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[bookmark: OLE_LINK84]摘要：针对转型时期面临提质增效压力的中国制造企业，基于创业板2009－2019年的制造企业面板数据，探究创业投资对于制造企业自主创新资源配置的作用机制。研究发现：具有耐心资本与专家赋能属性的创业投资股权参与，缓解了制造企业的创新资源约束，促进了制造企业创新活动的财务资源与智力资源的配置力度；在作用路径上，创业投资通过加强股权制衡、参与董事会决策等中介路径，对激励制造企业创新资源配置发挥了积极主义投资者的角色作用；那些所处环境具有高度动态性、市场竞争激烈、接受政府财税扶持较多的制造企业，创业投资的创新资源支持效应更显著。研究结论的决策参考和政策启示为：制造企业应主动进行对外融资营销、加强与专业创业投资机构之间的合作，以获取和配置创新资源力度；创业投资机构应切实秉持服务创新创业的使命，持续提升支持制造企业创新的专家赋能水准；政府职能主管部门应营造创业投资机构多样化、专业化和规范化运作的制度环境，引导创业投资更多地流入转型升级的制造企业。
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Resource Supporting Effect of Venture Capital on Manufacturing Firm Innovation: Shareholder Activism Path and Heterogeneous Context
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[bookmark: OLE_LINK7][bookmark: _GoBack]Abstract: Based on the panel data of manufacturing firms in Chinext during 2009 to 2019, the influence mechanism of venture capital on innovation resource allocation of manufacturing firms which are facing the pressure of improving quality and enhancing efficiency is explored. The findings show that the patient capital and expert service endowed by venture capital can alleviate the resource constraints of manufacturing firms and promote the allocation of both financial resources and intellectual resources for innovation activities. According to the result of mediating model, venture capital plays the role of active investor in the allocation of innovative resources in manufacturing firms by forming effective equity balances and holding seats on the board of directors. Moreover, the moderating model is constructed considering the heterogenous context, it further reveals that the more highly dynamic market environment or the more government incentives the manufacturing firm confronts, the more significant the resource support effect of venture capital is. The decision-making reference and policy implications of this article are as follows: manufacturing firms should take the initiative to carry out external financing marketing and strengthen the cooperation with professional venture capitalists in order to acquire and allocate innovation resources, venture capitalists should earnestly uphold the mission of serving innovation and entrepreneurship and facilitate the expert role to support the innovation of manufacturing firms, and the governmental authorities should create an institutional environment to avail specialized venture capital to flow into manufacturing firms which are undergoing transformation and upgradation in China.
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1  研究背景 
改革开放40多年来，制造企业一直是中国实体经济发展的主力军，制造业增加值在中国国内生产总值（GDP）中的占比始终遥遥领先于其他行业。尽管如此，在世界产业分工中，中国制造企业整体上还处于价值链的中低端，在自主创新能力、资源利用效率等方面还存在着明显的改进空间。国家层面上，中国实施制造强国战略充分体现出了促进制造企业创新驱动、实现转型升级的政策努力。制造企业自主创新活动所需资源的可得性与丰裕度影响着制造企业的提质增效。按照资源基础观，企业被视为资源的独特集合体[1]，企业可支配的资金、人才、知识、信息等有价值的异质性资源构成了企业竞争优势的基础，环境的复杂性、创新活动的高投入与正外部性驱使制造企业跨越单一的组织边界，对合作网络中的其他组织产生依赖和合作，以便获取更多的创新资源。随着中国资本市场的制度环境日趋完善，创业投资作为科技金融的重要组成部分，对于制造企业创新拥有着负债融资所无法比拟的匹配性和适应性，越来越多的制造企业寻求与创业投资机构进行合作，缓解制造企业自主创新的资源约束，确保创新资源配置的动态可持续性。
在微观层面上，关于创业投资对被投资企业的影响研究大致形成了3种代表性的观点：一种观点认为创业投资是被投资企业价值增值的助推者[2]，是创新促进者[3]；一种观点认为创业投资被企业创新所吸引，是企业创新价值的攫取者[4]；还有一种观点认为创业投资对被投资企业呈现出情境权变性或非线性的作用轨迹[5]。观点的多样性越发说明区分情境进行深入细化研究的必要性，因为企业所处市场的不确定性会影响创业投资的介入效果[6]，企业面临的行业政策、创新配套等外部环境因素都是影响创业投资与企业创新关系的重要权变要素[7]。然而，综合已有研究，还没有发现专门针对中国制造企业自主创新资源的创业投资影响机制研究。
本研究针对正在面临转型升级压力的中国制造企业，利用创业板制造企业公开披露的信息进行整理分析，综合考虑创新过程所需的财务与智力等资源要素，考察创业投资的参与是否影响制造企业自主创新过程中的资源配置，如果有影响，其背后又是怎样的作用机制，以期对中国新兴市场制度环境下的制造企业创新驱动提供决策参考和政策启示。
2  理论基础与研究假设
2.1  创业投资对于制造企业创新的资源支持效应
按照资源基础理论，稀缺、独特、不易模仿的资源禀赋和资源储备提供了企业获取竞争优势的来源[1]。自主创新的资源为制造企业提供了价值创造的驱动力。制造企业的价值链条长，配置到创新活动中的资源具有投入-产出的不对称性、不可逆性以及资产专用性等特点，所以，制造企业可自由支配的技能、资金、知识、信息等创新资源总是显得有限。资源依赖理论认为，企业需要依赖外部环境获取所需的资源。由于创新活动资源投入的持续性，企业很容易受到融资约束的限制[8]。与那些在商业模式上独树一帜的轻资产公司相比，制造企业的赢利水平相对稳健，商业模式也显得中规中矩，在吸引外部资源方面明显不具备先天优势，即便对于在资本市场上市已达成一定规模的制造企业，仍面临着突出的资源可获得性和获取成本约束的问题[9]。
[bookmark: OLE_LINK1]创业投资的长期股权介入为制造企业自主创新提供了稳定的现金流保证，直接缓解了制造企业创新资源约束的困境，增加了企业创新的资金投入[10]。作为专业的金融中介，创业投资机构的参股对于被投资的制造企业起到了品质认证作用，向市场上潜在的外部创新资源提供者传递了有利的信号，有利于缓解被投资制造企业后续资源获取的信息不对称，间接地促进了被投资制造企业可利用的创新财务资源。基于此，提出以下研究假设：
H1：创业投资机构的长期股权缓解了制造企业的融资约束，促进了制造企业创新的财务资源配置。
[bookmark: OLE_LINK2]按照社会交换理论，创业投资与被投资企业之间除了可以建立工具型关系，还可以建立情感型关系[11]。工具型关系为被投资制造企业带来财务资源，情感型关系则带来了社会资源。不同于一般的股权投资，创业投资机构除了提供资金支持，还会凭借自身积累的专业技能、经验与关系网络，为被投资制造企业提供战略指导、管理层情感支持、人才引荐、关系网络拓展等咨询和建议[12]，扮演着导师、专家、顾问等角色。创业投资机构与被投资制造企业之间这种基于情感型关系提供的专家型增值服务，有助于提升制造企业创新的智力资源的互补性和丰裕度。基于此，提出以下研究假设：
H2：创业投资机构的专家型增值服务促进了制造企业创新的智力资源配置。
2.2  创业投资影响制造企业创新资源配置的股东积极主义
依据委托-代理理论，创业投资机构对于投资人负有受托责任，被投资制造企业的经理人对于提供资源支持的创业投资机构履行着代理人职责，由于创业投资机构处于双层委托代理关系的核心地位，这使得创业投资机构具有主动监督被投资制造企业的压力和动力。为了避免与被投资制造企业之间因信息不对称导致的投资失败风险，创业投资机构在投资决策前，往往会利用在信息资源获取上的规模经济进行审慎的尽职调查，青睐于选择拥有高创新能力和高成长性的制造企业作为投资对象。在实际注资以后，被锚定的创业投资机构往往体现出耐心资本和专家治理的特征，发挥监督的范围经济和规模报酬[13]，不是被动地用脚投票，而是积极地参与被投资制造企业的治理，对于关系到被投资制造企业成长性的创新战略、创新决策等行使表决权，督促制造企业经理人开展自主创新活动。
作为来自外部的专业机构投资者，创业投资机构倾向于达成有效支持创新的治理架构和制度安排。通过契约设置而持有一定的董事会席位，在创新战略决策等重大事项上行使投票权[14]，是创业投资机构实施决策监督的重要手段，这充分体现出了创业投资机构的积极投资者角色。委派代表参与被投资制造企业的董事会，有助于降低被投资制造企业的经理人代理风险，缓解经理人因自利倾向而对技术创新的持续动态投入造成的不利影响；而且，创业投资机构的董事代表在信息、知识、关系等方面的资源互补和专家建议[15]，也有助于提高被投资制造企业创新资源配置的决策效率。
治理机制影响着技术创新的投入和权责分配[16]。在股东层面的治理安排上，创业投资机构的长期投资、价值投资理念，有效地适配了制造企业创新过程的资源配置需求；作为非控股的积极投资者，创业投资机构大宗持股带来了股权制衡的客观效果，有利于抑制股权集中情况下控股股东对其他股东的利益侵害[17]，防止大股东因资产转移、关联交易带来的创新资源掏空，避免第二类代理问题对于被投资制造企业创新活动的资源侵占[18]。基于此，提出以下研究假设：
H3：创业投资对于制造企业创新资源配置发挥了积极投资者的角色作用。
2.3  创业投资影响制造企业创新资源配置的异质性情境
创业投资对于制造企业创新资源配置的影响受到了所嵌入的制度环境的影响[19]。制造企业所处的外部市场环境、政府提供的创新扶持政策等权变要素[7]，都会影响到创业投资机构作为积极投资者对于被投资制造企业创新活动发挥的资源效应。
制造企业的创新活动具有明显的市场需求导向，市场环境的复杂性、动态性、模糊性与高度不确定性促使制造企业必须持续地进行产品更新与技术迭代，才能在激烈的市场竞争中保持自己的竞争优势[20]。动荡的市场竞争环境激发了制造企业创新的意愿和动力，也使得制造企业对创新项目的投资决策更趋谨慎，对创新资源配置的丰裕程度要求更高。相对于处于稳定的市场环境中的制造企业，创业投资对于处于动态的、较高不确定性市场环境中的制造企业的股权参与，更能充分地发挥出创业投资机构作为专业顾问和导师的赋能职能[6]。通过为被投资的制造企业搭建创新生态网络，带来技术开发、生产制造、客户需求挖掘等环节的多样化和新颖的信息，并引入创新价值增值的相关合作伙伴，创业投资机构的长期股权参与能够更有效地克服被投资制造企业的创新资源约束问题，进而扩大企业获取新的创新资源的渠道，提高企业创新存量资源的利用效率。基于此，提出以下研究假设：
H4a：市场环境对于创业投资与制造企业创新资源配置之间的关系具有调节效应，市场环境动态性越高，创业投资的资源支持效应更显著。
制造企业自主创新活动的风险和成本较高，存在着创新私人收益低于创新社会收益的正外部性，这决定了政府干预的必要性[21]。向从事创新活动的企业提供政府补贴、税收优惠等，是政府最普遍采用的创新干预手段[22]。如果制造企业享受到了较多的政府财税扶持，表明该制造企业具有较好的创新项目和较强的创新水平。政府对于企业创新行为的补贴发挥了认证效应[23]，能够缓解创业投资机构与制造企业之间的信息不对称，增加创业投资机构对于制造企业创新状况的了解，提高创业投资机构股权参与的资源支持力度，促进被投资制造企业创新资源的多样性和丰裕度。鉴于创业投资的影响会因政府的创新扶持程度而异，提出以下研究假设：
H4b：政府的创新扶持程度对于创业投资与制造企业创新资源配置之间的关系具有调节效应，创业投资对于获得政府创新扶持多的制造企业更具激励效应。
基于以上理论假设，构建了如图1所示的理论模型。
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图1  研究的理论模型


3  研究设计
3.1  数据来源
依据中国证监会颁布的2012年行业分类指引，选取自2009年创业板启动到2019年12月在创业板成功上市的所有制造业上市公司作为初始样本，扣除那些借壳上市、终止上市的企业，最终研究样本涉及到540家制造企业。
对于制造企业股权结构中创业投资的参股状况，主要依据吴超鹏等[24]的界定标准，利用巨潮资讯网上披露的招股说明书、股本演变情况说明等公开信息，以及CSMAR数据库上获取的十大股东文件，掌握制造企业历年的股东信息，包括股东的名称、股东的经营范围、股东的董事会参与情况等，又结合私募通数据库披露的创业投资机构名单，一一进行手工比对，从而整理获取了创业投资在制造企业历年的参股比例与董事会席位等数据。
利用Wind数据库获取了样本制造企业历年的创新数据。样本制造企业的公司治理数据与财务数据主要来自CSMAR数据库。这样，整体样本的时间跨度涉及到2009－2019年，共有     3 156个观测值。
3.2  变量选取
[bookmark: _Hlk68767741]（1）创新的变量。专利是常见的创新产出测度指标，然而，由于本文研究创新过程中的创新资源配置行为，显然并不适合采用创新成果类的专利或新产品作为测度指标。考虑到创业板制造企业的成长性高，不同年度之间的主营业务收入变动幅度大，为了避免营业收入作为分母时的盈余操纵可能性，借鉴黄艺翔等[25]的做法，采用研发支出在总资产中的占比以消除量纲，作为制造企业创新活动的财务资源配置状况（RDE）的代理变量。根据科技部对于高新技术企业与科技型企业的认定标准，采用样本制造企业历年的创新人才在企业总员工中的占比，衡量制造企业的智力资源配置状况（RDS）。这两个指标能够恰当地展示制造企业创新的过程特征，数据的可得性也较好。
（2）创业投资的变量。持股比例（VC）是数值型变量，从样本制造企业的上市年度入手，如果前十大股东中有创业投资机构，就追溯到该创业投资机构的最早介入时间，跟踪记录创业投资历年的持股比例动态作为VC的具体取值。如果没有任何创业投资参与，该样本制造企业的VC取值为0；如果是多家创业投资机构的联合投资，VC是多家创业投资机构的持股比例之和。
（3）控制变量。参照文献[2]、[3]、[13]，将可能影响制造企业创新活动的其他变量，包括企业规模、企业偿债能力、企业盈利水平、两职合一情况、管理层持股情况、无形资产占比、经营性现金流的比重，一并作为控制变量。
（4）中介变量。从外部获取资源的融资约束（SA），采用Hadlock等[26]构建的SA指数进行测度。该指数由于计算简便，评价结果相对稳健，在基于中国情境的研究中广泛被采用。创业投资机构在董事会席位（DB）是哑变量，如果样本制造企业的董事会成员中有来自创业投资机构股东的席位，将DB赋值为1；否则，赋值为0。股权制衡度（EB）也是测度改善公司治理的中介变量，借鉴李姝等[18]的做法，采用第二到第五大股东的股权总和与第一大股东的股权比重来衡量。
（5）衡量异质性情境的调节变量。对于制造企业的自主创新活动，市场是起决定性作用的资源配置手段，政府干预是至关重要的主导力量。市场环境的异质性，采用不确定（EU）衡量，先利用Wang等[27]经行业调整的产品销售收入的标准差方法，再按中位数进行分组，样本制造企业所处市场是高度动态不确定的，取值为1；否则，取值为0。政府对创新扶持程度的异质性，采用政府补贴（SUB）衡量，考虑到样本制造企业创新活动享受政府补贴的普遍性，故按中位数进行了分组，如果享受到的政府补贴高于中位数，将SUB赋值为1；否则，为0。稳健性起见，还采用了市场集中度（HHI）作为企业所处市场环境异质性的替代性变量，采用了企业税负（TAX）作为政府扶持创新程度异质性的替代变量。
3.3  样本分布特征与主要变量的描述性统计
样本制造企业的分布特征如表1所示。对照证监会的制造业行业分类，在创业板上市的样本制造企业的行业分布广泛，涵盖了制造业的所有子类，分布结构完全符合中国制造业企业整体的行业分布特征，说明研究样本的选取具有代表性。对540家制造企业的3 156个样本观测值进行了类别刻画，发现其中获得高新技术企业资质的占比为96.85%；依据国家发改委会同科技部、工信部、财政部等发布的《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》（2016版）的划分标准，属于战略性新兴产业的企业占84.81%，反映出在创业板上市的制造企业扮演了经济转型升级的主力军角色；49.26%的样本制造企业的股东名册中存在创业投资股东，说明制造企业对科技金融的资源利用空间越来越大。
表1  样本制造企业的分布特征
	按证监会的制造业行业分类
	比重
	
	类型刻画
	比重

	计算机、通信和其他电子设备
	22.41%
	
	按高新技术属性分类
	

	专用设备制造业
	14.44%
	
	高新技术制造企业
	96.85%

	电气机械和器材
	12.41%
	
	非高新技术制造企业
	3.15%

	医药制造业
	10.00%
	
	按战略性新兴产业分类
	

	化学原料和化学制品制造业
	10.00%
	
	战略性新兴产业
	84.81%

	通用设备制造业
	6.30%
	
	非战略性新兴产业
	15.19%

	仪器仪表制造业
	5.19%
	
	按创业投资股东分类
	

	橡胶和塑料制品业
	4.63%
	
	有创业投资股东
	49.26%

	其他
	14.62%
	
	无创业投资股东
	50.74%




创业投资机构在被投资制造企业中的时间特征如表2所示。依据各公司的招股说明书及其附表“关于公司设立以来股本演变情况的说明”等公开披露信息，追溯创业投资机构的首次出资时点。在接受创业投资首次注资时，样本制造企业的平均寿命为6.597 3年，说明中国的创业投资并没有呈现出严格意义的早期投资属性，理性的创业投资机构倾向于在制造企业成长阶段的中后期介入。其中，高盟新材1）在股份制转型前3.250 0年就有了创业投资的首次出资，成为创业板制造企业中创业投资最早介入的案例企业。创业投资机构股东在被投资制造企业的平均存续时间为6.169 7年，反映了创业投资机构的长期股权投资和耐心资本属性。创业投资持有期限的最小值发生在特锐德，受国有股无偿转增全国社保基金理事会的制度约束，国有创业投资存续了0.330 0年就被动地实现了无偿退出。
表2  创业投资在受资制造企业的时间特征
	项目
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	创投首次注资时制造企业的寿命
	6.597 3
	4.482 9
	-3.250 0
	20.750 0

	创投在被投制造企业的持续时间
	6.169 4
	2.772 0
	0.330 0
	18.000 0



主要变量的描述性统计结果如表3所示，创新财务资源和创新智力资源这两个关键变量的极差明显偏大，说明不同样本制造企业创新资源配置状况的差异突出；创业投资持股比例的极差大，表明制造企业的创业投资股权参与程度参差不齐；资源约束变量取值均为负数，说明样本制造企业普遍面临着资源约束的限制；近三成的被投资制造企业在公司章程中明确规定了创业投资机构的董事会席位，允许创业投资机构在创新战略等重大决策事项上行使投票权。
表3  主要变量的描述性统计
	变量
	定义
	观测数/个
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	RDE
	研发支出/总资产×100
	3 156
	2.748 9
	1.839 2
	0.025 3
	17.052 5

	RDS
	创新人才/总员工×100
	2 973
	19.673 7
	12.063 7
	1.000 0
	89.620 0

	VC
	创业投资持股比例×100
	3 156
	2.536 5
	6.416 9
	0
	65.000 0

	SA
	取绝对值后的SA指数
	3 156
	3.615 2
	0.233 4
	4.447 5
	2.738 0

	DB
	创投是否拥有董事席位
	2 152
	0.301 1
	0.458 8
	0
	1.000 0

	EB
	第二到第五股东对第一大股东的股权制衡
	3 156
	0.975 0
	0.700 6
	0.038 9
	3.647 3



3.4  模型设定
为了检验创业投资对于制造企业创新资源的影响，构建回归模型1如下：
            （1）
[bookmark: OLE_LINK3]式（1）中：i为制造企业；t为年度；Resource为制造企业创新资源配置的指标，分别采用RDE、RDS度量；VC为创业投资的持股比例；Controls为控制变量矢量，为了避免企业创新活动的时变性、地区差异性和行业差异性，还控制了年度（Year）、地域（Area）和制造业细分行业（Ind）的固定效应。
当模型1中的关键解释变量VC的估计系数显著为正时，就表明创业投资存在资源支持效应，证明研究假设H1和H2。考虑异质性情境，根据方杰等[28]的调节效应检验准则，如果H4a成立，对于模型1按调节变量UN、HHI 进行分组回归，在UN取值为1和HHI取值为0的子样本中，VC估计系数应该显著为正。同样，如果H4b成立，对模型1的区分调节变量SUB、TAX进行分组回归时，在SUB取值为1和TAX取值为0的子样本中，VC回归系数也应该显著为正。
为了进一步验证创业投资影响制造企业创新资源配置的作用路径，构建模型2和模型3分别如式（2）和式（3）：
                          （2）
              （3）
模型2是中介变量对于解释变量的回归，分别用融资约束SA、董事会席位DB、股权制衡EB等衡量中介变量M；模型3是被解释变量对于解释变量与中介变量同时进行的回归。通过模型2与模型3的回归结果，可以对假设H1缓解资源约束的中介效应和假设H3中改善公司治理的中介效应作出检验。
4  实证分析结果
4.1  单变量分析
表4将创业投资参股的样本制造企业作为处理组，将没有创业投资参股的样本制造企业作为对照组，进行两组独立样本的均值比较。无论T检验还是非参数秩和检验（Wilcox概率）都表明，相对于对照组制造企业，处理组制造企业的创新财务资源配置与智力资源配置都在1%水平上显著为正，初步证明了假设H1和假设H2，说明样本制造企业的创新资源配置在有无创业投资参与的两组样本之间具有显著性差异。而且，两独立样本T检验与非参数秩和检验的结果还表明，相对于对照组的样本制造企业，处理组样本制造企业的资源约束和股权制衡的均值差都在1%水平上显著为正，初步说明创业投资的参与缓解了样本制造企业的资源约束程度，改善了大股东之间的股权制衡局面。
表4  关键变量在样本处理组与对照组之间的差异
	变量
	处理组
	对照组
	均值差
	t值
	Wilcox概率

	创新财务资源
	2.818 8
	2.717 1
	0.101 7***
	3.479 9
	0.000 0***

	创新智力资源
	20.800 5
	19.192 7
	1.607 8***
	3.357 9
	0.000 3***

	资源约束
	3.578 6
	3.632 2
	0.053 6***
	6.019 3
	0.000 0***

	股权制衡
	1.069 2
	0.931 9
	0.137 3***
	5.124 5
	0.000 0***


注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。下同。

4.2  资源支持效应的回归分析
创业投资影响样本制造企业创新资源配置的回归分析结果如表5所示。其中，第（1）和第（2）列报告了以创新财务资源配置作为被解释变量对模型1进行回归分析的结果，纳入关键解释变量VC后模型的解释程度得到了提高；第（2）列中VC的估计系数显著为正，说明创业投资具有耐心资本的属性，制造企业股权结构中的创业投资成分激励了企业加大创新财务资源配置；第（3）列报告了取绝对值处理的融资约束作为模型2的中介变量的估计结果，VC的系数显著为负，说明创业投资的参与明显地缓解了制造企业创新活动的资源约束，拓展了制造企业获取创新所需外部资源的可依赖渠道；第（4）列是按照模型3进行中介效应估计的结果，显示了创业投资影响制造企业创新财务资源配置的资源支持作用路径，创业投资的长期股权参与通过缓解资源约束，提供制造企业创新的财务资源支持，证明了假设H1。
此外，创业投资机构的耐心资本与价值投资属性不仅直接提供了制造企业创新的财务资源，还会通过自己的行业声誉与社会关系网络，通过情感型关系为所投资的制造企业提供专家型增值服务，为制造企业吸纳到掌握创新前沿的智力资源，保障制造企业创新所需智力资源的互补性和丰裕度。表5中第（5）和第（6）列报告了以智力资源配置作为被解释变量对于模型1的回归分析结果，显示解释变量VC的估计系数在1%水平上显著为正，说明创业投资与被投资制造企业之间基于情感型关系提供的专家型增值服务具有赋能属性，显著地提供了制造企业创新的智力资源支持，证明了假设H2。
表5  创业投资影响制造企业创新资源配置的回归分析
	变量
	创新财务资源
（1）        （2）
	融资约束
（3）
	创新财务资源
（4）
	 创新智力资源
（5）     （6）

	创投持股比例
	
	0.035 8**
	[bookmark: OLE_LINK23]−0.001 8***
	0.032 1**
	
	0.176 4***

	
	
	(2.553 0)
	(−8.113 5)
	(2.076 2)
	
	(3.834 2)

	融资约束
	
	
	
	−3.603 0*
	
	

	
	
	
	
	(−1.654 9)
	
	

	控制变量向量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份/地区/行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	−3.872 5
	−1.467 5
	0.041 4
	−4.737 6
	8.230 5
	14.318 9

	
	(−0.961 5)
	(−0.352 8)
	(0.646 6)
	(−1.086 6)
	(0.821 9)
	(1.318 6)

	N
	3 156
	3 156
	3 172
	3 156
	2 973
	2 973

	r2_a
	0.182 0
	0.244 8
	0.815 1
	0.255 2
	0.149 4
	0.226 6


注：受篇幅所限，控制变量不予一一列示。

考虑到制造企业活跃的创新活动会吸引创业投资机构的参与，为了控制二者反向因果关系的内生性问题，进行了工具变量回归。出于投后监督的便利，创业投资机构往往倾向于近距离的临近或本地投资[29]，在中国，无论上市公司还是创业投资机构的地理分布都存在明显的空间集聚性。借鉴吴超鹏等[24]的工具变量设置方法，采用了按空间大区域和年份聚类后的创业投资密度作为工具变量IV。制造企业所在地理区域的创业投资密度会影响创业投资机构入股的可能性，但不太可能对制造企业的创新活动产生直接影响，符合工具变量的排他性约束条件的要求。表6报告了采用IV-GMM对基准模型（模型1）进行稳健检验的估计结果，第一阶段估计的F统计量都大于10%偏误水平下的临界值，说明不存在弱工具变量，工具变量与内生变量呈现出显著为正的关系，满足了工具变量的有效性标准；在第二阶段估计中，解释变量VC的系数显著为正，与表5基准模型回归的第（2）（4）（6）列的结论一致，证实了假设H1与假设H2的资源支持效应。
[bookmark: OLE_LINK4]表6  制造企业的创业投资资源支持效应IV-GMM稳健性检验
	变量
	创新财务资源
	创新智力资源

	创投持股比例
	0.289 6***
	0.279 0***
	1.020 8**

	
	(4.099 9)
	(4.118 9)
	(2.341 8)

	融资约束
	
	−1.245 4***
	

	
	
	(−4.523 4)
	

	控制变量向量
	控制
	控制
	控制

	年份/地区/行业
	控制
	控制
	控制

	观测值数量
	3 156
	3 156
	2 973

	工具变量对内生变量的估计
	0.934 4***
	0.952 0***
	0.831 8***

	
	(5.49)
	(5.60)
	(4.59)

	Cragg-Donald F统计量
	30.165 1
	31.408 6
	21.099 1



为了进一步保证研究结论的稳健性，对所有连续型数值型变量进行上下1%的缩尾处理，研究结果不变。此外，增加了更多的控制变量解决遗漏变量的内生性问题，又改变了控制变量的测度方法，关键解释变量的显著性也不变，说明结果是稳健的。受篇幅所限，这些稳健性检验结果不再专门列示。
4.3  股东积极主义的中介效应模型估计
合理的股权制衡能够监督大股东和管理层作出有利于企业创新的决策，避免第二类代理问题导致的企业创新活动的资源侵占。股东积极主义效应的回归分析结果如表7所示， 其中第（1）列是按照模型2进行回归的结果，创业投资的大宗持股促进了制造企业的股权制衡，规范了被投资制造企业的公司治理，体现了创业投资机构作为非控股股东的股东积极主义；第（2）和（3）列按照模型3检验了创业投资促进制造企业创新资源配置的作用路径。尽管对于智力资源配置的影响未能通过中介效应Sobel检验，但影响财务资源配置的中介变量的估计系数显著为正，说明创业投资通过股权制衡制约了大股东的“隧道掏空”等机会主义行为，发挥了积极投资者的角色作用，显著地促进了制造企业创新活动的财务资源配置，研究假设H3得到证实。
为稳健性起见，改用创业投资机构的董事会席位变量作为中介变量，估计结果见表7的第（4）（5）（6）列。如果在公司章程中明确规定创业投资机构享有一定的董事会席位，毋庸置疑，创业投资机构在投后监督中发挥了积极投资者的角色作用。表7的第（4）列中，VC的系数显著为正，表明创业投资机构持股数量越大，越有可能向被投资制造企业派驻董事会成员；在第（5）（6）列中，中介效应Sobel检验结果都通过了显著性检验，证明创业投资机构整体上不是消极的短期投资者，创业投资机构会积极地参与公司治理，无论是对于被投资制造企业的财务资源配置还是智力资源配置，创业投资机构的董事代表在信息、知识、关系等方面提供的多样性资源和独立的专家建议，都显著地提高了制造企业创新资源配置的决策效率。回归结果不变，证明了研究假设H3是稳健成立的。
[bookmark: OLE_LINK5]表7  创业投资的股东积极主义效应回归分析
	变量
	股权制衡
（1）
	创新财务资源（2）
	创新智力资源（3）
	董事会席位（4）
	创新财务资源（5）
	创新智力资源（6）

	创投持股比例
	0.014 9***
	0.028 1**
	0.176 9***
	0.040 7***
	0.019 3
	0.087 6

	
	(6.117 2)
	(2.051 0)
	(3.773 4)
	(17.490 8)
	(1.092 6)
	(1.490 4)

	股权制衡
	
	0.522 5***
	−0.032 7
	
	
	

	
	
	(2.951 3)
	(−0.069 6)
	
	
	

	董事会席位
	
	
	
	
	0.407 3
	2.270 6***

	
	
	
	
	
	(1.258 7)
	(2.679 0)

	控制变量向量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份/地区/行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	3 172
	3 156
	2 973
	2 156
	2 152
	1 970

	r2_a
	0.139 7
	0.249 3
	0.226 1
	0.438 4
	0.245 2
	0.230 0

	Sobel检验概率值
	
	0.000 3
	0.696 1
	
	0.003 6
	0.016 7



4.4 异质性情境的调节效应估计
创业投资对于制造企业创新资源配置的影响受到了制度环境的异质性影响，制造企业所嵌入的具体的创新生态系统情境可能使得创业投资促进制造企业扩大创新资源的配置范围，提升创新资源的配置效率，也可能使得创业投资无法对被投资制造企业的创新活动产生资源效应，甚至对制造企业的创新资源配置产生消极影响。
表8报告了在不同市场情境下创业投资对于制造企业创新资源配置的影响，相对于市场环境相对稳定的制造企业子样本（UN=0），在市场不确定性强、市场需求更动态变化的制造企业子样本中(UN=1)，第（1）和第（3）列的VC估计系数显著为正，创业投资对制造企业创新的财务资源与智力资源的支持效应都很显著，支持了研究假设H4a。
进一步，改变市场环境异质性的测度方法，采用市场集中程度来衡量，以保证回归结果的稳健性。表8中第（6）和第（8）列的回归估计结果显示，VC估计系数显著为正，说明市场竞争相对激烈的制造企业子样本（HHI=0）相对于市场集中度高的制造企业子样本（HHI=1），创业投资的创新资源支持效应更为显著，即研究假设H4a是稳健成立的。
故此，市场环境对于创业投资与制造企业创新资源配置之间的关系具有调节效应。外部不确定性越大、市场竞争越激烈，制造企业为了不被市场淘汰，更具有自主创新的动力和意愿，创业投资在股权介入的同时搭建了互补性信息分享与资源协作的网络，较好地契合了制造企业自主创新的多样化资源需求。市场环境的动态性或不确定性越大，创业投资的资源支持效应更显著，证明了研究假设H4a。
表8  基于异质性市场情境的调节效应回归分析
	变量
	创新财务资源
（1）     （2）
	创新智力资源
（3）     （4）
	创新财务资源
（5）     （6）
	创新智力资源
（7）     （8）

	
	UN=1
	UN=0
	UN=1
	UN=0
	HHI=1
	HHI=0
	HHI=1
	HHI=0

	创投持股比例
	0.042 3**
	0.016 3
	0.254 7***
	0.029 5
	0.011 2
	0.077 1***
	0.119 7*
	0.226 2***

	
	(2.278 8)
	(0.767 1)
	(4.299 5)
	(0.406 9)
	(0.694 9)
	(3.029 0)
	(1.851 1)
	(3.366 1)

	控制变量向量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份/地区/行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	−4.137 0
	2.026 8
	9.017 6
	18.259 2
	7.136 6
	−9.574 7
	11.745 1
	8.390 7

	
	(−0.816 1)
	(0.267 0)
	(0.716 8)
	(0.840 8)
	(1.258 8)
	(−1.509 4)
	(0.851 0)
	(0.504 9)

	N
	1 893
	1 263
	1 805
	1 163
	858
	2 298
	801
	2 172

	r2_a
	0.241 5
	0.270 6
	0.229 4
	0.227 2
	0.265 6
	0.253 6
	0.307 5
	0.217 6



表9报告了不同政府干预程度的调节效应。由于从事自主创新的制造企业普遍享受了政府补贴，按照享受政府补贴的高低区分高补贴组（SUB=1）和低补贴组（SUB =0）进行分样本回归，以检验政府补贴的调节效应。在表9第（2）和第（4）列的低补贴组中，VC的估计系数为正但不具备统计意义上的显著性；在第（1）（3）列的高补贴组中，VC的估计系数在1%显著性水平上显著为正，体现了政府补贴的正向调节效应。则研究假设H4b得到了验证。
为了保证结论的稳健性，表9的第（5）到第（8）列改变政府干预程度变量的测度方法，采用企业税负水平来衡量。相对于税负水平较高的制造企业子样本（TAX=1），税负水平较低的制造企业子样本（TAX =0）的VC估计系数显著为正，表明相对于承担高税负的制造企业，创业投资对于低税负的制造企业的财务资源和智力资源的支持作用更强，体现了税收优惠对于创新生态系统中创业投资资源支持效应的激励效应，表明研究假设H4b的结论是稳健的。
因此，政府干预对于创业投资与制造企业创新资源配置之间的关系具有调节效应。对于获得财税扶持程度不同的制造企业，创业投资的资源支持效应表现出异质性，相对于享受政府补贴较少、税收负担较高的制造企业，创业投资对于享受政府补贴较多、税收负担较低的制造企业的创新支持更具激励效应，证明了研究假设H4b。
表9  基于异质性政府干预情境的调节效应回归分析
	变量
	创新财务资源
（1）     （2）
	创新智力资源
（3）     （4）
	创新财务资源
（5）     （6）
	创新智力资源
（7）      （8）

	
	SUB=1
	SUB=0
	SUB=1
	SUB=0
	TAX=1
	TAX=0
	TAX=1
	TAX=0

	创投持股比例
	0.058 5***
	0.005 3
	0.244 0***
	0.085 1
	0.020 5
	0.041 8*
	0.102 8*
	0.183 0***

	
	(3.218 4)
	(0.211 4)
	(4.2763)
	(1.065 8)
	(1.529 7)
	(1.784 6)
	(1.687 8)
	(2.866 2)

	控制变量向量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份/地区/行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	−5.503 7
	6.017 9
	−5.733 5
	50.357 7**
	4.123 4
	−10.731 2*
	27.103 0**
	0.984 7

	
	(−1.008 7)
	(0.866 1)
	(−0.4604)
	(2.383 4)
	(0.867 4)
	(−1.657 7)
	(2.276 4)
	(0.055 3)

	N
	1 156
	1 999
	1 013
	1 959
	1 648
	1 508
	1 525
	1 448

	r2_a
	0.229 9
	0.257 9
	0.230 5
	0.232 6
	0.213 9
	0.293 9
	0.202 4
	0.250 3



5  结论与启示
5.1  研究结论
本研究针对转型时期面临提质增效压力的中国制造企业，利用创业板制造企业的大样本数据，从创业投资的角度探究制造企业创新活动的资源支持机制，以期拓展创业投资影响机制的理论研究和丰富制造企业创新活动影响因素的实证研究素材。研究发现：
第一，相对于没有创业投资参与的对照组制造企业样本，那些有创业投资参与的处理组制造企业样本在创新活动中拥有更丰裕的财务资源与智力资源。基准回归分析及工具变量法稳健性检验的结果，充分证实了创业投资对于制造企业创新的资源支持效应。创业投资具有作为长期股权的耐心资本属性以及提供专家增值服务的赋能属性，创业投资的参与缓解了制造企业创新的资源约束，激励了制造企业创新活动的财务资源与智力资源的配置。
第二，股东积极主义是创业投资促进制造企业创新资源配置的重要中介路径。在股权锚定后，创业投资往往会通过制衡控股股东、参与董事会等方式积极地参与被投资制造企业的治理。中介效应模型的检验结果表明，创业投资作为积极投资者的监督角色避免了代理问题对制造企业创新资源的侵占，保证了制造企业创新活动中所需财务资源与智力资源的丰裕度与可持续性。
第三，创业投资对于制造企业创新的资源支持效应受到了情境异质性的影响。调节效应检验的结果说明，相对于市场环境相对稳定、市场集中度高的制造企业，创业投资对于在市场不确定性强、市场需求动态变化、市场竞争相对激烈的制造企业的股权参与，更能充分地发挥出专业顾问和导师的增值服务职能，更能增加被投资制造企业创新资源的可得性和多样性；由于政府扶持的认证效应，相对于享受政府补贴较少、税收负担较高的制造企业，创业投资对于享受政府补贴较多、税收负担较低的制造企业的创新资源支持更具激励效应。
5.2  实践启示
研究结论对于制造企业、创业投资机构与政府主管部门落实创新驱动战略如有如下决策参考和政策启示：
第一，对于转型时期面临提质增效压力的制造企业来说，应主动进行对外融资营销，吸引创业投资的外部资源，为自主创新活动提供开放的、可持续的资源保障。而且，制造企业所处的外部市场环境越复杂，市场需求越具有不确定性，市场竞争越激烈，越应当加强与专业创业投资机构之间的合作，依托创业投资的关系网络和股东积极主义提高制造企业创新资源的获取和配置力度，提升制造企业的创新能力。
第二，对于创业投资机构而言，应当切实秉持服务创新创业的使命，遵照价值投资、长期投资的专业运作原则，建立联合惩戒的行业自律机制，防范短视投机的声誉风险，提升支持制造企业创新的专家赋能水准。
第三，作为实体经济的主力军，制造企业是创新的中坚力量，因此对于发改、科技、工信、金融等政府职能主管部门来说，应该继续营造创业投资机构多样化、专业化和规范化运作的制度环境，加大对于符合登记备案资质私募创投机构的精准财税扶持，引导创业投资更多地流入转型升级的制造企业。
5.3  研究不足与展望
受数据可得性与手工采集成本的限制，本研究仅限于创业板上市制造企业样本的创业投资持股数据，未来可考虑对典型案例开展质性研究，深入探究创业投资的战略动机、拥有的社会资本、所处的关系网络等对于制造企业创新决策和创新活动的影响，或者结合制造企业的转型升级，关注制造企业向数字化、智能化或服务化转型过程中的创业投资影响。


注释：
1）即北京高盟新材料股份有限公司，股票简称“高盟新材”。同理，文内其他有关企业名称均使用其股票简称。
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