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摘要：本文首先运用两阶段DEA（数据包络分析）方法对深圳中小板以及创业板上市的科技型中小企业的融资效率进行测算评价，结果发现：医药生物制品行业的总体融资效率、科研投入效率以及科研成果效率都要高于信息技术以及电子行业，但在科研阶段的投入有相当的冗余，资源还没有达到优化配置；接着对该结论的原因进行了探讨。最后，在此基础上，提出了提高我国科技型中小企业融资效率的几点对策建议。
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Abstract: In this paper, firstly we use the two stage DEA (Data Envelopment Analysis) method to evaluate the financing efficiency of small and medium sized enterprises in Shenzhen small and medium sized board and growth enterprise market. The results show that the overall financing efficiency, scientific research investment efficiency and achievements in scientific research efficiency of pharmaceutical and biological products industry are higher than the information technology industry and electronic industry, but in the research phase of the input there is considerable redundancy, resources have not yet reached the optimal allocation, then the reasons for this conclusion are discussed. Finally, on this basis, this paper puts forward some countermeasures and suggestions to improve the financing efficiency of small and medium-sized enterprises.
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1 引 言

    改革开放30余年，我国经济保持高速发展，人民生活水平有了极大提高。时至今日，粗放型的增长方式已经支撑不起我国经济的持续高速发展，在供给侧改革现实背景下，调整经济结构，优化资源的配置成为当今推动我国经济更好发展的必然选择。
科学技术是第一生产力，在“十三五”期间，发展成为科技创新型国家已成为我国的战略目标。科技型中小企业体现了“大众创业，万众创新”的精神，所谓科技型中小企业具有科技企业以及中小企业的双重特点，一方面，它利用自身在人才上的积累，科研上的突破，整合一切的企业资源，将科研成果商品化，实现市场价值；另一方面，它也具有中小企业灵活决策，管理成本较为低廉，市场适应性强等特点。科技型中小企业凭借以上独特优势在一定程度上缓解就业压力，优化资源配置，促进经济发展，是国家经济转型中一个坚实的增长点，更是国家经济发展中不可或缺的一个重要组成部分。
近年来尽管我国科技型中小企业取得了不错的成绩，但是融资难、融资贵以及融资效率低等现象制约着其进一步的发展壮大。一方面，大多数科技型中小企业规模较小，融资方式和资产结构不合理，难有抵押物担保融资；另一方面，我国资本市场和融资担保市场的建设还不够完善，没有完善的制度以及市场为有潜力的科技型中小企业提供长期资本的融资。基于此，本文将从融资结构以及融资成本的角度切入分析影响科技型中小企业融资效率的因素，为解决我国科技型中小企业融资难的问题提供可行的对策建议。

2 相关文献综述

    国内外学者在研究目标企业的融资效率和经营效率方面较多使用数据包络分析方法，DEA方法具有不预先设定参数，不假设函数的特点，是一种非参数的数学规划方法，能较为客观地评价一些有关效率研究的问题。国外学者在有关微观金融，产业经济以及其他经济领域运用DEA方法进行相关研究越来越普遍，如Klapper等学者（2003）利用案例分析法研究东欧的中小企业融资问题，从融资模式和融资效率的角度切入进行实证研究，结果得出：融资模式对融资效率有重要影响，资产负债的结构会在一定程度上影响内源融资[[endnoteRef:0]]；Clara和Margarita等（2005）研究了西班牙的有关中小企业融资难的问题，认为在资本市场难以解决中小企业融资问题的情况下，中小企业可以转向信用市场融资以及与银行建立合作伙伴的关系来缓解融资困境[[endnoteRef:1]]；Hogan和Hutson（2005）研究了117家爱尔兰的高新技术软件公司，对于软件公司来讲，内源融资依然是他们最重要的融资方式，相对于外部的债务融资，他们更喜好股权融资，这让他们有更高的融资效率[[endnoteRef:2]]；Hashimotoa和 Hanedab（2008）利用DEA- Malmquist指数方法测算了日本制药企业及其整个制药行业的研发效率的变化，实证结果表明：日本制药行业的研发效率在1983至1992年慢慢变得糟糕[[endnoteRef:3]]；Suyanto和Salim（2010）利用DEA-Malmquist生产率指数方法考察了外商直接投资的溢出效应（FDI）对印尼食品加工和电气机械行业的生产率增长的影响，实证结果表明：技术效率的提高促进食品加工的生产率的增长，而电气机械行业的生产率增长是由于纯技术效率提高所致[[endnoteRef:4]]。 [0: [1] Klapper L F,Virginia S A,Sulla V.Small and medium size enterprise financing in Eastern Europe [R].Policy Research Working Paper,2002]  [1: [2] C.C Riportella,MJ Casasola,M Samartín.Do banking relationships improve credit conditions for Spanish smes?[R].Business Economics Working Papers,2005]  [2: [3] Hogan T,Hutson E R.Capital structure in new technology-based firms:evidence from the Irish software sector [J].Global Finance Journal,2005,3(15):369-387]  [3: [4] Hashimotoa A, Hanedab S. Measuring the change in R&D efficiency of the Japanese pharmaceutical industry[J].Research Policy,2008,10(37):1829-1836]  [4: [5] Suyanto, Salim R A. Sources of productivity gains from FDI in Indonesia:is it efficiency improvement or technological progress? [J].The Developing Economies,2010,4(48):450-472] 

    国内也有不少学者对中小企业融资效率进行研究，早期的研究更偏向理论方面，例如，曾康霖（1993）认为相对于资本市场的直接融资，银行贷款这一类的间接融资较为适应当时的社会经济发展，因为在当时，间接融资的融资效率高于直接融资，且融资成本低于直接融资，故建议以间接融资为主，直接融资为辅的政策[[endnoteRef:5]]；宋文兵（1997）指出交易效率以及配置效率应该被包涵在融资效率中，交易效率也就是资金需求方以最小的成本以及代价获得融资的支持，顾名思义，配置效率就是资金能够到达能最大化资金价值的人手中，为社会创造财富价值[[endnoteRef:6]]。赵守国和孔军等（2011）运用DEA方法，以资产负债额等作为输入指标，主营业务收入以及总资产收益率作为输出指标对陕西上市公司进行实证研究，结果发现：陕西上市公司的规模效率高，纯技术效率较低，从而导致了综合效率较低的情况，最后提出融资优化，产业调整等建议[[endnoteRef:7]]；顾丽琴和梅烨丹（2013）同样运用DEA方法对江西省科技型中小企业技术创新基金的绩效进行评价，对2005-2009年该基金所支持的项目企业进行分析，得出总体融资绩效不佳的结论[[endnoteRef:8]]；赵树宽和余海晴等（2013）运用DEA评价吉林省高新技术企业的创新效率，以科研人数，经费投入作为创新输入指标，新产品销售收入以及专利申请作为创新效率输出指标，并从有效性以及投入冗余角度分析该样本100多家企业的结果，实证表明样本中的企业创新效率总体偏低，并认为是科研经费投入过少造成的[[endnoteRef:9]]；熊正德和阳芳娟等（2014）运用两阶段DEA研究新能源汽车的债权融资效率，以产权比率作为投入指标，总负债以及资产负债率作为中间指标，资产报酬率，总资产周转率以及营业收入增长率作为产出指标，发现新能源汽车行业的债权融资效率总体偏低[[endnoteRef:10]]。李欣（2015）引入DEA-Malmquist指数方法对我国科技型中小企业的融资效率进行连续动态分析，结果表明：我国科技型中小企业整体融资效率偏低，可能归因于多数企业偏好借助多元化生产或扩大规模来提高效率，忽视自身管理制度和生产技术方面的提升[[endnoteRef:11]]。  [5: [6] 曾康霖.怎样看待直接融资与间接融资[J].金融研究,1993,(10):7-11]  [6: [7] 宋文兵.对当前融资形式的理性思考[J].改革与战略,1997,(6):1-6]  [7: [8] 赵守国,孔军等.基于DEA模型的陕西上市公司融资效率分析[J].中国软科学,2011(S2): 
    245-253]  [8: [9] 顾丽琴,梅烨丹.基于DEA方法的江西省科技型中小企业技术创新基金绩效分析[J].科技
   管理研究,2013,33(2):45-48]  [9: [10] 赵树宽,余海晴,巩顺龙.基于DEA方法的吉林省高技术企业创新效率研究[J].科研管
    理,2013,34(2):36-43]  [10: [11] 熊正德,阳芳娟,万军.基于两阶段DEA模型的上市公司债权融资效率研究—以战略性 
新兴产业新能源汽车为例[J].财经理论与实践,2014,35(5):51-56]  [11: [] 李欣.科技型中小企业融资效率动态研究——基于DEA-Malmquist的指数方法[J].财会
    通讯,2015,(26):36-38] 

综上所述，国内外众多学者研究企业融资效率问题的文献当中，选取的研究对象更加偏重于制造业，较少研究科技型中小企业，且在效率评价的问题上，很多文章运用的DEA模型都是单阶段的，也就是说把每个企业（决策单元）看做运用资金的“暗箱”，只注重投入以及输出而忽略了融资的中间环节，这样会对决策单元的效率评价有所偏颇。为了解决这个“暗箱”问题，Fare和Grosskopf（1996）提出了网络关联DEA的概念，其核心的主旨就是将较为复杂繁琐的链条关系分解成各个环节，研究每个环节的效率以及每个环节对总体的效率影响[[endnoteRef:12]]。基于此，本文拟采用网络关联DEA中的一种方法——两阶段DEA对我国科技型中小企业的融资效率进行测算评价研究。 [12: [] Fare R. Grosskopf S. Productivity and intermediate Products: A Frontier Approach[J]. 
    Economics Letters,1996,50(1):65-70] 


3 科技型中小企业融资效率实证分析
   
3.1 两阶段DEA方法简介

这里先来简单介绍传统DEA模型的基本思路以及本文所采用的两阶段关联数据包络分析方法。
[image: 图片3]
图1  DEA方法的基本思路
作为一种测算多种投入以及多种产出相关效率的模型，DEA从三个维度去衡量决策单元的效率，分别是综合效率（又称技术效率，Technology Efficiency，简称TE），纯技术效率（Pure Technology Efficiency）以及规模效率（Scale Efficiency）。参考Coelli等(1995)的介绍，这里借助图1阐述TE、PTE以及SE三种效率的基本含义[[endnoteRef:13]]。 [13: [] G.E. Battese,T.J.Coelli. A Model for Technical Inefficiency Effects in a Stochastic Frontier Production Function for Panel Data[J]. Empirical Economics,1995,(20):325-332] 

    图1描述的是两种投入，一种固定产出的模型，其中I1以及I2代表input1、input2，即两种不同的投入；曲线S1S2是一条代表产量的线，我们规定这条曲线上的每个点的产出Y0都相同，但所需的I1以及I2不同，所以把这条曲线称作等产量线；T1T2代表企业的生产预算线。若企业在P点上生产Y0，那么就会导致资源的浪费，效率的低下，从图1可以看出，P1点的投入同样可以产出Y0，这主要依靠企业的科学技术力量的提高或者管理方法的改进实现的，因此纯技术效率PTE可以表示为OP1/OP。
S1S2为企业生产投入的价格预算线，所以企业的最优生产投入点是T1T2与S1S2的切点P3，而并不是P1。从上面对纯技术有效的阐述来看，P1和P3都是属于纯技术有效的点，但是P3比P1更优，因为P3所在的预算约束线更低，也就是投入成本更小。如果优化企业相关的资源配置，使P1点调节到P3点，那么规模效率(SE)可以采用OP2/OP1表示，应该注意，因为P2和P3的投入一样，所以此处的分子可用P2表示。因此，有：
纯技术效率（PTE）=OP1/OP                                          （1）       
规模效率（SE）= OP2/OP1                                            （2）
综合效率（TE）= (OP1/OP)×( OP2/OP1)= 纯技术效率(PTE)×规模效率(SE)   （3）
前面已经提到，过去的有关决策单元的效率评价都被看为一个“黑箱”，这导致考察一个决策单元的效率时有失偏颇，因为很大程度上并没有细致考察企业的资金融入以及使用效率。本文尝试使用两阶段关联DEA揭开这个黑箱，将之前看做一个整体的过程分为两个关联的子过程，第一个过程的输出值就是第二个过程的输入值。示意图如图2所示：
[image: 图片1]
图2  两阶段关联DEA方法示意图
有关数据包络分析模型的可操作方法多达数十种，最常用的有基于规模报酬不变（CRS）假设的CCR模型，基于规模报酬可变(VRS)假设的BCC模型以及DEA-Malmquist指数等。Banker和Cooper等（1984）将CCR有关规模报酬的假设放宽推导出规模报酬可变的BCC模型[[endnoteRef:14]]。鉴于规模报酬不变的假设太过严格，与科技型中小企业的高投入、高风险、高收益等特点并不相符，此外，科技型中小企业在现实中所面临的经济环境不明朗，专利等制度有待完善的复杂处境也严重弱化了符合规模报酬不变的假设，因此本文选取的是基于规模报酬可变的两阶段关联DEA模型进行量化测算。 [14: [] R.D. Banker, A. Charnes and W.W. Cooper, Some Models for Estimating Technical and Scale  
    Inefficiencies in Data Envelopment Analysis[J].Management Science,1984,30(9):1078-1093
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3.2 指标选取与数据处理

现有关于融资效率方面的研究只是融资成本或者融资结构对公司盈利的影响，缺乏对融资成本或者效率对公司传导的解释以及实证。本文利用两阶段关联数据包络分析法，将科技型中小企业从融资到增收的过程分为两个阶段。如下图3所示：
[image: 图片2]
图3  科技型中小企业从融资到增收的两阶段过程图
第一个阶段为从融资到研发。科技型中小企业的核心竞争力是科研能力，研发核心技术是打败对手，创造核心利润的保证。这个阶段衡量的是融资结构对科技型中小企业的研发投入的影响，即从哪些渠道得来的资金能更有效地支持企业的研发以及企业融资得来的资金有多大程度会被投入到研发当中。因此，本文把第一阶段称为科研资金使用过程，测量的效率称为科研投入效率。
第二个阶段为从研发到增收。在现有的技术上取得突破或者开发出一些新的技术最终目的都是为了取得垄断利润，为此要将研发的技术应用在产品上，将新的技术商品化。这个阶段衡量的是研发投入对科技型中小企业的增收影响。所以本文将第二阶段称为资金成果过程，测量的效率为科研成果效率。
值得一提的是，现有的文献只是从融资结构以及融资成本的角度来解释科技型中小企业融资效率，本文的创新点就在于以研发费用作为中间变量，尝试通过融资结构如何通过影响研发投入从而影响企业收益。本文的投入指标，中间指标以及产出指标计算方法如下：

表1  指标及其计算方法
	指标
	计算方法

	商业信用
	应付票据+应付账款+预收账款

	内源融资
	留存收益+未分配利润

	外源融资
	股本+资本公积

	研发费用
	取自上市公司财务报表

	营业收入
	取自上市公司财务报表



本文依照证监会的行业分类，从电子、医药生物与制品以及信息技术业中选出366家在中小板以及创业板上市的公司。此外，本文还对数据样本进行以下调整：1、由于本文研究的是科技型中小企业，因此将直至2015年11月1日总市值在50亿以上的公司从样本中剔除；2、剔除4家ST上市公司。进行以上两项调整后样本量为49家，因此符合DEA的经验法则：决策单元应是指标总数的两倍以上。为增强研究结果的稳健性，本文选取这49家公司2013及2014两年的数据进行实证研究，其中紫光古汉在2014年变成ST股，因此2013年的样本量为49家，2014年为48家。所有数据均来源于聚源数据库以及上市公司财务报表。对于科技型中小企业的融资效率评价，本文借助Stata统计软件运用两阶段DEA方法进行分析和测算。
3.3 科技型中小企业融资效率实证分析

由于DEA方法要求投入指标与产出指标要有正相关关系，因此我们首先对商业信用、内源融资、外源融资以及研发费用与营业收入进行相关性分析。经过SPSS20.0软件分析，统计结果见表2。

表2   指标相关性分析
	

	商业信用
	内源融资
	外源融资
	研发费用
	营业收入

	营业收入（2013年）
	0.637**
	0.355*
	0.425**
	0.292*
	1

	营业收入
（2014年）
	0.594**
	0.479**
	0.649**
	0.289*
	1


注：**在0.01水平（双侧）上显著相关；*在0.05水平（双侧）上显著相关

表2表示的是2013年和2014年三个投入指标（商业信用、内源融资、外源融资）以及一个中间指标（研发费用）与营业收入的相关性分析表格。在2013年当中，内源融资、研发费用和营业收入的正相关关系在5%的水平上统计显著，而商业信用、外源融资和营业收入的正相关关系在1%的水平上统计显著；在2014年中，研发费用与营业收入的正相关关系在5%的水平上统计显著，而商业信用、内源融资以及外源融资和营业收入的正相关关系在1%的水平上统计显著。各个指标的相关关系符合DEA方法的要求。

表3   样本指标值的描述统计分析
	
	2013年
	2014年

	
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	研发费用(单位：百万元)
	49
	0.34
	106.13
	23.47
	23.96
	48
	0
	96.35
	25.13
	22.72

	内源融资(单位：百万元)
	49
	-476.96
	878.55
	271.1
	236.05
	48
	-548.40
	881.46
	287.63
	250.83

	外源融资（单位：百万元）
	49
	84.59
	1493.88
	558.5
	296.53
	48
	84.64
	2244.17
	608.18
	370.69

	商业信用（单位：百万元）
	49
	5.05
	1831.99
	194.8
	315.64
	48
	7.50
	2698.17
	260.45
	446.81

	营业收入（单位：百万元）
	49
	72.78
	3870.59
	568.7
	630.52
	48
	59．03
	4333.32
	638.36
	715.08



在进行融资效率的分析之前，先将有关指标的描述性统计量整理出来，如表3所示。表格结果显示，从样本容量，极值，均值以及标准差等去刻画每个指标的一些基本的统计特征。无论是极值，均值还是标准差，各指标在2013和2014年的值都比较接近。从均值的角度来看，外源融资的值比内源融资大，内源融资的值比商业信用大，这意味着在上市公司中内源融资以及外源融资等长期资本是其主要的资本来源，而商业信用等短期资本不是主要的融资资金。

表4  融资效率的行业结果分析
	
	2013年
	2014年

	
	总系统
（TE均值）
	子系统1（TE均值）
	子系统2（TE均值）
	总系统
（TE均值）
	子系统1（TE均值）
	子系统2（TE均值）

	医药生物制品
	0.8356
	0.8846
	0.9414
	0.7913
	0.8401
	0.9391

	信息技术
	0.4932
	0.5479
	0.9083
	0.5215
	0.5946
	0.8802

	电子类
	0.4761
	0.5217
	0.9168
	0.4978
	0.5544
	0.8875

	总样本
	0.5771
	0.6265
	0.9205
	0.5791
	0.6392
	0.8980


注：2013年样本量分布为医药生物制品13家，信息技术16家，电子类20家，样本量为49家；
2014年样本分布量为医药制品12家，信息技术16家，电子类20家，样本量为48家。

由于篇幅所限，没有将总系统以及两个子系统的技术效率、纯技术效率以及规模效率展现出来。表4是本文所研究的三个行业以及总样本在2013及2014年两个年份各个过程的TE均值汇总表。下面根据表4分析出有什么因素会影响科技型中小企业的融资效率。
通过对比分析发现：无论是2013年还是2014年，医药生物制品、信息技术以及电子类等三个行业和总样本在总系统、子系统1以及子系统2的效率值相差不大，也就是说至少在短期内，科技型中小企业的融资效率值并不随时间的变化而显著变化。
再者，根据本文前面所讲的子系统1描述的是科研资金使用过程，测量的效率称为科研投入效率，而子系统2为资金成果过程，测量的效率为科研成果效率，总系统效率测量也就是子系统1与子系统2的综合效果。在表4，各个行业无论在2013年还是2014年子系统2的TE均值比子系统1的TE均值要高，在信息技术类以及电子类行业尤为明显。这说明这三类科技型中小企业的科研投入效率较科研成果效率低。这与我国以间接融资为主，融资渠道单一以及资本市场的多元化不足有关。
另外，在相同年份下，无论是总系统、子系统1还是子系统2，信息技术类与电子类的技术效率值都比较相近，但都比医药生物制品行业的技术效率值低。这表明医药生物制品行业的总体融资效率，科研投入效率以及成果效率都要比信息技术以及电子行业优胜。

表5  投入冗余分析
	年份
	冗余分析
	研发费用
	商业信用
	内源融资
	外源融资

	
2013
	公司数
	24
	6
	33
	30

	
	数量占比（%）
	48.98%
	12.24%
	67.35%
	61.22%

	
	总额（百万）
	268
	1423
	2833
	3518

	
	冗余额占比（%）
	23.31%
	14.91%
	21.33%
	12.85%

	
2014
	公司数
	19
	8
	28
	27

	
	数量占比（%）
	39.58%
	16.67%
	58.33%
	56.25%

	
	总额（百万）
	213
	5604
	2553
	2691

	
	冗余额占比（%）
	17.66%
	18.49%
	9.22%
	14.48%



最后，本文对样本进行松弛分析。研发费用是子系统2的投入指标，如表5中所示研发费用在2013年和2014年的冗余额占比分别为23.31%与17.66%，显示在科研成果阶段的投入有相当部分的冗余，资源还没有达到更好的配置。
再来看看子系统1的三个投入指标，商业信用，内源融资以及外源融资。商业信用在这三者中的冗余占比是较高的，2013年以及2014年的冗余占比分别为14.91%以及18.49%，但是公司数占比较少；内源融资的融资占比变化比较大，从2013年的21.33%到2014年的9.22%，公司数冗余占比较大，表明内源融资冗余问题在多数公司中存在；外源融资的冗余占比则变动不大，2013年是12.85%，2014年为14.48%，公司占比方面也比较大，说明外源融资问题也是公司的通病。为此，科技型中小企业应该努力寻找净现值高的投资项目，加强项目的投入以及管理，以降低投入冗余。

4 结论与建议

本文将科技型中小企业的融资过程拆分为科研投入以及科研成果两个过程，尝试从研发的角度解释融资渠道和融资方式对企业绩效以及融资效率的影响。研究结论主要有：（1）本文所研究的科技型中小企业在不同年份的科研投入效率都要比科研成果效率低；（2）科技型中小企业的投入冗余较为普遍。本文认为可能导致以上两个结论的原因有二：（1）国内的融资渠道单一，而且过分投入资金进行研发有可能影响企业的短期绩效，导致科技型企业在研发方面的资金投入比较谨慎；（2）企业的自主研发能力以及科研创新能力低下。具有高净现值的项目不多，由此导致了科技型中小企业投入冗余的增多，资源的闲散配置以及浪费。
本文针对以上两个问题提出促进科技型中小企业发展以及提高融资效率的对策建议。
 第一，科技型中小企业应努力提高自身实力。所谓“打铁还需自身硬”，在当今竞争激励的市场中，科技型中小企业应该把提高自身的科研创新能力作为自己的主要任务。顺应市场需求研发出具有核心竞争力的适销产品，不断为企业找到良好稳定的利润增长点。同时优化公司的治理，寻找多元化的融资渠道与模式，以寻求更低的利于研发的资金成本。
 第二，政府应该推出相应鼓励科技型中小企业发展的配套政策措施，为其发展营造良好的外部环境。国家应该加强对科技型中小企业的扶持，培养领头公司并带动中小企业协同发展；完善科技产业的产业链，打造科技型中小企业集群融资生态系统，充分发挥集群效应；建立知识产权评估及其抵押担保的管理机制，提高科技型中小企业的融资能力与效率；建立多元化、多层次、多结构的资本市场，扩大科技型中小企业的直接融资规模及效率；鼓励科技型中小企业的融资模式创新，建立健全我国科技型中小企业商业信用评价体系。
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