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摘要： 区别于独立风险投资过度追求财务目标，对于同时兼具财务与战略双重目标的企业风

险投资如何影响标的企业绩效现有研究莫衷一是，根本原因在于对其作用机制缺乏深入分析．
本研究基于资源战略匹配理论，从商业模式角度分析了企业风险投资对标的企业绩效影响的

作用机制及边界条件． 基于 ＣＰＳＥＤ ＩＩ 的 ９５５ 家新三板 ＩＴ 企业实证研究发现：企业风险投资会

通过商业模式创新维度（而非效率维度）这一中介效用对标的企业绩效产生负向影响，而标的

企业股权集中度会对上述中介效应存在调节作用，本研究不仅厘清了企业风险投资对标的企

业绩效影响的作用机理，同时也从商业模式视角深化和扩展了公司治理研究．
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０　 引　 言

风险投资作为企业资源的重要提供者，如何

影响新创企业成长一直是研究者与实践者关注的

焦点［１ ，２］ ． 传统资源观的逻辑强调风险投资通过

提供异质性资源支持和提高企业资源利用效率来

促进新创企业绩效，例如：风险投资促进企业创

新，风险投资提高企业冗余资源利用率等． 这一分

析逻辑在一定程度上揭示了风险投资对企业成长

的影响． 在数字化时代下随着企业风险投资（ｃｏｒ⁃
ｐｏｒａｔｅ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ， ＣＶＣ）的兴起，目前越来越

多的企业将 ＣＶＣ 融资视为其获取资金、新技术或

能力的重要途径． 作为一种具有吸引力的融资手

段，ＣＶＣ 融资也是标的企业资源来源的关键渠

道，其原因在于 ＣＶＣ 投资者通常具备掌握市场的

关键资源和能力，例如合法性、专业知识、营销能

力等［３， ４］ ． 不同类型的 ＣＶＣ 投资者可以为标的企

业提供不同资源和能力，而这些异质性资源和能

力对标的企业绩效具有重要影响，尤其是通过融

资途径获取的互补性资源是标的企业进行技术商

业化的关键要素［５］ ．
然而，标的企业中的 ＣＶＣ 投资者占比越高就

越有助于其获取更高的绩效吗？ 答案是不确定

的． 研究表明 ＣＶＣ 投资者通过为标的企业提供有

价值的互补资源和能力促进其价值获取［６］ ． 然
而，对于标的企业来说 ＣＶＣ 融资更像一把双刃

剑，可能会导致标的企业利益受损． 因为 ＣＶＣ 投

资者在标的企业中获取的董事会席位或董事会监

督权可以使其充分了解标的企业关键技术和活

动［７］，从而造成技术外泄风险，导致其利益受损．
可见，以往有关 ＣＶＣ 投资者对标的企业绩效

影响的研究结果并不一致． 其关键原因在于：一，
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过度强调企业风险投资对标的企业资源的支持，
忽视了企业风险投资者提供的资源与标的企业已

有资源的战略匹配程度，导致企业风险投资与标

的企业绩效已有研究存在巨大分歧． 二，忽视了独

立风险投资与 ＣＶＣ 根本性差异． 独立风险投资与

企业风险投资作为风险投资的两大来源，尽管在

资源提供方式上存在一致性，但如何搜寻标的企

业以达到自身资源与标的企业资源匹配最大化上

存在巨大差异． 相比于独立风险投资的单一价值

投资，企业风险投资更多是基于自身企业发展的

战略性投资，对标的企业的搜寻更多是基于自身

资源与标的企业资源的互补程度，这也决定了两

者对标的企业绩效影响存在根本性差异． 三，对企

业风险投资与标的企业绩效之间影响机制缺乏考

虑． 造成企业风险投资与标的企业绩效差异的原

因可能是两者之间存在干预变量，也有学者建议

探讨两者之间的中介变量，用以解释企业风险投

资如何影响标的企业绩效，但目前学术界对此研

究较为匮乏，尤其是相关实证研究． 因此，在本研

究中引入了中介变量：商业模式，考虑商业模式塑

造在企业风险投资与标的企业绩效之间所起的

作用．
尽管已有研究强调标的企业创新是快速整合

风险投资资源的关键途径，但对于数字经济时代

下企业技术创新并非是整合外部资源获得竞争优

势的唯一渠道，更为重要的是企业商业模式［８］ ．
商业模式作为一种新颖、全面的组织形式，区别于

战略的竞争优势来源解说，其本质是企业如何创

造并获取价值的基本逻辑［９ － １１］ ． 已有研究普遍认

为商业模式是驱动企业绩效改善的关键因素，通
过再造资源交易方式、降低成本、引入新产品、进
入新市场、满足顾客多样化需求等方式赋予企业

新的竞争优势，从而为企业带来积极影响［１２］ ． Ｚｏｔｔ
和 Ａｍｉｔ［１０］也指出产品市场战略和商业模式设计

之间的契合度对提高企业绩效具有显著作用． 可
见，商业模式作为影响企业绩效重要的解释变量

已得到众多学者的理论解释与实证验证［８， １３］ ． 对
于企业来说商业模式塑造首要考虑的因素是企业

所拥有的资源和能力优势，以创新或效率为中心

的商业模式会随企业能够获得的资源可用性而发

生变化，因此 ＣＶＣ 投资者提供的资源与标的企业

已有资源的战略匹配程度决定了标的企业商业模

式的塑造． 基于资源战略匹配理论，当标的企业从

ＣＶＣ 投资者获取的资源与自身战略相匹配时，将
有助于其商业模式塑造并从中获益． 相反，当两者

之间匹配失衡则会产生资源冲突或资源冗余，从
而影响标的企业商业模式塑造及其绩效获取．

综上，本研究将企业风险投资、商业模式以及

企业绩效纳入同一分析框架，基于战略匹配理论，
从标的企业所获外部资源与其已有资源的适配度

来探究标的企业中 ＣＶＣ 占比是否会通过其商业

模式塑造来影响标的企业绩效？ 此外，商业模式

塑造作为一种决策行为，而标的企业的股权集中

度会通过资源配置决策对这一行为产生影响． 因
此，本研究将股权集中度纳入以上分析框架，构建

了一个有调节的中介模型． 通过对来自于“中国

创业企业成长跟踪数据库（Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｐａｎｅｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ
Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ＣＰＳＥＤ ＩＩ）” 的 ９５５
家新三板企业进行实证分析来验证上述机制． 本
研究拓展了企业风险投资和商业模式塑造的相关

研究，是对战略管理的关键补充，同时，对于企业

竞争优势获取和公司治理研究也具有一定的指导

意义．

１　 理论分析与研究假设

１． １　 商业模式

目前有关商业模式的概念内涵并未达成一

致，主流观点认为商业模式是企业如何创造、传递

并获取价值的一种逻辑和基础架构［１４， １５］，并在此

基础上基于不同理论视角形成了不同的构念化维

度． 随着研究的深入，有关商业模式发展由“静
态”向“动态”转变，而商业模式不同要素之间的

动态性变化也成为学者的关注焦点，被广泛应用

于电子商务、战略和技术管理等领域［１６］，不同学

者分别从交易成本理论、资源基础理论和创业理

论等视角系统探讨了商业模式的不同属性及其维

度划分［９， １４， １７］ ． 主流研究认为商业模式包含内

容、结构和治理 ３ 个维度，而有学者根据商业模式

创新程度不同将其分为两大类：一是不改变原有

商业模式本质的适应性调整；另一方面是基于价

值创造对原有模式进行的颠覆性变革． 例如 Ｋｉｍ
和 Ｍｉｎ［１８］将商业模式创新分为原始商业模式创

—２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月



新和模仿性商业模式创新，原始商业模式创新是

指企业通过技术突破或重组方法设计新的商业模

式，颠覆性较强；模仿性商业模式创新是指企业在

现有商业模式基础上增加一种新的商业模式，是
对企业原有商业模式的适应性调整．

而最具代表性的是 Ｚｏｔｔ 和 Ａｍｉｔ［１０， １９］ 基于交

易成本理论将商业模式分为创新型和效率型两种

形式． 效率优势和新颖优势是商业模式创新的双

元战略方向［２０］，商业模式的效率维度指在不改变

或者说不在根本上改变行业产品或服务价值逻辑

的情况下，降低企业与外部利益相关者交易结构

的系统性成本，通过打破行业成本结构规则来塑

造竞争优势［２１］ ． 商业模式的创新维度是指从创新

行业内产品或服务的价值主张入手，改变企业与

外部利益相关者的交易结构，面向顾客以新的手

段创造新的价值，从而塑造企业相较于行业内其

他企业的价值领先，打破行业价值内容规则，形成

商业模式创新的竞争优势效应［２１］ ． 商业模式塑造

作为一种新颖全面的组织创新形式，超越了新产

品和新服务，是价值创造的关键来源，成为企业未

来竞争优势的关键． 不管是商业模式创新维度或

是效率维度都是一种商业模式的塑造与变化，意
味着突破旧有并建立新型的资源结构［２２］ ．

基于此，Ｚｏｔｔ 和 Ａｍｉｔ［１０， １９］提出的效率型和创

新型商业模式可以较好地体现商业模式的大体类

型，并得到众多学者的认可［８， ２３］ ． 此外，他们在此

基础上开发有关商业模式的测量量表也被很多学

者用以相关实证研究，并取得了一定研究成果． 因
此，为了研究的可信性和准确性以及解决商业模

式测量的困境，本研究沿用 Ｚｏｔｔ 和 Ａｍｉｔ［１９］对商业

模式效率型和创新型的分析框架，即在本研究中

的商业模式效率维度和商业模式创新维度．
１． ２　 企业风险投资与标的企业商业模式塑造

企业风险投资作为企业融资的重要来源，区
别于传统独立风险投资，对标的企业发挥着关键

作用． ＣＶＣ 投资者是由非金融公司创建的投资企

业，从母公司获取有形或无形资源来影响标的企

业战略决策［２４］ ． 作为战略投资者，ＣＶＣ 企业在追

求财务收益的同时，更加关注战略收益［２５］ ． 近年

来有学者开始探讨 ＣＶＣ 投资对新创企业的影响，
并从资产互补、技术匹配和制度理论等视角对其

进行论证［２６， ２７］，这些成果对后续研究具有重要的

启发意义．
有学者指出企业风险投资可以为标的企业提

供有价值的互补性资源和能力，不同属性的互补

性资源其作用存在差异，专用性互补资源是为某

一特定用途量身定做，而通用性互补资源则是不

需要做太多改动下用于常规用途［５］ ． ＣＶＣ 投资企

业越多，为标的企业带来的互补性资源越多． 企业

所获得的互补性资源和能力对其商业模式影响至

关重要，因为商业模式调整是技术、市场以及与商

业模式相关知识的系统设计和有机整合． 企业正

是需要不同资源和能力来克服风险、冲突等实现

商业模式调整［２８］ ． 新的资源和能力可以帮助企业

拓展交易边界和资本，从而为企业商业模式塑造

提供可能． Ｋｉｍ 和 Ｍｉｎ［１８］ 研究也表明企业内部的

互补性资源是其进行商业模式调整所依托的重要

资源． 强大的内部资源和能力可以为企业商业模

式创新提供足够的空间．
标的企业所获资源的互补性与通用性取决于

其所得资源与已有资源的匹配程度． 依据资源战

略匹配理论，当企业所获资源与自有资源形成战

略契合时，表明两者之间的资源存在互补性［２９］，
将会对标的企业商业模式塑造产生重要影响． 具
体来讲，ＣＶＣ 投资者通过为标的企业提供互补性

资源、对失败的高容忍程度和高风险承担意愿等

途径来影响标的企业商业模式创新． 首先，自

Ｔｅｅｃｅ［３０］开创性地强调互补资产在创新成功商业

化中的关键作用以来，不同学者对此展开大量研

究，探讨了互补性资源在不同情境下对创新的作

用［３１］ ． 商业模式创新作为创新的一种类别，在竞

争中的价值获取需要关键的互补性资产予以支

撑［３０］ ． 依据战略匹配理论，那些被赋予更多互补

性资产的现有企业将从创新中受益［５， ３１］ ． 此外，
基于交易成本理论的“资源互补”假说也对这一

机制进行了解释． 标的企业进行商业模式创新会

因合法性不足和资源约束面临较大的不确定

性［３２］ ． 而成熟的 ＣＶＣ 企业母公司实力较强，在市

场中处于有利地位，具有技术和资源优势，标的企

业通过获取的企业风险投资与成熟企业建立利益

相关关系，运用所得的互补性资源来降低交易成

本，从而减少商业模式创新过程中的不确定性．
Ｐａｒｋ 和 Ｓｔｅｅｎｓｍａ［３３］的研究指出企业风险投资可

以为新创企业带来更多的互补性资源加速其技术
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创新商业化过程，从而为其提供价值增值． Ａｌ⁃
ｖａｒｅｚ⁃Ｇａｒｒｉｄｏ 和 Ｄｕｓｈｎｉｔｓｋｙ［１］ 对生物技术公司的

研究也表明，标的企业从 ＣＶＣ 企业获取的互补性

资源是其创新产出增加的主要因素． 不同的 ＣＶＣ
投资者可以为标的企业提供异质性资源，标的企

业中 ＣＶＣ 投资者占比越高，其获取的互补性资源

越丰富，越有助于降低其商业模式创新维度发展

的不确定性．
其次，ＣＶＣ 企业对失败的高容忍度可以激励

标的企业不断试错，只有对失败的不断容忍，才能

真正激励其创新． 独立风险投资因投资时间限制

一般不愿进行大规模的长期研发投入，具有战略

导向的 ＣＶＣ 企业投资期限更加灵活且投资目标

多元化，相比于其他风险类型对失败具有更高的

容忍度，而为了追求长期导向的战略收益，ＣＶＣ
投资者对标的企业商业模式创新维度关注度会更

高［２５］ ． Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等［３４］ 研究表明企业风险投资

与独立风险投资相比，具有 ＣＶＣ 投资者的标的企

业拥有更多专利． 可见，具有战略导向的企业风险

投资比其他单纯追求财务导向的风险投资类型可

以为标的企业实现更大的价值创造．
最后，ＣＶＣ 投资者风险承担意愿更高，能够

为不容易获得 ＩＶＣ 投资的企业提供更多的风险

项目，从而促进其商业模式创新维度发展． ＣＶＣ
投资者可以为许多不易获得 ＩＶＣ 投资的、更具风

险且涉及前沿科技或竞争激烈的行业企业提供资

金和资源，帮助其克服惯性、冲突和风险等带来的

不利影响． 综上，标的企业中 ＣＶＣ 占比越高，其可

以获得的互补性资源越多，有助于其应对商业模

式创新过程中面临的各种风险、冲突和不利因素

的影响，从而促进标的企业商业模式创新维度的

发展．
同理，ＣＶＣ 企业可以为标的企业提供与管理

运营相匹配的通用性资源和能力来影响其商业模

式效率维度． 首先，ＣＶＣ 投资者可以通过提供有

价值的通用性资源影响标的企业商业模式效率维

度． ＣＶＣ 投资者除了为标的企业提供基本金融资

本外，还为其提供管理运营所需的通用性资源，例
如制造、法律、分销、营销和客户服务等，标的企业

通过这些专业知识和基础设施等从中获益［３５］，通
过改变企业成本要素降低运营成本，实现商业模

式效率维度的提升． 其次，ＣＶＣ 投资者通过为标

的企业提供更多增值服务来促进其商业模式效率

维度提升． 当 ＣＶＣ 投资者的母公司与标的企业战

略契合时，两者可以在客户、供应商、市场、销售、
物流、生产等领域形成合作，标的企业的制造能

力、与供应商的议价能力以及进入分销网络等方

面会得到显著提升［５］，有助于其节省时间和资

源，从根本上降低标的企业与外部利益相关者之

间的交易成本，提高其商业模式效率维度． Ｐａｉｋ
和 Ｗｏｏ［２５］ 的研究也指出新创企业可以通过大企

业的风险投资获取市场、财务和人力等资源支持，
从而实现风险共担和合法性获取，减少商业模式

变化的不确定性． 此外，企业风险投资有助于降低

标的企业进行商业模式调整面临的市场威胁． 标
的企业可以利用投资企业形成利益相关者，减少

来自母公司的竞争． 综上，ＣＶＣ 投资者为标的企

业提供管理和运营所需的通用性资源和能力帮助

其谋求价值创造的系统优化进而实现效率优势，
而标的企业中的 ＣＶＣ 占比越高，这种效率优势越

明显．
通过以上分析，提出如下假设．
Ｈ１ａ　 标的企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商

业模式创新维度显著正相关．
Ｈ１ｂ　 标的企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商

业模式效率维度显著正相关．
１． ３　 标的企业股权集中度的调节作用

通过以上分析可知 ＣＶＣ 投资者通过为标的

企业提供的互补性资源和能力对其商业模式创新

维度和效率维度产生积极影响． 依据代理理论，企
业股权结构衍生的代理问题会影响企业的资源获

取和资源配置，从而影响企业的决策行为．
首先，依据代理理论，企业股权集中程度越高

引致的代理问题愈加凸显［３６］，可能降低其他股东

的资源承诺和资源投入． 不同 ＣＶＣ 投资者对标的

企业战略决策存在直接或间接的影响，当企业股

权集中程度较高时，表明大股东对于企业战略决

策具有显著影响，其为了追求个人利益动机和意

愿会通过相关交易转移企业资源从而损害其他股

东权益． 因此，企业股权集中度越高，对于其他股

东来说蕴含的投资风险越大，其进行资源投入的

意愿越低，从而会影响标的企业商业模式效率维
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度和商业模式创新维度的资源获取情况．
其次，代理理论认为，在相同的环境下，大股

东相对于小股东或其他利益相关者对于企业的管

理经营和战略决策影响更加显著． 当股权集中度

越高，不同的企业资源提供者和资源使用者之间

的代理问题越明显，从而影响企业的资源获取和

配置． 一方面，当企业核心创始人是大股东时，
ＣＶＣ 投资者因担心存在委托代理问题不会对标

的企业投入过多资源． ＣＶＣ 投资者与标的企业战

略目标不同，存在潜在的利益冲突，ＣＶＣ 企业作

为战略投资者在追求财务收益的同时，更加关注

战略收益，他们利用对标的企业的技术和资源支

持开辟获取新技术的途径［３７， ３８］，从而实现战略收

益最大化，而标的企业的目标更多关注自身的成

长和业绩增加． 当企业核心创始人为大股东时，会
对企业保持强烈的依恋感，并与企业的目标和战

略发展紧密相连［３８］，因潜在利益冲突的存在，
ＣＶＣ 投资者对标的企业不会过度进行资源投入．
另一方面，当机构投资者为大股东时，可能会降低

核心创业团队的积极性与创业激情，从而对 ＣＶＣ
投资者带来的资源利用和整合存在消极态度． 拥
有大量股权的 ＣＶＣ 投资者会保持董事会席位，影
响标的企业的战略决策和治理效果［２５］，因此，当
机构投资者为大股东时，他们更有可能直接影响

董事会决策并实施更广泛的干预措施来实现自身

利益最大化． 而对于标的企业来说，其发展可能会

受到外部资源的限制，ＣＶＣ 企业可以通过为其提

供资源和资本促进其能力提升，但同时也会窃取

其技术和知识． 因潜在风险的存在，标的企业对

ＣＶＣ 投资者提供的资源在整合与利用上会存在

消极态度，将其获取的资源更多应用于常规管理

运营，而不是创新方向．
最后，股权集中程度通过对 ＣＶＣ 投资者提供

的资源进行配置决策影响标的企业商业模式创新

维度和效率维度． 依据“损失厌恶”观点，标的企

业的风险倾向取决于董事会持股总和，基于商业

模式创新的高度不确定性，标的企业股权集中程

度越高，越可能依据失败损失角度来进行决策，此
时，企业更倾向于损失规避的保守决策，会把企业

通过 ＣＶＣ 投资者所获资源用于常规运营管理而

不会用于调整商业模式． 例如，Ｃｈｉｎ 等［３９］ 研究发

现，当股权集中程度较高时，企业控股股东为了追

求自身利益，会规避高风险性行为来获取短期收

益． 而商业模式调整作为企业的一种资源重组和

重新配置，具有高风险性和高不确定性，控股股东

为了私利动机可能会损坏企业资源的有效配置，
从而抑制企业商业模式调整． 相反，当企业股权分

散时可以有效抑制控股股东转移或剥夺商业模式

调整所需的资源．
综上，可以发现股权集中程度的差异会影响

标的企业的资源获取和资源配置，从而对标的企

业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商业模式创新维度和

效率维度之间关系产生影响． 当企业股权集中度

较高时，会弱化标的企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业

商业模式创新维度和效率维度之间的关系． 因此

提出以下假设．
Ｈ２ａ　 标的企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商

业模式创新维度之间的正相关关系受到股权集中

度的调节，即股权集中度会弱化标的企业中 ＣＶＣ
占比与标的企业商业模式创新维度之间的正

相关．
Ｈ２ｂ　 标的企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商

业模式效率维度之间的正相关关系受到股权集中

度的调节，即股权集中度会弱化标的企业中 ＣＶＣ
占比与标的企业商业模式效率维度之间的正

相关．
１． ４　 商业模式创新维度和商业模式效率维度的

中介作用

通过以上分析可以发现不同的 ＣＶＣ 投资者

通过为标的企业提供的互补性资源促进其商业模

式创新维度和效率维度发展，但商业模式的不同

维度可能会诱发企业绩效差异． 如同战略一样，商
业模式蕴含如何塑造企业竞争优势的属性，从而

对企业绩效产生影响． 但目前学术界对此形成了

不同观点，主流研究认为商业模式创新可以改善

企业绩效，但有一些学者却得到不同结果［１１］ ． 因
为不同的商业模式维度在价值创造和竞争优势塑

造方面存在差异，进而导致企业绩效的不同．
目前有关商业模式研究更多聚焦于商业模式

创新对企业绩效的积极作用． 一些学者认为商业

模式创新作为一种新颖的组织创新形式，是企业

价值创造的关键来源，可以为企业构建新的能力，
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从而帮助其获取竞争优势［４０］ ． 然而，商业模式创

新作为一种价值创造在参与企业竞争中会产生颠

覆效应，这种创新型商业模式存在高风险性，尤其

是具有颠覆性的变革会给企业带来威胁，从而对

企业绩效产生不利影响． 可能的影响机制如下：
首先，企业商业模式创新维度因颠覆性较大

可能遭遇合法性问题和市场接受度低，从而导致

企业绩效受损． 广义的合法性是指感知或假设企

业的行为是可行的［４１］，商业模式创新维度的合法

性与现有企业及其利益相关者对其认可程度有

关． 商业模式创新维度被认为是对现有企业的颠

覆性变革，其创新程度越高意味着颠覆性越

大［４２］，将这种新的创新型商业模式强行引入市场

环境，可能会削弱企业的市场适应力，使企业陷入

竞争陷阱，很难在短期内产生具有竞争性的产品

或服务． 同时，对于成熟企业而言，现有商业模式

根深蒂固，颠覆性的商业模式变革会导致市场接

受程度低，因过于新颖的东西市场适应力较低，与
市场现有消费习性冲突，遭遇消费者抵制很难进

入市场［４３］ ． 其次，商业模式的创新维度因其不确

定性会使企业在短期内面临绩效损失． 创新意味

着不确定性，对于在位企业来说，颠覆性的商业模

式与企业原有商业模式存在冲突，而这种冲突会

因影响企业正常经营导致其短期绩效受损；对于

新创企业来说，进行商业模式的重大变革为本就

处于新创劣势的地位带来更高的不确定性和风险

性，从而为新创企业的竞争力和存活率带来挑战．
例如，Ｍａｒｋｉｄｅｓ 和 Ｃｈａｒｉｔｏｕ［４４］ 研究认为企业进行

战略创新时会面临新旧两种不同的商业模式冲

击，创新型商业模式面临的风险更高，可能导致企

业失败． 再次，依据竞食效应（ｃａｎｎｉｂａｌｉｚａｔｉｏｎ） ［４５］，
创新型的商业模式会蚕食企业原有商业模式的销

售，降低现有企业对商业模式的投资价值，从而影

响企业整体业绩． 例如，对于在位企业，新商业模

式的引进与现有商业模式产生冲突，新商业模式

因消费者接受程度低会影响销量进而导致企业绩

效下降． 同时，新商业模式的引进会降低企业对现

有商业模式创建的管理价值，两者之间的冲突对

企业绩效存在潜在的负面影响． 最后，企业进行商

业模式创新可能会遭受在位企业的竞争性报复导

致其绩效受损． 企业在实现商业模式创新过程中

逐渐具备竞争优势，会侵占市场份额，导致在位企

业面临销售收入下降的威胁，为了避免这一劣势，
在位企业往往会通过价格竞争、媒体丑化、与其他

在位企业组建上游或下游联盟等手段对新创企业

进行竞争性报复［４６， ４７］ ． 而在这一扭曲的竞争过程

中，商业模式创新者为了应对外部竞争会导致额

外成本增加从而面临盈利受损风险．
商业模式效率维度的关键在于通过企业价值

创造系统成本的整体性下降来影响企业绩效． 首
先，商业模式效率维度可以通过提高交易效率影

响企业绩效，具体来说，商业模式效率维度提升有

助提高客户的支付意愿或降低供应商和合作伙伴

的机会成本来创造价值． 基于交易成本视角，在经

济交易设计过程中企业会追求交易成本最小化和

绩效最大化． 当企业的交易机制和其治理结构冲

突时可能表现出糟糕的财务绩效． Ｐｏｐｐｏ 等［４８］ 研

究明确了交易成本对企业绩效的影响． 可见，企业

的交易过程与其绩效之间存在直接关系． 而商业

模式效率维度有助于减少交易过程中参与者之间

的信息不对称，加快业务交易速度，减少库存，从
而降低交易的直接和间接成本［１９］ ． 因此，商业模

式效率维度有助于企业提升交易效率，减少交易

过程中的不确定性、复杂性和信息不对称性，从而

达到降低交易成本的目的． 其次，具有效率优势的

商业模式作为对传统商业模式的一种强劲竞争，
有助于企业获取竞争优势． 商业模式效率维度的

提升有助于企业进入新市场，扩大市场竞争力和

适应力，企业的产品、服务和市场占有率可能会对

竞争者产生大规模挤出效应，从而借助规模经济

优势降低成本，提升企业的盈利能力． Ａｍｉｔ 和

Ｚｏｔｔ［９］对电子商务企业进行实证研究发现，当商

业模式具备效率优势时会对传统业态形成挑战，
确立新商业模式，从而重塑商业格局，通过价值创

造来塑造竞争优势． 因此，本研究认为企业商业模

式效率维度的提升对企业绩效具有积极影响．
综上所述，企业所拥有的有价值的、稀缺的、

不可模仿或不可替代的资源是其获取竞争优势的

关键． 但仅仅拥有有价值或稀缺的资源并不一定

会直接为企业带来更好的绩效，需要对这些资源

进行有效组合和配置才能实现竞争优势［４９］ ． 而企

业具有的资源优势可以通过企业商业模式设计或
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优化来影响企业绩效． 因此，标的企业中 ＣＶＣ 占

比可以通过为标的企业提供相匹配的互补性资源

来影响其商业模式创新维度和商业模式效率维度

的调整，进而达到提升（减少）企业绩效的目的．
可见，企业能够在资源的战略匹配下借助商业模

式的不同维度来影响企业绩效． 因此，提出以下

假设．
Ｈ３ａ　 商业模式创新维度在标的企业中 ＣＶＣ

占比与标的企业绩效之间起着中介作用．
Ｈ３ｂ　 商业模式效率维度在标的企业中 ＣＶＣ

占比与标的企业绩效之间起着中介作用．
１． ５　 企业风险投资与企业绩效之间的条件间接

效应

基于以上分析可知，依据资源战略匹配理论，
ＣＶＣ 投资者通过为标的企业提供相匹配的互补

性资源和能力对其商业模式创新维度和商业模式

效率维度产生积极影响，而商业模式的不同维度

在价值创造和竞争优势塑造方面存在差异，进而

会导致企业绩效的异质性． 具体来讲，以创新或效

率为中心的商业模式会随企业能够获得的资源匹

配性发生变化，ＣＶＣ 投资者提供的资源与标的企

业已有战略资源的匹配程度决定了标的企业的商

业模式塑造，而商业模式是驱动企业绩效改善的

重要因素，其因创新程度的不同会诱发企业绩效

差异． 其中商业模式创新维度由于其颠覆性较大

在短期内因市场接受度低、在位企业的竞争性报

复以及高创新性面临的高不确定性等因素使得企

业在短期内无法获得价值创造的累积效应，从而

导致财务绩效受损． 而商业模式效率维度所关注

的成本系统优化意味着交易成本的整体性下降，
短期内对企业绩效的影响会更加直接和明显． 因
此，商业模式创新维度和商业模式效率维度在标

的企业中 ＣＶＣ 占比与其绩效之间发挥着不同的

中介作用．
标的企业中 ＣＶＣ 占比与其绩效之间的间接

作用可能会受到企业股权集中度的影响，因 ＣＶＣ
融资与商业模式塑造作为一种决策行为，企业股

权结构衍生的代理问题通过影响企业的资源获取

和资源配置对这一关系起到调节作用． 具体来讲，
较高的企业股权集中程度引致的代理问题会降低

其他股东的资源承诺和资源投入，从而会影响标

的企业的资源获取情况． 此外，当企业核心创始人

是大股东时，ＣＶＣ 投资者因担心存在委托代理问

题不会对标的企业投入过多资源，当机构投资者

为大股东时，可能会降低核心创业团队的积极性

与创业激情，从而对 ＣＶＣ 投资者带来的资源利用

和整合存在消极态度． 可见，股权集中度通过影响

标的企业资源获取和资源配置对标的企业中

ＣＶＣ 占比与标的企业绩效的间接效应发挥调节

作用． 即标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式创新

维度对标的企业绩效产生间接的负向影响，而这

种间接的负向效应会受到股权集中度的影响，即
股权集中程度越高，这种间接的负向效应越弱． 同
理，标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式效率维度

对标的企业绩效产生间接的正向影响，而这种间

接的正向效应会受到股权集中度的影响，即股权

集中程度越高，这种间接的正向效应越弱． 综上，
提出如下假设．

Ｈ４ａ　 标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式

创新维度对标的企业绩效的间接效应受到股权集

中度的负向调节． 当股权集中度较高时，标的企业

中 ＣＶＣ 占比与标的企业绩效之间通过商业模式

创新维度的负向间接效应会更弱．
Ｈ４ｂ　 标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式

效率维度对企业绩效的间接效应受到股权集中度

的负向调节． 当股权集中度较高时，标的企业中

ＣＶＣ 占比与标的企业绩效之间通过商业模式效

率维度的正向间接效应会更弱．
综合以上分析，提出一个有调节的中介作用

模型（ｍｏｄｅｒａｔｅｄ ｍｅｄｉａｔｉｏｎ），如图 １ 所示．

图 １　 理论模型

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｏｄｅｌ
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２　 研究设计

２． １　 研究样本与数据来源

本研究数据来自于南开大学创业研究中心历

时 ３ 年多组织、策划并建设的“中国创业企业成长

跟踪数据库（Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｐａｎｅｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ＣＰＳＥＤ ＩＩ）”，该数据库以 ２０１３ 年

１ 月１ 日至 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日期间挂牌并隶属于

软件和信息技术（ Ｉ６４）和互联网相关行业（ Ｉ６５）
的新三板企业为研究对象，采用文本编码方法构

建了包含 ９６９ 家企业的研究数据库，因有 １４ 家企

业在挂牌当年年底的年度报告缺失，故本研究共

涉及 ９５５ 家企业． 新三板企业是适合本研究开展

商业模式研究的对象：第一，新三板企业不存在业

务多元化情况，有助于回避企业因业务多元化而

产生的多种商业模式并存的管理问题［５０］，同时成

长表现出较大波动性，有助于观测商业模式创新

与企业绩效之间的作用关系；第二，新三板企业的

商业模式已经稳定成型而不是在形成过程中，将
上市的新企业作为分析对象已得到商业模式领域

内的主流研究认可［１０， １９］ ． 必须要指出的是，在本

研究的情境下，新企业不同于一般创业研究定义

的新企业，而是商业模式经历从无到有并稳定成

型的新企业． 商业模式创新是一个过程，这一过程

往往会持续很长时间，研究发现新企业商业模式

成型大约需要 ５ 年时间，因此他们是生存年限偏

大的新企业． 在原始的 ９６９ 家样本企业中，７７． ３％
来自软件与信息技术行业，２２． ７％来自互联网相

关行业；挂牌时的平均经营年限为 ９ 年，大部分属

于广义上的新企业（６５． ４％的企业年龄在 １０ 年以

下）．
２． ２　 变量测量

２． ２． １　 被解释变量： 企业绩效

目前学术界有关企业绩效的测量通常采用各

种财务指标进行衡量，如资产收益率（ＲＯＡ）、净
资产收益率（ＲＯＥ）、销售利润率（ＲＯＳ）、Ｔｏｂｉｎ’ ｓ
Ｑ 等． 其中，资产收益率（ＲＯＡ）用以衡量每单位

资产创造的净利润，可以综合反映特定时间企业

的实际获利能力，客观真实地反映了企业财务质

量，被很多学者用于测量企业财务绩效［５１， ５２］ ． 因
此，本研究沿袭以往学者的广泛做法，选取资产收

益率（ＲＯＡ）来衡量企业绩效．
２． ２． ２　 解释变量： 标的企业中 ＣＶＣ 占比

标的企业中 ＣＶＣ 占比的测量借鉴 Ｕｚｕｅｇｂｕ⁃
ｎａｍ 等［３］的相关研究，即采用 ＣＶＣ 投资者占标的

企业机构投资者数量的比例来衡量． 研究发现标

的企业可以从不同的 ＣＶＣ 投资者中获取资金和

资源，通过企业风险投资机构股东占标的企业所

有股东比例能够客观地反映出不同 ＣＶＣ 投资者

对标的企业带来的异质性资源和能力，且 ＣＶＣ 企

业与母公司联系紧密，不同的 ＣＶＣ 投资者可以形

成交互作用，ＣＶＣ 投资者越多，占比越高，为标的

企业带来的异质性资源和能力越多．
２． ２． ３　 中介变量： 商业模式的效率维度和创新

维度

本研究沿用了 Ｚｏｔｔ 和 Ａｍｉｔ［１９］ 对商业模式效

率型和创新型的分析框架，因此采用其开发出的

包含 ２６ 个测量题项量表用以测量商业模式的效

率维度和创新维度，其中，效率维度和创新维度各

包含 １３ 个题项（详见附录）． 遵循 Ｚｏｔｔ 和 Ａｍｉｔ［１９］

的测量逻辑、标准和过程开展研究：首先，针对每

家编码企业，编码人员仔细阅读《公开招股书》、
《年度报告》、其他重要的公司公告以及公司网站

资料、对标的企业公司资料等文本材料，在充分理

解题项打分标准基础上，依据打分标准对 ２６ 个题

项进行判断打分，力求避免因编码人员主观原因

造成的偏差；其次，为了进一步控制并检验这一偏

差，９６９ 家企业的编码工作分 ３ 阶段进行，每一阶

段遵循相同的流程展开：编码组长随机给每位编

码人员分配编码企业名单，在编码小组完成所有

企业的编码问卷填写工作后，再开展有关效率维

度和创新维度测量量表打分的配对检验，更为重

要的是，针对配对检验，编码组长对编码人员进行

随机配对，同时每位编码人员在 ３ 个阶段的配对

检验对象均不相同． 这样的设计有助于确保大样

本编码的可靠性，配对检验结果显示，效率维度一

致性系数是 ０． ７７２，创新维度为 ０． ７３０，整体量表

为 ０． ８０２；信度分析结果显示，效率维度信度系数

为 ０． ９０２，创新维度为 ０． ７２０，整体量表为 ０． ８８３．
这些统计检验结果与 Ｚｏｔｔ 和 Ａｍｉｔ［１９］ 报告的结果

一致，表明测量具有较好的信度和一致性．
基于初始编码数据进一步重新赋值，通过算

术平均方法计算样本企业在效率维度和创新维度
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方面表现水平的分值，这一分值是介于 ０ ～ １ 之间

的连续变量，用于反映样本企业在基于商业模式

的效率维度和创新维度方面的表现水平．
２． ２． ４　 调节变量： 股权集中度

股权集中度是公司治理结构的重要测量指

标，目前学术界通常采用第一大股东持股比例、前
三大股东持股比例、前五大股东持股比例等进行

测量． 由于我国目前股权结构复杂，第一大股东很

难完全掌控企业，因此，借鉴以往学者研究［５３］，采
用前三大股东持股比例来测量股权集中度．
２． ２． ５　 控制变量

实证研究表明，企业特征和公司治理结构等

因素对企业绩效也具有显著影响，因此，借鉴以往

学者研究控制了其他可能对企业绩效产生影响的

企业特征和公司治理特征的相关变量． 具体如下：
企业年限［５４］，企业成长的不同阶段会有不同的绩

效差异，定义为从企业成立年份到数据统计当年

的期限；企业董事人数［５５］，定义为企业董事会人

数总和；企业监事人数，定义为企业监事会人数总

和；企业高管人数［５６］，定义为企业高层管理者的

人数总和；董事长持股比例，董事长个人股份与公

司总股份之比［５４］；企业核心创始人［２５］，董事长是

否为企业核心创始人，如果符合则为 １，否则为 ０；
经营杠杆水平对于企业绩效也具有显著影响［５７］；
企业技术创新能力［５２］，如果能够为企业带来竞争

优势的技术创新能力则为 １，否则为 ０；制度环境，

采用王小鲁等［５８］ 编制的中国市场化指数进行

衡量．

３　 实证结果分析

本研究提出了一个被调节的中介模型，需对

所有假设关系同时进行检验． 首先，运用 ＳＴＡ⁃
ＴＡ１４． ０ 对样本数据进行层次多元回归分析来检

验本研究的直接路径假设和调节效应假设，其
中为避免多重共线性的影响，对交互项的变量

进行了中心化处理；其次，运用 ＳＰＳＳ 软件，采用

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法来分别估算中介效应假设及条件间

接效应假设的效应值及其差异的蒙特卡洛置信

区间．
３． １　 描述性统计与相关性分析

表 １ 列举了各变量的描述性统计以及相关性

分析． 如表 １ 所示，在 １％的显著性水平下，标的

企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商业模式创新维度

和商业模式效率维度显著正相关（β ＝ ０． １４９， ｐ ＜
０． ０１；β ＝ ０． １９４， ｐ ＜ ０． ０１）． 标的企业中 ＣＶＣ 占

比与控制变量、以及控制变量之间很多存在显著

的相关性，但相关性系数都较低，初步表明变量间

多重共线性问题不严重． 为了进一步检验，本研究

计算了各变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ），结果发现

均小于 １０，由此推断多重共线性问题处于可接受

范围内．
表 １　 描述性分析与相关系数

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

变量 均值 标准差 １ ２ ３ ４ ５ ６

１． 企业绩效 ３． １３４ ８３． ２５１ １

２． 标的企业中 ＣＶＣ 占比 ０． ２５６ ０． ２７６ ０． ０２７ １

３． 商业模式效率维度 ０． ４１６ ０． １７１ ０． ０４３ ０． １９４∗∗∗ １

４． 商业模式创新维度 ０． ３７２ ０． １１９ － ０． ０８２∗∗ ０． １４９∗∗∗ ０． ４２１∗∗∗ １

５． 股权集中度 ０． ８０３ ０． １６６ － ０． ０３６ － ０． ０３０ － ０． ０７７∗∗ － ０． ０７８∗∗ １

６． 企业年限 ８． ９９５ ４． ２４２ － ０． ０４１ － ０． １１８∗∗∗ － ０． １７４∗∗∗ － ０． ０２９ － ０． ０１２ １

７． 企业董事人数 ５． ２６３ ０． ８２１ ０． ０５５∗ ０． １５６∗∗∗ ０． ０５１ ０． ０８２∗∗ － ０． １８８∗∗∗ ０． ０２１

８． 企业监事人数 ３． ０４６ ０． ３２０ － ０． ００８ ０． ０６４∗∗ － ０． ０４４ － ０． ００６ － ０． ０８８∗∗∗ ０． ０２９

９． 企业高管人数 ３． ９０１ １． ５１０ ０． ０２３ ０． １００∗∗∗ － ０． ０３２ ０． ０７３∗∗ － ０． ２３２∗∗∗ ０． ２０９∗∗∗

１０． 董事长持股比例 ０． ４０８ ０． ２５０ － ０． ０１９ － ０． ３８９∗∗∗ － ０． ０５３ － ０． ０８３∗∗ ０． ３８５∗∗∗ ０． ０２８

１１． 企业核心创始人 ０． ７６８ ０． ４２３ － ０． ０６０∗ － ０． １３６∗∗∗ － ０． ００７ ０． ０１３ － ０． ００６ － ０． ０８１∗∗

１２． 经营杠杆水平 １． ５７９ ０． ７３６ － ０． ０２３ ０． ０１０ ０． ０５１ ０． ０２５ ０． ０３５ ０． １０３∗∗∗

１３． 企业技术创新能力 ０． ７７３ ０． ４２０ ０． ０１０ ０． ０３９ ０． ００９ ０． ０３５ ０． ４１０ ０． ０２１

１４． 制度环境 ５． １７９ １． ３２５ － ０． ０２８ － ０． ００５ ０． ０４２ ０． ０５５∗ － ０． ０４５ － ０． ００９
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续表 １
Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量 ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４

７． 企业董事人数 １

８． 企业监事人数 ０． １４５∗∗∗ １

９． 企业高管人数 ０． １１９∗∗∗ ０． １１８∗∗∗ １

１０． 董事长持股比例 － ０． １２７∗∗∗ － ０． ０７２∗∗ － ０． １４３∗∗∗ １

１１． 企业核心创始人 － ０． ０６８∗∗ － ０． ０７６∗∗ － ０． ０４４ ０． １６０∗∗∗ １

１２． 经营杠杆水平 － ０． ０１８ － ０． ０２０ ０． ０６３∗ ０． ０２７ － ０． ０４９ １

１３． 企业技术创新能力 － ０． ０１２ － ０． ００８ ０． ００４ ０． ０１８ － ０． ０２０ ０． ０３３ １

１４． 制度环境 ０． ００２ ０． ０３８ ０． ００８ － ０． ０２０ － ０． ００９ ０． ０１９ ０． ０３３ １

　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％（双尾）的统计显著性水平； ２． 样本观测值：Ｎ ＝ ９５５．

３． ２　 假设检验

首先，运用 ＳＴＡＴＡ１４． ０ 对样本数据进行了层

次多元回归分析，分别对假设 １ａ、假设 １ｂ、假设 ２ａ
和假设 ２ｂ 进行检验，结果如表 ２ 所示． 在表 ２ 中，
模型 １、模型 ３、模型 ７ 为基准模型，只纳入控制变

量；模型 ２、模型 ４、模型 ８ 为直接路径检验；模型 ３
和模型 ６ 为调节效用检验，分别将中心化后的标

的企业中 ＣＶＣ 占比和中心化后的股权集中度交

互项放入回归模型，检验股权集中度对标的企业

中 ＣＶＣ 占比和标的企业商业模式创新维度以及

效率维度的调节作用． 从表 ２ 中可以看出，标的企

业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商业模式创新维度

（β ＝ ０． ０５８ ８， ｐ ＜ ０． ０１） 和商业模式效率维度

（β ＝ ０． １２３ ６， ｐ ＜ ０． ０１）显著正相关，这一结果支

持了 Ｈ１ａ 和 Ｈ１ｂ． 表明标的企业中 ＣＶＣ 占比对标

的企业商业模式创新维度和商业模式效率维度都

存在显著的正向影响． 此外，本研究也检验了商业

模式创新维度、商业模式效率维度与企业绩效之

间的关系，结果显示商业模式创新维度与企业绩

效之间显著负相关（β ＝ － ８８． ０４９ ５， ｐ ＜ ０. ０１）．
而商业模式效率维度与企业绩效之间显著正相关

（β ＝ ４１． ３９２ ４， ｐ ＜ ０． ０５）．
其次，对调节效应进行检验． 模型 ３ 和模型 ６

的回归结果显示，股权集中度对标的企业中 ＣＶＣ
占比与标的企业商业模式创新维度的调节作用达

到了显著性水平（β ＝ － ０． １３７ １， ｐ ＜ ０． １）；股权集

中度对标的企业中 ＣＶＣ 占比与其商业模式效率维

度的调节作用也达到了显著性水平（β ＝ －０． ３８６ ９，

ｐ ＜ ０． ０１），表明 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ 得到了验证． 为了进

一步解释这一现象，对以上调节效应进行简单斜

率分析，将股权集中程度按较高和较低进行分组

绘制调节效应图，结果如图 ２ 和图 ３ 所示． 在股权

集中度较低的水平下，标的企业中 ＣＶＣ 占比对标

的企业商业模式创新维度和商业模式效率维度的

影响更显著．
中介效应检验． 通过以上回归分析发现标的

企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业商业模式创新维度

和商业模式效率维度、商业模式创新维度和商业

模式效率维度与企业绩效之间都存在显著的相关

关系，但这并不能确定中介效应就一定存在． 因
此，为了检验商业模式创新维度和商业模式效率

维度对标的企业中 ＣＶＣ 占比与标的企业绩效间

关系的中介作用（Ｈ３ａ 和 Ｈ３ｂ），借鉴其他学者做

法［５９］，使用非参数百分位 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法并通过

Ｈａｙｅｓ［６０］编制的 ＳＰＳＳ 宏来检验商业模式创新维

度和商业模式效率维度的中介作用． 即标的企业

中 ＣＶＣ 占比通过商业模式创新维度和商业模式

效率维度到企业绩效的间接效应的置信区间是否

包含零，不包含零表明间接效应显著． 将 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ
再抽样设定为 ５ ０００ 次所得结果如表 ３ 所示，结
果表明，标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式创新

维度对标的企业绩效的间接效应为 － ５． ６６０，９５％
置信区间为［ －２０． ８６６， －０． ２２０］，标的企业中 ＣＶＣ
占比通过商业模式效率维度对标的企业绩效的间接

效应为 ５． １０２，９５％置信区间为［ － ０. ２５０， ２０． ０１１］，
因此，Ｈ３ａ 得到了支持，Ｈ３ｂ 没有得到支持．
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图 ２　 标的企业中 ＣＶＣ 占比、 股权集中度与企业商业模式创新维度

Ｆｉｇ． ２ Ｔａｒｇｅｔ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ＣＶＣ ｒａｔｉｏ， ｅｑｕｉｔｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｍｏｄｅｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ

图 ３　 标的企业 ＣＶＣ 占比、 股权集中度与企业商业模式效率维度

　 Ｆｉｇ． ３ Ｔａｒｇｅｔ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ＣＶＣ ｒａｔｉｏ， ｅｑｕｉｔｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｍｏｄｅｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ

表 ３　 中介效应检验结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ ｍｅｄｉａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ

效应值 ＳＥ
９５％Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ 置信区间

ＬＬＣＩ（低限） ＵＬＣＩ（高限）

企业风险投资→商业模式创新维度→企业绩效 － ５． ６６０ ２． ０５１ － ２０． ８６６ － ０． ２２０

企业风险投资→商业模式效率维度→企业绩效 ５． １０２ ２． ３２３ － ０． ２５０ ２０． ０１１

　
　 　 有条件的间接效应检验． 为了检验被调节的

中介作用是否成立，需要具备以下条件：１）标的

企业中 ＣＶＣ 占比对标的企业商业模式创新维度

和商业模式效率维度都具有显著影响；２）标的企

业中 ＣＶＣ 占比与股权集中度的交互项对商业模

式创新维度和商业模式效率维度分别具有显著影

响；３）商业模式创新维度和商业模式效率维度对

企业绩效分别具有显著影响；４）当股权集中度高

低不同时，商业模式创新维度和商业模式效率维

度的中介效应强度不同． 通过层次多元回归检验，
前 ３ 项条件都达到要求，结果如表 ２ 所示． 为了检

验条件 ４，即商业模式创新维度和商业模式效率

维度对标的企业中 ＣＶＣ 占比和标的企业绩效的

中介作用随股权集中程度的高低而有所不同，使

用 Ｈａｙｅｓ［６０］ 编制的 ＳＰＳＳ 宏，将 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 再抽样

设定为 ５ ０００ 次来评估在股权集中度较高与较低

的情况下，标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式创

新维度和商业模式效率维度影响标的企业绩效的

有条件的间接效应值、蒙特卡洛置信区间以及较

高水平和较低水平下的间接效应差异值，结果如

表 ４ 所示． 在企业股权集中程度较高的情况下，标
的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式创新维度影响

标的企业绩效的间接效应值为 －３． ８３７，９５％ 置信

区间为［ －１７． ５６３， －０. １１９］；当企业股权集中度在

较低的情况下，标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模

式创新维度影响标的企业绩效的间接效应为

－７． ９９０，９５％ 置信区间为［ －２７． ４４３， － ０． ３１１］． 高
低条件下的间接效应差异值为 ４． １５３． 这些结果

说明，与股权集中度较高时相比，当股权集中度较

低时，标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式创新维

度对标的企业绩效的负向效应影响更强． 因此，
Ｈ４ａ 得到了支持． 而当股权集中度处于较高和较

低时，标的企业中 ＣＶＣ 占比通过商业模式效率维

度影响企业绩效的间接效应都不显著（分别为

２. ６１５ 和 ８． ４２６），９５％置信区间都包含零． 因此，
Ｈ４ｂ 没有得到支持．
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表 ４　 有调节的中介作用检验结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｍｏｄｅｒａｔｅｄ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ

股权集中程度 间接效应 ＳＥ
９５％Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ 置信区间

ＬＬＣＩ（低限） ＵＬＣＩ（高限）

企业风险投资（ＣＶＣ）→商业模式创新→企业绩效

股权集中程度较高 － ３． ８３７ ４． ０３９ － １７． ５６３ － ０． １１９

股权集中程度均值 － ５． ９１３ ５． ３１４ － ２０． ２４３ － ０． ２１７

股权集中程度较低 － ７． ９９０ ７． ０４９ － ２７． ４４３ － ０． ３１１

企业风险投资（ＣＶＣ）→商业模式效率维度→企业绩效

股权集中程度较高 ２． ６１５ ２． ９６４ － ０． １１１ １２． ９８８

股权集中程度均值 ５． ５１６ ５． ５４１ － ０． ２８５ ２１． １７８

股权集中程度较低 ８． ４２６ ８． ４７７ － ０． ４２９ ３２． ２９５

４　 结束语

４． １　 主要结论

本研究将企业风险投资、商业模式及企业绩

效纳入同一分析框架，并将股权集中程度引入分

析模型，构建了一个有调节的间接效应模型，从资

源战略匹配理论探讨了企业风险投资诱发标的企

业绩效差异的具体过程机制和边界条件，认为企

业风险投资可以通过为标的企业提供匹配的互补

性资源或通用性资源来影响其商业模式塑造及其

绩效． 研究发现标的企业中 ＣＶＣ 占比可以通过商

业模式创新维度对标的企业绩效产生间接的负向

影响，且这一中间机制会受到标的企业股权集中

度的调节，当股权集中度较高时，标的企业中

ＣＶＣ 占比与标的企业绩效之间通过商业模式创

新维度的负向间接效应会更加显著．
４． ２　 理论贡献与实践启示

首先，已有研究表明企业风险投资对标的企

业绩效改善的研究结果相互矛盾且冲突，本研究

基于资源战略匹配理论对两者之间的矛盾结论进

行了整合与探索，为企业风险投资的相关研究做

出了重要理论贡献． 以往研究显示企业风险投资

对标的企业绩效存在正向或负向影响，研究结论

并不一致，造成这种矛盾结果的原因可能是对两

者之间的过程机制缺乏深层次考虑． 企业风险投

资与标的企业绩效之间的关系间接而复杂，因此

对导致两者之间结果差异的干预变量进行探索很

有必要． 基于此，本研究从被投资企业角度出发，
引入商业模式，探讨了标的企业中 ＣＶＣ 占比与标

的企业绩效差异之间的“黑箱问题”，扩展了现有

研究的认知边界，对企业风险投资相关研究提供

了新的理论视角．
虽然研究主要目的是探究标的企业中的

ＣＶＣ 占比与其绩效关系的中介变量，但发现标的

企业中 ＣＶＣ 占比与其绩效之间的直接效应并不

显著． 在单独验证两者之间的关系时存在显著的

正相关，然而一旦在模型中考虑其他影响企业绩

效的解释变量（如：企业年限、企业董事人数、董
事长持股比例、企业技术创新能力、经营杠杆水平

等），两者之间的关系变的不再显著，这也说明本

研究对影响企业绩效的其他解释变量进行控制是

很有必要的． 因此，推测标的企业中 ＣＶＣ 占比与

标的企业绩效之间可能存在积极的关系，但在本

研究所涉及的样本中没有统计学意义． 依据传统

的逐步法，认为检验中介模型的前提是自变量能

够显著影响因变量，但有不少学者对此提出质

疑［６１］，认为这一检验可能会严重降低统计功效．
因此近年来学者们基本达成共识，自变量对因变
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量的直接效应可以不作为检验中介作用的前提条

件，这一观点得到不少学者的认可与应用［６１ ，６２］ ．
本研究认为造成两者之间关系不显著的原因

可能是一方面缺乏对 ＣＶＣ 投资企业与标的企业

之间资源战略匹配的考虑． ＣＶＣ 投资者为标的企

业提供的异质性资源并不是越多越好，主要关注

两者之间资源的战略契合度，当 ＣＶＣ 投资者提供

的资源和能力与标的企业内部资源形成互补和兼

容时，将有助于标的企业战略发展和绩效获取． 相
反，当标的企业获取的资源与其自身战略发展不

匹配时会造成资源冗余，而这种冗余会因资源干

扰诱发标的企业战略发展偏移，可能导致其绩效

收益受损． 另一方面，可能是样本偏差造成了结果

不同． 有关企业风险投资多集中于经济发达地区

的高科技行业（如：电子信息业、互联网行业），本
研究的样本虽是以软件、信息技术和互联网行业

为主，具有一定的代表性，但行业分布比例差异较

大 （软件与信息技术约占 ７７％； 互联网约占

２３％），样本偏差可能会造成结果偏误．
其次，为商业模式塑造和企业绩效差异来源

提供了新的分析视角和理论解释． 以往研究验证

了商业模式塑造与企业绩效之间的关系，但有关

商业模式调整诱发企业绩效差异的因果机制缺乏

解释． 本研究基于商业模式塑造的不同程度从商

业模式效率维度和商业模式创新维度解释了导致

企业绩效差异的根本原因，从一个新的视角对商

业模式相关研究起到关键补充． 大多研究表明商

业模式的创新维度对企业绩效存在积极影响［４０］，
而本研究发现商业模式的创新维度并不一定是越

高越好． 商业模式创新维度意味着打破行业规则

形成新的或颠覆性的竞争模式，商业模式创新维

度的程度越高，意味着不确定性更强，与企业原有

商业模式存在冲突，在短期内很难通过塑造企业

竞争优势而实现业绩优势，只有商业模式的创新

程度达到一定程度后才可能为企业真正带来价

值． 但财务绩效等指标都表现为企业短期行为特

征，而商业模式创新价值属性的累积效应可能导

致企业在短期内无法获取高额收益或利润． 相反，
商业模式效率维度所形成的“有序”系统状态对

企业的短期行为影响会更加明显，且商业模式效

率维度提升意味着交易成本的下降，短期内对企

业绩效的影响会更加直接． 以上研究结论丰富了

对商业模式不同维度发挥作用的理解，也有助于

从新的角度考虑企业绩效差异的来源． 此外，这一

研究区别于组织变革，基于传统战略理论的组织

变革专注于局部战略要素的成本优化和差异化，
默认在商业模式同质下企业的战略优化所获取的

差异化竞争优势是诱发企业绩效差异的主要原

因，强调价值捕获，通过为顾客提供的差异化价值

来获取持续的竞争优势． 而基于互联网和信息技

术背景的商业模式研究则强调通过商业模式的异

质性来探析企业绩效差异的新来源，专注于价值

创造，通过改变企业与外部利益相关者的交易结

构，以新的手段为顾客创造新价值从而获取系统

性和全局性的竞争优势［８］ ． 这一研究是对组织创

新和战略研究的重要补充，为企业竞争优势获取

和绩效差异来源提供了新的分析思路和研究

框架．
最后，对于商业模式和战略管理相关研究具

有重要贡献． 以往研究更多是从制度和技术等外

部因素考虑企业商业模式创新的驱动因素，或是

单独研究商业模式变化所导致的经济后果，很少

有研究将两者进行结合考虑． 本研究从资源的战

略匹配视角探讨商业模式的驱动因素及其诱发

绩效差异的过程机制和边界条件，将企业风险

投资、商业模式及企业绩效纳入同一分析框架，
并将股权集中程度引入模型分析，构建了一个

有调节的间接效应模型，这有助于系统解释企

业风险投资对于企业绩效影响的过程机制以及

造成企业绩效差异的主要诱因，同时也可以更

加清晰地审视诱发企业商业模式变化前因后果

的作用机制．
本研究也具有一定的实践启示：一方面，从资

源战略匹配理论探讨了企业风险投资如何影响标

的企业绩效的作用路径，为互联网和信息经济时

代下的企业如何有效利用企业风险投资进行商业

模式塑造进而改善企业绩效提供了重要的借鉴意

义． 研究表明标的企业中 ＣＶＣ 投资占比对标的企
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业商业模式创新维度及其效率维度都具有积极影

响，而商业模式创新程度不同会导致不同的绩效

差异． 短期来看，商业模式的效率维度对于企业财

务绩效具有积极影响，因此对于标的企业来说需

要关注 ＣＶＣ 融资是否符合企业的预期策略（如：
短期绩效或长期导向战略）以及获取的外部资源

与自身战略的匹配程度． 因此，标的企业需要增强

对 ＣＶＣ 融资所涉及的约束认识，从而使其能够根

据自身计划做出正确的战略决策．
另一方面，商业模式在互联网和信息技术

时代被广泛应用于 ＩＴ 行业，很多企业会进行商

业模式设计或商业模式调整． 但商业模式创新

维度和商业模式效率维度存在本质差异，前者

关注企业新价值创造，后者关注成本的系统优

化． 从短期来看，商业模式效率维度可以通过提

高交易效率，降低交易成本来实现业绩提升． 而
商业模式创新维度在短期内由于市场接受度

低、在位企业的竞争性报复以及面临的高风险

性等因素使得企业在短期内无法获得价值创造

的累积效应，但从长期预测来看，商业模式创新

维度在未来可能会为企业带来超额利润． 因此，
企业想要在未来发展中具备竞争优势需同时兼

顾商业模式的效率维度和创新维度，而两者也

可以在企业中同时并存［８， １０］ ． 从长远来看商业

模式的创新维度是企业获取竞争优势并向绩效

优势转化的关键，企业不仅要关注当前的发展，
更要专注于长久的生存与成长．
４． ３　 研究局限与未来研究展望

本研究的局限性如下：首先，近年来企业风险

投资（ＣＶＣ）在中国市场发展迅速且规模不断壮

大，但投资具有明显的行业属性，多集中于经济发

达地区的高科技行业（如：电子信息业、互联网行

业），而本研究的研究样本主要以软件、信息技术

和互联网行业为主，而这些行业也是商业模式创

新较为活跃的新兴行业，因此研究样本具有较好

的代表性，但因行业较为单一可能导致数据存在

一定局限性． 其次，本研究主要聚焦于标的企业，
缺乏对投资企业的分析． ＣＶＣ 投资企业种类繁

多，其不同特征（行业、规模、声誉、董事会结构、
高管结构等）对标的企业影响各不相同，未来可

以关注 ＣＶＣ 投资企业不同特征及其组合对标的

企业商业模式塑造及其绩效的影响． 最后，本研究

主要采用了截面数据，未将时间因素纳入分析框

架，在展现企业商业模式创新维度的价值创造与

捕获时存在不足，因商业模式创新维度价值属性

的累积效应在短期内并不能得到体现． 因此，在未

来研究中可以考虑时间动态性，进一步探讨商业

模式创新对企业长期财务绩效以及非财务绩效影

响的动态变化，有助于更好地探析商业模式创新

诱发企业竞争优势和绩效改善的内部机制．
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附录：

商业模式效率维度和创新维度的测量量表与赋值办法
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测量条目 测量标准

效
率
维
度

１． 商业模式降低了参与者的库存成本 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

２． 从用户角度看，交易是简单的 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

３． 商业模式能降低交易过程中出现错误的可能性 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

４． 商业模式降低了参与者的其他成本（例如：营销和销售成本、

交易过程成本、沟通成本等）
强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

５． 商业模式具有可扩张性 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

６． 商业模式能让参与者做出知情决策 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

７． 交易公开透明，即时获取相关交易信息、产品或服务信息 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

８． 作为交易一部分，参与者可以获得有关交易产品质量和属性

信息来提高彼此了解程度
强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

９． 作为交易一部分，参与者之间共享有关彼此的其他信息 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１０． 可以容易获得种类丰富的产品 ／ 服务以及其他参与者信息 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１１． 商业模式能产生需求聚集效应 是　 　 　 　 　 　 　 　 否

１２． 商业模式能实现快速交易 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１３． 总的来说，商业模式提高了交易效率 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

创
新
维
度

１４． 商业模式提供了新产品、服务和信息或其新组合 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１５． 商业模式引入了新参与者 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１６． 商业模式为参与者提供了新的交易激励 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１７． 商业模式中参与者和 ／ 或商品的多样性和数量是前所未有的 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１８． 商业模式采用了新的交易方式来联结参与者 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

１９． 参与者之间某些联结丰富度（质量和深度）是新颖的 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

２０． 目标企业因商业模式所获得的专利数量 ０　 　 １ － ２　 　 ３ － ４　 　 ＞ ４

２１． 商业模式对于商业机密和 ／ 或版权的依赖程度 非常依赖　 　 依赖　 　 不太依赖　 　 毫不依赖

２２． 目标企业是否宣称其是先驱性商业模式？ 是　 　 　 　 　 　 　 　 　 否

２３． 目标企业持续地推动商业模式创新 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

２４． 存在着有可能颠覆目标企业商业模式的竞争性商业模式 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

２５． 商业模式还在其他方面表现出了新颖性 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

２６． 总体来看，目标企业的商业模式是新颖的 强烈认同　 　 认同　 　 不认同　 　 强烈不认同

打分的赋值标准：１）强烈认同（赋值为 １）；认同（赋值为 ０． ７５）；不认同（赋值为 ０． ２５）；强烈不认同（赋值为 ０）；２）是（赋值为 １），否

（赋值为 ０）；３）强烈依赖（赋值为 １）；依赖（赋值为 ０． ６６）；不太依赖（赋值为 ０． ３３）；毫不依赖（赋值为 ０）；４）０（赋值为 ０）；１ － ２（赋

值为 ０． ３３）；３ － ４（赋值为 ０． ６６）； ＞ ４（赋值为 １）．

—０２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月


