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摘要：新能源汽车产业的发展已成为我国顶层战略布局的重点领域，而融资效率是影响其稳健发展的重要因素之一。文章运用DEA-Logit模型，对我国30家新能源汽车企业的8年面板数据进行实证研究，以DEA的效率结果为基础，定量分析了相关金融指标对融资效率的影响。研究表明，我国新能源汽车产业未达到融资充分有效，其融资效率与宏观经济走势及企业股权融资占比正相关，而与企业债权融资占比负相关，据此文章提出相应对策建议及发展路径。
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Financing Efficiency Evaluation and Analysis of New Energy Automobile Industry Based on the DEA-Logit Model 
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  Abstract: The development of new energy automotive industry has become the focus of strategic design in our country, the financing efficiency level is an important factor that affects its steady development. Based on the DEA-Logit model, this paper makes an empirical study on the panel data of 30 new energy automobile enterprises in China (2008 -2015), It quantitative analysis of the impact of related financial indicators on the efficiency of financing based on the efficiency of DEA. The results show that the development of Chinese new energy automotive industry has not been fully effective, macroeconomic trends and equity financing played a positive role in financing efficiency, while the corporate debt financing accounted for a negative correlation. Based on this, the article puts forward the corresponding countermeasures and development path.
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引言

随着世界工业化进程的加速，能源供求矛盾不断加深。在传统能源市场日益不堪重负的困境下，节能减排已成为解决能源供求矛盾的主要途径之一。新能源汽车产业的兴起，自然成为各国在能源战略顶层布局中的重点，中国作为制造业大国，发展新能源汽车是工业发展的必由之路。我国早在“九五”期间开始将电动汽车技术研发持续列入国家科技计划；“十一五”期间提出“节能和新能源汽车”战略；“十二五”期间，将新能源汽车列为国家重点发展的七大战略性新兴产业之一，基本完成新能源汽车产业化起步建设。“十三五”期间，我国新能源汽车在加速发展的进程中，首先需要关注在国家战略设计中，如何避免由于地缘格局而导致的能源供求关系的变动，以及由于国际间的技术保护与政治壁垒而给新能源汽车产业发展带来的诸多挑战。特别需要研究的是，如何规避新能源汽车产业在初级发展时期，由于初始资本投资需求大，投资回报周期长而导致的融资风险及融资缺口。与此同时，企业融资结构配比及融资效率问题尤其值得予以关注和研究，原因在于企业在成长初期，公司治理水平不高，融资结构不稳定，资金融通渠道狭窄，企业会以追逐高利润为目标而投资于高能耗高污染，低附加值的项目。由此导致的新能源汽车企业融资效率低下问题日益突出。本文将以提高新能源汽车产业融资效率为研究目标，以研究其影响因素为切入点，通过DEA—Logit模型进行实证研究，以期得出符合我国新能源汽车产业发展的有效融资结构及模式。
一、文献综述
目前国内相关理论研究主要集中在金融支持实现途径和和融资效率理论研究方面。曾康霖较早提出影响融资成本和效率有七大因素，我国企业应采取间接为主的融资策略，同时适当辅以直接融资方式[1]；刘伟和王汝芳认为在经济转型时期，直接融资对经济有积极影响而间接融资有负面影响，随着改革深化，负面影响削弱，正面影响突出[2]；杨萍和易克传以后危机时代为背景，用SWOT方法分析我国发展新能源汽车的优劣势与机遇挑战[3]；唐葆君和刘江鹏认为目前新能源汽车的发展面临补贴风险大、认可度低、基础设施建设不足等问题，应在政府扶持的基础上引入民间投资[4]。

实证方面，部分研究成果运用DEA模型测算企业金融支持效率。高山实证得出科技型中小企业融资总体呈低效状态[5]；刘力昌，冯根福等人分析得出我国上市公司股权融资效率低下的结论[6]；曹晓军，胡达沙和吴杰认为我国上市公司更倾向于股权融资，但其融资效率并不理想[7]。彭晓英和张庆华实证得出煤炭企业普遍融资非有效，应从优化股权结构和融资结构的角度提高金融效率[8]；陈蓉和周思维认为我国创业板上市公司融资效率不高，提出通过加强监督力度，优化股权结构等途径改进创业板上市公司股权融资效率[9]；而熊正德，阳芳娟和万军运用两阶段DEA得出债权融资低效是我国新能源汽车企业融资效率低下的主要原因，应降低成本，提高债权融资效率[10]。

    近年来，研究主要着重对比各融资方式对效率影响的定量分析。黄河和张荐华对能源上市企业做实证分析，认为融资规模、直接融资、引入外资和自筹资金都对能源工业产值增长有正向作用，而国内贷款对其影响较小[11]。胡根华和秦嗣毅运用DEA-Tobit模型测度“金砖国家”全要素能源效率，认为各国效率存在显著差异，其与产业结构、消费结构呈负相关关系[12]。一部分研究认为股权融资效率较高，熊正德，詹斌和林雪实证比较了七大战略性新兴产业的金融支持效率，认为直接融资促进效率提升但间接融资会抑制效率[13]；翟华云实证认为公司上市有利于战略性产业实现产业价值最大化，而负债融资对效率提升有抑制作用[14]；乔小燕和毛东俊运用固定效益模型分析江苏省新能源企业的融资效率，实证表明股权融资有利于效率最大化而负债融资有负面影响[15]。与之相反，另一部分研究认为债权融资效率较高，徐枫和周文浩运用DEA-Logit两步法实证分析，研究表明我国新能源企业融资效率低的主要原因是技术制约，相对于直接融资，间接融资能够产生更好的支持效用[16]；马可和雷汉云研究表明我国上市公司整体融资效率低下，其中资产规模和债权融资比例对效率起促进作用，股权集中度和权益融资均有负向影响[17]；匡毅运用面板VAR模型对新能源企业进行实证研究，结论表明银行信贷与证券市场促进新能源产业发展，间接融资作用大于直接融资[18]。

    目前国内尚缺乏对新能源汽车企业金融支持效率及影响因素的定量研究，本文在DEA模型中创新性地采用了期限较长的连续年度截面数据，逐年测度新能源汽车产业的金融支持效率变化，而Logit模型则在dea综合效率值的基础上采用面板数据，整体性地测度影响新能源汽车企业金融支持效率各因素的解释能力。

二、理论模型

（1） DEA数据包络模型

    数据包络分析（data envelopment analysis，DEA）是一种非参数估计的效率评价方法，最早的DEA模型由Charnes，Cooper and Rhodes（C2R模型）在1978[19]提出，该方法假设规模报酬不变，用以评价测度多投入多产出的决策单元（decisionmaking unit，DMU）的技术效率，它是一种主观的效率测度方法，不需要事先确定各输入输出变量的权重，DEA模型首先运用数学的线性规划方法来构建有效的最佳凸性生产前沿，然后计算出各决策单元的生产曲面，测度其与最佳生产前沿的距离来确定效率值，效率的结果可以判断决策单元是否存在投入盈余和产出不足，是否达到最优投入与产出量。C2R模型是基于固定规模报酬的假设，其计算出的效率值实际是包含规模效率的综合技术效率，基于此，Banker等人 [20]提出了规模报酬可变假定下的BC2模型，BC2模型在C2R模型的基础上，考虑了规模效应可变的作用，在综合技术效率中剔除掉规模效率的影响，可以得到纯技术效率值，其中：纯技术效率（PTE）=综合技术效率（TE）/规模效率（SE）。

    DEA模型可以从投入和产出两种导向模式来计算效率得分，投入主导型（inputs）是指在不改变产出数量下，如何使投入最小的方法，而产出主导型(outputs)是在不改变投入要素的条件下，使产出最大的方法。两种模式导向型不同，但一般来说，效率结果差别不大，在固定规模报酬假设下，二者效率结果相等，在可变规模报酬假设下，二者结果可能略有不同。本文根据数据变量的自身情况，采用投入导向型的规模报酬可变BC2模型来测算新能源汽车产业的金融支持效率。效率实现通过deap2. 1软件来实现。
    对于任一决策单元 DMU0，投入导向的BC2模型可表示为：
    min  [ɵ-ε(ets-+ets+)]
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                       (1)
                 i=1,2,…,n；j=1,2,…,m；r=1,2,…,s                             
    式（1）中，n 为决策单元的个数，xij（j=1，2，…，m）为投入要素，yir（r=1,2，…，s）为产出要素，s+和s-为松弛变量，Ɛ为非阿基米德无穷小量,θ*为(1)式最优解即DEA效率得分，表明该决策单元技术效率最佳，效率θ∈（0,1]；若θ*=1且S-*=0,S+*=0,称决策单元j0为DEA有效;若0 <θ* <1,或S-*≠ 0,S+*≠ 0,则称决策单元j0为非DEA有效，表明该决策单元投入不当，可以作全面的等比压缩或有超量投入和亏量产出，均属于非技术有效[21]。

（2） Logit二元离散选择模型

    Logit模型用于解决二元离散性选择的回归问题，其被解释变量归类且设置为离散变量0和1，测度不同解释变量对被解释变量的解释能力。一般的Logit模型可表示为：
Y*=Logit（p/(1-p) ）=α+βiXi+μ  (i=1，2,3……)                             （2）
    式（2）中p表示被解释变量响应为1的概率，（1-p）表示响应为0的概率。

需要注意的是，对于线性的回归模型来说，其系数βi即为该解释变量的边际影响，然而对于Logit、Probit、Tobit这样的非线性回归模型来说，其解释变量的系数大小并无意义，不能直接与普通的ols系数比较，Logit回归系数只看正负符号以判断解释变量对被解释变量的影响方向，而系数βi需要乘以转换因子才能求得其边际影响。测算过程通过Stata12.0软件来实现。

3、 变量选取与数据来源

（一）DEA模型的变量选取

1、投入指标的选取
  （1）X1:股票受限流通度（Rts）：指企业流通受限股数占总股本的比例，流通受限股份即股权分置改革（2005年）之前的非流通股，是指证券交易所为避免对股市和股价造成冲击，针对上市公司大股东持有的流通股份（包括国家股、法人股等），设置上市流通的数量及时间限制。在总股本数固定的假定下，受限流通股占比越低，能直接在二级市场流通的的非受限流通股占比就越高，股票流通性能越好，股票流通度的强弱反映企业在证券市场的股权融资比例，一般可认为股票受限流通度与企业股权融资比例呈反向关系。

  （2）X2:股权集中度（Herf），反应上市公司股份的分布情况，这里以第一大股东占总股本比例来衡量企业股权集中程度，代表大股东对公司的控制程度，虽然股权集中可以提高公司的运作效率，降低决策成本，但不利于公司内部的权力制衡，更可能因个人失误造成公司损失，而股权分散会相应增加管理成本，但更利于公司的民主决策，资金分散降低风险，长久看来有利于公司发展。

  （3）X3:资产负债率（Tdr），即负债与总资产的比例，企业融资方式除了原始股东自筹和上市发行股票的股权融资方式，还包括在资本市场发行债权和外部借款等债权融资，资产负债率即反应企业负债经营的比例，以测度债权融资对企业整体融资效率的影响。

  （4）X4:系统风险（Beta），系统风险是来自于企业外部整个经济和市场运行的固有风险，企业本身不可控制也不可分散，风险是企业未来可能获得收益或遭受风险的可能性，其大小会对股票市值及融资成本造成诸多影响，因此系统风险也是影响企业金融支持效率的重要因素。

2、产出指标的选取
  （1）Y1：净资产收益率（Roe），又称股东权益报酬率，是公司税后净利润与公司净资产的比例，反映股东权益的收益水平，用以衡量公司对自有资本的配置效率和盈利能力，可以作为DEA测度企业金融支持效率的产出指标。

  （2）Y2:营业总收入同比增长率（Br），营业总收入反映公司业务的收益水平和经营状况，其增长率可以反映业务经营的成长水平，同时预测上市公司的发展能力和拓展前景，增长越快说明金融支持的效果越佳。

  （3）Y3:每股收益同比增长率(Eps) ，每股收益又称每股税后利润，是指公司税后利润与普通股股数的比率，反映企业的经营成果，表示每一股普通股股所对应的企业净利润值，其同比增长率是用来评价企业盈利能力，预测成长能力并做出经济决策的重要财务指标之一。

  （4）Y4:市净率（Mrq），市净率是指每股股价与每股净资产的比率，可用于股权投资的价值分析，一般来说市净率较低的股票投资价值较高。市净率适于作为评价企业金融支持效率的产出指标。

DEA模型中各投入产出指标数据的统计性描述见表1。

表1
 DEA模型投入产出指标数据统计性描述表
	
	变量
	平均值
	标准离差
	最小值
	最大值

	产出指标
	Y1：净资产收益率（Roe）
	13.90933
	36.84573
	-24.54
	546.77

	
	Y2:营业总收入同比增长率（Br）
	16.85092


	33.60295
	-59.15
	246.51

	
	Y3:每股收益同比增长率(Eps)
	9.678083
	400.7583
	-1900
	4500

	
	Y4:市净率（Mrq）
	4.387625


	3.620893
	0.93
	23.87

	投入指标
	X1:股票受限流通度（Rts）
	0.1612767


	0.1913363
	0.0001
	0.8674

	
	X2:股权集中度
（Herf）
	35.89738
	15.03377
	10.92
	78.94

	
	X3:资产负债率（Tdr）
	54.1365
	16.17491
	13.17
	86.17

	
	X4:系统风险（Beta）
	1.075542
	0.3339514
	0.02
	1.76


数据来源：Wind资讯数据库

应注意的是，DEA 模型当中，投入与产出数据不能存在负数与零，可将同一指标的原始数据同时进行平移和固定比例缩放，即将各决策单元生产前沿移动和缩放，不影响的决策单元的效率关系[22]。本模型中，产出指标的原始数据中出现负值，因此可将产出指标的所有决策单元进行正向化处理，确保DEA结果得以有效输出。

（二）Logit模型的变量选取

本文在DEA效率的基础上，达到综合技术有效的企业效率设置为1，未达到综合技术有效的设置为0，以二元选择的效率值未被解释变量引入Logit模型。将DEA效率测度的投入指标作为模型的解释变量，以说明各金融投入因素对融资效率的影响。建立的Logit模型及参数指标如式（3）和表2所示:

Yi* =α+β1Rtsi++β2Herfi+β3Tdri+β4Betai +μi (i=1,2,3……n)                          （3）
表2  Logit模型的参数指标表
	变量类型
	变量名称
	变量意义

	被解释表变量
	Y*
	金融支持效率：

效率实现为1，未实现为0

	解释变量
	X1:Rts
	股票受限流通度

	
	X2:Herf
	股权集中度

	
	X3:Tdr
	资产负债率

	
	X4:Beta
	系统风险

	随机干扰项
	μ
	排除解释变量以外的所有干扰因素


（三）样本选取与数据来源

    本文根据新能源汽车产业链的特性，分别从整车、蓄电池及充电设备、驱动系统、上游资源与服务代理各方面选取新能源汽车的代表企业，根据数据的准确性与可得性，剔除了数据缺失，ST特别处理类股票及亏损企业，选取我国30家具有代表性的新能源汽车上市公司，以其公布年报中8个金融指标1920个样本数据作为数据来源，时间节点从被称为“我国新能源汽车元年”的2008开始，到最新可获得年报数据的2015年期间8年的年度面板数据作为样本，所有原始数据均来源于Wind资讯数据库数据及各企业年报数据。根据DEA模型的使用规则，n > max[m×s,3(m +s)]，n为决策单元数，m为投入指标数，s为产出指标数，本文所用DEA模型中，新能源汽车公司数量为30家，金融投入和产出指标数量均为4，可知符合模型规定，可以用DEA模型测度新能源汽车产业的金融支持效率。
4、 实证模型与分析

（1） DEA模型参数估计

金融支撑新能源汽车产业的发展，是企业通过自筹资金，上市融资，向金融机构贷款，引入民间资本或外资流入等方式在资本及证券市场上融通资金，实现企业内部规模扩张及产业优化。DEA效率为1说明企业在BC2模型的假设条件下相关松弛变量为0，企业生产不存在投入冗余及产出不足，融资充分有效，而效率小于1证明企业未达到有效融资状态。表3是2008年至2015年期间，30家新能源汽车代表企业的DEA综合技术效率的结果。 
表3  2008年—2015年综合技术效率表TE
	DUM
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	企业均值

	上汽集团
	0.595
	1
	0.872
	0.638
	0.656
	0.685
	1
	0.960
	0.801

	长安汽车
	0.761
	1
	0.657
	0.660
	0.804
	0.689
	1
	0.922
	0.812

	宇通客车
	0.843
	0.869
	0.943
	1
	1
	1
	1
	0.874
	0.941

	一汽轿车
	1
	0.813
	0.648
	0.639
	0.524
	0.675
	0.639
	0.463
	0.675

	万向钱潮
	0.656
	0.550
	0.774
	0.728
	0.681
	0.655
	0.897
	1
	0.743

	时代新材
	1
	1
	1
	1
	0.818
	0.729
	1
	0.721
	0.909

	中通客车
	0.911
	0.618
	0.814
	0.969
	1
	0.932
	1
	0.971
	0.902

	金龙汽车
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0.951
	0.784
	0.967

	安凯客车
	0.868
	0.664
	0.643
	0.807
	0.767
	0.703
	1
	0.964
	0.802

	福田汽车
	0.794
	0.929
	0.737
	0.632
	0.701
	0.613
	0.708
	0.678
	0.724

	江苏国泰
	1
	0.828
	0.901
	0.869
	0.833
	0.926
	1
	1
	0.920

	科力远
	0.928
	0.773
	0.689
	1
	1
	1
	1
	1
	0.924

	复星医药
	0.972
	1
	0.825
	0.824
	0.968
	1
	1
	1
	0.949

	新大洲A
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	德赛电池
	1
	1
	0.808
	0.871
	1
	1
	1
	1
	0.960

	风帆股份
	0.621
	0.511
	0.610
	0.930
	0.645
	0.627
	0.823
	1
	0.721

	西部资源
	1
	1
	1
	1
	1
	0.629
	1
	1
	0.954

	宁波韵升
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	卧龙电气
	1
	0.986
	1
	1
	1
	0.972
	0.872
	0.643
	0.934

	动力源
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	国电南瑞
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	0.925
	0.900
	0.978

	许继电器
	0.965
	0.828
	0.794
	0.797
	1
	1
	1
	0.577
	0.870

	上海普天
	1
	0.666
	0.619
	0.950
	0.884
	1
	1
	0.789
	0.864

	吉恩镍业
	0.673
	0.606
	0.665
	0.867
	0.902
	1
	1
	0.475
	0.774

	贵研铂业
	0.661
	0.858
	1
	0.694
	0.822
	0.848
	1
	0.912
	0.849

	厦门钨业
	0.746
	0.789
	1
	1
	1
	0.945
	0.824
	0.597
	0.863

	北方稀土
	0.693
	0.767
	1
	1
	1
	0.884
	1
	0.833
	0.897

	西藏矿业
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	国机汽车
	0.679
	0.382
	0.712
	0.600
	0.565
	0.596
	0.590
	0.462
	0.573

	物产中大
	0.731
	0.819
	0.576
	0.622
	0.580
	0.925
	0.619
	0.627
	0.687

	年度均值
	0.870
	0.842
	0.843
	0.870
	0.872
	0.868
	0.928
	0.838
	0.866


如表所示，各企业的综合技术效率值在此八年期间，均处于不断变化之中，但总体的变化趋势基本趋于一致。囿于篇幅限制，各公司DEA的纯技术效率与规模效率结果不在此列出，根据30家新能源汽车企业融资效率整体情况及平均效率做出统计，见表4，表5。
表4  30家新能源汽车企业融资效率整体情况统计
	年份
	新能源汽车企业
	综合技术效率TE
	纯技术效率PTE

	2008年
	有效
	13家
	均值0.870
	13家
	均值0.885

	
	非有效
	17家
	有效占比43.3%
	17家
	有效占比43.3%

	2009年
	有效
	12家
	均值0.842
	18家
	均值0.912

	
	非有效
	18家
	有效占比40%
	12家
	有效占比60%

	2010年
	有效
	12家
	均值0.843
	17家
	均值0.888

	
	非有效
	18家
	有效占比40%
	13家
	有效占比56.7%

	2011年
	有效
	13家
	均值0.870
	17家
	均值0.897

	
	非有效
	17家
	有效占比43.3%
	13家
	有效占比56.7%

	2012年
	有效
	15家
	均值0.872
	17家
	均值0.893

	
	非有效
	15家
	有效占比50%
	13家
	有效占比56.7%

	2013年
	有效
	13家
	均值0.868
	19家
	均值0.905

	
	非有效
	17家
	有效占比43.3%
	11家
	有效占比63.3%

	2014年
	有效
	20家
	均值0.928
	21家
	均值0.934

	
	非有效
	10家
	有效占比66.7%
	9家
	有效占比70%

	2015年
	有效
	11家
	均值0.838
	18家
	均值0.882

	
	非有效
	19家
	有效占比36.7%
	12家
	有效占比60%

	总体
	平均效率
	30家
	0.8664
	30家
	0.8995


图1   2008-2015DEA技术有效的公司数统计
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2008年-2009年规模效率普遍较低。如表4和图1所示，2008年30家代表性企业中，综合技术效率和纯技术效率达到有效得分设置的均有13家，有效的决策单元占比为43.3%；2009年纯技术有效的决策单元占比显著提高，达到60%，有效增幅16.6%，但综合技术有效的决策单元占比略微下降，此阶段受世界经济危机的影响，国内宏观经济不稳定，大部分企业未达到规模效益，致使部分纯技术有效的企业综合非有效。

2010年-2013年纯技术效率平缓变化。2010年与2011年期间，综合技术效率与纯技术效率的有效占比较为稳定，基本保持与2009年平行的状态；2012年综合技术效率有效占比增长了6.7个百分点，达到50%的比率，此年度有一半的新能源汽车企业处于综合有效状态；2013年综合有效占比降回到2011年水平，但纯技术有效占比大幅提升，达到63.3%，该阶段企业规模效率情况不佳，纯技术进步未能改善整体综合技术效率情况。
2014年-2015年综合技术效率急增急降。2014年新能源汽车产业高速发展，新能源汽车累计生产8.39万辆，同比增长近4倍。政府加大补贴力度，新能源汽车价格上的竞争力逐步增强，金融支持有效占比达到近年来的峰值，综合技术效率有效决策单元占比同比提高23.4%，纯技术效率也达到8年内最高值70%，综合技术效率有效占比增幅大于纯技术效率，说明其规模效率也有显著提升，此阶段经济运行良好，新能源汽车产业金融支持率普遍高效，企业在技术进步的同时达到规模效益。2015年，新能源汽车发展增速逐步减缓，企业核心技术匮乏，仍处于不断创新阶段，决策单元有效占比在达到峰值后有所下降。

表5  2008-2015年DEA效率均值
	年份
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	平均效率

	TE均值
	0.870
	0.842
	0.843
	0.870
	0.872
	0.868
	0.928
	0.838
	0.8664

	PTE均值
	0.885
	0.912
	0.888
	0.897
	0.893
	0.905
	0.934
	0.882
	0.8995

	SE均值
	0.981
	0.916
	0.951
	0.968
	0.974
	0.959
	0.994
	0.948
	0.9614


图2   2008年—2015年DEA平均效率变化图 
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如表5和图2效率均值变化所示，2008年至2015年30家新能源汽车企业的综合技术效率、纯技术效率和规模效率均值变化趋势大致相符。总体上来看，8年间代表企业平均的金融支持效率较高，且主要体现在规模高效率上，技术方面仍有缺陷，平均综合技术达到0.8664，但仍未满足充分有效。
1、经济萧条，产业面临短暂寒冰期
2008年综合效率均值为0.870，纯技术效率和规模效率均值分别为0.885和0.981，至2009年期间，纯技术效率略有上升，但规模效率均值大幅下降致使综合技术效率呈下降趋势，受2008年世界经济危机的波及，全球经济萎靡，我国新能源汽车产业在刚刚起步的摇篮阶段遭受打击，虽然仍从国外引入先进技术，但冰冻的市场环境令企业难以生存，规模效益大大下降。
2、 经济复苏，产业处于平缓破冰期
2009年以后，发达国家实施量化宽松政策为经济体系带来了复苏的活力，为了重建消费者信心，我国出台4万亿的经济刺激政策，政府也加大力度扶持新能源企业，中国新能源汽车产业进入艰难的破冰期，从发展趋势看，新能源汽车产业融资效率普遍提高，处于平缓上升阶段，我国新能源汽车企业融资效率仍存在很大的提高空间。
3、 经济向好，产业步入加速成长期
至2014年，国际经济在宽松政策下重新振兴，我国对购置的新能源汽车免征车辆购置税，多项优惠政策使汽车市场呈现欣欣向荣的景象，新能源汽车全年共完成生产78499辆，销售74763辆，比上年分别增长3.5倍和3.2倍。新能源汽车企业三项金融支持效率均达到8年内峰值，平均综合技术效率0.928，高于综合技术效率均值的企业有21家，纯技术效率均值和规模效率均值达到0.934和0.994的最高点，新能源汽车产业呈现出全新的高效发展的态势；但急速的发展并不能彻底消除投资者的顾虑，充电桩建设投入大、见效慢，新能源汽车仍存在基础设施不完备，技术储备不过关的情况，2015年新能源汽车融资效率出现下降，高速发展情况有所冷却。
（2） Logit模型参数估计

Logit模型可以通过有效的拟合回归判断解释变量的影响，定量地检验模型的有效性，表6为2008年至2015年期间8年30家新能源汽车代表企业面板数据的Logit回归结果，反映了各金融投入变量对新能源汽车产业金融支持效率的总体影响。

表6  2008-2015新能源汽车企业金融支持效率面板Logit回归拟合结果
	Estimation Equation
	Y*=9.230883-2.295577Rts-0.0632316Herf-0.0608059Tdr-3.346219Beta

	Std. Error
	(1.604896)
	(1.094343)
	(0.0202119)
	(0.0164308)
	(0.7130541)

	Z-Statistic
	5.75***
	-2.10**
	-3.13***
	-3.70***
	-4.69***

	Prob.(95%)
	0.000
	0.036
	0.002
	0.000
	0.000

	Margins dy/dx
	Y*= -0.3494343Rts-0.0096252Herf -0.0092559Tdr-0.5093636Beta

	Std. Error
	(0.1590534)
	(0.0026298)
	(0.0021042)
	(0.081887)

	Z-Statistic
	-2.20**
	-3.66***
	-4.40***
	-6.22***

	Prob.(95%)
	0.028
	0.000
	0.000
	0.000

	Goodness-of-fit Test

	Pearson Test
	250.75
	Prob.
	0.2292

	Hosmer-Lemeshow Test
	6.50
	Prob.
	0.5914


注： p<0.01，显著水平***；0.01<p<0.05，显著水平**；0.05<p<0.1，显著水平*。
在模型的拟合优度检验中， Pearson卡方检验和Hosmer-Lemeshow检验的伴随概率分别为0.2292和0.5914，即在95%的置信概率下不能拒绝模型充分拟合的原假设，模型拟合良好。由表可知，在Logit拟合结果的基础上对解释变量系数进行边际效应的转换，可得解释变量Rts的Z检验伴随概率Prob.< 0.05，即股票受限流通度对金融支持效率有两星水平的显著影响，而股权集中度Herf，资产负债率Tdr和系统风险Beta的Z检验均在99%的置信水平下拒绝原假设，说明三者对金融支持效率都有三星水平的显著影响，可见企业股权融资、债权融资都对企业融资效率有显著影响，除此之外，因宏观经济变动而普遍存在的系统风险也是不可忽视的影响因素。

股权融资与融资效率正相关。股票受限流通度Rts和股权集中度Herf边际系数为负，认为股票受限流通度对融资效率有负向影响，股票受限流通度每降低1个百分点，融资效率增长0.35个单位，Rts=流通受限股数/总股本,股票受限流通度越低，股票流通性越好，在总股本不变的假设下，可认为非限售的普通股占比越高；同时股权集中度降低1%，融资效率增加0.01个单位，股权融资度越低，说明股权结构越分散，此时公司经营效率较高，可认为股权融资对公司融资效率有正向的促进作用。
债权融资与融资效率负相关。资产负债率提高1%，融资效率降低0.009个单位，资产负债率Tdr对金融支持效率有负向影响，由于新能源汽车产业的发展尚处于成长阶段，风险较大且投资回报周期长，而负债融资处于被动地位，成本高收益小，债权融资太多反而会阻碍企业发展，但其边际系数较小，可认为债权融资对融资效率仅有很小的抑制作用，企业可以适当减少债权融资，增加股权融资。
系统风险与融资效率负相关，即融资效率与宏观经济走势保持一致变动。系统风险Beta对融资效率的边际影响为负，Beta值每下降1个单位，金融支持效率上升0.51个单位，在宏观经济运行较好的繁荣时期，系统风险较小，此时整个产业的融资效率普遍较高，所以应该在宏观经济看好的时期增大融资规模，提高融资效率。
4、 结论及前景展望

（一）结论与建议
通过分析2008年至2015年时间段的新能源汽车DEA金融支持效率表明：
结论一，新能源汽车产业的整体金融支持效率随宏观经济周期的波动而变化，在经济衰落时期，产业内各企业的投融资意愿较为消极，技术进步率普遍较低，也难以达到规模效益，综合金融支持效率不高，但在经济繁荣时期，市场上资金资源配置良好，投资者对经济效益普遍看好，企业大力引入国外先进技术，积极开发生产，规模效益良好，新能源汽车产业融资效率较高。
结论二，技术发展障碍是制约企业金融支持效率的核心因素，目前我国新能源汽车企业融资效率的提高处于瓶颈阶段，充电基础设施不完善，产品创新不足与较高的市场定价让消费者望而却步，大部分企业着眼于提升规模效益而忽视技术进步，纯技术效率低于规模效率，致使综合技术效率不能达到充分有效。我国新能源企业应更注重科技的牵引作用，坚持以需求导向细分市场，建立专项技术创新研发部门，引入优秀人才与技术，鼓励产品创新，释放企业活力，推进产业升级，提高金融支持效率，创建新能源汽车高效产业集群。 

从8年间新能源汽车企业融资效率的面板Logit模型参数估计可得出如下研究结论：

结论一，股权融资可以促进新能源汽车产业融资效率的提升，公司可以通过上市公开发行股票，招商引资，私募等直接融资形式筹集资金，降低中间成本，提高融资效率。股权融资是所有权的进一步分配，没有固定的利息负担，具有永久性和极高的主动性，发行股票可以提高企业知名度，良好的声誉也可为之后的融资提供便利。另一方面，股权过分集中对金融支持效率有不利影响，我国新能源汽车产业普遍存在“一股独大”的现象，公司控制权掌握在极少数人手中，公司的管理者或最大股东可能为了追求自身效益最大化而损害公司利益，激化大股东与其他分散小股东间的利益矛盾，削弱企业融资效率，同时为防止股权结构向过分分散的另一极端发展，可以增加机构股东比例，有利于大股东间相互制约。因此，我国新能源企业应在保持股权适度分散的前提下提高有效股权融资比例。

结论二，现阶段债权融资对新能源汽车企业融资效率影响较小，但仍有一定抑制作用。目前我国新能源汽车产业的经营发展还未成熟，信用评级机制与内部控制体制均不健全，融资存在较大风险，而债权融资到期还本付息的特点往往使企业具有较高的财务杠杆，负债经营的企业可能因为繁重的财务压力而导致破产；另一方面，在信息披露与机构监管落实的不到位的情况下，债权融资对筹资规模，借款期限及担保物方面有诸多限制，融资成本与门槛双高，较高的信用风险还可能影响公司进一步的筹资能力，降低企业融资效率。因此在新能源汽车产业的成长阶段，应谨慎使用负债方式进行融资。

结论三，产业系统风险对新能源汽车企业融资效率有显著负向影响，我国新能源汽车产业融资效率随宏观经济走势的波动而变化。现阶段我国新能源汽车产业未形成成熟的产业集群，单个企业抗风险能力较低，在宏观经济不稳定的情况下企业融资波动较大，在经济繁荣的时期系统风险小，融资效率高。因此企业可根据宏观经济的周期性变化，预测经济走势，在经济看好的时期加大融资规模，加速技术进步与产品创新，提高融资效率，在经济低迷的时期，应避免盲目融资与过度投资，合理配置资金流向，提升企业核心竞争力。

（二）前景展望
1、 我国新能源汽车市场需求大，前景广阔。
近年来新能源汽车成长速度加快，在细分市场上的渗透能力也不断加强。2008年作为我国“新能源汽车元年”，政府加大扶持力度，实施消费补贴，增加研发和基础设施投入，产业化规模迅速扩张；2014年在国家地方双重补贴、免购置税、不限牌三大利好的情况，宇通客车成为年度新能源客车推广的领航者，比亚迪秦、特斯拉D系列、宝马i8、奥迪A3-etron等车系的推出标志着新能源的春天真正到来；2015年，国务院对新能源汽车产业做出不限行、不限购规定，中国累计生产新能源汽车37.90万辆，超越美国，位居全球第一；2016年，中国仍将是全球最大的电动汽车市场。“十三五”开始，中国新能源汽车产业进入加速阶段，预计到2025年，中国新能源汽车年销量将达到汽车市场需求总量的20%，自主新能源汽车市场份额达到80%以上，为此，国家层面将形成产业间联动的新能源汽车自主创新发展规划，并推出持续可行的新能源汽车财税鼓励政策。
2、 新能源汽车市场将逐步由政府主导转变为市场主导型。
政府服务的重点应是公共事业部分，而未来面临的重要问题是如何使新能源汽车市场的支持补助政策合理退坡，政府需放宽准入门槛，健全监管体系，吸引更多社会资金投入产业，将投融资主动权还给市场，形成自主运行的新能源汽车产业供求系统。未来发展的障碍依然是高额的成本和核心技术缺陷，企业必须把重点放在技术创新、产品创新和商业模式创新上，降低产品成本、优化产品性能，以消费者的需求为导向来开拓已有及潜在市场。 
3、 新能源汽车正迎来全新的生产经营模式。
由于移动互联网对传统经济形态的影响，追捧风险投资及P2P租车和拼车等商业模式的渗透，“互联网+新能源汽车”将成为一种全新的生产经营模式。可以预见，分时租赁和汽车共享的创新运营模式前景广阔。此外，在充电基础设施建设领域，财政部将引入政府和社会资本合作模式（PPP），2016年计划将天津市新能源汽车公共充电设施网络建设成为PPP合作模式的国家示范项目,年总投资额约为5.16亿元。这种经营模式，不但能弥补新能源汽车行业在基础设施建设初期的资金缺口，而且能够最大程度的带动社会资本参与融资，最终提高新能源汽车产业融资效率。 
（作者单位：天津财经大学经济学院，天津市 300222）
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