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摘要：在“双创”背景下，为促进创业投资更好发挥优势、提升新创企业技术创新绩效，综合考虑新创企业创始团队因素、创业投资机构特征以及创业投资双方技术关联的影响，基于2012－2019年中国创业板获创业投资支持的上市公司数据，从创业投资机构股权投资比重视角探究其对新创企业技术创新绩效的影响机制。结果表明创业投资机构股权投资比重对新创企业技术创新绩效存在负向影响，且传统金融类和实体公司类等不同类别创业投资机构股权投资比重的影响无显著差异，而当创业投资双方呈现出技术相似或技术互补时，负向影响将削弱。因此，为规避创业投资机构较多持股而产生的消极影响，分别从创业投资机构、新创企业和国家层面提出明确定位、把握好自身控制权以及完善法律法规等对策建议。
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Abstract：Under the background of mass entrepreneurship and innovation, in order to promote the advantages of venture capital and improve the technological innovation performance of startups, considering the influence of startups’ founding team, venture capital institutions’ characteristics and the technological connection between venture capital partners, based on the data of all the listed companies on the growth enterprise market (GEM) supported by venture capital from 2012 to 2019, this paper explores the mechanism of the influence on the startups’ technological innovation performance from the perspective of venture capital institutions’ equity proportion. The results show that venture capital institutions’ equity proportion negatively impacts on startups’ technological innovation performance, and there is no significant difference when it comes to different types of venture capital institutions, while the negative impact will be weakened when there is technological similarity or technological complementarity between venture capital partners. Therefore, in order to avoid negative impact caused by more shareholdings of venture capital institutions, the paper proposes countermeasures from the level of venture capital institutions, startups and the national level respectively, such as clearing positioning, grasping own control power and improving laws and regulations.
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1   研究背景
创业投资（venture capital，VC）对于提升新创企业创新能力、增强国家核心竞争力具有重要意义，是实现创新驱动、科技腾飞的重要支撑。当前，中国经济向高质量发展转变，政府通过鼓励创新创业高质量发展、鼓励创业投资为新创企业成长助力。“双创”背景下，中国创业投资取得了较快发展，高新技术企业这一重要创新主体也得到了较多关注。《中国创业投资发展报告2019》显示，截至2018年年底，中国创业投资机构数量已达2 800家，相较于2017年增长22%[1]【著录来源文献《中国创业投资发展报告2019》，注意注释与文献的区别。如果该文献为图书，则应分别著录两处引用的页码】。就其投资情况来看，累计投资项目数达22 396项，高新技术企业占比41.4%；累计投资金额达4 769亿元，高新技术企业占比36.8%[1]。创新是企业获取持续竞争优势的关键，是企业成长发展的助推器。鉴于创新具有复杂性及成果不确定性特征，技术创新活动的开展依赖于长期的资金投入，创业投资作为企业重要的融资渠道，是新创企业创新投入的重要资金来源，及其获取创新的互补性资源的重要来源。因此，研究创业投资对中国新创企业技术创新绩效的影响是切合当前现实背景的重要方向。
创业投资是指投资于新创企业，期望在其发育成熟后转让股权以实现资本增值收益的一种股权投资形式。关于创业投资的研究，如康永博等[1]、万坤扬等[2]从投资机构视角切入，探索上市公司参与创业投资的动因以及设立创业投资机构对自身技术创新、投资绩效等方面的影响。近年来，研究对象逐渐由投资机构向新创企业转变，如王兰芳等[3]、邹双等[4]认为，创业投资的增值服务和认证监督对新创企业技术创新绩效产生积极影响。对于新创企业而言，创业投资机构的股权投资比重越高越好吗？对此，已有研究尚未得出一致结论，且多从创业投资机构主体出发，较少考虑新创企业创始团队因素。姚琛等[5]认为，创业投资机构股权投资比重越高、与新创企业利益联系越紧密，对新创企业创新活动的支持动机越强，从而有利于新创企业获得较高的创新绩效。韩瑾等[6]认为，创业投资机构股权投资比重越高，表现出的短期逐利行为越明显，将不利于新创企业创新活动的开展，对新创企业的创新绩效产生消极影响。进一步区分创业投资机构类别特征，相较于传统金融类投资机构，实体公司类投资机构将新创企业定位为研发外部化、技术窗口，对新创企业投以更为长期的战略关注，更契合互补性资源及经验支持，但这究竟能对新创企业技术创新活动产生更多帮助还是阻碍，以及中国背景下不同类别创业投资机构对新创企业技术创新绩效的影响是否存在差异等问题，均尚未得出确定结论。此外，已有研究从多元化或专业化投资战略、投资组合企业技术距离等角度探究创业投资对投资机构的影响，但尚未基于新创企业视角研究创业投资双方技术关联对新创企业技术创新绩效的影响。
综上，本研究以中国创业板上市公司为研究样本，充分考虑新创企业创始团队、创业投资机构类别特征以及双方技术相似性、技术互补性等因素影响，探讨创业投资机构股权投资对新创企业技术创新绩效的影响机制。
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2.1 创业投资机构股权投资比重与新创企业技术创新绩效
创业投资机构股权投资比重与其对新创企业创新决策的影响力紧密相关。从创业投资机构视角分析，基于逐名逐利动机理论，创业投资机构介入的主要目的是推动新创企业上市，实现投资收益并积累投资声誉[7]。新创企业发育成熟、实现首次公开募股（IPO）上市后，创业投资机构逐名动机实现，则为新创企业创新活动提供监督与增值服务的动力减弱[8]；同时，企业技术创新活动需要长期的资金投入且结果具有高度不确定性，因此，受逐利动机驱动，为确保投资收益实现，创业投资机构倾向于对新创企业技术创新活动持消极态度。创业投资机构股权投资比重越高，意味着其拥有对新创企业更大决策影响力，逐名逐利动机折射出的短期行为将不利于新创企业技术创新绩效的提升[9]。基于投资组合理论，为提高收益、规避风险，创业投资机构可以根据自身需要对多家新创企业进行组合投资[10]。创业投资机构持有某一家新创企业股权比重越高，则其资金投入愈为集中，该新创企业的创新成败将对其整体投资收益产生较大影响，因此创业投资机构对该新创企业创新活动的支持决策将更为谨慎[11]。从新创企业视角分析，创业投资机构股权投资比重在一定程度上反映出对新创企业创始团队的股权挤占程度，创业投资机构股权投资比重越高时，新创企业创始团队为企业融资而放弃的所有权越多；同时创业投资机构技术管理人员的派驻也会影响新创企业创始团队管理决策的自主权，削弱其创新积极性。因此，从新创企业创始团队角度探究创业投资机构股权投资对新创企业技术创新绩效的影响很有必要。新创企业技术创新与其创始团队的创新能力及动力紧密相关[12]。如Block[13]、乔魏等[14]研究发现，作为企业技术创新活动的重要执行者，新创企业创始团队拥有更大股权影响力时，企业更可能采取积极的创新战略并实现更优的创新绩效；反之，谈毅等[15]研究表明，当新创企业创始团队股权受到创业投资机构股东股权挤压，在创业投资机构管理干涉下，新创企业创始团队创新决策自主性及创新思维发散性受约束，将影响其创新活动持续稳定地开展，从而对企业技术创新绩效产生不利影响。基于此，本研究提出以下假设：
H1：创业投资机构股权投资比重越高，新创企业技术创新绩效越低。
2.2 创业投资机构类别差异影响
基于创业投资设立机构及投资目的的不同，进一步将创业投资机构区分为传统金融类投资机构（traditional venture capital，TVC）和实体公司类投资机构（corporate venture capital， CVC）。Galloway等[16]、Guo等[17]的研究均表明，相较于传统金融类投资机构，实体公司类投资机构更倾向于与新创企业建立长期战略联系，与其所投资企业结成投资网络往往更支持、鼓励新创企业开展技术创新活动。实体公司类投资机构持有股权比重越高时，长期利益联系致使其对新创企业技术创新活动的支持动机越强，有助于新创企业加大创新投入、优化创新结构、提升创新绩效[18]。实体公司类投资机构的另一优势在于能实现对自身资源的利用，为新创企业创新成长助力。实体公司类投资机构可以利用投资企业已积累的技术、市场、社会关系网络等互补性资源，为新创企业提供比资金投入更有价值的高质量支持[19]。Gutman等[20]、Alvarez−Garrido等[21]提出，实体公司类投资机构可向新创企业派驻专业技术人员，以其技术经验及行业洞察力为新创企业技术创新活动提供指导建议，使新创企业能更有效应对创新过程中的挑战，促进新创企业的创新绩效提升。对新创企业更为长期的投资关注、更具优势的行业技术支持，使实体公司类投资机构更具容错能力[22]，而鉴于与创新相关的偶然性和风险性，这种容错能力对于激励创新具有重要意义，对于新创企业尤为重要。Tian等[23]实证发现，由具有更强容错能力的实体公司类投资机构支持的新创企业，在创新数量或质量上都更优秀。
然而在实体公司类投资机构的创业投资活动中，企业设立投资机构主要是基于新创企业创新优势对自身业务拓展、研发外部化的考量，在这一情形下，新创企业大多充当着技术窗口的角色，是投资机构获取外部知识的重要来源，投资机构更倾向通过新创企业获取技术资源、实现自我开发，或将新创企业创新思路复制到所投资的其他企业中[24]。出于对自身创新成果被投资机构模仿、窃取的担忧，新创企业可能对创新活动展现出较低的积极性[25]。此外，相较于传统金融类投资机构，实体公司类投资机构往往对所投资企业的发展及业务流程有一定了解，这将增加其干涉新创企业决策的可能，影响新创企业创始团队的创新自主权。而创业投资机构股权投资比重越高时，其对新创企业的控制权及决策影响力越大，越有可能接触到新创企业的创新机密，将放大新创企业对自身技术知识成果外泄以及创新自主权被干涉的担忧[16]，进一步削减新创企业的创新积极性，对企业技术创新绩效产生不利影响。
综上所述，综合考虑投资机构对新创企业技术创新活动的支持与阻碍，相较于传统金融类投资机构，实体公司类投资机构会更促进还是更抑制新创企业技术创新绩效有待进一步检验。基于此，本研究提出以下竞争性假设：
H2a：与传统金融类投资机构相比，实体公司类投资机构股权投资对新创企业技术创新绩效的消极影响更小。
H2b：创业投资机构类别对投资机构股权投资比重与新创企业技术创新绩效的关系影响无显著差异。
2.3 技术相似性与技术互补性调节机制
已有研究从多元化或专业化投资战略、投资组合、企业技术距离等角度探究创业投资机构对被投资企业的影响，但尚未基于新创企业视角研究双方技术关联对新创企业技术创新绩效的影响。技术相似性与技术互补性是企业之间技术关联的重要体现[26]，反映出企业技术的相互影响、相互补充。在技术关联条件下，新创企业能从投资机构已有创新经验中得到启发，投资机构也能从新创企业创新成果中受益，对创业投资双方创新发展以及创新绩效提升有着重要影响。
从技术相似性视角来看，技术相似性意味着投资机构与新创企业存在相近的技术基础和相似的认知结构，对于提升新创企业学习、吸收能力具有重要意义[27]。技术相似性为创业投资双方技术沟通搭建了“桥梁”，有利于创业投资双方交流学习，促使创业投资机构达成与新创企业更为契合的目标，加大对新创企业创新活动的支持。此外，存在技术相似性时，新创企业与投资机构更具技术适应性[22]，能更好地识别、利用投资机构相关行业技术知识；同时双方拥有更高的资源适配度，投资机构提供的互补性资源更符合新创企业的创新需求，能有效降低新创企业创新成本[28]。其次，技术相似性意味着新创企业与投资机构技术创新路径存在一定重叠[29]，双方可能会面临相似的发展机遇或技术瓶颈。投资机构在以往创新活动中积累了较为丰富的创新管理经验，对新创企业解决共性技术难题、规避创新风险具有较高参考价值，能为新创企业技术创新活动提供专业建议，使其明晰发展战略，促进创新绩效的提升[30]。同时技术相似性使创业投资机构拥有对创新过程复杂性更为深刻的理解以及对创新重要性的认同感，可以增强其支持创新决定的信心，推动新创企业创新活动的开展[31]。
从技术互补性视角来看，互补性为新创企业创新活动提供了多元化的技术知识基础，是新创企业理解、吸收外部技术知识的重要来源。在技术互补性条件下，创业投资双方拥有的技术基础具有一定相关性，这一相关性使新创企业能更高效地从投资机构异质性资源中识别出对自身有价值的内容，并加以吸收利用。对异质性资源的有效整合与利用可以促使新创企业开展创新探索活动，实现创新协同效应，开发出更多更具创新性的专利成果[32]。另一方面，互补性提供的多元化技术基础拓宽了新创企业解决创新困境的方向，为新创企业突破技术瓶颈、优化创新流程提供多元技术支撑，也是提升新创企业创新能力和创新绩效的有利支撑[29]。基于此，本文提出以下假设：
H3a：当创业投资双方存在技术相似性时，创业投资机构股权投资比重对新创企业技术创新绩效的负向影响会减弱。
H3b：创业投资双方存在技术互补性时，创业投资机构股权投资比重对新创企业技术创新绩效的负向影响会减弱。
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3.1 样本与数据来源
考虑到创业板上市企业大多为新兴企业，通常具有较大的成长潜力和较强的融资需要，因此以中国2012－2019年创业板上市公司为样本来源，收集和整理了其中获创业投资支持的企业。剔除金融类上市公司、研究期内ST、*ST以及数据缺失的公司，最终得到在首次公开募股（IPO）时获得了创业投资支持的387家创业板上市公司（以下简称“样本”）。创业投资机构类别及其股权投资比重数据从上市公司招股说明书中收集整理得到；专利申请数据来源于智慧芽全球专利检索数据库；其他财务数据来源于CSMAR和Wind数据库，并通过查阅上市公司年报进行补充。
3.2 变量定义
3.2.1 被解释变量
（1）技术创新绩效。国内外学者围绕技术创新绩效展开了较多研究，但目前仍未形成衡量技术创新绩效的统一指标。王雷等[11]从企业创新投入与产出两个方向测度，采用企业当年研发投入指数作为技术创新投入指标，将年度发明专利和实用新型申请量之和作为技术创新产出指标。王兰芳等[3]则从创新数量和创新质量两个维度衡量，使用企业年专利申请量作为创新数量衡量指标，将专利被引频次作为创新质量衡量指标。目前研究中使用较多且广受认可的是邹双等[4]的做法，即使用专利申请数据作为企业技术创新绩效的衡量指标。在已有研究基础上，考虑数据的代表性和可获得性，同时考虑到企业专利申请的长期性问题，本研究选取样本企业上市第2年的发明专利和实用新型专利申请之和作为企业技术创新绩效的衡量指标。
3.2.2 解释变量
（1）创业投资机构股权投资比重。参考姚铮等[5]的研究，从首次公开发行招股说明书着手，统计样本企业前十大股东中创业投资机构的总持股比例，以此来衡量创业投资机构股权投资比重。
（2）创业投资机构类别，为虚拟变量。将创业投资机构前十大股东中有非主营投资业务的实体公司参与的定义为实体公司类投资机构，赋值为1；其他由个人出资或金融机构、创投机构投资设立的定义为传统金融类投资机构，赋值为0。
（3）技术相似性，为虚拟变量。若投资企业与新创企业之间技术相似性的计算结果不为0，则认为二者之间存在技术相似性，赋值为1；若投资企业与新创企业之间技术相似性程度无法测定或者结果为0，则认为二者之间不存在技术相似性，赋值为0。
（4）技术互补性，为虚拟变量。若投资企业与新创企业之间技术互补性的计算结果不为0，则认为二者之间存在技术互补性，赋值为1；若投资企业与新创企业之间技术互补性程度无法测定或者结果为0，则认为二者之间不存在技术互补性，赋值为0。
借鉴Marki等[32]、茅迪等[28]的研究设计，采用技术相似性和技术互补性计算公式如下：
技术相似性=（创投双方相同专利类别下专利数/创投双方专利总数）×（新创企业相同专利类别下专利数/新创企业专利总数）                                     （1）
技术互补性=（创投双方相同专利分部下专利数/创投双方专利总数）−[（创投双方相同专利类别下专利数/创投双方专利总数）×（新创企业相同专利分部下专利数/新创企业专利总数）]                                                                  （2）
3.2.3 控制变量
考虑到样本企业在研发投入、变现能力、成长能力、盈利能力等方面的差异，选取企业规模、研发强度、成长性、现金比率、流动比率、营业利润率为控制变量，以减少对研究结果可能产生的影响。此外，还控制了企业所处行业和上市年份虚拟变量。
本研究所涉及变量的定义及说明见表1。
[bookmark: PePindex52]表1  变量定义及说明
	类型
	名称
	符号
	定义

	被解释变量
	技术创新绩效
	Patent
	ln（1+上市第2年发明专利和实用新型专利申请之和）

	解释变量
	创业投资机构股权投资比重
	VP
	企业所有创投股东持股比例之和

	
	创业投资机构类别
	Type
	虚拟变量。若为实体公司类投资机构，赋值为1；若为传统金融类投资机构，则赋值为0

	
	技术相似性
	TS
	虚拟变量。若创业投资双方存在技术相似性，则赋值为1，否则赋值为0

	
	技术互补性
	TC
	虚拟变量。若创业投资双方存在技术互补性，则赋值为1，否则赋值为0

	控制变量
	企业规模
	Size
	企业总资产的自然对数

	
	研发强度
	RD
	企业研发投入与营业收入的比值

	
	流动比率
	CR
	企业流动资产与流动负债的比值

	
	托宾Q
	TobinQ
	企业市值与总资产的比值。反映企业的成长性

	
	现金比率
	Cash
	企业现金及现金等价物期末余额与流动负债的比值。反映企业的变现能力

	
	营业利润率
	OP
	企业营业利润与营业收入的比值。反映企业的盈利能力

	
	上市年份
	Year
	年份虚拟变量。控制上市年份对企业技术创新绩效的影响

	
	行业
	Industry
	行业虚拟变量。控制所处行业对企业技术创新绩效的影响



[bookmark: PePindex109]2.3 研究模型
为了验证研究假设，建立以下回归模型进行实证研究：



式（1）～（3）中：表示截距项；表示各因素估计系数；Controls表示控制变量；ε表示随机扰动项。
式（1）在控制新创企业技术创新绩效其他影响因素的基础上研究创业投资机构股权投资比重对新创企业技术创新绩效的影响。若H1成立，自变量VP的系数应显著为负。为检验创业投资机构类别差异影响，在式（1）的基础上，进一步对样本企业按创业投资机构类别哑变量进行分组回归，分别验证H2a和H2b，如果两个样本组之间VP的回归系数差异不显著，则H2b成立；相反，若CVC样本组VP回归系数绝对值显著低于TVC组，则H2a成立。H3a和H3b的出发点在于探究创业投资双方技术关联对创业投资机构股权投资比重与新创企业技术创新绩效关系的调节机制。基于此，在式（1）的基础上分别加入了调节变量TS、TC以及调节变量与解释变量的交互项VPTS、VPTC，进一步构建了式（2）和式（3）。当自变量VP估计系数显著为负时，若H3a和H3b成立，交互项VPTS、VPTC的估计系数应显著为正。以上回归模型实证分析均基于样本企业混合截面数据。
[bookmark: _Toc24483]3实证结果与分析
3.1 描述性统计分析
如表2所示，自变量VP与因变量Patent之间的相关系数为−0.084，呈显著负相关关系，初步符合本研究预期。调节变量TS、TC与因变量Patent之间相关系数分别为0.219、0.218，呈显著正相关关系，初步说明创业投资双方技术相似性与技术互补性会对新创企业技术创新绩效产生积极影响。对回归模型各变量进行多重共线性检验，结果显示各变量之间的相关系数较小，VIF值均小于10，不存在严重的多重共线性问题。
[bookmark: PePindex118]表2  变量描述性统计及相关系数
	变量
variable
	均值Mean
	标准差Std.
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1.Patent
	2.328
	1.362
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.VP
	0.176
	0.124
	−0.084*
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	3.TS
	0.412
	0.494
	0.219***
	0.114
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	4.TC
	0.519
	0.501
	0.218***
	0.116
	0.807***
	1.000
	
	
	
	
	
	

	5.Size
	20.74
	0.641
	0.330***
	0.111**
	0.126
	0.176**
	1.000
	
	
	
	
	

	6.CR
	5.640
	5.224
	−0.137***
	0.041
	−0.101
	−0.097
	−0.235***
	1.000
	
	
	
	

	7.Cash
	2.572
	3.604
	−0.155***
	−0.008
	−0.134*
	−0.126
	−0.169***
	0.860***
	1.000
	
	
	

	8.OP
	0.194
	0.109
	−0.036
	0.011
	−0.100
	−0.093
	0.001
	0.616***
	0.518***
	1.000
	
	

	9.RD
	0.068
	0.050
	0.105**
	0.156***
	0.113
	0.045
	−0.100**
	0.168***
	0.197***
	0.091*
	1.000
	

	10.TobinQ
	5.814
	3.772
	−0.086*
	0.097*
	−0.103
	−0.080
	−0.208***
	0.108**
	0.033
	0.160***
	0.251***
	1.000


[bookmark: PePindex262]注：***、**和*分别代表在1%，5%和10%的显著性水平上显著。下同。

3.2  回归结果分析
为进一步验证自变量VP与因变量Patent之间的关系，首先针对式（1）进行回归分析。结果如表3模型（1）所示，自变量VP的估计系数在1%水平上显著为负（β=−1.683），表明创业投资机构股权投资比重越高，新创企业技术创新绩效越差，反而创投股东持有股权比重较低时更利于新创企业技术创新绩效的提升，H1得到支持。
基于式（1）对样本企业按创业投资机构类别Type哑变量进行分组回归，以进一步探究创业投资机构类别的影响。实证结果如表3所示，CVC样本组自变量VP估计系数在1%水平上显著为负（β=−2.676），TVC样本组自变量VP对因变量Patent的影响不显著。CVC和TVC两样本组之间自变量VP的回归系数是否存在显著差异是判断H2a和H2b是否成立的基本依据，执行似无相关检验组间VP系数差异的显著性，结果表明，创业投资机构类别对其股权投资比重与新创企业技术创新绩效的关系影响无显著差异，H2b得到支持，其对立的H2a未得到支持。
进一步考察TS、TC的影响机制，其调节作用回归分析结果如表3模型（2）（3）所示。在模型（2）中，VP在1%的水平上显著为负（β=−2.955），交叉项VPTS在5%的水平上显著为正（β=3.864），说明新创企业与投资企业之间的技术相似性产生了矫正效应，即当创业投资双方存在技术相似性时，创业投资机构股权比重对新创企业创新绩效的负向影响会减弱，H3a得到验证。在模型（3）中，VP在1%的水平上显著为负（β=−3.036），交叉项VPTS在5%的水平上显著为正（β=4.317），说明新创企业与投资企业之间的技术互补性产生了矫正效应，即当创业投资双方存在技术互补性时，创业投资机构股权比重对新创企业创新绩效的负向影响会减弱，H3b得到验证。
[bookmark: PePindex267]表3  变量的回归结果分析
	[bookmark: _Hlk59545757]变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	TVC
	CVC

	VP
	−1.683***
（−3.08）
	−2.955***
（−3.37）
	−3.036***
（−3.46）
	−1.113
（−1.58）
	−2.676***
（−2.92）

	TS
	
	0.302
（1.30）
	
	
	

	VPTS
	
	3.864**
（2.18）
	
	
	

	TC
	
	
	0.259
（1.14）
	
	

	VPTC
	
	
	4.317**
（2.48）
	
	

	Size
	0.718***
（5.70）
	0.871***
（3.03）
	0.825***
（2.85）
	0.657***
（4.49）
	0.889***
（3.13）

	CR
	0.046*
（1.86）
	0.049
（1.25）
	0.063
（1.64）
	0.048*
（1.66）
	0.039
（0.97）

	Cash
	−0.121***
（−3.59）
	−0.147***
（−3.35）
	−0.160***
（−3.68）
	−0.099**
（−2.54）
	−0.145***
（−2.97）

	OP
	0.126
（0.17）
	0.173
（0.12）
	−0.198 5【统一保留小数位数】
（−0.14）
	−0.064
（−0.07）
	0.243
（0.17）

	RD
	6.272***
（3.57）
	6.902***
（3.00）
	7.333***
（3.21）
	5.279*
（1.86）
	8.275***
（3.57）

	TobinQ
	−0.025
（−0.97）
	−0.051
（−1.51）
	−0.051
（−1.48）
	0.001
（0.04）
	−0.065*
（−1.86）

	_cons
	−12.778***
（−4.89）
	−15.923***
（−2.66）
	−14.993**
（−2.48）
	−11.704***
（−3.87）
	−15.993***
（−2.75）

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量/个
	387
	160
	160
	227
	160

	R2
	0.225
	0.323
	0.323
	0.217
	0.282

	P值
	
	
	
	0.157


[bookmark: PePindex421]注：1）括号内的数值为t值，并经异方差稳健性修正；2）P值为似无相关检验组间系数显著性水平。下同。

3.3  稳健性检验
为验证以上研究结论的可靠性，开展以下一系列稳健性检验：首先，使用样本企业第2年的年专利申请总量（T-Patent，包括发明专利、实用新型专利、外观设计专利）作为新创企业技术创新绩效的测度指标，结果如表4所示，可见研究结论依然一致；其次，为减少极端值的影响，对所有连续型变量进行上下1%的winsorize缩尾处理，结果如表5所示，上述结论仍然成立；此外，为进一步验证创业投资双方技术相似性与技术互补性调节效应稳健性，使用新创企业前十大股东中CVC股东股权投资所持比重CP对模型重新进行回归分析，以剔除传统金融类投资机构所持股权比重对实证结果的干扰，如表6所示，稳健性回归结果显示创业投资双方技术相似性与技术互补性的矫正影响仍然成立。
【表4内，三处“T-Patent”无区分，表内有关内容逻辑关系不明。表内所标注每一个项目/符号都应有明晰的表征含义或说明其表征含义，即使如果加序号加以区分，也应阐述各序号所代表的关系和结果】
[bookmark: PePindex424]表4  替换变量的稳健性检验结果
	变量
	T-Patent
	T-Patent
	T-Patent
	TVC
	CVC

	VP
	−1.991***
（−3.63）
	−3.040***
（−3.41）
	−3.120***
（−3.49）
	−1.473**
（−2.09）
	−2.767***
（−2.97）

	TS
	
	0.324
（1.37）
	
	
	

	VPTS
	
	3.678**
（2.04）
	
	
	

	TC
	
	
	0.307
（1.34）   
	
	

	VPTC
	
	
	4.058**
（2.29）   
	
	

	Size
	0.719***
（5.72）
	0.828***
（2.84）
	0.778***
（2.65）
	0.667***
（4.73）
	0.848***
（2.94）

	CR
	0.054**
（2.54）
	0.063
（1.54）
	0.076* 
（1.87）   
	0.667***
（4.73）
	0.054
（1.37）

	Cash
	−0.127***
（−4.01）
	−0.163***
（−3.54）
	−0.176***
（−3.79）
	0.051**
（2.09）
	−0.163***
（−3.37）

	OP
	0.080
（0.11）
	0.091
（0.06）
	−0.252
（−0.18）
	−0.272
（−0.32）
	0.151
（0.10）

	RD
	6.215***
（3.58）
	6.955***
（2.98）
	7.370***
（3.18）
	5.277*
（1.88）
	8.325***
（3.55）

	TobinQ
	−0.028
（−1.08）
	−0.055
（−1.64）
	−0.054
（−1.59）
	−0.004
（−0.10）
	−0.069**
（−2.32）

	_cons
	−12.614***
（−4.85）
	−14.963**
（−2.47）
	−13.951**
（−2.28）
	−11.676***
（−4.01）
	−15.052**
（−2.54）

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量/个
	387
	160
	160
	227
	160

	R2
	0.227
	0.316
	0.317
	0.220
	0.277

	P值
	
	
	
	0.247



【表5问题同前】
[bookmark: PePindex577]表5  缩尾处理的变量稳健性检验结果
	变量
	Patent
	Patent
	Patent
	TVC
	CVC

	VP
	−1.701***
（−3.13）
	−2.979***
（−3.40）
	−3.060***
（−3.48）
	−1.111
（−1.58）
	−2.710***
（−2.95）

	TS
	
	0.314
（1.35）
	
	
	

	VPTS
	
	4.069**
（2.27）
	
	
	

	TC
	
	
	0.273
（1.20）   
	
	

	VPTC
	
	
	4.487**
（2.56）   
	
	

	Size
	0.663***
（5.08）
	0.883***
（3.01）
	0.833***
（2.82）
	0.557***
（3.82）
	0.908***
（3.14）

	CR
	0.040
（1.57）
	0.049
（1.09）
	0.065
（1.44）   
	0.039
（1.30）
	0.038
（0.85）

	Cash
	−0.116***
（−3.30）
	−0.147***
（−2.75）
	−0.162***
（−3.03）
	−0.092**
（−2.30）
	−0.141**
（−2.52）

	OP
	0.150
（0.20）
	0.075
（0.05）
	−0.306
（−0.22）
	0.050
（0.06）
	0.080
（0.05）

	RD
	6.719***
（3.98）
	6.688***
（2.66）
	7.167***
（2.86）
	6.494**
（2.51）
	8.050***
（3.16）

	TobinQ
	−0.022
（−0.79）
	−0.052
（−1.05）
	−0.051
（−1.03）
	−0.004
（−0.12）
	−0.065
（−1.26）

	_cons
	−11.646***
（−4.32）
	−16.125***
（−2.65）
	−10.471
（−1.49）
	−9.697***
（−3.21）
	−16.347***
（−2.75）

	年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量/个
	387
	160
	160
	227
	160

	R2
	0.201
	0.315
	0.314
	0.184
	0.269

	P值
	
	
	
	0.148



【表6问题同前】
[bookmark: PePindex731]表6  协调效应的稳健性检验结果
	变量
	Patent
	Patent

	CP
	−4.474***
（−2.77）
	−3.716**
（−2.42）

	TS
	0.461**
（2.06）
	

	CPTS
	5.753*
（1.85）
	

	TC
	
	0.340
（1.51）

	CPTC
	
	5.377*
（1.72）

	Size
	0.779***
（2.79）
	0.764***
（2.66）

	CR
	0.016
（0.33）
	0.016
（0.33）

	Cash
	−0.085
（−1.46）
	−0.092
（−1.55）

	OP
	−0.162
（−0.11）
	−0.105
（−0.07）

	RD
	6.588**
（2.53）
	6.968***
（2.66）

	TobinQ
	−0.051
（−0.99）
	−0.056
（−1.10）

	_cons
	−14.063**
（−2.42）
	−13.730**
（−2.29）

	年份效应
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制

	样本量/个
	160
	160

	R2
	0.293
	0.281


[bookmark: _Toc32374]
4  结论与启示
4.1  研究结论
本研究以2012－2019年中国创业板中获创业投资支持的上市公司为样本，考察了创业投资机构股权投资与新创企业技术创新绩效之间的影响机制，结果表明，二者呈负相关关系，创业投资机构股权投资比重越高，新创企业技术创新绩效越低，且不同类别创业投资机构的股权投资对新创企业技术创新绩效影响并无显著差异。最后，进一步研究发现，新创企业与投资企业之间的技术相似性和技术互补性会削弱创业投资机构股权投资比重与新创企业技术创新绩效之间的负向关系。上述结论的稳健性也得到了验证。
4.2 实践启示
当前经济背景下，中国政府鼓励创新创业高质量发展、鼓励创业投资为新创企业成长助力，为充分发挥创业投资优势、规避创业投资机构较多持股而产生的消极影响，基于以上结论，从以下3个角度提出对策建议：
（1）从创业投资机构层面出发，应明确自身在新创企业发展中的角色定位，发挥引导、服务、监督作用，给予新创企业创始团队足够的创新空间。
（2）从新创企业层面出发，在引进创业投资时应注重对自身控制权的保护，并充分考虑自身业务发展与未来规划，选择与自身有一定技术关联性、能为企业业务发展提供机遇的创业投资机构，合理吸收利用其资金及互补性创新资源。同时，创业投资机构的股东并不是长期稳定的投资者，新创企业应形成相应应变机制，规避创业投资机构股东减持或退出的消极影响。
[bookmark: PePindex849]（3）从宏观层面来看，创新是长远发展的动力之源，创业投资是企业创新资源的重要来源，目前中国创业投资虽得到了一定发展，但受到道德风险等因素影响，其优势尚未得到充分发挥，因此，国家应完善现有法律法规，加强知识产权保护力度，为创新创业高质量、可持续发展提供制度支持。
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