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【摘　 要】 基于 ２０１１—２０１９ 年 ３０ 个省份的面板数据ꎬ 运用系统 ＧＭＭ 和门槛模型实证

检验了国有风险投资与私营风险投资之间的关系ꎬ 进一步验证了区域异质性和门槛效应的

存在ꎮ 从整体水平上看ꎬ 国有风险投资对私营风险投资产生了显著正向的促进作用ꎬ 并受

到营商环境的负向调节ꎮ 进一步深入分析营商环境ꎬ 发现营商硬环境在国有和私营风险投

资之间的负向调节作用强于营商软环境ꎬ 且营商环境各要素指标在二者之间的调节作用也

存在差异ꎮ 最后ꎬ 利用门槛回归ꎬ 发现存在一个最优营商环境区间使得国有风险投资对私

营风险投资的正向挤入效应最大ꎮ 研究结论有助于厘清国有和私营风险投资之间的关系及

影响机制ꎬ 对推动经济高质量发展具有参考意义ꎮ 此外ꎬ 从优化营商环境机制及提升国有

风险投资有效性方面提出新视角下的政策建议ꎮ
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１􀆰 引言

长期以来ꎬ 国有和私营风险投资都是维护经济稳定和可持续增长的重要支撑力量ꎬ 但二者之间

的关系却一直存在争议ꎮ 一方面ꎬ “互补论” 认为ꎬ 国有风险投资能够给被投资企业带来 “认证”ꎬ
得到了更多私人资本的青睐 (Ｇｕｅｒｉｎｉ ａｎｄ Ｑｕａｓꎬ ２０１６)ꎮ 国有资本的参与不仅提升了风投行业的投资

规模ꎬ 还有效带动了其他风险投资机构对企业的投资 (丛菲菲等ꎬ ２０１９)ꎬ 存在 “挤入效应”ꎮ 另一

方面ꎬ “替代论” 认为ꎬ 国有风险投资对私营资本的引导存在 “投资期限错配” 现象 (徐明ꎬ
２０２１)ꎬ 并没有发挥引导作用ꎮ 除此之外ꎬ 投资过程中的委托代理问题可能导致国有风险投资违背政

１

∗ 基金项目: 国家自然科学基金面上项目 “企业平台化转型的战略创业路径研究” (项目批准号: ７１９７２００１)ꎮ
通讯作者: 任虹宇ꎬ Ｅ￣ｍａｉｌ: ｒｈｙ６６８ｅｄｕ＠ １６３􀆰 ｃｏｍꎮ



策初衷倾向于满足 “私人利益” (余琰等ꎬ ２０１４)ꎬ 因此在一定程度上挤出了私营风险投资 (黄鹏翔

等ꎬ ２０２１)ꎮ 显然ꎬ 这种争议必然会严重影响政府政策设计的理论基础、 相应行动举措及其一致性ꎮ
本文认为ꎬ 国有和私营风险投资之间究竟是什么关系ꎬ 对于当前全球经济疲软背景下我国经济稳定

和高质量发展具有特别重要的理论和政策含义ꎬ 亟待进一步深入探讨ꎮ
从实践的观察来看ꎬ 营商环境较为优越的京津冀、 长三角、 珠三角地区的风险投资额占全国总

额度的 ８０％ (孙勇等ꎬ ２０２１)ꎬ 私营风险投资非常活跃ꎻ 而营商环境相对平庸的广大中西部地区ꎬ 如

果没有国有风险投资的引导、 扶植和信号 “配合”ꎬ 私营风险投资可能处于 “不活跃” 或者 “极度

凋零” 状态ꎬ 加之风险投资活动在东部地区呈现出明显的集聚现象 (Ｐａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ 孙勇等ꎬ
２０２１)ꎬ 这将进一步加剧西部地区 “无人问津”ꎮ 进一步观察ꎬ 这种状况与区域经济总量和发展水平

的差异高度一致ꎮ 据此ꎬ 本文认为ꎬ 国有和私营风险投资之间的关系可能受到营商环境的调节作用ꎮ
也即ꎬ 国有和私营风险投资并非互补或替代关系中 “二选一”ꎬ 区域营商环境的差异可能使得 “互
补” 或 “替代” 关系的程度发生变化ꎬ 也是关键的影响因素ꎮ

基于以上理解ꎬ 本文拟从区域层面展开实证研究并对以下两个问题进行探讨: 第一ꎬ 国有风险

投资对私营风险投资产生 “挤入” 还是 “挤出” 效应? 第二ꎬ 营商环境及其细分维度和指标如何影

响二者之间的关系? 因此本文尝试弥补现有研究的空缺ꎬ 考察营商环境如何影响国有和私营风险投

资之间的关系ꎮ
本文的主要贡献在于如下几方面: 首先ꎬ 丰富了风险投资宏观层面的研究ꎬ 进一步明晰了国有

风险投资和私营风险投资之间的关系ꎮ 其次ꎬ 重点探讨了营商环境如何影响国有和私营风险投资之

间的关系ꎬ 拓宽了风险投资研究的理论边界ꎮ 对比考察了营商硬环境和营商软环境以及营商环境各

要素影响国有和私营风险投资关系的差异ꎬ 以此可以更好为实践提供理论指导ꎮ 最后ꎬ 不仅补充了

中国情境下区域风险投资的研究ꎬ 同时也为风险投资机构、 初创企业融资约束和营商环境优化等相

关文献提供新的经验证据ꎮ

２􀆰 理论分析与研究假说

２􀆰 １　 国有风险投资与私营风险投资之间的关系

私营风险投资倾向于投资处于活跃、 资本市场发展成熟地区的企业ꎬ 而真正面临资金短缺的初

创企业却没有得到风险投资的支持 (Ｂｅｔｔｉｇｎｉｅｓꎬ ２００８)ꎮ 国有风险投资是介于市场和政府之间的政策

执行工具ꎬ 主要目标是引导私营风险投资的偏好ꎬ 帮助资金短缺的企业 “造血补能”ꎬ 是国家政策导

向的表征ꎮ 从微观角度来看ꎬ 国有背景的风险投资能与企业建立非正式关系机制产生政治关联ꎬ 是

一种特殊的亲密关系并且使得初创企业和风险投资机构受益ꎮ 本文认为ꎬ 国有风险投资能挤入私营

风险投资主要体现在以下两个方面ꎮ
第一ꎬ 国有风险投资可以为被投资企业传递优良信号ꎬ 提高声誉、 发挥认证作用ꎮ 根据信号传

递理论ꎬ 国有背景的参与属于一种政策性 “信号”ꎬ 是政府和国有企业对特定区域特定企业政策扶持
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导向的外显ꎮ 国有风险投资的进入能够带来新的 “曙光”ꎬ 不仅能给初创企业提供资金支持ꎬ 还能给

被投资企业背书、 传递 “积极” 信号ꎬ 发挥激励或监督作用、 提高被投资企业的声誉 (熊勇清和张

志剑ꎬ ２０２３)ꎮ 已有研究表明ꎬ 国有风险投资在投资过程中能够给被投资的初创企业带来一定的认证

效应 (Ｇｕｅｒｉｎｉ ａｎｄ Ｑｕａｓꎬ ２０１６)ꎬ 向市场传达出积极、 可信赖的强信号ꎬ 吸引更多私营风险投资ꎻ
Ｃｕｍｍｉｎｇ 和 Ｌｉ (２０１３) 实证检验了美国政府投资基金的引导能够增加风险投资总额、 吸引大量私人

风险资本的进入ꎮ 由于风险投资市场存在 “羊群效应”ꎬ 民营资本会仿效投资行为 (刘井建等ꎬ
２０２１)ꎬ 进一步增加了初创企业获取除国有资本外其他资金支持的机会 (彭涛等ꎬ ２０２２)ꎮ

第二ꎬ 私营风险投资者可以充分利用国有企业和政府部门提供的信息和资源ꎮ 对于投资机构而

言ꎬ 在跟随国有风险投资进入相关产业或企业后ꎬ 可以与国有背景建立联系并较容易获取 ＩＰＯ 的申

请材料和内部审核信息ꎬ 大大提高了初创企业 ＩＰＯ 的机会和风险投资企业退出的成功率ꎬ 因此拥有

这种关系的企业能够吸引更多风险投资 (张天舒等ꎬ ２０１５)ꎮ 除此之外ꎬ 通过风险投资与政府、 国有

企业等建立的关系网络可以有效帮助其获得更多的投资机会、 降低投资风险ꎬ 帮助其获取更多的信

息资源ꎮ 基于组织合法性和资源基础观ꎬ 私营投资者可以通过迎合政策导向ꎬ 利用投资建立的关系

网络获取更多稀缺资源和政府的 “偏爱”ꎬ 执行较低的税负标准ꎬ 降低投资成本、 提高投资绩效ꎬ 增

强市场竞争力 (Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 在这种情况下ꎬ 私营风险投资者能享受到国有风险投资带来的

增值优势ꎬ 降低了投资的不确定性和高风险性ꎬ 私营风险投资规模显著提升ꎻ 另一方面ꎬ 国有风投

的进入在一定程度上减少企业与投资者之间的代理问题ꎬ 也使初创企业得到融资机会 (燕志雄等ꎬ
２０１６)ꎮ

综上所述ꎬ 一方面ꎬ 国有风险投资能提高被投资企业声誉ꎬ 向其他风险投资者传递优良信号ꎬ
吸引私营风险投资机构进入ꎬ 提升风投行业的投资规模 (丛菲菲等ꎬ ２０１９)ꎻ 另一方面ꎬ 私营投资者

跟随国有风险投资的 “步伐” 能够与国有背景建立政治关联并且享受到特有的资源优势ꎬ 降低了投

资的风险、 增加了投资项目的 “吸引力”ꎮ 因此ꎬ 国有风险投资可以有效挤入私营风险投资ꎮ
由此可以提出假设:
Ｈ１: 国有风险投资对私营风险投资的进入存在正向的带动作用ꎬ 即国有风险投资能挤入私营资

本ꎬ 增加私营风险投资的整体投资规模ꎮ

２􀆰 ２　 营商环境的调节作用

追溯各国营商环境的情况ꎬ 世界银行团队自 ２００２ 年开始逐年发布 «营商环境报告»ꎬ 且被认为

是极具权威性和知名度的项目报告ꎬ 并把营商环境定义为企业从创建到退出所面临的外部环境的总

和ꎮ 综合我国国情来看ꎬ 可以将营商环境定义为企业从事日常经营活动过程中所面临的一个动态的、
综合的外部生态系统ꎬ 主要涉及资本、 人才、 技术、 政策、 法制以及基础设施等因素ꎬ 能够反映地

区差异和总体水平 (李志军等ꎬ ２０１９)ꎮ 为更好地指导中国实践ꎬ 国内学者也掀起了一波营商环境指

标与评价体系构建的热潮ꎮ 张三保等 (２０２０) 结合 “十三五” 纲要和国务院的政策条例对中国各省

份营商环境指数进行了量化ꎬ 划分计算七大区域的营商环境得分情况ꎮ “中国城市营商环境评价研

究” 课题组 (２０２１) 基于生态系统理论ꎬ 构建了包括公共服务、 人力资源、 市场环境、 创新环境、
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金融服务、 法治环境、 政务环境 ７ 个方面的中国城市营商环境评价体系ꎬ 在此基础上李志军 (２０２１)
又检测了重点城市群之间的营商环境差异ꎮ 指标体系的构建为优化营商环境提供了理论基础ꎬ 国内

外学者们进一步探讨了营商环境对于企业、 创业和经济发展的影响ꎮ
已有研究表明ꎬ 营商环境好的地区ꎬ 政府与市场关系较好ꎬ 私营企业融资约束较小ꎬ 有更强的

动机进行投资 (牛鹏等ꎬ ２０２２)ꎬ 社会投资也偏好营商环境好的地区 (董志强等ꎬ ２０１２)ꎮ 营商环境

差的地区ꎬ 企业制度成本较高ꎬ 行政审批效率较低ꎬ 信息不对称导致债权人难以了解被投企业ꎬ 风

险投资规模和数量也在一定程度上会受到约束ꎮ 因此ꎬ 可以推断营商环境与风险投资密切相关ꎬ 并

且在一定程度上能带动风险投资者的进入ꎮ 进一步思考ꎬ 营商环境好是否会削弱国有风险投资对私

营风险投资的正向挤入效应呢?
前文提到ꎬ 国有风险投资能够传递优质信号ꎬ 其可利用的信息、 资源、 网络和保护机制等优势

也成为私营风险投资的 “助力车”ꎮ 那么对于营商环境较差的地区ꎬ 该地区经济发展水平较低、 缺乏

知识产权保护机制、 金融基础相对处于弱势ꎬ 因此国有风险投资与企业建立的 “政治关系” 可以作

为克服环境缺陷的一种非正式替代机制 (成果等ꎬ ２０２０)ꎮ 私营企业更希望借助政治关联应对信息不

对称和投资市场法律框架不完善等现实问题ꎬ 这种声誉机制的建立有利于传递强烈的信号ꎮ 因此ꎬ
国有背景的风险投资对于营商环境较差的地区更为重要ꎬ 可以补充经济资源的缺失ꎬ 从而摆脱经济

发展落后对自身发展的阻碍ꎮ 除此之外ꎬ 国有背景的风险投资参与具有培育作用 ( Ｌｅｌｅｕｘ ａｎｄ
Ｓｕｒｌｅｍｏｎｔꎬ ２００３)ꎬ 即能够有效地帮助该地区激发市场活力、 进一步完善政策制度、 培育风险投资机

构和新兴产业等ꎮ
而营商环境好的地区ꎬ 风投机构能够有效地感知和识别外部机遇ꎬ 减少了因信息不对称和不确

定性带来的风险ꎬ 私营风险投资可以利用风投网络、 信息资源等发现高质量的投资项目ꎬ 因此私营

风险投资减少了以国有风险投资为参考而决定后续跟投的依赖程度ꎮ 除此之外ꎬ 政府作为重要主体

也在为优化营商环境转变自身角色ꎮ 政府简政放权使得市场充分发挥在资源配置中的决定性作用ꎬ
投资者可以根据自身战略安排做出投资决策而非迎合政府偏好做出决策ꎬ 国有风险投资对其正向的

引导作用减弱ꎮ 另一方面ꎬ 营商环境较好ꎬ 意味着该地区企业信用风险较低ꎬ 政府审批企业信贷效

率高ꎬ 易从银行等获得外部融资 (周泽将等ꎬ ２０２０)ꎬ 因此企业可以较为容易地获取金融机构的贷款

而不再只依赖于风险投资的支持ꎬ 拓宽了融资渠道ꎮ
由此可以提出假设:
Ｈ２: 营商环境负向调节了国有风险投资与私营风险投资之间的关系ꎬ 即较好的营商环境弱化了

国有风险投资和私营风险投资之间的正向关系ꎮ

３􀆰 研究设计与研究数据

３􀆰 １　 样本和数据来源

本文使用了 ２０１１—２０１９ 年 ３０ 个省份面板数据集ꎮ 风险投资数据来源于清科私募通数据库和 ｉｆｉｎｄ
４
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数据库ꎬ 其他的观测数据主要来自 ＥＰＳ、 国家统计局和 «中国统计年鉴» 等资源与数据库ꎮ 本文按

清科私募通数据库公布的风险投资数据资料ꎬ 统计了 ２０１１—２０１９ 年中国大陆 ３０ 个省份 (西藏除外)
风险投资的投资事件数、 投资金额ꎬ 但是仍有大量数据缺失导致观测值较少ꎬ 因此缺失数据主要是

由 ｉｆｉｎｄ 数据库补充得到ꎬ 下载明细数据后手动收集投资企业的产权性质ꎬ 使用 Ｅｘｃｅｌ 汇总、 计算得

到国有风险投资和私营风险投资的投资事件数和投资金额ꎮ 营商环境中的法治环境相关指标主要是

从中国裁判文书网和天眼查手工统计得到ꎬ 其他指标的具体数据来源详见表 １ꎮ 进一步利用 Ｅｘｃｅｌ 整
理数据ꎬ 用 Ｓｔａｔａ１６􀆰 ０ 软件完成进一步的数据分析ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

对于风险投资的分类ꎬ 本文参考余琰等 (２０１４) 把风险投资股权构成中涉及政府、 引导基金和

国有企业的均视为国有风险投资ꎬ 风险投资股权构成中涉及私营和外资的视为非国有风险投资ꎮ 因

此本文借鉴 Ｃｈｅｒｉｆ 和 Ｇａｚｄａｒ (２００９) 的研究ꎬ 将各个省份风险投资额与各省份 ＧＤＰ 的比值来衡量风

险投资的强度ꎮ 其中私营风险投资强度 ( ｌｎＰＶＣ) 用私营风险投资额与各省份 ＧＤＰ 的比值来衡量ꎬ
Ｓｔａｔａ１６􀆰 ０ 操作时取对数处理ꎮ

３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

根据上述风险投资的分类ꎬ 本文同样将国有风险投资强度 ( ｌｎＧＶＣ) 用国有风险投资额与各省

份 ＧＤＰ 的比值来衡量ꎬ 由于存在 ０ 值ꎬ 将比值加 １ 后取对数处理ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 调节变量: 营商环境

本文借鉴并结合李志军 (２０２１)、 张三保等 (２０２０) 以及张三保等 (２０２３) 对营商环境的分类

标准ꎬ 将营商环境体系分成公共服务、 人力资源、 市场环境、 创新环境、 金融环境、 法治环境和政

府效率共 ７ 个一级指标ꎬ 具体见表 １ꎬ 并使用熵值法计算省级层面的各个指标数据得到营商环境指

数ꎮ

表 １ 营商环境评价体系

一级指标 二 级 指 标 三 级 指 标 数 据 来 源

公共服务

天然气供应 供气能力 /万吨 中国城乡经济数据库

水利供应 公共供水能力 /万立方米 中国城乡经济数据库

电力供应 工业供电能力 /万千瓦时 中国城市数据库

医疗情况 医疗卫生服务 /万人每张床 中国城市数据库
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一级指标 二 级 指 标 三 级 指 标 数 据 来 源

人力资源
人力资源储备

高等院校在校生人数 /万人 中国宏观经济数据库

城镇单位就业人员 /万人 国家统计局

劳动力成本 平均货币工资 /元 中国区域经济数据库

市场环境

经济指标
地区人均生产总值 /元 中国区域经济数据库

固定资产投资总额 /亿元 国家统计局

进出口
外商投资总额 /亿美元 中国区域经济数据库

进出口总额 /万美元 中国区域经济数据库

企业机构 规模以上工业企业数 /个 中国区域经济数据库

创新环境
创新投入 科学支出 /万元 中国宏观经济数据库

创新产出 发明专利授权量 /件 中国宏观经济数据库

金融环境

从业规模 金融业从业人数 /万人 中国第三产业数据库

融资服务
银行业金融机构各项存款余额 /亿元 中国金融数据库

银行业金融机构各项贷款余额 /亿元 中国金融数据库

法治环境

社会治安 万人刑事案件数 /件 中国裁判文书网

司法服务 律师事务所数量 /个 天眼查

知识产权保护 专利执法结案数 /立案数 国家知识产权局统计公报

政府效率 政府支出
地方财政一般公共预算支出(亿元) /

地区生产总值 (亿元) 中国宏观经济数据库、 国家统计局

熵值法计算步骤具体如下:
第一步: 指标标准化ꎮ 式 (１) 和式 (２) 分别表示正向和逆向指标的标准化处理ꎮ 其中ꎬ 下标

ｔ 表示年份 ( ｔ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｎ)ꎬ ｉ 表示省份地区 ( ｉ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｍ)ꎬ ｊ 表示各三级指标 ( ｊ ＝ １ꎬ
２ꎬ 􀆺ꎬ ｋ)ꎮ Ｑｍａｘ表示 ｊ 指标的最大值ꎬ Ｑｍｉｎ表示 ｊ 指标的最小值ꎬ Ｘｔｉｊ表示 ｔ 年 ｉ 地区 ｊ 指标的数值ꎬ Ｘｔｉｊ

表示经过标准化处理后的值ꎮ
Ｘｔｉｊ ＝

Ｑｔｉｊ － Ｑｍｉｎ
Ｑｍａｘ － Ｑｍｉｎ

ꎬ ｔ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｎꎬ ｉ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｍꎬ ｊ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｋ (１)

Ｘｔｉｊ ＝
Ｑｍａｘ － Ｑｔｉｊ

Ｑｍａｘ － Ｑｍｉｎ
ꎬ ｔ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｎꎬ ｉ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｍꎬ ｊ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｋ (２)

进行平移ꎮ 将 Ｘｔｉｊ均加 ０􀆰 ００１ 处理ꎬ 得到 Ｘ∗
ｉｊ ꎮ

第二步: 确定权重ꎮ Ｐｔｉｊ表示标准化后的各项指标数值的比重ꎮ
Ｐｔｉｊ ＝

Ｘ∗
ｔｉｊ

∑ｎ

ｔ ＝ １
∑ｍ

ｉ ＝ １
Ｘ∗

ｔｉｊ

ꎬ ｔ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｎꎬ ｉ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｍꎬ ｊ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｋ (３)

计算熵值ꎮ 其结果以 Ｅｊ表示ꎮ
６
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Ｅｊ ＝ －
１

ｌｎ(ｎｍ)∑
ｎ

ｔ ＝ １
∑ｍ

ｉ ＝ １
Ｐｔｉｊ ｌｎＰｔｉｊꎬ ｊ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｋ (４)

计算冗余度ꎮ 其结果以 Ｇｊ表示ꎮ
Ｇｊ ＝ １ － Ｅｊꎬ ｊ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｋ (５)

计算权重ꎮ 其结果以 Ｗｊ表示ꎮ
Ｗｊ ＝

Ｇｊ

∑ｋ

ｊ ＝ １
Ｇｊ

ꎬ ｊ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｋ (６)

第三步: 计算营商环境综合评分ꎮ Ｔｔｉ为营商环境的综合得分ꎮ
Ｔｔｉ ＝ Ｘ∗

ｔｉｊ × Ｗｊꎬ ｔ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｎꎬ ｉ ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ ｍ (７)
通过熵值法计算得到的营商环境综合评分值较小ꎬ 为了降低下文回归分析中其与其他变量之间

的数量级差异ꎬ 本文将上述的营商环境综合得分均乘以 １００ꎮ 营商环境最后综合评分越高表明该省份

区域营商环境越好ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ４　 控制变量

根据风险投资的相关研究ꎬ 本文从环境、 资源和人口特征三个方面选择 ７ 个对私营风险投资有

一定影响的变量作为控制变量ꎬ 主要的数据来源为 ＥＰＳ 数据库、 国家统计局和其他统计年鉴ꎮ 具体

如下: (１) 城镇化水平 (ＬＥ) 采用城镇人口比重来衡量ꎻ (２) 人口密度 (ＰＤ)ꎬ 人口密度与经济发

展关系密切ꎬ 并且也是推进城市化进程的重要因素ꎬ 因此增加该变量作为控制变量ꎻ (３) 资源条件

(ＷＳ) 采用人均水资源占有量表示ꎬ 反映水资源充沛程度ꎻ (４) 交通设施水平 (ＴＩ)ꎬ 采用公路里程

数取对数来衡量ꎬ 因为交通便利方面因素会影响企业的投资效率ꎻ (５) 产业结构 (ＩＳ)ꎬ 采用第三产

业产值与第二产业产值的比值来衡量ꎬ 地区产业结构的差异会影响企业投资决策ꎻ (６) 环境规制

(ＥＲ)ꎬ 采用工业污染治理完成额与工业增加值的比值来衡量ꎬ 环境规制是保护环境的重要手段ꎬ 过

高的环境规制产生的环保成本会影响企业投资决策ꎻ (７) 信息化水平 (ＩＬ)ꎬ 采用邮电业务总量与地

区生产总值比值来衡量ꎬ 信息化水平的高低会影响当地市场的透明度ꎬ 也在一定程度上影响企业投

资ꎮ
变量定义与说明见表 ２ꎮ

表 ２ 变量的定义与说明

指标 名称 符号 定　 　 义 数 据 来 源

被解释变量 私营风险投资 ｌｎＰＶＣ 私营风险投资额与各地区 ＧＤＰ 比值的对数 清科私募通数据库

解释变量
国有风险投资 ｌｎＧＶＣ 国有风险投资额与各地区 ＧＤＰ 比值加 １ 后的对数 清科私募通数据库

营商环境 ＹＥ 营商环境指数 国家统计局和 ＥＰＳ 数据库等

控制变量

城镇化水平 ＬＥ 城镇人口 /总人口 ＥＰＳ 数据库

人口密度 ＰＤ 年末总人数 /面积 ＥＰＳ 数据库

资源条件 ＷＳ 人均水资源占有量 国家统计局
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指标 名称 符号 定　 　 义 数 据 来 源

控制变量

交通设施水平 ＴＩ 公路里程数取对数 ＥＰＳ 数据库

产业结构 ＩＳ 第三产业产值 /第二产业产值 ＥＰＳ 数据库

环境规制 ＥＲ 工业污染治理完成额 /工业增加值 中国能源年鉴

信息化水平 ＩＬ 邮电业务总量 /地区生产总值 ＥＰＳ 数据库

３􀆰 ３　 模型构建

为了检验 Ｈ１ꎬ 探究国有风险投资与私营风险投资之间是否存在因果关系ꎬ 本文构建以下模型:
ｌｎＰＶＣ ｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎＧＶＣ ｉꎬ ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (８)

其中 ｉ 和 ｔ 分别代表省份以及年份ꎬ ｌｎＰＶＣ ｉꎬｔ代表私营风险投资强度ꎻ ｌｎＧＶＣ ｉꎬｔ代表国有风险投资

强度ꎻ Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ代表相关控制变量ꎻ ＹｅａｒＦＥ 为年份固定效应ꎬ ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ 为省份固定效应ꎻ εｉꎬｔ是随

机扰动项ꎮ
为了检验 Ｈ２ꎬ 探究营商环境在国有风险投资与私营风险投资之间是否存在调节关系ꎬ 本文构建

以下模型:
ｌｎＰＶＣ ｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎＧＶＣ ｉꎬ ｔ ＋ α２ＹＥ ｉꎬ ｔ ＋ α３ ｌｎＧＶＣ ｉꎬ ｔ × ＹＥ ｉꎬ ｔ ＋ ａ４Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋

ＹｅａｒＦＥ ＋ ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (９)
模型中加入了营商环境 ＹＥ ｉꎬｔ和交乘项 (ｌｎＧＶＣ ｉꎬｔ×ＹＥ ｉꎬｔ) 来验证营商环境的调节作用ꎮ
风险投资具有一定的惯性ꎬ 因此将被解释变量滞后一期处理ꎬ 并且构建动态 ＧＭＭ 模型进一步分

析ꎮ 具体如下:
ｌｎＰＶＣ ｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎＰＶＣ ｉꎬ ｔ －１ ＋ ａ２ ｌｎＧＶＣ ｉꎬ ｔ ＋ α３Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ ｕｉꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｔ (１０)

ｌｎＰＶＣｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ｌｎＰＶＣｉꎬ ｔ －１ ＋ α２ｌｎＧＶＣｉꎬ ｔ ＋ α３ＹＥｉꎬ ｔ ＋ ａ４ｌｎＧＶＣｉꎬ ｔ × ＹＥｉꎬ ｔ ＋ ａ５Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ ｕｉꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｔ

(１１)
其中 ｌｎＰＶＣ ｉꎬｔ－１代表因变量滞后项ꎻ ｕｉꎬｔ代表固定效应ꎮ

４􀆰 实证分析与结果

４􀆰 １　 描述性统计

主要变量描述性统计结果如表 ３ 所示ꎮ 由表 ３ 结果可见ꎬ 国有风险投资 ( ｌｎＧＶＣ) 的均值为

０􀆰 ３６５ꎬ 私营风险投资 (ｌｎＰＶＣ) 的均值为－１􀆰 １７１ꎮ 营商环境 (ＹＥ) 的均值为 １８􀆰 ５１５ꎮ 其他各变量

的分布均在合理范围ꎬ 此处不再赘述ꎮ
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表 ３ 各变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎＰＶＣ ２７０ －１􀆰 １７１ １􀆰 ２７９ －５􀆰 ５８９ ２􀆰 ９９４
ｌｎＧＶＣ ２７０ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ４５８ ０ ３􀆰 ０７０
ＹＥ ２７０ １８􀆰 ５１５ １３􀆰 ６９９ ３􀆰 １２０ ８７􀆰 ０６３
ＬＥ ２７０ ５７􀆰 ６３６ １２􀆰 １７８ ３５ ８９􀆰 ６００
ＰＤ ２７０ ２８􀆰 ６４２ １１􀆰 ５２１ ７􀆰 ６４０ ５８􀆰 ２１０
ＷＳ ２７０ ２１５􀆰 ３７１ ２５３􀆰 ３９８ ５􀆰 １９０ １６０１􀆰 ８３０
ＴＩ ２７０ １􀆰 １８２ ０􀆰 ６６８ ０􀆰 ５１８ ５􀆰 １６９
ＩＳ ２７０ １１􀆰 ６６９ ０􀆰 ８４６ ９􀆰 ４００ １２􀆰 ７２８
ＥＲ ２７０ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００４ ０ ０􀆰 ０３１
ＩＬ ２７０ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ２３６

４􀆰 ２　 相关性分析

表 ４ 是主要变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数检验的结果ꎮ 可以看出 ｌｎＰＶＣ 和 ｌｎＧＶＣ、 ＹＥ、 ＬＥ、 ＰＤ、
ＷＳ、 ＩＳ、 ＥＲ 之间都存在显著的相关性ꎬ 其中ꎬ ｌｎＧＶＣ 与 ｌｎＰＶＣ 在 １％的显著性水平上正相关ꎬ 相关

系数为 ０􀆰 ７９４ꎬ 初步证明国有风险投资与私营风险投资之间正向变动ꎻ ｌｎＰＶＣ 与 ＹＥ 在 １％的显著性水

平上正相关ꎬ 相关系数为 ０􀆰 ４５９ꎬ 一定程度上表明营商环境会对私营风险投资产生影响ꎮ

表 ４ 各变量相关性分析

变量 ｌｎＰＶＣ ｌｎＧＶＣ ＹＥ ＬＥ ＰＤ ＷＳ ＴＩ ＩＳ ＥＲ ＩＬ
ｌｎＰＶＣ １􀆰 ０００
ｌｎＧＶＣ ０􀆰 ７９４∗∗∗ １􀆰 ０００
ＹＥ ０􀆰 ４５９∗∗∗ ０􀆰 ３９９∗∗∗ １􀆰 ０００
ＬＥ ０􀆰 ６０２∗∗∗ ０􀆰 ５５１∗∗∗ ０􀆰 ５３９∗∗∗ １􀆰 ０００
ＰＤ －０􀆰 １２１∗∗ －０􀆰 １４３∗∗ －０􀆰 １１７∗ －０􀆰 １６０∗∗∗ １􀆰 ０００
ＷＳ －０􀆰 １０４∗ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ２９１∗∗∗ －０􀆰 ３２４∗∗∗ ０􀆰 ０１５ １􀆰 ０００
ＴＩ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 １５１∗∗ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０７２ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 １０４∗ １􀆰 ０００
ＩＳ －０􀆰 ４３４∗∗∗ －０􀆰 ４４４∗∗∗ ０􀆰 ０５８ －０􀆰 ６３７∗∗∗ ０􀆰 １５６∗∗ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ００４ １􀆰 ０００
ＥＲ －０􀆰 １３６∗∗ －０􀆰 １２８∗∗ －０􀆰 ３３１∗∗∗ －０􀆰 １８９∗∗∗ －０􀆰 １５６∗∗ ０􀆰 ０８５ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 １７５∗∗∗ １􀆰 ０００
ＩＬ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 １３４∗∗ ０􀆰 １２１∗∗ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 １３８∗∗ ０􀆰 ２３８∗∗∗ ０􀆰 ０４８ －０􀆰 １６８∗∗∗ １􀆰 ０００

　 　 注: ∗∗∗代表 ｐ<０􀆰 ０１ꎬ ∗∗代表 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ ∗代表 ｐ<０􀆰 １ꎬ 下同ꎮ
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４􀆰 ３　 基准回归结果和动态 ＧＭＭ 检验

表 ５ 的回归结果均以私营风险投资评价指标 ｌｎＰＶＣ 为因变量ꎮ 列 (１) 和列 (２) 是控制年份和

省份的固定效应模型ꎬ 结果均显著ꎮ 其中列 (１) 表示加入核心解释变量 ｌｎＧＶＣ、 控制变量等进行回

归ꎬ 估计系数为 １􀆰 ６０４ꎬ 通过了 １％的显著性水平检验ꎬ 说明国有风险投资对私营风险投资产生了显

著的正向促进作用ꎬ 验证了 Ｈ１ꎮ 而列 (２) 表示加入调节变量营商环境 (ＹＥ) 及其交乘项进行回

归ꎬ 交乘项的估计系数为－０􀆰 ０２７ꎬ 通过了 ５％的显著性水平检验ꎬ 说明营商环境在二者之间起到了负

向调节的作用ꎬ 验证了 Ｈ２①ꎮ 具体而言ꎬ 营商环境好的地区进一步降低了国有风险投资对私营风险

投资的促进作用ꎬ 这可能是因为国有风险投资的认证和 “背书” 在营商环境较差的地区效果更佳ꎬ
因此促进了私营风险投资的进入ꎻ 而在营商环境较好的地区ꎬ 私营风险投资不会依赖于国有风险投

资带来的认证或者其他增值作用ꎬ 能够自主地利用该地丰富的网络资源ꎬ 拓宽获取被投资企业信息

的渠道ꎮ

表 ５ 国有风险投资对私人风险投资的基准回归、 动态 ＧＭＭ 检验、 ２ＳＬＳ 检验以及分组回归结果

变量
ＦＥ ＳＹＳ￣ＧＭＭ ２ＳＬＳ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｌ􀆰 ｌｎＰＶＣ －０􀆰 １８６∗

(－１􀆰 ８０)
－０􀆰 １０１
(－０􀆰 ７９)

ｌｎＧＶＣ １􀆰 ６０４∗∗∗

(８􀆰 ２６)
２􀆰 ０６２∗∗∗

(７􀆰 ３１)
２􀆰 ９９２∗∗∗

(４􀆰 １６)
５􀆰 １８５∗∗∗

(３􀆰 ４３)
０􀆰 ９８３∗∗∗

(３􀆰 ５９)

ＹＥ ０􀆰 ０４４∗

(１􀆰 ９２)
０􀆰 １００∗

(１􀆰 ８９)

ｌｎＧＶＣ×ＹＥ －０􀆰 ０２７∗∗

(－２􀆰 ３１)
－０􀆰 ０９０∗

(－１􀆰 ７３)

ＩＶ￣ｌｎＧＶＣ ３９􀆰 ０３９∗∗∗

(５􀆰 ２９)

ＬＥ ０􀆰 ０８０∗∗

(２􀆰 １４)
０􀆰 ０２５
(０􀆰 ５６)

０􀆰 ０２２
(０􀆰 ４６)

－０􀆰 ０８８
(－１􀆰 ０６)

－０􀆰 ０２１∗

(－１􀆰 ７５)
０􀆰 ０４９
(１􀆰 ５３)
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① 本文主要从国有和私营关系角度出发ꎬ 探讨营商环境的调节作用ꎮ 其中营商环境负向调节二者之间的关系

并不意味着不需要进一步优化营商环境ꎬ 与现有研究并不冲突ꎬ 仅仅是表明在营商环境好的地区ꎬ 国有风险投资引

导效果减弱ꎬ 因此可以减少借助国有风险投资这种方式来吸引私营风险投资ꎬ 而在更好发挥挤入效应的地区利用国

有风险投资ꎬ 提高国有风险投资的有效性ꎮ



续表

变量
ＦＥ ＳＹＳ￣ＧＭＭ ２ＳＬＳ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＰＤ ０􀆰 ００３
(０􀆰 ２３)

－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ２２)

０􀆰 ０３７
(０􀆰 ８０)

０􀆰 ００３
(０􀆰 ０３)

－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ７３)

０􀆰 ０００
(０􀆰 ０３)

ＷＳ －０􀆰 ００１
(－０􀆰 ８６)

－０􀆰 ００１
(－０􀆰 ８２)

－０􀆰 ０００
(－０􀆰 ３０)

－０􀆰 ００３
(－１􀆰 ０６)

－０􀆰 ００３
(－０􀆰 ０９)

－０􀆰 ００１
(－０􀆰 ８６)

ＴＩ ０􀆰 １６６
(０􀆰 ５５)

０􀆰 ２５３
(０􀆰 ８２)

１􀆰 ０３０
(０􀆰 ９０)

１􀆰 ７５６
(１􀆰 ３０)

－０􀆰 ０１５
(－０􀆰 １７)

０􀆰 １８３
(０􀆰 ７８)

ＩＳ －０􀆰 ３４８
(－０􀆰 ３１)

０􀆰 ０３３
(０􀆰 ０３)

０􀆰 ５２６
(１􀆰 １５)

－０􀆰 ９３０
(－０􀆰 ９６)

－０􀆰 ８８３∗∗

(－２􀆰 ４４)
－０􀆰 ９６１
(－０􀆰 ８９)

ＥＲ ２３􀆰 １２１
(１􀆰 １７)

２２􀆰 ６２８
(１􀆰 １５)

－２１􀆰 ２９２
(－０􀆰 ４３)

－１５􀆰 ４０４
(－０􀆰 １８)

１６􀆰 ０６１∗∗

(２􀆰 ５８)
３７􀆰 １０３
(１􀆰 ５７)

ＩＬ －５􀆰 ０６３
(－１􀆰 ４５)

－３􀆰 ６１６
(－１􀆰 ０１)

－６􀆰 ３７５∗∗

(－１􀆰 ９８)
－５􀆰 １７３
(－０􀆰 ９０)

３􀆰 １１７
(１􀆰 ５３)

－２􀆰 １２１
(－０􀆰 ５７)

ｃｏｎｓ －１􀆰 ８３１
(－０􀆰 １４)

－３􀆰 ８７８
(－０􀆰 ３０)

１３３􀆰 ３４４
(０􀆰 ６４)

１９９􀆰 ４２１
(０􀆰 ５７)

１１􀆰 ２７９∗∗∗

(３􀆰 ３６)
５􀆰 ５３５
(０􀆰 ５１)

ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２７０ ２７０ ２４０ ２４０ ２７０ ２７０
Ｒ２ / ＡＲ (２) ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ４６３ ０􀆰 １８２ ０􀆰 ４０９ ０􀆰 ８２４ ０􀆰 ７５３
Ｈａｎｓｅｎ Ｔｅｓｔ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ３１７

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎻ ＡＲ (２) 和 Ｈａｎｓｅｎ Ｔｅｓｔ 报告的值为 ｐ 值ꎬ 下同ꎻ 列 (５) 至 (６) 括号内为 ｚ 值ꎮ

为避免出现 “伪回归” 和 “虚假回归” 现象ꎬ 保证总样本单位根检验结果的稳健性ꎬ 对各变量

数据进行单位根检验ꎮ 本文采用两种常用的面板数据单位根检验法: ＬＬＣ 检验、 ＨＴ 检验ꎮ 根据单位

根检验结果ꎬ 大多数变量通过 ＬＬＣ 检验ꎬ 但是在 ＨＴ 检验中发现仍有部分数据是非平稳的ꎬ 存在单

位根ꎮ 在一阶差分后部分变量仍不平稳ꎬ 因此ꎬ 再次进行二阶差分处理ꎬ 结果全部平稳ꎬ 标记为二

阶单整 (见表 ６)ꎮ 因此ꎬ 本文继续进行协整过程ꎮ
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表 ６ 主要变量单位根检验

变量
ＬＬＣ ＨＴ

原值 一阶差分 原值 一阶差分 二阶差分

ｌｎＧＶＣ －７􀆰 ６３８∗∗∗ －７􀆰 ８２５∗∗∗ －０􀆰 ２３３∗∗∗ －０􀆰 ３９３∗∗∗ －０􀆰 ５５６∗∗∗

ｌｎＰＶＣ －１３􀆰 ３７８∗∗∗ －１７􀆰 １７３∗∗∗ －０􀆰 ２８６∗∗∗ －０􀆰 ４７０∗∗∗ －０􀆰 ６２２∗∗∗

ＹＥ －４􀆰 ５３７∗∗∗ －２２􀆰 ８０５∗∗∗ ０􀆰 ５５８ ０􀆰 ８２６ －０􀆰 ５３３∗∗∗

ＬＥ －６􀆰 ２０５∗∗∗ －８􀆰 ４５３∗∗∗ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 ７３７ －０􀆰 ２５９∗∗∗

ＰＤ －２０􀆰 ６８８∗∗∗ －１５􀆰 ６２７∗∗∗ ０􀆰 １９９∗∗ －０􀆰 １３９∗∗∗ －０􀆰 ６２４∗∗∗

ＷＳ －５􀆰 ４２１∗∗∗ －１８􀆰 ２２１∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗ －０􀆰 ４０５∗∗∗ －０􀆰 ５９６∗∗∗

ＴＩ －１４􀆰 ２０９∗∗∗ －１３􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ３３６ －０􀆰 ２８８∗∗∗

ＩＳ －７􀆰 １４１∗∗∗ －５９􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 ５２９ ０􀆰 ４８１ －０􀆰 ３８０∗∗∗

ＥＲ －２２􀆰 ５０５∗∗∗ －２２􀆰 ６８８∗∗∗ ０􀆰 ０２７∗∗∗ －０􀆰 ４５８∗∗∗ －０􀆰 ７０８∗∗∗

ＩＬ ３􀆰 ２０６ －６􀆰 １９８∗∗∗ １􀆰 ０５８ ０􀆰 ７８８ －０􀆰 ０８２０∗∗∗

为了检验各变量之间是否存在稳定的长期关系ꎬ 本文通过 ＫａｏＡＤＦ 检验对所有变量进行协整检

验ꎬ 结果表明各变量之间存在长期均衡关系 (见表 ７)ꎮ

表 ７ 模型协整检验结果

模型 统计量 ｐ 值 结果

Ｍｏｄｅｌ１ －３􀆰 ４００∗∗∗ ０􀆰 ０００ 长期均衡

Ｍｏｄｅｌ２ －３􀆰 ７３６∗∗∗ ０􀆰 ０００ 长期均衡

表 ５ 列 (３) 至 (４) 报告了动态面板数据模型的系统 ＧＭＭ 方法的回归结果ꎬ 以及纳入因变

量滞后项的数据结果ꎮ 从回归结果得到ꎬ 私营风险投资滞后项 ( Ｌ􀆰 ｌｎＰＶＣ) 回归系数显著为负ꎬ
表明私营风险投资具有明显的惯性特征ꎬ 也意味着采用动态面板数据模型回归是合理的ꎮ 为保证

研究模型的有效性和稳健性ꎬ 还需要观测序列相关检验与过度识别检验的结果: (１) ＡＲ (２) 统

计量的 ｐ 值均大于 ０􀆰 １ꎬ 接受零假设ꎬ 意味着扰动项不存在二阶序列相关ꎻ (２) 工具变量的有效

性检验结果显示ꎬ Ｈａｎｓｅｎ 检验的 ｐ 值均大于 ０􀆰 １ꎬ 无法拒绝零假设ꎬ 表明工具变量的选取是有效

的ꎮ 基于 ＡＲ (２) 和 Ｈａｎｓｅｎ 检验报告的数值ꎬ 其 ｐ 值均大于 ０􀆰 １ꎬ 说明不存在自相关且工具变量

均有效ꎮ 因此ꎬ 可以判定本文设定动态面板模型估计是适宜的ꎬ 其回归结果是可靠的ꎮ 从列 (３)
可以得到ꎬ 国有风险投资 ( ｌｎＧＶＣ) 的回归系数为 ２􀆰 ９９２ꎬ 依然显著为正ꎬ 意味着国有风险投资会

促进私营风险投资的增加ꎬ 这说明采用动态面板数据模型并没有改变核心结论ꎬ 再次验证了 Ｈ１ꎮ
列 (４) 表示加入营商环境指数 (ＹＥ) 及其与国有风险投资的交乘项 ( ｌｎＧＶＣ×ＹＥ) 和控制变量
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进行回归ꎬ 交乘项 ( ｌｎＧＶＣ×ＹＥ) 的回归系数为－０􀆰 ０９０ 且在 １０％水平上显著且小于 ０ꎬ 表明营商

环境具有较显著的负向调节作用ꎬ 再次验证了 Ｈ２ꎮ 研究结果也初步具有稳健性ꎬ 并在一定程度上

缓解了内生性问题ꎮ

４􀆰 ４　 内生性分析与稳健性检验

４􀆰 ４􀆰 １　 内生性分析

为提升基准模型估计的稳健性ꎬ 缓解内生性问题ꎬ 考虑到国有风险投资与私营风险投资之间

极可能存在着双向因果的内生关系ꎬ 本文采用 ２ＳＬＳ 回归方法ꎬ 借鉴吴超鹏和严泽浩 (２０２３) 的

研究将国有风险投资密度 ( ＩＶ￣ｌｎＧＶＣ) 作为工具变量ꎬ 以期提高估计结果的无偏性ꎮ 在控制上述

内生性问题后ꎬ 根据表 ５ 列 (５) 的回归结果ꎬ 第一阶段工具变量与核心解释变量显著为正ꎬ 表 ５
列 (６) 表示第二阶段在引入工具变量后ꎬ 国有风险投资对私营风险投资的影响系数为 ０􀆰 ９８３ꎬ 仍

然在 １％水平上显著为正ꎬ 结论仍成立ꎮ 除此之外ꎬ Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐｒｋ 的 Ｆ 统计量为 ２８􀆰 ２６１ꎬ 在

１％的水平上显著ꎬ 因而选取的工具变量是有效可靠的ꎮ 综上所述ꎬ 本研究的基准回归结果是稳健

的ꎮ
４􀆰 ４􀆰 ２　 稳健性检验

本文首先对主要变量和其他控制变量进行了 １％水平的缩尾处理ꎬ 再次回归后系数正负号未发生

变动并且通过显著性检验ꎬ 回归结果见表 ８ 列 (１) 至 (４)ꎮ 其次ꎬ 选择替换解释变量和被解释变量

的衡量方式ꎬ 选择各类型风险投资的数量衡量国有和私营风险投资的强度ꎬ 回归结果见表 ８ 列 (５)
至 (８)ꎬ 相关系数显著且正负号未发生变化ꎬ 通过稳健性检验ꎮ 最后ꎬ 变换样本区间ꎮ ２０１４ 年国务

院颁布了 «关于创新重点领域投融资机制鼓励社会投资的指导意见»ꎬ 该指导意见执行之后ꎬ 我国开

启了风险投资的新一波热潮ꎬ 因此选取 ２０１４ 年之后的样本进行稳健性检验ꎬ 回归结果见表 ８ 列 (９)
至 (１０)ꎮ

４􀆰 ５　 进一步分析: 营商环境的进一步考察

４􀆰 ５􀆰 １　 营商环境高低分组

进一步思考ꎬ 将营商环境取平均值后分成高营商环境水平组和低营商环境水平组ꎬ 对比表 ９ 列

(１) 和列 (２) 得到的低、 高营商环境水平分组的回归结果ꎬ 国有风险投资在低营商环境组的系数

为 ２􀆰 １５７ꎬ 而在高营商环境组的系数为 １􀆰 ５６３ꎬ 且在 １％的水平上显著为正ꎬ 这也说明相比营商环境

较好的省份分组ꎬ 国有风险投资对私营风险投资的带动作用在营商环境较差的省份分组更强ꎬ 与前

文的实证结果相呼应ꎮ
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表

８
稳
健
性
检
验
结
果

变
量

ＦＥ
ＳＹＳ

￣ＧＭ
Ｍ

ＦＥ
ＳＹＳ

￣ＧＭ
Ｍ

ＦＥ
(１)

(２)
(３)

(４)
(５)

(６)
(７)

(８)
(９)

(１０
)

Ｌ􀆰ｌ
ｎＰＶ

Ｃ
－ ０􀆰

１９８
∗∗

(－
２􀆰２

５)
－ ０􀆰

１０９
(－

０􀆰８
２)

－ ０􀆰
３３６

∗∗

(－
２􀆰０

２)
－ ０􀆰

１４２
(－

０􀆰９
５)

ｌｎＧ
ＶＣ

１􀆰６
８５∗∗∗

(８􀆰
８９)

２􀆰１
０３∗∗∗

(７􀆰
６７)

３􀆰０
５４∗∗∗

(４􀆰
５４)

５􀆰２
８２∗∗∗

(４􀆰
００)

２􀆰１
８４∗∗∗

(２７
􀆰８９

)
３􀆰２

８３∗∗∗

(１８
􀆰７７

)
２􀆰８

６７∗∗∗

(４􀆰
２５)

６􀆰０
７２∗∗∗

(４􀆰
８９)

１􀆰７
５２∗∗∗

(７􀆰
１８)

２􀆰６
５６∗∗∗

(７􀆰
７６)

ＹＥ
０􀆰０

４８∗

(１􀆰
７４)

０􀆰０
９５

(１􀆰
６３)

－ ３􀆰
９１６

(－
０􀆰８

６)
１２􀆰

８６２
(０􀆰

５８)
０􀆰０

４７
(１􀆰

５１)
ｌｎＧ

ＶＣ
×

ＹＥ
－ ０􀆰

０２８
∗∗

(－
２􀆰１

８)
－ ０􀆰

０９３
∗

(－
１􀆰９

４)
－ ０􀆰

０２０
∗∗∗

(－
４􀆰７

３)
－ ０􀆰

０８２
∗∗

(－
２􀆰０

４)
－ ０􀆰

０５４
∗∗∗

(－
３􀆰６

１)

ＬＥ
０􀆰０

７６∗∗

(２􀆰
１３)

０􀆰０
１９

(０􀆰
４２)

０􀆰０
２６

(０􀆰
５１)

－ ０􀆰
１０３

(－
１􀆰０

５)
－ ６􀆰

２１１
(－

０􀆰９
８)

－ ５􀆰
４８０

(－
０􀆰９

２)
１１􀆰

６０８
(０􀆰

７３)
－ １０

􀆰４２
２

(－
０􀆰３

０)
０􀆰０

３６
(０􀆰

５５)
－ ０􀆰

０７２
(－

１􀆰０
３)

ＰＤ
０􀆰０

０３
(０􀆰

２６)
－ ０􀆰

００２
(－

０􀆰１
５)

０􀆰０
６６

(１􀆰
２４)

０􀆰０
３６

(０􀆰
４２)

２􀆰５
２８

(１􀆰
２８)

２􀆰９
９０∗

(１􀆰
７３)

２２􀆰
２３６

(１􀆰
５３)

１４􀆰
９２０

(０􀆰
７４)

０􀆰０
０２

(０􀆰
１１)

－ ０􀆰
００１

(－
０􀆰０

７)

ＷＳ
－ ０􀆰

００１
(－

０􀆰８
８)

－ ０􀆰
００１

(－
０􀆰９

０)
－ ０􀆰

００１
(－

０􀆰５
９)

－ ０􀆰
００４

(－
１􀆰３

２)
－ ０􀆰

０１１
(－

０􀆰０
９)

－ ０􀆰
０４９

(－
０􀆰４

８)
０􀆰４

８３
(１􀆰

０６)
０􀆰３

２６
(０􀆰

６１)
－ ０􀆰

００１
(－

０􀆰５
６)

－ ０􀆰
０００

(－
０􀆰４

８)

ＴＩ
０􀆰１

７８
(０􀆰

５６)
０􀆰２

５０
(０􀆰

７８)
－ ０􀆰

３２０
(－

０􀆰３
０)

０􀆰８
３６

(０􀆰
６２)

１０９
􀆰３７

５∗∗

(２􀆰
２４)

５５􀆰
５２１

(１􀆰
２７)

９２􀆰
５７９

(０􀆰
３５)

－ ７７
０􀆰３

７０
(－

１􀆰６
３)

０􀆰０
６６

(０􀆰
１４)

０􀆰０
６８

(０􀆰
１５)

ＩＳ
－ ０􀆰

１４６
(－

０􀆰１
４)

０􀆰１
８９

(０􀆰
１７)

０􀆰１
１０

(０􀆰
２２)

－ １􀆰
３７３

(－
１􀆰０

２)
２４９

􀆰３６
６

(１􀆰
４１)

８４􀆰
４５９

(０􀆰
５３)

－ ９８
􀆰５５

３
(－

０􀆰７
３)

－ ２２
０􀆰８

０７
(－

０􀆰４
９)

－ ０􀆰
１８７

(－
０􀆰１

２)
０􀆰０

８２
(０􀆰

０５)

ＥＲ
１２􀆰

５３５
(０􀆰

５６)
１２􀆰

６８４
(０􀆰

５７)
－ ８２

􀆰３５
８∗

(－
１􀆰６

８)
－ ７５

􀆰４７
８

(－
０􀆰７

６)
－ １２

３５􀆰
１２４

(－
０􀆰３

９)
－ １６

６６􀆰
３１７

(－
０􀆰６

０)
６９６

􀆰０５
８

(０􀆰
１０)

－ ５３
４９􀆰

８８３
(－

０􀆰５
５)

２２􀆰
０４４

(０􀆰
９２)

２９􀆰
０１８

(１􀆰
２４)

４１
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续
表

变
量

ＦＥ
ＳＹＳ

￣ＧＭ
Ｍ

ＦＥ
ＳＹＳ

￣ＧＭ
Ｍ

ＦＥ
(１)

(２)
(３)

(４)
(５)

(６)
(７)

(８)
(９)

(１０
)

ＩＬ
－ ５􀆰

９６４
∗

(－
１􀆰７

２)
－ ４􀆰

０８９
(－

１􀆰１
１)

－ ８􀆰
７３４

∗∗∗

(－
３􀆰３

７)
－ ６􀆰

４６６
(－

１􀆰１
６)

２１０
５􀆰６

５５∗∗∗

(３􀆰
８８)

１５６
９􀆰７

１４∗∗∗

(３􀆰
０１)

－ １４
３􀆰７

３３
(－

０􀆰１
７)

－ ３７
４􀆰０

８２
(－

０􀆰３
３)

－ ４􀆰
７４２

(－
１􀆰１

５)
－ ３􀆰

６０１
(－

０􀆰８
７)

ｃｏｎ
ｓ

－ ３􀆰
９６８

(－
０􀆰３

３)
－ ５􀆰

３７３
(－

０􀆰４
４)

－ １４
７􀆰６

１０
(－

０􀆰７
２)

－ ７３
􀆰３７

７
(－

０􀆰２
３)

－ ２７
９９􀆰

４５１
(－

１􀆰３
８)

－ ８５
８􀆰２

９２
(－

０􀆰４
７)

６１３
６９􀆰

７８５
(１􀆰

０４)
－ １４

９４６
９􀆰０

００
(－

１􀆰４
５)

－ ２􀆰
０５６

(－
０􀆰１

１)
０􀆰２

４５
(０􀆰

０１)
ｙｅａ

ｒ
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制

ｐｒｏ
ｖｉｎ

ｃｅ
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制

观
测

值
２７０

２７０
２４０

２４０
２７０

２７０
２４０

２４０
１８０

１８０
Ｒ２ /Ａ

Ｒ
(２)

０􀆰４
６７

０􀆰４
７８

０􀆰１
２６

０􀆰２
６７

０􀆰８
５４

０􀆰８
８９

０􀆰３
４５

０􀆰９
７５

０􀆰４
８９

０􀆰５
３６

Ｈａｎ
ｓｅｎ

Ｔｅｓ
ｔ

０􀆰３
８９

０􀆰２
８０

０􀆰５
３３

０􀆰７
２１

表
９

营
商
环
境
不
同
维
度
回
归
的
结
果

变
量

低
分

组
高

分
组

硬
环

境
软

环
境

公
共

服
务

人
力

资
源

市
场

环
境

创
新

环
境

金
融

环
境

法
治

环
境

政
府

效
率

(１)
(２)

(３)
(４)

(５)
(６)

(７)
(８)

(９)
(１０

)
(１１

)

ｌｎＧ
ＶＣ

２􀆰１
５７∗∗∗

(７􀆰
４１０

)
１􀆰５

６３∗∗∗

(１１
􀆰６２

６)
１􀆰９

９４∗∗∗

(７􀆰
１２８

)
２􀆰０

２７∗∗∗

(７􀆰
５７０

)
１􀆰８

２４∗∗∗

(６􀆰
２２５

)
２􀆰０

４５∗∗∗

(６􀆰
２６６

)
１􀆰９

０８∗∗∗

(７􀆰
８０９

)
１􀆰８

７５∗∗∗

(８􀆰
５０６

)
１􀆰９

８６∗∗∗

(８􀆰
０７０

)
１􀆰９

８４∗∗∗

(６􀆰
２２６

)
０􀆰７

５４∗∗

(２􀆰
３００

)

ＹＥ
＿ｎｅ

ｗ
０􀆰０

５２∗

(１􀆰
８８１

)
０􀆰０

２９∗

(１􀆰
７１１

)
－ ６􀆰

１５５
(－

０􀆰３
６０)

５４􀆰
３４１

∗

(１􀆰
９２１

)
１４􀆰

８５８
∗∗

(２􀆰
３０６

)
１３􀆰

２３９
∗∗

(２􀆰
０６８

)
２５􀆰

６８９
∗

(１􀆰
９４９

)
－ ２􀆰

６４７
(－

０􀆰１
３０)

３９􀆰
４６５

(０􀆰
８２３

)
ＹＥ

＿ｎｅ
ｗ×

ｌｎＧ
ＶＣ

－ ０􀆰
０２５

∗∗

(－
２􀆰０

５５)
－ ０􀆰

０２２
∗∗

(－
２􀆰３

３７)
－ ５􀆰

５３６
(－

０􀆰８
４０)

－ ２１
􀆰５０

４∗

(－
１􀆰８

２８)
－ ７􀆰

９８０
∗∗

(－
２􀆰２

２４)
－ １１

􀆰５１
９∗∗∗

(－
２􀆰７

０８)
－ １６

􀆰２７
７∗∗∗

(－
２􀆰６

１４)
－ ２０

􀆰０２
１

(－
１􀆰４

７４)
７１􀆰

５５８
∗∗∗

(３􀆰
２７２

)

ＬＥ
０􀆰０

０９
(０􀆰

６７１
)

０􀆰０
５２∗∗∗

(５􀆰
３３４

)
０􀆰０

２２
(０􀆰

４７７
)

０􀆰０
３７

(０􀆰
８７３

)
０􀆰０

６８
(１􀆰

４７９
)

０􀆰０
４１

(０􀆰
９６２

)
０􀆰０

２１
(０􀆰

４５６
)

０􀆰０
３３

(０􀆰
８０９

)
０􀆰０

２７
(０􀆰

６３８
)

０􀆰０
５１

(１􀆰
２２９

)
０􀆰０

６６∗

(１􀆰
７７２

)
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续
表

变
量

低
分

组
高

分
组

硬
环

境
软

环
境

公
共

服
务

人
力

资
源

市
场

环
境

创
新

环
境

金
融

环
境

法
治

环
境

政
府

效
率

(１)
(２)

(３)
(４)

(５)
(６)

(７)
(８)

(９)
(１０

)
(１１

)

ＰＤ
０􀆰０

０６
(０􀆰

８７３
)

０􀆰０
０２

(０􀆰
３３４

)
－ ０􀆰

００２
(－

０􀆰１
３３)

－ ０􀆰
００３

(－
０􀆰２

２３)
０􀆰０

００
(０􀆰

０４０
)

－ ０􀆰
０００

(－
０􀆰０

１４)
－ ０􀆰

００２
(－

０􀆰１
８７)

－ ０􀆰
００３

(－
０􀆰２

６０)
－ ０􀆰

００３
(－

０􀆰２
８０)

－ ０􀆰
００１

(－
０􀆰０

８１)
０􀆰０

０２
(０􀆰

１４０
)

ＷＳ
－ ０􀆰

０００
(－

１􀆰３
９４)

０􀆰０
０１∗∗

(２􀆰
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４􀆰 ５􀆰 ２　 营商硬环境和营商软环境维度

为了更深入地了解营商环境优化在国有与私营风险投资之间的关系ꎬ 进一步将营商环境降维分

析ꎮ 借鉴申烁等 (２０２１) 对营商环境的划分ꎬ 将金融环境、 创新环境、 法治环境和政府效率归为营

商软环境ꎬ 将公共服务、 市场环境和人力资源归为营商硬环境ꎬ 根据每个一级指标在营商环境总指

数中所占权重进行计算得到新的得分ꎬ 代入回归模型考察营商软环境和营商硬环境在二者之间的调

节作用ꎮ 由表 ９ 可见ꎬ 列 (３) 和列 (４) 分别为营商硬环境和营商软环境如何影响国有与私营风险

投资之间关系的回归结果ꎬ 估计系数分别为－０􀆰 ０２５ 和－０􀆰 ０２２ꎬ 均在 ５％水平上显著为正ꎮ 营商软环

境和营商硬环境均在国有和私营风险投资之间产生负向的调节作用ꎬ 且营商硬环境系数的绝对值要

比营商软环境的系数的绝对值大ꎬ 说明营商硬环境 (公共服务、 市场环境和人力资源) 越好的地区ꎬ
国有风险投资对私营风险投资产生的挤入效应越小ꎮ 营商硬环境水平高的区域代表拥有公平竞争的

市场环境、 丰富的人才支持以及高效率的公共服务ꎬ 私营风险投资者可以利用该区域良好的资源和

条件自主地筛选项目并投资ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ３　 营商环境的一级指标

为进一步探究营商环境各一级指标在国有与私营风险投资之间的影响是否存在差异性ꎬ 本文分

别使用营商环境指标体系的一级指标ꎬ 即公共服务、 人力资源、 市场环境、 创新环境、 金融环境、
法治环境和政府效率作为调节变量进行实证检验ꎬ 回归结果见表 ９ 列 (５) 至 (１１)ꎮ

在营商环境指数构成的七个一级指标中ꎬ 负向调节显著性水平最高的指标是金融环境和创新环

境ꎬ 显著性水平在 １％以内ꎬ 相关系数分别为－１６􀆰 ２７７ 和－１１􀆰 ５１９ꎻ 其次ꎬ 具有 ５％以内显著性水平的

指标为市场环境ꎬ 相关系数是－７􀆰 ９８０ꎻ 再次ꎬ 具有 １０％以内的显著性水平的指标是人力资源ꎬ 相关

系数为－２１􀆰 ５０４ꎻ 最后ꎬ 公共服务和法治环境的交互项系数分别为－５􀆰 ５３６ 和－２０􀆰 ０２１ꎬ 但不显著ꎮ 这

表明ꎬ 随着市场化程度、 创新水平、 人力资源和金融环境等逐步提升ꎬ 国有风险投资对私营风险投

资的正向挤入效应均明显减弱ꎬ 这是由于公平有序的市场环境、 丰富的人力资源和积极创新的环境

为微观的行为主体提供了较多的创业机会ꎬ 且便利高效的金融体系也能够吸引大量私营风险投资进

入ꎬ 不再依赖国有风险投资的引导ꎮ 而提升公共服务和法治环境虽能在一定程度上减少私营风投对

国有风险投资的依赖ꎬ 但稳健性欠佳ꎮ 相反ꎬ 政府效率与国有风险投资的交互项系数为正ꎬ 在 １％水

平上显著ꎬ 表明政府效率越高ꎬ 国有风险投资对私营风险投资的挤入效应越大ꎬ 换句话说政府参与

反而提升了国有风险投资的引导效果ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ４　 非线性的挤入效应

前文基于线性模型验证了国有风险投资对于私营风险投资的促进作用ꎬ 并且营商环境在二者之

间起到了负向调节的作用ꎮ 那么ꎬ 是否当营商环境处于某一区间时国有风险投资产生的挤入效应更

大ꎬ 能实现最大化挤入私营风险投资? 为进一步探究不同营商环境水平下ꎬ 国有风险投资对私营风

险投资是否存在非线性影响ꎬ 因此本文选择门槛模型做进一步分析ꎬ 以营商环境作为门槛变量ꎬ 构

建国有风险投资与私营风险投资之间非线性关系的门槛模型ꎬ 参考 Ｈａｎｓｅｎ (１９９９) 提出的门槛回归
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模型ꎬ 本文以单门槛模型为例得到下列方程:
ｌｎＰＶＣｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ｌｎＧＶＣｉꎬ ｔ × Ｉ(ＹＥｉꎬ ｔ ≤ γ) ＋ α２ｌｎＧＶＣｉꎬ ｔ × Ｉ(ＹＥｉꎬ ｔ > γ) ＋ α３Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬ ｔ ＋ ｕｉꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｔ

(１２)
其中ꎬ Ｉ () 为示性函数ꎬ γ 为门槛变量营商环境 (ＹＥ) 的门槛值ꎬ 其他变量含义与前文一致ꎮ
如表 １０ 所示ꎬ 单一门槛在 １０％水平上显著ꎬ ｐ 值为 ０􀆰 ０９７ꎻ 双重门槛 ｐ 值为 ０􀆰 ００３ꎬ 通过了 １％

的显著性水平检验ꎬ 存在双重门槛效应ꎬ 但三重门槛未通过显著性检验ꎮ 因此ꎬ 本文认为国有风险

投资与私营风险投资之间的关系存在双重门槛效应ꎮ 进一步ꎬ 绘制了 ＬＲ 图观察门槛估计值和置信区

间ꎮ 如图 １ 所示ꎬ 曲线最低点对应在横轴上的数值为门槛值ꎬ 与回归所得门槛值一致ꎬ 即第一门槛

值为 ５􀆰 ４７３ꎬ 第二门槛值为 １８􀆰 ７６４ꎬ 即国有风险投资在不同营商环境水平下会对私营风险投资产生非

线性影响ꎮ

表 １０ 门槛效应检验结果

门槛 Ｆ 值 ｐ 值 ＢＳ 次数
临　 界　 值

１０％ ５％ １％
单一门槛 ９􀆰 ９５∗ ０􀆰 ０９７ ３００ ９􀆰 ６５０ １２􀆰 ９２７ １６􀆰 ９５５
双重门槛 １５􀆰 ８４∗∗∗ ０􀆰 ００３ ３００ ９􀆰 ３６４ １０􀆰 ８８３ １４􀆰 ５１８
三重门槛 ６􀆰 ７３ ０􀆰 ７７０ ３００ １８􀆰 ０５９ ２３􀆰 ４６２ ３１􀆰 ８９６

图 １　 门槛估计值和置信区间

随着营商环境水平提高ꎬ 国有风险投资会对私营风险投资产生不同的影响ꎮ 如表 １１ 所示ꎬ 营商

环境水平低于第一门槛值 ５􀆰 ４７３ 时ꎬ 国有风险投资对私营风险投资的影响系数为 ０􀆰 ７７８ꎬ 在 １％的水
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平上显著ꎬ 对私营风险投资表现出明显的挤入效应ꎻ 当营商环境水平提高ꎬ 介于第一门槛和第二门

槛值之间时ꎬ 国有风险投资对私营风险投资的影响系数变大且仍为正ꎬ 通过了 １％的显著性水平检

验ꎬ 说明国有风险投资对私营风险投资挤入效应变大ꎻ 当营商环境水平大于第二门槛值 １８􀆰 ７６４ 时ꎬ
系数仍为正但促进作用效果减弱ꎮ 营商环境提升使得国有风险投资产生的挤入效应减弱ꎬ 市场更加

透明、 高效使得私营风险投资无须仅仅依靠 “政策导向”ꎬ 因此正向挤入效应减弱ꎮ 也即存在一个最

优区间ꎬ 在该营商环境区间ꎬ 国有风险投资对私营风险投资产生最大的挤入效应ꎮ

表 １１ 门槛回归结果

变量 系数 标准误差 ｔ ｐ 值 置信区间

ｌｎＧＶＣ
(ＹＥ≤５􀆰 ４７３) ０􀆰 ７７８∗∗∗ ０􀆰 １６６ ４􀆰 ６９ ０􀆰 ０００ [０􀆰 ４３９ꎬ １􀆰 １１７]

ｌｎＧＶＣ
(５􀆰 ４７３<ＹＥ≤１８􀆰 ７６４) ２􀆰 ４１０∗∗∗ ０􀆰 ２１１ １１􀆰 ４４ ０􀆰 ０００ [１􀆰 ９７９ꎬ ２􀆰 ８４０]

ｌｎＧＶＣ
(ＹＥ>１８􀆰 ７６４) １􀆰 ４２７∗∗∗ ０􀆰 ２４９ ５􀆰 ７４ ０􀆰 ０００ [０􀆰 ９１８ꎬ １􀆰 ９３５]

ＬＥ ０􀆰 ０６３∗∗∗ ０􀆰 ０２２ ２􀆰 ８３ ０􀆰 ００８ [０􀆰 ０１８ꎬ ０􀆰 １０９]
ＰＤ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ６７ ０􀆰 ５０６ [－０􀆰 ０２０ꎬ ０􀆰 ０４０]
ＷＳ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ９９ ０􀆰 ３３２ [－０􀆰 ００２ꎬ ０􀆰 ００１]
ＴＩ ０􀆰 ３７７∗∗ ０􀆰 １６１ ２􀆰 ３４ ０􀆰 ０２６ [０􀆰 ０４８ꎬ ０􀆰 ７０５]
ＩＳ －１􀆰 ４４５ ０􀆰 ９９２ －１􀆰 ４６ ０􀆰 １５６ [－３􀆰 ４７４ꎬ ０􀆰 ５８３]
ＥＲ －１０􀆰 ０１４ １６􀆰 ４５７ －０􀆰 ６１ ０􀆰 ５４８ [－４３􀆰 ６７２ꎬ ２３􀆰 ６４３]
ＩＬ －５􀆰 ４１８∗∗∗ １􀆰 ４２２ －３􀆰 ８１ ０􀆰 ００１ [－８􀆰 ３２６ꎬ －２􀆰 ５０９]
ｃｏｎｓ １１􀆰 ０８１ １１􀆰 ０５８ １􀆰 ００ ０􀆰 ３２５ [－１１􀆰 ５３６ꎬ ３３􀆰 ６９８]

５􀆰 结论和讨论

５􀆰 １　 主要结论

中国经济实现持续、 健康、 平稳发展离不开国有经济发挥的作用ꎬ 特别是在经济受到外部冲击

的时候ꎬ 探究国有风险投资如何高效引领私营风险投资是十分重要的ꎮ 本文选择 ２０１１—２０１９ 年 ３０ 个

省份的风险投资数据ꎬ 在营商环境的差异下ꎬ 探讨国有风险投资对私营风险投资的挤入或挤出效应ꎮ
结合基准回归和动态 ＧＭＭ 检验结果来看ꎬ 国有风险投资倾向于挤入私营风险投资ꎬ 产生了较好的挤

入效应ꎮ 营商环境在其中起到了显著调节作用ꎬ 即营商环境负向调节了国有风险投资与私营风险投
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资的关系ꎮ 进一步研究发现ꎬ 营商硬环境比营商软环境产生的负向调节作用更大ꎻ 在营商环境的七

个一级指标中ꎬ 相比而言ꎬ 金融环境、 创新环境、 市场环境和人力资源在国有风险投资和私营风险

投资之间的负向调节作用更加显著ꎮ 除此之外ꎬ 国有风险投资和私营风险投资之间的关系受到营商

环境水平的影响ꎬ 存在一个最优区间使得该正向促进效果最大ꎮ

５􀆰 ２　 政策启示

本文的实证结果为科学管理国有风险投资、 在营商环境差距下提升投资有效性提供了一种新的

研判标准与审视思路ꎬ 据此可以得到以下政策建议ꎮ 首先ꎬ 避免营商环境好的区域的投资过度或营

商环境差的地区的投资不足ꎬ 发挥积极的政策效果ꎬ 推动经济高质量发展ꎮ 具体而言ꎬ 在发挥国有

风险投资引导作用时还需要充分考虑风投市场的区域特征ꎬ 避免 “一刀切” 而是按照区域发展水平、
营商环境差异设立有区别的国有风险投资政策 (Ａｌｐｅｒｏｖｙｃｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 例如ꎬ 营商硬环境以及各

个细分环境 (金融环境、 创新环境、 市场环境和人力资源等) 好的地区可以适当减少国有风险投资

的投入ꎬ 加强引导效果ꎮ 其次ꎬ 各省份政府应当在一定程度上优化营商环境凸显地区风险投资市

场的优势和吸引力ꎮ 对于营商环境较差的省份而言ꎬ 应重点提升营商环境以吸引更多风险投资的

青睐ꎬ 通过优化营商环境来体现 “有效市场”ꎬ 突破区域异质性的负向阻力ꎬ 实现各省份、 区域

协调、 交互发展ꎬ 形成鼓励创业、 宽容失败的氛围ꎮ 最后ꎬ 私营风险投资者应正视并充分利用国

有风险投资的引导作用ꎮ 国有风险投资在一定程度上推动了国民经济的发展ꎬ 因此私营风险投资

在营商环境较差的地区可以根据国有背景的投资导向ꎬ 建立 “先天优势” 并缓解营商环境差等造

成的阻力ꎮ

５􀆰 ３　 研究局限性与未来展望

首先ꎬ 本文没有考虑国有风险投资的投资比例对于挤入、 挤出资金的影响ꎬ 而已有研究表明政

府引导基金投资比例越大ꎬ 则越倾向于挤出其他风险投资者 (燕志雄等ꎬ ２０１６)ꎮ 未来可以综合考虑

企业接受的投资比例ꎬ 进一步分析对私营风险投资的挤入或挤出效应ꎮ 其次ꎬ 国有风投并不是在所

有行业都能促进民营资本的跟投ꎬ 未来可以区分不同行业或者考虑新兴产业领域的异质性ꎬ 增加对

风险投资研究的细粒度ꎮ 最后ꎬ 在宏观层面上看ꎬ 国有风险投资确实挤入了私营投资ꎬ 但是在微观

层面初创企业是否真正缓解其面临的融资约束问题还尚未涉及ꎬ 未来可以从微观层面探讨ꎮ
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