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摘要：尽管市场环境复杂多变、企业成长的制约因素众多、成长路径难以复制，但企业高成长仍具有自身的内在规律。相对于非高成长企业而言，高成长高科技企业在资金运营方面具有一定的内在特征。以沪深上市公司为选样框、运用LOGIT模型的分析结果表明，资金周转效率、负债及杠杆经营对于决定高科技企业高成长具有显著影响，而资金运营效益、资金回笼及其他资金运营方面影响并不明显，上述特征对于制定和实施高科技企业的快速成长战略具有重要的启示意义。
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Abstract: Although the complex and changeable market environment，many restricted factors，and difficultly copied growth path, but the high-growth Enterprises still have inherent law. Compared with non high-growth enterprises, high-growth HTEs have inherent features in the aspects of financial operations. Used the LOGIT model in Shanghai and Shenzhen listed companies as the sample frame, the result shows a significant different to high-growth HTEs in efficiency of capital turnover,debt and leverage, but the benefit, withdrawal and other capital operation effect are not obvious. These features have important implications for the formulation and implementation of HTEs in high- growth strategy.
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1 引言

高成长是企业在某一阶段持续快速增长的一种状态，高成长企业作为企业成长中少有的现象，因其在创造就业和经济增长中的重要作用，自上世纪90年代中期开始逐渐引起高度关注。鉴于高科技企业在国家创新战略中的重要地位，美国、欧盟等发达国家或地区专门制定扶持高科技企业快速成长的优惠政策，以增强本国或地区的创新实力。我国“十三五规划纲要”已将创新摆在国家发展全局的核心位置，提出了“创新驱动”的国家战略构想，大力扶持一批高科技企业快速成长，发挥其创新引领作用，是实施创新战略的关键所在。
由于市场环境的多变性和复杂性，企业高成长的途径难以复制，不同企业高成长的制约因素不尽相同，研究表明，人力资本、R&D、企业家团队、企业战略、动态能力及资源等都可以成为企业高成长的制约因素，其中，资金资源紧张已成为当前我国企业发展过程中的首要制约因素。2013年以来，国家密集出台一系列支持政策的背景下，企业融资难不仅未得到缓解，反而不断加剧。在经济新常态背景下，全面刺激、大水漫灌的政策措施缺乏针对性、灵活性和有效性，已难以达到调控目标，国家倡导通过一系列政策对宏观经济或企业进行定向调控，以发挥政策效率、充分利用有限资源。准确识别高成长企业的资金运营特征和规律不仅可以为企业管理者制定成长战略提供参考，也有助于为支持政策的定向精准实施提供依据。

围绕高成长企业的财务特征,国外学者通常选择以非高成长企业作为比对基础进行研究，由于研究方法及样本的差异，所得结论呈现出多样性，其中比较一致的结论是：高成长企业具有更高的负债率和财务杠杆，代表者如Paloma & Puente（2011）[1]；当控制权属性不存在模糊性时，企业高成长的可能性更大，代表者如Cassia等(2009) [2]；企业盈利能力对企业高成长不存在显著影响，代表者如Alessandro & Andrea（2013）[3]；在现金流、融资能力等与高成长的关系方面则存在争议。国内学术界的研究重点集中在单一财务因素与企业成长性的关系方面，较少专门针对高成长企业群体，鉴于市场与政策环境差异，我国的高成长高科技企业是否具有不同的财务特征？弄清这一问题不仅可以为企业管理者制定发展战略提供参考，也可以为政府对高科技企业实施定向精准支持提供依据。基于此，本文以沪深股市上市公司为选样框，采用Logit二元选择模型从资金运营视角对高成长高科技企业的财务特征进行剖析。

2  高成长高科技企业的界定

2.1 高成长企业
高成长与成长看似仅有增长形态上的差异，但两者并非简单的隶属关系，高成长侧重考察企业规模的增长；成长则侧重综合反映企业发展扩张的能力；高成长针对某类特殊企业的某一特定阶段，而成长针对任何企业任意时期。对高成长的界定需要考虑增长指标选取、增长的度量方式、时期长度、阈值及附加条件设定等方面的问题。

2.1.1增长指标的选取。企业成长是内外部多维度驱动因素共同作用的结果，成长的绩效可以从多个增长角度考量，现有文献涉及到的指标主要有营业收入、雇员人数、增加值、资产、盈利、总市值等，任何单一指标都只能从某一个角度反映成长绩效。指标的选取需要考虑研究者的出发点、研究涵盖的产业部门范围、研究结果的可比性等多种因素。综合现有的研究文献，大多数研究者使用营业收入、雇员人数作为增长的度量指标，本研究选择营业收入指标作为高成长的度量指标。

2.1.2增长的度量方式。增长可以使用相对或绝对度量，绝对度量是使用某一指标的增长率加以度量，如营业收入增长率、就业增长率等。相比绝对度量方式而言，相对度量则考虑产业异质性、地域分布、产业生命周期等因素，取增长率相对靠前或增长率为部门中位数若干倍的企业作为高成长企业。此外，Birch提出将绝对和相对度量相结合的复合度量方式，但该方法相对繁琐且不利于跨期比较，因而较小使用。

采用不同的度量方式会决定不同的研究样本，并最终影响研究结果。由于上市公司在企业成长性方面起较好的代表，本研究在取样时以沪深证券交易所上市公司为取样框，取营业收入增长率的某一绝对值作为高成长的划分界限，国外的相关研究中也较多地使用这一方式，这样处理也便于国际比较。

2.1.3时期长度选择。对于高成长持续时间长度的选择也直接决定了高成长企业的数量，企业短期内的高增长具有一定的偶然性，而长期持续增长既受宏观周期影响，更与企业自身有关。实践中，大多选择3年或5年。本研究取连续三个会计年度进行考察，以上市公司连续三年营业收入年平均增长率作为参照。

2.1.4阈值及附加条件。定义的明确基于阈值的设定，增长阈值越高，则高成长企业范围越小，不利于跨期和跨国比较。设置附加条件通常是为了避免由于小微企业的进入而使样本失去代表意义。OECD建议每年最低20%的速度作为门槛；也有较多学者使用25%的阈值。在相对增长方面，较多研究者使用相对排名，如增长率排名前5%或10%，或者直接取增长率上四分位数作为阈值；此外也有学者通过计算Birch指数，取Birch指数值排名靠前的企业。结合前面时期长度的选择，基于上市公司是全部企业中的优秀群体，本研究按相对较高的标准确定增长阈值，取三年平均增长率的25%作为高成长的界限，阈值之上的为高成长企业，之下为非高成长企业。
结合国内外的研究文献，本研究按营业收入的绝对度量方式，将连续三年营业收入年均增长速度达到25%以上且具备一定规模的企业界定为高成长企业。
2.2 高科技企业
由于技术的时效性，高科技企业通常又称高新技术企业，对高新技术企业的认定，科技部曾先后在1996和2000年颁布的“国家高新技术产业开发区高新技术企业认定条件和办法”中明确规定了高科技企业的认定条件，2008年4月，由科技部、财政部及国家税务总局共同印发的“高新技术企业认定管理办法”中对高新技术企业认定进行了新的修订，2016年2月，为加大对科技型企业特别是中小企业的政策扶持，又再次对《高新技术企业认定管理办法》进行了修订完善。
本研究中对高科技企业的界定以上述认定办法为依据。需要注意的是，高新技术企业的认定是动态的，国家每隔一段时间会对高新技术产业目录进行更新，企业的高新技术企业资格每年会重新进行审核。科技部高新技术企业认定网数据显示，截止2015年底，全国有效期内的高新技术企业共7.9万家。
3 高成长企业资金运营特征分析指标选取
3.1 反映企业资金运营的财务指标
从资金的来源及使用去向看企业资金运营包括资金筹集、债务偿还、资金运转效率、资金使用效益等方面，在有些研究中，还包括了发展与扩张能力要素，由于成长速度已被包含在发展与扩张能力中，而成长是本研究的被解释变量，因此，在研究企业高成长的资金运营因素时，不应将以收入表示的发展与扩张能力作为影响因素。此外，为了研究结论的普遍适用性和可比性，本研究取相对指标或标准化财务指标，以消除企业规模大小的影响。
3.1.1反映资金筹集来源的资金运营指标

企业为了应对日常生产经营、对外投资和调整资本结构等活动，需要通过各种渠道和方式经济有效地筹措和集中资本。企业的资金筹集业务按资金来源分为内源筹资和外源筹资，其中内源筹资是指企业将留存盈利、折旧等积累转化为投资的过程；外源筹资则是通过一定方式向企业之外的其他经济主体筹集资金，通常分为权益筹资和负债筹资。本研究所指筹融资专指外源筹资，权益筹资形成权益资本，负债筹资形成负债资本。

显然，不同的发展阶段和发展战略对资金的来源结构有不同的要求，高成长企业与非高成长企业相比，是否也存在资金来源结构方面的差异？为此可以使用负债资本与权益资本之比即产权比率进行反映，这一指标同时也在一定程度上反映了企业的资金运用杠杆，一般而言，企业保持高成长通常需要运用较高的杠杆率。

3.1.2反映企业偿债能力的资金运营指标
偿债能力反映企业现有资产或现金对于债务偿还的保障程度，保持一定的债务偿还能力是企业可持续经营的基础，企业的偿债能力越强，其债务偿还越有保障，到期发生无法偿债风险的可能性越低。除了整体偿债能力外，还需要从负债的期限结构方面进行债务偿还能力考核。常见的反映企业偿债能力的指标主要有资产负债率、流动比率、速动比率、长期资本负债比率、有形资产负债率等。
在内源性融资受限或不足的情况下，企业需要通过负债大量筹集资金，因此，相对于非高成长企业而言，高成长企业通常会有适度更高的负债率，以应对企业高速发展的需要。
3.1.3反映企业资金运转效率的资金运营指标

企业资金从筹集、投入使用到回收整个过程表示一个完整的生产经营周期，一个生产经营周期的效率越高表明资金运用越充分。衡量资金运转效率的指标主要有：存货周转率、应收账款周转率、总资产周转率、流动资产周转率等，分别从不同角度反映资金占用的合理性、安全性、经营质量及利用效率等。在资金存量一定的情况下，成长速度越高，通常要求资金的运转效率也越高。

3.1.4反映企业资金运营效益的指标

资金运营的最终目的是为企业带来盈利，以保证企业长期生存和发展。资金运营效益是公司获取利润、保证资本增值的能力，是反映企业经营成果和经营效益的关键指标。常见的反映企业盈利能力的指标包括：总资产利润率、净资产收益率、营业利润率、主营业务利润率、成本费用利润率、销售净利率。对于分析者而言，不同的盈利能力指标反映了企业不同层次、不同经营方向的盈利状况。企业盈利水平除了与所处行业及经济周期有关外，更多取决于企业自身的发展战略，因此，高成长对企业盈利能力并不存在必然要求。
3.2企业高成长的资金运营影响指标选取
学术界围绕企业成长或绩效的财务影响因素方面的研究较为广泛，但很少系统聚焦到高成长企业群体，对高成长企业财务影响因素的研究较为分散，有些结论相对比较一致，有些结论则存在一定争议。其中与资金运营相关的指标主要有企业偿债能力、资金的流动性、盈利能力、杠杆率、现金流等。Paloma & Puente（2012) [1]的研究表明，企业负债率对高成长的影响呈倒U型，负债率在50%-70%的区间时有最积极的影响，离该点越远则成为高成长的可能性将减少，Cassia等(2009) [2]的研究表明，高增长与较高的财务杠杆和中等的偿债能力密切相关，对此，其给出的解释是“有较好信用渠道的企业，高负债率反而有更高的高成长可能”。
Moreno & Casillas（2007) [4]的研究表明，以总资产周转率度量的总流动性不是区分高成长与非高成长的变量，偿债能力和短期流动性指标在两类企业间具有一定程度的显著不同，高成长企业有较低的偿债能力和较低的周转率（或资产利用水平更低）。Stefano等(2016) [5]研究了企业获得资金的能力及盈利能力对高成长的影响，结果表明，两者都不存在显著影响。Carpenter & Petersen（2002) [6]、Huynh & Petrunia（2010) [7]的研究也发现，严重的财务困难可能与高水平的生产率、盈利能力和增长同时存在。Neil(2014) [8]对英国中小企业的研究显示，获得融资、现金流是中小企业高成长的一个影响因素。

国内的研究重点集中在各种财务因素与企业成长性的关系方面，较少聚焦到高成长企业群体。梁益琳、张玉明（2011) [9]的研究表明，高成长性企业要素水平明显高于中低成长性企业。董倩（2013) [10]的实证结果表明，我国创业板企业在规模、盈利性、偿债能力、资产担保价值与非债务税盾五个因素对企业资本结构选择具有显著影响，而股权集中度对资本结构选择影响不显著。关于财务杠杆对高成长的影响，有不同的研究结论，有的学者研究表明两者有正相关，也有学者的研究表明两者呈一定的负相关，马虹、刘建（2008) [11]认为，提高上市公司财务杠杆可以解决资金不足的问题。魏文兰（2015) [12]对中小板的研究表明，高成长企业在流动比率、速动比率、应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率方面与非高成长企业明显不同。
根据已有相关文献的梳理分析，本研究对资金运营指标的选取遵循以下原则：一是已经形成一致结论的影响指标，比如资产负债类指标；二是存在明确分歧但对企业而言较为重要的指标，如盈利能力方面的指标；三是在不同方法下有不同结论的指标，如以产权比率衡量的杠杆指标；四是为避免变量之间出现共线性，同类指标选取不能过多。经过分析比较，最终选取5个类别共9个资金运营指标进行考察分析（表1）。
表1  高成长高科技企业资金运营特征分析指标选取

	指标类
	指标及代码

	现金回笼
	每股经营现金流（x1）

	运营效益
	加权净资产收益率（x2）

	运营效率
	总资产周转率（x3）

应收帐款周转率（x4）

流动资产周转率（x5）

	偿债能力
	流动比（x6）
速动比（x7）
资产负债率（x8）

	经营杠杆
	产权比率（负债/股东权益）（x9）


4  高成长高科技企业资金运营特征分析

4.1 分析方法与模型

以连续三年营业收入年平均增长率是否达到高成长作为界定标准，将所有高科技企业划分为高成长（用1表示）和非高成长（用0表示）两类，以此作为被解释变量（HG），以选定的9个资金运营指标作为解释变量，建立LOGIT二元选择模型，通过样本数据回归，以此考察各资金运营变量在决定企业成为高成长的机会方面是否存在显著影响，若检验通过则表明该变量是高成长企业区别于非高成长企业的一个显著资金运营特征，否则表明两类企业在该资金运营方面无显著差异。由此建立如下LOGIT模型，鉴于负债率与成长性可能存在“倒U型”关系，模型中资产负债率变量采用一次和二次项组合，其他变量采用线性形式。
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4.2 样本框确定及样本选取

鉴于数据的可获得性，本研究以沪深股市全部上市公司为选样对象，截止2016年6月30日，两市2965家上市公司中共有1341家认定的高科技公司，其中中小板和创业板各有571和496家，占全部上市高科技公司的79.5%。取2013、2014和2015连续三年营业收入平均增长速度25%为阈值（这一阈值与全部上市公司三年营业收入年均增长速度的上四分位值23.3%较为接近），有339家高科技公司属于高成长公司，1002家高科技公司为非高成长公司，剔除增长率65%以上和-10%以下的极端企业，最终有286家高成长高科技公司和921家非高成长高科技公司进入选样框，1207家公司增长率分布呈现明显的右尾特征（如图1），说明样本框符合增长率的一般分布规律。
图1：高成长与非高成长高科技样本框公司增长率（%）分布
[image: image2.png]=13

El

200

160

120

80

60-65

55-60

50-55

45-50

40-45

35-40





注：横坐标为增长率(%)分组，纵坐标为公司数。

4.3 回归结果分析

模型拟合采用SPSS19.0的回归分析工具，为了观察各变量在决定企业能否成为高成长科技企业和非高成长高科技企业中的影响地位，采用Backward LR回归方式（删除概率为0.1），越早被删除的变量说明越不能区别两类企业，或者两类企业在此资金运营方面无显著差异；如果变量最终被保留在模型中，则说明该变量在决定能否成为高成长科技企业时存在显著影响作用，或者说是区别两类企业的显著特征。
表2  模型汇总及Hosmer & Lemeshow检验
	步骤
	-2 对数似然值
	Cox & Snell
R 方
	Nagelkerke
R 方
	Hosmer和Lemeshow检验

	
	
	
	
	卡方
	df
	Sig.

	1
	64.550
	.485
	.580
	3.307
	8
	.914

	2
	64.661
	.484
	.578
	5.835
	8
	.666

	3
	65.652
	.470
	.560
	8.281
	8
	.407

	4
	66.534
	.457
	.543
	7.835
	8
	.450

	5
	68.220
	.433
	.511
	8.629
	8
	.374

	6
	68.950
	.427
	.488
	8.502
	8
	.386


模型拟合在第6步结束。从表2的模型汇总表结果看，最大似然平方的对数值均较大，各步骤的Cox & Snell R方和Nagelkerke R方值也在可接受的范围内，说明模型拟合理想，表2中各步骤的Hosmer和Lemeshow检验的Sig.水平均远远大于0.05，说明分组预测值与实际观测值之间不存在显著差异，也进一步说明模型整体拟合显著。

表3列出了模型拟合过程的第1步和终止步中各变量检验情况，从模型拟合的变量删除过程看，应收帐款周转率在第2步被删出，每股经营现金流在第3步被删除，加权净资产收益率在第4步被删除，流动比和速动比分别在第5和第6步被删除。结合第1步的系数显著性检验结果看，应收账款周转率、每股经营现金流和加权净资产收益率变量显著性水平均在0.25以上，流动比和速动比系数的显著性水平也在也在0.2以上，说明这5个资金运营指标在决定高科技企业高成长和非高成长的机会比方面并无显著差异；从最终被保留在模型中的4个变量来看，流动资产周转率、总资产周转率和产权比在模型中最显著，显著性水平分别为0.019 、0.026和0.041，资产负债率和其平方项的显著性水平分别为0.016和0.058，也有较好的显著性，因此，可以认为这4个变量属于高成长高科技企业的特征因素。

表3  模型拟合系数及检验
	变量
	B
	S.E
	Wals
	df
	Sig.

	步骤 1
	每股经营现金流（x1）
	-.835
	.896
	.870
	1
	.351

	
	加权净资产收益率（x2）
	7.197
	6.276
	1.315
	1
	.252

	
	总资产周转率（x3）
	7.678
	5.125
	2.245
	1
	.134

	
	应收帐款周转率（x4）
	-.075
	.235
	.102
	1
	.749

	
	流动资产周转率（x5）
	8.887
	4.715
	3.553
	1
	.059

	
	流动比（x6）
	-1.376
	1.128
	1.488
	1
	.223

	
	速动比（x7）
	-1.513
	1.206
	1.574
	1
	.210

	
	资产负债率（x8）
	11.092
	4.810
	2.306
	1
	.129

	
	资产负债率平方（x82）
	-25.374
	17.321
	2.146
	1
	.143

	
	产权比（x9）
	10.595
	8.102
	1.710
	1
	.191

	
	常量
	-5.120
	2.604
	3.865
	1
	.049

	步骤 6
	总资产周转率（x3）
	4.936
	4.351
	4.936
	1
	.026

	
	流动资产周转率（x5）
	8.910
	3.800
	5.497
	1
	.019

	
	资产负债率（x8）
	12.355
	5.147
	5.762
	1
	.016

	
	资产负债率平方（x82）
	-27.261
	14.400
	3.584
	1
	.058

	
	产权比（x9）
	2.003
	.981
	4.170
	1
	.041

	
	常量
	-2.302
	.859
	7.186
	1
	.007


四项特征因素共涉及三个类别的资金运营指标，流动资产周转率和总资产周转率代表了资金周转速度，系数符号均为正，表明更快的资金周转速度有助于高科技企业成为高成长企业；表示经营杠杆的产权比（负债与所有者权益之比）变量的系数符号为正，说明更高的经营杠杆更有可能成为高成长企业；资产负债率系数为正而资产负债率平方项系数符号为负，说明适度高的负债率也会增加成为高成长的可能，这与已有文献关于负债率与成长性呈“倒U型”关系的研究结论一致。

5  结论及启示

以高科技企业是否属于高成长企业作为被解释变量，以各主要资金运营指标作为解释变量建立LOGIT二元选择模型，对回归结果的分析表明，如果高科技企业有更快的资金周转速度、更高的经营杠杆和适度更高的负债率将更有可能成为高成长企业，也说明高成长高科技企业资金周转效率更高、更善于负债和利用杠杆经营，而净资产收益率、每股经营现金流、应收帐款周转率、速动比和流动比等指标在决定高科技企业高成长可能性方面无显著影响。这一结论对于企业管理者以及高科技产业资金支持政策的实施具有如下重要启示意义：
（1）对于高科技企业管理者而言，制定实施高成长战略需要考虑并追踪企业资金运营状况，并在资金运营目标把握方面有所侧重。企业资金运营的考核目标是多方面的，涉及资金回笼、运营效益与效率、负债与杠杆等多个方面，高成长企业并非在每个方面都与非高成长表现不同，即使从同一方面考核也有不同角度，比如，周转效率的考核可以从总资产、流动资产、应收帐款等角度，高成长也并非对全部周转效率指标均与非高成长不同。由于各个资金运营目标的相互牵制，难以全部达到理想状态，因此，在实施高成长战略过程中应重点以那些特征指标作为考核目标。
（2）对高科技产业的扶持政策涉及税收优惠、融资支持、人才政策等多个方面，在政策实施过程中，政府应该将普惠与定向手段相结合，才能提高政策扶持的精准度。当前，资金紧张是企业普遍面临的问题，但不同企业资金紧张的原因不尽相同，融资倾斜的重点应该选择真正存在资金短缺的高科技企业，对于由于使用效率低下导致的资金紧张，属于企业内部管理问题，不应成为融资倾斜的重点对象；此外，不同的融资方式，对于改善企业财务状况存在不同作用，如权益类融资和负债类融资对企业经营杠杆的影响完全相反，政府在选择资金扶持的方式上也应该将高成长的资金特征与企业的现实财务状况结合考虑。
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