

二、文献回顾与研究假设

１．信息不对称、信号理论与中小企业银行贷款
造成中小企业信贷约束的根本原因在于银行和企业之间的信息不对称。信息不对称的存在，

必然导致信贷市场中的逆向选择和道德风险问题，即积极寻求贷款且愿意承受高利率的融资企业

可能是风险较大、资质很差甚至不具备偿还能力的低质量公司，而高质量公司往往不愿意承受较高

的借款利率，结果导致以高成本获得贷款的企业往往是那些违约风险较大的低质量公司。因此，为

控制信贷风险，银行通常不会简单地调整利率，而会对企业采用信贷配给，以鼓励资信度高的企业

借款，限制资信度低的企业准入（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ，１９８１［１］；徐忠和邹传伟，２０１０［２］）。由于企业资产
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是银行贷款本息偿付的最终保证，因此，在信息不对称环境下资产规模是传递银行贷款风险的首要

信号，而处于规模劣势的中小企业自然就会在银行贷款资源配给中受到天然的歧视。

除企业规模外，抵押品和财务报告是银行在信贷资源配给中考察企业的两类重要“硬”信息。

抵押品是银行贷款风险控制的直接保障，但受限于企业资产总体规模，中小企业拥有的抵押品规模

也相对有限，尤其是对于那些本身属于轻资产运营的高新技术企业，其抵押品在总资产中的占比通

常更低，更不易于获得银行贷款。财务报告是反映企业综合状况的重要信息来源，但由于运营成本

等多种因素，中小企业在财务人员水平、财务制度建设等方面通常弱于大型企业，导致财务报告的

规范性较差，直接影响了其所传递的财务信息质量。因而，这些“硬”信息的不足进一步加剧了银

行对中小企业的信贷歧视（Ｂｅｒｇｅｒ和 Ｕｎｄｅｌｌ，２００２［３］，２００６［４］；Ｂｅｒｔｏｍｅｕ和 Ｍａｒｉｎｏｖｉｃ，２０１６［５］；Ｚｈａｎｇ
等，２０１６［６］）。此外，宏观层面的银行业发展不足（Ｈｏ和 Ｉｙｋｅ，２０１８）［２３］、行业层面的高新技术属性
（Ｓｏｈｎ和 Ｋｉｍ，２０１３［２４］；Ｂｒｉｎｃｋｍａｎｎ等，２０１１［２５］）、微观层面的非国有属性（卢峰和姚洋，２００４［２６］；
Ａｌｌｅｎ等，２００５［２７］；祝继高等，２０１５［２８］；李晓翔和刘春林，２０１８［２９］）都会进一步加剧银企之间的信息
不对称，导致企业受到更为严重的信贷约束。

解决信息不对称的途径之一是信号的运用。Ｓｐｅｎｃｅ（１９７４）［３０］提出信号理论，认为在信息不对称
的市场环境中，占有信息的第三方个体会通过“信号传递”将信息传递给处于信息劣势的个体，从而实

现市场均衡。早期金融领域大部分相关研究都是将信号理论用于对 ＩＰＯ公司的研究，比如研究会计
师事务所排名（Ｔｉｔｍａｎ和 Ｔｒｕｅｍａｎ，１９８６）［３１］、承销商声誉（Ｃａｒｔｅｒ和 Ｍａｎａｓｔｅｒ，１９９０）［３２］和风险投资
（Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ和 Ｗｅｉｓｓ，１９９１［１９］；陈工孟等，２０１１［２０］）对 ＩＰＯ折价的影响，发现这些特征能够作为认证信
号降低公众对 ＩＰＯ公司的信息不对称，减少 ＩＰＯ折价。近年来，信号理论也被用于研究债务融资、风
险投资和私募股权投资等融资问题（Ｂａｌｂｏａ和 Ｍａｒｔｉ，２００７）［３３］，例如 Ｍａｒｔｉ和 Ｑｕａｓ（２０１８）［３４］研究发
现，企业获得的政府贷款可以作为一种认证信号提高中小企业从商业银行获得的贷款规模。

近年来，在政策的引导推动下，我国商业银行纷纷联合风险投资机构积极推出“投贷联动”的

创新融资业务。那么，在信贷市场上，风险投资的参与能否作为一种认证信号，向银行传递中小企

业公司质量的正面信息，从而有助于提高被投中小企业的银行贷款可获得性？对信息不对称更为

严重的中小企业，如处于金融发展不足地区的中小企业、高新技术型的中小企业、规模更小的中小

企业和非国有的中小企业，风险投资的这一认证效应是否能对企业的银行贷款可获得性发挥更强

的作用？风险投资的这一认证信号是否能够有效替代传统的信贷“硬”信息，如财务报告信息和抵

押品等？后文将从这些方面展开探讨。

２．风险投资对中小企业银行贷款的认证效应分析
首先，风险投资机构能够有效辨别中小企业质量，成为一种认证信号（Ｂａｒｒｙ等，１９９０［３５］；

Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ和 Ｗｅｉｓｓ，１９９１［１９］；Ｍａｒｔｉ和 Ｑｕａｓ，２０１８［３４］）。风险投资机构是具有专业投资经验的长期
股权投资者，他们对被投企业的投资期限通常在五年以上，需要承受比银行更大的投资风险，在项

目筛选时会对企业做尽可能详尽的尽职调查和谨慎地筛选，因此，能够获得风险投资参与的中小企

业通常是从众多被选企业中脱颖而出的，应该具备较高的公司质量。实际上，这就相当于风险投资

机构利用自己的专业投资知识和经验，为银行做了细致的前期信息搜集和资质评估工作，有利于降

低银行对中小企业的信息搜集成本。

其次，风险投资机构与银行具有广泛的关系基础，有能力成为传递认证信号的中介。信息的传递和

接受需要建立在了解和信任的基础之上，而风险投资与商业银行等金融机构之间因业务往来通常具有较

好的关系网络和关系基础（Ｂａｒｒｙ等，１９９０［３５］；Ｈｏｃｈｂｅｒｇ等，２００７［３６］；Ｈｅｌｌｍａｎｎ等，２００８［１７］），风险投资参与
这一认证信号更易于被传递到关系网络中的各商业银行，也更易于被这些商业银行所接受。

最后，风险投资机构参与中小企业后，有动机成为传递认证信号的中介。当被投中小企业后续
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出现外部融资需求时，风险投资作为积极的股权投资者，会更倾向于让被投企业优先选用银行贷

款。其一，债务融资不会摊薄风险投资机构的持股比例，并且当贷款成本一定的情况下，债务融资

能够为股权投资者带来更多的剩余收益；其二，外部债务具有治理效应，避免经理人对自由现金流

的滥用，减轻经理人的代理问题，更利于企业绩效提升；其三，在债务融资中，债券发行对我国中小

企业而言具有较高门槛，而民间借贷等其他贷款渠道通常成本又较高，所以债务融资通常首选银行

贷款。因此，当被投企业后续出现融资需求时，风险投资机构有动机积极帮助被投企业寻求银行贷

款支持，而不是直接为其追加注资。Ｃｒｏｃｅ等（２０１５）［３７］也发现，风险投资参与的公司在第一轮投资
之前通常具有较低的负债率水平，但在风险投资参与后，其负债率水平相对没有风险投资参与的公

司会显著上升。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：限定其他条件，相对于没有风险投资参与的中小企业，有风险投资参与的中小企业具有更
好的银行贷款可获得性，即可以获得更多的银行贷款规模、更低的贷款成本和更宽松的贷款条件。

３．风险投资对中小企业银行贷款认证效应的作用差异
中小企业所处的环境不同，它们与银行间的信息不对称程度和信贷约束程度也不尽相同。根

据以往文献，宏观层面的银行业发展不足（Ｈｏ和 Ｉｙｋｅ，２０１８）［２３］、中观层面的高新技术行业属性
（Ｓｏｈｎ和 Ｋｉｍ，２０１３［２４］；Ｂｒｉｎｃｋｍａｎｎ等，２０１１［２５］），以及微观层面的公司规模较小（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ，
１９８１［１］；徐忠和邹传伟，２０１０［２］；Ｂｅｒｔｏｍｅｕ和 Ｍａｒｉｎｏｖｉｃ，２０１６［５］；Ｚｈａｎｇ等，２０１６［６］）和非国有属性
（卢峰和姚洋，２００４［２６］；Ａｌｌｅｎ等，２００５［２７］；祝继高等，２０１５［２８］；李晓翔和刘春林，２０１８［２９］）都会加剧
信息不对称和信贷约束程度。那么，对于这些信贷约束更严重的中小企业，风险投资的参与这一认

证信号是否更有助于其获得银行贷款？

第一，所处地区银行业发展水平差异。银行的专业化水平越高，就越能够通过多种渠道获取中

小企业质量信息，以及通过多种方法评估中小企业贷款风险，那么银行与企业间的信息不对称程度

就越小。事实上，以美、英为代表的“主市场制”金融系统，就是通过不断提高其市场化水平而降低

银企间信息不对称，以提高资源配置效率的（Ｈｏ和 Ｉｙｋｅ，２０１８）［２３］。因此，当银行业发展水平较高
时，银企间信息不对称程度较低，风险投资这一认证信号所传递的信息存在冗余的可能性就越大，

风险投资认证效应对银行贷款的作用就越小。因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：限定其他条件，风险投资的参与对银行贷款可获得性的正向影响，对处于银行业发展水平
欠佳地区的中小企业更有效。

第二，是否高新技术企业。高新技术企业通常具有更高的经营风险，未来的成长前景和企业价

值具有更大的不确定性，在对其信贷申请进行审核时，银行需要补充和综合考虑更多关于企业未来

的信息（Ｓｏｈｎ和 Ｋｉｍ，２０１３［２４］；Ｂｒｉｎｃｋｍａｎｎ等，２０１１［２５］），因而通过风险投资的参与这一认证信号所
传递的关于企业未来前景的正向信息就显得尤为重要。因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：限定其他条件，风险投资的参与对银行贷款可获得性的正向影响，在高新技术企业中更有效。
第三，公司规模差异。一方面，规模越大的企业，越容易得到市场各主体的关注和了解，银行越

易于搜集企业的相关信息，信息不对称程度越小；另一方面，企业资产是银行贷款本息偿付的最终

保障，本身就是度量贷款风险最直接的“硬”信息，是银行在贷款审批时必然考虑的关键因素。因

此，规模越大的企业，与银行间的信息不对称程度越小，企业受到的信贷约束程度就越轻（Ｂｅｒｔｏｍｅｕ
和 Ｍａｒｉｎｏｖｉｃ，２０１６［５］；Ｚｈａｎｇ等，２０１６［６］），那么风险投资认证效应所传递的额外“软”信息的作用就
会越小。因此，本文提出如下假设：

Ｈ４：限定其他条件，风险投资的参与对银行贷款可获得性的正向影响，对规模小的中小企业更有效。
第四，产权属性差异。通常，国有企业在陷入财务困境时会得到政府的支持，这就相当于政府

为国有企业的债务提供了强有力的无形担保（祝继高等，２０１５）［２８］。因此，国有属性本身就是贷款
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风险较低的一种认证信号（Ｍａｒｔｉ和Ｑｕａｓ，２０１８）［３４］，国有企业往往能优先获得银行贷款并享受较低
利率（卢峰和姚洋，２００４［２６］；Ａｌｌｅｎ等，２００５［２７］；李晓翔和刘春林，２０１８［２９］）。在此情况下，风险投资
这一认证信号传递的额外信息必然会与国有属性这一认证信号存在信息冗余，降低了风险投资认

证效应对被投中小企业银行贷款可获得性的作用效果。因此，本文提出如下假设：

Ｈ５：限定其他条件，风险投资的参与对银行贷款可获得性的正向影响，在非国有的中小企业中
更有效。

４．风险投资认证效应对传统贷款“硬”信息的交互作用分析
如前所述，抵押品规模和财务报告信息是银行通常在审核中小企业贷款申请时必然考虑的两

大传统“硬”信息，那么进一步地，风险投资的参与这一认证信号所传递的额外“软”信息对这两类

传统的信贷“硬”信息具有何种交互作用，是替代还是协同？

对抵押品规模“硬”信息而言，它是银行能够收回贷款本息的最终保障，反映的是贷款清偿的

变现能力信息，而风险投资认证效应所传递的“软”信息更多是公司发展前景的正向信息，两类信

息并不相同，因而风险投资认证效应很难对抵押品规模信息形成替代作用。不过，风险投资认证效

应一定程度上传递了现有资产的良好成长性，意味着资产的未来变现能力较好，能够补充抵押品质

量的正向信息，进而提高抵押品的贷款能力，即同样规模的抵押品可以获得更多的银行贷款规模或

更低的贷款利率，风险投资传递的“软”信息对抵押品规模具有协同作用。

对财务报告“硬”信息而言，它是企业财务状况和以往经营成果的账面反映，而风险投资参与

作为一种认证信号也是对企业财务状况和未来盈利能力的一种认可，两者所传递的信息具有高度

重叠性，因此可相互替代。此外，由于中小企业财务制度的规范性通常较差，所提供的财务信息

（如盈利能力等）的质量往往不高，而风险投资认证效应传递的“软”信息则恰好能够作为报告信息

质量不足的一种补充，降低银企间信息不对称，提高贷款可获得性，即风险投资传递的“软”信息对

财务信息质量具有替代作用。因此，本文提出如下假设：

Ｈ６：限定其他条件，风险投资的参与能够提高中小企业抵押品的银行贷款能力，即风险投资参
与对抵押品规模具有协同作用。

Ｈ７：限定其他条件，风险投资的参与能够放松银行贷款对中小企业财务信息质量的依赖，即风
险投资参与对财务信息质量具有替代作用。

三、实证方法设计

１．样本数据
未上市的中小企业样本对于研究风险投资对中小企业银行贷款的影响更具代表性，但未上市

中小企业的大样本数据难以获取，因此，本文选取“全国中小企业股份转让系统”（新三板）挂牌的

中小企业为研究样本。“全国中小企业股份转让系统”（即新三板）正式成立于 ２０１３年 １月 １６日，
未达到 ＩＰＯ条件的中小企业可以在这里挂牌进行股权转让，这为获取相对规范可靠的非上市公司
信息提供了便利。本文选取新三板挂牌公司２０１３—２０１７年的年度数据为初始样本，剔除金融业中
小企业和个别数据缺失的样本点后，共得到１０４８６家公司的２４８６６个公司 －年度数据，其中有风险
投资参与的样本有４５１２个，占比１８３０％，高于上市公司的７６％（吴超鹏和张媛，２０１７）［１５］。

风险投资（ＶＣ）的界定：本文参照张学勇和廖理（２０１１）［３８］、吴超鹏等（２０１２）［１１］、吴超鹏和张媛
（２０１７）［１５］、蔡宁（２０１７）［３９］等的认定方法，查询公司年报中披露的前十大股东名单，然后按如下步
骤予以确认：（１）从股东名称上看，出现“创业投资”“风险投资”“创业资本投资”的公司股东直接
认定为风险投资机构；（２）对没有出现上述关键词的，进一步查询投中集团的 ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库和
万得（ＷＩＮＤ）的风投机构名录，如果股东进入该名录，则认定为风投机构；（３）对于前十大股东名称
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中包含“高科技投资”等疑似风投机构的字样，则进一步到所在省份的工商局网站查询该股东的主

营业务范围，若其中含有“风险投资”“创业投资”，也认定为风投机构；（４）剩余没有直接证据表明
股东是风投机构的，则认定为没有风险投资参与。

风险投资信息来源以万得（ＷＩＮＤ）数据库和投中集团的 ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库为主，以工商局网站
登记注册信息为补充；其他财务变量数据均来自于万得（ＷＩＮＤ）数据库。为了控制极端值的影响，
按照“三倍标准差法”检验变量是否存在异常值，对于存在异常值的连续变量本文进行了上下 １％
分位的缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ）处理。

２．模型设定与相关变量度量
（１）风险投资对中小企业银行贷款可获得性的影响检验。为检验风险投资对中小企业银行贷

款可获得性的影响，即假设 Ｈ１～假设 Ｈ５，构建以下固定效应回归模型：
Ｙｉ，ｔ ＝β０＋β１ＶＣｉ，ｔ＋β２Ｑｉ，ｔ－１＋β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β４ＤｅＢａｎｋｉ，ｔ＋β５ＲＯＡｉ，ｔ－１＋β６Ｌｅｖｉ，ｔ－１

＋β７Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１＋ＹｅａｒＤｕｍｍｙ＋ＦＥＤｕｍｍｙ＋εｉ，ｔ （１）
　　其中，解释变量 ＶＣｉ，ｔ为是否有风险投资参与的虚拟变量，被解释变量 Ｙｉ，ｔ为度量中小企业银行

贷款可获得性的一系列变量：①贷款规模：参考祝继高等（２０１５）［２８］的做法，用“短期借款与长期借
款的和除以期初总资产”（Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ）度量银行贷款规模，并借鉴白俊和连立帅（２０１２）

［４０］
的做法

用“当期取得借款收到现金的自然对数”（Ｌｏａｎｉ，ｔ）替代 Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ做稳健性检验，其中前者是银行
贷款规模的存量相对数，后者是新增贷款绝对数（Ｌｏａｎｉ，ｔ的度量之所以没有减去当期偿还支付的现
金，是因为短贷长投是中小企业贷款的普遍现象，及时借到新债偿还旧债的能力本身也是其贷款可

获得性的重要体现）；此外，进一步选用短期贷款指标 ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（短期借款／期初总资产）和长期
贷款指标 ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（长期借款／期初总资产）替代 Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ分析风险投资的参与对贷款结构的

影响。②贷款成本（Ｂａｎｋｃｏｓｔｉ，ｔ）：借鉴程六兵等（２０１５）
［４１］
的做法，用“财务费用与银行借款的比

值”衡量银行贷款成本。③贷款条件（Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ）：银行贷款通常有抵押贷款、担保贷款和信用贷
款三种，而信用贷款不需要抵押和担保，是贷款条件最为宽松的一种，因此本文用能否获得信用贷

款来衡量中小企业的贷款条件宽松程度。采用陈骏（２０１１）［４２］的做法，设置信用贷款虚拟变量
Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ，翻阅公司年报，若公司当年存在信用贷款则取值为１，否则为０。

控制变量借鉴吴超鹏等（２０１２）［１１］、白俊和连立帅（２０１２）［４０］、祝继高等（２０１５）［２８］，Ｍａｒｔｉ和
Ｑｕａｓ（２０１８）［３４］等，包括：①Ｑｉ，ｔ－１：企业年初的托宾 Ｑ值，用以控制公司的成长机会；②Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１：企业
年初总资产的自然对数，用以控制企业规模；③ＤｅＢａｎｋｉ，ｔ：地区银行业发展水平，采用王小鲁、樊纲和

余静文《中国分省份市场化指数报告（２０１６）》［４３］中的“金融业市场化”指数，用以控制地区银行业发
展水平的宏观差异；④ＲＯＡｉ，ｔ－１：企业年初的总资产报酬率，用以控制企业的盈利能力；⑤Ｌｅｖｉ，ｔ－１：企业
年初的资产负债率，用以控制企业的整体债务风险；⑥Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１：企业年初的流动比率，用以控制企业
的短期债务风险；⑦ＹｅａｒＤｕｍｍｙ和 ＦＥＤｕｍｍｙ分别表示控制年度和个体固定效应。

（２）风险投资认证效应对信贷“硬”信息的交互作用检验。为检验风险投资认证效应对抵押品
规模“硬”信息的协同作用，即假设 Ｈ６，本文在模型（１）的基础上，进一步加入抵押品规模（ＦＡｉ，ｔ－１）
及其与 ＶＣｉ，ｔ的交叉变量得模型（２）。其中，关于抵押品规模的度量，虽然在政府的引导下，商业银
行也在积极开发知识产权等无形资产的抵押贷款技术，但目前可用作抵押品的仍主要是固定资产。

当然，对于中国而言，土地使用权也是一项很重要且通常易于被银行接纳的抵押品，但是年报中通

常只披露无形资产总额而未对其中土地使用权的具体规模做明细披露；并且，根据本文统计，新三

板挂牌公司 ２０１３—２０１７年报中无形资产净额占总资产比例的均值和中位数分别为 ４２１％和
１２５％，规模较小，而土地使用权仅仅是无形资产的一部分，其占比应该更小，作为抵押品对获取银
行贷款的影响有限，实证中将其忽略也尚可接受。因此，本文借鉴 Ｍａｒｔｉ和 Ｑｕａｓ（２０１８）［３４］等，用
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（固定资产／总资产）作为抵押品规模 ＦＡｉ，ｔ－１的替代变量。其他变量与模型（１）相同。
Ｙｉ，ｔ ＝β０＋β１ＶＣｉ，ｔ＋β２ＦＡｉ，ｔ－１＋β３ＦＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ＋β４Ｑｉ，ｔ－１＋β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β６ＤｅＢａｎｋｉ，ｔ

＋β７ＲＯＡｉ，ｔ－１＋β８Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋β９Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１＋ＹｅａｒＤｕｍｍｙ＋ＦＥＤｕｍｍｙ＋εｉ，ｔ （２）
　　为检验风险投资认证效应对财务报告“硬”信息的替代作用，即假设 Ｈ７，本文在模型（１）的基
础上，进一步加入财务信息质量（ＤＡｉ，ｔ－１）及其与 ＶＣｉ，ｔ的交叉变量得模型（３）。其中，财务信息质量

（或会计信息质量）通常可用盈余管理的程度进行度量，本文借鉴胡志颖等（２０１２）［４４］和蔡宁
（２０１５）［３９］的做法，用分年度分行业横截面修正的琼斯（Ｊｏｎｅｓ）模型估计出的经总资产调整后的操
纵性应计利润 ＤＡｉ，ｔ－１，作为财务信息质量的替代变量。操纵性应计利润是财务信息质量的反向指
标，即操纵性应计利润 ＤＡｉ，ｔ－１值越大，表示盈余管理的程度越大，则财务信息质量越差。其他变量
与模型（１）相同。

Ｙｉ，ｔ ＝β０＋β１ＶＣｉ，ｔ＋β２ＤＡｉ，ｔ－１＋β３ＤＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ＋β４Ｑｉ，ｔ－１＋β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β６ＤｅＢａｎｋｉ，ｔ
＋β７ＲＯＡｉ，ｔ－１＋β８Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋β９Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１＋ＹｅａｒＤｕｍｍｙ＋ＦＥＤｕｍｍｙ＋εｉ，ｔ （３）

四、实证检验结果与分析

１．变量的描述性统计分析
表１是主要变量的描述性统计情况。从银行贷款规模 Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ、ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ和 ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ

三个指标看，中小企业的银行贷款额、短期贷款额和长期贷款额占企业总资产的均值分别约为

１６１％、１４６％和１３３％，而 Ｌｅｖｉ，ｔ－１的均值为 ４３９７％，说明中小企业债务融资中从银行获得的贷
款平均占比偏低，且银行贷款以短期贷款为主。Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ的均值为１８８％，意味只有不到五分之
一的中小企业能够获得银行的信用贷款，说明中小企业获得信用贷款的难度可能较大，信用贷款的

配给应该对中小企业的信息要求更高。ＦＡｉ，ｔ－１的均值为 １６６％，意味着中小企业固定资产在总资
产中的占比总体偏低，缺乏足够的抵押品，这也是中小企业较难获得银行贷款的原因之一。ＤＡｉ，ｔ－１
均值为０１３７，明显大于胡志颖等（２０１２）［４４］和蔡宁（２０１５）［３９］对 ＩＰＯ公司的统计（ＩＰＯ前、ＩＰＯ当年
和 ＩＰＯ后的均值分别为００１６、００９１８和 ００２６），说明中小企业操纵性应计利润的程度明显大于
上市公司，表明其财务报告质量普遍较差；且 ＤＡｉ，ｔ－１最小值和最大值差异较大，说明其盈余管理程
度和财务报告质量参差不齐，银行需要以其他方式补充中小企业信息。盈利能力指标 ＲＯＡｉ，ｔ－１的
最小值和最大值差异较大，表明中小企业经营状况参差不齐，对银行而言具有较大的贷款风险，这

是中小企业较难获得银行贷款的又一原因。

表１ 变量的描述性统计

变量名称 变量符号 均值 中位值 最小值 最大值 标准差 样本数

Ａ栏：被解释变量

贷款规模

贷款存量 Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ ０１６１ ０１２５ ０ ０７０１ ０１６７ ２４６５５
新增贷款 Ｌｏａｎｉ，ｔ １１７９ １５９６ ０ １９９７ ７７３２ ２４６５５
短期贷款 ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ ０１４６ ０１１０ ０ ０６７５ ０１５７ ２４６５５
长期贷款 ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ ００１３３ ０ ０ ０２９１ ００４６５ ２４６５５

贷款成本 Ｂａｎｋｃｏｓｔｉ，ｔ ００６３１ ００６６７ －０１３５ ０４３６ ００７４１ ２４６５５

贷款条件（有无信用贷款） Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ ０１８８ ０ ０ １ ０３９１ ２４６５５

Ｂ栏：解释变量

风险投资 ＶＣｉ，ｔ ０１８３ ０ ０ １ ０３８６ ２４６５５

财务信息质量 ＤＡｉ，ｔ－１ ０１３７ ００９３６ ０００１８９ ０７８５ ０１４３ ２４６５５

抵押品规模 ＦＡｉ，ｔ－１ ０１６６ ０１１８ ０００１５６ ０６５３ ０１５４ ２４６５５
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续表１

变量名称 变量符号 均值 中位值 最小值 最大值 标准差 样本数

Ｃ栏：控制变量

托宾 Ｑ值 Ｑｉ，ｔ－１ １４８２ ０６２４ ００５７８ １４１４ ２２５５ ２４６５５

公司规模 Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ １８０３ １８０２ １５６２ ２０７４ １１８０ ２４６５５

国有属性虚拟变量 ＳＯＥｉ，ｔ－１ ００３８ ０ ０ １ ０１９２ ２４６５５

资产报酬率 ＲＯＡｉ，ｔ－１ １０２２ ８０９８ －２３０３ ６０２３ １２１５ ２４６５５

资产负债率 Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ４３９７ ４４４２ ３０２２ ８８７２ ２１１４ ２４６５５

流动比率 Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１ ２９５６ １７６７ ０４２０ ２９５４ ３８１８ ２４６５５

地区银行业发展水平 ＤｅＢａｎｋｉ，ｔ １２５２ １２８７ １０９８ １４６１ １１５８ ２４６５５

　　资料来源：本文整理

进一步将样本按有无风险投资参与（ＶＣｉ，ｔ）进行分组，对比统计结果如表 ２所示。（１）表 ２－Ａ
栏显示，相对于没有风险投资参与的样本，在有风险投资的样本中，Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ的均值显著高了
１９％，表明获得的银行贷款规模占总资产的比例提高了 １９％；Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ的均值显著高了 ７％，
表明能够获得信用贷款的中小企业数量占比提高了７％。这说明有风险投资参与的中小企业能够
获得更多的银行贷款和更宽松的贷款条件，风险投资的参与有助于提高中小企业银行贷款的可获

得性。（２）表２－Ｂ栏显示，从银行贷款的两大“硬”信息来看，抵押品规模 ＦＡｉ，ｔ－１在两组间没有显
著差异，而有风险投资参与公司的操纵性应计利润程度 ＤＡｉ，ｔ－１低于没有风险投资参与的公司，表明
有风险投资参与公司的财务信息质量相对较好。（３）表 ２－Ｃ栏显示，有风险投资参与的中小企
业，具有更好的成长性（Ｑｉ，ｔ－１）、更大的公司规模（Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１）和更大的短期财务风险（Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１）。当
然，上述观察只是初步统计，有待进一步回归检验。

表２ 有风险投资参与和无风险投资参与中小企业的分组描述性统计

变量名称 变量符号
有风险投资参与（ＶＣ＝１）

均值 中位值 样本数

无风险投资参与（ＶＣ＝０）

均值 中位值 样本数

样本均值差异

双侧 ｔ检验

Ａ栏：被解释变量

贷款规模
Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ ０１７６ ０１５６ ４５１２ ０１５７ ０１１７ ２０１４３ ００１９

Ｌｏａｎｉ，ｔ １３３８ １６９０ ４５１２ １１４３ １５７６ ２０１４３ １９５

短期贷款 ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ ０１５６ ０１３２ ４５１２ ０１４４ ０１０３ ２０１４３ ００１２

长期贷款 ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ ００１９７ ０ ４５１２ ００１１８ ０ ２０１４３ ０００７９

贷款成本 Ｂａｎｋｃｏｓｔｉ，ｔ ００６３３ ００７２３ ４５１２ ００６３１ ００６５５ ２０１４３ ００００２

信用贷款 Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ ０２４５ ０ ４５１２ ０１７５ ０ ２０１４３ ００７

Ｂ栏：解释变量

财务信息质量 ＤＡｉ，ｔ－１ ０１２１ ００８３８ ４５１２ ０１４０ ００９５９ ２０１４３ －００１９

抵押品规模 ＦＡｉ，ｔ－１ ０１７１ ０１３５ ４５１２ ０１６５ ０１１４ ２０１４３ ０００６

Ｃ栏：控制变量

托宾 Ｑ值 Ｑｉ，ｔ－１ １８３６ １０６７ ４５１２ １４０４ ０５９４ ２０１４３ ０４３２

公司规模 Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ １８６３ １８７７ ４５１２ １７９０ １７８８ ２０１４３ ０７３

国有属性 ＳＯＥｉ，ｔ－１ ００６７４ ０ ４５１２ ００３１７ ０ ２０１４３ ００３５７

资产报酬率 ＲＯＡｉ，ｔ－１ １０４６ ９２７１ ４５１２ １０１６ ８０１８ ２０１４３ ０３０
资产负债率 Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ４２６８ ４２５６ ４５１２ ４４２６ ４５０２ ２０１４３ －１５８
流动比率 Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１ ２５６８ １８１８ ４５１２ ３０４３ １７５１ ２０１４３ －０４７５

　　注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平；统计软件为 ＳＴＡＴＡ１３０

资料来源：本文整理
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２．风险投资对中小企业银行贷款可获得性的影响检验
表３ 风险投资对中小企业银行贷款可获得性的影响检验

被解释变量
贷款规模 贷款成本 贷款条件

（１）Ｂａｎｋｌｏａｎ （２）Ｌｏａｎ （３）ＳＢａｎｋｌｏａｎ（４）ＬＢａｎｋｌｏａｎ （５）Ｂａｎｋｃｏｓｔ （６）Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ

ＶＣｉ，ｔ
００６８９

（２７６３）
１９４５

（２４６０）
００５５６

（２３０７）
００１３８

（１９９０）
－０００６９５

（－１８８３）
０３０８

（１９２８）

Ｑｉ，ｔ－１
０００２２９
（０８３７）

０００６４０
（００４８０）

０００１５９
（０６０２）

００００２４６
（０３２３）

－０１３６

（－２４２３）
００３４０
（１２５８）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１
０１２３

（４６１６）
１４８８
（１１４９）

００９２４

（３５９６）
００２０４

（２７５５）
００７４７
（０５６２）

０２６９

（４３３７）

ＤｅＢａｎｋｉ，ｔ
００１８４
（０４６８）

０６６７
（０３４８）

００２６１
（０６８５）

－０００４６５
（－０４２４）

００８１２
（０６２１）

－０５９６

（－９６１３）

ＲＯＡｉ，ｔ－１
００００６９３
（１２７３）

０００１４０
（００５２５）

００００４９１
（０９３２）

００００
（０５４０）

００００５８６
（００５５４）

０００７１５
（１３４５）

Ｌｅｖｉ，ｔ－１
０００１４３

（２８４９）
０００９５７
（０３９０）

０００１３８

（２８３７）
００００
（０５４２）

－０００３１７
（－０４４４）

０００３２２
（０８２９）

Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ－１
００００

（－０２３５）
－００００３３８
（－０２１３）

００００
（－０１５７）

００００
（－０２２８）

００００
（－００２３３）

－０２４７

（－４８３０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３４９５
（－１４９１）

－１，４８１
（－１２９５）

－２４０７
（－１０６１）

－７３６９
（－１１２８）

３８５１
（０４９９）

ＹｅａｒＤｕｍｍｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＦＥＤｕｍｍｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｉｎｓ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４２４８

Ｒ２／ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０１４７ ００１５ ０１１５ ００４５ ００５６ ０１１４
　　注：列（６）由于被解释变量 Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ为哑变量，采用 Ｌｏｇｉｔ回归；由于列（６）被解释变量是虚拟变量，而绝大部分公司的

Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ在样本期间没有变化，因此列（６）采用行业固定效应模型，而其他各列控制的是公司固定效应；列（６）括号中的数值为 Ｚ

值，列（１）～（５）括号中的数值为 ｔ值；、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平；统计软件为 ＳＴＡＴＡ１３０

资料来源：本文整理

本文从贷款规模、贷款成本和贷款条件三个方面检验了风险投资对中小企业银行贷款可获得

性的影响，结果如表３所示。首先，从对贷款规模的影响来看，列（１）、列（２）中 ＶＣｉ，ｔ的系数显著为
正，表明不论是“短期借款与长期借款的和除以期初总资产”（Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ）度量的存量贷款规模，还
是“当期取得借款收到现金的自然对数”（Ｌｏａｎｉ，ｔ）度量的新增贷款规模，有风险投资参与的中小企
业均获得了更多的银行贷款；进一步将银行贷款分为短期贷款（ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ）和长期贷款
（ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ），列（３）、列（４）中 ＶＣｉ，ｔ系数也均显著为正，表明风险投资对中小企业银行贷款规模

的正向影响不仅存在于短期贷款，还同样显著作用于长期贷款，这一结论与吴超鹏等（２０１２）［１１］的
发现不同。其次，从对贷款成本的影响上看，列（５）的 ＶＣｉ，ｔ系数显著为负，表明有风险投资参与的
公司具有显著更低的贷款成本。再次，从对贷款条件的影响上看，列（６）的 ＶＣｉ，ｔ系数显著为正，表
明有风险投资参与的公司更有可能获得无需抵押担保的纯信用贷款，即贷款条件更为宽松。上述

结果说明，有风险投资参与的中小企业具有更好的银行贷款可获得性，与本文假设 Ｈ１一致。
同时，表３中 ＶＣｉ，ｔ的系数还具有显著的经济意义。相对于没有风险投资参与的中小企业，列

（１）表明有风险投资参与的公司获得的贷款规模占总资产的比例（Ｂａｎｋｌｏａｎ）整体提高了 ６８９％
（１％显著性水平），列（３）表明其短期贷款占总资产的比例（ＳＢａｎｋｌｏａｎ）提高了 ５５６％（５％显著性
水平），而列（４）表明长期贷款占总资产的比例（ＬＢａｎｋｌｏａｎ）提高了 １３８％（５％显著性水平），以总
资产规模均值６７６５９６万元（ｅ的１８０３次方）估算，风险投资的参与使中小企业贷款总额、短期贷
款和长期贷款分别增加了４６６１７万元、３７８８９万元和 ９３３７万元；列（５）显示有风险投资参与的
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中小企业的贷款成本（Ｂａｎｋｃｏｓｔ）则降低了０６９５％（１０％显著性水平），而表１的全样本描述性统计
显示贷款成本均值为６３１％（由于中小企业银行贷款绝大部分都是短期贷款，所以这一利率也基
本符合常理），相当于降低了 １０％以上的成本；列（６）则表明关于贷款条件（Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ），有风险投
资参与的公司更容易获得纯信用贷款，其概率提高了３０８％（１０％的显著性水平）。

在控制变量方面，企业规模 Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１与贷款规模（尤其是风险更高的长期贷款）、贷款条件均在
１％的水平上显著正相关，表明规模越大，企业具有越好的贷款可获得性。这一结果进一步验证了
本文的研究意义，即我国商业银行在信贷资源配给中确实存在规模歧视，中小企业亟须借助其他方

式（例如引入风险投资）向银行传递自身质量信息，以便提高银行贷款的可获得性。

３．风险投资认证效应对中小企业银行贷款可获得性的作用差异检验
根据以往文献，不同类型中小企业与银行间的信息不对称程度不同，受到的信贷约束程度不

同，那么对于这些信贷约束更严重的中小企业，风险投资的参与对其银行贷款可获得性的正向作用

是否更强？本节结合中小企业的不同类别做了进一步的分组回归检验。

分组类别包括：（１）地区银行业发展水平（ＤｅＢａｎｋｉ，ｔ），采用王小鲁、樊纲和余静文
［４３］
《中国分省份

市场化指数报告（２０１６）》中的“金融业市场化”指数，按中位数１２８７分为高、低两组；（２）高新技术企
业（Ｈｉｇｈｔｅｃｈｉ，ｔ），我国于２００８年启动高新技术企业认定工作，本文手工整理了高新技术企业认定名录，
当年拥有高新技术企业资质的中小企业赋值为１；（３）公司规模（Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１），按中位数１８０２分为大、小
两组；（４）国有属性（ＳＯＥｉ，ｔ－１），国有企业赋值为１，非国有企业赋值为０。回归结果列于表４，由于篇幅
所限，仅列示了关键变量风险投资（ＶＣｉ，ｔ）的回归系数和显著性等，省略了其他变量。

表４－Ａ栏的结果表明，相对于地处银行业发展水平较高地区的中小企业，风险投资的参与对处
于银行业发展水平较低地区的中小企业的贷款规模（进一步发现主要是短期贷款规模）、贷款成本和

贷款条件（更大可能获得纯信用贷款）均有更为显著的改善作用，支持假设 Ｈ２。表４－Ｂ栏的结果表明，
风险投资的参与能够显著提高高新技术企业的贷款规模（除长期贷款外），降低贷款成本，而在非高新技

术企业中对贷款规模的影响均不显著，说明风险投资对高新技术企业贷款可获得性的影响更为显著，支

持假设Ｈ３。表４－Ｄ栏的结果表明，风险投资的参与能够显著提高非国有中小企业的贷款规模（除长期
贷款外），降低贷款成本，并放宽贷款条件，而在国有企业中却未见显著影响，这一结果支持假设Ｈ５。

值得关注的是，表４－Ｃ栏的结果却表明，对规模较小的中小企业，风险投资的参与能够显著降低
其贷款成本和提高其获得信用贷款的可能性，却未能显著影响其贷款规模；而对规模较大的中小企

业，风险投资的参与的影响却恰恰相反，能够显著增大其贷款规模，且对长、短期贷款均有显著正向作

用，却未能显著降低其贷款成本和提高其获得纯信用贷款的可能性。这一结果虽然与假设 Ｈ４并不完
全一致，但不论是对规模较小的中小企业的贷款成本降低和贷款条件放松，还是对规模较大的中小企业

的贷款规模提高，都表明风险投资的参与能够提高中小企业银行贷款的可获得性，依然支持本文观点。

表４ 风险投资对不同类型中小企业的银行贷款环境的影响差异分析

分组类别 被解释变量
（１）

Ｂａｎｋｌｏａｎ

（２）

Ｌｏａｎ

（３）

ＳＢａｎｋｌｏａｎ

（４）

ＬＢａｎｋｌｏａｎ

（５）

Ｂａｎｋｃｏｓｔ

（６）

Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ

Ａ栏：地区银

行业发展水

平（ＤｅＢａｎｋ）

低

高

ＶＣｉ，ｔ
００５６４

（２１７５）

１４５１

（２１１４）

００４１５

（１９５１）

００１４９

（２３５７）

－００１６７

（－２２０３）

０３８８

（１８４６）
Ｏｂｓ １２３２８ １２３２８ １２３２８ １２３２８ １２３２８ １１９７４

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０１６５ ００８７ ０１３４ ００９３ ００８４ ０１１３

ＶＣｉ，ｔ
００８３４

（０５１４）
１５３５

（２２６６）

００２６７

（０１９６）

００６０５

（０８２７）

－００１７２

（－１３４６）

０１８６

（０７００）
Ｏｂｓ １２３２７ １２３２７ １２３２７ １２３２７ １２３２７ １１７１０

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０２８５ ０２７５ ０２７４ ０１１１ ００５１ ００６７

２８１

武　龙　风险投资、认证效应与中小企业银行贷款



续表４

分组类别 被解释变量
（１）

Ｂａｎｋｌｏａｎ

（２）

Ｌｏａｎ

（３）

ＳＢａｎｋｌｏａｎ

（４）

ＬＢａｎｋｌｏａｎ

（５）

Ｂａｎｋｃｏｓｔ

（６）

Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ

Ｂ栏：高 新

技 术 企 业

（Ｈｉｇｈｔｅｃｈ）

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝１

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ＝０

ＶＣｉ，ｔ
００４６９

（２５１７）

１９２２

（１８８２）

００２７８

（２９６４）

００１９６

（２０６７）

－０００８０５

（－１８１１）

０２１３

（１７５０）
Ｏｂｓ １４０８３ １４０８３ １４０８３ １４０８３ １４０８３ １３８７６

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０２２５ ００５１ ０１７２ ００８６ ００１１ ０１４８

ＶＣｉ，ｔ
００５５１

（０７２２）

２３８４

（０５７３）

００６４３

（０８６３）

０００４５２

（０２７２）
－００２０８

（－２２１４）

０３９４

（１３３１）
Ｏｂｓ １０５７２ １０５７２ １０５７２ １０５７２ １０５７２ １０２１５

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０１１８ ０１０１ ００８６ ００６６ ００１５ ００８０

Ｃ栏：公 司

规模（Ｓｉｚｅ）

小

大

ＶＣｉ，ｔ
００３１７

（０６９２）

３２４３

（１３７８）

００３８９

（０８６７）

０００４７１

（０４８２）
－００２２１

（－２４５９）

０７９４

（２７８５）

Ｏｂｓ １２３２８ １２３２８ １２３２８ １２３２８ １２３２８ １１８４３

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０１５３ ００２７ ０１４１ ００４３ ００１８ ０１２２

ＶＣｉ，ｔ
０１０２

（３３８８）

１８６８

（１３４９）
００７１０

（２４９５）

００３１３

（２７１２）

－００５１９

（－０７３６）

０１２０

（０６１７）

Ｏｂｓ １２３２７ １２３２７ １２３２７ １２３２７ １２３２７ １１８８０

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０２８０ ００５４ ０１９７ ０１４０ ００１７ ０１０８

Ｄ 栏：国 有

属性（ＳＯＥ）

ＳＯＥ＝０

ＳＯＥ＝１

ＶＣｉ，ｔ
００６８９

（２７０７）

１９４９

（２０８３）

００５５８

（２２６５）

００１３７

（１９４３）

－０００７０９

（－１８２８）

０３４１

（２０４９）

Ｏｂｓ ２３６９９ ２３６９９ ２３６９９ ２３６９９ ２３６９９ ２３２９２

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０１４９ ００１７ ０１１５ ００４８ ０００６ ０１０７

ＶＣｉ，ｔ
００１０９

（０２８５）

－０８８０

（－０３９７）

－００００６１６

（－００１７１）

００１２５

（０９２６）

－００１４０

（－０１７９）

－１０５８

（－１２８０）

Ｏｂｓ ９５６ ９５６ ９５６ ９５６ ９５６ ８９２

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０２９２ ０２６２ ０４５７ ０１４２ ０１２５ ０２７８

　　注：各类分组子样本均按模型（１）进行回归检验，仅列出了 ＶＣｉ，ｔ的系数及显著性；列（６）采用 Ｌｏｇｉｔ回归；列（６）采用行业固定

效应模型，而其他各列控制的是公司固定效应；列（６）括号中的数值为 Ｚ值，列（１）～（５）括号中的数值为 ｔ值；、和分别表

示１％、５％和１０％的显著性水平；统计软件为 ＳＴＡＴＡ１３０

资料来源：本文整理

４．风险投资认证效应对银行贷款传统“硬”信息的交互作用检验
本文进一步检验了风险投资的参与这一认证信号对抵押品规模、财务报告信息等传统贷款“硬”

信息的交互作用，结果如表５所示。因篇幅所限，仅列出关键变量的相关系数而略去了其他变量。
表５ 风险投资认证效应对中小企业银行贷款“硬”信息的交互作用检验

被解释变量
贷款规模 贷款成本 贷款条件

（１）Ｂａｎｋｌｏａｎ （２）Ｌｏａｎ （３）ＳＢａｎｋｌｏａｎ（４）ＬＢａｎｋｌｏａｎ （５）Ｂａｎｋｃｏｓｔ （６）Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ

Ａ栏：对抵押品规模的交互作用

ＶＣｉ，ｔ
００４８２

（２６６３）
２２７８

（１７０４）
００４５４

（２６２０）
００１０４

（１８２９）
－０００６５９

（－１２２９）
０３０３

（１９９２）

ＦＡｉ，ｔ－１
０１５０

（１６８９）
１２８４

（１９６０）
０１７０

（１９８１）
００２８４

（２１５０）
－０３３９
（－０３２０）

－２３６７

（－４１６８）
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续表５

被解释变量
贷款规模 贷款成本 贷款条件

（１）Ｂａｎｋｌｏａｎ （２）Ｌｏａｎ （３）ＳＢａｎｋｌｏａｎ（４）ＬＢａｎｋｌｏａｎ （５）Ｂａｎｋｃｏｓｔ （６）Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎ

Ａ栏：对抵押品规模的交互作用

ＦＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
０１９１
（１４４０）

２９９３
（０４６１）

０１０２
（０７９８）

００２７２
（０７３７）

－０２４６
（－０１０３）

００１２９
（００１１５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４２４８

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０１５５ ００１５ ０１２６ ００５５ ００６０ ０１３１

Ｂ栏：对财务信息质量的交互作用

ＶＣｉ，ｔ
００５８５

（１９８８）
２００４

（１６９５）
００４２５

（２３９４）
００１６３

（１８３７）
－００１４１

（－２９３４）
０４０４

（１９７７）

ＤＡｉ，ｔ－１
－００９３７

（－２５６３）
－２５１２

（－１９４０）
－００９６８

（－２７４１）
－０００２９３
（－０２８４）

０９６３
（１０５５）

－０６８１
（－１６１７）

ＤＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
００５６３

（２３１７）
０２０２

（１７５２）
００６８１

（２１８９）
００１０２
（０４５８）

－０５０１

（－２２３８）
０７７３

（２１７６）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４２４８

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０１６５ ００２２ ０１３６ ００４５ ００６２ ０１１９

Ｃ栏：对抵押品规模和财务信息质量的交互作用

ＶＣｉ，ｔ
００３３２

（２０７８）
２１６１

（１８６２）
００２４８

（１７５６）
００１４４
（１５０７）

－００１４９

（－２２９７）
０３８８

（１９４０）

ＤＡｉ，ｔ－１
－０１０００

（－２７３４）
－２４７４

（－１７９３）
－０１０１

（－２８５８）
－０００２３５
（－０２２８）

０９５０
（１０３８）

－０６４５
（－１４８５）

ＤＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
００５４１

（２１７６）
０１８５

（１６９４）
００７９３

（３０２６）
００１７９

（１７９６）
－５０５８

（－２２３８）
０５４９

（１８５１）

ＦＡｉ，ｔ－１
０１５９

（１７９９）
１１４９

（１６７４）
０１８０

（２１２０）
００２９８

（２２０１）
－０４１４
（－０３９１）

－２３２５

（－４０８３）

ＦＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
０２４０

（１７９３）
１４２４
（０２１５）

０１４４
（１１１４）

００３１３
（０８３０）

０３９５
（０１６５）

－０１０２
（－００９０５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４６５５ ２４２４８

Ｒ２／ＰｓｅＲ２ ０１７６ ００２２ ０１４８ ００５７ ００６１ ０１３２

　　注：两类交互作用分别按模型（２）和（３）进行回归检验，因篇幅所限，略去了控制变量的回归结果；列（６）由于被解释变量
Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ为哑变量，采用 Ｌｏｇｉｔ回归；列（６）采用行业固定效应模型，而其他各列控制的是公司固定效应列（６）括号中的数值为 Ｚ
值，列（１）～（５）括号中的数值为 ｔ值；、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平；统计软件为 ＳＴＡＴＡ１３０

资料来源：本文整理

表５－Ａ栏是按模型（２）进行回归，对“抵押品规模协同作用”的检验结果。首先，固定资产
ＦＡｉ，ｔ－１对贷款规模具有高度显著的正向影响（对贷款总额、短期贷款和长期贷款的显著性水平分别
为１％、５％和５％），这与本文前述观点“固定资产等抵押品规模‘硬’信息是银行贷款配给时考虑
的首要因素”一致；固定资产 ＦＡｉ，ｔ－１与贷款条件显著负相关（１％的显著性水平），这可能是因为抵
押品充裕的中小企业可以更方便地进行抵押贷款，而且抵押品的加入会降低银行贷款风险，同等条

件下企业的贷款成本也会相应降低，拥有充裕的抵押品的中小企业也会更乐于优先考虑抵押贷款

而非信用贷款。其次，风险投资 ＶＣｉ，ｔ仍然与贷款规模和纯信用贷款正相关，与贷款成本负相关，表
明风险投资对贷款可获得性的提高作用依然稳健；并且，ＶＣｉ，ｔ在各列中的系数虽然有所变化，但总
体仍与前文表３的系数处于相近水平，表明前述关于系数经济意义的分析也基本稳健。再次，虽然
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交叉变量 ＦＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ在各列中的系数与 ＦＡｉ，ｔ－１同向，但都不显著，说明风险投资对抵押品规模的
协同效应并不明显，这可能正如前文所分析的，因为抵押品（固定资产）本身已是贷款风险的一种

最直接保障，而风险投资的参与这一认证信号所带来的额外信息的作用有限，因此，并没有显著支

持假设 Ｈ６的“抵押品规模协同作用”。
表５－Ｂ栏是按模型（３）进行回归，对“财务信息质量替代作用”的检验结果。首先，财务信

息质量（操纵性应计利润程度）ＤＡｉ，ｔ－１与贷款规模显著负相关（对贷款总额和短期贷款的显著
性水平分别为 ５％和 １％，而对长期贷款不显著），表明操纵性应计利润程度越低，即财务信息
质量越高，企业则越容易获得银行贷款，说明正如前文所述，财务信息质量是影响中小企业贷

款可获得性的另一重要“硬”信息，且财务信息质量越高，越能降低银企间的信息不对称而获得

银行贷款。其次，风险投资 ＶＣｉ，ｔ依然与各类贷款规模指标正相关（５％或 １０％的显著性水平），
与贷款成本负相关（１％的显著性水平），与贷款条件正相关（５％的显著性水平），且各系数仍与
表 ３类似，表明风险投资对中小企业贷款可获得性的提高作用依旧稳健，其反映的经济意义也
同样稳健。再次，列（１）～（４）中的交叉变量 ＤＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ的系数与财务信息质量 ＤＡｉ，ｔ－１的系
数均相反且显著，表明风险投资的参与能够降低银行贷款配给过程中对财务信息质量的依赖，

风险投资的参与这一认证信号对财务信息质量有着显著的替代作用，因此，支持假设 Ｈ７的“财
务信息质量替代作用”。

表５－Ｃ栏是综合 Ａ栏和 Ｂ栏的结果，将抵押品规模 ＦＡｉ，ｔ－１、财务信息质量 ＤＡｉ，ｔ－１，以及风险
投资与它们的交叉变量均作为解释变量放入模型进行再次回归，结果与表 ５－Ａ栏和表 ５－Ｂ栏类
似，表明上述关于交互作用的结论具有较好的稳健性。

５．内生性问题及其他稳健性检验
（１）内生性问题。由于风险投资参与中小企业并不是随机的，而是经过事前筛选才做出的投

资决策，因此，上述检验得到的相关性有可能存在反向因果的内生性问题，即变量 ＶＣｉ，ｔ对各被解释
变量所表现出的相关性有可能并不是风险投资进入后对中小企业银行贷款可获得性的正向影响，

而是中小企业本身具有较好的银行贷款融资能力才会吸引风险投资的进入。为尽量减少选择性偏

差所造成的内生性问题，本文借鉴权小锋和尹洪英（２０１７）［４５］采用 ＰＳＭ倾向得分匹配法，借鉴吴超
鹏等（２０１２）用同一公司在风险投资初次界入前后的对比研究，做了进一步检验。

１）ＰＳＭ倾向得分匹配法：即采用配对样本的方式控制事前选择性偏差。参考权小锋和尹洪英
（２０１７）［４５］的做法，综合考量公司规模（期末每股净资产 ＢＰＳｉ，ｔ－１）、成长性（主营业务收入增长率
Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１）、盈利性（每股营业收入 ＳＰＳｉ，ｔ－１）、财务风险（资产负债率 Ｌｅｖｉ，ｔ－１）、年度、行业等六个方
面因素，为有风险投资参与的样本公司按１∶１选择配对公司，最终得到 ４４６３对样本（原样本 ４５１２
家有风险投资参与的样本点中，有４９家因按上述六个因素找不到合适的配对公司而剔除）。采用
ＰＳＭ倾向匹配得分法进行配对样本检验的结果如表６所示。关键变量系数的相关性和显著性与前
文表５－Ｃ栏类似，表明考虑内生性后本文结论依旧稳健。
表６ ＰＳＭ倾向得分匹配检验结果

被解释变量 （１）Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ （２）Ｌｏａｎｉ，ｔ （３）ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（４）ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（５）Ｂａｎｋｃｏｓｔｉ，ｔ （６）Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ

ＶＣｉ，ｔ
００２３２

（１８５５）
０８９９

（２１６９）
００２５４

（２２１７）
－４６４ｅ－０５
（－０００５２８）

－０００２５７

（－１７３２）
０４７３

（２１０６）

ＤＡｉ，ｔ－１
００３６７

（１７２６）
１７８４

（１７８９）
００２５４

（２５２９）
００１０４
（０５１５）

－００１４１
（－０５５３）

０４６０
（０４７２）

ＤＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
－００２２６

（－１７９２）
－２４３１

（－１６７１）
－００２２４

（－１９２１）
－００４３０
（－１３２４）

００１６１
（０３９３）

０１６３
（０１０２）
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续表６

被解释变量 （１）Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ （２）Ｌｏａｎｉ，ｔ （３）ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（４）ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（５）Ｂａｎｋｃｏｓｔｉ，ｔ （６）Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ

ＦＡｉ，ｔ－１
００９７３

（１７４６）
３８９９

（２５６５）
００９５９

（１８１１）
０００１０２
（００４５９）

００８８３

（３１４４）
－１０７２

（－１８９３）

ＦＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
００７９５
（１０３４）

２１６１
（０６２９）

００４５０
（０６１７）

００３３７

（１９４０）
－００３６０
（－０９３０）

－１７４８
（－１０６７）

Ｎ ８９２６ ８９２６ ８９２６ ８９２６ ８９２６ ８９２６

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０３０７ ０４１０ ０２６８ ０１１４ ０１９６ ０１４１

　　注：列（６）由于被解释变量 Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ为哑变量，采用 Ｌｏｇｉｔ回归；列（６）括号中的数值为 Ｚ值，列（１）～（５）括号中的数值为 ｔ
值；、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平；统计软件为ＳＴＡＴＡ１３０；篇幅所限，仅列出关键解释变量的回归结果；其他同表５

资料来源：本文整理

２）同一公司在首次风险投资参与前后贷款可获得性的对比检验：同一公司在风险投资参与前
后的纵向对比，或许更能规避事前选择性偏差的内生性问题。之所以选择首次风险投资参与事件

作为研究对象，是因为如果事先已有风险投资机构介入产生了认证信号，则后续再有风险投资介

入，其再次认证所传递的正向信息必然与前期认证信号存在信息冗余，毕竟后续风投介入和前期风

投介入都是对被投中小企业公司质量和发展前景的认可，提供的信息相似。Ｍａｒｔｉ和 Ｑｕａｓ
（２０１８）［３４］研究政府支持贷款对企业获得商业银行贷款的认证效应时，也发现后续同类认证信号会
与前期认证信号存在信息冗余，显著弱化认证效果。所以，本文认为，首次风险投资机构介入才是

更为纯净的检验事件，更适用于做同一公司在风险投资参与前后对比的稳健性检验。具体做法是：

在样本期间内，如该公司第 ｔ年的 ＶＣ＝１，而第 ｔ－１年的 ＶＣ＝０，则将其界定为首次风险投资介入
事件，经筛选共有２２７起首次界入事件。然后，选择风险投资首次介入事件当年（第ｔ年，ＶＣ＝１）和
上一年（第 ｔ－１年，ＶＣ＝０）的公司数据组建样本，共有 ４５４个观测值。以此样本重复前述检验，具
体结果如表７所示，仍然支持本文前述实证结论。
表７ 同一公司在风险投资首次参与前后贷款可获得性的对比检验结果

被解释变量 （１）Ｂａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ （２）Ｌｏａｎｉ，ｔ （３）ＳＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（４）ＬＢａｎｋｌｏａｎｉ，ｔ（５）Ｂａｎｋｃｏｓｔｉ，ｔ （６）Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ

ＶＣｉ，ｔ
００６７３

（１９１９）
４３２１

（２７０８）
００６３８

（１９４２）
００００４８９
（００５２０）

－０００３１１

（－２１９０）
００７６５

（２１１６）

ＤＡｉ，ｔ－１
０２２９

（４０３９）
４５３７

（１７６１）
０２３９

（４５０８）
－００１０４
（－０６８６）

００２１８
（０８２５）

０３４１
（０３３８）

ＤＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
－０３２５

（－３３１８）
－１３０１

（－２９１８）
－０３１４

（－３４２４）
－０００７５９
（－０２８９）

－００６７６
（－１４７６）

－２８７７
（－１１７１）

ＦＡｉ，ｔ－１
００２５１

（１７３７）
１８４０

（１７５４）
００１１５

（２１６４）
００１４３
（０７１６）

００７３１

（２１００）
－３０２７

（－１８９５）

ＦＡｉ，ｔ－１×ＶＣｉ，ｔ
００６０９
（０３７０）

－１３８６
（－０１８５）

００３４６
（０２２５）

００２８８
（０６５３）

－００２４９
（－０３２４）

５０１４

（１６８４）

Ｎ ４５４ ４５４ ４５４ ４５４ ４５４ ４５４

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０２７２ ０２９５ ０２７５ ００７６ ０１４８ ０１１２

　　注：列（６）由于被解释变量 Ｃｒｅｄｉｔｌｏａｎｉ，ｔ为哑变量，采用 Ｌｏｇｉｔ回归；列（６）括号中的数值为 Ｚ值，列（１）－（５）括号中的数值为 ｔ
值；、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平；统计软件为ＳＴＡＴＡ１３０；篇幅所限，仅列出关键解释变量的回归结果；其他同表５

资料来源：本文整理

（２）进一步的检验风险投资对中小企业银行贷款违约的影响。本文的核心观点是风险投资的
参与能够作为认证信号传递关于中小企业质量的正向“软”信息，有助于缓解银行对企业的信息不

对称，进而提高中小企业贷款可获得性。照此思路，如果风险投资的参与这一认证信号能够降低银

行对企业的信息不对称，那么，必然也有助于银行识别和控制贷款风险，即降低中小企业的贷款违
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约概率。因此，为验证这一逻辑的稳健性，本文进一步检验了风险投资的参与对中小企业贷款违约

的影响。设定贷款违约虚拟变量 Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ为被解释变量，由于前文结果表明风险投资影响的主要
是短期贷款，所以，以中小企业上期期末的短期借款（含一年内到期的长期借款）与当期偿还借款

数额（对应现金流量表中的“偿还债务所支付的现金”）的差额来衡量中小企业是否按期偿还了银

行借款，若该差额大于零，则表示中小企业发生了贷款违约行为，Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ取值为１，否则为０。由于
贷款违约相对于贷款审批具有滞后性，因此，风险投资变量 ＶＣｉ，ｔ－１采取滞后一期处理。控制变量借

鉴孙铮等（２００６）［４６］，选取 ＲＯＡｉ，ｔ（总资产报酬率）、ＣＦＩＯｉ，ｔ（经营活动减去投资活动现金净流量净
额／期初总资产）、Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ（流动比率）、Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ（主营业务收入增长率）、Ｓｉｚｅｉ，ｔ（期初总资产的自然
对数）、ＳＯＥｉ，ｔ（国有企业属性虚拟变量）。具体的检验模型如下：

Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ ＝β０＋β１ＶＣｉ，ｔ－１＋β２ＲＯＡｉ，ｔ＋β３ＣＦＩＯｉ，ｔ＋β４Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ＋β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋β６Ｓｉｚｅｉ，ｔ
＋β７ＳＯＥｉ，ｔ＋ＹｅａｒＤｕｍｍｙｉ，ｔ＋ＩｎｄｕｓｔｒｙＤｕｍｍｙｉ，ｔ＋ε （４）

　　分析表８的检验结果发现，风险投资虚拟变量 ＶＣｉ，ｔ－１与贷款违约虚拟变量 Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ显著负相
关，表明有风险投资参与的中小企业更不容易发生贷款违约，其违约概率降低了 ７８６％（５％的显
著性水平），与本文的理论逻辑一致，符合预期。控制变量中，企业属性 ＳＯＥｉ，ｔ的系数显著为正，表
明国有企业发生贷款违约的可能性高于非国有企业。

表８ 风险投资对中小企业贷款违约的影响

Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ ＶＣｉ，ｔ－１ ＲＯＡｉ，ｔ ＣＦＩＯｉ，ｔ Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＳＯＥｉ，ｔ Ｃｏｎｓｔａｎｔ

系数 －０７８６ －０００５４４ ０１２１ －０１５１ －０００３０４ ０２３８ ０８９２ －１５７５

Ｚ值 －２０６８ －０３８８ ０２５０ －１８０５ －０８８２ １６００ １７６５ －１６０１

ｒｈｏ：０５０８（“ｒｈｏ＝０”的 ｐ值为 ００１９）　　Ｗａｌｄｃｈｉ２：１７２１　　Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２：００２８０　　样本数：２３８６１

　　注：由于被解释变量 Ｄｅｆａｕｌｔｉ，ｔ为哑变量，因此采用 Ｌｏｇｉｔ回归；年度 ＹｅａｒＤｕｍｍｙ和个体随机效应已控制（Ｈａｕｓｍａｎ检验 ｃｈｉ２值为

３７９，对应ｐ值为０８０３５，因此随机效应模型比固定效应模型更合适）；、分别表示５％、１０％的显著性水平；统计软件为ＳＴＡＴＡ１３０

资料来源：本文整理

五、研究结论与启示

本文以新三板挂牌公司２０１３—２０１７年间２４８６６个公司 －年度样本，研究了风险投资参与这一认
证信号对中小企业银行贷款可获得性的改善作用。研究发现，有风险投资参与的中小企业能够获得

更多的银行贷款规模（含短期贷款和长期贷款）、更低的贷款成本和更宽松的贷款条件（更易于获得

纯信用贷款）；并且，这一改善作用主要存在于通常受信贷约束更严重的中小企业类型，如处于银行业

发展水平较差地区的中小企业、高新技术中小企业、规模更小的中小企业和非国有中小企业。进一步

研究发现，风险投资的参与这一认证信号，能够显著替代财务信息质量在贷款配给中的作用，而对固

定资产等抵押品规模“硬”信息起不到替代作用，且互补作用也不够显著。通过 ＰＳＭ倾向匹配得分
法、同一公司在风险投资首次界入前后的对比分析等方法考虑内生性等问题后，本文结论仍然稳健；

并且，进一步检验发现风险投资的参与能够降低中小企业银行贷款违约，支持本文关于“风险投资的

参与作为一种认证信号能够降低银企间信息不对称，帮助银行识别中小企业贷款风险”的研究逻辑。

本文研究结论具有如下启示：长期以来我国社会资金配置主要依赖以银行为主的信贷系统，而

中小企业在获得银行贷款方面因财务规范性较差、信息搜集成本相对偏高等原因难以得到银行信

贷配给的青睐，存在严重的信贷约束。解决这一问题，治本的办法当然是加快银行业改革，增加银

行业的竞争程度，迫使银行优化信贷识别审批技术，这也是近年来我国正大力推进的银行业市场化

改革。但摆在银行面前的关键问题是，如何从数量众多的中小企业中以较低成本识别出资质优良

的企业，而风险投资的参与作为一种认证信号，其对中小企业投资前的谨慎筛选为银行识别中小企
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业资质提供了“搭便车”的机会，能够直接传递公司质量的正向信息，有助于资质好的中小企业在

信贷市场上脱颖而出，提高贷款资源配置效率。基于风险投资对中小企业银行贷款的这一认证效

应，本文的具体应用建议如下：（１）对于中小企业而言，尤其是处于银行业发展水平欠发达地区、高
新技术类、民营等受到更严重信贷约束的中小企业，应积极引入风险投资，既可以得到直接的股权

资金支持和管理咨询等增值服务，还有助于改善后续贷款环境，显著缓解融资约束。中小企业也应

规范自身财务制度，提高财务信息质量，以便降低银企间信息不对称，提高银行贷款的可获得性，并

降低因信息不对称风险而承担的额外贷款成本。（２）对于银行而言，一是要树立“企业规模小并不
意味着质量差”的观念。面对日趋激烈的银行业竞争，积极开发中小企业客户是商业银行拓展生

存和盈利空间的必然之路，应主动摒弃对中小企业和民营企业的规模歧视和产权歧视，积极开发信

贷审核技术，着力消除对中小企业的信息不对称，以便更好控制贷款风险和提高贷款资源配置效率。

二是要树立“当前财务欠规范并不意味着贷款风险高”的观念。中小企业受发展阶段所限，普遍重发

展而轻管理，因此其财务信息质量差是普遍现象，但这并不意味着中小企业发展前景差和贷款风险

高，商业银行不能因此而放弃数量众多的中小企业客户，而应变通地借助其他“软”信息渠道主动识别

中小企业质量，比如将风险投资参与作为一种认证信号，充分发掘和甄别优质中小企业，以降低贷款

审批的信息搜集成本，识别和控制对中小企业的贷款风险，提高信贷资源配置效率，保质保量完成新

时期对民营企业（大多是中小企业）的贷款增量投放任务。（３）对于政府部门而言，应大力支持风险
投资行业的发展，鼓励银行与风险投资等金融机构联合开发“投贷联动”等创新贷款技术，为风险投资

与中小企业的结合搭建平台，为风险投资与商业银行的合作创造条件，使风险投资在缓解中小企业融

资约束、降低贷款违约风险、优化银行信贷资源配置方面发挥更大的作用。
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