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摘要：引入国际背景的创投机构是利用国际资金、技术和管理要素支持初创企业的重大举措．
本研究构建基于创投机构和初创企业双边匹配的结构模型，以清科数据库的创投事件为样本，

研究国际创投机构能否为企业创新提供增值服务．实证发现：国际创投机构支持的企业其投前
创新潜力比本土创投机构支持的企业更大，但投后创新数量和质量均差于本土创投机构支持

的投前同质企业．机制检验显示，投资了更多同类企业的国际创投机构未给企业的投后创新数
量和质量带来更多负面影响，排除了国际创投机构攫取企业创新成果的可能；无论是采用分阶

段投资策略还是联合投资策略，都不能显著提高国际创投机构支持的企业的投后创新数量和

质量，表明国际创投机构缺乏有效手段克服外来者劣势，因而未能发挥专业优势为企业创新提

供增值服务．２０１３年新股发行体制市场化改革后，国际创投机构对企业创新的负面影响减弱．
结论为在当前时点推动创投对外开放从要素流动型开放向制度型开放转变提供了依据．
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０　引　言

近年来，我国的产业技术水平持续提升，和发

达国家的产业竞争日益增强，继续以引进方式获

得大量先进技术的难度加大．今后，技术发展特别
是尖端和前沿技术发展将主要依靠自主创新

［１］．
为了应对这种冲击，政府必须大力扶持初创企业、

超前投资布局颠覆性创新．初创企业是实现颠覆
性创新的关键力量

［２］，而创投机构是初创企业最

重要的资源提供者，他们不仅为初创企业提供资

金，还提供监督治理、管理咨询和资源联结等增值

服务
［３］．发达国家经验表明，是否拥有完整良好的

创投机制关系到一国产业技术创新和经济可持续发

展．我国创投规模虽已跃居世界第二，但服务产业

技术创新的能力仍不足．在工信部于 ２０１９年—
２０２１年公示的４９２２家国家级“专精特新”小巨
人企业中，只有约 ４０％的企业获得创投机构支
持，并且，企业从成立到获得首轮投资的时间平均

长达８．３６年②．
上世纪８０年代末创投在我国萌芽时，政府开

始引入国际背景的创投机构（简称国际创投机

构），希望利用其雄厚的资金实力、丰富的行业经

验、国际化的视野和先进的管理理念为初创企业

提供支持
［４］．根据清科数据库的统计，２００７年之

前国际创投机构的投资金额一直占据我国创投市

场的主导地位（超过５０％），但是受全球金融危机
影响，２００８年后国际创投机构的投资规模大幅下
降
［４］．２０１２年党的十八大作了以高水平开放促改
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革、促创新、促发展的重要部署．政府开始放宽国
际创投机构准入限制，如试点合格的有限合伙人

（ＱＦＬＰ）制度．２０２２年底党的二十大又作了坚持
高水平开放，以开放促进构建新发展格局的关键

部署．可见，对外开放既是我国创投市场早期发展
思路，又是进一步改革方向．

创投对外开放促进创新存在一个重要前

提，即国际创投机构能够发挥专业优势，进而比

本土创投机构更好地为初创企业创新提供增值

服务．然而，理论上，至少有两方面原因可能制
约国际创投机构发挥增值作用．一，地理距离、
文化差异和制度差异引起外来者劣势，进而抵

消国际创投机构在提供增值服务方面具备的优

势．最新研究表明，虽然航班和高铁的开通、信
息技术的发展“缩短”了地理距离，但外来者劣

势仍是跨境投资的主要障碍
［５，６］．二，根据 Ａｔａ-

ｎａｓｏｖ等［７］
对１９９５年—２００７年间美国初创企业

诉讼创投机构的案件的分析，创投机构存在攫

取企业创新成果以最大化组合收益的动机，比

如通过经营性隧道将利益输送给组合内的其他

企业．相比本土创投机构，国际创投机构的一个
显著特征是其行业专业化程度高、投资和控制

的同类企业众多
［８］，因此其攫取企业创新成果

的动机和能力更强．
为检验国际创投机构能否比本土创投机构更

好地为企业创新提供增值服务，实证难点在于，不

能采用传统计量工具来解决由创投机构和企业双

向选择引起的内生性问题．具体而言，在投资阶
段，创投机构和企业以经济价值最大化为目标相

互选择，比如能否成功 ＩＰＯ是实践当中双方考量
经济价值的主要标准．过去受境内外 ＩＰＯ政策差
异影响，很多创新潜力大的企业因为盈利能力不

达境内ＩＰＯ要求只能在境外 ＩＰＯ，而过半数的境
内ＩＰＯ企业为盈利能力强但创新潜力相对较小的
传统企业

［９］．另一方面，国际创投机构和本土创
投机构掌握的 ＩＰＯ资源不同，前者更熟悉境外
ＩＰＯ规则，和境外金融中介的关系更紧密，后者更
熟悉境内ＩＰＯ规则，与当地政府和本土金融中介
的关系更紧密．因此存在这样一种可能，即创新潜
力较大的企业与国际创投机构更容易达成交易，

而创新潜力相对较小的企业与本土创投机构更容

易达成交易．为了检验创投机构的国际背景对企
业创新的影响，需要控制企业的投前创新潜力

（研发团队实力等），但它难以被计量经济学家观

测，因此会进入随机扰动项．如果采用工具变量等
传统计量方法，则需要找到既和创投机构的国际

背景相关，又和随机扰动项不相关的变量，但上文

分析表明找不到这种变量
［１０］．

本研究借鉴 Ｓøｒｅｎｓｅｎ［１０］的做法，采用基于双
边匹配的结构模型来纠正内生性偏差．该模型由
结果方程和选择方程构成，其中，结果方程检验创

投机构的国际背景等因素对企业投后创新表现的

影响，选择方程刻画创投机构和企业如何根据经

济价值最大化目标相互选择，该方程用来纠正内

生性偏差．选择方程的解释变量是双方的可观测
特征，计量经济学家无法观测到企业的投前创新

潜力，但创投机构可以通过尽职调查掌握企业研

发团队等信息，进而做出价值评估，因此选择方程

的随机扰动项捕捉了企业的投前创新潜力．本研
究采用基于 ＭＣＭＣ的贝叶斯估计方法（Ｂａｙｅｓｉａｎ
ＥｓｔｉｍａｔｉｏｎｕｓｉｎｇＭａｒｋｏｖＣｈａｉｎＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ）同时估
计结果方程和选择方程的系数，从而获得系数

的一致估计．实证结果显示，国际创投机构支持
的企业的投前创新潜力的确比本土创投机构支

持的企业更大，而国际创投机构支持的企业的

投后创新表现差于本土创投机构支持的同质

企业．
本研究有三个可能的贡献．第一，内生性导致

很难识别国际创投机构和本土创投机构对企业创

新的影响差异，相关证据不仅零散且相互冲突，本

研究通过构建基于双边匹配的结构模型纠正了内

生性偏差，得到了新发现．第二，既有文献仅从增
值服务和外来者劣势两个角度解释国际创投机构

和本土创投机构对企业创新的影响，本研究尝试

进一步排除了攫取效应，并验证了国际创投机构

不能通过采用联合投资和分阶段投资这两种最重

要、最常用的创业投资策略来克服外来者劣势．第
三，以往研究外商直接投资和股票二级市场对外

开放的文献较丰富
［１１］，研究创投对外开放的文献

稀少，本研究从微观层面考察了创投对外开放支
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持企业创新的作用和机理，对已有研究构成了

发展．

１　文献综述和研究假设

１．１　文献综述
在过去的二十多年间，许多成熟市场创投机

构放弃就近投资原则，进入新兴市场开展跨境投

资．这引发了学术界关于国际创投机构能否为企
业提供增值服务的争论，存在两类相反的理论观

点．肯定的观点认为，相比于本土创投机构，国际
创投机构具有更强的资金实力，更先进的管理和

监督经验，拥有国际关系网络和关于海外 ＩＰＯ的
制度知识

［１２］，因而为企业提供增值服务的能力更

强．否定的观点则指出，地理、制度和文化等各方
面巨大的差异会导致国际创投机构面临外来者劣

势
［５，６］，从而不利于其发挥价值增值功能．
实证方面，绝大多数文献通过比较国际创投

机构和本土创投机构对企业成功ＩＰＯ的影响来考
察国际创投机构的增值作用是否被外来者劣势抵

消，很少有文献实证检验国际创投机构是否为企

业的创新活动提供了增值服务．Ｇｕｏ和Ｊｉａｎｇ［１２］用
研发投入度量创新，Ｄｏｎｇ等［１３］、陈思等

［１４］
以专利

申请数度量创新，均发现有国际背景的创投机构

显著提升了企业的创新水平，支持增值假说．Ｑｕｅ
和Ｚｈａｎｇ［１５］则得到了与前三篇文献相反的证据，
即发现相比本土创投机构，国际创投机构抑制了

企业创新（以专利申请数量衡量），从而指出外来

者劣势抵消了国际创投机构在提供增值服务方面

具备的优势．总体而言，既有文献做了有益探索，
但内生性导致很难识别国际创投机构对企业创新

的影响，现有证据相互冲突．
此外，现有文献仅从增值服务和外来者劣势

两个角度解释国际创投机构和本土创投机构对企

业创新的影响，忽略了创投机构可能存在攫取企业

创新成果的行为．根据 Ａｔａｎａｓｏｖ等［７］
对１９９５年—

２００７年间数百个初创企业诉讼创投机构的案件
的分析，创投机构为了最大化组合收益，有非常强

的动机窃取被投企业的创意，或者以有利于自己

但不利于创业者的价格将组合内某一企业的创新

资产（知识产权）出售给组合内另一企业．探讨创
投机构攫取效应的理论和实证研究均刚起

步
［１６，１７］，本研究注意到，相比本土创投机构，国际

创投机构投资和控制的同类企业更多，因此可能

存在更强的攫取效应．
１．２　研究假设

创新本质上是对新方法和新路径的探索，其

过程具有异质性，结果高度不确定，失败概率非常

高．商业银行等传统投资者既不愿意也没有能力
为初创企业的创新活动提供支持．创投机构是少
数有能力为初创企业提供资金和增值服务的投资

者，他们与传统投资者有两大不同：首先，创投机

构深耕于某个或者某几个行业，具有深厚的行业

经验、行业知识和行业资源，并作为主要股东积极

参与公司经营管理，因此有能力帮助被投企业解

决公司治理、技术研发、销售渠道等问题
［１８］．其

次，创投机构可以通过派驻董事，签订强制原有股

东出售股权、优先购股权、反稀释和赎回权、清算

优先权等多种合约对被投企业实施监督和激励，

减少创新过程的道德风险
［１７］．

在上述两个方面，国际创投机构又比本土创

投机构更具优势．首先，相比本土创投机构，国际
创投机构的行业专业化程度更高，同时具备国际

化视野和国际化关系网络．国际创投机构不仅可
以凭借自身积累的行业经验和知识，以及国际化

视野，指导或者帮助被投企业开展创新活动、捕捉

创新机会，还可以帮助被投企业嵌入到国际商业

网络中，并促进创新知识在跨国商业网络中溢

出
［１５］．其次，国际创投机构的监督管理能力比本

土创投机构强．国际创投机构大都来自市场经济
发达、法律制度完善的地区，他们比本土创投机构

更习惯也更擅长通过签订合约来解决代理问

题
［１９］，同时他们更独立于本地管理层，因而会更

严格地实施监督
［２０］．以上都表明，国际创投机构

为企业创新提供增值服务的能力比本土创投机

构强．
但是，巨大的地理、制度和文化距离导致国际

创投机构面临外来者劣势，从而不利于其发挥专

业优势为企业创新提供增值服务．一是与企业家
频繁会面并维持紧密联系是创投机构收集信息、
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实施有效监督的关键，但地理距离削弱了采用这

些工具的效果
［６］．二是国际创投机构对本地的监

管规则和公司治理等制度不熟悉，导致他们在与

企业签订和执行合同时面临很大挑战，而一旦发

生合约纠纷，对外国投资者的保护往往弱于对本

土投资者的保护
［６］．三是文化差异会影响信任，

增加国际创投机构和被投企业之间的沟通成本，

这不利于长期创新活动
［２１］．

国际创投机构还有可能攫取企业的创新成

果．根据Ｄｅｓｓｉ和Ｙｉｎ［１６］的研究，创投机构在为企
业提供增值服务的同时，有可能攫取企业的创新

成果，具体有三个原因：创投机构积极参与被投企

业的经营管理，因此掌握创业者的创新想法；创投

机构同时投资多个项目，以最大化组合收益为目

标，存在为最大化组合收益而攫取创业者创新想

法或者技术的动机；创投机构和企业之间的契约

赋予了创投机构很强的控制权，这使得他们有能

力攫取企业创新成果．具体的攫取方式包括：将投
资组合中一个企业家开发的思想或技术输送给投

资组合内其他企业，为组合内其他企业提供机会，

即所谓的“创意窃取”
［７］；以有利于自己但不利于

创业者的价格将组合内某一企业的创新资产（知

识产权）出售给组合内另一企业
［７］；采用强制原

有股东出售股权等方式迫使企业家离开所创立的

企业，独享创新成果等
［７］．

在我国，国际创投机构的资金规模普遍更

大
［１２］，投资和控制的企业数量更多，并且，更偏好

将投资集中在某一个或几个行业，因而投资和控

制的同类或相似企业数量比本土创投机构更

多
［８］．Ｚｈｅｎｇ和 Ｘｉａ［８］基于资源依赖理论提出，创

投机构投资和控制的同类或相似企业越多，则被

投企业为优先得到创投机构的资源支持所面临的

竞争越激烈，创投机构和被投企业谈判的能力也

就越强，并且，他们采用中国创投事件数据实证发

现，国际创投机构比本土创投机构的谈判能力更

强．综上本研究认为，相比本土创投机构，国际创
投机构为最大化组合收益而攫取企业创新成果的

动机可能更强，并且进行攫取的机会也可能更多．
总之，相比本土创投机构，国际创投机构因

其行业专长和管理经验在提供增值服务方面具

备优势，但这一优势可能被外来者劣势抵消，与

此同时，国际创投机构攫取企业创新成果的动

机和能力比本土创投机构强．因此，国际创投机
构是否比本土创投机构更能促进企业创新有待

检验．

２　实证设计

２．１　数据来源和样本选择
创投事件数据来源于清科数据库，创投机构

的股东信息来源于国家企业信用信息公示系统

（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｓｘｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／），企业专利数据则来
源于国家知识产权局官方网站（ｗｗｗ．ｃｉｎｐａ．ｇｏｖ．
ｃｎ）．实践当中，同一家初创企业可能获得多家创
投机构联合投资，在参与投资的创投机构中起主

要作用的是领投的机构．本研究参考 Ｓøｒｅｎｓｅｎ［１０］

等双边匹配结构模型的常规做法，将参与首轮投

资且首轮投资金额最大的创投机构识别为领投的

创投机构，并且只考察领投机构的首轮投资事件．
初始研究样本为发生在２０００年—２０１５年的

首轮投资事件，之所以截止到２０１５年，是为了预
留足够长的时间观测被投企业的专利申请、授权

及被引数，样本数据实际截止到２０２２年．在初始
研究样本基础上，依次作如下剔除：１）删除金融
行业样本

［１７］、首轮投资金额缺失的样本和领投机

构所有权性质缺失的样本．２）为估计双边匹配结
构模型，后文将借鉴 Ｓøｒｅｎｓｅｎ［１０］的做法将投资事
件按年度和企业所在地区划分为若干子市场，每

一个子市场由同年同一地区的首轮投资事件组

成．为保证每个子市场的样本数量足够多，仅保留
北京、上海和广东这三个创投中心

［２２］
的样本．３）

删除其他变量数据缺失的样本，共获得２５９４个
样本．为消除异常值影响，对所有连续变量进行左
右１％缩尾处理．
２．２　模型和变量

借鉴Ｓøｒｅｎｓｅｎ［１０］构建基于双边匹配的结构
模型，该模型包括结果方程和选择方程．结果方程
考察企业投后创新表现的影响因素，表达式如下
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　　Ｐａｔｅｎｔｉｊ＝β０＋β１ＦＶＣｉ＋β２ＶＣＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅｉ＋β３ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ＋β４ＶＣＮｅｔｗｏｒｋｉ＋
β５ＥａｒｌｙＳｔａｇｅｊ＋β６ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｊ＋β７ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅｉｊ＋
β８ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｉｚｅｉｊ＋β９ＳｔａｇｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｊ＋β１０ＦｕｎｄｉｎｇＳｉｚｅｉｊ＋ＩｎｄｕｓｔｒｙＤｕｍｍｉｅｓｊ＋
ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ＋ＬｏｃａｔｉｏｎＤｕｍｍｉｅｓ＋εｉｊ （１）

其中下标ｉ表示创投机构ｉ，ｊ表示初创企业ｊ．
被解释变量 Ｐａｔｅｎｔ表示企业的投后创新表

现，借鉴Ｔａｎ等［２３］
的做法，从专利数量和专利质

量两方面衡量．创新数量（Ｐａｔｅｎｔｉｕ）定义为企业自
接受首轮投资起至投资后五年内申请且后来被授

权的发明专利和实用新型专利数量之和加１取自
然对数③．创新质量（Ｐａｔｅｎｔｉ）定义为企业自接受
首轮投资起至投资后五年内申请且后来被授权的

发明专利数量加１取自然对数．检测变量 ＦＶＣ为
代表是否国际创投机构的虚拟变量．借鉴 Ｋｅ和
Ｗａｎｇ［２４］的做法，按创投机构的资金来源识别创
投机构的所有权性质，当创投机构超过５０％的资
金来自外资股东时，将其定义为国际创投机构，取

值为１，否则定义为本土创投机构，取值为０．
参考关于创投机构对企业创新影响的文献，

对以下变量进行控制：１）创投机构的经验 ＶＣＥｘ-
ｐｅｒｉｅｎｃｅ，用该创投机构在该笔投资之前的投资次
数加１并取自然对数衡量［２５］；２）创投机构的声
誉ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ，以创投机构在该笔投资之前支
持的、并以ＩＰＯ方式成功退出的企业数加１并取
自然对数衡量

［２５］；３）创投机构的网络中心度 ＶＣ
Ｎｅｔｗｏｒｋ，用过去五年内该创投机构合作过的其他
创投机构数量除以活跃的创投机构数量衡量，其

中活跃的创投机构是指过去五年有五次以上投资

的创投机构
［２４］；４）企业所处发展阶段 Ｅａｒｌｙ

Ｓｔａｇｅ，若处于种子期或初创期，则取值为１，若处

于扩张期或成熟期，则取值为０［１０］；５）企业所属
行业．借鉴 Ｚｈａｎｇ等［２５］

的做法，在清科数据库的

行业分类标准基础上将初创企业归类为七大行

业：互联网和计算机（ＩＴ）、通信和电子（ＥＬＥＣ）、
生物技术和医疗保健（ＢＩＯ）、工业和能源（ＥＮ-
ＥＲ）、消费（ＣＯＮＳ）、金融服务（ＦＩＮ）和其他
（ＯＴＨＥＲＳ）．删除了金融行业后实际包含六大行
业，共设置五个虚拟变量；６）相似投资的数量
ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，借鉴 Ｚｈｅｎｇ和 Ｘｉａ［８］的定义，以
创投机构过去在该行业投资的企业数加１取自然
对数来衡量；７）联合投资结构变量 Ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ
Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，若国际创投机构与本土创投机构联合参
与首轮投资，则取值为１，否则取值为０［２５］；８）联
合投资规模变量ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｉｚｅ，以参与首轮联合
投资的投资者个数加１取自然对数来衡量［２５］；９）
分阶段投资变量 ＳｔａｇｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，如果创投机构
自首轮投资于该企业开始，至成功退出或样本期

结束时，分多次向该企业注入资金，则取值为１，
否则取值为０［２６］；１０）首轮投资金额ＦｕｎｄｉｎｇＳｉｚｅ，
以首轮投资总金额的自然对数衡量

［１５］；１１）年
度控制变量 ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ，１６年共设置 １５个虚拟
变量；１２）地区控制变量 ＬｏｃａｔｉｏｎＥｆｆｅｃｔ，北上广
三个地区共设置两个虚拟变量；１３）εｉｊ是随机扰
动项．

选择方程刻画投资阶段创投机构和初创企业如

何相互选择，用于控制自选择偏差．具体形式如下
　　Ｖａｌｕａｔｉｏｎｉｊ＝α１ＦＶＣｉ＋α２ＶＣＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅｉ＋α３ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ＋α４ＶＣＮｅｔｗｏｒｋｉ＋α５ＥａｒｌｙＳｔａｇｅｊ＋

ＩｎｄｕｓｔｒｙＤｕｍｍｉｅｓｊ＋ηｉｊ （２）
其中ｉ表示创投机构ｉ，ｊ表示初创企业ｊ．

被解释变量Ｖａｌｕａｔｉｏｎ是ｉ和ｊ匹配预期产生
的经济价值，即投资产生的净现值，该变量对所有

潜在的匹配ｉｊ均有定义．更具体地，将投资事件按
年度和企业所在地区划分子市场，同年同一地区

的投资事件构成一个子市场，同一子市场上的创

投机构和企业基于经济价值最大化目标相互选

择，用１，２，…，Ｍ标记各个子市场，若将第ｍ个
子市场上创投机构的集合记为Ｉｍ，企业的集合记
为Ｊｍ，则该子市场上所有潜在的匹配的集合Ｍｍ ＝
｛ｉｊ｜ｉ∈Ｉｍ，ｊ∈Ｊｍ｝．经济价值Ｖａｌｕａｔｉｏｎ是一个
潜变量，本研究实际能观测到的数据是ｉ是否与 ｊ
真实匹配，因此选择方程是一个离散选择方程．

解释变量是能够从样本数据观测到的匹配双
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③ 如果将创新产出的观测期缩短为投资后两年内，或删除观测期内接受了多轮投资的企业，结论不变．



方特征，其中，检测变量是代表是否国际创投机构

的变量ＦＶＣ．如果ＦＶＣ的系数α１显著为正（负），
则表示在创投机构的其他特征相同的前提下，企

业和国际创投机构匹配预期产生的经济价值平均

而言大于（小于）和本土创投机构匹配预期产生

的经济价值；如果 ＦＶＣ的系数α１不显著，则表示
要么匹配是完全随机的，要么匹配预期产生的经

济价值与创投机构是否有国际背景无关．其他解
释变量包括创投机构特征和企业特征，定义同前．
ηｉｊ是随机扰动项．

借鉴Ｓøｒｅｎｓｅｎ［１０］，假设结果方程的随机扰动
项εｉｊ和选择方程的随机扰动项ηｉｊ服从联合正态
分布

εｉｊ
η( )
ｉｊ

(＝Ｎ ０ [，１＋δ２ δ
δ ] )１

（３）

其中δ是εｉｊ和ηｉｊ的协方差，捕捉了既影响投后创
新表现Ｐａｔｅｎｔ又影响投前经济估值 Ｖａｌｕａｔｉｏｎ且
未被数据观测到的因素．如引言所述，企业的投前
创新潜力既会进入结果方程的随机扰动项，从而

导致随机扰动项εｉｊ与解释变量 ＦＶＣ相关，同时，
企业的投前创新潜力又会进入选择方程的随机扰

动项，从而使得协方差δ不为０．
本研究借鉴 Ｓøｒｅｎｓｅｎ［１０］的做法，采用基于

ＭＣＭＣ的贝叶斯估计方法同时估计结果方程和选
择方程的系数．该方法依赖市场达到均衡状态时
满足的成对稳定性条件：对于所有真实匹配在一

起的创投机构和企业，双方匹配在一起所创造的

经济价值大于它们各自与同一子市场上其他交易

对手形成新的匹配所创造的经济价值；对于同一

子市场上所有未真实匹配在一起的创投机构和企

业，双方匹配在一起能够创造的经济价值小于它

们各自与当前交易对手匹配在一起所创造的经济

价值．用Ｒ软件的“ｍａｔｃｈｉｎｇＭａｒｋｅｔｓ”包执行上述
估计过程，在估计过程中，结果方程的随机扰动项

εｉｊ将被正交分解为δηｉｊ＋ξｉｊ，并且ηｉｊ和δ将被估
计出来，ξｉｊ是结果方程真正的随机扰动项，它和
解释变量ＦＶＣ不相关，故本研究得到系数的一致
估计．

３　实证结果

３．１　描述性统计
表１是变量的描述性统计．ＰａｎｅｌＡ显示在样

本期间内，国际创投机构领投的企业约占２０％．
ＰａｎｅｌＢ和ＰａｎｅｌＣ列示了国际创投机构支持的企
业和本土创投机构支持的企业这两个子样本的描

述性统计结果．ＰａｎｅｌＢ中 Ｐａｔｅｎｔｉｕ、Ｐａｔｅｎｔｉ的均
值低于 ＰａｎｅｌＣ中 Ｐａｔｅｎｔｉｕ、Ｐａｔｅｎｔｉ的均值，说明
国际创投机构支持的企业的投后创新表现在数量

和质量上均差于本土创投机构支持的企业．Ｐａｎｅｌ
Ｂ中 ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ、ＶＣＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ和 ＶＣＮｅｔｗｏｒｋ
的均值显著高于ＰａｎｅｌＣ中相应变量的均值，表明
国际创投机构的声誉水平好于本土创投机构，投

资经验比本土创投机构更丰富，并且网络中心度

比本土创投机构更大．ＰａｎｅｌＢ和 ＰａｎｅｌＣ中
ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ的均值分别为２．２１和０．７７，表
明相比本土创投机构，国际创投机构投资同类企

业的数量多得多．
表１　描述性统计

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量
ＰａｎｅｌＡ全样本 ＰａｎｅｌＢＦＶＣ＝１ ＰａｎｅｌＣＦＶＣ＝０

观测数 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值差异

Ｐａｔｅｎｔｉｕ ２５９４ ０．８４ １．３９ ０．５１ １．１５ ０．９２ １．４３ －０．４１***

Ｐａｔｅｎｔｉ ２５９４ ０．５１ ０．９９ ０．３５ ０．８９ ０．５５ １．０２ －０．２０***

ＦＶＣ ２５９４ ０．２０ ０．４０ １ ０ ０ ０ １．００

ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ ２５９４ ０．６９ １．０８ １．７４ １．３５ ０．４２ ０．７９ １．３２***

ＶＣＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ２５９４ ２．３９ １．９５ ４．２７ １．６３ １．９１ １．７２ ２．３６***

ＶＣＮｅｔｗｏｒｋ ２５９４ ０．１２ ０．１６ ０．２２ ０．１６ ０．１０ ０．１５ ０．１２***

ＥａｒｌｙＳｔａｇｅ ２５９４ ０．４２ ０．４９ ０．６０ ０．４９ ０．３７ ０．４８ ０．２３***

ＩＴ ２５９４ ０．３９ ０．４９ ０．４７ ０．５０ ０．３７ ０．４８ ０．０９***

—８５— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月



续表１

Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
ＰａｎｅｌＡ全样本 ＰａｎｅｌＢＦＶＣ＝１ ＰａｎｅｌＣＦＶＣ＝０

观测数 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值差异

ＥＬＥＣ ２５９４ ０．１８ ０．３９ ０．１８ ０．３８ ０．１８ ０．３９ ０．００
ＥＮＥＲ ２５９４ ０．１６ ０．３６ ０．１０ ０．３０ ０．１７ ０．３８ －０．０７***

ＣＯＮＳ ２５９４ ０．１０ ０．３０ ０．０９ ０．２９ ０．１０ ０．３０ －０．０１
ＢＩＯ ２５９４ ０．０８ ０．２７ ０．０８ ０．２８ ０．０８ ０．２７ ０．００

ＯＴＨＥＲＳ ２５９４ ０．０８ ０．２８ ０．０７ ０．２６ ０．０９ ０．２８ －０．０１
ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２５９４ １．０７ １．３８ ２．２１ １．６１ ０．７７ １．１４ １．４４***

ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅ ２５９４ ０．０６ ０．２３ ０．１５ ０．３６ ０．０３ ０．１７ ０．１２***

ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｉｚｅ ２５９４ ０．２１ ０．３８ ０．２３ ０．３９ ０．２０ ０．３８ ０．０３
ＳｔａｇｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２５９４ ０．３４ ０．４８ ０．４６ ０．５０ ０．３２ ０．４６ ０．１４***

ＦｕｎｄｉｎｇＳｉｚｅ ２５９４ １．３６ ０．８７ １．６２ ０．８６ １．２９ ０．８５ ０．３３***

　　　注：***分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

３．２　基本结果
表２报告了结构模型的贝叶斯回归结果，表

的上半部分是选择方程（２）的回归结果，选择方
程的被解释变量是创投机构和企业匹配预期产生

的经济价值，是一个潜变量．表的下半部分是结果
方程（１）的回归结果，第（１）列 ～第（３）列的结果
变量为创新数量（Ｐａｔｅｎｔｉｕ），第（４）列 ～第（６）列的
结果变量是创新质量（Ｐａｔｅｎｔｉ）．
３．２．１　选择方程的回归结果

在选择方程中，检测变量ＦＶＣ的系数显著为
负，表明在创投机构的声誉、经验和网络中心度等

其他特征相同的前提下，企业与国际创投机构匹

配预期产生的经济价值平均而言低于与本土创投

机构匹配预期产生的经济价值．这与张学勇和张
琳
［２７］
发现国际创投机构支持的企业的 ＩＰＯ概率

低于本土创投机构支持的企业的 ＩＰＯ概率一致．
就控制变量而言，随着创投机构的声誉增加、网络

中心度提高，创投机构为当前匹配带来的预期经

济价值增加；随着创投机构投资次数的增加，创投

机构为当前匹配带来的预期经济价值下降，原因

可能是创投机构为当前投资提供投后增值服务的

时间和资源有限；相比晚期企业，早期企业为当前

匹配带来的经济价值更低．
随机扰动项的协方差δ捕捉既影响投前经济

估值又影响投后创新表现且未被观测到的因素．
企业的投前创新潜力在结果方程的随机扰动项中

为正值，但正如Ｚｈａｎｇ等［２５］
曾指出的，它在选择

方程的随机扰动项中的符号既可能为正又可能为

负，因此协方差δ的符号也是不确定的．一方面，创
新是企业形成竞争优势和保持持续盈利的关键，企

业的创新潜力越大则其长期经济价值越高．这意味
着企业的投前创新潜力在选择方程的随机扰动项中

可能为正值，创投机构与投前创新潜力大的企业匹

配时预期产生的经济价值高，此时，协方差δ的符号
预期为正．另一方面，创投机构主要通过短期内推动
被投企业ＩＰＯ实现投资退出，而创新存在投资周期
长、失败风险大的特点，创投机构基金经理为了建立

声誉、缓解绩效考核压力，可能放弃创新项目，转而

支持相对安全的项目．这意味着企业的投前创新潜
力在选择方程随机扰动项中又可能为负值，创投机

构与投前创新潜力大的企业匹配时预期产生的经济

价值低，此时，协方差δ的符号预期为负．
表２的回归结果显示协方差δ显著为负，根据

上文的剖析可知，企业的投前创新潜力在选择方

程的随机扰动项中也应为负，说明创投机构与投

前创新潜力小的企业匹配预期产生的经济价值平

均而言高于与投前创新潜力大的企业匹配预期产

生的经济价值．又结合之前的证据，企业与本土创
投机构匹配预期产生的经济价值平均而言高于与

国际创投机构匹配预期产生的经济价值．创投机
构和企业以经济价值最大化为目标相互选择，当

市场达到稳定状态时，本土创投机构更倾向与投

前创新潜力小的企业匹配，国际创投机构更倾向

与投前创新潜力大的企业匹配，否则双方将放弃

当前匹配并与其他交易对手形成新的匹配以获取

更多经济价值
［１０］．这一均衡特征与引言部分的预
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期相符，说明创投机构的国际背景与企业的投前

创新潜力正相关．
３．２．２　结果方程的回归结果

在结果方程中，检测变量ＦＶＣ的系数显著为
负，该估计值已纠正了内生性偏差，说明在控制了

企业投前特征差异后，国际创投机构支持的企业

的投后创新数量和质量均显著差于本土创投机构

支持的同质企业．就经济显著性而言，国际创投机
构支持的企业的投后创新数量比本土创投机构支

持的同质企业低３２．３５％，投后创新质量比本土
创投机构支持的同质企业低１６．９３％．以上证据
表明，国际创投机构未能发挥专业优势比本土创投

机构更好地提升企业的投后创新表现，与 Ｑｕｅ和
Ｚｈａｎｇ［１５］的证据一致，但与陈思等［１４］

的证据相反．
表２　结构模型的贝叶斯估计结果

Ｔａｂｌｅ２Ｂａｙｅｓｉａｎｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｍｏｄｅｌ

变量

Ｐａｔｅｎｔｉｕ Ｐａｔｅｎｔｉ

系数

（１）

边际概率

（２）

标准差

（３）

系数

（４）

边际概率

（５）

标准差

（６）

选择方程

ＦＶＣ －１．００３５*** －０．２８３１ ０．２５１６ －１．０２８６*** －０．２９０２ ０．３１０７

ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ ０．５８６３*** ０．１６５４ ０．１０５９ ０．７０６９*** ０．１９９４ ０．１５６３

ＶＣＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ －０．４９１７*** －０．１３８７ ０．０７８４ －０．５８１７*** －０．１６４１ ０．１４９１

ＶＣＮｅｔｗｏｒｋ １．６６２４*** ０．４６９０ ０．５６９５ １．６６４９** ０．４６９６ ０．８１２７

ＥａｒｌｙＳｔａｇｅ －０．２９９９*** －０．０８４６ ０．０３００ －０．２９２３*** －０．０８２４ ０．０３６３

ＩＴ －０．０９５４ －０．０２６９ ０．０６５８ －０．１０８２* －０．０３０５ ０．０６４０

ＥＬＥＣ －０．０５０２ －０．０１４２ ０．０７０８ －０．０６１１ －０．０１７２ ０．０６４０

ＥＮＥＲ ０．０７５９ ０．０２１４ ０．０７０９ ０．０６５１ ０．０１８４ ０．０６６３

ＣＯＮＳ －０．０３３８ －０．００９５ ０．０７１８ －０．０４１０ －０．０１１６ ０．０６４７

ＢＩＯ －０．０６７４ －０．０１９０ ０．０８０４ －０．０８１０ －０．０２２９ ０．０７３５

结果方程

ＦＶＣ －０．３２３５*** ０．０９４８ －０．１６９３** ０．０７０９

ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ ０．０９８６** ０．０４４１ ０．０４１５ ０．０３２８

ＶＣＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ －０．１３０２*** ０．０３６８ －０．０８６４*** ０．０２７７

ＶＣＮｅｔｗｏｒｋ ０．４５２５* ０．２７３０ ０．４７７２** ０．２０６２

ＥａｒｌｙＳｔａｇｅ －０．３４６９*** ０．０５４６ －０．１６７１*** ０．０４１３

ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０．０３４８ ０．０３５４ ０．０１４１ ０．０２６４

ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅ －０．１３９９ ０．１２６８ －０．１１１３ ０．０９４３

ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｉｚｅ ０．３０２４*** ０．０７６３ ０．１８８５*** ０．０５６９

ＳｔａｇｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０．２２２８*** ０．０５３９ ０．１７８６*** ０．０４０２

Ｆｕｎｄｉｎｇｓｉｚｅ ０．０３３４ ０．０３１３ ０．０３３４ ０．０２３２

ＩＴ －０．４２７３*** ０．１０７５ －０．０１４３ ０．０８０５

ＥＬＥＣ －０．０２４２ ０．１０９７ ０．１８８７** ０．０８１３

ＥＮＥＲ ０．５１９９*** ０．１０５６ ０．４３０２*** ０．０７８１

ＣＯＮＳ －０．７０４０*** ０．１１８５ －０．２８６１*** ０．０８８５

ＢＩＯ －０．０５１７ ０．１２２１ ０．２５７９*** ０．０９２３

常数 ０．９７８６*** ０．２９９９ ０．２６５８ ０．２２５３

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．２０５６** ０．０８８６ －０．１２２８* ０．０６４７

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．
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３．３　稳健性结果
３．３．１　创投机构的国际背景的替代定义

为了测试前文结论是否受国际创投机构的定

义影响，用创投机构的外资股东持股比重新定义

检测变量ＦＶＣ２，并重新估计表２的结构模型，结
果列示于表３．从选择方程的回归结果来看，ＦＶＣ２
的系数显著为负，同时协方差δ也显著为负，类似
于前文对表２的分析可知，外资持股比高的创投

机构所支持的企业的投前创新潜力好于外资持股

比低的创投机构所支持的企业，这与表２的结论
一致．从结果方程的回归结果来看，ＦＶＣ２的系数
显著为负，表明外资持股比高的创投机构所支持

的企业的投后创新数量比外资持股比低的创投机

构所支持的同质企业少，投后创新质量比外资持

股比低的创投机构所支持的同质企业低，这也与

表２的结论一致．
表３　结构模型的稳健性结果：国际创投机构的替代度量

Ｔａｂｌｅ３Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｍｏｄｅｌ：Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ

ｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ

变量

Ｐａｔｅｎｔｉｕ Ｐａｔｅｎｔｉ

系数

（１）
边际概率

（２）
标准差

（３）
系数

（４）
边际概率

（５）
标准差

（６）

选择方程

ＦＶＣ２ －０．８２７６*** －０．２３３５ ０．１８４８ －１．０３１６*** －０．２９１０ ０．３１４２

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

结果方程

ＦＶＣ２ －０．２９５７*** ０．０９５１ －０．１６９１** ０．０８０１

常数 ０．９５２５*** ０．３０２４ ０．２８２７ ０．２３３５

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．１９０７** ０．０９２１ －０．１４２３* ０．０７６４

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

３．３．２　企业创新质量的替代度量
受限于国家知识产权局专利被引数的可靠

性
［２３］，主回归采用企业接受首轮投资起至投资后

五年内申请且后来被授权的发明专利数衡量创新

质量，本节借鉴Ｔａｎ等［２３］
的做法，采用专利被引数

测试结论的稳健性．考虑到专利被引数可能存在截
断问题，首先采用Ｄａｓｓ等［２８］

的方法对每个专利的

被引数（不区分自引和他引）进行调整，然后基于

调整后的被引数，计算该企业自接受首轮投资起至

投资后五年内申请且后来被授权的发明专利和实

用新型专利（发明专利）的总被引数，并加１取自然
对数，作 为 创 新 质 量 的 替 代 度 量，记 为

Ｃｉｔｅｉｕ（Ｃｉｔｅｉ）．重新估计表２的结构模型，结果列示
于表４．从选择方程的回归结果可以看到，ＦＶＣ的系
数显著为负，同时协方差δ也显著为负，表明国际
创投机构支持的企业的投前创新潜力好于本土创

投机构支持的企业，这一结论与表２一致．从结果方

程的回归结果可以看到，ＦＶＣ的系数显著为负，表明
国际创投机构支持的企业的投后创新质量比本土创

投机构支持的同质企业差，也与表２的结论一致．

４　潜在解释

４．１　国际创投机构存在攫取行为吗
前文证据显示，国际创投机构支持的企业的

投前创新潜力好于本土创投机构支持的企业，但

投后创新表现却差于本土创投机构支持的同质企

业．这一证据引起我们关注背后的原因是否是国
际创投机构攫取了企业的创新成果．根据理论部
分的分析，如果攫取效应存在，则随着国际创投机

构投资和控制的同类企业的数量增加，其支持的

企业的投后创新表现和本土创投机构支持的同质

企业的投后创新表现的差距将扩大．鉴于此，本节
通过考察投资相似性ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ的调节作
用来间接考察攫取效应的存在性．
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表４　结构模型的稳健性结果：创新质量的替代度量

Ｔａｂｌｅ４Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｍｏｄｅｌ：Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｓｏｆｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｑｕａｌｉｔｙ

变量

Ｃｉｔｅｉｕ Ｃｉｔｅｉ

系数

（１）

边际概率

（２）

标准差

（３）

系数

（４）

边际概率

（５）

标准差

（６）

选择方程

ＦＶＣ －０．９３６４*** －０．２６４２ ０．２７１４ －１．４８７５*** －０．４１９６ ０．４８９１

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

结果方程

ＦＶＣ －０．２２２６** ０．０９４２ －０．１８９５** ０．０８８８

常数 ０．６７９７** ０．２９８９ ０．０１９５ ０．２６５５

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．１５３７* ０．０８７５ －０．１４６０** ０．０７３９

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

　　 在表２的结果方程中加入 ＦＶＣ与 Ｓｉｍｉｌａｒ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ的交叉项，并重新估计结构模型的系
数，表５列示了结果方程的回归结果，并省略了
选择方程的回归结果．从表 ５结果可以看出，
交叉项对企业投后创新表现并没有显著影响，

这说明随着组合内同类企业数量增加，国际创

投机构支持的企业的投后创新表现和本土

创投 机构支持的企业的投后创新表现的差距

未扩大，不支持国际创投机构攫取企业创新成

果的猜测，因此攫取效应不是国际创投机构支

持的企业的投后创新表现不佳的原因．同时，
上述证据验证了国际创投机构无法凭借行业

专长克服外来者劣势，否则交叉项的系数应该

显著为正．
表５　相似投资数量与企业投后创新表现

Ｔａｂｌｅ５Ｔｈｅｑｕａｎｔｉｔｙｏｆｓｉｍｉｌａｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓａｎｄｓｔａｒｔｕｐｓ’ｐｏｓｔ-ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

变量

Ｐａｔｅｎｔｉｕ Ｐａｔｅｎｔｉ

系数

（１）

标准差

（２）

系数

（３）

标准差

（４）

结果方程

ＦＶＣ －０．３９４４*** ０．１１５９ －０．２２６８** ０．０９０３

ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０．００１３ ０．０４２２ －０．００２５ ０．０３１５

ＦＶＣ×ＳｉｍｉｌａｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０．０７０５ ０．０４６４ ０．０３１２ ０．０３５１

常数 ０．８９１７*** ０．２９４８ ０．２６８６ ０．２３０２

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．１５２０* ０．０８１９ －０．１２８１* ０．０７６１

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

４．２　联合投资策略可以克服外来者劣势吗
本节进一步考察国际创投机构支持的企业的

投后创新表现不佳能否被归结为国际创投机构缺

乏有效手段克服外来者劣势．联合投资是创投机

构最重要的投资策略之一，在跨境投资当中，联合

投资至少有两方面好处：国际创投机构与本土创

投机构的知识、资源和网络形成互补，从而能够更

好地为企业提供增值服务；减少每个创投机构在
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单一创投项目上的风险敞口，从而可以提高对创

新失败的容忍度．但与此同时，国际创投机构与本
土创投机构的文化差异会显著提高联合投资团队

的协商和沟通成本，降低投资的决策和执行效

率
［２１］．因此，联合投资能否提升国际创投机构支

持的企业的投后创新表现有待检验．

在表 ２的结果方程基础上加入 ＦＶＣ和
ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅ的交叉项，并重新估计结构模

型的系数，结果列示于表６．表６第（３）列交叉项的
系数不显著，这说明国际创投机构未能通过与本土

创投机构联合投资提升企业创新质量，表６第（１）列
交叉项的系数显著为负，说明联合投资甚至加大了

国际创投机构对企业创新数量的负向影响，这可能

是由于联合投资成员之间的文化差异和代理冲突

抵消了联合投资的好处
［２１］．以上证据均表明，国际

创投机构不能通过联合投资来克服外来者劣势．
表６　联合投资与企业投后创新表现

Ｔａｂｌｅ６Ｓｙｎｄｉｃａｔｅｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｓｔａｒｔｕｐｓ’ｐｏｓｔ-ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

变量

Ｐａｔｅｎｔｉｕ Ｐａｔｅｎｔｉ

系数

（１）

标准差

（２）

系数

（３）

标准差

（４）

结果方程

ＦＶＣ －０．２８９６*** ０．０９６１ －０．１６２９** ０．０７１８

ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅ ０．０５６５ ０．１６９３ －０．０４９８ ０．１２５５

ＦＶＣ×ＳｙｎｄｉｃａｔｉｏｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅ －０．３８７６* ０．２２１８ －０．１２１５ ０．１６５４

常数 ０．９７７４*** ０．２９９４ ０．２７０６ ０．２２７４

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．２１０７** ０．０９１３ －０．１２６７* ０．０６９２

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

４．３　分阶段投资策略可以克服外来者劣势吗
除联合投资策略外，分阶段投资策略是创投

机构的另一种特有的投资策略
［２６］．采用分阶段投

资策略的创投机构为被投企业设定阶段性的业绩

发展目标，当被投企业达到阶段性业绩目标时，创

投机构追加投资，否则终止投资
［２６，２９］．一些研究

发现，分阶段投资可以作为一种有效的监督手段

解决投资者和被投企业之间的代理问题，从而促

进创新
［２６］．但也有研究指出，分阶段投资有可能

产生新的成本，比如诱使管理层关注短期成功而

非长期价值创造，甚至可能导致创新投入不

足
［２９］．由此可见，分阶段投资能否提升国际创投

机构支持的企业的投后创新表现有待检验．

在表２的结果方程基础上加入 ＦＶＣ与 Ｓｔａｇｅ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ的交叉项，并重新回归，结果列示于表
７．交叉项的系数显著为负，说明国际创投机构非

但不能借助分阶段投资克服外来者劣势、提升企

业的投后创新表现，反而对企业投后创新表现起

到了负向作用．在跨境投资当中，分阶段投资产生
了显著的成本，甚至超过其收益，不能帮助国际创

投机构发挥增值能力优势．

５　异质性分析

５．１　对不同发展阶段企业的影响
相比晚期企业，早期企业面临更加严重的资

源约束、破产几率更高，因而更加需要创投机构支

持
［３０］．政府期望国际创投机构凭借其资金优势、

行业专长和管理经验为早期企业的创新活动提供

增值服务．本节考察国际创投机构和本土创投机
构对企业创新的影响差异是否随企业所处发展阶

段的不同而不同．
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表７　分阶段投资与企业投后创新表现
Ｔａｂｌｅ７Ｓｔａｇｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｓｔａｒｔｕｐｓ’ｐｏｓｔ-ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

变量

Ｐａｔｅｎｔｉｕ Ｐａｔｅｎｔｉ

系数

（１）
标准差

（２）
系数

（３）
标准差

（４）

结果方程

ＦＶＣ －０．２１６５** ０．１０６２ －０．０９６３ ０．０７８９

ＳｔａｇｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０．２７２０*** ０．０６０９ ０．２０９６*** ０．０４４７

ＦＶＣ×ＳｔａｇｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ －０．２２０３* ０．１２６０ －０．１５３８* ０．０９３４

常数 ０．９３３０*** ０．２９９３ ０．２３７２ ０．２２９４

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．１９９０** ０．０９２６ －０．１３０６* ０．０７８９

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

　　在表２结果方程中增加ＦＶＣ与ＥａｒｌｙＳｔａｇｅ的交
叉项，并重新回归，结果列示于表８．单变量ＦＶＣ的系
数显著为负，说明相比本土创投机构，国际创投机构

的支持对晚期企业的投后创新表现产生负向影响；

交叉项ＦＶＣ×ＥａｒｌｙＳｔａｇｅ的系数显著为正，但小于
单变量ＦＶＣ的系数，说明虽然国际创投机构对早期
企业的投后创新表现也产生了负向影响，但这一负

向影响小于对晚期企业的投后创新表现的负向影响．
表８　异质性分析：不同发展阶段的企业

Ｔａｂｌｅ８Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓ：Ｓｔａｒｔｕｐｓｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｔａｇｅｓｏｆｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

变量

Ｐａｔｅｎｔｉｕ Ｐａｔｅｎｔｉ

系数

（１）
标准差

（２）
系数

（３）
标准差

（４）

结果方程

ＦＶＣ －０．４２５７*** ０．１０８２ －０．２５４６*** ０．０８０９

ＥａｒｌｙＳｔａｇｅ －０．４０６６*** ０．０６１５ －０．２０３５*** ０．０４６２

ＦＶＣ×ＥａｒｌｙＳｔａｇｅ ０．２５６０** ０．１２９９ ０．１６９３* ０．０９５９

常数 ０．９２２０*** ０．２９８０ ０．２４２０ ０．２２４１

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．１６３４* ０．０９００ －０．１０５１* ０．０６３０

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

５．２　新股发行体制市场化改革前后对比
在诸多制度中，新股发行制度直接决定创

业投资能否以 ＩＰＯ方式退出．我国自１９９３年开
始实行新股发行审核制，证监会对企业是否达

到盈利能力等方面的上市标准进行实质性审

核，只有通过审核的企业才能获得 ＩＰＯ资格．这
一制度有利于提高ＩＰＯ企业的财务质量，却不利
于激励创投机构尤其是国际创投机构支持企业

的长期创新活动．２０１３年党的十八届三中全会
正式提出推行股票发行注册制，标志着新股发

行体制市场化改革启动，此后，专利数量、研发

投入、研发团队成为科创板和创业板的主要上

市标准．本节考察２０１３年新股发行体制市场化
改革启动后，国际创投机构能否更好地发挥专

业优势为企业创新提供增值服务．为此，首先构
建虚拟变量 Ｒｅｆｏｒｍ，如果样本来自２０１３年及之
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后的年份，则 Ｒｅｆｏｒｍ赋值为１，否则赋值为０．然
后在表２的结果方程中增加ＦＶＣ与Ｒｅｆｏｒｍ的交
叉项，并重新回归，结果列示于表９．交叉项的系

数显著为正，这一结果说明新股发行体制市场

化改革启动后，国际创投机构对企业创新的负

面影响显著减弱．
表９　异质性分析：新股发行体制市场化改革前后

Ｔａｂｌｅ９Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎａｌｙｓｉｓ：Ｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｔｈｅｍａｒｋｅｔ-ｏｒｉｅｎｔｅｄｒｅｆｏｒｍｏｆｓｔｏｃｋｉｓｓｕａｎｃｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ

变量

Ｐａｔｅｎｔｉｕ Ｐａｔｅｎｔｉ

系数

（１）
标准差

（２）
系数

（３）
标准差

（４）

结果方程

ＦＶＣ －０．４２２０*** ０．１０２０ －０．２９５０*** ０．０８１０

ＦＶＣ×Ｒｅｆｏｒｍ ０．３４３２*** ０．１３１７ ０．３１１３*** ０．０９７８

常数 ０．９５２９*** ０．２９７０ ０．２８１１ ０．２２７７

控制变量 ｙｅｓ ｙｅｓ

地区 ／年度 ｙｅｓ ｙｅｓ

协方差

δ －０．１７９２** ０．０８９４ －０．１２２８* ０．０６９７

观测数 ２５９４ ２５９４

　　注：*、**、*** 分别表示在１０％、５％、１％水平上显著．

６　结束语

创投对外开放促进创新存在一个重要前

提，即国际创投机构发挥专业优势，进而比本土

创投机构更好地为企业创新提供增值服务．然
而，鲜有文献验证这一前提．本研究构建创投市
场的双边匹配结构模型，从投资选择和投后增

值两个阶段实证发现：国际创投机构支持的企

业的投前创新潜力好于本土创投机构支持的企

业，但投后创新数量和质量均差于本土创投机

构支持的投前同质企业，表明国际创投机构未

能比本土创投机构更好地为企业创新提供增值

服务．进一步探究背后原因发现，投资和控制了
更多同类企业的国际创投机构未对企业投后创

新数量和质量产生更负面影响，间接排除了国

际创投机构利用市场势力攫取企业创新成果的

可能；无论是采用分阶段投资策略还是联合投

资策略，都不能显著提高国际创投机构支持的

企业的投后创新数量和质量，且这两种策略甚

至对企业投后创新表现产生了负面影响，印证

了国际创投机构缺乏有效手段克服外来者劣

势，因而未能发挥专业优势．异质性分析表明，
当企业处于早期发展阶段和２０１３年新股发行体

制市场化改革后，国际创投机构对企业投后创

新表现的负面影响显著减弱．
过去我国的创投对外开放政策以市场准入政

策为主，属于要素流动型开放．２０２２年党的二十
大明确了下一阶段要从要素流动型开放向制度型

开放拓展，扩大准入之后规则、规制、管理、标准等

制度的开放．在此现实背景下，本研究的结论具有
重要启示：一，创新潜力大的企业得到了国际创投

机构的资金支持，但国际创投机构受制于外来者

劣势，未能发挥专业优势为企业提供有效的投后

增值服务，这说明要素流动型开放已不能满足我

国创新驱动发展战略的需求．二，国际创投机构未
能借助联合投资策略和分阶段投资策略克服外来

者劣势，其原因可能在于跨境联合投资成员内部

存在代理冲突，而分阶段投资加大了国际创投机

构和被投企业之间的协商和沟通成本．因此，制度
型开放应当重视营造法治化、国际化营商环境，从

而有效减少联合投资和分阶段投资的代理摩擦．
三，２０１３年新股发行体制市场化改革启动后，国
际创投机构对企业创新的负向影响显著减弱，这

一结论从新股发行制度角度为向制度型开放转变

提供了一定的经验依据，随着注册制改革的全面

实施，创投对外开放对企业创新的促进作用将逐

步显现．

—５６—第１０期 刘　烨等：国际背景的创投机构能否促进企业创新———基于双边匹配结构模型的新证据
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