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中国企业制度逻辑本土化研究展望：

以中国风险投资行业公私互动为例

□ 陈　晋　宋易霏

　本文得到国家自然科学基金项目 “政府风险投资策略与绩效研究：多层次、多元逻辑冲突与互补的视

角”（项目编号：７１７７２０６１）的资助。笔者感谢李海洋教授的宝贵建议。文责自负。

　　摘　要：尽管制度逻辑理论在管理学领域取得极大发展，具有越发重要的理论

解释性，然而，目前针对中国企业制度逻辑的本土化研究还非常稀缺。本文以中国

风险投资行业的公私互动为具体情境，针对中国企业制度逻辑，分别从制度变迁与

制度逻辑演化、国资来源与制度逻辑复杂性两个方面，探讨了中国企业制度逻辑在

本土化构建方面的未来理论发展与研究方向。
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一、引言

自Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ和Ａｌｆｏｒｄ（１９９１）引入 “制度逻辑”概念以来，制度逻辑理论对管

理研究领域产生了日益重要的影响 （Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙｅｔａｌ，２０２１；杜运周和尤树洋，

２０１３）。该理论提出社会包含不同制度秩序，每一个重要的制度秩序都有一个中心逻

辑 （如家族、社区、宗教、国家、市场、专业服务、科层制等），由一系列的物质实

践、社会关系和符号构成 （Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ＆Ａｌｆｏｒｄ，１９９１；Ｔｈｏｒｎｔｏｎ＆Ｏｃａｓｉｏ，１９９９；

Ｔｈｏｒｎｔｏｎｅｔａｌ，２０１２）。这些 “由社会建构起来的关于物质实践、假设、价值、信念

以及规则的历史模式”被称为 “制度逻辑”，为个体 “生产和再生产他们的物质生

活、组织时间和空间以及为他们的社会现实赋予意义” （孙黎等，２０１９，第 ５页），

由此塑造、影响组织和个体的动机与行为。尽管该理论的发展日趋成熟，但针对

中国企业制度逻辑的本土化研究相对较少，尤其缺乏针对创业情境的制度逻辑本土化
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研究 （杨灵等，２０２２）。

一些前沿研究已经开始尝试对中国企业的

制度逻辑进行本土化构建与剖析，得到了一些

非常有趣的发现。例如，Ｇｒｅｖｅ和 Ｚｈａｎｇ（２０１７）

对中国企业的两种制度逻辑 （政府逻辑、市场

逻辑）的内涵进行了详细深入的探讨，并验证

了两种制度逻辑间的竞争会影响企业决策者内

部联盟和决策权，进而影响企业并购决策。Ｌｕｏ

等 （２０１７）发现在一些过度追求 ＧＤＰ增长的省

份，地方政府会施压给辖域内的企业，影响企

业响应中央政府关于企业社会责任的要求；由

此可见，中央和地方政府可能对企业同时造成

多重制度压力或要求。陈晋等 （２０２１）对中国

政府风险投资的主导逻辑 （国家逻辑）进行了

本土化理论建构，从制度逻辑六大维度对比了

中美国家逻辑的差异，如中国政府风险投资所

持国家逻辑的政策性导向更明显，其合法性来

源建立在公众眼中的执政者形象上，注意力也

更多放在上级执政者关注点等。

本土化研究虽已萌芽，但未来可以探讨的

内容仍有很多。中国在过去的４０多年里经历了

改革开放这一重大变革历程，产生了许多混合

制度逻辑的组织结构 （如混合所有制企业采用

政府和社会资本合作，又称Ｐｕｂｌｉｃ－ＰｒｉｖａｔｅＰａｒｔ

ｎｅｒｓｈｉｐ，即ＰＰＰ模式），在组织内／跨组织间可

能存在多重制度逻辑的矛盾冲突和共生互补。同

时，随着中国转型期公有和私有边界的不断演

化，现有法律和新立法的解读模糊性和内在灵活

性也将极大影响组织内、组织间的实践和身份动

态 （Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ＆Ａｌｆｏｒｄ，１９９１；Ｓｃｏｔｔ，２００８）。这

些都是非常具有理论价值的研究命题，对中国

企业创业创新实践也具有极高的管理指导意义。

本文以中国风险投资行业的公私互动情境

为例，尝试探讨中国企业制度逻辑在这一情境

下的具体研究问题，以及可能产生的理论拓展。

公私互动 （ｐｕｂｌｉｃ－ｐｒｉｖａｔｅｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ）是指，公

共利益和私有利益之间的关联以及公共部门、

私营部门和／或民间社会组织在这些关联中所付

诸的实践 （Ｍａｈｏｎｅｙｅｔａｌ，２００９）。它可以是公

私合作关系 （如ＰＰＰ模式），以实现共同目的并

分担风险、责任、资源、成本和收益 （Ｕｔｔｉｎｇ＆

Ｚａｍｍｉｔ，２００９），也可以是公私之间的紧张或竞

争关系，其中一方获得的价值导致另一方所获

价值减少 （Ｋｉｖｌｅｎｉｅｃｅ＆Ｑｕｅｌｉｎ，２０１２）。本文

聚焦中国风险投资行业，原因有二：第一，风

险投资在中国是一个正处于蓬勃发展阶段的行

业，外资、国资与本土民资具有非常多种不同

的混合方式，而国资出资多、影响力大、形式

多样 （如政府引导基金、政府机构、央企／国企

等），导致单个风投机构很可能嵌套在多元制度

逻辑下，且随着行业变迁和地域差别，这些多

元逻辑也在快速更迭变迁，从而产生了高度的

制度模糊性，甚至促生全新的制度逻辑 （苏晓

华和王科，２０１３；周雪光和艾云，２０１０）。因

此，相比于其他行业，风险投资行业展示了一

个具备更高可变性的场域，是研究中国企业制

度逻辑的适当场景。第二，风投机构对企业创

业创新进程至关重要 （Ｈｓｕ，２００６；董静等，

２０１７），对风险投资的制度环境及其制度逻辑的

深入剖析，不仅可以丰富创业情境下的制度逻

辑研究，对理解公共和私有资源如何有效配置、

推动中国乃至全球创新创业与经济繁荣也具有

重要的实践意义 （Ｌｅｒｎｅｒ，２０１０）。
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二、中国风险投资行业

情境下的公私互动

　　经过近３０年发展，中国已成为世界第二大

风险投资市场（Ｃｈｅｎ，２０２２；Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２１）。

研究表明，中国风险投资在制度环境、募资结

构、国资使命等方面显著区别于发达国家的风

险投资行业，形成了具有中国特色的、监管框

架和发展路径均不相同的风险投资发展之路

（Ｃｈｅｎ，２０２２；Ｈｕａｎｇ＆Ｔｉａｎ，２０２０；Ｌｉｎ，２０２１；

范晓敏等，２０２１），发展出了各式各样的公私互

动多元化关系。

具体而言，风险投资行业中通常有三大主

体：有限合伙人 （ｌｉｍｉｔｅｄｐａｒｔｎｅｒ，ＬＰ）、普通合

伙人 （ｇｅｎｅｒａｌｐａｒｔｎｅｒ，ＧＰ）、被投企业。首先，

ＬＰ端的公私互动非常显著，近年来，中国风投

国有资本占比持续上升非常显著。例如，在

２０１４～２０２０年备案的基金中，国资出资额占比

高达７６３％，“是市场大钱的主要来源，而大额

人民币基金的管理人通常也为国资背景”（周瑞

智等，２０２２，第２９页）。具有代表性的国资属

性ＬＰ包括政府机构／政府出资平台、政府引导

基金、央企／国企等。其次，在 ＬＰ和 ＧＰ的界

面上也存在大量公私互动。例如，在国资大幅

进场的背景下，约３６３％国资 ＬＰ托给私有 ＧＰ

管理，而国资 ＬＰ因其政策使命对受托的私有

ＧＰ提出了独特的挑战和要求 （Ｌｉ，２０２２；周瑞

智等，２０２２）。除了国资 ＬＰ和私有 ＧＰ的合作

组合之外，公私互动还可能发生在国资 ＧＰ和

私有ＧＰ之间的联合投资、跟投、竞争等互动

场景。最后，ＬＰ／ＧＰ在与被投企业的界面上同

样衍生出公私互动的问题。例如，国资 ＬＰ／ＧＰ

设立的政策初衷是为了撬动更多私有 ＬＰ／ＧＰ聚

焦高科技企业以弥补后者投资匮乏、克服市场

失灵的问题，其政策效果是否符合预期，国资

ＬＰ／ＧＰ、私有ＬＰ／ＧＰ、被投企业三者形成了何

种互动关系，如何影响被投企业的成败，成为

风险投资领域的焦点之一。因此，中国风险投

资行业中的公私互动为政府部门和私营部门之

间的多元化互动关系提供了丰富的情境。

在此情境下，公私互动的研究议题变得十

分重要也非常丰富。从私有参与者的角度看，

公私互动中的价值创造和攫取以及治理模式的

选择取决于公私双方秉持的假设和价值 （也即

制度逻辑）。公私价值共创取决于国资 ＬＰ／ＧＰ

是否愿意为合作的私营部门提供政府资源 （如

担保）、建立机制补偿外部性 （如政府补贴）、

降低环境不确定性 （如政府采购）等 （Ｋｉｖｌｅ

ｎｉｅｃｅ＆Ｑｕｅｌｉｎ，２０１２）；而公私价值分配公允性

又取决于公共部门与私营部门可能存在的制度

逻辑冲突 （如国家逻辑、市场逻辑）、制度逻辑

所塑造的私人利益空间 （如腐败、官员升迁）

（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２３）、机会主义行为 （如明股

实债、作为优先级资金方）等。从政府或国资

参与者的角度看，公私互动中的价值共创不仅

取决于私营组织基于其制度逻辑对合作维持而

非背叛的意愿 （如被投企业对政府资金的有效

使用）（Ｃａｂｌｅ＆Ｓｈａｎｅ，１９９７），也取决于合作

的私营部门是否会对国资特定制度安排做出短

期利益性的战略反应 （如私有 ＧＰ利用政策刺

激与国资ＬＰ合作以扩大募资而却未能提供更好

的投后服务）。如果对公私互动下各组织背后所

秉持的制度逻辑如何塑造其价值共创行为、改



中国企业制度逻辑本土化研究展望：以中国风险投资行业公私互动为例

— ４　　　　—

变其价值攫取的内在机制缺乏深刻理解，就无

法真正解释该情境下各类组织的互动行为和绩

效差异。

以往的公私互动文献主要集中在公共行政、

经济、战略及创业管理领域 （Ｈｏｄｇｅ＆Ｇｒｅｖｅ，

２００７；Ｑｕéｌｉｎｅｔａｌ，２０１７）。其中，公共行政和

经济研究领域主要使用了交易成本理论、不完

全契约理论、委托代理理论、产权理论等对公

私合作中内在的不确定性、新型的组织形式如

何帮助实现公共政策目标等主题进行分析

（Ｑｕéｌｉｎｅｔａｌ，２０１７；Ｗａｎｇｅｔａｌ，２０１８），并

于最近拓展到了公共价值的创造和攫取的机制

分析 （ｄｏｓＲｅｉｓ＆Ｇｏｍｅｓ，２０２２）以及价值破坏

的具体情形 （Ｃｕｉ＆Ｏｓｂｏｒｎ，２０２２）。相比之下，

战略和创业管理领域主要关注公私合作的协调

机制、私营部门的管理能力以及获取的回报

（如合法性）等 （Ｋｉｖｌｅｎｉｅｃｅ＆Ｑｕｅｌｉｎ，２０１２），

部分学者也开始采用制度理论来阐释混合性组

织在多重制度逻辑下的价值创造机制 （Ｑｕéｌｉｎ

ｅｔａｌ，２０１７；Ｖｉｌｌａｎｉｅｔａｌ，２０１７）等。然而，

战略和创业管理领域关于政府机构的角色被认

为是研究不足的 （Ｋｌｅｉｎｅｔａｌ，２０１０，２０１３）。

本文认为，制度逻辑理论可为风险投资领

域的公私互动提供基础性的理论视角，用来解

释不同投资主体的规范基础、战略基础以及注

意力基础的社会来源，从而进行本土化理论构

建、解释其对创业创新等的重要影响 （Ｊｏｈａｎｓ

ｓｏｎｅｔａｌ，２０２１；Ｐａｈｎｋｅｅｔａｌ，２０１５；陈晋等，

２０２１）。例如，Ｐａｈｎｋｅ等 （２０１５）基于美国情

境，发现美国政府机构与私有风投分别秉持国

家逻辑 （ｓｔａｔｅｌｏｇｉｃ）与专业服务逻辑 （ｐｒｏｆｅｓ

ｓｉｏｎａｌｌｏｇｉｃ），两者不同的制度逻辑会对被投企

业的创新产生不同的影响。Ｓｔａｎｄａｅｒｔ和Ｍａｎｉｇａｒｔ

（２０１８）发现，将比利时政府母基金作为 ＬＰ，

选择与私有ＧＰ合作比选择与政府 ＧＰ合作能更

有效地促进就业增长；虽然他们并未明确使用

制度逻辑视角，其解释是符合这一理论视角的，

因为比利时政府ＬＰ和私有 ＧＰ合作时受到了后

者 “专业服务逻辑”的影响，所以能够提升投

后增值服务、提高成功退出概率 （私有 ＧＰ关

注的财务目标）、实现就业增长 （政府 ＬＰ关注

的政策目标）。可见政府 ＬＰ／ＧＰ、私有 ＬＰ／ＧＰ、

被投企业的三者互动受其国家情境、所处场域

的多重制度逻辑影响。为此，本文结合中国风

险投资行业中的制度独特性和复杂性介绍三个

主要研究方向，借此阐述中国风险投资行业公

私互动情境中制度逻辑理论本土化的广阔应用

空间。

三、制度变迁与制度逻辑演化

虽然风险投资的价值被广泛认可，但是关

于风险投资的制度逻辑研究还很缺乏。例如，

Ｐａｈｎｋｅ等 （２０１５）首次基于制度逻辑的框架

（包括规范基础、战略基础、注意力基础等维

度），比较了美国不同属类风险投资 （政府机

构、私有风投、战略风投）的制度逻辑内涵及

其对被投企业创新的影响。然而，在中国情境

中，考虑到经济、社会和法律等制度环境的快

速变迁，直接套用西方情境中的制度逻辑和文

化内容显然是不合适的。纵观中国风险投资行

业的发展历史，从起初的外资风投机构进入中

国推动股权投资行业发展，到政府风投机构崛

起，推动全民私募股权投资 （ｐｒｉｖａｔｅｅｑｕｉｔｙ，
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ＰＥ），监管体系逐步完善，再到国资大幅进场

并成为主要ＬＰ之一，在产业技术迁移和募资市

场竞争的综合影响下，国资的话语权进一步扩

大 （清科研究中心，２０２２；周瑞智等，２０２２）。

虽然与西方国家一样，在风险投资行业发展的

初期，中国政府采取了干预行动，积极制定行

业法律法规，设立政府风投直接参与企业融资，

促进了股权融资行业的快速发展，但是由于行

政体系、法律制度、金融体制、文化背景等方

面的特点，中国政府参与的风险投资具有特殊

的行政和地区属性，在国资参与方式、资金来

源、组织模式、决策方式、扶持对象、投资诉

求、退出流程等方面与西方国家有很大差异

（陈晋等，２０２１；范晓敏等，２０２１；余琰等，

２０１４）。

近年来，一些研究开始探索中国制度独特

性与制度逻辑特点如何影响风险投资。例如，

Ｂｒｕｔｏｎ和 Ａｈｌｓｔｒｏｍ （２００３）分析了影响中国风

险投资行为的制度环境和文化因素。Ａｈｌｓｔｒｏｍ

等 （２００７）探讨了私有风投在中国和北美发达

国家中面临的挑战与角色的差异，并指出需要

进一步探索不同所有制结构对投资动机、行为、

目标的影响。Ｈｕａｎｇ和 Ｔｉａｎ（２０２０）介绍了中

国风险投资市场发展的历史，并对比美国在投

资活动、ＬＰ结构、监管环境等方面的差异。陈

晋等 （２０２１）发现当中国政府风投机构越遵循

国家逻辑 （表现为国有股权比例越高或本地投

资占比越高），专利信号对企业估值的正向影响

越强。

在转型期的中国，考察制度逻辑的变迁与

动态性有助于更好地理解政府风险投资行为的

改变。以政府引导基金为例，刘瞡琨等 （２０２１）

统计表明，存量政府引导基金反投比从２０１５年

的２１２倍逐年攀升到 ２０１７年的 ２６倍，但之

后反投要求开始明显放宽，反投比逐年下降，

到２０２０年降至 １５７倍，侧面说明了政府引导

基金的逻辑开始逐步向市场逻辑靠拢。随着中

国股权融资市场的不断成熟、监管体系的逐步

完善，政府风投混合逻辑中的哪些目标会被激

活，以及促使目标达成的核心制度因素是什么，

都值得进一步研究。此外，随着市场逻辑的崛

起，市场化程度不一的地区、不同产业部门、

政治关联不同的个体间制度化的速度与程度都

不同。Ｚｈａｎｇ和Ｇｒｅｖｅ（２０１６）考察了中国由国

家授权的公司治理改革的制度化过程，发现当

现行实践与新规则之间的差距较小、政治关联

程度较强时，企业可能会采用延迟的方式应对

强制性压力。受上述研究启发，我们认为在研

究中国政府风投时，也应综合考虑制度化过程

的复杂性及其对组织的制度逻辑和行为的影响。

更重要地，制度变革不仅是从上到下的传

递，也是私有部门和政府机构互动的产物。例

如，在一些投资行业内，国资 ＬＰ和私有 ＧＰ通

过长期合作，摸索出了新的引导基金模式，大

幅提升政府出资比例 （例如，海门与时代伯乐

的合作基金中政府出资比例从一期基金的 ３０％

逐步提升到四期的１００％），说明了国家逻辑的

强化可能是一个由公私互动驱动的、随时间推

移不断演进的过程 （陶辉东，２０２１）。又如，政

府机构可以通过联合投资或其他方式向专业的

私有风投机构学习 （Ａｌｐｅｒｏｖｙｃｈｅｔａｌ，２０２０），

完善内部激励机制和决策流程，提升投后增值

服务，采用更多市场化衡量指标 （如退出）

（Ｚｈａｎｇ，２０２１）。这些例子均在一定程度上表明
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政府风投机构、私有风投、企业的三者互动将

导致其制度逻辑的变化。

此外，本地的资源环境变化、不同部门的

政策发布等也会引起政府风险投资制度逻辑的

变迁。例如，杜朝运和黄丹萍 （２０１９）比较了

深圳市政府引导基金的市场主导模式和重庆市

政府引导基金的政府主导模式，揭示了城市发

展时期、创投市场发达程度、行政资源差异对

模式形成的重要作用。地方政府通常依托本地

资源禀赋和产业需要制定和修改政府风投战略、

投资管理办法以及配套的产业优惠政策，而在

理解和执行上存在一定滞后或差异。例如，在

政府风险投资中的一个主要问题就是在实际操

作中，“国有”属性的认定标准因时间和管理部

门 （如国资委、财政部、工商局、证监会、中

基协等）而变化。不同的认定会导致风投机构

面临不同的监管要求和投资限制，承担不同的

责任义务，管理不同制度逻辑之间的冲突。由

于 “合伙企业”并不属于 《中华人民共和国企

业国有资产法》（第十一届全国人民代表大会常

务委员会第五次会议通过，２００８年１０月２８日）

和 《企业国有资产监督管理暂行条例》（《国务

院关于修改部分行政法规的决定》第二次修订，

２０１９年３月２日）中定义的 “国家出资企业”，

所以私募基金可以通过调整组织形式来避免

“国有”标签带来的限制或监管 （虽然有些地

方仍参考国有出资成分来实施监管，如国有资

产转让时仍需要进场交易），同时获取财政出资

和行政资源 （傅志恒，２０２０）。另外，私募基金

是逐级监管的 （包括证监会、各地证监局、中

基协等），部门之间的监管可能互相重复或冲

突，牵制或促发政府风投机构的制度逻辑变化。

四、国资来源与制度逻辑

复杂性

　　针对中国情境下的政府层级不同、企业所

有制不同，我们尝试理解不同国资来源的政府

风投及其制度逻辑差异。从国资来源看，政府

主要以政府机构／政府出资平台、政府引导基

金、央企／国企 ＬＰ或 ＧＰ的形式干预风险投资

行业。 “根据财预２１０号文和发改财金规 ２８００

号文，政府投资基金可采用公司制、有限合伙

制、契约制等组织形式” （常嵘，２０１７，第 ９９

页），这些组织形式的 “优劣比较主要体现在税

务成本、治理运作、风险防范、政府出资人权

利保护等方面” （邹野等，２０２１，第５页）。国

资来源的属性和组织形式的不同将可能导致制

度逻辑的巨大差异。例如，政府机构主要关注

税收贡献、就业水平与政治稳定，相较之下国

企则需考虑财务回报 （尤其是国有控股上市公

司）和产业主导地位、兼顾其政策与经济的双

重属性。又如，当采用有限合伙型的组织形式

时，政府作为ＬＰ，承担出资义务，不直接参与

或干预子基金的日常运作和投资决策，而是聘

请市场化 ＧＰ或基金管理人管理基金，充分发

挥专业优势。通过与市场化 ＧＰ或基金管理人

的合作，使国资、民资、被投企业在市场机制

下合作共赢，形成资金的良性循环。而国外情

境下的政府风投研究一般指政府机构直接参与

投资，较少关注央企／国企参与的风险投资，因

此本文对不同国资来源的制度逻辑差异以及不

同组织／个人之间的制度逻辑关系进行进一步

阐述。
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首先，对被投企业而言，考虑到政府机构

与央企／国企的属性和资源差异，政府多提供信

用担保、优惠政策等资源，国企在行业内积累

了更多市场化的资源，如产业链资源、市场渠

道、人才储备、知识产权和前沿的企业管理知

识等，后者有助于为被投企业提供更多投后增

值服务，并帮助企业实现优势战略布局。因此，

未来研究可区分不同国资来源和其制度逻辑差

异，及其对被投企业提供有效的投后增值服务

或者形成制度约束的影响。从制度逻辑相似性

角度看，相较于政府机构，国企和被投企业的

制度逻辑更接近 （王凯和王丽丽，２０１６），因此

可能形成制度逻辑缓冲区，帮助被投企业平衡

和应对多重制度逻辑压力，从而提高国资的分

配和使用效率。从身份认同的角度看，创业者

的工作 （是否曾在政府部门或国企任职等）和

学习经历 （是否曾参加党校学习等）不仅会影

响个体层面制度逻辑的形成与调用，而且会影

响创业者对政府机构和央企／国企的身份认同。

例如，Ａｂｅｂｅ等 （２０２１）研究了非洲的创业者

对政策制定者的身份认同对创业者获取政府支

持的影响。

其次，在不同政府风投机构之间，制度逻

辑复杂性可能体现在国资参与程度与扮演角色

的不同，国资受到不同制度逻辑的影响，以及

政策组合中可能产生的协同或竞争关系上。例

如，政府财政预算出资主要考量国家秩序，以

中央或地方财政的预算为约束，关注财政出资

的杠杆作用与资金循环利用效率；国企出资设

立的产业基金则主要考量国家和产业逻辑，既

关注国资保值增值，又关注产业链协同发展。

从组织场域的结构化是由国家、行业和市场共

生利益驱动的角度来看 （ＤｉＭａｇｇｉｏ＆Ｐｏｗｅｌｌ，

１９８３；Ｍｅｙｅｒ＆Ｒｏｗａｎ，１９７７），看似冲突的制度

逻辑之间也可能共生互补。现有研究尚未考虑

当多种国资共同参与ＬＰ、ＧＰ、联合投资、跟投

时，是否可能通过制度逻辑的互补，实现价值

共创 （如提高机会警觉性、完善在不确定性下

的投资决策与风险管理，以及制度创新等）

（Ｋｌｅｉｎｅｔａｌ，２０１０）。例如，国家逻辑和专业

服务逻辑 （即风投从业逻辑）的有效混合，既

可在项目层面上支撑筛选企业和投后增值，又

可在制度层面上通过推进行业信用体系建设来

巩固风投行业的专业化发展，通过建立信任和

累积投资经验来推动更有针对性的产业政策落

地。此外，政府风投受地域、行业、时效等限

制，国资来源相似的政府基金可能会同时竞争

优质标的企业，间接导致对头部企业的过度投

资或者对其他排名较低的风投机构的替代与挤

出，未来研究可以探究不同国资来源的政府风

投如何影响风投机构间的协同或竞争，完善政

府资源统筹。

最后，在政府风投机构和基金管理人之间，

制度逻辑复杂性可能体现在组织内部个体行动

者的认知启发和能动性，以及在特定制度情境

中行动者对制度逻辑 “自下而上”的变革。Ｊｏ

ｈａｎｓｓｏｎ等 （２０２１）发现在政府风险投资决策中

规制性与规范性逻辑的影响十分有限，强调了

个体认知对政府风险投资决策的重要影响。进

一步地，从制度逻辑微观基础的跨层级模型来

看，个体和组织之间具有经常产生冲突的多重

目标 （Ｃｙｅｒｔ＆Ｍａｒｃｈ，１９６３；Ｓｉｍｏｎ，１９５５），当

被激活时，个体行动者可能会重塑当下的行动

和目标。例如，在中国股权分置改革之后，随
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着产权性质的改变，政府风投管理者可能受到

其多重身份、政治目标、私人利益的干扰，造

成组织投资行为偏离设立的初衷 （余琰等，

２０１４）。不同国资来源所造成的多重制度逻辑也

会给个体的能动性提供机会，如政府风投可能

采用不同方式招聘 （如政府委派或市场化招聘）

基金管理人，未来研究可以探索不同国资来源

带来的多重制度逻辑如何影响基金管理人的聘

用、组织实践，最终影响组织绩效与政策成效。

五、结论与展望

制度逻辑理论强调个体与组织都处于复杂、

多元的制度环境之中。制度环境是由多重制度

系统构成的，这些多重制度系统中的制度秩序

为个人与组织的认知假设与行为规范提供了参

考框架，指导其行为。尽管该理论在管理学领

域越发受到重视，针对中国情境的本土化理论

构建还相对较少。

本文以中国风险投资行业的情境为例，首

先介绍了制度逻辑理论发展的概况和在中国情

境下引入制度逻辑视角进行本土化理论构建的

重要性，接着描述了中国风险投资行业的发展

以及公私互动的特点，指出了制度逻辑理论在

该情境下进行本土化理论发展的两大研究方向，

包括制度变迁与制度逻辑演化、国资来源与制

度逻辑复杂性。表 １对这两大研究方向作出总

结，并提出未来展望的一些具体研究问题。

表１　中国风险投资公私互动情境下的制度逻辑本土化研究方向

研究方向 制度背景 相关的研究问题

制度变迁与制

度逻辑演化

转型期的中国具有制度复杂
性，不同制度逻辑之间可能冲

突或互补

与西方国家不同，中国政府
参与风险投资具有特殊行政和

地区属性

近年来，国资大幅进场，话
语权进一步扩大，返投要求明

显放宽

中国制度独特性与制度逻辑多元性如何影响风险投资机构的募、投、管、退？
中国转型期的制度演化会影响风险投资机构和企业哪些战略行为的动态调整或
改变？

国资ＬＰ／ＧＰ在与私营部门合作的过程中是否会受到 “专业服务逻辑”的影响？这

种影响是否会间接导致政府风投组织场域的制度变革和政府机构的政策目标达成？

国资委、财政部、工商局、证监会、中基协等部门对 “国有”的认定标准不一是

否会影响国资参与风投的投资动机、行为、目标，以及私有部门对国资的偏好？

逐级监管 （或监管动态）是否会造成国资风险偏好、对失败的容忍度以及监管目

标的不同 （或变化）？

国资来源与制

度逻辑复杂性

国资参与程度与扮演角色不
同，可能影响组织间协同与

竞争

不同国资来源在属性和资源
方面存在差异，可受到多重制

度逻辑的影响

政策和法律的改变可能会激
活政府风投组织内部个体的能

动性

国有背景的创业者对政府风
投的身份认同可能更强

尽管都受国家逻辑的影响，不同国资ＬＰ／ＧＰ（区分政府机构与央企／国企）是否在
与私营部门 （如私有ＬＰ、ＧＰ或企业）的互动中受到不同程度的制度约束或压力？
国企组织场域中的混合制度逻辑的内涵与实质内容与政府机构相比具体有哪些不
同？两者如何动态交互、相互影响、共同演化？

国资ＬＰ是否会倾向于选择国有背景的ＧＰ？私有 ＧＰ是否会倾向于选择非国资 ＬＰ？
当国资大幅进场，私有ＧＰ是否会改变对ＬＰ来源的偏好？
当多种国资、多层级国资共同参与时，市场经济和公共利益中哪种逻辑会被强化？
企业如何在组织内部容纳与应对多个竞争逻辑、冲突需求？一旦应对失败，是否会在

极大程度上影响企业的资源获取，甚至生存和发展？

当个体和组织之间产生多重目标时，组织在内部治理体系中如何招募人力资源，组
织内个体如何推动组织结构或制度的变革？

　　第一，中国风险投资行业目前仍处于一个

快速变革的时代，国资大幅进场且形式多样，

制度环境不断变迁。从制度的历史权变性角度

来看，学者们研究在转型期的中国中不同制度
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逻辑之间的动态交互如何导致制度冲突、稳定

和变迁的结果，不同制度秩序相对重要性的变

化如何影响组织决策。相关的研究问题可以是，

处于制度演化环境中的政府基金是否会根据不

同时期的需求调整与私营部门之间的合作方式，

改变自身的投资策略 （如改变存续周期、放宽

返投比等）。

第二，从制度的复杂性角度来看，央企／国

企处在混合的多重制度的环境中，既要关注国

资保值增值，又要关注高质量发展，与政府的

主导国家逻辑对最大化公共品的期望有所差异。

相关的研究问题可以是，制度逻辑间的相对冲

突与兼容如何影响私有部门对于国资的偏好。

综上所述，中国风险投资行业中的公私互

动为制度逻辑研究提供了生动、鲜明的研究情

境；有理由相信，基于此情境展开的针对中国

企业制度逻辑的本土化研究将有广阔的前景，

对制度逻辑理论的发展做出重要拓展和贡献。
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［３５］Ｈｏｄｇｅ，ＧＡ，＆Ｇｒｅｖｅ，Ｃ２００７Ｐｕｂｌｉｃ－ｐｒｉ

ｖａｔｅｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓ：Ａｎｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｒｅｖｉｅｗ

ＰｕｂｌｉｃＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎＲｅｖｉｅｗ，６７（３）：５４５－５５８

［３６］Ｈｓｕ，ＤＨ２００６Ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓａｎｄｃｏｏｐｅ

ｒａｔｉｖｅｓｔａｒｔ－ｕｐｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｓｔｒａｔｅｇｙＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉ

ｅｎｃｅ，５２（２）：２０４－２１９

［３７］Ｈｕａｎｇ，Ｚ，＆Ｔｉａｎ，Ｘ２０２０Ｃｈｉｎａ’ｓｖｅｎｔｕｒｅ

ｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔＩｎＡｍｓｔａｄ，Ｍ，Ｓｕｎ，Ｇ，＆Ｘｉｏｎｇ，Ｗ

（Ｅｄｓ）ＴｈｅＨａｎｄｂｏｏｋｏｎＣｈｉｎａ’ｓＦｉｎａｎｃｉａｌＳｙｓｔｅｍ：

３８３－４１８Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ，ＮＪ：ＰｒｉｎｃｅｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［３８］Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ，Ｊ，Ｍａｌｍｓｔｒｍ，Ｍ，Ｗｉｎｃｅｎｔ，Ｊ，＆

Ｐａｒｉｄａ，Ｖ２０２１Ｈｏｗｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｃｏｇｎｉｔｉｏｎｓｏｖｅｒｓｈａｄｏｗ

ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓａｎｄｇｒｏｕｐｎｏｒｍｓ：Ａｓｔｕｄｙｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｖｅｎｔｕｒｅ

ｃａｐｉｔａｌｄｅｃｉｓｉｏｎｓＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，５６：８５７－８７６

［３９］Ｋｉｖｌｅｎｉｅｃｅ，Ｉ，＆Ｑｕｅｌｉｎ，ＢＶ２０１２Ｃｒｅａ

ｔｉｎｇａｎｄｃａｐｔｕｒｉｎｇｖａｌｕｅｉｎｐｕｂｌｉｃ－ｐｒｉｖａｔｅｔｉｅｓ：Ａｐｒｉｖａｔｅａｃ

ｔｏｒ’ｓｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，３７（２）：

２７２－２９９

［４０］Ｋｌｅｉｎ，ＰＧ，Ｍａｈｏｎｅｙ，ＪＴ，ＭｃＧａｈａｎ，Ａ

Ｍ，＆Ｐｉｔｅｌｉｓ，ＣＮ２０１３Ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓａｎｄｓｔｒａｔｅｇｉｃｅｎ

ｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐｉｎｐｕｂｌｉｃｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＥｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｓｈｉｐＪｏｕｒｎａｌ，７（１）：７０－９１

［４１］Ｋｌｅｉｎ，ＰＧ，Ｍａｈｏｎｅｙ，ＪＴ，ＭｃＧａｈａｎ，Ａ

Ｍ，＆Ｐｉｔｅｌｉｓ，ＣＮ２０１０Ｔｏｗａｒｄａｔｈｅｏｒｙｏｆｐｕｂｌｉｃｅｎｔｒｅ

ｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＥｕｒｏｐｅａｎＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，７（１）：１－１５

［４２］Ｌｅｒｎｅｒ，Ｊ２０１０Ｔｈｅｆｕｔｕｒｅｏｆｐｕｂｌｉｃｅｆｆｏｒｔｓｔｏ

ｂｏｏｓｔｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐａｎｄｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，３５：２５５－２６４

［４３］Ｌｉ，Ｊ２０２２Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｓａｎｅｑｕｉｔｙｉｎｖｅｓｔｏｒ：

ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｔｈｒｏｕｇｈ

ｃｙｃｌｅｓ，ｈｔｔｐｓ：／／ｓｓｒｎｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝４２２１９３７

［４４］Ｌｉｎ，Ｌ２０２１ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＬａｗｉｎＣｈｉｎａ

Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＵＫ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［４５］Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ，Ｍ，Ｓｔｅｅｌｅ，ＣＷ，Ｗａｎｇ，Ｍ

Ｓ，＆Ｔｏｕｂｉａｎａ，Ｍ２０２１Ｎｅｗｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓｉｎｔｈｅｓｔｕｄｙｏｆ

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｌｏｇｉｃｓ：ＦｒｏｍｔｏｏｌｓｔｏｐｈｅｎｏｍｅｎａＡｎｎｕａｌＲｅｖｉｅｗ

ｏｆＳｏｃｉｏｌｏｇｙ，４７：２６１－２８０

［４６］Ｌｕｏ，ＸＲ，Ｗａｎｇ，Ｄ，＆Ｚｈａｎｇ，Ｊ２０１７

Ｗｈｏｓｅｃａｌｌｔｏａｎｓｗｅｒ：Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙａｎｄｆｉｒｍｓ’

ＣＳＲｒｅｐｏｒｔｉｎｇＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，６０（１）：

３２１－３４４

［４７］Ｍａｈｏｎｅｙ，ＪＴ，ＭｃＧａｈａｎ，ＡＭ，＆Ｐｉｔｅｌｉｓ，

ＣＮ２００９Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ—Ｔｈｅｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅｏｆｐｒｉｖａｔｅ

ａｎｄｐｕｂｌｉｃｉｎｔｅｒｅｓｔｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＳｃｉｅｎｃｅ，２０（６）：１０３４－

１０５２

［４８］Ｍｅｙｅｒ，ＪＷ，＆Ｒｏｗａｎ，Ｂ１９７７Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ

ａｌｉｚｅｄｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ：Ｆｏｒｍａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｓｍｙｔｈａｎｄｃｅｒｅｍｏ

ｎｙＡｍｅｒｉｃａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｏｃｉｏｌｏｇｙ，８３（２）：３４０－３６３

［４９］Ｐａｈｎｋｅ，ＥＣ，Ｋａｔｉｌａ，Ｒ，＆Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ，Ｋ
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ｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，６０（４）：５９６－６３３

［５０］Ｑｕéｌｉｎ，ＢＶ，Ｋｉｖｌｅｎｉｅｃｅ，Ｉ，＆Ｌａｚｚａｒｉｎｉ，

Ｓ２０１７Ｐｕｂｌｉｃ－ｐｒｉｖａｔｅｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎ，ｈｙｂｒｉｄｉｔｙａｎｄｓｏｃｉａｌ

ｖａｌｕｅ：ＴｏｗａｒｄｓｎｅｗｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆ
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９９－１１８

［５３］Ｓｔａｎｄａｅｒｔ，Ｔ，＆Ｍａｎｉｇａｒｔ，Ｓ２０１８Ｇｏｖｅｒｎ

ｍｅｎｔａｓｆｕｎｄ－ｏｆ－ｆｕｎｄａｎｄＶＣｆｕｎｄｓｐｏｎｓｏｒｓ：Ｅｆｆｅｃｔｏｎｅｍ

ｐｌｏｙｍｅｎｔｉｎｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｏｍｐａｎｉｅｓＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

５０：３５７－３７３

［５４］Ｔｈｏｒｎｔｏｎ，ＰＨ，＆Ｏｃａｓｉｏ，Ｗ１９９９Ｉｎｓｔｉｔｕ

ｔｉｏｎａｌｌｏｇｉｃｓａｎｄｔｈｅｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙｏｆｐｏｗｅｒｉｎｏｒｇａｎｉ

ｚａｔｉｏｎｓ：Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｉｎｔｈｅｈｉｇｈｅｒｅｄｕｃａｔｉｏｎｐｕｂ

ｌｉｓｈｉｎｇｉｎｄｕｓｔｒｙ，１９５８－１９９０ＡｍｅｒｉｃａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｏｃｉｏｌｏ

ｇｙ，１０５（３）：８０１－８４３

［５５］Ｔｈｏｒｎｔｏｎ，ＰＨ，Ｏｃａｓｉｏ，Ｗ，＆Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ，

Ｍ２０１２ＴｈｅＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＬｏｇｉｃｓＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ：ＡＮｅｗＡｐ

ｐｒｏａｃｈｔｏＣｕｌｔｕｒｅ，ＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄＰｒｏｃｅｓｓＯｘｆｏｒｄ，ＵＫ：Ｏｘ

ｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［５６］Ｕｔｔｉｎｇ，Ｐ，＆Ｚａｍｍｉｔ，Ａ２００９ＵｎｉｔｅｄＮａ

ｔｉｏｎｓ－ｂｕｓｉｎｅｓｓｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓ：Ｇｏｏｄｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓａｎｄｃｏｎｔｒａｄｉｃ

ｔｏｒｙａｇｅｎｄａｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，９０：３９－５６

［５７］Ｖｉｌｌａｎｉ，Ｅ，Ｇｒｅｃｏ，Ｌ，＆Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，Ｎ２０１７

Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｖａｌｕｅｃｒｅａｔｉｏｎｉｎｐｕｂｌｉｃ－ｐｒｉｖａｔｅｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓ：

ＡｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅｃａｓｅｓｔｕｄｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，

５４（６）：８７６－９０５

［５８］Ｗａｎｇ，Ｈ，Ｘｉｏｎｇ，Ｗ，Ｗｕ，Ｇ，＆Ｚｈｕ，Ｄ

２０１８Ｐｕｂｌｉｃ－ｐｒｉｖａｔｅｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｉｎｐｕｂｌｉｃａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ

ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅ：ＡｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｒｅｖｉｅｗＰｕｂｌｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，

２０（２）：２９３－３１６

［５９］Ｚｈａｎｇ，ＣＭ，＆Ｇｒｅｖｅ，ＨＲ２０１６Ｄｅｌａｙｅｄ

ａｄｏｐｔｉｏｎｏｆｒｕｌｅｓ：Ａｒｅｌａｔｉｏｎａｌｔｈｅｏｒｙｏｆｆｉｒｍｅｘｐｏｓｕｒｅａｎｄ

ｓｔａｔｅｃｏｏｐｔａｔｉｏｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，４４（８）：３３３６－

３３６３

［６０］Ｚｈａｎｇ，Ｙ２０２１Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆ

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｆｉｒｍｓ：ＲｅｆｏｒｍｓａｔＳｈｅｎｚｈｅｎ

ＣａｐｉｔａｌＧｒｏｕｐＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，５９

（２）：２４９－２７９
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