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[bookmark: OLE_LINK43]摘要：以2012－2017年有创业投资背景的创业板上市公司为样本，选用广义矩估计方法检验创业投资介入对被投企业创新绩效的影响，并探讨其作用机制。研究显示：创业投资持股比例和介入强度未提高被投企业创新绩效，联合介入与创新绩效存在正向作用，但回归结果不显著；对创新程度进行分类研究发现，创业投资的持股比例、介入强度以及联合介入均对被投企业的突破式创新绩效具有一定的抑制作用，对渐进式创新绩效具有促进作用。研究表明，创业投资对被投企业的创新行为具有选择性。
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Abstract: Taking the GEM listed companies with venture capital background from 2012 to 2017 in China as samples, this paper uses generalized moment estimation method to test the impact of venture capital intervention on the innovation performance of the invested enterprises, and explores its mechanism of action. The research shows that shareholding ratio and intervention intensity of venture capital investment don't improve the innovation performance of the invested enterprises, and there is a positive effect between joint investment and innovation performance, but the result is not significant. According to the classification of innovation degree, it is found that the shareholding ratio, intervention intensity and joint intervention of venture capital have a certain inhibitory effect on the breakthrough innovation performance of the invested enterprises, and have a promoting effect on the progressive innovation performance. The research shows that venture capital has selectivity to the innovation behavior of the invested enterprises. 
Key words: innovation performance; investment strategy; dynamic endogeneity

---------
收稿日期：2019-12-18，修回日期：2020-02-26
基金项目：国家自然科学基金面上项目“内生性风险可控视角下信用债CDS违约风险缓释效应目标跟踪实现的鲁棒优化研究”（71761029）
近年来，创业投资（以下简称“创投”）在我国经济发展中的影响力不断增强，在推动科技型中小企业成长和产业发展中扮演着重要角色。创业投资能够为具有创新性、高风险性的科技型中小企业发展提供资金、增值服务等方面的支持，得到了理论界和实物界的广泛认可。世界各国均将发展创业投资作为推动科技创新和中小企业发展的重要投资工具，给予必要的扶持和引导。截至2018年年底，我国创投机构为2 800家，较2017年增长22.0%，管理资本总量为9 179.0亿元，较2017年增长3.5%[1]。我国已成为全球第二大创业投资大国。此外，党的十九大报告强调我国要坚定实施创新驱动发展战略，推动企业创新发展。在这样的背景下，我国的创业投资是否助推了企业创新、提升了创新绩效？其影响路径又是什么？这些问题值得我们进一步深入思考。
1  文献回顾
理论方面，认证监督理论认为创业投资人作为专业的投资者，其行业经验和资源较为丰富，能够通过提供资金技术、认证、监督管理等方式帮助被投企业完善治理结构，提高管理水平、经营绩效及创新能力，拓宽营销渠道[2]。而逐名假说持相反态度，认为创业投资介入未提高被投企业的创新能力，如Yitshaki[3]认为如果创业投资过多地参与被投资企业的日常管理工作，会使得各个组织产生摩擦，降低工作效率，不利于企业创新发展。目前，理论方面上尚未达成共识，但倾向认为创业投资能够提高被投企业的创新绩效。
实证方面，国内外学者对创业投资和创新绩效的关系持两种态度，即支持论和非支持论。支持论观点主要认为创业投资介入可以帮助被投企业获得资金，被投企业创新发挥了积极作用，提高技术创新水平，有利于提高被投企业技术创新绩效[4-7]，如Kortum等[8]指出美国技术创新总量的10%～20%是来自创业投资的支持，相较于其他企业，创业投资进入的行业中专利产出量更多、质量更好，因此可以认为创业投资有助于企业创新；Tykvova[9]对德国、以色列等国的创业投资与技术创新进行研究，得出类似结论；梁恺[10]指出创业投资与专利之间存在着长期稳定的均衡关系；赵先进等[11]认为创业投资介入数量和较早介入均能提高被投企业技术创新绩效。非支持论观点主要有如Dirk等[12]对德国中小企业进行配对分析后发现创业投资对被投企业的成长性存在一定作用，但对创新行为无影响；Geronikolaou等[13]、Arvanitis等[14]和靳明等[15]、李娜[16]均指出初创企业获得创业投资支持后专利数目出现下降，对创新成果产出有负向影响，没有显著提升创新水平，也未提高企业管理水平和经营绩效，对技术创新绩效未产生促进作用。
上述文献为本文提供了有益参考，但国外研究成果居多，且关于创业投资介入对被投企业创新绩效影响研究以静态为主，对二者作用机制分析不够全面。伴随着资本市场的发展，创业投资已成为一个活跃的市场主体，具有科技含量高、创新动力强等特点的创业板上市企业获得创业投资者青睐，这为本研究提供了实验环境。鉴于此，本文以2012－2017年我国创业板上市企业为切入点，采用广义矩估计（GMM）方法系统地分析创业投资介入与被投企业创新绩效的关系。主要贡献：第一，分析创业投资介入对被投企业创新绩效影响的动态效应；第二，从突破式创新和渐进式创新两维度入手研究创业投资介入对创新行为的作用路径；第三，基于股权视角揭示创业投资特征对创新绩效的影响。通过本研究，以期为提高企业创新效益提供理论支撑，也为政府引导创业投资行为提供经验证据。
2  研究假设的提出
[bookmark: OLE_LINK7]创业投资的介入不仅为企业提供资金支持，还可以提供管理、决策咨询等方面的增值服务，降低企业的投资风险，因此在一定程度上可以认为创业投资的介入是对被投企业资质的一种鉴证[17-20]。这种认证能降低信息不对称，缓解融资约束。Keuschning[21]指出有创业投资背景的股东持股比例越高，对被投企业的控制力越强。在逐利的驱使下，创业投资会积极地去挖掘盈利性高、发展前景好的项目，并在资金技术等方面给予帮助。但受利益捆绑效应的影响，创业投资介入被投企业后，不仅会积极地参与企业运营管理、研发决策，平衡内部的利益冲突，还会积极地调配各种资源增加创新投入、提高创新绩效，支持被投企业创新发展[22]。Potterie [23]认为被投企业的创新水平是随着资本投资量的增加而增加。王玉荣 等[24]指出创业投资持股的多少与企业技术创新资本强度高低有关。Fried [25]研究表明有创业投资背景的董事参与公司战略规划的积极性更高。Knockaert等[26]指出创业投资介入被投企业后会采取一系列的监控措施，如制定重大发展战略、参与企业人事变动、资金运用、财务状况、经营计划等工作，发挥着内部人的监督作用[27-28]。然而支持逐名假设认为，创业投资不会影响被投企业的创新行为，对创新绩效的影响较小，如侯建仁等[29]研究认为创业投资持股比例越多，越有可能通过控制权等方式尽早包装其上市，致使企业成长性和创新能力显著下降。基于以上分析，本文提出假设1：创业投资持股比例与被投企业创新绩效关系不确定；假设2：创业投资介入强度与被投企业创新绩效关系不确定。
创新具有高风险性，且需要大额资金的支持，客观上要求企业具备承担研发风险的能力及过硬的专业技术，而联合投资可以分摊风险和提供优势资源，并就项目的发展趋势、应用前景等方面作出全面分析，提出真知灼见，为企业创新发展提供了保障。李云鹤等[30]指出联合投资能够发挥合伙人的比较优势，帮助被投企业弥补专业知识的不足，避免因缺少行业经验和专业技术而使创新活动夭折。Tian[31]指出联合投资和单独投资对被投企业创新绩效影响存在较大差异，联合投资不仅能促进被投企业的专利授权量增长，而且专利的创新程度更高。叶小杰等[32]指出联合投资能够形成一个强大的社会网络，而这个社会网络有助于被投企业获得更多资源和增值服务，推进了技术创新发展。蔡地等[33]指出与单独投资相比，联合投资参与对被投企业的治理效果更为明显。因此，本文提出假设3：创业投资联合介入能够提高被投企业创新绩效。
创业投资是一种专注于高风险高回报项目的股权投资方式，创业投资介入高成长性企业的目的不是长期持有股权，而是为获得高额资本回报并伺机退出[34]。钟昌标等[35]按创新程度不同将其分为突破式创新和渐进式创新。突破式创新具有风险高、期限长等特点，如果创业投资介入后企业开展突破式创新活动，不仅投资回报期限长、风险大，而且创新活动一旦失败，持股比例较高的创业投资者将承担较大的失败成本；即使被投企业的创新活动取得成功，但受介入时间的影响，创业投资也享受不到创新带来的长期回报。此外Manigart等[36]指出高风险项目通常需要较高的管理成本，而高成本会加重被投企业管理层的担忧，从而使其减少对该类项目的支持力度；相反，渐进式创新的投资回报率相对较低，但面临失败的风险较小，创业投资加大该类项目的投入力度后也能获得可观收益，且能及时退出。鉴于此，本文提出假设4a:创业投资持股比例对被投企业渐进式创新有促进作用，对突破式创新有抑制作用；假设4b:创业投资介入强度对被投企业渐进式创新有促进作用，对突破式创新有抑制作用；假设4c:联合介入对被投企业渐进式创新有促进作用，对突破式创新有抑制作用。
3  研究设计
3.1  变量的选取
（1）创新绩效。创新绩效是企业创新活动最终获得的收益。Bartelsman等[37]指出企业的利润率和收益率能够清晰地反映其自主创新绩效的整体特征，也能识别企业间自主创新绩效的变化和差异。净资产收益率具有较强的综合性，能够全面反映出企业盈利情况，且被操纵的可能性较小。鉴于此，本文借鉴Bartelsman[37]、吴文华等[38]的标准，选用扣除非经常性损益的净资产收益率作为创新绩效的替代指标，为得到更科学稳健的结果，借鉴Guo等[39]的方法进行多重指标回归。
（2）突破式创新和渐进式创新。参考钟昌标等[35]的研究做法，将创新分为突破式创新和渐进式创新两种。其中，突破式创新是突破原有技术，可以带来全新的产品或服务，创新程度较大的创新；渐进式创新是对原有产品和技术的改进，创新程度较小的创新。在此分别用发明专利和实用新型及外观设计专利的申请数衡量间接创新绩效。为避免专利缺失值的出现，将其申请数量加1后取对数。
（3）选取持股比例、介入强度、介入方式度量创业投资特性。
（4）引入企业规模、资产负债率、企业年龄、股权集中度作为控制变量。
各关变量说明具体如表1所示。
表1  变量说明
	变量
	符号
	变量说明

	创新绩效
突破式创新
渐进式创新
	CXJX
FMZL
SWZL
	扣除非经常性损益的净资产收益率
企业每年申请发明专利总数+1的对数
企业每年申请实用新型和外观设计专利总数+1的对数

	持股比例
介入强度
介入方式
	JRBL
GDSL
LHJR
	前十大股东中创业投资持股比例之和
创业投资在前十大股东中的占比
前十大股东中有两家及其以上创业投资为联合介入，取值为1；否则为0

	企业规模
资产负债率
年龄
股权集中度
	ZZC
ZCFZ
NL
H5
	公司总股本的自然对数
负债总额占资产总额中的比例
公司上市日期减去成立日期的自然对数
前五大股东持股比例之和



3.2  研究样本与数据的选取
借鉴吴超鹏等[40]的研究做法筛选和确认创业投资。受上市时间及衡量指标可获得性的影响，本文选用128家创业板上市企业作为研究样本，采用2012－2017年Wind数据库中企业年报、深圳证券交易所网站以及SooPAT专利检索网站中的相关数据；根据样本企业的年报、招股说明书披露的股东信息获取创业投资持股比例、介入强度和联合介入数据；专利数量是通过SooPAT专利检索网手工搜集而成。
3.3  模型的构建
创业投资介入与被投企业绩效会相互影响[41]，可见二者具有内生性问题。为克服该问题，本文选用广义矩估计方法检验创业投资介入对被投企业创新绩效的动态影响效应。Wintoki [42]指出在滞后效应模型中，因变量滞后期过长会减少样本量及自由度损失等问题，过短可能会出现样本选择 性偏差，本文借鉴上述做法的同时结合研究样本自身特点对因变量进行滞后1期的处理。
4  实证结果
4.1 相关性分析
从表2可知，度量间接创新绩效两个指标的相关系数均在0.7以上，度量创业投资特性指标的相关系数均在0.4以上，表明衡量方法具有内在的一致性。控制变量之间相关系数的绝对值均在0.5以内，可以认为多重共线性不会对回归结果产生严重干扰。
表2  变量的相关性分析
	指标
	FMZL
	GDSL
	H5
	JRBL
	LHJR
	NL
	CXJX
	SWZL
	ZCFZ
	ZZC

	FMZL
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	GDSL
	0.116
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	H5
	−0.156
	0.003
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	JRBL
	0.028
	0.440
	0.266
	1.000
	
	
	
	
	
	

	LHJR
	0.052
	0.676
	0.039
	0.333
	1.000
	
	
	
	
	

	NL
	0.020
	−0.004
	−0.220
	−0.054
	0.051
	1.000
	
	
	
	

	CXJX
	0.077
	−0.008
	0.115
	0.025
	0.019
	−0.056
	1.000
	
	
	

	SWZL
	0.781
	0.100
	−0.165
	0.036
	0.047
	0.016
	0.065
	1.000
	
	

	ZCFZ
	0.128
	0.053
	−0.249
	−0.071
	0.058
	0.168
	−0.219
	0.105
	1.000
	

	ZZC
	0.275
	0.129
	−0.269
	0.012
	0.086
	0.149
	0.019
	0.265
	0.245
	1.000



4.2  描述性统计分析
如表所示，样本企业的创新绩效均值为5.32，最大值为45，反映各个企业创新绩效的差异较大；企业发明专利和实用新型及外观设计专利的最大值分别为9.74和9.79，均值分别为1.26和1.20，可见企业专利产出量相对较少；持股比例均值为20.89，表明创业板上市企业深受创业投资青睐；股权集中度均值为52.44，说明创业板企业股权较为集中。
表3  变量的描述性统计
	指标
	FMZL
	GDSL
	H5
	JRBL
	LHJR
	NL
	CXJX
	SWZL
	ZCFZ
	ZZC

	平均值
	1.264
	0.231
	52.444
	20.892
	0.657
	1.179
	5.322
	1.204
	28.405
	12.115

	中值
	0.693
	0.200
	53.365
	14.510
	1.000
	1.176
	6.640
	0.000
	25.362
	12.030

	最大值
	9.744
	0.800
	80.400
	75.530
	1.000
	1.462
	45.000
	9.789
	88.643
	14.523

	最小值
	0.000
	0.100
	18.840
	0.270
	0.000
	0.602
	−166.117
	0.000
	1.103
	10.364


注：表中FMZL、NL、SWZL和ZZC为取对数后的数据。

4.3  实证结果分析
如表4所示，样本企业的实证分析结果表明，创业投资持股比例和创新绩效在1%的水平下显著负相关；与突破式创新绩效负相关，在1%的水平下显著；与渐进式创新绩效正相关，但结果不显著。可以看出创业投资持股比例未对被投企业的创新绩效发挥促进作用，但对其创新行为具有一定选择性，表现为对研发投入大、风险性较高的发明创新具有抑制作用，而对研发投入少、风险较小的实用新型及外观设计创新具有一定的支持效应，印证了本文提出的假设4a。这与Jeng等[43]、陈见丽[44]的研究结论相同。究其原因，主要是我国创业投资起步相对较晚，创业投资者的从业经验、管理与服务能力相对欠缺，其目的是获得高额收益并伺机退出，而不是长期经营企业；与企业长远发展相比，他们更关注如何尽快地获得短期绩效，从而减少研发投入，影响到被投企业的创新绩效。
表4   创业投资持股比例对样本企业创新绩效的影响
	指标
	CXJX
	FMZL
	SWZL

	JRBL
	−8.023
	−0.048
	0.015

	
	（−4.987***）
	（−3.243***）
	（0.996）

	ZZC
	−10.978
	0.055
	0.209

	
	（−5.150***）
	（0.170）
	（0.599）

	ZCFZ
	−7.585
	−0.007
	−0.012

	
	（−3.456***）
	（−0.595）
	（−0.882）

	H5
	−1.411
	−0.010
	0.043

	
	（−0.464）
	（−0.355）
	（1.327）

	NL
	4.153
	0.073
	3.753

	
	（7.125***）
	（0.021）
	（1.207）

	CXJX(-1)
	−0.480
	
	

	
	（−5.998***）
	
	

	FMZL(-1)
	
	0.247
	

	
	
	（0.818）
	

	SWZL(-1)
	
	
	0.695

	
	
	
	（4.104***）

	N
	510
	510
	510

	AR(1)（P值）
	0.017
	0.037
	0.001

	AR(2)（P值）
	0.792
	0.835
	0.616

	Sargan（P值）
	0.885
	0.844
	0.638


注：1）*  **  ***分别为在10%、5%、1%程度上显著；2）括号内数值为t检验值。下同。

如表5所示，创业投资介入强度与创新绩效存在负向关系，且在5%的水平下显著；与突破式创新绩效负相关，在10%的水平下显著；与渐进式创新绩效正相关，结果不显著。由此可见创业投资介入强度未对被投企业创新绩效发挥促进作用，对创新活动仍表现出明显的选择性，即对突破式创新具有抑制作用，对渐进式创新具有一定的促进作用但促进效果较为有限，印证了本文的假设4b。与创业投资持股比例对创新绩效影响的效果类似，但显著性相对弱些。究其原因是，创业投资过多参与被投资企业的日常管理，可能将经营重心转向了其他方向，改变了原有的经营目标，使得组织间产生摩擦，降低了工作效率，进而减少研发投入，对创新行为产生影响。 
表5  创业投资介入强度对样本企业创新绩效的影响
	指标
	CXJX
	FMZL
	SWZL

	GDSL
	−5.897
	−3.978
	0.328

	
	（−1.988**）
	（−1.838*）
	（0.188）

	ZZC
	−3.818
	−0.046
	−0.311

	
	（−4.950***）
	（−0.094）
	（−0.988）

	ZCFZ
	−6.979
	−0.020
	−0.030

	
	（−3.195**）
	（−0.525）
	（−1.230）

	H5
	−1.299
	−0.028
	0.036

	
	（−0.517）
	（−0.664）
	（0.788）

	NL
	5.909
	2.703
	3.152

	
	（6.873***）
	（0.356）
	（1.355）

	CXJX (-1)
	−0.438
	
	

	
	（−7.112***）
	
	

	FMZL(-1)
	
	1.039
	

	
	
	（1.395）
	

	SWZL(-1)
	
	
	0.194

	
	
	
	（1.133）

	N
	510
	510
	510

	AR(1)（P值）
	0.197
	0.157
	0.027

	AR(2)（P值）
	0.715
	0.929
	0.994

	Sargan（P值）
	0.875
	0.455
	0.781



如表6所示，创业投资联合介入对创新绩效和渐进式创新绩效存在正向关系，结果不显著；对突破式创新绩效呈现出明显的抑制作用，回归结果在5%的水平下显著。创业投资联合介入可以为被投企业提供资源和管理经验，能够分散技术创新带来的风险，有助于企业创新绩效和渐进式创新绩效的提升，印证了本文的假设3；此外，创业投资的联合介入对投入高、风险大的突破式创新仍然心存顾虑，表现得十分谨慎，印证了本文的假设4c。
表6   创业投资介入方式对样本企业创新绩效的影响
	指标
	CXJX
	FMZL
	SWZL

	LHJR
	6.012
	−0.929
	0.049

	
	（1.182）
	（1.981**）
	（0.145）

	ZZC
	1.617
	0.459
	−0.281

	
	（0.019）
	（1.596）
	（−1.168）

	ZCFZ
	−0.212
	−0.035
	−0.020

	
	（−0.121）
	（−0.793）
	（−0.590）

	H5
	3.546
	−0.024
	0.033

	
	（1.232）
	（−0.838）
	（0.756）

	NL
	−7.720
	1.061
	3.033

	
	（−2.847**）
	（0.177）
	（1.324）

	CXJX (-1)
	−0.347
	
	

	
	（−5.568***）
	
	

	FMZL(-1)
	
	0.261
	

	
	
	（0.645）
	

	SWZL(-1)
	
	
	0.219

	
	
	
	（1.357）

	N
	510
	510
	510

	AR(1)（P值）
	0.056
	0.162
	0.015

	AR(2)（P值）
	0.145
	0.525
	0.937

	Ssargan（P值）
	0.470
	0.733
	0.786



5  研究结论与政策建议
    本文以2012－2017年有创业投资背景的我国创业板上市企业为样本，选用广义矩估计方法检验创业投资介入对被投企业创新绩效的影响。通过上述分析，得出以下结论：一是创业投资持股比例与介入强度未能提高被投企业的创新绩效。创业投资持股比例、介入强度均与创新绩效存在负向关系，进一步印证了逆向选择和逐名假说。二是创业投资联合介入对创新绩效和渐进式创新绩效有促进作用，但回归结果不显著；对突破式创新绩效具有抑制作用，可以认为联合介入对高风险高投入的项目仍持有十分谨慎的态度。三是创业投资对被投企业的创新行为具有一定选择性。创业投资持股比例、介入强度以及联合介入均对突破式创新绩效与渐进式创新绩效产生影响，但对突破式创新绩效的影响更为显著，相较于突破式创新，前期投入少、风险性较小的渐进式创新更受到创业投资的青睐。
    为发挥创业投资对被投企业创新的作用，进一步提升企业创新绩效，本文提出以下建议：
[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK3]一是相关政府部门应建立支持企业创新发展的专项基金，并完善风险补偿共担机制和容错激励机制等方面的政策，为企业创新提供有力保障；同时引导企业加大对基础性研究等方面的投入力度，鼓励企业进行突破式创新，激励企业加大渐进式创新的投入力度，提高创新效率。二是改善国内投资环境、制度环境，营造创新氛围，打造出良好的生态环境。三是完善公司治理结构，发挥创业投资的认证监督作用，减少逆向选择和逐名驱利的机会；同时积极引导创业投资秉承价值投资和长期投资理念，逐步实现由财务投资者向战略投资者的角色转变，推动创业投资健康可持续发展。
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