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资本市场与资源配置：科创板对 

一级市场风险投资的撬动作用
张圣一，陶佳敏，王耀璟

摘 要  设立科创板是我国资本市场的重大改革，对于更好地促进科技创新、服务经济高质量发

展意义深远。为全面评估此项改革的政策效应，本文构建了 PE/VC 进行投资决策的理论模型，并创

新性地使用 2017 年至 2024 年 6 月我国一级市场投融资数据，通过双向固定效应模型等实证方法，从

科创板对一级市场风险投资行为的影响这一独特视角展开分析。研究发现，科创板的设立使得强科创

属性行业的投资事件数目和金额显著增加。异质性分析表明，处于不同发展阶段、位于不同地域的待

融资公司均可享受这一政策带来的红利。一级市场股权投资是企业融资的重要途径，亦是支持科技创

新的核心力量，本研究为资本市场下一步深化改革和建立金融强国提供实证参考。
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一、引言

2023年 10月，中央金融工作会议指出，

金融是国民经济的血脉，是国家核心竞争

力的重要组成部分，要加快建设金融强国。

近年来，我国政府坚持把金融服务实体经

济作为根本宗旨，守正创新，推出多项改

革，致力于活跃资本市场。2019 年 6 月，

科创板在上海证券交易所设立，实行注册

制试点，既是资本市场改革的关键组成部

分，又是服务国家科技创新战略的重要政

策工具。相较于其他市场或板块，科创板

率先试行注册制，上市审核流程更快、标

准更宽，场内投资者更专业，为科创属性

强的非上市公司提供了便捷、优质的融资

渠道。评估科创板在引导金融市场促进科

技创新、服务实体经济等方面的政策效应，

对于我国金融部门进一步建立健全金融基

础设施、推动资本市场优化资产配置、助力

实体经济高质量发展具有积极的现实意义。

一级市场投资在支持创新创业、活跃实

体经济方面发挥的功能作用，已得到学界的

广泛关注（周开国和卢允之，2019 ；吴超鹏 

等，2012 ；张学勇和张叶青，2016 ；陈思 等， 

2017 ；González-Uribe，2020 ；Lerner & 

Nanda，2020）。尽管我国的风险投资历史

不长，但已快速跃升至仅次于美国的世界

第二大风投市场，为全球第二多的“独角

兽”企业提供资金等多方位支持（Chen，

2023）。PE/VC 机构汇集了风险偏好较高、

对资产流动性要求较低的投资者，集中其

资本投向初创企业，与后者业务风险大、

投资回收期长等特点相吻合，能够较有力
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地帮助其成长壮大。充分理解我国 PE/VC
的投资逻辑、有效促进并定向引导 PE/VC
机构向符合国家重大战略发展方向的产业

进行布局，是孵化高新技术企业、促进科

技创新、提升产业结构的有效途径。从图

1 可以看出，中国一级市场投资事件数目

和投资额，在 2019 年设立科创板后明显向

强科创属性的先进制造和医疗健康等行业

倾斜。

科创板为一级市场上先进制造、医疗

健康等强科创属性行业的企业提供了上市

融资平台，理性的 PE/VC 机构可能有更

强的动机投资这些领域。基于 2017 年至

2024 年 6 月中国一级市场投融资数据，本

文从理论和实证两方面研究科创板是否有

助于合理引导资源配置。研究发现，科创

板的设立放松了强科创属性行业企业上市

面临的监管审核约束，成功吸引一级市场

股权投资资金更多配置在强科创属性行

业。从细分领域上看，科创板设立使得强

科创属性细分领域的投资事件数目增加

79%，投资金额增加 110%。在改变样本时

间范围、排除新冠疫情潜在影响等情形下，

结论基本保持不变，同时安慰剂检验亦进

一步证明了结论的稳健性。同时，处于不

同发展阶段、位于不同地域的待融资公司

均可享受这一政策带来的红利。

本文的主要边际贡献如下：①构建了

PE/VC 进行投资决策的理论模型，基于风

险中性理论分析一级市场的投资行为；②

创新性使用我国一级市场 PE/VC 投资数据

进行因果推断，可有效避免基于已上市企

业数据带来的样本选择及遗漏变量等产生

的估计偏误，为理解中国市场 PE/VC 的行

为逻辑提供实证证据；③本文将科创板设

立对中国金融体系乃至实体经济的影响追

溯到相关公司上市以前，为研究企业融资

难题提供了一个更早期、全面的分析视角。

二、文献述评

本文旨在研究科创板对一级市场风险

投资行为的影响，主要与两类文献相关。

一类文献是关于 PE/VC 投资的决定因素，

部分文献关注影响其投资策略的宏观经济

变量、制度设计等因素，Grill（2019）对

关注 GDP、通胀和就业率等宏观经济变量

和税收、法律、金融体系等制度设计的各

类实证文献做了归纳。就本文研究的金融

体系如何影响 PE/VC 投资这一话题而言，

已有大量外国文献验证了股票市场发展
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图 1 2017 年至 2024 年 6 月中国一级市场投资事件数目及投资额（以 2017 年为基准 , 设为 100）
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对 PE/VC 投资的正向影响（Black & Gil-
son，1998 ；Da Rin et al.，2006 ；Gompers 
et al.，2008 ；Ning et al.，2015 ；Groh & 
Wallmeroth，2016），以及 IPO 活动增加对

PE/VC 投资的正向影响（Bonini & Alkan，
2012 ；Carvell et al.，2013 ；Felix et al.，
2013）。其中，Gompers et al.（2008）以不

同行业内发生的年度投资事件数目作为主

要被解释变量，研究了二级市场 IPO 情况、

产业投资情况等因素对 PE/VC 投资方向的

影响；Da Rin et al.（2006）利用欧洲市场

的相关数据发现，开设单独针对创新创业

型企业的股票市场提高了 PE/VC 投资事件

中高科技领域项目的占比。

另一类文献聚焦科创板设立对中国金

融市场乃至实体经济各方面的因果分析，

主要集中在其对市场定价效率、研发投

资、上市公司质量等方面的影响。赖黎 等
（2022）以及刘磊 等（2023）对比科创板

与其他股市板块，发现注册制以及放松价

格管制能够提高市场定价效率；刘瑞琳和

李丹（2022）发现在科创板注册制改革中

提高的强制性信息披露要求促使同行业其

他公司提高了研发投入和投资效率；张晓

燕和张子健（2022）发现，相对主板上市

公司，科创板上市公司在 IPO 后，研发投

入、盈利等增长有一定提高。关于科创板

对一级市场的影响，仅有少数文献定性地

分析科创板的设立使得 PE/VC 机构更多投

资于先进制造、医疗健康等强科创属性行

业，达到促进实体经济创新发展的政策目

标（汪潮涌和赵丽，2019）。
已有文献中针对我国风险投资的定

量研究主要从风险投资促进企业创新的视

角，且受限于数据，基本采取以 A 股市场

中已上市企业是否有风险投资背景作为识

别（吴超鹏 等，2012 ；张学勇和张叶青，

2016 ；陈思 等，2017）。这种做法存在两

方面的局限性，可能使得回归结果存在偏

误：一是 A 股市场上市需要经历严格的审

核流程，使用上市公司样本容易产生样本

选择偏误；二是已上市企业是否有风险投

资背景可能与一些不可观测因素相关，且

无法由倾向分数匹配（PSM）等方法消除。

直接使用一级市场数据进行分析可以有效

避免上述问题带来的偏误。然而由于数据

可得性所限，除 Gao et al.（2024）外采用

中国一级市场数据进行实证分析的研究仍

较为缺乏。

三、理论分析

已有研究通过直接调查 PE/VC 机构发

现绝大部分 PE/VC 机构选择平均内部收益

率（Internal Rate of Return，IRR）作为投

资决策的关键判断指标（Gompers et al.，
2016 ；2020）。在投资过程中，待融资企

业的发展前景、估值倍数等都是影响项目

IRR，进而影响 PE/VC 投资决策的关键参

数。本文基于一级市场 PE/VC 机构的投资

逻辑构建理论模型：存在一个风险中性的

投资机构，依照由预期回报和初始投资成

本计算得到的 IRR 决定是否投资，如果某

个项目的 IRR 超过门槛值则投资，反之放

弃投资。

假设投资机构对某项目的起始投资额

度为 c，投资时点被投公司某财务指标为

f0、二级市场针对该指标的估值倍数为 m0，

则投后估值 V=αm0 f0，α 代表由公司管理

层和投资机构双方根据是否有业绩对赌等

特殊权利设置、是否让渡部分管理权等其

他事项确定的系数。由此可知，投资机构

所持投后股比即为 c/αm0 f0。假设投资机构
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所持股比在后续融资轮次中逐渐稀释，到

上市时为 δc/αm0 f0，其中 δ<1，且投资时

项目所处阶段越早，δ 越小。

假设被投公司上市时，财务指标增长

至 fexit=f0(1+g)t。其中，g 为自投资时点至

公司上市期间内财务指标的年化增长率，

t 为投资时点至公司上市的时间间隔，单

位为年。对早期项目而言，其在投资时点

至上市期间内的年化增长率往往高于晚期

项目，因此假设早期项目对应的增长率更

高。同时，按照审慎投资的原则，大部分

PE/VC 机构在决策时往往不考虑估值倍数

增长带来的投资收益，因此假设投资机构

对退出倍数的估计服从适应性预期，也即

E(mexit)=m0。

最后，假设公司成功上市需要跨越业

务和法律两大硬性门槛：业务方面，公司

必须验证自己的商业模式并在竞争中存活

下来、取得优势，做大财务业绩；法律方

面，公司必须满足上市所需各类软硬约束，

取得监管认可。假设公司跨越业务门槛的

概率为 pb，跨越法律门槛的概率为 pr。项

目所处阶段越早，pb 越小；pr 则由监管政

策决定，科创板的设立可以看作强科创属

性行业公司 pr 的提高。

由此得到起始投资 c 带来的期望回报：

E(π)=
δc 
V

E(mexit)fexit pbpr=
δc 

αm0 f0
 m0 f0 (1+g)t pb pr= 

δc 
α

(1+g)t pb pr

从这一期望回报出发计算得到的 IRR
即为：

IRR=(
E(π) 

c
)

1 
t
-1=[

δ 
α

(1+g)t pb pr]
1 
t
-1=(1+g) 

(
δ 
α

pb pr)
1 
t
-1

根据上式得到如下两个结论。

第一，科创板的设立将提高投资强科

创属性行业公司的 IRR，推动这一领域投

资增多。这一结论的证明是显然的：

∂IRR 
∂pr

=
1 
t

(1+g)(
δ 
α

 pb )
1 
t pr

1 
t -1

>0

根据这一结论，科创板设立后，相对

其他行业公司，来自强科创属性行业的公

司将在期望上为 PE/VC 带来更高的回报

率，从而更有可能取得 PE/VC 投资，提出

下述研究假说。

H1 ：科创板设立后，强科创属性行业

的投资增多。

第二，科创板设立对投资强科创属性

行业公司的 IRR 的影响不受项目所处阶段

限制，早期或晚期项目均可享受政策红利。

这一结论的证明如下。

定义一个变量 s 反映项目所处阶段，s
越小，项目越早期，反之越晚期。根据模

型设定，有 dg/ds<0 ；dpb/ds>0 ；dδ/ds>0
和 dt/ds<0。简明起见，令 α=1，那么：

∂IRR 
∂pr

=
1 
t

(1+g)(δpb )
1 
t pr

1 
t

-1

∂2IRR 
∂pr∂s

=
∂2IRR 
∂pr∂g

dg 
ds

+
∂2IRR 
∂pr∂pb

dpb 
ds

+
∂2IRR 
∂pr∂s

dδ 
ds

+
∂2IRR 
∂pr∂t

dt 
ds

上式中，

∂2IRR 
∂pr∂g

=
1 
t

(δpb )
1 
t pr

1 
t -1

>0

∂2IRR 
∂pr∂pb

=
1 
t2 (1+g)δ

1 
t ( pb pr)

1 
t

-1
>0

∂2IRR 
∂pr∂s

=
1 
t2 (1+g)pb

1 
t (δpr)

1 
t

-1
>0

因此，
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∂2IRR 
∂pr∂g

dg 
ds

<0

这一不等式的经济学意义为：由于早

期项目未来年化增长率更高，而高增长意

味着未来成功上市后的高回报。因此，从

增长潜力的角度出发，在科创板设立放松

了法律门槛后，PE/VC 会更倾向于投资早

期项目。

∂2IRR 
∂pr∂pb

dpb 
ds

>0

这一不等式的经济学意义为：由于晚

期项目商业模式清晰、竞争格局明朗，存

活下来并在竞争中脱颖而出的概率更高，

未来成功上市带来回报的期望更高。因此，

从跨越业务门槛的角度出发，在科创板设

立放松了法律门槛后，PE/VC 会更倾向于

投资晚期项目。

∂2IRR 
∂pr∂δ

dδ 
ds

>0

这一不等式的经济学意义为：由于晚

期项目后续融资轮次少，股权稀释往往更

少，未来成功上市时，投资机构所持股比

更高，带来回报的期望更高。因此，从股

权稀释的角度出发，在科创板设立放松了

法律门槛后，PE/VC 会更倾向于投资晚期

项目。

∂2IRR 
∂pr∂t

=
∂2IRR 

∂pr∂
1 
t

d
1 
t
 

dt
=-

1 
t2 [(δpb )

1 
t
 
pr

1 
t

-1
+ 

1 
t

 ln(δpb pr)(δpb )
1 
t  pr

1 
t

-1

1　鉴于监管对一级市场投资事件不做强制披露要求，相关数据多由独立的第三方机构统计。本文的数据来源为

IT桔子数据库，该统计机构对一级市场投资事件收集范围较齐全、数据准确性较高。学界已有一些参考IT桔子

数据库的研究先例（郑馨 等，2019；王节祥 等，2021）。

由于 δ<1 ；pb <1 和 pr<1，∂2IRR/∂pr∂t

的符号不能判断。故而 ∂2IRR/∂pr∂s 实际上

是由两个正项、一个负项和一个未定项加

和而成，其符号无法确定。因此，理论模

型无法就科创板的设立是否会更多影响早

期项目还是晚期项目的问题给出确定的方

向判断，需要数据进行实证验证。基于此，

本文提出以下研究假说。

H2 ：科创板设立对投资强科创属性行

业公司的 IRR 的影响不受项目所处阶段限

制，早期或晚期项目均可享受政策红利。

四、研究设计

（一）研究样本与变量选择

基于数据可得性，本文的实证分析样

本为中国一级市场 2017 年至 2024 年 6 月

共 51 947 起 PE/VC 投资事件 1，覆盖先进

制造、医疗健康等 23 个行业大类和 3C 电

子、3D 打印、IP 版权等 249 个细分领域。

在行业划分上，科创属性较强、属于科创

板上市潜在标的的公司绝大部分属于先进

制造、医疗健康、人工智能和 VR/AR 四个

行业大类中。参考 Gompers et al.（2008）
做法，本文选择季度内发生在行业内的投

资事件数目的对数值作为被解释变量。核

心解释变量 starit 为虚拟变量，对于科创

属性强的先进制造、医疗健康、人工智能

和 VR/AR 四个行业，在科创板设立（2019
年第 3 季度）及以后取值为 1，其他情况

下取值为 0。
在行业大类内，进一步考虑投资事件
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的细分领域情况，根据细分领域性质进行

微调，更准确地筛选出强科创属性的细分

领域：剔除医疗健康行业中的医药流通、

寻医疗诊等不符合“硬科技”要求的细

分领域，补充了汽车交通行业大类中的自 
动 / 无人驾驶、电商零售行业大类中的 3C
电子等符合“硬科技”要求的细分领域。

调整后的 249 个细分领域内，共有机器人、

无人机等 34 个满足强科创属性条件，宠物

服务、儿童早教等 215 个不满足强科创属

性条件。1 在考虑细分行业的情况下，被

解释变量为 t 季度内，发生在 i 行业的 s 细
分领域内的投资事件数目的对数值 dealsist。

核心解释变量则换为 starist，在属于行业的

细分领域满足强科创属性条件，且科创板

设立之后取值为 1，其他情况下取值为 0。
除核心变量之外，本文还对影响被解

释变量的因素进行控制。第一组控制变量

包括每季度的 GDP 同比增长率 gdpt、根据

GDP 平减指数计算的通货膨胀率 inft 和上

海银行间同业拆放利率 shibort。这组控制

变量主要刻画了对应时期内我国在产出、

通胀和利率三大方面的宏观经济形势，数

据来源为 Wind。第二组控制变量包括每季

度不同行业大类内的龙头上市公司在二级

市场上的平均市净率 pbit、市销率 psit 和换

手率 turnoverit。这组控制变量主要刻画了

某一行业在对应时期内的二级市场表现。

考虑到少数公司可能在特定时间段内没有

实现盈利而导致市盈率（P/E）数据的缺失，

本文选择不依赖净利润为正的 P/B 和 P/S
倍数衡量二级市场上的估值水平，数据来

源为 Capital IQ。同时，二级市场上的流动

性水平同样会影响 PE/VC 的投资决策，因

1　由于篇幅所限，具体分类列表未予列示，感兴趣的读者可向作者索取。

此加入换手率这一变量代表二级市场上的

流动性，数据来源为 Wind。主要变量的描

述性统计如表 1 所示。

（二）实证模型

为检验科创板的设立对一级市场投资

行为的影响，本文以双向固定效应模型为

基准计量模型：

dealsit=β · starit+Yt-1'Π+Xit-1'Γ+λi+μt+εit        (1)
其中，被解释变量 dealsit 是 t 季度内

发生在 i 行业的投资事件数目的对数值；

关键解释变量 starit 在强科创属性的 i 行业

在科创板设立后的 t 季度时为 1，其余情况

为 0。控制变量包括行业的个体固定效应

λi、时间固定效应 μt、反映宏观经济形势

的一组控制变量 Yt 和反映各个行业二级市

场表现的一组控制变量 Xit。Yt 包括 gdpt、

inft 和 shibort 这 3 个宏观经济变量。由于

宏观经济形势对其投资决策的影响存在一

定的时滞，参考 Ning et al.（2015）等过往

研究的做法，在回归中对 3 个宏观经济变

量都取一阶滞后 Yt-1 ；Xit 包括 pbit、psit 和

turnoverit 这 3 个二级市场表现指标，也取

一阶滞后 Xit-1。starit 的系数 β代表科创板

设立对一级市场投资强科创属性企业的影

响。进一步考虑行业内细分领域，将被解

释变量换为 dealsist。核心解释变量则换为

starist，控制细分领域的固定效应 φs，其他

控制变量的设置与模型（1）一致：

deals ist=β · star ist+Y t-1'Π+X it-1'Γ+φ s+μ t+ 
εist                                                                 (2)

除投资事件数之外，本文还考察科创

板设立对强科创属性行业一级市场投资额

的影响。将模型（1）中的被解释变量由

dealsit 替换为 volumeit，反映 i 行业在 t 季
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度内得到的总投资额的对数值，得到模型

（3）如下：

volumeit=β · star it+Y t-1'Π+X i t-1'Γ+λ i+μ t+ 

εit                                                                  (3)
将模型（2）中的被解释变量由 dealsist

替换为 volumeist，反映 s 细分领域在 t 季度

内得到的总投资额的对数值，得到模型（4）

如下：

volumeist=β · starist+Yt-1'Π+Xit-1'Γ+φ s+μ t+ 

εist                                                                 (4)

五、实证检验

（一）基准模型回归结果

模型（1）的回归结果汇报在表 21 中。

其中，（1）列控制了行业固定效应、宏观

经济变量；（2）列控制了行业固定效应和

1　表2~10、图3~4，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

时间固定效应；（3）列的控制变量最为齐

全，控制了行业固定效应、时间固定效应

和二级市场表现。

结果表明，科创板的设立显著增加了

强科创属性行业的投资事件数目。在控制

行业和时间的固定效应以及二级市场表现

的条件下，科创板设立后，强科创属性行

业的投资事件数目相对设立前增加了 97%。

以 2017 年至 2019 年第 2 季度期间，季度

平均投资事件数目为 215 起的先进制造行

业为例，97% 的投资事件数目增加意味着

每季度内该行业投资事件数目增加 209 起。

模型（2）的结果汇报在表 2 的后三列。

和（1）~（3）列结果类似，细分领域的

回归结果也表明，在统计学意义上，科创

板的设立显著增加了强科创属性领域的投

表 1 主要变量的描述性统计

变量 含义 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

dealsist
t 季度内发生在 i 行业 s 细分领

域内的投资事件数目的对数值
5 655 1.51 1.15 0.00 5.36

starist

在属于 i 行业的 s 细分领域满足

强科创属性条件，且科创板设

立之后取值为 1，其他情况下

取值为 0

5 655 0.11 0.31 0.00 1.00

gdpt t 季度 GDP 同比增长率 5 655 0.06 0.04 -0.07 0.19

inft
根据 GDP 平减指数计算的季度

通货膨胀率
5 655 0.02 0.02 -0.01 0.05

shibort
t 季度平均上海银行间同业拆放

利率
5 655 0.02 0.00 0.01 0.03

pbit
t 季度 i 行业上市龙头公司平均

市净率
5 476 5.60 3.93 0.50 35.76

psit
t 季度 i 行业上市龙头公司平均

市销率
5 476 7.11 5.58 0.28 40.99

turnoverit
t 季度 i 行业上市龙头公司平均

换手率
5 476 0.02 0.01 0.00 0.09
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资事件数目。在经济学意义上，（6）列回

归的估计显示，科创板设立使得强科创属

性领域的投资事件数目增长 79%。以 2017
年至 2019 年第 2 季度期间，季度平均投资

事件数目为 74 起的“生物技术和制药”细

分领域为例，79% 的投资事件数目增加意

味着每季度内该细分领域投资事件数目增

加 59 起。

（二）被解释变量改为季度总投资额对

数值时的回归结果

模型（3）（4）的回归结果汇报在表 3 中，

其中，不同列的控制变量设置和表 2 相同。

对投资额的回归结果均保持显著且与投资

事件的回归结果一致。其中（3）列的回归系

数表明，科创板设立后，强科创属性行业

的投资金额相对设立前增加了 131%。以

2017 年至 2019 年第 2 季度期间，季度平

均投资金额为 185 亿元的先进制造行业为

例，131% 的投资金额增加意味着每季度

内该行业投资金额增加 242 亿元。（6）列
回归系数表明，科创板设立后，强科创属

性细分领域的投资金额相对设立前增加了

110%。以 2017 年至 2019 年第 2 季度期间，

季度平均投资金额为 89 亿元的“生物技术

和制药”细分领域为例，110% 的投资金

额增加意味着每季度内该细分领域投资金

额增加 98 亿元。

由此，H1 得到验证：科创板的设立后，

强科创属性行业的投资增多。

六、进一步讨论

（一）机制分析

科创板的设立之所以能够促进一级市

场 PE/VC 机构增加对强科创属性行业的投

资，首先是得益于注册制改革后，针对强

科创属性行业更宽松的上市条件：科创板

的 5 套上市标准在预计市值、盈利和现金

流等层面的刚性要求均较主板和创业板更

加宽松，这无疑为强科创属性行业企业的

上市提供了便利。在刚性要求之外，科创

板率先试点注册制改革，交易所和证监会

的审核速度也较主板和创业板更快。

此外，科创板更高的估值倍数推高了

强科创属性行业项目在二级市场上退出的

估值，有利于吸引更多一级机构。如表 4
所示，截至 2023 年 12 月 31 日，科创板上

市公司平均市销率、市净率和市盈率均明

显超过主板和创业板。特别是反映未盈利、

轻资产企业价值的市销率，科创板估值接

近主板的 3 倍、创业板的 2 倍。而未盈利、

轻资产恰恰是科技产业初创公司的典型特

征，说明科创板设立提供更有利的上市条

件、更便捷的发审机制和更高的估值，有效

引导一级市场资金更多流向强科创属性行业。

（二）项目阶段是否影响促进效果

在明确科创板对于强科创属性行业一

级投资的推动作用之后，本文进一步探讨

这种推动作用的异质性。如果这种推动只

局限于对那些体量较大、上市前景明确的

龙头公司的申报前“突击入股”，没有覆

盖到更需要资金支持的小微初创企业、“投

早、投小”，则其助力科创产业成长的效果

可能面临质疑。

为考察科创板设立对一级市场投资在

不同投资轮次和体量上的异质性影响，本

文在基准回归的基础上进行分样本分析。

对比早期创投（种子轮和天使轮）和后续

轮次投资受科创板设立的影响，表 5 结果

显示，科创板设立对种子轮、天使轮等早

期创投的影响和对后续轮次的影响差距在

统计学意义上不显著。

除此之外，某项目的投资额度同样能

反映其所处阶段：早期项目中，公司业务
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体量较小，融资缺口较小，因此投资额度

也较小；反之，晚期项目则要求较大的投

资额度。因此，本文根据投资额度将投资

事件分为 1 000 万元以下、1 000 万元（含）

至 1 亿元（不含）和 1 亿元及以上三类分

别回归。

表 6 结果显示，科创板设立对 1 000
万元以下小额投资、1 000 万元（含）至 1
亿元（不含）的中等规模投资和 1 亿元及

以上的较大规模投资影响差距在统计学意

义上亦不显著。

综上所述，科创板设立对一级市场

的影响，在投资轮次和投资额度上不存在

统计显著的异质性。实证结果表明，科创

板设立对早期、晚期投资的影响分布较为

均匀，一级市场股权投资资金在流向那些

已在竞争中初设壁垒的强势龙头公司的同

时，也为更多小微企业注入发展可能。由

此，H2 得到验证：科创板设立的影响不受

项目所处阶段限制，早期或晚期项目均可

享受政策红利。

（三）项目所处地域是否影响促进效果

为考察科创板对一级市场投资行为的

影响是否存在地区异质性，本文对投资项

目所处地域展开异质性分析。假如存在能

够干预上市审核过程的机制，则位于上海

地区的企业相比其他企业与科创板的直接

监管方上海证券交易所有着更便捷的沟通

渠道和可能的更紧密联系，将有更大可能

登录科创板市场，因此在科创板设立后将

取得更多投资。

表 7 汇报了上海地区与其他地区投

资事件和金额在科创板设立前后的增长

1　对行业细分领域数据进行事件研究法获得的平行性趋势假设检验结果，篇幅所限未予列示，感兴趣的读者可

见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

情况。结果显示，科创板设立对这两类企

业的影响差距在统计学意义上不显著。因

此没有证据表明，来自不同地域的待上市

企业在科创板上市审核过程中受到不同对

待。可见科创板的发审机制是较为公平、

合理的，其政策效果对于全国各地是均匀、

普惠的。

七、稳健性检验

（一）平行性趋势检验

本文首先采用事件研究法对平行性趋

势假设进行检验。在科创板于 2019 年第

3 季度正式开板之前的 2018 年 11 月 5 日，

国家主席习近平在首届中国国际进口博览

会开幕式上宣布中国将设立科创板并试点

注册制，以支持科技创新和经济高质量发

展。资本市场，特别是 PE/VC 机构由此开

始形成对科创板落地的预期，改变投资决

策，更多将资金投向具有强科创属性、能

够享受科创板注册制红利的先进制造、智

能硬件等行业。因此在此将政策宣布时点

的前一期，也即 2018 年第 3 季度，作为基

期对于行业大类数据得到的结果如图2所示。

由图 2 可见，在 2018 年第 4 季度以

前，强科创属性行业投资事件数目相对其

他行业并无显著差异。自 2018 年第 4 季度

宣布设立科创板开始，强科创属性行业投

资事件数目相对其他行业开始有所增长。

自 2019 年第 3 季度，也即科创板正式设立

始，强科创属性行业投资事件数目显著增

长，与其他行业间的差距在 2019 年下半年

至 2024 年不断扩大。1

考虑市场会在政策宣布时产生预期，
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将 2018 年第 4 季度即政策宣布时点取代

2019 年第 3 季度的政策落地时点作为新的

起始时点，对模型（1）和（2）重新进行

估计，回归结果汇报在表 8 和表 9 中，结

果与基准回归保持一致。

图 2 和表 9 的结果说明在 2018 年第 4
季度至 2019 年第 2 季度科创板政策宣布但

并未落地的时间段内，市场投资主体仅靠

对科创板的预期进行投资判断，小幅增加

强科创属性行业投资并在 3 个季度中保持

稳定。2019 年第 3 季度科创板正式落地后，

强科创属性行业的投资事件数目开始继续

增长。这一事实，一方面说明中国一级市

场是较为有效的，能够对二级市场的信息

做出及时的反应，调整投资策略，最大化

投资收益；另一方面也说明市场投资主体

对科创板设立的效果较为认可，投资人确

实通过这一渠道更好地实现退出、取得收

益。因而随着科创板正式落地和上市公司

不断增多，越来越多的一级市场投资主体

选择投资强科创属性行业的标的。

（二）改变样本时间范围

自 2020 年初至 2022 年末，新冠疫

情为中国经济运行增添了较大的不确定

性，也影响了一级市场投资机构的投资

决策。为排除新冠疫情可能对结果造成

的影响，将样本时间范围进一步控制在

2017—2019 年，重复基准回归。结果报

告在表 10 中。回归结果显示，排除新冠

疫情及相关政策对结果的潜在影响后，在

加入不同控制变量的情况下，科创板设立

对强科创属性行业投资事件数目的影响依

然保持显著。相比于基准回归模型，排除

相关疫情影响后的系数大小及显著性有所

降低可能是由于缩小样本时间范围后，科

创板设立之后的样本数量大幅度减少，并

且 2018 年中美贸易摩擦对于经济发展及微

观市场主体均造成了负面影响，一定程度

上削弱了科创板设立对于企业融资的支持 
作用。

（三）安慰剂检验

最后，本文基于安慰剂检验的思想，

通过随机抽样构造虚假的核心解释变量或

并分别重新回归，各重复 500 次。图 3 和

图 4 分别汇报了模型（1）和模型（2）在

500 次回归中 starist 或 starit 系数 t 统计量的

密度函数曲线。结果显示，随机构造数据

回归得出的 t 统计量均分布在 0 附近，而

真实数据回归得到的 t 统计量则在密度函

数曲线之外。这样的反事实结果说明，基准

回归中投资事件增多的结果确实是由科创板

的设立导致，而非偶然因素带来的巧合。

八、结论与启示

如何打造中国特色资本市场，通过优

化资源配置，更好地促进科技创新、服务

经济高质量发展，是需要学术界和政策制

定者共同研究的。20 世纪 90 年代以来，

我国资本市场在摸索中不断发展，在国民

经济中发挥越来越重要的作用。2019 年 6

3

2

1

0

-1

17Q1 18Q3 19Q3 20Q3 21Q3 22Q3 23Q3 24Q2

图 2 针对行业大类数据 dealsit 的事件研究法回归 
结果
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月，科创板在上交所设立并试点注册制，

已逐渐成为 PE/VC 机构退出的最佳途径之

一，有效引导一级市场股权投资资金向强

科创属性行业集聚。然而，科学深入研究

我国资本市场对一级股权投资影响的文献

尚不多见。

本文根据 PE/VC 进行投资决策的理论

模型分析科创板对强科创属性行业一级市

场投资的影响，并利用 2017 年至 2024 年

6 月中国一级市场投融资项目数量和金额

数据，通过固定效应模型等实证方法加以

检验。研究发现，科创板放松了强科创属

性行业企业上市面临的监管审核约束，有

效引导一级市场股权投资资金更多配置在

强科创属性行业。从细分领域上看，科创

板设立使强科创属性细分领域的投资事件

数目增加 79%，投资额增加 110%。改变

样本时间范围、排除新冠疫情潜在影响，

以及安慰剂检验，均进一步证明了结论的

稳健性。同时，处于不同发展阶段、位于

不同地域的待融资公司均可享受这一政策

带来的红利。

综上，科创板较好地实现了政策引导

投资方向、优化资本配置的目标，有助于

实体经济高质量发展。科创板的设立，是

近年来中国金融体系改革的重要组成部

分，亦是改革开放以来，中国坚持推进经

济制度改革、激发市场主体活力、助力经

济社会发展的缩影。未来，持续坚持社会

主义市场经济改革方向，进一步打造中国

特色的资本市场，是实现金融强国、助

力经济稳步增长和社会繁荣发展的重要 
途径。  

学术编辑：韦燕春
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Capital Markets and Resource Allocation: The Leveraging Effect of the Sci-Tech Innovation Board 

on Venture Capital Investment in the Primary Market

ZHANG Shengyi1    TAO Jiamin2    WANG Yaojing2 
(1. School of Economics and Management, Tsinghua University; 2. School of Economics, Peking University)

Abstract  Establishing the Sci-Tech Innovation Board represents a significant reform in China's capital market, 
with profound implications for better promoting technological innovation and serving the high-quality development 
of the economy. In order to comprehensively assess the policy effects of this reform, this study innovatively utilizes 
data on private equity and venture capital investment in China's primary market from 2017 to 2024. Employing 
empirical methods such as two-way fixed effects model, this study analyzes the impact of the establishment of the 
Sci-Tech Innovation Board on venture capital investment behavior from a unique perspective. The research findings 
indicate that the establishment of the Sci-Tech Innovation Board significantly increases both the number and amount 
of investments in industries with strong technological innovation attributes. Heterogeneity analysis reveals that 
companies at different stages of development and located in different regions can equally benefit from the dividends 
brought about by this policy. Primary market equity investment is not only an important means of corporate financing 
but also a crucial force supporting technological innovation. This study provides empirical evidence for further 
deepening market reforms and building a financially strong nation.
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