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摘要：本文收集了１９９８年至２００５年间的投资样本，采用Ｌｏｇｉｔ回归的方法对我国风险投资业绩的影响因素进
行了实证分析。本文的研究结果表明：风险投资的业绩主要由被投企业的质量来决定，风险投资的经验和网

络联系并没有提高其投资业绩；风险投资获取利润的主要方式是通过投资于成熟企业，将这些企业推向 ＩＰＯ
市场上获得的。我国风险投资并没有体现出为被投企业提供增值服务的特征。
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１　引言

在风险投资的运作过程中，存在两个方向的

资金流。一方面，风险投资需要从被投企业退出，

将退出收益返还给投资者。另一方面，在现有基

金的存续期截止前，风险投资需要从投资者手中

募集到新的资金。而在资金流动的过程中，一个

关键的因素是风险投资的业绩。只有那些获得了

较高投资收益的风险投资才能够募集到新的资

金，保证风险投资的延续。而业绩较差的风险投

资往往无法获得投资者的青睐，从而被迫退出风

险投资市场［１，２］。因此，要了解优胜劣汰的风险

投资市场，首先就要了解哪些因素影响了风险投

资的业绩。

由于风险投资的投资对象绝大多数为非上市

公司，因此风险投资的收益率数据很难获得。但

很多研究均证实，风险投资收益率最高的退出方

式为 ＩＰＯ，其后依次为并购、股权转让和清
算［３－５］。因此，一些学者以风险投资的退出方式

间接地表示其投资收益，研究哪些因素影响了风

险投资的业绩，如 Ｓｏｒｅｎｓｅｎ（２００７）［６］、Ｈｏｃｈｂｅｒｇ
等（２００７）［７］和Ｎａｈａｔａ（２００８）［８］等。

我国风险投资产业的快速发展期始于１９９８
年，受政府政策及财富效应的影响，风险投资所管

理的资金规模及投资额不断扩大。据不完全统

计，２００９年我国风险投资募集的资本额为９６３２９
亿元，投资总额达３１６６４亿元［９］，风险投资已经

成为我国经济发展中的重要推动力量。与近年来

我国风险投资产业蓬勃发展形成反差的是，关于

风险投资业绩的实证研究却较为缺乏，多数研究

属于理论探讨和政策分析，如谈毅（２００４）［１０］、乔
桂明和卜娅（２００４）［１１］、隋广军和陈和（２００６）［１２］

等。仅钱苹和张帏（２００７）［１３］通过实地访谈和问
卷的方式得到了５６个本土创业投资退出样本，分
析了投资回报率的影响因素。并且由于数据的限

制，目前尚未见有关风险投资业绩的大样本研究。

可以说，现有关于风险投资业绩的实证研究无论

从深度及广度都略显薄弱，对于风险投资的利益

获取机制，还有待进一步的分析。因此，本文以

１９９８年至２００５年间的风险投资案例为样本，以
风险投资的退出方式表示其投资收益，对这个问
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题给予了严格的实证检验。

２　文献回顾与研究假设

对风险投资而言，一个典型的投资过程包括

筛选企业、为企业提供增值服务及退出三个步骤，

前两个步骤又会对退出收益产生影响。Ｂｕｓｅｎｉｔｚ
等（１９９７）［１４］认为，由于存在信息不对称，风险投
资会采用严格的标准来审查被投企业的质量。

Ｍａｓｏｎ和 Ｈａｒｒｉｓｏｎ（１９９９）［１５］认为，风险投资能够
为企业提供金融、战略、市场和管理咨询服务。

Ｇｏｍｐｅｒｓ和 Ｌｅｒｎｅｒ（１９９９）［１６］的研究发现，风险投
资的进入加强了被投企业与其他风险投资、供应

商、会计师、律师和投资银行的联系。Ｌａｒｇｅ和
Ｍｕｅｇｇｅ（２００８）［１７］的研究也证实，决定风险投资能
否以高收益率从企业退出的因素主要有两个，被

投企业的质量和风险投资的增值服务。

由于风险投资的增值服务很难量化，而为企

业提供增值服务又存在一个经验积累的过程。因

此，许多学者使用风险投资的经验来表示风险投

资的增值服务。Ｌｅｒｎｅｒ（１９９４）［１８］以风险投资的
年龄来表示风险投资的经验，发现有经验的风险

投资在把握ＩＰＯ时机上的能力要高于没有经验的
风险投资，从而获得了更高的收益。Ｓｏｒｅｎｓｅｎ
（２００７）［６］用风险投资以前的投资次数来衡量风
险投资的经验，发现有经验的风险投资以 ＩＰＯ退
出的可能性更高，对企业增值服务的力度更强。

Ｎａｈａｔａ（２００８）［８］以风险投资在ＩＰＯ市场上的份额
和投资规模表示其投资经验，发现有经验的风险

投资的投资周期更短，对企业的帮助越大，以 ＩＰＯ
或并购的方式退出的可能性也越高。因此，我们

提出了如下假设：

假设１ 风险投资的经验越多，以高收益率

从企业退出的可能性越大。

Ｇｏｒｍａｎ和Ｓａｈｌｍａｎ（１９８９）［１９］认为风险投资
之间存在着广泛的联系，许多风险投资以联合投

资的方式进行合作，以此来分散投资组合的风险，

降低尽职调查的成本，由此形成了风险投资网络。

在网络中的风险投资能够分享其他风险投资的资

源，如猎头公司、律师、投资银行等，从而增加被投

企业的价值。Ｈｏｃｈｂｅｒｇ等（２００７）［７］用曾经合作
过的风险投资数目来表示网络联系，结果发现网

络联系多的风险投资以ＩＰＯ或并购退出的概率更
高。因此，我们提出了如下假设：

假设２ 风险投资的网络联系越多，以高收

益率从企业退出的可能性越大。

被投企业的质量也是影响风险投资退出收益

的重要因素，控制了被投企业的发展阶段后，更多

的风险投资参与投资、更高的投资金额都可以视

为是 被 投 企 业 质 量 好 的 标 志。Ｂｒａｎｄｅｒ等
（２００２）［２０］以加拿大的被投企业为样本，对比了接
受联合投资和单独投资的企业，发现接受联合投

资的被投企业的质量更好，能够给投资者带来更

高的回报。Ｎａｈａｔａ（２００８）［８］以联合投资的规模和
总的融资金额来表示被投企业的质量，发现在控

制了企业的发展阶段后，被投企业的质量对风险

投资的投资收益有着显著的正面影响。因此，我

们提出如下假设：

假设３　越多的风险投资对企业进行联合投
资，风险投资以高收益率从企业退出的可能性越大。

假设４ 控制被投企业的发展阶段后，企业

的融资额越多，风险投资以高收益率从企业退出

的可能性越大。

３ 样本、变量与计量模型

本文的数据来源为 ＣＶｓｏｕｒｃｅ数据库，该数据
库是ＣｈｉｎａＶｅｎｔｕｒｅ投中集团旗下专业的风险投资
数据库系统，也是目前我国仅有的两大风险投资

数据库之一。本文将研究对象限定为投资于国内

企业的风险投资，并通过 ＣＶｓｏｕｒｃｅ数据库获得了
１９９８年至２００５年风险投资案例。如果风险投资
在２０１０年１０月仍未能从被投企业退出，我们将
这样的投资视为无法以高收益率退出的样本。这

样，本文为所有样本提供了至少４年１０个月的退
出时间。Ｎａｈａｔａ（２００８）［８］为其样本提供了４年的
退出时间。钱苹和张帏（２００７）［１３］的研究指出，本
土风险投资的平均投资期限为２２５年。而创业板
的推出也会进一步加快我国风险投资的退出步伐，

因此，我们相信本文退出时间的设定是恰当的。

本文首先得到了１３８２个风险投资案例，然后
根据融资金额是否缺失剔除了其中３７１个投资案
例。在剩余的样本中，由于存在风险投资参与了

同一企业多轮融资的情况，本文保留了风险投资
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首次投资的案例，剔除了后续投资的案例，由此得

到９０８个被投企业和风险投资的配对样本。由于
在投资过程中，领投的风险投资的作用要大于跟

投的风险投资，我们从这９０８个案例中寻找领投
风险投资。本文对领投风险投资的定义是在首轮

投资过程中投资金额最大的风险投资，如果首轮

各风险投资的投资金额相等，我们将同样的原则

应用到第二轮。最终，本文得到４７３个被投企业
和领投风险投资的配对样本。

在被解释变量的选择上，本文以风险投资退

出方式的虚拟变量作为投资收益的代理变量。出

于稳健性的考虑，本文采用了两种方法来确定被

解释变量。在第一阶段的实证研究中，如果风险

投资以ＩＰＯ的方式退出，我们认为风险投资在这
起投资中获得了高的投资收益，将被解释变量设

为１，如果以其他方式退出，则将被解释变量设为
０。在第二阶段的实证研究中，如果风险投资以
ＩＰＯ或并购的方式退出，我们认为风险投资在这
起投资中获得了高的投资收益，将被解释变量设

为１，如果以其他方式退出，则将被解释变量设为
０。这样，如果两个阶段的回归结果一致，则说明
本文的结论是稳健的，代理变量的取值方式并不

影响本文的研究结论。

在解释变量的选择上，本文采用风险投资的

经验、网络联系作为风险投资增值服务的代理变

量，以联合投资的风险投资数目和总的投资金额

作为被投企业质量的代理变量。需要说明的是，

许多学者使用不同的变量来表示风险投资经验，

如风险投资年龄、投资企业数目、ＩＰＯ市场份额和
投资规模份额等。但由于风险投资年龄并没有区

分活跃的风险投资和消极的风险投资，而 ＩＰＯ市
场份额和投资规模份额对成熟企业的投资经验给

予了更高的权重。此外，我国很多被投企业是在

境外市场上市的，其ＩＰＯ份额存在很大的差异性。
因此，我们使用投资前的被投企业数目来表示风

险投资经验。具体而言，如果一个风险投资在

２００３年对企业进行投资，我们以这个风险投资在
１９９８年到２００３年的投资企业数目来表示风险投
资经验。而对于风险投资的网络联系，我们用本

次投资之前曾合作投资过的风险投资数目来

表示。

除了解释变量，我们还对其他重要的因素进

行了控制，包括风险投资背景、被投企业的地点、

发展阶段、投资前一年的ＩＰＯ数量、投资年度和行
业等。在行业的控制变量中，我们根据 ＣＶｓｏｕｒｃｅ
数据库的行业分类，并结合样本的分布，将行业分

为互联网、ＩＴ（硬件和软件）、电信及增值、医疗健
康、能源和矿业、制造业和其他行业。依上面分

析，我们可以得出将要回归的模型：

ＤｕｍＥｘｉｔｉ＝β０＋β１Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｉ＋β２Ｎｅｔｗｏｒｋｉ＋
β３Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎｉ＋β４Ｆｕｎｄｉｎｇｉ＋β５Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ＋εｉ

式中β０是方程的截距项，β１到 β５是各变量
的估计系数，εｉ为随机误差项，下标 ｉ表示不同的
企业，对于变量的描述和说明见表１。

表１　变量定义及说明
Ｔａｂｌｅ１　ＤｅｆｉｎｉｔｉｏｎａｎｄＤｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｏｆＶａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量名称 变量符号 变量描述

被解释变量 是否ＩＰＯ或并购 ＤｕｍＥｘｉｔ 如果风险投资通过ＩＰＯ或并购退出取１，否则为０

解释变量 经验 Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 在本次投资之前的投资企业数目

网络联系 Ｎｅｔｗｏｒｋ 本次投资之前曾经合作投资的其他风险投资数目

联合投资规模 Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ 本次投资中一起投资企业的风险投资数目

投资金额 Ｆｕｎｄｉｎｇ 本轮融资中被投企业获得的总投资金额的对数值

控制变量 风险投资背景 Ｆｏｒｅｉｇｎ 有外资背景的风险投资取１，否则为０

ＩＰＯ市场热度 ＬａｇＩＰＯ 投资前一年国内企业ＩＰＯ数量

被投企业地点 Ｌｏｃａｔｉｏｎ 企业处在北京、上海、深圳时取１，否则为０

发展阶段 Ｓｔａｇｅ 企业处在早期发展阶段时取１，否则为０

年份变量 Ｙｅａｒ ８个研究年度取７个虚拟变量

行业变量 Ｉｎｄ ７个研究行业取６个虚拟变量
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　　表２是对主要变量的描述性统计。可以看
出，以ＩＰＯ退出的企业与未能以 ＩＰＯ退出的企业
相比，在企业质量方面的差异明显。具体来说，成

功实现ＩＰＯ的企业有着更多的风险投资参与融
资，融资金额也越大，这些与我们的理论预期基本

一致。但以ＩＰＯ退出的风险投资的经验和网络联
系要显著低于未能以 ＩＰＯ退出的风险投资，这与
我们的预期相反。这是否是由于风险投资产业早

期投资成功率较高所致，我们将在下文做进一步

的分析。

表２ 对主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ２　ＤｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅＳｔａｔｉｓｔｉｃｓｆｏｒＭａｉｎＶａｒｉａｂｌｅｓ

均值 中值 是否相等（ｐ值）

ＩＰＯ退出 其他方式 ＩＰＯ退出 其他方式 均值Ｔ检验 中值Ｍ－Ｗ检验

被投企业———风险投资

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ４．５５ ７．０９ ２ ３ ０．００ ０．０４

Ｎｅｔｗｏｒｋ ４．２５ ５．９ １．５ ３ ０．００ ０．０７

Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ２．４３ ２．１１ ２ ２ ０．０１ ０．１５

Ｆｕｎｄｉｎｇ １７．８６ １７．３８ １７．８７ １７．４０ ０．００ ０．０４

样本数量 ２６７ ６４１ ２６７ ６４１

被投企业———领投风险投资

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ４．８３ ８．４１ ２ ４ ０．００ ０．０３

Ｎｅｔｗｏｒｋ ３．２７ ５．２５ ０．５ １ ０．００ ０．２６

Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ １．５２ １．３ １ １ ０．０５ ０．００

Ｆｕｎｄｉｎｇ １７．２０ １６．７５ １７．０９ １６．６９ ０．００ ０．０６

样本数量 １３３ ３４０ １３３ ３４０

４　实证研究结果

表３是对被投企业———风险投资配对样本的
回归结果，被解释变量为被投企业是否实现 ＩＰＯ
的虚拟变量。从风险投资增值服务的解释变量来

看，两项变量的回归系数都不显著，并且经验变量

的系数为负，说明有经验和网络联系的风险投资

并没有增加被投企业 ＩＰＯ的概率，假设１和假设
２没有得到支持。从企业质量的解释变量来看，
被投企业实现ＩＰＯ的概率与联合投资的规模和投
资金额显著正相关。被投企业的估值水平越高，

参与融资的风险投资越多，被投企业实现 ＩＰＯ可
能性越高，这一结果证实了我们提出的假设３和

假设４。同时我们注意到，当加入联合投资规模
的变量后，模型的解释能力变强，说明这一变量更

好地代表了被投企业的质量，对退出方式的影响

也更为显著。

在控制变量上，风险投资背景的系数并不显

著，说明是否有外资背景对投资业绩的影响并不

明显。投资前一年 ＩＰＯ数量的系数均为负，并在
式（１）和式（３）中均在１０％的水平下显著。说明
投资前一年的ＩＰＯ数量会对投资业绩产生负面影
响，这与Ｇｏｍｐｅｒｓ等（２００８）［２１］的研究结论相符，
即当ＩＰＯ市场变热而创业企业的数目保持不变
时，风险投资会降低筛选企业的标准，从而导致投

资收益率下降。
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表３　对被投企业———风险投资配对样本的Ｌｏｇｉｔ回归结果

Ｔａｂｌｅ３　ＬｏｇｉｔＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅＳｔａｔｕｓｏｆＶＣＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ －０．００３６（０．７２５２） －０．００４１（０．６９８６） －０．０１８７（０．２５３３）

Ｎｅｔｗｏｒｋ ０．０１５１（０．２４９８） ０．００９２（０．４８５３） ０．０２９２（０．１３８３）

Ｆｕｎｄｉｎｇ ０．２７３９（＜．０００１） ０．２８４１（＜．０００１） ０．１５７２（０．０３８７）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ０．２９７１（＜．０００１） ０．２９９５（＜．０００１）０．２２００（０．００１１）

Ｆｏｒｅｉｇｎ －０．２６０３（０．２３０５） －０．０９９４（０．６３０８） －０．２９４６（０．１７６２） －０．１１５８（０．５７６６） －０．２５８８（０．２３８４）

ＬａｇＩＰＯ －０．０１６１（０．０９１９） －０．０１３１（０．１８９３） －０．０１７１（０．０８１６） －０．０１３７（０．１６９３） －０．０１５８（０．１１４３）

截距 －４．４６０９（０．０００２） －０．３５０２（０．２６５６） －４．６２０１（＜．０００１） －０．３５０３（０．２６４９） －２．７６１８（０．０２７３）

其他因素 控制 控制 控制 控制 控制

－２Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ９６３．６５８ ９５５．３２０ ９６２．４８８ ９５４．９９１ ９４８．７６５

样本数量 ９０８ ９０８ ９０８ ９０８ ９０８

　注：表示１％的水平下显著，表示５％的水平下显著，表示在１０％的水平下显著。

　　表４是对被投企业和领投风险投资配对样本
的回归结果，被解释变量为被投企业是否实现

ＩＰＯ的虚拟变量。领投风险投资的经验与网络联
系对被投企业能否实现 ＩＰＯ的影响并不显著，而
被投企业质量对能否实现ＩＰＯ有着显著的正面影

响，这与上文的结果基本一致。投资前一年 ＩＰＯ
数量的系数变正，表明领投风险投资受 ＩＰＯ市场
的影响较小。并且模型的解释能力变强，说明领

投风险投资对被投企业的影响要强于跟投的风险

投资，对退出方式的影响也更为显著。

表４　对被投企业———领投风险投资配对样本的Ｌｏｇｉｔ回归结果

Ｔａｂｌｅ４　ＬｏｇｉｔＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅＳｔａｔｕｓｏｆＶＣ－ｂａｃｋｅｄＰｏｒｔｆｏｌｉｏＣｏｍｐａｎｉｅｓ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ －０．０１３４（０．３７０２） －０．０１３４（０．３６９３） －０．０２２２（０．３１３６）

Ｎｅｔｗｏｒｋ －０．０００８（０．９７３） －０．００６３（０．７９１２） ０．０２４７（０．４８８４）

Ｆｕｎｄｉｎｇ ０．２０６２（０．０４０５） ０．２２０４（０．０２８２） ０．１３２０（０．２１１６）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ０．３５７２（０．００４７） ０．３７１６（０．００３１） ０．２８８３（０．０３２８）

Ｆｏｒｅｉｇｎ －０．０４００（０．８８６９） ０．０８９５（０．７３５４） －０．０７８３（０．７８２４） ０．０７１７（０．７８８２） －０．０５７６（０．８４０４）

ＬａｇＩＰＯ ０．００８５（０．５８４６） ０．００８５（０．５８６５） ０．００７５（０．６２６） ０．００８０（０．６０７５） ０．００５７（０．７１６７）

截距 －３．６９２１（０．０２９４） －０．６６９９（０．１０５１） －３．９５３２（０．０１９２） －０．７１３２（０．０８３１） －２．７０８４（０．１１７２）

其他因素 控制 控制 控制 控制 控制

－２Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ４９２．１７２ ４８８．７３６ ４９３．０３９ ４８９．５３７ ４８６．７１２

样本数量 ４７３ ４７３ ４７３ ４７３ ４７３

　注：表示１％的水平下显著，表示５％的水平下显著，表示在１０％的水平下显著。

　　仅将 ＩＰＯ视为高收益率的退出方式还是将
ＩＰＯ和并购共同视为高收益率的退出方式，不同
的学者有不同的处理方法。为保证本文结论的稳

健性，我们将ＩＰＯ和并购退出共同视为高收益率
的退出方式，并对此进行了检验。表５是对被投
企业———风险投资配对样本的回归结果，被解释

变量为被投企业是否实现 ＩＰＯ或并购的虚拟变
量。从结果来看，把并购视为高收益率的退出方

式没有改变上文的结论，即企业质量与风险投资

能否实现高收益率退出有着显著的正相关关系，

而风险投资的经验和网络联系对投资收益的影响

并不显著。这个结论与西方发达国家的实证结论
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并不完全一致。这表明在我国，决定风险投资能

否以高收益率退出的决定因素在于被投企业的质

量，我国风险投资并没有体现出为被投企业提供

增值服务的特征。

表５　是否以ＩＰＯ和并购退出为被解释变量的Ｌｏｇｉｔ回归结果

Ｔａｂｌｅ５　ＬｏｇｉｔＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＩＰＯａｎｄＭ＆ＡＥｘｉｔｓ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ －０．０１０８（０．２２００） －０．０１２（０．１７２５） －０．０２５８（０．０５７４）

Ｎｅｔｗｏｒｋ ０．００６１（０．５９６８） ０．０００６（０．９５４７） ０．０２９３（０．０９１０）

Ｆｕｎｄｉｎｇ ０．２６９７（＜．０００１） ０．２８６７（＜．０００１） ０．１８３０（０．０１０９）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ０．２４１５（＜．０００１） ０．２５１８（＜．０００１） ０．１５２５（０．０１５２）

Ｆｏｒｅｉｇｎ －０．１２０１（０．５５６） ０．０５８７（０．７６１４） －０．１６００（０．４３４０） ０．０３８９（０．８４０６） －０．１２３９（０．５４６９）

ＬａｇＩＰＯ －０．００８１（０．３６２８） －０．００５７（０．５２４６） －０．００９２（０．３０５７） －０．００６３（０．４８２０） －０．００８６（０．３４４９）

截距 －３．９７３１（０．０００３） ０．１５８８（０．５９０３） －４．２６３８（＜．０００１） ０．１２８６（０．６６２３） －２．６６６８（０．０２４３）

其他因素 控制 控制 控制 控制 控制

－２Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ １１１２．６５８ １１１１．６４９ １１１３．９４９ １１１３．５９８ １１０２．２２６

样本数量 ９０８ ９０８ ９０８ ９０８ ９０８

　注：表示１％的水平下显著，表示５％的水平下显著，表示在１０％的水平下显著。

５ 讨论

风险投资对企业的增值服务主要体现在对处

在发展阶段早期的创业企业上，从国外的情况来

看，一个盈利项目的投资周期一般为４到 ７年。
在长的投资周期内，风险投资即可以为创业企业

提供资金，也能为企业提供增值服务。而国外风

险投资盈利分化的关键在于能否筛选出优质的早

期企业并将其培育成功，这也是国外风险投资的

主流投资模式。而在本文的样本中，以 ＩＰＯ方式
退出的企业从首次融资到上市的时间均值为３３
年，中值为３１年，并且这些企业多数都处在扩张
期。这说明我国的风险投资更多的是投资于成熟

企业，经过很短的培育期就将企业推向ＩＰＯ市场，
风险投资的增值服务功能还没有真正的体现出

来。另外，我们还对风险投资的经验和网络联系

与投资周期和被投企业的发展阶段进行了相关性

检验，并没有发现显著的相关关系，这说明我国风

险投资还没有形成差异化的投资特征，多数风险

投资是通过投资于成熟企业来获得盈利。

由于我国的收购兼并市场并不发达，风险投

资很少能够通过收购兼并的方法来获得高收益，

获取利润的主要途径还是通过ＩＰＯ市场。由于我

国本土ＩＰＯ市场的高市盈率和海外ＩＰＯ市场对中
国高科技概念股的追捧，风险投资只要能够提供

资金支持，为被投企业 ＩＰＯ发挥“临门一脚”的功
能，即可获得较高回报，这可能是我国风险投资喜

欢投资于成熟企业的原因。此外，国外风险投资

的资金管理人多具备创业或技术背景，如知名的

风险投资公司 ＫｌｅｉｎｅｒＰｅｋｉｎｓ的创始人 Ｅｕｇｅｎｅ
Ｋｌｅｉｎｅｒ，就是工程师和创业者出身，并以肖克利半
导体实验室的“八叛徒”的身份闻名硅谷。Ｂｏｔｔａｚ
ｚｉａ等（２００８）［２２］的研究也指出，拥有在相关领域
工作或创业经验的资金管理人更有可能成为积极

的投资者，也更能够为被投企业提供增值服务。

而我国风险投资的资金管理人主要有以下两个来

源：一是具有国外留学背景的投资人，二是由本土

金融机构转行进入风险投资领域的投资人。具备

创业背景和技术背景的资金管理人相对缺乏，这

可能也是我国风险投资更多地注重于投资的财务

回报而非提供增值服务的原因。

６　结论与启示

本文以１９９８年至２００５年的风险投资和被投
企业作为研究对象，分析了我国风险投资业绩的

影响因素。结果发现，被投企业的质量是影响风
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险投资业绩的主要因素，而风险投资提供的增值

服务对其投资业绩的影响并不明显。这说明决定

我国风险投资盈利的关键在于能否筛选出高质量

的被投企业，而非培育这些企业发展。并且我国

风险投资的投资周期过短，这也是造成我国风险

投资无法提供增值服务的原因。

本文的研究对监管机构和被投企业都有着重

要的启示。对监管机构而言，首先，应利用政策导

向来引导我国风险投资向处于发展阶段早期的企

业倾斜，让风险投资催生高科技创业企业的作用

能够真正得到发挥。其次，应提升我国收购兼并

市场的活跃度，完善我国风险投资的退出渠道。

只有投资于早期企业的退出渠道是畅通的，风险

投资对早期企业的投资意愿才会得到加强。对被

投企业而言，我们的研究显示，作为一个整体，我

国风险投资更注重投资的财务回报而非对企业提

供增值服务。但在我国风险投资产业的发展历程

中，的确有一些风险投资体现出了为企业提供增

值服务的能力，如百度早期曾想发展多项业务，风

险投资建议其业务开展应集中于搜索引擎，携程

一开始定位于企业内部差旅管理，风险投资认为

市场尚不成熟，建议应主攻大众旅游中介市场。

因此，被投企业在寻求风险投资支持时，在考虑投

资方的资金实力之外，更应注意挑选在以往的投

资记录中能够提供增值服务的风险投资。
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