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一、引言

近年来，风险投资因对经济发展的推动作用而

在世界范围内受到人们的关注。我国现阶段的风险

投资概念可以定义为：风险投资是为新兴的创业企

业，尤其是为高科技创业企业提供资本支持，并对所

投资企业进行培育和指导，在企业成长到相对成熟

阶段后退出投资以实现自身资本增值的一种特定形

态的金融资本投资活动。风险投资是支持科技型企

业技术创新的关键，通过提供资金支持、有效分散风

险以及提供增值服务这几大方面来对企业技术创新

发挥作用。从目前来看，风险投资对技术创新的影响

研究还未形成成熟的理论，由于缺乏现有经验证据

的支持，因而无法得出风险投资与技术创新之间的

一般规律。为了明确科技型上市公司参与风险投资

是否会对企业的技术创新能力产生影响，本文将按

照实证研究的基本思路做进一步探究，希望为今后

科技型企业在开展风险投资活动与提升技术创新能

力的关系研究上提供理论及实践上的支持与引导。

二、理论分析与研究假设

目前国内外有关风险投资与技术创新之间的关

系研究主要包括实证性与规范性两大类文献，大多

数学者认为风险投资机构的进入对企业进行技术创

新的作用是利大于弊。Kortum和 Lerner（2000）以美

国20个产业1965 ~ 1992年的数据为样本，通过实证

研究分析发现：风险投资的增加会带来该产业内专

利申请数量的增加，其效应是普通研发时的 3.1倍，

表明风险投资在激励创新方面有显著促进作用。

Hellman和Puri（2002）选择美国硅谷173家高新技术

企业作为研究样本，研究结果表明：追求创新战略的

公司相比于非创新型公司更容易获得风险资本，并

且能够更快地使公司产品打入市场。随后国内学者

黄燕等（2013）、苟燕楠等（2014）、焦跃华等（2014）通
过实证研究一致认为，有风险投资参与的企业在技

术创新上的表现要显著好于无风险投资参与的企

业。本文认为，风险投资促进企业技术创新的理论动

因可从融资视角进行分析。
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我国科技型企业作为技术创新的主力军，在融

资过程中由于具有企业初创和成长期所面临的高风

险、信息不对称、发展前景的不确定、企业融资规模

限制性问题，难以从金融机构获得资金支持。风险投

资作为一种新的融资制度，能够通过限制融资量、分

阶段融资等手段有效解决科技型企业的融资难题，

当投入实业中的资本量增加时，企业相应地成长起

来，进而促进全社会技术创新数量的增加。相比于无

风险投资机构支持的科技型企业，风险投资的支持

使得企业更具创新性，既能够在一定程度上解决普

遍存在的信息不对称问题，也提供了一个创新和技

术变革的替代模式。基于上述分析，本文决定选用科

技型上市公司作为研究样本，并提出以下假设：

H1：有风险投资支持的科技型上市公司的技术

创新能力要显著高于无风险投资支持的科技型上市

公司的技术创新能力。

国 外 部 分 学 者 Romain 和 Potterie（2004）、

Mollica（2006）以各国不同地区的数据为研究样本，

研究结论一致说明风险资本的积累促进了一国创

新。此外，我国部分学者龙勇等（2009）、沈娟（2012）、
金雪军等（2013）分别从不同角度通过实证研究论证

了风险投资与技术创新能力之间具有正向的相关关

系。本文认为，风险资本的进入使得整个资本市场的

资金流向发生改变，风险投资倾向于高科技行业，从

而使社会资本从科技含量低的行业流向科技含量高

的行业，进而带来全社会平均技术含量的提高。风险

资本主要通过提供增值服务、积累社会关系、分散风

险这三大方式来对科技型企业的技术创新能力产生

正向效应，同时为科技型企业在不同发展阶段能够

顺利转化技术创新成果提供强有力的资金支持。基

于上述分析，本文提出以下假设：

H2：风险投资的资本规模越大，科技型上市公

司的技术创新能力越强。

依托生命周期理论下企业所处的不同阶段，学

者通常认为风险投资能够为企业进行技术创新活动

的各个阶段提供资金支持。苟燕楠、董静（2013）通过

实证研究分析发现，风险投资进入企业的时期越早，

对企业技术创新的影响越积极。本文从机制的适应

性角度出发，认为持有风险投资项目企业的运作周

期与进行技术创新的活动周期相适应，风险投资方

向与科技型企业发展方向相适应，并进一步探究风

险投资项目的持有时长与技术创新能力是否存在关

联。基于上述疑问，本文提出以下假设：

H3：风险投资项目的持有期限越长，科技型上

市公司的技术创新能力越强。

三、实证研究设计

（一）样本选择及数据来源

1. 样本选择。本文所选取的初始研究样本为

2009年10月 ~ 2016年3月在深圳证券交易所创业板

上市的502家公司，结合Wind数据库以及招股说明

书中对有关风险投资信息的披露状况，剔除了风险

投资金额、风险投资项目持有期限及相关研究变量

数据存在缺失的 117家上市公司，最终初步筛选样

本得到385家上市公司数据。此外，由于本文所研究

的对象限定为“科技型上市公司”，因此按照“科技型

上市公司”的认定标准进行数据筛选：①企业技术研

发人员比例要求在 15%以上；②企业技术研发经费

占营业收入比例要求在 3%以上；③企业专利产品、

新产品和技术性服务收入占营业收入的比例要求在

40%以上。剔除掉不符合认定标准的上市公司 156
家，最终得到的样本数据共计229家，其中有风险投

资机构参与的科技型上市公司共计 122家，无风险

投资机构参与的科技型上市公司共计107家。

2. 数据来源。由于数据繁杂，样本数据资料较为

分散。本文所选取的样本数据均来源于创业板上市

公司招股说明书和Wind数据库，所选样本的数据资

料均为手工取得，在此基础上进行统一整理，并主要

采用 SPSS 19.0 和 Excel软件进行统计分析。

（二）变量设计

1. 被解释变量。虽然国内外学者对创新能力评

价指标的研究较早，但至今学术界与实务界仍没有

形成一套完整的衡量企业技术创新能力的指标体

系。本文主要以技术创新产出与效益两大方面来代

表企业的技术创新能力：技术创新产出选用专利权

数量作为衡量指标，该指标可代表企业技术创新的

规模；技术创新效益指标则选用核心技术产品收入

占比来表示，该指标能够弥补绝对指标的不足之处，

便于分析和比较。

2. 解释变量。对于H1，可采用“有无风险投资背

景”作为解释变量，H2可采用风险投资金额来表示

解释变量“风险投资的资本规模”，H3则采用“风险

投资项目的持有时长”来作为解释变量，研究风险投

资项目持有期与技术创新力之间的相关性。

3. 控制变量。本文选用上市公司成立时间（AGE）、
上市公司所处行业（INDUSTRY）、上市公司规模

（SIZE）、资产负债率（DEBIT）这四大变量作为研究

模型的控制变量。

各变量具体说明见表1。
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（三）实证研究模型设计

根据熊彼特的创新理论，所谓创新就是要“建立

一种新的生产函数”，把一种从来没有的关于生产要

素和生产条件的“新组合”引进生产体系，以实现对

生产要素或生产条件的“新组合”。一般意义上的创

新生产函数可以表示为Y=f（X1，X2，…，Xk），其中Y
表示创新产出量，X1，X2，…，Xk表示创新的K种投

入要素。根据上述基本生产函数模型，参照本文提出

的H1，构建多元线性回归模型。其中，被解释变量

TIC代表企业的技术创新能力，并采用“有无风险

投资背景”作为解释变量，最终模型一表示如下：

TIC=β0+β1VC_background+β2AGE+
β3INDUSTRY+β4SIZE+β5DEBIT+ε （1）

模型二与模型三都建立在模型一的基础之上，

分别选取“风险投资资本规模”与“风险投资项目持

有时间”作为解释变量，具体表示如下：

TIC=β0+β1VC_scale+β2AGE+β3INDUSTRY
+β4SIZE+β5DEBIT+ε （2）

TIC=β0+β1VC_period+β2AGE+β3INDUSTRY
+β4SIZE+β5DEBIT+ε （3）

四、实证检验分析

1. 描述性统计分析。本文将所得到的 229家科

技型上市公司数据样本按照有无风险投资背景整体

划分为两类，其中无风险投资背景的科技型企业有

效样本数为 107个，有风险背景的科技型企业有效

样本数为 122个，根据上述分类标准对被解释变量

进行描述性统计分析。

被解释变量、解释变量与控制变量的描述性统

计分别见表2、表3。

从表 2被解释变量的描述性统计结果来看，衡

量技术创新产出的指标数据方面，两大类样本数据

整体波动较大，无风险背景的数据样本在各个统计

值的表现上略高于有风险投资的样本数据值。从衡

量技术创新效益的指标来看，两大类样本的数据标

准差变动不大，数据波动整体较为平稳。有风险投资

背景下核心技术产品收入占比的中位数与平均值明

显略高于无风险投资背景下的指标数值。

变量名称

被
解
释
变
量

解
释
变
量

控
制
变
量

技术创新
产出指标

技术创新
效益指标

有无风险投资
背景

风险投资的资本
规模

风险投资项目
持有时间

上市公司成立
时间

上市公司行业

公司规模

财务杠杆

专利权
数量

核心技
术产品
收入占
比

变量符号

PATENT

CTPI

VC_background

VC_scale

VC_period

AGE

INDUSTRY

SIZE
DEBIT

变量说明

发明专利数
量 + 实 用 新
型 专 利 数
量 + 外 观 设
计专利数量

核心技术产
品收入/营业
收入

哑变量，有风
险投资时背
景为 1，无风
险投资时背
景为0

用风险投资
金额来说明

风险投资项
目持有时长
以天为单位
计算

上市日期与
公司成立日
期之差，时间
以天为单位
计算

哑变量，制造
行业为 1，非
制造行业为
0

总资产

资产负债率

数据来源

公司上市前
招股说明书
中披露的拥
有以及正在
申请的专利
数量的累计
数

数据来源于
上市公司招
股说明书

Wind数据库

上市公司招
股说明书

有无风险
投资背景

样本数

最大值

最小值

中位数

平均值

标准差

技术创新产出指标

专利权数量

无

107
833
0
24
46

91.6987

有

122
426
0
21
39

59.9227

技术创新效益指标

核心技术产品收入占比

无

107
100.00%
43.55%
93.92%
88.30%
0.1362

有

122
100.00%
22.84%
95.33%
90.24%
0.1330

表 1 相关研究变量说明

表 2 被解释变量（TIC）的描述性统计

样本数

最大值

最小值

中位数

平均值

标准差

解释变量

风险投
资背景

229
1
0
1

0.5328
0.4989

风险投
资资本
规模

122
17640.00

100.00
2441.25
3390.76
2976.99

风险投
资项目

持有时间

122
2064.00

29.00
861.00
932.18
452.44

控制变量

上市公
司成立
时间

122
8632.00
637.00

3702.00
3859.05
1584.42

行业

122
1.00
0.00
1.00
0.57
0.49

公司
规模

122
287524.01

7245.30
28528.16
35880.21
30,076.20

资产
负债率

122
0.6573
0.0855
0.3681
0.3586
0.1402

表 3 解释变量与控制变量的描述性统计
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注：∗∗表示在0.01水平（双侧）上显著相关；∗表示在0.05水平（双侧）上显著相关。

表 4 模型变量的相关性（person相关系数检验）

专利权数量

核心技术产品收入占比

风险投资背景

风险投资资本规模

风险投资项目持有时间

上市公司成立时间

上市公司行业

公司规模

资产负债率

专利权
数量

1
-0.072
0.351∗∗
0.094
-0.040
0.099

0.243∗∗
0.285∗∗
0.007

核心技术产品
收入占比

-0.072
1

0.046
0.119
0.106
-0.070
-0.015
0.011
-0.054

风险投资
背景

0.351∗∗
0.046

1
0.081
0.088
0.049
-0.047
0.076
-0.055

风险投资
资本规模

0.094
0.119
0.081

1
0.542∗∗
-0.060
-0.039
0.302∗∗
-0.074

风险投资项目
持有时间

-0.040
0.106
0.088

0.542∗∗
1

0.045
-0.033
0.086
-0.037

上市公司
成立时间

0.099
-0.070
0.049
-0.060
0.045

1
0.012
0.134∗
-0.050

上市公司
行业

0.243∗∗
-0.015
-0.047
-0.039
-0.033
0.012

1
0.106
0.085

公司
规模

0.285∗∗
0.011
0.076

0.302∗∗
0.086
0.134∗
0.106

1
0.294∗∗

资产
负债率

0.007
-0.054
-0.055
-0.074
-0.037
-0.050
0.085

0.294∗∗
1

从表 3解释变量的描述性统计结果来看，所选

样本的风险投资资本规模与风险投资项目持有时间

数据整体波动大，反映出我国风险投资行业的发展

并不成熟，尚在起步阶段。科技型企业相比较金融机

构来说，资产负债率相对较低，数据波动较小，整体

趋近于平稳状态。

2. 相关性分析。要建立多元线性回归模型，首要

任务就是对这三种不同模型中各个变量之间是否存

在多重共线性进行检验，以便了解该模型是否会对

回归结果产生影响。本文采用Person相关系数进行

判断，由表 4可知：专利权数量与风险投资背景、上

市公司行业以及公司规模间均相关，这为本文的H1
提供了进一步的证据。上市公司规模与公司成立时

间存在弱相关性，鉴于相关系数值小于 0.5，由此说

明变量间的共线性问题并不严重。值得注意的问题

是，虽然自变量风险投资资本规模与自变量风险投

资项目持有时间呈相关性，但由于本文这两种自变

量分别被单独设计在模型二与模型三中，两种模型

相互独立，因此不会对模型回归结果产生任何影响。

3. 多元回归分析。三种模型的多元回归分析见

表5。由表5可知，模型一、模型二与模型三在各自相

对应的因变量专利权数量与核心技术产品收入占比

上均通过了 F统计值检验，由此得出因变量与自变

量之间存在线性关系，三种模型整体线性关系显著，

因而具有统计学意义。

结果显示，上市公司成立时间对技术创新产出

与技术创新效益没有显著影响。科技型上市公司所

处行业与专利权数量存在显著正相关关系，进一步

解释为，相比非制造行业的科技型企业，处于制造类

行业的科技型企业拥有的专利权数量更多，在技术

创新产出能力的表现上相对较好。公司规模越大，拥

有的专利权数量越多。资产负债率与专利权数量显

著负相关，表明资产负债率越高，越不利于企业进行

技术创新产出。三种模型具体分析如下：

模型一显示，在控制了其他相关影响因素后，风

险投资背景与专利权数量在 1%的水平上显著正相

关，说明有风险投资背景的科技型上市公司在技术

创新产出能力方面要显著高于无风险投资背景下的

科技型上市公司。具体而言，有风险投资机构支持的

企业会使得专利权数量增加将近5个单位。此外，技

术创新效益指标在三种显著性水平下均未通过 t值
检验，说明有风险投资背景的科技型企业在技术创

新效益提升方面与无风险投资企业没有显著差异。

这一结果与蒋殿春、黄锦涛（2015）的结论并不一致，

表明在我国的经济环境下，风险投资并不能促进被

投资企业技术创新效益的提升。

模型二的风险投资资本规模与专利权数量、核

心技术产品收入占比不存在显著相关性，相关系数

均未通过三种不同水平下的 t值检验，实证结果不支

持H2。这一结论与陈景丽（2011）、方世建等（2012）
的研究结果相一致，都认为我国风险投资资本规模

的增大对科技型上市公司在技术创新产出与效益方

面并没有发挥显著促进作用。

究其原因，本文认为我国的风险投资制度在受

到现行法律法规与政策因素的阻滞作用下而未能展

开有效的演进，由此便产生风险资本抑制技术创新

能力的一系列滞后效应。一方面，我国现阶段的风险

资本由于受到《商业银行法》、《保险法》的限制，金融

机构的资金无法大规模进入风险投资领域，使得资

本来源结构呈现以非上市公司为主、政府与国有独

资投资机构为辅的现象，导致资金来源有限、资本规

模受限。另一方面，有关风险资本注入退出、无形资
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产入股的相关法律与风险投资发展规律不相适应，

为风险资本与技术创新之间设置了障碍。此外，部分

地区的税收优惠政策并未得到有效落实，在一定程

度上挫伤了风险投资进入高新技术产业领域的积极

性，不利于科技型中小企业技术创新能力的发展。

模型三的风险投资项目持有时长与专利权数量

在5%的水平上显著正相关，从而得出风险投资项目

持有期越长，科技型上市公司的技术创新产出能力

越强的结论。但对于同一风险投资项目来说，风险投

资对技术创新效益的作用研究不仅仅只考虑风险投

资项目持有时间的影响，同时还会受到风险投资项

目雇员规模、持股结构、所处阶段、行业分布等多种

因素的制约。目前我国风险投资项目还存在着“系统

失灵”的问题，现行的风险投资运作机制具有浓厚的

人文色彩，缺乏严肃性、专业性与科学性，这也恰恰

限制了风险投资对技术创新效益的拉动作用，进一

步验证了我国科技型企业技术创新效益与风险投资

项目持有时间并不存在显著正相关的结论。

五、研究结论与政策建议

本文研究显示：①有风险投资背景的科技型企

业在技术创新产出方面的表现要显著高于无风险投

资背景的科技型企业，有无风险投资机构支持的科

技型企业在技术创新效益的表现上并无

显著差异；②风险投资资本规模的大小

与科技型企业的技术创新能力并不存在

显著的正相关性，进一步证明H2不成

立；③风险投资项目的持有时间与技术

创新产出能力正相关，风险投资项目的

持有时间并不能推动科技型企业在技术

创新效益方面的显著提升。

本文认为，造成我国现阶段实证研

究结论与基础理论假设存在偏差的主要

原因如下：一是样本的选择对研究结果

会有不同影响，二是从实务层面来看，风

险投资存在项目退出渠道不畅通、风险

资本市场波动性大、风险投资运作机制

不完善等问题。因此，本文认为政府要加

强对风险投资的支持力度，建立风险投

资专业人才培养机制，完善对风险投资

人的激励与约束机制。构建畅通有效的

风险资本退出渠道，积极优化风险投资

科技环境，加强科技成果转化的支持力

度，大力发展各级产权交易市场，积极转

变以政府为主导的风险投资模式，解决

风险资本来源有限与资本结构单一的问题。我国应

尽快建立一套完善的衡量科技型企业技术创新能力

的指标体系，促使知识产权与无形资产得到重视和

保护，以达到改善科技行业创新环境的目的。
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对应模型

常量

风险投资背景

风险投资
资本规模

风险投资项
目持有时间

上市公司
成立时间

行业

公司规模

资产负债率

调整后的R2值

F统计检验值

技术创新产出指标

专利权数量

模型一

-9.063
（-0.519）
4.535∗∗∗
（5.782）

0.002
（0.626）
36.981∗∗∗
（3.994）
0.001∗∗∗
（4.067）
-34.912∗∗
（-1.089）

0.235
14.935

模型二

4.651
（0.245）

0.000
（-0.184）

0.003
（1.026）
18.968∗∗
（2.041）
0.001∗∗∗
（5.948）
-72.948∗∗
（-2.085）

0.315
12.114

模型三

17.990
（0.973）

0.021
（2.069∗∗）

0.004
（1.550∗）
20.064∗∗
（2.202）
0.001∗∗∗
（7.293）
-79.732∗∗∗
（-2.410）

0.339
13.406

技术创新效益指标

核心技术产品收入占比

模型一

0.933
（26.476）

0.000
（0.637）

-5.920E-6
（-1.013）

-0.001
（-0.066）
1.280E-7
（0.377）
-0.058

（-0.892）
0.210
4.427

模型二

0.914
（17.880）

3.218E-6
（0.660）

-3.352E-6
（-0.433）

0.008
（0.331）
4.318E-7
（0.858）
-0.084

（-0.892）
0.229
4.682

模型三

0.907
（17.899）

2.997E-5
（1.055）

-5.864E-6
（-0.737）

0.006
（0.227）
5.315E-7
（1.235）
-0.090

（-0.998）
0.234
4.821

表 5 三种模型下的多元回归结果分析

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在0.01、0.05和0.1的显著性水平上相关；括

号内为 t值。


