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自序

近七八年时间内，有关创业的书我已经写了四本，其中述写笔者创业心得的《创业者笔记》和基于笔者真实创业经历的商战小说《逆袭者》是全国畅销书。呈现在你面前的这本《创业密码解读：人、团队、投资》已是第五本，与以往不同的是，这一次我从第一人称中解放出来，变成了一个理性的观察者和研究者。

为什么我一直坚持为创业者写书？因为我本身就是一个创业者，也是一名投资人。我深知创业路上的孤独与艰辛，理解创业者心中燃烧的希望与激情，我希望我留下的脚印能够指引后来者找到绿洲，我希望所有正在经历黑暗的同行者都能看到光亮。为什么那么多创业者喜欢我的书？因为真正写给创业者看的书太少了，书店里充斥着大量世界500强的案例，众多为成功者鼓吹的教材，数不清的成功学鸡汤，唯独少了奋斗在一线的创业者真正需要的书。

众所周知，中国的新创企业存活率非常低，据统计：中国创业企业的平均寿命只有2.9年，60%的创业企业将在5年内破产，85%的创业企业将在10年内消亡，能够生存3年以上的创业企业只有不到10%，大型企业集团的平均寿命也只有7年至8年，其中有40%的企业在创业阶段就宣告破产。2013年，全国破产倒闭企业为89.1万家，每天有2440家企业消亡，每小时就有102家企业破产，每分钟就有两家企业倒闭。这些触目惊心的数字告诉我们，我国的创业形势之严峻已经到了无以复加的地步。然而忘掉这些数字之后，我们或应深思，创业成功是否有迹可循？该如何提升创业成功率？影响创业成功的关键因素又是什么？

带着这些谜题，我在宵衣旰食的创业征途中，毅然决然地攻读了香港理工大学的管理学博士，并且以创业为主题展开了深入学习和研究，本书即是主要的研究成果之一。与诸多为了完成论文的研究不同，我的初衷是寻找本人在创业和投资过程中遇到的诸多问题的答案，同时希望我的研究成果能够给在路上的创业者带来卓有成效的参考价值。因此这本书读起来或许会有些枯燥，但我认为非常值得创业者、投资人和创业研究方面的人士阅读。

在本书中，我主要以创业者特质和创业团队构成特征为自变量，创业绩效为因变量，并分别以创业投资作为中介变量和调节变量展开了对比研究。研究过程中，我翻译并阅读了大量的中外文献，发放了一千多份有效问卷，走访了上百家不同类型的企业，深度访谈了三十多家新创企业，可以说书中取得的这些成果是非常来之不易的，同时也具有高度的可靠性和参考价值。当然，书中得出的研究结论也让我始料未及、颇感意外。因此，你想要知道有关创业的真相，你必须要走进这本书里。

这个研究只所以得以顺利完成，与我的两位导师刘军教授、宋华教授密不可分，尤其是刘军教授见证了这本书的所有研究过程。刘教授不仅从本书的理论、模型、假设等方面给了具体指导，还字斟句酌地给予修改和指正，他严谨求实的治学精神、细致入微的工作态度以及睿智泊然的人格魅力，也将是我一生学习的榜样。

还有为本书做出重要贡献的——我的同事崔明俊先生，没有他的帮助，这本书可能还留在我的脑海里。

最后要感谢那些参与了调查和访谈的创业家们，他们是这个国家经济崛起的中坚力量，是中华民族的脊梁。他们的创业精神也正是推动这个国家不断进步的源动力。他们是这个时代最可敬的人、最可爱的人。

李书文

2014年7月14日



前言

在我国，创业活动近年来已经成为推动经济发展不可或缺的重要力量。然而目前我国创业活动的成功率较低，新创企业的存活时间较短，创业形势严峻。于是以提升创业绩效为目的的理论研究愈来愈显现出其对创业活动的重要意义。

近年来，国内外大量学者对影响新创企业创业绩效的因素进行了广泛而深入的研究。在既有文献中，我们不难发现：作为创业主体的创业者和创业团队一直是影响创业绩效的重要因素，学者们关于创业者和创业团队对创业绩效的影响研究已取得了一些成果；近年来随着创业投资的兴起，创业投资的活动对创业绩效的影响亦引起了学术界的广泛关注，且取得了一定进展。然而，对于二者之间更深层次的研究却鲜有涉及。

基于这一前提，本书引入创业投资这一关键变量，展开对新创企业创业者和创业团队与创业绩效的关系的研究，论证创业者的特质和创业团队的构成特征对创业绩效的影响，并试图明确创业投资在创业者和创业团队与创业绩效的关系中起到何种作用（中介或调节），进一步讨论在创业投资的作用下，创业者和创业团队对于新创企业创业绩效的具体影响。

本书首先分析了研究意义与研究背景，在此基础上厘清了研究思路，确定了实证研究模型和具体的研究方法。正文部分主要分为几个基本章节：文献研究、模型假设、实证分析等。

在文献研究章节，我们依次对创业定义、创业理论研究进展、创业投资定义、创业投资对创业绩效的影响、新创企业定义及界定、创业绩效定义、测量理论及测量指标、创业者特质及创业团队构成特征对创业绩效的影响等主题的相关文献进行了系统梳理。在综合前人研究的基础上，首先明确了本研究中涉及的几个关键变量的特征及测量维度：新创企业的界定方法、创业绩效的测量维度及指标、创业投资的特点、创业者特质的测量、创业团队成员构成特征的测量；综评了学者们关于创业者的特质、创业团队构成以及创业投资对于创业绩效的影响的研究成果，厘清了各关键变量之间的关系。

在模型假设章节，本书基于前面的文献研究，对各变量的操作性定义和各变量之间的关系进行了阐述，在此基础上构建了本研究的理论模型，并提出了基于模型的十五项假设。

在实证分析章节，经历了问卷调查和统计分析两个步骤，首先确定了各变量的量表、衡量题项以及问卷调查的样本范围；据此设计开发了调查问卷并完成发放与回收；最终对所收回的有效问卷进行了统计分析工作，对提出的研究假设和理论模型进行了验证。

本研究的主要创新之处在于：首先，本研究首次引入创业投资这一关键变量来探讨新创企业创业者的特质及创业团队构成与创业绩效的关系，试图找出创业投资（VC）在创业者的特质及创业团队构成对创业绩效的影响中起到何种作用，对于正在犹豫是否接受创业投资的新创企业以及在寻找投资对象的投资家及创业投资机构，将提供可供参考的理论依据和新的思路；其次，本研究探讨了拥有何种创业者及创业团队构成的新创企业更容易获得创业投资机构的青睐，这为在寻求创业投资的新创企业提供了吸引创业投资的路径和思路，同时为创业投资机构在选择投资对象时提供了明确的判断标准。



第一章　绪论


第一节　研究背景、研究动机与创新点

一、研究背景

2011年，全球约有3.8亿创业者积极地投身于创建新企业的活动中（Kelley，Singer & Herrington，2012），创业型经济的时代已经到来（Coombes等，2011；Goodale等，2011）。创业活动已经成为推动经济发展的强劲助力（林强等，2001）。作为促进经济增长和社会发展的重要载体，创业活动在经济发展到一定程度越来越表现出其活跃的一面，尤其是在推动就业，提高自主创新能力方面有着重要作用（胡萍，2008）。作为一种复杂的社会现象，创业对于经济和社会发展的重要作用得到了越来越多社会人士以及研究人员的共识（林嵩、姜彦福，2005）。最近10多年来，创业现象更是引起了各界的普遍关注，同时也吸引了众多国内外学者在该领域不断地进行探索和研究（张健等，2003）。

近20年来，国外对创业的相关研究得到了迅速的发展，取得了很多值得关注的成就，并正在走向成熟（陈震红、董俊武，2004）。机会学派在过去10年一直引领着创业研究，作出了突出的理论贡献（Dimov，2011；Gregoire & Shepherd，2012；Dahlqvist & Wiklund，2012）。创业的绩效问题也引起了不同学科学者的关注，成为创业研究中的一个重点（Grande等，2011），取得了丰富的成果（Baron & Tang，2011）。同时，对于创业者如何影响创业结果这一问题，也由原来单纯强调心理特征到关注创业者人力资本、社会资本（Murphy等，2007），再到目前动态的研究创业者经验在创业过程中的转化、吸收（Unger等，2011；Chandler等，2011），强调先前创业经验的时间动态性本质（Morris等，2012），考察情感和情绪在创业过程中发挥的作用（Foo，2011；Cardon等，2012；Hayon & Cholakova，2012；Hahn等，2012）。然而，创业理论界定方式的多样性及由此产生的测量手段的多样性，导致目前的研究无法取得进一步的突破（Covin & Wales，2012）。

在我国，有关学者在吸收和借鉴国外创业研究成果的基础上，结合我国国情展开创业学术理论研究，取得了不少有价值的研究成果，使得我国在创业研究领域的范围和深度上都有了显著进展（陈东娇、周兴，2010）。尽管如此，当前学术界对创业现象的研究至今还没有形成一个很成熟的理论框架，甚至能否作为一个独立的理论研究领域还未得到广泛的认可（林强等，2001），有诸多问题仍需要进一步探讨和研究（张玉利，2004）。例如，在创业定义、概念框架和研究边界等方面仍没有达成共识（朱仁宏，2004）。

在我国，部分学者将创业理论研究的成果进行了归纳总结，并指出了创业理论的研究内容和研究方向，为构建和完善创业理论研究框架体系作出了较多的努力。在研究内容和研究方向方面，张健等人（2003）对以往的创业理论研究进行了全面评析，提出了创业研究的理论基础：创新理论、风险理论和企业管理理论，还指出创业研究的体系应包括创新、风险和管理三个维度，其研究内容应该沿着这三个维度独立和交互展开；张玉利（2004）对全球创业热潮形成的原因进行分析后，对创业管理理论的研究成果进行了归纳，提出了需要进一步解决的五个关键问题（边界、维度、方法、连续性及与传统管理的关系），预测了创业管理研究的五大趋势（基于创业机会的研究、基于信息和网络的理论体系研究、对于理性和非理性决策的研究、核心资源问题研究以及创业的动态性研究）。在创业理论研究框架体系的构建方面，朱仁宏（2004）在总结现有研究成果和把握当前研究动态的基础上，提出了包括创业者特征、创业过程、创业结果和创业环境四个要素的概念框架；裴利芳等（2010）回顾了国内外创业领域的研究动态，在其提出的综合性创业定义的基础上，构建了一个包括创业主体（创业者和创业团队）、创业过程、创业结果和创业环境四要素的创业概念框架；另有诸多学者提出了基于不同关注焦点的创业理论研究框架，在后面的文献研究中，我们将对这些理论框架作详细的述评。

综上所述，在当今中国环境下，创业活动对社会和经济发展的推动作用越来越明显；在学术界，创业研究开展得如火如荼，但作为一个成熟的研究领域尚存在诸多不足。创业是一个复杂的过程，由多个要素构成，强调单一要素无法系统解释和把握创业过程的总体特征和核心要素（Venkataraman等，2012），创业研究目前面临的挑战也正在于系统地识别创业过程中的关键要素及其之间的关系，从而建立一个不仅契合理论研究，而且能够指导实践的创业过程模型（Moroz & Hindle，2012）。基于这一背景，立足于现有的创业理论研究框架体系，本书将展开以创业者、创业团队、创业投资、创业绩效为关键要素的创业研究，以期在对现有的创业研究作补充的同时，为我国创业活动的发展尽绵薄之力。

二、研究动机

虽然创业活动极大地推动了经济发展，但创业活动的成功率较低，新创企业的存活时间较短，创业形势极其严峻，以提升创业绩效为目的的理论研究愈来愈显现出其对创业活动的理论指导意义。

如前所述，创业是一个由多个因素构成的复杂过程，对其绩效的衡量不能仅仅使用财务指标，而应该关注价值创造过程。比如创业机会的识别在很大程度上决定了创业活动的发生及其创造价值的潜力（Shane，2012）。虽然容纳多层次的指标有助于更好地理解创业活动，然而究竟如何衡量创业活动的成功这个问题仍然没有得到解决（Moroz & Hindle，2012）。

目前关于创业者和创业团队、创业投资、创业绩效之间的关系的研究还存在各种不同的观点和矛盾分歧。在研究前人文献的过程中，笔者发现：

一方面，国内外大量学者对影响新创企业创业绩效的因素进行了研究，其中人力资源对于创业绩效的影响引起了广泛关注（Hunt，Shelby & Robert，1996；曾坤生、胡文静，2009；陈昕，2010）。国外不同的学者从不同的视角针对新创企业人力资源对于创业绩效的影响提出或证实了不同的观点，国内亦有学者研究了新创企业人力资源的构成各要素（如创业者、创业团队）对创业绩效的不同影响，但学者们众说纷纭，由于研究目的不同、研究环境各异、实证研究中的样本选取有着地域、行业等差异，故得出的结论也不尽相同。

另一方面，近年来，创业投资在初创企业成长中所起到的作用开始引起企业家和学者的重视（张根明等，2010）。然而目前创业投资对新创企业的影响还存在很大争议，一种观点认为创业投资对于创业绩效的提升有着积极影响（卢智健，2012；王瀚轮、蔡莉，2011；李洁，2012），另一种观点则认为创业投资对于创业绩效无显著影响或消极影响（贾宁、李丹，2001；侯建仁等，2012；左研等，2011）。关于创业投资对创业绩效的影响目前也缺乏系统的实证研究。

所以，开展一个以探讨中国环境下创业者和创业团队、创业投资与创业绩效的关系为主题的实证研究，有助于弥补现有创业研究的不足，扩大创业理论研究范围。

在创业投资行业内，流传着这样一句话：“投资就是投人”。在学术界，众学者亦有相似的发现。Macmillan等（1987）通过对风险资本家的访谈调研发现，风险投资的失败近一半的原因应归于失败的创业团队；在现有的创业投资评估理论和方法中，投资者关注的首要因素也往往是创业者和创业团队的各方面属性。然而在当今中国，新创企业的创业成功率较低，而创业投资发展势头迅猛，创业投资机构日渐活跃，在缺乏理论支持的情况下，诸多具有成长潜力的新创企业，很多因为其创业者和创业团队的缺陷而无法获得创业投资的支持，死于襁褓中；另一方面，诸多致力于帮助新创企业成长的创业投资机构，或因为盲目投资造成大量资金损失。

对于新创企业而言，作为创业主体的创业者和创业团队是其最为关键的人力资源。一方面，身为创业第一线的创业者们，他们非常关心以下问题：具有何种特征的创业者和创业团队会影响以及如何影响他们的创业成败？是否获得创业投资对他们创业绩效有无明显影响？什么样的创业者和创业团队较容易获得创业投资机构的青睐？在获得创业投资后，创业绩效会受到怎样的影响？另一方面，创业投资机构也非常希望了解哪种创业者以及哪种创业团队的创业成功的概率更高，以便将宝贵的资金投向拥有这种类型的创业企业，以获得更高的投资回报。

严峻的现实呼吁学者们为解释上述问题提供系统的理论依据，为迷茫中的新创企业和投资者提供一条明确的出路。本研究引入创业投资这一关键变量来研究新创企业创业者和创业团队与创业绩效的关系，在一定程度上，能为解决这一现实问题提供可供参考的理论依据。

因此，在创业形势严峻而学术界众说纷纭、理论支持不足的当今中国创业环境下，本研究所探讨的主题不仅具有学术价值，更具有现实的指导意义。

三、本书的创新之处

本研究相对于前人的研究，主要的创新之处在于：

一方面，在创业投资对于新创企业的影响愈来愈明显的当今中国，本研究首次从创业投资（VC）的视角来探讨新创企业创业者及创业团队构成与创业绩效的关系。试图找出创业投资（VC）在创业者及创业团队构成对创业绩效的影响中可能存在的作用（中介、部分中介或调节），这对于正在犹豫是否引入创业投资的新创企业以及在寻求以何种形式进入何种新创企业的投资家及创业投资机构，将提供可供借鉴的理论和新思路。

另一方面，在当今中国，中小企业生命周期普遍较短，本研究探讨拥有何种创业者及创业团队构成的新创企业更容易获得创业投资机构的青睐，进而在创业投资机构的支持下更容易获得较好的创业绩效，这为在寻求创业投资的新创企业提供了吸引创业投资的明确思路，同时亦为创业投资机构选择何种新创企业作为投资对象提供了清晰的判断标准。


第二节　研究方法与研究思路

一、研究方法

在本研究提出问题的基础之上，一方面，对其进行理论探讨与文献研究，另一方面，采用实地问卷调查和统计分析进行实证研究。

（一）文献研究法

本研究的文献主要来源于香港理工大学包玉刚图书馆、中国学术期刊全文数据库、中国博士学位论文全文数据库、浙江网络图书馆、万方、维普、知网（CNKI）、中国重要会议论文全文数据库、德国Springer期刊数据库、英国Taylor & Francis期刊数据库。

第一阶段：通过阅读创业理论相关研究文献，确定了研究内容和研究方向。

第二阶段：深入阅读了有关创业、创业者、创业团队、创业投资及创业绩效方面的文献，构建了本研究的理论模型及研究假设。

第三阶段：整理之前的阅读笔记，同时更为广泛地阅读文献寻找理论依据以及撰写文献述评。

第四阶段：在本研究提出的理论模型及研究假设的基础上，深入阅读和参考大量文献，明确相关操作性定义及测量量表，并设计研究调查问卷。

（二）问卷调查法

首先在文献阅读的基础上设计初始调查问卷，然后通过小样本测试形成最终问卷，选取样本发放问卷。

（三）统计分析法

对回收的有效问卷进行统计分析，包括因子分析、信度及效度分析、回归分析等。

二、写作思路与章节安排

本书共分为六章，具体章节安排如下：

在第一章的绪论部分我们主要对研究背景进行了分析，阐明了研究动机，明确了研究方法和研究思路；第二章的文献回顾与综述部分主要对创业的定义、创业研究的现状以及创业者、创业团队构成、创业投资、创业绩效等几个关键变量的定义、维度划分等相关文献进行了回顾、梳理和总结；第三章为理论模型与假设，在这一章我们首先明确了各变量的操作性定义，阐述了各变量之间的关系，在此基础上结合前一章的文献回顾，提出了本研究的理论假设模型和基于模型的数项假设；在第四章的研究方法部分，我们首先对各变量的测量指标和测量方法进行了阐述，编制了所涉及变量的测量量表，在此基础上制作并发放了调查问卷用于数据收集；在第五章的统计分析与讨论部分中我们对回收的数据进行了统计分析，并对提出的假设进行了验证；第六章为研究结论、局限与展望，在这一章我们总结了研究结论，指出了研究中存在的不足和局限，同时给后人指出了建议的研究方向。具体的思路和章节安排见图1.1。
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图1.1　本书写作思路及章节安排





第二章　文献回顾与综述


第一节　创业相关文献研究

在开始本研究之前，我们有必要对创业的定义、创业理论研究的发展及现状、新创企业的定义及界定方法等方面的文献进行回顾。

一、创业的定义

“创业”一词在英文中有多种表述方式，但国内外学术界对于“创业”一词，普遍采用“entrepreneurship”来表示（林强等，2001）。简单来说创业就是创造一个新事业（Low & MacMillan，1988）。虽然早在三个世纪前，“创业”一词就已经开始出现在各类重要经济文献中，但至今国内外学者们对创业的含义和理解仍众说纷纭，尚未达成理论上的共识（张健等，2003）。

很多基于资源观的学者均认为创业是整合资源的过程。例如Schumpeter（1934）的经典定义：创业就是对各生产要素的重新分配和组合，创业的核心在于创新。其强调创业是以新的方式整合资源（引入更高质量的新产品、引入新的生产方法、开辟新市场、使用新的原料和零件来源和重组新产业）；Drucker（1985）指出创业就是将资源从生产力较低的地方转移到较高的地方；Stevenson在1985年提出创业是识别机会，并整合资源开发机会的过程，在1999年他又完善了这一定义，提出创业是将一系列独特的资源集中在一起来利用机会的过程，是不顾现有可控制的资源而追求和利用机会的过程。

另一主要观点认为创业是识别和利用机会的行为。Wiklund（1998）认为当机会与资源两个互补的因素组合在一起的时候，可以将创业界定为以新的方式进行资源的新组合来开发机会；张玉利（2003）认为创业是基于机会的市场驱动行为，是在可控资源匮乏的前提下对机会的感知及把握的行为，是一种高度综合的管理活动，其具体应表现为创业者在发掘到创业机会（例如寻找到能够为市场带来新价值的产品或服务）时，能够有效地把握和利用机会，进而创建新企业并使之成长的行为过程；郁义鸿（2000）认为创业是发现和捕获机会，并由此创造出新价值的过程；王会龙（2006）亦认为创业是一个过程，机会追求是创业的核心要素。

而以Miller为代表的学者认为创业的本质在于创新。Miller（1983）认为创业是一组战略性的态势，包括承担风险的倾向、竞争积极性的倾向、超前认知与行动的行为和经常考虑今天性的产品创新活动。曹之然（2008）提出了一个在维持完整性和科学性的基础上保持了更大限度的包容性和扩展性、更加全面准确的创业定义：创业者与外部环境化合的过程，这一过程是以机会问题为核心，以创业目标为导向，并由创业推理和创业行动共同推动的，其本质在于创新（表2.1）。


表2.1　创业定义汇总表
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续表
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资料来源：根据参考文献整理。

本研究综合上述三种主要观点（整合资源、识别和利用机会、创新），引用宋克勤（2002）提出的包含资源、机会、创新三要素的较为全面的创业定义：创业是创业者在发掘和把握创业机会的基础上，整合各种资源，为市场提供新的产品或服务，以创造价值的行为过程。

二、创业理论研究综述

自1755年法国经济学家坎蒂隆（Cantillon）第一次将entrepreneur（创业者，企业家）这个词作为术语引入经济学之后，学者们逐渐开始关注创业现象，然而直到第二次世界大战结束，真正意义上的创业研究仍未出现（陈东娇、周兴，2007）。直到20世纪80年代，随着国内外的一些畅销书籍和管理学著作掀起的追求卓越的浪潮，创业研究开始作为一个新的学术研究领域出现并得到迅速发展，一个标志性事件是1987年美国管理学会第一次将创业研究作为一个单独的领域正式纳入了管理学科。此后，创业研究成为学术界关注的热点，并取得了丰富的研究成果。

综观创业理论研究的发展历程，我们可以看出创业理论的研究自开展以来分别经历了从关注创业者是什么、创业者作什么，逐渐发展到研究创业活动开展的一般过程和行为规律；从关注个体创业到公司创业、社会创业；从关注创业活动本身到关注影响创业活动的内外部环境要素，形成了创业研究如图2.1所示的基本框架（张玉利等，2004）。
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图2.1　创业研究的基本框架



而从创业理论研究的发展现状来看，目前对于创业理论的研究已然形成了“丛林现象”。管理学大师孔茨指出，如果“管理理论的丛林”现象持续存在，将导致新近的管理理论学者和管理工作者迷失在管理理论丛林中而难以找到出路。自创业现象得到学术界关注以来，学者们运用各自学科的理论对创业产生根源、创业现象描述、创业理论发展进行了积极的研究与探索。然而由于目前的创业研究涉及多门学科、多种理论和研究方法，由于各学科的研究对象、研究方法、关注的焦点各不相同，以至于到目前为止还没有发展出一个有别于其他领域的真正意义上的创业理论（Busenitz，West，Shepherd，Nelson & Chandler，2003）。

目前，学者们对于创业理论的研究不仅从宏观层面上意识到创业创新在经济活动中的重要地位和作用，也重视微观层面的创业者行为特征和创业本身特殊的运行机理，并随着时代背景的变迁和创业主体的变化涌现出许多新的研究主题，形成了一个多层次以及拥有多视角的研究领域（蔡晓珊、张耀辉，2011）。同时，学者们按照不同的逻辑框架和变量组合，构造出了多种形式的研究模型。下面综合国内外学者的研究成果，对学者们关于创业理论研究的几种派系划分、基于不同角度的各种观点、学者们提出的各种创业理论研究框架体系作简要的文献回顾。

（一）创业理论研究的八大派系

林强等（2001）提出，目前研究创业现象和创业理论的学者们来自各个领域，因此产生了不同角度的创业理论，大致可以分为八个派系：“风险”学派（强调从创业者的风险承担的角度来研究创业）；“领导”学派（主要从创业者在企业组织中的领导职能来研究创业活动和创业者的行为）；“创新”学派（强调创业的本质在于创新）；“认知”学派（强调从创业者的心理特性，特别是认知特性角度来研究创业，并强调创业者的认知、想象力等主观因素）；“社会”学派（强调从外部社会来研究创业现象和创业问题，不认为创业是个性或个人背景的产物）；“管理”学派（反对从主观主义角度研究创业，主张将创业行为作为一种管理方法来看待）；“战略”学派（从战略管理的角度来研究创业活动，把创业行为视同新创企业或现有企业在成长发展中的战略管理行为）；“机会”学派（强调创业行为是对机会的识别和应用）。

在下面的表2.2中，我们对这八大派系的主要代表学者及所持观点作了简要的梳理。


表2.2　创业理论的八大派系
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续表
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资料来源：根据参考文献整理。

（二）创业理论研究的框架体系

Shane & Venkataraman（2000）指出，对于一个成熟的社会科学研究领域而言，必须有一个完善的独立理论框架体系，并且能用于解释现有其他领域不能解释的现象。然而由于创业理论研究的起步较晚，在创业研究领域，目前尚未形成一套完善的理论研究框架体系，不过在有关构建创业理论研究框架体系的文献中，我们仍然可以看到，国内外学者对于建立一个成熟完善创业理论研究体系作出了较多的努力。

早在1985年，Gartner就提出了一个包含个人、组织、创立过程和环境等要素的创业理论研究框架，该框架将新组织的创建视为创业研究的主要内容；William（1997）则根据新创企业成败的观点提出了略有不同的研究框架，该框架主要包括人、机会、环境、风险与回报等要素；Timmons（1994）在其著作中指出成功的创业活动必须对创业团队、机会、资源三者作出最优化的配置，并且要随着企业发展而作出动态的调整，所以其提出的研究框架主要包括机会、创业团队和资源等要素。同时其指出由于创业机会稍纵即逝、资本市场瞬息万变、市场和外在环境并不稳定，这些因素增加了创业活动的风险和不确定性。所以其认为对创业的研究还要考虑创业家的领导能力、创新能力、沟通协调能力等要素；Christian（2001）认为，创业理论研究应关注创业者与新创企业之间的互动，所以其提出的研究框架中以创业者和新创企业作为两个关键要素，同时将如何创业、创业流程管理、创业环境的影响等三个方面的问题视为创业研究的核心问题。综合分析以上学者们的研究，不难发现，这些创业理论研究框架中主要包含以下三个要素：主体（创业者及创业团队）、过程（机会识别、组织活动、管理）、环境等。

接下来，我们对在文献研究的过程中发现的几种关于创业研究构成要素的观点差异较大的理论研究框架作简要的回顾。

Busenitz（2003）曾经提出了一个较为完整的、被学者们广泛引用的创业理论研究框架。该框架囊括了创业研究的几个主要要素：创业机会、创业者及创业团队、创业的组织活动以及影响创业行为的创业环境因素。其中创业机会通常来自于对市场与创业环境之间的交互作用的研究，包括创业机会的形成因素等；创业者和创业团队要素包括创业个体与创业团队的特征，新创企业人力资本的动态发展，以及各种创业者之间或者创业者与非创业者之间的差异。组织要素包括管理实践、资源的获取、战略部署和组织结构的变化。环境要素主要考察创业活跃程度，以及促进或者抑制创业行为开展的地域文化、经济发展、市场环境等因素（见图2.2）。
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图2.2　Busenitz（2003）提出的创业理论研究框架



国内学者曹之然（2008）对现有的研究成果和研究动态进行了综合评析，在达成理论共识和调节理论冲突的基础上，指出现有的创业研究主要涉及创业者、创业过程和创业环境三个命题，其中创业过程是创业者与外部环境化合的产物。因此他在研究中参考Christian（2001）的创业过程理论框架，重新构建了一个能够较好地展现创业者、创业过程、创业环境三要素之间的互动关系的研究框架（见图2.3）。
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图2.3　曹之然（2008）提出的创业理论研究框架



学者赵都敏（2007）在对创业理论研究的各个派系的理论进行了系统梳理后，提出了一个以机会、管理和风险为关键要素的较为包容和较有解释力的研究框架（见图2.4）。该框架不同于其他理论框架的特点主要在于认为创业团队是“机会”、“管理”和“风险”的承载者，承载不同要素的团队成员通过互动实现三要素的紧密结合。
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图2.4　赵都敏（2007）提出的创业理论研究框架



学者李力涛（2010）在综合前人研究的基础上，对创业者、创业过程、创业环境和创业绩效等方面的理论研究进行了较为全面的分析、归纳和综合，指出初始资源、企业家努力的行为过程、创业绩效可以作为创业研究的逻辑主线，在此基础上增加环境变量，可以建立整合的创业理论研究框架。于是其提出了一个以创业主体禀赋、创业环境、创业决策和行动、创业绩效为主体要素的创业理论研究整合框架（见图2.5）。
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图2.5　李力涛（2010）提出的创业理论研究框架



三、新创企业的定义与界定

（一）新创企业的定义

“新创”即刚刚建立的意思。所谓新创企业，一般来说是指处于发展早期阶段、处于初创期的企业（胡文郁，2012），在英文中，常常称之为New Venture。

Chrisman & Hofer（1998）认为新创企业是指在创业企业没有达到成熟阶段前的形态。如果能将一个企业比作人来解释，那么新创企业就是还未结束发育的婴儿期和少年期，在各个方面还未达到成熟的阶段（王强，2012）。Adizes（1989）、Kazanjian & Drazin（1990）在其研究中发现，新创企业自成立至成熟前，都经历一个特殊的早期成长阶段，处于此阶段的企业均可称之为新创企业。李志能（2002）从构成企业动态的四个维度：企业文化价值观、辅助性资产、知识和技能以及企业内部过程分别对比分析新创企业和已有企业的基本差异性，最终得出新创企业和已有企业有着根本性的差异，并指出我们不能将新创企业作为“大企业的小版本”来对待。张玉利和李新春（2006）则认为，新创企业是企业发展的初始过程，主要是指从企业创立甚至企业最初创意开始，到摆脱生存困境并基本转变成规范化、专业化管理的过程。对于上述关于新创企业的定义，我们作了简要的梳理，见表2.3。


表2.3　新创企业定义梳理
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资料来源：根据参考文献整理。

（二）新创企业的界定方法

从理论上看，新创企业的界定应该从企业生命周期特征和时间维度两个方面进行，然而鉴于数据收集的难度，多数学者单从企业年龄来界定新创企业（王强，2012）。比如Slevin & Govin（1990）把新创企业界定为成立12年以内的企业；Miller（1983）、Camp（1985）、Zahra（1996）及蒋春燕、赵曙明（2006）、任海波（2012）等学者则把新创企业界定为成立8年以内的企业；Oviatt & McDougall（2000）；Zahra（2000）等、Hitt & Ireland（2001）等更多的国内外学者把新创企业界定为成立6年以内的企业；全球创业观察（Global Entrepreneurship Monitor，2002）报告则指出“新创企业是指创立至今不超过42个月，即3年半的企业”。目前国内外学者一般采用Biggadike（1979）以及Kazajian & Drazin（1990）的观点，将8年以内的企业视为新创企业。在表2.4中，我们对来自国内外学者或机构报告中涉及新创企业时间界定的18篇文献作了简要梳理，虽然不尽全面，但从结果中我们仍可以看到以8年作为新创企业时间界定标准的占了多数。


表2.4　国内外文献对于新创企业的时间界定
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资料来源：根据参考文献整理。

另外，王强（2012）通过提炼国内外学者对新创企业的界定方式，聚焦企业年龄进行数据分析后最终得出结果表示，由于中国企业所处的社会环境区别于国外，我们不应该在创业研究中直接使用8年以内的企业为新创企业的界定标准，并且单纯的时间维度无法对所有行业的新创企业进行界定，新创企业的界定应该从企业内部的组织结构、权利控制方式、制度的完善程度、企业当前的目标、企业当前的战略、企业的创新性和企业的年龄等方面综合考虑。

本研究根据我国新创企业的特点，采用国内大多数学者对于新创企业的时间界定方法，将新创企业界定为小于或等于8年的中小企业，结合国内新创企业的特点，其具体特征应为：已经完成了工商注册等手续，有自己的办公场所，有3名以上的员工，有明确的产品或服务，有营业收入。


第二节　创业绩效相关文献研究

上文我们对创业的定义、新创企业的定义与界定的相关文献进行了回顾和综述，提出了本研究中新创企业的界定标准。关于新创企业的创业绩效测量我们仍需要寻找一种最为符合新创企业特点的科学准确的测量方法。

一、创业绩效的定义

“绩效”一词，在英文中用“Performance”来表示，也常被称为成效、效绩、业绩等，反映的是人们在一段时间内从事某项活动所产生的成果和成绩的总和。关于绩效的内涵，学者们是从不同的理论和角度进行理解的（双华军，2011）：从管理学角度看，绩效是组织期望的结果；从社会学的角度看，绩效是一种互惠的交换；而从经济学角度看，绩效是员工对于组织的承诺（付亚和、许玉林，2004）。

创业绩效是用来衡量创业行为有效性的重要指标（双华军，2011），正确测量绩效对于理解新创企业和小企业的成功或失败非常关键（金泉，2010）。而就创业研究而言，创业绩效也是最重要的因变量，是检验各创业理论是否有效的标准（沈超红、罗亮，2006）。然而由于新创企业与一般组织有着不同之处，国内外学者对于创业绩效的定位较为模糊，对创业绩效尚没有一个明确的定义（曹之然，2010）。故而创业绩效的一些概念内涵通常都借用了组织绩效的相关理论（双华军，2011）。

在组织绩效理论研究文献中，目前国内外学者从不同的视角对对绩效内涵进行了研究，蒋跃进（2004）在其文献研究中指出，目前学术界对于绩效的内涵大致形成了三种不同的理解：（1）绩效是结果，（2）绩效是行为，（3）绩效是能力。见图2.6。
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图2.6　绩效的内涵



绩效是结果：Bernadin（1995）等人提出绩效应定义为工作完成的结果，工作完成的结果与组织目标的差异能够很好地诠释绩效，因为工作完成的程度与顾客满意度、投资回报率以及公司战略目标的实现最为直接相关；国内学者李良成（2006）也提出绩效应该是对组织战略目标完成程度的一种衡量，是反映组织运作活动最终成果的整体性的概念。

绩效是行为：国外学者Campbell（1990）提出，由于工作完成的结果会受到各种系统因素的影响，所以绩效应与结果区别开来，应定义为行为。Murphy（1990）将绩效定义为“一套与组织或个体所工作的组织单位的目标相关的行为”。

绩效是能力：Laitinen（2002）提出绩效是某种能力，是基于一定能力而实现的结果的总和，目的在于实现事先设定的与对象有关的导致一定结果的目标。

在国内外众多文献资料中不难发现，由于基于结果的观点更易于用客观标准如数字统计等方式来衡量，故多数学者均倾向于“绩效是结果”这一观点。本书延续这一观点，并结合新创企业的特点与组织绩效理论，决定采用刘预（2008）、马鸿佳（2008）等人对于创业绩效的定义，即新企业绩效为创业者为实现其创业目标，通过一系列的创业行为所取得的反映新企业初创和成长的各种结果，这种结果具体来讲，可以从新企业的获利性以及成长性来衡量。

二、创业绩效的测量理论

创业绩效与一般的组织绩效的最大的区别就在于新创企业犹如一个新生儿，前提是先存活下来，然后在成长过程中不断应对激烈的竞争。如果用这些一般组织绩效的理论体系来衡量新创企业的绩效显然是不合理的（刘文等，2012），所以对于新创企业绩效的评价一直是创业研究面对的重点和难点。其重要性在于对新企业绩效的评价将决定新企业的发展水平和组织效率，而难点在于新企业自身存在很大的不确定性，一般的绩效评价方法对于新企业来说存在评价偏差（张婕，2010）。

对于这一现状，李良成（2006）提出创业绩效评价需在采用特定的指标体系的基础上，运用规范和科学的评价方法，比照统一的评价标准，对一定经营期间的财务效益、资产运营、偿债能力、抗风险能力、发展能力指标等经营成果，进行定量及定性分析，并作出准确、公正、客观的综合评判。沈超红（2006）亦指出，理想的创业绩效结构指标体系应该是既有理论基础又反映了创业的本质特点；既有数量上的测度又有质量上度量；既有效率方面又有效果方面的测度；既有较高的内部效度又有较好的外部效度。

而就目前的文献资料看来，国内外存在诸多衡量企业绩效的方法，但不同的绩效衡量方法之间通常是有冲突的、矛盾的（Lumpkin & Dess，1996）。沈超红（2006）指出在目前的组织绩效文献中，主要存在四种组织绩效理论：目标理论、系统资源理论、过程理论及利益相关者理论。

（1）目标理论：Etzioni（1964）认为每个组织都制定了自己认可的最终目标，主张用完成目标的程度来测量绩效，即采用目标评价法来测量组织绩效。

（2）系统资源理论：该理论认为组织是完整的主体，具有独特的功能，应重视组织与所处环境之间的不可分割的关系，同时考虑多方面的绩效，用组织获得和拥有有价值的稀缺性资源的能力来衡量组织绩效的优劣（Yuchtman & Seashore，1967）。

（3）过程理论：Steers（1977）将绩效看作一个过程，认为员工行为可以作为衡量组织绩效的一个测量对象，特别是能代表组织成员的行为，这一理论主张用员工获取系统资源的行为来衡量绩效。

（4）利益相关者理论：Conlon & Deutsch（1980）提出应该充分重视股东群体的态度和看法，将不同利益相关者的满意程度纳入组织绩效的考虑范围，因此其主张用不同的利益相关者的满意度来测量绩效。

在以上四种组织绩效理论中，由于对于新创企业而言，目标可以被稳定地测量，且目标理论反映了新创企业中所有权和经营权合一的特点，故目前创业研究中采用得最广泛的就是目标理论（曹之然，2010）（见表2.5）。


表2.5　四种主要的创业绩效测量理论研究比较表
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资料来源：根据参考文献整理。

三、创业绩效的测量指标研究

因创业绩效测量理论目前尚无定论，国内学者们对于创业绩效的衡量指标亦还没有达成一致意见。李良成（2006）认为理想的衡量方法是将主观和客观绩效指标综合起来，组成衡量公司成长性的多维指标；耿新（2008）认为新创企业绩效是一种多维结构，针对新创企业绩效测量方法，他提出了新创企业绩效三维评价框架（财务指标与非财务指标、主观指标与客观指标、相对指标与绝对指标）；沈超红（2006）构思了评价创业绩效的RSG三维立体结构——声誉（reputation）、生存（survival）、成长（growth），并将财务指标及获利潜能指标作为其测度新创企业成长绩效的主要指标。张婕（2010）在研究中分析了各种测量指标的优劣，在综合Venkataraman（1997）提出的“新企业的绩效既要评价一般的经济绩效，也要关注新企业的成长性”以及Ireland等（2005）提出的“财务绩效和成长绩效互为补充”的观点基础上，提出了包含成长性和获利性两方面的新创企业绩效的测量指标：“新企业绩效应该包含财务绩效和成长绩效两个方面：财务绩效反映了新企业当前（或短期）的经营状况，有利于企业当前决策，而成长绩效反映了新企业的长期趋势，有利于企业进行长远战略规划。”

由于创业绩效的测量对象是新创企业，因此本书认为创业绩效的测量应该考虑新创企业的特征，一个符合新创企业特点的创业绩效测量评价标准，应以能够充分反映其成长和发展状况为目标。由于前文对于创业绩效定义中，我们指出应重点关注新创企业的获利性与成长性，众多国内外学者亦认可从成长性和获利性两个方面来衡量新创企业的绩效（Covin & Slevin，1991；Dahlqvist & Davidsson，2000；Zahra，Neubaum & Huse，2000；Zahra，Neubaum & EI-Hagrassey，2002；国内学者张君立、蔡莉和朱秀梅等，2008）。故本研究将采用二维度主观指标测量的方法，以创业企业的财务绩效（获利性）和成长绩效（成长性）作为主要的测量指标来评价创业绩效（见图2.7）。
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图2.7　创业绩效评价维度及对应测量指标



关于财务绩效与成长绩效的测量指标国内外学者并无明显分歧，财务绩效普遍通过收集样本企业经营中的各项资金数据来进行测量，成长绩效则普遍通过收集样本企业的人数、市场份额等数据来进行测量。本研究对财务绩效和成长绩效的测量指标作了简单回顾：

财务绩效：关于新创企业的财务绩效指标有很多，这些指标主要反映的都是创业企业的成长性和获利性：例如Robinson（1998）认为应该用八个指标来测量新创企业的绩效，即销售增长率、销售收入、净利润、息税前收益、销售利润率、资产收益率、投资回报率、股票收益率；Murphy等（1996）以速动比率、流动比率、净收入作为新创企业的财务绩效指标；部分国内学者根据新创企业的财务状况及资金状况的特点，将现金流、流动比率等作为测量财务绩效的指标（姚梅芳、郑雪东，2004）。本研究将选取最常见的市场占有率、净收益率、投资收益率三项作为财务绩效测量指标（见图2.8）。
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图2.8　财务绩效和成长绩效测量指标



成长绩效：Gopalakrishrnan（2000）认为，企业成长绩效可以用企业的知名度、内部管理水平、对技术创新的重视程度等几个因素来衡量。耿新（2008）认为对于新创企业的成长绩效，单纯用财务指标的增长数据难以说明真实问题，因此可考虑用市场份额、员工人数等指标来反映企业未来的获利潜能。本研究认为对于新创企业而言，其成长性不仅体现在财务数据变动上，同时应考虑其市场规模和员工数量等指标，因此，本研究将从销售额、净收益率、创新程度、市场份额、市场规模、员工数量等多个指标来衡量其成长绩效。


第三节　创业投资理论研究

我国的创业投资在20世纪80年代初的探索基础上，经过20多年的发展，已经基本完成了创业投资发展的初步阶段，创业投资已经逐渐成为我国金融体系的重要组成部分。尤其在过去的10年中，经济的快速发展和资本市场的逐步完善极大促进了我国创业投资行业的成长，无论投资规模与数量均有大幅度提升（贾宁等，2011）。随着创业投资对于企业成长和经济发展的影响不断增强，近年来，关于创业投资的理论研究也引起了广泛关注。

一、创业投资的定义

创业投资也称为风险投资（Venture Capital，VC）。在国内外诸多关于创业投资理论研究的文献中，对创业投资并无统一定义，不同的机构不同的学者对创业投资有不同的理解（卢智健，2012），但对创业投资的定义并无本质上的分歧。

全美创业投资协会（National Venture Capital Association，NVCA）在1973年提出了创业投资的定义：“创业投资是指由专业机构投入到新兴的、迅速发展的、有巨大竞争潜力的企业中并参与其管理的一种股权投资形式。”中国台湾创业投资协会在基于NVCA对于创业投资的定义，提出创业投资是专门投资在具有快速成长或发展潜力的公司以及需要并购及重整以实现再创业的未上市企业的一种投资行为。

经济合作与发展组织（OECD）在对于创业投资的定义曾存在过三种不同的表述：第一阶段：创业投资是投资于以高科技和知识为基础，生产与经营技术密集型的创新产品或服务的投资，该定义中的投资对象被限定为高科技企业或技术密集型企业；第二阶段：创业投资是专门购买在新思想和新技术方面独具特色的中小企业的股份，并促进这些中小企业的形成和创立的投资，该阶段的定义中，投资对象为具有创新特征的中小企业；第三阶段：创业投资是一种向极具发展潜力的新建企业或中小企业提供股权资本的投资行为，这一阶段的定义已经将投资对象扩大为具有发展潜力的新企业或中小企业。

国内方面，由国家发改委发布，于2006年3月1日起施行的《创业投资企业管理暂行办法》中对创业投资的定义为：“创业投资系指向创业企业进行股权投资，以期所投资创业企业发育成熟或相对成熟后主要通过股权转让获得资本增值收益的投资方式”，这一定义为李维权（2011）等学者所接受；“中国风险投资之父”成思危（1999）指出：所谓风险投资，是指把资金投向蕴藏着较大失败危险的高新技术开发领域，以期成功后取得高资本收益的一种商业投资行为。刘健钧（2002）对“Venture Capital”被译为“风险投资”提出质疑，认为应翻译为“创业投资”或“创业资本”，同时提出创业投资的定义：“创业投资是指向具有高增长潜力的未上市创业企业进行股权投资，并通过提供创业管理服务参与所投资企业的创业过程，以期在所投资企业发育成熟后，即通过股权转让实现高资本收益的资本运营方式。”

除了上述机构和学者的定义外，由于各国创业投资行业的发展程度以及相应的发展环境、法律法规政策都存在差别，所以各国学者对于创业投资的定义也有所不同。下面我们在表2.6中整理了国内外文献中学者们对于创业投资的定义，主要从投资对象、投资方式和投资目的三个方面进行了总结。


表2.6　创业投资定义汇总表
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资料来源：根据参考文献整理。

从上述各机构及国内外学者们对于创业投资的定义来看，目前各机构及学者对于创业投资的定义并无本质分歧，且可从中总结出几个共同特点：（1）创业投资是一种权益投资，以实现高资本收益为目的；（2）创业投资的方向主要为高风险、高潜力、高利润的行业及企业；（3）创业投资多通过为被投企业提供企业管理经验或技术咨询等增值服务直接或间接参与被投企业管理。根据这些共同特点，本研究认为刘健钧（2002）对于创业投资的定义更为全面，故本研究引用刘健钧（2002）对创业投资的定义：“创业投资是指向具有高增长潜力的未上市创业企业进行股权投资，并通过提供创业管理服务参与所投资企业的创业过程，以期在所投资企业发育成熟后，即通过股权转让实现高资本收益的资本运营方式”。

二、创业投资与创业绩效关系

近年来，创业投资在初创企业成长中所起到的作用开始引起企业家和学者的重视（张根明等，2010）。然而由于创业投资在我国起步较晚，我国的创业投资机构目前多活跃于创业企业上市前后，因此关于创业投资对新创企业绩效影响的文献较少，学者们关于创业投资的研究多集中在对创业企业IPO前后的近期及远期影响。但在这些文献中，我们仍可以找到对我们的研究有参考价值的结论，我们在研究文献时发现创业投资对企业绩效的影响目前还缺乏系统的实证研究，创业投资对新创企业的影响还存在很大争议：

观点一：创业投资对于新创企业绩效具有积极影响

这一观点认为，创业投资机构通过参与企业管理，不仅能够为创业企业提供创业资本或后续资金支持，还能为企业提供包括战略规划、组织设计、市场开拓和人力资源开发等一系列的管理支持与服务，从而对企业的创业绩效产生积极影响。

卢智健（2012）以高新技术产业作为研究对象，基于全国27个省市2006年到2009年的面板数据对创业投资与被投资企业创业绩效的关系进行了实证研究，得出的结论显示创业投资机构活动对科技风险企业绩效有积极的影响作用，其研究结果还显示，创业投资机构活动通过影响科技风险企业的公司治理和企业能力继而作用于其企业绩效。王瀚轮、蔡莉（2011）依据资源依赖理论、代理理论和信号理论，研究风险投资对新创企业绩效的影响关系，结果表明，风险投资对新创企业绩效具有积极影响；新创企业的人力资源获取（包括经验和教育的获取）对企业绩效具有积极影响；风险投资能促进新创企业人力资源（包括经验和教育）获取，进而提升企业绩效。张根明、李琳（2010）以136家初创企业为样本，对孵化器、风险投资、创业绩效关系模型进行实证分析发现：风险投资在初创企业的市场影响范围、技术吸收整合能力与潜力绩效之间具有显著调节作用。李洁（2012）以2009年至2010年创业板前十大股东中含有创业投资机构的103家公司作为研究样本进行了实证研究，其研究结果表明，创业投资机构在不同程度上确实对创业板上市公司的成长性产生了积极的作用，不同特征的创业投资机构对创业板上市公司成长能力有不同的影响。

观点二：创业投资对于新创企业绩效具有消极影响或无明显影响

这种观点则认为，由于创业投资机构的兴趣不在于拥有和长期经营创业企业，而是在一定期限内退出并实现投资收益，因此会过度追求短期效应而较少顾及企业长期发展的需要。

贾宁、李丹（2001）基于2004年到2008年之间深圳中小板上70家创业投资支持企业和203家非创业投资支持企业的样本进行了实证研究，结果验证了Gompers（1996）提出的“逐名动机”理论，即年轻的创业投资机构为了实现短期利益过早地把不成熟的目标公司推向市场。

侯建仁等（2012）以450家创业企业为样本，实证检验了风险投资及其参与特征和创业者及其参股情况对创业绩效的影响，回归结果表明：风险投资及其参与期限对创业投资绩效和获利性具有负向作用，而对成长绩效无明显影响。

左研等（2011）以2009年至2010年在深圳创业板上市的中国公司为研究样本，实证分析后，得出“高质量的风险投资不会十分有效地对企业绩效产生正向作用”的结论。

从上述两种观点可以看出，对于新创企业而言，创业投资对其创业绩效的提升存在积极还是消极的影响尚无确切定论，故本研究将通过实证研究来检验创业投资对创业绩效的影响。


第四节　创业者及创业团队相关理论研究

对于新创企业而言，创业者和创业团队无疑是其人力资源中关键的构成部分。在回顾创业者与创业团队构成的相关文献时，本研究首先对人力资源的定义和维度划分作了简要的回顾，在此基础上分别对创业者和创业团队构成的相关文献进行了详细回顾。

一、人力资源的定义与维度划分

人力资源（Human Resource，简称HR），是指一定时期内组织中的人所拥有的能够被企业所用，且对价值创造起贡献作用的教育、能力、技能、经验、体力等的总称（Dessler，1978）。

关于新创企业的人力资源维度划分，学者们并无明显分歧，例如Hunt，Shelby & Robert（1996）认为人力资源主要有个人和团队，个人是资源组合的执行者，团队是资源组合的协作者。国内学者孙玉青等（2011）在划分创业资源类型时，将企业家、管理团队、智力资源、声誉资源划入人力资源范围。孟剑敏（2010）综合前人的研究文献，指出异质性人力资源主要包括以下三种类型：“企业家人力资源、特殊性人力资源、专用性人力资源。其中企业家人力资源表现为企业家的创新才能；特殊性人力资源承担着监督和经营管理的职能，还包括一些从事与企业发展密切相关的研究开发人员；专用性人力资源指某些人才具有某种专门技术、工作技巧或拥有某些特定信息。”曾坤生、胡文静（2009）在研究中指出：对于新创企业来说，在其创立初期，各类资源严重匮乏，此时人力资源的利用是其所倚重的重点，这其中包括创业者、一般人力资源和创业团队、高素质人才的获取和开发，是现代企业可持续发展的关键。

在上述关于新创企业人力资源的维度划分文献中，我们不难发现，对于新创企业而言，无论何种划分方式，创业者和创业团队成员都是其中较为关键的构成部分，毕竟创业者和创业团队成员是创业活动的主体，是创业过程中的核心（陈昕，2010）。另外，在关于新创企业的人力资源与创业绩效关系的文献研究中，我们亦有发现学者们多从创业者和创业团队成员（管理团队、技术研发团队等）对新创企业的创业绩效展开研究。因此，本书将创业者和创业团队作为本研究的关键变量。

二、创业者的定义和测量维度

关于创业者的定义，一般可分为广义和狭义两种，广义的创业者是指正在从事或即将从事创业活动的全部人员，而狭义的创业者是指参与创业活动的核心人员（林强、姜彦福、张健，2001），也即活跃在企业创立初期和新创企业成长阶段的企业经营者（雷家骕，2005）。本书采用狭义的创业者定义，将创业者定义为：发起创业活动或创立新企业的核心人员。区别于创业团队其他成员，该核心人员角色往往是新创企业的创始人（Founder）或创业团队的领导者。

在研究创业者的相关文献中，学者们通常以创业者的个人特征作为测量变量，例如Gartner（1990）在研究中以创业者的创新、风险倾向、内部控制力、精力作为创业者在创建新企业时应具有的特征；Shapero（1975）发现创业者比非创业者倾向于有更高内部控制力，同样，在其他的研究中，内部控制力一直被认为是创业者的明显特征；Schollharmmer & Kuriff（1979）在文献研究的基础上，提出创业家应具备以下特征：前瞻性、承担、结果导向、充沛的活力、风险倾向、善于识别和利用机会；Voorhis（1980）认为创业家往往具备以下特征：喜好竞争、执行力强、独立自主；而许士军（1997）指出现代化创业家应具备的特征主要有：前瞻性、创新、积极进取、理性等；Suzuki（2002）认为创业者的成就动机、技巧、价值观、背景、接受的培训等影响新创企业的成长；另外在众多的研究中，对于创业者基本特征的关注集中在创新偏好、成就偏好以及风险偏好这三个方面（林嵩，2009）；陈万思（2001）认为创业者人力资本包括思想素质、身体素质、心理素质、能力素质、知识素质五个方面；赵文红和李垣（2002）总结了成功创业者的十个行为特性，即寻找和创造机会、坚持性、冒险性、质量和效率的要求、工作信誉、目标设置、信息寻求、系统计划和控制、社交网络、独立和自信；洪利和李祖山（2012）指出创业者的素质不仅包括客观人力资源特征（专业能力、教育程度等），还应包括其主观特征（性格、经验、心理素质、行为倾向等），其同时指出列举了成功的创业者共同具备的一些特点：自信、目标坚定、人际事务能力、创新、决策能力和承担等。

然而，由于本书将创业者作为人力资源的一个关键性因素来研究，作为研究的重要变量，单纯考虑其个人特征（包括自治、创新能力、风险承担、前瞻部署、知识素质等）是有失偏颇的，应同时考虑其社会特征（如社交网络、创业经验等）。毕竟在实际创业活动中，创业者并非是仅作为独立个体而存在的，其社会背景、社交网络等属性的作用也是不容忽视的。社会网络在帮助创业者建立和发展企业时扮演了积极的角色（Woodward，1987）。在文献研究中，我们发现，创业者的社会特征也得到了学术界的广泛关注。例如Burt（2000）认为对大多数创业者而言，最重要的资源是错综复杂的社会关系网络。张玉利和李新春（2006）认为，社会资本是创业者重要的资源禀赋；张文宏（2003）认为中国式的关系网络是社会资本的一个核心要素；惠朝旭（2004）指出，企业家社会资本是个人拥有的社会资本的一种，依附于企业家个体特征，是以企业家个体为中心的网络、社会声望和信任的总和。

同时，我们发现众多学者在关于创业者的研究中，均同时考虑了其个人特征和社会特征。例如，来新安（2009）在其研究中，综合前人研究，将创业者特征划分为两个维度：个人特征和社会特征，其中创业者的个人特征包括创业者的个性、激励、动机、创业成长意向、创业成长抱负、远见与直觉等，而创业者的社会特征则包括创业家能力（社交能力等）、性别与种族、创业团队、创业经验、社会与家庭背景等五个要素；杨建东等人（2010）在研究创业者与风险投资的关系时，同时将创业者的个人特征和社会资本纳入考量。

本研究结合上述关于创业者特质的文献，将创业者特质分为个人特质（自治、创新能力、风险承担、前瞻部署、知识素质等）和社会特质（社交网络、创业经验）两个维度来探讨（见图2.9）。后续研究中对创业者特质的测量也将从个人特质和社会特质两个方面进行检验。对创业者个人特质的测量主要通过考察其自治能力、创新能力、风险承担倾向、前瞻部署行为偏好和知识素质水平来实现，而对创业者社会特质的测量则主要通过考察其社交网络和创业经验丰富与否来实现。也即，如创业者拥有更强的自治和创新能力、风险承担倾向、前瞻部署行为偏好以及更丰富的知识素质，则表示其个人特质更优秀；如创业者拥有更广阔的社交网络、更丰富的创业经验，则表示其社会特质更优秀。

[image: 053]
图2.9　创业者特质的维度



三、创业团队的定义和测量维度

关于创业团队的定义，学术界并无明显分歧，在文献中学者们引用较多、较为经典的定义是Kamm & Shuman（1990）提出的创业团队定义，即创业团队是指两个或两个以上个体成员为了实现共同的目标而一起从事创业行为，建立一个新创企业并共享其财务权益的团体；Ensley & Banks（1992）从团队成员构成的角度提出创业团队成员包括对创业决策产生影响的个体；Chandler & Hanks（1998）则从成员加入团队的时间的角度提出创业团队成员特指在公司成立两年内加入的人员；Leon Schjoedt（2009）从成员的数量、权利、义务、特征等几个方面提出了一个较为完整和符合新创企业特点的创业团队定义：拥有两个或两个以上成员，他们共同享有财务权益并对所创企业负责，在达成创业目标的过程中相互支持并且往往在创业的早期阶段处于执行层的地位。本研究综合上述学者们的定义并结合我国新创企业特点，将创业团队定义为：在创业的早期阶段，由两个或两个以上成员组成的团体，团体成员共同制定创业目标、参与新创企业战略决策并共享财务权益，团队成员往往在所创企业中担任管理层的职务。

在研究创业团队时，创业团队成员构成特征是被广泛采用的视角，在关于创业团队的测量维度划分上，人们讨论最多的是团队成员构成的异质性或同质性，也即团队成员的特征差异是很大还是很小（金泉，2010）。

在研究团队成员构成异质性时，早期的学者们在研究团队异质性时，主要基于团队成员的人口统计学特征，例如Hambrick（1990）从国籍、性别和年龄三个指标来衡量；Amason等（2006）分别从年龄、教育水平、教育专业以及专业职能的差异来衡量。

后有学者认为团队异质性指标既应当包括团队成员之间人口统计学特征的不同，也应当包括成员认知、经验、价值观等深层特质的差异化（Finkelstein & Hambrick，1990）。例如Jackson等（2003）按异质性测量的难易程度，将团队的异质性分为外部的异质性和内部的异质性，他们认为，创业团队外部异质性是容易测量的人口统计学特征（包括年龄、性别、种族、经验、教育水平和职业背景等）；内部异质性则是不易被观察的特征，是基于认知、价值观、偏好、态度的不同而产生的成员之间的差异化；Knight（1999）在研究中将创业团队异质性的测量维度划分为明显的异质性（年龄、性别和种族）和潜在的异质性（教育背景、技术能力、职能背景和工作年限）；Milliken & Martins（1996）亦采用了相似的划分方法，划分为易观察的异质性（种族、年龄、性别等人口统计学属性）和不易观察的异质性（如技术能力、在组织的工作年限、人格特征或价值观等）；Jehn等（1999）在异质性与冲突对团队绩效影响的研究中，则从信息异质性（教育背景、经验、专业知识等）、社会属性异质性（种族、性别、民族）、价值观异质性三个维度来衡量团队异质性。在下表2.7中，我们对部分学者关于创业团队异质性的测量维度作了简要的梳理。


表2.7　创业团队异质性测量维度梳理
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资料来源：根据参考文献整理。

近年来，越来越多的学者发现，在研究创业团队构成异质性时，单纯考虑其人口统计学特征等易于观察的异质性是有失偏颇的。因此，近年来学者们在实施研究时，最常用的办法是同时考虑团队的人口统计学属性、职能背景与价值观等差异（金泉，2010）。本研究在综合以上对创业团队异质性的测量维度划分方法的基础上，将从创业团队成员的人口统计学特征（年龄、性别、教育水平）、职能背景和价值观三个维度对其异质性进行测量。


第五节　创业者及创业团队对创业绩效的影响研究

关于新创企业的创业者及创业团队与创业绩效的关系，国内外学者们对此作了很多研究，均证实了创业者及创业团队与新创企业的创业绩效有着密不可分的关系，但对于创业绩效的具体影响尚有分歧。

一、创业者对创业绩效的影响研究

国内外众多学者在研究中均发现，作为新创企业的创始人（Founder）或创业团队的领导者，创业者对新创企业的创业绩效有着明显的影响。

企业的绩效既源于企业家的生产性努力，也离不开企业家的能力水平，企业绩效是企业家能力、企业家生产性努力、企业家掌握的资源数量和质量以及环境的随机因素的函数（孙淑生、程承坪，2001）。创业者开创事业的意图与开创事业前的决定都是之后新创企业目标、策略与结构的成型因素，并且对日后新公司的存活、成长与获利都有所影响（Bird，1988）。创业者个体特征、心理和行为特征以及管理技能与技术实力是影响企业成功的重要内部因素（Cooper & Gimeno-Gascon，1992）。

在研究文献的过程中，我们发现大量学者通过实证分析研究得出了创业者对创业绩效的具体影响。例如Schmitt-Rodermund（2001）利用五大人格特质的测量方法，验证了创业者的人格特质与创业绩效有关；Ciavarella，Buchholtz等（2004）研究发现创业者的勤勉正直维度对新创事业的长期生存有正向的影响；牛芳（2009）在以145家技术型新企业为样本进行实证研究中发现：创业者的乐观与企业绩效之间存在显著的正向关系；Poon，Ainuddin & Junit（2006）以96位创业者为样本，进行了创业者自我特质对公司绩效影响的研究，研究结果显示创业者内控的特质与公司绩效有显著的影响存在；邓学军（2009）在其学术研究中发现企业家社会网络对企业绩效存在积极的影响，企业家社会网络的资源和信息影响对组织学习能力和企业绩效均有显著的积极影响；缪小明和李淼（2006）在实证研究中发现科技型企业家具有的效率性人力资本（企业家的年龄、受教育程度、所学专业、管理经验以及行业经验）、交易性人力资本（社会网络以及社会影响）、动力性人力资本（是否兼任以及企业家的任期）等对新创企业绩效有影响。


表2.8　创业者与创业绩效的关系研究汇总
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续表

[image: 059]


资料来源：根据参考文献整理。

在上表2.8中，我们对关于创业者对创业绩效影响的相关文献作了简要的汇总，在表中，我们可以看出，学者们普遍认为新创企业的创业者对创业绩效有着显著的影响，同时学者们从不同角度、采用不同的研究方法论证了创业者个人特征和社会特征对新创企业绩效的具体影响，结果均显示新创企业的创业者个人特征和社会特征对新创企业创业绩效存在显著的影响。

二、创业团队对创业绩效的影响研究

在关于创业团队对创业绩效的影响研究文献资料中，学者们普遍认为创业团队对于新创企业绩效有着明显的影响。只是在创业团队成员构成的异质性程度对于创业绩效的具体影响研究中存在分歧。

一部分学者研究认为，创业团队的优势在于能将具有不同特征、知识、技能和能力的人聚集在一起，形成优势互补，进而创造更好的创业绩效（金泉，2010），因此创业团队成员构成的异质性程度较高时，对创业绩效的提升有着积极的影响。例如Bouncken（2004）指出，异质性团队可以为新创企业提供扩大的技术知识和信息组合，从而有利于创业绩效的改善，并且指出团队成员文化差异性大的团队有助于创业团队创新理念的产生；Eisenhardt & Schoonhoven（1990）研究了新创企业的高层团队，指出技能差异化更强的创业团队比起技能较相近的团队，能更好地影响新创企业的绩效；Bantel & Jackson（1989）研究了管理团队的年龄、任职年限、教育程度、工作背景等的平均程度及其差异性与企业技术创新与管理创新的关系，研究显示团队工作背景差异程度较大、教育程度较高的管理团队能够实现较高的创新程度；Chatman，Polzer，Barsade & Neale（1998）以团队价值观作为调节变量，对258名MBA进行了调查研究，他们的研究显示当创业团队拥有集体主义价值观时，年龄、教育等人口统计特征异质性程度越高，对团队生产力和创造力的正面影响作用更大；王冰（2012）在对创业团队的异质性与创业绩效的关系研究中，验证了创业团队成员构成异质性对创业绩效的影响作用，其实证分析结果显示，创业团队成员构成的异质性越大，对创业绩效和创业效果的影响就越大，部分特征的异质性越高，对于创业绩效的提升越明显。

另一部分学者认为在新创企业中创业团队成员构成的异质性程度较高时，其社会属性的多样性和价值观的多元性容易引发团队成员之间人际冲突（石磊，2008），不利于团队成员之间的沟通协作，故对于创业绩效的提升有着消极的影响。例如Clement & Schiereck（1971）在早期的团队异质性研究中发现，在实验室的环境中，具有性别异质性的团队，在视觉信息探测任务中的成绩低于同质化的团队；Zenger和Lawrence（1989）通过对若干公司的实证考察发现，在年龄同质化的团队中，沟通质量与沟通频率非常高，而年龄差异较大的团队则沟通频率低下，沟通质量很低，不利于创业绩效的提高；Flynn（2001）作了类似的研究，发现创业团队成员年龄、性别和种族等社会属性的差异化在创业团队成立之初有可能导致认知差异化，使团队缺乏合作规范，进而影响团队的工作绩效；Ensley等（1998）的研究则表明创业团队异质性与企业成长之间呈负相关，团队成员最高学历专业的差异化和职能背景差异化与企业回报负相关。

在下表2.9中，我们对学者们关于创业团队成员构成的异质性程度对创业绩效的影响的部分研究成果作了简要的汇总：


表2.9　创业团队成员构成的异质性程度对创业绩效的影响研究成果汇总
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续表
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续表
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资料来源：根据参考文献整理。

从表中可以看出，学者们分别针对创业团队的人口统计学特征（年龄、性别、最高学历等）、职能背景、价值观等多个方面的异质性对创业绩效的影响展开了不同层次的研究。然而由于研究样本各异，对创业绩效的测量方法各不相同，地域文化、社会背景等均存在差异，研究结论也不尽相同，甚至在创业团队成员同一属性的异质性程度对创业绩效的影响研究结论上都有明显分歧。本书将通过实证研究来分析在当前中国环境下，新创企业创业团队成员各项属性的异质性程度对于创业绩效的影响。



第三章　理论模型与假设


第一节　本研究的理论模型

本研究基于前人研究的文献回顾，结合本研究主题和研究目的，根据本研究主题中各要素之间的关系，提出理论模型。

模型涉及“创业者”“创业团队”“创业投资（VC）”和“创业绩效”四个方面的变量。其中对创业者的研究，主要关注其创业家个人特质和社会特质是否明显；对创业团队的研究则从创业团队成员的人口统计学特征异质性、职能背景异质性、价值观异质性三个方面分别进行研究；而对创业绩效的影响研究则同时考虑对财务绩效和成长绩效的影响。

而对创业投资（VC）的作用研究，则根据创业投资（VC）在不同的新创企业中扮演的角色不同，分别将其作为调节变量和中介变量来进行研究。根据创业投资的特点，基于笔者多年的创业投资行业从业经验和对创业投资机构活动的理解，虽然早期的创业投资机构多以产品和市场已经成型的成长中的新创企业作为投资对象，但随着创业投资行业的飞速发展，创业投资机构的业务模式不断革新，近年来，凭借一个能力和信誉出众的创业者、一个经验丰富的团队或是一纸创意新颖的创业计划书来获得创业投资的全方位支持并取得创业成功的案例屡见不鲜。这也意味着创业投资在创业活动中不再仅扮演“支持者”角色，很多时候扮演了“积极的参与者”角色。因此，本研究认为，现阶段对创业投资的研究，不应仅将其当作辅助因素来研究，或可以将其作为创业成功的充要条件来进行研究，这或许能够为创业活动中“是否该拿到创业投资再创业”等诸如此类的争论不休的问题作出解释。据此，为了更清晰地找出创业投资（VC）在创业者和创业团队与创业绩效之间存在何种作用，我们将创业投资（VC）分别作为调节变量和中介变量构建了如图3.1和图3.2所示的竞争模型（competing model）。
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图3.1　新创企业创业者特质及创业团队成员构成异质性与创业绩效关系模型（以创业投资为调节变量）
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图3.2　新创企业创业者特质及创业团队成员构成异质性与创业绩效关系模型（以创业投资为中介变量）



图3.1的研究模型在创业者特质和创业团队的成员构成异质性与创业绩效的关系中加入了创业投资（VC）的支持作为调节变量。用于解释在新创企业中创业投资（VC）的支持在创业者（个人特质和社会特质）和创业团队（成员构成异质性）对创业绩效的影响中的调节作用。也即在得到创业投资机构的资金支持以及包括管理经验、技术咨询在内的一系列增值服务后，创业者的个人特质和社会特质和创业团队的成员构成异质性对新创企业创业绩效的影响是增强或是减弱，创业投资（VC）的支持在这个过程中起到的作用是积极的或是消极的。

而图3.2的假设模型则研究创业投资（VC）的支持在创业者和创业团队（成员构成异质性）与创业绩效的关系中可能存在的完全中介或部分中介作用。也即假设新创企业创业者特质和创业团队成员构成异质性对创业绩效的影响是完全或部分通过创业投资（VC）的支持来体现的，创业者的个人特质和社会特质以及创业团队的成员构成异质性对新创企业获得创业投资（VC）的支持有着显著影响，继而影响其创业绩效。该模型用于解释创业者特质和创业团队的成员构成异质性对新创企业获得创业投资（VC）的影响，以及对创业绩效的间接影响。


第二节　相关假设

一、创业者的创业家特质与创业绩效

有研究指出，创业者特征是企业得以保持快速成长的一种差异能力（Barringer，Jones & Neubaum，2005）。在第二章第五节和表2.8中，我们回顾了国内外学者关于创业者与创业绩效的关系的相关研究，同时用表格的形式对关于创业者特质对创业绩效影响的相关理论简要地作了梳理汇总。我们发现学者们普遍认为作为新创企业的创始人（Founder）或创业团队的领导者，创业者对新创企业的创业绩效有着明显的影响。

同时，学者们从不同角度、采用不同的研究方法论证了创业者的各方面特征对新创企业绩效的具体影响，多数学者的研究中均证实了创业者所拥有优秀的个人特质（自治、创新能力、风险承担、前瞻部署、知识素质等）和社会特质（社交网络、创业经验），对提升创业绩效有着积极的影响。在这里我们分别对创业者的个人特质和社会特质对创业绩效的影响作简要述评。

有关创业者个人特征与创业绩效的研究中，诸多学者通过不同角度论证了创业者个人特征与创业绩效的提升之间的关系。例如台湾地区学者林文玺在实证研究中发现，创业者越乐观、先前知识越丰富、创造力越强，越容易获得较好的创业绩效；Rauch & Frese（2007）在研究中发现，创业者的自我效能感、创新能力与企业成功之间存在积极的相关；Miner & Raju（2004）以及Stewart & Roth（2004）等均验证了创业者的冒险性与创业成功存在积极联系；Stuart & Abetti（1990）认为先前的经验和管理工作对今后的创业表现有非常高的相关性等。

亦有诸多学者在实证研究中验证了创业者的社会特征对创业绩效的提升有着明显的影响：邓学军（2009）在其学术研究中发现企业家社会网络对企业绩效存在积极的影响；张青等（2010）在关于创业者社会资本和创业绩效的实证研究中得出，创业者的社会资本对于创业者的动机、机会识别以及资源获得性都呈正相关关系，而社会网络规模对个人网络创业机会识别具有非常显著的正相关影响；房路生（2010）等人的实证研究结论显示企业家社会资本对创业绩效的提升有着显著的积极影响。

结合前人的研究，本研究认为，作为新创企业人力资源重要构成要素的创业者，如创业者拥有更优秀的个人特质（更强的自治和创新能力、更明显的风险承担倾向和前瞻部署行为偏好以及更丰富的知识素质）和社会特质（更广阔的社交网络、更丰富的创业经验），则其在新创企业的创建和成长过程中更加容易发挥主观能动性以推动企业的发展，相对于其他创业者而言，这些拥有优秀的个人特质和社会特质的创业者更容易取得较好的创业绩效。因此本研究作出以下假设。

H1a：当新创企业的创业者拥有更优秀的个人特质时，该新创企业容易获得较好的创业绩效。

H1b：当新创企业的创业者拥有更优秀的社会特质时，该新创企业容易获得较好的创业绩效。

二、创业团队成员构成异质性与创业绩效

自Hambrick（1984）最早从团队异质性角度研究团队成员构成特征与企业绩效的关系以来，团队成员构成异质性与创业绩效的关系研究在学术界已经得到了普遍关注。在已有的创业研究中，诸多学者均认同创业团队成员构成异质性对创业绩效存在影响。只是在团队成员构成的异质性程度对创业绩效的具体影响研究中存在分歧。

一部分学者认为，创业团队的优势在于能将具有不同特征、知识、技能和能力的人聚集在一起，形成优势互补，进而创造更好的创业绩效（金泉，2010）；另一部分学者认为在新创企业中创业团队成员构成的异质性程度较高时，其社会属性的多样性和价值观的多元性容易引发团队成员之间人际冲突（石磊，2008），不利于团队成员之间的沟通协作，对于创业绩效的提升有着消极的影响。故而近年来，众多学者倾向于认为团队成员构成异质性是一把“双刃剑”，即创业团队成员构成异质性对创业绩效的影响既有积极的一面，也有消极的一面（牛静，2010；磨玉峰、徐国芳，2009；等）。

然而由于创业团队成员构成异质性存在多个维度，各个维度的异质性对创业绩效的影响是有着一定差异甚至截然不同的，将各个维度杂糅在一起或单纯考虑某一维度的做法都是有失客观和不尽全面的，故本研究认为应从各维度的异质性分别探讨其对创业绩效的影响。在第二章第四节中，我们提出从人口统计学特征（年龄、性别、教育水平）、职能背景和价值观三个维度来考察创业团队成员构成的异质性程度，因此我们将综合考虑前人研究的成果，从上述三个维度对创业绩效的影响提出不同的假设，以期得到验证。

（一）创业团队成员人口统计学特征异质性与创业绩效

由于早期的学者们在研究团队成员构成异质性时，多从团队成员的人口统计学特征来考察，所以在现有文献中，关于创业团队成员人口统计学特征方面的异质性与创业绩效的关系的研究成果是较为丰富的。

Zenger & Lawrence（1989）在研究中指出年龄相近的团队成员之间的沟通会较为顺畅，而年龄异质性程度越高，则沟通的频率越低，进而阻碍信息交换，从而不利于绩效的提升；Flynn（2001）在研究中发现，在创业团队成立之初，创业团队成员年龄、性别和种族等方面的异质性程度较高时，可能出现明显的认知差异，从而阻碍团队成员之间的合作规范，进而影响团队的工作绩效；O'Reilly，Snyder & Boothe（1993）以24个创业团队为研究样本展开实证研究，研究结果显示，年龄差异化较小的团队更容易开展开放式讨论，因为对创业绩效的提升有着积极的影响；Amason等（2006）的研究显示在创新程度较高的新创企业中，企业高管团队在年龄、教育水平、教育专业等方面的异质性与创业绩效间呈现负相关关系；Ensley等（1998）同时分析了创业团队的技能、大学专业背景、最高学历等属性的异质性与创业绩效之间的关系，其研究显示创业团队异质性与企业成长之间负相关，团队成员最高学历专业的异质性程度与企业回报负相关。Brewer & Kralner（1986）在研究中指出，性别、年龄、任期等属性的异质性程度较高的团队，成员之间容易产生情感冲突，从而阻碍团队的健康沟通与合作；国内学者周俊（2008）在研究中指出，创业团队成员的年龄异质性较高时，团队成员的离职率越高，因而不利于创业绩效的提升；石磊（2008）在研究中指出创业团队成员的社会属性（年龄、性别、种族）的异质性可能不利于团队成员的合作，如年龄异质性程度较高的团队其成员间可能难以进行有效的沟通，容易产生情绪性人力冲突，而相同的性别在工作中可能会产生较大的吸引力和良好的互动。

在上述学者们的研究结论中，我们发现，创业团队成员的人口统计学方面的异质性主要影响团队成员之间的沟通、互动及合作。Lechler（2001）在研究中亦指出，团队成员的个性特征和人口统计学特征，会影响团队成员的社会人际互动，这些互动包括：沟通、协调、相互支持、规范、凝聚力和冲突解决。然而现有的研究指出创业团队的互动质量对创业绩效有着显著的影响（Ensley，2007；金泉，2010；等），团队成员之间的高效沟通是保证和提高团队创业绩效的重要因素（胡桂兰、梅强等，2010）。因此我们认为，在新创企业中，由于各方面资源的匮乏，为了实现共同的创业目标，团队成员之间良好的沟通协作就显得尤为重要，然而创业团队成员之间的互动、沟通及合作会受到他们在人口统计学特征方面的异质性的阻碍，不利于创业绩效的提升，故本研究提出以下假设。

H2a：创业团队成员人口统计学特征异质性程度较高时，不利于创业绩效的提升。

（二）创业团队成员职能背景异质性与创业绩效

学者们在研究创业团队成员构成异质性时，对职能背景的异质性也给予了较高的关注。在本研究中，对职能背景的测量采取团队成员在过去的职业生涯中从事时间最久的职业，是对团队成员职能经验和行业经验的反映。在过去的研究中，对创业团队成员职能背景与创业绩效的关系的研究有着较多的成果，多数学者认为拥有多种职能背景的成员的创业团队，成员之间的信息共享和优势互补有利于团队产生有益的思想碰撞和实现较高的创新水平，能够更好地抵御外部风险，从而有利于创业绩效的提升。

Ancona & Caldwell（1992）在研究中指出，拥有多样过去经验与观点的成员之团队，资讯来源管道也相对丰富，知识的分享可以促进产生团队中健康的冲突与意见讨论；Mason & Hambriek（1984）的研究发现，团队成员职业背景的异质性有利于改善决策质量，从而提高团队的绩效；Chandler & Hanks（1998）在研究中发现，职能背景比较全面的团队，在企业创立头五年能够保持稳定的成长；Reynolds & White（1997）指出，创业团队规模越大，团队成员的经验越不相同，就越有互补性，新创企业获得成功的可能性也越大；Glick，Miller & Huber（1993）在针对高管团队的研究中，发现职能背景的异质性程度与团队成员的沟通频率存在正相关；Eisenhardt & Schoonhoven（1990）研究了新创企业的高层团队，指出技能差异化更强的创业团队比起技能较相近的团队，能更好地影响新创企业的绩效；Carpenter（2002）探讨了团队异质性对团队绩效关系的影响，发现高管团队职业经验的异质性与团队绩效正相关；Daniel，Tanja & Utz（2007）等在其研究中同样发现团队成员职能背景的异质性与团队绩效有着正相关关系；Beckman等（2007）在研究中证实了创业团队成员在先前职能和经验方面的异质性将带来有利结果的结论；Bouncken（2004）在研究中发现，团队成员职能背景的异质性程度越高，越有利于为新创企业提供扩大的技术知识和信息组合，进而有利于新创企业绩效的提升；金泉（2010）在实证研究中发现，基于团队成员职能背景的异质性对于创业绩效改善有重要的贡献，同时指出对于中国本土创业企业而言，构筑职能异质型创业团队将有利于创业成功。

从上面诸多学者的研究中，我们可以看出，创业团队成员的职能背景方面的异质性有利于团队成员之间知识、信息、经验的共享，实现优势互补，进而有利于创业绩效的提升。因此我们认为创业团队成员多样化的职能背景有利于新创企业在企业成长过程中有效地规避来自多方面的风险，产生更多有益的决策，促进新创企业的健康发展，据此我们提出以下假设。

H2b：创业团队成员的职能背景异质性程度较高时，容易获得较好的创业绩效。

（三）创业团队成员价值观异质性与创业绩效

创业团队成员价值观的异质性是指创业团队成员在团队使命、目标和任务认知以及承诺上的差异，这种差异往往是影响创业能否成功的最重要因素之一（石磊，2008）。

早期学者在研究创业团队成员异质性时，多关注较明显、容易测量的人口统计学特征和职能背景的异质性，对于不易被观察和测量的价值观等深层次的异质性关注较少。随后有学者指出与易于观察的年龄性别等方面的异质性相比，最初不太容易观察的价值观异质性对绩效的预测性会随着时间的推移越来越好（Karen. A. & Jehn，1994）。于是，近年来一些学者开始关注价值观异质性对创业绩效的影响。然而在现有的文献中，可供参考的有关创业团队成员价值观异质性与创业绩效关系的结论仍然不多，我们对这些研究结论作了简要梳理。

Jehn，Northcraft & Neale（1997）在研究中发现团队成员价值观上的异质性会削弱团队的凝聚力，降低成员的相互信任和满意度，降低成员对团队的忠诚度和留在团队中的意愿，从而不利于实现较好的创业绩效。

Pelled，Eisenhardt & Xin（1998）的研究发现，价值观的差异往往是导致团队成员不同行为的内在原因，容易引起相互怀疑和敌对情绪，提高成员间的关系冲突水平，破坏良好的团队氛围。

Simons，Pelled & Smith等（1999）在研究中发现，团队成员价值观的异质性对团队决策的正确性、一致性、有效性等方面存在负相关关系。

安苏霞（2005）在研究中指出价值观包含的情感、愿望和追求对个人的行动有导向作用，共同的价值观有利于达成合作、团结，有利于共同目标的实现。

石磊（2008）在研究创业团队构成多元化的选择模式与标准时指出，团队成员具有相同的价值观、相同的愿景与目标时，该创业团队则更为团结和凝聚，在创业初期的目标更明确，从而更容易获得较好的创业绩效。反之，价值观多元化容易产生团队成员之间的人际冲突，不利于创业绩效的提高。因此，在选择创业团队成员时，应该重视与其他团队成员的价值观是否一致。

金泉（2010）在研究中指出创业团队成员在价值观上过度的异质性可能不利于创业绩效，价值观不相容可能是造成团队成员间冲突的直接导火索，而这必将会腐蚀异质性团队的能力协同效应和互动质量。

牛静（2010）在实证研究中发现工作价值观的相似性会显著的正向影响团队的任务绩效和团队创新。

综合上述学者的观点，本研究认为创业团队成员价值观异质性程度较高时，也即团队成员的价值观（团队使命、目标、认知）差异较大时，在团队目标和对任务的认知上较容易产生分歧，不利于团队成员的团结和凝聚，不利于形成统一的决策，从而不利于创业绩效的提升，据此，本研究提出以下假设：

H2c：创业团队成员的价值观异质性程度较高时，不利于创业绩效的提升。

三、创业投资的作用

在开始探讨创业投资（VC）在创业者和创业团队与创业绩效的关系之间是否存在调节或中介作用之前，我们有必要对创业投资在新创企业成长和发展过程中的作用作出系统的分析。

在第二章第三节关于创业投资定义的文献回顾中，我们总结了创业投资的特点，其中提到创业投资对新创企业的支持不仅包括资金支持，通常还通过参与被投企业管理的方式提供包括管理经验、技术咨询在内等一系列增值服务。因此对创业投资与创业绩效关系的研究，应同时考虑资金支持和参与管理的影响。

在前人的研究中，创业投资的资金支持和增值服务对新创企业创业绩效的影响已经取得了较多的成果。例如，卢智健（2012）提出创业投资机构的活动主要由资金投入、监控活动、增值活动三个要素组成，他以209家科技风险企业为研究样本，对创业投资与被投资企业创业绩效的关系进行了实证研究。研究结果显示，创业投资机构的资金投入、增值活动和监控活动都有助于科技风险企业绩效的提升，其中创业投资机构的资金投入和增值活动直接促进了科技风险企业绩效的提升，而创业投资机构的活动通过改善被投企业公司治理和企业能力继而作用于其企业绩效；徐柏汉（2011）在实证研究中发现创业投资机构的资金投入对于被投企业的技术创新有着显著的促进作用；Fried & Bruton（1998）的研究结果表明，创业投资机构为被投企业提供管理经验确实增加了被投企业的价值，对被投企业的绩效产生积极的影响；Lemer（1999）等人在研究验证了创业投资对企业成长的正向促进作用，研究结果显示，创业投资的参与能够显著提高风险企业的员工增长率和销售增长率；郑晓博和吴晓晖等（2012）在研究中发现，创业投资的治理行为（监控活动、增值服务）会通过一定的作用途径最终有利于提高新创企业绩效，有利于新创企业成长；龙勇（2013）在研究中指出，风险投资方的加入不仅会为企业提供资金，同时也会为企业提供建立商业网络、制订发展战略规划、实时监控资金状况等一系列增值服务，这些增值服务使得企业的技术能力得到全面提高，企业的整体竞争力也会随之上升。同时其对113个样本进行了实证分析，证实了非资本增值服务对企业提高技术能力有积极影响的结论。

综合上述研究，结合当前我国新创企业生存现状，本研究认为，在我国的创业环境下，“融资难”已经成为制约我国新创企业发展的瓶颈，对于我国的新创企业而言，首要解决的问题是“如何活下来”的生存问题。只有在激烈的企业竞争中存活下来的企业，才有“成长”的机会，创业投资机构提供的资金支持能够有效地解决这一矛盾。同时根据第二章第三节中提到的创业投资机构往往参与被投企业管理的特点，创业投资机构为了规避和被投企业之间的信息不对称和金融风险，会通过提供增值服务的方式来监督及观察被投企业，以促进其健康发展（Baeyens & Manigart，2003）。这些包括企业管理经验和技术咨询支持在内的增值服务在一定程度上正是处于起步阶段的新创企业所急需的，对促进新创企业成长有着明显的帮助功能。因此，无论是资金支持还是增值服务，创业投资在新创企业成长和发展中所起到的作用都是不容忽视的。然而创业投资（VC）在创业者和创业团队与创业绩效的关系之间是否存在调节或中介作用尚未得到证实，接下来我们就此展开讨论。

（一）创业投资在创业者（创业家特质）和创业绩效间的调节作用

在展开下面两个小节的分析前，我们先对调节变量的定义进行明确。James & Brett在1984年提出：如果因变量Y与自变量X的关系是变量M的函数，则称M为调节变量。也就是说，因变量Y与自变量X的关系受第三个变量 M 的影响，则称M为调节变量。调节变量对因变量和自变量之间关系的影响不仅体现在方向上（正或负），同时体现在强弱上（Baron & Kenny，1986）。

Davidsson（2007）指出在将来的创业研究中，应该将调节和中介变量纳入研究中。在同年，Rauch & Frese指出现有文献中许多关于创业者人格特征与创业绩效的关系研究结果截然不同，表明调节因素可能存在。李海垒（2012）对关于创业者特征的研究成果进行了全面的回顾和述评，指出在以往的研究中，调节因素对于创业者人格特征与创业之间关系的影响很少被研究，其提出如果将调节因素纳入创业者人格特质作用效应模型中的话，应该能够增加模型的预测力。

随着创业投资的兴起，目前创业投资机构在新创企业的成立和发展过程中的影响越来越明显，在众多新创企业的背后均能看到创业投资机构活跃的身影。前文中我们亦指出创业投资除了提供资金支持外，往往还通过提供包括管理经验、技术咨询在内的一系列增值服务介入新创企业管理，这些监管治理行为在一定程度上对创业者的创业行为存在影响。

本研究基于创业者的创业家特质、创业投资、创业绩效三者之间的关系，结合我国的创业环境，分别从资金支持和增值服务两方面对创业投资在创业家特质与创业绩效的关系中可能存在的调节作用作出如下逻辑分析。

首先，在第三章第二节中，我们提出创业者的个人特质和社会特质对创业绩效或存在正向的积极影响。但在我国的创业环境下，“融资难”已经成为众多新创企业面临的最大问题，诸多新创企业中，拥有良好的个人特质和社会特质的创业者在面临技术革新、高端人才引进、规模扩大等重大问题的决策时，往往因资金短缺而不得不推迟计划或变更计划。同时众多新创企业的创业者将大量时间和有限的精力投入到与筹措资金相关的活动上，其优秀的个人特质和社会特质对企业成长的积极影响也因此大打折扣。而创业投资提供的资金支持能够有效地解决这一问题，能够帮助创业者解决由于资金短缺导致的一系列问题（如市场规模的扩大、高新技术的引进、高端人才的加入、生产能力的提高等）。这使得拥有优秀的个人特质和社会特质的创业者在一定时间内不必再为资金短缺的问题而劳心劳力，能够全身心地投入到生产经营活动中，在一定程度上，坚定了其创业成功的信心，同时使得其所制定的发展计划更快且更有效地得到执行。

其次，创业投资机构通过一系列增值服务（如管理经验、技术咨询、监管治理等）来参与新创企业的管理，这些增值服务在一定程度上能够为创业者实现创业目标、提升创业绩效带来积极的影响。因为这些优秀的管理经验和成熟的监管治理策略或可以有效地弥补创业者管理经验的不足，提升其治理和管理水平，帮助创业者在其创业的过程中走得更快、更平稳。例如，国内学者李云飞等（2011）指出创业投资家对所投企业的监督有助于风险企业家提高其努力水平；李延喜（2002）在其研究中指出创业投资机构与创业者的面谈、沟通以及对创业公司的监管，可以帮助创业者及其管理团队减少经营风险、获得社会关系资源，实现价值的迅速增值；龙勇（2013）在其实证研究中亦指出创业投资机构带来的包括建立商业网络、制定发展规划、实时监控资金状况等在内的一系列增值服务，为创业者专注于企业技术能力的提升创造了有利条件。

结合以上分析，我们认为创业投资对新创企业无论是资金支持抑或是带来的一系列增值服务，都能够有效地增强新创企业的创业者的个人特质和社会特质的活性，使其优秀的个人特质和社会特质更充分地得到发挥，从而有利于其创造更好的创业绩效。因此，本研究认为在创业者特质与创业绩效之间的关系或存在正向的调节作用，故提出以下假设。

H3a：当新创企业的创业者拥有更优秀的个人特质时，该新创企业在创业投资的支持下，能够创造更好的创业绩效。

H3b：当新创企业的创业者拥有更优秀的社会特质时，该新创企业在创业投资的支持下，能够创造更好的创业绩效。

（二）创业投资在创业团队成员构成异质性和创业绩效间的调节作用

在前文中，我们提到，创业团队成员构成的不同维度的异质性或对创业绩效有着不同的影响。人口统计学方面的异质性会阻碍创业团队成员之间的沟通交流、不利于互动和合作；而价值观方面的异质性会导致成员之间对创业目标和任务认知的差异，不利于创业团队的团结和凝聚；因此，这两方面的异质性或对提升创业绩效有着不利的影响。

而创业投资作为一种权益投资，为实现高资本收益，往往会通过提供增值服务的方式介入被投企业管理。目前在创业投资行业中，创业投资机构对投资对象企业中出现的不利投资对象发展的经营风险，往往会通过监管治理、激励、沟通的方式协助处理和防范，以降低投资风险。例如Raymon等（2000）指出人力资本管理激励成为控制创业企业投资风险的主要手段；边均兴（2004）指出创业投资机构会通过一定的制度安排、契约设计来加强对人力资本的激励和约束，体现人力资本的价值，提高人力资本的效率。

因此，本研究认为创业投资的支持在创业团队人口统计学和价值观方面的异质性与创业绩效的关系之间可能存在正向的调节作用，即对于团队成员人口统计学特征、价值观异质性程度较高的新创企业，创业投资机构的介入或可通过监管治理等方式，更好地解决因人口统计学特征异质性和价值观异质性带来的系列问题，降低这两个方面的异质性带来的不利影响，从而帮助新创企业更好地提升创业绩效。故本研究提出以下假设：

H4a：创业团队成员人口统计学特征异质性程度较高的新创企业，获得创业投资的支持后，有利于其创业绩效的提升。

H4b：创业团队成员价值观异质性程度较高的新创企业，获得创业投资的支持后，有利于其创业绩效的提升。

在前文我们提到职能背景方面的异质性有利于创业团队的知识、经验、信息的共享，从而容易实现较高的创新水平，对创业绩效的提升有着积极的影响。然而在众多新创企业中，由于缺乏经营管理知识和经验，通常忽视了管理对企业成长的重要性或没有能力对企业进行专业科学化的管理（龙勇，2013），因而常无法使既有的优势最大化地体现。然而创业投资的介入能够带来高水准的管理经验，这些管理经验将使得新创企业所拥有的不同职能背景的团队成员有效地发挥其专长能力，更好地促进创业绩效的提升。

根据Sapienza（1991）的研究成果，创业投资家对其所投资的创业企业的后续管理活动（包括战略规划、人际沟通、社会资源网络的方面），是创业企业价值增值的主要动因；卢智健（2012）在实证研究中发现创业投资机构的活动对科技风险企业的战略能力、技术能力、营销能力、创业导向有显著的正向影响；多数学者均认为风投机构的积极介入可为被投资公司的经营管理提供专业知识与监督，从而可提高被投资公司的治理水平和经营绩效（Jensen，1976；Macmilla，1989）。

另外，在实际工作经验中，我们发现，对于团队成员职能背景异质性程度较高的新创企业，因其团队成员多样化的职能背景，在接受创业投资机构为其输出的各种增值服务时，对接将更为顺利，从而使得创业投资机构的支持成效更为明显。

综上所述，本研究认为创业投资的支持在创业团队成员职能背景异质性与创业绩效的关系中或存在积极的调节作用，也即当新创企业获得创业投资的支持后，其所拥有职能背景多样化的优势能够得到更好的发挥，故本研究提出以下假设：

H4c：创业团队成员职能背景异质性程度较高的新创企业，获得创业投资的支持后，能够创造更好的创业绩效。

（三）创业投资在创业者（创业家特质）与创业绩效间的中介作用

在分析创业投资在自变量和因变量之间的中介作用前，我们首先明确一下中介效应的相关定义。温忠麟、张雷等（2004）分析了中介效应的验证机制，并对中介变量作出了定义：在自变量X与因变量Y之间的关系中，如果X通过变量M来影响Y，则称M为中介变量。

目前在创业投资行业亦流传着这样一句话：“马（产品）、赛马（市场）和机会（财务指标）都不是最重要的，决定风险投资家是否愿意下赌注的是骑手（创业者）”，可见创业者的特质对创业投资机构投资决策的重要影响是不言而喻的。

然而现有的文献关于创业者的创业家特质在吸引创业投资方面的作用的研究严重不足，但在关于创业投资价值评估理论和方法的文献中，多可以看到创业投资机构在对新创企业进行投资价值评估时，往往对创业者的人格特质、社会特质等给予了较高的关注。例如Rah等（1993）的研究得出，在创业投资项目评估中最重要的因素是创业者的人格和经验，而企业的财务要素反而不是显得很重要；Tyebjee & Bruno（1984）在调查研究中发现管理者技能和历史是影响风险评估最关键的因素等。因此，我们可以在这些风险投资价值评估理论中找出创业投资机构在选择被投企业时有关创业者特质的加分偏好，用以判断创业者的特质在吸引创业投资方面的作用。

美国纽约大学企业研究中心在1990年对100家专业风险投资公司投资评估决策所作的调查结果表明，在诸多考虑因素中，企业家持续奋斗的精神、企业家对目标市场的高度熟悉、企业家以往领导能力的证明是位列前三的重要因素。在1994年，Vanceh & Robert两位美国教授联合作了有关投资项目决策的调查，调查结果显示创业家的正直、勤勉、过往经历、风险承担等是评估创业企业管理能力的主要标准。

周进（2000）在研究中指出创业者的素质在创业者寻求风险投资的过程中起着决定性的作用，是创业者赢得风险投资的关键。同时其指出成功的创业者应具备：客观的处理人际事务的能力、敢于接受新事物不断创新、较强的决策能力和负责等特点，这些特点在我们提出的创业家特质衡量指标中分别对应着社交网络、创新能力、风险承担等。

寸晓宏（2000）在研究中指出风投企业在对项目经营机构进行价值评估时，其主要评估内容包括创业者和管理团队的相关指标。其中对创业者的评估指标包括创业者经历与背景评估及创业者的人格特征两方面，其指出：创业者过去的经验，是判断其经营能力的主要参考依据；创业者的背景、财务状况、品质名声也是重点考虑因素；一个理想的创业者人格特征应具备智慧、创新、勤奋、诚实等特点，对新创企业有奉献精神和强烈使命感，对追求成功有强烈愿望，并能承受压力，且具有较强协调、组织的能力等。

综合以上研究，我们可以看到，创业投资机构在作投资价值评估时，创业者的个人特质（自治和创新能力、风险承担、前瞻部署、知识素质等）和社会特质（社交网络、创业经验等）往往被视为最重要的评估指标。根据上述研究中创业投资机构对新创企业创业者的评估加分偏好，我们可以认为，拥有更优秀的个人特质和社会特质的创业者，容易获得创业投资机构的青睐，也即其更容易获得创业投资的支持。

基于以上研究，结合前文创业者的创业家特质以及创业投资对创业绩效的影响分析，本研究认为创业投资（VC）在创业者的创业家特质与创业绩效的关系之间或存在中介作用。故本研究提出以下假设：

H5a：当新创企业的创业者拥有更优秀的个人特质时，该新创企业更容易获得创业投资，进而能够获得更好的创业绩效。

H5b：当新创企业的创业者拥有更优秀的社会特质时，该新创企业更容易获得创业投资，进而能够获得更好的创业绩效。

（四）创业投资在创业团队成员构成异质性与创业绩效间的中介作用

Williams & O'Reilly（1998）回顾了过去40年的研究成果，发现组织成员构成的异质性可能对组织绩效有影响，但现有的研究无法解释组织成员异质性与组织绩效的明确关系。因此，便有学者指出在两者的关系间，可能存在一个中介变量。然而创业投资的支持在创业团队构成异质性与创业绩效的关系中，是否存在中介作用尚无学者研究。

在风险投资行业有这样一种说法：“一流的创意加上二流的管理团队会使你满盘皆输，而二流的创意加上一流的管理团队会让你满载而归。”足见创业投资机构在投资新创企业时，对创业团队的素质和能力的高度关注。在现有的有关创业投资评估理论和方法的文献中，我们亦发现创业团队的素质和能力对创业投资机构投资决策有着重要的影响，是最关键的投资评估指标之一。例如Tyebjee & Bruno（1984）调查发现，创业投资者在进行投资项目评估时最看重的是一个企业的管理者团队，其次才是市场规模增长率和投资回报率；Poindexter（1976）在研究中指出管理层的素质是最重要的评估指标；Zacharakis & Meyer（1998）通过实证研究证明了创业团队对于创业投资者决策有着明显影响；申长江等（2000）在综合分析了前人及以往研究机构关于创业投资决策评估指标选择的调查结果后指出，管理层素质是构成风险投资决策的首要指标。

在前文第二章第三节中我们对创业投资特征进行总结时指出，创业投资本质上是一种权益投资，其投资方向主要是高成长、高潜力、高收益的行业及企业，以获得高资本收益。因此我们认为，受创业投资机构青睐的新创企业应具备高成长、高潜力、高收益的特点，其创业团队应具备有利于新创企业成长和发展的构成特征，从而更容易获得较高的创业绩效，创业投资机构也更容易获得投资收益。

根据以上分析，我们认为对于新创企业而言，其创业团队如具备更有利于其成长和发展的构成特征，则在创业投资决策评估时，更容易获得较高的加分，也即该新创企业更容易获得创业投资的支持。结合前文创业团队与创业投资对创业绩效的影响分析，本研究认为，创业投资在创业团队成员构成异质性程度与创业绩效的关系之间可能存在中介作用，也即新创企业创业团队成员的构成特征会影响其获得创业投资，继而影响其创业绩效．

由于在前文中我们指出创业团队成员构成的不同维度的异质性对创业投资、创业绩效的影响应各不相同，因此我们对创业团队异质性的测量分别从人口统计学特征、价值观、职能背景三个方面来进行考察（见第二章第四节）。在这里，我们对创业投资在创业团队成员构成的三个不同维度的异质性程度与创业绩效的关系之间或存在的中介作用分别进行探讨。

维度一：创业团队成员人口统计学特征

对创业投资机构而言，在对投资对象的组织结构进行评估时，首先会分析组织结构是否有利于促进组织的健康发展（王晓晶，2001）。而在前文中我们通过文献研究得知，创业团队成员的人口统计学方面的异质性会阻碍团队成员之间的沟通交流，影响他们在完成团队任务时的互动及合作，同时容易引发成员之间的情感冲突，降低成员的组织认同感（石磊，2008；Brewer & Kralner，1986；等）。而Ensley等（2001）在实证研究中发现创业团队成员之间的情感冲突与投资绩效呈负相关，即创业团队成员之间的情感冲突愈明显，则创业投资机构越不容易获得较高的投资回报。

然而前文中提到创业投资本质上是一种权益投资，投资目的往往是为了获得高额的资本收益，于是当投资对象出现不利于其获得较高的投资回报的因素时，会给出较低的评价。在我国创业投资行业这一点也时常得到体现，即当投资对象的管理团队成员之间存在较为明显的情感冲突时，创业投资机构往往会持谨慎而犹豫的投资态度。因此，本研究认为，人口统计学异质性程度较高的创业团队在面对创业投资机构价值评估时，不容易获得加分，故而不容易得到创业投资的支持。

根据上述创业团队的人口统计学特征异质性对创业投资的影响分析，结合前文创业团队人口统计学异质性与创业投资对创业绩效的影响分析，本研究认为，创业投资在创业团队的人口统计学特征异质性与创业绩效的关系中或存在中介作用，也即新创企业的创业团队的人口统计学特征的异质性会影响其获得创业投资，继而影响其创业绩效。

H6a：创业团队成员人口统计学特征异质性程度较高的新创企业，较不容易获得创业投资，进而不易获得较好的创业绩效。

维度二：创业团队成员价值观异质性

由于创业团队成员的价值观属性是不易被观察和测量的一类隐形属性，因此在创业投资价值评估理论的相关文献中，较少有学者将团队成员的价值观列入评估指标。

然而前文的文献研究中我们发现团队成员价值观的异质性对创业绩效的影响主要体现在团队成员对团队使命、认为目标和认知的差别上。当团队成员价值观异质性较高时，则其对团队目标和任务认知的差异较大，在团队决策时不容易形成统一意见，影响创业团队的向心力和凝聚力。Ensley（2001）的实证研究结论显示，创业团队的凝聚力与投资绩效呈现正相关关系，也即创业团队的凝聚力越高，则创业投资机构越容易获得较高的投资回报。在我国的创业投资行业内，在评估投资对象时，诸多创业投资机构也愈来愈注重对新创企业核心团队的凝聚力和团队精神的考察，一个团结凝聚的、成员对团队使命和创业目标有高度认同感的创业团队往往会得到创业投资机构的评估加分。

因此，本研究认为，创业团队成员的价值观异质性程度较高时，不容易获得创业投资机构的认同，故而不容易获得创业投资的支持。结合前文创业团队价值观异质性与创业投资对创业绩效的影响分析，本研究认为创业投资在创业团队成员价值观异质性与创业绩效的关系中或存在中介作用，故提出以下假设：

H6b：创业团队成员价值观异质性程度较高的新创企业，较不容易获得创业投资，进而不易获得较好的创业绩效。

维度三：创业团队成员职能背景异质性

在前文的文献回顾中我们发现，创业团队成员的职能背景方面的异质性有利于团队成员之间知识、信息、经验的共享，实现优势互补。这意味着当创业团队成员职能背景异质性较高时，则表示该创业团队拥有多样化的知识组合、信息来源和行业及职业经验。创业投资机构在对投资对象进行决策评估时，创业团队成员多样化的职能背景也往往是其考察的重点。

例如，王晓晶（2001）指出创业投资项目是Team Work，整个团队成员的素质对创业企业的生产经营活动的重要性是毋庸置疑的，并将创业团队的技术状况、知识结构、经验等列入考察的重点；Kelly，Campanella & Mckiernan（1971）将“整个团队对于技术与管理能力具有均衡互补的专业特长”列入创业投资项目评估指标；Beckman（2007）通过对161家年轻的高新技术企业的数据进行分析，发现创业团队先前若具有多样的管理经验、创业经验以及职能经验，有利于企业获得创业投资并上市；Zimmerman（2008）分析了243家新上市公司数据，发现高管团队职能经验的异质性有助于使企业获得更大的上市融资额；Franke等人从投资人的角度考察了创业团队构成特征对投资人评价商业计划的影响，发现创业团队的丰富的行业经验、管理经验有助于其商业计划获得好的评价；寸晓宏（2000）指出风投机构对经营机构的评估包括经营团体的专长与管理能力评估，并指出理想的经营成员应各具专长，而经营团体则应由具有生产、营销、财务、研究等不同专长、经验丰富且有辉煌成功记录的人员组成。

综合以上研究，本书认为新创企业的创业团队成员的职能背景异质性也即团队成员职能背景的多样化有助于其在寻求创业投资的支持时，获得较高的评估打分，进而更容易获得创业投资的支持。结合前文创业团队成员职能背景异质性与创业投资对创业绩效的影响分析，本研究认为创业投资的支持在创业团队成员职能背景异质性与创业绩效的关系中或存在中介作用，故提出以下假设：

H6c：创业团队成员职能背景异质性程度较高的新创企业，较容易获得创业投资，进而获得较好的创业绩效。


第三节　本章小结

在本章中，我们首先建立了一个以创业者特质和创业团队成员构成异质性为自变量，以创业绩效为因变量，分别以创业投资作为调节变量和中介变量的竞争模型。并提出了基于模型的15项假设。在表3.1中，我们对本研究中提到的所有假设作了汇总。


表3.1　研究假设汇总表
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续表
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从上表中，我们可以看到，我们首先提出了有关创业者特质和创业团队成员构成异质性与创业绩效的关系的假设（H1和H2）。然后为了找出创业投资在自变量和因变量之间究竟起到何种作用，我们提出了分别将创业投资作为调节变量（H3和H4）和中介变量（H5和H6）的竞争性假设。这样作主要是由于在现有的文献中，找不到有关创业投资在自变量和因变量之间究竟存在何种作用的结论，好处是：首先无论假设最终能否得到数据支持，我们对创业投资在自变量和因变量之间的作用的研究都较为彻底和全面；其次能够尽量作到对数据的充分利用和使其价值最大化。



第四章　研究方法


第一节　问卷设计和变量测量

由于本研究所需数据无法在可公开获取的资料中获取，因此为了实现对以上假设的检验，我们需要通过问卷调查的方式在新创企业中收集量化数据。问卷的设计将结合我们的理论思考和创业实践者的建议来确定。

我们首先结合文献资料和参考学术界成熟量表，确定了本研究框架模型中各变量的测量维度、测量指标和测量题项，并据此设计了本次研究的基础问卷。基础问卷设计完成后，我们首先与6位创业实践者进行了深入交流，请他们评估问卷的适用性，以及请他们提出修改建议。随后向论文指导老师们征询了有关题项设计、题项措辞和问卷格式等方面的意见。最后结合了创业实践者和论文指导老师的意见和建议，我们对基础问卷进行了修改和完善，形成了调查问卷第二稿。最后我们将第二稿的问卷在小样本范围内进行预测试，根据预测结果的可信度分析，以及预测试对象的反馈和建议，对调查问卷作了进一步的修改，在此基础上形成问卷的最终稿。

一、各变量的定义与测量维度

在设计问卷之前，我们首先根据理论模型与假设，确定需要测量的变量。本书主要涉及“创业者”、“创业团队”、“创业投资（VC）”和“创业绩效”四个关键变量，在这里首先将各变量的操作性定义及其测量维度的划分进行明确的阐述。

（一）创业者及创业者的特质

创业者的定义：在本研究中我们采用了狭义的创业者定义，将创业者定义为：“发起创业活动或创立新企业的核心人员，区别于创业团队成员，该核心人员角色往往是新创企业的创始人（Founder）或创业团队的领导者。”

创业者的特质：在第二章第四节我们对创业者特质的文献回顾中，我们总结了创业者特质主要包括两个方面，即个人特质和社会特质，其中个人特质包括自治、创新能力、风险承担、前瞻部署、知识素质等，而社会特质则包括社交网络和创业经验等。而个人特质和社会特质优秀与否则以这两方面包含的各项属性是否明显作为判断标准。也即如创业者拥有更强的自治和创新能力、风险承担倾向、前瞻部署行为偏好以及更丰富的知识素质，则表示其个人特质更优秀；如创业者拥有广阔的社交网络、更丰富的创业经验，则表示其社会特质更优秀。在实际测量时，我们将针对创业者的个人特质的各个属性和社会特质的各个属性分别设立题项来进行全面考察。

（二）创业团队及团队成员构成异质性

创业团队的定义：在第二章第三节中我们对创业团队定义的相关文献进行了回顾，并综合前人的观点，提出了一个符合我国新创企业特点的定义：在创业的早期阶段，由两个或两个以上成员组成的团体，团体成员共同制定创业目标、参与新创企业战略决策并共享财务权益，团队成员往往在所创企业中担任管理层的职务。

创业团队成员构成的异质性：在第二章第四节我们同时回顾了学者们关于创业团队成员构成的异质性的测量维度划分方法，在归纳总结的基础上提出从创业团队成员的人口统计学特征、职能背景和价值观等三个维度来对创业团队成员构成异质性进行测量，其中人口统计学特征包括年龄、性别、教育水平三个属性，职能背景则采用学者们常用的职能背景判断标准，即以该团队成员在过去的职业生涯中长期从事的职务作为判断标准。

（三）创业投资（VC）

创业投资的定义：在第二章第三节中，我们引用了刘健钧（2002）提出的创业投资定义：创业投资是指向具有高增长潜力的未上市创业企业进行股权投资，并通过提供创业管理服务参与所投资企业的创业过程，以期在所投资企业发育成熟后即通过股权转让实现高资本收益的资本运营方式。同时我们在文献回顾的基础上总结了创业投资的特点：以获得高资本收益为目的；投资方向多为高风险、高潜力、高利润的行业和企业；创业投资机构多通过提供管理咨询等增值服务直接或间接参与被投企业管理。所以我们在实际测量时，除了设立“是否获得创业投资”的题项外，还需设立“创业投资机构是否参与管理”、“提供何种增值服务”等题项用于辅助测量。

（四）创业绩效

创业绩效的定义：在第二章第二节的文献回顾中，我们发现关于企业绩效的定义主要存在三种不同的观点：“绩效是结果”、“绩效是行为”和“绩效是能力”，而学者们多倾向于“绩效是结果”这一观点，因此本研究采用了刘预（2008）、马鸿佳（2008）等人对于创业绩效的定义：新创企业绩效指创业者为实现其创业目标，通过一系列的创业行为所取得的反映新企业初创和成长的各种结果，这种结果具体来讲，可以从新企业的获利性以及成长性来衡量。

创业绩效的测量维度：在前面的文献回顾中，我们看到对于创业绩效的测量一直是创业理论研究的重点和难点，学者们在各自的研究中，亦分别采用了不同的创业绩效测量方法，然而这些测量方法在一定程度上是冲突和矛盾的。由于本书的研究对象为新创企业，根据第二章第一节中提到的新创企业的特点，基于创业绩效理论的文献研究，我们认为，一个符合新创企业特点的创业绩效测量评价标准应以能够充分反映其成长和发展状况为目标，应重点关注其成长性和获利性，因此本研究对于新创企业创业绩效的测量将从财务绩效和成长绩效两个方面分别考察其获利性和成长性。对于财务绩效的测量，主要从市场占有率、净收益率、投资收益率三个指标进行评价，而对成长绩效的测量则从销售额、净收益率、创新程度、市场份额、市场规模、员工数量五个指标进行评价。

二、各变量的测量指标

根据上文对于创业者、创业团队、创业投资、创业绩效几个要素的概念界定和测量维度划分，本研究将各变量的测量指标确定如下：

1. 创业者：以创业者个人特质（自治、创新能力、风险承担、前瞻部署、知识素质）和社会特质（社交网络、创业经验）为测量指标；

2. 创业团队：分别从人口统计学特征（年龄、性别、教育水平）、职能背景、价值观三个维度来衡量其异质性程度。

3. 创业投资：以是否获得创业投资、投资金额、股份比例、参与管理、有无对赌/回购协议、增值服务等作为测量创业投资变量的测量指标。

4. 创业绩效：从成长性和获利性两方面来进行，其中成长性以成长绩效（销售额、规模、员工数量、市场份额）为测量指标，获利性以财务指标（市场占有率、净收益率、投资收益率）为测量指标。

三、变量的测量

（一）创业者特质的测量

对于创业者特质的测量，本研究修改自崔瑜（2010）在其研究中使用的量表，该量表主要整合Acedo对于企业家风险感知对于机会识别的研究中企业家的特质（Acedo & Florin，2007）以及Lumpkin & Dess（1996）等学者所使用的量表。包括了自治、创新能力、风险承担、前瞻部署等测量项。本书在该量表的基础上增加了知识素质、社交网络、创业经验等测量项。在问卷中，所有问题的选项都采用Likert五级量表打分形式（见表4.1）。


表4.1　创业者特质的测量
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（二）创业团队成员构成异质性程度的测量

对创业团队成员构成异质性程度的测量分为8个题项：

其中1、2、3为人口统计学特征的测量题项，其中年龄差异分为25岁以下、25—30岁、31—35岁、35—40岁、40—45岁、45—50岁、50岁以上七档；教育背景（最高学历）主要考察高中及以下、大专、本科、硕士和博士等五个类别；4为职能背景的测量题项，主要以财务、人力资源、市场/公共关系、运营、工程/研究开发、战略规划、法律、信息技术、总经理/总负责、其他（Boeker，1988；Murray，1989；Tihanyi等，2000；Zimmerman，2008）10个类别加以考察；5量表中的24个题项则分别对团队成员的认知、价值观、偏好、协作沟通等内在的特性进行测量，自Jehn，Northcraft和Neale（1999）开发的量表完善以来，这些题项也多被国内学者的研究采用，调研问卷均采用肯定性语句，使用李克特五点刻度进行测量。根据受访者自己的主观感受，以数字1—5分别表示非常不赞同、不太赞同、中立、比较赞同和非常赞同。

（三）创业绩效的测量

创业绩效的测量，目前学术界是以 Chandler & Hanks（1993）以及Covin & Slevin（1991）等学者的创业绩效量表为研究标准。本书修改自王冰（2012）在其研究中所采用的创业绩效量表，该量表以学术界主流的量表为基础修正而来，且该创业绩效量表拥有较高的信度和效度。调研问卷中创业绩效相关题项均采用陈述性语句，并使用李克特五点刻度进行测量。基于受访者自己的感受，以数字1—5分别表示非常不赞同、不太赞同、中立、比较赞同和非常赞同（见表4.2）。


表4.2　创业绩效的测量
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（四）创业投资的测量

关于创业投资的测量，本研究以是否获得创业投资作为主要测量指标，另设获得创业投资的时间、获得创业投资金额、创业投资机构是否参与管理、与创业投资机构之间有无对赌/回购协议四个辅助题项（见附件中的相应题项）。


第二节　问卷发放与回收

问卷确定之后，我们将问卷编辑成符合填写逻辑的网页版电子问卷，反复测试直至问卷流程确认无误后发布到互联网上。随后我们聘请了国内某知名在线调研服务商协助我们在新创企业中收集问卷。

由于我们的研究对象是新创企业的创业者和创业团队，因此我们首先在在线调研服务商的线上样本库中随机挑选了3000名来自不同企业的高级管理层用户作为受访者（该服务商的线上样本库用户均通过了身份实名、手机、邮箱等认证，受访者信息均真实可靠），同时，在随时挑选时，我们限定了同一企业仅允许至多1人参与受访。

在确定了受访者后，我们通过电子邮件和短信的方式向这3000名受访者发送填写问卷的邀请，随后我们通过在线调研服务商提供的管理后台对数据收集情况进行监测和管理，同时设定了无效数据过滤条件和保证数据收集准确性的措施。

由于本研究的研究对象为创业者和创业团队成员，因此我们在管理后台将在问卷第五题就结束跳出的受访者（既非创业者也非创业团队成员，且不熟悉其所在新创企业的创始人和创业团队成员的受访者）所填写的问卷自动判别为无效问卷并自动进行过滤（共331份问卷被过滤）。另外，我们还设定了以下两种保证数据收集准确性的措施：1. 同电脑、同IP仅允许提交一次问卷；2. 连续多个题项出现相同回答的问卷直接跳出结束并作废。

本次线上问卷调研共持续进行了三个月，在累计收集到1000家企业的有效问卷时，问卷填写入口关闭，数据收集截止。

随后，我们对收集到的1000份有效问卷进行了抽样回访，作法是：随机选取60份问卷，根据受访者在在线调研平台认证的联系方式分别通过电话和邮件与受访者取得联系，针对问卷内容进行简单访谈，对受访者口述信息与电子问卷信息进行比对。抽样回访结果显示，受访者口述信息与其填写的电子问卷信息高度一致，这表明，本次收集到的1000份问卷数据真实有效。

在整理问卷数据时，我们发现，在填写的1000份调查问卷中，仅有282位是其所在新创企业的创始人。由于我们的研究需要研究创业者个人特质对于创业投资和创业绩效的影响作用，所以，我们后续的分析，是基于这282家创业企业的数据。


第三节　数据分析策略

由于我们的数据检验是基于282家新创企业的子样本，因此我们首先拟对样本数据作子母样本对比分析。在此基础上我们拟对各变量作验证性因素分析来验证量表的结构效度，对各变量作因子负荷和信度系数评估来检验量表中各题项对因子的汇聚效度。最后采用阶层回归模型（Hierarchical Regression Modeling）的方法分别检验前文提出的调节模型和中介模型。



第五章　统计分析与讨论


第一节　基础分析

一、子母样本对比分析

如前所述，由于我们的模型中间要分析创业家个人特质对于创业投资和创业绩效的影响作用，而在我们的问卷中，是让问卷填写人自我报告个人特质，所以，进行模型检验分析时，我们仅能使用填写人是创始人的那些问卷信息。因而我们用于假设检验的是包含有282家企业的“子样本”。

我们在公司基本信息方面，比较了282家用于假设检验的企业与另外718家企业。比较的结果见下表：


表5.1　用于假设检验的282家企业与其他企业的公司特征对比
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续表
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首先，从企业规模来看，用于假设检验的282家企业相对于另外718家企业而言，是有差异的。这种差异主要表现在用于假设检验的282家企业中，规模相对较小的企业（人数规模尚在50人以下）所占比例较高，而其他718家企业中，人数规模在50人以上的大企业相对较多。其中可能的原因是，规模较大的企业的创始人没有足够的时间和精力来响应我们发布在互联网上的电子问卷，而是由企业中其他高层管理人员来填写的。

其次，我们也发现在公司成立年限方面，用于假设检验的282家企业和另外718家企业之间有差异。但是，我们发现公司成立年限的差异主要表现在7年以上的企业，成立年限在6年及6年之内，我们认为差异是不明显的。

对于公司所属行业，我们在问卷中设计了八个选项，分别为“传统制造”、“商贸”、“科技”、“金融”、“房地产”、“服务”和“互联网”以及“其他”。从数据分析呈现的频率来看，我们的样本中，金融业与房地产业的创业企业相对较少（两个行业加起来仅占样本总体的4%），在科技和商贸方面的创业企业相对较多（两个行业加起来占样本总体的近50%）。在假设检验的企业和其他企业之间进行对比，行业分布方面没有明显差异。

最后，对假设检验企业和其他企业之间进行创业投资获得情况上进行对比，我们也未发现显著差异，意味着282家企业在创业投资的获得情况上，没有“优势”或者“劣势”。某种程度上，也意味着我们在创业投资方面的分析结论，能应用到我国新创企业上。

二、变量测量性质分析

在我们的模型中，多数变量都属于难以直观测量的“潜在（latent）”构念，甚至有些变量是属于多阶潜变量，需要通过多个测项实施测量。下面，我们就这些变量的测量性质进行分析，在测量相关指标达标的基础上，再进行假设检验。

（一）创业者特质

本研究中，创业者特质分为两个大的类型：个人特质和社会特质。其中个人特质包括五个方面，一是自治，二是创新能力，三是风险承担，四是前瞻部署，五是知识素质。这五个方面的每一方面，都由若干题项来进行测量，所以，个人特质是一个二阶测量变量。以下我们分析创业者个人特质的测量属性。

首先，我们采用Lisrel 8.30分析工具，运行了个人特质的17测项（item）、五因子（factor）的验证性因素分析（confirmtary factor analysis，CFA）模型，也运行了另外两个备选模型（alternative model），各模型的总体拟合指标见下表。


表5.2　创业者个人特质验证性因素分析模型拟合指标
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a
 17个测项负载在5个因子上，其中，自治包含3个，创新能力包含3个，风险承担包含4个，前瞻部署包含4个，知识素质包含3个


b
 所有17个测项负载在1个共同的因子上


c
 17个测项负载在5个一阶因子上，这5个一阶因子又负载在一个二阶因子上

** p<0.01

之所以构建一因素模型和二阶因素模型，是为了实现与五因素模型的比较，通过比较一因素模型与五因素模型，可以了解评估17个测项是否能区分地归属于不同的、能够显著区分的潜在因子。从上表分析，个人特质的五因子模型拟合程度较好，CFI和TLI指标均在0.9以上，RMSEA在0.08以下，满足Browne & Cudeck（1993）、Byrne（1998）、刘军和富萍萍（2007）等人推荐的标准，另外，模型总体χ2
 （df）也小于3，证明17个测项在概念上分别隶属于五因子，有较好的概念结构效度，同时，将这五因子模型与一因子模型进行比较，得到的模型比较参数Δχ2
 为343.29（p<0.01），而且一因子模型整体拟合程度也不达标（如TLI及CFI<0.90；RMSEA>0.10），所以，我们可认为五因子之间具备区分效度（discriminant validity）。

二阶因素模型是评估五个一阶因子能否统一地归属于一个潜在的二阶因子（在我们的研究中，是指创业家个人特质）。结果表明，二阶因素模型整体拟合程度较好（CFI>0.90，RMSEA<0.08，虽然TLI<0.90但非常接近），虽然二阶因素模型与一阶因素模型拟合有一定差距，模型χ2
 比较值为24.57（p<0.01），证明二阶因素模型拟合要劣于一阶五因素模型，但如前所述，整体上二阶因素模型也能接受。在后续的假设检验之分析中，我们将五个一阶因子合并起来，得到创业家个人特质得分，带入分析运算。

为评估各测项对因子的汇聚效度（convergent validity），我们联合评估了各因子内部的信度系数（Cronbach's α）以及因子分析中各测项对于潜在因子的因子负荷系数（factor loading），一般认为，所有因子负荷显著且测量信度系数大于0.7，则被认为较好，当然，信度系数大于0.65，也被认为可接受（Nunnally，1978）。对于个人特质变量各维度而言，信度系数和因子负荷系数的情况见下表。


表5.3　创业者个人特质因子负荷与信度系数
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续表
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a
 人为设定为1，是在因子内部设定的关于测项与因子之间关联程度的估计参照标准系

** p<0.01

从上表可以看出，除了“自治”维度外，其他维度信度系数均超过0.70；自治维度的信度系数虽然未能高于0.70，但非常接近。而且，所有测项都能显著负荷于潜在因子上（说明测项与潜在因子之间的关联显著）。以上信息表明，汇聚性也是较好的。

以上所有结果表明，先前提出的创业者个人特质五维度模型在本研究中成立，将创业者个人特质分为自治、创新、风险承担、前瞻部署、知识素质五个维度合理，而且这五个维度能较好地汇聚为一个高阶因子，即创业者个人特质，测量符合标准。


表5.4　创业者社会特质验证性因素分析模型拟合指标
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a
 6个测项负载在2个因子上，其中，社交网络包含4个，创业经验包含2个


b
 所有6个测项负载在1个共同的因子上

备注：由于只有两个一阶因子，故没有必要检测这两个因子是否会聚合到同一个二阶因子上


表5.5　创业者社会特质因子负荷与信度系数
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a
 人为设定为1，是在因子内部设定的关于测项与因子之间关联程度的估计参照标准系

** p<0.01

（二）创业团队异质性

本研究所涉及的团队异质性，包括三个方面，一是人口统计学特征的异质性，二是职能背景的异质性，三是价值观的异质性。人口统计学变量以及职能背景上的差异，是需要综合创业团队成员各自的基础性客观信息而获得，而价值观差异，是像前面测量创业家个人特质一样，采用了相对主观的Likert量表测量形式，所以我们这里先介绍价值观差异的情况。

团队价值观的测量，是采用了Likert量表，信度系数为0.73，进行单因子的验证性因素分析，得到的模型拟合指数为χ2
 （df）=6.76（2），CFI=0.98，TLI=0.93，RMSEA=0.092，满足要求，所有题项在因子上的负荷（factor loading）都是显著的（所有t
 值都大于6.7，p<0.01），说明四个题项对潜在因子具有汇聚效度。


表5.6　价值观因子负荷与信度系数
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a
 人为设定为1，是在因子内部设定的关于测项与因子之间关联程度的估计参照标准系

** p<0.01

团队在人口统计学变量和职能背景方面的差异，不能依赖于简单的主观评估方法，而是需要依赖各个成员的客观信息综合计算得出。对于计算差异，文献中有多种方法，其中最常用的，对于连续变量（continuous variable）而言，采用最多的是以变量属性在不同成员之间的变差（方差或标准差），而对于类别变量而言，采用最多的是Blau index，即不同成员在所有类别上分布的分散程度。

对于本研究，我们对人口统计学变量的差异，采用变差来进行度量，其原因是年龄和学历背景，虽然我们采用的是分段测量的方式（例如年龄“26—30岁”、“31—35岁”），形式上类同于类别变量，但实质上不同类之间，还是有阶梯等级差异的，只不过差异并不是严格意义上的具备“等距（interval）”特征。为了分析的集约性，很多学者把这一类变量的分析与等距变量混起来使用。另外，性别变量虽然是严格意义上的类别变量，但由于这个类别变量所涉及的类，有且仅有两类，所以在概念上可以假设某一类在属性上优于（或劣于）另一类，因而也可以大致当成是interval variable来进行统计分析处理。为了统一人口统计学特征差异的算法，我们一致采用变差的计算方式。具体而言，我们采用了标准差，而不是方差，因为从本质上，标准差度量的是简单距离（一次方），而方差度量的是距离的平方（或“面积”、“范围”的概念），我们研究的是变量间线性关系，所以我们采用的是一次方距离所标示的差异。由于年龄、学历等的测量“量纲”不一致，所以，得到各变量在成员间的差异之后，在综合计算更高层次变量时，我们先对各变量差异进行标准化，再将标准化的分值进行平均汇总。采用以上方法，我们对性别
[1]

 、年龄、学历这三方面的差异进行了综合统一，得到了人口统计学背景的差异性。

对于职能背景差异的计算，我们采用的是Blau推荐的用于计算不同对象在类别变量上的差异，是最多被采用的测算类别变量差异的指标。该指标的优势在于他把成员之间的差异程度归一化到“0—1”的范围之内，即0表示没有差异，而1则表示在类别无限多的情况下没有任何共同点。

（三）创业投资

创业投资的度量方式，可以是类别变量，即简单区分为“获得了创业投资”与“没有获得创业投资”。这种度量方式，简单但难以反映创业投资对企业的影响，因为在获得了创业投资的情况下，情况却是千差万别。另外，由于我们的样本中，获得创业投资的企业相对还比较多（在总样本中，占60%；在282家企业中占61%），所以，我们有条件在那些获得了创业投资的企业中作进一步区分，以令该变量测量能更好地反映创业投资的“千差万别”之状况，但，选取的差异性标准不能太复杂，所以，我们将投资额融入对创业投资的测量中。最后，创业投资在本研究中，用的是类连续变量来进行测量。“0”表示没有获得投资，“1—7”表示获得了创业投资但额度有所差异，从1向7表示投资金额越来越高。

（四）财务绩效和成长绩效


表5.7　创业绩效验证性因素分析模型拟合指标
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a
 9个测项负载在2个因子上，其中，财务绩效包含3个，成长绩效包含3个


b
 所有9个测项负载在1个共同的因子上

备注：由于只有两个一阶因子，故没有必要检测这两个因子是否会聚合到同一个二阶因子上


表5.8　创业绩效因子负荷与信度系数
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a
 人为设定为1，是在因子内部设定的关于测项与因子之间关联程度的估计参照标准系

** p<0.01

三、变量相关性分析


表5.9　研究变量描述性统计信息及变量间相关系数
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a
 男为1，女为2


b
 （1）25岁以下，2：25—30岁，3：31—35岁，4：35—40岁，5：40—45岁，6：45—50岁，7：50岁以上


c
 （1）高中及以下，2：大专，3：本科，4：硕士，5：博士


d
 （1）1年以内，2：1—2年，3：2—3年，4：3—6年，5：7年以上


e
 （1）2人，2：3人，3：4人，4：5人，5：6人，6：6人以上

* p<0.05．

** p<0.01．


[1]
 虽然严格意义上，性别是属于类别变量，但是，由于性别变量中的类别数量仅有两类，而且，最终我们会对以标准差度量的差异进行标准化处理，所以，在这里我们把性别当成非类别变量来处理。对于性别这类哑变量（dummy variable），在很多情况下也当成是等距变量（interval variable）进行处理。而且，我们也尝试把性别、年龄、学历等按照类别变量，在不同的创业团队成员之间计算差异性，采用Blau index，其结果是，虽然量纲不同，但计算得到的变量之间的相关性高达0.93。


第二节　实证假设检验

一、调节模型检验

在调节模型中，我们假设创业者个人特质（H1a）和社会特质（H1b）对创业绩效有影响，而且创业团队人口统计学特征（H2a）、职能（H2b），以及价值观（H2c）的成员间差异会影响创业绩效，而创业投资能在以上关系中发挥调节作用（H3和H4）。对这个模型，我们采用阶层回归模型（Hierarchical Regression Modeling）方法来加以验证。对结果变量的解释，分步骤引入回归方程，之所以要分不同的步骤，意在获得特定变量在控制了其他已知变量的基础上对于结果变量解释的独特贡献。

分析的结果见表5.10。在第一步中，解释因素仅包含控制变量；第二步引入解释变量企业家个人特质（含个人特质及社会特质）；第三步继续引入团队异质性变量，包含人口统计学特征的异质性、职能背景的异质性以及价值观异质性；第四步引入调节变量；第五步引入调节变量与自变量（含创业家个人特质和团队异质性）的交互项。为了防止回归中的多预测变量内部出现的多重共线性问题（collinearity），我们在构造交互项时，先将自变量和调节变量进行中心化处理。在所有的回归中，未出现有严重的贡献性问题。


表5.10　创业者特质阶层回归结果
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** p<0.01

* p<0.05

从上表可以看出，在控制了创业者性别、创业者年龄、创业者学历、公司成立年限、创业团队人数等因素之后，创业家个人特质（β=0.26，p<0.01；模型2）与社会特质（β=0.39，p<0.01；模型2）对创业绩效存在正向影响作用，而且相对而言，社会特质的影响作用要大于个人特质的影响。因此，本调节模型的假设1a（个人特质）和假设1b（社会特质）都获得支持。

模型3是在模型2的基础上又引入了新的解释变量：创业团队成员构成的异质性。从分析结果来看，创业团队的职能背景的异质性（β=-0.09，p<0.05；模型3）和价值观异质性（β=-0.20，p<0.01；模型3）对结果变量创业绩效有影响，两者的影响都为负，而人口统计学特征的异质性，在本研究中未发现显著影响作用（β=0.05，p>0.05；模型3）。以上结果表明，模型的假设2a（人口统计学特征）未获得数据支持，假设2b（职能背景）获得了反向支持，假设2c（价值观）获得了数据的支持。

在模型4中，我们新引入了调节变量的影响作用，结果表明创业投资对创业绩效的影响作用是显著的（β=0.10，p<0.05；模型4）。在模型5中，我们继续引入创业投资与众多自变量（包括创业者个人特质、创业者社会特质、创业团队成员人口统计学特征的异质性、职能背景的异质性以及价值观异质性）的交互项，经过回归分析后，得到的结果是，仅发现创业投资与价值观异质性之间的显著交互效应（β=-0.10，p<0.05；模型5），而创业投资与其他自变量之间，未发现存在明显的交互效应（|β|<0.06，p>0.05；模型5）。以上结果表明，假设3（创业者特质）中，H3a（个人特质）和H3b（社会特质）均未获得数据支持，假设4（创业团队成员构成异质性）中，4a（人口统计学特征）和4c（职能背景）未获得数据支持，4b（价值观）得到了反向支持（见图5.1）。
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图5.1　创业投资与创业团队成员价值观异质性之间的交互效应



二、中介模型检验

在中介模型中，我们假设创业者个人特质（H1a）和社会特质（H1b）对创业绩效有影响，而且创业团队成员的人口统计学特征异质性（H2a）、职能背景异质性（H2b），以及价值观异质性（H2c）会影响创业绩效，而创业投资能在以上关系中发挥中介作用（H5和H6）。这个中介模型的其中一部分已经得到了验证，在上一节的分析中我们已发现假设1（包括H1a和H1b）以及假设2c获得了数据支持，而假设2b获得了反向支持，中介变量创业投资对因变量创业绩效影响显著。接下来，我们依然利用阶层回归模型（Hierarchical Regression Modeling）方法来检验中介模型被数据支持的情况。

根据Baron & Kenny（1986）推荐的判别标准，中介变量在自变量和因变量的关系中是否存在中介效应，取决于以下几个方面的条件：（1）自变量对因变量存在显著影响作用；（2）自变量对中介变量存在显著影响作用；（3）中介变量对因变量存在显著影响作用；（4）当中介变量和自变量都被引入同一回归方程时，中介变量对因变量的显著影响作用依然存在而自变量的作用消失或减少。如果说自变量对因变量的影响作用因为中介变量的引入而完全消失，则意味着存在“完全中介（full mediation）”作用，如果仅是较少，则意味着存在“部分中介（partial mediation）”作用。遵照以上标准，我们执行回归运算，结果显示在下表5.11中。


表5.11　中介模型效验阶层回归结果
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** p<0.01

* p<0.05

从上表的结果可以看出，在五个自变量中，有四个自变量对因变量存在显著影响作用（包括创业者个人特质、创业者社会特质、创业团队成员职能背景异质性、创业团队成员价值观异质性），但是五个自变量中仅有一个即创业者社会特质对于中介变量创业投资的影响是显著的（β=0.21，p<0.01；模型7）。另外，虽然回归结果显示中介变量创业投资对于因变量存在显著影响（β=0.10，p<0.05；模型10），但自变量对因变量的影响，并没有因为创业投资变量的引入而消失或者明显变小。因此，根据Baron & Kenny（1986）推荐的中介效应判断标准，我们认为本研究假定的中介模型不能成立。但是，在阶层回归结果中，我们仍然得到了一些有价值的启示：一是创业投资对创业绩效有着显著的正向影响；二是创业者社会特质对于创业投资的影响是显著的；三是创业者个人特质、创业团队成员构成异质性对于创业投资的影响微乎其微。


第三节　实证结果小结与讨论

在前文中，我们在参考文献的基础上，通过对各变量间的关系进行综合分析，提出了以创业投资为调节变量的调节模型和以创业投资为中介变量的中介模型，并提出了基于模型的15项研究假设。后通过发放调查问卷的方式进行了数据收集，在本章中，主要对收集到的数据进行了统计分析，对本研究提出的模型和相关假设进行了验证。

由于用于假设检验的是包含282家企业的子样本，所以我们首先进行了子母样本对比分析，分析结果显示，子样本282家企业与另外718家企业的行业分布、成立年限和创投获得情况并无明显差异。然后我们分别对各变量的测量性质进行了分析，分析结果表明各变量的测量维度和测量题项均符合标准，其中我们先前提出的创业者特质五维度模型各维度具有较好的信度、各题项的汇聚性也较好。

接下来我们对本研究提出的两个模型和相关假设进行了检验分析。分析结果表明：在调节模型中，调节变量创业投资仅在创业团队成员价值观异质性对创业绩效的影响中存在显著调节效应；而以创业投资作为中介变量的中介模型则完全不成立。其中各个研究假设的检验分析结果见汇总表5.12。


表5.12　研究假设的验证情况汇总
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续表
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从上表中我们可以看到，本研究针对创业者、创业团队成员构成异质性和创业绩效的关系共提出了15项假设，经过实证分析和验证，最终有3项假设得到了数据支持（H1a、H1b、H2c），有2项假设得到了反向支持（H2b、H4b），有10项假设在分析过程中未能得到证实。

这样的结果是较为出乎意料的，主要体现在：在两模型中，除了创业团队成员价值观的异质性对创业绩效的影响因创业投资的介入而有明显变化外，其他各自变量对因变量的影响并没有因为创业投资的介入而有明显变化。这表明在新创企业中，创业投资的支持在创业者特质和创业团队成员构成异质性对创业绩效的影响中并未有预期的调节作用和中介作用。

虽然实证结果较为出乎意料，但在实证结果中我们仍然获得了一些有价值的结论和启示。

一是创业者个人特质对创业绩效的影响。这一点虽在众多学者的研究中已经得到证实，但学者们往往关注创业者个人特质的某一维度对创业绩效的影响，例如创新、风险承担等。本研究将创业者个人特质的五维度（自治、创新、风险承担、前瞻部署、知识素质）综合纳入考量，实证检验结果显示，创业者个人特质对创业绩效有着显著的正向影响。

二是创业者社会特质对创业绩效的影响。本研究将创业者社会特质分为社交网络和创业经验两个维度，实证检验结果表明，创业者社会特质对创业绩效有着显著的积极影响，且要大于个人特质对创业绩效的影响。

三是创业投资对于创业绩效的影响。在前文中，我们提出，学术界目前对于创业投资对创业绩效的影响还存在较大分歧，而本研究在对调节模型进行验证时，在模型4中我们发现创业投资对于创业绩效存在显著的正向影响。这与卢智健（2012）以及王瀚轮、蔡莉（2011）等人的研究结论相符。同时也表明“逐名动机”理论（Gompers，1996；贾宁、李丹，2001）或许并不适用于我国新创企业，可能的原因是研究样本的差异，例如贾宁、李丹（2001）和左研（2011）等主要以创业板和中小板的上市公司为研究样本，而本书的样本多数是还未上市的中小企业。

四是创业团队成员构成异质性对创业绩效的影响。在前文中，我们提出创业团队成员不同维度的异质性或对创业绩效有着不同的影响，因此本研究从人口统计学、职能背景、价值观三个方面的异质性分别讨论对创业绩效的影响。实证检验结果显示，创业团队成员在人口统计学特征方面的异质性对创业绩效无明显影响（未得到数据支持），职能背景方面的异质性对创业绩效有着消极的影响（反向支持），价值观方面的异质性对创业绩效有着消极的影响（得到数据支持）。

其中，职能背景方面的检验结果得到了与我们预期的假设相反的结论，可能的原因是对于新创企业而言，由于其规模相对较小，成立时间较短，团队成员职能背景的异质性所带来的多样化的职能管理的相关经验和知识往往得不到有效的应用。因此，团队职能背景的异质性并不一定导致好的企业绩效（牛芳、张玉利，2011）。另外在我国目前的经济环境中，第三产业竞争激烈程度要远高于第一产业和第二产业（管迪，2010）。根据Murray等人的研究，在竞争激烈的环境中，管理团队异质性小时有助于沟通，能够提升绩效。而在我们的研究样本中，属于第三产业的企业较多（商贸、科技、服务、互联网）。在新创企业成立初期，竞争激烈的环境中，创业团队成员的职能背景的异质性或阻碍团队成员沟通，对绩效的提升不利（贾丹，2008）。

五是创业投资在创业团队成员构成异质性对创业绩效影响中的调节作用。实证检验结果显示，创业投资在创业团队成员价值观异质性对创业绩效的影响中的调节作用得到了与假设相反的结果，也即创业投资的介入非但没有改善创业团队成员价值观异质性给创业绩效带来的负面影响，反而增强了这种负面影响。可能的原因是，对于我国新创企业而言，在公司成立初期由于生存相对比较艰难，创业团队成员之间的价值观虽有差异，但为了企业能够存活下来，不至于在激烈竞争中被淘汰，团队成员能够同甘共苦，在面对重大问题决策时尚能求同存异。然而当获得创业投资的支持后，公司的首要目标不再是存活下来，而是如何发展壮大。这种情况下由于团队成员价值观的异质性而导致的诸如企业发展方向之类的矛盾就会显现出来，从而对创业绩效造成更严重的负面影响。

六是创业投资在创业者特质对创业绩效影响中的中介作用。虽然创业投资的中介作用未得到数据支持，但在实证检验中，我们发现，创业者的社会特质对获得创业投资有着显著的正向影响，也即创业者的社会特质越优秀，该新创企业越容易获得创业投资的支持。从另一个角度来讲，这也表明了创业投资机构在选择新创企业进行投资时，更青睐那些社会特质更优秀的创业者，在本研究中则对应了拥有更广阔的社会网络和更丰富的创业经验的创业者。



第六章　结论、局限与展望

本研究基于对创业相关理论的文献的分析与梳理，围绕创业者特质、创业团队成员构成异质性与创业绩效的关系构建了本书的理论研究模型。在此基础上，提出相应的研究假设，并通过发放调查问卷的方法进行数据收集和统计分析，对论文所提假设进行了实证检验。本章将依据前文理论分析和实证检验的结果，总结出本书的研究结论，指出本研究的理论与实践意义，同时分析本研究的局限和不足，并对未来的研究方向进行了展望。


第一节　主要研究结果及启示

在第五章的小结中，我们已经对本研究假设验证的结果进行了详细分析，在这里我们对这些研究结论进行简要的整理和归纳。

第一，优秀的创业者特质有利于新创企业取得较好的创业绩效。这主要表现在个人特质和社会特质两方面，个人特质主要包括自治、创新能力、风险承担、前瞻部署、知识素质五个维度，而社会特质则包括社会网络和创业经验两个维度。这给我们的启示是，那些拥有优秀的个人特质和社会特质的创业者更容易取得创业成功。因此，对我国的创业者而言，不断提升自治和创新能力、加强风险承担意识、培养前瞻部署行为偏好以及不断提升知识素质，或有利于改善创业绩效，提高创业成功率。

第二，与个人特质比起来，创业者优秀的社会特质（社会网络和创业经验）对创业绩效的提升更为有利。这给我们的启示是：（1）那些拥有广阔的社交网络的创业者更容易获得创业成功。因此对创业者自身而言，应格外注重扩展自己的社交网络和社会关系，协调及维护好与供应商、政府职能部门、银行及合作伙伴的关系，这将有助于其获得创业成功。（2）创业者先前的创业经验有助于其在创业活动中取得更好的创业绩效。这或可鼓励那些在创业路上行走坎坷的创业者，其所拥有的多次创业的经历也是能够转化为创业绩效的宝贵财富。

第三，创业团队成员构成的不同维度的异质性对创业绩效的影响各不相同。其中创业团队成员人口统计学特征方面的异质性对创业绩效没有明显影响；职能背景方面的异质性和价值观的异质性亦不利于新创企业创业绩效的提升，价值观的异质性对绩效提升的负面影响更显著。因此，在创业之初的创业团队人员的筛选上，或应选择那些职能背景和价值观相似的人员组成创业团队。

第四，创业投资的支持对新创企业的创业绩效的提升有着积极的影响。这表明创业投资的活动对我囯新创企业的成长和发展有着一定的帮助作用。因此，政府或相关部门或可鼓励创业投资机构加大对我国新创企业的支持力度，提高我国新创企业创业成功率，从而带动我国社会经济的发展。

第五，创业投资在创业者特质对创业绩效的影响中没有起到增强或减弱的作用。这或许可以带给我们一些思考，优秀的创业者特质对创业绩效的积极影响并不会因创业投资机构的活动而有明显的变化，故而，对我国的新创企业的创始人而言，或不必过于顾虑创投机构的活动带来的负面影响，也不必过于执着的寻求创业投资的支持。

第六，创业投资放大了创业团队成员价值观的异质性对创业绩效的负面影响。因而，对于创业团队成员价值观差异较大的新创企业而言，应注意避免在获得创业投资的支持后的矛盾升级或团队冲突。创投机构在选择新创企业进行投资时，对那些创业团队成员价值观差异较大的新创企业应持谨慎的投资态度。

第七，创业者的优秀社会特质有利于其所在的新创企业获得创业投资的支持。这或许是由于其社交网络更为宽广，在寻找创业投资支持时拥有更多的渠道，同时这也反映了创业投资机构对社会特质更优秀的创业者的青睐。所以，创业者应特别注重社交网络的拓宽，这将有利于其获得创业投资的支持。


第二节　理论价值

一、丰富了创业领域的研究，扩大了研究范围

如前所述，近年来关于创业活动的研究开展得如火如荼，但作为一个成熟的研究领域尚存在诸多不足（Covin & Wales，2012）。目前学术界关于创业领域的研究以理论分析居多，定量研究较少，国内创业理论研究领域也鲜有学者进行系统的实证研究。

本书在系统梳理了创业理论文献资料的基础之上，首次提出了一个以创业者特质和创业团队成员构成异质性与创业投资共同作用于创业绩效的理论模型。并以面向中国内陆新创企业的问卷调查所获数据为基础，开展了一个以探讨中国环境下创业者和创业团队、创业投资与创业绩效的关系为主题的实证研究，这有助于弥补现有创业研究的不足，扩大创业理论研究范围。

二、引入创业投资这一关键变量，丰富了创业投资理论的研究

在前文中我们指出，由于创业投资在我国兴起的时间较短，学者们关于创业投资的研究又多集中在对创业企业IPO前后的近期及远期影响（张根明等，2010），实证研究样本数据也多来自于创业板上市公司，因此有关创业投资对新创企业绩效的影响的研究成果并不多，相应的实证分析也较为缺乏。

本研究首次将创业投资分别作为调节变量和中介变量来探讨其在创业者和创业团队与创业绩效间的作用。实证研究结果表明，创业投资对新创企业的绩效存在积极的影响，创业投资在自变量和因变量的关系中不存在中介作用，而创业投资在创业团队成员价值观维度的异质性和创业绩效的关系中存在显著的调节作用。这些研究结果不仅解释了创业投资与创业绩效的关系，也丰富了创业投资理论研究。

三、建立了一个创业者个人特质五维度测量模型

在本研究中，我们在综合前人研究的基础上，建立了一个包含自治、创新、风险承担、前瞻部署、知识素质五个维度的创业者个人特质五维度测量模型，在此基础上开发了一个包含17个题项用于测量各个维度信息的创业者个人特质测量量表。

经检验，这17个测项在概念上分别隶属于五个维度，有较好的概念结构效度。同时这五个维度也能够较好地汇聚为一个高阶因子，17个测项都能显著负荷于潜在因子上，因此也具备较好的汇聚效度。这证明我们提出的包含自治、创新、风险承担、前瞻部署、知识素质五维度的个人特质测量模型是合理的。这将为今后的学者提供一个可供参考的创业者个人特质维度划分方法以及一个具备较好的信度和效度的测量量表。

四、通过分析创业团队不同维度的异质性，丰富了创业团队理论的研究

在阅读文献时，我们发现近年来许多学者倾向于认为团队成员构成异质性是一把“双刃剑”，对创业绩效的影响既有积极的一面也有消极的一面（牛静，2010；磨玉峰、徐国芳，2009；等）。然而由于创业团队成员构成异质性存在多个维度，各个维度的异质性对创业绩效的影响是不同的。于是本研究指出将各个维度杂糅在一起或单纯考虑某一维度的作法都是有失客观和不尽全面的，应从各维度的异质性分别探讨其对创业绩效的影响。

本书在研究创业团队异质性与创业绩效关系时，主要从易于观察的创业团队成员人口统计学特征、职能背景方面的异质性和不易观察的价值观方面的异质性三个维度考察。实证分析结果显示，团队成员之间人口统计学方面的异质性对创业绩效并无显著影响，而职能背景和价值观两个方面的异质性越高，越不利于创业绩效的提升。这些研究结果丰富了创业团队理论的研究，为深入研究创业团队异质性与创业绩效关系作出了一定的理论贡献。

五、研究了创业者和创业团队对获得创业投资的影响，弥补了现有不足

现有的文献中，关于创业者和创业团队对获得创业投资的影响的研究严重不足。以至于在我们的研究过程中，仅能查阅那些基于创业投资机构视角的创业投资价值评估理论和方法的文献。

本研究在将创业投资作为中介变量进行分析时发现，创业者的个人特质和创业团队成员构成异质性对其所在的新创企业获得创业投资并无显著影响，而创业者的社会特质对创业投资的获得有着显著的影响。这些结论弥补了现有理论研究的不足，对深入探讨影响创业投资获得的因素有一定的理论价值。


第三节　实践指导意义

本研究对实践的指导意义主要体现在以下三个方面。

一、对政策制定的指导意义

首先，我们在研究中发现创业者的个人特质和社会特质对创业绩效的提升有着显著的正向影响。因此政府部门要改善我国创业环境、提高新创企业存活率，就不能仅仅局限于税收减免、地方扶持等层面。更应重视创业者群体整体综合素质的提高，鼓励设置面向创业者提供创业培训的服务机构，为创业者迅速拓展其社交网络搭建平台。这些举措将在客观上提升创业者个人特质和社会特质，从而提升创业企业的绩效。

其次，我们在研究中发现创业投资的活动对提升新创企业创业绩效有着显著的积极影响。据此可建议政府部门大力扶持创业投资机构的发展，同时积极引导创业投资机构提升自身投资管理水平，这或将改善我国新创企业创业成功率低、存活时间短的严峻创业形势。

另外，在本研究中我们发现创业团队成员构成的职能背景和价值观方面的异质性不利于创业绩效的提升。然而创业投资的介入和支持并没有起到改善的作用，甚至放大了部分负面影响。这或许是由于现阶段创业投资机构对新创企业的投资管理较为粗放，在提供了资金支持后，并没有提供更多适用于新创企业的管理经验或其他有利于新创企业的帮助支持。因此，目前针对创业投资的改革思路和对策建议中，应鼓励和引导创业投资机构积极着力于寻求能够切实帮助新创企业成长的投资支持解决方案，不断提升投资后管理水平，以期获得更为丰厚的投资回报。

二、对新创企业的指导意义

首先，在本研究中我们发现，创业者拥有的优秀个人特质和社会特质能够帮助其所在企业获得较好的创业绩效。因此对新创企业的创业者而言，应注重个人特质和社会特质的培养和提高。通过各种学习渠道，不断提高自己的知识素质和创新水平，培养自己的风险承担和前瞻部署行为偏好。

其次，我们还发现，职能背景和价值观异质性较高的创业团队不容易获得较高的创业绩效。因此新创企业在组建创业团队时，应尽量避免吸收那些与现有成员职能背景和价值观迥异的人员，或应着重考虑职能背景和价值观相似的成员。

另外，我们还发现那些拥有更广阔的社交网络和更丰富的创业经验的创业者更容易获得创业投资机构的青睐。因此新创企业的创业者在寻求创业投资支持前，应注重拓宽与银行、政府职能部门、供应商等各方面的社交网络，以便获得创业投资机构的评估加分。

三、对创业投资机构的指导意义

在前文中，我们指出在创业投资领域普遍流传着“投资就是投人”的说法，足见创业投资领域对创业者和创业团队的重视程度。本次实证研究结果为这种说法提供了一些基于实证的理论支持。由于创业者的个人特质和社会特质对创业绩效的提升有着显著的正向影响，因此创业投资机构选择这类新创企业进行投资或容易获得较高的投资回报。

我们在研究中发现团队成员职能背景和价值观异质性较高时，不利于其创业绩效的提升。其中价值观的异质性在获得创投支持后，对创业绩效的负面影响更强。这或许可以为创业投资机构选择新创企业时提供一些参考，例如对于团队成员职能背景和价值观异质性差异较大的新创企业或可采取谨慎保守的投资态度。


第四节　研究局限与未来研究方向

本书遵循科学研究的逻辑，秉着严谨认真的学术态度对创业者特质、创业团队成员构成异质性和创业绩效间的关系进行了实证研究与分析，得出了具有一定理论意义和现实意义的研究结论，但是在本书的研究过程中，由于时间、精力及其他客观因素的影响，实证样本数量不足等，可能导致研究结论具有一定的局限和不足，这些可能成为将来在创业理论研究领域进行更深入研究时所考虑的研究方向和理论创新突破点。

第一，创业者个人特质与社会特质在实证研究中显示有强烈的相关性，这是本书未涉及的方面。在今后的研究中可以加入两者之间的关系研究，进一步验证创业者个人特质和社会特质对创业绩效影响的复杂关系，深入剖析创业现象的本质，丰富创业领域的理论研究成果。

第二，前文中提到有诸多学者指出在团队成员构成异质性和创业绩效的关系间，可能存在一个中介变量。就笔者目前文献研究的结果来看，还未出现被广泛认可的相关方面的研究结论，本研究试图找到创业投资在其中的中介作用，然而未得到数据支持，故未来的研究可继续寻找二者之间可能存在的中介变量。

第三，期待对行业细分后进行深入研究，以消除不同行业对研究结论的影响。本研究调查问卷的发放对象是广泛针对各个行业的，但样本企业所在行业主要集中在第三产业，考虑到不同行业情况不同，国内创业投资机构对行业的认知和选择偏好亦时有存在。因此，期待未来的研究中能够结合某些特定的行业，通过深入调研，研究不同的行业中创业者、创业团队成员构成异质性与创业投资之间的关系是否会出现变化。

第四，截面数据存在一定的局限性。本研究只是进行的一次性调研，还没有实现对于同个样本不同创业阶段的跟踪调查。然而在不同的创业阶段，创业者和创业团队成员异质性对创业绩效的影响应该是动态变化的（例如价值观异质性导致的对企业发展方向的意见争端在发展方向确定后即会淡化），因此未来的研究可以将创业发展阶段细分后进行深入研究。

第五，本研究的样本企业仅仅包含正常经营中的企业，并未包括创业失败的新创企业。在我国创业环境下，成功与失败可能并不是对称出现的。某种程度上，正是由于获取新创企业创业失败的数据较为困难，才导致了研究结论之间的不一致甚至相互冲突。因此，未来的研究工作可以同时收集存活中的新创企业和创业失败的新创企业的大样本数据进行比较研究，这必将丰富和完善创业理论，有助于创业活动的实践规律提炼与理论创新。

第六，有关创业投资机构的活动与创业绩效的关系的研究还有待进一步深入。在本研究中，由于时间和精力有限，对创业投资支持情况的测量仅包含投资金额的多寡、增值服务的获得与否等有限的数据。然而根据笔者多年的创投领域工作经验，创业投资机构对新创企业的影响是全方位、多层次、贯穿新创企业整个成长过程的。未来的研究或可深入分析创业投资机构的进入时机、退出时机、投资机构自身的资源多寡、参与经营的深入程度等对创业绩效的影响，相信这样的研究是非常有趣且有较高价值的。


第五节　结论

创投界有一种说法：“投资就是投人”，而投资的目的，是为了帮助创业企业获得好的业绩，获得超额回报。本研究探讨作为创业主体的创业者与创业团队特征对于创业企业的影响，并着重研究创业投资在其中所起的作用，为此，本研究发展了关于创投作用的竞争模型：中介效应模型与调节效应模型。基于对282家创业企业的实证调查数据，本研究发现创业者优异的个人特质和社会特质会促进创业绩效，而团队成员的职能异质性和价值观异质性会负向影响创业绩效；在创业投资的作用下，创业团队价值观异质性对创业绩效的破坏性作用更强。本研究的发现，对创业企业的发展和创业投资的针对性提升，都具有明显的启示意义。
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附：新创企业研究调查问卷

尊敬的创业伙伴：

您好！

我是一名创业者，也是一个投资人，同时正在攻读香港理工大学的管理学博士。如果您有印象，我曾获得2007年CCTV“赢在中国”创业大赛的全国总冠军。

因为对创业和创业者研究的浓厚兴趣，我的博士论文也确定把研究新创企业作为研究方向，希望结合我的研究，为您提供更多的帮助。下面是相关的问卷，希望您能重视并如实填写，您的这些问卷最终会形成对创业企业提供帮助的宝贵资料。此调查的主旨是了解新创企业管理与运营的一般性信息，其目的是希望能够帮助初创企业合理组织创业资源，提升创业成功率，并能有效对接相应的投融资，为创业企业获得较高的创业成功率找到方法和途径。请您相信，您所提供的信息将会被严格保密，只用于本次的博士论文研究。

说明：本问卷题目无对错之分，请您根据所在企业的实际情况在您认为合适的选项上打“√”或画“〇”。

若您对本问卷调查的目的或内容有任何疑问，请联系：

李书文　电子邮件：lishuwen@lishuwen.com

我们将尽快解答与本调查有关的问题。再次感谢您的配合与支持，祝您工作顺利，万事如意！

1. 请评价下列表述与您实际情况的符合程度，在代表您赞同程度的对应数字上打√。

（“1”=非常不赞同、“2”=不太赞同、“3”=中等程度、“4”=比较赞同、“5”=非常赞同）

[image: 169]


续表
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2. 贵公司是否隶属于某一级别的高新开发区？

□国家级高新区　□省级高新区　□市级高新区　□不属于任何高新区

3. 您是贵公司的创始人吗？

□是（若回答“是”，则跳至第6题作答） □否

4. 如果您不是公司创始人，您是贵公司创业团队的成员吗？（“创业团队成员”是指：企业创立2年内加入团队，共同创建企业，并能够影响企业战略决策的人）

□是（若回答“是”，则跳至第6题作答）　□否

5. 您熟悉贵公司的创业团队成员吗？

□熟悉　□不熟悉（答题结束，请把问卷交还）

6. 贵公司的创业团队成员由几名成员组成？

□2人　□3人　□4人　□5人　□6人　□6人以上

7. 贵公司创业团队的成员基本情况是（若团队成员超过5人，请填写最重要的5个人的资料。请用下面提供的数字代码填写在相应的空格中，为匿名需要，您无须提供这些成员的姓名，填写前请留意表格下方的说明）：
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续表
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8. 请评价下列表述与贵公司创业团队情况的符合程度，在代表您赞同程度的对应数字上打√。

（“1”=非常不赞同、“2”=不太赞同、“3”=中等程度、“4”=比较赞同、“5”=非常赞同）
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续表
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9. 请评价下列表述与贵公司整体情况的符合程度，在代表您赞同程度的对应数字上打√。

（“1”=非常不赞同、“2”=不太赞同、“3”=中等程度、“4”=比较赞同、“5”=非常赞同）
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续表
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10. 创业投资获取情况（请在合适选项前的□中打√，或在横线上填写具体内容）


（1）贵公司是否已经获得创业投资？

□是　□否（若回答“否”，以下3—13题跳过）

（2）投资来源：

□私人投资　□机构投资

（3）何时获得创业投资？

□公司成立前　□成立1年内　□成立1—2年时

□成立3—5年时　□成立6—8年时　□成立8年以上时

（4）获得的创业投资金额是多少？

□20万RMB以下　□20万—49万RMB　□50万—99万RMB

□100万—499万RMB　□500万—999万RMB

□1,000万—4,999万RMB　□5,000万RMB及以上

（5）创业投资者占贵公司的股份比例是多少？

□5%以下　□6%—10%　□11%—20%　□21%—30%　□31%及以上

（6）创业投资者外派什么人员到了贵公司？

□董事　□监事　□高管（含CEO、CFO、COO等）　□没有外派

（7）创业投资者是否审批贵公司的各项预算及费用？

□是　□否

（8）创业投资者是否要求贵公司在某个时间内IPO？

□是　□否

（9）创业投资者和贵公司约定多少年后退出？

□3年后　□5年后　□更长时间　□不退出　□暂时没有约定退出时间

（10）创业投资者是否参与贵公司的日常管理及运营？

□是　□否

（11）创业投资者是否提供了其他的增值服务？

□是　□否（若回答“否”，以下第12题跳过）

（12）创业投资者提供的增值服务包括：

□开拓市场　□对接资源　□战略制定　□引进人才

□各种培训　□其他，请注明：__________

（13）创业投资引进后，创业团队的变化：

□凝聚力更强了　□干劲更足了　□没多大变化　□没以前有干劲了

（14）您认为公司要想获得更大的发展，需要：

□更多的钱　□更多的研发　□加强市场方面的能力

□引进更多的人才　□国家政策的支持

□其他，请注明：__________

11. 您的基本情况（请在合适选项前的□打√，或在横线上填写具体内容
 ）

（1）性别：□男　□女

（2）年龄：□25岁以下　□25—30岁　□31—35岁　□35—40岁　□40—45岁　□45—50岁　□50岁以上

（3）学历：□高中及以下　□大专　□本科　□硕士　□博士

（4）职能背景：

□财务　□人力资源　□市场/公共关系　□运营　□工程/研究开发

□战略规划　□法律　□信息技术　□总经理/总负责　□其他

12. 您公司的基本情况（请在合适选项前的□打√，或在横线上填写具体内容
 ）

（1）公司名称：__________（若觉得敏感，可不填）

（2）目前公司的员工总数（包括创业团队成员）：

□10人及以下　□11—20人　□21—50人　□51—100人　□101—500人　□501—1000人　□1000人以上

（3）公司成立年数：

□1年以内　□1—2年　□2—3年　□3—6年　□7年以上

（4）公司所属行业：

□传统制造　□商贸　□科技　□金融　□房产　□服务　□互联网　□其他_____

感谢您的支持！！您若对本研究的结论有兴趣，请留下您的电子邮件地址：__________



致谢

值此博士论著搁笔之际，万千心情难以言表，在此谨向一路走来所有关心和帮助我的老师、朋友和家人致以最衷心的感谢！

首先，我要特别感谢我的指导老师刘军、宋华教授，感激两位教授在整个论文撰写的过程中给予我的不厌其烦、尽心尽力的指导和帮助！每次看到导师对论文的修订记录以及密密麻麻的批注，都会有万千感动充斥在心间！此外，导师严谨求实的治学精神、细致入微的工作态度、渊博的知识以及睿智泊然的人格魅力，也将是我一生学习的榜样！在论文完成之际，特向两位导师致以最诚挚的谢意和最崇高的敬意！

衷心感谢黄旭教授和JJ教授在论文成稿阶段所提的宝贵建议，感谢你们在万忙之中专门抽空仔细审核了论文，并提出了很多宝贵的意见和建议，使我茅塞顿开，受益匪浅。

感谢香港理工大学提供的浓厚的学术氛围，感谢DMGT PROG的Elaine Chan老师和Windy Wong老师在论文写作过程中一次次的发E-mail提醒或通知时间安排、注意事项等。

感谢我的家人和朋友，感谢父母对我的养育教诲和无私的关心，感谢妻子、女儿对我的理解和支持，感谢朋友们对我始终如一的力挺和帮助。

最后，我怀着一颗感恩的心向所有曾经关心与帮助过我的人再次致以诚挚的敬意和衷心的感谢！
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