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一、引言

在我国加快转变经济发展方式、推进经济结构战略性调

整的道路上，中小高新技术企业扮演着重要角色。中小高新技

术企业在管理、研发、市场上需要投入大量资金，但由于其规

模较小，依靠自身进行持续投入的能力有限，必须借助外部融

资渠道。遗憾的是，在我国，关系型融资一直未能得到较好发

展，这一方面是由于缺乏一系列的正式制度安排，也有企业自

身的原因，因此进一步研究中小高新技术企业建立关系型融

资的影响因素具有积极意义。本文将选取我国创业板上市公

司进行实证分析。

本文在国内外现有文献的基础上，尝试建立新的研究视

角：首先考虑了中小高新技术企业自身的特征对关系型融资

的影响，除银企关系、金融业竞争程度等因素之外，关系型融

资还应受到中小高新技术企业自身一些特性的影响，关系型

融资虽然强调意会信息的重要性，但是在中国的现实情况下，

硬信息包括企业的财务指标对银企关系产生的作用要远远大

于软信息。

在被解释变量即关系型融资的指标选取上，本文认为关

系型融资最好的体现就是企业与金融机构间的长期借款的数

量大小，长期借款是指企业向银行或其他金融机构借入的期

限在一年以上的各项借款，该指标从关系的时间和借款额度

两个维度反映了关系型融资的主要特征。

二、研究假设、研究样本与变量选取

1援 研究假设。笔者根据中小高新技术企业的特点，结合
前人对关系型融资的研究，提出以下假设：

假设1：中小高新技术企业的关系型融资与企业规模存在
正相关关系。假设2：中小高新技术企业的净利润与关系型融
资正相关。假设3：中小高新技术企业的净资产收益率与关系
型融资正相关。假设4：中小高新技术企业的营业利润率与关

系型融资正相关。假设5：中小高新技术企业的流动比率与企
业关系型融资正相关。假设6：中小高新技术企业的速动比率
与企业关系型融资正相关。假设7：中小高新技术企业的现金
流动负债比率与企业关系型融资正相关。假设8：中小高新技
术企业的营业收入增长率与企业关系型融资正相关。假设9：
中小高新技术企业的存货周转率与企业关系型融资负相关。

假设10：中小高新技术企业的应收账款周转率与关系型融资
负相关。假设11：中小高新技术企业的资产负债率与关系型融
资负相关。假设12：中小高新技术企业的成立时间与关系型融
资正相关。假设13：中小高新技术企业的第一大股东持股比例
与关系型融资正相关。

2援 数据来源与筛选标准。在股票代码为300001 耀 300286
的创业板上市公司当中，首先剔除业绩亏损的公司和金融类

公司，然后选取拥有长期借款的中小高新技术企业，共101家
公司作为样本，创业板上市公司2009 耀 2011年的财务数据取
自中国证监会指定信息披露网站巨潮资讯。

3援 指标与变量定义。在被解释变量的选择上，如果中小
高新技术企业具备长期借款，表明其与银行等金融机构间拥

有长期交易，使得关系借贷方与其他借贷方相比具有垄断性

的专有信息，在这种情况下，关系型融资才可能产生，且长期

借款的数额越大，越能反映出银行等金融机构与企业的关系

型融资的程度越密切。根据研究需要，本文将长期借款额取自

然对数，用来表示被解释变量Y，即关系型融资。
在解释变量的选择上，考虑到我国的现实状况，本文更加

关注一些对关系型融资的开展具有指导意义和操作性强的影

响因素，即关系型融资更多应受到中小高新技术企业自身一

些特性的影响，根据国内外学者对关系型融资影响因素指标

的选择情况，限于数据的可得性，笔者选择了13个解释变量。
各指标定义见表1。

创业板高新技术企业

关系型融资影响因素的实证研究

杨 楠

渊中原工学院经济管理学院 郑州 450007冤

【摘要】本文以我国创业板上市公司2009耀2011年的数据为样本，采用多元线性回归分析研究关系型融资的影响因素。
实证结果表明：企业规模、现金流动负债比率、营业利润率、资产负债率四个变量在三年的回归模型中，对关系型融资有显

著影响，且产生的影响比较稳定，呈显著正相关;第一大股东持股比例、公司成立年限等变量与关系型融资无显著相关性。
根据以上影响因素，本文提出了发展中小高新技术企业关系型融资的建议。
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三、实证分析

首先对拟选取上市公司数据的基本情况进行总体的描述

性统计分析，然后综合考虑数据的可得性和变量的经济意义，

设计变量和模型，对变量进行定义，随后采用多元线性回归方

法，将解释变量与被解释变量进行多元线形回归，运用

SPSS17.0软件进行实证分析。
1援 描述性统计。表2是对101家中小高新技术企业2011年

情况所进行的描述性统计。限于篇幅，2009年与2010年的情况
略去。

2援 关系型融资模型构建及检验。以关系型融资作为被解
释变量Y，取样本企业长期借款自然对数值，对其进行回归。
回归模型如下：

Y=茁0+ 茁ixi+着 （1）

其中：茁0为回归常数，茁i为偏回归系数，xi为解释变量，着为
随机误差。

本文采用回归分析中的向后回归法（Backward），应用
SPSS17.0对上述回归模型进行估计。按照此种方法，回归模型
输出2011年的分析结果如表3至表5所示，其他各年结果略。

得出最终的关系型融资的回归方程为：

Y1=-1.184+0.859x1+0.012x4+0.347X7+0.016X11 （2）
其中：x1表示企业规模，x4表示营业利润率，x7表示现金流

动负债比率，x11表示资产负债率，Y1表示2011年的关系型融
资变量。

同理，采用回归分析中的向后回归法（Backward），2010年
的关系型融资的最优模型为：

Y2=-1.070+0.909x1+0.055x4+0.273X7+0.014X11 （3）
2009年的关系型融资的最优模型为：
Y3=-1.251+0.923x1+0.133x4+0.355X7+0.019X11 （4）
其中：Y2表示2010年的关系型融资变量，Y3表示2009年的

关系型融资变量。

自变量企业规模、现金流动负债比率、资产负债率、营业

利润率对关系型融资影响较大，且均为显著正相关。

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9

R

0.851a
0.851b
0.851c
0.842d
0.841e
0.840f
0.836g
0.835h
0.832i

R-
Square
0.724
0.724
0.724
0.709
0.707
0.705
0.699
0.697
0.692

Adjusted
R Square
0.679
0.682
0.687
0.692
0.696
0.701
0.689
0.689
0.682

Std. Error of
the Estimate
0.438 186 39
0.435 725 29
0.433 345 04
0.431 608 61
0.430 654 28
0.429 776 40
0.431 262 50
0.431 474 54
0.431 687 75 1.882

表 3 模型的拟合优度检验表

Durbin-
Watson

长期借款

企业规模

净利润

净资产收益率

营业利润率

流动比率

速动比率

现金流动负债比

营业收入增长率

存货周转率

应收账款周转率

资产负债率

公司成立年限

第一大股东持股比

N
101
101
101
101
101
101
101
101
101
101
101
101
101
101

Minimum
4.200 00E5
1.756 64E8

554 832
2.174 19
4.822 53
0.275 28
0.252 76

-0.387 33
-18.934 46

0.841 67
1.433 87
3.377 52

3
0.105 70

Maximum
5.570 00E8
4.337 41E9
1.927 33E8
51.768 83
46.656 83
31.732 55
32.522 75
3.172 94

104.536 69
151.439 54
317.669 81
76.214 47

20
0.688 70

Mean
4.722 418 9E7
9.591 183E8

5.653 382 0E7
15.466 782 1
17.737 562 3
5.321 673 3
5.475 661

0.327 573 6
27.441 275 1
6.762 441 8
13.460 881
30.856 77

11.90
0.326 573 3

Std. Deviation
5.824 316 22E7
5.337 519 2E8
3.832 3512 2E7
10.056 435 5
8.856 671 20
4.523 571 1
5.654 782 33
0.447 692 0

24.651 457 38
21.554 782 36
41.335 054 93

17.537 57
3.697

0.124 536 56

Variance
3.721E15
2.736E17
4.376E14
115.647
72.318
33.252
7.925
0.275

523.611
421.723

1 871.335
231.355
13.676
0.015

表 2 2011年样本企业的描述性统计

9

渊Constant冤
总资产

营业利润率

现金流动负债比率

资产负债率

B
-1.184

0.859
0.012
0.347
0.016

Std. Error
1.411
0.161
0.006
0.098
0.003

Beta

0.443
0.181
0.369
0.469

-0.839
5.324
1.875
3.547
4.946

0.403
0.000
0.024
0.001
0.000

Model

表 5 模型系数表

Tolerance

0.958
0.711
0.611
0.736

VIF

1.044
1.406
1.637
1.359

Collinearity
Statistics

Standardized
Coefficients

Unstandardized
Coefficients Sig.t

9
Regression
Residual
Total

Sum of Squares
10.261
17.890
28.151

df
4

96
100

Mean Square
2.565
0.186

F
13.765

Sig.
0.000i

Model
表 4 方差分析表

移13

i=1

变 量

企业规模X1

净利润X2

净资产收益率X3

营业利润率X4

流动比率X5

速动比率X6

现金流动负债比率X7

营业收入增长率X8

存货周转率X9

应收账款周转率X10

资产负债率X11

公司成立年限X12

第一大股东持股比例X13

关系型融资Y

变 量 定 义

年末总资产取自然对数

净利润取自然对数

公司税后利润/净资产伊100%
营业利润/全部业务收入伊100%
流动资产/流动负债伊100%
速动资产/流动负债伊100%
年经营现金净流量/年末流动负债伊100%
本年营业收入增长额/上年营业收入总额伊100%
销货成本/平均存货余额伊100%
主营业务收入净额/应收账款平均余额伊100%
负债总额/资产总额伊100%
从公司成立到选取数据的时间

持有最大股数的股东所持股占所有股数的比例

长期借款额取自然对数

表 1 变量的定义
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3援 结果分析。以上分析得到了2009年至2011年的关系型

融资的最优回归模型，分别由式（4）、式（3）和式（2）来表示。
对三个模型进行比较，可以发现：企业规模、现金流动负

债比率、营业利润率、资产负债率四个变量在三年的回归模型

中，都对被解释变量关系型融资有显著影响，且产生的影响比

较稳定，在回归过程中其他变量均被剔除掉。下面对回归结果

进行详细分析。

（1）企业规模与关系型融资呈显著正相关关系。说明银行
更愿意与实力雄厚的中小高新技术企业建立信贷关系。在

2009至2011年这三年中，企业规模始终对关系型融资起着重
要作用，与假设1相符。
（2）资产负债率与关系型融资呈显著的正相关关系。这说

明资产负债率越高，关系型融资带来的贷款可得性越大。在三

年中，资产负债率每年都影响着关系型融资，可见它在关系型

融资中起着重要作用。资产负债率与关系型融资呈显著的正

相关关系，与假设11不一致。资产负债率高，反映了企业的债
务比较多，而企业债务多的原因正是因为关系型融资对企业

造成的影响，在建立关系型融资后，中小高新技术企业可以较

容易地从银行获得贷款。

（3）现金流动负债比率与企业关系型融资呈显著正相关。
这与假设7是相一致的。现金流动负债比率越高，企业的短期
偿债能力越强，企业的财务风险越小，越容易获得银行的信

任，与银行等金融机构建立起关系，有利于关系型融资。从101
家样本企业的现金流动负债比率均值来看，2011年为0.514，
2010年为0.389，2009年为0.327，应属于正常水平。
（4）营业利润率与关系型融资显著正相关。营业利润率与

关系型融资显著正相关，与假设4相一致，反映了银行愿意与
盈利能力较强的中小高新技术企业打交道，但盈利能力强并

不是银行提供关系型融资的必要因素。

（5）公司成立年限等变量对关系型融资的影响不显著。从
实证结果来看，公司成立年限、存货周转率、流动比率、净利

润、净资产收益率和速动比率、第一大股东持股比例等9个变
量对关系型融资的影响不显著，与相关假设不一致。公司成立

年限对关系型融资的影响不显著，这似乎与Petersen和Rajan
（1995）用美国的数据得到的结果不一致，但从该变量的选择
来看，隐含了以公司成立年限代表关系型融资持续时间的假

设，这与实际不完全相符，因此该结论并不能完全说明问题。

存货周转率、流动比率、速动比率、净利润和净资产收益率

对关系型融资的影响不显著，说明金融机构进行关系型融

资时并没有过多关注企业的现有盈利状况，而是着眼于中小

高新技术企业的长远发展。中小高新技术企业的第一大股东

持股比例与关系型融资无显著相关性，这与假设不一致，说

明企业的第一大股东持股比例在关系型融资中并没有发挥

作用。

四、结论及建议

通过上文的实证分析可以看出，本文建立的回归模型对

中小高新技术企业关系型融资有着较好的解释。我国中小高

新技术企业应借鉴以上影响因素，在实践中充分发挥关系型

融资的作用。

1援 扩大资产和经营规模。总资产的大小始终对关系型融
资起着重要作用，总资产与关系型融资呈显著正相关关系。因

此为了建立和发展与银行等金融机构间的关系型融资，中小

高新技术企业需要努力扩大资产和经营规模，提升发展实力。

实证结果表明，对于中小高新技术企业而言，扩大资产和经营

规模，企业才能有更大的融资选择空间。

2援 适度提高资产负债率。实证结果表明资产负债率与关
系型融资呈显著的正相关关系，它在关系型融资中起着重要

作用。从前文的中小高新技术企业融资特征分析可以看出，我

国大多数中小高新技术企业上市前资产负债率就偏低，上市

后资产负债率就更低，这从好的方面来说降低了企业经营风

险，提高了企业偿债能力，但从另一方面来说较低的资产负债

率限制了企业的发展，降低了企业的成长性。所以本文建议对

于以高成长为主要特征的中小高新技术企业，适度提高资产

负债率不仅有利于企业的快速成长，而且能够促进关系型融

资的发展，使企业获得更多的贷款额度。

3援 保持合理的现金流动负债比率。从实证结果来看，中
小高新技术企业的现金流动负债比率与企业关系型融资呈显

著正相关。但是，企业也可能由于维持太高的现金流动负债比

率而失去许多投资机会，从而失去相应的投资利益，也即带来

较高的机会成本，因此需要保持合理的现金流动负债比率，使

银行等债权人权益的现金保障程度提高，从而有利于关系型

融资的开展。

4援 努力提高企业盈利能力。通过实证分析我们发现，营
业利润率与关系型融资显著正相关。营业利润率是衡量企业

盈利能力的指标，它比销售净利率能更好地反映企业主营业

务对盈利的贡献情况，因为净利润是以营业利润为基础加上

投资收益、补贴收入及营业外支出净额后得到的，而这些收入

是不稳定的，排除这些影响能更好地反映企业的经营效率。中

小高新技术企业应通过提高营业利润率，从而提高企业盈利

能力，来更好地发展关系型融资。

【注】本文受国家自然科学基金野基于云模型的环境经济
系统动力学仿真与预警管理研究冶渊编号院71173248冤和河南省
政府决策研究招标课题 野河南省产业结构优化升级的金融支
持研究冶渊编号院2011B912冤资助遥
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