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引言：

近些年，中国的经济通过不断发展进步已经取得了

非常亮眼的成就。但是，中国本土企业的自主创新能力

与世界上其他国家（地区）相比起来并不是很高，R&D

费用占 GDP 比例远远落后于其他发达国家水平，这很

有可能是导致中国经济的长期增长缺乏动力的重要原因

之一。中国经济要想保持持续稳健的增长，必须要通过

努力不断提高我国企业的创新能力。企业的创新投资行

为背后，是雄厚的资本支持，而传统的财政补助难以满

足现代化企业扩大再生产和长期创新研发投入的资本要

求，也无法承担技术创新投资过程中的巨大风险。为解

决传统政府财政补贴的信息不对称和风险分担机制失灵

等问题，VC/PE 机构既可以作为一种新的融资渠道，又

可能对企业自身的创新能力产生影响（夏清华、乐毅，

2021）[1]，研究 VC/PE 的投资参与和企业创新能力两者

的关系将会对实践产生重大意义。

一、理论分析与研究假设

VC/PE 的投资参与就可以及时地满足这些企业进行

创新活动的资金需求，并利用投资机构已有的社会关系

为企业未来投资研发和市场开拓提供增值服务，分担企

业内部的风险投资后果，有助于企业创新活动。但同时，

股权资本可能为了在短期内退出投资获得收益，急于将

研究成果变现进入市场，从而减少企业更加深入的长期

研发投入行为，表现为对企业的盘剥行为。根据以上分
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析，本文提出假设一：

H1：医药企业研发投入与参股资本的控股比例有关，

控股越高的投资机构越倾向于资本变现退出，从而降低

企业研发投资。

同时，投资机构的声誉表现也很重要，医药领域知

名的投资机构在选择药企时会对被投企业给予专业化的

创新方法和路径指导，而专业化水平较低的投资机构不

具备该能力。本文提出假设二：

H2：高声誉参股机构能提供更多创新指导，被投企

业有更多创新投资支出

不同资本背景的医药企业对创新投资的偏好程度不

同。国企背景的药企多进行国有垄断化的牌照运营方式
[5]，利润来源稳定，创新激励不高；而私营性质的药企为

了能获得市场竞争优势，会投入大量沉没成本进行技术

创新和人才引进。而根据现在国企市场化改革进程的不

断深入，更多的国企引入市场资本开始试点进行市场化

运作，本文提出假设三：

H3：有 PE/VC 参股的国资企业相对于没有 PE/VC 参

股的国资企业会进行更多的创新投资。

二、实验设计与实证分析

1）数据来源与变量设计

本文研究对象为 2004-2014 年成立的所有注册资本

在五十万以上的大中型医疗健康上市企业微观数据，共

计样本观测值 1429 个。对于有股权资本参股的企业，观

测指标选取首次参股后三年内的平均值；对于没有股权

资本参股的企业，观测指标选取企业成立后三年内的平

均值。数据来源为私募通数据库以及部分企业公开数据。

本文的实证模型为：

结果变量为：企业投研支出占年度总营收比例（RD 

ratio）。

核心自变量：①资本参股企业是否为国资背景企

业，记为 gov_background，该值为 1 表示是国资企业，为

0 表示不是国资企业。② PEVC_in 代表是否有 PE/VC 投

资 机 构 参 股 企 业， 是 =1， 否 =0。 ③ PEVC_IPOtime 为

PE/VC 机构首次入股到企业 IPO 上市时间，单位为年。

④ PEVC_percent 为企业持股比例最高的 PE/VC 机构持股

比例。⑤ PEVC_reputation 代表 PE/VC 机构声誉，以 2020

年清科研究前 50 强排名为准，位列前 50 强的取 1，否则

取 0。

控 制 变 量： ① Reg capital 为 企 业 注 册 资 本， 单 位

为万元。② cor_size 为企业市场估值，单位为百万元。

③ lev 为企业财务杠杆率。④ EBIT_NE 为企业息税前净利

润率。⑤ OPER 为企业运营指数，是指经营现金净流量

与经营现金毛流量的比率。⑥ profit_growth 为企业净利润

增长率。⑦ aver_GDP 为企业所在地区人均 GDP 水平，衡

量了当地的经济发展水平。⑧ PCT_num 为企业所在地区

专利申请数量占全国总量比例，衡量了地区创新能力。

选取所有变量之间的相关性检验结果见附表二，可

以看出不存在较为严重的多重共线性。

2）检验投资机构控股比例的影响

由于投资机构控股比例对 R&D 的影响传导机制较为

复杂，本文在原模型基础上增加了高次项和交互项，以

便更详细的探讨该因素的影响。具体回归结果如 Table1

所示。

Table1

（1） Robust （2） Robust

gov_background 0.168 0.184 0.163 0.180

（1.119） （1.229） （1.086） （1.203）

PEVC_in 0.080 0.135 0.029 0.016

（0.234） （0.394） （0.092） （0.049）

PEVC_IPOtime 0.009 0.088 0.020 0.096

（0.112） （1.155） （0.242） （1.259）

PEVC_percent 3.800* 2.730 2.717*** 2.569***

（1.728） （1.257） （2.802） （2.641）

PEVC_percent_2 -3.615 -1.729

（-1.027）（-0.500）

PEVC_reputation -0.301 -0.300 0.225 0.131

（-1.424）（-1.413） （0.550） （0.321）

PEVC_rep_pct -2.079 -1.690

（-1.531）（-1.246）

_cons 0.780*** 0.615*** 0.802*** 0.617***

（2.839） （4.874） （2.921） （4.891）

Control Variables YES NO YES NO

N 1429 1429 1429 1429

Table1 模型（1）中加入了 PEVC 参股比例的二阶项，

结果发现无论是否加入控制变量，二阶项的系数均为负

值，一阶项均为正值，说明股权资本的控股比例与医疗

健康企业的 R&D 投资存在非线性关系，随着控股比例增

加，R&D 投资先增大后减小，呈倒“U”型趋势。为检

验高声誉的股权资本和控股比例对 R&D 支出的共同影

响，模型（2）中加入股权资本控股比例与股权资本声誉

的交互项 PEVC_rep_pct，结果发现高声誉的股权资本控

股比例越高，反而会抑制医疗健康企业 R&D 研发支出。

由于控股比例的变化存在能使得对 R&D 影响发生方

向改变的突变值，因此进一步使用门限回归测量门限值，

具体结果见 Table2。
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Table2

Threshold 

Estimate

95% 

Confidence 

Iterval

Sum of 

Squared 

Errors

Residual 

Variance

Joint R-

Squared

0.3418 [0.12，0.42] 18640.64 27.29 0.1570

实证结果表明，在 PE/VC 对医疗健康企业参股比例

小于 34.18% 时，PE/VC 参股比例的增加会促进企业研发

支出，因为在参股比例较小时，股权资本无法改变企业

决策，更有激励去帮助企业更好的规划长远发展，以此

来增加其股权资本价值。而在 PE/VC 对医疗健康企业参

股比例大于 34.18% 时，PE/VC 参股比例的增加会减少企

业研发支出，这是因为较高的股权给予股权资本在企业

的经营决策权，使其存在急于变现被投企业市场价值，

获取短期利益的行为激励。因而企业会减少投研支出占

营收比例，而将大部分资金用于市场销售和推广方面。

该结果证明原假设H1 的正确性。

三、稳健性检验

本文稳健性检验分两种方法，第一种是改变控制变

量，在前文表中已列出。第二种是使用倾向得分匹配方法

直接估计PE/VC资本的加入对医疗健康企业R&D的影响。

采用不同匹配方法得出的平均处理效应如Table3所示：

Table3

Method
处理组

数量

控制组

数量
Reps ATT Std.Err. T 统计量

邻近匹配 708 291 200 0.25 0.157 1.586

半径匹配 708 680 200 0.261 0.148 1.767

分层匹配 708 680 200 0.263 0.146 1.793

核匹配 708 680 200 0.268 0.160 1.673

可以看出不同稳健性检验方法下，PE/VC参股对企业

的处理效应均与OLS回归结果相近，研究结论保持不变。

四、内生性分析

本文研究问题的内生性主要在于：PE/VC 机构在选

择被投企业时可能存在筛选效应，即本来创新投资支出

高的企业才能吸引到 PE/VC 机构。为了检验这种反向因

果关系是否存在，本文将企业研发支出比例作为解释变

量，估计不同研发支出比例的企业能获得 PE/VC 机构参

股投资的概率大小。采用以下模型进行检验：

具体检验结果为 Table4，可以发现，无论使用 Probit

还是 Logit 模型，企业的 R&D 支出比例并不会显著增加

PE/VC 机构的投资概率。这与资本市场特点相符合，一

般情况下医药健康企业进行创新研发行为需要大量的资

本支持，大部分初创企业都是凭借着前期优秀的团队和

想法先融资再做研发，不太可能出现先有研发成果再吸

引 PE/VC 参与的情况。因此本文的实证分析没有受到反

向因果问题的严重干扰。

Table4

Probit Logit

RD_ratio 0.076 0.125

（1.545） （1.577）

_cons -2.064*** -3.410***

（-13.181） （-12.652）

Control Variables YES YES

N 1429 1429

五、结论

本文以我国大中型医疗健康企业为研究样本，对

PE/VC 的创新引导作用及其作用机理进行了实证研究。

研究主要得到以下结论：PE/VC 对医疗健康企业的参股

比例和企业的 R&D 占总营收比例呈倒 U 型关系，在低于

门槛值情况下，参股比例的增加会增加企业研发支出比

例，在高于门槛值的情况下，参股比例的增加会降低企

业研发支出比例。高声誉的 PE/VC 机构会增加医疗健康

企业 R&D 支出，但该促进效果因企业差异而变化较大。

在没有 PE/VC 参与，提供创新引导服务等创新激励下，

大部分国资医药健康企业缺乏创新动力。

基于上述结论，本文得到以下政策启示：第一，PE/

VC 资本可以促进企业提高研发支出，证明结合市场作用

大力发展地区产业创新的思路是行之有效的，地方政府

在推行产业转型的同时应关注国有制企业的市场化改革。

第二，PE/VC 在参股比例较高时会做出损害企业创新投

资的行为，地方政府在设立引导基金时应控制引入社会

资本对被投企业的控股比例。第三，PE/VC 需要外部条

件配合才能更好地发挥创新引导作用，地方政府应同时

出台配套政策，营造良好的创新创业环境，推动金融体

系发展，完善创业投资的退出渠道，从而增强 PE/VC 对

企业的支持效果。
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