
上市公司融资结构的影响因素
——基于新能源上市公司的实证分析

【摘要】本文采用2012 ~ 2015年9月我国沪深A股新能源上市公司的财务数据，运用多重线性回归法分析了资产结

构、公司规模、营运能力、盈利能力和发展能力五个因素对融资结构的影响。研究发现，新能源上市公司融资结构的首要影响

因素是公司规模，其次是盈利能力、营运能力、发展能力和资产结构。公司规模的不同导致其融资结构存在明显的差异，盈利

能力强的公司更依赖内源融资，营运能力强的公司反而需要更多的流动资产维持经营，发展能力强的公司更重视控制权问

题，而有形资产比率高则能提高公司的负债水平、降低内源融资比率。基于此，公司应积极调整融资结构，提高经营绩效。
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一、引言

2005年2月，第十届全国人大会议宣布，自2006年1月1

日起施行《再生能源法》，该法规确定了新能源行业信贷鼓励

制度，为新能源行业的成长保驾护航，新能源的发展迎来春

天。但由于我国市场经济体制尚不完善，政策的执行力度有

待加强，长期以传统能源为重心的能源消费格局难以打破，

加上新能源基础设施成本高昂，最终导致了新能源行业发展

遇冷。近年来全球经济萎靡不振，国际原油价格持续受挫，传

统能源行业价格优势增强，新能源行业的发展前途并不明

朗。因此，学者们纷纷为新能源行业的发展出谋划策，但他们

却忽视了对融资结构影响因素的研究。在此背景下，本文采

用多重线性回归法，对我国新能源上市公司 2012 ~ 2015年 9

月的财务数据进行分析，研究公司规模、资产结构、营运能

力、盈利能力、发展能力等因素对融资结构的影响，从而为新

能源上市公司优化融资结构、提升经营业绩提供理论支持。

二、文献综述

近年来国内外学者对融资结构影响因素问题的研究并

不多，且研究的重心多集中在公司融资结构影响因素的某些

方面，没有对其进行全面分析。杨楠（2012）分析了我国创业

板上市公司2009 ~ 2011年的财务数据，认为企业成长性与负

债率呈显著正相关关系，而企业的有形资产与融资结构无显

著相关性。朱相平（2012）运用因子分析法对我国房地产行业

进行研究，发现企业社会资本与资产负债率、流动负债率正

相关，国有控股比例与负债率的正向关系显著，国有背景能

提高投资者对企业的信任程度。国外学者Bonne（2011）认为

在理想情况下，规模大的公司无需担心负债融资的风险，公

司有足够的实力保证其经营运作。负债融资的还款压力不利

于公司成长发展，规模较小的公司应更多地选择股权融资。

上述文献表明，国内外学者未能在融资结构的影响因素问题

上取得一致的结论，原因可能是不同学者研究的模型有差

异，或者环境的变化导致融资结构的影响因素也发生了变

化。而且已有的研究大多都是基于全部上市公司，鲜有从新

能源行业这个角度进行的分析和研究。因此，笔者在国内外

学者研究的基础上，采用我国证券市场上新能源上市公司的

数据，对其融资结构的影响因素进行实证分析，以期为我国

上市公司资本结构的研究提供理论依据。

三、研究设计

1. 研究假设。本文利用上市公司的财务报表数据，从五

个方面对融资结构的影响因素进行分析。①资产结构。公司

经营者与股东之间存在着代理问题，而由于无形资产的价值

难以资本化，从而使无形资产比率过高的企业难以获得投资

者的信任。有形资产包括固定资产、存货，能对债权人起担保

作用，因此，有形资产比率较大的企业负债能力更强。②公司

规模。静态权衡理论认为，规模大的企业拥有较高的财务杠

杆比率，能对外界投资者传递积极的信号，容易获得投资者

的资金，而不需进行成本较高的股权融资。③营运能力。企业
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营运能力越强，资金投入、运作、回笼的频率越高，则财务状

况越好、资金链越充实，不需要依靠短期资金来保证日常经

营运转。④盈利能力。盈利能力是企业在经营中获取利润的

能力，盈利能力强的企业能在日常经营中积累大量的留存收

益。⑤发展能力。发展能力是指公司在经营活动中形成的发

展潜力和趋势。若公司发展速度快，日常经营所积累的资金

就不能满足企业发展需要，公司可能不得不依赖外界资金。

据此，本文提出以下研究假设：

假设1：有形资产比率与资产负债率正相关。

假设2：公司规模与流动负债、股权融资负相关。

假设3：营运能力与流动负债负相关。

假设4：盈利能力与内源融资比率正相关。

假设5：发展能力与资产负债率正相关。

2. 样本选取。本文选取新浪财经网概念股板块中的 69

家新能源上市公司 2012 ~ 2015年 9月的财务数据为研究样

本，分析当前我国新能源上市公司融资结构的影响因素，具

有较好的代表性。为了保证实验结果的可信度，本文对样本

公司进行了以下筛选：①剔除ST、∗ST等公司；②剔除年度数

据缺失的公司。本文利用的数据处理软件是 Eviews 6 和

SPSS 17.0。

3. 变量定义和模型构建。本文选取的被解释变量为资产

负债率、流动负债率、内源融资比率和流通股比例，对公司融

资的整体情况、期限结构和来源结构进行全面的分析。

根据研究假设提出的影响融资结构的五个方面，本文共

选取了10个解释变量来分析融资结构影响因素。①有形资产

是企业发展的出发点和最终归宿，也是企业融资的主要担

保，因此，本文选取有形资产比率来分析公司的资产结构；

②公司规模是企业选择负债水平的重要依据，能较全面地分

析公司规模的指标是总资产规模和营业规模，但为避免指标

的数值过大而影响研究结果，本文采用其对数来分析公司规

模；③公司的营运能力主要表现在资产的周转水平上，周转

速度越快，经营效率越高，本文选取流动资产周转率、固定资

产周转率和总资产周转率来分析公司的营运能力；④公司

对外界资金的依赖程度取决于公司的盈利能力，本文选取营

业利润率和净资产收益率来分析公司的盈利能力；⑤公司

在不同的发展阶段会采取不同的融资策略，本文选取营业增

长率和总资产增长率来分析公司的发展能力。变量定义详见

表1。

本文采用回归模型分析公司融资结构的影响因素，为方

便模型的构建，本文定义被解释变量DAR、CDR、IF、TSR分

别为 Y1、Y2、Y3、Y4，定义解释变量 TA、SIZE、SALE、CAT、

FAT、TAT、OPR、ROE、BGR、TAGR分别为X1 ~ X10。则回

归模型为：

Yi,t + i =α+∑
k= 1

10 βkXk,t + i + εk （i=1，2，3，4；k=1 ~ 10）

其中，t表示2011年的数据，t+1表示2012年的数据，t+2

表示2013年的数据，以此类推。

四、实证分析

1. 描述性统计。从表 2可以看出，69家新能源上市公司

的有形资产比率、总资产规模、营业规模和总资产增长率的

均值和标准差在 2012 ~ 2015年 9月间均无太大变化，且标准

差保持在较小的水平，这说明新能源行业整体发展均衡，不

存在垄断现象。在营运能力方面，流动资产周转率、固定资产

周转率和总资产周转率的均值和标准差均呈下降趋势，其中

较为突出的是固定资产周转率，均值从2012年的6.31下降到

2015年1 ~ 9月的2.73，标准差从20.84下降到5.01。周转率的

下降说明企业的销售收入增长缓慢，在这4年间，营业增长率

的均值跌幅达 24%，总资产规模升幅达 6%。总资产的基数远

远大于营业收入的基数，加上能源行业本身具有前期投入

大、资金回收期长等特点，收入的增长速度跟不上资产的增

长速度，两者的差距进一步扩大，新能源行业发展遭遇瓶颈。

在盈利能力方面，营业利润率和净资产收益率的均值和标准

差均有所上升，均值的升幅分别为 5%、6%，这主要是受到近

年来国际经济持续低迷、国际能源成本下降的影响。成本的

下降导致毛利率的上升，从而使得营业利润率和净资产收益

率均得到提高。而标准差分别增长 0.38、0.16，这说明在经济

低迷的大环境下，新能源行业中技术水平高的企业更能从低

成本的产品中脱颖而出。

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

变量符号

DAR

CDR

IF

TSR

资产
结构

公司
规模

营运
能力

盈利
能力

发展
能力

TA

SIZE

SALE

CAT

FAT

TAT

OPR

ROE

BGR

TAGR

计算公式

资产负债率=负债总额/资产总额

流动负债率=流动负债合计/负债总额

内源融资比率=（盈余公积+未分配利
润）/总资产

流通股比例=流通股数/总股数

有形资产比率=（存货+固定资产）/总
资产

总资产规模=LN（公司总资产）

营业规模=LN（营业收入）

流动资产周转率=营业收入净额/平均
流动资产总额

固定资产周转率=营业收入净额/平均
固定资产净额

总资产周转率=营业收入净额/平均资
产总额

营业利润率=营业利润/营业收入

净资产收益率=净利润/所有者权益

营业增长率=本年营业收入增长额/上
年营业收入总额

总资产增长率=本年总资产增长额/年
初资产总额

表 1 变量定义
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表 3中各被解释变量的均值和标准差都比较小，说明新

能源上市公司的整体发展状况良好，选取的样本数据具有行

业代表性。在这四年间，资产负债率的均值从 0.562上升至

0.582，标准差也从 0.146上升至 0.174，说明在新能源行业中

部分上市公司正逐渐加大对负债融资所带来的财务杠杆的

利用程度。在负债期限偏好方面，该行业的上市公司明显偏

好流动负债，流动负债的均值在这四年间均在 70%以上。当

企业需要融资时，由于流动负债利息低、方便快捷，而非流动

负债利息高、手续繁琐，企业往往会优先选择流动负债。然而

随着企业的发展，流动负债的利息率不稳、还款期短等缺点

逐渐浮现，严重制约企业绩效的提升。流动负债率的均值从

2012年的 0.741下降到 2015年 1 ~ 9月的 0.713，降幅为 2.8%，

这表明新能源上市公司正着手优化其债务期限结构，对非流

动负债具备的稳定、长远等优点加以重视，以降低企业财务

风险。内源融资比率迅速上升，在四年间增长了近1倍，说明

企业能充分利用低成本的自有资金来经营、投资，而不是通

过发放股利提升股价来获利。2012 ~ 2015年 9月流通股比例

均在 80%以上，但呈下降趋势，这意味着新能源上市公司在

发展初期主要依赖股权融资来解决资金短缺问题，而随着企

业规模的扩大，企业经营者逐步重视负债融资的税盾效应。

2. 稳健性检验。稳健性检验考察的是评价方法和指标解

释能力的稳定性，主要检验当改变某些参数时，评价方法和

指标是否仍能得出统一、稳定的解释。通过对新能源上市公

司各变量进行稳健性检验可知，在 2012 ~ 2015年 9月间各变

量检验值 Augmented Dickey-Fuller t- statistic 均小于 Test

critical values在各水平下的临界值，表明模型不存在单位根，

且前者的绝对值大于后者的绝对值，表明序列为平稳序列，

模型具备稳健性。

3. 拟合优度检验和F检验。详见表4。

多元线性回归方程拟合效果检验采用的标准是调整后

的R2（Adjusted R-S）。该数值的取值范围为0 ~ 1，数值越大，

拟合效果越好。从表 4可以看出，拟合效果最好的是Y3，其

Adjusted R-S值在 4年间均保持在 80%左右，即模型中的 10

个解释变量能对内源融资比率（IF）变动的 80%作出充分解

释。Y1的拟合效果也比较好，数值在0.75左右，能较充分地反

映出资产负债率（DAR）的变动情况。而Y2、Y4的拟合效果一

般，其各年Adjusted R-S值均在 0.60左右，说明模型能总体

上反映流动负债率（CDR）、流通股比例（TSR）60%的变化。

年份
指标

被解释变量

Y1

Y2

Y3

Y4

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

2012

0.562

0.146

0.741

0.222

0.044

0.306

0.898

0.172

2013

0.593

0.168

0.725

0.203

0.058

0.246

0.889

0.171

2014

0.573

0.172

0.739

0.215

0.075

0.225

0.875

0.166

2015.1 ~ 9

0.582

0.174

0.713

0.221

0.082

0.226

0.854

0.181

表 4 拟合优度和F检验结果

年份

2012

2013

2014

2015.1 ~ 9

Adjusted R-S

DW

F

Sig.

Adjusted R-S

DW

F

Sig.

Adjusted R-S

DW

F

Sig.

Adjusted R-S

DW

F

Sig.

Y1

0.782

1.73

35.66

0.01

0.763

1.72

46.48

0.01

0.802

1.58

53.21

0.00

0.713

1.89

56.57

0.01

Y2

0.671

1.86

17.89

0.04

0.532

2.12

15.43

0.04

0.591

2.24

29.21

0.04

0.574

2.14

23.65

0.04

Y3

0.85

1.66

19.12

0.00

0.80

1.47

25.84

0.00

0.78

1.5

27.09

0.03

0.83

1.5

14.45

0.03

Y4

0.545

2.2

95.97

0.04

0.671

2.03

86.45

0.03

0.645

2.23

81.03

0.03

0.628

2.14

75.49

0.03

年份
指标

解释变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

2012

0.47

0.18

13.3

1.37

12.5

1.49

1.61

1.31

6.31

20.84

0.60

0.51

0.03

0.32

0.03

0.07

0.28

0.58

0.11

0.18

2013

0.46

0.18

13.8

1.35

12.7

1.50

1.64

1.29

5.43

13.34

0.61

0.50

0.04

0.37

0.06

0.13

0.06

0.42

0.24

0.32

2014

0.44

0.19

13.8

1.35

12.7

1.50

1.59

1.21

3.93

7.58

0.59

0.46

0.05

0.44

0.07

0.25

0.07

0.22

0.10

0.18

2015.1 ~ 9

0.43

0.18

14.1

1.35

12.4

1.56

1.07

0.83

2.73

5.01

0.40

0.30

0.08

0.70

0.09

0.23

0.04

0.31

0.13

0.20

表 2 2012 ~ 2015年9月解释变量的均值与标准差

表 3 2012 ~ 2015年9月被解释变量的均值与标准差
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DW检验是判断模型是否存在自相关性的统计检验方

法，模型的DW取值范围为0 ~ 4，当数值接近2时可以推断模

型不存在自相关。表 4各模型的DW值分布在 1.47 ~ 2.23之

间，均通过了DW检验，可以建立线性回归模型。总体显著性

检验——F检验，是判断被解释变量与解释变量是否具有线

性关系的统计方法。各模型中 F 的最小值分别为 35.66、

15.43、14.45、75.49，数值较大，而对应的 Sig.值均小于显著性

水平0.05，模型拒绝原假设，在置信度为95%的水平下推断的

偏回归系数不同时为0，线性关系显著，能用线性模型反映被

解释变量与解释变量的关系。

4. 回归分析。上述4个模型均通过了F检验，表明各解释

变量能在总体上反映 4个被解释变量的变动情况，但各解释

变量对模型的影响效果仍不清晰，需要进行回归参数的显著

性检验。表5 ~表8列示了模型Y1 ~Y4的多元回归分析结果。

从表5可以看出，资产负债率与有形资产比率、总资产规

模和营业规模正相关，其中与有形资产比率的正相关关系最

为明显，2012年为0.18，2015年1 ~ 9月为0.27，且均通过了相

关系数检验。这说明在新能源上市公司中，随着公司资产和

规模特别是有形资产的不断扩充，公司的稳健性和信用度明

显增强，能更容易地获得外界的贷款。相对于规模小的公司，

规模大的公司更能在市场上发现商机，其财务杠杆的利用效

率更高。资产负债率与营业利润率负相关，说明随着企业营

业利润率的上升其自有流动资金增加，企业一般会通过降低

负债率来减轻利息负担，在没有更好的投资机会的情况下，

企业不会再提高负债水平。研究结论与假设1相符，与假设2

相矛盾，其余解释变量与资产负债率的相关性不强，假设5未

能得到证实。

从表6可以看出，流动负债率与总资产规模、流动资产周

转率和总资产周转率正相关，其中总资产的相关性最为显

著，系数均在0.30以上，且呈增长趋势。这就意味着新能源上

市公司资产周转速度加快，公司投入的资金量也随之加大，

营运资金可能会突然出现短缺情况，公司需要向外部寻求流

动负债以解燃眉之急，且规模大的上市公司能承担流动负债

所带来的财务风险。流动负债与营业利润率负相关，利润率

的提高能加快企业资金流转，企业对负债的依赖性降低。研

究结论与模型Y1的结论相符，与假设 2、假设 3不符，其余解

释变量与流动负债率的相关性不强。

从表 7可以看出，内源融资比率与总资产规模、营业规

模、总资产周转率、营业利润率和净资产收益率正相关，说明

规模越大、盈利能力越强的公司能在日常经营中积累更多的

留存收益供公司内源融资使用。有形资产比率与固定资产周

转率则相反，呈负相关关系。有形资产包括固定资产和流动

资产，在一般情况下，由于固定资产的使用周期长，公司流动

资产的投入率比固定资产的投入率高，固定资产折旧就会相

对减少，导致内源融资比率下降。公司若减少对固定资产的

投入，在营业收入不变的情况下，固定资产周转率会上升，内

源融资比率则会下降。研究结论与假设4相符，其余解释变量

与内源融资比率的相关性不强。

变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

2012

0.18∗∗
（2.54）

0.06∗
（1.76）

0.03∗∗
（2.59）

-0.01
（-0.41）

-0.01
（-1.13）

0.07
（0.97）

-0.09∗
（-1.75）

-0.05
（-0.57）

0.11
（1.33）

-0.16
（-1.11）

2013

0.16∗∗
（3.25）

0.02∗∗
（4.44）

0.03∗
（1.77）

-0.01
（-0.40）

0.01
（0.28）

-0.01
（-0.13）

-0.14∗∗
（-2.38）

-0.10
（-1.25）

-0.06∗∗
（-2.16）

-0.01
（-0.52）

2014

0.23∗∗
（2.60）

0.04∗
（1.89）

0.01
（1.03）

-0.01
（-0.20）

0.01∗
（1.89）

-0.05
（-0.60）

-0.12∗∗
（-2.38）

0.24
（1.51）

-0.04
（-0.39）

0.17
（0.15）

2015.1 ~ 9

0.27∗
（1.71）

0.01∗∗
（2.09）

0.03∗
（1.86）

-0.01
（-0.09）

0.01
（1.65）

-0.11
（-0.91）

-0.05∗
（-1.81）

0.08
（0.23）

0.01
（0.20）

0.02
（0.27）

表 5 模型Y1回归分析

注：∗、∗∗分别表示在 5%、1%的水平上显著相关，括号中

为T检验值。下同。

变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

2012

0.29∗
（1.80）

0.03∗∗
（2.54）

0.08
（1.18）

0.13∗∗
（4.39）

0.01
（1.18）

0.31∗∗
（3.01）

-0.20∗
（-1.97）

-0.32∗∗
（-2.66）

-0.25∗
（-2.18）

0.20
（0.95）

2013

0.05
（0.28）

0.01
（1.14）

0.05
（0.78）

0.11∗∗
（3.43）

0.01∗
（1.72）

0.33∗∗
（2.55）

-0.11∗∗
（-2.30）

0.13
（1.13）

0.04
（0.78）

-0.03
（-0.36）

2014

-0.12
（-0.67）

0.07∗∗
（3.35）

-0.01
（-0.23）

0.09∗∗
（3.12）

0.01
（1.03）

0.31∗∗
（3.14）

-0.13∗
（-1.90）

-0.32
（-1.50）

-0.20
（-1.47）

-0.06
（-0.38）

2015.1 ~ 9

-0.19
（-0.93）

0.03∗∗
（2.68）

0.03
（0.66）

0.14∗∗
（3.09）

0.01
（0.69）

0.35∗
（2.10）

-0.07∗
（-1.73）

-0.32
（-1.38）

0.05
（0.74）

-0.04
（-0.54）

表 6 模型Y2回归分析
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从表 8可以看出，流通股比例与总资产规模、营业增长

率、总资产增长率负相关，说明新能源上市公司在发展初期，

由于自身条件不足和借款的审核条件严格，导致公司只能依

靠股权融资。随着公司规模逐步扩大，公司经营状况不断改

善，管理者认识到流通股比例过高会摊薄公司的利益，且会

存在控制权方面的隐患，而降低流通股比例能加强公司的控

制权，并能有效地降低被收购的风险，保证公司的持续经营。

研究结论验证了假设 2中公司规模与股权融资的负相关关

系，其余解释变量与内源融资比率的相关性不强。

五、结论

本文根据我国 69家新能源上市公司 2012 ~ 2015年 9月

的数据进行了实证研究，结论如下：公司规模是影响新能源

上市公司融资规模的首要因素，几乎影响到融资结构的每个

方面；其次是盈利能力，其能对资产负债率、流动负债率、内

源融资比率产生显著影响；然后是营运能力、发展能力和资

产结构。公司规模与资产负债率、内源融资比率正相关，说明

公司规模越大，越能获得外界信任，其负债率也越高，而规模

大的公司能利用其规模效应获得更多的留存收益，因此内源

融资比率也更高；盈利能力与资产负债率负相关，说明盈利

能力的上升导致公司资金流量增加，使负债率下降，且与内

源融资比率正相关，资产结构、营运能力中的固定资产周转

率与内源融资比率负相关，说明绩效好的公司能获得更多的

留存收益，增加内源融资。流动资产比率过高会减少固定资

产折旧的形成，从而降低内源融资比率；营运能力与流动负

债正相关，说明营运能力强并不代表公司能获得充足的现金

流，因为高周转率会导致公司的日常经营投入多，公司可能

陷入资金链断裂的危机，这就需要流动负债来“救急”；发展

能力、公司规模与流通股比例负相关，说明公司规模越大、发

展能力越强，越注重财务杠杆的治理效果和控制权问题。

本文的研究结论既为企业经营者调整融资结构提供

了参考，也为学者们分析企业融资结构影响因素提供了经验

证据。
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变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

2012

-0.37∗∗
（-3.54）

0.12∗∗
（3.03）

0.15∗∗
（3.43）

0.03
（1.61）

-0.11∗∗
（-6.75）

0.13∗
（2.05）

0.49∗∗
（7.49）

0.42∗∗
（5.40）

-0.05
（-0.67）

0.20
（1.45）

2013

-0.12∗
（-1.91）

0.14∗∗
（4.99）

0.17∗∗
（5.25）

-0.01
（-0.34）

-0.14∗∗
（-6.48）

0.04∗∗
（4.85）

0.35∗∗
（7.68）

0.01∗
（2.18）

-0.02
（-0.57）

-0.01
（-0.26）

2014

-0.23∗
（-1.69）

0.19∗∗
（5.08）

0.22∗∗
（5.53）

0.04∗
（1.78）

-0.08∗
（-2.15）

0.20∗∗
（2.69）

0.23∗∗
（4.84）

0.39∗∗
（2.56）

-0.15
（-1.60）

0.12
（1.08）

2015.1 ~ 9

-0.20∗
（-1.82）

0.10∗∗
（3.07）

0.12∗∗
（3.35）

0.05
（1.45）

-0.21∗∗
（-4.15）

0.14∗
（2.24）

0.10∗∗
（3.72）

0.27∗∗
（3.85）

-0.27∗∗
（-5.00）

0.18∗∗
（3.27）

表 7 模型Y3回归分析

变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

2012

0.03
（0.21）

-0.11∗
（-1.84）

-0.59
（-0.87）

-0.03
（-0.70）

0.01
（1.18）

0.21∗
（2.11）

0.05
（0.51）

-0.26∗
（-2.20）

-0.16
（-1.38）

-0.04∗∗
（5.19）

2013

0.09
（0.52）

-0.06∗∗
（-3.21）

-0.01
（-0.06）

-0.01
（-0.50）

0.01
（1.46）

0.10
（1.10）

-0.14∗
（-1.75）

0.01
（0.09）

0.05∗∗
（3.83）

-0.08∗∗
（-3.14）

2014

0.12
（0.69）

-0.14∗∗
（-2.94）

-0.10∗
（-1.83）

-0.03
（-0.89）

0.01
（1.65）

0.22∗
（2.35）

-0.01
（-0.17）

-0.29
（-1.44）

-0.14∗∗
（-4.10）

-0.15∗
（-1.86）

2015.1 ~ 9

-0.18
（-1.00）

-0.08∗
（-2.16）

-0.02
（-0.37）

0.01
（0.14）

0.01
（0.34）

0.22∗
（1.73）

0.04
（1.27）

-0.35
（-0.98）

0.08∗∗
（3.27）

-0.24∗∗
（-3.69）

表 8 模型Y4回归分析


