
 

退出不确定性与风险资本辛迪加联合投资
—基于中国 IPO 暂停的准自然实验

付    辉，周方召
（江南大学 商学院，江苏 无锡 214122）

摘   要：顺利退出被投资企业是风投机构实现投资价值的关键环节，而退出不确定性的存在对

风投机构的投资行为与顺利退出都会产生影响。文章提出了退出不确定性对风投机构辛迪加联合

投资行为的影响机制。中国证券市场的 IPO 暂停为我们考察风投机构退出不确定性提供了难得的

准自然实验。文章采用中国 IPO 暂停的准自然实验来测度退出不确定性，以 2002−2015 年风投机构

投资创业企业的事件为研究样本，实证结果显示：退出不确定性会降低风投机构采取辛迪加联合投

资的积极性，投资意愿也会显著下降，而这会对风投机构的退出表现产生负向影响。文章的研究丰

富和扩展了风投机构投资行为的研究文献，也为政策干预的经济后果提供了经验证据。
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一、引　言

辛迪加联合投资是金融市场中非常普遍的投资形式，往往可以综合发挥参与联合投资机构

的资源优势，更好地实现投资效率。在风险投资实践中，风投机构往往也会选择辛迪加联合投资

的形式，表现为两家或者更多的风投机构同时投资一个创业项目。现有文献（Admati 和 Pfleiderer，

1994；Lerner，1994；Lockett 和 Wright，2001；Kaplan 和 Strömberg，2003）指出，风投机构采取辛迪加

联合投资的经济优势主要表现为：（1）项目选择假说。辛迪加联合投资意味着参与联合投资的风

投机构已达成一致意向，共同投资某一个创业项目是风投机构发挥各自综合评判优势的选择结

果。这反映了对项目前景的一致性预期，有利于提高风投机构挑选到好项目的可能性，降低投资

失败的概率。（2）项目增值假说。辛迪加联合投资更有利于风投机构充分挖掘和利用各自的优

势资源，以更好地发挥增值职能，促进被投资企业成长。（3）交易机会假说。风投机构积极与其

他风投机构合作，参与辛迪加联合投资活动，有更多机会挑选到发展潜力好的创业项目。（4）还

有其他一些观点，如辛迪加联合投资有助于风投机构分散和规避投资风险、增加谈判力（Wang

和 Wang，2012）、掌握一定控制权甚至有助于缓解代理问题等。综上所述，已有研究的基本观点

是，风投机构积极地采取辛迪加联合投资形式，既可以主动接触更多的创业企业，又可以更好地

发挥辛迪加联合投资优势，从而实现更好更快的投资回报。但已有研究却无法很好地解释风投
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机构在不同国家和地区采取辛迪加联合投资比例的差异，①以及在不确定性条件下采取辛迪加

联合投资意愿的差异。

风险投资机构作为创业企业最主要的资金提供者，其投资过程可以划分为三个阶段：（1）“投”

阶段：选择创业项目，为其提供所需的资金；（2）“管”阶段：参与企业管理，发挥监督增值职能，促

进创业企业成长；（3）“退”阶段：待被投资企业发展到一定阶段之后，风投机构选择退出，获取投

资收益。由此，风险投资机构的投资实践活动遵循“价值发现−价值创造−价值实现”（李曜和王

秀军，2015）的完整流程，不断寻找创业项目并开展新一轮投资服务，进而形成“投管退”三部曲

循环。这意味着在选择创业项目并决定是否采取辛迪加联合投资形式时，风险投资机构需要考

虑整个“投管退”过程，而“退”阶段是风投机构实现投资回报最为关键的环节。由此，本文关注

的核心问题是，退出不确定性如何影响风投机构的辛迪加联合投资行为。

需要指出的是，被投资企业成功首次公开上市发行（Initial Public Offerings，简称 IPO）是风投

机构获取投资回报而实现成功退出的最理想的方式（Sahlman，1990；Brau 等，2003；Bayar 和

Chemmanur，2011；Tian 和 Wang，2014）。也有文献将公开上市和并购作为风投机构成功退出的方

式（Gompers 和 Lerner，2000；Sørensen，2007；Bottazzi 等，2008；Tian，2011）。而自 1994 年以来，中国

证监会先后九次实行了 IPO 暂停政策。一旦暂停 IPO，创业企业在中国公开发行股票的通道被

关闭，风投机构的退出渠道受阻，退出不确定性加剧。在此期间，风投机构的退出渠道就变为被

投资企业去海外公开上市，或者被并购、回购，或者等待 IPO 重启之后在国内上市。因此，IPO 暂

停这一外生的准自然实验为我们提供了很好地测度风投机构退出不确定性的机会。

中国证券市场相对并不成熟，存在 IPO 暂停的政策冲击，使得风投机构面临的退出不确定

性加剧。风投机构的投资实践活动往往遵循“投管退”三个阶段的完整循环流程，最终形成持续

稳定的投资回报收入流。一旦 IPO 退出受阻，则退出不确定性加剧，风投机构的“投管退”循环

链条会中断，从而无法顺利获得正常的投资回报。这可能导致两个方面的后果：一方面，风投机

构完整的投资流程受阻，影响其新项目的投资能力；另一方面，风投机构对投资项目风险的要求

更加严格，对“好企业”的筛选更加挑剔。由此，风投机构的投资意愿和积极性可能会降低，表现

为投资资金规模减小等。另外，风投机构采取辛迪加联合投资的概率可能也会降低。

本文利用中国 IPO 暂停这一外生政策冲击作为准自然实验，衡量风投机构的退出不确定

性，实证检验退出不确定性对风投机构采取辛迪加联合投资的影响。研究结果表明：退出不确定

性加剧会降低风投机构采取辛迪加联合投资的可能性，也会降低风投机构的投资意愿，创业企

业获得的融资规模会显著降低；风投机构采取辛迪加联合投资方式及其投资意愿对风投机构的

退出结果存在积极的影响，这意味着退出不确定性加剧最终会对风投机构的退出结果产生负向

影响。

本文可能的贡献与创新主要体现在：第一，现有文献更多地侧重于风投机构在“投”阶段的

辛迪加联合投资本身，而本文基于风投机构在投资实践活动中“价值发现−价值创造−价值实

现”完整循环流程的视角，研究了退出不确定性对风投机构辛迪加联合投资行为的可能影响。第

二，本文立足于中国市场情境与制度特色，采用 IPO 暂停政策冲击这一准自然实验来度量风投

机构面临的退出不确定性，深入考察了退出不确定性对风投机构辛迪加联合投资行为的影响及

经济后果。第三，与现有文献基于风险投资的项目选择、项目增值、交易机会以及风险规避等视
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① Brander 等（2002）基于加拿大数据的分析显示，1997 年风投机构采取辛迪加联合投资的比例高达 60%；Wright 和 Lockett（2003）发现

在欧洲，2001 年风投机构采取辛迪加联合投资的比例为 30%，而在美国则高达 60%。下文中描述性统计结果显示，中国 2002−2015 年风险投

资机构采取辛迪加联合投资的比例为 32.4%。
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角不同，本文从退出不确定性角度分析了风投机构的辛迪加联合投资行为，丰富和扩展了这个

领域的研究视角和思路。

二、文献综述

大量文献研究表明，传统的金融机构并不是创业企业获取融资的便利渠道。而风险投资弥

补了传统金融机构“信贷配给”的市场空缺，投资创业企业，参与企业管理，发挥增值职能，促进

企业成长。辛迪加联合投资是风投机构最典型的投资行为，这里的文献综述主要围绕辛迪加联

合投资行为及其经济后果两个方面展开。

（一）风投机构辛迪加联合投资

作为拥有信息的金融中介，风险投资机构采取辛迪加联合投资，其优势体现在：在联合投资

过程中共同筛选创业项目，有助于增加选中好项目的可能性（Lerner，1994；Brander 等，2002；

Cumming，2006；Casamatta 和 Haritchabalet，2007；Cestone 等，2007；Cumming 等，2010；Dimov 和

Milanov，2010），更好地发挥选择职能；辛迪加联合投资还有助于风投机构充分利用各自的专业

优势资源，更好地发挥监督增值职能（Lerner，1995；Sorenson 和 Stuart，2000；Fritsch 和 Schilder，

2008；Meuleman 等，2009）；此外，出于分散化投资和风险规避，风投机构也会采取辛迪加联合投

资（Bygrave，1987；Lerner 1994；Lockett 和 Wright，2001；Kaiser 和 Lauterbach，2007；Checkley，

2009）。

对风险投资机构来说，辛迪加联合投资也是具有吸引力的投资策略：首先，辛迪加联合投资

可以弥补自身独立投资时相关资源的匮乏和专业能力的不足，还可以主动参与、接触并投资更

多的创业项目，更加充分利用和发挥所有投资者在选择项目、发挥增值职能方面的专业能力

（Bygrave，1987）；其次，通过参与辛迪加联合投资，既可以与更多的风投机构同行建立合作关系，

也可以通过投资项目的良好业绩表现来更快更好地建立市场声誉，有助于今后向一般合伙人募

集基金（Podolny，2001；Milanov 和 Shepherd，2008）。

也有部分文献开始关注投资环境、法律环境以及制度环境等因素对风投机构辛迪加联合投

资行为的影响。比如，Cumming 等（2005）指出，被投资企业 IPO 退出的流动性风险会影响风投机

构的投资行为，当获取投资回报的流动性风险较高时，风投机构倾向于选择辛迪加联合投资形

式，通过充分利用联合投资形式，可以更好地选择具有发展潜力的创业项目，并更加充分地发挥

各自的增值服务专业职能，以降低潜在的投资风险。Cumming 等（2010）使用美洲、欧洲和亚洲

9 个国家的数据，研究了法律制度环境对风投机构投资行为的影响，实证发现更好的法律制度环

境有助于风投机构发挥项目筛选、信息分享、共同决策以及价值增值职能，更愿意采取辛迪加联

合投资形式。Liu 和 Tian（2017）认为辛迪加联合投资是有成本的，股票价格信息的有效性会影响

风投机构的辛迪加联合投资和分阶段投资行为；当股票价格信息的有效性较高时，风投机构可

以很好地进行市场学习和获知相关信息，从而倾向于独立投资。Tian 和 Ye（2017）则研究发现，经

济政策不确定性会降低风投机构的投资意愿，并对其投资绩效表现产生负向影响。

Casamatta 和 Haritchabalet（2007）指出，风投机构是否采取辛迪加联合投资形式，主要基于两

个方面的权衡：（1）采取辛迪加联合投资，可以充分发挥各自的信息优势，更好地识别和判断投资

项目，更有利于利用各自优势发挥增值职能。（2）辛迪加联合投资也是有成本的（Liu 和 Tian，

2017），会使项目的部分剩余收益被其他投资者分享；同时，辛迪加联合投资也可能引发投资者之

间在价值增值方面存在道德风险问题。总体来看，现有文献大多从项目选择假说、项目增值假说

和风险分担假说的视角，解释风投机构选择辛迪加联合投资形式的潜在动机。本文则从风投机构
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面临退出不确定性的视角，发现退出不确定性加剧会降低风投机构采取辛迪加联合投资的积极性。

（二）辛迪加联合投资的经济后果

对于辛迪加联合投资的经济后果，现有文献存在一定争议。大量文献研究表明，辛迪加联合

投资有助于被投资企业的成长（Brander 等，2002；Giot 和 Schwienbacher，2007；De Clercq 和

Dimov，2008；Nahata，2008；Das 等，2011）。Fleming（2004）基于澳大利亚数据的研究却得到相反的

结论。Tian（2012）研究指出，风投机构采取辛迪加联合投资形式对创业企业在两个维度有增值贡

献：第一，辛迪加联合投资有助于提高被投资企业的产品市场价值，帮助被投资企业发展创新；

第二，辛迪加联合投资有助于提高被投资企业 IPO 的可能性以及 IPO 之后的市场估值。

陆瑶等（2017）使用 2000−2012 年风险投资支持的上市公司数据，发现与独立投资形式相比，

风投机构采取辛迪加联合投资形式会使被投资公司表现出更强的创新能力。胡刘芬和沈维涛

（2014）采用具有风投背景的沪深 A 股企业样本，发现辛迪加联合投资形式对风投机构的投资绩

效具有负向影响。一方面，风投机构对于好项目往往倾向于独立投资，对于质量适中的项目倾向

于采取辛迪加联合投资形式；另一方面，辛迪加联合投资可能会降低责任感，加重委托代理问

题，从而无法很好地发挥价值增值职能。胡刘芬和周泽将（2017）以 1998−2015 年中国风险投资

市场上的首轮投资事件为样本，研究发现风投机构的网络关系会提高辛迪加联合投资的可能

性，但是这种以社会交换为目标的辛迪加联合投资形式降低了项目的投资绩效。

三、数据和变量

（一）数据来源

本文选取 2002 年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日风险投资机构投资创业企业的事件，以投资

事件发生时中国证券市场是否处于 IPO 暂停状态来衡量风投机构的退出不确定性，考察风投机

构在投资项目时面临的退出不确定性对其辛迪加联合投资行为的影响及经济后果。我们根据清

科私募通数据库提供的投资事件信息，获得了风投机构投资和创业企业融资两个方面的数据。

在风投机构投资数据中，本文关注的对象是：在每一个投资事件中，每一个风投机构的相关

信息识别，即辛迪加联合投资中的领投者还是跟投者，抑或是独立投资者身份，最终获得了

24 086 个投资样本。在创业企业融资数据中，本文关注的对象是：创业企业每一次融资的具体情

况，包括风投机构是否采用辛迪加联合投资形式、融资规模等，最终获得了 14 661 个融资样本。

图 1 展示了风投机构投资和创业企业融资样本的年度分布情况。
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图 1    风投机构投资和创业企业融资样本的年度分布情况
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（二）退出不确定性

中国股票市场建立以上海证券交易所在 1990 年 12 月 19 日开业为标志，自 1994 年 7 月

21 日第一次 IPO 暂停以来，已经发生九次 IPO 暂停，其中有五次发生在本文所考察的投融资事

件的时间区间内，具体情况见表 1。

2015 年中国股市经历了暴跌，在短短 20 个交易日内从 5 100 多点跌至 3 100 点附近。监管

部门出台多种救市措施，包括暂缓新股发行。但在此期间，市场对 IPO 重启较为乐观，九月份市

场上还曾传闻 IPO 将迅速重启。本文将 2015 年 IPO 暂缓发行与前面四次 IPO 暂停做区分处理，

只将 2015 年以前的 IPO 暂停作为风投机构面临退出不确定性的准自然实验。

在风险投资机构的投资实践活动中，“价值发现−价值创造−价值实现”的“投管退”完整流

程影响其投资决策行为。IPO 暂停对风投机构的影响主要体现为造成其“投管退”循环链条的中

断，可能改变其投资意愿与行为。风投机构往往具有联合投资和分阶段投资的行为特征，其投资

资金往往分布在不同发展阶段的企业，表现为投资项目分别处于“投”“管”“退”不同流程，从而

形成风投机构“将募集的资金进行投资，退出后取得投资回报”的循环链条。一旦 IPO 暂停，风

投机构的退出会受到影响，导致其“投管退”循环链条的中断，从而可能影响其整个投资实践和

决策行为。

本文以风投机构投资创业企业事件发生时，中国证券市场是否处于 IPO 暂停状态（不包括

2015 年 IPO 暂缓事件），衡量风投机构面临的退出不确定性。具体而言，创业企业在某一轮融资

过程中接受风投机构投资时，若处于 2015 年以前的 IPO 暂停期间，则 suspen 取值为 1，表示风投

机构在投资时面临的退出不确定性加剧；否则，suspen 取值为 0。

（三）风险投资辛迪加联合投资

本文选取了 5 个指标来衡量风险投资的辛迪加联合投资行为：（1）在创业企业融资样本中，

对于每一轮融资，若获得两家及以上的风投机构联合投资，则 syndica 取值为 1，否则 syndica 取值

为 0；（2）在创业企业融资样本中，使用在某一轮融资中参与投资的风投机构数目 sydicnum 来衡

量，取值为 1 表示风投机构独立投资，取值大于或等于 2 则表示辛迪加联合投资；（3）在风投机构

投资样本中，对于风投机构参与的每一项投资，若风投机构是领投者身份，则 leaderdum 取值为

1，否则 leaderdum 取值为 0；（4）在风投机构投资样本中，若风投机构是跟投者身份，则 followdum
取值为 1，否则 followdum 取值为 0；（5）在风投机构投资样本中，若风投机构是独立投资者身份，

则 indepedum 取值为 1，否则 indepedum 取值为 0。

（四）控制变量

1. 风投机构资质变量 exp。风投机构的累积投资次数是对其资质的实时度量（Sørensen，

2007），反映了风投机构在投资项目时的历史经验和投资实力。在创业企业融资样本中，若是风

投机构联合投资，则选取领投者的资质变量来度量。

2. 风投机构是否具有外资背景的虚拟变量。若风投机构具有（混合）外资背景，则 statedum
取值为 1；若完全是本土背景，则 statedum 取值为 0。

3. 创业企业自身发展潜力变量 turnnum。一般来说，创业企业的发展潜力与资质应根据自身

表 1    中国沪深股市 2002−2015 年 IPO 停发回顾

时间段
2004 年 8 月 26 日至

2005 年 1 月 23 日

2005 年 5 月 25 日至

2006 年 6 月 2 日

2008 年 12 月 6 日至

2009 年 6 月 29 日

2012 年 11 月 3 日至

2014 年 1 月 17 日

2015 年 7 月 4 日至

2015 年 11 月 6 日

空窗期（日） 150 373 205 438 125

性质 IPO 暂停 IPO 暂停 IPO 暂停 IPO 暂停 IPO 暂缓

  2018 年第 10 期

•  86  •



的指标来测度，但是企业发展具有高风险和高度不确定性，其发展潜力的指标变量较难选取。本

文借鉴付辉和周方召（2017）采用样本期内创业企业获得融资的轮次 turnnum 来度量其发展状况

与潜力的方法。这是从事后的视角来度量创业企业的发展潜力。对于典型的创业企业，其发展

成长是一个漫长的过程，需要风投机构的多轮投资。创业企业要想获得下一轮融资，必须在完成

上一轮融资之后，向市场证明企业发展的状态和业绩表现，否则可能难以获得市场上投资者的

认可，从而很难完成新一轮融资。对于创业企业发展潜力的识别与判断，风投机构是最专业、最

积极的“伯乐”群体，创业企业越有发展潜力，就越容易受到风投机构的关注和青睐。在本文看

来，融资轮次变量 turnnum 表面上衡量企业在 IPO 之前的发展状况，实质上是风投机构对其发展

状况的评估结果，或者说是风投机构甄别效应的具体体现。越是好的创业项目，发展状况越理

想，越容易获得多轮次的融资资金。

4. 创业企业接受风投首轮投资时所处发展阶段的虚拟变量。创业企业的成长一般包括三个

阶段：种子与初创期、扩张期和成熟期。若创业企业处于种子期或初创期，则 stagesetup 取值为 1，

否则取值为 0；若创业企业处于扩张期，则 stageexpand 取值为 1，否则取值为 0；若创业企业处于

成熟期，则 stagemature 取值为 1，否则取值为 0。

5. 创业企业所处地理位置的虚拟变量。若创业企业的工商注册地在北京、上海、深圳、广州

这四个一线城市，则 topmarket 取值为 1，否则取值为 0。

6. 创业企业融资事件发生时融资轮次的虚拟变量。若是 A 轮融资，则 turnA 取值为 1，否则

取值为 0。

7. 创业企业所属行业的虚拟变量。若企业属于计算机相关行业，则 I_computer 取值为 1，否

则取值为 0；若企业属于通信与电子相关行业，则 I_comelec 取值为 1，否则取值为 0；若企业属于

生物、医药与新能源通信与电子相关行业，则 I_medbioene 取值为 1，否则取值为 0；若企业属于文

化、影视、艺术、新闻传媒、娱乐等相关行业，则 I_enterta 取值为 1，否则取值为 0；若企业属于互联

网相关行业，则 I_intenet 取值为 1，否则取值为 0；若企业属于上述行业以外的行业，则 I_other 取

值为 1，否则取值为 0。

8. 风投机构投资创业企业所处年度的虚拟变量。本文样本区间为 2002−2015 年，共 14 个年

度，根据样本的年度分布特征，2002 年和 2003 年的样本数据过少（见图 1）。因此，本文将 2002 年

和 2003 年共同作为基准年度，设置了 2004−2015 年共 12 个年度虚拟变量。

（五）描述性统计

表 2 给出了风投机构投资和创业企业融资样本中相应变量的描述性统计结果。由表 2 可

知，风投机构投资样本有 24 086 个观测值，创业企业融资样本的观测值为 14 661 个。从风投机构

投资样本中可以看出，风投机构领投者占比 20.5%，跟投者占比 33.2%，风投机构独立投资占比

46.3%，投资事件发生在 IPO 暂停期间的样本占比 14.9%。从创业企业融资样本中可以看出，

32.4% 的样本是辛迪加联合投资形式，参与投资的风投机构数目均值为 1.57 家，创业企业获得融

资发生在 IPO 暂停期间的样本占比 16.4%。其他控制变量的描述性统计结果在两个样本中的差

异不大。

表 2    风投机构投资与创业企业融资样本的描述性统计结果

风投机构投资样本（24 086 个观测值） 创业企业融资样本（14 661 个观测值）

最小值 中位数 均值 最大值 最小值 中位数 均值 最大值

syndica 0 0 0.324 1

sydicnum 1 1 1.57 19
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四、退出不确定性与辛迪加联合投资

（一）基本实证结果

为了考察退出不确定性如何影响风投机构辛迪加联合投资行为，本文分别基于风投机构投

资样本和创业企业融资样本建立了不同形式的回归模型。回归模型或者采用普通最小二乘回

归，或者采用 Probit 回归。

INV = α+β× suspen+γ×M+ε （1）

其中，风投机构的辛迪加联合投资变量 INV 分别使用 syndica、sydicnum、leaderdum 和 followdum 来

度量，独立投资变量使用 indepedum 来度量，它们均作为被解释变量。suspen 表示风投机构投资

创业企业时面临的退出不确定性，采用投资事件发生时是否处于 IPO 暂停期间的虚拟变量来度

量。M 是表 2 中列示的一系列控制变量。回归结果见表 3。

续表 2  风投机构投资与创业企业融资样本的描述性统计结果

风投机构投资样本（24 086 个观测值） 创业企业融资样本（14 661 个观测值）

最小值 中位数 均值 最大值 最小值 中位数 均值 最大值

leaderdum 0 0 0.205 1

followdum 0 1 0.332 1

indepedum 0 1 0.463 1

suspen 0 0 0.149 1 0 0 0.164 1

exp 1 12 40.75 523 1 14 45.07 523

turnnum 1 2 2.06 7 1 1 1.91 7

statedum 0 0 0.301 1 0 1 0.308 1

stagesetup 0 0 0.222 1 0 0 0.256 1

stageexpand 0 0 0.470 1 0 0 0.445 1

stagemature 0 0 0.308 1 0 0 0.299 1

topmarket 0 1 0.517 1 0 1 0.506 1

turnA 0 1 0.616 1 0 1 0.671 1

I_computer 0 0 0.084 1 0 0 0.085 1

I_comelec 0 0 0.215 1 0 0 0.208 1

I_medbioene 0 0 0.162 1 0 0 0.164 1

I_enterta 0 0 0.077 1 0 0 0.076 1

I_intenet 0 0 0.158 1 0 0 0.158 1

I_other 0 0 0.304 1 0 0 0.309 1

表 3    退出不确定性与风投机构辛迪加联合投资

（1）syndica （2）sydicnum （3）leaderdum （4）followdum （5）indepedum

suspen −0.170*** −0.143*** −0.084* −0.213*** 0.251***

（0.049） （0.038） （0.043） （0.040） （0.038）

statedum 0.247*** 0.187*** 0.099*** 0.216*** −0.286***

（0.027） （0.021） （0.023） （0.021） （0.021）

exp 0.001*** 0.001*** 0.002*** −0.003*** 0.001***

（0.0002） （0.0001） （0.0001） （0.0002） （0.0001）

turnnum 0.115*** 0.107*** 0.035*** 0.098*** −0.129***

（0.011） （0.009） （0.009） （0.008） （0.008）
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在模型（1）和模型（2）中，被解释变量分别是创业企业融资样本中风投机构是否采用辛迪加

联合投资形式的虚拟变量 syndica 及参与投资的风投机构数目变量 sydicnum，解释变量 suspen 的

回归系数均在 1% 的水平上显著为负。这表明，一旦发生 IPO 暂停，风投机构的 IPO 退出通道受

阻，退出不确定性加剧，采取辛迪加联合投资的意愿和可能性降低。在模型（3）和模型（4）中，被

解释变量分别是风投机构投资样本中是否为辛迪加联合投资形式中领投者身份 leaderdum 和跟

投者身份 followdum 的虚拟变量，解释变量 suspen 的回归系数分别在 10% 和 1% 的水平上显著为

负。这表明，一旦发生 IPO 暂停，风投机构在辛迪加联合投资中领投和跟投的意愿和积极性都降

低。在模型（5）中，被解释变量使用风投机构投资样本中是否为独立投资者身份的虚拟变量，解

释变量 suspen 的回归系数在 1% 的水平上显著为正。这表明，一旦发生 IPO 暂停，风投机构难以

找到合适的合作伙伴进行联合投资，从而倾向于独立投资。因此，退出不确定性加剧会降低风投

机构采取辛迪加联合投资的积极性和可能性。

控制变量的回归结果显示，变量 statedum 的系数在模型（1）至模型（4）中均显著为正，表明具

有外资背景的风投机构更倾向于采取辛迪加联合投资形式；其系数在模型（5）中则显著为负，表

明具有外资背景的风投机构采取独立投资形式的可能性更低。变量 exp 的系数在模型（1）至模

型（3）以及模型（5）中均显著为正，而在模型（4）中显著为负，表明资质较好的风投机构要么做辛

迪加联合投资中的领投者，要么做独立投资者，而资质较差的风投机构则倾向于做联合投资中

的跟投者。变量 turnnum 的系数在模型（1）至模型（4）中均显著为正，表明越有发展潜力的创业企

业越容易获得风投机构的辛迪加联合投资；其系数在模型（5）中则显著为负，表明越有发展潜力

的创业企业获得风投机构独立投资的可能性越低。变量 stagesetup 的系数在模型（1）、模型（2）和

模型（4）中均显著为负，表明处于种子期或初创期的创业企业获得风投机构辛迪加联合投资的可

能性较低；其系数在模型（5）中显著为正，表明处于种子期或初创期的创业企业更容易获得风投

机构的独立投资。变量 topmarket 的系数在模型（1）至模型（4）中均显著为正，在模型（5）中显著为

续表 3  退出不确定性与风投机构辛迪加联合投资

（1）syndica （2）sydicnum （3）leaderdum （4）followdum （5）indepedum

stageexpand 0.059** 0.036* 0.047**
0.002 −0.041**

（0.026） （0.021） （0.022） （0.020） （0.020）

stagesetup −0.077** −0.089***
0.016 −0.247*** 0.200***

（0.033） （0.025） （0.028） （0.026） （0.025）

topmarket 0.101*** 0.067*** 0.049** 0.061*** −0.091***

（0.024） （0.019） （0.020） （0.019） （0.018）

turnA −0.261*** −0.246*** −0.077*** −0.259*** 0.296***

（0.029） （0.023） （0.024） （0.022） （0.022）

常数项 −0.939*** 1.331*** −1.172*** −0.693*** 0.394***

（0.093） （0.070） （0.085） （0.077） （0.073）

行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 14 661 14 661 24 086 24 086 24 086

R2
0.079

Adj. R2
0.077

对数似然值 −8 679.873 −11 976.650 −14 363.670 −15 439.470

AIC 17 411.750 24 005.300 28 779.330 30 930.930

残差标准误 1.047

F 统计值 50.016***
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负，表明位于“北上广深”一线城市的创业企业更容易获得风投机构的辛迪加联合投资。变量

turnA 的系数在模型（1）至模型（4）中均显著为负，在模型（5）中显著为正，表明创业企业在 A 轮融

资中获得风投机构辛迪加联合投资的可能性较低。

（二）稳健性检验

第一，样本限于首轮投资事件。在首轮投资中，风投机构领投者对于是否采取联合投资方式

以及邀请哪些机构作为合作伙伴往往发挥着决定性作用。首轮投资中的跟投者在后续轮次中也

可能邀请其他机构加入，而与领投者的意愿无关。参照胡刘芬和周泽将（2017）的做法，本文将样

本限定在首轮投资事件中，研究结果与上文保持一致。①

第二，样本限于一定资质的风投机构。参照付辉和周方召（2017）的做法，本文将样本限定在

具有一定活跃性的风投机构。只有一次投资经历的风投机构严重缺乏活跃性，并不能全面反映

市场上风投机构的行为特征。为了减少这种特殊样本所带来的偏差，我们剔除了风险投资在整

个样本期内的投资次数少于三次和五次的样本，研究结果与上文相同。

第三，样本限定在发生于北京、上海、深圳和广州四个一线城市的投资事件。这四个一线城

市处在中国风险投资最为活跃的京津冀、长三角和珠三角的核心地区，可以反映中国风险投资

市场的典型状况，同时也能消除其他相对并不活跃地区样本的异质性影响。研究结论也基本与

上文相同。

第四，增加有关宏观经济因素控制变量。Liu 和 Tian（2017）指出，股票价格信息的有效性会

影响风投机构的辛迪加联合投资和分阶段投资行为。Tian 和 Ye（2017）研究发现，经济政策不确

定性也会影响风投机构的投资行为和投资意愿。为了更加有效地排除宏观经济因素的影响，我

们在回归分析中增加了经济政策不确定性（uncertainty）控制变量，尝试捕捉可能存在的宏观经济

因素与股票市场状况对风投行为产生的影响。我们获取投资事件发生时 6 个月、9 个月和 12 个

月以来，经济政策不确定性（uncertainty）的月度数据（Baker 等，2013）除以 100 之后的移动平均结

果 uncertaintyma6、uncertaintyma9 和 uncertaintyma12，作为控制变量加入回归模型中进行分析。由

于经济政策不确定性反映了一定的年度特质信息，我们在回归模型中没有使用年度虚拟变量，

最终回归结果与上文一致。同时，我们还发现在模型（1）至模型（4）中，控制变量 uncertaintyma6、

uncertaintyma9 和 uncertaintyma12 的回归系数均显著为负，表明经济政策不确定性也会降低风投

机构采取辛迪加联合投资的积极性和可能性；在模型（5）中，它们的回归系数均显著为正，表明经

济 政 策 不 确 定 性 会 使 风 投 机 构 倾 向 于 采 取 独 立 投 资 形 式 。 这 一 发 现 进 一 步 丰 富 了 Tian 和

Ye（2017）有关经济政策不确定性对风投投资行为有负向影响（negative effect）的研究结果。

五、退出不确定性与投资意愿

上文通过实证检验发现，退出不确定性会显著降低风投机构辛迪加联合投资的积极性。那

么，辛迪加联合投资积极性的降低是因为风投机构在退出不确定性加剧时投资意愿不强吗？为

了深入研究退出不确定性影响风投机构辛迪加联合投资的机制，我们进一步考察退出不确定性

如何影响风投机构的投资意愿。在实证分析中，我们采用不同样本及子样本下的投融资资金规

模来度量风投机构的投资意愿。

在模型（1）中，我们基于创业企业融资样本，以创业企业在某一轮融资中获得的风投机构投

资资金规模来衡量风投机构的投资意愿；在模型（2）中，我们基于风投机构投资样本，以参与投资
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① 受篇幅限制，稳健性检验及下文部分回归结果未列示，感兴趣的读者可以联系作者索取。
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的风投机构在项目中的投资资金规模来衡量其投资意愿；在模型（3）至模型（6）中，我们从风投机

构投资样本中获取子样本，重新进行模型（2）的回归。其中，模型（3）选取的子样本是辛迪加联合

投资中的领投者样本，模型（4）选取的是辛迪加联合投资中的跟投者样本，模型（5）选取的是辛迪

加联合投资中的领投者与跟投者联合样本，模型（6）选取的则是风投机构独立投资样本。回归结

果见表 4。①

在模型（1）至模型（6）中，核心解释变量 suspen 的回归系数均显著为负，表明 IPO 暂停所反映

的退出不确定性加剧会显著降低风投机构的投资意愿，具体表现为：创业企业获得的融资资金

规模和风投机构的投资规模都显著减少，且在联合投资样本中领投者和跟投者的投资资金规模

以及独立投资机构的投资规模也显著下降。这意味着退出不确定性加剧降低了风投机构的投资

意愿，使得其采取辛迪加联合投资形式的积极性降低。

退出不确定性加剧导致风投机构的投资意愿和积极性降低，是风投机构采取辛迪加联合投

资可能性下降的重要机制。这种风投机构投资意愿与积极性的普遍性降低，是“投管退”完整循

环链条中断所造成的，从而容易带来普遍性的整体投资缩减。由此带来的具体表现是：一方面，

表 4    退出不确定性与投融资资金规模

log（amontal） log（amount）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

suspen −0.613*** −0.518*** −0.423** −0.611*** −0.521*** −0.529***

（0.114） （0.091） （0.190） （0.172） （0.130） （0.130）

statedum −0.587*** −0.789*** −0.750*** −0.766*** −0.789*** −0.710***

（0.065） （0.051） （0.098） （0.090） （0.067） （0.078）

exp 0.002*** 0.002*** −0.002*** 0.003*** 0.001*** 0.003***

（0.0004） （0.0003） （0.001） （0.001） （0.0004） （0.0005）

turnnum 0.207*** 0.091***
0.057 0.060* 0.052** 0.168***

（0.027） （0.019） （0.035） （0.031） （0.023） （0.033）

stageexpand 0.068 0.105**
0.078 0.175** 0.141**

0.076

（0.063） （0.047） （0.094） （0.082） （0.063） （0.073）

stagesetup −0.552*** −0.460*** −0.352*** −0.518*** −0.412*** −0.452***

（0.076） （0.060） （0.121） （0.113） （0.084） （0.088）

topmarket −0.320*** −0.402*** −0.397*** −0.519*** −0.470*** −0.338***

（0.058） （0.044） （0.086） （0.078） （0.059） （0.067）

turnA 0.077 0.197*** 0.208** 0.205** 0.248***
0.112

（0.070） （0.053） （0.098） （0.090） （0.068） （0.085）

常数项 5.659*** 5.725*** 5.619*** 5.651*** 5.642*** 5.750***

（0.214） （0.176） （0.385） （0.340） （0.259） （0.247）

行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 14 661 24 086 4 943 7 992 12 935 11 151

R2
0.147 0.154 0.175 0.191 0.179 0.135

Adj. R2
0.146 0.153 0.171 0.188 0.178 0.133

残差标准误 3.190 3.129 2.739 3.156 3.028 3.229

F 统计值 100.991*** 175.062*** 41.716*** 75.143*** 112.822*** 69.607***

付    辉、周方召：退出不确定性与风险资本辛迪加联合投资

① 限于篇幅，表中仅列示了核心解释变量的回归结果。
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无论是辛迪加联合投资还是独立投资的可能性都下降；另一方面，与独立投资相比，辛迪加投资

中领投和跟投参与意愿也都降低。

其内在机制①可能在于：（1）在客观方面，IPO 暂停可能导致风投机构完整的投资流程受阻，

投资回报无法顺利实现，从而影响其新项目投资能力。（2）在主观方面，风投机构的投资意愿降

低，使其对被投资企业项目的发展潜力和预期前景有更高的要求，对投资项目风险的要求也更

加严格。在这样的情形下，适合投资的“好企业”数目变少，参与跟投的风投机构的积极性也较

低，导致采取辛迪加联合投资的可能性进一步下降，反而可能会采取独立投资形式。

六、风投机构退出表现

我们将进一步探讨退出不确定性如何影响风投机构的退出表现。风投机构从被投资的创

业企业退出，主要有 3 个传统的渠道：公开上市、企业并购与出售以及破产清算。现有文献一般

将公开上市和并购作为风投机构成功退出的方式（Gompers 和 Lerner，2000；Sørensen，2007；Bottazzi
等，2008；Tian，2011）。也有文献认为公开上市是更具吸引力的退出方式（Sahlman，1990；Brau 等，

2003；Bayar 和 Chemmanur，2011；Tian 和 Wang，2014）。除了分别使用公开上市及公开上市或并购

外，本文还选用了是否在海外公开上市来测度风投机构的退出表现。

本文以中国 IPO 暂停的政策冲击来衡量风投机构面临的退出不确定性，关注退出不确定性

如何影响风投机构的辛迪加联合投资。上文研究发现，退出不确定性的加剧直接导致风投机构

采取辛迪加联合投资的可能性下降，并伴随着风投机构投资意愿的降低，表现为风投机构对项

目的投资资金规模以及创业企业的融资资金规模都降低。我们在这里将进一步考察风投机构的

辛迪加联合投资和投资意愿对其最终退出表现的影响效应。本文分别采用被投资企业是否公开

上市、是否在海外公开上市以及是否公开上市或被并购的虚拟变量，作为风投机构退出表现的

度量指标。我们选用投资事件发生在 2002−2013 年共 12 年的样本，收集这些企业截至 2017 年

5 月 31 日是否成功公开上市、是否在海外公开上市以及是否公开上市或被并购的信息。如果企

业公开上市，则 ipodum 取值为 1，否则取值为 0；如果企业在海外公开上市，则 ipofsho 取值为 1，否

则取值为 0；如果企业公开上市或被并购，则 ipomadum 取值为 1，否则取值为 0。本文使用了现有

文献广泛采用的两种测度风投机构退出表现的变量。此外，考虑到中国 IPO 暂停对中国证券市

场的影响，我们还使用了被投资企业是否在海外成功上市作为风投机构退出的测度变量。我们

采用如下 Probit 回归模型：

退出表现 = α+β1×辛迪加+β2×投资意愿+γ×M+ε （2）
其中，变量 ipodum、ipofsho 和 ipomadum 度量风投机构的退出表现，syndica 表示风投机构的辛迪

加联合投资，log（amontal）和 log（amount）度量风投机构的投资意愿变量，②M 是表 2 中列示的一系

列控制变量。回归结果见表 5。

表 5    辛迪加、投资意愿与退出表现

（1）ipodum （2）ipofsho （3）ipomadum （4）ipodum （5）ipofsho （6）ipomadum

syndica 0.260*** 0.237*** 0.385*** 0.343*** 0.289*** 0.419***

（0.035） （0.049） （0.028） （0.035） （0.049） （0.028）
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① 我们对风投机构资质变量 exp 在 IPO 暂停与未暂停期间的均值是否存在显著差异进行了 T 检验，结果表明：无论是风投机构投资样本

还是创业企业融资样本，在 IPO 暂停期间，风投机构的 exp 取值都显著更大。这意味着高资质的风投机构具有更强的应对退出不确定性的能

力。比如，高资质风投机构的现金流更加充沛，具有更好的流动性。因此，IPO 暂停期间高资质的风投机构具有更强的投资意愿。这对于内在

机制的解释具有一定的数据支撑。限于篇幅，文中未报告具体检验结果。

② 若涉及多轮融资或辛迪加联合投资，则 amountal 和 amount 会有多个取值，此时我们在回归模型中选取相应的最大值。
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从表 5 中可以看出，在模型（1）至模型（6）中，核心解释变量 syndica 的回归系数均在 1% 的水

平上显著为正，表明辛迪加联合投资形式更能发挥风投机构的价值增值与扶持职能，从而有助

于 被 投 资 企 业 成 功 上 市 或 被 并 购 ， 风 投 机 构 成 功 退 出 的 可 能 性 更 高 。 变 量 log（ amontal） 和

log（amount）的回归系数也均在 1% 的水平上显著为正，表明风投机构的投资意愿越强，就会越积

极推动企业发展，发挥增值职能，从而越有利于被投资企业成功上市或被并购。结合上文结果，

退出不确定性加剧对风投机构的辛迪加联合投资行为以及投资意愿都会产生负向影响，这种效

应最终会影响其退出表现，表现为被投资企业成功上市或被并购可能性的下降。

我们使用变量 sydicnum 来替换 syndica，重复表 5 中的模型分析，回归结果完全一致。风投机

构的辛迪加联合投资和投资意愿显著影响被投资企业在日后成功上市或被并购的可能性。退出

不确定性通过影响风投机构是否采取辛迪加联合投资形式以及投资意愿，对其退出表现具有负

向影响效应。

具有发展潜力的创业企业是风险投资市场上的稀缺资源，各投资机构会争先恐后地介入，

使得优质企业获得联合投资的概率更高且融资规模更大，未来成功 IPO 或被收购的可能性也更

大，由此可能存在样本选择所导致的内生性问题。我们采用 Heckman 两阶段回归模型，尝试消除

或缓解可能存在的内生性问题。①在第一阶段回归中，考察是否为辛迪加联合投资（即 syndica 为

续表 5  辛迪加、投资意愿与退出表现

（1）ipodum （2）ipofsho （3）ipomadum （4）ipodum （5）ipofsho （6）ipomadum

log（amontal） 0.098*** 0.060*** 0.037***

（0.006） （0.008） （0.004）

log（amount） 0.094*** 0.056*** 0.034***

（0.006） （0.008） （0.004）

statedum −0.017 0.923***
0.004 −0.016 0.922***

0.004

（0.040） （0.055） （0.031） （0.040） （0.055） （0.031）

exp −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002***

（0.0005） （0.001） （0.0003） （0.0005） （0.001） （0.0003）

turnnum 0.097*** 0.189*** 0.189*** 0.098*** 0.190*** 0.189***

（0.015） （0.019） （0.012） （0.015） （0.019） （0.012）

stageexpand −0.263*** −0.348*** −0.232*** −0.259*** −0.345*** −0.230***

（0.036） （0.051） （0.030） （0.036） （0.051） （0.030）

stagesetup −0.853*** −0.826*** −0.586*** −0.853*** −0.827*** −0.589***

（0.057） （0.081） （0.041） （0.057） （0.081） （0.041）

topmarket −0.064*
0.015 0.031 −0.065*

0.012 0.028

（0.036） （0.052） （0.029） （0.036） （0.052） （0.029）

turnA −0.217*** −0.158*** −0.221*** −0.217*** −0.158*** −0.221***

（0.042） （0.055） （0.033） （0.041） （0.055） （0.033）

常数项 −0.938*** −1.727*** −0.628*** −0.914*** −1.703*** −0.607***

（0.113） （0.147） （0.092） （0.113） （0.146） （0.092）

行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 9 546 9 546 10 895 9 546 9 546 10 895

对数似然函数 −3 677.955 −1 725.109 −6 049.504 −3 686.733 −1 728.280 −6 055.807

AIC 7 403.909 3 498.217 12 147.010 7 421.466 3 504.561 12 159.610

付    辉、周方召：退出不确定性与风险资本辛迪加联合投资

① 限于篇幅，文中未列示回归结果。
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因 变 量 ） ， 由 回 归 结 果 计 算 得 到 逆 米 尔 斯 比 IMR； 在 第 二 阶 段 回 归 中 ， 采 用 辛 迪 加 联 合 投 资

（syndica=1）的样本，在模型中加入逆米尔斯比 IMR，重复表 5 中的回归分析。结果显示，具有发展

潜力的企业更容易获得辛迪加联合投资，在考虑了这一选择效应后，辛迪加联合投资形式和投

资意愿依然正向影响企业 IPO 结果。

七、结　论

本文为风投机构的辛迪加联合投资行为提供了一个新的研究视角。现有文献的基本观点

主要是，辛迪加联合投资有助于风险投资更好地发挥选择效应，充分利用各自的资源优势而更

加有效地发挥监督增值职能，且可以分散化投资和规避风险等。鉴于投资实践活动中“投管退”

完整循环，本文聚焦于风投机构最关切的退出环节，研究了退出不确定性对其辛迪加联合投资

行为的影响。中国证监会先后九次实施 IPO 暂停政策，为我们衡量风投机构的退出不确定性提

供了理想的机会。本文采用 IPO 暂停政策冲击这一准自然实验，发现退出不确定性加剧会降低

风投机构采取辛迪加联合投资形式的可能性，同时也会显著减弱风投机构的投资意愿。进一步

研究发现，辛迪加联合投资行为和投资意愿对被投资企业的 IPO 表现具有正向影响，因而退出

不确定性加剧会产生负面经济后果。

本文研究的理论意义在于：现有文献主要基于项目选择效应假说、项目增值效应假说和风

险规避等视角，对风投机构采取辛迪加联合投资的行为动机给出解释；而本文从退出不确定性

视角，采用中国 IPO 暂停政策冲击作为准自然实验，实证分析了其对风投机构辛迪加联合投资

行为的影响，发现退出不确定性会抑制风投机构的辛迪加联合投资意愿。法律、制度、市场成熟

程度等方面的差异可能导致了不同国家和地区的风险投资市场面临不同的退出不确定性，这可

能是辛迪加联合投资比例存在市场差异的原因所在。本文的研究基于退出不确定性视角，丰富

和扩展了风投机构辛迪加联合投资的研究内容和思路。

本文研究的现实意义在于：采用中国 IPO 暂停的准自然实验，证实了 IPO 暂停对风投投资

行为的影响及其经济后果，这也是对中国证监会实施 IPO 暂停政策在风险投资市场上的影响效

应评估。中国证监会针对证券市场情况，先后九次实施 IPO 暂停政策，其初衷主要在于维护股票

市场稳定，保护二级市场投资者利益。而中国证券市场肩负着维护资本市场资金融通的使命与

职责，IPO 是中国企业非常重要的股权融资渠道，也是风投机构投资创业企业之后顺利退出并获

取投资回报的最理想方式。IPO 暂停导致风投机构的退出不确定性加剧，会降低其采取辛迪加

联合投资的可能性和投资意愿，最终对被投资企业的绩效表现产生负面影响。因此，实施 IPO 暂

停政策可能需要兼顾企业融资和风投市场对 IPO 通道便利性的需求。
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Investments: Evidence from the Quasi-Natural Experiments
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Summary:  Syndication is a very common form of investments in the financial market. It can often make

full use of the resource advantages of various institutions and achieve better investment efficiency. The literat-

ure believes that venture capital institutions（VCs）often invest jointly in a company in the form of syndica-

tion，so that they can not only have more opportunity to invest better startup companies，but also take advant-
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age of syndicated investments to achieve better investment return. However，the existing studies cannot ex-

plain why the VCs take the difference in the proportion of syndicated investments in different countries and re-

gions，and how uncertainty affects VCs’ investment syndication behaviors.

　　This article focuses on the impact of exit uncertainty on investment behaviors and successful exit of ven-

ture capital institutions，and proposes the issue that exit uncertainty may affect the syndication behavior of

venture capital institutions. The investment practice activities of venture capital institutions follow the “value

discovery-value creation-value realization” of “investment，monitoring，exit” trilogy cycle，and the “exit” stage

is the most critical link for VCs to achieve investment returns. Due to the relatively immature environment of

China’s securities market，and even the policy shocks of nine times IPOs suspension，this will cause VC insti-

tutions to face increasing uncertainty in their exit. It also provides a rare quasi-natural experiment for us to in-

vestigate the exit uncertainty of venture capital institutions.

　　This article proposes a quasi-natural experiment of China’s IPOs suspension to measure the exit uncer-

tainty. It takes the investment events of venture capital firms investing in startup companies from 2002 to 2015

as research samples，and empirically tests the impact of exit uncertainty on syndication in venture capital in-

vestments. The empirical results are as follows: First，the fact that exit uncertainty will reduce the possibility of

venture capital institutions takes syndicated joint investments. Second，exit uncertainty will also reduce the in-

vestment willingness of VCs，and the amount of financing capital obtained by start-up companies will also be

significantly reduced. Third，the evidence shows that the investment syndication style and the willingness of

investments for VCs have a positive impact on the exit performance. This means that exit uncertainty will af-

fect and change the investment behavior and willingness for VCs. Thus it will affect the economic efficiency

of the VC-backed companies.

　　Due to the differences in laws，regulations，market maturity，and so on，it may lead to heterogeneous exit

uncertainty in venture capital markets in different countries and regions. This may also be the reason why there

is a market gap in the syndicated joint investment ratio. All in all，this paper proposes a research perspective on

the impact of exit uncertainty on investment syndication. It enriches and expands the research content and

foundation of investment syndication for VCs，and also provides empirical evidence on the economic perform-

ance of policy interventions.

Key words:  venture capital investment；  syndication in investments；  suspension of IPO；  exit

uncertainty
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