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创业板上市公司融资结构与企业绩效关系实证研究
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（石家庄铁道大学 经济管理学院，河北 石家庄　０５００４３）

　　摘　要：创业板市场作为我国多层次资本市场的重要组成部分与企业绩效的发挥紧密相

连。基于此，本文以２１２家创业板上市公司２０１１—２０１５年的财务数据为基础，研究不同的融

资方式对企业绩效的影响。实证结果表明，企业绩效与资产负债率、流通股比例、长期借款比

率、商业信用比率和短期借款比率呈负相关关系，与内源融资率、大股东持股比例、长期负债比

率、公司规模呈正相关关系。最后根据研究结论，提出现阶段优化融资结构提高企业绩效的相

关建议。
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　　我国的创业板市场方兴未艾，主要以高速增

长的中小型企业和高新技术企业为服务对象。从

我国创业板市场建立至今仅７年时间，很多上市

公司出现了融资“途径少、费用大、结构不合理”的
现象，并未实现资本结构最优化。本文以研究权

益和负债融资结构对创业板上市公司的影响为目

的，以期实现公司价值最大化。

　　一、研究设计

（一）数据选取

为了保证数据的及时性和有效性，本 文 选 取

２８６家创业 板 上 市 公 司２０１１—２０１５年 的 财 务 数

据作为初选样本，因为研究分析的需要，对于之前

年度的相关财务数据，本文对初选样本或样本数

据进行了一些调整或直接剔除，最后本文保留了

２１２家上市公司４年的财务数据作为研究样本，
选取样本过程中剔除了指标数据存在缺失和被冠

以ＳＴ、＊ＳＴ、ＳＳＴ等符号的上市公司。公司的选

取主要来自 于 Ｗｉｎｄ数 据 库 创 业 板 板 块，在 利 用

Ｅｘｃｅｌ软件整合原始数据基础上，用ＳＰＳＳ统计软

件进 行 数 据 处 理 和 模 型 建 立，以 此 得 出 研 究

结论。

　　（二）变量设计及研究假设

需要说明的是，本文中的融资结构不 但 包 括

财务管理中通常说的资本结构还包括短期资金的

构成，具体如图１所示。
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图１　融资结构具体构成

因变量：衡量经营绩效的方法主要是 单 一 指

标和综合指标法。本文在评价创业板上市公司的

企业绩效时采用多重指标的绩效衡量。从国资委

统计局制定的《企业绩效评价标准值》中选取：净
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资产收益率Ｙ１、总资产报酬率Ｙ２、销售净利率Ｙ３
代表企业的盈利能力；总资产周转率Ｙ４、应 收 账

款周转率Ｙ５ 代 表 企 业 的 资 产 质 量 状 况；资 产 负

债率Ｙ６、速动比率Ｙ７ 和长期资本负债率Ｙ８ 代表

企业的债务风险；营业收入增长率Ｙ９、总资 产 增

长率Ｙ１０、净资产增长率Ｙ１１代表企业的经营增长

状况；每股经 营 活 动 产 生 的 现 金 净 流 量Ｙ１２代 表

企业获取现金的能力［１］。通过对 这１２个 指 标 运

用因子分析模型，计算出每个企业的因子得分从

而量化企业绩效。
自变量：根据资金来源本文从内源融资、股权

融资、长期债务融资、商业信用及短期借款这五大

方面提出自变量及相关假设。本文提出了共８个

研究假设，分别假设经营绩效：与资产负债率呈负

相关关系 Ｈ１；与 内 源 融 资 率 呈 正 相 关 关 系 Ｈ２；
与流通股比 例 呈 负 相 关 关 系 Ｈ３；与 代 表 股 权 集

中度的大股 东 持 股 比 例 呈 正 相 关 关 系 Ｈ４；与 长

期负债比率 呈 正 相 关 关 系 Ｈ５；与 长 期 借 款 比 率

呈正相关关 系 Ｈ６；与 商 业 信 用 比 率 呈 正 相 关 关

系Ｈ７；与短期借款比率呈负相关关系Ｈ８［２］。

　　（三）模型建立

第一，通过因子分析方法定量计算企 业 绩 效

值。第二，多元线性回归模型。因变量为 企 业 绩

效，自变量为上述研究假设相关的８个财务指标，
另外，以总资产的对数代表创业板上市公司的总

体规模作为多元线性回归模型中的控制变量［３］。

　　二、实证结果与分析

（一）因子分析法———计算各企业综合

绩效值

具体研究过程及结果如下：第一，通过ＫＭＯ
和Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验，判断样本选取的适宜性。
如表１中所示，多元回归模型中ＫＭＯ＝０．６比较

合适；Ｓｉｇ＝０．０００小于显著水平性０．０５，因 此 模

型中１２个指标之间是非相互独立的，相关矩阵为

非单位矩阵，适合做因子分析［３］；第 二，根 据 因 子

贡献率的结果提取公因子［４］。如表２总方差贡献

率中所示，前４个对应的特征根大于１，而且累计

方差贡献率为７０．２３３％，认为选取这４个因子为

公因子可以覆盖原始变量信息；第三，根据表３旋

转后的因子载荷矩阵可以将所有因子表示为各个

变量的线性组合［５］。最后，通过上 述 步 骤 得 出 的

４个因子综合评价与４个方差贡献率占总方差贡

献率比值为权重组成的表达式，具体如下：

表１　ＫＭＯ　ａｎｄ　Ｂａｒｔｌｅｔｔ’ｓ　Ｔｅｓｔ

Ｋａｉｓｅｒ－Ｍｅｙｅｒ－Ｏｌｋｉｎ　Ｍｅａｓｕｒｅ　ｏｆ　Ｓａｍｐｌｉｎｇ　Ａｄｅｑｕａｃｙ． ０．６００

Ｂａｒｔｌｅｔｔ＇ｓ　Ｔｅｓｔ　ｏｆ　Ｓｐｈｅｒｉｃｉｔｙ　 Ａｐｐｒｏｘ．Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ　 ６３３８．５３７

ｄｆ　 ６６

Ｓｉｇ． ０．０００

表２　Ｔｏｔａｌ　Ｖａｒｉａｎｃｅ　Ｅｘｐｌａｉｎｅｄ

Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ
Ｉｎｉｔｉａｌ　Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅｓ

Ｔｏｔａｌ　 ｏｆ　Ｖａｒｉａｎｃｅ％ Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ／％

Ｅｘｔｒａｃｔｉｏｎ　Ｓｕｍｓ　ｏｆ　Ｓｑｕａｒｅｄ　Ｌｏａｄｉｎｇｓ

Ｔｏｔａｌ　 ｏｆ　Ｖａｒｉａｎｃｅ／％ Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ／％

１　 ３．３５４　 ２７．９４８　 ２７．９４８　 ３．３５４　 ２７．９４８　 ２７．９４８

２　 ２．２０３　 １８．３５７　 ４６．３０４　 ２．２０３　 １８．３５７　 ４６．３０４

３　 １．６０９　 １３．４１２　 ５９．７１７　 １．６０９　 １３．４１２　 ５９．７１７

４　 １．２６２　 １０．５１６　 ７０．２３３　 １．２６２　 １０．５１６　 ７０．２３３

５　 ０．９５５　 ７．９５７　 ７８．１９０

６　 ０．７６０　 ６．３３６　 ８４．５２６
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表３　Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ　Ｓｃｏｒｅ　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　Ｍａｔｒｉｘ

变量
Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ

１　 ２　 ３　 ４

净资产收益率 ０．３１０ －０．０１３　０．１０９ －０．０３７

总资产报酬率 ０．３１２ －０．０１７　０．１１４ －０．０４６

销售净利率 ０．３１４ －０．０６５ －０．１３２　０．０７５

总资产周转率 ０．０５　 ０．０１９　 ０．３７１ －０．２０４

应收账款周转率 ０．０８　 ０．０３７ －０．１４　 ０．５３１

资产负债率 －０．１０５　０．０１２　 ０．３０４　 ０．２２９

速动比率 ０．０４　 ０．０９ －０．３６６　０．０４９

长期资本负债率 －０．０４４　 ０．０２　 ０．０６４　 ０．５１９

营业收入增长率 ０．０９９　 ０．０２８　 ０．２３９　 ０．００１

总资产增长率 －０．０７９　０．０４９４ －０．０１４　０．０５０

净资产增长率 －０．０８６　０．４９９ －０．０２７　０．０２４

每股经营活动产生

的现金净流量
０．２２４ －０．１６４ －０．１３０　０．２７５

Ｖ１＝０．３１Ｙ１＋０．３１２Ｙ２＋０．３１４Ｙ３＋０．０５Ｙ４＋
０．０８Ｙ５－０．１０５Ｙ６＋０．０４Ｙ７－０．０４４Ｙ８＋０．０９９Ｙ９
－０．０７９Ｙ１０－０．０８６Ｙ１１＋０．２２４Ｙ１２

Ｖ２ ＝ －０．０１３Ｙ１ －０．０１７Ｙ２ －０．０６５Ｙ３ ＋
０．０１９Ｙ４＋０．０３７Ｙ５＋０．０１２Ｙ６＋０．０９Ｙ７＋０．０２Ｙ８＋
０．０２８Ｙ９＋０．０４９　４Ｙ１０＋０．４９９Ｙ１１－０．１６４Ｙ１２

Ｖ３ ＝ ０．１０９Ｙ１ ＋ ０．１１４Ｙ２ － ０．１３２Ｙ３ ＋
０．３７１Ｙ４ －０．１４０Ｙ５ ＋０．３０４Ｙ６ －０．３６６Ｙ７ ＋
０．０６４Ｙ８＋０．２３９Ｙ９－０．０１４Ｙ１０－０．０２７Ｙ１１－０．１３０Ｙ１２

Ｖ４ ＝ －０．０３７Ｙ１ －０．０４６Ｙ２ ＋０．０７５Ｙ３ －
０．２０４Ｙ４ ＋０．５３１Ｙ５ ＋０．２２９Ｙ６ ＋０．０４９Ｙ７ ＋
０．５１９Ｙ８＋０．００１Ｙ９＋０．０５０Ｙ１０＋０．０２４Ｙ１１＋０．２７５Ｙ１２

Ｖ＝（２７．９４８％Ｙ１＋１８．３５７％Ｙ２＋１３．４１２％
Ｙ３＋１０．５１６％Ｙ４）／７０．２３３％

　　（二）多元线性回归分析———验证相关

假设

　　回归分析过程如下：首先，表４给出的评价模

型的检验统计量 中 回 归 模 型 调 整 的Ｒ　Ｓｑｕａｒｅ是

０．８４７，接近１，说明回归的拟合度较好，并且Ｄ－Ｗ
为２．００５，说明模型残差不存在自相关，该回归模

型是合适的［６］；其次，从表５中可以观察到多元线

性回归的回归模型，并得到与模型相对应的一些

统计量。

表４　Ｍｏｄｅｌ　Ｓｕｍｍａｒｙ

Ｍｏｄｅｌ　 Ｒ　 Ｒ　Ｓｑｕａｒｅ　 Ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｒ　Ｓｑｕａｒｅ　 Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｓｔｉｍａｔｅ　 Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ

１　 ０．９１２　 ０．８４７　 ０．８６１　 ２．４７１５　 ２．００５

表５　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｍｏｄｅｌ
Ｕｎｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂ　 Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ

Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂｅｔａ

ｔ　 Ｓｉｇ．

１ （Ｃｏｎｓｔａｎｔ） １９．２８３　 ７．２１５ － ２．６７３　 ０．００８

资产负债率 －１２．６２７　 １．７９５ －０．３２２ －７．０３５　 ０．０００

内源融资率 ２．４１１　 １．９８１　 ０．０４０　 １．２１７　 ０．２２４

流通股比例 －２．５２４　 ０．９５６ －０．０９１ －２．６３９　 ０．００８

大股东持股比例 ６．６５０　 １．４９５　 ０．１４３　 ４．４４９　 ０．０００

长期负债比率 ７．５００　 ２．５９９　 ０．１４５　 ２．８８６　 ０．００４

长期借款比率 －２．１４３　 ３．３１７ －０．０３０ －０．６４６　 ０．５１８

商业信用比率 －２．２３４　 ０．９９４ －０．０９６ －２．２４８　 ０．０２５

短期借款比率 －１．８１７　 １．２８３ －０．０６７ －１．４１７　 ０．１５７

公司规模 ０．５４７　 ０．３４６　 ０．０５５　 １．５７８　 ０．１１５
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　　三、研究结果及政策建议

从线性回归模型中可以看出：第一，资产负债

率、流通股比例、长期借款比率、商业信用比率、短
期借款比 率 的 系 数 分 别 是：－１２．６２７、－２．５２４、

－２．１４３、－２．２３４、－１．８１７，因 此，这 五 个 指 标 的

提高会降低企业的经营绩效。第二，资产负债率、
内源融资率、流通股比例、股权集中度、长期负债

比率、短期借款的系数分别 是：－１２．６２７、２．４１１、

－２．５２４、６．６５０、７．５００、－１．８１７，与之前设想的结

果保持一致，因此通过了之前的假设性检验。第

三，资产负债率的系数为－１２．６２７，说明资产负债

率会为企业绩效带来近１３倍的损失率，对于提高

企业绩效有显著的负相关影响；系数为２．４１１的

内源融资率对提高企业绩效有一定的正面影响；
同时股权集中 度 的 系 数 为６．６５０，表 明 股 权 集 中

度会为企业绩效带来近７倍的贡献率。第四，从

债务来源看，商业信用比率、短期借款比率和长期

借款比率的系 数 均 小 于０，因 此 三 者 与 企 业 绩 效

均是负相关关系，而举债融资中的长期负债比率

的系 数 为７．５００，与 企 业 绩 效 呈 明 显 的 正 相 关

关系。
由此根据研究结论，可以从以下几个方面来优

化创业板上市公司的融资结构：第一，从融资次序

方面来看，创业板上市企业进行融资决策时，首先

要考虑内源融资，其次是股权融资，尽量要减少举

债融资的比率；［７］第二，负债融资过程中在减少长

短期银行借款比例的同时，要实现融资渠道的多元

化，通过完善证券市场制度，加快创业板上市公司

债券的发展从而提高长期负债比率；［８］第三，对于

股权分散的企业提高股权集中度可以有效加强公

司治理效率，对于股权集中度较高的企业则需要优

化股权结构，适当引进战略投资者，实现内部治理

结构的相互制衡［９］；第四，通过扩大企业规模，增加

市场占有率，从而实现规模效益；第五，企业经营绩

效的影响因素是多方面的，为此还要充分发挥税收

优惠政策和金融政策等国家宏观调控手段在拓宽

融资渠道和提高企业经营绩效中的作用［１０］。
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