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[bookmark: _GoBack]摘要：瞪羚企业的知识资本转化由人力资本、结构资本、关系资本以及市场资本4个维度构成。以江苏省153家瞪羚企业的问卷数据和面板数据为样本，从知识资本视角考察瞪羚企业成长过程，运用因子分析、二元Logistics回归分析、差异对比等方法评价瞪羚企业成长力以及探索瞪羚企业成长力影响因素。结果表明：与非瞪羚企业的科技型企业比较，瞪羚企业在结构资本建设方面较薄弱；人力资本对瞪羚企业成长具有显著的正向影响，而市场资本、结构资本和关系资本的影响不显著。依据研究发现提出，瞪羚企业应重视扩大知识资本增量，完善知识资本体系，发挥知识资本整体效应；在成长阶段注重运用异质思维打破原有优势，通过管理创新、组织创新、技术创新、产品创新以及市场创新等进入二次创业，从而实现持续性高成长。
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Abstract: The knowledge capital transformation of gazelle enterprises consists of four dimensions:human capital, structural capital, relational capital and market capital. Based on the questionnaire data and panel data of 153 gazelle enterprises in Jiangsu Province, this paper investigates the growth process of gazelle enterprises from the perspective of knowledge capital, and evaluates the growth ability of gazelle enterprises by factor analysis, binary Logistics regression analysis and difference comparison. The results show that compared with non-gazelle enterprises, gazelle enterprises are weak in structural capital construction.Human capital has a significant positive impact on the growth of gazelle enterprises, while market capital, structural capital and relational capital have no significant impact. According to the research findings, gazelle enterprises should pay attention to expanding the increment of knowledge capital, improving the knowledge capital system, and exerting the overall effect of knowledge capital. In the growth stage, we focus on the use of heterogeneous thinking to break the original advantages, and enter the secondary entrepreneurship through management innovation, organizational innovation, technological innovation, product innovation and market innovation, so as to achieve sustained and high growth.
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瞪羚企业（gazelle enterprise），泛指跨越“创业死亡谷”后，通过吸纳各类知识资源并向市场提供新知识和新知识产品，使企业成长速度和质量稳固、高速提升的各类高新技术中小企业。步入新时代，我国经济发展正处于新旧动能转换的关键时期，“大众创业、万众创新”衍生经济社会发展新动能，瞪羚企业是回应科技创新时代呼唤和建设现代化经济体系的必然。瞪羚企业是成长性好、具有跳跃式发展态势的高新技术企业，具备核心自主知识产权和原创型技术，在发展过程中利用新技术和新商业模式从产业链分解融合中寻找机会，重构产业链环节，成为地区产业结构调整承上启下的关键环节。瞪羚企业异于一般科技型创业企业的非线性成长轨迹，仍是具有很强“黑箱”性质的问题，探索瞪羚企业成长过程具有现实意义。
1  文献回顾
“瞪羚企业”的概念诞生于20世纪90年代，意指创业企业跨越死亡谷、进入快速成长期的高成长企业。研究瞪羚企业具有多重现实意义，因此瞪羚企业的相关研究近年来成为国内外学者的研究热点，目前学术界主要聚焦于瞪羚企业的成长研究。
在国外的研究中，有如Pesämaa[1]基于瑞士150家瞪羚企业的调查问卷，采用探索性因子分析和结构方程，检验企业家精神是否中介创新理念（即创新性）对瞪羚企业未来增长的有意义支持；Guilmi等[2]采用理论探索和演绎的方法，探索影响瞪羚企业高生长及其不连续性的关键因素（如人力资本、市场资本等），并构建瞪羚企业可持续高成长的概念模型； Korsakienė等[3]以立陶宛的瞪羚企业为例，论证了人力资本和关系资本对瞪羚企业国际化的影响；Kaya等[4]提出瞪羚企业成长理论，指出关系资本在瞪羚企业培育工作中的主导作用。
在国内的研究中，有如胡海青等[5]基于287家瞪羚企业数据，证实了关系资本（技术支持和商业运营支持）促进瞪羚企业突破式创新；康鑫等[6]基于齐美尔链接构建了瞪羚企业的“知识需求—知识捕获—知识匹配—技术跨越”传导链条，验证了外部社会网络联系是瞪羚企业技术跨越的重要手段；而齐嘉[7]认为瞪羚企业成长期由激励类政策（税收减免、融资助力、人才激励、政府采购4种方式）和服务保障类政策（平台建设、中介培育、土地管控等方式）共同主导。已有研究主要聚焦在不同知识资本维度对瞪羚企业成长的影响，但比较片面、单一，鲜有关于瞪羚企业成长力评价体系的研究。
[bookmark: OLE_LINK1]考虑到瞪羚企业产生于科技型企业，大多是高新技术企业，因此参考科技型企业、高新技术企业成长研究的相关成果，对相关文献进行分类整理及追根溯源。由于研究者关注的重点和研究区域不同，所选取的评价指标也不尽相同，如方晓波[8]利用统计年鉴的面板数据，从企业规模、科技资源投入、创新能力和国际竞争力等方面分析河南省高新技术企业成长状况；汪海凤等[9]以我国各省份高新技术企业整体为研究对象，采用因子分析方法综合评价影响各省份高新技术企业成长的四大因素：总量规模、研发能力和潜力、发展速度和盈利能力；黄东兵等[10]基于企业生态学视角，从中小型高新技术企业创新驱动成长的特点入手构建结构方程模型，分析中小型高新技术企业的创新需求机制、创新供给机制、创新竞合机制和创新催化机制；曹昱亮等[11]应用主成分因子分析法挖掘科技型在孵企业成长的影响因素，包括孵化器服务能力、创业者能力、公共服务及政策、科研能力及融资能力；武华等[12]基于生态位视角对初创期的科技型中小企业内外生态位因子进行了分析，认为内部因子包括技术创新、资源管理、组织效率等，外部因子包括科技发展、政府政策、市场需求、有效社会资源等；霍江林[13]采用因子分析方法从获利与抗风险能力、发展能力、政府支持与创新能力、销售与成本控制能力4个方面构建瞪羚企业成长绩效评价指标。综上，现有研究大多单一地依据面板数据或问卷数据构建成长评价模型，研究视角也更多地集中在企业的财务效率、研发投入产出以及政府支持方面。
[bookmark: _Hlk51540431][bookmark: _Hlk51540453]基于此，本研究以江苏省153家瞪羚企业为例，结合面板数据和问卷数据，从知识资本视角考察瞪羚企业成长过程，依据瞪羚企业特征量身构建瞪羚企业成长力评价指标体系，从更深层次探索瞪羚企业成长力状况及其影响因素。
2  样本与指标
2.1  样本选择与数据来源
目前江苏省有两个渠道发布的瞪羚企业名单，一是科学技术部火炬高技术产业开发中心、北京市长城企业战略研究所发布的国家高新区瞪羚企业，2015年开始每年发布一次；二是江苏省苏南国家自主创新示范区建设促进服务中心发布的苏南国家自主创新示范区瞪羚企业，2017年开始每年发布一次。由于两个渠道发布的瞪羚企业遴选范围不完全一样，认定标准也不一致，瞪羚企业清单重合率较低。综合考量瞪羚企业的遴选标准、发布时间和影响范围等因素，本文以科学技术部火炬高技术产业开发中心、北京市长城企业战略研究所发布的国家级高新区瞪羚企业（2018）为研究对象，选取《国家高新技术产业开发区企业统计报表》数据和课题组调查问卷数据作为数据来源。
本研究从知识资本视域聚焦瞪羚企业成长问题，而从2017年《国家高新技术产业开发区企业统计报表》披露的面板统计数据看，主要涉及企业人员数据和经济指标数据，尚不能满足本研究需求，因此采用调查问卷进一步收集样本企业相关数据。根据瞪羚企业的概念特征、企业成长理论、知识资本理论及相关专家的意见，同时参考徐召红[14]、王素娟等[15]、刘曜玮[16]等学者的问卷设计经验，在已有面板统计数据的基础上按照知识资本转化过程设计调查问卷，包括企业及填写者基本信息、知识资本投入、知识资本产出和知识资本增值保值等四大部分。调查问卷设计选择题和Likert式五点量表两种题型，其中选择题分为单选和多选，Likert式五点量表由弱到强按1～5打分。2018年10月，本研究课题组随机抽取江苏省瞪羚企业和非瞪羚企业的科技型企业共801家，通过问卷星平台发放问卷，回收有效问卷752份，有效回收率93.9%，其中153家瞪羚企业作为实证研究样本，599家非瞪羚企业的科技型企业作为参照对象。样本企业的基本情况如表1所示。
表1  样本瞪羚企业基本情况
	项目
	技术领域
	数量/家
	比例
	
	项目
	类别
	数量/家
	比例

	行业特征
	电子信息
	54
	35.29%
	
	成立时间/年
	[bookmark: OLE_LINK95]0～5
	2
	1.31%

	
	先进制造与自动化
	24
	15.69%
	
	
	>5～10
	56
	36.60%

	
	生物与新医药
	20
	13.07%
	
	
	>10～15
	61
	39.87%

	
	新材料
	16
	10.46%
	
	
	>15～20
	34
	22.22%

	
	高技术服务
	15
	9.80%
	
	员工数/人
	0～100
	46
	30.07%

	
	资源与环境
	12
	7.84%
	
	
	>100～200
	40
	26.14%

	
	新能源与节能
	10
	6.54%
	
	
	>200～300
	24
	15.69%

	
	航天航空
	2
	1.31%
	
	
	>300
	43
	28.10%



2.2  评价维度与指标
[bookmark: _Toc28419_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc25388_WPSOffice_Level2][bookmark: _Toc7457_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc11351_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc7292_WPSOffice_Level2][bookmark: _Toc31612_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc31894_WPSOffice_Level3][bookmark: _Toc9834_WPSOffice_Level3]瞪羚企业的成长过程实质上是不断将科技创新要素、人力资本、结构资本、关系资本、市场资本等具有知识资本属性的资产转化为比较优势，实现动态螺旋式发展的过程，通过知识资本各维度之间相互作用、相互融合，孕育和集聚各类创新潜能，从而形成自身独有的竞争优势，促进企业持续成长。本研究以瞪羚企业概念特征、企业成长理论、知识资本理论为基础，形成瞪羚企业成长的价值创造机理分析框架（见图1）。企业是价值创造的实体，瞪羚企业在成长过程中需要依靠有形资本和知识、技术等无形资本共同作用，各要素资本之间存在相互转换和协同作用关系，其中最基本的转换关系就是货币资本与其他要素资本转换，即货币资本转换成瞪羚企业的人力资本、结构资本、关系资本和市场资本等要素资本，各要素资本经过价值创造过程，再次转变为货币资本。如此不断资本循环，从而实现瞪羚企业的资本保值增值。
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图1  知识资本视域下瞪羚企业成长的演化机理

[bookmark: _Hlk51522299][bookmark: _Hlk51522746]知识资本视域下瞪羚企业成长力评价维度及指标如表2所示。人力资本是瞪羚企业经营和运作的基础，以及企业持续成长的动力源泉。瞪羚企业具有人才密集型的特征，高层次人才在瞪羚企业中起主导作用，影响企业战略决策，相应产生不同要素配置及资本结构，提升瞪羚企业创新水平，因此人力资本的合理利用对瞪羚企业经济效益的提升和企业持续健康发展产生巨大的推动作用。反映人力资本的指标包括研发人员占比、市场开发人员占比、高学历人员占比、劳动生产率。结构资本反映了瞪羚企业整合各类资源、发挥系统效率的竞争能力，是企业不可或缺的资本要素。结构资本是转化个体人力资本为企业人力资本的有效机制，有利于稳定瞪羚企业秩序和提高企业生产效率，不同的结构资本影响知识获取效率和资源整合效果。反映结构资本的指标包括信息数据库建设、资讯分析配备度、技术知识跨界搜索能力、市场知识跨界搜索能力。关系资本是结构资本的外延和扩张，是人力资本和结构资本发挥作用的重要条件。产学研合作关系的建立帮助瞪羚企业更好地了解行业发展的动向，为瞪羚企业技术创新营造良好的外部环境；社会关系网络能够促进资源有效转移，提高资源的利用效率[17]，推动技术孵化。反映关系资本的指标包括享受的生产性服务、享受的政策性服务、享受的商务性服务、知识获取来源。市场资本是瞪羚企业利用市场机制作用形成的无形资本，通过瞪羚企业市场容量、市场开拓与创新来表现[18]；品牌能保证产品质量，满足消费者质量需求，提高瞪羚企业市场份额，为瞪羚企业创造更高价值。反映市场资本的指标包括新产品销售收入占比、高新技术产品销售收入占比、拥有品牌价值、国际化水平。 
表2  知识资本视域下瞪羚企业成长力评价维度和指标
	维度
	指标
	释义及计算方法
	数据来源

	人力资本
	研发人员占比
	研发人员数/从业人员数
	报表数据

	
	市场开发人员占比
	市场开发人员数/从业人员数
	报表数据

	
	高学历人员占比
	本科及以上学历人员/从业人员数
	报表数据

	
	劳动生产率
	营业收入/从业人员平均数
	报表数据

	结构资本
	信息数据库建设
	是否建立政策法规资讯、技术前沿资讯、竞争情报资讯和市场动态资讯等信息数据库
	问卷数据

	
	资讯分析配备度
	配备资讯分析部门及人员情况
	问卷数据

	
	技术知识跨界搜索能力
	企业对行业内先进技术工艺的发展资讯、不同行业使用同类技术的信息资讯、产品技术领域潜力强的企业信息和供应商产品（技术工艺）升级的信息资讯的把控度
	问卷数据

	
	市场知识跨界搜索能力
	企业对同行业（跨行业）替代和互补产品的市场信息掌握度及顾客对产品或服务偏好变化的资讯
	问卷数据

	关系资本
	享受的生产性服务
	享受开发设计、仪器共享、中试、产业化、检验检测、认证认可和专业化技术等生产性服务情况
	问卷数据

	
	享受的政策性服务
	享受政策宣讲、立项申报、资金资助申报和资质申请等政策性服务情况
	问卷数据

	
	享受的商务性服务
	享受法务咨询、知识产权、战略咨询、海外资讯和科技金融服务等商务性服务情况
	问卷数据

	
	知识获取来源
	企业知识获取的来源及获取源的重要程度，从政府、高校院所、供应链上下游和同行企业等知识源的角度来考量
	问卷数据

	[bookmark: _Hlk51522758]市场资本
	新产品销售收入占比
	新产品销售收入/产品销售收入
	报表数据

	
	高新技术产品销售收入占比
	高新技术产品销售收入/产品销售收入
	报表数据

	
	拥有品牌价值
	拥有的国家驰名商标、名牌产品数
	报表数据

	
	国际化水平
	出口总额
	报表数据


[bookmark: _Hlk51527266]
3  实证分析
3.1  成长力评价
3.1.1  数据处理
由于本研究同时使用问卷数据与面板统计数据，容易因数据的量纲和数量级的差异对分析结果的准确性产生影响，因此需要对数据进行正态标准化处理，为后续的数据分析提供便利。
对数据进行标准化处理后，采用内部一致性系数检验，即通过克朗巴哈系数值（Cronbach's α）验证知识资本视域下瞪羚企业成长评价指标体系的信度。样本数据基于标准化的Cronbach's α为0.687，信度系数大于0.60，表明该评价指标体系信度良好。然后采用KMO统计量和Bartlett球形检验方法验证该评价指标体系的结构效度。KMO统计量结果为0.531，大于0.5，表明评价指标有较强相关性；Bartlett球形检验显著性水平Sig.为0.00，小于0.05，表明评价指标相互间独立。
3.1.2  企业成长力评价
公因子提取没有统一规则，主要有两种方法：基于特征值和限制因子的固定数目。本研究基于知识资本视域下瞪羚企业成长的演化机理，限制4个提取因子，如表3所示，4个公因子的累计贡献率达到75.667%，表明这4个公因子保留原始数据75.667%的信息，所以选择这4个公因子基本能从知识资本维度反映和代表瞪羚企业的成长力。
表3  瞪羚企业成长评价矩阵特征值、方差贡献率和累计贡献率
	成分
	初始特征值
	提取载荷平方和
	旋转载荷平方和

	
	总计
	方差百分比
	累积 
	总计
	方差百分比
	累积
	总计
	方差百分比
	累积

	1
	4.972
	35.511%
	35.511%
	4.972
	35.511%
	35.511%
	3.626
	25.900%
	25.900%

	2
	2.697
	19.267%
	54.778%
	2.697
	19.267%
	54.778%
	3.418
	24.412%
	50.312%

	3
	1.755
	12.535%
	67.313%
	1.755
	12.535%
	67.313%
	1.892
	13.515%
	63.827%

	4
	1.170
	8.355%
	75.667%
	1.170
	8.355%
	75.667%
	1.658
	11.841%
	75.667%



采用凯撒正态化最大方法旋转进行因子分析，旋转在6次迭代后收敛，得到旋转后的载荷矩阵如表4所示。其中：第一个公因子包括研发人员占比（X1）、市场开发人员占比（X2）、高学历人员占比（X3）和劳动生产率（X4）4个指标，反映瞪羚企业的人力资本，其对全部初始指标变量的方差贡献率为25.900%，说明人力资本在瞪羚企业成长中举足轻重，是评价瞪羚企业成长的重要指标；第二个公因子包括高新技术产品销售占比（X5）、新产品销售收入占比（X6）、国际化水平（X7）、拥有品牌价值（X8）4个指标，反映瞪羚企业的市场资本，其对全部初始指标变量的方差贡献率为24.412%，说明市场资本是瞪羚企业实现高成长的先决要素，为瞪羚企业长远发展奠定良好的基础；第三个公因子包括商务性服务享受情况（X9）、政策性服务享受情况（X10）、生产性服务享受情况（X11）、知识获取来源（X12）4个指标，反映瞪羚企业的关系资本，其对全部初始指标变量的方差贡献率为13.515%，说明关系资本能够支撑瞪羚企业具有持续竞争优势，在不断变化和发展的环境中长期发挥作用，为瞪羚企业注入活力，使瞪羚企业在市场竞争中未来成长；第四个公因子包括信息数据库完整性（X13）、资讯分析配备度（X14）、市场知识跨界搜索（X15）、技术知识跨界搜索（X16）4个指标，反映瞪羚企业的结构资本，其对全部初始指标变量的方差贡献率为11.841%，说明瞪羚企业在创业初期由于尚未形成良好的管理模式，组织力有待提高，但伴随着瞪羚企业的成长，企业管理模式日益成熟，组织系统效率不断提升，积累了大量结构资本推动瞪羚企业可持续发展。
[bookmark: _Hlk51541060]表4  瞪羚企业成长评价指标体系因子分析旋转后的主成分矩阵
	指标
	成分

	
	1
	2
	3
	4

	[bookmark: _Hlk51526565]研发人员占比
	0.927
	0.216
	0.034
	0.041

	市场开发人员占比
	0.953
	0.199
	0.024
	0.002

	高学历人员占比
	0.885
	0.227
	0.007
	0.05

	劳动生产率
	0.705
	0.620
	−0.078
	0.005

	信息数据库完整性
	−0.100
	0.106
	0.146
	0.612

	资讯分析配备度
	0.067
	−0.002
	0.254
	0.707

	市场知识跨界搜索
	0.049
	−0.066
	0.062
	0.881

	技术知识跨界搜索
	0.087
	0.015
	−0.025
	0.869

	商务性服务享受情况
	−0.143
	0.067
	0.750
	−0.001

	政策性服务享受情况
	0.075
	−0.150
	0.717
	0.074

	生产性服务享受情况
	0.108
	−0.126
	0.826
	0.111

	知识获取来源
	−0.013
	−0.047
	0.605
	0.265

	高新技术产品销售占比
	0.122
	0.813
	−0.079
	−0.038

	新产品销售收入占比
	0.207
	0.805
	−0.080
	−0.029

	国际化水平
	0.251
	0.801
	−0.046
	−0.045

	拥有品牌价值
	0.119
	0.578
	−0.040
	0.152



依据成分得分系数矩阵确定4个公因子的得分系数，评价瞪羚企业成长力的4个公因子得分表达式如下：

（1）



（2）（3）（4）
在此基础上，通过计算公因子方差贡献率进一步获取各个因子对瞪羚企业成长力的贡献，计算公式如下：

           （5）
3.1.3  评价结果分析
将153家样本企业的基础数据代入式（5），可获得各瞪羚企业的4项知识资本维度得分，由SPSS软件计算输出，限于篇幅，只对综合得分排名前30位的瞪羚企业进行分值计算和排序，如表5所示。考虑原始数据经过标准化处理，综合得分F的绝对值没有实际意义，只存在相对大小的关系，F值越大，表明瞪羚企业成长力状况相对越好；反之，则相对较差。表5中，综合排名第一的得分为2.434分，排名倒数第一的得分为0.252分，两者相差2.182分，说明知识资本视域下瞪羚企业的成长差异较大。综合得分为前3位的企业，其人力资本或者市场资本相较其他瞪羚企业有显著优势，关系资本和结构资本的比较优势微弱；而综合得分为倒数3位的企业，其人力资本或者市场资本相较其他瞪羚企业优势不显著，关系资本的比较优势相对显著。
表5  部分样本瞪羚企业的主成分因子得分与综合评价值
	序号
	F1
	F2
	F3
	F4
	F

	
	分值/分
	位次/位
	分值/分
	位次/位
	分值/分
	位次/位
	分值/分
	位次/位
	分值/分
	位次/位

	1
	1.732
	7
	6.105
	1
	0.111
	20
	−0.941
	28
	2.434
	1

	2
	8.723
	1
	−2.249
	30
	0.012
	21
	−0.402
	23
	2.199
	2

	3
	0.869
	14
	5.321
	2
	−0.147
	22
	0.123
	16
	2.005
	3

	4
	1.680
	8
	4.191
	3
	−1.259
	30
	−0.175
	19
	1.674
	4

	5
	1.406
	9
	3.563
	4
	−0.312
	25
	−0.305
	22
	1.526
	5

	6
	0.846
	15
	0.773
	11
	0.967
	11
	1.837
	5
	0.997
	6

	7
	−0.585
	29
	2.456
	6
	0.700
	13
	1.512
	6
	0.952
	7

	8
	2.616
	2
	−0.921
	29
	1.383
	6
	−0.003
	17
	0.844
	8

	9
	0.882
	13
	1.842
	7
	0.452
	15
	−0.926
	27
	0.832
	9

	10
	0.791
	16
	1.645
	8
	1.176
	9
	−1.257
	30
	0.815
	10

	11
	2.225
	3
	−0.749
	27
	0.892
	12
	0.719
	10
	0.791
	11

	12
	−0.285
	26
	0.800
	10
	1.886
	3
	1.356
	8
	0.708
	12

	13
	1.965
	5
	−0.427
	25
	0.659
	14
	−0.429
	24
	0.585
	13

	14
	2.054
	4
	−0.320
	23
	0.435
	17
	−0.825
	25
	0.549
	14

	15
	−0.546
	28
	2.979
	5
	−0.651
	29
	−0.827
	26
	0.528
	15

	16
	−0.806
	30
	0.218
	15
	1.178
	8
	3.249
	1
	0.511
	16

	17
	0.980
	12
	−0.259
	21
	−0.414
	28
	2.062
	3
	0.499
	17

	18
	0.634
	18
	−0.105
	18
	0.442
	16
	1.418
	7
	0.483
	18

	19
	1.913
	6
	−0.903
	28
	0.205
	19
	0.417
	14
	0.465
	19

	20
	−0.089
	24
	0.182
	16
	1.975
	1
	0.475
	13
	0.454
	20

	21
	1.166
	10
	−0.725
	26
	−0.364
	26
	2.164
	2
	0.438
	21

	22
	1.015
	11
	0.482
	12
	−0.406
	27
	-0.025
	18
	0.426
	22

	23
	0.306
	19
	−0.298
	22
	0.380
	18
	1.993
	4
	0.387
	23

	24
	0.126
	20
	−0.228
	20
	1.074
	10
	1.191
	9
	0.347
	24

	25
	0.676
	17
	0.407
	13
	−0.211
	24
	−0.188
	20
	0.295
	25

	26
	−0.340
	27
	1.066
	9
	−0.152
	23
	0.516
	12
	0.281
	26

	27
	0.031
	23
	−0.335
	24
	1.504
	4
	0.678
	11
	0.276
	27

	28
	−0.187
	25
	0.057
	17
	1.963
	2
	−0.297
	21
	0.258
	28

	29
	0.092
	21
	0.397
	14
	1.496
	5
	−1.086
	29
	0.257
	29

	30
	0.067
	22
	−0.147
	19
	1.190
	7
	0.411
	15
	0.252
	30



3.2  分组对比
[bookmark: _Hlk51539020][bookmark: _Hlk51539845][bookmark: _Hlk51539346][bookmark: _Hlk51539684][bookmark: _Hlk51539808]为揭示瞪羚企业不同于非瞪羚企业的科技型企业非线性成长轨迹产生的原因，在样本和参照对象中随机选取30家瞪羚企业和30家非瞪羚企业的科技型企业，通过对比分析，寻找瞪羚企业和非瞪羚企业的科技型企业成长轨迹差异化的原因，分析影响瞪羚企业成长的关键因素，为科技型中小企业提供经营与发展的决策建议，推进瞪羚企业培育和扶持工作。从表6可以看出，两组企业成长力F得分相差0.574分，存在较大差异，瞪羚企业的成长力明显优于非瞪羚企业的科技型企业的成长力。其中，公因子人力资本F1、市场资本F2差距非常明显，瞪羚企业的人力资本和市场资本能力值分别达0.845分和0.812分，而非瞪羚企业的科技型企业的人力资本和市场资本能力值仅为－0.048分和－0.086分，表明瞪羚企业和非瞪羚企业的科技型企业成长力产生差异的主要原因是市场资本和人力资本；公因子结构资本F4差距微弱，非瞪羚企业的科技型企业结构资本能力值高于瞪羚企业0.103分。
表6  样本企业和参照企业的公因子贡献率平均值
	组别
	F
	F1
	F2
	F3
	F4

	瞪羚企业组
	0.753
	0.845
	0.812
	0.753
	0.559

	非瞪羚企业的科技型企业组
	0.179
	−0.048
	−0.086
	0.311
	0.662



3.3  影响因素分析
3.3.1  回归分析
根据前述分析，影响瞪羚企业成长力的因素可归结为4个主成分F1、F2、F3及F4，将这4个主成分作为解释指标、瞪羚企业成长性作为因变量建立回归方程。量化企业成长性一般选择净资产收益率（ROE）指标，但是瞪羚企业是经过筛选的成长性好、具有跳跃式发展态势的高新技术企业，所以选择“是否多次入选瞪羚企业清单”作为瞪羚企业成长性量化指标，从瞪羚企业可持续发展角度判别知识资本维度对瞪羚企业成长性的影响。回归模型设定如下：

                        （6）
    式（6）中：F1表示人力资本、F2表示市场资本、F3表示关系资本、F4表示结构资本。
通过SPSS软件进行线性回归，方差分析结果显示，单独用F1作为自变量的回归模型的P值小于0.001，加上F2、F3、F4后，其t检验值都不显著，说明基于逐步回归，单独选用F1作为自变量更符合模型。因此，回归方程可以表示为：

                                              （7）
将F1代入式（7），则有：

   （8）
通过系数排序，可以看出各个因素对瞪羚企业成长影响的大小顺序为：X2>X1>X3>X4>X5>X9>X6>X13>X8>X7>X11>X10>X12>X15>X16>X14。
3.3.2  结果讨论
由以上计算结果表明，各变量对瞪羚企业成长的影响大小排序为：市场开发人员占比>研发人员占比>高学历人员占比>劳动生产率>高新技术产品销售占比>商务性服务享受情况>新产品销售收入占比>信息数据库完整性>拥有品牌价值>国际化水平>生产性服务享受情况>政策性服务享受情况>知识获取来源>市场知识跨界搜索>技术知识跨界搜索>资讯分析配备度。
人力资本因素是影响瞪羚企业成长的最大因素。根据最终回归模型、模型系数以及瞪羚企业成长力影响大小顺序可以发现，实证结果符合瞪羚企业人才密集型特点。当前社会市场竞争激烈，瞪羚企业只有不断创新，抢占市场先机，基本垄断某个或某些产品的市场，才能获取丰厚的市场回报，因此作为技术创新和产品创新载体的研发人员是瞪羚企业成长至关重要的战略资源。瞪羚企业创新能力强，但技术需要通过市场转化为生产力和财富，而科技创新产品最大的挑战是缺乏市场接受度，没有市场就无法验证产品可靠性、无法优化初期产品，也无法收回研发投入。调查问卷佐证，瞪羚企业负责人具备较高的市场洞察力，但是多为技术专业人才，市场开拓水平有限，对市场开发方面会有所侧重。
其次的影响因素是市场资本，包括高新技术产品销售占比、新产品销售收入占比、拥有品牌价值、国际化水平，这4个指标与瞪羚企业成长呈现负相关。市场竞争加剧督促瞪羚企业加强研发、不断创新，瞪羚企业的市场竞争力体现在其产品满足消费者需求的程度及其领先性上。而数据从侧面证明，过分强调创新、片面注重企业业务收获的经济收益不利于企业的良序发展。尽管传统的对外直接投资理论承认海外经营会产生额外成本，但极少关注国际化产生成本（外来企业劣势、新创事业缺陷、国际化经营面临的金融和政治风险等），原因在于其隐含的一个假设前提就是在进入国际市场之前企业已经积累一定的特定优势，足以克服国际化的劣势[19]。瞪羚企业一般出现于企业生命周期中的高速成长期阶段，国际化趋势是其必经之路，但也需要打稳地基，发挥执行力。
第三是关系资本，关系资本有力支撑瞪羚企业向更有生命力的新事业领域延伸。从实证结果看，商务性服务享受情况与瞪羚企业成长呈负相关，这与鼓励为瞪羚企业提供战略咨询、法务咨询、知识产权服务以及科技金融服务的观点有一定偏差，说明现有的商务性服务虽然把控企业各个环节命脉，但解决实际问题效果并不理想，针对性较差。政策性服务与生产性服务有一定的局限性，如政府扶持政策一般有准入门槛限制，瞪羚企业往往是细分市场中处于领先地位的企业，随着分工领域越来越细，企业越来越需要专业化高端服务，而现有的公共生产性服务平台基本只能提供基础的公共服务，难以满足瞪羚企业的精准服务需求。
第四是结构资本，瞪羚企业发展并不成熟，其结构资本建设尚不完善。信息数据库建设和资讯分析配备度是企业发展到一定阶段的产物，为企业提供信息服务，提高企业运营效率；跨界搜索是瞪羚企业获得异质性知识的重要方式，瞪羚企业通过改变所拥有的异质性知识数量与质量促进企业创新，进而促进企业形成竞争优势。
4  结论与建议
本研究以江苏省153家瞪羚企业为研究对象，从知识资本视角考察瞪羚企业成长过程，构建知识资本视域下瞪羚企业成长力评价指标体系，运用因子分析、二元Logistics回归分析和差异对比等方法进行瞪羚企业成长力评价并探索瞪羚企业成长力的影响因素。研究结果表明：瞪羚企业的成长主要受到人力资本、市场资本、结构资本、关系资本的影响，其中，人力资本与瞪羚企业成长呈显著正相关，市场资本、关系资本和结构资本对瞪羚企业成长均无显著影响。瞪羚企业和非瞪羚企业的科技型企业差异对比发现，二者得分相差0.574分，瞪羚企业在人力资本、市场资本、关系资本方面均优于非瞪羚企业的科技型企业，在结构资本建设方面较薄弱。
知识资本理论反映了高科技成果转化及产业化的价值增值过程，对深入揭示以瞪羚企业为代表的高成长性科技企业快速成长有重要理论蕴意：（1）瞪羚企业的知识资本转化过程由人力资本、结构资本、关系资本以及市场资本4个维度构成，这4个维度相互作用、相互促进和相互融合，因此应全面、动态地看待知识资本与瞪羚企业成长。对于瞪羚企业来说，要使知识资本能够在企业技术创新过程中发挥最大效用，不仅需要知识资本量的增加，更要全面认识知识资本结构及其各要素之间的关系，酌盈剂虚，注重知识资本体系的完善，发挥知识资本的整体作用，并在此基础上促进知识资本增值，使得瞪羚企业的知识资本呈螺旋上升，提高企业知识资本的投入产出效益。（2）在瞪羚企业高速成长过程中，企业技术风险明显降低，主要风险集中在企业管理风险和市场风险，而当瞪羚企业步入成熟期，固化经营方式和管理模式、创新精神减退、思想趋于保守，容易陷入“衰退陷阱”，因此，瞪羚企业需要在成长阶段建立“蓝军部队”，运用异质思维打破原有优势，通过管理创新、组织创新、技术创新、产品创新以及市场创新等进入二次创业，从而实现企业未来继续高成长。
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