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摘要:有关风险投资对创业企业的管理投入,可将其划分为风控投入和增值投入两个结构维度,本文基于融

得风险资本的未上市科技型创业企业样本所做的实证研究发现:风险投资管理投入各维度均正向影响被投企业

技术商业化绩效,运营管理能力、风投行业专长在以上影响中分别起到中介作用和正向调节作用.本文拓展了

风险投资与被投企业技术创新关系、风险投资与企业成长关系以及风险投资管理投入的研究,研究结论有利于

风险投资机构及从业人员、科技创业企业和相关政府部门、行业协会对于风险投资在催化创新、培育企业方面的

作用形成更加清晰的认识,为其决策提供参考.
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一、引言与文献回顾

高效地实现技术成果商业化是新兴科技型企业取得创业成功的关键,也是我国科技创新领域面

临的重点和难点问题.清科研究中心数据显示,截至２０１９年底,我国股权投资市场规模突破１０万亿

元,已成为广大创业企业的重要融资渠道.风险投资旨在促进高新技术成果尽快商品化,以取得高资

本收益[１].在“大众创业、万众创新”时代背景下,研究风险投资对科技创业企业,特别是对科技成果

商业化的作用,具有重要的理论与现实意义.
学术界对风险投资与被投企业技术商业化绩效的影响进行了一些研究,但尚未形成共识,相关的

研究文献主要有以下两种观点:
第一种观点是风险投资与被投企业技术商业化没有显著的相关性.赵国忻等及崔琳琳均认为,

中国的风险投资在高新技术商业化中起到的作用是极其有限的[２][３],Guo和Jiang的实证研究发现风

险投资未显著促进被投企业的技术商业化绩效[４].
第二种观点是风险投资正向影响被投企业技术商业化.相关研究指出风险投资对企业技术商业

化具有积极作用,并从不同的视角分析了风险投资促进企业技术成果商业化的机理———一是通过资

金放大器功能和商业孵化器功能促进技术成果商业化[５];二是通过发挥管理咨询和监督功能促进被

投企业技术商业化[６][７];三是通过资源支持来帮助企业进行技术商业化[８];四是通过优化技术创新的
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组织机制从而促进技术成果的商业化[９].相关实证研究选取企业将产品推向市场的速度、创新产品

的销售收入增长、利润增长、企业规模增长、地区新企业成立数量等指标反映企业技术商业化的成效,
证实了风险投资对企业技术商业化的积极影响.Hellmann和Puri通过对硅谷高科技企业的实证研

究发现,风险投资能够显著加快企业将产品推向市场的速度[１０].Kelly和 Kim 对加拿大企业的实证

研究发现,得到风险投资的企业在超过５年的时期内有更快的商业利润增长和企业规模增长[１１].

Chemmanur等对美国企业的实证研究发现,风险投资对被投企业的销售收入有促进作用[１２].
现有研究的不足主要表现在:一是关于风险投资是否能够促进被投企业技术商业化尚存争议;二

是尽管文献对于风险投资的资金投入在被投企业技术商业化中的作用有着直观的认识,但对于风险

投资的管理投入对技术商业化起到何种作用、作用机制是怎样的等问题尚存在明显的认知模糊,亦未

提供实证研究证据;三是相关实证研究使用风投是否持股、风投持股比例等指标测量风险投资变量,
并没有反映风险投资的多功能特征,以企业将产品推向市场的速度、新产品销售收入、地区科技型企

业数量增长等指标来反映技术商业化绩效,测量指标比较间接,代表性不足;四是对于风险投资与被

投企业技术商业化绩效关系的中介因素和调节因素缺乏探索与验证.
本文尝试将风险投资对创业企业除资金以外的各项投入统一归纳为“管理投入”① ,聚焦于风险

投资管理投入如何影响企业技术商业化绩效这一问题,将风险投资的管理咨询功能同监督控制功能

区别开来② ,把风险投资管理投入划分为风控投入和增值投入两个结构维度,并将运营管理能力和风

投行业专长两个变量纳入概念模型,分析变量间的关系,开发风险投资管理投入量表,基于３１８个融

得风险资本的未上市科技型创业企业样本进行实证研究.本文可能的边际贡献主要是:一是探索了

风险投资管理投入的结构维度划分及测量方法;二是分析了风险投资两类管理投入对被投企业运营

管理能力及技术商业化绩效的影响机制与效应;三是证实了风投行业专长在风险投资对被投企业技

术商业化绩效影响中的正向调节作用.

二、理论分析与研究假设

(一)风险投资管理投入对创业企业技术商业化绩效的影响

董静等认为股权资金的性质决定其对创业企业具有合法的管理权[１３].风险投资作为一种权益

型资本,通常不仅仅向创业企业提供资金,还对其施加管理监控手段、注入异质性资源,以尽可能最小

化投资风险、最大化股权价值.本文受董静等、郑晓博等的研究启发,将风险投资管理投入划分为“风
控投入”和“增值投入”两个结构维度[１３][１４].其中,“风控投入”是指附加在资金投入上的风险控制措

施,主要包括签订业绩对赌契约(将企业未来业绩或者被并购、独立IPO 等重要事件作为估值调整、
股权回购等的触发条件)、分阶段出资、进入公司治理架构、收集与监控企业经营信息等;“增值投入”
是指风险投资机构为尽可能形成投融双方的协同效应、增加被投企业股权价值而向其投入的智力资

本、社会资本③ 和声誉资本.

１．风控投入对创业企业技术商业化绩效的影响.风险投资所面临的被投企业生存风险和经理人

道德风险,导致其采取措施对企业经营管理行为进行调整[１５].风险投资通常与创业企业在投资契约

中规定参与公司治理条款和监督控制条款,以约束企业家机会主义行为[１６].一方面,风控投入通过

发挥“战略影响作用”促进企业技术商业化.Engel等实证研究发现风险投资促进企业成长却没有促

进技术产出,并做出解释———风险投资的初衷是创业企业销售最大化进而使企业价值最大化,创业企

业受此影响将主要精力放在已有技术成果的商业化上而非进一步的技术创新上[１７].创业企业的市

场表现与其上市或被并购(上市或被并购是股权投资项目的最重要退出渠道)紧密相关,因此风险资

本有充足的动机采取措施强化创业企业的市场战略导向,例如在投资协议中约定资金主要用途,实时

跟踪企业财务状况,派出高管参与并监督企业运营,针对市场占有率、营业收入或净利润等业绩指标

约定现金补偿、股权回购、分阶段出资条款等.Wiklund等研究发现市场战略导向正向作用于企业技

术商业化绩效[１８].企业市场战略导向的外在表现是,更加关注顾客需求和营销业绩,在市场营销方
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面配置更多资源,使得由技术成果转化而来的产品有更大可能性在更短时间内占领更广阔的市场,达
到更高的营收和盈利水平.另一方面,风控投入能够发挥“治理优化作用”,通过改善被投企业的治

理、规范被投企业高管的行为,减少经理人代理问题,优化企业经营过程中的重大决策,使得企业围绕

既定市场目标进行更加科学化、规范化的经营,从而对企业的技术商业化绩效带来积极影响.

２．增值投入对创业企业技术商业化绩效的影响.风险投资代表了一种积极的金融形式,风险投

资机构努力增加被投项目的价值[１９].第一,智力资本投入促进被投企业技术商业化.一方面,风险

投资机构发挥管理咨询功能,提升被投企业技术商业化效率.一般而言,创业企业会存在一定的“新
生者劣势”,不仅仅表现为资源的短缺,还经常表现为创始团队经营管理能力及经验的欠缺.风险投

资机构通常在投融资、职能管理和特定产业领域积累了一定经验和专业能力,其作为参谋角色能够对

创业企业管理团队形成有益补充,指导企业在战略制定、资源调配、组织管理、生产运作、产品定位、市
场推广等方面取得更佳效果.另一方面,风险投资机构为被投企业引入关键人才,帮助开展技术商业

化活动[２０].当创业企业发展到一定阶段,风险投资机构在专业人才引进方面提供的帮助有利于创业

企业在生产经营中突破人力资源瓶颈.第二,社会资本投入促进被投企业技术商业化.在动态的市

场环境中,社会关系和信息对于企业经营发展而言至关重要.边燕杰等实证研究发现社会资本对企

业的经营能力和经济效益有直接的提升作用[２１].经营历史较长、投资项目较多,尤其是行业聚焦型

的风险投资机构往往在社会关系网络和信息资源方面相比于新创企业具有明显优势.风险资本将社

会关系和信息资源分享给被投企业,可以帮助其更具前瞻性地预测产业政策走向、更准确地把握顾客

需求和产品定位、更快捷了解竞争者和新加入者的动态、更便利获得企业外部利益相关方的支持,有
利于其在技术商业化过程中更加明晰经营目标和运作方式,与利益相关者建立更加密切的联系,营造

与外部各方互利共赢的良好环境.第三,声誉资本投入促进被投企业技术商业化.风险投资是创业

企业的信誉中介,可提高创业企业在市场中的信用等级[２２].具备较高声誉的风险投资机构能够为其

已投企业提供“认证”[２３].声誉作为企业的一项重要资源,有利于企业与各利益相关者的合作,有利

于企业的产品被客户认可.基于以上分析,提出以下研究假设:

H１a:风控投入正向影响被投创业企业技术商业化绩效.

H１b:增值投入正向影响被投创业企业技术商业化绩效.
(二)风险投资管理投入对创业企业运营管理能力的影响

１．风控投入对企业运营管理能力的影响.风险投资机构通过在董事会、监事会中占有席位及派

驻经理层高管等方式,监控创业企业的经营活动、参与重大事项决策[１３].从代理理论视角看,风险投

资进入被投企业的治理体系,从顶层架构上打破了“内部人治理”格局,有利于减少“利益攫取”问题.
张兵等研究指出,创业企业发展到一定阶段必须建立“基于组织的而非基于创业者个人的”、合理分权

的治理机制,避免企业落入“创业者陷阱”④ ,而风险投资在构建创业公司治理体系中发挥积极作

用[２４].风险投资能够发挥监督与治理功能,有效地约束大股东行为,缓解经营过程中由于管理者私

利等因素导致的代理问题,提升公司治理水平,从而改善企业经营效率[２５].从决策理论视角看,风险

投资机构进入创业企业治理架构,能够缓解企业管理层决策信息与决策能力的双重有限性,有利于达

到决策效率与决策质量的平衡.风险投资基于自身具备的资源和专长,积极参与被投企业治理,进而

提升企业价值[２６].当委派的高管具有开阔视野和专业素质,与企业创始团队形成良性互动时,能够

充分运用其在公司治理中的地位和影响力,在战略制定、组织管理、市场营销、利益相关者关系处理等

方面发挥作用、解决实际问题,从而对企业的运营管理能力产生积极影响.

２．增值投入对企业运营管理能力的影响.职能经验有助于创业企业在生产、运营、财务和营销等

方面实现规范化管理,有利于提升企业的运营管理能力[２７].然而,科技型创业企业一般拥有一定的

技术能力(即企业识别技术机会、获取和应用各种技术并在此基础上进行技术创新的能力),但在职能

管理方面常存在欠缺.通常而言,风险投资机构拥有较丰富的企业管理经验、专业领域的知识和技

能,对行业的了解程度也更高[２８].风险投资机构以顾问的身份指导创业企业的经营,为企业的重大
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事项出谋划策,使企业创始团队管理能力得到提升.根据创业企业发展需要,风险投资机构适时向其

推荐紧缺人才,是对企业运营管理能力的直接补充.此外,社会网络关系有助于企业获得信息和知

识,因而能够提升企业的运营管理能力[２９],风险投资的加入能够丰富创业企业的社会网络关系,社会

网络的增加给企业带来丰富的信息和有用的知识,进而有利于企业运营管理能力提升.基于以上分

析,提出以下研究假设:

H２a:风控投入正向影响被投企业的运营管理能力.

H２b:增值投入正向影响被投企业的运营管理能力.
(三)运营管理能力对技术商业化绩效的影响

Chandler等提出的创业能力经典理论模型将运营管理能力作为创业能力的两个构成维度之一.
新技术的商业化是通过企业的运营系统实现的,企业运营管理涉及产品设计、原材料采购、生产制造、
质量管理、市场营销、财务管理等环节,这些环节相互联系、相互制约,构成有机整体,每一环节的能力

都关系到新技术商业化的成败.技术的商业化过程面临高度的技术转化不确定性和商业价值实现不

确定性,对于新创企业而言,运营管理能力是其有效应对技术商业化过程中各种不确定性的必备能

力.受制于产品开发能力的有限性,创业企业并不总是能够基于具有应用价值的技术及时开发出适

应市场需求的样品.新产品(特别是革新程度大的新产品)通常是多项技术复合化、集成化运用的结

果,若企业不完全掌握且没有合适渠道获得新产品开发所需的配套技术能力,就难以在有限的时间内

通过研究开发活动试制出符合预期的样品.在完成样品开发之后,若企业不具备相应的生产运作能

力,也将导致新产品生产制造环节遇到障碍,难以实现产品的批量生产.实现新产品批量生产还不等

于技术商业化的成功,技术商业化成功是以市场对这一新产品的接纳进而使企业获利为标志的.新

产品能否被消费者接受,除了产品的技术含量外,还要取决于产品的品质与成本.品质与成本控制能

力是企业重要的运营能力,运营能力强的企业在市场上更具竞争力,更有可能获得商业化的成功.历

史上,EMI公司成功地发明了CT扫描技术,但这一产品最后是在 GE公司开花结果,其主要原因就

是后者有更强的运营管理能力.因此,提出如下研究假设:

H３:运营管理能力正向影响技术商业化绩效.
(四)运营管理能力的中介作用

风险投资通过风控投入和增值投入促进创业企业运营管理能力提升,而创业企业要应对技术商

业化过程的诸多不确定性、获取持续的市场竞争优势及商业意义上的成功有赖于高效的企业运营和

管理.风险投资在创业企业运营管理方面的赋能机制对于创业企业将技术成果通过一系列运作过程

转变为经济意义上的价值有着深远的影响,风险投资管理投入对于企业技术商业化绩效的影响部分

地经由其对运营管理能力的影响实现.因此,提出如下研究假设:

H４a:运营管理能力在风控投入与被投企业技术商业化绩效的关系中起到中介作用.

H４b:运营管理能力在增值投入与被投企业技术商业化绩效的关系中起到中介作用.
(五)风投行业专长的调节作用

风投行业专长指风险投资机构在其投资过程中积累的以及基于其战略而进行专业投入所获得

的、集中于某个或少数几个行业的专有知识经验、专业投资技能和相关社会网络资源[１３].风险资金

从货币的基本功能角度来看是无差异的,但附加在资金上的监管与服务等存在着异质性.行业专长

反映的是风投人员对于被投企业所属行业是否有深刻理解,是否掌握行业发展规律、洞悉行业发展趋

势,若风投机构对行业并无深入研究,则其参与治理和监督控制易演变成“外行干预内行”,对于被投

企业在技术商业化方面的决策和行动难以起到优化作用,管理咨询功能的效用也难以有效发挥.如

果风投机构长期聚焦于被投企业所属行业进行专业化的投资,熟悉产业链上下游情况,了解行业竞争

格局和未来走向,其能够通过参与被投企业治理、进行必要的监督控制使得被投企业在技术商业化方

面制定更加科学的目标和计划、采取正确有效的行动、减少盲目决策和组织内耗.行业专长意味着风

投机构拥有某个行业的丰富知识、经验与技能,并建立了一定的声誉和社会网络.具有行业专长的风
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险投资机构对被投企业的增值投入不仅能帮助被投企业在战略管理、生产运作、市场营销等方面提高

决策科学性,使其更好地利用技术商业化中的机会、规避技术商业化中的风险,同时还能使其利用风

险投资机构的品牌及商誉所形成的“背书效应”迅速打开市场,甚至还可以借助商誉传导和关系网络

更加容易获得后续融资,从而为技术商业化过程提供有力的资金支持.因此,提出以下研究假设:

H５a:风投行业专长正向调节风控投入对企业技术商业化绩效的影响.

H５b:风投行业专长正向调节增值投入对企业技术商业化绩效的影响.

三、实证研究设计

(一)研究样本和数据收集

本文选择的样本是２０１１年１月１日及以后成立的,主要位于北京、上海、广东、江苏、浙江、山东、
福建和湖北等８个省(市),属于电子信息、生物医药、高端装备制造、新材料、新能源、节能环保、新能

源汽车等行业,且截至２０１８年１２月３１日已融得风险资本的未上市科技型企业.其中,参考相关研

究的做法将成立时间８年以内作为新创企业的标准[３１],鉴于风险投资对被投创业企业运营管理和技

术商业化产生影响需要一定的过程,本文借鉴郑晓博等在实证研究风险投资治理行为对创业企业绩

效的影响时的处理方式[１４],将调研的范围缩小到截至２０１８年１２月３１日已融得风险投资的企业.
本文的数据均通过问卷调查获取,被调查者是创业企业高管及融资负责人,主要是请金融机构、创业

企业、相关政府部门、证券投资基金业协会和创业投资同业公会的人士帮助发放问卷.本次调查共发

放问卷６２６份,回收４３１份,剔除信息不全、对连续多个题项作相同回答、填写内容明显不符合逻辑的

问卷１１３份,获得３１８份有效问卷.
(二)变量测量

１．风险投资管理投入的测量.借鉴已有研究成果[１４],开发李克特量表,分风控投入(RiskＧconＧ
trollingInput,RI)和增值投入(ValueＧaddedInput,VI)２个维度,由７个题项构成.其中,风控投入

的测量题项是“在我们公司董事会、监事会或经理层中享有席位,并且运用高管席位实质性地参与了

公司治理”“经常性地了解和收集我们公司的经营情况,对我们公司实施了严格的监督”“针对我们公

司未来的业绩采取分阶段出资策略或设置股权回购、估值调整等对赌条款,这对我们公司的经营有鲜

明的导向性,使我们将工作重心放在提升市场业绩上”;增值投入的测量题项是“为我们公司提供了专

业的管理咨询服务,为解决公司面临的实际问题而出谋划策”“为我们公司推荐或帮助招聘了关键的

专业人才,对弥补公司人力资源短板起到积极的作用”“给我们公司带来了广泛的社会关系和有价值

的信息”“该风险投资的加入使我们公司在市场中享有更好的形象和更高的知名度”.量表采用７级

尺度,下同.

２．技术商业化绩效(TechnologyCommercializationPerformance,TCP)的测量.使用蔡新蕾开

发的量表,经过专家咨询,对有关题项的表述做了微调[３０].

３．运营管理能力(OperationsManagementCapability,OMC)的测量.使用Chandler等、Man开

发的量表,借鉴国内学者翻译的中文版本并做微调[３１].

４．风投行业专长(Speciality,Spe).虚拟变量,以风险投资机构在具体行业中的投资项目成功退

出经验(“成功退出”仅包括IPO退出、上市公司并购退出)作为其操作化定义.

５．控制变量:企业成立年限(age,取自然数,向上取整);企业所属行业(industry,分类变量,“１”＝
战略性新兴行业,“０”＝其他行业);企业人员规模(employee,分类变量,“６”＝１０００人以上,“５”＝５０１~
１０００人,“４”＝２０１~５００人,“３”＝１０１~２００人,“２”＝５１~１００人,“１”＝５０人及以下);所在地(provＧ
ince,分类变量,“１”＝风投活跃地区(指北京、上海、广东、江苏和浙江),“０”＝一般地区(指山东、福
建、湖北和其他地区)).

(三)量表的信度、效度检验

在正式发放问卷前,针对各量表进行了小规模预调研,据此对量表的语言表述稍做修改,根据信
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度、效度检验结果对初始量表做了题项净化处理.正式调研中,使用Spss２３．０对风险投资管理投入

量表的信度检验结果如表１所示,风控投入维度３个题项的CITC系数均大于０．３,量表Cronbach’s
α系数为０．８５１,项删除后α系数未升高,信度检验通过.增值投入维度４个题项的CITC系数均大于

０．３,量表Cronbach’sα系数为０．８６１,项删除后α系数未升高,信度检验通过.
　表１ 风险投资管理投入量表的CITC及信度表

变量维度 Cronbach’sα系数 测量题项 校正项总计相关性(CITC) 项已删除的α系数

RI ０．８５１
RI１ ０．７３０ ０．７８６
RI２ ０．７２０ ０．７９４
RI３ ０．７２３ ０．７９７

VI ０．８６１

VI１ ０．６５９ ０．８４２
VI２ ０．７３０ ０．８１４
VI３ ０．７４２ ０．８０８
VI４ ０．７０３ ０．８２６

　　表２ 风险投资管理投入量表效度分析

因子载荷系数

因子１ 因子２

共同度
(公因子方差)

RI１ ０．７７２ ０．７６０
RI２ ０．８３２ ０．７７１
RI３ ０．８３７ ０．７８１
VI１ ０．６１６ ０．６３７
VI２ ０．８４２ ０．７７１
VI３ ０．８０６ ０．７６０
VI４ ０．７７９ ０．７０９
特征根值(旋转后) ２．６７１ ２．５１９ －
方差解释率(％,旋转后) ３８．１５７ ３５．９８１ －
累积方差解释率(％,旋转后) ３８．１５７ ７４．１３８ －
KMO值 ０．９０５ －
巴特球形值 １２２９．１８１ －
df ２１ －
p值 ０．０００ －

　　使用Spss２３．０分析风险投资管理

投入量表效度,结果如表２所示.KMO
值为０．９０５,大于０．８;Bartlett统计值的

显著性概率为０．０００(P＜０．０１),达到显

著水平,适合做因子分析.使用主成分

分析法和最大方差法进行因子分析,提
取了２个因子,２个因子的方差解释率

值分别是３８．１５７％,３５．９８１％,旋转后累

积方差解释率为７４．１３８％,大于５０％.
各题项的因子载荷值均大于０．５,这表明

风险 投 资 管 理 投 入 量 表 构 建 效 度 较

理想.
技术商业化绩效量表各题项 CITC

系数均大于０．３,量表 Cronbach’sα系

数为０．９０７,项删除后α系数未明显升高.KMO 值为０．９２１,大于０．８;Bartlett统计值的显著性概率

为０．０００(P＜０．０１);方差解释率为７６．９４１％,大于５０％;各题项的因子载荷值均大于０．５.
运营管理能力量表各题项CITC系数均大于０．３,量表Cronbach’sα系数为０．９６５,项删除后α系

数未明显升高.KMO值为０．９５９,大于０．８;Bartlett统计值的显著性概率为０．０００(P＜０．０１);方差解

释率为７８．１２１％,大于５０％;各题项的因子载荷值均大于０．５.

四、实证分析与假设检验

(一)直接效应检验

依次回归的结果如表３所示:风控投入(RI)对技术商业化绩效(TCP)有正向显著影响,假设 H１a
得到验证;增值投入(VI)对技术商业化绩效(TCP)有显著正向影响,假设 H１b得到验证;风控投入

(RI)对运营管理能力(OMC)有显著正向影响,假设 H２a得到验证;增值投入(VI)对运营管理能力

(OMC)有显著正向影响,假设 H２b得到验证;运营管理能力(OMC)对技术商业化绩效(TCP)有显

著正向影响,假设 H３得到验证.
(二)中介作用检验

首先分别以风控投入为自变量、运营管理能力为因变量做回归分析６,然后分别以风控投入为自

变量、技术商业化绩效为因变量做回归分析７,最后以风控投入、运营管理能力同为自变量,以技术商

业化绩效为因变量做回归分析８,以验证运营管理能力对风控投入与技术商业化绩效关系的中介作
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用.按以上方法,构建回归方程９~１１,以验证运营管理能力对增值投入与技术商业化绩效关系的中

介作用.结果如表４所示:回归分析６中RI显著正向影响TCP,回归分析８中RI、OMC均显著正向

影响 TCP,而回归分析７中RI的回归系数显著,说明 OMC对 RI与 TCP的正向影响关系起到部分

中介作用.回归９~１１的结果说明 OMC对 VI与 TCP的正向影响关系起到部分中介作用.
　表３ 直接效应检验(n＝３１８)

自变量
回归１

因变量 TCP
回归２

因变量 TCP
回归３

因变量 OMC
回归４

因变量 OMC
回归５

因变量 TCP

age －０．００７(－０．１９０) －０．００４(－０．１０９) ０．０５６(１．２０５) ０．０５２(１．１７５) －０．００８(－０．２０３)

empl －０．０６５(－１．３９３) －０．０６９(－１．４６６) －０．０１５(－０．２６１) －０．０２１(－０．３８３) －０．０５９(－１．２５２)

indu ０．２１５(１．３６４) ０．２２６(１．４３４) －０．０６０(－０．３１２) －０．０９９(－０．５４２) ０．３１２∗(１．９６７)

prov －０．０６２(－０．４１０) －０．０３７(－０．２４６) －０．４７８∗∗∗(－２．６１３) －０．４３１∗∗(－２．４６５) ０．０２９(０．１８９)

RI ０．２７８∗∗∗(５．８０１) ０．２２６ ∗∗∗(３．９０６)

VI ０．３１２∗∗∗(５．９１７) ０．４１４∗∗∗(６．７９２)

OMC ０．２３５∗∗∗(５．０８０)

R２ ０．１１４ ０．１１７ ０．０７１ ０．１５１ ０．０９３
调整 R２ ０．１００ ０．１０３ ０．０５６ ０．１３８ ０．０７９

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％统计水平上显著,括号内为t值,下表同.

　表４ 中介效应检验(n＝３１８)

自变量
回归６

因变量 OMC
回归７

因变量 TCP
回归８

因变量 TCP
回归９

因变量 OMC
回归１０

因变量 TCP
回归１１

因变量 TCP

age ０．０５６(１．２０５) －０．００７(－０．１９０) －０．０１８(－０．４７２) ０．０５２(１．１７５) －０．００４(－０．１０９) －０．０１３(－０．３２９)

empl －０．０１５(－０．２６１) －０．０６５(－１．３９３) －０．０６２(－１．３６７) －０．０２１(－０．３８３) －０．０６９(－１．４６６) －０．０６５(－１．４１７)

indu －０．０６０(－０．３１２) ０．２１５(１．３６４) ０．２２７(１．４７０) －０．０９９(－０．５４２) ０．２２６(１．４３４) ０．２４１(１．５５６)

prov －０．４７８∗∗∗(－２．６１３) －０．０６２(－０．４１０) ０．０２７(０．１８１) －０．４３１∗∗(－２．４６５) －０．０３７(－０．２４６) ０．０３１(０．２０８)

RI ０．２２６∗∗∗(３．９０６) ０．２７８∗∗∗(５．８０１) ０．２３５∗∗∗(４．９２４)

OMC ０．１８６∗∗∗(４．０７９) ０．１５８∗∗∗(３．２９２)

VI ０．４１４∗∗∗(６．７９２) ０．３１２∗∗∗(５．９１７) ０．２４６∗∗∗(４．４２８)

R２ ０．０７１ ０．１１４ ０．１５９ ０．１５１ ０．１１７ ０．１４７
调整R２ ０．０５６ ０．１００ ０．１４３ ０．１３８ ０．１０３ ０．１３１

　　进一步做Bootstrap抽样检验,抽样次数为５０００,结果如表５和表６所示:针对 RI对于 TCP影

响时,OMC的中介作用检验,９５％区间不包括数字０(９５％ CI:０．０１５~０．０７９),因而说明RI对于TCP
影响时,OMC具有中介作用.针对 VI对于 TCP影响时,OMC的中介作用检验,９５％区间不包括数

字０(９５％ CI:０．０２４~０．１１８),说明 VI对于 TCP影响时,OMC具有中介作用.从而,运营管理能力

在风险投资管理投入各维度与技术商业化绩效的正向影响中起部分中介作用,假设 H４a、H４b得到

验证.
　表５ Bootstrap检验结果(自变量为风控投入)

项 Effect BootSE BootLLCI BootULCI z p

RI⇒OMC⇒TCP ０．０４２ ０．０１６ ０．０１５ ０．０７９ ２．５７６ ０．０１

　　注:BootLLCI指Bootstrap抽样９５％区间下限,BootULCI指Bootstrap抽样９５％区间上限,下表同.

　表６ Bootstrap检验结果(自变量为增值投入)

项 Effect BootSE BootLLCI BootULCI z p

VI⇒OMC⇒TCP ０．０６６ ０．０２４ ０．０２４ ０．１１８ ２．６８４ ０．００７

　　(三)调节效应检验

运用依次回归方法验证风投行业专长的调节作用,结果如表７所示:回归１４中,风控投入与行业

专长交互项RI∗SPE的回归系数显著且为正,说明行业专长正向调节风控投入与技术商业化绩效的
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关系,假设 H５a得到验证;回归１７中,增值投入与行业专长交互项 VI∗SPE的回归系数显著且为

正,说明行业专长正向调节增值投入与技术商业化绩效的关系,假设 H５b得到验证.
　表７ 风投行业专长的调节作用检验(n＝３１８)

自变量
因变量:TCP

回归１２ 回归１３ 回归１４ 回归１５ 回归１６ 回归１７

age －０．００７(－０．１９０) －０．０１７(－０．４４２) －０．０２２(－０．５９２) －０．００４(－０．１０９) －０．０１３(－０．３３５) －０．０１６(－０．４２３)

employee －０．０６５(－１．３９３) －０．０７１(－１．５５２) －０．０７３(－１．６０３) －０．０６９(－１．４６６) －０．０７４(－１．６１０) －０．０７６(－１．６４９)

industry ０．２１５(１．３６４) ０．１８０(１．１５８) ０．２０５(１．３２１) ０．２２６(１．４３４) ０．１９５(１．２５５) ０．２０５(１．３２４)

province －０．０６２(－０．４１０) －０．０６０(－０．４０５) －０．０６７(－０．４５３) －０．０３７(－０．２４６) －０．０３６(－０．２４５) －０．０４８(－０．３２１)

RI ０．２７８∗∗∗(５．８０１) ０．２７９∗∗∗(５．９３９) ０．２２２∗∗∗(５．９１７)

VI ０．３１２∗∗∗(０．０００) ０．３０５∗∗∗(５．８９３) ０．２３６∗∗∗(３．７５５)

SPE ０．５６６∗∗∗(３．６７３) ０．５６５∗∗∗(３．６４５) ０．５２７∗∗∗(３．３８３) ０．５１６∗∗∗(３．３２１)

RI∗SPE ０．２０４∗(１．９５６)

VI∗SPE ０．２１１∗(１．２６)

R２ ０．１１４ ０．１５ ０．１６ ０．１１７ ０．１４９ ０．１５９
调整R２ ０．１ ０．１３４ ０．１４１ ０．１０３ ０．１３２ ０．１４
△R２ ０．１１４ ０．０３６ ０．０１ ０．１１７ ０．０３１ ０．０１

五、结论与讨论

本文得到的研究结论是:风险投资管理投入及各维度正向影响被投创业企业运营管理能力、技术

商业化绩效;在风险投资管理投入对创业企业技术商业化绩效的影响中,运营管理能力起到部分中介

作用;风投行业专长正向调节风险投资管理投入对创业企业技术商业化绩效影响.上述结论对金融

实践和创业企业管理实践的启示在于:风险投资具有多功能复合型特点,除了向创业企业提供直接的

资金支持外,还参与企业的治理和监督,并且投入智力资本、社会关系资本和声誉资本,对创业企业进

行全方位的支持;创业企业通常显现出“新生者劣势”,而风险资本具有行业经验、管理知识和资源优

势,风险投资的监督控制和增值服务行为对创业企业技术商业化绩效、运营管理能力起到促进作用;
风险投资机构具有行业专长,其对被投企业技术商业化绩效的影响程度更大.

中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段,在这一时代背景下,我国经济社会发展和民生

改善更需要创新驱动,结合我国风险投资行业实践中不同程度存在着的“纯财务投资化”(纯财务投资

显然偏离了风险投资行业的本源和初衷)、基金募资难、项目退出难、“LP的GP化”⑤ 、优质标的稀缺、
基金存续期偏短、投资阶段后移、行业专业化发展水平不够等问题,并针对科技创业企业“融资难”“融
资贵”问题,提出如下对策建议:

第一,政府管理部门、证券投资基金业协会及创业投资同业公会应更加重视风险投资作为一种现

代化的金融手段在促进技术创新特别是技术成果的商业化应用方面的突出作用,积极为风险投资行

业发展创造有利条件.相关政府部门应制定并落实财政性资金引导、创投人才激励、创投税收优惠、
基金一站式注册登记及落户奖励等鼓励性的政策措施.特别地,财政、发改、科技等部门要注重推动

政府性引导基金的设立、运营及优化,适度放宽政府引导基金的限制条件,引导和撬动更多民营资本

参与创业投资.证监会、银保监会等监管机构应进一步支持银行、保险等资金进入创投行业,推动解

决“募资难”问题,还应落实好IPO注册制、推进新三板挂牌企业依法依规转板,并着力推动二级资本

市场的健康平稳运行,适当放宽上市公司并购重组业务的限制与审批,为风险投资行业提供更宽广、
更高质量的项目退出渠道,缓解风投项目“堰塞湖”问题.证监会应在现行将企业上市后风投股东股

份减持与上市前投资时长、投资时机和投资企业类型进行挂钩的基础上,进一步明晰该政策适用标准

并拓宽适用范围,为“投早期、投中小、投科技”的风险投资机构提供更优退出路径.各级创业投资同

业公会要进一步为本行业的各类参与方提供更好的联系平台,增进学习、交流与合作,同时要致力于

增强风险投资行业知晓度和影响力,使得投资机构与创业企业之间建立更深互信、达成更多合作,引
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导更多合格投资者积极参与到风险投资市场中来.
第二,科技型创业企业应清晰认识风险投资的特点及其对企业资源、能力和绩效的积极作用,理

性看待股权融资方式并科学甄别风投机构.科技型创业企业应对风险投资的运作方式、参与治理属

性及增值服务功能有更好的认识,了解其与传统金融方式的异同,重视风险投资对企业运营管理能力

和技术商业化绩效的积极作用,摒弃“风险投资机构是单纯的资金提供者”“风投人员参与公司治理将

干扰企业经营”“进行股权融资易打乱企业发展节奏”“接受风险投资易导致核心商业秘密泄露”等片

面认识,对风险投资机构持更加开放的态度.对于能够获得风险资本青睐的科技型企业而言,应根据

所处行业和区域的特点以及自身的资源、能力、发展阶段等因素,正确处理股权融资的成本(包括显性

成本和隐性成本)与收益之间的关系,在理性分析、综合权衡的基础上确定融资方式.在与风险资本

的双向选择中,不仅仅要关注风投机构的资金实力、投资方案、风险控制措施,还应特别关注风险投资

机构的行业专长及是否能够提供有价值的智力资本、社会资本和声誉资本等.
第三,风投行业参与者应更加深切地认识到本行业的价值和专业性,努力推动行业健康持续发

展.风险投资基金的各类出资方应了解并尊重创投行业基本规律,认识风投行业的高门槛,重视行业

分工的科学性和重要性,对基金管理机构和从业人员给予更多的信任和支持,防止对基金管理机构进

行过度的股权参与和管理参与,并且要对技术成果商业化的过程及科技型创业企业的发展规律有更

加充分的认识,对基金存续期作更为合理化的设置,对资金的回收期和收益率要有更加理性的预期.
合格投资者要避免在相关基础条件不具备的情况下发起设立并管理创投基金,而应重视与专业投资

人开展切实合作,谨防“劣币驱逐良币”.市场化风险投资基金管理机构要更进一步认识到风险投资

对创业企业的管理投入在支持企业技术商业化方面的重要作用,以及行业专长对于自身发展的重要

性,强调高质量发展,更多关注增值服务能力、资源整合能力、投资项目市场表现、投资项目退出等关

键指标,力争在市场中赢得更好的声誉,并对科技创业企业、高新产业发展起到更加积极的作用.

注释:

①彭飞等在风险投资研究中明确提出“管理投入”构念,但其提出的“风险投资管理投入”仅涉及风险投资对被投企业的“监管模
式”和“管理参与活动”[３２],其内涵与董静等表述的“风险投资机构对创业企业的管理”[１３]以及郑晓博等提出的“创业投资治理行为”
基本一致[１４].本文认为,“风险投资管理投入”作为与“风险投资资金投入”相对的概念,除包括现有文献已分析的风险投资对被投企
业的监督和管理参与外,还包括社会资本、智力资本和声誉资本等方面的投入.

②李善民等指出,现有的理论研究未能够将风险投资的咨询功能从监督与治理功能中有效地识别出来,导致风险投资的咨询功
能仍为一个学术空白[２５].本文将风险投资管理咨询与监督治理进行区分,将两者分别划分到增值投入和风控投入维度中.

③社会资本指企业同所有与其发生联系的外部各类组织之间建立起来的社会关系网络,以及由此关系网络带来的各类资源和信
息优势.

④“创业者陷阱”是指当创业企业发展到一定阶段,企业治理需要逐步走向规范化,而当创业者意识、能力和素质不能够与企业的
规范化运营相适应时,易将企业带入困境.

⑤“LP的 GP化”是风险投资行业惯用语,其中LP即私募股权投资基金的有限合伙人,而 GP是普通合伙人,GP一般同时作为
基金的受托管理机构.所谓“LP的 GP化”指的是私募股权投资基金的有限合伙人过度地要求在 GP中持有股权并实质参与决策,影
响到 GP的独立性.
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