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　 　 内容提要:作为数字经济的微观载体,数字企业的创新发展对于推动构筑国家竞争优势、抢占新一轮科技革命

和产业变革制高点具有十分重要的作用。 本文以 2010—2019 年引入风险投资的中国数字企业为样本,并匹配企

业专利申请数据,实证考察公司创投对数字企业技术创新的影响及其作用机制。 研究结果表明,公司创投提升了

数字企业技术创新水平。 机制检验结果表明,公司创投主要是通过资金支持机制、失败容忍机制以及技术赋能机

制推动数字企业技术创新水平提升。 异质性分析发现,当数字企业为计算机通信和其他电子设备制造业企业、风

投机构持股比例较高、风投机构数量较多以及地区资本市场发展水平较高时,公司创投对数字企业技术创新水平

发挥提升作用。 本文的研究结论为加快培育公司创投机构、引导风险资本支持数字企业创新提供了重要的启示。

　 　 关键词:公司创投　 数字企业　 技术创新　 风险投资　 失败容忍　 技术赋能

　 　 中图分类号:F830. 59　 　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2025)03-0078-16

　 　 一、问题提出

数字企业是数字经济发展的微观载体,也是衡量一个国家数字经济竞争力的重要标志。 数字企业的不断

涌现,对于推动构筑国家竞争新优势、抢占新一轮科技革命和产业变革制高点具有十分重要的作用。 虽然近年

来中国数字企业呈现快速发展的态势,但是在关键核心技术领域的创新能力上仍然存在较大差距,特别是在美

国对中国数字技术和数字产业遏制打压不断升级的背景下,中国数字企业创新发展面临着更为严峻的挑战。
在此背景下,如何引导和激励数字企业提升技术创新水平,成为社会各界普遍关注的热点话题。

公司创投作为风险资本的一种重要类型,依托母公司强大的产业知识和资源基础,能够为科技型创业

企业提供更有针对性的资源支持,在股权投资市场中发挥着重要作用。 《2023 中国企业创投(CVC)发展报

告》显示,2014—2023 年中国股权投资一级市场上每年平均有近 700 家公司创投机构参与投资,数量占比达

到 15%;平均投资规模为 4. 5 亿元,远高于市场平均投资金额。 阿里巴巴、华为、联想、海尔、百度等众多行业

龙头企业通过成立战略投资部门或风险投资子公司等方式积极参与创业投资活动,以实现企业战略目标。
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特别是随着近年来数字技术的快速发展,公司创投加速向人工智能、高端芯片、自动驾驶、先进制造等硬科

技赛道转型升级,对数字经济领域创业企业的投资力度不断加大。 例如,腾讯、美团通过持续投资支持燧原

科技、荣芯半导体等企业,推动被投企业在人工智能、半导体等关键核心技术领域不断取得突破。 实践的快

速发展引发学者对这一现象展开深入探讨:公司创投能否提升数字企业技术创新水平? 又是通过什么作用

机制提升数字企业技术创新水平?
理论上,对互补资产的需求是驱动创业企业选择公司创投作为融资对象的重要因素。 互补资产是创业

企业将技术产品进行商业化的必备支撑,但受到自身资源限制,创业企业很难通过自有资金建立互补资产。
选择向公司创投机构融资,是创业企业获取互补资产的一种有效方法。 杜什尼茨基和伦诺克斯(Dushnitsky

 

&
 

Lenox,2005)研究发现,在互补资产更重要的行业中,公司创投活动通常表现得更为活跃[1] 。 卡蒂拉等

(Katila
 

et
 

al.,2008)基于美国通信、软件、电子、生物技术等行业的数据研究表明,相比于营销类互补资产,生
产制造类互补资产对于创业企业的吸引力更大[2] 。 然而,现有关于公司创投对创业企业技术创新的影响主

要是以传统的知识密集型行业为研究对象,没有考虑数字经济背景下数字企业和其他企业的显著差异,尤
其是数字企业所需要的互补资产形态发生了较大变化,可能会导致公司创投对数字企业技术创新的影响有

所不同。 因此,有必要结合数字企业的特征对上述问题展开具体研究。
为了验证上述猜想,本文以 2010—2019 年获得风险投资支持的中国数字企业为研究样本,并匹配

2007—2022 年企业专利申请数据,实证检验公司创投对数字企业技术创新的影响及其作用机制。 本文可能

的边际贡献在于:第一,丰富了企业技术创新融资领域的研究。 虽然目前已有大量文献探讨了企业技术创

新的融资问题,但是专门针对数字企业的相关研究却较少涉及。 由于数字企业技术创新具有资金投入大、
技术迭代快、技术复杂度高等特征,其融资难度要远远超过一般企业,本文通过考察公司创投对数字企业技

术创新的影响,能够为企业技术创新融资领域的相关研究提供有益补充。 第二,进一步完善了公司创投对

创业企业技术创新的作用渠道。 本文基于数字企业技术创新活动的特征以及数字企业面临的困境,从资金

支持、失败容忍和技术赋能三个方面来探讨公司创投对数字企业技术创新水平的影响,全面揭示了公司创

投对数字企业技术创新的作用机制,为数字经济时代下研究公司创投对创业企业的影响提供新的视角。 第

三,为金融更好服务科技创新提供了重要的政策启示。 本文的研究结论不仅有助于引导风险资本加大对科

技型创业企业的支持力度,促进“科技—产业—金融”良性循环,同时也为党的二十届三中全会提出的“鼓励

和规范发展天使投资、
 

风险投资、
 

私募股权投资”提供经验证据。

　 　 二、文献回顾与理论分析

　 　 (一)文献回顾

与本文相关的文献主要有两类:一类是数字企业技术创新影响因素研究。 数字企业是指依赖数字技术进

行生产运营或提供产品服务的企业,涵盖数字原生企业和数字化转型企业等多种类型[3] 。 这类企业以数据资

源为关键生产要素,利用数字技术来提升内部管理和对外服务效率,并通过数据驱动的方式进行决策。 由于数

字技术创新具有高投入、高风险、高技术复杂性等特征,数字企业往往面临较为严重的融资约束问题。 为此,已
有研究分别从研发(R&D)补贴[4] 、政府创新补贴[5] 、政府创新政策[6] 、固定资产加速折旧政策[7] 等视角入手,
就如何缓解融资约束,提升数字企业技术创新水平展开了充分探讨。 另一类是公司创投对创业企业技术创新

的影响。 公司创投是指大型产业公司(也称“母公司”)对创业企业进行的少数股权投资[8] 。 相对于独立的风
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险投资,公司创投不仅注重财务回报,而且更加关注长期战略性目标,追求母公司长远发展和价值增值。 对于

公司创投与创业企业技术创新的关系,现有研究存在两种截然不同的观点。 一部分研究认为公司创投有利于

提升创业企业技术创新水平。 依托母公司强大的产业知识和资源基础,公司创投能够为创业企业提供更有针

对性的互补资产支持,如专用型资产[9] 、产品开发知识[10] 、品牌声誉[11] 等非财务资源,降低研发投入的技术不

确定性,进而提高创业企业的创新绩效。 帕克和斯滕斯玛(Park
 

&
 

Steensma,2013) [12] 、阿尔瓦雷斯-加里多和

杜什尼茨基(Alvarez-Garrido
 

&
 

Dushnitsky,2016) [13]研究发现,受益于母公司的支持,公司创投所投资的创业企

业有着更高的创新产出。 王诗桪等(2023)实证研究发现,百度、阿里巴巴、腾讯三家中国科技平台公司创投

具有显著的创新激励效应,这主要来自大科技平台在财务、技术、生态等方面的支持[14] 。 此外,与独立风险

投资机构相比,公司创投更长的投资期限、更充足的资金来源、多元化的投资目标,使其对于投资风险的容

忍度更高,更有利于提升创业企业创新活动的长期价值。 切曼努尔等(Chemmanur
 

et
 

al.,2014)研究发现,较
高的失败容忍度是公司创投促进创业企业创新的潜在作用机制,即使创业企业出现不符合预期的业绩下

滑,公司创投的退出时间仍然比独立风险投资机构晚两个月[15] 。 薛超凯等(2019)基于中国创业板上市公

司研究发现,公司创投对创业企业的投资期限更长,并进一步促进了企业创新投入和创新产出,从而支持了

“投资期限”假说[16] 。 还有一部分研究则发现,公司创投抑制了创业企业技术创新水平的提升[16] 。 由于创

业企业对母公司互补资产具有较强的资源依赖性,双方处于不对等地位,可能引发母公司潜在的机会主义

行为。 当二者在创新资源或产品市场上形成直接竞争关系时,公司创投可能为了母公司目标而牺牲创业企

业的利益,如窃取核心技术[17] 、侵占创新成果[18]等,加剧公司创投与创业企业之间的代理冲突,进而降低创

业企业创新投资意愿[19] 。 王雷和周方召(2017)基于 2008—2011 年沪深 A 股市场(首次公开募股 IPO)企业

的研究发现,公司创投投资的企业创新产出显著低于独立风险投资机构所支持的企业[20] 。
综上,现有研究存在两个方面的不足:一是鲜有文献涉及公司创投对数字企业技术创新的影响。 现有

关于数字企业技术创新影响因素的研究主要集中在政策层面的措施,缺乏对于市场化融资渠道的探讨。 二

是选取的样本数据不合理。 目前公司创投或风险投资领域的研究大多以上市公司为样本,无法准确反映公

司创投对创业企业和中小企业的影响,也难以体现公司创投“投早投小”的投资策略。

　 　 (二)理论分析与研究假设

1. 公司创投对数字企业技术创新的影响

相对于其他类型企业,数字企业的技术创新活动呈现出以下特征:一是资金投入大。 作为一项资金密

集型活动,数字企业的研发投资门槛要远远高于其他企业。 数字企业不仅需要耗费大量的资金用于购置软

硬件设备、吸引人才、收集和处理数据等,而且还需要持续稳定的资金投入以应对数字技术的升级迭代。 二

是技术迭代快。 随着数字经济时代用户的需求日益个性化、多元化、实时化,数字企业提供的数字产品和服

务需要不断迭代升级,通过供给体系的高频创新主动适应需求的快速变化,技术创新频率明显更高[21] 。 三

是技术复杂度高。 数字企业的技术创新是涉及多技术领域、多学科交叉、多主体交互的复杂过程,技术壁垒

高且难以被模仿,对企业的专业知识和技术积累提出了更高的要求。
上述特征给数字企业带来三大难题。 第一,数字企业面临严重的融资约束问题。 数字企业技术创新需

要的高额资金投入在很大程度上依赖于外部融资,而处于创业阶段的数字企业由于收入不稳定、可抵押固

定资产占比低、创新结果高度不确定,使其往往难以获得银行信贷资金。 第二,数字企业承担的创新失败风

险较高。 数字企业的技术创新具有投入周期长、不确定性强和失败风险高等特点,从研发设计到最终落地
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可能要经历多次迭代与试错,需要数字企业具有较高的失败风险容忍度。 第三,数字企业创新资源不足。
数字企业的技术创新是一个涉及科学、技术、工艺、技能等不同知识和能力集成以及数字基础设施、应用场

景、设备、软件、人等不同要素互动的复杂过程和系统[22] ,引发了企业创新范式从主要依赖内部研发向大量

吸收整合外部创新资源的开放式创新转型[23] ,如何更有效地获取外部创新资源成为制约数字企业提升技术

创新水平的一个重要难题。
与一般风险投资机构相比,公司创投能够更有效地解决数字企业技术创新所面临的困境,提升数字企

业技术创新水平。 首先,公司创投不仅具有风险投资的一般特征,能够提供大量资金支持,还能基于母公司

强大的知识和产业资源,为数字企业提供技术、市场、品牌等多方面的资源支持,降低数字企业开展创新活

动的不确定性[24] 。 其次,公司创投的核心目标是服务于母公司长期的战略需求,而非单纯追求短期的投资

回报。 这种战略导向决定了公司创投更加倾向于长期持有数字企业的股份,能够给予数字企业更充裕的时

间投入研发创新,相应地对于创新失败的容忍度也更高。 基于此,本文提出如下研究假设:
H1:与一般风险投资机构相比,公司创投更能促进数字企业技术创新水平提升。
2. 公司创投对数字企业技术创新的作用机制

第一,资金支持机制。 在商业银行融资渠道受限的情况下,风险投资成为数字企业获取外部融资的主

要渠道。 与一般风险投资机构相比,公司创投能够帮助数字企业获取更多的资金支持,其原因主要体现在

两个方面:一是财务资源充裕的大公司通常有更强的能力和动机开展公司创投活动[25] ,其对于数字企业的

资金支持力度也会高于一般的风险投资机构;二是公司创投的母公司往往在行业内享有较高声誉,公司创

投的参与可以发挥品牌背书效应,向市场传递数字企业具有良好发展前景的积极信号,降低数字企业与外

部投资者的信息不对称程度[11] ,吸引更多投资者投资数字企业,进而为数字企业的技术创新活动带来更多

资金。 通过缓解融资约束问题,公司创投能够为数字企业技术创新活动提供更加充足的资金保障,从而提

升数字企业技术创新水平。 据此,本文提出:
H2:公司创投通过发挥资金支持机制,提升数字企业技术创新水平。
第二,失败容忍机制。 作为数字企业重要的外部投资者,风险投资机构对于失败风险的容忍程度将直

接影响数字企业进行技术创新活动的意愿。 相较于一般风险投资机构,公司创投对于数字企业技术创新的

失败容忍度更高[15] 。 主要原因在于:一是公司创投作为母公司组织结构的一部分,其存续时间理论上与母

公司是一致的,而一般风险投资机构大多是有限合伙企业,受到合同规定的存续期限制,这意味着公司创投

比一般风险投资机构的投资期限要长,更有可能投资短期盈利不佳但具有较好成长潜力的数字企业。 二是

公司创投既追求母公司的战略目标,又追求财务目标,而一般风险投资机构的唯一目标是获取较高的财务

回报,多元化的投资目标使得公司创投更加注重数字企业的长期市场价值,弱化短期财务业绩的考核。 三

是公司创投管理层的薪酬主要是与母公司财务业绩挂钩,而一般风险投资机构管理层的薪酬则与投资项目

绩效相联系,这种薪酬制度设计有助于公司创投保持与母公司的战略协同,选择具有长远战略价值的数字

企业进行投资。 田和王(Tian
 

&
 

Wang,2014)研究发现,风险投资机构的失败容忍度越高,越有利于提升被投

资企业的创新能力[26] 。 公司创投的高失败容忍度,能够使得数字企业更好地应对技术创新的不确定性,加
速技术创新迭代与试错,推动数字企业提升技术创新水平。 基于此,本文提出:

H3:公司创投通过发挥失败容忍机制,提升数字企业技术创新水平。
第三,技术赋能机制。 公司创投是数字企业快速获取外部创新资源的一种有效方法。 相对于一般风险

投资机构,公司创投依靠母公司的产业优势,往往拥有丰富的技术资源和行业经验,能够更加有效地支持数
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字企业开展技术创新活动。 具体而言,一是基于母公司的战略导向,公司创投的投资领域往往集中在某些

特定行业,丰富的投资经验使其对这些行业的技术发展趋势、商业前景等有着比一般投资机构更为深刻的

理解,能够更加专业地指导数字企业进行特定领域的创新活动[27] ,极大降低企业的技术试错成本。 二是公

司创投的母公司大多是行业内的头部企业,其往往拥有海量的用户数据和丰富的应用场景等资源,是数字

技术商业化应用的重要支撑,而数字企业掌握着核心业务团队和产品知识技术,两者的资源优势高度互补,
通过公司创投可以实现价值共创。 数字企业在接受投资后往往被纳入以母公司为核心的产业生态系统,通
过发挥公司创投的纽带作用促进资源的进一步整合,尤其是与数字企业技术创新相关的数字型互补资产具

有低资产专用性和非竞争性等特征,使得母公司及其生态系统的技术和知识能够更好地迁移至数字企

业[14] ,有利于快速推动数字技术的落地应用,并最终形成完整的商业闭环。 基于公司创投的技术赋能效应,
数字企业能够跨越组织边界获取丰富的外部创新资源,有效弥补企业自身创新资源不足的瓶颈,促进数字

企业提升技术创新水平。 综上,本文提出:
H4:公司创投通过发挥技术赋能机制,提升数字企业技术创新水平。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)样本数据

本文选择 2010—2019 年获得风险投资支持的中国数字企业作为研究样本。 之所以将样本起始年份定

为 2010 年,是因为中国数字企业的快速发展主要发生在 2010 年之后,截至 2019 年的原因是要确保投资之

后有三年的观测期。 参考徐建斌等(2023) [5]的做法,本文将数字企业定义为数字经济核心产业的企业。 具

体而言,根据国家统计局发布的《数字经济及其核心产业统计分类(2021)》,数字经济被分为数字产品制造

业(01)、数字产品服务业(02)、数字技术应用业(03)、数字要素驱动业(04)和数字化效率提升业(05)五个

大类,其中 01—04 大类为数字产业化部分,属于数字经济核心产业;05 大类为产业数字化部分,是数字技术

与实体经济的融合。 由于目前产业数字化发展程度缺乏有效的测度方法,因此数字企业暂时不包括该部

分[28] 。 本文进一步对数字经济核心产业与国民经济行业代码(2017)进行匹配,将计算机通信和其他电子

设备制造业、电信广播电视和卫星传输服务、互联网和相关服务、软件和信息技术服务业四个国民经济大类

行业的企业界定为数字企业。
本文的样本选择匹配了三个数据库,具体过程如下:首先,根据中国研究数据服务平台( CNRDS)的数

据,将投资事件与投资机构(基金)基本信息、融资企业基本信息进行匹配,筛选出融资企业为上述四个行业

的企业,得到 2010—2019 年数字企业融资事件;其次,根据清科私募通数据库的风险投资机构基本信息,并
参照中国证券投资基金业协会(AMAC)私募股权、创业投资基金管理人登记数据,筛选出投资机构为风险投

资的研究样本,在此基础上进一步将投资机构主营业务为非金融类的实体公司定义为公司创投;再次,基于

上述风险投资交易数据集,以企业名称与 2007—2022 年中国专利数据库进行匹配,获得数字企业在引入风

险投资前后三年的专利申请数量;最后,剔除主要变量缺失的样本。 最终得到包含
 

2
 

496 家数字企业的

14
 

976 个年度观测值,其中获得公司创投的数字企业 370 家(占比 14. 8%),获得其他风险投资机构投资的

数字企业 2126 家(占比
 

85. 2%)。 为避免极端值的影响,本文对所有连续变量进行 1%和 99%的缩尾处理。

　 　 (二)变量定义和说明

1. 被解释变量

企业技术创新( Innovation)。 本文采用三个指标测度数字企业技术创新水平:一是企业专利申请数量
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加 1 的自然对数(Patent);二是企业发明专利申请数量加 1 的自然对数(Patent1);三是企业实用新型和外观

设计专利申请数量加 1 的自然对数(Patent2)。
2. 解释变量

公司创投(CVC)。 本文设置虚拟变量(CVC)衡量数字企业是否引入公司创投,若数字企业的投资方包

含公司创投,则取值为 1;若数字企业的投资方没有公司创投,则取值为 0。
3. 控制变量

本文分别控制了数字企业、风投机构和区域层面等一系列控制变量。 其中数字企业层面包括企业年

龄(Age) 、企业成长阶段(Stage) ;风投机构层面包括风投机构年龄(VC_Age) 、风投机构背景(VC_BgG) 、
风投机构投资经验(VC_Experience) ;区域层面包括区域风投市场活跃度(VC_Market) 、区域经济发展程度

(GDP) 。
主要变量的含义如表 1 所示。

表 1　 变量说明

变量名称 变量符号 变量定义

企业技术创新 Patent 企业专利申请数量加 1 的自然对数

Patent1 企业发明专利申请数量加 1 的自然对数

Patent2 企业实用新型和外观设计专利申请数量加 1 的自然对数

公司创投 CVC 若投资方包含公司创投,则取值为 1,否则取值为 0

企业年龄 Age 企业成立年限加 1 的自然对数

企业成长阶段 Stage 若融资轮次为种子轮或天使轮,则定义为种子期,取值为 1;若融资轮次为 A
轮,则定义为成长期,取值为 2;之后的轮次则定义为成熟期,取值为 3

风投机构年龄 VC_Age 风投机构成立年限加 1 的自然对数

风投机构背景 VC_BgG 若风投机构为国资背景,则取值为 1,否则取值为 0

风投机构投资经验 VC_Experience 风投机构过往投资企业数量加 1 的自然对数

区域风投市场活跃度 VC_Market 企业所在省份获得风险投资的企业总数加 1 的自然对数

区域经济发展程度 GDP 企业所在省份地区生产总值(GDP)的自然对数

　 　 (三)模型构建

本文采用双重差分(DID)模型来检验公司创投对数字企业技术创新的影响。 处理组为获得公司创投的

数字企业,控制组为获得其他风投机构投资的数字企业。 具体模型如下:

Innovationi,t =α0 +α1CVC i ×Posti,t +X′i,tα +γ i +λ t +ε i,t (1)

其中,被解释变量 Innovationi,t 表示数字企业 i 在第 t 年的技术创新水平;解释变量 CVC i 为虚拟变量,若

数字企业 i 引入公司创投,取值为 1,否则为 0;Posti,t 为引入公司创投后的虚拟变量,即若数字企业 i 在第 t

年引入公司创投后,则取值为 1,否则为 0;CVC i×Posti,t 的系数 α1 是本文关注的重点,表示相对于控制组,处

理组样本企业在引入公司创投前后技术创新水平的变化;X′i,t为前述控制变量集; γ i、 λ t 分别表示企业、年度

的固定效应; ε i,t 为随机干扰项。 另外,本文对回归系数的标准误进行了企业层面的聚类处理。
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　 　 四、实证结果分析

　 　 (一)描述性统计分析

主要变量的描述性统计结果如表 2 所示。 企业技术创新三个指标 Patent、Patent1 和 Patent2 的均值分别

为 2. 742
 

3、2. 260
 

2 和 2. 377
 

5,标准差分别为 1. 511
 

6、1. 272
 

1 和 1. 306
 

2。 可见,数字企业技术创新水平存

在较大差异。 公司创投 CVC 的均值为 0. 148
 

2,说明有 14. 82%
 

的样本企业引入公司创投投资。

表 2　 变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Patent 14
 

976 2. 742
 

3 1. 511
 

6 0. 000
 

0 2. 387
 

2 7. 279
 

2

Patent1 14
 

976 2. 260
 

2 1. 272
 

1 0. 000
 

0 1. 923
 

5 6. 525
 

8

Patent2 14
 

976 2. 377
 

5 1. 306
 

2 0. 000
 

0 2. 146
 

3 6. 584
 

4

CVC 14
 

976 0. 148
 

2 0. 384
 

3 0 0 1

Age 14
 

976 2. 878
 

3 0. 306
 

5 1. 946
 

2 2. 953
 

7 3. 584
 

5

Stage 14
 

976 1. 486
 

1 0. 844
 

7 1 2 3

VC_Age 14
 

976 1. 835
 

7 0. 915
 

2 0. 000
 

0 1. 956
 

3 4. 969
 

8

VC_BgG 14
 

976 0. 204
 

2 0. 140
 

6 0 0 1

VC_Experience 14
 

976 1. 375
 

3 0. 519
 

2 0. 000
 

0 1. 526
 

8 4. 181
 

2

VC_Market 14
 

976 6. 259
 

1 1. 542
 

3 1. 285
 

7 6. 348
 

4 8. 248
 

5

GDP 14
 

976 10. 341
 

2 0. 766
 

5 6. 872
 

3 10. 452
 

7 11. 845
 

6

表 3 列示了公司创投的样本分布情况。 从机构分布来看,腾讯、小米、阿里巴巴、新浪微博、京东是最为

活跃的五家公司创投机构,其投资数量达到 456 家,占比为 20. 55%。 从投资时间来看,发生在天使轮和 A
轮的公司创投投资事件占比达到 79. 27%,体现了公司创投“投早投小”的特征。 从投资行业来看,公司创投

对于软件和信息技术服务业企业的投资数量最多,达到 1
 

462 家,占比为 65. 89%。

表 3　 公司创投样本分布

类别 分项 投资数量 投资数量占比 / %

投资机构 腾讯 131 5. 90

小米 118 5. 32

阿里巴巴 84 3. 79

新浪微博 68 3. 06

京东 55 2. 48

投资轮次 天使轮 982 44. 25

A 轮 777 35. 02

其他 460 20. 73

投资行业 计算机通信和其他电子设备制造业 160 7. 21

电信广播电视和卫星传输服务 46 2. 07

互联网和相关服务 551 24. 83

软件和信息技术服务业 1
 

462 65. 89
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　 　 (二)基准回归

表 4 列示了公司创投对数字企业技术创新的基准回归结果。 回归结果表明,CVC×Post 的系数分别为

0. 211
 

2、0. 285
 

3 和 0. 172
 

6,且至少在 5%的水平上显著,说明相对于其他风险投资机构,公司创投更有

助于促进数字企业技术创新水平提升。 以第一列结果为例,较之于其他风险投资机构,公司创投使得数

字企业技术创新水平增加 21. 12%,相当于企业专利申请数量均值的 7. 701
 

6%。 表 4 的检验结果支持了

研究假设 H1,公司创投对于数字企业技术创新水平具有提升作用。

表 4　 基准回归结果

变量 Patent Patent1 Patent2

CVC×Post 0. 211
 

2∗∗∗ 0. 285
 

3∗∗∗ 0. 172
 

6∗∗

(4. 972
 

3) (5. 267
 

3) (2. 306
 

5)

Age 0. 013
 

7∗∗
 

0. 017
 

9∗∗
 

0. 010
 

6∗

(2. 165
 

4) (2. 355
 

8) (1. 941
 

8)

Stage
 

0. 021
 

5∗
 

0. 019
 

8∗ 0. 026
 

3∗∗

(1. 713
 

4) (1. 945
 

6) (2. 353
 

1)

VC_Age 0. 029
 

3∗∗ 0. 027
 

5∗∗
 

0. 036
 

4∗∗

(2. 356
 

7) (2. 128
 

9) (2. 237
 

2)

VC_BgG 0. 018
 

3 0. 019
 

2
 

0. 028
 

7∗

(1. 452
 

6) (1. 286
 

3) (1. 890
 

5)

VC_Experience 0. 021
 

6∗∗∗ 0. 027
 

2∗∗∗ 0. 024
 

5∗∗∗
 

(9. 780
 

8) (9. 097
 

3) (12. 887
 

5)

VC_Market 0. 133
 

4∗∗∗ 0. 125
 

7∗∗∗ 0. 134
 

9∗∗∗
 

(11. 935
 

5) (11. 803
 

4) (12. 015
 

6)

GDP 0. 382
 

3∗∗∗ 0. 365
 

1∗∗∗ 0. 391
 

2∗∗∗
 

(7. 278
 

2) (6. 962
 

3) (6. 782
 

9)

常数项 5. 475
 

3∗∗∗ 6. 124
 

8∗∗∗ 5. 896
 

2∗∗∗

(5. 097
 

5)
 

(7. 226
 

0) (6. 851
 

8)

企业 / 年度固定效应 控制 控制 控制

样本量 14
 

976 14
 

976 14
 

976

R2 0. 132
 

8　 　 0. 148
 

3　 　 0. 143
 

7　 　

　 　 注:括号内是企业层面聚类调整的 t 值;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著。 后表同。

双重差分模型成立的前提是需要满足平行趋势假设,即处理组和控制组样本企业的技术创新水平在获

取风险投资之前应具有相同的变化趋势。 本文采用如下动态 DID 模型检验平行趋势假设:
Innovationi,t =α0 +α1CVC i ×Before

-3
i,t +α2CVC i ×Before

-2
i,t +α3CVC i ×Before

-1
i,t +α4CVC i ×After1

i,t +

α5CVC i ×After2
i,t +α6CVC i × After3

i,t +X′i,tα +γ i +λ t +ε i,t (2)

其中, Before -3
i,t 、 Before -2

i,t 、 Before -1
i,t 表示如果在数字企业 i 获得公司创投投资之前第 3 年、第 2 年或第 1

年取值为 1,否则为 0; After1
i,t、 After2

i,t、 After3
i,t 表示如果在数字企业 i 获得公司创投投资之后第 1 年、第 2 年
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或第 3 年取值为 1,否则为 0。 风险投资当年的样本值作为基准组,其余变量定义与模型(1)相同。 图 1 报告
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图 1　 平行趋势检验

了模型(2)的平行趋势检验结果①,其中
 

t
 

<
 

0
时,交互项系数均不显著,说明在引入公司创

投之前,处理组和控制组的技术创新水平无

显著差异;而 t
 

>
 

0 时,交互项的系数均显著

为正,且呈上升趋势,说明在引入公司创投之

后,两组的技术创新水平才开始出现差异。
由此证明本文的 DID 模型满足平行趋势

假设。

　 　 (三)稳健性检验

1. 安慰剂检验

为排除其他不可观测因素对数字企业技

术创新的影响,本文进行安慰剂检验。 具体

地,随机抽取样本企业构造伪处理组并基于
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图 2　 安慰剂检验

模型(1)进行回归,然后将上述过程重复执行

1
 

000 次。 结果如图 2 所示,交互项 CVC×Post
系数的 t 统计量分布大致符合均值为 0 的正

态分布,且明显小于基准回归结果中的真实

估计值,由此证明本文研究结论的稳健性。
2. 采用倾向得分匹配法(PSM)分析

由于是否选择向公司创投进行融资很

大程度上是数字企业基于自身特征而做出

的主动决策,比如更具创新潜力的数字企业

可能会主动寻求公司创投的投资,因此数字

企业技术创新水平的提升可能是企业自身

因素而非公司创投投资带来的结果。 本文

采用倾向得分匹配法来克服两组样本企业固有差异的影响。 具体地,本文以模型(1)中的控制变量作为

匹配变量,以数字企业是否引入公司创投作为被解释变量,采用评定( Logit)模型估计样本企业的倾向得

分,按照 1 ∶ 4 近邻无放回匹配的原则,构建与处理组在同一年度内倾向得分最为接近的控制组。 在此基

础上,将匹配好的样本代入 DID 模型中进行检验。 表 5 列(1)的回归结果显示,CVC×Post 的系数仍然在

1%的水平上显著为正,与基准回归结果保持一致。
3. 改变处理组的定义方式

为避免多轮次的公司创投投资对数字企业带来的交叉影响,本文仅以首次获得公司创投的数字企业作

为处理组进行检验。 稳健性检验结果如表 5 列(2)所示,CVC×Post 的系数在 1%的水平上显著为正,说明本

文基准结论稳健可靠。

68

① 限于篇幅,Patent1 和 Patent2 的检验结果未列示,备索,下同。
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4. 控制其他风险资本的影响

考虑到数字企业可能是在多轮融资中的某一轮接受了公司创投的投资,为排除其他风险资本的影响,本
文对处理组样本进行了筛选,仅保留以下两种类型:一是仅接受过一轮投资,且投资方为公司创投;二是接

受过多轮投资,且公司创投均参与了投资。 表 5 列(3)的结果显示,CVC×Post 的系数由基准回归的 0. 211
 

2
降至 0. 158

 

3,但仍然在 1%的水平上显著,说明在控制其他风险资本的影响后,本文的研究结论依然稳健。
5. 剔除风险投资前有发明专利申请的样本企业

如果样本企业在风险投资前有过专利申请经历,那么公司创投带来的积极作用可能是来自数字企业在

投资前的创新积累。 为排除样本选择偏差问题可能给结果带来的影响,本文对处理组和控制组中在风险投

资前有发明专利申请的样本企业全部剔除①。 回归结果如表 5 列(4)所示,CVC×Post 的系数在 5%的水平上

显著为正,证明了研究结论的稳健性。

6. 仅保留初创期的数字企业

考虑到处于初创期的数字企业面临的融资约束问题更为严重,对于互补资产的需求更为强烈,因此也

更有动力选择公司创投进行融资。 基于此,本文仅保留融资轮次为 B 轮之前的数字企业进行稳健性检验。
表 5 列(5)的回归结果表明,CVC×Post 的系数在 1%的水平上显著为正,支持了本文研究结论是稳健可靠的。

7. 考虑公司创投的长期影响

由于数字企业的研发活动周期可能较长,本文使用数字企业接受风险投资后四年、后五年的专利申请

量作为因变量,进一步检验数字企业在获得风险投资后长期技术创新绩效的表现。 表 5 列(6)和列(7)分别

为数字企业在接受风险投资后四年、后五年的稳健性结果,CVC×Post 的系数均在 1%的水平上显著为正,且
回归系数大小要略高于基准回归结果,证明了本文结论的可靠性,也说明公司创投对数字企业技术创新水

平具有长期影响。

8. 排除相关政策的影响

公司创投促进数字企业技术创新的结果可能会受到国家对于创业投资支持政策的驱动。 国务院于

2016 年出台了《关于促进创业投资持续健康发展的若干意见》,从投资主体、资金来源、政策引导、退出机制

等多个方面对创业投资发展进行了全方位的顶层设计。 为了排除该政策对研究结论产生干扰,本文在模型

中加入创业投资政策(Policy)变量进行检验。 结果如表 5 列(8)所示,CVC×Post 的系数在 1%的水平上显著

为正,表明在排除相关政策影响后,本文研究结论仍然成立。

表 5　 稳健性检验回归结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CVC×Post 0. 234
 

7∗∗∗ 0. 206
 

0∗∗∗ 0. 158
 

3∗∗∗ 0. 163
 

6∗∗ 0. 217
 

1∗∗∗ 0. 216
 

3∗∗∗ 0. 220
 

5∗∗∗ 0. 210
 

9∗∗∗

(4. 522
 

8) (4. 652
 

1) (5. 093
 

0) (2. 772
 

1) (4. 807
 

2) (4. 721
 

1) (4. 794
 

2) (4. 830
 

2)

Policy
 

0. 064
 

3∗∗

(2. 295
 

2)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 7. 372
 

1∗∗∗ 6. 993
 

3∗∗∗ 6. 871
 

7∗∗∗ 7. 532
 

8∗∗∗ 10. 298
 

1∗∗∗ 5. 638
 

0∗∗∗ 7. 037
 

5∗∗∗ 11. 014
 

5∗∗∗

(8. 712
 

9) (10. 652
 

8) (8. 355
 

2) (5. 863
 

6) (5. 923
 

9) (4. 807
 

6) (8. 516
 

2) (10. 030
 

5)
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① 由于发明专利的原创性更强,此处仅剔除有发明专利申请的样本企业。
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表5(续)

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

企业 / 年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 9
 

240 14
 

976 14
 

976 9
 

552 7
 

422 12
 

192 10
 

098 14
 

976

R2 0. 139
 

3　 　 0. 142
 

8　 　 0. 146
 

2　 　 0. 145
 

5　 　 0. 152
 

6　 　 0. 149
 

0　 　 0. 142
 

2　 　 0. 154
 

2　 　

　 　 注:列(1)—列(8)分别为采用倾向得分匹配法分析、改变处理组的定义方式、控制其他风险资本的影响、剔除风险投资前有发明专利申请

的样本企业、仅保留初创期的数字企业、接受风险投资后四年、接受风险投资后五年和排除相关政策影响的回归结果。

　 　 五、进一步分析

　 　 (一)作用机制检验

前文的理论分析表明,公司创投可能通过发挥资金支持机制、失败容忍机制和技术赋能机制,促进数字

企业技术创新水平提升。 本文借鉴江艇(2022) [29]的做法,采用如下模型进行作用机制检验,其中 M 代表机

制变量,控制变量与模型(1)相同。

Mi,t =β0 +β1CVC i ×Posti,t +X′i,t  β +γ i +λ t +ε i,t (3)

1. 资金支持机制

本文从投资金额的视角来检验资金支持机制。 首先,筛选出披露了投资金额的投资事件,然后以投资

金额的自然对数( InvestSize)度量风投机构对数字企业的资金支持。 表 6 的结果表明,交互项 CVC×Post 的系

数在 5%的水平上显著为正,即引入公司创投有助于增加企业融资规模,说明资金支持是公司创投影响数字

企业技术创新水平的中介作用机制。 假设 H2 得到验证。

2. 失败容忍机制

借鉴田和王(Tian
 

&
 

Wang,2014) [26] 、陈德球等(2021) [30]的做法,本文以风投机构对所有投资项目的平

均投资轮次(Tolerance)来衡量失败容忍度,投资轮次越多,说明风投机构越愿意投入更长的时间、容忍更大

的不确定性,为企业成长提供更多机会。 相应的检验结果如表 6 所示,CVC×Post 的系数在 1%的水平上显著

为正,表明公司创投参与投资提升了对企业创新失败的容忍度,由此验证了公司创投通过发挥失败容忍机

制促进数字企业技术创新水平提升。 假设 H3 得到经验证据的支持。

3. 技术赋能机制

参考薛超凯等(2019) [16] 、乔明哲等(2017) [31]的研究,本文以公司创投母公司与数字企业的业务相关性

(Relateness)来衡量公司创投对数字企业的技术赋能效应。 具体地,本文根据国民经济行业代码(2017),以

四位行业代码的一致性程度对公司创投的母公司主营业务行业与数字企业所在行业进行匹配,若两者一致

则取值为 1,否则取值为 0。 表 6 报告了相应检验结果,CVC×Post 的系数在 1%的水平上显著为正,说明引入

公司创投有助于发挥技术赋能效应,支持了公司创投通过发挥技术赋能机制提升数字企业技术创新水平的

效应存在。 假设 H4 成立。

表 6　 作用机制检验回归结果

变量 InvestSize Tolerance Relateness

CVC×Post 0. 020
 

9∗∗ 0. 055
 

6∗∗∗ 0. 049
 

2∗∗∗

(2. 479
 

7) (4. 209
 

2) (4. 694
 

7)
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表6(续)

变量 InvestSize Tolerance Relateness

控制变量 控制 控制 控制

常数项 5. 875
 

6∗∗∗ 7. 624
 

8∗∗∗ 7. 352
 

3∗∗∗

(10. 893
 

0) (5. 714
 

5) (6. 835
 

2)

企业 / 年度固定效应
 

控制 控制 控制

样本量 8
 

112 14
 

976 14
 

976

R2 0. 163
 

8　 　 0. 189
 

5　 　 0. 154
 

4　 　

　 　 (二)异质性分析

1. 数字企业类型

不同类型数字企业的技术特征和创新模式存在较大差异,会导致公司创投对数字企业技术创新的影响

不尽相同。 因此,本文根据数字经济核心产业分类,将数字企业划分为计算机通信和其他电子设备制造业、

电信广播电视和卫星传输服务、互联网和相关服务、软件和信息技术服务业四类,并进行分组检验。 结果如

表 7 所示,CVC×Post 的系数在四类企业中均显著为正,其中计算机通信和其他电子设备制造业企业的系数

最大。 可能的原因在于,不同于其他类型数字企业的创新活动具有轻资产的特征,计算机通信和其他电子

设备制造业企业创新不仅高度依赖先进的技术和研发能力,而且还需要投入大量的资金在固定资产上,公

司创投可以依靠母公司的生产制造设备等互补资产,更好地赋能数字企业技术创新。

表 7　 异质性分析回归结果Ⅰ

变量
计算机通信和其他

电子设备制造业

电信广播电视和

卫星传输服务
互联网和相关服务 软件和信息技术服务业

CVC×Post 0. 275
 

1∗∗∗ 0. 153
 

2∗∗∗ 0. 202
 

7∗∗∗ 0. 228
 

3∗∗∗

(5. 728
 

5) (4. 562
 

6) (6. 376
 

1) (4. 623
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 7. 876
 

0∗∗∗ 10. 217
 

5∗∗∗ 9. 242
 

3∗∗∗ 8. 864
 

8∗∗∗
 

(9. 893
 

7) (10. 101
 

3)
 

(12. 206
 

4)
 

(9. 072
 

1)

企业 / 年度固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 7
 

656 1
 

092 2
 

850 3
 

378

R2 0. 173
 

8　 　 0. 174
 

4　 　 0. 187
 

2　 　 0. 173
 

5　 　

2. 风投机构持股比例

派克和吴(Paik
 

&
 

Woo,2017)研究发现,当公司创投持有的被投企业股权比例越高时,母公司与被投企

业的利益捆绑越紧密,越有动力为被投企业提供强大的资金和技术支持,同时也会更好地约束自身机会主

义行为,从而提升被投企业技术创新水平[24] 。 基于此,本文根据风投机构持股比例的中位数,将样本划分为

持股比例较高和持股比例较低两组,进行分组检验。 由表 8 可知,
 

CVC×Post 的系数在持股比例较高组显著

为正,而在持股比例较低组该系数并不显著,表明当风投机构持股比例较高时,公司创投对数字企业技术创

新水平发挥促进作用。
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3. 风投机构数量

孙颖(2023)研究发现,风投机构的数量和类型越多,越能够为被投企业带来多样化知识和互补性资源,

进而更好地激发企业创新潜力[32] 。 因此,本文依据风投机构数量的中位数,将样本划分为风投机构数量较

多组和风投机构数量较少组,并展开分组回归检验。 根据表 8 结果,风投机构数量较多组中交互项系数在

1%的水平上显著为正,而在风投机构数量较低组中交互项系数虽然为正但不显著,说明公司创投对于数字

企业的创新效应在风投机构数量较高组中更加明显。

4. 地区资本市场发展水平

在资本市场发展水平较高的地区,公司创投机构将会有更多的退出渠道[33] ,有助于缓解与被投企业之

间的代理冲突,相应也能获得更高的退出收益,因此开展投资活动的意愿会更为强烈。 为此,参考古勒尔和

纪廉(Guler
 

&
 

Guillén,2010) [34]的研究,本文选择数字企业所在省份股票市场成交量与 GDP 的比值衡量地

区资本市场发展水平,并根据中位数划分为资本市场发展水平较高地区和资本市场发展水平较低地区两

组。 表 8 的结果表明,在资本市场发展水平较高的地区,CVC×Post 的系数在 1%的水平上显著为正,而在资

本市场发展水平较低的地区,CVC×Post 的系数仅在 10%的水平上显著为正,说明在资本市场发展水平较高

的地区,公司创投更有利于提升数字企业技术创新水平。

表 8　 异质性分析回归结果Ⅱ

变量 持股比例较高 持股比例较低
风投机构数量

较多

风投机构数量

较少

资本市场发展

水平较高地区

资本市场发展

水平较低地区

CVC×Post 0. 216
 

7∗∗∗ 0. 164
 

1 0. 225
 

6∗∗∗ 0. 197
 

3 0. 208
 

7∗∗∗ 0. 191
 

8∗

(3. 825
 

9) (0. 685
 

6) (4. 737
 

6) (0. 106
 

1) (5. 423
 

9) (1. 730
 

2)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 6. 624
 

5∗∗∗ 7. 194
 

3∗∗∗ 4. 933
 

2∗∗∗ 9. 790
 

5∗∗∗ 5. 110
 

3∗∗∗ 11. 582
 

5∗∗∗
 

(6. 443
 

6) (10. 422
 

1)
 

(5. 461
 

9)
 

(5. 882
 

1)
 

(4. 739
 

5) (7. 921
 

7)

企业 / 年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 8
 

106 6
 

870 8
 

850 6
 

126 7
 

518 7
 

458

R2 0. 177
 

8　 　 0. 165
 

5　 　 0. 171
 

6　 　 0. 167
 

1　 　
 

0. 163
 

3　 　 0. 158
 

5　 　

　 　 六、研究结论与启示

本文以 2010—2019 年引入风险投资的数字企业为样本,实证考察了公司创投对数字企业技术创新的影

响及其作用机理。 研究结果表明,相对于其他风险投资机构,公司创投提升了数字企业技术创新水平,该结

论在经过一系列稳健性检验后仍然成立。 进一步研究发现,公司创投主要通过增加企业投资规模、提升对

企业创新失败容忍度以及提供有效互补资产来促进数字企业技术创新水平提升。 异质性分析表明,当数字

企业为计算机通信和其他电子设备制造业企业、风投机构持股比例较高、风投机构数量较多以及地区资本

市场发展水平较高时,公司创投对数字企业技术创新水平发挥促进效应。 本文的研究结论为加快培育公司

创投机构、引导风险资本支持数字企业创新提供了重要的启示。

第一,公司创投机构层面,应加大对数字企业的投资力度,充分发挥公司创投资金规模大、投资期限长、
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失败容忍度高、专业性强的特征,通过输出优势资源、提供数字型互补资产等方式,更好地为数字企业创新

发展提供资金和技术支持。 同时,要利用母公司的产业资源和技术积累,重点关注具有关键核心技术、市场

潜力大、科创属性突出的优质数字企业,根据不同类型数字企业的特征制定有针对性的投资策略,比如加强

对数字产品制造业企业的投资、适度提高数字企业持股比例、推动更多风险投资机构进行联合投资等,在促

进数字企业技术创新水平提升的同时,也能提高公司创投投资回报收益率。

第二,数字企业层面,应精准选择合适的公司创投机构,更好地支持企业的创新发展。 首先,全面分

析公司创投机构过往的投资项目,如投资行业、投资轮次、投资规模、投资团队、合作伙伴、品牌信誉等,了

解公司创投机构的投资策略是否与企业的长期发展目标相匹配,以及它们的风险管理和退出机制。 其

次,要尽量选择与自身业务最为接近且在数字经济领域有过成功投资案例的公司创投机构,这不仅可以

为数字企业提供更有价值的互补资产,而且还能带来前瞻性的行业洞察和战略指导。 最后,数字企业在

获取新知识和技术的同时,也要规避机会主义行为,防止企业的技术和商业信息出现泄露,保护自身的利

益不受损害。

第三,政府层面,应大力支持和培育公司创投机构,更好发挥其在推动数字企业技术创新突破方面的

重要作用。 具体而言,首先,支持大型企业围绕数字经济核心产业的关键环节开展股权投资,加快推进关

键数字技术研发突破和应用落地。 对于大型企业设立的公司创投机构,可以给予相关财税优惠政策。 其

次,积极引导公司创投投早、投小、投科技,政府要打造投早、投小、投科技的风向标,通过政府领投、机构

跟投的方式,引导公司创投机构将更多资金用于投早、投小、投科技。 最后,大力发展多层次资本市场,进

一步拓宽公司创投股权投资退出渠道,降低公司创投投资风险,为促进公司创投“募投管退”良性循环提

供有力支撑。
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Abstract:
 

The
 

innovation
 

activities
 

of
 

digital
 

enterprises
 

exhibit
 

the
 

characteristics
 

of
 

large
 

R&D
 

investment,
 

fast
 

innovation
 

iteration,
 

and
 

high
 

risk
 

of
 

failure,
 

which
 

puts
 

higher
 

requirements
 

on
 

the
 

funding
 

needs
 

of
 

enterprises.
 

Corporate
 

venture
 

capital
 

(CVC),
 

as
 

an
 

important
 

type
 

of
 

venture
 

capital,
 

can
 

provide
 

more
 

targeted
 

resource
 

support
 

for
 

technology-based
 

startups.
 

With
 

the
 

rapid
 

development
 

of
 

digital
 

technology
 

in
 

recent
 

years,
 

CVC
 

has
 

accelerated
 

its
 

transformation
 

and
 

upgrading
 

towards
 

hard
 

technology
 

tracks
 

such
 

as
 

artificial
 

intelligence,
 

high-end
 

chips,
 

autonomous
 

driving,
 

and
 

advanced
 

manufacturing.
 

The
 

investment
 

in
 

startups
 

in
 

the
 

digital
 

economy
 

field
 

is
 

constantly
 

increasing,
 

which
 

sparks
 

in-depth
 

discussions
 

among
 

scholars
 

on
 

this
 

phenomenon:
 

can
 

CVC
 

improve
 

the
 

technological
 

innovation
 

level
 

in
 

digital
 

enterprises?
 

What
 

are
 

the
 

underlying
 

mechanisms?
 

Exploring
 

these
 

issues
 

is
 

of
 

great
 

practical
 

significance
 

for
 

promoting
 

breakthroughs
 

in
 

core
 

technologies
 

in
 

key
 

fields
 

and
 

enhancing
 

the
 

international
 

competitiveness
 

of
 

Chinese
 

digital
 

enterprises.
This

 

paper
 

takes
 

Chinese
 

digital
 

enterprises
 

supported
 

by
 

venture
 

capital
 

from
 

2010
 

to
 

2019
 

as
 

research
 

samples
 

and
 

matches
 

patent
 

application
 

data
 

from
 

2007
 

to
 

2022
 

to
 

empirically
 

test
 

the
 

impact
 

of
 

CVC
 

on
 

the
 

technological
 

innovation
 

of
 

digital
 

enterprises
 

and
 

its
 

mechanisms.
 

The
 

findings
 

reveal
 

that
 

CVC
 

is
 

conducive
 

to
 

enhancing
 

the
 

technological
 

innovation
 

level
 

of
 

digital
 

enterprises.
 

Mechanism
 

tests
 

show
 

that
 

this
 

enhancement
 

effect
 

is
 

achieved
 

through
 

funding
 

support
 

mechanisms,
 

failure
 

tolerance
 

mechanisms,
 

and
 

technology
 

empowerment
 

mechanisms.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

this
 

enhancement
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

among
 

digital
 

enterprises
 

engaged
 

in
 

computer
 

communication
 

and
 

electronic
 

equipment
 

manufacturing,
 

the
 

shareholding
 

ratio
 

of
 

venture
 

capital
 

institutions
 

is
 

higher,
 

the
 

number
 

of
 

participating
 

venture
 

capital
 

institutions
 

is
 

larger,
 

and
 

the
 

regional
 

capital
 

market
 

development
 

is
 

better.
 

The
 

findings
 

may
 

enrich
 

the
 

research
 

in
 

the
 

field
 

of
 

digital
 

enterprise
 

innovation,
 

further
 

improve
 

the
 

channel
 

of
 

corporate
 

venture
 

capital
 

for
 

the
 

technological
 

innovation
 

of
 

entrepreneurial
 

enterprises,
 

and
 

provide
 

valuable
 

policy
 

implications
 

for
 

finance
 

to
 

better
 

serve
 

technological
 

innovation.
The

 

conclusions
 

of
 

this
 

paper
 

provide
 

important
 

insights
 

for
 

accelerating
 

the
 

cultivation
 

of
 

CVC
 

institutions
 

and
 

guiding
 

venture
 

capital
 

to
 

support
 

digital
 

enterprise
 

innovation.
 

First,
 

CVC
 

institutions
 

should
 

increase
 

their
 

investment
 

in
 

digital
 

enterprises
 

to
 

better
 

provide
 

financial
 

and
 

technical
 

support
 

for
 

their
 

innovative
 

development.
 

Second,
 

digital
 

enterprises
 

should
 

meticulously
 

select
 

appropriate
 

CVC
 

institutions
 

to
 

better
 

support
 

their
 

innovative
 

development.
 

Third,
 

the
 

government
 

should
 

actively
 

support
 

and
 

cultivate
 

the
 

development
 

of
 

CVC
 

to
 

more
 

effectively
 

leverage
 

its
 

critical
 

role
 

in
 

facilitating
 

digital
 

enterprises’
 

technological
 

innovation
 

breakthroughs.
Keywords:
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failure
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technology
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