
 
DOI: 10.16538/j.cnki.fem.2019.01.005

 

非生产性投入改进了新创企业的经营效率吗？

杨    婵,  贺小刚,  贾植涵
（上海财经大学 商学院，上海 200433）

摘    要： 为了获取创业阶段所需的稀缺性生产资源，许多新创企业采取非生产性投入的

策略，但依靠这种策略是否有助于提高创业的经营效率、解决新创企业所面临的成长困境，这

是一个亟待解答的重要问题。本文基于世界银行的调研数据，以人均招待费来衡量新创企业的

非生产性投入程度，结果发现：（1）非生产性投入对新创企业的经营效率产生了一种显著的倒

U形作用，即新创企业在一定范围内进行适度的非生产性投入有助于改进其经营效率，但过度

依赖这种非生产性投入将导致其经营效率的降低。（2）非生产性投入的倒U形效应还受到企业

所处制度环境的修正，制度环境的恶化将弱化非生产性投入的绝对值效应，但却强化了非生产

性投入的边际效应；随着制度环境的不断完善，非生产性投入对经营效率的非线性作用逐渐趋

于平坦，其边际效应显著下降。（3）产权性质对新创企业的非生产性投入效应起到了显著的制

约作用，相对于非国有新创企业，国有新创企业对非生产性投入更为敏感，即同等水平的非生

产性投入将对国有新创企业绩效产生更大的积极作用，随着非生产性投入的不断增加直至超

过某一临界点，同等水平的非生产性投入将对国有新创企业的绩效产生更大消极影响。
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一、  引　言

新创企业多以机会导向、创造性整合资源和超前行动为特征（Barringer和Ireland，2008），
但新创劣势（Stinchcombe，1965）又导致这些企业处于内部资源稀缺且难以通过正式市场交易

获取外部资源的双重困境（Hite和Hesterly，2001），以至于新创企业面临较高的失败率（Shane，
2008），新创企业退出市场的现象在全球范围内普遍存在（Alberti和Pizzurno，2013）。影响新创

企业成长的因素有很多，比如制度环境（Bowen和De Clercq，2008）、创业者人力资本与专业知
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识（尹志超等，2015）、工作经历（Delmar和Shane，2006；Hsu，2007）、社会资本（Davidsson和
Honig，2003；马光荣和杨恩艳，2011）、家庭背景（李雪莲等，2015；杨婵等，2017）或政治背景（吴

一平和王健，2015）、宗教信仰（阮荣平，2014），等等。但直接影响创业效率的主要因素可能是企

业家的策略性选择，不同的决策或投资活动对创业效率有至关重要的影响。新创企业并不拥有

充分的成长所需的管理资源、品牌资源等要素，也没有稳定的市场渠道与客户资源等市场竞争

优势，这制约了企业家创业意图的实现。在既定约束下，企业家既可以将有限的资源投入到生

产性活动中，也可以投入到非生产性活动中。创业者可以通过创新或研发等生产性活动解决资

源约束困境，但这种生产性策略耗时太长，风险太高，因此，新创企业具有强烈的动机从事一些

非生产性投入活动以解决资源的束缚。

从社会生产的角度来看，非生产性投入并不能直接或间接地产生商品或服务，因而被视为

除企业正常生产经营所需的交易成本之外的所有非生产性成本（万华林和陈信元，2010）。学术

界关于非生产性投入对创业绩效的影响尚无定论，现有的经验研究得到两种基本相反的结论。

正向促进论认为，非生产性投入所带来的政府关系比一般的社会资本更独特、更稀缺，是一类

独特稀缺的战略资产（胡旭阳和吴一平，2016），所以非生产性投入将促进创业绩效的提升。比

如Li等（2007）研究发现，非生产性投入所带来的政治联系会提升企业绩效，该观点也得到了罗

党论和刘晓龙（2009）的支持。负向遏制论则认为，非生产性投入将损害企业绩效，比如

Murphy等（1993）认为，非生产性活动将导致稀缺性资源集中于非生产性领域，对生产性活动

产生挤出效应，进而影响企业未来的可持续发展能力；Cai等（2011）的研究发现，非生产性投入

对上市公司的生产效率将产生显著的负面影响。可见，非生产性投入究竟是促进了创业效率的

提升还是遏制了新创企业经营绩效，不同学者持不同观点。因此，深入探讨企业非生产性支出

对创业绩效的影响效应就变得尤为重要。

基于此，本文深入分析以下两个主要的研究问题：第一，非生产性投入与新创企业经营绩

效之间存在何种关系？第二，非生产性投入对创业效率的影响作用受到何种因素的制约？基于

制度理论和资源基础观，本文使用世界银行2005年的调研数据得到以下研究结论：（1）非生产

性投入对于新创企业的经营效率具有一定的积极作用，但随着非生产性投入的增加，新创企业

的经营效率将出现下降的趋势，即呈现一种倒U形的关系。（2）制度环境对新创企业的非生产

性投入效应起到了显著的制约作用，制度环境的缺失弱化了非生产性投入的绝对值效应，但有

助于强化非生产性投入的边际效应；而随着制度环境的不断完善，非生产性投入对经营效率的

非线性作用逐渐趋于平坦，其边际效应显著下降。（3）产权性质对新创企业的非生产性投入效

应起到了显著的制约作用，相对于非国有新创企业，国有新创企业对非生产性投入更为敏感，

即同等水平的非生产性投入将对国有新创企业的经营绩效产生更大的积极作用，随着非生产

性投入的不断增加直至超过某一临界点，同等水平的非生产性投入将对国有新创企业的经营

绩效产生更大消极影响。相对而言，非生产性投入的倒U形效应更适用于国有新创企业；对非

国有新创企业而言，非生产性投入对经营效率的倒U形效应趋于平坦，其边际效应并不显著。

二、  理论与假设

（一）非生产性投入与创业效率

制度理论认为，制度环境影响经济发展，但对于处在经济转型时期的发展中国家，更应该

从企业策略的角度去理解制度环境的影响作用。制度环境不仅影响创业者的创业动机，还将影

响创业绩效，尤其是对建立大规模企业的远景具有显著的影响作用（Bowen和De Clercq，
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2008）。转型经济体的资源分配通常受到政府的强烈干预（Nee，1992），而新创企业通常规模较

小，创新能力较低，因而通过市场手段获取创业资源的能力有限。尤其在资本市场不完善的情

况下，资源的获取很大程度上需要依赖政府和社会网络来实现（Peng和Heath，1996），再加上传

统的关系型社会仍是经济转型时期中国的一个重要特征，这使得非市场力量对个体的社会经

济地位产生重要影响，非生产性投入能在恰当的时候转变为实体经济资源为新创企业带来排

他性的利益（Knight和Yueh，2008）。
而基于资源基础观（RBV），非生产性投入占用了新创企业有限的资源，非生产性投入的

增加会对生产性活动产生挤出效应（Murphy等，1993）。虽然非生产性投入可能会给企业带来

短期利益，但却是以牺牲长远的发展为代价，当这种短视开始蔓延，必然导致公司的未来业绩

受损，对于企业长远发展具有严重的阻碍作用（Krueger，1974）。一方面，企业家不得不花费更

多的时间和金钱与政府官员打交道，这种公关、招待等非生产性活动挤压其对日常经营工作时

间的投入，扭曲了企业家精神的合理化配置；另一方面，非生产性投入的增加势必降低研发等

生产性活动的投入水平，进而损害企业的长远发展。

（二）基本假设

首先，非生产性投入有助于新创企业获取银行贷款等经济资源。资金约束是新创企业经营

效率提升的关键要素（吴晓瑜等，2014），而中国大部分银行均为国有或国家控股（Allen等，

2012；Haveman等，2017）。在现有的金融体制下，新创企业难以从国家控股银行获取贷款，进而

难以实现灵活的资金周转，相比于成熟企业，他们的贷款条件更高、期限更短、利息压力更大，

只能凭借其留存收益获得非常有限的贷款额度。非生产性投入可以帮助新创企业建立稀缺的

政治资本，由此产生的“替代效应”与“信息效应”有助于创业企业缓解经济约束（于蔚等，

2012），使其以更低的成本获得更高的银行贷款比率和更长的贷款期限。由于信贷资源的市场

化配置程度低，创业企业的贷款融资容易受到政府和官员的控制，因此一定的非生产性投入有

助于改善与政府官员的关系，进而改善了融资环境，非生产性投入将成为新创企业获得平等融

资待遇的“替代机制”，使其能以更低的利息及更少的担保获取更多的银行贷款。

其次，非生产性投入有助于创业企业获取政治优惠，如产权保护、政府资源、市场准入及信

息资源等。在中国经济转轨的过程中，政府对经济活动的干预弱化了私有产权的正式制度保

护，转型经济体缺乏框定企业行为合规性边界的制度性规制，这使得私人产权处于真空状态，

降低了合同对当事人的约束效应（Nee，1992）。相比于成熟企业，新创企业面临更多的社会不

稳定因素，加之产权保护的缺失将进一步制约创业效率的提高。非生产性投入可以为私有产权提

供非正式的保护，弥补制度缺陷，减少制度缺失所带来的不确定性与风险（Xin和Pearce，1996；
吴一平和王健，2015），尤其是在金融发展落后、法治水平较低和产权保护不足的地区，非生产

性投入活动已经演化成一种非正式的替代机制，缓解了落后制度对创业的阻碍作用。非生产性

投入使创业企业拥有更多的机会接触政府官员，并通过影响政策法规的制定和执行来谋求有

利的市场环境，借此保护企业私有产权。私有产权对创业企业而言具有很强的心理作用，良好

的产权保护机制不仅提高其自我控制能力，而且有助于激发持续经营的动力（Harper，2003）。
再者，非生产性投入有助于创业企业争取更多的渠道和机会获取政府所控制的资源、政府

支持和补贴。在社会经济处于转型时期，政府依然掌握着大量资源的分配权力，政府对经济资

源的集中控制约束了新创企业的成长，因为相对于成熟企业，创业企业获取资源的渠道更少，

成本更高。非生产性投入衍生而来的政治背景更成为一种重要的制度资本，新创企业借助这种

资本可以很容易地建立政治合法性，也能很便利地与官员建立密切的私人关系，借此获取政府
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控制的资源，如进入产业园区、获得高新技术企业认定（Zhou，2013）、进入高端或垄断性行业

的壁垒（罗党论和刘晓龙，2009）、获取政府补贴、政府订单等。当市场经济配套的制度建设尚不

完善、公平竞争和产权保护的机制普遍缺乏时，非生产性投入有助于实现特定资源配置的功能

（Lien，1986），使新创企业从现存体制下获取资源和利益，改善企业面临的政策环境，在税负、

土地、信贷以及行业进入等方面享受优先的待遇（罗党论和刘晓龙，2009）。
最后，非生产性投入还有助于简化审批流程、获取组织合法性。非生产性投入不仅有助于

创业企业以更低的成本、更便利的手段获取稀缺资源，而且能在相关行政程序方面获得优先权

或豁免权。另外，通过非生产性投入建立的政治关联是权威机构对个人或者组织的一种认可、

证明或者鉴定，是组织合法性的重要标志（Ruef和Scott，1998）。
从动机上看，新创企业之所以进行非生产性活动是为了建立政治关联以获得企业发展所

需要的资源（余明桂等，2010）；从结果上看，将有限的资源过多地配置于非生产活动领域会影

响到企业的治理机制与经营决策，这种非生产性投入的增加会对生产性活动产生挤出效应

（Murphy等，1993）。虽然非生产性投入可能为企业带来短期利益，但这种短视行为限制了组织

的长期战略导向，阻碍了组织的长远发展，并对公司的未来业绩产生严重的负面影响

（Krueger，1974）。非生产性活动占用了企业家大量的时间和金钱与政府官员打交道，这种日常

公关活动挤压其对日常经营工作时间的投入，并对企业家精神配置产生扭曲效应。非生产性支

出虽然可以为企业带来诸如税收优惠、信贷便利、行业准入管制的放松、财政补贴等优惠，但这

种“庇护伞”作用将减少企业面临的竞争压力，所营造的安逸的外部环境不仅使企业缺乏忧患

意识，一味地追求稳定，而且容易导致企业的经营管理松懈，弱化企业进行研发投资的动机与

扩张的意愿（Aidis等，2012），最终影响和削弱了企业核心能力的建设。而且，非生产性支出带

来的融资便利性容易导致企业过度投资，这种非理性行为将不利于企业的长期发展。最后，非

生产性活动所建立的政治联系会为企业高管构建“职位壕沟”，进而减少高管因业绩恶化而离

职的可能性，弱化公司治理对高管应有的监督和约束机制。因而，非生产性投入虽然短期对公

司业绩有利，但却损害了企业未来长远发展。

基于此，本文得到如下假设：

假设1：非生产性投入与新创企业的经营效率之间存在一种先升后降的倒U形关系。

（三）外部制度环境的制约作用

新创企业具有较高的生产效率和创新能力，但并不拥有充分的成长所需的管理资源、品牌

资源等要素，也没有稳定的市场渠道与客户资源等市场竞争优势，这制约了企业家创业意图的

实现。而且新创企业还受困于诸多难以逾越的制度环境约束，长期处于资源分配体制性主从次

序的底端，因而更可能受到政府干预和地方官员的影响。新创劣势与制度约束的双重压力使得

新创企业提高了从事非生产性活动的概率。

中国不同地区在政府干预、法律保护、政府服务等制度环境方面差异显著；世界银行

（2005）的调查也得出同样的结论，比如世界银行研究发现，中国不同城市的企业与政府打交道

的时间差异显著，东南地区平均一年只需51.6天，西北地区则高达78.3天，后者比前者所需时间

多一半。在制度环境比较差的地区，政府的透明度较低，各种资源的配置不完全是市场行为，政

府干预和控制的空间较大，对社会经济资源配置的介入程度较高，因此，新创企业非生产性投

入将产生更大的制度替代收益，通过非生产性投入可能更有助于提高其资源获取能力并提高

政府部门的服务水平。而在制度环境较好的地区，政府控制稀缺资源和干预企业运营的程度被

弱化，从而减小了政府官员管制的空间，这使得新创企业面临的规制压力减弱，非生产性投入
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的制度替代效应也有所降低。而且，在制度环境较好的区域，企业家们较少地嵌入在政商关系

网络之中，更少受到区域关系文化的束缚（李新春等，2016），他们可以通过遵从其他制度逻辑

来寻求合法性，如采用市场竞争的制度规则，通过市场化策略来取得市场认可并取得资源，非

生产性投入所产生的效应将显著减弱。

基于此，本文得到以下假设：

假设2：制度环境在非生产性投入与创业效率之间起着显著的调节作用，即在制度环境严

重不佳的背景下，非生产性投入的积极效应将更加明显，非生产性投入的消极效应则更加弱化。

（四）产权性质的制约作用

不同产权背景的新创企业资源禀赋迥异，因而在非生产性投入的程度以及政府关系的构

建成本方面也存在显著的差异性。就投入程度而言，由于本土的私营企业大多为从无到有的草

根创业者所创办的盈利性组织，初始资金与创业资源相对匮乏，因而对于非生产性投入会显得

谨小慎微，尽量将资金用在刀刃上。而那些国有性质的企业多为大公司内部创业，它们在创业

前已经具备了比较丰富的资源与组织能力，可用于非生产性投入的资金相对比较充裕。就构建

成本而言，新创企业与成熟企业建立关系的成本存在显著差异。以建立政府关系为例，民营企

业家往往通过担当政府官员、加入党籍、当选人大代表和政协委员等政治参与的方式以获得政

治关联，虽然这种身份转型有助于民营企业家从政府的“圈外人”转变为“圈内人”，但此身份的

构建过程需要投入大量的精力和成本，关系的构建成本与维系成本非常之高（Hellman等，

2003）。相对而言，国有企业隐含的政府背景使其具有政府的“圈内人”的天然优势，圈内关系的

建立需要付出的精力和投资成本要相对低得多，其构建政治关联的基础和优势远大于民营企

业。就潜在回报而言，民营企业与国有企业相同的关系投入可能会产生不同的收益水平，相对

而言国有企业更有可能通过非生产性投入获取资源和订单。对于政府或其他合作者而言，这种

关系投入可能会使对方产生信任、承诺与认同，但是这种信任、承诺与认同感对于国有新创企

业会更强，很大程度上是因为国有企业的产权背景将释放出一种“低风险”的信号，所以市场主

体出于风险规避的考虑更愿意将有限的资源与国有新创企业合作，哪怕国有新创企业在履约

过程中出现问题，国家和政府最终会出面处理。所以，相对于民营企业，相同的关系投入在国有

新创企业将产生更多的潜在回报，提升企业绩效。

基于此，本文提出以下假设：

假设3：产权性质在非生产性投入与新创企业经营效率之间起着显著的调节作用，即相对

于民营企业而言，国有新创企业的非生产性投入更能提升经营效率。

三、  数　据

（一）数据来源

本文数据取自世界银行2005年对中国经营环境的抽样调查。被调查企业累计达12 400家，

分布在全国30个省区120座城市，包括所有的省会城市。该调查通过面对面采访企业经理人、主

管会计和人力资源经理来获取大量有关企业投资环境及公司生产力等方面的信息，调查主题

包括营商障碍、基础设施、金融市场、劳动力、腐败及监管等方面，调查所得的数据有助于将投

资环境特征与企业生产力及业绩表现联系起来。该调查问卷有两份：第一份是为企业经理人设

计，问题包括企业基本信息、影响企业成长的投融资环境因素、客户关系、供应商关系、政府管

制、内部激励等内容。第二份是为企业会计主管和人力资源经理设计，内容涉及公司股权结构、

财务状况及员工结构等信息。本文所用的人均招待费、资产收益率、销售额增长率、股权结构和
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大专以上雇员比率等数据均来自第二份问卷，其余变量的数据取自第一份问卷。本文研究的是

非生产性投入与新创企业经营效率之间的关系，对于创业企业的界定虽然还存在一定的差异，

但大多数学者认同将企业成立时间小于或等于8年作为划分的依据（Zahra和Ireland，2000），这
些企业已经度过了孵化阶段，即将进入成长阶段。基于此，本文从总样本中选取成立时间小于

或等于8年的企业作为研究样本，对应的数据可以支撑本研究的内容和相关假设。

（二）变量设计

1. 被解释变量

关于新创企业的经营效率，虽然创业者们可能更为关注现金流等指标，但创业领域的实证

研究一般采用销售额增长率、净利润增长率、固定资产增长率、总资产增长率、雇员增长率等来

测量新创企业的成长（Casillas等，2010）。因此，本文采用资产收益率（ROA）作为创业企业经营

效率的衡量指标，另外，采用销售额增长率（Sale_g）作为新创企业经营绩效的替代变量进行稳

健性检验。资产收益率及销售额增长率的数据均来自第二份问卷“财务状况”中的“收入状况”。
2. 解释变量

本文的主要解释变量是非生产性投入（NPI），但是相关数据很难获得，有学者提出用审计

等方法来识别企业的非生产性投入程度（Olken，2007；Bertrand等，2007），尽管这种测量方法比

较客观，但是成本太高，且审计行为本身就可能影响到非生产性活动的投入程度，而且在很多

情况下几乎不可能非常客观地评估非生产性投入情况。在中国，招待费支出通常包括诸如请客

吃饭、喝酒、送礼、卡拉ok以及体育俱乐部会员等支出。除了合法的招待费支出，中国经理人通

常用招待费来补偿其用于非生产性活动的支出，通过虚假发票或多开发票等形式核销这类非

法开支。一些常见的商业行为也隐晦地鼓励这种行为，比如许多酒店经营精品店，客户可将店

内的消费额充入住宿发票，企业便可以差旅费的名义冲抵相关费用。有学者将企业招待费作为

非生产性投入的衡量指标，比如黄玖立和李坤望（2013）采用企业雇员总数单位化的招待费来

测量非生产性投入程度。鉴于此，本文拟用企业雇员总数单位化的招待费（EC）来测量新创企

业的非生产性投入程度，该指标的数据来自第二份问卷中“财务状况”中的“支出信息”。
3. 调节变量

制度环境（Institution）。本文选取樊纲等（2011）的市场化指数来刻画不同地区的制度环

境，该指数给出了各个省份在上述五个方面的得分以及综合得分，基础指数在基期年份采用

0—10分的相对评分系统，得分越高意味着新创企业所在地区的制度环境越好。由于本研究主

要考察制度环境缺失对新创企业创业效率的影响，因此我们用最高分10减去各省份的市场化

指数之差来测量区域制度缺失情况，所得差值越大，表明制度缺失越严重，制度环境越不完善。

产权性质（Ownership）。本文根据企业所有制性质将样本企业分为国有性质与非国有性

质，若企业属于国有企业或集体企业，则产权性质界定为国有（Soe），此时Soe赋值为1；当企业

属于股份联营企业、有限责任公司、股份制企业、私营企业、港澳台投资企业以及外商投资企

业，则产权性质界定为非国有，此时Soe赋值为0。
4. 控制变量

模型中的控制变量包括以下几个层面：

（1）创业企业的组织特征。a. 企业寿命（Life），进入模型时取对数处理。b. 员工数量（Staff），
并在模型中做了取对数处理。c. 资本存量（Capital），采用新创企业2003年的净固定资产值表示

资本存量。d. 技术水平，本文用两个测量指标测量技术水平，一是大专以上雇员比率（Tech_staffedu），
用于刻画企业人力资本水平；二是企业微机化程度（Tech_pcuse），即频繁使用计算机的员工比
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重，用来表示企业技术装备水平。e. 生产能力利用率（UPC），通过非生产性活动提升企业经营

效率的动机相对较弱（黄玖立和李坤望，2013）。f. 治理机制，本文采用两个指标衡量企业治理

机制：其一是股权结构，以本土股权比重（Equity_loc）来测量，其二是是否设立董事会（BOD），

如果新创企业设立董事会则BOD赋值为1，否则为0。
（2）高管个体特征。总经理通常对企业经营效率负有重要责任，对新创企业创业成长产生

重要影响，因此本文进一步控制了总经理任期（Tenure）、受教育水平（GM_edu）等高管个体特征。

（3）创业环境因素。根据GEM（全球创业调查系统）的研究，创业企业所在区域的通讯服务

水平、基础设施服务水平及政府管制水平是影响新创企业创业成长的重要环境因素，因而本文

进一步控制了通信服务水平、区域基础设施服务情况及政府管制水平三个变量，并以“安装一

个新电话需要多少天”来测量通信服务水平（Telecom）；以“近3年平均停电次数（Power_out）”
及“区域治理效率（Governance）”来衡量区域基础设施服务情况。在报告估计结果之前，本文对

各个变量进行了描述性统计，如表1所示。

四、  模型估计

（一）模型设定

本文认为，企业的非生产性投入将影响到新创企业的经营效率，但此效应还将受制于企业

所在区域的制度环境与产权性质。另外，企业的员工数量、资本存量、技术水平、生产能力利用

率、股权结构等都将影响到新创企业的经营表现。为了考察非生产性投入、制度环境、产权性质

与新创企业经营效率的关系，本文设定了以下检验模型：

Perf orm ancei = ®0+ ®1Institution i + ®2Ownershipi + ®3N PI i + ®4N PI i
2

+®5N PI i £ Institution i + ®6N PI i
2 £ Institution i + ®7N PI i £ Ownershipi

+®8N PI i
2 £ Ownershipi + ®9Ci + ®10Cityi + "i

(1)

表 1    主要变量代码与描述性统计

变量含义 变量代码 样本数 均　值 标准差 最小值 最大值
资产收益率 ROA 6 137 9.880 12.275 0.623 45.000
销售额增长率 Sale_g 6 137 35.681 46.009 –27.658 143.545
人均招待费 EC 6 137 1.171 11.701 0.000 920.737
制度环境 Institution 6 137 2.689 1.575 0.220 7.470
产权性质 Soe 6 137 0.056 0.229 0.000 1.000
企业寿命 Life 6 137 4.721 1.932 2.000 8.000
员工数量（ln） Staff 6 137 5.221 1.426 1.609 10.792
资本存量（ln） Capital 6 137 8.904 2.231 0.000 18.702
大专以上雇员比率 Tech_staffedu 6 137 16.830 17.629 0.000 100.000
微机化程度 Tech_pcuse 6 137 17.143 20.157 0.000 100.000
生产能力利用率 UPC 6 137 79.701 19.022 0.000 160.000
本土股权比重 Equity_loc 6 137 74.221 40.073 0.000 100.000
是否设立董事会 BOD 6 137 0.766 0.423 0.000 1.000
总经理任期 Tenure 6 137 5.158 3.282 1.000 43.000
总经理受教育程度 GM_edu 6 137 2.468 1.012 1.000 7.000
通讯服务 Telecom 6 137 2.886 4.793 0.000 180.000
近3年的平均停电
次数 Power_out 6 137 11.599 23.370 0.000 400.000

区域治理效率 Governance 6 137 0.854 3.090 0.000 99.000
　　资料来源：作者整理。
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式（1）中的Performancei表示新创企业i的经营绩效；NPIi表示非生产性投入；Institutioni表

示制度环境的缺失；Ownershipi表示产权性质；Ci代表控制变量，比如员工数量、企业寿命、资本

存量、技术水平等；Indi代表行业虚拟变量，用来控制行业特征对创业效率的影响；Cityi代表城

市虚拟变量，用来控制企业所在区域对创业效率的影响；ε为随机扰动项。

（二）基本模型检验

在正式检验前，为避免异常值的影响，本文对主要连续变量在1%水平上进行Winsorize缩
尾处理（Flannery和Rangan，2006）；对所有进入模型的解释变量和控制变量进行方差膨胀因子

（VIF）诊断，结果显示平均VIF约为7.31，可排除多重共线性问题。本文采用普通最小二乘法

OLS回归模型检验非生产性投入如何影响新创企业的经营效率。

表2模型1、2检验了非生产性投入与新创企业经营效率之间的关系，模型3、4检验了制度环

境的调节效应，模型5、6检验了产权性质的调节效应。

表 2    基本模型检验

m1 m2 m3 m4 m5 m6
Life –5.126*** –5.126*** –5.116*** –5.151*** –5.016*** –5.009***

（1.166） （1.164） （1.164） （1.164） （1.163） （1.163）
Staff 17.975*** 18.237*** 18.239*** 18.208*** 18.255*** 18.255***

（0.555） （0.556） （0.556） （0.556） （0.556） （0.556）
Capital 36.123*** 35.987*** 35.974*** 36.004*** 35.966*** 35.954***

（0.348） （0.348） （0.349） （0.349） （0.348） （0.348）
Tech_staffedu 0.087** 0.085** 0.086** 0.086** 0.090*** 0.090***

（0.034） （0.034） （0.034） （0.034） （0.034） （0.034）
Tech_pcuse 0.068** 0.070** 0.070** 0.071** 0.073** 0.074**

（0.029） （0.029） （0.029） （0.029） （0.029） （0.029）
UPC 0.130*** 0.131*** 0.131*** 0.132*** 0.128*** 0.128***

（0.026） （0.026） （0.026） （0.026） （0.026） （0.026）
Equity_loc –0.045*** –0.047*** –0.048*** –0.046*** –0.048*** –0.048***

（0.013） （0.013） （0.013） （0.013） （0.013） （0.013）
BOD –0.465 –0.841 –0.839 –0.800 –0.724 –0.697

（1.271） （1.271） （1.271） （1.270） （1.270） （1.269）
Tenure 0.007 –0.002 –0.006 0.002 0.008 0.008

（0.156） （0.156） （0.156） （0.156） （0.155） （0.155）
GM_edu –2.046*** –1.930*** –1.938*** –1.931*** –1.911*** –1.931***

（0.563） （0.562） （0.562） （0.562） （0.561） （0.561）
Telecom 0.006 –0.000 –0.001 –0.002 –0.004 –0.008

（0.101） （0.101） （0.101） （0.101） （0.101） （0.101）
Power_out –0.000 –0.001 –0.001 –0.001 –0.000 –0.000

（0.021） （0.021） （0.021） （0.021） （0.020） （0.020）
Governance –0.471*** –0.472*** –0.469*** –0.461*** –0.477*** –0.470***

（0.153） （0.153） （0.153） （0.153） （0.153） （0.152）
Institution –4.220*** –4.201*** –4.179*** –4.226*** –4.172*** –4.181***

（0.319） （0.318） （0.319） （0.319） （0.318） （0.318）
Soe –6.818*** –6.946*** –7.044*** –6.783*** –6.656*** –6.886***

（2.306） （2.302） （2.304） （2.305） （2.301） （2.303）
EC 8.926*** 16.849*** 16.951*** 17.058*** 17.634*** 15.941***

（0.580） （1.738） （1.740） （1.740） （1.747） （1.917）
EC2 –2.376*** –2.426*** –2.499*** –2.343*** –1.818***

（0.491） （0.494） （0.494） （0.491） （0.548）
EC×Institution –0.337 2.318**

（0.317） （1.070）
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表2模型1的检验结果表明，非生产性投入与新创企业的经营绩效之间呈显著的正相关关

系（β=8.926，p<0.01），模型2的结果表明非生产性投入的平方项与新创企业的经营绩效之间呈

显著的负相关关系（β=–2.376，p<0.01），说明二者为显著的倒U形关系，即新创企业的经营效率

将随着非生产性投入的增加呈现先上升后下降的趋势。本文假设1得到支持。模型4的结果表

明，制度环境与非生产性投入的交互项同新创企业的经营绩效之间呈显著的正相关关系

（β=2.318，p<0.01），制度环境与非生产性投入平方项的交互项同新创企业的经营绩效之间呈

显著的负相关关系（β=–0.792，p<0.01），说明制度环境在非生产性投入与创业效率之间起到显

著的调节作用。模型5的结果表明，产权性质与非生产性投入的交互项同新创企业的经营绩效

之间呈显著的正相关关系（β=8.759，p<0.01），模型6的结果表明，产权性质与非生产性投入平

方项的交互项同新创企业经营绩效之间呈显著的正相关关系（β=4.769，p<0.05），说明产权性

质在非生产性投入与创业效率之间起到显著的调节作用。

为了更加清楚地说明制度环境与产权性质的调节作用，本文基于表2模型4、模型6的结果，

在假定其他变量都取均值的情况下，描绘出以人均招待费衡量的非生产性投入、制度环境与经

营效率的关系图（见图1），以及非生产性投入、产权性质与经营效率的关系图（见图2）。

由图1可得，非生产性投入与新创企业的经营绩效存在显著的倒U形关系，这与本文假设

1完全一致，即新创企业的经营效率将随着非生产性投入的增加呈现先上升后下降的趋势。但

同时我们还发现：首先，制度环境作为新创企业生存和发展的外部制约因素，会影响新创企业
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图 1    制度环境的调节效应
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图 2    产权性质的调节效应

 

表 2  （续）

m1 m2 m3 m4 m5 m6
EC2×Institution –0.792***

（0.305）
EC×Soe 8.759*** –6.627

（2.259） （7.524）
EC2×Soe 4.769**

（2.224）
_cons 115.184*** 112.400*** 112.456*** 112.227*** 111.633*** 112.268***

（4.263） （4.294） （4.294） （4.293） （4.293） （4.302）
adjR2 0.884 2 0.884 6 0.884 7 0.884 8 0.884 9 0.885 0
ΔR2 0.000 4*** 0.000 1*** 0.000 1*** 0.000 3*** 0.000 1**
F 2 930.414 2 769.500 2 615.756 2 480.767 2 622.473 2 486.150
N 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000

　　注：***p<0.01，**p<0.05，* p<0.1，括号内为标准误，城市变量及行业变量包括在各模型中，结果未列示。
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的发展机会和成长路径，制度环境的恶化将显著降低新创企业的经营绩效。其次，制度环境的

缺失将弱化非生产性投入的绝对值效应，即随着制度环境的不断恶化，非生产性投入对新创企

业的效率作用明显低于制度环境相对完善背景下的贡献程度。在制度环境较差的背景下，同样

的非生产性投入水平对创业效率的作用显著地低于制度环境较好的情况，即在制度环境严重

不佳的背景下，非生产性投入的效应被弱化了。再次，在制度环境较差的背景下，非生产性投入

的倒U形曲率更为明显，即制度环境的缺失强化了非生产性投入的边际效应；随着制度环境的

不断完善，非生产性投入对经营效率的倒U形作用逐渐趋于平坦，即制度环境的改善弱化了非

生产性投入的边际效应。

由图2可得，产权性质对新创企业的非生产性投入效应起到了显著的调节作用。总体而言，

国有新创企业对非生产性投入更为敏感，曲率更大，即相比于非国有新创企业，同等水平的非

生产性投入将对国有新创企业绩效产生更大的积极作用，而随着非生产性投入的不断增加直

至超过某一临界点，相比于非国有新创企业，同等水平的非生产性投入将对国有新创企业的绩

效产生更大消极影响。相对而言，非生产性投入的倒U形效应更适用于国有新创企业，而对非

国有新创企业而言，非生产性投入对经营效率的倒U形效应趋于平坦且效用并不十分显著。

（三）Heckman检验

考虑到可能存在的样本选择性偏误会影响到研究结论的可靠性，本文采用Heckman两步

法来修正这种偏差。首先构建企业进行非生产性活动的概率方程，用有非生产性投入和无非生

产性投入的混合样本进行Probit估计，即方程（2），然后预测每个企业进行非生产性投入的概

率，并利用估计结果计算逆米尔斯比率（inverse mills ratio，IMR）。最后构建非生产性投入影响

新创企业经营绩效的回归方程，将IMR作为误差调整项加入回归方程（3）中，以便得到更为准

确的估计结果（见表3）。
概率方程：

Probit(E ci) = ®0+ ®1X 0
i + "i (2)

回归方程：
Perf orm ancei = ¯0+ ¯1X i + ¯2IM R i + ¹i (3)

为了增加概率方程与回归方程两者之间的辨识度，概率方程中的解释变量集Xi'中应至少

设置一个影响企业非生产性投入但不影响企业绩效的变量（Heckman，1979）。本文选择人均商

务车数量（Car_num）与人均商务车费用（Car_exp）这两个变量，这两个变量与企业招待费支出

相关，但不直接影响企业经营绩效（黄玖立和李坤望，2013）。
表3模型1的检验结果表明，非生产性投入与新创企业的经营绩效之间呈正相关关系

（β=8.550，p<0.01），非生产性投入的平方项与新创企业的经营绩效之间呈负相关关系

（β=–2.048，p<0.05），说明二者为显著的倒U形的关系，即新创企业的经营效率将随着非生产性

投入的增加呈现先上升后下降的趋势。本文假设1得到支持。模型4的结果表明，制度环境与非

生产性投入的交互项同新创企业的经营绩效之间呈显著的正相关关系（β=2.284，p<0.01），
制度环境与非生产性投入平方项的交互项同新创企业的经营绩效之间呈显著的负相关关系

（β=–0.788，p<0.01），说明制度环境在非生产性投入与创业效率之间起到显著的调节作用。模

型5的结果表明，产权性质与非生产性投入的交互项同新创企业的经营绩效之间呈显著的正相

关关系（β=8.623，p<0.01），模型6的结果表明，产权性质与非生产性投入平方项的交互项同新

创企业经营绩效之间呈显著的正相关关系（β=4.657，p<0.05），说明产权性质在非生产性投入

与创业效率之间起到显著的调节作用。
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表 3    Heckman检验

m1 m2 m3 m4 m5 m6
Life –5.072*** –5.086*** –5.075*** –5.110*** –4.979*** –4.973***

（1.165） （1.164） （1.164） （1.163） （1.163） （1.163）
Staff 20.457*** 20.030*** 20.048*** 20.007*** 19.990*** 19.963***

（0.859） （0.864） （0.864） （0.864） （0.863） （0.863）
Capital 34.992*** 35.172*** 35.152*** 35.186*** 35.178*** 35.179***

（0.458） （0.460） （0.460） （0.460） （0.459） （0.459）
Tech_staffedu 0.007 0.026 0.026 0.027 0.033 0.034

（0.040） （0.041） （0.041） （0.040） （0.040） （0.040）
Tech_pcuse 0.012 0.028 0.029 0.029 0.033 0.034

（0.033） （0.033） （0.033） （0.033） （0.033） （0.033）
UPC 0.118*** 0.122*** 0.122*** 0.123*** 0.119*** 0.119***

（0.027） （0.027） （0.027） （0.027） （0.027） （0.027）
Equity_loc –0.048*** –0.049*** –0.049*** –0.047*** –0.049*** –0.049***

（0.013） （0.013） （0.013） （0.013） （0.013） （0.013）
BOD –1.775 –1.755 –1.760 –1.716 –1.610 –1.569

（1.316） （1.314） （1.314） （1.314） （1.313） （1.313）
Tenure –0.047 –0.041 –0.045 –0.038 –0.030 –0.030

（0.156） （0.156） （0.156） （0.156） （0.156） （0.156）
GM_edu –1.531*** –1.567*** –1.572*** –1.567*** –1.560*** –1.585***

（0.578） （0.578） （0.578） （0.577） （0.577） （0.577）
Telecom 0.004 –0.001 –0.002 –0.003 –0.005 –0.009

（0.101） （0.101） （0.101） （0.101） （0.101） （0.101）
Power_out –0.004 –0.004 –0.004 –0.004 –0.003 –0.003

（0.021） （0.021） （0.021） （0.021） （0.021） （0.021）
Governance –0.492*** –0.487*** –0.485*** –0.476*** –0.491*** –0.484***

（0.153） （0.153） （0.153） （0.153） （0.153） （0.153）
Institution –3.638*** –3.774*** –3.748*** –3.797*** –3.760*** –3.775***

（0.354） （0.355） （0.355） （0.356） （0.354） （0.354）
Soe –7.619*** –7.518*** –7.627*** –7.364*** –7.215*** –7.430***

（2.313） （2.311） （2.313） （2.314） （2.309） （2.311）
IMR –23.232*** –17.120*** –17.268*** –17.172*** –16.565*** –16.308***

（6.139） （6.314） （6.316） （6.313） （6.309） （6.308）
EC 8.550*** 15.478*** 15.574*** 15.688*** 16.295*** 14.663***

（0.588） （1.809） （1.811） （1.811） （1.819） （1.979）
EC2 –2.048*** –2.098*** –2.172*** –2.027*** –1.518***

（0.506） （0.508） （0.508） （0.505） （0.560）
EC×Institution –0.355 2.284**

（0.317） （1.070）
EC2×Institution –0.788***

（0.305）
EC×Soe 8.623*** –6.401

（2.259） （7.521）
EC2×Soe 4.657**

（2.224）
_cons 123.925*** 119.225*** 119.344*** 119.078*** 118.250*** 118.766***

（4.844） （4.975） （4.976） （4.975） （4.976） （4.981）
adjR2 0.884 5 0.884 7 0.884 8 0.884 9 0.885 0 0.885 1
ΔR2 0.002*** 0.000 1*** 0.000 1*** 0.000 3*** 0.000 1**
F 2 764.883 2 618.762 2 481.101 2 359.564 2 487.204 2 364.371
N 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000

　　注：***p<0.01，**p<0.05，* p<0.1，括号内为标准误，城市变量及行业变量包括在各模型中，结果未列示。
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（四）稳健性检验

1. 替换因变量的稳健性检验

除了经营绩效以外，有学者采用销售额增长率来测量企业经营绩效（Casillas等，2010）。因
此，本文拟采用销售额增长率（Sale_g）作为新创企业经营绩效的测量指标进行稳健性检验。检

验结果见表4。

表4中模型1的检验结果表明，非生产性投入与新创企业的经营绩效之间呈正相关关系

（β=1.934，p<0.01），非生产性投入的平方项与新创企业的经营绩效之间呈负相关关系

（β=–1.465，p<0.05），说明二者为显著的倒U形关系，即新创企业的经营效率将随着非生产性投

入的增加呈现先上升后下降的趋势。本文假设1得到支持。模型4的结果表明，制度环境与非生

产性投入的交互项同新创企业的经营绩效之间呈显著的正相关关系（β=2.731，p<0.05），
制度环境与非生产性投入平方项的交互项同新创企业的经营绩效之间呈显著的负相关关系

（β=–0.761，p<0.05），说明制度环境在非生产性投入与创业效率之间起到显著的调节作用。模

型5的结果表明，产权性质与非生产性投入的交互项同新创企业的经营绩效之间呈显著的正相

关关系（β=6.160，p<0.05），模型6的结果表明，产权性质与非生产性投入平方项的交互项同新

创企业经营绩效之间呈显著的正相关关系（β=5.998，p<0.05），说明产权性质在非生产性投入

与创业效率之间起到显著的调节作用。

2. 替换自变量的稳健性检验

考虑到新创企业招待费中可能包含着一些生产性投入，比如从事正常的商业活动所投入

的招待费开支等，基于此，本文拟采用招待费的非常规变异来测量非生产性支出，即以（招待费

表 4    替换因变量测量指标的稳健性检验

m1 m2 m3 m4 m5 m6
控制变量 YES YES YES YES YES YES
Institution –1.366*** –1.356*** –1.368*** –1.413*** –1.337*** –1.348***

（0.383） （0.383） （0.384） （0.384） （0.383） （0.383）
Soe –6.336** –6.412** –6.362** –6.121** –6.220** –6.498**

（2.779） （2.778） （2.780） （2.782） （2.778） （2.780）
EC 1.934*** 6.819*** 6.764*** 6.873*** 7.374*** 5.239**

（0.695） （2.089） （2.093） （2.093） （2.103） （2.309）
EC2 –1.465** –1.437** –1.509** –1.442** –0.779

（0.591） （0.594） （0.595） （0.591） （0.661）
EC×Institution 0.181 2.731**

（0.381） （1.288）
EC2×Institution –0.761**

（0.367）
EC×Soe 6.160** –13.198

（2.726） （9.079）
EC2×Soe 5.998**

（2.683）
_cons 73.823*** 72.104*** 72.078*** 71.840*** 71.575*** 72.360***

（5.111） （5.156） （5.157） （5.157） （5.160） （5.170）
adjR2 0.027 6 0.028 4 0.028 5 0.028 8 0.029 0 0.029 6
ΔR2 0.000 8** 0.000 1** 0.000 3** 0.000 6** 0.000 6**
F 11.888 11.559 10.928 10.585 11.208 10.888
N 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000 6 137.000

　　注：***p<0.01，**p<0.05，* p<0.1，括号内为标准误，城市变量、行业变量以及控制变量包括在各模型中，
结果未列示。
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观测值–招待费均值）/标准差作为非生产性投入的替代变量进行稳健性检验①。

检验结果表明：（1）非生产性投入与新创企业的经营绩效之间呈正相关关系（β=79.264，
p<0.01），非生产性投入的平方项与新创企业的经营绩效之间呈负相关关系（β=–187.315，
p<0.01），说明二者为显著的倒U形关系，即新创企业的经营效率将随着非生产性投入的增加

呈现先上升后下降的趋势。本文假设1得到支持。（2）制度环境与非生产性投入平方项的交互项

同新创企业的经营绩效之间呈显著的负相关关系（β=–62.483，p<0.01），说明制度环境在非生

产性投入与创业效率之间起到显著的调节作用。（3）产权性质与非生产性投入的交互项同新创

企业的资产收益率之间呈显著的正相关关系（β=77.780，p<0.01），产权性质与非生产性投入平

方项的交互项同新创企业资产收益率之间呈显著的正相关关系（β=375.995，p<0.05），说明产

权性质在非生产性投入与创业效率之间起到显著的调节作用。

3. 替换制度环境测量指标的稳健性检验

本文的主要数据源于2005年世界银行的调查以及2010年的市场化指数报告，两个数据来

源时间跨度较长。为了保证时间效度的一致性，本文进一步采用了2005年的市场化指数作为制

度环境的衡量指标进行稳健性检验②，结果与上文并无显著差异。

4. 其他稳健性检验

（1）考虑到不同学者对新创企业的界定标准存在差异，有学者认为新创企业可以界定为寿

命10年以内的企业（Milanov和Fernhaber，2009），也有学者认为应该为6年以内（Robinson，
1999），因此本文分别选取企业寿命小于等于10年的7 891家企业以及寿命小于等于6年的

5 022家企业作为研究对象进行稳健性检验，结果发现与上文并无显著差异。（2）本文选取的研

究样本中，2 000人以下的中小型企业占到了近94%，本文以这些中小企业作为分样本重复正

文中的有关回归分析，结果发现论文的主要研究结论未发生实质性改变。（3）在本文的研究样

本中，总经理任期在10年以内的样本企业占到近97%，本文以这部分样本为研究对象进行稳健

性检验，主要研究结论未发生实质性改变。

五、  结　论

本文基于制度理论与资源基础观，利用世界银行2005年的调研数据，探讨了非生产性投入

这一非市场经营行为对新创企业经营效率的影响，同时分析了制度环境和产权性质的调节效

应。研究结果表明：（1）非生产性投入对于创业成长确实存在一定的积极作用，它在一定程度上

提高了创业企业的经营效率，但过于依赖这种非生产性投入将导致创业企业的经营效率的下

降。（2）制度环境对新创企业的非生产性投入效应有显著的制约作用，制度环境的恶化将显著

降低新创企业的经营绩效，同时也弱化了非生产性投入的绝对值效应，但却强化了非生产性投

入的边际效应；而随着制度环境的不断完善，非生产性投入对经营效率的边际效应显著下降。

（3）产权性质对新创企业的非生产性投入效应有显著的制约作用，相对于非国有新创企业，国

有新创企业对非生产性投入更为敏感，即同等水平的非生产性投入将对国有新创企业绩效产

生更大的积极作用，当非生产性投入的增加超过某一临界点，同等水平的非生产性投入将对国

有新创企业的绩效产生更大的消极影响。

该研究结论具有一定的启示意义：首先，在当前国家创新创业政策的引导下，中国的创业

活动蓬勃兴起，许多新创企业面临着资源约束与市场准入等问题。尽管通过非生产性投入可以

为新创企业带来短期收益，但随着非生产性支出的增加，企业研发等生产性活动将被挤出，进

①感谢匿名审稿专家的建议。由于篇幅所限，相关具体数据备索。
②感谢匿名审稿专家的建议。由于篇幅所限，相关具体数据备索。
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而弱化了企业的核心能力建设与长远发展。因此，虽然很多新创企业试图通过非生产性投入来

降低外部环境的不确定性，但非生产性投入是一把“双刃剑”，过度依赖这种非生产性活动反而

不利于企业的长远发展。其次，非生产性投入对创业效应的作用不仅是有限的，还受到外部制

度环境的制约，制度环境作为新创企业生存和发展的外部制约因素，会影响新创企业的发展机

会和成长路径。制度环境的恶化将弱化非生产性投入的绝对值效应，但却强化非生产性投入的

边际效应。而随着制度环境的不断完善，市场在资源配置中的作用不断凸显，政府对企业的干

预逐步减少，法治化水平逐步提高，私人产权得到充分保护，此时新创企业面临的制度压力得

到有效缓解，关系、人情不再是获取资源的关键要素。即随着制度环境的不断改善，非生产性投

入的边际效应显著下降。尽管制度环境的恶化将削弱非生产性投入的经济效应，但新创企业迫

于制度压力仍会选择将有限的资源投入非生产性活动。因此，在经济转型状态下，促进创业企

业提高创业效率的关键还在于制度的完善，只有通过制度环境的改善，才能使企业真正把注意

力和资源配置在生产领域并专注于核心能力的建设以获取市场竞争的优势。最后，与非国有新

创企业相比，国有新创企业对非生产性投入更为敏感，相对于国有新创企业而言，非生产性投

入对非国有新创企业的经营绩效的提升作用比较有限，过于依赖非生产性投入对于非国有新

创企业而言意义不大。

本文有以下几方面的理论贡献：（1）一些学者已对非生产性投入的经济效应进行了较为深

入的探讨，但很少有学者关注非生产性投入对新创企业经营绩效的影响效应，本文着眼于新创

企业这一特殊的组织形式，重点研究了非生产性投入对创业效率的作用，进一步拓展了非生产

性投入与创业理论的研究。（2）现有文献多关注非生产性投入的正面效应或负面效应，不同学

者由于观察角度的不同尚未形成统一观点。本文基于制度理论和资源基础观，提出非生产性投

入的非线性效应，丰富了前期关于非生产性活动的研究成果。（3）现有研究关于非生产性投入

效应的制约因素的研究比较匮乏，本文将制度环境与产权性质纳入研究框架，构建了一个较为

全面的创业效率模型，对于推动新创企业理论范式的发展具有一定的理论意义。（4）传统的研

究多认为，非生产性投入在制度环境缺失的情况下将发挥更大的效应，本文的研究表明，制度

环境的缺失弱化了非生产性投入的绝对值效应，但强化了非生产性投入的边际效应，这进一步

丰富了非生产性投入的“制度替代”效应假说。

本文的研究进一步拓展了制度理论的研究成果，不仅丰富了创业理论的研究范畴，同时对

于指导新创企业克服新创劣势具有一定的现实意义。但本文仍存在一些有待进一步研究和探

讨的问题，比如关于非生产性投入的测量问题，本文采用的是业务招待费，但不能排除其中存

在的生产性投入的部分，虽然本文通过非常规变异形式的招待费提高了测量的效度，但仍无法

确定招待费的倒U形作用完全源自非生产性投入。因此，更为严谨的非生产性投入测量标准还

有待今后更为深入的探讨。
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Does Non-productive Investment Improve
New Ventures’ Growth?

Yang Chan,  He Xiaogang,  Jia Zhihan
（College of Business, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China）

Summary: New ventures will inevitably face liability of newness during the process of growing
up, as a result, it becomes entrepreneurs’ main responsibility to find ways to improve new ventures’
operating efficiency and maintain their survival. In order to obtain the scarce production resources, many
start-ups have adopted non-productive investment such as rent-seeking behaviors, but whether it is an
effective way for  new ventures  to  solve problems they face in  the growth dilemma through non-
productive investment? It is still an unanswered question. Based on the data of World Bank （2005）, we
use entertaining expenses per capita as the proxy variable of non-productive investment, and find that:
First, non-productive investment has a significant inverted U-shaped effect on new ventures’ operating
efficiency,  which  means  that  moderate  input  of  non-productive  investment  is  conducive  to  the
improvement of business efficiency, while being too dependent on non-productive behaviors will
contrarily reduce new ventures’  business efficiency.  Second,  the deterioration of the institutional
environment will significantly lower the operating performance of start-up companies, and weaken the
absolute value effect of non-productive investment. However, it has strengthened the marginal effect of
non-productive investment, which means that with the continuous improvement of the institutional
environment, the non-linear effect of non-productive investment to the operating efficiency will be
gradually flattened, and its marginal effect will decrease significantly. Third, the nature of property right
plays a moderator role between non-productive investment and new ventures’ performance. Compared
with non-state-owned start-ups, state-owned start-ups are more sensitive to non-productive inputs, that
is, for the same non-productive input, it will bring a greater positive effect to state-owned start-ups than
to non-state-owned start-ups. As the non-productive investment increasing and exceeding a certain
critical  point,  the  same  non-productive  investment  will  have  a  greater  negative  impact  on  the
performance of state-owned start-ups.

Key words: non-productive investment; institutional environment; property right; entrepreneurial
efficiency
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