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摘要 : 对中国各地区风险投资科技环境(STE)水平和风险投资 (VC)水平分别进行了聚类分析.为了

解释两者在聚类分析结果上的差异 ,对风险投资科技环境的评价指标和风险投资的评价指标分别

进行了因子分析 ,并依据分析结果将风险投资科技环境按支撑主体分为两类 ,分别称为“培育性科

技环境”和“自发性科技环境”.最后 ,通过结构方程模型 ,验证了两类科技环境对风险投资支撑作用

的差异 ,进一步揭示出风险投资科技环境与风险投资在聚类分析结果方面有差异的原因.
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0　引　言

风险投资 (venture capital , VC)是风险投资公

司将自己的资金、品牌、网络、管理等资源与风险

企业的技术、人力资源有机结合 ,实现风险企业高

速成长 ,并从中获得高额利润的过程.同任何事物

的发展过程一样 ,风险投资从产生、发展 ,一直到

成熟都离不开其所赖以生存的支撑环境.风险投

资的支撑环境是指有效实施风险资本交易行为所

需要的各种主要外部要素及各要素组成的有机整

体[1 ] .这些支撑环境在风险投资的发展过程中起

着极其关键的作用.

美国学者 Mason[2 ]曾指出 ,在风险资本供给

充足的情况下 ,其空间分布是不均衡的 ,一些地区

的创业者无法获得风险投资. McNaughton 和

Green[3 ]详细调查了风险资本在不同地区获得的

难易程度. Smith和 Florida[4 ]认为这种地域分布的

不均衡无法用古典经济学的供给 - 需求理论加以

解释 ,必须放在其发展的外部环境中加以考虑.从

早期的研究可以看出 :一些学者已经分析了风险

投资发展在不同地域的差异性 ,并且也解释了这

种地域差异性的原因所在 ,其中 ,科技环境是非常

重要的影响因素.

风险投资科技环境 ( scientific and technological

environment of venture capital , STE)是风险投资支

撑环境 ( supporting environment of venture capital ,

SE)中重要的一环[1 ] .作为创新性金融工具 ,风险

投资是为适应高新技术及其产业化的发展应运而

生的.风险投资与科学技术 ,尤其是高新技术相辅

相成 :一方面 ,风险投资为处于种子期的高新技术

提供资本、管理等支持 ,为风险企业的发展提供支

撑 ;另一方面 ,高新技术通过借助风险投资机构的

介入 ,使其产业化的过程得以润滑 ,并为风险资本

带来更高的收益 ,从而进一步带动高新技术的产

生和发展.两者互相影响彼此支持 ,缺一不可[5 ] .

风险投资科技环境主要以科研体系以及由此

而产生的技术市场的形式存在[6 ] .完善并运作顺

畅的科技研究开发体系可以为社会经济发展及风

险资本市场的运作提供源源不断的技术产品、服

务项目 ,建立在发达的科技研究开发体系基础上

的技术市场体系则可以为高新技术的产业化提供

必需的硬件支撑. Marco[7 ]探究了科技环境对风险

投资的作用方式 ,并认为科技环境通过 3个因素

激活了动态的风险投资市场 ,即经济与社会系统
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中的科技扩散 (the diffusion of S&T through the eco2
nomic and social system) 、对联合研发的激励 (incen2
tives for collaborative R&D) 、企业 ,尤其是中小企业

的创新活动 ( innovation activity in firms , mainly in

SMEs) . Michael [8 ]通过实证研究验证了大学为知

识型风险投资 (knowledge venture capital)的发展和

最终成功起到基础性作用. Licht 和 Nerlinger[9 ]的

研究显示一个地区的风险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.

可以说 ,科技环境起着为风险资本市场输送血

液的重要作用.通过对比美国风险投资科技环境

STE的发展历程与风险投资的发展过程也可以发现

科技环境的发展对风险投资的支撑关系 :美国科技

发展的第 1次高潮恰好是其风险投资发展的初创

期 ;科技发展的第 2次高潮恰好是美国风险投资发

展的调整期 ;科技发展的第 3次高潮恰好迎来美国

风险投资发展的快速成长期.科技环境为风险投资

的产生和快速发展提供了机遇与支持.

科技环境的支撑主体一般可以分为两类 ,一类

以政府为支撑主体 ,一类以企业为支撑主体.在美国

风险投资快速成长的阶段 ,美国的科技环境出现了

一种新的趋势 ,即政府对 R&D的直接投资占 GNP的

比重逐步减小 ,而私营部门对 R&D的投资占 GNP的

比例不断增加.从 1990 年到 1993 年 ,美国政府的

R&D投资占 GNP的比例从 2. 4 %降到 2. 2 %;而另一

方面 ,到 1993年 ,67 %的 R&D由私营部门完成.这种

趋势反映了美国科技环境的变化 ,以企业为支撑主

体的科技环境逐渐成为科技环境的主要部分.这个

变化使得大量的高技术成果走向市场 ,刺激了风险

投资的发展 ,增加了对高技术研究开发的力度.

Douglas[10]认为这一变化表明高技术的研究开发和创

新不再是政府计划的结果 ,而是以追求股东价值最

大化为目的的市场行为.

1　我国区域风险投资科技环境和区
域风险投资状况的聚类分析

1. 1　聚类分析的指标选择

关于区域风险投资科技环境聚类分析的指标

选取 ,主要参考 2002年《国际竞争力年度报告》和

《中国科技发展研究报告》中所采用的中国地区的

科技指标体系 ,主要包括 : R&D经费、R&D人员、

技术管理、科学环境、知识产权 5大类指标 ,其中

包含教育经费、企业 R&D人员数量、企业 R&D经

费支出、事业单位 R&D经费支出、科研机构和高

等学校 R&D经费支出、科学研究及综合技术服务

业 R&D支出等 26 个子指标.这些指标并不都是

影响风险投资发展的重要科技因素 ,因而有必要

对这些变量进行筛选.筛选工作是通过抽样调研

全国 129家风险投资公司的总裁和投资经理 ,使

其对以上各指标的重要程度进行打分获取的.问

卷中使用了 Likert 5 级打分标准 ,从“不重要”到

“最重要”,分别请问卷填写人考虑这些科技因素

对风险投资发展影响的重要程度.经过频度分析 ,

对指标进行剥离 ,将不重要的指标筛除 ,最后将下

面 9个变量作为风险投资科技环境聚类分析的输

入变量 :1)科研机构与实验发展经费支出 ;2) 3种

专利申请受理和授权量 ;3)教育经费支出 ;4)高等

学校 R&D经费支出 ;5)企业 R&D经费支出 ;6)事

业单位 R&D经费支出 ;7)企业 R&D人员数量 ;8)

科学研究及综合技术服务业 R&D支出 ;9)技术市

场成交额.

同样 ,基于科学性、可比较性、可度量性原则 ,

本文依据前期的科研成果[11 ]以下述 4 个指标作

为反映各地风险投资区域发展情况的指标 ,并进

行聚类分析 :1)风险投资资本额占全国风险资本

额的比例 ;2)风险投资公司数量占全国风险投资

公司数量的比例 ;3)从事风险投资专业人员数占

全国风险投资专业人数的比例 ;4)风险投资公司

投资项目数占全国风险投资项目数的比例.数据

来源于《中国统计年鉴》、《中国经济统计年鉴》、

《中国科技发展研究报告》、《中国风险投资年鉴》

与各地区其他统计年鉴.

1. 2　聚类分析的对象

本文聚类分析的对象是中国大陆 31个省、直

辖市和自治区.由于新疆、青海、西藏、宁夏、广西

和海南的风险投资发展缺位 ,没有数据支撑 ,因此

没有将其纳入聚类分析 ,因此参加聚类的地区共

25个.

1. 3　聚类分析结果

采用重心法、平均联结法和离差平方和法分

别对衡量地区 STE水平和 VC发展水平的指标体
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系进行聚类分析②.聚类结果如表 1、表 2所示.
表 1　风险投资科技环境区域聚类分析结果

Table 1 Results of area cluster analysis of scientific and

technological environment of venture capital

类 区域

1 北京

2 广东

3 上海　江苏　山东　浙江

4
天津 河北 山西 内蒙古 辽宁 吉林 黑龙江 安徽 福建

江西 河南 湖北 陕西 湖南 重庆 贵州 云南 甘肃 四川

表 2　风险投资区域聚类分析结果

Table 2 Results of area cluster analysis of venture capital

类 区域

1 北京

2 广东

3 上海

4

浙江 江苏 山东 天津 河北 山西 内蒙古 辽宁 吉林

黑龙江 安徽 福建 江西 湖北 陕西 湖南 重庆 贵州

云南 甘肃 四川

　　分析表明 :我国当前各省市的 STE大致可以

分为 4 类 , STE综合评价以北京为最好 ,广东次

之 ,上海、江苏、山东、浙江 4省市紧随其后 ,其余

省市居于第 4类 ,STE水平无显著差异.而对于我

国当前各省市的 VC发展水平而言 ,排在前两位

的仍然是北京和广东 ,而在第 3类中仅留下上海 ,

其他如浙江、江苏、山东 3省与其余省市同居于第

4类 ,此类风险投资的发展水平没有显著差异.

STE和 VC聚类结果的差异主要源自于两个

方面 :第一 ,除了科技环境 STE以外 ,还有经济、

金融、人才、法律等其它支撑环境影响着各地风险

投资的发展.第二 ,单从科技环境 STE来看 ,与上

海科技环境发展水平相近的江苏、山东、浙江 3

省 ,因为其科技环境支撑要素结构与上海有所差

异 ,因而在风险投资的聚类分析中与其它省市同

为第 4类.将通过因子分析 ,对科技环境的内部结

构进行探悉.

2　科技环境的因子分析

2. 1　风险投资科技环境支撑要素分析
显然 ,以企业为支撑主体和以政府为支撑主
体的两类科技环境都可以促进风险投资的发
展[12 ] ,问题集中在谁更应该作为风险投资科技环
境中的主要支撑主体.为了解释中国各地区风险
投资科技环境和风险投资在聚类分析结果上的差

异 ,对风险投资科技环境的支撑要素进行分析.

在Astrid对 16 个国家风险投资所做的实证

研究[13 ]中 ,论证了本文纳入 STE聚类分析的 9个

指标变量中 ,高等学校 R&D经费支出 ( X1) 、事业

单位 R&D经费支出 ( X2) 、科研及综合技术服务业

R&D支出 ( X3) 、科研与实验发展经费支出 ( X4)和

教育经费支出 ( X5)的支撑主体主要是政府或相

关职能机构 ,而企业 R&D经费支出 ( X6) 、技术市

场成交额 ( X7) 、企业 R&D人员数量 ( X8)以及 3种

专利申请受理和授权量 ( X9)的支撑主体主要是

企业或社会个人.这里 ,将以政府等职能机构为支

撑主体的科技环境称为“培育性科技环境”,将以

企业或社会个人为支撑主体的科技环境称为“自

发性科技环境”.为了揭示科技环境与风险投资聚

类分析结果的差异 ,将上海、江苏、浙江、山东 4个

地区科技环境各指标数据进行标准化处理 ,将结

果 (见表 3)做一比较.
表 3　4个地区科技环境各指标数据的标准化处理结果

Table 3 Results of standardized data of scientific and technological environment in four areas

科技环境 培育性科技环境 自发性科技环境

指标变量 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9

上海 1. 239 26 0. 613 16 0. 652 74 0. 711 19 0. 696 1 0. 989 85 0. 862 43 0. 910 5 1. 162 15

江苏 0. 883 36 0. 727 85 0. 102 87 0. 141 24 1. 814 92 1. 480 55 0. 952 85 1. 644 11 0. 757 21

浙江 0. 086 23 - 0. 031 57 - 0. 388 38 - 0. 394 32 0. 935 11 0. 229 17 1. 030 15 1. 382 44 1. 170 67

山东 - 0. 413 92 0. 603 26 - 0. 353 17 - 0. 355 25 1. 262 38 1. 120 49 0. 043 15 1. 115 53 0. 893 81

　　从表 3中发现 ,江苏、浙江、山东 3省在培育性 科技环境指标上与上海有一定差距 ,甚至部分指标
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② 本文聚类分析、因子分析、相关分析都采用 SPSS11. 5进行. 所有变量在分析前 , 都经过标准化处理. 在聚类分析中 , 聚类个数的判定
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低于平均水平 (各指标的标准化数据均值为零) ,而

在自发性科技环境指标上则有优势.本文认为各地

STE和VC的聚类结果上的差异 ,部分源于江苏、山

东、浙江 3省的科技环境更侧重于“自发性”,而“培

育性”相对缺乏.合理的科技环境结构应该让自发

性科技环境在市场经济条件下发挥主导作用 ,让培

育性科技环境在市场失效和涉及到国计民生的科

技领域发挥辅助作用.这样 ,借蛀于自发性科技环

境的灵活性和培育性科技环境的填补作用 ,风险

投资才能真正找到快速发展的科技依托 ,不断为

高技术成果转化提供支持 ,最终形成资本与科技

的良性互动.但是 ,由于我国的风险投资发展目前

仍处于初级阶段 ,各地区实际情况是政府或相关

职能机构仍然充当着风险投资科技环境的最主要

支撑要素 ,自发性科技环境并没有发挥应有的作

用.通过聚类分析 ,可以发现 ,虽然江苏等 3省的

科技环境总体水平与上海不相上下 ,但是由于 3

省科技环境更侧重于自发性科技环境的建设 ,因

而风险投资的发展相对落后于上海.

本文作如下假设.

假设 1　风险投资科技环境可以依据支撑主

体的不同 ,划分为“培育性科技环境”和“自发性科

技环境”;

假设 2　山东、浙江、江苏 3省的风险投资欠

发达与其科技环境支撑要素的结构相关.

中国目前风险投资整体发展水平欠佳 ,原因

在于风险投资科技环境主要支撑主体的错位.换

言之 ,更适合作为主要支撑主体的企业在研发支

出上退居次要位置.这一点本文第 4部分作出了

相应的理论和实证分析.

2. 2　风险投资科技环境的因子分析

对风险投资科技环境指标进行因子分析③,

分析过程如下.

首先 ,利用 SPSS11. 5软件得到相关系数矩阵

的特征值及各主因子的贡献率与累计贡献率 ,见

表 4.从表 4可以看出 ,风险投资的科技环境可以

归结为两个因子 (其他因子的特征值小于 1 ,方差

贡献可以忽略不计) .
表 4　相关系数矩阵的特征值及各主因子的贡献率、累计贡献率表 (风险投资科技环境)

Table 4 Eigenvalues of correlations matrix , loadings of factors , and cumulative loadings(Scientific and technological environment of venture capital)

因子

初始特征值 提取的平方和载荷 旋转的平方和载荷

特征值
所解释方差

贡献率( %)

累积贡献率

( %)
特征值

所解释方差

贡献率( %)

累积贡献率

( %)
特征值

所解释方差

贡献率( %)

累积贡献率

( %)

1 6. 237 69. 299 69. 299 6. 237 69. 299 69. 299 4. 467 49. 631 49. 631

2 2. 245 24. 943 94. 242 2. 245 24. 943 94. 242 4. 015 44. 611 94. 242

3 0. 233 2. 593 96. 835 — — — — — —

4 0. 110 1. 224 98. 059 — — — — — —

5 0. 090 0. 995 99. 054 — — — — — —

6 0. 046 0. 511 99. 565 — — — — — —

7 0. 036 0. 399 99. 964 — — — — — —

8 0. 003 0. 030 99. 994 — — — — — —

9 0. 000 0. 006 100. 000 — — — — — —

　　从通过因子分析得到的旋转后的正交因子表

(表 5)来看 ,纳入 STE聚类分析的 9个指标变量中 ,

教育经费支出、科研机构与实验发展经费支出、高等

学校R&D经费支出、事业单位R&D经费支出和科学

研究机构及综合技术服务业 R&D经费支出可以归

结为因子 1 ,而企业 R&D经费支出、企业 R&D人员

数量、技术市场成交额以及 3种专利申请受理和授

权量 4个指标可以归结为因子 2.正如之前所分析的

那样 ,因子 1的支撑主体主要是政府或相关职能机

构 ,而因子 2的支撑主体都是企业或社会个人.因

此 ,将因子 1称为“培育性科技环境”,将因子 2称为

“自发性科技环境”.假设 1得到验证.另外 ,通过表 4

可以看出 ,我国目前风险投资科技环境以“培育性科

技环境”为主 ,其方差贡献率为 49. 63 %.
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③ 本文因子分析提取因子方法都是主成分方法(Principal components) , 因子提取的原则是其特征值大于 1 ( Eigenvalues over 1) , 旋转方法
是 Varimax , 计算因子值采用线性回归. 所有变量在分析前 , 都经过标准化处理.



表 5　旋转后的正交因子表 (风险投资科技环境)

Table 5 Orthogonal rotation factors (Scientific and

technological environment of venture capital)

测量指标
因子

1 2

各地区技术市场成交额 0. 406 0. 845
各地区企业 R&D经费支出 0. 281 0. 949
各地区 3种专利申请受理和授权量 0. 219 0. 955
各地区企业 R&D人员数量 0. 215 0. 966
各地区高等学校 R&D经费支出 0. 910 0. 337
各地区教育经费支出 0. 903 0. 318
各地区事业单位 R&D经费支出 0. 839 0. 427
各地区科研机构与实验发展经费支出 0. 981 0. 136
各地区科学研究及综合技术服务业R&D经费支出 0. 983 0. 132

　　按照同样的步骤将衡量中国各地区风险投资

水平的指标进行因子分析 ,主因子贡献率与正交

因子表见表 6和表 7.

从表 6可以看出 ,衡量国内部分地区风险投

资发展水平的指标经过因子分析后 ,可以归结为

一个主因子 ,其方差贡献率为 90. 6 %④.通过因子

分析同时得到了中国部分地区在“培育性科技环

境”、“自发性科技环境”和“风险投资”3个因子上

的得分及排序.

表 6　相关系数矩阵的特征值及各主因子的贡献率、累计贡献率表 (风险投资)

Table 6 Eigenvalues of correlations matrix , loadings of factors , and cumulative loadings(Venture capital)

因子

初始特征值 提取的平方和载荷

特征值
所解释方差的

贡献率 ( %)

累积贡献率

( %)
特征值

所解释方差的

贡献率 ( %)

累积贡献率

( %)

1 3. 624 90. 602 90. 602 3. 624 90. 602 90. 602

2 0. 274 6. 841 97. 444 — — —

3 0. 084 2. 089 99. 532 — — —

4 0. 019 0. 468 100. 000 — — —

表 7　正交因子表 (风险投资科技环境)

Table 7 Orthogonal factors ( Scientific and technological environment of venture capital)

测量指标 因子 1

风险投资资本额占全国风险资本额的比例 0. 961

该区域风险投资公司数量占全国风险投资公司数量的比例 0. 976

区域从事风险投资专业人员数占全国风险投资专业人数的比例 0. 922

区域风险投资公司投资项目数占全国风险投资项目数的比例 0. 948

表 8　中国部分地区在 STE和VC因子上的得分值及排序表

Table 8 Scores and order of STE and VC factors in areas of China

区域
培育性环境

(因子 1)
排名

自发性环境

(因子 2)
排名

风险投资

综合因子
排名

北京 4. 426 22 1 0. 139 19 7 3. 320 82 1

天津 - 0. 211 38 10 - 0. 429 21 15 0. 326 58 5

河北 - 0. 219 51 11 - 0. 064 45 9 - 0. 507 53 22

山西 - 0. 463 40 22 - 0. 687 24 22 - 0. 476 93 17

内蒙古 - 0. 457 56 21 - 0. 831 31 24 - 0. 467 58 16

辽宁 - 0. 043 85 7 0. 215 89 6 - 0. 431 80 12

吉林 - 0. 153 07 8 - 0. 588 85 18 - 0. 498 53 20

黑龙江 - 0. 431 53 19 - 0. 387 41 14 - 0. 466 52 15

上海 0. 846 89 2 0. 833 82 4 1. 338 38 3

江苏 0. 126 85 6 1. 474 81 2 - 0. 107 99 7
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④ 由于唯一的主因子的方差贡献率很大 , 数据信息经过分析后损失较小 , 将在第 4部分“不同供给主要支撑要素的 STE对风险投资的
支撑作用”的实证分析中 , 将国内部分地区在此因子上的因子得分作为衡量各地风险投资综合发展水平的指标变量. 并对培育性科
技环境和自发性科技环境两个因子作同样处理.



续表 8

区域
培育性环境

(因子 1)
排名

自发性环境

(因子 2)
排名

风险投资

综合因子
排名

浙江 - 0. 378 42 17 0. 813 92 5 0. 186 66 6

安徽 - 0. 178 06 9 - 0. 510 04 16 - 0. 399 40 10

福建 - 0. 397 86 18 - 0. 074 85 10 - 0. 477 29 18

江西 - 0. 470 37 23 - 0. 685 42 20 - 0. 502 63 21

山东 - 0. 456 41 20 1. 277 44 3 - 0. 278 70 9

河南 - 0. 270 44 12 - 0. 075 60 11 - 0. 485 82 19

湖北 0. 167 40 5 - 0. 031 56 8 - 0. 229 74 8

湖南 - 0. 291 42 13 - 0. 160 50 12 - 0. 457 38 14

广东 - 0. 779 41 25 3. 667 26 1 2. 646 92 2

四川 0. 678 69 3 - 0. 349 51 13 - 0. 456 59 13

重庆 - 0. 312 19 14 - 0. 667 32 19 - 0. 404 97 11

贵州 - 0. 583 42 24 - 0. 808 56 23 - 0. 522 12 23

云南 - 0. 330 09 15 - 0. 686 33 21 - 0. 545 00 24

陕西 0. 519 15 4 - 0. 528 17 17 0. 449 70 4

甘肃 - 0. 336 78 16 - 0. 856 01 25 - 0. 552 52 25

　　在本文第 2部分科技环境的聚类分析中 ,可

以看到上海、江苏、山东、浙江 4地区同处于一类 ,

4地区科技环境相差无几.而在风险投资的聚类

分析中 ,江苏、山东和浙江 3省却和其他省市同居

最后一类.除了要考虑到各地区其它支撑环境的

差异外 ,本文拟分析这种差异是否同 3省科技环

境支撑要素结构有关.从表 8可以发现 ,江苏、山

东、浙江 3省在因子“培育性科技环境”上得分较

低 ,分别排在第 6、第 20和第 17位.而在因子“自

发性科技环境”上得分较高 ,分别排在第 2、第 3

和第 5位.而上海在“培育性科技环境”和“自发性

科技环境”的因子得分排名分别为第 2和第 4位.

从数据的分析结果来看 ,与江苏、山东、浙江 3省

相比 ,上海在培育性科技环境和自发性科技环境

两方面发展都比较好 ,而江苏、山东和浙江 3省科

技环境支撑要素结构是自发性科技环境较发达 ,

培育性科技环境欠缺.由于目前各地区风险投资

科技环境仍然是政府或相关职能机构充当着风险

投资科技环境的最重要的支撑主体 ,自发性科技

环境并没有发挥应有的作用.进而导致 3省的科

技环境总体水平与上海不相上下 ,但是风险投资

的发展相对落后.这可以解释与上海科技环境发

展水平相近的这 3个省份在风险投资发展水平上

与上海具有较大差距的原因.假设 2得到验证.

3　不同支撑主体的科技环境对风险
投资支撑作用分析

3. 1　培育性科技环境与自发性科技环境对风险

投资的支撑作用

在高技术研发过程中 ,信息不对称所导致的

道德风险常常使得研发的支撑主体承担较大的风

险.这里需要注意的是 ,相对于企业或个人作为支

撑主体的“自发性科技环境”而言 ,“培育性科技环

境”在 R &D支出过程中显得更为谨慎 ,从而限制

了好的技术、项目得到认可的机会 ,甚至可能导致

逆向选择 ,即研发的投资主体不断降低对项目来

源整体质量的预期 ,迫使优质的项目不得不退出

风险投资的资本市场 ,劣质的项目大量存留.

Tether[14 ]认为企业和社会个人作为支撑主体 ,则

能够体现管理的灵活介入 ,使得 R &D支出的利用

效率更高 ,从而能在促进高新技术产业化 ,发展风

险投资的过程中发挥更大的作用.

在对科技环境进行因子分析的过程中 ,看到

培育性科技环境的方差贡献率为 49. 63 % ,而“自

发性科技环境”的方差贡献率为 44. 61 %.培育性
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科技环境仍然占据主要支撑要素地位.而根据已

有的研究成果 ,自发性科技环境因为其介入管理

的灵活性 ,更能有效地支撑风险投资的发展.而培

育性科技环境因为产权不明晰所导致的风险规

避 ,对风险投资的支撑有限.因此本文给出如下

假设.

假设 3 　相对于培育性科技环境而言 ,自发

性科技环境对风险投资的发展具有更大的支撑

作用.

312　科技环境对风险投资支撑作用的实证分析

利用结构方程模型 SEM ( structural equation

model)来验证假设 3.根据第 2部分的实证分析结

果 ,将各地在“培育性科技环境”、“自发性科技环

境”和“风险投资”3 个因子上的因子得分作为要

验证模型 (见图 1⑤)的输入变量.

图 1　科技环境对风险投资支撑作用模型

Fig. 1 A model of the supporting function of the scientific and

technological environment to the venture capital

用统计软件 AMOS 4. 0验证模型⑥,分析结果

见图 2.

3显著性水平≤0.01(单尾检验) 　3 3显著性水平≤0.05(单尾检验)

卡方值 = 0. 658　　自由度 = 1　p值 = 0. 417

图 2　科技环境对风险投资支撑作用模型分析结果

Fig. 2 The analysis results of the model of the supporting function of the

scientific and technological environment to the venture capital

从结构方程模型的分析结果来看 ,模型的整

体拟合度较好 (见图 2) .培育性科技环境和自发

性科技环境对风险投资的标准回归系数分别为

0. 67和 0. 59 (显著性水平小于 0. 01) .假设 3没有

得到验证 ,其原因在于我国风险投资正处于发展

的初期 ,政府和相关职能机构作为支撑主体的培

育性科技环境更多地支撑着我国风险投资的发

展 ,而自发性科技环境则没有起到主要的支撑作

用.这个结果可以进一步解释与科技环境发展水

平相似的上海相比 ,江苏、山东、浙江 3省的风险

投资发展较为落后的原因.但本文认为 ,随着风险

投资的发展 ,会对其所处的科技环境提出新的要

求 ,即随着企业更加关注通过研发来获得“机会窗

口”(opportunity window)以增强企业的长期竞争优

势的机会 ,以及资本对技术的信任度进一步增强 ,

自发性科技环境成为科技环境最主要的支撑要素

势在必行.

4　结　论

从数据的分析结果来看 ,对于自发性科技环

境对风险投资的发展具有更大的支撑作用的假设

没有得到支持.这说明 ,与风险投资发达的国家相

比 ,我国风险投资的发展更多地借助于以政府为

支撑主体的培育性科技环境.因为虽然以企业和

个人为支撑主体的自发性科技环境在研发支出上

更具灵活性 ,但由于和政府为研发支出支撑主体

的培育性环境相比 ,目前我国大部分企业的研发

支出小 ,无法为风险投资的发展提供最主要的支

撑作用.而这种角色的错位正是我国风险投资发

展缓慢的原因之一.
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Abstract : On the background of the supermarket retailing , this paper develops a conceptual model in which the val2
ue perception of the reward programs is the primary influencing factor of attitude loyalty (i . e. trust , commitment)

and behavior loyalty (i . e. repeated purchase intention , positive word2of2mouth intention , cooperation intention) .

The model is tested through structural equation model . The result shows that (1) value perception of the reward pro2
grams has a significant positive effect on attitude loyalty and (2) value perception has a significant positive effect on

repeated purchase intention within the behavior loyalty , whereas , (3) value perception has no significant effect on

positive word2of2mouth intention and cooperation intention but attitude loyalty will influence behavior loyalty to some

extent .
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Empirical research on the supporting function of the scientif ic and technological
environment to the venture capital

CAI Li1 , YU Xiao2yu2 , YANG Jun2ping2

1. The Management school of Jilin university , Changchun 130025 , China ;
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Abstract : Firstly , this paper makes a cluster analysis of both the level of the Chinese scientific and technological

environment (STE) and the venture capital . Then , in order to explain the differences in their results , we make a

factor analysis of the STE and VC evaluation indictors , and classify the scientific and technological environment into

two categories according to the supporting principal , named the“cultivated scientific and technological environment”

and the“spontaneous scientific and technological environment”. Finally , by utilizing the structural equation model

(SEM) , we testify the differences of the supporting function of two environments to the development of venture capi2
tal , and explain the differences of the two cluster analysis results further.

Key words : scientific and technological environment ; venture capital ; cluster analysis ; factor analysis ; structural

equation model ; empirical research
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