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[bookmark: _Hlk101517084]摘要：以新三板挂牌企业数据为样本，基于风险投资机构专业化视角研究了政府引导基金对企业技术创新的影响。研究发现，与没有引导基金持股的企业相比，有引导基金持股的企业技术创新表现更好；将引导基金委托的风险投资机构专业化因素纳入考察后发现，只有当被投资企业处于企业发展早期阶段时，从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构能显著促进企业技术创新。另外，当被投资企业与风险投资机构地理位置相邻时，从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构更能显著促进企业技术创新，表明风险投资机构阶段专业化与地域专业化能够协同发挥作用。从风险投资机构专业化角度，揭示了引导基金促进企业技术创新的作用机制。
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Abstract: Taking the data of enterprises listed on the NEEQ as a sample, this paper studies the impact of government guiding funds on enterprise technological innovation from the perspective of venture capital institutions.It is found that: compared with the enterprises without government guiding fund shareholding, the enterprises with government guiding fund shareholding perform better in technological innovation. After the specialized factors of venture capital institutions entrusted by the government guiding fund are included in the investigation, it is found that only when the enterprise is in the early stage , venture capital institutions with early stage specialized investment strategies can significantly promote enterprise technological innovation. Furthermore,when the enterprise is geographically adjacent to the venture capital institution, the venture capital institution with specialized investment strategies at early stage can significantly promote the technological innovation of the enterprise, indicating that the stage specialization and regional specialization of venture capital institution can play a synergistic role. From the perspective of the specialization of venture capital institutions, this paper reveals the mechanism of government guiding funds to promote enterprise technological innovation.
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政府引导基金是由政府设立并按照市场化方式运作的政策性基金，主要是引导社会资金进入创业投资领域，进而支持创新创业活动 [1]。我国政府引导基金以参股运作模式为主1)，引导基金作为母基金通过吸收社会资本共同成立子基金，并委托外部风险投资机构市场化运作。典型的政府引导基金承担扶持区域创新创业的重要职责，需要专注于投资特定行业、特定阶段和特定地域的初创科技型企业。因此政府引导基金的投资具有显著的行业专业化、阶段专业化和地域专业化特点。根据我国政府公布的《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》中提出“引导基金通过鼓励创业投资企业投资处于种子期、起步期等创业早期的企业，弥补一般创业投资企业主要投资于成长期、成熟期和重建企业的不足”，本文重点关注早期阶段专业化。
从引导基金的参股运作模式出发，现有关于引导基金的研究主要包括两方面。一是引导基金对风险投资机构的影响[1-6]，研究认为引导基金参股能提高风险投资机构的后续募资速度和募资金额，促进风险投资机构投向高科技企业和早期企业。并且上述作用在参股低声誉风险投资机构、民营风险投资机构时更显著，原因是引导基金产生了政治关联。二是关于引导基金对被投资企业的影响，研究主要从引导基金对被投资企业的融资约束、技术创新、经营绩效等方面构建了理论框架并提出实践方案[7-12]。基于信号传递效应假说，宫义飞等[13]研究发现引导基金通过降低企业信息不对称缓解了企业融资困境。基于激励效应假说，程聪慧和王斯亮[14]研究发现引导基金投资促进了企业创新产出。基于良性循环假说，张慧雪等[15]研究发现引导基金在投资落后地区提高了企业经营绩效。关于风险投资机构专业化的研究重点关注单一专业化或专业化的协同作用对企业创新的影响，得出的结论不一致，但尚未有文献从母基金的角度考虑委托的风险投资机构专业化作用[16]。
本文利用2013—2019年我国新三板挂牌企业的样本，基于风险投资机构专业化视角研究引导基金对企业技术创新的影响。研究发现：与没有引导基金持股的企业相比，有引导基金持股的企业技术创新表现更好。将引导基金委托的风险投资机构的专业化因素纳入考察后发现，只有当被投资企业处于企业发展早期阶段时，从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构能显著促进企业技术创新，表明企业发展早期阶段需要早期阶段专业化风险投资机构的投资支持。另外，当被投资企业与风险投资机构地理位置相邻时，从事早期阶段专业化策略的风险投资机构更能显著促进企业技术创新，表明风险投资机构阶段专业化与地域专业化能够协同发挥作用。
本文的研究贡献主要体现在：第一，从风险投资机构视角拓宽了引导基金的研究框架。现有研究只考虑了引导基金对风险投资机构或引导基金对企业两两之间的关系，未将引导基金、风险投资机构、被投资企业置于统一的分析框架加以考察，而引导基金正是借助风险投资机构优势发挥市场化作用，将其割裂开来容易忽视提升引导基金投资效率的作用机制。本文将引导基金、风险投资机构和被投资企业三者统一纳入分析，在理论上完善了引导基金的研究框架，在实践上有利于从引导基金的设立角度寻找实现政策目标的路径。第二，从风险投资机构专业化视角探索了引导基金如何更好促进企业技术创新。现有研究只考虑了风险投资机构的性质例如声誉高低、是否国有等，未考虑风险投资机构的投资策略，而风险投资策略尤其是专业化风险投资由于具备聚焦的竞争优势能更好为企业提供增值服务。研究发现当被投资企业处于企业发展早期阶段时，从事早期阶段专业化策略的风险投资机构能显著促进企业技术创新。当被投资企业与风险投资机构地理位置相邻时，从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构更能显著促进企业技术创新。第三，从引导基金视角验证了政府市场化手段的积极作用。现有关于政府是否应该干预市场形成 “互补观”和“替代观”两种截然对立的观点。“互补观”认为政府干预市场竞争能够相互促进，市场竞争能够正向调节政府干预机制的作用。“替代观”认为市场竞争会弱化政府干预机制的作用，产生负向的调节作用。本文的研究对象引导基金是将政府的“有形之手”与市场的“无形之手”相结合，深化了政府与市场关系的认识，为政府如何有效参与市场提供了实证证据。第四，以新三板挂牌企业为研究样本，减少幸存者偏差对研究结论的干扰。与未上市企业相比，新三板挂牌企业相关的信息披露更加完整。与上市企业相比，新三板挂牌企业大多为新成立的中小企业，其中不乏“专精特新”企业，适合作为引导基金发挥作用的研究对象。
1     文献回归与理论分析
1.1   引导基金对企业技术创新的促进作用
根据政府干预理论，国有资本参与风险投资属于政府干预市场的行为[17]。首先，从解决市场失灵角度分析，政府能够开启良性循环。第一百个创业企业的成功概率高于第一个创业企业，且创业活动存在一定的集聚效应，因此政府干预能够提高创新创业的活动氛围。待创业行业发展成熟后，政府再转入监管者的角色[18]。杨敏利等[6]研究表明，引导基金在创投成熟地区产生了挤出效应，但在创投落后地区产生了引导作用，实现了良性循环。
其次，引导基金进入企业能够起到认证作用，缓解企业融资约束。根据信息不对称理论，引导基金率先进入企业，会给企业带来更多外部资金，缓解企业融资约束[19]。此外，引导基金作为政策性基金，能够先于其他基金了解国家的政策方向，有利于吸引后续跟投者。边思凯和周亚虹[4]研究了民营创投在引导基金参与企业融资后的变化情况，发现引导基金不仅能在企业的融资当轮对民营创投起到引导作用，在后续多轮融资中对民营创投依然能起到引导作用。
[bookmark: _Hlk48392922]再次，引导基金对企业失败的容忍度高，有利于企业创新活动的开展。由于创新活动风险高、周期长且失败率高，导致独立风险资本的投资存在有偏性，偏好投资企业中后期甚至是pre-IPO阶段[20]。引导基金作为政府资本，主要任务是培育创新创业，较少追求经济收益，更多看重社会收益，有利于新创企业创新活动的开展 [21]。Manso [22]认为，创投基金在短期内的失败容忍会在长期内换来企业的创新作为回报。Tian 和Wang [23]也证明了这一观点，即创投基金的失败容忍度越高，企业的创新产出越多。
基于上述理论分析，提出本文研究假设：
H1a：引导基金持股促进了企业技术创新。
1.2   引导基金对企业技术创新的抑制作用
[bookmark: _Hlk64880206]政府干预市场的“替代观”认为市场竞争会弱化政府干预机制的作用，产生负项的调节作用。首先，引导基金的低经济收益会对社会资本产生“挤出效应”，导致支持创新项目的总体资本量下降。从市场层面分析，Armour 和 Cumming[24]利用全球15个国家的风险投资数据分析研究发现，国有风险资本阻碍了民营风险资本的发展，扰乱了风险投资的市场行为。从企业层面分析，Cumming 和 Macintosh[25]利用加拿大数据进行研究，结果发现国有风险投资降低了企业可获得的风险投资金额，对民营风险资本产生了一定程度的“挤出效应”。Brander et al.[7]从市场层面与企业层面两方面进行了研究，发现在企业层面，国有风险资本挤占了民营风险资本，但在市场层面的影响并不严重。
其次，引导基金的参股运作模式可能会阻碍企业创新。我国引导基金是以吸收社会资本成立子基金后委托外部风险投资机构管理运作为主，但风险投资机构需要不断募资和投资，以实现风险投资循环。每次募资后，风险投资机构都要面临投资人对业绩考核的要求以及下轮次募资的压力，甚至在实践中存在由于风险投资机构募资不到位影响引导基金的款项拨付问题[20]。因此，风险投资机构为了业绩会产生短视行为，更多追求经济收益，导致投入企业时间短或在企业上市前阶段进入，与企业创新目标相冲突，不利于企业创新活动的开展[26]。
再次，引导基金的非灵活性也会对创新行为产生抑制作用。引导基金的投资规模大小会对企业创新产生影响，规模小可能无法产生作用，规模大可能产生“挤出效应” [7]。而引导基金在设立时会对规模做出具体规定，包括政府出资比例和社会资本的配比，成立后对企业的投资金额也都有具体规定，不会因为项目的变化随机应变。政府行为的典型特点是行政化，因此在与被委托风险投资机构签订合同时便规定了相关的权利和义务[7]。但是新创企业的特点是不确定性极高，合同无法预知未来的变化，而政府可能认为这种变化是偏离计划的信号，不及时改变会面临政府可能的惩罚，导致政府的非灵活性抑制企业创新。
基于上述理论分析，提出本文研究假设：
H1b：引导基金持股抑制了企业技术创新。
1.3   风险投资机构阶段专业化的促进作用
专业化投资是风险投资领域一项重要的投资策略，通常包括行业专业化、地域专业化和阶段专业化 [27-28]。选择专业化投资策略的风险投资机构能够积累相关的投资经验，降低风险投资人与创始人之间的委托代理成本，有利于风险投资人把相关知识和经验向被投资企业传递[29]。研究表明长期从事专业化的风险投资机构因为一直专注于某个特定的行业、地域和阶段，有助于积累专业化的知识和经验，通过为企业提供更多增值服务进而提高被投资企业的融资能力[20]、创新能力[16]和企业绩效[28]。
本文重点关注早期阶段专业化，这与引导基金的设立目标即促进创新创业相一致。早期创新企业主要有以下特点。第一，创新活动具有较高的专业性与复杂性，导致创新活动中的逆向选择和道德风险问题尤为突出[30]。第二，创新性强的产品通常来说研发的失败率更高，因为其相关的技术设施和配套装备开发不完善，可参照的标的较少[23]。第三，产品的商业化存在较大不确定性。即产品研发出来，但无法实际应用或推向市场也会导致最终的失败 [31-32]。
但从另一个角度分析，高风险意味着高收益，企业早期阶段的投资对于专门从事早期阶段专业化策略的风险投资机构而言是一个良好的机会。风险投资机构成立的目的是通过从事高风险活动获得高收益，途径通常包括筛选好企业、与企业签订契约时的讨价还价能力以及后期的增值服务能力[33]。Ughetto[34]的研究发现，使用阶段专业化投资策略的风险投资机构更有相对优势，发挥优势的途径一是减少信息不对称，二是降低不确定性。
基于上述理论分析，提出本文研究假设：
H2：引导基金委托从事早期阶段专业化策略的风险投资机构，更有利于企业技术创新。
2      研究设计
2.1   样本选取与数据处理
[bookmark: _Hlk65054522]本文的研究样本是新三板挂牌企业。由于新三板在2012年9月成立，企业在此之前的数据信息披露不完整，所以本文选取2013—2019年新三板挂牌企业，但不包括金融类与房地产企业、标识为ST及*ST类企业、财务信息和公司治理信息异常或缺失的企业。整理完成后最终获得7 708家企业共31 998个企业年样本数据。样本中引导基金数据来自清科数据库私募通（PEdata），风险投资数据来自投中数据库（CVSource），企业专利数据来自色诺芬新三板专利库（CCER），企业研发数据来自万得数据库（Wind），财务数据来自万得数据库，同时配合部分手工收集和整理。为了克服极端值的影响，对连续变量前后各1%进行了Winsorize缩尾处理。
因为引导基金持股企业的数据量较少，但新三板挂牌企业数据量多，因此该数据样本适合使用倾向得分匹配法（PSM）进行研究[35]。将有引导基金持股的342家企业作为实验组，将新三板其余企业作为控制组，使用倾向得分匹配法进行匹配。借鉴Abadie et al[36]的研究，在控制组样本量比较大的情况下建议进行1比4匹配，在一般情况下可最小化均误差（MSE）。因此本文使用1比4进行匹配，其中处理变量为有无引导基金持股，协变量为企业规模、企业负债率、企业盈利能力、企业成长性、企业年龄、企业有形资产比例、董事会规模、前十大股东持股比例、机构持股比例、企业所在地区、企业所在行业和年份，结果变量为企业的研发费用，使用logit估计倾向得分，删除重复值后共得到5 013个企业年数据样本。
2.2    变量界定
2.2.1  被解释变量
本文被解释变量主要为企业创新投入和创新产出。其中创新投入参考已有文献使用企业总的研发费用来衡量[37]，创新产出使用企业申请的专利总数和发明专利总数来衡量[23]。具体为当年所有专利申请数加1取对数为专利产出，当年发明专利申请数加1取对数为发明专利产出。
2.2.2   解释变量
检验引导基金投资是否影响企业的创新时，将解释变量设为“引导基金是否参股投资”。现有研究对引导基金的衡量主要使用“是否获得引导基金投资”的虚拟变量，该变量能代表引导基金的存在性[14]。
检验风险投资机构早期阶段专业化是否影响企业的创新时，将解释变量设为“风险投资机构是否从事早期阶段专业化投资”。该变量是虚拟变量，当风险投资机构从事早期阶段专业化时，该变量取值为1，否则为0。
2.2.3   控制变量
企业特征变量：
借鉴已有文献，选取企业规模、企业资产负债率、企业年龄、企业成长性、企业盈利能力、企业有形资产占比作为控制变量[28] [38]。
公司治理变量：
对股权结构的变量，本文选取前十大股东持股比例之和来衡量。董事会结构变量选取董事会规模来衡量[38]。
其他控制变量：
包括机构投资者持股比例、企业所在行业和企业所在地区[37]。
[bookmark: _Toc68031462][bookmark: _Toc67937607]主要被解释变量、解释变量和控制变量的具体说明如表1所示。
表1   主要变量及说明
	[bookmark: _Hlk64888047]变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	创新投入
	lnrd
	企业研发费用的对数值

	
	创新产出（总专利数）
	lnpatent
	所有专利申请数加1取对数

	
	创新产出（发明专利数）
	lninvention
	发明专利申请数加1取对数

	解释变量
	引导基金
	ggf
	企业获得引导基金持股为1，否则为0

	
	早期阶段专业化
	early -stage
	当风险投资机构的类型为早期专业化时的VC为1，否则为0

	控制变量
	企业规模
	firmsize
	企业总资产的自然对数

	
	企业盈利能力
	roa
	企业息税前利润/总资产

	
	企业负债率
	lev
	企业总负债/总资产

	
	企业成长性
	growth
	企业营业收入增长率

	
	企业有形资产比例
	tangibility
	企业有形资产/总资产

	
	企业年龄
	firmage
	企业成立年份到样本年份的年数加1

	
	股权集中度
	tenshare
	企业前十大股东持股比例之和

	
	董事会规模
	board
	企业董事会人数

	
	机构持股比例
	institution
	企业机构持股比例之和

	
	企业所在地
	region
	企业所在地省份

	
	年份
	year
	年份虚拟变量

	
	行业
	ind
	按《证监会上市公司行业分类（2012修订）》的行业门类设置虚拟变量


2.3   实证模型
为了检验假设1，构建如下回归模型： 
                                                                                                                              （1）
[bookmark: _Hlk48402860]其中被解释变量为企业i当年的研发支出总额，为企业i当年的专利申请总数，为企业i当年的发明专利申请总数。解释变量表示企业i当年是否获得引导基金持股，若获得持股该变量为1，否则为0。被解释变量是连续变量，解释变量是0-1虚拟变量，采用最小二乘法进行回归，并控制行业和年份固定效应。为控制变量。回归系数中，α0为常数项，α1为解释变量回归系数，α2为控制变量回归系数，为误差项。
为了检验假设2，构建如下回归模型：
   　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２）
其中解释变量表示风险投资机构是否从事早期阶段专业化投资[39]，控制变量增加了风险投资机构自身规模(jigousize)，被解释变量和其余控制变量与模型（1）一致。
3     实证结果与分析
3.1   变量的描述性统计
由表2变量描述性统计结果可以看出，因变量创新投入的均值为5.536，创新投入最低的企业为0，最高的企业为8.438，标准差为2.559，说明各企业之间创新投入差距较大。在创新产出方面，专利总数的均值是1.861，大约为5.43个，发明专利总数的均值是1.380，大约为2.97个，与程聪慧和王斯亮的研究较为接近 [21]。
[bookmark: _Toc68031465]表2    变量描述性统计
	变量符号
	样本量
	   平均值
	最小值
	25分位数
	中位数
	75分位数
	最大值
	标准差

	lnrd
	 5 013
	5.536
	0.000
	5.276
	6.406
	7.143
	8.438
	2.559

	lnpatent
	2 302
	1.861
	0.693
	1.099
	1.792
	2.398
	4.234
	0.848

	lninvention
	1 753
	1.380
	0.693
	0.693
	1.099
	1.792
	3.829
	0.715

	ggf
	5 013
	0.239
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	1.000
	0.427

	firmsize
	5 013
	5.360
	2.082
	4.596
	5.378
	6.128
	7.639
	1.127

	firmage
	5 013
	13.456
	4.000
	9.000
	13.000
	17.000
	28.000
	5.182

	lev
	5 013
	35.126
	2.874
	19.881
	33.605
	48.308
	85.603
	19.312

	roa
	5 013
	3.574
	-46.673
	0.339
	5.367
	10.841
	44.594
	13.934

	growth
	5 013
	17.692
	-77.529
	-8.717
	9.822
	31.081
	286.833
	54.669

	tangibility
	5 013
	55.728
	5.833
	41.544
	56.462
	71.429
	94.536
	20.636

	board
	5 013
	6.155
	5.000
	5.000
	5.000
	7.000
	9.000
	1.441

	tenshare
	5 013
	85.208
	48.800
	76.440
	88.590
	98.030
	100.000
	14.116

	institution
	5 013
	43.360
	0.000
	16.783
	40.234
	68.308
	100.000
	31.612


3.2    实证结果分析
3.2.1  引导基金对企业技术创新影响的基准回归
本文对模型（1）进行回归，被解释变量为企业研发投入，回归结果见表3。从第2列结果可以看出，引导基金持股与企业研发投入在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.422。第3列加入行业与年份固定效应后，引导基金持股与企业研发投入在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.298。由此可以看出无论是否添加固定效应，引导基金持股与企业研发投入都存在显著的正相关关系。部分验证了假设H1a，即引导基金持股促进了企业创新投入。控制变量方面，第3列回归结果显示，企业规模与研发投入在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.546，说明企业的规模越大企业研发投入越多。企业董事会规模与研发投入在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.060，说明企业的董事会规模越大企业的研发投入越多。
将企业专利产出作为被解释变量，从第5列结果可以看出，引导基金持股与企业专利总数在10%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.067。对于企业的发明专利而言，第6列结果可以看出，引导基金持股与企业的发明专利产出在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.105。第7列加入行业和年份固定效应后，引导基金持股与企业发明专利产出在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.118。部分验证了假设H1a，即引导基金持股促进了企业创新产出。
[bookmark: _Toc68031468]表3    引导基金持股对企业技术创新的影响
	变量
	lnrd
	lnrd
	lnpatent
	lnpatent
	lninvention
	lninvention

	ggf
	0.422***
	0.298***
	0.028
	0.067*
	0.105***
	0.118***

	
	(4.094)
	(3.452)
	(0.692)
	(1.738)
	(2.724)
	(3.044)

	firmsize
	0.451***
	0.546***
	0.138***
	0.160***
	0.108***
	0.126***

	
	(8.613)
	(12.738)
	(5.950)
	(6.990)
	(4.689)
	(5.404)

	firmage
	0.043***
	-0.002
	-0.017***
	-0.013***
	-0.013***
	-0.011***

	
	(4.521)
	(-0.241)
	(-4.742)
	(-3.723)
	(-3.904)
	(-3.203)

	lev
	0.000
	0.000
	0.003
	0.002
	-0.002
	-0.000

	
	(0.016)
	(0.012)
	(1.383)
	(0.884)
	(-0.600)
	(-0.109)

	roa
	-0.002
	0.001
	0.003*
	0.002
	0.001
	0.001

	
	(-0.726)
	(0.299)
	(1.819)
	(0.990)
	(0.853)
	(0.542)

	growth
	-0.000
	0.000
	-0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	
	(-0.376)
	(0.231)
	(-0.234)
	(0.060)
	(0.737)
	(0.365)

	tangibility
	0.004
	0.001
	0.003
	0.002
	-0.001
	-0.001

	
	(0.969)
	(0.290)
	(1.299)
	(0.874)
	(-0.354)
	(-0.231)

	board
	0.071***
	0.060***
	0.029**
	0.022*
	0.038***
	0.037***

	
	(2.821)
	(2.724)
	(2.126)
	(1.742)
	(2.866)
	(2.750)

	tenshare
	-0.000
	-0.000
	0.000
	0.002
	0.000
	0.001

	
	(-0.095)
	(-0.073)
	(0.022)
	(1.162)
	(0.044)
	(0.472)

	institution
	-0.002**
	-0.001
	-0.001
	-0.001
	0.000
	0.000

	
	(-2.004)
	(-1.339)
	(-1.063)
	(-0.994)
	(0.230)
	(0.054)

	region
	0.003
	0.004
	-0.002
	-0.002
	-0.002
	-0.001

	
	(0.574)
	(0.962)
	(-0.791)
	(-1.179)
	(-1.108)
	(-0.606)

	截距项
	1.862***
	-2.180**
	0.912***
	0.603
	0.804***
	0.596*

	
	(3.441)
	(-2.500)
	(3.374)
	(1.490)
	(2.788)
	(1.790)

	行业
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	年份
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	调整R2
	0.050
	0.411
	0.037
	0.142
	0.041
	0.085

	样本量
	5 013
	5 013
	2 302
	2 302
	1 753
	1 753


注：1)***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平下显著;2)回归系数括号内为t统计量。下同。
3.2.2   风险投资机构专业化的促进作用
[bookmark: _Toc68031495]本文对模型（2）进行回归，由表4的回归结果可以看出，从事早期阶段专业化的风险投资机构对于企业研发投入和创新产出均没有显著影响，即引导基金委托从事早期阶段专业化的风险投资机构进行管理并没有提高企业的创新投入和创新产出，假设H2没有得到验证。原因可能是从事早期阶段专业化的风险投资机构并未更多投资企业早期阶段，导致专业化投资策略没能发挥预期作用。

表4 风险投资机构专业化促进作用的回归结果
	变量
	lnrd
	lnrd
	lnpatent
	lnpatent
	lninvention
	lninvention

	early-stage
	0.063
	0.196
	0.092
	0.138
	-0.019
	-0.035

	
	(0.344)
	(1.409)
	(0.975)
	(1.396)
	(-0.221)
	(-0.375)

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	行业
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	年份
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	调整R2
	0.100
	0.517
	0.065
	0.174
	0.094
	0.220

	样本量
	1 035
	1 035
	527
	527
	433
	433


3.3    进一步分析与讨论
3.3.1  阶段匹配的投资分析
因为专门从事早期阶段专业化的风险投资机构在该领域积累了大量相关经验，投资企业早期阶段更容易促进企业创新，即二者匹配更容易实现引导基金促进企业创新的目标[16]。据此在VC类型的风险投资样本中，新增投资企业早期阶段变量（），若VC投资企业早期阶段，该变量取值为1，否则为0。这里的企业早期阶段包括企业的种子期和初创期。设置回归模型（3）如下：
                                                                                    （3）
[bookmark: _Hlk65617902][bookmark: _Toc68031496]由表5的第2列回归可以看出，从事早期阶段专业化的风险投资机构投资企业早期阶段时，与企业研发投入在1%水平上显著正相关，回归系数是1.930。第3列加入固定效应后从事早期阶段专业化的风险投资机构投资企业早期阶段时，与企业研发投入在1%水平上显著正相关，回归系数是2.105。上述结果表明当从事早期阶段专业化的风险投资机构投资企业早期阶段时，促进了企业的研发投入，但是对创新产出无显著影响。
表5   阶段匹配投资的回归结果
	变量
	lnrd
	lnrd
	lnpatent
	lnpatent
	lninvention
	lninvention

	early-round
	1.930***
	2.105***
	0.048
	0.331
	0.184
	0.231

	
	(4.872)
	(6.728)
	(0.241)
	(1.008)
	(1.030)
	(0.732)

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	行业
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	年份
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	调整R2
	0.136
	0.686
	0.117
	0.256
	0.349
	0.431

	样本量
	202
	202
	107
	107
	89
	89


3.3.2   地理邻近的投资分析
地理邻近是风险投资机构对新创企业投资表现出的一个重要现象，即风险投资机构倾向于投资本地企业。地理邻近更有利于软信息等的传递，促成风险投资机构与创业企业的交易，同时也有利于风险投资机构进驻企业后进行投后管理并提供增值服务[40]。Cumming 和Dai[27]使用美国1980年到2009年的数据为样本，研究发现风险投资机构投资本地企业更容易实现IPO上市或并购成功。张学勇等[41]研究发现风险投资本地偏好程度越高，创业企业通过IPO上市的可能性越高。由此可以推测，因为从事早期阶段专业化的风险投资机构与被投资企业之间的信息不对称程度更高，所以如果风险投资机构与被投资企业地理邻近，可能更有利于早期阶段专业化风险投资机构发挥优势，促进企业创新[40]。据此加入地理邻近（proximity）调节变量，当风险投资机构与被投资企业在同一省份时，该变量为1，否则为0。解释变量为风险投资机构早期阶段专业化与地理邻近的交乘项，被解释变量和控制变量不变，继续使用模型（2）进行回归，结果如表6所示。
由表6第2列可以看出，风险投资机构早期阶段专业化和地理邻近的交乘项与企业的研发投入在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是1.612。第3列加入固定效应后，风险投资机构早期阶段专业化和地理邻近的交乘项与企业的研发投入在1%水平上显著正相关，二者的回归系数是0.787。上述结果表明地理邻近正向调节了风险投资机构早期阶段专业化与企业创新的关系。即当风险投资机构与被投资企业处在同一省份时，早期阶段专业化的风险投资机构能显著提高企业的研发投入。
表6  地理邻近的回归结果
	变量
	lnrd
	lnrd
	lnpatent
	lnpatent
	lninvention
	lninvention

	proximity*early-stage
	1.612***
	0.787***
	-0.016
	0.175
	-0.031
	-0.094

	
	(3.652)
	(2.602)
	(-0.088)
	(0.897)
	(-0.197)
	(-0.502)

	early-stage
	-1.000**
	-0.342
	0.095
	-0.009
	0.006
	0.012

	
	(-2.438)
	(-1.378)
	(0.674)
	(-0.063)
	(0.043)
	(0.086)

	proximity
	-0.145
	-0.100
	0.031
	0.024
	-0.012
	0.072

	
	(-0.910)
	(-0.808)
	(0.370)
	(0.265)
	(-0.143)
	(0.789)

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	行业
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	年份
	否
	是
	否
	是
	否
	是

	调整R2
	0.116
	0.519
	0.061
	0.172
	0.090
	0.217

	样本量
	1 035
	1 035
	527
	527
	433
	433


4    稳健性检验
本文的稳健性检验包括（1）Heckman两阶段回归；（2）替换企业创新变量测量、替换企业早期阶段变量测量；（3）分为有无独立风险投资基金样本、删除研发投入为0样本、删除发达地区企业样本，结果发现上述检验均不改变原结论的稳健性2)。
5    结论与启示
本文以2013—2019年新三板挂牌企业为样本，使用倾向得分匹配法（PSM）将有引导基金持股企业与无引导基金持股企业进行匹配，从风险投资机构专业化角度检验引导基金对企业技术创新的影响。研究发现与没有引导基金持股的企业相比，有引导基金持股的企业研发投入和创新产出都有显著提高。将引导基金委托的风险投资机构的专业化因素纳入考察后发现，只有当被投资企业处于企业发展早期阶段时，从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构能显著促进企业技术创新。另外，当被投资企业与风险投资机构地理位置相邻时，从事早期阶段专业化策略的风险投资机构更能显著促进企业技术创新。
本文将引导基金、风险投资机构与被投资企业纳入统一研究，拓宽了现有关于引导基金的研究框架，具有一定的理论和现实意义。相关启示如下：
第一，研究发现引导基金以市场化手段参与风险投资，可以促进企业技术创新。因此，当市场的“无形之手”配置资源失效时，政府应该用“有形之手”加以干预。至于政府参与的方式，本文给出的研究结论是间接参与，以避免政府既当“裁判员”又当“运动员”的双重角色。
第二，研究发现当从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构投资企业早期阶段时能显著促进企业技术创新，建议处在发展早期阶段的企业可以寻求从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构支持。当被投资企业与风险投资机构地理位置相邻时，从事早期阶段专业化投资策略的风险投资机构更能显著促进企业技术创新，建议风险投资机构阶段专业化与地域专业化协同发挥作用。
第三，本文的研究样本是新三板企业，是成长型企业的代表。新三板相比于中小板和创业板，企业正处在快速成长期，相比于未上市企业，信息披露的相对完整，因此适合作为风险资本的研究样本。随着我国资本市场全方位发展，多层次板块的逐渐推出，新三板给我们提供了一个良好的研究试验场。
注释：
1）根据2008年国务院颁布的《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》，政府引导基金的运作方式包括参股、融资担保、跟进投资或其他方式。政府引导基金主要通过参股方式，吸引社会资本共同发起设立创业投资企业。
2）由于篇幅所限详细结果未在正文中汇报，如有需要可向作者索取。
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