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摘要：文章聚焦资金要素对战略性新兴产业的驱动效应，紧紧围绕产业资金供给与需求分析产业发展的融资效率低下问题展开分析。从方法上，本文对融资效率评价模型进行拓展，克服传统径向模型变量“松弛”的不足，构建了以Surper-SBM模型为基础的中国战略性新兴产业融资效率评价的方法，以探究企业融资效率不足的内在动因。通过利用2010-2016年上市公司样本数据进行实证测算的结果表明：只有2.4%的上市公司实现融资效率有效，有97.6%的企业的平均融资效率保持在0.786水平，企业通过改善融资结构，减少投资冗余提高有利于提高融资效率；另外，从七大子行业融资效率来看，生物行业效率最高，均值为0.8248，新能源汽车产业效率最低，均值为0.7636，不同行业发展呈现差异性。最后，利用二元离散性Logit选择模型对影响战略性新兴产业融资效率的因素分析表明：在其他内外部环境保持稳定的情况下，股东权益比率和资产负债率越小，上市公司融资效率越高，非流通股比例越高，融资效率越低。
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Abstract：This paper focuses on the driving effect of capital factors on strategic emerging industries and focuses on the low financing efficiency of industrial capital supply and demand analysis. From the method, this paper expand financing efficiency evaluation model, overcoming the insufficiency of the traditional model of radial variable "relaxation", build a Surper - SBM model on the basis of building our country's financing efficiency evaluation methods of strategic emerging industries to explore the inner drive of enterprise financing efficiency is insufficient. Then, using the sample data of listed companies from 2010 to 2016 the empirical study shows that only 2.4% of the listed companies financing efficiency, the average 97.6% of corporate financing efficiency remain at the 0.786 level, by improving the financing structure, reduce redundant investment financing efficiency has a large space; In addition, according to the financing efficiency of seven major sub-industries, the biological industry has the highest efficiency, with an average value of 0.8248, and the new energy automobile industry has the lowest efficiency, with an average value of 0.7636. Finally, using the discrete Logit choice model on the influencing factors of strategic emerging industries financing efficiency further analysis found that in the case of other internal and external environment is stable, shareholders' equity ratio and the smaller the asset-liability ratio, the listed company financing efficiency is higher, the higher the proportion of non-tradable shares, the lower the financing efficiency.
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1引言
战略性新兴产业是 “十三五”时期中国重点支持和培育的核心产业，发展战略性新兴产业有利于驱动创新要素发展并促进经济结构转型升级，有利于推动经济新常态背景下供给侧改革政策方案的实施。根据相关统计，“十二五”期间，中国重点监测的27个战略性新兴产业子行业年均增长速度大于15%，有力地填补了传统制造业下行的空缺。加快培育和促进战略性新兴产业是中国中央政府立足当前、着眼长远做出的重大战略决策，从国家到地方不断出台一系列利好的政策和措施。2016年12月19日，国务院印发的《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》明确了新时期七大战略性新兴产业的发展路径和方向。2017年6月，国家发改委和国家开发银行签署协议将通过投入超过1.5万亿资金对战略新兴产业领域的21项重大工程进行投资。同时，北京、上海、天津、江苏、安徽、山东、陕西和四川等省份也相继出台细化政策，其中，上海明确提出到2020年末，要实现战略性新兴产业增加值占全市生产总值的20%以上。
尽管新产业新模式不断创新发展，经济新动能快速转换，但是从发展现状来看，战略性新兴产业仍然面临核心竞争力不足、创新实力较弱，配套的产业支持政策和投融资体系不完善、全球创新资源整合不够等的突出问题。无论是产业的规模还是发展的质量，战略性新兴产业同传统产业还存在很大的差距。战略性新兴产业是技术、资金密集型产业，是实现经济增长由“投资驱动”到“创新驱动”模式转变的关键领域，资金作为稀缺性的投入资源制约战略性新兴产业的培育和发展。融资约束是影响战略性新兴产业发展的瓶颈问题，相比注重资本的大规模积累，促进资金的高效率配置更加能够实现战略性新兴产业的持续高质量的增长。在新金融生态环境下，战略性新兴产业企业的融资效率必然受到外部环境和内部治理的多重影响。
本文将从战略性新兴产业融资效率角度出发，利用参数估计和非参数估计的计量方法科学测度战略性新兴产业的融资效率，深入分析企业融资效率低下的根本原因，基于企业内部视角探究影响战略性新兴产业融资效率的多种因素，力求为制定产业发展的政策提供有参考价值的依据。
2文献评述
战略性新兴产业概念是2008年金融危机后，中国政府为了促进经济结构转型升级提出的概念，国外研究并没有对这一领域的专门研究，但是由于西方具有发达的资本市场环境，大量研究围绕融资结构、融资约束和资本配置等方向积累了丰富的成果。Modigliani F.和Miller M.H.（1958）提出MM理论指出在一定的情况下企业的实际价值和企业的融资结构关联度不高。[1]Masulis R(1980)研究了企业经营绩效和负债水平的关系，结果表明：当企业的资产负债率保持在23%—45%的水平，企业能够保持较高的盈利状况。[2] Jan Chen，Rogerstrange（2005）利用上市公司财务数据对企业融资结构进行了分析，发现盈利能力强的企业往往保持较低的资产负债率。[3]Czarnitzki（2006）利用Tobit模型研究了德国制造业企业的融资约束问题，发现企业的创新受到融资约束的负向显著影响。[4] Christos（2008）研究发现企业创新模式有助于缓解融资约束。[5] Chava 等（2013）研究了美国政府减少对于银行业的管制有利于资本市场的技术创新。[6] Cornaggia 等（2015）从内部竞争角度研究了资本市场的竞争激烈程度同企业技术创新的关系，竞争能够加剧企业的创新发展。[7]
与国外不同，国内学者对于战略性新兴产业效率给予了广泛深入的关注，是近年来研究的热点问题。吕岩威等[8]（2013）利用随机前沿生产函数研究了18类战略性新兴产业企业的技术效率，从行业异质性、外生性角度分析效率影响因素。项本武等[9](2015) 利用2004-2011年的统计年鉴面板数据研究了46家战略性新兴企业的技术效率，发现企业的盈利、行业开放度和行业规模发挥正向作用。刘晖等[10]（2015）利用CCR模型以中国28个省市的战略性新兴产业的技术创新效率进行测度，指出区域不均衡现象显著存在。李红锦等[11]以SFA模型选取10家上市公司研究了LED产业的创新效率，产业发展呈现创新投入不足、企业间差异很大的特点。张荣海[12]（2013）以BCC模型和Logit模型研究了苏州八大战略性新兴产业企业的金融支持效率，并从政策、信贷和直接融资角度提出产业发展对策。熊正德等[6]（2011）以DEA和logit模型分别进行了七大战略性新兴产业金融支持效率实证评价和影响因素分析，研究发现宏观经济、政府政策、行业壁垒影响产业发展。
纵观上述研究，国内对于战略性新兴产业的技术效率[8]、[9]、创新效率[3]、[4]和金融支持效率[12]、[13]具有较深入的研究。从研究内容上看，这些成果聚焦于对生产活动技术效率的差异性测度、产权结构影响创新效率情况和金融系统对战略性新兴产业的支持效率的实证分析。较少研究从资金这一驱动战略性新兴产业发展要素角度展开深入分析，更缺乏以融资效率作为研究对象深度挖掘处于生命周期初始阶段的战略性新兴产业的影响因素；从研究方法上看，当前研究普遍采用经典的BCC模型[3]、[12]、SFA模型[9]、[14]，但是，BCC模型通过对投入产出变量等比例缩小或放大，容易出现相关指标出现“松弛”；SFA模型属于参数估计的方法，通过利用计量经济学模型对前沿函数的变量参数进行估计，由于要考虑所有可能的随机因素，因此容易出现测量结果和实际效率值之间的偏差。
本文研究的创新之处在于：第一，相比大部分研究从宏观层面关注战略性新兴产业发展问题，本文聚焦资金要素对产业的驱动效应，紧紧围绕战略性新兴产业资金供给与需求分析产业发展的融资效率低下问题；第二，从研究技术来看，本文从内源融资、债权融资和股权融资角度选取核心指标，以Tone提出的Surper-SBM模型为基础构建中国战略性新兴产业融资效率评价方法，克服传统径向模型变量“松弛”的不足，同时分析战略性新兴产业企业的融资差异的特征；第三，对影响融资效率差异的因素利用二元离散型Logit模型更深入研究，探讨股东权益比率、资产负债率和流通股比例等内部要素对融资效率变化的关联特征，为战略性新兴产业跨越式发展提供支持。 
3模型的构建与选择
3.1基于Super-SBM的融资效率模型
目前，研究融资效率问题，大部分学者采用DEA模型进行评价，该方法能够克服参数估计法系统误差较大的缺陷。从已有文献来看，大部分研究采用经典的C2R和BC2模型。这两种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，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。
为了克服“松弛”导致的模型误差，Tone(2001)首先构建了SBM模型，该模型主要通过对松弛变量（Slacks-Based Measure, SBM）进行评价效率，这种方法通过把松弛变量的设定放到目标函数中，通过非径向、非角度的方法，同时利用投入与产出的差值估计得出效率值从而能够消除传统DEA模型中无效率评价含有松弛变量的问题。[16] 除此之外，在SBM模型中经常会出现多个DMU的值同时等于1的问题，这就带来有效单元之间无法进行排序比较的困扰。因此，Tone(2002)还进一步改进SBM模型提出了Super-SBM模型，该模型在测算效率值时，不考虑投入和产出项列入约束条件，从而实现无效的决策单元的生产前沿面不变，有效的决策单元生产前沿面向后移动，最终模型允许有效决策单元的效率值大于或者等于1。[17]、[18]因此，本文将首先利用Super-SBM模型来对战略性新兴产业融资效率进行测度，具体模型形式如下所示：
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在上述模型中，假设有n家战略性新兴产业样本公司（DMU），可以用[image: image7.png]X =x;;f0Y = y;;



 来分别表示每个样本公司的投入要素和产出要素向量。另外,[image: image9.png]


表示样本的目标融资效率值，投入和产出的类别分别用m，k表示，λ代表列向量,[image: image11.png]m) fy,(r=1..k)



分别是向量X、Y的元素，[image: image13.png]s7#0s;



分别表示样本企业的投入和产出的松弛变量。利用上述模型可以对战略性新兴产业融资效率的实际情况进行客观评价。
3.2 Logit模型原理
Logit模型主要应用于解决二元离散性选择问题，自20世纪60年代，Warner首次在经济学领域运用该模型以来，很多学者从多个领域对该模型公司进行了拓展。而Logit模型是当前研究主流的一种多值选择模型，主要通过分析被解释变量和解释的主要关系，进而估算被解释变量的概率。本文通过分析战略性新兴产业融资效率和影响效率的金融投入的相关关系作为依据，假定Super-SBM模型测算出的战略性新兴产业融资效率[image: image15.png]


作为被解释变量（Y），如果[image: image17.png]


,则被解释变量Y=1, 如果[image: image19.png]p< 1



,则被解释变量Y=0,因此，这样就可以构建一个离散的二元Logit模型。根据经典的logit模型原理，同时，参考傅强等（2015）[17]、王春晨等（2016）[18]的研究基础，可以写出Logit模型的一般表达式： 
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在式（1）中[image: image22.png]


是被解释变量，[image: image24.png]


表示解释变量，[image: image26.png]


表示待估系数，[image: image28.png]"



表示随机误差项。
4变量选取、样本选择与数据来源
4.1 Super-SBM模型的变量的选取
从战略性新兴产业企业融资结构看，可以分成内源性融资、外源性融资。因此，从具体的融资角度看，考虑应收账款、留存收益、股权融资、债权融资、政策性融资和政策性融资等渠道。同时，借鉴已有一些研究[14]-[16]，本文在选取投入产出指标时，以此为依据构建本文效率指标体系（见表1）：
（1）投入指标：根据战略性新兴产业融资模式渠道的原理，结合王琼等（2016）[20]、马军伟（2016）[21]等研究基础，本文从内源融资和外源融资两方面考虑投入指标。具体来说选取应收账款（AR）、盈余公积（SR）、未分配利润（UP）作为内源融资的指标。应收账款能够反映企业的资金流动情况，盈余公积反映企业上期资本转入下期投资的情况，未分配利润是企业实现的净利润经过弥补亏损、提取盈余公积和向投资者分配利润后留存在企业的、历年结存的利润，是企业使用有较大的自主权可支配的投资资金；选取负债总额（TB）作为外源性融资的债务融资的指标；选取实收资本(PC)作为外源性融资的股权融资的指标。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：战略性新兴产业企业融资效率最终反映在企业的经营业绩和市场反馈，因此，选取营业总收入（TOI）、净利润（NP）作为产出指标。一方面，营业总收入能够充分反映战略性新兴企业的发展规模，充分体现企业的融资成长性；另一方面，净利润能够体现企业的通过资本投入获得的实际盈利能力，同时也能够客观反映企业发展的质量。
表1  Super-SBM的指标体系
	指标名称
	一级指标
	二级指标
	指标符号

	投入指标
	X​1：内源融资
	X​11：应收账款
	AR

	
	
	X​12：盈余公积
	SR

	
	
	  X​13：未分配利润
	UP

	
	X2：债务融资
	X​21：负债合计
	TB

	
	X​3：股权融资
	X​31：实收资本
	PC

	产出指标
	Y1：营业总收入 
	TOI

	
	Y2：净利润
	NP


4.2 Logit模型的参数变量选取
为了深入研究影响融资效率和融资投入之间的影响机理，本文将根据surper-SBM模型测度的战略性新兴产业融资效率值，以该值作为被解释变量构建Logit模型，如果决策单元的融资效率值大于等于1则其得分设置为响应1，其他设置为响应0。在考虑影响融资效率的解释变量时，借鉴国内外相关研究成果[13]、[17]、[18]，构建的离散型logit选择模型的被解释变量和解释变量如表2所示，模型的具体形式如下所示：
[image: image30.png]Y* =B, TS+ B,TL+ B,TDS + u



 （2）
表2   Logit模型统计量
	变量类型
	变量名称
	变量定义

	被解释变量
	[image: image31.png]



	融资效率是否有效，有效为1，无效为0

	解释变量
	X​1： TS
	股东权益比率=股东权益/总资产

	
	X2： TL
	资产负债率=期末负债总额/资产总额

	
	X​3： TDS
	流通股比例
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	残差值，服从正态分布

	待估系数
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	i=1,2,3


4.3 数据来源及描述性统计
由于发展时间较短，中国有关部门尚未对战略性新兴产业进行专门、系统的统计，因此，为了获得相对客观、权威的产业数据，本文选取沪、深两个市场上市的非金融类企业2010-2016年间的投入产出指标作为初始数据，根据《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》对产业的分类，筛选，剔除了数据不全、ST的公司，初步选出1080家符合条件的企业研究对象。另外，由于相关软件计算处理的限制，本文以随机抽样的方涉及式从7个子行业随机选取16家上市公司作为研究对象，最终确定了112家公司，5488个观察值作为样本研究。由于Surper-SBM模型要求样本数大于指标数的2倍，本文选取了112家样本，完全符合建模要求。研究涉及的数据均来自RESSET金融数据库。本文研究的样本数据的描述性统计见表3：
表3 变量描述性统计
	变量
	单位
	符号
	最大值
	最小值
	均值
	标准差

	X​11：应收账款
	元
	AR
	30 661 741 112
	 2 810 691
	 919 883 131
	2 754 891 091

	X​12：盈余公积
	元
	SR
	32 254 579 593
	 1 391 388
	 388 377 725
	2 006 427 731

	X​13：未分配利润
	元
	UP
	95 665 028 937
	-2 534 598 798
	1 734 523 532
	7 281 567 516

	X​21：负债合计
	元
	TB
	355 436 856 639
	 5 413 103
	5 963 740 331
	24 152 775 406

	X​31：实收资本
	元
	PC
	11 025 566 629
	 30 000 000
	 830 048 846
	1 418 845 890

	Y1：营业总收入 
	元
	TOI
	396 406 319 270
	 2 046 488
	5 630 103 715
	29 003 602 306

	Y2：净利润
	元
	NP
	21 933 720 305
	-3 021 786 771
	 317 325 366
	1 796 029 950

	TS：股东权益比率
	%
	TS
	   94
	- 12
	   51
	   21

	TL：资产负债率
	%
	TL
	   112
	   6
	   49
	   21

	TDS：流通股比例
	%
	TDS
	   100
	   100
	   100
	   


注：X11…Y2为Super-SBM模型投入产出变量，数据区间为2010-2016年；TS、TL、TDS为Logit模型自变量2016年数据
另外，在利用surper-SBM模型运算时，由于运算需要，要将不同数据去量纲化处理，因此本文拟采用以下方法进行数据的标准化，以满足运算的要求：
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其中，[image: image37.png]


表示第i个决策单元的原始数据。
5实证分析
5.1 战略性新兴产业融资效率的总体评价
 战略性新兴产业融资效率的大小直接影响到企业资本积累和组织扩张的规模，自2009年战略性新兴产业概念正式提出以来，2010-2016年间，中国战略性新兴产业迎来了快速发展的阶段。本文研究利用DEA-SOLVER Pro5.0软件进行Super-SBM模型的有关运算。
从综合技术效率上看，中国战略性新兴产业还处于产业生命周期的起步阶段，资本配置效率不高，企业融资效率大部分还处于非效率状态。如表4所示，由于篇幅原因，在随机选取的42家公司中，2010年，只有上海汽车集团（融资效率值为1.2176）、江铃汽车（融资效率值为1.1563）、重庆长安汽车（融资效率值1.0392）和中国船舶工业（融资效率值为1.0064）4家公司融资效率值达到有效，2016年只有冠昊生物科技和长城汽车两家融资效率有效。另外，在2010-2016这7年间，只有冠昊生物科技一家企业的融资效率大于1，为1.2218，大连易世达新能源平均值最低只有0.6542，有97.6%的企业融资效率小于1。平均融资效率值介于0.8-1.0之间的企业有17家，占40.47%；0.7-0.8之间的企业有21家，占50%；在0.5-0.6之间的企业有3家，占7.14%，这说明大部分战略性新兴产业企业融资效率大于0.7。这说明：大部分战略性新兴产业企业需要通过优化多种资本投入渠道改善融资结构提高企业的综合效率值。
表4 2010-2016年 中国战略性新兴产业企业融资效率值
	序号
	公司
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	均值

	1
	盈峰环境科技集团
	0.669 6
	0.782 6
	0.823 7
	0.810 3
	0.666 1
	0.666 6
	0.684 6
	0.729 1

	2
	云南云投生态环境科技
	0.710 4
	0.779 9
	0.885 6
	0.926 3
	0.721 8
	0.700 5
	0.781 6
	0.786 6

	3
	南方中金环境
	0.746 4
	0.822 0
	0.945 7
	0.984 1
	0.740 4
	0.730 0
	0.724 8
	0.813 3

	4
	山东鲁阳节能材料
	0.693 1
	0.769 0
	1.096 0
	1.004 4
	0.757 2
	0.899 9
	0.804 0
	0.860 5

	5
	北京首航艾启威节能技术
	0.741 5
	0.807 9
	0.933 6
	0.959 6
	0.775 9
	0.749 2
	0.740 0
	0.815 4

	6
	中节能环保装备
	0.730 2
	0.802 4
	0.917 4
	0.942 8
	0.723 5
	0.730 2
	0.719 1
	0.795 1

	7
	分众传媒信息技术
	0.666 2
	0.765 0
	0.912 1
	1.003 3
	0.781 6
	0.781 2
	0.747 9
	0.808 2

	8
	深圳市远望谷信息技术
	0.713 7
	0.774 8
	0.872 9
	0.903 9
	0.734 2
	0.743 2
	0.746 6
	0.784 2

	9
	启明星辰信息技术集团
	0.716 1
	0.782 6
	0.920 5
	0.933 6
	0.734 3
	0.739 6
	0.752 9
	0.797 1

	10
	上海汉得信息技术
	0.741 2
	0.811 7
	0.958 3
	0.983 0
	0.772 0
	0.754 2
	0.752 1
	0.824 6

	11
	杭州初灵信息技术
	0.740 2
	0.819 4
	0.986 8
	0.985 9
	0.782 2
	0.769 1
	0.767 8
	0.835 9

	12
	贵阳朗玛信息技术
	0.743 8
	0.829 0
	0.812 0
	0.866 3
	0.652 8
	0.673 9
	0.678 4
	0.750 9

	13
	深圳市海王生物工程
	0.693 6
	0.777 6
	0.869 2
	0.986 7
	0.757 2
	0.767 8
	0.759 8
	0.801 7

	14
	中粮生物化学(安徽)
	0.693 7
	0.796 4
	0.892 1
	1.006 2
	0.749 3
	0.750 2
	0.771 9
	0.808 5

	15
	天津瑞普生物技术
	0.753 4
	0.820 4
	0.882 1
	0.928 2
	0.707 2
	0.724 2
	0.685 9
	0.785 9

	16
	舒泰神(北京)生物制药
	0.750 5
	0.833 7
	0.959 5
	0.979 4
	0.787 8
	0.772 2
	0.751 2
	0.833 5

	17
	新疆天山畜牧生物工程
	0.734 4
	0.820 7
	0.946 7
	0.981 4
	0.786 1
	0.776 9
	0.771 5
	0.831 1

	18
	冠昊生物科技
	0.738 9
	0.821 2
	0.753 9
	0.640 4
	1.707 4
	1.897 4
	1.993 7
	1.221 8

	19
	中航航空电子系统
	0.702 1
	0.777 7
	0.846 7
	0.785 1
	0.646 9
	0.804 9
	0.984 9
	0.792 6

	20
	中航直升机
	0.738 5
	0.756 4
	0.846 6
	0.917 8
	0.657 3
	0.615 4
	0.709 5
	0.748 8

	21
	中国东方红卫星
	0.687 7
	0.758 5
	0.854 4
	0.943 4
	0.717 8
	0.753 1
	0.813 2
	0.789 7

	22
	中国船舶工业
	1.006 4
	1.088 9
	0.896 4
	0.914 1
	0.725 0
	0.721 0
	0.760 3
	0.873 2

	23
	巨轮智能装备
	0.701 2
	0.763 7
	0.763 5
	0.804 4
	0.656 9
	0.635 4
	0.698 2
	0.717 6

	24
	华昌达智能装备集团
	0.733 3
	0.813 0
	0.884 8
	0.919 2
	0.724 6
	0.734 8
	0.701 4
	0.787 3

	25
	广东宝丽华新能源
	0.599 3
	0.641 0
	0.853 9
	0.893 3
	0.723 5
	0.716 3
	0.738 9
	0.738 0

	26
	深圳市拓日新能源科技
	0.724 6
	0.734 5
	0.910 7
	0.965 6
	0.743 4
	0.685 5
	0.731 7
	0.785 1

	27
	大连易世达新能源发展
	0.733 2
	0.808 2
	0.532 7
	0.572 7
	0.548 1
	0.622 2
	0.762 2
	0.654 2

	28
	天顺风能(苏州)
	0.728 8
	0.798 5
	0.890 6
	0.938 6
	0.742 7
	0.725 3
	0.729 4
	0.793 4

	29
	深圳南山热电
	0.500 6
	0.657 7
	0.873 1
	0.907 6
	0.714 0
	0.729 1
	0.682 0
	0.723 4

	30
	沈阳惠天热电
	0.652 6
	0.759 0
	0.909 5
	0.924 0
	0.728 1
	0.731 1
	0.756 6
	0.780 1

	31
	安徽皖维高新材料
	0.711 6
	0.762 2
	0.860 8
	0.688 4
	0.549 6
	0.450 8
	0.642 5
	0.666 6

	32
	江苏九鼎新材料
	0.699 6
	0.788 7
	0.863 7
	0.911 8
	0.737 6
	0.752 6
	0.817 4
	0.795 9

	33
	湖南博云新材料
	0.701 4
	0.790 5
	0.925 2
	0.934 6
	0.738 4
	0.739 8
	0.751 0
	0.797 3

	34
	湖北国创高新材料
	0.694 9
	0.772 3
	0.932 5
	0.953 4
	0.750 6
	0.750 1
	0.773 3
	0.803 9

	35
	北京三聚环保新材料
	0.706 8
	0.778 4
	0.965 0
	0.982 5
	0.779 3
	0.749 1
	0.763 7
	0.817 8

	36
	常州天晟新材料
	0.731 9
	0.802 6
	0.955 8
	0.959 5
	0.768 0
	0.777 5
	0.790 2
	0.826 5

	37
	江铃汽车
	1.156 3
	1.318 7
	0.873 3
	0.932 4
	0.727 8
	0.674 9
	0.666 9
	0.907 2

	38
	重庆长安汽车
	1.039 2
	0.633 8
	0.830 7
	0.831 7
	0.694 8
	0.671 5
	0.698 1
	0.771 4

	39
	安徽众泰汽车
	0.681 2
	0.769 7
	1.011 0
	1.010 1
	0.785 7
	0.775 1
	0.755 8
	0.826 9

	40
	东风汽车
	0.547 6
	0.703 8
	1.029 5
	0.829 2
	1.031 1
	0.651 1
	0.746 7
	0.791 3

	41
	上海汽车集团
	1.217 6
	1.040 8
	0.556 8
	0.591 1
	0.502 8
	0.403 4
	0.562 9
	0.696 5

	42
	长城汽车
	0.381 1
	0.399 3
	1.007 7
	1.020 0
	1.000 3
	1.006 9
	1.049 0
	0.837 8


注：由于篇幅原因，本文仅节选了42家企业测算结果，以随机选取的方式从战略性新兴产业七大子产业中各选取6家企业作为代表进行分析，如果需要全部企业的评价结果可以联系作者予以提供。
同时，从表5可以进一步看出，中国战略性新兴产业总体融资效率的有效性偏低。在2010-2016年间，通过对112家样本企业进行统计，2013年实现企业综合有效率最高比例10.71%，2015和2016年并列最低，比例为4.46%，大部分企业的融资活动处于融资前沿面以下。这充分说明战略性新兴产业融资冗余现象明显，融资约束现象普遍。
表5    2010-2016年间综合效率有效情况
	年份
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年

	综合效率有效
	7
	6
	8
	12
	6
	5
	5

	综合效率无效
	105
	106
	104
	100
	106
	107
	107

	总样本数
	112
	112
	112
	112
	112
	112
	112

	效率有效企业比例
	6.25%
	5.36%
	7.14%
	10.71%
	5.36%
	4.46%
	4.46%


最后，从企业融资效率的最大、最小值和平均值进行分析，如图1所示，企业融资效率的最大值总体呈递增趋势，从2010年的1.3325到2016年的1.9937,这充分说明部分企业不断谋求创新和改进，不断有一些企业在进行融资活动投入要素的改进，并取得显著成效。从最小值方面来看，部分企业融资效率最低值保持在0.3-0.4之间，这些类型的企业需要进一步改善融资结构，减少投资冗余。同时，从均值来看，大部分企业在7年总体的水平保持在稳定，除2012和2013年外，其他5年总体保持在0.7-0.8之间，这与宏观经济的形势具有显著的相关性。
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图1 2010-2016年样本企业融资效率均值变化
5.2 战略性新兴产业子行业融资效率的分析
   战略性新兴产业的发展受到宏观经济、政策和先进技术等外部因素的影响，将所有产业作为一个整体进行研究能够客观评价产业发展现状，但是七大战略性新兴产业子行业由于发展历史、背景和资本集聚度等具有差异，还需要从子行业角度进一步分析其发展状况。
  如表7所示，本文进一步统计了七大战略性新兴产业2010-2016年间融资情况的变化，首先，从子行业融资效率均值大小排序为：生物>节能环保>新一代信息技术>新材料>高端装备>新能源>新能源汽车，最大值为0.8248，最小值为0.7636，最大最小值之间差距6.84%。本文认为生物产业能够保持较高效率的原因与其不断将资本投入到加技术创新等领域有很大关系，比如以基因技术、细胞生物技术等为典型的新技术应用具有很大的促进作用。由于环境污染日益影响人民生活，中国政府高度重视节能环保产业，产业的各种融资规模会不断增大，企业间的竞争导致技术、人力资源等的投入引致融资结构不断优化，带来效率的提高。新能源汽车产业融资效率较低的原因与产业处于刚起步阶段有关，很多传统汽车企业开始进入转型过渡期，新能源汽车产品的产量还比较低，进而导致融资产出不高。
表7     2010-2016年子行业融资效率变化情况
	序号
	子行业
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	均值

	1
	节能环保
	0.707 0
	0.810 1
	0.917 0
	0.940 3
	0.774 3
	0.771 5
	0.787 7
	0.815 4

	2
	新一代信息技术
	0.729 6
	0.801 4
	0.910 0
	0.941 7
	0.736 3
	0.730 0
	0.735 3
	0.797 8

	3
	生物
	0.725 4
	0.799 2
	0.895 8
	0.925 5
	0.808 2
	0.793 2
	0.826 1
	0.824 8

	4
	高端装备
	0.677 4
	0.755 1
	0.878 3
	0.908 4
	0.687 3
	0.685 7
	0.742 8
	0.762 1

	5
	新能源
	0.720 0
	0.748 2
	0.821 8
	0.884 6
	0.694 8
	0.702 3
	0.734 9
	0.758 1

	6
	新材料
	0.717 2
	0.781 6
	0.900 9
	0.900 3
	0.734 2
	0.725 4
	0.766 3
	0.789 4

	7
	新能源汽车
	0.746 4
	0.778 6
	0.794 2
	0.844 0
	0.717 5
	0.695 6
	0.718 1
	0.756 3


5.3 战略性新兴产业影响效率的因素分析——基于Logit模型
Logit模型基于效用最大化的原则来进行决策判断。[22]、[24]对于战略性新兴产业融资效率的影响因素的研究可以利用该模型进行分析，各个变量不存在多重共线性问题。本文利用样本企业2016年的融资效率值作为被解释变量，融资效率有效则被解释变量定为1，融资效率无效则被解释变量定为0，解释变量数据来自各公司年报，根据模型运算原理[25]、[26]，利用Eviews7.0进行实证运算。得到logit模型结果如下：
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表8  Hosmer和Lemeshow检验的拟合统计量表
	卡方检验
	自由度
	P值

	6.405 8
	6
	0.860 5


首先，对模型进行H-L Statistic检验，如表8所示，值为6.4058，伴随概率的p值为0.8605，大于5%，从统计学看不能拒绝模型拟合良好的原假设。另外，根据表9所示，TS、TL和TDS三个变量的z检验值分别为0.0196、0.0401和0.0097，均小于5%的显著水平，说明在2016年间，股东权益比率、资产负债率和流通股比例均对战略性新兴产业样本上市公司具有显著影响。
表9 样本企业融资效率logit模型拟合结果
	解释变量
	待估变量系数（[image: image42.png]


）
	方差
	z检验值
	P值

	TS
	-2.903 0
	0.718 2
	-2.404 5
	0.019 6

	TL
	-0.139 4
	0.523 8
	-0.800 0
	0.040 1

	TDS
	0.832 6
	0.864 0
	1.628 7
	0.009 7


另外对模型（3）进行分析，可知TS的系数为负，说明在其他内外部环境保持稳定的情况下，股东权益比率越小，上市公司融资效率越高；同理，TL也为负，意味着战略性性新兴产业上市公司的资产负债率对融资效率起负向作用，资产负债率越低，公司融资效率越高，这说明上市公司在利用债务融资方面需要谨慎，需要将公司资产负债率控制在一个合理的范围，过高容易导致公司融资效率低下；最后，公司流通股比例对上市公司融资效率起正向作用，比值越大，上市公司融资效率越容易提高，非流通股比例越高，上市公司融资效率越低，这也进一步说明股权融资这种外源性融资对拓宽上市公司融资渠道，提高融资效率具有重要的作用。
6研究结论与政策建议
本文利用Surper-SBM模型对中国1080家战略性新兴产业上市公司中选取了112家作为样本进行研究，2010-2016年间共计5488个投入产出观察值，通过融资效率的实证测度和Logit对融资效率影响因素分析，得出以下结论：（1）从整体看，中国97.6%的战略性新兴产业融资处于非效率状态，7年间综合技术效率上平均值为0.786，只有冠昊生物科技、金杯汽车、海马汽车集团、洛阳隆华传热节能4家企业平均融资效率值大于1。这说明中国战略性新兴产业还处于产业生命周期的起步阶段，资本配置效率不高，企业融资效率还有很大的提升空间。（2）从七大战略性新兴产业子行业发展看，不同行业的融资效率呈现较大差异性。2010-2016年间，子行业融资效率均值由大到小排序为：生物>节能环保>新一代信息技术>新材料>高端装备>新能源>新能源汽车，最大值为0.8248，最小值为0.7636，最大最小值之间差距6.84%。生物行业发展相对成熟，产业数量和质量均处于较好水平。在重视环境和减少污染的背景下，国家积极鼓励新能源汽车产业的发展，目前该产业处于起步阶段，很多企业发展还不充分。（3）股东权益比率、资产负债率和流通股比例均对战略性新兴产业样本上市公司具有显著影响。在其他内外部环境保持稳定的情况下，股东权益比率和资产负债率越小，上市公司融资效率越高，非流通股比例越高，融资效率越低。
战略性新兴产业对促进中国经济结构转型升级具有重要的作用，从融资效率角度看，本文提出从以下3个方面的支持策略：（1）在产业培育方面，各级政府以税收、补贴等多种政策鼓励战略性新兴产业集聚发展，形成融资生态。大部分战略性新兴产业公司处于非效率状态与行业发展有很大的相关性，产业数量少、集聚度低，规模效应难以实现，企业融资成本和融资效率低下。（2）对于不同的子行业发展需要制定差异化、精准性的培育政策。新能源和新能源汽车产业融资效率最低，对于这些刚起步的产业的成长，要从科学规划，引导产业链上下游协同发展，减少投资冗余，提高有限资金资源的利用效率。（3）在公司治理方面，要注重优化融资渠道，发挥股权融资的优势，严控债务融资风险，确保股权流通。企业要进一步优化内源融资、债务融资和股权融资的结构，合理制定不同渠道融资的比例，同时要保持合理的资产负债率，严控融资风险，保持流通股的比例。
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