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　 　 内容提要：本文以我国 ２００９—２０１６ 年中小板与创业板上市公司为研究样本，研究了

以风险投资机构为信息桥构建的投资组合网络的创新作用机制与效果。 研究结果表明：
企业的技术创新水平随着其建立的网络联结数量的增长而得到了显著提升；企业在投资

组合网络中感知到的竞争威胁主要通过竞争性网络联结传导，竞争性网络联结数量的增

长会损害企业的技术创新；风险投资机构的联合投资行为可以减弱竞争性网络联结的负

向影响。 考虑到企业技术创新活动的异质性将其划分为渐进式创新与突破式创新后，发
现突破式创新较少受到投资组合网络内竞争性信息泄露的负面影响。
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一、 引　 言

改革开放至今，中国经济发展迅速，经济总量已占据世界第二的高位。 然而在发展过程中，中
国经济也面临诸多挑战，长期发展动力不足等问题仍旧突出。 企业想要获取长期竞争优势，唯有坚

持创新并培育自身的核心竞争力。 尽管我国研发支出总额巨大，但仍与发达国家在技术创新水平

上存在显著差距。 《科学与工程指标》①通过计算科技研发相关数据横向对比了世界范围内在科

学技术领域占据主导地位的国家或地区的研发投入状况，发现 ２０１５ 年中国的研发支出全球占比已

达到 ２１％ ，净投入 ４０９０ 亿美元，仅次于美国 ２６％的全球占比。 然而创新水平的世界排名仍不容乐

观，据世界知识产权组织（ＷＩＰＯ）２０１８ 年发布的全球创新指数报告，我国创新指数在世界范围内仅

排名 １７。 面对研发支出与技术创新水平排名间的较大差异，如何激发我国企业的创新活力，提高

创新水平成为亟待解决的现实问题。 为了激发万众创新与大众创业，发挥风险投资在缓解信息不

对称、融资、治理以及提供网络资源方面的优势，一系列鼓励风险投资发展的政策自 ２０１２ 年起相继

出台。 十八大以来，创新驱动发展战略的实施以及体制机制改革的深化使得如何引导风险投资行

业积极参与并推动创新成为当前经济环境下备受关注的热点问题。
风险投资行业在近 ２０ 年间的快速发展带来了日益普遍的风险投资网络。 “嵌入性”视角的兴

起使得社会网络问题在创新领域得到了广泛的关注。 一方面，网络组织的功能及影响具有权变特

征，现有研究就社会网络影响企业创新的机制尚未达成一致的认识；另一方面，现有关于风险投资

网络的研究多以风险投资机构间的联合投资网络为研究视角，忽视了风险投资通过构建投资组合

分散投资风险形成的企业间网络对企业技术创新的潜在影响。 投资组合网络的客观形成过程与学
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术界广泛认可的连锁董事网络（Ｍｉｚｒｕｃｈｉ，１９９６） ［１］ 和股东关系网络（黄灿和李善民，２０１９） ［２］ 类似，
因风险投资机构同时投资多家企业并介入其董事会而形成企业间关系网络。 该网络得以形成的主

观原因与风险投资机构打造企业交流平台的投资理念密不可分①。 投资组合网络的扩大一方面带

来了网络联结的丰富，有利于网络发挥资源效应与信息效应；另一方面加剧了风险投资机构与被投

资企业之间的委托代理冲突（Ｇｉｆｆｏｒｄ，１９９７［３］；Ｋａｎｎｉａｉｎｅｎ 和 Ｋｅｕｓｃｈｎｉｇｇ，２００３［４］ ），加上风险投资机

构所具有的信息中介优势，导致被投资企业面临竞争性信息泄露的风险（Ｄｕｓｈｎｉｔｓｋｙ 和 Ｓｈａｖｅｒ，
２００９） ［５］。 当投资组合网络的资源效应、信息效应与竞争性信息泄露效应共同作用于企业的技术

创新活动，风险投资机构所构建的投资组合网络是否会如它们所倡导的那样为被投资企业带来价

值增值，改善被投资企业的技术创新，值得深入探讨与研究。 基于上述理论背景与现实背景，本文

以我国风险投资机构搭建的投资组合网络为研究背景，以被投资企业的技术创新活动为研究对象，
探索投资组合网络作用于企业技术创新的具体影响机制，试图探讨如下问题：以风险投资机构为信

息桥构建的投资组合网络究竟会对企业的技术创新造成怎样的影响？ 风险投资机构的投资特征是

否会赋予投资组合网络独特的作用机制，影响传统社会网络作用机制的发挥？ 本文可能的贡献在

于以下两点：
第一，现有社会网络创新机制的研究大量集中于政企网络、银企网络、战略联盟网络、董事网络

和股东关系网络，鲜有研究关注投资组合网络。 不同于上述网络，风险投资机构出色的价值筛选能

力赋予投资组合网络自身丰富的创新资源属性，从而导致网络组织的功能和影响相应改变。 基于

此，本研究关注投资组合网络的成员企业构成，结合委托代理理论和竞争性信息泄露假说从关系竞

争性维度拓展了关系嵌入的相关研究，以期发现投资组合网络独特的创新机制并丰富社会网络创

新机制相关的理论研究和实证研究。
第二，Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等（２００７） ［６］首次运用网络分析工具，从网络嵌入的角度探讨了风险投资机构

自我中心网络。 不孤立地看待风险投资机构，选择从投资组合网络的视角研究风险投资与企业技

术创新的关系及影响机制，不仅能够突破已有文献仅关注联合投资网络的视角局限，更有助于全面

了解我国风险投资行业对企业技术创新的作用路径，为政府引导风险投资发挥促进企业创新作用

的相关政策制定提供一定的理论借鉴与实证依据。

二、 理论基础与假设提出

１．文献回顾

现有研究将社会网络的作用概括为信息效应以及资源效应，其中信息效应在各类网络中得到

了广泛的检验与确认。 社会网络通过促进信息在资本市场中的流动与传递带来一定的信息效应，
该信息效应的正向影响包括：带来信息优势（李维安等，２０１７） ［７］；减小信息不对称（郭白滢和李瑾，
２０１９） ［８］；带来经济利益交换 （ Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎ 等，２００４） ［９］；传播创新模式 （ Ｈａｕｎｓｃｈｉｌｄ 和 Ｂｅｃｋｍａｎ，
１９９８） ［１０］。 与此同时，信息效应也有可能在网络中传播有损价值的管理方法（Ｂｉｚｊａｋ 等，２００９） ［１１］，
带来负面影响。 资源效应的提出与网络资源理论的产生和发展密不可分，Ｇｕｌａｔｉ（１９９９） ［１２］ 率先在

研究中引入网络资源这一概念，跳出以往社会网络研究对网络结构或网络关系的过分关注，转而将

研究的焦点置于每个网络节点所掌握的具体资源上。 基于这一观点的实证研究主要通过检验个体
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① 凯鹏华盈（ＫＰＣＢ）在公司网站上强调，初创企业获得其投资后可以接触到现有投资组合中的其他企业，与全球范围内的

商业领袖建立联系，获取合作机会；ＩＤＧ 资本同样在其公司网站上提及“所投资的众多企业发挥协同效应，激发潜在的合作机会和

更多发展渠道”等投资理念；达晨创投在激发投资组合网络协同效应的过程中身体力行，邀请所有被投资企业加入其创建的俱乐

部，通过俱乐部和小联盟的方式让企业家在他们搭建的平台上有更多互动。



如何从直接合作者的显著资源中获益来间接证实社会网络的资源效应。
技术创新作为企业所有内部活动中风险最高的一种，其实施过程需要企业投入大量资源，成功

与否也取决于企业能否有效获得各类与创新相关的资源。 Ａｈｕｊａ 和 Ｋａｔｉｌａ（２００１） ［１３］ 认为，对于初

创企业，由于其成立时间较短，内部积累资源有限，加之其自主研发能力较差，因此在创新过程中对

外部资源的依赖程度较高。 结合资源基础理论与社会网络理论，企业想要克服新进入者困境并以

较低成本获取生存发展所需资源，不得不依赖于外部社会关系网络的建立。 社会网络的信息效应

与资源效应通过网络治理结构得以实现，“嵌入性”研究通常从关系嵌入和结构嵌入展开研究，网
络成员的异质性与网络内资源的多样性同样会对嵌入企业的技术创新产生影响。

投资组合网络作为企业间关系网络的一种，其形成源于风险投资机构构建投资组合的行为。
企业间通过共享同一风险投资股东而形成企业间的关系网络，单个企业是这个网络中的节点

（ｎｏｄｅ），共同接受同一风险投资机构持股的行为构成了节点之间的联结（ ｔｉｅ）。 投资组合网络的相

关研究始于 Ｌｉｎｄｓｅｙ（２００８） ［１４］，该研究首次提出了投资组合具有促成网络内企业结成战略联盟的

价值增值作用，Ｗａｎｇ 等（２０１２） ［１５］将 Ｌｉｎｄｓｅｙ（２００８） ［１４］的研究推进了一步，验证了投资组合内企业

具有建立网络联结的主动性。 Ｐａｈｎｋｅ 等（２０１５） ［１６］ 进一步探讨了网络联结性质对企业创新的影

响。 我国有关投资组合网络作用机制的研究刚刚起步，蔡宁等（２０１７） ［１７］以投资组合网络作为研究

背景，研究投资组合网络是否如其他关系网络一样能够带来信息传导效应。 从现有研究的发展趋

势来看，尽管现有文献对社会网络、投资组合网络的作用机制进行了许多有益的探讨，但尚存以下

不足：（１）现有社会网络关系嵌入的研究大多仅考虑关系强度单一维度，本研究结合网络成员的行

业分布从关系竞争性维度拓展了关系嵌入的相关研究，更有助于全面刻画网络信息效应和资源效

应的作用机制。 （２）鲜有研究关注投资组合网络的作用机制，结合社会网络的信息效应和资源效

应将有助于克服独立看待每个风险投资事件的局限性并揭开风险投资与企业技术创新之间关系的

黑箱。
２．投资组合网络联结与企业技术创新

基于关系网络的信息效应与资源效应，网络联结数量的增长有益于企业的技术创新。 企业进

行突破性技术创新产生的资源缺口较大且异质性较高，因此需要与外部建立充分的联系以获取弥

补资源缺口的新颖技术资源。 镶嵌理论认为，企业能够获取的资源受到其所处网络环境的影响

（Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ，１９８５） ［１８］。 一方面，企业跨越组织边界进行学习需要广泛的技术搜寻，企业在网络中

建立的网络联结数量的提升有助于企业拓展搜寻范围，获取更多外部合作伙伴；另一方面，企业的

技术创新面临较大的技术不确定性，网络联结数量的增长通过丰富企业获取的创新资源使企业在

解决复杂问题时拥有更多的应对策略。 Ｂｅｃｋｅｒ 和 Ｄｉｅｔｚ（２００４） ［１９］认为，扩展合作伙伴的多样性，有
助于企业获取多样化的知识资源，增进了企业实现更高创新新颖性的潜能。 Ｆｒｅｅｌ 和 Ｄｅ Ｊｏｎｇ
（２００９） ［２０］同样认为，较多的合作伙伴增加了发现解决复杂问题的办法，具有丰富资源的联盟伙伴

可以通过提供无形资源的方式提高企业获取外部资源的能力及其合法性。 因此，本文提出如下

假设：
Ｈ１：企业在投资组合网络中建立的网络联结数量越多，企业的技术创新水平越高。
３．竞争性网络联结与企业技术创新

由于专业所限，风险投资机构的投资领域不会过于广泛，一方面风险投资机构倾向于在某一特

定行业不断进行投资，积累投资经验，打造该行业的佼佼者（Ｂａｕｍ 和 Ｓｉｌｖｅｒｍａｎ，２００４） ［２１］；另一方

面风险投资机构为了分散投资风险往往跨行业构建投资组合。 鉴于此，企业在投资组合网络中建

立的网络联结按照是否跨行业可以被划分为两种，存在于同行业企业之间的竞争性网络联结与存

在于非同行业企业之间的非竞争性网络联结。 以往研究认为，风险投资促进企业技术创新的重要
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理论支撑是风险投资机构不仅擅长在信息不对称时识别具有发展潜力、自身创新绩效较高的企业

（Ｂａｕｍ 和 Ｓｉｌｖｅｒｍａｎ， ２００４ ） ［２１］； 而且具有优秀的指导培养企业技术创新的能力 （ Ｐｏｐｏｖ 和

Ｒｏｏｓｅｎｂｏｏｍ，２０１２［２２］；Ｈｅｌｌｍａｎｎ 和 Ｐｕｒｉ，２００２［２３］ ）。 不同于其他类型的关系网络，风险投资机构的

上述投资特征赋予投资组合网络如下作用机制：
第一，基于委托代理理论，投资组合网络中竞争性网络联结的增长加剧了企业与风险投资机构

间的委托代理冲突，不利于投资组合网络信息效应与资源效应的发挥。 风险投资机构在投资组合

网络中担任信息传递的桥梁，较连锁董事与连锁股东而言，风险投资机构除了为企业提供融资以

外，还与企业保持高频率的会面与交流，为企业提供专业的辅导以及咨询，与被投资企业建立了强

关系。 风险投资机构为了追求收益最大化往往需要平衡其为各个竞争企业提供的管理咨询，甚至

牺牲个别企业的利益（Ｇｉｆｆｏｒｄ，１９９７［３］；Ｋａｎｎｉａｉｎｅｎ 和 Ｋｅｕｓｃｈｎｉｇｇ，２００３［４］）。 从委托代理冲突的角度

来看，网络联结数量的增长，尤其是竞争性网络联结数量的增长，加剧了风险投资机构在多个竞争

性企业之间分配有限管理精力的冲突，降低了企业获取的来自风险投资机构的价值增值服务

（Ｋａｎｎｉａｉｎｅｎ 和 Ｋｅｕｓｃｈｎｉｇｇ，２００３） ［４］，不利于企业的技术创新。
第二，基于竞争性信息泄露假说，投资组合网络中竞争性网络联结的增长降低了网络成员知识

分享的意愿，不利于投资组合网络信息效应与资源效应的发挥。 网络成员的多样性在为企业实施

技术创新带来互补性资源（党兴华等，２０１０） ［２４］的同时，还会通过影响网络成员知识分享的意愿来

影响网络成员的技术创新。 当网络中企业所处行业过于相似时，所需的知识资源具有高度的可替

代性，使得知识资源在企业间更容易流通和传播。 企业创新成果的非排他性虽然有利于提高整个

社会的收益率（Ａｒｒｏｗ，１９９３） ［２５］，但关键科技信息通过风险投资机构在同行业企业之间的扩散会使

得原企业在行业竞争中失去先机（Ｄｕｓｈｎｉｔｓｋｙ 和 Ｓｈａｖｅｒ，２００９） ［５］。 在风险资本融资的背景下，企业

的创新知识被转移和窃取的风险尤其严重。 由于风险投资机构在企业中获得了广泛的信息以及控

制权，企业在经营管理过程中所积累和掌握的对创新起关键作用的行业讯息、市场风口、政策趋势

乃至研发核心知识等，都可能通过风险投资机构这一信息中介传递到其他同行业企业，继而被后者

所借鉴、学习、模仿（蔡宁等，２０１７） ［１７］。 以往研究表明，为了避免关系网络对企业创新的攫取，企业

首先会选择避免与竞争性企业处于同一网络（Ａｓｋｅｒ 和 Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ，２０１０） ［２６］。 当企业已处于关系网

络中且面临创新转移或攫取的威胁时，创业者选择减少自身研发努力或与风险投资机构签订次优

合同，进而无法实现最优化企业价值的目标，最终影响企业的技术创新水平。 因此，竞争性网络联

结数量的增长加剧了企业面临的行业竞争以及知识被转移的风险，不利于企业的技术创新。
综上，尽管企业在投资组合网络中建立的网络联结数量越多，越有利于其外部合作伙伴与资源

的获取，但竞争性网络联结数量的增多加剧了企业与风险投资机构间的委托代理冲突、企业面临的

行业竞争压力以及知识转移风险，因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：企业在投资组合网络中建立的竞争性网络联结数量越多，企业的技术创新水平越低。
４．联合投资的调节作用

联合投资作为风险投资机构最常见的投资方式，一旦形成可以有效制约单个风险投资机构的

创新攫取行为，从而降低企业面临的创新攫取风险。 当多个风险投资机构联合行动时，每个风险投

资机构个体都需要平衡个体利益与集体利益之间的冲突，在做出决策时将不得不考虑辛迪加联盟

内其他个体的偏好与反应，Ｂａｃｈｍａｎｎ 和 Ｓｃｈｉｎｄｅｌｅ（２００６） ［２７］ 通过构建模型发现参与联合投资的风

险投资机构有动机进行互相监督。 联合投资时，风险投资机构对企业创新知识的攫取只能在所有

联合投资成员均参与的情况下进行，这大大增加了风险投资机构的声誉资本总额，从而减少其从创

新知识攫取中获得的净收益总额。 充分的联合投资可以消除企业面临的创新知识被攫取风险，从
而激励企业家付出更多努力，提高企业创新成功的可能性。 温军和冯根福（２０１８） ［２８］基于中国资本
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市场数据验证了联合投资具有与声誉资本一致的调节作用，可以一定程度抑制风险投资机构的价

值攫取行为。 尽管竞争性网络联结数量的增长加剧了企业与风险投资机构间的委托代理冲突，使
企业面临更高的竞争性信息泄露风险，但企业接受的联合投资可以制衡单个风险投资机构的攫取

行为，负向调节竞争性网络联结对企业技术创新水平的负向作用，因此，本文提出如下假设：
Ｈ３：联合投资负向调节竞争性网络联结对企业技术创新的负向影响。

三、 研究设计

１．样本选择与数据来源

相较于主板上市公司，中小板与创业板上市公司中风险投资支持上市的比例较高。 Ｆｕｎｇ 等

（２００７） ［２９］针对中国中小企业专利申请现状的统计表明，全国范围内中小企业专利申请数量占比达

到了 ６６％ ，且贡献了技术创新的 ７４％以及新产品的 ８２％ ，在国家技术创新和经济增长中扮演了重

要的角色。 基于上述原因，本文以创业板与中小板市场为背景检验风险投资对企业技术创新的影

响。 本文选取的企业样本为 ２００９—２０１６ 年所有在中小板和创业板上市的公司，并按照如下标准进

行筛选：（１）遵循 Ｐａｈｎｋｅ 等（２０１５） ［１６］研究的样本选择原则，仅以接受风险资本投资的企业作为研

究样本；（２）金融行业的行业制度与其他行业存在较大差异，因此本文从初始样本中剔除了金融行

业样本；（３）剔除数据不完整的公司年样本。 最终样本包括 ５５１ 家上市公司，２４１７ 个企业年观测

值。 研究所需企业特征变量数据和专利数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），风险投资数据来自清科

私募通数据库（ＰＥＤＡＴＡ），投中数据库（ＣＶｓｏｕｒｃｅ）和企业上市招股说明书。
为了获得企业上市前风险投资的相关数据，包括风险投资的投资金额、具体进入时间，本文使

用上市公司招股说明书进行搜集整理。 获得数据过程主要参照吴超鹏等（２０１２） ［３０］的统计过程，最
终确定了投资样本企业的风险投资机构 ９１９ 家。 随后本文继续使用投中数据库（ＣＶｓｏｕｒｃｅ）获取以

上风险投资机构自 ２０００ 年起的投资记录，并据此计算样本企业在投资组合网络中建立的网络连接

数量。 样本的行业分布如表 １ 所示，其中 １７ ９６％ 的样本观测值来自电子设备制造业，１６ ６７％ 来

自设备制造业。 来自创业板的观测值在高科技行业占比较高，而来自中小板的观测值在传统行业

占比较高。
表 １ 样本行业分布

行业代码 行业名称 全样本观测值
占比

（％ ）
创业板观测值

占比

（％ ）
中小板观测值

占比

（％ ）
Ａ 农业 ３１ １ ２８ １３ １ ０２ １８ １ ５７
Ｂ 采矿 ２６ １ ０８ １２ ０ ９４ １４ １ ２２
Ｃ１３ － １６ 食品加工制造 ９１ ３ ７６ ９ ０ ７１ ８２ ７ １６
Ｃ１７ － １９ 纺织 ２６ １ ０８ ４ ０ ３１ ２２ １ ９２
Ｃ２１ － ２４ 文娱用品制造 ４０ １ ６５ ２ ０ １６ ３８ ３ ３２
Ｃ２５ － ２６ 石化加工制造 １８１ ７ ４９ ５６ ４ ４０ １２５ １０ ９２
Ｃ２７ 医药制造 １４１ ５ ８３ ９９ ７ ７８ ４２ ３ ６７
Ｃ２８ － ２９ 化纤橡胶塑料制品 ５５ ２ ２８ ２５ １ ９７ ３０ ２ ６２
Ｃ３０ － ３３ 金属加工 ２０８ ８ ６１ ６８ ５ ３５ １４０ １２ ２３
Ｃ３４ － ３５ 设备制造 ４０３ １６ ６７ ２５１ １９ ７３ １５２ １３ ２８
Ｃ３６ － ３７ 交通运输设备制造 ８４ ３ ４８ ３３ ２ ５９ ５１ ４ ４５
Ｃ３８ 电气机械制造 ２１３ ８ ８１ １２２ ９ ５９ ９１ ７ ９５
Ｃ３９ 电子设备制造 ４３４ １７ ９６ ２３２ １８ ２４ ２０２ １７ ６４
Ｃ４０ 仪器仪表制造 ７３ ３ ０２ ６８ ５ ３５ ５ ０ ４４
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续表 １

行业代码 行业名称 全样本观测值
占比

（％ ）
创业板观测值

占比

（％ ）
中小板观测值

占比

（％ ）
Ｃ４１ － ４３ 其他制造 ２６ １ ０８ ２ ０ １６ ２４ ２ １０
Ｅ 建筑 ５９ ２ ４４ ２４ １ ８９ ３５ ３ ０６
Ｉ 信息传输，软件和信息技术服务 ２３４ ９ ６８ １７８ １３ ９９ ５６ ４ ８９
Ｍ 科学研究和技术服务 ２６ １ ０８ ２２ １ ７３ ４ ０ ３５
Ｄ、Ｆ、Ｇ、Ｌ、Ｎ、Ｑ、Ｒ 其他行业 ６６ ２ ７３ ５２ ４ ０９ １４ １ ２２
总计 ２４１７ １００ ００ １２７２ １００ ００ １１４５ １００ ００

　 　 资料来源：本文整理

２．变量设定

（１）被解释变量：现有研究多从研发投入和创新产出的角度来衡量企业的技术创新水平，研发

投入方面的研究主要采用人均研发支出（Ｈｉｌｌ 和 Ｓｎｅｌｌ，１９８８） ［３１］和研销比（Ｇｒａｖｅｓ，１９８８） ［３２］作为衡

量指标；创新产出方面的衡量指标主要包括新产品的推出（Ｋｏｃｈｈａｒ 和 Ｄａｖｉｄ，１９９６） ［３３］ 和专利数量

的增加（Ｌｅｅ，２００５） ［３４］。 鉴于研发投入指标容易受到测量误差的干扰，且经常成为管理层盈余操纵

的工具，本文从创新产出这一较为客观的衡量维度出发，使用可比性较高的专利申请数量衡量企业

的技术创新水平，并以变量 ＦＰａｔｅｎｔｉｔ表示。
（２）解释变量：本文构建了网络联结数量变量（Ｓｕｍｔｉｅｉｔ）衡量企业 ｉ 于 ｔ 年在投资组合网络中与

其他企业建立联结的数量，使用企业 ｉ 的风险投资股东自 ２０００ 年到 ｔ 年发生的投资事件构建投资

组合网络并据此计算网络联结数量。 未上市企业由于行业代码、企业特征以及专利等相关信息不

好收集，准确性欠佳，未被包含在本文构建的投资组合中。 在此基础上，本文将网络联结按照是否

跨行业分为两种，包括竞争性网络联结变量（ Ｉｔｉｅｉｔ）和非竞争性网络联结变量（ＮＣＩｔｉｅｉｔ），将具有相

同行业代码的企业定义为同行业，分别衡量企业 ｉ 于 ｔ 年在投资组合网络中与同行业企业建立的联

结数量以及与非同行业企业建立的联结数量。 本文遵循 Ｐａｈｎｋｅ 等（２０１５） ［１６］ 的做法，在原变量加

上 ０ ０１ 的基础上进行自然对数转换以降低自变量的右偏。
（３）调节变量：为了研究联合投资这一投资形式对风险资本利用投资组合网络攫取企业创新

是否起到干预作用，本文构建虚拟变量联合投资与否（Ｓｙｎｄｕｍｉ）以及联合投资规模（Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎｉ）
衡量企业接受的联合投资程度。 如果对企业 ｉ 进行投资的风险投资机构多于 １ 家，则变量 Ｓｙｎｄｕｍｉ

为 １，否则为 ０。 变量 Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎｉ 衡量对企业 ｉ 进行投资的风险投资机构数量。
（４）控制变量：为了控制企业个体特征、公司治理特征以及风险投资特征对企业技术创新的影

响，本文将它们作为控制变量，其中企业个体特征变量包括：企业年龄、企业规模、企业杠杆、企业产

权性质、企业研发投入；公司治理特征变量包括：两职合一、董事会规模、董事会独立性、市场化水

平；风险投资特征变量包括：风险投资的投资额、位置一致性、注册地虚拟变量、声誉。 本文控制变

量的定义和说明如表 ２ 所示。
表 ２ 控制变量的定义和说明

控制变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

企业个体

特征变量

企业年龄 Ｆｉｒｍａｇｅｉｔ 企业建立时长

企业规模 Ｓｉｚｅｉｔ 营业收入对数化

企业杠杆 Ｌｅｖｉｔ 资产负债率

企业产权性质 ＳＯＥｉｔ 国有产权赋值 １，民营产权赋值 ０

企业研发投入 Ｒ＆Ｄｉｔ 研发投入对数化

３６

２０２０ 年 第 ２ 期



续表 ２
控制变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

公司治理

特征变量

两职合一 Ｄｕａｌｉｔ 董事会主席与 ＣＥＯ 同一人为 １，否则为 ０

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅｉｔ 董事会成员数量

董事会独立性 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅｉｔ 独立董事占比

市场化水平 Ｍａｒｋｅｔｉｎｄｅｘｉｔ 市场化指数

风险投资

特征变量

风险投资的投资额 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉ 标准化后的风险投资金额

位置一致性 Ｐｒｏｘｉｍｉｔｙｉｔ 风险投资机构所在地与企业注册地相同赋值 １，否则为 ０

注册地北京 Ｂｅｉｊｉｎｇｉ 企业注册地为北京赋值为 １，否则为 ０

注册地上海 Ｓｈａｎｇｈａｉｉ 企业注册地为上海赋值为 １，否则为 ０

注册地广州 Ｇｕａｎｇｚｈｏｕｉ 企业注册地为广州赋值为 １，否则为 ０

注册地深圳 Ｓｈｅｎｚｈｅｎｉ 企业注册地为深圳赋值为 １，否则为 ０

声誉 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 风险投资前期成功退出的事件数量

　 　 资料来源：本文整理

由于本文使用的样本数据跨年度且跨行业，除了上述控制变量外，本文还在实证过程中加入行

业和年度的哑变量，控制行业和年度对企业技术创新的影响。
３．模型构建

（１）投资组合网络联结对企业技术创新的影响：由于被解释变量专利申请数量是计数变量，因
此本文在使用线性回归模型的同时辅以两种计数回归模型，即泊松回归模型和负二项式回归模型

以获取更为稳健的回归结果。 回归模型设定如方程（１）所示，方程（１）中系数 β１ 衡量企业在投资

组合网络中建立的网络联结对其技术创新的影响。
ＦＰａｔｅｎｔｉｔ ＝ α１ ＋ β１Ｓｕｍｔｉｅｉｔ ＋ β′Ｘ ＋ εｉｔ （１）

　 　 （２）竞争性网络联结对企业技术创新的影响：将方程（１）中的解释变量替换为竞争性网络联结

数量 Ｉｔｉｅｉｔ 后得到方程（２），其中系数 β１ 衡量企业在投资组合网络中建立的竞争性网络联结对其技

术创新的影响。
ＦＰａｔｅｎｔｉｔ ＝ α１ ＋ β１ Ｉｔｉｅｉｔ（ｏｒＩｔｉｅｒａｎｋｉｔｏｒＩｔｉｅｗｅｉｇｈｔｉｔ） ＋ β′Ｘ ＋ εｉｔ （２）

　 　 （３）联合投资的调节作用：方程（３）在方程（２）的基础上加入竞争性网络联结 Ｉｔｉｅ 和联合投资

与否 Ｓｙｎｄｕｍ、联合投资程度 Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ 的交乘项，系数 β３ 衡量风险投资机构间的联合投资与否以

及联合投资程度是否会调节竞争性网络联结对企业技术创新的影响。
ＦＰａｔｅｎｔｉｔ ＝ α１ ＋ β１ Ｉｔｉｅｉｔ ＋ β２Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎｉｔ（ｏｒＳｙｎｄｕｍｉｔ）

＋ β３ Ｉｔｉｅｉｔ × Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎｉｔ（ｏｒＳｙｎｄｕｍｉｔ） ＋ β′Ｘ ＋ εｉｔ （３）

四、 实证检验与分析

１．变量描述性统计分析

如表 ３ 所示，我国 ２００９—２０１６ 年风险投资支持的中小板与创业板企业的专利申请数量均值为

２２ ９０３，其中发明专利申请均值为 ４ ２４８，实用新型专利和外观设计专利申请之和均值为 １８ ３８８。
创新程度不同的专利具有不同的行业分布特征，其中发明专利主要集中在电子设备制造业和信息

传输服务业，而实用新型专利以及外观设计专利主要集中在医药制造业、金属加工业、文娱用品加

工业和木材加工家具制造业。 样本企业建立的竞争性网络联结数量均值为 ０ ４０４，最大值为 ８，峰
度超过 ３。 经过对数化处理后变量 Ｉｔｉｅ 的峰度降低到 １ ３６０，右偏现象得到了缓解。 在样本企业
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中，风险投资机构的联合投资现象较为普遍，６０ ２％的样本企业在接受风险投资的过程中涉及联合

投资。 注册地虚拟变量的统计结果表明 ２００９—２０１６ 年接近 ３３％的风险投资行为集中发生在北上

广深四个城市，在经济发达地区聚集分布。 此外，变量 Ｐｒｏｘｉｍｉｔｙｉ 的均值为 ０ ４８，意味着风险投资

机构更倾向于选择地理位置接近的企业作为其投资目标。 全要素生产率增长率均值为 ４ ７７８，与
杨汝岱（２０１５） ［３５］计算得出的 ３ ８３ 相比略高，主要因为本文使用的样本多为成长性较高的创业板

和中小板企业。 主要变量之间的相关系数如表 ３ 中最右列所示。
表 ３ 变量描述统计

变量名称 变量符号 观测值 均值 最小值 最大值 标准差 ＦＰａｔｅｎｔ 相关系数

技术创新水平 ＦＰａｔｅｎｔ ２４１７ ２２ ９０３ ０ ０００ １８８ ０００ ３２ ５２２ １

突破式技术创新水平 ＦＰａｔｅｎｔ１ ２４１７ ４ ２４８ ０ ０００ ６３ ０００ ８ ９３９ ０ ２８３∗∗∗

渐进式技术创新水平 ＦＰａｔｅｎｔ２ ２４１７ １８ ３８８ ０ ０００ １６８ ０００ ２７ ９８２ ０ ７０８∗∗∗

风险投资额 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２４１７ ０ １１３ － ０ ６７０ ７ ６８４ ０ ７６０ ０ ０９３∗∗∗

网络联结 Ｓｕｍｔｉｅ ２４１７ － ０ ３７４ － ４ ６０５ ３ ８２９ ２ ９９１ ０ ０５８∗∗∗

竞争性网络联结 Ｉｔｉｅ ２４１７ － ３ ４６５ － ４ ６０５ ２ ０８１ ２ １２５ － ０ ０２１

行业排序竞争性网络联结 Ｉｔｉｅｒａｎｋ ２４１７ ２ ８８８ ０ ０００ ４ ７２７ １ ０４８ － ０ ０４９∗∗

加权竞争性网络联结 Ｉｔｉｅｗｅｉｇｈｔ ２４１７ － １ ９９５ － ４ ６０５ ０ ２３３ １ ８９５ － ０ ０１０

企业年龄 Ｆｉｒｍａｇｅ ２４１７ １１ ８６０ １ ００８ ２８ ４８５ ４ ８７５ ０ ００６

企业规模 Ｓｉｚｅ ２４１７ ２０ ５３５ １７ ８９４ ２４ ０２６ ０ ９８２ ０ ２９８∗∗∗

企业杠杆 Ｌｅｖ ２４１７ ０ ２９１ ０ ００８ ０ ８８６ ０ １６４ ０ １９８∗∗∗

企业产权性质 ＳＯＥ ２４１７ ０ ０６０ ０ ０００ １ ０００ ０ ２３８ － ０ ００５

企业研发投入 Ｒ＆Ｄ ２４１７ １６ ４６５ ０ ０００ ２１ ３４４ ４ ０１４ ０ １１４∗∗∗

两权合一 Ｄｕａｌ ２４１７ ０ ４５５ ０ ０００ １ ０００ ０ ４９８ － ０ ０１５

企业董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ２４１７ ８ ３３６ ４ ０００ １５ ０００ １ ３９０ － ０ ０２２

董事会独立性 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ２４１７ ０ ３７０ ０ ２００ ０ ６００ ０ ０４８ ０ ０１１

市场化水平 Ｍａｒｋｅｔｉｎｄｅｘ ２４１７ ８ ３６８ ０ ０００ １０ ８６３ １ ５５４ ０ ０８１∗∗∗

位置一致性 Ｐｒｏｘｉｍｉｔｙ ２４１７ ０ ４８０ ０ ０００ １ ０００ ０ ５００ ０ ０３８∗

联合投资规模 Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ ２４１７ ２ １９０ １ ０００ １９ ０００ １ ５８０ ０ ００２

联合投资与否 Ｓｙｎｄｕｍ ２４１７ ０ ６０２ ０ ０００ １ ０００ ０ ４９０ ０ ００３

声誉 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ２４１７ ５３ ２４６ ０ ０００ ３９４ ０００ ７７ ５３２ ０ ０８９∗∗∗

注册地北京 Ｂｅｉｊｉｎｇ ２４１７ ０ １１９ ０ ０００ １ ０００ ０ ３２４ － ０ ０５８∗∗∗

注册地上海 Ｓｈａｎｇｈａｉ ２４１７ ０ ０４８ ０ ０００ １ ０００ ０ ２１３ － ０ ００８

注册地广州 Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ ２４１７ ０ ０４１ ０ ０００ １ ０００ ０ １９７ ０ ０２３

注册地深圳 Ｓｈｅｎｚｈｅｎ ２４１７ ０ １２２ ０ ０００ １ ０００ ０ ３２７ ０ ０９３∗∗∗

非竞争性网络联结 ＮＣＩｔｉｅ ２４１７ － ０ ４６１ － ４ ６０５ ３ ８２９ ２ ９７３ ０ ０５０∗∗

行业排序非竞争性网络联结 ＮＣＩｔｉｅｒａｎｋ ２４１７ ２ ９０７ ０ ０００ ４ ７３２ １ １５７ ０ ０６６∗∗∗

加权非竞争性网络联结 ＮＣＩｔｉｅｗｅｉｇｈｔ ２４１７ － １ ３４１ － ４ ６０５ ０ ２７８ ２ ２１５ ０ ０５２∗∗

全要素生产率的增长 ＴＦＰｇ １８５１ ４ ７７８ ３ ５６４ ７ １４０ ０ ３３２ ０ ０５０∗∗

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著

资料来源：本文整理

２．投资组合网络联结对企业技术创新的影响

在研究投资组合网络联结对企业技术创新的影响时，本文同时使用了最小二乘回归模型
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（ＯＬＳ）、泊松回归模型（Ｐｏｉｓｓｏｎ）和负二项式回归模型（Ｎｂｒｅｇ）对方程（１）进行了检验，实证结果如

表 ４ 所示。 模型 １ ～模型 ３ 中检验了控制变量对企业技术创新的影响。 尽管风险投资机构倾向于

选择地理位置接近的企业作为投资标的，但地理位置的一致性对企业技术创新水平则没有显著提

升，如表 ４ 中变量 Ｐｒｏｘｉｍｉｔｙ 的系数所示。 企业性质变量 ＳＯＥ 的系数在模型 １ ～模型 ９ 中均为负，且
在模型 １ 和模型 ７ 中显著。 本样本中国有企业较民营企业的技术创新水平相对较低。 风险投资机

构的声誉变量 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ 在 ＯＬＳ 回归和 Ｐｏｉｓｓｏｎ 回归中均与企业技术创新水平显著正相关，风险投

资机构在行业中建立的声誉有益于被投资企业技术创新水平的提升。 此外，随着企业规模的增长，
负债率的降低、董事会独立性的提升以及研发投入的增长，其技术创新水平都会得到显著提升。
表 ４ 网络联结对企业技术创新的影响

被解释变量 ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ

回归方法 ＯＬＳ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｎｂｒｅｇ ＯＬＳ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｎｂｒｅｇ ＯＬＳ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｎｂｒｅｇ

模型序号 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８ 模型 ９

Ｓｕｍｔｉｅ
０ ８５１∗∗∗

（０ ２１２）
０ ０４３∗∗∗

（０ ０１２）
０ ０１９∗∗

（０ ００９）

Ｉｔｉｅ
－ １ ０６９∗∗∗

（０ ３７６）
－ ０ ０３９∗∗∗

（０ ０１５）
－ ０ ０６２∗∗∗

（０ ０１５）

ＮＣＩｔｉｅ
０ ４９２

（０ ３１４）
０ ０３２∗∗

（０ ０１３）
０ ０２７∗∗

（０ ０１１）

Ｐｒｏｘｉｍｉｔｙ
－ １ ４６０
（１ ４２４）

－ ０ ０８４
（０ ０６７）

－ ０ ０２０
（０ ０６６）

－ １ ６９１
（１ ４２９）

－ ０ １１０
（０ ０６７）

－ ０ ０２０
（０ ０６５）

－ １ ４３３
（１ ４１８）

－ ０ ０８９
（０ ０６７）

－ ０ ０２６
（０ ０６６）

ＳＯＥ
－ ４ ７１２∗

（２ ７７９）

－ ０ ０７５
（０ １０５）

－ ０ １７１
（０ １０６）

－ ４ ３７３
（２ ７６５）

－ ０ ０７９
（０ １０４）

－ ０ １６９
（０ １０５）

－ ４ ９１３∗

（２ ８２６）

－ ０ ０６４
（０ １０３）

－ ０ ２０２∗

（０ １０４）

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ
０ ０５４∗

（０ ０３２）
０ ００２∗∗∗

（０ ００１）

－ ０ ００１
（０ ０００）

０ ０４５
（０ ０３２）

０ ００１∗∗

（０ ００１）
－ ０ ００１∗∗

（０ ０００）
０ ０５７∗

（０ ０３３）
０ ００２∗∗∗

（０ ００１）

－ ０ ０００
（０ ０００）

Ｓｉｚｅ
１６ ４３５∗∗∗

（２ ６７８）
０ ７２８∗∗∗

（０ ０５７）
０ ６８４∗∗∗

（０ ０４３）
１６ ４９１∗∗∗

（２ ６７７）
０ ７２９∗∗∗

（０ ０５６）
０ ６７９∗∗∗

（０ ０４３）
１６ ４９７∗∗∗

（２ ６８９）
０ ７２６∗∗∗

（０ ０５７）
０ ６８１∗∗∗

（０ ０４３）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ３ ４３９
（４ ９５８）

－ ０ ４２２∗∗

（０ ２１５）

－ ０ ２０４
（０ ２３５）

－ ３ ５８７
（４ ９５９）

－ ０ ４２９∗∗

（０ ２１３）

－ ０ １８０
（０ ２３６）

－ ３ ０７５
（４ ９３６）

－ ０ ３８７∗

（０ ２１２）

－ ０ １５９
（０ ２３５）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
２ ４４９

（２２ ２３８）
０ ３３９

（０ ８５４）
１ ４５７∗

（０ ７４４）

５ ７６１
（２２ ２３６）

０ ６０１
（０ ８４０）

１ ４４４∗∗

（０ ７３７）

５ ８０２
（２２ ３６２）

０ ５７６
（０ ８５２）

１ ５７９∗∗

（０ ７４３）

Ｒ＆Ｄ
０ ３６０

（０ ３３５）
０ ０１５

（０ ０２２）
０ ０２３∗∗

（０ ０１０）

０ ３５０
（０ ３３５）

０ ０１６
（０ ０２１）

０ ０２１∗∗

（０ ０１０）

０ ３４１
（０ ３３５）

０ ０１３
（０ ０２２）

０ ０２１∗∗

（０ ０１０）

＿ｃｏｎｓ
－３４０ ２２０∗∗∗

（５６ ０３７）
－ １６ ７６８∗∗∗

（１ ２７７）
－ １６ ８５０∗∗∗

（１ ００３）
－３４２ ３４８∗∗∗

（５６ ０８１）
－ １６ ９１２∗∗∗

（１ ２７５）
－ １６ ６７７∗∗∗

（０ ９９２）
－３４８ ３４８∗∗∗

（５５ ８４５）
－ １７ ０２５∗∗∗

（１ ３１０）
－ １７ ０９５∗∗∗

（１ ０１８）
Ｎ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７

调整 Ｒ２ ／ 伪 Ｒ２ ０ １５１ ０ ３８７ ０ ０６２ ０ １５３ ０ ３９３ ０ ０６２ ０ １５２ ０ ３９１ ０ ０６３

　 　 注：上表列示了方程（１）和方程（２）的回归结果；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％ 水平下显著；括号里面是对应系数的标

准差；篇幅所限，仅列出关键解释变量和部分控制变量的回归结果，其余控制变量的回归结果备索

资料来源：本文整理

模型 ４ ～模型 ６ 检验了企业在投资组合网络中建立的网络联结总数对其技术创新水平的影

响。 变量 Ｓｕｍｔｉｅ 的系数均显著为正，企业在投资组合网络中建立的网络联结增加 １ 会导致总专利

数量增加 ０ ８５１，如模型 ４ 所示。 模型 ５ 和模型 ６ 中变量 Ｓｕｍｔｉｅ 的系数依然显著，其中负二项式回

归中系数的经济含义可以被解释为网络联结数量增加 １％ 会导致企业专利授予数量平均增加

１ ８９％ 。 由此，本文发现在不区分企业建立的网络联结是否跨行业时，网络联结的增长带来了网络

内资源与信息的丰富，从而有利于企业技术创新水平的提升，假设 Ｈ１ 基本得到验证。

６６

曹　 婷，李婉丽　 投资组合网络、竞争性网络联结与技术创新



３．竞争性网络联结对企业技术创新的影响

考虑到网络联结数量增长可能为企业带来的委托代理冲突加剧以及竞争性信息泄露，表 ４ 的

模型 ７ ～模型 ９ 应用方程（２）检验了竞争性网络联结以及非竞争性网络联结对企业技术创新的影

响。 模型 ７ 中，竞争性网络联结（ Ｉｔｉｅ）的系数在 １％的显著性水平下负向显著，竞争性网络联结增

加 １ 会导致专利申请数量减少 １ ０６９。 模型 ８ 和模型 ９ 中竞争性网络联结对企业技术创新的负向

影响依然在 １％的显著性水平下显著，模型 ９ 中系数的经济含义可以被解释为竞争性网络联结增

加 １％会导致企业专利申请数量平均减少 ５ ９８％ ，与本文的假设 Ｈ２ 相一致。 与此同时，本文发现

非竞争性网络联结的增长则对企业技术创新产生了完全相反的影响，变量 ＮＣＩｔｉｅ 的系数显著为正。
在分离了竞争性威胁可能会给网络内企业创新带来的影响后，非竞争性网络联结的增长有助于企

业技术创新水平的提升，与网络联结总数量的作用保持一致。 上述结果从反面印证了投资组合网

络内企业所面临的竞争威胁会降低投资组合网络能够带给企业的资源效应、信息效应，从而削弱企

业的技术创新。 假设 Ｈ２ 进一步得到了验证。
４．联合投资的调节作用

在验证了竞争性网络联结会削弱投资组合网络的资源效应、信息效应，从而损害企业的技术创新

以后，表 ５ 使用方程（３）检验了风险投资机构的联合投资行为是否可以制衡单个风险投资机构的创新

攫取行为，从而降低竞争性网络联结带来的委托代理风险以及信息泄露风险。 在模型 １ ～模型 ６ 中竞

争性网络联结变量 Ｉｔｉｅ 的系数均显著为负，与表 ４ 保持一致。 交互项 Ｓｙｎｄｕｍ × Ｉｔｉｅ 或 Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ × Ｉｔｉｅ
的系数均为正，且在模型 １、模型 ２、模型 ５ 和模型 ６ 中显著。 同时接受多个风险投资机构投资的企业

较仅接受一个风险投资机构投资的企业而言，技术创新受到的来自竞争性网络联结的负向作用得到

了显著减弱，风险投资机构的联合投资行为可以显著抑制个体风险投资机构的创新知识转移行为。
模型 ４ ～模型 ６ 使用联合投资规模变量进行了进一步检验，得到了一致的研究结论。 随着联合投资规

模的扩大，联合投资缓解竞争性网络联结负向影响的作用增强。 由此，假设 Ｈ３ 基本得到了验证。
表 ５ 联合投资对竞争性网络联结负向影响的调节作用

被解释变量 ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ

回归方法 ＯＬＳ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｎｂｒｅｇ ＯＬＳ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｎｂｒｅｇ

模型序号 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｉｔｉｅ
－ ２ ２１８∗∗∗

（０ ６２４）
－ ０ ０８９∗∗∗

（０ ０２６）
－ ０ ０８１∗∗∗

（０ ０２５）
－ １ ７２４∗∗∗

（０ ６３９）
－ ０ ０９１∗∗∗

（０ ０２７）
－ ０ １１１∗∗∗

（０ ０２３）

Ｓｙｎｄｕｍ
２ ５６４

（３ ２７８）
０ ０２９

（０ １２３）
－ ０ １３６
（０ １２５）

Ｉｔｉｅ × Ｓｙｎｄｕｍ
１ ７３７∗

（０ ９１９）
０ ０６８∗∗

（０ ０３０）
０ ０３０

（０ ０２９）

Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ
－ １ ６０６
（１ ２５９）

－ ０ ０２７
（０ ０３６）

０ ０１６
（０ ０２３）

Ｉｔｉｅ × Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ
０ ２８６

（０ ２１９）
０ ０２１∗∗

（０ ００９）
０ ０２２∗∗∗

（０ ００７）

ＮＣＩｔｉｅ
０ ４８０

（０ ３１１）
０ ０３１∗∗

（０ ０１３）
０ ０２５∗∗

（０ ０１１）
０ ３９３

（０ ３３２）
０ ０２７∗∗

（０ ０１３）
０ ０２５∗∗

（０ ０１１）
Ｎ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７

调整 Ｒ２ ／ 伪 Ｒ２ ０ １５４ ０ ３９６ ０ ０６４ ０ １５５ ０ ３９７ ０ ０６３

　 　 注：上表列示了方程（３）的回归结果；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号里面是对应系数的标准差；篇幅所

限，仅列出关键解释变量的回归结果，控制变量的回归结果备索

资料来源：本文整理
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５．进一步的讨论

（１）市场容量对投资组合网络作用机制的影响。 投资组合网络中某一特定行业内竞争性网络

联结数量的分布会受到市场容量的影响以及限制。 为了尽量排除市场容量可能会对投资组合网络

作用机制产生的干扰，同时提高本文研究结论跨行业的可比性，本文构建了竞争性网络联结行业内

排序变量（ Ｉｔｉｅｒａｎｋ）替换竞争性网络联结绝对数量（ Ｉｔｉｅ）进行检验，检验结果如表 ６ 中模型 １ ～ 模型

３ 所示，Ｉｔｉｅｒａｎｋ 系数的方向与显著性均与表 ４ 中变量 Ｉｔｉｅ 的系数保持一致。 意味着行业市场容量

不会改变投资组合网络对企业技术创新的基本影响。 企业在所处行业内建立的竞争性网络联结数

量排名提高 １，则专利申请数量减少 ２ ９７６；排名提高 １％ ，则专利申请数量降低 １５ ８９％ 。 对比表 ６
中 Ｉｔｉｅｒａｎｋ 和表 ４ 中 Ｉｔｉｅ 的系数，本文发现排除了行业市场容量干扰后竞争性网络联结对企业技术

创新的损害作用更强。
表 ６ 竞争性网络联结对企业技术创新的影响

被解释变量 ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ

回归方法 ＯＬＳ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｎｂｒｅｇ ＯＬＳ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｎｂｒｅｇ

模型序号 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｉｔｉｅｒａｎｋ
－ ２ ９７６
（２ ００９）

－ ０ １３６∗

（０ ０７７）
－ ０ １７３∗∗

（０ ０７３）

ＮＣＩｔｉｅｒａｎｋ
４ ３４８∗∗∗

（１ ５７３）
０ ２６７∗∗∗

（０ ０６８）
０ ２３８∗∗∗

（０ ０５９）

Ｉｔｉｅｗｅｉｇｈｔ
－ ４ ３９７∗∗∗

（１ ００６）
－ ０ １３７∗∗∗

（０ ０３９）
－ ０ １４９∗∗∗

（０ ０４３）

ＮＣＩｔｉｅｗｅｉｇｈｔ
３ ８９６∗∗∗

（０ ８７０）
０ １４４∗∗∗

（０ ０３６）
０ １４１∗∗∗

（０ ０３６）

Ｎ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７

调整 Ｒ２ ／ 伪 Ｒ２ ０ １５２ ０ ３９５ ０ ０６３ ０ １５５ ０ ３９４ ０ ０６３

　 　 注：上表列示了方程（２）中主要解释变量的回归结果；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号里面是对应系数

的标准差；控制变量的回归结果备索

资料来源：本文整理

（２）网络联结强度对投资组合网络作用机制的影响。 投资组合规模会影响风险投资机构分配

给每个企业的关注度和注意力，从而影响企业以风险投资机构为信息中介建立的竞争性网络联结

强度。 强联结更有助于网络资源效应的发挥，而弱联结则有助于网络信息效应的发挥。 考虑到网

络联结强度的差异及其可能对研究结果造成的干扰，本文使用投资组合规模的倒数作为权重并假

设竞争性网络联结强度随网络规模的增大而减小，在此基础上构建了竞争性网络联结的权重变量

（Ｉｔｉｅｗｅｉｇｈｔｉｔ），检验结果如表 ６ 中的模型 ４ ～模型 ６ 所示。 变量 Ｉｔｉｅｗｅｉｇｈｔ 系数的方向与显著性仍然

与表 ４ 中变量 Ｉｔｉｅ 的系数保持一致，据此本文认为网络联结强度不会改变竞争性网络联结对企业

技术创新的基本影响，与此同时，变量 Ｉｔｉｅｗｅｉｇｈｔ 系数略大于变量 Ｉｔｉｅ 的系数，在考虑了网络联结强

度的情况下，竞争性网络联结的加权数量的增长对企业技术创新的损害作用更强。
（３）竞争性网络联结对异质技术创新的影响。 企业的技术创新活动根据其创新程度的不同，

存在一定的异质性。 当企业进行的创新活动仅涉及对现有产品和技术的改造时，创新程度较低，现
有研究将其称为渐进式创新；而当企业的创新活动突破了现有技术，并由此导致全新的产品和服务

８６

曹　 婷，李婉丽　 投资组合网络、竞争性网络联结与技术创新



时，创新程度较高，现有研究将其称为突破式创新（Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ 和 Ｃｌａｒｋ，１９９０） ［３６］。 企业突破式创新

对主营业务非常关键，一定程度上可以决定企业在行业中的核心竞争力，因此企业对该类创新的保

护意识较强，提高了该类创新相关知识的转移成本。 企业为了获得竞争优势往往选择将创新知识

植入其内部人员的交互以加强知识的专有性，植入性越强，越难以被其他企业复制、利用和吸收

（Ａｒｇｏｔｅ 和 Ｉｎｇｒａｍ，２０００） ［３７］。 基于此，本文进一步检验投资组合网络对企业异质创新的影响，以期

获得更加全面的研究结论。 本文借鉴钟昌标等（２０１４） ［３８］ 以及邹双和成力为（２０１７） ［３９］ 的研究，结
合发明专利、实用新型专利和外观设计专利所体现的创新程度不同，以企业 ｉ 在 ｔ 年申请的发明专

利数量 Ｆｐａｔｅｎｔ１ ｉｔ衡量突破式创新水平，以企业 ｉ 在 ｔ 年申请的实用新型专利以及外观设计专利总

量 Ｆｐａｔｅｎｔ２ ｉｔ衡量渐进式创新水平，主要解释变量的检验结果如表 ７ 所示。 对比模型 １ 和模型 ２ 可

以发现，竞争性网络联结的增长对创新程度较低的渐进式技术创新产生的负向影响更为显著。 模

型 ３ 和模型 ４ 使用负二项式回归得到了一致的检验结果，竞争性网络联结数量增长 １％ 会导致企

业的突破式创新水平降低 ５ ６８％ ，而渐进式创新水平降低 １１ ３２％ 。 本文进一步使用似不相关回

归对组间系数差异进行了检验，其中 Ｇｒｏｕｐ１ 以突破式创新为产出，而 Ｇｒｏｕｐ２ 以渐进式创新为产

出。 Ｇｒｏｕｐ１ 和 Ｇｒｏｕｐ２ 之间变量 Ｉｔｉｅ 的系数分别在 １０％和 ５％的显著性水平下拒绝组间系数相等

的原假设，意味着竞争性网络联结（ Ｉｔｉｅｉｔ）对渐进式技术创新水平（ＦＰａｔｅｎｔ２ ｉｔ）的负向影响显著强于

其对突破式技术创新水平（ＦＰａｔｅｎｔ１ ｉｔ）的影响。 考虑到行业市场容量对竞争性间接关联数量的影

响，表 ７ 继续检验了竞争性网络联结行业排序变量的组间系数差异，与变量 Ｉｔｉｅ 的组间系数差异检

验结果保持一致。
表 ７ 竞争性网络联结对企业异质技术创新的影响

被解释变量 ＦＰａｔｅｎｔ１ ＦＰａｔｅｎｔ２ 组间系数差异检验 ＦＰａｔｅｎｔ１ ＦＰａｔｅｎｔ２ 组间系数差异检验

回归方法 Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｇｒｏｕｐ１ ｖｓ Ｇｒｏｕｐ２ Ｎｂｒｅｇ Ｎｂｒｅｇ Ｇｒｏｕｐ１ ｖｓ Ｇｒｏｕｐ２

模型序号 模型 １ 模型 ２ Ｐ 值 模型 ３ 模型 ４ Ｐ 值

Ｉｔｉｅ
－ ０ ０３５∗∗

（０ ０１６）
－ ０ １０６∗∗∗

（０ ０２９）
０ ０２９

－ ０ ０５９∗∗∗

（０ ０１６）
－ ０ １２０∗∗∗

（０ ０２８）
０ ０６０

Ｉｔｉｅｒａｎｋ
－ ０ ０４４∗∗∗

（０ ０１２）
－ ０ ６９０∗∗∗

（０ ０２９）
０ ０００

－ ０ ０８５
（０ ０６３）

－ ０ ０４５∗∗∗

（０ １５５）
０ ０２３

Ｎ ２４１７ ２４１７ ２４１７ ２４１７

伪 Ｒ２ ０ ３６０ ０ ２３１ ０ ０５４ ０ ０３９

　 　 注：上表中模型 １ ～ 模型 ４ 列示了将方程 （２） 中的被解释变量替换为 ＦＰａｔｅｎｔ１ 和 ＦＰａｔｅｎｔ２ 后主要解释变量的回归结

果；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号里面是对应系数的标准差；组间系数差异检验列示了变量 Ｉｔｉｅ 和变量

Ｉｔｉｅｒａｎｋ 在两种回归方式下组间系数差异检验的 ｐ 值；控制变量的回归结果备索

资料来源：本文整理

６．稳健性检验

（１）使用其他变量衡量企业技术创新。 前文使用的专利申请数量指标主要从创新产出的维度

衡量了企业的技术创新，为了完善对企业技术创新的衡量，提高研究结论的稳健性，本文将方程

（２）的被解释变量替换为研发投入（Ｒ＆Ｄｉｔ）、研发投入产出比（ＦＰａｔｅｎｔｉｔ ／ Ｒ＆Ｄｉｔ），全要素生产率的增

长（ＴＦＰｇｉｔ），分别从创新投入、创新投入产出比、创新应用的维度分别衡量企业的技术创新水平。
其中全要素生产率的增长这一变量的选取基于 Ｈｉｒｕｋａｗａ 和 Ｕｅｄａ（２０１１） ［４０］ 的研究，相较于专利申

请数量而言，全要素生产率的增长来源于企业已经采用的新技术创新，可以一定程度上降低风险投

资与企业创新之间的内生性。 本文采用 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ（１９９６） ［４１］提出的生产函数系数估计模型控
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制同时性偏差和选择偏差问题，对全要素生产率进行估计。
实证结果如表 ８ 所示，模型 １ ～模型 ３ 中竞争性网络联结变量（ Ｉｔｉｅｉｔ）的系数均负向且在模型 ２

和模型 ３ 中显著。 与之相对的非竞争性网络联结变量（ＮＣＩｔｉｅｉｔ）则在模型 １ ～模型 ３ 中均为正向且

在模型 ２ 和模型 ３ 中显著。 上述结果表明，当本文使用创新投入产出比以及创新应用衡量企业的

技术创新水平时，竞争性网络联结数量的增长均会对企业的技术创新造成显著负向影响，与假设

Ｈ２ 保持一致。 然而当本文使用创新投入衡量企业技术创新水平时，则无法得到显著一致的结论，
主要原因可能包括：一是仅使用研发投入衡量企业的创新投入具有一定的局限性，企业的创新过程

不仅需要资金支持，更依赖人力资源的积累以及知识资源的投入等。 而竞争性网络联结对企业技

术创新的负向影响更多源自对创新相关无形资源的转移及攫取，因此，模型 １ 中变量 Ｉｔｉｅｉｔ的系数不

显著。 二是上述结果可以理解为投资组合网络的创新机制主要在于改善企业对研发投入的转化以

及应用，而非提高企业的研发投入。
表 ８ 稳健性检验 １

被解释变量
Ｒ＆Ｄ ＦＰａｔｅｎｔ ／ Ｒ＆Ｄ ＴＦＰｇ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

Ｉｔｉｅ
－ ０ ０６４
（０ ０４４）

－ ０ ０６３∗∗∗

（０ ０２１）
－ ０ ００８∗∗

（０ ００４）

ＮＣＩｔｉｅ
０ ０３３

（０ ０２８）
０ ０３０∗

（０ ０１７）
０ ００８∗∗∗

（０ ００３）

Ｎ ２４１７ ２２８８ １８５１

调整 Ｒ２ ０ ２２１ ０ １４９ ０ ３０６

　 　 注：上表列示了将方程（２）中被解释变量替换为变量 Ｒ＆Ｄ、ＦＰａｔｅｎｇ ／ Ｒ＆Ｄ、ＴＦＰ 后主要解释变量回归结果；∗∗∗、∗∗、∗分别表示

在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号里面是对应系数的标准差；控制变量的回归结果备索

资料来源：本文整理

（２）内生性检验。 本文主要存在的内生问题是风险投资机构的投资风格不同，有的风险投资

机构倾向于对分散的行业进行投资，有的则倾向于在特定行业集中投资。 这一投资风格在影响竞

争性网络联结数量的同时有可能会对被投资企业的创新带来无法观测的影响。 因此本文首先利用

ＰＳＭ（ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ）的方法首先计算企业被选入不同类型的投资组合的概率。 本文选

取 ２００９ 年以后在中小板或创业板上市且接受风险投资持股的企业作为总样本，将其分成了处理组

和对照组，处理组中的企业被倾向于集中行业投资的风险投资机构选中，在进入投资组合前该组合

中至少已经存在一个同行业企业。 其余企业则作为控制组样本。 匹配过程基于时间、企业所处行

业、企业所在区域、接受风投之前的专利申请情况、企业规模、收入增长率，使用最近邻一对一匹配，
总共选出了 １１０ 家处理组和控制组上市公司。 挑选出的处理组和控制组上市公司除了位于投资风

格不同的风险投资网络内，其余的创新情况和公司特征类似。 匹配后本文使用倍差法（ＤＩＤ）区分

如下三种影响：风险投资介入企业后对企业技术创新的影响，行业集中度高的投资组合网络环境对

企业创新的影响以及竞争性网络联结对企业创新的影响。 回归结果如表 ９ 所示，Ｔｒｅａｔｅｄ 变量在模

型 １ ～ 模型 ３ 中均为正且在模型 １ 中显著，行业集中度高的投资组合环境可以显著提高企业的技

术创新。 变量 Ｐｏｓｔ 的系数在模型 １ ～模型 ３ 中显著为正，因此风险投资介入企业后会给企业的技

术创新带来显著正向影响。 交互项 Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ 的系数在模型 １ ～模型 ３ 中均显著为负，即在分离了

风险投资介入和其投资风格的影响后，竞争性网络联结的提高依然会给企业的技术创新造成显著

负向影响，假设 Ｈ２ 在考虑内生性的情况下依然成立。
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表 ９ 稳健性检验 ２

被解释变量
ＦＰａｔｅｎｔ ＦＰａｔｅｎｔ１ ＦＰａｔｅｎｔ２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

Ｔｒｅａｔｅｄ
０ ２４５４∗

（１ ８４）
０ ０２４９
（１ ５０）

０ １６４０
（１ ５０）

Ｐｏｓｔ
１８ １８５８∗∗∗

（８ ３９）
３ ８１１５∗∗∗

（６ ４９）
１１ ５４６４∗∗∗

（６ ６６）

Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ
－ ６ １５３９∗∗∗

（ － ２ ５９）
－ １ ５５０２∗∗

（ － ２ ５０）
－ ３ ５４６７∗

（ － １ ９０）

＿ｃｏｎｓ
１ ５５６８∗∗∗

（２ ８６）
０ １８１５∗∗∗

（２ ８８）
０ ９６１５∗∗

（２ １８）

Ｎ ９４４ ９４４ ９４４

Ｒ２ ０ ０３５９ ０ ０２７２ ０ ０２２６

　 　 注：括号里面是对应系数的 ｔ 统计值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；控制变量的回归结果备索

资料来源：本文整理

五、 研究结论与启示

１．研究结论

通过上文的理论分析和实证检验，本文发现以风险投资机构为信息桥建立的投资组合网络通

过网络的信息效应和资源效应为网络内企业提供了有益于技术创新的网络环境，企业的技术创新

水平随着其建立的网络联结数量的增长而得到了显著提升。 风险投资机构善于筛选具有创新潜力

初创企业的投资特征赋予该网络丰富的创新资源属性，一方面为企业实施技术创新带来互补性资

源；另一方面通过影响企业知识分享意愿来影响企业的技术创新。 在将网络联结划分为竞争性网络

联结以及非竞争性网络联结后，本文发现投资组合网络内企业所面临的竞争威胁会降低投资组合网

络能够带给企业的资源效应、信息效应，从而削弱企业的技术创新，企业在投资组合网络中感知到的

竞争威胁主要通过竞争性网络联结传导。 与此同时，尽管竞争性网络联结数量的增长加剧了企业与

风险投资机构间的委托代理冲突，使企业面临更高的来自风险投资机构的创新知识攫取风险，但企业

接受的联合投资可以制衡单个风险投资机构的攫取行为，减弱竞争性网络联结对企业技术创新水平

的负向影响。 随着联合投资规模的扩大，联合投资行为对竞争性信息泄露的抑制作用越强。
进一步的分析及稳健性检验表明，在考虑了风险投资机构投资风格内生的情况下，竞争性网络

联结依然会削弱企业的技术创新。 考虑到行业的市场容量以及网络联结强度可能会对研究结论带

来的干扰，本文构建了网络联结的行业排序变量和加权变量并得到了一致的研究结论。 此外，考虑

到企业技术创新活动具有异质性，为了更加全面地刻画投资组合网络对企业技术创新的作用效果

及影响机制，本文根据企业创新活动的创新程度将其划分为渐进式创新和突破式创新。 研究结果

表明，投资组合网络内通过竞争性网络联结传导的竞争性信息泄露会导致企业的渐进式创新活动

受到更多负面影响，而突破式创新由于其转移成本较高、难以被其他企业直接吸收利用而较少受到

竞争性信息泄露的负面影响。 除了使用专利申请数量这一经典创新产出指标衡量企业的技术创新

水平，本文还分别使用创新投入、创新投入产出比以及创新应用三个维度衡量企业的技术创新，发
现投资组合网络中网络联结的创新机制主要体现在改善企业对研发投入的转化以及应用上。

２．研究启示

基于本文的研究结论，想要改善中小企业的技术创新，首先需要充分发挥投资组合网络的信息效
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应与资源效应，从政府层面鼓励风险投资机构搭建投资组合内部交流平台。 中国的风险投资机构主

要集中北京、上海、广东、深圳等经济发达地区，形成的风险投资网络具有一定的集群效应。 由于地区

经济的发达程度与市场管理制度的灵活程度会影响风险投资机构的自发聚集，因此，在经济欠发达地

区，政府需要通过发挥公共资源投入的引导、示范和信号传递等作用引导风险投资的进入以及投资组

合的构建以推动本地企业的创新和发展。 另外，由于风险投资机构的网络化以及网络中心的建立并非

一蹴而就，因此，还需要中央政府制定积极的税收优惠政策等引导和鼓励风险投资进行多样化投资。
此外，监管层在充分发挥投资组合网络改善企业创新的积极作用的同时还需要正视网络内存

在的竞争性信息泄露风险。 结合本研究对联合投资调节作用的检验以及创新活动异质性的分析，
监管层首先应鼓励联合投资活动，引导其发挥相互制衡与监督的正面作用，以缓解投资组合网络内

竞争性信息泄露带来的创新损害。 其次，监管层还需进一步完善知识产权保护的立法，保障企业的

渐进式技术创新。
从企业的层面来看，首先，企业应重视投资组合网络的构建，充分利用投资组合网络的资源属

性提高自身技术创新。 企业被纳入投资组合后，应借助该平台主动建立企业间联系，交换信息与资

源，一方面实现资源互补；另一方面通过建立丰富网络联系占据网络核心位置，利用网络的信息效

应有效缓解与外部资本市场的信息不对称。 其次，企业在确认接受风险投资机构的投资前，应在了

解风险投资机构价值增值能力的前提下充分考虑其所构建的投资组合现状、网络成员的行业构成

以及网络成员的技术创新水平。 在竞争性信息泄露风险较高的投资组合网络内事先强化自身的知

识产权保护意识，有助于企业降低竞争性网络联结可能带来的创新损害。
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