风险投资、研发资本与战略性新兴产业的技术创新

赵先进1，李  雪2
（1.上海大学管理学院，上海 200444；
2.珠海格力电器股份有限公司，广东珠海 519070）

摘要：基于1997—2010年我国7大战略性新兴产业中的240家上市公司数据，研究企业技术创新绩效的影响因素，重点分析风险投资的特殊作用。研究发现：（1）风险投资数量、风险投资的早期进入都能显著提高企业的技术创新绩效；（2）研发投入及研发人员数量等传统研发资本也显著影响企业的技术创新绩效；（3）被投资企业所在地区、被投资企业是否进行国际化运营对企业的技术创新作用都不显著。采用实证研究方法在企业层面分析风险投资对战略性新兴产业技术创新的作用，研究结论对政府发展战略性新兴产业的政策制定、对风险投资发展引导均有启示。
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Abstract: Based on the 240 listed companies data of the seven strategic emerging industries from 1997 to 2010 in China, this paper examined the factors which influence the technological innovation performance of an enterprise, and made an selective analysis for the special function of venture capital. Our study found that (1) The volume of venture investment and its early entry into the invested firm could significantly improve the firm’s technological innovation performance; (2) The traditional R&D capital, such as R&D investment and the number of R&D researchers, also significantly influenced the firm’s technological innovation performance; (3) Neither the invested firm’s regionsnor the invested firms who either have international operation experiencesor not had an significant effect on the firm’s technological innovation. This article empirically analyzed the venture capital’s effect on the technological innovation of emerging industries from the firm’s level for the first time. The conclusions of this study have implications for the policy making of government referring to strategic emerging industries, as well as the guidance for the development of venture investment.
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1    问题提出
发展战略性新兴产业是我国在国际化产业发展布局调整背景下作出的一项重大决定。战略性新兴产业是在国民经济中具有重大战略意义的领域，由于新型技术突破所产生的新兴产业，其本身表现出巨大的带动系数、强大的市场拓展速度，深刻地改变着世界的面貌、竞争的格局，具有难以估量的经济、社会和商业价值[1]。尽管近年来该产业取得了长足发展，但仍旧面临创新实力弱、资金瓶颈等突出难题。而风险投资作为一种有别于常规投资的新型投资形式，具有重点支持高技术领域、敢冒风险、强化参与等特点，使其在科技发展过程中表现出比以往投资形式更强的生命力。
风险投资在美国的巨大成功也引发了世界范围内的风险投资热潮。国外相关实证研究也发现，风险投资确实对技术创新、企业成长具有促进作用。那么，在我国战略性新兴产业的发展过程中，风险投资是否能促进该产业的技术创新和发展？于是本文提出以下问题：
（1） 风险投资是否能促进战略性新兴产业中企业的技术创新？
（2） 除了风险投资影响因素以外，还有哪些因素会影响战略性新兴产业中企业的技术创新？
研究并回答这些问题，对深化风险投资与技术创新关系的认识和理解，对发展我国风险投资并与战略性新兴产业对接以及进行相关的制度设计都具有重要的理论和现实意义。 
迄今为止，关于风险投资的实证研究主要集中在宏观层面，在样本选择方面更多是关注行业整体，缺乏对战略性新兴产业尤其是企业层面有针对性的微观研究；同时，风险投资的其他方面如投资阶段、投资地区等也鲜有探讨，而研发资本、国际化运营等因素是否也会影响战略性新兴产业的技术创新？因此，本文试图弥补这方面的不足，希望能为战略性新兴产业对接风险投资提供合理依据。本文系统整理了1997—2010年间我国7大战略性新兴产业中有风险投资进入的240家上市公司的样本，实证分析风险投资对我国战略性新兴产业中企业技术创新的影响，同时也研究影响战略性新兴产业技术创新的其他重要因素。
2    文献回顾
有关风险投资对技术创新作用的系统的学术研究还是近10多年的事，由于数据的限制，该领域的研究成果很有限，其中实证研究主要从宏观层面进行分析，微观层面分析较少，而且所得结果也不一致。
Kortum等[2]使用美国20个产业在1965—1992年间的样本数据研究风险投资对技术创新的影响。研究显示，风险投资背景下专利数量的增加是研发背景下的3.1倍，从而得出风险投资能够促进技术创新，且投资效率要高于研发的结论。Ueda等[3]扩展了Kortum等的样本时间至2001年，研究发现，美国90年代末期风险资本对专利产出依然保持正效应且影响更大。Tykvova等[4]使用同样的研究方法对德国企业的数据进行了研究，得出了风险投资额翻一番、专利数量增加12%的研究结论，同样证明风险投资对技术创新的积极作用。Hasan等[5]利用美国1993—1999年间394个劳动市场区域的面板数据进行分析，同样发现风险投资与专利数量之间呈显著的正相关关系。
上述文献主要是在宏观层面检验风险投资是否对技术创新有影响，在微观层面的实证检验文献很少，只有以下两篇：Hellmann等[6]根据对硅谷149家初创企业主要负责人的调研，分析了风险投资对创业企业产品投放时间的影响，研究发现，风险投资活动促进了创业企业的创新，有风险投资背景的企业的产品投放时间明显要短于无风险投资背景的企业，说明风险投资的参与能够缩短创业企业将产品投放市场的时间。Engel等[7]选取274个有风险投资的企业和50 754个对照企业作为样本，研究风险投资对德国中小企业成长和创新的影响，研究发现，企业获得风险投资后将获得更高的成长率，但在创新方面并没有表现出明显的差异。
国内学者主要从规范的角度分析风险投资对技术创新的作用[8－10]，只有少数学者实证研究了风险投资和技术创新之间的关系，所得结论也不一致。程昆等[11]利用我国1994－2003十年的数据，从宏观层面分析专利申请量与风险投资额、研发费用之间的关系，研究发现风险投资对我国技术创新有促进作用。龙勇等[12]也从宏观层面角度，以专利和高技术产品出口额2项指标作为创新能力的衡量指标，对我国1997—2006年的数据进行回归分析，发现风险投资额与研发费用对专利申请量和高技术产品出口额有显著影响。而王雷等[13]在专利数据、高技术产品出口额之外，又加入了高技术产业工业总产值这个变量作为创新的衡量指标，以我国1994—2006年间的高科技产业数据进行典型相关分析，得出风险投资不仅促进了专利数量的上升，同时也促进了出口和工业总产值增加的结论。陈见丽[14]利用创业板76家高科技企业样本，实证分析风险投资对高科技企业的技术创新是否有影响，结果发现风险投资未能促进高新技术企业的技术创新。
3    研究假设
3.1  R&D投入与技术创新
R&D（Research & Development），是指为了新知识的获取和创造性运用，以及针对产品、技术和服务的显著改进所进行的系统性活动，通常是针对产品和技术的研究与开发，既包括基础性方面的研究，也包括应用性方面以及试验发展方面的研究。企业对研发活动的投资实际上也是对企业知识存量的投资。因此，R&D本身就是一项以创新为目的的活动，而R&D经费支出作为研发活动的资金投入，会对创新产生直接影响。
经验研究方面，Mueller[15]通过实证研究发现，专利数量与基础性研发投入、应用性研发投入、试验发展投入以及研发总投入间均存在高度的相关性。因此，我们提出如下假设：
H1：企业R&D投入越多，越有利于技术创新。
3.2   风险投资与技术创新
战略性新兴产业是以重大技术突破和重大发展需求为基础的知识密集、成长潜力大、综合效益好的产业，其发展具有较高的成长性、创新性以及带动性等特征，但是由于产业链体系尚不健全、发展缺乏参照系等原因，其发展也存在很高的不确定性，失败的风险也较高。而风险投资正是由职业金融家投向未来成长空间较大、预期回报较高，同时也存在较高失败风险的企业的一种权益资本。战略性新兴产业正好贴合了风险投资的发展特征。一方面，风险投资能为新兴产业提供发展资金，通过严格的项目评估以及联合投资、阶段投资等手段弱化投资风险；同时，也对被投资企业进行监督指导，提高被投资企业的专业化运作。因此，风险投资主要从影响被投资企业的资金渠道、创新因素和创新动机3个方面促进新兴产业被投资企业创新能力的提升，此外也会对企业的后续融资以及治理结构等产生影响。因此，本文提出如下假设：
H2：风险投资额度越大，越有利于技术创新。
3.3  研发人员数量与技术创新
新经济增长理论认为人力资本主要通过影响技术创新以及技术吸收、扩散的速度，从而对经济增长起到促进作用。研发人员利用其创新知识和开发应用能力，研究设计不同的功能和产品，这些成果一旦与企业其他资源有效结合，就能转化为生产力，促进企业利润和创新效率的提高[16]。此外，高素质的研发人才通过将产品从概念到生产的时间缩短，也加速了企业技术创新的过程[17]。因此，研发人员作为创新活动的必要投入，与企业的创新有直接影响。
因此，本文提出如下假设：
H3：研发人员越多，越有利于技术创新。
3.4  风险投资阶段与技术创新
分阶段投资是风险投资的一个显著特征。投资者在任何阶段都拥有清算权，可以随时放弃进一步的投资，这也是解决信息不对称、防范和弱化投资风险的一种有效方法。风险投资分为由种子到启动、发展、扩张直至退出的5个阶段过程，不同的投资阶段面临的投资风险和投资收益也有很大差异。
早期阶段，新兴产业企业研究的技术是否能投入生产、产品是否迎合市场需要等都面临较高的不确定性，同时在人员配置、企业运作等方面也缺乏成熟的管理经验，在这种风险较高的情况下，一方面企业对于技术改进以及产品的研发和试生产有着较高的资金缺口，另一方面企业又难以获得银行等传统融资渠道的支持，因此企业也往往面临死亡硅谷。风险投资选择早期阶段投资，既能解决新兴产业企业的资金困境，同时也能对企业进行人员与企业运作方面的管理与指导，同时也有利于被投资企业在技术方面的方向选择与力度把握等。而后期阶段的企业通常更为重视产品市场份额的扩大和企业扩张等内容，往往会把更多的精力用于市场营销等方面，因此相比于后期阶段，早期阶段的投资更能发挥风险投资对于企业技术创新与组织改进方面的杠杆作用。因此，本文提出如下假设：
H4：早期阶段的风险投资更有利于技术创新。
3.5  被投资企业所处地区与技术创新
按照经济发展水平，可以将我国划分为东中西3部分，各个区域经济发展的条件与环境不同，从而表现出生产力的不平衡发展、投资的不平衡分布等特征，也即区域经济学所认为的资源禀赋方面的差异导致了区域发展方面的差异。通常认为，东部地区具备更优的资源、政策、环境等因素，因此，处在东部地区的企业在创新能力上应该会优于中西部地区的企业。因此，本文提出如下假设：
H5：风险投资支持地处东部地区的企业，相比中西部地区的企业而言，创新效率更高。
3.6  国际化运营与技术创新
从本土企业演变成大型跨国公司过程中，创新资源的获取对企业具有重要的战略意义，尤其在经济全球化背景下，企业必须从全球获取战略资源才能形成和维持竞争优势。企业通过国际化运作，可以利用国外的特殊环境获取当地的技术，并吸收该国的知识溢出，从而增加企业现有的知识存量；此外，国际化运作的企业从众多海外市场获取技术与知识资源，其知识基础的多样性和异质性都会显著增强，企业也可以从这种补充性技术优势中获益。同时，企业也可以通过并购等模式获得娴熟的工程师和技术人才。另外，企业与海外不同服务提供商之间的关系网络也使得企业便于获取重要资源，如新技术资源、专业化知识、多样化信息渠道等，这种对知识、资源和互补性技术的获取都会加速创新的进程。因此，本文提出如下假设：
H6：进行国际化运作的企业，创新效率更高。
4    研究设计
4.1  数据来源与样本选择
本次研究的样本来自于《中国风险投资年鉴》、Venture Capital数据库、清科数据库、企业年报及官方网站公布的风险投资事件。
研究中所涉及的企业相关数据均摘自企业的历年年报资料。据作者对所有入选样本的观测，发现风险投资数据很难在时间上形成序列数据，不同企业发生风险资本融资的年份差异较大，因此本文采用设定考察期的研究方法。由于要素投入对创新产出有一定的滞后效应，通常研发和风险投资的滞后期为1年；此外，由于企业创新具有连续性特征，企业当年的创新产出往往建立在之前年份创新结果的基础之上，所以本文将研究的时间范围定为风险投资进入前1年至后4年，一共5年的考察期，以此研究风险投资进入对企业创新方面的影响。
由于考察期的时间限制，本研究收集的是1997—2010年战略性新兴产业中的上市公司风险投资的案例。首先，以公司经营范围为关键字对所有风险投资案例进行筛选，剔除7大战略性新兴产业以外行业的投资案例；其次，剔除信息不完整的案例。最后保留240家上市公司作为研究对象。
4.2  变量处理与汇总
4.2.1  因变量
由于本文主要研究的是风险投资对特定产业企业技术创新的影响，因此对技术创新的衡量就成为本研究的被解释变量。目前该类定量研究主要有3种衡量技术创新的指标——研发经费近似、全要素生产率和专利数量。由于前两者指标存在很多缺陷，在实际使用中也存在较多争议，而专利数量由于其可靠易获、技术细节信息较为详细等优点，因此成为衡量技术创新的最常用指标。由于专利数量包括专利申请数量与专利授权数量，而专利申请数量在质量和适用性方面更优于专利授权数量[18]，因此本文也采用专利申请数量作为技术创新产出的衡量指标。本研究中的专利数量指的是企业在5年研究期内的专利总量，数据来源于国家知识产权局与中国知识产权网。
4.2.2  自变量
本研究将研发投入、风险投资额、研发人员数量、投资阶段、被投资企业所处地区、国际化经验共6项指标纳入创新投入变量。其中，研发投入与风险投资额是当前国内外研究风险投资使用最为普遍的2项指标。
（1）研发投入（Research & Development Expenditure, RD），包括企业基础性研究、应用性研究以及试验发展3个方面的总投入。数据来源于企业历年年报资料，资料不全的部分以北京大学中国经济研究中心CCER数据库中的研发当年投入量为准。
（2）风险投资额(Venture Capital, VC)，指风险投资机构对被投资企业的实际出资额，数据来源于Venture Capital数据库资料。
（3）研发人员数量(Labor，L)，指企业内实际参与产品和技术项目研究与开发的专业技术人员，以企业研发人员的全时当量为准。由于企业研发人员数量历年波动幅度较小，本文在企业历年年报公布的数量基础上，将5年中的研发人员数量取平均值，作为企业的研发人员数量。
（4）投资阶段（Investment Stage, IS）。根据风险企业的特点，将投资分为“种子——启动——发展--扩张--退出”5个阶段过程，本研究将处于种子期、启动期和发展期的风险投资归为早期阶段投资，而将扩张期和退出期的风险投资归为晚期阶段投资。样本处理上，分别用0和1表示，1代表早期阶段的投资，0代表晚期阶段的投资。
（5）被投资企业所处地区(Enterprise Location, EL)。本文在国家东中西部划分标准基础上将被投资企业所处地区作两部分处理，将地处东部12个省、自治区、直辖市的企业统归为东部企业，其余地区的企业归为中西部企业。样本处理中，分别用0和1表示，即处于东部地区的企业取值为1，处于中西部地区的企业取值为0。
（6）国际化经验(Lnternationalization, IN)。2010年《中国创新型企业发展报告》指出，跨国并购、建立全球研发网络、研发国际合作是当今企业在世界范围内获取创新资源的3大途径，不管是新建、并购、独资、合资、知识寻求型还是生产支持型的国际活动，统称为企业的国际化。本文中，有国际化活动的企业取值为1，没有国际化活动的企业取值为0。
4.2.3  控制变量
 添加控制变量是保证模型回归的准确性以及拒绝研究结果其他解释的一种有效方法。根据已有的文献研究，本文选取以下几个变量作为控制变量：
（1） 企业年龄(AGE)，以风险投资进入年份减去企业成立年份来表示。
（2） 企业规模(SIZE)，以风险投资进入企业前后5年研究期内的总资产平均值来代表。
（3） 资产负债率(Debt Asset Ratio，DAR)，以风险投资进入前后5年研究期内企业资产负债率的平均值表示。
因此，本研究的变量汇总如表1所示。
表1研究变量汇总
	变量类别
	变量名称
	变量符号
	变量定义（来源）

	因变量
	专利数量
	P
	国家知识产权局

	自变量
	研发投入
	RD
	企业年报、CCER数据库

	
	风险投资额
	VC
	Venture Capital数据库

	
	研发人员数量
	L
	企业年报

	
	投资阶段
	IS
	i=1，早期阶段；i=0，晚期阶段

	
	被投资企业所处地区
	EL
	东部=1，中西部=0

	
	国际化
	IN
	有无国际化活动，有=1，无=0

	控制变量
	企业年龄
	AGE
	企业年报

	
	企业规模
	SIZE
	企业年报

	
	资产负债率
	DAR
	企业年报



4.3  模型设定
根据本文前面部分的理论分析和研究假设，建立如下计量模型：
ln=aln+b+ln+ K1ISi+K2ELi+K3INi+K4lnAGEi+K5lnSIZEi+K6lnDARi++ui    

其中，i代表企业；Pi表示i企业的专利申请量；RDi是i企业研发经费投入；VC是风险投资额；L代表研发人员数量； IS、EL、IN分别代表投资阶段、地区和国际化；AGE、SIZE、DAR分别代表的是企业年龄、企业规模和资产负债率；ui代表随机因子。
5    实证结果与讨论
5.1  描述性统计结果
表2是所有变量的描述性统计和相关性系数矩阵。初步分析显示，lnRD、VC/RD、lnL、IS、lnSIZE和lnDAR均在0.01的显著性水平上通过了检验，相关系数为正，表明这些变量与专利数量之间正相关，而EL、IN、AGE与专利数量之间相关性不显著。
表2 各变量的描述性统计和相关系数矩阵
	变量
	均值
	标准差
	lnRD
	VC/RD
	lnL
	IS
	EL
	IN
	lnAGE
	lnSIZE
	lnDAR

	lnRD
	4.05
	1.05
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	VC/RD
	1.20
	1.68
	.116
	
	
	
	
	
	
	
	

	lnL
	5.37
	0.76
	.474**
	-.049
	
	
	
	
	
	
	

	IS
	0.20
	0.40
	.019
	.087
	.004
	
	
	
	
	
	

	EL
	0.73
	0.45
	-.167**
	-.166**
	-.120
	.075
	
	
	
	
	

	IN
	0.16
	0.37
	.141*
	-.096
	.147*
	-.023
	.120
	
	
	
	

	lnAGE
	2.10
	0.54
	.173**
	.120
	.130*
	-.163*
	-.082
	-.017
	
	
	

	lnSIZE
	7.13
	1.09
	.762**
	.256**
	.355**
	-.148*
	-.263**
	.068
	.288**
	
	

	lnDAR
	3.52
	0.48
	.453**
	.074
	.287**
	-.149*
	-.208**
	.081
	.138*
	.489**
	

	lnP
	3.97
	1.44
	.487**
	.302**
	.325**
	.241**
	-.042
	-.027
	.074
	.288**
	.192**


注：*p<0.05，** p<0.01

5.2  假设检验结果
表3是多变量回归分析的结果。从回归结果来看，在3个控制变量（AGE、SIZE、DAR）控制作用下，6个自变量分别进入回归模型时（模型2—7），lnRD、VC/RD、lnL、IS均与lnP显著相关，相关系数均为正值，且都在0.001水平上通过了检验，相应的回归方程也显著通过了F检验，因此得出lnRD、VC/RD、lnL、IS均与lnP显著正相关的结论；而EL、IN与lnP对应的P值均超过了0.05的显著水平，无统计学意义，因此EL、IN对lnP的影响作用不显著。模型8中，所有自变量全部进入回归模型时，lnRD、VC/RD、lnL、IS均在0.05的显著水平上通过了检验，统计学意义显著，说明lnRD、VC/RD、lnL、IS均会对因变量lnP产生正向影响；而EL、IN对应的P值均超过了0.05的显著水平，无统计学意义，因此对因变量lnP的影响作用不显著。
 表3 多因素回归分析结果
	因素
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7
	模型8

	常量
	.879
	2.226
	1.158
	-.592
	-.057
	.647
	.865
	.537

	lnAGE
	-.026
	.061
	-.059
	-.046
	.080
	-.025
	-.031
	.049

	lnSIZE
	.341***
	-.274*
	.251*
	.250*
	.365***
	.353***
	.344***
	-.335**

	lnDAR
	.203
	-.001
	.253
	.090
	.296
	.216
	.213
	.093

	lnRD
	
	.882***
	
	
	
	
	
	.784***

	VC/RD
	
	
	.214***
	
	
	
	
	.250***

	lnL
	
	
	
	.477***
	
	
	
	.319**

	IS
	
	
	
	
	1.083***
	
	
	.604**

	EL
	
	
	
	
	
	.136
	
	.198

	IN
	
	
	
	
	
	
	-.198
	-.362

	R方
	.086
	.254
	.144
	.140
	.173
	0.088
	0.089
	0.395

	调整R方
	.075
	.241
	.130
	.126
	.159
	0.072
	0.073
	0.371

	F值
	7.435
	20.001
	9.898
	9.596
	12.306
	5.669
	5.734
	16.650


注：*p<0.05，** p<0.01，*** p<0.001

由此可见，在控制变量控制作用下，所有自变量对因变量InP的影响作用和单个自变量对因变量InP的影响作用结果是一致的，即lnRD、VC/RD、InL、IS会对因变量InP产生显著的正向影响作用，而EL、IN对因变量InP的影响作用不显著。即我们的实证研究支持假设1、假设2、假设3和假设4，拒绝假设5和假设6。根据估计结果，我们对以下几点进行讨论：
（1）实证结果表明，风险投资数量与企业技术创新程度显著正相关，即风险投资额度越大，越有利于技术创新。正如前文所述，风险投资介入战略性新兴产业中的企业技术创新，由于风险投资拥有丰富的专业知识与经验，可以大大提高被投企业的技术创新成功率；风险资本作为一类特殊性的创新要素，其流动性配置可以带动其他各类资源进入到技术创新活动中去，风险投资数量越大，越可能带动更多其他资源进入，因此，风险投资对技术创新的作用机制主要就是通过资本进入进而培养企业技术创新能力；风险投资介入战略性新兴产业，不仅为战略性新兴产业的发展注入发展资金，而且也能帮助被投企业选拔培养研发创新团体，从而促进被投企业的技术创新。
（2）早期阶段的风险投资更有利于被投企业的技术创新。这是一项重要的发现。为什么早期阶段的风险投资更有利于被投企业的技术创新呢？这是因为风险投资进入越早，越有可能帮助被投企业解决早期的融资困境，进而渡过死亡之谷；同时，风险投资机构利用他们特有的社会网络和管理经验，帮助被投企业在技术方向选择和研发团体组建方面发挥作用；风险投资的早期介入，也有利于被投企业的技术创新过程的扩散。风险投资的早期介入意味着投资过程前移，把技术创新推进到实验室和发明阶段，这种投资过程前移会大大加快被投企业的技术创新速度。
（3）实证结果表明，研发投入、研发人员数量与技术创新之间存在显著的正相关关系，即研发经费和研发人员的增加均有助于企业创新绩效的提升。这项发现说明传统的研发资本仍然是企业技术创新的重要因素。企业的研发投入实质上也是企业对知识积累的投资，企业既有的高水平的研发知识存量也会促进现有研发活动的发展，研发活动仍是企业技术创新的主要驱动力。
（4）被投资企业所处地区对技术创新的影响并不显著，即东部企业的创新能力并不一定会优于中西部企业。在假设中，我们认为东部地区更优越的要素禀赋条件使得东部企业应当在创新能力上优于中西部企业，但实证研究显示这一影响并不明显。深入分析之后我们认为，这可能与我国当前的一些特定国情有关，如国家实施成果普惠、共同发展的布局策略；西部大开发和中部崛起战略实施背景下资源向中西部流动；优秀大学生、技术人员返乡发展等，都有利于地区间发展差异的逐步缩小。而我们的研究也说明，企业在进行技术创新时，资本、人才、技术等才是最关键的，企业所处的省份或地区往往不是主要的决定因素。
（5）企业的国际化运作对技术创新不存在显著影响。我们在假设中认为企业进行国际化运作可以增加知识和经验的积累、降低海外运营的不确定性并发现新的投资机会，由此企业的技术创新效率也会更高，但是实证研究并未给予相应的支持，可能与以下因素有关：国际化运作的企业所拥有的海外投资及运作经验优势未必持久，同时也增加了他们对作为创新独立资源的海外机构的依赖和组织自主权的降低。此外，越来越多的海外留学人员选择回国就业与创业，他们带来了很多先进的知识与管理经验；同时，大量的跨国公司入驻我国，与战略性新兴产业企业开展多层面的技术交流与企业合作，这些先进技术与知识经验的引入使得企业不必走出国门就可以掌握国外的前沿技术知识。
6    结论与建议
本文基于1997—2010年我国7大战略性新兴产业中240家上市公司的数据，研究企业技术创新绩效的影响因素，重点分析风险投资的特殊作用。研究发现：（1）风险投资数量、风险投资的早期进入都能显著提高企业的技术创新绩效；（2）研发投入及研发人员数量等传统研发资本也显著影响企业的技术创新绩效；（3）相比之下，被投资企业所在地区、被投资企业是否进行国际化运营对企业技术创新作用都不显著。
本文以上这些基本结论也带给我们一系列的政策建议：
（1）政府应加大示范性风险引导基金拉动社会各类风险资金进入战略性新兴产业。目前，我国风险投资过度投资于传统产业，造成过度拥挤现象，而对高风险但呈现渗透性强的战略性新兴产业投资不足。因此，政府应加强示范性基金引导作用，对过度投资的传统产业的风险投资基金进行引导和示范，引导这些资金投向战略性新兴产业。 
（2）政府应通过引导基金的影响和税收杠杆，引导并激励各类风险投资加大对战略性新兴产业发展早期阶段（种子期、启动期）的投资。目前，我国风险投资仍然过度投资于成熟期后端环节，而对种子期和启动期早期环节的投资依然严重不足。许多机构虽然被称为风险投资，但它们已成为保险投资，这些资金过度投资于产业发展的后期，偏重企业后期股权的拥有，进而通过上市退出来获取丰厚的利润。因此，政府应加大引导力度，在战略性新兴产业发展上充当第一位天使，引导其他资金后续跟进；同时，政府应出台相关优惠政策，对风险资金从战略性新兴产业中所获得的股权转让的增值部分給予一定的税收减免，并对有风险投资参与战略性新兴产业的企业优先安排上市和重组。
（3）鉴于传统研发资本依然是战略性新兴产业技术创新不可或缺的要素，政府也应有针对性地对战略性新兴产业中企业技术创新给予必要的税收激励，鼓励这些企业加大对研发的投入。
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