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摘要

为进一步提高战略性新兴产业上市公司股权融资效率，本文选取2014-2018年208家战略性新兴产业上市公司相关数
据，通过DEA-Malmquist模型计算出规模效率变动、纯技术效率变动和全要素生产率变动并将三者作为股权融资效率
的代表变量，同时运用Tobit模型对所选取的资产负债率、应收账款周转率和子产业网络关注度等11个变量的年增长
率进行分析，找出其中影响显著的变量。研究结果表明：在相关的年增长率变量中，子产业网络关注度对战略性新
兴产业上市公司股权融资规模效率变动、纯技术效率变动和全要素生产率变动都有显著影响，其中对规模效率变动
的影响是负向的，但资产负债率、资产报酬率、总资产、无形资产、日收益波动率和前三名高管薪酬对三者都无显
著影响；应收账款周转率、净利润增长率只对战略性新兴产业上市公司股权融资规模效率变动和全要素生产率变动
有显著正向影响，而股权集中度只对二者有显著负向影响；综合杠杆和资产报酬率这两个变量前者只对全要素生产
率变动有显著负向影响，后者只对纯技术效率变动产生显著正向影响。得出结论为：对于战略性新兴产业上市公司
股权融资效率的影响因素中除常见的财务指标和非财务指标外，百度指数大数据指标作用凸显。.
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A B S T R AC T

In order to further improve the equity financing efficiency of listed companies in strategic emerging industries, this paper selects 
relevant data of 208 listed companies in strategic emerging industries from 2014 to 2018, and calculates the changes in scale 
efficiency, pure technical efficiency and total factor productivity through the Data envelopment analysis (DEA)-Malmquist 
model. Taking the three as representative variables of equity financing efficiency, at the same time, using the Tobit model to 
analyze the annual growth rate of selected 11 variables including asset-liability ratio, accounts receivable turnover rate and sub-
industry network attention, and find out which variables that have a significant impact. The research results show that among the 
relevant annual growth rate variables, the degree of attention of sub-industry networks has a significant impact on the changes 
in the scale efficiency of equity financing of listed companies in strategic emerging industries, the changes in pure technical 
efficiency, and the changes in total factor productivity, among which the changes in scale efficiency The impact of is negative, but 
asset-liability ratio, return on assets, total assets, intangible assets, daily return volatility and top three executive compensation 
have no significant impact on the three; accounts receivable turnover rate, net profit. The growth rate only has a significant 
positive effect on the changes in the scale and efficiency of equity financing of listed companies in strategic emerging industries 
and the changes in total factor productivity, while the concentration of equity only has a significant negative effect on both; the 
two variables of comprehensive leverage and return on assets. The former only has a significant negative impact on changes 
in total factor productivity, while the latter only has a significant positive impact on changes in pure technical efficiency. The 
conclusion is: in addition to the common financial indicators and non-financial indicators, the big data indicators of Baidu Index 
have a prominent role in the factors affecting the equity financing efficiency of listed companies in strategic emerging industries.
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1. 引言

战略性新兴产业是以重大技术突破和重大发展需求为基础，
对经济社会全局和长远发展具有重大引领带动作用，知识技
术密集、物质资源消耗少、成长潜力大、综合效益好的产
业。加快培育和发展战略性新兴产业是全面建设小康社会、
实现可持续发展的必然选择、是推进产业结构升级、加快经
济发展方式转变的重大举措、是构建国际竞争新优势、掌
握发展主动权的迫切需要，对推进我国现代化建设具有重要
战略意义。加快培育和发展战略性新兴产业具备诸多有利条
件，也面临严峻挑战。经过改革开放30多年的快速发展，我
国综合国力明显增强，科技水平不断提高，建立了较为完备
的产业体系，特别是高技术产业快速发展，规模跻身世界前
列，为战略性新兴产业加快发展奠定了较好的基础。同时，
也面临着企业技术创新能力不强，掌握的关键核心技术少，
支持创新创业的投融资和财税政策、体制机制不完善等突出
问题。回顾世界经济强国中相关产业的发展历程，其中资本
市场直接融资为促进其发展起至关重要的作用。同样，股权
融资对于中国战略性新兴产业上市公司发展的重要性也是毋
庸置疑的。对此，为更好的进行股权融资首要面临的问题是
如何提高股权融资的效率。股权融资效率是指公司在股权融
资的财务活动中所实现的效能，融资效率提高的同时可以有
效的减少相应的融资成本，更有助于公司长远的发展，所以
找到具体的、显著的影响因素对于提高股权融资效率有着关
键的作用。本文研究的目的就是为了寻找对战略性新兴产业
上市公司股权融资效率有显著影响的因素，为相关产业的发
展提供一个途径。

本文将国内外学者关于股权融资效率影响因素的研究方法以
及所选取变量做以下总结：第一，研究方法。在现有的研究
中，国内外学者研究股权融资效率影响因素的整体思路是先
以数据包络分析法（DEA）分析股权融资效率，然后进一步研
究相关产业股权融资效率的影响因素。对于高新技术产业上
市公司，肖雅（2018）[1]运用DEA模型对其股权融资效率进
行分析然后对影响因素进行研究，为提高相关产业上市公司
的股权融资效率提供了方案；对于中小企业，张征超（2016）
[2]主要是通过DEA分析法对股权融资效率进行测评进而研究
股权融资效率的影响因素，为解决中小企业融资问题提供了方
案；对于基建以及文化服务产业，朱萌（2018）[3]同样采用
DEA模型对相关产业的股权融资效率进行测评并进一步研究股
权融资效率的相关影响因素；在人工智能领域，刘超（2019） 
[4]采用DEA模型分析相关上市公司的股权融资效率并对其影
响因素进行探究。除上述情况外还有一些角度较为新颖的研
究，如Kaffash和Marra（2017）[5]从金融领域特性的角度研究
相关产业股权融资效率，对提高股权融资效率提供一个新的
思路；在对战略性新兴产业的创新发展效率的研究中，刘春
姣（2019）[6]使用Malmquist模型对创新效率进行分析；金辉
（2018）[7]的股权融资效率测评方法与常见的DEA模型分析
不同，其方法是将融资效率视为投资报酬率与资本成本率的
比值，为股权融资效率的测度提供新的角度。

第二，股权融资效率影响因素。在有关股权融资效率影响因
素的研究中，相关文献选取的变量类型有财务型，如毕超
（2019）[8]在研究对新三板上市公司融资效率影响因素时选
取了资产、负债、营收和费用等方面的变量。张征超（2016） 
[2]在研究创业板上市公司股权融资效率影响因素时, 选取
成本费用等变量进行分析。在相关影响因素的研究中还有企
业经营类型的变量，如Romano（2001）[9]发现企业的融资
效率受到经营目标、资本结构、管理模式、生命周期的显著
影响。Eisdorferetal（2013）[10]研究资本结构等指标与资本
融资效率之间的影响。还有融资角度类型的变量，如Almeida 

和 Wolfenzo（2005）[11]在研究发现，企业外源融资需求增
加会导致重置资本的发生，企业可以将资本从产出效率较低
的项目转移至效率较高的项目，进而提升融资的效率。张玲
华（2018）[12]是从企业融资的方式，即内源融资以及外源
融资，研究不同的融资方式对中小企业的融资效率的影响。
还有将股价作为影响因素的研究，如朱文莉（2018）[13]分
析交易日中股价的走势来研究其对上市企业融资效率的影
响。

综上所述，现有的文献对于股权融资效率影响因素的研究所
选取的变量范围不够广泛，往往只涉及较少的财务变量，并
且少有文献考虑百度搜索指数对于战略性新兴产业股权融资
效率的影响，所以本文考虑到扩大财务变量数量并结合大数
据变量，将选取应收账款周转率、资产负债率以及百度搜索
指数等11个变量进行研究，对股权融资效率评测方面选择
DEA-Malmquist模型分析后的结果代表股权融资效率，在此
基础上，通过受限因变量模型（Tobit模型）对股权融资影响
因素进行分析，找出影响显著的变量。

2. 变量选取及原假设

本文结合国内外文献并考虑全面性、客观性以及各方面数据
的完整性来选取变量。被解释变量以三种融资效率变动为标
的，选取了规模效率变动、纯技术效率变动、全要素生产率
变动从三个层面分析股权融资效率。解释变量按照财务因素
和非财务因素两个方面选取，为对应被解释变量的变动，财
务因素中选取了应收账款周转率年增长率、总资产报酬率年
增长率、资产负债率年增长率和净利润增长率年增长率，借
以反映公司营运方面、未来发展、偿还债务以及自身盈利的
能力。非财务因素中选取了无形资产年增长率、股权集中度
年增长率、总资产年增长率、股票日收益波动率年增长率、
高管前三名薪酬总额年增长率、综合杠杆年增长率和子产业
的网络关注度年增长率，来体现上市企业规模大小、研发能
力、收益的稳定性、杠杆水平、投资者对战略性新兴产业七
个子产业的关注程度、股权融资结构以及公司治理结构等方
面的能力。综上做出如下假设：

H1：子产业的网络关注度会影响战略性新兴产业上市公司股
权融资效率。

百度搜索指数是以网民在百度的搜索量为数据基础，以关键
词为统计对象，科学分析并计算出各个关键词在百度网页搜
索中搜索频次的加权和。根据搜索来源的不同，百度搜索
指数分为PC搜索指数和移动搜索指数（http://index.baidu.
com)。大数据百度PC搜索指数、大数据百度移动搜索指数是
以“大数据”为关键词的百度搜索指数，反映了某一地区大
数据产业的影响力。本文的百度搜索指数以战略性新兴产业7
个子产业，即节能环保、信息、生物、高端装备制造、新能
源、新材料、新能源汽车为搜索标的，借以反应7个子产业的
影响力以及被关注热度，从关注度上研究其对股权融资效率
的影响。由于采用百度搜索指数研究其对股权融资效率的文
章比较少，所以在本文中认为该指标会对战略性新兴产业上
市公司股权融资效率产生影响。综上做出假设H1。

H2：应收账款周转率与战略性新兴产业上市公司股权融资效
率之间呈正相关关系。

应收账款周转率是应收账款与收入之比，反应应收账款的回
款速度。现金流对于企业而言是核心支撑，应收账款周转越
快，企业收回款项的压力越小，现金流越健康，若应收账款
一直无法回收，企业现金流压力大，导致经营发展受到阻
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碍，势必会对股权融资效率产生一定的影响。同时国内学者
对于应收账款的相关研究中也表示出该指标的重要性，如时
艳娇（2010）[14]提出了应收账款的回款速度会影响企业的
竞争力。李高雅（2016）[15]通过对我国上市公司应收账款
与利润相关性进行实证分析后发现应收账款对于上市公司利
润有较强的影响。综上做出假设H2。

H3：净利润增长率与战略性新兴产业上市公司股权融资效率
之间呈正相关关系。

对于财务指标中的净利润增长率，该指标反映了企业的利润
增长状况。该指标是投资时的重要参考指标。通常该指标越
大，企业越具有成长性，经营水平越高，投资者对企业未来
的发展具有良好的预期，企业的股权融资效率会相应提高。
国内学者对净利润增长率指标的研究中同样表明了这种趋
势，如阮孝麟（2013）[16]研究创业板上市公司的融资效率
时发现净利润增长率对股权融资效率有正向影响，并且对于
处于成长中的企业，其净利润增长率表现不稳定，但总体趋
势向上；发展成熟后，净利润增长率会趋于稳定，波动幅度
逐渐缩小；企业步入衰退期后，会经常出现净利润增长率为
负值的情况。综上做出假设H3。

H4：资产报酬率与战略性新兴产业上市公司股权融资效率之
间呈正相关关系。

资产报酬率是企业利润与资产的比值，是衡量企业获利能力
的指标，资产报酬率越高说明该企业的获取利润的能力越
高，资产报酬率过低则反应企业在经营方面可能出现了问
题。同时国内学者在相关研究中也声明了该指标的重要性，
如蒋坛军（2017)[17]提出总资产报酬率是影响企业发展的关
键因素之一。段翀（2014）[18]实证研究后发现，资产负债
率、资产报酬率和应收账款周转率会影响企业的信用风险。
综上本文认为资产报酬率会提高战略性新兴产业股权融资效
率，因此做出假设H4。

H5：股权集中度与战略性新兴产业上市公司股权融资效率呈
负相关关系。

股权集中度是来体现企业股权分散化程度的指标。当股权越集
中，对企业而言其经营决策将会更加注重股东收益最大化，整
体战略实施更加有效率，但同样可以分析的是，股权若过于集
中将不利于员工的发展，企业应对风险的能力将会降低。在国
内学者关于股权集中度的研究中也同样表示出股权集中度为融
资效率带来的负面效应，如王元芳(2016)[19]研究发现随着股
权过于集中化融资效率会随之降低。综上做出假设H5。

H6：综合杠杆与战略性新兴产业上市公司股权融资效率之间
呈负相关关系。

综合杠杆指的是财务杠杆和经营杠杆的乘积，本身反映每一
单位销售量的变化对应每股收益的变化。国内学者在相关的
研究中也注重综合杠杆这个指标，赵红英（2012）[20]在财
务杠杆理论的基础上提出应用综合杠杆法来对企业折现问题
进行分析。虽然毕超（2019）[8]研究综合杠杆对新三板企业
融资效率的影响，结果并不显著，但是本文认为，综合杠杆
过高会面临更高的风险，不利用企业的发展。结合战略性新
兴产业上市公司特点，综上做出假设H6。

3. 模型构建与数据来源

3.1. 数据来源与描述性统计

本文数据来源于锐思数据库、国泰安数据库和百度指数大
数据平台，并参考黄亚茜（2019）[21]关于战略性新兴

产业相关上市公司选取方法，按照战略性新兴产业的节能
环保、新一代信息技术、生物医药、高端装备制造、新能
源、新材料、新能源汽车这七大子产业选择具有代表性的
208家上市公司。为保证样本量的充足性，选取数据的时
间跨度为2014年—2018年。从这208家公司2014年—2018
年五年的年度财报中选取应收账款周转率、资产报酬率、
资产负债率、净利润增长率、总资产、无形资产、股权集
中度、日收益波动率、高管前三名薪酬总额以及综合杠杆
这十个变量。通过百度指数大数据平台，按照战略性新兴
产业七大子产业五年的搜索量划分到每一类公司的方法确
定相应的子产业网络关注度。在汇总的数据中，对这十一
个变量中少数缺失的数据进行平均化处理。对于规模效率
变动、纯技术效率变动以及全要素生产率变动这三个被解
释变量是以208家代表性上市公司2014-2018年的年度财报
中的实收资本、股权集中度、资产负债率为输入变量，净
资产收益率、主营业务收入和托宾Q值为输出变量，并根
据DEA-Malmquist模型测算方法（马军伟，2013）[22]由
DEAP软件输出，由于五年的数据变为了四年所以为对应相
关的变化将选取的11个变量通过公式（1）AGXi = (Xt - 
Xt-1

)/Xt-1
分别求其年增长率AGXi得到最终的解释变量，其

中i = 1 - 11，t = 2015, 2016, 2017, 2018；Xt和Xt-1
分

别代表相关变量对应年份的取值。

从表2中可以看出，应收账款周转率、总资产等变量的最大
值和最小值差距很大，应收账款最小值0.346次，最大值高
达734.918次，总资产最小值为308万元、最大值达到7830亿
元。数据表明在208家上市公司样本中既有资金流动快、偿债
能力强体量大的企业又有收账速度相对慢、股权相对分散、
利润增长走下坡路的企业。从子产业网络关注度的描述性统
计中可以看出，在2014—2018这五年内关于战略性新兴产业
相关子产业的搜索量最大值达到306.564万次，均值为38.604
万次，说明人们对于该产业的关注程度非常高，也表明了相
关产业的重要性以及研究的必要性。战略性新兴产业涉及七
大子产业，各类公司的方向、体量、利润率、偿债能力等方
面的不同是客观存在的。

3.2. 模型设定

Tobit回归是受限因变量回归的一种，其概念最早由诺贝尔经
济学家获得者James Tobin提出。受限因变量是指虽然因变量
的取值是连续的随机的，但是其本身还是在一定的区间内变
化。经典的Tobit 模型是James Tobin在分析家庭耐用品的支出
情况时对Probit 回归进行的一种推广，其后又被拓展成多种

表1 | 变量汇总

变量 代码

规模效率变动 CY1
纯技术效率变动 CY2
全要素生产率变动 CY3
应收账款周转率年增长率 AGX1
资产报酬率年增长率 AGX2
资产负债率年增长率 AGX3
净利润增长率年增长率 AGX4
总资产年增长率 AGX5
无形资产年增长率 AGX6
股权集中度年增长率 AGX7
日收益波动率年增长率 AGX8
高管前三名薪酬总额年增长率 AGX9
综合杠杆年增长率 AGX10
子产业网络关注度年增长率 AGX11
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情况如周华林（2012） 将”如周华林（2012）[21]”删除，
这句话多余了。 [21]，Amemiya将其归纳为Ⅰ型到Ⅴ型Tobit
模型。标准的Ⅰ型Tobit模型如下：

		      

y x
y y if y
y if y

i i i

i i i

i i

*

* *

* *

= +

= >

= £

b m

  

  

0

0 0

� （2）

在上式中， yi
*
是被解释变量，大于0时被观察到，取值为yi，

小于等于0时在0处截尾，xi是自变量向量，β是系数向量，误
差项μi独立且服从正态分布μi: N(0, σ2)。综上并结合标准型
Tobit回归模型确定现有变量的计量方程如下：
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其中j = 1, 2, 3，β
1
 - β

11
为解释系数，μi为误差项，β

0
为常

数项；CY
1
为规模效率变动，CY

2
为纯技术效率变动，CY

3
为

全要素生产率变动，即从三个方向来考察战略性新兴产业上
市公司股权融资效率；AGX

1
 = AGX

11
按照顺序分别为应收账

款周转率年增长率、资产报酬率年增率、资产负债率年增长
率、净利润增长率年增长率、总资产年增长率、无形资产年
增长率、股权集中度年增长率、日收益波动率年增长率、高
管前三名薪酬总额年增长率、综合杠杆年增长率和子产业网
络关注度年增长率。

4. 实证分析

4.1. Hausman检验

Hausman检验是在使用面板数据时，对选取随机效应模
型(random-effects model)还是固定效应模型(fixed-effects 
model)进行数据分析判断的一种确定方法。由于本文所
使用的是面板数据，所以首先对这些数据进行Hausman检
验。Hausman统计量为：

表2 | 相关变量描述性统计

变量（单位） 样本数 最小值 最大值 平均值 标准差

规模效率变动 832 0.295 1.681 0.959 0.124
纯技术效率变动 832 0.893 1.463 1.031 0.070
全要素生产率变动 832 0.282 2.165 0.956 0.112
应收账款周转率(次) 1040 0.346 734.918 10.685 42.584
资产报酬率(%) 1040 –54.951 93.374 6.452 6.545
资产负债率(%) 1040 3.500 95.260 41.800 18.774
净利润增长率(%) 1040 –12678.700 3519.068 0.958 631.061
无形资产(千万) 1040 0.003 1400.000 47.200 114.000
股权集中度(%) 1040 2.520 94.300 33.033 13.766
总资产(千万) 1040 0.308 78300.000 1260.000 4450.000
日收益波动率(%) 1040 0.004 209.497 3.270 6.496
高管前三名薪酬总额(十万) 1040 2.243 247.000 22.694 18.710
综合杠杆 1040 –44.908 125.547 2.593 5.832
子产业网络关注度(万次) 1040 3.249 306.564 38.604 63.000

  H b B Var b Var B b B k= -( ) ( ) - ( )éë ùû -( ) ( )-'

~
1

2c � （4）

可以看出Hausman统计量是服从自由度为k的c2分布。从统
计结果中的P值可以判断出两种模型的选取，即当P值小于
显著性水平时，就拒绝原假设应选择固定效应模型，当P值
大于显著性水平时，就接受原假设应选择随机效应模型。
在规模效率变动层面对所选取数据进行Hausman检验结果如
下表3：

分析该检验结果可知，P值为0.2926>0.1，即该检验在10%
显著性水平不显著，接受了原假设，认为是随机效应，所以
相比于固定效应模型在该层面应该选择随机效应模型进行分
析。在纯技术效率变动层面对所选取数据进行Hausman检验
结果如下表4：

分析该检验结果可知，P值为 0.0382<0.05，即该检验在5%
显著性水平上显著，即拒绝了原假设，认为是固定效应，所
以在该层面应该选择固定效应模型进行分析更合理。在全
要素生产率变动层面对所选取数据进行Hausman检验结果如
下表5：

分析该检验结果可知，P值为0.0014<0.1，即该检验在1%的
显著性水平上显著，检验结果接受了原假设，认为是固定效
应，所以应该选择固定效应模型进行分析更合适。

4.2. Tobit回归结果与分析

根据相关数据，利用STATA计量软件15.1版本进行Tobit模型分
析，对战略性新兴产业股权融资效率影响因素分析结果如下：

（1）规模效率变动回归结果分析

由表6规模效率变动回归结果可以看出，子产业的网络关注度
年增长率对战略性新兴产业上市公司股权融资规模效率变动
呈负相关关系。相关系数为-0.0800，且相关性在1%水平上显
著。子产业网络关注度上升的因素一般分为两种：积极因素
和消极因素。虽然战略性新兴产业上市公司受到二者的综合
影响，但是在所选择的时间周期内规模效率层面股权融资效
率整体受到的影响偏消极，因此降低了股权融资规模效率。
该结果接受原假设H1：子产业的网络关注度会影响战略性新
兴产业上市公司股权融资效率。
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表3 | 规模效率变动Hausman检验结果

Coefficients

(b) (B) (b–B) sqrt(diag 
(V_b–V_B))

FE RE Difference S.E.

AGX1 0.0508 0.0512 –0.0004 0.0052
AGX2 –0.0009 –0.0004 –0.0005 0.0011
AGX3 –0.0084 –0.0073 –0.0011 0.0050
AGX4 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000
AGX5 –0.0001 –0.0001 0.0000 0.0001
AGX6 –0.0480 –0.0495 0.0015 0.0063
AGX7 0.0002 0.0002 0.0000 0.0002
AGX8 –0.0001 0.0000 –0.0001 0.0001
AGX9 –0.0050 –0.0020 –0.0030 0.0022
AGX10 –0.0028 –0.0023 –0.0005 0.0013
AGX11 –0.0895 –0.0800 –0.0095 0.0035
_cons 0.9729 0.9709 0.0020 0.0008

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg, B = inconsistent under Ha, effi-
cient under Ho, obtained from xtreg, Test: Ho: difference in coefficients not systematic, 
chi2(12) = (b–B)’[(V_b–V_B)^(–1)](b–B) = 13.01, Prob>chi2 = 0.2926.

表4 | 纯技术效率变动Hausman检验结果

Coefficients

(b) (B) (b–B) sqrt(diag 
(V_b–V_B))

FE RE Difference S.E.

AGX1 0.0027 0.0043 –0.0017 0.0028
AGX2 0.0015 0.0022 –0.0007 0.0006
AGX3 0.0081 0.0068 0.0013 0.0027
AGX4 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AGX5 –0.0002 –0.0001 –0.0001 0.0000
AGX6 0.0045 0.0021 0.0024 0.0035
AGX7 –0.0003 –0.0003 0.0000 0.0001
AGX8 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AGX9 0.0018 0.0011 0.0007 0.0012
AGX10 0.0008 0.0011 –0.0003 0.0007
AGX11 0.0881 0.0805 0.0076 0.0019
_cons 1.0163 1.0176 –0.0013 0.0004

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg, B = inconsistent under Ha, effi-
cient under Ho, obtained from xtreg, Test: Ho: difference in coefficients not systematic, 
chi2(12) = (b–B)’[(V_b–V_B)^(–1)](b–B) = 20.56, Prob>chi2 = 0.0382.

表5 | 全要素生产率变动Hausman检验结果

Coefficients

(b) (B) (b–B) sqrt(diag 
(V_b–V_B))

FE RE Difference S.E.

AGX1 0.0549 0.0569 –0.0020 0.0048
AGX2 –0.0001 0.0007 –0.0008 0.0010
AGX3 –0.0114 –0.0075 –0.0039 0.0046
AGX4 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
AGX5 –0.0002 –0.0001 –0.0001 0.0001
AGX6 –0.0491 –0.0495 0.0004 0.0058
AGX7 0.0005 –0.0003 0.0008 0.0002
AGX8 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
AGX9 0.0000 –0.0008 0.0007 0.0020
AGX10 –0.0043 –0.0036 –0.0007 0.0012
AGX11 0.0189 0.0210 –0.0021 0.0032
_cons 0.9528 0.9527 0.0001 0.0007

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg, B = inconsistent under Ha, effi-
cient under Ho, obtained from xtreg, Test: Ho: difference in coefficients not systematic, 
chi2(12) = (b–B)’[(V_b–V_B)^(–1)](b–B) = 30.28, Prob>chi2 = 0.0014.

表6  | 规模效率变动回归结果

CY1 Coef. Std. Err. z P > z

AGX1 0.0512*** 0.0099 5.1600 0.0000
AGX2 –0.0004 0.0019 –0.2100 0.8340
AGX3 –0.0073 0.0096 –0.7600 0.4460
AGX4 0.0001*** 0.0000 3.9900 0.0000
AGX5 –0.0001 0.0001 –0.6800 0.4980
AGX6 –0.0495*** 0.0120 –4.1100 0.0000
AGX7 0.0002 0.0004 0.4900 0.6250
AGX8 0.0000 0.0001 0.0200 0.9850
AGX9 –0.0020 0.0039 –0.5200 0.6010
AGX10 –0.0023 0.0023 –1.0200 0.3070
AGX11 –0.0800*** 0.0116 –6.8700 0.0000
_cons 0.9709 0.0046 212.8900 0.0000

注：***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1.

应收账款周转率年增长率与战略性新兴产业股权融资在规模
效率变动方面呈现正相关关系，相关系数为0.0512，且相关
性在1%水平上显著。表明在其他变量不变的情况下，战略性
新兴产业上市公司应收账款周转率对股权融资的规模效率产
生较大的正向影响。应收账款周转率越大，表明随着企业回
款周期的缩小，企业现金流更加健康，股权融资规模效率也
相应提高。因此该结果接受原假设H2：应收账款周转率与战
略性新兴产业上市公司股权融资效率之间呈正相关关系。

净利润增长率对应的年增长率变化与战略性新兴产业股权融
资在规模效率变动方面呈现正相关关系，相关系数为0.0001， 
且相关性在1%水平上显著。随着净利润增长率的提高，表明
企业的盈利水平越高，企业的经营成果更加有效，对股权融
资有很好的促进作用，融资规模效率随之提高。因此该结果
接受原假设H3:净利润增长率与战略性新兴产业上市公司股
权融资效率之间呈正相关关系。

股权集中度年增长率对战略性新兴产业上市公司股权融资规
模效率变动呈负相关关系。相关系数为-0.0495，且相关性
在1%水平上显著。在一定范围内，股权集中度越高，企业的
经营决策权利将越集中，企业未来的走向很可能受到个人因
素的影响越大，不利于企业的发展，股权融资效率也相应降
低。股权集中度相对越低，企业在战略选择和应对风险方面
会有更加综合的考量，企业未来的发展将会更好，股权融资
效率相应提高。该结果接受原假设H5：股权集中度与战略性
新兴产业上市公司股权融资效率呈负相关关系。

规模效率变动层面的非显著变量，如资产负债率、资产报酬
率、无形资产、总资产、日收益波动率、前三名高管薪酬和
综合杠杆，其中资产报酬率和综合杠杆回归结果拒绝了原假
设，可能原因有以下几个方面：第一，在所选取的时间周期
内这些变量的波动幅度过小，对股权融资规模效率并无明显
的影响。如资产负债率、无形资产、总资产和前三名高管薪
酬。第二，有可能是公司在这个方面的承受能力整体较强，
如综合杠杆。第三，有可能是股权融资规模效率对其敏感程
度较差，如资产报酬率。

(2) 纯技术效率变动回归结果分析

由表7纯技术效率变动回归结果可以看出，子产业的网络关
注度年增长率对战略性新兴产业上市公司股权融资纯技术效
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率变动呈正相关关系。相关系数为0.0805，且相关性在1%水
平上显著。表明在其他变量不变的情况下，战略性新兴产业
上市公司子产业网络关注度对股权融资纯技术效率产生较大
的正向影响。子产业网络关注度上升，股权融资规模效率下
降，对公司而言为此会做出相应的措施应对风险，从而提升
股权融资纯技术效率以提升总体融资效率水平。所以该结果
接受原假设H1：子产业的网络关注度会影响战略性新兴产业
上市公司股权融资效率。

资产报酬率年增长率与战略性新兴产业股权融资在纯技术效
率变动方面呈现正相关关系，相关系数为0.0022，且相关性
在1%水平上显著。表明在其他变量不变的情况下，战略性新
兴产业上市公司资产报酬率对股权融资纯技术效率产生较大
的正向影响。资产报酬率越大表明公司的获利能力在增长，
盈利水平提高，表明企业经营管理较好，从而提高了股权融
资效率。因此该结果接受原假设H4：资产报酬率与战略性新
兴产业上市公司股权融资效率之间呈正相关关系。

纯技术效率变动层面的非显著变量，如应收账款周转率、净
利润增长率、资产负债率、无形资产、总资产、日收益波动
率、股权集中度、前三名高管薪酬和综合杠杆，其中应收
账款、净利润增长率、股权集中度和综合杠杆拒绝了原假
设，可能原因有以下几个方面：第一，在所选取的时间周期
内这些变量的波动幅度过小，对股权融资纯技术效率并无明
显的影响。如资产负债率、无形资产、总资产和前三名高管
薪酬。第二，有可能是公司在这个方面的抗风险能力整体较
强，如综合杠杆。第三，有可能是股权融资技术效率对其敏
感程度较差，如资产报酬率、应收账款周转率、股权集中
度、净利润增长率。

（3）全要素生产率变动回归结果分析

由表8全要素生产率变动回归结果可以看出，子产业的网络关
注度年增长率对战略性新兴产业上市公司股权融资在全要素
生产率变动方面呈正相关关系。相关系数为0.02101，且相关
性在10%统计水平上显著。表明在其他变量不变的情况下，战
略性新兴产业上市公司子产业网络关注度对股权融资全要素
生产率产生较大的正向影响。说明在所选取的时间周期内，
战略性新兴产业子产业的网络关注度整体上偏向于积极因
素，积极因素多，表明公司营运能力更强，投资者对未来企
业发展将有更好的预期，投资人的投资意愿会更加强烈，促
进公司股权融资效率，从而提高股权融资全要素生产率。所
以该结果接受原假设H1：子产业的网络关注度会影响战略性
新兴产业上市公司股权融资效率。

应收账款周转率年增长率与战略性新兴产业上市公司股权融
资在全要素生产率变动方面呈现正相关关系，相关系数为
0.05694，且相关性在1%统计水平上显著。应收账款周转率
越大，表明随着企业回款周期越小，企业现金流更加健康，
企业的未来的经营状况和发展也会越好，这不仅对股权融资
规模效率产生正向作用同时对整体上股权融资效率有促进作
用。因此该结果接受原假设H2：应收账款周转率与战略性新
兴产业上市公司股权融资效率之间呈正相关关系。

净利润增长率对应的年增长率变化与战略性新兴产业上市公
司股权融资在全要素生产率变动方面呈现正相关关系，相关
系数为0.0001，且相关性在5%统计水平上显著。净利润增长
率提高，代表公司的盈利水平越高，其发展潜力也就越大。
一般情况下，利润率高的公司更容易受到投资人的偏好，往
往也能够以一个较低的成本融资，从而提高了融资效率。因
此该结果接受原假设H3:净利润增长率与战略性新兴产业上
市公司股权融资效率之间呈正相关关系。

股权集中度年增长率与战略性新兴产业上市公司股权融
资在全要素生产率变动方面呈现负相关关系。相关系数
为-0.04952，且相关性在1%统计水平上显著。表示在其他变
量保持不变的情况下，战略性新兴产业上市公司股权集中度
对股权融资全要素生产率有显著的负向作用。股权集中度越
高，企业经营决策权力的掌控程度越高，在各种方面都会受
到个人或者少数人的权利干预的概率会越大，越不利于企业
综合发展，企业经营水平随之下降，进而降低股权融资效
率。因此该结果接受原假设H5：股权集中度与战略性新兴产
业上市公司股权融资效率呈负相关关系。

综合杠杆年增长率对战略性新兴产业上市公司股权融资在全
要素生产率变动方面呈现负相关关系。相关系数为-0.00395， 
且在10%统计水平上显著。表示在其他变量保持不变的情况
下，战略性新兴产业上市公司综合杠杆对股权融资全要素生
产率有显著的负向作用。综合杠杆越高，企业面临的财务风
险和经营风险将会越高，风险越高往往对融资而言将会越困
难，融资效率大打折扣。因此该结果接受原假设H6：综合杠
杆与战略性新兴产业上市公司股权融资效率之间呈负相关关
系。

全要素生产率变动层面的非显著变量，如资产负债率、资产
报酬率、无形资产、总资产、日收益波动率、前三名高管薪
酬，其中资产报酬率拒绝了原假设，原因有以下几个方面：
第一，在所选取的时间周期内这些变量的波动幅度过小，对
股权融资全要素生产率变动并无明显的影响。如资产负债

表7 | 纯技术效率变动回归结果

CY2 Coef. Std. Err. z P > z

AGX1 0.0043 0.0054 0.8000 0.4250
AGX2 0.0022** 0.0010 2.1300 0.0340
AGX3 0.0068 0.0053 1.2900 0.1980
AGX4 0.0000 0.0000 –0.2800 0.7780
AGX5 –0.0001 0.0001 –1.1200 0.2610
AGX6 0.0021 0.0066 0.3200 0.7520
AGX7 –0.0003 0.0002 –1.3600 0.1740
AGX8 0.0000 0.0001 0.1400 0.8900
AGX9 0.0011 0.0021 0.5100 0.6110
AGX10 0.0011 0.0012 0.8900 0.3730
AGX11 0.0805*** 0.0064 12.6300 0.0000
_cons 1.0176 0.0025 407.6100 0.0000

注：***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1.

表8 | 全要素生产率变动回归结果

CY3 Coef. Std. Err. z P > z

AGX1 0.05694*** 0.00911 6.25000 0.00000
AGX2 0.00068 0.00175 0.39000 0.69800
AGX3 –0.00746 0.00884 –0.84000 0.39900
AGX4 0.00005** 0.00002 2.52000 0.01200
AGX5 –0.00015 0.00012 –1.27000 0.20300
AGX6 –0.04952*** 0.01107 –4.47000 0.00000
AGX7 –0.00026 0.00038 –0.68000 0.49600
AGX8 0.00004 0.00010 0.34000 0.73200
AGX9 –0.00076 0.00356 –0.22000 0.83000
AGX10 –0.00359* 0.00209 –1.72000 0.08500
AGX11 0.02101* 0.01071 1.96000 0.05000
_cons 0.95274 0.00419 227.16000 0.00000

注：***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1.
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率、无形资产、总资产和前三名高管薪酬。第二，有可能是
股权融资全要素生产率变动对其敏感程度较差，如资产报酬
率、日收益波动率。

为进一步验证子产业网络关注度对战略性新兴产业股权融资
效率的影响，将子产业网络关注度作为单独指标对纯技术效
率变动、规模效率变动和全要素生产率变动进行Tobit回归，
回归结果如下表9：

由表9可知，在对子产业网络关注度的单独回归中，其对规模
效率变动、纯技术效率变动的相关性在1%统计水平上显著，
对全要素生产率变动的相关性在10%统计水平上显著。表明子
产业网络关注度对于战略性新兴产业股权融资效率的变动具
有一定的作用。

5. 结论

整体而言，战略性新兴产业股权融资规模效率变动、纯技术
效率变动和全要素生产率变动的影响因素各有不同，其中
规模效率变动受到显著影响的年增长率变量有应收账款周
转率、净利润增长率、股权集中度和子产业网络关注度。纯
技术效率变动受到显著影响的年增长率变量有资产报酬率和
子产业的网络关注度。全要素生产率变动受到显著影响的
年增长率变量有应收账款周转率、净利润增长率、股权集中
度、综合杠杆和子产业网络关注度。实证结果表明，子产
业网络关注度对战略性新兴产业股权融资规模效率变动、纯
技术效率变动和全要素生产率变动都具有一定的显著性。 
相对于其他影响显著的年增长率变量，如股权集中度、净利
润增长率等，子产业网络关注度对股权融资效率的影响更为
广泛。

战略性新兴产业上市公司为提高股权融资效率，不论是从规
模效率变动、或全要素生产率变动入手，在都应该注重应收
账款周转率、净利润增长率和股权集中度这三个变量，同时
全要素生产率层面还应该注重综合杠杆这个变量；应根据相
关产业的情况降低资金回收时间，提高资金回收效率，还应
该注重企业营业水平，提高净利润；适当降低股权集中程
度，释放更多的决策权力，让企业战略运营更加综合化、全
面化；对全要素生产率而言还应该降低公司的经营风险和财
务风险，降低杠杆水平，提高企业的发展潜力。针对纯技术
效率变动公司应该注意资产报酬率这个变量；应该增加企业
收入，降低相关成本，节约资金，提高资产的利用效率。此
外，股权融资规模效率变动、纯技术效率变动和全要素生产
率变动三者应该同样注重子产业网络关注度这个变量；注重
网络中的曝光度，增加积极因素，减少负面消息。

表9 | 子产业网络关注度单独回归结果

变量
回归Ⅰ 回归Ⅱ 回归Ⅲ

CY1 CY2 CY3

AGX11 –0.07829*** 0.07860*** 0.02128*

(0.00000) (0.00000) (0.05400)
_cons 0.97131 1.01830 0.95281

(0.00000) (0.00000) (0.00000)

注：***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1, 括号中为P值。
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