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Factors Research on Successful Financing of Early Mobile Internet Start-up Enterprises
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Abstract：Through the analysis of 183 typical Chinese mobile internet start-ups from 2009 to 2016, this paper concludes: (1) The founder of a continuous entrepreneurial experience or work experience with the relevant areas of the start-up enterprises more easily get financing. (2) Venture projects in the field of vertical segmentation are easier to obtain financing for relatively full-area projects, and projects that do business model innovation are not necessarily financially accessible to purely technological innovation projects. (3) The geographical factors for the early start-up enterprises the impact of successful financing is not obvious. Based on the above research, this paper proposes the following policy recommendations: Actively guide potential entrepreneurs to accumulate relevant areas of work experience; actively guide entrepreneurs to engage in vertical subdivision areas and purely technological innovation projects; to further strengthen the non-first-tier cities in the construction of entrepreneurial environment.
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[bookmark: OLE_LINK14][bookmark: OLE_LINK15]一、引言

在2014年9月的夏季达沃斯论坛上，李克强总理在公开场合发出“大众创业、万众创新”的号召。随之而来就是要在960万平方公里土地上掀起双创的新浪潮，形成“万众创新、人人创新”的新势态，创业成败直接关系到中国产业升级结构调整和经济的长久持续发展。经历了2015年的创业大浪之后，很多早期创业企业倒在了2016年的资本寒冬。对于很多创业者来说，2016这次的“资本寒冬”持续的时间有点久，在他们的感受里：企业融资较难、创投机构意愿不强。然而，这些早期创业企业的融资难问题，已成为阻碍我国双创战略发展的“瓶颈”。因此如何解决早期创业企业的融资难问题是当前一个热门话题。
常见的融资方式有债权融资和股权融资，相对于债权融资，股权融资更加适合早期创业企业。股权融资最多得是风险投资，而其中的天使投资更加适合早期创业企业。天使投资是将高科技与金融相结合，把资金投入到风险很大的创新项目的研究与开发中，是与传统的投资理念截然不同的一种新型投资方式。天使投资和风险投资在投资规模与阶段上存在着明显的互补关系。一个健康的天使投资市场对风险资本市场的繁荣至关重要。资金是创业成功的保障资源之一，融资一直是创业研究的主要内容之一。在中小企业融资创新研究，小企业融资难问题一直是制约企业发展的瓶颈，创业早期企业企业由于高风险性而面临的融资困难更为严重。而我国天使投资发展仍然不足, 创业成功与否又和创业企业能否成功融资密切相关。这就带来一个问题，创业期企业成功融资的关键因素有哪些。掌握了这些因素，创业者就可以针对这些因素，对症下药，成功拿到融资，进而把企业做大做强。
目前针对企业融资的影响因素的研究主要集中在两方面：一是侧重于中小上市企业融资，一是侧重于创业企业的融资方式、融资渠道的研究。而将成功融资因素结合早期创业企业合并在一起的研究还比较少。本文尝试提出一些有别于现有研究的领域，主要侧重于早期创业企业的融资因素影响研究，尤其关注我国当下最为火热的移动互联网早期创业企业，通过实证分析来观察影响这些创业企业成功融资的因素，分析创投资本在我国目前“大众创业、万众创新”领域的作用，以便发现一些创投市场以及创业者的内在规律，从而积极引导我国创投市场的发展，更加有效地帮助创业者成功创业。

二、文献综述

关于上市公司融资因素影响研究国内已有很多。王艳林（2012）[1]以中小板上市公司为样本，分析了盈利能力、偿债能力、营运能力、企业规模、自由现金流量和股权结构等因素对中小企业融资风险的影响。结果表明, 中小企业的融资风险与盈利能力、营运能力、自由现金流量著正相关, 与偿债能力、企业规模、非债务税盾、和成长性显著负相关, 与股权结构不显著相关。尹雄峥（2015）[2]在系统回顾中小企业融资相关理论和国内外研究文献基础上，分析了我国中小企业当前融资现状和存在的问题，以2011至2013年连续三年在我国深圳中小板上市的617家中小企业为样本，在理论分析的基础上运用固定效应模型对中小企业融资影响因素进行研究，对影响中小企业融资的因素进行描述性统计分析和方差膨胀因子检验，并进一步具体分析了影响中小企业融资的各个因素。结果表明：企业的规模大小、企业的成长性、企业的资产管理方面的能力和企业所提供的资产担保价值均通过模型的显著性检验并与企业的融资能力呈正相关关系。侯广辉，张如松（2017）[3]利用2012到2014年我国A股上市公司为样本，实证研究了基于研发投入调节作用下公司股利政策对融资约束的影响，得到结论：加入研发投入调节前，上市公司股利政策对融资约束有负向影响；加入研发投入调节后，上市公司股利政策对融资约束有正向影响。
关于创业融资渠道、融资方式的研究也是国内目前的研究热点。戚志丹（2013）[4]研究表明：大学生创业是展示大学生才能和解决就业难的有效渠道。但大学生创业过程中所遇到的首要问题就是创业资金问题。他通过国内外研究对比后认为：天使投资是解决大学生创业融资难的一种发展潜力很大的融资渠道。吴鹏 ，  康继军，秦佳良，刘程军（2014）[5]将技术创新水平作为一个变量，通过数理模型分析其如何影响高新技术企业在风险投资与银行债务融资之间的选择；并分析技术创新水平如何影响风险资本融资中风险资本家的股份比例。研究认为在技术创新水平较低的情况下，企业会选择银行债务融资；在技术创新水平较高时，企业选择风险资本融资；风险资本家的股权份额会随着技术创新水平的增加而增加。刘红蕾，倪嘉（2016）[6]分析大学生创业阶段占比最高的融资方式的特点，讨论适合各类企业与发展阶段的融资模式。在大众创业、万众创新的形势下，我国的创业活动虽处于活跃状态，但当代大学生创业融资仍然面临着诸多困难。大学生创业融资应符合企业发展阶段与类型，诸如企业发展初期需要低财务风险、低成本的融资，企业成长期需要更多的技术支持和大量的资金推广或扩大经营。
综上所述，目前的文献要么侧重上市公司融资因素影响，要么侧重于创业融资渠道、融资方式的研究。还有一些国外的研究，也主要是侧重国外市场[7][8][9]。而目前中国比较重要的是非上市公司的融资因素研究，尤其是早期创业企业的融资问题。在这个领域，目前研究还比较少，本文的研究将上述两方面的研究结合在一起，主要研究早期创业企业融资因素的影响，主要考虑近年来比较热门的移动互联网融资项目，包括电子商务、O2O、互联网金融等项目，来讨论哪些因素是这些企业融资过程中需要着重考虑的，从而帮助这些企业成功融资。

三、研究假设

针对创业企业融资成功的因素分析，本文把融资因素分为三类：团队因素、项目因素、地域因素，试图求证三种因素对于创业早期企业融资成功与否的不同。其中团队因素包括创始人学历背景、创始人是否连续创业、创始人相关领域工作经验等。项目因素包括项目市场度和项目创新度，前者是指该项目创新是在垂直细分领域还是在全领域，后者是指该项目是纯技术领域的创新还是商业模式的创新。除此之外，地域因素也是早期企业能否成功融资的重要因素，这里我们考虑一线城市和非一线城市。

（1） 创业早期企业成功融资的团队因素假设
人的因素是创业企业获得融资最为重要的因素，尤其是早期企业。投资机构在同早期企业审核商业计划书、考察创业企业的时候，由于创业处在早期，很多财务及历史数据都不能获得，投资机构一般是对创始人和创始团队的背景做更多的调研，以此来作为是否投资的主要因素。徐小平说过：真格一年会投100多个项目，这些投资更偏向于连续创业者。李开复也曾在“归来”中说：连续创业者更容易成功。他们会认为这群人，会更有管理经验、懂得运营团队、在募资和资金管理上更懂等等，很有优势的样子。在创投机构看来，具有高学历背景的创始人具有较高的综合素质，无论从项目管理还是团队建设上来说，都比低学历背景的创始人更加有优势。因此创投机构更愿意投资具有高学历的创始人。由此，我们有如下假设：
假设1：创始人具有高学历背景的早期创业企业更容易获得融资。

创业是一个复杂的过程，很少有人能一次创业就成功的。当下很多成功的项目都是在多次试验、尝试，不断努力、改进的方式下，逐步做大做强的。因此，如果创业者以前经历过创业项目，有着一手的创业经验，这对于他目前的创业项目是非常可贵的。而这些经验教训也很难通过教科书在学校获得，必须是本人亲身经历过的，因此，具有连续创业经验的创业者更加受到投资机构的青睐。由此，我们有如下的假设：
假设2：创始人具有连续创业经验的早期创业企业更容易获得融资。

工作经验对一个创始人来讲也是不可或缺的。相关领域工作经验可以帮助创始人更加了解这个行业，这对于基于垂直细分领域的创业项目尤为重要。工作经验越长，对相关行业的理解也就越深，同时也能在相关行业积累资源、积累人脉，这些资源、人脉对于创业是否成功非常关键，也是投资机构在注资前重点考察的因素。由此，我们有如下假设：
假设3：创始人具有相关领域工作经验的早期创业企业容易获得融资。

（2） 创业早期企业成功融资的项目因素假设
当投资机构考察了创始人之外，对创业项目本身也要做进一步的了解。因此一个好的创业项目对于企业能否成功获得融资也很重要。中国的移动互联网项目从市场关注度上大体分为两类，一是做垂直细分领域的创新项目，还有是做全领域的创新项目。比如电商领域，京东、天猫就是做全领域，他们的线上平台基本所有品类的商品都有销售。而很多新的移动互联网项目都关注垂直细分领域，比如母婴产品、生鲜食品等，在这个细分领域做深做大。投资机构一般认为目前环境下做全领域的创业比较困难，这样的项目初始资金需求大，竞争也相对激烈。由此，我们有如下假设：
假设4：做垂直细分领域的早期创业项目比做全领域项目更容易获得融资。

从创新的角度来看，一类项目是纯技术领域的创新，比如AR、VR、人工智能等，这类项目侧重于研究性质，如果技术创新有突破，那将给创业企业带来巨大的收益。还有一类项目是商业模式的创新，比如网络外卖、互联网金融、团购等，这类项目一般是传统行业和移动互联网的融合，属于使用“互联网+”对传统行业转型升级。由于中国巨大的人口基数和市场，商业模式创新的项目能够更好的适应中国市场，而且前期投资也相对较小，收益也快，更容易获得融资。由此，我们有如下假设：
假设5：做商业模式创新的早期创业企业比做纯技术创新的项目更容易获得融资。

（3） 创业早期企业成功融资的地域因素假设
在中国，一线城市具有产业、人才、资源集中的优势，积聚了大量的投资机构，同时也吸引了大量的创业者。因此地域因素对于创业是否成功也是有影响的。但是也不排除在非一线城市创业成功的案例，比如阿里巴巴就在杭州。由于移动互联网的天生地域无限制，所以非一线城市也有大量的创业者。但是由于投资机构一般都位于一线城市，他们跟一线城市的创业者沟通交流相对于非一线城市的创业者都比较方便，更加容易投资一线城市的项目。由此，我们有如下假设：
假设6：创业地点在一线城市的早期创业企业更容易获得融资。

三、数据和理论模型

本研究的数据收集主要有4个来源。首先是本文作者长期跟踪中国移动互联网创业企业，走访了大量的孵化器中心，花了大量时间精力对主要活跃的创业团队进行了面对面的访谈，在访谈过程中对创业项目的具体细节予以记录。其次是本文参阅了《中国创业投资发展报告》[10]，从该创业投资发展报告年鉴中获得了每年创投案例的具体情况。第三，本研究的部分数据是风险投资研究机构获得。主要包括清科集团[11] 。这些投资机构长期关注创投市场，积累了创投案例数据库，里面有大量有用的研究数据。最后，笔者还根据创业企业网站上的公开信息进行了个别的电话邮件问询，补充了创业的一些信息，比如以及创始人学历背景等。

表1  移动互联网研究案例          
	 年份
	电子商务
	O2O
	即时通信
	AR/VR
	网络众筹
	P2P
	打车软件
	共享单车
	人工智能
	 合计

	2009
	10
	2
	2
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	14

	2010
	13
	8
	1
	 
	3
	 
	 
	 
	 
	25

	2011
	20
	3
	 
	 
	4
	 
	 
	 
	 
	27

	2012
	2
	2
	 
	 
	8
	3
	 
	 
	 
	15

	2013
	1
	1
	 
	 
	 
	10
	8
	 
	 
	20

	2014
	1
	 
	 
	8
	 
	21
	3
	 
	 
	33

	2015
	2
	 
	1
	9
	 
	9
	1
	2
	6
	30

	2016
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	10
	9
	19

	合计
	49
	16
	4
	17
	15
	43
	12
	12
	15
	183



表1显示了选取的移动互联网创业企业都是具体的哪些领域的创业项目。我们总结了2009年到2016年典型的移动互联网项目。之所以从2009年开始，是因为2009年以前，智能手机还没有大面积普及，中国的移动互联网项目还是凤毛麟角，不具有可研究性。从2009年开始，中国的移动互联网创业如火如荼。我们将这些项目大致归类于9大类，分别是电子商务、O2O、即时通信、增强现实AR和虚拟现实VR，网络众筹、互联网金融P2P、打车软件、共享单车和人工智能，这些类别涵盖了我们的衣食住行，给我们的日常生活带来很很多的便利。从年份上看，我们发现基本上某个热点都集中出现在某个时间段，比如2009年到2011年是电子商务和O2O项目的创业高峰期，而2013年到2014则是互联网金融和打车软件的高新期，到了2015年又迎来了增强现实和虚拟现实，2016则是共享单车和人工智能。这也是我国移动互联网创业的一个特征，即一旦一个领域创业成为风口，便会有大量的创业企业蜂拥而来，同质化非常严重，大家竞争惨烈，最后只有少数几家能够存活下来。这在电子商务、网络外卖、打车软件等尤为明显，这些领域的创业项目最后经过合并重组，进入到寡头垄断的阶段。从合计数据看，2014年和2015年都有近30个创业企业入选，这主要得益于我国的“大众创业、万众创新”国家战略的提出，使得更多的人投入到创业大军中来，尤其是移动互联网领域的创业创新。

表2  变量定义及符号            
	变量
	定义
	单位
	符号

	投后资产融资率
	创业企业获得融资金额与投后总资产的比率
	%
	FAOTA

	估值提升
	创业企业融资后估值提升百分比
	%
	VI

	市场份额提升
	创业企业融资后市场份额占比
	%
	MSI

	融资金额
	创业企业本轮融资实际融资金额
	万元
	FA

	创始人学历背景
	创始人拥有高学历背景或者一般学历
	虚拟
	Degree

	创始人连续创业
	创始人创办该企业前曾经是否创过业
	虚拟
	Series

	创始人相关领域工作经验
	创始人创办该企业前是否与该项目相关的工作经验
	虚拟
	Domain

	项目市场度  
	该创业项目是关注垂直领域还是全领域
	虚拟
	Market

	项目创新度   
	该创业项目是商业模式的创新还是纯技术的创新
	虚拟
	Innovation

	创业所在地域
	创业企业在一线城市还是非一线
	虚拟
	Location

	月活跃用户数
	每个月时间活跃的有效用户数
	万人
	MAU

	单用户贡献
	每个有效用户实际的贡献
	元
	ARPU

	月付费率
	每月平均付费用户数占比
	%
	MPR

	APP下载量
	该APP下载的数量
	万次
	Download

	30日留存率
	该APP经过三十天继续使用的用户占比
	%
	Keep30days



详细的变量定义及符号见表2。
不同行业的早期创业企业的融资金额绝对值不太具有可比性，对某些行业可能融资一百万就算成功了，可是其他行业可能需要一千万融资才算成功。因此如何定义成功融资是本文首先要解决的问题。本文选取早期创业企业的融资金额和获得融资后的总资产的比率（FAOTA：financing account over total asset）作为被解释变量，比率越高表明企业融资越成功，这样就剔除了行业因素。进一步分析可知，企业成功融资一般会带来估值的和市场份额的占比的大笔提升，所以使用估值提升幅度（VI：Valuation Improvement）和市场份额占比的提升幅度（MSI：Market Value Improvement）也能客观的反映企业是否融资成功，本文也将这2个作为被解释变量。最后，由于本文选取的案例都是移动互联网领域，故融资金额的绝对值（FA：financing account）也具有一定程度的可比性，故本文还将融资金额的绝对值也作为第四个被解释变量。
为了研究团队因素对成功融资的影响，我们定义三个解释变量分别为：创始人学历背景，创始人连续创业，创始人相关领域工作经验。定义变量degree，如果创始人拥有较高的学历背景，其值为1，否则为0。引入变量series，如果创始人曾经创过业，其值为1，否则为0。最后还有一个团队因素是创投机构看中的，那就是创始人时候具有该项目所在领域的工作经验，这可以帮助创业者更加熟悉这个行业领域，积累一些行业资源，从而更有助于创业成功。变量domain为1，说明创业者有相关领域工作经验，反之为0。为了研究项目因素的影响，我们引入解释变量：项目市场度、项目创新度，定义变量：Market和Innovation。Market为0，是指全领域，为1，则为垂直领域。Innovation为0是指纯技术创新，为1是指商业模式的创新。此外，定义location。其为1，说明创业项目所在地为一线城市；为0，则为非一线城市。
控制变量的选取我们主要考虑运营数据。基于移动互联网的特点，我们引入从三个维度引入控制变量：用户价值维度、用户使用维度、用户留存维度。从用户价值维度来看，月活跃用户数（MAU；Monthly Active Users）、单用户贡献（ARPU; Average Revenue Per User）、月付费率（MPR; Monthly Pay Ratio）都是移动互联网项目的重要运营参数。移动互联网创业公司的价值体就是用户为王，流量为王。关于互联网企业价值有梅特卡夫定律：V = K × N2；K是价值系数，N是用户数，表明互联网价值是以用户数量的平方的速度增长。就是说如果一个互联网公司的核心在于用户，是与用户的平方成正比的，故本文引入月活跃用户数变量 MAU。另外关于移动互联网的净利润计算为：净利润 = 收入 - 成本费用 = 用户数 × 单用户贡献 - 成本费用。这个公式里面有4个变量：净利润、收入、用户数、单用户贡献；一般来说，企业最终还是期待流量能转换为收入，收入能转换成利润。故这里的单用户贡献ARPU对移动互联网公司至关重要，也是其是否能够成功融资的关键，一个时间段内运营商从每个用户所得到的利润。这个数据通常当作衡量用户价值的重要指标，ARPU值高，则企业的目前利润值较高，发展前景好，具有投资可行性。APP的下载量是一个对投资机构来说直观明了的数据，我们也将其作为我们的控制变量。从用户留存维度来看，有30日留存率指标。在一段时间内的APP会一定的新增用户数，经过一段时间后有些用户继续使用APP的用户，有些用户则不再使用，继续使用部分用户占当时新增用户的比例成为留存率。
         表3  变量的统计性描述
	符号
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	FAOTA
	75.97%
	0.562
	30.34%
	98.23%

	VI
	234.97%
	0.690
	5.46%
	1783.97%

	MSI
	20.36%
	0.725
	0%
	46.86%

	FA
	487.923
	0.739
	5
	2958.38

	Degree
	0.378
	0.782
	0
	1

	Series
	0.165
	0.675
	0
	1

	[bookmark: _Hlk476571525]Domain
	0.221
	0.584
	0
	1

	Market
	0.792
	0.321
	0
	1

	Innovation
	0.658
	0.587
	0
	1

	Location
	0.861
	0.182
	0
	1

	MAU
	5.87
	0.874
	1
	100

	ARPU
	18.83
	0.763
	0
	50

	MPR
	38.56%
	0.372
	0
	100%

	Download
	38.635
	0.628
	0.373
	164.962

	Keep30days
	6.83%
	0.325
	0
	35.39%



变量的统计性描述见表3。
在我们选取的移动互联网创业项目中估值获得注资之后的融资金额和总资产比率的平均值在75.97%，说明目前中国的创业项目的总资产中股权融资占有绝对优势，这主要是因为移动互联网创业项目一般都属于轻资产创业，本身的固定资产占比就比较小。而且这些项目很少能拿到债权融资，故大部分都是靠出让股权来获得融资，所以其总资产中大部分都是融资占比。我们的研究对象中占比最大的将近99%，说明其全部资产都基本来自从股权融资。从估值提升来看，融资能给创业企业带来平均超过2倍的估值提升，最大的能带来将近18倍，这也从侧面印证了股权融资在移动互联网创业项目中的重要地位。从市场占比来看，融资可以给创业企业带来大约20%的市场份额的提升，这些市场份额对创业企业的持续经营和长期发展都很重要。
创业者的学历背景和是否连续创业的平均值都比较低，说明我们目前的创业者学历普遍较低，不太具备连续创业的背景，且没有太多相关领域的工作经验。调研发现，目前中国的创业者刚刚毕业的大学生居多，有些还是在校大学生，他们普遍经验不足，不过他们创业激情高涨，也都获得了成功融资。MAU、ARPU和MPR是移动互联网创业企业运营的重要数据，从均值看，月活跃用户均值为5.8万人，平均每用户的贡献为18.8元，月付费用户占比平均为38%。这些数据说明中国的移动互联网创业仍然处在初级阶段，很多指标还有很大的上升空间。
为了验证本文前面的假设，我们定义如下的三种模型。
1、考虑早期创业企业成功融资的团队因素分析，定义如下的模型A：
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]FAOTA = β0 +β1 Degree+β2 Series + β3 Domain +β4 MAU + β5 ARPU + β6 MPR + β7 Download + β8 Keep30days +ε （模型A1）
其中Degree为1，说明创始人具有高学历背景，反之为0；Series为1，说明创始人具有连续创业背景，反之为0；Domain为1， 说明创始人具有相关领域的工作经验，反之为0。同时，如果FAOTA为VI，则定义为模型A2，同理MSI为模型A3，FA为模型A4。

2、考虑早期创业企业成功融资的项目因素分析，定义如下的模型B：
FAOTA =
β0 +β1 Market+β2 Innovation + β3 MAU + β4 ARPU + β5 MPR + β6 Download + β7 Keep30days +ε   （模型B1）
其中Market为1，说明项目是侧重于垂直领域的创新，反之为0，说明是全领域的创新；Innovation为1，说明项目是商业模式的创新，反之为0，说明是纯技术的创新；Domain为1， 说明创始人具有相关领域的工作经验，反之为0。同时，如果FAOTA为BI，则定义为模型B2，同理MSI为模型B3，FA为模型B4。

3、考虑早期创业企业成功融资的地域因素分析，定义如下的模型C：
FAOTA =
β0 +β1 Location+ β2 MAU + β3 ARPU + β4 MPR + β5 Download + β6 Keep30days +ε   （模型C1）
其中Location为1，说明创业地点为一线省市，反之为0，为非一线。同时，如果FAOTA为VI，则定义为模型C2，同理MSI为模型C3，FA为模型C4。

四、实证分析

模型A的回归结果及分析如表4所示，由回归结果可以看出创始人的学历背景给企业带来成功融资并不显著，即假设1不成立，而且创始人的学历背景仅在模型A3即市场份额提升上有10%的显著负相关，说明创始人学历越高，带来的市场份额提升却更少。这是我国移动互联网的现状决定的。分析可知，我国移动互联网的创业人员普遍是在校大学生，他们学历相对不高，很多海龟留学背景的人虽然在创业，可是一般集中于基础学科领域，在移动互联网领域相对较少。成功融资因素中创始人连续创业背景在模型A1中呈现1%的显著正相关，同时在模型A2、A3、A4中也有5%的显著正相关，故假设2成立。我们考虑的创始人的第三个因素，即创始人的相关领域工作经验也在模型A1、A2中有5%的显著正相关，故假设3成立。这说明了这2个因素对于早期创业企业成功融资非常重要。笔者也跟众多创投机构的投资经理有过交流，他们的反馈也和实证结果一致，他们不太关注学历背景，如果一个创业者虽然学历背景比较低，可是他具体多年的连续创业背景，或者具有多年相关领域的工作经验，那他们是非常乐意投资的。

                表4  模型A回归结果
	[bookmark: RANGE!F28][bookmark: OLE_LINK9] 
	模型A1
	模型A2
	模型A3
	模型A4

	Degree
	3.723
	-2.182
	-0.345*
	4.313

	
	(0.39)
	(-0.45)
	(-1.53)
	(0.31)

	Series
	5.763***
	4.139**
	5.836**
	2.536***

	
	(4.23)
	(2.04)
	(2.45)
	(3.24)

	Domain
	1.435**
	3.433**
	2.197*
	1.342*

	
	( 2.21)
	( 2.10)
	( 1.50)
	( 1.36)

	MAU
	3.235
	1.343
	1.482**
	6.124

	
	(0.23)
	(0.30)
	(1.83)
	(0.33)

	ARPU
	2.271*
	5.312
	2.378
	2.766

	
	(1.53)
	(1.03)
	(1.03)
	(1.03)

	MPR
	0.837
	0.083
	8.371
	0.964

	
	(0.37)
	(0.70)
	(1.01)
	(0.67)

	Download
	-0.233
	-1.203
	0.863
	-0.963

	
	(-0.38)
	(-0.27)
	(0.68)
	(-0.25)

	Keep30days
	1.380**
	3.347*
	1.310
	3.396

	
	(1.98)
	(1.59)
	(0.38)
	(0.21)


  注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

模型B的回归结果及分析如比表5所示。由回归结果可以看出做垂直细分领域的创业项目相对全领域对企业成功融资有5%的显著正相关，故假设4得到检验。目前的移动互联网投资机构更加侧重于垂直细分领域的项目寻找，因为全领域早期投资大，市场已经基本进入寡头垄断，已经很少有新的好的创业项目值得投资，故实证结论和我国实际基本吻合。我们考察的另一个因素项目技术度仅仅在模型B3上有10%的显著正相关，其他模型上均没有显著相关性，故假设5没有得到检验。这主要是因为在移动互联网开始的几年里面，创业项目都是集中在商业模式的创新，很多项目追求短平快，到了最近几年，随着AR、VR、人工智能的发展，越来越多的投资关注这些纯技术领域的项目，而且这些项目投资金额一般比较大，如果成功，获得的收益也十分巨大，这些项目正在越来越多地受到投资机构的欢迎。
               表5  模型B回归结果
	 
	模型B1
	模型B2
	模型B3
	模型B4

	Market
	2.381**
	3.800*
	5.371
	3.478

	
	(2.33)
	(1.75)
	(0.38)
	(0.52)

	Innovation
	3,586
	2.931
	2,563*
	3,431

	
	(0.23)
	(0.34)
	(1.73)
	(0.46)

	MAU
	3.218
	4.900
	3.242
	1.324

	
	(0.27)
	(0.37)
	(0.34)
	(1.17)

	ARPU
	9.386
	3.311
	4.754
	3.856

	
	(0.38)
	(0.24)
	(0.45)
	(0.23)

	MPR
	-1.832
	3.967
	1.743
	1.362

	
	(-0.36)
	(0.16)
	(0.45)
	(0.43)

	Download
	-4.756
	3.890
	-3.621
	4.682

	
	(-0.38)
	(0.28)
	(0.35)
	(0.46)

	Keep30days
	0.862
	0.376
	3.562
	0.325

	
	(0.38)
	(0.34)
	(0.47)
	(0.23)


  注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
 
模型C的回归结果及分析如表6所示。地域因素一直是创业者关注的话题。很多创业者都认为在一线城市创业更容易成功融资，从而把企业做大做强。而我们的实证结果发现地域因素仅仅在模型C3上有10%的显著正相关，在其他模型上均不明显。故假设6没有得到检验。这主要是因为目前在全国双创的国家战略下，各个地方政府都在积极建立孵化中心，很多非一线的城市也有很好的项目孵化环境，而且非一线城市生活成本低，更加能吸引纯技术主导的创业公司入驻。
                表6  模型C回归结果
	 
	模型C1
	模型C2
	模型C3
	模型C4

	Location
	2.311
	6.396
	3.332*
	6.972

	
	(0.11)
	(0.61)
	(1.72)
	(1.10)

	MAU
	2.321
	3.862
	3.341
	2.212

	
	(0.35)
	(0.83)
	(0.34)
	(0.21)

	ARPU
	3.065
	2.371
	4.633
	3.654

	
	(0.09)
	(1.03)
	(1.09)
	(0.43)

	MPR
	1.758
	1.521
	1.312
	1.573

	
	(0.74)
	(0.51)
	(0.35)
	(0.32)

	Download
	3.576
	1.123
	6.362
	5.742

	
	(0.78)
	(0.41
	(0.30)
	(0.24)

	Keep30days
	0.621
	5.321
	0.612
	3.523

	
	(0.18)
	(0.25)
	(0.96)
	(0.29)


  注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01


五、结论及政策建议

本文基于2009年到2016年间183个典型的中国移动互联网创业融资案例，有针对性的对早期创业企业成功融资的因素进行了实证分析，结果表明：（1）创始人具有连续创业经验或者具有相关领域工作经验的创业企业更加容易获得融资，而创始人的学历背景对于成功融资影响并不明显。（2）做垂直细分领域的创业项目相对全领域项目更加容易获得融资，而做商业模式创新的项目相对于纯技术创新的项目并不一定容易获得融资。（3）地域因素对于早期创业企业成功融资影响并不明显。基于以上研究，本文提出以下政策建议：
1.	积极引导潜在创业者积累相关领域工作经验，不要盲目创业。目前我国的创业者普遍年龄低、工作经验少，能成功获得融资的创业项目相对较少，创业成功的案例更是凤毛麟角。作为政府相关孵化器企业，应该积极引导有创业潜质和创业意愿的年轻人，尤其是刚刚毕业的大学生积累相关经验，不要急于创业，尽量积累一些行业经验和资源再创业，从而增加创业成功的概率。
2.	积极引导创业者从事垂直细分领域和纯技术创新的项目。垂直细分领域相对于全领域容易做深，从而进步一形成进入壁垒，增加创业企业的竞争力。纯技术领域的创新不仅仅对创业者本身有着巨大的潜在收益，对于我国的基础学科的研究和建议，也是意义深远，这正是我国基础学科的弯道超车的好时机。比如AR、VR、人工智能领域，这些都将成为以后国家实力的重要决定因素。
3.	进一步加强非一线城市的创业环境的建设，鼓励更多的创业者到非一线城市创业。一方面能缓解一线城市的人口压力、破解大城市病，同时也可以带动非一线城市的就业，缩小城市之间的差距。这对于我国目前的“大众创业、万众创新”的国家战略，以及经济结构转型升级都是至关重要的。
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