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科技风投机制构建:
双边冒险精神耦合增强耐心资本制度效应的路径

郭蓉娜 ,白景坤

(东北财经大学工商管理学院,辽宁　 大连　 116025)

摘　 要:“科技创新是发展新质生产力的核心要素”,“耐心资本”是培育新质生产力的关键抓手,风险投资作为

与科技创新最适配的科技金融工具,急需新理念指引下的路径与机制创新。 从耐心资本逻辑与科技创新的本质

出发,将激励冒险意愿作为构建科技风投机制的起点,构念了“双边冒险精神耦合”;以此作为案例扎根的特定

情境,以 5 家中国科技风险企业为研究对象,揭示出激励科技方与风投方积极投入科技创新的要素;归纳出“跨

时平衡”是耦合效应的特定性实现方式,是科技风投机制激励效应的作用机理;构建了“7 性”统一的科技风投机

制模型,以刻画双方冒险精神催生科技创新的路径与系统。 通过解析科技创新效应的根性原因与特定的双边公

平方式,为中国科技风险企业治理及“壮大耐心资本”的制度取向提供了理论依据。
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Construction of techventure capital mechanism:
The path to enhance the institutional effect of patient capital

through Bilateral Risk-taking Spirit Coupling

GUO Rongna, BAI Jingkun
(School of Business Administration, Dongbei University of Finance and Economics, Dalian 116025,China)

Abstract: “ Technological innovation is the core element for developing new quality productive forces” . “ Patient
capital” is a key lever for cultivating new quality productive forces. As the most suitable technological financial tool for
technological innovation, venture capital urgently needs path and mechanism innovation guided by new concept. Starting
from the logic of patient capital and the essence of technological innovation, this paper takes motivating risk-taking
willingness as the logical starting point for building the technology venture capital mechanism, and constructs the concept
of “bilateral risk-taking spirit coupling” through theoretical deduction. Then, using this as a specific context for the case
study, this study takes five Chinese techventures as research objects, revealing the elements that motivate
techentrepreneurs and venture capitalists to actively cooperating. It is found that “intertemporal balance” is the specific
realization way of the coupling effect, and is the mechanism of the incentive effect of the venture capital mechanism. The
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paradigm of venture capital mechanism with “ seven characteristics” is constructed to depict the path and system of

bilateral risk-taking spirit inspiring technological innovation. This paper analyzes the root causes of technological

innovation effect and the specific bilateral equity approach, which provides a theoretical basis for the governance in

Chinese techventures and the regulatory orientation of strengthening Patient Capital.

Key words:venture capital mechanism; techventure; bilateral risk-taking spirit coupling; intertemporal balance

　 　 习近平总书记指出,“科技创新能够催生新产

业、新模式、新动能,是发展新质生产力的核心要

素”。 新时代,“以科技创新引领新质生产力加快

发展”, 既是推进中国式现代化进程的必然选择,
也是抢占未来竞争制高点的关键路径。 从创新链

的角度,科技金融体制机制位于科技创新的上游,
是科技创新的制度供给要素,能够激发科技创新

主体内生动力[1],因此通过科技金融体制机制的

改革能够为科技创新注入活力。 风险投资(以下

简称“风投”)作为与科技创新最为匹配的一种科

技金融工具[2],对科技创新的主体———科技风险

企业的培育具有重要作用。 2024 年 4 月,中共中央

政治局会议指出“要积极发展风险投资,壮大耐心

资本”。 党的二十届三中全会进一步明确提出“鼓
励和规范发展天使投资、风险投资、私募股权投资,
更好发挥政府投资基金作用,发展耐心资本”。 可

见,耐心资本是培育新质生产力发展的关键举

措[3],耐心是科技风险投资催生科技创新的本质,
是中国进行科技风险投资体制机制改革的新抓手。

尽管风险投资在中国已有近 40 年的发展历

史,在交易量和价值方面均呈现出与美国相当的

力量[4],具有很高的规模优势;但风险投资在中国

科技创新领域的运行尚不成熟[5],风险分担机制

作用发挥不充分[6],存在“保险化”现象[7],如风投

投资高新技术企业的比重低、投资集中于 IPO 前

而不是种子阶段[8]、有利于风投方的“对赌协议”
作必备条款被广泛应用于风投协议[7,9] 等,表明中

国科技风投冒险意愿低,投资耐心不足,不利于发

挥风险投资激励科技创新的制度效应,也难以适

应新质生产力发展的要求。 中美科技竞争背后,
也是科技金融理念和效率的较量,因此急需揭示

耐心资本逻辑下科技风投与科技创新耦合[5]的内

在机制,进而探索“壮大耐心资本”的制度取向,为
“加快形成同新质生产力更相适应的生产关系”提
供可行路径。

现有对于风投运作的理论研究,亦无法为具

有耐心特性的风险投资催生科技创新的机制提供

有力的解释。 风投机制的现有研究可分为两大流

派[10]:一是将风投视为单纯经济交易行为,基于委

托—代理理论、交易成本理论和不完全契约理论,
着重以风险防范和监控行为为核心的正式控制机

制的研究[11],在这一逻辑下设计的新古典契约有

利于风投方而非科技方,这些旨在防止机会主义

行为的严格合同安排可能会因负面归因阻碍合作

行为[12];二是将风投行为看作是一种组织间关系,
基于“囚徒困境” 、社会公平、组织间学习、社会网

络、心理契约和交换[13]等理论,分析双边关系是如

何受到社会控制机制的影响,但由于社会控制机

制(信任)往往基于非正式协议,难以约定和执行,
无法确保合作伙伴免受机会主义行为的剥削[14]。
第一种流派因以“机会主义”作为人性假设,强调

对不确定的防范,导致研究只能停留在建立双方

进入信心和满意的底线,仅属于“保健因素”,难以

挖掘直接产生积极性和冲动性的“激励因素”,没
有揭示出风投机制激发冒险的本质;第二种流派

因缺乏“组织控制”①的意识[15],具有一定的偶发

性,难以成为风投运作的主导机制。 在风投实践

中,对双方关系的治理往往介于新古典主义契约

和关系契约这两种极端机制之间。 Sträling 等[14]

认为控制不是问题,问题在于控制的形式和强度。
创新契约(contracting for innovation)的设计要能够

平衡促进创新和防止机会主义行为[16]。 Poppo
等[12]建议提供“双边调整框架”的契约可能有助

于高度合作关系的发展。 然而,符合上述要求的

53

科技与产业　 科技风投机制构建

①　组织控制”源于 Mary A. O’Sullivan(2000)提出的“组织控制理论”。 这个理论主张要对实现创新的关键投入———知识和资金等要

素实施组织控制。 本文援引“组织控制”意识作为风投运作机制的设计逻辑,是要强调以创新为逻辑起点以及“组织控制”这一治理手段。



风投机制模型尚未形成。
针对上述现实困境与研究不足,本文认为,需

要转变分析问题的逻辑起点和制度设计的主导逻

辑。 基于管理学思维,以对冒险精神的挖掘代替

“机会主义”动机假设;扎根中国成功科技风险企

业的风投运作实践,归纳激活双方努力行为的机

制;探索微观企业机制与宏观政策制度的联动路

径[17],构建科技风投机制的理论模型,为完善中国

科技风险企业的治理及增强耐心资本制度效应的

路径提供理论依据。
一、双边冒险精神耦合:构建科技风投机制的

逻辑起点

风投机制以科技风险企业为运作载体,以双

方的行动动机为作用对象。 科技风险企业是在

“奈特式不确定性” (knightian uncertainty)条件下

组织起来的[18],而不确定性倾向于抑制行动,除了

那些愿意承担这种不确定性的人[19 - 20]。 冒险意

愿能够促进创新[21],被视作创业组织的一种资

产[22]。 科技研发的成功和创新驱动战略的实现都

要激活这一源动力。 故此,探索科技风险企业中

双方特殊性进入动机,是本文研究科技风投机制

的逻辑起点,也是本文解构耐心资本本质的视角。
1. 冒险精神含义

从中国风投实践角度,作为中国规范采用风

投机制的首例,1999 年视美乐与上海一百的合作

契约及履约过程,展现了硅谷经验模式移植到中

国的可能性。 在此案例中,科技方“清华爱迪生”
邱虹云热爱“技术挑战与创新”、王科富有“创业激

情”,表现出迷恋研发与自我实现的冲动性;风投

方秉承着“即使失败,也是对中国高科技事业的贡

献”的信念支持“民族性高科技产品”,表现出超额

获利与投资未来的责任性。 双方愿意以硅谷风投

运作方式进行合作,即以“前期风险锁定,后期收

益放大”(仅指风投方)为运作规则,共同建立科技

风险企业。 为了共同的研发目标,各自都愿意承

担不确定性的损失。 因此,若以追求风投经验模

式的制度效应为目标,双方愿意承担不确定性风

险是实现这个目标的前提,因为缺少这个前提就

容易产生追求“保险性”对赌行为,破坏按照风投

经验模式进行规范性约定和履约的行为。
奈特指出,“承担不确定性”是冒险精神的本

质。 也就是说,具有冒险精神的个体敢于直面不

确定性,能够在不确定的条件下开启创业行动。
这也是奈特提出企业家精神具有价值创造功能的

逻辑起点, 与当前中国倡导的耐心资本的特

征———对资本回报有较长期限展望且对风险有较

高承受力,是具有一致性的。 不同于当前创业研

究中主导的“降低不确定性”的态度和逻辑,这种

愿意和敢于承担不确定性的冒险精神与风险企业

的科技创新使命是适配的,因此构成了本文分析

科技风投机制的起点。
2. 双方冒险精神耦合效应:基于“萨伊定律”

模型的启示

为了清晰地阐述双边冒险精神“耦合”及“耦
合效应”在理论层面的可行性,本文借鉴供给学派

“萨伊定律”②的理论逻辑和经济分析模型(见图

1),作为“耦合”与“耦合效应”假设提出的分析

逻辑。
“耦合”的理论逻辑与“耦合效应”的生成逻辑

蕴藏在分析模型中。 根据本文的研究问题,分析

模型中的构成要素为:①纵轴表示“创新收益信

心”(IC),即科技方、风投方对获得科技创新期望

收益的信心;横轴表示“不确定性风险” (UR),即
科技方、风投方为获得科技期望收益所要承担的

“不确定性风险”,是“供应”创新的两大生产要素;
②直线 VCy-VCx1代表风投方的坐标对应轨迹,直
线 Ey-Ex 代表科技方的坐标对应轨迹,直线 VCy-
VCx2代表“承担不确定性”意识增加后的风投方的

对应轨迹;③I1和 I2代表两条无差异曲线,其内涵

是对于社会整体而言,“创新收益信心”和“不确定

性风险”两个要素的不同组合带来的效用是相等

的,I2是比 I1代表更高效用水平的无差异曲线。

63

中国软科学 2025 年第 1 期

②　“萨伊定律”的内涵是“供给创造其自身需求”,也就是说市场中的个体所生产的效用必须是他人所需要的,或者个体的生产是建立

在相互合作的基础之上的。 可推论:个体只有先供给了,才能满足自身的需求,从而揭示了一种合作与互惠的逻辑。 在风投方和科技方的

买卖市场中,当前的不平衡态是风投方冒险意识“供给”不足,因此需要提升实现与科技方的匹配。



图 1　 耦合的分析模型

　 　 基于此,“耦合效应”的产生机理是:直线 VCy-
VCx2平行于直线 Ey-Ex,表示直线 VCy-VCx2 同时

也能表示科技方的对应轨迹,即风投方和科技方

在两种要素上的对应轨迹重合,表明两者“创新收

益信心”和“不确定性风险”的边际替代率相等,即
两者“耦合”;直线 VCy-VCx2与曲线 I2相切于 b 点,
表明能够实现比直线 VCy-VCx1(与 I1相切于 a 点)
和直线 Ey-Ex(与 I1相切于 c 点)更高的效用,因此

获得了“耦合效应”,且这种耦合效应,是由于风投

方的边际替代率发生变化,产生边际替代效应引

致。 这从理论层面阐释了提升风险投资的“耐心”
有利于科技创新的繁荣。 综上所述,基于萨伊模

型的分析可得出:风投方冒险精神的突破性调整,
有利于双方勇于按照风投经验模式进行创新约

定、共同进入科技风险企业,进而有利于科技风险

企业的合规性与良性运作。
3. 双边冒险精神耦合的概念内涵

基于上述分析,本文将“双边冒险精神耦合”
界定为:科技方冒险精神和风投方冒险精神,形成

相互联结与彼此联动的关系,促使双方共同进入

科技风险企业,达成“承担不确定性”的共同愿景,
勇于创新约定,进而有利于科技风险企业的合规

性与良性运作。 双边冒险精神耦合代表双方在精

神层面形成对称性,这一动机要素是一种增强对

称性的信息要素,有利于双方应对奈特式不确定

性组织情境。 这一构念从管理学思维对双边信息

对称的新认识,其实质是以“追求信心对称的增

强”代替“关注信息不对称的降低”。
二、案例扎根研究设计

1. 研究方法

本文采用基于多案例的扎根研究方法。 通过

案例研究归纳理论是探索实践新现象不可或缺的

工具。 根据 Yin[23] 的观点,单案例研究多用于挑

战理论,而多案例研究多用于构建理论。 本文属

于理论构建型研究,因此多案例研究方法更适配。
基于扎根理论的分析方法能够透过研究者的“理
论触角”挖掘证据链,弥补现有研究尚未覆盖或有

效解释的理论空白,有利于揭示冒险精神激发科

技创新效应的根性原因与特定方式。
2. 案例选择

本文对案例进行理论抽样(见表 1),以“引领

新质生产力加快发展”为方针,聚焦战略性新兴产

业中新一代信息技术产业企业,遵循 4 个指标进行

研究对象选择。 一是杰克·韦尔奇的“数一数二”
原则,即行业内领先的中国科技创新企业,已成功

开辟科技产品市场且风投通过 IPO 溢价退出。 二

是 Pettigrew 的“极端情境”原则:①双方均具有冒

险精神,科技方表现出迷恋研发与自我实现的冲

动性、风投方表现出超额获利与投资未来的责任

性;②风投运作遵循经验模式的规范化规则,即
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“前期风险锁定,后期收益放大” (仅指风投方);
③合作无“保险化”困境,即风投在早期进入且保

持长期合作关系、无权利争夺现象、未签订明显有

利于一方的“对赌协议”等。 三是多样性原则,基
于技术窗口、创新模式和 IPO 市场的差异性选择

案例。 四是数据充足原则,社会知名度高、企业信

息相对开放或研究团队易获得研究资料的企业。
3. 数据来源

本文通过多来源收集证据,建立案例研究数

据库和证据链,以“证据三角”原则提高研究效度。
由于科技风险企业双方契约的保密性,现有关于

风投契约条款[24]、控制权配置[25] 及双边冲突问

题[26]的研究多基于文档资料。 本文先后收集了期

刊、报纸、网站等媒体有关 5 家案例公司创始人与

风投方的讲话与采访视频以及新闻报道;通过公

司网站和已出版书籍收集 5 家案例公司的相关资

料;通过东方财富通等平台收集上市公司公告和

专业研报。 二手资料可以作为学术研究基本数据

的科学性也得到众多学者的认可[27]。 本文通过全

面的资料阅读、基于思考性和权威性原则的资料

清洗和不同资料的三角验证,确保分析资料的可

靠性。
表 1　 案例企业介绍

案例 “数一数二” 极端情境 多样性

百度 全球最大中文搜索引擎
李彦宏追求“技术梦想”的冲动性、风投方“赌博”式获利动机;
遵循规范化规则;合作无困境

消费互联网行业、技术型创新、
纳斯达克上市(首次)

京东 中国最大自营式电商企业
刘强东自我实现的“野心”冲动、风投方“长期复利”的获利动
机;遵循规范化规则;合作无困境

消费互联网行业、模式型创新、
纳斯达克上市(首次)

快手科技 短视频第一股
宿华“不断追求创新”的冲动性、风投方“超配押注”的获利动
机;遵循规范化规则;合作无困境

消费互联网行业、模式型创新、
港交所上市

青云科技 混合云第一股
黄允松迷恋“技术创造”的冲动性、风投方“孵化梦想”的责任动
机;遵循规范化规则;合作无困境

产业互联网行业、技术型创新、
科创板上市

商汤科技 AI 第一股
徐立追求“学术转成应用”的冲动性,风投方“支持原创”的责任
动机;遵循规范化规则;合作无困境

产业互联网行业、技术型创新、
港交所上市

三、案例扎根分析与范畴提炼

1. 一级编码:开放式编码

开放式编码是通过概念化和范畴化方式对原

始资料进行聚敛。 范畴的命名可以由研究者自

创,也可以借用已有研究。 本文遵循多人编码原

则,坚持数据收集和理论分析的互动迭代,将收集

到的原始资料排列贴标签,并按照研究主题进行

初步的概念化,提炼出 18 个概念,归纳为 9 个初始

范畴(见表 2)。
2. 二级编码:主轴式编码

主轴式编码是在开放式编码基础上,将具有

相同内涵属性或关系属性的初始范畴归纳为更高

阶、更抽象的概念,将类属汇总成理论维度,本文

最终提炼出 5 个主范畴(见表 3)。
3. 三级编码:选择性编码

选择性编码是对主轴式编码提炼的主范畴进

行逻辑关系的提炼和归纳。 本文提炼了核心范畴

“双边平衡性冒险激励”,根据关系结构锁定了五

个主范畴在解释核心范畴时所处的结构层次(见
表 4),即进入动机—双方冒险精神、治理机制—跨

时平衡、认知机制—双边冒险精神耦合、激励结

果—耦合效应、边界条件—制度赋能。
四、案例发现与机理解析

1. 进入动机:双方冒险精神

(1)科技方冒险精神。 迷恋研发与自我实现

的冲动性 本文将科技方的动机归纳为两个范畴:
迷恋研发和自我实现。 首先,“迷恋研发”是一种

追求好奇和想象得以满足的需求,科技方的好奇

心和想象能够激发其对机会的创造;以想象力作

为追求好奇心满足的内在心理手段,通过“投射”,
使得科技方能够对消费者问题、市场缺口和社会

趋势做出新颖回应;好奇心能在没有任何外部线

索的情况下激励个体开启创造过程,因此能够适

应不确定性情境。 “迷恋”所代表的激情状态[28],
能够增加科技方对自己创建企业的奉献和承诺,
延长他们追求与不确定相关的目标和活动的持久

性。 其次,“自我实现”是一种追求自我理想和抱

负得以满足的需求,是科技方实现潜力的高成就

目标,会激发其渴望勇敢的情绪动机[29];渴望勇敢

的个体往往不顾恐惧而追求目标,更容易被不确

定的环境所吸引,在不确定性条件下采取行动。
最后,在这两种需求和情绪动机的作用下,科技方
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表 2　 开放式编码(示例)
原始语句(定义现象) 概念化 初始范畴

“百度创立源于我作为一个技术人员的梦想” (技术创业梦想,BD);“我这个人就特别喜欢技术创
造”(技术创造热爱,QY);从学术转换成工业应用,本身是一种责任(学术应用责任,ST) 迷恋研发

将京东发展成为中国的亚马逊(寻找感觉,JD);“我们要做中国最好的视频社交软件。”(寻找感觉,
KS);“就是突然抓住内心一点点小的冲动”(缺乏预谋,ST) 自我实现

科技方
冲动性

“对百度的投资,其实风险不亚于一次赌博” (赌博式投资,BD);在金融危机仍深不见底、大部分投
资机构都捂紧钱袋时,雄牛资本果断地投资了京东(反向投资,JD);“很多投资人就看不懂,即使是
看得懂的 VC,也不太敢下手。”(敢于投资,QY)

超额获利

“我希望能给梦想多一些时间。”(支持梦想,QY);“大家的初始感觉会认为产品很奇怪,也不容易理
解他的价值。”(支持新产品,KS);他的志向和偏执会改变这个社会(支持承担社会使命的创新,ST) 投资未来

风投方
责任性

今日资本投资 1 000 万美元,分为两期到账(分期到账,JD);2008 年,再次投资 800 万美元(分阶段投
资,JD);StarVC 在 A 轮、B 轮连续投资了几千万美元(分阶段投资,ST)

分阶段
投资

蓝驰创投从第一轮到 D 轮的连续投资,是第一大外部股东(风投方持续投资放大收益权,QY);(宿
华)“他后来每轮都追加投资,我每次还要协调”(科技方协调放大风投方后期收益权,KS) 风投方收益权后期放大

分时性

“牛卡计划”(AB 股)(双重股权制,BD);可兑换可赎回优先股、投票权委托(优先股、投票权委托,
JD);前期 AB 股(1∶ 3),后期 AB 股(1∶ 5)(优先股权变,QY) 权利分离约定

“不能影响百度自身高层管理者的未来规划与策略”(掌握经营权,BD);“永远让创业者做决定”(风
投方让权,KS);即使上市,创始团队依然会牢牢掌握公司控制权(掌握控制权,ST) 控制权的“创业家状态”

分离性

不会为了高出 20%的投资额出尔反尔(坚守信用,JD);“这轮融资,从见面到资金到账不超过 24 小
时”(按时注资,JD);红杉自动退出了快手董事会(竞业履约,KS) 双方字面履约

李彦宏将以半年计划融资来的 120 万美元做了一年的预算(尽善规划资金,BD);签完框架性协议先
给了他 200 万美元过桥贷款(预支过桥贷款,JD);将 A 类至 C-Prime 系列可转换可赎回优先股的赎
回日期延长至 2023 年 1 月 31 日(延迟赎回期限,ST)

双方尽善履约
合规性

“我们非常看好搜索这条赛道,认为搜索在中国市场有很大的市场空间”(技术前景共识,BD);品类
机会来临的时候,你要舍命狂奔,而舍命狂奔就要子弹要钱(商业模式共识,JD);“我们很认同和欣
赏快手基于每一个普通用户幸福感的初心和价值观”(价值观共识,KS)

双方前景共识

“做困难但有意义的事(To B 创业),我们一定会支持”(共同面对挑战,QY);坚定支持商汤采取一切
措施抗议和抵制该无理举措(共同承担意外风险,ST) 共同冒险意愿

双方
共同愿景

“你们(VC)想要获得高回报退出,百度就必须高速成长”;“你的态度而不是你的论据打动了我们”
(共赢理念、态度认可,BD);“定价 19 美元,是为了给投资人更大的利润空间,让投资人赚钱”;“我
们会长期持有,不着急上市。 即使上市,也会一直拿着”(互惠互利,JD);“我相信这个团队有机会创
造一个世界级的云计算平台”;“因为这个原因(低调务实),我跟蓝驰相处得比较融洽” (能力信任、
相处融洽,QY); “这种相互激励是特别有趣的一件事情”(相互激励,KS);“投资人给我们的支持会
非常大”;“相信未来商汤会让每个行业在数字经济中焕发新生”(信任与感知信任一致,ST)

双方“互惠→对称”
的信任

双边
对称互信

百度中文搜索引擎网站正式上线(技术创新行动,BD);京东开始大规模在全国构建物流体系(模式
创新行动,JD)。 在公有云和私有云做“一致性架构”(模式创新行动,QY);启动一场旨在自我革命
以及挑战抖音的“K3”战役(组织创新行动,KS);铸造并保护一种开放、坦诚、纯粹的团队文化(文化
创新行动,ST)

科技方
创新行动

通过 Peninsula Capital 的穿针引线,百度与硅谷动力结成了合作伙伴(促成商业合作,BD);通过徐新
引荐,带来雄牛资本 1 200 万美元投资和个人投资 100 万美元(引入后期投资,JD);技术出身的王啸
也时常和黄允松进行交流探讨青云科技的发展战略和节奏(提供战略建议,QY);“我那时候建议宿
华……就是他的“百人计划”(完善组织建设,KS)

风投方
增值服务

双方
角色内行为

“联手投资一些公司”(共同投资,BD);董事会决定给刘强东发放一次性股票奖励(自愿利他,JD);
“大家已经成为了周末可以一块去爬山,在外边待一天的好朋友”(亲密关系,QY) 双方角色外行为

双边最优
互补努力

美国资本市场更容易接受以搜索为主营业务的商业模式(接受新颖模式,BD);美国市场允许双重股
权结构,便于控制权安排(允许双重股权制度,JD);注册制给青云这样的科技创新企业带来了上市
的红利期(制度改革红利,QY)

激励性
资本市场规制

中关村鼓励创新的各种扶持政策和活跃的风险投资,显著降低了创业者的试错成本(降低试错成
本,KS);“我们的诞生以及发展正好是和香港大力推进科创产业发展、科创生态繁荣是交相呼应的”
(科技园孵化,ST)

支持性
科技创新政策

制度
“宽容度”

∗注:带“”的原始语句为案例企业科技方或风投方的直接表述原文,不带“”则为二手资料呈现。

表 3　 主轴式编码及主范畴提炼
主范畴 对应初始范畴 初始范畴属性 主范畴内涵

双方冒险精神
科技方冲动性 科技方的冒险精神

风投方责任性 风投方的冒险精神
科技方因迷恋研发和自我实现的冲动性进入;风投方因超
额获利和投资未来的责任性进入

跨时平衡

分时性 权利配置的时间性

分离性 权利配置的结构性

合规性 履约过程

双方的权利通过“分时性—分离性”的方式配置,合规性运
行,实现心理平衡

双边冒险精神耦合
双边共同愿景 愿景耦合

双边对称互信 信任耦合
双方形成“承担不确定性”的共同愿景和“接受脆弱性”的
信任关系

耦合效应 双边最优互补努力 行为积极性 双方形成对称互信关系、达到最优努力水平

制度赋能 制度“宽容度” 制度环境 资本市场规制和科技创新政策对风险企业的宽容度
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会表现出享受和追求令人兴奋的活动的倾向,对
内部或外部刺激做出快速、计划外反应,并且不太

考虑这些反应的负面后果,表现出一种”冲动性”
特征[30],这就是科技方敢于承担不确定性的冒险

精神的体现。
(2)风投方冒险精神。 超额获利与投资未来

的责任性 本文将风投方的动机归纳为两个范畴:
超额获利与投资未来。 首先,“超额获利”是一种

“愿意冒小损失的大风险,以换取大收益的小机

会” [31]的经济动机,也是风投作为一种金融形式

的本质属性,会赋予低概率事件超高的权重,因此

尽管创建科技风险企业通常伴有新生者劣势、成
长不确定性以及与风险投资间的信息不对称等

“大风险”,如在案例中风投方面对的“不明确的商

业模式” “看不懂的超前技术” “潜力未知的创始

人”以及“财务困境”等,但基于高风险对应高收益

的回报逻辑,这会给敢于承担风险进行投资的投

资者带来超额收益,是风险投资参与科技风险企

业投资的内在动因[32]。 其次,“投资未来”是一种

亲社会的道德情绪,是风投方表现出的希望从事

符合社会期望而对他人、群体和社会有益行为的

积极情绪[33],这种社会期望包含“科技改变世界”
的普世梦想、使创业企业成为世界科技引领者的

“中国梦”以及降本增效的行业追求等。 最后,通
过扎根发现,这些成功的科技风险企业的核心风

投方在其投资倾向上表现出“责任性”特征,即在

追求高收益的同时考虑对社会的影响,这有别于

现有研究将风险投资人看作纯粹的经济动机驱动

者,是符合耐心资本要求的科技风投特性。 超额

获利和投资未来的责任性会驱使风投方敢于承担

不确定性,具有这种冒险精神的风投方会对科技

方表现出友好与信任,能让权于科技方并积极服

务科技方,以此来追求长期收益的最大化,这也是

双方的冒险精神得以耦合的增量要素。
2. 治理机制:“跨时平衡”模式

(1)“分时—分离—对称”的权利配置方式

扎根发现,案例企业中权利配置方式的两个

显著特征:分时性与分离性。 双方通过分时段约

定权利的变化,分离投资额与股权、收益权与控制

权,形成错时分配,达成一种对称性权利安排(见
表 5),其实质是在双方之间保持“权责利”对等。

分时性是权利配置的时间性要素,主要表现

在权利依据创新的阶段进行权变。 分时的依据是

科技风险企业的成长阶段而非风投行业的固有时

间模式,这是双方均可识别的标志,对于双方而言

都是有意义且可操作的。 分离性是权利配置的结

构性要素,通过匹配科技方与风投方的创新贡献

和风险承担,推动了企业的创新产出。 根据创新

生成的规律,在前期,主要要激发科技方的创新潜

力的显性化,通过自主权和财富收益合一的制度

安排,增强科技方的心理所有权和风险承担意愿,
同时也形成对科技方的自我约束机制。 与此同

时,对风投方而言,前期需要控制风险,遵循其长

尾投资的逻辑,通常以财务资本的投入来换取少

量的股权和收益权。 在后期,随着科技风险企业

的技术和模式逐步成熟,人力资本投资发生率逐

步降低,因此科技方的资产产权持有减少[34],以股

权稀释来换取风险投资方更多的资金注入,并且

由于此阶段企业的整体风险已经降低,获取超额

利润的概率增加,满足了风投方追求利润的动机。
与此同时,通过工具设计将控制权赋予科技方,一
方面能够激励科技方提高创造力,另一方面以对
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企业理论及文化的贯彻和传承维持企业的永续发

展。 风投方的前期妥协和科技方的后期妥协视为

一种合作,在短期内,一方选择牺牲自己的一些关

切,目的是从长期合作中获益。
表 5　 “分时—分离—对称”的权利配置方式

对称

分时 前期 后期

风投方
风险锁定(股权占比较小)
　 　 　 　 　 　 　 　 　 投资额与权利不对等

收益放大(股权占比较大)
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 现金流量权与股权不对等

科技方
控制放大　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

　 　 　 　 　 　 　 无形资产与权利对等
收益锁定

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 收益权与投入不对等

分离
投入资本重新分割

　 　 　 　 　 　 　 投资额与收益权分离
投入资本重新分割

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 投资额与收益权、收益权与控制权分离

　 　 (2)强化机制:后保条款倒逼合规行为

扎根发现,不同于现有研究普遍认为的国内

“对赌协议”对双边关系存在负向阻碍,在京东案

例中,今日资本和刘强东团队的对赌对双方都起

到良好的保障作用,可归纳为一种具有强化激励

功能的后保条款。 作为一种强化手段,后保条款

倒逼双边的合规行为。 本文认为,尽管现行的多

数对赌协议因其对风投经验模式中契约精神本质

的扭曲,对科技风险企业双方的合作产生了负向

影响,但是其背后反映的本土文化和思维定势是

不可忽视的现实背景。 在科技风投机制的构建

中,需要延续风投经验模式的激励本质,通过合理

的后保条款设计来满足本土文化情境下的双方参

与约束。 这一强化条款的设置使得规范模式的有

效性在本土文化环境下的实现成为可能,是科技

风投机制的重要创新表现。
后保条款的强化机理符合斯金纳提出的可变

比率强化激励观。 依据这一理论,不同时段权利

比例的一次约定,还应包括后保条款的可变约定,
即设置分时段强化机制。 由于分时段“权变”的比

例是事先的共同约定,那么对双方均有正强化作

用。 按照相机控制原理,约定后期不同时段比例,
依据前期的表现与已约定的合规行为对照而可

变。 根据前一时段完成观测到的表现信号,双方

届时共同决定股权比例可改变,从而产生正或负

强化作用。 可见,后保条款通过强化倒逼、利益联

动和公平激励 3 种机制,增强了双方因公平心理和

互惠互信产生的积极性,这种积极性效果本身能够

控制因信息不对称和不合规导致的道德风险。
(3)“跨时平衡”的概念内涵及激励原理

整合上述分析结论,本文将科技风险企业中

这种特定的风投运作方式构念为“跨时平衡”。 其

内涵为:当双方约定以“分时—分离—对称”的方

式配置权利,以后保条款倒逼合规履约时,对于缔

约双方而言,他们能够通过一种纵向的权衡,在跨

时对比中获得公平认知,达到心理平衡,从而产生

投入努力的积极性。
是否能创造公平感是衡量交易机制有效性的重

要指标[35]。 因此,公平性是分析“跨时平衡”激励机

理的核心。 “跨时平衡”模式下,双方通过跨时段交

换达到二维平衡,是一种从横向到纵向的公平方式

的揭示。 霍斯曼提出行为变成交换必须满足“行为

的最终目标只有通过与他人互动才能达到”,揭示了

交换活动的实质是以满足对方需求来换取自身需要

的满足。 布劳把社会交换界定为“当别人作出报答

性反应就发生,当别人不再作出报答性反应就停止

的行动”,揭示了交换的基本原则是彼此之间需要满

足的互惠性平衡。 在科技风险企业中,交换和平衡

具有独特的方式。 首先,基于共同的愿景,科技方愿

意付出隐形资本帮助风投方获得高风险收益,风投

方愿意付出货币资本帮助科技方研发冲动的“自我

实现”,构成了双方交换的前提。 然而,科技方和风

投方的需求不同,且在不同的成长阶段双方的资源

贡献率不同,因此通过分离性与分时性交换约定满

足双方各自预期。 其次,科技方与风投方的平衡是

在前后时段不同比例所构成的框架中进行权衡的结

果。 双方权利分时性交叉互补,实质是一种合作中

的交换,前时段风投方通过投资额与收益权(股权)
分离方式贡献资本以放大科技方控制权,后时段科

技方放弃股权占比绝对优势以放大风投方收益权,
是双方纵向对称性平衡。 在这种互惠性逻辑下,若
科技方的行为是在为满足对方的意愿而持续努力,
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风投方的行为也是在为有利于实现创新愿景而持续

努力。 最后,二维平衡是“跨时平衡”的公平实现方

式。 在前期时段,双方能够达到心理平衡、达成公平

认知,是因为双方对分时段“权变”约定的认识具有

共同性与共识性———纵向平衡性安排;后期时段,双
方能够达到心理平衡、达成公平认知,是因为双方对

合规运作均具有确定性的感知。 依据亚当斯的公平

理论,激励性源于与他人比较和与自己过去时的比

较所产生的公平感知,即横向比较和自我比较的二

维感知。 权利分时段配置方式的二维公平感知与此

存在异同,相同的是科技方与风投方两个角色比较

的公平感知,但两者的公平逻辑及其平衡方式有根

本性不同,与他人比较和与自己过去时点的比较,是
基于已知判断利益是否平衡,而基于前期比例与后

期比例之间的纵向权衡,是以短期比例服从长期利

益(期望)为判断是否平衡的准则。
3. 认知机制:双边冒险精神耦合

通过扎根分析,本文提炼出双边冒险精神耦

合表现为双方形成共同愿景和双方之间对称互

信,表明双方的冒险精神通过愿景和信任两种方

式实现耦合,“承担不确定性”的共同愿景能够克

服风投运作的“保险化”倾向,“接受脆弱性”的对

称互信能够促使双方积极达成规范化的创新约

定,进而确保科技企业的合规和良性运作。
(1)双方共同愿景

扎根发现,科技方与风投方经过相互的选择

过程,在技术前景与商业模式上达成了共识,对于

彼此的价值观(以往行为范式和叙事体现)表示认

可,并达成一致目标,即通过冒险将自身的资源投

入到科技风险企业并最大程度地促进科技风险企

业的创新产出,从而实现自身的价值获取。 可见,
双方基于共识和共同冒险意愿建立了合作意向。
圣吉[36]将个体所具有的这种,希望与他人合作并

以集体力量创造更大成就的信念,界定为共同愿

景。 共同愿景能够建立共同的话语体系和思维范

式,促成共识的达成,避免冲突,能够通过在双方

合作中形成支持性氛围,影响个体的认知模式和

心理动机,使得参与双方具有更强的心理安全感、
心理授权和自我效能感,从而能够自由、大胆地进

行新知识探索和新方式的试验,即增强共同冒险

意愿。 作为一种一致性目标,双边共同愿景是发

展双边信任关系的先决条件,因为共同目标意味

着双方对彼此有明确的角色预期,会增强确定性

感知并提高受托人行为的可预测性。
(2)双边对称互信

扎根发现,科技方与风投方在合伙创立和发

展科技风险企业的过程中,逐步形成了一种信任

关系,这种信任经过互惠过程到达高度对称[37],本
文将这种信任耦合的结果构念为双方对称互信。
信任最本质的特征即基于对他人意图或行为的积

极预期而接受脆弱性的意愿,本文认为这种“接受

脆弱性的意愿”是双方在关系发展过程中的一种

冒险偏好,因此在范畴化中将其聚类在“双边冒险

精神耦合”的构念下。
在长期的交换关系中,高度的对称信任使得

双方花费较少的时间在再协议或者监督上,因为

他们相信回报将公平分配;他们不必为所有未来

的意外事件制定计划,因为他们相信随着市场条

件的变化,彼此将做出公平的调整。 对称互信通

过使各方能够更灵活地给予让步来提高谈判效

率,因为对于交换伙伴在未来给予的回报的预期

是确定的。 这就为参与者实现“连续权益”提供了

可能,能够以“长期股权”代替 “即期股权”,增强

双方基于一次性事前约定的合规履约。
4. 激励效果:耦合效应

双边最优互补努力。 本文从角色内和角色外

的角度归纳出科技方与风投方的最优互补努力表

现。 科技方的角色内行为包含完成技术的研发、
技术的商业化落地、适应市场变化的战略创新以

及增强组织活力的内部建设等行动,与此对应,体
现风投方角色内行为主要包括向科技方提供战略

建议、促成科技风险企业与其他组织的商业合作、
完善科技风险企业的组织建设、帮助科技风险企

业引入后续投资。 不同于明确规定及约定的角色

内行为,缔约后双方本着互信合作的精神,还会表

现出如自愿利他和协同互助的角色外行为,这些

行动以实现最佳的合作产出为目的,能够抵御科

技企业的突发性极端困境给双边合作带来的威
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胁。 此外,双方也会在科技风险企业之外或者科

技风险企业的合作结束之后保持着持续的亲密关

系,继续合作行动,加速了风险资本在创新系统中

的“大进大出”,激发了创新生态系统的活力。
治理机制与认知机制促进耦合效应。 首先,

跨时平衡通过平衡性风险分担机制能够给予双方

结果和程序公平的预期,提供彼此对于事前权利

分配契约和事中临时应对措施的认同,这将使得

双方在执行契约规定行为时更加专注和投入,甚
至表现出更高水平的尽善履约行为。 其次,共同

愿景使得双方的目标得以关联,通过建立共同的

思维范式和共赢理念避免双方冲突和自利行为;
对称互信能够促进双方协作和信息共享,同时为

了维持或者提升关系中的信任水平,双方会更有

意愿和意志释放与能力和善意相关的行动信号,
这就会直接促进双方努力行为的增加。 最后,跨
时平衡是双边冒险精神耦合的制度情境和放大

器,以明确的约定确立共同愿景、以正式的规范促

使信任趋同;双边冒险精神耦合是跨时平衡的作

用基础和润滑剂,促使双方勇于并忠于创新约定;
两者的交互作用共同促进互补努力的投入水平。

5. 边界条件:制度赋能

本文通过扎根分析,归纳出激励性资本市场

规制和支持性科技创新政策两个概念表征制度

“宽容度”,即制度所塑造的对创新失败、反传统

治理和模式创新的宽容氛围。 高质量的技术创

新离不开成熟的资本市场和活跃的风险投资,受
到纳斯达克成功效应的影响,资本市场的上市盈

利要求和审核制度都向着“科技型初创企业友好

型”方向发展,与企业层面“权利分离与分时权

变”的制度安排亦是相辅相成,会增强跨时平衡

模式的激励效应。 作为一项社会性事件,创新产

出的提高还要依赖政府这只“看得见的手”的推

动,政府在不过度干涉市场的前提下,要承担起

其在经济发展中的引导作用和公共性的职能。
如通过设立政府创业引导基金参与风投事业,降
低风投者的后顾之忧,增强进入信心和投资耐

心,以此放大资本杠杆;推动科技园区建设,构筑

以“风投 + 孵化器 + 科技风险企业”为核心的区

域创新生态,降低科技方的试错成本,为科技方

树立信心,降低风险预期。 可见,制度“宽容度”
能够放大跨时平衡模式和双边冒险精神耦合的

激励效应。
6. 科技风投机制模型:“7 性”有机统一

本文以“7 性”有机统一的科技风投机制模型

(见图 2)提炼研究发现。 “冒险性”作为双方创建

图 2　 科技风投机制的模型

注:A 代表科技方,B 代表风投方,e 代表平衡点,T 代表时间,CR 指控制权,IR 指收益权
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科技风险企业的前提和基础,是分析科技风投机

制的特定情境,也是本文模型构建的初始条件。
“耦合性”促使双方形成相互连接与彼此联动的关

系认知,是耦合效应产生的前提条件,也是本文模

型构建的增量性。 “分时性—分离性—平衡性”,
即权利的分离配置通过分时段“权变”在双方之间

形成公平预期,以纵向权衡方式在跨时对比中达

到心理平衡性, 体现了科技风投机制的本质,是本

文模型构建的创造性。 “激励性”作为机制作用的

结果,表明本文模型构建的可行性。 “容忍性”作

为宏观层面的情境要素,会影响微观层面科技风

投机制的作用效果,是本文模型的作用边界。
五、研究结论与启示

1. 研究结论

通过严谨的理论推演和科学的扎根分析,本
文得出以下研究结论。

(1)“双方的冒险精神”是双方进入科技风险

企业的前提;风投方冒险精神的提升是科技创新系

统升级的重要增量动力,其“承担不确定性”的本质

和投资未来的责任性特征是耐心资本逻辑的体现。
(2)“跨时平衡”是科技风险企业双边治理机

制的作用机理;二维公平是科技风投机制独特的

激励实现方式。
(3)“双边冒险精神耦合”是科技风险企业中

双方积极性的认知基础,愿景耦合和信任耦合构

成了双方积极合作和投入努力的基础。
(4)耦合效应是认知机制“双边冒险精神耦

合”与治理机制“跨时平衡”契合的结果。 两者共

同作用放大了双方冒险性创新的“正能量”,将动

机和精神转变为双方的互补努力行动。
(5)制度赋能是科技风投机制产生制度效应

的重要边界条件,赋能取向是提高制度环境的“宽
容度”。

2. 研究启示

(1)理论启示:科技风险企业治理新探索

本文以孕育科技创新的科技风险企业为研究

对象,对其治理问题本质进行探索和逻辑重构,回
应了公司治理领域前沿研究强调对科技风险企业

这一新治理对象的关注[10,38 - 39]。 本文对科技风险

企业治理的理论研究具有 3 个方面启示。
首先,本文聚焦科技风险企业治理中对不确

定性情境的应对策略,以参与主体特质而非机

会[40]为逻辑起点,探索了作为信息线索的动机信

号[41]———冒险精神增强双方信心对称的过程;以
对“信心对称”的追求代替了对“信息对称”的追

求,打破了经济学研究以“防范道德风险”和“机会

主义”人性假设为核心的治理研究逻辑,以管理学

思维创新了科技风险企业治理的研究逻辑。
其次,“跨时平衡”作为一种独特的治理机制,

使得双方通过跨时期的纵向比较、以短期性(单个

时段比例)是否符合长期性利益为判断公平的原

则;这不同于基于社会比较理论提出的公平理论

范式,是以社会交换理论为基础的,这种基于社会

交换的公平激励观是对科技风险企业双方冒险激

励的机理揭示;“跨时平衡”通过时间要素的嵌入

创新了对科技风险企业的治理方式,将时间作为

实现激励效果的一种工具性要素[42],也呼应了创

新治理前沿中,学者们提出的“使时间在创新管理

过程研究中发挥更大作用” [43]的倡导。
最后,本文以对双向性激励[13] 的关注取代了

“委托—代理”视角下的单向性激励,以双方的冒

险动机(motivation)和跨时平衡机制( incentive)作
为科技风险企业双边激励的基础,克服了传统经

济学和管理学框架下激励研究的分化趋势[44],增
强了激励问题解决的深度。

(2)政策启示:加强科技风投制度体系建设

新时代以风险投资驱动型科技创新加快新质

生产力的形成,本质上是要以制度创新培育科技

风投成为耐心资本,提高科技创新和科技风投的

耦合效应,从而强化科技风险企业的创新成效。
科技风投是一种特殊的投资模式,其规则是通过

契约所确定,进而成为研发过程的运行机制。 因

此,风投机制虽然是科技风险企业的契约性规则,
但其约定方式必然影响到创新的效率,微观行为

也会成为宏观上的普遍现象。 这就启示要增强科

技风投对科技创新的推动力,需要协同微观层面

的运作规范性和宏观层面的制度赋能性。
首先,加强科技风投的规制化建设。 发挥有为
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政府的作用,加快建立一套具有激励机制的科技风

投政策工具箱。 在具体措施上,一方面,应当发挥依

靠有形之手,遵循“跨时平衡”模式建立风投科技的

合同“范本”,规范科技风投与科技创新合作的契约

条例;另一方面,应将科技风投运作是否符合契约条

例规范,作为科技风投上市退出时的门槛要求,以倒

逼机制促进科技风险企业运作的合规性。 以规制化

打造科技风投机制的中国模式,在为新质生产力赋

能的同时,也助力风险资本高能效益的实现。
其次,创建具有“宽容度”的科技风险企业培

育体系。 以鼓励冒险、宽容失败为激励理念打造

科技风险企业的孵化园、完善以科技型企业为主

体的资本市场;充分发挥地方政府的作用,在区域

打造具有容错机制和冒险意识的科技风投平台,
探索通过平台机制规制本地科技创新与科技风投

按照跨时平衡的方式对接,帮助培育本地小型科

创项目。 充分发挥系统的协同整合功能,促进科

技与风投的深度融合,放大跨时平衡模式的作用

空间,提升国家创新体系整体效能。
最后,开展科技企业家和科技投资人的耐心

教育。 鉴于动机性要素的重要性与当前科技冒险

精神及耐心投资理念缺乏的不适配问题,应该通

过开展教育活动,有组织地培养科技企业家和科

技投资人的社会责任和耐心,强化承担不确定性

的意识和冒险精神;通过政策主张与宣传导向,在
社会范围内制造科技创新的热效应氛围,培养科

技领域崇尚风投科技的冒险精神,激发责任性冒

险精神的创新创造能力。 让有耐心的科技创新与

有耐心的科技风投向战略性新兴产业和未来产业

集聚;通过技术和资本的高度耦合,推动新质生产

力的繁荣和中国经济高质量发展。
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