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风险投资背景与退出时机选择

徐　虹 ，征凡凡

(安徽工业大学 商学院, 安徽 马鞍山 243032)

摘要：以 2009—2020年深市中小板和创业板 IPO企业为研究样本，通过手工收集的风险投资退出数据，实证分析国有与非国

有风险投资背景对退出时机选择的影响，并探讨减持新规实施与注册制改革的调节作用。此外，进一步从风险投资机构持股

比例以及创业企业股权集中度层面对调节效应进行异质性分析。结果表明：与非国有风险投资相比，国有风险投资在 IPO后

退出创业企业的时间更晚；减持新规与注册制改革进一步强化了国有风险投资的延迟退出效应，且这种效应在高持股比的风

险投资机构以及低股权集中度的创业企业中更为突出；国有风险投资机构在维护创业资本市场稳定发展中发挥重要作用，以

完善资本市场为目标的政府监管政策若能实现优化升级，将有助于更好地发挥国有风险投资机构的政策导向功能，从而增强

市场活力。为此，监管部门需要精准施策，通过建立健全差异化的退出机制和信息披露制度，既可防范上市后资本无序退出对

企业经营的冲击，又可有效遏制短期套利行为，切实维护市场公平秩序，提升资本配置效率。 
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Venture Capital Background and the Choice of Exit Timing

XU Hong, ZHENG Fanfan
(School of Business, Anhui University of Technology, Maanshan 243032, China)

Abstract： Taking  IPO  companies  on  SEM  board  and  GEM  board  in  Shenzhen  from  2009  to  2020  as  research
samples, hand-collected venture capital exit data was used to empirically analyze the impact of state-owned and non-
state-owned  venture  capital  background  on  the  exit  timing,  and  the  regulatory  role  of  the  implementation  of  new
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shareholding reduction rule and the reform of registration system. The heterogeneity of the regulatory effect from the
perspective  of  the  shareholding  proportion  of  venture  capital  institutions  and  the  equity  concentration  degree  of
entrepreneurial enterprises was analyzed.The results show that compared with non-state-owned venture capital, state-
owned  venture  capital  exits  portfolio  companies  later  after  IPO;  the  implementation  ofthe  new  shareholding
reduction  rule  and  the  registration-based  IPO  reform  further  strengthen  this  delayed  exit  effect  of  state-owned
venture capital, with this effect being more pronounced among venture capital institutions with higher shareholding
ratios and portfolio companies with lower ownership concentration.  State-owned venture capital  institutions play a
crucial role in maintaining the stable development of the venture capital market, and the optimization of government
regulatory policies aimed at  improving the capital  market  can better  leverage the policy-oriented function of state-
owned  venture  capital  institutions,  thereby  enhancing  market  vitality.  Therefore,  regulatory  authorities  need  to
implement  targeted  measures  by  establishing  and  improving  differentiated  exit  mechanisms  and  information
disclosure  systems,  which  not  only  prevent  the  adverse  impact  of  disorderly  post-IPO  capital  exits  on  corporate
operations but  also effectively curb short-term arbitrage behaviors,  thereby safeguarding market  fairness and order
while improving capital allocation efficiency.
Keywords：venture  investment;  new  shareholding  reduction  rule;  registration  system;  start-up  enterprise;

government capital; non-state capital

风险投资是初创型企业发展的助推力量，当前

首次公开发行 (initial public offering，IPO)和企业并

购已成为风险投资最主要的两种退出方式[1−2]。风

险投资机构的顺利退出在某些情况下意味着创业企

业的成长，但其快速退出伴随的增值服务和监督效

应的逐渐减弱，会给企业带来诸如股价崩盘风险加

大[3]、创新投入减少[4] 等负面影响。因此，风险投资

的退出时机选择尤为重要。党的二十大报告强调，

要深化国资国企改革，加快国有经济布局优化和结

构调整，推动国有资本和国有企业做强做优做大，提

升企业核心竞争力。在此背景下，探讨国有与非国

有风险投资的退出决策及其影响因素，对于优化国

有资本配置结构、增强国有企业市场竞争力、推动

国有与社会资本优势互补、健全风险投资市场运行

机制以及落实服务国家创新驱动发展战略和促进实

体经济转型升级都具有重要意义。

风险投资退出创业企业时机的选择受多方面

因素的影响，这些因素包括外部市场环境与竞争水

平[5]、法律制度[6]、创业企业经营状况[7]、风险投资机

构的信誉[8]、风险资本家的风险承受能力[7]、持股比

例[9−10]、是否联合投资 [9] 以及风险投资背景 [11] 等。

风险投资背景按照产权性质的差异可划分为国有与

非国有两类，两者在组织形式、企业结构特征和投

资偏好等方面存在显著差异。具有政府背景风险投

资机构的投资决策通常会受到政府政策导向以及自

身社会责任的双重影响。例如，国有风险投资机构

一方面为响应政策导向而倾向投资高风险的新兴行

业[12]，另一方面因专业能力限制往往采取相对保守

的投资策略[13]。相比之下，非国有风险投资机构具

有更高的市场化程度，其投资决策主要基于回报率

考量且较少受行政干预。这种投资偏好与专业能力

的差异导致两类机构产生了显著不同的投资绩效。

虽然已有文献探讨了国有风险投资对市场[12]、公司

治理[14]、被投企业上市及上市后的影响[15−16]，但关于

国有和非国有风险投资机构在退出创业企业时机的

选择上是否存在差异，以及退出时机的选择受何种

外界因素的影响，仍有待进一步研究。

为促进市场有序发展、激发企业创新活力、推

动企业可持续成长，政府出台多项资本市场监管政

策。2017年 5月中国证监会发布的《上市公司股东、

董监高减持的若干规定》[17] 降低了大股东和市场投

资者所持股票的流动性，进而提升了投资效率 [18]、

抑制了企业股价波动[19−20]，同时增强了大宗交易市

场筛选股票的能力[21]、促使定增市场趋于理性，更

好地保护了中小投资者利益[22−23]。2019年 1月中国

证监会发布的《关于在上海证券交易所设立科创板

并试点注册制的实施意见》[24] 推动了注册制在上海

科创板的实施；2020年 8月，注册制改革在创业板

正式落地；2023年 3月，我国股票发行注册制全面

实施。注册制的实施提升了企业信息披露水平[25−26]、

上市审核效率[27−28] 及创新投入等[29]，整体上提高了

创业资本市场运行效率，也在无形中提升了市场竞

争水平和企业上市门槛。风险投资机构作为企业资

金来源的重要组成部分，其投资决策会受到创业企
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业面临市场环境的影响。鉴于此，选取 2009—2020
年深圳中小板和创业板 IPO企业为研究样本，重点

考察国有和非国有风险投资机构在 IPO后退出时机

选择的差异特征。结合减持新规实施和注册制改革

两大制度变革背景，从制度变革角度探讨监管政策

调整与发行制度改革对风险投资退出决策的影响机

制。通过实证研究，以期为政府背景风险投资机构

退出策略选择提供新的经验证据，同时为评估我国

资本市场制度改革成效提供有益参考。 

1　理论分析与研究假设
国有风险投资机构因其独特的政府背景和政策

优势，在我国风险投资市场发展进程中扮演着不可

替代的关键角色。我国风险投资市场是在政府主导

下形成与发展的[30]，国有风险投资设立的初衷是解

决初创企业融资缺口问题。研究表明，国有风险投

资参与能显著改善被投企业融资状况、发挥市场信

号功能[31−32] 并提升上市效率[33]，但同时也存在投资

决策保守、专业能力相对欠缺的局限性[13]。一方面，

随着民营经济不断发展壮大，国有企业在承担社会

履行和维护市场稳定等方面仍具独特优势。国有风

险投资机构因其特殊的政策属性和社会职能定位，

较非国有机构展现出更强烈的社会责任导向[34−35]，

在投资决策中更注重企业的长期战略发展而非短期

财务回报。这种特质使其能够通过持续持股发挥重

要的市场认证功能[36−37]，有效引导社会资本跟进投

资[5]，不仅为被投企业构建多元化的融资渠道以支

持可持续发展，还能通过培育市场信心来缓冲未来

退出时的市场冲击[9]。基于这一机制，国有风投机

构在创业企业上市后往往采取更为审慎的退出策略，

通过延长持股期为企业的平稳过渡和持续成长提供

有力支撑。另一方面，虽然风险投资机构普遍采用

外部募资模式导致其资金具有短期性特征，往往倾

向于在企业上市后快速退出以实现资本循环，但国

有风险投资机构在这方面具有显著差异。凭借其特

殊的政策背景，国有机构能够获得更优惠的政府资

源支持[38] 和更宽松的信贷条件，同时具备更高的投

资风险容忍度。这种独特的资金优势使国有风险投

资具备延迟退出的资本实力，更肩负着支持企业长

期发展的政策使命。从创业企业角度看，上市后面

临的市场波动和经营不确定性使其更需要具有持续

支持能力的投资伙伴。国有风险投资机构凭借其突

出的增值服务能力和市场认证效应，往往能够成为

创业企业理想的战略投资者选择，这种双向选择机

制进一步强化了国有风险投资延迟退出的行为特征。

图 1为国有风险投资的双重作用路径：一方面源于

政策使命的社会责任导向，另一方面依托政府背景

的资源优势。这两大特质协同作用，促使国有风险

投资采取延迟退出策略，既提供长期资本支持，又通

过管理赋能助力企业可持续发展。

  

国有风险

社会责任 助推企业

政府资源 失败容忍

更晚

图1　机制路径分析

Fig. 1　Mechanism path analysis

基于上述分析，提出研究假设 H1：相较于非国

有风险投资机构，国有风险投资机构在创业企业

IPO后表现出更晚的退出时机选择。 

2　研究设计 

2.1　样本选择与数据来源

以 2009—2020年深市中小板和创业板 IPO企

业为样本，通过下载企业上市时的十大股东文件，并

综合运用 CVsource、企查查、天眼查、CSMAR等数

据库筛选出前十大股东中包含风险投资参与的企业。

同时剔除金融类、ST类、财务数据缺失及 2021年

末仍处锁定期企业。以前十大股东名单中风险投资

机构消失时间为退出时点，未退出者截至 2021年末。

为控制极端值的影响，对主要连续变量进行上下各

1%的缩尾处理，使用 Stata 17进行分析。 

2.2　变量定义与模型构建

将被解释变量设定为风险投资退出 (E)。借鉴

徐虹等[11] 的研究方法，以风险投资机构首次从上市

企业年报前十大股东名单中消失的时间，减去该企

业上市的时间点，所得时间差值作为衡量风险投资

机构退出时机的关键指标。

将解释变量设定为风险投资背景 (G)。借鉴黄

福广等[39] 的研究方法，根据招股说明书披露信息，

若风险投资机构被标识为国有股股东 (state-own
shareholder，SS)或国有法人股股东 (state-own legal-
person shareholder，SLS)，则定义为国有风险投资 (标
记为 1)；否则为非国有风险投资 (标记为 0)。

借鉴吴超鹏等[40] 的研究方法，从风险投资机构

特征、创业企业特征和市场特征三方面选取控制变

量。控制变量主要包括风险投资持股、风险投资机

构数量、风险投资机构声誉、企业声誉、企业成熟
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度、独立董事比例、是否两职合一、第一大股东持

股比、企业规模、资产负债率、资产收益率、风险投

资与创业企业的地理距离、市场环境、行业、年份。

具体变量定义见表 1。
 
 

表 1    变量定义

Tab. 1　Variable definition

名称 符号 定义与说明

风险投资退出 E
风险投资机构从企业上市至
完全退出的时长

风险投资背景 G
将招股说明书中注明为 SS或
SLS的风险投资机构认定为国
有风险投资

风险投资持股 H 领头风投的持股比例

风险投资数量 Z 投资企业的风险投资机构数

风险投资声誉 A
ln(1+风险投资机构自成立至
退出的年限 )，并按照均值分
组，大于均值取1，否则取0

企业声誉 P
若企业未遭深交所违规处罚，
声誉值记为1；若有违规存在，
则声誉值记为0

企业成熟度 K ln(1+企业自成立至上市的年限)

独立董事比例 D 独立董事占董事会成员比例

是否两职合一 B
若董事长和总经理两职合一
则取值1，否则为0

第一大股东持股比 T
退出年份的第一大股东持股
比例

企业规模 S 退出年份总资产的自然对数

资产负债率 L 退出年份的资产负债率

资产收益率 X 退出年份的资产报酬率

风险投资与创业企
业的地理距离 O

若风险投资机构与创业企业
在同一省份，则取值为1，否
则为0

市场环境 Q
若风险投资退出阶段处于牛
市，则取值1；若退出阶段处
于熊市，则取值0

行业 I
若企业为高新技术企业，则
取值为1，否则为0

年份 Y 用于控制年份的影响

为验证风险投资背景特征对其退出时机选择的

影响，本文构建如下基准：

E = α+β1G+β2 Controls +
∑

I/
∑

Y +ε (1)

α β1，β2

ε

式中： 为截距项； 分别为解释变量和控制变

量的回归系数； 为模型残差。 

3　实证结果与分析 

3.1　描述性统计与相关性分析

变量的描述性统计结果如表 2。由表 2可见：

风险投资在企业 IPO后退出时间的平均值为 3.237、

最大值为 11.468、最小值为 1.008，表明风险投资机

构在企业 IPO后退出的时间差异显著，有的风险投

资机构在解锁后迅速退出以获得短期高额回报，有

的风险投资机构在企业 IPO后缓慢退出，甚至长达

11年。然而，从整体趋势看，多数风险投资机构倾

向企业上市不久后退出。风险投资背景 (G)的均值

为 0.111，反映出我国国有风险投资占比在 11%左

右，非国有风险投资在创业资本市场占主体地位。

从风险投资数量 (Z)变量的观测数据可见，联合投

资在样本中占据较高比例，表明多数风险投资机构

在该研究范围内更倾向于采用联合投资策略。
 
 

表 2    描述性统计

Tab. 2　Descriptive statistics

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

E 898 3.237 2.162 1.008 11.468 2.694

G 898 0.111 0.315 0 1 0

H 898 0.069 0.046 0.012 0.241 0.056

Z 898 2.548 1.517 1 7 2

A 898 0.468 0.499 0 1 0

P 898 0.497 0.500 0 1 0

K 898 2.536 0.447 1.099 3.296 2.565

D 898 0.378 0.048 0.333 0.500 0

B 898 0.473 0.500 0 1 0

T 898 0.317 0.123 0.09 0.671 0.301

S 898 21.449 0.802 19.990 24.063 21.357

L 898 0.334 0.175 0.047 0.801 0.312

X 898 0.048 0.062 −0.252 0.206 0.050

O 898 0.380 0.486 0 1 0

Q 898 0.200 0.401 0 1 0
 

变量相关性分析如表 3。由于本文涉及的变量

较多，选取部分变量进行相关性分析。由表 3可知：

风险投资背景 (G)与风险投资退出 (E)在 1%的显

著性水平上呈正相关，表明相较于非国有风险投资

机构，国有风险投资机构在创业企业 IPO后退出时

间更晚，初步验证了假设；风险投资持股 (H)与风险

投资退出 (E)在 1%的显著性水平上呈正相关，表明

风险投资机构持股比例越高，在企业 IPO后倾向延

迟退出；企业是否两职合一 (B)与风险投资退出 (E)
在 1%的显著性水平上呈负相关，意味着两职合一

可能会导致风险投资机构更早地退出创业企业。
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表 3    相关性分析

Tab. 3　Correlation analysis

变量 E G H Z A P K D B T
E 1
G 0.226*** 1
H 0.421*** 0.134*** 1
Z −0.054 0.015 0.058* 1
A 0.422*** 0.207*** 0.316*** 0.091*** 1
P −0.142*** −0.083** 0.031 0.092*** 0.064* 1
K −0.070** −0.097*** −0.040 0.084** 0.051 0.200*** 1
D 0.000 −0.100*** −0.039 −0.076** 0.001 −0.015 0.040 1
B −0.100*** −0.024 −0.028 0.019 −0.021 0.035 −0.060* 0.093*** 1
T −0.221*** −0.152*** −0.252*** 0.006 −0.140*** 0.031 −0.023 0.065* 0.138*** 1

注：***，**，*分别表示1%，5%，10%的显著性水平。下同。
 

3.2　基准回归分析

风险投资背景与退出时机选择的基准回归结果

如表 4，其中第二列为未添加控制变量的回归结果，

第三列则为加上所有控制变量并控制行业和时间后

的回归结果。由表 4可知：风险投资背景 (G)与风

险投资退出 (E)在 1%的显著性水平上呈正相关，意

味着相较于非国有风险投资，国有风险投资在 IPO
后退出创业企业时间更晚，此结果支持假设。
 
 

表 4    风险投资背景与退出时机选择的基准回归结果

Tab. 4　Benchmark  regression  results  of  venture  capital
background and the choice of exit timing

变量
E

不加控制变量 加控制变量

G 1.552***(0.305) 0.677***(0.206)
H 10.254***(1.652)
Z −0.216***(0.033)
A 0.830***(0.108)
P −0.867***(0.124)
K −0.692***(0.130)
D −0.359(1.116)
B −0.168(0.104)
T −0.564(0.447)
S 0.670***(0.089)
L −0.822**(0.391)
X −5.168***(1.052)
O 0.750***(0.106)
Q −0.217(0.184)

行业效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

常量 3.064***(0.070) −11.173***(1.963)
F 25.93*** 26.14***
N 898 898
R2 0.051 0.522

adj R2 0.050 0.508
注：括号内为标准误。下同。
 

3.3　内生性与稳健性检验

在探究风险投资的国有与非国有背景对其退出

时机选择的影响时，可能存在样本选择偏差的问题。

为降低偏差对回归结果的干扰，采用倾向得分匹配

进行内生性检验。同时，为确保验证结果的稳健性，

通过替换被解释变量、替换解释变量以及改变研究

样本等方式对回归结果进行稳健性检验。检验结果

显示，各项结果均与基准回归结果一致。 

3.3.1　PSM 倾向得分匹配

风险投资退出企业时，其决策会受到被投资企

业财务状况、企业规模以及风险投资机构声誉等因

素的影响。因此，为有效处理样本选择性偏差问题，

在倾向得分匹配方法中选用半径匹配技术 。先对

风险投资机构是否国有进行 Logistic回归分析，基

于回归结果计算倾向得分，以此为依据进行半径匹

配，半径匹配前后处理组与控制组的结果如表 5。
 
 

表 5    倾向得分匹配平衡性假设检验

Tab. 5　Propensity score matching balance hypothesis test

变量
匹配
状态

均值
标准差

标准差
减少

幅度 /%
T统计量

T检验
P>|t|处理组控制组

S
U 21.577 21.432 17.000

95.10
1.700 0.090

M 21.562 21.555 0.800 0.060 0.954

X
U 0.044 0.048 −7.000

97.20
−0.640 0.524

M 0.043 0.043 0.500 0.040 0.972

L
U 0.366 0.330 20.500

98.90
1.990 0.047

M 0.363 0.364 0.200 0.020 0.988

K
U 2.413 2.550 −29.200

96.50
−2.920 0.004

M 2.462 2.431 −1.000 −0.070 0.945

A
U 0.760 0.431 71.000

91.00
6.350 0.000

M 0.758 0.728 6.400 0.480 0.635

P
U 0.380 0.511 −26.600

84.20
−2.480 0.013

M 0.384 0.405 −4.200 −0.300 0.766
注：U表示匹配前；M表示匹配后。
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从表 5可看出：匹配后的标准差均小于 10，说
明样本匹配效果较好。最后将处理后的样本重新进

行回归，结果如表 6第二列所示：风险投资背景 (G)

与风险投资退出 (E)依然在 1%的显著性水平上呈

正相关，该结果与前文结果基本一致，进一步验证了

国有风险投资机构延迟退出的稳健性特征。
 
 

表 6    内生性与稳健性检验结果

Tab. 6　Results of endogeneity tests and robustness checks

变量
E

PSM 替换解释变量 替换被解释变量 改变样本

G 0.680***(0.207) 0.701***(0.198) 0.835***(0.217)
G2 0.357*(0.198)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

常量 −10.881***(1.972) −11.162***(1.958) −10.800***(1.939) −12.182***(2.206)
F 25.49*** 25.67*** 21.58*** 23.25***
N 878 898 898 766

R2 0.520 0.516 0.479 0.526
adj R2 0.505 0.502 0.464 0.510

 

3.3.2　替换解释变量

参考吴超鹏等[40] 的研究思路，将中央和地方国

有资产监督管理机构和其他部门监管的企业本级及

其逐级投资形成的风险投资机构界定为国有风险投

资机构 (G2)，在此定义下，G2 涵盖的国有风险投资机

构比主检验的 G更为广泛。这一数据是通过综合

分析天眼查、企查查等平台上风险投资机构的控股

股东信息后得出的。在回归分析中，用 G2 替换 G
后的结果如表 6第三列所示：风险投资背景 (G2)与
风险投资退出 (E)在 1%的显著性水平上呈正相关，

此结果与前文研究结果基本一致。 

3.3.3　替换被解释变量

将风险投资退出 (E)替换为风险投资机构自解

锁期到退出的时间作为被解释变量重新进行回归，

结果如表 6第四列所示：风险投资背景 (G)与风险

投资退出 (E)在 1%的显著性水平上呈正相关，此结

果与前文研究结果基本一致。 

3.3.4　改变研究样本

风险投资主要集中于制造业和信息技术行业，本

研究剔除其他行业，仅保留制造业和信息技术行业

样本，最终筛选出 766个有效样本。对保留后的数

据进行重新回归，结果如表 6第五列所示，风险投资

背景 (G)与风险投资退出 (E)之间依然在 1%的水平

上显著呈正相关，与前文保持一致，表明回归结果稳健。 

4　调节效应分析
减持新规实施和注册制改革，作为监管政策层

面的变化和发行制度的变革，会对国有风险投资在

退出时机选择上产生影响。因此，探讨减持新规实

施与注册制改革对国有风险投资退出时机选择的外

生政策冲击。 

4.1　减持新规实施的影响

相对于中小股东，企业内部大股东在决策制定

及信息获取方面处于更核心的位置，通常掌握着更

多企业内部真实运营情况的信息。因此，大股东利

用信息优势、择机退出创业企业的现象时有发生，

甚至通过侵占中小股东利益的方式攫取超额收益[41]。

企业 IPO后，大股东的大幅度减持会给企业、中小

股东以及市场带来诸多负面影响。例如，大股东的

大幅度减持会向市场传递企业经营不佳信号，导致

企业超额累积收益率由正转为负[42]、加大股价崩盘

风险[3]，从而加剧企业内部经营压力、减少研发投入

等[4]。此外，大股东集中减持会引发股价异常波动

和交易量变化，加剧市场下行压力[43]。减持新规有

效抑制了这种冲击，推动企业从短期业绩转向长期

效率提升[18]，实证显示该政策显著降低了股价波动[19]，

并产生积极市场效应[20]。

一方面，减持新规实施有效抑制了包括风险投

资等特定股东在内的大股东在企业上市后快速退出

的现象，使投资者可充分了解企业未来成长潜力，不

急于快速套现获利，从而引导投资者以更长远的视

角来等待企业实现长期价值增长。作为风险投资市

场的重要支柱，国有风险投资机构应当主动响应监

管政策导向[44]，通过延长持股周期支持企业平稳度

过上市后的关键发展阶段。另一方面，通过限制大

股东集中减持行为，显著降低了企业上市后关键成
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长期 (1~3 年)的股票流动性压力。同时，新规通过

加大违规减持处罚力度，显著提高了短期套利行为

的交易成本[18]，一方面有效抑制了短期投资者的频

繁买卖行为，另一方面缓解了企业面临的股价波动压

力，从而遏制了管理层的短视倾向，为企业长期价值

创造提供了稳定的市场环境。国有风险投资机构凭

借其政府背景优势，能为被投企业提供包括政府补

助、税收减免、融资支持等在内的政策性资源[45−46]，

这种独特的价值创造能力使得创业企业更倾向于保

留国有股东并期待其延长持股期限。综上分析，国

有风险投资机构凭借其政策属性，通过延长持股周

期积极响应减持新规，既为创业企业提供持续支持，

又促进资本市场规范发展，实现了政策与市场的良

性互动。因此预期：相较于非国有风险投资，减持新

规实施对国有风险投资在 IPO后更晚退出创业企业

具有正向促进作用。

设定减持新规实施 (W)变量：若风投机构退出

时间在 2017年 5月及之后取值为 1，否则为 0。通

过构建风险投资背景 (G)与减持新规实施 (W)的交

乘项 (G×W)，实证检验减持新规对国有风险投资退

出时机选择的影响。结果如表 7第二列所示：风险

投资背景与减持新规实施的交互项 (G×W)在 1%的

显著性水平上呈正相关，即减持新规实施对国有风

险投资在 IPO后更晚退出创业企业具有正向促进作

用，该结论支持理论预期。
  

表 7    减持新规实施和注册制改革对风险投资退出时机选择

的影响

Tab. 7　The  effect  of  the  new  shareholding  reduction  rule
and the registration system on the the choice of exit
timing of venture capital

变量
E

减持新规实施 注册制改革

G 0.730***(0.215) 0.697***(0.207)
G×W 1.013***(0.386)
G×V 1.312***(0.451)

控制变量 控制 控制

行业效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

常量 −11.065***(1.972) −10.924***(1.979)
F 26.09*** 26.88***
N 898 898

R2 0.527 0.530
adj R2 0.512 0.516

 

4.2　注册制改革的影响

政府监管政策作为资本市场的核心调控工具，

对风险投资决策具有重要引导作用。2018年 11月

启动的科创板注册制改革具有里程碑意义：在上市

标准方面突破传统盈利门槛，突出科创属性与创新

能力的核心地位；同时通过优化审核流程、强化信息

披露、加大监管力度等制度创新 [47]，构建了更加市

场化的上市机制，这一改革举措深刻影响了风险投

资机构的投资策略与退出决策。2020年 4月 27日

中央深改委审议通过《创业板改革并试点注册制总

体实施方案》[48]，标志着创业板注册制改革正式启动。

该改革在吸收科创板改革经验的基础上，针对创业

板特点进行了差异化制度设计。从资本市场运行机

制来看，注册制改革旨在通过市场化机制促进创业

企业良性竞争，重点激发企业的科技创新内生动力，

从而优化资本市场运行效率、增强市场活力。

在核准制环境下，企业为满足 IPO准入条件并

提高发行定价，普遍存在通过盈余管理操纵财务报

表的短期行为倾向[49]，如减少企业研发投入、以牺

牲企业长远利益来操纵短期财务业绩[50]，导致企业

上市后业绩下滑的常态[51]。注册制对上市企业质量

实施进行严格把控，注重上市企业科创属性与成长

性的综合评估，使得质量不佳的项目发行难度加大，

IPO终止数量增加明显，同时提高了优质企业的上

市审核效率[52]、提升了企业信息披露质量[25−26]，且优

化了创业资本市场环境，更增强了创业企业在行业

中的核心竞争力。

国有风险投资机构具有独特的双重属性：既承

担着扶持创新创业的国家使命[44]，又在践行社会责

任方面发挥着示范引领作用[53−54]。这种特殊性使其

投资行为呈现出显著的社会效益导向特征，表现为

更高的投资风险容忍度[55] 和更长期的价值投资

理念[56]。注册制改革后，当企业面临行业竞争压力

时，国有风险投资具备持续投入资本助力企业稳定

发展的能力与责任。另一方面，注册制的推行是为

了促进创业资本市场的有效运转、提升活力，作为

政府政策落实的主要推动力量，国有风险投资机构

理应比非国有风险投资更关注企业创新发展，更有

责任迎合政策要求，发挥引领作用，更晚退出以助力

创业企业可持续发展[44]。从创业企业角度看，注册

制改革带来了更激烈的市场竞争压力与更完善的股

票市场退市淘汰机制，企业上市不再是“终点”而

是“起点”，更需要有力支撑。企业会寻求国有股

权带来的政策和资源优势以获得更多资金支持，缓

解融资约束[57−59]，进而增加企业创新投入，提高竞争

优势。除此之外，国有风险资本的投资特点与创新
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创业高失败率、长周期等特点契合，更有利于企业

开展创新创业活动[60]
。因此，创业企业希望国有风险

投资机构在企业上市后更晚退出以助力企业稳定经

营，发挥“减震器”功效。综上预期：相比于非国有

风险投资，注册制改革对国有风险投资在 IPO后更

晚退出创业企业具有正向促进作用。

定义注册制改革 (V)为：以风险投资机构退出

时间是否处于创业板注册制实施期间 (自 2020年

8月起)为标准。研究样本未包含科创板，仅包含创

业板，故以创业板实行注册制的时间为准，若风险投

资在 2020年 8月前完全退出企业，则取 0；若还未

完全退出，则取 1。通过将风险投资背景 (G)与注册

制改革 (V)相乘得到交乘项 (G×V)，分析注册制改革

对国有风险投资退出时机选择的影响，结果如表 7
第三列所示：风险投资背景与注册制改革的交乘项

(G×V)在 1%的显著性水平上呈正相关，即注册制改

革对国有风险投资在 IPO后更晚退出创业企业具有

正向促进作用，该结果支持理论预期。 

5　进一步分析
减持新规实施和注册制改革的调节效应会因条

件差异而产生不同的效果。文中进一步从风险投资

机构以及创业企业自身特征的角度，对减持新规实

施与注册制改革如何影响国有风险投资退出时机选

择进行异质性分析，重点考察风险投资机构的持股

比例及创业企业所处地区的经济状况。 

5.1　风险投资机构持股比例影响的异质性检验

股东持股比例的高低会直接影响到股东的决策。

当风险投资机构持股比例较高时，其决策的影响力

更大，此时若风险投资一旦在企业 IPO后快速退出，

将对企业股权整体结构的影响会更大。同时，基于

信号理论，持股比例较高的股东一旦减持，会向外界

传递企业前景不佳的负面信号[61]，导致企业未来发

展的不确定性增加。研究[62] 表明，持股比例越高，

风险投资机构对企业越重视，越关注企业长远发展，

退出可能性越小。作为国有风险投资机构，当持股

比例较高时，其责任感会更强，更会呼应政策要求，

进而会在企业 IPO后更晚退出以助力企业稳定发展。

基于此，预期在持股比例较高的风险投资机构中，减

持新规实施和注册制改革对国有风险投资在 IPO后

更晚退出创业企业的促进作用更显著。

将风险投资机构按持股比例划分为高、低两组，

基于风险投资机构持股比例的异质性检验结果如

表 8。表 8表明：减持新规实施和注册制改革对国

有风险投资在 IPO后延迟退出创业企业具有正向促

进作用，且这一作用在持股比例较高的风险投资机

构中表现得更为显著，该结果支持理论预期。

 
 
 

表 8    风险投资机构持股比例影响的异质性检验结果

Tab. 8　Heterogeneity test results of venture capital ownership percentage effects

变量
减持新规实施 注册制改革

低持股比 高持股比 低持股比 高持股比

G 0.108(0.197) 0.852***(0.301) 0.090(0.194) 0.759**(0.305)

G×W −0.125(0.358) 1.063*(0.621)
G×V −0.275(0.414) 1.348**(0.566)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

常量 −4.716***(1.815) −11.576***(3.312) −4.752***(1.815) −11.379***(3.297)
F 9.881*** 19.74*** 9.899*** 20.02***
N 554 344 554 344
R2 0.328 0.608 0.328 0.611

adj R2 0.295 0.577 0.295 0.581
 

5.2　创业企业股权集中度影响的异质性检验

股权集中度的高低会对企业产生不同的影响。

当创业企业股权集中度较低时，股权分散，会对企业

的财务绩效及研发投入产生负面影响[63]。此时，风

险投资机构需承担更多责任。研究[64] 表明，在股权

集中度较低的企业，风险投资的参与能够促进企业

创新。因此，若被投资企业股权集中度较低，风险资

本的持续参与将对企业的稳定发展起到积极作用。

政府相关政策的出台，会引导且推动国有风险投资

更加关注低股权集中度的创业企业，以更好地落实

第 3期 徐　虹，等：风险投资背景与退出时机选择 339
 



政府政策，促进资本市场有序运作。基于此，预期在

低股权集中度的创业企业中，减持新规实施和注册

制改革对国有风险投资在 IPO后更晚退出创业企业

的正向促进作用更为显著。将创业企业按股权集中

度高低划分为两组，基于创业企业股权集中度的异

质性检验结果如表 9。
 
 

表 9    创业企业股权集中度影响的异质性检验结果

Tab. 9　Heterogeneity analysis results of ownership concentration effects in entrepreneurial firms

变量
减持新规实施 注册制改革

低股权集中度 高股权集中度 低股权集中度 高股权集中度

G 1.048***(0.213) −0.201(0.302) 0.994***(0.214) −0.124(0.298)
G×W 1.339***(0.426) −0.349(0.552)
G×V 1.360***(0.413) 0.190(0.613)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

常量 −12.014***(2.714) −8.757***(2.509) −12.141***(2.711) −8.698***(2.515)
F 28.17*** 9.838*** 28.26*** 9.818***
N 491 407 491 407

R2 0.612 0.402 0.613 0.402
adj R2 0.590 0.361 0.591 0.361

表 9表明：减持新规实施和注册制改革对国有

风险投资机构在 IPO后更晚退出创业企业具有正向

促进作用，且这一作用在低股权集中度的创业企业

中更为显著，该结果支持了理论预期。 

6　结论与启示
以 2009—2020年深市中小板及创业板 IPO且

存在风险投资参与的企业为样本，探讨风险投资国

有背景对其 IPO后退出时机选择的影响，并考察减

持新规和注册制改革的调节作用。结果表明：与非

国有风险投资相比，国有风险投资在 IPO后退出创

业企业的时间更晚；减持新规实施与注册制改革进

一步强化了这一延迟退出效应，且该效应在高持股

比例的风险投资机构及低股权集中度的创业企业中

更为突出。鉴于本文研究结论，为激发创业资本市

场活力并促进经济高质量发展，得到如下主要启示：

1) 风险投资退出不可避免地会对创业企业发

展产生影响，尤其是上市后资本的快速退出可能冲

击企业经营稳定性。由于国有风险投资具有政府背

景和政策导向性，其更倾向于长期持股以配合国家

产业政策，创业企业在选择风险投资机构时应充分

评估自身战略目标，优先选择投资理念相匹配的国

有风险投资机构，以获取更稳定的长期资本支持并

实现协同发展。与此同时，创业企业应着力提升自

身核心竞争力，通过持续技术创新和商业模式优化

降低对外部融资的依赖，增强内生增长能力，从而在

资本市场的波动中保持稳健发展，实现企业与投资

方的互利共赢。

2) 减持新规实施和注册制改革标志着我国资

本市场制度建设的持续深化，在规范市场主体行为

的同时，也为风险投资行业带来了新的发展契机。

面对新的监管环境，风险投资机构应主动优化投资

策略，从短期套利转向长期价值投资；完善投后管理

体系，通过深度参与被投企业治理提升投资价值；着

力加强专业团队建设，提高行业研究和价值判断能

力；密切跟踪政策导向和市场趋势，重点布局符合国

家战略的新兴产业领域。

3) 在资本市场制度变革中，政府适度干预能有

效激发市场活力。建议采取以下措施：一是制定差

异化政策，发挥国有风投的政策引导和非国有风投

的市场敏锐优势；二是建立全流程监管体系，保障市

场公平透明；三是对长期持股投资者给予税收优惠；

四是重点扶持绿色创新项目，通过专项基金等政策

推动产业升级。这些举措将形成政府引导、市场主

导的创新格局。
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