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摘要：【目的】推动经济林产业上市公司发展的必要手段就是在资本市场中获取足够的资本要素，根据可持续增

长理论的内在要求，融合产业特性，研究经济林产业上市公司融资影响因素，可以为制定出符合经济林产业上市

公司发展的融资策略提供必要的决策依据。 【方法】根据可持续理论构建融资策略评价指标，并提出相关假设，
对 ２１ 家经济林产业上市公司 １０５ 个面板数据的回归处理采用随机效应模型，进行融资影响因素显著性分析。
【结果】随机效应模型检验结果显示，总资产对数、总资产周转率、营业利润率和净资产收益率的 ｔ 统计量分别为

５．３１８ １、３．１９７ １、２．３１０ ８ 和－２．６８４ ８，说明我国经济林产业上市公司融资水平与企业规模、运营能力、自身竞争力

等因素呈正相关，与企业盈利能力呈负相关；同时显示对企业资本抵押价值、偿债能力和内部积累能力影响不显

著。 【结论】经济林产业上市公司融资结构以外源性融资为主，内源性融资为辅；外源性融资结构不平衡，公司

偏好股权融资，债务融资较少，整体资产负债率不高；经济林产业处于高速发展阶段，实际增长率高于可持续增

长率，公司融资需求较大；盈利能力对内源性融资能力有很大的影响，公司规模与现金流量管理也是提升内源性

融资能力的重要因素。
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　 　 经济林产品，国外也称非木质林产品，主要包

括林木果实、种子、树皮、树根、树叶和树脂等直接

可利用产品及经过加工后生产出的食用油料、饮
料、调料和药品等间接产品。 现代经济林一般分为

食用油料、工业用油、油脂类干果、淀粉类干果、香
调料、饮料等，约含 ６０ 余种产业［１］。 实现林业产业

由“输血”到“造血”，以促进生态林业与民生林业

协同发展，是经济林产业发展的重要功能［２］。 经

济林产业的发展在支持农村发展、增加土地所有者

和农村企业收入方面也具有很大的潜力［３］。 我国

不同地区存在自然、社会、文化、生态等方面差异，
因而经济林产业的发展务必要提升到国家战略高

度，统筹规划［４］。 在全球经济增长和消费者消费习

惯、生活方式的改变下，非木质林产品的消费日趋增

加且发展迅速。 因此促进经济林产业的现代化发

展，实施产业化战略可以将现有经济林产业的资源

优势、区位优势转化为更大的经济价值［５］。
经济林产业体系较为复杂，较难确定发展的战

略重点。 以经济林产业上市公司作为研究对象，发
挥经营绩效较高产业的影响力［６］，从而抓住生产

规模和技术水平都处于产业顶尖水平的关键部门，
对整体产业的提档升级具有重要的指导作用，可为

关键部门的发展带来可靠的金融支持［７］，且对非

木质林业上市公司的财政援助也非常重要。 非木

质林业上市公司面临的资金短缺意味着需要得到

政府、金融机构和捐助者更多的关注［８］。 ２００７ 年

前经济林产业上市速度较快，说明我国资本市场的

改革开放给经济林产业带来了产业链延伸的机遇，
但在 ２００７ 年后，经济林产业上市公司的数量并无

增长［９］，当前经济林产业上市公司数量少且与其

他行业上市公司规模相比存在明显差距，产业发展

面临较为突出的瓶颈。
从融资增长的视角来看，推动经济林产业上市

公司发展的必要手段就是在资本市场中获取足够

的资本要素，本研究通过分析经济林产业上市公司

融资影响因素，根据可持续增长理论的内在要求，
融合产业特性［１０］，为制定出符合经济林产业上市

公司发展的融资策略提供必要的决策依据。

１　 经济林产业上市公司的界定

１．１　 公司界定

我国上市公司分类并未将经济林产业作为一

个独立的产业，这就导致经济林产业上市公司的概

念边界较为模糊，但依据证监会 ２０１２ 年修订的《上
市公司行业分类指引》规定，上市公司可以按照业

务收入的营业收入等财务数据比重进行行业分类：
当某类业务的收入比重超过总收入的 ５０％时，则
该公司应归为对应业务的行业。 当公司中没有超

过 ５０％营业收入的业务时，如果某一业务的营业

收入和利润最高且达到公司总营业收入和利润的

３０％以上，则该公司应归为对应业务的行业。 结合

经济林产业的内涵，可以对经济林产业上市公司进

行界定。 根据上市年限对农林渔牧行业、食品行

业、制造业等业务与经济林产品有关的 Ａ 股上市

公司进行筛选，剔除上市年限不足 ５ 年的上市公

司。 基于研究对象的稳定性和可持续发展的要求，
确定了上市年限超过 ５ 年，并保持各年主要财务指

标数据未出现频繁波动、处于稳定发展阶段的经济

林产业上市公司 ２１ 家，如表 １ 所示。
表 １　 选取的 ２１ 家经济林产业上市公司

Ｔａｂｌｅ １　 Ｓｅｌｅｃｔｅｄ ２１ ｎｏｎ⁃ｔｉｍｂｅｒ ｆｏｒｅｓｔ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

序号
Ｎｏ．

股票代码
ｓｔｏｃｋ ｃｏｄｅ

公司简称
ｃｏｍｐａｎｙ

序号
Ｎｏ．

股票代码
ｓｔｏｃｋ ｃｏｄｅ

公司简称
ｃｏｍｐａｎｙ

１ ０００８６９ 张裕 Ａ １２ ００００１９ 深粮控股

２ ３００１７５ 郎源股份 １３ ６００３６５ 通葡股份

３ ６０００８４ 中葡股份 １４ ００２５８２ 好想你

４ ６００５０６ 香梨股份 １５ ６０１１１８ 海南橡胶

５ ６００２５１ 冠农股份 １６ ６００５００ 中化国际

６ ３００２６８ 佳沃股份 １７ ０００５８９ 贵州轮胎

７ ００２６５０ 加加食品 １８ ６００４６９ 风神股份

８ ０００８４８ 承德露露 １９ ６００１８２ Ｓ 佳通

９ ６００９６２ 国投中鲁 ２０ ０００５９９ 青岛双星

１０ ００２５５７ 洽洽食品 ２１ ００２２２４ 三力士

１１ ６００５４３ 莫高股份

　 　 ２１ 家样本公司经济林产品加工业务的营业收

入和利润均达到总营业收入和利润的 ３０％以上，
并且是公司各项业务中最高的。

５２２
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１．２　 数据来源

以 ２０１４—２０１８ 年我国境内发行 Ａ 股的经济林

产业上市公司为研究对象，样本数据来自国泰安数

据库企业年报，由于部分经济林产业上市公司上市

时间晚于 ２０１４ 年，为避免误差，已剔除了财务数据

不符合要求的公司，筛选后选取 ２１ 家上市公司 ５
年的财报数据。

２　 融资需求及现状分析

２０１７ 年末我国经济林总面积达３ ８００ 万 ｈｍ２，
各类经济林产品总量为 １．８ 亿 ｔ，总体产值超过 ２
万亿元。 中央和地方各级政府都加大了对经济林

产业资金的倾斜力度，仅 ２０１７ 年全年，中央退耕还

林工程投入 １５０ 亿元，退还经济林 ５０ 万 ｈｍ２，建设

经济林基地 ３５４ 个，财政补助 ７．４９ 亿元，林业贷款

中直接用于经济林产业发展的就达 ３７９ 亿元［２］。
经济林产业上市公司数量少，发展刚刚起步，

仍处在规模扩张阶段，整个行业融资需求较大。 规

模扩张行业在政策利好时都会在发展中面临较大

的资金约束［１１］。 经济林产业资金主要应用于：产
业基地建设、扩大林木种植面积、进行良种培育；维
护市场营销、物流运输渠道和精深加工技术研究；
产能逐步提高后需保留一定流动资金用于存货周

转和公司运营。

图 １　 ２０１４—２０１８ 年经济林产业上市公司现金流量均值

Ｆｉｇ．１　 Ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｔｉｍｂｅｒ ｆｏｒｅｓｔ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０１８

２．１　 经济林产业上市公司融资需求

经济林产业上市公司现金流量现状见图 １。
从经营活动现金流量来看，经济林产业上市公司除

了 ２０１７ 年经营活动受到经济林产品市场行情的影

响，大幅度下降外，其余几年基本保持平稳，反映了

公司经营发展稳定。 从投资活动的现金流量来看，
除了 ２０１７ 年为正值以外，其余年份均为负值，表明

经济林产业尚处于起升阶段，行业规模报酬递增，
需要大量资金投入到经济林基地建设和相关产业

技术研发中，且资金回报周期长、资金压力大。 此

外，筹资活动现金流量呈现正负交错、小幅度波动

的情况，表明公司融资渠道不稳定，融资多以短期

为主，借新还旧，资金压力大。 经济林产业上市公

司现金及其等价物虽然每年均为正值，但呈现下滑

趋势，因资金缺口导致产业运行风险增大。 由此可

见，经济林产业上市公司发展面临资金瓶颈，融资

需求迫切。
２．２　 融资现状

２．２．１　 内源性融资

内源性融资是公司自身发展产生的，主要包括

留存收益和折旧［１２］，其中留存收益主要由盈余公

积和未分配利润组成（表 ２）。 首先法定盈余公积

数据表明经济林产业上市公司净利润保持逐年上

升趋势，未分配利润和留存收益 ２０１４—２０１７ 年基

本保持稳定，体现了内源性融资能力的稳定性。
２０１８ 年留存收益突增，表明公司内源性融资能力

提高，对资金的需求增大。
表 ２　 ２０１４—２０１８年经济林产业上市公司留存收益均值

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｒｅｔａｉｎｅｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃
ｔｉｍｂｅｒ ｆｏｒｅｓｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ
２０１４ ｔｏ ２０１８ ×１０７元

年份
ｙｅａｒ

法定盈余公积
ｓｔａｔｕｔｏｒｙ ｓｕｒｐｌｕｓ

ｒｅｓｅｒｖｅ

未分配利润
ｕｎｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ

ｐｒｏｆｉｔ

留存收益
ｒｅｔａｉｎｅｄ
ｅａｒｎｉｎｇｓ

２０１４ １３３．０２ ７１９．４１ ８５２．４２

２０１５ １４４．８０ ７４１．４５ ８８６．２５

２０１６ １５４．７５ ７０１．９０ ８５６．６５

２０１７ １６２．１６ ７２８．９８ ８９１．１４

２０１８ １９６．７５ ８７４．２６ １ ０７１．０１

　 　 其次对于公司自身融资而言，如果公司的现金

周转期短，资金使用效率高，将大幅度减少公司经

营的资金压力。

图 ２　 ２０１４—２０１８ 年经济林产业上市公司现金周转

Ｆｉｇ．２　 Ｔｈｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｔｉｍｂｅｒ ｆｏｒｅｓｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０１８

经济林产业上市公司现金周期呈上下波动

（图 ２），但是总体周期偏长，资金周转效率低，主要

６２２
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原因在于存货周转天数与行业平均水平相比，时间

较长，说明经济林产业上市公司普遍存在存货积

压，周转效率低。 公司存货周转天数从 ２０１７ 年开

始大幅度下降，但总体周期依然过长。 应收账款周

转天数保持相对稳定，公司与下游企业的资金合作

程度良好。 应付账款呈现先增后减的状况，表明公

司在行业内的市场地位有所下滑，信用风险显现，
公司占用供应商货款的可能性降低，公司资金压力

加大，融资需求增加。
２．２．２　 外源性融资

１）债务融资分析。 资产负债率保持在 ０．３５ 左

右（图 ３），表明经济林产业上市公司财务风险小，
偿债能力较强，经营比较稳健。 流动比率和速动比

率的指标值比较高，说明经济林企业普遍采取较为

稳健的生产经营政策，但过于保守可能不利于公司

快速发展，需要采取利用财务杠杆提高资产利用

率［１３］。 流动负债占比过高，资金链不够稳固，融资

方式多以短期负债为主，财务风险较高，需要改善

债务融资结构。

图 ３　 ２０１４—２０１８ 年经济林产业上市公司债务融资

Ｆｉｇ．３　 Ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｔｉｍｂｅｒ ｆｏｒｅｓｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０１８

２０１４ 到 ２０１８ 年经济林产业上市公司在国内

发行或存续的债券由 ５ 家公司的 ７ 支债券构成，总
额度 ４６ 亿元，债券的发行弥补了公司短期借款不

足带来的资金压力，达到了补充流动资金和改善债

务结构的目的。 但是发行公司数量仅占经济林上

市公司的 １６．６７％，比率过低，经济林产业上市公司

需要加强债务结构优化，合理利用融资工具。
２）股权融资分析。 股权融资是外源性融资的

主要方式之一，主要渠道包括配股、增发、可转债等

方式。 结合留存收益数据可知每年股权融资变动

额度都远超公司留存收益（表 ３），股权融资是经济

林产业上市公司主要融资途径，主要通过增发和转

增两种方式，２０１３—２０１４ 年股权融资达到最大值

约为 ４０ 亿元，融资用途多用于短期借款的本息偿

还及补充公司正常经营发展的流动资金。 通过股

权融资解决了经济林产业上市公司发展所需资金，
降低了财务压力，但也带来了较高的融资成本和财

务风险，并有可能因为控股股东变化，影响公司未

来发展［１４］。
表 ３　 ２０１４—２０１８ 年经济林产业上市公司股权融资

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｅｑｕｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｔｉｍｂｅｒ ｆｏｒｅｓｔ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０１８

×１０７元

年份
ｙｅａｒ

送股
ｓｅｎｄ
ｓｈａｒｅｓ

增发
ＳＥＯ

转增
ｔｕｒｎ ａｄｄ

其他变动
ｏｔｈｅｒ

ｃｈａｎｇｅｓ

变动总额
ｔｏｔａｌ

ｃｈａｎｇｅ
２０１４ ６６９．０１ ２ ４１７．５５ １ ８１８．３２ －９９６．７３ ３ ９０８．１５

２０１５ ７５２．８３ １．１６ ４ ３２２．５６ －７１１．９７ ４ ３６４．５９

２０１６ １ ２３９．９９ ４４２．４５ ４５６．３６ １４７．２３ ２ ２８６．０２

２０１７ １３６．９１ ０．７５ ９２６．１５ －３４．８９ １ ０２８．９２

２０１８ ０．００ ３ ８０２．９２ ０．００ －２３．０３ ３ ７７９．９０

２．２．３　 整体融资水平

随着经济林产业上市公司规模不断扩大，内源

性融资能力稳中有升，偿债能力不断增强，虽然债

券发行数量较少但是债务融资结构比较稳定，主要

以短期借款和应付账款、应付票据及预收账款等与

生产经营有关的负债为主。 在股权融资中主要通

过增发和配股方式融资。 随着资产总额不断提高，
公司留存收益基本保持平稳，留存收益占资产总额

的比重呈现“Ｕ”形，但总体变动幅度不大，与负债、
所有者权益相比，比重仍然较低，经济林产业上市

公司内源性融资能力不强，在融资中仅起到补充的

作用。 从外源性融资看，公司负债和所有者权益不

断上升，反映近年来经济林产业上市公司对于融资

需求量不断加大，融资主要途径还是通过债务融资

和股权融资的方式。 除了 ２０１７ 年以外，所有者权

益总额均高于负债总额，反映了经济林企业主要融

资渠道为股权融资。 整体来看经济林产业上市公

司融资结构保持稳定且小幅度优化的状态［１５］。
２．３　 融资特点

１）融资需求增大，以外源性融资为主，内源性

融资为辅。 经济林产业属于资本密集型，发展前期

投资较大，需要建立产业基地和营销渠道，对产品

进行技术研发及人员培训等，使得公司面临着较大

的资金压力，从而使得融资呈现了以外为主、以内

为辅、股债并取的特点。 在经济林产业上市公司快

速发展的情况下，稳定的内源性融资降低了公司财

务成本，保证了股东权益。
２）资金回报周期长，短期负债比重大。 经济

７２２
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林产业上市公司的流动负债占比保持在 ８０％左右

（图 ３），长期负债较少，虽然从成本角度来看，公司

融资总成本得到了很好的控制，但是对公司流动资

金产生了较大的压力。 短期负债占比大容易导致

公司出现资金链紧张，一旦到期无法偿债，可能导

致公司信用危机而影响融资能力。 由于经济林基

地和营销渠道建设及研发周期长，导致经济林产业

需要大量资金且回收成本周期长［１６］。 这就需要公

司对融资结构做出合理的安排，短期负债比重过

大，就需要对债务融资结构优化，尽可能增大长期

负债比率，缓解短期资金压力。
３）股权融资偏好增发和转增的方式。 经济林

产业上市公司股权融资主要方式为增发和转增

（表 ３）。 增发和转增成本较低，审批程序与公开发

行相对宽松一些，并且增发和转增的对象较多，分
散了股权，巩固了公司控股股东的地位，给公司长

期发展带来了一定的资源和资金优势。

３　 融资影响因素定性分析及研究假设

３．１　 经济林产业上市公司外源性融资影响因素

１）公司规模。 公司规模与融资能力呈正相关

关系。 规模越大的公司越偏向于内源性融资和银

行贷款。 内源性融资不改变公司股权结构，不影响

控股股东权益，融资成本也是所有融资方式中比较

低的。 银行贷款可以一次性获得大量资金，帮助公

司缓解短期的资金压力。 而对于规模稍小的公司

更多地偏向股权融资。 这是由于规模大的公司能

够提供更高的融资担保和优异的公司信用，更容易

获得金融机构的大额度贷款，而规模小的公司由于

自身规模限制，银行给予的贷款额度较低，无法一

次性满足公司发展需求。 因此可以提出第 １ 个假

设：公司规模与融资水平呈正相关。
２）运营能力。 公司的运营能力表现在存货周

转率、总资产周转率及应收账款周转率等指标上。
指标数值越高，说明公司资金利用率越高，可以减

少公司资金需求量，等同于变现的内源性融资。 指

标数值越高反映出公司盈利能力越好，公司融资结

构更优。 银行等金融机构更青睐于指标数值较好

的公司。 因此可以提出第 ２ 个假设：公司运营能力

与融资水平呈正相关。
３）公司自身竞争力。 公司自身的竞争能力越

高，品牌价值就会越大，越有可能吸引更多的消费

者，提高公司资金使用效率［１７］。 公司竞争力指标

采用营业利润率来衡量。 在公司获取融资的过程

中，较高的营业利润率表现出更好的信用状况和竞

争能力，更容易获得金融机构的贷款。 因此提出第

３ 个假设：公司市场竞争力与融资水平呈正相关。
４）资本抵押价值。 公司在选择融资方式时首

选的一般都是内源性融资，但是内源性融资往往不

能满足公司生产经营的资金需求，必须寻求债务性

融资。 公司拥有比较良好的资本可以作为借贷抵

押来降低金融机构风险，获取金融机构的信任［１８］。
资本抵押价值越大，公司获得债务性融资的可能性

越高。 因此提出第 ４ 个假设：公司资产担保价值与

融资能力呈正相关。
３．２　 经济林产业上市公司内源性融资影响因素

１）盈利能力。 优序融资理论中指出，当公司

选择融资方式时首选内源性融资，内源性融资主要

依靠公司自身经营发展。 留存收益是公司内源性

融资最主要的方式，公司盈利能力越强，生产经营

所产生的净利润就会越高，留存收益也越高，从而

获得更多的内源性融资［１９］。 这时，公司会倾向于

优先提高内源性融资结构比例来解决短期发展所

需资金。 相比较而言，外源性融资成本较高，环节

复杂，股权融资有可能影响控股股东权益，在融资

顺序中会被靠后放置［２０］。 因此提出第 ５ 个假设：
公司盈利能力与融资水平呈负相关。

２）偿债能力即抗风险能力。 公司偿债能力通

常采用流动比率和速动比率，反映了公司资金利用

率和抗风险能力大小。 偿债能力与融资需求负相

关，这是因为公司拥有较好的偿债能力时，表现为

公司资金利用率达到较高水平，可以产生更多的现

金流量满足公司日常经营所需资金，将减少向外部

融资的可能。 因此提出第 ６ 个假设：公司偿债能力

与融资水平呈负相关。
３）内部积累能力。 由于外部融资需要经过复

杂的审核环节，具有较高的融资成本，因此当公司

有能力通过自身内部累积资金，公司倾向于优先通

过内源性融资获取资金。 一个内部积累资金能力

较强的公司，通过留存资金就可以满足日常经营，
将大幅度减少对外融资可能。 因此可以提出第 ７
个假设：公司内部积累能力与融资水平呈负相关。

４）成长能力。 公司成长能力主要表现在公司

高速发展时良好的市场前景和潜能。 成长能力较

好的公司，往往想要研发新产品和新技术，获取更

高的市场份额，导致这些公司面临更多的资金需

求［２１］。 因此可以提出第 ８ 个假设：公司成长能力

与融资水平呈正相关。
综合以上分析，构建经济林产业上市公司融资

水平评价指标，如表 ４ 所示。

８２２
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表 ４　 经济林产业上市公司融资水平评价指标

Ｔａｂｌｅ ４　 Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｉｎｄｅｘｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｔｉｍｂｅｒ ｆｏｒｅｓｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

指标
ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

变量　 　
ｖａｒｉａｂｌｅ　 　

计算公式
ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ ｆｏｒｍｕｌａｓ

公司规模 ｃｏｍｐａｎｙ ｓｉｚｅ 总资产对数 Ｘ１ ｌｎ（总资产）

运营能力 ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｂｉｌｉｔｙ 存货周转率 Ｘ２ 销售成本 ／ 平均存货余额

总资产周转率 Ｘ３ 营业收入净额 ／ 平均资产总额

公司自身竞争力 ｃｏｍｐａｎｙ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ 营业利润率 Ｘ４ 营业利润 ／ 营业收入

资本抵押价值 ｃａｐｉｔａｌ ｍｏｒｔｇａｇｅ ｖａｌｕｅ 抵押资产价值 Ｘ５ （固定资产＋存货） ／ 总资产

盈利能力 ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ 净资产收益率 Ｘ６ 净利润 ／ 平均所有者权益

偿债能力 ｄｅｂｔ ｐａｙｉｎｇ ａｂｉｌｉｔｙ 速动比率 Ｘ７ （流动资产－存货） ／ 流动负债

内部积累能力 ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｃａｐａｃｉｔｙ 未分配利润占资产总额比例 Ｘ８ 未分配利润 ／ 总资产

成长能力 ｇｒｏｗｔｈ ａｂｉｌｉｔｙ

营业利润增长率 Ｘ９ （本年营业利润－上年营业利润） ／ 上年营业利润

营业收入增长率 Ｘ１０
（本年期末主营业务收入－上年期末主营业务收
入） ／ 上年期末主营业务收入

　 　 总资产为绝对量且数值较大，故采用了对数计

算，主要原因是取对数后变成相对量，且对数函数

单调递增，可以减小数据波动，不会改变数据间原

有的逻辑关系。
３．３　 模型构建

对样 本 数 据 进 行 Ｈａｕｓｍａｎ 检 验， Ｐ 值 为

０􀆰 ０６４ ９，大于 ０．０５。 因此相较于固定效应模型，随
机效应模型更加适合样本数据。 所以对 ２１ 家经济

林产业上市公司 １０５ 个面板数据的回归处理采用

随机效应模型，可以减小可能的回归偏差，更加合

理地设定模型参数，获得更多的动态信息。 根据经

济林产业上市公司的特征，建立随机效应模型：

Ｙ＝α＋∑
ｉ

ｋ＝１
βｋｘｋ＋ｕ。

式中：Ｙ 为资产负债率，α 为常数项，β 为回归系数，
ｕ 为随机误差，ｉ＝ １，２，．．．，１０。
３．４　 经济林产业上市公司融资影响因素实证分析

１）描述性统计分析。 各指标描述性统计结果

见表 ５。

表 ５　 影响因素描述统计分析

Ｔａｂｌｅ ５　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｅｓ ｏｆ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ

变量
ｖａｒｉａｂｌｅ

面板数
ｎｕｍｂｅｒ
ｏｆ ｐａｎｅｌｓ

最小值
ｍｉｎ．

最大值
ｍａｘ．

平均值
ｍｅａｎ

标准差
ＳＤ

偏度
ＰＤ

峰度
ｋｕｒｔｏｓｉｓ

Ｙ １０５ ０．０５４ ０．７４０ ０．３５５ ０．１８４ ０．２３０ －０．７８５
Ｘ１ １０５ １９．２９０ ２４．７４４ ２１．８６１ １．１６２ ０．０５５ ０．１９２
Ｘ２ １０５ ０．０８９ １０．０４１ ３．２４８ ２．４４８ ０．８８７ －０．１０９
Ｘ３ １０５ ０．０２０ １．７３８ ０．６１５ ０．３５９ ０．７２５ ０．５２４
Ｘ４ １０５ －１４．３８６ ０．３４４ －０．０８６ １．４１７ －１０．０８４ １０２．７３６
Ｘ５ １０５ ０．１２３ ０．７３３ ０．４３０ ０．１４４ －０．１４５ －０．７４４
Ｘ６ １０５ －０．３９０ ０．３７８ ０．０５１ ０．０９４ －０．４６８ ５．６４６
Ｘ７ １０５ ０．３６５ ２１．２４１ ２．２７４ ３．３４７ ３．９６４ １７．９２２
Ｘ８ １０５ －１．２６５ ０．６１１ ０．０４５ ０．３０４ －１．５７７ ４．５１３
Ｘ９ １０５ －２５．１３１ １１．５７５ －０．０８３ ３．６７２ －３．０４８ ２２．８８０
Ｘ１０ １０５ －０．９１１ ８２．６９９ １．１５９ ８．６６９ ８．６４４ ７８．５２３

　 　 由表 ５ 可见，经济林产业上市公司资产负债率

（Ｙ）均值为 ３５．５％，公司债务融资能力较弱，多依

靠自身经营产生资金形成内源性融资和股权融资。
经济林上市公司需要调整自身融资结构，加大外部

融资尤其是债务融资比例，以达到提高公司财务杠

杆的效用。 公司速动比率标准偏差较大，说明行业

内整体偿债水平波动比较大，资产变现能力参差不

齐，从峰度和偏度进一步可以看出整个行业呈现右

偏，说明公司间发展不平衡。 公司盈利能力表现比

较稳定，分布较为平缓，整体均值保持在 ５％左右，

９２２
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处于较低水平，说明公司内源性融资能力相对较

弱，公司依赖外部资金输血。
从成长能力指标可见公司营业收入快速增加，

处于快速发展阶段。 但是营业利润率均值为负，说
明在快速发展的过程中牺牲了公司利润，以亏本的

方式换取市场的发展。 公司资产抵押均值为

４３％，处于中等偏下，说明经济林产业上市公司规

模相对较小，可用于抵押的资产较少，这一数值与

其他行业大型上市公司数值相差较大，进一步说明

经济林产业上市公司债务融资规模较小。 而从公

司内部累积能力看，未分配利润在资产总额中占比

均值仅 ４􀆰 ５％，处于非常低的水平，主要原因在于

大多数经济林产业上市公司将大量的利润分配给

了股东导致公司留存收益减少，影响了公司内源性

融资能力。
２）回归分析。 随机效应模型回归与检验结果

见表 ６，回归方程的拟合优度为０．５８７ １，修正后拟

合优度为 ０．５４３ １，拟合效果可以接受。 Ｆ 统计量

为 １３．３６２ ７，临界值为 ２．９７，而且 Ｆ 统计量的 Ｐ 值

为 ０，说明模型是显著的，回归方程拟合效果较好。
表 ６　 随机效应模型回归与检验结果

Ｔａｂｌｅ ６　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒａｎｄｏｍ
ｅｆｆｅｃｔｓ ｍｏｄｅｌ

变量
ｖａｒｉａｂｌｅ

系数
ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

标准误
ＳＥ

ｔ 统计量
ｔ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 　 　 Ｐ

Ｃ －２．０２１ ４ ０．４５２ ４ －４．４６７ ７ ０
Ｘ１ ０．１０９ ９ ０．０２０ ７ ５．３１８ １ ０
Ｘ２ －０．００９ １ ０．００７ ８ －１．１６８ ９ ０．２４５ ４
Ｘ３ ０．１２０ ９ ０．０３７ ８ ３．１９７ １ ０．００１ ９
Ｘ４ ０．０１４ ２ ０．００６ １ ２．３１０ ８ ０．０２３ １
Ｘ５ －０．０８２ １ ０．０８０ ９ －０．０１４ ６ ０．３１２ ９
Ｘ６ －０．４５２ １ ０．１６８ ４ －２．６８４ ８ ０．００８ ６
Ｘ７ －０．００５ ９ ０．００３ ８ －１．５７６ ３ ０．１１８ ３
Ｘ８ ０．０２２ ４ ０．０６２ ６ ０．３５８ ６ ０．７２０ ７
Ｘ９ ０．００１ １ ０．００２ ２ ０．４２６ ６ ０．６７０ ６
Ｘ１０ ０．１０１ ６ ０．０００ ８ １．９５１ ４ ０．０５４ １

　 　 注：Ｃ 为常数项 Ｃ ｍｅａｎｓ ｃｏｎｓｔａｎｔ ｔｅｒｍ。

３．５　 实证结果分析

１）公司规模与融资水平呈正相关。 由表 ６ 可

知，规模与融资水平呈现正相关，且相关性显著，与
原假设一致。 说明公司规模是影响经济林产业上

市公司融资的重要因素，经济林产业上市公司平均

规模远远小于林业上市公司，５ 年来总资产增长幅

度也较低，导致银行等金融机构不愿意向经济林产

业上市公司提供更多的信贷，对其债务性融资能力

产生了极大的制约。

２）公司运营能力与融资水平呈正相关。 由表

６ 可知，公司存货周转率的指标系数为负值，与融

资水平呈负相关性，但指标系数绝对值偏小，影响

有限。 而在总资产周转率上相关指标系数为正值

且数值较大，从 Ｐ 值上来看影响显著，说明运营能

力与融资水平呈正相关，符合原假设。 公司运营能

力越强代表公司资产利用效率越高，偿债能力提高

带来债务性融资增加，公司融资水平也相应提高。
３）公司自身竞争力与融资水平呈正相关。 在

回归模型中用营业利润率来表示公司自身竞争力，
由回归检验结果可见经济林产业上市公司营业利

润率影响比较显著，指标系数为正值，验证了公司

自身竞争力与融资水平呈正相关的假设。 经济林

行业中公司竞争力越强，越有可能抢占更多的市

场，获得更多的收入和利润，从而增强内源性融资，
也提高了金融机构对公司偿债能力的信心，增加更

多的信贷额度。
４）资本抵押价值与融资水平影响不显著。 由

表 ６ 可知，抵押资产价值相关指标系数为负值，结
果不显著。 由于我国目前林权抵押制度不够完善，
经济林产业上市公司所拥有的存货与固定资产难

以获得准确的价值衡量，导致经济林产业上市公司

很少采取抵押资产获得信贷，对公司融资水平影响

不大。
５）盈利能力与融资水平呈负相关。 从实证检

验的结果看，净资产收益率指标系数为负值且绝对

值最大，影响非常显著。 可见经济林产业上市公司

盈利能力是影响其融资水平的最重要因素。 从净

资产收益率构成角度，净资产收益率等于净利润与

平均所有者权益之比，在公司股东投入资本有限

时，净资产收益率越高，公司净利润越大，产生更多

的留存收益即公司倾向于使用内源性融资策略解

决公司资金需求，减少了对外源性资金需求，导致

公司融资水平下降。
６）偿债能力对融资水平影响不显著。 基于实

证结果，偿债能力指标系数为负值，偿债能力与公

司融资水平呈现较弱的负相关，影响不显著，与原

假设相悖。 经济林产业上市公司整体流动资产短

期变现能力较弱，公司偿债能力的增强不会使得银

行因此而提高信贷额度，从而导致对公司融资水平

影响不显著。
７）内部积累能力对融资水平影响不显著。 公

司融资首先选择的方式为内源性融资，较强的内部

积累能力可以提高内源性融资结构，减小公司资金

需求。 从回归结果看，内部积累能力相关指标系数
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为正值且绝对值较大，但是从 Ｐ 值检验看，影响却

不显著，与原假设相悖。 可能由于 ２０１４—２０１８ 年，
经济林产业上市公司未分配利润均值分别为

７１ ９４１、７４ １４５、７０ １９０ 和 ７２ ８９８ 万元，数值保持平

稳状态，加之所选年限较短，导致内部累积指标对

融资水平影响波动较小，结果不显著。
８）公司成长能力与融资水平呈正相关。 在回

归模型中，构成公司成长能力的指标即营业利润增

长率和营业收入增长率指标系数均为正值，对融资

水平呈现正相关性。 但营业利润增长率影响不显

著，营业收入仅在 １０％水平下显著。 可以认为公

司成长能力与融资水平呈正相关。 公司成长能力

越强，公司扩张的可能性越大，资金需求也会不断

增加，从而产生更多的债务融资。 而且，公司成长

能力强，反映了公司未来发展潜力较好，容易受到

金融机构的青睐，获得更多信贷额度。
综上，对经济林产业上市公司融资水平影响较

强的因素是公司规模、运营能力和盈利能力。 公司

规模越大，可以给予相关债权方以更多借贷信心，
而且规模越大越能够提供足够的债务覆盖和担保

力度，降低坏账风险。 我国经济林产业正处于高速

发展的阶段，各项利好政策频出，急需资金扩大公

司经营。 由于当前经济林产业整体规模偏小，所以

影响了产业债务性融资能力，继而更多采用内源性

融资和股权融资方式。 公司运营能力体现在资产

的利用率上，运营能力越强，公司获得利润和扩大

公司规模的能力越强，越可能获得金融机构的青

睐，得到超额的债务融资。 盈利能力是决定经济林

产业上市公司融资的关键因素，盈利能力大小决定

了公司获得资金的能力。 盈利能力越大，公司越可

能通过自身内源性融资满足公司日常经营所需，减
少外源性融资可能。 这与优序融资理论相吻合，公
司在内部存有足够资金情况下，会降低对外源性融

资需求，呈现较强的负相关性。

４　 结　 论

１）经济林产业上市公司融资结构以外源性融

资为主，内源性融资为辅。 内源性融资占比较外源

性融资低得多，内源性融资通过公司自身的留存收

益和折旧等方式，资金来源于公司自身，没有融资

成本和偿债压力，避免了财务风险。 经济林产业上

市公司留存收益率基本稳定在 ５５％，内源性融资

能力较弱亟待加强。
２）外源性融资结构不平衡，公司偏好股权融

资，债务融资较少，整体资产负债率不高。 经济林

产业上市公司偏好股权融资模式，长期以来利用股

权融资获取巨额资金。 股权融资一般采用增发和

转增的方式获取资金，可以提高企业权益性资本，
提高企业价值和知名度。 股权融资成本较低，且资

金没有使用期限和偿债压力，从长期来看，对于巨

额资金需求可以通过股权融资来获取，但是要注意

企业内部管理，适度使用股权融资。 由于短期流动

负债占负债总额比率超过 ８０％，比例较高，说明经

济林产业上市公司面临着巨大的偿债压力。
３）经济林产业处于高速发展阶段，实际增长

率高于可持续增长率，公司融资需求较大。 实证分

析表明，经济林产业上市公司融资水平与公司规

模、运营能力和自身竞争力等因素呈正相关，与公

司盈利能力呈负相关；对公司资本抵押价值、偿债

能力和内部积累能力影响不显著；对公司融资水平

影响较大的因素为公司规模、运营能力和盈利能

力，其中盈利能力的影响最为显著。 盈利能力对内

源性融资能力有很大的影响。 当前经济林产业企

业规模较小，经济效益较差，净资产收益率和总资

产净利润率分别在 ３．５％和 ３􀆰 ０％上下波动，盈利能

力较差。 提高企业盈利能力就可以产生更多净利

润，快速提高内源性融资能力。
４）公司规模与现金流量管理也是影响内源性

融资能力的重要因素。 内源性融资是一种极优的

融资模式，受外界影响较小，经济林产业上市公司

在制定长期融资策略时依然要把内源性融资作为

首选。 实证研究表明，公司规模与融资水平呈正相

关性，即公司规模越大，竞争力越强，可以获得更多

的营业收入和利润，使得内源性融资能力继续得到

提高。 现金流量相当于内源性资金流入，加强现金

流量管理，减少因财务管理漏洞导致的资金流失，
可以变相提高内源性融资能力。 经济林产业上市

公司现金及现金等价物逐年减少，反映了现金管理

的压力增大，而投资活动造成的巨额资金流出，除
了大部分用于基础建设，还存在投资损失。
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