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一、引言

并购被认为是企业寻求发展的重要方式，有助

于企业实现横向发展与协同效应，取得较高的收益，

相对于漫长而不稳定的内部扩张过程，企业兼并收

购逐渐成为其实现扩张的首要选择[1]。高收益通常

伴随着高风险，对于企业并购绩效的影响因素，现有

研究主要从收购方经济特征、并购交易活动特征等

方面进行讨论，发现公司行业属性[2]、股权结构[3]、

并购支付方式[4]、并购类型[5]、企业文化[1]和企业规

模[6]等因素对并购绩效有显著影响。然而，目前鲜有

文献从风险投资角度对企业并购绩效展开研究。

风险投资（Venture Capital，VC）作为企业的一

种重要融资方式，近年来一直受到实务界和学术界

的广泛关注。风险投资通过对具有创新性、高风险性

的高新技术企业提供股权融资，缓解企业融资压力，

为企业提供资金支持[7，8]。同时，企业上市后仍然可

以利用风险投资机构的监督职能、声誉资源和融资

关系网络来解决代理问题和信息不对称问题，进而

促进企业投融资行为的规范化和理性化，在提高

IPO定价效率、提高投融资效率、加大企业研发创新

力度方面发挥重要推进作用[9-11]。然而，由于存在

双重代理问题，风险投资委托人不会仅仅关注为企

业提供增值服务。贾宁、李丹[12]发现我国的风险投

资行业存在急功近利的倾向，容易产生双边道德风

险问题。既然风险投资的参与对企业经营能够产生

重要影响，而并购又是公司经营的重大战略决策与

投资决策，那么风险投资是否会影响到企业并购绩

效？本文选取 2009 ~ 2017年我国A股上市公司的并

购事件作为研究样本，分别检验了风险投资对主板

上市公司和创业板上市公司并购绩效的影响，并考

察了风险投资参与程度的调节效应。本文的研究结

论丰富了并购绩效影响因素方面的文献，为改革企

业管理方式以及投资者、管理层和监管机构评估企

业并购行为提供了参考与借鉴。

二、文献回顾与假设提出

（一）文献回顾

目前关于企业并购绩效影响因素方面的研究，

多是从公司特征和并购交易特征两个方面展开。在

风险投资可以提高企业并购绩效吗
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公司特征方面，林季红、刘莹[2]研究发现，行业因素

对于并购绩效有一定的影响。在不同的生命周期进

行并购，企业并购绩效也不尽相同。Cakicieta[6]研究

了 1983 ~ 1992年在美国发生的 195起并购事件，发

现企业并购绩效与并购双方公司规模差异呈显著正

相关。Shleifer、Vishny[3]认为，股权集中能够减少代

理成本，从而提高公司监督管理水平，提高经营绩

效；但赵息、陈佳琦 [13] 以创业板上市公司 2011 ~
2012年期间发生的 50起具有代表性的并购事件作

为样本，研究发现股权集中度与并购绩效负相关。此

外，人力资源、企业文化、高管特征对并购绩效也具

有显著影响。王艳、阚铄[1]从企业组织行为等特征量

化收购方企业文化强度，通过对我国A股上市公司

并购事件的实证检验发现长期并购绩效与收购方企

业文化强度负相关。傅传锐[14]认为，人力资本与并

购绩效显著正相关，且这种影响随着绩效的提高而

增强。黄旭等[15]认为，高管团队平均年龄越小、平均

任期越短或团队规模越大，企业越倾向于采取并购

行为；高管团队女性比例越大，企业越倾向于不采取

并购行为。张广宝、施继坤[16]依据管理者过度自信

和委托代理等基本理论研究发现，具有过度自信管

理层的上市公司的并购频率与管理层货币薪酬和在

职消费间存在显著正向关系，过度自信管理层更可

能是出于谋取个人私利动机而发起高频率的并购活

动，而频繁并购后上市公司绩效却呈现下降趋势。

在并购交易特征方面，Singh[17]按相关与非相

关将行业进行分类，认为非相关并购具有较高的绩

效。Gordon、Yagil[18]通过研究美国 1948 ~ 1976年的

并购事件，认为并购活动中现金支付相比股权支付

可以得到更高的超额收益；在并购类型方面，较股权

并购而言，资产并购更有利于企业长期绩效的实现。

冯根福、吴林江[5]采用财务和会计指标进行比较分

析，认为混合并购在短期内有一定的并购效益，但从

长期来看优势有限，横向并购短期效益不明显，但长

期绩效稳定上升。

关于风险投资对企业的作用，现有研究多是从

风险投资对企业 IPO表现、经营绩效、创新能力以及

公司治理等方面进行讨论。Nahata[10]从声誉效应的

角度对企业绩效进行了研究，认为风险投资有助于

提升企业绩效，而风险投资机构的声誉对其影响更

显著。在公司治理方面，风险投资通过持股，可以在

招募和监督公司管理层方面提出建议，对公司内部

管理进行协调[19]，并扮演着事前“侦察者”（Scouts）

和事后“教练”（Coaches）的角色[20]。风险投资可以

发挥管理者与监督者的正向效应，对企业绩效的提

升有促进与监督作用。在企业表现方面，张学勇、廖

理[9]通过对2000 ~ 2008年获得风险投资支持并成功

IPO的 133个样本公司进行分析，发现具有外资和

混合背景风险投资支持的公司比具有政府背景风险

投资支持的公司 IPO溢价率更低，股票市场累计异

常回报率更高。

风险投资对于企业并不只存在正向作用。陈见

丽[11]以我国创业板高新技术企业为样本，研究发现

风险投资未促进高新技术企业的技术创新，并对我

国创业板市场的发展与完善提出了建议。赵玮、温

军[21]基于 2005 ~ 2013年间我国战略性新兴产业上

市公司微观数据进行了实证检验，发现在风险投资

机构介入的第一年时间窗口内，企业绩效显著低于

无风投介入的企业；进一步研究表明，风险投资的数

量对公司绩效有显著抑制作用。

通过上文可知，目前关于企业并购绩效以及风

险投资对企业作用的研究已经非常充分，为本文的

研究工作奠定了良好的理论基础。一方面，风险投资

作为资金提供者满足了企业的融资需求，可以增强

资本实力，为企业的并购活动提供保障；另一方面，

企业由于在财务上对风险资本的过度依赖可能会影

响其灵活改变自身战略发展方向[22]。在已有研究

中，一是关于企业并购绩效的研究很少考虑风险投

资因素；二是关于风险投资作用的研究很少关注对

企业并购的效果；三是已有关于风险投资和企业并

购的讨论很少考虑主板和创业板的差异，以及风险

投资参与程度的作用。与以往研究不同，本文从风险

投资这一因素出发研究企业并购绩效，关注主板市

场和创业板市场的差异以及风险投资持股的调节作

用。由此，本文从风险投资角度研究企业并购绩效，

可以为相关领域的研究提供新的学术证据。

（二）假设的提出

现有大部分关于风险投资对企业绩效影响的研

究尚无一致结论。一方面，当存在风险投资支持时，

风险投资的介入将会限制收购方管理层浪费自由现

金流量的并购行为，提高投资效率[23]。同时，风险投

资通过持股，可以在招募和监督公司管理层方面提

出建议；风险投资机构的监督职能、声誉资源和融

资关系网络能够解决代理问题和信息不对称问

题 [19]。但另一方面，风险投资可能难以发挥对企业

的监督与管理作用。我国并购市场和风险投资行业
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发展尚未成熟，创业投资行业存在急功近利的情况，

过度追求短期业绩，事后信息不对称，因而可能产生

双边道德风险问题[12]。

在A股市场，对于成熟的公司，风险投资的进入

可能并不是为了改善资金缺乏问题，而更多的是基

于管理层自身的利益或者为追求短期超额收益而进

行投机。当存在风险投资支持时，管理层基于提升自

身业绩的动机，只注重并购价格和追求短期超额收

益，忽视了企业基本的价值创造因素以及并购与企

业战略的拟合程度，导致并购绩效降低。同时，由于

风险投资的技术支持、声誉资源和融资关系网的存

在，管理层倾向于过度自信，这会不利于正确市场时

机的选择，产生对并购绩效的“反向强化”效应，导致

更严重的并购绩效下降。综上，本文提出以下假设：

H1：风险投资对企业并购绩效具有负向影响。

不同的风险投资持股比例对于企业经营管理的

影响程度不同。有风险投资持股的企业上市后，其经

营业绩表现优于无风险投资持股的企业[24]。在并购

活动中，风险投资股东数量的增多可以实现信息共

享、相互监督、相互制约，协调内部管理，降低并购

失败的几率，提高企业价值增值[19]。然而，也有研究

发现企业价值与股东持股呈倒U型增长。Stulz[25]的
研究表明，最初股东持股比例增加时，企业价值上

升，但是当股东持股比例继续不断上升达到一定程

度时，企业市场价值呈下降趋势。因此，随着风险投

资持股的增加，对企业并购绩效可能会产生负向效

应：一是风险投资持股比例较高可能是风险投资急

功近利的表现，从而不利于企业作出理性的投资决

策；二是随着风险投资控制权的增加，企业目标冲突

与代理问题加剧，不利于并购后的资源整合与治理。

此外，联合投资也会影响风险投资对企业经营

产生的作用。赵玮、温军[21]整理了 2005 ~ 2013年间

我国战略性新兴产业上市公司微观数据并进行了实

证检验，发现风险投资家数变量对企业绩效具有显

著抑制作用。联合投资可能使得风险机构之间出现

“搭便车”效应，从而不利于风险投资发挥监督作用。

虽然股权集中能够减少一部分代理成本，从而提高

公司监督管理，提升经营绩效，但是联合投资使得小

股东存在“搭便车”行为，公司内部监督管理的有效

性被破坏，代理成本反而有所上升，同时由于公司经

理层存在“内部人”控制，不利于公司绩效的提升。综

上，本文提出以下假设：

H2：风险投资持股比例对风险投资与企业并购

绩效的关系存在显著影响。

H3：风险投资机构的联合投资会强化风险投资

对企业并购绩效的负向影响。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑到2008年金融危机的影响，本文以2009年
作为初始区间，选取 2009 ~ 2017年我国A股上市公

司的并购事件作为初始样本，使用的统计工具为

Stata 14.0，相关公司的财务数据从国泰安数据库

（CSMAR）和锐思数据库（RESSET）获取。并对原始

数据进行了以下处理：①剔除ST、∗ST上市公司和交

易规模小于 100万元的并购事件；②考虑到金融类

企业资本结构的特殊性，将样本中金融类企业的样

本剔除；③若同一企业在一年内发生了多次并购事

件，则选取第一起成功的并购事件作为样本；④为避

免资产收购对研究的影响，选择并购事件标的物为

目标公司股权；⑤剔除数据缺失样本。

对于收购方企业是否具有风险投资持股，参考

现有研究[26]，本文按如下标准界定：首先，若公司前

十大股东名称中含有“风险投资”“创业投资”或“创

业资本投资”则判定为具有风险投资持股。其次，对

于前十大股东名称中含有“科技投资”“科技产业投

资”“新兴产业投资”“信息产业投资”“技术改造投

资”“高科技投资”“高新投资”“创新投资”“投资公

司”“投资管理有限公司”“资本管理有限公司”等字

样的公司，首先查阅中国技术发展战略研究院科技

投资研究所编制的《中国创业风险投资发展报告

2016》中中国创业风险投资机构名录，若该公司被收

录，则将相应收购公司界定为具有风险投资持股；若

未被收录，则通过网络搜索其主营业务，若其中含有

“风险投资”或“创业投资”，则将相应收购公司界定

为具有风险投资持股。最后，将其余股东与《中国创

业风险投资发展报告 2016》中的风险机构名录进行

核对，以确定是否具有风险投资持股。经过整理，得

到3343起并购事件作为研究样本，其中具有风险投

资持股的样本数为589。
（二）模型设定与变量说明

参考以往研究，本文在控制了企业并购绩效的

主要影响因素的条件下，使用收购方公司是否具有

风险投资持股这一主要解释变量对企业并购绩效进

行回归：

Performance=β0+β1VC_dummy+β2Size+
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β3Expense+β4Ownership+β5Debt+β6OCF+ε （1）
为了展开进一步检验，本文考查风险投资持股

与联合投资两个变量对企业并购绩效的影响，回归

模型设定如下：

Performance=β0+β1VC_dummy+β2dummy×
share+β3dummy×share2+β4Size+β5Expense+
β6Ownership+β7Debt+β8OCF+ε （2）

Performance=β0+β1VC_dummy+β2dummy×
joint+β3Size+β4Expense+β5Ownership+β6Debt+
β7OCF+ε （3）

模型因变量为企业并购绩效，包括短期并购绩

效与长期并购绩效。在短期绩效方面，借鉴陈仕华

等[27]的做法，采用累计超额收益率（CAR）衡量，通

过市场模型计算，即Ri,t=β0+β1Rm,t+εi,t，其中Ri,t

和Rm,t分别为 t日的个股日收益率与市场日收益

率。参考事件研究的常用方法，模型估计窗口期选择

并购首次公告日前180个交易日至公告前30个交易

日，进而可以通过估计出的模型计算并购首次公告

日前后若干交易日的超额收益率。本文以（-1,+1）
作为事件窗口计算累计超额收益率。在长期并购绩

效方面，借鉴已有文献，通过并购前后一年总资产收

益率（ROA）的变化来衡量[23]，即按照并购公告后1
年的总资产收益率与并购前1年的总资产收益率差

值计算。

主要解释变量为收购方是否具有风险投资持股

（VC_dummy），为虚拟变量，并购当年公司具有风险

投资持股则设定为 1，不具有风险投资持股则设定

为 0。变量 dummy×share为风险投资与风险投资持

股比例变量的交叉项，dummy×share2是风险投资与

风险投资持股比例的平方变量的交叉项，dummy×
joint是风险投资变量与联合投资变量的交叉项。风

险投资持股比例（VC_share）为前十大股东中风险投

资持股比例之和，联合投资（Joint）通过风险投资股

东数来确定，若企业有两家及以上风险投资机构作

为股东，则该变量记为1，反之为0。模型的主要控制

变量为企业规模（Size）、交易规模（Expense）、股权集

中度（Ownership）、资产负债率（Debt）和现金流量

（OCF）。其中：公司规模为并购方企业总资产对数

值；交易规模为并购交易金额与公司总资产比值；股

权集中度采用收购方第一大股东持股比例表示；现

金流量为经营性现金流与公司总资产比值。在回归

分析中本文对行业和年份固定效应进行了控制，变

量的具体定义见表1。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

本文将整体样本划分为具有风险投资持股和不

具有风险投资持股，表2为样本描述性统计。可以看

出，无论是采用何种区间进行度量，企业短期并购绩

效CAR差异均不显著，即有无风险投资持股的企业

并购绩效不存在显著差异；而长期并购绩效ΔROA
分别在 5%的水平上显著，即有无风险投资持股的

企业并购绩效存在显著差异。平均而言，具有风险投

资持股的企业股权集中程度和资产负债率较低，规

模更小。

在具有风险投资持股的子样本中，风险投资平

均持股 7.49%，存在风险投资机构联合投资的企业

占子样本的27.64%，平均风险投资机构数为1.87，同
一企业最多有5家风险投资机构联合投资。

（二）风险投资与企业并购绩效

考虑到主板上市公司与创业板上市公司的风险

投资在经验、持股比例、管理效率和动机等方面可能

变量符号

CAR

ΔROA

VC_dummy

VC_share

Joint

Size

Expense

Ownership

Debt

OCF

Year

Industry

名称

短期
并购绩效

长期
并购绩效

风险投资

风险投资
持股比例

联合投资

企业规模

交易规模

股权
集中度

资产
负债率

现金流量

年份

行业

变量定义

分别以（-1，+1），（-1，+2）和（-2，+1）
为事件窗口计算的累计超额收益
率CAR衡量

分别以ΔROAt + 1，t- 1=ROAt + 1-
ROAt-1，ΔROAt+2，t-2=（ROAt+1+
ROAt+2）/2-（ROAt-1+ROAt-2）/
2衡量

虚拟变量，具有风险投资持股=1；
不具有风险投资持股=0
企业股东中风险投资机构持股比
例之和

虚拟变量，多家风险投资机构投资
=1；一家风险投资机构投资=0
收购方企业在并购发生前一年末
总资产的对数值

并购交易金额与企业发生并购前
一年末总资产的比值

收购方企业在并购发生前一年末
时第一大股东持股比例

收购方企业在并购发生前一年末
时负债总额/总资产

收购方企业经营性现金流与总资
产的比值

公司并购时的年份

公司所属行业，按照证监会行业分
类指引（2012）标准进行分类

表 1 主要变量定义
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存在差异，本文首先在全体样本回归的基础上，将样

本划分为主板上市公司和创业板上市公司两个子样

本进行回归；其次，在全样本中加入风险投资变量与

风险投资特征的交叉项，进一步检验风险投资特征

对企业并购绩效的影响。

表3为全样本短期并购绩效和长期并购绩效的

回归结果。可以发现，在控制了其他变量的影响后，

风险投资变量显著为负，并且该效应在短期和长期

均存在，这意味着相对于无风险投资持股的企业，风

险投资的介入降低了企业的并购绩效，由此H1得
到验证。

（三）分样本的回归结果

进一步地，本文将全样本划分为主板上市（样本

数=2863）和创业板上市（样本数=480）两类，以考察

风险投资在不同市场的影响差异。表4和表5分别为

两类样本的短期和长期并购绩效回归结果。结果显

示：风险投资持股对主板市场企业的短期和长期并

购绩效均具有显著负向影响，而在创业板市场的作

变 量

CAR（-1，+1）
CAR（-2，+1）
CAR（-1，+2）
ΔROAt+1，t-1

ΔROAt+2，t-2

Debt
Ownership

OCF
Size

Expense

整体样本

（样本数=3343）
均值

0.027
0.031
0.032

-0.029
-0.045
0.552

37.650
0.046

25.676
0.490

标准差

1.085
1.104
0.986
0.895
1.924
0.677

16.403
0.092
1.704
4.378

具有风险投资持股

（样本数=589）
均值

0.026
0.031
0.025

-0.133
-0.189
0.563

34.262
0.043

23.545
0.278

最小值

-0.188
-0.216
-0.221

-45.145
-32.785

0.022
6.695

-0.225
18.860
0.000

最大值

0.298
0.386
0.319
0.241
0.167
1.292

79.553
0.447

30.991
15.673

不具有风险投资持股

（样本数=2754）
均值

0.031
0.033
0.028

-0.007
-0.018
0.667

37.525
0.053

23.820
0.499

最小值

-0.258
-0.344
-0.224
-1.110
-0.960
0.008
2.397

-0.557
16.584
0.000

最大值

0.328
0.442
0.381
0.659
0.497
1.641

86.694
0.623

30.346
159.083

均值
差异

-0.005
-0.002
-0.003
-0.126
-0.171
-0.104
-3.263
-0.010
-0.275
-0.221

t值

-1.127
-0.634
-0.652
-2.331
-3.249
-3.967
-3.843
0.386

-3.971
-1.164

变 量

VC_dummy

Debt

Ownership

Size

OCF

Expense

Year
Industry

Constant

Observations
R-squared

短期并购绩效

CAR（-1，+1）
-0.032∗∗

（-2.301）
-0.002

（-0.038）
-0.002

（-1.531）
-0.018

（-1.454）
0.035

（0.976）
0.000

（0.143）
yes
yes

0.325∗
（1.856）

3343
0.069

CAR（-1，+2）
-0.058∗

（-1.692）
-0.016

（-0.452）
-0.001

（-1.572）
-0.015

（-1.532）
0.048

（0.837）
0.001

（0.373）
yes
yes

0.395∗
（1.879）

3343
0.061

CAR（-2，+1）
-0.028∗∗

（-2.437）
-0.004

（-0.638）
-0.001

（-1.676）
-0.015∗

（-1.807）
0.047

（0.690）
0.000

（0.160）
yes
yes

0.407∗∗
（2.188）

3343
0.073

长期并购绩效

ΔROAt+1，t-1

-0.004∗∗
（-2.439）
-0.024

（-0.734）
-0.003∗

（-1.743）
0.006

（0.293）
0.510

（0.935）
0.004

（0.608）
yes
yes

0.074
（0.158）

3343
0.019

ΔROAt+2，t-2

-0.002∗∗∗
（-3.397）
-0.037

（-0.662）
-0.006∗∗∗
（-2.930）

0.004
（0.360）

0.363
（1.478）

0.004
（0.354）

Yes
Yes

0.274
（0.629）

3343
0.017

表 2 描述性统计

表 3 全样本回归结果

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，括号内为 t值。下同。
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用不显著。这进一步验证了H1，说明在

全样本中风险投资对并购绩效的负效应

主要来自主板市场。对于主板上市企业，

股权集中度和现金流量显著影响长期并

购绩效。回归系数显示，高股权集中度的

企业长期并购绩效不佳，而企业稳健的

营运能力有助于长期并购价值的实现。

对于创业板企业，交易规模对短期并购

绩效具有显著影响，长期表现则主要取

决于资本结构。

风险投资选择参与的企业一般处于

初创期，资金缺乏，经营管理绩效较差，

风险投资能够帮助公司募集资金，提高

管理水平。然而风险投资对创业板市场

上市公司并购绩效并未产生显著影响，

本文认为导致这一现象的原因可能有两

个：一是虽然在创业板上市的企业主要

是一些自主创新企业，企业规模较小，风

险投资的加入可以在一定程度上提高企

业经营效率，但是，创业板企业通常存在过高的业绩

增长要求，盈余管理的不可持续性可能会导致上市

后的业绩变脸，企业并购绩效不能保持持续增长。二

是在创业板上市的企业通常处于初创期或者成长

期，公司规模和经营业绩一般未达到上市要求，企业

通常会通过盈余管理等方式包装、美化其经营业绩，

然而多数盈余管理项目都会在以后期间转回，因此

企业上市后业绩反而下滑。对于风险投资对主板上

市公司并购绩效的负向影响，本文认为可能存在以

下两个原因：一是主板上市的大型优秀企业规模较

变 量

VC_dummy

Debt

Ownership

Size

OCF

Expense

Year
Industry

Constant

Observations
R-squared

主 板

CAR（-1，+1）
-0.026∗∗

（-2.526）
-0.017

（-0.514）
-0.001

（-1.397）
-0.017

（-1.433）
0.032

（0.751）
0.000

（0.037）
yes
yes

0.329∗
（1.836）

2863
0.079

CAR（-1，+2）
-0.025∗∗

（-2.283）
-0.018

（-0.497）
-0.001

（-1.457）
-0.015

（-1.423）
0.055

（1.013）
0.001

（0.214）
yes
yes

0.461∗∗
（2.239）

2863
0.071

CAR（-2，+1）
-0.023∗∗

（-2.253）
-0.015

（-0.648）
-0.001

（-1.538）
-0.017∗

（-1.868）
0.039

（0.862）
0.000

（0.080）
yes
yes

0.461∗∗
（2.365）

2863
0.076

创 业 板

CAR（-1，+1）
-0.006

（-0.464）
0.036

（1.237）
-0.000

（-0.492）
-0.000

（-0.055）
0.052

（0.773）
0.102∗∗∗

（4.535）
yes
yes

-0.012
（-0.372）

480
0.275

CAR（-1，+2）
-0.004

（-0.452）
0.025

（0.557）
-0.000

（-0.039）
-0.000

（-0.507）
-0.028

（-0.688）
0.139∗∗∗

（5.301）
yes
yes

0.125
（-0.593）

480
0.324

CAR（-2，+1）
-0.005

（-0.418）
0.046

（0.858）
-0.000

（-0.047）
0.002

（0.168）
0.043

（0.629）
0.097∗∗∗

（-.091）
yes
yes

-0.043
（-0.247）

480
0.276

表 4 短期并购绩效的分市场回归结果

变 量

VC_dummy

Debt

Ownership

Size

OCF

Expense

Year
Industry

Constant

Observations
R-squared

主 板

ΔROAt+1，t-1

-0.172∗∗
（-2.594）

-0.029
（-0.617）
-0.005∗

（-1.832）
0.004

（0.285）
0.569∗

（1.853）
0.014

（0.672）
yes
yes

0.084
（0.572）

2863
0.019

ΔROAt+2，t-2

-0.135∗∗∗
（-3.873）

-0.032
（-0.679）
-0.005∗∗∗
（-2.866）

0.005
（0.463）

0.420
（1.358）

0.003
（0.638）

yes
yes

0.303
（0.643）

2863
0.028

创 业 板

ΔROAt+1，t-1

0.007
（0.839）
0.049∗∗∗
（3.357）
-0.001

（-0.985）
0.007

（1.350）
0.015

（0.245）
0.004

（1.628）
yes
yes

-0.258∗∗
（-2.279）

480
0.262

ΔROAt+2，t-2

0.007
（0.893）
0.105∗∗∗
（3.921）
-0.001

（-0.723）
0.009

（1.257）
0.027

（0.464）
0.008

（1.091）
yes
yes

-0.368∗∗
（-2.328）

480
0.393

表 5 长期并购绩效的分市场回归结果
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大、基础较好、市场占有率高，并不缺乏资金支持，因

此公司更多的是受到自身的利益驱动，为了获得较

高的投资回报率进行机会主义行为。二是管理层出

于提升自身业绩的动机，在引入风险投资做出并购

决策时，只注重并购价格进行投机而忽视基本的价

值创造因素以及并购与企业战略的拟合度，从而造

成主板上市企业的并购绩效下降。

（四）风险投资特征的影响

接下来，本文在全样本的回归中加入风险投资

变量与风险投资特征的交叉项，以检验风险投资特

征在影响企业并购绩效过程中发挥的作用。其中，风

险投资平均持股比例为 7.49%，联合投资占比

27.64%，回归结果见表6和表7。
可以发现：在短期并购绩效方面，风险投资持股

比例的作用不显著；联合投资与风险投资变量的交

叉项在5%的水平上显著为负。考虑到风险投资对并

购绩效具有负向影响，这意味着联合投资加强了对

短期并购绩效的负面效应，由此H3得到验证。在长

期绩效方面，联合投资的影响不明显，而风险投资持

股比例的平方与风险投资变量交叉项的系数显著为

负，这意味着持股比例在风险

投资与企业长期并购绩效的关

系中存在显著影响。当持股比

例较小时，持股比例对风险投

资与企业长期并购绩效之间的

关系具有负向调节作用，即持

股比例越高，风险投资对企业

长期并购绩效的负向效应越

弱；而当持股比例较大时，持股

比例对风险投资与企业长期并

购绩效之间的关系具有正向调

节作用，即随着持股比例的增

高，风险投资对企业长期并购

绩效的负向效应增强。风险投

资持股比例的调节作用随着边

际效应为零的临界点的变化而

出现差异性，低于临界点表现

出负调节效应，高于临界点表

现出正调节效应，由此H2得到

验证。

综 上 ，联 合 投 资 变 量

（Joint）对企业短期并购绩效具

有负向影响，这是由于联合投

资中“搭便车”效应和经理层“内部人”的存在，使得

公司内部监督管理的有效性被破坏，代理成本增加，

同时多个机构之间合谋以及协调成本的存在，不利

于公司绩效的提高。风险投资持股比例的调节效应

可以解释为不同控制权下风险投资作用与目的的差

异：即在持股比例较小时，风险投资参与并影响公司

决策的能力有限。随着控制权的增加，风险投资的监

督管理职能得到有效发挥，从而有利于控制并购绩

效的下降；在控制权较大时，风险投资的逐利行为与

公司发生目标冲突，增加了代理成本，一方面不利于

公司做出理性的投资决策，另一方面不利于并购后

的资源整合与治理。由此，风险投资持股比例的效应

在临界点处出现差异。

五、稳健性检验

为了控制内生性和样本选择偏误的影响，本文

使用倾向得分匹配（Propensity Score Matching，
PSM）进行稳健性检验。具体而言，首先通过Logistic
分类回归估计倾向得分，选择的协变量为资产负债

率（Debt）、现金流量（OCF）、利润率（PM）、总资产

变量

VC_dummy

dummy
×joint
dummy
×share
dummy
×share2

Debt

Ownership

Size

OCF

Expense

Year
Industry

Constant

Observations
R-squared

CAR（-1，+1）
-0.001

（-0.288）
-0.022∗∗

（-2.524）

0.002
（0.270）

0.000
（0.968）
-0.014∗∗∗
（-6.292）

0.002
（0.140）

0.002
（1.350）

yes
yes

0.230∗∗∗
（5.598）

3343
0.086

-0.016
（-1.338）

-0.002
（-0.693）

0.002
（0.352）
-0.003

（-0.090）
-0.001

（-1.436）
-0.013

（-1.418）
0.031

（0.790）
0.000

（-0.130）
yes
yes

0.323∗∗
（2.695）

3343
0.065

CAR（-1，+2）
0.001

（-0.247）
-0.025∗∗

（-2.514）

-0.004
（-1.557）
-0.000

（-0.714）
-0.013∗∗∗
（-6.772）

0.003
（0.086）

0.003
（-1.494）

yes
yes

0.294∗∗∗
（6.528）

3343
0.089

-0.014
（-1.026）

-0.003
（-0.899）

0.002
（0.627）
-0.022

（-0.611）
-0.001

（-1.509）
-0.015

（-1.426）
0.038

（1.007）
0.001

（-0.419）
yes
yes

0.407∗
（1.751）

3343
0.063

CAR（-2，+1）
0.000

（0.059）
-0.016∗∗

（-1.973）

0.001
（-0.493）

0.000
（-1.072）
-0.012∗∗∗
（-6.381）

0.012
（0.517）

0.002
（-1.264）

yes
yes

0.256∗∗∗
（7.991）

3343
0.084

-0.015
（-1.058）

-0.003
（-1.144）

0.001
（1.228）
-0.013

（-0.428）
-0.001∗

（-1.647）
-0.016∗

（-1.678）
0.048

（0.926）
0.000

（-0.105）
yes
yes

0.408∗∗
（2.329）

3343
0.075

表 6 风险投资特征对短期并购绩效的调节效应
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周转率（TAT）、公司规模（Size）、净利润（NP）和利润

总额增长率（GPR）。采用1∶1近邻匹配方法，对匹配

后的样本重复进行回归，增强结论的稳健性。

本文对全样本、主板市场样本和创业板市场样

本分别进行了匹配。经过 PSM 1∶1近邻匹配，得到

1071个全样本匹配公司、790个主板市场匹配公司

和 281个创业板市场匹配公司，并进行了平衡性检

验，见表8。

表中显示 t检验的相伴概率均大于 0.1，表明匹

配后的样本满足平衡性假设。对匹配后的样本，本文

重复进行了回归。同时也使用了全样本的匹配后样

本重复对风险投资特征进行回归分析。结果发现，匹

配后样本的回归结果与前文检验结果基本一致，由

此，可以说明本文得出的结论是稳健的。

六、结论

并购被认为是实现扩张等战略目标的重要途径

而被各国企业广泛使用，然而多数并购活动并不能

为收购方股东创造价值。现有研究主要是从公司特

征、管理方式和交易特点上分析企业并购绩效的影

响因素，而风险投资作为一种重要的融资方式，目前

还很少被纳入这一问题的讨论。因此，本文从并购事

件中并购方企业是否具有风险投资持股这一角度出

发，研究了风险投资持股对企业并购绩效的影响。通

过对2009 ~ 2017年我国A股上市公司并购事件进行

实证分析，研究发现：风险投资会降低企业的并购绩

效；相比于无风险投资持股的企业，主板上市公司并

购绩效显著降低，创业板上市公司并购绩效变化不

明显；风险投资机构联合投资会强化风险投资对并

购绩效的负向影响；风险投资持股比例对风险投资

与并购绩效的关系具有显著影响。

为了更有效地发挥风险投资对企业的积极影

响，促进企业并购绩效的提升，优化升级产业结构，

本文提出以下几点建议：一是健全风险投资相关方

面的法律法规建设，完善市场机制，加强对市场准入

和退出机制的监管，从而最大程度地消除企业并购

时风险投资持股对企业绩效的负向作用，更好地发

挥风险投资融通资金和监督管理的功能。二是发挥

风险投资特征对企业并购绩效的作用，正确引导风

险投资，适当利用投资主体的多元化，但要把握好合

适的尺度，防止联合投资的不利影响。三是调整并加

强对管理层的内部控制和外部监督力度，改进对管

理层业绩评估的指标与评价方式，使之更加注重并

购质量而非在良好的市场时机下盲目地扩大公司规

模。由此，本文研究对调整我国企业的管理方式、深

入优化并购实践，以及修订、制定相关政策具有一定

的参考意义，为投资者对企业的价值评估提供一些

启示与借鉴。
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