
第２４卷第３期
２０２１年３月

　　　　　　　　　 管　理　科　学　学　报
ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＭＡＮＡＧＥＭＥＮＴＳＣＩＥＮＣＥＳＩＮＣＨＩＮＡ

　　　　　　　　　Ｖｏｌ．２４Ｎｏ．３
Ｍａｒ．２０２１

ｄｏｉ：１０．１９９２０／ｊ．ｃｎｋｉ．ｊｍｓｃ．２０２１．０３．００７

经济政策不确定性与风险承担：基于风险投资的证据
①

彭　涛１，黄福广
２，孙凌霞

１

（１．中山大学国际金融学院，珠海 ５１９０８２；２．南开大学商学院，天津 ３０００７１）

摘要：将经济政策不确定性引入风险投资的决策模型，从理论上证明经济政策不确定性既直

接降低风险承担，也负向影响风险投资退出绩效间接降低风险承担．利用１９９６年～２０１６年中
国经济政策不确定性与风险投资的匹配数据，实证结果支持理论预期．研究发现，经济政策不
确定性较高时，风险承担显著更低，表现为风险投资对早期阶段企业和高科技企业的投资比例

下降．退出绩效在经济政策不确定性与风险承担之间具有中介作用．经济政策不确定性较高
时，风险投资通过ＩＰＯ或者并购成功退出的交易数目更少、退出期限更长、退出收益更低，因而
降低风险承担．研究表明，为引导风险投资支持早期高科技企业，除通过财政、税收等政策扶
持奖励风险投资外，政府有必要维持相关政策的稳定性和延续性．
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０　引　言

风险承担是指市场主体对预期收益水平和波

动性程度的选择，反映其追逐高额利润并愿意承

担损失的倾向．在各种类型的市场主体中，风险
投资以承担高风险、容忍失败和追求高收益的特

点而被大众熟知．然而，一个异化的现象是，中国
风险投资的风险承担意愿不强．科技部调查报告
指出，２０１６年中国风险投资对早期企业的投资金
额占比为３４．６％，对高科技企业的投资金额占比
为１８．２％，这两项占比分别低于美国的４４．５％和
７３．０％以及欧洲的５６．７％和７５．２％，并且在近五
年来呈逐渐下滑态势

［１］．
关于风险投资的风险承担研究主要有以下观

点．从风险投资机构特征角度，投资机构管理能
力强则对高科技以及早期企业投资力度更大

［２］，

投资机构经验越丰富、管理基金规模越大则越倾

向投资高风险企业
［３］．从市场周期角度，二级股

票市场牛市期间，退出市场行情好，提高一级市场

投资收益预期，使风险投资热情高涨，更愿意承担

高风险
［４，５］．总体而言，风险投资的风险承担取

决于风险管理能力和市场周期．在管理能力既定
的情况下，预期收益能否匹配风险对风险承担意

愿有决定性影响
［６］．然而，以往文献并没有完全

揭示影响风险投资预期收益—风险配比的重要因

素，尤其是经济政策不确定性的影响．
本文将经济政策不确定性引入风险投资的决

策模型，阐明了经济政策不确定性对风险承担的

影响机理．理论模型表明，在预期收益方面，经济
政策不确定性损害成长价值，降低股权风险溢价．
由于早期高科技企业对环境敏感性高而受到更大

的成长阻碍，投资早期高科技企业相对于晚期传

统企业的预期收益显著减小．在风险方面，经济
政策不确定性升高，早期高科技企业相对于晚期

传统企业的风险显著增大．所以，经济政策不确
定性降低预期收益—风险配比，直接降低风险承
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担．此外，在风险投资退出市场，经济政策不确定
使投资者要求更高的必要报酬率，且延迟投资．
因此，经济政策不确定性造成风险投资退出绩效

下滑，间接降低风险承担．
利用１９９６年～２０１６年中国风险投资行业数

据，实证检验经济政策不确定性对风险承担的影

响，实证结果支持理论预期．研究发现，经济政策
不确定性升高时，风险投资对早期企业和高科技

企业的投资比重下降，说明风险承担降低．另外，
经济政策不确定性对风险投资通过ＩＰＯ或并购退
出产生负面影响，导致退出交易减少、退出期限延

长以及退出回报降低．利用一个中介效应模型，
发现经济政策不确定性负向影响退出绩效是风险

承担降低的一个重要途径．结果表明，经济政策
不确定性不利于风险投资支持创新创业．

研究创新如下．首先，从理论与实证上证明
了经济政策不确定性对风险承担的影响．基于风
险投资承担高风险和追求高收益的特点，本文首

次将经济政策不确定引入风险投资的风险承担决

策模型，发现经济政策不确定性降低风险承担．
其次，论证了经济政策不确定性对风险投资的影

响机理．区别于现有文献从投资机构特征和市场
周期的角度分析风险承担的影响因素

［２－５］，本文

从经济政策不确定性的视角揭示风险投资承担风

险不足的原因，并且建立中介模型验证了经济政

策不确定性负向影响退出绩效从而间接降低风险

承担．最后，提供了经济政策不确定性通过金融
活动影响实体经济的传导渠道．现有文献强调经
济政策不确定性对实体经济的直接影响

［７－１０］．本
文发现高风险投资活动的显著减少，可能是经济

政策不确定性阻碍经济增长和创新进步的一个传

导渠道．

１　文献回顾

大量文献通过企业投资考察经济政策不确定

性对实体企业行为的影响后果，鲜有直接关于经

济政策不确定性与企业风险承担行为的研究．文
献认为，投资是不可逆的，经济政策不确定性降低

企业固定资产投资水平
［１１－１３］，减少企业并购规模

和数量
［８，１４］．经验证据也表明，经济政策不确定

性增加企业外部融资成本
［９，１５］，引导企业增加现

金持有
［１０］，对企业的投资规模间接产生负面影

响．也有相反观点认为，经济政策不确定性促使
企业增加研发投入

［１６］，激励企业通过研发和创新

谋求自我发展
［１７］．以上研究表明，经济政策不确

定性如何影响实体企业的风险承担行为没有一致

结论．
此外，关于经济政策不确定性对金融机构投

资的影响研究发现，经济政策不确定性增加信贷

风险，降低银行贷款规模
［９］．无论是单个银行机

构还是整个银行业，经济政策不确定性都导致信

贷投放的下降
［１８］．经济政策不确定性降低证券

投资基金对上市公司的持股
［１９］．已有证据表明，

经济政策不确定性可能降低金融机构的风险承担

水平．
目前将经济政策不确定性与风险投资的风险

承担行为相关联的研究非常有限．Ｔｉａｎ和 Ｙｅ［２０］

利用美国数据检验经济政策不确定性对风险投资

的影响，这是目前仅有的将经济政策不确定性的

影响后果扩展至风险投资的研究．本文与Ｔｉａｎ和
Ｙｅ［２０］的研究差异体现在：第一，研究问题上，Ｔｉａｎ
和Ｙｅ［２０］关注投资规模、联合投资和分阶段投资，
本文关注的是高风险投资比例，也就是风险承担

水平；第二，研究设计上，Ｔｉａｎ和 Ｙｅ［２０］将经济政
策不确定性降低成功退出绩效作为一种主要经济

后果，本文认为风险投资退出绩效下降是经济政

策不确定性降低风险承担水平的中介路径；第

三，研究方法上，本文构建了一个风险投资进行风

险承担决策的理论框架，并且利用市场模型论证

了经济政策不确定性对风险承担水平的影响机

理，为实证检验提供了理论基础．
综上，不少文献考察经济政策不确定性对企

业投资以及金融机构投资的影响，但缺少关于经

济政策不确定性直接影响风险承担决策的研究．
风险承担决策是市场主体进行投资决策的一个重

要环节．在竞争市场条件下，为获得更高的预期
收益，市场主体只有承担更高的风险．区别于企
业、银行以及证券投资，风险投资主动承担高风险

以期获得高收益
［２１，２２］．只要投资收益足以补偿

风险，风险承担水平不会因经济政策不确定性的

升高而简单下降．因此，以风险投资为对象开展
研究，有利于更好揭示经济政策不确定性对微观
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主体风险承担行为的影响及机制．

２　理论模型与研究假设

２．１　模型设定
假定市场上有两类企业供风险投资筛选．一

类是高风险企业，例如早期阶段企业或者高科技

行业企业，其特点是投资的失败率高但如果成功

产生高额回报；另一类是低风险企业，例如中晚期

阶段企业或者传统行业企业，其特点是投资的失

败率低但如果成功回报相对偏低．为简化分析，模
型中的高风险企业特指早期阶段或者高科技行业

的未上市企业，低风险企业指中晚期阶段或者传

统行业的未上市企业．
高风险企业与低风险企业分别定义为 ｈ和

ｌ．假定投资高风险企业与低风险企业获得的收
益率分别为随机变量ｒｈ和ｒｌ，ｒｈ～Ｎ（Ｅ（ｒｈ），σ

２
ｈ），

ｒｌ～Ｎ（Ｅ（ｒｌ），σ
２
ｌ）．为分散投资风险，风险投资

对两类企业做组合投资．假定两类企业处于两个
不同的市场环境，相互独立，不存在任何关联．无
论高风险企业或低风险企业对外融资都存在严重

供不应求问题，可假定两类企业供给具有无限弹

性，任何数量的风险投资都能筛选到合适的企业

进行投资．

假定风险投资是风险规避的，且绝对风险厌

恶系数是常数γ（ｃｏｎｓｔａｎｔａｂｓｏｌｕｔｅｒｉｓｋａｖｅｒｓｉｏｎ）．

参考 Ｅｗｅｎｓ等［２３］
以及丁川和陈璐

［２４］，将风险投

资的效用函数用负指数函数表示为 Ｕ（Ｘ）＝－
ｅ－γＸ，γ＞０，Ｘ表示收入水平．负指数函数的优
势是保证个体对风险的厌恶程度与其财富水平无

关，即风险投资对早期高科技企业的风险态度不

受基金规模的影响．
２．２　不考虑经济政策不确定性

假定期初时刻，风险投资的可投资金额为

Ｗ，配置于高风险企业的比例为 α，配置于低风
险企业的比例为１－ａ，α∈（０，１）．期末时刻，风
险投资从高风险企业获得的收入是 Ｘｈ＝αＷ（１＋
ｒｈ），从低风险企业获得的收入是 Ｘｌ ＝（１－

α）Ｗ（１＋ｒｌ）．

风险投资期末总收入是Ｘ＝Ｘｈ＋Ｘｌ，具体可
以表示为

Ｘ＝αＷ（１＋ｒｈ）＋（１－α）Ｗ（１＋ｒｌ） （１）
由于ｒｈ和ｒｌ均服从正态分布，总收入Ｘ也服从正
态分布，均值与方差分别为

Ｅ（Ｘ）＝αＷ［１＋Ｅ（ｒｈ）］＋（１－α）×
Ｗ［１＋Ｅ（ｒｌ）］ （２）

Ｖ（Ｘ）＝α２Ｗ２σ２ｈ＋（１－α）
２Ｗ２σ２ｌ （３）

风险投资的决策目标是选择最优的高风险企业配

置比例α，使期望效用Ｅ（Ｕ（Ｘ））最大化．目标函
数为

ｍａｘ
α
　Ｅ（Ｕ（Ｘ）） （４）

ｓ．ｔ．Ｅ（ｒｈ）＞Ｅ（ｒｌ） （５）

σ２ｈ ＞σ
２
ｌ （６）

式（５）和式（６）是式（４）的约束条件．式（５）表示
高风险投资具有更高的预期收益率，式（６）表示
高风险投资具有更高的收益波动．

由于ｒｈ和ｒｌ是不确定的，计算期望效用需要
求解不确定条件下收益Ｒ的确定性等值ＣＥ（ｃｅｒ
ｔａｉｎｔｙｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ）．假定风险投资的收入Ｒ服从均值
为Ｅ（Ｒ），方差为Ｖ（Ｒ）的正态分布，风险投资的效
用函数为Ｕ（Ｒ）＝－ｅ－γＲ（γ＞０），风险投资期望效

用为Ｅ（Ｕ（Ｒ））＝∫
＋∞

－∞
－ｅ－γＲ １

２πＶ（Ｒ槡 ）
ｅ
－（Ｒ－Ｅ（Ｒ））２
２Ｖ（Ｒ） ｄＲ＝

－ｅ－γ［Ｅ（Ｒ）－
１
２γＶ（Ｒ）］．Ｕ（ＣＥ）＝Ｅ（Ｕ（Ｒ）），－ｅ－γＣＥ ＝

－ｅ－γ［Ｅ（Ｒ）－
１
２γＶ（Ｒ）］．因此，ＣＥ＝Ｅ（Ｒ）－１２γＶ（Ｒ）．

对于风险投资不确定的财富收入 Ｘ，所有的
α满足

Ｅ（Ｕ（Ｘ））
α

＝Ｕ（ＣＥ）
α

（７）

由于效用函数Ｕ（Ｘ）单调递增，因此最优的α为
α ＝ａｒｇｍａｘ

α
　Ｅ（Ｕ（Ｘ））＝ａｒｇｍａｘ

α
ＣＥ

＝ａｒｇｍａｘ
α
　［Ｅ（Ｘ）－γＶ（Ｘ）／２］

（８）

将式（２）和式（３）代入式（８），可以得到风险投资
收入Ｘ的确定性等值ＣＥ为
Ｅ（Ｘ）－γＶ（Ｘ）／２＝Ｗ＋αＷＥ（ｒｈ）＋（１－α）×

ＷＥ（ｒｌ）－γ［α
２Ｗ２σ２ｈ＋（１－α）

２Ｗ２σ２ｌ］／２（９）
根据式（９）的一阶条件，可得风险投资对高风险
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企业最优的配置比例为

α ＝
Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）
γＷ（σ２ｈ＋σ

２
ｌ）
＋ １
σ２ｈ
σ２ｌ
＋１

（１０）

由式（１０）可得，均衡状态下 ａ 与高风险企业的
预期收益率Ｅ（ｒｈ）正相关，与两类企业的预期收
益率差Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）正相关，与高风险企业的收

益波动σ２ｈ负相关．若σ
２
ｈ相对于σ

２
ｌ足够大，风险

投资总收入Ｘ的方差α２Ｗ２σ２ｈ＋（１－α）
２Ｗ２σ２ｌ随

α上升而增加，说明对高风险企业投资比例 α代
表整个投资组合的波动，也就是 α 表示风险投
资的最优风险承担水平．

根据式（１０），风险承担水平 α 首先由预期
收益差Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）决定．参考Ｅｗｅｎｓ等

［２３］，采

用市场模型对风险投资的风险与收益进行分析．
高风险企业与低风险企业的风险与预期收益满足

如下两个方程

Ｅ（ｒｈ－ｒｆ）＝αｈ＋βｈＥ（ｒｍ －ｒｆ） （１１）
Ｅ（ｒｌ－ｒｆ）＝αｌ＋βｌＥ（ｒｍ －ｒｆ） （１２）

其中ｒｆ是无风险收益，ｒｍ是市场收益．βｈ和βｌ分
别表示贝塔系数，均衡状态下βｈ ＞βｌ＞０．αｈ和
αｌ为常数项．由于βｈ ＞βｌ＞０，可以得到预期收
益差

Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）＝（αｈ－αｌ）＋

　　　（βｈ－βｌ）Ｅ（ｒｍ －ｒｆ）＞０ （１３）

根据式（１３），Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）＞０．式（１０）中，γ＞

０，Ｗ＞０，σ２ｈ＞０，σ
２
ｌ＞０．因此，α ＞０．结果

说明，均衡状态下，风险投资将一部分基金投资于

高风险企业ｈ，也就是具有相应的风险承担水平．
这也能够解释风险投资通过跨阶段以及跨行业进

行分散组合投资的原因．
２．３　经济政策不确定性与风险承担

根据Ａｎｄｅｒｓｏｎ等［２５］，风险与不确定性同时影

响资产的预期收益，且有些情况下不确定性对收

益的解释力更强．因此，假设高风险与低风险两
类企业的预期收益、风险以及不确定性存在线性

关系

Ｅ（ｒｈ－ｒｆ）＝αｈ＋βｈＥ（ｒｍ －ｒｆ）＋ψｈＭ （１４）

Ｅ（ｒｌ－ｒｆ）＝αｌ＋βｌＥ（ｒｍ －ｒｆ）＋ψｌＭ （１５）

使用Ｍ表示风险投资面临的所有不确定性因素．
为确保不确定性与风险投资收益率具有相同的数

量级，本文在方程中引入取对数一阶差分后的不

确定性Ｍ ．经济政策的不确定性是整个市场不
确定性的重要组成部分

［２６］．财政、货币、金融以
及税收等政策方面的不确定性改变实体企业的投

融资环境
［９－１３］，广泛影响企业的经营策略

［１４，１５］．

同时，经济政策的不确定性也会影响金融市场，引起

债券价格、股票收益以及金融风险的变化
［２７－２９］．对

风险投资而言，其投资对象是未上市企业，退出场

所是股票市场或者产权交易市场．因此，经济政
策不确定性影响风险投资的风险与收益．

参考Ｂｒｏｇａａｒｄ和 Ｄｅｔｚｅｌ［３０］，本文仅考察经济
政策方面的不确定因素．以 ＥＰＵ表示经济政策
不确定性，以ＥＰＵ 表示取对数一阶差分后的经
济政策不确定性．预期收益、风险及经济政策不
确定之间的关系表示为

Ｅ（ｒｈ－ｒｆ）＝αｈ＋βｈＥ（ｒｍ－ｒｆ）＋ψｈＥＰＵ （１６）

Ｅ（ｒｌ－ｒｆ）＝αｌ＋βｌＥ（ｒｍ －ｒｆ）＋ψｌＥＰＵ （１７）

式（１６）和式（１７）中，ψｈＥＰＵ 和ψｌＥＰＵ 分别表
示经济政策不确定性对高风险企业和低风险企业

预期收益产生的影响．风险投资在两类企业的预
期收益差为

Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）＝αｈ－αｌ＋（βｈ－βｌ）×

　　　Ｅ（ｒｍ －ｒｆ）＋（ψｈ－ψｌ）ＥＰＵ （１８）

式（１８）中，ａｈ、ａｌ、βｈ和 βｌ是常数值．经济政策
不确定性ＥＰＵ升高时，股票、公司债券等资产的
收益普遍下降

［２７－２９］，说明市场平均收益 Ｅ（ｒｍ）

降低．对式（１８）求导，预期收益差与经济政策不
确定性的关系可简化为

［Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）］
ＥＰＵ

＝（βｈ－βｌ）×

Ｅ（ｒｍ）
ＥＰＵ

＋（ψｈ－ψｌ） （１９）

其中βｈ－βｌ＞０，Ｅ（ｒｍ）／ＥＰＵ ＜０．根据式
（１９），经济政策不确定对预期收益差的影响主要
取决于投资收益对经济政策不确定性的敏感系数

差ψｈ－ψｌ．

相对于成熟企业，未上市企业产品不完善、市
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场不稳定以及信息披露不健全，造成风险投资的

预期收益对经济政策不确定敏感性较高．而且，
未上市企业缺乏自有资金以及经营利润，更加依

赖外部市场．经济政策不确定性带来产量减
少
［２６］、融资成本上升

［９］
以及投资水平下降

［１１，１２］，

加大未上市企业破产可能，降低风险投资成功退

出概率．因此，经济政策不确定性损害企业成长
价值，降低股权风险溢价，可得ψｈ ＜０，ψｌ＜０．

相对于低风险企业，高风险的早期企业和高

科技企业商业模式更加不成熟、组织结构更加不

完善．当经济政策不确定性较高时，高风险企业
融资成本上升更高．高风险企业也面临更加严重
的信息不对称性，投资以及产出受到经济政策不

确定性的负面影响更大
［２０］．因此，在经济政策不

确定较强时，高风险企业比低风险企业破产可能

性显著上升．由于经济政策不确定性对高风险企
业成长价值的负向冲击更大，可得 ψｈ－ψｌ＜０．
因此，在收益方面，经济政策不确定性 ＥＰＵ降低
预期收益差Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）．

根据式（１０），风险承担水平 α 也由收益波
动σ２ｈ和σ

２
ｌ决定．股票市场的理论与经验证据表

明，经济政策不确定性增大收益波动
［２８，２９］．经济

政策不确定性迫使未上市企业转换经营策略、改

变组织结构以及调整市场竞争手段，导致企业市

场价值的不确定性增大．因此，两类企业的收益
方差σ２ｈ和σ

２
ｌ随经济政策不确定性 ＥＰＵ上升而

增加．而且，σ２ｈ的增加幅度超过 σ
２
ｌ，使得 σ

２
ｈ／σ

２
ｌ

随经济政策不确定性ＥＰＵ的上升也增加．所以，
在风险方面，经济政策不确定性加剧收益波动，提

升高风险企业预期收益的相对方差 σ２ｈ／σ
２
ｌ．可

得，α／ＥＰＵ＜０．

综上，经济政策不确定性降低预期收益—风

险配比，直接降低风险投资的风险承担水平．基
于上述分析，提出假设：

Ｈ１　经济政策不确定性降低风险投资的风
险承担水平．
２．４　经济政策不确定性与退出绩效

风险投资主要通过ＩＰＯ或者并购退出企业并
获得收益．使用ｉ表示风险投资成功退出的企业，

投资成本为Ｃｉ，退出价格为 Ｐｉ，投资期限为 Ｔｉ．
则风险投资退出时的账面回报率为

Ｒｉ＝
Ｐｉ－Ｃｉ
ＣｉＴｉ

（２０）

根据现金流折现模型，企业的估值Ｐｉ由未来现金
流和投资者要求的回报率决定．假定投资者对风
险投资退出企业的预测净现金流为Ｃａｓｈｆｌｏｗｉ，要
求的报酬率为Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉ，则风险投资从企业退出
价格为

Ｐｉ＝∑
∞

ｔ＝１

Ｃａｓｈｆｌｏｗｉ，ｔ
（１＋Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉ）

ｔ （２１）

经济政策不确定性通过现金流渠道和折现率渠道

降低企业估值Ｐｉ，进而对风险投资成功退出回报
Ｒｉ产生负向影响．在现金流渠道，经济政策不确
定性升高时，未来经济可能出现产量下降、失业率

上升等不利局面
［２６］，造成企业经营现金流以及未

来的现金股利减少
［３１］．在折现率渠道，经济政策

不确定性使投资者风险规避意识上升，要求更高

的回报率
［２９］．风险投资退出的企业通常处于扩

张期和新兴行业，具有较高的风险，适用的折现率

也更高．经济政策不确定性升高，投资者降低预
测的企业未来现金流 Ｃａｓｈｆｌｏｗｉ，ｔ，提高要求的回
报率Ｄｉｓｃｏｕｎｔｉ．因此，企业估值 Ｐｉ降低，导致风
险投资的退出收益Ｒｉ下降．

此外，当经济政策不确定性较高时，股权投资

风险增大，风险投资成功 ＩＰＯ或者并购退出的交
易数目下降．研究发现，政策不确定导致 ＩＰＯ企
业数目减少，原因是政策不确定时企业上市融资

的成本更高
［７］．经济政策不确定性较强时，宏观

层面以及企业层面的并购交易均减少
［１４］．因此，

经济政策不确定性降低风险投资成功退出企业数

目ｉ．
最后，经济政策不确定性导致风险投资对企

业培育的时间延长，退出期限 Ｔｉ延长．在 ＩＰＯ或
并购市场流动性下降的情况下，投资于商业模式

成熟、发展比较稳健的低风险企业的风险投资更

容易退出
［３２］，而投资于商业模式新颖、开发前沿

产品和面对不确定的市场环境的高风险企业的风

险投资不容易退出，即退出时间长．
基于上述分析，经济政策不确定性降低退出
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回报、减少退出交易以及延长退出期限．因此，提
出假设：

Ｈ２　经济政策不确定性降低风险投资的退
出绩效．
２．５　经济政策不确定性、退出绩效与风险承担

风险投资的所有投资策略都以成功退出为目

标，退出市场也是资金投资方向的指向标．Ｃｈａｐ
ｌｉｎｓｋｙ和ＧｕｐｔａＭｕｋｈｅｒｊｅｅ［４］发现退出市场 ＩＰＯ或
者并购交易数量较少时，风险投资的早期投资比

重下降．付辉和周方召［３３］
发现中国股票市场的

ＩＰＯ暂停使风险投资退出具有不确定性，导致风
险投资的投资意愿显著下降．因此，低迷的退出
市场降低风险投资对收益的预期，不利于风险投

资承担高风险．

经济政策不确定性较强时，风险投资难以预

测未来宏观经济走势和企业经营前景，根据当前

退出回报预测未来收益．如果风险投资管理的基
金数量较大，不同基金持有不同阶段和不同行业

的企业，可假定退出市场存在与标的企业同等质

量的高风险企业Ｈ和低风险企业Ｌ．或者投融资
市场上有同类型企业进行融资，风险投资可以从

企业融资过程观测投资回报．于是，采用以下方
程表示风险投资从退出过程学习和预测未来的收

益率

Ｅ（ｒｈ）＝ＲＨ ＋ωＨ （２２）

Ｅ（ｒｌ）＝ＲＬ＋ωＬ （２３）

ＲＨ和ＲＬ分别表示风险投资在高风险企业 Ｈ和低

风险企业Ｌ的实际退出回报．ωＨ和ωＬ是误差项，

服从正态分布，均值为０，方差分别为 σ２ｈ和 σ
２
ｌ．

预期收益差为

Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）＝ＲＨ－ＲＬ＝ＲＬ
ＲＨ
ＲＬ
－( )１ （２４）

经济政策不确定使投资者规避风险的倾向上升，

高风险资产价格下跌，回报下降
［３１］．风险投资的

退出企业Ｈ和Ｌ处于新产品和新技术开发阶段，

成立时间短，信息不对称性强，具有较高的风险．

由于投资者的风险规避倾向，风险投资的退出收

益ＲＨ和ＲＬ随经济政策不确定性 ＥＰＵ的上升而
下降，且高风险企业Ｈ相对于低风险企业 Ｌ的收

益比率 ＲＨ／ＲＬ减小．从而，式（２４）预期收益差
Ｅ（ｒｈ）－Ｅ（ｒｌ）随经济政策不确定性ＥＰＵ的上升
而下降．

如果风险投资只开展投资没有退出，则按照

式（１１）和式（１２）预测未来收益，即依赖于整个行
业的历史数据．当风险投资开展投资并成功退出
时，对预期收益的预测既可按照式（１１）和式
（１２），也可按照式（２２）和式（２３），即依赖于当前
成功退出的回报．当经济政策不确定性较强时，
当前的退出回报比历史数据具有更多信息含量和

参考价值．如果退出收益 Ｒｉ下降，则满足风险投
资门槛收益率的企业减少，成功退出交易数目 ｉ

减少和退出期限 Ｔｉ延长．因此，经济政策不确定
性负向影响风险投资成功退出，降低退出回报、减

少退出交易以及延长退出期限，从而间接降低风

险承担水平．基于上述分析，提出假设：
Ｈ３　经济政策不确定性通过负向影响退

出绩效，进而降低风险投资的风险承担，退出绩效

在经济政策不确定性与风险承担之间具有中介

作用．

３　研究设计

３．１　样本和数据
研究样本是１９９６年 ～２０１６年的风险投资机

构的投资事件和退出事件．观测单位是风险投
资—年．每个机构按照当年投资交易和退出交易
汇总统计．为考察不确定状态下的风险承担决策，

只保留首轮风险投资交易（天使轮或者Ａ轮）［５］．

风险投资名称、投资交易时间、投资金额等来自清

科数据库．ＧＤＰ、新股发行和股票指数等宏观经
济数据来自Ｗｉｎｄ数据库．对于以美元、欧元以及
英镑等外币计价的交易，依照交易发生当天的汇

率转换为人民币．
表１展示数据处理包含的若干匹配过程．首先，

从清科数据库下载所有投资交易，共计６７５１１个．
剔除非首轮和投资地点位于境外交易样本，剩余

３３３８８个．剔除机构名称、投资金额等存在缺失样
本，剩余１３３１３个．其次，从清科数据库下载所有
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退出交易，共计９５４４个．保留ＩＰＯ、并购、管理层
收购以及反向收购事件，剔除回购、清算以及新三

板挂牌等事件，剩余８６３４个．剔除机构名称、退
出回报等数据存在缺失样本，剩余３８７１个．再次，
依照机构名称统计投资事件，与经济政策不确定

性数据年度匹配，得到４０２４个年度观测．最后，
依照机构名称统计成功退出事件，并与投资数据

进行匹配．由于部分机构在发生投资事件的当年
没有成功退出事件，最终剩余９１６个投资机构的
年度观测值．

表１　数据处理过程

Ｔａｂｌｅ１Ｄａｔａｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ

序号 ＰａｎｅｌＡ：投资交易 样本数量

１ 从清科数据下载投资交易数据，获得投资交易时间、投资金额、机构名称、企业阶段等 ６７５１１

２ 剔除非首轮投资事件以及投资地点位于境外事件 ３３３８８

３ 剔除投资机构名称、投资金额、企业名称等数据存在缺失事件 １３３１３

序号 ＰａｎｅｌＢ：退出交易 样本数量

４ 从清科数据库下载所有机构的退出交易，获得退出时间、退出回报、机构名称等 ９５４４

５ 剔除回购、清算以及新三板挂牌等退出事件 ８６３４

６ 剔除退出回报、机构名称、退出企业等数据存在缺失事件 ３８７１

序号 ＰａｎｅｌＣ：投资机构 样本数量

７ 依照机构名称统计投资交易事件，与经济政策不确定年度匹配 ４０２４

８ 依照机构名称统计退出交易事件，与经济政策不确定和投资数据年度匹配 ９１６

３．２　变量
３．２．１　因变量

根据 Ｂｕｃｈｎｅｒ等［６］
以及 ＤｅｌＰａｌａｃｉｏ等［３］，高

风险投资包括面向早期阶段企业和高科技企业的

投资，具有不确定性更大、信息不对称性更强而且

失败率更高的特点．市场数据表明，早期阶段投
资和高科技投资具有更高的收益波动，且能为风

险投资创造高收益
［２３］．基于此，本文使用早期投

资金额比例和高科技投资金额比例两个指标测量

风险承担（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ）．

早期阶段投资（Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ）等于早期阶段投
资额除以当年投资总额．根据企业融资阶段，将
种子期和初创期列为早期企业，将扩张期和成熟

期等阶段企业等列为中晚期企业
［３７］．早期阶段

投资金额比例越高，投资组合预期收益波动更高，

风险承担水平越高．
高科技投资（Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ）等于高科技行业投

资金额除以当年投资总额．关于高科技企业，根
据２０１６年科技部等印发的《高新技术企业认定管
理办法》，以企业所在行业是否属于《国家重点支

持的高新技术领域》进行判定．相应地，将清科数
据库中的清洁技术、半导体、机械制造、信息技术、

生物技术与医疗、电子以及光电设备列为高科技

企业，其余行业列为传统企业．高科技投资金额
比例越高，投资组合预期收益波动更高，风险承担

水平越高．
３．２．２　自变量

经济政策不确定性（ＥＰＵ）根据 Ｂａｋｅｒ等［２６］

编制的指数进行计算．Ｂａｋｅｒ等［２６］
基于香港《南

华早报》（ＳｏｕｔｈＣｈｉｎａＭｏｒｉｎｇＰｏｓｔ）的每日新闻构
建中国经济政策不确定指数，数据向全世界学者

免费公开，并得到学术界广泛认可
［７－１３］．为与风

险投资年度数据匹配，参考 Ｇｕｌｅｎ和 Ｉｏｎ［１１］以及
饶品贵等

［１２］，将经济政策不确定性（ＥＰＵ）表示为当
年月度中国经济政策不确定性指数的算术平均，也

就是ＥＰＵ＝∑月度不确定性指数／１２．考虑到回归系
数取值，最后将ＥＰＵ／１０００进行标准化处理．
３．２．３　中介变量

退出绩效（Ｅｘｉｔ），从退出交易数目、退出期限
以及退出收益三个维度进行测量．退出交易
（Ｄｅａｌ）等于当年通过 ＩＰＯ或并购退出的交易数
目；退出期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）等于当年成功退出交易
的平均投资时间；退出收益（Ｒｅｔｕｒｎ）等于当年成
功退出交易的平均账面回报倍数．其中，每个退
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出交易的账面回报倍数 ＝（账面退出金额 －总投
资额）／（总投资金额×退出期限）．
３．２．４　控制变量

关于控制变量，考虑宏观经济以及风险投资

个体特征的可能影响．具体地，引入国内生产总
值（ＧＤＰ）、股票市场收益（Ｓｔｏｃｋ）和新股发行
（ＩＰＯ）控制经济增长及股票市场的影响．引入市
场周期（Ｍａｒｋｅｔ）和投资经验（Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ）控制股
权市场热度和机构投资能力．引入基金规模
（Ｆｕｎｄ）、国有背景（ＧＶＣ）和地理位置（Ｌｏｃａｔｉｏｎ）

控制投资机构的资金规模和产权背景特征．
３．３　回归方程

为检验经济政策不确定性对风险承担的影

响，提出方程（２５）．因变量是风险承担（Ｒｉｓｋｔａｋ
ｉｎｇ），表示为早期阶段投资（Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ）和高科技
投资（Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ）．自变量是经济政策不确定性
（ＥＰＵ）．其中，下角标 ｊ代表风险投资，ｔ代表年
度，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ代表控制变量．代表风险投资个体
固定效应，λ代表年度时间固定效应．根据假设
Ｈ１，系数δ１＜０

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇｊ，ｔ＝δ０＋δ１ＥＰＵｔ＋
　　　　δ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｊ，ｔ＋φｊ＋λｔ＋μｊ，ｔ （２５）

为检验经济政策不确定性对风险投资退出绩

效的影响，提出方程（２６）．因变量是风险投资退
出绩效（Ｅｘｉｔ），分别表示为风险投资退出交易数
目（Ｄｅａｌ）、退出期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）和退出收益（Ｒｅ
ｔｕｒｎ）．自变量是经济政策不确定性（ＥＰＵ），其他
变量和符号的含义不变．根据假设Ｈ２，以交易数
目和退出收益表示退出绩效时，系数η１＜０．以退
出期限表示退出绩效时，系数η１＞０．

Ｅｘｉｔｊ，ｔ＝η０＋η１ＥＰＵｔ＋η２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｊ，ｔ＋

ｊ＋λｔ＋μｊ，ｔ （２６）

为检验经济政策不确定性通过退出绩效影响风险

承担的中介路径，提出方程（２７）．因变量是风险
承担水平（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ），自变量是经济政策不确
定性（ＥＰＵ），中介变量是退出绩效（Ｅｘｉｔ），包括风
险投 资 退 出 交 易 数 目 （Ｄｅａｌ）、 退 出 期 限
（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）和退出收益（Ｒｅｔｕｒｎ）．其他变量和符
号的含义同上．根据假设Ｈ３，以交易数目和退出

收益表示退出绩效时，θ２ ＞０，且中介效应 η１×

θ２ ＜０．以退出期限表示退出绩效时，θ２ ＜０，且
中介效应η１×θ２ ＜０

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇｊ，ｔ＝θ０＋θ１ＥＰＵｔ＋θ２Ｅｘｉｔｊ，ｔ＋
　　　　　θ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｊ，ｔ＋φｉ＋λｔ＋μｊ，ｔ （２７）

针对混合截面数据，利用普通最小二乘方法

（ＯＬＳ）估计模型（２５）至模型（２７）．为减小异方
差，在回归中对市场周期（Ｍａｒｋｅｔ）、新股发行
（ＩＰＯ）、基金规模（Ｆｕｎｄ）以及投资经验（Ｅｘｐｅｒｉ
ｅｎｃｅ）取自然对数．为控制截面自相关，采取稳
健标准误（ｒｏｂｕｓｔｓｔａｎｄａｒｄｅｒｒｏｒ）．计算方差膨胀
因子，发现多重共线性问题不严重．对连续变量
按照上下１％的取值进行缩尾处理，以消除异常
值对回归结果的影响．
３．４　描述性统计

表２是变量定义和描述性统计．ＰａｎｅｌＡ是
宏观变量，经济政策不确定性指数的均值是

０１２３，最小值是０．０５５，最大值是０．３６４，体现经
济政策不确定性较强的特点．ＰａｎｅｌＢ是投资变
量，早期投资比例均值为０．２１８，高科技投资比例
均值为０．３７２．ＰａｎｅｌＣ是退出变量，机构通过并
购或者ＩＰＯ退出交易数目的均值是０．６５２，中位
数是０，说明只有少数机构能够获得成功退出．如
果成功退出，退出期限的均值是３．１６８年，年度平
均收益是１．１６０倍．

图１至图４是主要变量的时间变化趋势．经济
政策不确定性总体上呈现上涨趋势，尤其是２００８年
金融危机后．经济政策不确定指数在 ２００８年
（０１７９）、２０１２年（０．２４４）以及２０１６年（０．３６４）

相对较高，可能分别与４万亿刺激投资计划、央
行下调存款准备金率以及供给侧结构改革等经

济政策相关，表明 Ｂａｋｅｒ等［２６］
指数比较吻合中

国经济政策发展态势．图１显示早期投资与经
济政策不确定变动趋势相反．图２显示高科技
投资随经济政策不确定升高而下降．图３表明
经济政策不确定较高时，成功退出交易较少．图
４表明成功退出交易与高科技投资以及早期投
资变动趋势相同．总体上看，主要变量的相关关
系与预期相符．

—５０１—第３期 彭　涛等：经济政策不确定性与风险承担：基于风险投资的证据



表２　变量定义和描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓａｎｄｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量名称 变量符号 计算方法 均值 中位数 标准差 最小 最大

ＰａｎｅｌＡ：宏观变量（Ｎ＝２１）

经济政策不确定性 ＥＰＵ 当年月度不确定性指数算术平均，除以１０００ ０．１２３ ０．１０６ ０．０７３ ０．０５５ ０．３６４

国内生产总值 ＧＤＰ ＧＤＰ的年度环比增长率 ０．１２７ ０．１０７ ０．０４８ ０．０６３ ０．２３１

市场周期 Ｍａｒｋｅｔ 风险投资机构的投资交易事件数量 ６３４．９５２ ２５８ ８１０．２７４ ７ ２７８０

新股发行 ＩＰＯ 国内Ａ股新上市企业数目 １３０．１９１ ９８ ８５．３１３ ２ ３４５

股票收益 Ｓｔｏｃｋ 上证和深证综合指数增长率平均值，乘以１００ ０．０６１ ０．０２１ ０．１８１ －０．３６７ ０．３６６

ＰａｎｅｌＢ：投资变量（Ｎ＝４０２４）

早期投资 Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ 机构早期阶段投资金额／当年投资总额 ０．２１８ ０．１７２ ０．２４１ ０ １

高科技投资 Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ 机构高科技行业投资金额／当年投资总额 ０．３７２ ０．３５６ ０．１４２ ０ １

基金规模 Ｆｕｎｄ 机构当年管理的新基金总量（亿） ３．３９６ ０ １７．７８６ ０ ４００

投资经验 Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 机构的累积投资事件数量 ７２．２７６ ２４ ７４．４２８ ２ ７７１

国有背景 ＧＶＣ 机构是否国有风险投资的虚拟变量，是取１ ０．３１８ ０ ０．４６５ ０ １

地理位置 Ｌｏｃａｔｉｏｎ 机构总部处于发达地区的虚拟变量，是取１ ０．５１８ １ ０．４９９ ０ １

ＰａｎｅｌＣ：退出变量（Ｎ＝４０２４或９１６）

退出交易 Ｄｅａｌ 机构年度成功并购或者ＩＰＯ退出的交易数目 ０．６５２ ０ １．９９６ ０ ３９

退出期限 Ｄｕｒａｔｉｏｎ 机构年度成功退出交易的投资时间长度（年） ３．１６８ ３．０９１ １．１８７ ０．３３３ １０．２２５

退出收益 Ｒｅｔｕｒｎ 机构年度成功退出交易的账面回报倍数 １．１６０ ０．８９５ １．２４２ ０．０３０ １４．２６７

图１　经济政策不确定性与早期投资
Ｆｉｇ．１ＥＰＵａｎｄｅａｒｌｙｓｔａｇｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ

　
图２　经济政策不确定性与高科技投资
Ｆｉｇ．２ＥＰＵａｎｄｈｉｇｈｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ

图３　经济政策不确定性与成功退出交易
Ｆｉｇ．３ＥＰＵａｎｄｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｅｘｉｔｄｅａｌｓ

　
图４　成功退出交易与早期／高科技投资

Ｆｉｇ．４Ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｅｘｉｔｄｅａｌｓａｎｄｅａｒｌｙｓｔａｇｅ／ｈｉｇｈｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ

—６０１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年３月



４　实证结果

４．１　假设Ｈ１的检验
表３报告方程（２５）的估计结果，检验经济政策

不确定性对风险承担的影响．第（１）列因变量是早
期投资（Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ），经济政策不确定性（ＥＰＵ）在全
样本的系数为－０．４４７，在０．０１的水平上显著为负．

第（４）列的因变量是高科技投资（Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ），经济政
策不确定性（ＥＰＵ）在全样本的系数是 －０．５１１，在
００１的水平上显著为负．结果表明，风险投资在经
济政策不确定性较高时减少对早期和高科技企业的

投资．因此，风险承担水平随着经济政策不确定性的
上升而下降，实证结果支持假设Ｈ１．

基准回归结果可能受到风险投资专业化特征

的影响，因此按照其专业化程度分组回归．第（２）

列和第（３）列按照投资阶段专业化程度分组回
归．参照Ｇｅｊａｄｚｅ等［３４］，将早期投资数目占比高

于样本中位数（２１．４％）的认定为早期风投，否则
为中晚期风投．结果显示，经济政策不确定性
（ＥＰＵ）系数在第（２）列早期风投组为 －０．５４６，在
第（３）列中晚期风投组为 －０．１１３．结果说明，经
济政策不确定性对专注投资于早期阶段企业的风

投负向影响更显著．
表３　经济政策不确定性对风险承担的影响

Ｔａｂｌｅ３Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｎｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｆｉｒｍｓ’ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ

因变量：早期投资（Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ） 因变量：高科技投资（Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ）

全样本（１） 早期风投（２） 中晚期风投（３） 全样本（４） 高科技风投（５） 传统行业风投（６）

ＥＰＵ
－０．４４７

（－７．７９）

－０．５４６

（－５．０４）

－０．１１３

（－２．３１）

－０．５１１

（－６．６９）

－０．５２３

（－３．１９）

０．０７０

（０．６７）

ＧＤＰ
０．０６２

（１．０５）

０．０６５

（１．３８）

－０．０３４

（－１．５７）

０．０７５

（１．２２）

０．０２８

（０．９７）

０．０９１

（１．０１）

Ｌｎ（Ｍａｒｋｅｔ）
０．０６５

（１６．２０）

０．０８４

（９．８３）

０．０２５

（１２．９２）

０．０４９

（１０．１０）

０．０５９

（７．４７）

０．０４２

（５．１８）

Ｌｎ（ＩＰＯ）
０．３０３

（２１．０４）

０．３４６

（１５．２４）

０．２７４

（１４．７８）

０．２９９

（１２．６６）

０．３１１

（６．６７）

０．３５５

（８．６８）

Ｓｔｏｃｋ
－０．０１１

（－１．２４）

０．００２

（０．８６）

－０．０１３

（－０．３４）

０．１２３

（１．６５）

－０．１０８

（－１．１８）

０．１３４

（１．００）

Ｌｎ（Ｆｕｎｄ）
－０．０１４

（－１．７９）

０．０２７

（１．９７）

－０．０１６

（－２．６３）

０．０５４

（１．３２）

０．１９０

（２．２８）

－０．１２６

（－３．６７）

Ｌｎ（Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ）
０．０２６

（２．０７）

０．０２８

（２．３８）

０．０１５

（１．１２）

０．０４４

（２．０４）

０．０５６

（３．２９）

０．０１１

（１．０７）

ＧＶＣ
－０．０８３

（－１．８２）

－０．０９２

（－２．３５）

－０．００３

（－１．０７）

－０．０３４

（－７．０４）

－０．０３８

（－８．０４）

－０．００５

（－１．３４）

Ｌｏｃａｔｉｏｎ
０．００５

（１．４９）

０．００６

（１．５５）

－０．００４

（－１．１９）

－０．００９

（－１．３９）

０．００１

（０．３３）

－０．０１４

（－１．１９）

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆ １８２．６５ １４０．６５ ９１．１８ １２０．５７ ８９．４６ ６５．７１

ＡｄｊＲ２ ０．１７９ ０．１８７ ０．１７３ ０．１５４ ０．１７０ ０．１１８

Ｎ ４０２４ １８６６ ２１５８ ４０２４ １７５３ ２２７１

　　　　注：括号内为ｔ统计量值，、、分别代表０．１０、０．０５、０．０１的显著性水平．

　　第（５）列至第（６）列按照投资行业专业化程
度分组回归．参照 Ｇｅｊａｄｚｅ等［３４］，将高科技投资

数目占比高于样本中位数（３７．６％）的认定为高
科技风投，否则为传统行业风投．经济政策不确

定性（ＥＰＵ）在第（５）列高科技风投组系数是
－０．５２３，在第（６）列传统行业风投组系数是
０．０７０．结果说明，经济政策不确定性对专注于投
资高科技企业的风投负向影响更大．
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４．２　假设Ｈ２的检验
表４是方程（２６）的结果，检验经济政策不确

定性对风险投资成功退出的影响．ＰａｎｅｌＡ因变
量是退出交易（Ｄｅａｌ）．第（１）列是全样本，经济政
策不确定（ＥＰＵ）的系数是－０．２３０，显著为负．结
果说明，经济政策不确定性与风险投资退出交易

数目显著负相关．可能的解释是，经济政策不确定
性较高时，投资者出于规避风险的动机，减少或者

延迟购买股权资产，导致风险投资的成功退出交

易数目下降．
ＰａｎｅｌＢ因变量是风险投资退出期限（Ｄｕｒａ

ｔｉｏｎ）．第（１）列经济政策不确定性（ＥＰＵ）系数是

１．０５５，在０．０５的水平上显著为正．结果说明，经
济政策不确定性较高时，风险投资的退出期限更

长．可能的解释是，经济政策不确定性使投资者
风险厌恶程度增加，造成高风险企业退出渠道不

畅，导致退出期限延长．
ＰａｎｅｌＣ因变量是风险投资退出收益（Ｒｅ

ｔｕｒｎ）．第（１）列经济政策不确定性（ＥＰＵ）的系数
是－２．１５７，在０．０１的水平上显著为负，说明经济
政策不确定降低风险投资的退出回报．可能的原
因是，经济政策不确定性导致投资者对未来经济

前景产生悲观预期，下调企业估值，从而对风险投

资的退出收益产生负向影响．
表４　经济政策不确定性对风险投资退出的影响

Ｔａｂｌｅ４Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｎｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｆｉｒｍｓ’ｅｘｉｔ

全样本（１） 早期风投（２） 中晚期风投（３） 高科技风投（４） 传统行业风投（５）

ＰａｎｅｌＡ因变量：退出交易（Ｄｅａｌ）

ＥＰＵ
－０．２３０

（－２．６９）

－０．２６９

（－２．０７）

－０．０４８

（－０．８８）

－０．３０５

（－４．５０）

－０．０８１

（－１．５１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆ ２６８．０５ ２０１．３４ ８０．１３ １６７．２４ １０４．３８

ＡｄｊＲ２ ０．４６８ ０．３３４ ０．１４０ ０．４７９ ０．１５６

Ｎ ４０２４ １８６６ ２１５８ １７５３ ２２７１

ＰａｎｅｌＢ因变量：退出期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）

ＥＰＵ
１．０５５

（２．１９）

１．４１３

（３．２４）

－０．０９３

（－１．２９）

１．４６９

（５．８０）

０．７９８

（１．７１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆ ６９．５７ ４６．８０ ２４．４８ ４８．７９ ３６．０５

ＡｄｊＲ２ ０．０７８ ０．１６９ ０．０６５ ０．１４７ ０．０７０

Ｎ ９１６ ４３４ ４８２ ５７９ ３３７

ＰａｎｅｌＣ因变量：退出收益（Ｒｅｔｕｒｎ）

ＥＰＵ
－２．１５７

（－６．５６）

－２．６４７

（－５．５５）

－０．２７７

（－１．０５）

－３．６８７

（－４．０２）

１．３５６

（０．７９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆ １３４．５８ １０６．１６ ６５．９３ １２８．０４ ７９．３６

ＡｄｊＲ２ ０．２３５ ０．２６９ ０．１６６ ０．３４８ ０．１４７

Ｎ ９１６ ４３４ ４８２ ５７９ ３３７

　　　　注：括号内为ｔ统计量值，、、分别代表０．１０、０．０５、０．０１的显著性水平．

　　综上，经济政策不确定性显著降低风险投
资的退出收益，减少风险投资成功退出的交易数

量，延长风险投资的退出期限．数据结果支持假

设Ｈ２．
４．３　假设Ｈ３的检验

表５是回归方程（２７）的估计结果，检验风险
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投资退出绩效在经济政策不确定性与风险承担之

间的中介作用．第（１）列至第（４）列的因变量是
早期投资（Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ）．成功退出交易（Ｄｅａｌ）的
系数为正，投资期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）的系数为负，退出
回报（Ｒｅｔｕｒｎ）的系数显著为正，说明活跃的退出
市场有利于风险投资支持早期企业，低迷的退出

市场抑制风险投资支持早期企业．尽管经济政策
不确定性（ＥＰＵ）的系数依然显著为负，但控制风
险投资退出后，系数绝对值明显减小．可能的解
释是，风险投资退出绩效在经济政策不确定性与

早期投资之间具有中介作用．

第（５）列至第（８）列的因变量是高科技投资
（Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ）．风险投资成功退出交易（Ｄｅａｌ）的系
数为正，投资期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）的系数为负，退出回
报（Ｒｅｔｕｒｎ）的系数显著为正．结果说明，成功退
出激励风险投资承担高风险，退出不畅抑制风险

承担．控制风险投资退出绩效后，经济政策不确
定性（ＥＰＵ）对高科技投资的影响明显下降，统计
显著性减弱．可能的原因是，风险投资退出绩效

在经济政策不确定性与高科技投资之间具有中介

作用．

表５报告中介作用的初步检验结果．以第
（１）列为例，退出交易（Ｄｅａｌ）的系数为０．８５７，结
合表４第（１）列经济政策不确定性（ＥＰＵ）的系数
为－０．２３０，因此经济政策不确定性通过降低成功
退出交易抑制早期投资的中介效应为 －０．１９７
（０．８５７×－０．２３０）．经济政策不确定性（ＥＰＵ）的
系数为－０．２５０，说明经济政策不确定性降低风险
承担的直接效应是－０．２５０．中介效应与直接效应
之和为－０．４４７，等于表３第（１）列经济政策不确
定性（ＥＰＵ）回归系数．综合第（１）列至第（８）列结
果，中介变量退出交易（Ｄｅａｌ）、退出回报（Ｒｅｔｕｒｎ）

以及退出期限（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）均显著，且经济政策不
确定性（ＥＰＵ）系数减小，甚至不显著，说明中介
效应（η１×θ２）具有较强解释力．另外，对于所有
中介变量，δ１×η１×θ２的符号始终为正，说明本文
概念框架是互补中介效应，也就是直接效应和中

介效应影响方向一致．
表５　风险投资退出绩效的中介作用

Ｔａｂｌｅ５Ｍｅｄｉａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓｏｆｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｆｉｒｍｓ’ｅｘｉｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

因变量：早期投资（Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ） 因变量：高科技投资（Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ）

全样本

（１）

退出样本

（２）

退出样本

（３）

退出样本

（４）

全样本

（５）

退出样本

（６）

退出样本

（７）

退出样本

（８）

ＥＰＵ
－０．２５０

（－２．４６）

－０．４８８

（－６．７０）

－０．２１２

（－２．０５）

－０．１５６

（－１．５８）

－０．３２２

（－５．２５）

－０．５３８

（－８．９９）

－０．２２９

（－１．７１）

－０．３１６

（－３．５６）

Ｄｅａｌ
０．８５７

（４．１５）

０．８２１

（８．００）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ
－０．２６２

（－７．４４）

－０．２９３

（－８．８５）

Ｒｅｔｕｒｎ
０．１５４

（１５．９０）

０．１０３

（８．２２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ／Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆ １９５．７０ ２９７．５７ ３２５．９０ ３２８．００ １２６．０７ １０４．４６ １００．３２ １１７．７１

ＡｄｊＲ２ ０．１８３ ０．４０９ ０．４２７ ０．４９３ ０．１３８ ０．３２５ ０．３０８ ０．３６２

Ｎ ４０２４ ９１６ ９１６ ９１６ ４０２４ ９１６ ９１６ ９１６

　　　　注：括号内为ｔ统计量值，、、分别代表０．１０、０．０５、０．０１的显著性水平．

　　表 ６是中介效应的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ分析．Ｚｈａｏ

等
［３５］
修正并发展了 Ｂａｒｏｎ和 Ｋｅｎｎｙ［３６］关于中介

作用的检验方法，认为 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法比 Ｓｏｂｅｌ统
计量对检验中介变量的显著性更有效力．依照

Ｚｈａｏ等［３５］
的步骤检验中介效应的显著性，重复

抽样５０００次，利用非参数自助法估计中介效应
的标准误．因变量是早期投资（Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ）或者
高科技投资（Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ），中介效应 η１×θ２都显著
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异于０．结果说明，经济政策不确定性使退出交易
减少、退出期限延长以及退出回报下降，是早期投

资和高科技投资下降的重要原因．因此，假设 Ｈ３

得到验证．
表６　中介效应的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ分析

Ｔａｂｌｅ６Ｂｏｏｔｓｔｒａｐａｎａｌｙｓｉｓｏｆｍｅｄｉａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓ

因变量 中介变量 中介效应 标准误 Ｚ值 ９５％水平的置信区间

Ｅａｒｌｙｉｎｖｅｓｔ

Ｄｅａｌ －０．１９７ ０．０９８ －２．０１ （－０．３３１，－０．０６３）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ －０．２７６ ０．０８２ －３．３７ （－０．４５１，－０．１０１）

Ｒｅｔｕｒｎ －０．３３２ ０．０６４ －５．１８ （－０．５０９，－０．１５５）

Ｔｅｃｈｉｎｖｅｓｔ

Ｄｅａｌ －０．１８８ ０．０９０ －２．０８ （－０．３００，－０．０７６）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ －０．３０９ ０．０２７ －１１．４４ （－０．５５６，－０．０６２）

Ｒｅｔｕｒｎ －０．２２２ ０．０７５ －２．９６ （－０．３３６，－０．１０８）

　　　　注：利用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法抽样５０００次．、、分别代表０．１０、０．０５、０．０１的显著性水平．

４．４　内生性和稳健性检验
４．４．１　工具变量两阶段回归

经济政策的出台受到经济走势以及风险投资

态势的影响，因此经济政策不确定性与高风险投

资之间可能存在互为因果问题．借鉴 Ｗａｎｇ等［３７］

和彭俞超等
［３８］，以美国经济政策不确定指数

（ＡＥＰＵ）作为中国经济政策不确定指数（ＥＰＵ）的
工具变量，利用两阶段回归解决潜在的互为因果

问题．理论上，美国的财政、货币以及税收政策显
著影响中国等发展中国家的经济政策．描述性数
据也显示，中美两国的经济政策不确定指数走势

趋近，两者相关性较高．另外，美国经济政策不确
定只能通过影响中国经济政策不确定间接影响中

国风险投资．对工具变量的外生性进行过度识别
检验发现Ｐ值为０．４５５，说明不拒绝外生的原假
设．对工具变量的相关性检验进行偏 Ｒ２检验，发

现Ｓｈｅａ’ｓｐａｒｔｉａｌＲ２为０．２１，Ｆ统计量值为３４．２７，
Ｐ值为０．０００，有理由拒绝弱工具变量假设．因
此，检验结果符合相关性和外生性的要求．

工具变量两阶段的回归结果显示，美国经济

政策不确定（ＡＥＰＵ）与中国经济政策不确定
（ＥＰＵ）显著正相关．中国经济政策不确定性
（ＥＰＵ）系数的符号保持不变，显著降低风险承担
水平，并抑制风险投资成功退出．因此，结论不受
互为因果问题的影响．
４．４．２　金融危机的准自然实验

２００８年金融危机后，为应对宏观经济波动，

政府出台“４万亿经济刺激计划”等系列政策进行

宏观调控．金融危机期间各项经济政策的出台加
大经济政策不确定性，为检验经济政策不确定性

对风险承担的影响创造了准自然环境．参考Ｋａｈ
ｌｅ等［３９］，将 ２００７年 ～２００９年定义为金融危机
（Ｃｒｉｓｉｓ）爆发期，取值为１；２００５年～２００６年定义
为金融危机（Ｃｒｉｓｉｓ）前期，取值为０．

结果显示，经济政策不确定性（ＥＰＵ）与金融
危机（Ｃｒｉｓｉｓ）交互项对早期投资与高科技投资的
影响显著为负，对成功退出的影响也显著为负．

因此，金融危机产生的较强经济政策不确定性使

风险承担明显下降，退出绩效显著下滑．
４．４．３　经济政策不确定性的重新测量

本文经济政策不确定性的计算数据来源是香

港《南华早报》，该报纸的语言为英语，且受众范

围相对狭窄，利用该数据计算国内经济政策不确

定性可能存在偏误．国内学者也依托《人民日
报》、《光明日报》以及《经济日报》作为中国经济

政策不确定性指数的基础报纸来源
［４０］，且基于国

内报纸计算经济政策不确定性的步骤与原理与

Ｂａｋｅｒ等［２６］
相同．因此，本文使用国内报纸为数

据来源重新测度经济政策不确定性指数．

对比《南华早报》经济政策不确定性指数

（ＥＰＵ）以及国内报纸经济政策不确定性指数
（ＣＥＰＵ），发现两者变化趋势接近．以国内报纸为
数据来源重新测度经济政策不确定性指数，研究

结果不变．
４．４．４　遗漏变量问题

政治不确定性和宏观经济不确定性都是经济
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政策不确定性的重要来源．政府变更、政党选举
以及官员变更等政治不确定均会引致经济政策的

调整
［２６］．同时，宏观经济波动较大时，政府也会

频繁出台新政使得经济政策不确定性加强．为排
除政治不确定性或者经济不确定性的替代解释，

本文在方程中引入相关变量进行控制．借鉴饶品
贵等

［１２］，将政治不确定性（ＰＵ）表示为当年风险
投资机构注册地所在省份是否发生省委书记或省

长变更的虚拟变量，是取值为１，否取值为０．借
鉴王义中和宋敏

［４１］，将经济不确定性（ＥＵ）表示
为当年国内生产总值的条件方差，由 ＧＡＲＣＨ（１，
１）模型计算得到．

结果显示，政治不确定性（ＰＵ）和经济不确定
性（ＥＵ）对风险承担和退出绩效影响不显著．控制
其影响后，经济政策不确定性（ＥＰＵ）的结果不
变．考虑政治不确定性或者经济不确定性后，结
论保持稳健．

５　结束语

本文在理论与实证上分析了经济政策不确定

性如何影响风险投资的风险承担．首先，通过构
建一个经济政策不确定性影响风险承担的理论模

型，证明经济政策不确定性既直接降低风险承担，

又负向影响风险投资退出绩效间接降低风险承

担．其次，利用１９９６年～２０１６年风险投资与经济
政策不确定性的匹配数据，实证检验理论预期．

结果发现，经济政策不确定性较高时，风险投资降

低对早期企业和高科技企业的投资比例，说明经

济政策不确定性抑制风险承担．利用中介效应的
检验方法，发现经济政策不确定性对风险投资通

过并购或ＩＰＯ退出产生负向影响，是风险承担下

降的一个重要原因．较高的经济政策不确定性使
风险投资退出交易更少、退出期限更长、退出回报

更低．研究表明，经济政策不确定性改变金融资本
的风险配置，不利于实体经济高质量增长．

研究结论具有重要的政策启示．首先，经济
政策不确定性不仅提高金融风险，也有损于实体

经济增长．本文发现经济政策不确定性造成 ＩＰＯ

或并购交易数量下降，金融风险传染至风险投资

市场，导致早期高科技企业的融资难和融资贵问

题更加严重．这说明经济政策不确定性也通过金
融市场对实体经济产生不利影响．在中美经济贸
易战和知识产权纠纷引发国内外经济政策具有较

大不确定性的背景下，政府要警惕经济政策不确

定性对金融风险和实体经济的负面影响．

其次，政府在出台面向风险投资的财政、税

收、市场准入等优惠措施时，需要保持政策的稳定

性和长期性．在“大众创业、万众创新”的浪潮下，

财政补贴、税收减免、政府引导基金设立以及科创

板推出等多方面促进风险投资的利好政策纷至沓

来．保持各项经济政策的稳定有利于增强风险投
资对早期高科技企业的投资意愿．政策朝令夕改
将导致风险投资的资金偏离早期高科技企业，降

低政策实施效果．

最后，风险投资可以主动利用投资工具和

投后管理手段规避经济政策不确定性的负向影

响．本文发现，经济政策不确定不利于风险投资
成功退出，阻碍早期高科技企业成长．因此，预
期经济政策不确定性较强时，风险投资可采取

可转换优先股、可转债等期权类投资工具，规避

政策不确定性的不利影响．同时，改进增值服务
和优化投后管理手段，为企业提供多方面的资

金和运营服务．
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