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内容概要

　　创业投资是指通过向开发高新技术或促使其产业化的中小企业提供股权资本，通过股权转让来收
回投资并获取投资收益的投资行为。
创业投资自20世纪中叶在美国出现以来，对美国经济的影响日益显现，并被认为是美国高科技产业的
助推器，被许多国家所效仿。
同样，我国政府在十六届三中全会上也首次明确提出要建立&ldquo;多层次资本市场体系，推进创业投
资和创业板市场建设&rdquo;。
为此，充分吸收和借鉴美国创业投资的成功经验即显得尤其必要。
然而，我国过去的实践表明，忽视我国的国情而盲目搬用美国的做法，很难培育出一个健康的、能够
持续发展的创业投资业。
　　在这一背景下，许多学者开始结合我国具体情况来研究美国创业投资成功的要素，并提出了不少
对策建议，其中不乏真知灼见。
而在对这一领域进行研究的过程中，王晓津同志注意到，尽管在处于领先地位的美国，创业投资增长
迅速，而且其增长速度超过了几乎任何种类的金融产品的增长，但是这种增长趋势并非始终如一：它
集中在美国的几个地区，并且每次增长的高潮都发生在其大幅萎缩之后，同时还伴随着投资回报率的
剧烈波动。
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章节摘录

　　第三，在岗珀斯和勒纳和本书的分析中，利率水平对创业投资均表现出显著的影响。
岗珀斯和勒纳采取的是1年期短期利率，从需求方面分析了利率对承付资本的正面影响；而本书所选
择的是长、短期利率之差，从供给和需求方面同时进行了分析，因此结论更具有全面性。
　　第四，与前两个模型相比，本书加入了一个新的独立变量，即创业投资的前期投出金额（滞后1
期），回归结果呈现出非常显著的正面影响。
这说明创业投资的前期投出金额越多，本期的承付资本数量也越大。
这是因为，从单个创业投资机构的角度看，前期投出金额越多，就越需要通过筹措新的资金来弥补现
金流可能出现的不足；从所有创业投资机构的角度看，前期投出金额越多，就说明投资机会和预期回
报看好，从而促使新的创业投资基金不断产生。
　　第五，在对资本利得税所作的回归分析中，岗珀斯和勒纳认为其作用显著，而基恩和威尔士和本
书则认为不显著。
从表面上看，造成这一差别的主要原因在于所选择的时间点不同（岗珀斯和勒纳分析的是1978年，而
本书分析的是1981年和1986年），但是时间点所选择的不同为何会引起这样的差异，对此我们在随后
的章节将进行进一步分析。
　　第六，基恩和威尔士所取的独立变量还包括劳动力市场刚性，它对所有的创业投资不显著，但是
对早期创业投资较为显著。
这是因为，劳动力市场刚性越低，劳动力流动越容易，经理人成为创业者的难度就越小，创业企业的
数量就会增加，对早期创业投资的需求也会增加。
　　&hellip;&hellip;
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