创业投资促进经济转型升级的实证研究
——以中国、广东、广州、深圳数据为例
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摘要：运用因子分析、回归分析等方法对创业投资如何促进经济转型升级进行实证分析。研究结果表明：创业投资对经济转型升级有明显的促进作用；创业投资主要是通过用于人均GDP、专利申请受理数、专利申请授权数、新产品销售收入、高技术产业比重、高技术产品出口比重、单位工业废气排放产出等的促进所达到的。为全国和广东省经济转型升级提供有价值的参考意见。
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Abstract: This paper uses the factor analysis and regression to study how venture capital promotes the transformation and upgrading of Guangdong Province. The empirical results show that venture capital has a significant role in promoting the transformation and upgrading of economy; venture investment is mainly based on average GDP, the number of patent applications received, the number of patent applications authorized, new product sales, the proportion of high-tech industries, the proportion of high-tech exports, and industrial emissions unit output. It provides valuable reference for the transformation and upgrading of Guangdong Province’s economy.
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1 创业投资与经济转型升级的概念
创业投资是指向具有高增长潜力的未上市创业企业进行股权投资，并通过提供专业管理服务参与所投企业的生产经营过程，拟在所投资企业发育成熟后，通过转让股权实现资本增值的资本运营方式。创业投资主要是针对高新技术产业的投资。经济转型升级主要是指产业转型升级，是指产业从低附加值向高附加值升级，从高耗能、高污染向低耗能、低污染升级，从粗放型向集约型升级，具体通过经济转型指数表示，经济转型升级指数包括了专利申请和授权受理数、第二三产业的比重、高技术产业比重、单位耗能产出等指标。
2文献综述
　　在国外，Yael[1]研究了基金经理网络与投资业绩的关系。Laura[2]研究了在企业战略联盟中创业资本的作用。Douglas[3]在《创业风险资本》中阐述了美国创业风险资本的投资战略、结构和策略。Robert Dessi[4]在其工作论文中研究了对基金管理人的监控，并提出了若干建议。Masako Ueda[5]在其工作论文中研究了创业风险资本的创新。Jan Viehig[6]研究了来自于投资银行的各类股权评估模型。David P.Stowell[7]系统地阐述了投资银行、对冲基金和股权投资的内在运作方式及其相互关系，介绍了它们的业务运作、赢利模式以及在财富创造和风险管理中的独特角色。
在国内，王建安等[8]对风险投资家的委托人职能——选项、签约和监管进行了较深入的研究。陈婷[9]对我国创业风险投资存在的问题及对策进行了评述。邓谷亮[10]对发展我国创业风险投资提出了一些看法。张新立[11]应用博弈论和代理理论部分地解决了投资者和基金经理、基金经理与企业家之间的合约机理。刘荷琼[12]对我国中小高新技术企业中创业风险投资的逆向选择与道德风险进行了探讨。刘萍萍[13]分析了基金经理与目标企业的人力资本特性及其相互关系。谢琳[14]在研究创业投资与经济增长之间的关系基础上，利用Granger因果检验，发现创业投资是经济增长的Granger原因。
　　从国内外相关文献可见，相关理论研究比较丰富，但研究创业投资与经济转型之间的关系尚需深化和系统化。国内研究一般停留在介绍国外理论的基础上，针对我国投资者与经济转型的应用研究很少，定性分析较多，很多研究只是介绍可采取的措施，研究的深度不够，缺乏对创业投资与经济转型的微观分析和系统的深入研究，因此本文对创业投资与经济转型升级之间的关系进行深入研究。
3   经济转型升级的衡量指标体系构建及其测量
3.1 经济转型升级的衡量指标体系构建

对于经济转型升级的衡量涉及多方面内容，科学地选择衡量指标和建立合理的衡量指标体系，对客观地测算与评估各个时间段、各个地区范围的经济转型升级情况而言有着至关重要的作用。目前，学术界对于经济转型升级的衡量还没有一个确切的衡量指标体系，但总体而言，较多的观点倾向于从GDP水平、产业结构调整水平、科技水平等方面对地区经济转型升级进行阐述[14]。结合对经济转型升级的定义，并综合考虑各项指标的数据资料的易得性、科学性等客观因素，本文拟从经济总体水平、科技创新水平、产业转型提升能力、经济国际化发展能力、节能减排能力5个方面15项指标出发，构建一个经济转型升级的衡量指标体系，对各个相关因素进行分析和综合考虑，对某个地区的经济转型升级水平进行考量。具体指标如下：
    （1）经济总体水平。经济总体水平衡量的是某地区某时间段所表现出来的经济总体水平和发展趋势。本文选择人均GDP来说明某地区总体经济水平的发展趋势和进步程度。
    （2）科技创新能力.科技创新能力主要反映的是在某地区的经济发展过程中科学技术创新所起作用的大小情况，是为了突出某地区科技带动的从粗放型经济增长方式向集约型经济增长方式的转型。本文选取研究与R&D投入强度来衡量科技创新投入，选择专利申请数、专利授权数、新产品销售收入比重3个指标来衡量科技创新产出能力。
    （3）产业转型升级能力。产业转型提升能力是经济转型升级的主要任务和主攻方向。本文选择第二产业比重、第三产业比重来衡量产出结构水平，即反映产业结构的高度化状况；另选择高技术产业比重和高新技术产品出口比重来衡量产业结构技术水平，即反映产业结构的高端化水平。
    （4）经济国际化发展能力。经济国际化发展能力是区域经济转型升级的时空范围扩展能力和经济资源国际化市场配置能力。本文选择进口依存度来衡量内向经济国际化发展能力，以出口依存度来衡量外向国际化发展能力。
    （5）节能减排能力。提升节能减排和环境保护能力是区域经济转型升级的重要任务。由单位耗能产出、单位工业废气排放产出、单位工业废水排放产出、单位固体废物排放产出4个指标来衡量某地区节能减排能力的大小。

3.2 经济转型升级衡量体系的数据选择
针对这五个方面的15项指标，本文通过搜集和计算，得到了我国2002—2012年各年的各项数据。为确保数据的可靠性和权威性，这些资料的来源主要来自《中国统计年鉴》、《中国科技年鉴》、《中国高技术产业统计年鉴》对外公布的数据，对于某些比例指标则通过相关的原始数据计算的得到，具体数据略。

3.3 经济转型升级整体效果的测量
经济转型升级所包含的内容相当丰富，这从经济转型升级的指标体系构建中可见一斑。而指标体系构建的目的，就在于使经济转型升级的效果能通过科学的统计方法进行处理和分析，最终得到一个量化的水平指标。
由于我们得到的5个方面的15个指标之间有着复杂的相关性，全部纳入分析过于复杂且不科学，因此本文采用多元统计方法中的因子分析法来评价我国各个时期的经济转型升级效果，以消除各指标变量之间复杂的多重共线性问题。
因子分析法在本文应用的步骤是：一是确定特征根大于其均值（=1）的主成分的个数；二是以每个主成分的方差贡献率（=该主成分方差/方差总和）作为权数，加权求和，得到总和评价指数，从而使我国各个时期的经济转型效果能通过简单的得分指标进行表示。利用SPSS软件，将各数据标准化后，采取因子分析法得到结果，如表1所示。

表1 因子分析法得到的各成分方差情况
	Total Variance Explained

	Component
	Initial Eigenvalues
	Extraction Sums of Squared Loadings

	
	Total
	% of Variance
	Cumulative %
	Total
	% of Variance
	Cumulative %

	dimension0
	1
	9.445
	62.967
	62.967
	9.445
	62.967
	62.967

	
	2
	3.591
	23.942
	86.909
	3.591
	23.942
	86.909

	
	3
	1.463
	9.756
	96.665
	1.463
	9.756
	96.665

	
	4
	.226
	1.507
	98.172
	
	
	

	
	5
	.102
	.680
	98.852
	
	
	

	
	6
	.089
	.596
	99.449
	
	
	

	
	7
	.046
	.304
	99.752
	
	
	

	
	8
	.026
	.176
	99.928
	
	
	

	
	9
	.010
	.068
	99.996
	
	
	

	
	10
	.001
	.004
	100.000
	
	
	

	
	11
	5.240E-16
	3.493E-15
	100.000
	
	
	

	
	12
	-1.302E-16
	-8.679E-16
	100.000
	
	
	

	
	13
	-2.614E-16
	-1.742E-15
	100.000
	
	
	

	
	14
	-5.301E-16
	-3.534E-15
	100.000
	
	
	

	
	15
	-7.966E-16
	-5.311E-15
	100.000
	
	
	

	Extraction Method: Principal Component Analysis.


从该结果可知，前3个成分满足主成分提取的要求（该软件中默认提取方法为特征根大于1），说明它们足以代表15个指标的绝大多数信息，即这3个因子就是主因子，可以用来代替15个指标评价各个年度的经济转型升级水平。

根据所得到的成分矩阵（如表3），可进一步得到3个主成分的计算公式：
F1=0.953×人均GDP+0.940×R&D投入强度+0.985×专利申请受理数+0.966×专利申请授权数+0.882×新产品销售收入比-0.087×第二产业比重+0.840×第三产业比重+0.646×高技术产业比重+0.547×高新技术产品出口比重－0.269×出口依存度－0.312×进口单位依存+0.916×单位耗能产出+0.119×单位工业废水排放产出+0.550×单位工业废气排放产+0.526×单位固体废物；
F2=0.281×人均GDP+0.325×R&D投入强度+0.120×专利申请受理数+0.142×专利申请授权数+0.433×新产品销售收入比+0.320×第二产业比重+0.305×第三产业比重+0.244×高技术产业比+0.591×高新技术产品出口比重-0.038×出口依存度-0.304×进口单位依存度+0.336×单位耗能产出+0.982×单位工业废水排放产出+0.821×单位工业废气排放产出+0.825×单位固体废物；
F3=-0.062×人均GDP-0.015×R&D投入强度-0.112×专利申请受理数-0.179×专利申请授权数-0.021×新产品销售收入比重+0.889×第二产业比重-0.419×第三产业比重+0.713×高技术产业比重+0.509×高新技术产品出口比重+0.939×出口依存度+0.871×进口单位依存度-0.152×单位耗能产出+0.079×单位工业废水排放产出－0.083×单位工业废气排放产出+0.042×单位固体废物。

其中，上式中各指标数据选用原数据的标准化后数据。
表2 旋转后的成分矩阵
	Rotated Component Matrixa

	
	Component

	
	1
	2
	3

	人均GDP
	.953
	.281
	-.062

	R&D投入强度
	.940
	.325
	-.015

	专利申请受理数
	.985
	.120
	-.112

	专利申请授权数
	.966
	.142
	-.179

	新产品销售收入比重
	.882
	.433
	-.021

	第二产业比重
	-.087
	.320
	.889

	第三产业比重
	.840
	.305
	-.419

	高技术产业比重
	.646
	.244
	.713

	高新技术产品出口比重
	.547
	.591
	.509

	出口依存度
	-.269
	-.038
	.939

	进口依存度
	-.312
	-.304
	.871

	单位耗能产出
	.916
	.336
	-.152

	单位工业废水排放产出
	.119
	.982
	.079

	单位工业废气排放产出
	.550
	.821
	-.083

	单位固体废物排放产出
	.526
	.825
	.042


在得到这3个主因子的数据后，便可以各自方差的贡献率为权数求出加权平均，即各个年份的经济转型升级水平的得分，称为各个年份的经济转型升级指数，记为Y。由表2中数据得：
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由表2可知，人均GDP、R&D投入强度、专利申请受理数、专利申请授权数、新产品销售收入比重、第三产业比重对
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F

因子的贡献度较大，单位耗能产出、单位工业废水排放产出、单位废气排放产出、单位工业固体废物排放产出对
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因子的贡献度较大，第二产业比重、高技术产业比重、高技术产品出口比重、出口依存度、进口依存度对
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因子的贡献度比较大，因此我们把
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因子命名为科技创新能力因子，把
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因子命名为环境因子，把
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因子命名为产业结构因子。

进一步，由前面的数据便可求得各个年份最终的经济转型升级指数。由于在计算过程中所选择的数据均是经过标准化处理后的数据，因此最后得到的经济转型升级水平的得分数据会较小。为了方便数据的对比，将该指数进行人为的扩大，用放大10倍后的数据作为最终的经济转型升级指数，具体结果如表3所示。

表3  2002—2012年全国各年份经济转型升级指数
	年份
	经济转型升级指数
	年份
	经济转型升级指数

	2002
	-91.63
	2008
	2.15

	2003
	-73.92
	2009
	53.52

	2004
	-61.61
	2010
	71.77

	2005
	-43.23
	2011
	60.52

	2006
	-26.76
	2012
	94.01 

	2007
	-4.26
	
	

	
	
	
	


经济转型升级指数越大，则说明该年度经济转型升级的效果越明显；相反，该指数越小，则说明该年度经济转型升级的效果越不明显。从表3可见，2002—2012年间，我国的经济转型升级效果基本上呈逐年提升的趋势，说明我国经济转型升级效果逐年向好。

4   中国创业投资促进经济转型升级的实证检验
4.1 中国创业投资的衡量指标和数据选择

由于本文主要讨论的是创业投资对经济转型升级的促进作用，因此本文取我国创业投资的投资额作为创业投资水平的衡量指标。通过搜集，得到了我国2002—2012年各年的创业投资数据。这些资料主要来源于wind资讯数据库中的数据，涉及汇率转换的数据，本文采用该年度年末汇率进行计算，汇率数据来源与《中国统计年鉴》。具体数据如表4所示。

表4 2002—2012中国创业投资数据
	年份
	创业投资额/亿元
	年份
	创业投资额/亿元

	2002
	47.45
	2008
	1 276.41

	2003
	196.21
	2009
	1 744.5

	2004
	222.44
	2010
	1 832.47

	2005
	903.2
	2011
	1 560.69

	2006
	1 249.75
	2012
	1 072.18

	2007
	1 406.11
	
	


4.2 中国创业投资促进经济转型升级的实证检验

为检验创业投资对经济转型升级的促进作用，本文以经济转型升级指数为因变量/以创业投资额为自变量进行回归分析，通过创业投资额的系数来体现创业投资对经济转型升级的促进作用的大小。利用SPSS软件，得到回归分析的结果如表5所示。

表5 中国经济转型升级指数回归分析结果
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-87.767
	22.930
	
	-3.828
	.004

	
	创业投资额
	.084
	.019
	.827
	4.420
	.002

	a. Dependent Variable: 经济转型升级指数

	


由表5的结果可知，经济转型升级指数=0.084×创业投资额（亿元）－87.767，即每多投入1亿元创业投资资金，就能使经济转型升级指数上升0.084；且Sig.=0.002<0.05，显示该系数显著，说明创业投资对经济转型升级有着显著的促进作用。
4.3 中国创业投资作用分解分析

进一步以创业投资额为自变量，以经济转型升级的衡量指标体系中各项分项指标为因变量进行回归分析，通过创业投资额的系数来体现创业投资对经济转型升级的衡量指标体系中各项分项指标促进作用的大小，反映创业投资对经济总体水平、科技创新能力、产业转型升级提升能力、经济国际化发展能力和节能减排能力提高的具体影响。利用SPSS软件，对相关数据进行Ln处理，并对回归分析的结果进行总结，得到结果如表6所示。

表6  中国经济转型升级各项指标回归分析结果 
	因变量
	非标准化系数
	标准化系数
	t
	Sig.

	
	创业投资系数
	Std. Error
	   Beta
	
	

	人均GDP
	.421
	.123
	.771
	3.421
	.009

	R&D投入强度
	.240
	.088
	.693
	2.719
	.026

	专利申请受理数
	.575
	.183
	.744
	3.148
	.014

	专利申请授权数
	.583
	.225
	.675
	2.591
	.032

	新产品销售收入比重
	3.520
	1.009
	.777
	3.490
	.008

	第二产业比重
	.351
	.332
	.350
	1.058
	.321

	第三产业比重
	.999
	.519
	.562
	1.922
	.091

	高技术产业比重
	1.184
	.377
	.743
	3.140
	.014

	高技术产品出口比重
	1.744
	.425
	.823
	4.101
	.003

	出口依存度
	-.395
	1.773
	-.079
	-.223
	.829

	进口依存度
	-1.744
	1.182
	-.462
	-1.475
	.178

	单位耗能产出
	.235
	.082
	.715
	2.889
	.020

	单位工业废水排放产出
	.273
	.112
	.654
	2.444
	.040

	单位工业废气排放产出
	.437
	.113
	.807
	3.868
	.005

	单位固体废物排放产出
	.082
	.025
	.754
	3.248
	.012


由表6的结果可知，创业投资对于经济转型升级的促进效果主要是通过用于人均GDP、专利申请受理数、专利申请授权数、新产品销售收入、高技术产业比重、高技术产品出口比重、单位工业废气排放产出等的促进所达到的。相应的，即创业投资通过作用于经济总体水平的提高、科技创新能力、产业转型升级能力以及节能减排能力的提升，最终达到促进经济转型升级的效果。由表6的结果可知，对经济总体水平的提升作用：创业投资资金每提升1%，就能使人均GDP提高0.421%；对科技创新能力的提升作用：创业投资资金每提升1%，就能使专利申请受理数提高0.575%，使专利申请授权数提高0.583%，新产品销售收入比重提高3.52%；对产业转型升级的提升作用：创业投资资金每提升1%，就能使高技术产业比重提高1.184%，使高技术产品出口比重提高1.744%；对节能减排能力的提升作用：创业投资资金每提升1%，就能使单位工业废气排放产出提高0.437%。
5   广东省创业投资对经济转型升级的实证检验

为了解创业投资对广东省经济转型的促进作用，本文选取了2002—2012年广东省相关数据（数据略）进行回归分析，并与全国进行对比分析。因为广州、深圳的创业投资是广东省的代表，因此本文选取2002—2012年广州市和深圳市的相应数据（数据略）进行回归分析，并与广东省的回归分析结果进行对比分析，以此更进一步了解创业投资是如何促进广东省经济转型升级的。实证结果如表7至表10所示。

表7  2002—2012年广东省经济转型升级各项指标回归分析结果
	Coefficients（广东省）

	因变量
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	创业投资系数
	Std. Error
	Beta
	
	

	人均GDP
	.233
	.069
	.747
	3.368
	.008

	R&D投入强度
	.122
	.082
	.444
	1.485
	.172

	专利申请受理数
	.341
	.097
	.762
	3.529
	.006

	专利申请授权数
	.309
	.122
	.646
	2.537
	.032

	新产品销售收入比重
	1.033
	.630
	.480
	1.641
	.135

	第二产业比重
	-.487
	.458
	-.334
	-1.062
	.316

	第三产业比重
	1.317
	.602
	.589
	2.188
	.056

	高技术产业比重
	-.749
	.489
	-.455
	-1.532
	.160

	高技术产品出口比重
	1.910
	.656
	.696
	2.912
	.017

	出口依存度
	.036
	2.612
	.005
	.014
	.989

	进口依存度
	-2.961
	2.533
	-.363
	-1.169
	.272

	单位耗能产出
	.067
	.032
	.576
	2.114
	.064

	单位工业废水排放产出
	.166
	.097
	.496
	1.713
	.121

	单位工业废气排放产出
	.295
	.125
	.618
	2.358
	.043

	单位固体废物排放产出
	.061
	.015
	.805
	4.072
	.003


表8   2002—2012年广州市经济转型升级各项指标回归分析结果
	Coefficients（广州市）

	因变量
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	创业投资系数
	Std. Error
	Beta
	
	

	人均GDP
	.147
	.045
	.735
	3.251
	.010

	R&D投入强度
	.098
	.045
	.585
	2.162
	.059

	专利申请受理数
	.169
	.075
	.599
	2.245
	.051

	专利申请授权数
	.168
	.083
	.561
	2.032
	.073

	新产品销售收入
	.613
	.499
	.379
	1.228
	.251

	第二产业比重
	-.527
	.315
	-.487
	-1.672
	.129

	第三产业比重
	.790
	.387
	.562
	2.040
	.072

	高技术产业比重
	1.703
	.796
	.581
	2.140
	.061

	高新技术产品出口比重
	3.489
	2.039
	.496
	1.712
	.121

	出口依存度
	-.414
	.951
	-.144
	-.435
	.674

	进口依存度
	-.949
	.886
	-.336
	-1.071
	.312

	单位耗能产出
	.043
	.024
	.508
	1.768
	.111

	单位工业废水排放产出
	.170
	.056
	.714
	3.055
	.014

	单位工业废气排放产出
	.338
	.117
	.692
	2.879
	.018

	单位固体废物排放产出
	.120
	.052
	.610
	2.308
	.046


表9  2002—2012年深圳市经济转型升级各项指标回归分析结果
	Coefficients（深圳市）

	因变量
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	创业投资系数
	Std. Error
	Beta
	
	

	人均GDP
	.235
	.053
	.826
	4.396
	.002

	R&D投入强度
	.119
	.090
	.401
	1.315
	.221

	专利申请受理数
	.472
	.107
	.826
	4.398
	.002

	专利申请授权数
	.538
	.134
	.801
	4.016
	.003

	新产品销售收入
	1.575
	.574
	.675
	2.742
	.023

	第二产业比重
	-.757
	.725
	-.329
	-1.044
	.324

	第三产业比重
	.874
	.725
	.373
	1.205
	.259

	高技术产业比重
	5.088
	1.187
	.819
	4.287
	.002

	高技术产品出口比重
	3.584
	1.094
	.738
	3.277
	.010

	出口依存度
	3.413
	5.036
	.220
	.678
	.515

	进口依存度
	-4.334
	4.683
	-.295
	-.926
	.379

	单位耗能产出
	.432
	.094
	.838
	4.615
	.001

	单位工业废水排放产出
	.101
	.036
	.685
	2.818
	.020

	单位工业废气排放产出
	.511
	.207
	.635
	2.466
	.036

	单位固体废物排放产出
	.007
	.069
	.033
	.100
	.922


对比广东省和全国的分析结果可知，创业投资对全国经济转型升级的效果要显著大于对广东省经济转型升级的效果，具体来说，就是全国经济转型升级回归分析结果中各项指标的回归系数大于广东省经济转型升级回归分析结果中各项指标的回归系数，如表10所示。通过对比全国与广东省各项指标的原始数据发现，广东省各项指标的基数远远大于全国各项指标的基数，例如：广东省2012年的人均GDP达到54 095元，而全国的人均GDP仅为38 420元；广东省2012年高技术产业比重为26.41%，而全国的数据仅为19.69%。一个可能的解释是，由于边际效用递减的缘故，在现有的科学技术环境下，每增加1%的创业投资资金，对全国产生的效用要大于对广东省产生的效用。

表10  2002—2012年中国、广东、广州、深圳经济转型升级各项指标回归分析结果

	指标
	中国
	广东省
	广州市
	深圳市

	人均GDP
	.421
	.233
	.147
	.235

	R&D投资强度
	.240
	.122
	.098
	.119

	专利申请受理数
	.575
	.341
	.169
	.472

	专利申请授权数
	.583
	.309
	.168
	.538

	新产品销售收入比重
	3.520
	1.033
	.613
	1.575

	第二产业比重
	.351
	-.487
	-.527
	-.757

	第三产业比重
	.999
	1.317
	.790
	.874

	高技术产业比重
	1.184
	-.749
	1.703
	5.088

	高技术产品出口比重
	1.744
	1.910
	3.489
	3.584

	出口依存度
	-.395
	.036
	-.414
	3.413

	进口依存度
	-1.744
	-2.961
	-.949
	-4.334

	单位耗能产出
	.235
	.067
	.043
	.432

	单位工业废水排放产出
	.273
	.166
	.170
	.101

	单位工业废气排放产出
	.437
	.295
	.338
	.511

	单位固体废物排放产出
	.082
	.061
	.120
	.007


对比深圳市和广州市的回归分析结果可知（如表10），在专利申请受理数、专利申请授权数、新产品收入比重、高技术产业比重、高技术产品出口比重这几方面，创业投资对深圳市经济转型升级的促进效果要好于对广州市经济转型升级的促进效果。其原因不仅在于深圳吸引了众多的创业投资机构以及更多的创业投资资金，更在于深圳市拥有大量的中小企业，其创新更为活跃；而且作为改革开放的试验区，深圳拥有更多的特殊优惠的政策，创业投资资金的退出渠道更为完善。与深圳相比，广州市目前创业投资机构数量少，资本聚集能力不足，投资项目的数量和投资金额也落后于深圳，创业投资气氛沉闷，发展缓慢。截至2011年9月20日，广州在国内A、B股市场上市的公司有53家，市值约为4 623.66亿人民币，上市企业数仅为深圳（170家）的1/3，上市企业市值仅为深圳（17 912.89亿元）的1/4。另外，广州市在争取国家政策支持力度方面的积极性和成效不如深圳，如在争取科技部国家级创业投资引导基金支持方面，近年来没有一项落地广州；股权交易以及融资平台的“新三板”试点首批城市，广州也被排除在外。广州在推进创业投资市场基础设施建设方面也相对滞后，担保、信贷、小额贷款、知识产权质押、企业上市融资没有获得有效的政策支持。

6   研究结论与政策建议

6.1研究结论
本文通过创业投资对经济转型升级的理论与实证分析，旨在研究创业投资是如何促进经济转型升级的。选取了中国、广东省、深圳市、广州市2002—2012年的相关数据，实证检验了创业投资对经济转型升级的促进作用。基于以往学者的研究，本文选用了15项指标来构建经济转型指数，实证分析了创业投资对中国、广东省、深圳市、广州市经济转型升级的促进作用。根据实证结果，得到如下结论：（1）创业投资对中国、广东省、深圳市、广州市经济转型升级的促进效果主要是通过对专利申请受理数、专利申请授权数、新产品销售收入、高技术产业比重、高技术产品出口比重、单位废水排放产出等的促进来达到的。（2）创业投资可增加专利的申请数与授权数，从而带动新产品销售收入的增加，调整产业结构。（3）创业投资的增加可使高技术企业扩大规模，以此提高高技术产业的比重，加速市场竞争，淘汰落后企业，降低“三废”的排放，从而达到节能减排的目的。从回归分析结果中可知，创业投资对高技术产业、节能减排具有显著的促进作用，在国家大力支持新能源新材料行业的发展时，可增大对新材料行业、新能源与高效节能技术行业的创业投资的投入。总之，创业投资主要是通过促进科技的创新以及高技术企业的发展来调整产业结构，从而带动经济的转型升级，创业投资的力度越大，科技创新的效果就越明显，从而越有利于经济的转型升级。

6.2政策建议
根据实证研究结果，创业投资对中国、广东省、广州、深圳等地经济转型升级起到了一定的促进作用，但是由于创业投资市场发展存在的某些原因，导致创业投资的规模并不是很大且分布不均，与发达国家存在一定的差距。为了使创业投资能更有效地发挥促进科技创新、促进高新技术产业的发展，从而有效地促进产业结构的调整、推动经济转型升级，本文提出如下政策建议：（1）加强宏观调控与引导。制定各种激励性政策，如资金注入政策、税收减免政策、优惠信贷政策、风险补偿政策等；制定有关风险投资公司创立、管理权限、投资、运营、风险转移等方面的管理办法，严格规定其经营目标只为支持科技成果转化，坚持长期运作，不允许从事资金拆借、房地产、买卖期货、炒股票等业务。（2）积极吸引民间资本进入金融或非金融机构。由于创业投资基金的投资（创业投资）对象主要是高科技企业，因此将民间资本直接引入实体企业，或者先进入创业投资基金然后再投入企业，不仅能够解决民间资本的投资渠道问题，还能够推动我国企业的发展。除了要鼓励民间资本直接进入创业投资行业外，还应大力支持民间资本投入或形成金融或非金融机构，以合格的投资者身份投入到创业投资行业。（3）开拓有效的创业投资退出渠道。有效的退出渠道是发展创业投资的前提，因为退出是创业投资最关键的一环。在目前的情况下，为了吸引创业投资，广东必须努力开拓有效的创业投资退出渠道：1）努力形成一个完善的产权交易制度与活跃的交易市场；2）鼓励股权回购；3）鼓励员工收购；4）为本省企业买壳上市提供便利；5）推动本省创业企业在海外上市；6）高效率完成清算破产工作。（4）加快培养创业投资人才。创业投资是智力性行业，为了加快发展创业投资，深圳、广州作为广东创业投资的代表，必须加快培养创业投资人才：1）建立和完善职业人才市场，促进人才的合理流动和有效配置；2）积极与国外创业投资机构合作，引进先进的管理理念和管理技术；高薪聘请国外省外优秀的专家来广东工作；定期或不定期地邀请国外著名创业投资机构（或专家）到国内讲学和交流；3）建立起有吸引力的激励机制，吸引一批高层次的经济、科技人才投身到创业投资事业中来；4）政府有关部门制定专门的人才培养计划，依托和联合国内有经验的研究机构、管理咨询机构，培养一批具有专业知识和运作能力的人才队伍。
参考文献：

[1]YAEL V HOCHBERG.Whom You know matters: venture capital network and investment performance[J].Journal of Finance，2007,62(1):251-301

[2]LAURA LINDSEY.Blurring firm boundaries:the role venture capital strategic alliances[J].Journal of Finance 2008,63(3):1137-1168

[3]DOUGLAS CUMMING.Venture capital:investment strategies,structure,policies[M].New York:John Wiley and Sons,Inc.,2010

[4]ROBERT DESSI.Venture capitalists,monitoring and advising[J].Working Paper,2010

[5]MASAKO UEDA.Venture capital and innovation[J].Working Paper,2010

[6]JAN VIEHIG.Equity valuation models from leading investment banks[J].New York:John Wiley & Sons,Inc.2012

[7]DAVID P STOWELL.An introduction to investment banks,hedge funds,and private equity:the new paradigm[J].New York:John Wiley & Sons,Inc.,2013

[8]王建安，周文华.风险投资家的委托人职能：选项、签约和监管[J]科研管理，2004(12):122-129

[9]邓谷亮，中国风险投资发展认识[J]保险职业学院学报2007(10)：43-44

[10]张新立.非对称信息条件下风险投资契约机理研究[D].大连：大连理工大学，2008
[11]刘荷琼.我国风险投资中的逆向选择与道德风险研究[D]上海：上海交通大学，2009
[12]刘萍萍.创业投资家与企业家的人力资本特征研究[J]技术经济与管理研究，2011(1):33-36
[13]谢琳，唐宗明.创业投资与经济增长之间的关系[J]科技管理研究，2011(9):181-185 

[14]金雪军，谢碧琼，卢佳.创业投资与区域经济增长——基于中国东部10省的实证分析[J].上海金融,2007(9):19-21

作者简介：朱顺泉（1965—），男，湖南邵东人，教授，博士，博士后，研究生导师，主要研究方向为投资学与金融工程。
_1234567893.unknown

_1234567895.unknown

_1234567897.unknown

_1234567898.unknown

_1234567896.unknown

_1234567894.unknown

_1234567891.unknown

_1234567892.unknown

_1234567890.unknown

