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Abstract 

In the process of China's economic development, small 

and medium-sized enterprises have been an 

indispensable part of. In the spring tide in the structural 

adjustment of enterprises, small and medium-sized 

enterprise is shouldering the important responsibility of 

the economic development. However, the financing 

difficulties of small and medium-sized enterprise 

development are the key to hurdle. "Financing lease and 

venture investment linkage model" as a high-tech 

investment in the new situation, gradually developed 

into a important way to solve enterprise financing 

difficult. Therefore, this article will be to the financing 

lease and venture investment linkage model research, 

analysis of main problems and put forward solutions, 

thus promotes the growing of small and medium-sized 

enterprises.

Keywords: Venture investment, Risk lease, Financing 

lease

摘要

    创业企业的发展关系着国民经济的发展，资金是

创业企业的发展动力。风险租赁——将融租赁和风险

投资相结合，并针对高风险创业企业发展的的新兴融

资模式正快速成长。本文重点分析的是具有高风险代

表的创业企业进行风险租赁决策时所考虑的因素；首

先根据理论框架按照促进和限制企业采用风险租赁

决策两个方面提出数个假设，然后利用 logistic 回归

等统计方法得出相关刺激因素，并结合理论知识，为

风险租赁在创业企业的应用提出建议。

关键词：风险租赁；决策分析；Logistic 回归

1. 引言

1.1 选题背景 

风险租赁作为风险投资和金融租赁的衍生品，是

国际上发展最迅猛的金融服务产业之一。上世纪 70

年代早期的美国，风险租赁业务一度兴盛。进入 80

年代，风险租赁业务更是生机勃勃。我国的融资租赁

业早期是作为银行信贷的一种替代形式出现的，主要

的功能是解决企业的融资需求，对租赁金额、租赁期

限、租赁物品均不具有决定权，是一种被动的业务模

式。在这个阶段，风险租赁独有的、有利于促进产业

升级和客户业务发展的诸多功能均没有得到充分的

培育和利用，这些功能包括：资产管理和处置功能、

咨询服务功能、销售促进功能、投资功能等。      

我国风险租赁起步时间不长，市场的认识程度还

比较低、风险租赁往往还停留在类信贷阶段，为实业
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服务的手段比较单一，这些因素都影响了租赁渗透率

的提高。一些欧美国家的融资租赁已成长为仅次于银

行的第二大融资方式，我国的融资租赁近年来成长速

度很快，融资租赁对各行各业的渗透率将会逐步提

高。因此，作为衍生品的风险租赁也会蓬勃发展。

未来，我国的风险租赁一方面将向纵深发展，即

为客户提供多种增值服务，变被动提供融资为主动进

行资产管理；另一方面，我国的风险租赁也将实现横

向扩张，提高在飞机、船舶和大型机械设备以外行业

的渗透率。这就需要风险租赁进行专业化分工，通过

对行业的精细化运作和管理，积累细分行业的上下游

客户，实现差异化竞争。尤其在创业企业中，风险租

赁将会拥有不可替代的地位。

我国目前租赁渗透率不高的行业比比皆是，包括

信息技术、基础材料、能源等领域。这些行业可能存

在客户类型分散，资产单价低等不利于风险租赁业务

发展的情况。独立系租赁公司没有资金优势，适合承

接单笔金额不高的融资租赁业务，独立系融资租赁公

司也没有行业限制，适合通过专业化分工来深入扎根

于细分行业或拓展新兴的融资租赁领域，带动风险租

赁行业的深入发展。

本文研究的风险租赁业务隶属于创业板上市企

业，据调查，大多数上市企业会以部分股东权益给予

出租方为代价，出租方面对的权益风险也是风险租赁

与其他一般租赁的根本区别。所以针对此类创业企

业，研究的不单单是普通的融资租赁业务，而是最终

以融资租赁的表现形式表现出来具有高风险的风险

租赁业务，因此，后面所提到的风险租赁率即创业企

业的融资租赁率。

1.2 研究意义

第一，风险租赁的发展横向差距大，但是与欧美

市场差距过大的原因是否仅仅是我国的经济发展水

平不足，亦或是其他原因尚不可知。本文尝试的主要

问题就是分析风险租赁在中国的创业企业中的应用

受到哪些因素的影响。

第二，政府加强对银行风险管理，公布了三个办

法一个指引，即流动资金贷款管理暂行办法》 、《个

人贷款管理暂行办法》、 《固定资产贷款管理暂行

办法》和《项目融资业务指引》。虽然有效控制了银

行业的风险，但是对创业企业来说却是致命打击，此

时风险租赁的业务优势得到了充分发挥。由于企业获

得银行贷款的审批更为严格，流程复杂，限制较多，

而融资租赁和金融租赁的项目审批速度快，企业在接

受风险租赁时除了租赁业务外还有附加的投资项目，

此时，风险租赁的优势一览无余。

1.3 国内外文献综述

中国内外学者大多认为风险租赁仅仅是风险租

赁或融资租赁的衍生品，并未做过多介绍和研究。邱

春杨（2000）认为风险租赁的最大特点是租赁对象是

风险资本支持的创业公司或者种子公司[1]。程建中

（2005）认为风险租赁是指在成熟的租赁市场上，在

一笔租赁交易中，出租人租赁债权加投资方式将设备

租赁给特定的承租人，出租人通过分别获得租金和股

东权益作为投资回报的一项租赁交易[2]。赵燕和吴

延坤（2000）认为风险租赁只是风险投资的一种模式，

在整个风险投资领域，从全局、长远来看，股权投资

应是主流，但在特定时期，风险租赁可以适时推行

[3]。张陆洋和 Christopher lane Davis 合著的《美国

风险（创业）投资有限合伙制》[4]（2005 年）中从

有限合伙制的内在机制分析角度提到了风险投资和

风险租赁的有限合伙制的机制选择，但是并未重点针

对风险租赁进行论述。但是就中国现今的发展阶段来

说，创业企业正蓬勃生长，它们中的一些企业可能是

中国未来的支柱产业，所以风险租赁当下的非主流地

位必将改变。

2. 实证分析

2.1 影响企业选择风险租赁的理论评述

2.1.1 促进企业选择融资租赁的因素假设

（1）企业的发展水平

一旦企业拥有较强的发展水平，通常来说就需要

庞大的资金支持，用来运转迅速成长的生产链。根据

融资优序理论，企业面临融资时，顺序一般为：内部

融资——债务融资——权益融资[5]。此时内部融资

已难以达到融资需求量，结合了债务融资和权益融资

的“风险租赁”开始进入创业企业的视野。

（2）企业的负债率

不对称信息理论认为融资结构可以传达某些信

息。部分学者认为企业的负债率可以为投资者提供一

个私人信息，结合市场的有效性（企业越被看好，债

务融资水平越高），说明企业的高负债率能够吸引大

量的投资者青睐。

（3）企业的税务情况

税率差别理论认为，风险租赁存在的主要原因是

承租人可以从融资租赁决策得到不同程度的税收优

惠[6]。在财税[2013]37 号中规定，融资性售后回租不

再属于现代服务业，划分为贷款业务，税率由原先的

17%降到 6%。因此应交税费越高的企业越倾向于采

用风险租赁。
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2.1.2 限制企业选择融资租赁的因素假设

企业的所有权集中度：这条假设仅仅试用于中国

现阶段的创业企业，基于中国人独有的“租不如买”

观点，一旦所有权过于集中，决策者不愿意选择风险

租赁的个人观点很容易影响企业的融资决策。因此假

设越高的所有权集中度风险租赁选择可能性越低。 

2.2 数据来源及筛选

相关数据据来自深圳证券交易所，本文记录了创

业板所有506家上市企业2016年发布的2015年年度

报告的部分信息。为了分辨企业是否进行了风险租赁

活动，确定了一些筛选条件，符合风险租赁的筛选条

件包括： 

 

A. “其他应付款”中“一年内到期的非流动负债”

有租赁的租金费用说明； 

B. 长期应付款的“按款项性质列示长期应付款”有

说明； 

C. 现金流量表项目的“支付的其他与筹资活动有关

的现金”中有“支付融资租赁租金及服务费”一

项； 

D. 与金融工具相关的风险内“市场风险”的“利率

风险”有提及；  

E. 其他资产负债表日后事项说明。  

F. “租赁情况”里的“重大合同及其履行情况”里

有项目介绍； 

G. “现金流”里的“现金流出”有业务介绍； 

H. 利润表中的“财务费用”中会有相应解释； 

I. 通过融资租赁租入的固定资产情况有列表说明； 

 

上述条件若符合其中一条即可确定此公司进行

了风险租赁业务。经过筛选，确定 506 家上市企业中

有 81 家进行了风险租赁业务。 

2.3 Logistic 回归分析

2.3.1 变量的选取

        根据财务报表分析企业的经营状况，本文选取

了四项指标：应收税率、资产负债率、营业增长率和

前十大股东的持股比例。 

鉴于目标变量（是否采用风险租赁）是一个二维的虚

拟变量，本节将利用 logistic 回归对样本数据进行

分析。 

本文采取的回归模型为： 

QSbYYbZCbYFbbpLogit 43210)( ++++=  
其中： 

P：企业采用风险租赁的概率。P 为 0 代表企业无风

险租赁业务，P为 1 代表企业采取了风险租赁； 

b0：回归方程常数项； 

bi：各解释变量系数，i=1,2,3,4； 

YF：应付税率，反应企业纳税情况； 

ZC：资产负债率，反映企业的偿债水平； 

YY：营业增长率，反应企业发展能力； 

QS：前十大股东的持股比例，反映企业所有权结构。 

在史晓军的《Logistic 违约率模型最优样本配

比与分界点的模拟分析》[7]中提到 Logistic 模型是

研究违约率的主流方法之一，通过实证比较的方法得

出 1:3 的样本配比与 0. 647 的临界点比较适合我国

的情况。由于违约率问题与融资租赁问题类似，均为

“yes or no”的二元 logistic 问题， 

本文设置了三种样本配比模式，分别为“1比 5”、

“1比 4”、“1比 3”（注：配比比率仅为近似数），

在得到相关统计结果后判断这三种模式的适用性。 

2.3.2“1 比 5”配比模式下的 logistic 回归 

    一共 484 家企业，有 80 家进行风险租赁，408

家未进行风险租赁。样本配比大约为 1∶5，利用 SPSS

软件的二元 logistic 回归得出表 1 中的结果，模型

整体拟合度通过了显著性检验。 

表 1      模型系数的显著性检验     

 

表 2 设置的置信区间为 95%，仅有“前十大股东

持股比例”和“营业收入增长率”的系数通过了显著

性检验，显著性分别为 0.000 和 0.051，因此拟合的

logistic 回归模型为： 
QSYYpLogit 035.0-005.0272.0)( +=  

表 3 显示的是根据表 2 得出的模型预测“公司是

否进行风险租赁”的准确率，发现预测的准确率为

83.5%。 

 

    卡方  df  Sig. 

步骤 1  步骤  21.335  4  .000 

  块  21.335  4  .000 

  模型  21.335  4  .000 
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表 2    各变量回归系数及显著性检验 

    EXP(B)  的  95% C.I. 

    B  S.E,  Wals  df  Sig.  Exp (B)  下限  上限 

前十股东持股比例 ‐.035  .010  13.070  1  .000  .965  .950  .981 

资产负债率  .000  .001  .208  1  .648  1.000  .999  1.002 

应付税率  .000  .001  .341  1  .559  1.000  .999  1.001 

营业收入增长率  .005  .003  4.172  1  .041  1.005  1.001  1.010 

步骤  1a

常量  .272  .572  .226  1  .635  1.313     

         

表 3    logistic 模型的预测准确率 

 2.3.3“1 比 4”配比模式下的 logistic 回归

在“1 比 5”配比模式的基础上随机删减 80 组企

业数据，为防止企业的所属行业影响最终的模型，按

比例删选 60 组属于制造业的企业数据，15 组信息技 

术类的企业数据，以及 5 组其他类型企业数据。此时，

样本中一共 80 家进行风险租赁的企业，328 家未进

行风险租赁的企业，总计 408 组样本，利用 SPSS 软

件，最终得到表 4 的统计结果。 

由表 4 可知，“1 比 4”的样本配比同样通过了

显著性检验。 

表 5 设置的置信区间为 95%，也仅有“前十大股

东持股比例”和“营业收入增长率”的系数通过了显

著性检验，显著性分别为 0.000 和 0.033，“营业收

入增长率”的显著性较“1∶5”时略有加强，得到拟

合的 logistic 回归模型为： 

 

QSYYpLogit 038.0-001.0626.0)( +=  

 

表 6 显示的是根据表 5得出的模型预测“公司是

否进行风险租赁”的准确率，发现预测的准确率为

80.4%，对比“1∶5”的配比模式，准确率有所降低。 

 

2.3.4  “1 比 3”配比模式下的 logistic回归 

 

        在“1比 4”配比模式的基础上随机删减 80 组企

业数据，删减方式与上一节相同。此时，样本中一共

80 家进行风险租赁的企业，248 家未进行风险租赁的

企业，总计 328 组样本，利用 SPSS 软件，最终得到

表 7 的统计结果。 “1 比 3”的样本配比同样通过了

显著性检验。 

 

 

  已预测 

  是否融资租赁 

  已观测  0  1 

百分比

校正 

0  404  0  100.0是否风险

租赁  1  80  0  .0 

步骤 

0 

总计百分比      83.5 

表 4      模型系数的显著性检验   

    df  Sig. 卡方 

步骤 1  步骤  4  .000 24.990 

  块  4  .000 

  模型  4  .000 

24.990 

24.990 

表 5    各变量回归系数及显著性检验 

    EXP(B)  的  95% C.I.

    B  S.E,  Wals  df  Sig.  Exp (B)  下限  上限

应付税率  .001  .001 .864 1 .353 1.001  .999  1.00

资产负债率  .000  .001 .202 1 .653 1.000  .998  1.00

营业收入增长率  .006  .003 4.543 1 .033 1.006  1.000  1.01

前十股东持股比例  ‐.038  .010 14.289 1 .000 .963  .944  .98

步骤  1a

常量  .626  1 .295 1.870   .598 1.095  
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表 8    各变量回归系数及显著性检验 

    EXP(B)  的  95% C.I.

    B  S.E,  Wals  df  Sig.  Exp (B)  下限  上限 

应付税率  .001  .001 .641 1 .423 1.001  .999  1.002

资产负债率  .000  .001 .028 1 .866 1.000  .998  1.002

营业收入增长率  .008  .003 6.746 1 .009 1.008  1.002  1.015

前十股东持股比例  ‐.043  .011 15.600 1 .000 .958  .938  .979

步骤  1a

常量  1.149  .642 3.209 1 .073 3.156     

        表 8设置的置信区间为 95%，也仅有“前十大股 

东持股比例”和“营业收入增长率”的系数通过了显

著性检验，显著性分别为 0.011 和 0.001，“营业收

入增长率”的显著性较“1∶4”时略有加强，得到拟

合的 logistic 回归模型为： 

QSYYpLogit 043.0-008.0149.1)( +=

表 9 显示的是根据表 8得出的模型预测的“公司

是否进行风险租赁”的准确率，发现预测的准确率为

76.2%。   

表 9    logistic 模型的预测准确率 

    可以发现，无论在哪种配比的模式下，都是只有

“营业收入增长率”和“前十大股东的持股比例”通

过了显著性检验。最大的差别是：“1 比 5”的配比

模式下，模型的预测准确率为 83.5%；“1 比 4”的

配比模式下，模型的预测准确率为 80.4%；“1 比 3”

的配比模式下，模型的预测准确率为 76.2%。因此，

在得到同样显著性结果的情况下，我们选择预测效果

最好的模式，即“1 比 5”的样本配比模式，得到拟

合的 logistic 回归模型： 
QSYYpLogit 035.0-005.0272.0)( +=  

        可以发现，与“违约率问题”类似，“风险租赁”

问题虽然最优配比数值不同，但是经过验证同样有最

优样本配比模式。本文因样本量限制，仅能选取到“1

比 5”为止，因此得到“1 比 5”最优的结论仅适用

于本文，其他样本量不一定合适。 

3. 结论及建议

    通过 SPSS 统计软件的运算结果，发现在“前十

大股东持股比例”、“营业增长率”、“应付税率”

和“资产负债率”中仅有前两个因素通过了显著性检

验，而且，通过三组不同配比结果得到的模型可以推

断：

（1）企业的发展能力和所有权结构对企业是否通过

风险租赁的决策有决定性的影响；

（2）企业较强的发展能力促进企业选择风险租赁；

企业较集中的所有权结构抑制了企业选择风险租

赁。 

（3）本文的数据来源于深圳证券交易所 506 家创业

板上市公司的年度报告，由于数据庞大、录入过程复

杂，仅在每一份报表中选取了 16 个数据，因此只得

到 4 个检验指标。不仅指标体系相对薄弱，而且创业

  已预测 

  是否进行融资租赁

  已观测  0  1 

百分比

校正

0  244  4  98.4是否进行风

险租赁  1  74  6  7.5 

步骤 

1 

总计百分比      76.2

表6. logistic模型的预测准确率 

  已预测 

  是否进行融资租赁

  已观测  .00  1.00 

百分比

校正

.00  328  0  100.0是否进行

风险租赁 
1.00  80  0  .0 

步骤 

0 

总计百分比      80.4 

表7.  模型系数的显著性检验 

    df  Sig. 卡方 

27.007  4  .000 步骤 1  步骤 

  27.007  4  .000 块 

  27.007  4  .000 模型 
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板的上市公司不能完全代表所有创业企业，本文的研

究仅有部分参考价值。 

        在企业选择风险租赁的促进因素方面并不能提

出针对性意见，毕竟企业的发展能力不是只言片语就

能提高的，但是在其他方面有几点建议：

（1）转变“租不如买”的思想，逐渐接受融资租赁、

风险租赁等新兴融资模式；接受主流观点，即设备的

使用远比拥有更重要。基础雄厚的企业可以选择售后

回租的方式得到国家在租赁方面最低的税率优惠，另

一方面也减缓了企业的现金流压力。

（2）适当降低所有制结构集中度，避免“一人拍板”

的情况发生，但也不能过于分散决策权。董事会、股

东大会等方式均能在一定程度上削弱个别决策者的

个人想法[8]。

（3）政府应当扩大税率优惠范围。虽然在 2015 年 5

月，金融保险营改增方案推出后金融业税率降到 6%，

但是金融租赁和融资租赁所属行业不同导致两者交

集的风险租赁更是行业划分困难。由此导致的不平等

税率一定程度上阻碍了风险租赁在创业企业中的发

展。

（4）大力扶持投资企业，在源头上提高创业企业中

标概率，缓减当前“僧多粥少”的情况。

（5）提倡“多对一”的投资模式。风险租赁的风险较

融资租赁高，较风险投资低，但是设备购买所需资金

依然庞大，股权收益率不确定，此时，可以联合多家

投资公司联合购买设备，共同承担风险，进行风险租

赁；针对发展形势良好的企业，可以采用风险杠杆租

赁的方式减小投资额。
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