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摘　 要: 风险投资是科技金融体系的重要组成部分, 但其能否成为区域数字技术创新发展的新动能

仍有待进一步检验。 基于 2006—2022 年 256 个地级及以上城市面板数据, 实证考察风险投资对城市数字

技术创新的影响及其作用机制。 研究结果表明, 风险投资能够提升城市数字技术创新产出。 机制分析发

现, 风险投资主要通过吸引数字企业进入和推动创新人才集聚, 促进城市数字技术创新。 门槛检验结果

表明, 在知识产权保护双重门槛的约束下, 风险投资对城市数字技术创新的影响呈现先抑制后促进的非

线性特征。 异质性分析结果显示, 在分阶段投资情况下, 种子期、 初创期、 扩张期和成熟期的风险投资

均能促进城市数字技术创新, 但在种子期的促进作用更大; 相较于中心城市, 风险投资对数字技术创

新的促进作用在非中心城市更加明显。 研究结论可为政府部门制定风险投资行业发展政策和推进数字

中国建设提供决策参考。
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一、 问题提出

《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》 明确提出 “深入推进数字中国建设”。
城市作为数字中国建设的空间单元, 其数字技术创新水平的提升是落实数字中国建设决策部署的关键环

节, 而数字技术创新活动离不开金融资本的支持。 当前, 中国金融体系仍以银行为主导, 存在一定程度

的金融错配, 这不利于激发城市数字技术创新主体活力[1] 。 风险投资 ( venture
 

capital, VC) 兼具融资与

风险分担功能, 有望成为破解科技型企业融资难题的突破口, 为提升城市数字技术创新水平提供了新契

机。 2024 年, 国务院印发 《促进创业投资高质量发展的若干政策措施》, 强调 “培育多元化创业投资主

体” 和 “多渠道拓宽创业投资资金来源”, 为推动风险投资发展和促进科技型企业成长提供了系统性的政

策支持。 在此背景下, 风险投资的发展能否有效提升城市数字技术创新产出? 若存在正向效应, 那么具

体路径是什么? 厘清上述问题不仅有助于理解风险投资对城市数字技术创新的作用, 而且能够为政府制
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定风险投资行业相关政策和推进数字中国建设提供参考。
目前关于风险投资对技术创新影响的研究主要有促进论、 抑制论、 中性论和非线性论四种观点, 现

有研究大多肯定了风险投资的重要作用。 然而, 在推进数字中国建设的背景下, 鲜有文献从城市层面深

入探讨风险投资在数字技术创新中的作用。 因此, 本文基于中国城市层面数据, 实证检验风险投资对城

市数字技术创新的影响及其作用路径。
本文可能的边际贡献在于以下三个方面。 第一, 着重探讨了风险投资对数字技术创新的影响。 在研

究内容上, 与以往研究关注风险投资对技术创新的影响不同, 本文从城市层面考察了风险投资与数字技

术创新之间的关系。 这不仅深化了风险投资创新效应的研究, 而且进一步丰富了城市数字技术创新的驱

动因素。 第二, 创新性地将知识产权保护纳入风险投资与城市数字技术创新的分析框架, 通过构建面板

门槛模型研究了风险投资对城市数字技术创新的非线性影响, 揭示了风险投资影响城市数字技术创新的

非对称作用特征。 第三, 从分阶段投资、 机构分布、 城市行政级别等维度讨论了风险投资的作用边界,
为全面理解风险投资在城市数字技术创新中的作用提供了新的经验证据。

二、 文献综述

风险投资是投资者以股权投资的方式为科技型企业的创新创业活动提供资金支持的投融资模式, 是

推动科技创新发展的重要金融工具。 风险投资机构投资之后积极参与风险企业的管理, 通过上市、 并购

等退出机制实现资本增值[2] , 其核心在于承担高风险的同时期望获得高回报。 目前与本文相关的一类文

献是风险投资研究, 主要聚焦于投资网络、 投资行为和经济效应等方面。 在投资网络方面, 有学者讨论

了中国风险投资网络的动态演化特征、 网络关系形成与解散的影响因素、 网络中的社群等[3-5] 。 在投资行

为方面, 已有研究发现风险投资产权性质、 行业偏好、 行业经验等因素会影响其投资决策[6-8] 。 另外, 罗

炜等实证发现企业首次公开募股 (IPO) 后风险投资机构在减持股票的过程中存在 “处置效应”, 即当解

禁期的股票价格低于参照点价格时, 风险投资机构更愿意继续持有风险企业的股票[9] 。 在经济效应方面,
有学者关注风险投资对关键核心技术突破、 供应链风险、 新创企业韧性等的影响, 揭示了风险投资在微

观经济中的作用[10-12] 。
另一类文献是城市数字技术创新的影响因素研究。 首先, 人才作为影响数字技术创新活动的重要内

生因素, 受到研究者的关注。 例如, 韩先锋和肖坚证明了数字人才跨城流动能够促进数字技术创新产

出[13] 。 其次是政府政策的实施, 包括数智政策 ( “宽带中国” 示范城市建设、 国家智慧城市试点设立)、
环境规制政策 (新能源示范城市建设、 二氧化硫排污权交易试点设立)、 数据政策 (公共数据开放平台建

设、 大数据综合试验区建设)、 制度型政策 (自由贸易试验区建设、 全面创新改革试验区建设)、 信息消

费政策 (信息消费城市试点设立) 等。 除市场型环境规制政策以外, 其余研究结论均证实了政府政策制

定实施对城市数字技术创新具有正向影响[14-19] 。 最后是基础设施、 知识协同等因素的作用。 韩先锋等发

现超算中心投入运营有助于城市数字技术创新[20] 。 陈博等发现知识基础与知识网络协同能提升城市数字

技术创新能力[21] 。 叶琴等的研究表明, 技术关联性对城市数字技术专业化具有积极影响[22] 。
当前讨论风险投资与城市数字技术创新关系的研究尚不多见。 例如, 萨尔加多-克里亚多 ( Salgado-

Criado) 等基于对 23 位风险投资经理的一系列访谈, 使用建构主义扎根理论分析投资者参与数字技术创

新治理的重要因素[23] ; 潘丹丹等构建面板固定效应模型, 实证检验风险投资机构持股对数字企业关键数

字技术创新的作用[24] 。 综合现有文献来看, 已有学者开始关注风险投资与数字技术创新之间的关联, 但

大多停留在企业层面, 缺乏对城市层面二者因果关系及作用路径的深入研究。

三、 理论分析与研究假设

风险投资作为一种新型的企业融资模式和风险分担方式, 在城市创新系统中发挥着重要作用[25] 。 具

体而言, 风险投资对城市数字技术创新的正向影响主要是通过其对企业数字技术创新促进效应的累加来
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实现的。 首先, 风险投资能够缓解企业数字技术创新的融资约束。 风险投资可以构建多层次的资金募集

渠道, 迅速聚集社会闲散资本并投向企业, 这将直接增加企业现金流, 缩小其在数字技术研发过程中的

资金缺口, 为企业稳步推进数字技术创新项目提供资金保障。 其次, 风险投资能够降低企业数字技术创

新的不确定性。 风险投资机构可以利用行业资源, 为企业搜集和整理数字技术创新相关信息, 如数字技

术迭代方向、 数字产品研发、 数字技术市场前景等, 帮助初创企业成长, 降低数字技术研发失败的概率,
提高数字技术创新项目成功的可能性[26] , 减少企业创新的不确定性。 最后, 风险投资能够激励企业增加

数字技术创新投资。 与传统技术不同, 数字技术易于传播且隐蔽性高, 产权保护更为困难[27] , 导致许多

企业不愿创新或不敢创新。 风险投资机构介入能帮助企业建立数字专利管理制度, 培养员工新技术专利

申请、 定期维护和管理意识, 保护数字创新成果[28] 。 此外, 风险投资可以借助社交网络与其他企业实施

联合惩戒, 提高侵权者非法窃取技术知识的声誉成本, 激发企业数字技术研发的意愿, 进而增加创新投

资[29-30] 。 总之, 风险投资通过赋能企业数字技术创新, 推动城市数字技术创新水平的提升。
基于以上分析, 本文提出假设 1: 风险投资对城市数字技术创新具有促进作用。
除了上述直接影响外, 风险投资还可以通过数字企业进入、 创新人才集聚等渠道间接影响城市数字

技术创新。
知识溢出创业理论认为, 各类研发活动均会产生知识溢出, 新企业是把知识溢出转化为创新的组织

载体[31] 。 风险投资的对象大多是具有发展潜力的高科技企业, 涉及的产业细分领域有互联网、 计算机软

件与服务、 计算机硬件等[32] 。 就投资领域来看, 风险投资机构表现出明显的数字企业投资偏好。 这意味

着风险投资越活跃的地区, 越有利于数字产业创新创业[33] 。 与此同时, 一个区域数字创业活跃度的提升

能够产生羊群效应和示范效应。 就羊群效应而言, 数字产业的发展壮大会向市场传递出该行业发展前景

较好的信号, 这不仅能引起创业者关注, 还能提振市场信心, 进而增加数字企业进入的概率[34] 。 就示范

效应而言, 当创业者观察到其他人创办数字企业时, 也会倾向于创立数字科技公司[35] 。 新企业通过榜样

示范效应, 激励潜在创业者创立数字企业, 推动城市数字技术创新产出。
基于以上分析, 本文提出假设 2: 风险投资通过吸引数字企业进入促进城市数字技术创新。
人才是创新活动的关键要素和专业化知识的重要载体。 知识吸收能力理论指出, 一个企业的人力资

本存量决定其获取、 消化、 利用和创造新知识的能力, 直接影响其创新产出[36] 。 已有研究表明, 人才集

聚有利于新知识产生和企业技术研发, 对区域技术创新具有正向影响[37] 。 风险投资能够吸引创新人才,
充分发挥人才集聚效应。 一方面, 风险投资资金注入不仅缓解了企业融资约束, 增强了企业进行人力资

本投资的意愿, 而且扩大了企业对数字化劳动者的需求[38] , 进而促进创新人才集聚。 另一方面, 风险投

资以获得高额投资回报为目标, 而实现此目标的途径之一是创新[39] 。 因此, 风险投资机构有动机参与公

司治理, 调整企业薪酬制度[40] , 使薪酬体系向技术研发人员倾斜, 以达到吸引创新人才的目的。
基于以上分析, 本文提出假设 3: 风险投资通过推动创新人才集聚促进城市数字技术创新。
风险投资对城市数字技术创新的促进作用可能依赖于各地区知识产权保护程度。 知识产权是对创新

性知识予以控制的一种排他性权利[41] 。 知识产权保护为创新主体提供了在一定时间内独占知识成果的机

制, 使其能够从创新产出中获得垄断收益, 对企业数字技术创新具有激励效应[42] 。 若城市知识产权保护

水平较低, 风险投资机构可能会通过所有权替代效应、 金融隧道效应、 经营隧道效应等途径攫取科技型

企业的创新成果, 将商标、 数字技术等知识资产出售给潜在的竞争对手, 削弱其创新的意愿, 抑制城市

数字技术创新[43] 。 相反, 当城市知识产权保护水平跨越某一门槛值之后, 科技型企业可以使用法律手段

维护自身利益, 通过诉讼等方式提高侵权者盗窃创新成果的成本, 减少数字技术研发溢出损失, 维系

技术垄断租金, 为数字技术研发带来新的动力[44-45] , 从而在更大程度上发挥风险投资对城市数字技术

创新的激励作用。
基于以上分析, 本文提出假设 4: 风险投资对城市数字技术创新的影响存在基于知识产权保护的非线

性效应。
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四、 实证设计

(一) 样本选取与数据来源

本文以 2006—2022 年中国地级及以上城市为实证研究对象, 剔除了样本期内数据严重缺失以及在地

级市层面进行行政区划调整的样本。 例如, 2011 年巢湖市由地级市调整为县级市, 因此将其从样本中剔

除; 若隶属于地级市管辖的县域进行行政区划、 更名等调整, 则仍纳入研究样本。 本文最终获得了 256 个

城市的平衡面板数据, 包括直辖市、 省会城市和计划单列市共 29 个, 一般地级城市 227 个, 共计

4
 

352 个观测值。 风险投资数据根据清科研究中心私募通数据库收集的风险投资事件手工整理获得, 城市

层面的专利数据来源于上海经禾信息技术有限公司中国研究数据服务平台 (CNRDS), 知识产权案例数据

来源于北大法宝司法案例库, 经济基础、 财政科技投入、 金融深化等控制变量数据来源于 《中国城市统

计年鉴》、 北京福卡斯特信息技术有限公司 EPS 数据平台中国区域经济数据库, 以及各城市国民经济和社

会发展统计公报。 缺失数据采用插值法补充。
(二) 模型设定

为检验风险投资对城市数字技术创新的影响, 本文设定如下基准回归模型:
DigInnit = γ0 + γ1VC it + X′itδ i + θ i + η t + ε it (1)

其中, 下标 i 和 t 分别表示城市和年份, 被解释变量 DigInn 表示城市数字技术创新, 解释变量 VC 表

示城市获得的风险投资。 X′表示控制变量向量。 考虑到城市存在文化、 习俗、 地理位置等不随时间变化

的不可观测的个体差异, 以及一些随时间维度变化的遗漏变量可能会对城市数字技术创新产生影响, 本

文采用双向固定效应模型进行回归, θi 和 ηt 分别表示城市固定效应和年份固定效应; 同时, 为克服异方

差和自相关的影响, 将标准误聚类到省级层面。 εit 为随机扰动项。
为进一步考察风险投资对城市数字技术创新的作用路径, 本文设定如下机制检验模型:

Mechit = β 0 + β 1VC it + X′itψ i + θ i + η t + ε it (2)
其中, Mech 表示机制变量, 包括数字企业进入和创新人才集聚。 其他变量含义同模型 (1)。
为考察风险投资与城市数字技术创新之间的非线性关系, 本文设定如下面板门槛模型:

DigInnit = α0 + α1VC itI( thresholdit ≤ ϕ) + α2VC itI( thresholdit > ϕ) +
X′itφc + θ i + η t + ε it

(3)

模型 (3) 中, threshold 表示知识产权保护门槛变量, ϕ 表示待估计的门槛值。 I ( ·) 表示示性函

数, 满足条件时取值为 1, 否则为 0; 这实际上是一个以门槛值为分段点的分段线性函数, 当 threshold≤ϕ
时, VC 的回归系数是 α1; 当 threshold>ϕ 时, VC 的回归系数是 α2。 在实际估计过程中, 需要先确定门槛

值, 然后进行门槛效应检验。 如果门槛效应通过检验, 需进一步确定门槛类型, 并将单门槛模型拓展为

多门槛模型。
(三) 变量说明

1. 被解释变量

本文的被解释变量为城市数字技术创新 (DigInn)。 现有研究以创新活动为基础, 从投入产出角度,
运用超效率基于松弛变量测度 (SBM) 模型测度区域数字创新效率, 以衡量其数字技术创新能力[46] 。 也

有学者从数字技术创新基建支持、 成果产出、 资源投入和技术溢出四个方面构建指标体系, 运用综合评

价法评估区域数字技术创新水平[47] 。 还有学者采用数字技术相关专利申请数度量区域数字技术创新[48] 。
一般来说, 数字技术创新的专门投入, 如数字研发人员、 数字研发资本等, 难以从传统研发数据中精确

剥离, 使传统数据包络分析 (DEA) 模型测算的结果存在偏差, 而综合评价的结果依赖于指标的选择和

权重的确定。 相比之下, 数字技术专利作为创新产出的直观体现, 其申请数量能够客观反映数字技术创

新活动情况。 因此, 借鉴王妍晴和龙方成[48] 的研究, 本文以当年数字经济核心产业发明专利申请数量

(千件) 作为衡量城市数字技术创新的指标。
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2. 核心解释变量

本文的核心解释变量为风险投资 (VC)。 借鉴已有研究[49-50] , 本文采用风险投资案例数来反映城市

风险投资水平。 城市层面风险投资案例数可通过以下方式获取: 首先基于清科研究中心私募通数据库收

集的风险投资事件, 对被投企业注册地址缺失或位于国外的投资事件进行剔除, 然后按照被投资企业所

在地, 对风险投资事件进行逐年汇总, 最终获得城市-年份风险投资案例数据。
3. 门槛变量

本文的门槛变量为知识产权保护 ( ipp)。 借鉴沈国兵和黄铄珺[51] 的研究, 本文选取知识产权类案件

的审判结案数来构建知识产权保护指标; 考虑到不同城市的规模差异, 使用地区生产总值进行去规模化

处理。 具体计算公式如下:

ippit =
ippCourtit / GDP it

ippCourtct / GDPct
(4)

其中, ipp 表示城市知识产权保护强度, 该值越大, 表示城市知识产权保护程度越高; ippCourtct 和
ippCourtit 分别表示全国和城市的知识产权审判结案数, GDPct 和 GDP it 分别表示全国和城市的生产总值。

4. 控制变量

参考李影[52] 的研究, 本文控制了经济基础、 财政科技投入、 金融深化、 信息基础设施、 人力资本以

及工资水平等可能影响城市数字技术创新的因素。 其中, 经济基础 (gdp), 以人均城市生产总值来度量;
财政科技投入 ( fis), 用财政科技支出金额与城市生产总值之比表示; 金融深化 ( fin), 用金融机构贷款

金额占城市生产总值的比重衡量; 信息基础设施 ( inf), 以互联网用户规模表征; 人力资本 (hum), 以

高等学校在校生人数与城市总人口数之比表示; 工资水平 (wage), 用在岗职工平均工资表示。
(四) 变量描述性统计

描述性统计结果如表 1 所示。 其中, DigInn 的最小值为 0, 最大值为 76. 980
 

0, 标准差为 4. 080
 

9, 说

明不同城市的数字技术创新存在较大差距; VC 的最小值为 0, 最大值为 4
 

093, 说明不同城市的风险投资

也存在明显的差异。 控制变量的均值、 标准差等统计特征与现有文献基本一致。

表 1　 描述性统计结果

变量类型 变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 DigInn 4
 

352 0. 900
 

8 4. 080
 

9 0. 000
 

0 76. 980
 

0

核心解释变量 VC 4
 

352 30. 640
 

6 197. 384
 

1 0 4
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门槛变量 ipp 4
 

352 0. 214
 

2 0. 406
 

3 0. 000
 

0 6. 317
 

0

控制变量 gdp 4
 

352 4. 860
 

0 3. 418
 

2 0. 383
 

8 25. 690
 

8

fis 4
 

352 24. 925
 

3 26. 403
 

6 0. 227
 

0 630. 998
 

1

fin 4
 

352 0. 953
 

9 0. 629
 

5 0. 112
 

2 15. 837
 

6

inf 4
 

352 1. 040
 

2 1. 609
 

2 0. 002
 

9 52. 000
 

0

hum 4
 

352 194. 840
 

8 243. 910
 

3 3. 741
 

3 1
 

469. 273
 

0

wage 4
 

352 5. 220
 

9 2. 699
 

1 0. 737
 

8 21. 514
 

3

五、 实证结果与分析

(一) 基准回归

表 2 报告了风险投资影响城市数字技术创新的全样本回归结果。 由列 (1) 可知, VC 的回归系数为

0. 015
 

1, 并通过 1%显著性水平的检验, 初步说明风险投资能够促进城市数字技术创新。 由列 (2) 可知,
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在控制城市固定效应和年份固定效应后, VC 的回归系数仍在 1%水平下显著为正。 可以看出, 在考虑个体

差异和时间因素后, 风险投资仍然能促进城市数字技术创新。 从经济意义上看, 城市风险投资每增加 1
例, 数字发明专利申请量平均增加 9. 7 件。 由此, 假设 1 得到验证。

表 2　 基准回归结果

变量 (1) (2)

VC 0. 015
 

1∗∗∗ 0. 009
 

7∗∗∗

(0. 000
 

2) (0. 002
 

2)

gdp 0. 138
 

3∗∗∗ 0. 241
 

6∗∗∗

(0. 014
 

6) (0. 079
 

2)

fis 0. 017
 

8∗∗∗ 0. 011
 

1∗

(0. 001
 

4) (0. 005
 

5)

fin 0. 142
 

7∗∗ 0. 078
 

8

(0. 064
 

9) (0. 088
 

6)

inf 0. 258
 

2∗∗∗ 0. 161
 

7∗

(0. 024
 

6) (0. 082
 

8)

hum 0. 000
 

5∗∗∗ -0. 000
 

4

(0. 000
 

2) (0. 000
 

9)

wage -0. 116
 

0∗∗∗ 0. 541
 

2∗∗

(0. 018
 

7) (0. 210
 

7)

常数项 -0. 575
 

0∗∗∗ -1. 416
 

8∗∗∗

(0. 075
 

2) (0. 457
 

3)

城市固定效应 未控制 控制

年份固定效应 未控制 控制

观测值 4
 

352 4
 

352

R2 0. 748
 

5 0. 558
 

3

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在 1%、 5%和 10%水平下显著, 括号内为聚类标准误, 后表同。

(二) 内生性分析

1. 工具变量法

尽管本文已在双向固定效应模型中尽可能多地控制了相关变量, 但仍有可能存在其他内生性问题,
进而影响结果的可靠性。 首先, 风险投资和城市数字技术创新之间可能存在互为因果问题。 数字技术创

新水平越高的城市, 越容易受到风险投资机构的青睐, 从而获得更多的风险投资。 其次, 遗漏变量问题。
尽管本文在基准回归模型中控制了不随时间变化的不可观测的个体效应, 在一定程度上缓解了因遗漏

变量而导致的内生性问题, 但仍会有影响城市数字技术创新的因素难以获取, 进而导致遗漏变量偏差。
最后, 测量误差问题。 测量误差来源于两种情形: 一种是被解释变量测量误差, 这虽然不会产生内生

性问题, 但会降低估计精度; 另一种是解释变量测量误差, 这会引起内生性问题, 导致估计量的非一

致性。 本文基于清科研究中心私募通数据库收集的投资事件构建核心解释变量风险投资指标, 可能会

存在一些投资事件因未公开而无法获取相关信息, 或是因未披露关键信息而在数据清洗过程中被剔除
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的情况, 从而造成变量测量误差。
工具变量是处理内生性问题的常用方法。 本文借鉴杨等人 (Yang

 

et
 

al. ) [49] 的做法, 将城市内的风险

投资机构数目与企业数目的交互项作为工具变量 ( IV), 进行两阶段最小二乘回归。 表 3 前两列报告了工

具变量法的回归结果。 其中, 第一阶段回归结果显示, Anderson
 

canon.
 

corr.
 

LM 统计量在 1%水平下拒绝

工具变量识别不足的原假设; Cragg-Donald
 

Wald
 

F 统计值大于 Stock-Yogo
 

10%水平对应的临界值, 可以拒

绝弱工具变量的原假设。 因此, 本文选取的工具变量具有一定的合理性。 第二阶段回归结果显示, VC 的

回归系数仍显著为正, 这表明在考虑了潜在的内生性问题后, 风险投资依然对城市数字技术创新具有促

进作用, 再次验证了本文实证结果的可靠性。

表 3　 内生性分析回归结果

变量
工具变量法

第一阶段 第二阶段
双重差分法

IV 0. 125
 

8∗∗∗

(0. 009
 

9)

VC 0. 004
 

2∗∗∗

(0. 001
 

6)

DID 3. 241
 

6∗

(1. 805
 

0)

常数项 -6. 116
 

8

(2. 161
 

5)

控制变量 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 4
 

064 4
 

064 4
 

080

Anderson
 

canon.
 

corr.
 

LM 155. 392

[0. 000]

Cragg-Donald
 

Wald
 

F 161. 063

{16. 38}

　 　 注: 中括号内为不可识别检验 P 值, 大括号内为弱工具变量检验在 10%水平下的临界值。

2. 双重差分法

本文将基金小镇建设视为风险投资的外生政策冲击, 检验其对城市数字技术创新的影响。 中国的

基金小镇大多是由地方政府组建和推动的, 其目的在于吸引优质的创投公司入驻, 建立风险投资生态

系统, 增强金融服务实体经济的能力。 基金小镇的设立推动风险投资公司地理集聚, 直接增加了地区

风险资本供给[53] , 在一定程度上可以作为风险投资的代理指标。 据此, 本文将中国基金小镇政策视为

城市风险投资的外部冲击, 设定如下多时点双重差分模型来检验基金小镇建设能否促进城市数字技术

创新:
DigInnit = π0 + π1DIDit + X′itν i + θ i + η t + ε it (5)

其中, DID 是二元变量, 用于刻画基金小镇建设情况。 如果城市 i 在第 t 年被选为基金小镇建设城市,
则该城市在当年及以后年份 DID 取值为 1, 否则取值为 0; 如果城市 i 在样本期间一直未被选为基金小镇

建设城市, 则 DID 取值为 0。 其他变量含义与模型 (1) 相同。 由表 3 最后一列回归结果可知, DID 的回
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归系数显著为正, 即基金小镇的建立能够促进城市数字技术创新, 说明本文的实证结果稳健可靠。
使用双重差分法的前提条件是满足平行趋势假定, 本文采用事件研究法进行检验①。 结果显示, 在基

金小镇建立前, 处理组和控制组的数字技术创新没有明显差异; 而建立当期及以后, 基金小镇建设对城

市数字技术创新产生了明显的促进效应, 满足平行趋势假定。
(三) 稳健性检验

为了提升研究结果的稳健性, 本文采取替换核心变量、 将解释变量滞后一期、 剔除部分样本、 构建

动态面板模型、 排除其他政策干扰等多种方式进行稳健性检验②。
第一, 更换被解释变量。 在中国, 专利分为实用新型、 外观设计和发明三种类型。 相较于实用新型

和外观设计专利, 发明专利具有较高的技术特征, 以数字经济产业发明专利申请量衡量城市数字技术创

新具有一定的合理性。 然而, 发明专利申请人递交专利申请, 需要经过国家知识产权局的实质性审查,
只有通过审查的发明专利才有可能获得授权。 因此, 获得授权的发明专利技术价值相对较高。 本文用数

字经济产业发明专利授权量替换上文中的发明专利申请量, 重新进行回归。 结果显示, VC 的回归系数仍

显著为正, 说明本文实证结果具有一定的可靠性。
第二, 更换核心解释变量。 除了采用风险投资案例数衡量地区风险投资水平, 现有研究中也使用风

险投资金额指标。 例如, 王婷基于省域风险投资金额研究了风险投资的技术创新效应[54] ; 林晓等采用风

险投资金额探讨了省域层面风险投资与技术创新的互动关系[55] 。 本文采用城市风险投资金额进行稳健性

检验。 结果显示, VC 的回归系数仍显著为正, 与基准回归结论保持一致。
第三, 将解释变量滞后一期。 由于数字技术创新涉及新想法的产生、 研究与开发等一系列活动, 创

新主体从获得投资到实施数字创新并形成数字创新产出存在一定时滞。 本文将滞后一期的风险投资纳入

回归模型。 结果显示, 风险投资促进城市数字技术创新的实证结果仍然稳健。
第四, 剔除部分样本。 考虑到中国的直辖市、 省会城市和计划单列市往往能优先获取数字创新资源,

本文将其剔除后重新考察风险投资对城市数字技术创新的影响。 结果显示, VC 的回归系数均显著为正,
表明在剔除特殊样本后, 风险投资对城市数字技术创新产生正向影响的结果是稳健的。

第五, 构建动态面板模型。 与传统技术创新活动相似, 数字技术创新也具有持续性和累积性的特征,
即前期数字技术创新可能会对当期数字技术创新产生影响。 本文设定如下动态面板固定效应模型, 重新

估计风险投资对城市数字技术创新的影响:
DigInnit = ϕ0 + ϕ1DigInnit -1 + ϕ2VC it + X′itκ i + θ i + η t + ε it (6)

其中, DigInnit- 1 是数字技术创新的一期滞后项, 其他变量含义与基准回归模型相同。 为缓解潜在的

内生性问题, 本文采用系统-广义矩估计 (SYS-GMM) 方法进行回归。 结果显示, 残差项不存在二阶自相

关, 且接受 “所有工具变量都有效” 的原假设, 说明模型设定是合理的; 同时, VC 的回归系数仍显著为

正, 表明本文的实证结果十分稳健。
第六, 排除其他政策干扰。 为排除研究期间政策实施对城市数字技术创新的影响, 本文分别通过剔

除 “宽带中国” 试点城市样本和加入 “宽带中国” 试点政策虚拟变量, 以及剔除创新型城市样本和加入

创新型试点政策虚拟变量四种方式进行稳健性检验。 结果显示, 在排除两类试点政策的影响后, 风险投

资仍然能促进城市数字技术创新。
(四) 机制检验

1. 数字企业进入

正如前文理论分析所述, 风险投资具有数字企业投资倾向, 在促进数字产业创新创业的过程中, 伴

随着羊群效应和示范效应, 提升了数字企业进入的可能性, 进而促进城市数字技术创新。 为检验这一路
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限于篇幅, 未展示具体评估结果, 留存备索。
限于篇幅, 未报告具体回归结果, 留存备索。
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径, 本文构建数字企业进入变量并进行回归。 其中, 城市数字企业进入以每年新注册的数字经济类企业

数量表示。 由表 4 第一列回归结果可知, VC 的回归系数在 1%水平下显著为正, 说明风险投资通过吸引数

字企业进入促进了城市数字技术创新。 根据企业所有权属性, 本文将数字企业细分为港澳台企业、 国有

企业、 集体企业、 私营企业和外资企业五种类型。 由其余列的回归结果可知, 仅私营企业组中风险投资

的回归系数显著为正, 表明风险投资对私营数字企业具有吸引力, 而对港澳台投资、 集体投资以及外商

投资的数字企业没有明显影响, 甚至会抑制国有控股的数字企业进入。 原因可能在于, 风险投资的高风

险承担、 行业经验和市场背书等特征, 能够与私营数字企业的融资需求和发展相匹配, 提高了其市场存

活率; 而国有企业及其他企业需要兼顾多元投资主体利益, 其数字业务更倾向于稳健、 合规, 难以适配

风险投资所偏好的高成长性场景。 由此, 假设 2 得到验证。

表 4　 机制检验回归结果: 数字企业进入

变量 数字企业
企业所有制类型

港澳台企业 国有企业 集体企业 私营企业 外资企业

VC 0. 025
 

8∗∗∗ 0. 177
 

4 -0. 005
 

3∗∗ -0. 000
 

7 0. 027
 

4∗∗ 0. 208
 

3

(0. 010
 

3) (0. 124
 

5) (0. 001
 

9) (0. 000
 

8) (0. 010
 

3) (0. 159
 

1)

常数项 -7. 602
 

5∗∗∗ -12. 388
 

5 14. 484
 

8∗∗∗ 1. 560
 

7∗∗∗ -7. 668
 

5∗∗∗ -17. 114
 

5

(2. 286
 

7) (22. 472
 

9) (2. 078
 

7) (0. 437
 

7) (2. 065
 

9) (22. 444
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 4
 

352 1
 

279 1
 

872 1
 

104 2
 

290 1
 

674

R2 0. 486
 

7 0. 279
 

4 0. 130
 

6 0. 030
 

1 0. 499
 

9 0. 371
 

1

2. 创新人才集聚

前文分析表明, 风险投资能够扩大企业对数字劳动者的需求, 提高企业研发人员薪资水平, 推动创

新人才集聚, 进而促进城市数字技术创新。 为了检验这一路径, 本文构建创新人才集聚变量并进行回归。
需要说明的是, 因城市层面创新人才数据的可得性有限, 本文参考白俊红等[56] 的做法, 采用信息传输、
计算机服务和软件业从业人员数与科研、 技术服务和地质勘查业从业人员数之和占年末城市单位从业人

员数的比重对城市创新人才集聚水平进行近似表征; 同时, 分别采用信息传输、 计算机服务和软件业从

业人员数与科研、 技术服务和地质勘查业从业人员数占年末城市单位从业人员数的比重衡量城市数字人

才集聚和科技人才集聚。 由表 5 可知, VC 的回归系数均显著为正, 这说明风险投资存在创新人才集聚效

应, 有助于提升城市数字技术创新产出。 由此, 假设 3 得到验证。

表 5　 机制检验回归结果: 创新人才集聚

变量 创新人才
人才类型

数字人才 科技人才

VC 0. 001
 

8∗∗∗ 0. 001
 

4∗∗∗ 0. 000
 

4∗∗∗

(0. 000
 

4) (0. 000
 

4) (0. 000
 

1)

常数项 1. 667
 

9∗∗∗ 0. 363
 

6∗∗ 1. 304
 

3∗∗∗

(0. 194
 

0) (0. 145
 

4) (0. 078
 

9)
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表5(续)

变量 创新人才
人才类型

数字人才 科技人才

控制变量 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 3
 

584 3
 

584 3
 

584

R2 0. 202
 

5 0. 181
 

8 0. 082
 

6

(五) 非线性效应分析

表 6 是以知识产权保护为门槛变量进行自抽样 (bootstrap) 300 次的检验结果。 其中, 单一门槛检验

的 F 统计值为 496. 650
 

0, 相应的 P 值为 0. 000
 

0, 说明在 1%水平下通过了单一门槛的统计检验, 即拒绝

了不存在门槛效应的原假设。 双重门槛检验的 F 统计值为 27. 300
 

0, 相应的 P 值为 0. 070
 

0, 说明在 10%
水平下拒绝了存在单一门槛效应的原假设, 即存在双重门槛。 三重门槛检验的 P 值大于 0. 1, 说明在 10%
水平下不能拒绝存在双重门槛的原假设, 即接受存在两个门槛值。 因此, 本文采用双重门槛模型进行实

证分析, 门槛估计值分别为 0. 109
 

4 和 0. 573
 

5。

表 6　 门槛自抽样检验结果

门槛类型 F P
临界值

10% 5% 1%
门槛值 95%置信区间

单一门槛 496. 650
 

0∗∗∗ 0. 000
 

0

双重门槛 27. 300
 

0∗ 0. 070
 

0

三重门槛 19. 200
 

0 0. 403
 

3

14. 281
 

1 24. 467
 

3 85. 360
 

8

18. 132
 

0 32. 717
 

1 52. 332
 

4

38. 524
 

8 50. 222
 

8 315. 157
 

7

0. 109
 

4
0. 573

 

5
[0. 102

 

0, 0. 130
 

3]
[0. 562

 

1, 0. 587
 

0]

表 7 汇报了以知识产权保护为门槛变量的双重门槛模型回归结果。 当知识产权保护低于门槛值 0. 109
 

4
时 ( threshold0), VC 的回归系数为-0. 009

 

5, 在 1%水平下显著为负, 这说明在知识产权保护第一门槛区

间内, 风险投资对城市数字技术创新具有抑制作用。 当知识产权保护介于 0. 109
 

4 和 0. 573
 

5 时 ( thres-
hold1), VC 的回归系数为 0. 004

 

1, 且在 1%水平下显著为正, 说明风险投资对城市数字技术创新产生了

正向影响, 并且当城市风险投资交易每增加 1 笔, 数字发明专利申请增加 4 件。 当知识产权保护跨过门槛

值 0. 573
 

5 后 ( threshold2), VC 的回归系数显著为正, 说明在知识产权保护第三门槛区间内, 风险投资对

城市数字技术创新具有促进作用, 并且城市风险投资交易每增加 1 笔, 数字发明专利申请增加 11 件。 这

意味着, 以知识产权保护为条件, 风险投资对城市数字技术创新具有非线性效应。 随着知识产权保护力

度不断加大, 风险投资对城市数字技术创新的影响由抑制转为促进, 且促进作用呈现边际递增的特点。
由此, 假设 4 得到验证。

表 7　 门槛模型回归结果

变量 回归系数 标准误 P

threshold0 -0. 009
 

5∗∗∗ 0. 002
 

7 0. 000
 

0

threshold1 0. 004
 

1∗∗∗ 0. 000
 

3 0. 000
 

0

threshold2 0. 011
 

2∗∗∗ 0. 000
 

2 0. 000
 

0

常数项 -1. 426
 

3∗∗∗ 0. 135
 

4 0. 000
 

0
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表7(续)

变量 回归系数 标准误 P

控制变量 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 4
 

352

R2 0. 607
 

1

(六) 异质性分析

1. 投资阶段

在投资项目上, 风险投资者与风险企业所拥有的信息并不对称, 其中风险企业掌握着更多的项目信

息。 若风险企业刻意隐瞒了一些有关投资项目的负面消息, 风险投资机构可能面临巨大的损失。 分阶段

投资允许风险投资者在做出再融资决定之前监测、 评估风险企业情况, 以此获得的项目可行性信息可以

缓解投资过程中的信息不对称, 有助于风险投资者规避低质量项目, 减少低效延续造成的损失。 此外,
投资过程中也可能产生道德风险, 例如企业家挪用投资资金, 将其用于私人项目。 分阶段融资允许风险

投资者收集信息并监控项目进度, 同时保持其退出的选择权[57] 。 基于此, 本文分别考察不同阶段下风险

投资对城市数字技术创新的影响。 具体地, 本文将风险投资事件按投资阶段分为种子期 (VCSeed)、 初创期

(VCInitial)、 扩张期 (VCExpansion) 和成熟期 (VCMature) 四类, 然后逐年汇总到城市层面, 获得各阶段的风险

投资数据, 并分别进行回归。 由表 8 可知, 各阶段风险投资的回归系数均显著为正, 这说明在企业发展与

成长的不同阶段, 风险投资对数字技术创新均发挥了正向作用, 推动了城市数字创新产出, 并且在种子

期的促进作用更加明显。

表 8　 异质性分析回归结果: 投资阶段

变量 (1) (2) (3) (4)

VCSeed 0. 037
 

4∗∗∗

(0. 009
 

6)

VCInitial 0. 036
 

8∗∗∗

(0. 004
 

9)

VCExpansion 0. 026
 

2∗∗∗

(0. 006
 

4)

VCMature 0. 023
 

4∗∗∗

(0. 005
 

5)

常数项 -2. 575
 

4∗∗ -1. 871
 

9∗∗ -1. 887
 

0∗∗∗ -1. 203
 

0∗∗∗

(0. 963
 

0) (0. 701
 

0) (0. 626
 

6) (0. 345
 

8)

控制变量 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 4
 

352 4
 

352 4
 

352 4
 

352

R2 0. 389
 

4 0. 553
 

6 0. 457
 

6 0. 598
 

8
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　 　 2. 机构分布

风险投资机构的空间分布可能会影响风险投资者的投资行为, 使风险投资对城市数字技术创新产生

异质性影响。 根据龙玉和李曜[58] 的研究, 本文将北京、 上海、 广州、 深圳、 苏州、 杭州等风险投资机构

聚集的城市定义为中心城市, 将其余城市定义为非中心城市, 分别对两组城市进行回归。 由表 9 前两列回

归结果可知, 风险投资均能促进两组城市数字技术创新, 并且对非中心城市数字技术创新的促进作用更

明显 (通过组间系数差异检验)。 这可能是因为风险投资机构的数量与企业家的议价能力有关[59] 。 在中

心城市, 风险投资机构之间存在竞争, 且随着竞争的加剧, 企业家的议价能力不断提高, 致使投资者愿

意为原本可行性不足的高风险项目提供资金; 而在非中心城市, 企业家能接触到的投资者较少, 其议价

能力相对较低, 此时投资者会选择高质量的数字创新项目投资。
3. 行政级别

相比于普通地级市, 中国的直辖市、 省会城市和计划单列市行政级别高, 政府经济管理权限大。 本

文基于城市行政级别差异, 探究风险投资对城市数字技术创新的异质性影响。 具体而言, 将直辖市、 省

会城市和计划单列市定义为行政级别高的城市, 将其余一般地级市定义为行政级别低的城市, 然后根据

对城市行政级别的定义进行分组回归。 表 9 后两列回归结果显示, 在行政级别低和行政级别高的城市样本

中, VC 的回归系数均显著为正, 但未通过组间系数差异检验。 这意味着行政级别不是风险投资对城市数

字技术创新产生异质性影响的关键因素。 原因可能在于, 城市行政级别并未影响政府对风险投资机构的

监管力度。 无论城市行政级别高还是低, 政府对风险投资机构均具有一定的风险容忍度, 以支持企业开

展数字技术创新。

表 9　 异质性分析回归结果: 机构分布和行政级别

变量
机构分布 行政级别

中心城市 非中心城市 高 低

VC 0. 003
 

9∗∗ 0. 009
 

0∗∗∗ 0. 004
 

7∗∗ 0. 004
 

2∗∗∗

(0. 001
 

4) (0. 002
 

4) (0. 001
 

9) (0. 001
 

0)

常数项 -11. 509
 

5∗∗ -0. 371
 

8∗∗∗ -4. 957
 

0 -0. 388
 

3

(4. 256
 

8) (0. 113
 

5) (2. 901
 

2) (0. 226
 

4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 323 4
 

029 578 3
 

774

R2 0. 792
 

1 0. 332
 

5 0. 747
 

3 0. 307
 

3

组间系数差异 0. 005
 

0∗∗∗ -0. 001
 

0

六、 结论与建议

尽管风险投资扶持数字领域的科技型企业成长及促进数字技术产业集群创新在部分发达国家中已有

成功实践, 但因市场条件、 制度环境、 投资理念、 商业文化等方面的差异, 新兴经济体中关于风险投资

如何影响城市数字技术创新还有待探索。 本文选取 2006—2022 年城市层面面板数据, 针对风险投资对城

市数字技术创新的影响及其作用机制进行实证分析。 结果表明, 风险投资能够提高城市数字技术创新水

平。 这一结论经过内生性分析和稳健性检验后依然成立。 风险投资主要通过吸引数字企业进入和推动创

新人才集聚两条路径促进城市数字技术创新。 风险投资对城市数字技术创新的影响存在基于知识产权保
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护的门槛效应: 当知识产权保护达到一定水平时, 风险投资的积极作用开始显现, 且随着知识产权保护

水平的提升, 这种正向作用明显增强。 在分阶段投资情况下, 不同阶段风险投资均能促进城市数字技术

创新, 但在种子期的促进作用最大; 与中心城市相比, 风险投资的促进作用在非中心城市更加明显。
根据以上结论, 本文提出如下政策建议:
首先, 充分释放风险投资在提升城市数字技术创新水平方面的积极作用, 支持并推动风险投资行业

发展。 具体而言, 地方政府应积极拓宽风险投资交易渠道、 完善相关的法律法规, 构建多主体参与、 多

组织形式以及多种退出方式的风险投资体系, 营造良好的风险投资生态。 同时, 支持风险投资机构加快

培养专业化投资人才, 建立广泛的社交网络, 并提高内部管理水平, 为创新企业提供高质量的增值服务,
从而最大限度地发挥风险投资促进城市数字技术创新的作用。

其次, 健全风险投资运行机制, 鼓励风险投资机构投 “早”。 由于早期阶段风险投资的激励效应明

显, 且科技型企业数字创新资金缺口最大, 从推动数字技术产生和发展的角度看, 应培育风险投资主体、
完善风险投资退出机制, 制定有利于风险投资发展的政策, 鼓励机构进行早期投资。

最后, 积极调整外部环境, 为风险投资支持数字技术创新创造外部条件。 一方面, 对郑州、 西安、
成都等内陆城市实施鼓励风险投资的税收优惠政策, 吸引风险资本进入科技型企业, 为企业数字技术创

新提供资金支持。 另一方面, 完善与知识产权保护相关的法律法规, 尤其是要加强知识产权侵权诉讼、
立案以及审判等法治建设, 保护科技创新型企业的数字创新收益。 此外, 引导风险投资机构建立良性竞

争关系, 鼓励其采用科学的投前筛选方法, 将资金配置到高质量的数字创新项目上。
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How
 

Does
 

Venture
 

Capital
 

Drive
 

Urban
 

Digital
 

Technology
 

Innovation?
LI
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Nanjing
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University,
 

Nanjing
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Guangzhou
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Abstract:
 

Venture
 

capital
 

(VC)
 

is
 

an
 

important
 

component
 

of
 

the
 

technology
 

finance
 

system,
 

but
 

whether
 

it
 

can
 

become
 

a
 

new
 

force
 

driving
 

regional
 

digital
 

technology
 

innovation
 

remains
 

to
 

be
 

tested.
 

Using
 

data
 

from
 

256
 

prefecture-level
 

cities
 

and
 

above
 

in
 

China
 

from
 

2006
 

to
 

2022,
 

this
 

paper
 

empirically
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

VC
 

on
 

urban
 

digital
 

technology
 

innovation.
 

The
 

results
 

indicate
 

that
 

VC
 

can
 

effectively
 

enhance
 

urban
 

digital
 

technology
 

innovation.
 

This
 

conclusion
 

holds
 

after
 

addressing
 

endogeneity
 

and
 

conducting
 

robustness
 

checks.
 

Mechanism
 

anal-
yses

 

reveal
 

that
 

VC
 

primarily
 

influences
 

urban
 

digital
 

technology
 

innovation
 

by
 

attracting
 

digital
 

enterprises
 

to
 

enter
 

the
 

city
 

and
 

promoting
 

the
 

agglomeration
 

of
 

innovative
 

talent.
 

Furthermore,
 

the
 

impact
 

of
 

VC
 

on
 

urban
 

digital
 

tech-
nology

 

innovation
 

exhibits
 

a
 

threshold
 

effect
 

based
 

on
 

intellectual
 

property
 

rights
 

(IPR)
 

protection.
 

When
 

IPR
 

pro-
tection

 

reaches
 

a
 

certain
 

level,
 

this
 

positive
 

impact
 

strengthens.
 

Under
 

staged
 

investment
 

scenarios,
 

VC
 

at
 

each
 

stage
 

promotes
 

urban
 

digital
 

technology
 

innovation,
 

with
 

the
 

most
 

pronounced
 

effect
 

observed
 

during
 

the
 

seed
 

stage.
 

Compared
 

with
 

central
 

cities,
 

VC
 

plays
 

a
 

stronger
 

role
 

in
 

non-central
 

cities.
 

The
 

findings
 

provide
 

a
 

decision-making
 

reference
 

for
 

governments
 

in
 

formulating
 

policies
 

to
 

develop
 

the
 

VC
 

industry
 

and
 

build
 

a
 

digital
 

China.
The

 

marginal
 

contributions
 

are
 

threefold.
 

First,
 

it
 

expands
 

the
 

research
 

on
 

the
 

innovation
 

effects
 

of
 

VC,
 

enrich-
ing

 

the
 

understanding
 

of
 

the
 

drivers
 

of
 

urban
 

digital
 

technology
 

innovation.
 

Second,
 

it
 

incorporates
 

IPR
 

protection
 

into
 

the
 

analytical
 

framework,
 

revealing
 

its
 

asymmetric
 

nature.
 

Third,
 

it
 

discusses
 

the
 

boundaries
 

of
 

VC
 

from
 

di-
mensions

 

such
 

as
 

phased
 

investment,
 

the
 

distribution
 

of
 

VC
 

firms,
 

and
  

administrative
 

levels,
 

providing
 

empirical
 

evidence
 

for
 

a
 

comprehensive
 

understanding
 

of
 

the
 

role
 

of
 

venture
 

capital
 

in
 

urban
 

digital
 

technology
 

innovation.
This

 

paper
 

offers
 

several
 

policy
 

implications.
 

First,
 

local
 

governments
 

should
 

expand
 

VC
 

investment
 

channels,
 

improve
 

relevant
 

laws
 

and
 

regulations,
 

and
 

build
 

a
 

VC
 

system
 

with
 

multi-stakeholder
 

participation,
 

diverse
 

organiza-
tional

 

forms,
 

and
 

multiple
 

exit
 

strategies,
 

thereby
 

fostering
 

a
 

healthy
 

VC
 

ecosystem.
 

Additionally,
 

they
 

should
 

sup-
port

 

VC
 

firms
 

in
 

accelerating
 

the
 

development
 

of
 

specialized
 

investment
 

talent,
 

establishing
 

extensive
 

professional
 

net-
works,

 

and
 

enhancing
 

internal
 

management
 

capabilities
 

to
 

provide
 

high-quality,
 

value-added
 

services
 

to
 

innovative
 

enterprises.
 

Second,
 

VC
 

mechanisms
 

should
 

be
 

improved
 

to
 

encourage
 

VC
 

firms
 

to
 

invest
 

in
 

early-stage
 

projects.
 

Given
 

the
 

significant
 

incentive
 

effect
 

of
 

early-stage
 

VC
 

and
 

the
 

fact
 

that
 

technology-based
 

enterprises
 

face
 

the
 

largest
 

funding
 

gap
 

for
 

digital
 

innovation,
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

promoting
 

the
 

emergence
 

and
 

development
 

of
 

digital
 

tech-
nologies,

 

efforts
 

should
 

be
 

made
 

to
 

nurture
 

VC
 

entities,
 

refine
 

exit
 

mechanisms,
 

formulate
 

policies
 

conducive
 

to
 

the
 

development
 

of
 

VC,
 

and
 

encourage
 

VC
 

firms
 

to
 

make
 

early-stage
 

investments.
 

Finally,
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

create
 

favor-
able

 

conditions
 

for
 

VC
 

to
 

support
 

digital
 

technology
 

innovation.
 

On
 

one
 

hand,
 

inland
 

cities
 

such
 

as
 

Zhengzhou,
 

Xi􀆳an,
 

and
 

Chengdu
 

should
 

implement
 

tax
 

incentive
 

policies
 

to
 

attract
 

VC
 

into
 

technology-based
 

enterprises
 

and
 

provide
 

financial
 

support
 

for
 

digital
 

technology
 

innovation.
 

On
 

the
 

other
 

hand,
 

the
 

government
 

should
 

improve
 

laws
 

and
 

regula-
tions

 

on
 

IPR
 

protection,
 

particularly
 

by
 

strengthening
 

administrative
 

law
 

enforcement,
 

including
 

litigation,
 

case
 

filing,
 

and
 

adjudication
 

of
 

IPR
 

infringement,
 

to
 

safeguard
 

the
 

returns
 

from
 

digital
 

innovation
 

for
 

technology-driven
 

enterprises.
Keywords:

 

venture
 

capital;
 

digital
 

technology
 

innovation;
 

digital
 

enterprise
 

entry;
 

innovative
 

talent
 

agglomer-
ation;

 

building
 

a
 

digital
 

China
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