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风险投资介入是否可以提高战略性新兴产业的绩效?
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摘要: 基于 2005 年到 2013 年间我国战略性新兴产业上市公司微观数据，运用“倾向得分匹配和

处理效应模型”对我国风险投资与战略性新兴产业上市公司绩效之间关系进行了实证检验。结果表

明: 在风投机构介入的第一年时间窗口内，企业绩效显著低于无风投介入的企业，表明风险投资介入

对企业绩效具有显著的抑制作用，不具有事后监督性; 进一步研究表明高持股比例、高声誉的风险投

资能够显著的改善公司绩效; 然而风险投资家数变量却对其有显著抑制作用。
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一、引言

经过 30 多年的快速发展，中国经济取得了举世瞩目的巨大成就，目前经济总量仅次于美国而跃

居世界第二。然而，我国部分行业重复建设严重、产业集中度低、自主创新能力不强等问题仍然十分

突出。在当前经济发展方式和产业转型与升级困难的形势下，我国选择将发展高新技术产业作为带

动经济社会发展的战略性突破口，提出战略性新兴产业的概念框架并圈定了战略性新兴产业的范

围①。毋庸置疑，发展战略性新兴产业是我国实行产业结构优化升级和经济可持续发展方式转变的

可行之路，但如何才能有效地实现战略性新兴产业的既定目标就有待进一步思考。
战略性新兴产业与金融支持的对接有利于夯实产业发展的经济基础，金融支持战略性新兴产业

为产业结构升级提供了有力支撑，这已是不争的事实。我国现阶段战略性新兴产业发展的金融支持

问题，是一个极具现实意义的问题。风险投资作为一种重要的金融机构，无论是从伴随战略性新兴

产业发展的长期投资性质、承担高风险的能力、参与分享剩余索取权的特性等方面，都与战略性新兴

产业的金融需求相匹配，可以说是战略性新兴产业发展与金融相结合的“润滑剂”，同时也是战略性

新兴产业发展的“原动力”。这就提出一个令我国学术界深思和亟待探讨的问题: 风险投资机构介入

是否显著提升了战略性新兴产业上市公司的绩效水平? 本文拟对这个问题进行分析和解答。
迄今为止，关于风险投资对企业绩效的作用机制，国内外相关文献的样本数据大相径庭，种类繁

杂，但以战略性新兴产业上市公司为样本进行分析的文献十分缺乏。由于战略性新兴产业上市公司

具有不同于其他上市公司的特征，主要表现是其具有战略性、不确定性、正外部性等特性［1］，所以国

内外现有文献的研究结论并不一定适合于解释战略性新兴产业的具体实践。因此，很有必要结合战
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略性新兴产业上市公司，从公司微观和实证层面，对如下三个问题进行探讨: 第一，战略性新兴产业

上市公司在 IPO 之后，没有及时退出的风险投资是否对企业业绩存在影响? 第二，如果风险投资对

战略性新兴产业企业业绩存在影响，那么这种影响是事前对公司进行选择，还是事后进行监督造成

的? 第三，风投介入对战略性新兴产业上市公司业绩的影响是否会因风投自身的声誉、持股数量以

及风投介入家数的不同而不同?

相比以往的研究，本文的创新之处在于: 第一，以战略性新兴产业为研究视角对风险投资与上市

公司业绩之间的关系进行分析; 第二，利用倾向得分匹配法与处理效应模型来解决内生性问题。
二、文献述评与假设提出

目前，战略性新兴产业的研究刚起步，现有文献大多集中于产业发展特征、国际间比较、金融支

持和税收补贴等方面［2-5］。而关于金融机构对战略性新兴产业的支持，主要集中于探讨对战略性新

兴产业的金融支持效率［6-8］。涉及具体金融机构( 如风险投资，机构投资者，私募基金等) 对战略性新

兴产业作用机制的研究寥寥无几，而风险投资对战略性新兴产业的影响更是几不可见。并且现有文

献很少使用微观数据考察具体金融机构对战略性新兴产业的支持。但是，风险投资与公司业绩之间

关系的研究可以为我们提供借鉴，关于二者之间相关性的研究主要有两种相反的理论:

( 1) 认证 /监督理论( Certification /Monitoring Theory) 。该理论认为风险投资对被投资企业的经

营绩效产生正面影响，即不仅为被投资公司提供了资金支持而且提供了价值增值服务［9-11］。监控模

型假说认为风险投资机构具有认证、监控的功能。这主要表现为以下三点: 第一，企业在 IPO 进程中

具有明显的信息不对称特征，当资本市场缺乏传递公司真实价值的有效途径时，风险投资介入企业

将作为企业的认证，被投资者视为公司具有良好前途的信号［12-14］。第二，风险投资有动力向 IPO 市

场传递公司的真实价值，Sahlman［15］认为声誉机制可以控制风险投资的错误认证。第三，认证模型也

说明了风险投资公司对其所投资公司的监督作用［16］。
( 2) 逆向选择 /逐名理论( Adverse selection /Grandstanding Theory) 。该理论认为逆向选择与利益

冲突会给被投资公司带来负面影响［17-18］，这主要表现为以下两点: 第一，在私人股权市场上存在信息

不对称现象，风险投资机构无法准确获知企业真实价值，因此其倾向于以市场平均水准来对企业进

行定价，这样使得质量良好企业选择内源融资方式而一般性企业或劣质企业则得到了风险投资支

持［19］。第二，新成立的风险投资机构为了向潜在投资者证明其能力，会比有经验的风险投资公司更

有动力让公司更快上市。这是因为风险投资的寿命一般是十年，风险投资公司必须努力提高后续资

金才能保持在风险投资市场的活力。年轻的风险投资公司声誉较低，所以他们运作的第一个风险投

资基金的表现对其以后资金的筹集有重要的影响，这些公司需要好的记录去保障新筹资的增加，但

是年轻风险投资公司缺乏经验，导致得到更少的增值支持，会更进一步使得被投资的公司表现不良。
Megginson and Weiss［13］指出了认证理论发挥作用的三点前提条件: 首先，认证机构必须有声誉

资产，而这种声誉资产会因为对一个事实高估的发行出具定价合理的意见而损失; 第二，认证机构声

誉资产的价值必须大于其因错误认证获得的一次性财富转移或单边支付的最大可能收益; 最后，对

于企业来说，购买认证服务是需要付出成本的，并且这种成本应是关于企业内在真实价值的信息不

对称的规模和潜在重要性的增函数。然而，对于我国的风险投资机构来说，首先，我国风险投资还处

于起步阶段，风险投资行业资本来源非常有限，资金来源主要提供者是政府，这限制了风险投资的投

入规模而导致风险不能有效分担［20］。虽然近几年政府开始引导民间资本进入风险投资领域，但是

个人投资刚刚起步，实力和规模有限，承受风险能力也不强，这些年轻的风险投资公司缺乏经验，声

誉普遍较低( 本文研究样本区间内，只有 8. 8%的风投具有高声誉) ，因此，我国的风险投资机构基本

不具备声誉资产，即使具备少许声誉的机构也不会因为错误认证而全部损失。其次，对于我国的风

险投资机构来说，这种声誉资产的损失不会高于其通过错误认证而获得的最高收益; 最后，并没有证
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据显示上市公司购买这种认证服务的成本是信息不对称规模和重要性的增函数。因此，可以说认

证 /监督理论( Certification /Monitoring Theory) 在我国缺乏环境支持，不具有基础的应用环境。
基于以上分析，我们提出:

假设 1: 风投介入会显著抑制战略性新兴产业上市公司绩效水平，支持逆向选择 /逐名理论。
不同特征的风险投资对战略性新兴产业上市公司经营业绩的影响程度可能存在差异，借鉴吴超

鹏等［21］的研究，我们讨论以下三种风投特征的影响:

( 1) 持股比例 持股比例较高的风险投资监督作用较强［12］，此外，风投的高持股比例特性传递

给外部投资者企业质量较高的信号［13］。故得出:

假设 2: 高持股比例的风投可对战略性新兴产业上市公司业绩的提升具有正向作用。
( 2) 联合投资 若战略性新兴产业上市公司的十大股东中有两家或两家以上风险投资机构，则

认为该公司被风险投资机构联合投资。一方面，Lerner［22］研究表明，相对于单独投资，风险投资机构

更趋向于联合投资。Hochberg 等［23］基于美国上市公司数据，研究发现风险投资机构间的网络联结

对投资绩效有积极的影响，Abell 等［24］使用欧洲的数据研究也得出同样结论。另一方面，主风险投资

机构之外的其它联合投资机构可能会出于集体行动的逻辑而出现“搭便车”的行为［25］。此外，所有

联合投资机构之间的协调沟通以及决策的制定执行过程都要付出相应的交易成本［26］。因此我们预

期联合投资对战略性新兴产业上市公司业绩的影响应将取决于上述正反两方面因素的综合作用，不

做事前假设。
( 3) 声誉 如果一家风险投资机构投资并协助较多公司实现公开上市，则其声誉较高［27］。“声

誉效应假说( Grandstanding Hypothesis) ”［28］认为声誉具有信号发送和认证功能，Nahata［27］研究发现

声誉优良的风险投资机构会花更多的时间去监督其投资的公司。由此提出:

假设 3: 具有良好声誉的风投可提升战略性新兴产业上市公司的绩效。
三、研究设计与数据处理

( 一) 数据来源

首先，根据 2005 ～ 2013 年 WIND 数据库中概念股的分类，选取属于七大战略性新兴产业的上市

公司，共获取了涉及 484 个企业的 2351 个企业年样本点。其次，本文按照吴超鹏等［21］的标准进行风

险投资的确认。最后，在前述样本框内，根据 Wind 和国泰安数据库，选择用于实证分析的样本。选

择步骤和原则为: 第一，剔除样本 2005 ～ 2013 年间被 ST 和* ST 的企业; 第二，剔除含有未披露数据

的样本; 第三，删除样本中在当年刚上市的公司; 第四，删除总资产负责率大于 1 的公司，因为这些公

司可能已经资不抵债; 第五，删除总资产增长率大于 1 的公司，因为这些公司可能发生兼并重组。样

本的行业分布及绩效见表 1。
表 1 样本的行业分布特征及绩效情况统计

行业名称 企业数目
风投介入

次数 占比

净资产收
益率均值

托宾 Q 均值
销售净

利率均值
销售额增
长率均值

劳动生产
率均值

节能环保 14 33 9． 04 0． 1 1． 69 0． 08 0． 2 10． 53
新能源 35 83 22． 74 0． 09 1． 82 0． 15 0． 22 11． 48

新能源汽车 4 10 2． 74 0． 11 2． 92 0． 14 0． 18 11． 13
新材料 14 40 10． 96 0． 07 1． 91 0． 08 0． 18 10． 92

生物医药 11 36 9． 86 0． 09 1． 88 0． 1 0． 22 10． 89
高端装备 17 44 12． 05 0． 1 1． 78 0． 06 0． 18 10． 29

新一代信息技术 56 119 32． 60 0． 09 2． 07 0． 1 0． 19 10． 68
合计 151 365 100% 0． 09 2． 01 0． 1 0． 2 10． 83

注: 根据工信部制定的战略性新兴产业分类编制。
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表 1 的统计结果显示，在上述样本框内的 484 个企业中，共 151 个企业在样本期间至少存在一

次风投介入( 其余 333 个企业无风投介入) ，风投介入总次数为 365 例。其中，风投介入国有企业有

104 例，而存在风投介入的民营企业为 261 例。这些企业主要集中在战略性新兴产业的新能源与新

一代信息技术等产业内，详细情况见表 1。其它用于实证分析的数据来自国泰安数据库。
( 二) 研究指标

1． 被解释变量

由于绩效这一概念具有一定模糊性，不能仅用单一的绩效衡量指标进行度量，因此为了得到进

一步科学稳定、一致的结果，借鉴 Di Guo et al．［30］的方法，我们采用了多重指标。被解释变量包括:

( 1) 企业的净资产收益率，记为 Ｒoe; ( 2) 托宾 Q; ( 3) 销售净利率，记为 Ｒos; ( 4) 销售额增长率，记为

Sgro; ( 5) 劳动生产率，用净利润除以员工总数，并取对数表示，记为 Lpro。
2． 解释变量

( 1) 战略性新兴产业上市公司的风投背景，用二值虚拟变量 Vc 表示，其中 1 代表有风险投资持

股，0 代表无风险投资持股。
( 2) 联合投资 若战略性新兴产业上市公司的十大股东中有两家或两家以上风险投资机构，则

认为该公司被风险投资机构联合投资，记为 Vcnum。
( 3) 风投声誉 参照 Nahata［27］的定义，如果一家风投机构投资并协助较多战略性新兴产业上市

公司实现公开上市，则其声誉较高，记为 Vcrepu。
( 4) 风投持股 战略性新兴产业上市公司风险投资股东持股比例之和，记为 Vcshare。
3． 控制变量

( 1) 公司基本特征 第一，公司规模，本文以公司资产总额的对数衡量企业规模，表示为 Size; 第

二，公司年龄，用上市公司存续期表示，记为 Age; 第三，企业性质变量，用虚拟变量 Nature 表示，1 代

表国有企业; 第四，企业绩效②，分别用公司净资产收益率、托宾 Q、销售净利率、销售额增长率、劳动

生产率表示，分别记为: Ｒoe、Q、Ｒos、Sgro、Lpro。
( 2) 公司内部治理机制 借鉴白重恩等［31］以及冯根福和温军［32］等人的做法，本文选取如下几

个指标进行度量: 第一，股权集中度，为公司第一大股东持股比例，用 Sh 表示; 第二，机构持股比例，

为前十大股东中证券投资基金、社保基金、保险基金、QFII 和证券公司等机构投资者的持股比例和，

记为 Ihs; 第三，董事会规模，用董事的个数表示，记为 Bs; 第四，独立董事比例，用独立董事占全部董

事比例表示，记为 Ibr; 第五，两职兼任情况，总经理与董事长是否由同一人兼任，用 Dub 表示，1 代表

两职兼任。
( 3) 行业集中度 本文按照中国证监会《中国上市公司分类指引》界分的 3 分位码行业，计算行

业赫芬达尔指数 HHI，并以此来度量行业的集中度。
( 三) 风投样本匹配及内生性问题处理

多数学者认为在研究风投的经济效应时，有两个基本问题需要给予密切关注: 一是反事实风投

样本数据的缺失。二是风投进入与企业绩效的内生性问题。为了缓解这两个问题给实证分析造成

的偏误，必须采用适当的方法为风投背景企业匹配以恰当的样本，尽可能的使得风投介入企业由非

随机化向随机化逼近。借鉴多数学者［33］的研究，本文采取倾向性得分匹配( Propensity Score Matc-
hing) 方法为风投持股企业进行样本匹配。

进行倾向得分匹配的前提是要确定哪些因素导致了风投介入企业的行为发生。本文首先利用

前述控制变量进行 Logit 逐步回归，最终选取了如下变量: 公司规模( Size) 、公司上市年龄( Age) 、独立

董事比例( Ibr) 、两职兼任情况( Dub) 、董事会规模( Bs) 、股权集中度( Sh) 、行业集中度( HHI) 和企业

绩效( Ｒos) 。最后设定如下 Logit 模型对风投介入企业的可能性进行预测:
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Logit( Vc = 1 | Z) i =  ( β0 + β1Sizei + β2Dubi + β3 Ibri + β4Bsi + β5Agei + β6Shi + β7HHIi + β8Ｒos +
β11Ye + β22Ln) ( 1)

上式中，Ye 和 Ln 分别为时间及行业虚拟控制变量向量，β11和 β22为相应变量的影响系数向量，其

他变量的含义同前文所述。
表 2 是采用逐步回归法得到的 Logit 模型的部分回归结果③。表中模型分为 2 组，各模型的区别

在于企业绩效度量指标不同。模型 1 至模型 5 分别以净资产收益率 Ｒoe、托宾 Q、销售净利率 Ｒos、销
售额增长率 Sgro 以及劳动生产率 Lpro 来度量，模型 6 是将模型 1 至 5 中显著的企业绩效变量综合回

归的结果。总体而言，表 2 的回归结果表明，风投是否介入与战略性新兴产业上市公司某些绩效指

标间存在显著的相关关系，证明企业绩效的差异是决定风投介入的关键因素，在一定程度上存在内

生性。同时，决定风投是否介入企业的因素还有企业年龄 Age、两职兼任情况 Dub、董事会规模 Bs、独
立董事比例 Ibr、股权集中度 Sh 以及行业集中度 HHI 等变量，上市时间越长、行业集中度越高、独立

董事越多以及股权集中度越高的企业被风投介入的可能性越小，而董事会规模越大的企业越容易被

风投介入。为了扩大可供选择的样本规模，提高样本匹配效率，本文基于模型 3 的回归结果，在控制

组内为每个风投介入样本选择匹配对象。
表 2 风投介入的倾向性得分估计结果

变量名称 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

Size( － 1)
0． 053

( 0． 52)
－ 0． 027

( － 0． 26)
0． 028

( 0． 28)
0． 030

( 0． 31)
0． 052

( 0． 52)
0． 000

( 0． 00)

Dub( － 1)
－ 0． 511＊＊＊

( － 2． 99)
－ 0． 512＊＊＊

( － 2． 99)
－ 0． 551＊＊＊

( － 3． 21)
－ 0． 513＊＊＊

( － 3． 00)
－ 0． 496＊＊＊

( － 2． 90)
－ 0． 545＊＊＊

( － 3． 14)

Ibr( － 1)
－ 3． 259*

( － 1． 84)
－ 3． 037*

( － 1． 71)
－ 3． 477＊＊

( － 1． 97)
－ 3． 189*

( － 1． 80)
－ 3． 471*

( － 1． 95)
－ 3． 375*

( － 1． 90)

Bs( － 1)
0． 151＊＊＊

( 2． 90)
0． 150＊＊＊

( 2． 87)
0． 146＊＊＊

( 2． 79)
0． 144＊＊＊

( 2． 76)
0． 147＊＊＊

( 2． 83)
0． 148＊＊＊

( 2． 83)

Age( － 1)
－ 0． 109＊＊＊

( － 5． 33)
－ 0． 099＊＊＊

( － 4． 85)
－ 0． 121＊＊＊

( － 5． 70)
－ 0． 108＊＊＊

( － 5． 28)
－ 0． 115＊＊＊

( － 5． 47)
－ 0． 116＊＊＊

( － 5． 24)

Sh( － 1)
－ 0． 028＊＊＊

( － 4． 66)
－ 0． 029＊＊＊

( － 4． 79)
－ 0． 029＊＊＊

( － 4． 88)
－ 0． 027＊＊＊

( － 4． 60)
－ 0． 028＊＊＊

( － 4． 66)
－ 0． 030＊＊＊

( － 4． 94)

HHI( － 1)
－ 4． 448＊＊＊

( － 2． 97)
－ 4． 526＊＊＊

( － 2． 98)
－ 4． 458＊＊＊

( － 2． 93)
－ 4． 217＊＊＊

( － 2． 86)
－ 4． 326＊＊＊

( － 2． 89)
－ 4． 590＊＊＊

( － 2． 98)

Ｒoe( － 1)
－ 1． 768

( － 1． 37)

Q( － 1)
－ 0． 140*

( － 1． 83)
－ 0． 079

( － 0． 98)

Ｒos( － 1)
－ 2． 559＊＊＊

( － 2． 70)
－ 2． 171*

( － 1． 78)

Sgro( － 1)
－ 0． 294

( － 0． 99)

Lpro( － 1)
－ 0． 148*

( － 1． 89)
－ 0． 007

( － 0． 07)

Year E yes yes yes yes yes yes
Industrial E yes yes yes yes yes yes

观测值 1627 1627 1627 1627 1627 1627

注: 1． * 、＊＊、＊＊＊分别表示相应统计量在 10%、5%、1%的水平下显著; 2． 表中各解释变量均为相应变量的

滞后一期值。

同时，表 2 的回归结果显示，销售净利率 Ｒos 的回归系数为 － 2. 559，在 0. 01 的水平下具有统计
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显著性，托宾 Q 和劳动生产率 Lpro 也有与此基本相同的回归特征，与直觉相反的是，业绩表现良好

的战略性新兴产业上市公司越不容易获得风险投资的青睐，这意味着在本文样本中，风投会选择业

绩较差企业进行投资。
在获得控制组与处理组的倾向性得分后，需要按照一定的规则对样本进行匹配。目前，文献中

较为常用的匹配方法主要有最近邻匹配( Nearest-neighbor matching) 、半径匹配( Caliper matching) ④、
马氏距离匹配( Mahalanobis metric matching) 和核匹配( Kernel matching) 等四种方法。各种匹配方法

的匹配效果见表 3。由表 3 可知，在没有匹配前，风投介入并不完全是随机行为，而采用半径匹配和

核匹配进行处理后，风投介入近乎是随机行为，得分匹配的效果较为理想。但这一点对于最近邻匹

配法和马氏距离匹配法似乎不成立，采用这两种方法匹配后部分变量如公司上市年龄和两职兼任情

况等变量的偏差仍然具有统计显著性，并不因匹配的进行而消除。鉴于此，本文后续部分主要以经

过半径匹配和核匹配处理后的企业为样本进行实证分析。
表 3 匹配前后控制组和处理组的偏差变化情况

变量名称 初始偏差%
半径匹配法 核匹配法 最近邻匹配法 马氏距离匹配法

偏差 缩减率% 偏差 缩减率% 偏差 缩减率% 偏差 缩减率%

Size － 33． 9＊＊＊ 1． 4 95． 8 0． 9 97． 3 － 0． 2 99． 4 － 0． 9 97． 2
Age － 72． 7＊＊＊ － 2． 9 96． 1 － 4． 3 94． 1 － 4． 8 93． 4 － 9． 8 86． 6
Dub － 36． 7＊＊＊ 2． 4 93． 4 2． 6 92． 8 5． 5 85． 1 － 3． 2 91． 4
Ibr － 20． 5＊＊＊ － 0． 0 100． 0 － 0． 3 98． 7 4． 5 78． 2 1． 2 94． 0
Bs 1． 7＊＊＊ 3． 9 － 126． 5 3． 6 － 108． 9 3． 2 － 85． 8 0． 8 54． 3
Sh － 33． 9＊＊＊ － 0． 4 98． 9 － 0． 5 98． 5 － 1． 4 96． 0 － 3． 6 89． 2
HHI － 32． 7＊＊＊ － 0． 6 98． 2 － 2． 1 93． 5 1． 4 95． 8 － 0． 1 99． 6
Ｒos 14． 3＊＊ 0． 4 96． 9 0． 2 98． 9 1． 5 89． 6 6． 3 55． 7
LＲ 0． 000 0． 999 0． 996 0． 964 0． 874

注: 1． * 、＊＊、＊＊＊分别表示相应统计量在 10%、5%、1% 的水平下显著; 2． 表中的各种偏差是按照( xt － xc ) /σt

计算的，xt 和 xc 分别为处理组和控制组的相关变量均值，σt 为处理组的相关变量的标准误; 3． 缩减率是初始偏差的

绝对值和经各种方法处理后的偏差的绝对值的百分比变化; 4． 最后一行为 LＲ 检定的 P 值。

( 四) 描述性统计

表 4 是主要变量的描述性统计。从表 4 有关全样本的描述性统计可以看出，样本公司托宾 Q 的

均值为 2. 006，最大值为 8. 414，而最小值仅为 0. 631; Sgro 的最大值为 1. 379，最小值则是 － 0. 374，标

准差为 0. 288; Lpro 的最大值为 14. 145，最小值则是 7. 53，标准差为 1. 229。这表明我国战略性新兴

产业上市公司的托宾 Q、销售额增长率和劳动生产率在企业间都有比较明显的差异。风险投资持股

比例的最大值为 62. 32，最小值则是 1. 344，标准差为 5. 116，表明我国现阶段风投持有战略性新兴产

业上市公司的股份比例普遍较低且差异较大，此外，Vc 的均值显示匹配样本中有 15. 5% 的企业存在

风投介入; Vcnum 均值显示匹配样本中只有 4. 1% 的企业存在两家以上的风投介入; Vcrepu 均值显示

匹配样本中有 8. 8%的企业其合作的风险投资机构具有较高的声誉。
四、实证分析

( 一) 风投与战略性新兴产业上市公司绩效的关系

( 1) 模型设定

本文按照如下步骤进行模型设定: 首先，大量文献研究表明，公司被风险投资机构持股是一种非

实验性的经济活动，宜采用倾向得分匹配( PSM) 的回归方法，可以有效提高模型的估计效率。其次，

本文计量方法采用分步滞后模型。关于滞后期的选择，依据我国政府、企业制定经济计划的惯例，本

文以一个完整的 5 年周期［0，+ 4］作为实证分析的时间窗口，从风投介入的当年开始分析，即本文的

解释变量分别为风投介入当年，介入后第 1 年、介入后第 2 年、介入后第 3 年以及介入后第 4 年共 5
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表 4 主要变量的描述性统计

变量名称 最大值 最小值 中值 均值 标准差 Z 检验

Ｒoe 0． 358 0． 004 0． 078 0． 093 0． 069 1． 304
ΔＲoe 0． 314 － 0． 351 － 0． 001 － 0． 003 0． 054 3． 326＊＊＊

Δ%Ｒoe 75． 276 － 0． 987 － 0． 007 0． 322 2． 919 3． 561＊＊＊

Q 8． 414 0． 631 1． 608 2． 006 1． 266 0． 398
ΔQ 7． 211 － 5． 32 0． 056 0． 135 1． 096 1． 073
Δ%Q 7． 621 － 0． 767 0． 041 0． 165 0． 571 1． 300
Ｒos 0． 45 0． 003 0． 074 0． 105 0． 094 － 3． 579＊＊＊

ΔＲos 0． 414 － 0． 411 － 0． 003 － 0． 008 0． 054 2． 938＊＊＊

Δ%Ｒos 44． 555 － 0． 98 － 0． 043 0． 161 1． 85 2． 784＊＊＊

Sgro 1． 379 － 0． 374 0． 158 0． 2 0． 288 0． 003
ΔSgro 1． 753 － 1． 721 － 0． 02 － 0． 014 0． 369 － 0． 299
Δ%Sgro 640． 684 － 120． 473 － 0． 452 0． 068 18． 652 － 0． 249
Lpro 14． 145 7． 53 10． 886 10． 825 1． 229 － 1． 948*

ΔLpro 3． 858 － 4． 113 0． 023 － 0． 056 0． 751 2． 784＊＊＊

Δ%Lpro 0． 47 － 0． 342 0． 002 － 0． 003 0． 073 2． 800＊＊＊

Vc 1 0 0 0． 155 0． 362
Vcnum 1 0 0 0． 041 0． 199
Vcshare 62． 32 0 0 1． 344 5． 116
Vcrepu 1 0 0 0． 088 0． 283

注: 1． Z 检验分别度量相关组别( 风投介入和无风投介入) 企业绩效绝对水

平的 Wilcoxons 秩和 差 值 的 显 著 性; 2． * 、＊＊、＊＊＊分 别 表 示 相 应 统 计 量 在

10%、5%、1%的水平下显著; 3． 该表根据经过半径匹配处理后的样本整理，篇幅

所限，核匹配的结果未予列出。

个变量。同时，在实证分析

时，还考虑了战略性新兴产

业上 市 公 司 的 个 体 效 应。
最终模型设定如下:

Yit = β1Vcit + β2Vcit － 1 +
β3Vcit － 2 + β4Vcit － 3 + β5Vcit － 4
+ β1μt + εit ( 2)

上述方程式中，Y 为被

解释 变 量 向 量，分 别 代 表

Ｒoe、Q、Ｒos、Sgro 以及 Lpro，i
为企业个体，t 为年份，μt 为

一组个体固定效应虚拟变

量，εit为随机扰动项。本文

实证分析时采用面板数据

最 小 二 乘 虚 拟 变 量 法

( LSDV) ，这 种 方 法 可 以 有

效的分析风投介入这种非

连续行为的经济后果。
( 2) 实证结果分析

本部分实证分析的结

果见表 5。根据样本匹配方

法的不同将表 5 中的模型分为两组: 第一组采用半径匹配法，而第二组则采用核匹配法。由于两组

模型的回归结果并无实质性差异，接下来，本文主要以第一组模型为例对实证结果进行分析。
表 5 风投介入对企业绩效变量的回归结果

变量名称
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Ｒoe Q Ｒos Sgro Lpro

第一组: 半径匹配法

Vc － 0． 010( － 0． 84) － 0． 352＊＊ 0． 007( 0． 57) － 0． 041( － 0． 35) － 0． 169( － 1． 17)
Vc( － 1) － 0． 036＊＊＊ ( － 2． 76) － 0． 064( － 0． 31) － 0． 008( － 1． 01) － 0． 142＊＊ ( － 2． 10) － 0． 335( － 1． 15)
Vc( － 2) 0． 017( 0． 78) 0． 105( 0． 52) － 0． 001( － 0． 14) 0． 139＊＊ ( 2． 39) 0． 127( 0． 46)
Vc( － 3) － 0． 008( － 0． 34) 0． 011( 0． 02) 0． 015( 0． 50) 0． 012( 0． 07) － 0． 355( － 0． 84)
Vc( － 4) － 0． 003( － 0． 19) 0． 421( 0． 86) 0． 014( 0． 91) － 0． 028( － 0． 27) － 0． 035( － 0． 16)
时间效应 yes yes yes yes yes
产业效应 yes yes yes yes yes
累积效应 2． 84＊＊ 1． 31 0． 94 2． 21* 0． 46

观测值 520 520 520 520 520

第二组: 核匹配法

Vc － 0． 010( － 0． 84) － 0． 352＊＊ ( － 1． 99) 0． 007( 0． 57) － 0． 041( － 0． 35) － 0． 169( － 1． 17)
Vc( － 1) － 0． 036＊＊＊ ( － 2． 76) － 0． 064( － 0． 31) － 0． 008( － 1． 01) － 0． 142＊＊ ( － 2． 10) － 0． 335( － 1． 15)
Vc( － 2) 0． 017( 0． 78) 0． 105( 0． 52) － 0． 001( － 0． 14) 0． 139＊＊ ( 2． 39) 0． 127( 0． 46)
Vc( － 3) － 0． 008( － 0． 34) 0． 011( 0． 02) 0． 015( 0． 50) 0． 012( 0． 07) － 0． 355( － 0． 84)
Vc( － 4) － 0． 003( － 0． 19) 0． 421( 0． 86) 0． 014( 0． 91) － 0． 028( － 0． 27) － 0． 035( － 0． 16)
时间效应 yes yes yes yes yes
产业效应 yes yes yes yes yes
累积效应 2． 84＊＊ 1． 31 0． 94 2． 21* 0． 45

观测值 522 522 522 522 522

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示相应统计量在 10%、5%、1%的水平下显著。
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由表 5 第一组模型的回归结果可知，风投介入虚拟变量 Vc( － 1) 的回归系数在模型 1 和模型 4
中均为负值且都高度显著。以模型 1 为例，在风投介入后的第一年，具有风投介入的企业其净资产

收益率 Ｒoe 要比无风投介入的企业降低了 0. 036，这一值在 0. 05 的水平下是高度显著的，但是这一

效应在风投介入的后续时间窗口内消失，可见风投介入对企业净资产收益率的负向影响并不具有长

期记忆和持续性特征。就风投介入的累积抑制效应而言，整个 5 年的时间窗口的累积影响系数为

－ 0. 04，联合显著性检验值为 2. 84，概率值为 0. 0257，这表明在风投介入后的五年周期内，与无风投

介入的企业相比，风投介入企业其净资产收益率的降低量累积可达 0. 04，风投介入对净资产收益率

的抑制效应非常显著。从表 5 有关销售额增长率的模型 4 的回归中，也可以得出与此完全一致的结

论，即风投介入确实降低了战略性新兴产业上市公司的绩效水平。模型 2 有关托宾 Q 的回归清楚的

表明，风投介入当年对托宾 Q 的负向影响在统计上具有高度显著性，但是五年的累积影响并不显著。
而且表 5 的回归还表明，采用半径匹配与采用核匹配的回归结果并没有实质性差异，无论是风投介

入后第一年对净资产收益率和销售额增长率的单个影响，还是五年的累积影响都是高度显著的，这

证明了本文的假设 1。同时，风投介入当年对托宾 Q 的负向影响也是高度显著的。因此，整体而言，

表 5 的实证结果清楚的表明，风投介入确实降低了战略性新兴产业的绩效水平，这一结论也并不因

样本匹配方法的不同而有显著不同，这证明本文的结论是稳健的。
( 二) 风投特征与战略性新兴产业上市公司绩效的关系

( 1) 模型设定

为了进一步考察风投特征( 风投声誉、联合风投和风投持股比例) 对战略性新兴产业上市公司绩

效的影响，本文将全样本划分成风投介入组和非风投介入组，并采用处理效应模型( Treatment Effect
Models) ⑤评估前述影响。具体而言，处理效应模型被表达为如下两个方程式:

选择方程:

Probit( Vc = 1 | Z) it =  ( β0 + β1Sizeit － 1 + β2 Ibrit － 1 + β3Dubit － 1 + β4Shit － 1 + β5HHIit － 1 + β6Ｒosit － 1 +
β11Ye + β22Ln) ( 3a)

Proit( Vc = 0 |Z) it = 1 － ( β0 + β1Sizeit － 1 + β2 Ibrit － 1 + β3Dubit － 1 + β4Shit － 1 + β5HHIit － 1 + β6Ｒosit － 1 +
β11Ye + β22Ln) ( 3b)

回归方程:

Yi = β1Vcnumi + β2Vcsharei + β3Vcrepui + γVci + εit ( 4)

通过方程式( 4) 替换方程式( 3) 中的 Vc，可以得到两个不同结果的回归方程:

当 Vc = 1 时:

Yit = β1Vcnumit + β2Vcshareit + β3Vcrepuit + γ( α1Sizeit － 1 + α2 Ibrit － 1 + α3Dubit － 1 + α4Shit － 1 + α5HHIit － 1
+ α6Ｒosit － 1 + α11Ye + α12Ln) + εit ( 5)

当 Vc = 0 时:

Yi = β1Vcnumi + β2Vcsharei + β3Vcrepui + εit ( 6)

上述两个方程式是转换回归的 Quandt［34-35］形式，明确的表明有两种机制: 干预和非干预。相应

的，针对每一机制下的结果有一个单独的模型: 对于被干预的成员，结果模型为方程式( 5) ; 而对于未

被干预的成员，结果模型为方程式( 6) ，模型中的变量含义同前文模型所述。
( 2) 实证结果分析

虽然风投介入整体上降低了战略性新兴产业上市公司的绩效水平，但在风投持股比例、风投声

誉以及风投家数等方面有所差异的企业应该具有不同的绩效含义，本文接下来在具有风投介入的企

业子样本内对此问题进行实证检验，结果如表 6 所示。其中，表 6 中的模型分两组，第一组采用半径

匹配法，而第二组采用核匹配法。由于两组模型的回归结果无实质性差异，接下来，主要以第一组模

—68—

赵 玮 温 军 风险投资介入是否可以提高战略性新兴产业的绩效?



型为例对实证结果进行分析。
在表 6 的模型 1 和模型 2 中，Vcshare 的回归系数都是显著或高度显著的，其值分别为 0. 001 和

0. 010。它意味着在其他变量既定的情况下，风险投资机构持股比例每增加 1 个百分点，净资产收益

率、托宾 Q 就分别提升 0. 001 和 0. 01 个单位。这表明风险投资机构持股比例越高的企业，其被风投

持股后业绩水平的提升幅度越大，这支持了本文的假设 2。风投声誉在模型( 2 ) 中的回归系数为

0. 245，在 0. 05 的水平下具有统计显著性，这意味着拥有良好声誉的风投介入有助于提升企业的市

场表现，支持了本文的假设 3。用以表征风投特征另一影响因素———联合投资( 即风投家数) 的回归

系数，在表 6 的模型( 2) 和模型( 5) 中也都高度显著，分别为 － 0. 404 和 0. 354，它表明介入企业的风

投越多则托宾 Q 值越低，而劳动生产率越高。
表 6 风投特征对企业绩效变量的回归结果

变量名称
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Ｒoe Q Ｒos Sgro Lpro

第一组: 半径匹配法

Vcnum － 0． 004( － 0． 33) － 0． 404＊＊＊ ( － 2． 97) 0． 019( 1． 43) － 0． 032( － 0． 70) 0． 354* ( 1． 78)

Vcshare 0． 001＊＊ ( 2． 02) 0． 010* ( 1． 92) － 0． 000( － 0． 45) 0． 002( 1． 46) 0． 006( 0． 78)

Vcrepu － 0． 003( － 0． 27) 0． 245＊＊ ( 2． 21) 0． 003( 0． 24) 0． 024( 0． 62) 0． 159( 0． 97)

常数项 0． 09＊＊＊ ( 27． 91) 1． 72＊＊＊ ( 21． 26) 0． 08＊＊＊ ( 18． 15) 0． 18＊＊＊ ( 13． 68) 10． 95＊＊＊ ( 182． 69)

时间效应 yes yes yes yes yes
产业效应 yes yes yes yes yes

观测值 1600 1600 1600 1600 1600
第二组: 核匹配法

Vcnum － 0． 005( － 0． 44) － 0． 325＊＊ ( － 2． 14) 0． 019( 1． 42) － 0． 035( － 0． 75) 0． 355* ( 1． 79)

Vcshare 0． 001* ( 1． 82) 0． 012＊＊ ( 2． 11) － 0． 000( － 0． 35) 0． 003( 1． 49) 0． 005( 0． 69)

Vcrepu 0． 000( 0． 01) 0． 192( 1． 54) 0． 003( 0． 23) 0． 025( 0． 67) 0． 170( 1． 05)

常数项 0． 09＊＊＊ ( 27． 66) 1． 77＊＊＊ ( 23． 40) 0． 08＊＊＊ ( 18． 99) 0． 18＊＊＊ ( 14． 13) 10． 93＊＊＊ ( 186． 78)

时间效应 yes yes yes yes yes
产业效应 yes yes yes yes yes

观测值 1605 1605 1605 1605 1605

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示相应统计量在 10%、5%、1%的水平下显著。

五、主要结论及政策建议

本文基于 2005 ～ 2013 年间 2351 个中国战略性新兴产业上市公司数据，在采用倾向性得分法就

风投介入的反事实样本缺失以及内生性问题进行处理的基础上，同时运用处理效应模型进行了经验

检验。本文的主要结论是: ( 1) 风险投资介入对战略性新兴产业上市公司经营绩效具有显著抑制效

应，在风险投资介入的 5 年窗口内，只有风投介入后第一年内被投资企业绩效显著低于非风投介入

企业，其他年份二者间没有显著的相关关系; ( 2) 表征风投特征的三个变量在决定战略性新兴产业上

市公司的经营绩效时发挥着不同程度的作用，具有高声誉、高持股比例的风投可以显著提升企业市

场绩效，而风投家数变量却对其有显著抑制作用。
本文结论具有重要的实际意义与政策含义: 第一，在国内很少研究风险投资机构在企业上市后的

作用，而本文从战略性新兴产业视角实证检验了风险投资介入对公司上市后的经营业绩的作用机制，

丰富了国内风险投资以及战略性新兴产业领域研究的相关文献。第二，本研究表明风险投资介入总体

上对战略性新兴产业上市公司的业绩存在显著的抑制效应，表明我国风险投资机构并没有给战略性新

兴产业上市公司治理带来应有的效用。第三，本文研究表明具有高持股比例、高声誉的风投对被投资

企业的业绩有显著的提升作用，因此在风投投资普遍持股比例较低的当下，战略性新兴产业上市公司

提高与其合作的风投的持股比例，同时选择与具有高声誉的风投合作对企业是有利的。
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注释:

①战略性新兴产业包括: 高端装备制造、节能环保、生物、新材料、新能源、新能源汽车和新一代信息技术等七大领域。
②该组控制变量仅用于方程式( 1) 与( 3) ，并不用于其他模型。
③由于篇幅限制，我们没有披露逐步回归的全部结果，只选取较为重要的中间结果列于表 2 中。

④数据半径的计算公式为 c = 0． 25s，s = ( s21 + s22 ) /槡 2，其中，s21、s
2
2 分别为被估计的处理组和控制组的得分方差［33］。

本文选定 c = 0. 0286 为匹配半径，在控制组内为每个并购样本选择不超过 3 个匹配对象进行匹配。
⑤干预效应模型是样本选择模型在观察研究中的直接应用，该模型与 Heckman 样本选择模型不同: 第一，回归方程中

加入了虚拟变量( 本文中为 Vc) ; 第二，回归方程的结果变量 Y 对于 Vc = 1 和 Vc = 0 都是可以被观察到的。
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Can Venture Capital Improve The Performance of The Strategic
Emerging Industries Listed Companies of China?

Zhao Wei，Wen Jun
( School of Finance And Economics，Xi'an Jiaotong University，Xi'an 710061，China)

Abstract: This paper investigates the relationship between venture capital and the performance of the strategic emerging

industries listed companies in China，followed by empirical tests based on data of strategic emerging industries listed compa-

nies from 2005 to 2013 employing the combination system of propensity score matching ( PSM) and the treatment effected

model． The empirical result shows that: Venture capital has significant inhibited effect on the strategic emerging industries lis-

ted companies． It means that venture capital has not the characteristics of ex-post monitoring function． Further research shows

that the venture capital with high-shareholding and high-reputation can significantly improve the performance，while number of

venture capital can not．

Key words: strategic emerging industries; venture capital; company performance; propensity score matching; the treat-

ment effected model
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