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[bookmark: _Hlk98317421]Abstract: From the perspective of funded enterprises, this paper analyzes the impact of Venture Capital Guidance Fund on the growth and development of enterprises. Based on the data of listed enterprises financed by Venture Capital Guidance Fund in original SME, GEM and STB, beginning with its developing history and operating model of Venture Capital Guidance Fund, the paper describes the geographical distribution, industry distribution and enterprise characteristics of financed enterprises of the listed boards, and on this basis, takes the industry as division standard, studies the growth of enterprise through two dimensions of development ability and innovation ability. The result shows that SMEs financed by venture capital guidance funds have better competent development ability, innovation ability and better growth; Venture Capital Guidance Fund plays an essential role in the value discovery of SMEs, the market commercial value realization, the benefit maximization of investment value and social value, which could effectively boost the integration of science and technology with economy, and accelerate industrial transformation and upgrading in China. 
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在经济发展新常态下，我国正在步入高质量发展阶段，经济结构不断优化，经济增长动力进一步转为创新驱动。中小企业是推动我国经济发展的重要力量，也是维护社会稳定的基础保障。我国中小企业数量占企业总数的90%以上[1]，具有数量多、活力强的特征，在促进国内生产总值（GDP）增长、加快技术创新、增加税收和提供就业岗位等方面都贡献了巨大力量，同时在推动我国经济高质量发展和建设现代化经济体系中发挥着重要作用。创业投资（以下简称“创投”）在中小企业资本供给、创新创业支持中发挥着关键作用，但创业投资风险高、回收期长，使得创业资本仅依靠市场配置将面临严重的失灵问题。政府作为创投领域的主体之一，在其中扮演着极为重要的角色，一方面通过宏观调控，提供政策与法律上的支持，保障良好的外部环境；另一方面通过资本介入，监管规范投资行为，完善市场体系。我国于1985年便拉开了创业投资的序幕，并通过学习借鉴国外先进政策与经验，不断探索、推进发展。引导基金是由政府出资成立的政策性基金，具有非营利性和以市场化方式运作的特征，并非直接从事创投业务，而是通过撬动各类民间资本和社会资本，以股权和债券的方式投向创投领域，培育市场和扶持创业投资机构（以下简称“创投机构”），缓解创投市场仅依靠市场配置而导致的失灵问题。按照设立目标与相关政策，目前政府引导基金可以划分为公私合作（PPP）基金、产业引导基金和创业投资引导基金（以下简称“引导基金”），本研究对象是创业投资引导基金。
1  理论基础
1.1  引导基金的设立动机
在创业投资过程中，基于信息不对称理论与正向创新溢出效应，创业企业将面临融资约束和资金缺口[1]，导致融资市场资源配置失灵问题[2]。虽然创投机构能通过自身的专业性来辨别优质企业，但这种专业优势对处于发展阶段后期的创业企业才能发挥作用[3]。为避免来自高度不确定性的风险，创投机构更偏向投资成熟期企业[4]。这加剧了初创企业的融资困难[5]。引导基金不直接干涉企业和创投机构，以扶持创投机构发展的形式将社会资本引入创投领域，以杠杆形式放大财政资金[6]。另外，政府与市场共同调节，引导基金以额外补偿的形式激励私人资本投资初创企业[7]，改善市场失灵问题；创投机构对目标企业进行筛选和监管，是市场化选择的结果，能够改善政府失灵问题[8]；进一步，企业通过上市等方式，疏通了资金退出渠道。
1.2  企业成长性
[bookmark: _Hlk77006456]企业成长理论最早由亚当·斯密[9]提出，作为古典企业理论的代表，他认为企业成长是指企业劳动分工和资本积累的相互作用所产生的规模经济效益。以Penrose[10]为代表的企业内生性成长理论奠定了现代企业成长的理论基础，强调企业成长以其内部资源作为动力，并通过管理能力和创新能力的不断累积和提升来实现成长。企业成长性的概念较为复杂，一般将评价指标分为单一评价指标和综合评价指标。单一评价指标有主营业务增长率、研发人员占比、市盈率变化、净资产增长率、净利润增长率和托宾Q值等。综合评价指标较单一评价指标能更全面衡量企业成长性，如Storey[11]认为企业家特征、企业和战略三方面对企业成长性有主要影响；吴世农等[12]构建了5个指标评价企业成长性，分别为负债比率、期间费用、销售毛利率、主营业务收入增长率和资产周转率；Gupta等[13]将影响企业成长性的因素分为外部宏观环境因素和内部微观因素；此外，部分学者如盛誉等[14]、章刘成等[15]将能够反映企业财务绩效的各项能力作为主要评价指标，包括盈利能力、偿债能力、运营能力、创新与发展能力等。
1.3  引导基金与企业成长性
相较而言，欧美等发达国家和地区较早设立政府引导基金，金融市场体系较为成熟。有研究发现，政治关联能提升企业的融资能力，引导基金能使创业企业的业绩表现更佳[16]。例如，澳大利亚的政府风险投资是成功的，风险投资（VC）和政府补贴的创新投资基金（IIF）在促进澳大利亚企业研发和创新以及经济增长方面具有重要作用[17]；在英国，政府背景支持下的创业投资对英国企业绩效具有一定的正向作用[18]；在美国，小企业投资公司（SBIC）项目能有效促进中小企业的技术创新与科技成果产业化[19]。
[bookmark: _Hlk93710927]随着我国引导基金的发展，国内相关研究逐渐增多。丛菲菲等[20]、白素霞等[21]和程聪慧等[22]研究认为，企业的研发强度与创新绩效并未因为风险资本的介入而提升，而政府引导基金的介入能够改善这一情况，通过吸引其他资本的投入进一步促进企业技术创新和创新产出。另外，也有研究认为虽然引导基金早期进入企业能为企业后期发展带来更多投资者，但并非显著地带动了对企业整体的投资，无法引导后期资本投向高科技企业或引导国有创投机构投向早期企业[23]；甚至有研究指出引导基金对私人资本的投资数量和金额产生了挤出效应[24]。
总体上，国内外学者对引导基金与企业成长性的相关研究为本研究提供了理论基础和指标参考，但已有文献大多从引导基金或创投机构视角入手，研究引导效应、绩效评价、融资模式和金融创新等。本研究将以引导基金和企业成长性为切入点，从受资助企业视角入手，深入分析受资助企业的特征与成长性，进一步总结引导基金的功能。
2  引导基金的发展与运作模式
2.1  相关政策与发展情况
2002年1月，国内首只政府出资、带有引导性质的引导基金——中关村创业引导基金成立。2008年，我国第一只国家级引导基金——科技型中小企业创业投资引导基金成立，规模为1亿元，主要投资对象是科技型中小企业。此后，全国各地引导基金设立规模逐年增长。2014年，《国务院关于清理规范税收等优惠政策的通知》出台，规定地方政府只能通过间接投资，即设立引导基金等方式扶持创业企业。2015年，我国政府引导基金开始呈指数型增长，国务院常务会议决定成立600亿元规模的国家中小企业发展基金以及400亿元规模的国家新兴产业引导基金，此后，引导基金的发展相继得到各省份相关政策支持。但在资本繁荣后，市场面临萧条，出现了引导基金实施难、私募股权基金募资难等问题，2017年后，由于“资管新规”（《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》）和“政府规范投融资”（《关于规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》）等政策的重重影响，上市企业资金困难、银行从机构投资人群体中退出、非银行金融机构（以下简称“非银金融”）投资被制约等情况接踵而至，一些依靠社会资本的引导基金募资困难。2017－2019年，我国引导基金自身总规模与数量的增长速度连续下滑，2020年引导基金总目标规模略为上升，新政策《关于加强政府投资基金管理提高财政出资效益的通知》提出强化政府投资基金管理和提升财政出资效益。我国引导基金的部分相关政策如表1所示。
表1  我国引导基金的部分相关政策
	出台年份
	政策名称
	意义

	2005
	《创业投资企业管理暂行办法》
	指出国家、地方政府引导资金进入创投领域可通过成立引导基金的方式，对创业投资的外部环境从宏观上进行优化

	2006
	《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》
	立足国家发展战略层面为创业投资打下基础，促进其发展

	2007
	《科技型中小企业创业投资引导基金管理暂行办法》
	明确此引导基金用途，即专用于引导创投机构投资初创期科技型中小企业

	2008
	《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》
	指出引导基金的宗旨为通过财政资金的杠杆作用增加创投资金来源，缓解创投市场由于仅依靠市场配置而产生的失灵问题

	2011
	《新兴产业创投计划参股创业投资基金管理暂行办法》
	强调中央财政参股基金的主要投资领域为高新技术改造提升传统产业与战略新兴产业

	2014
	《国务院关于清理规范税收等优惠政策的通知》
	[bookmark: _Hlk68165229]禁止地方政府以税收优惠、直接补贴等形式扶持中小企业，只能通过设立政府引导基金间接投资

	2015
	《政府投资基金暂行管理办法》
	首次给出政府投资基金的官方解释，引导社会资本投向经济发展的薄弱环节和重点领域

	2018
	《关于规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》
	通过规范企业投融资行为，联合地方相关政策减小地方政府债务可能发生的危机

	2020
	《关于加强政府投资基金管理提高财政出资效益的通知》
	对投资或设立基金的预算增加管控，充分发挥财政出资效益，推动基金有序运行



根据清科私募通数据【具体出处是什么？如为数据库，按我刊规范以文后注释形式说明具体数据库名称栏目等；如为研究报告，按规范标引和著录参考文献】可知（如图1所示），截至2020年12月，我国共有489只引导基金，总规模达1.015 6万亿元；引导基金成立的巅峰时期为2015－2017年，成立数量分别为84只、81只和39只，单只基金规模逐渐上升，分别为1 739.77亿元、2 269.69亿元和3 588.79亿元。从基金级别来看，引导基金以地市级为主，地市级引导基金共232只，占引导基金总数的比例为47.44%；总目标规模为4 372.41亿元，平均单只基金的目标规模为23.83亿元；区县级引导基金有157只，占引导基金总数的比例为32.11%，但平均目标规模最低，为9.68亿元；省级引导基金占引导基金总数的比例为18%；国家级引导基金数量最少，仅12只，但总目标规模达到3 752.5亿元，平均目标规模最高，为416.94亿元。从数量上来看，引导基金注册地主要集中在中南沿海地区。其中，江苏设立的引导基金数量最多，为56只，目标规模为653.82亿元；其次为广东和浙江，分别设立了55只和54只，目标规模分别为1 871.39亿元和782亿元。从各省份引导基金平均目标规模来看，最大的为北京（109.7亿元），其次为陕西（100.32亿元）和上海（48.03亿元）。
图1  2008－2020年我国引导基金数量与目标规模

2.2  运作模式
根据《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》，引导基金的运作以政府引导、市场运作、科学决策、防范风险为原则，运作方式主要为阶段参股、融资担保、跟进投资或其他方式3种。
（1）阶段参股支持模式。阶段参股是我国引导基金运用最广泛、在各种运作方式中占比最大的模式，由政府和风险投资机构共同出资成立，以股权投资的方式投向创业企业。具体而言，引导基金通过股权投资为创投机构注入发展所需资本，进一步吸引社会资本和优秀投资管理队伍，设立新的创投机构。依据阶段参股运作方式的不同，将其细分为以下几类（见图2）：一是政府出部分资金成立母基金，以杠杆形式撬动更多社会资本，联合成立子基金；二是协议参股，在协议期间引导基金依照协议规定比例入股创投机构；三是参股设立创投机构，引导基金通过股权投资激励各类社会资本联合出资创建创投机构。由于我国大部分引导基金采用阶段参股模式，为了促进地方经济发展和产业结构调整，各省份一般对引导基金投资进行限定，要求较大比例的引导基金投资本省份企业。


图2  我国引导基金的阶段参股支持模式

（2）融资担保模式。在融资担保模式下，引导基金管理机构对创投机构开展信用评级，根据评级结果对创投机构进行融资担保。按照此方式，创投机构仅需承担债权融资的利息费用，降低了投资成本、提升了投资能力；而且，引导基金仅在创投机构无法按时还本付息的情况下代为偿付，降低了政府的风险。依据不同的操作方式，融资担保模式分为直接担保和间接担保。直接担保是直接为创投机构提供担保，即引导基金以补偿基金形式担保历史信用良好的创投机构；间接担保是通过担保机构为创投机构担保，再补贴担保机构。
（3）跟进投资或其他方式。跟进投资是指引导基金与创投机构一同，按对等条件投资政府所扶持产业内的中小企业，双方共同确定投资企业后，创投机构先行投资，引导基金再根据双方约定比例跟进投资的模式运作（见图3）。该模式为直接投资，政府对投资项目具有较大的控制权，引导基金具有较强的区域与产业引导性。


图3  我国引导基金的跟进投资模式

[bookmark: _Toc62226567]其他方式主要包含风险补助、投资保障等，均带有政策性，是引导基金对创投机构的无偿资助。风险补助是为了弥补创投机构投资初创期和种子期中小企业的损失，以特定方式对创投机构进行补助，引导和激励创投机构加大扶持初期、早期中小企业的力度。投资保障分为投资前资助和投资后资助两种方式，在此模式下，引导基金直接资助创投机构所投资的企业。
3  受引导基金资助上市企业特征
鉴于目前并没有公开披露引导基金信息的平台，无论是各引导基金投资状况还是中小企业融资数据都不够透明化，故本研究选取截至2020年12月、已知受引导基金资助（以下简称“受资助”）的60家上市企业作为样本（以下简称“样本企业”），对受资助企业的行业分布、地域分布和其他特征展开分析研究。其中，原中小板企业12家、创业板企业35家、科创板企业13家。
3.1  行业分布情况
[bookmark: _Hlk62651239]按照申万一级行业分类标准，样本企业共涉及28个行业，主要分布在机械设备、医药生物、电子、化工、计算机、汽车等行业（见图4）。其中，从事机械设备的有11家，占样本总数的18.3%，包括创业板企业8家、科创板企业2家、原中小板企业1家，均聚焦先进制造与新材料领域，按照申万二级行业分类标准进一步细分，包括磨具磨料和其他专用机械企业各3家、其他通用机械和仪器仪表企业各2家以及印刷包装机械企业1家；从事医药生物的有8家，占比为13.3%，具体为医疗器械企业3家、化学制剂企业2家和化学原料药、化疗服务、医药商务企业各1家；从事电子行业的有6家，占比为10%，包括集成电路企业3家、半导体材料企业2家、印制电路板企业1家；从事汽车行业的有5家，全部为汽车零部件企业；从事计算机行业的有5家，包括信息技术（IT）服务和软件开发企业各2家、计算机设备企业1家；从事化工行业的有5家，包括其他化学制品企业4家、其他塑料制品企业1家；从事传媒行业的有4家，包括互联网信息服务企业3家、影视动漫企业1家。总体来看，样本企业的行业分布较广，涉及15个一级行业，主要分布在机械设备、医药生物、电子、汽车、计算机、化工和传媒行业，大部分为高新技术产业和战略性新兴产业。可见，引导基金对有助于我国产业结构升级的相关行业支持力度较大。








图4  样本企业行业分布情况

3.2  地域分布情况
从地域分布情况看，样本企业分布在我国13个省份（见图5）。其中，江苏有17家，占样本总数的28.33%；上海10家、广东8家、北京和湖北各6家、浙江3家、山东2家，四川、江西、福建、湖南、安徽、广西各1家。由此可见，样本企业主要分布在东南沿海地区，尤为集中在长三角地区，其次为中部较发达地区，分布数量自东向西呈现递减形态。湖北的中小上市企业合计有45家，其中受资助的企业有6家，占比高达13.33%；上海的120家中小上市企业中，受资助企业有12家，占比达10%。总体来看，受资助上市企业较多的地区均具有以下3个特点：一是政府对创业投资高度重视，市场信誉良好；二是创投资本充足，社会资本参与度高；三是科技创新氛围活跃，人才聚集，优秀投资标的充足。









【地图内：1.不同地区用不同色阶区分是什么目的应清楚交代，并以图例的形式将不通过色阶代表的意义作出说明。2.“河北省”3个字涵盖了北京市是错误的。3.“江苏省”在哪里？注意核实其他还有哪个省份名称漏了！4.各省份名称统一表述形式，则“香港”“澳门”应分别改为“香港特别行政区”“澳门特别行政区”。5.附图中“海南诸岛”4个字有必要标注吗？是自然资源部地图技术审查中心的审图意见吗？】
[image: ]

图5  样本企业地域分布情况
注：1）该图是基于中华人民共和国自然资源部地图技术审查中心标准地图服务系统下载的标准地图制作，审图号为1092757971，底图无修改。2）图内数字代表【什么？】，单位为“【什么？】”。

3.3  其他特征
从上市方式来看，受资助的中小企业的上市方式包括首次公开募股（IPO）和并购与借壳，除科创板企业全部以注册制IPO上市外，在原中小板、创业板上市的47家样本企业中，有34家企业（占比为72.34%）通过IPO上市。在这34家样本企业中，除个别企业上市后受到资助外，其余企业从首次获得引导基金资助到IPO上市，历经时间从330天到2 691天不等，平均时长为1 305天（3.6年）。企业上市预示着盈利能力增强，引导基金通过IPO退出是获取回报率最高的方式，回报率约为4.03倍。以并购与借壳方式上市的样本企业有13家，占比为27.66%，这些企业在被并购与借壳之前受到引导基金资助。其中，有2家企业（东软载波，股票代码为300183；新宁物流，股票代码为300013）在IPO、并购与借壳之前均受引导基金资助，说明引导基金可能会对同一家企业进行多次资助。综上所述，受引导基金资助的企业更倾向于以IPO的方式退出，而通过IPO上市的中小企业一般在IPO之前1年～7年受到引导基金资助。
从时间线来看，一是从企业创立到受资助的时间，以IPO方式上市的原中小板样本企业需要2.24年～22.40年得到引导基金的资助，平均所需年数为11.25年，以并购与借壳方式上市的企业则需要12.78年～24.49年不等，平均所需年数为19.57年；而创业板中以IPO方式上市的样本企业，需要2.24年～19.75年不等得到引导基金的资助，平均所需年数为9.08年；以并购、借壳方式上市的企业则需要8.55年～22.07年不等，平均所需年数为14.92年。分析得知，企业越早得到引导基金资助，就会越偏向于以IPO方式上市，反之则越偏向于以并购、借壳方式上市。另外，与原中小板上市的企业相比，创业板上市企业从成立到受资助的时间更短，平均所需年数缩短2年以上。二是从企业创立到上市的时间来看，由于原中小板、创业板样本企业受到引导基金资助的平均所需年数为企业成立后的9年～11年，企业并没有因为受到引导基金资助而显著缩短了上市时间。其中，科创板企业平均上市时间为14.28年，而受资助的企业平均上市时间为10.42年，可见引导基金有助于缩短企业在科创板的上市时间。基于上述数据可知，在投资阶段方面，引导基金虽有一定引导效应，但对初期和早期的初创企业的投资效果还明显不足。为避免基金同质化，现各地方政府开始重视区分引导基金和产业引导基金，推进创投投资阶段进一步向早期转移。
从首次投资额来看，原中小板、创业板上市样本企业引导基金资助的平均额度为2 473万元，最低为198万元，最高为1.87亿元，中位数为1 500万元。选取有受资助上市企业3家以上的行业来看，生物医药行业平均受资助金额最高，为5 431万元；电器设备行业平均受资助金额最低，为1 069.5万元。样本企业的平均IPO募集金额为5.17亿元，中位数为3.40亿元，其中平均IPO募集金额最高的为电子设备行业，为13.66亿元，最低的为化工行业，为2.77亿元。上市样本企业的生产经营规模、财务情况、管理能力和技术水平等决定了其IPO募集金额，经过分析发现，企业首次受资助金额与其IPO募集金额关系并不显著，科创板上市的样本企业中，以单次和多次的形式得到引导基金的资助，资助额度从几十万元到1亿元不等。
将受资助的上市样本企业按照板块分类和归纳，结果如表2所示。总体看来，与未受资助的企业相比，受资助的企业在2016－2020年均获得政府补助，且科创板企业得到的补助额度最高。从企业上市以来股价的平均涨跌幅看，原中小板企业和创业板企业均达到200%左右，科创板为16.0%，可见科创板涨跌幅度相对较小，发行定价更合理。从2018－2020年平均资产回报率（ROA）、平均净资产收益率（ROE）和平均营业总收入复合增长率看，科创板样本企业相关数据的波动幅度较大、不确定性更大，但总体增长情况更优；而原中小板企业比创业板企业情况更好。从资产负债率看，原中小板企业的资产负债率最高，最低的为科创板企业，说明科创板企业目前资产负债率较低，还有一定提升空间，这与受资助企业行业分布情况相匹配。从地域分布看，北京、上海、广东、江苏等沿海发达地区的企业受资助更多。从研发情况看，科创板企业明显优于创业板企业、创业板企业又优于原中小板企业。基于行业分布情况，从原中小板到科创板，企业所呈现的科技创新性越来越高，在科创板上市的受资助企业在研发方面投入较高，具有较高的科技创新能力。
表2  受资助上市样本企业特征
	指标
	原中小板企业
	创业板企业
	科创板企业

	行业
	电气设备、电子、公用事业、化工、机械设备、计算机、医药生物
	机械设备、汽车、传媒、通信、医药生物、电气设备、电子、计算机、交通运输、采掘、公用事业、化工、建筑材料、建筑装饰
	传媒、非银金融、化工、机械设备、计算机、建筑装饰、医药生物

	地域
	广东、上海、北京、湖北、福建
	江苏、上海、广东、湖北、浙江、北京、安徽、广西、湖南、山东、四川
	江苏、上海、北京、湖北、江西、山东

	从成立到IPO上市时间/年
	15.38
	12.48
	10.42

	平均资产负债率
	54.4%
（10.0%～85.9%）
	43.7%
（6.9%～111.7%）
	18.2%
（6.0%～34.6%）

	2018－2020年平均营业总收入复合增长率
	13.4%
	8.8%
	16.6%

	上市以来平均涨跌幅
	198.7%
（−15.5%～1 991.7%）
	199.0%
（−58.7%～1 310.1%）
	16.0%
（−55%～203.6%）

	2018－2020年平均研发人员占比
	13.7%；16.1%；16.3%
	27.4%；26.7%；27.1%
	42.4%；36.17；33.8%

	2018－2020年平均科研支出占营业收入比例
	3.3%；3.4%；3.3%
	7.4%；9.4%；8.9%
	13.1%；13.9%；18.8%

	2018－2020年平均ROA
	−0.7%；3.0%；3.0%
	5.6%；0.2%；0.2%
	0.1%；−2.4%；2.0%

	2018－2020年平均ROE
	−2.7%；3.0%；0.7%
	6.9%；−3.3%；−2.4%
	14.7%；7.7%；5.3%

	2016－2020年获得政府补助情况
	均获得补助，平均补助金额分别为1 597万元、1 309万元、
1 563万元、1 936万元、1 834万元
	均获得补助，平均补助金额分别为770万元、1 182万元、
1 305万元、1 819万元、2 703万元
	均获得补助，平均补助金额分别为：497万元、1 431万元、2 119万元、2 203万元、4 116万元


注：括号内数值代表最小值和最大值范围。

4  受资助上市企业成长性
[bookmark: _Hlk69756595]本研究运用发展能力和创新能力衡量受资助企业成长性。具体而言，企业发展能力用营业收入增长率、净利润增长率和总资产增长率衡量；企业创新能力用研发人员数量占比和研发支出占营业收入比衡量。数据来源于Wind数据库，将3个上市板块中所有企业和60家样本企业作为研究对象，运用2010－2020年的年度数据，对原始数据进行如下处理：（1）剔除空缺值，通过对所有同类型连续变量在上下1%进行缩尾来减小极端值产生的影响；（2）由于行业间的成长性特征具有较大差异，故根据行业进行分类，选取受资助企业数大于3家的10个行业进行描述；（3）按行业计算样本区间指标的平均值进行比较，如表3所示。
表3  样本企业成长性相关指标
	能力
	指标
	类别
	机械
设备
	电子
	化工
	医药
生物
	汽车
	计算机
	传媒
	建筑
装饰
	电气
设备
	通信

	发展能力
	营业收入增长率
	所有企业
	20.39%
	27.55%
	19.04%
	24.22%
	15.49%
	25.14%
	24.39%
	19.66%
	23.17%
	20.25%

	
	
	受资助企业
	37.83%
	32.67%
	20.81%
	30.20%
	38.42%
	31.27%
	28.24%
	24.51%
	55.98%
	38.01%

	
	净利润增长率
	所有企业
	13.26%
	27.96%
	22.10%
	22.18%
	10.83%
	20.13%
	8.11%
	15.41%
	19.73%
	15.30%

	
	
	受资助企业
	20.95%
	22.31%
	38.09%
	－10.44%
	27.93%
	33.78%
	－27.53%
	19.76%
	44.68%
	37.66%

	
	总资产增长率
	所有企业
	29.63%
	36.63%
	26.58%
	34.85%
	23.70%
	37.88%
	38.21%
	31.61%
	30.44%
	31.09%

	
	
	受资助企业
	49.30%
	60.62%
	27.37%
	39.77%
	60.10%
	58.48%
	43.72%
	32.67%
	66.55%
	72.45%

	创新能力
	研发人员数量占比
	所有企业
	19.71%
	20.84%
	14.80%
	16.80%
	14.13%
	37.44%
	27.57%
	18.66%
	19.00%
	28.38%

	
	
	受资助企业
	23.99%
	34.00%
	16.26%
	21.17%
	18.76%
	38.26%
	36.50%
	24.92%
	29.20%
	43.32%

	
	研发支出占营业收入比例
	所有企业
	6.07%
	6.97%
	3.89%
	7.28%
	4.46%
	11.56%
	5.94%
	3.33%
	5.63%
	7.58%

	
	
	受资助企业
	8.01%
	11.87%
	4.64%
	11.04%
	7.35%
	13.71%
	7.57%
	3.46%
	6.84%
	9.70%



4.1  发展能力
以下3个指标从发展能力维度衡量上市企业成长性：营业收入增长率在一定程度上能体现上市企业市场需求程度和能实现的供给，反映企业市场占有率的提升状况；净利润增长率动态体现了上市企业的盈利增长状况；总资产增长率能体现上市企业规模变化。比较3个上市板块中所有企业和受资助的上市样本企业这3个指标情况，结果如图6所示。
从营业收入增长率看，10个行业中，受资助企业的营业收入平均增长率高于所有企业的整体情况，机械设备、汽车、电气设备、通信4个行业表现更为显著。受资助企业所属行业平均增长率在20.81%～55.98%之间，行业整体平均增长率为15.49%～27.55%。其中，机械设备行业受资助企业的平均营业收入增长率为37.83%，行业为20.39%；汽车行业受资助企业的平均营业收入增长率为38.42%，行业为15.49%；电气设备行业受资助企业平均营业收入增长率为55.98%，行业为23.17%；通信行业受资助企业平均营业收入增长率为38.01%，行业为20.25%。从上述数据可得出，受资助的上市企业的市场占有率扩张能力优于所属行业整体情况。
从净利润增长率看，10个行业中，有7个行业受资助企业的平均增长率高于3个上市板块企业的整体情况，化工、汽车、电气设备和通信4个行业表现最为显著。受资助企业行业平均净利润增长率在−27.53%～44.68%之间，行业整体平均在8.11%～27.96%。其中，化工行业受资助企业平均净利润增长率为38.09%，行业平均为22.10%；汽车行业受资助企业平均净利润增长率为27.93%，行业平均为10.83%；电气设备行业受资助企业平均净利润增长率为44.68%，行业平均为19.73%；通信行业受资助企业平均净利润增长率为37.66%，行业平均为15.30%。而电子、医药生物和传媒3个行业受资助企业的净利润增长率比同板块企业整体情况低，具体原因分析如下：在样本企业中，电子和医药生物行业中存在带“U”（尚未盈利的）上市企业和带“ST”（面临退市风险的）上市企业，净利润增长率负值较大；传媒行业主要因为2018年传媒板块整体政策偏严，且上市企业集中在2018年大额计提商誉，导致该年度净利润增长率为负值，显著离群。从上述数据可得出，受资助的上市企业在盈利增长状况方面优于行业整体情况。
从总资产增长率看，10个行业中，受资助企业的总资产平均增长率均比3个上市板块企业整体情况高，受资助企业行业平均总资产增长率在27.37%～72.45%之间，行业整体平均增长率为23.70%～38.21%，电子、汽车、电气设备和通信4个行业表现最为显著。电子行业受资助企业平均总资产增长率为60.62%，行业平均增长率为36.63%；汽车行业受资助企业平均总资产增长率为60.10%，行业平均增长率为23.70%；电气设备行业受资助企业平均总资产增长率为66.55%，行业平均增长率为30.44%；通信行业受资助企业平均总资产增长率为72.45%，行业平均增长率为31.09%。从上述数据可得出，受资助的上市企业在规模扩张能力上优于行业整体情况。


	[image: ]

	（a）营业收入增长率
	（b）净利润增长率
	（c）总资产增长率


图6  样本企业发展能力情况

总体看来，与行业平均相比，受资助企业的各项发展能力指标更优。其中，汽车、电器设备和通信行业最为显著，其次为机械设备、电子和化工行业；进一步发现，引导基金对高新技术企业和国家火炬计划重点高新技术企业资助更多。从项目选择标准来看，引导基金更偏向于投资各项发展能力指标良好、发展前景较好的企业，具有发现中小企业价值的功能。受资助企业通过资金扩展市场、开拓业务、扩大规模、提高知名度等，提升盈利能力和扩张能力，保持在行业中的领先地位。
4.2  创新能力
通过研发人员数量占比、研发支出占营业收入比例体现创新能力，用以描述上市企业成长性。研发人员数量占比体现了上市企业的创新人才基础；研发支出占营业收入比反映了上市企业的创新投入。从相关性检验看，这两个指标呈现0.62的正相关。目前，越来越多企业开始重视自主研发，特别是高新技术产业，如2010年3个上市板块整体平均研发支出占营业收入比为4.37%，2020年为6.63%。企业创新能力虽不会立即产生收益，但能为企业的未来发展带来活力，对3个上市板块所有企业的数据进行检验得出，企业研发支出占比滞后1期之后能显著正向影响发展能力指标，是企业潜在的成长性，创新能力强的企业能创造出属于自己的核心竞争力，从而脱颖而出。将3个上市板块所有企业和受资助并上市企业的这两个指标进行比较，结果如图7所示。
从研发人员数量占比看，10个行业中，受资助企业的平均科研人员数量占比均高于3个上市板块企业的整体情况，受资助企业行业平均研发人员数量占比为16.26%～43.32%，行业整体平均占比为14.13%～37.44%，电子、传媒、电气设备和通信4个行业表现最为显著。其中，电子行业受资助企业平均研发人员数量占比为34.00%，行业平均占比为20.84%；传媒行业受资助企业平均研发人员数量占比为36.50%，行业平均占比为27.57%；电气设备行业受资助企业平均研发人员数量占比为29.20%，行业平均占比为19.00%；通信行业受资助企业平均研发人员数量占比为43.32%，行业平均占比为28.38%。从上述数据可得出，在创新人才基础方面，受资助的上市企业优于行业整体情况。
从研发支出占营业收入比看，10个行业中，受资助企业的平均研发支出占营业收入比均高于3个上市板块企业的整体情况，受资助企业行业平均研发支出占营业收入比例在3.46%～13.71%之间，行业整体平均占比为3.33%～11.56%，电子、医药生物、汽车和计算机4个行业表现最为显著。其中，电子行业受资助企业研发支出占营业收入比例为11.87%，行业平均占比为6.97%；医药生物行业受资助企业研发支出占营业收入比例为11.04%，行业平均占比为7.28%；汽车行业受资助企业研发支出占营业收入比例为7.35%，行业平均占比为4.46%；计算机行业受资助企业研发支出占营业收入比例为13.71%，行业平均占比为11.56%。从上述数据可得出，受资助的上市企业在创新投入方面高于所属行业整体情况。
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	（d）研发人员数量占比
	（e）研发支出占营业收入比


图7  样本企业创新能力情况

[bookmark: _Hlk76513120]总体看来，与行业平均水平相比，受资助企业各项创新能力指标平均值更高，其中电子行业最为显著，其次为医药生物、汽车、计算机、传媒、电气设备和通信行业。受资助企业研发支出投入的平均比重均高于行业整体情况，拥有更突出的创新能力，进一步说明在创投机构的专业筛选下，受资助企业的创新能力与创新潜力相对较好，潜在价值更高。受资助企业获得资助后，能有足够资金用于技术创新和产品开发，提高了研发成功的可能性；另外，资金可通过政策导向流入企业技术创新层面，促进技术创新。具体而言，财政扶持资金以杠杆形式放大，在市场化运作下，投入技术进步和科研开发等方向，提升企业创新能力、助推科技创新成果转化、解决“卡脖子”问题，将科技进步转变为经济效益，提升企业盈利能力和发展能力，并实现市场商业价值。
5  结论
本研究基于原中小板、创业板、科创板企业相关数据，分析受引导基金资助企业的地域分布、行业分布、其他特征和成长性指标，结果表明，受资助企业在行业分布上倾向于高新技术产业和战略性新兴产业，地域分布上倾向于沿海发达地区，且具有较高的发展能力和创新能力以及更具成长性。研究表明，引导基金主要具有以下功能：
[bookmark: _Hlk76946086]一是中小企业的价值发现功能。引导基金通过对行业、地域和投资阶段的定向引导，优化资金配置，并运用创投机构的专业分析，实现对中小企业的价值发现。在行业分布方面，引导基金顺应国家产业发展的政策和方向，更青睐于投资高新技术产业企业和战略性新兴产业企业，通过提升资本利用率，确保企业在后期发展中具有较强活力；在地域分布方面，受资助企业主要分布在我国东南沿海地区，其中长三角最为集中，自东向西呈递减状态，受资助上市企业较多的区域具有当地政府对创投高度重视、创投资本充足、科技创新活跃等特点；在投资阶段方面，不断加强引导效应，推动引导基金进一步向早、初期企业转移。创投机构作为专业投资者，能对我国经济走势、行业发展趋势、企业特征、发展阶段等进行详细了解与梳理，通过衡量中小企业发展能力、创新能力等各项指标，寻找能将科技优势转变为经济优势、成长性较好、更具有发展潜力和前景的中小企业进行资助。
二是市场商业价值的实现。引导基金在实现中小企业价值发现功能后，其参与的资本成为许多中小企业的“第一桶金”，能够增加企业资金供给，并以政府信用作支撑，进而吸引其他资本跟投，推动目标企业实现市场商业价值。从本研究的分析结果看，企业受资助后的发展能力指标和创新能力指标显著高于行业平均水平。中小企业得到引导基金资助后，能有足够资金用于技术创新和产品开发，有助于解决初创型企业面临的研发周期长、风险大、所需资金量大等问题，提高研发成功率，即资金可通过政策导向流入企业技术创新层面，促进企业技术创新，提升企业创新能力，进一步推动科技创新成果转化，打造产品核心竞争力，将科技进步转化为经济效益，进而提升企业的盈利能力和发展能力；并且，企业能运用资金扩展市场、开拓业务、扩大规模、提高知名度和解决市场痛点，提升盈利能力和扩张能力，实现企业的市场商业价值。
[bookmark: _Hlk76516598]三是投资价值与社会价值的利益最大化。中小企业受到引导基金参与资本资助后，能以多种方式广泛举办自主技术创新活动，从而提高技术和产品的科技含量，加快科技成果转化，攻克“卡脖子”难题，进一步创造核心竞争力，扩大市场影响，提升市场商业价值，在原中小板、创业板和科创板等资本市场成功上市，推动企业融资、实现跨越式发展，同时增加引导基金的投资价值。引导基金的资金支持能够加大企业重组和并购力度（企业受资助后以并购、借壳方式上市），有利于产业结构、经济结构的调整和资源配置的优化。上市后，企业将通过提供高质量就业岗位、厚待投资者、反哺社会等方式承担更多社会责任，促进企业和社会利益相关者共赢发展，并对其他中小企业产生示范效应和带动作用，有助于推动更多中小企业上市，增加社会价值。在新一轮深入科技革命与产业变革的背景下，引导基金通过市场与政府共同调节创投市场、资助中小企业，助推科技与经济融合，实现中小企业投资价值和社会价值的利益最大化。
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采掘	传媒	电气设备	电子	房地产	纺织服装	非银金融	钢铁	公用事业	国防军工	化工	机械设备	计算机	家用电器	建筑材料	建筑装饰	交通运输	农林牧渔	汽车	轻工制造	商业贸易	食品饮料	通信	休闲服务	医药生物	银行	有色金属	综合	1	4	1	1	2	2	2	行业

企业数量/家



目标规模	
2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	121.1	68.14	111.39	58.82	35	141.98000000000016	150.15	1739.77	2269.69	3588.79	535.27000000000055	556.91	665.21	数量	
2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	23	22	18	25	21	27	35	84	81	39	48	31	11	年份

基金目标规模/亿元

基金数量/只
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