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天使投资投后管理与新创企业产品

创新绩效关系的研究

$$$以创业者学习能力为调节变量的理论综述与模型构建

何东花!

!周冬梅!

!陈
!

阳$

!鲁若愚!

!

$

!电子科技大学
!9

经济与管理学院%

$9

成都研究院"成都
"!!?=!

#

摘要!天使投资不但会为企业提供一定的资金支持!同时也会通过管理参与的方式为被投企业提供增值服务#在)大众

创新"万众创业*的号召下!互联网新创企业层出不穷!基于精益创业的思想!在产品由创意产生到
b8R

%最小可视化原

型&再到产品市场化的反复验证迭代中!产品的用户体验及产品的市场规模都与产品的创新性息息相关#通过对相关

文献的梳理!构建出投后管理对新创企业产品创新绩效的理论模型!并从投后管理的监督和增值服务两个维度为天使

投资和新创企业在双向选择的过程及投后互动行为上提供可供参考的建议!最后指出了研究的不足和未来的研究

方向#

关键词!新创企业$创业$天使投资$投后管理$产品创新绩效

中图分类号!
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'&!女!河北邯郸人!电子科技大学经济与管理学院!硕士研究生$研究方向(创新与创业管理$周

冬梅%

!#B%

'&!女!四川绵阳人!电子科技大学经济与管理学院!讲师!研究方向(创业管理$陈阳%

!#BF

'&!女!山东济南人!电

子科技大学成都研究院!专务!研究方向(创业管理$鲁若愚%
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'&!男!四川仁寿人!电子科技大学经济与管理学院!教授!博

导!研究方向(创新与创业管理"服务管理#
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基于精益创业的创新创业热潮的到来及天使投

资机构的兴起!随着互联网及移动互联网的快速发

展!互联网
J

时代到来!加之*大众创业!万众创新+口

号的提出将创新创业上升到了国家战略的高度!国家

出台一系列创业优惠政策鼓励创业行为的产生!使得

越来越多的人加入创业的浪潮%随着精益创业思想

的提出!产品由想法到
b8R

#最小可视化原型$再到

市场化产品的过程中!产品的市场规模和用户体验都

与产品创新息息相关%但互联网新创企业在早期阶

段对资本有强烈的需求&

!

'

!主要会从三个方面来寻求

资金!金融机构.银行"风险资本家和天使投资者&

$

'

%

不同的投资者介入企业成长的阶段不同#如图
!

$!银

行倾向于企业提供一定资金业务流以及对创业者个

人经验的评估来确定是否进行贷款&

=

'

!主要是在企业

的发展阶段%风险投资家倾向于投资企业的成熟阶

段&

C

'

!注重短期投资行为!获得
3R[

上市后的效益%

对于初创企业来说!由于大多是以项目为基础的创意

企业!需要种子资金来启动和发展新项目%加之项目

的高度不确定性!阻碍了他们从风险投资家和银行那

里获得资金&

F

'

!天使投资成为寻求资本的更好的选

择&

"

'

%随着国家对创新创业的高度重视和大力支持!

与创业相伴的创业投资行业更是进入了井喷式的发

展阶段%

天使投资对新创企业成长产生影响%天使投资

不仅可以为新创企业提供资金的支持!而且为企业提

供了很多增值服务%作为一个质量信号和信息中介

的角色!天使投资为企业提供了一个早期质量认证的

作用!减轻了初始阶段技术创新不确定带来的阻碍!

催化了产品的创新过程&

?

'

%通过实地访谈及调查发

现!活跃的天使投资者有助于促进人力组员的招

聘&

B

'

!并吸引其他潜在的资源合作伙伴&

#

'

%天使投资

的选择对企业来说是向市场发出利好的信号!吸引其

他的投资者的关注&

!%

'

!评价是否跟进天使进行后续

的投资行为&

!!

'

%另一方面来说!天使投资有灵活的

控制机制!在与创业者相处的过程中!更多的依赖关

系治理而非契约治理 &

#

'

%这使得天使投资为企业创

新提供了较好的环境!并通过自身的经验来指导创业

企业的发展%

##
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资本介入和企业成长阶段
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文献回顾
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关于新创企业与天使投资的概念界定

天使投资是非正式投资中的一种!传统的非正式

投资主要是指
=>

#

N1S(.
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N7()*2
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$!这里的
N--.

就是指天使投资者%维特泽尔#

)̂6W).

$在企业天使

#

V45(*)551*

/

).

$或天使投资人和其他*非正式投资

者+#

(*N-7S1.(*T)56-7

$之间做了重要的概念区分!强

调企业天使是风险资本#

7(5H'1

;

(61.

$的一种来源!这

排除了由家庭和朋友提供的+爱心资金*#

.-T)S-*M

)

0

$%本文的天使投资主要是指商业天使#

c45(*)55

1*

/

).

$...直接向与之没有家庭关系的未上市企业

提供风险资本的个人!他们在创业企业的早期进行介

入!因对产品感兴趣或者对产品的市场有很好的预

期!亦或者对创业团队有很高的评价!都促成了他们

对创业项目的投资%现阶段中国的天使投资人!主要

由曾经的创业者"传统富豪和大型科技公司或跨国公

司的高级管理者组成%

新创企业是处于发展早期阶段的企业%全球创

业观察#

_Zb

$报告中的新创企业指成立时间在
C$

个月以内的企业%本文在进行新创企业的研究过程

中!对于新创企业的界定主要是指从事高新技术产品

开发的创业公司!主要集中在企业的种子期及成长

期!这类企业具有很强的创造力!同时伴随着对未来

的高度不确定%企业的产品创新绩效衡量指标本文

主要是结合国外学者开发的成熟量表#

c1'H)7

!

&(*H4.1

$将产品创新绩效分为创新效率和创新数量

两个方面%创新效率主要是指产品创新的过程中的

新产品推出速度!推出的及时性)产品创新的数量主

要是指创意产生的数量!对于产品创新来说!创意源

至关重要!创意的产生除了来自内部的研究人员及企

业员工!外部的顾客及投资者等都会提供创新想法!

他们对产品创意及产品创新绩效产生了重要的影响%

!"#

!

天使投资投后管理方面的研究

投后管理指在天使投资家与创业者签订投资协

议后!从资本进入被投企业开始 一直到风险资本退

出为止的时间内!投资家参与企业的董事会"监控新

创企业的运营!并为新创企业提供各种增值服务帮助

其发展壮大以获得风险资本最大程度的增值的活动%

投后管理包括了除现金投入外的其他一系列投

入&

!$

'

%随着创业投资实践的发展!国内外一些学者

在
+

0
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P
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和
c74*-

的基础上对创业投资后管理的

内容进行了研究%

I*-'H1)76

"张丰"金智&

!=

'等的研

究发现!投后管理主要包括监控和增值服务两个方

面%天使投资机构投后管理对于企业的价值!学者达

成了共识!即认为天使投资能够有力促进企业发展%

李延喜研究发现天使*投后+项目管理能够有效提高

企业管理层的管理能力!且有利于企业沟通机制的建

立&

!C

'

%孙继伟通过对天使投资机构的研究!指出天

使投资机构根据企业的不同特点投资适合自己的企

业!更有利于促进企业的发展%

!"$

!

天使投资与新创企业创新方面的研究

I-764S

和
E)7*)7

的研究开启了学界对微观领

域的关注!他们用数学模型对创业投资与企业创新能

力之间的关系做了阐述和验证&

!F

'

%

Z*

/

).

和
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V1',

&

!"

'通过对天使投资参与行为的研究!指出天使

投资可以通过减少企业创新的不确定性而帮助企业

创新!加之天使投资对企业的投资在市场上传递了利

好的信号!使得企业可以招聘到更好的雇员及寻找到

更好的合作伙伴&

!?

'

!对产品的创新产生了重大的影

响%国内学者龙勇和杨晓燕&

!B

'实证验证了投资机构

对企业创新能力的作用影响!认为有投资机构参与的

企业!相较于没有创业投资机构支持的企业!其创新

能力会更高%天使投资可以从外部组合资源!这样的

外部资源可以有效的突破企业组织结构内源性在技

%%!
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术创新方面的障碍&

!#

'

%天使投资作为企业外部资源

的一部分!利用自身的资源优势!为企业内部资源进

行匹配及创造!通过不同资源的组合和利用!为企业

创新提供了多方的创新源泉!加速了企业成长及产品

创新的进行%通过资源的匹配!减少了中间寻找环节

的时间!提升了产品创新的效率&

$%

'

%

!"%

!

创业者学习能力

作为企业适应外部环境!整合与利用周围知识从

而获取竞争优势的过程!组织学习也就代表了一种将

数项资源"信息进行独特组合的能力%通过组织学

习!企业将内外资源消化"吸收"再利用!转化成为提

升市场竞争力的基础%

I(S

提出组织学习能力是企

业吸收"消化知识的能力&

$!

'

!王振江认为组织学习能

力是对外界环境的一种反应能力!能够通过学习更好

的对外界环境进行认知!具有很好的利用外界资源进

行创新的能力&

$$

'

%阎大颖等研究了学习能力的强弱

与企业创新能力之间的关系!认为组织的学习能力越

强!越有利于企业的创新能力&

$=

'

%由于本文是对新

创企业的研究!故组织的学习能力主要侧重于创业者

的学习能力%创业者学习加强了新创企业与天使投

资之间的关系!创业者的组织学习有助于其开展创新

活动!通过对外界资源的吸收利用!丰富新创企业的

网络关系!以获得更为丰富的信息和知识!通过对信

息和知识的进一步内化!使得创新能力得到提升%

对于天使投资的研究国内才处于起步阶段!国外

的研究较多!但关于天使投资机构与企业创新之间的

研究还比较局限!且多数是集中在天使投资如何获

利!天使投资对企业的成长方面!基于产品创新这一

重要细节方面的研究较少!只有最新发布在
K8c

的

文献中提到!

8O

更有利于新创企业创新!更利于商

业化&

$C

'

!但天使投资对产品创新的影响更重要!但并

未把天使投资对产品创新影响的黑箱打开%从图
!

中我们可以看出!天使投资主要是在产品由创意产生

到产品市场化过程这一阶段进行介入!其参与了产品

的整个生产设计及完善的过程!在投后管理的过程

中!天使投资怎样的资源参与和知识参与能为新创企

业产品创新带来帮助"天使投资的参与程度对新创企

业创新的影响等方面尚未涉及%本文试图通过文献

梳理的方式!来构建天使投资对新创企业产品创新绩

效影响的理论模型%

#

!

理论模型框架的提出

通过对上面文献梳理!可以得到表
!

%

表
!

!

投后管理与新创企业 文献梳理

侧重点 学者 主要观点

监督与增值服

务

+

0

)V

P

))

和
c74*-

!

R746,(

"

7̂(

/

,6

和
E-'H)66

%

$%%=

&

以及
I*-'H1)76

等%

$%%F

&!李延喜%

$%%$

&!张丰"金

智%

$%%#

&等

天使投资除了资金的投入!其投后管理主要包括监

督和增值服务#

天使投资于与

新创企业

I-764S

和
E)7*)7

!

Z*

/

).

和
I)(.V1',

%

$%%$

&!

&1)67)

%

$%%=

&!

G1T(.1

!%

$%%=

&!

_-S

;

)75 1*2 E)S)7

%

$%%!

&!吕讳%

$%%$

&!龙勇和杨晓燕%

$%%#

&等

天使投资作为外部组合资源!利于新创企业成长#

创业者学习能

力与创新绩效

>(-.

和
E

0

.)5

%

!#BF

&!

G1T(2

%

!##=

&!

O-,)*

!阎大颖

%

$%%"

&!汤 发 良 %

$%%!

&和 宋 旭 琴 %

$%%$

&!李 丹

%

$%%"

&!

@.)

/

7)1

%

$%%B

&等

学习能力强的企业开发新产品的能力就越强!组织

学习能力与技术创新绩效显著正相关!企业创新行

为成功的关键是能够将知识运用到产品"服务上#

投后管理的监

督+增值服务于

创业者学习能

力

b15H)*

%

!###

&!

b147)739 d ZV)75 b9

%

$%%"

&!

-̀*

/

5)-H

!

c.

0

.)7dO-NN

监督作用对学习者心理产生影响!进而提升对知识

的主动获取及吸收利用能力#社会资源网络为团

队提供了发现机会!以及相关学习知识资源获取的

可能性+互动频率越高!团队外部接触得越广泛!其

能够获取的有效知识就越多#

!!

本研究基于精益创业产品创新过程的角度!结合

学者对投后管理的研究!提出本研究的概念模型#图
$

$%

$

!

研究假设

$"!

!

监督过程与新产品创新绩效

天使投资在资本注入的过程中!往往不是一次性

的!天使投资者会根据创业者企业的发展状况分期注

入资金!或者决定终止注入或追加注入!这都与新创

企业产品的价格价值和市场规模相关%投资者会根

据自己对市场消费者体验的洞察和自身的行业经验!

来提供产品创新方面的思路!在产品从无到有的过程

!%!

!!!!!!!!!!!!!!!

天使投资投后管理与新创企业产品创新绩效关系的研究
!



图
$

!

概念模型

中!资金的需求会不同!他们对产品绩效的影响程度

也会不同%另外!天使投资具有控制投票的权利!可

以对产品研发方面的决策选择进行表决权!可以改变

产品的研发思路方面的决策)对于新创企业不称职的

员工!监督作用有一定的威慑作用!对于产品创新人

员的管理会有正向作用%在本研究中!产品创新的效

率主要侧重于从产品创新的质量来衡量!监督的作用

可以为产品研发过程中的质量提供保障%

表
#

!

'监督(文献梳理表格

侧重点 学者 主要观点

监督

E)7*)7

%

!##C

&!盛立

军 %

!###

&!

I1

;

.1*

%

$%%=

&!邓 尧 刚

%

$%!%

&!陈艳红"程

桂花%

$%%#

&等

天使投资通过控股的方式

进行监督!对被投资企业的

财务"人事人员选任上具有

决策权!利于对企业创新的

管理#

!!

基于此!本研究提出提出假设(

!̀

(监督对产品创新绩效有正向作用!主要侧重

于影响产品创新的效率维度%

!̀1

分期注入资本对产品创新效率有正向影

响%

!̀V

(控制投票权对新创企业产品创新效率有正

向影响%

!̀'

适时替换不称职职员对产品创新效率有正

向影响%

$"#

!

增值服务的参与与产品创新绩效

!

$为企业提供管理咨询用天使投资持股比例来

衡量%天使投资机构的持股比例在进行决策表决时

占有重要的作用!对公司管理和决策方面会有很大的

影响%

@

/

,(-*

!

Q))*)*

和
D(*

/

1.)5

&

$F

'提出投资机构

的持股比例越高!其与企业的捆绑关系越加的密切!

会更积极的参与企业的咨询管理工作%我国学者谈

毅!杨晔&

$"

'通过对
$F"

家中小板公司的实证研究!发

现投资者的持股比例越高!其在获得收益时的回报越

大!投资者愿意花费更多的精力去提供增值服务来帮

助企业的成长!从而给予更加关键的管理经验来指导

企业的发展!但对企业的创新能力方面的影响并没有

深入研究%从机构投资者对企业创新投入的角度出

发!

O,)*

!

K177121*2

和
E(

&

$?

'研究发现机构投资者的

企业所有权越多!就会越多的支持企业的创新投入%

因此用天使投资的持股比例来衡量投资者为企业提

供的管理咨询程度更加适合%

$

$天使投资社会网络资源与企业创新绩效%投

资机构网络具备多元化的资源!多元化的增值服务可

以为新创企业带来创新的市场信息!帮助其制定研发

战略!确定产品创新方向%

G

0

)7

和
&(*

/

,

&

$B

'发现!投

资机构的网络资源越丰富!投资者给予新创企业的资

源越多!通过新创企业对资源的构建!可以使创业企

业获益%而具有更优网络资源优势的创业投资机构

也会相应地帮助企业建立更优质的社会网络!新创企

业利用丰富的社会网络资源进行产品创新思路的扩

展及产品创新效果的验证&

$#

'

%

=

$互动交流主要用天使投资者参与新创企业的

互动频率来衡量%投资者与新创企业的互动频率体

现了投资者的参与程度%投资者与创业者互动交流

的过程中!可以增进感情!沟通产品设计及体验方面

的信息%投资者会把对新创企业市场的信息与创业

者进行交流!让创业者对目标客户有更深一步的了

解!或者促进创业者另一种想法的产生%

&R1)(*W1

采

取发放调查问卷的方式!研究了私募股权投资机构对

被投资企业的参与程度的不同对被投资企业所产生

的影响!

E)64)7

认为!企业自身的创新管理能力能够

因投资机构的参与而得到提高%互动的频率体现了

两者之间的关系交往程度!创业者在与投资者交往的

过程中!可以促进两者之间的关系提升!同时可以学

到行业经验及用户对产品的关注内涵%

以上三个维度均为产品创新过程中提供了创意

的来源!使得产品创新获得丰富的创意源!在资源整

合和交流的过程中!头脑风暴及思想碰撞使得创新想

法不断的产生!产品创新的思路也越来越多%基于以

上内容!提出假设(

$̀

(增值服务对新创企业产品创新绩效有正向

影响!主要侧重于影响产品创新绩效的创新数量维

度%

$̀1

(为企业提供咨询管理对产品创新数量有正

向影响%

$̀V

(天使投资机构的社会网络资源的共享对产

$%!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



品创新数量有正向影响%

$̀'

(互动交流对新创企业产品创新数量有正向

影响%

表
$

!

'增值服务(文献梳理表格

增值服务 学者 主要观点

参与管理决策
O,)*

!

K177121*2

和
E(

%

$%%?

&!

@

/

,(-*

!

Q)M

)*)*

!

D(*

/

1.)5

%

$%%B

&!谈毅"杨晔%

$%!!

&

投资机构参与管理决策!其持股比例越多!越支持新创企业

的创新#

社会网络资源
G

0

)7

和
&(*

/

,

%

!##B

&$

&,1*)

和
O1V.)$%%$

&

投资机构网络具备多元化的资源!多元化的增值服务可以

为新创企业带来创新的市场信息!帮助其制定研发战略!确

定研发投资产品#

互动交流
&R1)(*W1

%

!##$

&!

E)64)7

%

!##F

&

投资者与创业者互动交流的过程中!可以增进感情!沟通产

品设计及体验方面的信息#投资者会把对新创企业市场的

信息与创业者进行交流!让创业者对目标客户用更深一步

的人是!或者促进创业者另一种想法的产生#

$"$

!

调节作用

O-,)*

等学者认为学习能力包括知识获取能力"

知识共享能力"知识吸收能力和组织记忆能力!是影

响组织利用内外部知识进行创新的一种关键因素%

D1,71

等认为学习能力是创新能力的关键!学习能力

不足将阻碍技术能力的发展!学习能力越高!才能有

效获取并利用新知识!提升消化和利用信息的能力并

最终增强公司创新绩效%所以学习能力能够促进新

创企业构建各种网络关系!进而有利于其获取各种资

源%周玉泉和李垣&

=%

'研究发现组织学习影响企业的

能力水平!进而影响企业的创新方式!由此可以看出

组织学习可以间接的影响组织选择创新方式%吴隆

增&

=!

'通过实证研究发现组织学习既对新产品开发绩

效有直接的积极影响!还可以通过促进知识创造对新

产品开发绩效有间接影响%新创企业的组织学习能

力主要是指创业者对资源及知识的吸收分享能力%

基于此!本研究提出假设(

=̀

(创业者学习能力在天使投资投后管理与新

创企业产品创新绩效关系上起正向调节作用%

%

!

结语

%"!

!

基本结论及实践指导建议

本文主要是对天使投资投后管理与新创企业产

品创新绩效之间关系的研究!以创业者的学习能力为

调节变量%基于精益创业理论的产品创新轨迹#以此

为天使投资投后管理研究的时间轴$(产生产品/服务

创意...形 成
b8R

...小 范 围 实 验...反 馈 修

改...初代产品/服务问市...产品/服务快速迭代!

天使投资在与新创企业签订投资合作后!其对新创企

业的管理主要是从监督和增值服务两个方面来进行%

通过对文献的梳理!本文得出的基本结论是(其一!投

后管理的监督利于新创企业产品创新绩效的提高!主

要是从产品创新绩效的创新效率角度来进行提升!因

此给出的实践指导建议是天使投资机构可以通过对

资金的把控以及对企业创新氛围的监督来提升产品

的创新质量!使得产品创新能够处于一个高速的研发

环境中%其二!投后管理的增值服务利于新创企业产

品创新绩效的提高!主要是从产品创新绩效的产品创

意数量来进行衡量%因此给出的指导建议是天使投

资与新创企业的创业者进行交互的过程中!天使投资

的社会网络资源和自身管理咨询的能力都会对产品

创新带来宝贵的创意源%创业者的学习能力在投后

管理和产品创新绩效之间起到了调节作用%创业者

需要加强自身学习能力的提升!才能更好的利用天使

投资拥有的外界资源!才能从与天使投资者交互的过

程中!获得更多利于产品创新方面的信息%

过去都是天使投资对新创企业进行的一种单项

选择!随着新创企业数量的增多及天使投资机构的增

多!两者变成一种双向选择的关系%本研究通过研究

天使投资机构投后管理过程中硬资源与软资源的参

与程度对新创企业产品创新的影响!一方面利于新创

企业在选择天使投资机构时能够找到匹配企业自身

发展的天使基金!利用天使投资的资本及自身资源来

进一步加快企业创新的进行%另一方面!天使投资机

构可以了解到自身具有怎样的素质及如何进行企业

的投后管理才能推动被投企业创新的进行!实现资源

利用最大化"股东权益最大化%最终天使投资方和新

创企业进行有效的对接!到达双赢的目的%

%"#

!

理论贡献

本研究侧重于天使投资投后管理对新创企业产

品创新绩效的影响%天使投资投后管理主要是在监

=%!

!!!!!!!!!!!!!!!

天使投资投后管理与新创企业产品创新绩效关系的研究
!



控和增值服务两大方面!在投后管理的过程中!以精

益创业的创新过程为时间轴!在新创企业的不同阶

段!天使投资与新创企业如何进行有效的对接才能进

一步促进产品的创新是值得研究的问题!而从这种微

观视角探究天使投资对新创企业创新影响的研究目

前仍然鲜见!本文试图通过文献梳理的方式!来构建

天使投资对新创企业产品创新绩效影响的理论模型%

%"$

!

未来研究方向

本文构建的框架模型只是通过文献梳理的方式

做了理论探讨!构建出了天使投资投后管理对新创企

业产品创新绩效影响的理论模型!并没有通过数据及

案例进行验证!这是本文做的不足的地方!也为进一

步的研究提供了方向%在接下来的研究工作中!研究

者会选择接受天使投资的新创企业进行探索性案例

访谈并进行问卷调查!对理论进行论证及补充%
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IZ3Ec@Ò b9>(7S.)T).(S

;

.('16(-*5-N

)17.

0

561

/

)T)*647)'1

;

(61.(*T)56S)*61*)S

;

(7('1.(*T)56(M

/

16(-*

&

K

'

9DZ^ G(5'455(-*R1

;

)7

!

$%%?

!

!C

#

$

$(

!F%A!"?9

&

!?

'

G@83E@@

!

>[&+ZQ_

!

_YR+@b98)*647)'1

;

(61.N(*1*M

'(*

/

1*26,)

/

7-U6,-N561764

;

N(7S5

&

K

'

9K-47*1.-Nc45(*)55

8)*647(*

/

!

$%%=

!

!B

#

"

$(

"B#A?%B9

&

!B

'龙勇!杨晓燕
9

风险投资对技术创新能力的作用研究&

K

'

9

科技进步与对策!

$%%#

!

$"

#

$=

$(

!"A$%9

&

!#

'吕炜
9

风险投资的制度创新意义&

K

'

9

经济学家!

$%%!

#

F

$(

#%A#F9

&

$%

'吕炜
9

论风险投资机制的技术创新原理&

K

'

9

经济研究!

$%%$

#

$

$(

CBAF"9

&

$!

'

E3:&YI3b9O7(5(5'-*5674'6(-*1*2-7

/

1*(W16(-*1..)17*(*

/

(

'1

;

1V(.(6

0

V4(.2(*

/

(*'16',(*

/

M4

;

16`

0

4*21(S-6-7

&

K

'

[7M

/

1*(W16(-*&'()*')

!

!##B

!

#

#

C

$(

F%"AF$!9

&

$$

'王振江!王志辉!桂宏!等
9

论管理范式转变&

K

'

9

上海大学

学报(自然科学版!

!###

!

F

#

C

$(

==?A=C=9

&

$=

'阎大颖
9

企业能力视角下跨国并购动因的前沿理论述评

&

K

'

<

南开学报!

$%%"

#

C

$(

!%"A!!!9

&

$C

'

&YRQ@GZZRGY++@

!

+3b[+̀ ec>[E+@9@'-S

;

17(M

5-*-N6,))NN)'6-N1*

/

).51*2T)*647)'1

;

(61.(565-*(**-T1M

6(-*1*2T1.4)'7)16(-*

&

K

'

9K-47*1.-Nc45(*)558)*647(*

/

!

$%!F=!

#

!

$(

=#AFC9

&

$F

'

@_ 3̀[:R

!

QZZ:Z:K8

!

D3:_@EZ&E93**-T16(-*1*2

(*56(646(-*1.-U*)75,(

;

&

K

'

9&-'(1.&'()*')Z.)'67-*('R4VM

.(5,(*

/

!

$%!=

!

!%=

#

!

$(

$??A=%C9

&

$"

'谈毅!杨晔
9

创业投资对企业长期绩效的影响(基于我国中

小企业板的实证研究&

K

'

9

上海经济研究!

$%!!

#

F

$(

?$AB!9

&

$?

'
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