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　 　 内容提要：如何引导金融资本服务实体企业创新发展，是中国当前经济发展中的重要

战略问题。 本文从单一创投组织形式的治理弊端出发，以联合创业投资团队中公司创投

机构与独立创投机构的结构互补为切入点，基于 １９９８—２０１８ 年有联合创业投资支持的 Ａ
股上市公司数据，研究异质性创投机构联合投资对被投企业技术创新的影响差异及其内

在机制。 研究发现，公司创投机构与独立创投机构共同持股的企业技术创新水平更高，表
现为专利申请数量的提升。 机制检验表明，异质性创投机构联合投资通过失败容忍和专

业赋能缓解了创投双方的代理冲突，促进了差异化资源的流动和整合，发挥了互补性资源

整合下的治理增值效应。 拓展性分析表明，异质性创投机构联合投资在各投资机构的持

股比例更低、非政府背景创投机构领投时对企业技术创新的正向作用更明显，进一步验证

了本文关于机制渠道的相关论述。 此外，异质性分析显示，上述效应在公司创投机构领

投、被投资企业成熟度较高以及资本市场丰裕度较高时更显著。 本研究从创业投资视角

揭示了公司战略决策的治理相关因素，为构建富有成效和活力的创新生态体系、促进企业

高质量发展提供启示。
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①独立创投机构（ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ，即 ＩＶＣ）是早期传统的风险投资机构，一般采取有限合伙制形式，由职业风险投资

家运作，对创业企业进行专业化风险投资（Ｌｅｒｎｅｒ，１９９４） ［４］ 。
②公司创投机构（ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ，即 ＣＶＣ）由传统风险投资行业衍生而来，是非主营金融业务的公司（母公司）设立的

投资部门或机构，投资于外部创业企业（Ｇｏｍｐｅｒｓ 和 Ｌｅｒｎｅｒ，２０００） ［５］ 。

一、 引　 言

独立创投机构①和公司创投机构②是创业投资领域的两类投资主体，二者在服务被投企业

创新中也呈现出不同的优势和劣势（ Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４） ［１］ 。 联合投资是创投机构多样化投

资组合、防范投资风险的普遍做法，对创业企业也能通过资源集聚提高产品市场价值（陆瑶等，
２０１７） ［２］ 。 然而，有研究表明，同质投资体的联合投资却在实现资源汇聚的同时也容易对被投

资企业造成知识重叠的困扰（ Ｌｅｅ 等，２０１５） ［３］ ，从而加剧相关投资个体对创新的阻碍。 因此，
基于不同创投机构对企业创新影响的差异，创业企业如何在创业投资机构之间寻求利益均衡
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以实现企业高质量发展？ 创业投资机构如何利用其投资行为和投资策略提升治理角色的有效

性，进而从企业的价值增值中获得更高的退出收益？ 这两个问题正是创业投资和企业创新研

究中尚未回答、但对业内实践和政策制定颇为重要的问题。 因此，本文从不同组织形式创投机

构所提供的互补资产视角，考察在中国创业投资实践中，当被投资企业兼有公司创投机构与独

立创投机构共同持股时，这种异质性创投机构的联合投资是否能有效地激励和培育企业技术

创新产出。
我国金融市场中存在的创投机构背景各异，其中独立创投机构与公司创投机构在投资领域上

基本一致，但不同的组织形式使其在投资目标、投资策略等方面存在差异，其在支持所投企业创新

中表现出差异性的优劣势。 一方面，公司创投基金的组织形式、投资目标决定了其对待创新活动的

风险承受能力更强，对失败容忍度也更高，因此其监督治理表现更符合创新激励需求（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ
等，２０１４） ［１］。 然而，公司创投的组织形式也可能引发母公司潜在的机会主义行为，如窃取被投企

业的核心技术等（Ｋｉｍ 等，２０１９） ［６］，从而对企业创新带来负面影响。 另一方面，独立创投基金被誉

为行业内的“专业风险投资家”（Ｄｉ Ｌｏｒｅｎｚｏ 和 Ｖａｎ ｄｅ Ｖｒａｎｄｅ，２０１９） ［７］，其投资领域和投资数量更

多，丰富的创业管理经验和知识能够为被投企业提供更多的增值服务。 但与此同时，独立创投基金

其财富最大化的目标要求也一定程度上限制了其对企业创新提供增值服务的动力（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ
等，２０１４） ［１］。 因此，企业创新激励手段需要从公司战略决策视角，有效发挥不同组织形式创投机

构的优势而规避其劣势。
理论上，创投机构的“辛迪加”联合能够降低单个创业投资项目的风险敞口，并且通过汇聚不

同类型的资源、渠道和关系网络发挥资源整合效应，有利于增加企业创新产出（陆瑶等，２０１７） ［２］。
然而实践中，“辛迪加”联合投资的治理效应取决于联合投资中合作伙伴拥有并提供的互补性资产

（Ｋａｔｉｌａ 等，２００８） ［８］。 同质投资体的联合投资在实现资源集聚的同时更容易对被投资企业造成资

产重叠的困扰（Ｌｅｅ 等，２０１５） ［３］，甚至加剧相关投资个体对创新的阻碍。 例如，仅由公司创业投资

构成的联合投资可能加剧被投企业对母公司资源的依赖性（Ｋｉｍ 等，２０１９） ［６］，双方地位不对等，加
剧母公司潜在的机会主义行为，侵占被投企业的合法权益；又如，在仅由独立创业投资构成的联合

投资中，大多基于财务指标的阶段性考评压力不仅会降低被投企业的创新激励，也会更大程度上限

制创投机构对被投企业发挥监督治理和提供增值服务的动力（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４） ［１］。 因此，同
质性创投机构的联合投资策略不符合企业创新激励的本质要求，不利于提升企业技术创新。 基于

公司创投机构与独立创投机构对企业创新的影响差异，异质性创投机构的联合投资策略能否克服

单一创投组织形式的治理弊端，在企业创新中发挥补偿作用？
为回答以上问题，本文以 １９９８—２０１８ 年所有获得联合创业投资支持的 Ａ 股上市公司为研究样

本，通过查阅样本企业股东信息，识别出创业投资机构类型，并由此将样本企业按照联合投资中创

投机构的组织形式划分为兼有公司创投机构与独立创投机构共同持股、仅有公司创投机构持股，以
及仅有独立创投机构持股三种类型，以此捕捉联合创业投资关系中的结构异质性，进而探讨其对企

业技术创新的影响差异及其作用机制。
本文主要贡献在于：首先，本文从异质性创投机构联合投资视角研究了公司创投机构与独立创

投机构联合持股对被投资企业技术创新的影响，丰富和发展了新兴市场制度嵌入下的联合创业投

资行为研究。 其次，本文从失败容忍度和专业赋能两个维度提出异质性创投机构联合投资策略价

值，为深刻理解企业创新激励机制和创投机构治理作用提供启发。 最后，本文从创业投资视角揭示

了公司战略决策的治理相关因素，厘清了异质性创投机构联合投资的治理作用和条件，为构建富有

成效和活力的创新生态系统、促进企业高质量发展提供启示。
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二、 文献回顾与研究假设

１．文献回顾

（１）创业投资与企业技术创新。 已有文献中创业投资影响企业技术创新的作用机制主要体现

在以下两点：第一，资金支持。 创业投资可以为企业创新提供资金支持，一定意义上成为企业与投

资者之间的信息中介，有效缓解信息不对称（Ｇｏｍｐｅｒｓ 和 Ｌｅｒｎｅｒ，２００１［９］；Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ，２０１１ｂ［１０］；温
军和冯根福，２０１８［１１］）；同时，创投机构分阶段的投资方式也激励了企业必须提高自身的研发能力

和经营能力来达到创业投资每一阶段预设的要求（Ｍａｏ 等，２０１６） ［１２］；此外，创业投资还提高了企业

声誉（Ｈｓｕ，２００６） ［１３］，也会为企业提供后续融资安排（Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ，２０１１ｂ） ［１０］，大大提高企业的资

金融通能力，从而解决企业创新的资金问题。 第二，增值服务。 作为专业且积极的投资者，创投机

构会对创新项目进行监督和管理（Ｈｅｌｌｍａｎｎ 和 Ｐｕｒｉ，２０００［１４］；Ｂｏｔｔａｚｚｉ 等，２００８［１５］ ），帮助企业建立

管理团队（陈思等，２０１７） ［１６］、确定市场定位（Ｙｏｓｈｉｋａｗａ 等，２００４） ［１７］，通过行使董事会参与权、投票

权加强对企业的约束（Ｂａｒｒｙ 等，１９９０［１８］；Ｋａｐｌａｎ 和 Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ，２００３［１９］ ），帮助企业完善创新激励机

制（Ｋａｐｌａｎ 和 Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ，２００３） ［１９］、提高雇员的主人翁精神以促进创新，还可以利用自身广泛的关

系网络为被投资企业提供增值服务（Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等，２００７） ［２０］，实现技术成果的商业化，提高企业创

新绩效。
（２）公司创投机构与独立创投机构对企业技术创新的比较分析。 已有研究围绕公司创投机

构和独立创投机构谁更能促进企业技术创新的比较分析得出了两种截然相反的研究结论：一类

研究基于失败容忍机制和技术纽带机制发现，相比独立创投机构，公司创投机构拥有更高的失败

容忍度 （ Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４） ［１］ ，能够使被投企业与母公司在技术上建立纽带和战略协同

（Ｒｏｂｉｎｓｏｎ，２００８［２１］ ；Ｆｕｌｇｈｉｅｒｉ 和 Ｓｅｖｉｌｉｒ，２００９［２２］ ）；而独立创投基金的资金来源于有限合伙人，更
注重财务回报，投资中很容易出于监督需求而变得相对“短视” （Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４） ［１］ ，因此公

司创投机构比独立创投机构更能促进企业技术创新产出（Ａｌｖａｒｅｚ⁃Ｇａｒｒｉｄｏ 和 Ｄｕｓｈｎｉｔｓｋｙ，２０１６［２３］ ；
薛超凯等，２０１９［２４］ ）。 另一类研究则基于赋能机制和保护机制提出，独立创投机构的财富最大化

目标和业内行业专长，会尽最大可能地为企业提供增值服务，如改善管理团队使其更加专业化

（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４） ［１］ 、在所投资企业间建立战略联盟等（Ｌｉｎｄｓｅｙ，２００８） ［２５］ ；相反，公司创投活

动中母公司会通过股权投资干预被投资企业的创新研发，尤其表现在对被投资企业知识、技术和

研发成果上的“窃取”（Ｋｉｍ 等，２０１９） ［６］ ，其对被投企业创新的影响一定程度上取决于企业的“保
护机制”（Ｄｉ Ｌｏｒｅｎｚｏ 和 Ｖａｎ ｄｅ Ｖｒａｎｄｅ，２０１９） ［７］ ，因此独立创投机构比公司创投机构更能促进企

业技术创新产出。
（３）创投机构联合投资与企业技术创新。 目前创业投资机构联合投资模式对企业技术创新的

积极影响已被广泛验证，研究从早期的联合投资模式分析（Ｂｒａｎｄｅｒ 等，２００２［２６］；Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，
２０１１［２７］；Ｔｉａｎ，２０１２［２８］）逐步转向对联合投资行为的探讨。 Ｄｕ（２０１１） ［２９］最早考察了联合投资关系

中投资机构同质性与异质性对投资绩效的影响差异，指出同质性创投机构对联合投资行为有着更

强的偏好和更高的短期收益，而异质性创投机构的联合投资在长期收益上往往表现更佳。 后来一

些学者从组织成员的经验异质性（Ｓｏｒｅｎｓｅｎ，２００７［３０］；Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４［１］ ）、资本类型异质性（陆
瑶等，２０１７［２］；Ａｒｉｆ 等，２０２０［３１］；Ｚｈａｎｇ，２０１８［３２］）、关系网络嵌入（陈德球等，２０２１） ［３３］ 等角度对该理

论进行了扩展，其中，陆瑶等（２０１７） ［２］发现，由本土创投和外资创投构成的联合投资有利于企业创

新；Ｚｈａｎｇ（２０１８） ［３２］发现，国有创投与民营创投构成的联合投资不利于成功退出。 但目前鲜有文献

从联合投资中创投机构的组织形式异质性视角进行分析，本文旨在对异质性创投机构的联合投资

行为研究进行补充。
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综上所述，一方面，已有研究从创业投资组织形式视角，比较了公司创投机构和独立创投机构

对企业技术创新的影响差异，在肯定了不同类型创投机构对企业创新的边际效用的同时，也揭示了

单一组织形式下创业投资治理角色的局限；另一方面，创业投资组织形式与企业创新的研究视角大

多聚焦于单独投资，缺少对联合创业投资策略的关注，尤其是不同组织架构的异质性创投机构联合

投资策略价值，忽视了异质性创投机构联合投资作为非正式补偿策略对创业投资治理角色有效性、
进而对被投资企业创新产出的影响。 有鉴于此，本文从公司创业投资与独立创业投资的结构互补

视角，重点考察异质性创投机构联合投资对被投资企业技术创新的影响差异及其内在机制。
２．理论分析与假设提出

为探究异质性创投机构联合投资对企业技术创新的影响，本文主要从联合投资中独立创投机

构与公司创投机构所提供的互补资产视角展开研究。 独立创投机构和公司创投机构是创业投资市

场的两大投资主体，二者在投资领域和投资模式上基本一致，但因为组织形式的差别，使其在所投

企业创新激励中发挥作用的资源渠道有所不同。 基于独立创投机构与公司创投机构对企业技术创

新的影响差异，异质性创投机构的联合投资有利于克服单一创投组织形式的治理弊端，发挥差异

化、互补性资源整合下的治理增值效应，并由此对企业技术创新的意愿和能力产生影响，进而影响

企业的创新产出。
第一，异质性创投机构联合投资能够降低传统意义上创业投资机构与创业企业的代理冲突，弱

化创业投资机构的短视行为，提高创业投资团队的失败容忍度，从而影响企业资源配置决策，提高

企业创新投资意愿。 一方面，当企业兼有公司创投机构和独立创投机构共同持股时，投资策略作用

于经济行为之中，公司投资者的参与一定程度上缓解了创业投资团队与创业企业的代理冲突，弱化

了独立创投机构出于监督动机和阶段性考评带来的“短视”行为，提升了创业投资团队的失败容忍

度。 Ｍａｎｓｏ（２０１１） ［３４］指出，创新研发过程需要开展足够多的实验，因此失败的可能性也更高，投资

者对失败较高的容忍度能够为研发人员提供更多的时间和机会，来实现最终的突破。 另一方面，独
立创投机构以财富最大化为首要目标，投资中其最大化退出收益的目标导向使其会尽最大可能为

被投企业提供增值服务，因此有独立创投基金进入的异质性创投机构联合投资也能降低企业对公

司创投母公司的资源依赖（Ｈａｌｌｅｎ 等，２０１４） ［３５］，平衡双方不对等地位，一定程度上缓解母公司潜在

的机会主义行为，降低企业防御本能，提升企业创新投资意愿。
第二，异质性创投机构联合投资促进了不同投资主体的经验和知识流动，提高了创业投资团队

的专业能力，从而有效打破边界壁垒，激发企业创新潜力。 一方面，联合投资中，独立创投机构的进

入有利于从“专业度”上增加创业投资团队的管理经验和专业知识。 独立创投基金被誉为行业内

的“专业风险投资家”，其投资领域和投资数量更多，同时追求财务回报的投资目标，因此能够为被

投企业的管理及资本运作等提供更专业的帮助，比如改善管理团队使其更加专业化（Ｈｅｌｌｍａｎｎ 和

Ｐｕｒｉ，２００２） ［３６］、在所投企业间建立战略联盟等（Ｌｉｎｄｓｅｙ，２００８） ［２５］。 另一方面，联合投资中，公司创

投机构的进入也有利于发挥创业企业与母公司的“技术纽带”优势，从“专注度”上提升投资团队基

于特定行业的经验和特长。 不同于独立创投基金多样化的投资领域，公司创投基金因为基于母公

司的战略导向，投资往往集中于某几个特定行业，此时在母公司业务的熏陶下，投资团队对某一行

业的经验非常丰富，对相关技术的理解也比一般的投资人更深刻（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４） ［１］，由此，
基于特定行业的投资活动能够强化创业投资团队的治理动机并丰富其治理经验。

基于以上分析，异质性创投机构联合投资从意愿和能力两方面为企业技术创新提供了差异化、
互补性的边际效用。 因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：相较于仅有公司创业投资和仅有独立创业投资的同质性创投机构联合投资，由公司创业

投资与独立创业投资构成的异质性创投机构联合投资更能促进企业技术创新产出。
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三、 研究设计

１．样本选择及数据来源

本文的研究样本为 １９９８—２０１８ 年所有获得联合创业投资支持的 Ａ 股上市公司。 研究样本数

据来源和样本选择过程如下：首先，根据清科集团私募通数据库终端显示，截至 ２０１８ 年，发生联合

投资事件 １６０５ 起，其中历史上有超过一家创投机构投资同一企业即为联合投资，由此获得联合投

资企业数据，并在此确定后续有关企业专利数量和财务数据样本框。 其次，在前述样本框的基础上

剔除上市后的股权投资（仅保留从企业成立到 ＩＰＯ 之前有创投机构进入的企业数据）、金融类企业

样本。 再次，查阅上市公司招股意向书、招股说明书和上市公告书、年报等信息，识别出创业投资机

构类型，并由此将样本企业按照联合投资中创投机构的组织形式划分为兼有公司创投机构和独立

创投机构共同持股（ＣＶＣＩＶＣ）、仅有公司创投机构持股（ ｐｕｒｅＣＶＣ），以及仅有独立创投机构持股

（ｐｕｒｅＩＶＣ）三种类型。 最后，剔除有关实证变量存在数据缺失的企业样本。 最终得到“企业 － 年 －
创业投资领投机构”格式的有效样本 ３２０３ 个（共有 Ａ 股上市公司 ７４０ 家；公司创投机构和独立创

投机构共同持股企业 ４１９ 家，１７７４ 个观测值；仅有公司创投机构持股企业 ４８ 家，２６０ 个观测值；仅
有独立创投机构持股企业 ２７３ 家，１１６９ 个观测值）。 创业投资领投机构的判断标准是借鉴董静等

（２０１７） ［３７］的研究，以累计投资金额最多者为领投机构。
样本企业的分布情况如表 １ 所示。 首先，从创投机构联合投资的企业总体分布来看，兼有公司

创投机构和独立创投机构共同持股（ＣＶＣＩＶＣ）的上市企业最多，仅有独立创投机构持股（ｐｕｒｅＩＶＣ）
的情况次之，仅有公司创投机构持股（ｐｕｒｅＣＶＣ）的上市企业数排最后。 说明目前我国公司创投机

构与独立创投机构联合投资同一家企业的情况已经十分普遍，但这种异质性创投机构联合投资对

被投资企业技术创新的影响是什么呢？ 学术界却尚未回答。 其次，从创投机构联合投资的企业市

场分布情况来看，各联合创业投资机构类型（ＣＶＣＩＶＣ ／ ｐｕｒｅＣＶＣ ／ ｐｕｒｅＩＶＣ）中，对创业板企业的支持程

度最高，这也符合创业投资产业（ＶＣ）投资初创期以及高新技术企业的特征。 此外，相比独立创投

机构，公司创投机构更多地参与了中小板上市企业投资。 这也说明了公司创投基金为母公司长期

发展战略服务，希望通过创业投资的开展获取新知识、新资源和开拓市场份额的特征。
表 １ 样本企业分布

市场

类型

上市企业

数量

兼有公司创投机构

与独立创投机构共同持股
仅有公司创投机构持股 仅有独立创投机构持股

数量 占所属市场比例（％ ） 数量 占所属市场比例（％ ） 数量 占所属市场比例（％ ）

主板 ２２５ １１８ ５２􀆰 ４４ ９ ４􀆰 ００ ９８ ４３􀆰 ５６

中小板 ２０７ １１９ ５７􀆰 ４９ １５ ７􀆰 ２５ ７３ ３５􀆰 ２７

创业板 ３０８ １８２ ５９􀆰 ０９ ２４ ７􀆰 ７９ １０２ ３３􀆰 １２

合计 ７４０ ４１９ ５６􀆰 ６２ ４８ ６􀆰 ４９ ２７３ ３６􀆰 ８９

　 　 本研究的数据来源主要有私募通数据库、巨潮资讯网和国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。 其中，创业

投资机构数据包括投资时间、投资阶段、退出时间、投资金额、持股比例等来自私募通数据库；创业

投资机构类型主要通过上市公司的招股意向书、招股说明书、上市公告书和年报等整理而得，数据

来自于巨潮资讯网。 上市公司基本信息、专利数据、其他财务数据和公司治理信息来自国泰安数据

库。 资本市场信息来源于国泰安数据库，ＧＤＰ 数据来源于中国国家统计局。 为剔除异常值影响，
本文对模型中所有连续变量在 １％水平进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。

２．模型设定和变量定义

为了验证假设 Ｈ１，采用如下回归模型：
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Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋２ ＝ α０ ＋ α１ＣＶＣＩＶＣ ｉ ＋ αｉＸ ｉ，ｔ ＋ ε （１）
　 　 其中，Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ 代表企业技术创新水平，ＣＶＣＩＶＣ 代表异质性创投机构联合投资，Ｘ 代表控制

变量， ε 代表残差。 本模型还控制了年度和行业固定效用。 由于本文的因变量专利申请数是一组

以 ０ 为最小值的左截尾数据，采用 Ｔｏｂｉｔ 回归能够获得无偏和一致的估计（李明等，２０１６） ［３８］。 因

此，回归模型采用 Ｔｏｂｉｔ 模型。
（１）被解释变量：企业技术创新水平（ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）。 借鉴陈德球等（２０２１） ［３３］，采用上市公司

（包括上市公司本身、上市公司子公司以及合营联营公司）的专利申请数衡量。 具体采用三种类型

的专利申请总数加 １ 的自然对数（Ｐａｔｅｎｔ）作为企业技术创新的第一种度量指标；采用发明专利数

加 １ 的自然对数（Ｐａｔｅｎｔ１）作为企业技术创新的第二种度量指标；采用实用新型和外观设计专利数

加 １ 的自然对数（Ｐａｔｅｎｔ２３）作为企业技术创新的第三种度量指标。 同时，考虑到公司专利申请公

开时间具有的滞后效应，本文参考 Ｔｉａｎ（２０１１ａ） ［３９］ 和陈德球等（２０２１） ［３３］ 对创新数据的处理方法，
构建了滞后 ２ 期的专利产出代理变量。

（２）解释变量：异质性创投机构联合投资（ＣＶＣＩＶＣ）。 通过分析样本企业的股东信息，识别出

创业投资机构类型，具体识别过程为：首先，分析上市公司的招股意向书、招股说明书、上市公告书

和年报等相关股东信息，根据公司创业投资领域广泛接受的“具有明确主营业务的非金融机构企业

直接或间接向创业企业提供的少数股权投资”的定义（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４［１］；乔明哲等，２０１７［４０］），识
别出上市公司股东中是否存在直接或间接的 ＣＶＣ 投资。 其次，结合创投机构信息，判断样本企业股

东中是否包含其他独立创投机构。 最后，基于以上分析，得到创投机构联合投资类型，包括兼有公司

创投机构与独立创投机构共同持股（ＣＶＣＩＶＣ），仅有公司创投机构持股（ｐｕｒｅＣＶＣ），以及仅有独立创投

机构持股（ｐｕｒｅＩＶＣ）三种类型，其中变量 ＣＶＣＩＶＣ 反映了异质性创投机构的联合投资行为。
（３）控制变量：借鉴现有研究成果，本文在模型中分别控制了创投机构、上市公司财务和公司

治理因素。 其中创投机构因素包括联合投资数量（ ｖｃＮｕｍ）、创投机构年龄（ ｖｃＡｇｅ）、投资期限

（ｖｃＤｕｒａｔｉｏｎ）、持股比例（ｖｃＳｔａｋｅ）；企业自身因素包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、盈利能力

（Ｒｏａ）、有形资产比率（Ｆｉｘａｓ）、企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）和企业年龄（Ａｇｅ）；公司治理因素包括公司董

事会规模（Ｂｏａｒｄ）、公司独立董事比例（ Ｉｎｄｅｐ）和管理层持股比例（Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓｔｏｃｋ）。 具体的变量

定义如表 ２ 所示。
表 ２ 变量定义和描述性统计

变量名称 变量符号 变量定义 观测值 均值 标准差最小值最大值

企业技术

创新

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ 第 ｔ ＋ ２ 年专利申请总数加 １ 的自然对数 ３２０３ ２􀆰 ８６２ １􀆰 ５８２ ０ ７􀆰 ３６６
Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ 第 ｔ ＋ ２ 年发明专利申请数加 １ 的自然对数 ３２０３ ２􀆰 １３４ １􀆰 ４４４ ０ ６􀆰 ５２１

Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２
第 ｔ ＋ ２ 年外观设计和实用新型专利申请数

加 １ 的自然对数
３２０３ ２􀆰 １６０ １􀆰 ６１２ ０ ６􀆰 ５２１

创投机构联合

投资类型

ＣＶＣＩＶＣｉ

兼有公司创投机构与独立创投机构共同持股

时，ＣＶＣＩＶＣｉ ＝ １，否则 ＣＶＣＩＶＣｉ ＝ ０。 变量

ＣＶＣＩＶＣｉ 反映了异质性创投机构的联合投资

行为

３２０３ ０􀆰 ５５４ ０􀆰 ４９７ ０ １

ｐｕｒｅＣＶＣｉ

仅有公司创投机构持股时，ｐｕｒｅＣＶＣｉ ＝ １，否

则 ｐｕｒｅＣＶＣｉ ＝ ０
３２０３ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ２７３ ０ １

ｐｕｒｅＩＶＣｉ

仅有独立创投机构持股时，ｐｕｒｅＩＶＣｉ ＝ １，否则

ｐｕｒｅＩＶＣｉ ＝ ０
３２０３ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ４８１ ０ １
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续表 ２
变量名称 变量符号 变量定义 观测值 均值 标准差最小值最大值

联合投资

数量
ｖｃＮｕｍｔ 投资同一家企业的创业投资机构数量 ３２０３ ３􀆰 １４１ １􀆰 ６９２ ２ １２

创业投资

机构年龄
ｖｃＡｇｅｉ 创业投资领投机构的成立时间（年） ３２０３ ５􀆰 ３８６ ５􀆰 ５８３ ０ ３４

创业投资

期限
ｖｃＤｕｒａｔｉｏｎｉ

创业投资领投机构首次投资到企业上市的时

间间隔（月）
３２０３ ４０􀆰 ７８０２６􀆰 ０１７ １ １４２

创业投资

持股比例
ｖｃＳｔａｋｅｉ 创业投资领投机构的持股比例 ３２０３ １０􀆰 ３０７１０􀆰 ０６５ ０ ６９􀆰 ４７０

企业规模 Ｓｉｚｅｉ，ｔ 企业第 ｔ 年总资产的自然对数 ３２０３ ２１􀆰 ６８４ １􀆰 ０２２ １９􀆰 ５０９ ２６􀆰 ６８８

资产负债率 Ｌｅｖｉ，ｔ 企业第 ｔ 年负债总额 ／ 资产总额 ３２０３ ０􀆰 ３６２ ０􀆰 １８４ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ８９６

盈利能力 Ｒｏａｉ，ｔ 企业第 ｔ 年总资产报酬率 ３２０３ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０６８ －０􀆰 ５８９０􀆰 ２１５

有形资产

比率
Ｆｉｘａｓｉ，ｔ 企业第 ｔ 年固定资产与公司总资产的比例 ３２０３ ０􀆰 １８３ ０􀆰 １２５ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ５９６

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ 企业第 ｔ 年销售收入增长率 ３２０３ ０􀆰 ２３２ ０􀆰 ３８０ －０􀆰 ６３４５􀆰 ９４８

企业年龄 Ａｇｅｉ，ｔ 企业已成立年限加 １ 的自然对数 ３２０３ １４􀆰 ２２７ ５􀆰 １５３ １ ３０

董事会规模 Ｂｏａｒｄｉ，ｔ 企业第 ｔ 年董事会规模 ３２０３ ８􀆰 ２４６ １􀆰 ３６３ ５ １３

独立董事

比例
Ｉｎｄｅｐｉ，ｔ 企业第 ｔ 年独立董事人数占董事人数的比例 ３２０３ ０􀆰 ３７７ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ２５０ ０􀆰 ７１４

管理层

持股比例
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓｔｏｃｋｉ，ｔ 企业第 ｔ 年管理层持股比例 ３２０３ ０􀆰 ２３９ ０􀆰 ２１２ ０ ０􀆰 ７０５

四、 实证结果分析

１．描述性统计分析

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果。 从结果可知，企业技术创新 （ Ｐａｔｅｎｔ ／ Ｐａｔｅｎｔ１ ／
Ｐａｔｅｎｔ２３）的均值分别为 ２􀆰 ８６２、２􀆰 １３４ 和 ２􀆰 １６０，标准差分别为 １􀆰 ５８２、１􀆰 ４４４ 和 １􀆰 ６１２，可见，企业技

术创新水平差异较大。 异质性创投机构联合投资（ＣＶＣＩＶＣ ｉ ）的均值和标准差分别为 ０􀆰 ５５４ 和

０􀆰 ４９７；仅有公司创投机构持股（ｐｕｒｅＣＶＣ ｉ）的均值为 ０􀆰 ０８１，标准差为 ０􀆰 ２７３；仅有独立创投机构持

股（ｐｕｒｅＩＶＣ ｉ）的均值为 ０􀆰 ３６５，标准差为 ０􀆰 ４８１。 主要控制变量取值均在正常范围内，这里不再赘

述。 其余变量均处于正常范围内，不存在极端值。
２．基准回归结果

表 ３ 列示了模型（１）的回归结果。 实证结果表明，异质性创投机构联合投资（ＣＶＣＩＶＣ）的回归

系数至少在 ５％水平上显著为正，系数分别为 ０􀆰 ２１１、０􀆰 ２８７ 和 ０􀆰 １５４，说明联合投资中相对于仅有

公司创投机构、或仅有独立创投机构持股的企业，拥有公司创投机构和独立创投机构共同持股的企

业技术创新水平更高。 这一结果说明，异质性创投机构联合投资能够增强创业投资机构治理角色

有效性，提升被投资企业的技术创新水平，从而验证了本文的研究假设 Ｈ１。
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表 ３ 异质性创投机构联合投资与企业技术创新

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

（１） （２） （３）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 ２１１∗∗∗

（３􀆰 ９０９）
０􀆰 ２８７∗∗∗

（５􀆰 ２０６）
０􀆰 １５４∗∗

（２􀆰 ５１５）

ｖｃＮｕｍ
０􀆰 ００５

（０􀆰 ２９３）
０􀆰 ００２

（０􀆰 １２７）
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ５８３）

ｖｃＡｇｅ
－ ０􀆰 ０１８∗∗∗

（ － ３􀆰 ８１６）
－ ０􀆰 ０１４∗∗∗

（ － ３􀆰 ０１５）
－ ０􀆰 ０１０∗

（ － １􀆰 ９２１）

ｖｃＤｕｒａｔｉｏｎ
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（ － ３􀆰 ０９５）
－ ０􀆰 ００２

（ － １􀆰 ５３５）
－ ０􀆰 ００５∗∗∗

（ － ３􀆰 ６４８）

ｖｃＳｔａｋｅ
０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ０９０）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（４􀆰 ７６６）
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ０７８）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ５２０∗∗∗

（１５􀆰 ４０６）
０􀆰 ５３１∗∗∗

（１５􀆰 ４４３）
０􀆰 ４８８∗∗∗

（１２􀆰 ７２０）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 １３１

（ － ０􀆰 ７１４）
－ ０􀆰 ３１８∗

（ － １􀆰 ７０２）
０􀆰 ３３６

（１􀆰 ６１０）

Ｒｏａ
３􀆰 ２０１∗∗∗

（７􀆰 ３９２）
２􀆰 ９５６∗∗∗

（６􀆰 ６９４）
２􀆰 ５０５∗∗∗

（４􀆰 ９５８）

Ｆｉｘａｓ
－ ０􀆰 ５４４∗∗

（ － ２􀆰 ３４０）
－ ０􀆰 ５９６∗∗

（ － ２􀆰 ５０３）
－ ０􀆰 ４６１∗

（ － １􀆰 ７４１）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０４９

（０􀆰 ６８２）
０􀆰 ０８４

（１􀆰 １５６）
０􀆰 ０９３

（１􀆰 １５０）

Ａｇｅ
０􀆰 ０１２∗∗

（２􀆰 ０５２）
０􀆰 ０１２∗∗

（２􀆰 ０６２）
０􀆰 ０１５∗∗

（２􀆰 ３９９）

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ０３９

（１􀆰 ５７５）
０􀆰 ０５３∗∗

（２􀆰 ０８３）
０􀆰 ０３９

（１􀆰 ３７４）

Ｉｎｄｅｐ
０􀆰 ５５３

（０􀆰 ９１０）
１􀆰 ０１５

（１􀆰 ６３８）
０􀆰 ４２６

（０􀆰 ６１７）

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓｔｏｃｋ
０􀆰 ４８８∗∗∗

（３􀆰 ７８２）
０􀆰 ３２０∗∗

（２􀆰 ４３１）
０􀆰 ４６７∗∗∗

（３􀆰 １７９）

常数项
－ １０􀆰 ２８９∗∗∗

（ － １２􀆰 ７３９）
－ １１􀆰 ４７６∗∗∗

（ － １３􀆰 ９４４）
－ １１􀆰 ２３０∗∗∗

（ － １２􀆰 １７４）
年度 ／ 行业固定效应 是 是 是

对数似然值 － ５４２３􀆰 ７８６ － ５２８５􀆰 ９０５ － ５２８５􀆰 ５８９
Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０５８

卡方检验统计量 １７３􀆰 １６∗∗∗ ７５􀆰 １７∗∗∗ ２４９􀆰 ５３∗∗∗

左删失值 ３３７ ５１１ ７３４
观测值 ３２０３ ３２０３ ３２０３

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％显著性水平上显著；括号内数值表示对应系数的 ｔ 统计量，下同
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３．稳健性检验

（１）倾向得分匹配法（ＰＳＭ）分析。 遗漏变量问题给本文结论带来的内生性挑战在于，企业

的创新潜力在事前无法观测和判断，而这些更具创新性的企业在接受创业投资过程中通常更具

选择权，它们倾向于选择在其成长过程中更具优势的投资机构，而研究发现公司创投机构和独

立创投机构在支持所投企业创新中都各具优势资源，对企业创新产出具有重要影响。 因此，可
能是本身更具创新潜力的企业在融资过程中主动寻求了公司创投机构与独立创投机构的联合

投资，即企业自身因素而非创业投资机构作用导致了企业技术创新水平的提升，这会使得在技

术创新潜力本身更大的企业上观察到更多的异质性创投机构的联合投资行为。 为排除这一内

生性问题对本文实证结果的另一种解读，在此采用倾向得分匹配法进行分析，从而控制不同公

司间可观测差异带来的影响。 检验结果表明，在考虑了公司层面的可观测变量差异后，本文结

果依然稳健①。
（２）两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）分析。 反向因果问题给本文带来的内生性挑战在于，可能是因

为企业自身前景光明、发展潜力大、未来获得技术创新的可能性较大，从而吸引了不同组织形式创

投机构的联合投资。 即来自创投机构的自选择，而非异质性创投机构联合投资行为的影响导致了

企业技术创新水平的提升，这也会使得在创新潜力本身更大的企业上观察到更多的异质性创投机

构的联合投资。 为解决由于创投机构的自选择而带来的反向因果问题，本文采用基于工具变量的

两阶段最小二乘回归方法。
本文借鉴 Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ（２０１１ｂ） ［１０］ ，采用创业投资领投机构的投资集中度指数（ ＩＣＩ）作为外

生的工具变量。 现有研究表明，投资集中度是影响创投机构决定是否与其他机构进行合作的重

要因素之一。 投资集中度越高，暴露于某一行业的风险越大，出于降低风险的考虑，创投机构越

倾向于与其他机构合作。 因此，领投机构其投资组合的行业集中度越高，寻求不同组织形式创投

机构联合投资的可能性越大，而且该指标不会通过其他途径影响到被投企业技术创新。 投资集

中度指数（ ＩＣＩ）通过创投机构的投资组合与市场投资组合的偏离程度来度量。 具体计算公式为：

ＩＣＩｉ，ｔ，ｊ ＝ ∑
２３

ｊ ＝ １
（Ｗｉ，ｔ，ｊ －Ｗｔ，ｊ） ２。 其中，Ｗｉ，ｔ，ｊ表示第 ｔ 年创投机构 ｉ 在 ｊ 行业投资的公司数量（行业分类

根据私募通数据库行业一级分类，共有 ２３ 个），Ｗｔ，ｊ表示第 ｔ 年 ｊ 行业所有创投机构投资的公司总

数。 检验结果表明，即使本文控制了可能的内生性后，异质性创投机构联合投资仍然对被投企业

技术创新有着积极影响，从而强化了本文研究结论。
（３）替换被解释变量。 为进一步验证研究结论是否稳健，本文以研发支出作为企业技术创新

的替代性度量指标。 检验结果表明，本文研究结论稳健。
（４）子样本分析。 考虑到全部 Ａ 股上市公司中存在大量体量巨大且处于成熟期的大型企业集

团，创业投资行为可能存在“搭便车”的动机，因此本部分仅保留创业板上市公司的研究样本，重新

进行基准检验。 检验结果表明，原检验结果未受到样本选择的影响，原检验结果稳健。
（５）双重差分法（ＤＩＤ）。 考虑到企业技术创新的持续性和滞后性，以及专利申请的不同类型

从申请到成果转化所需时间的不同，本文参考温军和冯根福（２０１８） ［１１］ 的研究，采用双重差分

（ＤＩＤ）的分布滞后模型进行验证。 具体构建如下回归模型：

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ αＣＶＣＩＶＣ ｉ ＋ βｌＴｒｅａｔＣＶＣＩＶＣ ＋１ ＋ ∑
５

ｉ ＝ ０
βｉＴｒｅａｔＣＶＣＩＶＣ －ｉ ＋ γγＸ ｉ，ｔ ＋ ε （２）

　 　 其中，ＣＶＣＩＶＣ 和 α 分别表示组别差异及其对被解释变量的影响，ＴｒｅａｔＣＶＣＩＶＣ ＋ １为异质性创投
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① 限于篇幅，检验结果正文未列示备索，下同。



机构联合投资进入前一年的虚拟变量，用于检验平行趋势假定。 ∑
５

ｉ ＝ ０
βＴｒｅａｔＣＶＣＩＶＣ － ｉ为异质性创投

机构联合投资进入当年到第 ５ 年的虚拟变量，系数β０ ～ β５则分别度量了异质性创投机构联合投资

对企业技术创新的当期和滞后 ５ 期的影响。 其他变量与模型（１）相同。 检验结果进一步验证了本

文的研究结论。

五、 机制分析

上述研究结果表明，公司创业投资与独立创业投资构成的异质性创投机构联合投资有利于增

强创业投资机构治理角色有效性，提升企业技术创新产出。 这一关系的潜在逻辑在于：异质性创投

机构的联合投资有利于克服单一创投组织形式的治理弊端，在促进企业创新中发挥了差异化资源

整合下的治理增值效应。 为进一步论证中间机制，本文基于两类创投组织形式对企业创新的影响

差异，从异质性创投机构联合投资是否能充分满足对企业创新活动形成激励的本质要求出发，探究

公司创投机构与独立创投机构的互补效应。
１．基于创业投资领域的委托代理冲突视角：失败容忍机制

创新活动不同于企业常规经营活动，技术创新具有长期、高风险和不确定的特点，因此最优

的创新激励契约是长期回报与短期失败容忍相结合（Ｍａｎｓｏ，２０１１） ［３４］ 。 当企业兼有独立创业投

资与公司创业投资构成的异质性创投机构联合持股时，异质性创投机构的联合投资行为一定程

度上弱化了联合投资团队出于监督动机和阶段性考评的短视行为，提升失败容忍度，从而影响企

业资源配置决策，最终激励和培育了企业技术创新产出。 相较于独立创投机构，公司创投机构其

资金来源于母公司，投资期限更长、资金来源更充足，这些特征使得公司创投机构对于有隐藏潜

力、短期盈利效果不明显的创业项目持有更加开放的态度，对失败容忍度更高（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，
２０１４） ［１］ ，因此，联合投资中公司创投机构的进入一定程度上弱化了独立创投出于监督动机和阶

段性考评的短视行为，能够为研发人员提供更多的时间和机会，有利于激励和培育企业创新产

出。 另外，异质性创投机构的联合投资一定程度上缓解了创业投资母公司与创业企业的代理冲

突，降低企业防御姿态，增进双方互动学习，提升了联合投资本身的治理增值效应。 相较于公司

创投机构，独立创投机构其资金来源于有限合伙人，投资中在最大化退出收益的目标导向下会尽

最大可能为创业企业提供增值服务。 因此，有独立创投机构进入的异质性创投机构联合投资也

可以为被投企业形成“保护机制” （Ｈａｌｌｅｎ 等，２０１４） ［３５］ ，弱化了公司创投母公司与被投资企业的

代理冲突，一定程度上缓解母公司潜在的机会主义行为，从而降低企业防御本能，提升企业创新

投资意愿。
为识别以上机制，本文借鉴温忠麟和叶宝娟（２０１４） ［４１］、温忠麟等（２００４） ［４２］对中介效应的检验

方法，构建如下回归模型：
Ｍｉ ＝ δ０ ＋ δ１ＣＶＣＩＶＣ ｉ ＋ δｉＸ ｉ，ｔ ＋ ε （３）

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋２ ＝ λ０ ＋ λ１ＣＶＣＩＶＣ ｉ ＋ λ２Ｍｉ ＋ λ ｉＸ ｉ，ｔ ＋ ε （４）
　 　 其中，Ｍ 代表中介变量，在此指代联合投资机构的失败容忍度（ ｖｃ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ）。 借鉴 Ｔｉａｎ 和

Ｗａｎｇ（２０１１ｂ） ［１０］、陈德球等（２０２１） ［３３］，失败容忍度（ｖｃ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ）采用创投机构对所有投资项目的

平均投资轮次来衡量，投资轮次越多，意味着其在项目尚未退出的情况下愿意容忍更大的不确定

性、投入更长时间、给予企业更多成长机会。 联合投资机构的失败容忍度为所有创投机构失败容忍

度的均值。 其他变量与模型（１）相同。
表 ４ 列示了模型（３）和模型（４）的回归结果，第（１）列结果显示，ＣＶＣＩＶＣ 的系数在 １％ 水平上

显著为正，说明异质性创投机构联合投资提升了联合创投团队对企业的失败容忍水平，第（２） ～
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（４）列结果显示，ＣＶＣＩＶＣ 的系数均在 １％水平上显著为正，同时，ｖｃ＿Ｔｏｒｌｅｒａｎｃｅ 的系数也显著为正，
支持了部分中介效应的存在。 以上结果表明，异质性创投机构联合投资通过失败容忍机制提高了

创投机构整体的风险容忍水平，缓解了创投双方由于代理冲突而给企业技术创新可能带来的负面

影响，激发企业创新热情，促进企业创新产出。
表 ４ 异质性创投机构联合投资、失败容忍度与企业技术创新

变量

失败容忍度 专利总量 发明专利 非发明专利

ｖｃ＿Ｔｏｒｌｅｒａｎｃｅ Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

（１） （２） （３） （４）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 ０２４∗∗∗

（３􀆰 ９４０）
０􀆰 ２３０∗∗∗

（４􀆰 １９３）
０􀆰 ３０６∗∗∗

（５􀆰 ４５７）
０􀆰 １７４∗∗∗

（２􀆰 ８１０）

ｖｃ＿Ｔｏｒｌｅｒａｎｃｅ
０􀆰 ４９４∗∗∗

（３􀆰 ０４８）
０􀆰 ４７４∗∗∗

（２􀆰 ８６２）
０􀆰 ５２０∗∗∗

（２􀆰 ８５６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
－ ０􀆰 ０２７

（ － ０􀆰 ２９３）
－ １０􀆰 １１７∗∗∗

（ － １２􀆰 ０８５）
－ １１􀆰 ４９１∗∗∗

（ － １３􀆰 ４４４）
－ １０􀆰 ９１９∗∗∗

（ － １１􀆰 ４６２）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

对数似然值 － ５３４８􀆰 ２１５ － ５２１２􀆰 ３９１ － ５２１３􀆰 ８３４

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０５９

调整 Ｒ２ ／ 卡方检验统计量 ０􀆰 ０４９ １７２􀆰 ８２∗∗∗ ７５􀆰 ３４∗∗∗ ２４６􀆰 ５６∗∗∗

左删失值 ３３６ ５１０ ７１８

观测值 ３２０３ ３２０３ ３２０３ ３２０３

２．基于资源汇聚视角：专业赋能机制

公司创投机构与独立创投机构拥有不同的组织形式、投资目标和投资策略，这些特征也使

得它们在支持所投企业创新中发挥作用的资源渠道也不尽相同。 联合投资中，独立创投机构的

进入有利于从“专业度”上增强创业投资团队的管理经验和专业知识。 独立创业投资被誉为行

业中的“专业风险投资家”，其投资的企业领域和企业数量更多，因此可以为被投资企业的公司

治理和资本运作等提供更专业的指导，比如改善管理团队使其更加专业化（Ｈｅｌｌｍａｎｎ 和 Ｐｕｒｉ，
２００２） ［３６］ 、在所投资企业间建立战略联盟等（Ｌｉｎｄｓｅｙ，２００８） ［２５］ 。 同时，独立创投机构在财富最

大化的目标导向下也会尽最大可能为被投资企业提供增值服务。 联合投资中，公司创投机构的

进入也有利于发挥创业企业与母公司的“技术纽带”优势，从“专注度”上提升投资团队基于特

定行业的经验和特长。 公司创投基金由母公司投资设立，母公司与被投资企业之间的技术纽带

和战略协同使得公司创投对某些特定的商业模式和技术拥有更加丰富的经验，对相关技术的理

解也比一般的投资人更深刻，能够更加专业地指导被投资企业开展特定领域的创新活动

（Ｒｏｂｉｎｓｏｎ，２００８［２１］ ；Ｆｕｌｇｈｉｅｒｉ 和 Ｓｅｖｉｌｉｒ，２００９［２２］ ；刘冠辰等，２０２２［４３］ ）。 因此，异质性创投机构的

联合投资有利于促进了不同投资主体的经验和知识流动，提高创业投资团队的专业能力，激发

企业创新潜力。
为识别上述机制，本文应用上文模型（３）和模型（４）中介效应的检验方法。 其中，中介变量

（Ｍ）在此指代联合投资机构的专业能力（ ｖｃ＿Ｓｐｅｃ），借鉴董静等（２０１７） ［３７］ 使用创业投资对某一个
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投资行业（行业分类取私募通数据库行业一级分类代码）的平均投资次数来度量，联合投资机构的

专业能力为所有创投机构专业化能力的均值。 其他变量与模型（１）相同。
表 ５ 列示了模型（３）和模型（４）的回归结果，第（１）列结果显示，ＣＶＣＩＶＣ 的系数在 １０％水平上

显著为正，说明异质性创投机构联合投资提升了联合投资团队的专业能力，第（２） ～ （４）列结果显

示，ＣＶＣＩＶＣ 的系数至少在 ５％水平上显著为正，同时，ｖｃ＿Ｓｐｅｃ 的系数也显著为正，支持了部分中介

效应的存在。 以上结果表明，联合投资团队专业能力的增加，是异质性创投机构联合投资促进企业

技术创新的重要渠道，验证了专业赋能机制。
表 ５ 异质性创投机构联合投资、专业能力与企业技术创新

变量

专业能力 专利总量 发明专利 非发明专利

ｖｃ＿Ｓｐｅｃ Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

（１） （２） （３） （４）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 ０８９∗

（１􀆰 ６７７）
０􀆰 ２０７∗∗∗

（３􀆰 ８３３）
０􀆰 ２８３∗∗∗

（５􀆰 １３３）
０􀆰 １５０∗∗

（２􀆰 ４４７）

ｖｃ＿Ｓｐｅｃ
０􀆰 ０４７∗∗∗

（２􀆰 ６０１）
０􀆰 ０５３∗∗∗

（２􀆰 ８４５）
０􀆰 ０５０∗∗

（２􀆰 ４１０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
０􀆰 ９７３

（１􀆰 ２１４）
－ １０􀆰 ３３９∗∗∗

（ － １２􀆰 ８１１）
－ １１􀆰 ５３５∗∗∗

（ － １４􀆰 ０２８）
－ １１􀆰 ２８６∗∗∗

（ － １２􀆰 ２４２）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

对数似然值 － ５４２０􀆰 ４０７ － ５２８１􀆰 ８６１ － ５２８２􀆰 ６８６

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０５７

调整 Ｒ２ ／ 卡方检验统计量 ０􀆰 １２１ １６９􀆰 ６４∗∗∗ ７２􀆰 ４３∗∗∗ ２４５􀆰 ８８∗∗∗

左删失值 ３３７ ５１１ ７３４

观测值 ３２０３ ３２０３ ３２０３ ３２０３

六、 拓展性分析

为进一步论证异质性创投机构联合投资在企业技术创新中发挥作用的内在机理，本部分分别

从创投机构联合投资的比较分析、创投机构的持股比例、领投机构的资本背景和其他异质性维度展

开分析。
１．创投机构联合投资对企业技术创新的比较分析

在中国独特的制度背景下，创业投资领域实际上发展出独特的产业结构特征，联合投资的形成

也存在市场导向和关系导向两种逻辑。 不同类型的联合投资团队中各投资主体间互补资产的需求

和供给程度存在差异，从联合投资互补资产的需求角度，差异化、互补性资源的累积是联合投资发

挥资源整合下治理增值效应的前提，是联合投资策略的价值所在，也是提升创业投资机构治理角色

有效性的关键。 从联合投资互补资产的供给角度，相比异质性创投机构的联合投资，同质性创投机

构联合投资给创业企业带来资源集聚的同时，也可能因为单一组织形式对企业创新的负面影响而

加重联合投资团队对所投企业创新的阻碍作用，从而弱化创业投资在创业企业创新中的治理作用。
为进一步探究不同类型创投机构联合投资对企业技术创新的影响差异，本文在模型（１）的基础上
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进行回归分析。 结果如表 ６ 所示，仅有公司创业投资的同质性创投机构联合投资（ｐｕｒｅＣＶＣ）的回

归系数均不显著，仅有独立创业投资的同质性创投机构联合投资（ｐｕｒｅＩＶＣ）的回归系数均在 １％水

平上显著为负。 说明相较于异质性创投机构联合投资，同质性创投机构的联合投资行为不符合企

业创新激励的本质要求，不利于提升企业技术创新水平。
表 ６ 创投机构联合投资对企业技术创新的比较分析

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｐｕｒｅＣＶＣ
－ ０􀆰 ０４４

（ － ０􀆰 ４５７）
０􀆰 ０２３

（０􀆰 ２３８）
０􀆰 ０４４

（０􀆰 ４１１）

ｐｕｒｅＩＶＣ
－ ０􀆰 １９９∗∗∗

（ － ３􀆰 ６６３）
－ ０􀆰 ２９７∗∗∗

（ － ５􀆰 ３６４）
－ ０􀆰 １７０∗∗∗

（ － ２􀆰 ７６３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ １０􀆰 ０５６∗∗∗

（ － １２􀆰 ４５６）
－ １０􀆰 ０７８∗∗∗

（ － １２􀆰 ５０７）
－ １１􀆰 １５３∗∗∗

（ － １３􀆰 ５３５）
－ １１􀆰 １９５∗∗∗

（ － １３􀆰 ６４３）
－ １１􀆰 ０６２∗∗∗

（ － １２􀆰 ０１３）
－ １１􀆰 ０７６∗∗∗

（ － １２􀆰 ０４３）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

对数似然值 － ５４３１􀆰 ３０８ － ５４２４􀆰 ７１４ － ５２９９􀆰 ３８８ － ５２８５􀆰 ０７３ － ５２８８􀆰 ６６７ － ５２８４􀆰 ９３５

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０５８

卡方检验统计量 １７３􀆰 ４２∗∗∗ １７３􀆰 ７３∗∗∗ ７５􀆰 ８９∗∗∗ ７５􀆰 ９７∗∗∗ ２４９􀆰 ７５∗∗∗ ２４９􀆰 ８２∗∗∗

左删失值 ３３７ ３３７ ５１１ ５１１ ７３４ ７３４

观测值 ３２０３ ３２０３ ３２０３ ３２０３ ３２０３ ３２０３

２．创投机构持股比例差异条件下的异质性创投机构联合投资

以上研究表明，异质性创投机构联合投资其治理增值效应得益于公司创投机构与独立创投

机构在企业技术创新中提供了互补性资产。 然而，Ｐａｉｋ 和 Ｗｏｏ（２０１７） ［４４］ 研究发现，当公司创投

持有被投企业更多股权时，母公司与被投企业之间的利益捆绑更紧密，从而更有可能为被投企

业提供技术和资源支持，降低被投企业进行研发投入的技术不确定性。 顺应这一逻辑，当创投

机构的持股比例较高时，母公司与被投企业的利益捆绑更加紧密，公司创投机构有更强动机利

用母公司资源为被投企业提供强大的资金和技术支持，约束自身机会主义行为。 此时，独立创

投机构的专业赋能效应和替代性保护效应将被弱化，异质性创投机构联合投资的创新价值将被

减弱。 基于此，本文计算了创投机构的平均持股比例，并以该比例的中位数为基准将样本分为

持股比例高、低两组，利用模型（１），采用分组检验来进一步考察异质性创投机构联合投资的创

新激励机制。
表 ７ 列示了上述分组回归结果，在持股比例较低组，ＣＶＣＩＶＣ 的回归系数均在 １％ 水平上显著

为正，而在持股比例较高组，ＣＶＣＩＶＣ 的回归系数均不显著，表明当创投机构持股比例较低时，异质

性创投机构联合投资对企业技术创新的促进作用更强。 说明当创投机构持有企业更多股权时，团
队中的公司创投机构与被投企业之间的利益捆绑更加紧密，更愿意发挥母公司的强大资源优势为

企业扫清在技术和资金上的创新障碍，加之公司投资者其较长的投资周期和风险容忍度，此时独立

创投机构的入股反而会挤出公司创投机构对企业技术创新的增值效应。
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表 ７ 异质性创投机构联合投资、创投机构持股比例与企业技术创新

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

持股比例高 持股比例低 持股比例高 持股比例低 持股比例高 持股比例低

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 ００７

（０􀆰 ０９０）
０􀆰 ４３３∗∗∗

（５􀆰 ３６５）
０􀆰 １０７

（１􀆰 ４３６）
０􀆰 ４８７∗∗∗

（５􀆰 ９０３）
－ ０􀆰 ０９８

（ － １􀆰 １９０）
０􀆰 ４１７∗∗∗

（４􀆰 ５２５）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ １０􀆰 ０８５∗∗∗

（ － ８􀆰 ９２８）
－ ９􀆰 ２４２∗∗∗

（ － ７􀆰 ７９７）
－ １１􀆰 １３１∗∗∗

（ － ９􀆰 ６７３）
－ ９􀆰 ８４７∗∗∗

（ － ８􀆰 １３４）
－ １０􀆰 ８６７∗∗∗

（ － ８􀆰 ３０２）
－ １０􀆰 ８８４∗∗∗

（ － ８􀆰 ０３７）
年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

对数似然值 － ２９１０􀆰 ８３２ － ２４４３􀆰 ０５９ － ２８４３􀆰 ７１４ － ２３７３􀆰 １２５ － ２７９４􀆰 ９４１ － ２４２６􀆰 ８２９

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０５２

卡方检验统计量 １０５􀆰 ０２∗∗∗ ５３􀆰 １９∗∗∗ ４６􀆰 ３１∗∗∗ １４􀆰 ５０∗∗∗ １４４􀆰 ３４６∗∗∗ ８９􀆰 １４∗∗∗

左删失值 １８５ １５２ ２８１ ２３０ ４２２ ３１２

观测值 １７３４ １４６９ １７３４ １４６９ １７３４ １４６９

３．创投机构资本差异条件下的异质性创投机构联合投资

异质性创投机构联合投资之所以能够提高创投机构对企业创新的促进作用，其前提在于不同

组织形式创投机构其治理动机存在差异。 政府参与的创业投资（ＧＶＣ）无论从治理动机还是治理

手段上都有着显著不同，从治理动机上，ＧＶＣ 通常不以追求财务收益为第一目标，而是更关注与政

治任务相关的社会目标（张学勇和张叶青，２０１６［４５］；蒋亚含等，２０２３［４６］ ）；从治理手段上，虽然 ＧＶＣ
其投资期限更长，且因为与各级政府之间有着千丝万缕的联系而拥有更多的政治关联和社会网络，
但往往投资经验较少（余琰等，２０１４） ［４７］。 此外，联合投资中创业投资领投机构有着明显的信息优

势和主导权（Ｍｅｕｌｅｍａｎ 等，２０１７［４８］），其主导角色构成了投资团队重要的资源渠道和干预投资管理

的机会（Ｐｌａｇｍａｎｎ 和 Ｌｕｔｚ，２０１９） ［４９］。 因此，当联合投资由政府背景的创投机构领投时，其自身的风

险容忍水平会更高，而在投资经验和行业专长上的专业优势则会下降，此时，异质性创投机构联合

投资其失败容忍效应和专业赋能效应都将被弱化；反之，在非政府背景领投的联合投资中，该效应

将发挥更大的作用空间。 顺应这一分析逻辑，本文根据创业投资领投机构的资本背景，将样本划分

为政府背景创投机构领投和非政府背景创投机构领投两组，并应用模型（１）采用分组回归进行

检验。
结果如表 ８ 所示，可以看到，在非政府背景基金领投的联合投资中，ＣＶＣＩＶＣ 的系数均显著为

正，而在政府背景基金领投的联合创业投资中，ＣＶＣＩＶＣ 的系数均不显著。 说明在非政府背景基金

领投时，异质性创投机构联合投资对企业技术创新的促进作用更强，这一结果也印证了前文的分析

逻辑。
表 ８ 异质性创投机构联合投资、创投机构资本背景与企业技术创新

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

政府领投 非政府领投 政府领投 非政府领投 政府领投 非政府领投

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 ０１７

（０􀆰 １９７）
０􀆰 ２７４∗∗∗

（３􀆰 ７６３）
０􀆰 ０８１

（０􀆰 ９６４）
０􀆰 ３６４∗∗∗

（４􀆰 ８３６）
－ ０􀆰 ０２１

（ － ０􀆰 ２２０）
０􀆰 ２１５∗∗∗

（２􀆰 ６１６）
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续表 ８

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

政府领投 非政府领投 政府领投 非政府领投 政府领投 非政府领投

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ ７􀆰 ６２４∗∗∗

（ － ５􀆰 ７５３）
－ １１􀆰 ４５９∗∗∗

（ － １０􀆰 ９２６）
－ ７􀆰 ９７５∗∗∗

（ － ６􀆰 ０８１）
－ １２􀆰 ９１７∗∗∗

（ － １１􀆰 ９２８）
－ １２􀆰 ５３０∗∗∗

（ － ７􀆰 ８８７）
－ １０􀆰 ７６２∗∗∗

（ － ９􀆰 ０５９）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

对数似然值 － ２２１２􀆰 ７１８ － ３１４８􀆰 ８９１ － ２１５４􀆰 ９４１ － ３０５９􀆰 １６５ － ２１７２􀆰 １９９ － ３０５９􀆰 １８０

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０７８

卡方检验统计量 ６４􀆰 ３５∗∗∗ １０５􀆰 １４∗∗∗ ２１􀆰 ４６∗∗∗ ４６􀆰 ６４∗∗∗ １０６􀆰 ２３∗∗∗ １４０􀆰 ９６∗∗∗

左删失值 １２１ ２１６ １８５ ３２６ ２９１ ４４３

观测值 １３４２ １８６１ １３４２ １８６１ １３４２ １８６１

４．基于创业投资机构、被投资企业和市场环境的异质性分析

（１）异质性创投机构联合投资由 ＣＶＣ 还是 ＩＶＣ 领投的影响。 如前所述，在联合创业投资中，
领投机构常常扮演着特定的角色，它们确定交易对象、选择和协调合作伙伴，并密切地监督投资过

程。 因此相较于其他投资人，创业投资领投机构具有明显的信息优势和投资管理机会。 同时，公司

创投机构和独立创投机构在组织形式、投资目标和投资策略等方面存在差异，这也使其在支持被投

资企业技术创新中发挥增值作用的治理手段有所不同，因此在异质性创投机构联合投资中，由公司

创投机构还是独立创投机构领投，对企业技术创新的影响可能存在差异。 为此，本文将样本按照领

投机构组织形式划分为 ＣＶＣ 领投和 ＩＶＣ 领投两组，并应用模型（１）采用分组回归进行检验。 结果

如表 ９ 所示，在 ＣＶＣ 领投的联合投资中，ＣＶＣＩＶＣ 的回归系数至少在 ５％水平上显著为正；而在 ＩＶＣ
领投的联合投资中，ＣＶＣＩＶＣ 的回归系数均不显著。 说明当 ＣＶＣ 领投时，异质性创投机构联合投资

对企业技术创新的促进作用更强。
表 ９ 异质性分析：ＣＶＣ 领投与 ＩＶＣ 领投

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

ＣＶＣ 领投 ＩＶＣ 领投 ＣＶＣ 领投 ＩＶＣ 领投 ＣＶＣ 领投 ＩＶＣ 领投

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 ６５７∗∗∗

（３􀆰 ６８７）
０􀆰 １１２

（１􀆰 ５５８）
０􀆰 ７０９∗∗∗

（３􀆰 ９３０）
０􀆰 １８４

（１􀆰 ６０２）
０􀆰 ５２３∗∗

（２􀆰 ５６１）
０􀆰 ０４５

（０􀆰 ６４４）

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ １４􀆰 ３６０∗∗∗

（ － ７􀆰 ８７７）
－ ９􀆰 ６４６∗∗∗

（ － １０􀆰 ８５１）
－ １４􀆰 ９６０∗∗∗

（ － ８􀆰 ２２５）
－ １０􀆰 ７９９∗∗∗

（ － １１􀆰 ８３１）
－ １５􀆰 ９９０∗∗∗

（ － ７􀆰 ５３９）
－ １０􀆰 ４８２∗∗∗

（ － １０􀆰 ２８１）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

对数似然值 － １０３５􀆰 ３５１ － ４３２４􀆰 ９１１ － １００７􀆰 ３９０ － ４２２１􀆰 １７６ － １０３６􀆰 ５５６ － ４２０３􀆰 ０６５

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０６５
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续表 ９

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

ＣＶＣ 领投 ＩＶＣ 领投 ＣＶＣ 领投 ＩＶＣ 领投 ＣＶＣ 领投 ＩＶＣ 领投

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

卡方检验统计量 １９􀆰 １８∗∗∗ １５３􀆰 ６２∗∗∗ ２􀆰 ６５∗ ７０􀆰 ６９∗∗∗ ４０􀆰 ８４∗∗∗ ２０１􀆰 ５４∗∗∗

左删失值 ４５ ２９２ ７６ ４３５ １１４ ６２０

观测值 ６２６ ２５７７ ６２６ ２５７７ ６２６ ２５７７

　 　 （２）被投资企业成熟度的影响。 企业的成熟度通常反映在企业年龄（Ｓｔｕａｒｔ 等，１９９９） ［５０］、投资

轮次（Ｓｏｒｅｎｓｏｎ 和 Ｓｒｕａｒｔ，２００８） ［５１］和投资阶段（Ｐｏｄｏｌｎｙ，２００１） ［５２］等，成熟度描述了企业在生命周期

中的发展状态。 已有研究普遍将成熟度与不确定性联系起来，认为成熟度越低（年轻）的企业，其
投资不确定性更高（Ｐｏｄｏｌｎｙ，２００１［５２］；Ｓｏｒｅｎｓｏｎ 和 Ｓｔｕａｒｔ，２００８［５１］ ）。 当企业的成熟度较低时，创投

机构与创业企业之间的信息不对称程度更高，这也使得创投机构会更多地关注创业企业的机会主

义问题，从而增加监督动机和阶段性考评。 因此在异质性创投机构联合投资中，被投资企业的成熟

度会影响创投资本家的监督动机，进而对企业技术创新产生影响差异。 为此，本文借鉴孙颖

（２０２３） ［５３］，将企业所处的投资阶段划分为种子 ／起步期、成长（扩张）期和成熟（过渡）期三个阶段，
以此确定投资时企业所处的成熟度。 同时，借鉴 Ｐｏｄｏｌｎｙ（２００１） ［５２］，将种子 ／起步期定义为低成熟

度，将成长（扩张）期和成熟（过渡）期定义为高成熟度，并据此将样本划分为高成熟度和低成熟

度两组，应用模型（１）采用分组回归进行检验。 结果如表 １０ 所示，在被投资企业成熟度高组，
ＣＶＣＩＶＣ 的回归系数至少在 ５％ 水平上显著为正，而在被投资企业成熟度低组，ＣＶＣＩＶＣ 的回归系

数均不显著。 说明当被投资企业的成熟度高时，异质性创投机构联合投资对企业技术创新的促

进作用更强。
表 １０ 异质性分析：被投资企业成熟度

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

较高成熟度 较低成熟度 较高成熟度 较低成熟度 较高成熟度 较低成熟度

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 １９２∗∗∗

（３􀆰 ３２９）
０􀆰 １２９

（０􀆰 ７３１）
０􀆰 ２５５∗∗∗

（４􀆰 ３２９）
０􀆰 ２６６

（１􀆰 ５８４）
０􀆰 １５０∗∗

（２􀆰 ２９６）
０􀆰 ０７２

（０􀆰 ３５２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ １１􀆰 ２５３∗∗∗

（ － １３􀆰 ２１３）
－ ５􀆰 １２３∗∗

（ － １􀆰 ９７５）
－ １２􀆰 ４６４∗∗∗

（ － １４􀆰 ３１５）
－ ６􀆰 １４９∗∗

（ － ２􀆰 ４８３）
－ １２􀆰 １４７∗∗∗

（ － １２􀆰 ５０６）
－ ５􀆰 ３６１∗

（ － １􀆰 ７７０）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

对数似然值 － ４７７７􀆰 ８５６ － ６１４􀆰 ９３１ － ４６６０􀆰 １４３ － ５８２􀆰 ０１４ － ４６６７􀆰 ６９１ － ５９５􀆰 ０９７

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０３０

卡方检验统计量 １６０􀆰 ７８∗∗∗ ６􀆰 ０３∗∗∗ ６３􀆰 ２０∗∗∗ ４􀆰 ６４∗∗ ２４４􀆰 １０∗∗∗ ４􀆰 ４１∗∗

左删失值 ２８９ ４８ ４５１ ６０ ６３８ ９６

观测值 ２８３４ ３６９ ２８３４ ３６９ ２８３４ ３６９
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　 　 （３）资本市场丰裕度的影响。 股票市场的资本充足程度影响了创投机构的融资和投资决策。
一方面，一个资本充足的股票市场可以为创投机构的成功退出提供更多机会（Ｇｏｍｐｅｒ 和 Ｌｅｒｎｅｒ，
２０００） ［５４］，获得更高的退出收益；另一方面，繁荣的本地股市有助于独立创投资本家从有限合伙人

那里吸引更多资金，从而丰富融资渠道。 因此，在资本充足率较高的股票市场中，创投机构对投资

更加乐观，对不确定性和信息不对称的担忧也更少；反之，在资本充足率较低的股票市场中，创投机

构的成功退出和融资都会变得更加困难，从而加重创投双方的代理冲突。 根据以上分析逻辑，股票

市场的资本市场丰裕度能够影响创投机构的努力动机，进而对被投资企业监督治理产生影响。 为

此，本文借鉴 Ｇｕｌｅｒ 和 Ｇｕｉｌｌéｎ（２０１０ａ） ［５５］、孙颖（２０２３） ［５３］，用被投资企业所在城市股票市场成交量

占 ＧＤＰ 的比例来衡量资本市场丰裕度，并以该指数的中位数为基准将样本分为资本市场丰裕度

高、低两组，利用模型（１），采用分组回归进行检验。 表 １１ 列示了上述回归结果，在资本市场丰裕

度高组，ＣＶＣＩＶＣ 的回归系数均在 １％水平上显著为正，而在资本市场丰裕度低组，除发明专利外，
ＣＶＣＩＶＣ 的回归系数均不显著。 说明当股票市场资本充足率高时，异质性创投机构联合投资对企业

技术创新的促进作用更强。
表 １１ 异质性分析：资本市场丰裕度

变量

专利总量 发明专利 非发明专利

Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ１ ｉ，ｔ ＋ ２ Ｐａｔｅｎｔ２３ ｉ，ｔ ＋ ２

较高丰裕度 较低丰裕度 较高丰裕度 较低丰裕度 较高丰裕度 较低丰裕度

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＶＣＩＶＣ
０􀆰 ３２２∗∗∗

（４􀆰 １５５）
０􀆰 １１１

（１􀆰 ４９６）
０􀆰 ３８２∗∗∗

（４􀆰 ８５５）
０􀆰 １８２∗∗

（２􀆰 ３７８）
０􀆰 ２６８∗∗∗

（３􀆰 ０５９）
０􀆰 ０５９

（０􀆰 ６９２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ １１􀆰 ６８７∗∗∗

（ － １０􀆰 ７８７）
－ ８􀆰 ４９６∗∗∗

（ － ６􀆰 ７０４）
－ １３􀆰 ４４６∗∗∗

（ － １２􀆰 ２４９）
－ ８􀆰 ５６４∗∗∗

（ － ６􀆰 ５８０）
－ １１􀆰 ５８２∗∗∗

（ － ９􀆰 ４６３）
－ １０􀆰 ８２０∗∗∗

（ － ７􀆰 ３５３）

年度 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是

对数似然值 － ２７１２􀆰 ６０７ － ２６５７􀆰 ８４５ － ２６３１􀆰 ０３８ － ２６１０􀆰 １３１ － ２６１４􀆰 ０７６ － ２６１９􀆰 ４２９

Ｒｈｏ 值 ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０７１

卡方检验统计量 ８８􀆰 ３６∗∗∗ ７６􀆰 ９０∗∗∗ ４１􀆰 ０１∗∗∗ ２６􀆰 ３７∗∗∗ １２１􀆰 ４９∗∗∗ １２５􀆰 １４∗∗∗

左删失值 １８０ １５７ ２６５ ２４６ ３８６ ３４８

观测值 １６０８ １５９５ １６０８ １５９５ １６０８ １５９５

七、 结论与建议

１．研究结论

联合投资是创业投资机构在不确定环境下的有限理性选择，理论上能够对投资客体发挥资源

整合效应。 然而，同质投资体的联合投资在实现资源汇聚的同时，也容易对被投资企业造成知识重

叠的困扰，从而加剧相关投资主体对企业创新的阻碍作用，不利于创业投资机构治理角色有效性

的发挥。 本文以 １９９８—２０１８ 年所有获得联合创业投资支持的 Ａ 股上市公司为研究样本，通过查

阅样本企业股东信息，识别出联合创业投资关系中的结构异质性，进而探讨异质性创投机构联合
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投资对企业技术创新的影响差异及其内在机制。 研究发现：第一，相较于仅有公司创业投资或仅

有独立创业投资的同质性创投机构联合投资，由公司创业投资与独立创业投资构成的异质性创

投机构联合投资更能促进企业技术创新产出。 第二，异质性创投机构联合投资的价值在于克服

了单一创投组织形式的治理弊端，发挥了差异化资源整合下的治理增值效应，主要通过失败容忍

机制和专业赋能机制提高了被投资企业的专利产出。 第三，从创投机构层面、被投资企业层面和

市场层面考察了上述效应发挥作用的条件，即异质性创投机构联合投资的治理增值效应在各投

资机构的持股比例更低、非政府背景创业投资机构领投、ＣＶＣ 领投、被投资企业成熟度高以及资

本市场丰裕度高时更明显，进一步验证了本文关于机制渠道的相关论述。 本文的结论表明，异质

性创投机构联合投资作为非正式补偿策略，增强了创业投资机构公司治理角色的有效性，缓解了

创业投资领域的多重代理冲突，促进了创投机构差异化、互补性资源的流动和整合，有利于提升

实体企业创新产出。
２．政策建议

基于以上结论，本文提出如下几点政策建议：
第一，宏观层面，持续打造公平稳定的契约型商业环境。 异质性创投机构联合投资行为能够克

服单一创投组织形式的治理弊端，是创业投资机构发挥治理角色有效性、提高企业治理效果和获得

退出收益的有效手段。 而异质性联合投资价值的高低取决于其收益是否超过由此产生的协调成

本，正式制度和中介组织的完善能够为契约方提供保障，降低交易摩擦，因此宏观层面要进一步完

善多层次资本市场建设，加强反垄断和知识产权保护，建立稳定的市场化运作机制，从而促进不同

资本类型、不同组织形式创投机构的协同发展，以及创业投资产业对企业创新的持续贡献。
第二，中观层面，充分发挥不同类型创业投资机构在投资行业、投资阶段、投资强度等方面的战

略优势，推进异质性创投机构联合投资，带动中国创投产业向行业专业化、管理精细化、渠道多元化

和发展生态化迈进。 中国的创业投资产业进入新常态，如何适应新形势的需要，是创业投资机构和

管理层需要思考的共同问题。 本文的研究结论表明，异质性创投机构联合投资，特别是公司创投机

构与独立创投机构、外资创投机构与本土创投机构、国有创投机构与民营创投机构的合作，能够实

现相互间的“取长补短”，推动中国创业投资市场的持续健康发展，为创业企业创新生态系统建设

服务。
第三，微观层面，异质性创投机构联合投资丰富了企业的利益相关主体，其差异化、互补性资源

的整合对创业企业治理与传承、新技术研发和市场布局、创新生态建设等有着重要作用。 因此，在
企业融资过程中，引入不同组织形式、不同资本类型等的创投机构联合持股是企业选择多样化融资

渠道、保护自身利益、提升增值服务的有效手段。
３．研究展望

本文开拓性探讨了公司创业投资与独立创业投资构成的异质性创投机构联合投资对企业技术

创新的影响，虽然在论证中由于数据和篇幅等原因限制仍存在一些局限性，但这也为未来研究开辟

了有趣途径：第一，本文从联合创业投资的组织形式异质性视角探究了异质性创投机构联合投资对

被投资企业技术创新的影响，未来可以从该视角出发进一步挖掘两种组织形式的异质性创投机构

联合投资对企业融资决策、投资决策等的影响；第二，本文从两类创投组织形式对被投资企业技术

创新的影响差异出发，检验了异质性创投机构在企业技术创新中的结构互补性，未来可以深入探究

异质性创投机构联合投资策略价值的其他边界条件；第三，本文仅从公司创业投资和独立创业投资

的机构层面，探讨了其组织形式异质性，未来还可以从各投资机构内部，分析创投资本家之间的结

构嵌入，丰富异质性创投机构联合投资的内涵，在中国独特的制度环境下进一步挖掘“创业投资”
这一外部治理机制的独特作用。
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［８］Ｋａｔｉｌａ， Ｒ． ， Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇｅｒ， Ｊ． Ｄ． ， ａｎｄ Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ， Ｋ． Ｍ． Ｓｗｉｍｍｉｎｇ ｗｉｔｈ Ｓｈａｒｋｓ： Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｖｅｎｔｕｒｅｓ， Ｄｅｆｅｎｓｅ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ［Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２００８，５３，（２）：２９５ － ３３２．
［９］Ｇｏｍｐｅｒｓ，Ｐ． ，ａｎｄ Ｊ． Ｌｅｒｎｅｒ． Ｔｈｅ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，２００１，１５，（２）：１４５ －

１６８．
［１０］Ｔｉａｎ，Ｘ． ，ａｎｄ Ｗａｎｇ，Ｔ． Ｙ． Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ｆｏｒ Ｆａｉｌｕｒｅ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１１ｂ，２７，（１）：

２１１ － ２５５．
［１１］温军，冯根福． 创业投资与企业创新：“增值”与“攫取”的权衡视角［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０１８，（２）：１８５ － １９９．
［１２］Ｍａｏ，Ｙ． ，Ｘ． Ｔｉａｎ，ａｎｄ Ｘ． Ｙｕ． Ｕｎｌｅａｓｈｉｎｇ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｒ］． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，２０１６．
［１３］ Ｈｓｕ，Ｄ． Ｈ． Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓ ａｎｄ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ Ｓｔａｒｔ⁃Ｕｐ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ Ｓｔｒａｔｅｇｙ［ Ｊ］ ． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００６，５２，（２）：

２０４ － ２１９．
［１４］Ｈｅｌｌｍａｎｎ，Ｔ． ，ａｎｄ Ｐｕｒｉ，Ｍ． Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ Ｂｅｔｗｅｅｎ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｓｔｒａｔｅｇｙ：Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０００，１３，（４）：９５９ － ９８４．
［１５］Ｂｏｔｔａｚｚｉ，Ｌ． ，Ｒｉｎ，Ｍ． Ｄ． ，ａｎｄ Ｈｅｌｌｍａｎｎ，Ｔ． Ｗｈｏ ａｒｅ ｔｈｅ Ａｃｔｉｖｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，８９，（３）：４８８ － ５１２．
［１６］陈思，何文龙，张然． 风险投资与企业创新：影响和潜在机制［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１７，（１）：１５８ － １６９．
［１７］Ｙｏｓｈｉｋａｗａ，Ｔ． ，Ｐｈａｎ，Ｐ． Ｈ． ，ａｎｄ Ｌｉｎｔｏｎ，Ｊ． Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ ｉｎ

Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｉｒｍｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｖｅｎｔｕｒｉｎｇ，２００４，１９，（１９）：８３１ － ８４９．
［１８］ Ｂａｒｒｙ， Ｃ． Ｂ． ， Ｃ． Ｊ． Ｍｕｓｃａｒｅｌｌａ， Ｊ． Ｗ． Ｐｅａｖｙ， ａｎｄ Ｍ． Ｒ． Ｖｅｔｓｕｙｐｅｎｓ． Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｒｅａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ

Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｇｏｉｎｇ⁃Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｒｏｃｅｓｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９０，２７，（２）：４４７ － ４７１．
［１９］Ｋａｐｌａｎ，Ｓ． ， ａｎｄ Ｐ． Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ Ｍｅｅｔｓ ｔｈｅ Ｒｅａｌ Ｗｏｒｌｄ： ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ

Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００３，７０，（２）： ２８１ － ３１５．
［２０］Ｈｏｃｈｂｅｒｙ，Ｙ． Ｖ． ，Ａ． Ｌｊｕｎｑｖｉｓｔ，ａｎｄ Ｙ． Ｌｕ． Ｗｈｏｍ Ｙｏｕ Ｋｎｏｗ Ｍａｔｔｅｒｓ：Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［ Ｊ］ ．

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００７，６２，（１）：２５１ － ３０１．
［２１］Ｒｏｂｉｎｓｏｎ，Ｄ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ａｌｌｉａｎｃｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｂｏｕｎｄａｒｉｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００８，２１，（１）：６４９ － ６８１．
［２２］Ｆｕｌｇｈｉｅｒｉ，Ｐ． ， ａｎｄ Ｓｅｖｉｌｉｒ，Ｍ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｈｏｉｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｎｄ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ

Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ，２００９，４４，（１２）：１２９１ － １３２１．
［２３］ Ａｌｖａｒｅｚ⁃Ｇａｒｒｉｄｏ，Ｅ． ， ａｎｄ Ｄｕｓｈｎｉｔｓｋｙ，Ｇ． Ａｒｅ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｖｅｎｔｕｒｅ􀆳ｓ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｒａｔｅｓ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ ｔｏ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ

Ａｓｓｅｔｓ？ Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ Ｂｉｏｔｅｃｈ Ｖｅｎｔｕｒｅｓ Ｂａｃｋｅｄ ｂｙ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｎｄ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ＶＣｓ ［ Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１６，３７， （ ５ ）：
８１９ － ８３４．

［２４］薛超凯，任宗强，党兴华． ＣＶＣ 与 ＩＶＣ 谁更能促进初创企业创新？ ［Ｊ］ ． 杭州：管理工程学报，２０１９，（４）：３８ － ４８．
［２５］Ｌｉｎｄｓｅｙ，Ｌ． Ｂｌｕｒｒｉｎｇ Ｆｉｒｍ Ｂｏｕｎｄａｒｉｅｓ：Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ａｌｌｉａｎｃｅｓ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００８，６３，

（３）：１１３７ － １１６８．
［２６］Ｂｒａｎｄｅｒ，Ｊ． ，Ａｍｉｔ，Ｒ． ，ａｎｄ Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ，Ｗ． Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ：Ｉｍｐｒｏｖｅｄ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｖｓ． ｔｈｅ Ｖａｌｕｅ⁃ａｄｄｅｄ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ

［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｙ，２００２，５１，（１１）：４２２ － ４５２．
［２７］Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ，Ｔ． Ｊ． ，Ｋｒｉｓｈｎａｎ，Ｋ． ，ａｎｄ Ｎａｎｄｙ，Ｄ． Ｋ． Ｈｏｗ ｄｏｅｓ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｆｉｒｍｓ？ Ａ

Ｌｏｏｋ Ｂｅｎｅａｔｈ ｔｈｅ Ｓｕｒｆａｃｅ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１１，２４，（１２）：４０３７ － ４０９０．
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［２８］Ｔｉａｎ，Ｘ． Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ｉｎ Ｖａｌｕｅ Ｃｒｅａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｆｉｒｍｓ［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１２，１６，
（１）：２４５ － ２８３．

［２９］Ｄｕ，Ｑ． Ｂｉｒｄｓ ｏｆ ａ Ｆｅａｔｈｅｒ ｏｒ Ｃｅｌｅｂｒａｔｉｎｇ？ ｔｈｅ Ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ［ Ｒ］ ． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，
２０１１ ．

［３０］ Ｓｏｒｅｎｓｅｎ，Ｍ． Ｈｏｗ Ｓｍａｒｔ ｉｓ Ｓｍａｒｔ Ｍｏｎｅｙ？ ＡＴｗｏ⁃Ｓｉｄｅｄ Ｍａｔｃｈｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００７，６２，
（６）：２７２５ － ２７６２．

［３１］Ａｒｉｆ，Ｋ． ，Ａｂｄｕｌｋａｄｉｒ，Ｍ． ，Ａｒｍｉｎ，Ｓ． ，ａｎｄ Ｆａｎ，Ｗ． Ｄｏ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｉｒｍｓ Ｂｅｎｅｆｉｔ ｆｒｏｍ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｙｎｄｉｃａｔｅｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０２０，５１，（１）：８５ － １０７．

［３２］Ｚｈａｎｇ，Ｙ． Ｇａｉｎ ｏｒ Ｐａｉｎ？ Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｍｉｘｅｄ Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ
［Ｊ］ ． Ｓｍａｌｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１８，５１，（４）：９９５ － １０３１．

［３３］陈德球，孙颖，王丹． 关系网络嵌入、联合创业投资与企业创新效率［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０２１，（１１）：６７ － ８３．
［３４］Ｍａｎｓｏ，Ｇ． Ｍｏｔｉｖａｔｉｎｇ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１１，６６，（５）：１８２３ － １８６０．
［３５］Ｈａｌｌｅｎ，Ｂ． Ｌ． ，Ｋａｔｉｌａ，Ｒ． ，ａｎｄ Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇｅｒ，Ｊ． Ｄ． Ｈｏｗ Ｄｏ Ｓｏｃｉａｌ Ｄｅｆｅｎｓｅｓ Ｗｏｒｋ？ Ａ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ⁃Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ Ｌｅｎｓ ｏｎ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ

Ｖｅｎｔｕｒｅｓ，Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１４，５７，（４）：１０７８ － １１０１．
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孙　 颖　 异质性创投机构联合投资与企业技术创新
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ａｎｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐａｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｅｎｔｕｒｅ
ｃａｐｉｔａｌ，ｂａｌａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｕｎｅｑｕａｌ ｓｔａｔｕｓ ｏｆ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｅｓ，ａｌｌｅｖｉａｔｅｓ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｔｈｅ ｐａｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｙ ｔｏ ａ
ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ， ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｄｅｆｅｎｓｉｖｅ ｉｎｓｔｉｎｃｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔ ｉｎ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． （３） Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｉｓ
ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｆｌｏｗ ｏｆ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｎｔｉｔｉｅｓ， ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ
ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｔｅａｍｓ，ａｎｄ ｓｔｉｍｕｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ，ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｅａｃｈ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｉｓ ｌｏｗｅｒ
ａｎｄ ｔｈｅ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｗｉｔｈ ｎｏｎ⁃ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｌｅａｄ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｗｈｉｃｈ ｆｕｒｔｈｅｒ ｖａｌｉｄａｔｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ
ｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ｂｙ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ
ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｗｈｅｎ ＣＶＣ ｌｅａｄｓ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｅｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ
ｍｏｒｅ ｍａｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ａｂｕｎｄａｎｔ．

Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： Ｆｉｓｔ，ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｃｏ⁃ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏ⁃ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｂｙ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌｓ ａｎｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌｓ， ｗｈｉｃｈ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｃｏ⁃ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｅｍｂｅｄｍｅｎｔ ｏｆ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔｗｏ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ ｏｆ ｆａｉｌｕｒｅ ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ａｎｄ ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ
ｃａｐｉｔａｌｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｕｔｓ ｆｏｒｗａｒｄ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ
ｈｏｍｏｇｅｎｅｏｕｓ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ， ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ｉｓ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｇｉｖｉｎｇ ｐｌａｙ ｔｏ ｔｈｅ
ｖａｌｕｅ⁃ａｄｄｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ⁃ｓｉｇｈｔｅｄ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ
ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌｓ，ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｆｌｏｗ ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎ ｆｏｒ ａ ｄｅｅｐ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ
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