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企业融资效率是我国财务界特有的研究领域和

关注焦点。从全国情况来看，企业融资效率整体偏

低，已经严重制约了企业进一步发展壮大。关于如何

提高融资效率，理论界从融资方式选择、企业内外部

环境改善等方面开展了大量研究。证券市场是企业

重要的融资平台，在证券市场上，股票价格始终处于

动态变化之中。那么，股价波动是否会对上市企业的

融资效率产生影响？通过怎样的路径产生影响？本文

以创业板上市公司为研究样本，探寻股价波动影响

企业融资效率的有效证据，为提高企业融资效率和

证券市场效率提供理论依据和路径选择。

一、研究文献回顾

国外文献中几乎不存在企业融资效率的概念,
原因在于西方分散化、社会化、市场化的财产组织体

系和私人特征明显的产权制度，使得企业融资天然

具有效率。

国内关于企业融资效率的研究始于 20世纪 90
年代初，迄今已二十余年，逐步为理论界所关注。根

据对CNKI的搜索统计，2010年之后，这一领域期刊

论文数量年均增长 16%，到 2016年，期刊论文数量

为 8124篇，已占企业融资论文总量的 10%。研究内

容主要包括融资效率界定、定量评价和影响因素。

关于企业融资效率的界定尚未统一，主要有以

下四种观点：①宋文兵[1]认为融资效率反映了融资

成本与收益的关系；②叶望春[2]认为融资效率是指

筹资成本、筹资风险及筹资的方便程度；③杨兴全[3]

将融资效率分为微观和宏观两方面，宏观融资效率

是金融市场的资金配置效率，微观融资效率是企业

的投资收益对融资成本的弥补；④方芳和曾辉[4]认

为融资效率是指某种融资方式以最高收益—成本比

率和最低风险为企业提供生产经营所需资金的能

力。这四种观点中，第一种观点使用最为广泛，第四

种观点由于加入了对融资风险的考量，也逐渐获得

了较多认同。

基于概念界定的多样性，定量评价融资效率的

指标和方法也呈现多元化。佟孟华等[5]、徐攀等[6]采

用净资产收益率这一单一指标衡量融资效率；孙会

股价波动会影响企业的融资效率吗
——来自创业板经验证据
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霞等[7]采用加权平均资本成本率衡量融资效率；方

芳和曾辉[4]、吴娅玲[8]、崔杰等[9]采用投资预期报酬

率与加权平均资本成本率的比值衡量融资效率。

关于融资方式对融资效率影响的研究，分歧主

要在于股权融资效率与债务融资效率孰高孰低。方

芳和曾辉[4]、佟孟华等[5]认为内部融资效率最高，其

次是民间融资，接着是债务融资，最后是股权融资；

佟孟华等[5]、陈蓉和周思维[10]、方先明和吴越洋[11]

等发现，股权融资效率较低。与此相反，汪冬华和郑

春玲[12]等认为股权融资效率高于债务融资效率，宋

玉臣和李楠博[13]、何丽娜[14]等发现股权融资效率

较为理想，林宇等[15]、熊正德等[16]发现债务资金和

融资效率负相关。

从2007年开始，有研究者试图从融资方式以外

的视角研究融资效率的影响因素，如公司治理[17]、

公司特征[18]、会计稳健性[8]、政企关系和银企关系[7]、

产权性质[19]、金融生态环境[20]、中小企业集群与民

间资本对接[6]等。研究主要基于国内A股市场的经

验证据开展，但尚未有人关注股价波动对融资效率

的影响。

综上，企业融资效率的研究尚存以下不足：①融

资效率的概念界定与度量公式相脱节。②效率是一

定时间内投入与产出的比率，包含投入产出两方面

的内容，但不少研究采用单一收益指标或单一成本

指标度量企业融资效率。③主要基于A股市场的经

验证据开展实证分析，但都忽略了股票价格这一市

场最活跃因素对企业融资效率的影响，而由于股票

市场时机效应的存在，股价的波动极有可能与企业

融资效率具有某种关联。④主要聚焦某个影响因素

与企业融资效率相关性的探讨，但这些因素对融资

效率影响机理的研究较为匮乏，研究者似乎并不重

视对中间介质的探究。鉴于此，本文拟在以上方面取

得突破，认为企业融资效率是融资收益、融资成本与

融资风险三者的有机结合，是企业以适当的融资成

本和融资风险获得最大融资收益的能力，在此基础

上设计合理的度量模型，选取恰当的变量，探寻股票

价格对企业融资效率的影响，为提高企业融资效率

和证券市场效率提供理论依据和路径选择。

二、创业板上市公司融资现状及问题

（一）创业板上市公司融资现状

创业板又称二板市场，即第二股票交易市场，是

为了适应创业和创新的需要而设立的新市场，具有

上市门槛相对较低、信息披露监管严格等特点，它的

市场风险要高于主板。在创业板市场上市的公司大

多从事高科技业务，往往成立时间较短，规模较小，

业绩也不突出，但具有较高的成长性。可以说，创业

板是一个门槛低、风险大、监管严格的股票市场，也

是一个孵化科技型、成长型企业的摇篮。

创业板自 2009年 10月 23日正式开市以来，截

至 2016年 12月 31日，上市公司已经从首批上市的

28家增加到570家，平均每年增长13.58%，股权融资

累计 672036.76百万元，银行贷款累计 503191.25百
万元。表 1是 2010 ~ 2016年在创业板进行融资活动

的融资结构和变化。

1. 融资规模呈扩大趋势，且趋于稳定增长。从

表1和图1可以看出，创业板上市公司融资规模呈扩

大趋势，每年的融资总额从2009年的20442.96百万

元增长到 2016年的 410092.16百万元，融资规模增

长了19倍。融资规模在2012 ~ 2013年出现低谷之后

呈稳定增长态势，且融资规模和增长速度较低谷之

前有了大幅提高。可见，创业板作为一个新兴的资本

市场，正处于快速成长期，融资能力较强且发展趋于

稳定。

2. 股权融资占主导地位。从表 1和图 2可以看

出，2012年之前，创业板上市公司股权融资规模远

大于银行贷款融资规模。2012年 10月到 2013年由

于受到停止 IPO政策的影响，股权融资规模大幅缩

小，甚至小于银行贷款融资规模。2013年之后，股权

年份

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

累计

IPO

20408.96

96334.47

79146.68

35149.33

-

15945.68

30927.76

25764.30

303677.18

增发

-

-

191.47

1892.07

7871.88

34061.94

124398.29

197958.60

366374.25

配股

-

-

-

-

-

-

1588.91

396.42

1985.33

股权融资
合计

20408.96

96334.47

79338.15

37041.40

7871.88

50007.62

156914.96

224119.32

672036.76

银行贷款

34.00

407.00

1436.00

13460.40

49811.46

96336.80

155732.74

185972.84

503191.25

合计

20442.96

96741.47

80774.15

50501.80

57683.34

146344.42

312647.70

410092.16

1175228.01

2010~2016年创业板市场
股权融资统计 单位：百万元

注：数据来源于深圳证券交易所网站，发行和配股集
资分别以新股和配股上市日为准统计。银行贷款的规模
占创业板上市公司的债务融资规模的 90%以上，其他方
式的债务融资对总体分析情况影响较小，所以本文以银行
贷款规模粗略地代表创业板上市公司的债务融资规模。

表 1
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融资规模呈现稳定增长态势，并于2015年再次超过

银行贷款融资规模。也就是说，除了 2012年 10月至

2013年受到停止 IPO政策的影响使得股权融资规

模大幅缩小，股权融资规模始终大于银行贷款规模。

这一现象在一定程度上体现出了上市公司日益凸显

的股权融资偏好。

3. 股权融资方式日益多样化，增发方式日益凸

显。从表 1和图 3可以看出，创业板市场每年 IPO规

模比例呈下降趋势，从2009年在股权融资方式中占

比 100%逐渐下降到 2016年的 11.5%；创业板市场每

年进行增发的融资比例呈快速增长趋势，从2011年
出现时占股权融资规模的 0.2%快速增长到 2016年
的 88.3%。创业板市场在 2015年开始出现配股的股

权融资方式，截至2016年年底配股方式的融资规模

仅占股权融资规模的 0.2%，仍有较大的发展空间。

经过上述分析可以发现，创业板市场的股权融资方

式从2009年的 IPO方式，发展到2011年新增的增发

融资方式，再发展到 2015年新增的配股融资方式，

呈现出融资方式的多样化；同时从 2009 ~ 2016年
IPO规模和增发规模所占比例的变化可以看出，增

发方式在融资规模方面逐渐超过 IPO方式，在股权

融资方式中的地位日益凸显，即创业板上市公司呈

现出日益明显的股权再融资偏好。

（二）创业板上市公司融资问题

1. 债务融资能力较弱，且呈下降趋势。从表1和
图 2可以看出，创业板上市公司的债务融资规模总

体上小于股权融资规模，且截至2016年年底呈现出

缩小趋势。虽然在2013年和2014年债务融资规模超

过了股权融资规模，但并不是创业板上市公司的债

务融资能力提升所致，而是由于创业板市场停止

IPO导致股权融资减少所致。虽然债务融资规模小

会使企业的财务风险控制在较低的水平，但不利于

企业利用负债带来的财务杠杆作用和税盾作用，长

此以往会对企业发展产生较大的不利影响。

2. 股权融资偏好过大，尤其是股权再融资。从

图2和图3可以看出，创业板上市公司的股权融资规

模远大于债务融资规模，且利用增发这一股权再融

资方式的融资规模近年来呈强势增长，5年内从5.1%
增长到88.3%。而我国创业板市场尚处于发展初期，

其发展存在一定的不稳定性，上市公司过度依赖创

业板市场进行股权融资无形中增加了企业风险。

3. 融资效率低。创业板上市公司整体的融资现

状为债务融资能力弱，股权融资偏好严重。然而，融

资方式单一很可能加大企业的融资风险，降低融资

效率。也有部分研究表明，债务融资效率要高于股权

融资效率。但创业板上市公司目前存在严重的股权

融资偏好，这很可能使创业板上市公司的融资效率

降低。

鉴于此，本文针对创业板上市公司开展企业融

图 1 2009~2016年创业板上市公司融资规模

图 2 2009~2016年创业板上市公司融资方式比重变化趋势
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资效率的研究，探寻股票价格对企业融资效率的影

响，为提高企业融资效率和证券市场效率提供理论

依据和路径选择。

三、理论分析与假设提出

Stein（斯坦）[20]于 1996年首次提出市场时机选

择理论，认为资本市场非理性的投资者行为会影响

理性管理者的融资决策。随后，这一理论得到了大量

的实证检验，发现当股票市场行情高涨或股价被高

估时，理性管理者会利用非理性的投资者行为进行

股权融资，而当股票市场行情走低或股价被低估时，

理性管理者更倾向于回购股票[21]。刘小龙等[22]结

合国内资本市场的实际情况，验证了这一理论在我

国也成立。由于市场时机选择效应的存在，股价上涨

时，发行一定数量的股票所筹资金规模将增大，带来

边际融资成本的递减，因此，理性管理者更倾向于进

行股权融资。再加上债券市场与股票市场的联动性，

股价上涨时，债务融资成本会降低[23]。因此，股价上

涨时，企业融资成本相对较低，有利于融资效率的提

高。基于此，提出如下假设：

H1：股票价格与企业融资效率正相关，股价上

涨，企业融资效率提高。

魏志华、曾爱民和李博[24]发现，我国企业普遍

存在融资约束较多的情况。一般而言，融资约束较多

的公司由于资金紧张，易导致投资不足，甚至影响正

常的生产经营，降低收益率。翟淑萍和顾群[25]等诸

多研究均验证了上述现象的存在。因此，通过一定的

方式将较高的融资约束水平降低，直接有助于融资

效率的提高。基于此，提出如下假设：

H2：融资约束与企业融资效率负相关，融资约

束降低，企业融资效率提高。

前文已述，由于市场时机选择效应的存在，股价

上涨促进企业进行股权融资，加之债券市场与股票

市场的联动性，股价上涨时，债务融资成本会降低，

促使企业加大债务融资。因此，股价上涨可以有效放

松融资约束，带来融资效率的提高。但是，根据迎合

理论，当股价由于非理性投资者的乐观而高涨时，管

理层可能会迎合非理性投资者的短期需求，增加投

资，甚至投资于净现值为负的项目，导致过度投资，

收益率降低。同时，融资规模过大，容易造成资金闲

置，收益率降低。因此，对于融资约束本身较少的企

业，股价上涨如果进一步放松融资约束，很可能加剧

过度投资或资金闲置的状况，致使融资效率降低。基

于此，提出如下假设：

H3：股价上涨可以放松融资约束，进而提高企

业融资效率，但融资约束的过度放松反而会导致企

业融资效率的降低。

四、研究设计

（一）样本选择

本文选取创业板上市公司为对象开展研究，研

究时段为 2010 ~ 2015年。样本选择步骤如下：①剔

除暂缓及终止上市的公司；②剔除被特殊处理的上

市公司；③外商或境外投资人实际控制的企业在融

资环境及日常运营与内资企业存在差异，且创业板

此类公司数量较少，因此剔除这类公司。最终筛选出

479家公司，样本观测值为2000个，组成非平衡面板

数据。本文所采用的财务数据来自国泰安数据库，数

据处理采用的软件为 stata 14.0。
（二）变量设计

1. 融资效率。根据本文对融资效率的界定，综

合考虑融资收益、融资成本与融资风险。构造如下企

业融资效率度量公式，具体计算公式见表2。
融资效率=融资收益率×［1-资本成本率×（1+

融资风险）］

（1）融资收益率的衡量。考虑到净资产收益率与

债务资金收益率是同向变动的，以及融资收益率在

不同融资规模的企业之间的可比性，采用净资产收

益率衡量融资收益率。

（2）资本成本率的衡量。企业的融资方式分为内

部融资和外部融资，外部融资主要包括债务融资和

股权融资，内部融资主要来源于留存收益，即利润被

留在企业的部分。融资成本主要涉及机会成本，不会

形成企业实质性的资金支出，所以资本成本率主要

从股权融资和债务融资成本率考虑，采用加权平均

资本成本率进行度量。其中，无风险报酬率采用 10
年期国债票面利率，市场组合的风险报酬率国外一

般采用 6% ~ 9%，考虑到我国金融市场的特殊性，采

用一个较低值6%。

（3）融资风险的衡量。融资风险是指企业经营活

动中与融资有关的风险，尤其是指在融资活动中利

用财务杠杆可能导致企业股权资本所有者权益下降

的风险。根据融资风险的定义，用财务杠杆系数衡量

融资风险较为贴切。

2. 股票价格波动。国内外研究中，股票价格的

波动通常用股票价格周度回报率的标准差表示。王
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汉生等[26]将周度回报率扩大 100倍，即去掉周度回

报率的百分号；为了弱化极端值的影响，将去掉百分

号后的周度回报率取以 e为底的对数，最终将原始

的计算公式调整为如下公式：

其中，r为周度个股回报率的100倍。

本文在此借鉴这一方法。

3. 融资约束。目前度量融资约束的方法主要有

两种：一是通过单一指标进行判别，分别有股利支付

率[27]、产权性质[28]、公司规模[29]、利息保障倍数[30]

及资产负债率[31]等；二是利用多指标构造融资约束

指数进行判别，根据指数的高低直接将融资约束划

分为高融资约束和低融资约束，主要以KZ指数为

主[32]。

本文研究的是融资约束与企业融资效率的相关

性，需要借助融资约束具体水平的变化来分析其对

融资效率的影响，而多指标构造的融资约束指数因

混淆了融资约束和财务柔性的概念，且通常作为二

值虚拟变量，不能准确度量企业融资约束的具体水

平[33]，所以融资约束指数不适用于本文。单一指标

也能较好地反映企业融资约束，考虑到股利支付率、

产权性质、公司规模和利息保障倍数在相关研究中

通常作为二值虚拟变量，也无法反映融资约束的具

体水平，而罗长远和陈琳[31]、刘飞和郑晓亚[34]在其

研究中均采用资产负债率反映融资约束的具体水

平，因此，本文借鉴这一做法，采用资产负债率这一

单一指标衡量融资约束。

4. 控制变量。研究的控制变量为上市年限、总

资产利润率、营业收入增长率及总资产周转率，这些

控制变量都会直接或间接影响解释变量或被解释变

量。变量的具体计算方法及定义如表3所示。

（三）模型设计

首先，通过线性回归模型（1）来研究股价波动是

否会对融资效率产生显著影响。具体模型如下：

FEi,t=c+β1SPVi,t+β2AGEi,t+β3ROAi,t+
β4GROWTHi,t+β5ATOi,t+εi,t （1）

其中，c为常数，ε为残差，β为变量系数，i代表

企业个体（i=1，2，3，…，n），t 代表年份（t=2010，
2011，…，2015）。

其次，通过模型（2）研究融资约束是否对融资效

率有显著影响，具体模型如下：

FEi,t=c+β1FCi,t+β2SPVi,t+β3AGEi,t+β4ROAi,t+
β5GROWTHi,t+β6ATOi,t+εi,t （2）

最后，在模型（2）的基础上，加入股价波动率与

融资约束的交叉项，以检验股价波动对融资效率的

影响是否是通过融资约束进行传导实现的，具体模

型如下：

FEi,t=c+β1SPV×FCi,t+β2FCi,t+β3SPVi,t+
β4AGEi,t+β5ROAi,t+β6GROWTHi,t+β7ATOi,t+εi,t

（3）

五、实证分析

首先对样本数据进行描述性统计，并通过 F检
验和豪斯曼检验确定回归模型。然后根据模型设定，

分别对股价波动与融资效率的关系、融资约束与融

资效率的关系及股价上涨是否可以通过放松融资约

束的途径提高融资效率三个层面进行回归分析，以

检验研究假设。最后将样本划分为国有企业组和非

国有企业组开展异质性分析。

变量
分类

被解释
变量

解
释
变
量

控
制
变
量

变量符号

FE

SPV

FC
AGE

ROA

GROWTH

ATO

变量含义

融资效率

股价波动
率

融资约束

上市年限

总资产利
润率

营业收入
增长率

总资产周
转率

计算方法

融资收益率×［1-资本成
本率×（1+融资风险）］

LN 1
n∑(ri - r̄)2 ，其中r表

示 周 度 个 股 回 报 率 的
100倍

负债总额/资产总额

报告年份-上市年份+1

利润总额/平均资产总额

（本年营业收入-上年营
业收入）/上年营业收入

本年营业收入/平均资产
总额

指标

融资
收益率

资本
成本率

融资
风险

代理变量

净资产收
益率

加权平均
资本成本
率

财务杠杆
系数

计算公式

净利润/平均净资产

（无风险报酬率+β×市场组合的风
险报酬率）×权益资本/总资本+债
务利息×（1-所得税率）/总资本

β=
COV(ri + rm)

VAR(rm) ，其中ri、rm分别表示

周度个股收益率和周度市场收益率

息税前利润/税前利润

表 2 融资效率指标体系及计算公式

股票价格波动率=LN 1
n∑(ri - r̄)2

表 3 变量的定义和描述
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（一）描述性统计

本文描述性统计结果如表4所示。结果显示，所

有变量的最大值和最小值的差异不大且方差较小，

说明样本数据不受极端值和异常值的影响。融资效

率的均值为6.87%，最大值为47.19%，小于50%，说明

创业板上市公司的融资效率偏低；融资约束的均值

为 23.84%，说明创业板上市公司融资约束较多；上

市年限的均值为 3.12，说明创业板上市公司上市年

限较短；总资产利润率的均值为7.59%，说明创业板

上市公司的盈利能力不强；营业收入增长率的均值

为 26.13%，说明创业板上市公司成长性较高；总资

产周转率的均值为 51.52%，说明创业板上市公司营

运能力较强。

（二）回归模型判定

在对面板数据进行回归分析时，需要从混合效

应模型、固定效应模型和随机效应模型中选择合适

的回归模型，这一选择需要通过相关的统计检验来

实现。通过 F检验确定使用混合效应模型还是固定

效应模型。从表 5可知，P值为 0，即强烈拒绝“不存

在个体固定效应”的原假设，故选择固定效应模型更

合适。通过豪斯曼检验确定使用固定效应模型还是

随机效应模型。从表 5可知，P值为 0，即强烈拒绝

“随机效应和固定效应的系数无系统差异”的原假

设，这与随机效应模型的估计不一致，故选择固定效

应模型更合适。经过以上检验分析，最终选择固定效

应模型进行回归分析。

（三）回归结果分析

1. 股价波动与融资效率。基于模型（1），首先研

究股价波动对融资效率的影响，回归结果如表 6所

示。从表 6可知，股价波动率的系数为正，且通过了

1%的显著性水平检验，即股价波动率与融资效率显

著正相关，这说明创业板上市公司股价上涨能提高

其融资效率，验证了H1。

2. 融资约束与融资效率。在模型（1）的基础上

加入融资约束这一解释变量，研究融资约束对融资

效率的影响，回归结果如表6模型（2）列所示。从表6
可知，融资约束的系数为负，且通过了10%的显著性

水平检验，说明融资约束与融资效率显著负相关，反

映出创业板上市公司在较高的融资约束水平的影响

下，融资效率较低；融资约束降低，能够促进融资效

率提高，验证了H2。
3. 股价波动、融资约束与融资效率。根据前面

的回归结果可知，股价波动对融资效率具有显著的

正向影响，股价上涨会提高融资效率；融资约束对融

资效率具有显著的负向影响，融资约束的缓解，有利

于促进融资效率的提高。而股价上涨带来的市场时

机在一定程度上可以提高公司的融资水平，缓解融

资约束。那么，股价上涨对融资效率的正向影响是否

是通过缓解融资约束的途径来实现的呢？

基于此，本文在模型（2）的基础上，加入股价波

动率变量与融资约束代理变量的交叉项构造模型

（3）进行回归分析，以检验股价上涨对融资效率的正

变量

FE
SPV
FC

AGE
ROA

GROWTH
ATO

样本数

2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000

方差

0.0053
0.1756
0.0241
2.7544
0.0037
0.1818
0.1526

均值

0.0687
2.0429
0.2384
3.1245
0.0759
0.2613
0.5152

中位数

0.0697
1.9523
0.2047
3.0000
0.0731
0.1956
0.4688

最小值

-0.9924
0.6364
0.0110
1.0000

-0.4671
-0.9106
0.0201

最大值

0.4719
3.5436
0.8864
7.0000
0.4359
5.8017

12.3729

F检验

F统计值

2.47

P值

0.0000

豪斯曼检验

卡方统计量

1142.55

P值

0.0000

表 4 融资效率的描述性统计

表 5 混合效应和固定效应选择的F检验和豪斯曼检验

变量

SPV×FC

FC

SPV

AGE

ROA

GROWTH

ATO

Cons

Obs
R2

模型（1）

0.0161∗∗∗
（3.25）
0.0064∗∗∗
（5.68）

-0.3037∗∗∗
（-7.98）
0.0010

（0.26）
0.0245∗∗∗
（4.41）
0.0261∗∗
（2.07）

2000
0.0983

模型（2）

-0.0369∗
（-1.75）
0.0162∗∗∗
（3.26）
0.0077∗∗∗
（5.71）

-0.3127∗∗∗
（-8.15）
0.0026

（0.66）
0.0257∗∗∗
（4.59）
0.0304∗∗
（2.36）

2000
0.1001

模型（3）
0.0623∗∗
（2.06）
-0.1539∗∗
（-2.54）
0.0032

（0.40）
0.0074∗∗∗
（5.47）

-0.3048∗∗∗
（-7.91）
0.0016

（0.40）
0.0265∗∗∗
（4.73）
0.0551∗∗∗
（3.14）

2000
0.1026

创业板上市公司股价波动对融资效率
影响的实证结果表 6

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的
水平上显著，括号内为 t值。下同。
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向影响是否是通过缓解融资约束的途

径实现的，回归结果如表 6所示。结果

显示，交叉项的系数显著为正，融资约

束的系数显著为负，股价波动率的系数

为正，但不显著。

为了便于理解，采取代入极端值的

方法，将较高的融资约束水平视作“1”，
将较低的融资约束水平视作“0”。对回

归结果进行分析，可以发现，当融资约

束水平较高（视作“1”）时，交叉项相当

于股价波动率，此时，交叉项对融资效

率的影响显著为正，相当于股价波动率

对融资效率的影响显著为正，且系数与

模型（1）中股价波动的系数相比有明显

提高，说明当融资约束较高时，股价上

涨带来的市场时机由于对融资约束的

缓解作用明显，进而对融资效率的影响显著增强；当

融资约束水平较低（视作“0”）时，交叉项变为零，此

时股价波动的系数明显下降，说明当融资约束水平

较低时，股价上涨对较低融资约束水平的进一步缓

解加剧了过度投资或资金闲置，使融资效率与模型

（1）和模型（2）中的相比有所下降。这一分析结果反

映出当企业融资约束水平较高时，股价上涨可以放

松融资约束，进而提高融资效率，但企业融资约束水

平较低时，再进一步放松反而会导致融资效率降低，

验证了H3。
徐浩平和杨国超[23]研究发现，由于我国债券市

场和股票市场存在联动性，使得股价上涨时不仅会

降低股权融资成本，而且会降低债务融资成本，因此

股价上涨不仅会促进股权融资，而且会促进债务融

资。但他们并未进一步研究股价上涨对股权融资和

债务融资的影响程度是否存在差异，为回答此问题，

本文引入两个新变量——股权增长率和债务增长

率，前者为企业本年的权益净增加额与去年总资产

账面价值的比率，后者为企业本年的债务净增加额

与去年总资产账面价值的比率，将样本公司按融资

约束水平的高低分为低融资约束组和高融资约束

组，分别对股价波动与股权增长率和债务增长率进

行回归分析，结果如表7所示。

从表 7可以看出，无论是高融资约束公司还是

低融资约束公司，股价上涨都会对其股权融资产生

显著的正向影响，其中，对于高融资约束的公司而

言，股权融资增长的幅度显著高于低融资约束的公

司，这说明无论融资约束水平如何，公司都会利用股

价上涨带来的市场时机，增加低成本的股权融资，这

一现象对高融资约束的公司尤为显著。

从表 7还可看出，无论是高融资约束公司还是

低融资约束公司，股价上涨都会对其债务融资产生

负向影响，其中对高融资约束公司的影响尤为显著。

这与以往研究的结果相反。究其原因，虽然股价上涨

时企业债务成本也会降低，但仍然高于股权融资成

本，企业不可避免地存在严重的股权融资偏好。

通过以上回归分析可以发现，在创业板市场上，

股价上涨是通过促进股权融资的方式来放松融资约

束进而提高融资效率的，而非债务融资。

（四）异质性分析

已有研究发现，我国国有企业和非国有企业面

临的融资环境差异较大。一般情况下，国有企业存在

的政治关联和在金融市场中的信誉度，使得其能够

较为容易地进行外部融资，受到的融资约束较少；

而非国有企业面临着一定的“信贷歧视”和“政策歧

视”[19]，相对来说受到的融资约束更多。为了进一步

探求股价波动在不同股权性质的公司中对企业融资

效率的影响，本文将所有样本分为国有企业和非国

有企业，分别进行回归分析，具体回归结果见表8。
从表 8可知，非国有企业的实证检验结果与总

样本情况一致，均为股价波动率与融资效率显著正

相关，融资约束与融资效率显著负相关，股价波动率

和融资约束的交叉项与融资效率显著正相关，即股

价上涨可以通过放松融资约束的方式，促进融资效

变量

SPV

AGE

ROA

GROWTH

ATO

Cons

Obs

股权增长率

总样本

3.9324∗∗∗
（2.58）

0.5455
（1.37）

4.0261
（0.43）

-0.9212
（-0.71）

0.0842
（0.06）

7.6469∗
（1.88）

2000

低融资
约束

3.6031∗∗
（1.62）

1.1057∗
（1.77）

-6.7313
（-0.42）

-2.2934
（-0.79）

-1.5668
（-0.40）

9.1944
（1.51）

1000

高融资
约束

4.9160∗∗
（2.30）

0.1166
（0.22）

13.6220
（1.11）

-0.1830
（-0.12）

0.7456
（0.50）

5.5610
（1.00）

1000

债务增长率

总样本

-1.4129∗∗
（-2.09）

-0.3674∗∗
（-2.09）

0.3366
（0.08）

-0.3392
（-0.59）

0.6361
（1.04）

9.4639∗∗∗
（5.26）

2000

低融资
约束

-1.5227
（-1.55）

-0.5347∗
（-1.93）

3.1709
（0.44）

-1.9827
（-1.54）

1.2426
（0.72）

9.6643∗∗∗
（3.58）

1000

高融资
约束

-1.6273∗
（-1.72）

-0.3275
（-1.40）

0.4247
（0.08）

-0.0774
（-0.12）

0.3209
（0.49）

10.1060∗∗∗
（4.09）

1000

创业板上市公司股价波动对融资方式影响的实证结果表 7
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变量

SPV×FC

FC

SPV

AGE

ROA

GROWTH

ATO

Cons

Obs
R2

国有企业

模型（1）

-0.0121
（-0.86）
0.0088∗∗
（2.44）
0.4628∗∗∗
（4.47）
-0.0162
-0.94）

0.0715∗∗∗
（3.59）
0.0042

（0.11）
85

0.3904

模型（2）

0.0671∗∗
（1.68）
-0.0088

（-0.63）
0.0086∗∗
（2.38）
0.5689∗∗∗
（4.73）
-0.0210

（-1.22）
0.0545∗∗
（2.46）
-0.0143

（-0.35）
85

0.4118

模型（3）
-0.0200

（-0.18）
0.1058

（0.49）
-0.0049

（-0.19）
0.0087∗∗
（2.36）
0.5705∗∗∗
（4.70）
-0.0211

（-1.21）
0.0554∗∗
（2.43）

-0.0230

85
0.4120

非国有企业

模型（1）

0.0164∗∗∗
（3.17）
0.0064∗∗∗
（5.45）

-0.2912∗∗∗
（-7.45）
0.0010

（0.24）
0.0257∗∗∗
（4.55）
0.0238∗
（1.81）

1915
0.0937

模型（2）

-0.0446∗∗
（-2.04）
0.0166∗∗∗
（3.21）
0.0080∗∗∗
（5.66）

-0.3023∗∗∗
（-7.67）
0.0029

（0.71）
0.0271∗∗∗
（4.77）
0.0288∗∗
（2.16）

1915
0.0963

模型（3）
0.0698∗∗∗
（2.25）

-0.1754∗∗∗
（-2.83）
0.0018

（0.22）
0.0076∗∗∗
（5.40）

-0.2927∗∗∗
（-7.39）
0.0017

（0.43）
0.0280∗∗∗
（4.93）
0.0567∗∗∗
（3.11）

1915
0.0995

不同所有权性质的创业板上市公司股价波动对融资效率影响的实证结果表 8

率提高。国有企业的实证检验结果与总样本情况相

反，为股价波动率与融资效率负相关且不显著，融资

约束与融资效率显著正相关。这可能是由于国有企

业天然的融资优势使其融资约束水平较低，对市场

的价格机制敏感度较弱，所以受股价波动的影响不

显著。同时，国有企业的这一实证结果再次验证了

“当企业融资约束水平较低时，股价上涨会进一步放

松融资约束，反而会导致融资效率的降低”的假设。

（五）稳健性检验

为了检验上述结论的可靠性，通过以下方式进

行稳健性检验：①分别用净资产收益率和净资产收

益率与融资成本的比值作为融资效率的代理变量进

行回归分析。②借鉴李君平和徐龙炳[32]构造的KZ
指数计算融资约束指数，按照中位数将数据划分为

高融资约束组（KZ=1）和低融资约束组（KZ=0），进
行回归分析。③将数据按照年度内只进行股权融资

和年度内只进行债务融资的标准分为两部分，分别

进行回归分析。稳健性检验的回归结果与前文基本

一致，说明本文的研究结论具有较强的稳定性。

六、研究结论与建议

（一）研究结论

本文以我国创业板上市公司为样本，选取 2010
~ 2015年六年的数据，研究股价波动能否影响企业

融资效率，通过实证研究得到如

下结论：①股票价格与企业融资

效率正相关，股价越高，越能提高

融资效率。②融资约束与企业融

资效率负相关，融资约束的降低

会提升融资效率。③股价上涨主

要是通过增加股权融资的方式放

松融资约束，进而提高融资效率，

这对于高融资约束的企业尤为明

显，但如果企业本身融资约束水

平较低，融资约束的过度放松反

而会导致融资效率的降低。④非

国有企业由于受到的融资约束较

多，股价上涨会放松融资约束，进

而对融资效率产生显著的正向影

响，而国有企业本身融资约束水

平低，股价上涨会进一步放松融

资约束，降低融资效率。

（二）建议

基于此，本文提出如下建议：①创业板股价波动

的效应绝不局限于二级市场，也会对企业融资效率

造成影响。因此，企业自身要密切关注并合理利用股

价波动来提高融资效率。②监管部门应通过强化市

场监管，逐渐减少市场上的投机炒作等行为，引导股

价围绕企业价值正常波动，而非在投机、炒作等影响

下脱离实际价值的波动，从而提升市场整体的融资

效率。③监管部门应提高企业股权再融资标准，推进

股利分配，以此降低企业的股权融资偏好，降低融资

风险，促进融资效率提高。④国有企业并没有因良好

的融资环境而提高融资效率，非国有企业却因缺乏

良好的融资环境易导致投资不足，融资效率不高。因

此，应进一步加快市场化进程，缩小国有企业与非国

有企业发展中的异质性，真正实现资源配置的市场

化和透明化。
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