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摘 要：以 136 家初创企业为样本，对孵化器、风险投资、创业绩效关系模型进行实证分析发现：孵化器

与风险投资支持在影响技术转化与创业绩效之间发挥着调节作用，孵化器支持更有利于那些能迅速将产品

推向市场的初创企业；相反，风险投资支持更有利于那些拥有较高技术吸收整合能力或较大市场影响范围

的初创企业。研究结果对于正确认识孵化器和风险投资对创业绩效的影响有重要的借鉴价值。 
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0 引言 

科技型企业在初创期由于存在对所处环境认识不充分、

新产品开发经验不足、管理不善、资金缺乏等问题，使得大

量很有前途的初创企业不能顺利成长，在 5 年之后成功存活

下来的企业不到一半［1］。因此，世界各国制定了各种财税政

策对其进行扶持，并重点发展以科技型企业为对象的企业孵

化器(Business Incubator)和风险投资(Venture Capital)，旨在为

科技型初创企业提供资金、管理以及企业运营的基本条件等

外部资源支持。企业孵化器(以下简称为孵化器)是一种为创

业者提供共性服务和设施的组织或机构［2-3］，已成为一个转

化科技成果、凝聚科技人才、培育企业成熟的高科技产业发

展平台。在我国孵化器有各种称谓，如创业服务中心、留学

人员创业园、大学科技园等，目前各地孵化器累积数量已达

674 家。风险投资是为极具发展潜力的初创企业或中小企业

提供股权资本的投资行为［4］，也成为提升企业竞争力的重要

资本运营模式。风险投资已经在美国成为一种跨部门跨地区

培育高风险与高成长企业的成功工具［5］。 

近年来，孵化器与风险投资在初创企业成长中所起到

的作用开始引起企业家和学者的重视。根据资源基础理论

(Resource-Based View)，内部的竞争力如技术转化能力，

可能影响初创企业外部资源的扩张和利用。已有的文献没

有从这个角度来检验风险投资和孵化器支持通过技术成

果转化来影响创业绩效。因此，本文拟对我国的孵化器、

风险投资对创业绩效的影响作用进行实证研究，研究结果

能为科技型初创企业利用孵化器和风险投资的资源提供

参考。 

1 文献回顾与研究假设 

1.1 孵化器与创业绩效 

孵化器提供实体工作空间、公共的设备以及技术来帮

助初创企业，如此可以降低企业的创业成本并改进商机的

迟延，以降低创业阶段失败的几率。过去的许多研究都是

在关注于孵化器对初创企业发展的作用和效果。 

Phillips 着重论述了孵化器在技术转化方面的作用，研

究表明：虽然大多数科技型企业孵化器将技术成果转化作

为首要目标，但是技术转化的水平却并未达到预期的效果，

需要进一步研究在现行孵化器体制内阻碍技术转化的不利

因素。
 
Mian 的研究表明，大学孵化器对入驻企业的价值增

长贡献，例如大学形象、实验室设备、优秀学生构成的人力

资本等要素，都能够提高初创企业的绩效。Colombo 和

Delmastro 通过将在孵企业和已毕业企业进行对比发现，在

孵企业有着更高的增长率；而且在引进先进技术、参与国际

研发、建立合作关系，尤其是与高校合作等方面有更好的表

现。此外，在孵企业也更容易赢得社会投资。Hackett 和 Dilts

系统回顾了研究孵化器的文献后认为，目前的研究仍然较多

地关注孵化器体制的描述，而对被孵企业以及对其绩效影响

的关注不够。 

1.2 风险投资与创业绩效 

以往对风险投资的研究主要集中在投资决策模式和运

行模式上，最近的研究开始探讨风险投资公司对初创企业

的影响。 

Schefczyk 和 Gerpott 从管理学的角度出发，论证了风险

投资公司对初创企业管理上的帮助，可以提高初创企业的绩
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效。Barry 等通过研究大量具有风险投资支持的公司首次公

开募股(IPO)发现，有风险投资支持公司的抑价程度要低一

些。这是由于风险投资企业在被投资企业成长过程中，所提

供的增值服务以及相应的监控措施向市场传递了该企业资

质优良这样一个信号。Brau 等的实证研究表明，有风险投资

支持的企业与无风险投资支持的企业在抑价程度、3 年的销

售额、3 年的累计股票收益等指标上不存在显著差异。Barney

等检验了风险投资家提供的经营管理建议和运营上的帮助

与被投资企业绩效的关系。结果表明，风险投资家提供的经

营管理建议、运营上的帮助与被投资企业绩效之间不相关。 

对已有文献分析表明，国外研究者对于孵化器、风险

投资企业在初创企业中的作用并没有形成共识。不同的样

本、不同的研究方法导致了不一样的结论，且这些研究忽

视初创企业的技术转化能力。因此，孵化器、风险投资与

初创企业绩效的关系仍需要更多的经验数据来检验，有必

要在我国情境下进一步验证孵化器与风险投资对初创企业

绩效的影响关系。 

1.3 孵化器、风险投资与技术转化能力 

Nevens［6］认为企业的技术转化能力应该包括 3 个维度：

商品化速度(Commercialization Speed)、技术吸收整合能力

(Technology Breadth)和市场影响范围(Market Scope)。 

Zahra 和 Nielsen ［7］认为商品化速度是一种“企业比其竞

争对手更快速地将新产品投放市场的能力” 。初创企业若能

第一个进入市场，因其价格垄断便拥有了定价权。最早进入

市场者比晚进入者在采购和生产方面同样获得更大的空间。

因此，他们比竞争对手获得更大的市场份额和更高的利润

率。根据资源基础理论，初创企业为了实现更高的绩效，往

往需要从外部环境寻找那些必需但是企业自身缺乏的资源。

孵化器作为专门为初创企业服务的组织与资源环境，可以利

用自身的资金优势和规模优势购置与建设综合性的基础设

施，以及提供价格较低的设备、办公空间等；且提供政策上

的优惠以及完善的管理咨询、财务税务服务，使创业企业的

启动成本大大降低，更有利于初创企业将新开发的产品迅速

投入市场。由此，本文提出如下假设： 

假设 H1：孵化器影响商品化速度与创业绩效之间的关系。 

市场影响范围被定义为企业抓住已经存在的市场机会

以扩大其产品的市场份额［8］。当开发技术的成本很高且不

断增加时，公司需要尽可能地分摊成本到多种产品和市场

上以保持价格稳定。这些能力在扩大市场份额方面给初创

企业带来了竞争优势和较高的利润率。在已有的文献中，

对于市场影响范围的测量是多维度的，包括企业应根据不

同的消费者特征、市场领域改进现有产品并开发新产品；

对其外在的机会有能力去适应它的产品市场规模等［9］。对

于那些缺乏资金或市场经验的初创企业来说，引进风险投

资注入资金之后，更有利于初创企业抓住市场机会进行市

场开拓。于是，本文提出假设： 

假设 H2：风险投资影响市场影响范围与创业绩效之间

的关系。 

在许多市场中，产品融入越来越多的技术，提供更多

的功能以满足消费者的需求。因此，初创企业必须能获得、

掌握并整合技术，使产品在市场中保持竞争力。关于企业

的技术吸收整合能力主要显示在不同方面：①在应用新技

术的相关领域拥有高层次的知识和技能；②能很快用所得

的新信息、新技术来改进现有产品；③能通过自我学习开

发新技术和新产品(而不是竞争性的模仿)［10］；其它一些实

证研究如 George 和 Salvato 都显示了企业运用能力去获得

外部的、新的技术，吸收已经存在的技术，创造出一些新

技术——这是企业技术转化能力的重要因素。拥有较强技

术吸收整合能力的初创企业，在进行技术和产品开发的过

程中，资金短缺将构成企业发展的“瓶颈”，引进风险投资

便能解决初创企业的资金困境问题，进而提高创业绩效。

于是，本文提出以下假设： 

假设 H3：风险投资影响技术吸收整合能力与创业绩效

之间的关系。 

 

图 1 技术转化能力、孵化器、风险投资与成长绩效关系模型 

2 变量测量与研究样本 

2.1 研究模型 

在文献回顾基础上，结合上述分析，确定本研究的关

系模型如图 1 所示。本模型以孵化器、风险投资作为调节

变量，通过技术转化能力来影响创业企业成长绩效，旨在

表明孵化器和风险投资对技术转化能力与创业绩效的关系

具有不同影响。 

2.2 变量测量 

为了确保测量工具的信度及效度，问卷设计经历了文

献研究、实地访谈、征求学者和企业家意见、预试等一系

列过程，最终确定了一个包含企业基本情况(其中包括是否

获得孵化器或风险投资的支持)、技术转化能力情况和企业

创业绩效情况三大方面共 28 个问题的调查问卷。 

对于是否获得孵化器或风险投资支持的测量，按初创

企业是否在孵化器内办公且处于孵化期以 0–1 变量来表示，

属于被孵企业的赋值 1，否则为 0；同样地，按照初创企业

是否引进风险投资也以 0–1 变量来表示。 

本文根据 Nevens 的研究确定了技术转化能力的 3 个维

度：商品化速度、市场影响范围和技术吸收整合能力，每个

维度分别设计了相应的 4 个问项，各问项均采用 Likert 五点积

分法计分，从“完全不同意”到“完全同意”，分别赋予 1 至 5 分。 

关于初创企业的创业绩效，在调研中发现，初创企业

更关心的是通过孵化器与风险投资使创业企业快速成长来

提高创业绩效。因此，选择初创企业成长绩效作为因变量，

分为竞争绩效和潜力绩效两个方面来衡量。其中，竞争绩
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效反应企业的经营和发展状况；潜力绩效反应企业未来获

利能力［11］。结合预试结果，本研究用 3 个问题项测量竞争

绩效，用 4 个问题项测量潜力绩效。 

为了控制其它因素的影响，本文还引入了一些控制变

量，包括企业所属行业、成立时间、员工人数和创业阶段。 

2.3 研究样本 

问卷发放对象为孵化器中在孵企业和风险投资所支持

的企业中的高层管理人员。本研究共发放问卷 500 份，收

回问卷 158 份，去除多处缺答或全部题项都填写一样的 22

份无效问卷后，取得有效问卷 136 份，问卷回收率和有效

问卷回收率分别为 31.6%和 27.2%。 

表 1 样本的统计特征 

项目 类别 数量 百分数 注释 

所属 

行业 

IT 41 30.1% 本研究中初创企业从事IT、

生物医药、新材料行业的占

到68%，体现了引进创投和

入孵的企业行业集中在高科

技行业的特征。 

生物医药 24 17.6% 
新材料 28 20.6% 

先进制造 32 23.5% 

其它 11 8.1% 

成立 

时间 

1年以下 23 16.9% 从本研究的测量来看，企业

成立年份在5年及5年以下的

企业占到总问卷数的70%，

体现了初创企业成立时间较

短的特征。 

1~3年 37 27.2% 

3~5年 35 25.7% 
5~7年 25 18.4% 
7~9年 16 11.8% 

员工 

人数 

10人以下 14 10.3% 

本研究初创期的规模100人

以下的占到65%，体现了初

创企业规模较小的特征。 

10人~19人 32 23.5% 
20人~49人 18 13.2% 
50人~99人 25 18.4% 

100人以上 47 34.6% 

创业 

阶段 

种子阶段 22 16.2% 本研究中初创企业未达到成

熟阶段的占到80%，体现了

初创企业一般创业时间较短

的特征。 

初创阶段 54 39.7% 
成长阶段 33 24.3% 

成熟阶段 27 19.9% 

从样本企业设立年份来看，企业成立年份在 5 年以及 5

年以下的企业占到总问卷数的 70%，基本符合被孵企业与引

进风险投资的企业成立时间较短的特征。从企业规模上来

看，本研究中样本企业的规模 100 人以下的占到 65%，很好

地体现了初创企业员工数量和企业规模较小的特征。从企业

所处行业看，样本企业涵盖了 IT、生物医药和新材料，以高

新技术行业的企业为主。基于上述分析，可以看出样本具

有很好的代表性，能够保证问卷研究的真实性和可靠性。 

3 实证检验与结果 

3.1 信度和效度 

按照上述变量的测量，首先对技术转化能力的 12 个观

测项目和创业成长绩效的 7 个观测项目进行了信度检验。

本研究以 Cronbach’s α 系数来检验测量的信度(如表 2)。各

变量的 Cronbach’s α 值都在 0.8 以上，反映出问卷对各变量

的测量获得真分数的能力非常强，信度相当高。 

表 2 信度分析结果 

同时为了保证样本适合于因子分析方法，本研究对样本

进行了 KMO 检验和 Barlett 球形检验，通过技术转化能力因

子分析的 KMO 检验值为 0.863，创业绩效因子分析的 KMO

检验值为 0.800，Barlett 球形统计值的显著性水平均小于

0.001，说明适合作因子分析。采用最大方差方法对项目正交

旋转，根据构思和卡特尔的陡阶检验法，通过技术转化能力

探索性得出 3 个因子，累计解释总方差的 74.948%。按照负

荷超出 0.5 的标准，技术转化能力的第 1 个因子由 4 个项目

构成。根据他们的共性，将其定义为技术吸收整合能力，其

主要包括：利用新技术改进现有产品及开发新产品、通过技

术消化融合来改进现有产品及开发新产品；第 2 个因子定义

为市场影响范围，其主要包括：根据消费者特征改进现有产

品及开发新产品、根据市场领域改进现有产品及开发新产

品；第 3 个因子定义为商品化速度，其主要包括：快速掌握

信息能力、识别新知识的用途、快速进行产品开发、迅速将

新产品投入市场。创业成长绩效探索性得出 2 个因子，累计

解释总方差的 72.202%。按照负荷超出 0.5 的标准，成长绩

效的第 1 个因子竞争绩效包括盈利水平增长、市场份额增长

和销售收入增长；第 2 个因子潜力绩效包括研发能力、技术

创新水平、学习能力和整体竞争能力。具体的因子载荷见表 3。 

表 3 技术转化能力、创业成长绩效的因子载荷 

技术转化能力 
因子载荷 创业企业 

成长绩效 

因子载荷 

1 2 3 1 2 

利用新技术改进现有产品 0.610 0.233 0.521 盈利水平 0.863 0.244 
利用新技术开发新产品 0.719 0.449 0.257 市场份额 0.878 0.211 

通过技术消化融合改进现有产品 0.796 0.224 0.304 销售收入 0.838 0.160 

通过技术消化融合开发新产品 0.850 0.261 0.173 研发能力 0.102 0.625 

根据消费者特征改进现有产品 0.229 0.602 0.588 学习能力 0.201 0.852 
根据消费者特征开发新产品 0.214 0.806 0.321 技术创新 0.168 0.876 

根据市场领域改进现有产品 0.397 0.689 0.352 整体竞争力 0.360 0.737 

根据市场领域开发新产品 0.302 0.855 0.010 

 

快速掌握信息能力 0.303 0.096 0.825 
识别新知识的用途 0.231 0.235 0.799 

快速进行产品开发 0.402 0.282 0.610 

迅速将新产品投入市场 0.425 0.424 0.526 

3.2 研究结果 

按照因子分析的结果计算出公因子得分作为新变量的

赋值，本研究采用 Spss13.0 对变量进行相关分析，表 4 为

8 个变量的相关系数矩阵。从表中看出，技术转化能力对初 

变量 
商品化 

速度 

市场影响 

范围 

技术吸收 

整合能力 

竞争创业 

绩效 

潜力创业 

绩效 

测量项目数 4 4 4 3 4 
Cronbach’s α值 0.841 7 0.879 8 0.898 3 0.861 6 0.813 5 



· 97 · 

 

张根明，李 琳：孵化器、风险投资与创业绩效关系的实证研究 第 17 期 

创企业的成长绩效产生显著的正向影响。 

采用多元回归方法对研究假设进行检验。分别以企业

竞争绩效和潜力绩效作为被解释变量作回归分析。表 5 给

出了回归分析的结果。 

表 4 企业技术转化能力和创业绩效之间的相关矩阵 

 1 2 3 4 5 6 7 8 
所属行业 1        

成立时间 -0.022 1       

员工人数 0.062 0.677** 1      

创业阶段 0.014 0.587** 0.571** 1     

技术转化能力 -0.377** -0.057 0.076 -0.086 1    

孵化器 0.205* 0.184* 0.266** 0.109 0.062 1   

风险投资 0.159 -0.179* -0.293** -0.121 0.035 -0.849** 1  

成长绩效 -0.425** -0.083 0.091 -0.087 0.711** 0.054 0.043 1 

注：*P<0.05；**P<0.01 

表 5 检验孵化器和风险投资对技术转化能力与企业创业绩效的调节效应的垂直回归分析 

变量 
企业竞争绩效 企业潜力绩效 

模型1 模型2 模型3 模型1 模型2 模型3 

所属行业 -0.150* -0.142* -0.156* -0.105* -0.126 -0.127 
成立时间 -0.161* -0.166* -0.156* 0.022 0.027 0.030 

员工人数 0.038 0.059 0.059 0.161** 0.132 0.163 

创业阶段 -0.023 -0.019 -0.053 -0.063 -0.033 -0.119 
市场影响范围 0.358*** 0.526* 0.387 0.216* 0.254 0.589* 
技术吸收整合能力 0.211** 0.359 0.192 0.274** 0.082 0.568 

商品化速度 0.266*** 0.367 -0.052 0.141 -0.382 0.034 

孵化器 0.139 0.083  0.048 0.140  
风险投资 0.172  0.057 0.222  0.187 

孵化器*商品化速度  0.240   0.525**  

孵化器*市场影响范围  0.219   0.223  

孵化器* 

技术吸收整合能力 
 0.232   0.268  

风险投资*商品化速度   0.015   0.109 

风险投资*市场影响范围   0.246   0.466** 
风险投资* 

技术吸收整合能力 
  0.298   0.369* 

R2 0.389 0.371 0.376 0.193 0.206 0.208 
F 100.588*** 80.239*** 80.408*** 40.597*** 40.189*** 40.216*** 
Change in R2 0.430 0.422 0.427 0.247 0.271 0.272 
N 136 136 136 136 136 136 

注：*P<0.05, **P<0.01, ***P<0.001 

模型 1 表明孵化器和风险投资支持并没有对被解释变

量产生显著影响。说明它们不可能成为中介变量，但能成

为调节变量。 

模型 2 解释了孵化器在技术转化能力 3 个要素与创业

成长绩效之间的调节作用。从表 5 看出，孵化器对于市场

影响范围、技术吸收整合能力与潜力绩效之间的关系均产

生正向影响，但不显著。孵化器对于商品化速度与潜力绩

效之间关系的影响达到显著(相关系数为 0.525，达到显著

性水平*P<0.01)，所以孵化器影响商品化速度与创业绩效之

间的关系，支持假设 1。 

模型 3 解释了风险投资支持在技术转化能力 3 个要素

与创业成长绩效之间的调节作用。从表 5 看出，风险投资

对于商品化速度与潜力绩效之间的关系产生正向影响，但

不显著。风险投资对于市场影响范围与潜力绩效之间关系

的 影 响 达 到 显 著 (相 关 系 数 为 0.466， 达 到 显 著 性 水 平

**P<0.01)，所以风险投资影响技术转化能力的市场影响范

围与企业潜力绩效之间的关系，支持假设 2。此外，风险投

资对于技术吸收整合能力和潜力绩效之间关系的影响达到

显著(相关系数为 0.369，达到显著性水平*P<0.05)，所以风

险投资影响技术转化能力的技术吸收整合能力与企业潜力

绩效之间的关系，支持假设 3。 

回归分析结果并未发现孵化器与风险投资对技术转化

能力 3 个要素与竞争绩效之间存在显著的影响关系，原因

是：由在孵企业成长为毕业企业需要一段时间，风险投资

注入资金后企业也需要一段时间来开发新技术新产品及扩

大市场份额，可能效果还未完全显露。这点从成立时间对

竞争绩效的显著影响也可以看出来。 

4 结论 

本研究实证检验了孵化器和风险投资在技术成果转化

与创业绩效之间发挥着调节作用，结论如下： 

(1)孵化器在初创企业的商品化速度与潜力绩效之间具

有显著调节作用，在其它方面孵化器的调节作用均不显著。

这与目前孵化器重视硬件建设、忽视软件服务有关。很多

孵化器目前还只能提供基本的物业、政策等方面比较浅表

的服务，投融资与市场开拓等更深层次的孵化服务还亟需
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提高。 

(2)风险投资在初创企业的市场影响范围、技术吸收整

合能力与潜力绩效之间具有显著调节作用，而在商品化速

度方面风险投资的调节作用不显著。这是由于国内外风险

资本对科技企业的投资集中于成长阶段，对起步阶段的企

业关注不多，并且近年来风险资本的投资阶段还呈现后移

趋势。那些拥有一定的市场影响范围、具有较强的技术吸

收整合能力的初创企业更容易获得风险投资家的青睐。 

(3)孵化器与风险投资对于竞争绩效的作用都不显著。

这给出了一些有益启示，即在孵企业成长为毕业企业需要

一段时间，风险投资注入资金后企业也需要一段时间来开

发新技术新产品及扩大市场份额，孵化器与风险投资短期

内效果可能还未完全显露。所以，企业管理中既不能忽视

孵化器与风险投资对企业绩效的作用，也不能盲目认为只

要入驻孵化器或引进风险投资，就能立刻提高企业绩效。 

本文的研究带来以下启示：拥有在技术成果转化方面

不同能力的初创企业，可以根据企业不同的需求，向孵化

器与风险投资寻求不同的资源帮助；能将产品迅速投入市

场的企业可以很好地利用来自孵化器的信息和资源；而已

经具有一定的市场影响范围和具有较强的技术整合能力的

企业，应向风险投资寻求资金上的支持，以提高企业的绩

效。 
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The Empirical Analysis of the Relationship of the Incubator, Venture Capital 
and New Venture Performance 
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Abstract: The paper puts forward a relationship model of incubator, venture capital and new venture performance. The data 

from 136 new ventures are used to test the model. The results of the regression analysis indicate that incubator and venture 

capital supports play the moderating roles in affecting the relationships between technology commercialization competence and 

new venture performance. Incubator support is more helpful to new ventures when they possess a higher degree of commercialization 

speed competence. On the contrary, new ventures would get a better improvement effect on the performance through the help 

of venture capitalist when they possess a higher degree of market scope competence and a higher degree of technology breadth 

competence. The conclusion will give us some meaningful lessons to the new venture performance. 
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