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[bookmark: _Hlk51742507][bookmark: _Hlk66635849]摘要：本文以 2016年至 2019 年公司风险投资（CVC）支持的创业板上市制造业企业为样本，研究了CVC联合投资对被投资企业技术创新的影响。研究发现：相比CVC单独投资的企业，CVC联合投资的企业技术创新能力较弱。通过对CVC联合投资特征异质性的分析发现：联合投资成员持股比例的差异显著抑制了被投资企业技术创新的提升；联合投资成员产权性质的多元化显著促进了被投资企业技术创新的提升；联合投资成员母公司的行业异质性促进了被投资企业的技术创新；而联合投资成员母公司与被投资企业的行业相似度不利于被投资企业技术创新。
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CVC Syndication, Member Heterogeneity and Corporate Technological Innovation

Abstract: This paper studies the impact of CVC syndication on the technological innovation of the invested enterprises based on the samples of listed manufacturing enterprises supported by corporate venture capital (CVC) from 2016 to 2019. The results show that: compared with the enterprises invested by CVC alone, the technological innovation ability of enterprises invested jointly by CVC is weaker. Through the analysis of the heterogeneity of CVC joint investment characteristics, it is found that: the difference in the shareholding ratio of joint investment members significantly inhibits the improvement of technological innovation of the invested enterprises; the industry heterogeneity of the parent company of joint investment members promotes the technological innovation of the invested enterprises; the industry similarity between the parent company of joint investment members and the invested enterprises is not conducive to the technological innovation of the invested enterprises On the view that CVC has technology threat and moral hazard.
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引言
公司风险投资（CVC）是指非金融企业通过所参（控）股的创投机构或附属投资部门向风险企业进行的股权投资（Allen and Hevert，2007）[1]。CVC既是母公司自生长性组织架构扩张以及行业生态圈演进的重要创新手段（田轩，2019）[2]，也为中小企业提供了重要的资金支持。2018年，我国工信部、财政部等4部委联合发布的《促进大中小企业融通发展三年行动计划》明确提出“推动大企业以股权投资等形式向中小企业提供专业金融服务”，也肯定了CVC在促进中小企业发展中的重要作用。
学术界也关注CVC对被投资企业的影响，尤其是对被投资企业技术创新的影响。有学者发现，CVC能够通过资源互补、战略协同效应（Masulis and Nahata，2009[3]；Chemmanur et al.，2014[4]）或正向信号传递效应（Ivanov and Xie ，2010[5]；Chemmanur et al.，2011[6]；Hellmann，2002[7]）显著促进被投资企业技术创新与价值增值。但也有研究表明，道德风险使得CVC不利于被投资企业技术创新（田轩和王茅，2014[8]；董静和徐婉渔，2018[9]；陈衍泰等，2006[10]）。由此可见，CVC对被投资企业的技术创新有利有弊。
同时，现有研究忽略了CVC联合投资这种模式及其对企业技术创新产生的更为复杂的影响。之所以复杂，是因为CVC联合投资虽然能为被投资企业带来多样性的资源，但也面临联合投资成员间以及成员与被投资企业间更高的战略冲突和道德风险。一方面，各风险投资拥有的资源（经验、信息等）是多样性的。Brander et al．（2002）[11]提出价值增值假说，认为多个风险投资的经验和信息结合有助于被投资企业的价值提升。曾蔚(2008)[12]认为联合风险投资通过信息共享、管理协同等手段来提高企业的技术创新能力。赵洪进等(2013)[13]发现联合风险投资可以为企业带来更多研发资金，从而促进企业的技术创新。而且，联合投资有助于分散风险，提高投资绩效（Dirk和Dimo，2004）[14]。但同时，CVC联合投资也有其负面影响。第一，CVC联合投资成员间投资战略不同，彼此之间难以形成利益趋同效应(李萌，2012)[15]，从而削弱企业研发投入的支持力度。第二，当CVC母公司与被投资企业产生利益冲突时，CVC会做出对被投资企业不利的行为。随着CVC机构的增多，被投资企业所面临的技术侵占威胁也更大，因而创新积极性与效率受到严重抑制。第三，股权结构的相对集中正向作用于企业的创新绩效（Francis and Smith ,1995)[16]，而联合风险投资稀释了第一大股东的控股地位。另外，联合投资中某些成员可能出现责任感下降、搭便车现象，同样不利于企业创新绩效的提高。鉴于CVC联合投资的特殊性及其对被投资企业技术创新影响的复杂性，有必要深入探讨其对企业创新的作用及其权变因素。本文首先比较了CVC联合投资与单独投资对被投资企业技术创新的差异化影响，然后分析了CVC联合投资中多个维度的异质性对企业创新的作用。研究发现：相比于CVC单独投资的公司，CVC联合投资的公司技术创新较弱。CVC联合投资成员持股比例的差异显著抑制了被投资企业技术创新的提升；联合投资成员产权性质的多元化显著促进了被投资企业技术创新的提升；CVC联合投资成员母公司的行业异质性促进了被投资企业的技术创新；CVC联合投资成员母公司与被投资企业的行业相似度不利于被投资企业技术创新。进行稳健性检验后，结果仍然显著。
本文的意义主要体现为：一是深入考察CVC联合投资，突破了以往文献仅从个体角度研究CVC影响企业技术创新的局限性。二是扩展了联合风险投资及其异质性影响企业技术创新的相关研究。本文以CVC联合投资为研究对象，突出CVC区别于其他风险投资类型的特点，对被投资企业选择CVC以及CVC选择联合投资伙伴提供了参考依据。
本文余下内容安排如下:第二部分回顾已有文献并提出研究假设；第三部分介绍本文的研究设计；第四部分汇报实证分析的结果；第五部分总结全文并得出结论。
1   文献综述及研究假设
1.1文献综述
1.1.1 CVC对被投资企业技术创新的影响
关于CVC对被投资企业技术创新的影响，学术界存在相反的两种观点：一些学者基于资源互补、战略协同或正向信号传递等视角，认为CVC的参与对被投资企业的技术创新起到了促进作用。
第一，CVC利用自身及母公司与被投资企业间的资源互补与战略协同效应促进被投资企业技术创新。CVC可以提供有利于被投资企业的契合性专有技术、市场等互补性资源（田增瑞等，2017）[17]。CVC投资促进被投资企业创新绩效提升的决定因素是投资的战略导向，财务导向次之。CVC为实现战略目标，会更加积极地参与到企业的决策制定与执行管理中，并利用自身长期发展过程中积累的相关行业经验更有效地指导被投资企业的成长。CVC可以利用自身各种优质资源和成熟的公司治理体系来孵化被投资企业创新成果，如提供研发资源、制作能力、市场资源、社会网络以助力创新性企业快速发展，使企业得到价值增值。
[bookmark: _Hlk57388057]第二，CVC具有的声誉支持和正向信号传递作用降低了被投资企业与资本市场的信息不对称，保障了被投资企业的研发资金供给，从而有利于企业技术创新。Ivanov and Xie (2010)[5]发现CVC母公司能够给“稚嫩”的、未经时间检验的创新型企业提供声誉支持和信用担保。Chemmanur et al. (2011)[6]提出，由于CVC的母公司通常是各自行业中的佼佼者，它们对企业的投资足以表明对后者巨大发展潜力的认可，从而向资本市场释放出有利信号，帮助在资本市场上降低信息不对称，减少融资约束，并且便于加强创新型企业与潜在的联盟伙伴、供应商和客户的联系[18]，从而促进自身创新产出。
另外一些学者则认为CVC不利于被投资企业的技术创新，这主要涉及道德风险问题。Masulis and Nahata(2009)[3]表示，当双方发生利益冲突时，CVC会听从母公司的指示，进行信息传输、技术转移等“合法”侵占行为而危害新创企业价值的活动。董静和徐婉渔(2018)[9]也认为，CVC在帮助母公司开拓业务板块、提高创新效率的同时，对初创企业而言更像是“共舞的鲨”——可能作为最危险的对手存在。由于CVC的母公司以自身利益最大化为核心目标，必要时可能会牺牲被投资企业的现有成果（Hellmann，2002）[7]，被投资企业对窃取风险的戒备心理会严重抑制企业创新热情，导致技术研发过程滞缓。
1.1.2 联合风险投资对被投资企业技术创新的影响。
[bookmark: _Hlk57386581]众多研究证实了联合风险投资对于被投资企业技术创新具有显著的正向影响。Brander et al．(2002)[11] 最早提出联合投资通过“意见交流”和“技能互补”两种机制为企业增加价值，进而带来更优异的投资成绩。有价值的创新活动需要细致的专业指导和战略掌控，甚至是跨领域的联合，单独风险投资的知识溢出极为有限，而多个风险投资的合作能够帮助企业加固短板，提高创新活动成功率。Chemmanur et al. (2011)[6]发现联合投资中不同类型的风险投资机构能够充分发挥各自的相对优势，为公司提供不同维度、多个层次的增值附加服务。之后有学者从信息不对称等角度对该理论补充扩展。陆瑶等（2017）[19]指出资本市场投资者与企业之间存在着信息不对称性，而创新活动的资本需求远超资本供给，联合投资带来了更多资金支持，保证了企业研发活动的持续进展。另外，联合投资帮助成员分散投资风险(Brander et al.,2002) [11]，提高投资人的抗风险能力。Tian and Wang (2014)[20]发现对失败的容忍度与公司创新成正向关系。因此，联合投资对失败的高容忍度可促进被投资企业获得突破性创新成果。
但也有学者持相反观点。有学者发现，联合风险投资成员之间的差异会造成较差的投资绩效（e．g.，Gompers et al．2016）[21]。陈艳莹（2017）[22]也认为，因对投资项目的了解程度不同，联合投资成员间在项目投资以及监管方面存在差异，加大了各方沟通障碍与协调成本，易产生机会主义行为，不仅使得联合投资的成果大打折扣，引发的信任危机更加不利于创投环境的有序建立。
综上所述，联合风险投资相关研究未区分CVC与传统风险投资，而CVC在企业结构、组织形式等方面与其他风险投资具有明显差别（薛超凯，2019）[23]。鉴于CVC联合投资作用机制的复杂性，本文研究了CVC联合投资对被投资企业技术创新的影响，重点考察了CVC母公司的行业异质性特征，明确了有利于被投资企业技术创新的CVC联合投资结构。
1.2研究假设
尽管CVC联合投资提供了更为充裕的资金，同时也降低了被投资企业与资本市场之间的信息不对称，有助于为研发投入提供持续保障。但投资成员个数较多也可能使“资金便利”收效甚微，对被投资企业的技术创新活动产生不利影响。 
第一，CVC之间由于投资动机不尽相同，在被投资企业研发创新与短期收益之间会产生目标偏离和选择冲突，对企业的业务经营、公司战略及治理产生不一致甚至相互“对抗”的影响（姚铮等，2011）[24]，无法形成合力推动被投资企业发展，对技术创新具有消极作用。而单独投资不涉及CVC投资主体间的互动，自然避免了上述不利影响。第二，CVC联合投资造成被投资企业股东过多，弱化对公司管理层的监督（于欢，2020）[25]，降低管理层反应速度，直接导致工作效率低下。股权结构过于分散，也容易引起投资人担忧公司控制权稳定性和发展前景，因而影响企业研发创新激励力度。第三，CVC为降低企业研发失败概率，会提高对被投资企业的介入力度。这种过分的“关心”会加剧摩擦，引发矛盾，影响彼此之间的价值认同与信任（董静和汪立，2017）[26]。联合投资加剧了这一问题的严重性，更加不利于技术创新突破。基于以上分析，本文提出如下研究假设：
H1：CVC联合投资对被投资企业的技术创新具有负向影响。
已有研究表明，联合投资成员之间的异质性会对被投资企业产生影响。那么对于被投资企业的技术创新，CVC联合投资成员间多方面的异质性分别发挥了什么作用呢？
CVC联合投资成员的持股比例异质性会对被投资企业的技术创新态度与研发投入力度产生重要影响。企业创新行为具有高风险性，增加了投资者风险。CVC之间的投资金额比较均等时，可促成整体较高的失败容忍度，激发创新热情，推动技术突破。但如果CVC联合投资成员间的投资金额差别太大，甚至出现独占较大股权的某个成员，那么技术创新失败的风险将主要由其承担，其他成员的“搭便车”行为导致了“收益-成本”不对称问题的出现，这抑制了CVC联合投资对被投资企业的研发活动热情与技术指导激励,弱化了CVC联合投资对被投资企业技术创新的推进强度，导致CVC对企业创新的作用大打折扣。又基于代理理论，对被投资企业持股较多的CVC为索取私利，还可能与管理层合谋，通过关联交易、转移公司资源等恶意输送行径，损害企业及中小股东核心利益，阻碍企业技术研发进程（温军等，2018）[27]。因此，本文提出如下研究假设：
H2：CVC联合投资成员的持股比例异质性对被投资企业技术创新的影响是负向的。
CVC联合投资成员的所有权属性异质性会对被投资企业的技术创新态度与研发投入力度产生重要影响。政府背景风险投资进入企业的初衷不是获取短期收益，而是为了推动国家方针政策，缓解信息不对称造成的市场资源配置失灵问题。这类风险投资出于企业可持续发展、稳定市场和促进科技进步的考虑，会更为深入全面地参与到风险公司的整个机体治理与监管，倒逼被投资企业形成严格且完善的风险控制制度，以促进其技术进步与绩效提升。民营风险投资除了在资金方面给予被投资企业支持之外，还更多地促进必要的知识以及技术创新向被投资企业转移(Mauta 和 Murray，2001)，同时注重在企业内部塑造企业。Maufa（2003)也认为，民营风险投资在专业技术、业务知识及对市场需求的掌握等方面拥有独特的资源，在资金支持、技术转移等方面都有利于被投资企业增加技术创新成果的数量。综上，联合投资成员在所有权属性方面的异质性可帮助企业加强监督并获得资金和专业方面的充分支持，进而实现更大的创新突破。因此，本文提出如下研究假设：
H3：CVC联合投资成员的产权异质性对被投资企业技术创新的影响是正向的。
考虑到与其他风险投资相比，在CVC所特有的“CVC母公司—CVC—被投资企业”三元系统中，CVC作为其母公司开放式创新的触手，为母公司的投资战略服务。一方面，CVC联合投资成员母公司行业各异，各个母公司为被投资企业的创新提供了特定行业领域内的契合性互补资源；而另一方面，CVC投资创新型企业以满足母公司战略目的的同时可能侵害被投资企业的利益，不利于被投资企业增强创新（田轩和王茅，2014）[8]。因而CVC母公司的特征对被投资企业技术创新的影响不可忽视。
CVC联合投资成员母公司的行业异质性对被投资企业技术创新具有影响。CVC联合投资成员间的母公司所处行业有较大差别，跨行业的联合给企业创新带来了全面而契合的战略指导与专业经验（陆瑶等，2017）[20]。来自不同行业的多元化人才、知识、技术与管理经营给予被投资企业更多发展选择，从而有利于被投资企业综合运用各方资源，“深加工”与“广接口”相结合，使协同效应充分显现（叶红雨和鲁瑶，2019）[28]。因此，被投资企业在消化吸收与自身行业相关的先进技术与管理经验，巩固原有知识体系的同时，还可以广泛接触新领域、拓宽技术创新角度，不断优化完善自身知识网络架构，增加知识存量。同时，随着CVC间母公司行业异质性的提高，被投资企业内化外部知识的能力与经验日益完善，“学习”效应充分显现，借助互补性优质资源、跨行业新知识的学习与积累，从而可激发创造灵感，促成创新产出效率的提高。因此，本文提出如下研究假设：
H4：CVC联合投资成员母公司的行业异质性对被投资企业技术创新能力的影响是正向的。
CVC联合投资成员母公司与被投资企业之间的行业相似度也会对被投资企业的技术创新产生影响。从被投资企业角度来看，基于道德风险理论，Maula et al．（2009）[29]认为，被投资企业在与CVC母公司的社会互动中获得互补性资源，但同时会担心自有知识被CVC母公司窃取，而被投资企业的研发努力程度与CVC机构的窃取倾向成反比。CVC双方的竞争关系会提高被投资企业的自我防卫意识，打击其技术研发激情与创新积极性，削弱其与CVC母公司之间的社会互动与学习效益，并进而影响被投资企业的技术创新绩效。CVC大多是由成熟企业在内部创新“瓶颈期”时寻求外部创新（Gaba and Bhattacharya，2012）[30]而建立。相较于在信息搜集方面明显处于劣势的被投资企业，CVC拥有更大的主动权，结果造成寻求CVC支持的企业接受与自身所处行业相似度较高甚至核心业务相同的成熟企业CVC投资。由此可以推断，CVC联合投资成员母公司与被投资企业间行业相似度对被投资企业研发进展的负向效应较为严重，使得技术创新进程缓慢。因此，本文提出如下研究假设：
H5：CVC联合投资成员母公司与被投资企业行业相似度对被投资企业技术创新能力的影响是负向的。
2   研究设计
2.1研究样本与数据
本文以2016—2019年间前十大股东中包含CVC的创业板制造业企业为研究样本，原因在于我国中小企业贡献了全国70%以上的发明专利，其中制造业企业占据绝大比重。经筛选，最后保留共210个符合条件的企业—年度样本，其中CVC联合投资样本95个，CVC单独投资样本115个。文中所有连续性指标均采用1%和99%水平的缩尾(winsorize)处理，以消除极端值的影响。
2.2变量定义
（1）技术创新(Sumpat)
因为企业专利授权存在时滞，本文选用样本企业观测期当年申请的专利总量作为技术创新的衡量指标（王雷和周方召，2017）[31]。
（2）CVC联合投资(Cvcsyn)
若样本企业观测期当年具有两个或两个以上的CVC机构股东，则可认定为CVC联合投资样本，此时联合投资哑变量（Cvcsyn）取1，否则取0。其中，参考CVC母公司实施公司风险投资战略的两种形式来判断样本企业是否具有CVC股东：1）企业前十大股东中有非金融类企业独资设立的风险投资机构；2）企业前十大股东中有非金融类企业参（控）股的风险投资机构。
（3）CVC联合投资异质性
本文构造出CVC联合投资成员的持股比例异质性、CVC联合投资成员的产权性质异质性、CVC联合投资成员母公司的行业异质性、CVC联合投资成员母公司与被投资企业行业相似度等变量来探究CVC联合投资异质性对被投资企业技术创新的影响。各变量具体测量方式如下所示[32]：
1）CVC联合投资成员的持股比例异质性：

其中Cvcholdi表示CVC机构i的持股比例。
2）CVC联合投资成员的产权性质异质性：
产权性质异质性使用哑变量来定义：若投资于同一家企业的CVC联合投资成员产权性质不同，联合成员产权异质性则取1,不然则取0。CVC产权性质以其最大股东属性来衡量。
3）CVC联合投资成员母公司的行业异质性：
²
这里，各个CVC的母公司以各自股东中持股比例最大的非金融类企业来分析。指全部母公司行业中第i种行业所占比重。n代表CVC母公司所涉行业总数。母公司所处行业根据证监会发布的“国民经济行业分类”前两位字符编码进行度量，前两位字符都相同的为同一行业。该变量越大，说明被投资企业的CVC股东间母公司所处行业越多样化。
4）CVC联合投资成员母公司与被投资企业行业相似度：

根据证监会发布的“国民经济行业分类”前两位字符编码，判断各CVC母公司及被投资企业所处行业，依次衡量各个CVC的母公司与对应被投资企业与的行业相似度：若CVC投资双方行业门类不同，则行业相似度(cvcirei)取0；行业门类相同、大类不同，则行业相似度取0.5；行业门类、大类都相同，行业度则取1。最后，以对应该企业的全部cvcirei的平均数来表示CVC联合投资行业相似度cvcire。
（4）控制变量：
本文选取以下指标作为控制变量，即企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、大股东持股比（Bigshd）、盈利能力（ROA）、企业年龄（Fage）、外资背景（Feign）、IVC哑变量（Ivcdum）等涉及公司财务、治理结构及其他相关特征共7个变量。      
各变量的具体测量及数据来源变量定义见表1。

表1 控制变量定义
	[bookmark: _Hlk56941631]变量类别
	变量符号
	变量名称
	变量计算方法

	
	Size
	公司规模
	当年的总资产取对数

	
	Lev
	资产负债率
	当年总负债/总资产

	
	Fage
	     企业年龄
	t － 公司成立年

	控制变量
	Bigshd
	大股东持股比
	当年第一大股东持股比例

	
	ROA
	盈利能力
	当年净利润/总资产

	
	Feign
	外资背景
	t年前十大股东中是否具有境外法人
或自然人，有为1，否则为0.

	
	Ivcdum
	IVC哑变量
	t年前十大股东中是否存在IVC，
有为1，否则为0。


2.3回归模型与研究方法
为了检验假设H1—H5，本文构建以下混合横截面数据回归模型进行实证分析。因被解释变量属于非连续变量，本文选择较为适合的负二项回归计量方法，并控制年份及行业效应。回归模型的具体形式如下，数据分析采用计量软件Stata14进行。  
Sumpati=β0+β1cvcsyni+β2controls+∑industry+∑year+ε       （1）
    Sumpati=β0+β1mholdheti+β2controls+∑industry+∑year+ε    （2）
  Sumpati=β0+β1cvcprheti+β2controls+∑industry+∑year+ε     （3）Sumpati=β0+β1cvcirei+β2controls+∑industry+∑year+ε       （4）
Sumpati=β0+β1cvciheti+β2controls+∑industry+∑year+ε      （5）
3   实证结果
3.1变量描述性统计
在回归分析之前，本文先对所涉变量做基本描述性统计，以便对数据特征有初步的整体性认知。描述性分析结果见表2。
表2  变量描述性统计
	变量
	观测数
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Sumpat
	210
	26.12 
	32.91
	0
	225

	Cvcsyn
	210
	0.45
	0.50
	0
	1

	ROA
	210
	0.09 
	0.08
	-0.39
	0.29

	Lev
	210
	0.34 
	0.15 
	0.07
	0.87

	Size
	210
	11.70
	0.78
	10.16
	14.28

	Bigshd
	210
	32.80
	10.62
	8
	68

	Feign
	210
	0.15
	0.60 
	0
	1

	Fage
	210
	15.29
	4.60
	4
	26

	Ivcdum
	210
	0.57
	0.50
	0
	1

	Cvcholdhet
	95
	0.35
	0.25
	0
	0.93

	Cvcihet
	95
	0.48
	0.13
	0
	0.72

	Cvcire
	95
	0.24
	0.2
	0
	0.75


从表中可看出，企业技术创新（Sumpat）均值较小，标准差较大，表明创业板上市企业创新产出总体水平不高，且彼此差距明显；CVC联合投资（Cvcsyn）均值为0.45，而IVC哑变量（Ivcdum）均值为0.57，表明CVC联合投资相对较少，CVC与IVC的联合投资模式更为常见。
3.2 CVC联合投资与被投资企业技术创新回归分析
本文首先对模型（1）做负二项回归，检验CVC联合投资对被投资企业技术创新能力的影响。表3报告了该模型回归结果，其中CVC联合投资哑变量(Cvcsyn)的系数为负且在1%的水平下显著，表明CVC联合投资对被投资企业的技术创新能力有显著负向影响，假设H1得证。具体分析可知，在控制变量不变的情况下，当CVC联合投资哑变量由0变为1时，专利申请数目少36%（1-e-0.44）。
表3  CVC联合投资对被投资企业技术创新能力的影响
	因变量
	
	Sumpat
	

	Cvcsyn
	
	 -0.44***  
(0.002)

	 Lev
	
	0.80*
(0.072)

	 ROA
	
	-1.15
(0.116)

	Size
	
	0.28***
(0.005)

	Bigshd
	
	-0.00
(0.577)

	Feign
	
	0.01
(0.796)

	Fage
	
	-0.04***
(0.001)

	Ivcdum
	
	-0.73***
(0.000)

	Year
	
	控制

	Industry
	
	控制

	[bookmark: _Hlk68180015]Log likelihood
	
	-859.5939

	Prob > chi2                                          0.000



[bookmark: _Hlk68178515]注：1）括号内的数值为检验P值。2）***、**、* 分别表示在 1%、5% 、10%的统计水平上显著。
3.3 CVC联合投资异质性回归分析
为探究CVC联合投资特征异质性对被投资企业技术创新产生的具体作用，本文借助所构造异质性衡量指标对模型（2）—（5）进行检验。回归结果如表4所示。
CVC联合投资成员的持股比例异质性(Cvcholdhet)系数显著为负，表明CVC联合投资成员间投资金额差异越明显，被投资企业的技术创新能力越低。各CVC联合投资成员之间投资比例越接近，则越有利于分散投资风险，提升创新失败容忍度，进而促进彼此交流互动合作，增强对被投资企业研发活动的技术指导力度，加快企业技术创新进展。反之，CVC联合投资成员间投资比例差异较大时，投资风险相对集中在个别CVC，将极大削弱研发积极性，不利于被投资企业技术创新。CVC联合投资成员的产权性质异质性(Cvcprhet)系数显著为正，表明国有与民营背景的CVC充分发挥各自优势,提供互补性资源的同时兼顾监管效率,减少创新失败风险，极大激发了被投资企业的技术创新活力,提高创新效率。
表4  CVC联合投资异质性对被投资企业技术创新的影响
	因变量         
	Sumpat        Sumpat          Sumpat             Sumpat

	
	-0.85***
（0.004） 
	
	

	[bookmark: _Hlk68253760]
	                0.43***
               （0.006） 
	
	

	
	      
	   1.30**
 （0.028）
	

	
	
	
	   -0.73*
（0.073）

	ROA
	1.12            2.07
（0.515）       （0.236）
	 -0.09
 （0.961）
	   1.49
（0.392）

	Lev
	1.25*           1.67**
（0.071）       （0.009）
	   1.63**
 （0.016）
	   1.72**
 （0.012）

	Size
	0.59***         0.48***
（0.000）       （0.000）  
	   0.46***
 （0.001）
	0.50***
（0.000）

	Bigshd
	0.01            0.01
（0.210）       （0.873）
	 0.01
（0.259）
	 0.01
 （0.818）

	Feign
	-0.06           -0.02
（0.723）       （0.928）
	   -0.15
（0.451）
	   -0.10
 （0.610）

	Fage
	-0.03**         -0.02
（0.040）       （0.139）
	-0.02
（0.162）
	   -0.03*
 （0.069）

	Ivcdum
	-0.33*          -0.37**           -0.48***              -0.37**
（0.052）       （0.027）         （0.006）             （0.025） 
	 

	-0.47***
（0.006）

	Log likelihood
	-346.82         -347.28           -348.55              -349.22
	 

	Prob > chi2
	[bookmark: _GoBack]0.000           0.000             0.000                 0.000
	 

	
	


注：1）括号内的数值为检验P值。2）***、**、* 分别表示在 1%、5% 、10%的统计水平上显著。
CVC联合投资成员母公司的行业异质性显著增强了被投资公司的技术创新能力；而CVC联合投资成员母公司与被投资企业行业相似度显著降低了被投资企业的技术创新能力。本文认为，CVC投资提供了丰富的人力资本、优质信息与社会网络，在彼此的投资组合企业之间架构联系，形成资源共享、优势互补的战略联盟体系，有利于研发活动的突破性进展和创新效率的极大提高。CVC联合投资带来了更多维度的异质性资源，可以为企业的成长提供全方位服务（刘刚，2018）[33]。而被投资企业对CVC及其母公司可能觊觎、窃取自身创新成果的顾虑，会触发自我防卫机制，抑制研发热情。综上所述，假设H2—H4得证。
3.4 稳健性检验
3.4.1  PSM分析法
考虑到被投资企业自身较强的创新能力会对CVC投资产生一定的选择效应，从而造成较明显的内生性问题。本文采用Rosenbaum and Rubin创立的PSM最近邻匹配法来处理样本选择偏误效应，以消除基本回归结果可能存在的误差：第一步，以CVC联合投资哑变量(Cvcsyn)作为被解释变量，用表1中变量加以控制，利用 Logistic 回归得出企业获取CVC联合投资的倾向得分值(propensity score)。第二步利用该分值对样本进行最近邻匹配得到匹配样本。经对比发现，匹配后样本中处理组和对照组特征指标无显著差异。第三步用匹配后的样本重复负二项回归，结果与前文基本一致。
3.4.2 变量替换
考虑到CVC联合投资对被投资企业技术创新可能产生的滞后影响，本文使用样本企业观测期当年加后一年的专利申请数之和替代当年专利申请量，作为技术创新的衡量指标重新进行回归分析，结果与前文基本一致。[footnoteRef:2] [2: 2限于篇幅，回归结果未列示。] 

4   研究结论
本文以我国2016—2019年具有CVC股东的创业板上市制造业企业作为研究样本，分析了CVC联合投资对被投资企业技术创新的影响。结果显示，与CVC单独投资相比，CVC联合投资显著地抑制了被投资企业创新产出。进一步地，通过构造CVC联合投资特征异质性指标，深入研究CVC联合投资作用于被投资企业技术创新的机制，最终发现：CVC联合投资成员的持股比例异质性越大，被投资企业的创新产出越少；CVC联合投资成员的产权性质差异促进了被投资企业技术创新；CVC联合投资成员母公司所处行业差别越大，被投资企业创新产出越多；CVC联合投资成员母公司与被投资企业所处行业越接近，越有助于被投资企业技术创新。本文采用倾向得分匹配法和改变技术创新变量衡量方式进行稳健性检验后，结果依然显著。
本文对企业风险投资（CVC）、联合投资形式及企业技术创新等研究具有一定的贡献：其一，本文明确区分了CVC投资中存在的联合投资与单独投资，重视CVC联合投资成员间的互动与竞争机理，分析了CVC联合投资对被投资企业技术创新的复杂影响及作用机制，为被投资企业合理选择CVC联合投资提供指导。其二，本文丰富了联合风险投资异质性的研究，不仅分析CVC持股比例、产权性质的差别，更重视CVC特有的母公司行业特征，从多角度探究CVC联合投资特征差异对被投资企业技术创新的复杂影响，为联合投资拓展了新的观察视角。
本文的不足之处在于：由于目前我国CVC发展尚不成熟，样本量较少、时间较短，未能考察CVC联合投资对企业创新的长期影响。后续研究将尝试增大样本容量，并将CVC联合投资中影响企业技术创新的特征因素更多地纳入研究框架，以提高研究结果的代表性。
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