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中国初创企业政府扶持基金的
绩效研究
祝 志 勇,陈　健

(西南大学 经济管理学院,重庆市４００７１５)

摘　要:历年来我国各级政府都设立了各种基金对初创型科技型企业进行扶持,其金额巨大,但基金的

效益如何,学术界一直缺乏深入研究.本文首先基于因子分析法对反映企业的盈利与成长的各项绩效指标进

行聚类建立综合绩效评价模型;然后运用偏最小二乘法(PLS)对影响政府基金绩效因素进行分析.从而得到

如下几个结论:整体上看,政府基金支持对初创企业综合绩效是有影响的,且PLS系数方向来看,企业获利能

力和发展潜力越大,基金绩效越好;从系数大小来看,获利能力对基金绩效的影响大于其发展潜力,证明企业

拿到政府基金之后用于改善自身的财务状况而疏忽长远发展.结论为政府今后对初创企业制定政策或设立

基金提供了一定的理论支撑.
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一、引　言

为了进一步推进创新型国家建设,支持小微企业的健康发展,国务院先后发布了«国家中长期

科学和技术发展规划纲要(２００６－２０２０)»、«关于进一步支持小型微型企业健康发展的意见»、«关于

深化科技体制改革加快国家创新体系建设的意见»等一系列文件,要求中央和地方认真落实各项方

针政策,充分发挥企业的市场主体性地位,科技对社会经济发展的支撑引领性作用.

创业是一个国家和地区的经济发展的血液供给系统,从一定程度上说,创业的活跃程度代表了

一个国家和地区的经济繁荣程度.此外,由于小型微型企业在增加就业、促进经济增长、科技创新

与社会和谐稳定等方面具有不可替代的作用,对国民经济和社会发展具有重要的战略意义.无论

中央还是地方都高度重视小型微型企业的发展,出台了一系列财税金融扶持政策.据预算统计资

料显示,近年来,我国对创新基金的投入力度逐步加大,由２００８年１４亿增长至２０１３年的４７．３６亿

元.２０１３年仅是科技部的这一块,大概是在４０多个亿,它占了我们科技部所部署的科研经费当中

的１/４左右.但如此巨额的资金支持,往往由于信息的不对称和监管不力,会出现企业的逆向选择

和道德风险,基金往往得不到预期效果,那么对初创企业的基金支持是否存在着同样的问题呢? 但

理论界对于我国初创型企业政府创投基金的绩效如何,一直缺少研究.因此,本文对我国初创型科
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技企业政府创投基金的绩效检验和完善政府扶持政策具有重要的现实意义.

二、文献述评

对我国初创型科技企业的研究始于２０世纪６０年代,发展至今已经取得了丰硕成果,其中大多

基于Barney为代表的资源基础理论,也有不少对初创科技型企业进行了探索性研究.下面将基于

研究视角的创新对已有文献进行简要的梳理.

首先,由于初创企业资源匮乏、资金不足、管理不善等问题,很大一部分初创企业如昙花一现.

于是乎,不少学者就初创企业生存的影响因素进行了探索研究.张伟,钟卫东,冯淑霞[１]运用非条

件Logistic回归模型对厦门孵化器内初创企业的生存状态进行经验判别,结果发现其中３个因素

与初创企业的生存状况密切相关,既有的销路和明确的目标市场是促进初创企业成活率提高的因

素,而产品适用范围的扩大反而会降低初创企业的生存概率.而田莉[２]就科技型初创企业的初始

资源禀赋与初期发展里程碑事件———获得外部资金支持之间关系进行研究,结论是科技型初创企

业在初始资源禀赋上存在显著差异,且这种差异影响了其初期绩效.

二是对影响初创企业绩效的中间路径进行了探索,以期望对初创企业进行指导.初创企业动

态能力在企业社会资本和创业绩效之间是有显著中介效应的,只是创新能力和企业财务绩效、成长

绩效和创新绩效没有显著关系,说明企业创新能力不会直接影响绩效而是有一定的时间滞后[３].

朱秀梅,费宇鹏[４]则强调社会网络通过企业资源获取的中间路径构成了对新企业绩效的影响,其中

关系强度、关系信任对知识资源获取和营运资源获取具有正向影响,而规模则对营运资源无显著影

响,并且营运资源获取对新企业绩效的提高无促进作用,但知识资源能提高企业绩效.马淑文[５]揭

示了创业导向在家族社会资本对初创企业成长绩效的影响机制.陈涛、盛宇华[６]则证明管理者关

系能促进知识吸收,而知识吸收有利于创业绩效的提高.总之,研究表明初创企业绩效的影响因素

不同,影响机制也随之发生变化.

三是初创企业绩效的综合评价,建立综合评价体系避免社会资源的浪费.范金、赵彤[７]基于

PLS路径模型构建了孵化器内初创科技型企业绩效的综合评价指标体系,结果说明不同类型初创

型科技企业改进的着力点并不相同,应该有的放矢,对不同企业采取针对性治疗.

总之,对于我国初创型企业的研究已经有了一定的发展,但总体来看,我国各级政府对初创型

科技企业进行了大力扶持,设立大量创新基金和新产品创新计划,然而绩效如何,学术界对此的系

统研究一直相对缺乏,从以上梳理可知以往文献都是从未站在政府基金绩效的视角对初创企业进

行研究.因此,本文对我国初创企业政府创投基金的绩效进行检验和研究,为政府今后对初创企业

制定政策或设立基金提供了一定的理论支撑.

三、模型设计

(一)理论借鉴与模型设计

创新活动绩效研究的突破性研究,应始于Creponetal[８]提出一种新的分析创新投入与生产率

之间关系的模型———CDM 模型,该模型的结构框架建立在Parks和 Geiliches[９]提出的“知识生产

函数”和“熊彼特传统”影响(“知识生产函数”是用三个方程来分析R&D、创新产出和生产率的方程

关系;“熊彼特传统”认为企业R&D投入和创新决策受到企业规模、行业影响、市场份额、是否是集

团成员、需求的重要性、技术机会和信息来源等要素的影响[１０])的基础之上.随着世界新的技术浪

潮的发展,各 国 政 府 重 视,学 者 对 技 术 创 新 研 究 的 深 入,CDM 模 型 得 到 了 进 一 步 发 展,

Loof&Heshmati[１１]、LööfH,HeshmatiA[１２]、Aiello&Cardamone[１３]分别对 CDM 模进行了进一



步的修正和完善,此文将在CDM 模型的基础模型,根据数据的可获得性,并揉合综合评价模型(因

子分析)的框架,对CDM 进行修改,具体模型如下:

Yi＝Ə０＋Ə１×Si＋Ə２×Profobilityi＋Ə３×Grpotentiali＋Ə４×Age＋Ə５×Sc　(模型一)

Yi＝β０＋β１×Profabilityi×Si＋β２×Grpotentiali×Si＋β３×Age＋β４×Sc　 (模型二)

　　其中,Yi代表样本企业综合因子得分,Profabolityi代表初创企业的获利能力,Grpotentiali代

表初创企业的发展潜力,Si 代表样本的政府基金支持额度,Age,Sc均为控制变量.模型(一)中Si

的系数Ə１ 表示政府基金的综合绩效如何,模型(二)Profabolityi×Si 中交叉项的系数β１ 表示政府

创投基金与获利能力对企业综合绩效的协同影响,同样Grpotentiali×Si 的系数β２ 表示政府创投

基金与财务状况对企业综合绩效的协同影响.

研究方法如下:首先,运用因子分析方法对反映初创企业的盈利绩效和成长绩效各项指标进行

聚类,提取主因子—盈利绩效和成长绩效;其次,对主因子进行综合评价,得到初创企业样本的综合

因子得分,将综合因子得分作为初创企业的综合绩效建立模型;最后,运用偏最小二乘法(PLS)估

计法和普通最小二乘法(OLS)对影响初创型科技企业政府基金绩效进行对比分析.

(二)变量选择及指标说明

以往众多文献对企业绩效作出了卓有成效的研究,研究视角上主要为:一是将企业绩效视为企

业产出[１４],二是对众多绩效分别加以研究[１５].前者不仅没有考虑企业的经济效益,而且没有考虑

企业未来的发展潜力.而后者则没有综合考虑企业绩效,往往由于影响分别研究得到不同的结论,

无法给出明确的结论和建议.因此本文在文献回顾的基础上,综合上述分析,将初创企业绩效划分

为盈利绩效和成长绩效两个方面衡量,进行综合评价得到综合绩效.其中,盈利绩效反应企业的经

营状况和获利能力;成长绩效反应企业的未来发展潜力.

根据已有国内外相关文献的研究,企业盈利绩效和成长绩效变量选取净利润率、资产报酬率、

营业收入环比增长率、营业利润环比增长率指标.为了控制其他因素的影响,本文还引入一些控制

变量,包括初创企业的规模和年龄.
表１　变量说明

指标分类 指标名称及符号 指标计算及含义

政府创投
基金额度

政府基金支持
额度(Si)

等于２０１３年天津市政府创新基金对于初创型科技企业的支持额度

企业盈利
绩效和成
长绩效

净利润率
(Netprfrt)

(净利润÷主营业务收入)×１００％

净资产报酬率

(ROE)
(净利润÷期末股东权益)×１００％

营业收入环比增长

(Mincmgrrt)
本期的营业收入－上一期的营业收入

上一期的营业收入 ×１００％

营业利润环比增长率

(Gprfgrrt)
本期的营业利润－上一期的营业利润

上一期的营业利润 ×１００％

控制变量
公司规模(Age) 等于公司２０１３年年报中资产负债表的资产总额

公司年龄(Sc) 等于公司成立日至２０１３年１２月３１日的年数

　　(三)资料来源与数据处理

样本来源于天津市创新基金申报管理部门的统计数据,选择５年内成立即２００９年以后创立的

企业,共计５５家初创型科技企业作为本研究的有效样本.选择２０１３年第一季度(３个月)作为样

本数据的时间跨度,统计样本５５家企业的财务数据和创新基金支持额度数据.最终数据还包括天



津市科教委公布的创新基金评审结果.对上述数据进行如下处理:(１)由于指标的量纲不完全相

同,因此对数据进行去标准化处理;(２)由于我们采集的是截面数据,因此为了防止异方差的影响,

首先对数据取对数.
表２　变量的描述性统计

变量 观测值容量 平均值 标准差 最大值 最小值

S ５５ ２５９０．７７９ ４５６４．６６７ ２００００ １２３
Netprfrt ５５ ７．１８１６３６ １５．５５４７６ ５５．６ －５１．３２

ROE ５５ ２．８５９２７３ ４．４２７５７３ ２２．５５ －７．４５
Mincmgrrt ５５ ０．８６８９０９ ９．２１９９６９ ２２．６３ －２５．４
Gprfgrrt ５５ ４．１４０４０８ ６２．５１９７４ ２４２．８５ －１３８．５５

Sc ５５ ８１．０５１２７ １９６．０５１７ １２９４ ６．５２
Age ５５ １５．９０９０９ ４．１１０８３８ ２６ ８

四、实证结果与结果分析

(一)样本的因子分析检验及主因子提取

首先运用因子分析方法对反映初创企业的盈利绩效和成长绩效各项指标进行聚类,提取两个

主因子—盈利绩效和成长绩效.为了保证样本适合于因子分析方法,我们对指标变量———NetＧ

prfrt、ROE、Mincmgrrt、Gprfgrrt进行 KMO 检验和Barlett球形检验.因子分析的 KMO 检验值

为０．６３４,Barlett球形检验统计值的显著性为０小于０．０５,说明适合做因子分析.

首先对原始数据进行标准化处理,并计算出 Netprfrt、ROE、Mincmgrrt、Gprfgrrt的 Pearson
相关系数矩阵,Pearson相关系数矩阵检验结果显示,变量之间存在较强相关性,进一步证实了可

以进行因子分析的可能性.为了使变换后的新的因子具有更鲜明的实际意义和可解释性,然后采

用最大方差方法对各变量的载荷矩阵进行方差最大的正交旋转,根据表３构思和卡特尔的陡阶检

验法,并为了经济模型选取的主因子具有更明确的经济意义,我们探索性得出２个主因子,累计解

释总方差是７９．１４４８％.根据旋转因子分析表表４,按照负荷超出０．５的标准,第一个因子应由

ROE和 Netprfrt两个变量构成,根据他们的共性,将其定义为盈利绩效;第二个因子应由 MincＧ

mgrrt和 Gprfgrrt两个变量构成,根据他们的共性,将其定义为成长绩效.
表３　贡献率数据

指标变量 贡献率 累计贡献率

Mincmgrrt ５１．２２１５ ５１．２２１５
Gprfgrrt ２７．９２３４ ７９．１４４８

ROE １５．８１２７ ９４．９５７５
Netprfrt ５．０４２５ １００．００００

表４　旋转因分析表

指标变量 主因子１载荷估计 主因子２载荷估计

Mincmgrrt ０．３３２８ ０．７１４７
Gprfgrrt －０．０６５２ ０．８８００

ROE ０．９３３２ ０．０８７０
Netprfrt ０．９３３９ ０．１２２６

　　(二)主因子综合评价

为了得到初创企业样本的综合因子得分,作为下一步分析中被解释变量———初创企业的综合

绩效.需要对主因子进行综合评价,得到初创企业样本的综合因子得分.首先我们根据回归方法

求得各个因子得分函数模型:



F１＝０．０７２７×Mincmgrrti－０．１８１９×Gprfgrrti＋０．５１９×ROEi＋０．５１３６×Netprfrti

F２＝０．５２５６×Mincmgrrti＋０．７２５２×Gprfgrrti－０．０８２８×ROEi－０．０５３９×Netprfrti

　　其中,主因子F１ 代表盈利绩效,主因子F２ 代表成长绩效.根据综合因子得分F＝０．５８６９×F１

＋０．４１３１×F２ 求得个初创型科技企业样本的综合因子得分,即综合绩效.

(三)模型估计结果

将上面得到的初创企业综合因子得分视为样本的综合绩效,作为模型(一)和模型(二)中的被

解释变量Yi,并将上文按照因子分析的结果计算出来的２个公因子 ——— 盈利绩效因子F１ 和成长

绩效因子F２ 的因子得分分别作为新变量 ——— 模型(一)和模型(二)中的解释变量Profabolityi 和

Grpotentiali,在这里Profabolityi 代表初创企业的获利能力,Grpotentiali 代表初创企业的发展潜力.

首先,对数据进行标准化出路消除量纲的影响.其次,由于模型(二)存在交叉项,为了避免变

量之间存在多重共线性问题,我们采用偏最小二乘法(PLS)的估计方法.第三,根据 Hausman内

生性检验,在显著性５％的水平下,解释变量不存在内生性问题.最后,为了保证估计结果的有效

性,同时对模型(二)采用最小二乘法(OLS)进行估计,对比两种估计方法的结果.结果见表５和表６.
表５　模型(一)的PLS法和OLS估计结果

变量
PLS估计

估计系数

OLS 估计

估计系数 方差膨胀因子(Vif)

Intercept ０．２６９４
０．１８１７１４
(０．６５４７)

si ０．００８３
－６．４４E－１５
(０．０４１９) １．１８７

Profabolityi ０．５８６０
０．５８６８７０
(０．００００) １．１８３

Grpotentiali ０．４１４０
０．４１３１３０
(０．００００) １．１２５

Age －０．０００６
－５．２９E－１２
(０．６７１８) １．２９９

Sc ０．０００３
－５．０１E－１３
(０．６３５６) １．２０２

Q２ 或调整R２ ０．８６３８ ０．９８２７５３３５９４８５８１１

表６　模型(二)的PLS法和OLS估计结果

变量
PLS 估计

估计系数

OLS 估计

估计系数 方差膨胀因子(Vif)

Intercept ０．５７６６
０．５８５８９２
(０．０８２６)

Profabolityi×si ０．００５
５．０４E－０５
(０．００２４) １．１２９

Grpotentiali×si ０．００２
４．０６E－０５
(０．００７０) １．２２２

Age －０．０３５４
－０．０３６０４３
(０．０８７８) １．０９４

Sc ０．０００１
７．３３E－０５
(０．８８００) １．３５５

Q２ 或调整R２ ０．５０６２８４ ０．６２９３

　　模型(一)和模型(二)估计结果通过SPSS１７．０和 Matlab２０１０b计算得到.根据表５和表６,Q２

代表模型的交叉有效性,用于判断模型对于初创型科技企业综合绩效的解释能力.

由于模型(一)主要考察政府基金支持对初创型企业综合绩效是否显著,所以模型并未加入变



量的交叉项.结果显示PLS 估计的Q２ 达到了０．８６３８,说明模型(一)对初创型科技企业政府基金

的绩效具有一定解释能力;并且各解释变量的方差膨胀系数均小于２,模型不存在严重的多重共线

性;OLS估计的调整值R２是与PLS估计值Q２ 是非常接近的,说明模型(一)是稳健可靠的.因此,

根据模型(一)si 系数Ə１ 表明政府基金支持对初创型科技企业综合绩效是有一定的显著影响的,但
根据前的系数Ə１ 可知,其影响作用是较小的.

模型(二)主要是为了考察政府基金的影响机制,分析盈利能力和公司成长潜力对基金绩效的

影响,为政府基金支持政策提供参考依据,所以模型(二)重点在于分析交叉项Profabolityi×si 和

Grpotentiali×si 的影响.结果显示Profabolityi×si 和Grpotentiali×si 系数的t统计量伴随概

率均小于０．０５,说明影响均显著,结果证明初创型科技企业获利能力和发展潜力对政府基金支持具

有中介传导效应,且交叉项Profabolityi×si 和Grpotentiali×si 的系数均为正,表明当控制政府基

金时,初创型科技企业获利能力和发展潜力越大,政府基金绩效越好,这也是符合现实情况的.从

Profabolityi×si 和Grpotentiali×si 系数大小来看,初创型企业获利能力对政府基金绩效的影响

大于企业的发展潜力,证明企业拿到政府基金之后更多用于改善自身的财务状况而非长远发展,这
是政府今后应对初创企业积极约束改进的.

五、主要结论和政策建议

自中央发布«关于深化科技体制改革加快国家创新体系建设的意见»等一系列指导文件以来,

各部门及地方积极响应、贯彻党中央精神,设立各项基金与扶持计划,每年节节攀升的巨额财政支

持具体效果如何,本文首先运用因子分析方法对反映初创企业的盈利绩效和成长绩效各项指标进

行聚类,提取主因子—盈利绩效和成长绩效;其次,对主因子进行综合评价,得到初创企业样本的综

合因子得分,将综合因子得分作为初创企业的综合绩效建立模型;最后,运用偏最小二乘法(PLS)

估计法和普通最小二乘法(OLS)对影响初创型科技企业政府基金绩效进行对比分析.我们得到如

下几个结论:(１)整体上来说,政府基金支持对初创型科技企业综合绩效是有一定的显著影响的,但
影响较小;(２)从PLS估计系数方向来看,当控制政府基金时,初创型科技企业获利能力和发展潜

力越大,政府基金绩效越好,这也是符合现实情况的;(３)从系数大小来看,初创型企业获利能力对

政府基金绩效的影响大于企业的发展潜力,证明企业拿到政府基金之后更多用于改善自身的财务

状况而疏忽长远发展,这是政府今后应对初创企业积极约束改进的.

因此,由于初创型企业设立之初就具备的弱势,政府设立基金对初创型企业进行支持是必要

的,但资助的对象、资助之初的引导和资助后的监督等政策措施都有必要进行完善.具体来说,(１)

在政策制定上,都应该寻求市场导向型、具有发展潜力的初创企业.根据研究结论表明,初创型科

技企业获利能力和发展潜力越大,政府基金绩效越好.因此,政府首先就支持对象上就应该破除所

有制上的壁垒,从根本上调整激励机制扭曲———有些企业依靠政府补贴而活的现象,将资金流向更

有效率的企业手上.(２)改革从前扶持模式,过去传统上只是注重基金项目的申报,而缺乏一个完

整的资金引导机制.根据研究结论表明,初创型企业获利能力对政府基金绩效的影响大于企业的

发展潜力,说明企业拿到政府基金之后更多用于改善自身的财务状况而非长远发展.当然,扶持初

创型企业,使初创型企业更好更健康地发展是一项艰巨任务,很难依靠单单一项政策起作用,必须

从初创企业生存环境、制度设施、市场体系等多方面着手,在这一方面仍需要大量研究和探索.
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