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新创企业专利信号与

风险投资估值
———突破性、渐进性创新专利与风险情境因素

□ 陈　晋　唐松莲　张明珏　李君如①

摘　要：前人考察新创企业专利信号机制与风险投资 （ＶＣ）估值的关系，多持专

利传递增值或风险单一信息的观点。本文结合信号理论和前景理论，提出专利传递增

值与风险双重信息的新观点，研究创新程度不同的专利 （突破性创新专利、渐进性创

新专利）及风险情境因素 （投资轮次、历投ＶＣ数、ＶＣ地位）如何影响高科技新创企

业的ＶＣ估值。选取我国２００４～２０１３年获ＶＣ投资的２２５家信息技术新创企业为样本，

我们发现：企业的突破性、渐进性创新专利越多，ＶＣ估值越高，但这两类专利与风险

情境因素的交互效应不同。随着投资轮次或历投ＶＣ数增加，突破性创新专利对ＶＣ估

值的正向影响强度减弱；随着ＶＣ地位提高，渐进性创新专利对ＶＣ估值的正向影响强

度减弱。这些结果说明ＶＣ把专利同时解读成增值与风险两种信息，并基于不同情境

做出动态权衡。本研究丰富了专利信号机制的内涵 （从单一信息到双重信息），拓展

了对专利信号影响方式的理解 （从数量到创新程度），明晰了专利信号机制的边界条

件 （从主效应到调节效应），从而加深了对高科技新创企业如何运用专利吸引ＶＣ融资

的理解。

关键词：新创企业；突破性创新专利；渐进性创新专利；风险情境因素；风险投

资估值
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一、引言

随着我国大力支持基于自主创新的高科技

创业，风险投资 （ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓ，ＶＣ）也日

益关注新创企业的技术创新情况。专利作为技

术创新的关键性成果，一直被认为是企业的重

要战略资源，法律上保护企业权益，战略上保

持竞争优势 （Ｓｏｍａｙａ，２０１２）。而对新创企业而

言，首要矛盾不是通过专利在生产要素市场上

隔离竞争者，而是要解决融资难的问题 （Ｈｓｕ＆

Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３）。受新生性劣势影响，新创企

业面临技术、管理、制度等严峻挑战，缺乏历

史记录，与 ＶＣ间存在大量信息不对称，影响

ＶＣ对企业的估值 （以下简称ＶＣ估值）（Ｈｓｕ＆

Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３；Ｓｔｕａｒｔｅｔａｌ，１９９９）。一些研究

表明，专利作为外部可见的、高成本的重要信

号，可传递给ＶＣ关于企业未来增值空间的正面

信息，减少企业与ＶＣ的信息不对称，从而提高

ＶＣ估值，吸引ＶＣ融资 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙｅｔａｌ，２０１１；

Ｈｓｕ＆ Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３；Ｍａｎｎ，２００５；Ｓｐｅｎｃｅ，

１９７４）。然而，也有学者指出，在瞬息万变的高

科技行业中，外部投资者很难看清专利与回报

的关系，专利仅代表企业研发成果，无法体现

未来的变现能力，反而易被当作企业风险的负

面信息而降低估值 （Ｈｅｅｌｅｙｅｔａｌ，２００７）。

综观新创企业专利信号机制与ＶＣ估值的文

献，存在两大理论局限性：第一，已有研究仅

关注到了专利信号传递单一信息 （增值或风险）

的机制，忽视了专利同时传递这两种信息的可

能。尽管信号理论 （ｓｉｇｎａｌｉｎｇｔｈｅｏｒｙ）最新进展

提出了同一信号传递多重信息的观点 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙ

ｅｔａｌ，２０１１），也有部分研究表明增值与风险是

技术创新的一体两面，二者相伴相生且正向相关

（吕炜，２００２；Ｓｈｅｒｅｍａｔａ，２００４；Ｓｈｉ，２００３），但

这些研究均未探讨专利信号机制下增值与风险同

时对ＶＣ估值产生的复杂影响。第二，不同情境

下，同一信号多重信息的作用不一 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙｅｔ

ａｌ，２０１１），但在专利信号机制中如何体现，具

体而言，增值与风险双重信息对ＶＣ估值的重要

度是否随外部情境改变，尚缺乏理论和实证

探索。

为弥补前人研究的不足，本文从理论上提

出新创企业专利传递增值与风险双重信息的观

点，并按创新程度将企业专利分为两类，即突

破性创新专利和渐进性创新专利，旨在反映不

同的增值与风险程度，考察这两类专利对ＶＣ估

值的影响。进一步，本文结合前景理论，引入

两类风险情境因素 （企业初始风险、ＶＣ抗风险

能力）作为调节变量，考察不同情境下ＶＣ是否

会对上述两类专利各自增值与风险的重要度解

读不一，从而导致专利对 ＶＣ估值的影响发生

改变。

实证上，本文选取２００４～２０１３年获 ＶＣ投

资的２２５家信息技术新创企业作为样本，发现

企业的突破性、渐进性创新专利均将显著提高

ＶＣ估值，但两者随风险情境因素的变化不同：

企业初始风险越低 （即投资轮次或历投ＶＣ数增

加），突破性创新专利对 ＶＣ估值的正向影响强

度越弱；ＶＣ抗风险能力越强 （即 ＶＣ地位提

高），渐进性创新专利对 ＶＣ估值的正向影响强

度越弱。结论说明，我国ＶＣ将专利解读为增值

与风险双重信息，并在两种信息中权衡，在一

些情境下更看重增值信息，而在另一些情境下
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更多考虑风险信息，导致专利对ＶＣ估值的作用

随风险情境因素而变化。

本文主要从三个方面对新创企业专利信号

机制与ＶＣ估值的文献做出贡献。第一，不同于

前人对专利信号传递单一信息的观点，本文阐

述了看似相悖的两种信息 （增值和风险）如何

在专利信号中并存且传递给 ＶＣ，共同影响 ＶＣ

估值，从而丰富了专利信号机制的内涵。第二，

不同于前人大多只考虑专利数量与ＶＣ估值的关

系，本文对专利的创新程度进行了细分，发现

突破性、渐进性创新专利对 ＶＣ估值的影响不

同，把专利信号机制从数量延伸到质量，从而

深化了对专利信号影响方式的理解。第三，引

入前景理论，发现企业初始风险和ＶＣ抗风险能

力这两类风险情境因素对两种专利的不同调节

作用，明确了 ＶＣ在增值与风险间权衡的动态

性，也明晰了专利信号机制的边界条件。

二、理论推演与假设提出

（一）专利信号机制：基于信号理论

信号理论指出，新创企业可借助外部可见

的高成本信号，降低与外部投资者之间的信息

不对称，提 升 估 值 （Ｃｏｎｎｅｌｌｅｔａｌ，２０１１；

Ｓｐｅｎｃｅ，１９７４；Ｓｔｕａｒｔｅｔａｌ，１９９９）。一方面，

新创企业往往规模较小，缺少生产资源与经验，

暂未形成稳定的顾客源和供应商网络，也没有

成熟的组织惯例，前景很不确定；另一方面，

尚未积累一定的经营历史、市场份额、声誉或

品牌等参考信息 （Ｓｔｕａｒｔｅｔａｌ，１９９９）。这些都

导致了新创企业与 ＶＣ之间的高度信息不对称，

存在道德风险和逆向选择等隐忧 （姚铮等，

２０１１），将抑制ＶＣ对新创企业做出高估值 （Ｒｉ

ｌｅｙ，１９８９）。信息不对称现象在高科技行业尤为

明显，技术创新加速更迭导致商业环境不断重

构，外部投资者和分析师往往不具备足够的领

域知识来判别企业是否存在机会主义行为

（Ｈｏｅｎｅｎｅｔａｌ，２０１４；Ｓａｎｄｅｒｓ＆Ｂｏｉｖｉｅ，２００４）。

因此在高科技行业中，与技术创新相关的信号，

例如专利，对吸引 ＶＣ融资尤为重要 （Ｈｏｅｎｅｎ

ｅｔａｌ，２０１４；Ｈｓｕ＆Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３；Ｍａｎｎ＆Ｓａ

ｇｅｒ，２００７）。然而，该领域现有结论分歧较大，

一些文献指出专利被ＶＣ解读为增值信息，一些

研究则发现专利会被解读为风险信息。

１增值信息观点

增值信息观点认为，专利是企业的技术创

新成果，可评估企业长期增值空间，而ＶＣ投资

周期较长，注重长期收益，故专利能传递企业

增值信息，提高ＶＣ估值。具体而言：①专利不

仅体现了企业技术的未来变现空间，更体现了

企业的学习能力、管理能力等 （Ｄｅｃａｒｏｌｉｓ＆

Ｄｅｅｄｓ，１９９９；Ｋａｐｌａｎ，２００８；Ｍｉｎｄｒｕｔａ，２０１３；

Ｓｏｍａｙａ，２０１２；Ｚａｈｒａ＆Ｎｉｅｌｓｅｎ，２００２），这些

对高科技新创企业把握稍纵即逝的机会尤为重

要，故专利能代表企业的市场价值 （Ｂｌｏｏｍ＆

Ｒｅｅｎｅｎ，２００２；Ｃｏｃｋｂｕｒｎ ＆ Ｇｒｉｌｉｃｈｅｓ，１９８８；

Ｌｅｖｉｔａｓ＆ＭｃＦａｄｙｅｎ，２００９）；②专利可传递很多

非财务信息，如研发制度化水平、信息可靠性、

准确性和可获取性等，帮助减少信息不对称和

逆向选择风险 （徐欣和唐清泉，２０１０ａ；Ｇｒｉｌｉ

ｃｈｅｓ，１９９０）；③专利作为有效的知识产权保护

机制，能帮助企业合理避开竞争者的威胁 （Ｓｏ

ｍａｙａ，２０１２）。一些实证结果显示企业专利数量

增多能提升 ＶＣ估值，支持了上述假说。例如，
—４７—
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Ｈｓｕ和Ｚｉｅｄｏｎｉｓ（２０１３）以美国 ＶＣ半导体新创

企业为样本，发现对于创业经验较少的企业而

言，专利能够增大其获得ＶＣ投资的可能性；轮

次越早，专利对 ＶＣ估值的正向效果越强。

Ｈｏｅｎｅ等 （２０１４）基于美国生物技术新创企业

的样本发现，专利申请量显著正向影响企业所

获的ＶＣ投资规模。Ｈａｅｕｓｓｌｅｒ等 （２００９）研究

了英、德两国生物技术新创企业，发现专利申

请量能促使企业更早获得ＶＣ投资。因此，在增

值信息观点下，企业专利越多，ＶＣ感知的企业

未来超额收益越大，故ＶＣ估值越高。

２风险信息观点

风险信息观点则认为，高科技企业专利仅

说明企业拥有重复制造所载成果的相关技能，

而不能代表企业从专利中攫取利润的能力，因

此不体现未来增值空间；相反地，专利传递更

多的是企业未来风险情况 （Ｈｅｅｌｅｙｅｔａｌ，

２００７）。具体而言：①技术风险。在高科技行业

中，新创企业专利越多，其竞争优势越有可能

依赖于一大簇专利群所形成的技术樊篱 （ｆｅｎｃ

ｉｎｇ），缺一不可，战线越长越难守 （Ｈｅｅｌｅｙｅｔ

ａｌ，２００７）；然而高科技发展通常是不连续的，

例如跨界创新、破坏性创新等，往往导致企业

在某一领域的研究优势被另一领域的后来者所

突破，无法形成长期稳定盈利来源 （吕炜，

２００２；Ｂｅｎｎｅｒ，２０１０； Ｔｕｓｈｍａｎ ＆ Ａｎｄｅｒｓｏｎ，

１９８６）。②财务风险。专利产出和商业化均需研

发的持续投入，成本回收周期长，投资回报波

动性大，往往会负向影响企业财务绩效 （吕炜，

２００２；Ａｎｄｅｒｓｏｎ＆ Ｔｕｓｈｍａｎ，１９９０；Ｋｏｔｈａｒｉｅｔ

ａｌ，２００２）；如果不以专利诉讼为主营业务，专

利所能折射出的盈利信息极其有限 （Ｓｏｍａｙａ，

２０１２）。③评估风险。专利的价值分布不均，不

排除一些企业通过申请不重要专利，刻意传达

创新能力的虚假信号 （尹志锋等，２０１３；Ｇａｙｌｅ，

２００１），而若企业真正产生重要专利，又会增加

技术标准和商业模型的不确定性，阻碍资本市

场对企业的精准评估，可能导致资本市场的消

极态度，因此，通过专利评估高科技企业的真

实价值存在难度 （徐欣和唐清泉，２０１０ｂ；Ｂｅｎ

ｎｅｒ，２０１０）。支持这些假说的实证研究也不少。

例如，Ｍａｎｎ和 Ｓａｇｅｒ（２００７）以新创软件企业

为样本，发现企业在首轮融资前的专利与后续

获得ＶＣ融资的规模与次数均无关联，质疑了专

利信号的正面价值。Ｈｅｅｌｅｙ等 （２００７）则发现

在机械、电子、信息技术等行业中，新创企业

专利与商业回报的关系很不透明，专利数量增

多反而会增加企业和资本市场之间的信息不对

称，机构投资者需要收集更多的额外信息来判

断专利意味着什么，更可能低估企业价值。因

此，在风险信息观点下，企业专利越多，ＶＣ感

知的风险与不确定性越大，ＶＣ估值越低。

３增值与风险双重信息观点

纵观前人对专利与ＶＣ估值的考察，主要分

析了专利传递单一信息 （增值或风险）的机制，

忽视了增值与风险二者的紧密关系。正如技术

创新领域文献所指出，创新的潜在价值与风险

是相伴相生的，两者本就是技术创新的一体两

面，且增值与风险正向相关 （吕炜，２００２；

Ｓｈｅｒｅｍａｔａ，２００４；Ｓｈｉ，２００３）。基于此，本文

提出专利信号机制的新假说：专利传递增值与

风险双重信息，即专利信号将同时折射出企业

未来的增值与风险两种信息，且二者有机结合，

高增值伴随高风险，低增值伴随低风险。这一
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假说符合信号理论中对同一信号包含多重信息

的评述 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙｅｔａｌ，２０１１）。如果此假说成

立，ＶＣ在解读专利信号时，不会只受单一信息

的影响，而应综合考虑两者。来自债券市场的

实证经验表明，债券持有者对企业研发的增值

（采用研发强度均值衡量）与风险 （采用研发强

度方差衡量）持权衡策略 （Ｅｂｅｒｈａｒｔｅｔａｌ，

２００８；Ｓｈｉ，２００３）。善于追逐风险和回报的 ＶＣ

也不例外，在对企业估值时会权衡专利所传递

的增值和风险双重信息。进一步推进这一假说，

本文考察专利传递的增值与风险双重信息对 ＶＣ

估值产生的影响。

考虑到增值与风险有机结合且均随专利创

新程度正向变化的特性 （Ｓｈｅｒｅｍａｔａ，２００４），对

专利与ＶＣ估值关系的研究不能停留在专利数量

上，而应推进一步，考察不同创新程度的专利

对 ＶＣ估值的影响。为此，本文采用 Ｄｅｗａｒ和

Ｄｕｔｔｏｎ（１９８６）对技术创新的分类，将专利按照

创新程度高低分为两类：突破性创新专利 （ｒａｄ

ｉｃａｌｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｐａｔｅｎｔ）和渐进性创新专利 （ｉｎ

ｃｒｅｍｅｎｔａｌｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｐａｔｅｎｔ）。据张洪石和卢显文

（２００５）所述，“是否改变了原有的性能改进轨

道是区分突破性创新和渐进性创新的重要标

志”。具体而言，突破性创新专利是指引入有根

本性改变的新技术，或比现存产品能更好地满

足关键用户需求的重大技术创新专利 （秦剑，

２０１２；Ｃｈａｎｄｙ＆Ｔｅｌｌｉｓ，２０００），一般通过引入

截然不同的新知识，或混合现有知识的不同部

分来实现，例如硅芯片转为纳米芯片，或硅芯

片材料质地混合等 （Ｆｕｒｒｅｔａｌ，２０１２；Ｈｉｌｌ＆

Ｒｏｔｈａｅｒｍｅｌ，２００３）。渐进性创新专利是指改良

或加强现有产品设计或功能的微小技术创新专

利 （张洪石和陈劲，２００５；Ｅｔｔｌｉｅ，１９８３；Ｓｕｂｒａ

ｍａｎｉａｍ＆Ｙｏｕｎｄｔ，２００５），一般以提升对现有知

识潜能的理解来进行，例如硅芯片从５英寸转

为６英寸 （Ｆｕｒｒｅｔａｌ，２０１２；Ｈｉｌｌ＆Ｒｏｔｈａｅｒ

ｍｅｌ，２００３）。

突破性创新专利作为信号，将向ＶＣ传递高

增值与高风险的双重信息。前人文献表明，突

破性创新通常能替代现有产品和技术，开创新

的市场，可为企业带来高额利润和持久竞争优

势，有很大的增值空间 （Ｂｅｎｅｄｅｔｔｏｅｔａｌ，

２００８；Ｓｏｒｅｓｃｕｅｔａｌ，２００３）。然而，突破性创

新的风险也极高，又很难根据以往盈利标准来

评估，市场前景不明朗 （Ｂｅｎｎｅｒ，２０１０）：在产

品开发阶段，突破性创新的专利可否最终转化

为市场产品，不确定性很高 （Ｓｏｒｅｓｃｕｅｔａｌ，

２００３）；在客户接受阶段，突破性创新因违反常

规，将极大地挑战人们的现有思维与实践，其

被接受的程度和速度也会受到来自现存制度的

阻力 （Ｂｅｎｎｅｒ＆Ｒａｎｇａｎａｔｈａｎ，２０１２；Ｓｏｒｅｓｃｕｅｔ

ａｌ，２００３；ＶａｎＤｉｊｋｅｔａｌ，２０１１）。因此，对

ＶＣ而言，新创企业的突破性创新专利越多，其

增值与风险的程度也将越大。然而，ＶＣ素以青

睐高成长企业著称，比其他投资者更青睐追逐

高风险高收益 （梅德强和龙勇，２０１２）。例如，

Ｈａｅｕｓｓｌｅｒｄ等 （２００９）发现专利的质量越高

（采用专利被引率衡量），企业获得 ＶＣ投资就

越快。龙勇和常青华 （２００８）通过问卷调研也

发现，能产生新市场的、风险也较大的突破性

创新可促进企业获得 ＶＣ融资。故有理由推断，

当其他条件恒定时，ＶＣ会偏向于考虑突破性创

新专利的增值所带来的正向信息。由此，提出

假设１ａ：
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假设１ａ：企业的突破性创新专利越多，ＶＣ

估值越高。

相比之下，渐进性创新专利作为信号，将

向ＶＣ传递低增值与低风险的双重信息。前人研

究表明，渐进性创新来源于现有知识，其增值

空间及风险都较低 （Ｈｉｌｌ＆Ｒｏｔｈａｅｒｍｅｌ，２００３；

Ｓｈｅｒｅｍａｔａ，２００４）。关于渐进性创新与外部投资

者反应的研究不多，一些学者考虑到ＶＣ对高风

险高收益的偏好，指出渐进性创新会更多地受

到债务资本融资的青睐，而不是ＶＣ融资 （梅德

强和龙勇，２０１２）；另一些学者则发现，相比于

突破性创新，证券分析师更青睐与原有技术一

脉相承的渐进性创新 （Ｂｅｎｎｅｒ，２０１０）。尽管如

此，本文认为，新创企业的渐进性创新专利越

多，ＶＣ对企业的估值也会越高，原因有二：第

一，突破性创新专利并不多见，ＶＣ会面临很多

拥有渐进性创新专利的企业，而后者也能体现

企业的学习能力、管理能力，以及不断创新的

良好意愿；第二，突破性创新不会一蹴而就，

往往企业先经由一些渐进性创新积累经验，最

终达到实现突破性创新的条件 （田立法等，

２０１５；郑兵云等，２０１１），所以新创企业的渐进

性创新专利对ＶＣ而言有正面价值，同时负面风

险又小。由此，提出假设１ｂ：

假设１ｂ：企业的渐进性创新专利越多，ＶＣ

估值越高。

（二）风险情境因素调节效应：基于前景理论

进一步，本文考察专利双重信息的权变效

应。信号理论最新进展指出，不同情境下，信

号的多重信息可能发生强弱切换，导致信号机

制变化 （Ｂｅｌｌｅｔａｌ，２００８；Ｃｏｎｎｅｌｌｙｄｅｔａｌ，

２０１１；Ｐａｒｋ＆Ｍｅｚｉａｓ，２００５）。为了识别关键的

情境因素，本文引入前景理论 （ＰｒｏｓｐｅｃｔＴｈｅｏ

ｒｙ），该理论聚焦于风险决策分析，非常适合研

究 ＶＣ决策 （Ｇｕｌｅｒ，２００７；Ｒｕｈｎｋａ＆ Ｙｏｕｎｇ，

１９９１）。前景理论指出，在风险决策分析中，决

策者会基于初始收益水平，对预期得失赋予主

观的决策权重，因此其价值函数并不是线性的，

而是随着预期得失方向不同而不同：当面对可

能的收益变化时，价值函数是收益变化的凹函

数；而在面临可能的损失变化时，价值函数是

损失变化的凸函数；函数的斜率在面临损失

（相较于收益）时更为陡峭 （Ｋａｈｎｅｍａｎ＆Ｔｖｅｒ

ｓｋｙ，１９７９；Ｔｖｅｒｓｋｙ＆Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９９１，１９９２）。

不难发现，初始收益水平、预期收益方向是影

响决策者投资态度的重要因素。在ＶＣ投资决策

中，通常有两类来源的风险情境因素 （分别来

自企业和ＶＣ）决定了 ＶＣ感知的初始收益水平

和预期收益方向 （吴翠凤等，２０１４；Ｋａｐｌａｎ＆

Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ，２００４）：第一类是企业初始风险程

度，将被ＶＣ当作初始收益水平的基准参照，以

评估该企业技术创新所带来的增值与风险变化；

第二类则是ＶＣ抗风险能力，这是由于 ＶＣ估值

存在主观性，面对相同增量的企业增值与风险，

不同抗风险能力ＶＣ的预期收益差异很大。

１企业初始风险的调节效应

企业初始风险是指企业在该轮投资前的总

体风险情况。当投资初始风险很大的企业时，

考虑到ＶＣ极有可能处于损失状态，技术创新所

增加的额外风险对总体风险的边际效果不明显，

基于前景理论，此时的ＶＣ会更偏好风险，不太

受专利风险的负面影响，而会着重考虑专利所

带来的增值空间大小；也即专利的增值信息强

度会加强，而风险信息强度会减弱。相反地，
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当企业的初始风险较小时，考虑到ＶＣ极有可能

处于收益状态，技术创新所增加的额外风险对

总体风险的边际效果非常明显，这种情况下 ＶＣ

将表现出厌恶风险，容易受到专利暗含风险的

干扰，而不是其增值空间的大小，即专利的风

险信息强度会加强，而增值信息强度会减弱。

借鉴前人研究，采用投资轮次和历投ＶＣ数来反

映企业的初始风险程度 （Ｈｓｕ＆ Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，

２０１３）。

首先，在高科技行业，企业早期投资轮次

的风险比晚期大，ＶＣ早期的成功退出率也低于

晚期 （党兴华、董建卫和吴红超，２０１１；Ｈｓｕ＆

Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３）。ＶＣ管理投资风险的一种重要

方式就是多轮序贯投资 （ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ）

（Ｇｕｌｅｒ，２００７）。企业每增加一轮 ＶＣ融资，都

会重新受到 ＶＣ的全面尽职调查 （Ｓｏｒｅｎｓｏｎ＆

Ｓｔｕａｒｔ，２００１）。ＶＣ通过尽职调查加深对企业的

了解，并通过多轮序贯投资来拉长评估企业价

值的时间轴，以减少每一轮的风险。具体而言，

在早期轮次中，ＶＣ对企业了解不多，会感知到

较高的风险。随着投资轮次的推进，ＶＣ可通过

尽职调查以及越来越多的途径获取企业信息，

例如创始人行为、先前轮次的投资金额和收益，

以及历任投资方声誉等 （Ｈｅｌｌｍａｎｎ＆ Ｐｕｒｉ，

２００２）。与此同时，项目也逐渐成熟，不确定性

随之降低。因此，轮次的递增将减少ＶＣ与企业

之间的信息不对称，ＶＣ感知的企业初始风险水

平也相应降低。

故对于突破性创新专利，当企业投资轮次

较早时，ＶＣ感知的企业初始风险较大，面临损

失的可能性较高，创新的额外风险对总体风险

的边际效果并不明显；基于前景理论，此时的

ＶＣ可能会是风险偏好者，更多考虑专利可创造

的增值 （相较于风险）。换言之，轮次越早，突

破性创新专利高增值的正面作用越会被 ＶＣ肯

定，高风险的负面影响则被低估，故突破性创

新专利对ＶＣ估值的正向影响在早期轮次时会较

强，随着轮次递增而减弱。

相反地，对于渐进性创新专利，当企业投

资轮次较晚时，ＶＣ感知的企业初始风险较小，

获得收益的可能性较高，创新所增风险的边际

效果将非常明显；此时，ＶＣ会偏向于厌恶风

险，更多考虑如何最小化专利带来的风险 （相

较于增值）。换言之，轮次越晚，渐进性创新专

利低风险的好处越会被ＶＣ肯定，低增值的可能

影响则被低估，故渐进性创新专利对ＶＣ估值的

正向影响在晚期轮次时更强。由此，提出假设

２ａ和假设２ｂ：

假设２ａ：投资轮次越晚，企业的突破性创

新专利与ＶＣ估值的正向关系越弱。

假设２ｂ：投资轮次越晚，企业的渐进性创

新专利与ＶＣ估值的正向关系越强。

其次，截至该轮投资时的历次联合投资 ＶＣ

数量 （以下简称历投 ＶＣ数）也能反映企业的

初始风险程度 （Ｈｓｕ＆Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３）。ＶＣ通

过与其他 ＶＣ联合投资 （ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ），或跟随

其他 ＶＣ续投来降低每一家 ＶＣ所承担的风险

（Ｇｕｌｅｒ，２００７）。联合投资和续投不仅能帮助ＶＣ

获得来自同伴的 “第二观点”（ｓｅｃｏｎｄｏｐｉｎｉｏｎ），

降低信息不对称性，还有助于分摊ＶＣ监控企业

的成本和风险 （Ｌｅｒｎｅｒ，１９９４）。具体而言，当

一家企业的历投ＶＣ数较少时，企业的真实质量

只有少量ＶＣ知道，后续投资的 ＶＣ所感知的企

业风险比较大。随着历投ＶＣ数的增多，企业在
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ＶＣ业内的记录和名声都在增加，后续投资的

ＶＣ可以快速获取企业品质的有用信息 （Ｈｅｌｌ

ｍａｎｎ＆Ｐｕｒｉ，２００２）。此外，能获得多家 ＶＣ的

投资，本身也是对企业质量和潜力的一种背书。

例如，Ｆｒｉｅｄ和 Ｈｉｓｒｉｃｈ（１９９４）发现，ＶＣ更青

睐有同伴推荐的企业。这些都说明，历投ＶＣ数

越多，ＶＣ与企业之间的信息不对称程度就越

低，ＶＣ所感知的企业初始风险也就越小。

同上，对突破性创新专利而言，当企业历

投ＶＣ数较少时，企业初始风险较大，创新所增

风险的边际效果不明显；此时ＶＣ偏好风险，强

调突破性创新专利高增值的正面作用，而低估

其高风险的负面影响，故突破性创新专利对 ＶＣ

估值的正向影响在历投ＶＣ数较少时会较强，随

着历投ＶＣ数增多而减弱。

而对渐进性创新专利而言，当企业历投 ＶＣ

数较多时，企业初始风险较小，创新额外风险

的边际效果非常明显；此时 ＶＣ倾向于规避风

险，看重渐进性创新专利低风险的好处，而低

估其低增值的可能影响，故渐进性创新专利对

ＶＣ估值的正向关系在历投 ＶＣ数较多时更强。

由此，提出假设３ａ和假设３ｂ：

假设３ａ：历投 ＶＣ数越多，企业的突破性

创新专利与ＶＣ估值的正向关系越弱。

假设３ｂ：历投 ＶＣ数越多，企业的渐进性

创新专利与ＶＣ估值的正向关系越强。

２ＶＣ抗风险能力的调节效应

ＶＣ抗风险能力是指 ＶＣ化解投资风险、提

高项目收益的整体能力 （吴翠凤等，２０１４）。当

ＶＣ抗风险能力很强时，企业技术创新带来的额

外风险对该ＶＣ总投资风险的边际效果不明显，

基于前景理论，ＶＣ此时会喜好风险，不太考虑

专利风险的负面影响，而会着重考虑专利所带

来的增值空间大小；也即专利的增值信息强度

会加强，而风险信息强度会减弱。相反地，当

ＶＣ抗风险能力很弱时，企业技术创新所增额外

风险对ＶＣ总投资风险的边际效果非常明显，因

此ＶＣ会更多表现出风险厌恶，容易受到专利所

含风险的干扰，而不太侧重于考量增值空间的

大小；也即专利的风险信息强度会加强，而增

值信息强度会减弱。借鉴前人研究 （Ｓｈｉｐｉｌｏｖ，

２００６），采用ＶＣ地位来反映ＶＣ抗风险能力。

一家ＶＣ的地位是指其在 ＶＣ行业内的社会

等级和优先度 （Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ＆Ｚａｊａｃ，２００５），通

常用ＶＣ联合投资网络的中心度描述 （Ｓｈｉｐｉｌｏｖ，

２００６）。ＶＣ地位越高，抗风险能力越强，原因

有两个：首先，高地位 ＶＣ拥有更多外部资源

（Ｐｏｄｏｌｎｙ，１９９３），在投资前更容易邀请其他ＶＣ

联合投资，集聚多方观点有效甄选项目，显著

提高投资成功率 （Ｈｏｃｈｂｅｒｇｅｔａｌ，２００７），在

投资后管理中能为被投企业争取更多优质资源，

提高资金投入产出比，降低投资风险 （Ｈｏｃｈ

ｂｅｒｇｅｔａｌ，２００７）。其次，ＶＣ地位与所累积的

声誉正相关，高声誉不仅是ＶＣ过往绩效和能力

的体现，还能支持企业成功上市，提高投资回

报 （Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ＆Ｗｅｉｓｓ，１９９１；Ｒｉｎｄｏｖａｅｔａｌ，

２００５）。最后，ＶＣ地位还与市场规模有关，规

模越大的ＶＣ通常会有更多的外部选择，因此有

更强的项目谈判能力，也就能更好地管控自身

风险 （Ｃｕｍｍｉｎｇ＆Ｄａｉ，２０１１；Ｓｈｉｐｉｌｏｖ，２００６）。

综上，ＶＣ地位象征着ＶＣ的抗风险能力。

对突破性创新专利而言，当 ＶＣ地位较高

时，ＶＣ感知的自身抗风险能力较强，企业创新

所增额外风险的边际效果不明显；此时ＶＣ会偏
—９７—
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向于风险喜好，更多地考虑专利的增值信息，

突破性创新专利高增值的正面作用会被 ＶＣ肯

定，而高风险的负面影响则被低估，故突破性

创新专利与ＶＣ估值的正向关系在 ＶＣ地位较高

时会更强。

相反地，对渐进性创新专利而言，当ＶＣ地

位较低时，ＶＣ感知的自身抗风险能力较弱，创

新所增风险的边际效果非常明显；此时ＶＣ会偏

向于厌恶风险，更多地受专利风险信息的影响，

渐进性创新专利低风险的好处会被ＶＣ肯定，而

低增值的可能影响被低估，故渐进性创新专利

对ＶＣ估值的正向关系在 ＶＣ地位较低时更强，

随着 ＶＣ地位的提高而减弱。由此，提出假设

４ａ和假设４ｂ：

假设４ａ：ＶＣ地位越高，企业的突破性创新

专利与ＶＣ估值的正向关系越强。

假设４ｂ：ＶＣ地位越高，企业的渐进性创新

专利与ＶＣ估值的正向关系越弱。

综上，理论模型与研究假设如图１所示。

图１　理论模型与假设

三、研究设计

（一）样本与数据收集

本文从 ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库中选取了 ２００４～

２０１３年①曾获ＶＣ投资的信息技术 （ＩＴ）新创企

业 （根据ＣＶＳｏｕｒｃｅ一级行业标准，选取 ＩＴ类、

电信及增值类、互联网行业类）作为样本。总

计从ＣＶＳｏｕｒｃｅ获得５６０家财务和投资信息比较

完整的 ＩＴ新创企业数据，再剔除 ＶＣ估值缺失

值，最后得到２２５家 ＩＴ新创企业的２８４次风险

投资事件。选择 ＩＴ行业，原因有二：首先，我

—０８—

① 样本截至２０１３年是因为数据采集的时间为２０１４年，起始于２００４年是因为剔除缺失值后第一笔投资发生于该年。
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国ＩＴ行业专利申请和获批量都远高于其他行业

（李诗等，２０１２）；其次，近年来，ＩＴ行业越发

成为 ＶＣ投资热点，投资金额的行业占比从

２００１年起已超过２０％，２０１５年更是高达３６％，

位列所有行业第一 （清科集团，２０１６；Ｇｕｏ＆

Ｊｉａｎｇ，２０１３）。企业的专利数据 （如专利申请时

间、专利主分类号）来自中国专利信息公布公告

系统 （ｈｔｔｐ：／／ｅｐｕｂｓＩＰＯｇｏｖｃｎ／）和 ＳｏｏＰＡＴ

专利搜索网站，经手工收集整理而成。企业的

基本数据 （如企业成立时间、企业规模、企业

地址等）、投资事件数据 （如投资轮次、投资时

间、投资金额①、ＶＣ估值、投资机构等）、ＶＣ

的基本数据 （如 ＶＣ成立时间、ＶＣ地址）等均

来自ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库。资本市场变量数据 （如

ＩＰＯ市场热度）来自ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）变量衡量指标

如表１所示，本文主要变量的名称和衡量

指标如下：

表１　变量定义

变量类型 变量名 变量取值方法及说明

因变量 ＶＣ估值 该轮投资前ＶＣ对企业的估值加１取对数 （万元）

自变量

专利数 企业每年申请获批的专利数加１取对数

突破性创新专利 企业每年申请获批的专利数中，与前５年相比，跨技术大类的专利数加１取对数

渐进性创新专利 企业每年申请获批的专利数中，与前５年相比，同技术大类内的专利数加１取对数

调节变量

投资轮次
投资轮次，按照Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ、Ｇｒｏｗｔｈ、Ｂｕｙｏｕｔ、ＰＩＰＥ依次记为１～８。若一轮里有多次

投资现象，累计进入后续轮次，修正为１～１５

历投ＶＣ数 截至该轮，历次投资累计ＶＣ总个数

ＶＣ地位 领投ＶＣ前５年的网络中心度

控制变量

企业年龄 该轮投资的企业年龄加１取对数

企业规模 该轮投资前一年的企业营业收入加１取对数 （万元）

企业／ＶＣ地理距离 若领投ＶＣ与标的企业位于同一省份或直辖市，记为１；否则为０

ＶＣ市场经验 截至该轮投资，领投ＶＣ在中国市场投资的存续年数加１取对数

ＶＣ行业经验 截至该轮投资，领投ＶＣ前５年在同一子行业的投资项目数量加１取对数

ＩＰＯ市场热度 投资时间发生前９０天３９９１７０信息技术指数平均值

资本容量 当年中国风险投资行业的总资本量加１取对数

因变量———ＶＣ估值：在该轮投资之前，ＶＣ

对标的企业的估值 （Ｈｓｕ＆Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３）。

为正态化该变量，所有数值加１取对数。

自变量———突破性创新专利和渐进性创新

专利：首先，参照 Ｈｅｅｌｅｙ等 （２００７），按专利

申请年份计企业每年申请获批的专利数。随后

根据Ｄｅｗａｒ和Ｄｕｔｔｏｎ（１９８６）与Ｃｈａｎｄｙ和Ｔｅｌｌｉｓ

（２０００）等文献对突破性、渐进性创新专利的区

—１８—

① 投资金额和ＶＣ估值若为外币，根据国家统计局公布的历年年汇率换算成人民币。根据ＣＰＩ指数对投资金额和ＶＣ估值进行调
整，以控制通货膨胀因素。
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分标准 （即是否引入有根本性改变的新技

术）①，划分两类专利：企业每年申请获批的专

利数中，与前５年相比，跨技术大类的专利数，

记为 “突破性创新专利”；与前５年相比，同一

技术大类内的专利数，记为 “渐进性创新专

利”。技术大类的区分标准，则按照 Ａｈｕｊａ＆

Ｌａｍｐｅｒｔ（２００１）采用专利主分类号的前几位字

符来区分；具体而言，发明和实用新型取主分

类号前３位字符②，外观设计取前 ４位字符③。

例如，某企业第Ｎ年申请了主分类号前３位字符

（如Ｇ０８）开头的发明或实用新型 （或前４位字

符开头的外观设计，如１４－０１），但在第Ｎ－５年

至第Ｎ－１年内未申请过此类专利，则将第Ｎ年

申请的此类专利加总，记为 “突破性创新专利”。

如果企业第Ｎ年申请了主分类号前３位字符 （如

Ｇ０８）开头的发明或实用新型 （或前４位字符开

头的外观设计，如１４－０１），并且在第Ｎ－５年至

第Ｎ－１年内也申请过此类专利，则将第Ｎ年申

请的此类专利加总，记为 “渐进性创新专利”。

为正态化这些变量，所有数值加１取对数。

调节变量有以下三个：

（１）投资轮次：依据ＣＶＳｏｕｒｃｅ数据库中Ａ、

Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ、Ｇｒｏｗｔｈ、Ｂｕｙｏｕｔ、ＰＩＰＥ轮次④依次

记为１～８（Ｇｕ＆Ｌｕ，２０１４）；此外，某些企业在

一轮里发生了多次投资，故对后续轮次进行手动

累加，调整后的投资轮次最大为１５轮⑤。

（２）历投ＶＣ数：截至该轮 （含该论），历

次投资累积的ＶＣ总个数 （Ｇｕｌｅｒ，２００７）。

（３）ＶＣ地位：用领投 ＶＣ前５年的网络中

心度来衡量。具体地，我们利用 ＣＶＳｏｕｒｃｅ记录

所有发生在中国的投融资事件，先辨析出每次

联合投资的领投ＶＣ（刘伟等，２０１３；Ｇｕ＆Ｌｕ，

２０１４），构建非对称的ＶＣ联合投资网络 （Ｓｈｉｐｉ

ｌｏｖ，２００６）。在这个网络矩阵中，任一 Ｘｉｊ，对

应着前５年内某 ＶＣ（第 ｉ行）带领另一家 ＶＣ

（第ｊ列）投资的次数。使用 ＵＣＩＮＥＴ软件，我

们计算出每家 ＶＣ的 Ｂｏｎａｃｉｃｈ中心度 （Ｂｏｎａｃ

ｉｃｈ，１９８７），并对其标准化，使其最大值为１。

此外，本文引入了以下一系列控制变量：

（１）企业年龄：企业年龄可能影响企业和

ＶＣ间的信息不对称。采用标的企业每轮投资年

份与其成立年份之差，加１取对数，记为 “截

至该轮次投资前的企业年龄”。

（２）企业规模：企业规模可能影响 ＶＣ估

值，采用标的企业在该轮投资前一年的营业收入

（加１取对数）作为企业规模变量来控制其影响。

（３）企业／ＶＣ地理距离：地理亲近性可能影

响 ＶＣ的投资决策 （Ｓｏｒｅｎｓｏｎ＆Ｓｔｕａｒｔ，２００１），

—２８—

①

②

③

④

⑤

基于二手数据的文献大多采取专利引用率测量突破性与渐进性创新专利，但我国专利没有公开引用数据。根据突破性与渐进

性创新的定义，学者公认两个指标可区分它们：是否引入有根本性改变的新技术、是否比现存产品能更好地满足关键用户需求

（Ｃｈａｎｄｙ＆Ｔｅｌｌｉｓ，２０００；Ｄｅｗａｒ＆Ｄｕｔｔｏｎ，１９８６；Ｈｉｌｌ＆Ｒｏｔｈａｅｒｍｅｌ，２００３；Ｓｏｒｅｓｃｕｅｔａｌ，２００３）。鉴于新创企业可能尚未完成产品市场
化，本文采用前一个指标来判别。

对于发明和实用新型，主分类号为字母加数字，第１位是字母，表示从Ａ到Ｈ共８个学部 （例如Ｇ部为物理）；第２～３位为阿
拉伯数字，表示具体的技术大类 （例如Ｇ０８是信号装置，Ｇ１１是信息存储）。前人通常用前３位区分技术大类 （Ａｈｕｊａ＆Ｌａｍｐｅｒｔ，２００１）。

对于外观设计，主分类号均为数字，前２位表示从０１到３１类行业 （例如１４类为录音、通信或信息再现设备）；第３～４位表
示具体的技术大类 （例如１４－０１是声音或图像的记录或复制设备，１４－０２是数据处理设备）。用前４位区分技术大类。

ＣＶＳｏｕｒｃｅ投资轮次根据企业阶段及投资机构和基金属性判定，从早期到晚期依次为Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ、Ｇｒｏｗｔｈ、Ｂｕｙｏｕｔ和ＰＩＰＥ。
其中Ａ～Ｅ指投资机构投资早期及发展期企业，Ｇｒｏｗｔｈ指投资机构投资扩张期企业，Ｂｕｙｏｕｔ指投资机构并购企业，ＰＩＰＥ指投资机构参与企
业非公开发行或定向增发。本研究样本中８４２％为Ａ～Ｅ和Ｇｒｏｗｔｈ轮投资。

共计１８家企业存在一轮多次投资的现象，采用手动更正生成 “企业－轮次”层面的面板数据。也尝试删除这１８家企业的数
据作稳健性检验，所有结果保持不变。
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设置虚拟变量，若标的企业与领投ＶＣ位于同一

省份或直辖市，该虚拟变量记为１；否则为０。

（４）ＶＣ经验：ＶＣ以往经验会影响 ＶＣ对

企业的估值，故控制领投ＶＣ的两种经验，一是

ＶＣ市场经验，为该 ＶＣ截至本轮投资前在中国

市场的存续时间，以年为单位，加 １取对数

（Ｇｕ＆Ｌｕ，２０１４）；二是 ＶＣ行业经验，为该

ＶＣ截至本轮投资前在同一子行业 （采用 ＣＶ

Ｓｏｕｒｃｅ二级行业分类）的投资项目数量，加 １

取对数 （Ｇｕ＆Ｌｕ，２０１４）。

（５）ＩＰＯ市场热度：由于公开上市 （ＩＰＯ）

是ＶＣ重要的退出方式，一级市场对ＩＴ企业的热

度将影响ＶＣ预期 （Ｓｔｕａｒｔｅｔａｌ，１９９９），故采用

该轮投资日期前９０天平均的信息技术指数 （即

３９９１７０指数）来控制一级市场对ＩＴ企业的热度。

（６）资本容量：风险投资市场的资本容量

会影响ＶＣ估值 （Ｇｕｌｅｒ，２００７），采用每年发生

在中国的所有ＶＣ投资总量，加１取对数，来衡

量ＶＣ市场资本容量。

（７）行业和年份虚拟变量：为控制宏观经

济环境影响，根据 ＣＶＳｏｕｒｃｅ一级行业 （ＩＴ、电

信及增值、互联网行业）设置两个行业虚拟变

量，并根据投资年份设置一系列年份虚拟变量。

四、实证结果分析

表２列出了变量的描述性统计指标及相关

系数。基于 “企业—轮次”层面的面板回归，

根据 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果采取固定效应模型

（ｆｉｘｅｄ－ｅｆｆｅｃｔｓ）。此外，对突破性、渐进性创新

专利做了标准化处理，使其回归系数的解读有

一定的比较性。

表２　描述性统计及相关系数①②③

变量名 均值 方差 最小值最大值 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３

１ ＶＣ估值② １０６９１６６ ４４４１４８６

２ 专利数② １３１ １４３ ０ ５６９ ０３３

３ 突破性创新专利② ０７０ １００ ０ ４０６ ０１９ ０７７

４ 渐进性创新专利② ０９３ １３２ ０ ５６５ ０３６ ０８５ ０３９

５ 投资轮次 ３６８ ３０８ １ １５ ０６８ ０２５ ０１２ ０３１

６ 历投ＶＣ数 ２７６ ３１７ １ １７ ０３７ ０１１ ００８ ００９ ０３９

７ ＶＣ地位 ００５ ０１５ ０ １ ００２ ００８ ００７ ００６ －００８－００９

８ 企业年龄② ２２４ ０５５ ０ ３６９ ０４４ ０１５ ０１０ ０１６ ０３９ ０２２－００１

９ 企业规模② ９５３ １８８ １８０ １５３０ ０７０ ０４２ ０２４ ０４２ ０５３ ０２２ ００４ ０５１

１０ 企业／ＶＣ地理距离 ０３１ ０４６ ０ １ －０２１－００９－００５－００９－０１５－０１４００７ －０１９－０１１

１１ ＶＣ市场经验② １２９ ０８８ ０ ２６４ ００４ ０１３ ０１２ ０１０ －００６－００５０３６ ００４ ００１ ００９

１２ ＶＣ行业经验② ０３６ ０６６ ０ ３０４ －００２００５ ００７ ００７ －００５－００６０６２ ００３ ００２ ００６ ０４９

１３ ＩＰＯ市场热度 ７２３９７１６５５１２５７２８１０８８７８０２７ ００８ ００９ ００５ ０１９ －００６０００ ０１６ ０２０ －００９００５ －００５

１４ 资本容量② １４８３ ０８９ ９６４ １５４４ ００９ ００７ ００９ ００６ ０１７ ００３ －００２００４ －００３－０１３－００５００７０３９

注：①样本为２２５家企业的２８４次风险投资事件。

②原值基础上，加１取对数。

③相关系数大于０１１６的均为在ｐ＜００５水平上显著 （双侧Ｔ检验）。有些变量的相关系数虽然超过了０４，为了控制住其独特影响，仍包

括在回归方程内，也尝试了依次删除这些变量，假设检验结果维持不变。共线性的检验结果，也说明不存在多重共线性的显著影响。

—３８—
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１主效应结果分析

假设１ａ、假设１ｂ的主效应检验结果如表３

所示。表３中模型１只包含控制变量，模型２增

加了专利数的主效应，模型３～模型５分别在模

型１的基础上增加了突破性、渐进性创新专利

单独以及共同放入的主效应。

表３　主效应回归检验①②

变量名 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

自变量

专利数
０３９

（０２１；０５８）

突破性创新专利
０３２ ０３６

（０１７；０４７） （０２０；０５３）

渐进性创新专利
００２ ０２８

（－０２５；０２８） （００２；０５４）

调节变量

投资轮次
－００７ －００９ －０１１ －００７ －０１１

（－０２０；００６） （－０２２；００３） （－０２５；００３） （－０２０；００６） （－０２４；００３）

历投ＶＣ数
００７ ００７ ００９ ００７ ００９

（－００６；０２１） （－００５；０１８） （－００３；０２２） （－００７；０２１） （－００４；０２１）

ＶＣ地位
－０６２ －０４８ －０４９ －０６３ －０５１

（－２１８；０９４） （－１８７；０９２） （－１９１；０９３） （－２１９；０９４） （－１９０；０８９）

控制变量

企业年龄
－１２８ －０５６ －０５８ －１２８ －０４９

（－３７４；１１８） （－２３２；１１９） （－２５２；１３７） （－３７４；１１９） （－２２９；１３０）

企业规模
０２３＋ ０１８ ０１１ ０２３＋ ０１０

（－００４；０５０） （－０１５；０５０） （－０２４；０４５） （－００３；０５０） （－０２４；０４５）

企业／ＶＣ
地理距离

－０６０ －０５５ －０５７ －０６０ －０５７

（－１１１；－００９） （－１０３；－００７） （－１０４；－０１０） （－１１１；－００９） （－１０３；－０１０）

ＶＣ市场经验
００４ ００２ ０００ ００４ ００１

（－０２０；０２９） （－０２１；０２４） （－０２１；０２２） （－０２１；０３０） （－０２０；０２３）

ＶＣ行业经验
－０２１ －０１８ －０１８ －０２１ －０１７

（－０５９；０１７） （－０５４；０１８） （－０５３；０１６） （－０５９；０１７） （－０５１；０１８）

ＩＰＯ市场热度
０００＋ ０００ ０００ ０００ ０００

（０００；０００） （０００；０００） （０００；０００） （０００；０００） （０００；０００）

资本容量
１０７ ０８２ ０９９ １０７ ０９０

（００１；２１３） （００５；１５９） （０１１；１８８） （０００；２１３） （００５；１７４）

常数项
４３２ －２５９ －３６９ －４２６ －２４９

（－１４８４；６２０） （－１１６０；６４２） （－１３９９；６６２） （－１４７９；６２６） （－１２４４；７４６）

企业—轮次 ２８４ ２８４ ２８４ ２８４ ２８４

企业数 ２２５ ２２５ ２２５ ２２５ ２２５

Ｒ２ ０５４ ０６２ ０６２ ０５４ ０６３

　　注：①行业和年份的虚拟变量都已计入回归方程，因篇幅有限，未列示。

②表格显示了每个变量的回归系数，以及括号里９５％水平的置信区间。ｐ＜０００１，ｐ＜００１，ｐ＜００５，＋ｐ＜０１０（双

侧Ｔ检验）。回归采用稳健性标准误差。

—４８—
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表３模型１结果表明，企业规模、ＩＰＯ市场

热度、资本容量均正向显著影响 ＶＣ估值 （ｐ＜

０１０），与以往研究相符 （Ｇｕｌｅｒ，２００７）。但

是，企业／ＶＣ地理距离负向显著影响 ＶＣ估值

（ｐ＜００５），与前人研究结论相悖 （Ｓｏｒｅｎｓｏｎ＆

Ｓｔｕａｒｔ，２００１），这可能因为同城可选的被投企

业通常比异地多，竞争相对激烈，导致单个企

业的ＶＣ估值反而降低。表３模型２结果表明，

专利数正向显著影响 ＶＣ估值 （β＝０３９，ｐ＜

０００１），与Ｈｓｕ和Ｚｉｅｄｏｎｉｓ（２０１３）等前人结论

相同。由于专利数与ＶＣ估值均取过对数，β为

弹性系数，换算成经济影响可知，企业每增加１

个专利 （不区分专利类型），ＶＣ估值约增加５７

万元。

假设１ａ提出企业的突破性创新专利越多，

ＶＣ估值越高。表３模型３结果说明，突破性创

新专利正向显著影响 ＶＣ估值 （β＝０３２，ｐ＜

０００１），支持假设１ａ。由于突破性创新专利与

ＶＣ估值均取过对数，β为弹性系数，经换算可

知，企业每增加１个突破性创新专利，ＶＣ估值

约增加１４０万元。

假设１ｂ提出企业的渐进性创新专利越多，

ＶＣ估值越高。虽然表３模型４结果表示渐进性

创新专利与 ＶＣ估值的关系并不显著 （β＝

００２，ｐ＞０１０），但模型 ５结果显示，在控制

了突破性创新专利的影响后，渐进性创新专利

正向显著影响 ＶＣ估值 （β＝０２８，ｐ＜００５），

因此，假设１ｂ亦得证明。由于渐进性创新专利

与ＶＣ估值均取过对数，β为弹性系数，经换算

可知，企业每增加１个渐进性创新专利，ＶＣ估

值约增加６１万元。

２调节效应结果分析

假设２ａ、假设２ｂ和假设３ａ、假设３ｂ提出

企业初始风险的调节效应，假设４ａ、假设４ｂ提

出ＶＣ抗风险能力的调节效应，检验结果如表４

所示。表４模型１～模型６在表３的基础上，分

别加入两种专利与投资轮次、历投 ＶＣ数、ＶＣ

地位的交乘项①。

表４　调节效应回归检验①②

变量名 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

自变量及交乘项

突破性创新专利
０４１ ０３４ ０４３ ０３７ ０３５ ０３４

（０２４；０５８） （０１８；０５０） （０２８；０５８） （０２０；０５３） （０１９；０５２） （０１８；０５１）

渐进性创新专利
０３０ ０１７ ０２９ ０３０＋ ０２７ ０２６

（００５；０５６） （－０２１；０５４） （００６；０５２） （－００２；０６２） （００１；０５３） （００１；０５１）

突破性创新

专利×投资轮次

－００５

（－０１０；－０００）

渐进性创新

专利×投资轮次

００４

（－００６；０１５）

突破性创新

专利×历投ＶＣ数

－００４

（－００８；－０００）

—５８—

① 为了减少多重共线性影响，所有交乘项均在自变量与调节变量中心化处理的基础上产生。
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续表

变量名 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

自变量及交乘项

渐进性创新

专利×历投ＶＣ数

００３

（－０１２；０１７）

突破性创新

专利×ＶＣ地位

－０８９

（－２５３；０７５）

渐进性创新

专利×ＶＣ地位

－１２７＋

（－２５５；０００）

调节变量

投资轮次
－００７ －０１０ －００６ －０１０ －０１０ －０１１

（－０２１；００６） （－０２３；００２） （－０２０；００８） （－０２４；００３） （－０２３；００３） （－０２５；００２）

历投ＶＣ数
０１０＋ ００９ ００８ ００９ ００９ ００８

（－００２；０２１） （－００４；０２３） （－００２；０１９） （－００２；０２１） （－００３；０２２） （－００５；０２１）

ＶＣ地位
－０１９ －０５２ －０２３ －０５３ －１０３ －０９８＋

（－１６７；１２９） （－１８７；０８３） （－１５８；１１１） （－１９０；０８５） （－２５６；０４９） （－１９８；００３）

控制变量：（同表３）

常数项
－１９５ －２５７ －３５９ －２６３ －２６５ －３５５

（－１０４３；６５３）（－１２９６；７８２）（－１２２５；５０７）（－１２５２；７２６）（－１２７９；７４８）（－１３８９；６７８）

企业—轮次 ２８４ ２８４ ２８４ ２８４ ２８４ ２８４

企业数 ２２５ ２２５ ２２５ ２２５ ２２５ ２２５

Ｒ２ ０６５ ０６３ ０６５ ０６３ ０６３ ０６４

　　注：①所有控制变量同表３，行业和年份的虚拟变量都已计入回归方程，因篇幅有限，未列示。

②表格显示了每个变量的回归系数，以及括号里９５％水平的置信区间。ｐ＜０００１，ｐ＜００１，ｐ＜００５，＋ｐ＜０１０（双

侧Ｔ检验）。回归采用稳健性标准误差。

假设２ａ提出，投资轮次越晚，突破性创新

专利与ＶＣ估值的正向关系越弱。表４模型１结

果表明，突破性创新专利 ×投资轮次的交乘项

系数显著（β＝－００５，ｐ＜００５），参照Ａｉｋｅｎ和

Ｗｅｓｔ（１９９１）的方法绘制其调节效应①，如图２

所示：在早期轮次，突破性创新专利与ＶＣ估值

正相关，且斜率较陡 （ｓｉｍｐｌｅｓｌｏｐｅ＝０５７６，

ｐ＜０００１）；在晚期轮次，突破性创新专利仍与

ＶＣ估值正相关，但斜率减缓 （ｓｉｍｐｌｅｓｌｏｐｅ＝

０２４４，ｐ＜００１），因此假设２ａ得证。假设２ｂ

提出，投资轮次越晚，渐进性创新专利与ＶＣ估

值的正向关系越强。表４模型２结果表明，渐

进性创新专利 ×投资轮次的交乘项系数不显著

（β＝００４，ｐ＞０１），因此拒绝假设２ｂ。

假设３ａ提出，历投 ＶＣ数越多，突破性创

—６８—

① 本文所有调节效应的图中，控制变量全部去中心化。自变量与调节变量取其均值加减一个标准差，如果超过样本值域，则取

样本最大值或最小值。
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新专利与ＶＣ估值的正向关系越弱。表４模型３

结果表明，突破性创新专利×历投ＶＣ数的交乘

项系数显著 （β＝－００４，ｐ＜００５），同上绘制

其调节效应，如图３所示：当历投 ＶＣ数少时，

突破性创新专利与ＶＣ估值正相关，且斜率较陡

（ｓｉｍｐｌｅｓｌｏｐｅ＝０５０５，ｐ＜０００１）；当历投 ＶＣ

数多时，突破性创新专利仍与 ＶＣ估值正相关，

但斜率放缓 （ｓｉｍｐｌｅｓｌｏｐｅ＝０３００，ｐ＜０００１），

因此假设３ａ得证。假设３ｂ提出，历投ＶＣ数越

多，渐进性创新专利与 ＶＣ估值的正向关系越

强。表４模型４结果表明，渐进性创新专利 ×

历投 ＶＣ数的交乘项系数不显著 （β＝００３，

ｐ＞０１），故拒绝假设３ｂ。

图２　突破性创新专利与ＶＣ估值———

投资轮次为调节变量

　

图３　突破性创新专利与ＶＣ估值———

历投ＶＣ数为调节变量

假设４ａ提出，ＶＣ地位越高，突破性创新

专利与ＶＣ估值的正向关系越强。表４模型５结

果表明，突破性创新专利 ×ＶＣ地位的交乘项系

数不显著 （β＝－０８９，ｐ＞０１），因此拒绝假

设４ａ。假设４ｂ提出，ＶＣ地位越高，渐进性创

新专利与ＶＣ估值的正向关系越弱。表４模型６

结果显示，渐进性创新专利 ×ＶＣ地位的交乘项

系数部分显著 （β＝－１２７，ｐ＝００５２），同上

绘制其调节效应，如图４所示：ＶＣ地位低时，

渐进性创新专利对ＶＣ估值呈正向影响，且斜率

较陡 （ｓｉｍｐｌｅｓｌｏｐｅ＝０２５８，ｐ＜００５）；ＶＣ地

位高时，渐进性创新专利与 ＶＣ估值不再相关

（ｓｉｍｐｌｅｓｌｏｐｅ＝－０００６，ｐ＝０９７６），因此假设

４ｂ部分得证 （ｐａｒｔｉａｌｌｙｓｕｐｐｏｒｔｅｄ）。

图４　渐进性创新专利与ＶＣ估值———

ＶＣ地位为调节变量

３稳健性检验

为了进一步排除其他可能的解释，做如下

—７８—
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稳健性检验①：第一，参照前人研究（Ｈｓｕ＆

Ｚｉｅｄｏｎｉｓ，２０１３），采用投资后的ＶＣ估值（ｐｏｓｔ－

ｖａｌｕａｔｉｏｎ）替代投资前的 ＶＣ估值 （ｐｒｅ－ｖａｌｕａ

ｔｉｏｎ）作为因变量，结论保持一致。第二，对于

需要取一段窗口期年份的变量 （即专利创新程

度、ＶＣ地位、ＶＣ行业经验），稳健性检验中分

别采用了前３年、前４年作为窗口期，替代前５

年，发现结果无差异 （Ｈｅｅｌｅｙｅｔａｌ，２００７）。

第三，考虑到实证样本的面板长度可能不够，

选取了超过两次投资的企业子样本，进行稳健

性检验，所有结果保持不变。

五、研究结论

本文结合信号理论和前景理论，基于我国

２００４～２０１３年获ＶＣ投资的２２５家ＩＴ企业样本，

依据专利主分类号，将专利细分为突破性、渐

进性创新专利，发现二者对ＶＣ估值均存在正向

显著影响。进一步发现，突破性创新专利对 ＶＣ

估值的正向影响会随着投资轮次递增或历投 ＶＣ

数增加而减弱；而渐进性创新专利对ＶＣ估值的

正向影响随着ＶＣ地位提高而减弱。这些结果充

分说明，专利传递的是增值与风险的双重信息，

ＶＣ会随着企业初始风险水平和 ＶＣ抗风险能力

变化而在增值与风险之间做动态权衡。

值得注意的是，不被支持的调节效应假设

呈现出两个有趣的模式。第一，企业初始风险

只调节突破性创新专利的作用，而不调节渐进

性创新专利的作用 （Ｈ２ｂ和 Ｈ３ｂ不成立）。这

可能是因为突破性创新从 “抓住模糊前端的突

破性构想”到 “构建相应的管理机制”的整个

过程，对新创企业都是非常棘手的管理挑战

（秦剑，２０１２；Ｌｅｉｆｅｒｅｔａｌ，２０００）。ＶＣ评价企

业能否应对这些挑战的最基本参照就是企业的

初始风险水平。相反地，渐进性创新不改变原

有性能改进轨道 （张洪石和卢显文，２００５），管

理挑战较小，不论企业初始风险水平高低，渐

进性创新专利所增加的额外风险对总体风险的

边际效果都不明显。因此，企业初始风险只对

突破性创新专利与 ＶＣ估值的关系起调节作用，

而对渐进性创新专利调节无效。

第二，ＶＣ抗风险能力只调节渐进性创新专

利的作用，而不调节突破性创新专利的作用

（Ｈ４ａ不成立）。这可能是因为在风控管理中，

ＶＣ仅间接对企业进行监督，并不会直接参与企

业创新过程。相比创业者股东，ＶＣ股东对企业

风控的把握能力较弱。渐进性创新基本基于前

期知识基础，并不改变原有的性能改进轨道

（张洪石和卢显文，２００５），ＶＣ比较好理解和管

控风险，此时ＶＣ抗风险能力可以发挥作用。相

反地，突破性创新基于全新的知识和技术，更

换了原有的性能改进轨道 （张洪石和卢显文，

２００５），ＶＣ往往不具备足够的领域知识来管控

风险，此时不论ＶＣ抗风险能力高低，突破性创

新专利所增加的额外风险对总体风险的边际效

果都会很明显。因此，ＶＣ抗风险能力只对渐进

性创新专利与ＶＣ估值的关系起调节作用，而对

突破性创新专利调节无效。

本研究成果对专利信号机制与ＶＣ估值的文

献有三方面贡献。第一，前人大多持专利传递

单一信息 （增值或风险）的观点，由此形成专

—８８—

① 因篇幅有限，所有稳健性检验结果未列示，可向作者索取。
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利信号机制与ＶＣ估值的不同假说。少量研究虽

提及了研发活动增值与风险的两面性 （Ｅｂｅｒｈａｒｔ

ｅｔａｌ，２００８；Ｓｈｉ，２００３），但都基于上市公司

和债券市场，而不是新创企业或ＶＣ融资。本文

聚焦面向ＶＣ的高科技新创企业专利信号机制，

提出专利传递增值与风险双重信息的观点，认

为双重信息看似相悖、实则紧密相关，且ＶＣ会

基于二者进行权衡。实证结果符合双重信息观

点的预期。双重信息观点的提出，指出了前人

增值或风险单一信息观点的不全面性，同时也

把信号理论 “同一信号多重信息”的观点首次

应用到专利信号机制中，并阐述了两种不同的

信息 （增值和风险）如何并存在专利这一个信

号里传递给 ＶＣ，丰富了对专利信号机制的

理解。

第二，前人关于专利信号机制的研究大多

只关注了专利的数量，少量研究虽提及了技术

创新的程度，但并未明确对应到专利或ＶＣ估值

上 （龙勇和常青华，２００８；梅德强和龙勇，

２０１２；Ｈａｅｕｓｓｌｅｒｅｔａｌ，２００９）。本文按创新程

度将专利细分成突破性和渐进性创新专利，并

发现在不同情境下，这两类专利对ＶＣ估值存在

不同影响。这一尝试在专利信号机制文献中尚

不多见，建立并细化了专利创新程度信号机制

的新解释。此外，对专利创新程度的细分，也

使得专利信号双重信息 （增值和风险）的有机

整合成为可能，为后续研究提供了理论基础。

第三，前人关于专利信号机制很少涉及 ＶＣ

动态权衡的研究。本文结合前景理论，引入投

资轮次、历投 ＶＣ数、ＶＣ地位作为风险情境因

素，证实了ＶＣ对专利的解读会随着这些风险情

境因素而变化。这些有趣的发现说明ＶＣ在增值

与风险信息间的权衡是动态的：在一些情境下，

更侧重增值信息，而在另一些情境下，更多考

虑风险信息。这些探索深入剖析了增值与风险

信息强度改变的原因，也明晰了增值与风险双

重信息观点的理论边界。

当然，本文只研究了中国 ＩＴ行业，未来研

究可拓展到其他高科技行业或其他国家的情境

下，检验专利传递增值与风险双重信息的观点

是否仍然成立。本文虽然从不被支持的调节效

应中发现了非常有趣的解释，但仍需后续研究

进一步挖掘和验证。此外，本文探讨了源自企

业和ＶＣ的风险因素调节作用，后续研究可关注

源自外部环境的风险因素，如ＶＣ行业制度风险

（谈毅和冯宗宪，２００４）、知识产权保护力度

（Ａｎｇｅｔａｌ，２００９）等，进一步明确专利传递增

值与风险双重信息观点的边界条件，加深对专

利信号机制的理解。

（接受编辑：路江涌

收稿日期：２０１６年７月２７日

接受日期：２０１６年１０月２２日）
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