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[bookmark: PePindex6][bookmark: bRPindex6]摘要：为丰富关于区域风险投资市场活跃度实现路径的理论分析，构建“供给-需求-环境”分析框架，以中国31个省份为例，采用模糊集定性比较分析法，基于组态视角分析风险投资深化、区域创新能力、政府支持力度、科技中介规模、创新环境水平以及大数据技术发展6个条件变量影响区域风险投资市场活跃度的联动关系及影响具体路径。研究发现：风险投资市场活跃度受多个条件因素共同作用，并无产生高风险投资市场活跃度的必要条件，其中区域创新能力、风险资本深化、政策支持、科技中介规模和创新环境是核心条件；存在4条高风险投资市场活跃度实现路径，部分因素之间存在一定的替代关系，其中政策、中介和创新环境支撑下供需驱动型路径包含的案例数目最多；产生非高风险投资市场活跃度的路径有4条，且与产生高风险投资市场活跃度的4条路径非简单对立关系。由此，建议各地区在发展风险投资市场时要因地制宜地选择发展路径，政策着力点避免单一且注意协同性。
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Influencing Factors and Strengthening Path of Venture Capital Market Activity: Configuration Effect Analysis Based on Fuzzy-set Qualitative Comparative Analysis
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【最终修缮中文摘要、关键词后对应修改相应的英文内容】

Abstract: An active venture capital market can promote scientific and technological innovation. Based on the configuration perspective, taking 31 provinces of China as case samples, this paper uses fsQCA to explore the influencing factors and enhancement path of venture capital market activity. Based on the "supply-demand- environment" analysis framework, this paper analyzes the linkage between six conditional variables: venture capital deepening, regional innovation capability, government regulation, science and technology intermediary scale, innovation environment and big data technology development. The study found that venture capital market activity is the joint action of multiple conditional factors, and there is no necessary condition for high venture capital market activity; There are four paths which can produce high activity of venture capital market: supply-demand driven under the support of innovation-technology environment, demand driven under the support of policy-intermediary-technology environment, collaborative driven by external environment, and supply-demand driven under the support of policy-intermediary- innovation environment. Through the comparison between configurations, the study  found that there is an alternative relationship between regional innovation ability and innovation environment, big data technology development and regional venture capital supply and demand conditions. The conclusion can provide theoretical support for building a dynamic venture capital market at the regional level.
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[bookmark: pindex17]1 研究背景
风险投资在全球范围内已经被广泛认为是推动创新创业和经济高质量发展的重要引擎，其独特的运作模式和高风险、高回报的特点与科技企业初创阶段的需求最为契合。美国硅谷和波士顿、以色列特拉维夫以及中国深圳等地区的实践经验表明，高科技企业的成长离不开风险投资的支持，科技企业与风险投资结合是驱动地区经济发展的“催化剂”，而具有一个充满活力的风险投资市场是风险投资对科技创新作用机制效应实现的前提，因此，如何最大程度地激发区域风险投资市场活力，充分发挥其对科技创新的赋能作用，是解决国家金融体系与经济高质量发展之间矛盾的关键。
目前中国已经成全球第二大的风险投资市场，然而中国各省份风险投资市场发展仍不均衡[1]。对于地方政府具体如何打造具有活力的区域风险投资市场，一直是学术界较为关注的问题，学者们从宏观经济水平、政策供给、创新环境、创新能力、技术环境等角度对风险投资市场发展问题进行了大量有益探索，然而在实践中，新兴国家和地区未出现更多的风险投资活跃市场。理论层面，目前大多数研究是基于风险投资市场发展水平的国别差异以及本土实践经验的定性分析，而相关实证分析则侧重于讨论单一因素对市场发展的影响。风险投资项目的运作是一个涉及多个主体参与的复杂过程，且这些主体的行为还会受到外部多种环境条件的制约，因此单一因素对风险投资活动的影响并非独立，有必要以系统视角分析多重因素的不同组态如何影响区域风险投资活跃程度。
[bookmark: pindex20]2  文献回顾与研究框架
[bookmark: pindex21]2.1  风险投资市场发展的影响因素
世界各国风险投资市场发展水平存在较大的差异，如美国、英国、以色列等国家具有充满活力的风险投资市场，而一些国家如日本、德国的风险投资市场活力相对较弱，一些国家或地区甚至几乎没有风险投资活动。中国各省份的风险投资市场发展水平同样具有明显差异。清科私募通网站数据显示，中国风险投资大部分风险投资活动集中在北京、上海、广东，这3个地区的风险投资总额占中国50%以上【这一结果是来源于某信息/文献？来源于笔者对该网站相关数据的统计？如为前者，补标引著录数据来源文献，且若来源文献是图书，请务必要著录引用页码；如为后者，交代清楚数据来源】；其他省份近年来也出台政策努力发展风险投资行业，然而从结果上看，除青岛、合肥等少数地区外，未出现其他更多具有活力的新的风险投资市场。对此，学者们进行了广泛探讨：Chen等[2]指出区域的风险投资量受到其历史风险投资量、国家经济增长状况和股票市场发展情况等要素的影响；汪明峰等[3]认为全球化、市场化、空间邻近效应以及政府引导是影响风险投资活动的主要力量；另外，Zhang[4]指出中国风险投资的供给和需求主要集中在北京、上海、深圳这3个城市，主要由空间邻近效应、联合投资和政府部门的关系网【不完整的句子，表意不明】。
风险投资市场活跃度受多个因素影响，需要从多个方面进行系统分析。本研究借鉴Rothwell等[5]对技术创新政策工具的分类，基于“供给－需求－环境”（SDE）框架分析影响风险投资市场活跃度的条件因素。SDE框架被广泛应用于产业政策工具分析、产业发展评价等领域，如袁野等[6]、石森昌[7]的研究。【原引用方式失范，仅仅是有选择性地提示笔者所阅读参考的主要文献，有关表述实为笔者调研分析相关文献后总结得出的见解。属于笔者自己的观点并不存在引用；而为笔者观点提供支撑的引文，需要延伸阐述的，引用应有实质性引用，且引用完整、准确，有出处，与行文贯通】
（1）需求因素。研究型大学、科研机构和技术型企业等组织是一个地区产生原始科技创新能力的关键要素，风险投资必然会向创新能力强的区域聚集[8]。Schertler[9]探究了知识资本与风险投资的因果关系，指出知识资本的发展水平是本国风险投资产业发展的决定因素。Hellmann[10]分析了影响风险投资参股高新技术企业的因素，指出风险投资机构更青睐治理能力和创新能力强的高新技术企业。除此之外，Mason[11]、赵武等[12]也讨论了风险投资中介服务机构对区域风险投资市场发展的积极影响。
（2）供给因素。现有研究关注风险资本的地理集聚以及政府引导基金对风险投资市场发展的影响。风险资本投资具有本地偏好，即更愿意投资本地企业[13]，因此区域内风险投资机构管理的资本数量会决定本地企业获得分析资本投资的可能性和强度。考虑到风险投资市场存在的市场失灵问题，为增加对初创企业的风险资本供给，成立政府引导基金是许多国家的做法。有研究指出政府引导基金能够促进风险投资市场发展，带动私人投资进入[14]。然而也有研究指出政府引导基金会对私人风险资本产生挤出效应，认为政府引导风险资本早期进入对风险投资市场发展没有积极的影响，因为政府行为并未带动私人资本进入风险投资市场[15]。
（3）环境因素。宏观经济环境方面，Gompers等[16]指出宏观经济扩张导致初创企业数量增加，从而增加对风险投资的需求，且地区生产总值（GDP）和研发支出的增长会导致更多的风险投资活动。政策法律环境方面，相关研究强调投资友好型法律环境对风险投资发展的重要性，指出自由破产法刺激了创业者对风险资本的需求[17]；通过法律对知识产权进行保护可以向企业家保证风险资本家不会窃取他们的想法，促进企业引入风险投资[18]；此外，彭涛等[18]指出税收优惠制度对风险投资活动开展具有激励作用。资本市场环境方面，由于首次公开募股（IPO）是风险投资最佳的退出方式，一个地区的证券市场完善程度会影响风险投资市场发展。Black等[20]指出一个发达的股市允许风险投资家通过IPO退出，这对于创造充满活力的风险投资市场至关重要。另外，一个地区的银行体系和私募股权市场的成熟度也会在融资方面影响新企业出现，进而影响风险投资市场活跃度【是否笔者观点？否则，补标引著录上述观点来源文献，并注意若来源文献是图书，务必著录引用页码】。文化环境方面，敢于冒险、包容失败的区域文化更能促进风险投资的发展，同时区域文化的差异也对风险投资行为具有显著影响。Sipola[21]强调一个创业生态系统中的创业文化对创业和风险资本共同演化有着重要促进作用；杨善林等[22]强调创新文化在风险投资发展过程中的作用，指出目前，中国的社会文化和创新文化不利于风险投资行业发展【所引用文献是2008年，此“目前”非如今的目前！此篇文献引用分析阐述值得斟酌】。
综上所述，虽然已有相关研究解释了为什么不同地区风险投资市场活跃度存在差异，并对风险投资市场发展的影响因素进行了深入研究，但对增强区域风险投资市场活跃度的实现路径缺乏理论分析；同时，影响风险投资市场活跃度的众多因素是相互依赖而非独立的，现有研究忽视殊途同归的组态效应以及条件与结果之间的非对称关系。此外，现有研究多采用实证方法考虑单一影响因素对风险投资活动的影响，即使考虑影响风险投资发展的多个层面因素，也仅限于对某一案例进行定性分析或理论性分析，而单案例的特殊性可能会导致分析缺乏整体视角。
[bookmark: pindex28]2.2  研究框架 
[bookmark: PePindex30][bookmark: bRPindex30]实际上，影响风险投资市场活跃度的因素并不相同，如美国、英国、以色列以及中国的深圳、合肥等地【国内城市不宜与其他国家并列提及，应明确美国、英国、以色列的哪些具体地区】成为风险投资活跃地区的条件并不完全相同，因此，本研究引入模糊集定性比较分析（fsQCA）方法，探讨供给、需求、环境3个层面6个因素的联动效应对区域风险投资市场活跃度的影响。本研究的理论模型框架如图1所示。【图内各字级最大不超过宋体小五号且不加粗。提供清晰度足够的图片。此外，本研究主题对象是“风险投资市场活跃度”，研究框架内目标是“高风险投资市场活跃度”，二者不完全相同，何故？所采用的理论方法应始终如一地贯彻整个研究】
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[bookmark: pindex31]图1  研究框架

（1）供给条件，包括风险资本深化子指标。借鉴王定祥等[23]对金融资本深化的定义，本研究认为，风险资本深化是指风险资本不断渗透和作用于实体经济而促进高新技术行业发展，且风险资本进入行为主要以逐利为动机。因此，一个地区的风险资本深化水平能够有效代表风险资本的供给情况。由于风险资本具有本地偏好，因此区域内风险投资机构管理资本量在很大程度上决定当地企业获得风险资本的难易程度，进而影响风险投资市场活跃度。
（2）需求条件，包括区域创新能力子指标。风险投资项目运作起始于有商业应用前景的技术研发或技术创新,初创科技企业缺乏早期资金支持及商业管理方面的经验，因此需要风险投资弥补资金缺口，风险投资也追求多个早期项目中少数项目的成功退出，进而获得长尾收益。企业层面上，林晓等[24]指出创新对风险投资具有选择效应，即创新能力是风险投资选择标的企业的信号，能够刺激风险投资行为的发生。区域层面上，根据产业集聚理论，区域内科研机构集聚会产生溢出效应，使得技术、信息等创新资源在区域内实现共享，区域内科技企业、大学、科研机构衍生企业等会获得规模经济收益，区域创新能力由此得到提升，进而对风险资本的需求也会增加。
（3）环境条件，包括政策支持、科技中介、创新环境和大数据技术4个子指标。首先，风险投资市场存在市场失灵问题，风险投资行业发展离不开政府的干预。政府推动地方风险投资市场发展主要通过两种途径：一是出台投资奖励、风险担保、税收优惠等政策；二是成立政府风险投资引导基金，即利用政府信用背书引导风险投资活动开展。其次，科技中介作为技术、资本与市场之间的“桥梁”，能够在技术商业化的过程中减少主体之间的信息不对称问题，满足科技成果转化过程中各种需求。完善的科技中介环境能够保障科技企业跨越“死亡之谷”，进而实现科技成果顺利转化和风险资本的成功退出。再次，创新环境也是风险投资市场发展的关键条件之一，考虑到风险投资与科技创新的紧密联系，创新越多的地区对风险资本越有吸引力，而创新环境是创新投入与产出之间重要的调节变量。风险资本是逐利的，良好的创新环境意味着该地区有更高水平的科技研发活动、更多的创新人才和更完善的基础设施，能够提高风险投资项目的成功率，增强风险投资市场发展潜力。最后，随着金融科技（fintech）的兴起，大数据、云计算等技术开始与传统金融行业深度融合。具体来说，大数据技术应用能够控制互联网创投平台的融资风险，以技术手段降低科技企业和风险投资机构之间的信息不对称，促进智力和资本整合，进而增强区域风险投资系统运转动力。
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[bookmark: pindex36]3.1 研究方法
定性比较分析（QCA）是Ragin在1987年提出的一种基于跨案例比较的定性与定量结合的分析方法【补标引著录上述观点来源文献，注意应著录原文献，且若来源文献是图书，务必著录引用页码】。QCA方法将案例视为多个条件的组合，通过案例比较分析判断条件对结果的必要性和充分性，进而探究多个前因条件组合对结果变量的影响[25]【在此补充引用页码】。QCA方法关注跨案例多重并发因果关系的特点与本文研究问题的特征最为匹配：首先，区域风险投资市场活跃度是多个相关条件因素组合引起的结果；其次，结果的产生存在多条可行路径；最后，某一条件会导致结果出现，但缺少这一条件不意味着结果一定不出现。此外，由于本研究的结果变量与条件变量大多为连续变量，因此选用模糊集定性比较分析方法。
[bookmark: pindex38]3.2 数据来源
以中国 31 个省份（未含港澳台地区。下同）为研究对象，分析其2019年风险投资市场活跃度，以及风险投资市场活跃度影响因素和影响路径。其中，风险投资额数据来自清科私募通网站，风险资本存量数据来自《中国风险投资统计年鉴》，政策法规数据主要来自北大法宝网并以中国法律资源库和各省份政府官网作为补充，大数据技术水平数据来自《中国大数据发展报告》，其他区域创新相关数据则来自《中国科技统计年鉴》《中国区域创新能力评价报告》。
[bookmark: pindex40]3.3 变量测量与校准
[bookmark: pindex41]3.3.1 结果变量
结果变量为风险投资市场活跃度，用各省份风险投资总额来测量，风险投资市场活跃度高意味着创新经济的供给和需求增速较快或具有增长潜力。参考Baker等[26]、蒋伏心等[27]的研究，通过2017－2021年各地区风险投资额算术平均值测算2019年各省份风险投资市场活跃度【补充交代为什么要用5年的均值作为2019年风险投资额数据，说明考虑思路和依据。以下同理，收集了2017－2021年各地区的相关数据但只以2019年的数据测量变量的考量和依据应阐述】。
3.3.2 条件变量
（1）区域创新能力。借鉴蔡海亚等[28]的研究，通过人均专利申请受理量测算2019年各省份区域创新能力。
（2）风险资本深化水平。借鉴郭旭等[29]的研究，通过人均风险资本存量测算2019年各省份的风险资本深化水平。 
（3）政策支持力度。选取各省份风险投资或创业投资相关政策法规数量（包括地方性法规、政府规章以及行政规范性文件）衡量政策支持力度。
（4）科技中介规模。参考武春友等[30]的研究，以2019年各省份“孵化器+创客平台”数量测量其科技中介规模。
（5）区域创新环境。通过《中国区域创新能力评价报告》【补标引著录参考来源文献，注意应著录原文献，且若来源文献是图书，务必著录引用页码】中的创新环境指数测量，该指数综合考虑了创新基础设施、市场环境、劳动者素质、金融环境以及创新水平。
（6）大数据技术水平。以《中国大数据发展报告》【补标引著录参考来源文献，注意应著录原文献，且若来源文献是图书，务必著录引用页码】中各省份大数据发展指数来衡量，涵盖了政用价值、商用价值和民用价值3个角度。
[bookmark: pindex50]3.3.3 变量校准
运用直接法将数据转换为模糊集隶属分数，根据理论或现实标准确定完全隶属点、交叉点和完全不隶属点。根据《中国风险投资统计年鉴》，北京、广东、上海、浙江、江苏为中国风险投资热点区域，这些区域具有较高水平风险投资市场活跃度，且上述省市风险投资供给、需求及环境在全国范围内均处于较高水平，【补标引著录上述观点来源文献。注意不能仅以增加观点来源描述替代引用著录。若来源文献是图书，请务必要著录引用页码。此外，此处阐述内容与后面的校准有何逻辑关系不明！】本研究根据实际情况对各变量反复调试，最终将变量的完全隶属、交叉点和完全不隶属的 3 个锚点分别设定为样本的80%分位数、中位数与20%分位数（见表1）。
[bookmark: bRPindex52][bookmark: PePindex52][bookmark: pindex52]表1  变量校准结果
	变量类型
	变量名称
	完全隶属
	交叉点
	完全不隶属

	结果变量
	风险投资市场活跃度
	205.228
	76.118
	20.660

	条件变量
	区域创新能力
	38.856
	15.381
	8.527

	
	风险资本深化
	1.060
	0.386
	0.001

	
	政策支持
	74.000
	21.000
	13.000

	
	科技中介规模
	425.000
	276.000
	165.000

	
	区域创新环境
	29.850
	23.790
	20.770

	
	大数据技术发展
	50.570
	40.230
	27.190



[bookmark: PePindex94][bookmark: pindex94]4  数据分析与实证结果
[bookmark: pindex95]4.1必要条件分析
必要条件分析是在条件组态分析之前，对各条件变量的必要性进行单独检验，分析是否存在某个条件变量可以单独作为结果变量（风险投资市场活跃度）必要条件，即案例结果发生时该条件始终存在。【无须科普】根据Ragin[25]【在此补充引用页码】的研究，条件变量的一致性大于0.9时说明该条件是结果的必要条件。从表2可以看出，中国31个省份2019年高水平风险投资市场活力所有条件变量的一致性均未超过0.900，因此不存在产生高区域风险投资市场活力的必要条件，说明一个地区的风险投资市场具有活力是多个条件因素的共同结果；在产生非高区域风险投资市场活力条件变量中，非高区域创新能力水平的一致性超过0.900，且覆盖度为0.859、大于0.500，说明对结果解释力度较好，因此非高区域创新能力是导致非高区域风险投资市场活力的必要条件。
[bookmark: bRPindex99][bookmark: pindex99][bookmark: PePindex99]表2  高/非高风险投资市场活跃度的单个必要条件检验结果
	变量
	高风险投资市场活跃度
	非高风险投资市场活跃度

	
	一致性
	覆盖度
	一致性
	覆盖度

	高区域创新能力
	0.854
	0.898
	0.292
	0.302

	非高区域创新能力
	0.336
	0.325
	0.901
	0.859

	高风险资本深化
	0.699
	0.746
	0.366
	0.386

	非高风险资本深化
	0.424
	0.404
	0.759
	0.714

	高政策支持力度
	0.769
	0.802
	0.318
	0.327

	非高政策支持力度
	0.355
	0.345
	0.808
	0.775

	高科技中介规模
	0.776
	0.819
	0.306
	0.319

	非高科技中介规模
	0.355
	0.341
	0.827
	0.785

	高创新环境水平
	0.853
	0.849
	0.335
	0.329

	非高创新环境水平
	0.326
	0.332
	0.846
	0.851

	高大数据技术发展
	0.742
	0.769
	0.411
	0.421

	非高大数据技术发展
	0.441
	0.431
	0.774
	0.747



[bookmark: PePindex169][bookmark: pindex169]4.2条件组态的充分性分析
参考Schneider等[31]【在此著录引用页码】、杜运周等[32]的研究，将一致性阈值设定为 0.80，将PRI一致性阈值设置为 0.70。由于本研究的样本为中小样本数量，因此确定案例频数阈值为 1.00。从表3可以看出，产生高风险投资市场活跃度有4个组态路径，模型总体覆盖度为0.682，即4条路径能够解释68.2%的产生高风险投资市场活跃度的原因，且总体一致性达到0.957，超过了设置的一致性阈值0.800，说明各条件组态是高风险投资市场活跃度的充分条件。
【表内各种类圈并无大小区分！】
[bookmark: PePindex172][bookmark: pindex172][bookmark: bRPindex172]表3  中国31个省份2019年风险投资市场活跃度的前因变量组态
	变量
	高风险投资市场活跃度
	低风险投资市场活跃度

	
	H1
	H2a
	H2b
	H3
	NH1a
	NH1b
	NH1c
	NH2

	风险资本深化
	●
	⨂
	⨂
	●
	
	⨂
	⨂
	●

	区域创新能力
	●
	●
	⨂
	●
	⨂
	⨂
	⨂
	⨂

	政策支持力度
	⨂
	●
	●
	●
	⨂
	
	⨂
	⨂

	科技中介规模
	
	●
	●
	●
	
	⨂
	⨂
	⨂

	创新环境水平
	●
	⨂
	●
	●
	⨂
	⨂
	⨂
	●

	大数据技术发展
	●
	●
	●
	
	⨂
	⨂
	
	●

	原始覆盖度
	0.171
	0.167
	0.167
	0.519
	0.581
	0.466
	0.498
	0.110

	唯一覆盖度
	0.069
	0.029
	0.019
	0.374
	0.153
	0.046
	0.076
	0.026

	一致性
	0.896
	0.974
	0.936
	0.991
	0.915
	0.894
	0.912
	0.939

	解的覆盖度
	0.682
	0.731

	解的一致性
	0.957
	0.923


[bookmark: PePindex272]注：●表示核心条件且该条件存在，●表示边缘条件且该条件存在，⨂表示核心条件且该条件不存在，⨂表示边缘条件且该条件不存在，空白代表该条件可存在也可不存在。

结合fsQCA结果，2019年中国31个省份产生高风险投资市场活跃度的组态如下：
[bookmark: sys2750105]（1）组态H1为创新和技术环境支撑下供需驱动型路径，表明无论科技中介规模如何，在政策支持力度不足的情况下，高区域创新能力、高风险资本深化、高创新环境水平以及高大数据技术发展水平条件可以产生高风险投资市场活跃度。该路径说明，区域风险投资市场活跃度增强通过“市场供求推动+创新和技术环境支撑”实现，主要体现了市场逻辑，即良好的创新环境产生更多创新行为、促进风险资本与科技创新整合。该组态能够解释17.1%的高风险投资市场活跃度案例，通过该路径实现高水平风险投资市场活跃度的案例有重庆和天津。其中，天津一直以来重视科技创新环境建设，其科技创新环境指数在国内领先，虽然政策支持力度相对不足，但科技创新水平和风险资本规模相对较高，在良好创新环境的支持下风险投资市场活力得以增强。
[bookmark: sys2760106]（2）组态H2a为政策、中介、技术环境支撑下的需求驱动型路径，表明在风险资本深化和创新环境存在不足的情况下，通过高政策支持力度、高科技中介机构环境、高区域创新能力以及高大数据技术发展水平可以产生高风险投资市场活跃度。该路径主要依靠政府政策支持力度和科技中介发挥作用，虽然区域内风险资本和创新环境相对不足，但是高技术创新水平能够吸引其他区域风险资本投资，如大数据的应用能够提高风险投资项目运作的效率、高政策支持力度和高科技中介也能够弥补创新环境的不完善。该组态能够解释16.7%的高风险投资市场活跃度案例，通过该路径实现高水平风险投资市场活跃度的案例是安徽。安徽是典型的政府驱动风险投资的省份，主要通过出台一系列制度政策支持风险投资行业发展，尤其重视科技中介规模建设和人员培训，再加上高校和科研机构规模有一定基础，随着半导体产业的兴起，安徽成为国内新兴的风险投资活跃地区。
[bookmark: sys277098]（3）组态H2b为外部环境驱动型路径，表明在区域创新能力和风险资本深化水平不足条件下，通过高政策支持力度、高科技中介机构环境、高创新环境以及高大数据技术发展水平可以实现高水平风险投资市场活跃度。该路径说明，高水平风险投资市场活跃度实现主要依靠外部环境条件，能够解释16.7%的高风险投资市场活跃度案例，符合该路径的案例是河南和河北。以河南为例，虽然其技术创新水平和风险资本规模有限，但政府通过出台《河南省促进天使风投创投基金高质量发展实施方案》《河南省促进创业投资发展办法》等一系列政策支持风险投资行业发展，打造良好的风险投资生态，不断深化孵化器等科技中介和大数据金融服务平台建设，进而实现高水平风险投资市场活跃度。
另外，对比组态H2a和组态H2b发现，区域创新环境和区域创新能力两个前因条件在产生高风险投资市场活跃度方面具有替代关系，即高创新环境能够弥补区域创新能力的不足，高区域创新能力也能弥补创新环境的不完善；大数据技术发展虽不是核心条件，但其可以在一定程度上弥补风险资本供给和需求的不足，可能的原因是大数据技术能够完善投融资信用机制，缓解风险投资机构和企业之间的信息不对称，增强智力和资本的整合意愿。
（4）组态H3为政策、中介、创新环境支撑下供需驱动型路径，表明无论区域大数据技术应用水平如何，高水平的风险资本供给和需求、完善的科技中介服务环境、针对性的政府规制力度以及良好的创新环境都能够促进风险投资市场活力增强。该组态能够解释52%的高风险投资市场活跃度案例，通过该路径实现高水平风险投资市场活跃度的省份包括北京、上海、广东等。这些省份因有充足的创新创业资源故对风险资本有着较高的需求，且地方风险机构管理资金充足能够保证风险资本供给，政策环境、科技环境、创新环境为风险投资项目运作提供支撑，促进风险投资市场发展。
（5）产生非高风险投资市场活跃度组态有4个。其中，组态NH1a表明无论风险资本深化和科技中介规模情况如何，以低区域创新能力、低政策支持力度和低创新环境为核心条件，以低大数据技术发展水平为边缘条件，能够产生非高风险投资市场活跃度；组态NH1b表明无论政策支持力度高低，以非高区域创新能力、非高科技中介规模和非高创新环境为核心条件，以非高风险资本深化和非高大数据发展水平为边缘条件，能够产生非高风险投资市场活跃度；组态NH1c表明无论大数据技术发展水平高低，以非高区域创新能力、非高政策支持、非高科技中介规模和非高创新环境为核心条件，以非高风险资本深化为边缘条件，能够产生非高风险投资市场活跃度。与这3条路径对应的案例省份大致相同，包括西藏、甘肃、青海、新疆、云南、吉林、黑龙江等。这些省份无论是区域风险资本的供给、对风险资本的需求（创新能力）还是外部环境条件，均与其他发达地区相比具有明显差距。
另外，组态NH2表明无论政策支持力度高低，以非高区域创新能力、非高政策支持和非高科技中介规模为核心条件，以高风险资本深化、高创新环境和高大数据技术发展为边缘条件，也能够产生非高风险投资市场活跃度。该组态典型案例为海南。海南一直以来鼓励风险投资机构为企业提供风险资本支持，不断优化创新环境和营商环境，同时成立中国首个省级大数据管理局推动海南省大数据技术应用及发展；然而，由于大学、高科技企业等科研机构规模较小，孵化器、创客平台等科技中介体系相对不健全，海南的区域创新能力相对较弱，政府在风险投资支持力度上也相对较弱，因此其风险投资市场活跃度较低。

[bookmark: pindex281]4.3稳健性检验
参考Schneider等[31]【在此著录引用页码】、杜运周等[32]的做法，将PRI一致性水平由0.70提升至0.75，与原结果相比，总体一致性水平提高至0.964，总体覆盖度降低至0.680，但产生高风险投资市场活跃度的组态路径数量仍为4条，具体组态也基本与之前保持一致，只有部分边缘条件发生改变，说明本研究结果较为稳健。
[bookmark: pindex283]5  结论与讨论
[bookmark: pindex284]5.1研究结论
（1） 高风险投资市场活跃度是多个条件因素共同作用的结果，并无产生高风险投资市场活跃度的必要条件，而非高区域创新能力是产生非高区域风险投资市场活跃度的必要条件。
（2） 在风险投资活跃度的影响因素中，区域创新能力、风险资本深化、政策支持力度、科技中介规模、创新环境是核心条件。
（3） 存在4条高风险投资市场活跃度实现路径，分别是创新和技术环境支撑下供需驱动型，政策、中介和技术环境支撑下的需求驱动型，外部环境协同驱动型，政策、中介和创新环境支撑下供需驱动型。其中，最后一条组态路径包含的案例数目最多，即大多数地区激发风险投资市场活力通过扩大需求和供给、加大政策支持力度以及完善科技中介体系和创新环境实现的。此外，区域创新能力与创新环境、大数据技术发展与区域风险资本供需条件存在一定的替代关系。
（4） 产生非高风险投资市场活跃度的路径有4条，其中区域创新能力、政策支持、科技中介规模与创新环境是核心条件，且4条路径与产生高风险投资市场活跃度的路径非简单对立关系，体现风险投资市场活跃度的影响因素与结果的非对称关系。
本文为区域层面打造具有活力的风险投资市场实践具有一定指导意义。【避免也无必要自评】
[bookmark: pindex290]5.2 政策建议
一方面，各地区要因地制宜地选择风险投资市场发展路径。风险投资市场活跃度较高的地区，要营造更适合风险投资运作的环境，确保供求和环境层面的核心条件能够持续激发市场活力；风险投资市场活跃度较低的地区，应结合自身实际情况选择合适路径发展风险投资市场，将提升区域创新能力作为首要任务，加大基础科研投入，或者重点扶持某一新兴科技产业，扩大地区对风险资本的需求，同时不断完善外部环境条件。另一方面，政策制定者必须明确风险投资市场活跃度是需求、供给、环境方面多要素的作用结果，政策着力点不只应放在某一单独要素条件上。比如，一些地区只注重风险资本的引入，而忽视其他层面条件的建设与完善，也无法增强风险投资市场的活力。且相关政策制定应具有协同性，即有关规制应体现出不同主体间的关联性，避免规制针对的主体过于单一，考虑多个主体间的利益关系，避免出现零和博弈类型的政策。
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