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风险资本介入会提高企业的经营绩效吗?①

基于中国创业板上市公司的证据
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摘要: 以 2009 年 10 月至 2013 年 6 月中国创业板上市公司作为研究对象，考察风险资本介入

对企业长短期经营绩效的影响效果和影响机理，以及风险资本的哪些特征会影响其对企业经

营绩效作用的发挥． 实证结果发现: 1) 风险资本的介入确实提高了企业的经营绩效，但这种提

升作用只在短期内存在． 2) 风险资本介入后，企业短期经营绩效的提升主要来自息税前利润

率的提升，而不是企业总资产周转率的提升; 而企业息税前利润率和总资产周转率的双双下降

则导致了企业长期经营绩效的下降． 3) 首次介入企业的风险资本数量越多，风险资本的经验

越丰富，则风险资本对企业短期经营绩效的提升作用越显著． 本文的研究结果表明，风险资本

介入仅仅为企业带来了资金方面的支持，提升了企业短期的经营绩效，但风险资本并未给企业

带来更多可持续增长方面的增值服务．
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0 引 言

对企业而言，风险资本的价值主要体现在两

个方面: 提供大量资金支持和为企业提供各种增

值服务［1］，如在人力资源、市场拓展、技术研发、
财务管理、公司治理、内部运营、战略规划、外部资

源、后续融资等方面全方位地为企业提供咨询和

管理服务［2 － 6］． 大量实证结果表明，风险资本所

提 供 的 增 值 服 务 是 提 高 企 业 成 功 概 率 的

关键［4，7 － 11］．
我国的风险资本业起步于 20 世纪 80 年代，

尽管经历了 30 多年的发展，但与国外发达国家相

比仍处于初期阶段，存在许多问题［12，13］，如资本

总量小、资金来源渠道单一、资本退出机制不通

畅、相关法律制度不完善、缺乏专业人才等． 在这

样的制度背景下，风险资本能否以及如何帮助企

业提升其经营管理效率，就成为非常重要的研究

课题． 吴超鹏等［14］从风险资本对上市公司投融

资行为的影响机制和效果出发，发现风险资本的

加入不仅可以抑制公司对自由现金流的过度投

资，而且还可以增加公司的短期有息债务融资和

外部权益融资，并在一定程度上缓解因现金流短

缺所 导 致 的 投 资 不 足 问 题． Wu等［15］、陈 工 孟

等［16］、吴翠凤等［17］从风险资本退出的角度出发，

发现风险资本在退出时获得了巨额利润，但却导

致上市公司的股价下跌，投资者遭受较大损失．
虽然这些文献对风险资本的作用展开了一定的探

讨，但是风险资本对企业的长短期经营绩效究竟

会产生怎样的影响? 这种影响通过何种渠道发挥

作用? 又有哪些因素影响风险资本对企业经营绩

效作用的发挥? 已有文献却鲜有涉及．
贾宁和李丹［18］是国内少有的研究风险资本
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能否影响企业经营绩效的文献之一． 作者以中小

板上市公司作为研究对象，研究发现风险资本过

度追求企业的短期经营绩效，而对企业的长期发

展造成一定的负面影响，但作者并未进一步研究

风险资 本 对 企 业 经 营 绩 效 的 影 响 机 理． 陈 见

丽［19］以 2010 年 10 月 31 日以前上市的创业板公

司为样本，发现有风险资本背景的公司业绩增长

要显著高于无风险资本背景的公司，但作者同样

没有进一步分析这种业绩增长差异的来源． 本文

以 2009 年—2013 年中国创业板上市公司作为研

究对象，考察风险资本介入对企业长短期经营绩

效的影响效果和影响机理，以及风险资本的哪些

特征会影响其对企业经营绩效作用的发挥． 实证

结果发现: 1) 风险资本的介入确实提高了企业的

经营绩效，但这种提升作用只在短期内存在． 这

与贾宁和李丹［18］的结论相一致． 2 ) 风险资本介

入后，主要通过提高企业的息税前利润率，而不是

通过提高企业的总资产周转率来提升企业的短期

经营绩效; 长期经营绩效的下降则由息税前利润

率和总资产周转率的双双下降造成． 3) 首次介入

企业的风险资本数量越多，风险资本的经验越丰

富，则风险资本对企业短期经营绩效的提升作用

越显著． 本文的研究结果揭示了风险资本与被投

资企业长短期经营绩效的关系及作用机理，有助

于进一步了解风险资本对中国企业的作用．
本文的主要贡献在于: 1 ) 风险资本能否提升

企业的经营绩效，目前的研究仍存在较大争议．
本文的研究结果发现: 中国的风险资本仅仅提高

了企业的短期经营绩效，并未能提高企业的长期

经营绩效，主要归结为风险资本仅仅提供了资金

支持，并未提供更多可持续增长方面的增值服务．
这为解释风险资本的作用提供了新的经验证据．
2) 本文系统地研究风险资本介入对企业短期经营绩

效的影响路径，并研究了风险资本特征对其提升企

业短期经营绩效的作用，进而有助于更全面地了解

风险资本对我国企业短期经营绩效的影响作用．

1 文献回顾

1． 1 风险资本介入与企业经营绩效

已有文献对风险资本可以提高企业经营绩效

这一观点存在争议． Hellmann 和 Puri［5］指出，风

险资本的加入有助于减少创新型企业把新产品推

向市场的时间，从而使得创新型企业获得市场先

行者的竞争优势． Chemmanur 等［20］选取了 1972
年至 2000 年期间的 1 881 个有风险资本支持企

业和 185 882 个无风险资本支持企业为样本，研

究风险资本是否为企业创造了价值，如果是，价值

又是如何和什么时候被创造的． 实证结果显示，

在风险资本介入之后，风险资本资助企业的效益

改善更多，表明风险资本积极监督和管理他们的

投资，并提高了企业的经营绩效和效率．
然而，并非所有的研究都支持风险资本对企

业绩 效 具 有 提 升 作 用． Bottazzi 和 Ｒin［21］ 基 于

1991 年—2000 年欧洲市场的 316 家上市公司的

样本数据得到的实证结果就发现，与没有风险资

本支持的公司相比，风险资本支持公司的后 IPO
经营绩 效 并 没 有 显 著 差 异． Ber 和 Yafeh［22］ 以

1991 年—2000 年期间以色列高科技企业为样本，

发现在 IPO 之前，风险资本支持公司比其它公司

有更高的存活率，但在 IPO 之后，风险资本支持公

司与其它无风险资本支持公司在存活率表现上并

没有显著的差异．
在中国，李严等［23］整理了 CVSource 投资数

据库中自 2008 年 12 月 31 日成立以来的 84 家风

险资本，采用多变量回归模型对这些风险资本的

专业化投资、分阶段投资和联合投资策略与绩效

关系进行实证检验后发现，分阶段投资和联合投

资与投资成功率成负相关关系，他们认为，分阶段

投资对风险资本和受资企业双方产生的高成本，

以及当企业绩效下滑时，联合投资各方都寄希望

于合作者的努力而放松对企业扶持的搭便车心

理，可能是造成企业未能成功上市、被回购或者兼

并收购的原因． 另外，他们认为当风险资本的专

业化投资方向与企业所处行业一致时，投资成功

率会随之增加． 吴超鹏等［14］采用 2002 年至 2009
年间 A 股主板、中小板和创业板的 1 384 家上市

公司为样本，研究了风险资本对上市公司投融资

行为的影响机制和效果． 他们发现，风险资本的

加入不仅可以抑制公司对自由现金流的过度投

资，还可以增加公司的短期有息债务融资和外部

权益融资，并在一定程度上缓解因现金流短缺所

导致 的 投 资 不 足 问 题． 李 玉 华 和 葛 翔 宇［24］ 以
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2009 年 10 月至 2012 年 7 月的 335 个创业板 IPO
为数据样本，研究了风险资本参与对创业板企业

在 IPO 后年平均每股收益和收入增长率的影响问

题． 作者发现，风险资本参与企业在 IPO 之后的

年平均每股收益和收入增长率并不比没有风险资

本参与企业的年平均每股收益和收入增长率显著

优异，这表明风险资本对其所投企业提供的“增

值服务”作用还不太明显． 贾宁和李丹［18］以中小

板上市公司作为研究对象，发现风险资本过度追

求企业的短期经营绩效，这导致了其对企业长期

发展的负面影响．
1． 2 风险资本特征与企业经营绩效

除了探讨风险资本的介入是否可以提升企业

的经营绩效之外，越来越多的研究开始关注风险

资本的不同特征在提高企业经营绩效方面是否存

在显著差别． Chemmanur 等［20］、Krishnan 等［25］研

究发现，与低声誉的风险资本相比，高声誉的风险

资本在管理企业方面有更多的经验和专业能力，

因此可以为企业提供资金之外更多的增值服务，

进而导致这些企业具有更好的经营绩效． Barry
等［26］、Franzke［27］研究表明，创业企业中风险资本

股东数量越多，表明企业被认同的程度越高，那么

在投后管理上，风险资本必然也会更加用心地引

导企业发展，给予企业更多的增值服务，最终提高

企业的市场竞争力． 进一步地，当风险资本向企

业派驻董事或者监事数量越多时，这些有专业经

验的管理者将更能为企业提供更多及时和有益的

帮助，进而提升企业的竞争力． Gompers 和 Lern-
er［28］研究承销商与风险资本之间利益冲突如何

影响公司在 IPO 后的长期绩效表现． 作者对 1972
年—1992 年期间 885 家有风险资本支持的 IPO
企业的研究发现，当承销商持有风险资本股份时，

其所承销公司的长期股价表现比那些承销商未持

有风险资本股份的上市公司的表现更好． 此外，

作者还发现，当承销商与风险资本之间存在潜在

利益冲突时，承销商的声誉可以减少这种利益冲

突导致的负面作用．
在中国，张学勇和廖理［29］ 通过中投集团的

CVSource 投资数据库获取了 2000 年—2008 年中

国公司获得风险资本支持并成功 IPO 的数据，并

选取其中在中国大陆、香港或者美国上市的 133
家公司为研究样本，研究风险资本背景是否影响

上市公司的股票市场表现． 作者发现，有外资背

景风险资本支持的公司，其在 IPO 当年的 ＲOA 和

ＲOE 均显著优于那些没有外资背景风险资本支

持的公司． 吴超鹏等［14］发现，不同特征的风险资

本机构均可起到抑制自由现金流过度投资的作

用，但只有高持股比例、高声誉、联合投资或非国

有背景的风险资本机构才能够显著地改善外部融

资环境，缓解现金短缺公司的投资不足问题． 总

体而言，作者认为企业上市后仍然可以利用风险

资本机构的监督职能、声誉资源和融资关系网络

来解决代理问题和信息不对称问题，进而促进企

业投融资行为的规范化和理性化． 李玉华和葛翔

宇［24］进一步发现，风险资本的不同特征对企业的

年平均每股收益和收入增长率存在不同的影响．
一方面，对比单一投资，联合投资具有“筛选”、
“核证”、“资源共享”和“增值服务”的优势，其所

参与企业在 IPO 后的年平均每股收益和收入增长

率更出色; 另一方面，与在企业成熟期介入的风险

资本相比，在企业成长期或创立早期介入的风险

资本，其所参与的企业在 IPO 后的年平均每股收

益和收入增长率更加出色．

2 研究设计

2． 1 样本选取和数据来源

本文的样本期间为 2009 年 10 月 30 日 至

2013 年 6 月 30 日． 在此期间，创业板共有 355 家

企业成功上市． 上市公司的风险资本名单主要来

自清科 Zdatabase 数据库与作者对《上市公司招股

说明书》的手工整理． 有关上市公司成立时间、风
险资本介入企业的时间、风险资本派驻董事监事

的姓名、董事监事的持股比例、董事监事数量等与

风险资本相关的数据主要通过作者对《上市公司

招股说明书》、《上市公司设立以来股本演变情况

的说明及其董事、监事、高级管理人员的确认意

见》、《上市公司首次公开发行股票并在创业板上

市的律师工作报告》、《2009 中国风险资本年鉴》、
《2010 中国风险资本年鉴》、《2011 中国风险资本

年鉴》和 China Venture 网站等的手工收集整理获

得． 股票的市场交易数据和上市公司业绩数据来

自 CSMAＲ 和 ＲESSET 数据库．
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2． 2 变量定义及计算

2． 2． 1 被解释变量

本文使用的被解释变量主要是上市公司总资

产收益率( ＲOA) ，其度量方法如下

ＲOAi = EBITi /Assetsi ( 1)

其中 EBITi为上市公司 i 的息税前利润，Assetsi 为
上市公司 i 的总资产． 为进一步研究 ＲOA 的影响

因素，本文参考了 Nissim 和 Penman［30］、Fairfield
和 Yohn［31］的做法，将上市公司的总资产收益率

ＲOA 分解为息税前利润率( PM) 和总资产周转率

( ATO) ，考察影响 ＲOA 变动的主要因素． ＲOA 的

分解见公式( 2) ．

ＲOAi = EBITi /Assetsi =
EBITi

Ｒevenuei
×
Ｒevenuei
Assetsi

= PMi × ATOi ( 2)

其中 Ｒevenuei为上市公司 i 的营业收入．
2． 2． 2 解释变量

1) 风险资本介入后年份( VCAfteri )
本文以虚拟变量来度量风险资本的介入时间

( VCAfter) ，当企业 i 有风险资本股东，并且报表时

间在风险资本介入后时该变量取 1，否则取 0．
2) 风险资本介入前第 t 年( VCBeforeit )
为了更详细地捕捉风险资本介入前企业的经

营绩效，本文还设置了风险资本介入前具体年份

的虚拟变量( VCBeforeit ) ，即当企业 i 有风险资本

股东，并且报表时间在风险资本介入前第 t 年时

该变量取 1，否则取 0．
3) 风险资本介入后第 t 年( VCAfterit )
类似地，对于风险资本介入后企业的经营绩

效，本文也进一步设置了风险资本介入后具体年

份的虚拟变量( VCAfterit ) ，即当企业 i 有风险资本

股东，并且报表时间在风险资本介入后第 t 年时

该变量取 1，否则取 0．
4) 风险资本股东数量( VCNumber)
Barry 等［26］、Franzke［27］ 研究表明，当企业的

风险资本股东数量越多时，对企业竞争力的提升

作用也会越大． 因此，本文将首轮融资时风险资

本股东数量从高到底排序，平均分为三组，去掉中

间一组，设最高组为 1，最低组为 0．
5) 风险资本 IPO 声誉( VCＲeputation)

Chemmanur 等［20］的研究结果表明，高声誉的

风险资本比低声誉的风险资本更擅长于通过监管

来提高企业的经营效率． 因此，本文将首轮融资

时风险资本 IPO 经验视为风险资本的声誉变量，

将其从高到底排序，平均分为三组，去掉中间一

组，设最高组为 1，最低组为 0．
6) 风险资本派驻的董事监事数量( VCBoard)

Barry 等［26］、Franzke［27］ 研究表明，当风险资

本向被投资企业派驻的董事或者监事数量越多

时，对企业竞争力的提升作用也会越大． 因此，本

文将首轮融资时风险资本派驻的董事监事数量从

高到底排序，平均分为三组，去掉中间一组，设最

高组为 1，最低组为 0．
2． 2． 3 控制变量

借鉴 Chemmanur 等［20］以及 Bottazzi 和 Ｒin［21］

的研究成果，本文的实证研究中还控制了如下变

量: 上市公司年龄 ( Lfirmageit ) ，用上市公司成立

日至报表日期间月数加上 1 后的自然对数表示;

上市公司年龄平方项 ( Lfirmageit × Lfirmageit ) ，用

上市公司年龄的平方项表示，以这两个变量来捕

捉风险资本对企业经营绩效的动态影响． 所有变

量的具体定义和描述如表 1 所示．
2． 3 模型设定

本文首先参考 Chemmanur 等［20］的研究模型来

研究风险资本介入对企业经营绩效的影响，具体

如下

Yit = αt + βi + γXit + δVCAfterit + εit ( 3)

Yit = αt + βi + γXit +∑
－1

s = 0
δs1VCBefore

s
it +

∑
4

s = 1
δs2VCAfter

s
it + εit ( 4)

其中 Yit为总资产收益率( ＲOA) ，αt为年份固定效

应，β i为企业固定效应，Xit 是控制公司特征的变

量，包括上市公司年龄和年龄的平方项．
模型( 3 ) 为不考虑风险资本的审核功能时，

风险资 本 介 入 对 企 业 经 营 绩 效 的 影 响，如 果

VCAfterit的系数且呈上升趋势，说明风险资本介入

后，其提供的资金和增值服务能改善创业企业的

经营绩效，反之，若 VCAfterit 的系数呈下降趋势，

那么说明风险资本的介入不能提高企业的经营绩

效; 进一步地，如果其系数大于零，说明有风险资

本介入的企业绩效优于没有风险资本介入的企

业，反之，如果系数小于零，则说明风险资本的介

入不但没有改善创业企业的经营绩效，还导致这
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些企业的经营绩效比没有风险资本介入的企业还

差． 模型( 4) 在模型( 3) 的基础上，进一步控制了

风险资本介入前的哑变量，即控制了风险资本的

审核功能．
进一步地，本文参考 Nissim 和 Penman［30］、

Fairfield 和 Yohn［31］的研究，将总资产收益率分解

为销售的息税前利润率 ( PM ) 和资产周转速度

( ATO) ，分别代入模型 ( 3 ) 和 ( 4 ) 的 Yit，考察风

险资本进入前后企业经营绩效变动是否以及如

何受到 息 税 前 利 润 率 和 资 产 周 转 速 度 变 动 的

影响．
第 三，本 文 参 考 Chemmanur 等［20］、Barry

等［26］和 Franzke［27］的研究，考察风险资本的股东

数量、风险资本的 IPO 声誉和风险资本派驻董事

监事数量这三个不同的风险资本特征是否影响其

对企业经营绩效的作用．
表 1 研究变量定义表

Table 1 Definition of key variables

变量类型 变量名称 变量描述与计算

被解释变量

总资产收益率 ＲOA 息税前利润 /总资产

息税前利润率 PM 息税前利润 /营业收入

总资产周转率 ATO 营业收入 /总资产

解释变量

风险资本介入后

VCAfteri

当企业 i 有风险资本股东，并且报表时间在风险资本介入后时该变量取 1，否则

取 0

风险资本介入前第 t 年

VCBeforeit

当企业 i 有风险资本股东，并且报表时间在风险资本介入前第 t 年时该变量取

1，否则取 0

风险资本介入后第 t 年

VCAfterit

当企业 i 有风险资本股东，并且报表时间在风险资本介入后第 t 年时该变量取

1，否则取 0

风险资本股东数量

VCNumber
将首轮融资时风险资本股东数量从高到低排序，平均分为三组，去掉中间一

组，设最高组为 1，最低组为 0

风险资本 IPO 声誉

VCＲeputation
将首轮融资时风险资本 IPO 经验总数从高到低排序，平均分为三组，去掉中间

一组，设最高组为 1，最低组为 0

风险资本派驻的董事监事数量

VCBoard
将首轮融资时风险资本派驻的董事监事数量从高到低排序，平均分为三组，去

掉中间一组，设最高组为 1，最低组为 0

控制变量

上市公司年龄

Lfirmageit
上市公司成立日至报表日期间月数加上 1 后的自然对数

上市公司年龄平方项

Lfirmageit × Lfirmageit
上市公司年龄的平方项

2． 4 描述性统计

表 2 的 Panel A 至 E 展示了风险资本支持企

业在风险资本介入前一年至风险资本介入后三年

的业绩特征． 从中可见，首先，这些企业的总资产

收益率和资产周转速度分别从风险资本介入前的

0． 21 和 0． 99 逐渐下降至风险资本介入后第三年

的 0． 09 和 0． 47，下降幅度均较大; 其次，在这期

间，息税前利润率则呈现出先上升后下降的趋

势，即先由 0． 23 上升到 0． 26，再由 0． 26 下降到

0. 21，可见总资产收益率的下降前期主要由总

资产周转速度的下降造成，后期则由息税前利

润率和总资产周转速度的双双下降造成，说明

风险资本介入后，企业的经营性竞争优势在不

断下降; 最后，上市公司年龄在风险资本介入前

一年的平均成立月数约为 94 个月，表明我国的

风险资本相对比较保守，通常不会在企业刚设

立就参与投资．
表 2 的 Panel F 展示了没有风险资本支持企

业在上市年的业绩特征，从中可见，这些企业的总

资产收益率极其之低，平均值为 0． 08，息税前利

润率和总资产周转速度的均值也仅分别为 0． 22
和 0. 41，远远小于有风险资本支持企业在风险资

本进入前后期的相应值，说明这些企业的经营性

优势不大; 上市公司年龄在上市年的平均成立月

数约为 125． 8 个月，说明这些企业在上市时也基

本上已经成立了 10 年左右时间．
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表 2 主要研究变量的描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of key variables

Panel A: 有 VC 支持企业在 VC 介入前一年的业绩特征

变量符号 样本数 均值 中位数 标准偏差 最小值 最大值

ＲOA 149 0． 21 0． 19 0． 11 0． 02 0． 78

PM 149 0． 23 0． 21 0． 12 0． 04 0． 64

ATO 149 0． 99 0． 86 0． 45 0． 26 3． 28

Lfirmage 149 4． 44 4． 45 0． 50 3． 14 5． 31

Firmage 149 94． 43 85． 00 44． 83 22． 00 202． 00

Panel B: 有 VC 支持企业在 VC 介入年的业绩特征

变量符号 样本数 均值 中位数 标准偏差 最小值 最大值

ＲOA 182 0． 20 0． 19 0． 08 0． 04 0． 54

PM 182 0． 26 0． 23 0． 12 0． 04 0． 71

ATO 182 0． 85 0． 79 0． 34 0． 14 1． 96

Lfirmage 182 4． 58 4． 58 0． 43 3． 33 5． 37

Firmage 182 105． 24 97． 00 44． 05 27． 00 214． 00

Panel C: 有 VC 支持企业在 VC 介入后一年的业绩特征

变量符号 样本数 均值 中位数 标准偏差 最小值 最大值

ＲOA 191 0． 17 0． 17 0． 09 0． 04 0． 51

PM 191 0． 26 0． 23 0． 12 0． 03 0． 68

ATO 191 0． 74 0． 70 0． 35 0． 11 2． 31

Lfirmage 191 4． 69 4． 70 0． 39 3． 40 5． 42

Firmage 191 116． 19 109． 00 44． 48 29． 00 226． 00

Panel D: 有 VC 支持企业在 VC 介入后两年的业绩特征

变量符号 样本数 均值 中位数 标准偏差 最小值 最大值

ＲOA 193 0． 12 0． 09 0． 09 0． 01 0． 51

PM 193 0． 24 0． 22 0． 12 0． 03 0． 60

ATO 193 0． 56 0． 45 0． 35 0． 09 2． 29

Lfirmage 193 4． 80 4． 79 0． 35 3． 74 5． 48

Firmage 193 127． 85 119． 00 44． 41 41． 00 238． 00

Panel E: 有 VC 支持企业在 VC 介入后三年的业绩特征

变量符号 样本数 均值 中位数 标准偏差 最小值 最大值

ＲOA 149 0． 09 0． 07 0． 07 － 0． 07 0． 42

PM 149 0． 21 0． 19 0． 13 － 0． 14 0． 58

ATO 149 0． 47 0． 40 0． 26 0． 11 1． 51

Lfirmage 149 4． 86 4． 86 0． 32 3． 91 5． 51

Firmage 149 134． 52 128． 00 43． 41 49． 00 245． 00

Panel F: 没有 VC 支持企业在上市年的业绩特征

变量符号 样本数 均值 中位数 标准偏差 最小值 最大值

ＲOA 150 0． 08 0． 08 0． 03 0． 01 0． 17

PM 150 0． 22 0． 20 0． 11 0． 03 0． 62

ATO 150 0． 41 0． 37 0． 20 0． 11 1． 34

Lfirmage 150 4． 80 4． 79 0． 30 4． 13 5． 50

Firmage 150 125． 83 119． 00 39． 26 61． 00 243． 00
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3 实证结果

3． 1 风险资本介入对上市公司长短期经营绩效

的影响分析

风险资本对上市公司经营绩效影响的实证结

果如表 3 所示． 从中可见，在回归结果 1 中，风险

资本介入后的回归系数显著为正，说明风险资本

介入后，企业的总资产收益率显著大于没有风险

资本支持的企业的总资产收益率．
进一步地，在回归结果 2 至 4 中，用风险资本

介入后的具体年份哑变量来进行回归，结果显示，

风险资本介入后第一年的回归系数显著为正，但

风险资本介入后第二年和介入后第三年的回归系

数显著为负，这说明了在风险资本介入后的早期，

企业总资产收益率显著大于没有风险资本支持企

业的总资产收益率，但在风险资本介入的后期，企

业的总资产收益率则显著下降，并且显著小于没

有风险资本支持企业的总资产收益率．

最后，为了控制企业在风险资本介入前自身

的良好经营业绩可能对其后续业绩的影响，回归

结果 5 至 8 还进一步控制了风险资本介入前的年

份变量． 从中可见，风险资本介入前第一年的回

归系数显著为正，即在风险资本介入前一年，有风

险资本支持企业的总资产收益率显著高于没有风

险资本支持企业的总资产收益率，说明风险资本

“慧眼识珠”，在投资时能够筛选到经营绩效较好

的企业进行投资，表明风险资本有一定的鉴别能

力． 总体上看，风险资本介入前第一年、风险资本

介入年、风险资本介入后第一年的回归系数都为

正，并且呈现出先略微上升再下降的趋势，说明在

风险资本介入后短期内，有风险资本支持企业的总

资产收益率高于介入前的总资产收益率，并且显著

高于没有风险资本支持企业的总资产收益率．
上述结果表明，风险资本的介入虽然提高了

企业的经营绩效，但这只是短期现象，长期来看，

企业的经营绩效开始出现下降． 对企业而言，风

险资本介入所带来的经营绩效提升并不可持续．

表 3 风险资本介入对企业经营绩效影响的实证结果

Table 3 Ｒegression results for ＲOA changes over time

变量
因变量: ＲOA

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

Intercept
－ 0． 020

( － 0． 06)

－ 0． 067

( － 0． 21)

－ 0． 080

( － 0． 25)

－ 0． 091

( － 0． 29)

0． 123

( 0． 39)

0． 015

( 0． 05)

0． 023

( 0． 07)

0． 024

( 0． 08)

VCBefore1
0． 053＊＊＊

( 5． 29)

0． 029＊＊＊

( 3． 89)

0． 030＊＊＊

( 3． 84)

0． 031＊＊＊

( 3． 68)

VCBefore0
0． 010

( 1． 51)

0． 030＊＊＊

( 4． 41)

0． 031＊＊＊

( 4． 28)

0． 031＊＊＊

( 4． 00)

VCAfter
0． 016＊＊

( 2． 39)

0． 048＊＊＊

( 4． 75)

VCAfter1
0． 016＊＊＊

( 2． 73)

0． 014＊＊

( 2． 27)

0． 011*

( 1． 73)

0． 028＊＊＊

( 4． 42)

0． 029＊＊＊

( 4． 27)

0． 030＊＊＊

( 3． 92)

VCAfter2
－ 0． 010

( － 1． 64)

－ 0． 013＊＊

( － 2． 11)

0． 003

( 0． 46)

0． 003

( 0． 46)

VCAfter3
－ 0． 014*

( － 1． 87)

0． 001

( 0． 10)

Lfirmage
0． 237

( 1． 02)

0． 278

( 1． 21)

0． 286

( 1． 24)

0． 295

( 1． 28)

0． 115

( 0． 50)

0． 220

( 0． 96)

0． 215

( 0． 94)

0． 214

( 0． 93)

Lfirmage × Lfirmage
－ 0． 042

( － 1． 22)

－ 0． 048

( － 1． 40)

－ 0． 049

( － 1． 43)

－ 0． 050

( － 1． 46)

－ 0． 025

( － 0． 72)

－ 0． 040

( － 1． 17)

－ 0． 039

( － 1． 15)

－ 0． 039

( － 1． 14)

Firm Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 569 2 0． 569 6 0． 570 3 0． 571 2 0． 576 9 0． 576 2 0． 576 2 0． 576 2

N 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061

注: 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%水平下显著( 双尾) ．
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3． 2 风险资本介入影响上市公司经营绩效的路

径分析

从前文可知，风险资本介入后在短期内提高

了企业的经营绩效，但是这种提升效果在长期内

不仅没有持续存在，反而发生了反转，即出现风险

资本介入的企业经营绩效在长期内反而表现不如

没有风险资本介入的企业． 针对这一现象，对风

险资本影响上市公司经营绩效的路径做进一步分

解分析．

根据 Nissim 和 Penman［30］、Fairfield 和 Yohn［31］

的研究可知，一个企业的盈利能力———总资产收益

率( ＲOA) ，可以由销售的息税前利润率( PM) 和总资

产周转率( ATO) 组成，它们分别代表了销售的盈利

能力和资产使用效率． 息税前利润率越高，或者总资

产周转率越快，说明企业的经营性竞争优势越大，企

业的经营绩效越好． 为了研究风险资本对企业总资

产收益率的影响路径，本文分别改用销售的息税前

利润率和总资产周转速度这两个指标来进一步对样

本进行回归，结果如表 4 和表 5 所示．

从息税前利润率的回归结果来看，模型 1 中

风险投资介入后年的回归系数显著为正，说明风

险资本介入后，企业的息税前利润率显著大于没

有风险资本支持企业的息税前利润率． 进一步

地，与表 3 的回归类似，在模型 2 至模型 4 中，用

风险资本介入后的具体年份哑变量来进行回归，

结果显示风险资本介入后第一年和风险资本介入

后第二年的回归系数显著为正但呈现下降趋势，

这说明了在风险资本介入后，企业的息税前利润

率显著下降，但还是大于没有风险资本支持的企

业的息税前利润率． 最后，为了控制企业在风险

资本介入前自身的良好经营业绩可能对其后续业

绩的影响，模型 5 至模型 8 还进一步控制了风险

资本介入前的年份变量． 从中可见，风险资本介

入当年、风险资本介入后第一年和风险资本介入后

表 4 风险资本对企业经营绩效影响路径的实证结果

Table 4 Ｒegression results for PM changes over time

变量
因变量: 息税前利润率( PM)

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

Intercept
－ 0． 289

( － 0． 66)

－ 0． 415

( － 0． 95)

－ 0． 395

( － 0． 90)

－ 0． 394

( － 0． 90)

－ 0． 188

( － 0． 43)

－ 0． 346

( － 0． 79)

－ 0． 280

( － 0． 64)

－ 0． 245

( － 0． 56)

VCBefore1
0． 038＊＊＊

( 2． 74)

0． 005

( 0． 51)

0． 016

( 1． 42)

0． 021*

( 1． 83)

VCBefore0
0． 003

( 0． 32)

0． 024＊＊

( 2． 57)

0． 035＊＊＊

( 3． 47)

0． 041＊＊＊

( 3． 80)

VCAfter
0． 036＊＊＊

( 3． 79)

0． 061＊＊＊

( 4． 27)

VCAfter1
0． 019＊＊

( 2． 27)

0． 023＊＊＊

( 2． 64)

0． 023＊＊＊

( 2． 59)

0． 025＊＊＊

( 2． 85)

0． 036＊＊＊

( 3． 76)

0． 043＊＊＊

( 4． 07)

VCAfter2
0． 016*

( 1． 85)

0． 016*

( 1． 81)

0． 027＊＊＊

( 2． 95)

0． 034＊＊＊

( 3． 34)

VCAfter3
0． 001

( 0． 13)

0． 017

( 1． 57)

Lfirmage
0． 406

( 1． 26)

0． 511

( 1． 59)

0． 499

( 1． 55)

0． 498

( 1． 54)

0． 319

( 0． 98)

0． 464

( 1． 44)

0． 421

( 1． 31)

0． 396

( 1． 23)

Lfirmage × Lfirmage
－ 0． 061

( － 1． 29)

－ 0． 076

( － 1． 60)

－ 0． 074

( － 1． 57)

－ 0． 074

( － 1． 56)

－ 0． 049

( － 1． 02)

－ 0． 070

( － 1． 46)

－ 0． 064

( － 1． 35)

－ 0． 061

( － 1． 28)

Firm Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 599 1 0． 596 9 0． 597 7 0． 597 7 0． 600 9 0． 598 5 0． 600 6 0． 601 2

N 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061

注: 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%水平下显著( 双尾) ．
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表 5 风险资本对企业经营绩效影响路径的实证结果

Table 5 Ｒegression results for ATO changes over time

变量
因变量: 总资产周转率( ATO)

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

Intercept
－ 0． 965

( － 0． 85)

－ 0． 882

( － 0． 78)

－ 0． 954

( － 0． 85)

－ 0． 992

( － 0． 88)

－ 0． 748

( － 0． 66)

－ 0． 864

( － 0． 77)

－ 0． 987

( － 0． 87)

－ 1． 092

( － 0． 97)

VCBefore1
0． 086＊＊

( 2． 40)

0． 061＊＊

( 2． 27)

0． 042

( 1． 47)

0． 025

( 0． 84)

VCBefore0
－ 0． 011

( － 0． 44)

0． 009

( 0． 38)

－ 0． 011

( － 0． 42)

－ 0． 030

( － 1． 07)

VCAfter
－ 0． 014

( － 0． 59)

0． 050

( 1． 37)

VCAfter1
0． 015

( 0． 72)

0． 002

( 0． 11)

－ 0． 008

( － 0． 34)

0． 028

( 1． 21)

0． 008

( 0． 32)

－ 0． 012

( － 0． 46)

VCAfter2
－0． 056＊＊

( －2． 55)

－0． 067＊＊＊

( －2． 96)

－0． 051＊＊

( －2． 15)

－0． 072＊＊＊

( －2． 72)

VCAfter3
－ 0． 046*

( － 1． 77)

－ 0． 051*

( － 1． 80)

Lfirmage
1． 412*

( 1． 70)

1． 351

( 1． 63)

1． 395*

( 1． 69)

1． 424*

( 1． 72)

1． 219

( 1． 46)

1． 330

( 1． 60)

1． 411*

( 1． 70)

1． 487*

( 1． 79)

Lfirmage × Lfirmage
－ 0． 224*

( － 1． 82)

－ 0． 215*

( － 1． 76)

－ 0． 221*

( － 1． 81)

－ 0． 224*

( － 1． 84)

－ 0． 196

( － 1． 59)

－ 0． 212*

( － 1． 74)

－ 0． 223*

( － 1． 82)

－ 0． 233*

( － 1． 90)

Firm Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 705 0 0． 705 0 0． 706 2 0． 706 7 0． 706 0 0． 705 9 0． 706 7 0． 707 3

N 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061

注: 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%水平下显著( 双尾) ．

第二年的回归系数基本上呈现出先上升后下降的

趋势，说明在风险资本介入后，有风险资本支持企

业的息税前利润率一开始得到提升，但这种良好

的经营绩效并未得到维持，不久就出现了下降．

因此，这一现象可能表明风险资本提供的资金在

发挥作用，而不是风险资本提供的其他增值服务

在发挥作用． 一方面，对企业而言，引入风险资本

通常需要与其签订短期的业绩对赌协议，这一对

赌协议将刺激企业利用风险资本的资金在短期内

提高其息税前利润率; 另一方面，如果风险资本提

供了其他有效的增值服务，如人力资源、技术开发

等，往往是可以提升企业的长期竞争力，而企业息

税前利润率的先升后降也就意味着风险资本在这

种增值服务的贡献极其有限．

从资产周转速度的回归结果来看，风险资本

介入后第二年和第三年的回归系数显著为负，但

成上升趋势，这说明了有风险资本支持企业在风

险资本介入一段时间后其总资产周转率出现了大

幅下降，甚至出现比无风险资本支持企业的资产

周转速度还差的现象． 这种情况在很大程度上这

可能与风险资本的资金注入有关． 企业在获得风

险资本的资金之后，虽然刺激了企业的销售业绩，

但企业的总资产同样迅速增加，直接导致企业的

资产周转速度迅速下降． 而没有风险资本支持的

企业更多依赖自有资金在发展，其资产规模的增

长速度低于有风险资本支持的企业，其资产周转

速度也相应表现更好．

综上可见，风险资本介入后的早期，企业经营

绩效的提升主要是由于息税前利润率的提升造

成，而后期企业经营绩效的下降则是由息税前利

润率和总资产周转率的双双下降造成． 这一现象

表明，风险资本更多时候仅仅为企业提供了资金

方面的支持，而在其他可持续发展的增值服务方

面为企业提供的帮助则非常有限．
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3． 3 风险资本特征是否影响其对企业经营绩效

的提升作用

前文的研究发现，风险资本有助于提升企业

的短期经营绩效． 那么，风险资本的特征是否会

影响这种提升作用呢? Chemmanur 等［20］的研究

结果表明，高声誉的风险资本比低声誉的风险资

本更擅长于通过监管来提高企业的经营效率．
Barry 等［26］和 Franzke［27］研究表明，当被投资企业

中风险资本股东数量越多，风险资本向被投资企

业派驻董事或者监事数量越多时，对企业竞争力

的提升作用也会越大． 因此，本文分别引入风险

资本的股东数量、风险资本的 IPO 经验和风险资

本派驻董事监事数量这三个指标，探寻风险资本

的不同特征是否影响其对企业短期经营绩效的提

升作用，实证结果如表 6 所示． 从中可见，在模型

1 中，交乘项 I* VCAfter1 的系数显著为正，这意味

着首轮融资中风险资本股东数量较多的企业，其

在风险资本介入之后的经营绩效显著高于首轮融

资中风险资本股东数量较低的企业． 这表明较多

的风险资本股东可以综合各方的经验与能力提高

企业的短期经营绩效．

在模型 2 中，交乘项 I × VCAfter1 的系数显著

为正，意味着参与首轮投资的风险资本 IPO 声誉

越高，其在介入企业之后对企业的短期经营绩效

提升越明显． 这表明风险资本的声誉能为企业短

期经营绩效的提升带来更多的好处．

在模型 3 中，交乘项 I × VCAfter1 的系数虽然

为正，但统计上不显著，这意味着首轮融资中风险

资本派驻董事监事数量差异不会对其在介入之后

的短期经营绩效产生显著影响． 这说明即使风险

资本派驻较多的董事监事，也不能为企业的短期

经营绩效提供更大帮助，进一步证明了风险资本

通过董事会和监事会为企业提供增值服务的作用

十分有限．
表 6 风险资本特征对企业经营绩效影响的实证结果

Table 6 Ｒegression results for ＲOA changes over time

自变量

因变量: 总资产收益率( ＲOA)

模型 1 模型 2 模型 3

I 为首轮融资的风险资本

股东数量的哑变量，较高

时取 1，否则取 0

I 为首轮融资的风险资本

IPO 声誉的哑变量，较高

时取 1，否则取 0

I 为首轮融资的风险资本派

驻董事监事数量的哑变量，

较高时取 1，否则取 0

Intercept
－ 0． 030

( － 0． 10)

－ 0． 365

( － 0． 88)

－ 0． 460

( － 1． 26)

VCBefore1
0． 027＊＊＊

( 3． 26)

0． 018＊＊

( 2． 03)

0． 020＊＊

( 2． 32)

VCAfter1
0． 007

( 0． 70)

0． 010

( 0． 92)

0． 009

( 0． 90)

I × VCAfter1
0． 030＊＊

( 2． 13)

0． 032＊＊

( 2． 08)

0． 016

( 1． 08)

Lfirmage
0． 293

( 1． 19)

0． 465

( 1． 55)

0． 601＊＊

( 2． 23)

Lfirmage × Lfirmage
－ 0． 048

( － 1． 32)

－ 0． 073*

( － 1． 67)

－ 0． 096＊＊

( － 2． 43)

Firm Fixed Effects Yes Yes Yes

Year Fixed Effects Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 586 7 0． 564 1 0． 570 7

N 1 690 1 655 1 678

注: 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%水平下显著( 双尾) ．
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3． 4 稳健性检验

为了使研究结论更加稳健，本文还对上述实

证进行如下稳健性检验．

3． 4． 1 Heckman 两阶段转换回归

前文的研究发现风险资本介入后企业的长期

经营绩效出现了下降． 为进一步证实这一结论的

可靠性，本文参 考 Chemmanur 等［20］ 和 Krishnan

等［25］的做法，采用 Heckman 两阶段转换回归方

法来估算有风险资本支持企业若失去风险资本支

持时的长期经营绩效，以及没有风险资本支持企

业若得到风险资本支持时的长期经营绩效，并比

较二者是否存在显著差异． 对于有风险资本支持

的企业，本文选择的样本期为风险资本介入后到

上市当年，对于没有风险资本介入的企业，本文选

择的样本期为上市前三年到上市当年． Gompers

等［32］认为资本市场的价值变动，暗示着经济基本

面的变动，是风险资本是否投资的重要决定因素．

因此，本文在 Heckman 两阶段法的第一阶段回归

时，利用深圳成份指数收益率 ( MarketＲeturnt ) 作

为反映风险资本是否投资的工具变量． 具体的研

究步骤如下: 首先，在第一阶段采用深圳成份指数

年收益率作为工具变量来反映风险资本的外在供

给和需求，以控制影响风险资本是否介入的可观

测变量，并由此得到影响风险资本是否介入的

不可观测因素———米尔斯比例倒数，米 尔 斯 比

例倒数能够捕捉风险资本选择投资质量更好企

业的概率，以此控制风险资本的鉴别能力; 其次

在第二阶段中，分别对风险资本介入后至上市

年的有风险资本支持企业样本、上市前三年至

上市年的无风险资本支持企业样本，进一步分

析不可观测因素对总资产收益率的影响，并得

到相应的回归参数; 最后，用无风险资本支持企

业在第二阶段的回归参数，对有风险资本支持

企业样本求解这些企业在失去风险资本支持时

的模拟的总资产收益率，同时也用有风险资本

支持企业在第二阶段的回归参数，对无风险资

本支持企业样本求解这些企业在得到风险资本

支持时的模拟的总资产收益率，再比较两类样

本的总资产收益率的实际值和模拟值的差异．

上述结果如表 7 和表 8 所示． 从表 8 中可知，有

风险资 本 支 持 企 业 的 总 资 产 收 益 率 的 均 值 为

0. 16，这些企业在没有风险资本支持时的总资

产收益率的均值为 0． 17，实际均值和模拟均值

差异的 t 检验的 p 值为 0． 066 6，小于 0． 10，说明

实际均值和模拟均值存在显著的差异，表明了

风险资本支持企业在没有得到风险资本的资助

时，其长期经营绩效将得到显著的提高．

另一方面，无风险资本支持企业的总资产收

益率的均值为 0． 17，这些企业在得到风险资本支

持时的总资产收益率的均值为 0． 16，实际均值和

模拟 均 值 差 异 t 检 验 的 p 值 为 0． 083 2，小 于

0. 10，说明实际均值和模拟均值也存在显著的差

异，表明了没有风险资本支持企业在得到风险资

本的资助时，其长期经营绩效反而将出现显著的

下降．

上述结果表明，风险资本不能提升创业企业

的长期经营绩效，其对企业的长期价值提升作用

极其有限，甚至可能弊大于利．

3． 4． 2 考虑风险资本净监督作用对经营绩效的

影响

如前所述，经验丰富、能力较强的风险资本通

常都能从千百项目中挑出优秀的项目进行投资，

因此在研究风险资本对企业经营绩效的影响时，

需要剔除企业自身的优秀品质对其经营绩效的影

响，以更好地反映风险资本的监督管理效用． 为

此，本文在稳健性检验中，进一步考虑风险资本的

净监督效用对企业经营绩效的影响，其实证结果

如表 9 所示． 从中可见，在模型 2 和模型 3 中，VC

介入后一年减 VC 介入前一年的回归系数显著为

正，VC 介入后第二年减 VC 介入前一年的回归系

数显著为负，即短期内风险资本对企业的净监督

效用为正，但长期来看，该作用由正转负． 这个结

果进一步说明了风险资本对企业经营绩效提升的

作用只是“昙花一现”，并不能持久．
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表 7 Heckman 两阶段转换回归结果

Table 7 Ｒegression results for Heckman two-stage model

第一阶段

因变量: 是否 VC( vcdummy)

常数项 Intercept
5． 378＊＊

( 2． 49)

市场收益率 MarketＲeturn
0． 036

( 0． 96)

上市公司年龄 Lfirmage
－ 2． 473＊＊＊

( － 2． 60)

公司年龄的平方项 Lfirmage × Lfirmage
0． 289＊＊＊

( 2． 77)

Likelihood Ｒatio ( Ｒ) Likelihood Ｒatio ( Ｒ) 13． 323 9

N N 2 061

第二阶段

因变量: 总资产收益率( ＲOA)

有 VC 支持企业 无 VC 支持企业

常数项 Intercept
－ 1． 252*

( － 1． 87)

0． 866

( 1． 44)

米尔斯比例倒数 Inverse Mills Ｒatio
－ 0． 965＊＊＊

( － 4． 23)

－ 0． 152

( － 0． 72)

上市公司年龄 Lfirmage
1． 070＊＊＊

( 2． 86)

－ 0． 195

( － 0． 58)

公司年龄的平方项 Lfirmage × Lfirmage
－ 0． 133＊＊＊

( － 3． 08)

0． 014

( 0． 37)

Ｒ2 Ｒ2 0． 081 0 0． 050 1

Adj Ｒ2 Adj Ｒ2 0． 076 4 0． 045 8

N N 600 673

注: 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%水平下显著( 双尾) ．

表 8 有无风险资本支持企业的 ＲOA 实际值和模拟值的 t 检验结果

Table 8 T-test results for actual and hypothetical ＲOA between VC vs． Non-VC-backed firms

有 VC 支持企业的

实际 ＲOA

有 VC 支持企业在

没有接受 VC 支持时的 ＲOA

ＲOA

均值差异

均值差异 t 检验

( p 值)

均值 0． 160 6 0． 166 9 － 0． 006 2* 0． 066 6

无 VC 支持企业的

实际 ＲOA

无 VC 支持企业在

接受 VC 支持时的 ＲOA

ＲOA

均值差异

均值差异 t 检验

( p 值)

均值 0． 171 8 0． 165 0 0． 006 8* 0． 083 2
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表 9 风险资本介入对上市公司经营绩效影响的实证结果

Table 9 Ｒegression results for ＲOA changes over time

自变量
因变量: ＲOA

模型 1 模型 2 模型 3

Intercept
－ 0． 084

( － 0． 27)

－ 0． 094

( － 0． 30)

－ 0． 092

( － 0． 29)

VCAfter1 － VCBefore1
0． 003

( 0． 73)

0． 009*

( 1． 96)

0． 013＊＊＊

( 2． 65)

VCAfter2 － VCBefore1
－ 0． 015＊＊＊

( － 3． 33)

－ 0． 012＊＊

( － 2． 56)

VCAfter3 － VCBefore1
－ 0． 013＊＊

( － 2． 43)

Lfirmage
0． 289

( 1． 25)

0． 294

( 1． 28)

0． 294

( 1． 28)

Lfirmage × Lfirmage
－ 0． 049

( － 1． 44)

－ 0． 050

( － 1． 46)

－ 0． 049

( － 1． 46)

Firm Fixed Effects Yes Yes Yes

Year Fixed Effects Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 567 9 0． 570 7 0． 572 2

N 2 061 2 061 2 061

注: 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%水平下显著( 双尾) ．

3． 4． 3 因变量改用毛利率

毛利率是企业经营效率的另外一个重要指

标． Novy-Marx［33］就指出，用毛利率衡量的经营绩

效，与 B /M 指标具有相当的预测未来股价的能

力． 因此，为了得到稳健的实证结果，本文进一步

改用毛利率来反映企业的经营绩效，以检验风险

资本介入对企业经营绩效的影响，实证结果如表

10 所示． 从中可见，在模型 1 至模型 4 中，风险资

本介入后年的回归系数显著为正，但呈逐渐减小

的趋势，说明风险资本介入后，创业企业的毛利率

显著大于没有风险资本支持的创业企业的毛利

率，但这种竞争优势逐渐减弱． 模型 5 至 8 还进

一步控制了风险资本介入前的年份变量，以控制

上市公司自身的良好经营业绩对其后续业绩的影

响，从中可见，风险资本介入前一年的回归系数基

本上都显著为正，这说明风险资本具备一定的筛

选能力，能够挑到毛利率较高的企业，然而不管是

用风险资本介入后年，还是用风险资本介入后第

一年和风险资本介入后第二年的具体年份哑变

量，它们的回归系数与风险资本介入前年份的相

比都呈现逐渐下降的趋势． 这一结果再次证实了

风险资本资金的注入在短期内提高了企业的经营

绩效，但这种绩效不可持续，呈现出逐渐下降甚至

消失的趋势．
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表 10 风险资本介入对企业毛利率影响的实证结果

Table 10 Ｒegression results for gross profit margin changes over time

变量
因变量: 毛利率

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

Intercept
0． 047

( 0． 20)

－ 0． 048

( － 0． 20)

－ 0． 032

( － 0． 13)

－ 0． 036

( － 0． 15)

0． 128

( 0． 54)

0． 027

( 0． 11)

0． 085

( 0． 36)

0． 103

( 0． 44)

VCBefore1
0． 028＊＊＊

( 3． 71)

0． 007

( 1． 21)

0． 016＊＊＊

( 2． 68)

0． 019＊＊＊

( 3． 02)

VCBefore0
0． 012＊＊

( 2． 31)

0． 026＊＊＊

( 5． 11)

0． 035＊＊＊

( 6． 53)

0． 039＊＊＊

( 6． 62)

VCAfter
0． 026＊＊＊

( 5． 00)

0． 040＊＊＊

( 5． 17)

VCAfter1
0． 011＊＊

( 2． 35)

0． 013＊＊＊

( 2． 91)

0． 012＊＊

( 2． 55)

0． 018＊＊＊

( 3． 70)

0． 027＊＊＊

( 5． 27)

0． 031＊＊＊

( 5． 42)

VCAfter2
0． 012＊＊＊

( 2． 66)

0． 011＊＊

( 2． 25)

0． 024＊＊＊

( 4． 82)

0． 028＊＊＊

( 5． 00)

VCAfter3
－ 0． 006

( － 1． 05)

0． 009

( 1． 52)

Lfirmage
0． 240

( 1． 37)

0． 318*

( 1． 81)

0． 308*

( 1． 76)

0． 312*

( 1． 78)

0． 174

( 0． 99)

0． 268

( 1． 53)

0． 230

( 1． 33)

0． 216

( 1． 25)

Agesquare
－ 0． 034

( － 1． 31)

－ 0． 045*

( － 1． 72)

－ 0． 043*

( － 1． 68)

－ 0． 044*

( － 1． 70)

－ 0． 025

( － 0． 95)

－ 0． 038

( － 1． 47)

－ 0． 033

( － 1． 29)

－ 0． 031

( － 1． 22)

Firm Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Fixed Effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 921 1 0． 920 2 0． 920 5 0． 920 5 0． 922 0 0． 921 4 0． 922 4 0． 922 5

N 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061 2 061

注: 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示相关系数在 1%、5%和 10%水平下显著( 双尾) ．

4 结束语

风险资本在提供资金的同时能否为企业提供

更多的增值服务，进而提高企业的经营绩效? 这

个问题一直以来受到国内外学术界和实务界的争

议． 本文以中国创业板的 355 家上市公司为研究

样本，应用面板数据回归、Heckman 两阶段方法、

转换回归等方法，系统地研究风险资本介入对企

业经营绩效的影响效果及其影响路径，并研究了

不同风险资本特征如何影响其对企业经营绩效的

影响作用． 研究得到以下主要结论: 1 ) 风险资本

的介入确实提高了企业的经营绩效，但这种提升

作用只在短期内存在． 随着时间的推移，这种提

升作用逐渐下降并消失． 2) 企业短期经营绩效的

提升，主要是通过提高息税前利润率，而不是通过

提高资产使用效率( 即总资产周转率) 来实现． 随

着时间的推移，销售利润率和资产周转率双双出

现下降，进而导致企业长期经营绩效的下降． 3 )

首次介入企业的风险资本数量越多，风险资本

的经验越丰富，则风险资本介入对企业短期绩

效的提升作用越显著，而风险资本派驻企业的

董事监事人数对企业短期绩效的提升没有显著

影响．

以上结论表明，风险资本介入仅仅为企业带

来了资金方面的支持，提升了企业短期的经营绩

效，但风险资本并未给企业带来更多可持续增长

方面的增值服务． 基于此，本文提出如下建议: 一

是谨防风险投资的突击入股行为，已有的研究表

明风险投资在上市公司中通常扮演着“名利兼
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收”的角色，为了获得 IPO 声誉，许多风险投资在

创业企业上市前夕，采用突击入股的方式介入到

企业中，这类风险投资不但不能提高企业的竞争

力，反而 可 能 是 掏 空 上 市 公 司 价 值 的“采 花 大

盗”，因此对这类突击入股的风险投资应当严加

防范; 二是延长风险投资所持股份的锁定期，适当

增加风险投资的持股时间，迫使风险投资为企业

提供更多的增值服务，以提高企业的长期可持续

增长能力，因此，适当延长锁定期，对企业和风险

投资而言，是一个双赢的对策．

综合来看，本文的研究结论具有一定的理论

和实践指导意义． 从理论方面来看，理论界对风

险资本能否提高企业经营绩效仍然存在一定的争

议． 本文的研究结果支持风险资本具有一定的鉴

别筛选能力，并且能在短期内提高企业的经营绩

效，但是这种提升作用无法长期持续下去． 这一

结论有助于深化对该研究课题的讨论，并解释中

国风险资本的行为模式． 从实践方面来看，本文

的研究结论对企业、投资者和监管机构均有一定

的借鉴意义． 对企业而言，可以帮助企业更好地

认识风险资本的作用，避免盲目引入风险资本，进

而对企业经营绩效造成负面影响; 对于投资者而

言，风险资本的鉴别筛选功能可以在一定程度上

帮助投资者筛选出业绩优良的企业，但也不能轻

信风险资本对企业竞争力的长期效果; 对于监管

机构而言，则应该进一步规范和监督风险资本的

投资行为，引导其着眼于企业长期绩效的提升，并

防范风险资本为减持套利而对企业和投资者造成

的损失．

此外，本研究仍存在不足之处: 由于数据可得

性的限制，本文仅以创业板上市公司来研究风险

投资对企业竞争力的影响，未能考虑风险投资对

中国境内的其他企业竞争力的影响，而未上市企

业则恰恰是研究风险投资对企业竞争力影响问题

的非常好的研究样本． 如果数据可得，未来可考

虑在这一方面做更加深入的研究．
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Can venture capital improve firm performance? Evidence from Chinese listed
firms in the GEM
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Abstract: Based on companies listed on the Growth Enterprise Market ( GEM) between October 2009 and

June 2013，this paper investigates the relationship between venture capital investments ( VCs) and firm per-

formance，the channels through which VCs improve firm performance，and the effect of VC characteristics on

firm performance． First，the empirical results show that VCs can improve firm performance，but such improve-

ment only exists in the short term． Second，the empirical results show that such short-run performance im-

provements come from firms’EBIT profit margin ( PM) rather than from firms’asset turnover ( ATO) ． How-

ever，in the long term，both decreasing from PM and ATO leads to poorer firm performances． Third，the re-

sults show that the more the VCs and the more the experience of VCs，the more significant improvement of firm

performance． These empirical results show that VCs cannot provide more sustainable growth supports than

money to firms．

Key words: venture capital; firm performance; growth enterprise market
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