温州创业投资发展环境与优化对策研究
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第一章   引  言
所谓创业投资，是指创业投资企业（或创业投资基金）通过一定的方式向投资者（机构或者个人）筹集创业资本，然后将创业资本投向创业企业，主动地参与创业企业的管理，并为其提供增值服务，做大做强创业企业后通过一定的方式撤出资本，取得投资回报，并将收回的投资投入到下一个创业企业的商业投资行为和资本运作方式。通过对初创企业进行股权投资，待企业发育成熟后，通过企业上市、管理层收购和公开出售等方式获得资本增值。这种创新的投资方式既能有效解决中小企业融资难问题，也能引导闲置资金的科学投资，实现资金供给方和创业企业的双赢。

第一节  研究背景与研究意义
作为一种创新的投融资体制，创业投资实现了知识与资本的有机结合，既体现了知识的价值，又将其转化为现实生产力，促进高新技术产业发展，从而推动经济繁荣。创业投资极大地激发了人们的创新意识，推动各种创新科技项目的研究开发，同时也扩大了创业投资的选择范围，有效提高投资回报率，促进创业投资的进一步发展，也带动了整个经济产业结构的调整与升级，因而创业资本被形象地称为“经济增长的发动机”。

一、研究背景
随着人类社会的不断进步，以新能源、新材料为代表的高新技术日新月异，并已成为新的经济增长点。将科技成果转化为现实生产力，需要大量的资本；在为高新技术企业提供资金融通的过程中，创业投资发挥了巨大的作用。创业投资实质上是一种向高成长性技术项目或企业进行的战略性投资。它不仅对项目提供权益性投资，也提供相应的管理服务，并在增值后积极从创业企业中退出，目的是实现超额利润回报。创业投资利用现代知识和信息，将金融投资行为与科技转化行为有机结合。在与高新技术互动的网络平台中，创业者获得必要的资金，投资者获得资本的增值；而在实现科技产业化过程中，创业投资的融资机制很有效解决了高新技术产业发展的资金需求，在提供便捷融资服务的同时也推动了科技成果的产业化，促进科技的进一步创新。从某种意义上说，创业投资的发达程度直接决定了一个国家和地区高新技术产业的发展规模与速度。没有创业投资就没有当今科技的迅速发展，也就没有知识经济的兴旺与发达，因而创业投资有效推动了高新技术产业良性循环与持续发展。 

党的十七大以来，温州市委市政府深入贯彻落实科学发展观，加快推进各项改革，积极扩大对外开放，温州经济综合实力得到稳步提高。2009年，温州实现生产总值2527.9亿元，比上年增长8.5%，人均生产总值突破4500美元，比上年增长7.5%；财政总收入360.7亿元，其中地方财政收入195.6亿元，分别增长6.2%和8.6%；城市居民人均可支配收入28021元，农村居民人均纯收入10100元，均增长7.1%；全社会固定资产投资达837.7亿元，增长10.5%；社会消费品零售总额为1264.7亿元，比上年增长16.8%；全社会工业总产值5377.06亿元，同比增长1.1%，其中规模以上工业总产值3560.84亿元，同比增长0.4%；全社会工业增加值1163.66亿元，增长6.1%，其中规模以上工业增加值815.25亿元，增长6%。规模以上工业企业实现利润总额175亿元，增长19.5%，同比提高30.3个百分点； 高新技术产业发展步伐加快，全年新增121家高新技术企业，新建11家公共科技创新平台，高新技术产业增加值占规模以上工业增加值比重29.53%，同比提高0.75个百分点。省级以上高新技术企业已超过200家；拥有中国驰名商标165个，中国名牌产品38个，被评为全国品牌经济城市。 

面对宏观环境变化、区域竞争加剧、要素制约凸现等带来的种种压力，温州的综合经济实力仍跃上了一个新的台阶，经济社会发展继续保持良好的势头。但同时也应清醒地认识到，温州在经济发展中也存在一些不协调、不平衡、不可持续的问题，主要是经济发展模式粗放，集中体现在能源资源利用效率低、环境污染严重、能源和资源供需矛盾加剧、产业技术层次低等。产业结构调整和产业技术升级是温州今后五年经济发展的主线。温州要加快创新型城市建设，坚持走新型工业化道路，努力实现第三次跨越。要围绕特色优势产业，以提高产业竞争力和产品附加值为目标，着力推进产业结构调整和产业技术升级，使若干行业成为全国性的制造中心；要围绕先进制造、新材料、电子信息、生物医药等技术领域，加快发展高新技术产业，力争实现到2011年高新技术产业增加值占规模以上工业增加值比重达到25%以上的目标。
二、研究意义
近年来，我国创业投资业有了一定程度的发展。2008年全国已有创业投资机构近464家，创业资本总额达1455．7亿元。截至2009年底，我国创业管理资本预计突破270亿美元，创业投资累计投资案例超过3300个，涉及金额超过160亿美元。浙江省创业投资协会公布的数据表明，浙江省目前已有创业投资公司70多家，创业资本已达61．1亿元，列全国各省区第二。温州目前也已经建立了温州数码创业投资有限公司、浙江国瑞创业投资股份有限公司、温州高新技术创业投资有限公司等创业投资公司。但从总体上看，温州创业投资业还处于初创阶段，创业投资机制尚未建立和健全，创业资本总量明显偏小，创业投资机构实力相当弱，还远远不能满足温州产业技术升级和高新技术产业发展的需要。因此，温州市委市政府应采取强有力的措施，不断优化温州创业投资的发展环境，通过发展创业投资来发现成长性项目，聚集资本、技术和人才等资源，加快温州创业投资的发展，对于加大扶持温州中小高新技术企业发展、促进温州产业技术升级，推进创业富民和创新强市具有重要的意义。

一是有利于形成民间资金与发展生产的对接。一边是大量民间资本游离市场，一边是生产发展萌生庞大的资金需求，尴尬局势已严重影响了温州社会经济的发展。当前，在从紧货币政策下，大力发展创业投资，不仅能有效利用数目可观的民间资本，形成民间资金与发展生产的有效对接，更好地满足大力发展生产力的资金需要，还可以为成长性较好的中小高新技术企业提供资金支持，促进创新性科技成果不断投入生产，并转化为现实生产力，以增加温州的经济活力。

二是有利于促进温州产业提升和企业创新。大力发展温州创业投资，可以有效促进技术、管理与资本的结合，加快科技成果转化，促进温州产业提升。创业投资不仅为高新技术产业提供所需的资金，还提供市场定位、财务分析、经营管理、法律咨询等服务，减少了创业企业的运营成本，降低它的创业风险，提高运作效率，增加成功率，成为高新技术成果市场化与产业化的有效保障与现实依托。通过发展温州创业投资，提高创业企业的存活率，保障高新技术的市场化运作，不断推动温州的产业提升。此外，创业投资机构参与创业企业监管，可以完善企业内部治理结构，实现管理创新。

三是有利于增加温州人才市场的就业岗位。受国际金融危机的影响，温州的人才市场一度出现萧条现象，大量劳动力游离于就业市场之外，给温州经济与社会发展造成消极影响。而创业投资填补了传统投资体系的投资“空白”，支持了数以万计的新兴的高技术企业的迅速成长，创造了更多就业岗位，同时也增加了人才流动的频率，活跃了人才市场。创业企业在创建之初只是雇佣了少数的研究开发人员，但随着企业的快速成长，企业需要大量的研究开发人员、制造人员、销售人员及其他专业技术人才。从创业投资对高技术产业的推动作用来看，创业投资在创造温州就业岗位、拓宽就业市场、缓解温州就业压力方面将发挥越来越重要的作用。
四是有利于加快推进温州金融改革试验步伐。温州是金融改革综合试验区，加快发展温州创业投资，可以为金融改革创新拓展更大的空间，为广大民营企业构建一个多层次、多渠道融资服务的资本市场提供新经验；伴随着创业投资的蓬勃发展，温州的金融改革将会取得更大的进步与成效。
本课题的研究成果为优化温州创业投资发展环境提供了理论与实际指导，对推动温州创业投资和高新技术产业发展，进而推进温州产业结构调整、促使温州经济社会全面协调可持续发展具有重大的理论与实际意义。
第二节  研究设计
一、研究内容
本研究以温州产业技术升级和高新技术产业发展的需求为背景，在对温州创业投资发展进行历史回顾的基础上，从创业投资运行机制的角度，考察影响温州创业投资有效供给、有效需求和退出机制的制约因素，揭示温州创业投资的发展现状。研究从宏观、中观和微观三个层面划分了九个具体的子环境，包括经济环境、文化环境、法律政策环境、金融环境、科技环境、高新技术产业环境、人才环境、创业企业内部环境和中介服务环境，由此构建温州创业投资发展环境的支撑体系。制定影响温州创业投资九大发展环境的评价指标，并通过问卷调查与专家访谈，分析影响温州创业投资九大发展环境的制约因素。采用方差分析法与Spearman相关分析考察各环境之间的差异与相关程度，并从宏观、中观和微观层面对温州创业投资发展环境的影响因素进行综合评价。根据温州创业企业发展的需求，提出温州建立健全有限合伙制创业企业组织形式，并提出相应的制度安排。最后，结合温州民营经济充分发展、民间资本充裕、融资渠道独特高效的实际特点，根据对温州创业投资发展环境的评价结果，制定温州创业投资发展环境的优化对策，既注重每一个发展环境的优化，又皆顾环境之间的交互发展，通过优化发展环境系统推动温州创业投资的持续发展，具体如下图1.1所示。
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图1.1 课题研究内容与研究框架

二、研究方法
本课题以国内外以往相关研究为基础，研究温州创业投资发展与创业投资发展环境的现状与存在的问题，目的是对优化温州创业投资发展环境提出相应的对策建议。本课题的研究思路与技术路线如下图1.2所示。
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图1.2 课题研究思路与技术路线

本研究是在温州科技局软科学招标项目《温州创业投资发展环境与优化对策研究》（项目编号：R20080031）的资助下完成的。整个研究历时1年半时间，涉及对温州创业投资及其发展环境的调查，在研究设计中把理论研究与实证分析、定性研究与定量研究紧密结合在一起。

在研究方法上，本研究运用文献研究方法，研读大量国内外有关创业投资发展环境的文献资料；运用问卷调查、专家访谈，对温州创业投资发展现状和发展环境进行实证调查，运用聚类分析，将影响温州创业投资有效需求的障碍因素归纳成不同的类别；运用理论分析研究温州创业投资的宏观、中观和微观发展环境，设计问卷调查温州创业投资发展环境的影响因素，运用SPSS统计软件对各发展环境进行方差分析和Spearman相关分析，通过考察各发展环境间的交互作用及影响因素，对温州创业投资发展环境进行综合评价；最后通过采用心理学实验方法，对研究制定的温州创业投资发展环境的优化对策进行心理会议模拟研究，根据心理会议模拟结果对优化对策进行修订与完善，如下图1.2所示。



图 1.2课题研究方法

第二章  国内外相关研究综述
随着创业投资的不断发展，越来越多的学者开始关注并研究创业投资管理及其发展环境的构建。已有的国内外研究成果对创业投资发展环境的积极探索和有益成果，在一定程度上显现了未来创业投资的发展趋势，为本文的温州创业投资发展环境的优化奠定了良好的基础。

第一节  创业投资发展环境的理论与实证研究
国内外对创业投资发展环境体系的研究经历了从理论研究与实证分析的演变过程，从理论到实证，量化了创业投资发展环境对创业投资发展的影响作用。

一、创业投资发展环境的理论研究
Chatway（1992）认为，影响创业投资发展的内部环境有政治经济、企业文化、公司组织结构和活动范围；外部环境有社会政治、经济环境、风险管理域专利。Samuel Kortum和 Lerner(1998)认为美国的创业投资之所以得到较好地发展，除了得益于美国的科技成果与科技发明外，还与自由的创业精神、资本、技术导向的知识等因素密切相关，而这些构成了美国创业投资发展的支撑环境。美国学者Rafiq Dossani和Martin Kenney（2002）通过分析印度创业投资环境的现状，并以印度与以色列为例，考察研究了创业投资制度与其所依赖的特定环境间的相互作用关系，指出任何一种制度的对外移植必然需要对本土环境的适应过程，并据此认证了如果美国以外的其他国家想发展创业投资，就应该在文化习俗、法律体系、制度建设和人才培养等方面作出相应的调整与改革，以适应本国创业投资的生存与发展。同时，Ronald J.Gilson（2002）也指出美国创业投资的建立与发展是有其特定环境的，因而其他国家想要借鉴美国成功的发展模式，就必须从本国实际出发，在此基础上有效解决资本、金融中介、创业者等核心问题。
侯开照（1999）认为创业投资的发展离不开相对成熟的市场经济和发达的金融业，离不开一定的高新技术产业，离不开富有创新意识、风险意识的人文环境。寸晓宏（2000）指出健全的政策扶持、完善的法律制度、发达的人才机制、一流的资本市场和先进的科技运作体系等因素的综合作用促使美国成为世界上创业投资业最发达的国家，因而创业投资的支撑环境应相应地包括政策环境、法律环境、人才环境、资本市场和科技环境等。董浩岩（2002）的《中国风险投资实务》一书认为影响风险投资发展的市场环境包括政策与法律环境、技术资源环境、资金环境、风险投资专业人才环境、中介服务环境以及资本市场环境等，只有在正确了解外部环境的前提下，才能使创业投资得到更好地发展。

张建平（2003）的《中国创业投资发展道路的抉择》一书则认为良好的外部环境，包括政策环境、法制建设环境、市场与制度环境和多样化的中介服务机构是我国发展创业投资的关键条件之一，因而我国应当在已经初步建立社会主义市场经济体制框架的基础上，进一步开展制度创新，为创业投资的发展营造良好的外部环境。杨华初（2003）在其著作《创业投资理论与应用》中指出，创业投资的发展环境必须考虑社会文化环境、经济基础和高技术产业发展状况、技术产品开发研究水平、资本市场及其资金供给水平、市场体系完善程度以及政策法规环境和创业投资发展的现状等，重点分析了政府法规政策在创业投资形成发展中的重要支持和引导作用，并提出我国创业投资的区域发展战略及其具体对策。

张元萍（2003）认为风险投资支撑系统的结构层次从外围到核心可概括为：有效的政府调控系统和完善的法律支撑系统，它们是风险投资业成长的政府推动力；由金融系统、社会中介系统、人力资本系统和技术创新系统组成的内部网络系统，它们是风险投资业成长的市场推动力。孙勇、张立新和赵金先（2003）通过对我国风险投资环境的研究分析，认为法律政策环境、技术环境、税收优惠、政府补贴和政府采购和社会配套环境共同构成了创业投资发展的支撑环境体系，并就现行支撑环境存在的问题提出了相应的建议。中国创业投资第一人成思危先生（2005）在第七届“中国风险投资论坛”上发表的主题演讲中，明确指出：要努力创造有利于中国风险投资发展的环境，主要是三个方面，一是法律的支持，二是文化，三是要建立一个支持系统，并把法律支持和文化支持都看成是软环境，支持系统则是支撑风险投资发展的硬环境。

国内外现有成果对创业投资发展环境的理论研究主要从社会经济发展、文化氛围、科技水平和法规政策完善度等角度加以考察，为本研究提供给了较好的理论素材和扎实的理论基础。
二、创业投资发展环境的实证分析
著名学者Bygrave和Timons（1992）通过考证欧美创业投资的历史后发现，政府政策环境、文化／社会价值环境、机构环境和地区环境等构成了美国创业投资发展的外部环境，并认为完善的法律保障创业投资者的利益，优惠的税收政策降低了创业投资的市场风险，活跃的证券市场加快了创业投资的回收效率，宽松的投资政策放宽了对创业投资的限制，健全的会计审计制度保证创业企业的财务状况及时准确地公开。Rosen（1992）通过研究以色列的高技术产业，确定了影响以色列高技术产业发展的因素主要有以下几个方面：不利的政治形势、缺乏创业投资资金和专业人才、繁杂的办事程序、僵化的官僚体制、高昂的费用、严厉的外汇管制等；并提出解除外汇管理、降低高技术公司风险等促进高技术产业发展的相应措施。
欧洲学者Manigart（1994）运用人口生态学的方法，通过对英国、法国和荷兰等国的研究表明，产业密度是推动创业投资产生的主要动力因素，而非二级市场和优惠的税收政策环境等变化因素。著名学者Gompers和Lerner (1999)在研究1969-1994年间美国创业投资的发展中认为，影响美国创业投资的发展环境包括经济增长率、政府相关政策、R&D投入、企业税收、利率等因素。Jeng and Wells (2000)对21个国家从1986到1995年间的创业投资发展状况进行考察后认为，首次公开上市（IPO）、GDP、劳动力市场刚性、私人养老基金以及政府项目等都是影响创业投资发展的因素，其中IPO为首要驱动因素。

奥地利的Peter Schofer和Roland Leitinger(2002) 通过分析中、东欧国家创业投资环境的现状与未来趋势，提出了包括经济、法律、社会和创业精神等方面的创业投资支撑环境，在此基础上建立起创业投资支撑环境指标体系，并对所建立的指标体系一一都进行了实证分析。德国的Astrid Romain 和 Bruno van Pottelsberghe (2003)确定了影响创业投资需求与供给的三个因素，分别为宏观经济环境（包括GDP的增长率、短期和长期利率等）、技术机会（包括研究与开发增长率，知识储备和专利数量等）和创业环境（包括公司所得税、创业活动和人才市场的流动性等），并通过分析16个OECD国家9年的数据材料，论证上述指标对创业投资发展间的关系。

清华大学科技研究所的沈壮、姚慧华（1996）在《发展我国高技术风险投资的思考》一文中认为，我国风险投资发展金融环境、高新技术环境不完善，投资渠道狭窄，没有充分利用个人、企业、金融或非金融机构的力量，而高新技术水平比较落后，使风险企业面临巨大的技术和市场风险；法律环境不健全，对知识产权保护不力；缺少既懂技术又懂金融管理的人才，也缺乏高效率的信息交流网络，因此必须加强对上述发展环境的管理与建设。南开大学的张陆洋（1999）通过对国内15家创业投资公司的实地调研，指出各创业投资公司在发展历程中所遇到的融资与工具问题、剩余资金使用问题、退出问题、投资策略问题及投资项目评估问题，此外还遇到观念认识问题、相关法律法规问题、等转型市场环境问题。王益、许小松（2000）对我国风险资本市场的发展做出评价，从法律法规体系、企业制度、文化环境、政府政策、专业性中介服务机构、人才体系等方面阐述我国创业投资发展的不足，并提出加快促进创业投资发展的系列措施。

俞自由、李松涛、赵荣信（2001）在其著作《风险投资理论与实践》中对风险投资发展的宏观环境进行了详实地分析，通过研究美、英、日、法等国的发展状况，提出创业投资发展的政策环境、金融环境与区域文化环境，并结合北京、上海、深圳三地的实际情况，提出推动我国创业投资发展的相关政策建议。吉林大学李雪灵（2001）等在对我国风险投资市场支撑环境的各个组成要素（包括金融环境，法律、政策环境，技术基础设施，社会信息水平及人才环境）进行细致分析的基础上，深入考察了各个支撑要素的作用方式和相互关系，构造了风险投资市场支撑环境要素与风险投资主体、风险企业作用间的关系结构，并提出将创业投资发展环境分为“诱致性”发展环境和“强制性”发展环境。刘德学、樊治平（2002）通过分析影响创业投资的各个因素，运用静态和动态的综合评价方法，从科技与产业基础、技术与资本市场、基础性环境三个方面建立了包括33个指标的区域创业投资环境的评价指标体系，并对我国部分城市的创业投资环境进行了定量测算与评估。
浙江大学的范柏乃（2003）对北京、上海、浙江和广东等地的风险投资公司进行有关影响我国创业投资有效需求的障碍因素调查，通过对调查数据进行聚类分析发现，对我国现阶段创业投资有效需求影响最大的5个障碍因素分别为：企业缺乏优秀人才、企业注册资本金太高、科技投入缺乏法律保障、现行知识产权制度不完善和政府对高技术产品采购不力等。深圳大学的罗清和、许新华（2003）两位学者通过分析深圳创业投资发展存在的法律政策滞后、融资渠道狭窄、退出机制缺陷严重、中介组织和创业投资专家的缺乏等问题，认为应该发挥深圳的经济环境、科技与投资环境、制度与文化环境等优势，尽快解决法律建设、中介组织和人才机制等方面的问题。

浙江大学的陈劲（2004）从2001年4月起对全国创业投资机构进行详细的调查，并在此基础对浙江省杭州市三家创业投资机构为具体访谈对象，详细调查影响我国创业投资发展的宏观环境因素，并通过对调查所得的风险因素进行因子分析，认为政策法规环境风险、社会文化环境风险、市场环境风险、经济环境风险和中介服务环境风险等5个宏观环境风险是影响我国创业投资业发展的重要因素，据此提出相应的改进措施。靳景玉、朱永贵（2005）在创业投资环境评价体系的基础上，利用AHP确定了创业投资评价体系中各层次因素的权重；卢剑锋、范潇允（2006）建立了“政策法规与自然环境”、“基础经济环境及市场因素”和“科技基础环境”等3个层次共22个指标的创业投资环境评价的指标体系，并利用AHP法确定指标权重。张明华（2006）在其文《创业投资影响因素分析》中，从供给与需求方面着手，从经济环境、法律政策环境、文化环境等宏观角度分析创业投资如何得以更好地发展，并认为政府应在供给与需求方面对创业投资发展提供更大的引导与扶持。

李永周（2006）在对美国高技术产业风险投资进行实证分析后认为，发展风险投资需要政府的积极参与和支持，需要良好的社会经济环境和发达的金融市场以及高素质的投资和创业人才。唐炎钊（2007）将创业投资环境分为宏观投资环境、地区投资环境和行业投资环境，在宏观投资环境中，系统分析宏观经济环境、社会政治环境、政策环境、法律环境、科技环境以及资本市场与产权交易市场环境；在地区投资环境中，系统分析区位条件、地区经济环境和地区社会环境；而在行业投资环境中，系统分析了行业的经济特征、行业竞争结构因素、国家产业政策和投资导向等因素。谢胜强、张盈盈（2008）《基于专家调查和因子分析方法的上海市创业投资环境评价指数研究》一文，通过运用专家调查和因子分析方法，建立了上海市创业投资环境的评价指标体系及其模型，在此基础上，计算得到了上海市创业投资环境评价指数，分析得到了上海市创业风险投资环境的变化特征，为上海创业投资业的健康发展提供了支持。

随着创业投资的飞速发展，国内外对创业投资的发展已从单纯的理论研究渐趋走向实证研究，通过运用案例分析、实地调研、专家访谈等方法，考察创业投资发展环境的评价指标，确立创业投资发展环境体系，并测度环境体系对创业投资发展环境的影响作用。不过，现有的研究成果并没有对环境体系进行系统的分类，也没有出台统一的分类标准。
第二节  创业投资发展环境的构成要素研究
国内外对创业投资发展环境构成要素主要是从文化、法律政策环境，金融、科技环境，人才和中介服务环境等要素加以研究。
一、创业投资发展的文化环境和政策环境研究
安纳利·萨克森宁（A.Saxennian，1994）在《地区优势：硅谷和128公路地区的文化与竞争》一书中指出，硅谷和128号公路开发的技术相近，且都活动于不同一市场，但结果却是前者蒸蒸日上，后者日渐衰落，出现差异的原因在于制度环境和文化背景的不同：128号公路以政府和成熟的大公司为导向，而硅谷则侧重于为小企业提供重要的机会。128号公路地区的新英格兰传统使这里等级森严、僵化、保守；硅谷宽松的制度环境则造就了勇于进取和敢于冒险的人。Richard T.Bliss（1995）的研究指出，发展中国家与发达国家具有不同的经济背景和经济特点，尤其是出于经济转型的发展中国家，由于通货膨胀率较高、资本市场不完善、法律体系不健全、管理和金融人才缺乏等，使其与发达国家的风险投资过程有很大的差别。

Friedman（1989）考察了税收政策调整对美国创业投资供给的影响，通过实证研究表明，在创业投资业发展的初期，降低投资收益税对创业资金的供给量有明显的刺激作用，但当创业投资业趋向成熟后，税收政策的刺激作用将大为减弱。Gompers（1995）通过对美国政府采取的积极的货币与财政政策，保证较低的通货膨胀，维持货币与金融市场的稳定这一举措的研究，分析论证了一国政府制定的政策法规对创业投资的金融环境带来的巨大影响。Christian Keuschnigg和Soren Bo Nielsen（2001）的研究认为对创业企业提供的培训政策、设备投资的补贴政策、商品化阶段的产品补贴政策等扶持政策的有效实施极大地促进了创业企业健康、快速地发展，因而各国政府应注重对创业投资的政策扶持力度。Douglas Cumming和Jeffrey MacIntosh（2002）的研究中实证分析论证了法律法规制度对创业投资金融环境及退出机制的影响，同时，在对美国和加拿大的创业投资退出机制的研究中发现，与美国相比，加拿大的法律制度还存在一定的缺陷，会对创业投资的推出机制产生一定的阻碍作用，从而更有力地分析论证了法律法规制度对创业投资退出机制的影响力。Douglas Cumming还与澳大利亚学者Grant Fleming（2003）一起研究了包括中国在内的12个亚太国家的法律法规制度与创业投资发展之间的相互关系，发现一国的法律法规制度可以通过影响创业投资的退出机制与退出渠道，从而对创业投资回报产生间接影响。Stipp（2002）的研究则表明建立对创业投资者和创业投资企业的法律保护对创业资本市场的发展具有至关重要的作用，因而各国应尽快建立并完善创业投资方面的法律法规制度建设，加强法律政策的贯彻力与执行力。德国学者Eric Nowak(2004)认为法律法规制度的健全与完善能促使创业投资市场效率的大幅度提升，尤其是在创业投资公司的治理机制和对创业投资者的保护与激励方面的各种条款，会对创业投资发展环境产生巨大的影响。

国外对创业投资发展的文化和法律政策环境，都以比较分析的方法为主，通过对地区间文化制度的差异映射创业投资发展的差异。同时，对法律政策环境，多以健全良好的法律政策带来的正外部效应出发，强调健全完善的法律体系对创业投资发展的重要性。
二、创业投资发展的金融环境和科技环境研究
罗兰·J·吉尔森和戴维·斯泽（Ronald J.Gilson and David Schizer,2002）认为美国风险资本市场的建立和发展是与美国特定的背景相关的，其他国家要效仿美国模式，必须充分考虑到自身的环境，解决资本、金融中介和创业者等核心问题。爱德华·B·罗克（Edward B.Rock,2001）用以色列高技术企业经常在纳斯达克上市的现象作为案例，研究在资本市场与技术市场日趋全球化的条件下，风险投资业与国内资本市场的关系。英国学者拉希德·阿米尔（Rashid Ameer,2003）以东南亚各发展中国家作为研究对象，探讨了自20世纪80年代以来，东南亚各国的金融及经济改革所带来的金融环境的自由化对融资模式和资本结构流动性的影响。意大利学者马尔科·达林等人（Marco Da Rin et al.,2004）通过对欧洲14个国家1988-2001年的统计数据进行分析后发现，金融市场面对创业企业的开放程度对高技术风险投资和风险投资早期阶段的回报都有非常重要的影响。孟祥林（2000）在对美、德两国的金融环境进行比较的基础上，得出市场主导型的金融体制比银行主导型的金融体制更有利于风险投资发展的结论。

Kortum and Lerner(1998)对技术创新和风险投资之间的关系做了深入的探讨。他们对风险投资与技术创新的关系做了计量经济分析，通过选取专利、专利的开发和应用、风险投资额、研究开发费用等作为计量分析的变量，实证研究风险投资与技术创新之间是否具有某种程度的相关性，研究表明，风险投资对技术创新的影响大于研究开发对技术创新的影响。Bowonder和Sunil Mani通过实证研究，分析了印度创业投资与技术创新之间的关系，得出结论：创业投资与技术创新具有较大的正相关性。Licht & Nerlinger的研究显示一个地区的创业企业数同此地区大学与其他公共研究机构的R&D经费支出正相关。国内学者辜胜阻（2001）提出，技术创新和制度创新是以高科技产业为代表的新经济的发动机。其中，风险投资作为投融资方式的创新，具有市场筛选、产业培育、风险分散、政府导向、资金放大、有效治理、要素集成、激励创新、降低交易成本和更新文化价值观的功能。

国外对金融环境与科技环境的研究多从实证分析与案例研究的角度出发，通过研究创业投资数年的发展历程，并结合所处的金融与科技环境，分析外在环境对创业投资的影响作用。
三、创业投资发展的人才环境和中介服务环境研究
杨志晨（2002）在《中国人才》撰文，针对我国目前风险投资人才奇缺的现状提出了人才开发的两点措施：一是实施人才资源配置优化组合的鸡尾酒式模式，即把才能单一的技术专家、管理专家、财务专家、营销专家及其人力资源网络等，通过组建专业化的风险投资公司或实施特定的风险投资项目，进行优化组合、合理配置，使之发挥各自的才能；二是实施产学研链接的“风险投资人才孵化”，创建集风险投资的产业运作、教学撇讯、研究开发于一体的多功能人才孵化基地，培养复合型风险投资高级管理人才。范秀娟（2002）的研究表明，风险投资业发展需要科技专家、企业家和风险投资家，其中风险投资家尤为重要，同时分析了风险投资家应具备的素质和发挥的巨大作用。邓小明（2004）的研究认为，在风险投资业的运作过程中，科技创业者、资本所有者、风险投资机构和政府分别扮演者不同的角色，发挥着不同的作用，科技创业者是技术持有者，资本所有者是风险资金的提供者，风险投资机构是风险投资的组织者，政府是风险投资的支持者。高晓燕（2004）专门研究了我国创业投资的中介机构问题，研究表明我国中介机构存在发展不平衡、人员素质不高、专业中介相对空白、监督考核机制不完善等问题，远远无法满足创业投资发展的需要。尤天慧等（2002）从一般的风险投资中介机构和其他风险投资中介机构两个方面详细阐述各种中介机构的类型。

研究现状表明，我国现阶段存在创业投资人才的奇缺问题，需要加大人才培育力度，加快人才建设步伐；同时，创业投资中介服务体系也存在诸多问题，需要完善创业投资中介服务机构的发展，以有效推动创业投资发展。
第三节  创业投资发展环境的优化对策研究
国内学者李雪灵、蔡莉、王旭（2001）在对吉林省风险投资业发展的人文环境、政策环境、科技环境、社会服务体系等外部环境进行分析后，提出营造良好的人文环境、创造有利的政策环境、健全完善的中介服务等对策建议。李峰（2001）对厦门的人才环境、政策环境、法律环境、科技环境、资本与产权交易环境等五个方面探讨了厦门创业投资所处的外部环境及存在的问题，提出政府应加大对创业投资的投入、建立企业资金投入为主体的多元化投入体系、加大力度培育创业投资人才、建立健全创业投资支撑服务体系、促进火炬开发区成为创业投资重要基地等具体的对策和建议。李建花、胡惠萍（2008）在借鉴国外创业投资成功经验的基础上，提出发展宁波创业投资的对策建议：加强创业投资的制度环境建设，开辟多渠道的创业资本来源，完善税收优惠和担保政策，推进宁波市的多层次资本市场建设，加大科技计划和科技政策对创业投资的对接，开展政策宣传和人才培训。王立军、周伟强（2003）从高新园区、高新技术企业的发展角度分析浙江高新技术产业的发展现状，提出大力发展风险投资突进高新技术产业的发展；苏启林（2006）按照资本规模将广东创业投资发展划分为发达地区、中等发达地区及欠发达地区，并提出政府应根据地区创业投资发展的不同状况，合理使用财政出资、税收优惠和金融支持等政策。倪菡忆、张文浩（2006）分析了江苏创业投资的现状及存在的问题，并提出应从健全法律法规、加大税收优惠等角度推动创业投资的发展。陈晓慧、钱权（2004）通过对湖北创业投资的宏观环境进行分析，并根据存在的问题提出对应的建议和对策。梁伟（2006）借鉴国内外的经验做法，从政策构想的角度，对重庆发展创业投资提出了一系列有针对性的对策和建议。

现有对优化创业投资发展环境的研究一般都是从创业投资发达国家的发展经验中总结出一些规律性的东西作为创业投资环境发展的标准，然后结合我国创业投资发展的实际相应问题，并提出创业投资环境建设的对策和建议。
第四节  以往相关研究评述
一是从研究方法上来看。国外的研究主要以实证研究和比较研究为主，而国内的研究由于缺乏相应的数据支撑，偏重于规范分析和定性分析的运用，常常是用逻辑思维的方式定性地演绎出相关结论，真正进行定量实证研究的很少，这也暴露出国内创业投资发展环境研究方法重理论描述而轻数据验证的弊病。

二是从研究内容和研究结论上来看。适宜的创业投资支撑环境是培育和建设创业投资的基本前提。国内外学者对创业投资支撑环境的具体构成要素、构成要素的具体指标上分歧较大,没有形成统一的结论，不同学者采用不同的支撑环境体系和指标进行研究。在单环境要素对创业投资的作用研究方面，国内学者从经济环境、金融环境、科技环境和政府支持政策环境等方面做了一些开拓性研究，并对具体的单环境要素提出了一些富有新意的对策，但这些对策往往是建立在逻辑思维演绎的基础上得出的。由于我国创业投资的特殊性，国内学者对创业投资的政府支持政策环境作了大量的研究，主要从政府支持政策对创业投资发展的作用、政府应该制定哪些支持政策和如何借鉴外国经验等三个方面展开研究。首先，学者们都认为，创业投资政府支持政策促进了创业投资的发展，但这一结论主要依据逻辑推理得出；其次，在发展创业投资的具体支持政策上，主要对创业投资支持政策的某一个方面提出建议或对策，较少全面的提出发展创业投资的系统支持政策；第三，国内学者对创业投资发达地区，特别是OECD成员国的政府支持政策经验作了较的研究也从中悟出一些启示，但“洋经验”的本地化效果研究较少。在地方如何发展创业投资上，国内学者进行了不少的探索研究，主要从研究分析现状入手，然后借鉴国际经验，提出发展对策。其典型不足是缺乏对具体制约因素进行实证研究，主要根据理论分析而不是实证分析来寻求对策。

总体上看，以往对创业投资发展环境的研究存在明显不足。首先，在创业投资发展环境的构成要素上，没有通过科学的实证研究，对发展环境的构成要素进行科学的分析，研究结论缺乏信度和效度；其次，在发展环境对创业投资发展的影响上，没有通过科学的实证研究，研究得出令人信服的研究结论；第三，在优化创业投资发展环境的对策上，没有通过实证研究，提出具有前瞻性和可操作性的对策。在创业投资发展环境的研究方面，近年来，国内外学者从某一构成要素的单一研究逐步演化到支撑体系的综合研究；从定性的经验分析研究逐步演化到定量的实证研究；从微观领域的研究逐步演化到宏观领域的研究；从单一国度的研究逐步演化到跨国的国际比较研究。

第三章  温州创业投资发展影响因素的实证调查与统计分析
温州是中国改革开放以来民营经济快速发展的典型区域，从家庭企业起步的民营经济，一步步发展成享誉国内的“温州模式”。改革开放以来，温州民营经济创造了众多第一，画出了一道充满活力的发展轨迹。2009年温州全市GDP为2527.88亿元，位居浙江省第三，仅排在杭州、宁波之后。而温州的创业投资从2006年开始，亦加快了发展步伐。2004年7月，“中瑞财团”和“中驰集团”纷纷成立，但最终都未能实现“聚集温州民间资本进行有效投资”的既定目标。2006年3月，温州企业家林阿信在上海注册成立的“首华创投”，成为温州民间资本第一家试水的创投机构。2007年7月，由乐清佑利控股集团董事长胡旭苍发起的温州东海创业投资有限公司即告成立，成为长三角地区首家人民币私募股权投资机构。同年11月，“东海创投”的几位发起人又成立了一家新的创业投资公司——温州环亚创业投资中心。目前已募集资金10多亿元，有20多个股东，合伙人入股门槛是1000万元，出资5000万元以上才能进董事会。
此外，神力、正泰、佑利、环宇、飘蕾等温州传统企业，都以合伙或股份制公司的形式成立了创业投资公司。目前在温州本土从事PE（私募股权投资）的企业大概有13家，包括环亚、通泰、恒生资产、首华创投、温商创投、国瑞创投等；温州以外地区，温州人创办的PE也有十余家，如正泰在上海创立的云杉等。自此，类似的创投公司在温州纷纷成立。目前在工商局注册名称的创投企业已有400家，上千亿的资金已进入了创投领域。

现代创业投资理论研究表明，创业投资是一项复杂的系统工程，在运作过程中会涉及到投资者、创业投资家和创业家三方参与主体。而创业投资的运行机制则涉及到创业资本供给系统、组织系统、决策系统、需求系统和退出系统五个关键的子系统（如图3.1所示）。

图3.1创业投资运行机制分析
创业投资的供给系统一般由个人或家庭、保险公司、养老基金、商业银行、证券公司、大公司、外国资本和国家资本等供给主体构成，并受地区经济发展水平的影响而呈现不同的供给主体。创业投资组织系统在法律形式上有合伙制、信托制和公司制三种，通过将分散的资金有效集中，将投资风险有效分散，在创业投资活动中起了重要作用。创业投资需求系统的主体是创新型创业企业，大量创新型创业企业的涌现扩大了创业投资的有效需求，巨大的市场需求将不断推动创业投资的有效发展。创业投资退出系统主要有公开上市、股份回购、企业购并和清算等，健全完善的退出机制不仅能保证创业资本的流动性，还能为创业投资的持续发展注入活力。创业投资的决策系统是连接供给、组织、需求和退出系统的桥梁与纽带，它涉及创业企业多个投资活动，直接影响创业投资的发展。

在创业投资运行机制中，供给、需求和退出系统是站在市场的层面，宏观调控创业投资的运行，组织和决策系统则是站在企业的立场，微观影响创业投资的发展。本研究是站在温州创业投资发展的高度，试图分析影响温州创业投资发展相关的共性影响因素，从宏观层面分析温州创业投资的市场状况，因而，鉴于本课题的实际需要，本研究以创业投资运行机制为分析框架，从温州创业资本供给、需求和退出系统出发，动态把握温州创业投资的发展现状、发展特点和存在问题，并对影响温州创业投资供给、需求和退出机制的因素进行分析。
第一节  温州创业投资有效供给影响因素的实证调查与统计分析
课题组制定了一份影响温州创业投资有效供给因素分析的调查问卷。运用该调查问卷，对温州3家创业投资公司进行了预调查。根据预调查结果，作了一定的修正后得到问卷调查修订表，在征求专家意见的基础上，对问卷调查表再次进行调整和完善，最终编制了一份正式的“影响温州创业投资有效供给的因素分析问卷调查表”。正式调查表列举了影响温州创业投资有效供给的13个障碍性因素。问卷调查表采用五点量表记分，用1，2，3，4，5分别表示“影响很小”、“影响较小”、“影响一般”、“影响较大”、“影响很大”，让被调查对象根据自己的实际感受，判断各个障碍因素对温州创业投资有效供给的影响程度。调查对象主要是温州创业投资方面的专家、学者以及企业家等，他们对温州创业投资发展都有深厚的理论认识和实战经验。调查共发放问卷70份，收回55份，其中有效问卷54份，有效率达98%，占总调查问卷的77%。将调查结果用SPSS软件分析之后，得到表3.1温州创业投资有效供给影响因素的指标分析结果。

表3.1 影响温州创业投资有效供给的因素分析

	影响温州创业投资有效供给的因素
	1
	2
	3
	4
	5
	Mean
	S.D
	Var
	S.E

	法律禁止金融机构参与创业投资X1
	8
	12
	14
	15
	5
	2.944
	1.22
	1.487
	0.166

	当前社会信用秩序的严重混乱X2
	1
	8
	11
	21
	13
	3.685
	1.061
	1.125
	0.144

	缺乏有效的创业投资工具X3
	1
	5
	14
	25
	9
	3.667
	0.932
	0.868
	0.127

	社会缺乏冒险和创业精神X4
	11
	11
	16
	10
	6
	2.796
	1.279
	1.637
	0.174

	创业投资的风险太高X5
	1
	6
	19
	21
	7
	3.5
	0.927
	0.858
	0.126

	社会对创业投资缺乏认识和了解X6
	1
	8
	19
	17
	9
	3.463
	1.004
	1.008
	0.137

	缺少创投的金融税收优惠政策X7
	0
	3
	15
	29
	7
	3.741
	0.757
	0.573
	0.103

	创业企业的投资收益率普遍偏低X8
	1
	6
	22
	21
	4
	3.389
	0.856
	0.733
	0.116

	创业投资相关的法律制度不完善X9
	0
	4
	11
	26
	13
	3.889
	0.861
	0.742
	0.117

	创业投资的退出渠道不通畅X10
	2
	3
	30
	14
	5
	3.315
	0.865
	0.748
	0.118

	缺乏高效率的信息交流网络X11
	1
	5
	12
	28
	8
	3.685
	0.907
	0.824
	0.123

	创业投资和创业人才严重匮乏X12
	0
	2
	5
	22
	25
	4.296
	0.792
	0.628
	0.108

	大量民间资本不能进入创投领域X13
	2
	10
	9
	17
	16
	3.648
	1.2
	1.44
	0.163


注：表格中1分表示“影响很小”，2分表示“影响较小”，3分表示“影响一般”，4分表示“影响较大”，5分表示“影响很大”。

为方便区别各指标的影响程度，在此我们将“影响较大”、“影响很大”的归为一类——影响重大类（赋值分为4或5）；将“影响很小”、“影响较小”、“影响一般”的归为一类——影响较小类（赋值分为1或2或3）。

从对已收回的问卷中我们可以发现，对温州创业投资有效供给产生重大影响的指标有X2（63%），X3（63%），X5（51.9%），X7（66.7%），X9（72.2%），X11（66.7%），X12（87%），x13（61.1%），其中又以X12——“创业投资和创业人才严重匮乏”、X9——“创业投资相关的法律制度不完善”、X7——“缺少创投的金融税收优惠政策”、X11——“缺乏高效率的信息交流网络”四个指标所占比重最大，如下图3.2所示。
图3.2影响温州创业投资有效供给的因素分析
根据实证调查的结果，创业投资人才的匮乏、法律制度的不完善、金融税收优惠政策和高效信息交流网络的缺失是温州创业投资有效供给的重大影响因素。扩大温州创业投资的有效供给，政府需要在人才、法律政策和中介服务上为创业投资提供更多的公共服务，培育和引进创业投资人才、建立健全创业投资法律制度，加大对创业投资的金融优惠政策力度以及建立高效的信息交流网络等，都是政府应该努力的方向。

第二节  温州创业投资有效需求影响因素的实证调查与统计分析
创业投资有效需求是影响创业投资发展的重要因素，需求不足将直接阻碍创业投资的持续发展。在研究温州创业投资发展现状中，需要分析影响温州创业投资有效需求的相关障碍因素，同时深入了解各相关因素对温州创业投资有效需求的影响程度，对于推动创业投资发展具有重要的意义。

在研究制约创业投资有效需求的障碍因素上，本课题充分借鉴范柏乃教授的“制约我国风险投资有效需求的障碍因素问卷调查表”的相关指标，在调查前以电话、Email等形式邀请相关专家接受预调查，预调查共邀请了8位专家，他们中有研究创业投资的学者，也有具有成功创业投资经验的实战者。预调查之后，剔除了不符合温州创业投资有效需求的相关指标，并对保留下来的指标进行相应的修正，最终确定了11个制约温州创业投资有效需求的障碍因素。此次调查共发放问卷70份，收回55份，其中有效问卷54份，有效率达98%，占总调查问卷的77%。课题组通过采用SPSS软件对调查所获数据进行聚类分析（Cluster Analysis）。通过对11个指标的聚类，将不同障碍因素化为不同的5类。SPSS软件输出结果如下表3.2、表3.3和图3.3。

	表3.2  影响温州创业投资有效需求障碍因素的聚类分析过程表Agglomeration Schedule

	Stage
	Cluster Combined
	Coefficients
	Stage Cluster First Appears
	Next Stage

	
	Cluster 1
	Cluster 2
	
	Cluster 1
	Cluster 2
	

	1
	6
	11
	16.000
	0
	0
	5

	2
	9
	10
	29.000
	0
	0
	7

	3
	1
	2
	31.000
	0
	0
	10

	4
	7
	8
	42.000
	0
	0
	8

	5
	5
	6
	42.000
	0
	1
	6

	6
	4
	5
	43.667
	0
	5
	7

	7
	4
	9
	46.250
	6
	2
	8

	8
	4
	7
	55.500
	7
	4
	9

	9
	3
	4
	59.000
	0
	8
	10

	10
	1
	3
	150.500
	3
	9
	0


	表3.3 影响温州创业投资有效需求障碍因素的聚类分析结果表

	Case
	5 Clusters

	创业企业注册资本金太高
	1

	创业企业工商登记手续繁杂
	1

	创业投资类人才严重不足
	2

	科技投入缺少法律保障
	3

	R&D占GDP比重明显偏低
	3

	现行知识产权制度不完善
	3

	国际市场销售渠道不畅
	4

	国外高技术产品冲击国内市场
	4

	税收政策不稳定、不完善
	5

	企业所得税优惠力度不够
	5

	创业企业没有成为R&D主体
	3


* * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * *

 Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)

                         Rescaled Distance Cluster Combine

    C A S E      0         5        10        15        20        25

  Label     Num  +---------+---------+---------+---------+---------+

  X7          6   ─┬───────┐

  X6         11   ─┘       ├─┐

  X5          5   ─────────┘ │

  X4          4   ───────────┼───┐

  X10         9   ─────┬─────┘   │

  X11        10   ─────┘         │

  X8          7   ─────────┬─────┼─────────────────────────────────┐

  X9          8   ─────────┘     │                                 │

  X3          3   ───────────────┘                                 │

  X1          1   ─────┬───────────────────────────────────────────┘

  X2          2   ─────┘
图 3.3 影响温州创业投资有效需求的障碍因素聚类分析结果图

从聚类分析的结果看，“创业企业注册资本金太高”和“创业企业工商登记手续繁杂”被聚为第1类，这两个指标都与创业企业的市场准入有关，因而课题组将第1类障碍因素命名为“市场准入障碍因素”。“创业投资类人才严重短缺”被聚为第2类，该指标描述的是创业企业的人才环境，因而将第2类障碍因素命名为“人才环境障碍因素”。“科技投入缺少法律保障”、“R&D占GDP比重明显偏低”、“创业企业没有成为R&D投入主体”和“现行知识产权制度不完善”被聚为第3类，乍看“现行知识产权制度不完善”与前面三个指标无共通之处，但事实上，知识产权是对高科技的有效保障，且是制度上的保障，因而第3类可归为“科技投入障碍因素”。“国际市场销售渠道不畅”和“国外高科技产品冲击国内市场”被聚为第4类，这两个指标是从国际国内市场的角度而言，因而可将第4类命名为“贸易市场障碍因素”。“税收政策不稳定、不完善”和“企业所得税优惠力度不够”被聚为第5类，均从税收政策方面加以考察，因而将第5类命名为“税收政策障碍因素”。

为有效把握上述11个障碍因素对温州创业投资有效需求的影响力大小，本研究在聚类分析的基础上，对调查结果做了简单的统计分析，见下表3.4。
表3.4 不同障碍因素对温州创业投资有效需求的影响大小（N=54）

	制约温州创业投资有效需求的障碍因素
	期望值（M）

	市场准入障碍因素
     企业注册资本金太高
     企业工商登记手续繁杂
	2.7963
2.5926

	人才环境障碍因素

     创业投资类人才严重短缺
	4.3519

	科技投入障碍因素
     科技投入缺乏法律保障
     R&D占GDP比重明显偏低
     企业没有成为R&D投入主体
现行知识产权制度不完善
	3.8889
3.7593
3.9444

3.8519

	贸易市场障碍因素

    国际市场销售渠道不畅

国外高技术产品冲击国内市场
	3.6111
3.6111

	税收政策障碍因素

    税收政策不稳定、不完善
    企业所得税优惠力度不够
	3.8333
3.7037


由基本统计分析可知，对温州现阶段创业投资有效需求影响最大的因素最终可分为三大类。第一类是人才环境障碍因素，主要指创业投资类人才的严重短缺；第二类是科技投入障碍因素，主要指科技投入缺乏法律保障、企业没有成为R&D投入主体和现行知识产权制度不完善；第三类是税收政策的障碍因素，主要指税收政策的不稳定、不完善。三个层面五个具体的障碍因素，充分反映了影响现行温州创业投资有效需求的障碍因素，因而在发展创业投资过程中，温州政府与企业就应在上述几个方面共同努力，克服现有的障碍，不断扩大温州创业投资的有效需求，扩大创投的市场前景与发展潜力。
第三节  温州创业投资退出机制影响因素的实证调查与统计分析

创业投资的退出机制为创业资本提供了良好的流动性和持续的发展性。健全完善的退出机制，技能准确评价创业投资的实际价值，又能实现创业资本的有效增值，补偿创业投资者所承担的高风险，同时还将吸引社会资本参与创业投资，促进创业投资的循环与流动。退出机制不完善，创业投资就很难持续发展。通过温州54名创业投资专家、学者和企业家的问卷调查和深度访谈，得出影响温州创业投资退出机制的外部障碍因素，结果如下表3.5。

表3.5 影响温州创业投资退出机制的外部障碍因素汇总表

	影响温州创业投资退出的外部障碍因素
	选择比重（%）
	排列位次

	政府对创业投资缺乏有力的扶持政策
	77.8
	①

	场外交易市场不发达
	48.2
	⑥

	法律、法规不健全、不完善
	70.4
	②

	主板市场上市条件太苛刻
	48.2
	⑥

	缺乏健全的创业投资中介服务体系
	66.6
	④

	信息沟通渠道不通畅
	68.5
	③

	缺乏投资银行的积极参与
	57.4
	⑤



图3.4 影响温州创业投资退出机制的障碍因素

从表3.5的比重显示以及图3.4的排列顺序上看，对温州创业投资退出机制影响最大的因素是“政府对创业投资缺乏有力的扶持政策”和“法律、法规不健全、不完善”，而这两个因素都是从法律层面而言，足见政府法律制度的完善对创业投资的退出机制的重要性，也凸显了温州在健全创业投资相关法律、加大对创业投资优惠政策与优惠力度方面的不足；而“信息沟通渠道不通畅”和“缺乏健全的创业投资中介服务体系”是从中介服务机构的层面出发，说明商会遍地开花的温州，创业投资的中介服务职能尚未得到充分的发挥，如何利用现有的中介机构，更好地发挥信息沟通与场外指导的作用，是温州创业投资中介机构今后发展的方向之一；而“缺乏投资银行的积极参与”、“场外交易市场不发达”与“主板市场上市条件太苛刻”这几个因素则是从资本市场的角度来概括描述的，调查结果显示温州的资本市场对创业投资的退出产生了较大的影响。归纳而言，缺乏完善的创业投资法规与政策体系、职能健全的创业投资中介机构和发展成熟的资本市场使阻碍温州创业投资退出机制的三大因素。

第四章  温州创业投资发展环境构成要素的系统分析
任何一种事物的产生、发展到成熟都离不开它赖以生存的支撑环境，创业投资也不例外。美国的创业投资之所以能如此繁荣，很大程度得益于它拥有一个优良的发展环境。每个发展环境之间相互联系又相互制约，相辅相成构成一个有机统一的宏观体系，共同推动创业投资的发展。研究温州创业投资的发展问题，也必然需要深入了解温州创业投资赖以生存的发展环境。
在对创业投资发展环境的研究中，现有的成果一般都从两个角度加以考察。一是对创业投资支撑环境体系的研究，如Bygrave & Timons(1992),Samuel Kortum & Josh Lerner(1998),Gompers & Lerner(1998)和Astrid Romain & Bruno van Pottelsberghe(2003)等国外学者对美国创业投资外部环境的研究；国内学者寸晓宏（2000），李雪灵、蔡莉（2004）也对国内创业投资支撑环境体系进行了相关的研究。二是对创业投资单环境要素的研究。Bernard S.Black & Ronald J.Gilson(1998)、Gompers & Lerner（1998）、马飞、秦彩萍和王江（2004），苏启林（2004）都研究了创业投资单环境因素对创业投资发展的影响作用。从已有的研究成果可以看出，国内外学者均认为创业投资的发展离不开适宜的支撑环境，但对影响创业投资支撑环境的因素提出了不同的看法。国外学者主要采用实证研究的方法，归纳多个影响创业投资发展的支撑环境要素，国内学者主要采用理论分析和逻辑归纳演绎的方法，构建了不同的支撑环境要素并分析了其对创业投资的作用。总体而言，创业投资的形成和发展主要依赖于经济、文化、科技、金融、人才、法律政策和社会中介服务等环境要素的扶持和支撑。对创业投资的单环境要素研究中，国内外学者也做了大量的工作，经济环境、金融环境、科技环境和政府支持环境等都对创业投资的发展产生了深远的影响。

本研究首先从理论上研究了发展环境对创业投资发展的关联性，同时系统分析了创业投资发展环境构成要素的国内外研究现状，在此基础上，根据单环境要素本身的类别属性及对创业投资发展各不相同的作用方式与影响程度，将创业投资发展环境的支撑体系分为三个层次：宏观层、中观层和微观层。其中宏观层是从创业投资发展的宏观社会环境出发，主要包括经济环境、文化环境和法律政策环境；微观层是从企业与个人等创业投资行为主体的视角而言，它主要包括创业投资企业内部环境、人力资源环境和中介服务机构；而中观层介于宏观与微观之间，主要包括金融环境、科技环境和高新技术产业环境。
第一节  创业投资发展环境与创业投资发展关联性的理论解析
创业投资的发展环境是创业投资企业发展所需的各种外部环境及其组成的有机整体。创业投资的健康发展除了需要具备健全的内部运行机制外，还需要具备良好的发展环境。
从国内外已有的大量研究中我们可以发现，创业投资发展环境支撑体系主要包括宏观、中观和微观三个层面，内含经济环境、文化环境、法规政策环境、科技环境、金融环境、人才环境、中介服务机构、创业投资企业内部环境以及高新技术产业环境等。创业投资发展环境的支撑体系各要素之间并不是彼此孤立的，要想充分有效地发挥发展环境对创业投资发展的支撑作用，必须把他们内部的环境要素综合起来考虑。宏观、中观和微观三个层面之间有相互的作用力与反作用力，同时在每一个层面中，每个环境要素之间也有相互作用。各层次的具体环境要素及其相互作用如图4.1所示。
具体而言，经济环境为创业投资提供强大的本源与坚实的基础，文化环境为创业投资提供了适宜的思想土壤与观念意识，法律政策环境是创业投资公平、有序发展的有力保障；金融环境为创业资本和创业企业提供了新鲜的血液，科技环境是创业投资“创新思想”的制造机，高新技术产业环境是创业投资的内生动力；人力资源环境是创业投资的智囊团，创业企业内部环境是创业投资的外在催化剂，中介服务环境则是创业投资得以顺畅运行的桥梁与纽带。
创业投资的发展环境是一个完整的体系，既有宏观环境的支持，又有中观环境的影响，并伴随微观环境的变化而变化。现代意义上创业投资的产生有着较深的文化根源，在创新、冒险的文化底蕴下，在经济体制、经济结构、经济增长方式的变革下，在全社会奋力求创新、大力搞科技的时代背景下，在对金融环境进行大刀阔斧的改革之下，创业投资得到了蓬勃的发展；面对新兴事物所出现的一系列问题，诸如法律法规、国家各项扶持优惠政策等也适时出台，社会中介服务机构如雨后春笋般日益增多，这些都为创业投资的健康发展提供了极大的帮助。创投企业内部环境的改善、对人才的高度重视等，使企业内部建设得到了长足的

环境要素之间作用力；        层与层间作用力；       层与层间反作用力；

环境要素之间作用力；        层与层间作用力；       层与层间反作用力；
图4.1 创业投资发展环境的支撑体系研究
第二节  基于宏观层面的温州创业投资发展环境构成要素分析

优质的经济环境能为创业投资提供充裕的创业资本，富于冒险、诚实守信的创业文化能为创业投资注入强大的内生动力，完善的法律政策环境无疑为创业投资的发展铺平了道路；因而经济环境、文化环境和法律政策环境是地方政府鼓励创新技术和高科技产业发展，从而带动当地经济持续健康快速发展的本源动力；经济的迅猛发展将带动诚信文化的繁荣昌盛，进而推动法律、政府政策的渐趋完善，三者最终将形成强有力的合力，以高度统一的基调，共同推动当地创业投资的健康发展。本研究从创业投资发展环境间的作用及其对创业投资所产生的影响不同，从一国或一个地区的社会经济文化发展环境的角度，站在最宏观的高度将经济、文化和法律政策环境化为创业投资发展的宏观环境中。

一、创业投资发展的宏观经济环境

创业投资的产生与发展必然需要一个适宜的宏观经济环境做依托，良好的经济环境能增加创业资本的有效需求，同时为创业资本家提供更多的投资机会，增加创业资本的有效供给。

2009年温州全市实现生产总值2527.9亿元，比上年增长8.5%，人均生产总值突破4500美元，比上年增长7.5%；财政总收入360.7亿元，其中地方财政收入195.6亿元，分别增长6.2%和8.6%；城市居民人均可支配收入28021元，农村居民人均纯收入10100元，均增长7.1%；全社会固定资产投资达837.7亿元，增长10.5%；社会消费品零售总额为1264.7亿元，比上年增长16.8%
。

表4.2  2005-2008年温州市主要经济指标表

	
	全市GDP

（亿元）
	人均GDP

（元）
	财政总收入（亿元）
	固定资产

投资额

（亿元）
	社会消费品零售额（亿元）
	金融存款余额

（亿元）

	2004
	1388.9
	18662
	182.4
	507.3
	600.8
	1935.0

	2005
	1596.4
	21335
	204.9
	542.1
	680.9
	2268.1

	2006
	1837.5
	24390
	241.1
	645.6
	779.2
	2818.8

	2007
	2158.9
	28387
	293.3
	737.0
	906.5
	3376.2

	2008
	2424.3
	31555
	339.8
	758.4
	1082.9
	4121. 8


注：所有数据均来自于《温州统计年鉴2009》。

由上表显示，近五年温州全市生产总值增长了74.55%，人均GDP增长了69.09%，财政总收入五年来的增长率是86.29%，全社会固定资产投资总额增长了近50%，社会消费品零售额增长了80.24%，而金融存款余额的涨幅最大，已达113%。所有这些数字都说明了温州具有良好的宏观经济发展环境，涨幅较大的金融存款余额更证明了在温州发展创业投资已有先决优势条件，而这又为温州发展创业投资提供了可行性和必要性。

二、创业投资发展的创新文化环境

文化环境对创业投资发展起着非常重要的影响作用。富有创新、敢于冒险的精神文化能进一步刺激并推动创业投资的发展，诚实、守信的道德文化能减少创业投资运作三方之间的信息不对称，减少由此产生的逆向选择和道德风险，为创业投资营造良好的发展空间。

在“义利并重、工商皆本”的重商主义和永嘉学派的文化熏陶下，具有浓厚商业意识的温州人富于创新、敢于冒险，铸就了温州人的“敢为天下先”，这种与众不同的经商理念来自于不竭的创新动力，而从模仿基础上发展而来的创新则更多地来自于不断的学习。温州人懂得运用自主知识产权和核心技术，努力掌握品牌的命运，现如今已拥有众多温州品牌，诸如“文化红蜻蜓”、“营销奥康”等品牌文化建设活动层出不穷，不断推动温州走向“品牌之都”。

温州人能将整个世界囊括成自己的市场，主要就是靠诚实守信。早些年温州创业投资的雏形——“活汇”的产生，也是基于温州人的诚信，私人之间的借贷，不需要一张借条作凭证，而这靠的就是一种信誉、一种信任。这种诚信，这种抱团精神在筹融资方面，使温商形成一个个“财团”，并发展壮大成一个个打不垮的团体。在信用经济、契约经济的今天，被一把火烧醒的温州人懂得从哪里跌倒，就从哪里爬起来，温州企业诚信促进会的成立、8月8日温州“诚信日”的设立等，无不为“信用温州”铺平了发展道路。而“信用温州”的建设，能更好地为温州创业投资的发展降低信用风险，并能进一步塑造良好的文化环境。

三、创业投资发展的法规政策环境

拥有健全的法律制度和完善的政策市场对温州创业投资的供给系统、退出系统产生重大的影响，同时能有效降低创业投资的高风险，并从政策层面进一步保障创业投资者的利益。

温州现行并没有专门针对创业投资发展的法规和管理办法，只依赖于国家关于发展创业投资的相关规定，如《创业投资企业管理暂行办法》，《关于创业投资引导基金 规范设立与运作的指导意见》，《关于促进创业投资企业发展有关税收政策的通知》，以及新的《合伙企业法》的修订等；浙江省层面，有2007年《浙江省人民政府〈关于印发浙江省鼓励发展风险投资的若干意见〉的通知》等指导性文件。国家和省政府的政策文件虽然能为创业投资发展指明方向，但由于其普适性，未能充分考虑到各地的实际发展状况，缺乏温州特色。同时，据温州市财政局相关领导介绍，现在市财政局尚无温州创业投资企业的专项扶持资金，市政府也无设立创业投资专项资金。由于缺乏相应的法律规范，现在温州创业投资企业在操作过程中，还存在很多不够规范的地方，比如就有当地企业打着“创业投资”旗号搞私募基金等现象。
第三节  基于中观层面的温州创业投资发展环境构成要素分析

创业投资作为一种金融制度创新，发展本身就离不开良好的金融环境；发达的金融环境、不同的金融运行体系都会对创业投资这一特定金融中介行为的发展速度和途径有决定性影响。加大对科技创新的投入，高度重视高新技术产业的发展，能为创业资本提供更多具有较高成长性的创业项目，从而推动创业投资的发展。金融环境、科技环境和高新技术产业环境介于社会经济文化等宏观环境与人才、中介和创业企业等微观环境之间，从金融和科学技术的视角，构成了温州创业投资中观层面的发展环境。本研究从上述三个构成要素对温州创业投资中观发展环境展开研究。

一、创业投资发展的金融发展环境

作为一种创新型的金融活动，创业投资的发展离不开金融环境的支撑。发达的金融市场为投资参与各方提供了公平、公开和公正的交易场所，并畅通了创业投资的进入与退出渠道。

2009年上半年，温州的信贷运行呈现较强的生机与活力，存贷款的指标快速扩张，增量均高出历史最高水平，较好地为温州经济提供了资金支持。2009年6月末，全市本外币贷款余额4074亿元，同比增长32.4%，比年初新增726亿元，同比多增432亿元；本外币存款余额5179亿元，同比增长29%，比年初新增916亿元，同比多增365亿元。其中，人民币存款总量快速增长，到2009年6月末，人民币存款余额达5000亿元，同比增长27%，比年初新增878亿元，比历年全年最高增量多出132亿元，各项存款余额1-6月同比增速均在26%以上；人民币贷款的增量大幅扩张，适度宽松的货币政策得到充分的运用，人民币贷款余额4015亿元，同比增长33.3%，比年初新增710亿元，比历年全年最高增量多出121亿元，增幅比全国、全省高出1.3个百分点。由于受人民币升值速度放缓和汇率波动影响，温州市外汇存款增长平稳，贷款需求回暖。2009年6月末，全市外汇贷款余额8.67亿美元，比年初新增2.42亿美元，同比多增1.37亿美元。其中，外汇存款余额26.26亿美元，比年初新增5.65亿美元，同比多增6.38亿美元。
金融危机下信贷资金紧缩局面有所缓解，企业贷款环境明显好转；事实证明，客观存在的金融环境为温州创业投资提供了良好的资金供给。

二、创业投资发展的科技创新环境

科技环境是创业投资的内在驱动力。加强企业的技术创新建设，培育以企业为主体的研发系统，积极发展高新技术产业，能有效促进创业投资的发展。

在中小企业高度发达的温州，近几年民营科技型企业也得到了较大的发展。温州中小企业的产权结构相对简单清晰，将技术创新作为企业的核心竞争战略，能够使中小企业获得更多生存与发展的机会；由于中小企业的管理结构也相对大型企业更简单，对技术创新也更容易接受，对市场的反应速度也更快，这些都是温州中小企业紧紧抓住的自身优势。另外，从温州政府部门设立的自然科学研究与开发机构各统计指标来看（具体见下表4.3所示），在对科技环境的培育中政府仍有很大的扶持力度。

表4.3 2008年温州县级以上政府部门属自然科学研究与开发机构统计表

	县级以上政府部门属自然科学

研究与开发机构各统计指标
	数量
	县级以上政府部门属自然科学研究与开发机构各统计指标
	数量

	机构数（个）
	14
	著作（部）
	4

	从业人员（人）
  单位在职科技活动人员（人）
  科学家、工程师（人）
	955
654
471
	科技论文（篇）
  国外发表
	192
3

	
	
	拥有发明专利数（项）
	11

	经费收入总额（千元）
  政府资金
  企业资金
  事业单位资金
  其他资金
	179230
104130
23523
6642
345
	专利申请受理（项）
  发明专利
	13
8

	
	
	专利授权（项）
  发明专利
	6

1

	经费支出总额（千元）
  科技经费支出
	147800
105694
	对外科技服务活动（个）
  科技成果的示范性推广工作
  为用户提供可行性报告、技术方案等技术咨询工作
  地形、地质、水文、天文、气象和地震的日常观察
  为公众提供测试、标准化、质量控制和专利服务
科技信息文献服务
其他科技服务活动
科技培训工作
	208
43
43
1
7
8
84
22

	课题数（个）
  R&D课题
	271
54
	
	

	课题经费内部支出（千元）
  基础研究
  应用研究
  试验发展
  R&D成果应用
  科技服务
  生产性活动
	34508
292
1953
6443
19265
6435
121
	
	


注：上表所有数据均来自于《浙江科技统计年鉴2009》。

三、创业投资发展的产业发展环境

纵观世界各国创业资本分布的各行业，就能发现，高新技术产业已然成为创业投资的“宠儿”。一方面，高新技术产业的高收益符合创业资本风险与收益的投资要求；另一方面，高新技术的科技成果转化，能有效扩大创业投资有效的市场需求，从而促进创业投资的快速发展。国外发展的经验已充分表明，创业投资体系是行之有效的高新技术成果市场化、产业化的支持系统。
因而，创造适宜高新技术发展的产业环境，发挥高新技术产业的引擎作用，能吸引更多的创业资本投向具有发展潜力的高新技术产业，从而能充分发挥创业投资的生机与活力。

据规模以上工业统计快报数据初步测算，2009年温州实现高新技术产业总产值1007.19亿元，比上年增长1.4%，增幅比规模以上工业高1.0个百分点；实现增加值292.03亿元，同比增长6.5%.全市高新技术产业增加值占工业增加值的比重29.53%，比上年提升0.75个百分点。
2008年温州有高新技术企业415家，实现工业总产值141.25亿元，主营业务收入132.61亿元，实现利润总额8.07亿元，上交利税14.14亿元，出口交货值达20.87亿元。
加上温州拥有充裕的民间资本，将庞大的民间资本用于发展高新技术产业，为高新技术产业的发展注入了强有力的后劲，并为温州创业投资的发展提供了有效的市场需求。

第四节  基于微观层面的温州创业投资发展环境的构成要素分析

创业家、创业投资家和投资者是创业投资活动的行为主体，提升行为主体的素质，强化投资行为的科学性和准确率，需要加大对人力资本的投入力度。科技型中小企业孵化器通过提供低成本的服务，降低创业企业的创业风险，提高创业企业的成功率。创业投资中介机构通过设计、创造和运用各种金融工具，为创业企业提供专业的服务，有助于创业企业的成长。人力资源环境、创业企业内部环境以及中介服务环境三个子环境都是从微观层面对创业投资发展形成外部支撑环境，并将直接作用于创业投资本身；本研究将从上述三个层面对温州创业投资发展的微观环境进行具体分析。

一、创业投资发展的人力资源环境

人在创业投资发展中扮演者无可比拟的角色，发挥着不可替代的作用。创业投资的发展需要较高专业水准、较好心理素质的人才，需要具有极强的风险意识、高瞻远瞩的投资眼光的人才，需要优秀的创新能力与管理能力的人才，才能带领创业企业走科学化发展之路。

在调查中课题组了解到，温州一直以来都存在人才“难引、难留”的困境，自主培养的数量和质量又难以满足当地发展的需要，人才危机已严重制约了温州的产业升级，如何吸引人才并留住人才，已成为当前摆在温州面前的一个至关重要的课题。温州的生活成本很高，首当其冲的表现就是居高不下的房价。轰动全国的温州“炒房团”在家门口自然也不放过任何可能的市场。一套房动辄200、300万，一般的工薪阶层很难接受相当于北京、上海等大都市的房价，这是温州很难吸引人才并很难将人才留住的原因之一；另外，由于远离上海，一些先进的理念与信息交流在不同程度上存在滞后性，而且缺少类似上海的适合人才之间交流与沟通的文化圈；同时，温州的基础设施建设并没有与其社会经济同步发展，落后的市政建设也降低温州在外来人才心中的形象。所有这些障碍因素，致使温州人才不断外流，并演化成而今企业的外迁。

二、创业投资发展的创业活动环境

营造良好的创业活动环境，培育科技型中小企业茁壮成长，营造良好的创业氛围，能够让创业投资在较好的创业环境中得到有序发展。

总体而言，温州的创业活动环境发展良好，随着高技术产业的进一步发展，一系列科技型中小企业开始浮出水面，并在良好的创业环境中得到了较好地发展。2001年3月16日温州高新技术产业园区创业服务中心正式成立，这是温州高新技术产业园区管委会直属的一家公益性科技事业服务机构。该中心在2004年12月被国家科技部认定为国家高新技术创业服务中心。它以引进和转化技术成果为己任，以培育高新技术企业、培养科技企业家为目标，并为具有发展潜力的科技型中小企业提供咨询服务、培训工作与技术支持等服务，同时还提供优惠租用孵化用房，设立孵化创业资金等优惠政策，以此有效降低科技型企业的创业成本和创业风险，有力地提高孵化项目的成功率。
该服务中心现有在孵企业50家，通过提供特色的服务，降低在孵企业的创业风险，运用优惠政策，有效推动在孵企业的成长与发展。

三、创业投资发展的中介服务环境

在创业投资运作过程中，创业投资中介机构对各参与主体起到了牵线搭桥的作用，既能使创业企业获得资金，又能使投资者减少投资风险，保障投资的增值利润。

2005年9月，温州市投资协会正式成立，这是一个由从事创业投资、投资管理、咨询服务企业及金融证券机构、学术研究机构、创业企业和其他相关企业自愿组成的非营利性社会组织。
现有会员单位100多家，涉足制造、服务、金融、房地产等数十个领域，包括中瑞财团控股有限公司、中驰财团控股有限公司等国内首批成立的财团投资为主的民营企业和德力西、神力、温州日报等大型知名企业，具有强大的项目投资与运作能力。协会本着促进温州创业投资事业的健康发展，积极促进温州民间资本与国内创业投资界的合作与交流，落实温州创业投资自律管理，推进创业投资规范化。通过投资咨询、项目推介、项目融资、企业交流、招商代理、信息服务等活动，为创业企业、金融机构、投资者及政府间架起了沟通的桥梁，极大地促进温州创业投资的发展。但同时也存在会员吸收地域不宽、会员参与活动积极性不高、中介机构自身建设不完善等问题。

2010年2月21日，由温州市财政提供600万元经费，温州市人民政府、中国风险投资研究院、浙江工贸职业技术学院三方签署协议，联合组建温州风险投资研究院。
温州风险投资院计划每年定期举办四次风险资本与项目对接会；通过各方努力，吸引国内外知名的风险投资机构以及权威的中介机构在温州扎根；同时组建温州本地的民间投资联盟，更好地培养本土的风险投资人才。随着温州风险投资研究院的成立，温州市创业风险投资引导基金方案也被提上日程，创业投资相关的项目申报和人才引进等方面也将享受政府的优惠政策支持，所有这些都将极大地推动温州创业投资的发展。

第五章  温州创业投资发展环境的评价指标与实际测度研究
创业投资发展环境是创业投资赖以生存与发展的各种外部环境的集合。通过构建温州创业投资发展环境的评价指标体系，分析影响温州创业投资各发展环境的制约因素，研究各个发展环境之间的显著性差异和相关程度，并通过分析研究创业投资发展环境的影响因素，对温州创业投资宏观、中观和微观发展环境进行综合评价。

现有研究对创业投资发展环境的分类很多，具体的评价指标也林林种种。课题组充分借鉴了谢胜强（2008），万坤扬（2007）的相关研究，对温州创业投资发展环境的指标进行了初步选定，通过宏观、中观、微观三个层面九个发展环境来研究温州创业投资发展环境的评价指标。在初步选定评价指标的基础上，课题组采用专家调查法对拟定的评价体系进行了预调查。预调查选择了5位温州创业投资领域的专家，采用现场发放问卷的形式，让各专家针对问卷本身提出他们的意见和建议。根据预调查的结果，课题组对所拟定的温州创业投资发展环境评价指标体系进行了相应的修正，最终确定了温州创业投资发展环境的评价指标。

本研究从宏观、微观和中观三个层面对温州创业投资发展环境进行综合评价。运用各发展环境的指标，制定了一份“影响温州创业投资发展环境的评价指标”的调查问卷（详见附录1）。问卷运用等级评定法，采用利克特五点量表，将各指标对发展环境的影响程度设定为“影响很大”、“影响较大”、“影响一般”、“影响较小”和“影响很小”五种不同的备选等级。由于该问卷和前述影响温州创业投资发展的供给、需求和退出的内容附在同一份问卷上，故此次接受调查的对象也是70名创业投资的学者与专家，收回问卷55份，经过筛选之后得到有效问卷54份，有效率达98%，占总调查问卷的77%。

在系统分析前，首先需要对每一个发展环境的数据归一化，也即将每一个发展环境的几组数据化为能代表该发展环境的一组数据，本文通过因子分析达到该目的。在此之前，需要进行KMO（Kaiser-Meyer-Olkin）检验，检查变量之间的偏相关性。KMO检验值在0~1之间；统计量越接近于1，变量间相关性越强，因子分析效果越好；在实际分析中，KMO统计量在0.7以上时，效果较好，在0.5以下时，不适合用因子分析法。然后计算具体的发展环境中所提取因子的方差贡献率，通过公式F=a1F1+a2F2（其中a为所提取的公共因子的方差贡献率与累计方差贡献率之比），求得每个发展环境所对应的关于影响程度调查的具体数值。

如：在对科技环境的影响因素进行分析之前，先将相关的调查数据输入SPSS16.0统计软件中，然后进行因子分析，得到如下结果，见下表5.1。表5.1是对科技环境的各个变量进行KMO检验，显示KMO统计量为0.8，说明科技环境的变量之间偏相关性很强，因子分析效果很显著。
	表5.1 KMO and Bartlett's Test

	Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
	.800

	Bartlett's Test of Sphericity


	Approx. Chi-Square
	456.659

	
	df
	45

	
	Sig.
	.000


	表5.2 Communalities

	
	Initial
	Extraction

	研究与开发机构数量
	1.000
	.800

	R&D投入占GDP比例
	1.000
	.790

	民营科技机构发展数量
	1.000
	.674

	全年课题/项目数量
	1.000
	.864

	全年专利授权数
	1.000
	.893

	各类获奖科技成果数
	1.000
	.654

	各类科技计划项目进入市场总量
	1.000
	.788

	高新技术成果转化项目数
	1.000
	.823

	知识产权服务法人单位数
	1.000
	.726

	科技交流和推广服务法人单位数
	1.000
	.698

	Extraction Method: Principal Component Analysis.


表5.2是一张关于变量共同度的表格。变量共同度（Communalities）表示各变量中所含原始信息能被提取的公因子所表示的程度，共同度越大，说明公共因子中所包含的公共的信息就越多。所有评价指标的共同度均在65%以上，共同度的平均水平已达80%，因此提取的因子对各变量的解释能力也较强。

表5.3是方差分析结果，表中给出了各因子的累计方差，所提取的两个因子的方差贡献率分别是46.312%和30.769%，累计方差贡献度为77.081%。方差贡献是衡量公共因子相对重要性的指标，贡献率越大，表明公共因子对原始变量的方差贡献越大，也即表明公共因子能更好地代表原始变量。因而，上表的数据表明科技环境中所抽取的两个公共因子对原始各变量的代表性是较强的。
	表5.3 Total Variance Explained

	Component
	Initial Eigenvalues
	Extraction Sums of Squared Loadings
	Rotation Sums of Squared Loadings

	
	Total
	% of

Variance
	Cumulative

%
	Total
	% of

Variance
	Cumulative

%
	Total
	% of

Variance
	Cumulative

%

	1
	4.930
	49.302
	49.302
	4.930
	49.302
	49.302
	4.631
	46.312
	46.312

	2
	2.778
	27.779
	77.081
	2.778
	27.779
	77.081
	3.077
	30.769
	77.081

	3
	.766
	7.661
	84.741
	
	
	
	
	
	

	4
	.455
	4.551
	89.292
	
	
	
	
	
	

	5
	.314
	3.136
	92.428
	
	
	
	
	
	

	6
	.226
	2.263
	94.691
	
	
	
	
	
	

	7
	.194
	1.942
	96.633
	
	
	
	
	
	

	8
	.146
	1.456
	98.089
	
	
	
	
	
	

	9
	.104
	1.035
	99.124
	
	
	
	
	
	

	10
	.088
	.876
	100.000
	
	
	
	
	
	


	表5.4 Rotated Component Matrixa

	
	Component

	
	1
	2

	高新技术成果转化项目数
	.906
	.049

	R&D投入占GDP比例
	.889
	-.010

	研究与开发机构数量
	.882
	.148

	各类科技计划项目进入市场总量
	.872
	.163

	知识产权服务法人单位数
	.851
	.040

	科技交流和推广服务法人单位数
	.823
	.142

	全年专利授权数
	.000
	.945

	全年课题/项目数量
	.011
	.929

	民营科技机构发展数量
	.086
	.816

	各类获奖科技成果数
	.269
	.762

	Undefined error #11401 - Cannot open text file "C:\Program Files\SPSSInc\SPSS16\lang\en\spss.err": N 

 Undefined error #11408 - Cannot open text file "C:\Program Files\SPSSInc\SPSS16\lang\en\spss.err": N

	a. Rotation converged in 3 iterations.


表5.4给出了采取方差最大旋转后的因子负荷矩阵。因子负荷矩阵是各因子在各评价指标上的载荷，即各因子对各评价指标的影响度。在表中，各评价指标按照放置后的负荷系数大小排列。从表中可以看出，第一个因子对“科技投入”的评价指标的影响较大，因而可以将第一个因子命名为“科技投入环境”因子；第二个因子对“科技产出”方面的评价指标影响较大，可以将第二个因子命名为“科技产出环境”因子。
根据46.312%和30.769%以及累计方差贡献率77.081%，我们计算得到
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，运用F=a1F1+a2F2，得到关于科技环境影响程度的一组数据F1，运用同样的方法可得到其他发展环境的几组数据。

由于归一化后的各组数据间相差甚微，需要进行无量纲化处理，也即标准化处理。本文运用
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，将所有发展环境的数据进行标准化处理；其中，V表示第i个发展环境的效用值，Fi表示第i个发展环境的原始数据，Fmax表示对应发展环境原始数据的最大值，Fmin表示发展环境原始数据的最小值。运用同样的方法，我们可以得到影响其他八个发展环境的数据。

第一节  温州创业投资发展的宏观环境

一、创业投资发展宏观环境的评价指标

课题组赴温州市发改委、科技局、财政局、青年企业家协会和两家高新技术企业实地调查，通过对相关负责人的深度访谈，掌握温州创业投资发展环境的第一手资料，并设计温州创业投资发展环境的评价指标；为使评价指标体系更具科学性与代表性，课题组使用专家调研法，对拟定的初步指标体系进行系统优化。

1.宏观经济环境。研究选取了7个具有实际意义的指标，分别为：全市年生产总值（GDP）、固定资产投资总额、财政总收入、社会零售消费品总额、高技术产业增加值占GDP比重、科技进步对经济增长的贡献率和长短期利率水平的差异等，考察上述7个指标对温州创业投资宏观经济环境的影响程度。

2.文化环境。采用以下5个软指标：社会对创业投资认识程度、地域文化鼓励创造和创新程度、地域文化鼓励创业者承担风险程度、地域文化对失败的严苛程度和社会的信用基础，具体评价温州现行创业投资发展的文化环境。

3.法律政策环境。对政策法律环境的评价，本研究选取了创业投资类相关法律法规、知识产权相关法律法规、税收优惠相关法律法规和支持高新技术与中小企业发展类相关法律法规5个指标，从与创业投资有关的法律法规的总量上衡量温州创业投资法律环境的影响因素。

二、创业投资发展宏观环境的实际测度

在对宏观发展环境进行评价之前，本研究先对宏观环境的影响因素进行简单地统计分析。

	表5.5 宏观发展环境 Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation
	Variance

	全市年生产总值（GDP）
	54
	2.00
	5.00
	4.0185
	.85761
	.735

	固定资产投资总额
	54
	2.00
	5.00
	3.7778
	.74395
	.553

	财政总收入
	54
	2.00
	5.00
	3.7593
	.75073
	.564

	实际利用外资总额
	54
	1.00
	5.00
	3.0556
	.81070
	.657

	社会零售消费品总额
	54
	1.00
	5.00
	3.0000
	.84675
	.717

	科技进步对经济增长贡献率
	54
	2.00
	5.00
	3.4815
	.90576
	.820

	长短期利率水平的差异
	54
	1.00
	5.00
	3.1852
	.82586
	.682

	创业投资类相关法律法规总量
	54
	2.00
	5.00
	3.9074
	.87456
	.765

	相关知识产权法律法规总量
	54
	2.00
	5.00
	3.7593
	.72516
	.526

	相关税收类法律法规总量
	54
	2.00
	5.00
	3.7222
	.73758
	.544

	相关资本市场法律法规总量
	54
	2.00
	5.00
	3.6852
	.82013
	.673

	支持高新技术、中小企业发展类法律法规总量
	54
	1.00
	5.00
	3.7593
	.88882
	.790

	社会对创业投资的认识程度
	54
	1.00
	5.00
	3.7037
	.88231
	.778

	地域文化鼓励创造和创新程度
	54
	2.00
	5.00
	4.0185
	.81242
	.660

	地域文化鼓励创业者承担风险程度
	54
	1.00
	5.00
	3.9074
	.83029
	.689

	地域文化对于失败的严苛程度
	54
	1.00
	5.00
	3.5370
	.94595
	.895

	社会的信用基础
	54
	2.00
	5.00
	4.1296
	.80203
	.643

	Valid N (listwise)
	54
	
	
	
	
	


由上表5.5的统计结果知，对温州创业投资宏观发展环境影响最大的是“社会的信用基础（文化环境）”，其次是“地域文化鼓励创造和创新程度（文化环境）”和“全市年生产总值（经济环境）”，第三是“创业投资类相关法律法规总量（法律政策环境）”和“地域文化鼓励创业者承担风险程度（文化环境）”。可见，文化环境对温州创业投资的发展有着举足轻重的影响作用。而从具体的环境看，除了GDP，固定资产投资总额和财政总收入也在较大程度上影响了经济环境；除了创业投资类相关法律法规总量，相关知识产权法律法规总量和支持高新技术、中小企业发展类法律法规总量也成为法律政策环境的主要影响因素；而文化环境的五个指标影响程度都较其他高，尤以上述三个指标影响较为突出。
表5.6是对温州创业投资宏观发展环境的方差分析结果。方差平方和是75588.150，组间平方和是2022.397，组内平方和是73565.753，F值是2.186，显著性水平是11.6%，可见在宏观层面中，温州创业投资发展的经济、文化和法律政策环境三者显著性差异性不大，符合将三个环境归为宏观层面的理论分类，同时也说明现行温州创业投资发展中经济、文化和法律政策环境三者间发展水平、发展状况并不存在显著性差别，三者都存在能有效促进温州创业投资发展的空间。

	表5.6宏观发展环境 ANOVA

	
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	Between Groups
	2022.397
	2
	1011.199
	2.186
	.116

	Within Groups
	73565.753
	159
	462.678
	
	

	Total
	75588.150
	161
	
	
	


同时，课题组运用Spearman等级相关分析的方法考察宏观环境层面三个发展环境之间的相关性。运用SPSS统计软件处理后，结果如下表5.7所示。在1%的显著性水平下，宏观环境层面内经济、文化和法律政策环境三者间的相关性并不强，说明在优化温州创业投资发展的宏观环境过程中，对经济、文化和法律政策环境的培育要深入了解分析各发展环境的实际情况，有针对性地利用各发展环境的有利条件，有效地规避各环境中潜在的威胁，使每一个宏观层面的发展环境都能在原有基础上得到更好地优化与发展。
	表5.7宏观发展环境Correlations 

	
	
	
	经济环境
	文化环境
	法律政策环境

	Spearman's rho
	经济环境
	Correlation Coefficient
	1.000
	.145
	.159

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.
	.297
	.250

	
	
	N
	54
	54
	54

	
	文化环境
	Correlation Coefficient
	.145
	1.000
	.448**

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.297
	.
	.001

	
	
	N
	54
	54
	54

	
	法律政策环境
	Correlation Coefficient
	.159
	.448**
	1.000

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.250
	.001
	.

	
	
	N
	54
	54
	54

	**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
	
	


综上，可以得出这样的结论，主要影响温州创业投资宏观环境的因素为“社会的信用基础”、“地域文化鼓励创造和创新程度”、“全市年生产总值”、“创业投资类相关法律法规总量”和“地域文化鼓励创业者承担风险程度”。这就为本研究改善温州创业投资宏观发展环境指明了方向，加快经济发展，进一步建立完善创业投资相关的法律法规，巩固全社会的信用基础，在全社会范围内倡导创业与创新文化，不断提升创业投资发展的文化层次与文化环境。方差分析表明，温州创业投资发展的宏观环境下的三个子环境之间显著性差异不明显，该分析结果与现实情况相吻合；经济、文化和法律政策的发展都需要宏观的调控与把握，站在宏观的高度，把握每一个发展环境现有的机会与潜在的威胁，重视对每一个环境的优化与改善；而在1%的显著性水平下，三者之间的相关程度也不高，说明三个子环境都存在各自的机会与挑战，都会对创业投资发展产生不同的影响；在发展宏观环境的同时应突出强调优化子环境、促使子环境根据自身发展状况发挥各自对创业投资发展的正外部效应。

第二节  温州创业投资发展的中观环境
一、创业投资发展中观环境的评价指标

1.金融市场环境。本研究从金融机构、当年创业资本总量、中小企业在证券市场的活跃程度和产权交易市场状况三方面加以考察，并以各类金融机构总数、证券市场中小企业版IPO企业数量、证券市场中小企业版总融资额、创业板的开设及其影响度、全年各类产权交易成交金额、全年技术产权交易金额占比和外产权交易金额占比7个指标构成对温州创业投资金融市场环境的评价体系。

2.科技环境。初步选取了9个指标来评价技术创新环境，主要包括：研究与开发机构数量、R&D投入占GDP比例、民营科技机构发展数量、全年课题/项目数量、全年专利授权数、各类获奖科技成果数、各类科技计划项目进入市场总量、知识产权服务法人单位数和科技交流和推广服务法人单位数，分别从技术研究与开发环境和技术产业化、商业化环境加以考察。

3.高新技术产业环境。选取高新技术成果转化项目数、高新技术企业免税年限、高新技术企业税收优惠期间所得税税率三个评价指标，从高新技术产业发展的扶持力度上评价温州创业投资的发展环境。

二、创业投资发展中观环境的实际测度

金融环境、科技环境和高新技术产业环境共同构成温州创业投资的中观发展环境。通过简单统计分析，得到下表5.8。影响温州创业投资中观发展环境的主要制约因素，其中：“研究与开发机构数量（科技环境）”、“R&D投入占GDP比例（科技环境）”、“全年累计为中小企业实施贷款信用担保总额（高新技术产权环境）”对创业投资的发展影响程度较大；其次是“高新技术成果转化项目数（科技环境）”、“各类科技计划项目进入市场总量（科技环境）”和“创业板的开设及其影响度（金融环境）”，尤以科技环境为主导影响因素。在每一个子环境中，除了创业板，“证券市场中小企业版IPO企业数量”、“证券市场中小企业版总融资额”和“全年各类产权交易成交金额”对金融环境影响较大；除了全年累计为中小企业实施贷款信用担保总额，高新技术企业免税年限对高新技术产业环境影响也较大；而科技环境的主要影响因素也即上述对中观发展环境影响较大的因素。

	表5.8 中观发展环境 Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation
	Variance

	各类金融机构总数
	54
	1.00
	5.00
	3.4259
	.94374
	.891

	当年创业资本总量
	54
	1.00
	5.00
	3.6296
	.97702
	.955

	证券市场中小企业版IPO企业数量
	54
	1.00
	5.00
	3.8333
	.98575
	.972

	证券市场中小企业版总融资额
	54
	1.00
	5.00
	3.8333
	.98575
	.972

	创业板的开设及其影响度
	54
	1.00
	5.00
	3.8519
	1.07119
	1.147

	全年各类产权交易成交金额
	54
	1.00
	5.00
	3.8148
	.95313
	.908

	全年技术产权交易金额占比
	54
	1.00
	5.00
	3.7778
	.92485
	.855

	外资产权交易金额占比
	54
	1.00
	5.00
	3.3333
	.91115
	.830

	研究与开发机构数量
	54
	1.00
	5.00
	4.0185
	1.07266
	1.151

	R&D投入占GDP比例
	54
	2.00
	5.00
	4.0185
	.92125
	.849

	民营科技机构发展数量
	54
	1.00
	5.00
	3.1111
	1.28367
	1.648

	全年课题/项目数量
	54
	1.00
	5.00
	2.8148
	.97272
	.946

	全年专利授权数
	54
	1.00
	5.00
	2.8889
	.98415
	.969

	各类获奖科技成果数
	54
	1.00
	5.00
	3.0556
	.87775
	.770

	各类科技计划项目进入市场总量
	54
	1.00
	5.00
	3.8704
	.91211
	.832

	高新技术成果转化项目数
	54
	2.00
	5.00
	4.0000
	.91115
	.830

	知识产权服务法人单位数
	54
	2.00
	5.00
	3.6111
	.91973
	.846

	科技交流和推广服务法人单位数
	54
	1.00
	5.00
	3.6481
	.93481
	.874

	全年累计为中小企业实施贷款信用担保总额
	54
	2.00
	5.00
	4.0185
	.78885
	.622

	高新技术企业免税年限
	54
	2.00
	5.00
	3.7407
	.70538
	.498

	高新技术企业税收优惠期间所得税税率
	54
	2.00
	5.00
	3.7222
	.76273
	.582

	Valid N (listwise)
	54
	
	
	
	
	


表5.9的结果显示，在0.4%的显著性水平下，方差总平方和是81579.812，其中组间平方和是5549.961，组内平方和是76029.851，F值为5.803，说明中观环境下的三个子环境之间存在显著性差异。
	表5.9 中观发展环境 ANOVA

	
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	Between Groups
	5549.961
	2
	2774.981
	5.803
	.004

	Within Groups
	76029.851
	159
	478.175
	
	

	Total
	81579.812
	161
	
	
	


表5.10结果显示，经过两两多重比较检验后，在α=0.05的显著性水平下，金融环境与科技环境，金融环境与高新技术产业环境之间存在较大的差异性（相应的数字右上角标有“*”）。温州的金融环境面临更多的机会，充裕的民间资本、丰富的投资经验以及创业板的推出等，无疑为创业投资的发展提供了更多的机遇，而科技环境与高新技术产业环境则面临更多的挑战，如何加大科技投入、优化企业创新系统，如何调整产业结构，将对创业投资产生重大影响。中观环境间的显著性差异说明，要科学识别各发展环境对创业投资发展的正负外部性，充分利用有利条件，有效规避潜在风险，最大程度发挥环境对创业投资的正外部效应。

	表5.10中观发展环境 Multiple Comparisons

	
	(I) 类别
	(J) 类别
	Mean Difference (I-J)
	Std. Error
	Sig.
	95% Confidence Interval

	
	
	
	
	
	
	Lower Bound
	Upper Bound

	LSD
	4
	5
	12.34577*
	4.20835
	.004
	4.0343
	20.6572

	
	
	6
	12.48573*
	4.20835
	.003
	4.1743
	20.7972

	
	5
	4
	-12.34577*
	4.20835
	.004
	-20.6572
	-4.0343

	
	
	6
	.13996
	4.20835
	.974
	-8.1715
	8.4514

	
	6
	4
	-12.48573*
	4.20835
	.003
	-20.7972
	-4.1743

	
	
	5
	-.13996
	4.20835
	.974
	-8.4514
	8.1715

	Tamhane
	4
	5
	12.34577*
	4.12310
	.010
	2.3415
	22.3501

	
	
	6
	12.48573*
	4.34454
	.015
	1.9456
	23.0258

	
	5
	4
	-12.34577*
	4.12310
	.010
	-22.3501
	-2.3415

	
	
	6
	.13996
	4.15398
	1.000
	-9.9397
	10.2196

	
	6
	4
	-12.48573*
	4.34454
	.015
	-23.0258
	-1.9456

	
	
	5
	-.13996
	4.15398
	1.000
	-10.2196
	9.9397

	*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
	
	


用SPSS统计软件对温州创业投资中观环境的三个子环境进行相关分析，得到表5.11的结果，从表中可以看出，在1%的显著性水平下，科技环境与金融环境之间的相关性达63.8%。

金融环境与科技环境之间，以创业投资为契机，相互依存、共同发展。创业投资既是实现企业技术创新最有力的助推器，同时也是金融创新的催化剂。完善金融环境，加大对科技创新的资金投入，能催生更多的科技成果转化为现实生产力，为创业投资提供更多的项目选择。而随着科学技术的不断进步，为金融创新与资本市场的完善也提供了技术上的可能性与可行性。温州创业投资的发展，有其他地区无可比拟的先发优势——充裕的民间资本、丰富的投资经验，有效利用内在优势，引导民间资本走向创业投资，走向科技创新，将在很大程度上推动金融环境与科技环境的发展。温州创业投资的发展缺乏对民间资本正确科学的引导，缺乏创业基金的扶持，缺乏各类商业银行对温州民营企业科技创新活动的信贷支持，因而在创业投资发展过程中，并没有充分发挥金融环境的内在优势；在缺乏金融环境的有力扶持的情况下，科学环境的发展也将受到很大的约束。因而只有以创业投资发展为契机，扩大创业投资的资本供给，拓宽资金来源，既能发挥金融环境的优势，又能推动科学技术不断进步，扩大创业投资的有效需求，并形成良性循环，促进金融创新与资本市场的完善与健全。
	表5.11 中观发展环境Correlations

	
	
	
	金融环境
	科技环境
	高新技术产业环境

	Spearman's rho
	金融环境
	Correlation Coefficient
	1.000
	.638**
	.249

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.
	.000
	.070

	
	
	N
	54
	54
	54

	
	科技环境
	Correlation Coefficient
	.638**
	1.000
	.438**

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.
	.001

	
	
	N
	54
	54
	54

	
	高新技术产业环境
	Correlation Coefficient
	.249
	.438**
	1.000

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.070
	.001
	.

	
	
	N
	54
	54
	54

	**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
	
	
	


综上，温州创业投资中观环境影响因素主要是“研究与开发机构数量”、“R&D投入占GDP比例”、“全年累计为中小企业实施贷款信用担保总额”、“高新技术成果转化项目数”、“各类科技计划项目进入市场总量”和“创业板的开设及其影响度”，因而优化中观环境就需要重点从以上几个方面采取强有力的措施，不断加大科技投入，提高R&D投入比重，建立更多的研究开发机构，提高高新技术的成果转化，并使科技成果有效转化为现实的生产力；同时为中小企业的贷款给予更多的扶持，给予他们更多更大的生存与发展空间；重视创业板的开设及其积极的影响力。而在5%的显著性水平下，三个子环境之间都存在显著性差异；尤其是金融环境与科技环境、与高新技术产业环境之间的显著性较明显，说明需要集中精力发展这三个子环境。而在相关分析中，科技环境与金融环境之间又存在较大的相关性。这就表明，科技环境的发展与金融环境之间有着紧密的关联性，科技进步能推动金融创新，完善资本市场的建设；金融环境能为科技创新提供资金支持，推动科技成果不断转化，并能扩大创业投资的有效需求。创业投资是科技与金融相结合的焦点，是知识产权股份期权化与创业资本股份期权化的耦合，因而科技与金融环境必存在高度相关性；同时该研究结果表明温州创业投资实际发展过程中科技环境与金融环境二者之间的相互依存度很高。

第三节  温州创业投资发展的微观环境

一、创业投资发展微观环境的评价指标

1.人力资源环境。本研究选取了3个指标，分别为创业投资业内人员素质、业内人员受创业投资方面的教育情况和各类人才市场的完善程度。

2.创业活动环境。包括企业孵化器数量、在孵企业数量、创业机构总数、科技型中小企业法人单位数、科技型中小企业总产值和创业率（新企业数/区域内劳动人口数量）。

3.中介服务机构。本研究选取了中介服务体系的健全、中介服务体系的独立性与完整性以及中介服务传递信息的效率三个指标来衡量温州创业投资发展中中介服务机构的影响因素。

二、创业投资发展微观环境的实际测度

人力资源环境、创业投资内部环境和中介服务机构环境构成了温州创业投资发展的微观环境。下表5.12给出了影响温州创业投资微观发展环境各因素的描述性统计。从表中可见，在微观层面，“中介服务体系的健全（中介服务机构环境）”对温州创业投资发展影响最大，其次是“企业孵化器数量（创业企业内部环境）”和“创业投资机构总数（创业企业内部环境）”，以及“在孵企业数量（创业企业内部环境）”和“创业投资业内人员受创投方面的教育情况（人力资源市场环境）”，尤以创业企业内部环境的影响作用较为突出。
	表5.12 微观发展环境 Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation
	Variance

	创业投资业内人员受创投方面的教育情况
	54
	1.00
	5.00
	3.8333
	1.09458
	1.198

	创投业内人员素质
	54
	2.00
	5.00
	3.5370
	.98504
	.970

	各类人才市场的完善程度
	54
	1.00
	5.00
	3.0741
	1.04343
	1.089

	中介服务体系的健全
	54
	2.00
	5.00
	4.1296
	.84778
	.719

	中介服务体系的独立性与完整性
	54
	2.00
	5.00
	3.6667
	.84675
	.717

	中介服务传递信息的效率
	54
	2.00
	5.00
	3.4815
	.90576
	.820

	企业孵化器数量
	54
	2.00
	5.00
	3.9815
	.78885
	.622

	在孵企业数量
	54
	2.00
	5.00
	3.8519
	.81048
	.657

	创业投资机构总数
	54
	2.00
	5.00
	3.9444
	.87775
	.770

	科技型中小企业法人单位数
	54
	1.00
	5.00
	3.7407
	.89411
	.799

	科技型中小企业总产值
	54
	2.00
	5.00
	3.7222
	.81070
	.657

	创业率
	54
	1.00
	5.00
	3.3333
	.84675
	.717

	机会型创业所占比重
	54
	1.00
	5.00
	3.1111
	1.00314
	1.006

	Valid N (listwise)
	54
	
	
	
	
	

	表5.13 微观发展环境ANOVA

	
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	Between Groups
	544.360
	2
	272.180
	.467
	.628

	Within Groups
	92711.434
	159
	583.091
	
	

	Total
	93255.794
	161
	
	
	


运用前文所述的方法，对微观发展环境进行方差的显著性分析和相关性分析。从上表5.13方差分析的结果看，三个子环境之间不存在显著性差异。
而相关性分析的结果也同样表明，微观发展环境中的三个子环境之间在5%的显著性水平下，中介服务环境与人力资源环境之间的相关系数为0.297，相关性较小，如表5.14所示。该研究结果也从侧面说明温州创业投资中介服务环境的优化中并没有有效发挥创业投资人才的价值与作用。
	表5.14微观发展环境Correlations

	
	
	
	人力资源环境
	创业活动内部环境
	中介服务机构环境

	Spearman's rho
	人力资源环境
	Correlation Coefficient
	1.000
	.199
	.297*

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.
	.148
	.029

	
	
	N
	54
	54
	54

	
	创业活动内部环境
	Correlation Coefficient
	.199
	1.000
	.100

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.148
	.
	.472

	
	
	N
	54
	54
	54

	
	中介服务机构环境
	Correlation Coefficient
	.297*
	.100
	1.000

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.029
	.472
	.

	
	
	N
	54
	54
	54

	*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
	
	
	


综上，影响温州创业投资微观环境的因素主要有“中介服务体系的健全”、“企业孵化器数量”、“创业投资机构总数”、“在孵企业数量”和“创业投资业内人员受创投方面的教育情况”等。改善温州创业投资的微观环境，除了需要健全创业投资的中介服务体系、加强对从业人员的创业投资教育外，还需营造良好的创业企业内部环境，重视在孵企业的发展、注重企业孵化器的建立和创业投资机构的设立，不断优化温州创业投资的微观环境。而微观发展环境方差分析和相关分析的结果表明，三个子环境之间既无显著性差异，又无明显的相关关系。人才环境与中介机构之间较低的相关系数也说明，现行温州创业投资中介服务机构中缺乏专业的人才，使中介机构未能向本土创业企业提供专业的服务，未能走上科学化管理之路，同时也未能发挥人才、中介服务机构对温州创业投资发展的作用，导致中介服务环境直接影响了创业投资的有效供给与退出机制，而人才环境则严重影响了创业投资的有效供给与有效需求。加强人才队伍建设、完善中介服务机构，培育环境优良的孵化器，才能共同推动创业投资的发展。

第四节  温州创业投资发展环境的综合评价
在对温州创业投资宏观、中观和微观发展环境的评价指标构建和实际测度基础上，本研究运用方差分析考察各发展环境影响因素之间的差异性，并采用spearman等级相关分析，对各发展环境之间的内在联系性进行系统分析。
一、创业投资发展环境的方差分析

本研究运用方差分析，研究温州创业投资九大发展环境之间的显著性差异。在方差分析前，需要检验各发展环境之间的方差齐性问题。表4.15是关于变量x来自九个总体（九个不同的发展环境）方差齐性的检验结果。结果表明，变量x的方差是齐性的，即九个发展环境之间的方差是相等的，这就满足了方差分析的一个最重要的条件。

	表5.15 Test of Homogeneity of Variances

	Levene Statistic
	df1
	df2
	Sig.

	1.424
	7
	424
	.194


表5.16是方差分析表。可知，方差总平方和是219462.345，组间平方和是8077.850，组内平方和是211384.495，F值是2.315，显著性水平是2.5%。所以，应该拒绝原假设H0，即九个发展环境之间存在显著差异。该研究结果既肯定了上文对发展环境的理论分类与实际的指标测度，同时也在宏观层面上指出，优化温州创业投资发展环境应有所侧重，如对温州创业投资有效供给、有效需求和退出机制产生重要影响的人才、法律政策、科技、金融环和中介服务环境等。

	表5.16 ANOVA

	
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	Between Groups
	8077.850
	7
	1153.979
	2.315
	.025

	Within Groups
	211384.495
	424
	498.548
	
	

	Total
	219462.345
	431
	
	
	

	表5.17 Descriptive Statistics

	
	Mean
	Std. Deviation
	N

	人才环境
	58.0729
	26.04167
	54

	创业企业内部环境
	61.8343
	22.08302
	54

	中介服务机构环境
	62.0773
	24.15459
	54

	经济环境
	54.2466
	19.07366
	54

	文化环境
	62.8998
	21.32196
	54

	法律政策环境
	58.7112
	23.86635
	54

	金融环境
	67.7130
	22.42152
	54

	科技环境
	55.3672
	20.37822
	54

	高新技术产业环境
	55.2273
	22.72727
	54


上表5.17是关于对温州创业投资九大发展环境的描述性统计。结果显示，温州的金融环境对创业投资发展影响最大，加强对金融环境的培育，努力把握金融环境中潜在的先发优势和有力条件，引导庞大的民间资本有序流向创业投资，为高新技术产业和创业投资的发展提供充足的资本供给；利用创业板推出的有利时机，完善创业投资企业的退出机制；同时，要加快建立成熟的资本市场和健全的产权交易市场，有效发挥完善的金融环境对温州创业投资发展的正外部效应。
二、创业投资发展环境的相关分析

表5.18是对温州创业投资各发展环境之间的Spearman等级相关分析。Spearman等级相关分析适用于对非等距变量或非等比变量（如顺序变量、等级变量）进行相关性分析。从表中可以得到，在p=0.000，在α=0.01的条件下，X3和X9的相关系数最高，r1=0.918，达到统计显著性相关；X5和X8的相关系数r2=0.73；X4和X5的相关系数r3=0.638；X4和X8的相关系数r4=0.623，也即在p=0.000，在α=0.01的条件下，法律政策环境与中介服务机构环境存在高度相关性，科技环境和创业投资内部环境、金融环境和科技环境、金融环境和创业投资内部环境之间都存在较高的相关性。金融与科技环境间的相关性将在下一节内容中详细叙述。

在关于影响温州创业投资有效供给、有效需求和退出机制的制约因素调查中，法律政策环境与中介服务环境同时影响温州创业投资的有效供给与退出机制，相关法律制度和优惠政策的缺乏，专业、高效的中介服务的缺失，不仅严重影响了创业投资的有效供给，制约创业投资的资本投入，同时还影响了创业投资的退出机制，阻碍了投资资本的有效流动与高额回报。从深层次看，缺少制度化、法制化管理的温州创业投资中介服务机构，无法开展有效的监管行动，无法建立高效的信息交流网络，也无法为本地的创业企业提供法律、政策的咨询服务。只有以法律政策为载体，完善创业投资相关法律，健全法律体系，才能推动法律政策与中介服务环境相辅相成、共同发展。
科技环境与创业企业内部环境之间，蕴含着投入与产出之间的关系。创业企业内部环境作为区域经济环境中科技支撑体系的一个重要环节，本身就能提供丰富的科技资源。民营科技型企业在孵化器的庇护下能将科学技术转化为现实的生产力，更好地推动企业的茁壮成长。而现行温州缺少法律保障的科技投入、企业并未成为R&D投入主体的创新系统以及不完善的知识产权制度已严重影响了创业投资的有效需求，需求的减少必然会对高新技术企业的发展、对创业企业内部环境的优化产生消极的影响。以科技资源为媒介，加大科技投入，优化创新系统，才能实现科技环境与创业企业内部环境的交互发展。

金融环境与创业企业内部环境之间，以创业板为通道，实现二者的协同发展。创业企业内部环境通过为入孵高新技术企业提供可控制的环境，提高初创企业的存活率；当企业发展成熟，孵化器就会选择退出，实现通过股权投资获得资本升值，这与创业投资的终极目标不谋而合。我国创业板推出较晚，创业板市场建设尚不完善，而温州的创业企业发展尚未成熟，离在创业板市场上市的目标尚有一段差距。不规范的创业板市场，也会在一定程度上影响孵化器的退出，影响创业投资内部环境的优化。以创业板为平台，规范创业板的运作，方能引领金融环境与创业企业内部环境的协同发展。

	表5.18 Correlations

	
	
	
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	X6
	X7
	X8
	X9

	Spearman's rho
	X1
	Correlation Coefficient
	1.000
	.145
	.159
	.472**
	.525**
	.244
	.115
	.569**
	.092

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.
	.297
	.250
	.000
	.000
	.075
	.406
	.000
	.510

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X2
	Correlation Coefficient
	.145
	1.000
	.448**
	.273*
	.253
	.497**
	.566**
	.151
	.582

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.297
	.
	.001
	.046
	.065
	.000
	.000
	.276
	.000

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X3
	Correlation Coefficient
	.159
	.448**
	1.000
	.187
	.212
	.589**
	.287*
	.178
	.918

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.250
	.001
	.
	.176
	.123
	.000
	.035
	.198
	.000

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X4
	Correlation Coefficient
	.472**
	.273*
	.187
	1.000
	.638**
	.249
	.482**
	.623**
	.193

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.046
	.176
	.
	.000
	.070
	.000
	.000
	.162

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X5
	Correlation Coefficient
	.525**
	.253
	.212
	.638**
	1.000
	.438**
	.323*
	.730**
	.159

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.065
	.123
	.000
	.
	.001
	.017
	.000
	.250

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X6
	Correlation Coefficient
	.244
	.497**
	.589**
	.249
	.438**
	1.000
	.373**
	.340*
	.549

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.075
	.000
	.000
	.070
	.001
	.
	.005
	.012
	.000

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X7
	Correlation Coefficient
	.115
	.566**
	.287*
	.482**
	.323*
	.373**
	1.000
	.199
	.297

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.406
	.000
	.035
	.000
	.017
	.005
	.
	.148
	.029

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X8
	Correlation Coefficient
	.569**
	.151
	.178
	.623**
	.730**
	.340*
	.199
	1.000
	.100

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.000
	.276
	.198
	.000
	.000
	.012
	.148
	.
	.472

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	
	X9
	Correlation Coefficient
	.092
	.582**
	.918**
	.193
	.159
	.549**
	.297*
	.100
	1.000

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.510
	.000
	.000
	.162
	.250
	.000
	.029
	.472
	.

	
	
	N
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54
	54

	**. Correlation is significant at the 0.01 level 

(2-tailed).
	
	
	
	
	
	
	
	

	*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
	
	
	
	
	
	
	
	


注：表中X1指“经济环境”，X2指“文化环境”，X3指“法律政策环境”，X4指“金融环境”，X5指“科技环境”，X6指“高新技术产业环境”，X7指“人力资源环境”，X8指“创业投资内部环境”，X9指“中介服务机构环境”

第六章  温州创业投资企业的组织形式与制度安排研究
创业投资组织系统的运作主体是创业投资机构，主要是解决投资者（委托人）和创业投资家（代理人）的交易合同安排及相关法律制度的设计问题。从法律形式上来看，发达国家创业投资组织大体有合伙制（主要是有限合伙制）、信托制和公司制三种。建立有效的创业投资组织形式，能对创业投资活动产生重要的作用：可将各类投资者的分散资金通过一定的方式聚集起来，投入到创业企业中，起到“资金放大器”作用；将投资风险有效分散转移到众多的投资者身上，起到“风险调节器”作用；通过提供增值服务，加快创业企业的发展，起到“企业孵化器”作用。

第一节  创业投资的组织类型与特征分析

从发达国家的发展历程来看，创业投资企业的组织形式有十多种，按其法律制度与结构特征来划分，大体可以分为公司制、合伙制与信托制三种基本类型。 

一、公司制创业投资组织及其特征

公司制创业投资组织最大的特点是以《公司法》为基础，按《公司法》的要求设立与运作，并规范、调节和制约各方关系。从资金来源和产权关系的角度看，该企业组织形式又可分为政府主导的创业投资公司、金融机构附属的创业投资公司、大公司附属的创业投资公司和独立的创业投资公司。政府主导的创业投资公司在美国最为典型的就是20世纪60年代的美国小企业投资公司（SBIC），它们享受着政府特定的税收优惠政策和低息贷款，成为当时推动美国创业投资发展的主导力量。金融机构附属的创业投资公司是金融机构出资组建的创业投资公司，主要是为了满足金融机构拓展新业务、寻求新利润增长点的需要。大公司附属的创业投资公司与金融机构附属的创业投资公司既有相似之处，都希望通过建立创业投资公司获得更多的经营收益和资本财富，也有不同之处，前者希望建立一个新的技术窗口，通过将创业投资公司变成它的子公司，全面掌握公司的各项技术。独立的创业投资公司的投资人购买股份的资金形成公司的资本，投资人以股东的身份按出资比例承担责任、行使权力、分享权益，这类创业投资公司又可分为有限责任公司、股份有限公司与公开上市的创业投资公司。

二、信托制创业投资组织及其特征

信托制创业投资组织主要以基金的形式存在，并依据信托法而设立，由委托人、受托人和受益人三方订立信托契约，委托人（基金管理公司）依据信托契约经营与管理信托财产，受托人（商业银行或信托投资公司）负责保管与监督信托财产，而受益人（投资者）分享投资收益。其核心是信托，依据信托法及各方当事人的信托契约组成与运作，是一种为他人代理投资理财的组织，不具有法人资格。投资者作为受益人，通过购买受益凭证获取投资收益，没有决策权，但有监督权；委托人负责基金的具体投资与运营，对基金拥有完全的管理处分权；受托人根据信托契约的规定，负责保管、管理和处置基金的信托财产，监督基金经理的投资工作。信托创业投资仅仅通常可以划分为封闭性和开放型两种类型。

三、有限合伙制创业投资组织及其特征

美国合伙制创业投资组织发端于20世纪50年代，繁荣于80年代，有普通合伙制、有限合伙和业主有限合伙三种典型形式，目前合伙制尤其是有限合伙制已成为美国创业投资的主流形式。

有限合伙制是指由一个或一个以上的不享有管理权但对合伙的债权仅以出资额为限承担责任的有限合伙人，与一个或一个以上的对合伙事业享有全面管理权并对合伙的债务承担无限责任的普通合伙人共同组成的合伙组织。在有限合伙制的法律框架下，投资者作为有限合伙人不直接参与管理，一般投入总投资额的99%，得到80%的投资收益，在出资范围内承担有限责任；创业投资家作为普通合伙人，则直接负责合伙组织的运作与经营，并对合伙组织承担连带无限责任，他们通常仅出资1%，但可以享受到20%的投资收益，如下图6.1所示。



图6.1有限合伙创业投资企业的基本框架
第二节  温州发展有限合伙制创投企业的必要性和可行性分析

面对现行创业投资组织形式存在成本较高和风险较大的问题，在温州建立和发展有限合伙制创业投资企业，具有强大的现实需求；同时在充裕民间资本的大力支持下，在温州建立有限合伙制创业投资企业的可行性随着民营经济的高速发展而不断凸显。
一、发展有限合伙制创投企业的必要性分析

我国目前创业投资组织基本都采纳了被发达国家证明是运作效率最差的公司制组织形态，其中多数是由政府直接出资建立的或者是政府占绝对控股地位的有限责任公司，少数为非上市的股份有限责任公司。创业投资在温州发展历程较短，目前温州的资本运作方式大致有三种，一是出资成立有限合伙制公司，不委托基金管理公司，而是自己管理，如环亚投资；二是成立有限合伙制公司，同时出资成立投资基金管理公司，由自己出资的基金管理公司运作，如云杉投资；三是直接成立股份制公司，如国瑞创投等。随着近几年发展的实践表明，公司制难以适应创业投资发展的制度性弊端日益凸显：运营成本相对较高；无法有效控制代理人风险，而激励功能又非常有限，如下表6.1所示。因此有必要改革温州创业投资中的公司制组织形式，以更好地推动创业投资的发展。

表6.1 不同组织形态创业投资组织的运作效率比较

	组织

形态
	有限合伙制
	公司制

	
	运作效率最高
	运作效率最差

	运 作成本
	税负成本
	税收透明，不需要缴纳公司所得税，不存在双重纳税问题
	不仅需要缴纳公司所得税，还得缴纳个人所得税，存在双重纳税问题

	
	管  理  费  用
	采用类似承包的方式支付给管理人一笔固定的年度管理费用，能有有效地控制基金的日常管理费用
	由于法律限制，不能采用类似承包的方式支付给管理人一笔固定的年度管理费用，一般情况下，不能控制基金的日常管理费用

	代  理  人  风  险
	投资者承担有限责任；投资者对创业投资家具有一定的监督权；投资者以违约受罚的方式中止对创业投资家的投资；在合同中通过约定基金存续期、分阶段投资、强制分配政策等控制代理人风险
	投资者承担有限责任；投资者通过股东大会对创业投资家的投资活动进行监督，其权力更大。但在通常情况下，会产生创业投资决策程序繁杂、效率低下问题

	激   励   功   能  
	创业投资家承担无限连带责任，个人财产时刻处于风险之中；创业投资家可以独立地进行投资决策；创业投资家参与利润分配；创业投资家市场的声誉约束
	创业投资家承担有限责任；创业投资家的投资决策要受到由投资者组成的股东大会的强烈影响；创业投资家一般不参与利润分配，即使参与，通常也不可能达到如有限合伙制一样的高比例利润提成


有限合伙制是普通合伙发展到一定阶段的产物，是合伙组织的一种高级形态。在承认有限合伙的国家中，有限合伙制无一例外地成为创业投资组织的主流模式。发达国家创业投资的理论与实践表明，有限合伙制在降低创业投资的运营成本、控制代理人风险以及解决激励机制方面有其独特的功能。

首先，有限合伙制能有效降低创业投资的运营成本，减少包括税务、合伙组织的日常开销等管理费用的支出；投资者通过所获利益的大小来分配承担的税负额度，在税务上视投资者为直接向创业企业进行投资并直接从创业企业获得收益一样缴纳个人所得税，这样就能有效规避双重纳税，降低税务成本；同时，有限合伙制创业投资一般通过合同事先规定创业投资家每年从基金中提取一定比例的金额作为管理费用，一旦超过这笔金额，投资者也不承担另行支付的义务，创业投资家通过费用“承包”的方式将创业投资的日常开销费用事先固定下来，因而能有效控制日常管理费用支出。

其次，有限合伙制能有效控制委托——代理风险。由于委托人与代理人之间存在信息不对称，在利益发生冲突时，代理人为了谋求自身利益最大化，就会做出不利益委托人利益的决策。而在有限合伙制下，为投资者承担的最大风险设置了上限，投资者（委托人）作为资金的投入者而非经营者和管理者，仅以头足的资金为限对创业投资组织的亏损与债务承担有限责任；创业投资家是创业资本的经营与管理者，他们对创业投资的亏损与债务承担无限连带责任，他们的个人财产也处于高度的风险之中，将个人财产与合伙组织的命运相联系，使代理人风险得到了有效地控制。

再次，有限合伙制对创业投资家能够产生有效的激励作用。创业投资家在贡献自身的专业知识、专业技能的同时，通常还以融资额的一定比例注入个人资本，由此获得投资者的信任；创业投资家的利益与其经营业绩紧密挂钩，普通合伙人的利润分成收益远远高于其管理费用收入，将合伙组织的经营业绩变成创业投资家收入函数的一个重要变量，不断激励创业投资家为实现合伙组织价值的最大化而努力工作；另外，创业投资家要想在投资市场上得到持续发展，就必须不断募集新的创业投资基金，而创业投资家过去的经营业绩与市场声誉是决定其基金筹集难易程度与成本高低的一个重要影响因素。因而，创业投资家必须通过出色的经营业绩来赢得良好的市场声誉，募集新的合伙基金，更好地实现创业投资的可持续发展。
二、发展有限合伙制创投企业的可行性分析

有限合伙制之所以能在美国等发达国家成功运作，并成为推动创业投资市场蓬勃发展的一支强大力量，是由美国等发达国家丰富的创业资本供给、高素质的创新创业人才以及健全完备的法律环境等有利条件决定的。虽然温州创业投资尚处于起步阶段，但充裕的民间资本已成为创业资本的潜在供给，为创业投资的发展提供了强大的资金支持。有限合伙制主要是依靠私募的方式来筹集创业资本，这于温州有着天然的先发优势。来自温州银监局的数据，截至2009年12月28日，温州市金融机构本外币存款余额5172.76亿元，比年初新增910.15亿元；而2008年4月末，储蓄存款余额的数字仅为1851.09亿元；两相比较，3300多亿资金选择了从流动状态转为蛰伏。
其中，2009年6月末，储蓄存款余额2522.85亿元，比年初新增437.82亿元；企业存款余额1099亿元，同比增长15.3%；承兑保证金存款余额846.15亿元，同比增长62.4%；全市证券总交易额为4449亿元，环比增长79%，同比增长11%。，多增437亿元。由此可见，对数量可观的温州民间资本加以有效引导，推动创业投资的发展，空间巨大。全面实行有限合伙制，不仅可满足投资者的投资需求，而且可以通过强有力的制约与激励机制来保障投资者利益。
人才是民间资本介入创业投资领域的一大瓶颈。有关专家指出，创业投资家是一类特殊人才，目前我国该行业人才匮乏，缺乏既有相应科技知识、管理经验，又懂金融的复合型创业投资人才。而温州商人敏锐的市场嗅觉、精明的投资眼光和丰富的创业经验则在很大程度上符合了创业投资人才的需要。如首华创投在同行中率先构建起由实业家、创业家和拥有国际资本运作经验的高级顾问共同组成的优势团队。此举不仅在上海的温州商圈中得到了积极响应，也引起了远在欧洲的温州华人华侨联合会的关注。联合会不仅提供资金支持，还将派专家作为高级决策团队成员参与项目决策，为企业日后的成长引入先进的管理机制，并为它们的海外上市提供便利。

2007年6月1日《中华人民共和国合伙企业法（修订案）》正式施行，修改后的合伙企业法明确了法人可参与合伙，增加了“有限合伙”这种新的合伙企业形式，并增设合伙企业破产规定。有限合伙形式能降低部分投资者的投资风险，使更多的资金进入创业投资领域，引导和鼓励社会资源更多地流向创新企业，因而新合伙企业法的修改有助于打破妨碍我国创业投资事业发展的众多法律障碍，将对我国创业投资事业的发展起到重要的制度支撑和推动作用。
第三节  温州发展有限合伙制创业投资企业的制度安排

大力发展有限合伙制创业企业，进一步完善有限合伙创业投资企业正常运作所需的制度环境，发展创业投资事业，使之成为建设温州创新型城市的一个强大助推器。
建立创业投资的制度环境需要一个规范齐全、结构合理、协调统一、功能完备的有机法律体系，包括有限合伙创业投资基本法律制度、有限合伙创业投资促进法律制度和有限合伙创业投资配套法律制度。在基本法律层面，需指定《创业投资企业法》，设置有限合伙创业投资企业的组织法律规范和行为规范，包括有限合伙创业投资企业的法律地位、设立的条件及程序、管理体制、对创业投资监管、创业投资者的利益保护、创业投资的中介机构、创业投资行业协会、法律责任等；在促进法律层面，应尽快指定《创业投资法》，明确扶持创业企业的对象、认定标准或条件、主管部门、扶持措施和程序等；在配套法律制度层面，完善《公司法》、《商业银行法》、《保险法》和《社会保障法》等，保障创业投资资金供给渠道畅通，并使公司法律规范与有限合伙创业投资法律制度相衔接。
建立有限合伙制创业企业，必须对创业企业的风险加以严格地控制。在创业投资基金运作过程中，涉及到两个层次的“委托——代理”关系，一是多数投资者以集合出资的形式形成基金，委托基金管理人管理和运用基金资产；二是基金管理人将基金资产委托给所投资的创业企业，由所投资企业通过技术、产品开发与产品经营来促使创业企业本身的资本增值，然后基金管理人在适当时机通过退出投资方式实现创业基金自身的资本增值。而这两个层次的“委托—代理”关系，又将必然地遇到双重信息不对称及其带来的问题，即由于事前信息的非对称而可能导致的逆向选择问题，以及由于信息的事后非对称而可能导致的道德风险问题。
必须克服创业资本投资者选择创业资本运作时可能出现的“逆向选择”问题，通过基金管理人在相关领域接受专业教育的程度传递有关能力的信息和既往业绩表现尤其是相对业绩比较考察基金管理人的能力与道德水平来对基金管理人进行客观评价。防范创业资本运作者可能出现的“道德风险”，可通过加强对基金管理人实施监督，并实施与管理业绩相联系的激励机制。防范所投资创业企业可能出现的“道德风险问题”，包括实行参与决策型即关系型投资，严格要求企业进行信息披露，促使内部信息公开化；同时投资者应直接参与被投资企业经营决策，以获得被投资企业的内部信息，以便随时对其进行监督；采用分阶段多轮投资策略，运用灵活多样而仍不失控制权甚至绝对控制权的投资方式，预先做出基金退股权和企业购回权安排等，以严格控制创业企业的内部风险。
除了健全和完善创业投资发展的法律制度，大力发展有限合伙制创业投资企业，离不开创投企业其他外部发展环境的完善与优化（详见第七章)，包括培育诚信合作的文化环境以强化创业投资运作的信息透明度；倡导政府设立创业投资基金，引导民间资金进入创业投资市场；加大科技投入，推动科技成果不断转化为现实的生产力；充分发挥人才的巨大效应，培育优秀的创业投资家和创业企业家等。总之，发展温州有限合伙制创业投资企业，离不开创业投资的外部发展环境；只有在相应的制度安排下，有限合伙制才能发挥它的作用，才能更好地推动温州创业投资的飞速发展。

第七章  温州创业投资发展环境的优化对策研究
创业投资在温州兴起与发展的时间还很短，作为新生事物，今后的发展与演化都将经历一个漫长的过程。创业投资发展环境作为一个完整的系统，从系统内外都会对创业投资自身的发展产生巨大的影响作用。同时，系统内的各个发展环境也并不是孤立存在的，各环境要素之间相互作用、相互影响，协同发展。优化温州创业投资的发展环境，促进宏观、中观和微观环境之间的良性互动，从而有力地推动温州创业投资制度的完善与成熟，促进温州创业投资的持续、健康发展。
















6．结论与展望

图7.1 温州创业投资发展环境的优化对策研究示意图

在对温州创业投资发展环境做出综合评价之后，本研究召开20名专家学者和创业投资参与主体参加的专家会议，研究制定温州创业投资九大发展环境的优化对策（如上图7.1所示），其中宏观环境的优化包括通过做大做强轻工业，调整产业结构，优化经济环境；通过倡导创新意识培养创新精神，树立诚信文化；通过健全创业投资法律法规、加大税收财政优惠，构建法律政策环境。中观环境的优化包括拓宽创业投资资金渠道，政府提供担保机制，设立创投引导基金，规范创业板市场来培育高度发达的金融环境；加大科技投入，发展民营科技型企业，建设上海——温州科技城来建立创新的科技环境；制定高新技术产业规划，构建高新技术产业成果和公共技术转化平台来完善高新技术产业环境。微观环境的优化包括培育本土人才、引进外来人才以营造优质的人才环境；鼓励并扶持企业孵化器发展来创建先进的创业企业内部环境；健全监管职能、建立高效信息交流网络来发展健全的中介服务机构。

第一节   基于宏观层面的温州创业投资发展环境的优化对策

对温州创业投资发展宏观环境的优化与改善，主要从经济、文化和法律政策环境入手。通过一系列措施，不断优化温州的经济、文化和法律政策环境，改善创业投资发展的宏观环境，进而推动创业投资的长足发展。

一、推进产业结构升级，着力优化经济发展环境

2008年国际金融危机使温州民营经济受到重创。以劳动密集型产业为主的发展模式，已严重制约了温州的发展；改善经济发展环境，推动创业投资发展，首当其冲就应改变温州经济增长方式，促进温州产业结构升级。

立足轻工业，做强做大传统轻工业。温州经济的发展仍应立足于轻工业，通过科技创新、加大科技投入努力创区域自主品牌，提高轻工业产品的附加值，引导优势企业通过整合重组、虚拟经营、品牌建设等，进一步做强主业、做优产业链，将温州打造成“国际轻工业城”。大力培育发展战略性的新兴产业。主动对接国家高新技术产业发展规划，选择新能源、新材料、生物医药、节能环保、信息网络等作为主攻方向，形成新的经济增长点。
坚持把沿海产业带建设作为温州全局建设工作的重中之重来抓，全力推进重点功能区建设，构筑转型升级大平台。在调结构、促转型的目标指引下，不断优化温州经济环境，为温州创业投资的发展提供源源不断的资本供给。经济环境与创业投资发展相互依存，经济发展、产业升级既需要创业投资的加入，也能促进创业投资朝科学、可持续的道路发展。

二、努力培育创新文化，着力优化创新文化环境

1.树立正确科学的创业投资理念。创业投资不同于一般的投资，是把资本投向蕴藏着失败风险的高新技术及其产品的研究开发领域，因而其风险较一般投资行为更高；温州民营企业家一般都是从“草根阶层”发展而来，自创业以来都或多或少地沾染了急功近利的陋习，这也是创业投资在温州起步较晚的原因之一。而“地域文化鼓励创业者承担风险程度”成为影响温州创业投资宏观环境的主要因素，更说明政府应加强风险防范教育，加大风险警示和提示力度，特别是当前民间资本因忽视投资风险而导致投资失败的个案不断出现的情况下；同时要注重培育创业者承受风险的心理，以宽容、开放的心态对待投资失败，不断倡导理性投资行为。正确科学的认识创业投资是创业投资健康发展的有力保证。改变温州创业投资市场上热衷投机炒作的风气，引导投资者和创业投资家树立理性投资、长线投资的正确投资价值观和投资理念。

2.大力倡导创新教育与创新意识。创业投资是一种创新行为的产物，又以创新精神为精神支柱，而激发创新精神、培养创新行为，从根本上说，关键在于创新教育。前述实证调查也表明，“地域文化鼓励创造和创新程度”也能对温州创业投资发展环境产生很大影响；而温州拥有得天独厚的投资文化氛围，在鼓励个人创业行为时更要加强培育创新意识，不断塑造和培养大批创新型人才；鼓励专业人才通过创新获取高额利润，同时鼓励科技型企业家和创业投资家的个性化发展，
以富有特色的运作方式和运作过程获得资本的增值效应。

3.树立诚实守信的文化氛围。创业投资的发展是以诚信为基石的，政府既要注重诚信意识在社会中的培养，巩固社会的信用基础，更要突出诚信在创业投资中的规范作用，建立失信的惩罚机制，建立失信企业与失信投资者的“社会公示”与“黑名单”制度，不断强化企业与个人的诚信意识；对创业投资信用交易和信用管理进行行业监督和管理，对每一个创业企业建立信用档案，加强对企业领导人的诚信道德教育。信用系统的建立与完善，需要正式约束与非正式约束双管齐下，政府既需要加强信用管理，建立信用管理系统，为创业投资发展提供强大的技术支撑，又需要发挥政策优势，规范市场行为和市场秩序；政府可以根据创业企业对信用信息管理的需要，建立诚信网，但凡与创业企业有关的信用信息都纳入诚信网，使诚信网成为能真正反映每一个创投企业的诚信水平，减少投资者的信息不对称。同时，创业企业也必须树立诚信经营的意识，建立诚信经营的自律机制，倡导员工与企业家自觉遵守诚实守信的道德规范，在创业企业内部形成浓厚的守信氛围，为创业投资发展营造良好的文化氛围。
三、不断完善法规政策，着力优化法规政策环境
在关于温州创业投资有效供给、有效需求、退出机制以及发展环境的影响因素调查中，创业投资相关法律法规的不健全和政府政策扶持的不完善均排上榜，足见法律政策环境对温州创业投资发展的影响之深远（如图7.2），因而温州市委市政府应加快健全温州创业投资的法律法规，加大对创业投资的政策扶持度。


图7.2　优化温州创业投资法律政策环境示意图

1.健全温州创业投资相关法律法规。建立完备的法律体系，是创业投资机制正常运行的必要条件。目前，温州并没有制定创业投资的相关规定，除了国家《关于建立风险投资机制若干意见》、《关于设立外商投资创业投资企业的暂行规定》、《关于科技型中小企业技术创新基金的暂行规定》等相关法律制度以及浙江省《浙江省鼓励发展风险投资的若干意见》的行政法规外，并没有依据本地实际情况而制定的行政法规。在创业投资发展良好的北京和深圳地区，都纷纷制定了《北京市中关村科技园区条例》及其《有限合伙管理办法》、《深圳市创业资本投资高新技术产业暂行规定》，对创业投资的组织形式及其运作规范做了相应的探讨与研究。温州也应加快步伐，加紧制定《温州市创业投资管理条例》、《温州市创业资本投资高新技术产业暂行规定》等法律规定，通过立法来规范创业投资行为，保障投资者和投资企业的合法权益，确保创业投资的运作有法可依、有据可循。

2.完善知识产权保护制度。由于创业投资主要涉及高新技术成果的研究与开发，其收益也是凭借“专有性”而获得，
在创业投资发展过程中应注重对知识产权的保护。在对温州创业投资有效需求的影响因素调查中，“知识产权制度不完善”已成为重要的制约因素，因而政府应进一步完善相应的法规，不断优化知识产权保护体系，强化科研人员和创业投资人员的知识产权意识，提高企事业单位运用知识产权制度的能力和水平。将知识产权管理纳入创业投资管理全过程，提高温州“品牌大市”拥有自主知识产权的数量和质量，加强专利信息的传播和利用，提高温州当地品牌的自我保护意识。

政府在创业投资发展中的突出作用就是营造健全的政策环境，对创业投资提供税收优惠政策、实行政府财政补贴等，积极引导民间资本的投资活动。温州市委市政府应根据《创业投资企业管理暂行办法》，成立由市金融办、科技、财政、工商、经贸等有关部门组成的领导小组，加强对创业投资发展的协调与领导；同时借鉴北京、上海、深圳等地发展创业投资的经验，构建运行良好的创业投资政策体系，为温州创业投资创造更宽松的发展空间。

3.加大对创业投资企业的税收优惠力度。税收优惠政策不稳定是影响温州创业投资有效需求的重要因素，说明作为政府资源最重要的一部分，税收政策在温州并没有发挥应有的作用。政府应加大税收优惠力度，扩大创业投资方面的免税、减税范围，延长免税期，解决创业投资公司双重征税的问题。2009年4月国家税务总局出台了《关于实施创业投资企业所得税优惠问题的通知》和《关于实施高新技术企业所得税优惠有关问题的通知》，对国内创业投资企业和高新技术企业所得税的优惠问题做了规定。温州市委市政府应在此基础上，加大对各类创业投资机构的税收减免力度，对各类创业投资主体参与创业投资活动进行的股权、证券认购与转让可适当减免税等；当创业投资者将投资所得收入用于再投资时，可以对再投资部分免征或退还部分所得税。
同时对投资高新技术产业的投资者实行税额减免，不断鼓励创业投资向高新技术产业倾斜。

4.对创业投资企业提供财政补贴。据温州市财政局相关领导介绍，温州现在并没有创业投资的专项扶持资金，而当地某创投企业负责人也表示，政府在创业企业发展中，政策扶持、资金支持的职能并不健全。政府应出台创业投资企业风险补贴实施办法，在财政中拨出一部分资金，以奖励、参股、跟投、担保和风险补偿等多种形式，扶持创业投资企业的发展，既有效分担创业投资者的投资风险，保障创业企业的稳步发展，同时又能对创业投资的发展起到向导作用，有效带动温州6000多亿民间资本向创业投资的发展。

第二节   基于中观层面的温州创业投资发展环境优化对策

优化温州创业投资的中观环境，需要培育高度发达的金融环境、建立创新的科技环境和完善高新技术产业发展环境，进一步发挥金融环境、科技环境和高新技术产业发展环境的外部支撑作用，推动温州创业投资的发展。

一、推进金融产业发展，着力优化金融创新环境

在对温州创业投资九大发展环境的制约因素调查中，金融环境成为最大的影响因素。而金融环境是创业投资顺利发展和运作的必要前提。政府应建立担保机制、设立创业投资基金，加大对温州创业投资的金融扶持力度，同时重视创业板对创业投资的积极影响。

1．积极拓宽创业投资的资金渠道。政府应允许大量民间资本参与创业投资基金的组建；加快引进外地创业投资资本，加强本地创业投资与上海、深圳等外地创业投资之间的合作，充分发挥本地创业投资熟悉本地环境和外地创业投资机构先进成熟的投资理念的优势；同时要努力争取国外创业投资资本，充分利用国际创业投资资本向中国转移的机遇，积极引导国外政府和企业创业投资资金进入温州创业投资市场。

2.为当地创业企业提供有效的担保机制。在调研中笔者发现，当地许多高新技术企业规模较小、融资能力较弱，很难从常规信贷和传统投资渠道筹集创业资本，因此迫切需要政府部门为其贷款提供担保。政府应尽快设立信用担保机构，组建高技术产业投资公司或设立贷款担保基金等，通过调动温州银行等商业银行的积极性，让本地商业银行进入创业投资的担保机制；努力用少量的资金带动大量银行资金和民间资金投入向创业企业，有效解决创业企业的融资难问题。

3.尽快设立创业投资政府引导基金。随着国家发改委、财政部、商务部联合出台《关于创业投资引导基金 规范设立于运作的指导意见》，政府设立政策性基金，扶持创业投资企业的发展，引导社会资金进入创业投资领域的环境已经成熟。温州市政府应牢牢抓住有利时机，根据创业投资发展的需要，设立政府引导基金，发挥政府财政资金的杠杆放大效应，有效增加温州创业投资资本的供给，解决种子期创业企业的资金短缺问题。

4.重视创业板开板对温州创业投资发展的影响作用。2009年10月，深圳创业板市场正式开板。拥有众多中小企业的温州，也因创业板的退出而带来前所未有的发展机遇：不仅能缓解中小企业融资难问题，还能为创业投资提供良性循环的渠道。政府应高度重视创业板的开板，鼓励符合要求的具有高成长性的企业积极登陆创业板，使创业企业通过发行上市获得直接融资，利用便捷的退出机制带动创业投资、私募股权等对温州中小企业更大范围更深层次的投入与运作，提高创业企业的竞争力，实现企业的跨越式发展；同时应严格把控上市中小企业的资格认定、信息披露等问题，加强金融监管，确保创业板市场的正常运作。
二、强化科技投入力度，着力优化科技创新环境
1.加大科技投入，不断提高R&D投入比重。政府要加强创新管理，加强知识产权保护，为技术创新提供财政、税收、金融和产业政策支持，为企业创新扫除体制和组织障碍；加大政府各部门与研究单位、企业之间的沟通协作，充分利用浙江大学等国内外一流大学的学术研究资源和其他地区的科技实力、科技成果，与温州本地的创业投资研究单位和创业企业通力合作，支持温州当地产业结构升级；如正泰集团与浙江大学、西安交通大学、清华大学、上海电气科学研究所、西安高压电器研究所、浙江省机电设计研究院等科研所进行多方面的技术交流与合作。
同时科研机构和高等院校也应成为基础研究和人才培养的基地，建立新的创新体系，积极开展产、学、研合作，发挥科研系统在知识生产、转化和转移方面的关键作用。

2.大力发展民营科技型企业，培育企业为主体的创新体系。建立和完善以企业为主体的技术开发与创新体系，鼓励企业加大科技开发投入，提高温州民营创业企业的科研能力，培育企业成为科技投入的主体。鼓励创业企业建立自己的研发机构与研发系统，运用高新技术和先进技术提升服装、鞋革、眼镜、打火机等传统制造产业，解决产业发展中的技术瓶颈，推动产业技术层次的转型升级。

3.建设上海（温州）科技城，主动融入“长三角”。建设上海（温州）科技城，能在一定程度上弥补温州创新环境不理想和区位优势的不足，上海的科技人才不出家门就能为温州企业服务，既降低了温州的人才引进成本，同时又为上海的创业环境提供了大舞台。温州一直与上海有着紧密的经济合作与贸易往来关系，许多民营企业凭借灵活的机制，与上海的高等院校和科研院所开展了广泛的产学研合作，已有一批温州企业在上海独立或联合建立科技研发机构，也已有一批上海的科技成果在温州转化成功并实现产业化。主动接轨长三角，主动接轨上海，在上海腹地建立科技城，集成上海乃至全国全世界为温州产业提升的优势资源，无疑是温州政府为企业创造技术创新环境的有效平台。

三、加快高新技术发展，着力优化产业发展环境

1.制定高新技术产业的发展规划。温州高新技术产业应从当地发达的传统产业出发，从当地丰富的民间资本出发，发展以传统产业相关的以高技术为主的、资本密集型的高新技术产业，满足传统产业升级的需要。政府要注重做好高新技术发展规划，包括规划和园区规划，既要确定重点发展什么行业，又要对高新技术园区进行科学地规划，充分发挥园区的龙头集聚作用；各县、市（区）也应结合自身发展情况，确定各自的高新技术发展基地，形成各地的特色产业，共同推动温州高新技术产业的全面发展。

2.构建高新技术成果和公共技术转化平台。以浙江网上技术市场温州分市场为载体，建立健全科技成果转化平台，强化项目推介、成果对接、技术转移、人才集聚和资金导向功能，实现与国家科技成果转化公共服务平台和全国科技成果与技术交易信息平台对接，不断探索低成本、高效益的科技项目生成和成果转化的新机制。建立具有温州特色的产业共性技术推广和高新技术成果转化平台，为产业集聚和支柱产业发展提供科技支撑，提高高新技术成果转化能力。

第三节  基于微观层面的温州创业投资发展环境优化对策

通过营造优质的人才环境，创建先进的创业企业内部环境以及发展健全的中介服务机构环境，在扩大创业投资有效供给、有效需求，健全退出机制的同时，优化微观发展环境，推动温州创业投资的发展（如图7.3所示）。


图7.3优化温州创业投资微观环境的对策示意图
一、重视人才引进培育，着力优化人才发展环境

科学规范的创业投资运作，需要专业的创业投资家，这是发展和完善创业投资机制的必要条件之一，也是扩大温州创业投资有效供给与有效需求的关键。建议政府立市级综合协调机构，全面负责实施人才培育和引进工作。

1.培育科技创业人才和创业投资人才。一方面要扩大人才队伍，更要提高人才质量。培育科技创业人才，需要政府出台相应的创业优惠政策，降低科技创业的门槛，提供一定的资金和场所等。同时，政府通过组织开展创业培训班、创业研讨会，建立创业辅导机构、创业咨询专家组等方式，不断提高科技创业人才的经营和管理素质。在培养创业投资人才方面，可以通过聘请国外资深的创业投资专家来为广大的创业投资者培训，通过理论知识和实战经验两方面来提升创业投资人才素质的提升，培养更多的本土化人才。

2.加大创新人才和创投人才的引进力度。政府应出台吸引人才的一系列优惠政策，有效解决人才“难进、难留”的问题。一方面，随着知识经济的到来，越来越多的温州企业家选择了远赴海外进修深造，学习国外先进的投资与管理理念，温州市委市政府应以此为契机，制定一系列优惠政策，为留学人员回来创业提供良好的环境，如中国温州留学人员创业园，在为海外归国留学人员创造良好创业环境、吸引留学人员回国创办科技兴企业发面发挥了重要的作用；同时，政府也应通过高薪聘请、技术入股、建立博士后工作站等方式，主动引进国外创业投资专家和机构，学习借鉴国外成功经验，加强国际间人才与学术交流，不断壮大专业性人才队伍。而在人才“难留”的问题上，温州市委市政府则应加大对人才的吸引力度，对于带着高新技术成果与项目来温州搞创业投资或从事高新技术项目研究开发的人员要给予一次性创业资金资助，同时为创业投资人才提供配套服务，保障创投人才能安心在温州创业投资业扎根生长。

二、加强孵化器的建设，着力优化创业孵化环境
温州现有2家孵化器，包括国家级孵化器——温州高新技术产业园区创业服务中心和省级孵化器——乐清市科技孵化创业中心，与省内其他城市如杭州、宁波等地相比还存在一定的差距，政府应积极鼓励创业企业孵化器的成立。同时，大力发展现有的孵化器，从资金与政策上加大扶持力度。温州有“三园一基地”的开发区格局，包括区状蒲园区、高新技术产业园区、滨海园区和温州民营经济科技产业基地；政府应努力将温州经济技术开发区与高新技术产业园区创业孵化中心及其创业投资资源整合起来，增强高技术产业投资的规模性、速度性、结构性和范围性。有效发挥孵化器的信息和创业网络资源优势，促使企业孵化器发挥多元化的服务功能，为入孵企业提供最全面的服务。加大对入孵企业在投融资服务、政策法规信息咨询与扶助、会计服务、产品市场推广、技术转让中介等服务项目上加大扶持力度。同时，要提高创业投资孵化器的专业性，利用孵化器的专业优势、管理优势、服务优势、网络优势、投资管理优势、行业资源优势，有效促进创业投资的高效运行与发展。

三、强化科技中介服务，着力优化中介服务环境

创业投资由于涉及的技术与财务特性，使其信息不完全和不对称问题显得尤为突出，导致在创业投资过程中难以建立起有效的监管机制来消除和防范道德风险。
而中介服务机构在连接政府与创业投资企业、沟通创业投资业内信息、规范创业投资企业行为方面能发挥巨大的作用。温州投资协会作为发展创业投资的行业协会，应积极发挥其对创业投资企业应有的监管和服务的职责与功能。

1.发展监管高效的创业投资中介服务机构。政府可以在不降低监管质量的前提下，将某些监管职能转交给温州投资协会来承担，提高监管的公正性和效率；建立信息披露制度，及时公布创业企业的经营状况，努力降低创业投资的信息成本和交易成本，提高整个创业投资市场体系的运行效率。政府要引导和支持温州投资协会的发展，加强对中介机构的法律化和科学化管理，使中介机构能有效发挥对协会成员的监督与约束功能，使之发展成为监管高效的行业自律组织。

2.建立高效的信息服务网络。建议进一步提高温州投资协会的专业化水平，在引进创业投资人才、加强国内外创业投资中介机构间的交流与合作上发挥更大的作用；在创业投资行业协会中成立规范的科技评估机构，对创业投资项目的可行性、技术的先进性、市场前景、盈利水平、产品生命周期等进行客观公正的评估，供创业投资者参考，降低资金供给方和项目供给方之间的信息不对称，提高投资行为的科学性。此外，政府还可为中介服务机构开拓市场空间，通过转变职能，把交易服务、咨询服务、市场服务、鉴证评估服务和行业管理服务等工作移交给中介服务机构，从而为创业投资的发展提供第三方的有效管理。

综上，优化温州创业投资发展环境需要不断促进经济增长，积极培育诚信创新的文化氛围，构建健全完善的法律政策体系，积极引导民间资本的投资；需要扩大创业资本供给主体，建立中小企业担保机制和创业引导基金，加大科技投入，培育企业为创新主体，建立高新技术成果和技术转化平台；需要加大人才培育与引进力度，不断扶持创业企业服务中心的发展，并促使创业投资中介服务机构朝法制化、科学化、专业化的道路发展。发展环境的优化最终将形成合力，共同推动温州创业投资持续、健康地发展。
第八章  研究结论与展望

第一节  研究结论

创业投资对经济增长尤其是高新技术产业发展有着极大的促进作用，被誉为高新技术产业化的“孵化器”和经济增长的“发动机”。本文以温州产业技术升级和高新技术产业发展的需求为背景，对温州创业投资发展现状及发展环境进行实证研究，并提出一系列优化温州创业投资发展环境的对策措施。

研究表明，“创业投资人才严重匮乏”、“创业投资法律制度不完善”、“创业投资金融税收优惠政策缺乏”和“高效率的信息交流网络缺失”是影响温州创业投资有效供给的主要因素；“人才严重缺乏”、“科技投入缺少法律保障”、“企业没有成为R&D主体”、“知识产权制度不完善”和“税收政策不完善”是影响温州创业投资有效需求的主要因素；“创业投资法律制度不完善”、“对创业投资扶持政策缺乏”、“信息沟通渠道不通畅”和“缺乏健全的创业投资中介服务体系”成为影响温州创业投资退出机制的主要因素。

对温州创业投资发展环境影响因素的调查结果显示，金融环境是影响温州创业投资发展环境的主要制约因素；而在每一个层面上，“社会的信用基础”、“地域文化鼓励创造和创新程度”、“全年GDP”、“创业投资类相关法律法规”和“地域文化鼓励创业者承担风险程度”是影响温州创业投资宏观发展环境的主要因素；“研究与开发机构数量”、“R&D投入比重”、“全年累计为中小企业实施贷款信用担保总额”、“高新技术成果转化项目数”、“各类科技项目进入市场总量”和“创业板的开设及其影响度”是影响温州创业投资中观发展环境的主要因素；“中介服务体系的健全”、“企业孵化器数量”、“创业投资机构数量”、“在孵企业数量”和“创业投资人员受教育情况”是影响温州创业投资微观发展环境的主要因素。

对九大发展环境进行方差分析与Spearman相关分析的结果表明，九个发展环境之间F值是2.315，显著性水平是2.5%，表明九个发展环境之间存在显著的差异，说明优化温州创业投资发展环境应有所侧重；在p=0.000，在α=0.01的条件下，法律政策环境与中介服务机构环境的相关系数最高，r1=0.918，存在高度相关性，科技环境和创业投资内部环境、金融环境和科技环境、金融环境和创业投资内部环境之间都存在较高的相关性。

在宏观发展环境的分析评价中，温州创业投资发展的经济、文化和法律政策环境三者显著性差异性不大，在1%的显著性水平下，宏观环境层面内经济、文化和法律政策环境三者间的相关性并不强；在中观发展环境的分析中，在0.4%的显著性水平下，F值为5.803，说明中观环境下金融环境、科技环境与高新技术产业环境之间存在显著性差异，并且在α=0.05的显著性水平下，金融环境与科技环境，金融环境与高新技术产业环境之间存在较大的差异性；在1%的显著性水平下，科技环境与金融环境之间的相关性达63.8%；在微观层面，人才环境、创业企业内部环境与中介服务环境三者之间既不存在显著性差异，又没有高度的相关性。
研究从温州发展有限合伙制创业投资企业的必要性和可行性出发，对温州发展有限合伙制创业投资企业进行了相应的制度安排，同时根据对温州创业投资发展环境的综合评价，研究制定了一系列有针对的环境优化对策，既充分考虑环境之间的相互作用，又重点考察了每个环境的有利条件与潜在威胁，有效把握机遇，正确规避风险，培育优良的发展环境。其中宏观环境的优化包括通过调整产业结构，优化经济环境；倡导创新意，树立诚信文化；健全创业投资法律法规、构建财税政策环境。中观环境的优化包括拓宽资金渠道，提供担保机制，设立引导基金，规范创业板市场来培育金融环境；加大科技投入，发展民营科技型企业，建设上海（温州）科技城来建立创新科技环境；制定高新技术产业规划，构建高新技术产业成果和公共技术转化平台来完善高新技术产业环境。微观环境的优化包括培育和引进人才以营造优质的人才环境；鼓励并扶持企业孵化器发展来创建先进的创业企业内部环境；健全监管职能、建立高效信息与服务网络来发展健全的中介服务机构。
第二节  研究展望
本研究虽然得出了上述结论，但由于各方面的原因，还存在以下不足，这些都将在未来的研究中加以改进：

首先，由于数据获取的困难，本文未能对温州创业投资的各评价指标进行实际测度，由于温州投资起步较晚，创业投资发展相关统计年鉴数据的缺失，导致无法利用实际发展数据建立回归模型，因而也未能测度发展环境与创业投资发展之间的相关关系和因果关系，无法从直观上评价温州创业投资发展环境，这是未来研究的一个切入点，通过建立回归模型，研究各发展环境对温州创业投资发展在多大程度上产生影响作用。

其次，由于课题组学识有限，对温州创业投资有效供给、有效需求和退出机制以及创业投资发展环境的影响因素等指标是在文献阅读和小范围专家咨询的基础上建立的，对于庞大复杂的创业投资发展环境支撑体系而言，这些指标显然不够完整。如何更为全面、更加科学合理的构建温州创业投资发展环境的支撑体系，并能找到相对应的数据进行实证研究也是未来研究的一大突破点。
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附录

温州创业投资发展环境的调查问卷
NO：              
尊敬的女士/先生：
您好！我们正在开展一项关于温州创业投资发展环境及优化对策的研究，本问卷采用匿名调查的方式，所有的数据仅供研究之用。感谢您的大力支持与协助!
《温州创业投资发展环境与优化对策研究》课题组
一、背景资料
1．您的性别：   A．男   B．女
2．您的工作单位：  A. 企业单位     B. 政府机构    C.事业单位
3．您的年龄：   A．25岁及以下   B．26～35岁   C．36～45岁   D．46岁及以上
4．您的学历：   A．专科及以下   B．大学本科   C．研究生及以上
二、影响温州创业投资发展现状的评价指标
（一）影响温州创业投资有效供给的因素分析（请在相应的选项分值上打“√”）
	序号
	影响因素
	影响很大
	影响较大
	影响一般
	影响较小
	影响很小

	1
	法律禁止银行和非银行金融机构参与创业投资
	5
	4
	3
	2
	1

	2
	当前社会信用秩序的严重混乱
	5
	4
	3
	2
	1

	3
	缺乏有效的创业投资工具
	5
	4
	3
	2
	1

	4
	社会缺乏冒险和创业精神
	5
	4
	3
	2
	1

	5
	创业投资的风险太高
	5
	4
	3
	2
	1

	6
	全社会对创业投资缺乏足够的认识和了解
	5
	4
	3
	2
	1

	7
	政府对创业投资缺少金融税收等政策的支持
	5
	4
	3
	2
	1

	8
	创业企业的投资收益率普遍偏低
	5
	4
	3
	2
	1

	9
	创业投资相关的法律制度不完善不健全
	5
	4
	3
	2
	1

	10
	创业投资的退出渠道不通畅
	5
	4
	3
	2
	1

	11
	缺乏高效率的信息交流网络
	5
	4
	3
	2
	1

	12
	创业投资和创业人才严重匮乏
	5
	4
	3
	2
	1

	13
	大量民间资本不能进入创业投资领域
	5
	4
	3
	2
	1


（二）制约温州创业投资有效需求的障碍因素（请在相应的选项分值上打“√”）
	序号
	具体因素
	影响
很大
	影响
较大
	影响
一般
	影响
较小
	影响很小

	1
	企业注册资本金太高
	5
	4
	3
	2
	1

	2
	企业工商登记手续繁杂
	5
	4
	3
	2
	1

	3
	企业优秀人才短缺
	5
	4
	3
	2
	1

	4
	科技投入缺乏法律保障
	5
	4
	3
	2
	1

	5
	R&D占GDP比重明显偏低
	5
	4
	3
	2
	1

	6
	企业没有成为R&D投入主体
	5
	4
	3
	2
	1

	7
	现行知识产权制度不完善
	5
	4
	3
	2
	1

	8
	国际市场销售渠道不畅
	5
	4
	3
	2
	1

	9
	国外高技术产品冲击国内市场
	5
	4
	3
	2
	1

	10
	税收政策不稳定、不完善
	5
	4
	3
	2
	1

	11
	企业所得税优惠力度不够
	5
	4
	3
	2
	1


（三）影响温州创业投资退出机制的外部障碍因素（请在相应的选项分值上打“√”）
	序号
	具体因素
	影响很大
	影响较大
	影响一般
	影响较小
	影响很小

	1
	法律、法规不健全、不完善
	5
	4
	3
	2
	1

	2
	政府对创业投资缺乏有力的扶持政策
	5
	4
	3
	2
	1

	3
	没有二板市场
	5
	4
	3
	2
	1

	4
	主板市场上市条件太苛刻
	5
	4
	3
	2
	1

	5
	场外交易市场不发达
	5
	4
	3
	2
	1

	6
	缺乏健全的创业投资中介服务体系
	5
	4
	3
	2
	1

	7
	信息沟通渠道不通畅
	5
	4
	3
	2
	1

	8
	缺乏投资银行的积极参与
	5
	4
	3
	2
	1


三、影响温州创业投资发展环境的评价指标（请在相应的选项分值上打“√”）
	创业投资发展环境
	序号
	评价指标
	影响很大
	影响较大
	影响一般
	影响较小
	影响很小

	宏观经济环境
	1
	全市人均年生产总值(GDP)
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	固定资产投资总额
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	财政总收入
	5
	4
	3
	2
	1

	
	4
	社会零售消费品总额
	5
	4
	3
	2
	1

	
	5
	高技术产业增加值占GDP比重
	5
	4
	3
	2
	1

	
	6
	科技进步对经济增长贡献率
	5
	4
	3
	2
	1

	
	7
	长短期利率水平的差异
	5
	4
	3
	2
	1

	创业企业

内部环境
	1
	企业孵化器数量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	在孵企业数量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	创业投资机构总数
	5
	4
	3
	2
	1

	
	4
	科技型中小企业法人单位数
	5
	4
	3
	2
	1

	
	5
	科技型中小企业总产值
	5
	4
	3
	2
	1

	
	6
	创业率(新企业数/区域内劳动人口数量)
	5
	4
	3
	2
	1

	金融环境
	1
	各类金融机构总数
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	证券市场中小企业版IPO企业数量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	证券市场中小企业版总融资额
	5
	4
	3
	2
	1

	
	4
	创业板的开设及其影响度
	5
	4
	3
	2
	1

	
	5
	全年各类产权交易成交金额
	5
	4
	3
	2
	1

	
	6
	全年技术产权交易金额占比
	5
	4
	3
	2
	1

	
	7
	外资产权交易金额占比
	5
	4
	3
	2
	1

	科技环境
	1
	研究与开发机构数量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	R&D投入占GDP比例
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	民营科技机构发展数量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	4
	全年课题/项目数量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	5
	全年专利授权数
	5
	4
	3
	2
	1

	
	6
	各类获奖科技成果数
	5
	4
	3
	2
	1

	
	7
	各类科技计划项目进入市场总量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	8
	知识产权服务法人单位数
	5
	4
	3
	2
	1

	
	9
	科技交流和推广服务法人单位数
	5
	4
	3
	2
	1

	高新技术

产业环境
	1
	高新技术成果转化项目数
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	高新技术企业免税年限
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	高新技术企业税收优惠期间所得税税率
	5
	4
	3
	2
	1

	政策法律环境
	1
	创业投资类相关法律法规总量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	相关知识产权法律法规总量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	相关税收类法律法规总量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	4
	相关资本市场法律法规总量
	5
	4
	3
	2
	1

	
	5
	支持高新技术中小企业发展类法律法规总量
	5
	4
	3
	2
	1

	中介服务机构环境
	1
	中介服务体系的健全
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	中介服务体系的独立性与完整性
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	中介服务传递信息的效率
	5
	4
	3
	2
	1

	人力资源环境
	1
	创业投资业内人员素质
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	业内人员受创业投资方面的教育情况
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	各类人才市场的完善程度
	5
	4
	3
	2
	1

	文化环境
	1
	社会对创业投资的认识程度
	5
	4
	3
	2
	1

	
	2
	地域文化鼓励创造和创新程度
	5
	4
	3
	2
	1

	
	3
	地域文化鼓励创业者承担风险程度
	5
	4
	3
	2
	1

	
	4
	地域文化对于失败的严苛程度
	5
	4
	3
	2
	1

	
	5
	社会的信用基础
	5
	4
	3
	2
	1
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6.温州创业投资企业的组织形式与制度安排研究





3.温州创业投资发展影响因素实证调查与统计分析





5.温州创业投资发展环境的评价指标与实际测度
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4.温州创业投资发展环境构成要素的系统分析
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