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产业投资者对企业关键核心技术突破的
促进效应研究

张任之 1，张兴刚 2

（1. 中国社会科学院 工业经济研究所，北京  100006；2. 山东管理学院 会计学院，山东  济南  250000）

摘 要：产业投资者凭借其独特的资源背景和产业优势，正逐步成为中国培育科技创新的重要力量。本文基于

2008—2023 年中国 A 股上市公司数据，利用双重差分模型实证检验了产业投资者对企业关键核心技术突破的影

响及作用机制。研究发现，产业投资者能够促进企业关键核心技术突破，该结论在一系列稳健性检验后仍然成

立；产业投资者通过缓解融资约束、提升创新韧性和抑制管理层短视促进企业关键核心技术突破；产业投资者对

企业关键核心技术突破的促进作用发生在非国有企业、小企业和高新技术企业；公司投资者、供应链下游产业投

资者和链主企业产业投资者能够促进企业关键核心技术突破。本文研究为深入推动科技创新和产业创新深度融

合、发展壮大耐心资本提供了重要启示。
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一、问题的提出

2024年 1月，中共中央政治局第十一次集体学习提出，必须加强科技创新特别是原创性、颠

覆性科技创新，加快实现高水平科技自立自强，打好关键核心技术攻坚战，使原创性、颠覆性科

技创新成果竞相涌现，培育发展新质生产力的新动能。实现关键核心技术突破不仅有助于提升企

业核心竞争力，而且对于保障国家安全、推动经济高质量发展至关重要。党的十八大以来，中国

科技创新能力显著提升，部分领域已达到“并跑”甚至“领跑”的地位。但是，在高端芯片、基

础软件、工业母机等领域受制于人的局面仍有待改变。在全球科技竞争日益激烈的背景下，以美

国为首的部分西方发达国家通过技术封锁与制裁，试图遏制中国在关键核心技术领域的发展。因

此，作为科技创新的主体，企业如何实现关键核心技术突破，助力高水平科技自立自强，已成为

社会各界共同关注的重点问题。

相较于一般技术，关键核心技术是指制约创新链上其他组件和整体效用发挥、决定整个创新
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链绩效、需要长期高投入研发、具备关键性和独特性的复杂技术体系［1］，其创新突破面临较大

的技术不确定性。因此，企业仅依靠内部知识难以实现关键核心技术突破，需要整合内外部资

源，促进其相互协同、共同发力。近年来，以产业链链主企业、大型科技企业和上市公司为代表

的产业投资者日益活跃，其凭借独特的资源背景和产业优势，正逐步成为中国培育科技创新的重

要力量。产业投资者通过股权投资的方式向被投企业注入强大的资金和产业资源，在促进企业关

键核心技术突破方面发挥了重要作用。例如，以华为、宁德时代、比亚迪、中芯国际等为代表的

“实业系”产业投资者迅速崛起，其围绕产业链重点领域和关键环节积极开展股权投资［2］，加快

促进企业关键核心技术突破。《2025年中国CVC暨企业产业资本投资报告》显示，2024年，产业

投资者主要聚焦先进制造、半导体、人工智能、新能源等关键核心技术领域，投资数量占比超过

60%，呈现显著的“硬科技”投资导向。同时，产业投资的政策环境也在持续优化。2023年 12
月，上海市人民政府办公厅印发的《关于进一步促进上海股权投资行业高质量发展若干措施》提

出，支持产业链链主企业开展企业风险投资，推动链主企业围绕本产业链关键环节开展股权投

资，参与上下游协同创新，加快核心技术研发突破和产业转化。2024年 6月，国务院办公厅印发

的《促进创业投资高质量发展的若干政策措施》提出，培育多元化创业投资主体，鼓励行业骨干

企业、科研机构、创新创业平台机构等参与创业投资。

与本文相关的研究主要涉及两类文献。一类文献聚焦于产业投资者的经济后果。相较于其他

类型股东，产业投资者不仅是单纯的财务资本提供者，还是社会资本、技术资源、市场资源等非

财务资源的承载者［3］。随着知识经济的快速发展，人力资本、社会资本等在企业中发挥的作用

日益显著，以股权比例为基础的传统治理体系逐渐向基于股东资源禀赋的治理体系转型［4］。产

业投资者不仅为被投资企业提供技术研发、生产制造、市场网络、社会关系等资源，还会积极参

与公司治理，对企业的战略决策、资源配置等产生重大影响。现有研究形成了两种竞争性观点。

一种观点认为，产业投资者依托强大的产业知识和资源基础，能够为被投资企业提供针对性的资

源支持，从而对被投资企业产生正向影响［5］。另一种观点则认为，尽管产业投资者为被投资企

业提供有价值的资源支持，但这并不一定能够确保被投资企业获取较高的价值，具体原因在于两

个方面。第一，产业投资者并非以获取财务收益为目的，而是通过股权投资的方式来实现战略目

标，过强的战略导向会使产业投资者更加注重被投资企业与自身主营业务的协同，而非提升企业

独立的价值创造能力［6］。第二，由于被投资企业对产业投资者具有较强的资源依赖性，双方处

于不对等地位，产业投资者可能存在潜在的机会主义行为，如窃取核心技术、侵犯创新成果等，

这会加剧产业投资者与被投资企业之间的代理冲突，从而对被投资企业产生不利影响［7］。另一

类文献聚焦于关键核心技术的概念、特征、突破路径等。关键核心技术对国家发展、产业安全、

国际竞争力具有战略性意义，是难以被替代或复制的技术。这类技术通常在技术体系中起决定性

作用，具有高投入、长周期、知识复杂性、技术地位垄断性、攻关突破的生态依赖性等特征［8］。
现有研究从不同视角对关键核心技术的突破路径进行了积极的探索：从资源编排视角探讨了动态

整合内外部资源的突破路径［9］，从组织层面探讨了创新生态系统［10］、创新联合体［11］、产学研融

合管理策略［12］、国家战略科技力量［13］、政府引导基金［14］、践行ESG理念［15］等对企业关键核心

技术突破的影响，从制度层面探讨了关键核心技术攻关新型举国体制［16］、关键核心技术突破助

推产业链链长职能［17］的机制。

尽管现有研究取得了较为丰富的成果，但仍然存在两个方面的不足。第一，针对产业投资者

的研究有待进一步拓展。目前，关于产业投资者的研究还处于起步阶段，且大多是从公司治理的

层面来考察产业投资者对企业经营效率［18］、业务协同［19］、内部权力配置［20］的影响，鲜有文献

将产业投资者与企业关键核心技术突破有效联系起来。第二，缺少从股东类型视角探讨企业关键

核心技术突破的研究，也鲜有文献涉及产业投资者对企业关键核心技术突破的影响。那么，在
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“硬科技”投资空前活跃的背景下，产业投资者能否促进企业关键核心技术突破？其作用机制又

是什么？哪些类型的产业投资者能够促进企业关键核心技术突破？研究这些问题对于推动科技创

新和产业创新深度融合、发展壮大耐心资本具有重要的现实意义。

鉴于此，本文基于 2008—2023年中国 A股上市公司数据，利用双重差分模型实证检验了产

业投资者对企业关键核心技术突破的影响及作用机制。相较于现有研究，本文的边际贡献主要包

括三个方面。第一，本文丰富了企业关键核心技术突破的研究。本文实证检验了产业投资者对企

业关键核心技术突破的影响，为企业关键核心技术突破的研究开拓了新思路。第二，本文揭示了

产业投资者对企业关键核心技术突破的作用机制。本文基于产业投资者的特征，从缓解融资约

束、提升创新韧性和抑制管理层短视三个方面探讨了产业投资者对企业关键核心技术突破的作用

机制，深化了“硬科技”投资背景下企业关键核心技术突破的内在机理研究。同时，本文还进一

步对不同业务属性产业投资者、供应链上下游产业投资者和链主企业产业投资者进行了分析，这

有助于更加深入地理解产业投资者对企业关键核心技术突破的促进作用。第三，本文为发展壮大

耐心资本提供了重要的政策启示。本文的研究结论不仅有助于引导产业资本向科技创新领域集

聚，也为拓宽耐心资本来源、培育多元化专业投资主体提供了思路。

二、理论分析与研究假说

（一）产业投资者与企业关键核心技术突破

作为资本市场的重要投资主体，产业投资者具有投资期限长、产业资源丰富，以及追求长期

战略利益等特征［21］，可以通过资源效应和治理效应促进企业关键核心技术突破。一方面，从资

源效应来看，产业投资者长期深耕特定产业领域，其拥有深厚的行业知识、敏锐的技术洞察能力

和丰富的市场经验，不仅能够准确识别和评估关键核心技术的价值，还能够为企业提供有针对性

的资源支持，发挥资源效应。具体地，在资金方面，相较于传统财务投资者，产业投资者能够提

供更长期、更稳定的资金支持，对创新失败的容忍度更高［22］，具有显著的耐心资本特征。在技

术研发方面，产业投资者向被投资企业开放自有或合作的研发平台、联合实验室、专利池等技术

资源，降低企业关键核心技术研发的成本和风险。在成果转化方面，产业投资者将自身庞大的业

务体系作为新技术的“试验田”，为企业关键核心技术突破提供宝贵的真实场景测试、验证和迭

代机会，极大缩短了关键核心技术从实验室走向市场的时间。在市场应用方面，产业投资者通过

导入自身的供应链网络为企业关键核心技术成果寻找早期标杆客户，加速市场认可和商业化进

程。在研发人才方面，产业投资者通过人员互派、联合攻关体、技术研讨会、资源共享平台等方

式加强与被投资企业研发人员的交流互动，使知识信息流动更加畅通，提升企业研发人员专业技

能水平。另一方面，从治理效应来看，产业投资者通常不以获取短期投资收益为目的，而是追求

长期价值投资，更加注重与企业的战略协同、生态协同。基于股东积极主义，产业投资者参与公

司治理的动机更强，其通过向企业管理层施加有效监督［23］降低信息不对称程度，为企业关键核

心技术突破提供有效支撑。在具体实现方式上，产业投资者可以通过参加股东大会积极行使股东

监督职责，并通过提交股东议案、提出质询、行使投票权等行为对管理层施加有效监督［24］。同

时，产业投资者可以通过派驻董事、监事或高管等方式主动参与公司治理，更好发挥股东监督治

理作用［18］。基于上述分析，本文提出如下假说：

H1：产业投资者能够促进企业关键核心技术突破。

（二）产业投资者对企业关键核心技术突破的作用机制

关键核心技术突破是一项高风险活动，不仅研发周期长，还需要持续高额投入，这意味着企

业在短期内往往难以获得收益。同时，关键核心技术突破涉及国家和产业安全，其技术保密要求

与融资信息披露存在矛盾，会进一步加剧信息不对称，导致传统金融机构发放信贷的意愿较低，
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企业面临外部融资不足的困境。产业投资者通过以下三种方式缓解被投资企业融资约束。其一，

产业投资者为被投资企业提供长期的资金支持。相较于财务投资者，产业投资者通常以长期战略

目标为导向，持股量较大且持有时间较长，对技术研发失败风险的容忍度更高，能够有效契合关

键核心技术研发周期长、风险高的特征。其二，产业投资者可以有效降低信息不对称程度。产业

投资者拥有深厚的行业知识、敏锐的技术洞察能力和丰富的市场经验，对产业发展趋势和前沿技

术有着深刻的理解与洞察，能够准确评估企业的核心技术价值，有效降低投资者与企业之间的信

息不对称程度，更加精准地为企业关键核心技术突破提供资源支持。其三，产业投资者可以发挥

信号引导作用。产业投资者通常在行业内享有较高声誉，其投资入股能够发挥行业认证效应，向

外界传递企业具有技术创新优势的积极信号，进而吸引更多社会资本流入，为企业关键核心技术

突破带来更多资金支持。综上，产业投资者可以通过缓解融资约束为企业创新活动提供充足的资

金支持，进而促进企业关键核心技术突破。基于上述分析，本文提出如下假说：

H2a：产业投资者通过缓解融资约束促进企业关键核心技术突破。

创新韧性是指企业在创新活动过程中面临外部不确定性冲击时，所表现出的风险抵御、稳定

恢复甚至自我进化的能力［25］。由于关键核心技术具有较高的技术复杂性［9］，其突破过程面临很

多不确定性因素，既有多种技术路线并存、研发周期不可控、跨学科知识不易协同等技术不确定

因素，也有技术研发与市场需求脱节、商业化应用困难等市场不确定因素［26］，这些不确定因素

会提升企业关键核心技术突破的难度。产业投资者主要从技术和市场两个方面提升创新韧性。从

技术方面来看，产业投资者为企业关键核心技术突破提供有效的资源支持。产业投资者通常拥有

丰富的技术资源，可以为企业关键核心技术研发投入大量资源，如专利库、实验设备和概念验证

平台等，降低企业技术研发的不确定性［27］。此外，产业投资者通过开放应用场景，为关键核心

技术在实践应用中的反复试错与迭代测试提供“试验田”，形成“技术研发—场景验证—反馈优

化”的闭环，加速关键核心技术迭代优化，有效降低企业技术研发的不确定性，从而促进企业关

键核心技术突破。从市场方面来看，产业投资者引导企业关键核心技术突破与市场需求相匹配。

产业投资者长期深耕特定产业领域，对技术发展趋势与市场变化具有高度的敏感性，能够为企业

关键核心技术突破提供战略指导，确保关键核心技术研发方向符合市场需求，推动企业跨越关键

核心技术研发与市场之间的“鸿沟”，从而降低企业关键核心技术突破的市场风险。随着产业投

资者帮助企业更快实现从技术研发到经济效益的转化，企业将获得更多资金，从而推进技术优

化，通过持续的反馈循环，实现关键核心技术突破从研发到市场的无缝衔接［28］。创新韧性的提

升有助于增强企业创新投入意愿［29］，推动企业将更多资源用于关键核心技术研发，从而促进企

业关键核心技术突破。基于上述分析，本文提出如下假说：

H2b：产业投资者通过提升创新韧性促进企业关键核心技术突破。

企业关键核心技术突破是一项投入大、周期长、风险高的活动，而企业管理层在追求业绩增

长和资本市场回报的压力下，往往会出现短视行为，忽视甚至放弃需要长期投入的关键核心技术

研发项目［30］。产业投资者作为企业关键股东，在公司治理架构中具有重要影响力，能够从以下

两个方面有效抑制管理层短视。其一，优化治理结构。产业投资者通过派驻董事、设立技术发展

委员会等举措促使企业管理层意识到关键核心技术突破的重要性，推动企业作出更多有利于关键

核心技术突破的长远决策，如加大研发投入、吸引高端研发人才等［31］。其二，完善激励机制。

产业投资者通过发挥自身在行业投资和投后赋能方面的优势，推动企业建立以关键核心技术突破

为导向的长期激励机制，将关键核心技术立项、成果转化、专利数量等指标与管理层薪酬挂钩，

激励管理层将更多资源用于企业关键核心技术突破。这些将有效抑制管理层短视，从而增强企业

创新意愿和加大创新投入，促进企业关键核心技术突破。基于上述分析，本文提出如下假说：

H2c：产业投资者通过抑制管理层短视促进企业关键核心技术突破。
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三、研究设计

（一）变量定义

⒈被解释变量

本文的被解释变量为企业关键核心技术突破（Kct）。参考郑世林等［13］的做法，本文用企业

在关键核心技术领域的年度专利申请数量衡量企业关键核心技术突破。其中，本文根据国家制造

强国建设战略委员会发布的《产业基础创新发展目录（2021年版）》来定义关键核心技术领域。

该目录列出了 21个关键核心技术领域的 1 047项技术，涉及的领域包括信息通信设备、基础软件

及工业软件、机床与基础制造装备及机器人、先进轨道交通、智能网联汽车、节能与新能源汽

车、电力装备等。本文将这 1 047项关键核心技术关键词与国际专利分类号（International Patent 
Classification，IPC）五级代码的专利描述进行匹配，得到 1 047项关键核心技术所对应的 IPC代

码。IPC代码属于关键核心技术领域的专利，则定义为关键核心技术领域专利。

⒉解释变量

本文的解释变量为产业投资者（Ind_investor）。具体地，产业投资者首次投资当年及之后年

份取值为 1，否则为 0。参考王斌和宋春霞［5］的做法，本文根据股权投资模式，将产业投资者分

为三类。一是直接或通过子公司（自有出资平台）进行投资，通常以企业内部战略投资部形式运

作，是产业投资者最传统的投资模式，所投项目多数服务于主业发展，如哈勃投资是华为的投资

主体。二是直接或间接出资的股权投资基金，以有限合伙人的形式进行投资，通过与专业投资机

构合作更广泛地布局各个领域，如宁德时代在电子信息、生物医药、新材料和新能源等领域参与

出资的多支基金。三是出资设立并管理的股权投资基金，通过设立专门的股权投资机构进行投

资，不仅能够隔离风险，还使得产业投资者的独立性、专业性和规范性显著提升，如中芯国际的

中芯聚源、上汽集团的尚颀资本等。

本文对产业投资者的筛选步骤如下。一是通过国泰安（CSMAR）数据库前十大股东文件信

息表，获取上市公司各年度前十大股东名称、持股排名、持股比例、股份性质、股东类型等信

息。对于缺失的前十大股东基本信息，通过查阅万得（Wind）数据库、中国研究数据服务平台

（CNRDS）和锐思（RESSET）数据库补充完整。二是从股东类型为其他机构的股东中筛选非金

融类的公司投资者，同时剔除与被投资企业同属一个实际控制人的企业。三是从股东类型为风险

投资公司的股东中筛选具有产业背景的风险投资者，包括直接或间接出资的股权投资基金、出资

设立并管理的股权投资基金。

⒊机制变量

融资约束（SA）。参考鞠晓生等［32］的做法，本文用 SA指数衡量融资约束，计算公式为 SA=
- 0. 737 × Size + 0. 043 × Size2 - 0. 040 × Age。其中，Size表示企业规模，Age表示企业年龄。该指

数的绝对值越大，表明企业面临的融资约束问题越严重。

创新韧性（Innovres）。参考 Martin 和 Gardiner［33］、叶建木等［34］的做法，本文用企业销售净

利润的变化率衡量创新韧性。该数值越大，表明企业的创新韧性越强。

管理层短视（Myopia）。参考胡楠等［35］的做法，本文用“短期视域”总词频占“管理层讨论

与分析”总词频的比例衡量管理层短视。该数值越大，表明管理层短视越严重。

⒋控制变量

参考薛南枝和吴超鹏［36］、姜中裕和吴福象［15］的做法，本文选取以下控制变量：企业规模

（Size），用企业期末总资产的自然对数衡量；企业年龄（Age），用当年年份减去企业成立年份再

加 1后的自然对数衡量；资产负债率（Lev），用企业期末总负债与总资产的比值衡量；托宾Q值

（TobinQ），用企业市值与总资产的比值衡量；总资产收益率（ROA），用企业净利润与总资产的
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比值衡量；企业成长性（Growth），用企业营业收入增长率衡量；管理层持股（Mshare），用企业

管理层持股数与总股数的比值衡量；第一大股东持股（Top1），用第一大股东持股数与总股数的

比值衡量；独立董事占比（Indep），用独立董事人数与董事会人数的比值衡量；经营活动现金流

量（Cashflow），用企业经营活动现金流量与营业收入的比值衡量；经济增长率（GDPGrowth），

用企业所在省份人均生产总值增长率衡量。

（二）模型构建

为评估产业投资者对企业关键核心技术突破的影响，本文根据产业投资者首次投资的时点，

构建双重差分模型进行实证检验。其中，处理组为存在产业投资者的企业，控制组为没有产业投

资者的企业。本文构建基准回归模型如下：

Kctijt = α0 + α1 Ind_investorijt + α2 Xijt + γi + δj + λt + εijt （1）
其中，i表示企业，j表示行业，t表示年份，Kctijt表示企业关键核心技术突破，Ind_investorijt

表示产业投资者，Xijt 表示上述一系列控制变量，γi 表示企业固定效应，δj 表示行业固定效应，λt

表示年份固定效应，εijt表示随机扰动项。

（三）数据来源

本文以 2008—2023年中国 A 股上市公司为研究样本。之所以将样本初始年份定为 2008年，

是因为中国产业投资在 2008年之后开始快速发展。本文对原始数据做如下处理：剔除金融行业

企业，剔除被标记为 ST及*ST的企业，剔除数据严重缺失的企业，对所有连续变量进行上下 1%
的缩尾处理。最终，本文获得 39 618个观测值。本文数据主要来源于国泰安（CSMAR）数据库

和万得（Wind）数据库。本文主要变量的描述性统计结果如表1所示。

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果与分析

产业投资者对企业关键核心技术突破的基准回归结果如表2所示。表2列（1）仅加入了解释

变量、企业固定效应、行业固定效应和年份固定效应，产业投资者的系数为 0. 0747，且在 1%水

表1　主要变量的描述性统计结果

变 量

企业关键核心技术突破

产业投资者

融资约束

创新韧性

管理层短视

企业规模

企业年龄

资产负债率

托宾Q值

总资产收益率

企业成长性

管理层持股

第一大股东持股

独立董事占比

经营活动现金流量

经济增长率

符 号

Kct

Ind_investor

SA

Innovres

Myopia

Size

Age

Lev

TobinQ

ROA

Growth

Mshare

Top1
Indep

Cashflow

GDPGrowth

观测值

39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618
39 618

均 值

0. 5359
0. 7680
3. 8191
0. 5107
0. 0645

20. 1370
2. 8923
0. 4105
2. 5252
0. 0453
0. 1637
0. 1453
0. 3416
0. 3760
0. 2049
0. 0793

标准差

1. 0311
0. 4221
0. 2703
3. 5840
0. 0616
1. 7111
0. 3533
0. 2043
1. 7885
0. 0618
0. 3808
0. 2022
0. 1480
0. 0532
0. 4320
0. 0468

最小值

0. 0000
0

3. 0862
-11. 4357

0. 0000
15. 1870
1. 7918
0. 0500
0. 8297

-0. 2176
-0. 5704
0. 0000
0. 0084
0. 3333

-14. 2415
-0. 0211

中位数

0. 0000
1

3. 8174
0. 5477
0. 0480

20. 0752
2. 9444
0. 4024
1. 9624
0. 0421
0. 1057
0. 1027
0. 3200
0. 3636
0. 1263
0. 0716

最大值

4. 5643
1

4. 5163
12. 0531
0. 8637

24. 7063
3. 5553
0. 9182

10. 9603
0. 2363
2. 3762
0. 7078
0. 7498
0. 5714

13. 0151
0. 2855
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平上显著。列（2）在列（1）的基础上加入控制变量，产业投资者的系数为 0. 0708，且在 1%水

平上显著，表明产业投资者能够促进企业关键核心技术突破，H1得到验证。

（二）双重差分模型估计有效性检验

⒈平行趋势检验

处理组和控制组在产业投资者投资前满足平行趋势假设是双重差分模型成立的前提。本文以

产业投资者投资前一年为基准期，对整个样本期间进行估计。平行趋势检验结果如图 1所示。与

基准期相比，产业投资者投资前的估计系数不显著，表明在产业投资者投资前，处理组和控制组

的企业关键核心技术突破并不存在显著差异；而产业投资者投资后的估计系数为正，且显著，表

明处理组和控制组的企业关键核心技术突破在产业投资者投资后才开始出现显著变化。由此可

知，本文双重差分模型满足平行趋势假设。

⒉安慰剂检验

本文随机抽取一定数量的企业构造伪处理组，并随机设定处理组企业中产业投资者投资的年

份，然后进行估计得到对应的估计值。通过将上述过程重复执行 500次，得到估计系数的概率密

度分布。安慰剂检验结果如图 2 所示。估计系数大致符合均值为 0 的正态分布，基准回归结果

（0. 0708）显著偏离随机分布结果，表明本文基准回归结果稳健。

表2　基准回归结果

变 量

Ind_investor

Size

Age

Lev

TobinQ

ROA

Growth

Mshare

（1）
0. 0747***

（0. 0266）
（2）

0. 0708***
（0. 0263）
0. 1174***

（0. 0101）
0. 1336

（0. 1108）
0. 0379

（0. 0549）
-0. 0021

（0. 0038）
0. 1210

（0. 0934）
-0. 0173*

（0. 0101）
0. 0035***

（0. 0007）

变 量

Top1
Indep

Cashflow

GDPGrowth

企业/行业/年份FE
常数项

观测值

R̄2

（1）

控制

0. 4785***
（0. 0204）

39 618
0. 5977

（2）
-0. 0013

（0. 0011）
-0. 0005

（0. 0015）
-0. 0195*

（0. 0108）
-0. 3878**
（0. 1932）

控制

-2. 2362***
（0. 3706）

39 618
0. 6036

注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，括号内为企业层面的聚类标准误，下同。

-4   -3   -2     -1            0               1    2    3    4    5   6   7   8   9   10  11
政策实施的相对时间

0.4

0.2

0

-0.2

系
数

估
计

值

     -0.08          -0.04              0              0.04           0.08
系数估计值

核
密

度

50

40

30

20

10

0

图1　平行趋势检验结果                                                             图2　安慰剂检验结果
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（三）稳健性检验①

⒈倾向得分匹配法

关键核心技术突破能力强的企业更容易吸引产业投资者投资。为克服两组样本企业固有差异

的影响，本文采用倾向得分匹配法来缓解样本选择偏差可能导致的内生性问题。具体地，本文选

取基准回归模型的全部控制变量作为匹配变量，采用 1∶1近邻无放回匹配法，构建与处理组在

同一年度内倾向得分最为接近的控制组，然后基于匹配成功的样本进行回归。结果显示，产业投

资者的系数为正，且在1%水平上显著，表明本文基准回归结果稳健。

⒉更换变量衡量方式

本文用母公司关键核心技术专利申请数量（Kct1）衡量被解释变量，并进行回归。本文用产

业投资者持股比例（Ind_investor1）衡量解释变量，并进行回归。结果显示，产业投资者的系数

均为正，且至少在5%水平上显著，表明本文基准回归结果稳健。

⒊替换样本

考虑到科创板和创业板上市公司的技术研发能力较强，企业关键核心技术突破可能并非受产

业投资者的影响，进而导致估计结果偏误，因而本文剔除科创板和创业板上市公司样本，并进行

回归。结果显示，产业投资者的系数为正，且在1%水平上显著，表明本文基准回归结果稳健。

⒋排除相关政策干扰

产业投资者对企业关键核心技术突破的促进作用可能受到科技金融政策的影响。2010年 12
月，中国科学技术部发布《关于印发促进科技和金融结合试点实施方案的通知》，并于 2011年、

2016 年先后认定两批试点城市，试图通过扩大金融服务供给的方式支持科技型企业创新发展。

为排除科技金融政策对基准回归结果的干扰，本文在模型中加入试点城市虚拟变量（Policy）进

行回归。结果显示，产业投资者的系数为正，且在 1% 水平上显著，表明在排除相关政策干扰

后，本文基准回归结果稳健。

⒌控制不同固定效应

本文在基准回归模型的基础上，引入行业与年份交互固定效应，以控制行业层面随时间变化

的不可观测因素对回归结果的影响；引入城市与年份交互固定效应，以控制城市层面随时间变化

的不可观测因素对回归结果的影响。结果显示，产业投资者的系数为正，且在 5%水平上显著，

表明本文基准回归结果稳健。

⒍异质性处理效应

为克服双重差分模型可能存在的估计偏误，本文参考Callaway和 Sant􀆳 Anna［37］的做法，将样

本分为不同的组别，分别估计不同组别的处理效应，再将不同组别的处理效应进行加总，以降低

可能存在偏误组别的权重，在此基础上计算样本期间的平均处理效应。具体地，简单加权平均处

理效应按等权重加权求和；动态平均处理效应按当前时间与首次接受处理时间的距离分组加权求

和；日历平均处理效应按年份分组加权求和；分组平均处理效应按首次被处理时间分组加权求

和。结果显示，在控制异质性处理效应后，本文基准回归结果稳健。

五、机制检验与异质性分析

（一）机制检验

基于前文理论分析，本文从融资约束、创新韧性和管理层短视三个方面分析产业投资者对企

业关键核心技术突破的作用机制，机制检验模型如下：

Mijt = β0 + β1 Ind_investorijt + β2 Xijt + γi + δj + λt + εijt （2）
① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
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其中，Mijt 为机制变量，包括融资约束（SA）、创新韧性（Innovres）、管理层短视 （Myopia），

其他变量含义同模型（1）。

⒈融资约束

产业投资者通过提供长期资金支持、降低信息不对称程度和发挥信号引导作用有效缓解企业

面临的融资约束，从而促进企业关键核心技术突破。融资约束的机制检验结果如表 3列（1）所

示。结果显示，产业投资者的系数为-0. 0234，且在 1%水平上显著，表明产业投资者能够缓解

融资约束，从而促进企业关键核心技术突破，H2a得到验证。

⒉创新韧性

产业投资者通过有效降低企业关键核心技术突破过程中面临的技术和市场不确定风险提升创

新韧性，从而促进企业关键核心技术突破。创新韧性的机制检验结果如表 3列（2）所示。结果

显示，产业投资者的系数为 0. 4001，且在 1%水平上显著，表明产业投资者能够提升创新韧性，

从而促进企业关键核心技术突破，H2b得到验证。

⒊管理层短视

产业投资者通过优化治理结构和完善激励机制有效抑制管理层短视，从而促进企业关键核心

技术突破。管理层短视的机制检验结果如表 3 列 （3） 所示。结果显示，产业投资者的系数为

-0. 0082，且在 1%水平上显著，表明产业投资者能够抑制管理层短视，从而促进企业关键核心

技术突破，H2c得到验证。

（二）异质性分析

⒈企业产权性质异质性

相较于非国有企业，国有企业具有更强的制度优势、资金优势、技术优势和资源优势，更容

易整合与汇聚创新资源进行技术创新活动［38］，从而在一定程度上弱化产业投资者对其关键核心

技术突破的促进作用。相反，产业投资者作为非国有企业获取外部创新资源的一种重要方式，其

对非国有企业关键核心技术突破的促进作用可能更显著。因此，本文根据企业产权性质，将样本

分为国有企业和非国有企业两组，并进行回归。回归结果如表 4列（1）和列（2）所示。结果显

示，在国有企业中，产业投资者的系数为 0. 0574，但不显著；在非国有企业中，产业投资者的

系数为 0. 0749，且在 5%水平上显著，表明产业投资者对关键核心技术突破的促进作用发生在非

国有企业。

⒉企业规模异质性

考虑到不同规模企业的资源异质性，小企业在资源获取方面处于劣势地位，这使其更加依赖

产业投资者的资源支持来促进企业技术创新，因而产业投资者对小企业关键核心技术突破的促进

作用可能更显著。本文根据各省份企业规模的均值，将样本分为大企业和小企业两组，并进行回

表3　机制检验结果

变 量

Ind_investor

控制变量

企业/行业/年份FE
常数项

观测值

R̄2

（1）
SA

-0. 0234***
（0. 0042）

控制

控制

3. 7057***
（0. 0577）

39 618
0. 9525

（2）
Innovres

0. 4001***
（0. 0639）

控制

控制

-1. 1570
（0. 8610）

39 618
0. 5252

（3）
Myopia

-0. 0082***
（0. 0018）

控制

控制

0. 0747***
（0. 0232）

39 618
0. 3701
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归。回归结果如表 4 列 （3） 和列 （4） 所示。结果显示，在大企业中，产业投资者的系数为

0. 0328，但不显著；在小企业中，产业投资者的系数为 0. 0715，且在 5%水平上显著，表明产业

投资者对关键核心技术突破的促进作用发生在小企业。

⒊创新属性异质性

相较于非高新技术企业，高新技术企业具有技术迭代快、技术不确定性强、技术复杂度高等

特征，其对技术创新的需求更大［39］，更加需要产业投资者的支持。因此，产业投资者可能对不

同创新属性企业的关键核心技术突破具有异质性影响。本文根据各省份科学技术厅、科学技术委

员会披露的高新技术企业认定名单进行匹配，将样本分为高新技术企业和非高新技术企业两组，

并进行回归。回归结果如表 4列（5）和列（6）所示。结果显示，在高新技术企业中，产业投资

者的系数为 0. 0987，且在 1%水平上显著；在非高新技术企业中，产业投资者的系数为 0. 0260，
但不显著，表明产业投资者对关键核心技术突破的促进作用发生在高新技术企业。

六、进一步分析

（一）产业投资者的业务属性

产业投资者根据业务属性可以分为公司投资者和风险投资者，两者在战略目标、组织架构、

运行模式和投资策略等方面存在较大差异［40］。公司投资者和风险投资者是否会对企业关键核心

技术突破产生不同的影响？为回答这一问题，本文将同时获得两类产业投资者投资的样本删除，

将只获得公司投资者和只获得风险投资者投资的样本作为处理组，控制组保持不变，并进行回

归。回归结果如表 5列（1）和列（2）所示。结果显示，公司投资者的系数为 0. 1831，且在 1%
水平上显著；风险投资者的系数为 0. 0648，但不显著，表明公司投资者能够促进企业关键核心

技术突破。可能的原因在于，相较于风险投资者，公司投资者与实体企业的联系更加紧密，能够

有效降低实体企业与被投资企业的交易成本，更好地将实体企业所拥有的资源“嫁接”到被投资

企业中，并发挥更加积极的公司治理效应，从而促进企业关键核心技术突破。

（二）产业投资者在供应链的相对位置

在产业链供应链竞争的时代，产业投资者在供应链上下游投资成为一种普遍的经济现象。这

种产业投资模式有助于促进资源和信息在供应链上下游企业之间共享，提升企业生产经营的稳定

性和可持续性，实现企业长远和高质量发展［41］。供应链上下游产业投资者是否会对企业关键核

心技术突破产生不同的影响？为回答这一问题，本文通过国泰安（CSMAR）数据库中的供应链

信息表，获取上市公司前五大供应商与客户的名称、经营范围、注册地、客户销售额、供应商采

购额等基本信息，并与上市公司前十大股东进行精确匹配，保留匹配成功的样本进行回归。回归

结果如表 5列（3）和列（4）所示。结果显示，供应链上游产业投资者的系数为-0. 0008，但不

表4　异质性分析结果

变 量

Ind_investor

控制变量

企业/行业/年份FE
常数项

观测值

R̄2

（1）
国有企业

0. 0574
（0. 0398）

控制

控制

-3. 6303***
（0. 6544）

16 497
0. 6752

（2）
非国有企业

0. 0749**
（0. 0345）

控制

控制

-2. 1994***
（0. 4551）

23 121
0. 5271

（3）
大企业

0. 0328
（0. 0386）

控制

控制

-3. 1848***
（0. 6429）

18 880
0. 6571

（4）
小企业

0. 0715**
（0. 0335）

控制

控制

-1. 9464***
（0. 4359）

20 738
0. 5003

（5）
高新技术

企业
0. 0987***

（0. 0362）
控制

控制

-2. 0492***
（0. 4927）

26 420
0. 5786

（6）
非高新技术

企业
0. 0260

（0. 0321）
控制

控制

-1. 2816**
（0. 5125）

13 198
0. 6661
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显著；供应链下游产业投资者的系数为 0. 1870，且在 1%水平上显著，表明供应链下游产业投资

者能够促进企业关键核心技术突破。可能的原因在于，相较于供应链上游产业投资者，供应链下

游产业投资者通常直接面对消费者或最终用户，对市场需求、技术趋势等有着最敏锐的感知，能

够以股权投资为纽带将规模化、前瞻性、创新导向的市场需求传递给被投资企业，引导被投资企

业更有动力进行高风险、高投入的关键核心技术突破［42］。

（三）产业投资者在产业链的影响力

链主企业是产业链的核心主导企业，在关键核心技术突破和产业转化方面发挥着重要作

用［27］。一方面，链主企业作为产业生态系统的关键架构者，能够有效引领产业发展方向和协调

产业链上下游关系［43］。另一方面，链主企业具有关键核心技术攻关所需的强大技术创新能力和

集成优势［44］。链主企业产业投资者会对企业关键核心技术突破产生怎样的影响？为回答这一问

题，参考李强等［45］的做法，本文根据样本企业各年度的供应商和客户详细信息，构建“主要供

应商—企业—主要客户”关系列表，并将其转化为网络矩阵，计算该网络程度中心度。该数值越

大，表明企业越靠近网络中心。本文将供应链网络程度中心度最高的企业界定为链主企业，并将

其与上市公司前十大股东进行精确匹配，保留匹配成功的样本进行回归。回归结果如表 5列（5）
所示。结果显示，链主企业产业投资者的系数为 0. 1975，且在 1%水平上显著，系数值大于基准

回归结果中的系数值，表明链主企业产业投资者能够促进企业关键核心技术突破。

七、研究结论与启示

本文基于 2008—2023年中国 A股上市公司数据，利用双重差分模型实证检验了产业投资者

对企业关键核心技术突破的影响及作用机制。研究结果表明，产业投资者能够促进企业关键核心

技术突破，该结论在一系列稳健性检验后仍然成立。机制检验结果表明，产业投资者通过缓解融

资约束、提升创新韧性和抑制管理层短视促进企业关键核心技术突破。异质性分析结果表明，产

业投资者对企业关键核心技术突破的促进作用发生在非国有企业、小企业和高新技术企业。进一

步分析结果表明，公司投资者、供应链下游产业投资者和链主企业产业投资者能够促进企业关键

核心技术突破。

本文研究为深入推动科技创新和产业创新深度融合、发展壮大耐心资本提供了重要启示。

首先，在产业投资者层面，应加大对拥有关键核心技术企业的投资力度，为企业关键核心技

术突破提供有效支撑。第一，充分发挥产业投资者投资期限长、失败容忍度高的优势，树立长期

价值投资理念，为企业关键核心技术突破提供长期且稳定的资金支持，有效缓解融资约束。第

二，充分利用产业投资者敏锐的行业洞察和市场判断，精准识别被投资企业，重点关注成长潜力

大、科创属性突出的优质企业，如高新技术企业、专精特新“小巨人”企业等，为不同类型企业

表5　进一步分析结果

变 量

Ind_investor

控制变量

企业/行业/年份FE
常数项

观测值

R̄2

（1）
公司投资者

0. 1831***
（0. 0528）

控制

控制

-1. 9975***
（0. 6204）

14 834
0. 5303

（2）
风险投资者

0. 0648
（0. 0513）

控制

控制

-2. 1608***
（0. 6855）

13 212
0. 6034

（3）
供应链上游

-0. 0008
（0. 0661）

控制

控制

-1. 2182*
（0. 7379）

9 020
0. 5050

（4）
供应链下游

0. 1870***
（0. 0615）

控制

控制

-2. 2146***
（0. 6564）

12 845
0. 5881

（5）
链主企业

0. 1975***
（0. 0683）

控制

控制

-1. 3755*
（0. 8141）

11 167
0. 6157
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关键核心技术突破提供针对性的战略指导。第三，利用产业投资者强大的技术、市场、供应链、

应用场景等资源，打造深度产业赋能体系，帮助被投资企业实现战略协同和生态协同，促进企业

关键核心技术突破。

其次，在企业层面，应充分借助产业投资者带来的资源效应和治理效应，更好地促进企业关

键核心技术突破。第一，企业应结合自身实际和不同产业投资者的优势，选择最合适的产业投资

者进行融资。第二，充分利用产业投资者提供的各种产业资源，有效克服自身资源不足的限制，

实现双方优势互补，加快促进企业关键核心技术突破。第三，充分利用产业投资者丰富的投后赋

能经验，完善公司治理机制，抑制管理层短视，为企业关键核心技术突破创造良好的内部环境。

最后，在政府层面，应大力支持和培育产业投资者，更好发挥其在促进企业关键核心技术突

破方面的重要作用。第一，积极引导链主企业、大型科技企业等具有产业基础的企业积极开展产

业投资，参与上下游协同创新，促进企业关键核心技术突破。第二，进一步完善政策支持体系，

对符合一定条件的产业投资者可比照股权投资机构给予相关专项政策扶持，如对持有关键核心技

术企业股权超过一定年限的产业投资者，可减免其投资收益所得税。
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Promotion Effect of Industrial Investors on the Breakthrough of 
Core Key Technologies of Enterprises

ZHANG Renzhi1, ZHANG Xinggang2
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Summary：In recent years, industrial investors represented by leading enterprises in the industrial chain, large technology 
firms, and listed companies have become increasingly active. Leveraging their unique resource endowments and industrial 
advantages, they are gradually emerging as major factors in fostering scientific and technological innovation in China. 
Through equity investment, they inject substantial capital and industrial resources into portfolio companies, playing a 
crucial role in promoting breakthroughs in enterprises’ core key technologies.

This paper takes Chinese A‑share listed companies from 2008 to 2023 as the research sample and empirically 
examines the impact of industrial investors on the breakthrough of enterprises’ core key technologies and their underlying 
mechanisms based on the multi‑period difference‑in‑differences (DID) method. The results show that industrial investors 
promote the breakthrough of enterprises’ core key technologies, and this conclusion remains valid after a series of 
robustness tests. The mechanism analysis indicates that industrial investors drive the breakthrough of core key technologies 
by alleviating financing constraints, enhancing innovation resilience, and restraining managerial myopia. The heterogeneity 
analysis demonstrates that the facilitating effect of industrial investors on the breakthrough of core key technologies is more 
pronounced among non‑state‑owned enterprises, small enterprises, and high‑tech enterprises. Further analysis reveals that 
corporate investors, downstream industrial investors in the supply chain, and industrial investors of chain‑leading 
enterprises are more conducive to promoting breakthroughs in core key technologies.

Compared with existing literature, the marginal contributions of this paper are in three aspects. First, it enriches 
relevant literature on breakthroughs in enterprises’ core key technologies. Second, it reveals the internal mechanism 
through which industrial investors drive breakthroughs in enterprises’ core key technologies. Drawing on the characteristics 
of industrial investors, this paper explores their influencing mechanism from three perspectives: alleviating financing 
constraints, enhancing innovation resilience, and restraining managerial myopia, thereby deepening the theoretical 
understanding of the impact of industrial investors on corporate technological innovation capabilities in the era of hard 
science and technology. Meanwhile, this paper further analyzes different types of industrial investors, upstream and 
downstream industrial investors in the supply chain, and industrial investors of chain‑leading enterprises, which helps gain 
a more in‑depth understanding of their mechanisms. Third, it provides important policy implications for the expansion of 
patient capital. The conclusions of this paper help guide industrial capital to concentrate on scientific and technological 
innovation.
Key words： industrial investors； breakthrough of core key technologies； financing constraints; innovation resilience； 
managerial myopia
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