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［摘 要］ 利用 2005—2018 年 30 个省市的面板数据建立中介效应模型进行静态面板回归分析，实证检验风险

投资与技术市场的关系及研发投入在其中发挥的作用。结果表明，从技术输出与吸纳两个视角，风险投资均显著地

推动了技术市场发展; 研发投入在风险投资与技术市场发展之间起中介作用; 风险投资对技术市场发展的影响存在

区域异质性，其中，东部地区的风险投资对技术市场发展具有显著的促进作用，且研发投入的中介效应明显。应扩

大风险投资规模，引导各经济主体增加研发投入，提升创新能力，助力科技成果转化，释放市场活力，并采取多举

措推动不同地区技术市场双向发展。
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中国从 1985 年开始初步探索风险投资，1999

年中央发布一系列支持文件后风险投资得到迅速发

展，如今已形成一定规模。2019 年 《中国风险投资

年鉴》显示，2018 年我国 VC ( 风险投资) 基金有

1 931 家，VC 管理机构有 869 家，VC 机构整体较上

一年增长 22%; VC 机构管理资金规模达到 9 179 亿

元，较上年增长 3. 5%，基金平均管理资本规模达到

3. 28 亿元。与此同时，由 2019 年 《科技统计年鉴》

可发现，全国研发经费投入近 2 万亿元，较上一年

增长 11. 8%; 研发经费投入强度达 2. 19%，比上年

提高 0. 04%。中国技术创新水平也得到极大提高，

专利申请量达 4 172 487 件，较上一年增长 1. 24%;

专利授权量达 2 457 641 件，较上一年增长 5. 97%。

不断增加的研发投入与不断提高的技术创新水平推

动我国技术市场蓬勃发展，2019 年全国技术交易市

场超过 1 000 家，技术交易额达 2. 24 万亿元，较上

一年增长 26. 57%，表明我国知识产权事业取得巨大

进步，高新技术产业向高质量发展。

技术市场发展是中国创新驱动战略的重要举措

之一，风险投资作为当代科技金融的重要因素能否

推动企业之间技术转移、促进技术市场发展已引起

学者的广泛关注。其中关于风险投资、研发投入以

及技术市场发展三者之间的关系，现有文献主要集

中在两个变量之间的研究，尚未对三者之间的相互

作用作出考量，且风险投资对技术市场发展的促进

作用只在金融要素对科技成果转化、科技金融与区

域经济发展等研究方向中偶有提及。关于风险投资

对研发投入的影响，许昊［1］等从微观层面研究发现，

不同风险投资背景对企业研发投入有不同的影响，

有外资背景的有效联合投资及风险投资经过早期进

入和充分孵化可以增强企业研发投入; 贺炎林［2］80

等从中观层面研究发现，行业异质性导致面板数据

中风险投资对研发投入不具有显著的促进作用，而

其在截面数据中具有显著的促进作用; 谈毅［3］等从

宏观层面研究发现，不同类型的风险投资对研发投

入总量均具有正向影响，但对不同类型机构研发投
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入的促进作用不同。关于研发投入与技术市场发展

的关系，王进富［4］等研究发现技术市场发展程度对

企业研发投入具有逐渐减弱的促进作用; 张墨［5］36

等研究发现虽然研发经费投入对技术市场发展的促

进作用在专利等变量引入后不再显著，但研发人力

投入对技术市场发展的促进作用始终显著。关于风

险投资与技术市场发展的关系，黄微［6］18 等认为风

险投融资机制是一条重要的技术市场运行机制。此

外，现有风险投资的研究多以企业为视角，从宏观

视角研究风险投资对技术创新、技术转移影响的文

献较少。因此，本文利用 2005—2018 年 30 个省市

的面板数据建立中介效应模型，实证分析我国风险

投资对技术市场发展的影响及研发投入的中介效应，

并进一步探寻不同区域条件下影响效应的差异性，

以期为地区发展风险投资、创新政策制定及发展技

术市场提供理论依据及对策建议。

一、理论基础与研究假设

( 一) 风险投资与技术市场发展

风险投资是科创企业融资的重要渠道之一，在

推动高新技术企业快速发展的同时也提高了地区知

识产权创造能力，促进了地区科技成果转化和技术

市场发展。风险投融资机制能够有效促使新技术成

果商品化，为技术的研究、开发、试点以及推广提

供资金支持，其的介入直接影响到技术市场中的供

求机制。此外，风险投融资机制还会作用于技术经

营机制，推动企业技术输出和技术吸纳的双向技术

转移，帮助技术市场形成有效的供求机制，进而扩

大地区技术贸易，推动技术市场不断发展。将中美

技术市场风险投融资机制做对比，美国具备成熟的

技术经营机制和风险投融资机制，风险投资公司被

称为高科技发展的 “推动器”，且政府重视科技成

果转化和技术市场发展，采取降低税率、给予补助

等多种措施加大风险投资对技术创新的促进作用;

但在我国，资金支持体系较为脆弱，技术市场的风

险投融资机制尚未成熟。因此探究我国风险投资是

否促进技术市场发展是有必要的，且由于企业是技

术市场输出与吸纳的双向主体，借鉴张亚萍［7］24 等

的研究方法，提出假设:

H1: 从技术输出视角，风险投资对技术市场发

展有促进作用;

H2: 从技术吸纳视角，风险投资对技术市场发

展有促进作用。
( 二) 风险投资影响技术市场发展的路径: 研

发投入

从风险投资影响技术市场发展的路径考虑，风

险投资可以大幅增加科创企业的研发投入，进而促

进技术市场发展。首先，风险投资对技术市场发展

的促进作用体现在风险投资为企业等创新主体提供

了巨大的资金支持，帮助其加大研发投入、加快技

术开发、实现科技成果转化。研发投入在风险投资

促进技术市场发展的过程中起到巨大作用，且内生

经济增长理论认为研发投入作为一个国家内生创新

努力的重要组成部分，是有效提升生产率的重要源

泉，也是提高技术创新能力的关键。其次，科创企

业初期的管理结构往往不够完善，会发生委托代理

问题，企业管理层可能会规避风险高、周期长的技

术创新项目，减少研发投入以追求私人利益最大化。

风险投资的加入会给予企业较丰富的管理经验，并

通过进驻董事会、派驻财务人员等对管理层进行有

效考核和监督，有效减少管理层的自利行为，进而

促进研发投入。而研发投入又极大地促进了地区技

术转移，推动技术市场发展。研发经费投入、研发

人力投入对技术市场活跃度具有不同的正向影响，

在风险投资促进技术市场发展过程中起到重要作

用［2］88。最后，风险投资在推动创新主体增强研发

投入的同时也会提高企业技术创新能力，进而促进

技术市场发展。增强研发投入的最直接目的是为促

进科技研发、提高技术创新能力、获得高技术研发

成果，当某一区域的创新能力占据优势时，其对于

市场需求的满足能力也相对较高，相应地该区域在

技术市场发展水平也较高［8］。综上，提出假设:

H3: 在风险投资促进技术市场发展中，研发投

入是重要中介变量。
( 三) 风 险 投 资 影 响 技 术 市 场 发 展 的 区 域 差

异性

首先，我国不同地区的风险投资具有较大差异。

我国风险投资机构对制造业的投资偏好呈现出逐步

转向北京、上海和广东等风险投资中心集聚的趋势，

而对服务业的投资偏好则一直呈现出以风险投资中

心为主的地理集聚性。在风险资本集聚程度高的地
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区，空间邻近效应促使风险资本投资本地区企业，

并且风险投资中心的资本集聚具有更显著的促进作

用［9］。其次，风险投资对研发投入与技术创新的促

进作用也具有差异性。中国风险投资对于技术创新

的促进效应存在区域差异性，北京、深圳、上海地

区的风险投资对技术创新的带动效应较好，而其余

地区则表现较差［10］; 在不同行业中，风险投资对企

业研发投入的影响存在显著差异，在计算机通信和

其它电子设备制造业等产业中，风险投资对企业研

发投入具有促进作用，而在专用设备制造业、租赁

和商务服务业中表现为负向作用［2］85。最后，我国

技术市场发展同样具有较大差异性。从技术市场成

交额以及技术转移机构分布来看，我国技术交易均

呈现明显的集聚特征，东部地区的科技资源丰富、

创新生态环境较好，技术市场发展情况和技术交易

活跃程度明显领先于中西部地区［11］。

此外，东中西部地区所处的创新阶段不同。由

2020 年区域创新能力报告可看出，东部地区创新能

力最强、中部次之、西部偏弱。基于中关村自主创

新能力成熟度模型与吴锐［12］所建立的模型，依据研

发投入规模和强度、研发产出数量和质量划分出 5

个区域创新发展阶段。通过进一步整理发现，我国

东部地区正处于由自主创新推动的集群创新或优势

创新阶段，如广东、北京等地已形成基于科技创新

的产业集群并实现竞争区域优势，培育出有国际竞

争力的跨国大公司引领其他区域创新发展; 中部地

区处于投资推动的离散创新阶段或初步创新推动的

整合创新阶段，投资力度逐步加大，中部地区加快

引进高新技术并进行二次开发、推广和应用，如安

徽等地已开始组建产学研联盟并初步实现了产业化;

西部地区中较多省份尚处于要素推动的初始创新阶

段，技术创新能力较弱，仅四川、陕西的创新表现

较好。综上，提出假设:

H4: 风险投资对技术市场发展的影响存在区域

异质性。

二、模型构建

( 一) 变量设计

1. 核心解释变量: 风险投资。借鉴钱燕［13］等的

做法，使用风险投资金额对风险投资进行度量，并

用风险投资案例数进行稳健型检验。2. 中介变量:

研发投入。借鉴张墨［5］35 等的做法，使用研发经费

投入强度对研发投入进行度量。3. 被解释变量: 技

术市场发展。借鉴张亚萍［7］30 等的做法，使用技术

合同输出地域合同金额、技术合同流向地域合同金

额两个指标从技术输出与技术吸纳两个视角对技术

市场发展进行度量。4. 控制变量。参考相关文献，

加入了影响风险投资和技术市场发展的控制变量，

具体见表 1。其中，产业结构升级指数的计算方法

如下:

sh =∑
3

i = 1
Si × i，i = 1，2，3 ( 1)

其中 Si 表示第 i 产业生产总值占地区生产总值

的比重，sh 的取值范围为 ［1，3］，该指数能够反

映该地区三次产业之间的升级状况。

表 1 相关变量

Tab. 1 Correlated variables

变量类别 变量含义 选取指标 变量符号

被解释变量
技术输出 技术合同输出地域合同金额 /地区生产总值 lx
技术吸纳 技术合同流向地域合同金额 /地区生产总值 sc

核心解释变量 风险投资
风险投资金额 /地区生产总值 vc
风险投资案例数 /件 num

中介变量 研发投入 研发经费内部支出 /地区生产总值 rd

控制变量

人力资本水平 Ｒ＆D 人员全时当量 /件 hc
经济发展水平 人均地区生产总值的对数 lnpgdp
招商引资水平 外商投资企业投资额 /地区生产总值 fdi
对外开放程度 净出口额 /地区生产总值 nx
产业结构水平 产业结构升级指数 sh
金融支持力度 金融机构科技贷款 tl
固定效应 时间或省份固定效应 Year /Pro
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( 二) 模型设定

借鉴温忠麟［14］等的中介效应检验方法，构建如

下递归模型:

lxit( scit ) = α0+α1vcit+αi∑xit+εit ( 2)

rdit =β0+β1vcit+βi∑xit+εit ( 3)

lxit( scit ) = γ0+γ1vcit+γ2rdit+ri∑xit+εit ( 4)

在式( 2) －( 4) 中，i 表示地区，t 表示年份; 被

解释变量为技术市场发展水平，用技术输出 ( sc)

和技术吸纳 ( lx) 表示; 核心解释变量为风险投资，

用风险投资金额 ( vc) 表示，在稳健性检验中用风

险投资案例数 ( num ) 表示; x 为一组控制变量，

包括 Ｒ＆D 人员全时当量、人均地区生产总值、外商

投资企业投资额、净出口、产业结构升级指数、金

融机构科技贷款。

中介效 应 检 验 的 具 体 步 骤 如 下: 第 一，对 式

( 2) 进行回归，用风险投资系数是否显著来判别风

险投资对技术市场发展总效应，系数显著则风险投

资对技术市场发展总效应显著，反之亦然; 第二，

对式 ( 3) ( 4) 进行回归，以式 ( 3) 中风险投资的

系数和式 ( 4) 中的研发投入的系数是否显著来验

证间接效应，若两个系数均显著，则间接效应显著，

反之亦然; 第三，对式 ( 4) 中的风险投资系数进

行检验，若投资系数显著，则直接效应显著，反之

亦然; 第四，比较间接效应和直接效应的符号，如

果是同号，则属于中介效应，否则为遮掩效应。
( 三) 样本选择与数据来源

选择我国 30 个省份 ( 不包括西藏、港澳台地

区) 为研究样本，研究区间为 2005—2018 年。各省

份风险投资金额、风险投资案例数从中国 PE /VC 风

险投资数据库中获得，技术合同流向地域合同金额、

技术合同输出地域合同金额、研发经费内部支出、
Ｒ＆D 人员全时当量从 《中国科技统计年鉴》中获

得，净出口额、地区生产总值、外商投资企业投资

额从各省份《统计年鉴》中获得。所涉金额通过汇

率等均换算到同一计量单位，实证部分使用 Eviews

软件进行。各变量的描述性统计结果见表 2。
表 2 描述性统计分析结果

Tab. 2 Descriptive statistical analysis results

变量 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

vc 0. 006 095 8 0. 196 918 0 0. 019 945 3 6. 085 356 45. 260 58
num 135. 159 5 2 930 0 371. 154 7 4. 879 534 29. 516 3
lx 0. 010 533 3 0. 068 301 6 0. 001 389 6 0. 009 896 1 2. 826 314 13. 565 53
sc 0. 010 860 7 0. 160 160 5 0. 000 171 2 0. 022 937 2 4. 621 448 26. 009 56
rd 97 196. 08 762 733 1 209 113 373. 3 2. 444 605 9. 933 641
hc 0. 014 449 8 0. 060 136 8 0. 001 736 1 0. 010 605 1 2. 246 378 9. 193 834
fdi 0. 390 646 5 4. 646 838 0. 047 33 0. 466 663 6 4. 267 351 31. 023 49
sh 2. 230 607 3. 025 763 1. 508 15 0. 283 572 1 －0. 005 280 6 3. 466 445
tl 0. 000 732 3 0. 004 521 4 0. 000 044 6 0. 000 778 3 2. 474 37 9. 593 525
nx 0. 006 899 8 0. 323 077 6 －1. 079 233 0. 170 140 7 －3. 595 667 20. 605 78
lnpgdp 9. 668 625 10. 845 6 8. 556 568 0. 448 051 4 0. 792 791 4 3. 359 379

三、实证结果与分析

为了验证假设，表 3 中列 ( 1) 从技术输出视

角，研究风险投资对技术市场发展的影响，可以检

验假设 1; 列 ( 2) 从技术吸纳视角，研究风险投资

对技术市场发展的影响，可以验证假设 2; 列 ( 1)

－ ( 5) 作为整体可以检验中介效应并验证假设 3。
为了验证假设 4，表 4 中分别报告了东中西部地区

的回归结果以检验区域异质性。在进行多元回归前，

需要做 F 检验以及 Hausman 检验以确定采用固定效

应模型、随机效应模型或是混合 ols 模型。

( 一) 风险投资与技术市场发展

就技术输出而言，在表 3 的 ( 1) 列中，风险

投资对技术输出的回归系数为 0. 074 734，且在 1%
的水平上显著。从经济意义上看，在控制其他变量

后，风险投资每增加 1 个单位，技术输出随之提高

约 0. 075 个单位。这表明，风险投资显著促进了中

国不同地域的技术输出，推动当地科技成果转化，

提高知识产权运用率，并促进技术的有效传播，验

证了假设 1。就技术吸纳而言，在列 ( 2) 中，风险

投资对技术吸纳的回归系数为 0. 084 738，且在 1%
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的水平上显著。意味着，在控制其他变量后，风险

投资每增加 1 个单位，技术吸纳随之提高约 0. 085

个单位。这表明，风险投资显著促进了中国不同地

域的技术吸纳，其为科创企业注入资金并帮助企业

购买需要交叉许可的专利，促使企业专注于核心专

利的研发; 此外，企业还可在外购专利的基础上进

一步研发相关技术，减少时间成本，并提高企业技

术创新能力，验证了假设 2。
表 3 实证结果

Tab. 3 Empirical results

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著; 括号内为 t 值。

( 二) 研发投入的中介效应检验

就技术输出而言，在表 3 的列 ( 3) 中，风险

投资的回归系数为正，且在 1%的统计水平上显著，

说明风险投资有助于地区研发投入的增加。在列

( 4) 中，研发投入和风险投资的系数均显著为正，

表明间接效应和直接效应均为正向，且直接效应

( 0. 055 357) 小于列 ( 1) 中的总效应( 0. 074 734) ，

说明在技术输出视角下，研发投入是风险投资促进

技术市场发展的中介变量，风险投资可以推动企业

增加研发投入，扩大技术产出，并卖出冗余技术专

利促进科技成果转化以推动技术市场的发展。由此

可部分验证假设 3，风险投资在促进研发投入增加

的同时也会促进企业技术输出，进而促进技术市场

发展。就技术吸纳而言，在列 ( 5) 中，研发投入

和风险投资的回归系数均显著为正，表明间接效应

和直接效应均为正向，且直接效应( 0. 067 988) 小于

列 ( 2) 中的总效应 ( 0. 084 738) ，说明在技术吸纳

视角下，研发投入是风险投资促进技术市场发展的

中介变量，由此验证了假设 3，风险投资在促进研

发投入增加的同时也会促进企业技术吸纳，进而促
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进技术市场发展。
( 三) 地区异质性检验

将观测样本分为东、中、西部地区①，分别进

行回归以检验不同地区风险投资对技术市场发展影

响的差异。在东部地区，如表 4 的 ( 1) ( 2) 列所

示，风险投资对技术输出与技术吸纳的相关系数均

为正，且在 1%的水平上显著，说明东部地区风险投

资对技术市场发展仍有显著的积极影响。在列 ( 3)

中，风险投资的回归系数为正且在 1%的统计水平上

显著，说明随着风险投资的加大，研发投入进一步

提高。在列 ( 4) 中，研发投入和风险投资的系数

为正，但风险投资系数不显著。经检查发现，是风

险投资与净出口有较强的多重共线性导致，将净出

口从模型中去除，发现研发投入和风险投资的系数

均显著为正，表明间接效应和直接效应均为正向，

且直接效 应 ( 0. 023 122) 小 于 列 ( 1 ) 中 的 总 效 应

( 0. 077 075) ，说明在技术输出视角下，研发投入在

风险投资和技术市场发展之间起完全中介作用，风

险投资与研发投入均会推动企业技术输出，促进技

术市场发展。在列 ( 5) 中，研发投入和风险投资

的系数均显著为正，表明间接效应和直接效应均为

正向，且直接效应( 0. 070 123) 小于列 ( 2) 中的总

效应( 0. 089 558) ，说明在技术吸纳视角下，研发投

入在风险投资和技术市场发展之间起完全中介作用，

风险投资与研发投入均会推动企业技术吸纳，促进

技术市场发展。该结论也符合东部地区风险投资水

平与所处技术创新发展阶段。

表 4 异质性检验

Tab. 4 Heterogeneity test

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著; 括号内为 t 值。
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在中部地区，如表 4 的 ( 1) ( 2) 列所示，从

技术输出与技术吸纳两个视角，风险投资对技术市

场发展有正向影响，但并不显著。在列 ( 3 ) 中，

研发投入的回归系数也为正，但不显著，说明风险

投资对研发投入具有较大促进作用，但效率不足。

这是因为中部地区正处于风险投资发展阶段，风险

投资的介入能够推动企业加大研发力度，但尚未形

成成熟的促进机制。在列 ( 4) ( 5) 中，风险投资

的系数均不显著，但研发投入的系数均显著为正，

说明中部地区风险投资对技术输出与技术吸纳均没

有显著影响，其对研发投入的促进作用尚不足以推

动企业进行技术转移、转让或吸纳其他地区的专利

技术等。

在西部地区，如表 4 的列 ( 1) ( 2) ( 4) ( 5)

所示，风险投资系数均不显著，且列 ( 3) 中研发

投入系数也不显著，说明西部地区风险投资对研发

投入、技术输出与技术吸纳均没有影响。这可能是

因为西部地区风险投资发展较弱、风险资金较为匮

乏且资金支持体系尚不健全，不利于技术市场资金

供给机制的发展，难以形成成熟的风险投融资机制。

此外，西部地区所处的创新阶段较落后，现有知识

产权水平较低，技术创新能力不足，风险投资的介

入尚不能推动企业加大研发力度、扩大研发产出，

企业尚不能成为技术输出或吸纳主体。综上所述，

当以研发投入为中介变量时，风险投资对不同地区

的技术市场发展有不同的影响，假设 4 得以验证。
( 四) 稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，应对可能存在的内

生性问题，进行稳健性检验。使用风险投资案例数

代替风险投资金额衡量风险投资。根据表 5 的 ( 1)

( 2) 列，风险投资与技术市场输出及技术市场流向

之间的回归系数均在 1%的水平上显著为正，表明风

险投资有助于地区技术输出与吸纳的发展; 由 ( 3)

－ ( 5) 列可知，研发投入在风险投资和技术市场发

展之间起到中介作用。综上所述，表 5 的回归结果

与表 3 保持一致。
表 5 稳健性检验

Tab. 5 Ｒobustness test

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著; 括号内为 t 值。
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四、结论与对策建议

本文研究发现，从技术输出与技术吸纳两个视

角，风险投资均显著推动了技术市场发展; 研发投

入在风险投资与技术输出及技术流向两个不同技术

市场发展方向之间均起到中介作用; 风险投资对技

术市场发展的影响存在区域异质性，其中，东部地

区的风险投资对技术市场发展的影响程度较大，且

研发投入的中介效应明显。

风险投资与研发投入对技术市场发展具有重要

意义。首先，政府应利用风险投资对技术市场发展

的正向影响设立更多的创投引导基金，引导更多民

营风险投资机构支持科创企业; 政府还应针对风投

基金或民营风险投资机构制定相应的激励政策，以

此吸引更多社会风险资本，并将其用于加大企业研

发投入、增强地区知识产权创造能力、助力技术市

场发展。其次，风险投资应充分发挥引导各经济主

体增加研发投入、提升创新能力的积极作用，带动

企业加大研发投入、提高科技研发能力、助力科技

成果转化，推动技术市场双向发展，释放市场活力。

最后，由于风险投资对技术市场发展的影响存在区

域异质性，应针对不同地区采取差异化措施。如西

部地区应着眼于提高知识产权创造能力，大力推动

并落实知识产权战略，加大政策倾斜力度，提升发

明专利与实用新型专利的数量与质量; 中部地区应

加快风险投资发展步伐，建立风险投资集聚中心，

加大风险投资对研发投入与技术市场的促进作用;

东部地区应充分发挥风险投资集聚中心的作用，带

动中西部地区风险投资与技术市场的发展。

注释:

①参考国家经济及地理划分的标准，东部地区包括北京、天

津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南，

中部地区包括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、

湖南，西部地区包括四川、重庆、贵州、云南、西藏、陕西、甘

肃、青海、宁夏、新疆、广西、内蒙古( 不包括西藏、港澳台地

区数据) 。
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The Ｒole of Industry Associations in the Innovation of
Small and Micro Enterprises

——— An Empirical Ｒesearch Based on CMES

LAI Yuqian，LIN Kongtuan
( College of Economics，Fujian Normal University，Fuzhou 350108，China)

Abstract: Based on the theories of relational embeddedness and resource dependence，this article discusses the
effect and mechanism of industry associations on the innovation of small and micro enterprises． The research found
that industry associations have enhanced the innovation capabilities of enterprises within the association，and have
inclusive and spillover effects on enterprises outside the association in the same street or village． The mechanism
studies have found that industry associations are an effective way to signal corporate endowment to create a positive
impact on corporate innovation． To play the role of industry associations in promoting innovation for small and micro
enterprises，it is necessary for the government to attach more importance and provide more support to industry
associations，and industry associations to improve their service capabilities and the inclusiveness of the service
system． At the same time，small and micro enterprises should actively join industry associations and apply the
functions of associations to improve their innovation vitality and capabilities．
Key words: industry association; small and micro enterprises; innovation; CMES; social capital
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Venture Capital，Ｒ＆D Investment and Technology
Market Development

DONG Sirui
( School of Statistics，Lanzhou University of Finance and Economics，Lanzhou 730030，China)

Abstract: Based on the panel data of 30 provinces and cities from 2005 to 2018，a mediating effect model was
established and static panel regression analysis was conducted to empirically test the relationship between venture
capital and technology market and the role of Ｒ＆D investment in it． The results show that venture capital
significantly promotes the development of technology market from both the perspectives of technology output and
absorption，and Ｒ＆D investment plays a mediating role between venture capital and technology market development．
In addition，there is regional heterogeneity in the influence of venture capital on the development of technology
market． Venture capital in the eastern region significantly promotes the development of technology market，and the
mediating effect of Ｒ＆D investment is evident． We should expand the scale of venture capital investment，guide
economic entities to increase investment in research and development，enhance innovation capacity，facilitate the
application of scientific and technological achievements，release market vitality，and adopt different measures for
different regions to promote two-way development of the technology market．
Key words: venture capital; Ｒ＆D investment; technological market; mediating effect; regional heterogeneity
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