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①从狭义上讲ꎬ非正式投资者是指直接投资股权和知识资本给未上市创业企业的个体ꎬ通常也被称为“商业天使”ꎬ他

们与被投资企业事先并没有特定的联系(正式的或与家庭有关的联系)ꎬ这些人一般拥有较高的净财富和创业经验ꎮ 从宽

泛的定义上来讲ꎬ非正式投资者是指在过去 ３ 年中至少投资了 １ 元给他人(包括亲近的家庭成员、其他亲戚、同事、朋友邻

居、有商业理念的陌生人以及其他人等)所拥有的企业的个体(Ｒｅｙｎｏｌｄｓ 等ꎬ２００２)ꎬ本研究与 ＧＥＭ(Ｇｌｏｂａｌ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ
Ｍｏｎｉｔｏｒ)类似ꎬ采用该宽泛的定义ꎮ

非正式投资影响因素研究:
基于浙江创业观察的实证分析

黎　 常

(浙江工商大学 工商管理学院ꎬ浙江 杭州 ３１００１８)

摘　 要: 虽然非正式资本是创业企业早期阶段重要的融资来源ꎬ但是并不清楚像中国这样

的转型经济国家中个体非正式投资倾向的影响因素ꎮ文章利用浙江创业观察(２０１６)调查数据ꎬ
从个体创业特质和创业活动参与两个方面ꎬ分析个体是否进行非正式投资以及他们的非正式投

资去向的影响因素ꎮ研究结果表明ꎬ认识企业家和商业机会感知是影响个体非正式投资倾向两个

最重要的因素ꎬ创业活动参与的不同类型对于个体的非正式投资倾向存在替代或者互补效应ꎮ文
章最后对于发展非正式资本提出相应的对策建议ꎮ
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一、 引　 言

非正式投资①是针对新创企业早期阶段的外部投资ꎬ在新创企业的融资方面起着非常重要的作用ꎬ因



为新创企业面临吸引正式投资者投资的新进入缺陷ꎬ他们的融资渠道通常是由创业者本人、家族成员、朋
友和邻居等非正式投资者组成(Ｅｌｓｔｏｎ 等ꎬ２０１６[１]ꎻ 罗党论等ꎬ２０１１[２] )ꎮＧＥＭ 调查报告显示ꎬ全球非正式

投资平均每年投资总额超过１万亿美元ꎬ中国的非正式投资者占成年人口的比例为８. ６％ ꎬ有１６％的早期阶

段创业者从非正式投资渠道中获得资金(Ｄａｎｉｅｌｓ 等ꎬ２０１６) [３]ꎻ而浙江的非正式投资者占成年人口比例则

达到了１４％ (项国鹏ꎬ２０１７) [４]ꎮ非正式投资已经成为新创企业最大的单一外部融资渠道ꎬ特别是在中国从

新兴经济向现代经济的转型过程中ꎬ非正式资本作为创业融资来源超过正式资本而占据主导地位

(Ｅｌｓｔｏｎ 等ꎬ２０１６[２]ꎻＸｉａｏ 和 Ｎｏｒｔｈꎬ２０１２[５])ꎮ
现有文献对于非正式投资的研究ꎬ主要针对发达国家中非正式投资者的个体特征、投资行为、风险和

收益预期等方面进行研究(Ｍａｓｏｎ 和 Ｈａｒｒｉｓｏｎꎬ２０００[６]ꎻＭａｕｌａ 等ꎬ２００５[７]ꎻＷｏｎｇ 和 Ｈｏꎬ２００７[８]ꎻＢｕｒｋｅ 等ꎬ
２０１０[９]ꎻＢｕｒｋｅ 等ꎬ２０１４[１０])ꎮ相对于发达国家ꎬ我国的金融资本市场发展水平和完善程度较低ꎬ而且非正

式投资由于社会文化和制度不同而存在差异(Ｄｅ Ｃｌｅｒｃｑ 等ꎬ２０１２[１１]ꎻＤｉｎｇ 等ꎬ２０１５[１２] )ꎮ但目前国内文献

对于非正式投资的研究主要集中于宏观层面ꎬ分析非正式投资的特点(罗丹阳和殷兴山ꎬ２００６) [１３]、对集群

和产业发展的影响(钱水土和翁磊ꎬ２００９) [１４]、非正式金融运行机制(罗党论等ꎬ２０１１) [２]ꎬ以及社会网络对

非正式融资和创业的影响(马光荣和杨恩艳ꎬ２０１１[１５]ꎻ胡金焱和张博ꎬ２０１４[１６])ꎬ重点关注非正式投资的需

求方ꎮ囿于非正式投资者数据的可获得性ꎬ国内很少有研究在微观层面上分析非正式投资的供给方ꎬ虽然

李新春等(２０１５) [１７]、唐嘉宏和叶文平(２０１５) [１８]分析了信任对于来自家人和朋友爱心资金投资的影响ꎬ但
仍然不清楚非正式投资供给方(非正式投资者)的特点、投资倾向及其影响因素ꎬ从而也难以为进一步推

动非正式投资的发展、有效促进创业活动的开展ꎬ提供具有针对性的政策建议ꎮ
作为全国民间金融发展最早和最活跃的地区之一ꎬ浙江的非正式投资对推动浙江民营经济的发展起

到了非常重要的作用ꎬ在国内也非常有影响力和代表性ꎮ但由于非正式投资很少被纳入统计数据ꎬ因而相

对于正式的风险投资ꎬ非正式投资很少得到研究ꎮ本文基于浙江工商大学“浙商研究院”２０１６年开展的浙

江创业观察项目所获得的数据ꎬ分析个体的非正式投资倾向及其影响因素ꎮ相对于先前国内文献普遍基于

创业资本需求方分析非正式投资ꎬ本文从创业资本的供给方出发ꎬ研究个体创业特质和创业活动参与对个

体成为非正式投资者以及投资去向的影响ꎬ为分析创业型经济发展的关键驱动因素提供新的视野ꎻ其次ꎬ
本文发现发展中国家与发达国家间非正式投资特点和投资倾向的影响因素存在明显差异ꎬ进一步丰富了

创业投资领域的研究ꎻ第三ꎬ本文利用中国情境的调查数据ꎬ证实了性别和投资去向对于个体非正式投资

倾向影响因素的调节效应ꎬ为后续非正式投资研究奠定了基础ꎮ

二、 研究理论与假设

个体的非正式投资倾向受到个体特质、经济和社会心理等多种因素的驱动(Ｍａｕｌａ 等ꎬ２００５) [７]ꎮ为进

一步探讨个体选择非正式投资的影响因素ꎬ本文从个体的创业特质和创业活动参与两方面进行分析ꎮ

(一) 个体创业特质的影响

计划行为理论试图解释对某一行为的个人态度(例如一个人对某一行为的赞同或不赞同程度)ꎬ感知社

会规范(即对于实施或不实施某一行为所感知的社会压力)和感知行为控制(例如感知实施某一行为的难易

度ꎬ反映的是过去的经验以及预期的障碍)对个人意愿和后续行为的影响(Ａｊｚｅｎꎬ１９９１) [１９]ꎮ大多数情况下ꎬ个
体在进行非正式投资之前ꎬ会事先进行某种形式的规划ꎬ因此计划行为理论有助于解释非正式投资活动ꎮ

１. 认识企业家ꎮ根据计划行为理论ꎬ认识企业家会使投资者对创业有更积极的态度ꎬ影响对非正式投

资行为的主观规范ꎬ增加对投资行为的主观可控感ꎬ从而减少对投资新创企业的心理障碍(Ｍａｕｌａ 等ꎬ
２００５) [７]ꎮ同时社会网络理论认为ꎬ基于熟悉的创业者的社会网络不仅可以为个体提供潜在的投资机会信

号ꎬ而且能够通过声誉机制发挥其作为隐性担保机制的作用ꎬ并建立投资者与创业者之间的信任关系ꎬ减
少投资风险(Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｌｅｖｅｓｑｕｅꎬ２０１１) [２０]ꎬ让投资者感知到投资行为的可控性ꎬ进而推动个体进行非正
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式投资ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设１:认识企业家正向影响个体进行非正式投资ꎮ
２. 创业机会感知ꎮ个人的投资和购买决策是以他们对经济环境的信心程度为条件ꎬ对商业机会的感知

可以给个体带来对投资环境的信心(Ｍａｕｌａ 等ꎬ２００５) [７]ꎮ此外ꎬ找到有吸引力的交易是非正式投资的另一

个关键性挑战ꎬ当有更多的高质量交易时ꎬ超过９０％ 的非正式投资者愿意投资更多(Ｍａｓｏｎ 和 Ｈａｒｒｉｓｏｎꎬ
２００２) [２１]ꎬ而个体对商业机会的感知可以提高对投资交易可行性和交易价值的衡量(Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｌｅｖｅｓｑｕｅꎬ
２０１１) [２０]ꎬ从而进一步提高个人非正式投资倾向ꎮＤｅ Ｃｌｅｒｃｑ 等(２０１２) [１１] 也表明ꎬ一个国家的新商业机会

水平与非正式投资之间存在显著正向关系ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设２:创业机会感知正向影响个人进行非正式投资ꎮ
３. 创业技能感知ꎮ与大多数其他类别投资者不同之处在于ꎬ许多非正式投资投资者属于价值增值型投

资者ꎬ他们可以贡献个人能力帮助和指导新创企业早期阶段的业务经营发展(Ｗｏｎｇ 和 Ｈｏꎬ２００７[８]ꎻＸｉａｏ
和 Ｒｉｔｃｈｉｅꎬ２０１１[２２])ꎮ根据计划行为理论ꎬ当个体相信自己拥有开办新企业的能力ꎬ他们对目标做出积极贡

献的个人信念也就越强ꎬ从而增加他们对投资行为控制能力的感知(Ａｊｚｅｎꎬ１９９１) [１９]ꎬ因而也越有可能进

行非正式投资ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设３:创业技能感知正向影响个人进行非正式投资ꎮ
４. 创业失败担忧ꎮ相对于其他类别的投资ꎬ非正式投资由于大多投资于新创企业的早期阶段ꎬ因而更

具风险性 (Ｍａｓｏｎ 和 Ｈａｒｒｉｓｏｎꎬ２００２) [２１]ꎮ而失败担忧被看作是一种风险规避和负面情绪 ( Ｐａｔｚｅｌｔ 和

Ｓｈｅｐｈｅｒｄꎬ２０１１[２３])ꎬ对于那些具有高创业失败担忧的个体而言ꎬ他们承担风险的意愿更弱ꎬ从而使得他们

更不愿意进行非正式投资ꎮ此外ꎬ创业失败担忧也会降低个体对于创业机会的评价 ( Ｋｏｌｌｍａｎｎ 等ꎬ
２０１７) [２４]ꎬ从而减少对非正式投资行为的可控感ꎬ因而不愿意承担因为投资失败可能带来的风险ꎮ因此风

险厌恶和害怕失败与非正式投资呈负相关的关系ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设４:创业失败担忧负向影响个人进行非正式投资ꎮ

(二) 个体创业活动参与的影响

１. 正在经营企业ꎮ对于非正式投资者而言ꎬ由于寻找和选择合适企业以及管理这些投资活动需要花费

大量的时间ꎬ经典的经济学理论认为ꎬ在时间与财务资源的约束下ꎬ目前正在经营企业的企业家与可能成

为非正式投资者之间的关系可能不显著ꎬ甚至是负向关系ꎮ而基于社会资本和人力资本理论ꎬ从长期来看ꎬ
个体作为企业家与成为非正式投资者之间的关系存在累积效应ꎬ而不是两者之间的权衡(Ｂｕｒｋｅ 等ꎬ
２０１０) [９]ꎮ个体通过创业带来的声誉、可靠性等社会资本ꎬ能够提高非正式投资者争取到合作投资者的能

力ꎬ从而克服资源和时间的约束ꎻ而且通过经营企业带来的人力资本积累ꎬ对于创业企业带来的风险和回

报有更为全面客观的理解ꎬ同样能够吸引目前正在运营企业的人成为非正式投资者(Ｂｕｒｋｅ 等ꎬ２０１０) [９]ꎮ
综上所述ꎬ本文提出以下假设:

假设５:正在经营企业的个体更有可能进行非正式投资ꎮ
２. 企业关闭经历ꎮＰｏｌｉｔｉｓ 和 Ｌａｎｄｓｔｒｏｍ(２００２) [２５]认为ꎬ非正式投资者的“无边界职业生涯”由三个阶段

组成:企业职业生涯阶段、创业学习阶段和综合投资生涯阶段ꎮ以往创业经验不仅能提高对选择好的投资

目标和达到积极结果的个人能力和可控感知(Ａｊｚｅｎꎬ１９９１) [１９]ꎬ影响投资者对目标企业投资价值和成功潜

力的评估ꎬ而且能提高作为非正式投资者也需要的商业运营能力、冒险倾向和容忍不确定性等(Ｍｉｔｔｅｎｅｓｓ
等ꎬ２０１２) [２６]ꎮ此外ꎬ参与创业活动也可能带来财务上的回报和积累ꎬ因企业关闭带来个体货币化净资产和

时间的增加ꎬ提高了个体承担风险的倾向(Ｂｕｒｋｅ 和 Ｈａｎｌｅｙꎬ２００６) [２７]ꎮ因此过去创业经历增加个体成为非

正式投资者的可能性ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设６:有企业关闭经历的个体更可能进行非正式投资ꎮ
３. 为雇主创办新业务ꎮ创业活动包括个体独立创业和公司内创业ꎮ对于正在参与公司内创业活动的个

体而言ꎬ一方面ꎬ从事公司内创业活动可能获得更高的收入ꎬ并提高个体财富积累ꎬ从而成为非正式投资

者ꎬ成功的企业管理者占据商业天使很大的比例ꎻ另一方面ꎬ公司内创业个体与创业者在认知风格、风险态
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度、创业技能和人力资本方面具有相似的特征(Ｐａｒｋｅｒꎬ２０１１[２８]ꎻＭａｒｔｉａｒｅｎａꎬ２０１３[２９] )ꎻ同时参与公司创业

使得个体有更多的机会与企业家以及商业天使、风险资本网络接触ꎬ提高了个体的创业社会资本ꎬ这些都

有助于提高个体从事非正式投资活动ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设７:正在为雇主创办新业务的个体更可能进行非正式投资ꎮ
４. 具有创业意愿ꎮ具有创业意愿的个体分为正在准备创业和未来三年有创业计划两类ꎮ对于具有开办

新企业意愿的个体而言ꎬ由于个体需要保存资源和时间为未来创业做准备ꎬ而投资可能分散个体有限的资

源和时间ꎬ从而其选择不成为非正式投资者(Ｂｕｒｋｅ 等ꎬ２０１０) [９]ꎮ虽然人力资本观点认为个体选择参与创

业活动更可能适合成为非正式投资者ꎬ但由于金融资本在这个阶段不可能积累ꎬ因而缺乏足够的资金成为

非正式投资者ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设８:正在准备创业的个体更少可能进行非正式投资ꎮ
假设９:未来三年计划创业的个体更少可能进行非正式投资ꎮ

(三) 性别差异影响

创业融资的性别维度强调了网络、自我效能、自信和风险承担的重要性ꎮ在社会行为中ꎬ人们会倾向于

与那些跟他们相似的人在一起ꎬ如果这种趋同性延伸到非正式投资领域中投资者的性别偏好ꎬ那么在男性

主导的商业天使网络中可能会对女性创业带来很大的约束(Ｈａｒｒｉｓｏｎ 和 Ｍａｓｏｎꎬ２００７) [３０]ꎮ同时没有将企业

家作为职业选项、缺乏控制或者自我效能、缺乏环境支持、风险规避等因素ꎬ也限制了女性企业家的供给

(Ｇｕｐｔａ 等ꎬ２００９) [３１]ꎮ此外ꎬ由于女性创业者经营的许多行业男性很少涉及ꎬ因而也使得女性创业者有时

候被男性投资者所忽略(Ｂｕｒｋｅ 等ꎬ２０１４) [１０]ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:
假设１０:性别调节个体创业特质和创业活动参与对于非正式投资的影响ꎮ

(四) 投资亲密家庭成员拥有的企业与投资其他企业

在中国ꎬ非正式投资者的投资安排更可能是非正式合约安排ꎬ被嵌入在基于关系的制度文化中ꎬ投资

者与创业者之间的信任在他们的投资中起着重要的作用(Ｄｉｎｇ 等ꎬ２０１５) [１２]ꎮ李新春等(２０１５) [１７]、唐嘉宏

和叶文平(２０１５) [１８]研究发现ꎬ情感信任与能力信任的交互作用对投资者投资于家人和朋友产生影响ꎬ情
感信任并不能单独产生作用ꎬ但他们的研究并没有将投资于家人和朋友进行区分ꎮ在浙江创业观察调查

中ꎬ有３７. ７％的非正式投资者投资给有亲密关系的家族成员(如配偶ꎬ兄弟ꎬ子女ꎬ父母ꎬ孙子 /女、外孙子 /女)
所拥有的企业ꎮ通常对与投资者关系较远的所有者拥有的企业的投资ꎬ一般是基于理性决策因素所驱动ꎬ而
对亲密家庭成员拥有的企业的投资ꎬ可能更多地来自投资需求ꎬ而不是深思熟虑后的投资选择(Ｍａｕｌａ 等ꎬ
２００５) [７]ꎮ因此本文认为两种非正式投资去向的驱动因素存在差异ꎮ综上所述ꎬ本文提出以下假设:

假设１１:与被投资企业所有者的关系调节个体创业特质和创业活动参与对非正式投资的影响ꎮ

三、 样本与变量

(一) 样本来源

本文研究所使用的数据来自浙江创业观察(２０１６)项目ꎬ该调查通过专业调查公司零点公司ꎬ对浙江

省各市辖区、县级市、县１８ － ６４周岁的成人进行随机抽样调查、专家访谈及收集公开统计数据ꎬ系统开展浙

江创业调查ꎬ总计获得有效样本１９４５个ꎮ调查问卷中因变量和自变量的测量来自全球创业观察(ＧＥＭ)成人调

查问卷ꎮ该调查数据质量较高ꎬ样本量充足ꎬ有比较广泛的代表性和覆盖面ꎮ

(二) 变量描述

表１给出了本文研究中所使用的主要变量描述ꎮ具体而言ꎬ本文研究中使用的因变量非正式投资采用０
和１的二分类变量ꎻ为检验假设１０ꎬ本文根据与被投资者的关系将非正式投资分为两种类型ꎬ并使用三分类

变量:０ ＝没有非正式投资ꎻ１ ＝给亲密家庭成员进行非正式投资ꎻ２ ＝ 给其他人进行非正式投资ꎮ自变量包

括个体创业特质和创业活动参与ꎬ控制变量选取了非正式投资者的年龄、性别、家庭收入、教育、工作状态
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等个体特征变量ꎬ先前研究认为这些因素影响非正式投资者的投资倾向(Ｍａｕｌａ 等ꎬ２００５[７]ꎻＣｏｌｌｅｗａｅｒｔ 和
Ｍａｎｉｇａｒｔꎬ２０１６[３２]ꎻＯ􀆳Ｇｏｒｍａｎ 和 Ｔｅｒｊｅｓｅｎꎬ２００６[３３])ꎮ

表１　 变量定义

变量名称 变量含义

非正式投资 在过去３年中ꎬ您个人是否投资他人创立的新业务ꎬ不包括购买股票或共同基金? ０:否ꎻ１:是

与被投资者关系
获得您的最近一次投资的人与您的关系是:１. 亲密家庭成员ꎬ如配偶ꎬ兄弟ꎬ子女ꎬ父母等ꎻ２. 其
他人(亲戚ꎬ血亲ꎻ同事ꎻ朋友邻居ꎻ有商业理念的陌生人ꎻ其他)

工作状态
请问以下哪些可以说明您现在的职业状况? １:全职工作ꎻ０:其他(退休 / 残疾人士ꎻ兼职工作ꎻ
学生ꎻ自我雇佣 / 自由职业ꎻ全职在家不工作ꎻ正在寻找工作ꎻ其他)

家庭收入
请问包括您的收入在内ꎬ您的家庭总体年收入最符合哪个范围? １ ＝ １０万以下ꎻ２ ＝ １０万 － ３０
万ꎻ３ ＝ ３０万以上

学历 请问您的最高学历是? ０ ＝ 大学以下ꎻ１ ＝ 大学以上

性别 ０:女性ꎻ１:男性

年龄 １ ＝ ３５岁以下ꎻ２ ＝ ３５岁以上

认识企业家 您周边认识的人中是否有在过去２年内创办了自己的企业 / 生意? ０:否ꎻ１:是
创业机会感知 未来６个月内ꎬ在您居住的地区是否将会有创办企业 / 生意的好机会? ０:否ꎻ１:是
创业技能感知 您是否具备创办一个新企业 / 生意所需的知识、技能和经验? ０:否ꎻ１:是
创业失败担忧 对失败的恐惧ꎬ是否会阻碍您尝试创办新企业 / 生意? ０:否ꎻ１:是

正在准备创业
目前您个人或您与其他人一起是否正在尝试创办自己的企业 / 生意ꎬ包括任何自我雇佣或销售

任何产品 / 服务? ０:否ꎻ１:是

为雇主创办新业务
目前您个人或您与其他人一起是否正在帮助您的雇主筹备一个企业 / 生意或新投资ꎬ这也是您

日常工作的一部分? ０:否ꎻ１:是

正在经营企业
目前您个人或与其他人一起是否已经拥有一个企业 / 生意ꎬ并且由您负责经营管理ꎬ包括自雇

或销售任何产品或服务给其他人? ０:否ꎻ１:是
未来计划创业 未来三年内ꎬ您个人或与他人合伙ꎬ是否有开创新企业 / 生意的打算? ０:否ꎻ１:是

企业关闭经历
您是否在过去１２个月卖掉、关闭、停止或退出您拥有并管理的业务ꎬ任何自我雇佣的形式业务ꎬ
或销售货物或服务业务? ０:否ꎻ１:是

四、 分析与结果

(一) 分析方法

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表 ２　 变量描述性统计

变量 最小值 最大值 均值 标准差 样本数
非正式投资 ０ １ ０. １４ ０. ３３９ １９４５

与被投资者关系 １ ２ １. ６２ ０. ５９３ ２７３
工作状态 ０ １ ０. ５９ ０. ４９２ １９４５
家庭收入 １ ３ １. ８９ ０. ６５０ １７４３

学历 ０ １ ０. ６７ ０. ４６９ １９４５
年龄 １ ２ １. ３４ ０. ３５１ １９４４
性别 ０ １ ０. ４８ ０. ５００ １９４５

认识企业家 ０ １ ０. ６９ ０. ４６１ １８８５
创业机会感知 ０ １ ０. ５８ ０. ４９４ １４３２
创业技能感知 ０ １ ０. ４７ ０. ４９９ １７８６
创业失败担忧 ０ １ ０. ２９ ０. ４５５ １８５２
正在准备创业 ０ １ ０. ３４ ０. ４７３ １９３８

为雇主创办新业务 ０ １ ０. ２３ ０. ４２０ １９４０
正在经营企业 ０ １ ０. ３１ ０. ４６４ １９４２
未来计划创业 ０ １ ０. ３４ ０. ４７３ １９０６
企业关闭经历 ０ １ ０. ０７ ０. ２４８ １９２１

　 　 对于分析因变量是否进行非正式投资ꎬ本文

测量采用的是“是”和“否”二元变量ꎬ在检验相关

假设时ꎬ本文采用二元逻辑回归分析方法ꎻ在分析

非正式投资者投资给亲近家人还是其他人ꎬ本文

采用多元逻辑回归分析方法ꎬ检验两种不同类型

投资的影响因素ꎬ它们的比较类别是没有进行非

正式投资ꎮ对于一些变量的缺失数据ꎬ本文的处理

方法与 Ｍａｕｌａ 等(２００５) [７]、Ｓｚｅｒｂ 等(２００７) [３４] 的

研究类似ꎬ采用基于回归的缺失值插补ꎮ

(二) 分析结果与讨论

１. 样本描述性统计ꎮ表２报告了主要研究变量

的描述性统计结果ꎮ在研究样本中ꎬ有２７３人有非正

式投资行为ꎬ占样本总数的１４％ꎬ其中有３７. ７％的

非正式投资者投资给他们的亲密家人ꎬ６２. ３％的

非正式投资者投资给其他人ꎮ
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　 　 本文考察了各主要变量之间的相关系数ꎬ①发现自变量之间的相关系数基本上都在０. ４以下ꎬ变量间

的相关性系数不高ꎬ因此本文分析中不存在变量的多重共线性问题ꎮ
２. 逻辑回归分析结果ꎮ

表３　 非正式投资逻辑回归分析

变量 Ｍｏｄｅｌ１(总体) Ｍｏｄｅｌ２(男性) Ｍｏｄｅｌ３(女性) Ｍｏｄｅｌ４(投资家人) Ｍｏｄｅｌ５(投资其他人)
控制变量

性别 ０. ２６８∗ － ０. １５９ ０. ４５４∗∗

年龄 ０. ０７１ ０. ２７８ － ０. ３６４ ０. ６３８∗ － ０. ２７６
收入(２) ０. ４３０∗ ０. ５０７∗ ０. ４０４ ０. ４８７ ０. ８０１∗∗∗

收入(３) １. １０４∗∗∗ １. １７７∗∗∗ １. ０３８∗∗ ０. ４１６ １. ３７９∗∗∗

学历 ０. ４６４∗∗ ０. ３８８ ０. ５２４ ＋ ０. ７８４∗∗ ０. ３２４
工作状态 ０. ６５４∗∗∗ ０. ４２７∗ ０. ９４１∗∗∗ １. ００７∗∗∗ ０. ５００∗∗∗

自变量

认识企业家 ０. ７８０∗∗∗ ０. ３９３ １. ３０３∗∗∗ ０. ８１０∗ ０. ７８０∗∗

创业机会感知 ０. ７６３∗∗∗ ０. ６４６∗ ０. ８７２∗∗ ０. ９６０∗ ０. ６７４∗∗

创业技能感知 ０. ２４０ ０. ４４２ ＋ ０. ０１７ ０. ６３３ ＋ ０. １５１
创业失败担忧 ０. １２４ － ０. ００７ ０. ２４４ － ０. １０２ ０. １３３
正在经营企业 ０. ０８８ ０. ３２７ － ０. １３０ ０. ５８０∗ － ０. １６３
正在准备创业 － ０. ５５６∗∗∗ － ０. ８５０∗∗∗ － ０. １８６ － １. １５０∗∗∗ － ０. ２８７

为雇主创办新业务 ０. ４０９∗∗ ０. ３００ ０. ５２９∗ － ０. ０９２ ０. ６１２∗∗∗

未来计划创业 ０. １５６ ０. ４２７∗ － ０. １１９ ０. １６１ ０. １５５
企业关闭经历 ０. ３０９ ０. ３５０ ０. ３６８ ０. ４５２ ０. ２１２

截距 － ４. ５６９∗∗∗ － ３. ９６５∗∗∗ － ５. １９７∗∗∗ － ０. ８９９ － ０. ３０４
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ７１０. ８９６ － ３７２. ６３６ － ３２６. ４７４ － ７１９. ３２９

Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ 方 ０. １６２ ０. １６６ ０. １８６ ０. １７３
Ｍｏｄｅｌ ｃｈｉ￣Ｓｑｕａｒｅ １８８. ９２４∗∗∗ ９９. ３２２∗∗∗ １０６. ４０１∗∗∗ ２３０. ６６５∗∗∗

样本数 １９４５ ９３４ １０１１ １０３ １７０

　 　 注:∗∗∗ｐ < ０. ００１ꎬ∗∗ｐ < ０. ０１ꎬ∗ｐ < ０. ０５ꎬ ＋ ｐ < ０. １０ꎮ

非正式投资逻辑回归分析见表３ꎮＭｏｄｅｌ１的逻辑回归分析结果表明ꎬ在人口特征变量中ꎬ男性、高收入

家庭和中等收入家庭、有全职工作的个体更愿意进行非正式投资ꎬ但年龄、教育水平与非正式投资之间的

关系并不显著ꎮ在创业特质方面ꎬ认识企业家、商业机会感知两个方面显著影响非正式投资ꎬ假设１和假设２
得到支持ꎮ但是否拥有创业技能以及失败担忧与非正式投资之间的关系不显著ꎬ假设３和假设４没有得到支

持ꎮ在创业活动参与方面ꎬ正在经营企业、未来打算创业以及关闭企业经历都与是否进行非正式投资无关ꎬ
但为雇主创办新业务显著影响非正式投资ꎬ而正在准备创业的个体则更不愿意进行非正式投资ꎬ因此假设

７得到支持ꎬ但假设５、６和假设８、９没有得到支持ꎮ
Ｍｏｄｅｌ２和 Ｍｏｄｅｌ３进一步对男性和女性样本进行分析ꎬ男性和女性在年龄和教育水平上与是否进行非

正式投资无关ꎬ全职工作相对于其他工作状态的个体表现出更高的非正式投资倾向ꎻ在收入水平上ꎬ男性

高收入和中等收入水平家庭非正式投资显著高于低收入家庭ꎬ但女性仅仅在高收入家庭非正式投资显著

高于低收入家庭ꎮ在创业特质上ꎬ商业机会感知显著影响男性和女性的非正式投资ꎻ创业技能感知只对男

性的非正式投资有显著影响ꎬ认识企业家只对女性的非正式投资有显著影响ꎻ失败担忧对于男性和女性的

非正式投资倾向没有影响ꎮ在创业活动参与方面ꎬ正在经营企业和关闭企业经历对男性和女性的非正式投

资倾向无显著影响ꎻ正在准备创业的男性更不太会进行非正式投资ꎬ但未来有创业打算的个体更有可能进

行非正式投资ꎻ为雇主创办新企业的女性更可能进行非正式投资ꎮ

４５ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年

①限于篇幅ꎬ本文未报告 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数表(可根据要求提供)ꎮ



对于非正式投资者投资家人和投资其他人ꎬ本文采用多元逻辑回归分析方法ꎬ参考类别为没有进行非

正式投资ꎮ从 Ｍｏｄｅｌ４和 Ｍｏｄｅｌ５可以发现ꎬ个体特征变量中ꎬ全职工作、年龄与投资给家人显著相关ꎻ性别和

家庭收入对投资给家人影响不显著ꎬ但对投资他人影响显著ꎮ在个体创业特质变量中ꎬ认识企业家、商业机

会感知以及创业技能与投资家人显著相关ꎮ在个体创业活动变量中ꎬ正在经营企业与投资给家人显著正相

关ꎬ但正在准备创业的个体更少可能投资给家人ꎬ为雇主创办新业务与投资他人显著相关ꎮ其他创业活动

变量的显著性没有得到验证ꎮ
３. 研究结果讨论ꎮ对于哪些因素决定个体成为非正式投资者ꎬ本文的研究结论与先前关于发达国家和

地区研究结论存在较大的差异ꎮ在人口特征方面ꎬ与先前研究类似ꎬ男性更可能进行非正式投资ꎬ年龄、学
历与非正式投资之间没有关系ꎮ但收入水平以及收入稳定性是最重要的考虑因素ꎬＬｉ 等(２０１４) [３５] 也认为

来自富裕家庭的个体更容易成为天使投资者ꎻ而在发达国家和地区ꎬ收入水平不是影响成为非正式投资者

的重要因素ꎮ在创业特质方面ꎬ本文并没有发现创业技能的影响作用ꎬ这说明浙江个体对他人的非正式投

资更多只是单纯的资本投资ꎬ而缺少将自己的经验、技能等人力资本与投资活动结合起来ꎬＸｉａｏ 和 Ｒｉｔｃｈｉｅ
(２０１１) [２２]也认为中国的非正式投资者不会与被投资企业分享知识和经验ꎮ

创业活动参与变量中ꎬ只有为雇主创办新业务会显著影响非正式投资倾向ꎬ而正在准备创业的个体会

降低非正式投资倾向ꎮ这与 Ｂｕｒｋｅ 等(２０１４) [１０]所提出的创业活动能够自动创造资本供给的研究结论不一

致ꎬ因为相对于发达经济体而言ꎬ转型经济国家的正式资本市场并不完善ꎬ存在较为普遍的资本短缺ꎻ同时

我国的制度环境也不利于非正式投资的发展ꎮ因此创业资本需求创造资本供给并不能成立ꎬ甚至还出现竞

争效应ꎮ对于男性而言ꎬ认识企业家对其非正式投资倾向没有显著影响ꎬ但创业技能会影响他们的非正式

投资倾向ꎬ这与女性恰好相反ꎮ这表明自我效能在非正式投资决策中的作用在男性身上体现得更为明显ꎬ
女性的非正式投资更多地依赖社会网络ꎮ

对于非正式投资的去向是投资给家人还是投资给其他人ꎮ相对于没有进行非正式投资的个体ꎬ男性以

及高收入家庭更愿意投资给他人企业ꎬ而性别和家庭收入与投资家人无关ꎬ因此给家人的非正式投资更多

体现“爱心资金”的特点ꎮ企业所有者、有创业技能的个体更愿意投资给家人ꎬ而不是其他企业ꎬ这与 Ｍａｕｌａ
等(２００５) [７]、Ｂｕｒｋｅ 等(２０１０) [９]的研究不同ꎬ表明在浙江非正式投资者的投资去向上更多地体现出家族

主义特征ꎮ

五、 结论、启示与展望

(一) 研究结论与启示

本文利用浙江创业观察(２０１６)的调查数据ꎬ通过对１９４５个调查样本的数据分析表明ꎬ在人口特征变

量方面ꎬ工作状态是影响非正式投资倾向最重要的因素ꎬ性别、年龄、学历和收入水平的影响存在差异ꎮ个
体创业特质方面ꎬ认识企业家和商业机会感知是影响个体成为非正式投资者以及非正式投资去向两个最

重要的因素ꎬ而创业技能和失败担忧对于个体非正式投资倾向的影响普遍较小ꎮ在创业活动参与方面ꎬ正
在创办新企业会对个体非正式投资倾向存在负向影响ꎬ而为雇主创办新业务则能推动非正式投资倾向ꎬ因
此ꎬ创业活动参与的不同类型对于非正式投资存在替代或者互补效应ꎮ

非正式投资为早期企业家提供了重要的资金来源ꎬ本文的研究为提高非正式投资供给具有政策指导

意义ꎮ首先ꎬ帮助构建非正式投资网络ꎮ政策制定者可以鼓励建立融资网络ꎬ并为企业家与潜在投资者提供

匹配服务ꎬ特别是对于女性创业者ꎬ政府可以考虑专门进行针对女性创业者建立融资网络ꎮ长期而言ꎬ政府

可以通过建立创业型社会、更为包容企业家的失败、认同他们的创新精神等ꎬ从而使得这种网络关系进一

步发展完善ꎮ其次ꎬ营造创业氛围ꎮ在“大众创业ꎬ万众创新”背景下ꎬ大力深化创业教育ꎬ鼓励公司内员工

创业行为ꎬ激发大众创业精神ꎬ推动个体非正式投资倾向ꎮ第三ꎬ引导非正式投资去向ꎮ政府可以鼓励那些

已经进行非正式投资的个体考虑其他类似投资机会ꎬ鼓励已经投资家族成员的个体去考虑和评价其他企

业的投资机会ꎬ引导非正式投资的家族主义倾向向天使投资方向发展ꎮ
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(二) 未来研究方向

由于问卷设计和调查的约束ꎬ本文也存在不足ꎮ未来研究可以对非正式投资进行进一步分类ꎬ例如根

据非正式投资者是否是企业所有者和非正式投资去向两个维度ꎬ分析其投资行为影响因素ꎮ同时也可以进

一步结合宏观环境因素进行考虑ꎬ例如正式的风险资本与非正式投资是替代还是互补关系ꎬ当地的创业活

动水平是促进还是制约了非正式投资的发展ꎮ此外ꎬ由于本次调查的大多数变量采用的是二分类变量ꎬ妨
碍了更为精细数据的收集ꎬ未来研究可以考虑个体自身社会网络的宽度和质量或者个体家庭背景ꎬ对非正

式投资行为的影响ꎮ
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