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技术创新、融资结构对公司绩效的影响
———以农业上市公司为例
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（南京审计大学经济与贸易学院，江苏南京２１１８１５）

　　摘要：以２００７—２０１６年我国农业上市公司为研究样本，分析技术创新与融资结构对公司绩效的影响。结果表明，
技术创新对公司绩效影响效果显著，内源融资对农业上市公司绩效的刺激效应大于外源融资，同时技术创新与融资结

构的交互对公司绩效有着不同影响。进而建议农业上市公司以创新驱动充分挖掘农业企业的竞争优势，在目前企业

成长时期加大创新融资能力；同时，政府不仅要促进农业企业创新转化能力，还要支持农业企业的发展，加大融资力

度，解决农业上市公司融资难问题。
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　　“民以食为天”，农业在中国经济中的地位至关重要。目
前，国家深入推进农业供给侧结构性改革，开创农业现代化建

设新局面。农业上市公司作为我国先进农业生产力的代表，

其经营绩效的好坏直接关系农业现代化进程，因此，农业上市

公司业绩的稳定和提高是其首要目标。党的十八大明确提出

“科技创新是提高社会生产力和综合国力的战略支撑，必须

摆在国家发展全局的核心位置”。随着上市公司的要素红

利、投入红利逐渐消失，技术创新作为公司发展的“新引擎”，

提供了新动力。罗默的内生经济增长理论认为，技术创新是

经济增长的源泉［１］。约瑟夫·熊彼特的技术创新理论认为，

生产技术的革新对经济发展至关重要，通过变革原有的经济

结构，引入新的生产要素组合，才能更好地提高生产力［２］。

因此，技术创新是上市公司发展的重要因素。关于技术创新

对公司绩效影响的研究有如下报道。Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ等对美国上
市公司１９７５—１９９５年数据进行回归分析，得出技术创新的投
入与公司收益呈正相关关系［３］。Ａｎｄｅｒｓｏｎ等认为，技术创新
能改进企业的生产方式，提高生产效率，同时为企业带来新产

品，形成企业的竞争优势，得出技术创新对于企业的发展至关

重要［４］。结合中国农业发展的实际情况，本研究从创新驱动

角度分析技术创新对公司绩效的影响，技术创新以科技进步

带动企业发展，不仅能提高生产效率，还随着中国农业上市公

司要素投入优势的逐渐消失，企业更加注重以创新提高公司

的竞争力，通过对知识资本、人力资本等无形要素实现要素的

新组合，实现科学技术在生产中的应用和扩散，为企业创造新

的增长点。考虑到农业的不可预测性、生产周期长等特点，作

为先进生产力代表的农业上市公司，须要考虑通过融资来促

进企业发展。合理的融资结构能够降低农业上市公司的代理

成本，有助于公司的运营和管理。Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ等提出 ＭＭ理
论，认为企业的资本结构与企业价值无关，即负债筹资与权益

资本筹资对公司价值都没有影响，但是并没有考虑税收等因

素［５］。Ｍｙｅｒｓ提出优序融资理论，即考虑到信息的不对称性，
公司的融资顺序依次是内源融资、债务融资、权益融资［６］。

随着对融资结构的进一步研究，学术界对融资结构的安排并

未达成一致，蓝发钦等根据公司财务理论，从每股收益、净资

产收益率角度对融资结构进行研究，得出内源融资是公司的

首要选择［７］；而沈坤荣等认为，外源融资是企业融资的主要

形式，并且随着中国金融市场的完善，将为企业的成长提供新

动力［８］。借鉴李汇东等对融资结构的处理方法［９］，本研究将融

资结构分为外源融资和内源融资，分析融资结构对农业上市公

司绩效的影响。技术创新除了需要知识、环境、制度等因素外，

也离不开企业合理的融资结构。关于技术创新与融资结构的

关系报道如下。Ｋａｍｉｅｎ等以美国公司为研究对象，发现内源
融资形成的“积蓄”对公司技术创新至关重要［１０］。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ等认
为，当没有稳定的回报时，外源融资并不适合企业的技术创

新［１１］。李丽青通过对我国上市公司的研究发现，融资结构与

创新投资具有关联性，融资结构与创新投入显著相关［１２］。本

研究从技术创新的生命周期视角分析技术创新与融资结构对

公司绩效的交互影响，建立合理的融资结构，从而提高企业资

金的优化配置，有助于企业的运营和管理。另外，分析农业上

市公司技术创新、融资结构对公司绩效的影响，利用２００７—
２０１６年中国农业上市公司相关的经验证据，进一步探讨以下
问题：一是从创新驱动视角出发结合生命周期理论来分析技术

创新与融资结构对农业上市公司绩效的主效用和交互效用影

响；二是研究农业上市公司是用“自己的钱”创新，还是用“别

人的钱”创新，并得出合理的融资结构，结合实证结果为农业上

市公司创新发展以及完善融资结构提出可行建议。

１　文献综述

Ａｄａｍ对美国企业 １９７３—１９７９年数据进行截面分析发
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现，公司创新对其绩效有显著影响［１３］。Ｈａｌｌ等用研发强度来
衡量技术创新，将技术创新水平不同的美国生物技术公司进

行对比发现，创新投入与企业绩效为正相关关系［１４］。许苏琦

等对沪深两市电子行业１９９５—２００４年９６家上市公司进行回
归分析，以企业研发投入衡量技术创新，得出技术创新对公司

绩效有显著正向影响［１５］。陈晓红等以４１４家中小上市公司
作为研究对象，建立技术创新模型，认为技术创新有助于上市

公司的成长［１６］。戴小勇等使用门槛数据模型对我国上市公

司进行分析，当投入强度超过第一门槛值时，研发投入强度与

企业绩效之间呈显著正相关关系［１７］。李汇东等以中国上市

公司作为研究对象，认为技术创新由于提高了企业的竞争力，

对于公司绩效意义重大［９］。李菲以深圳证券交易所的 Ａ股
中小企业上市公司为研究对象，发现技术创新对公司绩效有

显著正向关系［１８］。吴延兵从所有制角度来研究公司的技术

创新，认为技术创新推动经济发展，公司作为创新的主体须要

不断加强公司的技术创新能力［１９］。

关于融资结构对公司绩效影响的研究主要有以下几点，

张杰认为中国民营企业的融资策略依次是内源融资、发行债

权、发行股票，即公司首先得到公司内部的金融支持，然后得

到外源融资的帮助，通过该融资结构带动公司发展，帮助民营

企业走出金融困境［２０］。李艳荣对中国１０８家工业制造类上
市公司数据进行实证分析发现，内源融资是公司的最优融资

顺序，并且当外源融资融入较多的资金时会对内源融资的意

愿产生影响［２１］。刘建勇以广东省深圳市中小企业板上市公

司数据进行实证分析发现，上市公司将内部融资作为融资结

构的第一选择，接下来才考虑外源融资［２２］。李永壮等从行为

公司金融视角研究内源融资对公司绩效的影响，通过实证分

析得出二者间的显著正相关性［２３］。

考虑到农业上市公司受到信息不对称和代理问题的影

响，合理的融资结构对于技术创新至关重要。Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ等
以美国中小企业为研究对象，得出内部资金与创新投资显著

正相关［２４］。李汇东等认为，相对于内源融资，外源融资对创

新投资的影响效果更显著，外源融资中的政府补助具有调节

效应，刺激上市公司通过债券融资提高公司的创新投资［９］。

钟田丽等从产业组织理论视角，用我国创业板上市公司进行

实证检验，得出融资结构与企业创新呈负相关关系［２５］。张庆

亮通过农业融资价值链帮助农业企业解决融资难问题，以内

源融资作为主要融资方式，将外源融资作为内源融资的补

充［２６］。综上，面对农业上市公司融资难等问题，上市企业需

要充足的资金和合理的融资结构维持技术创新，从而带动农

业上市公司的发展。

２　理论分析与研究假设

２．１　技术创新与公司绩效
创新驱动理论认为，创新是进行产业化、商业化的动态过

程，以实现产品的经济价值为目标，对于企业而言，以创新实

现连续“新组合”，为企业提供竞争优势，从而获得高额利润。

洪银兴认为，创新驱动是指由创新推动经济增长，带动生产要

素和资本投入，通过创新改变原有依靠物质要素推动的经济

增长方式［２７］。王伟光等构建知识生产函数模型，提出创新驱

动发展的本质是高技术产业创新向低技术产业转移和扩散，

带动了企业的全要素生产率提升和资源配置优化［２８］。目前

中国农业上市公司面临重重考验，如自然灾害和突发事件的

不可预见性、农产品结构单一、农业上市公司发展背农化严重

等。因此，农业上市公司更应该强调以创新驱动企业发展，通

过创新，依靠知识资本、激励创新制度等无形要素形成新组

合，创造产品的经济价值，带动农业上市公司绩效。综上分

析，提出假设１：对于农业上市公司，技术创新对公司绩效影
响呈正显著关系。

２．２　融资结构与公司绩效
企业的融资结构与融资活动有着密切的联系，其反映了

由不同渠道取得的资金之间的有机构成及其比重关系，是企

业各项资金来源的组合。面对农业上市公司投资不足的现

状，合理的融资结构不仅可以增强企业自身的造血功能，提高

企业的盈利能力，而且多元化的融资渠道还能降低财务风险。

赵俊河等通过分析内、外源融资形成的机理及作用机制发现，

公司的内源融资能力是公司稳定运营的前提［２９］，外源融资是

对内源融资的补充，二者间合理的分配不仅能帮助农业上市

公司解决资本不足问题，还能增强公司的发展实力。

本研究以农业上市公司为例，分析融资结构对公司绩效

的影响，将融资结构按资金的来源分为内源融资和外源融资。

内源融资是指将公司内部积累的储蓄转化为投资的过程，其

资金来源于公司的内部积累，包括留存收益和盈余公积、折旧

和摊销等。外源融资来自于公司外部，主要通过债权融资和

股权融资。

融资优序理论认为企业在融资选择上具有偏好性，一方

面，内部融资是企业融资的首选方式，相对于外源融资，内源

融资凭借其自主性、低成本、抗风险等特点对公司绩效有促进

作用；另一方面，农业上市公司融资受到信息不对称与代理问

题的影响，对于外源融资投资者无法全面掌握公司信息，公司

的委托人与代理人之间由于各种原因无法保证目标一致，这

都提高了企业的运营成本。综上分析，提出假设２：相对于外
源融资，内源融资对农业上市公司绩效影响更大。

２．３　技术创新、融资结构与公司绩效
生命周期理论认为创新在企业成长中有４个阶段，即初

创期、成长期、成熟期、衰退期。初创期强调创造性劳动，努力

将创新转化为财富；成长期是将创新产业化带入市场，在市场

中能够立足生存，主要目的是以创新成果帮助快速成长；成熟

期是生命周期的顶端，也是企业的蜕变期，这时科技人才、设

备技术等各方面都发生着深刻的变化，也是新旧创新不断替

代的过程；衰退期由于规模过大、创新人才的流失使得创新力

不足，公司生产力低效而无法正常经营。考虑到创新存在较

高成本和风险，融资对于技术创新来说也是必不可少的，唐清

泉等认为，在建设创新型国家发展战略的指引下，企业的创新

投资必将成为主要的投资方向［３０］。吴琨等认为，对于企业而

言，资金需求量与生命周期具有相关性，目前中国农业上市公

司正处于创新成长阶段，在此阶段公司仍更多地依赖创新融

资［３１］。结合生命周期理论，在公司技术创新前期，为了引进

创新要素，也为了开拓市场，需要企业提高合理的融资结构进

而实现资源利用的最大化。

同时，技术创新本身具有高风险性、转换成本高等特点，

需要大量资金作为技术创新的保证。因此，公司需要合理的
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融资结构，对内源融资与外源融资作出适当的安排。根据以

上分析，将内部融资作为其首要融资方式，外部融资为其补

充。究其原因：第一，公司创新不存在有组织的交易市场，没

有相关的市价信息，同时企业加强对商业机密的保密，投资者

很难从财务报告中获取关于公司创新的可靠信息，进而加剧

了企业与外界的信息不对称，对外源融资是一种限制；第二，

由于信息的不对称性，投资者要求企业为使用外部资金支付

溢价，外源融资成本明显高于内源融资，导致企业会以内源融

资为优先选择。综上分析，提出假设３ａ和假设３ｂ。假设３ａ：
对于农业上市公司，内源融资与技术创新对公司绩效交互影

响呈正相关关系。假设３ｂ：对于农业上市公司，外源融资对
技术创新对公司绩效交互影响呈负相关关系。

３　研究方法

３．１　研究模型
为了对上述研究假设进行检验，构建以下模型。模型

（１）检验假设１和假设２，即技术创新和融资结构分别对公司
绩效的影响。为了进一步考察内、外融资与创新之间的交互

对公司绩效的影响，即分析农业上市公司为提升公司绩效是

“用自己的钱创新”还是“借别人的钱创新”，构建模型（２）检
验假设３ａ和假设３ｂ。
　　ＲＯＡ＝α０＋α１ＥｎｈｏＦｕｎｄ＋α２ＥｘｏＦｕｎｄ＋α３ＲＤＤ＋α４ｌａｇｅ＋
α５ｄｆｌ＋α６ｓｆｉｎ＋α７ｇｏｖ＋ε； （１）
　　 ＲＯＡ＝α０ ＋α１ＥｎｄｏＦｕｎｄ＋α２ＥｘｏＦｕｎｄ＋α３ＲＤＤ ×
ＥｎｄｏＦｕｎｄ＋α５ＲＤＤＥｘｏＦｕｎｄ＋α６ｌａｇｅ＋α７ｄｔｃ＋α８ｓｆｉｎ＋α９ｇｏｖ＋
ε。 （２）
式中：ＲＯＡ表示总资产净利率；ＥｎｈｏＦｕｎｄ表示内源融资现金
流；ＥｘｏＦｕｎｄ表示外源融资现金流；ＲＯＤ表示公司创新专利产
出；ｌａｇｅ表示公司年龄；ｄｆｌ表示财务杠杆；ｓｆｉｎ表示市场竞争
程度；ｇｏｖ表示政府补助比例；α０表示截距项；α１～α７表示待
回归系数；ε表示随机干扰项。
３．２　样本选取及样本来源

选取２００７—２０１６年我国沪深两市的农业上市公司为研
究对象，在样本选择上考虑到样本的全面性、行业的不同特性

等因素，最终选用４４家农业上市公司的数据，并剔除特别处
理（ｓｐｅｃｉａｌｔｒｅａｔｍｅｎｔ，ＳＴ）和退市风险预警（ＳＴ）的上市公司
及财务数据严重缺失的农业上市公司。主要通过手工收集上

市公司相关报表中的信息，研究所采用的上市公司的数据来

自万德数据库和国泰安数据库。

３．３　选取变量
３．３．１　因变量的选取　被解释变量是体现公司绩效的指标。
目前衡量公司绩效的指标主要有托宾Ｑ值、经营现金流资产
收益率等指标衡量，由于总资产净利率体现的是公司全部资

产的收益能力，更能反映公司管理层在运营公司资产方面的

能力情况，因此将其作为衡量公司绩效的指标。计算公式为：

总资产净利率（ＲＯＡ）＝净利润／平均总资产。
３．３．２　自变量的选取　融资结构根据资金来源分为外源融
资和内源融资。参照李汇东等关于内、外源融资的测算方法，

用企业经营活动现金流净额表示公司的内源融资和利用企业

筹资活动的现金流净额衡量企业外源融资［９］。

内源融资现金流（ＥｎｄｏＦｕｎｄ）＝经营活动现金流净额／总资产；

外源融资现金流（ＥｘｏＦｕｎｄ）＝筹资活动现金流净额／总资产。
　　本研究将专利申请量作为公司技术创新的度量指标。早
期研究一般使用研发投入衡量创新，但研发投入仅作为一个

资金投入指标无法准确衡量公司创新，随着研究的深入，学者

们开始注意专利指标。当专利价值超过专利申请成本，创新

成果才会被申请专利。专利相对于研发投入更加可靠，因此，

选用专利申请量来衡量公司创新。

公司创新专利产出（ＲＤＤ）＝上市公司专利申请量。
３．３．３　控制变量的选取　为了避免其他因素对因变量的影
响，确保实证结果的可靠性。本研究对影响公司绩效，反映行

业特征及公司发展状况的变量进行控制，选用公司年龄、财务

杠杆、市场竞争、政府补助等４个变量作为控制变量。
公司年龄（ｌａｇｅ）＝ｌｎ（上市时间）；
财务杠杆（ｄｆｌ）＝负债总额／资产总额；

市场竞争程度（ｓｆｉｎ）＝销售费用／主营业收入；
政府补助比例（ｇｏｖ）＝政府补助／总资产。

４　实证研究结果与分析

４．１　描述性统计分析
由表１可知，样本企业总资产净利率 ＲＯＡ最大值为

３０．３３２，最小值为－２２．５６１，均值是４．９８７，标准差是７．９９７，
说明我国农业上市公司绩效间存在很大差异，部分公司发展

还不成熟。技术创新ＲＤＤ最小值为０，最大值为２８０，说明农
业上市公司创新方面差异较大。内源融资 ＥｎｄｏＦｕｎｄ平均值
为０．０５７，中位数为０．０４８，说明农业上市公司还是倾向于使
用内源融资来改变公司绩效。外源融资 ＥｘｏＦｕｎｄ标准差
０．１５３，中位数是０．０２１，说明不同企业在外源融资选择上存
在分歧。在控制变量中，对公司年龄和政府补助进行缩尾处

理后，降低样本中异常值的影响有利于回归中的数据处理。

财务杠杆ｄｆｌ差异较大，均值为４１．２２４，最大值为１８１．０６６，说
明企业的负债程度很高，值得管理层关注。市场竞争 ｓｆｉｎ平
均值为５．０６０，中位数为３．３０２，一方面说明各农业上市公司
之间市场竞争力存在差异，另一方面也反映了部分公司发展

不足。

表１　相关变量描述性统计分析

变量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＲＯＡ（％） ４．９８７ ３．９４５ ３０．３３２ －２２．５６１ ７．９９７
ＲＤＤ（件） ６．９２３ ０．０００ ２８０．０００ ０．０００ ２１．０２１
ＥｎｄｏＦｕｎｄ（％）０．０５７ ０．０４８ ０．７７３ －０．３８９ ０．１０３
ＥｘｏＦｕｎｄ（％） ０．０６０ ０．０２１ ０．７７７ －０．５２５ ０．１５３
ｌａｇｅ（％） ２．５２２ ２．５６５ ３．１３５ １．６０９ ０．３６７
ｄｆｌ（％） ４１．２２４ ４０．７０７ １８１．０６６ ２．８２０ １８．２７２
ｓｆｉｎ（％） ５．０６０ ３．３０２ ２７．０５１ ０．０６９ ４．７５２
ｇｏｖ（％） ０．００７ ０．００４ ０．３２８ ０．０００ ０．００７

４．２　相关性分析
由表２可知，部分变量之间存在显著相关性，但不会导致

多重共线性，因为所有的解释变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ）均
小于２，其平均值为１．１１。技术创新 ＲＤＤ与公司绩效 ＲＯＡ
相关系数为０．１０１，在５％水平上显著，说明技术创新与公司
绩效显著正相关，符合假设１。内源融资ＥｎｄｏＦｕｎｄ与公司绩
效ＲＯＡ之间的相关系数为０．４８３，且在１％水平上显著，外源
融资ＥｘｏＦｕｎｄ对公司绩效ＲＯＡ之间的相关系数为０．０１１，未
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通过检验，说明相对于外源融资，内源融资对农业上市公司绩

效影响更大，符合假设２。公司年龄ｌａｇｅ与公司绩效ＲＯＡ的
相关系数为－０．０２１，通过了１％水平的显著性检验，财务杠
杆ｄｆｌ与公司绩效ＲＯＡ的相关系数为－０．１０３，通过了５％水

平的显著性检验，说明公司年龄和财务杠杆对公司绩效起反

向促进作用，即公司企业越年轻，其活力越足，越能够促进公

司绩效；且公司负债越少，自主性就越强，也越有助于公司的

运行和管理。

表２　变量相关性分析结果

变量
相关系数（ｔ值）

ＲＯＡ ＲＤＤ ＥｎｄｏＦｕｎｄ ＥｘｏＦｕｎｄ ｌａｇｅ ｄｆｌ ｓｆｉｎ ｇｏｖ
ＲＯＡ １．０００
ＲＤＤ ０．１０１（０．０３８） １．０００
ＥｎｄｏＦｕｎｄ ０．４８３（０．０００）０．０８５（０．０７９） １．０００
ＥｘｏＦｕｎｄ ０．０１１（０．８１７） ０．０４１（０．３９７） －０．３６６（０．０００）１．０００
Ｌａｇｅ －０．２２１（０．０００）０．２０５（０．０００）－０．０７９（０．１０６） －０．１５０（０．００２）１．０００
ｄｆｌ －０．１０３（０．０３５） ０．０１１（０．８２１） ０．１４５（０．００３）－０．１５３（０．００２）０．０２（０．６８３） １．０００
ｓｆｉｎ －０．０７３（０．１３６） －０．０９５（０．０５１） ０．０４６（０．３４１） －０．０７３（０．１３５） ０．０５５（０．２６１）－０．０５（０．３０７） １．０００
ｇｏｖ ０．０６７（０．１９４） －０．０７８（０．１２９） ０．００８（０．８８０） ０．０４２（０．４１３） －０．０２７（０．５９８） ０．１０６（０．０３９）０．０４８（０．３４９） １．０００

　　注：、、分别表示相关系数通过了１％、５％、１０％水平的显著性检验，括号内数据为显著性水平。表３、表４同。
４．３　多元回归分析

本研究首先探讨技术创新对公司绩效的影响（表３）。模
型１、２、３、４中技术创新的回归系数大于０，在１％的水平下显
著，即技术创新对农业上市公司绩效存在正向影响，伴随着农

业上市公司的技术创新，公司的经营状况也得到提高，支持假

设１，说明技术创新对公司绩效存在“刺激”效应。模型２中，
内源融资对公司绩效的回归系数为３３．９２４，且通过了１％水
平的显著性检验，说明内源融资对公司绩效存在显著正面影

响。模型３中，外源融资对公司绩效的回归系数为 －２．７２２，
未通过显著性检验。模型４中，内源融资对公司绩效的回归

系数为３８．０９３，且在１％的水平下显著，但是外源融资的回归
系数为６．７５２，通过了１％水平的显著性检验，即相对于外源
融资，内源融资对农业上市公司绩效影响更大，支持假设２。
原因如下：第一，对于农业上市公司来说，随着公司规模的递

增，公司对资金的需求增多，考虑到融资的便捷性及公司管理

层的稳定性，农业上市公司优先选择内源融资；第二，目前农

业上市公司面临的一个严重问题即融资难，由于农业上市公

司在外源融资缺乏有效的融资渠道，使得外源融资很难拉动

公司绩效，反而“放大”融资自身的缺点，只能选择内源融资。

表３　技术创新与融资结构对公司绩效的影响

变量
回归系数（ｔ值）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
ｃｏｎｓｔａｎｔ １７．８７３（５．１０） １６．７７５（５．３４） １８．７１０（５．２２） １４．５６５（４．５４）
ｌａｇｅ －２．７０３（－１．８２） －３．６６３（－２．７５） －３．０００（－１．９９） －３．０４５（－２．２８）
ｄｆｌ －０．１０７（－４．８６） －０．１０１（－５．１５） －０．１１０（－４．９６） －０．０９３（－４．７０）
ｓｆｉｎ －０．０５８（－０．７１） －０．０８２（－１．１４） －０．０５９（－０．７３） －０．０８１（－１．１３）
ｇｏｖ １３１．４４４（２．５６） ９７．８０２（２．１２） １３３．０３０（２．５９） ８９．７３２（１．９６）
ＲＤＤ ０．０６４（３．７７） ０．０４９（３．１８） ０．０６５（３．８３） ０．０４４（２．８８）
ＥｎｄｏＦｕｎｄ ３３．９２４（９．５３） ３８．０９３（９．９３）
ＥｘｏＦｕｎｄ －２．７２２（－１．０８） ６．７５２（２．７７）
年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．２１ ０．３７ ０．２２ ０．３８
ＡｄｊＲ２ ０．１７ ０．３４ ０．１７ ０．３５
Ｆ值 ５．４６ １１．２３ ５．２４ １１．２５

　　综上分析可见，技术创新对公司绩效有正向影响，农业上
市公司的绩效同样受到融资结构的影响。不过只考虑技术创

新和融资结构单一对公司绩效的影响可能会犯“只见树木不

见森林”的错误。技术创新与融资结构之间应该存在相互影

响，因此引入融资结构与技术创新的交互项。

　　一般认为，融资结构通过内源融资和外源融资２种融资
方式与技术创新交互影响。一方面，融资结构导致公司治理

情况的不同，通过内源融资为企业融通发展的资金，增强企业

竞争实力，通过外源融资，外部力量的引入有助于企业治理结

构的优化，当公司的整体实力得到提升时将带动公司的技术

创新。另一方面，考虑到对于农业上市公司信息掌握不对称，

公司经营者掌握技术创新的详细信息，但市场投资者无法判

断。如果公司倾向于内源融资，公司经营者对技术创新的掌

握降低了融资成本，更有助于技术创新，促进公司绩效；如果

公司倾向于外源融资，由于信息不对称导致融资成本的增加，

提高了投资者的融资风险，对技术创新不利，阻碍了公司发

展。综上分析可知，为了提高公司绩效，公司仍会优先选择内

源融资，其次是外源融资。

由表４可见，在模型５中，内源融资与公司创新交互项的
系数是０．２５０，在１０％水平上显著，模型６中外源融资与创新
的交互项为－０．１７３，在１０％水平上显著，从而支持了假设３ａ
和假设３ｂ的成立。且模型７中内源融资与创新交互系数为
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正以及外源融资与创新交互系数为负，但均不显著，究其原

因：一方面，农业上市公司过于依赖内源融资为技术创新提供

资金，并不能有效提高公司绩效；另一方面，外源融资的不足

影响其对内源融资的补充。只有最优的融资结构才能与技术

创新相互补充，最终实现公司绩效的最大化。说明对农业上

市公司而言融资结构仍需完善。

表４　技术创新与融资结构的交互对公司绩效的影响

变量 模型５ 模型６ 模型７
ｃｏｎｓｔａｎｔ １４．７４７（４．６０） １５．０４２（４．６９） １５．０２７（４．６８）
ｌａｇｅ －３．１３６（－２．３５） －３．３６０（－２．５０） －３．３３３（－２．４８）
ｄｆｌ －０．０９０（－４．５３） －０．０９０（－４．５３） －０．０８９（－４．４７）
ｓｆｉｎ －０．０７８（－１．０８） －０．０７３（－１．０２） －０．０７３（－１．０２）
ｇｏｖ ８８．４９５（１．９４） ８８．６５９（１．９４） ８８．１９３（１．９３）
ＲＤＤ ０．０１０（０．４１） ０．０６６（３．４２） ０．０４０（１．１３）
ＥｎｄｏＦｕｎｄ ３６．１２９（９．０３） ３７．７９３（９．８８） ３６．６８７（９．１１）
ＥｘｏＦｕｎｄ ６．９６３（２．８６） ７．８２２（３．１４） ７．６７０（３．０７）
ＲＤＤ×ＥｎｄｏＦｕｎｄ ０．２５０（１．６７） ０．１５１（０．８８）
ＲＤＤ×ＥｘｏＦｕｎｄ －０．１７３（－１．８６） －０．１２８（－１．２０）
年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．３９ ０．３９ ０．３９
ＡｄｊＲ２ ０．３５ ０．３５ ０．３５
Ｆ值 １０．９０ １０．９５ １０．４８

５　稳健性检验

综上可知，技术创新对农业上市公司的公司绩效有着显

著正效应，内源融资对公司绩效的刺激大于外源融资，同时融

资结构与技术创新交互对公司绩效有不同的影响。为了保证

模型的稳健性，在公司绩效的度量上采用不同的绩效指标来

衡量，用净资产收益率（ＲＯＥ）及每股收益率（ＥＰＳ）替代总资
产净利率（ＲＯＡ）。将这２个指标代入模型中进行多元回归

可得主要变量的回归结果（表５、表６）。
　　为了检验假设１和假设２的结论，在被解释变量替换为
净资产收益率（ＲＯＥ）和每股收益（ＥＰＳ）的情况下，技术创新
对农业上市公司绩效仍有正向影响，且在１％的水平上显著，
说明技术创新能够显著促进公司绩效。同时，对于假设２中
内源融资对公司绩效的影响要大于外源融资的结论，在表５
中也得到了验证，与上述保持一致（表５）。

表５　技术创新与融资结构对公司绩效的稳健性检验

变量
ＲＯＥ（ｔ值）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
ＲＤＤ ０．１０７（３．０４） ０．０７９（２．６８） ０．１０９（３．３６） ０．０７１（２．３９）
ＥｎｄｏＦｕｎｄ ６１．３４４（８．８８） ６９．０７８（９．２８） １．４８７（５．３２）
ＥｘｏＦｕｎｄ －４．６５２（－０．９６） １２．．５２９（２．６５）
年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．２０ ０．３４ ０．２０ ０．３５
ＡｄｊＲ２ ０．１６ ０．３１ ０．１６ ０．３２
Ｆ值 ４．９７ ９．８７ ４．７５ ９．８８

变量
ＥＰＳ（ｔ值）

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
ＲＤＤ ０．００５（４．２２） ０．００４（３．７５） ０．００５（４．１７） ０．００４（３．４５）
ＥｎｄｏＦｕｎｄ １．．８３５（３．４５）
ＥｘｏＦｕｎｄ －０．０９５（０．５８） ０．５０２（２．９６）
年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．１７ ０．２４ ０．１７ ０．２６
ＡｄｊＲ２ ０．１２ ０．２０ ０．１２ ０．２２
Ｆ值 ３．５３ ５．１３ ３．３６ ５．４４

　　由表６可知，在模型５、模型６中，内源融资与技术创新
对公司绩效交互影响呈正相关关系，外源融资与技术创新对

公司绩效交互影响呈负相关关系，说明为了提升公司绩效，农

业上市公司在进行技术创新的同时也须要合理地选择融资结

构，内源融资为首要融资方式，外源融资作为补充，这都与上

述结论基本保持一致。可见，本研究所得结论是稳健的。
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表６　技术创新与融资结构的交互对公司绩效的稳健性检验

变量
ＲＯＥ ＥＰＳ

模型５ 模型６ 模型５ 模型６
ＥｎｄｏＦｕｎｄ ７４．８７２（８．３９） ７５．６１２（８．８６） １．５８４（５．０２） １．８１６（３．２９）
ＥｘｏＦｕｎｄ １１．５８０（２．１４） １２．０３５（２．１６） ０．５２１（３．１０） ０．５３６（３．０９）
ＲＤＤ×ＥｎｄｏＦｕｎｄ ０．１１４（０．３４） ０．０２４（２．４０）
ＲＤＤ×ＥｘｏＦｕｎｄ －０．０８９（－０．４３） －０．００６（－０．９２）
年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．３４ ０．３４ ０．２８ ０．２７
ＡｄｊＲ２ ０．３０ ０．３０ ０．２３ ０．２２
Ｆ值 ８．７２ ８．７２ ５．５４ ５．２２

６　结论与政策建议

６．１　结论
本研究通过分析农业上市公司技术创新、融资结构对公

司绩效的影响发现：第一，对于农业上市公司，技术创新对公

司绩效呈显著正向关系。究其原因，一方面从公司内部来看，

农业上市公司以技术创新来提高公司绩效，改变了原有的生

产要素组合，将创新产品产业化、商业化，以创新驱动逐步替

代以往的要素驱动和投入驱动，以创新实现产品的竞争优势，

为企业带来利润，同时公司绩效的提高也带动了技术创新的

进一步发展，实现创新与绩效的相互推动。另一方面从外部

来看，目前国家大力倡导创新发展，仅靠以往的企业发展模

型，必然将会被市场淘汰，在面临“不创新就要亡企”的压力

下，技术创新也将是企业的必经之路。第二，相对于外源融

资，内源融资对农业上市公司的“刺激”效应更大。内源融资

对于农业上市公司来说是一种“便捷”的融资，可以为公司发

展注入活力，扩大公司规模。实证结果也表明，内源融资对公

司绩效的影响大于外源融资，在农业上市公司的融资结构上

内源融资是优先选择。第三，融资结构与技术对公司绩效的

交互影响。本研究实证结果表明，内源融资与技术创新交互

对公司绩效影响呈现显著正向关系，而外源融资与技术创新

交互对公司绩效影响呈现显著负向关系，说明农业上市公司

倾向于用自己的钱创新，究其原因，一方面考虑到农业上市公

司面临融资难的问题，根据生命周期理论，在企业技术创新初

始阶段须要充足的资金来引入创新人才和拓展市场，在这种

情况下考虑到内源融资的低成本及便捷性，会优先选择内源

融资，另一方面，从模型中可以看出，政府补贴对于公司绩效

呈显著正向关系，这对于主要依赖股权、债权融资的外源融资

来说具有潜在的挤出效应。

６．２　政策建议
　　首先，提高农业上市公司创新形式。为了提高技术创新
能力并打开新产品市场，农业上市公司应强化自主创新能力，

鼓励多方位的创新形式，如原始创新、集成创新、消化吸收再

创新等，为今后企业发展注入活力。其次，注重技术创新过

程。在过程中实现对生产要素的重新组合，提高企业的生产

能力。同时为了加快企业创新，缩短创新过程，亟待由单一创

新驱动向多元创新驱动转变，不仅是单个企业内部进行创新，

还要加强企业之间的创新合作，形成创新发展的规模效应，由

点到面最终推动农业的发展。再次，完善融资结构的合理性。

企业应该结合自身的实际情况，在加快调整企业融资结构的

同时提高公司的主营业务能力，只有这样才能提高企业的内

在“储蓄”能力，也能吸引更多的外来资金。最后，加强企业

创新资金支持。从生命周期角度来看，技术创新处于成长期，

需要充足资金来支持，但融资难的问题一直困扰着农业上市

公司。为了保证农业上市公司企业的持续创新能力，政府应

加大力度为企业创新资金提供支持，同时也要注重机制设计，

通过制定税收、奖励政策引导企业进行科研创新，达到提高全

社会整体创新能力的目的。
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基于 ＡＨＰ－ＧＡＢＰ的农业保险可持续发展评价
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　　摘要：为了全面评价我国农业保险可持续发展水平，用改进的多子代遗传算法优化 ＢＰ神经网络，并与层次分析
法相结合建立基于ＡＨＰ－ＧＡＢＰ的农业保险可持续发展评估模型。结果表明，多子代遗传算法使子代种群规模提高１
倍，增加了种群的内部竞争，更大限度地优化 ＢＰ神经网络的收敛速度和预测精度。利用该模型对我国农业保险
２００４—２０１４年可持续发展水平进行评估，其结果与我国农业保险基本发展情况相符。该模型在我国农业保险可持续
发展评估领域具有一定的应用价值。
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　　２００７年我国开始农业保险补贴试点工作，至今已近１０
年。在政府补贴的作用下，２０１６年我国农业保险的保费收入
达４１７．７亿元，较２００６年保费收入８．４８亿元增长了４９倍，
所承保的农作物面积约为１．１３亿 ｈｍ２，播种面积达７０％以
上，为我国农业发展提供了高达２．１万亿元的风险保障。数
据显示，在政府补贴政策下，我国农业保险业务已呈现快速发

展的良好局面［１］。然而，由于各级财政常年的补贴比例一直

维持在８０％左右，各地普遍存在财政补贴增加则农业保险迅
速发展，补贴减少则发展萎缩的问题。因此，这项支农惠农政

策发展的可持续性一直备受学界质疑，而对农业保险可持续

发展的评价问题也一直是学界研究的重点［２－３］。因此，本研

究提出在层次分析法作为监督机制下的改进遗传算法优化

ＢＰ神经网络模型（ＡＨＰ－ＧＡＢＰ模型）对农业保险可持续发
展进行评价，根据２００４—２０１４年农业保险数据，全面评估我
国农业保险可持续发展状况，以期为我国农业保险可持续发

展的理论与实践贡献绵薄之力。

１　农业保险可持续发展评价指标体系

农业保险的经营实践始于１９３４年，建国以后农业保险的
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