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科技型中小企业融资结构及其影响因素实证分析
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摘 要 湃技型 中小企业在成长过程中需要大量的资金
,

但 由于其 自身的特点
,

在成长过程中具有很高的风险性
,

而一旦成功
,

又将

带来很高的收益
。

这种高风险高收益并存的特征
,

使传统的融资方式难以 满足其融资需求
,

导致融资渠道不畅
,

严重 阻碍了科技型 中小企

业的发展
,

成为 高新技术产 业发展滞后 的一个严重的瓶颈
,

所以对科技型 中小企业融资多层级路径设计的研究有着重要的意义
。

本文主要

从实证角度分析了科技型 中小企业融资结构
,

科技型中小企业融 资能力影响 因素
。
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科技型中小企业已成为国民经济新

的增长点 启的健康发展关系着高新技术

产业的命脉
。

科技型中小企业在成长过程

中需要大量的资金
,

但由于其 自身的特

点
,

在成长过程中具有很高的风险性 而
一旦成功

,

又将带来很高的收益
。

这种高

风险高收益并存的特征 使传统的融资方

式难以满足其融资需求
,

导致融资渠道不
畅

,

严重阻碍了科技型中小企业的发展
,

成为高新技术产业发展滞后的一个严重

的瓶颈
,

所以对科技型中小企业融资多层

级路径设计的研究有着重要的意义
。

本文
主要对科技型中小企业融资问题进行了

实证分析
。

1 科技型中小企业融资结构分析
1

.

1研究设计

1
.

1
.

1 指标界定

借鉴鲍静海 ( 201 0) 对融资结构中内

源融资和外源融资包含内容的界定方式

如下 :内源融资 :包括留存收益和折摊费

用
。

留存收益包含未分配利润和盈余公

积 折摊费用包括固定资产的累计折旧和

无形资产的累计摊销
,

不含长期待摊费

用
。

外源融资 分为股权融资
、

债权融资和

政府补助
。

股权融资包括股本和资本公

积
,

具体又体现为原有股东和发行新股
,

债权融资包括短期借款
、

长期借款和商业

信用
,

其中商业信用包括应付账款
、

预收

账款和应付票据 ;政府补助包括各级政府
以货款贴息和无偿资助等方式给予企业

的资金支持
,

不包括增值税返还
、

所得税

减免等税收优惠
。

1
.

1
.

2 数据的收集和整理
以在深交所上市的天津市 11 家科技

型中小企业为样本
,

其中创业板 5 家
、

中
小企业板 6 家 采用上述指标体系作为融

资结构分析指标
。

通过查阅 2 01 -0 20 12 年

度财务报告财务报表附注的
“

合并财务报

表主要项 目注释
”

部分 六工采集相应数
据 计算天津市科技型中小企业的融资结

构
。

表 1 天津市 11 家上市科技型中小企业融资结构

年份 内源融资 外源融资

债权融资

短期

借款

5
.

3 1%

9
.

2 8

1 5
.

6」%

股权融资

留存

收益

1 2
.

9 (卫石

1 9
.

1卿石

1 6
.

9」%

折摊

费用

6
.

8 9%

1 0
.

6 3%

1 0
.

6 5%

商业

信用

10
.

7 0%

17
.

0 6%

17
.

6 0%

长期

借款

7
.

4 1%

7
.

6 1%

4
.

6 1%

原有

股东

2 0
.

9 4%

2 8
.

2 7%

2 1
.

6 2%

发行

新股

3 4
.

99 %

6
.

6 1%

1 1
.

72 %

政府

补助

2 0 10 年

2 0 1 1年

2 0 12 年

0
.

8 7%

1
.

3 6%

1
.

2 2%

注 :1
.

融资总量是内源融资和 外源融资 的合计 表中各指标分别是各项融资规模占融资总量的比重

表 2 科技型中小企业融资能力影响因素指标体系及计量标准

指标代码 指标标准

上市前三年资产总额平均值对数

上市前三年营业收入平均值对数

上市前三年净资产收益率平均值

上市前三年每股收益平均值

上市前三年应收账款周 转率平均值

月
土XX 2

XXXX 4356

XX 87

X 10

X 14

X 1 6

上市前三年资产负债率平均值

董事长受高等教育年限

董事长持股比例

研发人员比例

上市前三年研发经费投入比例平均值

发行后总股本对数

预计发行价格

投资项 目比重

投资项目内部收益率平均值

投资项 目回收期平均值

承销商营业收入对数

承销商承销收入比重

1
.

2 科技型中小上市公司融资结构特征
1

.

2
.

1 融资结构的总体特征

如表 1 所示 首先 外源融资在融资总量中的占比较大 尤其是
股权融资 其次 资金来源渠道单一 来源方式简单

。

留存收益
、

商业

信用和原有股东的投入是企业最主要的融资渠道 2 01 0 年至 2 01 2

年三项合计在融资总量中占比分别为 44
.

弘%
、

64
.

52 %
、

56
.

16%
,

企

业银行借款占比偏低
,

三年中只有一家企业 ( 天汽模 ) 2 0 12 年发行
了短期融资券

。

1
.

2
.

2 内
、

外源融资的具体特征

首先
,

内源融资占比较高
。

虽然多家公司每年都分配股利 尤其

20 11
、

20 12 年只有两家未发放股利
,

有的公司留存比例也不高 甚
至用往年积累来发放股利 但由于前期积累较多 再加上折摊费用

,
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图 1公公因子陡坡图

内部可用资金占比还是挺高的 达到 0 3 %左右
。

其次 债权融资以商
业信用为主 企业通过借款融资的比例不高

。

第一 商业信用是企业

债务资金的最主要来源
。

2 0 0 1年至 20 12 年 商业信用在债权融资 2. 2. 3公共因子命名
。

因素载荷量最大表示此变量与此共同因

中占比分别为 4 . 56 9 %
、

0 5
.

2 5 %
、

4 6. 5 %均在 0 5 %左右
。

第二 短期借 素关系最为密切 根据正交旋转后因子载荷的绝对值大小来识别公

款融资金额的比重在不断增加
,

但这三年分别有 3 家
、

4 家
、

4 家企 共因子及其所包容的具体变量 经过反复探索比较 删除相关主成

业没有短期借款 版期借款融资金额的比重有所下降 而且长期借 分内不同质的指标( X 7
、

X 13
、

X1 6) 最后获得 7 个主成分
、

具体 14

款为零的企业也越来越多 2 0 10 年至 201 2 年
,

分别有 6 家
、

8 家
、

9 个指标 详见表 3
。

家企业没有长期借款 其中有 5 家企业一直没有长期借款
。

再次 股 .2 3 结论

权融资以原有股东的投资为主 段有引进的 V C护E
。

发行新股的融 根据因素分析结果 科技型中小企业上市融资能力影响因素主

资量 20 10 年较多 2 01 1 年最少
。

最后 政府补助覆盖面大 形式较 要包括 7 个 那 1F 规模
、

2F 股票价值
、

3F 投资项目收益
、

4F 研发能

多
。

第一 所有企业都曾获得政府补助 政府补助的覆盖面非常大
,

力
、

5F 收益能力
、

6F 持股比例 ( 股权集中度 )
、

7F 承销能力
。

且额度不小 肩的企业获得的政府补助有 60 00 多万元
。
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1
.

2 数据采集与整理

根据数据的可获得性
、

相应版块中数量多的企业
,

选取 2 01 1

年
、

2 01 2 年上市的医疗保健 ( 13 家 )
、

通信设备 ( 13 家 )
、

半导体 ( 11

家 )
、

元器件 ( 18 家 )
、

软件服务 ( 29 家 )共 84 家公司
。

通过人工查阅 84 家上市公司的年报获取上述 17 个变量指标
,

剔除其中数据不完整的 24 家 保留 印 家企业作为分析样本
。

对采

集的数据 在 Sp SS 中对原始数据进行标准化处理 ( Z cs a’e ) 浮肖除变

量间的量纲关系 从而使数据具有可比性
。

利用 S pS S 22
.

0 软件 采
用因子分析的方法进行处理

。

.2 2 数据分析

.2 2
.

1 因子分析的适宜性判断
。

对 17 个变量的标准化值进行
K MO 和 B a rtl ett 球形度检验结果显示

,

K MO 值为 .0 551 ( 大于统计

学家 K ia se r 所提 出的标准 .0 5) 旧a rtl ett 检 验的近似卡方值 为

44 2
.

834 对应的相伴概率为 0
.

0 00( p < 0
.

01 ) 这表明适宜进行因子

分析
。

.2 .2 2 提取公共因子
。

采用主成分
、

最大方差正交旋转法 根据

特征值大于 1
、

陡坡图( 参见图 1) 提取公共因子共 7 个
。

7 个公共因

子的累计方差贡献率达到 刀
.

11 % 能够解释原始 17 个变量的大部

分信息
。


