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摘要：本文以风险投资家的职业背景为研究视角，对比研究金融背景和实业背景风险投资家

的投资业绩．借助风险投资项目、风险投资家个人、被投资企业的样本和数据，本文发现：相对
于实业背景的风险投资家，金融背景的风险投资家更为成功，表现为所投资项目有更高的ＩＰＯ
退出率．而且，金融背景的风险投资家投资风格更为激进，如更倾向于进行独立、跨地区、大金
额的投资．究其背后机理，本文发现金融背景的风险投资家能够利用其金融职业背景更好地支
持被投资企业．譬如，有助于被投资企业更快获得下一轮 ＶＣ融资，在 ＩＰＯ过程中帮助其雇佣
声誉更好的承销商，且ＩＰＯ抑价率相对较低．
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０　引　言

作为一种特殊的股权投资，风险投资（ｖｅｎｔｕｒｅ
ｃａｐｉｔａｌ，ＶＣ）被视为新兴企业的一种重要融资形
式．近年来，对风险投资成效的研究成为公司金融
领域的研究热点

［１－５］．理论上，风险投资是连接资
本和实体经济最直接的枢纽，厘清二者间的利益

关系，有助于更好地理解公司金融的运行机理和

发展动力．现实中，风险投资关系到一国的产业进
步和就业扩张，明确风险投资在金融行业中的增

长源头，有利于为中国等发展中国家利用风险资

本推动经济快速增长提供依据．中国从上世纪８０
年代开始引导推进风险投资的发展，直至中小板

和创业板的设立，风险投资基金规模开始呈现井

喷式扩张②．然而，从２０１７年开始，受宏观经济形
势影响，我国私募股权市场基金募集规模开始呈

现下降态势③．远期来看，在“钱荒”和“资产荒”④

的双重考验下，风险投资行业将面临优胜劣汰，市

场将开始重新洗牌．谁是更成功的风险投资家？
这不仅是学者关心的问题，更是有限合伙人和创

业者关心的问题．
据已有文献，诸多学者围绕风险投资机构的

差异展开研究，试图回答“什么样的 ＶＣ才是好
ＶＣ？”．譬如有学者发现，企业背景的风险投资更
有利于被投资企业创新能力的提高

［４，５］；银行背

景的风险投资机构在帮助企业进行外部融资方面

具有天然优势
［６－８］；有外资参与的风险投资比没

有外资参与的风险投资更能促使企业积极地进行

研发投入和公司治理，进而为企业带来更低的

ＩＰＯ抑价率和更高的股票市场长期回报率［９，１０］．
然而，也有学者发现人力资本才是解释组织

整体表现的关键因素
［１１，１２］．相对于其他金融活
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动，风险投资的劳动密集程度更高，风险投资家的

人力资本比其所属机构的形式更为重要
［１３］．但

是，鲜有研究透过风险投资机构深入观察风险投

资家人力资本的作用．借助于中国过去几十年蓬
勃发展的风险投资行业数据，通过手动逐一识别

风险投资家的职业经历，本文将重点研究风险投

资家的职业背景对其投资业绩的影响．
在人力资本形成的过程中，工作经历和职业

训练发挥了重要作用
［１４－１５］，结合风险投资家对创

业企业的增值服务，本文主要对以下两类职业背

景进行分析：风险投资家的金融行业工作背景和

实业行业工作背景．金融行业工作背景特指风险
投资家在加入 ＶＣ行业之前曾在银行、证券等金
融部门工作过；实业行业工作背景特指风险投资

家在加入ＶＣ行业之前曾在非金融企业工作过．
已有研究表明，相比于实业从业者，金融从业

者具备两个方面的明显优势：一是专业的财务能

力．金融背景风险投资家拥有更丰富的企业财务
知识，监督企业财务规范的意识和能力更

强
［１６，１７］．二是贴近金融市场的网络关系．一方面，

金融背景风险投资家在资金借贷网络中的位置更

趋于中心化，有助于企业科学融资决策
［１８，１９］；另

一方面，金融背景风险投资家之前有过多次参与

企业债券、股权融资的经历，如 ＩＰＯ、定向增发、债
券发行等，有机会与监管部门、承销商、分析师等

金融市场的各类主体建立联系，保持声誉．相较于
金融从业者，实业背景的风险投资家的优势体现

在具备更多与从事行业相关的专业知识、更加专

业的企业战略规划和人员激励能力，在寻找潜在

实业合作伙伴、发现产业机遇、寻找稳定供应商或

零售商方面更具优势
［２０］．

对于初创企业而言，企业管理和融资规划对

其成长壮大都尤为重要．据统计，２００１年至２０１７
年间，具有以上两种职业背景的风险投资家约占

中国风险投资家总人数的７８％⑤．因此，一个科学
的实证问题自然被提出：这两种职业背景截然不

同的风险投资家，他们的投资业绩孰优孰劣？本

文通过对中国风险投资家工作经历的详细梳理，

试图比较金融背景和实业背景风险投资家投资业

绩的差异，并识别差异的根源．与既有的文献不同
的是，本文透过风险投资机构深入研究风险投资

家职业背景的异质性，这是对现有研究文献的重

要补充．

１　文献回顾与假说提出

不同于一般机构投资者，超越传统融资职能

的“增值服务”被认为是风险投资最重要的特

征
［２１］．“增值服务”主要包括三类：一是创业指

导，包括风险投资家为企业提供治理经验并监督

企业管理层工作
［２２］，提高董事会效率，促进技术

创新和优化人力资源管理
［７］
等．风险投资通过对

企业进行创业指导，能够提高企业的行业竞争力，

进而降低企业信息披露成本，保证企业 ＩＰＯ时较
低的盈余管理和ＩＰＯ后更好的业绩［２３，２４］．二是提
供社交网络（ｓｏｃｉａｌｎｅｔｗｏｒｋ）资源．企业成长的过
程中，风险投资家可以以信息中介的身份为被投

资企业寻找潜在合作伙伴
［２５，２６］，以投资人的身份

为企业争取更多网络中外部投资者的青睐．企业
进行ＩＰＯ时，风险投资家能够借助自身社会网络
帮助企业在上市的过程中引入高声誉承销

商
［２７，２８］．研究表明，风险投资在网络中的位置越

中心，越有利于其投资的企业顺利上市
［２８］．三是

提供声誉资源．风险投资通过投资行为向资本市
场传递一种企业“高价值”的信号，降低了企业与

投资人、分析师之间信息不对称程度，在加快企业

ＩＰＯ步伐的同时帮助企业获得更高的ＩＰＯ发行价
格和更低的抑价率

［２９，３０］．被声誉越高的风险投资
机构投资，企业上市的可能性就越大，ＩＰＯ募集到
的资金也越多

［２６，２７，３０］．
虽然大多数创业企业都非常重视风险投资的

“增值”功能，但不同类型的风险投资在对企业的

“增值”作用上存在差异．首先，企业背景风险投
资机构比一般风险投资机构具备更多产业知识，

不但对新创企业的监管投入较多，而且对待企业

的研发活动也更有耐心
［４，３１］．这些投资特点虽然

对新创企业的内部增值大有裨益，但也为企业带

来了控制权被争夺和商业机密遭到泄露的风
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⑤ 根据投中集团ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库风险投资家个人简介整理．



险
［３２］．其次，有研究表明金融背景的风险投资机

构能够为企业带来更多获得银行贷款的机会，这

些贷款或来自于风险投资相关联的银行，或来自

于其他银行
［６－８］．最后，相比于独立风险投资机

构，附属于其他机构的风险投资除了具备更多资

源以外，还能够凭借自身声誉和母公司声誉，为企

业发挥“双重认证”的功能．从投资结果来看，受
附属风险投资支持的企业资本估值更高，ＩＰＯ抑
价率更低

［３３，３４］．
目前，理论界关于风险投资业绩差异的研究

都还仅限于对风险投资机构或基金的异质性研

究，但是风险投资家才是决定风险投资业绩的根

源所在
［１３］．虽然风险投资的成功率非常低⑥，部

分风险投资机构却能够经常连续地保持超前基金

业绩，前期表现优异的风险投资机构在成立一支

新的基金时，更有可能再次获得高于行业平均水

平的回报率
［３６，３７］．随着研究的深入，Ｅｗｅｎｓ和

ＲｈｏｄｅｓＫｒｏｐｆ［１３］发现这种业绩的连续性不仅在机
构层面存在，在风险投资家个人层面依旧成立，同

一风险投资机构中的不同风险投资家经常有着迥

异的投资风格和退出方式，单个风险投资家的历

史业绩与其未来业绩之间显著相关，当同一风险

投资家在不同风险投资机构之间流动时，人力资

本异质性对投资绩效的解释能力远高于风险投资

机构异质性．以上研究均证实，风险投资家的人力
资本才是影响风险投资机构能否发挥作用的本质

基础．
职业经历在人力资本的形成过程中发挥了重

要作用
［１４，１５］．从现有文献来看，实际工作中，金融

背景从业者和实业背景从业者具有不同的决策风

格和价值体现．譬如，在企业管理方面，Ｃｕｓｔóｄｉｏ
和Ｍｅｔｚｇｅｒ［１８］发现金融背景的ＣＥＯ所管理的企业
现金持有率更低，更擅长使用杠杆和股份回购策

略为企业和股东争取更多的利益，反映出该类

ＣＥＯ相比于非金融背景 ＣＥＯ在企业融资方面更
加“智慧”．Ｇüｎｅｒ等［１９］

发现，商业银行家进驻企

业管理层，能够为企业带来更多的外部融资机会，

投资银行家进驻企业管理层，则能为企业降低潜

在的股票承销费用．与金融背景管理者不同，
Ｋａｒｒａ等［２０］

发现实业背景的管理者具备更多潜在

合作伙伴网络和企业管理经验，以及发现商业机

遇和寻找稳定供应商、零售商的能力；Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ
等
［３８］
通过实证研究还发现，通过引入具有企业管

理经验的海外归国人员担任董事，有利于我国企

业管理水平的提升．再如，通过对广义的股权投资
的研究，Ａｃｈａｒｙａ等［３９］

发现，实业背景的基金经理

往往更擅长于企业内部价值创造，而金融背景的

基金经理在企业并购方面则表现得更为出色．最
后，落实到风险投资方面．针对美国市场，
Ｚａｒｕｔｓｋｉｅ［４０］将不同职业背景风险投资家在基金管
理团队中的占比作为风险投资家人力资本代理变

量，发现如果管理团队中拥有更多创业背景或ＶＣ
背景的风险投资家，则更可能获得好于一般基金

的投资业绩．针对欧洲市场，Ｂｏｔｔａｚｚｉ等［４１］
研究发

现，当风险投资机构包含更多具备从商经历的风

险投资家时，该机构能够更积极地投入到企业监

管过程中．
无论何种职业背景，从业者的主要目标都是

凭借自身优势在能力范围内取得更好的业绩．那
么，风险投资业绩的高低是否与风险投资家职业

背景有关？金融背景风险投资家和实业背景风险

投资家投资业绩孰高孰低？相对于现有文献，本

文更加突出风险投资家个人对投资业绩的影响，

对比分析金融背景和实业背景风险投资家投资业

绩的差异，并探究差异背后的影响机制，力图对已

有研究进行有效补充．
通过对相关文献的梳理，发现实业背景风险

投资家和金融背景风险投资家都存在通过为企业

提供“增值服务”，帮助企业 ＩＰＯ，进而成功退出，
获得高投资收益的潜在可能．不同的是，实业背景
风险投资家倾向于为企业提供有助于其内部价值

提升的“创业指导”，而金融背景风险投资家则更

可能凭借自身在金融领域的“社交网络”和“声

誉”为企业争取更高的上市机会．不同于成熟市
场的ＩＰＯ注册制，在我国股票发行核准制下，由于
期望通过ＩＰＯ融资的企业众多，而股票市场的资
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⑥ 研究表明，风险投资行业中８５％的收益来源于１０％的投资［３５］．２００１年至２０１２年间中国ＶＣ市场进行的风险投资事件以 ＩＰＯ方式退
出的概率为约２７．６％（根据ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库数据整理）．



金供给有限，证监会需要控制股票发行速度和规

模，ＩＰＯ资格成为拟上市公司相互争夺的稀缺资
源．因此在我国，风险投资越能帮助被投资企业早
日通过 ＩＰＯ审核、上市，便可以越早实现资本退
出，获得高投资业绩．现实中也的确存在相当部分
的拟上市企业为了达到上市目标而在改制阶段引

入风投，并且不惜以远低于 ＩＰＯ发行价的入股价
格引入风投，甚至签订保护风险投资机构利益的

对赌协议．考虑到这一点，本文初步认为，当前形
势下，风险投资家的金融“社交网络”和“声誉”资

源更有利于风险资本实现成功退出．据此，提出第
１个待检验假说：

Ｈ１　相比于实业背景的风险投资家，金融背
景风险投资家的投资业绩更高．

如前所述，基于风险投资家社交网络资源和

声誉资源提出“金融背景风险投资家更为成功”

的假设，为了印证这一机制并挖掘其影响风险投

资家业绩的具体途径，本研究进一步探讨风险投

资家职业背景与投资策略、企业融资、承销商声誉

及ＩＰＯ抑价率的关系，并提出其他假说．
经济行为的“社会嵌入”理论认为，个体所

“嵌入”的关系网络将影响其行为特征
［４２］．即，个

体是在与网络中其他个体的互动、学习中修正预

期、做出行为决策．风险投资家曾经的金融工作经
历带来了银行、证券等领域的直接关系网络，网络

内的信息交流、资源共享将有助于风险投资更好

地筛选和管理投资项目
［４３］．因此，如果金融背景

风险投资家更高的投资业绩来源于前期积累的社

交网络，那么这一资源优势很可能也会体现在其

投资策略中．譬如，一旦风险投资家能够通过银行
等中介机构提供的财务信息确定其潜在投资对象

为足够优质的企业，可能就无需再依靠联合投资

或分阶段投资分散风险，进而避免与“搭便车”类

同行分享收益．再如，当风险投资家能够通过社交
网络获得更多信息时，跨地区投资引起的信息不

对称问题将得以解决，“本地偏好”
［４４］
倾向或许

不再明显．投资范围的扩大使风险投资家更易同
高质量企业合作．据此，提出第２个待检验假说：

Ｈ２ａ　相比于实业背景的风险投资家，金融
背景风险投资家投资风格更为激进，如更倾向于

进行独立、跨地区、大金额投资．

对于初创企业来说，好的创业思路、有效的管

理必不可少，但直接决定企业能否存活直至上市

的是资金．造成企业融资存在约束的重要原因是
企业与资金提供方的“信息不对称”．研究表明，
网络中相邻个体之间的信息传递最直接也更迅

速，因而个体的行为更容易受到邻近个体的影

响
［４５］．相对于实业背景风险投资家，金融背景风

险投资家与银行、投资公司等资金提供方的关系

显然更为接近．因此，如果风险投资家曾经有过金
融行业的从业经历，一方面能够凭借其在金融网

络中的人脉关系获得更广泛的融资渠道，另一方

面可以凭借其金融专业知识、声誉更好地为企业

发挥认证作用，吸引更多潜在投资者．据此，提出
第３个待检验假说：

Ｈ２ｂ　相比于实业背景风险投资家，金融背
景风险投资家能够为企业引入更快的后续股权融

资和更多的债务融资．
从企业进行股份制改革到上市前辅导，再到

上市后的定价和股权分配，证券承销商作为连接

企业与监管层、投资者的信息中介，是缓解ＩＰＯ信
息不对称的有效途径，直接影响企业 ＩＰＯ过程能
否顺利进行

［４６］．并且，证券市场是以信誉为基础
的市场，证券承销商的声誉不仅是其历史承销业

绩的反映，而且是对其自身服务质量的承诺和担

保．因此，谋求上市的企业会尽可能地寻找与高声
誉证券承销商合作的机会．如果风险投资家在证
券承销领域具有广泛的社交网络资源，则有利于

帮助企业寻找更高声誉的承销商，促使其 ＩＰＯ过
程顺利进行．据此，提出第４个待检验假说：

Ｈ２ｃ　相比于实业背景风险投资家，被金融
背景风险投资家投资的企业在ＩＰＯ时选择的承销
商声誉更高．

“认证假说”认为，风险投资家被视作具备企

业监管功能的投资方，其投资行为可以降低市场

与企业间的信息不对称程度，从而降低 ＩＰＯ的抑
价率．当风险投资家能够凭借过去的金融工作经
历获得证券市场的网络资源时，这种“认证”作用

更容易被公开市场上的投资者所发现和认可．据
此，提出第５个待检验假说：

Ｈ２ｄ　相比于实业背景风险投资家，被金融
背景风险投资家投资的企业ＩＰＯ抑价率更低．

—７８—第１２期 张学勇等：风险投资家职业背景与投资业绩



２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源
本文使用的样本来自于２００１年至２０１２年

期间发生的中国非金融类企业 ＶＣ融资事件⑦，
主要考察在此期间接受 ＶＣ投资的创业企业
２０１７年１２月３１日之前的上市情况．考虑到样
本中８０％的被投资企业都是在 ５年内上市的，
因此将样本截止时间限定到２０１２年底．如果到
２０１７年还没有 ＩＰＯ，则认为这个项目是失败的．
企业 ＶＣ融资数据来源于投中集团（Ｃｈｉｎａｖｅｎ
ｔｕｒｅ）的 ＣＶ＿Ｓｏｕｒｃｅ数据库．为了更好地检验风
险投资家金融背景和实业背景对投资业绩的影

响，本文仅将具备一种职业背景（即“仅具有金

融背景”或“仅具有实业背景”）的风险投资家以

及这些风险投资家所参与的投资事件作为样本

进行研究．
剔除缺失样本后，本研究得到三个层面的数

据：一是投资项目（Ｄｅａｌ）层面，由“投资人”、“被
投资企业”和“投资时间”确定的６２０５条投资项
目观测．具体包括每个风险投资家参与的每起投
资事件，以考察不同背景风险投资家单笔投资的

结果．二是风险投资家（ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔ）层面，基
本观测单位是风险投资家，共含有样本中的风险

投资家１１４９人，其中３７７个风险投资家具有金
融背景，７７２个风险投资家具有实业背景，以考察
不同风险投资家的历史投资业绩差异．三是被投
资企业（Ｆｉｒｍ）层面，共有２６５０个被投资企业作
为观测样本，其中有３８０个在沪、深证券市场上
市，１９７个在海外市场上市⑧，用来考察企业接受
不同背景风险投资家投资之后的表现．

除了风险投资家数据，研究中还涉及到企业

是否上市、上市地点、上市企业 ＩＰＯ首日表现、企
业财务、承销商声誉等数据，均来自国泰安数据库

和Ｗｉｎｄ数据库，为了确保数据的准确性和完整
性，作者进行了不同数据库数据之间的复核、补充

工作．

２．２　变量定义和描述性统计
与样本描述保持一致，研究中使用的变量也

分为投资项目、风险投资家、被投资企业等几个层

面，变量的定义和统计情况见附录１和附录２．
１）被解释变量
被解释变量首先是对交易结果的描述．包括

投资是否以 ＩＰＯ方式退出（ＩＰＯ）、本次投资距离
企业下一次接受ＶＣ投资的时间间隔（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）．
其次是对风险投资家个人业绩的描述．包括风险
投资家２０１２年以前投资的项目成功以 ＩＰＯ方式
退出的比率（ＩＰＯＲａｔｅ）．最后是对被投资企业 ＩＰＯ
具体情况的描述．包括企业是否 ＩＰＯ（ＩＰＯ）、沪深
上市企业 ＩＰＯ时的抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ）和承销
商声誉（Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）．
２）解释变量
解释变量包括：一是职业背景（Ｆｉｎａｎｃｅ）、性

别（ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ）、学历（ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ和 ＶＣｌｉｓｔ＿
ＰｈＤ）、ＶＣ行业经验（ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ）、历史平
均投资规模（ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ）等风险投资家个人特
征的数据；二是描述风险投资机构背景（ＶＣ＿Ｃｈｉ
ｎｅｓｅ和ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ）数据；三是投资阶段（Ｓｔａｇｅ）、
是否属于本地投资（Ｌｏｃａｌ）、是否联合投资（Ｓｙｎｄｉ
ｃａｔｅ）、是否多阶段投资（Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ）、是否领投
（ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ）等交易数据；四是是否属于创新
行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）、是否位于经济发达省份（Ｃｉｔｙ）等
企业特征数据．另外，在研究企业ＩＰＯ承销商选择
时，解释变量还包括企业 ＩＰＯ前两个月沪深两市
ＩＰＯ数量（Ｍａｒｋｅｔ＿ＩＰＯｓ）、企业平均资产收益率
（ＲＯＥ）、企业ＩＰＯ时点的资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、
企业托宾 Ｑ（ＴｏｂｉｎｓＱ）和企业总市值（ＭａｒｋｅｔＶａｌ
ｕｅ）．其中，除职业背景外的其他变量均为控制
变量．

３　风险投资家职业背景与投资业绩

企业能否尽快上市，既关系到企业的生死存

亡，又关系到风险资本能否顺利退出，在我国 ＩＰＯ

—８８— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年１２月

⑦

⑧

本文主要研究投资于企业ＩＰＯ之前的股权投资，除了数据库中标示为“ＶＣ”的投资事件，还包括上市之前的“ＰＥ＿Ｇｒｏｗｔｈ”，但不包括
“ＰＥ＿ＰＩＰＥ”和“ＰＥ＿Ｂｕｙｏｕｔ”，本文将其全部称之为风险投资（ＶＣ）．
如果同一个企业在多个市场均有ＩＰＯ经历，则以首次ＩＰＯ的地点和时间为准．



资源稀缺的情况下尤为如此．风险投资的退出方
式主要有首次公开发行（ＩＰＯ）、间接上市、股权转
让（包括并购、二次出售、风险企业回购等）和清

算退出．对风险投资机构而言，通过ＩＰＯ方式退出
的投资回报最高．因此，企业能否成功ＩＰＯ一定程
度上代表了风险投资家投资业绩的高低．另有研
究表明，风险投资入股不仅能提高企业 ＩＰＯ首次
申报的过会概率，而且能够缩短其 ＩＰＯ进程的总
耗时和过会时间

［４７］．那么，不同职业背景的风险
投资家会表现出不同的投资业绩吗？

表１报告了２００１年 ～２０１２年间，金融背景
风险投资家和实业背景风险投资家投资项目的

ＩＰＯ退出情况．综合年度数据来看，金融背景风险
投资家投资项目的ＩＰＯ率比实业背景风险投资家
高６．６４个百分点左右．表２报告了已ＩＰＯ项目从
开始投资到退出所用的平均时长，金融背景风险

投资家投资的项目比实业背景风险投资家投资的

项目ＩＰＯ退出时长平均少４．２７个月．以上两种差
异均在１％的置信水平下显著为正．

表１　风险投资家职业背景与ＩＰＯ退出概率

Ｔａｂｌｅ１Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ’ｓｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄＩＰＯｅｘｉｔｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ

投资

时间

金融背景

风险投资

家投资项

目数

上市

比例％

实业背景

风险投资

家投资项

目数

上市

比例％

２００１ １２ ０．００ ４４ ４５．４５

２００２ １７ ４１．１８ ６８ ３８．２４

２００３ ２２ ５４．５５ ６３ ４６．０３

２００４ ５５ ４３．６４ １２５ ３１．２０

２００５ ６９ ２８．９９ １８５ ２３．７８

２００６ １６７ ３３．５３ ２９０ ３３．７９

２００７ ２４１ ３１．５４ ４５２ ３１．８６

２００８ ２３６ ２８．３９ ４２４ ２８．５４

２００９ １７５ ４５．１４ ３８７ ２９．２０

２０１０ ３１３ ３６．１０ ６５２ ２１．７８

２０１１ ３７４ １２．８３ ９１８ ８．５０

２０１２ ２４４ １２．７０ ６７２ ６．９９

全部 １９２５ ２７．６９ ４２８０ ２１．０５

Ｔｔｅｓｔ

金融背景风险投资家Ｖｓ．

实业背景风险投资家

Ｔ值 ５．７５ Ｐｖａｌｕｅ ０．００００

表２　风险投资家职业背景与ＩＰＯ退出时长

Ｔａｂｌｅ２Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ’ｓｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄＩＰＯｅｘｉｔｄｕｒａｔｉｏｎ

投资

时间

金融背景

风险投资

家ＩＰＯ退

出项目数

从投资到

ＩＰＯ退出

平均时长

（月）

实业背景

风险投资

家ＩＰＯ退

出项目数

从投资到

ＩＰＯ退出

平均时长

（月）

２００１ ０ — ２０ ６５．５６

２００２ ７ ７６．３０ ２６ ６９．３５

２００３ １２ ２７．１１ ２９ ４８．２９

２００４ ２４ ４３．６５ ３９ ５２．８４

２００５ ２０ ３１．５３ ４４ ６２．６２

２００６ ５６ ３７．４９ ９８ ３１．３４

２００７ ７６ ３８．８７ １４４ ３８．９７

２００８ ６７ ３９．４２ １２１ ４３．５７

２００９ ７９ ３０．９２ １１３ ２９．３４

２０１０ １１３ ３４．０１ １４２ ３８．４７

２０１１ ４８ ５２．１１ ７８ ４８．５４

２０１２ ３１ ４０．８１ ４７ ４８．６５

全部 ５３３ ３８．０６ ９０１ ４２．３３

Ｔｔｅｓｔ

金融背景风险投资家Ｖｓ．

实业背景风险投资家

Ｔ值 －２．９０ Ｐｖａｌｕｅ ０．００３８

　　为了得到更加可信的结果，接下来分别从投
资项目层面、风险投资家层面、被投资企业层面构

建方程，进行多变量回归，验证风险投资家不同职

业背景对风险投资业绩的影响．
国内外均有研究表明，风险投资家进入 ＶＣ

行业之后从事风险投资活动所积累的经验能够对

企业 ＩＰＯ和风险投资绩效带来一定的促进作
用
［２８，３０］．为了排除这一影响，本研究加入风险投

资家ＩＰＯ退出项目数作为控制变量．其次，为了将
研究范围限定于风险投资家的职业背景，本文还

对风险投资家的性别、学历和 ＶＣ行业经历以及
风险投资机构背景进行了控制．再次，投资策略会
影响风险投资对企业的“增值服务”

［４４，４８］，进而影

响企业ＩＰＯ情况．因此，本文控制了投资阶段、是
否本地投资、是否联合投资、是否多阶段投资和是

否领投等变量．最后，考虑到投资环境的差异性，
控制了被投资企业所在地、行业和投资年份．

表３第（１）列和第（２）列报告了 Ｐｒｏｂｉｔ模型
的检验结果．其中，Ｆｉｎａｎｃｅ的系数均显著为正，说
明样本中金融背景风险投资家投资的项目比实业

背景风险投资家投资的项目ＩＰＯ退出率更高．
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另一方面，风险投资基金通常具有期限限制，

到期必须返还投资、分配收益，因此除了风险投资

能否顺利退出，本研究还关心风险投资退出的速

度．接下来，采用Ｃｏｘ回归模型进行实证检验．Ｃｏｘ
模型属于久期分析的一种半参数回归模型，基本

形式为λ（ｔ，Ｘ）＝λ０（ｔ）ｅｘｐ（β１Ｘ１＋β２Ｘ２＋… ＋
βｍＸｍ），其中λ（ｔ，Ｘ）代表危险率函数，在本文中
指ｔ时刻风险投资成功退出的可能性；λ０（ｔ）指Ｘ

向量为零时，λ（ｔ，Ｘ）的基准危险率．模型中解释
变量Ｘ的系数为正表示每增加一单位Ｘ，就会增
加了风险投资退出的可能性，同时缩短风险投

资成功退出所耗费的时间．表 ３第（３）列和第
（４）列的结果显示Ｃｏｘ模型中Ｆｉｎａｎｃｅ的系数显
著为正，说明相比于实业背景风险投资家，金融

背景风险投资家投资的项目倾向于较快地通过

ＩＰＯ退出．
表３　风险投资家职业背景与投资业绩（基于投资项目ＩＰＯ退出情况）

Ｔａｂｌｅ３Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ（ＢａｓｅｄｏｎＩＰＯｅｘｉｔｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｊｅｃｔ）

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐｒｏｂｉｔ模型 Ｃｏｘ模型

Ｆｉｎａｎｃｅ
０．１６８

（３．６７）

０．１７６

（３．５１）

０．２２０

（３．５４）

０．２３９

（３．４８）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．０６３

（－０．８４）

－０．０６８

（－０．６９）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
－０．１３９

（－２．２２）

－０．２０７

（－２．４９）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
－０．１１２

（－１．３６）

－０．２０２

（－１．８２）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
０．０５２

（１．６９）

０．０６８

（１．６１）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
－０．００２

（－０．０７）

－０．０１７

（－０．４４）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
０．４９３

（９．８１）

０．５３６

（９．５８）

０．７２３

（１０．４２）

０．７５９

（９．８９）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
－０．１１７

（－２．０２）

－０．０７８

（－１．２４）

－０．１１７

（－１．４４）

－０．０６８

（－０．７７）

Ｓｔａｇｅ
－０．５２４

（－１１．６１）

－０．５２８

（－１０．９３）

－０．７６９

（－１２．５９）

－０．７８４

（－１２．０６）

Ｌｏｃａｌ
－０．０６１

（－１．２８）

－０．０７１

（－１．４０）

－０．１１４

（－１．７３）

－０．１２６

（－１．８０）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
０．３０７

（６．２９）

０．３０２

（５．７９）

０．４４２

（６．３１）

０．４３６

（５．８８）

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
０．２４０

（５．２６）

０．２１４

（４．４３）

０．３０２

（４．８９）

０．２８１

（４．３１）

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ
－０．１３３

（－２．６５）

－０．１１８

（－２．２０）

－０．１９８

（－２．９９）

－０．１７２

（－２．４４）

Ｃｉｔｙ
０．０７０

（１．２７）

０．０６３

（１．０６）

０．１３５

（１．７６）

０．１１７

（１．４４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．１４７

（－３．２８）

－０．１２１

（－２．５４）

－０．１９６

（－３．１５）

－０．１６４

（－２．４８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．４０５

（－１．８１）

－０．２４３

（－０．９６）

是否控制投资年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５００１ ４４２４ ５００１ ４４２４

　　　　　　注：括号内为ｚ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．
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　　然后，本文通过研究风险投资家职业背景对
其历史投资ＩＰＯ率的影响，直接对不同背景的风
险投资家投资业绩进行分析．与风险投资项目层
面研究一致，本部分依旧控制了风险投资家教育

程度、历史投资规模和ＶＣ机构背景等变量．由于
不涉及风险投资家进行的具体投资项目，无法直

接控制交易特征和企业特征，因此本部分改用风

险投资家历史投资倾向来对项目和企业特征进行

控制．有关变量均来源于对各风险投资家风险投
资记录的整理．

作为受限被解释变量，风险投资家投资项

目 ＩＰＯ退出率的取值范围位于０和１之间，并且
有相当部分的观测值为０或１．为了避免因不满
足经典线性模型假设条件而产生的估计偏差，

本研究同时使用ＯＬＳ模型和Ｔｏｂｉｔ模型对风险投
资家个人层面的样本进行回归．表４报告了以风
险投资家个人投资项目 ＩＰＯ退出率为被解释变
量的回归结果，虽然 ＯＬＳ模型和 Ｔｏｂｉｔ模型中
Ｆｉｎａｎｃｅ的系数略有差异，但都显著为正，说明金
融背景风险投资家的投资业绩显著优于实业背

景风险投资家的投资业绩，表现为更高水平的

ＩＰＯ退出率．
表４　风险投资家职业背景与投资业绩（基于个人投资ＩＰＯ退出率）

Ｔａｂｌｅ４Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ（ＢａｓｅｄｏｎＩＰＯｅｘｉｔｒａｔｅｏｆｐｅｒｓｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）

变量
（１） （２） （３） （４）

ＯＬＳ模型 Ｔｏｂｉｔ模型

Ｆｉｎａｎｃｅ
０．０７１

（３．８２）

０．０４２

（２．４１）

０．１１９

（３．９５）

０．０６１

（２．２０）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．０４３

（－１．７９）

－０．０７５

（－２．０１）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
－０．０４９

（－２．４０）

－０．０７７

（－２．３７）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
－０．０１８

（－０．６５）

－０．００８

（－０．１８）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
０．１９８

（１５．９２）

０．３５８

（１７．０９）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
０．００６

（０．６９）

０．０１９

（１．２９）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
０．０８６

（４．２１）

０．０９８

（５．０６）

０．１１４

（３．４０）

０．１４７

（４．６８）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
０．００６

（０．２５）

０．０３１

（１．４７）

－０．００５

（－０．１４）

０．０５６

（１．６４）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｓｔａｇｅ
－０．１０５

（－４．３３）

０．０６９

（－２．８３）

－０．１７４

（－４．３１）

－０．１０８

（－２．７２）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｌｏｃａｌ
０．０６２

（２．７２）

０．０４５

（２．０９）

０．０９６

（２．５４）

０．０７０

（２．０３）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
０．１６１

（５．５４）

０．１２４

（４．５５）

０．２５９

（５．３５）

０．１９７

（４．４８）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
０．０２１

（０．９１）

－０．０２２

（－１．０１）

０．０３３

（０．８４）

－０．０６３

（－１．７４）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｌｅａｄｅｒ
０．０８９

（２．８６）

０．０５６

（１．９０）

０．１２６

（２．４６）

０．０６１

（１．２９）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｃｉｔｙ
－０．０２３

（－０．８９）

－０．０５３

（－２．２８）

－０．０２１

（－０．５１）

－０．０７８

（－２．１１）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．０７０

（－３．１９）

－０．０３８

（－１．８６）

－０．１１１

（－３．０７）

－０．０６１

（－１．８４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．１５４

（３．３４）

０．０５８

（１．０９）

－０．０１０

（－０．１３）

－０．２１０

（－２．４０）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９７２ ８３８ ９７２ ８３８

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．１１５ ０．３４９

　　　　注：括号内为ｔ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．

　　最后，本文以被投资企业为观测样本来进一 步研究职业背景迥异的风险投资家的业绩差异．
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样本中多数企业都接受过不止一位风险投资家的

投资，为了尽可能将风险投资对企业的影响细分

到个人，借鉴Ｎａｈａｔａ等［４９］
的研究，本文为每个企

业寻找其ＩＰＯ之前、样本期间内接受的最重要一
笔投资（金额最大、时间最早）的投资人，称其为

该企业的“重要风险投资家”，并探讨风险投资家

职业背景对被投资企业 ＩＰＯ的影响．表５的报告

结果进一步支持了先前结论，那些被金融背景风

险投资家主要投资的公司，确实会有更大的概

率ＩＰＯ．
以上三个层面的回归都得到了十分显著的结

果，说明无论从投资项目、个人业绩还是企业角度

来看，金融背景风险投资家比实业背景风险投资

家都更为成功，因此，假说Ｈ１得到验证．
表５　风险投资家职业背景与投资业绩（基于企业能否ＩＰＯ）

Ｔａｂｌｅ５Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ（Ｂａｓｅｄｏｎｆｉｒｍ’ｓＩＰＯ）

变量
（１） （２）

Ｐｒｏｂｉｔ模型

Ｆｉｎａｎｃｅ
０．１３８

（２．１０）
０．１３１

（１．７９）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．０１９
（－０．１６）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
－０．２０５

（－２．１５）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
－０．１６５
（－１．２１）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
－０．０８２

（－１．８８）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
－０．０４７
（－１．１６）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
０．３７０

（５．３４）
０．３６３

（４．６０）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
０．０３９
（０．４３）

０．０３０
（０．３０）

Ｓｔａｇｅ
－０．５７４

（－８．５３）
－０．５７３

（－７．８８）

Ｌｏｃａｌ
－０．０１３
（－０．１８）

－０．０３９
（－０．５１）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
０．４５８

（６．８０）
０．４７６

（６．５７）

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
０．０７２
（０．８９）

０．０３５
（０．４１）

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ
－０．３９２

（－３．７７）
－０．３６３

（－３．２２）

Ｃｉｔｙ
０．０７５
（０．９９）

０．０５５
（０．６６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．１６２

（－２．５５）
－０．１７９

（－２．５９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．４１４

（－３．０６）
－０．０６８
（－０．３２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３１９ ２００１

　　　　　　　　　　　注：括号内为ｚ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．

４　职业背景影响投资业绩的机理分析

结合前文的实证分析，本部分试图基于风险

投资家社交网络和声誉，从投资策略、企业后续融

资、承销商声誉和 ＩＰＯ抑价率四方面探究这一影
响背后的深层机理．

４．１　风险投资家职业背景与投资策略
已有研究发现，在资本引入和退出的过程

中，不同的风险投资家往往会根据自身实力采

取不同的策略
［５０］．由此，本部分试图验证职业背

景差异所导致的风险投资家异质性能否反映在

投资行为中．表６基于风险投资项目层面，报告
了以各种投资策略为被解释变量进行的回归．

—２９— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年１２月



从实证结果中发现，金融背景风险投资家的投

资风格相比于实业背景风险投资家投资风格更

加激进：第一，金融背景的风险投资家更不喜欢

进行联合投资，也不倾向于进行多轮投资，即使

在联合投资中也更愿意担任领投者．第二，金融

背景风险投资家投资的“本地偏好”性更低．相
比于实业背景风险投资家，金融背景风险投资

家更愿意投资非本地企业．第三，金融背景风险
投资家单次投资的金额更大．因此，假说 Ｈ２ａ得
到验证．

表６　风险投资家职业背景与其投资策略

Ｔａｂｌｅ６Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ Ｌｏｃａｌ ＩｎｖｅｓｔＳｉｚｅ

Ｆｉｎａｎｃｅ
－０．２０３

（－４．６９）

－０．１１３

（－２．５４）

０．１２５

（２．５８）

－０．２３０

（－４．９４）

０．１６３

（４．５２）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．２８２

（－４．２６）

－０．１５５

（－２．４０）

０．０５８

（０．８１）

０．１３７

（２．００）

０．００５

（０．１０）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
－０．０２６

（－０．４８）

－０．０９３

（－１．７１）

－０．０５１

（－０．８５）

－０．０８３

（－１．４５）

０．００７

（０．１４）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
０．２１４

（２．９７）

－０．０３６

（－０．５１）

－０．１１１

（－１．４３）

－０．１７２

（－２．３０）

－０．０３４

（－０．５５）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
－０．０８９

（－３．５５）

０．０６９

（２．７７）

－０．０３２

（－１．１５）

０．０２９

（１．１６）

－０．０４４

（－２．２１）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
０．０６８

（２．６７）

０．０３８

（１．５４）

０．０７４

（２．７７）

－０．０４３

（－１．６８）

０．２３０

（１０．２０）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
－０．３９６

（－８．６４）

－０．４３１

（－９．０２）

０．０９１

（１．７７）

０．６１６

（１２．６１）

－０．３０４

（－８．３２）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
－０．０２６

（－０．４９）

－０．０８０

（－１．５４）

－０．３３１

（－５．９１）

－０．０６４

（－１．１５）

０．２３７

（４．５７）

Ｓｔａｇｅ
－０．３１９

（－７．３９）

－０．０２０

（－０．４６）

０．３８８

（８．５５）

０．１５６

（３．４５）

－０．４６６

（－１２．６１）

Ｃｉｔｙ
０．０９７

（１．９７）

０．２９４

（５．５６）

－０．１３８

（－２．５１）

１．３４０

（２１．６５）

－０．０９０

（－２．４２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０．２４４

（５．９８）

０．３３６

（８．０６）

－０．２３９

（－５．３０）

０．０８４

（１．９９）

－０．１３９

（－４．１９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．７７０

（３．５４）

－０．５２９

（－２．２６）

１．０１５

（３．６６）

－１．７２２

（－７．３７）

１．７３１

（８．５６）

是否控制投资年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９４８ ４９４８ ４４２６ ４９４６ ２７２１

　　　　　注：列（１）至列（４）括号内为ｚ值，列（５）括号内为ｔ值．，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．

４．２　风险投资家职业背景与企业后续融资
本部分基于投资项目层面，分别从股权融资

和债务融资的角度研究不同职业背景风险投资家

对企业后续融资的影响．具体地，将本轮 ＶＣ融资
距离 企 业 下 一 轮 ＶＣ融 资 所 间 隔 的 时 间
（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）作为企业获得后续股权投资的难易程
度的代理变量，将企业上市前一年末资产负债表

中的“长期借款”规模占总“资产”的比重（Ｌｏａｎ）
作为企业获得债务融资规模的代理变量．本研究
还将企业ＩＰＯ时的“长期借款”与“应付债券”两

项之和在总“资产”中的占比作为衡量企业债务

规模的代理变量进行检验，结果与前者类似，故未

做展示．
根据表７报告的ＯＬＳ模型结果，发现金融背

景风险投资家能够更快地为被投资企业争取到

下一轮股权融资，对企业债权融资的支持力度

也更强．相较于实业背景风险投资家，金融背景
风险投资家具备更多股权融资市场和债权融资

市场中的社交网络资源．因此，假说 Ｈ２ｂ得到
验证．

—３９—第１２期 张学勇等：风险投资家职业背景与投资业绩



表７　风险投资家职业背景与企业外部融资

Ｔａｂｌｅ７Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｆｉｒｍ’ｓｅｘｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎｃｅ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ Ｌｏａｎ

Ｆｉｎａｎｃｅ
－０．０８３

（－１．９５）

－０．０９２

（－１．９７）

０．００９

（１．９８）

０．００９

（１．７５）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．００４

（－０．０６）

０．００４

（０．５５）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
０．０６８

（１．２０）

０．０００

（０．０６）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
０．１０２

（１．４０）

－０．００９

（－１．０７）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
－０．００３

（－０．６１）

０．００１

（０．３０）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
０．０２９

（１．１３）

－０．００２

（－０．４３）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
－０．１６０

（－３．５０）

－０．１５２

（－２．９０）

０．００８

（１．６０）

０．００７

（１．３０）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
－０．００７

（－０．１４）

０．００５

（０．０９）

－０．００８

（－０．７３）

－０．０１５

（－１．２２）

Ｓｔａｇｅ
０．１８２

（４．０７）

０．２１１

（４．４５）

－０．００８

（－１．７９）

－０．００８

（－１．５７）

Ｌｏｃａｌ
－０．０３２

（－０．７７）

－０．０３０

（－０．６８）

０．００１

（０．１６）

－０．０００

（－０．０３）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
０．０２３

（０．５２）

０．０４９

（１．０４）

０．００６

（１．２３）

０．００７

（１．３７）

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
－０．０３９

（－１．０２）

－０．０４９

（－１．２１）

－０．００３

（－０．４３）

－０．００６

（－１．０８）

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ
０．０１６

（０．３６）

０．０３４

（０．７２）

－０．００９

（－１．７２）

－０．００６

（－１．０９）

Ｃｉｔｙ
０．１６９

（３．０１）

０．１５１

（２．５３）

－０．０１０

（－２．０９）

－０．０１１

（－１．９７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０．０３０

（０．７１）

０．０１１

（０．２５）

－０．００５

（－１．０７）

－０．００５

（－０．９９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３．１２８

（１１．３６）

３．０２６

（９．１７）

０．００７

（０．１３）

０．０３４

（１．２６）

是否控制年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２２２ １９６９ ６５８ ５７６

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．０８１ ０．０８４ ０．０８７ ０．０８４

　　　　　注：括号内为ｔ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．

４．３　风险投资家职业背景与承销商声誉
借鉴Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ和 Ｗｅｉｓｓ［２７］，本研究通过衡

量企业ＩＰＯ当年承销商在证券承销市场的份额构
造承销商声誉的代理变量．即按照承销业务总金
额排名，选取前１０％ 的承销商作为高声誉承销

商，其余为非高声誉承销商．表８通过对企业层面
的数据进行实证检验，发现模型中Ｆｉｎａｎｃｅ的系数
显著为正，说明相比于实业背景风险投资家，金融

背景风险投资家投资的企业在上市之前能够雇佣

到更高声誉的承销商．因此，假说Ｈ２ｃ得到验证．

—４９— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年１２月



表８　风险投资家职业背景与企业ＩＰＯ承销商选择

Ｔａｂｌｅ８Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｓｅｌｅｃｔｉｏｎｏｆｆｉｒｍ’ｓＩＰＯｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ

变量
（１） （２）

Ｐｒｏｂｉｔ模型

Ｆｉｎａｎｃｅ
０．６７０

（２．３４）

０．５８５

（１．７６）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．４６４

（－０．７６）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
０．９２９

（１．８８）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
１．１２２

（１．７１）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
－０．２６７

（－１．２３）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
０．２２３

（０．９７）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
－０．３３９

（－１．０６）

０．０５４

（０．１４）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
０．６２０

（０．８７）

０．９４６

（１．２５）

Ｌｏｃａｌ
０．１８４

（０．５９）

０．０７０

（０．２０）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
０．４６９

（１．６６）

０．４４８

（１．４５）

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
０．７４８

（１．９７）

０．８９０

（２．０６）

Ｓｔａｇｅ
－０．１８６

（－０．６２）

－０．１３９

（－０．３９）

Ｍａｒｋｅｔ＿ＩＰＯｓ
０．０００

（０．００）

－０．００５

（－０．３８）

Ｃｉｔｙ
０．７１３

（２．１１）

０．８７４

（２．３６）

ＲＯＥ
－３．３４３

（－１．３３）

－５．２７０

（－１．９１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－１．００１

（－０．８６）

１．５７７

（１．２０）

ＴｏｂｉｎｓＱ
０．８０５

（１．４４）

１．２５０

（２．０８）

ＭａｒｋｅｔＶａｌｕｅ
０．０００

（１．９３）

０．０００

（１．９９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．１９２

（－０．６２）

０．０６４

（０．１８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２．１３２

（－１．５６）

－３．３４２

（－１．８８）

是否控制ＩＰＯ年份 ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３１１ ２６５

　　　　　　　　　　　注：括号内为ｚ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．
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４．４　职业背景与企业ＩＰＯ抑价率
最后，本研究通过对比金融背景风险投资家

和实业背景风险投资家参与企业的ＩＰＯ抑价率情
况，包括原始抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ１）和经市场收

益率调整后的抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ２）．通过表９，

发现金融背景风险投资家投资企业的ＩＰＯ抑价率
要显著低于实业背景风险投资家投资企业的 ＩＰＯ

抑价率．因此，假说Ｈ２ｄ得到验证．

表９　上市企业ＩＰＯ抑价率统计

Ｔａｂｌｅ９ＳｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｏｆＩＰＯｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇｆｏｒｌｉｓｔｅｄｆｉｒｍｓ

统计变量
（１）金融背景风险

投资家参与的项目

（２）实业背景风险

投资家参与的项目

组间差异的

显著性

抑价率（％）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ１

均值（等权重） ３７．７６４ ４８．２３７

中位数 ４３．９７６ ４３．９８１

最小值 －１１．４５５ －１１．４５５

最大值 ３２９．３２３ ３２９．３２３

标准差 ３９．１１６ ５５．５８２

－１０．４７３

（－２．００）

调整后的抑价率（％）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ２

均值（等权重） ３７．１６０ ４７．１６９

中位数 ４０．６４９ ４１．１４６

最小值 －１１．９８１ －１１．９８１

最大值 ３２７．５３３ ３２７．５３３

标准差 ３８．７９０ ５５．６４１

－１０．００９

（－１．９１）

观测数 １４８ ２３２

　　　　　注：１．括号中为ｔ值，、、 分别表示第（１）组均值在１％、５％、１０％水平上显著低于第（２）组均值；２．“调整后

的抑价率”指初始抑价率减去发行公告日至ＩＰＯ首日上证综指的涨跌率；３．为了消除极值的影响，本文对抑价率

做了１％和９９％的ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理．

５　稳健性检验

５．１　校正样本自选择偏差

当某些风险投资家能够更好地为企业提供

增值服务时，这些风险投资家在挑选高质量企

业进行投资上将占有优势．因此，在选择风险投

资家的过程中，存在企业考虑到战略目标、市场

制度等外生原因而选择某种特定职业背景风险

投资家的可能，特定职业背景的风险投资家也

有可能凭借自身资源寻找到具备某些特质的企

业，对其进行投资，这些都会导致自选择偏差

问题．

为了分离出职业背景差异对投资业绩的影

响，本文构造特征相似的两类投资项目再次进行

检验．首先，采用倾向匹配得分法（ＰＳＭ）将每个

金融背景风险投资家投资的项目与三个实业背景

风险投资家投资的项目进行匹配，共得到５３７６条

观测．匹配要素考虑了风险投资家特征、企业特

征、项目特征、ＶＣ机构特征和投资的年份．表１０

的第（１）列和第（２）列是对数据的平衡性检验，

可以看出匹配后的数据对匹配变量的敏感性大大

降低．根据ｐｓｔｅｓｔ检验结果，匹配后的各变量的数

据偏离度均小于１０％．然后，利用匹配后的样本

进行Ｐｒｏｂｉｔ回归，表１０第（３）列和第（４）列结果

同第３部分保持一致，表明相较于实业背景风险

投资家，金融背景风险投资家投资的项目更容易

通过ＩＰＯ退出．
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表１０　风险投资家职业背景与投资业绩：基于ＰＳＭ

Ｔａｂｌｅ１０Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ（ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｍｅｔｈｏｄｏｆＰＳＭ）

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｆｉｎａｎｃｅ ＩＰＯ

Ｆｉｎａｎｃｅ
０．１５４

（３．４４）

０．１４７

（３．２９）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．６６５

（－９．８２）

－０．０４５

（－０．８７）

－０．１４３

（－２．６１）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
０．２３１

（３．７３）

－０．０６５

（－１．１７）

－０．１２０

（－２．０６）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
－０．１８４

（－２．２２）

－０．０５７

（－０．７２）

－０．１３１

（－１．５９）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
－０．０５２

（－１．８３）

０．０８３

（３．２１）

０．１１６

（４．２３）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
０．２２８

（８．５８）

－０．００５

（－０．２１）

－０．０２４

（－１．０６）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
０．２５４

（４．８２）

０．０５５

（１．１０）

０．５６３

（１０．８６）

０．５７２

（１０．６４）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
０．７３８

（１２．９８）

－０．００３

（－０．０５）

０．０６０

（１．２３）

０．０８０

（１．６１）

Ｓｔａｇｅ
－０．１７１

（－３．６６）

０．０１８

（０．４５）

－０．６０５

（－１４．５２）

－０．６１２

（－１４．５３）

Ｌｏｃａｌ
－０．２４２

（－５．１０）

－０．０１１

（－０．２５）

０．０７０

（１．４８）

０．０６２

（１．３２）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
－０．１８４

（－３．８０）

－０．０２７

（－０．６１）

０．３０４

（６．５１）

０．３１８

（６．７５）

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
－０．０６２

（－１．３４）

－０．０１０

（－０．２４）

０．１７５

（４．００）

０．１５９

（３．６１）

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ
０．０３１

（０．５９）

０．０７６

（１．５９）

－０．００９

（－０．１８）

０．００５

（０．１０）

Ｃｉｔｙ
－０．１８８

（－３．４５）

０．００９

（０．１８）

０．０３３

（０．６８）

０．０２９

（０．５８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．１０６

（－２．３６）

０．０２３

（０．５６）

－０．０６６

（－１．５６）

－０．０６２

（－１．４６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．１６０

（－０．５８）

－０．７８６

（－３．０６）

－０．６２６

（－２．５５）

－０．４３４

（－１．７０）

是否控制投资年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４２４ ５３７６ ５３７６ ５３７６

　　　　　注：括号内为ｚ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．

５．２　解决遗漏变量引起的内生性问题
除了在模型中已经控制的变量，还有可能存

在其他企业特征导致金融背景风险投资家更可能

与ＩＰＯ潜力高的创业企业合作，而这些特征并未
被观测到．为了排除遗漏变量导致的内生性问题，

参考Ｂｏｔｔａｚｚｉ等［４１］
的做法，本文选取“企业所在

省份金融背景风险投资家占比”作为工具变量

（ＩＶ），进行ＩＶＰｒｏｂｉｔ模型回归．选择工具变量的主
要理论依据：一是该工具变量与被解释变量（企

业能否ＩＰＯ）之间相关性很低．单个企业与风险投
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资家之间的选择或许具有内生性，但是金融背景

风险投资家在本地区的可得性却是外生的．并且，
一旦企业选择了某个风险投资家作为投资者，其

未来能否成功ＩＰＯ便与其他风险投资家相关性很
小．二是该工具变量与解释变量（风险投资家是
否具有金融背景）之间相关性较强．经大量文献
验证，风险投资家投资对目标企业的选择具有

“本地倾向”性，即受代理风险、交流成本、信息可

得性等因素影响，风险投资更可能与所处同一地

区的企业达成投资协议
［４４，５１］．因此，企业能否被

具有金融背景的风险投资家投资在一定程度上与

企业所在地区金融背景风险投资家的可得性有

关．综上所述，该工具变量满足选取标准．
从表１１结果可以看出：借助工具变量，无论

对于原样本还是经过ＰＳＭ方法匹配后的样本，变
量Ｆｉｎａｎｃｅ的系数均显著为正，表明在使用工具
变量的情况下，金融背景风险投资家的投资业绩

显著强于实业背景风险投资家．
表１１　风险投资家职业背景与投资业绩：基于工具变量法

Ｔａｂｌｅ１１Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ（ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｍｅｔｈｏｄｏｆＩＶ）

变量
（１） （２）

原样本 经ＰＳＭ匹配后样本

Ｆｉｎａｎｃｅ
１．９０６

（２．２９）
２．１０１

（５．７６）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
０．３７９
（１．４８）

－０．０３２
（－０．４７）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
－０．２２４

（－４．５２）
－０．０２４
（－０．３５）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
０．０４１
（０．３５）

－０．０３０
（－０．３７）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
０．０５４

（２．２２）
－０．００２
（－０．０３）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
－０．１３１

（－１．７６）
－０．００５
（－０．２７）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
０．１６９
（０．５０）

０．２１３
（１．１９）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
－０．４９９

（－２．５６）
０．０４４
（１．０４）

Ｓｔａｇｅ
－０．２２９
（－０．７７）

－０．３１２
（－１．６０）

Ｌｏｃａｌ
０．０７９
（０．７５）

０．０２４
（０．６１）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
０．４０１
（１．４２）

０．２３７
（１．５４）

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
０．１７５

（１．９７）
０．０８８
（１．４７）

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ
０．０５６
（０．４７）

０．０４２
（０．５２）

Ｃｉｔｙ
０．１５５

（２．４７）
０．０２７
（０．６２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．０２７
（－０．２８）

－０．０６３
（－１．５８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１．０８５

（－４．０１）
－０．７０４

（－２．８３）
是否控制投资年份 ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３４２ ５２７７

　　　　　　　　　　注：括号内为ｚ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．

　　需要指出的一点是，无论是ＰＳＭ，还是ＩＶ，只
能尽可能地控制选择效应和遗漏变量引起的内生

性问题，但不能完全排除金融背景风险投资家选

择潜力更高的企业投资的可能性．因此，本部分并
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未否认金融背景风险投资家对企业的选择效应，

而是在此基础之上，肯定了金融背景风险投资家

对企业ＩＰＯ的促进作用．无论是挑选优质企业，还
是为企业ＩＰＯ贡献价值，都是风险投资家取得良
好投资业绩的关键．
５．３　子样本检验

按照需求动机，企业引入风险投资的情况分

为两种，一种是在企业初创阶段为解决资金需求

而引入风险投资，另一种是在企业改制阶段为促

进上市而引入风险投资
［４７］．相较于前者，后者所

涉及的投资行为具有更多私募股权投资特征．因
此，如果剔除成熟阶段投资项目，仅保留初创阶段

投资项目，可以使样本更加符合典型意义上对风

险投资的定义范畴．按照这一思路，本部分对风险
投资家职业背景与投资绩效的关系再次进行检

验．表１２结果同表３保持一致，报告了在子样本情
况下，金融背景风险投资家投资项目的 ＩＰＯ退出
率依然高于实业背景风险投资家．

表１２　风险投资家职业背景与投资业绩（基于初创阶段投资项目ＩＰＯ退出情况）

Ｔａｂｌｅ１２Ｗｏｒｋｉｎｇｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ（ＢａｓｅｄｏｎＩＰＯｅｘｉｔｏｆｉｎｉｔｉａｌｓｔａｇｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｒｏｊｅｃｔ）

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐｒｏｂｉｔ模型 Ｃｏｘ模型

Ｆｉｎａｎｃｅ
０．２１８

（３．６７）

０．２０９

（３．２０）

０．２８２

（３．３０）

０．２８４

（２．９８）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ
－０．１１６

（－１．２４）

－０．１８９

（－１．４６）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ
－０．２０４

（－２．６４）

－０．３０５

（－２．８３）

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ
－０．１８８

（－１．８１）

－０．３６４

（－２．４４）

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
０．０２４

（０．６２）

０．０４１

（０．６９）

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ
－０．００３

（－０．０７）

－０．０４７

（－０．８６）

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ
０．４９０

（７．８７）

０．５３６

（７．７０）

０．８２６

（８．９８）

０．８５８

（８．３７）

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ
－０．２７６

（－３．４６）

－０．２５３

（－２．９３）

－０．４３１

（－３．３９）

－０．４０３

（－２．９３）

Ｌｏｃａｌ
－０．０４６

（－０．８０）

－０．０４８

（－０．７７）

－０．１２２

（－１．４０）

－０．１１８

（－１．２７）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ
０．４２０

（６．９１）

０．４１６

（６．３９）

０．６４３

（６．９８）

０．６３３

（６．４５）

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ
０．２３８

（４．１６）

０．２１３

（３．５３）

０．２８９

（３．５１）

０．２６６

（３．０７）

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ
－０．０９９

（－１．５２）

－０．０７４

（－１．０８）

－０．２０６

（－２．２７）

－０．１６１

（－１．６８）

Ｃｉｔｙ
－０．０２８

（－０．３８）

－０．０４７

（－０．６０）

－０．０３７

（－０．３５）

－０．０５１

（－０．４６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．２５８

（－４．５４）

－０．２３３

（－３．８３）

－０．３８１

（－４．５６）

－０．３３２

（－３．７３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．９１６

（－３．７４）

－０．６６０

（－２．３２）
是否控制投资年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３５２５ ３１２７ ３５２５ ３１２７

　　　　　注：括号内为ｚ值，，， 分别表示系数在１％，５％，１０％水平下显著．

６　结束语

风险投资家是推动创业企业发展的重要力

量，关系到我国“大众创新、万众创业”的目标能

否顺利实现．本文基于风险投资ＩＰＯ退出情况，对
比研究金融背景和实业背景风险投资家的投资业

绩差异，并分析背后机理．
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从实证结果来看，相对于实业背景的风险投

资家，金融背景的风险投资家更为成功，表现为所

投资项目有更高的ＩＰＯ退出率．另外，金融背景风
险投资家投资风格更为激进，如更倾向于进行独

立、跨地区、大金额的投资．究其背后机理，本文发
现金融背景的风险投资家能借助其社交网络，更

好地支持被投资企业，如有助于其更快获得更多

融资，在ＩＰＯ过程中帮助其雇佣声誉更好的承销
商，降低企业与外部投资者之间的信息“信息不

对称”程度，使 ＩＰＯ抑价率相对较低．进一步，本
文对基本结论进行了稳健性检验．当使用倾向匹
配评分法校正“自选择偏差”和使用工具变量应

对遗漏变量可能引起的内生性问题后，回归结果

证实基本结论依然成立．
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７０（３）：１０８１－１１１３．

［１４］ＢｅｃｋｅｒＧＳ．ＨｕｍａｎＣａｐｉｔａｌ［Ｍ］．Ｃｈｉｃａｇｏ：ＣｈｉｃａｇｏＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９７５．
［１５］ＢａｕｅｒｎｓｃｈｕｓｔｅｒＳ，ＦａｌｃｋＯ，ＨｅｂｌｉｃｈＳ．Ｔｒａｉｎｉｎｇａｎｄｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＨｕｍａｎＣａｐｉｔａｌ，２００９，３（４）：３２３

－３５３．
［１６］ＡｇｒａｗａｌＡ，ＣｈａｄｈａＳ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｓｃａｎｄａｌｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００５，

４８（２）：３７１－４０６．
［１７］ＤｅｆｏｎｄＭ，ＨａｎｎＲ，ＨｕＸ．Ｄｏｅｓｔｈｅｍａｒｋｅｔｖａｌｕｅｆｉｎａｎｃｉａｌｅｘｐｅｒｔｉｓｅｏｎａｕｄｉｔｃｏｍｍｉｔｔｅｅｓｏｆｂｏａｒｄｓｏｆｄｉｒｅｃｔｏｒｓ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００５，４３（２）：１５３－１９３．

—００１— 管　理　科　学　学　报 ２０１９年１２月



［１８］ＣｕｓｔóｄｉｏＣ，ＭｅｔｚｇｅｒＤ．ＦｉｎａｎｃｉａｌｅｘｐｅｒｔＣＥＯｓ：ＣＥＯｓｗｏｒｋｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｆｉｒｍ’ｓｆｉｎａｎｃｉａｌｐｏｌｉｃｉｅｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１４，１１４（１）：１２５－１５４．

［１９］ＧüｎｅｒＡＢ，ＭａｌｍｅｎｄｉｅｒＵ，ＴａｔｅＧ．Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｘｐｅｒｔｉｓｅｏｆｄｉｒｅｃｔｏｒｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，
８８（２）：３２３－３５４．

［２０］ＫａｒｒａＮ，ＰｈｉｌｌｉｐｓＮ，ＴｒａｃｅｙＰ．Ｂｕｉｌｄｉｎｇｔｈｅｂｏｒｎｇｌｏｂａｌｆｉｒｍ：Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓｆｏｒｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ｎｅｗｖｅｎｔｕｒｅｓｕｃｃｅｓｓ［Ｊ］．ＬｏｎｇＲａｎｇｅＰｌａｎｎｉｎｇ，２００８，４１（４）：４４０－４５８．

［２１］ＨｅｌｌｍａｎｎＴ，ＰｕｒｉＭ．Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌａｎｄｔｈｅｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｓｔａｒｔｕｐｆｉｒｍｓ：Ｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ，２００２，５７（１）：１６９－１９７．

［２２］ＬｅｒｎｅｒＪ．Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓａｎｄｔｈｅｏｖｅｒｓｉｇｈｔｏｆｐｒｉｖａｔｅｆｉｒｍｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９５，５０（１）：３０１－３１８．
［２３］ＧｕｏＲＪ，ＬｅｖＢ，ＺｈｏｕＮ．ＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｃｏｓｔｓｏｆｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｂｙｂｉｏｔｅｃｈＩＰＯｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００４，

４２（２）：３１９－３５５．
［２４］ＭｏｒｓｆｉｅｌｄＳＧ，ＴａｎＣＥＬ．Ｄｏｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓｉｎｆｌｕｅｎｃｅｔｈｅｄｅｃｉｓｉｏｎｔｏｍａｎａｇｅｅａｒｎｉｎｇｓｉｎｉｎｉｔｉａｌｐｕｂｌｉｃ

ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ［Ｊ］．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００６，８１（５）：１１１９－１１５０．
［２５］ＧａｎｓＪＳ，ＨｓｕＤＨ，ＳｔｅｒｎＳ．Ｗｈｅｎｄｏｅｓｓｔａｒｔｕｐｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓｐｕｒｔｈｅｇａｌｅｏｆｃｒｅａｔｉｖｅｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ［Ｊ］．ＲａｎｄＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００２，３３（４）：５７１－５８６．
［２６］ＨｓｕＤＨ．Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓａｎｄｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅｓｔａｒｔｕｐｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｓｔｒａｔｅｇｙ［Ｊ］．ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，２００６，

５２（２）：２０４－２１９．
［２７］ＭｅｇｇｉｎｓｏｎＷＬ，ＷｅｉｓｓＫＡ．ＶｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎｉｎＩＰＯｓ［Ｊ］．ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ，１９９１，７（２）：１３１－１４８．
［２８］ＨｏｃｈｂｅｒｇＹ Ｖ，ＬｊｕｎｇｑｖｉｓｔＡ，ＬｕＹ．Ｗｈｏｍ ｙｏｕｋｎｏｗ ｍａｔｔｅｒｓ：Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｎｅｔｗｏｒｋｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００７，６２（１）：２５１－３０１．
［２９］ＷａｎｇＣＫ，ＷａｎｇＫ，ＬｕＱ．Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓ’ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎｉｎｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄ

Ｆｉｎａｎｃｅ，２００３，２７（１０）：２０１５－２０３４．
［３０］ＮａｈａｔａＲ．Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，９０（２）：

１２７－１５１．
［３１］ＦｕｌｇｈｉｅｒｉＰ，ＳｅｖｉｌｉｒＭ．Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｎｄｆｉｎａｎｃｉｎｇｏｆｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ａｎｄｔｈｅｃｈｏｉｃｅｂｅｔｗｅｅｎｃｏｒｐｏｒａｔｅａｎｄｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ

ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＡｎａｌｙｓｉｓ，２００９，４４（６）：１２９１－１３２１．
［３２］ＤｕｓｈｎｉｔｓｋｙＧ，ＳｈａｖｅｒＪＭ．Ｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｓｔｏｉｎｔｅｒｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｋｎｏｗｌｅｄｇｅａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ：Ｔｈｅｐａｒａｄｏｘｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｖｅｎｔｕｒｅ

ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２０１０，３０（１０）：１０４５－１０６４．
［３３］ＳｃｈｅｎｏｎｅＣ．Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｂａｎｋｉｎｇｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｏｎｔｈｅｆｉｒｍ’ｓＩＰＯｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００４，５９（６）：

２９０３－２９５８．
［３４］张学勇，廖　理，罗远航．券商背景风险投资与公司 ＩＰＯ抑价 ——— 基于信息不对称的视角［Ｊ］．中国工业经济，

２０１４，（１１）：９０－１０１．
ＺｈａｎｇＸｕｅｙｏｎｇ，ＬｉａｏＬｉ，ＬｕｏＹｕａｎｈａｎｇ．ＶｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｏｆｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒａｎｄＩＰＯｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ：Ｂａｓｅｄｏｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ａｓｙｍｍｅｔｒｙｔｈｅｏｒｙ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１４，（１１）：９０－１０１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［３５］ＳａｈｌｍａｎＷ．Ｒｉｓｋａｎｄｒｅｗａｒｄｉｎｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１０（８１１－０３６）：１－３７．
［３６］ＫａｐｌａｎＳＮ，ＳｃｈｏａｒＡ．Ｐｒｉｖａｔｅｅｑｕｉｔｙｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｒｅｔｕｒｎｓ，ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ，ａｎｄｃａｐｉｔａｌｆｌｏｗｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，

２００５，６０（４）：１７９１－１８２３．
［３７］ＨｏｃｈｂｅｒｇＹＶ，ＬｊｕｎｇｑｖｉｓｔＡ，ＶｉｓｓｉｎｇＪｏｒｇｅｎｓｅｎＡ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌｈｏｌｄｕｐａｎｄｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅｉｎｖｅｎｔｕｒｅ

ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２０１４，２７（１）：１０２－１５２．
［３８］ＧｉａｎｎｅｔｔｉＭ，ＬｉａｏＧ，ＹｕＸ．Ｔｈｅｂｒａｉｎｇａｉｎｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏａｒｄｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１５，

７０（４）：１６２９－１６８２．
［３９］ＡｃｈａｒｙａＶＶ，ＧｏｔｔｓｃｈａｌｇＯＦ，ＨａｈｎＭ，ｅｔａｌ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄｖａｌｕｅｃｒｅａｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｐｒｉｖａｔｅ

ｅｑｕｉｔｙ［Ｊ］．ＴｈｅＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２０１３，２６（２）：３６８－４０２．
［４０］ＺａｒｕｔｓｋｉｅＲ．Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｔｏｐｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｅａｍｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌｉｎｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｆｉｒｓｔｔｉｍｅ

ｆｕｎｄｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ，２０１０，２５（１）：１５５－１７２．
［４１］ＢｏｔｔａｚｚｉＬ，ＲｉｎＭＤ，ＨｅｌｌｍａｎｎＴ．Ｗｈｏａｒｅｔｈｅａｃｔｉｖｅｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，８９（３）：４８８－５１２．
［４２］ＧｒａｎｏｖｅｔｔｅｒＭ．Ｅｃｏｎｏｍｉｃａｃｔｉｏｎａｎｄｓｏｃｉａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：Ｔｈｅｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ［Ｊ］．ＡｍｅｒｉｃａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ，１９８５，９１（３）：４８１－５１０．
［４３］蔡　宁，何　星．社会网络能够促进风险投资的“增值”作用吗？———基于风险投资网络与上市公司投资效率的

研究［Ｊ］．金融研究，２０１５，（１２）：１７８－１９３．

—１０１—第１２期 张学勇等：风险投资家职业背景与投资业绩



ＣａｉＮｉｎｇ，ＨｅＸｉｎｇ．ＣａｎｓｏｃｉａｌｎｅｔｗｏｒｋｓｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｖａｌｕｅａｄｄｅｄｅｆｆｅｃｔｏｆＶＣｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｏｆｖｅｎｔｕｒｅ
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附表１　变量定义
ＡｐｐｅｎｄｉｘＴａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

变量名 变量描述

（１）被解释变量

ＩＰＯ 企业虚拟变量，企业是否ＩＰＯ（投资能否以ＩＰＯ方式退出）．

ＩｎｖｅｓｔＳｉｚｅ 项目变量，本次投资金额（百万元），加１取对数．该数据缺失较多．

Ｄｕｒａｔｉｏｎ 项目变量，本次投资距离该企业接受下轮ＶＣ的时间间隔（月），加１取对数．

Ｌｏａｎ 项目变量，ＩＰＯ前一年末企业长期借款比总资产，加１取对数．

ＩＰＯＲａｔｅ 个人变量，截至２０１２年底，风险投资家以ＩＰＯ方式退出的项目比率，加１取对数．

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ
企业虚拟变量，企业ＩＰＯ时雇佣的承销商是否为高声誉承销商．高声誉承销商是指当年的市场份额
排名为前１０％，如有多个主承销商，以市场份额最高的为准．仅涉及沪深上市企业．

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ１ 企业变量，企业ＩＰＯ抑价率．仅涉及沪深上市企业．

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ２
企业变量，调整后的企业ＩＰＯ抑价率（原始抑价率减去发行公告日至上市首日上证综指的涨跌率）．
仅及涉沪深上市企业．

（２）解释变量

Ｆｉｎａｎｃｅ 个人虚拟变量，风险投资家职业背景．１代表“仅具有金融背景”，０代表“仅具有实业背景”．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ 个人虚拟变量，风险投资家性别．１代表“男”，０代表“女”．

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ 个人虚拟变量，风险投资家最高学历．１表示其拥有“硕士”学位，反之为０．

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ 个人虚拟变量，风险投资家最高学历．１表示其拥有“博士”学位，反之为０．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ 个人变量，风险投资家曾经以ＩＰＯ方式退出的项目总数，加１取对数．

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ 个人变量，风险投资家曾经平均投资规模（百万元），加１取对数．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｓｔａｇｅ 个人变量，风险投资家曾经投资早期或发展期企业的项目比例．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｌｏｃａｌ 个人变量，风险投资家曾经投资本地企业的项目比例．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ 个人变量，风险投资家曾经进行联合投资的项目比例．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ 个人变量，风险投资家曾经进行多轮投资的项目比例．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｌｅａｄｅｒ 个人变量，风险投资家曾经担任领投者的项目比例．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 个人变量，风险投资家曾经投资创新（新能源、生物技术、医疗、ＩＴ和新媒体）企业的项目比例．

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｃｉｔｙ 个人变量，风险投资家曾经投资位于热门城市（北京、广东、上海、浙江、江苏）企业的项目比例．

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ ＶＣ机构变量，资金性质，１代表中资，０代表外资或中外合资；

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ ＶＣ机构变量，资金性质，１代表外资，０代表中资或中外合资；

Ｓｔａｇｅ 项目虚拟变量，被投资企业发展阶段．１代表企业处于初创阶段，０代表企业处于成熟阶段．

Ｌｏｃａｌ 项目虚拟变量，是否本地投资．１代表风险投资家与企业处于同一省份，反之为０．

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ 项目虚拟变量，是否多人联合投资．

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ 项目虚拟变量，是否为多阶段投资．

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ 项目虚拟变量，是否领投者．非联合投资的投资人均被当作领投者处理．

Ｃｉｔｙ 企业虚拟变量，１代表企业位于北京、广东、上海、浙江、江苏五地，否则为０．

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 企业虚拟变量，企业是否属于创新型行业．

Ｍａｒｋｅｔ＿ＩＰＯｓ 企业变量，企业ＩＰＯ前两个月内沪深两市ＩＰＯ数量．仅涉及沪深上市企业．

ＲＯＥ 企业变量，企业ＩＰＯ前一年年末平均净资产收益率，加１取对数．仅涉及沪深上市企业．

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 企业变量，企业ＩＰＯ前一年资产负债率．仅涉及沪深上市企业．

ＴｏｂｉｎｓＱ 企业变量，企业ＩＰＯ市值与账面价值比率，加１取对数．仅涉及沪深上市企业．

ＭａｒｋｅｔＶａｌｕｅ 企业变量，企业ＩＰＯ后的市值（百万元）．仅涉及沪深上市企业．
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附表２　变量的统计特征
ＡｐｐｅｎｄｉｘＴａｂｌｅ２Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｆｏｒｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

（１）被解释变量

ＩＰＯ ２６５０ ０．２１８ — ０．４１３ ０ １

ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＳｉｚｅ ３３７５ １．６６２ １．５１３ ０．９５１ ０．０１ ６．３９９

Ｄｕｒａｔｉｏｎ ２７６１ ２．７９８ ２．８８５ ０．９０３ ０．０３３ ５．１２９

Ｌｏａｎ ７３４ ０．０３１ ０ ０．０５４ ０ ０．４００

ＩＰＯＲａｔｅ １１４９ ０．２５１ ０．１５４ ０．２７８ ０．０００ ０．６９３

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ ３８０ ０．３２９ — ０．４７ ０ １

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ１ ３８０ ０．４４２ ０．４４０ ０．５００ －０．１１５ ３．２９３

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ２ ３８０ ０．４３３ ０．４１０ ０．４９９ －０．１２０ ３．２７５

（２）解释变量

Ｆｉｎａｎｃｅ １１４９ ０．３２８ — ０．４７０ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｇｅｎｄｅｒ １１４８ ０．８８７ — ０．３１７ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿ＭＤ ９７７ ０．６７７ — ０．４６８ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿ＰｈＤ ９７７ ０．１３７ — ０．３４４ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ １１４９ ０．５２０ ０．０００ ０．６３１ ０ ３．４０１

ＶＣｌｉｓｔ＿ａｖｇＳｉｚｅ １１４９ １．４３６ １．４０４ １．１２７ ０ ６．３９９

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｓｔａｇｅ １１４９ ０．６５０ ０．７６５ ０．３８３ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｌｏｃａｌ １１４９ ０．３４８ ０．１６７ ０．４０３ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ １０７６ ０．５１５ ０．５００ ０．３９４ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ １１４９ ０．２５３ ０．０００ ０．３５６ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｌｅａｄｅｒ １１４６ ０．６８３ ０．８３３ ０．３７４ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｉｎｄｕｓｔｒｙ １１３９ ０．５７０ ０．６６７ ０．４１８ ０ １

ＶＣｌｉｓｔ＿Ｃｉｔｙ １１１２ ０．７４１ １．０００ ０．３７６ ０ １

ＶＣ＿Ｃｈｉｎｅｓｅ １０７９ ０．４０８ — ０．４９２ ０ １

ＶＣ＿Ｆｏｒｅｉｇｎ １０７９ ０．２７５ — ０．４４７ ０ １

Ｓｔａｇｅ ６２０５ ０．７０２ — ０．４５７ ０ １

Ｌｏｃａｌ ６２０３ ０．３４８ — ０．４７６ ０ １

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅ ６２０５ ０．６１ — ０．４８８ ０ １

Ｍｕｌｔｉｓｔａｇｅ ６２０５ ０．３２８ — ０．４７ ０ １

ＳｙｎｄｉｃａｔｅＬｅａｄｅｒ ５５７０ ０．７２９ — ０．４４５ ０ １

Ｃｉｔｙ ２５５９ ０．７５１ — ０．４３３ ０ １

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ２５７６ ０．５３７ — ０．４９９ ０ １

Ｍａｒｋｅｔ＿ＩＰＯｓ ３６２ ４２．５３３ ４４ ２１．５９４ ０ ９９

ＲＯＥ ３４１ ０．２３５ ０．２１５ ０．０９９ ０．０５４ ０．６５９

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３６１ ０．４３１ ０．４２６ ０．１６９ ０．０７８ ０．９８０

ＴｏｂｉｎｓＱ ３６１ １．６３１ １．５８１ ０．６０１ ０．０８６ ３．２４３

ＭａｒｋｅｔＶａｌｕｅ ３６２ ４１６６．８８８ ２４００ ６９５０．２７４ ４１５．３５ ７５１０６
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