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关系型融资治理 
金融域 组织域分析 

(1)对高技术集群中高技术企业子群和创业资本子群 

进行实证分析 ，在此基础上，构建出了创业资本对于高技 

术集群企业关系型融资治理的分析框架 (sTAR模型)。 

(2)对创业资本与高技术集群企业治理中复杂的博弈 

关系进行了归纳与分析 ，比如考察分散投资与锦标赛治 

理；联合投资与接力治理；地点邻近与关系型治理过程等 

等，为集群背景下创业资本治理的研究积累了鲜活的模型 

和案例。 

(3)对创业资本与高技术集群企业治理的制度影响因 

素 ，比如政府、市场、法律、文化因素进行分析，得出结 

_i仑 创业资本对于高技术集群企业的关系型治理是一种新 

的金融契约，制度安排则是创业资本治理的具体化。 

(4)在实证分析的基础上 ，特别是结合中关村地区创 

业资本与高技术集群企业的特点，提出制度重于技术、制 

度重于资本 (金)的观点。 

集聚或集群是高技术企业在地理分布上的重要区位特 

征，美国硅谷、印度班加罗尔、北京中关村 、台湾新竹等 

地区都形成了典型的高技术企业集群。对于集群企业的治 

理 ，本质问题之一当属金融与资本的治理 ，正如斯坦福大 

学教授、比较制度研究的学术权威青木 昌彦所言：不同的 

组织结构面临各自独特的治理问题，必须与金融交易域形 

成特定的联结才可能解决。借助新制度经济学的分析方 

法 ，考察金融域 (创业资本)与组织域 (高技术集群企业) 

的关系，寻找创业资本与高技术集群企业治理方面特殊的 

制度演进与安排 ，因此具有重要的理论价值。 

■臣匿蚕一  
通过对创业资本与高技术集群企业冶理的研究 ，能够 

对以下问题有一个比较清楚的认识：(1)高新技术集群与 

创业资本子群的各自特征 创业资本与高技术企业两个子 

群的关系特征 。(2)创业资本与高技术集群企业的关系型 

融资特征。(3)根据实证性的研究，总结出一些基本规律， 

特别是结合中关村和中国高技术集群企业的现状，提出政 

策性的建议与意见。具体来说 ，就是创业资本与高新技术 

集群企业治理是什么、为什么和怎么样的问题。 

■目 匿臣翟—● 

—臣匿 一  
研究创业资本与高技术集群企业的冶理，现实意义也极其 

显著：因为仅就创业资本与创业投资公司而言，以运营创业资 

本为核心的创业投资公司一般规模较小，许多创业投资公司 

都由一个人经营 (天使投资者)；除天使投资者公司之外的创 

业投资公司，也鲜有叠床架屋、结构繁杂的。即便是号称世 

界第一创业资本投资公司的KPCB，也只有25名员工。再就 

高技术新创企业来说，其规模一股也较小，比如在硅谷，许 

多电子制造业公司只有 l～l0名职工 ，85％的公司不足 50名 

职工。其组织形式也相当平常，大都采用独资、普通合伙或 

有限合伙企业的形式。因此，对于创业资本与高新技术企业来 

说， 然需要探讨创业投资公司与高技术企业的内部治理问 

题，但更具现实意义的问题是要研究普通投资者、创业投资 

公司与高新技术集群企业的关系治理问题。国内方面，北京市 

部分政协委员提出要将海淀区改为中关村区，以彰显其高忮术 

集群企业的性质；另据证监会透露，针对高技术企业“板块”的 

创业板市场即将建立。这些信息表明：研究创业资本与商忮术 

集群企业的治理极有可能成为下一阶段的热点问题。● 
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