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Abstract：Innovation is a hot topic of the times, and innovation drive leads to the development of 
the first power. Enterprises are facing increasingly fierce competition, the importance of enterprise 
innovation is once again prominent and imminent; at the same time, with the development and 
perfection of China's capital market, venture capital plays an increasingly important role in many 
aspects of enterprise development. An important strategy of implementing innovation-driven 
development strategy is to use capital market to promote and support innovation. Executives of 
undercapitalized entrepreneurial enterprises will seek venture capital to maximize the use of capital. 
We can not help but wonder whether venture capital will have an unusual impact on the innovation 
of the invested enterprises. Therefore, this paper proposes an exploratory model of the role of venture 
capital (VC) in enterprise to the innovation based on the heterogeneity of top management team. 
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摘要：创新是时代的热门话题，创新驱动引领发展第一动力.企业面临的竞争愈发激烈，企业

创新的重要性又一次被突出且迫在眉睫；同时，随着我国资本市场的发展与完善，风险资本

愈来愈多的作用于企业发展的诸多方面。实施创新驱动发展战略的一个重要策略是利用资本

市场对创新的促进与支持作用，资金不雄厚的创业型企业高管会寻求风险资本，最大化利用

资本，而我们不禁想问，风险资本是否会对被投资企业创新有着不一般的影响呢？因此，以

高管团队异质性为调节，本文提出风险资本（Venture Capital，VC）对企业创新的作用探究模

型。 

1  引言 

21 世纪是一个创新推动的世纪，创新是推动一个国家经济发展的源泉力量。从 07 年开

始，本土风险资本逐渐兴起，根据 CVSource 投中数据终端统计，2016 年共披露出 1351 支基
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金募集完成，披露的募集完成的规模为 1746.95 亿美元。[1]VC 的庞大数额带来的影响已经不

容忽视，对企业创新的影响也引起了广泛关注；同时，在企业管理中，高管团队都是一个不

容忽视的存在。在高管的众多决策中，必然涉及到风险资本的引进，比如何时引进 VC，以何

种方式引进风险资本，是否限制风险资本对企业的管理参与，等等。鉴于此，本文的研究目

的就是在考虑到环境动态性的基础上，讨论风险资本对企业创新的影响，以及不同的高管团

队如何影响风险资本对企业创新的作用。 

2  文献综述 

2.1  风险资本 

美国风险资本协会将 VC 定义为由职业金融家投入新兴且发展迅速、潜力巨大的企业的

一种权益资本；风险资本方面专家的定义更强调风险性与收益性，风险资本是投资者寻找具

有高利润、发展潜力大、同时风险也较高的投资机会。[2]高建等（1999）总结了国际风险资本

的七大特点，其中提及了风险与收益的全对称，即承担的风险由收益进行补偿，风险承担者

即是收益获得者，还包括在风险投资的不同阶段所要求的收益不同；然而，风险投资只在特

定条件下发生，良好的 VC 是资本、市场、管理、时间、风险投资专业人才、企业家的多元组

合，且 VC 的最终目的是获得利益并全身而退。[3] 
已有相关研究发现，VC 会让被投资企业的人力资源政策、股权激励实施以及雇佣销售和

营销等方面变得更加专业化。[4]MarcoDaRin 等（2017）发现 VC 会影响被投资企业的创新战

略，从而对企业创新造成不同的影响。如果 VC 的合伙人有商业经验，那么 VC 会更积极地

参与被投企业的经营管理，表现在更加积极地参与雇佣企业高管、帮助企业筹资等方面，同

时跟被投企业的联系也更紧密。[5而更早的 Chemmanur 等（2011）发现，VC 的参与增加了被

投企业的销售额，提高了被投企业的生产效率。[6] 
有学者认为 VC 能够促进企业创新相关：Kortum 等（2000）发现某一行业 VC 投入的增

长会提高该行业的专利比率。[7]Arsalan Safari（2017）研究全世界 99 个国家和 83 个行业的历

史数据与专利，探讨风险投资对不同知识产权的影响，在考虑到文化、规制、商业环境与经

济市场状况下，发现风险资本投资对企业创新的正向显著影响。[8]苟燕楠等(2014)研究发现，

VC 对中国企业的研发投入和专利数量有显著的积极影响。[9]李爽（2017）对有 VC 参与的创

业板公司进行研究发现，VC 对技术创新活动确实存在正向激励的作用，且这个作用会因为

VC 进入的时机不同而不同，进入越早，VC 越能促进企业创新。[10]陈思等（2017）在进一步

研究中发现，VC 促进企业创新的表现之一是企业专利申请数量的显著增长；VC 背景与投资

期限的长短的不同对企业创新的促进效果并不一致。[11] 
也有学者认为 VC 对企业技术创新并无影响，Jeng 等（2000）指出，VC 进入被投资企业

的目的并非帮助企业创新，而是使被投资企业上市，再从中获取风险利益；[12]陈见丽（2011）
则认为 VC 的这种利益导向性是短期行为，并不能为企业带来创新资源，也就不能促进企业

的创新。[13] Henry 等（2016）发现 VC 对于企业创新并无明显作用，而是作用于企业如何实

用专利。[14]  

2.2  高管团队异质性 

高层管理团队（高管团队）控制着公司的战略方向并影响公司经营绩效，是公司活动中最

为重要和最有影响力的群体。高管团队的核心要素包括团队构成、团队结构、团队过程

（Finkelstein 等，2008）[15]。团队构成指团队成员的集体特征，如年龄、资历、专业、教育以

及心理因素包括价值观、认知基础、人格等，大部分实证研究集中于团队构成的多样性特征，

也即团队异质性（Hambrick 等，2015；Mathieu 等，2014）。[16,17] 
Williams 和 O'Reilly（1998）指出高管团队人口特征的差异，往往会造成成员个体的认知

差异，并形成内、外两个不同的群体。[18]高阶梯队理论认为,由于战略决策的复杂性和 CEO 的
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有限理性,高阶领导基于其各自认知和价值观进行战略决策,给组织带来影响，因此组织成为他

们个人特征的反映。而高管团队成员，常常用年龄、性别、种族等外部特征的区分变量作为

标准，选择自己归属的小群体。这些外部异质性形成的小群体容易造成团队内的交流和合作

困难，凝聚力下降等负面效应。 
针对高管团队如何影响企业创新的相关研究如下：肖挺等（2013）针对服务行业上市公司

进行了研究，发现高管团队任期的长短不同对商业模式、企业创新绩效等均有正面影响。[19] 

高管团队年龄异质性与任期异质性与企业创新效率之间呈现倒 U 型关系，教育水平异质性与

职能背景异质性对创新效率始终是正向作用，等等。[20] 
高管团队成员的异质性是其认知的不同，价值观的差异会使得团队关注不同的信息，整个

团队的视野更加开阔，因此能更好的识别机会与风险，更好的进行管理。[21]面对环境的动态

变化，高管团队需要实时调整行为，进行决策的补充与修正，不同的特质的高管并不会做出

相同的决策，而高管团队异质性一方面因为在知识、技能与注意力范围等方面更强而促进决

策的正确性（McMullen J S，Shepherd D A.2006）[22]，高管团队异质性带来的团队冲突，认为

高管团队异质性对企业绩效或创新绩效具有负面影响。虽然认知冲突会带来集思广益的好处，

但是当冲突升级为情感冲突时，会使整个团队浪费大量的时间和精力用于协调和沟通，从而

对企业绩效和创新带来负面影响。而在有关 VC 引进决策上，董静（2016）发现，高管团队

人力资本特征的不同会导致企业做出不同的风险资本引进策略。[23] 

3  研究推理 

3.1  风险资本与企业创新 

风险资本的最终目的是通过风险投资获得利益甚至是超额的风险收益，在当下创新带动

企业发展、创造利润的环境下，风险投资通过“筛选效应”和“辅导效应”为技术创新带来的积

极影响更加明显（苟燕楠，2013）。[9]其中“筛选效应”是指风险投资在选择投资对象的过程中，

能够利用丰富的经验和专业知识克服信息不对称造成的逆向选择问题，成功筛选出有潜力的

企业，并督促其通过技术创新提高生产效率，最终实现上市，实现 VC 的目的——收益。“辅
导效应”是指风险投资一旦进入投资对象后，便与该企业形成利益共同体，这将促使风险投资

机构积极为企业发展出谋划策，为企业的技术创新活动提供信息、市场、融资、知识、人力

资源以及公司治理等方面的辅导和建议，有助于弥补企业在初创期所存在的创新经验不足、

管理落后等问题（Stam W，Elfring T，2008）。[23]因此，假设 H1：VC 会对企业创新效率有正

向作用。具体表现为，假设 H1a：VC 的进入会促进被投资企业的创新。假设 H1b：VC 持股期

限越长，越能促进被投资企业的创新。 

3.2  高管团队异质性的调节作用 

高管团队年龄异质性。年龄作为个体特征的重要变量，能够反映阅历、经验积累和心智成

熟程度，对行为方式、决策偏好、战略选择产生影响，影响企业创新。随着年龄的增长，经

验和阅历逐渐丰富，高管个人对市场规律以及经营经验有着更加全面的掌握，因此也更有自

信进行创新，在操作的过程中有着更高的成功率，可能带来更好的创新。而年龄过大的高管，

随着精力的消耗，开始出现知识结构老化、学习能力下降、行为决策趋于保守，受到思维能

力、变通能力、体力脑力退化的限制，认知结构难以随着社会的发展与时俱进，面对市场日

新月异的变化也无法快速应对，因而倾向于固化知识结构、避免风险决策，从而对企业创新

趋于保守，其对 VC 促进企业创新的调节作用减弱甚至会出现负效应。因此，假设 H2a：高管

团队年龄异质性对于 VC 对企业创新的促进作用呈现出倒 U 型调节。 
高管团队职业背景。不同的职业经历带给了高管团队成员不同的认知，职业背景多元化的

高管团队对外部环境变化有更加敏锐的洞察力,这样的高管团队对自主创新有更高的认知水

平和更多关注。管理者的职业经验会影响组织的战略选择，同时，高管的职业背景在一定程
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度上反应其偏好、信息处理，也影响到战略选择与决策。这些不同的经验与认知使得高管团

队成员思考角度不同，解决问题的方案更加趋向多样化，另一方面，彼此不同就能相互学习

与交流，带来高管团队内部的成长而最终作用于对于 VC 的选择、相关创新决策、以及利用

VC 对企业创新的促进作用上。职业背景多样化的高管团队能更大化的利用 VC 的资本作用，

强化 VC 对企业创新的促进。因此，假设 H2b：高管团队职业背景异质性正向调节 VC 对企业

创新的促进作用。 
高管团队任期。任期是指高管在企业内部担任影响企业运营管理等岗位的在岗时间。在任

职初期，高管对企业缺乏全面了解，管理与决策相对保守，高管会花费更多的时间和精力来

熟悉企业的各方面，而从进入创新活动到拥有创新产出是需要时间的。因此，高管任期很短

时，不大可能会表现强烈创新的信号。而随着时间推移，高管对企业的适应性提高，对企业

内外部环境的了解更多，能更清楚的了解企业的长处与短处，可以针对性的推进创新战略从

而促进企业成长。因此，本研究认为随着高管团队成员的任期增加，VC 之于企业创新的促进

作用会加强。因此，本文假设 H2c：高管团队任期正向调节 VC 对企业创新的促进作用。 

4  模型提出 

基于前文论述，VC 在选择被投资企业时，被投资企业的高管团队本身的特征是 VC 的一

大考虑因素，而高管团队对决策过程的参与也在一定程度上影响 VC 对被投资企业创新的影

响。。由此，本文如下图所示的理论模型。 

 
图 1 理论模型 
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