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以科创板上市为导向的科技型企业培育研究
—基于结构方程模型

吴传德
（上海工程技术大学， 上海 ２０１６２０）

摘　 要： 作为科创板重点服务对象的科技型企业则是中国实现科技强国，增强国际影响力的重要载体。 本文将以科创板上市

标准为出发点，通过观察科创板对于科技型企业上市的能力要求，并研究其影响因素。 通过搭建结构方程模型来筛选出影响

科技创新型企业成长的关键因素，同时据此提出培育的有效建议。
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１　 科创板相关情况简介

在上海设立科创板并试点注册制，是中国在建

立多层次资本市场道路，追求服务高质量探索中的

一大创新，并在上市标准、转板及退市制度、审核制

度上相较于中国其他版块都做出了改变。 设立科创

板并试点注册制，是落实创新驱动发展战略，增强资

本市场对提高中国关键核心技术创新能力的服务水

平，促进高新技术产业和战略新兴产业发展，支持上

海国际金融中心和科技创新中心建设，完善资本市

场基础制度，推动高质量发展的重大改革举措。
科创板的上市体现了包容性原则。 一方面，科

创板制定五套以预计市值为重心的差异化上市标

准。 对于目前确定性高，经营效益好的企业，放宽对

于预计市值的要求，可以满足不同种类的科技型企

业的上市需求。 另一方面，科创板允许一些盈利状

况稍弱或存在亏损，但是具有一定发展前景的优质

企业进入科创板进行融资，这样一来可以很大程度

上放宽市场进入门槛，激发市场活力。

２　 内、外生变量选取

２．１　 内生变量选取

在选取本文因变量的时候，研究中先对于科创

板的上市标准进行了深入研究，并结合当前学者的

研究力求可以制定出能够表征科创板上市所注重的

能力的内生潜变量指标。
　 　 经过专家评议并解析当前行业现状后，本文将

科创板所考察企业的能力指标定为盈利能力指标、
科技创新能力指标以及企业成长性指标。 其中，盈
利能力主要用来衡量企业创造营业收入以及获取净

利润的能力；科技创新能力则是指企业 Ｒ＆Ｄ 部门能

够研发出具有创新型产品且具有一定市场前景的能

力；企业成长性则表征企业的未来成长空间。 各潜

变量及其相应显变量见表 １。
２．２　 外生变量选取

本文从内部、外部两个角度来选取影响科技型

企业培育的因素。 从内部角度，选取企业学习能力、
创新型企业文化、管理能力来作为影响因素；从外部



角度，选取政策环境和行业环境来作为影响因素，并
在每个潜变量之下列出 ３ ～ ６ 个可测变量对其进行

解释，具体见表 ２。
表 １　 科创板上市标准测度指标

Ｔａｂ． １　 Ｓｔａｎｄａｒｄ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｉｎｄｅｘ ｏｆ ＳＴＩ ｂｏａｒｄ ｌｉｓｔｉｎｇ

潜变量 可测变量

科技创新能力 Ｙ１ 研发人员硕士学历以上占比 Ｙ１１

最近两年申请专利数 Ｙ１２

最近两年独自或联合开发新技术 Ｙ１３

最近两年发表论文数 Ｙ１４

研发资金投入情况 Ｙ１５

企业成长性 Ｙ２ 近两年企业净利润增长率 Ｙ２１

近两年企业总资产增长率 Ｙ２２

近两年企业净资产增长率 Ｙ２３

近两年企业市场份额增长率 Ｙ２４

近两年企业营业收入增长率 Ｙ２５

盈利能力 Ｙ３ 总资产回报率 ＲＯＡ　 Ｙ３１

净资产回报率 ＲＯＥ　 Ｙ３２

成本费用利润率 　 Ｙ３３

表 ２　 外生潜变量及可测变量

Ｔａｂ． ２　 Ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｌａｔｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｌａｔｅｒａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

潜变量 可测变量

企业学习能力 Ｘ１ 企业知识获取便利性 Ｘ１１

知识吸收能力 Ｘ１２

知识再创造能力 Ｘ１３

企业内部知识共享能力 Ｘ１４

创新型企业文化 Ｘ２ 创新风险共担文化 Ｘ２１

学习型文化 Ｘ２２

创新激励机制 Ｘ２３

创新责任承担文化 Ｘ２４

管理能力 Ｘ３ 战略可行性 Ｘ３１

战略执行力 Ｘ３２

管理者决策能力 Ｘ３３

管理者创新理念 Ｘ３４

管理制度完善性 Ｘ３５

管理制度适用性 Ｘ３６

政策环境 Ｘ４ 科技创新政府补贴政策 Ｘ４１

科技创新财税优惠政策 Ｘ４２

知识产权保护机制 Ｘ４３

科技成果登记制度 Ｘ４４

行业环境 Ｘ５ 上下游企业配套程度 Ｘ５１

利益相关者产业发展成熟度 Ｘ５２

对关联企业依赖程度 Ｘ５３

３　 基于结构方程的科技型企业培育影响因素实证分析

３．１　 评价模型构建及拟合

借助 ＡＭＯＳ ２４．０ 绘制评价模型。 在结构方程

评价模型中，不可被直接观测潜变量用椭圆形表示，
可测变量则用方形表示，每一组可测变量所对应的

误差项用圆形表示。 在变量与变量的关系中，单箭

头表示变量之间的因果关系，也即影响与被影响的

关系，双箭头则表明共变关系。 在评价模型中，主要

勾画出外生各潜变量对内生各变量、也即内生各潜

变量之间的因果关系以及外生变量之间的共变关

系。 建立本文的结构模型并导入相关数据，得出各

条路径非标准化系数图如图 １ 所示。
３．２　 评价模型适配性检验

在得出评价模型，并对各路径进行数据拟合后，
需要对评价模型的适配性进行检验。 适配性检验的

目的在于判断，基于经验和理论基础所建立的评价

模型是否能够很好地代表数据。 运用 ＡＭＯＳ 得到

各适配性指标见表 ３。
　 　 一般来说， ＮＦＩ，ＴＬＩ，ＣＦＩ 大于 ０．９，ＲＭＳＥＡ 小于

０．０８，即可认为模型对于数据的拟合程度良好。 通

过表 ３ 发现本文初始模型 ＲＭＳＥＡ 为 ０．０３３，ＮＦＩ 为
０．９２６，ＴＬＩ 为 ０．９７４，ＣＦＩ 为 ０．９７６，完全满足拟合要

求。
３．３　 评价模型参数估计检验

评价模型参数估计检验结果见表 ４。 通过表 ４
得出的评价模型非标准化系数检验，由 Ｐ 值的大小

可以看出所有系数均在 ９５％显著下显著不等于 ０，
所以各外生变量对于内生变量的因果关系成立。 从

ＡＭＯＳ 中导出标准化的路径系数见表 ５。
　 　 表 ５ 中解释了各外生潜变量以及内生潜变量对

于内生潜变量的影响力程度。 这里需要注意的是，
在修正模型中填加了科技创新能力 （Ｙ１） 对企业成

长性（Ｙ２） 及盈利能力（Ｙ３） 的因果关系，所以在计

算外生潜变量对内生潜变量的影响因子时不仅需要

审视其直接影响，也要兼顾其间接影响。 比如计算

创新性企业文化（Ｘ２） 对企业成长性（Ｙ２） 的影响因

子就需要用直接影响 ０．１４６ 加上间接影响 ０．１２∗
０．５２４ 从而得出总影响因子为 ０．２０８，以此类推其他

因果关系的影响因子。 由表 ５ 还可以得到，对于企

业科技创新能力（Ｙ１） 影响程度最大的是企业学习

能力（Ｘ１），其影响因子为 ０．２４４；对于企业成长性

（Ｙ２） 影响程度最大的外生变量是创新型企业文化

（Ｘ２），其影响因子为 ０．２０８，而对其有影响的内生变

量科技创新能力（Ｙ１），其影响因子为 ０．５２４；对于企

业盈利能力（Ｙ３） 影响程度最大的外生变量是创新

型企业文化（Ｘ２），其影响因子为 ０．２０７，而对其有影

响的内生变量是科技创新能力（Ｙ１），影响因子为
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０．５０４。 由此可以看出，一个企业的科技创新能力以

及企业的创新型文化对于科技型企业的成长性和盈

利能力有着很大的促进作用，而另一方面企业学习

能力又对企业的科技创新能力有着正向促进作用。
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图 １　 评价模型非标准化系数路径图

Ｆｉｇ． １　 Ｐａｔｈ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ

表 ３　 评价模型适配度检验表

Ｔａｂ． ３　 Ｔａｂｌｅ ｏｆ ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｔｅｓｔ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

指数类型 指数名称 检验结果 合格标准 是否满足要求

绝对拟合指数 卡方 ／ 自由度 １．４２３ １－－３，越小越好 是

ＧＦＩ ０．９ 大于 ０．９ 是

ＲＭＲ ０．０７１ 小于 ０．０５，越小越好 否

ＲＭＳＥＡ ０．０３３ 小于 ０．０８，越小越好 是

相对拟合指数 ＮＦＩ ０．９２６ 大于 ０．９，越接近 １ 越好 是

ＴＬＩ ０．９７４ 大于 ０．９，越接近 ２ 越好 是

ＣＦＩ ０．９７６ 大于 ０．９，越接近 ３ 越好 是

信息指数 ＡＩＣ ９０１．３８１ 越小越好 满足

ＣＡＩＣ １ ３７０．４４７ 越小越好 满足
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表 ４　 评价模型参数估计检验表

Ｔａｂ． ４　 Ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ ｔａｂｌｅ ｏｆ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ

Ｅｓｔｉｍａｔｅ Ｓ．Ｅ． Ｃ．Ｒ． Ｐ
科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 企业学习能力 Ｘ１ ０．１９８ ０．０４９ ４．０６２ ∗∗∗
科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 创新型企业文化 Ｘ２ ０．０８９ ０．０４５ ２ ０．０４６
科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 管理能力 Ｘ３ ０．１５１ ０．０５６ ２．６９１ ０．００７
科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 政策环境 Ｘ４ ０．１３６ ０．０４７ ２．８９８ ０．００４
科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 行业环境 Ｘ５ ０．０９７ ０．０４６ ２．１２５ ０．０３４
企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 企业学习能力 Ｘ１ ０．００９ ０．００４ ２．２５０ ０．０２５
盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 企业学习能力 Ｘ１ ０．００２ ０．００１ ２ ０．０４６

企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 创新型企业文化 Ｘ２ ０．１３７ ０．０５２ ２．６１８ ０．００９
企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 管理能力 Ｘ３ ０．０５３ ０．０２４ ２．２０８ ０．０２８
盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 管理能力 Ｘ３ ０．０７９ ０．０３４ ２．３２０ ０．０２１
盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 政策环境 Ｘ４ ０．０６９ ０．０３０ ２．３００ ０．０２２
盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 行业环境 Ｘ５ ０．０８０ ０．０３７ ２．１６２ ０．０３１

企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 行业环境 Ｘ５ ０．０５７ ０．０２６ ２．１９２ ０．０２９
企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 政策环境 Ｘ４ ０．０４３ ０．０２０ ２．１５０ ０．０３２
盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 创新型企业文化 Ｘ２ ０．１４２ ０．０５３ ２．６７２ ０．００８

企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 科技创新能力 Ｙ１ ０．６５９ ０．０８７ ７．６１５ ∗∗∗
盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 科技创新能力 Ｙ１ ０．６１１ ０．０８５ ７．１４９ ∗∗∗

　 　 注：∗∗∗表示 Ｐ 小于 ０．００１
表 ５　 模型标准化系数及各变量总影响系数

Ｔａｂ． ５　 Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎｄ ｔｏｔａｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｆ

ｅａｃｈ ｖａｒｉａｂｌｅ

标准化系数 总影响

科技创新能力 Ｙ１ ＜－－－ 企业学习能力 Ｘ１ ０．２４４ ０．２４４

科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － －创新型企业文化 Ｘ２ ０．１２０ ０．１２０

科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 管理能力 Ｘ３ ０．１５９ ０．１５９

科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 政策环境 Ｘ４ ０．１６５ ０．１６５

科技创新能力 Ｙ１ ＜ － － － 行业环境 Ｘ５ ０．１１９ ０．１１９

企业成长性 Ｙ２ ＜－－－ 企业学习能力 Ｘ１ ０．００９ ０．１３７

企业成长性 Ｙ２ ＜－－－ 创新型企业文化 Ｘ２ ０．１４６ ０．２０８

企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 管理能力 Ｘ３ ０．０４５ ０．１２８

企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 政策环境 Ｘ４ ０．０４１ ０．１２７

企业成长性 Ｙ２ ＜ － － － 行业环境 Ｘ５ ０．０５５ ０．１１７

企业成长性 Ｙ２ ＜－－－ 科技创新能力 Ｙ１ ０．５２４ ０．５２４

盈利能力 Ｙ３ ＜－－－ 科技创新能力 Ｙ１ ０．５０４ ０．５０４

盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 企业学习能力 Ｘ１ ０．００２ ０．１２５

盈利能力 Ｙ３ ＜－－－ 创新型企业文化 Ｘ２ ０．１５７ ０．２１７

盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 管理能力 Ｘ３ ０．０６８ ０．１４８

盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 政策环境 Ｘ４ ０．０６９ ０．１５２

盈利能力 Ｙ３ ＜ － － － 行业环境 Ｘ５ ０．０８１ ０．１４１

３．４　 实证结论

从上述模型得出的各标准化参数可以得出，各
外生变量对于各内生变量以及各内生变量之间的影

响程度。 其中，企业的科技创新能力对于企业的成

长性和盈利能力均有着载荷参数为 ０．５ 以上的影响

力，这也说明企业若要满足科创板所考察的科技创

新能力、企业成长性、盈利能力，则应该首先培养自

身的科技创新能力，而在其外生变量中企业学习能

力对于企业的科技创新能力影响最大。 所以，企业

若想加强其自身的科技创新能力，则应该从增强企

业的学习能力入手。 另一方面，在影响企业成长性

和盈利能力的外生变量中，企业的创新型文化这两

者的影响程度最大。 这也侧面验证了在科技型企业

中，创新型文化是推动企业发展的必要软环境。
４　 科技型企业培育政策建议

４．１　 企业自身操作

４．１．１　 加强企业学习能力

（１）定期组织内部培训，丰富培训内容。 对于

技术密集型企业而言，不仅要求其要及时获取相关

领域的前沿理论以及技术突破，更需要在企业内部

形成终生知识学习的认知。 组织内部培训是解决此

类需求的有效方式之一。 在培训内容上，联系研发

生产实际，对于企业正在进行的高新技术产品相关

领域内的技术知识以及前沿理论进行及时、详尽的

传递；在培训形式上，要促进员工之间的知识交流与

知识共享，使得培训趋于日常化，常态化。
（２）定期组织外部学习交流。 对于知识的学习

与交流不仅仅限于组织内部，对于企业外部信息的

及时获取对于企业进行生产研发的调整也具有重要

意义。 如果员工的相互学习和知识共享仅仅发生在

企业内部的话，虽然企业内部员工素养提升显著，但
也很难突破企业当前的技术，生产瓶颈。 定期举办

跨组织式的学习活动，针对当前在领域内广泛存在
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的技术难题开展深入探讨交流会为企业突破瓶颈提

供新的思路，是实现企业间共赢的有效方式。
（３）学习能力考核与反馈。 将员工的学习能力

和学习成果纳入员工的绩效考核体系中并将其适用

于员工的奖金、薪酬发放以及职位晋升中。 这样可

以在相当程度上激励员工养成主动式学习的习惯，
提高组织的学习能力。 关于考核机制，重点是建立

基于目标导向的考核体系。 在实际工作中，将员工

的工作目标设置为学习能力上，应用目标管理的思

想及方法引导员工参与到基础知识探索、技术创造

及信息分享等创新学习活动上来。
４．１．２　 构建创新型企业文化

优秀的创新型企业文化是增强企业创新实力，
形成企业创新竞争力的必要软环境。 对于科技创新

型企业而言，形成良好、卓具实效的创新型文化对于

增强企业研发实力，改进生产流程有着重要意义。
根据本文的研究，优秀的创新型企业文化应该包括

３ 部分：创新激励机制，创新风险共担文化，创新责

任承担文化。 对此可做阐释概述如下。
（１）创新激励机制。 组织的创新激励机制应立

足于激发员工创新积极性、增强员工创新能力以及

保证创新工作有序进行。 也就是指通过具有诱惑性

的薪酬安排、人性化的人才激励机制和鼓励创新，容
忍失败的创新环境，尽最大可能地激发和保持员工

的创新热情和激情。
创新激励机制主要包括以下内容：其一，建立激

励创新的工作机制，将员工的创新成果纳入绩效考

核体系中去并体现在员工的薪酬和岗位晋升安排

中；其二，建立科学的创新考核体系，其目的是为了

对创新成果进行评价并最终对创新当事人做出薪酬

和职位上的奖励。 在构建考核体系时要注意评价体

系覆盖的内容齐全并且可以量化，这样使得评价结

果可以最大程度上减少人为主观评价产生的误差。
（２）创新风险共担文化。 创新风险共担文化是

指通过增加承担责任的当事人人数以降低具体每个

个体的责任承担，以间接激励员工进行创新。 任何

技术，研发上的创新都不可避免地面临着失败的风

险，如果仅仅让某一个创新者来承担风险，这势必会

降低创新牵头人的创新激情和主动性。 在企业内部

构建创新风险共担文化，由团队管理者牵头，每一个

涉及创新活动的员工都承担各自部分的责任，这样

创新牵头人可以把更多精力投入到创新过程中去。
４．１．３　 构建规范有效的管理制度

一家企业的管理制度是指企业作为一个有机的

组织，为了实现其既定目标在组织结构、制度文化、
管理规范等方面的制度安排。 科技型企业在创始之

初往往握有一定技术专利，只要产品开发满足市场

需求就能获得很高的回报，其长处主要在研发与转

化科技成果上，并不在经营管理方面。 所以当企业

进入发展期不断壮大，市场环境相应发生变化后，管
理者们对于经营管理就会显得力不从心。 因此面对

瞬息万变的市场环境，按照国内外先进管理理念及

规范建立起一套科学的管理制度是科技型企业取得

长足发展的前提。 同时企业要在实际运作中养成规

范守法的习惯，通过财务、内部运营的规范性，来强

化企业发展情况的透明度。
４．２　 建立多元化的风险投资体系

每一个企业都是从初创阶段经由不断的内部，
外部资金注入成长为成熟性企业，对于科技型企业

也一样，早期的风险投资资金是所有企业家梦寐以

求的发展沃土。 作为企业创业阶段所收到的第一笔

权益投资资金，风险投资资金在有成长性的科技型

企业初期发展起步的阶段扮演着重要角色。 基于初

期起步的科技型企业研发成本巨大，收益不明确的

特点而言，风险投资的注入无疑是加速企业成长的

重要一步。
完善风险投资环境，一方面为了防止风险投资

公司形式单一化，可以成立主体多元化的风投企业，
不仅仅要有由政府、创业中心主导的风险投资机构、
还可以建立中外合资、外资以及私人风险投资公司。
由不同的主体对于企业成长价值做出判断，有利于

帮助更多有潜在发展前景的企业获得风险投资资

金。 另一方面，应该建立有效的风险投资机制。 由

于风险投资具有高风险性，风险资金退出渠道较少，
让很多拥有资金的风投机构在挑选标的企业时慎之

又慎。 研究指出可以借鉴发达国家资本市场的建设

经验，通过立法的方式，鼓励风投机构向民营科技型

企业注入风险资金。 尤其应该鼓励民间投资者与科

技型企业之间开展资本与技术的合作，用资本推动

科技型企业发展，用企业发展回馈资本。
５　 结束语

２０１８ 年 １１ 月 ５ 日，在中国首届国际进口博览

会的开幕式演讲中，习近平总书记宣布要在上海市

证券交易所中正式设立科创板并首次试点注册制。
这一宣布既彰显了中国建立多层次资本市场的决

心，也开启了推动中国资本市场迈向服务高质量发

展新的历史征程。在此之前，十九大报告就指出，
（下转第 ３４３ 页）
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