高端装备制造业融资效率的静态和动态实证测度
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摘要：融资约束是制约高端装备制造业发展的瓶颈问题。文章充分发挥Surper-SBM精准测量融资效率值并排序的优势，利用2010-2016年45家上市公司的2205个观测值，计算高端装备制造业企业的不同融资效率值，并根据目标效率值大小对企业进行分区。同时，为了探究影响融资效率变化的关键因素，利用Malquist指数模型研究综合效率指数轨迹、技术效率轨迹和技术进步效率轨迹的动态变动。研究表明：我国高端装备业整体的融资效率均值大于0.85，但91.11%的上市公司处于非效率状态；Malquist平均指数总体保持在1.0左右的水平，但是融资效率呈现波动性特征；技术效率指数受规模效率影响大而纯技术效率作用不明显；88.89%的企业注重持续的技术创新，但是技术进步因素还未成为提升融资效率的主要动力源。
关键词：高端装备制造业；上市公司；融资效率； Surper—SBM模型； Malquist模型；轨迹
中图分类号：F127；F275.6  文献标志码：A    文章编号：
Research on financing efficiency of high-end equipment manufacturing listed companies in China from static and dynamic angle
- based on Surper-SBM and Malquist model
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Abstract：Financing constraint is the bottleneck restricting the development of high-end equipment manufacturing industry. Article give full play to the Surper-SBM accurately measuring the advantage of financing efficiency value and sorted, forty-five listed companies from 2010 to 2016 of 2205 observations, high-end equipment manufacturing enterprises of different financing efficiency was calculated, and according to the target efficiency value rho size partition of the enterprise. At the same time, in order to explore the key factors that affect the financing efficiency change, Malquist index model was used to study the comprehensive efficiency index tracks, technical efficiency and technical progress track changes in the dynamic efficiency. Research shows that: China's high-end equipment industry as a whole the financing efficiency of the mean is greater than 0.85, but 91.11% of the listed company is in a state of no efficiency；Malquist average index remains generally at the levels of around 1.0, but the financing efficiency has volatility characteristics; Technical efficiency index affected by scale efficiency and pure technical efficiency effect is not obvious; 88.89% of companies pay attention to continuous technological innovation, but technological progress factor has not yet become a main power source of the financing efficiency of ascension.
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[bookmark: _Toc328333484]一、 引言
高端装备制造业是战略性新兴产业的重要组成部分，具有高科技、高附加值的特点，是推动我国工业产业转型升级的重要引擎, 是实现我国由“制造大国”转型为“制造强国”的核心产业。[1] 2016年，我国制造业总产值实现6.7%的增长达到744127亿元，其中，战略性新兴产业增长10.5%，高端装备业增长10.8%，占规模以上增加值的12.4%，高端装备业呈现良好发展的态势，但是占的比重依然较低。党的十九大报告提出，创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑。高端装备制造业是技术创新的主战场，是全面推进供给侧改革的关键领域。目前，我国的高端装备业发展依然面临缺乏核心技术、产业资源配置低下、融资约束严重的现实困境。[2]资金是促进高端装备制造业发展的重要动力，融资活动的稳定性和充足性对于企业成长起关键性作用。创新金融服务模式，研究如何拓宽融资渠道和提高资本配置效率是解决资金密集型的高端装备业的重要途径，从融资效率角度实证测度高端装备制造业的效率有利于识别影响高端装备制造产业发展的资金难题。
航空航天装备业、轨道交通装备产业、海洋工程装备、卫星及应用产业以及智能制造装备是高端装备的5大细分产业。目前，国外没有明确的高端装备产业的概念，关于融资效率的研究比较多。Hadiye Aslan 和Praveen Kumar[3]研究了上市公司的融资承诺是否具有价值，通过搜集2002-2011年的杠杆收购数据，发现合式融资对股东权益具有显著的正面影响。Berinde Sorin和 Groşanu Adrian[4]利用2005-2012年上市公司的财务报表数据研究了国外投资对融资结构的影响，同时分析了财务自由性、资产负债率及股权转换率等指标对融资效率的评价，研究发现不同融资形式的比例对融资活动具有重要影响。Hovakimian A和Opler T，Timan S[5]从创新绩效的角度对中小企业融资效率进行了研究，企业在选择创新项目时，需要考虑经济指标、社会、科技、教育和工业发展潜力等多种因素。Linda A. Toolsema 和Maarten A. Allers[6]对中央政府财政拨款的效率问题展开了研究，研究发现依据外部支出的需求以及上一期同样项目支出进行预估比单纯固定给予地方政府发放补贴金更有效。
国内对于高端装备制造业融资效率还比较少，根据相关文献的梳理发现大部分研究集中在以下三个方面：（1）从高端装备企业绩效评价的角度研究。陈伟等利用C2R和BC2综合模型的方法对30家上市高端装备企业整体经营效率评价，指出整体效率较高（大于0.9），纯技术效率为0.951。[7] 姚晓芳等[8]选取安徽省12家上市公司财务数据构建DEA模型，选取了营业总成本和固定总资产作为投入指标，营业总收入和净利润作为产出指标。刘焕鹏等利用DSBM 模型对2009-2013年间的高端装备企业效率发现产业总体效率较高但是有下降和发散的特征。[5](2)从高端装备业金融支持角度的研究。昌冬等[6]从金融规模、结构和效率的视角构建超对数生产模型，研究发现在2006 -2015 年10 年间，3中金融支持的弹性分别为2.8、1.32和2.3，资本规模和结构的改善有利于支持高端装备制造业的发展。胡翠等[7]对战略性新兴产业的金融支持问题展开研究，利用PCA方法筛选流通股、净资产比例、毛利率等作为投入产出指标，同时利用BC2模型测度金融支持率，发现高端装备业平均综合效率0.818。 (3)关于高端装备业创新效率的研究。吴雷[8]运用参数分析的SFA 方法对我国28个省市高端装备企业的创新绩效进行了实证分析，研究表明高端装备制造业整体的人力资本弹性高，但是研发资金的弹性较低。李鹏等[9]从投入、转化和产出角度构建了高端装备制造业技术创新指标体系，重点考虑了技术转化环节的人才、资金、设备、知识和技术等因素。
从上述研究可以看出，关于高端装备制造业融资效率的专门研究很少，大部分作为战略性新兴产业的一部分进行研究。[10]-[13]首先，从研究对象看，融资效率的计算需要从资本结构的角度来考虑相关的评价指标更科学，现有的研究较少关注高端装备融资效率的评价。其次，研究方法来看，大部分研究[3]、[4]、[7]利用C2R和BC2的方法建模测度高端装备效率以及SFA等参数估计的方法[8]。经典的C2R和BC2模型在规模报酬不变和可变的假设下测算决策单元曲面和最佳生产前沿面的距离得出生产效率值，这种方法最大的不足在于没有对相关指标“松弛”变化的影响进行评价。另外，SFA需要首先明确研究对象正确的函数形式，当前有限的研究难以精准明确高端装备制造业的具体函数，而且参数估计明显的人为误差会导致评价结果存在偏差。最后，很多研究仅仅从静态的角度研究高端装备制造业的效率问题，而忽视了从动态发展的角度探究高端装备业效率变化引致的企业融资矛盾。
本文聚焦高端装备制造业融资效率这一影响企业生存“命脉”的核心问题，相比金融支持等笼统的研究更加注重从企业资本配置的内涵深入探讨影响企业融资规模和质量的根本因素。在研究方法上，利用Super-SBM测度高端装备制造业的融资效率，其在于优点能克服传统DEA模型测度值精度不高，效率值不大于1而无法对样本准确排序的问题。另外，本文还利用Malmquist生产率指数模型进一步测度不同时序高端装备企业人融资效率的动态变化，进而探究不同经济周期内高端装备制造业融资模式的发展规律。
二、模型的构建与选择
（一）基于Super-SBM的融资效率模型
为了克服“松弛”导致的模型误差，Tone[14]首先构建了SBM模型，通过把松弛变量的设定放到目标函数中从而能够消除传统DEA模型中无效率评价含有松弛变量的问题。另外，Tone[15]还进一步通过改进模型提出Super-SBM模型概念，即准许效率值≧1，来对有效单元进行排序。因此，本文将首先利用Super-SBM模型来对高端装备制造业融资效率进行测度，具体模型形式如下所示：





在上述模型中，假设有n个决策单元（DMU），可以用 来分别表示投入要素和产出要素向量。另外,表示的是目标效率值，投入和产出类别分别用m，k表示，λ代表列向量,分别是X、Y的元素，分别表示投入产出的松弛变量。利用上述模型可以对高端装备制造业融资效率的实际情况进行客观分析。
（二） Malmquist生产率指数模型
 上述利用Super-SBM模型对高端装备制造业融资效率评价方法属于对不同时期面板数据的静态测度。这种方法依然还是会产生一些问题，比如尽管相邻两个评价期内的效率值均处于生产前沿面外同时上期的值高于当期的值，但是还会出现当期效率的绝对值大于上期的情况，这就很难评估效率值是否进步。而Malmquist指数法能够一种能够反映多个样本期间综合效率、技术效率和全要素生产效率的模型，能够动态反映不同时间序列上样本数据的效率值的变动情况，这有助于进一步找出影响效率变化的因素。[16]
Malmquist指数最早由Malmquist.S于1953年提出，目的在于针对消费函数中消费束在无差异曲线的变化情况。后来Caves等（1982）又利用对距离函数的比值的测算而提出Malmquist指数的正式概念,随后在Färe等（1989）对Cave的成果进行验证使得Malmquist指数法得到推广。目前的DEA模型中，采用较为广泛的是Färe等建立的模型[17-18]，同时参考已有的一些相关研究[19],具体可以表示如下：

在上面的式子中，代表t时间段内的DMU分别在t和t+1时间段的有效程度，则代表t+1时间段内DMU在t时间段内的有效程度。如果评价指数,表示生产率比上一期有增加，意味着生产力水平提升；如果评价指数,表示生产率与上一期相同，意味着生产力水平无变化；如果评价指数,表示生产率比上一期下降，意味着生产力水平降低。同时，根据FGRL等（1992）的研究，可以将该指数进行进一步分解：

即：可以将综合效率Mi分解成技术效率指数（EC）和技术进步指数（TC）的乘积，同时EC还能再进一步分解成规模效率值（SC）和纯技术效率值（PC）的乘积。EC表示相邻2个评价时期的效率变化值，如果说明组织单位趋近生产前沿面，具有明显进步。TC则反映技术进步情况，如果，说明组织单位通过技术进步导致生产前沿面向前变化。
另外，对于Malmquist指数的计算可以通过下面四个公式计算得到，能够获得从t时间段到t+1时间段决策单元的全要素效率变化值：




























三、变量选取、样本选择与数据来源
（一）高端装备产业上市公司融资动力源分析
融资效率是经济学领域重要的研究问题，基于资本资源的稀缺性和多用途性，高端装备企业作为经济主体如何在融资约束的条件下实现资金资源最大效用成为有重要价值的研究问题。对高端装备企业融资效率的研究可以归于企业融资效率范畴进行研究，根据国内大部分学者的研究[20]、[21],企业融资主要考虑内部融资和外部融资，即从资金筹集渠道进行考虑。内部融资渠道主要是企业自有的融资体系，包括盈余公积、股东增资和内部集资等多种方式，外部融资包括发行证券获得股权融资、通过向银行借贷实现债权融资以及获得政府的政策性资金补贴等多种方式。因此，研究高端装备企业的融资效率需要充分考虑不同融资渠道的影响。如图1所示，高端装备上市公司融资的渠道可以包括：留存收益、应收账款、信用融资和资产抵押等内源融资，也可以有股权、债权和政策性融资的不同方式。
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                         图1 高端装备上市公司融资主要渠道
（二）Super-SBM模型的变量的选取
根据上述对高端装备制造业上市公司融资结构的分析，从具体的融资角度看，本文在选取投入产出指标时，构建以下具体的融资效率指标体系，见表1：
（1）投入指标：本文选取应收账款（AR）、盈余公积（SR）、未分配利润（UP）作为内源融资的指标；选取负债总额（TB）作为债务融资的指标；选取实收资本(PC)作为股权融资的指标。相比熊正德（2011）、李京文（2014）利用生产法和资产法选取投入指标，本文从融资渠道的角度进行指标确定，具有以下优点：第一、从内源融资、债权融资和股权融资角度选取核心指标能够直接反映企业资金融通和流动状况，能够更加真实地反映的企业融资活动；第二，所有数据均为非负值，更加符合模型构建的要求。
（2）产出变量：选取营业总收入（TOI）、净利润（NP）作为产出指标。营业总收入能够充分反映战略性新兴企业的发展规模，每股收益和净资产收益率能够体现企业的通过资本投入获得的实际盈利状况。
表1  指标体系
	指标名称
	一级指标
	二级指标
	指标符号

	投入指标
	X1：内源融资
	X11：应收账款
	AR

	
	
	X12：盈余公积
	SR

	
	
	  X13：未分配利润
	UP

	
	X2：债务融资
	X21：负债合计
	TB

	
	X3：股权融资
	X31：实收资本
	PC

	产出指标
	Y1：营业总收入 
	TOI

	
	Y2：净利润
	NP



（三）数据来源及描述性统计
 高端装备制造业企业的界定，国内还没有完全统一的定义，目前，主要根据国务院关于战略性新兴产业的分类。为了充分研究高端装备制造业的发展状况，本文选取上市公司样本作为研究对象，这能够确保数据的真实性、客观性和有效性。同时，为了把握高端装备制造业生命周期发展的规律性，本文选取2010-2016年七年的数据进行分析（我国正式提出战略性新兴产业时间为2009年）。考虑到数据的可获得性，本文利用RESEET数据库、国泰安金融数据库、中经网选取深圳和上海证券交易所披露的上市公司财务数据。初步筛选满足基本条件的上市公司180家，剔除数据不完整和ST股公司数据，最后确定45家样本公司，总共2205个观察值。相关样本变量的描述性统计见表2。
表2  变量描述性统计
	变量符号
	单位
	最大值
	最小值
	均值
	标准差
	数量

	AR
	元
	 25 522 785 000
	  3 048 432
	 1 227 254 276
	 3 220 564 849
	315

	SR
	元
	 112 493 483 000
	  52 685 573
	 4 017 372 534
	 10 223 852 309
	315

	UP
	元
	 7 084 287 702
	  32 281 778
	  704 133 173
	  916 089 820
	315

	TB
	元
	 11 133 403 748
	  1 757 034
	  198 032 828
	  755 019 884
	315

	PC
	元
	 19 745 144 606
	- 879 542 630
	  790 015 724
	 1 876 074 608
	315

	TOI
	元
	 93 153 631 402
	  47 837 184
	 4 043 387 262
	 9 779 099 820
	315

	NP
	元
	 3 378 595 294
	-3 021 786 771
	  134 600 788
	  502 694 361
	315


另外，由于DEA模型在运算时候，需要数据非负数，因此，需要对样本初始数据进行标准化处理，方法如式（1）所示。本文选取了45个样本公司，完全符合样本数要大于投入产出指标数的2倍的要求。
 （1）
其中，表示第i个决策单元的原始数据。
四、实证分析
（一）我国高端装备制造业融资效率的静态评价—基于Surper-SBM模型
利用45家上市公司2010-2016年的标准化数据作为输入数据，运用Dea-Solver-Pro软件进行Surper-SBM模型的计算，得到的结果如表3所示。
1、 目标融资效率值的分析。根据45家公司七年的融资效率均值来看，最大值2.0677，最小值0.6232，均值为0.8884，标准差为0.2248。这说明我国高端装备制造业企业总体的融资效率良好，不同企业之间融资效率差异明显。如果将的均值大小进行分区：（1）融资超效率企业：；（2）融资效率高企业：；（3）融资效率中企业：（4）融资效率低企业：。
根据表3和表4，可以发现只有四家公司属于融资超效率企业，分别是中国船舶工业（1.4686）、太原重工（2.0553）、中国船舶工业（1.082）、中航航空电子系统（1.0674），这说明这些公司具有非常合理的融资投入结构，融资活动产出处于生产前沿面之上，处于融资效率有效的状态。另外，有23家公司属于融资效率高企业，其中排名前5的有：华明电力装备、湖北三丰智能输送装备、山东墨龙石油机械、天海融合防务装备技术、徐工集团工程机械。这些公司的融资效率均在0.85以上，接近融资效率有效的状态。同时，有14家公司属于融资效率中企业，这些企业效率最高的是广西柳工机械，值为0.8253，最低的是唐山冀东装备工程，值为0.7017。最后，中国东方红卫星、通裕重工、经纬纺织机械、山河智能装备的融资效率值均低于0.7，分别是0.6496、0.6376、0.6317和0.6232。这些企业的融资投入处于生产前沿面之下，还存在较大的优化空间。
因此，通过对目标效率值的对比可以发现，我国高端装备业整体的效率值较高（大于0.85），各个公司内源性融资和外源性融资投入基本合理，但是91.11%的上市公司存在融资非效率状态，融资结构还需要进一步改善。
表3 2010-2016年 我国高端装备业融资效率一览表
	序号
	公司
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	均值

	1
	太原重工
	0.4565 
	0.2408 
	0.6231 
	0.5747 
	2.9216 
	4.4015 
	5.1688 
	2.0553 

	2
	上海振华重工(集团)
	0.3492 
	0.2207 
	0.3160 
	0.7440 
	1.3154 
	1.4066 
	1.8368 
	0.8841 

	3
	陕西航天动力高科技
	1.1530 
	1.9124 
	0.8391 
	1.0100 
	0.3883 
	0.4128 
	0.4845 
	0.8857 

	4
	上海航天汽车机电
	0.8300 
	0.4637 
	0.5863 
	0.7678 
	0.8517 
	0.7377 
	1.0159 
	0.7505 

	5
	中航航空电子系统
	0.7175 
	1.0228 
	1.0995 
	1.5223 
	1.1809 
	1.0394 
	0.8893 
	1.0674 

	6
	中航直升机
	0.7972 
	0.4369 
	0.6728 
	0.6891 
	0.6291 
	1.2197 
	1.1078 
	0.7932 

	7
	中国东方红卫星
	0.5522 
	0.3685 
	0.6671 
	0.6594 
	0.6160 
	0.6682 
	1.0154 
	0.6496 

	8
	江西洪都航空工业
	0.6584 
	0.5093 
	0.6621 
	0.6551 
	0.7209 
	0.8885 
	0.8890 
	0.7119 

	9
	中国船舶工业
	1.0155 
	4.1884 
	4.3290 
	2.3053 
	1.1090 
	0.7351 
	0.7914 
	2.0677 

	10
	湖北楚天智能交通
	0.6689 
	0.7000 
	1.0337 
	0.5769 
	0.7852 
	1.0044 
	0.9450 
	0.8163 

	11
	唐山冀东装备工程
	0.6543 
	0.6014 
	0.7255 
	0.7224 
	0.6982 
	0.7320 
	0.7783 
	0.7017 

	12
	巨轮智能装备
	0.8778 
	0.6824 
	0.8446 
	1.0035 
	0.7711 
	0.8025 
	0.7311 
	0.8161 

	13
	山河智能装备
	0.6167 
	0.4681 
	0.6776 
	0.7055 
	0.6190 
	0.6353 
	0.6399 
	0.6232 

	14
	江苏通润装备科技
	0.8675 
	0.8607 
	0.8927 
	0.9396 
	0.9020 
	0.9699 
	1.0003 
	0.9190 

	15
	华明电力装备
	0.8746 
	0.9129 
	0.9566 
	0.9678 
	1.0967 
	1.0617 
	1.0534 
	0.9891 

	16
	上海神开石油化工装备
	0.8404 
	0.8278 
	0.8785 
	0.9140 
	0.7927 
	0.8570 
	0.8827 
	0.8562 

	17
	天海融合防务装备技术
	1.0430 
	1.0204 
	0.9633 
	1.0281 
	0.8677 
	0.8858 
	0.8541 
	0.9518 

	18
	上海泰胜风能装备
	1.0030 
	0.8886 
	0.8889 
	0.9227 
	0.8334 
	0.7950 
	0.7965 
	0.8754 

	19
	松德智慧装备
	1.0024 
	0.9502 
	0.9570 
	1.0113 
	0.8706 
	0.8640 
	0.8238 
	0.9256 

	20
	张家港富瑞特种装备
	1.0175 
	1.0208 
	1.0220 
	1.0891 
	0.7937 
	0.7721 
	0.7603 
	0.9251 

	21
	湖北三丰智能输送装备
	1.0106 
	1.0158 
	1.0554 
	1.0170 
	0.9203 
	0.9293 
	0.9140 
	0.9803 

	22
	华昌达智能装备
	0.9656 
	0.9190 
	0.9026 
	0.9380 
	0.8176 
	0.7528 
	0.7203 
	0.8594 

	23
	中国船舶工业
	0.9864 
	1.0591 
	1.1443 
	1.1799 
	1.0673 
	1.0663 
	1.0704 
	1.0820 

	24
	徐工集团工程机械
	1.1045 
	0.6415 
	1.1051 
	1.1197 
	0.6621 
	1.0037 
	1.0146 
	0.9502 

	25
	广西柳工机械
	1.0349 
	0.5987 
	0.8356 
	1.0107 
	0.7648 
	0.7774 
	0.7548 
	0.8253 

	26
	经纬纺织机械
	0.6147 
	0.6574 
	0.7252 
	0.6416 
	0.5861 
	0.5819 
	0.6148 
	0.6317 

	27
	山推工程机械
	0.8704 
	0.7429 
	0.7756 
	0.8048 
	0.8550 
	0.6755 
	0.6418 
	0.7666 

	28
	中石化石油机械
	0.8159 
	0.7602 
	0.7909 
	0.8059 
	0.7855 
	0.8321 
	0.8616 
	0.8074 

	29
	河北宣化工程机械
	0.7770 
	0.9422 
	1.0052 
	0.9910 
	0.8630 
	0.9225 
	0.9148 
	0.9165 

	30
	山东威达机械
	0.9108 
	0.7626 
	0.8433 
	0.8464 
	0.7593 
	0.8117 
	0.7838 
	0.8168 

	31
	浙江银轮机械
	0.8461 
	0.8016 
	0.9245 
	0.9455 
	0.8056 
	0.8777 
	0.8800 
	0.8687 

	32
	山东隆基机械
	0.8419 
	0.9053 
	1.0104 
	1.0208 
	0.8353 
	0.8749 
	0.8920 
	0.9115 

	33
	浙江双环传动机械
	1.0085 
	0.5272 
	0.7578 
	0.7711 
	0.6577 
	0.6793 
	0.7330 
	0.7335 

	34
	成都市新筑路桥机械
	0.7520 
	0.5941 
	0.8801 
	0.8171 
	0.6794 
	0.7218 
	0.7132 
	0.7368 

	35
	山东墨龙石油机械
	0.8724 
	0.9581 
	1.0245 
	1.0118 
	1.0313 
	1.0075 
	0.9413 
	0.9781 

	36
	福建海源自动化机械
	0.8514 
	0.8949 
	1.0001 
	0.9433 
	0.8985 
	0.8813 
	0.8798 
	0.9070 

	37
	江苏金通灵流体机械
	0.8850 
	0.7955 
	0.8162 
	0.8210 
	0.7688 
	0.8031 
	0.7789 
	0.8098 

	38
	湖南千山制药机械
	1.0103 
	1.0240 
	1.0006 
	0.9720 
	0.8264 
	0.7917 
	0.7871 
	0.9160 

	39
	大连华锐重工集团
	1.2866 
	1.0859 
	0.7624 
	0.6861 
	0.7016 
	1.0014 
	0.6649 
	0.8841 

	40
	苏州海陆重工
	0.8526 
	0.8162 
	0.9634 
	0.9598 
	0.7653 
	0.7867 
	0.8262 
	0.8529 

	41
	泰尔重工
	0.9139 
	0.9142 
	0.9557 
	0.8676 
	0.8336 
	0.8797 
	0.8716 
	0.8909 

	42
	秦皇岛天业通联重工
	0.7849 
	0.6711 
	0.6781 
	0.6349 
	0.8042 
	0.8514 
	0.8605 
	0.7550 

	43
	江苏润邦重工
	1.0010 
	0.8640 
	1.0025 
	1.0024 
	0.8180 
	0.7878 
	0.8020 
	0.8968 

	44
	辽宁大金重工
	0.8958 
	1.0226 
	1.0014 
	0.8494 
	0.8393 
	0.8262 
	0.8446 
	0.8970 

	45
	通裕重工
	0.7092 
	0.4837 
	0.6559 
	0.6567 
	0.6433 
	0.6741 
	0.6406 
	0.6376 


表4 样本企业融资效率值分布情况
	企业类型
	效率值分区
	个数
	部分典型企业

	融资超效率企业
	ρ≥1
	4
	中国船舶工业、太原重工、中国船舶工业、中航航空电子系统

	融资效率高企业
	0.85≤ρ<1
	23
	华明电力装备、湖北三丰智能输送装备、山东墨龙石油机械、天海融合防务装备技术等

	融资效率中企业
	0.7≤ρ<0.85
	14
	广西柳工机械、山东威达机械、湖北楚天智能交通、巨轮智能装备、中航直升机等

	融资效率低企业
	ρ<0.7
	4
	中国东方红卫星、通裕重工、经纬纺织机械、山河智能装备


2、从纵向不同年份的融资效率有效性进行分析。
   如表5所示，我国高端装备业上市公司整体的融资效率有效性处于较低的水平，2010-2016年间，有效率分别是28.89%、22.22%、31.11%、31.11%、15.56%、22.22%、20.00%，2011和2012年最高，2014年最低，有超过68%的企业处于非效率状态。同时，从具体年均值上看，2014-2016年分别达到0.8612 ，0.9264 和95.27%，近三年来保持稳定上升的趋势，2010年最低为0.8577。这说明，尽管高端装备上市公司整体融资效率没有实现完全有效状态，但是产业内部公司在不断减少融资约束，降低投资冗余，不断提高资金资源的效用。
表5  2010-2016年 我国高端装备业公司有效率比较
	年份
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年

	均值
	0.8577 
	0.8612 
	0.9389 
	0.9138 
	0.8612 
	0.9264 
	0.9527 

	有效值
	13
	10
	14
	14
	7
	10
	9

	无效值
	32
	35
	31
	31
	38
	35
	36

	样本总数
	45
	45
	45
	45
	45
	45
	45

	有效率
	28.89%
	22.22%
	31.11%
	31.11%
	15.56%
	22.22%
	20.00%


（二）基于Malquist模型的高端装备制造业动态分析
为了进一步探究我国高端装备制造业在在不同时期产业融资效率的动态变化，探究制约企业融资的关键性因素，本文继续利用45家上市公司的投入产出数据为依据，样本的时间序列是2010-2016年。同时，利用DEAP2.1软件计算出融资效率的总体效率（MI）、技术效率指数（EC）、技术进步指数（TC）、纯技术效率（PC）和规模效率（PC），相关的评价结果见表5。
1、高端装备制造业Malquist指数的整体变化轨迹分析
 从总体上看，说明我国高端装备制造业的融资效率较高，由于Malquist平均指数总体保持在1.0左右的水平，但是融资效率具有波动性的变化。如表5和图1所示，2010-2014年间，MI的值经历了1.042，0.938，1.017，1.142的变化，先降再升；到了2014-2016年间经历1.142，0.99，1.176和1.048的效率值变动，先将再升再降。这充分说明我国高端装备业还处于产业发展的初始阶段，受到金融环境、内外部投资、政府补贴政策、技术创新等众多不确定性因素的影响较大。
表5  2010-2016年样本企业malquist指数
	时间
	EC
	TC
	PC
	SC
	MI

	2010-2011年
	0.875
	1.191
	0.994
	0.881
	1.042

	2011-2012年
	1.135
	0.826
	1.01
	1.123
	0.938

	2012-2013年
	0.998
	1.018
	1.001
	0.997
	1.017

	2013-2014年
	1.033
	1.106
	0.994
	1.039
	1.142

	2014-2015年
	1.005
	0.986
	1.001
	1.004
	0.99

	2015-2016年
	0.993
	1.185
	1.004
	0.989
	1.176

	均值
	1.004
	1.044
	1.001
	1.003
	1.048



[image: ]
图1 我国高端装备制造业融资综合效率变动轨迹
3、技术效率指数轨迹分析
 技术效率指数（EC）能够反映样本公司由于金融市场科技进步或者融资成本的降低而引致融资产出增加。由于，因此技术效率要受到规模效率指数和纯技术进步指数的影响。
如图2所示，2010-2016年间，我国高端装备产业总体技术效率指数保持平稳状态，2011-2012年除外，总体保持1.0左右细微变化。另外，从图3可以看出，在这七年间，规模效率指数和技术效率指数总体保持相近的变动轨迹，均值分别为1.003和1.004。结合表6，,从具体的公司来看，有33.33%的企业保持融资规模报酬递增，上海振华重工(集团)、太原重工、中国东方红卫星分别实现1.087、1.05和1.043，为前3家效率最高的企业。上海航天汽车机电、中国船舶工业、徐工集团工程机械、山东威达机械四家企业保持规模效率不变，总体效率值维持在1.0。最后，有56.52%的企业的融资规模效率小于1，处于规模报酬递减的状态，这说明我国高端装备业产业集群还没有形成，规模效应特征不够显著，由于融资规模变化导致融资成本降低的现象还不明显。
另外，从图4来看，尽管在2010-2016年，我国高端装备纯技术效率呈现较大的波动性，但是对技术效率指数的影响还比较小。2011-2012年间，纯技术效率指数达到最高值1.01，2013-2014年间出现最低值0.994。结合EC和SC来看，纯技术效率的作用不明显，这说明现有的技术手段还没有对企业融资产生颠覆性的影响，64.44%的企业融资结构、内部治理能力、融资渠道和融资方向等因素没有实现最优，没有对企业的融资发挥关键性的作用。
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图2 我国高端装备制造业融资技术效率变动轨迹
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图3 我国高端装备制造业融资规模效率变动轨迹
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图4 我国高端装备制造业融资纯技术效率变动轨迹
表6 2010-2016年样本企业平均规模效率情况
	规模报酬
	规模效率值
	个数
	企业名称（节选）

	递增
	SC>1
	15
	上海振华重工(集团)、太原重工、中国东方红卫星、经纬纺织机械、湖北楚天智能交通、唐山冀东装备工程、中航直升机、河北宣化工程机械、山河智能装备等

	不变
	SC=1
	4
	上海航天汽车机电、中国船舶工业、徐工集团工程机械、山东威达机械

	递减
	SC<1
	26
	大连华锐重工集团、松德智慧装备、上海泰胜风能装备、浙江双环传动机械、张家港富瑞特种装备、华昌达智能装备集团、山推工程机械等


2、高端装备业的技术进步指数变化轨迹分析
技术进步指数反映的是生产系统的生产技术从T期到T＋１期的变化程度，即生产技术创新程度。若Tｃ＞１，表示生产技术有所进步；反之，说明生产技术后退。如图5所示，从2010到2016年间，我国高端装备业总体的技术创新保持进步性，除了2011-2012年和2014-2015年外，TC值分别为0.826、0.986，其他时序均保持在1.01以上，从变动轨迹来看，技术效率保持上升的趋势，由于高端装备制造业不断变革新技术促进融资效率的提升。
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图5 我国高端装备制造业融资技术进步效率变动轨迹
同时，结合表7，有88.89%的企业均值TC>1，说明大部分企业追求技术驱动融资成本降低或者融资产出的增大来提高企业的效益，其中太原重工、中航直升机、上海振华重工(集团)最高，分别是1.322、1.239、1.143。另外，只有5家企业的技术效率值小于1，分别是经纬纺织机械、成都市新筑路桥机械、通裕重工、浙江双环传动机械、大连华锐重工集团，说明这些企业的技术进步呈现倒退现象。
表7 2010-2016年样本企业技术进步指数均值情况
	技术创新性
	技术进步指数
	个数
	企业名称（节选）

	进步
	TC>1
	40
	太原重工、中航直升机、上海振华重工(集团)、广西柳工机械、山推工程机械、中航航空电子系统、山东墨龙石油机械、华明电力装备、张家港富瑞特种装备、福建海源自动化机械、江苏通润装备科技、唐山冀东装备工程等

	不变
	TC=1
	0
	——

	后退
	TC<1
	5
	经纬纺织机械、成都市新筑路桥机械、通裕重工、浙江双环传动机械、大连华锐重工集团


因此，从上述分析可以发现，2010-2016年间，我国高端装备制造业企业均高度重视技术创新，在不同的阶段均不断改进方法提高融资效率的水平，但是由于产业所处的阶段、外部环境等多种因素的制约，技术进步还没有成为融资效率提升的主要动力源。
五、结论与建议
文章对我国高端装备业45家上市公司的融资效率进行了静态和动态测度，选取了2010-2016年的2205个观察值进行了实证分析，得出以下结论：
（一）从静态评价来看，我国高端装备制造业上市公司融资效率较高，但是融资约束现象普遍，融资冗余导致融资活动处于生产前沿面之下，还存在优化提升的改进空间。根据Surper-SBM对融资效率目标值的计算，七年间的均值大于0.85，说明高端装备业融资结构整体良好，不同渠道的融资比例比较合理。但是有91.11%的上市公司的均值小于1，依然处于无效率状态，存在较大的潜力。只有中国船舶工业、太原重工、中国船舶工业、中航航空电子系统4家企业处于超效率阶段。另外，从不同的年份看，企业历年的有效率均低于32%，资本资源没有发挥最大效用。
（二）从动态评价来看， Malquist指数总体保持在1.0左右的水平变化，融资效率呈现波动性的变化。2010-2014年间，MI的值经历了1.042，0.938，1.017，1.142的变化，先降低再升高；到了2014-2016年间经历1.142，0.99，1.176和1.048的效率值变动，先降低再升高再降低。
（三）对技术效率轨迹分析，高端装备制造业产业受规模效率影响大，纯技术效率作用不明显。在2010-2016年间，规模效率指数和技术效率指数分别为1.003和1.004，两者变动轨迹基本一致，但是有56.52%的企业的融资规模效率小于1，说明产业的规模效应特征较弱，产业集聚度较低。尽管纯技术效率轨迹呈现较大的波动性，但是波动幅度较小，最大1.01，最小0.994，没有对产业融资产生较大的作用。
（四）对技术进步指数变化轨迹分析，上市公司重视技术创新，但是技术进步不大，对产业融资影响不显著。根据统计，2010-2016年间，有40家样本企业（占总体的88.89%）技术进步效率均值TC>1，说明大部分企业追求技术驱动融资成本降低或者融资产出的增大来提高企业的效益。但是总体的TC均值略大于1.0，技术进步还没有成为融资效率提升的主要动力源。
因此，对于促进我国高端装备制造业的发展，需要注重以下方面：第一、优化融资结构有助于提升减少高端装备制造业的融资约束，降低融资冗余和成本，提高融资产出；第二、制定宽松的金融支持环境，加大政府政策、财政等支持力度，降低高端装备制造业的波动，促进产业快速增长；第三、培育产业集群，扩大产业规模效应，通过降低内部管理成本提高企业的产出效益；第四、加大金融和科技创新，鼓励高、新、尖等核心技术的应用，持续改善融资质量，促进产业变革。 
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