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摘要: 选取2009—2014年在创业板上市的制造业相关数据，研究私募股权(private equity ，PE)与企业技术创新能力的关系。研究发现，PE与企业技术创新能力之间存在显著正相关关系，即PE的参与可以显著提高企业技术创新能力。进一步研究发现，PE的特征同样影响企业技术创新水平，外资背景、持股比例越大、持股时间越长以及联合投资的PE参与的企业技术创新水平越高。结论表明PE在提升企业技术创新能力中有积极作用，建议政府加强对PE的监督与指导，鼓励更多的企业引入PE投资。
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Abstract: This paper investigates the relation between private equity and enterprise’s technological innovation using the data of Chinese listed firms in the manufacturing industry on GEM during the period from 2009 to 2014. The results show that the private equity investments can effectively impulse enterprise’s technological innovation. Further research indicates that companies invested by PEs with such features as foreign background，larger investment scale，longer holding period and alliance investment tend to have strong technological innovation performance. The results provide evidence for the authority to promulgate PE relevant policies and for companies to introduce PEs to be their stockholders.
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1  引言
目前，我国企业在全球产业价值链中处于低端位置，仅少数企业掌握核心技术并拥有自主品牌，大多数企业还在给国外的高科技产品做加工[1]。2008年金融危机后，我国经济增速放缓，银行信贷政策持续收紧，研发型项目缺乏资金投入难以启动，企业融资难的问题得到越来越广泛的关注[2]。另外，研发型项目通常不符合传统商业银行对企业信用记录、规模、盈利性、担保等方面的规范要求，将给企业融资带来严重的信息不对称问题，因此商业银行很少发放此类贷款[3]。幸运的是，私募股权投资（private equity，PE）的出现既缓解了中小企业融资难的情况，又能有效地削弱上述信息不对称的问题，有着其他传统融资渠道所不具备的竞争优势：一是PE作为风险资本，奉行高风险高收益的原则，敢于承担传统银行贷款融资所不敢承受的风险，因而易于为高风险的创新研发活动提供资金支持[4]；二是PE的退出机制之一是证券市场，其有动力在新技术的有效期内迅速将企业推向资本市场，提升企业声誉，增强企业影响力，拉升股票价格，使企业能够凭借科技创新成果获得丰厚的回报[5]；三是PE作为专业投资者，能以其丰富的投资管理经验改善公司治理结构，为企业提供创新增值服务，从而影响公司的投资决策[6]。

目前我国创业板制造业聚集了众多对创新需求较高的高新技术企业，因此本文以2009—2014年在创业板上市的制造业公司为样本，以R&D强度和专利申请数量作为创新投入与创新产出的替代变量，探究PE与企业技术创新能力的关系。研究结果表明，PE与企业技术创新能力之间存在显著正相关关系，即PE的参与可以显著提高企业技术创新能力。进一步研究发现，PE的特征同样影响企业技术创新水平，外资背景、持股比例越大、持股时间越长以及联合投资的PE参与的企业技术创新水平越高。本文的主要贡献在于：首先，以往关于PE对被投资公司影响的研究主要集中在PE对公司治理和公司价值的影响，本文在公司层面将PE及其特征和创新能力结合在一起，深入挖掘二者之间的联系，补充了该交叉领域的研究文献且具有一定的实践意义。其次，本文尝试以创新投入和创新产出2个维度来研究PE对企业技术创新的影响，使结论更稳健。最后，本文结论证明了PE对企业技术创新具有促进作用，对政府出台相关PE政策及企业引入PE决策具有重要现实意义。

2  文献回顾 

国内外关于PE的研究多集中于微观层面，学者主要探讨了PE对公司价值、公司治理水平、退出机制、IPO抑价及盈余管理的影响[7]，近年来研究视角逐渐拓宽至PE对高管薪酬、股利政策、融资约束、分析师关注度等的影响[8-10]，但是目前仅有一些学者从宏观经济效益、家族企业和金融生态环境等方面探讨了PE与企业创新之前的关系。张陆洋等[11-12]研究美国PE的发展对宏观经济发展的贡献，认为风险资本能在一定程度上提升企业创新能力，增加企业专利数量。赖继红[13]则认为企业创新对企业收入、增长、就业以及税收均有正向影响，但是PE目前对我国企业的创新影响微弱，故而认为我国尚未形成私募促进创新进而促进经济发展的有效机制。杨勇等[14]研究发现有风险资本介入的家族企业在R&D投入和专利产出全部明显多于没有风险资本介入的家族企业，并且有风险资本介入的企业R&D投入总额和专利产出数量与风险资本的投资规模均呈显著正相关关系。翟胜宝等[1]发现金融生态环境得分越高，制造业的自主创新能力越强，其中资本市场的发展，特别是融资渠道的改善（比如，风险资本的出现）将促进企业自主创新。

早期最著名的创新理论是“熊彼特假说”，认为企业规模越大、市场集中度越高，企业技术创新的动力就越强。在“熊彼特假说”的基础上，学者们又进一步研究了公司规模、垄断和竞争对企业技术创新的影响差异[15-16]。此后，学者们的研究视角逐渐拓宽，分别有学者研究了法律环境、行业周期、行业特征以及企业自身特性，如自由现金流、销售收人、成长性和管理层持股比例等对企业技术创新的影响[17-18]。关于技术创新影响因素的实证研究成果，学者们关注的因素主要集中在如下几个方面：企业规模、产权结构、成长性、盈利能力、公司风险、行业，且现有文献对于上述因素对创新能力的影响基本能够达成共识[19]。因此，本文借鉴已有的研究成果，在构造回归方程时引入了上述因素作为控制变量。而对影响企业创新力的其他方面，比如融资方式、金融市场的关注不足，鲜有学者研究PE及其特征与企业创新的关系。

3  理论分析与研究假设

研究发现PE有能力提高被投资企业的技术创新水平。首先，对勇于创新的企业来说，进行技术创新活动将不可避免地增加经营风险和财务风险，导致企业难以满足银行贷款或发行债券的融资约束条件。PE作为一种风险资本，本身奉行高风险高收益原则，敢于承担传统融资渠道所不敢承担的风险，相比于债务融资，PE更适合为技术创新企业提供资金支持；同时，引入PE还可以降低投资者和企业之间的信息不对称程度，起到正向激励投资者和企业家的作用。

其次，与个人投资者相比，机构投资者更愿意参与被投资企业的经营管理，对其进行积极干预，提升其软实力[20]。风险投资者不仅能解决企业在产品开发过程中的资金问题，还能以其丰富的管理经验和社会网络资源，帮助被投资企业进行管理决策，开发新产品，选择销售策略，确定发展战略以及监管和激励其他机构投资者[21]。PE作为一种新兴风险资本，其在投资前对企业的生产、销售、财务、人力资源等各方面进行尽职调查，投资后持续监测被投资企业的经营风险和财务风险，既保护了投资者利益，也给被投资企业带来了独有的优质资源与增值服务[22]。因此，PE有其他传统融资渠道所不具备的竞争优势，其有能力提升企业的技术创新水平。

同时，实践表明PE有动力提高被投资企业的技术创新水平。一方面，以投机为目的PE有动力鼓励被投资企业进行技术创新，给予企业创新所需的资金以及其他资源，推动被投资企业在新技术专利期内做大做强甚至首次公开募股（IPO），待股价处于高位时抛售股权赚取价差收益。另一方面，对长期投资的PE来说，作为专业投资方，这类PE更看重企业的长期发展，而保障企业长期健康发展的关键核心竞争力之一即企业的技术创新能力，因而长期持股的PE有动力鼓励企业进行技术创新活动，培养核心竞争力。同时，由于其投资时间相对较长，这类PE参与企业经营管理程度相对较大，因而能在一定程度上改善公司治理水平。许多学者研究表明，改善公司治理水平能促进企业创新能力的提升[23-24]。

因此，本文认为PE能够提高企业投资效率，推动创业发展，促进技术创新。据此，本文提出假设1：

H1：PE与企业技术创新存在显著的正相关关系。
学术界对外资风险投资机构与本土风险投资机构在风险投资增值和促进企业技术创新方面是否有显著差异的研究成果较少，并且尚无统一结论[25-26]。有研究认为，外资PE在我国进行投资可能存在“水土不服”的问题，文化差异将阻碍他们与被投资者之间的沟通过程，进而影响协同作用的发挥。但另一方面，由于本土PE如今还处于发展初期段，外资PE已经有丰富的投资经验，因而其在组织形式、投资策略和为企业提供的增值服务水平上有明显优势。朱健飞[27]研究指出，外资PE为了不断寻求本土化运作、避免文化差异，在筛选企业时，会凭借其投资经验，灵活、仔细、规范地选择其投资项目；并且外资PE对于企业管理有其独特激励机制和监管制度，这有利于企业发展创新，减少文化差异，有助于发展创新型企业。据此，本文提出假设2：

H2：相比于本土PE，外资PE更能促进企业技术创新。
股权结构与企业技术创新的关系一直是错综复杂的。Vito等[28]以加拿大企业为样本进行研究后认为，股权集中度较高的公司，其创新投入总额及创新产出数量都显著低于平均水平。文芳[29]对1999—2006年间我国的上市公司研发支出数据进行分析后认为，大股东持股比例与公司研发投入强度之间呈N型关系。本文认为，PE作为“外来”股东势必会分散公司股权，是否对企业技术创新具有积极作用，将受到被投资公司治理环境、PE参与程度和对企业影响力等多方面因素的影响。借鉴我国学者王会娟等[8]的研究，PE的投资规模和投资时间能在一定程度上代表其对企业经营管理活动的参与程度。据此，本文提出假设3和假设4：

H3：PE持股比例越高，对企业的技术创新能力越有促进作用。
H4：PE持股时间越长，对企业的技术创新能力越有促进作用。

最后，本文考察PE的投资策略和数量对企业技术创新的影响。部分学者认为联合投资策略能对企业技术创新带来积极影响，从而促进企业创新[30-31]；但也有学者认为随着PE数量的增加，PE的内部决策和企业整体的决策都将变得更复杂，而复杂的决策过程将带来额外的沟通成本和协调成本，因而联合投资策略对企业技术创新有抑制作用[32]。因此本文以2009—2014年在我国创业板上市的制造业企业为研究对象，提出假设5和假设6：

H5：PE的联合投资行为对企业创新投入有促进作用。
H6：参与联合投资的PE数量越多，对企业技术创新的促进作用越大。

4  研究设计
4.1  样本数据
本文以2009—2014年在我国创业板上市的267家制造业公司为研究对象。PE相关数据主要来自于Wind数据库，同时以公司上市前发布的招股说明书、巨潮资讯网以及和讯网的信息资料作为补充，如提供信息出现差异，本文选取至少有两方相同或者相似的信息。譬如，如果Wind数据库可能显示某公司接受了私募投资，但在该公司的招股说明书和股东名册中均未标注私募名称，因而查不到该私募更多的公开信息，则判断该上市公司为无私募参与的样本。关于企业研发支出的数据，主要来自中国经济金融CCER数据库，对数据库中缺失的样本，利用Wind数据库和国泰安CSMAR数据库查找年报中关于研发支出的数据信息作为补充。企业专利信息主要来源于中国专利公众查询系统，并结合公司网站的披露公告，详细核对样本企业的有效专利申请数量。样本的其他信息来自于国泰安CSMAR数据库。

按上述方法，本文共从2009—2014年在创业板上市的268家制造业企业中筛选出各项变量数据完整的267家（其中有149家在上市前有被私募投资的背景），并最终得到1 219个年观测值。

4.2  变量定义

4.2.1  因变量

根据对已有文献的梳理，企业的研发支出总额、研发支出强度、有效专利申请数量、注册商标数量、开发的新产品数量、新产品占营业收入的比例等多个指标，通常被学术界用来衡量企业的创新能力，且各有优缺点，因此，为了得到更为全面和稳健的实证结果，本文从创新投入和创新产出2个维度衡量企业技术创新能力。由于我国创业板市场成立时间较短，上市公司规模和发展周期相近，受外部市场变化等因素的影响较低，因此选择企业的R&D强度（RDint）作为衡量创新投入的指标，即研发支出总额除以营业收入；同时，为了确保样本数据的完整性，本文通过有效专利申请数量（Patent）来对企业的创新产出进行衡量，由于不同类型的专利代表的创新能力水平不同，本文还将进一步区分为发明专利、实用新型专利和外观设计专利，以公认体现创新能力最多的发明专利数量作为因变量，进行稳健性检验。

4.2.2  解释变量

根据研究目标，本文从以下几个方面衡量解释变量：是否有私募机构参与（PE），若上市前有私募参与，则PE取1，否则记为0；私募投资机构的性质（PE_C），若参与的风险投资机构有外资背景，则PE_C取1，若无外资背景，则记为0；私募投资机构持股比例（PE_S)和持股时间（PE_T）；是否为联合投资（PE_A），当样本公司有2家以上的PE参与投资时取1，否则记为0；参与联合投资策略的私募机构数量（PE_AN）。

4.2.3  控制变量

借鉴已有文献，公司规模、盈利能力、资本结构、成长性、成熟度等因素都会影响企业创新能力，因此本文选取企业人力规模（Staff）、资金规模（Firmsize）、主营业务收入（Income）、公司资本结构（CapStr）、公司成长性（Growth）、公司成熟度（Age）作为控制变量。

研究模型中的主要变量定义如表1所示。
表1  主要变量定义

	变量
	变量符号
	变量名称
	变量含义

	被解释变量
	RDint
	创新投入
	表示公司R&D强度，等于研发支出/营业收入 

	
	Patent
	创新产出
	专利数量

	解释变量
	PE
	是否有私募股权投资参与
	当公司有私募股权投资参与时取1，否则取0

	特征变量
	PE_C
	是否有外资背景
	PE有外资背景时，Foreign取1，否则取0

	
	PE_S
	持股比例
	PE持有公司股份比例

	
	PE_T
	投资期限
	PE参与投资的年数，当有多家PE投入公司，取最早投入的PE的持股时间

	
	PE_A
	是否为联合投资
	当样本公司有2家以上的PE参与投资时取1，否则记为0

	
	PE_AN
	参与投资的PE数量
	参与同一公司的PE个数

	控制变量
	Staff
	公司人力规模
	公司员工总数，取对数

	
	Firmsize
	公司资金规模
	公司资产总额，取对数

	
	Income
	主营业务收入
	主营业务收入，取对数

	
	CapStr
	公司资本结构
	资产负债率

	
	Growth
	公司成长性
	总资产增长率

	
	Age
	公司成熟度
	公司自成立起至2014年的年数

	
	Dual
	两职合一
	董事长和总经理为同一人时1，否则取值为0

	
	Boardsize
	董事会规模
	公司董事会中董事个数

	
	Indepratio
	独立董事比例
	等于独立董事个数/董事会规模


为了检验本文提出的假说，借鉴现有相关文献的做法[5]，构建如下多元回归模型：

（RDint，Patent）=β0 +β1PE +β2Controls +ε                              （1）

（RDint，Patent）=β0 +β1PE_C+β2PE_S+β3PE_T+β4PE_A+β5PE_AN +β6Controls +ε（2）
5  实证结果及分析

5.1  描述性统计及相关性分析

如表2所示，全部样本企业在观测期内的R&D强度（RDint）平均为5.79%，即每年营业收入的5.79%会用于企业研发活动，平均每年有效专利申请数（Pantent）为10。虚拟变量私募股权投资（PE）的均值为0.560 1，表明约有56%左右的样本公司有PE支持。
表2  全样本企业描述性统计

	变量名
	观测值          最小值         平均值         最大值          标准差

	RDint
	1 219
	0
	0.057 9
	0.725 6
	4.961 4

	Patent
	1 219
	0
	10.812 2 
	209.830 1
	142.158 9

	PE
	1 219
	0
	0.560 1
	1
	0.497 3

	Staff
	1 219
	4.204 6
	6.185 
	8.125 
	0.728 3

	Firmsize
	1 219
	18.760 2
	20.712 9
	22.537 4
	0.576 4 

	Income
	1 219
	17.615 9
	19.854 7
	21.978 1
	0.701 3

	CapStr/%
	1 219
	0.011 
	0.208 3
	0.746 
	0.141 1

	Growth/%
	1 219
	-0.004 9
	0.069 2
	0.107 3
	1.137 7

	Age/年
	1 219
	2
	6.850 6
	22
	4.397 4


从表3来看，仅有约6%的私募机构有外资背景（PE_C），说明外资背景PE在样本企业中的投资比例极低，可能由于外资PE普遍不如国内的PE了解我国的创业板市场，所以外资PE进行项目筛选和尽职调查的成本较高；另一方面，我国政府对部分高新技术产业有强烈的保护倾向，这也导致了外资PE占比较低的现象。PE的持股比例（PE_S）和持股时间（PE_T）波动较大，最高持股比例达26.56%，平均为9.56%，最长投资时间为11年，最短不到1年，平均为2.92年，波动较大。约有56%的样本企业有私募联合投资的现象，最多有7家不同的PE参与了对同一家样本企业的投资，可见PE在投资策略的选择上有明显的联合投资倾向。
表3  有PE参与投资的样本企业描述性统计
	变量名                   最小值         平均值                最大值           标准差

	RDint
	0
	0.063 3
	0.725 6
	5.639 9

	Patent
	0
	18.246 9
	102.486 6
	126.617 

	PE_C
	0
	0.060 2
	1
	0.238 2

	PE_S/%
	0.021 2
	0.095 1
	0.265 6
	5.639 9

	PE_T/年
	0.897 
	2.927 6
	11.255 9
	57.661 4

	PE_A
	0
	0.562 3
	1
	0.578 2

	PE_AN
	2
	2.185 7
	7
	1.303 5

	Staff
	4.204 6
	6.250 1
	8.087 
	0.748 7

	Firmsize
	18.760 2
	20.779 2
	22.537 4
	0.582 3

	Income
	18.279 8
	19.872 
	21.978 2
	0.689 7

	CapStr/%
	0.011 5
	0.203 6
	0.746 
	0.132 7

	Growth/%
	-0.001 6
	0.686 9
	7.395 9
	1.105 4

	Age/年
	1
	7
	17
	4.471 

	Obs
	700
	700
	700
	700


对全样本模型（1）中的变量分别进行Pearson相关性检验，如表4所示，PE与企业的研发强度（RDint）和有效专利申请数量（Patent）间均在1%显著性水平上的正相关。

表4  模型（1）的相关性检验结果

	变量名
	RDint
	Patent
	PE
	Staff
	Firmsize
	Income
	Capstr
	Growth
	Age

	RDint
	1
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	—

	Patent

PE
	0.194***
0.126***            
	1

0.325***
	—

1
	—

—
	—

—
	—

—
	—

—
	—

—
	—

—

	Staff
	-0.19***
	0.288***
	0.101***
	1
	—
	—
	—
	—
	—

	Firmsize
	0.22**
	0.231***
	0.13***
	0.416***
	1
	—
	—
	—
	—

	Income
	0.231***
	0.171***
	0.028
	0.547***
	0.747***
	1
	—
	—
	—

	Capstr
	-0.228***
	-0.27*
	-0.036
	0.276***
	0.148***
	0.389***
	1
	—
	—

	Growth
	0.042***
	0.032**
	-0.006
	-0.046
	0.011
	-0.158***
	-0.237***
	1
	—

	Age
	-0.111***
	-0.05*
	0.012
	-0.042
	-0.055
	0.021
	0.085**
	-0.061*
	1


注：*、**、***分别表示10％、5％和1％的显著性水平。下同

选择有私募机构参与投资的样本，对模型（2）中的变量进行Pearson相关性检验，如表5所示。从表5可以看出，私募机构的资金背景（PE_C）与研究期间企业的研发强度（RDint）和有效专利申请数量（Patent）之间均在1%的显著性水平上的正相关；私募的持股比例（PE_S）、投资时间（PE_T）和同一家样本公司的私募机构数量（PE_AN）也与研究期间企业的研发强度（RDint）和专利申请（Patent）之间存在不同程度的正相关关系，表明私募机构的持股比例越高、投资时间越久，同一公司私募投资机构参与数量越多，越有助于提高该公司的创新投入和创新产出，初步验证了本文的研究假设。

表5   模型（2）主要变量相关性检验结果
	变量名
	RDint
	Patent
	PE_C
	PE_S
	PE_T
	PE_A
	PE_AN

	RDint
	1
	—
	—
	—
	—
	—
	—

	Patent

PE_C
	0.194***
0.236***
	1

0.055*
	—
1
	—

—
	—

—
	—

—
	—

—

	PE_S
	0.129***
	0.065**
	0.148***
	1
	—
	—
	—

	PE_T
	0.109***
	0.07**
	0.178***
	0.404***
	1
	—
	—

	PE_A
	0.018***
	0.101***
	0.115***
	0.347***
	0.468***
	1
	—

	PE_AN
	0.078***
	0.106***
	0.195***
	0.451***
	0.576***
	0.843***
	1


5.2  回归结果分析

如表6所示，从回归（1）和回归（2）可以看出，PE与企业R&D强度（RDint）的回归系数为0.841，与有效专利申请数量（Patent）的回归系数为13.105，均在1%水平上显著。整体而言，PE参与的企业每年研发费用与营业收入的比例比无PE投资的企业多84%，企业每年申请的有效专利数量平均每年比无PE投资的企业多13个。相比于无PE参与的企业，有PE参与的企业创新投入和创新水平更高，说明PE在企业的发展过程中，能凭借其成熟的投资经验和先进的管理模式，显著地提高被投资企业的创新能力，验证了本文的假设1。

表6  全样本和子样本多元回归结果

	变量名
	全体样本
	有PE投资的样本

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	RDint
	Patent
	RDint
	Patent

	PE
	0.841***
	13.105***
	—
	—

	
	(2.58)
	(2.83)
	—
	—

	Staff
	-0.681*
	0.369***
	-0.445
	0.383***

	
	(-2.26)
	(6.46)
	(-1.01)
	(5.14)

	Firmsize
	3.755***
	0.446***
	4.875***
	0.516***

	
	(7.31)
	(4.55)
	(6.76)
	(4.27)

	Income
	-3.709***
	-0.171
	-4.755***
	-0.184

	
	(-8)
	(-0.95)
	(-6.99)
	(-1.61)

	CapStr
	-3.467*
	-0.197
	-5.621*
	-0.872*

	
	(-2.36)
	(-0.71)
	(-2.43)
	(-2.24)

	Growth
	-0.049 3
	-0.011 6
	0.061 8
	-0.040 7

	
	(-0.25)
	(-0.3)
	(0.21)
	(-0.82)

	Age
	-0.118***
	-0.916
	-0.147*
	0.564

	
	(-4.83)
	(-1.16)
	(-2.34)
	(0.53)

	Dual
	0.309
	0.368
	1.029
	-0.240**

	
	(0.84)
	(0.27)
	(1.92)
	(-2.65)

	Boardsize
	-0.104
	-0.096
	-0.394
	0.179***

	
	(-0.61)
	(-0.97)
	(-1.63)
	(4.4)

	Indepratio
	-6.49
	-1.72
	-11.88
	3.210**

	
	(-1.48)
	(-1.06)
	(-1.82)
	(2.88)

	PE_C
	—
	—
	3.25***
	17.55***

	
	—
	—
	(8.81)
	(5.47)

	PE_S
	—
	—
	0.212***
	0.679**

	
	—
	—
	(5.44)
	(2.87)

	PE_T
	—
	—
	0.188***
	0.859**

	
	—
	—
	(3.2)
	(2.81)

	PE_A
	—
	—
	1.476***
	0.128***

	
	—
	—
	(4.88)
	(8.96)

	PE_AN
	—
	—
	0.271***
	0.171***

	
	—
	—
	(6.86)
	(5.88)

	C
	9.731
	-2.772
	12.03
	-2.588

	
	(1.32)
	(-1.93)
	(1.08)
	(-1.38)

	YR
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	F值
	12.931 2***
	10.624 5***
	9.672 2***
	7.834 5***

	Adj-R2
	0.168 2
	0.142 7
	0.250 1
	0.210 2

	Obs
	1 219
	1 219
	700
	700


回归（3）和（4）展示了PE特征对企业创新能力影响的回归结果。从表6中可以看出，PE是否有外资背景（PE_C）与企业R&D强度（RDint）和有效专利申请数量均在1%的显著性水平上呈正向相关关系，回归系数分别为3.250和17.550。说明外资PE参与的企业每年的研发投入力度比无外资PE参与的企业高至少3倍，每年有效专利的申请数量也比后者多17个，表明外资PE能凭借其相对更成熟的投资经验和更先进的管理模式，显著地提高被投资企业的技术创新水平，验证了本文的假设2。PE的投资规模（PE_S）和投资时间（PE_T）与R&D强度（RDint）均在1%的显著性水平上正相关，回归系数分别为0.212和0.188，说明PE持有样本公司的股票数量每增加1%，或PE机构每多持股1年，企业的创新投入强度也将会随之增加约20%。同时，投资规模（PE_S）和投资存续时间（PE_T）与有效专利申请数量（Patent）均在5%的水平上显著正相关，表明随着PE持股数量的增加，PE作为企业股东，有关于企业创新投入的提升、变革和发展的规划也能够在其监督下更有效地实施，从而促使企业创新能力的正向提升；随着投资时间增加，PE有更多的时间与企业进行沟通交流，从而能够更好地将自身的理念传递给被投资企业，从而验证了本文的假设3和假设4。PE联合投资（PE_A）与联合投资的PE数量（PE_AN）与R&D强度和有效专利申请数量均在1%的水平上显著正相关，说明私募的联合投资策略以及增加参与联合投资的私募数量能给企业带来更多网络资源，进而推动企业技术创新，提高企业创新能力，实证结果证明本文的假设5和假设6成立。从表6中还可以看出，关于公司治理的3个变量的回归系数在回归（4）中均显著，说明在有PE参与的企业中，公司治理水平的提高对有效专利申请数量有积极促进作用。

5.3  稳健性测试

本文通过替换因变量进行稳健性检验：（1）利用研发费用占总资产的比例（RDna）作为创新投入的替换变量；（2）利用有效发明专利数量（Patent_Inv）作为创新产出的替换变量。稳健性检验的回归结果如表7所示，由表7可以看出与本文结论基本无异。在全样本的回归中，PE与研发费用占总资产的比例（RDna）和有效发明专利数量（Patent_Inv）均有正相关关系，并分别在5%和1%的水平上显著，进一步验证了本文的假设1。在有PE参与的子样本回归中，PE的外资背景（PE_C）与研发投入占总资产的比例在10%的水平上显著正相关，但与有效发明专利数量的回归结果不显著。总体上看，相比于内资PE，外资PE能更好地敦促企业进行研发投资活动，与本文的假设2一致。PE的持股数量（PE_S）越多，持股时间（PE_T）越长，被投资企业的研发费用占总资产的比例就越高，同时有效发明专利数量也显著增多，进一步验证了本文的假设3和假设4。最后，在稳健性检验中，PE的联合投资策略（PE_AN）和参与联合投资的PE数量（PE_N）与研发费用占总资产的比例和有效发明专利数量均正相关，说明PE的联合投资策略以可以显著提高企业研发投入与产出的水平，验证了本文的假设5和假设6。

表7   全样本的稳健性检验回归结果

	变量名
	全体样本
	有PE投资的样本

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	RDna
	Patent_Inv
	RDna
	Patent_Inv

	
	
	
	
	

	PE
	1.247**
	11.429***
	—
	—

	
	(2.45)
	(6.91)
	—
	—

	PE_C
	—
	—
	2.460*
	35.117

	
	—
	—
	(2.49)
	(0.47)

	PE_S
	—
	—
	0.212*
	0.579**

	
	—
	—
	(2.55)
	(2.87)

	PE_T
	—
	—
	0.398**
	0.156**

	
	—
	—
	(2.59)
	(2.94)

	PE_A
	—
	—
	2.788***
	0.091**

	
	—
	—
	(3.89)
	(0.76)

	PE_AN
	—
	—
	0.455*
	0.029*

	
	—
	—
	(2.42)
	(2.07)

	Controls
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	YR
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	F值
	11.911***
	10.756 5***
	8.562 3***
	7.978 4***

	Adj-R2
	0.149 6
	0.132 1
	0.228 9
	0.201 5

	Obs
	1 219
	1 219
	700
	700


6  结论与启示

本文以2009—2014年我国创业板上市的制造业企业为样本，研究了私募股权投资对被投资企业的技术创新的影响，得到以下结论：（1）私募股权投资作为非传统的股权融资方式，可以显著促进企业技术创新。私募股权资本拥有独特的社会网络资源和丰富的管理经验，在持股期间通过参与企业经营决策、为企业的发展提供必要的社会资源、对企业的技术创新提供积极的引导，显著地促进了被投资企业的研发投入强度，并且提高了技术创新转化成果数量。（2）相比于内资私募，外资私募得益于经济环境的较快发展、本国风险投资产业的成熟、充裕的国际社会资源以及更为丰富的投资经验，能更加显著地提升企业技术创新能力。（3）私募机构作为外部股东，可以通过增加持股比例和持股存续时间来提升其在董事会和公司决策层的话语权，在持股期间通过参与企业经营决策、为企业的发展提供必要的社会资源、对企业的技术创新活动提供积极的引导，将自身丰富的管理经营经验和社会关系等资源更好地注入企业的日常经营当中去，进而对企业的技术创新能力产生积极影响，因此，私募持股比例越大、持股时间越久，对企业技术创新的激励影响越大。（4）由于联合投资策略可以降低私募机构单独投资的风险，同时整合多家私募机构的社会关系资源，因此私募联合投资策略有利于引导被投资企业进行技术创新，弥补单独私募机构的资源瓶颈，并且私募的数量越多，越有利于提高企业技术创新水平。

创新是促进国家科技进步以及经济可持续发展的长期驱动力，科技部部长万钢在十二届人大四次会议后表示，2015年我国全年研发投入总额的77%来自企业，企业已成为我国技术创新主体，企业科技创新不仅转变了产业结构，而且提升了产品质量。本文的研究结论表明，私募股权投资作为一项权益性投资，不仅使我国融资市场中融资难、融资贵的融资结果失衡现象得以解决，而且能在一定程度上提高企业技术创新的水平，因此，优化私募股权投资的发展环境，有利于促进企业提高研发投入，积极转化研发成果。建议政府大力推进私募股权投资的制度建设，制定有益私募股权投资的政策，推进私募股权投资企业的发展，可以从放宽机构投资者准入条件、鼓励长期持股以及税收优惠等方面入手。
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