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　 　 摘　 要：有风险投资参与的企业往往表现出更出色的业绩，风险投资家在投资过程中既可能扮演侦察

员角色又可能担当教练员角色，学术界对于风险投资家的哪种行为是影响企业业绩的主要来源存在争议；
针对风险投资家这两种角色的相关研究成果进行了系统梳理和初步探讨，发现大部分文献对于风险投资家

的培育作用持肯定态度。
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１　 文献梳理

有风险投资参与的企业往往表现出更出色的业绩（ Ｓａｎｄｂｅｒｇ，１９８６；Ｓａｐｉｅｎｚａ，１９９２； Ｐｕｒｉ 和 Ｚａｒｕｔｓｋｉｅ，

２０１２） ［１－３］。 大量研究表明，风险投资家（ＶＣｓ）在投资前进行项目筛选时，会选择具有良好发展前景的创业

企业。 风险投资公司是“见多识广的代理人”（ｉｎｆｏｒｍｅｄ ａｇｅｎｔｓ），能够识别出特别有前途的初创企业。 同时，
风险投资公司区别于其他传统金融中介机构之处在于，不仅仅为资金匮乏的初创企业提供金融资源，更重

要的是 ＶＣｓ会积极参与到该企业的监督管理工作中，运用他们长期积累的经验、知识和信息网络帮助制定

特殊的战略规划和专业的运营规划，提供专业管理经验等。 他们的介入还能提供“核证”作用，从而使初创

企业能够获得其他必备资源（Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 和 Ｗｅｉｓｓ，１９９１） ［４］。 因此，人们往往认为风险投资公司具有双重身

份：投资前阶段（ｐｒｅ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔａｇｅ）能够识别初创企业潜力的“侦察员角色”和投资后阶段（ｐｏｓｔ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｓｔａｇｅ）能够帮助成就初创企业的“教练员角色”。 但是，现实中风险投资公司实际上担当了怎样的角色，学术

界还存在争议。

１．１　 侦察员角色

很多研究都假定风险投资公司是特别好的“侦察员”（ｓｃｏｕｔｓ）。 换句话说，他们特别擅长识别非常有前

途的初创企业。 因此，风险投资进入初创企业和随后初创企业的绩效之间的积极关系，被认为是由风险投

资公司投资前的识别能力（即识别出哪家初创企业在未来更有可能获得较优的绩效）引起的（ｈｅｐｈｅｒｄ 等，

２０００） ［５］。



ＶＣｓ在投资前会对收到的商业计划进行项目筛选，他们通过不同的筛选规则对产业类型、公司发展阶

段、地理位置以及所需的投资规模，进行筛选。 在大多数国家，ＶＣｓ是他们的合伙制基金的全职专业投资者。
他们往往紧跟专业领域内的科技和市场发展，以使自己紧跟交易流量，并做出信息充分的决策。 在决定投

资前，他们仔细审查创业者及其商业理念。 因此，ＶＣｓ能够有效地处理具有深远意义的信息，及与投资相关

的不确定性问题（Ｇｏｍｐｅｒｓ和 Ｌｅｒｎｅｒ，２００１） ［６］，降低信息不对称性，从而筛选出具有良好发展前景的初创企

业。 事实上，一般认为风险投资机构比其他金融中介机构更有能力解决信息不对称问题，尤其是在投资非

上市公司时。 所以，风险投资机构的筛选能力可能是风险企业优良绩效的显著决定因素（Ｔｙｅｂｊｅｅ 和 Ｂｒｕｎｏ，
１９８４） ［７］。

Ｅｎｇｅｌ和 Ｋｅｉｌｂａｃｈ（２００７） ［８］基于德国 １９９５⁃１９９８年间成立的 １４２ 家风险企业和 ２１３ ７５ 家非风险企业的

相关数据，对德国年轻企业的成长和创新活动进行了研究，他们的分析证实了德国的风险企业拥有较高的

专利申请数，但这一现象在风险投资进入之前已经存在，并且在投资进入后，这一差异并没有显著扩大。 因

此，他们认为风险企业较高的创新产出主要源于 ＶＣｓ所进行的筛选过程。
Ｒｏｓｅｎｂｕｓｃｈ、Ｂｒｉｎｃｋｍａｎｎ和 Ｍüｌｌｅｒ（２０１３） ［９］对有关风险投资的相关理论文献进行检索，最后得到符合条

件的，来自于 ４８篇文献的，关于 ３６５ ６７家公司的 ７６个实证样本，做了有关风险投资与风险企业的财务绩效

之间关系的一个 ｍｅｔａ⁃ａｎａｌｙｓｉｓ。 他们发现风险投资对风险企业绩效只有较弱的积极影响。 如果研究人员控

制了产业选择效应，那么这种积极影响就会不复存在。 同时，这种积极影响主要体现在对企业成长方面，而
企业的盈利能力并没有受到影响。 这说明 ＶＣｓ确实有能力识别出更具潜力的产业，并对其进行投资。 也就

是说，他们的结论支持了“选择效应”，即 ＶＣｓ的侦察员角色，且这一角色对风险企业这种较优的绩效表现确

实起到了积极影响。
国内方面，李昆和唐英凯（２０１１） ［１０］以 ２００４⁃２００６ 年间在深圳中小板上市的企业为研究对象，首先通过

企业规模、企业的股权结构、是否属于高科技行业和上市公司所在的经济区域（东中西部）这 ４ 个公司特征

指标来比较有风投介入的上市公司和无风投介入的是否有显著区别，然后比较两组上市公司首次公开上市

的情况，最后通过上市公司的成长情况（衡量指标为公司上市 ３年后员工人数的增长和销售额的增长）来研

究有风投介入的上市公司是否发展得更好。 差异检验结果显示，有风投介入的企业无论在上市后的市场估

值，还是企业成长方面都要好于无风投介入的上市企业，但多元回归分析显示这种差异应该是由于风投选

择目标企业的特征决定的，而非是源于风投机构的介入所致。 因此，他们的结论支持风险企业较优的绩效

表现归因于 ＶＣｓ侦察员这一角色。
以上研究表明，ＶＣｓ确实在某些方面具有筛选的能力，挑选出了具有一定优势的企业，并且这种选择结

果对风险企业的发展产生了积极的影响。

１．２　 教练员角色

另一些学者则强调风险投资公司是特别好的“教练”（ｃｏａｃｈｓ）。 换句话说，他们是为初创企业注入专业

知识和进行合理商业决策的老手。 因此，风险投资进入初创企业和随后初创企业的绩效之间的积极关系，
并不是由风险投资公司挑选优胜企业的能力造成的，而是由风险投资公司能确保投资后初创企业被管理有

方的这种能力造成的（Ｈｅｌｌｍａｎｎ和 Ｐｕｒｉ，２００２） ［１１］。 根据代理成本理论（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６） ［１２］，风险

投资进入创业企业后，ＶＣｓ对创业企业的密切监控有助于 ＶＣｓ：发现潜在的问题；降低代理成本；增加被投资

企业的绩效。
另一方面，风险投资的参与还为公司提供了较好的资源即 “增值服务” （ ｖａｌｕｅ⁃ａｄｄｉｎｇ ｓｅｒｖｉｃｅｓ）

（Ｓøｒｅｎｓｅｎ，２００７） ［１３］，如给创业企业家提供有价值的指导和战略性建议，经常为公司介绍新的商业机会并协

助招聘高层管理人员。 这些增值服务对于处于早期阶段的公司和高科技产业的公司来说是相当需要的，能
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够帮助实现所投资对象的价值提升（Ｂａｒｎｅｙ等，１９９６） ［１４］。 与此同时，他们在公司的管理中也发挥着重要作

用，经常代替创办者担任首席执行官，这些都会有信号传递效应（Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 和 Ｗｅｉｓｓ，１９９１） ［４］。 在退出方

面，他们又在退出决策中发挥积极的指导作用，如影响公司的首次公开发行上市（Ｌｅｒｎｅｒ，１９９４） ［１５］。
风险投资公司提供的增值服务由于 ＶＣｓ个体的技巧和风险投资公司所提供资源的差异而有所不同，但

共同的基础服务包括商业发展、经营管理、网络服务和加速增值［１６］。 这些服务又可以按照项目公司的发展

阶段加以分解。
Ｂｅｒｔｏｎｉ等［１７］基于 ５３７家意大利新技术企业（ｎｅｗ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｂａｓｅｄ ｆｉｒｍｓ）分析证明了，与非风险企业相

比，风险企业显示出显著较高的就业增长，从而证实了 ＶＣ 对就业增长的积极影响。 与此相反的是，仅有微

弱证据表明，第一轮风险投资之前，具有高增长的企业更有可能获得 ＶＣ支持。 这一发现证明了风险投资公

司的资金支持和所提供的管理，比挑选优胜者的能力在更大程度上解释了企业的成长。
Ｅｎｇｅｌ对德国 １０７４家初创企业就有关风险投资对企业成长的影响进行了研究。 结果表明，依然健在的

风险企业获得显著较高的增长率，归因于资金的投入和 ＶＣｓ所提供的服务。 由此可看出 Ｅｎｇｅｌ 的结论支持

“ｃｏａｃｈ”作用。 同时，还得出了其他相关结论：与预期相反的是，ＶＣｓ对高科技产业和低科技产业的新生企业

成长的影响是不同的；在风险投资期间，风险投资比其他投资更能够推动企业获得更高更快的增长；无论是

高科技产业还是低科技产业，就其就业增长率而言，风险企业都要高于非风险企业。
Ｄａｖｉｌａ、Ｆｏｓｔｅｒ和 Ｇｕｐｔａ（２００３） ［１８］基于 １９９４－２０００ 年间 ４９４ 家大多数来自硅谷的技术型企业，对风险投

资与初创企业的就业增长之间的关系进行了研究，发现风险企业的受雇人数在第一轮风投之前就开始增

长，并在随后的几个月加速增长。 因此，ＶＣｓ 的加入有助于吸引员工，从而加速企业的成长，这表明 ＶＣｓ 的
进入会向人力资源市场发出积极的信号。

Ｂａｌｂｏａ、Ｍａｒｔí和 Ｚｉｅｌｉｎｇ基于西班牙 １９９３⁃１９９９年间被投资的 ２５０家处于扩张期的风险企业，研究了风险

投资是否确实改善了被投资企业的发展。 区别侦察员作用和教练员作用时所采用的原理是：如果投资前，
风险企业并不优于非风险企业，说明 ＶＣｓ并没有能力挑选出优胜企业。 然后作者又分析了 ＶＣｓ为投资组合

企业提供的增值服务是否提升了其绩效。 如果是这样，那么投资后的增长率在两组公司（风险企业和非风

险企业）中应该显著不同。 结果表明 ＶＣ的积极影响确实是由为投资组合公司提供的资金和管理帮助所驱

动的，即支持了 ＶＣｓ的“ｃｏａｃｈ”作用，而非“ｓｃｏｕｔ”作用。
这一结论在意大利再一次得到证实，Ｃｏｌｏｍｂｏ和 Ｇｒｉｌｌｉ（２０１０） ［１９］分析了 ＶＣ 对 ４３９ 家意大利新技术企业

（ｎｅｗ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ⁃ｂａｓｅｄ ｆｉｒｍｓ， ＮＴＢＦｓ） （主要是制造业和服务业）的影响。 提出，如果 ＶＣｓ 的主要作用是

ｓｃｏｕｔ，创业者的人力资本特征将会吸引风险投资。 检验结果拒绝了此假设，说明 ＶＣｓ 的主要作用并不是

“ｓｃｏｕｔ”。 如果 ＶＣｓ帮助投资组合新技术企业实现较快的发展是因为他们的“ｃｏａｃｈ”作用，创业者的人力资

本对获得风险投资的新技术企业的成长起到较弱的决定作用。 结果支持此假设，即支持 ＶＣｓ 的“ ｃｏａｃｈ”
作用。

Ｂｅｒｔｏｎｉ、Ｃｏｌｏｍｂｏ和 Ｇｒｉｌｌｉ（２０１１） ［２０］基于意大利 ５３８家新技术企业的研究又一次得出相似的结论。 他们

对意大利 ５３８家新技术企业 １０年（１９９４⁃２００３）的相关数据（其中仅有 ５ 家公司有过上市经历，风险企业有

５８家）进行了研究，主要为了检测风险投资是否对新技术企业的员工人数和销售增长产生了积极的“治疗效

应”（ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ）（即 ＶＣｓ提供的财政和非财政支持对投资组合公司产生的影响），结果发现风险投资对

企业成长有积极的影响，并且风险投资的治疗效应是显著的，尤其对企业员工人数的增长，这种效应在第一

轮风险投资融资之后立即体现。 在意大利环境背景下，风险投资的选择效应显得微不足道。 也就是说，风
险投资对企业员工和销售增长均具有较大的积极影响，但并非由于“选择效应” （ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ）影响的

结果。
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Ｂａｌｂｏａ、Ｍａｒｔí和 Ｚｉｅｌｉｎｇ致力于解释较大样本的西班牙风险企业较优绩效的两种效应，其解释变量分别

是：累计投资量（ａｃｃｕｍｕｌａｔｅｄ ｆｕｎｄｉｎｇ）和增值服务（ｖａｌｕｅ⁃ａｄｄｅｄ ｓｅｒｖｉｃｅｓ）。 结果表明无论被投资企业处于何

种发展阶段，资金效应都是显著的，而增值效应只对处于成长阶段的子样本公司有显著作用。
Ｃｏｒｅ、Ｍａｒｔｉ和 Ｍｕｒｔｉｎｕ（２０１３） ［２１］研究结果表明：在第一轮风险投资之前，与配对的非风险企业相比，风险

企业在生产率增长方面并没有表现出显著差异，从而排除了“筛选效应”；第一轮风险投资后，风险企业的生

产率增长显著较高，从而证实了“增值效应”。
通过上述学者们的研究，可以看出 ＶＣｓ的教练员角色在促进企业成长方面起着举足轻重的作用。

１．３　 既是侦查员也是教练员

还有一种观点认为风险企业较优的绩效表现是源于两个角色的综合作用。
Ｂａｕｍ和 Ｓｉｌｖｅｒｍａｎ（２００４） ［２２］基于加拿大 ２０４ 家生物技术初创企业，通过比较初创企业的社会资本、智

力资本和人力资本特点对 ＶＣｓ投资决策的影响，以及对初创企业未来绩效的影响，来检验 ＶＣｓ 是着重于挑

选优胜企业还是培育它们。 结果发现：创业企业的特质对风险投资决策的影响和对创业企业绩效的影响一

致性越高，风险投资公司挑选出优胜企业的能力就越大，风险投资与企业绩效之间的关系是由风险投资公

司作为侦察员所引起的可能性越大；联盟资本（ ａｌｌｉａｎｃｅ ｃａｐｉｔａｌ）、智力资本（ ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ ｃａｐｉｔａｌ）和人力资本

（ｈｕｍａｎ ｃａｐｉｔａｌ）对风投公司的投资决策、创业企业技术绩效的影响的一致性，以及这些因素对创业企业收入

增长和生存的影响的差异性，表明风险投资起到侦察员和教练员的综合角色的作用。 一方面，风险投资公

司似乎能够明确地挑选出技术优胜企业。 另一方面，他们也似乎对濒临崩溃边缘的创业企业感兴趣，投资

那些风险投资公司能够最大程度地增加其潜在价值的创业企业。
Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ、Ｋｅｉｓｈｎａｎ和 Ｎａｎｄｙ（２０１１） ［２３］对美国的制造型企业进行了研究，证实 ＶＣｓ确实能够挑选出优

胜企业，在控制筛选因素后，风险企业的 ＴＦＰ（全要素生产率）与非风险企业相比显著增加。 因此，认为美国

的风险企业这种较优的绩效表现源于 ＶＣｓ的侦察员角色和教练员角色。
Ｇｕｏ和 Ｊｉａｎｇ（２０１３） ［２４］基于中国 １９９８⁃２００７年间制造业的非风险企业和 ２５８家风险企业的面板数据，检

验了风险投资是否有助于促进中国的创业企业绩效的改善和创新的提高。 结果表明：① 在中国，财务状况

较好、销售增长和劳动生产率较高的企业更受 ＶＣｓ 的青睐。 与此同时，在研发活动方面投入较多的企业更

容易获得风险投资。 这一结论支持了 ＶＣｓ作为侦察员的角色。 ② 风险资本进入后，风险企业与非风险企业

在盈利能力和劳动生产率这两个方面的差异显著扩大，换句话说，价值增值效应主要表现在盈利能力和劳

动生产率方面，从而支持了 ＶＣｓ的教练角色（表 １）。
表 １　 ＶＣｓ角色研究总结

作者（年份） 样本 国家 ／地区 时间区间 绩效衡量指标 ＶＣｓ角色

Ｅｎｇｅｌ 和 Ｋｅｉｌｂａｃｈ
（２００７）

１４２ 家风险企业 ２１３７５ 家

非风险企业
德国 １９９５－１９９８ 就业增长和专利申请数 侦察员

Ｒｏｏｓｅｎｂｕｓｃｈ，
Ｂｒｉｎｃｋｍａｎｎ和
Ｍüｌｌｅｒ（２０１３）

来自 ４８ 个 研 究 的 关 于

３６５６７家公司的 ７６ 个实证

样本

主要：北美、
欧洲、亚洲

１９８０年以后
成长性、盈利能力和股票

市场业绩
侦察员

李昆和唐英凯

（２０１１）
中小板上市企业 中国 ２００４⁃２００６ 员工人数和销售规模增长 侦察员

Ｅｎｇｅｌ（２００２）
１０７４家初创企业（高科技

产业：４６． ０９％；传统产业：
５３．９１％）

德国 １９９１⁃１９９８ 就业增长 教练员
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续表１

作者（年份） 样本 国家 ／地区 时间区间 绩效衡量指标 ＶＣｓ角色

Ｄａｖｉｌａ， Ｆｏｓｔｅｒ 和

Ｇｕｐｔａ（２００３）
硅谷 ４９４ 家初创企业 （主
要是高科技产业）

美国 １９９４⁃１９９９ 就业增长 教练员

Ｂａｌｂｏａ， Ｍａｒｔí 和

Ｚｉｅｌｉｎｇ（２００６）

２５０家处于成长期的风险

企业 （工业： ５２． ８％；服务

业：２２％）
西班牙 １９９３⁃２００２ 销售增长和就业增长 教练员

Ｃｏｌｏｍｂｏ 和 Ｇｒｉｌｌｉ
（２０１０）

４３９家新技术企业（主要是

制造业和服务业）
意大利 １９９４⁃２００３ 销售和就业增长 教练员

Ｂｅｒｔｏｎｉ， Ｃｏｌｏｍｂｏ 和

Ｇｒｉｌｌｉ（２０１１）
５３８家新技术企业（高科技

产业）
意大利 １９９４⁃２００３ 销售和就业增长 教练员

Ｂａｌｂｏａ， Ｍａｒｔí 和

Ｚｉｅｌｉｎｇ（２０１１）

５０２家处于种子期的企业

４７９家处于成长期的企业

１１８家处于晚期的企业

西班牙 １９９３⁃２００５

销售增长

毛利率增长

利息、税项、折旧、摊销前

收益

利息、税项前收益

现金流

就业增长

教练员

Ｃｒｏｃｅ， Ｍａｒｔí 和

Ｍｕｒｔｉｎｕ（２０１３）
２６７家风险企业和 ４２９ 家

非风险企业（高科技产业）

欧洲七国

（比利时、芬兰、
法国、德国、

意大利、西班牙

和英国）

１９９４⁃２００４
全要素生产率增长率部分

要素生产率增长率（劳动

力和资本）
教练员

Ｂａｕｍ 和 Ｓｉｌｖｅｒｍａｎ
（２００４）

２０４家生物技术初创企业 加拿大 １９９１⁃２０００

销售增长、研发经费增长、
研发人员增长、专利申请

数、专利授权数和初创企

业存活率

侦察员和

教练员

Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ，
Ｋｅｉｓｈｎａｎ 和 Ｎａｎｄｙ
（２０１１）

１８８１家风投支持型制造业

企业和 １８５８８２家非风投支

持型制造业企业

美国 １９７２⁃２００３ 全要素生产率增长率
侦察员和

教练员

Ｄｉ Ｇｕｏ和 Ｋｕｎ Ｊｉａｎｇ
（２０１３）

２５８家制造业创业企业（高
科技产业：５８．９１％；传统产

业：４１．０９％）
中国 １９９８⁃２００７

盈利能力（ＲＯＳ，ＲＯＥ）、劳
动生产率、销售增长和研

发投入

侦察员和

教练员

２　 研究特征与不足之处

从上述研究来看，肯定风险投资作为教练员角色的结论最多，这样的研究结论主要来自于欧洲。 肯定

风险投资作为侦查员角色的结论以北美国家为主。 风险投资所在地是否是导致结论差异的直接原因尚有

待研究，但是大量研究的确表明，不同地区的正式制度（例如金融体系、资本市场、法律体系和政府参与方

式），以及非正式制度（例如文化传统）的确影响到本地风险投资的发展。 这些因素对 ＶＣｓ 肯定会产生不同

的激励和引导作用，因而导致 ＶＣｓ在投资活动中担当起不同的角色，这样的假设是极具可能性的。
研究的样本时间跨度较长（１９７２⁃２００７ 年），样本容量非常大，衡量指标多样化，选取控制组时大都使用

倾向得分匹配法（ａ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍｅｔｈｏｄ），检验方法上一般都采用 ＧＭＭ 估计来解决内生性问题。 所以，

１９第 １０期 孔令娜，等：侦察员还是教练员：风险投资家的角色研究综述



结论具有较强的可靠性。 但仍存在不足：一是风险投资在新兴市场国家的角色研究较少。 目前的研究主要

集中于欧美国家。 但是，随着全球经济发展的重心转移，新兴市场国家，尤其是中国逐步在全球经济中担当

越来越重要的地位。 新兴市场国家的风险投资也正在蓬勃发展，并被寄予促进经济增长的厚望。 新兴市场

国家在制度环境和经济结构方面都与欧美国家具有较大差距。 缺乏对新兴市场国家中风险投资的作用研

究，是目前研究的重要不足。 二是基于近期样本的研究不足。 上述研究中最近的样本截止 ２００７ 年，之后年

份的样本检验都没有。 由于新兴市场国家，尤其是中国，正式制度环境正在发生巨大变化，考虑环境对 ＶＣｓ
的影响，风险投资所担当的角色很有可能也在变化。 另外，风险投资机构本身具备学习能力，经历更长时间

的行业发展也有可能导致风险投资的角色变化。 所以，对近期样本检验的缺乏，也为客观评价风险投资的

角色功能留下了缺憾。

３　 政策建议

从学术角度来说，检验我国风险投资所担任角色功能是风险投资研究的当务之急。 从促进风险投资发

展的实践角度来说，引导政策的制定应以促进风险投资担当教练员为目标。 所以，建议：（１） 要通过企业所

得税和个人所得税的政策调节，吸引更多具有企业管理经验和社会网络资源的高管，向风险投资家角色转

换。 这些人才进入风险投资机构，才能促进风险投资真正担当起教练员的角色。 （２） 大力发展我国金融衍

生品市场。 风险投资家的监控和增值服务，很多需借助金融衍生品进行实施。 如果外部金融环境缺乏，则
风险投资家即便有再好的内在软件条件，也无法借助外在硬件得以施展。 （３） 大力做好文化环境建设。 正

式制度建设永远落后于现实需求。 文化环境是制度缺失下维系社会发展的最好的缓冲剂和粘合剂。 风险

投资如果仅仅发挥了侦察员的作用，那么风险投资只能独善其身，不能兼济天下。 如果是身处互惠互利，注
重长远利益的文化氛围中，即便是在制度激励不充分的情况下，风险投资家也可能主动承担教练员的职责，
帮助风险企业共同发展。
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