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　　［摘　要］　基于２００９－２０１１年４６７家中小板上市公司的数据，运用回归分析法，考察了企业的债务水平结
构、债务期限结构、短期债务来源结构与企业成长性之间的关系，以期为中小企业合理选择融资方式提供依据。研

究结果表明，债务水平结构与企业成长性呈现正相关关系，债务期限结构、短期债务来源结构与企业成长性呈现负

相关关系，由于我国存在“重股权、轻债务”的融资现象，债务融资的积极效应并未完全发挥出来。
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　　一、引言
由于所有权与控制权分离，企业全部经营成果

不能为管理者全部占有，促使管理者产生谋求私利

的动机，损害了股东的利益，引发道德风险和逆向选

择问题。对此，许多学者从融资结构的视角进行了

研究，Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８）［１］最早提出了著名
的“ＭＭ定理”，由此拉开了现代资本结构研究的序
幕。进入２０世纪７０年代以后，债务融资结构以及
债务融资工具的选择等相关理论被提出，以 Ｊｅｎｓｅｎ

和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ为代表的学者研究了债务融资对于企
业价值、治理效应以及成长性等方面的影响。我国

在这方面的研究起步较晚，且相关理论文献较少。

最近几年，我国学者在西方传统理论基础上结合我

国实际情况对上市公司债务融资结构进行了实证研

究，但未达成一致结论。负债融资作为企业筹集资

金的重要方式，同时也作为一项重要的公司治理工

具，对于企业的发展起着重要的作用，但我国债务市

场发展不够成熟，企业在进行融资时表现出明显的

股权融资偏好。对于我国中小企业而言，这样的融

资偏好是否影响其成长性？究竟应该选择一个什么

样的负债融资结构才能更好地实现其成长？本文将

通过实证研究寻找答案。

二、文献综述

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８）［１］最早提出的“ＭＭ

理论”开启了对于现代资本结构研究的序幕。随着

假设条件的不断完善以及新的资本结构研究方法和

视角的出现，资本结构与企业价值相关论得到广泛

支持和认可。进入２０世纪７０年代以后，许多学者
相继进行了债务融资结构与企业价值、绩效以及成

长方面的研究。

（一）与债务水平结构有关的研究

Ｒｏｓｓ（１９７７）［２］认为债务水平可以充当内部人
有关企业受益分布的私人信息的一个信号，并由此

得出产权比率与企业价值呈现正相关关系。Ｊｅｎｓｅｎ

和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）［３］着眼于代理成本视角指出债
务融资可以减少管理者所能控制的自由资金，提高

管理者的管理组织效率，约束寻租行为，并通过破产

的可能性激励管理层做出更有效的决策。他们同时

指出，股东存在运用低风险债务去进行高风险投资

的倾向，借此实现财富向其自身的转移，为了抑制这
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种“资产替代”问题，理性债权人会加入各种限制性

条款，而这些债权人自我保护的措施使得企业成本

提高。Ｈａｒｒｉｓ和Ｒａｖｉｖ（１９９０）［４］经过实证研究，发现
企业债务比例与成长性呈现正相关关系。我国学者

陈红霞和袁显平 （２００６）［５］、谢德仁和陈运森
（２００９）［６］等的研究结果显示负债融资向外部传递
了正信号，进而有利于提升企业价值。潘立生和朱

杰（２００９）［７］使用投资机会集作为成长性的替代变

量，实证结果表明成长性与企业的负债率呈现负相

关关系。欧阳澍、陈晓红（２０１１）［８］采用 Ｚ值模型得

出结论：当Ｚ＞２．４时，公司的融资结构与成长性呈
现正相关，适应采用债务融资；而当 Ｚ＜２．０９时，公

司的融资结构与成长性显著负相关，此时不适合采

用债务融资。

（二）与债务期限结构有关的研究

Ｍｙｅｒｓ（１９７７）［９］从代理成本视角出发，认为公

司投资机会集中的增长期权越多，股票和债务持有

者在这些期权的执行上冲突也就越多，而短期债务

在经常性的减少企业现金流的同时，增加了企业经

营的危机感，促使管理者更有效地使用资金，利息压

力以及经营风险的存在使得企业减少资产替代以及

投资不足问题的产生。随后，Ｂａｒｃｌａｙ和 Ｓｍｉｔｈ
（１９９５）［１０］、Ｓｔｕｌｚ（１９９０）［１１］等人通过实证研究均得

出债务期限结构与企业价值呈现负相关的结论。

Ｈａｒｔ（１９９５）［１２］研究发现，长期债券带给企业更加稳

定的现金流，可以更有效地支持公司扩展的需要。

Ｈｉｇｈｆｉｅｌｄ（２００８）［１３］指出，成长性越高的企业并不倾

向于使用短期债务，而是更多地使用长期债务。我

国学者毛洪安和李晶晶（２０１０）［１４］等研究发现，成长

性越高，债务期限结构中长期债务所占比重越大。

张志宏和熊年春（２００７）［１５］等实证检验了公司债务

期限结构对公司价值、绩效或成长性的影响，得出两

者呈现负相关关系的结论。

（三）与短期债务来源结构有关的研究

关于企业成长性与短期债务来源结构相关性的

研究并不丰富，研究结果大多显示企业商业信用的

在短期债务融资所占的比例与企业成长性呈现正相

关关系。Ｄｉａｍｏｎｄ（１９８３）［１６］认为，金融中介（比如

银行）作为存款人的受托者在收集借款人的信息和

克服搭便车问题方面有较强的优势。Ｐｅｔｅｒｓｅｎ和

Ｒａｊａｎ（１９９７）［１７］分析了商业信用的需求情况，发现

中小企业成长越迅速，其对商业信用的需求就越大。

我国长期债务市场不够发达，目前上市公司债务融

资多更是多以短期为主。王鲁平和毛伟平

（２００９）［１８］、肖坤和秦彬（２０１１）［１９］等通过实证研究

发现企业成长性越高，其短期债务来源中商业信用

融资比例越高。

可以看出，与西方相比我国学者更多是通过对

债务融资和股权融资进行对比来探讨最优的资本结

构及其对企业价值等方面的影响，在债务融资结构

与企业成长性方面的研究不多。此外，之前的研究

大多数以Ａ股上市公司为样本，忽略了对我国中小
企业的研究。中小企业在我国经济发展中发挥着重

要作用，有着与大型企业不同的特征。与大企业相

比，中小企业信息更加不透明，业务风险更高，导致

显著的债务代理成本，以及其财务方面受到诸多限

制，这使得中小企业与大型企业的债务结构方面采

取不同的策略。本文拟着眼于中小企业，从中国资

本市场的现状出发，构建中小企业债务融资与企业

成长性的关系模型，探究债务融资是否对于企业成

长起到积极作用，以及怎样的债务融资结构能够更

好地适应企业发展等问题，进而为中小企业选择融

资方式提供参考。

三、理论分析与假设提出

本文分别从债务水平结构与企业成长性关系、

债务期限结构与企业成长性关系、短期债务来源结

构与企业成长性关系三个方面进行分析，并提出三

个主要假设。

（一）债务水平结构与企业成长性

“激励理论”和“控制权理论”较好地解释了企

业债务融资的行为。Ｊｅｎｓｅｎ和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）［３］开
创了对于债务融资治理效应的研究，建立了代理成

本理论模型。他们将股东分为内部股东和外部股东

两大类，内部股东对公司经营决策具有控制权而外

部股东具有对公司所有权，当公司剩余索取权不足

１００％时，会产生委托人与代理人之间的利益冲突和

股权占有的不完全性，此时增加内部股东的股权比

例可以有效地解决上述问题。负债的引入可以使得

公司内部股东所持股份相对增加，缓解内部股东与

外部股东的利益冲突。此外，债务融资要求公司按
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时还本付息，因此可以控制管理者用于谋求私利的

自由资金，减少用于在职消费的资金，对管理者的行

为产生制约和监督的效应。“控制权理论”的核心

是债务融资的破产机制和“相机控制”。该理论认

为，通过发行债务可以寻求外部的监督和控制，与内

部激励机制相结合可以更好地约束管理者，规范企

业的治理，进而对企业发展产生积极作用，其主要代

表有Ａｇｈｉｏｎ和 Ｂｏｌｔｏｎ模型、Ｄｅｗａｔｒｉｐｏｎｔ和 Ｔｉｒｏｌｅ模

型。我国中小企业有着经营成本低但内部管理体制

不健全、创新力量强劲但抗风险能力较弱的特点，其

可以通过发挥负债的积极治理效应来完善企业的管

理体制和治理结构，还可以利用税盾效应，通过利息

抵税来减少企业成本。不论从完善企业治理还是减

少企业成本角度，负债的引入对于企业的成长有着

正向作用。因此，提出以下研究假设：

假设一：债务水平结构与企业成长呈现正相关。

（二）债务期限结构与企业成长性

债务按照期限结构可以分为短期债务和长期债

务。无论是短期或长期债务，均对于公司治理效益、

盈利性或者成长性方面发挥着影响作用。Ｍｙｅｒｓ

（１９７７）［９］将公司未来的成长机会看做是选择权，而
公司能够进行最优选择的可能性决定了这些选择权

的价值。由于存在对于风险收益的固定索取权，使

得投资项目的盈利在股东和债权人之间进行分割，

在这种情况下，股东与债权人之间容易产生矛盾，表

现为投资不足或投资过度。由于这两个冲突的存

在，公司债务期限结构的选择会影响企业的成长机

会。此外，Ｍｙｅｒｓ还认为成长性较多的公司因为其

更加频繁的投资决策会导致次优投资问题更容易出

现，进而带来了较高的代理成本。但是，如果债务在

投资期权实施之前到期，就可以很好地解决这个问

题。因此，缩短债务期限可以很好地避免做出次优

投资决策。Ｊｅｎｓｅｎ（１９７６）［３］、Ｈａｒｔ（１９９５）［１２］认为，

债务的引入降低了管理者所能控制的自由现金流

量，减少了现金代理成本，进而保障了股东的利益，

而短期债务融资可以通过清算可能性以及对于现金

流量决定权的约束等方面增加管理者的经营激励。

此外，Ｈａｒｔ（１９９５）［１２］还认为长期债务融资契约的治
理效应体现为防止管理者无效率的扩张。从我国实

际国情来看，我国资本市场不够发达，国家的行政干

预较大，这直接导致了负债的软约束，企业可以对于

短期债务长期使用而不承担相应责任
［２０］，从而使得

短期债务对于现金流量约束效应的理论在我国并不

适用。此外，从信号模型角度，Ｄｉａｍｏｎｄ（１９８３）［１６］建
立了存在流动性风险下私有信息对公司债务结构选

择影响的模型，发现短期借贷可能使得公司的流动

性风险过分暴露，更易于向市场传递坏消息，这直接

导致公司借贷困难，资金紧张。

在税收效应方面，Ｋａｎｅ和 Ｍａｃｕｓｔ（１９８４）［２１］着

眼于影响企业最优负债结构的内生决定因素，通过

建立模型指出：最优负债期限结构会随着负债低税

收益降低而延长。也就是说，企业通过延长负债融

资期限可以确保负债在各期的避税效应，当短期债

务到期时企业需要根据企业当前的状况进行再融

资，而当未来金融状况不确定且企业经营情况恶化

的情况下，企业很难实现短期债务的展期，其发展就

会受限，很可能遭遇清算破产的命运。从理论上分

析，对于我国企业而言，长期债务可以为其提供稳定

而长久的资金来源，并且可以带来节税效应，更有效

地支持企业的投资行为，并降低企业的资本成本。

因此，提出以下研究假设：

假设二：债务期限结构与企业成长性呈现正相

关。

（三）短期债务来源结构与企业成长性

我国长期债务市场发展不够成熟，上市公司更

倾向于选择短期债务，所以有必要考察短期债务来

源与企业成长性之间的关系。短期债务的来源主要

是银行借款和商业信用。银行作为专业的金融机

构，在大多数情况下会作为债权人参与到公司治理

中，通过维护其自身利益而对公司进行干预，债务代

理成本较高。我国中小企业无形资产较多，缺少可

抵押的固定资产，这就导致了直接向银行借款存在

一定的困难，融资难一直是困扰中小企业发展的主

要问题。商业信用类似于信用贷款，在取得时无需

抵押且具有程序简单、操作成本较小、资本成本较低

的优势，因此在企业之间资金融通中发挥着十分重

要的作用。此外，融资比较优势理论
［１７］
指出，当交

易对象之间更加了解时，信息优势使得企业可以获

得更高的商业信用水平。商业信用发生在交易企业

之间，双方之间的业务往来可以产生信息优势，由此
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各自对于对方企业的经营状况和财务风险评价更为

乐观，获得资金上的融通也就更容易。肖坤和秦彬

（２０１１）［１９］通过实证研究发现，流动负债虽然可以抑

制控股股东的“掏空”行为，提升公司价值，但却不

能提高公司会计业绩。此外，他们还发现银行借款

具有软约束，对于抑制两类股权代理成本和提高公

司业绩均无效，而商业信用负债总体上能够发挥积

极的治理效果，既可以很好地抑制两类股权代理成

本，也可以提高公司业绩。商业信用在节省和用活

企业资金、促进销售、融通资金、缓解资金压力等方

面均发挥着重要的作用，适应了中小企业对于财务

稳健性的要求，对于企业的发展起着正向的推动作

用。因此，提出以下研究假设：

假设三：短期债务来源结构与企业成长性呈现

负相关。

四、研究设计

（一）研究方法和样本选择

本文基于２００９－２０１１年中小板上市公司的财

务数据，通过运用回归分析方法，对中小板上市公司

的债务融资结构与公司成长性的关系进行实证研

究。

本文数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库、锐思
（ＲＥＳＳＥＴ）金融研究数据库，以及根据各公司财务

报表整理所得，具体筛选标准如下：

１．剔除所有金融类上市公司；

２．剔除２００９－２０１１年中ＳＴ和ＳＴ公司；

３．剔除２００９－２０１１年财务报告审计为非标准

审计意见的公司；

４．剔除缺失值和数值异常的公司。

根据上述原则，经筛选最终得到 １４０１个观测

值，并使用ＳＰＳＳ１６．０进行数据处理和统计分析。

（二）变量选取和定义

１．被解释变量

本文在结合已有的研究成果的基础上，综合考虑

影响企业成长的内部和外部因素、静态和动态因素，

构建了中小企业的成长性指标体系，如表１所示。
　表１ 中小上市公司成长性评价指标体系

一级指标 二级指标 三级指标 指标描述

企业

成长性

盈利能力

净资产收益率 公司税后利润与净资产的比值，用来衡量公司运用自有资本的效率

净利润增长率 用来反映公司生产经营所带来的效益水平，具体采用近三年复合增长率

总资产利润率 公司利润总额与总资产的比值，用以反映公司资产的盈利状况

成长潜力

销售增长率
用来反映公司的市场占有能力以及市场拓展能力，具体计算采用近三年的复合增

长率

总资产增长率
用来反映公司当期的发展状况，一般发展良好的公司资产是稳步增长的，具体计算

采用近三年的复合增长率

技术水平 主要用来反映公司所具备的在未来开发先进技术、新产品等的能力

行业类型 反映公司所属行业的整体状况和发展前景

资金运营能力

应收账款周转率 主要是反映应收账款周转速度的指标，值越大说明资金使用效率越高

净资产周转率 用来反映公司资产的周转速度，净资产周转率越高公司，通常收益越高

固定资产周转率 主要反映了公司固定资产使用状况，表明了公司的经营水平高低

每股经营活动净现金流 用来反映平均每股所得的现金流量，值越大说明公司运营发展潜力越大

生存状态

每股收益 主要用于反映公司的经营成果，衡量公司现有的获利水平及投资风险

销售利润率 公司利润总额与销售收入的比值，用来反映公司现阶段的收益状态

生存年限 用来衡量中小上市公司在其成长过程中所处的位置和基本状态

成长阶段 用来反映公司处于生命周期的哪一个阶段

企业规模

资产总额 企业拥有或控制的全部资产，具体计算采用近三年平均值

员工总数 计算期内中小上市公司披露的员工数

销售收入 计算期内中小上市公司实现的销售收入，具体计算采用近三年平均值

宏观经济

区域经济发展 采用中国城市综合竞争力指数和国家区域经济规划相结合确定

周期性行业 衡量一个企业是否处于周期性行业当中

行业发展 行业板块一年指数变动结合国家七大新兴行业发展规划确定

　　为了保证中小上市公司成长性评价方法的合理
性，对基层指标进行了无量纲处理，并根据指标重要

程度的不同，运用主客观赋值相结合的方法对其进

行赋值。最后，运用加权平均法计算各中小上市公

司的成长性得分作为被解释变量的值，计算结果覆

盖在０．３２２－０．５５２范围内。
２．解释变量
本文分别用产权比例、长短期债务比、短期借款
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与商业信用比表示债务水平结构、债务期限结构、债

务来源结构。在此基础上，构建债务融资结构指标

体系（见表２），进而研究其与企业成长性之间的关

系。

　表２ 债务融资结构指标体系

细分指标 操作定义

债务融资结构

债务水平结构 负债总额／所有者权益

债务期限结构 长期债务／短期债务

短期债务来源结构 短期银行借款／商业信用

　　债务融资结构指标体系主要由产权比率、长短

期债务比、短期借款与商业信用比构成。产权比率

记为ＥＲ，长短期债务比记为 ＤＭ，短期借款与商业

信用比记为ＤＲ，各项指标均用均值进行测算。

３．控制变量

为了控制除债务融资结构意外的其他因素对于

成长性的影响，本文选取了主营业务收入增长率、现

金持有水平以及税收支持力度作为控制变量。

（１）主营业务收入增长率（ＧＲＳＲ）＝（本年度主

营业务收入 －上年度主营业务收入）／上年度主营

业务收入。研究表明，主营业务收入增长率与企业

成长性呈现显著的正相关关系。

（２）持有现金水平（ＨＣＬ）＝年末现金及现金等

价物之和／（总资产 －年末现金及现金等价物之

和）。研究发现，企业的现金持有水平与企业成长

性呈正相关关系。

（３）税收支持力度（ＴＳ）＝税收返还 ＋所得税

额×（２５％ －适用税率）／适用税率。研究结果显

示，税收方面的支持会对企业价值产生正向作用，因

此对于一个企业的成长也发挥着积极作用。

４．模型构建
（１）债务水平结果与公司成长性的关系
Ｇ＝α１＋β１ＥＲ＋β２ＧＲＳＲ＋β３ＨＣＬ＋β４ＴＳ＋ε

（１）

（２）债务期限结构与公司成长性的关系
Ｇ＝α２＋β１ＤＭ＋β２ＧＲＳＲ＋β３ＨＣＬ＋β４ＴＳ＋ε

（２）

（３）债务来源结构与公司成长性的关系
Ｇ＝α３＋β１ＤＲ＋β２ＧＲＳＲ＋β３ＨＣＬ＋β４ＴＳ＋ε

（３）

（４）债务融资结构与企业成长性的关系

Ｇ＝α４＋β１ＥＲ＋β２ＤＭ＋β３ＤＲ＋β４ＧＲＳＲ＋

β５ＨＣＬ＋β６ＴＳ＋ε （４）

模型中，αｉ（ｉ＝１，２，３，４）为截距，βｉ（ｉ＝１，２，３，

４，５，６）为回归系数，ε为随机变量，代表影响企业成

长性的其他变量。

五、实证结果及分析

１．变量的描述性统计

如表３所示，样本公司的成长性得分最小值为
０．３２２，最大值为０．５５２，标准差较小，并且平均值略

低于中位数，说明样本公司的成长性得分 Ｇ离散程

度较小，中小板上市公司成长性得分较为接近。产

权比例均值为０．８８４＜１，说明我国中小上市公司的

债务融资比例较低，更倾向于股权融资。负债期限

结构均值为０．９７，说明我国中小上市公司短期债务

占据较大的比例，而长期债务比重略低。在负债期

限方面，各个样本公司差距较大。负债来源结构均

值为１．２１，说明短期负债来源中的短期银行借款所

占的比例高于商业信用。除了成长性指标外，其他

指标的偏度均大于０，说明对于这些指标样本公司

的数值低于各指标平均值的比例更大。

　表３ 变量的描述性统计

指标 成长性
产权

比率

负债期限

结构

负债来源

结构

主营业务

收入增长率

持有现

金水平

税收支

持力度

均值 ０．４４７ ０．８８４ ０．９７０ １．２１０ ０．２５０ ０．２９１ ０．０１４

均值标准误 ０．００２ ０．０２０ ０．０９３ ０．０７１ ０．１１３ ０．０１８ ７．２７９

中位数 ０．４４８ ０．８８４ ０．９７０ １．２１０ ０．２５０ ０．３９１ ０．０１４

标准差 ０．０３５ ０．４４０ ２．００３ １．５４５ ０．２４４ ０．３８８ ０．０１６

方差 ０．００１ ０．１９３ ４．０１３ ２．３８７ ０．０６０ ０．１５０ ０．０００

偏度 －０．１７２１．７７８ ５．２５２ ４．６２４ ６．０９８ ３．７７５ ２．１９２

偏度标准误 ０．１１３ ０．１１３ ０．１１３ ０．１１３ ０．１１３ ０．１１３ ０．１１３

峰度 １．０３９ ６．５０２ ３４．０２９ ２５．１２１ ６０．７６９ ２５．３２０ ９．６７７

峰度标准误 ０．２２５ ０．２２５ ０．２２５ ０．２２５ ０．２２５ ０．２２５ ０．２２５

最小值 ０．３２２ ０．１０６ ０．０００ ０．０００ －０．１９１ ０．０１５ －０．０３７

最大值 ０．５５２ ３．７６４ １１．６３４ １２．８７７ ３．０６３ ４．１８４ ０．１２８

　　２．相关性分析

表４是１％显著性水平的双侧检验 Ｐｅａｒｓｏｎ相

关系数矩阵，显示了各变量之间的相关系数。从表

４可以看出，各变量之间的相关系数不大，可以初步

判断各变量之间不存在多重共线性问题。负债期限

结构与企业成长性呈现负相关关系，说明负债期限

越短，企业的成长性越好。此外，负债来源结构也与
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成长性呈现负相关，且相关性更强，说明商业信用较

多的企业的成长性也较好。除了这两项指标外，其

他的指标与成长性相关系数均大于０。其中，产权

比例越高成长性得分越高，说明企业负债比例与其

成长性是正相关关系，这与预期假设是一致的。此

外，主营业务收入增长率、持有现金水平、税收支持

力度越大，企业的成长性也越高。

　表４ 相关性分析

指标 成长性
产权

比率

负债期

限结构

负债来源

结构

主营业务

收入增长率

持有现

金水平

税收支

持力度

成长性 １ ０．４６６ －０．１０８－０．１９４ ０．３８０ ０．１９３ ０．２７９

产权比率 ０．４６６ １ －０．０３２－０．０６７ ０．３１１ －０．０４２－０．０２２

负债期限结构－０．１０８－０．０３２ １ ０．．００３ －０．００７ －０．０８６－０．０４８

负债来源结构－０．１９４－０．０６７０．００３ １ －０．０６８ －０．１１４－０．１０５

主营业务收入 ０．３８０ ０．３１１ －０．００７－０．０６８ １ －０．００１０．００１

持有现金水平 ０．１９３ －０．０４２－０．０８６－０．１１４ －０．００１ １ ０．３０３

税收支持力度 ０．２７９ －０．０２２－０．０４８－０．１０５ ０．００１ ０．３０３ １

　　３．回归性分析

回归模型一主要研究了债务水平结构与企业成

长性之间的关系。由表５可以看出，模型一的 Ｒ２＝

０．３７８，修正后的 Ｒ２＝０．３７３，说明模型的拟合程度

较好；Ｆ＝７０．１６２，说明因变量与自变量有显著的线

性关系。此外，回归方程通过了显著性检验，说明企

业的成长性与其债务水平呈现正相关关系，即负债

水平越高，企业的成长性越好，这与负债激励理论、

均衡理论、代理成本理论等都是一致的，假设一得到

了验证。由于我国资本市场欠发达，存在较为严重

的信息不对称，债务融资比率可以向投资者传递企

业内部信息。一般而言，发展前景较好、成长性较高

的企业往往拥有较好的投资项目，为了筹措资金大

量举债，由此造成债务水平较高。相反，成长性较差

的企业因缺少较好的投资项目故不会大量举债，因

此债务水平较低。较高的负债率表明管理层对于公

司未来充满信心，这就向外部信息使用者传递了较

为积极的信号，该信号通过作用于企业相关者而反

过来对企业成长形成促进作用。此外，控制变量与

因变量之间的相关关系也如预期一致，与企业成长

性呈现正相关。

回归模型二主要研究了债务期限结构与企业成

长性之间的关系。调整后的 Ｒ２＝０．２３５，说明债务

的期限结构对于企业成长有一定的解释意义，但是

不及负债水平的解释力度强。其他各项指标均表明

回归方程通过了显著性检验，且拟合程度较高，说明

债务期限结构与企业成长性存在显著的相关关系。

而相关系数为负，则说明债务期限越短，企业的成长

性越高，该回归结果与假设二相悖。从理论上分析，

由于我国资本市场欠发达，短期债务对于现金流量

的约束效应以及对于管理者的激励监督效应无法充

分发挥，而且短期债务给企业带来较大的流动性风

险以及较高的交易谈判成本，这对于中小企业发展

明显是不利的。而实证结果显示，我国中小企业债

务融资结构短期化，成长性好的企业短期债务融资

较多。究其主要原因，我国的市场化改革的独特背

景使得我国中小企业的债务期限结构与发达国家有

一定的不同之处。我国债券市场欠发达，企业债务

融资以银行借贷为主，而我国信贷发展的现状使得

银企之间存在严重的信息不对称，长期贷款对于企

业信用要求较高，处于信息劣势地位的银行出于谨

慎性以及控制风险保护自身利益的考虑，往往怠于

向中小企业提供期限较长的贷款。在这种情况下，

有较好成长性的中小企业为了自身发展不得不缩短

债务融资期限。

回归模型三显示了短期债务来源与企业成长性

之间的关系，调整后的Ｒ２＝０．２４５，说明了回归模型
对于样本数据有一定的代表程度。Ｆ＝３８．８９６，且显

著性水平均小于０．０５，说明该回归方程以及回归系

数均通过了显著性检验。也就是说，因变量和自变

量之间存在显著的线性关系。债务来源结构的相关

系数小于０，说明其与企业成长性是负相关关系，即

商业信用水平越高，企业成长性越好。与银行相比，

因为商业信用在供应商和购买者之间存在紧密的合

约关系，其提供者在信息获取方面拥有更强的优势，

即使在法律制度不完善的状态下，商业信用仍能对

企业经营产生积极的影响
［２２］，其存在在一定程度上

解决了中小企业融资难、贷款难的问题，进而对于企

业的成长起到了积极的推动作用。

回归模型四主要从整体了研究了债务融资结构

与企业成长性之间的关系。从回归的效果看，调整

后的Ｒ２＝０．３８７，说明自变量对于因变量的解释能
力较强。Ｆ＝５０．０７７，各变量的显著性水平均小于
０．０５，ＶＩＦ值在１－２之间，远远小于１０，说明不存在
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多重共线性的问题。也就是说，债务水平结构、债务

期限结构以及债务来源结构之间不存相关关系。各

项指标均显示因变量对于自变量的回归效果较好。

与前面的分析一致，企业的成长性与债务水平结构

呈现正相关关系，与债务期限结构、债务来源结构均

呈现负相关关系。

　表５ 回归分析

模型一 模型二 模型三 模型四

系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 ＶＩＦ

常量 ０．３９８ ０．０００ ０．４２４ ０．０００ ０．４２７ ０．０００ ０．４０４ ０．０００

债务水平结构 ０．０３１ ０．０００ ０．０３１ ０．０００ １．１１４

债务期限结构 －０．００１ ０．０３９ －０．００１ ０．０４９ １．００９

债务来源结构 －０．００３ ０．００１ －０．００３ ０．００２ １．０２７

主营业务收入 ０．０３６ ０．０００ ０．０５４ ０．０００ ０．０５２ ０．０００ ０．０３５ ０．０００ １．１１０

持有现金水平 ０．０１２ ０．０００ ０．０１０ ０．００８ ０．０１０ ０．０１１ ０．０１１ ０．００２ １．１１８

税收支持力度 ０．５４３ ０．０００ ０．５３０ ０．０００ ０．５１２ ０．０００ ０．５２０ ０．０００ １．１０８

ＲＳｑｕａｒｅ ０．３７８ ０．２４２ ０．２５２ ０．３９５

ＡｄｊＲＳｑｕａｒｅ ０．３７３ ０．２３５ ０．２４５ ０．３８７

Ｆ值 ７０．１６２ ３６．８６９ ３８．８９６ ５０．０７７

观测值 ４６７ ４６７ ４６７ ４６７

　　六、研究结论及启示

本文从中国市场的现状出发，以２００９－２０１１年
我国中小板上市公司作为样本，运用回归分析法，研

究了债务融资结构与企业成长性的关系。研究发

现，债务融资结构对于企业成长性方面有着重要的

影响。具体而言，在债务融资水平结构、债务融资期

限结构、债务融资来源结构三个解释变量中，债务水

平结构对于企业成长性的解释能力最强，两者成正

相关关系，这说明负债对于企业成长具有正向的促

进作用。而从前面的描述性分析来看，我国的债务

水平并不是很高，可见债务的激励作用在我国中小

企业的作用并没有完全发挥出来。这主要是因为我

国债券融资市场管制严格、准入限制多、信用评级市

场不发达、资本市场存在“重股票，轻债券”的现象。

此外，我国银行存在比较明显的惜贷现象，尤其是对

于抵押品较少的中小企业，这就对企业的债务融资

造成了很大的阻碍。在期限结构方面，与企业成长

性呈现负相关关系，说明短期负债较多的企业成长

性较好。之前的研究大多着眼于一般企业，得出期

限结构与企业成长或业绩呈现正相关关系的结论，

本文研究的对象是中小企业，中小企业与一般企业

相比，资产规模、经营规模较小，企业固定资产价值

较低，抗风险能力较差，而长期负债的事前事后的审

查更为严格，中小企业取得长期债务融资较困难。

因此，对于有较好投资机会的中小企业来说，更倾向

于选择短期债务，这也充分反映出我国信贷市场不

够发达，中小企业不得不承担较大的流动性风险以

及较高的融资成本来进行短期借贷。短期债务来源

方面，与短期借款相比，商业信用的流动性更高，资

本成本也较低，可以发挥积极的治理效应，而且在一

定程度上解决了中小企业融资难、贷款难的问题，因

此对于中小企业的成长是有正面的促进作用。

债务融资是企业重要的融资方式，其结构是否

合理对于企业的成长有着很大的影响。本文将债务

融资结构分为债务水平结构、债务期限结构、债务来

源结构，构建了企业的成长性体系，计算成长性得

分，并将债务融资结构与企业的成长性进行了相关

性的研究，得出债务水平结构与企业成长性呈现正

相关关系。进一步，探究债务期限结构，研究发现短

期债务对于促进企业成长更为有利。最后，本文研

究了短期债务来源问题，商业信用在企业资金融通

中扮演者重要的角色，成为高成长企业的一个重要

的债务来源。上述的结论反映出由于我国存在“重

股权、轻债务”的融资现象，债务融资的积极效应并

未完全发挥出来。此外，我国债券市场欠发达，负债

融资以银行借贷为主，而银企之间的信息不对称对

于中小企业的银行借贷造成了很大的阻碍，因而中

小企业为了自身的发展需要承担较大的流动性风险
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以及较高的融资成本。商业信用的存在在一定程度

上缓解了中小企业流动资金周转问题，对于其发展

起到积极推动作用。

本文在研究过程中也存在一定的局限，如选择

的变量因素覆盖面还较窄，可能存在一些其他的影

响因素。另外，选取的样本也未包含所有的上市公

司。这些问题都有待进一步研究。
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