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绪   论

———中国创业板市场承载任务的诠释

在中国设立创业板市场之所以一拖再拖 , 除了一些可观察到

的风险外 , 最大的障碍则是来自中国创业板所要承载任务的泛

化。事实上 , 无论是美国的纳斯达克 ( NASDAQ) 市场还是香

港的创业板市场 , 其承载的任务都是非常明确的 , 如前者更重视

价值培育 , 而后者更注重价值发现。笔者认为 , 中国的创业板市

场主要有四大任务 : (1 ) 为中国高新技术产业化提供一个有效的

财务安排机制 ; (2 ) 对具有高成长性的企业进行价值发现和公司

孵化 ; (3 ) 为创业投资提供有效的退出路径 ; (4 ) 为财务投资人

和战略投资人提供一个相互转换的有效机制。鉴于创业板市场的

重要性以及国内外条件的成熟度 , 笔者建议创业板市场一定要赶

在主板市场全流通前开设。

为什么要推出中国版的创业板市场 ? 什么时机推出为宜 ? 这

些本已经明朗的问题现在却因环境及其他因素的变化又增添了许

多变数。随着全球经济变暖以及资本市场的相对走强 , 原来因金

融制度安排而积累的大量金融风险 , 也得到了基本的释放。再加

之中国金融资本监管制度的完善 , 如在原有的中国人民银行、证

券监督管理委员会和保险监督管理委员会之外 , 于 2003 年初又

成立了中国银行监督管理委员会等 , 所以创业板市场又开始引起

人们的关注。
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事实上 , 中国金融监管当局从来没有说不开设中国版的创业

板市场 , 但也的确没有一个明确的时间表。产生这种情况的原因

可以归纳出多方面 , 但实质问题仍然是中国的创业板市场要解决

什么样的问题以及解决这些问题的恰当时机。本文仅就这两个相

互联系的问题做一个重新检证和分析 , 目的在于澄清一些关于创

业板市场的模糊认识 , 为创业板市场的及早推出提供必要的理论

支撑。

一、中国创业板市场的提出

中国创业板市场的名称先后经历过“二板市场”、“第二交易

系统”、“高新技术板”到“创业板市场”这样一个变化的过程。

从中也不难看到有关决策层对创业板市场要达成目标的游移———

是主板市场的补充 , 还是高新技术企业的孵化器 ? 抑或是高成长

性企业的一种财务安排 ?

如果是作为主板市场的补充 , 其目的自然是为那些难以进入

主板市场的企业提供一种融资安排 ; 如果是高新技术板 , 其目的

应该是通过资本市场的放大效应尽快发现拥有高新技术企业的商

业价值 , 使高新技术的正外部性得到快速发现 , 达成社会总剩余

的最大化 ; 如果是创业板市场 , 其目的更多的应该是公司孵化和

公司价值发现 , 即为创业企业提供一个通过公开资本市场融资的

渠道。当然 , 在众多可选择的方案中 , 中国的新资本市场初步定

位在创业板市场上。

1. 两个参照模板 : 美国纳斯达克与香港创业板市场

从中国金融当局发布的相关信息看 , 美国纳斯达克市场和香

港创业板市场的经验是中国创业板市场的直接参照模式。
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(1 ) 美国的纳斯达克 ( NASDAQ ) 市场 : 从高科技企业市

场到高成长企业市场的嬗变

美国的纳斯达克市场是全球最成功的创业板市场 , 它发现和

培育出了微软、思科、英特尔这样一些重量级的高科技企业。尽

管在纳斯达克市场的初期 , 它基本是以支持中小型高科技企业上

市融资为主要功能的 , 但在其发展演化过程中 , 企业的高科技成

分逐渐变得次要 , 更为重要的是这些企业的高成长性。因为只有

超出普通企业的高成长性 , 才能吸引创业投资资金的早期介入 ,

而创业板市场的功能则是使这种可预见的成长性放大并使创业资

本得以高回报地退出。所以 , 在今天的纳斯达克市场 , 高新技术

型的中小企业已经从最初的形成市场主体的数量比重下降到 50%

左右 , 其他各种类型的高成长性企业在不断成为该市场的成员。

纳斯达克市场功能的这种嬗变 , 给予中国创业板市场的直接

启示就是从偏重企业的高新技术特性转换为偏重企业的高成长

性。一般来说 , 企业拥有的高新技术越多越可能带来高的成长

性 , 而具有快速成长性的企业也往往得益于高新技术的支撑 ; 但

这种情况并不构成普遍规律 , 有许多高端技术 , 在其早期往往不

具备生产者剩余增加的特性。或许是立基市场的狭小、或许是经

济结构滞后、或许是互补品市场的不匹配等 , 都可能造成拥有高

端技术的企业的不经济。这也是为什么有些企业拥有先进技术和

足够资金流量而不能产生高成长性的重要原因。相反 , 一些拥有

低端技术的企业 , 由于较好地解决了成本和性能比的关系 , 所以

能够创造出更高的成长性。如中国的格兰仕微波炉 , 其实质性突

破和引起高速成长的主要因素在于微波炉的低端技术而非高端

技术。

可见 , 中国有关部门在设计中国版的创业板市场时 , 对技术

与企业成长关系的认识是吸收了美国纳斯达克市场的经验。

(2 ) 香港创业板市场 : 价值发现重于价值培育的市场
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香港创业板市场是我们借鉴最多的一个版本。香港设立创业

板市场的背景是 1997 年之后其经济结构转型 , 传统经济衰退 ,

新经济又缺乏一个较好的发现机制。最初香港同样面临着如何界

定其市场功能的问题 , 自然也引出过是叫二板市场还是叫高新技

术板市场或者创业板市场的争论。

香港设立新资本市场的最初动机 , 在于利用自身拥有的世界

金融中心的地位 , 为新兴的科技型创新企业提供一种融资的“快

速通道”, 使香港经济逐渐转型成以科技为基础的经济。但是 ,

香港不同于美国 , 它缺乏足够的合乎需要的新技术和新企业 , 不

能为新市场提供足够的可供投资者投资的企业资源。作为一个以

中小企业上市融资为主要运作目的的市场 , 对拟上市企业的价值

培育是其重要功能。正因香港新市场这方面先天条件的缺失 , 所

以它在经过最初的争论之后逐渐回归理性 , 最终选择了价值发现

重于价值培育的市场定位。

2. 中国创业板市场的登场

面对着新经济的迅速升温 , 以网络技术、生物工程技术、新

兴材料技术等为主体的科技型企业 , 急需有足够的资本注入 , 而

中国现有的资本市场结构显然又无法支持这一迫切的融资需求。

在这样的背景下 , 有关金融当局开始考虑借用美国纳斯达克等成

功市场的运作模式 , 来发展中国的创业企业和风险金融。换言

之 , 这种考虑的初衷实际是为日益增长的高新技术产业化需求提

供一个新的融资渠道 , 即通常意义上的“募集资金”。

中国的高新技术企业起步晚 , 基础素质差 , 普遍缺乏实质的

盈利模式。据北京安邦咨询公司 ( AIC) 调查 , 在曾经拟上中国

创业板市场的 238 家企业中 , 有 115 家是在 2000 年组建完成的 ,

之前组建的只有 100 家。至于这些企业募集资金的目的 , 则更多

地是为了生存而谈不上发展。如从事软件生产开发的企业 , 资产
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超过 3000 万元人民币的只有 29 家。显然 , 中国拟上创业板的

“高新技术企业”实际上更多地表现为概念型企业 , 而不是完成

了创业投资培育期的企业。没有经过相对完整的价值培育的企

业 , 如果在比较短的时间内集中到创业板市场 , 一旦其价值被市

场证伪 , 其风险将是巨大的。

有关部门或许正是看到了单纯以高新技术企业为主体构建中

国的创业板市场将很难规避整个市场的系统风险 , 所以 , 另一个

议案———“以高成长性企业为主体构建中国创业板市场”终于成

为大家比较认可和接受的方案。

从高新技术板到创业板市场的变化的另一个诱因是民营经济

问题。无论是高新技术企业 , 还是高成长性企业 , 目前比较多的

都是所谓“体制外企业”。尽管中国的主板市场对民营经济已经

有所开放 , 但庞大的民营企业所对应的狭窄的资本市场仍然是制

约其发展的障碍。而如果把民营企业的问题都纳入主板市场去解

决 , 且不说时间和市场容量能否允许 , 就是这些企业本身的规模

和质量也难以达到准入的标准。中国的民营企业主要分为两类 ,

一是国有科研院所改制后形成的以高端技术为核心的高新技术企

业 , 二是乡镇企业、私人企业经改制后形成的以低端技术为核心

的高成长性企业。如何兼顾两类企业的融资渠道 , 也是构建中国

创业板市场过程中逐渐凸显出来的要因。在两方面争执不下而又

缺乏更好解决渠道的情况下 , 中国创业板市场目标的多元化也就

在所难免。

二、中国创业板市场要解决的命题

在全球创业板市场普遍低迷的今天 , 中国还有无必要推出自

己的创业板市场 , 已经成为许多论者和决策者关注的议题。笔者
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的研究所得到的结论是 , 推出中国创业板市场仍然是必要的。

1. 创业板市场是中国高新技术产业化的财务安排机制

以信息化、知识化为主流的新经济正在改变着中国传统的产

业结构和产品结构 , 许多掌握这类高端技术的企业通常只是刚刚

表现出某些产业化前景而非真正的产业化。这类企业在获得必要

的资金支持后 , 就可能得到迅速成长 , 甚至成长为巨型企业。同

样 , 这些企业如果在其产业化过程中无法得到外部资金的注入 ,

更多地将在短时间内消失。但是 , 传统金融遴选服务对象的标准

是企业资产数量、现金流量、利润流量等确定性指标 , 而新经济

企业在其发展初期是很难具备这些显性特征的。这就出现一个现

有融资供给结构和融资需求结构不匹配的问题。如何跨越这道障

碍 ? 单纯依靠金融市场的内在动力是难以为继的 , 因为新经济要

解决的更多的是经济发展的外部性问题。所以 , 社会必须为这些

掌握高端技术的企业提供一种特殊的商业财务安排机制 , 使其巨

大的回报前景得以实现并将其潜在的巨大风险有效地分散。

从目前可以寻找到的金融工具来看 , 创业板市场至少是可以

解决这一外部性难题的较好方式。从这个意义上说 , 设立中国的

创业板市场是解决中国高新技术产业化的必要条件。

2. 创业板市场的任务是价值发现和公司孵化

在中国主板市场的设计和运作中有一个严重的缺陷 , 即过分

偏重资本市场的融资功能 , 而忽略了资本市场的价值发现功能和

公司孵化功能 , 致使一些上市公司成为“圈钱”工具和“提款

机”。所以 , 在设立中国的创业板市场时 , 一个重要的原则是恢

复资本市场独特的价值发现和公司孵化功能。

创业板市场的价值发现机制有别于一般资本市场。后者通常

是对项目或企业附加价值部分进行市场再发现 , 而其基本价值部
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分在企业上市评估过程中已经完成。但是创业板市场需要发现的

往往是项目或企业的全部价值。因为即使是该项目或企业的最基

本部分 , 在上市前和上市过程中也存在很大的不确定性 , 仍然需

要资本市场给出重新的评价。

在主板市场上市的企业 , 其目标是实现自身价值最大化 , 而

在创业板市场上市的企业 , 其初期目标往往是借助资本市场孵化

公司。原因很简单 , 在主板上市的企业一般都具有比较完善的运

作模式 , 而在创业板上市的企业 , 其发展仍然存在很大变数。特

别是对于中国这样一个风险资本匮乏的国家来说 , 创业板市场所

担当的公司孵化任务就更为艰巨。

3. 创业板市场是创业投资退出的重要路径

一个到创业板上市的风险企业通常需要经历种子期、创业

期、扩张期和成熟期四个阶段。其中 , 种子期和创业期一般都是

由技术持有者和创业投资者完成的 , 扩张期和成熟期则是在资本

市场完成的。这就提出了一个问题 : 技术持有者和创业投资者如

何完成自己的投资回收。

由于对新企业的市场价值发现和公司孵化是一个连续不断的

过程 , 因此 , 为使社会的技术正外部性最大化 , 创业板市场的价

值评价体系也必须适应创业投资的连续过程。要做到这点 , 必须

使全社会范围内的创业投资有足够的回报和稳定的再投入能力。

这就要求创业投资者的创业投资和发明者的早期投入能够通过市

场流出。否则 , 随着创业投资者和技术发明者资金的沉淀 , 后续

的技术创新和种子孵化能力将逐渐枯竭。

所以 , 建立创业板市场必须对创业投资和发明者资金的退出

给予充分考虑 , 使创业板市场成为这种持续投入资金的源泉而不

是资金沉没的沙海。
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4. 创业板市场是财务投资人和战略投资人相互转换的有效

机制

创业板市场的投资人和一般资本市场的投资人有很大的区

别。在主板市场或其他传统市场投资的投资者 , 通常都是战略投

资者 , 其投资行为是基于对产业的了解和把握。但是 , 高新技术

是超越常识的东西 , 投资人无法根据常识和对产业的了解对其进

行判断和把握 , 因此他们不可能对这类企业进行长期投资 , 只要

市场给出一定的回报 , 这些投资就会退出。于是 , 创业板市场的

投资者常常表现为是财务投资人而不是战略投资人。

在这样一种投资行为驱使下 , 如何实现创业板市场的退出和

进入呢 ? 实际上 , 一个在创业板上市的企业 , 总是由两部分投资

者组成的。在企业的扩张期 , 企业的价值被初步发现 , 公司也得

到了初步孵化 , 作为财务投资人的投资者开始逐步退出。而与此

同时 , 企业在进入成熟期的过程中 , 也开始表现出明确的产业化

特征 , 一些超越常识的东西逐渐变得可被投资者把握。此时战略

投资者开始进入 , 成为接替财务投资者的投资人。

因此 , 设计中国创业板市场时 , 财务投资人和战略投资人的

接口设计就显得非常重要。从这个意义上说 , 创业板市场也是主

板市场的预备队。

三、中国创业板市场推出的时机选择

尽管现在仍然有许多人不赞成设立中国创业板市场 , 尤其是

一些创业板市场的低迷 (如纳斯达克、香港创业板、韩国创业板

等 ) 和失败 (如新西兰创业板市场的失败和欧洲 20 世纪 80 年代

的二板失败 ) 更使这种论点增多 , 但主流的观点并没有变 , 推出

创业板的基本条件也没有发生变化。这些基本条件是 : (1 ) 中国
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的中小企业多达一千多万家 , 掌握高端技术的高科技企业也有上

百万家 , 设立创业板市场的企业资源有保证 ; (2 ) 目前的资本市

场的功能和其基本结构无法解决中国高新技术快速产业化的问题

依然存在。

1. 外部环境分析

国际市场环境更加向好 , 推出中国创业板市场的时机宜早不

宜迟。就在中国创业板市场紧锣密鼓要推出时 , 国际创业板市场

出现了比较大的动荡 , 美国纳斯达克市场、香港创业板市场等都

出现了大幅下跌。于是 , 有关部门对中国创业板市场的前景开始

担忧起来 , 甚至提出中国不宜推出创业板市场的观点。

如果认真分析一下国际市场环境的变化 , 就会发现 , 第一 ,

该期间不景气的不仅仅是创业板市场 , 主板市场也同样陷入低迷

状态 ; 第二 , 创业板市场大幅下挫的同时创业投资仍然保持了很

高的利润回报 ( 2000 年纳斯达克市场的创业投资的平均回报仍

然保持在 35%的高水平上 )。

这种现象说明 : 全球资本市场缩水是全球经济放缓的结果 ,

不是创业板市场自身问题使然 ; 创业板市场在逆市中仍然保持了

较高的投资价值。

所以 , 不能简单地认定创业板市场低迷就是市场本身失灵。

相反 , 在这样的国际环境下 , 更应该加快创业板市场推出的进

度 , 不仅能够有效地吸引国内投资者的参与 , 而且可以吸引一些

国际创业投资的介入。

国内市场环境同样向好 , 推出创业板市场不存在市场障碍。

目前的国内经济环境存在多项有利于创业板市场推出的条件。第

一是中国经济持续、稳定地增长 , 成为全球经济增长的少数亮点

之一。这为创业板市场企业的成长提供了极为广阔的空间和时

间。第二是中国加入 WTO将近 3 年 , 作为全球市场的重要组成
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部分 , 中国为国际风险企业和创业投资提供了更宽松的运作环

境。第三是国家对高端技术企业的政策倾斜将逐渐释放能量 , 技

术创新将出现加速度趋势 , 为创业板市场不断有新鲜血液注入提

供了保障。

2. 制度建设分析

决定创业板市场推出的另一个要因 , 是证券市场自身的制度

建设问题。

人们担心 , 过早地推出创业板市场 , 可能会因为我们自身制

度建设的缺陷导致其功能的缺失或负面影响的放大。这种分析如

果放在 2000 年或更提前的一段时间 , 的确是有道理的。但在今

天这样的一种制度规制和监管力度下 , 这个问题已经不是不能克

服的障碍。主板市场的各项法律法规基本完善 , 监管部门对违规

行为的查处力度越来越硬化和科学 , 市场的发行、交易、信息披

露和退市制度都逐步与国际市场接轨。同时 , 有关创业板市场自

身的文件也基本完成 , 一些敏感或有争议的问题可以在经过市场

验证之后逐步修改和完善。

3. 技术细节分析 : 以坐市商制度的应用为例

技术问题是引起争议最多的一个环节 , 但也是最容易解决的

问题 , 更不应该成为创业板在推出时间上的障碍。限于篇幅 , 笔

者在此只以是否采用坐市商制度这个具体问题为对象 , 对此类问

题做一个典型分析。对其他技术问题的分析 , 将在《关于中国创

业板市场的制度设计》 中展开。

纳斯达克市场的成功 , 很重要的原因之一就是其采用了成功

的坐市商制度。中国的创业板市场要不要也采取坐市商制度 , 理

论界和业内人士与监管部门存在一定的分歧。前者希望在中国的

创业板市场借用坐市商制度 , 可以直接与国际惯例接轨 , 亦可以
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通过坐市商连续提供双向报价的方式保持市场的流动性。而后者

对此不予考虑的主要原因则是相关法律的修改问题。如果采用坐

市商制度 , 就需要对 《证券法》 第 33 条的“证券在证券交易所

挂牌交易 , 应当采用公开的集中竞价交易方式”这一规定进行必

要的修改。由于修改法律需要的时间很长 , 程序也非常复杂 , 就

会导致推出创业板市场的时间很漫长。

到底应该不应该采取坐市商制度呢 ? 笔者认为 , 中国的创业

板市场应该分两步走。

第一阶段采用严格的保荐人制度。此方案不需要修改现有法

律 , 简便易行。坐市商制度在美国的成功 , 并不完全适合目前的

中国国情。除了法律上的障碍 , 中国实行坐市商制度的其他条件

也不成熟。首先 , 中国目前还没有足够的、合格的坐市商 ; 其

次 , 不合格的坐市商更容易出现合谋倾向 , 容易破坏市场效率。

因此 , 目前有关创业板市场规则的征求意见稿中关于实行保荐人

制度的规定是比较可行的。

第二阶段采用保荐人和坐市商结合的混合市场制度。坐市商

制度和保荐人制度是可以互为补充的 , 中国创业板市场的长远目

标应该是两种制度的结合。通过保荐人形成的竞价制可以有效地

克服坐市商制可能带来的低效率的影响 , 而通过坐市商制又可以

有效地解决市场流动性不足的问题。当然 , 这种模式应该是在中

国的保荐人制度成熟之后采用的。从国际经验来看 , 单纯的保荐

人制或坐市商制都越来越少 , 以两种方式结合的混合市场制度正

在成为主流。

综上所述 , 笔者认为中国的创业板市场推出的时机 , 应该选

择在中国主板市场全流通前比较有利。当然 , 推出创业板市场并

不等于没有问题需要解决了。同时 , 我们也不应该把创业板市场

的作用看得过高 , 它同样是一个局部化的、为解决某种类型企业

融资问题的市场 , 同样具有系统风险和非系统风险 , 同样需要在
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实施过程中不断修正和完善。  
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第 1章  国际创业投资的发展
  趋向与政府作用

一、创业投资 : 促进高新技术

产业发展的新型工具

1. 创业投资的涵义

1946 年 ,世界上第一家现代意义上的创业投资公司———美国

研究与发展公司 ( American Research and Development Corpora-

tion , ARD)在美国成立。其目的是将“二战”之后发展起来的技

术 ,尤其是促进麻省理工学院 ( MIT)的技术成果能够商业化 ,形成

规模①。此后 , 创业投资开始在世界各地生根发芽。时至今日 ,

经过半个多世纪的发展 , 创业投资已经成为创新融资、中小企业

发展的有效工具。但是 , 到底何谓创业投资 , 尚无统一认识。

创业资本 ( venture capital ) 有时也称为风险资本 ( risk capi-

tal)。根据美国创业投资协会的定义 , 创业资本是“由专业机构
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① 该公司最初由 MI T 校长 Karl Compton、哈佛大学的 Georges F.Doriot 教授以

及当地企业领导者共同组建 , 后来改组为公开上市的封闭型基金。1957 年 ARD 对数

字设备公司 ( Digit al Equipme nt , D EC) 投资了 7 万美元 , 后来增值到了 3.55 亿美元 ,

增长 5000 多倍 , 成为创业投资成功的一个神话。



提供的投资于极具增长潜力的创业企业并参与其管理的权益资

本”。它具有如下特征 : 以具有高成长性创业企业为投资对象 ;

通过股权投资方式进行投资 ; 为新产品或服务的开发提供支持 ;

通过积极的参与为所投资企业提供增值服务 ; 为了获得高收益 ,

通常需要面对高风险 ; 倾向于进行长期投资①。1996 年 OECD

的一份报告指出创业投资“是一种投资于未上市的新兴创业企业

并参与管理的投资行为。其价值是由创业企业家和创业投资家通

过资金和专业技能所共同创造的”②。

Tereza Tykvová(2000)对创业投资的概念进行了梳理。创业资

本是对新兴的、成长迅速的、创新的、基于技术的企业的一种私人股

权 ,是私人企业无法在股票市场上获得的一种投资。在欧洲 ,创业

资本主要是指管理阶层购买 ( MBOs)或者管理阶层补进 ( MBIs) ,这

类投资占欧洲创业投资总量的一半左右。在美国 MBOs/ MBIs并不

是创业资本产业的一部分。因此 ,他认为 ,对新兴的、成长迅速的、

创新的企业进行的股权投资应该属于“Classic”创业资本。

创业资本是“实行专业化管理、为新兴的、以增长为目标的未

上市公司提供股权式融资的资本”③。

创业投资与传统的银行融资或股票市场和债券市场等融资方式在

投资对象、投资方式、投资收益等方面存在很大差异 (表1 - 1) ,正是

这些差异使得创业投资在新兴中小企业 (尤其是科技型中小企业 )

发展过程中发挥着重要作用。所以 ,创业资本的显著特点并不是单

纯的提供资金 ,它还是一种无担保高风险的、高度专业化和程序化、
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①

②

③ 托马斯·赫尔曼 : 《风险投资家 : 硅谷的“教练”》, 载李钟文等主编 , 《硅谷

优势———创新与创业精神的栖息地》, 人民出版社 , 2002 年 , 第 316 页。

Ht tp :/ / w ww.oecd.org/ dst i/ sti/ s - t/ int e/ prod/ ,转引自刘健钧 :《创业投资原

理与方略———对“风险投资”范式的反思与超越》,中国经济出版社 , 2003 年 ,第 23 页。

美国创业投资协会章程 , 刘健钧 : 《创业投资原理与方略———对“风险投资”

范式的反思与超越》, 中国经济出版社 , 2003 年 , 第 19 页。



投资人积极参与的、追求超额回报的中长期权益性投资①。

表 1 - 1  创业投资与一般金融投资比较

创业投资 一般金融投资

投资对象 新兴 (科技型 ) 中小企业 传统大中型企业

投资条件
融资条件不严格 , 不需要资产担保 , 投

资审查的重点是技术创新和市场前景

融资条件严格 ,需要资产担保 ,

投资审查的重点是偿还能力

投资形式 股权/ 权益投资 贷款投资

投资管理 参与企业经营决策 不参与企业经营决策

投资收益 波动性大 (不稳定 ) 波动性小 (稳定 )

投资人才 复合型人才 (技术、管理、金融等 ) 专业型人才 (财务 )

投资风险 大 小

  

《政府在风险投资中作用的研究》,中国金融出版社 , 2003 年第 15 页 ;本文改动较大。

2. 创业投资的特殊功能

作为一种新型创新创业融资机制 , 创业投资并不是简单的承

载提供资金的职能 , 它还在创新项目孵化、创新成果转化、市场

开拓、企业管理等方面发挥着重要作用。从宏观角度看 , 创业投

资在技术创新、高新技术产业发展和传统产业升级改造 , 以及经

济增长等方面具有积极作用。

(1 ) 一种新型创新创业融资工具

创新及其商业化是经济发展的不竭动力。与老企业相比 , 具

有新思想、柔性结构的新企业更容易适应客户需求 , 但是 , 许多

创新型新企业都需要大量的资金。资金短缺一直是困扰小企业发

展的瓶颈问题 , 该问题很早就被学者所认识到 ( Macmillan ,
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此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


