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摘摇 要:联合风险投资中,不同的风险投资组合方式会给被投公司的发展前景带来重大影响,目前

针对这一问题的研究尚有不足。 从异质性视角出发,以生存分析方法探究风险投资组合异质性对

被投高技术企业发展前景的影响。 研究发现:若同一轮次投资于同一高技术公司的多个风投在活

跃行业和活跃地点方面有较大差异,可能提高被投企业上市或被高价并购的风险率;风投在资本类

型上的差异性将降低被投企业成功上市或被高价并购的风险率;风险投资异质性效应对处于不同

融资轮次的高技术公司的影响程度不相同,处于发展后期的高技术公司更倾向于从风险投资的异

质性组合中获益。
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一、引摇 言

风险投资,是我国新创企业融资的一种常规手

段。 风险投资(下文简称“风投冶)机构将资金投入

有发展前景的公司,通过引导被投公司的良性发展,
最终实现上市或被高价并购以获得经济回报。 被投

公司从风投机构得到一定数量的发展资金,满足前

期对资本的需求以增强自身实力。 在最理想的情况

下,被投公司与风投机构各取所需,实现双赢[1]。
不同于传统匿名融资的资本市场或是天使投资人提

供的私人资本,风投机构与被投公司之间的关系更

接近于一种网络治理模式[2]。 风险投资与被投公

司之间、风投与风投之间的合作关系建立于信任基

础上,并不以短期回报为唯一目标,相互之间往往也

没有严苛的科层制度来规范彼此的权利与义务,风
投很有可能在公司多轮融资的中途进入或退出[3]。
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可以说,风投之间、风投与被投企业之间的关系是一

种高度弹性、依靠信任、高度不确定的关系。 在这样

的背景下,风投组合的配置问题进入人们的视野。
对于这一议题的传统研究将其置于信息不对称的框

架下,关注风投之间可能存在的道德风险[4]。 由于

参与共同投资的风投机构之间共享大量资源和信

息,在投资过程中,可能存在“搭便车冶等有损于其

他风投利益的行为。 作为防御机制,挑选合适的合

作伙伴成为风投的重要议题,选择与自己有过多次

合作经历的伙伴或者选择与自身有类似特征的合作

伙伴成为了降低道德风险的一种有效途径[5]。 然

而,关于联合投资的这种观点有一定的局限性。 联

合投资中,更多风投机构的加入往往能增进联合投

资的绩效,并有效促进被投公司的发展,与此同时,
由于每个新成员的加入都会将更多不确定性引入合

作,从而增加道德风险行为发生的概率。 有理由认

为,道德风险可以通过特定的正式或非正式机制规

避,不确定性最小的风投组合未必能够为被投公司

提供最大程度的增值或为每个风投成员带来最大回

报率。 由于异质性风投合作能够为被投公司带来更

多元化的指导和非冗余资源,如何在降低不确定性

与提升工作绩效之间找到特殊的平衡点就成为风投

机构面临的重要问题。
使用生存分析方法,从被投公司发展前景角度,

笔者对风投组合异质性的影响进行探讨。 对于风投

机构的特征,笔者并不使用静态机构数据,而是计算

出每个时间节点上风投机构的行为历史,并对其进

行年度更新以得到一份纵向数据。 该数据集能将行

动者行为的动态演化过程考虑在内,并能够更准确

地讨论变量之间的因果关系。 通过这样的分析,笔
者尝试对风投组合的配置问题提出一种独特理解。

二、理论视角与研究假设

最早关于异质性的组织社会学研究往往关注组

织内部人员之间的异质性对组织绩效的影响,认为

团队成员的性别、年龄、种族、教育水平、创业经验、
价值观、偏好等特征的异质性有利于提升团队创造

力并为组织引入多样化的视角,最终提升企业绩

效[6]。 尽管相反的经验证据也存在,但许多经验研

究都沿着这一脉络继续深入挖掘,开始研究异质性

在不同社会情境下对于绩效的影响是否发生变化。
基于中国企业的研究发现,创业团队的社会异质性

与职能经验异质性都与团队绩效呈倒 U 型关系[7],
而创业团队在工作经验和职能背景方面的异质性与

组织内的冲突氛围相互作用,能够促进组织在不同

维度的创新行为[8]。 后续的大量研究将关注点转

移到宏观层面,研究组织联盟的异质性对组织绩效

的影响。 与个人不同,经济组织的特征被作为异质

性的测量维度被纳入研究范围。 这一类研究发现,
联盟构成的多样化有利于组织不断提升组织竞争

力[9]。 关于异质性的研究,联盟被看作是解决特定

资源短缺问题的手段[10],一般认为,多样化的知识、
经验和技术有利于为经济组织提供自身缺乏的资源,
最终有利于提高经济回报。 闭锁在一个同质性小圈

子里的行动者往往不断得到冗余的信息;相反,与多

种多样的行动者联系的结构洞占据者可能得到大量

信息与控制优势,有利于自身经济利益的实现[11]。
风投行业一方面与上述经济组织有类似之处,

另一方面也与上述情况有所差异。 风险投资诞生于

美国,20 世纪 90 年代后期才被引入中国,其初衷是

为了给新兴的、没有能力获得银行贷款的高科技企

业提供资金支持和商业指导[12],并在企业发展后通

过上市或并购等途径获得高额财务回报。 中国目前

初创企业的商业模式具有独特特点,对风投机构的

异质性合作产生了较多需求。 我国近年支持的高科

技企业主要集中在“互联网+冶 “移动互联网+冶和

“人工智能+冶几大领域,这类企业既需要对新兴的

互联网技术和商业模式有一定了解,又需要对其所

服务的传统行业有一定了解,并具有相对应的行业

资源和经验。 若联合投资这些初创企业的风险投资

对新兴互联网商业模式的开发有所钻研、对传统行

业的资源有所积累,那么此种异质性资源无疑为一

家“互联网+冶的初创企业提供了更高的成功可能

性。 由此可知,风投异质性有利于被投公司的长远

发展。 过去的研究往往使用投资行业、投资项目的

地理分布、投资阶段等指标衡量风投机构的行为特

征[13]。 此外,资本类型和风投机构声望[14](往往用

中心度指标衡量)也构成了风投机构的重要属性。
由于资本类型和风投声望随着时间发生变化的概率

和幅度都相对较小,而风投的投资行为每年都随着
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新项目的进入而不断变化,目前对于风投异质性的

研究大多关注机构属性的异质性,例如资本类型和

投资经验异质性对于风投绩效的影响[15],对投资行

为则缺乏关注。 研究发现,不同异质性维度不一定

会对经济组织的合作行为和绩效产生类似的影响,
例如,Powell 等对生物技术行业的研究表明类似的

活跃地点、资本类型有利于公司之间合作关系的形

成,与此同时,公司也更愿意与雇员规模、成立时间

不同的公司合作[16]。 我国的相关研究表明,风投的

资本类型异质性将导致风投回报率降低,投资经验

异质性与风投回报率之间呈倒 U 型关系,而地理距

离的远近对于风投回报率则不产生影响[12]。 因此,
有必要根据理论对不同维度的异质性分别讨论,建
立关于异质性与组织绩效之间关系的假设。

参照之前的研究,将风投异质性在活跃行业、活
跃地点、资本类型和中心度 4 个维度上加以测量。
首先,如果同一风投组合中的风投机构活跃于多个

不同行业,将对被投公司的发展产生较大影响。 活

跃于不同行业的风投机构具有不同领域的资源和人

脉,这使得被投公司遇到问题时将有更多的途径获

取所需资源,开阔发展前景。 其次,由于风投投资于

某一被投公司意味着对该被投公司实力和潜力的认

可,因此在该风投的影响范围内,其他投资者和企业

也会得到信号,信任该被投公司的潜力,风投行业异

质性的增加显然使得被投公司能够在更多行业领域

内得到声望和信任。 最后,由于不同行业之间具有

不同的行业知识和行业习惯,不同风投机构面对同

一个问题可能产生不同视角,从而提出更高创造性

和效率的解决方案[6],这有利于被投公司实现良性

发展。 基于以上逻辑,提出假设。
假设 1:风投组合的行业异质性与被投公司长

期绩效之间呈正相关。
在寻找联合投资的合作伙伴时,除了考虑合作

伙伴在行业上的互补性,也必须将各个风投机构的

地理位置考虑在内,不同风投机构都有自己的活跃

范围,对于那些服务于招商引资政策的国有风投机

构而言尤为如此。 风投机构长期活跃于特定地点,
意味着它能够找到有利可图的项目,并长期监督和

帮助本地被投公司的发展。 研究发现,风投机构在

自己的活跃区域内具有较低的投资成本[17],跨境风

险投资合作有利于被投公司的良性发展和风投机构

的成功退出[18]。 中国地大物博,东西部与南北部,
甚至同一省份的不同城市之间,地理环境、气候、语
言文化、市场化水平等都有比较明显的差异,这也导

致了消费者有不同的需要[19]。 基于以上逻辑,可以

提出假设。
假设 2:风投组合的地理位置异质性与被投公

司长期绩效之间呈正相关。
资本类型是组织的重要特征。 研究发现,不同

国家的风投机构由于发展历史的差别,在组织模式、
资金来源、与政府的关系上有较大差异,同一国家但

所有权形式不同的企业也具有不同的战略目标、组
织文化和政治战略。 相比于本土创投机构,外资机

构往往有更雄厚的资金和更丰富的经验,由于文化

差异和地理距离,其在企业信息收集与监管、本土政

治关系与市场资源等方面都存在一定劣势[20]。 本

土风投往往致力于推动被投公司在国内发展,以被

投公司在国内的上市或并购为目标,而外资机构则

以被投公司的海外上市为目标,两种资本类型的风

投机构在目标上有分歧[21]。 此外,外资风投和国内

风投在投资偏好、投资逻辑上也表现出较大差异。
从投资偏好来讲,外资风投希望初创企业有较好的

市场表现和资本回报;国内风投,尤其是具有国有背

景的风投,更希望初创企业在拉动当地经济、提高就

业率等方面对社会有所贡献[22]。 从投资逻辑上来

讲,国外风投诞生于较为激烈的市场竞争环境,对企

业的市场逻辑较为重视;国内风投尤其是国有背景

的风险投资则更可能帮助初创企业与国有企业、政
府建立联系[23]。 综上所述,如果外资和内资风投同

时投资一家企业,在初创企业进行决策时很有可能

出现思维逻辑上的冲突,导致矛盾增多,上述因素的

存在导致不同资本类型风投机构的合作往往会给被

投公司的发展带来不利影响[13]。 根据以上逻辑,可
以提出假设。

假设 3:风投组合的资本类型异质性与被投公

司长期绩效之间呈负相关。
风投机构的网络位置是风投机构的重要特征。

很大程度上,该指标代表了风投机构在风投行业中

的声望和实力,并显著影响风投机构的投资绩效和

退出方式[14]。 风投机构的中心度较高,一方面说明
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该机构投资次数较多的概率更大,另一方面也说明

该机构与其他风投机构之间有较多的合作历史、更
丰富的社会资本。 由于社会行动者之间地位的差异

有利于减少讨论时间和内部冲突,能提高决策效率

并最终提升组织绩效[24],因此可以推断,地位差异

较大的风投组合更容易建立明确的决策机制,有利

于风投组合提升效能、减少可能存在的争执,最终促

进被投公司的长期发展。 基于以上逻辑,提出假设。
假设 4:风投组合的中心度异质性与被投公司

长期绩效之间呈正相关。
企业所处的发展阶段不同,企业关注的重点、需

要的资源有一定差异。 对于高技术创业公司而言,
企业往往会在不同发展阶段多次融资,因此在不同

的融资轮次,被投企业对风投机构也有不同的利益

需求[20]。 由于风投的异质性直接影响风投组合能

够提供的资源类型与数量,因此可以推断,企业融资

轮次不同,风投组合异质性对被投公司的绩效也有

不同影响。 企业在初期融资时需要的互补性资产较

少,此时,企业的主要任务是准确捕捉可以市场化的

商业机会,专注推出有一定竞争力的产品,并在自身

所在市场实现一定规模的销售增长,赢得第一批用

户的认可。 对于高科技初创企业而言,成长的第一

阶段往往需要将科学知识或者可以用于商业实践的

技术知识转化成可以销售和符合用户需求的产

品[12]。 在此阶段,高技术公司需要的市场、人才、客
户等方面的互补资产较少,因此行业和地区异质性资

源还不能发挥很大的作用。 随着企业进入后期融资,
异质性风投所提供的异质性资源的作用开始逐步显

现。 随着产品销售增长,初创企业也在不断成长,此
时企业所关注的重心开始逐渐转移到市场扩张和建

立竞争优势上来。 此时,深耕于不同行业的风投能够

为企业联系有竞争力的供应商、订单规模大的客户以

及其他行业内的稀缺资源,这无疑有利于企业进一步

打开产品销路。 拥有不同市场经验的风险投资能够

有效帮助企业在不同市场打开局面,避免企业在较长

的学习周期中丧失竞争优势。 出于上述原因,异质性

风投在后期融资中将对企业绩效产生更显著的促进

作用。 由于资本异质性和中心度异质性对初创企业

的作用机制不是通过互补性资产的增加,因此推测,
以上两个变量在不同融资轮次中的作用不会有显著

差异。 综上所述,可以提出如下假设。
假设 5a:投资轮次正向调节风投组合的行业异

质性与被投公司长期绩效之间的关系;
假设 5b:投资轮次正向调节风投组合的地理位

置异质性与被投公司长期绩效之间的关系。

三、数据、变量与方法

1. 数据来源

研究数据来自对清科集团私募通数据库与科技

部风险投资数据进行比对后建立的风险投资综合数

据库,这一整理由清华大学风险投资课题组完成。
该数据库包括投资事件、退出事件、机构信息等共 9
个部分,笔者主要使用了其中的投资事件和退出事

件两个数据集。 投资事件数据集收录了 1991—
2014 年共 1 183 家风投机构的 21 444 条投资事件记

录;退出事件数据集包括 1991—2016 年共 7 419 条

退出事件记录(包括 IPO、并购、清算、股权转让等)。
以高科技行业(包括医药、电信业、软件和信息技术

服务业,以国民经济行业分类代码 GBT2011 为标

准)的被投公司为研究对象。 在 1991—2014 年,上
述高技术行业的被投公司共 1111 家,涉及 997 家风

投机构。 在计算风投机构的特征时(例如该风投机

构在网络中的中心度、投资历史中的行业和地域特

征),以包括 21 444 个投资事件的总投资事件集为

计算基础。 如果一个被投公司在同一个时间点收到

一个风投机构或几个风投机构的投资,视为该被投

公司得到一轮投资。 将高技术公司良性发展的标志

性事件(包括上市和高价并购)部分视为风投机构

参与的结果,绝大部分(803 个)被投公司只收到过

一轮投资。 根据生存分析的数据结构[25],以每条样

本得到每轮投资的记录为 1 个观测记录,共得到

1 570 条观测记录。
根据研究目的,将因变量操作化为上市与优质

并购发生比(或者上市与优质并购风险率),也就是

指被投公司在得到风险投资后一段时间内发生上市

或优质并购(这里定义为相关风投回报率皆大于 1
的并购)的概率比。 在缺乏创业公司财务数据的情

况下,创业公司的上市或并购常被作为成功的标志

性事件,替代传统的绩效指标[26]。 风险起点设定为

被投公司收到一笔风险投资的时间,终点设定为初
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始企业上市、被并购、被清算或者公司收到下一轮投

资的时间。 对于未发生前述事件的企业而言,则设

定为退出事件的数据收集时间,即 2016 年。 在

2016 年之前未发生上述事件的样本,被视为删失数

据。 在建模时,以每一轮投资风投机构的异质性为

自变量,同时将风投机构的其他特征和企业特征纳

入控制变量中。
2. 变量操作化

根据假设,使用同一轮次投资的多个风投机构

在活跃地点、活跃行业、资本类型、中心度 4 个方面

的指标来测量风投机构的异质性特征。
第一,活跃行业异质性。 根据每个风投机构在

投资时间点之前的投资记录,可以得到每个风投机

构曾经投资过的行业,并计算出多个风投机构行业

的相似性 sorensen 系数[27]。 多主体 sorensen 系数的

定义方式如下:

CT
S = T

T - 1
移
i < j

aij - 移
i < j < k

aijk + 移
i < j < k < l

aijkl - …

移
i
a

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

i

摇 (1)

式中:T 为风投个数,aij为同时被风投 i 和风投 j 投
资过的行业个数,aijk为同时被风投 i、 j、k 投资过的

行业个数,依次类推。
多主体 sorensen 系数常被用于测量多个向量之

间的相似性。 在多个风投机构投资过的行业完全相

同的情况下,这个数值为 1;在完全不同的情况下,
这个数值为 0;除此之外的数值在[0,1]范围内变

动。 笔者用 1-sorensen 系数,即得到活跃行业异质

性测量。 为了测量模型稳健性,对活跃行业的异质

性采用了另一种操作化方法,即 1鄄jaccard 系数均

值。 该方法得到的系数与 1鄄sorensen 系数之间的相

关系数高达 0. 9。
第二,活跃地点异质性。 根据每个风投机构在

投资时间点之前的投资历史,可以计算其投资地点

的质心,即该风投的活跃地点。 一组风投机构的投

资地点异质性可以用该组风投机构活跃地点的经度

标准差和纬度标准差来计算。
第三,资本类型异质性。 风投机构的资本类型

包括外资、本土和中外合资。 一组风投机构的资本

类型可以表达为一个向量,以该向量为基础计算的

赫芬达尔指数可以用来表达该组风投机构在资本类

型上的相似性,该指标的数值在[1 / 3,1]范围内变

动。 将该值取倒数,则得到资本类型异质性度量。
第四,中心度异质性。 风投相关的研究往往用

合作网络中心度测量风投机构的声望与实力[16]。
在计算每一个样本的风投背景时,计算了 1991 年到

投资年份的风险投资网络,并由此得到了所有相关

风投机构的标准化度数中心度指标。 参照之前的研

究[13],一组风投机构的中心度异质性由该组风投机

构度数中心度的标准差 /均值(即变异系数)计算,
该指标越大,说明风投机构的地位有较大的差异。

除了异质性指标之外,还将被投公司与风投组

合的其他特征纳入控制变量。 被投公司的特征变量

包括:淤被投公司的地理位置,以经度和纬度衡量。
于被投公司在该轮次内的技术水平,以该轮次时段

内被投公司专利的年均数量、每个专利的平均权项

数测量。 专利的权项数量反映专利权的保护范围,
与专利的技术水平有关,专利年均数量和平均权项

数来自于专利数据库 Patentics。 盂该被投公司的行

业特征,该变量为定类变量,包括医药、电信业、软件

和信息技术服务业 3 类,用来控制不同行业之间的

差异。 榆该被投公司的发展阶段。 根据企业生命周

期理论,笔者认为被投公司的发展阶段被分为种子

期、初创期、扩张期、成熟期 4 类,用来控制被投公司

的发展程度。
风投组合的特征变量包括:淤该投资轮次中参

与投资的风投总个数。 于每一轮风投退出的年份。
盂领投中心度。 在计算该变量时,首先计算该轮次

所有风投在该年度网络中的度数中心度,再取这些

中心度中的最大值来衡量该轮投资中风投机构的总

体实力。 由于每年网络规模都在变化,为使不同年

份之间的中心度指标具有可比性,计算该年份网络

节点的相对度数中心度,以消除网络规模变化可能

带来的问题。 榆本轮投资的投资轮次。 该变量为连

续变量,用以衡量被投公司与风投相处的经验。
虞市场竞争程度。从本文使用的数据库中,可以计算

出医药、软件、电信行业每年在市场上得到风险投资

的企业总数量。 该数量越大,意味着被投公司面临

更强的竞争。
由于不同层间的样本不满足比例风险假定,在

建模时将所有变量中两个分类变量———被投公司行
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业和发展阶段作为分层变量纳入模型。
3. 分析策略

使用生存分析中的 COX 比例风险模型来探索

风投组合异质性对于被投公司发展前景的影响。 该

模型无需参照任何理论分布,系数估计稳定[25]。
COX 比例风险模型可以设定为:

r( t) = h( t)eA( t)琢 (2)
摇 摇 该式也可以表达为:

ln[ r( t)] = ln[h( t)] + 茁1x1 + 茁2x2 +
茁3x3 + … + 茁kxk (3)

式中:r( t)是时间 t 上事件发生的风险率,h( t)为基

准风险率。
生存分析可以同时考虑删失样本和时变变量提

供的信息,是较适合用于探究被投公司发展前景的

研究方法。 由于企业的上市或并购与企业实力、风
投背景和企业历史有关,使用截面数据往往导致失

去对企业发展过程的完整掌握,难以产生准确的结

论。 正是出于这些考虑,许多对风投行业和被投公

司的研究使用了生存分析[28]。 在对数据进行描述

和建模时,本研究使用的软件为 stata14. 0。

四、结果与描述

1. 生命表与生存数据的描述性分析

首先使用生存分析描述功能对数据库中的信息

进行描述统计。 结果表明,在接到一轮投资后,被投

公司平均历时 4. 35 年上市或被其他公司高价并购,
上市或高价并购发生率为 0. 17;在得到融资后 5 年

内,风险集内大约 13% 的公司上市或被高价并购;
在 10 年之后,被投公司上市或被高价并购事件减

少,生存函数逐渐平缓。 使用生命表方法将生存函

数刻画如图 1 所示。

图 1摇 高技术公司上市或高价并购的生存函数

由上述生存函数曲线和生存表(表 1)可知,在
得到一轮风险投资后,被投公司上市或高价并购的

风险率大致经历两次主要变化:从得到融资的第 2
年到第 8 年,被投公司上市 /被高价并购的风险率较

高,大于 0. 03,这是被投公司谋求发展的黄金时段;
如果融资后的第 8 年之前没有完成上市或者被收

购,被投公司上市或高价并购的风险率会突然下降

至 0. 02 以下,这一趋势大概会一直延续 10 年,直到

被投公司收到该轮投资后的 18 年风险率最终降至

0。 由此可见,从融资到上市或高价并购是一个“趁
热打铁冶的过程。

表 1摇 高技术公司上市或高价并购的生命表

时段
起点

时段
终点

时段内样
本总量

事件
发生数

删失
数

事件发生
累积率

标准
误

风险
率

标准
误

0 2 1 570 47 216 0. 032 0. 005 0. 016 0. 002
2 4 1 307 77 261 0. 096 0. 008 0. 034 0. 004
4 6 969 76 207 0. 174 0. 012 0. 046 0. 005
6 8 686 38 248 0. 231 0. 014 0. 035 0. 006
8 10 400 13 115 0. 259 0. 016 0. 019 0. 005

10 12 272 6 81 0. 279 0. 017 0. 013 0. 005
12 14 185 4 51 0. 297 0. 019 0. 013 0. 006
14 16 130 3 53 0. 318 0. 022 0. 015 0. 009
16 18 74 3 48 0. 359 0. 031 0. 031 0. 018
18 20 23 0 16 0. 359 0. 031 0
20 22 7 0 3 0. 359 0. 031 0
22 24 4 0 4 0. 359 0. 031 0

对每个被投公司的每轮投资记录进行分类,以
对数据进行更细致的刻画。 对于高技术行业的每个

被投公司而言,在第一轮投资后平均历经 4. 89 年完

成上市或高价并购,发生概率为 0. 16;第二轮投资

后平均历经 3. 92 年完成上市或高价并购,发生概率

为 0. 17;第三轮或者更高轮次的投资后平均历经

2郾 74 年完成上市或高价并购,发生概率为 0. 25。 随

着轮次的增高,被投公司从得到风投到上市或高价

并购的平均周期在缩短,而发生概率则在不断增加。
如果一个被投公司经历多轮投资,而不同轮次的投资

者中存在“长期投资者冶,即存在风投机构在不同轮次

对该公司投资,则被投公司从接受投资到上市或高价

并购的平均时间将从 3. 53 年缩短到 3. 33 年,发生概

率则从 0. 16 增长到 0. 22(该统计只纳入了第二轮以

上的样本,以避免轮次带来的内生性影响)。
图 2 显示的是不同发展阶段 /行业被投公司的

生存函数。 由此可见,扩张期的被投公司得到投资
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后,同一时段内上市或高价并购的风险率最高;与医

药和软件行业相比,电信行业的被投公司完成上市

或高价并购的平均时间较短,但长时段内完成上市

或高价并购的总比例较低。

图 2摇 高技术公司上市或高价并购的生存函数

表 2摇 主要变量的描述统计

变量
2000 年(n=28) 2005 年(n=81) 2010 年(n=238) 2015 年(n=312)

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

行业异质性(1鄄sorensen) 0. 345 0. 271 0. 357 0. 242 0. 422 0. 261 0. 425 0. 249
地点异质性(经度标准差) 1. 132 1. 609 1. 208 1. 372 1. 291 1. 653 1. 147 1. 227

资本类型异质性(赫芬达尔倒数) 1. 256 0. 484 1. 177 0. 385 1. 175 0. 387 1. 224 0. 414
中心度异质性(变异系数) 0. 202 0. 316 0. 331 0. 480 0. 425 0. 558 0. 431 0. 560

被投公司经度 111. 8 18. 16 116. 2 4. 386 114. 0 14. 85 112. 5 18. 40
专利数 4. 536 11. 98 9. 074 31. 25 15. 31 82. 46 21. 98 129. 8

专利平均权项数 0. 122 0. 365 0. 199 0. 564 0. 105 0. 321 0. 051 2 0. 200
风投个数 2. 607 1. 166 2. 654 1. 109 2. 697 1. 233 2. 628 1. 155

领投中心度(标准化) 0. 063 0. 062 0. 075 0. 061 0. 081 0. 076 0. 13 0. 11
投资轮次 1. 179 0. 476 1. 198 0. 485 1. 382 0. 712 1. 551 0. 866

行业竞争度 33. 54 34. 74 51. 12 50. 60 56. 84 55. 79 58. 56 56. 45

摇 摇 虽然对生存函数的刻画和生命表为理解高技术

行业被投公司的发展前景提供了直观印象,但描述

统计尚不足以呈现上市或高价并购背后的社会过程

和影响因素。 为了达到这一目标,通过建立生存分

析模型进行探索。
2. 上市与高价并购风险率的 COX 模型

用生存分析对被投公司上市或高价并购风险率

的影响因素进行了分析。 由于风投组合异质性指标

受到风投个数的影响,采取分组回归的研究策略:在
模型 1 中纳入所有样本;在模型 2 中,风投个数被分

为单风投、双风投和多风投 3 类,作为分类变量加入

回归;在模型 3 和之后的模型中,均去掉只有单个风

投机构投资的轮次,以避免对异质性指标产生干扰。
在剔除有缺失值样本后,纳入模型 4 ~ 8 的有效样本

数共 573 个。 由于单风投的情况下讨论异质性并无意

义,对变量的描述统计只纳入多风投样本。 本数据为

纵向数据,因此在进行描述统计时选取主要时间节点

的多风投样本(2000 年、2005 年、2010 年和 2015 年)。
描述统计见表 2,生存分析模型结果见表 3 和表 4。

表 3摇 上市或高价并购风险率的 COX 模型:
单风投组与多风投组对比

变量

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

所有样本
N=1 570

单风投 多风投

N=978 N=573

被投公司经度 0. 02** 0. 02** 0. 02+ 0. 02+

专利数 -0. 001 -0. 001 -0. 001 -0. 001
专利平均权项数 0. 01 0. 02+ 0. 02 0. 02

风投个数 0. 08* -0. 01
退出年份 -0. 23***-0. 23*** -0. 22*** -0. 29***

领投中心度 2. 16** 1. 75* 3. 35* 1. 48
投资轮次 0. 23*** 0. 25*** 0. 26** 0. 31**

行业竞争度 -0. 001 -0. 001 -0. 001 0. 01*

风投个数
单风投
多风投

-0. 39*

0. 01
行业 已控制 已控制 已控制 已控制

投资阶段 已控制 已控制 已控制 已控制

摇 摇 注:+p<0. 1,*p<0. 05,**p<0. 01,***p<0. 001(双尾检验)

模型 2 显示,与单风投的被投公司相比,两风投

背景的被投公司有更好的发展前景,但两风投与多

风投的被投公司之间并无显著差异。 所有控制变量

中,被投公司所在地经度、领投中心度、投资轮次有

显著正系数,退出年份有显著负系数,这意味着地处

我国东部、得到有实力的风投支持并已经接受过多

轮投资的被投公司更容易上市或者实现高价并购,
但是随着年份的增加,市场竞争越来越激烈、市场制
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表 4摇 上市或高价并购风险率的 COX 模型:
异质性影响

变量
多风投组摇 N=573

模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

行业异质性
(1鄄sorensen) 1. 47*** 1. 29**

地点异质性
(经度标准差) 0. 18*** 0. 14**

资本类型异质性
(赫芬达尔倒数) -0. 57* -0. 68*

中心度异质性
(变异系数) 0. 34+ 0. 07

被投公司经度 0. 02+ 0. 02* 0. 02+ 0. 02+ 0. 02*

专利数 -0. 001 -0. 001 -0. 001 -0. 001 -0. 001
专利平均权项数 0. 02 0. 02 0. 02 0. 02 0. 02

风投个数 0. 03 -0. 01 0. 02 -0. 01 0. 02
退出年份 -0. 29*** -0. 29*** -0. 29*** -0. 28***-0. 32***

领投中心度 1. 93* 1. 98* 1. 95* 1. 54+ 2. 74*

投资轮次 0. 28* 0. 33** 0. 32** 0. 29** 0. 31**

行业竞争度 0. 01* 0. 01** 0. 01* 0. 01* 0. 01**

行业 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

投资阶段 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

摇 摇 注:+p<0. 1,*p<0. 05,**p<0. 01,***p<0. 001(双尾检验)

度越来越严格,被投公司上市或实现高价并购的风

险率呈现下降的趋势。
3. 异质性与轮次的交互模型

由于不同轮次、不同发展阶段的样本影响其上

市 /高价收购的因素可能有所不同,将行业与地点异

质性变量与轮次变量进行交互,建立交互模型

(表 5)。 由于交互项与主效应之间可能产生共线性

问题,在纳入交互项之前,对所有主效应变量进行对

中处理。 由表 5 可知,行业异质性与地点异质性对

被投公司绩效的促进作用都有随轮次增加而不断增

加的趋势。 具体而言,在第一轮,行业异质性每增加

一个标准差,被投公司上市或高价并购的风险率增

加 68% (e(0. 33+0. 19) -1 = 0. 682);在第二轮,行业异质

性每增加一个标准差,被投公司上市或高价并购的

风险率增加 103% ( e(0. 33+0. 19伊2) -1 = 1. 033);在第三

轮,行业异质性每增加一个标准差,被投公司上市或

高价并购的风险率增加 146% ( e(0. 33+0. 19伊3) - 1 =
1郾 459)。 类似地,递增关系对于地点异质性变量而

言同样成立,由此可知,假设 5a 与假设 5b 成立。
由此可见,对于高技术公司而言,最好的融资策

略是:在创业初期寻找一个有实力的风投帮助公司

表 5摇 异质性与投资轮次交互的 COX 模型

变量 模型 9 模型 10 模型 11

行业异质性
(1鄄sorensen)(标准化) 0. 3** 0. 33** 0. 32**

地点异质性
(经度标准差)(标准化) 0. 19** 0. 21** 0. 27***

资本类型异质性
(赫芬达尔倒数)(标准化) -0. 25* -0. 25* -0. 26*

中心度异质性(变异系数) 0. 06 0. 09 0. 06

被投公司经度 0. 02* 0. 02* 0. 02*

专利数 -0. 001 -0. 001 -0. 001
专利平均权项数 0. 02 0. 02 0. 01

风投个数 0. 01 0. 03 0. 02
退出年份 -0. 31** -0. 31** -0. 32**

领投中心度 2. 87* 2. 69* 2. 7*

投资轮次(标准化) 0. 19* 0. 13 0. 16
行业竞争度 0. 01** 0. 01** 0. 01**

行业异质性伊轮次 0. 19*

地点异质性伊轮次 0. 18*

行业 已控制 已控制 已控制

投资阶段 已控制 已控制 已控制

摇 摇 注:+p<0. 1,*p<0. 05,**p<0. 01,***p<0. 001(双尾检验)

打牢基础,等到公司基本成熟后,引入多个差异较大

的风投机构为公司发展提供更丰富的视角和机遇。
风投对被投公司的影响机制具有阶段性特点。 当思

考被投公司的发展前景时,不能忽略这一时间维度。
4. 工具变量与内生性检验

由于异质性较大的风投组合能借鉴多元视角,
从而对被投公司的发展潜力形成更好的判断,而且,
并非具有异质性风投组合一定能带来更好的增值服

务,而是被投公司本身具有较强的发展潜力才会被

判断力较好的异质性风投组合选择出来。 为了消除

可能存在的内生性问题,引入了工具变量,即风投组

合中每个风投投资过行业个数的标准差。 该变量衡

量不同风投机构在涉猎行业广度上的差异,但并不

考虑这些行业之间的重合性。 可以预期,这一变量

与风投机构异质性存在较高的相关:如果一个风投

机构专注于特定行业而另一风投机构在不同行业之

间有广泛的投资经验,两个投资机构之间有较高行

业相似性的概率显然较低;同时,因为规模较大的投

资机构往往不局限于一个行业和地区,较高的行业

个数标准差也预示着不同风投机构之间的网络地位

和地理区域可能存在一定差别。 在理论上,这一变

量与因变量并不直接相关:专业型风投机构与涉猎
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广泛的风投机构合作,并不必然促进或者阻碍被投

公司的发展。 分两阶段将工具变量纳入模型中:在
第一阶段,使用工具变量预测异质性变量;在第二阶

段,将第一阶段模型得到的预测值代替异质性变量

纳入指数模型(表 6)。

表 6摇 对异质性指标的内生性检验

变摇 量
模型 12

(1st stage)
模型 13

(2nd stage)
模型 14

(1st stage)
模型 15

(2nd stage)
模型 16

(1st stage)
模型 17

(2nd stage)
行业数量标准差 0. 02*** 0. 06*** 0. 05***

行业异质性(predicted) 4. 48***

地点异质性(predicted) 1. 59***

中心度异质性(predicted) 2. 13***

资本类型异质性(赫芬达尔倒数) 0. 02 -0. 74** 0. 03 -0. 71** 0. 09* -0. 86***

被投公司经度 -0. 001 0. 02* 0. 001 0. 02* 0. 001 0. 02+

专利数 0. 001 0. 002 -0. 002 -0. 001 0. 000 1 -0. 001
专利平均权项数 0. 002 0. 01 0. 001 0. 02 -0. 002 0. 03+

风投个数 -0. 02* 0. 09 0. 14** -0. 19* 0. 06*** -0. 11
退出年份 0. 004 -0. 35*** 0. 01 -0. 34*** 0. 005 -0. 33***

领投中心度 -0. 7*** 2. 68* -3. 58*** 4. 97*** -1. 28*** 1. 99+

投资轮次 0. 02* 0. 04 -0. 05 0. 34*** 0. 04+ 0. 17
行业竞争度 -0. 001* 0. 01*** -0. 004*** 0. 01*** -0. 001 0. 01*

F 检验 14. 94 6. 72 22. 04
ADJUSTED R2 0. 196 0. 091 0. 268 9

常数项 -8. 51 -23. 4 -9. 55
摇 摇 注:+p<0. 1,*p<0. 05,**p<0. 01,***p<0. 001(双尾检验)

由于资本类型属于风投机构的自身属性,较为

稳定,不易产生内生性问题,仅对风投的行业异质

性、地点异质性和中心度异质性 3 个指标进行内生

性检验(表 6)。 模型 12、模型 14、模型 16 用工具变

量分别对 3 个自变量进行回归得到第一阶段回归结

果。 可以看到,除地点异质性模型的 F 值稍低之

外,其他两个模型的 F 值都大于 10,且工具变量在 3
个模型中都有显著的系数。 通过将第一阶段回归得

到的预测值带入模型中,得到第二阶段指数模型的

结果,即模型 13、模型 15 和模型 17。 从 3 个第二阶

段模型可知,与模型 8 相比,变量的显著性与符号方

向皆无变化,说明模型稳健且不存在内生性问题。

五、结论与讨论

以异质性视角为基础,分析风投背景异质性对

被投公司上市或高价并购风险率的影响,得到以下

结论。
总体而言,风投行业和地域背景越是多样化,被

投公司越容易上市或被高价并购,但资本类型多样

化可能损害被投公司,所有风投公司都属于单一的

资本类型最有利于被投公司的发展。 假设 1 ~ 3 都

得到证明,但假设 4 并不成立。
风投组合的行业和活跃地点异质性对被投公司

绩效的促进作用会随着轮次的增加而不断增加。 研

究可见,虽然在第一轮中异质性效应就已经存在,但
随着投资轮次的增加,行业与地点异质性会对被投

公司的绩效产生越来越重要的促进作用。
本研究通过生存分析,探索风投组合背景对高

技术行业被投公司发展轨迹的影响机制,但仍然存

在一些局限性:第一,为减少样本之间的差异,只选

取了高技术行业(医药、电信、软件)样本进行探究。
对于传统行业其他被投公司的情况,需要进一步探

索。 第二,由于数据库中缺乏被投公司的产权、规
模、财务状况等信息,无法充分将被投公司的情况充

分考虑在内,在控制变量上有所欠缺。 但此次研究

使用了被投公司地域、行业、技术水平等信息,加上

大多数此类公司属于创业公司,可尽量将这一因素

导致的问题降到最小。 进一步的研究可以选择不同

城市、不同行业的典型高技术公司,进行深入访谈,
了解风投联合投资、风投与被投公司之间合作互利

的逻辑以及不同地区、不同行业之间该逻辑有何不

同,结合中国资本市场发展的历史,以对中国资本市

场形成更深入和全面的理解。
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