区域金融生态系统对新创企业绩效影响的实证研究
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摘要：金融生态系统对优化区域资源配置效率、为实体经济“充血供能”起重要作用，而新创企业的成长离不开金融“血液”的持续供给。以我国283个地级市为对象，基于“态、势、流”系统理念构建区域金融生态系统评价指标体系，在资源论及战略适应论等理论的基础上构建新创企业绩效评价指标体系，研究2012—2015年金融生态系统对新创企业绩效的影响。研究发现，区域金融生态系统、企业规模、企业成立年限和政府补贴变量都与新创企业绩效显著正相关，但新创企业绩效的相关系数大于企业规模、大于企业成立年限、大于政府补贴。最后，提出针对性的对策建议。
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Abstract：The financial ecosystem plays an important role in optimizing the allocation efficiency of regional resources, congesting and energizing the real economy, the growth of start-up companies cannot be separated from the continuous supply of financial "blood" .This article targets at 283 prefecture-level cities across China, constructs a regional financial ecosystem evaluation index system based on the system concept of “state, potential and flow”, constructs a new enterprise performance evaluation index system based on the theory of resource theory and strategic adaptation theory, and studies the impact of financial ecosystems on the performance of start-ups in 2012-2015. The research finds that, regional financial ecosystems, firm size, years of establishment, and government subsidy variables are significantly positively correlated with the performance of new ventures, however, the correlation coefficient of the performance of new ventures is greater than the scale of the enterprise, the establishment period of the enterprise, and the government subsidy. Finally, the paper puts forward specific countermeasures and suggestions.
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金融是经济运行的枢纽和核心，作为一种资源，金融在引导和配置其他社会资源的过程中起到举足轻重的作用，金融发展与经济发展两者相互促进又相互依存。国务院总理李克强2014年9月在夏季达沃斯论坛上公开发出“大众创业、万众创新”的号召，2015年6月国务院常务会决定鼓励地方设立创业基金，对众创空间等办公用房、网络等给予优惠。在2017年7月举行的全国金融工作会议上，习近平主席强调金融是国家重要的核心竞争力，金融制度是经济社会发展中重要的基础性制度，要不断完善金融市场体系，推进构建现代金融监管框架，加快转变金融发展方式，健全金融法治，保障国家金融安全，促进经济和金融良性循环、健康发展。十九大报告强调要深化金融体制改革，增强金融服务实体经济能力，促进多层次资本市场健康发展，银监会表示在未来金融业应继续做好服务实体经济工作，重点支持普惠金融、小微企业融资等方面的金融需求，坚决贯彻党的新发展理念，大力支持供给侧结构性改革，积极服务国家重大战略实施，不断为实体经济注入“源头活水”。实体经济是一国立国之本，是经济发展的坚实基础，而促进新创企业成长又是实体经济健康发展的根本要求。在我国面临稳定经济增长、优化经济结构、转变发展方式等一系列战略任务的背景下，保持实体经济健康活力，实现经济加速转型升级，关键在于新创中小企业的蓬勃发展。新创企业的成长离不开金融强有力的支持，离不开金融“血液”的持续供给，离不开多元化金融服务体系的支撑，离不开金融机构的金融服务创新。因此，本文以区域金融生态系统和新创企业为视角开展金融生态系统对新创企业绩效的影响研究，具有必要性和现实性。
1 文献综述
1.1 金融生态系统研究
“金融生态”概念自2014年由周小川行长提出以来，已经成为国内学术界的热点关注问题。徐诺金[1]认为金融生态是指各种金融组织为了生存和发展，通过分工、合作所形成的具有一定结构特征的动态平衡系统。王秀芳[2]认为金融生态环境主要由法律环境、信用环境和经济金融发展水平3个层次构成。刘朝明等[3]认为区域生态系统具有开放性、闭路循环性、根植性和可持续性等基本特征。张韶辉[4]认为金融生态系统是在政治、文化、法制等外部环境的相互作用下形成的，具有显著的社会文化和制度结构特征。俞蕾[5]构建了包括居民、政府、金融企业、非金融企业和区域金融交易主体5个维度的金融生态环境评价指标体系。杨庆明等[6]选择了经济基础、金融发展水平、企业诚信等方面的60多个指标进行因子分析，确定影响金融生态的九大因子并计算我国各地区金融生态评价得分。岳忠宪等[7]从金融机构内、外部环境的相关影响两个维度出发构建金融生态环境评价模型。张军[8]研究发现，地区社会信用和人口素质、社会消费品零售额、规模以上工业企业总产值和财政教育支出是影响金融生态环境的主要因素。邓淇中等[9]认为我国区域金融生态系统运行效率的差异可以由金融发展水平、经济发展水平以开放程度等因素得到较好的解释。
1.2 新创企业绩效研究
关于新创企业的定义，Rosenbusch等[10]指出，所谓新创企业指创业者在不确定性的情境下利用商业机会通过整合资源所创建的一个新的具有法人资格的实体，它能够提供产品或服务，以获利和成长为目标，并能创造一定的价值，在国外被称为“new venture”。Burt[11]根据Wong[12]的研究探讨了新创企业对社会经济发展的影响，发现8年是新创企业从创建到发展转变的一个过渡期。罗兴武等[13]将新创企业界定为成立时间小于8年的企业。鲍盛祥等[14]将新创企业定义为成立时间小于等于8年的创业期企业，并认为这段时间是企业自创建后到成熟前必须经历的特殊阶段。王业静等[15]将新创企业定义为成立时间小于等于8年的企业。程李梅等[16]将成立时间在8年以内的企业划为新创企业，成立时间1-4年为初创阶段，4-8年为早期成长阶段。
新创企业绩效的测量方法有很多种。Ford等[17]认为评价企业绩效可以由3个角度出发：一是使用企业追求终级而明确目标的达成状况来定义；二是以企业保有稀缺而有价值资源的能力来评价企业绩效；三是用组织内部之间各要素的互动行为评价绩效。Ruekert等[18]则认为企业绩效包括效率（企业所投入的资源与产出的比率）、效能（企业所提供的产品或服务）以及适应性（企业面对环境威胁或机会时的应变能力）。在早期的企业绩效研究中，学者们大多会选用一些较为容易获取的变量，部分学者在选取指标衡量企业绩效时往往仅使用单个指标，且很少有学者解释所选取变量的原因，例如Evans等[19]选取总收入衡量新创企业绩效；随着相关领域研究的不断深入，部分学者意识到企业绩效的复杂性，用单一指标无法准确衡量企业绩效，如Lumpkin等[20]就曾指出企业绩效在本质上是由多纬度的内容所构成，在评价企业绩效时应将各种不同维度组合起来进行综合评价。目前，学者在对新创企业绩效进行评价时大多采用多维度的指标体系构建原则，对于新创企业绩效评价指标体系的构建主要从盈利性和成长性两方面出发，如Zahra等[21]就曾指出，在衡量新创企业绩效时应从获利性和成长性两个角度出发。
纵观国内外学者们的相关研究，对金融生态环境和新创企业绩效的单独研究较为广泛，对金融生态系统及其与新创企业绩效之间的相关关系，尤其是实证研究很少，主要呈现以下3个特点：一是从不同的研究视角出发，构建了一系列衡量金融生态的指标体系，运用不同的计量方法取得了大量的研究成果，并提出相应的对策建议，但是，由于目前并没有公认的评价指标体系，通过设计若干指标来评价区域金融生态水平的方法值得探讨，一些计量方法的选择也值得商榷。二是在对新创企业的界定方面，国内外学者从不同角度出发开展了大量研究，但目前尚未形成统一的界定标准，虽然已经取得了一定的成果，但是仍没有形成完整的理论体系，尚存在一些不足之处。三是关于新创企业绩效的测度，既有研究已从理论基础、指标体系构建以及测度方法选择等不同方向开展了大量研究，且已经形成了较为完整的理论体系及较为统一的评价标准，但较为缺乏对新创企业绩效影响因素的研究，尤其是金融生态对新创企业绩效影响的研究。因此，本文基于区域金融生态系统和新创企业绩效的角度，借鉴既有学者的研究成果，分别构建区域金融生态系统综合评价指标体系和新创企业绩效测度指标体系，开展金融生态系统和新创企业的定性评价，分析区域金融生态系统对新创企业绩效的影响，并深入探究两者的因果联系和影响程度，最后基于实证研究结果提出相关对策建议。
2 研究设计
2.1   评价指标体系的构建
2.1.1 区域金融生态系统评价指标体系
本文借鉴陈向东等[22]在对科技园区创新生态系统进行评价时提出“态、势、流”的理念对区域金融生态系统发展状况进行评价。其中，“态”评价指标主要用于评价区域金融生态系统的投入情况，主要包括人才投入、政策投入、基础设施投入等方面的内容；“势”评价指标旨在反映金融生态系统的产出水平，是金融生态系统综合实力最直观的表现，主要包括经济产出、社会产出及金融产出，较高的经济社会发展水平有利于新创企业的发展，并促进其在获利能力、生存能力及成长能力方面的提升；“流”则用来分析区域金融生态系统发展的要素流动情况，主要包括价值流、信息流、人才流及物资流，相关区域在“流”方面的优势代表该区域内具有良好的要素流动水平。在借鉴既有金融生态研究所构建的评价指标体系的基础上，根据“态、势、留”的理念构建区域金融生态系统综合评价指标体系，系统投入（态）对应 5 个二级指标 12 个三级指标，要素流动（流）对应 4 个二级指标12 个三级指标，系统产出（势）对应 3 个二级指标 8 个三级指标，如表1所示。
表1  区域金融生态系统综合评价指标体系
	一级指标
	二级指标
	三级指标

	系统投入（态）
	机构投入
	[bookmark: OLE_LINK65][bookmark: OLE_LINK66]证券公司营业部密度/（个/103 km2）

	
	
	银行网点密度/（个/103 km2）

	
	人力投入
	专任教师人数占在岗职工人数的比重/%

	
	
	每万人在校大学生数/人

	
	政策投入
	财政支出占地区生产总值的比重（反向指标）/%

	
	
	外商直接投资合同项目数/个

	
	
	实际使用外资金额/万美元

	
	基建投入
	人均货运总量/（t/人）

	
	
	人均城乡居民生活用电/（kW·h）

	
	
	城市道路密度=年末实有城市道路面积/行政区域土地面积/（Km/Km2）

	
	企业投入
	规模以上工业企业总产值/工业企业数/（万元/个）

	
	
	第三产业产值占地区生产总值的比重/%

	要素流动（流）
	价值创造
	社会基本保障参保人数占总人口的比重/%

	
	
	上市公司数/工业企业数/%

	
	
	金融深化比率=年末金融机构存贷款总额/地区生产总值/%

	
	信息传输
	互联网宽带接入用户数占总人口的比重/%

	
	
	移动电话年末用户数占总人口的比重/%

	
	
	人均邮电业务量/元

	
	人员流动
	金融业从业人员数占在岗职工人数的比重/%

	
	
	公共管理和社会组织从业人员数占在岗职工人数的比重/%

	
	
	信息传输、计算机服务和软件从业人员数占在岗职工人数的比重/%

	
	物资交换
	金融资产利用率=年末金融机构贷款余额/年末金融机构存款余额/%

	
	
	规模以上工业企业流动资产合计/工业企业数（万元/个）

	
	
	人均固定资产投资总额/元

	系统产出
（势）
	经济产出
	人均地区生产总值/元

	
	
	人均财政收入/元

	
	
	规模以上企业利润总额/工业企业数（万元/个）

	
	社会产出
	人均社会消费品零售额/元

	
	
	职工平均工资/元

	
	金融产出
	人均年末金融机构存贷款总额/元

	
	
	人均证券市场交易额/元

	
	
	人均保费收入/元



2.1.2 新创企业绩效评价指标体系
既有学者认为新创企业绩效应该是从多维度来测量，总体来说新创企业的先生存后发展的特点决定了度量维度应该包括生存、成长以及获利3个方面的内容。结合以往研究对新创企业绩效的划分以及新创企业的特点，为避免主观性指标造成的测量误差，本文主要使用客观性指标对新创企业绩效进行测度，构建评价指标体系如表2所示。
表2  新创企业绩效测度指标体系
	一级指标
	二级指标

	获利性

	营业收入净利率

	
	投入资本回报率

	
	净资产收益率

	成长性

	利润总额增长率

	
	总资产增长率

	
	员工数量增长率

	生存性

	流动比率

	
	资产负债率）

	
	应付账款周转率）



2.2   评价方法
2.2.1 区域金融生态系统评价方法
[bookmark: _GoBack]本文在借鉴既有研究的基础上，选用主成分分析法开展区域金融生态系统综合评价研究。主成分综合评价法的数学原理如下：设评价指标体系有个样本，每个样本对应项指标，得到原始数据矩阵：
（1）
设为个常数向量，其中用数据举证的个指标向量做线性组合（即综合指标向量）为：
                         （2）
的方差越大，表示所包含的  中的信息越多。通常要求所有具有单位长度，即：
                               （3）
将称为主成分，原指标相关矩阵相应的特征值就是主成分方差的贡献，每一个主成分的组合系数就是相应特征值所对应的特征向量。方差的贡献率计算公式为：
                            （4）
越大，则说明相应的主成分所反映综合信息的能力越强。由此，得到综合得分：
            （5）
式（5）中：
                          （6）
2.2.2 新创企业绩效评价方法
本文在借鉴刘靖旭等[23]既有研究的基础上，通过主观与客观相结合的方式确定新创企业绩效评价指标的权重。首先采用客观定量方法——变异系数法确定二级指标权重，随后使用专家打分法征求相关领域专家意见，得出评价指标体系一级指标的权重，计算整理后得到最终的新创企业绩效评价指标体系。变异系数法是一种客观定量的确权方法，主要是根据各项指标数据本身所包含的信息来确定指标的权重。在变异系数法中，指标对应数据的差异性越大，表示该指标越难以实现。各项指标的变异系数公式如下：
                     （7）
是第项指标的变异系数，也成为标准差系数；是第项指标的标准差；是第项指标的平均数。各项指标的权重为：
                               （8）
专家打分法是指由专家直接根据经验并考虑反映评价观点后定出权重。本文在借鉴既有研究的基础上，设计新创企业绩效调查问卷，向20多位相关领域专家发放调查问卷。将面板数据代入变异系数法模型计算二级指标的初步权重，整理归纳新创企业绩效调查问卷，并得出专家打分法所确定的新创企业绩效评价一级指标权重，计算整理后得到新创企业绩效评价指标体系的最终权重值，具体结果如下：
   （9）
（10）
                       （11）
                      （12）
将企业面板数据代入上述公式计算各企业在20132016年间各年度的绩效评价得分。
2.3  数据说明
区域金融生态系统评价中的数据主要来源于国家统计局城市社会经济调查司出版的《中国城市统计年鉴》（2013—2016年）以及各省份统计局出版的统计年鉴，证券市场数据来源于锐思金融数据库，保险业数据来源于各省份保监局统计信息，上市公司数据来源于各省份证监局统计信息，部分指标数据由和讯网及卡宝宝网通过手工整理得来。因香港、澳门和台湾的数据在统计口径上存在较大差异，且部分数据极难收集，故本文所使用样本集不包含港澳台地区。此外，北京、上海、天津及重庆4个直辖市因其本身就具有明显的区位优势和经济政治优势，在国内主要城市中经济体量靠前，且属于省级行政单位，故本文所使用的样本集不包含直辖市。相关企业财务数据来自东方财富Chioce金融终端，样本总量为16 384家企业，剔除部分数据缺失严重的企业以及不符合上文对新创企业定义的企业，共得到有效样本4 195家企业。区域金融生态系统的发展变化对新创企业产生影响会存在一定的滞后期，因此本文选取1年的滞后期，即所采用的为新创企业在2013—2016年间的财务数据。
2.4  回归模型的确定
在面板数据回归模型的选择上，学术界普遍采用统计检验的方法确定应该选用何种回归模型，使用豪斯曼检验确定选择固定效应模型还是随机效应模型，使用似然比检验确定选择固定效应模型还是混合估计模型。Hausman检验是基于如下的Wald统计量：

                  （13）

式（13）中：采用固定效应和随机效应模型的协方差矩阵进行计算。
根据Hausman检验的基本思想，本文使用Eviews 6.0进行检验，结果如表3所示。
表3  回归模型Hausman检验结果
	
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq.d.f.
	Prob.

	横截面随机效应
	44.981 5
	5
	0.000 0



由以上检验结果可以发现，相应的Prob值为0.000 0，小于0.05，说明拒绝随机效应的原假设，应该建立固定效应模型。相对于混合估计模型来说，是否有必要建立固定效应模型可以通过似然比检验完成。似然比检验的零假设：固定效应模型是冗余的。如果似然比检验的Prob值小于0.05，拒绝冗余，摒弃混合模型。
本文使用Eviews 6.0的似然比检验模块构建统计量检验，以确定是应该建立混合回归模型还是固定效应模型（个体固定效应、时刻固定效应以及双维固定效应），检验结果分别如表4至表6所示。
表4  混合回归模型与个体固定效应模型检验结果
	
	统计量
	d.f.
	Prob.

	Cross-section F
	3.619 2
	(5 136,1 540)
	0.000 0

	Chi-square
	16 261.454 8
	5 136
	0.000 0



表5 混合回归模型与时刻固定效应检验结果
	
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Period F
	55.715 9
	(3,1 539)
	0.000 0

	Chi-square
	221.788 5
	3
	0.000 0



表6  混合回归模型与双维固定效应模型检验结果
	
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Cross-Section/Period F
	3.688 2
	(5 139,1 539)
	0.000 0

	Chi-square
	16 483.243 4
	5 139
	0.000 0



由以上检验结果可以发现，3类模型相应检验的Prob值为0.000 0，小于显著性水平0.05，说明拒绝固定效应模型是冗余的零假设，摒弃混合模型，即应建立固定效应模型，且3种类型的固定效应模型与样本数据的拟合优度都较好。
根据上文统计检验的结果以及本文研究的实际需要，选择双维固定效应模型作为回归模型。如果确知对于不同的截面、不同的时间序列（个体）模型的截距都显著不相同，那么应该建立双维固定效应模型。双维固定效应模型的一般形式表示如下：

                       （14）
其矩阵表示为：

             （15）
式（14）（15）中：，表示个个体；，表示已知的个时点。
在上文回归检验及理论推导的基础上，构建回归模型如下：
                  （16）
式（16）中：为被解释变量，表示第个企业在第年的绩效得分；为解释变量，表示第个企业所属地级市在第年的金融生态系统综合评价得分；表示各变量的系数；表示个体固定效应；表示时刻固定效应；表示随机误差。
本文选择企业规模、企业成立期限以及政府补贴作为控制变量，得到回归模型如下：
 （17）
式（17）中、、为控制变量，其中：表示第个企业在第年获得的政府补助；表示第个企业在第年的资产规模（即总资产）；表示第个企业由成立日至统计数据期初的天数。
3  实证分析
3.1单变量回归分析
基于双维固定效应回归模型的一般形式如式（14），将面板数据导入Eviews 6.0软件，分别对区域金融生态系统、政府补贴、企业规模以及企业成立期限与新创企业绩效进行回归检验，回归分析结果如表7所示。由模型1回归结果可知，新创企业绩效与区域金融生态系统综合评价得分显著正相关；在控制变量中，由模型2、模型3、模型4的回归结果可知，新创企业绩效与政府补贴、企业规模、企业成立年限显著正相关。
表7  样本变量单指标回归结果
	自变量
	因变量：新创企业绩效

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	常数项c
	35.941 4***
（127.539 1）
	37.684 5***
（1 530.029 0）
	39.141 0***
（197.618 1）
	37.753 0***
（1 328.837 0）

	Score
	0.537 9***
（5.819 0）
	
	
	

	Goverment
	
	0.009 3***
（4.459 5）
	
	

	Size
	
	
	0.155 5***
（7.884 7）
	

	Year
	
	
	
	0.208 0***
（6.320 3）

	F
	4.188 4***
	4.181 6***
	4.202 2***
	4.191 4***

	R2
	0.582 9
	0.582 5
	0.583 7
	0.583 0

	Adjust R2
	0.443 7
	0.443 2
	0.444 8
	0.443 9


注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%显著水平下具有统计显著性。下同
[bookmark: _Toc501720271]3.2  分步回归分析
为了更好地考察各变量对新创企业绩效的影响，根据式（16）采用分步回归的方法将控制变量逐步加入回归模型，检验新创企业绩效与区域金融生态系统之间的相关关系，回归结果如表8所示。其中，模型5为所有控制变量共同回归的结果，政府补贴、企业规模以及企业成立期限都与新创企业绩效显著正相关，而企业成立期限与新创企业绩效的相关性最强，企业规模次之，政府补贴与新创企业绩效之间的相关性最弱；模型6的被解释变量为新创企业绩效，解释变量为区域金融生态系统和政府补贴，即相较于模型1,在解释变量中加入第一个控制变量——政府补贴，回归结果表明区域金融生态系统与新创企业绩效依旧显著正相关；模型7的被解释变量为新创企业绩效，解释变量为区域金融生态系统、政府补贴和企业规模，即相较于模型6，在解释变量中加入第二个控制变量——企业规模，由回归结果可得区域金融生态系统与新创企业绩效依旧显著正相关；模型8的被解释变量为新创企业绩效，解释变量为区域金融生态系统、政府补贴、企业规模以及企业成立期限，即相较于模型7，在解释变量中加入第三个控制变量——企业成立期限，由回归结果可知区域金融生态系统与新创企业绩效依旧显著正相关。
表8  分步回归结果
	自变量
	因变量：新创企业绩效

	
	模型1
	模型5
	模型6
	模型7
	模型8

	常数项c
	35.941 4***
（127.539 1）
	39.420 0***
（196.150 1）
	36.048 3***
（127.537 2）
	37.640 6***
（107.747 0）
	37.808 1***
（108.059 9）

	Score
	0.537 9***
（5.819 0）
	
	0.536 8***
（5.811 1）
	0.515 5***
（5.588 8）
	0.518 2***
（5.625 3）

	Goverment
	
	0.009 0***
（4.359 9）
	0.009 2***
（4.449 3）
	0.009 2***
（4.458 9）
	0.009 0***
（4.349 3）

	Size
	
	0.156 1***
（7.932 7）
	
	0.152 2***
（7.727 2）
	0.152 8***
（7.769 2）

	Year
	
	0.206 8***
（6.298 3）
	
	
	0.207 6***
（6.330 7）

	F
	4.188 4***
	4.229 1***
	4.197 0***
	4.225 0***
	4.243 5***

	R2
	0.582 9
	0.585 4
	0.583 4
	0.585 1
	0.586 2

	Adjust R2
	0.443 7
	0.446 9
	0.444 4
	0.446 6
	0.448 1



3.3 分区域回归分析
为进一步研究我国不同区域金融生态系统对区域内新创企业绩效的影响差异，通过上文构建的回归模型分别对东部地区、中部地区及西部地区进行回归分析，使用以下两种模型进行回归分析：

                    （18）
式（18）中：为被解释变量，表示第个企业在第年的绩效得分；为解释变量，表示第个企业所属地级市在第年的金融生态系统综合评价分；表示各变量的系数；表示个体固定效应；表示时刻固定效应；表示随机误差。
（19）
式（19）中、、为控制变量，其中：表示第个企业在第年获得的政府补助；表示第个企业在第年的资产规模（即总资产）；表示第个企业由成立日至数据期初的天数。
（1）东部地区。东部地区包括辽宁、河北、山东、江苏、浙江、福建、广东、海南。将东部地区相关面板数据导入Eviews 6.0软件，分别对区域金融生态系统、政府补贴、企业规模以及企业成立期限与新创企业绩效进行回归检验，结果如表9所示。其中，模型A的回归结果表明，新创企业绩效与区域金融生态系统综合评价得分显著正相关；在控制变量中，模型B的回归结果表明，新创企业绩效与政府补贴、企业规模、企业成立年限显著正相关；在全变量回归结果中（模型E），区域金融生态系统、企业规模、企业成立期限以及政府补贴变量都与新创企业绩效显著正相关，但综合得分的相关系数大于企业成立年限相关系数、大于企业规模相关系数、大于政府补贴相关系数，这也验证了上文回归结果的准确性与稳健性。
表9  东部地区回归结果
	自变量
	因变量：新创企业绩效

	
	模型A
	模型B
	模型C
	模型D
	模型E

	常数项c
	35.571 6***
（55.372 2）
	37.700 0***
（1 285.846 0）
	39.020 5***
（167.134 4）
	37.751 5***
（1 090.876 0）
	37.238 3***
（54.302 3）

	Score
	0.612 3***
（3.164 8）
	
	
	
	0.610 3***
（3.164 1）

	Goverment
	
	0.020 7***
（3.572 0）
	
	
	0.008 3***
（3.376 6）

	Size
	
	
	0.140 8***
（6.070 2）
	
	0.141 0***
（6.086 6）

	Year
	
	
	
	0.178 7***
（4.422 3）
	0.181 7***
（4.508 1）

	F
	4.165 0***
	4.166 3***
	4.184 5***
	4.171 9***
	4.209 8***

	R2
	0.581 6
	0.581 7
	0.582 8
	0.582 0
	0.584 5

	Adjust R2
	0.442 0
	0.442 1
	0.443 5
	0.442 5
	0.445 7



（2）中部地区。中部地区包括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南。将中部地区相关面板数据导入Eviews 6.0软件，分别对区域金融生态系统、政府补贴、企业规模以及企业成立期限与新创企业绩效进行回归检验，结果如表10所示。其中，模型A的回归结果表明，新创企业绩效与区域金融生态系统综合评价得分显著正相关；在控制变量中，模型B、模型C、模型D的回归结果表明新创企业绩效与政府补贴、企业规模、企业成立年限显著正相关；在全变量回归结果中（模型E），区域金融生态系统、企业规模、企业成立年限以及政府补贴变量都与新创企业绩效显著正相关，但综合得分的相关系数大于企业成立期限相关系数、大于企业规模相关系数、大于政府补贴相关系数。
表10  中部地区回归结果
	自变量
	因变量：新创企业绩效

	
	模型A
	模型B
	模型C
	模型D
	模型E

	常数项c
	36.289 8***
（123.147 6）
	37.602 8***
（717.428 1）
	39.091 5***
（92.894 4）
	37.686 7***
（606.121 8）
	38.168 4***
（71.380 0）

	Score
	0.518 1***
（4.117 1）
	
	
	
	0.484 5***
（3.854 6）

	Goverment
	
	0.009 1**
（2.042 0）
	
	
	0.008 6*
（1.948 7）

	Size
	
	
	0.158 9***
（3.782 1）
	
	0.151 6***
（3.615 9）

	Year
	
	
	
	0.221 7***
（3.094 3）
	0.222 0***
（3.112 5）

	F
	4.488 9***
	4.459 7***
	4.482 9***
	4.472 1***
	4.532 8***

	R2
	0.600 4
	0.598 8
	0.600 0
	0.599 5
	0.603 6

	Adjust R2
	0.466 6
	0.464 5
	0.466 2
	0.465 4
	0.470 4



（3）西部地区。西部地区包括广西、陕西、内蒙古、甘肃、青海、宁夏、新疆、四川、云南、贵州、西藏。将西部地区相关面板数据导入Eviews 6.0软件，分别对区域金融生态系统、政府补贴、企业规模以及企业成立期限与新创企业绩效进行回归检验，结果如表11所示。其中，模型A的回归结果表明，新创企业绩效与区域金融生态系统综合评价得分显著正相关；在控制变量中，模型B、模型C、模型D的回归结果表明，新创企业绩效与政府补贴、企业规模、企业成立年限显著正相关；在全变量回归结果中（模型E），区域金融生态系统、企业规模、企业成立年限以及政府补贴变量都与新创企业绩效显著正相关，但综合得分的相关系数大于企业成立年限相关系数、大于企业规模相关系数、大于政府补贴相关系数。
表11  西部地区回归结果
	自变量
	因变量：新创企业绩效

	
	模型A
	模型B
	模型C
	模型D
	模型E

	常数项c
	35.969 1***
（46.040 0）
	37.729 1***
（446.564 6）
	40.111 9***
（55.357 8）
	37.815 4***
（450.925 9）
	38.711 3***
（36.354 2）

	Score
	0.576 0**
（2.070 0）
	
	
	
	0.576 6**
（2.083 9）

	Goverment
	
	0.012 9*
（1.800 3）
	
	
	0.011 8*
（1.659 0）

	Size
	
	
	0.252 6***
（3.489 4）
	
	0.239 5***
（3.314 7）

	Year
	
	
	
	0.272 4***
（2.904 5）
	0.256 7***
（2.747 6）

	F
	3.823 3***
	3.818 9***
	3.856 4***
	3.840 7***
	3.890 1***

	R2
	0.562 3
	0.562 0
	0.564 4
	0.563 4
	0.568 4

	Adjust R2
	0.415 2
	0.414 9
	0.418 1
	0.416 7
	0.422 3



综合对单变量和分区域的分步研究发现：区域金融生态系统与新创企业绩效显著正相关，且在各变量中对新创企业绩效的影响力最强，即新创企业所在区域若拥有良好的金融生态系统，会显著促进新创企业的发展，提升新创企业获利的潜力，帮助新创企业更好的成长，并有效提升新创企业在市场竞争中生存的可能性。企业成立期限与新创企业绩效显著正相关，其对于新创企业绩效影响的显著性水平及其与新创企业绩效的相关系数仅次于区域金融生态系统，即企业成立期限是新创企业绩效的重要影响因素；通过对原始数据的整理分析，本文发现，新创企业在成立之初的1-3年之内的绩效表现较差，但超过80%的新创企业在成立后的第4年出现跨越式的绩效提升，并在之后的几年中呈现出波动上升的趋势。企业规模与新创企业绩效显著正相关，且其相关系数在0.15～0.16之间波动，说明企业规模对新创企业绩效有较强的影响，但其与新创企业绩效之间的相关系数明显低于区域金融生态系统与企业成立期限两个变量；造成上述现象的原因可以归纳为：规模较大的新创企业在资源获取、研发实力以及销售网络等方面相较于微型新创企业拥有较为明显的优势，而这些因素都会在一定程度上影响新创企业的绩效水平，但规模较大也意味着企业要背负更大的各类成本，在一定程度上削弱了其对企业绩效的正向促进效应，即企业规模在一定条件下对新创企业绩效有正向的促进效应。政府补贴与新创企业绩效显著正相关，但政府补贴与新创企业绩效的相关系数在各个模型中均在0.009左右波动，远低于其他变量与新创企业绩效的相关系数，这说明政府补贴会对新创企业的绩效产生较为确定的正向促进作用，但其对新创企业绩效的影响程度非常有限：政府补贴在一般情况下代表的是当地政府对该企业的政策扶持，既有研究普遍认为获得政府的政策扶持将有利于企业的持续稳定发展，尤其对于新创企业在市场竞争中的生存能力有较强的影响；另一方面，政府干预又在一定程度上影响了企业的市场化运作，政府补贴所占企业收入的比例越高，则该企业国有化、行政化的程度就越高，而国有企业普遍存在高能低效的现象，所以政府干预会对企业绩效产生一定的负向影响，但其无法抵消政府扶持对于企业尤其是新创企业成长及生存的积极促进效应，因此在回归结果中呈现出极强的统计显著性及较低的相关系数水平的现象。
4  研究结论及启示
4.1  结论
本文通过对国内外相关文献进行综述和分析，在借鉴既有研究的基础上构建了基于“态、势、流”思路的区域金融生态系统综合评价指标体系，并对我国地级市的金融生态系统发展状况进行分析，同时对新创企业绩效进行了评价，实证分析了区域金融生态系统对新创企业绩效影响的关系。研究发现：区域金融生态系统发展状况与新创企业绩效显著正相关，两者的相关系数在0.51～0.54之间波动，远大于其他变量与新创企业绩效之间的相关系数，即区域金融生态系统在本文研究的各变量中是新创企业绩效的主要影响因素；在分区域回归分析中，东、中、西部的金融生态系统均与新创企业绩效显著正相关，并表现出东部地区的回归系数大于西部地区、大于中部地区的变化趋势；另一方面，西部地区金融生态系统与新创企业绩效之间仅在 5%的水平下显著相关，而东、中部地区则在 1%的水平下显著。
4.2  启示
本文通过研究得到如下启示:
（1）促进金融组织协调发展。一是要积极引导各地市金融机构的多元化、多层次发展，形成国有和非国有、大银行和中小银行、银行和非银行金融机构等多元金融主体共同竞争的格局，提高金融市场发育程度水平，加强金融产品创新，为新创企业提供良好的资金支持；二是要积极引导新创企业募集资金的有效利用，放松金融管制，加快金融创新为新创企业成长提供资金支持，鼓励新创企业开展以产品创新、技术创新等为主的创业导向活；三是优化衔接实体性金融资源生态链，地市政府在政策倾向上应对本辖区内金融机构塑造自身核心竞争力进行适当引导，通过细分场找准定位与发展方向，从而为区域内的实体经济提供更为有效的金融支持，使得区域内各类企业在激烈的市场竞争中获得相对优势。
[bookmark: _Toc499461315][bookmark: _Toc499460871][bookmark: _Toc501720278]（2）推进地方政府职能转变。一是地方政府要明确自身定位，不能过多干涉新创企业的发展，加大对新创企业技术创新的支持力度，减少对企业发展的行政干预，增加企业的创新与活力；二是地方政府应该充分认识当地资源发展优劣，制定明确的经济发展目标，不可盲目追求同质化的产业发展，在政策制定过程中要切实从企业发展的需求出发，把总体发展方向与当地企业发展具体特征相结合，有效指导和引领当期企业的发展；三是地方政府要充分重视企业发展的重要性，积极营造良好发展环境，加强金融中介机构建设，完善新创企业发展的基础设施，包括产权保护体系、商业保险体系、人才流动体系以及产学研合作体系，为新创企业发展营造良好环境。
[bookmark: _Toc501720279]（3）重视新创企业外部环境。一是新创企业生产的产品或者服务必须以客户为中心，无论是从服务还是产品质量上都要以市场为导向，积极参与市场竞争，不闭门造车；二是新创企业管理人员要加强自身社会关系网络的扩展与完善，在创业初期以亲朋好友为基础的社会关系网络上不断延伸，与上下游企业、企业客户建立长期良好的互动关系；三是新创企业的经营管理者应加强金融资源的积累，不断扩展金融资源的获取渠道，并注重外部金融资源的获取和积累。此外，优化企业融资环境，减少与资金提供者之间因信息不对称产生的交易成本，丰富资金提供渠道、方式，使企业可以在直接融资和间接融资、长期融资和短期融资等融资方式之间灵活选择。
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