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产业投资基金与产业结构调整: 机理与路径

陈菲琼 李 飞 袁苏苏
(浙江大学 经济学院,浙江 杭州310027)

[摘 要]21世纪中国产业发展的结构性矛盾凸显,产业投资基金作为一类新型投融资工具,被寄予

了推进产业结构调整的厚望。现有文献对产业投资基金促进产业结构调整的机制分析相对匮乏,且视角

多停留在定性层面,鲜有相应的实证研究。产业投资基金促进产业结构调整的影响机理与路径,需通过

将微观效应和宏观效应纳入整体的研究框架进行探讨。多群组结构方程模型实证检验结果显示:首先,

中国产业投资基金的发展对产业结构调整已发挥促进作用;其次,产业投资基金通过微观效应促进产业

结构调整的传导路径被证实,产业投资基金在微观层面对价值创造和研发投入有正影响,进而推动产业

结构调整;最后,产业投资基金宏观效应的传导路径不显著,产业投资基金虽然在宏观层面上对就业增长

有正影响,但通过宏观效应对产业结构调整的推动作用仍未完全释放。
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IndustrialInvestmentFundandIndustrialStructureAdjustment:MechanismandPath
ChenFeiqiong LiFei YuanSusu

(CollegeofEconomics,ZhejiangUniversity,Hangzhou310027,China)

Abstract:Sincethe21stcentury,deep-rootedstructuralimbalanceandperiodicalproblemshave
emergedinChineseindustrialdevelopment.Industrialstructureadjustmentbecomesanera
proposition,thekeypointsofwhicharetoacceleratethedevelopmentofstrategicemerging
industriesandtoupgradetraditionalindustries.Inthiscontext,industrialinvestmentfundhas
beengrowingandexpandingsteadily.

Basedontheliteraturereview,studiescouldbeextendedasfollows:firstly,studieshave
confirmedthat extendedindustrialinvestmentfund could accelerateindustrialstructure
adjustment,buttheconductionmechanismandtheintrinsiclinkbetweenthemarenotclear.
Secondly,thereisalackofdataminingandempiricaltesttosupportthefactthatChinese



industrialinvestmentfundcouldpromotetheupgradingandtherationalizationofindustrial
structure.

Thispaperdiscusses whetherandhowindustrialinvestmentfundfacilitatesindustry
structurerestructuring.Theresearchshowsinnovationsintheoreticalframeworkandempirical
approach.Astotheformer,themicro-effectandthemacro-effectofindustrialinvestmentfund
areintegratedintooneunifiedresearchframework,whichfillsthegapsinthisfield.This
researchshowsthatindustrialinvestmentfundcouldpromoteindustrialstructureadjustmentin
thefollowingpaths.Atthemicrolevel,itcanbeachievedthroughvaluecreationandR&Dinput
ofenterprises.Atthemacrolevel,itcanbedonebywayofcapitalaccumulationandemployment
growth.Meanwhile,themicroleveleffectwillbepassedontothatofmacrolevel.Astothe
latter,StructuralEquation Modeling (SEM)isappliedintheresearch.Thispaperuses
inter-provincialdatainChinafrom2010to2012andsimultaneousanalysisofseveralgroupsin
SEMtotesttheinfluenceofindustrialinvestmentfundonindustrialstructureadjustment.

Theempiricalresultsshowthatindustrialinvestmentfundhaspromotedindustrialstructure
adjustmentinChina.Themicropathfromindustrialinvestmentfundtoindustrialstructure
adjustmentisconfirmed.Theincreaseofindustrialinvestmentfundhasasignificantlypositive
influenceonthemicro-effectofvaluecreationandR&Dinput,andfinallybooststheupgrading
andrationalizationofindustrialstructure.However,themacropathofindustrialinvestmentfund
isunremarkable.Industrialinvestmentfundhasastrongpositiveinfluenceonthemacro-effectof
employmentgrowth,whilethecoefficientofmacro-effectandindustrialstructureadjustmentis
notobvious,whichmeansthatmacro-effectofindustrialinvestmentfundisnotfullyeffective.

Theresearchsuggeststhat,tofurtherstrengthenthepositiveeffectofindustrialinvestment
fundonindustrialstructureadjustment,policiesshould befocused on guiding rational
developmentofindustrialinvestmentfund,constituting multi-levelwithdrawalchannelsand
balancingtheexpansionofindustrialinvestmentfundacrossChina.
Keywords:industrialinvestmentfund;industrialstructureadjustment;influencingmechanism;

structuralequationmodeling;venturecapital;privateequity

当前中国产业间资源配置的结构性矛盾阻碍了中国整体经济的持续健康发展,技术创新能力落

后致使产业结构升级步伐放缓、企业在全球范围内缺乏核心竞争力,由此难以实现向世界产业链高端

迈进的愿景。产业结构的调整不仅是经济自发的演进过程,也需借助金融资本的有效配置。产业投

资基金作为一类新型金融工具,在拓展直接融资方面得到各界广泛关注。2011年3月,政府工作报告

首次明确表示要发挥产业投资基金在完善直接融资市场中的作用。2013年11月,中共十八届三中全

会对市场在资源配置中起决定作用的肯定也为优化中国产业投资基金的发展环境奠定了良好的基

础。因此,探讨产业投资基金对产业结构调整的促进机制具有重要的理论意义和现实意义。
学术研究方面,国外学者主要关注微观和中观层面产业投资基金对企业增值、行业创新的积极

影响,认为产业投资基金的发展既可缓解小企业和新企业创新活动资金不足的问题[1],也可通过提

供增值服务帮助企业快速成长并实现盈利[2]。以美国、德国和欧洲企业为样本的实证研究在不同

程度上支持了这一观点[35]。近年来,有学者开始研究产业投资基金的发展对经济实体的效应,包
括激励创业[6]、促进就业[7]、带动经济增长[8]等,但研究相对零散。早期国内学者围绕产业投资基
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金的范畴界定、运行模式和运行机制展开了一系列定性探讨[9],并深入分析产业投资基金的治理结

构和激励机制[10]。伴随市场的发展和成熟,产业投资基金的经济效应得到了进一步的发掘,研究

视角开始集中于产业投资基金投向与产业发展;与此相对,产业结构调整对经济增长的作用也受到

关注[11],但鲜有研究对两者的关联性和作用机制展开研究。
本研究对既有的关于产业投资基金和产业结构调整的交叉研究形成一定的补充和发展。在理

论层面,本文将产业投资基金的微观效应和宏观效应纳入整体研究框架,设计出产业投资基金对产

业结构调整的促进作用的具体传导路径,以弥补目前对产业投资基金促进产业结构调整多层次探

讨和整合的研究空缺。在实证层面,本文将对现有的产业投资基金投资数据进行深入挖掘,选取

2010—2012年我国省际产业投资基金数据,将社会科学领域日渐重要的结构方程研究方法运用于

经济问题研究,对我国产业投资基金是否促进产业结构调整及其传导路径进行实证检验,以弥补该

领域实证研究的空白。

一、理论机理与研究假设

(一)中国产业投资基金与产业结构调整

产业投资基金作为一类结合投资工具与经营管理制度的资本运作模式,在我国属于金融创新,
从广义视角而言,可视同于股权投资基金,即一种对企业进行股权投资和提供经营管理服务的利益

共享、风险共担的集合投资制度。根据投资阶段划分,产业投资基金包括风险投资基金(venture
capital,VC)和私募股权基金(privateequity,PE)两种形式,其中前者主要投资于种子期、初创期

和部分扩张期的企业,后者则主要投资于扩张期和成熟期的企业。
产业结构的调整与优化已经成为现代经济发展的重要手段和必经之路。产业结构升级调整包

括高度化和合理化两方面。产业结构高度化是指产业结构的发展由低级向高级顺向递进的方向演

进。产业结构合理化主要是指不同产业之间协调能力和资源禀赋配置能力的提高。从发达国家经

验来看,股权投资基金作为市场配置资源的重要金融工具,既是连接金融资本和实体经济的纽带,
有助于资本市场的繁荣,也是政府推动现代产业发展和产业结构转型升级的有效手段。近年来,借
鉴发达国家成功做法以及我国股权投资相关政策的不断完善,我国产业投资基金进入黄金发展阶

段。我国产业投资基金通过培育高新技术、促进科技成果市场化、培育新兴产业、平衡产业间的供

需结构并提高资源要素的使用效率,最终推进了产业结构的优化调整。本文认为,我国产业投资基

金在促进我国产业结构升级调整中已发挥作用。
基于以上分析,提出以下研究假设:

H1:产业投资基金的发展对产业结构调整有促进作用。

(二)产业投资基金的微观效应与产业结构调整

本文将产业投资基金的微观效应和宏观效应纳入整体的研究框架,探讨产业投资基金促进产

业结构调整的影响机理与路径。产业投资基金对企业的价值创造效应和研发投入效应是其推动产

业结构调整的微观机理。

1.价值创造效应

产业投资基金的价值创造效应自选定受资企业后就是一个前后连贯的过程,可划分为事前和

事后两个阶段。事前价值创造效应源自于基金项目投资的严格筛选程序,为各产业甄选出新兴力
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量,汰劣择优。基金管理人通常专业化程度较高、经验较丰富,在特定产业信息不对称的非有效市

场中,能更有效更精确地甄选出有潜在价值的企业,受经验丰富的风险投资基金资助的企业更可能

上市[12]。事后价值创造效应源自于产业投资基金为实现资本退出时的收益最大化,为受资企业提

供众多增值服务,助力企业快速步入运作轨道并创造利润,其中既包括有形的货币资金,也包括无

形的从产业开发、制造、营销、销售到用户服务的一系列专业知识和管理经验[13]。此外,基金管理

人会充分发挥其社交网络的深度和广度,积极为企业提供管理建议和介绍管理人才,引荐潜在客

户、合作伙伴和其他投资者[14],以实现帮助新企业快速成长并逐步盈利[2]473的终极目标,充分彰显

专家管理型资本的优势。
产业投资基金的价值创造效应增加了社会财富累积,提高了资本配置效率,从而促进产业结构

调整升级。一方面,产业投资基金是投资基金和受资企业之间利润共享的金融契约,增加了社会财

富总额。产业投资基金帮助企业提升内在价值、获得上市资格,退出后获得丰厚的回报,进一步支

持具有潜力的新技术和新企业,从而使经济资源不断从传统产业向新兴产业转移,促进产业结构高

级化发展。现代化技术的发展需要一定的资金规模优势,因此,社会财富的积累对产业结构影响巨

大。另一方面,产业投资基促进了资金、技术、信息、人力等资源更有效的整合,社会资本被引向了

最具潜力的企业和产业,提高了社会资本的配置效率和产业结构的合理化。

2.研发投入效应

技术创新能力是企业持续健康发展的关键,而现代企业技术创新面临着两大问题,一是资金不

足,二是创新过程存在较高风险。以银行信贷资金为代表的传统融资渠道的风险收益结构与企业用

于研发创新投入的融资需求难以形成良性配比。Carlin和 Mayer基于20个OECD国家1970—1995
年的数据研究指出,与银行信贷相比,通过权益资本筹资的产业对研发的投入更高[15]。Kortum和

Lerner认为,风险投资带动了美国的创新浪潮[16]。产业投资基金可以匹配技术创新对资本的需

求。首先,产业投资基金是追求超额资本回报的风险偏好型投资者,符合研发投入高风险、高收益

的特征。其次,产业投资基金回报的实现形式是长期资本利得,可以对面临资金困境的高新技术企

业进行长期的研发投入支持。最后,产业投资基金在募资和投资方面均体现风险分散的原则,同时

可通过多轮分次投资,步步为营,有效控制技术研发风险,协助最有潜力和价值的受资企业完成研

发投入全流程。
产业投资基金的研发投入效应通过推动核心技术突破与产业链技术溢出,促进产业结构调整。

一方面,产业投资基金对企业的研发投入提供了资金支持,缓解了新兴企业创新活动投资不足的问

题,加速了技术突破和技术商品化的过程。技术突破促使新兴产业向市场推出新的产品,在新产品

横向和纵向的拓展中创造新的市场需求,产业链亦由短至长培育成长。另一方面,产业投资基金投

资的企业对产业链存在技术溢出效应。引入技术的企业生产力获得巨大提高,迅速挤占市场份额,
将技术最落后和生产力最低的企业淘汰。同时在竞争中生存下来的企业也必须实现技术创新,在
客观上加速了新技术的扩散和落后技术的淘汰,从而推动整体产业结构的升级。

基于以上分析,提出以下研究假设:

H2:产业投资基金的发展在微观层面有正效应。

H2a:产业投资基金的发展对价值创造有正效应。

H2b:产业投资基金的发展对研发投入有正效应。

H3:产业投资基金的微观效应对产业结构调整有正效应。

(三)产业投资基金的宏观效应与产业结构调整

产业投资基金继为微观企业创造价值、推动其研发进程后聚沙成塔,在宏观层面带来资本积累
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效应和就业效应,进一步实现产业结构调整。

1.资本积累效应

产业投资基金本质上是一类长期金融理财品种,满足了机构投资者和富有个人的长期投资需

求。产业投资基金及其管理机构作为资本市场的活跃主体,其投资倾向会对社会闲散资本起到示

范作用和投资资本放大效果,实现资本积累效应。市场中有效配置的资本可为产业结构调整形成

重要外部推力。资本内在的逐利性是其推动产业结构调整的内在根源,也是其区分其他生产要素

的重要特性。逐利性使资本自发地由低利润率行业流向高利润率行业,同时联合包括劳动力、土地

在内的其他生产要素,共同推进产业结构优化调整。
产业投资基金的资本积累效应有助于实现新兴产业的金融支持、主导产业的壮大和传统产业

的转型升级。新兴产业的金融支持实现了产业结构的流量调整,而主导产业的壮大和传统产业的

转型升级则实现了产业结构的存量调整,分别代表产业结构调整中的高级化和合理化两个方向。
首先,对新兴产业的金融支持促使其螺旋上升发展为主导产业并发挥扩散效应,进而推动其他产业

成长。新兴产业的发展在产业结构调整中可发挥转变经济发展方式、扩大投资与消费需求等多种

职能。其次,在主导产业的壮大方面,产业投资基金带动了资本向优势产业进一步集中,满足了主

导产业持续的资金需求。最后,低生产效率和低经济效益是造成传统产业部门在技术革命下丧失

经济活力的重要原因。产业投资基金以传统产业部门企业为对象的投资,通过优化企业研发投入

和推进企业生产转型,一方面可为传统产业产品注入科技含量,以提升产品附加值和市场竞争力,
另一方面可为传统产业拓展新的市场需求,遏制产业衰退势头。

2.就业效应

Samila和Sorenson通过使用美国大都会(MSA)地区的面板数据,发现风险投资基金的供给

增加将会对创业和就业产生积极影响[8]。Bernstein等人基于北美洲和欧洲各国的产业数据研究

发现,过去五年私募股权基金所投资的产业在生产力和就业情况方面表现得更为出色[17]。本文认

为,产业投资基金的就业效应主要通过其投资行为实现劳动力转移和劳动力吸纳来实现。一方面,
产业投资基金对潜在新兴产业和主导产业的投资创造了新的就业机会,新兴产业部门内企业数目

和规模壮大,形成集聚效应,对产业上下游配套服务和设施产生更高需求,也间接促进了就业效应。
而劳动力自生产率较低的部门向生产率较高的部门的移动,是产业结构调整推动经济发展的重要

驱动力[18]。另一方面,产业投资基金的受资企业以中小企业为主,而中小企业在产业结构调整中

的重要性日渐提升[19]。中小企业的发展提供了众多的就业岗位,吸纳了大量的社会劳动力资源。
工信部数据显示,我国超过60%的国内生产总值和80%的城镇就业岗位由中小企业创造①,因此,
产业投资基金通过对中小企业进行金融支持实现了劳动力吸纳。

企业既是微观效应的作用主体,也是承载投资与劳动力的重要载体。企业层面获利能力的提

升和技术对生产转型的推动,拓宽了资本的生产性投资渠道,并借由产业的发展提升了社会劳动力

吸纳能力,实现就业增长,由此,产业投资基金微观层面的效应通过集聚传导至宏观层面。在宏观

层面借由资本积累效应和就业效应,产业投资基金的投资行为提升了资本和劳动力这两类基础生

产要素在产业间的配置效率,有助于实现产业结构调整。
基于以上分析,提出以下研究假设:

H4:产业投资基金的发展在宏观层面有正效应。

H4a:产业投资基金的发展对资本积累有正效应。
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H4b:产业投资基金的发展对就业有正效应。

H5:产业投资基金的微观效应对宏观效应有正影响。

H6:产业投资基金的宏观效应对产业结构调整有正效应。

据此,可初步设定研究理论模型如图1所示:

图1 产业投资基金促进产业结构调整的影响机制

二、影响路径的实证研究

(一)多群组结构方程模型

结构方程模型(structuralequationmodeling,SEM)是一种综合运用多元回归分析、路径分析

和验证性因子分析方法的统计分析工具,能够测量解释变量对被解释变量的直接和间接影响。多

群组结构方程模型致力于研究与某一群组相适配的路径模型图,可以帮助我们在复杂的多变量数

据间检验假设路径的正确性,研究产业投资基金是否促进产业结构调整,以及如何通过微观效应和

宏观效应的传导作用影响产业结构调整。本文选用SPSSAmos22.0软件完成统计分析。
结构方程模型的路径图中包含了测量模型和结构模型两类模型;两类模型涉及三类变量:潜在

变量、测量变量和误差变量。测量模型描述了测量变量和潜在变量相互间的关系,表明一个潜在变

量是由哪些测量变量来度量的,本文中使用不同变量分别描述产业投资基金、微观效应、宏观效应

和产业结构调整的过程,故有四组测量模型。结构模型显示了潜在变量相互间的关系,本文研究产

业投资基金、微观效应、宏观效应和产业结构调整的内在关联的过程,即为结构模型。

(二)变量界定与数据来源

鉴于中国产业投资基金统计资料较为有限,为扩大样本容量,本文选取中国省际产业投资基金

数据。中国权威的PE/VC行业研究《中国创业投资及私募股权投资市场统计分析报告》①从2010
年开始增加投资地区分析,从中可获得2010年开始的分省市的投资规模数据,因此本文研究样本
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区间为2010—2012年。由于产业投资基金包括VC、PE两种形式,本文分别设置VC群组和PE
群组进行研究,以控制产业投资基金形式对产业结构调整的影响。最终获得数据完整的VC群组

和PE群组的样本数量分别为63和61。产业投资基金的测量变量选择案例数量和投资金额,来自

投中集团(ChinaVenture)2010—2012年《中国创业投资及私募股权投资市场统计分析报告》披露

的各省市数据;产业结构调整的测量变量选择产业结构高级化和产业结构合理化,宏观效应的测量

变量选择资本积累效应和就业效应,原始数据来自2011—2013年历年各省市统计年鉴;微观效应的

测量变量选择价值创造效应和研发投入效应,来自2011—2013年国家统计局和科学技术部编的《中
国科技统计年鉴》(中国统计出版社2011—2013年版)中披露的各省市数据。

需要指出的是,产业结构合理化指标参考干春晖等人的研究[11],引入泰尔指数,保留原指标理

论意义与经济内涵的同时,添加了产业的相对重要性,计算公式为:

产业结构合理化=􀰐
3
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è
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其中Yi 表示第i产业的产值,Li 表示第i产业的就业人数,Y 表示地区生产总值,L 表示总就业人

数。同时,资本累积效应指标采用固定资本形成率进行衡量,李稻葵等人认为相比固定资产投资

率,采用固定资本形成率对中国投资率进行测量更加科学合理[20]48。固定资本形成率等于固定资

本形成总额与GDP总额的比值。结构方程模型中涉及的潜在变量和测量变量整理如表1所示:

表1 变量界定

潜在变量 测量变量 单位

产业投资基金
案例数量

投资金额

起

百万美元

产业结构调整
产业结构高级化=二三产业产值占GDP的比重

产业结构合理化=改良后的产业结构偏离度

%
%

微观效应
价值创造效应=企业利润总额

研发投入效应=研发经费内部支出

亿元

亿元

宏观效应
资本积累效应=投资率=固定资本形成率

就业效应=就业人员数

%
万人

(三)实证检验

参照理论机理,设计结构方程模型初始路径图如图2所示。图中椭圆形内为潜在变量,矩形内

为测量变量,圆形内为误差变量。为设定分析结果的测度比例,图中部分路径系数被固定为1。系

数a1、a2、a3、a4 为测量系数,同时初始路径图设置了6条假设路径,分别是产业投资基金对产业结

构调整的促进作用(结构系数b1,检验假设1),产业投资基金对微观效应的影响(结构系数b2,检验

假设2),微观效应对产业结构调整的影响(结构系数b3,检验假设3),产业投资基金对宏观效应的

影响(结构系数b4,检验假设4),微观效应对宏观效应的影响(结构系数b5,检验假设5),宏观效应

对产业结构调整的影响(结构系数b6,检验假设6)。
从研究目的出发,本文设置无限制参数模型A和结构系数相等模型B。模型A用于检验理论

模型对样本的适配性,是结构方程的预设模型;模型B假设VC群组和PE群组的结构系数相等,
用于检验VC群组和PE群组在作用机制上是否存在路径系数的差别。
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图2 结构方程模型初始路径图

结果显示,模型A、B均可收敛辨识。考虑到模型A未设定任何参数限制,是研究的初始模型,本
文以该模型为基础进行模型修正。模型拟合度方面,模型A的卡方值为81.177,卡方值自由度比值

为2.899,小于3,尚可接受。但另两项重要的绝对适配指数并不理想,其中RMSEA为0.125,理想值

应低于0.08;GFI为0.875,理想值应高于0.9,这表明模型A需要进一步修正以提高适配性。
结构方程模型修正可通过参考修正指标(modificationindices),即根据系统提示,有选择地在

测量误差变量间设定共变关系,从而释放测量误差项。根据系统提示,在测量误差变量e2 和e3、e5
和e8 间建立关系,从而减少模型的卡方值,提升模型拟合度。模型A中VC群组和PE群组修正

后的运行结果详见图3和图4。

图3 VC群组模型A修正后的运行结果

模型A修正后主要适配度指标整理详见表2。结果显示,模型A修正后整体适配度除AGFI
外都呈现良好,故而将模型A修正后的模型作为参考,认定其为正确适配模型,在下文进行配对检

验和模型选优。
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图4 PE群组模型A修正后的运行结果

表2 模型A修正后的适配度指标

类别 统计检验量 检验结果 解释

模型绝对

适配指数

χ2 32.616(p=0.112) 接受原假设

CMIN/df 1.359 适配良好

RMSEA 0.054 小于0.08,适配良好

GFI(拟合优度指数) 0.940 大于0.9,适配良好

AGFI(调整拟合优度指数) 0.819 接近0.9,适配较好

模型增值

适配指数

NFI(规范拟合指数) 0.962 大于0.9,适配良好

IFI(递增拟合指数) 0.990 大于0.9,适配良好

TLI(Tucker-Lexis指数) 0.975 大于0.9,适配良好

CFI(比较拟合指数) 0.989 大于0.9,适配良好

  注:卡方检验原假设为对应模型适配度佳。

模型配对检验的原理是,将模型A设定为基准模型(参数限制较少的模型),将它与其他参数

限制较多的模型进行嵌套模型比较(nestedmodelcomparisons),检验原假设,即如果参数限制较

少的模型为正确模型,则参数限制较多的模型也为正确模型。嵌套模型检验结果详见表3:

表3 嵌套模型比较结果

Model df CMIN p
NFI
Delta-1

IFI
Delta-2

RFI
rho-1

TLI
rho2

模型B 6 6.285 0.392 0.007 0.008 -0.004 -0.004

模型A正确的假设前提成立时,模型B的卡方值未达到5%的显著性水平,接受模型B与模型A
之间是无差异的原假设,即模型B与模型A一样,可视为正确的模型,结构系数相等模型成立。

模型选优方面,根据 AIC和 BCC指标,模型 A 与模型 B的 AIC 值分别为128.616和

122.901,BCC值分别为145.238和137.445。相比之下,模型B的界定方式更佳,即结构系数相等
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模型为本文实证的最优模型,意味着VC群组和PE群组对产业结构调整的影响路径没有显著差

异,在产业投资基金层面对产业结构调整的影响路径不需要进行VC与PE的区分。最优模型的

结构系数统计检验结果整理如表4所示,最优模型的测量系数统计检验结果详见表5:

表4 最优模型的结构系数统计检验结果

影响路径 估计值
标准化估计值

VC群组 PE群组
临界比值

产业投资基金→产业结构调整 2.908×10-5 0.430** 0.617** 2.229

产业投资基金→微观效应 0.821 0.464*** 0.641*** 3.680

微观效应→产业结构调整 8.734×10-6 0.228*** 0.237*** 2.884

产业投资基金→宏观效应 0.527 0.627*** 0.743*** 3.808

微观效应→宏观效应 0.115 0.243*** 0.208*** 2.852

宏观效应→产业结构调整 9.197×10-7 0.011 0.014 0.040

  注:***、**和*分别代表P 值在1%、5%和10%水平上显著,下表同。结构系数相等模型中,VC群组与PE群组非标准化

结构系数、标准误、临界比值和P 值相同,标准化系数仍会存在差异。

表5 最优模型的测量系数统计检验结果

影响路径
VC群组

标准化估计值 临界比值

PE群组

标准化估计值 临界比值

微观效应→价值创造效应 0.530*** 0.654***

微观效应→研发投入效应 1.435***
4.851

1.202***
6.108

宏观效应→就业效应 0.306*** 0.434***

宏观效应→资本累积效应 -0.730***
-3.366

-0.790***
-3.816

产业投资基金→投资金额 0.891*** 0.657***

产业投资基金→案例数量 1.080***
17.884

1.031***
6.179

产业结构调整→产业结构高级化 0.756*** 0.832***

产业结构调整→产业结构合理化 -0.865***
-6.323

-0.884***
-8.011

假设检验方面,由表4可知,产业投资基金对产业结构调整在5%水平上通过了显著性检验,
产业投资基金对微观效应、微观效应对产业结构调整、产业投资基金对宏观效应、微观效应对宏观

效应均在1%的水平上通过了显著性检验,这验证了前文提出的假设1、2、3、4、5。由表5可知,产
业投资基金、微观效应、宏观效应和产业结构调整的各测量指标均通过了1%水平上的显著性检

验。需要说明的是,产业结构调整中产业结构合理化的测量系数为负,这是因为文中将产业结构高

级化测量系数设定为参照值,而产业结构合理化程度越高,指标值越小,与高级化指标测量值变动

相反,故这一指标为负与预期相符。因此,研究验证了子假设2a、2b和4b。对于产业投资基金是

否并如何影响产业结构调整,首先,实证结果肯定了产业投资基金是政府推动现代产业发展和产业

结构转型升级的有效手段。其次,在传导机制层面,实证研究支持了产业投资基金对产业结构调整

的微观效应的传导路径。产业投资基金的发展对价值创造和研发投入这两项微观效应存在正影

响,同时微观效应对产业结构调整产生正影响。这表明产业投资基金的发展在微观层面通过投资

目标选择为各产业甄选出新兴力量,并通过提供增值服务和对技术研发的资金支持,提升企业的内

在价值。微观层面企业的盈利能力提升、技术引导生产经营转型后,再传递至产业层面,实现新产

业的企业集群和上下游产业链的布局,最终推动产业结构调整。在宏观层面,产业投资基金对就业

56第3期 陈菲琼 李 飞 袁苏苏:产业投资基金与产业结构调整:机理与路径



效应有正向影响,表明产业投资基金能够带动劳动力向更高生产率产业部门移动,实现就业增长。
宏观效应的资本积累效应为负,与预期相反;产业投资基金的宏观效应对产业结构调整的影响

为正但不显著,研究不支持假设4a和假设6。资本积累效应为负,表明产业投资基金的投资方向

并不趋同于经济总体的资本流向,这可能是由目前我国产业投资基金主要流向非投资驱动地区所

致。产业投资基金的宏观效应对产业结构调整的影响为正但不显著,意味着产业投资基金通过宏

观效应对产业结构调整的推动作用仍未完全释放。这可能由于从资金规模上而言,目前我国各地

区产业投资基金仅仅占社会融资总量的极小比例,且这一市场本身尚处于摸索发展阶段,因此,其
集结社会闲散资金用于生产性投资的能力有待商榷,通过有效配置资本与就业两种生产要素进而

推动产业结构调整的宏观传导机制尚不能完全发挥作用。

三、结论与政策建议

本文旨在探讨产业投资基金是否及如何促进我国产业结构调整,理论机理部分将产业投资基金

的微观效应和宏观效应纳入整体的研究框架,设计出产业投资基金对产业结构调整的促进作用的具

体传导路径,在微观层面通过企业价值创造和研发投入效应促进产业结构调整,在宏观层面通过资本

累积和就业增长效应传递实现产业结构调整,同时微观层面的效应可传递至宏观,进而促进产业结构

高级化和合理化。实证部分选取2010—2012年我国省际产业投资基金数据,采用多群组潜在变量路

径分析产业投资基金对产业结构调整的影响路径和作用效果。实证结果表明:首先,我国产业投资基

金的发展对产业结构调整已发挥促进作用;其次,产业投资基金通过微观效应促进产业结构调整的传

导路径被证实,产业投资基金的发展对价值创造和研发投入这两项微观效应有正影响,并借由微观效

应促进产业结构调整;最后,产业投资基金宏观效应的传导路径不显著,产业投资基金虽然在宏观层

面上对就业增长有正影响,但通过宏观效应这一传导路径实现产业结构优化调整的功能尚未实现。
结合本文理论机理与实证结论,本文提出如下政策建议:
第一,引导产业投资基金行业有序健康发展。为更好地发挥产业投资基金带动实体经济发展

的正面效益,行业规范发展、基金良性运作是一个必要前提。建议政策引导产业投资基金充分发挥

专家管理型资本的投资优势,审慎选择投资目标,为受资企业提供资金支持和增值服务,重视企业

研发投入,为技术创新能力提升奠定基础,形成技术驱动的企业发展方向,通过微观层面实现社会

财富累积和资本有效配置,进而推动产业结构调整。
第二,构建多层次的产业投资基金退出渠道。建议政策引导通过扩容新三板,分散A股IPO

退出的存量压力,发展与深化并购重组退出,以畅通产业投资基金的退出渠道,加速资金周转投向

更多有潜质的企业。同时提高行业后续的募资和投资者的市场信心,通过产业投资基金投资总量

和资金使用效率的提升,双重推动产业投资基金宏观效应的释放。
第三,平衡地区间产业投资基金的发展步伐。中西部地区肩负着更为严峻的产业结构调整的历

史使命且具有更多的调整空间,产业投资基金在这些地区的发展却较为缓慢。应通过发挥中西部政

府引导基金的杠杆效应和优化行政程序,引导产业投资基金投向中西部地区的发展,强化产业投资基

金对资本和就业这两种生产要素的配置功能,以通过宏观层面的传导机制促进产业结构调整。
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