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摘 � 要:在创业投资中, 创业企业与创业投资机构之间合作关系的好坏通常对创业企业的发展和创业投资
的成败起着至关重要的作用。本文对创业企业与创业投资机构合作关系的研究文献进行了评述, 指出该

研究已出现了三个重要的变迁:一, 从基于传统的委托代理理论、强调创业投资机构对创业企业的控制, 转

向基于多学科理论、重视双方的信任与合作;二, 从单纯基于创业投资机构的视角, 转向基于创业投资机构

与创业企业两方面的视角;三, 从研究影响双方关系的因素, 转向重视探讨不同关系因素对合作绩效的影

响。未来的研究方向应当更加重视从创业企业的视角、从创业投资 (融资)的不同阶段中双方互动交往的

特征来研究双方合作机制的形成和演变及其对创业企业绩效的影响。
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1 � 研究背景

活跃的创业活动是过去 30多年来中国经济能

够持续高速发展的关键原因之一,也是中国未来经

济能否继续保持良好发展态势的决定性因素之一。

清华大学中国创业研究中心完成的∀全球创业观察
中国报告#[ 1- 4]发现,中国的创业活动在全球处于活

跃状态,并且总体上已从生存型创业向机会型创业

进行转型;而机会型创业对经济发展和就业的促进

作用更为显著。

创业企业在发展过程中常常面临自身资源和能

力不足的问题, 需要外部相关组织的支持与合作, 对

于机会型创业更是如此, 而创业投资机构是其中非

常重要的一种组织。创业投资支持的创业企业是创

新的重要来源, 是新财富创造和经济发展的主要源

泉
[ 5- 6]
。在过去 10 年来, 创业投资机构 (简称为

VC)对中国创业企业(简称为 EN)的发展起了积极

有效的作用,培育了亚信、新浪、搜狐、腾讯、百度、中

星微电子、无锡尚德、分众传媒、迈瑞电子、文思创新

软件、展讯等一批快速成长的创新型创业企业,带动

了一批新兴行业的发展 [ 7] , 创造了大量新的就业机

会。

2008年美国次级债务危机引发的金融危机对

全球经济和社会产生巨大的负面影响, 也对中国的

经济社会产生了较大冲击, 并且这种影响还在持续。

在此严峻局势下, 如何进一步有效发挥创业投资的

作用,促进我国创业企业的发展壮大,努力提高其竞

争力,对于中国经济社会的稳定和发展无疑具有重

要的现实意义。

在创业投资中,创业企业( EN)与创业投资机构

( VC)之间合作关系的好坏通常对创业投资的成败

和 EN 的发展起着极其重要的作用,业界人士和学

者们都非常关注这个问题。在中国经济社会转轨的

大环境下,特别是在创业投资所需要的相关法律和

信用环境还不完善的条件下, 我们发现, 国内一些

EN 与 VC之间出现了很多矛盾, 有的甚至出现严

重冲突,导致 EN 的失败。根据国内外的经验以及

笔者从 1998年开始对中国创业投资发展的持续跟

踪研究,当外部经济形势不好的情况下, EN 与 VC

之间关系出现问题的可能性会明显增大。例如,

2001年前后,互联网投资的泡沫破灭, 不少创业企

业与投资者之间的关系出现了很多严重问题,中国

典型的案例,如当年新浪的王志东事件; 2008年下

半年全球经济性危机爆发后,媒体报道了多起案例,
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如以软银赛富和兰馨亚洲为首的投资方与炎黄健康

传媒核心创始人之间的矛盾尖锐, 且愈演愈烈,创业

企业的发展严重受挫。因此, 在当前, 探讨 EN 与

VC如何形成有效的合作关系更加具有现实需求的

迫切性,具有重要的实践意义,是创业研究中的重要

课题。

2 � 传统基于委托- 代理理论视角的

研究及其局限性

� � 信息不对称使创业投资面临严重的代理问题。
现有关于 EN 与 V C 的关系研究主要基于代理理

论, 强调 V C 如何通过正式的制度安排 (特别是控

制)来解决代理问题 [ 8- 12]。Kaplan和 Str�mber g[ 13]

对 VC作为委托人所采取的筛选、合约和监控行为

进行了较系统的总结。实际上, 创业投资机制将监

督、激励与风险分担有机地结合在一起,从而缓解了

风险投资中的代理问题[ 14] 。

上述委托- 代理的研究视角非常重要,不过, 它

将 EN的潜在机会主义行为作为基本假设, 将 VC

与 EN之间看成单纯的委托代理关系, 并不完全符

合创业投资的�真实世界 [ 15] 。因为不同于传统意

义上的委托- 代理关系, VC 和 EN 各自都拥有对

方不具备的信息优势、独特能力和资源网络; 此外,

VC也可能有机会主义行为, 例如, 刚成立不久的

VC可能为了提高声誉或筹集新基金而需要绩效表

现,要求 EN 提前首次公开上市( IPO) , 尽管这可能

对 EN不利[ 8]。

Wijbenga等[ 16] 的经验研究结果表明,仅仅依据

委托- 代理理论形成的影响 VC 和 EN 之间治理行

为的因素以及这些治理行为能够为创业企业增值的

假设并没有得到很好的支持。

事实上,创业投资的项目投资周期通常为 3~ 7

年, 创业投资是一种长期、关系型、专用性的投资。

VC和 EN 的长期利益是紧密捆绑在一起的, 因此

如果 VC 完全靠权力来强迫 EN 与之合作, 那恐怕

其合作关系难以持续。在 EN 发展过程中,技术、产

品、市场和管理都存在很高的不确定性,这种高不确

定性导致创业投资合同的不完备性
[ 17]
, 创业投资合

同是典型的不完全合同, 因此, EN 与 VC 之间的合

作完全依靠谈判合同来约束也不现实。

正因为上述原因,青木昌彦[ 18] 认为创业投资是

一种特殊的关系型投资。一方面,创业者的人力资

本和社会资本在新企业的创建和早期成长中起着至

关重要的作用
[ 19]
; 另一方面, 创业投资常常被称为

� Smart M oney , 其关键原因(或基本假设)是 VC

能够为 EN 提供增值服务
[ 5, 20- 22]

,而要真正实现这

种增值服务,必须在创业企业和创业投资机构之间

形成良好的合作关系。从长期来说, EN 与 VC 形

成良好的合作关系非常重要。EN 与 VC 均需要在

许多信息未明确的情况下,为将来不断获得关系租

( r elat ional rents)而增加投资。

因此,仅仅从委托- 代理的视角研究 VC和 EN

的关系是不够的。

3 � 创业企业与创业投资机构合作关系
研究的最新进展

� � 针对上述研究的不足, Cable 和 Shane[ 23] 基于

囚徒困境理论,从双方达成协议的时间压力、进行合

作的各自收益、信息收集的难易程度(包括沟通的质

量和频度、先前的社会关系)和双方在人口统计特征

(如,心理特征、社会经历、教育、年龄等)上的相似性

4个维度, 分析了哪些因素影响 EN 与VC 是否合作

的决策,提出了一个概念性的分析模型,并相应提出

一系列研究假设。该研究认为, VC 和 EN 都能够

从合作关系中获益, 双方一定程度的合作是投资成

功的必要条件。

近年来,有关信任的研究得到许多学者的重视。

因为信任等非正式的治理机制在组织间和组织内常

常能发挥非常重要的作用。信任可以降低 EN 和

VC 对高成本监控激励机制的需求, 促进双方的合

作[ 2 4- 25] ;信任有助于双方通过关系投资和知识共享

来创造关系租( r elat ional rents) [ 26- 27] ; 叶瑛和姜彦

福
[ 2 8]
通过多案例研究发现,创业投资机构对新创企

业的信任不仅可以降低交易费用, 而且能够通过促

进互补资源融合等来影响新创企业绩效。不过, 创

业投资家和创业企业家之间信任影响因素存在不对

称性,这主要是由于两者的力量常常不对等、面临的

风险不同、扮演的角色不同 [ 29]。

一些学者对如何形成信任关系进行了研究。

Sapienza
[ 30]
的经验研究表明, 经常与 EN 进行开放

式沟通的VC 更为成功,而适当的信息沟通又为 EN

赢得了更多的信任和自由; Sapienza 和 Kors�
gaard[ 31] 应用社会公平理论( social just ice theo ry)研

究得出,让 VC感知到 EN 采用的程序是公平的、考

虑了投资者利益的, 将促使 V C和 EN 之间建立起

信任关系; Busenitz 等 [ 32] 的实证研究发现, V C 与

EN 之间的公平性与 EN 的绩效正相关; Shepherd

和 Zacharakis
[ 33]
从理论上探讨了交互式提高承诺、

行为过程公平公正、及时调整以确保与对方的良好

契合和频繁开放的沟通这 4个体现过程公平的要素

对信任的影响,指出存在着合适的控制和信任程度

组合来实现最佳水平的合作信心; Zachar akis[ 34] 对
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Shepherd和 Zacharakis
[ 33]
提出主要理论观点进行

了经验研究,通过 24 份问卷的分析,他发现控制机

制能够提高信任水平, 及时调整以确保与对方的良

好契合和频繁开放的沟通对信任的影响相对较大,

而交互式提高承诺和行为过程公平公正对信任的影

响不显著; De Cler cq和Sapienza[ 26]运用社会交易理

论、组织学习理论、过程公平理论来研究社会资本对

VC所感知( percept ion)的 EN 绩效的影响, 通过对

298家美国 VC的问卷调研分析,证实了包括信任、

社会性交互和目标一致的关系资本与 EN 绩效正相

关的假设。

一些国外学者尝试利用组织间学习理论( inter�
o rganizat ional learning)来研究 V C和 EN 的关系。

Busenitz等[ 32] 研究了 VC为 EN 提供战略性信息对

EN 长期绩效的影响,但其实证研究结果表明, 上述

关系在统计意义上并不显著正相关性; De Clercq和

Sapienza[ 35]研究了 VC 在什么情况下能够从被投资

企业中学习到所需要的东西, 并验证了 VC 先前的

投资经历、VC 和 EN 的知识重叠程度、VC 对 EN

的信任、EN 的绩效对组织间学习的影响。

还有一些学者将网络关系理论( netw ork theo�
r y)用于分析EN 与 VC的关系。由于 VC和 EN 处

于同一网络关系中,因此双方对网络关系的管理与

他们之间的关系好坏密切相关
[ 36]
。Lar son

[ 36]
对

EN 的研究表明, 较稳定、持久的 EN 与 VC 的关系

都以较多的合作和多样化交易为特征, 其基础是合

作与互惠,而不是机会主义。V C 和 EN 常常分别

拥有不同的专有性知识, 比如,开发利用某一专门技

术的知识往往掌握在某一企业家手中, 投资者很难

找到拥有同样技能的创业者来开发同一个商业机

会。另外,在某一特定时点也只有很少的 VC 乐意

投资某一特定行业, 并且� VC的圈子很小 , 因此无
论对于VC 还是 EN,一方对另一方的需求往往缺乏

替代选择,即缺乏一个 EN和 VC的有效市场, 这使

双方关系不同于其他类型的商业合作伙伴关系, 因

此,双方的长期稳定合作对企业成功至关重要
[ 23]
。

4 � 结论和讨论

根据本文对现有文献的梳理总结, 可以看出, 关

于 EN与 V C之间关系的研究, 已经从基于传统委

托- 代理理论、强调 VC 对 EN 的控制, 转向了基于

多学科理论、重视双方的信任与合作, 从单纯基于

VC的视角,转向了基于 VC 与 EN 双方的视角, 从

主要研究影响双方关系的因素, 转向重视探讨不同

关系因素对合作绩效的影响。

创业企业与创业投资机构之间的关系是一种复

杂的组织间关系, 对此进行深入的理论探讨和实证

研究,将有助于深化现有的组织理论。该领域未来

的研究方向,应当更加重视以下几点: ∃从创业企业
的视角来进行研究; % 从创业投资(融资)不同阶段
中 EN 与 VC互动交往的特征来研究双方合作机制

的形成和演变及其对创业企业绩效的影响; & 进一

步加强深入的案例研究,特别是多案例研究,完善现

有的理论框架; ∋在案例研究基础上,开展大样本的
实证研究。
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Collaboration Relationship between Startup and Venture Capital

Firm and Its Influence on Collaboration Performance

Jiang Yanfu
1, 2
, Zhang Wei

1, 2

( 1. Sch ool of Economics and M anagem ent , T singhu a University, Beijing 100084, China;

2. Research Center for T echnological Innovat ion, T sing hua Un iversity, Beijing 100084)

Abstract: T he collaboration relat ionsh ip between startups( EN) and venture capital ( VC) f irms is of great im portance to th e gr ow th of s tartups

and the su ccess of VC in vestment . Th is paper reviews the l it eratures on this special collaboration relat ionsh ip. Th ree important res earch d evelop�
m ent in thi s area ar e ident if ied: the f irst , t rus t and collaborat ion are em phasized based on m or e mult iple disciplines, rather than focusing on the

cont rol by VC based on the agency theory; the second, f rom b oth VC's and EN's perspective, rath er th an just VC's per spective; the third, the per�

f ormance of this collab orat ion h as att racted more research attent ion. It is suggested that futur e r esear ch should pay at ten tion to the evolut ion of

th e mechanism of collaborat ion betw een VC and EN du ring their interact ion in dif feren t stages, and it s in flu ence on the performan ce of startups .

Key words: ven tu re capital; s tartup; venture capital f irm; col lab orat ion; t rust
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