
ＩＳＳＮ　１０００－００５４
ＣＮ　１１－２２２３／Ｎ　

清华大学学报 （自然科学版）
Ｊ　Ｔｓｉｎｇｈｕａ　Ｕｎｉｖ（Ｓｃｉ　＆Ｔｅｃｈ），

２０１２年 第５２卷 第８期

２０１２，Ｖｏｌ．５２，Ｎｏ．８
２２／２３

１１５０－１１５７

创业投资治理行为的选择

———基于委托代理和资源依赖视角的检验

郑晓博１，２，　陈　闯３

（１．清华大学 高校德育研究中心，北京１０００８４；２．清华大学 马克思主义学院，北京１０００８４；３．厦门大学 管理学院，厦门３６５００１）

收稿日期：２０１１－１１－１９

基金项目：国家自然科学基金资助项目 （７０８７２０９７，７１１０２０５６）；

中国博士后科学基金面上资助项目 （２０１２Ｍ５１０４７１）

作者简介：郑晓博（１９８２—），男（汉），吉林，博士后。

通信作者：陈闯，副教授，Ｅ－ｍａｉｌ：ｃｈｅｎｃｈｕａｎｇ＠ｘｍｕ．ｅｄｕ．ｃｎ

摘　要：该文研究创业投资（ＶＣ）对所投资的新创企业（ＮＥ）

治理行为的选择。首先 根 据 委 托 代 理 理 论、资 源 依 赖 理 论，

结合对创业投资干预行为的观察，将创业投资的治理行为划

分为两类：价值保护和价值创造。接着分析了ＶＣ－ＮＥ关系

类因素对于创 业 投 资 治 理 行 为 选 择 的 影 响。然 后 通 过１４９
个样本对该文 的 假 设 进 行 了 实 证 验 证。研 究 表 明：创 业 投

资价值保护和价值创造治理行为分别受到不同的影响，其中

目标契合度和信任正向影响价值创造治理行为，而负向影响

价值保护治理行为。关 系 冲 突 则 正 好 相 反。工 作 冲 突 不 影

响治理行为的选择。该 研 究 对 于 ＶＣ更 加 理 性 地 选 择 治 理

行为以及ＮＥ正确理解ＶＣ的干预有启示作用。
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近年来，随着创业投资（ＶＣ）的 发 展，其 对 所 投

资的新创企业（ＮＥ）的干预行为逐渐引起了学术界

的关注。相对于一般机构投资者而言，创业投资者

是一类典型的积极投资者，而且会积极地参与到公

司治理中去。人们普遍认为，是 ＶＣ和 ＮＥ双 方 的

合作而不是 单 方 面 的 力 量 实 现 了 它 们 超 常 规 的 增

长。这种合作并不局限于资金［１］。对于那些接受创

业投资的新创企业而言，ＶＣ对 于 ＮＥ采 取 的 行 动

比创业投资的注入本身更重要，双方的合作是这些

新创企业成功的必要条件［２］。正是由于创业投资蓬

勃发展，在治理过程中表现出积极性，引发了对于两

个基本问题的思考：ＶＣ的治 理 行 为 的 分 类———也

就是说ＶＣ的治理行为有什么维度特征？影响 ＶＣ
选择不同治理行为的因素———也就是为什么不同的

ＶＣ选择不同的治理行为？

本 文 在 梳 理 创 业 投 资 的 各 种 干 预 行 为 的 基 础

上，从公司治理领域的委托代理理论和资源依赖理

论出发，将创业投资治理行为划分为价值保护（ｖａｌ－
ｕｅ　ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ）和价值创造（ｖａｌｕｅ　ｃｒｅａｔｉｏｎ）两 类，并

对影响两类治理行为选择的因素进行了实证研究。
通过这样的研究，本文的研究旨在弥补理论与实践

之间存在的差 距，以 中 国 ＶＣ和 ＮＥ的 治 理 实 践 为

基础来解释以上问题，为我国创业投资机构和新创

企业提供理论指导。具体的意义表现在：首先，对

ＶＣ对ＮＥ的治理行为具有更好的解释力。这种更

强的解释力主要来源于理论基础的多样化、研究对
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象的丰富以及解释现象的深度３个方面。其次，本

文的研究能够丰富公司治理理论的理论成果。不同

于传统上市公司、国有企业以及家族企业等治理的

研究，也不同于传统治理结构的研究，本研究不仅可

以检验与丰富委托代理理论、资源依赖理论等传统

的治理理论，同时对 ＶＣ的各种治理 行 为 的 研 究 也

可以拓宽对公司治理的理解。其理论成果还可以对

机构投资者对公司治理的作用、私募股权投资对公

司治理的作用、战略投资者对公司治理的作用等提

供有益的借鉴。第三，本文的研究能够促进创业管

理理论的发展。创业投资是创业管理理论研究的一

个重要分支，本文研究的 ＶＣ治理行 为 对 此 有 着 直

接的贡献。最后，本研究对创业投资有着现实意义。
有效地对新创企业进行治理是ＶＣ的一项重要竞争

力，本文的研究可以指导ＶＣ更加客观、高效地进行

治理和与新创企业合作。

１　理论背景和研究假设

１．１　委托代理理论

早期的ＶＣ与 ＮＥ治 理 关 系 方 面，理 论 研 究 者

主要关注于如何利用委托代理关系来解释，更多考

察的是ＶＣ作为委托者具备 哪 些 特 征，ＮＥ作 为 代

理者具备哪些特征。学者们认为ＶＣ和ＮＥ的关系

类似于委托者和代理者的关系，正是由于它们之间

信息的不对称，导 致 了 ＶＣ对 ＮＥ采 取 一 系 列 治 理

行为，例如监控和管理投 资 项 目 过 程。当 ＶＣ投 资

一个 ＮＥ 的 时 候，它 们 很 像 外 部 的 利 益 相 关 者

（ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ），它 们 关 注 企 业 遵 循 其 商 业 发 展 路

径，监管代理者行为来对抗机会主义行为。当新创

企业家同意ＶＣ对于新创企业的投 资 以 后，这 个 委

托代理关系就成立了［３］。
根据 委 托 代 理 理 论，委 托 者（ＶＣ）和 代 理 者

（ＮＥ）之间由于目标不 一 致 性 和 潜 在 的 风 险 偏 好 不

同引起的代理问题也随之产生［４］。这个理论假定所

有的代理者和委托者都是关注自身利益并且有限理

性［４］。相应的，如果对创业企业家的激励和 控 制 没

有起到作用，那么个体的效用最大化行为就会出现。
最早依据委托代理基本假设研究ＶＣ对ＮＥ的

治理结构的是Ｂａｒｎｅｙ等［５］于１９８９年开始的。Ｂａｒ－
ｎｅｙ等在他们具有开创意义的工作中提出高代理风

险以及商业风险使得ＶＣ发展一套精确的治理结构

对ＮＥ进行监控，而这套治理结构的详 细 和 复 杂 程

度反过来又决定了代理和业务风险。而他们随后对

新创企业与ＶＣ的正式合 约 的 研 究 中 指 出，ＶＣ至

少面临两类管理者的机会主义行为，一类是管理者

有可能通过花费过多的研发费用，给自己发过高的

薪水或者将不合格的员工留在企业中工作等行为损

害ＶＣ的利益；另一类则是管理者可以通过离开现

存公司，从 事 与 现 存 公 司 形 成 竞 争 的 业 务 而 损 害

ＶＣ的利益［５］。

Ｓａｐｉｅｎｚａ和 Ｇｕｐｔａ［６］延 续Ｂａｒｎｅｙ等 的 思 路 对

此进行研究，他 们 对 ＶＣ和 ＮＥ的 委 托 代 理 问 题 进

行了重要补充。以往，委托代理理论主要应用于股

权高度分散且管理层很少股权的大型公众公司，需

要解决的是管理层故意偷懒等机会主义行为，也就

是由于委托 代 理 双 方 目 标 不 一 致 所 带 来 的 代 理 问

题［６］。面对ＶＣ和 ＮＥ关 系，代 理 问 题 还 会 来 自 于

双方在努力 方 向 上 的 分 歧 以 及 代 理 方 缺 乏 代 理 能

力［７］。产生前 一 类 代 理 问 题 的 原 因 是 不 确 定 环 境

下，关于哪些是 正 确 的 行 为 的 信 号 非 常 微 弱；产 生

后一类代理问题则是因为创业企业家通常拥有独特

的技术能 力，但 是 缺 乏 必 要 的 管 理 经 验。Ｓａｐｉｅｎｚａ
等［８］继承以往研究的思路，运用美国、英国、法国、荷
兰４个国家的数据来验证代理风险、业务风险、信息

处理能力、ＶＣ的 经 验 水 平 等 对 ＶＣ－Ｅ互 动 频 率 这

种监控过程的影响。
其他一些研究者［９－１０］则着眼于研究投资后，ＶＣ

的监控活动主要采取的方式与途径。结论表明，财

务、运营绩效、商业战略的评估以及产品的市场机会

都是监控的主要方面。

１．２　资源依赖理论

资源依赖理论指出企业拥有的资源的独特组合

（输入）由企业进行调动和控制，通过生产出产品或

者服务（输出）来获得可持续的竞争优势。资源学派

最初研究的是成熟的企业，对其理论重要的证实来

自于他们对 于 成 熟 企 业 董 事 会 的 研 究 工 作［１１］。研

究工作表明，公司董事会是帮助公司管理外部资源

的有效机制。在此基础上，后续一些学者深入研究，
关注投资者 的 一 些 服 务 活 动 实 际 上 是 一 种 增 值 的

功能［１２－１３］。
新创企业本身就是一个把各种独特的资源整合

在一起去实 现 一 个 商 业 机 会 的 过 程［１４］，因 此，资 源

依赖视角应用于新创企业的研究具有得天独厚的优

势。Ｈａｒｒｉｓｏｎ和 Ｍａｓｏｎ［１０］率 先 将 资 源 学 派 的 理 论

用于分析 ＶＣ的功能上，提出 ＶＣ的主要功能是尽

力提供给ＮＥ使其更加接近成功的资 源，这 种 资 源

实际上包括了ＮＥ外部的各种相关的 组 织，比 如 规

制部门、上游供应商、下游用户等。因此，有学者将
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ＶＣ对于ＮＥ成长的角色比作企业和其环境之间的

边界管理人员（ｂｏｕｎｄａｒｙ　ｓｐａｎｎｅｒｓ），用 以 表 达 ＶＣ
在扩展ＮＥ组织边界方面的作用［１５］。ＶＣ实现这种

角色是通过提供对企业成功至关重要的外部资源获

取路径来实现的［１６］。
除了ＶＣ和企业 外 部 组 织（如 供 应 商、消 费 者、

投资者和管 理 机 构）实 现 和 发 展 网 络 的 帮 助 以 外，

ＶＣ还通过它的信息建议和认知上的能力来提高企

业决策的复杂性、创造力和协调性［１７］。在这种意义

上，ＶＣ对于ＮＥ的贡献在于降 低 了 企 业 在 资 源 控

制、战略制定和外部资源沟通等方面的不确定性和

成本［１８］。Ｓｔｅｐｈａｎｉｅ和Ｐａｔｒｉｃｉａ［１９］从 资 源 依 赖 的 视

角出发，讨论了ＶＣ帮助ＮＥ的理由所在。ＮＥ的特

点是非常想获取新的知识［２０］，这导致了ＮＥ经常寻

找知识这种外部资源，以便验证它们是否走在了正

确的道路上并提高它们成功的机会。由于所有权关

系，ＶＣ有着很强烈的意愿去和所投资的新创企业

分享知识。ＶＣ倾向于对所投资企业扮演一个积极

的角色［２１］，因而也被一些学者认为是ＮＥ人力资源

的一部分［２２］。这 主 要 因 为 ＶＣ和 财 务 相 关 的 风 险

水平很高，ＶＣ不仅想保护投资，而且希望尽其所能

保证一个高的回报［１３］。
在某些情形下，ＶＣ的 投 资 能 够 触 发 ＮＥ中 董

事会成员 间（有 时 甚 至 是 建 立 者 间）管 理 位 置 的 替

代［２３］。换句话说，由于ＶＣ的股权和其稀有的财务

资源的提供，ＶＣ在和其所投资的ＮＥ之间，有着更

高的讨价还价的权利。因此，ＶＣ有很多种方式来

影响ＮＥ的发展方向。和ＶＣ合作带来的资源好处

可以使得新 创 企 业 更 加 容 易 地 克 服 新 企 业 的 负 担

（ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　ｎｅｗｎｅｓｓ）［２４］。

１．３　治理行为的刻画和划分

在已有对于董事会的研究中，董事会的职能划

分得到了相 当 的 关 注［２５］。董 事 会 的 主 要 职 能 包 括

监管和提供 建 议 和 咨 询［１６］。尽 管 董 事 会 的 监 管 角

色已经占据相关研究的主导地位，这些研究大部分

是基于委托代理的视角，但是一些学者建议对其咨

询和建议角色的研究需要进一步开展［２６］。由于ＶＣ
的治理角色与董事会的角色非常相似，这也引发了

对于ＶＣ的职能的思考。因此ＶＣ的治理行为可以

从职能的角度进行划分。
同董事会的职能相似，ＶＣ存在两种职能，一种

是保护自己的职能，一种是创造价值的职能。因此

就有两类 ＶＣ治理行为的存在，一种 ＶＣ通过积极

干预，帮助企业成长，而一 种 ＶＣ通 过 选 择 项 目，然

后监管企业行为。用企业价值的视角将投资后ＶＣ
对ＮＥ的干预行为（ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ）进行整合，并将其

初步分为“价值创造”与“价值保护”两大类行为。这

种分类与国内一些学者将ＶＣ管理行为分为监控行

为［２７－２８］和增值服务行为［２９－３０］的观点，以及 Ｗｉｊｂｅｎｇａ
等［３１］提出的关 于 ＶＣ的 监 控 活 动 主 要 是 针 对 价 值

保护，而增值服务则是围绕价值创造的观点具有一

致性。此外，Ｇｏｍｐｅｒｓ［３２］的研究发现创业投资者所

关心的利益 可 能 与 企 业 所 有 者 所 关 心 的 利 益 不 一

致，创业投资会定期检查项目的状态并且终止对难

以产生回报的项目进行投资。另一方面，创业投资

者投资的都是新创立而且在管理和市场方面缺少经

验的企业，他们可以凭着丰富的经验提供有用的建

议。价值保护和价值创造两个治理行为的划分也印

证了Ｇｏｍｐｅｒｓ发现的两个方面。
价值保护和价值创造两类治理行为的划分，也

综合了代理理论和资源依赖理论的观点。第一种治

理行为包括了从委托代理问题得来的ＶＣ的监管活

动，这种问题出现在新创企业拥有 了 比 ＶＣ更 多 的

信息以及两个合作者在目标和利益上产生了一定的

不匹配的时候。第二种治理行为包括了由于ＶＣ和

新创企业之间资源依赖关系而出现的服务活动，这

意味着新创企业的可持续性依赖于新创企业控制的

重要资源。当然价值创造治理行为也和管家理论有

关，正因为ＶＣ将ＮＥ的角色视为管家，才有意愿去

做出一些帮助和支持的行为。

１．４　治理行为影响因素

在对治理行为进行划分的基础上，进一步考虑

治理行为的影响因素。由于治理行为的产生是受到

ＶＣ和ＮＥ两 方 面 的 影 响，因 此 本 文 考 虑 两 者 之 间

的关系类因素的影响作用。
从委托代理理论和后续的管家理论的分析可以

发现，两者的根 本 适 用 条 件 是 ＶＣ和 ＮＥ的 目 标 是

否一致，也就是说，当ＶＣ和ＮＥ的目标不一致的时

候，委托代理问题比较突出，而当ＶＣ和ＮＥ目标一

致的时候，委托代理问题就不存在了。ＶＣ－ＮＥ在阶

段性的财务目标方面具有一致性。但是由于组织内

部的关系不一样，它们之间又存在诸如股权价值、对
于风险的态度、战略目标、资源分配、风险管理以及

退出时间等 目 标 的 冲 突［３１］。这 种 在 目 标 上 既 一 致

又分离的关系将会对ＶＣ的治理行为产生根本性的

影响。两者在目标上的契 合 度 越 高，则 ＶＣ对 于 价

值保护的担忧越低，委托代理问题就会弱化，ＶＣ和

ＮＥ之间的治理关系中，管家理论就占主导，ＶＣ越
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愿意采取价值创造的治理行为。如果两者在目标上

的契合度低，委托代理问题就比较突出，ＶＣ和ＮＥ
之间的治理关系中，委托代理理论就会占主导，ＶＣ
更愿意 采 取 价 值 保 护 的 治 理 行 为。这 与Ｓａｐｉｅｎｚａ
和Ｇｕｐｔａ［６］的 有 关 ＶＣ和ＣＥＯ目 标 不 一 致 会 提 高

ＶＣ监控行 为 频 率 的 研 究 结 论 也 比 较 吻 合。因 此，
提出如下假设。

假设１　ＶＣ－ＮＥ目标契合度会影响ＶＣ对ＮＥ
的治理行为。

假设１ａ　ＶＣ－ＮＥ目标契合度负向影响价值保

护治理行为。
假设１ｂ　ＶＣ－ＮＥ目标契合度正向影响价值创

造治理行为。
在组织的团队中，冲突是不可避免的 现 象。创

业投资和新创企业通过投资与被投资的行为形成了

一种事实上的组织，两者之间也必然会存在着对问

题的分歧。根据学术界习惯的分类，将冲突分为工

作冲突（ｔａｓｋ　ｃｏｎｆｌｉｃｔ）和关系冲突（ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　ｃｏｎ－
ｆｌｉｃｔ）。

无论是 工 作 冲 突 还 是 关 系 冲 突，当 ＶＣ和 ＮＥ
之间的冲突比较强烈的时 候，ＶＣ和 ＮＥ之 间 的 关

系中，委 托 代 理 问 题 比 较 突 出。由 于 冲 突 使 得 ＶＣ
和ＮＥ之间关系恶化，ＶＣ对 ＮＥ未来的机会 主 义

行为出现的概率预期会比 较 高，ＶＣ和 ＮＥ之 间 的

合作面临更大的风险；因此，ＶＣ的保护意愿更加

强烈，即触发更多的价值 保 护 治 理 行 为。当 ＶＣ和

ＮＥ之间的冲突比较弱的时候，ＶＣ更多地认为ＮＥ
是一种管家的角色，会出于双方的共同利益行事，对
于ＶＣ和ＮＥ之 间 关 系 比 较 乐 观，ＶＣ和 ＮＥ之 间

的合作 更 加 默 契；因 此，ＶＣ会 更 加 有 意 愿 帮 助

ＮＥ，即触发更 多 的 价 值 创 造 治 理 行 为。综 合 上 面

的讨论，提出如下假设。
假设２　ＶＣ－ＮＥ工作冲突会影响ＶＣ对ＮＥ的

治理行为。
假设２ａ　ＶＣ－ＮＥ工作冲突正向影响价值保护

治理行为。
假设２ｂ　ＶＣ－ＮＥ工作冲突负向影响价值创造

治理行为。
假设３　ＶＣ－ＮＥ关系冲突会影响ＶＣ对ＮＥ的

治理行为。
假设３ａ　ＶＣ－ＮＥ关系冲突正向影响价值保护

治理行为。
假设３ｂ　ＶＣ－ＮＥ关系冲突负向影响价值创造

治理行为。

ＶＣ与ＮＥ之间的信任也是一个重要的关系特

征。信任对创业过程的重要性已经得到了国内外创

业研究领域的认同。其重要性主要体现在：ＶＣ－ＮＥ
之间的关系以高度信任而不是机会主义为特征［３３］；

信任 与 合 作 才 能 实 现 双 赢［３４］；信 任 促 进 ＮＥ接 受

ＶＣ的 监 控 和 服 务，促 使 ＶＣ保 持 对 企 业 运 营 的

敏感［３５］。
当ＶＣ和ＮＥ之 间 的 信 任 程 度 比 较 高 的 时 候，

ＶＣ和 ＮＥ之间的关系中，委托代理问题 弱 化，ＶＣ
更多地认为ＮＥ是一种管家的角色［３６］，ＮＥ会出于

双方的共同利益行事，会充分地考 虑 ＶＣ的 利 益 得

失，ＶＣ和ＮＥ之间的合作更加默契；因此，ＶＣ会

更加有意愿帮助 ＮＥ，即触发更多的价值创造治理

行为。当ＶＣ和 ＮＥ之 间 的 信 任 程 度 比 较 低 的 时

候，ＶＣ和ＮＥ之间的关系中委 托 代 理 问 题 比 较 突

出，ＶＣ由于不信任，对ＮＥ未来的机会主义行为出

现的概率判断会比较高，ＶＣ和 ＮＥ之 间 的 合 作 面

临更大的风险；因此，ＶＣ的保护意愿更加强烈，即
触发更多的价值保护治理行为。于是，有如下假设。

假设４　ＶＣ－ＮＥ信任会影响ＶＣ对ＮＥ的治理

行为。
假设４ａ　ＶＣ－ＮＥ信任负向影响价值保护治理

行为。
假设４ｂ　ＶＣ－ＮＥ信任正向影响价值创造治理

行为。

２　测量和数据

２．１　变量测量

本文构建的理论模型共包括２个因变量、４个

自变量和４个控制变量。这其中，ＶＣ年龄、ＮＥ年

龄、ＮＥ企业人数、ＮＥ销售额等４个控制变量可以

通过客观数据获得，其他变量则难以直接获取客观

数据，需要通过量表来获得。
在度量尺度上，本文采用了７等级的Ｌｉｋｅｒｔ尺

度予以度量，并针对具体的测量内容确定每一个等

级代表的程度。一般认为，采用７等级的Ｌｉｋｅｒｔ尺

度可以 确 保 调 查 结 果 具 有 较 高 的 统 计 效 度，并 且

Ｌｉｋｅｒｔ尺度被认为是较为简单且容易回答的尺度类

型，因为能够确保较高的答复率。

１）价值 保 护 和 价 值 创 造。本 文 主 要 依 据 Ｗｉ－
ｊｂｅｎｊａ等［３１］的 量 表，并 进 行 了 整 理。其 中，价 值 创

造活动包括：财务监管、战略评价、运营监管、评价

产品与市场的匹配。价值保护活动包括：帮助雇佣

管理人员、帮助企业协调外部关系、帮助产品进入市
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场、对公司运营的帮助、引入财务合作者、提供咨询

和建议。价值保护的Ｃｒｏｎｂａｃｈα系数为０．８１８，价

值创造的Ｃｒｏｎｂａｃｈα系数为０．８０１。

２）目标契合度。李健［３７］在对目标一致性的研

究中，基于Ｒａｃｋｈａｍ的 研 究，发 展 出 了 包 括 目 标 一

致性、目标同时实现、双方目标实现的互利性、目标

冲突的可能性的指标体系。本文采用此量表。目标

契合度的Ｃｒｏｎｂａｃｈα系数为０．９３５。

３）信 任。赵 岑［３８］在 研 究 伙 伴 间 信 任 问 题 时，
提出诚实、信守承诺、共享信息的指标体系。较为简

洁、全面、直观地概括出了伙伴之间信任的内涵，因

此本文选取该量表作为创业投资家和创业家信任的

度量。信任的Ｃｒｏｎｂａｃｈα系数为０．９３９。

４）工作冲 突 和 关 系 冲 突。本 文 采 用 实 用 冲 突

研究领域实用频率较高的Ｊｅｈｎ［３９］开发的量表，该量

表的表述也较为清晰准确。其中，用如何完成工作

的观点、工作想法冲突、工作意见分歧、工作观点不

同来测量工作冲突，用存在摩擦、性格冲突、紧张关

系、情绪冲突 来 测 量 关 系 冲 突。工 作 冲 突 的Ｃｒｏｎ－
ｂａｃｈα系数为０．８７６，关系冲突的Ｃｒｏｎｂａｃｈα系数

为０．８９６。

２．２　数据的收集

参考已有的研究，对于创业投资机构的选择，本
文所研究的是正规的通过职业化的风险投资方式来

运作基金的创业投资机构而不是非正规的天使投资

人。对于新创企业的选择，是其投资１年以上（含１
年）且５年以内（含５年）的、尚未ＩＰＯ的、成立时间

未超过８年的独立新创企业。
依据抽样策略，本文共发放 问 卷４２５份。遵 循

Ｄｉｌｌｍａｎ［４０］建 议 的 数 据 收 集 程 序，共 收 回 问 卷１５１
份，回收率 为３５．５２％。所 有 ＶＣ所 在 公 司 均 为 正

规的创业投资机构，所填写的新创企业公司均为独

立的、尚未ＩＰＯ的、成立时间在８年以内新创企业。
没有全部空白或者一半以上题项空白的问卷，有２
份问卷缺失数据达到了２０％以上（对于数据缺失的

剔除原则 以 及 处 理 方 法 详 见 缺 失 数 据 处 理 部 分）。
因此，剔 除 不 可 用 问 卷 之 后，本 文 的 样 本 数 量 为

１４９。正态分布假设检验表明，样本的单变量均没有

表现出显著的非正态性。通过较早回答和较晚回答

两组数据的独立样本Ｔ检验表明，数据不存在未答

复偏见问题。通过共同方法偏差检验表明，不存在

一个能够解释大部分方差的因素，共同方法偏差问

题在本文构建的模型中不显著，本文中变量间的关

系不是由共同方法偏差导致的。

３　实证结果和讨论

３．１　实证研究结果

本节主要是对创业投资治理行为的影响因素模

型进行检验，分别从价值保护治理行为的影响因素、
价值创造治理行为的影响因素两个方面进行检验，
采 用 的 方 法 是 线 性 回 归 和 层 级 回 归 （ｈｉｅｒａｒｃｈ
ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ），使 用 的 软 件 是ＳＰＳＳ１７．０。最 后 对 实

证检验的结果和发现进行了必要的讨论。表１显示

的是治理行为影响因素的回归结果。

表１　治理行为影响因素的多元回归模型及分析结果摘要

模型
自变量 控制变量

Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４ Ｃ１ Ｃ２ ｌｎＣ３ ｌｎＣ４
模型１ — — — — －０．０４５＊＊ －０．０７７　 ０．０５１ 　０．０９４

模型２ －０．１７７＊ －０．０６０ 　０．１９７＊ －０．２８０＊＊＊ －０．０１９ －０．０２３　 ０．０２８　 ０．０６８

模型３ — — — — ０．０３６＊＊ ０．０３１　 ０．０４９ －０．０６６

模型４　 ０．１６３＊＊ ０．０５１ －０．１０３＋ ０．２７１＊＊＊ ０．０１４ －０．０１１　 ０．０７０ －０．０４７

模型 常数 Ｒ２ 调节Ｒ２　 Ｆ ΔＲ２ ΔＦ　 Ｍｉｎ　ＶＩＦ　 Ｍａｘ　ＶＩＦ
模型１　 ４．２０８＊＊＊ ０．０６６　 ０．０４０　 ２．５１７＊ — — １．００６　 ２．９９５
模型２　 ０．０９２＊＊＊ ０．４１２　 ０．３７８　 １２．０９１＊＊＊ ０．３４６　 ２０．２９６＊＊＊ １．０７１　 ２．９６４
模型３　 ４．４６９＊＊＊ ０．０５５　 ０．０２８　 ２．０６４＋ — — １．００６　 ２．４３２
模型４　 ２．４５７＊＊＊ ０．４０８　 ０．３７３　 １１．８６８＊＊＊ ０．３５３　 ２０．５３７＊＊＊ １．０７１　 ２．９６４

　　注：Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３、Ｘ４、Ｃ１、Ｃ２、Ｃ３、Ｃ４分别表示目标契合度、工作冲突、关系冲突、信任、ＶＣ年龄、ＮＥ年龄、ＮＥ企业人

数、ＮＥ销售额；上标＋ 表示ｐ＜０．１０，＊ 表示ｐ＜０．０５，＊＊ 表示ｐ＜０．０１，＊＊＊ 表示ｐ＜０．００１。

　　模型１中，只放入控制变量，显示的是控制变量

对价值保护的回归分析。结果表明，ＮＥ年龄、ＮＥ
企业人数、ＮＥ销售额对价值保护治理行为均没有

显著影响，但ＶＣ年龄对价值保护治 理 行 为 有 较 为

明显的负向影 响（ｐ＜０．０１）。可 能 的 原 因 在 于，随

着ＶＣ成立年限的增大，ＶＣ的资源也越来越多，而
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在ＶＣ成立的早期，ＶＣ各方面还都比较谨慎，因此

可能会采取一些价值保护的治理行为。
为了检验假设１ａ、２ａ、３ａ、４ａ，设 定 回 归 分 析

模型２，在模型１的 基 础 上 增 加 ＶＣ－ＮＥ关 系 类 的

变量。ＶＣ－ＮＥ关系是一个类别变量，包括了目标契

合度、关系冲突、关系冲突和信任４个自变量。依据

前文的理论假设，认为这４个变量都是从创业投资

和新创企业之间关系角度出发而考虑的变量，为了

使模型简便明了，一起加入这４个同类变量而不是

４个模型分别加入这４个变量。
模型２的Ｆ 值 达 到１２．０９１，非 常 显 著（ｐ＜

０．００１），且Ｒ２和调节Ｒ２分别为０．４１２和０．３７８，回

归模型整体在统计上比较显著，拟合效果较好。对

比模 型１，ΔＲ２ 达 到０．３４６，ΔＦ 为２０．２９６（ｐ＜
０．００１），表明 回 归 模 型 有 非 常 显 著 的 改 进。同 时，
所有变量的标准化回归系数小于１，ＶＩＦ值最大值

为２．９６４，因此，不存在多重共线性问题。
模型 中，目 标 契 合 度 的 回 归 系 数 为－０．１７７

（ｐ＜０．０５），表明 ＶＣ和 ＮＥ之间的目 标 契 合 度 越

低，就越容易触发创业投资的价值保护治理行为，假
设１ａ得到支持。工作冲突与价值保护的程度不高，
假设２ａ没 有 得 到 支 持。关 系 冲 突 的 回 归 系 数 为

０．１９７（ｐ＜０．０５），表明ＶＣ和ＮＥ之间的关系冲突

越激烈，就越容易触发创业投资的价值保护治理行

为，假设３ａ得到支持。信任的回归系 数 为－０．２８０
（ｐ＜０．００１），非常显著，表明 ＶＣ和 ＮＥ之 间 信 任

程度越低，就越容易触发创业投资的价值保护治理

行为，假设４ａ得到支持。此 外，ＶＣ年 龄 显 著 性 较

模型１下降，已经变为不显著。
模型３中，只放入控制变量，显示的是控制变量

对价值创造的回归分析。结果表明，ＮＥ年龄、ＮＥ
企业人数、ＮＥ销售额对价值创造治理行为均没有

显著影响，但ＶＣ年龄对价值创造治 理 行 为 有 较 为

明显的负向影 响（ｐ＜０．０１）。可 能 的 原 因 在 于，随

着ＶＣ成立 年 限 的 增 大，ＶＣ的 资 源 也 越 来 越 多，

ＶＣ就可以多进行一些价值创造的治理行为。
为了检验假设１ｂ、２ｂ、３ｂ、４ｂ，依照模型２的

设定办法，设定回归分析模型４，在模型３的基础上

增加ＶＣ－ＮＥ关系的变量。
模型４的Ｆ 值 达 到１１．８６８，非 常 显 著（ｐ＜

０．００１），且Ｒ２和调节Ｒ２分别为０．４０８和０．３７３，回

归模型整体在统计上比较显著，拟合效果较好。对

比模 型１，ΔＲ２ 达 到０．３５３，ΔＦ 为２０．５３７（ｐ＜
０．００１），表明 回 归 模 型 有 非 常 显 著 的 改 进。同 时，

所有变量的标准化回归系数小于１，ＶＩＦ值最大值

为２．９６４，因此，不存在多重共线性问题。
模型中，目标契 合 度 的 回 归 系 数 为０．１６３（ｐ＜

０．０１），表明ＶＣ和ＮＥ之间的目标契合度越高，就

越容易触发创业投资的价值创造治理行为，假设１ｂ
得到支持。工作冲突与价值创造的程度不高，假设

２ｂ没有得到支持。关系冲突的回归系数为－０．１０３
（ｐ＜０．１），表明 ＶＣ和 ＮＥ之间的关系冲突越 少，
就越容易触发创业投资的价值创造治理行为，假设

３ｂ得 到 支 持。信 任 的 回 归 系 数 为 ０．２７１（ｐ＜
０．００１），非常显 著，表 明 ＶＣ和 ＮＥ之 间 信 任 程 度

越高，就越容易触发创业投资的价值创造治理行为，
假设４ｂ得到支持。此外，ＶＣ年龄显著性较模型５
下降，已经变为不显著。

３．２　讨　论

自从Ｇｕｅｔｚｋｏｗ与Ｇｙｒ首 先 区 分 了“实 质 性 冲

突”与“情感性冲突”以后，虽然有的学者将有关组织

间成员的冲突分为两类，有的分为３类甚至更多，但
绝大多数学者都认同至少冲突可以很明显地依靠冲

突原因划分为两类：一类冲突是与团队任务有关的

冲突，而另一类冲突是与人际关系有关的冲突。组

织内部的冲突对组织层面及个人层面的各种产出有

广泛的影响，有关冲突对组织成员行为的影响的研

究也一直是组织理论界的热点之一，治理行为也是

一种组织成员间的行为，也不可避免地受到冲突的

影响；因此，本文在做理论推演的时候，将两类冲突

同等对待，同时作为影响因素进入模型，分别考虑它

们对于价值保护治理行为和价值创造治理行为的影

响，并且认为两类冲突对于价值保护和价值创造治

理行为作用都是明显的。这也符合大部分学者对于

冲突分类的逻辑。
本文中对于价值保护治理行为和价值创造治理

行为影响因素模型的检验结果一方面支持了有关关

系冲突影响因素的结论，另外一方面又否定了工作

冲突对于治理行为影响的结论。这说明创业投资企

业和新创企业间的冲突既和创业投资的治理行为的

选择有着密切的联系，又不是所有的冲突都会触发

创业投资对新创企业的治理行为，只有那些由于人

际关系产生的冲突才会触发创业投资的治理行为。
这种结果的产生并不奇怪，因为这与中国文化以及

中国创业投资的特点息息相关。
中国文化历来讲究“对事不对人”，讲究“求同存

异”。对于事情可以有不同的观点和看法，这些不会

影响成员间的感情。中国的创业投资企业也并非是
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完全理性的，或者是不近人情的，它们在选择和新创

企业合作的时候，除了业绩、回报率等指标外，创业

投资家与创业家的个人感情也是重要的考量之一。

事实上，对于工作上不同的观点和看法，一般并不会

引起情感上的冲突，也不会引起创业投资干预新创

企业的治理行为。但是如果双方是在关系和情感上

发生了冲突，那么此时代理理论的视角就更加突出，
大部分的创业投资企业会表现出比较强烈的对新创

企业进行监管的欲望和行为，就会触发更多的价值

保护治理 行 为；如 果 双 方 在 关 系 和 情 感 上 比 较 愉

快，那么管家理论的视角就更加突出，大部分的创业

投资企业也会乐于帮助新创企业创造更多的价值，

就会触发更多的价值创造行为。这种现象表现在统

计数字层面，便是工作冲突对价值保护和价值创造

治理行为的影响都不显著，而关系冲突对于价值保

护和价值创造治理行为比较显著。可见，从治理行

为的角度看，创业投资家和创业者的关系冲突比关

系冲突更加重要。

同为ＶＣ－ＮＥ关系类别的目标契合度和信任则

与理论预期一样，对于价值保护和价值创造治理行

为表现出了很显著的影响作用，这也正是过程公平

理论在治理行为方面的体现，即 ＶＣ不 仅 关 注 自 身

的得失，也关注ＮＥ的得失以及总体的平衡，更加强

调整个合作过程的公平性，更加关注两者之间的信

任和目标一致性，被信任方行为上的过程公平能够

得到信任方在价值理念上的共鸣和认可。

４　结　论

价值保 护 治 理 行 为 受 到 来 自 ＶＣ－ＮＥ关 系 方

面因素的 影 响。其 中 包 括 ＶＣ和 ＮＥ的 目 标 契 合

度、关系 冲 突 和 信 任。每 种 影 响 因 素 对 于 价 值 保

护治 理 行 为 的 影 响 正 负 不 同、程 度 不 同。ＶＣ和

ＮＥ之间的目标契合度、信 任 对 价 值 保 护 治 理 行 为

体现了负向的影响；ＶＣ和ＮＥ之间 的 关 系 冲 突 价

值保护治理行为体现了正向的影响。ＶＣ和ＮＥ之

间的工作冲突对价 值 保 护 治 理 行 为 的 影 响 没 有 体

现出来。

价值创造治 理 行 为 的 同 样 也 受 到 来 自 ＶＣ－ＮＥ
关系方面因素的 影 响。其 中，ＶＣ和 ＮＥ之 间 的 目

标契合度、信任对价值创造治理行为体现了正向的

影响；ＶＣ和ＮＥ之间的关系冲 突 对 价 值 创 造 治 理

行为体现了负向的影响。ＶＣ和 ＮＥ之间的工作冲

突对价值创造治理行为的影响没有体现出来。

本文存在以下不足。一是本文样本范 围 不 足。

在以对偶关系为基础的研究中，应该从合作双方来

获取数据，这样能够对合作进行更为客观和全面的

评价。此外，问卷对于北京、上海、广州、深圳以外的

二线城市的创业投资的覆盖率也不高。二是在对创

业投资的处理上，采取理想化的处理方式。即本研

究考虑的只是将投资新创企业的创业投资理想化为

一家，事实上，在创业投资的实践中，经常会有联合

投资的情形。
未来在条件允许的情况下，应在更大的范围内

获取样本数据以检验治理行为的影响因素。这不仅

使得研究结论更具普遍意义，为管理实践提供更贴

近实际的建议，而且也能保证研究向深入发展。在

大样本数据基础上，可以深入研究不同资金结构、不
同地域的创 业 投 资 治 理 行 为 的 影 响 因 素 之 间 的 差

异，还可以探讨制度环境等外部因素对治理行为的

影响。可以在本文得到的结论基础上，继续探讨联

合投资和单独投资、主投和跟投的创业投资在治理

行为上 的 差 异，以 及 影 响 治 理 行 为 的 因 素 之 间 的

差异。
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