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摘要：本文借助微观计量经济学方法实证研究杭州市政府风险资本是否存在引导效应。研

究发现浙江省杭州市政府风险资本的增加导致杭州市早期投资和高科技投资的减少，没有产生

引导效应。并提出如下时策建议：降低国有创业投资公司的比重，优化创业投资引导基金的运

作方式；以杭州产权交易所为平台，逐步提高非国有产权的交易比重，推广挂牌公开竞价交易

等市场化程度较高的交易方式；出台惠及创业投资产业发展的政策。 
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一、引言 

政府风险资本（Government Venture Capital, Public Venture Capital）又称公共风险

资本，是指来源于国有创业投资机构或财政拨款、以有增长潜力的中小企业或私人创业投资机

构为投资对象的资本。在我国，政府风险资本包括国有创业投资公司和创业投资引导基金等。

创业投资引导基金的资金通过其主要运作方式―阶段参股分散到创业投资机构特别是国有创

业投资机构手中。政府风险资本的绩效主要包括经济效益和社会效益两个方面。政府风险资本

的经济效益测度政府风险资本的投资收益率以及政府风险资本是否提高了被投资企业的 IPO

抑价率、专利数量、销售额、就业等（钱苹和张筛， 2007；蔡卫星、胡志颖和何枫，2013)

。政府风险资本的社会效益包括两方面内容：杠杆效应和引导效应。如果政府风险资本驱动民

间资本进人，导致地区创业投资规模变大，则存在“挤人效应”或者 “杠杆效应”，否则存

在“挤出效应”。政府风险资本的引导效应主要体现在三个方面：投资阶段、投资行业和投资

地区。如果政府引导社会资本投向种子期和初创期企业、高科技企业和经济落后地区，则存在

引导效应。如果政府风险资本增加后，早期投资、高科技投资减少，或者中小企业科研创新是

因而政府投资是果，不需要政府资助的企业得到了政府资助，则存在“Dead 一 weight 效应”

。 

在多方动态博弈中，政府始终处于政府风险资本委托代理链条的最前端，处于信息弱势。 

Schertler (2002）比较了政府债权投资项目和股权投资项目激励创业投资家付出努力水平的

差异。 Hirsch (2006）认为政府担保计划、事前资助能否成功很大程度上依赖于这些政府计

划的性质和设计。Maula and Murray (2007）研究发现如果公私合营类政府风险资本无法吸引

到高于平均水平的项目经理，这些项目对私人投资者的吸引力就很小。 Arping et al. (2010

）认为过度慷慨的政府担保将产生不良激励作用，放大贷款风险和政府担保风险。尽管大量经

验研究的文献都认为政府创业投资和中小企业研发之间存在相关关系，但这些研究都没有验证

两者之间的因果关系，没有回答是政府创业投资导致中小企业研发更多，还是研发多的企业受

到更多的政府创业投资。很可能政府创业投资不是 “因”，只是“果”，即存在“Dead 一

weight Effect" (European Commission,2006;Da Rin et al. 2006; Cumming, 2013；余淡等

，2014；杨敏利、李听芳和件永恒，2014）。 

杭州是中国经济较为活跃的地区，同时也是创业投资机构设立最为聚集、发展较为成熟的

地区。根据 Wind 统计数据，截至 2015 年 8 月底，杭州共市共有创业投资机构 332 家，全国大

城市中列第 4 位，副省级城市列第 2 位。杭州创业投资机构数量远远高于省内其他地区，如

宁波（95 家）、绍兴 (23 家）和温州（19 家）。杭州市的政府风险资本项目已经深人到地市

以下的区县级。杭州市国有创业投资机构在创业投资机构中所占比重较高，达到 6.67%。该比

重高于北京的 5.08%、天津的 5.7%.. 上海的 3.9%、深圳的 2.32%。 2009-2014 年，杭州市创

业投资引导基金连续六年被“中国有限合伙人联盟”评为“全国十佳政府引导基金”。 



本文借助微观计量经济学方法，分别就杭州市政府风险资本的增加是否导致早期投资和高

科技投资的增加进行实证研究，并针对性地提出对策建议。由于缺少杭州市各区县创业投资数

据，本文没有对政府风险资本项目对落后地区创业投资规模变化的影响进行实证研究。本文研

究拓展了以发展中国家和地区政府创业投资为研究对象的理论；对于精确评价政策性创业投资

的功能、调整杭州市创业投资市场中倚重资金供给的政策格局有着重要指导意义；选择合适的

政府风险资本运作方式，促进杭州市创业投资产业发展，是缓解创业难、融资难、发展难的重

要手段，是扩大直接融资规模促进实体经济发展的有效途径。 

 

二、杭州市政府风险资本的增加是否引起早期投资增加 

政府风险资本的引导效应主要发生在创业投资周期的投资阶段，为此本文搜集创业投资机

构的投资交易事件数据。由于被解释变量均为虚拟变量，一般的 OLS 估计结果有偏且不一致，

本文采用 Probit 回归方法进行估计。数据处理使用软件 Stata 12.0。 

（一）理论假说 

政府风险资本对私人创业投资机构的影响是双向的。政府投资后向私人风险资本发送值得

投资的信号；政府通过利益让渡和风险补偿机制引导民间风险资本投资处于早期发展阶段的企

业。但是，私人风险资本和政府风险资本投资相同的金额，政府风险资本只索取较少的股份，

中小企业更愿意接受政府风险资本的报价和投资，从而挤出私人风险资本。政府风险资本通过

阶段参股和私人创业投资进行合作，一些无效的创业投资公司得以生存，不利于创业投资产业

可持续发展。政府有可能投资一些低效的风险企业，这些风险企业和其他高效率的企业展开不

正当竞争，不利于高效率风险企业的发展和对私人创业投资公司资金的吸引。通过政府风险资

本引导社会资本增加早期企业的投资是政府政策目标之一，为此本文提出如下理论假说 Hi：

政府风险资本增加导致早期投资增加。 

（二）变量和数据 

1．变量 

(1）被解释变量 

被解释变量 stage 为虚拟变量，表征某次投资是否属于早期投资。如果创业投资机构投资

的风险企业所处发展阶段为种子期或者初创期，则把该次投资视为早期投资，被解释变量 stag

。取值 1;如果风险企业处于发展期或者成熟期，则被解释变量 stage 取值。。 

(2）解释变量 

本部分研究主要关注的解释变量是政府风险资本 gov，表征政府背景的创业投资机构，为

虚拟变量。创业投资机构的背景分两类：政府风险资本和私人风险资本（包括民营风险资本和

外资风险资本）。如果退出事件中的创业投资机构有政府背景（国有企业、中央国有企业、地

方国有企业、集体企业、引导基金）则 gov 取值 1，否则取值。。预期该变量系数为正‘。 

本部分研究还控制了其他可能影响早期投资的变量：风险企业的行业是否为高科技行业（

high_ tech)。相比传统行业，高科技行业的市场潜力更大，可以吸引更多的风险资本。如果

风险企的行业属于高科技行业，则 high_ tech 取 1，如果属于传统行业则取值 0。 

预期该变量系数为正。投资时间（time )。2009 年 10 月 30 日我国创业板正式推出．丰

富了创业投资的退出渠道，也极大提开了创业投资机构的投资愿望。如果投资发生在 2009 年

10 月 30 日及该日之后的时间，Time 取值 1，否则取值 0。预期该变量系数为正。投资金额

(amount)。创业投资机构投资风险企业的资金数量，单位百万人民币。早期投资伴随高风险，

创业投资机构的投资金额往往较少。预期该变量系数符号为负。本部分研究所使用的变量如表

1 所示。 



变量的描述性统计如表 2

异常值做删除处理。 

变量间的相关系数如表 3

关系数的计算未控制其他变量不变

2．数据来源 

Wind 数据库中的投资事件没有风险企业所处发展阶段的数据

库搜集到 2000 年 1 月一 2014

包括风险企业名称、所属行业

、投资时间、投资金额、股权比例

（三）参数估计及检验 

Probit 模型估计结果如表

直接解释参数估计值的经济意义

示。模型（1）和 (2）是单变量回归模型

（4）是多变量回归模型。增加自变量的数量后准

应该用多变量回归模型。 

2 所示。投资金额数据缺失严重，并且存在异常值

3 所示。因变量和自变量及控制变量之间相关系数数值较小

关系数的计算未控制其他变量不变。 

数据库中的投资事件没有风险企业所处发展阶段的数据。使用清科

2014 年 2 月间的创业投资机构投资数据，共 688 条投资交易记录

所属行业、注册地所处城市、创业投资机构名称、风险企业所处发展阶段

股权比例、轮次等。 

 

模型估计结果如表 4 所示。模型（1）和 (3）提供了系数的估计结果

直接解释参数估计值的经济意义，本部分还估计了变量的平均半弹性，如模型

是单变量回归模型，自变量只有一个一一政府风险资本

增加自变量的数量后准 R2 提高；Log likelihood

 

并且存在异常值。对投资金额的

 

因变量和自变量及控制变量之间相关系数数值较小。但相

 

使用清科“私募通”数据

条投资交易记录 3。

风险企业所处发展阶段

提供了系数的估计结果。由于很难

如模型(2）和（4）所

自变量只有一个一一政府风险资本。模型（3）和

likelihood 的绝对值下降，



从模型(4）估计结果可以看出

政府风险资本的取值从 0 到 1

钱野（2014) 的研究结论一致

高科技投资的系数显著为正

将上升 18.8%。投资时间 time

贷危机降低创业投资机构的投资意愿

投资金额的系数在 0.00 1 的显著性水平下显著

三、杭州市政府风险资本的增加是否引起高科技投资增加

（一）理论假说 

由于高科技企业发展潜力大

资高科技企业，则和私人创业投资公司竞争

政府投资是果。政府风险资本只是锦上添花而不是雪中送炭

府风险资本增加导致高科技投资增加

（二）变量和数据 

1．变量 

被解释变量 high_tech 为虚拟变量

构投资的风险企业所处行业为信息技术

资，被解释变量 stage 取值

资本 gov，表征政府背景的创业投资机构

本部分研究还控制了其他可能影响早期投资的变量

。用已投资项目数量来表征创业投资机构的经验

一种关于声望和名誉的无形资产

要资产。创投的声誉主要是基于其从业经验

功案例等形成的。一般来讲，

业 IPO 的数量越多。Sorensen (2007) 

验的创业投资机构以 IPO 退出的可能性更高

更好地刻画政府风险资本对创业投资成功退出的影响

期累计投资事件数的系数为正

推出，丰富了创业投资的退出渠道

板和创业板的开设对国内创业投资退出的影响

Time2009，都为虚拟变量。如果退出时间在

估计结果可以看出，政府风险资本的系数为负，并且在 0.05

1 变化 1 个单位，早期投资的概率将下降 17.2%。

的研究结论一致，理论假说 H1 不成立。 

高科技投资的系数显著为正，高科技投资的取值从 0 到 1 变化 1 个单位，

time 的系数为正，但在统计意义上并不显著。原因可能是

贷危机降低创业投资机构的投资意愿，抵消创业板开启对早期投资的积极影响

的显著性水平下显著，与预期符合。 

 

杭州市政府风险资本的增加是否引起高科技投资增加

由于高科技企业发展潜力大，所以受创业投资机构的偏爱。如果国有创业投资公司大量投

则和私人创业投资公司竞争，从而挤出后者。而且有可能企业技术创新是因

政府风险资本只是锦上添花而不是雪中送炭。为此提出如下理论假说

府风险资本增加导致高科技投资增加。 

为虚拟变量，表征某次投资是否属于高科技投资。

构投资的风险企业所处行业为信息技术、电信服务或者医疗保健，则把该次投资视为高科技投

取值 1；否则取值 0。本部分实证研究主要关注的解释变量是政府风险

表征政府背景的创业投资机构，为虚拟变量。预期该变量系数为正

本部分研究还控制了其他可能影响早期投资的变量：创业投资公司的声誉

用已投资项目数量来表征创业投资机构的经验。创业投资公司的声誉是创投机构建立起来的

一种关于声望和名誉的无形资产，当市场参与者之间存在非对称信息时可以带来经济效用的重

创投的声誉主要是基于其从业经验、成立年限、人脉关系、管理的风险资本规模和成

，创业投资公司成立的时间越长，投资项目数量越多

Sorensen (2007) 用历史投资事件数来衡量创业投资家的经验

退出的可能性更高，为风险企业提供增值服务的能力更强

更好地刻画政府风险资本对创业投资成功退出的影响，应该控制创业投资公司的声誉不变

期累计投资事件数的系数为正。投资时间（time )。 2004 年中小企业板及

丰富了创业投资的退出渠道，也极大提升了创业投资机构的投资愿望。

板和创业板的开设对国内创业投资退出的影响，本文设置两个时间控制变量

如果退出时间在 2004 年 6 月 25 日及该日至 2009

 

0.05 的水平下显著。

。本文实证结果和

，早期投资的概率

原因可能是 2009 年次

抵消创业板开启对早期投资的积极影响。创业投资机构

杭州市政府风险资本的增加是否引起高科技投资增加 

如果国有创业投资公司大量投

而且有可能企业技术创新是因，

为此提出如下理论假说 H2：政

。如果创业投资机

则把该次投资视为高科技投

的解释变量是政府风险

预期该变量系数为正。 

创业投资公司的声誉（vc_invest)

公司的声誉是创投机构建立起来的

当市场参与者之间存在非对称信息时可以带来经济效用的重

管理的风险资本规模和成

投资项目数量越多，其培育的企

用历史投资事件数来衡量创业投资家的经验，发现有经

为风险企业提供增值服务的能力更强。所以，为

应该控制创业投资公司的声誉不变。预

年中小企业板及 2009 年创业板的

。为刻画中小企业

量：Time2004 和

2009 年 10 月 30 日之



间，Time2004 取值 1，否则取值

Time2009 取值 1，否则取值 0

): 创业投资机构投资风险企业的资金数量

技企业的发展。预期该变量系数符号为正

由于投资金额（amount)

数不显著，而且影响其他变量的显著性

变量及变量间的相关系数如表

2．数据来源 

通过 Wind 数据库搜集到

条投资交易记录 5。 

包括风险企业名称、所属行业

额等数据。 

（三）参数估计及检验 

采用 Probit 回归方法进行估计

计结果，模型（2）和（4）提供了平均半弹性的估计结果

型，自变量只有一个―本文重点关注的解释变量政府风险资本

归模型。增加变量后准 R2 提高

从模型(4）估计结果可以看出

政府风险资本的取值从。到

不成立。累计投资项目数量的系数显著为正

率将上升 0,17%。投资时间 time2004

提高了高科技投资的比例。 

中小企业板的开启导致高科技投资的概率提高近

平上显著，意味着 2009 年创业板的开启导致高科技投资的概率提高近

否则取值 0；如果退出发生在 2009 年 10 月 30 日及该日之后的时间

0。预期 Time2004、 Time2009 的系数都为正。投资金额

创业投资机构投资风险企业的资金数量，单位百万人民币。投资金额越多

预期该变量系数符号为正。所有变量的描述性统计如表 5 所示

amount)变量数据缺失严重，存在大量异常值，加人该变量后该变量的系

而且影响其他变量的显著性，所以实证研究中删除该变量。本部分实证研究采用的

变量及变量间的相关系数如表 6 所示。 

数据库搜集到 2000 年 1 月一 2015 年 8 月间的创业投资机构投资数据

所属行业、注册地所处城市、创业投资机构名称、投资时间

 

回归方法进行估计，估计结果如表 7 所示。模型(1)和（3）

提供了平均半弹性的估计结果。模型（1）和（2）

本文重点关注的解释变量政府风险资本。模型（3）和（

提高；Log likelihood 的绝对值变小，应该用多变量回归模型

估计结果可以看出，政府风险资本的系数为负，并且在 0.05

到 1 变化 1 个单位，高科技投资的概率将下降 57.2%

累计投资项目数量的系数显著为正。其取值从 0 到 1 变化 1 个单位，

time2004 的系数显著为正，意味着 2004 年中小企业板的开启极大

 

中小企业板的开启导致高科技投资的概率提高近 1.30 倍。time2009 的系数在

年创业板的开启导致高科技投资的概率提高近 1.01 倍

日及该日之后的时间， 

投资金额（amount 

投资金额越多，更有利于高科

所示。 

 

加人该变量后该变量的系

本部分实证研究采用的

 

月间的创业投资机构投资数据，共 742

投资时间、投资金

）提供了系数的估

）是单变量回归模

（4）是多变量回

应该用多变量回归模型。 

0.05 的水平下显著。

57.2%，理论假说 H2

，高科技投资的概

年中小企业板的开启极大

的系数在 0.01 的水

倍。 



（一）结论 

大量政府资金进人杭州市创业投资市场

科技投资的减少。杭州市政府风险资本的投资将使早期投资下降

。 

各种政府风险资本的运作方式中

2003; Hirsch, 2006)。而杭州市政府风险资本中的国有独资创业投资公司从事的是直接投资

。国有创业投资公司以经济效益为主要目的

主要运作方式是阶段参股和跟进投资

导基金的主要运作方式。在杭州市全部政府风险资本中

政府风险资本绩效较差的主要原因

（二）政策建议 

1．选择合适的政府风险资本运营方式

降低国有创业投资公司的比重

基金的运营方式。杭州城区和萧山

段或地方政府鼓励产业，弥补天使资本等早期阶段投资不足问题

淳安县已有国有创业投资机构

进行民营化、市场化改革。业投资引导基金应该多使用创事后风险补助的运作方式

引导基金以有限合伙人或者类似优先股股东的身份与公开招标的民营创业投资机构合作

引导基金非行政管员评审专家的数量

机构之间合谋的风险。 

2．加快发展地方股权交易市场

根据本文实证研究研究的结论

交易所为平台，逐步提高非国有产权的交易比重

交易方式。组建与交易市场独立的经纪人市场

、公正的市场。与创投机构、

投资者的眼光去规范、筛选企业

平台。 

3．出台惠及创业投资产业发展的政策

在全国税率统一的情况下

革、营商环境的优化、法制水平的提升

 

四、结论和政策建议 

大量政府资金进人杭州市创业投资市场，但并没有产生引导效应，相反导致早期投资和高

杭州市政府风险资本的投资将使早期投资下降 17.2%，高科技投资下降

各种政府风险资本的运作方式中，只有事后补贴和公私混合投资绩效良好

而杭州市政府风险资本中的国有独资创业投资公司从事的是直接投资

国有创业投资公司以经济效益为主要目的，很难产生引导效应。杭州市创业投资引导基金的

主要运作方式是阶段参股和跟进投资。跟进投资属于公私混合投资，但不是杭州市创业投资引

在杭州市全部政府风险资本中，国有创业投资公司比重过高是杭州市

政府风险资本绩效较差的主要原因。 

适的政府风险资本运营方式 

降低国有创业投资公司的比重，加大创业投资引导基金的规模，并适当调整创业投资引导

杭州城区和萧山、余杭地区的国有创业投资机构逐步调整为专门投资早期阶

弥补天使资本等早期阶段投资不足问题；临安、富阳

淳安县已有国有创业投资机构，逐步改造为创业投资引导基金。运营不良的国有创业投资公司

业投资引导基金应该多使用创事后风险补助的运作方式

引导基金以有限合伙人或者类似优先股股东的身份与公开招标的民营创业投资机构合作

引导基金非行政管员评审专家的数量，以降低政府寻租以及引导基金管理机构与合作创业投资

加快发展地方股权交易市场 

根据本文实证研究研究的结论，证券市场的发展可以促进高科技投资的增加

逐步提高非国有产权的交易比重，推广挂牌公开竞价交易等市场化程度较高的

组建与交易市场独立的经纪人市场，使产权市场发展成为规范、有序

、基金公司、投资银行机构加强合作，让他们作为经纪人

筛选企业，提高交易质量和规模，为杭州市非上市公司提供良好的交易

出台惠及创业投资产业发展的政策 

在全国税率统一的情况下，对 PE 行业的吸引力将从原来的税收优惠转变为政府体制的改

法制水平的提升、创新环境的营造等。杭州市尽快出台天使投资鼓励型

 

相反导致早期投资和高

高科技投资下降 57.2%

补贴和公私混合投资绩效良好（Schmidt, 

而杭州市政府风险资本中的国有独资创业投资公司从事的是直接投资

杭州市创业投资引导基金的

但不是杭州市创业投资引

国有创业投资公司比重过高是杭州市

并适当调整创业投资引导

投资机构逐步调整为专门投资早期阶

富阳、桐庐、建德和

运营不良的国有创业投资公司

业投资引导基金应该多使用创事后风险补助的运作方式。创业投资

引导基金以有限合伙人或者类似优先股股东的身份与公开招标的民营创业投资机构合作。增加

以降低政府寻租以及引导基金管理机构与合作创业投资

证券市场的发展可以促进高科技投资的增加。以杭州产权

推广挂牌公开竞价交易等市场化程度较高的

有序、公开、公平

让他们作为经纪人，以专业

为杭州市非上市公司提供良好的交易

行业的吸引力将从原来的税收优惠转变为政府体制的改

杭州市尽快出台天使投资鼓励型



政策和备案政策，设立天使投资引导基金。对杭州市高新区以外的有创业投资机构参与的高新

技术企业在新三板挂牌能够给予适当的补贴。政府应担负起加强基金管理人才队伍建设的重任

，推行人才房、安家费、住房补贴等相关资助或补贴政策，大力吸引省外、境外知名投资管理

机构人驻。政府应协同行业协会定期召开有限合伙人峰会，邀请资深 LP、杭州地区的投资者

、外资及本土 FOFs 家族企业、富有个人及民间资本代表等参与。 


