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“四板”市场科技型小微企业融资效率研究
———基于ＤＥＡ模型以四家股权交易中心为例
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摘　要：　通过投影分析和地区比较分析进一步探究影响样本企业融资效率的内外因素，得出其内

在因素主要为融资规模不足、债权融资比例过高、资金使用效率低，而外在因素主要是由于股交中

心服务欠缺、区域政策优惠有限所致。针对上述问题，文章认为：从政府层面入手落实对股交中心

及挂牌企业的补贴政策，设立专项基金，发挥“造血功能”；从股权交易中心层面需拓宽融资渠道，取

消注册费降低融资成本，强化企业指导与跟踪服务；从挂牌企业层面应当注重优化企业资本结构，

提高融资使用效率。
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　　目前，考察“四板”市场挂牌公司融资效率的文

献较为有限，尤其是针对科技类公司融资效率的研

究更是屈指可数。所以，本文将在已有研究成果的

基础上，将截面分析和时间序列分析相结合，采用普

适性最强的数据包络法（ＤＥＡ），结合投影分析研究

区域股权市场内科技型小微企业的融资效率。

１　研究方法

１．１　模型选择

数据包络法是１９７８年由美国运筹学家Ｃｈａｒ

ｎｅｓ等提出的一类计量经济学方法。它是以数据包

络分析方法为基础，对多投入多产出的决策单元效

率进行评价的方法。该方法无须假设各参数的权重

指标和函数关系，而是直接利用投入、产出指标的数

据建立非参数化的最优模型，由此得到同类决策单

元（ＤＵＭ）有效性的相对测度值，因此也成为研究企

业融资效率最普遍、最直观的方法。其原理公式为：

Ｍａｘ犺犼＝
∑
狊
狉＝１狌狉狔狉

∑
犿
犻＝１狏犻狓犻

ｓ．ｔ．　
ｓ．ｔ．

∑
狊
狉＝１狌狉狔狉

∑
犿
犻＝１狏犻狓犻

≤１，犼＝１，２，…，狀

狌≥０，狏≥

烅

烄

烆 ０

其中，狏犻是第犻个投入指标的权重，狌狉为第狉个产出

指标的权重，决策单元效率的定义则为产出和投入

的综合值之比，即犺犼＝
∑
狊
狉＝１狌狉狔狉

∑
犿
犻＝１狏犻狓犻

。所以，问题变为

在所有的犺犼≤１的条件下确定一组最佳的权重，使

得第犼狅 个企业的效率值犺犼狅最大。公式经过Ｃｈａｒ

ｎｅｓＣｏｏｐｅｒ变化以及引入松弛变量犛－和剩余变量

犛＋后变为：

　　Ｍｉｎθ

ｓ．ｔ．∑
狀
犼＝１λ犼狓犼－犛

－＝θ狓０

∑
狀
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＋＝θ狔０

λ犼≥０，犼＝１，２，…，狀

∑
狀
犼＝１λ犼

烅

烄

烆 ＝１

　　θ无约束，

其中，θ是决策单元的相对效率值，θ为０～１，θ越接

近１，表明决策单元越有效。犛－是投入的松弛变

量，表示为达到最优投入实际投入的减少量，犛＋为

产出的松弛变量，表示为达到最优产出实际产出的

增加量。判定是否同时技术有效和规模有效主要有

如下几种情况：

１）θ＝１，犛＋＝０，犛－＝０，则决策单元犼狅 为

ＤＥＡ有效，决策单元的经济活动同时为技术有效和

规模有效。

２）θ＝１，但犛＋或犛－０，则决策单元犼狅 为ＤＥＡ

弱有效，决策单元的经济活动不同时为技术有效和

规模有效。

３）θ小于１，则决策单元犼狅 不为ＤＥＡ有效，决

策单元的经济活动既不为技术有效，又不是规模

有效。

因此，本文的研究框架共分为四个步骤：第一

步，构建ＤＥＡＢＣＣ模型，测算出样本企业的综合融

资效率值；第二步，将综合融资效率进一步分解为技

术融资效率和规模融资效率，考察样本企业的融资

使用效率和融资规模；第三步，在上述结果的基础上

进行ＤＥＡ投影分析，得出各投入、产出指标的松弛

变量，即探究影响样本企业融资效率的内在因素；第

四步，对样本企业进行地区比较分析，总结影响样本

企业融资效率的外在因素；第五步，针对样本企业的

融资效率现状和存在问题提出相应的政策性建议。

１．２　指标体系的构建

本文着重分析科技类公司在区域性股权交易中

心挂牌融资后，利用所融资金创造价值的效率。在

充分分析挂牌企业财务数据可获取性和借鉴已有研

究成果的基础上，本文选取如下投入、产出指标作为

研究变量：

１．投入指标。本文综合从企业融资总量、融资

结构和融资成本三个方面考虑，选择以下投入指标

来评价企业的融资效率：

（１）累计融资量（狓１）：累计融资量反映了企业

通过“四板”市场融得的资金总规模。

（２）资产负债率（狓２）：资产负债率体现企业的

融资结构和杠杆率。该指标的计算公式是资产负债

率＝负债总额／资产总额。

（３）主营业务成本（狓３）：反映公司投入资源的

成本。

２．产出指标。如前文所述，企业融资效率通过

企业所融资金创造价值的输出指标得以反映。结合

现有文献，本文从发展能力、运营能力和盈利能力三

个方面定义企业融资效率的产出。

（１）营业收入（狔１）：衡量企业经营活动中所形

成的经济利益和效应的总流入。

（２）总资产周转率（狔２）：衡量企业资产周转速

度和所融资金使用效率。该指标的计算公式是总资

产周转率＝营业收入／（期初资产总额＋期末资产总

额）×１／２。

（３）净资产收益率（狔３）：衡量企业的盈利能力。

计算公式是净资产收益率＝净利润／（期初净资产＋

期末净资产）×１／２。

投入、产出指标汇总见表１。
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表１　投入、产出指标汇总

指标类别 指标名称 指标意义

投入指标 累计融资量（狓１） 融资总量

资产负债率（狓２） 融资结构

主营业务成本（狓３） 融资成本

产出指标 营业收入（狔１） 发展能力

总资产周转率（狔２） 运营能力

净资产收益率（狔３） 盈利能力

　　数据来源：作者自行整理

１．３　样本选择和数据来源

本文选取上海股权交易中心、江苏省股权交易

中心、天津股权交易所和齐鲁股权交易中心的科技

类挂牌企业作为研究对象。这四家股交中心均位于

科技水平较发达的地区，聚集了大量科技型小微企

业。此外，这四家股交中心成立时间早、挂牌企业

多、企业信息披露较为完善，具有规范的管理制度和

统计口径，因此数据更易获取且可靠性高。本文抓

取了四家股交中心科技类挂牌企业２０１３—２０１６年

的财务数据，剔除退板退市、财报信息披露不完全的

公司后，一共获取了２８４家有效样本。其中，上海股

权交易中心１１２家、江苏省股权交易中心４２家、天

津股权交易中心５８家、齐鲁股权交易中心７２家。

数据来源于各股交中心官网披露的数据及ｗｉｎｄ区

域股权交易中心数据库。

１．４　样本的无量纲化处理

ＤＥＡ模型成立的前提是所有数据均不能为负

数，而在本文中净资产收益率ＲＯＥ可能出现负数，

所以要对净资产收益率指标进行无量纲化处理。本

文通过极值法对样本进行无量纲化处理：

犢犻，犼＝０．１＋
犡犻，犼－ｍｉｎ（犡犻，犼）

ｍａｘ（犡犻，犼）－ｍｉｎ（犡犻，犼）
×０．９

（犻＝１，２，３，狀）　狔＝［０，１］

通过以上方法对样本公司的原始数据进行处理

后，所有数据取值为０～１，符合模型对于投入产出

变量的取值要求。

２　实证结果分析

２．１　融资效率总体分析

１．综合融资效率分析：本文利用 ＭａｘＤＥＡ软件

对４家股交中心２８４家科技类挂牌企业２０１３—

２０１６年的财务数据进行测算，得出综合融资效率指

标，结果如表２所示。从２０１３年到２０１６年，样本企

业融资效率ＤＥＡ平均值由０．４８６上升到０．５６２，

ＤＥＡ融资有效（θ＝１）企业的数量占比由１０．２７％提

升到１４．０８％，这表明企业在挂牌股权交易中心后

融资途径得到了拓展，企业整体融资效率有所提高。

但就融资效率绝对值来讲，“四板”市场科技类企业

的总体融资效率仍处于较低水平。以２０１６年的数

据为例：样本公司综合融资效率的均值仅为０．５６２，

距离融资有效值（θ＝１）尚有较大差距。其中，１５０

家公司的融资效率高于平均值，占整个样本的

５２．８２％。样本公司融资效率最高为１，最低为

０．０６，公司之间差距明显。达到 ＤＥＡ最佳融资效

率，即θ为１的企业仅有４０家，占比１４．０８％，而绝

大部分公司的综合融资效率都处于０．２～０．６，所以

整体来看我国“四板”市场的融资功能还较为薄弱，

大部分科技类挂牌企业的综合融资效率并未达到最

优，存在较大的提升空间。

表２　“四板”市场科技类挂牌企业２０１３—２０１６年综合融资效率分析

年份

θ值分类

２０１３

数量 比例／％

２０１４

数量 比例／％

２０１５

数量 比例／％

２０１６

数量 比例／％

＜０．２ ４２ １４．８８ ４１ １４．４１ ２９ １０．２６ ２２ ７．７５

０．２～０．４ ７９ ２７．８５ ６６ ２３．０８ ６１ ２１．５７ ７２ ２５．３５

０．４～０．６ ８１ ２８．４１ ８３ ２９．３２ ９３ ３２．７５ ８２ ２８．８７

０．６～０．８ ３５ １２．３８ ３５ １２．３６ ３９ １３．６５ ４０ １４．０８

０．８～１ １８ ６．２１ ２５ ８．８１ ２５ ８．７９ ２８ ９．８６

＝１（ＤＥＡ有效） ２９ １０．２７ ３４ １２．０２ ３７ １２．９８ ４０ １４．０８

ＤＥＡ均值 ０．４８６ ０．５１６ ０．５４３ ０．５６２

ＤＥＡ最大值 １ １ １ １

ＤＥＡ最小值 ０．０４９ ０．０５８ ０．０５４ ０．０６０

　　数据来源：根据 Ｍａｘｄｅａ处理结果整理

　　２．纯技术融资效率和规模融资效率分析：以

２０１６年的财务数据为例，将综合融资技术效率分解

成纯技术融资效率和规模融资效率。其中，纯技术

融资效率代表公司的融资使用效率，规模融资效率

则衡量企业融资规模与发展需求是否匹配。结果显

示，纯技术融资效率均值为０．５９，处于较低水平；规

模融资效率均值为０．７５，接近规模有效，且有１４６

家公司处于规模报酬递增状态，占比达５０％以上。

利用散点图进一步描述效率分布情况，如图１所示。

横轴代表了纯技术融资效率，纵轴代表了规模融资

效率，并以两效率的均值为标准分为甲、乙、丙、丁四

类区域。甲区域内的公司表现优越，不管是纯技术
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融资效率还是规模融资效率均高于均值，共计１０２

家公司，占总体样本数量的３５．９２％。乙区域一共有

１００家公司，占比３５．２１％，这些公司有合适的融资

规模，但资金利用率却较低。丙区域公司的规模融

资效率和纯技术融资效率水平均位于均值之下，一

共有４２家公司，占比１４．７９％。丁区域公司有４０

家公司，这部分公司资金使用效率较高，但是融资规

模并不与企业的经营相匹配。从整体来看，“四板”

科技类公司的资金使用效率较低，融资转化为生产

力的过程受到阻碍，企业内部管理和资金运营水平

存在较大的提升空间，但超过７０％的企业规模融资

效率较高，且处于规模递增状态。这表明“四板”市

场上科技类小微企业大多处于扩张阶段，发展势头

强劲，需要进一步扩展融资渠道以获得和实体发展

相匹配的资金支持，以最大化发挥规模递增效应。

图１　２０１６年科技类企业纯技术融资效率和

规模融资效率散点图

数据来源：经 ＭａｘＤＥＡ软件测算结果整理

２．２　融资影响因素分析

为了进一步分析样本企业融资效率低下的原

因，帮助企业寻找提高融资效率的方法，下面从

ＤＥＡ投影分析和地区对比分析两方面对影响样本

企业融资效率的内外在因素进行探究。

１．ＤＥＡ投影分析。对２０１６年非ＤＥＡ融资有

效（即θ＝１）的公司进行投影分析，旨在发现样本企

业投入和产出指标的改进方向。样本企业各指标松

弛变量的统计分析结果如表３所示。

表３　投入、产出指标松弛情况统计

投入／产出

指标
调整方向

需要调整的

企业数量／家
所占比例／％

累计融资总额 正向（狊－＜０） １５８ ６５．０

负向（狊－＞０） ９ ３．５

资产负债率 正向（狊－＜０） ２０ ８．２

负向（狊－＞０） １３９ ５７．０

主营业务成本 正向（狊－＜０） ２４ ９．８

负向（狊－＞０） １２８ ５２．５

营业收入 正向（狊＋＞０） １４２ ５８．３

负向（狊＋＜０） １２ ４．８

净资产收益率 正向（狊＋＞０） １９２ ７９．０

负向（狊＋＜０） ５ ２．０

总资产周转率 正向（狊＋＞０） １５２ ６２．３

负向（狊＋＜０） ９ ３．５

　　数据来源：经 ＭａｘＤＥＡ软件测算结果整理

从投入指标角度分析，ＤＥＡ投影分析结果显示

近６５％的样本公司的融资总规模需要进行正向调

整，这反映出“四板”市场大多数科技类公司面临融

资缺口大，现有融资水平无法满足公司扩张发展需

求的问题，“四板”市场拓展融资渠道、助力企业对接

融资的功能还需完善。在资产负债率指标方面，大

部分“四板”科技类公司存在杠杆率较高、财务风险

较大的问题，有５７％的企业的资产负债率指标需要

进行负向调整。该结果与“四板”市场的现状相吻

合：目前“四板”市场流动性较差，缺乏定价标准。再

加之挂牌企业大多处于发展初期，其让渡股权的意

愿不高，且融资需求大多为短期需求，因此挂牌企业

更偏好于发行成本较高的私募债进行融资。所选的

四家样本股交中心债权融资占融资总量比分别为：

上海１７％，天津７０％、齐鲁５２％，江苏７８％，由此可

见大多数“四板”市场的股权融资功能尚弱，占比过

大的债权融资会使企业的债务负担加重，对企业融

资效率产生负面影响。在主营业务成本方面，有超

半数企业需要负向调整该项指标，这体现出目前“四

板”市场科技类企业融资成本较高。现阶段挂牌企

业除了支付本身的融资利息之外，还需支付中介推

荐费和交易费，前者为用户进入四板市场时需交给

中介的费用，后者是企业在股交中心融资平台发生

交易时所付的手续费。这些费用的收取使对价格敏

感的小微企业进入平台的动机降低，也给挂牌企业

带来附加成本的压力，所以降低科技类挂牌企业的

融资成本还需要股交中心和当地政府加大对企业的

费用优惠和政策补助力度，为小微企业减负。

从产出指标角度分析，样本企业在营业收入指

标和净资产收益率指标上需要正向调整的比例分别

为５８．３％和７９％，企业数分别达１４２家和１９２家，

这印证了“四板”市场挂牌的科技类公司还处于成长

初期，面临着经营不稳定、盈利能力薄弱的问题。与

此同时，结果显示６２．３％的融资无效企业总资产周

转率过低，需要正向调整，这反映出科技类小微企业

资产运营能力不高、资产经营质量差的现状。因此，

要想从产出指标层面入手提高科技类企业的融资效

率则需要着力强化企业的经营能力，合理分配所融

资金，推动科技转化为生产力。综上所述，导致四板

科技类挂牌企业融资效率低的内在因素主要有企业

融资规模不足、债权融资比例过高、所融资金利用效

率低、企业盈利能力弱等，这些因素和企业所处阶段

及发展水平相关联，需要挂牌企业从自身出发加以

提高和解决。

２．地区比较分析。科技类企业的融资效率不仅

由企业内部经营状况所致，还与外部环境因素相关。

尽管本文选取的四家股交中心都位于科技类企业集

４２

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第４０卷第４期 ２０１８年８月 Ｖｏｌ．４０ Ｎｏ．４ Ａｕｇ．２０１８



聚、科技水平较为发达地区，但通过对比发现四家股

交中心科技类挂牌企业的融资效率仍存在较大差

别。２０１６年四地的ＤＥＡ综合融资效率值从高到低

分别为：上海股权交易中心（０．７５）、齐鲁股权交易中

心（０．６８）、天津股权交易所（０．５２）和江苏省股权交易

中心（０．４２）。该结果在一定程度上与各股权交易中

心服务功能的健全性以及当地政府政策补贴力度相

关联。本文分别从平台资源、平台效率、平台广度、政

策支持４个维度，共选取９个指标建立评分系统，每

个指标均根据排名赋予４分、３分、２分和１分的分

值，最后汇总评分用以衡量各股交中心的服务功能及

当地政府的政策补贴力度水平，结果如表４所示。

表４　各股交中心综合服务功能及政府优惠力度评分

维度 指标 上海 评分 齐鲁 评分 天津 评分 江苏 评分

平台广度 总挂牌数 １２７０ ２ ２０８１ ４ １２８５ ３ １２６６ １

机构投资者数量／

挂牌家数
０．３３ ３ ０．０８ １ ０．７ ４ ０．１３ ２

开户数／挂牌家数 ３０．１ ３ １９．８ １ ３３．９ ４ ２９．６ ２

平台资源

培训及融资对接

活动（举办 １０期

以上的系列活动）

企业财税培训系

列活动、大咖下午

茶、挂牌项目投融

资对 接 会、ＢＯＳＳ

的朋友圈、掘金上

股交

４

网上投融资对接

会、挂牌企业投

资会

２

机构准入培训会、天

交所执业机构线上

微课堂、企业实战系

列培训

３

挂牌企业项目投

融资对接会、挂

牌企业系列培训

１

中介数量／挂牌家

数（家）
０．３４ ４ ０．３３ ３ ０．１３ １ ０．１８ ２

平台效率
平均每个月举办

融资活动次数
４ ４ ３ ３ ４ ４ ２ ２

融资总额／挂牌家

数（亿元）
０．１９ ３ ０．１６ ２ ０．１５ ４ ０．１５ ２

融资审批速度 ６个月 ４ 半年至１０个月 ３ ８个月 ３ ６个月 ４

政府优惠 政府的补助
各区均出台补贴

５０～２００万
３

直投基金给予企

业平均３００万
４ 挂牌企业补助１００万 ２

挂牌 企 业 补 助

２０万
１

合计评分： ３０ ２３ ２８ １７

排名： １ ３ ２ ４

ＤＥＡ值 ０．７５ ０．６８ ０．５２ ０．４２

　　数据来源：笔者自行整理

　　根据以上结果，上海股权交易中心得分最高，排

名第一。上海股交中心除帮助企业挂牌融资之外，

还提供其他综合服务来挖掘企业价值。股交中心定

期举办“大咖下午茶”“ＢＯＳＳ的朋友圈”“企业财税

培训”等特色沙龙活动来搭建起企业间沟通的桥梁。

此外，上海市政府对股交中心的发展高度关注，各区

政府均出台了详细的补贴政策支持挂牌企业，直接

补贴力度在５０万至２００万元不等。评分次之的是

天津股权交易所，天津股权交易所的平均投资者开

户数及机构投资者数均位列榜首，投资者资源充足。

此外，天交所每月举办投融资活动次数排名第一，其

系列活动丰富多彩，如机构准入培训会、天交所执业

机构线上微课堂、企业实战系列演练，等等。同时，

天津市政府也明确表示对在股权交易所挂牌交易的

企业一次性补助１００万元，补贴力度与上海等同。

综合评分位居第三的是齐鲁股权交易中心。该中心

最大的优势是政策补贴上力度大，山东省政府建立

省直投基金给予挂牌企业平均３００万元的补贴，并

且强调重点投资于科技型、创新性企业。但就股交

中心本身而言，其吸引投资者及提供企业服务能力

方面略逊于上海和天津。江苏省股交中心除了为企

业举办融资对接会之外，其他培训类的服务相对较

少，平台广度和平台效率方面也略显不足。在政策

补贴上，江苏省政府给予在股交中心挂牌的企业不

超过２０万元的补贴。比起其他地区普惠性的政策

优惠和直接补贴金额，江苏省的补贴力度较为薄弱。

对应融资效率来看，江苏省股权交易中心科技类挂

牌企业的融资效率也低于其他三家股交中心。总体

看来，股交中心及当地政府支持力度的排序与各地

“四板”市场科技类小微企业融资效率的高低基本相

吻合，初步印证了区域股权交易中心的融资功能是

否完善、配套服务是否齐全，以及当地政府的支持力

度与“四板”市场挂牌企业融资效率的相关性，也从

侧面验证了本文对样本科技类挂牌企业的融资效率

的测算是科学客观的。当然，因为“四板”市场公开

数据有限，本文对政府效率的测度以及权重的选择

也存在局限，测度结果仅供广大读者和社会各界参

考和完善。
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图２　四家股权交易中心融资效率及分解效率

数据来源：经 ＭａｘＤＥＡ软件测算结果整理

３　结论及政策性建议

从上文分析中可得出以下结论：（１）整体来看，

科技类小微企业在挂牌股交中心后融资效率得到提

升，但总体融资水平还处于较低的状态，离融资有效

尚有一定距离；（２）科技类挂牌企业资金利用率低

下，纯技术融资效率水平有待提高，但其规模融资效

率较高，大部分企业处于规模报酬递增的状态；（３）

非ＤＥＡ融资有效公司存在融资不足、债权融资比

例过高、融资成本高、产出不足、盈利水平低等企业

内在问题；（４）科技类企业融资效率还与股交中心服

务水平及地方政府扶持力度等外部因素密切相关。

根据分析结果，本文分别从政府、区域股权交易中心

以及科技类小微企业层面提出了如下建议：

首先，从政府支持层面考虑：（一）各省政府对当地

股权交易中心实行专款专项补贴，使股权交易中心成

为半事业性质单位，为股交中心更好地吸引、服务挂牌

企业提供资金来源和政策支持；（二）对挂牌科技类企

业采取多样化的优惠补贴政策，包括直接资金补贴、挂

牌费用补贴、股权（债权）融资贴息、多项税收减免或税

收优惠等；（三）通过股交中心设立扶持小微企业和科

技企业的发展专项基金，通过跟投机制、风险补偿机制

等提高挂牌企业的融资效率。简而言之，政府所要做

的不仅是大力支持股交中心的发展，更是通过股交中

心这个平台帮助企业完善“造血”功能，提高省内科技

类小微企业的综合实力，以适应市场激烈的竞争。

其次，从区域股权交易中心建设层面出发：（一）

提高融资对接功能。股交中心应引入各类机构投资

者及中介机构，通过举办投融资者对接会、会员企业

路演等特色活动促进投资者与挂牌企业的对接，拓

宽融资渠道。（二）短期内以债权融资为主要突破

口，但中长期内可发展多样化融资工具。股交中心

可创新推出金融产品，促进挂牌企业通过股权质押

融资、知识产权质押融资、应收账款融资、绿色债、可

转债、股权众筹、资产证券化等多样化金融工具进行

融资，引导挂牌企业分散部分债权融资，降低企业财

务杠杆，助推供给侧结构性改革。（三）股交中心可

以取消或降低交易费率，并在挂牌准入的中介费用

上给予科技类企业一定的补贴支持，以提高企业的

进入意愿、减少其融资成本。股交中心自身的盈利

则可通过政府专项补助以及企业战略咨询、法律援

助等增值服务获取。（四）强化综合服务水平与后期

跟踪。股交中心可有效整合区域资源，定期开展沙

龙分享、企业培训活动，切实帮助挂牌企业提高经营

管理水平，打造健康良好的孵化培育机制。此外，股

交中心需对企业融资的使用状况进行后续追踪，引

导、监督企业更好地把融资转化到实体经济中去。

最后，从科技类挂牌企业发展层面：（一）提高自

身融资的利用效率。企业需要通过科技创新和资源

整合等方式提高资本运作能力和使用效率。（二）优

化企业资本结构。科技类小微企业要逐渐改变以债

务融资为主的格局，注重自身资本结构的优化，开拓

内源融资、股权众筹等融资新途径。（三）完善企业

信息披露。科技类小微企业想要赢得更多投资者的

信任就更应当积极披露企业信息，自觉接受社会公

众的监督，减轻投资者之间的信息不对称问题。
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