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　　摘　要：政府风险投资 （ＧＶＣ）对企业融资影响的研究是近些年创业领域的重

要课题。主流文献解释了ＧＶＣ投资对企业下轮融资影响中的双重作用，也阐释了不

同作用发生背后潜在的制度逻辑效应和资源效应。然而，现有研究对于两种效应在

何种情境下作用更强或更弱并没有进行深入探讨。为了解决这一问题，本文通过引

入国有企业密度和ＶＣ往期退出率这两种情境因素，探究它们在ＧＶＣ（相比于ＰＶＣ）

投资与企业下轮融资关系中的权变作用，以检验影响制度逻辑效应和资源效应强弱

的因素。基于２０１０～２０１９年我国创业投资市场数据，本文发现 ＧＶＣ（相比于 ＰＶＣ）

显著降低企业下轮融资的概率；进一步地，ＧＶＣ所在地区的国有企业密度会强化

ＧＶＣ与企业下轮融资之间的负向关系 （调节制度逻辑效应），而 ＶＣ往期退出率则会

弱化这一负向关系 （调节资源效应）。本研究通过识别影响制度逻辑效应与资源效应

的权变因素，能够深化理解有关ＧＶＣ（相对于ＰＶＣ）与企业下轮融资关系的理论机

制，也为ＧＶＣ投资实践提供了一定的理论参考。
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一、引言

政府风险投资 （ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌＶｅｎｔｕｒｅＣａｐ

ｉｔａｌ，ＧＶＣ）是各国政府机构出资建立并管理

的风险投资基金。理论上说，ＧＶＣ对 ＶＣ市场

起到一定的引导作用，从而产生带动效应 （陈

晋等，２０２１；Ｂｒａｎｄｅｒｅｔａｌ，２０１５），推动企业

后续融资。然而，关于 ＧＶＣ对企业后续融资的

实证研究结论仍然存在争议。一些研究发现

ＧＶＣ投资可以促进被投企业后续融资 （Ａｌｐｅｒ

ｏｖｙｃｈｅｔａｌ，２０１５），但大部分研究则显示，

ＧＶＣ进入并不利于企业的后续融资 （Ｄｅｌ－Ｐａｌａ

ｃｉｏｅｔａｌ，２０１２；Ｂｒａｎｄｅｒｅｔａｌ，２０１５）。尽管

观点各不相同，但学者们普遍认同 ＧＶＣ投资的

两种效应：其一是ＧＶＣ所秉持的 “国家逻辑”，

即一种特定的制度逻辑形式，主要包含了有关

国家政策决策过程的制度安排 （Ｐａｈｎｋｅｅｔａｌ，

２０１５）。根据已有文献，ＧＶＣ所秉持的 “国家

逻辑”强调的是国家战略发展方向和公共品供

给，这与私有风险投资 （ＰｒｉｖａｔｅＶＣ，ＰＶＣ）所

秉持的以业绩和声誉为合法性来源和战略基础

的 “专业服务逻辑”相区别 （陈晋等，２０２１）。

基于制度逻辑视角，ＧＶＣ所秉持的 “国家逻

辑”强调通过引导和组织来推动基础性、前沿

性领域的发展。这会使得我国的ＧＶＣ比ＰＶＣ更

加关注企业的技术革新和长期发展，而非短期

商业化，更加可能会投资高风险、基础性的科

技项目 （陈晋等，２０２１）。我们认为，正是因为

我国制度情境下基于 “国家逻辑”开展投资的

高风险性和不确定性，被 ＧＶＣ投资的项目会比

ＰＶＣ投资的项目更不容易获得下轮融资。其二

为 ＧＶＣ所能提供的市场资源支持 （Ｇｒｉｌｌｉ＆

Ｍｕｒｔｉｎｕ，２０１４；Ｐａｈｎｋｅｅｔａｌ，２０１５；施国平

等，２０２０）逊于ＰＶＣ。基于资源视角，ＧＶＣ的

产权性质决定了其不会按照 ＰＶＣ的方式进行纯

市场化运作，在嫁接市场资源和产业链上下游

资源方面会弱于 ＰＶＣ（Ｌｅｌｅｕｘ＆ Ｓｕｒｌｅｍｏｎｔ，

２００３；Ｇｕｅｒｉｎｉ＆Ｑｕａｓ，２０１６），进而使得被ＧＶＣ

投资的企业在获得资源支持上与被 ＰＶＣ投资的

企业相比表现出一定的劣势。这种资源上的劣

势会进一步反映在企业后续融资能力和概率上。

基于此，两种视角下我们均可以推断：ＧＶＣ

（相比于ＰＶＣ）投资不利于企业获得下轮融资。

然而，主流文献对于这两种效应在何种情境下

发挥更强或更弱的作用没有做深入探讨，使得

我们对ＧＶＣ与企业下轮融资之间关系缺乏深入

理解。

为了解决以上提出的理论问题，本文提出

两个权变因素———国有企业密度和 ＶＣ往期退

出率，分别影响上述两种效应对 ＧＶＣ与企业下

轮融资效用的强弱。国有企业密度表征了一个

地区国有经济在总体经济中的比例大小。当地

区的国有企业密度越高时，ＧＶＣ所面临的遵从

“国家逻辑”开展投资的合法性压力越大，也就

拥有越强的动机去关注基础性、高风险的投资

项目 （即 “逻辑－行为”关系得以强化），进而

使得ＧＶＣ投资与企业下轮融资的负向关系变得

更强。进一步地，考虑到ＧＶＣ相比于ＰＶＣ而言

对企业下轮融资的不利影响也可能来源于市场

资源劣势，我们引入 ＶＣ往期退出率作为资源

视角下的调节变量。ＶＣ往期退出率是指该 ＶＣ

在过去的投资项目中实现退出的比例。往期退

出率越高，说明该 ＶＣ在筛选项目上具有较强
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的能力，并且可能同时具有比较丰富的市场资

源支持，能够帮助被投企业快速成长甚至是成

功ＩＰＯ。因此，如果往期退出率较高，则表示

ＧＶＣ越具有筛选项目的能力和市场资源优势，

其原本相较于ＰＶＣ的资源劣势会被削弱。据此

我们提出，ＶＣ往期退出率会弱化其 ＧＶＣ投资

与企业下轮融资之间的负向关系。基于 ２０１０～

２０１９年我国技术型行业获得风险投资的企业样

本，本文利用 Ｃｏｘ比例风险模型对研究假设进

行验证。结果表明，ＧＶＣ对企业获得下轮融资

会产生负向影响，国有企业密度会显著强化这

一关系，而往期退出率则会显著削弱这一关系。

本文对ＧＶＣ文献做出以下理论贡献：前人

研究指出ＧＶＣ投资对其被投企业下轮融资影响

受到国家逻辑以及资源效用的影响，本文结合

上述两种理论视角，探究何种理论机制在何种

市场条件下发挥的作用更为突出。具体而言，

本文通过引入国有企业密度和 ＶＣ往期退出率

来分别探究它们在ＧＶＣ投资的国家逻辑效应和

资源效应的权变作用，以深化有关 ＧＶＣ投资效

果的理解。在实践上，本文的结论对于理解不

同地区、不同领域ＧＶＣ投资策略及其政策制定

具有一定的启示作用。

二、理论基础与研究假设

（一）国家逻辑与资源配置对 ＧＶＣ投资的

影响

ＧＶＣ作为政府机构管理的风险投资基金，

其主要目的是有选择地向资金不足的年轻创新

公司投资。这一投资可以向其他外部投资者传

递信号，即该公司存在的巨大潜力，由此将外

部资金，尤其是 ＰＶＣ资金，引入到高风险企业

或者容易被忽视的初创公司来缓解这类企业的

融资压力 （Ｃｕｍｍｉｎｇ＆Ｊｏｈａｎ，２０１９；胡刘芬和

周泽将，２０１８）。ＧＶＣ的这一投资偏好与其特

殊股权背景密不可分。制度逻辑视角认为社会

建构的有关物质实践、价值、信仰和规则的历

史模式塑造组织的行为 （Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ＆Ａｌｆｏｒｄ，

１９９１；Ｔｈｏｒｎｔｏｎ＆Ｏｃａｓｉｏ，１９９９；Ｔｈｏｒｎｔｏｎｅｔａｌ，

２０１２）。“逻辑”为评判组织在特定情境下如何

采取行动才是合适的提供了依据 （Ｗｒｙｅｔａｌ，

２０１３）；同时，逻辑内化于组织成员之中并由此

影响到组织的注意力分配和决策制定 （Ｔｈｏｒｎｔｏｎ

＆Ｏｃａｓｉｏ，１９９９）。从这个角度来看，制度逻辑

理论为我们提供了一个 “逻辑－行动”分析框

架。ＧＶＣ的国有背景使得其投资秉持 “国家逻

辑”，它是一种特定的制度逻辑形式，主要包含

有关国家政策决策过程的制度安排 （Ｐａｈｎｋｅ

ｅｔａｌ，２０１５；陈晋等，２０２１）。根据已有文献，

ＧＶＣ所秉持的 “国家逻辑”强调的是国家战略

发展方向和公共品供给，这与 ＰＶＣ所秉持以业

绩和声誉为合法性来源和战略基础的 “专利服

务逻辑”相区别 （陈晋等，２０２１）。例如，我

们在与上海一家ＧＶＣ的经理进行访谈时，对方

提道：“（基金的设立）是为了撬动社会资本，

然后利用市场化的手段，和团队专业的眼光，

去筛选优质的项目，然后落地上海，达到促进

上海市的转型升级……”又如，在讨论到 ＧＶＣ

为何要优先考虑带动地方经济时，北京的一家

ＧＶＣ提道： “我们的资金来源于北京市财政。

北京财政钱又来源于哪儿呢？来源北京市纳税

人嘛，对不对？那北京市纳税人的钱一定要为

北京市的经济做贡献呢，是吧？……”在我国
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新兴市场背景下，ＧＶＣ会更加强调对 “国家逻

辑”的遵从：一是我国作为新兴市场国家，还

有很多领域的发展落后于发达国家，有待于国

有基金机构的扶持和引领；二是中国特色的社

会主义市场经济更加强调国有经济的引领和带

动作用，立足于通过国有力量的协调来统筹产

业发展 （郝斌，２０２３）。在这样的背景下，如果

利用ＧＶＣ来推动产业发展和技术创新成为我国

经济转型过程中的重要使命。

另外，ＧＶＣ所拥有的资源禀赋也与 ＰＶＣ不

同。我国ＧＶＣ由地方行政机构或国有企业出资

设立，基金管理团队主要由上级委派。ＧＶＣ的

公共背景为其把握政策导向、获取公共资源提

供了便利。而ＰＶＣ作为纯粹社会化运作的基金

管理方，所聘任的投资管理团队均来自各专业

领域。ＰＶＣ的资源更多地集中于产业链上下端、

管理经营等方面。特别是长期对某个领域的关

注，使得其积累了大量的领域资源。

尽管ＧＶＣ是为支持企业和基础性领域发展

而设立的战略性投资工具，然而在新兴市场环

境下，这一机制设计并不一定能够完全发挥其

作用。从制度逻辑的理论视角来看，新兴市场

背景下ＧＶＣ所遵从的 “国家逻辑”使得其更加

关注投资的公共属性，也更容易忽略企业的短

期利益和连续性融资。根据已有文献，“国家逻

辑”的战略基础 （ＢａｓｉｓｏｆＳｔｒａｔｅｇｙ）并非个体

经济利益最大化，而是公共品供给 （陈晋等，

２０２１；郝 斌，２０２３；Ｐａｈｎｋｅｅｔａｌ，２０１５）。

ＧＶＣ的投资逻辑并不将短期逐利作为其首要目

的，可能会让共同参与投资的非 ＧＶＣ投资者对

其投资回报率有所担忧。同时，“国家逻辑”的

行动基础 （ＢａｓｉｓｏｆＡｃｔｉｏｎ）为制度秩序 （Ｌｅｅ＆

Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ，２０１５），即 “逻辑”遵循者通过构

建有效的社会秩序来维系社会产品供给并推动

社会福祉 （Ｈｏｆｆｍａｎ，２００１）。Ｄａｈａｊ和 Ｃｏｚｚａｒｉｎ

（２０１９）指出，ＧＶＣ设立主要目的是为解决市

场失灵、促进地方经济增长等问题。在我国转

型市场环境下，很多领域的发展还有待完善，

例如集成电路和芯片产业的产业链布局，还需

要大量投入。基于 “国家逻辑”下公共品供给

和制度秩序的考虑，即使 ＧＶＣ明确知道投资该

领域可能在短期内无法获得可观回报，仍会选

择进入。例如，我们前期访谈过的一位 ＧＶＣ经

理曾这样表达： “我们的目的是填补市场 （区

域）的空白。空白在哪儿？中早期，科技企业

生长，它需要经过漫长的培育和等待，需要经

过大量的研发，需要去攻克产品和市场。”同

时，在我国特色制度情境所赋予的长期利益导

向下，ＧＶＣ在投资回收期的设定及退出机制上

相对灵活 （陈晋等，２０２１），也更愿意承担较高

的投资成本和较长的投资期限 （余琰等，

２０１４）。与ＧＶＣ这种遵从 “国家逻辑”开展投

资形成鲜明对比的是，ＰＶＣ以投资回报率为首

要考量因素，其所遵循的制度逻辑以追逐业绩

和声誉为战略基础和合法性来源 （陈晋等，

２０２１），关注投资所能够获得的经济回报 （Ｉｍ

＆Ｓｕｎ，２０１５）。ＰＶＣ的投资周期与投资回报率

受到严格监管，投资经理出于对投资者利益的

保证更加关注 （潜在的）被投企业是否可以在

规定投资期限内获得可观的收益 （Ｂｌｏｃｋｅｔａｌ，

２０１８）。正如 Ｂｕｚｚａｃｃｈｉ等 （２０１３）指出的，

ＰＶＣ会尽快剥离低回报投资，但ＧＶＣ往往会推

迟退出那些可能产生社会回报或对经济体系产

生积极影响的企业项目，即使它们的财务回报
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可能面临很大的不确定性。例如在我国倡导专

精特新领域技术创新和基础科技研发的大背景

下，一位受访的 ＧＶＣ解释了其投资的方向：

“模式创新的偏少，我们比较注重技术创新，不

管是软件还是硬件，无论现在所说的硬科技也

好，软科技也好，这都在我们的范围内，我们

对模式创新 ［投资］偏少。”这一不计回报的

投资风格可能让投资者担忧其出于公共利益考

虑而放弃追求利润回报率 （Ｂｒａｎｄｅｒｅｔａｌ，

２０１５；Ｃｏｌｏｍｂｏｅｔａｌ，２０１６）。

需要指出的是，尽管部分研究认为 ＧＶＣ投

资能够释放有关政策引导的积极信号，进而推

动 ＰＶＣ跟进投资 （Ａｌｐｅｒｏｖｙｃｈｅｔａｌ，２０１５），

但是这一结论并没有被广泛证实 （Ｄｅｌ－Ｐａｌａｃｉｏ

ｅｔａｌ，２０１２）。潜在原因在于，ＧＶＣ投资的引

导效果可能受到诸多情境因素的作用。例如，

ＧＶＣ作为政府基金，其投资方式 （直接投资还

是作为母基金参与）的不同可能会导致不同的

效果。此外，ＧＶＣ尽管能释放一定的政策信号，

但是政策能否被社会投资机构追随可能会因领

域的不同而有所差异，对于特定时期内行业基

础技术突破本身存在较大难度的领域 （如量子

通讯），社会投资机构不仅看政策信号，更会考

虑短期内技术突破的可能性。由于创业所依赖

的新市场是技术、市场、政府等诸多要素共同

作用的结果，单纯的政策引导只能在一定程度

上解决要素供给和配置问题。例如，新能源汽

车的发展不仅得益于国家的政策支持，而且有

赖于锂电池技术和电机、电控等方面技术的快

速突破。换言之，ＧＶＣ的政策信号对于社会投

资机构的进入只是一个必要条件，而非充分条

件。因此，在很多情况下，ＧＶＣ的积极信号作

用很难发挥显著作用。

从资源禀赋角度来看，ＧＶＣ与ＰＶＣ相比存

在市场化资源劣势。在我国新兴市场背景下，

ＧＶＣ的发展还处于早期阶段，无论是投资机制

的设计还是投资团队的组建，都存在较大的提

升空间。尽管来源于政策相关部门的 ＧＶＣ团队

成员具有声誉和政策资源优势，但为企业提供

的供应链支持与管理优化等增值服务的能力相

对较弱 （Ｌｅｌｅｕｘ＆Ｓｕｒｌｅｍｏｎｔ，２００３；Ｇｕｅｒｉｎｉ＆

Ｑｕａｓ，２０１６）。ＰＶＣ通常更专注于产业布局，往

往会在某个领域的上下游都有投资，因此具备

相对完备的供应链资源。并且，由于 ＰＶＣ的团

队成员组成更加多元化，既拥有具备专业知识

的金融人才，也有来自不同技术领域的技术人

才。这种市场化资源的差异导致我国市场中

ＧＶＣ和ＰＶＣ投资的企业在成长速度上存在显著

差异。实证研究表明，ＰＶＣ加入后公司在生产

和销售上都有显著增长，而这一增长主要存在

于未被 ＧＶＣ投资的公司 （Ａｌｐｅｒｏｖｙｃｈｅｔａｌ，

２０１５；Ｐｙｏ＆Ｐａｒｋ，２０２０）。因此，由于市场化

资源劣势，我国转型时期的 ＧＶＣ在促进企业技

术商业化、推动企业绩效提升方面的表现可能

会弱于ＰＶＣ，进而使得前者相比于后者而言更

不容易促进企业下轮融资。

基于上述分析，尽管 ＧＶＣ的设立是为了引

导外部资金流入，然而我国新兴市场背景下ＧＶＣ

基于秉持的 “国家逻辑”过分关注基础性、高风

险项目，以及其相对较弱的市场化资源与增值服

务能力，使得其在推动企业下轮融资方面的表现

弱于ＰＶＣ。因此，本文提出以下假设：

假设１：ＧＶＣ（相比于 ＰＶＣ）投资不利于

被投企业获得下轮融资。
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在上述分析中，我们提出我国制度情境下

ＧＶＣ因秉持 “国家逻辑”而关注基础性、高风

险的投资领域，进而影响到其他投资人对获得

ＧＶＣ投资的企业前景的判断，同时ＧＶＣ因市场

资源劣势对企业的扶持力度有限，导致被投企

业在后续融资时不容易获得投资人青睐。为了

更好地理解何种影响机制在何种情境下产生作

用，我们引入两个调节变量———国有企业密度

和ＶＣ往期退出率分别对应两种影响机制。

（二）国家逻辑与国有企业密度

为了更好地理解制度逻辑效用对于 ＧＶＣ相

较于ＰＶＣ对企业下轮融资影响的强弱，我们引

入国有企业密度这一表征地区制度环境的因素

作为我们的调节变量。根据已有制度逻辑文献

的观点，组织是否以及如何秉持制度逻辑在很

大程度上取决于其所处的制度环境 （Ｃｏｂｂ

ｅｔａｌ，２０１６）。在我国社会主义市场经济环境

下，国有经济对整个社会的稳定和经济发展起

到了至关重要的作用 （陈云贤，２０１９）。国有经

济不仅参与市场竞争，还能够在现有国家宏观

布局下推动资源配置，最终实现整个社会的协

调发展 （胡家勇，２０１６）。可以说，国有经济与

私有经济相比更加具有公共属性，国有企业占

整个地区市场企业总数比例 （即国有企业密度）

较高的地区也更加凸显市场资源配置中的效率

与公平原则 （Ｌｉｎｅｔａｌ，２０２０）。因此，在国有

企业密度更高的地区，ＧＶＣ秉持 “国家逻辑”

开展投资能够拥有更坚实的合法性基础和战略基

础 （即公共品供给）（Ｔｈｏｒｎｔｏｎｅｔａｌ，２０１２）。

在国有企业密度较高的地区，坚实的合法

性基础和战略基础会强化 ＧＶＣ秉持 “国家逻

辑”开展投资的意愿，即 “国家逻辑”会推动

ＧＶＣ以公共品供给为基准开展投资 （即 “逻

辑－行为”关系被加强）。国有经济注重在基础

性、产业链薄弱环节的投入，致力于提升地区

的经济发展水平。处于这一情境下的 ＧＶＣ会受

到这一制度环境的影响，其以公共品供给为战

略基础的制度逻辑能够得以巩固 （Ｃｏｂｂｅｔａｌ，

２０１６），因此更会秉持 “国家逻辑”开展项目

投资及投后管理。同时，制度逻辑理论强调特

定制度环境下组织行为的合法性基础 （Ｔｈｏｒｎｔｏｎ

＆Ｏｃａｓｉｏ，１９９９）。在国有经济占据更重要主导

地位的地区，ＧＶＣ迎合地方经济需求并推动产

业创新和区域发展更能够获得当地的认同，因

此遵从 “国家逻辑”开展投资及管理的倾向性

会更强 （Ｐａｈｎｋｅｅｔａｌ，２０１５）。这种倾向表现

为乐于通过投资带动目前风险较高但符合国家

长期发展战略的领域发展，即便被投的企业投

资回收期很长，投资回报率也存在较高不确定

性和风险。因此，从很大程度上说，国有企业

密度越高的地区，ＧＶＣ秉持 “国家逻辑”开展

投资的意愿和决心越强，越有可能出于产业发

展需要而非项目本身的短期成长潜力的考虑进

行投资。此时，当被ＧＶＣ领投的企业后续需要

融资时，其他投资者出于对投资回报率的要求

以及受限于较短的投资周期，可能会不敢贸然

跟进。

相反地，如果ＧＶＣ身处国有企业密度较低

的地区，“国家逻辑”对其以公共品供给为基准

开展投资的影响会被削弱 （即 “逻辑－行为”

关系被减弱）。在国有企业密度低的地区，ＧＶＣ

感受不到太多 “公共品供给”的合法性威胁，

也会接触到更多的非国有企业，在投资上也会

受到它们的影响，产生 “投资人利益最大化”
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的合法性考虑。也就是说，这些 ＧＶＣ受市场化

环境的影响可能对利益回报要求较高，投资期

限也会有一定要求。因此，尽管ＧＶＣ的 “国家

逻辑”深入骨髓，但这一 “逻辑”对其投资行

为的影响会在这一制度环境下被削弱或者动摇。

换言之，ＧＶＣ不再完全以追逐基础性、高风险

投资为目标 （陈晋等，２０２１），而是在一定程度

上考虑投资的经济回报。此时，当 ＧＶＣ被投企

业后续需要融资时，其他投资人不愿意跟进的

可能性也会相对较弱。

综上所述，相比于国有企业密度较低的地区

而言，来自国有企业密度较高地区的 ＧＶＣ更可

能遵从 “国家逻辑”开展项目投资及投后管理。

这种强化的 “逻辑－行为”关系会使得ＧＶＣ相较

于ＰＶＣ所表现出的对企业下轮融资的不利影响

得以增强。因此，本文提出下面的假设：

假设２：国有企业密度强化 ＧＶＣ投资与被

投企业下轮融资之间的负相关系。

（三）资源配置与ＶＣ往期退出率

为了进一步理解ＧＶＣ的资源效应对其被投

企业的后续融资影响的强弱，我们引入 ＶＣ往

期退出率作为调节变量。ＶＣ往期退出率高通常

意味着风险投资机构在过去的投资中成功退出

了一部分企业并获得了一定回报 （Ｎａｎｄａｅｔａｌ，

２０２０）。该指标同时也显示了 ＶＣ机构在项目选

择和相关资源配置的能力，或者暗示了该行业

的资源聚集程度。

高退出率会增加其他投资者对被 ＧＶＣ投资

企业的信心，并认为该 ＧＶＣ在该投资领域相关

资源并不存在明显短板。ＧＶＣ一般关注风险较

高的领域或项目，市场资源相比于 ＰＶＣ也具有

一定的劣势。退出率的高低则反映了 ＧＶＣ在项

目选择和相关资源配置上的能力。往期退出率

越高，表示ＧＶＣ在过去的投资中能够准确识别

出高潜力和高投资回报项目，且具备丰富的投

资经验和行业专业知识来支持企业快速成长

（Ｏｚｍｅｌｅｔａｌ，２０１３）。较高往期退出率所呈现

出的经验和知识能够增加后续投资者信心，弱

化对于ＧＶＣ市场资源相对贫乏的刻板印象，从

而增强其被投企业在下一轮融资中的竞争力

（Ｓｈｕｅｔａｌ，２０１１）。因此，尽管通常情况下，

ＧＶＣ相比于ＰＶＣ在市场资源以及推动企业成长

方面处于劣势，但当往期退出率较高时，其他

投资者会认为该ＧＶＣ的市场资源劣势会因ＧＶＣ

过往表现出来的成功经验而被削弱，从而削弱

ＧＶＣ投资项目的后续融资困难。然而，在往期

退出率较低时，其他投资者可能会认为该 ＧＶＣ

在选择项目和其投资领域相关资源配置上能力

欠缺，因此会更加谨慎地评估该项目。此时，

ＧＶＣ的劣势，例如市场资源匮乏，会加重其他

投资者对于他们加入到该项目后能否成功退出

的担忧，从而加剧 ＧＶＣ投资 （相对于 ＰＶＣ投

资）对企业下轮融资的负向影响。

综合以上观点，从 ＧＶＣ本身市场资源配置

的角度来说，往期退出率会显著降低其相比于

ＰＶＣ的资源劣势地位。因此，本文提出以下

假设：

假设３：往期退出率会弱化 ＧＶＣ投资与企

业下轮融资之间的负向关系。

三、研究设计

（一）数据来源和样本

本文以我国市场中接受风险投资的企业作
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为研究对象，基础数据主要来源于投资中国

（ＣＶＳｏｕｒｃｅ）数据库，对于部分变量的测量也涉

及了企查查 （ｑｉｃｈａｃｈａｃｏｍ）、天眼查 （ｔｉａｎｙａｎ

ｃｈａｃｏｍ）、投资公司网站等数据渠道。ＣＶ

Ｓｏｕｒｃｅ是我国风险投资领域的重要数据库，涵

盖了发生在我国创业市场的主要投资事件，数

据库包含投资交易信息 （交易金额、时间、股

权占比、交易涉及的投资方数量及名称等）、企

业基本信息 （如企业地址、年龄、行业等）、

ＶＣ基本信息 （名称、成立时间、地址等）等

主要数据。有关 ＶＣ股东背景的信息，我们主

要通过企查查、天眼查、机构官网等渠道进行

获取。

样本选择方面，我们基于 ＣＶＳｏｕｒｃｅ中发生

于２０１０～２０１９年获得 ＶＣ投资的企业样本，选

择所有获得第一轮投资的企业。通过关注第一

轮投资，有利于减少不同轮次之间的差异而引

起的干扰，也有利于我们以企业 （而非投资事

件）为研究单位进行分析。考虑到我国风险投

资市场自２０１０年以后得以高速发展，ＧＶＣ机构

的数量也是自２０１０年开始呈现出显著上升趋势

（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２１），同时，新冠疫情对整个

创业和 ＶＣ投资市场产生了重大影响，使得

２０２０年及以后的投资决策受到了更多不可控因

素的干扰，因此我们将投资事件发生的时间窗口

期限定于２０１０～２０１９年。由于 ＧＶＣ注重推动技

术创新和产业发展，所关注的领域比较集中于技

术型行业，因此我们剔除了非技术型行业的样

本，聚焦于技术型企业。考虑到我们所关注的是

下轮融资问题，发生于特定年份的投资很可能不

会在当年获得再次融资，我们对后续融资的观察

预留了三年的时间窗口，将发生于２０１７～２０１９年

的投资事件纳入是否获得后续融资的测量中。最

后我们获得了３９３３家获得首轮ＶＣ投资的企业数

据，并以此作为我们的研究样本 （行业分布及

ＧＶＣ投资分布情况如表１所示）。

表１　行业企业数量及ＧＶＣ投资数量分布

行业 企业数 （家） 占比 （％） ＧＶＣ投资数 （家） ＰＶＣ投资数 （家）

软件 ７８３ １９９１ ４８ ７３５

互联网 ６２５ １５８９ ３４ ５９１

ＩＴ及硬件 ５３５ １３６０ ６０ ４７５

生物医药 ４５９ １１７０ ５８ ４０１

半导体及通信设备 ２０９ ５３１ ４５ １６４

装备与机械制造 ７８６ １９９８ １２７ ６５９

其他 ５３６ １３６０ ８６ ４５０

合计 ３９３３ １００ ４５８ ３４７５

（二）变量说明

１因变量

企业是否取得下轮融资是本文的因变量。

考虑到我们采用的是生存分析模型，关注下轮

融资发生的风险率问题，我们按照以往研究的

方法 （Ｇｕｌｅｒ，２００７），从两个维度测量企业下
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轮融资：一是本轮融资时间与下轮融资时间的

时间间隔。若企业成功上市，则按照该企业上

市时间进行测算。如果企业没有获得下轮融资，

则按照观察窗口期的终止时间作为下轮融资时

间；如果企业在终止时间之前被注销或倒闭，

则按照注销或倒闭时间来计算时间间隔。我们

将企业前后两轮投资之间间隔的天数除以

３６５２５，并以此作为前后轮次之间的时间间隔。

二是企业是否获得下轮融资，获得则编码为

“１”，否则计为 “０”。

２自变量

ＧＶＣ投资是本文的自变量，用 ０／１虚拟变

量来表示。当该轮投资 ＶＣ为 ＧＶＣ，则赋值为

１，如果是ＰＶＣ则赋值为０。在判别投资 ＶＣ是

否是ＧＶＣ时，本文借鉴了 Ｃｈｅｎ等 （２０２１）的

研究结果。Ｃｈｅｎ等 （２０２１）通过系统的程序开

发和数据收集与分析，对 ＣＶＳｏｕｒｃｅ中出现的所

有ＶＣ进行了属类划分，明确区分了 ＧＶＣ和其

他各种类型 ＶＣ。在判断一家 ＶＣ机构是否为

ＧＶＣ时，Ｃｈｅｎ等 （２０２１）主要观察该机构是否

同时满足两个标准：第一，至少有一个股东属

于国家公职机构或者国有企业；第二，所有国

家公职机构或国有企业的累计股权占比超过了

其他所有类型的股东，即国有股权处于主导地

位。这一测量方式不仅考虑到了 ＶＣ机构国有

属性，而且兼顾了国有成分在 ＶＣ中的主导性

作用，与我们所希望研究的 ＧＶＣ“国家逻辑”

具有很好的一致性。在具体的操作中，我们直

接将Ｃｈｅｎ等 （２０２１）认定的 ＧＶＣ作为本文的

ＧＶＣ，其他ＶＣ则作为ＰＶＣ。

３调节变量

本文有两个调节变量，分别为国有企业密

度和ＶＣ往期退出率。国有企业密度表征某一

地区国有经济在整个地方经济结构中所占的比

重。对于国有企业密度的测量，我们主要按照

国有企业数量占总企业数量的比例来衡量。我

们从国家统计局获取了不同地区、不同年份的

国有企业数量和总企业数量；进而，用国有企

业数量除以总企业数量，所得结果作为衡量

ＧＶＣ所在地区在某一年国有企业密度的测度

指标。

对于ＶＣ往期退出率的测量，我们参考 Ｃｏ

ｃｈｒａｎｅ（２００５）及Ｈｏｃｈｂｅｒｇ等 （２００７）的做法，

将ＩＰＯ和并购退出视为投资成功事件，而将所

有其他结果视为不成功事件，基于五年滚动窗

口期，将ＩＰＯ和并购退出事件所占的比例视为

ＶＣ往期退出率。

４控制变量

为了控制其他因素对 ＶＣ投资的影响，根

据相关文献，本文从企业层面、ＧＶＣ层面以及

外部投资环境层面引入以下控制变量。

企业层面因素主要包括企业年龄、企业位

置、发明专利数。① 企业年龄。Ｂｅｒｔｏｎｉ和

Ｔｙｋｖｏｖ（２０１５）在其研究中指出企业年龄会显

著影响 ＶＣ投资意愿，因此，本研究使用投资

时标的企业年龄来衡量企业年龄。②企业位置。

企业所处地区经济水平也会影响 ＶＣ投资意愿。

因此，本文对标的企业所在地点进行控制，按

照地区经济发达水平构建五个企业位置虚拟变

量，分别为企业区位－北京、企业区位－上海、

企业区位－广东、企业区位－江苏和企业区位－

浙江，若标的企业地理位置位于北京、上海、

广东、江苏、浙江这五个经济最发达的地区内

则分别赋值为１，若在其他地区则赋值为０。③
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发明专利数。企业的发明专利数反映了企业的

技术资源及其技术能力，因此可能影响 ＶＣ投

资。本文按照投前五年内累计发明专利数来进

行测量 （取自然对数）。

ＶＣ层面因素主要包括 ＶＣ年龄、ＶＣ投资

多元化、ＶＣ行业经验、ＶＣ声誉、ＶＣ地理接近

性以及联合风险投资。①ＶＣ年龄。本文采用本

轮投资事件发生时ＶＣ成立的年限对 ＶＣ年龄进

行控制。②ＶＣ投资多元化。本文参照 Ｍａｔｕｓｉｋ

和Ｆｉｔｚａ（２０１２）做法，对 ＶＣ投资项目所属的

行业进行分类，使用行业集中度指数 （ＨＨＩ）

来衡量ＶＣ投资多元化。③ＶＣ行业经验。本文

参照Ｈｅｌｌｍａｎｎ和 Ｐｕｒｉ（２００２）做法，使用 ＶＣ

在行业内投资次数来衡量 ＶＣ行业经验。④ＶＣ

声誉。Ｂａｓｕ等 （２０１６）认为不同ＶＣ机构的声誉

和影响力可能会影响到被投企业后续融资。因此

本文构建ＶＣ声誉这一虚拟变量进行控制，按照

特定年份ＶＣ是否是清科创业中国股权投资年度

排名前５０，是则赋值为１，否则赋值为０。⑤ＶＣ

地理接近性。地位位置邻近性有利于ＶＣ筛选和

监督被投企业，因而对ＶＣ投资意愿有较大影响

（Ｔｉａｎ，２０１２）。本文根据经度和纬度数据，计算

出ＶＣ所在地区与标的企业所在地区之间的物理

距离，以此作为地理接近性的衡量。⑥联合风险

投资。联合风险投资是指多家ＶＣ共同投资的情

况，本文参考陈晋等 （２０２１）的做法，采用当轮

投资的ＶＣ数量取自然对数来测量。

外部投资环境因素主要包括 ＩＰＯ市场、股

市条件、市场热度以及地区财政补贴。①ＩＰＯ

市场。ＩＰＯ市场越繁荣，流入ＶＣ行业的资金越

多，投资者信心越强 （Ｗａｎｇ＆Ｗａｎｇ，２０１１），

因此为了控制 ＶＣ行业变化这一外部环境对研

究结果的影响，本文对本轮投资当年整个市场

ＩＰＯ企业数量进行控制。②股市条件。③市场

热度。对于市场热度的测量我们参考 Ｓｏｒｅｎｓｏｎ

和Ｓｔｕａｒｔ（２００８）的做法。首先，我们统计每年

每个行业的 ＩＰＯ数量，并计算行业 ＩＰＯ数占总

ＩＰＯ数量的比例；其次，我们根据行业 ＩＰＯ占

比进行排序；最后，我们构造市场热度变量，

将ＩＰＯ占比排名前三的行业赋值为 １，其他行

业赋值为０。④地区财政补贴。地区财政补贴可

以提供额外的资金支持，影响企业后续的融资。

本文采用地区年度财政补贴金额并取对数来衡

量。经济指数的景气情况对于投资者策略也会

产生较大影响，因此为了消除经济周期性对于

研究结果的影响，本文还对上海证券市场指数

月度收益率进行控制。

最后，为排除行业差异以及年份差异等未

能被上述控制变量捕捉到的宏观经济发展情况

的影响因素，本文在所有模型中均加入了行业

虚拟变量和年份虚拟变量。

四、实证结果分析

（一）假设检验

１描述性统计

表２列出了本文各变量的均值、标准差和

相关系数。分析显示，在我们考虑的控制变量

当中，除企业区位－浙江以及股市条件外，其他

控制变量均与企业获得下轮融资显著相关。

２假设检验

本文关注企业是否能够成功获得下轮融资，

属于事件发生的生存概率问题，适用于生存分

析模型。因此，我们参考以往的研究 （Ｇｕｌｅｒ，
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表
２　
相
关
系
数
矩
阵

变
量

１
２

３
４

５
６

７
８

９
１０

１１
１２

１３
１４

１５
１６

１７
１８

１９
２０

２１

１
ＧＶ
Ｃ

１
００
０

２
ＶＣ
往
期
退
出
率

－ ０
０
０９
１
００
０

３
国
有
企
业
密
度

０
０３
８
－ ０
０
２２
１
００
０

４
下
一
轮
投
资

０
１２
１
－ ０
０
４７
０
３０
６
１
００
０

５
企
业
区
位
－ 上
海

－ ０
０
６６
－ ０
０
０２
－ ０
０
２０
－ ０
０
７３
１
００

６
企
业
区
位
－ 江
苏

０
０７
３
０
０１
８
－ ０
０
７７
０
０９
９
－ ０
１
２６
１
００
０

７
企
业
区
位
－ 北
京

－ ０
１
２３
０
０３
５
０
０２
４
－ ０
１
１２
－ ０
２
１４
－ ０
１
８４
１
００
０

８
企
业
区
位
－ 广
州

０
０１
７
－ ０
０
２７
－ ０
０
８５
－ ０
０
３５
－ ０
１
７０
－ ０
１
４６
－ ０
２
４８
１
００
０

９
企
业
区
位
－ 浙
江

－ ０
０
１９
０
０１
０
－ ０
０
８１
－ ０
０
２０
－ ０
１
０９
－ ０
０
９４
－ ０
１
５９
－ ０
１
２６
１
００
０

１０

企
业
年
龄

０
１３
２
－ ０
０
５８
０
１６
０
０
２４
７
－ ０
１
１１
０
０５
９
－ ０
１
９７
０
０１
８
－ ０
０
０８
１
００
０

１１

发
明
专
利
数

０
１２
０
－ ０
０
１９
０
０４
７
－ ０
０
０３
－ ０
０
３８
０
０７
６
－ ０
１
１２
０
０５
２
－ ０
０
０９
０
３４
１
１
００
０

１２
Ｖ
Ｃ
年
龄

０
１１
７
－ ０
０
４４
０
０２
４
０
１１
５
－ ０
０
１６
０
０２
５
－ ０
０
４８
－ ０
０
０３
－ ０
０
２１
０
０８
８
０
０５
１
１
００
０

１３
Ｖ
Ｃ
投
资
多
元
化
－ ０
０
０８
－ ０
０
２０
－ ０
０
０７
０
１４
４
－ ０
０
１８
－ ０
０
０４
０
０１
４
－ ０
０
００
－ ０
０
０７
－ ０
０
３５
－ ０
０
２１
０
４０
２
１
００
０

１４
Ｖ
Ｃ
行
业
经
验

０
０１
８
－ ０
０
０４
－ ０
０
８０
－ ０
０
２１
－ ０
０
３０
－ ０
０
１５
０
０２
０
０
０１
８
－ ０
０
１６
－ ０
０
５５
－ ０
０
３０
０
３０
３
０
５１
７
１
００
０

１５
Ｖ
Ｃ
声
誉

－ ０
０
４１
０
０３
９
－ ０
１
３７
－ ０
３
３４
０
０３
２
－ ０
０
２１
０
０５
１
０
０２
４
０
００
１
－ ０
１
３３
－ ０
０
１２
－ ０
０
６９
－ ０
１
６６
－ ０
０
７０
１
００
０

１６

市
场
热
度

０
０６
５
－ ０
０
３９
０
０９
５
０
１４
６
－ ０
０
６１
０
０８
４
－ ０
１
３６
０
０３
５
－ ０
０
０３
０
２６
１
０
１４
２
０
０１
０
－ ０
０
０９
０
０７
２
－ ０
１
２６
１
００
０

１７

联
合
风
险
投
资

０
０１
３
０
０１
４
－ ０
０
１９
－ ０
０
５６
－ ０
０
３２
－ ０
０
１０
０
００
４
０
００
９
０
００
２
０
１２
４
０
０６
９
０
０２
２
－ ０
０
３８
－ ０
０
１１
０
０７
５
０
０２
３
１
００
０

１８
Ｖ
Ｃ
地
理
接
近
性
－ ０
０
４６
－ ０
０
２０
０
０９
６
０
０３
８
－ ０
１
４３
０
０８
７
－ ０
２
０４
－ ０
１
５１
－ ０
０
５２
０
１６
５
０
０８
３
０
０３
１
０
０６
２
０
０６
３
－ ０
０
２６
０
０５
９
０
０４
６
１
００
０

１９

地
区
财
政
补
贴

－ ０
１
０９
０
０３
０
－ ０
３
９２
－ ０
２
７２
０
０１
１
－ ０
０
６５
０
１２
５
０
１６
９
－ ０
０
７４
－ ０
１
２０
－ ０
０
１６
０
１０
７
０
１６
７
０
２１
８
０
０８
６
－ ０
０
６０
０
００
１
－ ０
０
５４
１
００
０

２０
Ｉ
ＰＯ
市
场

－ ０
０
０９
０
０１
２
０
００
８
－ ０
０
０１
－ ０
０
２１
０
０３
１
－ ０
０
２５
０
０４
８
０
０１
２
０
０１
３
－ ０
０
２６
－ ０
０
８２
－ ０
０
３１
－ ０
０
０２
０
１１
３
０
０７
３
０
０５
９
０
０３
７
－ ０
０
３４
１
００
０

２１

股
市
条
件

－ ０
０
２１
０
００
２
－ ０
０
４６
－ ０
０
８７
０
０２
９
－ ０
０
２２
０
０４
４
－ ０
０
１１
－ ０
０
４５
－ ０
０
９０
－ ０
０
４２
０
０３
７
０
０１
５
０
０１
９
－ ０
０
６２
－ ０
０
４６
－ ０
０
５１
－ ０
０
４３
０
０５
８
－ ０
０
２１
１
００
０

均
值

０
１１
６
０
００
５
０
０２
７
２
５０
９
０
１２
８
０
０９
８
０
２３
８
０
１６
４
０
０７
５
１
６４
０
０
５８
４
１
６９
７
０
６２
０
０
８１
４
０
１１
４
０
３３
５
０
８４
４
２
５１
６
２０
９
０２
４
９６
３
０
０１
３

标
准
差

０
３２
１
０
０５
６
０
０１
４
２
００
７
０
３３
４
０
２９
７
０
４２
６
０
３７
１
０
２６
３
０
９９
０
１
０３
８
０
８０
５
０
３３
６
０
９６
４
０
３１
８
０
４７
２
０
２９
８
２
２６
２
０
９９
２
１
４８
３
０
３７
６

注
：
相
关
系
数
大
于
等
于
｜
０
０２
６
｜
的
值
在
０
０５
水
平
上
显
著
。
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２００７），使用 Ｃｏｘ比例风险预测模型考察 ＧＶＣ

投资与否对企业获得下轮融资的影响。如表 ３

所示，Ｍ１为只包含控制变量的基础模型，Ｍ２

为加入自变量之后的模型，Ｍ３为加入 ＧＶＣ与

国有企业密度交乘项之后的模型，Ｍ４为加入

ＧＶＣ与和 ＶＣ往期退出率交乘项之后的模型，

Ｍ５为全模型。

我们的假设１提出ＧＶＣ投资 （相比于 ＰＶＣ

投资）会负向影响企业获得下轮融资。在模型

Ｍ２中，ＧＶＣ的回归系数显著为负 （β＝－０３９５，

ｐ＜００１），表明ＧＶＣ投资会对企业获得下轮融资

的风险率产生负向影响，检验结果支持了假设１。

在假设２中，我们提出地区国有企业密度

会强化ＧＶＣ与企业下轮融资风险率之间的负向

关系。在模型Ｍ３和Ｍ５中，ＧＶＣ与国有企业密

度交乘项的回归系数为负 （Ｍ３：β＝－１３９６０，

ｐ＜０１；Ｍ５：β＝－１３２８０，ｐ＜０１），且为边际

显著，即国有企业密度越高，ＧＶＣ投资 （相较于

ＰＶＣ）对于企业获得下轮融资风险率的负向影响

越大，检验结果部分支持了假设２①。为了更好

地体现这一调节作用，我们利用 Ｓｔａｔａ绘制了不

同水平国有企业密度下的生存效应图 （见图１）。

从图中可知，高国有企业密度下 ＧＶＣ投资会使

得企业在与低国有企业密度相比的同一风险率下

存在的生存时间更短 （即更不利于下轮融资），

即国有企业密度强化了主效应中负向作用。

假设 ３中，我们提出往期退出率会削弱

ＧＶＣ与企业下轮融资风险率之间的负向关系。

在模型Ｍ４和Ｍ５中，ＧＶＣ与往期退出率的交乘

项系数显著为正 （Ｍ４：β＝５０７８，ｐ＜００５；

Ｍ５：β＝４９２７，ｐ＜００５），即随着往期退出率

越来越高，ＧＶＣ投资 （相较于 ＰＶＣ）对于企业

获得下轮融资风险率的负向影响会越来越小。

因此，假设 ３得到支持。进一步地，我们通过

绘制调节效应图 （见图 ２）可以看到，相比于

低往期退出率，高往期退出率下 ＧＶＣ投资使得

特定风险率下企业的生存时间更长 （即更有利

于下轮融资），即往期退出率弱化了主效应中的

负向作用。

（二）稳健性检验

１内生性

尽管表３的结果支持了研究假说，但 ＧＶＣ

投资与否与企业获得下轮融资之间的关系可能

存在选择性偏误等所带来的潜在内生性问题。

即ＧＶＣ选择企业并不是随机的，而是更倾向于

投资科技含量高、社会正向外部效应大、政策

导向性强以及投资风险较大的企业，且正是因

为以上因素才使得这些企业本身更难获得下一

轮融资。为了解决潜在的内生性问题，更好地

观察到潜在的处理效应，我们采用倾向得分匹

配 （ＰＳＭ）、Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型和 ２ＳＬＳ这三

种方法进行进一步分析。

（１）倾向得分匹配 （ＰＳＭ）。本文选取企

业年龄、企业所在地区、是否来自战略性新兴

行业三个变量作为匹配变量进行样本匹配，以

在ＰＶＣ样本中匹配出与ＧＶＣ投资的企业特征相

① 为了排除国有企业密度影响资源获取的可能性，我们根据国有企业密度的均值，按高低取值将样本分为两个子样本。在地区

财政资源方面，我们发现高国有企业密度样本的地区财政补贴均值为２０５０，低国有企业密度样本的地区财政补贴均值为２１１３；在市
场资源方面，我们发现高国有企业密度样本的市场热度均值为０３６，低国有企业密度样本的市场热度均值为０３１。因此，在两个方面
的资源上，两组样本之间取值均比较接近，即不存在资源上的显著差异。
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表３　假设结果检验

Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４ Ｍ５

ＧＶＣ
－０３９５

（０１４６）
－０３７９

（０１４６）
－０３９５

（０１４７）
－０３８０

（０１４６）

ＧＶＣ×ＶＣ往期退出率
５０７８

（２１４３）
４９２７

（２４９９）

ＧＶＣ×国有企业密度
－１３９６０＋
（８１０２）

－１３２８０＋
（７９４３）

ＶＣ往期退出率
０３６２
（０６８７）

０３６３
（０６８２）

０３５８
（０６８６）

０２００
（０７２６）

０２００
（０７２８）

国有企业密度
２０３８
（２５９０）

１８７４
（２６４２）

４０１８
（２９９４）

１９４７
（２６５６）

４０１７
（３００５）

企业区位－上海
０３２７

（０１４１）
０２７７＋
（０１４３）

０２６４＋
（０１４３）

０２６８＋
（０１４３）

０２５６＋
（０１４３）

企业区位－江苏
－０１１２
（０１６６）

－０１０１
（０１６５）

－０１２３
（０１６７）

－０１０１
（０１６５）

－０１２１
（０１６７）

企业区位－北京
０５７６

（０１１７）
０５２１

（０１２０）
０５０９

（０１２０）
０５０８

（０１２０）
０４９６

（０１２０）

企业区位－广东
０４６６

（０１３２）
０４３９

（０１３３）
０４２９

（０１３３）
０４３２

（０１３３）
０４２３

（０１３３）

企业区位－浙江
０４３５

（０１６１）
０３８８

（０１６３）
０３７８

（０１６３）
０３８２

（０１６３）
０３７３

（０１６３）

企业年龄
－０３２２

（００４４）
－０３１８

（００４４）
－０３１９

（００４４）
－０３１８

（００４４）
－０３１９

（００４４）

发明专利数
０００４
（００４７）

００１３
（００４７）

００１５
（００４８）

００１３
（００４８）

００１５
（００４８）

ＶＣ年龄
－０００６
（００５０）

０００４
（００５０）

－００００
（００５０）

０００２
（００５０）

－０００２
（００５０）

ＶＣ投资多元化
－００５５
（０１４７）

－００７６
（０１４６）

－００７６
（０１４６）

－００６８
（０１４７）

－００６７
（０１４７）

ＶＣ行业经验
００２３
（００４８）

００２９
（００４８）

００２９
（００４８）

００３１０
（００４８）

００３２
（００４８）

ＶＣ声誉
０２０７
（０４２７）

０１９２
（０４２２）

０１９５
（０４２３）

０１９７
（０４２１）

０２００
（０４２２）

市场热度
０１９１＋
（０１１１）

０１９４＋
（０１１１）

０１９４＋
（０１１１）

０１９３＋
（０１１１）

０１９４＋
（０１１１）

联合风险投资
０３１０

（０１３３）
０３１３

（０１３３）
０３１６

（０１３３）
０３１８

（０１３３）
０３２１

（０１３３）

ＶＣ地理接近性
０００４
（００１８）

－０００３
（００１８）

－０００５
（００１９）

－０００５
（００１８）

－０００７
（００１９）
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续表

Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４ Ｍ５

地区财政补贴
０００７
（００４７）

－０００６
（００４７）

－００１４
（００４７）

－０００４
（００４７）

－００１１
（００４７）

ＩＰＯ市场
－０１４１＋
（００７７）

－０１４０＋
（００７６）

－０１３７＋
（００７６）

－０１４０＋
（００７６）

－０１３８＋
（００７６）

股市条件
０２６０

（０１１２）
０２５２

（０１１２）
０２４６

（０１１２）
０２４６

（０１１２）
０２４０

（０１１２）

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ３９３３ ３９３３ ３９３３ ３９３３ ３９３３

卡方值 ２９１０８０ ２９７４４０ ３０２０６０ ３０１１７ ３０３５９０

最大似然估计值 －５８３８０９０ －５８３４０３０ －５８３２６８０ －５８３２６１０ －５８３１３７０

注：括号中为稳健标准误；ｐ＜０００１，ｐ＜００１， ｐ＜００５，＋ｐ＜０１（双尾检验）。

图１　国有企业密度的调节效应

图２　ＶＣ往期退出率调节效应
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近的企业样本。我们采用１∶６的匹配策略，即

为每一个ＧＶＣ投资的企业样本匹配六个ＰＶＣ投

资的企业样本。通过匹配程序，我们一共获得

４５７个获得ＧＶＣ投资的企业样本和 ７８６个获得

ＰＶＣ的企业样本①，两组样本在匹配变量上不

存在显著差异。最终，我们一共获得１３４３个观

察值并以此为样本进行统计分析。表 ４中模型

Ｍ６报告了利用匹配后的样本进行回归的结果。

具体而言，ＧＶＣ投资的回归系数显著为负

（β＝－０３９９，ｐ＜００５），ＧＶＣ与国有企业密度的

交乘项系数显著为负 （β＝－３６３６０，ｐ＜００５），

ＧＶＣ与 ＶＣ往期退出率的交乘项系数为正

（β＝３１８１，ｐ＜０１）。模型的主要解释变量结果

保持不变，与主检验一致。

表４　稳健性检验

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
Ｍ６ Ｍ７ Ｍ８ Ｍ９ Ｍ１０ Ｍ１１

ＰＳＭ Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段 Ｈｅｃｋｍａｎ第二阶段 子样本 因变量：投资额 ２ＳＬＳ

ＧＶＣ×
国有企业密度

－３６３６０

（１６３１０）

－１３５７０＋
（８０４５）

－１８１００＋
（１００６０）

－３１３１０

（１１２８０）

ＧＶＣ×
ＶＣ往期退出率

３１８１＋
（１７１４）

５０００

（２４８７）
４５０２＋
（２５０５）

１５７１０＋
（８９８９）

ＧＶＣ
－０３９９

（０１９１）
－０３８６

（０１４７）

－０２８５＋
（０１５４）

－０８６５

（０２９９）

－０４４７＋
（０２４４）

ＶＣ往期退出率
２２０８

（１１２１）
０１８６
（０７２９）

０５０６
（０９１３）

０６５５
（２２６３）

０３５９
（０６８８）

国有企业密度
３７５１
（５９９５）

３８８４
（３０１４）

０４１０
（３４７２）

１４４３０
（９７５３）

２１４９
（２５９５）

企业区位－上海
０８０３

（０２６２）
－０１２１

（００４９）
０４５６＋
（０２６１）

０１５５
（０１６４）

０５８３
（０３７５）

０２７２＋
（０１４５）

企业区位－江苏
－００１６
（０２７５）

０４８０

（００４４）

－０２１０
（０１８７）

－０２５４
（０１８７）

－０１８７
（０３５３）

－００９６
（０１６５）

企业区位－北京
０６２４

（０２５６）

－３１３ｅ－０５
（００４８）

０６９０

（０２４３）
０４２０

（０１３３）
１３５３

（０３３２）
０５１５

（０１２３）

企业区位－广东
０６５１

（０２３４）
０２３７

（００４４）
０４６７

（０１４４）
０３４３

（０１４８）
１００８

（０３５５）
０４４０

（０１３３）

企业区位－浙江
０４９６
（０３０４）

－０２０２

（００５６）
０５４５

（０２５２）
０２８１
（０１８５）

１１１９

（０４３４）
０３８８

（０１６５）

企业年龄
－０２２８

（００９２）
０１４７

（００１３）
－０３８５

（００８２）
－０２７３

（００５０）
－０８１２

（０１２８）
－０３１６

（００４４）

发明专利数
－００５２
（００７５）

００６８

（００１３）

－００１５
（００５６）

００２５
（００５３）

０１２１
（０１０１）

００１７
（００４８）

① 由于存在较为普遍的重复匹配情况，尽管我们采用１∶６的匹配方案，但最终能够匹配上的ＰＶＣ投资数量比远低于１∶６。
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续表

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
Ｍ６ Ｍ７ Ｍ８ Ｍ９ Ｍ１０ Ｍ１１

ＰＳＭ Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段 Ｈｅｃｋｍａｎ第二阶段 子样本 因变量：投资额 ２ＳＬＳ

ＶＣ年龄
－０１２６
（０１０４）

－０００４
（００５１）

－００１１
（００５７）

０１１３
（０１４６）

００１３
（００５１）

ＶＣ投资多元化
０００３
（０３１３）

－００６４
（０１４７）

－０１３３
（０１６１）

－００８２
（０３９０）

－００８２
（０１４７）

ＶＣ行业经验
－００１１
（０１０１）

００３３
（００４８）

－００１５
（００５７）

０１４１
（０１３７）

００３０
（００４８）

ＶＣ声誉
００９３
（０７７４）

０２０４
（０４２２）

００８０
（０５４４）

－０６９９

（０３３３）
０１８９
（０４２５）

市场热度
０４５８

（０２１２）
０１９５＋
（０１１１）

０２８１

（０１２４）
０５９０
（０４４６）

０１９３＋
（０１１１）

联合风险投资
０２１３
（０２３０）

０３２４

（０１３３）
０３０５

（０１５０）
０８６７

（０３４２）
０３１６

（０１３３）

ＶＣ地理接近性
００３４
（００３７）

－０００７
（００１９）

－０００５
（００２１）

－００１７
（００５０）

－０００４
（００１９）

地区财政补贴
０００４
（００９１）

－００１３
（００４７）

－００７１
（００５３）

－００１３
（０１２２）

－０００４
（００４７）

ＩＰＯ市场
－２０８２＋
（１０８１）

０００６
（０００９）

－０１１９
（００７８）

－０１９３

（００９３）

－０１４０＋
（００７７）

股票市场
０４５９＋
（０２３４）

－００３５
（００２８）

０２５９

（０１１４）
０２３２＋
（０１２６）

０７７６

（０２９１）
０２５７

（０１１２）

ＧＶＣ可获得性
－０１８４

（００１２）

行业竞争
００１１
（００１４）

逆米尔斯比率
－０５０５
（０５２６）

行业虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份虚拟变量 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １３４３ ２４１４８ ３９２７ ３７４５ ３９３３ ３９３３

卡方值／Ｆ值 １１９４５４４０ １２５３５８０ ３０６５００ １９７４１０ ５８６０ ２９６９００

最大似然估计值／Ｒ２ －１３３４６８０ －７０２８６００ －５８２９８７０ －４３８４０１０ ０１０３０ －５８３６５４０

注：括号中为稳健标准误；ｐ＜０００１，ｐ＜００１， ｐ＜００５，＋ｐ＜０１（双尾检验）；模型１１为基于多重固定效应的ＯＬＳ回

归，其他模型为Ｃｏｘ分析。

　　 （２）Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型。在第一阶段回

归中，我们引入ＧＶＣ可获得性 （当前年份中投

资在基准地区的总 ＧＶＣ数量）作为工具变量。

投资机构可获得性已经在多个不同的情境下被
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当作工具变量来使用，包括大小银行借贷实践

研究 （Ｂｅｒｇｅｒｅｔａｌ，２００５）、银行与ＶＣ关系研

究 （Ｈｅｌｌｍａｎｎｅｔａｌ，２００８）、ＶＣ投资组合与企

业绩效研究 （Ｏｚｍｅｌ＆Ｇｕｌｅｒ，２０１５）等。本文

引入ＧＶＣ可获得性作为工具变量主要出于以下

考虑：首先，ＧＶＣ在市场中的分布属于市场层

面的因素，在我们的模型中是外生的；其次，

ＧＶＣ可获得性会影响 ＧＶＣ与企业之间的匹配

（Ｓｏｒｅｎｓｏｎ＆Ｓｔｕａｒｔ，２００８），因此与企业是否获

得ＧＶＣ抑或 ＰＶＣ投资具有关联性。除了 ＧＶＣ

可获得性，我们还控制了企业位置、企业年龄、

竞争程度、ＩＰＯ市场、股市条件等可能会潜在

影响企业是否能获得 ＧＶＣ投资的变量。我们以

ＧＶＣ投资 （０／１哑变量）作为因变量，进行

Ｐｒｏｂｉｔ回归分析，由此计算出逆米尔斯比率

（ＩＭＲ）。第二阶段中，我们将计算的逆米尔斯

比率 （ＩＭＲ）代入到 ＧＶＣ与企业获得下轮融资

关系的原模型中 （模型各变量 ＶＩＦ值最高

４７１），考察在控制第一阶段可能性的前提下，

ＧＶＣ对于企业获得下轮融资是否还有影响。表

４中模型Ｍ７报告了Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段的回归结

果，Ｍ８报告了第二阶段回归方程的估计结果。

具体而言，ＧＶＣ投资的回归系数显著为负

（β＝－０３８６，ｐ＜００１），ＧＶＣ与国有企业密度

的交乘项系数为正且边际显著 （β＝－１３５７０，

ｐ＜０１），ＧＶＣ与 ＶＣ往期退出率的交乘项系数

显著为正 （β＝５００，ｐ＜００５）。模型的主要解

释变量结果保持不变，与表３一致。

（３）２ＳＬＳ模型。为了控制潜在遗漏变量的

影响，我们引入工具变量并进行２ＳＬＳ回归 （见

表４中模型Ｍ１１）。我们首先按照行业和地区逐

年计算ＧＶＣ投资的均值，并以此作为模型的工

具变量。理论上来说，该均值属于企业所在行

业和地区层面的因素，与企业本身是否获得

ＧＶＣ投资相关；但是作为行业、地区层面的因

素，它与单个企业下轮融资不存在相关性。其

原因在于，风险投资机构在对某个企业进行阶

段性投资时，应该不会关注被投企业所在地区

和行业的平均ＧＶＣ投资情况。ＧＶＣ投资均值对

被解释变量的一个潜在影响路径是：ＧＶＣ投资

均值高的行业和地区大量占据了投资机会，使

得其他ＶＣ获取机会受限，进而影响所在行业

和地区的企业获得下轮融资的概率。如果是这

样，我们只有可能低估了 ＧＶＣ投资的负面作

用。而在我们的模型中，低估并不会影响我们

的结论，只有高估会对我们不利。因此从理论

上说，在我们的模型中，工具变量具有有效性。

２ＳＬＳ第一阶段回归结果显示，Ｆ统计量为

１２２５４０，大于１０，由此排除弱工具变量的可能

性。同时，工具变量与 ＧＶＣ投资显著正相关

（ｐ＜０００１），进一步验证了其有效性。通过

２ＳＬＳ回归发现，主要解释变量的影响关系与

表３一致。综合以上检验，在控制了潜在内生

性问题的影响后，我们的研究结果依然稳健。

２子样本

若企业获得的前后轮投资均来自同一 ＶＣ

可能会对本文结果产生影响。因为 ＶＣ与企业

以往的合作经验能减少双方前期磨合，其次信

息不透明的情况大大降低，ＶＣ拥有更强投资信

心，从而导致企业能够快速获得下轮融资。因

此本文剔除了前后两轮是同一 ＶＣ的情况，形
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成包含３７４５个企业的子样本①，以排除同一ＶＣ

的特殊影响。表４中模型Ｍ９报告了子样本检验

结果，具体而言，ＧＶＣ投资的回归系数为负且

边界显著 （β＝－０２８５，ｐ＜０１），ＧＶＣ与国有

企业密度交乘项的回归系数为负且边际显著

（β＝－１８１００，ｐ＜０１），ＧＶＣ与ＶＣ往期退出率

交乘项的系数为正且边际显著 （β＝４５０２，ｐ＜

０１）。子样本中模型的主要解释变量结果保持

不变，与表３一致，进一步证明本文结论具有

较高稳健性。

３更换被解释变量

在主模型中，我们采用下轮融资风险率来

反映企业是否获得进一步融资。在稳健性检验

中，我们采用企业获得下轮投资时的投资金额

作为替换变量进行分析。由于并非所有企业都

成功获得下一轮投资，当我们采用投资额因变

量时，那些没有获得下轮融资的企业在我们的

观察期末依然没有拿到投资，我们因此将这部

分样本的投资额设定为零。我们基于多重固定

效应的线性回归模型考察 ＧＶＣ对企业下轮融资

金额的影响，具体结果参见表 ４中模型 Ｍ１０。

ＧＶＣ投资的回归系数显著为负 （β＝－０８６５，

ｐ＜００５），ＧＶＣ与国有企业密度的交乘项系数

为负 （β＝－３１３１０，ｐ＜００５），ＧＶＣ与ＶＣ往期

退出率的交乘项系数为正且边界显著 （β＝

１５７１０，ｐ＜０１）。替换因变量的统计分析结果

与主模型的结果保持一致。

４针对国有企业密度的分析

在我们提出的调节效应中，国有企业密度

作为影响国家逻辑的重要因素。然而，可能存

在一种情况是，国有企业密度更高的地区，

ＧＶＣ投资也更活跃。因此，在国有企业密度较

高地区，由于ＧＶＣ具有相同的制度逻辑，因此

会更愿意跟投同样的企业。为了排除这一潜在

干扰，我们分析了国有企业密度和 ＧＶＣ机构密

度 （焦点省份 ＧＶＣ机构数除以总 ＶＣ机构数）

之间的相关性，结果显示为－０１２５。我们进一

步核查了国有企业密度排名前三的区域和 ＧＶＣ

机构密度排名前三的地区，结果显示这些地区

并不相同。因此，国有企业密度高的地区并不

一定是ＧＶＣ机构密集的地区，在一定程度上排

除了国有企业密度高 ＧＶＣ投资也更活跃的可

能。此外，我们在下文的进一步分析中针对这

一干扰做出了具体的实证分析，即区分跟投是

ＰＶＣ还是ＧＶＣ。

（三）进一步分析

１区分首轮投资方：ＧＶＣ领投与跟投

为了更好地识别 ＧＶＣ投资的影响，我们在

进一步分析中区分企业获得的投资到底是 ＧＶＣ

领投还是跟投，以及 ＧＶＣ是否是单独投资。表

５中模型１２至模型 １４显示了 ＧＶＣ不同投资策

略下的结果。模型 １２为包含了 ＧＶＣ作为领投

方和作为参投方情况的回归分析结果。当 ＧＶＣ

以领投或者以参投的方式出现时，自变量 ＧＶＣ

即赋值为 １，否则为 ０。由结果可知，自变量

ＧＶＣ投资的系数依然显著 （β＝－０２９８，ｐ＜

００５）。模型１３为只包含ＧＶＣ参投情况下的回

归结果，即当ＧＶＣ以参投方式出现时，自变量

赋值为 １，否则为 ０。模型结果显示，自变量

① 在我国ＶＣ投资实践中，领投ＶＣ并不必然参与企业融资的每一轮次。例如，ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库显示，某个ＶＣ作为领投ＶＣ单独
投资了首轮，但是却没有在企业融资的后续轮次中出现。
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ＧＶＣ投资的回归系数不显著。模型 １４为 ＧＶＣ

作为唯一投资方情况下的回归分析结果，即当

ＧＶＣ作为唯一投资方出现时赋值为 １，否则为

０。由模型１４可知，自变量 ＧＶＣ投资的系数为

负且边际显著 （β＝－０３２６，ｐ＜０１）。由此我们

推断，ＧＶＣ单纯作为参投方在首轮出现时，对

于企业所能够施加的影响有限，这也在一定程

度上验证了我们只关注领投ＶＣ的合理性。

表５　进一步分析回归结果

因变量：

下轮风险率

Ｍ１２首轮：
ＧＶＣ领投加参投

Ｍ１３首轮：
ＧＶＣ参投

Ｍ１４首轮：
ＧＶＣ单投

Ｍ１５下轮：
获得ＰＶＣ单投

Ｍ１６下轮：
获得ＧＶＣ单投

Ｍ１７下轮：
ＧＶＣ领投ＰＶＣ

ＧＶＣ
－０２９８

（０１３０）

－００４７
（０２１４）

－０３２６＋
（０１６８）

－０３２８＋
（０１９０）

０６９１
（０４４２）

－０９４４

（０２８４）

国有企业密度
１９５３
（２６１９）

２０２８
（２５９０）

１７８３
（２６００）

１１８８
（３７４３）

－４５２３
（５３９５）

２１０７
（４６０３）

ＶＣ往期退出率
０３６０
（０６８４）

０３６１
（０６８７）

０３６６
（０６８２）

－０９６０
（１０１９）

－９３９９００

（６５３４０）
１１４２
（０８２２）

企业区位－上海
０２８５

（０１４３）
０３２６

（０１４１）
０２８９

（０１４３）
０２５４
（０１７９）

０３３１
（０６３６）

０３７１
（０２３６）

企业区位－江苏
－００９５
（０１６５）

－０１１１
（０１６６）

－０１０８
（０１６６）

－００９５
（０２０５）

－０５０７
（０６９７）

０００１
（０２８５）

企业区位－北京
０５３０

（０１１９）
０５７４

（０１１８）
０５４０

（０１１９）
０３６５

（０１５３）
０３２９
（０６１７）

０７４０

（０１９４）

企业区位－广东
０４４５

（０１３３）
０４６６

（０１３２）
０４４３

（０１３３）
０１９５
（０１７９）

０７６４
（０４７６）

０７６６

（０２１４）

企业区位－浙江
０３９６

（０１６３）
０４３４

（０１６１）
０４０４

（０１６２）
０３０３
（０２１０）

－０９７２
（１０６２）

０７８４

（０２５３）

企业年龄
－０３１９

（００４４）
－０３２２

（００４４）
－０３２０

（００４４）
－０３１９

（００５７）
０１４８
（０１９４）

－０３８４

（００７１）

发明专利数
００１２
（００４７）

０００４
（００４７）

０００９
（００４７）

－０００５
（００６２）

０００２
（０１８２）

００４９
（００７６）

ＶＣ年龄
０００２
（００５０）

－０００６
（００５０２）

０００２
（００５０）

－００２９
（００６４）

－０２６５
（０２２１）

００７１８
（００８１）

ＶＣ投资多元化
－００６８
（０１４６）

－００５４
（０１４７）

－００７２
（０１４６）

０００６
（０１９０）

－０５５５
（０６０９）

０００７
（０２３３）

ＶＣ行业经验
００２４
（００４８）

００２３
（００４８）

００２５
（００４８）

－００３２
（００６５）

０１９８
（０２１８）

００４９
（００７１）

ＶＣ声誉
０１９６
（０４２４）

０２０７
（０４２７）

０２００
（０４２５）

０２４９
（０４７７）

１１４６＋
（０６３５）

０３４９
（０６５９）
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续表

因变量：

下轮风险率

Ｍ１２首轮：
ＧＶＣ领投加参投

Ｍ１３首轮：
ＧＶＣ参投

Ｍ１４首轮：
ＧＶＣ单投

Ｍ１５下轮：
获得ＰＶＣ单投

Ｍ１６下轮：
获得ＧＶＣ单投

Ｍ１７下轮：
ＧＶＣ领投ＰＶＣ

市场热度
０１９５＋
（０１１１）

０１９１＋
（０１１１）

０１９０＋
（０１１１）

０１１６
（０１４６）

０４３６
（０４４９）

０１９９
（０１７６）

联合风险投资
０３５７

（０１３５）
０３２２

（０１４５）
０２６８

（０１３６）
０２４９
（０１７４）

－０３４７
（０６１７）

０５７０

（０１９８）

ＶＣ地理接近性
－０００１
（００１８）

０００４
（００１８）

－０００１
（００１８）

０００５
（００２４）

－００４３
（００７２）

－０００９
（００２９）

地区财政补贴
－０００２
（００４７）

０００８
（００４７）

－０００４
（００４７）

００１８
（００６３）

－０２８２＋
（０１６９）

００３６
（００７３）

ＩＰＯ市场
－０１４１＋
（００７６）

－０１４１＋
（００７７）

－０１３９＋
（００７７）

－００６２
（００８７）

－０３０６

（０１４４）

－０１６６
（０１２３）

股票市场
０２５２

（０１１２）
０２６０

（０１１２）
０２５６

（０１１２）
０２６７＋
（０１４５）

０４３６
（０５０３）

０３６０

（０１６８）

样本量 ３９３３ ３９３３ ３９３３ ３９３３ ３９３３ ３９３３

卡方值／Ｆ值 ２９６０７０ ２９１２８０ ２９４２３０ １３８４０５１０ ３３１３３６４０ ２５４２３０

最大似然估计值／Ｒ２ －５８３５２７０ －５８３８０７０ －５８３６０１０ －３３１３６００ －３１３７００ －２４２４２２０

注：ｐ＜０００１，ｐ＜００１，ｐ＜００５，＋ｐ＜０１。

２区分下轮投资方：ＧＶＣ和ＰＶＣ

ＧＶＣ投资后可能对 ＰＶＣ释放了不良的信

号，导致企业下轮获得 ＰＶＣ融资可能性降低，

也有可能影响了企业发展导致其整体获得下轮

融资可能性降低。为了更加清晰地探究这一机

制，本文区分获得ＧＶＣ的投资率和获得ＰＶＣ的

投资率，同时区分领投和参投两种情况。经分

析发现，在我们样本中获得下轮融资的所有企

业中，下轮由 ＧＶＣ单投的有４４家，由 ＰＶＣ单

投的有 ４３２家，获得 ＧＶＣ领投 ＰＶＣ跟投的有

３２５家，而获得 ＰＶＣ领投 ＧＶＣ跟投的则没有。

因此我们仅就前三种情况分别进行 Ｃｏｘ回归分

析。表４中模型Ｍ１５报告了企业下轮融资获得

ＰＶＣ单独投资率回归结果。从模型 Ｍ１５中可

知，ＧＶＣ投资的回归系数为负且边界显著

（β＝－０３２８，ｐ＜０１）。这一结果表明，ＧＶＣ投

资不利于企业在下一轮获得 ＰＶＣ投资。表４中

模型Ｍ１６报告了预测企业下轮获得ＧＶＣ单独投

资风险率的回归结果。令人惊讶的是，ＧＶＣ投

资的系数不显著 （β＝０６９１，ｐ＞０１）。表 ４中

模型Ｍ１７报告了预测企业下轮获得 ＧＶＣ领投

ＰＶＣ的风险率回归结果。结果表明，ＧＶＣ投资

的回归系数显著为负 （β＝－０９４４，ｐ＜００１）。

结合三个模型的分析结果，我们可以更加清晰

地看到ＧＶＣ投资对企业下轮融资的影响机制：

虽然总体上来看ＧＶＣ投资影响了企业发展导致

其获得下轮融资的综合可能性降低，但这种可

能性更多地体现在对 ＰＶＣ独立投资或参与投资

的情况。换言之，ＧＶＣ投资并没有显著降低企

业继续获得ＧＶＣ投资的概率。正是因为制度逻

辑差异，导致ＧＶＣ投资所产生的投后影响更加

不容易获得ＰＶＣ的认同和追随。当然，从另一
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个角度来看，相比于ＰＶＣ投资，ＧＶＣ投资并不

明显有利于企业拿到下一轮 ＧＶＣ投资。这也说

明 ＧＶＣ投资在引导后续融资上对任何类型的

ＶＣ投资机构都很难有满意的表现。同时，这一

结果间接说明即便同是采用国家逻辑的 ＧＶＣ，

并没有因为具有相同的制度逻辑而更青睐曾被

ＧＶＣ领投的企业。

五、研究总结与理论贡献

本文关注我国情境下 ＧＶＣ投资对企业下轮

融资的影响，以及国有企业密度和 ＶＣ往期退

出率在ＧＶＣ投资与企业获得下轮融资关系中的

权变效应。基于２０１０～２０１９年我国获得风险投

资的企业数据，本文实证结果表明：①ＧＶＣ

（相较于 ＰＶＣ）与企业获得下轮融资的风险率

负相关，即相比于获得 ＰＶＣ而言，企业获得

ＧＶＣ投资将不利于赢得下轮融资。②ＧＶＣ所在

地区的国有企业密度会强化 ＧＶＣ投资与企业下

轮融资之间的负向关系，即随着地区国有企业

密度的逐渐提升，ＧＶＣ相较于ＰＶＣ对企业下轮

融资的不利影响也会逐渐增强。③往期退出率

会削弱ＧＶＣ投资对企业获得下轮融资的负向影

响，即往期退出率越高，被投企业得到 ＧＶＣ投

资 （相比于ＰＶＣ投资）对企业获得下轮融资的

不利影响越小。

本文对ＧＶＣ文献做出的理论贡献在于：研

究从国家逻辑效应和资源效应的角度出发，探

究影响上述两种效应作用强弱的情境因素。本

文引入国有企业密度 （影响国家逻辑效应）和

ＶＣ往期退出率 （影响资源效应）来探究 ＧＶＣ

投资对企业获得下轮融资的影响。主流文献从

ＧＶＣ关注基础性领域的属性和偏好出发，认为

ＧＶＣ秉持的 “国家逻辑”及其所拥有的资源特

性决定了其投资不利于企业的后续成长 （Ｂｅｒｔｏ

ｎｉｅｔａｌ，２０１４；Ｍｕｎａｒｉｅｔａｌ，２０１５）。然而，

主流文献没有探究制度逻辑效应和资源效应在

何种条件下更能产生作用，使得我们对这两种

效应到底在何种情境下更占主导作用尚未有清

晰的认识。本文通过引入国有企业密度和 ＶＣ

往期退出率作为调节变量，间接地回应了这一

问题。其中，国有企业密度帮助我们解锁了

“国家逻辑”的影响，而 “ＶＣ往期退出率”辅

助我们理解 “资源机制”对 ＧＶＣ的限制效用。

同时，本文能够深化有关 ＶＣ往期退出率在 ＶＣ

投资中影响的理论文献。主流文献关注 ＶＣ往

期退出率对于 ＶＣ后续回报的影响 （Ｎａｎｄａ

ｅｔａｌ，２０２０）。在此基础上，本文将ＶＣ往期退

出率的影响引入到ＧＶＣ与ＰＶＣ投资比较的情境

中。我们的研究显示，ＶＣ往期退出率不仅像已

有文献中所论述的那样会提升市场吸引力，而

且能够帮助ＧＶＣ弥补与ＰＶＣ之间的投资效果差

距。这一结论有利于深化我们在 ＶＣ投资情境

下对往期退出率和市场资源聚集度的理解。

此外，本文对理解我国不同地区、不同市

场情境下ＧＶＣ投资问题也具有一定的理论启示

作用。主流文献对ＧＶＣ与企业下轮融资的关系

进行了探究 （Ｂｒａｎｄｅｒｅｔａｌ，２０１５；Ｍｕｎａｒｉ

ｅｔａｌ，２０１５），但相关研究主要集中于西方国

家情境。本文关注我国的风险投资市场，探究

在我国不同地区、不同市场条件下 ＧＶＣ与企业

下轮融资之间的关系。其一，引入国有企业密

度作为情境变量有助于帮助我们理解在我国市

场ＧＶＣ对其被投企业的后续影响，因为国有企
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业是我国市场中重要的经济主体。本文研究表

明国有企业密度越高的地区，ＧＶＣ对企业下轮

融资的负向影响越强，这有利于深化我们对特

定制度要素 （国有企业密度）在ＧＶＣ投资决策

中作用的理解。其二，引入 ＶＣ往期退出率作

为情境变量，发现往期退出率高的 ＧＶＣ对企业

下轮融资的不利影响越弱。这一结论对于理解

我国新兴市场中新的业务和商业模式不断涌现

背景下的 ＧＶＣ投资策略和效果具有启示作用。

陈晋等 （２０２１）验证了我国ＧＶＣ的决策跟其所

秉持的 “国家逻辑”息息相关，我们的研究呼

应了这一结论，同时也揭示出：由于资源劣势，

ＧＶＣ基于 “国家逻辑”所开展的投资并不利于

企业的下轮融资。正如Ｐａｈｎｋｅ等 （２０１５）所指

出的，ＧＶＣ对基础研发的关注和投入使得其更

愿意冒险涉足前沿领域。而我们的研究意味着，

在我国情境下，这一冒险行为很大程度上释放

出了一种风险信号。从这个角度来说，我们的

研究很好地呼应了基于西方情境下的探索。

本文的研究结论对于 ＧＶＣ的管理实践也具

有启示作用。首先，本文研究发现 ＧＶＣ对于企

业进一步融资的具有不利影响，而高往期退出

率会弱化这一负面影响。因此，我国 ＧＶＣ投资

与管理制度需要进一步完善，在后续筛选投资

项目时，要注意兼顾政策导向与市场导向，加

强对于外部资金的吸引。其次，高往期退出率

能够提高企业获得下轮融资的概率。因此，尽

管ＧＶＣ热衷于投向基础性领域，但适当提高投

资成功率，来吸引 ＰＶＣ的投资，更加有利于领

域内企业的发展。最后，国有企业密度会强化

ＧＶＣ的负向效果。为此，在国有经济占据更重

要地位的地区，需要更加注重 ＧＶＣ的投资机制

设计。另外，对于企业而言，需要根据企业自

身的需求谨慎选择初始风险投资机构，并注意

结合自身的资源和能力来做出选择。

本文存在一定的局限性。一是没有考虑

ＧＶＣ国有股权比例的影响。根据陈晋等

（２０２１）的研究，ＧＶＣ的投资逻辑及其资源属

性会受到国有持股比例的影响。然而，由于我

们的样本中同时包含了 ＧＶＣ和 ＰＶＣ投资事件，

无法在全部样本中获取国有持股比例的信息，

因此无法控制这一因素的干扰。不过，我们目

前对ＧＶＣ的认定 （即国有资本对 ＶＣ具有控股

权）能够在一定程度上消除这一因素的干扰。

二是情境的限制。本文重点关注我国 ＧＶＣ的投

资问题，所依据的数据均为我国市场中的企业，

因此研究具有一定的情境适用边界。对于不同

的情境下ＧＶＣ对企业下轮融资的影响，还有待

在进一步的研究中进行深入分析。三是数据的

局限。我们的样本主要是企业样本，所涉及的

公司基本上都为非上市公司，有关这些公司的

高管团队、公司治理、业绩表现等数据均难以

获取，无法在模型中将这些因素纳入控制。有

关这些因素的可能影响，还需要在进一步的研

究中，通过更加有效的研究设计予以解决。四

是对ＧＶＣ投资的影响上还可以做进一步讨论。

本文在进一步分析中区分了下轮投资方到底是

ＰＶＣ还是ＧＶＣ，但考虑到篇幅所限和理论构建

的复杂度，本文没有将焦点关注在下轮投资方

的区分上。实际上，不同的投资者可能有不同

的考虑，使得ＧＶＣ对 ＰＶＣ的影响和对 ＧＶＣ自

身的影响可能存在不同的作用机制。比如，是

否ＧＶＣ对ＧＶＣ自身的影响不是通过制度逻辑、

而是其他的机制？未来研究可以针对上述问题
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进行更加深入的探索。
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