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摘 要 本 文 以 2009年 10月 30日至 2013年 12月 

31日在创业 板 上市的 355家公 司为研 究对 象，研 究了风 

险投 资介入 中国创 业企业 的偏好及 其方式 问题 ，研 究结 

论 如 下 ：(1)在投 资偏 好上 ， 当风 险投 资距 离创业 企业 

很 近 ，或创 业企业 有 财务 性 竞争优 势时，即拥有 负债不 

付 息与负债 赚 息的盈利 模 式 时，风 险投 资介入 创业 企业 

的可能性更 大 ；(2)在 联 盟介入 方式上 ， 当风险投 资距 

离创业企业 较近 ，或 当风 险投 资距 离创 业企业较 近 又 同 

时拥有创 业板 IPO 的经验 时，或 当风险投 资与承销商是 

母 子公 司或财务 顾 问等 利益 关 系时，风险投 资单独 投资 

的可 能性 更 大 ；(3)在 同一风 险投 资 重复 介入 方式 上 ， 

当风 险投 资介入 后创 业企 业上市所 需 时间越 长 ，或 当风 

险投 资距 离创业企 业较远 ，或 当风 险投 资越 成熟 ，同一 

风 险投 资再 次介入 的可能性 越 大 ；(4)在 不 同风 险投 资 

分批 介入 方式上 ，后期 介入 的风 险投 资更年轻 ，但介入 

价格 更 高、投资额 更 大、持 股 比例 更低 ，说 明年轻 的风 

险投 资通常不轻 易做 “第一个吃 螃蟹的人”，而更 多地搭 

载 成 熟风 险投 资 的 “顺 风车” 来分享投 资收 益 ，但 同时 

付 出的代 价也 比前期介入 风险投 资的要 高。 
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本文受 国家自然科 学基 金 面上项 目(71272082)、厦 门 

理 工学院高层 次人 才项 目(YSK14007R)资助 

引言 

近年来 ，学术 界涌现 了大 量关于风 险投资与创 业企 

业之 间关 系的研 究成果 。 但 是，仍 然有诸 多关于风 险 

投 资 的问题 没有 得到很 好解 决 ，比如 关于风 险投资喜欢 

资助 哪一种类 型 的创 业 企业 问题 。 ”众 所周知 ，投资 是 

风险投资基金在募 资、投资、管理与退出运作流程 中至关 

重要 的一 个环 节，因为风 险投 资能否慧 眼识 珠 ，从 众 多 

投资项 目中剔 除垃圾项 目，挖掘潜力项 目，将决 定着整个 

投资 的成功 与否，最 终决 定是否投 资及 以什么方式投 资。 

这是 每 一个风 险投资家必 须慎重考虑 的问题。 国外研 究 

指 出，如 同一 流的大学 优先 录取 成绩 优异 的学生 ，同时 

成绩 优异 的学生也会优先报考排名靠 前的知名大学一样 ， 

风 险投资与创业 企业 之 间也存 在着 互相选 择的过程 ，即 

风险投资在选 择创业 企业 的同时也 反过 来被创业 企业选 

择，_l 因此 风险投资 最后 能投 资哪个企 业是两 种力量综 

合作用 的结果。Hellmann等 则提 出拥有创新 策略的企 

业更容易得到风险投资的青睐。Pu ri等 【】”认为风险投资 

青睐高科 技行 业和增长 速度快 的企 业。虽然上 述文献 提 

及了风 险投资 的投资 偏好 问题 ，但这个 问题 的答 案始 终 

没有被 一致认可，部 分 由于研究 方法 的 问题 ，如 结构 方 

程贝叶斯估计中先验信息的可靠性问题，_】 部分由于研究 

数据 的缺失 问题 ，使得深入研究难 以展开。 

纵 观 国内的研 究成 果 ， 目前 尚无文献 对风 险投资的 

投 资偏好 与投资方 式进行 实证 研 究。 因此 ，本 文拟用 中 

国创业板 上市公司的样 本数 据，致 力于 回答如下两 个 问 

题 ：第一 ，对 于创 业板 上市公司而 言，它们 基本上都 符 

合高成 长 性 、高 科 技 含 量 、新 经济 、新服 务 、新 农 业 、 

新材料 、新 能源 和新 商业模 式 的 “两 高六 新” 特征 ，但 

为什 么风 险投 资仅 投 资 于某 些 企 业?第 二 ，进 一 步地 ， 

如果 风 险投 资决定 投 资，将 以什 么样 的方式 投 资?即风 

险 投资 是 偏 好单 独投 资 ，还 是 跟其 他 风 险 投资 联 盟投 

资 ?风险投 资是 一次性 投资 ，还 是分 阶段 分批次投 资? 

本 文 的主 要贡献在于利 用中国创业板 市场数 据 ，首 

次 系统 地研 究 了风 险 投 资在 介入创 业 企 业 时 的偏 好 问 

题 ，并进 一步 多角度 、多层 次地分 析 了风 险投 资在 介入 

创 业企 业 时的介入方 式 问题 。一方 面，该 研究力 图从学 

理 上揭示 我 国风 险投资偏 好和投 资方式 ，从 而丰富我 国 
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风 险投资 的基础 理论 ；另一方面 ，该研 究有助 于风 险投 

资者 更有效地 选择创 业企业 进行投 资，也有助于创 业企 

业 的管理者完 善经营管 理 ，提高竞争力，吸引风险投 资。 

一

、理论 分析与研 究假 设 

风 险投资是创 业企 业的一个重 要融资来源 ，它们资 

助 企业 迅 速 发 展 ，并 使 这 些 企业 最 终成 为 经济 的主 要 

力量 。『1k1 3]然而 ，并非 想要 融资 的创 业企 业都 能得 到风 

险投资 的资助 ，风险投资在投 资创业企 业时是 有条 件 的。 

首要考虑 的条件是 风险投资与创业 企业之 间的信息 

不对称 成本。CuITIming等 认 为创 业企业信息 的不 公 

开性 ，使得风 险投 资在投资 时面临着较大 的信息不对称 。 

风险 投资与创业企 业之 间严重 的信息 不对称 导致了投资 

项 目存 在着 巨大 的投资风 险。 如何 在投 资前和投 资后 

有 效地 减少信息不 对称 ，是 风险投资在 投资 时必须 考虑 

的重要 问题 。现有 的诸多研 究表 明，近距 离可 以减 少信 

息 不对 称 。如 C0val等 ” 认 为投 资者更 容易 获取邻 近 

公司的信息 。ParWada_】 的研究 表明 南于 新基金 经理在 

解 决 信息不对 称 问题 方面 的能 力有限 ，导 致了他们在权 

益持 仓 中表 现出了强 烈的地方性偏好 。Lerner『】 的研 究 

发现 ，为了降低信息 不对称 成本 ，通 常由邻 近创业 企业 

的风 险 投资 派驻 董 事到 创 业企 业 中。 可见 ，在 投资 前， 

相 比远 距离 的创业 企业 ，风 险投资更容 易从 附近 的、当 

地 的创 业企 业 中获取 投资机会 信息。 而在投 资后 ，由于 

风险 投资并 非时刻 参 与创 业企 业 的 日常经营 ，为了减 少 

创业 企业可能 为谋 取私 利引起 的道 德风 险，风 险投资需 

要定期或 不定期地 到企 业考 察，通 过与企 业 家交谈 、开 

董 事 会 等 方 式 监 督 企 业 的生 产 经 营。 同时 ，在 创 业 企 业 

的经营 管理 遇到困难 时，也会为企业 提供 各种必要 的增 

值 服 务。这 样 ，在 风险投资 对企业 的监管过 程 中，大 量 

的频繁访 问企业 的交通 成本 和广泛 参与公司治理 的成 本 

随之产 生。 因此 ，对 比远距 离 的投 资，近 距离 的投 资可 

以使 风险投 资与创 业企 业之 间的信息更加 透 明化 ，降低 

投 资风 险， 同时大 幅 减少 监管 成本 。[1 5,1 8-201因此 ，为了 

在 投 资后 能够 有 效 地 监督 管 理 企 业 以减 少 管理 层 的道 

德 风险，风险投资喜欢 投资 近距离 的、熟 悉 的企业 。[141 

其 次 考虑 的条 件 是 创 业 企业 的竞 争优 势。Kaplan 

等 指 出风 险投 资 通常希 望能 够 投资 到商业 模 式 和管 

理 团队都 很 强的企 业。Kap1an等 [2 则表 示优秀 的风 险 

投资 往往更 注重一个 企业 的技术 竞争力，即是否 比其他 

竞 争对手 更有优 势。 吴世 农等 认 为归 根结 底 ，一个 

企业 的竞 争力在财 务上可 以表现 为三大竞 争 优势 ，即经 

营性竞 争优 势 、财务 性竞争 优势 和税赋优 势。进 一步地 ， 

经营性 竞争 优势又包 括销售 的息税前 利润率 和 资产周 转 

速度 ，它们 分别代 表了销售的创利能力 和资产使用 效率 ， 

而财 务 性 竞 争优 势 又包 括 财 务费用 支付 程 度 和权 益 乘 

数 ，它们分别 代表了无本经 营 、无本赚 息 的能力和债 务 

的杠杆 效应 。息税前利润率 越高 ，或者资产周转 速度越 

快 ，说明企业 的经营性竞 争优 势越大 ，无 本经 营 、无 本 

赚息 的能力越 强 ，或 者债 务的杠杆 效应 越大 ，说 明企 业 

的财务性 竞争优 势越大 ，企 业 的税 赋越小 ，说 明税 赋优 

势越大 ，因此 这 三大 竞争优 势驱动力越 强，企业 的盈利 

能力也越 强，风险投资介入 的可能性 越大 。 

综 上所 述，提 出如下研究假设 ： 

假 设 1a：风 险投 资 离创 业 企 业 越 近 ，其介入创 、 

企 业 的概 率越大 

假 设 1b：创业 企 业 的经 营性 竞 争 优 势越 大 ，风 险 

投 资介入创 业企 业的概率 越大 

假 设 1C：创 业 企 业 的财务 性 竞 争优 势越 大 ，风 险 

投资介入创 业企业 的概率越 大 

假 设 1d：创业 企 业 的税 赋 优势 越 大 ，风 险投 资介 

入创业 企业 的概率越 大 

众 所 周 知，风 险投 资 在投 资 时 承 受着 较 大 的 投 资 

风 险，这一方 面来 自投 资项 目的高风 险和 企业 家 的道德 

风 险等 ；另一方面则来 自风 险投资 自身有限 的化解 投资 

风 险、提 高项 目收 益 的能力 ，由于风 险投资 公司通常募 

集多 个风险投 资基 金 ，而每个 风险投资基 金 又投资 了不 

止一 个 的企 业项 目，因此 对于风险 投资来说 ，花在 管理 

单个投 资项 目上 的时 间和精 力极其 有 限，能减 少的风险 

更是 有 限。[】 因此 ，如 何最 大程 度地 减 少投资 风险 

成为风险投资在决定投资后需要进一步考虑的问题。现 

有文献 表 明，这可以通过 对外寻求外 援—— “抱 团取 暖” 

和对 内谨慎投 资—— “投 石问路 ”两 种方 式 来 降低投 资 

风 险 。 

“抱 团取 暖 ”，即采 用与 其 他风 险 投 资联 盟投 资 的 

方式 来降低投 资风险 。其理 由 ：首先 ，通 过观 察其他 风 

险投资 对潜在 项 目的偏 好，风险投 资可以汇总 相关 的信 

息，从而在 对潜在 项 目的可行性 和收 益极端 不确定 的情 

况 下选 到更 好 的项 目 ；[25,26]其 次，单 一 的风 险投 资往 往 

是在 某个行业 和某个 地区拥有 投资经验 ，因此 联盟投 资 

可以帮助 扩大 跨行业 的信息量 和增广地域 交 易，使 得风 

险投 资可以多样化 其投资，[26,27]进 而降低投 资组合风险 ； 

最 后 ，联盟 投资可 以降低项 目失败 的概率 ，因为联 盟投 

资便 于风险 投资之间信息 和资源 的共享 ，_2 从而为增 加 

投资 项 目价值 、提 高盈 利提供了更大 的保 障。 

“投石 问路 ”， 即风 险 投资 采 用分 阶段 投 资的 方 式 
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来 降低 投资 风险 。这一方面是 由于资本 的分 阶段 注 入允 

许 风险投 资家有充 足的时 间来 搜集 企业 的相关 信息和监 

管 企业 的发展 ，这 样企 业前景可 以被有 效 地重估 。而对 

于任何重估 结果 ，风 险投资 都享 有放弃 或者 继续持有 项 

目的权利 ，因此可 以大 幅 减少投 资 的风 险 ；另一方 面则 

是 由于风 险投 资在试 投资后 ，会根 据企 业 的发 展状 况做 

出是否 追加 投资 的决 策。为了企 业长远 的发展 ，企业 家 

会 更加努力地 经营 ，以达 到风 险投 资的要求 ，获得进 一 

步 的发 展资 金。 因此分 阶段 投资是 降 低委 托代 理 成 本 、 

减 少投资风 险的重 要方式 。” ， 

更 进 一 步 地 ，在 投 资 方 式 上 ，风 险投 资 还需 要 考 

虑 如下 两个 问题 ：一是 什么情况 下选择 联盟 投资而非 单 

独 投资 ?二是 什 么情况 下选 择分 阶段 投资 而非一 次性 投 

资 ?如前 所述 ，具 体采 取 的投资方 式将 取决 于风险投 资 

面 临的信息 不对称 成本 高低 ，以及 风 险投资 自身 的经验 

能 力 大 小 。 

如果风 险投资距 离创业 企业 越远 ，那 么他们 之 间的 

信 息不对 称程 度将越 高，_】 风 险投资 频繁访 问企业 的交 

通 成本 和监 督管 理公 司的成 本也越 高。尽管当前 的通讯 

手段 发 达，交通也 很便 利 ，但这 并没有使 风险投 资更容 

易地 从一定 距 离2_~i-的创业 企业 那里 获取软信息 ，即难 

以书 面记 载 、电子存 储或 者传 达给 他人 的信息 ，而 这些 

软 信息对 于这些 较 大投资风 险项 目的成 功又具 有非 常重 

要 的作用 。通 过现 场监督 管理和面 对面与企业 家交 流来 

收集 软信 息，是风 险投资减 少信息不对 称 、监 督企 业家 

和改善 项 目存 活率必 不可少 的有 效 方式 。因此 ，风 险投 

资与创 业企 业之 间的距离 直接 决定 着风险投 资的监管成 

本 ，【l 从而影 响着风险投 资的投资方 式。 

此外 ，风 险投资 的经 验多 少与 能力高低 对其 降低投 

资风险有着 重要 的影响作用 。B arry等 指 出，经验丰 

富的风险投 资可以有 效地 监督 创业 企业 经营和 引导 企业 

走向正轨 ，因此 将消除更 多的不确定性。Cumming等 】 

发现 较有经 验的风 险投资展 现 出较 少 的地方 偏差 ，同时 

还发 现 当风 险投资单 独投 资时，风 险投 资展现 出较 强 的 

地方偏 差。可见 ，有经验 的风险 投资监管 创业 企业 的能 

力 较强 ，因此能够 有效 地 降低信息不 对称成 本 ，而如果 

风险投 资没有经验 或 者经验 较 少。则其偏 向投资熟 悉 的 

地 方项 目来 降低信 息不对 称成 本。 可想 而知 ，如果 缺乏 

经 验 ，风 险投资将更 愿意 采用联 盟投 资或 者分 阶段 投资 

的方式 来降低风 险。综上 ，本文 构建 如下研究假设 ： 

假 设 2a：风 险投 资离 创 业企 业 越 远 ，其 联 盟 介入 

创 业 企业 的概率越 大 

假 设 2b：风 险 投 资 的经 验越 少，其 联 盟 介入创 业 

企业 的概率越 大 

假 设 2c：风 险 投资 离创 业 企 业 越 远 ，其 分 阶段 介 

入创业企 业 的概率越 大 

假 设 2d：风 险 投 资 的经 验 越 少，其 分 阶段介入 创 

业企 业的概率 越大 

二、样 本 选择 、变量 定 义与研 究模 型 

1．样本选 择 

本 文 的 样 本 期 间 为 2009年 10月 30日至 2013年 

12月 31日，在 此 期 间 ，创 业 板 共 有 355家 上市 公 司。 

上市公司的风 险投资名单 主要来 自清科 Zdatabase数 据 

库与 《上市公司招股说明书》的手工整理，[31 有关上市 

公司成 立 时 间，风 险 投资 地 址 、成 立 时 间 、介入价 格 、 

投资额 、投资 比例 、投资次 数 ，风 险投 资与 券商 的利 益 

关 系、存 在 一致 行 动关 系的风 险 投 资个 数 等风 险 投 资 

相关 数 据 主 要通 过 《上市 公司 招股 说 明书 》、《2010中 

国风 险投资年 鉴 》 和 China Ventu re网站等 手工收 集 

整理 获得，股票 的市场交 易数 据和上市公司业绩 数据 来 

自CSMAR和 RESSET数 据库 ，风 险投资城市 与上市公 

司城 市之 间 的驱 车距 离主 要来 自GOOgle地 图，个 别 在 

Google地图找不 到驱车距 离的则来 自 Baidu地 图。 

2．变量定 义 

(1)被解 释变量 

为了研究 风 险投资介入创业板 上市公 司的投资偏 好 

及其 介入方 式 问题 ，本 文共设 计 了如下三个 因变量 。在 

研究 风 险投资 的投资偏 好 时，本文 以是 否风险投 资为 因 

变量 ，通 过 LOgit模 型 来判断 风险投 资的投 资偏好 ，该 

变量 的取值 是 当上市公 司有风 险投 资介入 时为 1，否 则 

为 0。类 似地 ，本文也 通过 LOgit模 型来研 究 风险投 资 

的投资方式问题，在联盟投资方式上设置了是否联盟投 

资 的虚 拟变 量 为因变量 ：在有风 险投资 介入 上市公司 的 

首 轮融 资中，如果 有两个或 者两个 以上 的风 险投资联 盟 

介入 上市公 司时取 1，否则 取 0。在 分批 投 资方 式 上 则 

设 置了是 否分批 投资 的虚 拟变 量为 因变量 ：在有风 险投 

资介入 的上市公 司中，同一 风险 投资分 批介入创业 企 业 

时取 1，否则 当创 业 企 业 只有一轮融 资 ，即风 险投 资 只 

在 首轮介入 时取 0。 

(2)解 释变量 

根 据 吴世农 等 的研究 ，本文 采用 的盈 利竞 争力 

指 标包 括 两个 经营 性 竞 争优 势 指 标 、两个 财务 性 竞 争 

优 势指标 和一 个税赋优 势指标 。营业利润率 ：风险投资 

介入 前一年 度 的息税 前利 润除 以风 险投资介入前一 年度 

的销 售收 入 。总资产周转速 度 ：风 险投 资介入前一 年度 
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的销售收入除以风险投资介入前一年度的总资产。无本 

经 营无 本赚 息能力 ：风 险投 资介入前一 年度 的税前 利润 

除以风 险投资介入前一 年度 的息税前 利润 。权益 乘 数 ： 

风险投资介入前一年度的总资产除以风险投资介入前一 

年度 的股东权 益 。税 赋优 势 ：风险投 资介入前一 年度 的 

税后 利润除 以风 险投 资介入前一年度 的税前 利润。 

与 现 有 文献 用 根 据两 地 的经 度 和纬 度计 算 出来 的 

地球 表 面距 离来代 表城市之 间的距离 不同，【】 本文创新 

使用 不 同城市 之间的驱车公里数 来代 表两个城 市之间 的 

实际距离，以此更准确地反映交通成本背后的风险投资 

监 管成 本 的大小 。根据 Uy Sal等 的研 究 ，本 文设 置 

虚拟 变量来 反映 近距 离 ，即上市公 司所 在城市与风 险投 

资所在 城市之 间的驱 车距 离在 100公里之 内时取 1，否 

贝0取 0。 

BarrY等 f3 认 为风 险投 资 的成 立 时 间越早 ，其 监 

督 创 业 企 业 经 营和 引导 企 业 走 向正轨 的商业 经验 将 更 

联 盟投 资，在 假设 2c和 2d的研 究 中为是 否 分批投 资 ； 

IDV为相应 自变 量 的简 写，在 假设 1的系列 研究 中为距 

离 、营业利 润率 、总资 产周转 速度 、无本 经营 无本 赚息 

能力、权益乘数和税赋优势，在假设 2的系列研究中为 

距离 和经验变量 ；CV为相应控 制变量 的简写 。 

表1变量定义和计算表 

多，同样地 ，在其他创 业企 业的 IPO经 历也可 以在一定 自变量 

程度 上 反映风 险投资成 功的经验 和监 管能力。 因此 ，本 

煮 优势’ Rotr 息税前利润／销售收入 营业利润率 思祝刖午 ／销售收八 

文采用以下两个经验指标：一为风险投资介入创业企业 嚣 Closecity 墨 
时有 IPO经 历的虚拟变 量 ，即当风险投资在介入创 业企 

业 时有过 IPO经 历 取 1，否则取 0；二为风 险投 资在介 

入创业 企业时 的成立 月数。 

(3)控制变量 

在研究风险投资的介入偏好时，本文借鉴 Barry等 、 

Megginson等 、【“ Tian、I15]吴世农 的研 究成 果 ，控制 

了上 市公 司的总资 产获 现率 、销售 的增 长率 、上市公 司 

年 龄 和 行业 对风 险 投 资介入 的影 响 。在 研究 风 险投 资 

的介入方 式 时，由于风 险投 资在介入创 业企 业之 前都 会 

对企 业的整体状况进行估值，因此本文采用手工收集 

的风 险投 资每轮介入 的价格，作 为反 映企 业综 合业绩 的 

指标 。此外 ，根 据 Puri等 、⋯ Tian、 A rikawa等 [361和 

Chahine等 的研究 和实践经 验，本文控制 了风 险投资 

的介入 时间长短 及其 平方 项 、风 险投资与券商 的利 益关 

系 、存在 一致 行动关 系的风 险投资个 数 、风 险投资介入 

创业 企业 后的持股 比例 和行业指标 。 

文 中所用变量 的详细定 义及其计算如表 1所 示。 

3．研 究模 型 

本 文用来进 行实证研 究的主要模 型如下 ： 

Logit(DV)= + ∑IDV,+ ∑c +s 
i=1 j=n+l 

其 中 ：DV为 因变 量 的简 写，在假 设 1的系 列研 究 

中为是 否风 险 投 资，在 假 设 2a和 2b的研 究 中 为是 否 

是否 幢业 Indust ryC 蚴 耀 鼾 制龇  

三、实证 结果分析 

1．研 究变量描述性 统计 

截 至 2013年 12月 31日，创 业 板 共 有 355家 上 市 

公 司，有 风 险 投 资 资 助 的上 市公 司则 有 205家 。 其 中 

有 129家 上市公司集 中在制 造业 ，占风 险投 资支持 公 司 

总数 的 63％ ；其他 76家 ， 占风 险投 资支 持 公 司总数 的 

37％，分 布 在信 息技 术 、社会 服 务 和传 播 文化等 行 业 ， 

可见风 险投 资投资的创业 企业有 明显 的行业集 中性 。l】 
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表2 主要研究变量的描述性统计 

变量名称 变量符号 本 

Panel al风险投资介入创业企业偏好的实证样本统计(有风险投资介八公司) 

Panel a2风险投资介入创业企业偏好的实证样本统计 (无风险投资介入公司 

本文 三个实证样本 所涉及 变量 的描述性 统计 详见表 

2。为了研 究风 险投 资 的投 资偏 好 问题 ，本 文 对有 风险 

投 资介入 的上市公 司匹配 了相应 的没 有风 险投 资介入 的 

上市公 司，其 中 PaBel a1统计了配 对样 本 中有风 险投资 

介入公 司样本 的变量特 征 ，Panel a2则统 计了配 对 样本 

中没 有风 险投 资介入 公司样 本 的变 量特 征 ，Panel b为 

研 究风 险投 资联 盟介入 问题所 涉及实证 变量 的描述性 统 

计，Panel c则为研 究风 险投资分批介入问题 所 涉及 实证 

变量 的描述性 统计。 

2．风 险投 资介入创业 企业偏好 的实证 结果 分析 

为了更 好地 反 映 风 险投 资 在选 择 创 业 企 业 时 的投 

资偏 好，同时避 免 风险投资与创业 企 业之 间的 自选 择 问 

题 ，『l 本 文将用 匹配的方 法设 置两组在特 定指标上 相对 

同质的样本 公司 ，从而根 据两组样 本公司 的财务 特征 来 

判 断在 面对相 对 同质特 征 的创 业企 业时风险投资 的投资 

偏 好。具体 匹配 方法 如下 ：首先 ，在 总的上市公 司样本 

里 挑选 出有风 险投资 支持 的上市公 司样 本 ，这 些上市公 

司在其对风 险投资 的首轮融 资 的前 一年需有 相应 的财务 

业 绩数 据 ；其 次 ，根 据有风 险投资支 持上市公 司的行业 

和首轮 融资前一 年的财务业绩 数据 年份 ，挑选 与其 相 同 

的无风 险投 资支持上市公 司，同时 Flea0两者 的公司代码 

差 异最小 。这样便 于分析风 险投资 在面对相 同行业 ，相 

同年份 的业 绩 ，同时上市 时间也相 近 的两 家相对 同质 的 

创 业 企业 时，为什么 风险 投资 选择 了前者而 不是后 者 ； 

再 次 ，根 据 匹配成 功的有风 险投资样本 公司 ，进一 步从 

其 中为每 家上市公 司挑 选一 个主风 险投 资，并计 算该 主 

风险投资所在 城市到 两家 配对成 功 的创业 企业 的驱车距 

离及两家创业 企业在 主风险投 资首次介入 时的年龄。 

实证 结果如 表 3所 示 ，在模 型 1至 5中，创业 企业 

与风险投 资之 间是 否 近距 离 的回归 系数都显 著为正 ，即 

创 业企 业离风 险投资 越远 ，风险投资介入 该创业 企业 的 

概 率 越小 ，反 之 ，创 业 企 业 离风 险 投资 越 近，则 风 险 

投 资介入该 创业企 业 的概率 越大 。说 明风险投 资在 选择 

被投 资企业 时，距 离是其 考虑 的重要 因素。这是 因为当 

创 业企 业距 离风 险投资较 近 时，一方面风 险投资便 于为 

创业 企业 提 供其 所需 的增 值 服务，扶 持 企业 发 展壮 大 ， 

另一方面也 减少了风 险投资监督 创 业企业 的 时间和交 通 

成本 。换言之 ，减 少了风 险投 资与创 业企 业 之间 的信 息 

不对 称 ，这样 可以提高投 资成功 的概率 ，因此 当其他 因 

素相 同时，风险投 资喜欢就 近 投资，该 结果 验证 了假 设 

la。进 一步地 ，不管是考虑 单方面 的竞 争优 势 ，还是 综 

合考 虑三方 面的竞争 优 势，营业利润 率与总资产周转 速 

度 这 两个 经 营 性 竞 争优 势指 标 的系 数均 为 正但都 不显 

著，税 赋优 势 的 回归 系数 也不 显著 ，但 OPM 与 权 益 乘 

数两个财务性竞争优势指标的系数都显著为正，说明风 

险投资喜欢 有财务性 竞争优 势 的企 业 ，即创 业企业 无 本 

经营 、无 本赚 息的能力越 强 ，债务杠 杆效应 越 大 ，则风 

险投 资介入创 业企 业 的概率 越大 。 由于 负债 不付息与负 

债赚 息 的盈 利模 式属 于比较 有竞 争力 的企 业 ，所 以这种 
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类 型 的企 业 更 能 吸引风 险 投资 的加 入 。 因此 ，假 设 1b 

和 1d没有得 到支持，而假 设 1c得到支 持。 

表3 风险投资介入创业企业偏好的实证研 究结果 

注 ：括号内为WaldChiSq检验值，̈  、̈ 和 分别表示相关系数在 1％、5％和 10％水平下 
显著 

3．风 险投资介入创业 企业方 式的实证结果 分析 

上文 的研究结 果说 明了风 险投资喜欢 近距 离且有财 

务性 竞争优 势 的创 业企业 ，为了进 一步研 究风 险投资介 

入 创业 企 业 的方 式 问题 ，下 文将从 风 险投 资联 盟 介入 、 

同一风险 投资重 复介入 和不 同风 险投资分 批介入 三种情 

况 来分析 风险投资介入创 业企业 的方式 问题 。 

(1)风 险投资联 盟介入 的影 响因素分 析 

风险投资联 盟介入 的实证结果如表 4所示。在模 型 1 

至 3中，首先 ，风险投资与上市公司之 间近距 离的哑变量 

与风 险投资联 盟 的概率显著 负相 关 ，即如果 风险投资城 

市与上市公司城 市相邻 的话 ，则风险投 资联 盟的概 率较 

小 。这 意 味着 当风 险投资 离上市公 司较 近 ，风 险投资便 

于 为创 业企 业提 供增值 服务 ，这 样两者之 间的信息透 明 

度 较高 ，风 险投 资监督上市公 司的成 本较 小 时，其更容 

易选 择 单 独 投资。反 之 ，当风 险投 资离 上市公 司较远 ， 

风 险投资监 督上市公 司的成 本 较大 时，其 更容易选 择与 

其他 风险投资 联盟投 资，以降低投资风 险，该 结果验 证 

了假 设 2a；其 次 ，风 险投资 是 否有过 IP0经 验 哑 变量 

的系 数不显 著，说 明假 设 2b不成 立 ，但 是 否近 距 离与 

风险投 资是 否有过 IPO经验哑变 量的交乘项 与风 险投资 

联盟 的概 率显著 负相 关 ，说明 当风 险投资 离上市公司较 

近 ，同时 已经 有 IP0经验 时，其 更 可能选 择 单独 投 资。 

这进 一步说 明了风险投资在 对创业 企业 的投 资把握 较大 

时，会倾 向于单 独投资来独享投资 收益 ，而在缺 乏经验 、 

对创业企 业 的投资把握较 小时，则 会与其他 风险投 资联 

盟 投资来 降低 投资风 险 ；再 次 ，风 险投 资介入价格 与创 

业 企业 年龄 的回归系数 都显著为正 ，即创 业企 业的成 立 

时间越长 ，估值 越高 ，则风 险投 资联 盟的概率 越大 。风 

险投资 的介入价格是 风险投 资与创 始人对创 业企 业 的估 

值 ，它包 含了企 业有形和无 形价 值 的总和 。该 指标 能 全 

面反 映一 个创 业企业 的经营业 绩水平 ，因此 该结果说 明 

了创业企 业 的管 理越 稳定 ，经 营业 绩越 好，越 能得 到风 

险投资的青睐 ；最后，风险投资介入后的持股比例 风 

险投 资是否 为承销商 利益 同盟 的哑变量 的回归系数都显 

著为负 ，即风 险投资 的持股 比例 越大 或者 当风险投 资与 

承销商 存在 利益关联 时，风 险投资联 盟的概率 越小 。说 

明如 果介入 的股 权 比例 可以很高 ，或 者当承销 商与风 险 

投资是母 子 公司 、财务顾 问等 利益 关 系时，风 险投 资更 

偏 向于单 独 投资。显然 ，好 的可上市投 资项 目是风 险投 

资竞 相追逐 的稀缺 资源 ，因此若 有可能 ，风 险投资将尽 

量独享投 资收益 。 

(2)风险投 资分 阶段介入 的影 响因素分析 

① 同一风险投资再 次介入创业企业 的影响因素分析 

同一风 险投 资再 次介入创 业企 业 的实证结 果如表 5 

所 示 。从 模 型 1至模 型 3中，首先 ，风险 投 资城 市与上 

市公司城市之 间近距 离的哑 变量与风 险投 资再 次投 资创 

业 企业 的概 率显著负相关 ，这说 明当风险 投资欲投 资 的 

创 业企 业离 自己较 远 时，那 么风 险投 资较 有可能采 取分 

批 投资 的方 式 ，这 样就可以根据首 轮投资 的结 果来 决定 

是否要进 行第二轮 的投资，从 而在 首轮投 资结果不 好时 

放弃再投资而达到降低投资风险的目的，该结果验证了 

假设 2c；其次 ，风险投 资年龄与风险投 资再 次投资 创业 

企 业 的概率显 著正相关 。说 明成熟 的 、有经验 的风 险投 

资 偏 向采用分 阶段 投资 的方式 来降低 投资风 险，该 结论 

与假设 2d相反 ；最后 ，风险投资第一 次介入至 上市公司 

IPO期 间月数 对 数 的平方 项与风险 投资再 次 介入创业 企 

业 的概率正 相关。这说 明在前 期，如果风 险投资在 投资 

后创 业企业 能很快 达 到上市 要求 ，那么风 险投资再 投资 

的概率将显 著下 降。而到投 资后期 ，如 果创业 企业仍 未 
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能 达到 上市要求 ，那么风 险投资将 有可能 对创业 企业 进 

行 新～ 轮的 投资资 助，以帮助其达 到上市要 求 ，因此 该 

指标很 好地刻 画了风 险投资是 否再次 介入 的动态过程 。 

表4风险投资联盟介入的影响因素的实证结果 

注 ：括号内为WaldChiSq检验值，̈  、̈ 和 分别表示相关系数在1％、5％和10％水平下 

显著 

② 不 同批 次介入 的新 风险投资 的差异分 析 

不 同批 次介入 的新风 险投 资的对 比分 析 结果如 表 6 

所 示。为使 研究 拥有足够 的样本 ，本 文 以第 一轮与第 二 

轮 为例来 分析不 同批 次介入 的新风险投 资 的差 异。从 表 

6中可见 ，首先 ，第 一轮 介入 的风 险投 资 年龄 均 值 约为 

52个月，显 著大 于第二轮介入 的新风 险投资 年龄 ，这与 

以往 的研 究认为更 有经验 的风 险投 资倾 向于在 企业 的后 

期 融资 时介入不 同，【2 说 明相比后续 的风 险投资介入 者， 

首 批 投 资创 业企 业 的风 险投 资成 立时 间更长 、更 成 熟 、 

更有经 验 ，这也意 味着年 轻的风 险投资通 常不轻 易做 “第 

一 个 吃螃蟹 的 ’，而更 多的是 搭载 成熟风 险投资的 “顺 

风 车”；其 次 ，虽然 可 以搭 便 车 ，但 年轻 风 险投 资 也 因 

此要付出一定的代价，其平均介入价格的自然对数与平 

均投 资额 分别 为 1．65和 2234万 元 ，显著 高 于第一 轮风 

险投 资 的平均介入 价格 的 自然对 数 和平均 投资额 。 同时 

其平均持 股 比例 6．46％也 显著小于第一 轮风 险投 资 的平 

均 持股 比例 8．42％。这说 明对 于第一 轮介入 的风 险投 资 

来说 ，其 已经为 创业 企业 提 供了一定 的增值 服 务，因此 

带来 的企业增 值 必须 反映在 企业下一 轮的估值 上 ，所 以 

新风 险投资 可 以参 与分享投 资项 目，但 其 持股 比例 必须 

少 于原有 的风险投 资，而介入价 格和相 同股权 的投 资额 

却必 须 更多 ；[381最 后，风险 投资介入创业 企 业时 的 IPO 

经验数 量和风 险投资与创业 企业距 离这两个 指标对于第 

～

轮和第二轮的风险擐资来说没有显著差异。 

表5风险投资重复介入的影响因素的实证结果 

创业企业与风险投资之间距离 一0 67* 一0 72* 一0 73* 
是否很近 Closecity (2 75) (3 10) (3 13) 

注：括号内为WaldChiSq检验值， 料、+ 和 分别表示相关系数在 1％、5％和 10％水q-T 
显著 

表6 第一轮与第二轮新 介入风 险投资的对 比分析 结果 

注 ：̈ ·、料 和 分别表示相关系数在 1％、5％和 10％水平下显著 

4．稳健 性检验 

为了提 高实证研 究结 果 的可靠性 ，本文 同时也 进 行 

了以下几个稳健 性检验 ： 

第 一 ，在 研 究 风 险投 资 的投 资偏 好 时，ClO SecitY 

重 新定 义 为 90公 里之 内为 近距 离 ，或 者 110公 里之 内 

为近 距离 ，又 或者改 用创业 企 业与风 险投资之问驱 车距 

离 的自然对 数 ，重新 回归的结果显 示实证结论 保 持不 变 。 

第 二 ，为了使研 究结果 不受样 本选择 的影 响，使 论 

证 过 程 更 加科 学严 谨 ，本 文 进 一 步采 用倾 向性 评 分 匹 

配方 法 (Propensity Score Matching，PSM)，对有风险 

投资支 持企业 重 新匹配其 对照组样本 。具体方 法是首先 

根据上市发行额、上市公司年龄、知名承销商、制造业 

的行 业哑变 量对上市公司是 否有风险投 资的 哑变量进 行 

logit回归 ，由此得到每 个公 司的是 否有风险投资 的预测 
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值。其 次针对有风险投 资支持 公司的是否有风 险投资 的 

预测值 ，为其匹配一 个没有风 险投资支持 公司 ，条件 是 

使两家公 司的预 测值 差距 最小 ，由此便可为每 一家 有风 

险投 资支持 公 司匹配 到合 适 的没有风 险投 资支 持公 司。 

根据 PSM方 法匹配 的样 本 ，重新 进行假设 l的实证检验 ， 

研 究结果 发现结论 保持不变 。 

第三 ，在研 究风 险投资 的联 盟介入 方式 时，改用 风 

险投资 年龄来替代 风险投资在介入 时是否有 IPO经验 的 

虚拟变 量 时，回归 系数 不再显 著。说 明在联 盟介入方式 

的影 响因素上 ，真正起 作用 的是风险投 资在介入前是 否 

有过 IP0经验 ，而 不是 风险投资 的成 立时 间长 短，这 可 

能是因为风险投资在 IPO 的经验对于其资助创业企业 

的上市有 很大 的帮助，能够显 著提高 项 目的成 功率 。较 

大的成功率使 得这类 有 IPO经验 的风险投资通 常更喜欢 

单独投 资，独 享项 目收益 ，因此 这个指标在 研究 风险投 

资是否 联盟 时有显著 的影响 ；而风 险投资年龄 所代 表 的 

经 验其 含义 更 广，除了可能 在 IP0上有经 验之 外，在其 

他 领域 如并购等 也可能 存在一 些经验 ，那 么有这类 经验 

的风 险投资对 于后期企 业 的上市可能没有 比 IP0经验有 

更 有效 的作用 ，其影 响也因此不显著。 

第 四，在研究 风险投 资的分 阶段介入方 式时，如果 

改用风 险投资 的 IPO经 历来代表 经验 ，则其 回归系数不 

显著。说 明在分 阶段 介入方 式上 ，真 正起 作用的是风 险 

投资 的成 立时 间长短 。这可能 的原 因是 ，如 前所述 ，本 

文样 本 中的大 部分 风 险投 资 在介入 时 没有拥 有 IPo经 

验 ，因此他们多数 采用联盟 投资的方 式来 降低风 险。是 

否还会 再 次介入创 业企 业，则 受到其他 风险投资 的影 响 ， 

因此其 IPO经验 对于是 否重 复介入 的决 定将减 弱 ，甚 至 

不显 著 ；而风 险投资年龄不是影 响是否联 盟的经验变 量 ， 

因此可想 而知 ，在不受联盟牵制的情况下，风险投资的决 

定更加自由。进一步地，从减少投资风险的角度来看，年 

龄 大的风险投 资采用重 复介入 的方 式投 资也是稳健 投 资 

的良策 ，因此风险投资年龄对是否重 复介入 的影响显著。 

四、结 论与启 示 

本 文 以 2009年 10月 30日至 20l3年 12月 31日在 

创业板 上市的 355家公司为研究 对象 ，研 究 了风险投 资 

介入创业板 上市公 司的投 资偏好及 其方式 问题 ，研 究结 

论 如下 ：第 一 ，在 投资偏 好上 ，当风险投 资距离创 业企 

业 很 近，或创 业企 业有财务性 竞争 优势 时，即拥 有负债 

不 付息与负债赚 息的盈 利模 式时，风险 投资介入创 业企 

业 的可能性 更大 ；第 二 ，在联 盟介入方 式上 ，当风 险投 

资距 离创业 企业较 近 ，或当风险投 资距离创业 企业较 近 

又同时拥有创业 板 IPo的经验 时，或当风险投资与承销 

商是 母子 公司或财务顾 问等利益 关 系时，风 险投资单 独 

投 资的可能性 更大 ；第 三 ，在 同一风险投 资重复 介入方 

式 上 ，当风 险投资 介入 后创 业 企业 上 市所 需 时 间越长 ， 

或 当风险 投 资距 离创 业 企 业较 远 ，或 当风 险 投 资越 成 

熟 ，同一风 险投 资再 次介入 的可能性 越大 ；第 四 ，在不 

同风险投 资分批 介入方 式上 ，后期 介入 的风 险 投资更年 

轻 ，但 介入价 格更高 、投资额 更大 、持 股 比例 更低 ，说 

明年 轻 的风 险投 资通常不轻 易做 “第一 个 吃螃蟹 的人”， 

而 更多 的是 搭载 成熟 风险投 资的 “顺风 车”来 分享投资 

收 益 ，但同时付出的代价 也 比前期介入 风 险投 资的要高 。 

一 直以来，风险投资喜欢投资什么类型的企业以及 

如 何进 行投 资等 问题 ，是 学 术界 和实务 界热议 的难 题 。 

本 文通 过创业板 上市公司样本 ，实证研 究 了风 险投资 的 

投资偏好及其投资方式问题 ，发 现风 险投资在投资时 以其 

“火眼金睛”功能挑选有竞争力的企业 ，同时在投资方式 

上 ，还采取联 盟投 资、分批投 资等方式 来进一 步规 避后 

续 的投资风 险。从学术 的角度来 看，国内学 术 界尚缺乏 

对风险 投资投资偏 好和投资方 式 问题 的研究 ，因此 本文 

采用 了创业板 的数据 ，率先研究 了该问题。从实践 的角度 

来看，本文 的实证 结论 对创业 企业、投资者 和监管 部门 

均有一定 的借鉴意义。对创业 企业而言，本 文可以帮助创 

业企业 更 好地认识 自身 的经 营不足 和找到未来 完善 的方 

向，以引进志 同道合 的风险投资，从而共 同推动公司价值 

的提高 ；对于投资者而言，风 险投资的鉴别筛选能力可以 

在 一定 程度 上帮助投资 者筛选 业绩优 良的企 业 ；对 于 

监管部 门而言，通 过对风险投资投资行为 的进一步认识 ， 

监 管部 门可以制定相 应 的政 策 ，引导风险投 资基 金到具 

有发展潜力的产业中，从而帮助中小企业的成长。 
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注释 

① 在 本文 的 总样本 中，由于风 险投 资在个 别行 业 

的上市公司中都为一 次性投 资，这部 分样本 显然不 适合 
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用来 研 究相 同行 业下 风 险投资 是 否分 阶段 介入 的 问题 ， 

因此 这部分样本 不在 本文实证样本 的考虑范 围之 内。 
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A Study on the Investm ent Preferenee and Pattern of 

Venture Capital：Evidence from Chinese Listed Compa- 

nies ontheGEM 

WuCu睁ng．WuShinong2,Liu We／ 

』．School ofBusiness，．Xiamen University of Technology,2．School 

ofManagement,Xiamen University 

Abstract This article examines the investment preference and pat— 

tern of venture capital firms，using a sample of 355 companies listed 

on the Growth Enterprise Market(GEM)in China between October 

30th，2009 and December 31th，2013．The empirical results are as 

follows：first，from the perspective of the investment preference, 

when the geographic distance between the venture capital firm and 

the entrepreneurial firm is shorter，．or when the entrepreneurial firm 

has financial strength，which means that it has the earnings model 

of OPM，then the probability of the venture capital firm’s invest- 

ment will be higher；second，from the perspective of the investment 

pattern of syndication,when the geographic distance between the 

venture capital firm and the entrepreneurial firm is shorter
，
．
or when 

the venture capital firm that is proximate to the entrepreneurial firm 

has the experience of IPO at the same time，or when the underwriter 

is the venture capital firm’s parent company or financial consultant， 

then the probability of the venture capital firm’s investing on its 

own is higher；third,，from the perspective of the multiple investment 

by the venture capital firm，the longer it takes a entrepreneurial 

firm to go public，or the longer geographic distance between the en- 

trepreneurial firm and the venture capital firm，or the older the yen．- 

ture capital firm is，then the higher probability of the venture capital 

firm's repetitive investment；fourth，compared to the venture capital 

firms in the first financing round，new venture capital firms in the 

second financing round are much younger,but the offer price are 

higher．，the investment amount are larger,and the equity percent is 

lower,which means that young venture capital firms generally will 

not be the investors in the first financing round，rather，． they often 

seek to take a free ride of the experienced venture capital firms to 

share the investment earnings，however，．they should pay more than 

the venture capital firms in the prior financing round． 

Key W ords Venture Capital；Investment Preference；Investment 

Pattern；Growth Enterprise Market(GEM) 
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The Debate of International Strategy and Firm Perfor- 

mance Relati0nship：A Review of Global Research 

Chen三imin 

Economics＆ Management School,Wuhan Universi钞 

Abstract Does internatiOnalizatiOn help firm s improve their 

performance?This is an important debate in the global strategic 

management research．First of all this paper reviews various an— 

swers to this question：Internationalization and firm performance 

are positively correlative．，．negatively correlative．，inverted U shape 

relation，U shape relation，S shape relation，N shape relation，．or 

non．-correlative，along with their theoretical and empirical support．- 

ing reasons，．and the covering studies in China．This paper presents 

that the differences of above results come from three aspects，and 

these are three key aspects for constructing an eclectic theoretical 

framework for this research：The first one is the ascertaining of the 

model form，that is to say,the main effect of internationalization 

and performance relation is linear(including positively correlative 

or negatively correlative),squared／quadratic(,'including inverted 

U shape or U shape)，or cubic／sigmoidal(horizontal S shape or 

N shape relation)．The second is the constructing of appropriated 

indicators system．That means the correct indicators’choosing 

and measuring of independent variable‘‘internationalizatioff”and 

dependent variable“firm performance" ．Generally speaking,．the 

indicators of internatiOnalizatiOn include sales．．based measures for 

international depth，subsidiary．-based measures for international 

breadth，and synthetic measures by multiple indices；the indicators 

of firm performance include accounting—based indicators．mar— 

ket--based jndicators．and composite--measure indicators．The third 

is the moderators’bringing into．Besides international phase and 

measurement，the relation of internationalization and performance 

is influenced by macro factors such as investment area，investment 

industry,home country,host country institutional arrangement，and 

firm factors such as entry mode，international rhythm，R&D invesV- 

ment，product diversification．Hence，．choosing appropriate moder- 

ators and entering them into the main relation model will probably 

form an important breakthrough of this study．This paper constructs 

an eclectic theoretic framework for discovering the internationaliza．· 

tion and performance relation mechanism．It will provide important 

basis and reference for subsequent research． 

Key Words International Strategy；Firms Performance；Moderators； 

Indicators System；Eclectic TheoreticaI Framewo J,rk 
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