互联网项目创业投资决策影响因素实证研究
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摘  要：随着互联网技术应用普及，互联网项目成为投资领域的新热点，但是针对互联网项目的创业投资决策影响因素研究不足，导致创投机构在投资决策时缺乏参照标准，影响投资绩效。文章首先用逻辑分析法对文献资料进行分析，整理创投机构在对互联网项目投资决策时的影响因素；以121家创投企业获取的问卷为样本数据进行因子分析，得出创业者因素、市场因素、产品因素、技术因素、商业因素和环境因素是影响互联网项目创投决策的主要因素，并解释了每项因素的有哪些指标衡量。
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Abstract: With the popularization of Internet technology, the Internet projects have become the new focus of investment.  There not have enough research on the venture investment decision of Internet project, so venture capital in the investment decision-making have not had standards, which led to inefficient outcomes. Firstly, analysis of literatures with Logical analysis to collation of factors affecting Internet project venture investment decision. Then take the data which come from 121 venture capital firms to carry on the factor analysis. The factors which affecting Internet project venture investment decision are mainly contain entrepreneur factors, market factors, product factors, technical factors, business factors and environmental factors, and we also achieved the index to explain each factor.
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0  引言
创业投资（Venture Capital）的出现为高科技产业的发展提供了资金支持，促进了Google、Intel和Apple等一批企业的兴起，这种对高科技企业的孵化作用极大的促进了经济增长。互联网项目随着互联网技术应用的普及，越来越多的出现在投资人视野中，中创投市场2013年第二季度数据显示，在89例投资中，互联网项目投资为21例，以23%的比例独占鳌头。可见，互联网项目越来越吸引创业投资的关注。但是，目前国内外对创业投资决策的研究侧重高科技产业，针对互联网项目的创业投资决策研究几乎没有，导致创投机构在对互联网项目决策时出现偏差。因此，研究互联网项目创业投资决策影响因素可以提高创投机构投资成功概率，促进创投行业健康发展。
本文拟采用逻辑分析与实证分析结合的方法，在回顾创业投资影响因素相关文献资料的基础上，对文献进行逻辑分析，从理论上得到与互联网项目创业投资决策相关的影响因素，同时设计并发放问卷获取数据，对样本有效数据进行因子分析，进而得到互联网项目投资决策的影响因素，最后以58同城加以案例验证，以期为提高互联网项目创业投资绩效提供借鉴。
1  文献综述
国外学者对投资项目的研究自20世纪60年代兴起。Myers（1960）[1]从一系列实证研究出发，认为影响风险投资项目决策的主要因素是市场和风险；Poindexte（1976）[2]通过对近百家风险投资机构进行了实证调查研究，发现管理层、产品、市场、期望回报率是影响风险投资项目决策的重要因素；Tyebjee&Bruno（1984）[3]通过访问风险投资家和全美风险资本联合会的所有成员，认为市场吸引力、产品的差异性、管理能力、抗环境的威胁是影响投资决策的四大因素；Mac Millan，Siegel&Subba Narasimba（1985）[4]在Tyebjee&Bruno研究的基础上，首次提出企业家素质与经验是风险投资项目选择时考虑的重要评估指标；Carter&Auken（1989）[5]证实了企业家素质和经验确实是创业风险投资家最为关注的内容；Mac Millan（1987）[6]首次考虑到了投资环境因素对风险投资项目决策的影响；Manigart（1997）[7]等人通过调查研究创业投资家估价企业的方法，将创业投资指标体系分为风险指标和收益指标：调查发现创业企业的管理队伍和目标市场的特征对投资风险影响最大，而产品创新度对预期收益影响最大。Kakati（1990）[8]通过对集群因素分析，认为过去对影响投资项目决策因素的研究并不适合于高科技风险投资项目，进而提出了影响投资项目决策的新因素：企业家因素、资源因素、竞争策略、产品特征、市场因素、金融因素等；Robert Polk（1996）[9]等人通过工业新产品的案例统计发现，预测高科技新产品项目的的成败，有必要单独进行技术风险评价。

国内学者对项目投资偏好的理论与实证研究不多，以对国外研究成果的理论扩展为主。刘常勇（1996）[10]调查了台湾地区的风险投资状况，主要从风险企业角度将风险因素分为商业计划书、经营机构、市场营销、产品与技术、财务计划、投资报酬五个方面的共 22 个指标；杨艳萍（2003）[11]对创业风险投资的风险因素进行了分析与评价，提出了包括环境、创业企业、创业风险投资公司三个方面，并对创业风险投资在不同介入阶段风险因素重要程度进行了排序与分析；刘道榆、庄永友（2006）[12] 对Tyebjee和Bruno提出的风险评估决策模型进行了修改，增加了风险投资退出方式对投资的影响；刘金林（2011）[13]将广泛认知的影响因素归纳为风险项目管理团队、风险项目技术经济两个宏观因素。

综上，国外创业投资项目决策影响因素相对比较集中，不断发现新的关键性因素，同时国外学者注重高技术投资项目的研究但仍然没有细分到具体行业中来。国内学者的研究则从不同的视角出发，探索影响创业投资项目决策的因素，也没有细分到具体行业中。因此，以互联网项目为研究对象，深入分析其创业投资决策影响因素，实现创投机构投资绩效。
2  影响因素及数据来源
2.1  影响因素
逻辑分析法（Logistic Analysis）是以现代数理逻辑为工具，对文献语言进行分析的一种方法。本文采用逻辑分析法对影响互联网项目创投决策的因素进行筛选分析。通过搜集、整理大量文献资料，结合逻辑分析法，对每项因素与互联网项目的逻辑关系进行分析（见表1），共计28项。
表1 国内外创投决策影响因素汇总表
	序号
	影响因素
	来源
	与互联网项目的逻辑关系

	1
	创业者的人格特质
	MacMillan & Siegel；Rah&turpin；刘常勇；周乃敏；汤京华、王玉珍
	互联网企业创始者诚实、自信、心无旁骛、持之以恒的人格特质是企业成长能力的第一要素

	2
	创业者创业经验
	Richard.et al；Freid & Hisrich；Rah&turpin；刘常勇
	互联网技术瞬息万变，有经验的创始人有助于掌控企业发展全局

	3
	创业者目标明确
	刘常勇
	基于互联网行业的项目众多，创业者目标明确会促使企业迅速成长

	4
	创业者动机
	Carter&Auken
	兴趣使然的本真创业可以让创业者克服互联网项目成长期的种种阻碍，坚持到底

	5
	创业者决策水平
	IDG；MacMillan & Siegel
	互联网行业的假设条件消失或市场变化发生时创业者决策水平关系到项目存亡

	6
	员工素质和士气
	Freid & Hisrich；Park；Wells；Kelly；宋逢明、陈涛涛
	互联网项目是高技术行业，高素质员工和高涨士气会打造企业领先水平

	7
	市场规模
	Tyebjee & Bruno；Robinson；王世波、王世良；刘常勇；周乃敏
	互联网项目市场规模越大，创业企业成长空间性越大

	8
	市场增长潜力
	Tyebjee & Bruno；Richard.et al；Freid & Hisrich；周乃敏
	互联网项目能被越来越多的顾客接受意味着市场有增长空间，项目就有获利空间

	9
	市场竞争状况
	MacMillan & Siegel；

Cater&Auken； 宋逢明、陈涛涛
	对市场中与备选互联网项目类似的企业进行竞争力分析，项目的竞争力与企业成功概率成正相关

	10
	市场进入壁垒
	Tyebjee & Bruno ；Richard.et al；Robinson；王世波、王世良
	互联网项目进入市场需要的技术水平、资金规模及生产成本是市场进入壁垒，克服市场进入壁垒关系到项目能否按计划开展

	11
	市场需求
	Tyebjee & Bruno；汤京华、王玉珍
	市场对互联网项目需求越大，项目盈利越大

	12
	产品的独特性
	Tyebjee & Bruno；Fried & Hisrich；汤京华、王玉珍；宋逢明、陈涛涛
	互联网项目生产的产品很难被竞争对手模或模仿要花费大量时间、金钱，这样独特的产品对投资方具有吸引力

	13
	产品的竞争力
	宋逢明、陈涛涛
	互联网项目生产的产品有竞争力意味着其可以为企业创造超额利润

	14
	产品被接受程度
	MacMillan & Siegel；Richard.et al
	互联网产品被广泛接受的是获得利润的基础

	15
	技术的成熟度
	IDG；王世波和王世良
	互联网项目所利用的技术越成熟，创造出的产品越完美

	16
	技术的先进性
	汤京华、王玉珍；宋逢明、陈涛涛
	互联网项目相关技术的先进性水平意味其在行业的领先水平，获取超额收益的能力

	17
	技术知识产权保护
	刘常勇；党耀国
	互联网项目涉及的技术拥有知识产权政策保护，会延长其产品独特性的周期

	18
	预期的投资回报率
	MacMillan；Richard.et al；Fried & Hisrich
	投资回报率高的互联网项目收益大，更吸引投资

	19
	投资回收期
	Fried & Hisrich；刘常勇
	相等生命周期的互联网项目，回收期短的盈利时间长，更吸引投资

	20
	商业模式
	IDG
	互联网项目的商业模式创新空间比传统产业要大，优秀的商业模式会创造巨大价值

	21
	营销策略
	Wells；Knight&Mac Millanetal；Cater&Auken；宋逢明、陈涛涛；刘常勇
	在线上展开的互联网项目需要优秀的营销策略将产品推销出去

	22
	投资公司对该产业的专精程度
	MacMillan & Siegel；Kelly. et al
	投资方考察自身对互联网行业的专精程度有利于更好的协助创业企业成长

	23
	项目与投资公司投资组合搭配
	IDG
	投资方考察该互联网项目与自身投资项目的组合搭配情况可以合理规划投资方向

	24
	政府政策环境
	汤京华、王玉珍；邵祖峰；付新爽、陈秋玲；周乃敏
	互联网行业是国家重点支持和发展的产业，有利的政策法规会促进其发展和运营

	25
	行业环境
	Wells；汤京华、王玉珍；邵祖峰；付新爽、陈秋玲；周乃敏
	互联网行业目前处于成长期，生命力旺盛，更容易吸引投资

	26
	区域环境
	邵祖峰；付新爽、陈秋玲；周乃敏
	互联网项目所处地理位置优越、交通便捷、配套设施齐全等都会为项目加分

	27
	社会人文环境
	宋逢明、陈涛涛；邵祖峰；付新爽、陈秋玲；周乃敏
	互联网项目应当符合社会风俗，并被消费者普遍接受才具有价值成长空间

	28
	风险资金退出方式
	尹淑娅；刘常勇
	风险资本退出是创投的最后阶段，拥有多样的资本退出方式供投资方选择是最佳状况


2.2  数据来源

根据表1设计调查问卷，针对有互联网项目投资经验的投资机构或投资经理人进行发放。问卷采用五级李克特量表，A表示非常不重要B表示不重要C表示一般D表示重要E表示非常重要”，共计28道客观题，非常重要=5，重要=4，一般=3，不重要=2，非常不重要=1。第29题设计为开放题：“除上述因素外，您认为哪些因素对互联网项目创业成功还非常重要？”作为互联网项目创业投资评价指标的补充。

本文根据《中国创业风险投资发展报告2012》附录五提供的中国创业风险投资机构名录，对信息完整、有成功投资互联网项目案例的机构邮寄或E-mail调查问卷，共计发放326份，收回且有效问卷121份。

3  互联网项目创业投资决策影响因素实证分析

因子分析法（Factor Analysis）是从原始数据矩阵内部关系出发，把众多的具有复杂关系的观测变量进行结构化处理，并最终将其归结为少数几个主因子的统计分析技术。本文采用因子分析的方法，筛选出对互联网项目创投影响最大的因子，并将其进行归类。

3.1  KMO检验和Bartlett球型度检验

研究以收回的有效问卷为样本，利用SPSS17.0对数据进行因子分析。为了检验因子分析是否适用，首先对数据进行Bartlett球型度检验（Bartlett Test of Sphericity）和KMO（Kaiser-Meyer-Olkin）检验，结果显示KMO值大于0.7，Sig值为0.000，表明数据适合做因子分析。

3.2  提取主因子

在确定主因子个数时，根据特征值准则，选择特征值大于1的主因子，当累积方差贡献率大于80%，即只损失20%的信息，这时认为因子数可以解释原目标值。本文根据该原则提取主因子如表2所示：

表2 相关系数矩阵的特征值及方差贡献率
	
	特征值
	方差贡献率%
	累积贡献率%

	因子1
	8.201
	31.289
	31.289

	因子2
	3.516
	14.557
	45.845

	因子3
	2.509
	11.959
	57.804

	因子4
	1.887
	9.938
	66.743

	因子5
	1.566
	8.948
	74.691

	因子6
	1.251
	7.281
	81.972


从表3可知，有六个因子的特征值大于1且累计贡献率为81.972%，说明这六个主因子基本包括了全部指标的信息，因此，互联网项目创投评价指标可以分为六级。

3.3  因子旋转

为了使每个主因子和再分配更清晰，采用方差最大化正交旋转方法（Varimax Rotation）进行旋转，得到因子荷载矩阵（见表3）。

表3 方差最大化正交旋转后因子荷载矩阵（降序排列）

	
	因子1
	
	因子2
	
	因子3
	
	因子4
	
	因子5
	
	因子6

	X1
	0.805
	X7
	0.815
	X12
	0.841
	X15
	0.882
	X20
	0.882
	X27
	0.843

	X5
	0.756
	X8
	0.806
	X10
	0.435
	X16
	0.813
	X21
	0.797
	X28
	0.418

	X4
	0.753
	X11
	0.768
	X3
	0.399
	X17
	0.811
	X1
	0.341
	X16
	0.398

	X20
	0.72
	X3
	0.556
	X7
	0.362
	X20
	0.299
	X5
	0.199
	X12
	0.318

	X15
	0.703
	X23
	0.535
	X9
	0.344
	X10
	0.254
	X7
	0.172
	X23
	0.268

	X8
	0.703
	X24
	0.42
	X11
	0.336
	X25
	0.181
	X10
	0.159
	X10
	0.262

	X19
	0.7
	X25
	0.335
	X4
	0.3
	X26
	0.177
	X6
	0.15
	X9
	0.221

	X17
	0.669
	X4
	0.308
	X8
	0.261
	X23
	0.161
	X27
	0.144
	X7
	0.183

	X24
	0.65
	X22
	0.259
	X16
	0.219
	X24
	0.122
	X15
	0.136
	X19
	0.175

	X13
	0.644
	X16
	0.244
	X20
	0.166
	X11
	0.119
	X14
	0.078
	X15
	0.167

	X11
	0.592
	X15
	0.169
	X26
	0.127
	X4
	0.104
	X3
	0.069
	X1
	0.071

	X6
	0.579
	X17
	0.164
	X13
	0.107
	X19
	0.078
	X28
	0.056
	X5
	0.054

	X7
	0.574
	X10
	0.038
	X6
	0.104
	X21
	0.064
	X17
	0.035
	X24
	0.046

	X28
	0.556
	X20
	-0.028
	X14
	0.098
	X27
	0.05
	X23
	0.018
	X6
	0.032

	X14
	0.531
	X13
	-0.045
	X19
	0.079
	X5
	0.048
	X16
	0.009
	X21
	-0.018

	X18
	0.48
	X5
	-0.052
	X15
	0.071
	X8
	-0.05
	X24
	-0.004
	X8
	-0.058

	X16
	0.438
	X2
	-0.067
	X1
	0.069
	X1
	-0.051
	X18
	-0.044
	X13
	-0.104

	X21
	0.432
	X21
	-0.117
	X21
	-0.016
	X2
	-0.054
	X4
	-0.051
	X20
	-0.12

	X23
	0.408
	X26
	-0.132
	X17
	-0.039
	X28
	-0.122
	X8
	-0.063
	X26
	-0.12

	X25
	0.408
	X19
	-0.163
	X2
	-0.061
	X7
	-0.175
	X13
	-0.067
	X4
	-0.131

	X26
	0.394
	X9
	-0.191
	X22
	-0.197
	X18
	-0.183
	X2
	-0.19
	X22
	-0.168

	X3
	0.344
	X12
	-0.25
	X27
	-0.209
	X3
	-0.229
	X22
	-0.231
	X25
	-0.168

	X27
	0.257
	X28
	-0.275
	X18
	-0.359
	X6
	-0.246
	X12
	-0.24
	X11
	-0.172

	X12
	0.241
	X6
	-0.277
	X24
	-0.382
	X14
	-0.273
	X25
	-0.26
	X2
	-0.175

	X22
	0.198
	X1
	-0.338
	X28
	-0.4
	X12
	-0.356
	X19
	-0.26
	X3
	-0.208

	X2
	0.156
	X14
	-0.454
	X5
	-0.431
	X22
	-0.435
	X11
	-0.292
	X18
	-0.218

	X9
	0.131
	X18
	-0.544
	X23
	-0.455
	X13
	-0.457
	X9
	-0.293
	X17
	-0.223

	X10
	-0.371
	X27
	-0.592
	X25
	-0.625
	X9
	-0.487
	X26
	-0.299
	X14
	-0.459

	注：X1- X28下标为表1中影响因素的序号。


因子荷载值高的指标对相应主因子解释能力强，由于每个主因子只在少数几个指标上因子荷载值较大，因此按照高荷载指标定义主因子。综合考虑，为每个主因子选择荷载大于0.75的指标作为二级指标。“主因子一”包含三个解释指标：创业者人格特质、创业者动机和创业者决策水平，因此可命名这个主因子为创业者因素；“主因子二”包含三个解释指标：市场规模、市场增长潜力和市场需求，因此可命名这个主因子为市场因素；“主因子三”包含产品被接受程度一个指标，命名这个主因子为产品因素；“主因子四”包含三个解释指标：技术知识产权保护、技术先进性和技术成熟度，因此可命名这个主因子为技术因素；“主因子五”包含商业模式和营销策略两个指标，命名这个主因子为商业因素；“主因子六”包含社会人文环境指标，命名该主因子为环境因素。

3.4  结果分析

通过以上实证分析得出，影响互联网项目创业投资决策的因素主要有：创业者因素、市场因素、产品因素、技术因素、商业因素和环境因素。如图1，每个因素又可以用具体的指标进行衡量。
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（1）创业者因素：创业者是项目的的发起人，企业的打造都以创业者卓越的点子为出发点，加上坚忍不拔、持之以恒的精神，以及在面临市场假设改变或者其他突发状况时优秀的决策水平，以此为基础成长起来的。创业者的人格特质、动机以及决策水平共同决定了影响创投决策的创业者因素。

（2）市场因素：互联网项目不论是对潜在市场的发掘还是对既有市场的颠覆，其必须有市场，即存在市场需求；其次，目标市场的规模决定了创业公司日后的发展规模，市场规模越大，创业公司发展潜力越大，反之创业公司即使拥有卓越的产品也会很快达到市场饱和；最后，目标市场随着科技的进步要存在增长的空间，这种市场增长潜力是企业保持生命力的需要。

（3）产品因素：互联网项目衡量产品是否契合市场的的方式为用户参与度，即产品被接受程度。互联网项目在线上运行，用户起初点击体验，且一旦体验愉快便会经常使。由于互联网项目具有网络效应，即如果有人在使用，那么会影响周围人都使用，因此互联网产品被接受程度一项指标足以影响投资决策。

（4）技术因素：互联网行业是高科技行业，技术是行业发展基础因素，具有领先的技术水平可以保持企业的先进水平。技术因素主要从技术的先进性、成熟度以及技术是否受知识产权保护三方面来考量。

（5）商业因素：商业模式是企业盈利的关键点，做为新兴行业的互联网，商业模式创新有着先天的便利条件，卓越的商业模式将为企业带来意想不到的收获；营销手段是将产品推向大众的方式，对产品受众面具有极大的影响。商业模式和营销手段反映了商业因素。

（6）环境因素：互联网项目是新兴产业，其发展受到环境因素的影响，因此投资决策时对互联网项目所处的社会人文环境考量很重要。目前我国政策鼓励发展互联网行业，“十二五”规划明确要求加快中国“大互联网”的时代进程，互联网技术普及越来越广。

4  案例验证

58同城成立于2005年12月12日，是中国最大的在线分类广告服务网站，服务于本地商户和消费者，是典型的互联网创业项目。58同城创业投资机构决策影响因素的表现如图2所示。
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    从上述分析可以看出，从创投机构角度分析，58同城项目在创投决策影响因素方面的表现如下：创业者因素、市场因素、产品因素、环境因素方面表现良好，在商业因素和技术因素下表现欠佳，主要是因为同类网站大量出现，为了抢占时机，在商业模式和技术知识产权保护方面没来得及做仔细规划。因此58同城基本达到创投机构投资条件，但投资金额不宜过大。结合58同城实际发展情况来看，58同城首轮融资获得成功。但是到2008年底，58同城的发展规模比计划要慢许多，加之缺乏盈利模式，类似网站层出不穷，58同城遇到了创建以来的第一个障碍，许多人开始质疑58的发展。这是创始人决策水平发挥作用，在困境中制定了盈利模式——广告收入、用户增值服务付费和建立在产品基础上的商家付费，这令58同城在2009年实现成倍增长，实现盈利。在克服了商业模式不足之后，58同城于2010年完成第三轮6000万美金的融资，并于2013年10月31日在纽交所成功上市，成为同类企业中的佼佼者。

由58同城的案例可以看出，创投机构从创业者因素、市场因素、产品因素、技术因素、商业因素和人文环境因素这六大类因素入手分析，可以掌握互联网项目的关键信息，因此验证了影响创业投资决策的因素。
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图2  58同城创业投资决策流程图





图1 互联网项目创业投资影响因素
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