


风险投资对创业板上市公司技术创新影响的实证研究
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摘  要：本文利用CDM模型，将风险企业的技术创新过程分为研发投入、技术产出和绩效提升三个过程，分别考察风险投资在技术创新三个阶段对上市公司的影响，以深入研究风险投资提升创业板上市公司技术创新绩效的机理。对2012-2014年创业板上市公司创新活动的实证分析表明，风险投资参与能够显著提升创业板上市公司创新绩效，其作用主要是通过促进风险企业提高研发强度和提高商业运营能力实现的。实证分析结果还显示，风险投资对创业板上市公司非发明专利数量的提升作用显著，而对发明专利数量的增加无显著影响，这表明风险投资对风险企业技术创新的影响具有一定的局限性。
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Empirical Research on the Effect of Venture Capital on Technological Innovation of Listed Companies on Growth Enterprise Market
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Abstract: In this paper, we discuss effects of venture capital on the GEM listed companies’ innovation process which is divided into three inter-related parts including R&D input, technology output and performance excellence based on the CDM model separately, whereby we can get insight into mechanism of influence to venture capital on technological innovation in GEM listed companies. Using panel data of GEM listed companies from 2012 to 2014, we find robust empirical support for a positive impact of venture capital on innovation performance by increasing R&D input and improving ability in business practice. However, there is no manifest relationship between venture capital and the conversion efficiency of R&D input to invention patent while the conversion efficiency of R&D input to non-invention patent is material, which indicates limitation of venture capital on technological innovation from a certain extent.
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0前言
创新是经济增长的重要内生变量，而自主创新型小企业与大型高科技企业则是驱动创新的两个轮子[1]。风险投资作为一种新兴的融资机制与体系安排，对于缓解科技型中小企业资金压力、促进科技企业发展有着独特的作用。我国的风险投资起步于20世纪80年代，经过近三十年的发展，风险投资已经成为科技企业重要的资金来源。2014年国内风险投资市场共披露案例1360起，披露的总投资金额为127.06亿美元，投资案例数同比2013年增长99%，投资金额同比增长168%。与此同时，有126起风险投资案例实现IPO退出，退出总金额约为1,187.94亿美，风险投资IPO退出的回报率达到9.01倍。
在经济新常态下，经济增长速度虽然放缓，但是传统的行业需要转型升级，新兴的产业正蓬勃发展，这正和风险投资的投资方向相吻合。“大众创业、万众创新”也离不开风险资本的支持。深入研究风险投资促进技术创新的作用机理，对合理安排风险投资行业政策，提高风险投资资金利用效率，推进创新型国家战略有着重要的作用。
—————————————————————
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目前学术界对风险投资的研究主要集中在两个方面：一方面集中在基于委托代理理论和信息不对称理论的价值发现与监督作用，如风险投资影响上市公司IPO折价率[2-4]（Megginson，1991；陈工孟等，2011；张学勇等，2014）、财务报告质量[5]（胡志颖等，2012）、上市后长期业绩[6]（刘晓明等，2010）等；另一方面集中在风险投资作为资源提供者对企业业绩增长和技术创新的作用及机理的研究，如风险投资对投融资行为的影响[7]（吴超鹏等，2014）、不同背景风险投资投资绩效差异的研究[8, 9]（Brander，2010；余琰等，2014）、风险投资契约动机与作用机制[10]（姚铮等，2011）等。
不同的机构和学者对风险投资（venture capital）的表述不尽相同。成思危（1999）认为风险投资是把资金投向蕴藏着风险很高的高新技术及其产品的研究开发领域，以期获得高资本收益的一种商业投资行为[11]。狭义上的风险投资专注于有新技术、新产品的中小型科技企业，而广义的风险投资包含更多的投资业态，例如Paul Gompers（2005）认为风险投资是由专业人员管理、专门投资于私人的高增长企业的资本。可以看出，严格意义上的风险投资对投资标的有明确的要求，但从目前我国风险投资行业的实际运作状况来看，风险投资机构作为一种追求高收益的商业组织，并没有将高风险的科技型中小企业作为唯一的投资目标，风险投资与私募股权投资的界限并不清晰。VC（风险投资）的PE（私募股权投资）化和PE的VC化是同时存在的，有鉴于此，本文将投资于风险企业从初创期到成熟期各个阶段的专业股权投资者作为风险投资的范畴加以研究，并将创业板上市公司中当年前十大股东中有风险投资机构的确认为有风险投资的样本公司。
通常的研究假定风险投资会在风险企业IPO后快速退出。但是由于创业板上市公司仍处于快速发展期，营收增长迅速，创业板市场估值显著高于主板市场，持有上市公司可以持续获得高收益，因而目前我国创业板上市公司中存在大量IPO后未退出的案例。本文将基于CDM模型，分别从创新投入、技术产出、企业绩效三个方面探究风险投资对已上市创业板风险企业的影响，分析我国风险投资影响风险企业技术创新过程的作用机理。论文第二部分从理论上分析风险投资对技术创新影响的机理，并结合相关文献提出研究假设；第三部分介绍模型的构建和变量的选取；第四部分利用创业板上市公司数据进行实证分析；第五部分总结全文的研究结论，并提出建议。
1理论分析与研究假设
1.1资本提供与研发投入
企业的研发投入受到大量内外部因素的影响，除了市场需求、技术机会、行业竞争等因素，企业的融资条件也是影响企业研发投入的重要因素。企业的研发活动需要大量资金的长期投入，资金不足可能会导致研发活动中断。即使研发活动顺利完成，资金的缺乏也会对后续的产业化运作带来影响，因而筹集足够资金是企业家进行研发决策时需要重点考虑的问题。
企业筹集研发资金的一个重要来源是内部融资，Kamian(1982)在研究研发项目的内部融资中发现，大型企业能够利用当期利润和内部累积资本投入到研发中去[12]。与负债相比，内部资金的优势在于不需要抵押、没有还本付息的压力、不会提高企业的负债率等。但是对于中小科技型企业而言，创新机会所需要的投入往往超过了企业所能募集的内部资金。由于信贷配给、缺少抵押资产、信息不对称等原因，中小科技企业也难以从传统的金融机构获得研发资金。风险投资的介入对于改善企业内部和外部融资环境均有积极的作用。风险投资资金是一种低流动性的权益投资，其并不着眼于短期收益，而在于风险企业实现技术创新后获得的资本增值，具有长期性和权益性的特点，与研发投入资金的需求特点相吻合（武巧珍，2009）[13]。一方面，风险投资投入的资金充实了企业的资本金，提高了企业内部融资的能力。另一方面，风险投资作为具有充分信息的中介机构，它的参与是企业优质的信号，有利于缓解传统金融机构的信息不对称问题。另外，风险投资分阶段投入的策略使风险企业能利用下期风险资本归还贷款，降低银行的贷款风险，提高了银行向科技型企业贷款的意愿。吴超鹏（2012）对我国上市公司的实证研究发现，风险投资的参与能够增加公司的短期有息债务融资和外部权益融资。谈毅（2012）等则在省际面板数据的宏观研究中得出，风险投资对研发投入总量具有促进作用[14]。
此外，已有的研究表明研发投入对企业市场价值具有积极的影响。风险投资机构较长时间持有创业板上市公司的股份，为了提高公司的估值水平和股权价值，他们会倾向于要求创业板上市公司加大研发力度。
综合上述分析提出研究假设1：风险投资的参与能提高创业板上市公司的研发投入。
1.2技术创新能力与专利产出
创新能力是科技型企业至关重要的一项能力，是科技企业赖以发展的基础。技术创新具有高度不确定性的特点，从基础研究到推出市场认可的产品的每个环节都存在风险。技术创新能力要求将科技成果与产品创新、市场创新结合起来，因而是一种综合能力。这种综合能力的形成和提高，除了要求足够的研发资金投入外，还要求在研发和学习中不断培育和增强吸收能力。不但通过研发活动探索和获取新知识，还要在研发过程中对外部的技术、知识有效识别、获取、消化、吸收和利用。只有通过干中学、研发中学的长期积累，不断增强吸收能力，才有可能增强自身的技术创新能力，增加专利获取的数量或提高专利的质量。
在技术研发领域，隐性知识难以被编码化，内嵌在特定的场景、流程、氛围之中，具有高度的情境依赖性和粘性，需要通过面对面交流、直接的沟通与互动来传播，因而扩散速度较慢。风险投资机构在其专注投资的领域有一定的技术背景和关系网络，加强了科技型中小企业之间的互动和人才交流，加快了技术创新知识在中小企业之间的扩散与传播速度，从而促进了创新知识的溢出效应。同时，风险投资依靠关系网络聚集了相关创业家进行沟通、学习和交流，有助于不同的科技型中小企业之间相互合作，产生聚集效应，依靠各自的优势实现技术突破。
由于技术创新的不确定性和高风险性，一项创新的价值只是以潜在价值的形态存在，它不仅需要在未来的某个时间才能证明其价值存在是否具有真实性, 并且往往是赋形于某个新产品或某项新服务,在附加值中间接地被体现出来[15]。延时估价和间接评估使得技术创新的价值难以得到一致的估计。风险投资作为专业的投资机构，在投资之前会进行详尽的尽职调查来评估企业拥有的技术创新的价值，并以此来进行投资决策。风险投资对技术创新的估值有利于技术创新成果的转移和扩散，同时对技术成果的估值决定了创业家及研发人员持有的股份和期权的价值，有助于激励创业家和研发人员致力于技术创新与成果转化。
大部分现有文献的研究结论也支持风险投资对于技术创新具有促进作用的观点。Barney（1996）认为风险投资作为技术传播的媒介，将技术在其投资的企业之间进行交流和交换，在企业间形成一个知识网络[16]。Kale（2000）的研究也论证了关系型资本的存在促进了技术与知识的转移[17]。Bertoni（2013）的研究结果显示，被财团或私募风险投资投资的公司的创新产出增长显著地快于那些没有风险资本持的公司[18]。Kortum和 Lerner（2000）对美国的产业研究也表明，风险投资的增加较为显著地带来某一产业中专利发明数量的增加，其对产业创新的贡献率达到15%[19]。
根据上述分析提出假设2：风险投资能提高创业板上市公司的技术创新能力。
1.3增值服务与企业绩效
除了提供资本帮助风险企业实现规模扩张，风险投资积极参与到风险企业的管理活动中，协助创业企业引进人员、运作资本、监控企业财务绩效，参与发展规划的制定。风险投资机构凭借自身的资源和能力为风险企业提供的增值服务促进了企业价值的增加。Hallen（2008）认为风险企业缺少稳定而广泛的外部关系网络，尚未建立商业信誉与影响力，组织认同感低，商业经验不足，内部组织系统不健全，难以获得充足的资源和商业能力[20]。Stam（2008）发现创业企业能通过风险投资机构所构建的关系网络从外界取得资金、信息、知识、技术、信任等发展所必需的资源[21]。Fitza（2009）认为经验丰富的风险投资家能为创业企业提供积极且富有建设性的帮助[22]。另外，风险投资帮助风险企业执行了高效的营销策略，他们的参与加快了新产品进入市场的速度。Hellman和Puri（1999）对硅谷高新技术企业的实证研究发现风险投资公司的参与显著提高了新技术的研发速度，缩短了新产品推向市场的时间[23]。Bosworth和Rogers（2001）通过对澳大利亚企业研发投入与以托宾Q为指标的企业绩效的关系研究，得出两者之间存在着显著的正相关关系[24]。
当然，风险投资对风险企业绩效提升的作用也存在一些争议，不少学者在研究中得出了风险投资对企业绩效负面影响的结论。M.Kenney（2001）认为不合理的风险投资活动会造成企业利润的下滑[25]。Lipton 和 Rosenblum（1991）认为，风险投资缺乏具体行业知识和管理经验来参与到风险企业的决策中去，他们的决策建议对风险企业的作用并不大。由于风险投资拥有的投票权和在风险企业中的特殊地位，他们甚至会影响管理层做出正确决策，干扰管理者的工作[26]。Webb、Beck和Mckinnon（2003）则从风险投资参与到企业管理的能力的角度分析，认为风险投资持有的股份份额不足以影响到企业的管理决策，缺乏具体管理经验的风险投资既没有能力也没有意愿参与企业的管理[27]。
根据以上分析提出，假设3a：风险投资能提高创业板上市公司的经营绩效。
假设3b：风险投资不能提高创业板上市公司的经营绩效。
2数据来源与模型构建
2.1数据来源与指标说明
本文选取的初始样本为2012年至2014年创业板上市公司，从中去除有过财务造假及风险警示的上市公司。公司的财务数据及股东资料来源于同花顺金融终端和CSMAR数据库。为了得到不小于三年的数据，剔除缺少三年财务数据的创业板上市公司。在计算逆米尔斯比率时，本文用到了相关上市公司上市前的财务数据，故也将上市前两年财务数据不全的上市公司剔除。创业板上市公司的专利数据统计于中国国家专利局网站。
托宾Q值是指企业股票市值与企业资产重置成本的比值。由于企业资产的重置成本基于不同的估值技术会存在较大的差异，并且重置成本数据难以取得，故本文用企业的总资产替代重置成本来估算托宾Q系数。
在研究风险投资对创业板上市公司技术创新影响的实证分析时，得到的显著性指标可能并不是由于风险投资对风险企业产生的影响，而是因为只有技术创新能力强的风险企业才会获得风险投资的资金，即存在“选择效应”。为了解决这一问题，参考Heckman（1979）的样本选择模型[28]及Maddala（1983）的处理效应模型[29]，根据创业板上市公司上市前及上市当年数据计算出逆米尔斯比率（Imr），即被风险投资选中的概率，加入到回归模型中，以消除内生性问题。本文参考陈艳（2014）在使用PSM方法研究风险投资内生性问题的参数选择[30]，计算出每家创业板上市公司对应的逆米尔斯比率。
本文涉及指标说明及描述性统计见表1：

变量说明及描述性统计
	变量名称
	变量符号
	平均值
	最小值
	最大值
	标准差
	观察值

	企业规模
	Size
	19.6456
	14.4951
	22.20188
	0.85221
	912

	政府补助
	Gov
	15.7382
	8.294049
	18.86267
	1.173762
	909

	研发投入
	R&D
	17.13444
	11.87753
	20.50706
	0.882527
	897

	风险投资
	VC
	0.605263
	0
	1
	0.489062
	912

	托宾Q
	Q
	3.187271
	0.629992
	20.33276
	1.978365
	912

	获得专利数
	CurPatent
	12.60307
	0
	328
	23.97571
	912

	获得发明数
	CurInvent
	5.743421
	0
	328
	14.49804
	912

	专利总数
	Patent
	59.76754
	0
	994
	94.93645
	912

	发明专利总数
	Invent
	24.50439
	0
	452
	39.99223
	912

	逆米尔斯比率
	Imr
	0
	-1.5708
	1.087877
	0.773753
	912



（表一）
2.2模型设计
技术创新从研发投入到最终得到经济回报是一个复杂的投入产出系统，具有“黑箱”的性质。R&D的投入产出指标只能反映部分的创新绩效。由于R&D投入不是企业开发新产品、新技术的唯一途径，使用R&D指标会低估企业的创新产出绩效[31]。为克服传统方法的不足，Crépon . B . , E . Duguet和 J . Mairesse在分析法国制造业企业创新数据时，将创新投入产出分为三个阶段：R&D投入函数、R&D投入转化为知识资本的知识产出函数以及知识资本转化为企业生产率的绩效函数[32]。CMD模型明确提出创新产出，而不是创新投入，是提升企业绩效的直接因素。本文基于CDM模型构建三阶段的投入产出函数，探究风险投资对上市公司研发投入、创新产出和企业绩效整个创新投入产出过程的影响。
2.3.1投入强度函数
熊彼特的创新理论认为企业的R&D投入受到企业规模的、经营多样性、技术机会、市场份额等的影响。企业规模对创新投入的影响并非是线性的。安同良、施浩等（2006）在研究江苏省制造企业规模因素对企业R&D行为的影响中，得出小企业、中型企业和大企业的R&D强度存在着倾斜的V型结构关系[33]。陆国庆（2014）在研究战略新兴产业政府创新补助绩效时，发现政府的创新补贴绩效是显著的[34]。参照这些研究，构建以下的研发投入强度方程：

——（1）
研发投入强度方程中，因变量为企业当年的研发投入，同时引入企业规模、政府补助、逆米尔斯比率为控制变量。为模拟企业规模对R&D投入强度的V型关系，在模型中加入企业规模的一次项和二次项，如果一次项为负，二次项为正，则表明企业研发投入与企业规模呈现V形的关系。每家企业的行业不同、市场份额不同导致每家企业固有的研发强度水平是存在异质性的，因而本文采用每个个体都有不同截距项的固定效应面板模型进行模型估计。固定效应模型处理中的差分过程使得哑变量无法被包括到模型中，故引入风险投资哑变量与企业规模的交乘项。如果模型估计结果中，风险投资与企业规模的交乘项显著，则表明风险投资对企业研发投入有显著的影响。风险投资对风险企业的影响具有明显的选择效应，为了排除选择效应对实证结果的影响，提高模型估计的稳健性，在模型中加入控制变量逆米尔斯比率。加入了逆米尔斯比率的回归方程结果能更好的模拟出其他变量在排除选择效应后的相关关系。
2.3.2知识产出函数
为了便于计量，本文构建企业获得专利数与研发投入、风险投资、企业规模的函数，用以反映研发活动的知识产出。专利分为发明专利、实用新型和外观专利，其中发明专利创新水平最高，研发投入与经济价值较大，是评价创新能力的重要指标。在知识产出函数中，分别将发明专利数和非发明专利数作为因变量考察风险投资对知识产出的影响。由于研发活动的专利产出有一定的滞后性，模型中采用滞后一期的研发投入数据。本节构建的知识产出函数如下：

————————————（2）

————————————（3）
对上述两个模型的估计中，如果风险投资变量显著，则表明风险投资能够影响创业板上市公司研发投入产出的绩效。模型中加入的逆米尔斯比率用来控制选择效应，如果逆米尔斯比率显著，说明风险投资在项目选择阶段能够识别风险企业的研发能力，将风险资本投资于具有高技术研发能力的企业。
2.3.3创新绩效函数
创新企业通过技术创新活动最终取得的经济成果可用企业绩效反映。企业拥有的技术专利能够帮助企业提高生产效率，提高企业产品的独特性，是企业核心竞争力的重要方面。大量的实证分析也表明企业的专利能显著提高企业绩效。Carolan（2008）研究得出企业获得的专利会对企业技术创新的绩效产生影响[35]。刘小青和陈向东（2010）指出专利对企业绩效的贡献是通过技术创新过程实现的[36]。参考参照这些研究以及Bosworth和Rogers（2001）的研究方法，本文将托宾Q作为企业业绩的代理变量，构建以下的创新绩效函数：

—————————————（4）

——————————————（5）
企业绩效的影响因素有很多，本文只探究与专利数量和风险投资有关的变量对于企业绩效的影响。由于发明专利与实用新型、外观专利在独特性和竞争力方面有较大的差异，分别构建了发明专利、专利总数与企业绩效的函数。模型中除了企业拥有的专利数外，还有风险投资与企业专利数的交乘项及企业规模变量。如果交乘项对企业绩效的影响显著，则表明风险投资对风险企业通过技术创新获得市场效益有促进作用。加入逆米尔斯比率用于控制风险投资的选择效应。
3实证结果与分析
3.1投入强度函数
本节利用创业板上市公司2012年-2014年的面板数据估计研发投入强度函数。首先估计不包含风险投资变量和逆米尔斯比率的模型，然后依次在模型中加入风险投资变量和逆米尔斯比率。分别得到的模型估计结果如表2：

研发投入模型估计结果汇总表
	
	因变量：研发投入

	　
	基线回归
(1)
	加入VC变量
(2)
	加入Imr
(3)

	
	
	
	

	Size
	-3.01***
	-2.51***
	-2.91***

	
	(-5.21)
	(-4.16)
	(-4.83)   

	Size^2
	0.091***
	0.074***
	0.086***

	
	-5.98
	-4.52
	-5.23

	Gov
	0.037*
	0.040**
	0.045** 

	
	-1.94
	-2.12
	-2.37

	VC*Size
	
	0.25***
	0.24***

	
	
	-2.68
	-2.64

	Imr
	
	
	8.11***

	
	
	
	-4.17

	_cons
	40.6***
	34.2***
	37.7***

	
	-7.34
	-5.72
	-6.32

	　

	N
	894
	894
	894

	F
	49.6
	39.4
	35.9

	r2
	0.2
	0.21
	0.23



（表二）
在表二模型（1）的估计结果中，企业规模的一次项系数为负，二次项系数为正值，并且都在1%的水平上显著。这说明创业板上市公司的研发投入强度与企业规模存在V型关系，小型企业和大型企业的研发投入强度大于中型企业。这与安同良、施浩等（2006）的研究发现相一致。估计结果中政府补贴的系数为0.037，并在10%的水平上显著，政府技术创新补贴能够显著提升上市公司的研发投入强度，这与陆国庆（2014）在对中小板张略新兴产业上市公司创新补贴绩效实证分析结论相同。
接着将风险投资变量加入模型中进行模型估计。在列2中，企业规模、企业规模的二次项和政府补助的回归系数仍然显著。风险投资与企业规模的交乘项在1%的水平上显著，证明风险投资的参与能够有效的提高创业板上市公司研发投入的强度。
为了解决实证过程中存在的“选择效应”，将逆米尔斯比率加入到模型中进行回归估计。列3的估计结果中，逆米尔斯比率的系数为8.113，并且在1%的水平上显著，表明风险投资机构在选择项目的过程中能有效识别并投资研发投入强度高的风险企业。考虑了内生性问题的模型估计结果中风险投资的系数较未考虑内生性问题时变小，但是仍然在1%的水平上显著，说明风险投资的参与确实能提高创业板上市公司研发投入水平。
综上，实证检验的结果证实了假设1，风险投资的参与提高了风险企业的研发投入。
3.2知识产出函数
表三反映了风险投资的参与对创业板上市公司研发活动知识产出的影响。表三列1至列3中，知识产出的代理变量为当期获得的非发明专利数，表三列5至列7中，知识产出的代理变量为当期获得的发明专利数。列1和列4为仅考虑研发投入和企业规模的产出函数估计结果。研发投入的系数在两个模型中分别在5%和1%的水平上显著，表明不论是非发明专利数还是发明专利数都与上市公司前期的研发投入显著相关。
接着将风险投资变量加入的知识产出模型中，估计结果为表三的列2和列5。在以非发明专利数为因变量的模型中，风险投资变量的系数为2.078，并且在10%的水平上显著，说明风险投资能够有效增加创业板上市公司非发明专利的获取。而在以发明专利数为因变量的模型中，风险变量的系数为0.497，系数不显著，表明风险投资未能显著增加发明专利的获取。其中的原因可能是目前的创业板上市公司都是相关领域的领先公司，上市后的治理机制更加规范，风险投资在企业研发活动中发挥的作用较上市前小。另外，创业板企业上市后从风险投资构建的技术知识关系网络中，获取前沿知识的难度加大，反而需要防止自身的先进知识通过风险投资机构外溢。
最后在模型中加入逆米尔斯比率进行进一步的实证分析，分析结果如列3与列6所示。逆米尔斯比率在两个方程中均不显著，说明风险投资并没有有效识别风险企业的研发能力，或者风险投资机构在选择风险企业时并不关注企业的研发能力。
综合本节的分析，实证检验的结果只能部分的证明假设2。风险投资的参与在较低的显著性水平上上提高了非发明专利研发活动中风险企业的技术创新能力，而未能提高风险企业发明专利的技术创新能力。
非发明专利产出与发明专利产出对比

	
	因变量：非发明专利
	
	因变量：发明专利

	　
	基线回归
（1）
	加入VC变量
（2）
	加入Imr
（3）
	　
	基线回归
（4）
	加入VC变量
（5）
	加入Imr
（6）

	
	
	
	
	
	
	
	

	R&Dt-1
	1.59**
	1.51**
	1.53**
	
	4.57***
	4.53***
	4.55***

	
	-2.1
	-2
	-2.01
	
	-5.53
	-5.48
	-5.47

	Size
	2.59***
	2.55***
	2.61***
	
	1.62**
	1.61**
	1.67*  

	
	-3.46
	-3.42
	-3.35
	
	-1.99
	-1.97
	-1.96

	VC
	
	2.08*
	3.48
	
	
	0.88
	2.31

	
	
	-1.76
	-0.66
	
	
	-0.68
	-0.4

	Imr
	
	
	-0.92
	
	
	
	-0.94

	
	
	
	(-0.27)
	
	
	
	(-0.25)   

	_cons
	-71.5***
	-70.7***
	-73.1***
	
	-104.0***
	-103.6***
	-106.1***

	
	(-5.00)
	(-4.95)
	(-4.36)
	
	(-6.65)
	(-6.63)
	(-5.78)   

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	N
	597
	597
	597
	
	597
	597
	597

	F
	14.9
	11
	8.27
	
	28.8
	19.3
	14.5

	r2
	0.048
	0.053
	0.053
	　
	0.088
	0.089
	0.089



（表三）
3.3企业绩效函数
为了观察不同质量的专利对创业板上市公司绩效的影响，分别用专利总数和发明专利总数作为自变量进行模型估计。估计结果如表4所示，其中列1至列3中专利投入变量为创业板上市公司拥有的专利总数，而列4至列6中专利投入量为发明专利总数。
列1与列4为只考察专利数和企业规模的回归估计结果。在列1中，专利总数的系数为0.009，在1%的水平上显著；在列4中，发明专利数的系数为0.012，在1%的水平上显著，表明创业板上市公司持有的专利数能够显著的提升企业绩效，这与Carolan（2008）、Bosworth和Rogers（2001）等的研究结果相符。发明专利的系数大于专利总数，表明发明专利对上市公司绩效的贡献大于一般专利。
接着将风险投资变量加入到模型中，估计结果为列2和列5。在列2中，风险投资与专利总数的交乘项系数为0.975，并且在1%的水平上显著，专利总数的系数为0.004，在10%的水平上显著。风险投资与专利总数的交乘项的系数大幅高于专利总数，并且显著性更高，说明风险投资参与能够显著提高创业板上市公司专利对企业绩效的贡献，这证实了风险投资机构对风险企业在营销、管理方面的增值服务能有效提升风险企业价值，并且风险投资机构有助于提高企业专利的质量。在列5对发明专利的回归模型中，结果与列2相似。
最后，将逆米尔斯比例加入到模型中考察内生性问题，模型的估计结果为列3和列6。估计结果中风险投资与专利交乘项仍然显著，表明在排除了选择效应后，风险投资对风险企业绩效的提升有显著的影响。但是，逆米尔斯比率在两个回归模型中均不显著，说明风险投资在项目选择阶段未能显著区别风险企业的商业运营能力与战略管理水平。本节的实证结果证实了假设3a，风险投资能够提高风险企业的经验绩效。

发明专利与非发明专利对比

	　
	因变量：企业绩效

	　
	基线回归
（1）
	加入VC
（2）
	加入Imr
（3）
	基线回归
（4）
	加入VC
（5）
	加入Imr
（6）

	
	
	
	
	
	
	

	Patent
	0.0086***
	0.0040*
	0.0041*
	
	
	               

	
	-3.84
	-1.79
	-1.83
	
	
	               

	Size
	0.97***
	0.71***
	0.66***
	0.98***
	0.77***
	0.72***

	
	-5.02
	-3.66
	-3.31
	-5.06
	-3.75
	-3.43

	VC*Patent
	
	0.98***
	0.99***
	
	
	               

	
	
	-4.3
	-4.36
	
	
	               

	Lambda
	
	
	-7.39
	
	
	-8

	
	
	
	(-0.97)
	
	
	(-1.06)   

	Invent
	
	
	
	0.012***
	0.0044
	0.0045

	
	
	
	
	-3.27
	-1.22
	-1.26

	VC*Invent
	
	
	
	
	1.04***
	1.05***

	
	
	
	
	
	-5.14
	-5.2

	_cons
	-16.3***
	-13.3***
	-12.3***
	-16.4***
	-14.0***
	-12.9***

	
	(-4.34)
	(-3.55)
	(-3.17)
	(-4.33)
	(-3.51)
	(-3.16)   

	
	
	
	
	
	
	

	N
	912
	822
	822
	912
	790
	790

	F
	25
	22.8
	17.3
	22.9
	24.7
	18.8

	r2
	0.076
	0.11
	0.11
	0.07
	0.13
	0.13



（表四）
4结论与启示
本文以2012年至2014年的创业板上市公司为样本，实证检验了风险投资对上市公司技术创新的影响。基于CDM模型，将创业板上市公司的技术创新过程分为三个阶段，深入探究上市公司技术创新的各个阶段，打开了技术创新的“黑箱”，得出了比以往研究更加详尽的结论，对于研究风险投资对企业技术创新的机理和内在逻辑有了更深的认识。本文的实证研究得出的结论有：（1）有风险投资机构作为股东的上市公司更加倾向于投入研发资金；（2）：风险投资参与增加了创业板上市公司非发明专利获取，但未能显著增加发明专利的获取；（3）有风险投资作为股东的上市公司使用专利提升绩效的能力更强，风险投资在公司治理、市场营销等方面的增值服务能显著提升风险企业价值。（4）在对模型进行稳健性分析的同时发现，风险投资项目选择阶段仅识别了上市公司的研发投入强度，并未能有效区分风险企业的研发能力和商业运营能力。
风险投资显著提升了风险企业的经营业绩，比传统融资方式更适合于科技型企业。进一步发展风险投资行业是促进技术创新，加快经济转型升级的可行性措施。但同时也要看到目前我国风险投资机构的不足之处，风险投资机构项目筛选能力有待提高，其未能将风险资本投入到研发能力强，运营水平高的风险企业中去；风险投资的参与对风险企业创新能力，特别是对高水平研发活动的绩效提升作用有限。为了进一步发展风险投资事业，促进经济转型升级，一方面要加大政策扶持力度，增加风险资本总量，建立风险投资母基金，引导社会资本加入风险投资领域。另一方面，要加快培养一批经验丰富、资金充裕的专业风险投资机构，促进风险投资行业的良性发展。 
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