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科技创新型企业创业板上市融资效率研究

宋玉臣，李楠博
（吉林大学 数量经济研究中心暨商学院，吉林 长春　１３００００）＊

摘　要：对中国科技创新型企业创业板上市的融资效率进行分析后发现，上市后不同企业的融资效率存

在很大差异，并且产生融资效率低下问题的原因也各不相同。这就要求科技创新型企业根据自身情况，转变

内部资金流通方式，构建完善的筹融资结构；监管部门不仅要引导科技创新型企业加快上市步伐，还要加强

对已上市企业的监督管理。
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一、引言

当一个国家或者地区的经济进入了创新驱动阶
段，推动经济可持续增长的主体力量就会转变为科
技创新型企业。近年来美国科技创新型企业每年要
创造占全国７０％以上的专利，这一平均创新能力是
大企业创新能力的２倍以上。我国近几年的统计数
据显示，全国约有６６％～７２％的发明专利是由科技
型企业提供的，另有８２％以上的新产品开发、７４％
以上的技术革新都是由科技型中小企业完成的，他
们己经成为了我国技术创新的重要力量和源
泉［１－４］。

《中关村发展蓝皮书———突破融资瓶颈》指出：
在对中关村１０１２家科技企业的调查中，有５０％的
企业认为资金问题是制约其进一步发展的主要因
素。高科技企业尤其是科技创新型企业中的中小企
业普遍被融资问题所困扰，在中关村，民营科技型中
小企业资金缺口平均处于１８００万元左右。不仅在
我国，从世界范围看，自主创新能力强、规模小、业务
模式新、业绩不确定、经营风险高是科技创新型企业
的普遍特点，这些特点导致了他们长期处于投资风
险大、回报周期长和回报率不确定的困境中，难以得
到投资者的青睐［５－７］。

为了推动科技创新与金融发展尽快结合，使科
技创新型企业走出融资瓶颈，实现跨越式发展，我国
在深圳证券交易所推出了创业板市场。截止２０１３

年１２月３１日，我国创业板已上市的３５６家公司中

有超过８０％是国家认证的新“高新技术企业”。创

业板市场的出现完善了科技创新型企业的融资链

条，提供了企业发展所急需的资金，使得企业上市前

因资金瓶颈难以启动的项目得以实施。

　　二、我国科技创新型企业创业板上市融资效率
的实证分析

（一）实证模型的建立
本文选择数据包络分析方法对我国科技创新企

业在创业板上市融资的效率进行分析。数据包络分

析方法以多输入和多输出为特点，是对相对效率评

价的系统性方法。该方法利用运筹学的线性规划模

型来判断决策单元是否位于有效生产前沿面上，可

以得出每个决策单元的优化方向，并将优化方向进

行量化，指出有关指标的调整方式［８］。经典ＣＣＲ模

型假定规模报酬不变，最优效率可通过求解以下线

性规划问题得到：
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式（１）的目标函数就是求解第ｊ家决策单位

ＤＭＵ 的投入产出加权比例，也就是效率。为了避
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免方程产生无穷多组解，模型需要增加一组约束条
件ｖＴｘｊ＝１。

利用线性规划的对偶原理，将模型转化为等价
的线性规划模型：

ｓ．ｔ．

ｍｉｎθ
－ｙｊ＋Ｙλ≥０

θｘｊ－Ｘλ≥０

λ≥０，ｊ＝１，２，…，

烅

烄

烆 ｎ

（２）

其中：θ是表示第ｊ个决策变量效率的标量，且

０≤θ≤１；λ是ｎ×１维的常向量。当θ＝１时，ＤＭＵｊ
具有技术有效状态，且ＤＭＵｊ处于效率前沿面上的
点［９］。对式（２）求解ｎ次，所有决策单元的效率就都
可计算出。

但是，通过ＣＲＳ模型所得出的效率是技术效
率，指的是如果以位于效率前沿面上的ＤＭＵ 为标
准，第ｊ个ＤＭＵ 若想达到相同的产出水平，就必须
投入的资源比例。１－θ就是第ｊ个决策单位的多
输入的比例，即该决策单位可以减少输入的最大
比例。

针对科技创新型企业融资效率评价的ＤＥＡ模
型表述如下：设ｎ个决策单元代表ｎ个科技创新型
企业 ，每个科技创新型企业都有ｍ种输入和ｓ种输
出，ＤＭＵｊ 的 投 入 和 产 出 向 量 分 别 为 Ｘ ＝
（ｘ１ｊ，ｘ２ｊ，…，ｘｍｊ）Ｔ 和Ｙ＝（ｙ１ｊ，ｙ２ｊ，…，ｙｍｊ）Ｔ，ｊ＝１，

２，…，ｎ。设ＤＭＵｊ０的投入和产出量为（Ｘｊ０，Ｙｊ０），
记为（Ｘ０，Ｙ０），假设每个决策单元都符合锥性、无效
性、凸性和最小性的公理。那么，生产集可以表述

为：Ｔ ＝ （Ｘ，Ｙ）｜∑
ｎ

ｊ＝１
λｊＸｊ≤Ｘ，∑

ｎ

ｊ＝１
λｊＹｊ≤｛ ｝Ｙ ，

其中，λｊ≥０，ｊ＝１，２，３，…，ｎ。
根据上述条件建立的ＣＲＳ模型如下：
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（３）

其中：ｑ－ｉ ＞０，ｑ＋ｉ ＞０；ε为阿基米德无穷小量
（计算时取正无穷小，一般取ε＝１０－６）。

基于ＣＲＳ模型通过计算可得出企业的技术效
率，以此效率为标准可以判断企业融资利用的效率，

其效率值越高，表示企业所融得资金的运用效率越
高。但ＣＲＳ模型是基于规模报酬不变提出的，即假
设科技创新型企业的规模大小对效率值无影响，然
而，由于行业环境、市场性质和相关政策都会对企业
产生影响，所以，企业无法达到理想运行状态，即无
法通过增加输入获得等比例输出增加。因此，利用

ＶＲＳ模型来解决这一问题，即生产集状态：Ｔ ＝

（Ｘ，Ｙ）｜∑
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由此，得到ＶＲＳ模型如下：
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模型（４）中最优解的结果的ＤＥＡ效率判断如
下：（１）ＤＥＡ有效状态的判断：当θ＊ ＝１，ｑ＋＊ ＝０且

ｑ－＊ ＝０时，认为该ＤＭＵ为ＤＥＡ有效，说明这一决
策单元已在原有的资源投入基础上达到了相对最优
产量，即当投入向量为Ｘ０ 时，产出了最优产量Ｙ０。

ＤＥＡ的相对效率值用θ＊ 表示，θ＊ 也是决策单位投
入向量的“压缩系数”。当θ＊ ＝１，松弛变量全为０
时，一方面，表示该决策单元不但处于规模报酬不变
阶段，同时也位于生产效率前沿面上；另一方面，说
明该决策单元的投入量无法等比例压缩了，松弛变
量均为０，也说明不存在冗余的资源投入，也不存在
产出不足，即该决策单元在这种情况下处于理想的

ＤＥＡ有效状态。（２）ＤＥＡ弱有效状态的判断：当θ＊

＝１，ｑ＋＊ ≠０且ｑ－＊ ≠０时，称决策单元为ＤＥＡ弱
有效，即对于该决策单元来说，尽管位于生产效率前
沿面上，而且处于规模报酬不变阶段，但资源的投入
和最终的产出还存在可改进的方向。ｑ－＊ ≠０，说明
对于当前产出量来说存在着投入的冗余；ｑ＋＊ ≠０，
说明对于当前的输入量来说还存在产出不足现象，

也就是说，该情形下投入和产出都不是最佳状态。
（３）ＤＥＡ无效状态的判断：当θ＊ ≠１或ｑ＋＊ ≠０且

ｑ－＊ ≠０时，称决策单元为非ＤＥＡ有效。当０＜θ＊ ＜

９３
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１时，说明此时输入资源可以通过等比压缩获得相
同的输出量。当ｑ＋＊ ≠０，ｑ－＊ ≠０时，即两个松弛变
量同时都不为０时，也说明投入和产出资源同时存
在投入冗余和产出不足的情况。这时，可以认为该决
策单元处于为ＤＥＡ无效状态。

（二）数据的选取
为了使所选取样本具有时间和空间上的双重代

表性，本文选择的样本企业均是２００９年在创业板上
市的企业，这样可以更清楚地观察企业在创业板上
市后融资效率随时间变化表现出的特点。此外，根
据《科技部、财政部、国家税务总局关于印发〈高新技
术企业认定管理办法〉的通知》第十条进行筛选，选
取２２家企业作为样本进行考察①。

１．输入指标的选取。输入指标共有三项，分别
是资产负债率、运营成本和ＩＰＯ净额②。

２．输出指标的选取。输出指标共有五项，分别
是净资产利润率、主营业务收入增长率、总资产利用
率、托宾Ｑ值和无形资产增长率③。

３．数据的标准化处理。根据ＤＥＡ的基本思想
可以看出，ＤＥＡ分析对所有输入输出指标均有非负
要求，考虑到所利用的输入输出指标可能存在负值
影响，也为了使研究结果更容易考察，采取将所有待
考察指标划归到正值区间内的标准化方法进行处
理，具体方法如下：

ｘ＊ｉｊ＝
ｘｉｊ－ｍｊ
Ｍｊ－ｍｊ

×０．９＋０．１

ｍｊ＝ｍｉｎ
ｊ
（ｘｉｊ），Ｍｊ＝ｍａｘ

ｊ
（ｘｉｊ

烅
烄

烆 ）

（三）实证检验结果
对２２家科技创新型上市企业的分析发现，自

２００９年以来，在我国创业板上市的科技创新型企业
总体融资效率并未发生显著提升，甚至在个别企业
出现了效率下滑的趋势。从表１可以看出，２０１０
年，我国２２家科技创新型企业共有９家在创业板上
市融资后处于融资效率的ＤＥＡ有效状态，在总体
样本中ＤＥＡ有效企业占比约为４１％。这一情况在

２０１１年有所改善，ＤＥＡ 有效的企业占比达到了

５０％，然而在２０１２年却又下降到了３６％。
从全局看，我国创业板上市融资的科技创新型

企业总体有效性较好，但是在上市融资的三年时间
里，多数企业的融资效率并未得到显著提升。如汉
威电子和探路者，在上市初期呈现ＤＥＡ有效状态，
然而到了２０１２年，其ＤＥＡ效率值都只达到了８０％
左右。不过，也有４家非ＤＥＡ有效企业在上市后
始终保持融资效率的持续上升，具体情况如表２。

表１　科技创新型企业上市后总体融资效率情况

年份 ＤＥＡ有效
企业数量

ＤＥＡ无效
企业数量

有效率
（％）

２０１０　 ９　 １３　 ４１

２０１１　 １１　 １１　 ５０

２０１２　 ８　 １４　 ３６

表２　融资效率的ＤＥＡ有效性变化

持续保持ＤＥＡ
有效企业

ＤＥＡ有效性
持续上升企业

ＤＥＡ有效性
持续下降企业

乐普 医 疗、北 陆 药
业、红日药业、安科
生物、中元华电、宝
德股份、硅宝科技

特锐 德、南 风 股
份、金亚科技、
宝通带业

汉威电子、
乐普医疗

根据各企业最新年报，当前科技创新型企业上
市融资效率情况如表３所示。可以看出，目前融资
效率达到ＤＥＡ有效的企业只有乐普医疗、北陆药
业等８家企业，占总比约为３６％。在ＤＥＡ无效的
企业中，则存在着像机器人和莱美药业这样效率极
其低下的企业，其 ＤＥＡ 有效性仅仅达到了３０％
左右。

对于非ＤＥＡ有效企业，表４所示的是他们在
创业板上市融资后的投入（输出）要素冗余（不足）
情况。

通过分析发现，营业成本作为企业投入要素，不
仅出现冗余最多，而且冗余比率均较高，其中钢研高
纳的投入冗余高达１９％，探路者更是高达３１％的冗
余，其余企业冗余比率也较高，均高于５％。莱美药
业则在资产负债率出现了约为２％的冗余，南风股份
则是在ＩＰＯ净额的投入上出现了约为１％的冗余。

表３　科技创新型企业融资效率排名

企业简称 ＤＥＡ效率值 企业简称 ＤＥＡ效率值

乐普医疗 １ 钢研高纳 ０．８５４

北陆药业 １ 汉威电子 ０．８２６

红日药业 １ 鼎汉技术 ０．６８４

安科生物 １ 亿纬锂能 ０．６８４

中元华电 １ 宝通带业 ０．６１６

大禹节水 １ 特锐德 ０．５３５

宝德股份 １ 南风股份 ０．４８６

金亚科技 １ 金龙机电 ０．３６３

硅宝科技 ０．９４０ 机器人 ０．３１０

阳普医疗 ０．９３７ 莱美药业 ０．２８７

探路者 ０．８７３ 天龙光电 ０．１１６

０４
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表４　分要素投入冗余的企业

投入要素 企业名称
资产负债率 莱美药业

营业成本 机器人、探路者、鼎汉技术、硅宝科技、钢研高纳、
宝通带业、阳普医疗

ＩＰＯ净额 南风股份

与投入冗余相比，输出不足在科技创新型企业
中表现的更为明显，见表５。其中，托宾Ｑ和主营业

务增长率是众多企业存在产出不足较多的要素，并
且其输出不足多在５０％以上。其他要素虽然不及
托宾Ｑ和主营业务增长率产出那样显著不足，但也
存在较大缺口。

通对各企业不同投入产出要素影子价格的实证
分析结果表明，绝大部分企业ＩＰＯ净额的影子价格
都极高，其次是资产负债率、总资产利用率和营业成
本，其余要素影子价格均较低。

表５　分要素输出不足的企业

净资产利润率 主营业务增长率 总资产利用率 托宾Ｑ 无形资产增长率

机器人、特锐德、南风股
份、天龙光电、宝通带业、
金龙机电

机器人、探路者、鼎汉技
术、南风股份、汉威电子、
莱美药业、硅宝科技、钢
研高纳、天龙光电宝通带
业

鼎汉技术、南风股份、钢
研高纳、天龙光电、金龙
机电、阳普医疗

机器人、探路者、鼎汉技
术、特锐德、亿纬锂能、汉
威电子、莱美药业、硅宝
科技、钢研高纳、天龙光
电、金龙机电、阳普医疗

机器人、探路者、特锐德、
亿纬锂能、汉威电子、莱
美药业、宝通带业、金龙
机电

（四）结果分析
截止２０１３年１２月３１日，我国共有创业板上市

企业３５６家，其中２００９年上市的企业有３６家，本文
选择了这３６家中有代表性且符合条件的２２家企业
进行融资效率的ＤＥＡ有效性检验。通过实证分析
发现，在创业板上市后的第一年（２０１０年），就有

４１％的企业达到了ＤＥＡ有效，这一比率在第二年
（２０１１年）上升到了５０％，显著验证了创业板上市对
企业融资效率起到的巨大促进作用。然而，２０１２年
这一比率下降到了３６％，有３家企业从ＤＥＡ有效
状态转变为ＤＥＡ无效。究其原因，首先是由于近
两年宏观经济发展趋势较为低迷，使得这些在创业
板上市的小规模创新型企业受到较大影响。其次是
由于创业板上市企业经历三年发展，已走出最初的
财富效应，控股股东在到达了禁售期后纷纷抛售手
中股票。不仅如此，由于创业板以创新性中小企业
为主，公众对创业板态度并不积极，大多数投资人只
是抱着投机的心理“炒新”，事实上对创业板企业的
前景并不看好。因此，多数创业板企业在上市三年
的时间里，融资效率都前后经历了先长后跌的情况。
尽管如此，从整个创业板运行情况看，持续保持融资
效率有效性以及融资效率有效性持续增长的企业，
在整体中所占比重仍然较为理想，也就是说，创业板
依然不失为企业提高融资效率的一个良好途径。

当前，已有三年创业板上市资历的科技创新型
上市企业中，融资效率的总体ＤＥＡ有效性虽然较
为理想，但是其中也不乏一些企业融资效率极其低
下，如机器人、莱美药业和天龙光电等。这些企业所
拥有的一个共同特征，就是都在输出要素中存在大

量的产出不足，也就是说，这些企业在融资后，并没
有及时有效地利用资金，在增加筹资成本的同时，造
成了资金的严重浪费，导致企业长期融资效率低下。
对于这类企业，大量的超募资金无法得到有效利用，
盲目上市在某种程度上阻碍了企业的长久发展，企
业必须尽快认清这一问题，对自身融资结构进行调
整，建立内源融资优先、外源融资暂缓的融资政策，
以此提高企业经营效率。

对投入（输出）冗余的实证检验结果可以看出，
目前我国创业板上市的科技创新型企业投入冗余主
要集中在营业成本上，但营业成本的影子价格均较
低，也就是说，试图通过降低营业成本来提高企业融
资效率比较困难。与之不同的是，大部分企业的

ＩＰＯ净额的影子价格均极其高，一些企业如大禹节
水和硅宝科技等，其影子价格分别达到了２４８．９９和

１４８．２４，也就是说，对ＩＰＯ进行适当调控，是提高企
业融资效率的有效途径。然而，ＩＰＯ过高这一问题，
其症结并不仅在发行上市企业身上，更多的需要政
府和证监部门联合起来，对企业正确引导，严格
监管。

三、结论及政策建议

通过以上分析可以看出，在创业板上市的科技
创新型企业企业，大部分融资效率呈现理想状态，说
明创业板的推出确实给科技创新型中小企业提供了
一个难得的融资机遇，然而，也有部分企业上市后融
资效率低下，主要是由于其对资金的利用存在较大
问题。由ＩＰＯ过高引起的企业融资效率无效在全
部企业中占比极大，也是当前我国大多数科技创新
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型企业在创业板上市后融资效率低下的重要原因。
通过减缓新股发行速度虽然能将这一现象弱化，但
二级市场的公平欠缺，市场化程度低，才是真正的症
结所在。因此，在加快市场化步伐的同时，对拟上市
公司辅以制度约束是必要的，而询价机制的改革更
是势在必行。

同时，政府有关部门还要加强对已上市企业的
监督管理，尤其对于融资效率低下的企业格外加强
监督并给予必要的指导，着重关注企业核心竞争力
的创造，保证企业的长期可持续发展，只有这样，才
能真正促进经济增长、维护市场稳定。

注释：

① 科技创新型企业的甄选原则为：（１）企业提供的产品或服务属于
《国家重点支持的高新技术领域》规定的范围。（２）具有大学专科
以上学历的科技人员占企业当年职工总数的３０％以上，其中研
发人员占企业当年职工总数的１０％以上。（３）最近一年销售收
入小于５，０００万元的企业Ｒ＆Ｄ占总销售收入比不低于６％；最
近一年销售收入在５，０００万～２０，０００万元的企业，比例不低于
４％；最近一年销售收入在２０，０００万元以上的企业，比例不低于
３％。（４）高新技术产品或服务收入占企业当年总收入的６０％以
上。

② 资产负债率也称为负债比率或者举债经营比率，该值反映了资本
结构对企业融资效率的影响。运营成本反映企业在生产运营方
面资金的投入量。ＩＰＯ净额反应了企业上市融资所筹资金规模
的大小，是指科技创新型企业上市实际筹资总额与发行总费用的
差值。

③ 净资产利润率是一定时期企业的净利润与股东权益平均总额的

比率，反映所有者投资的获利能力。主营业务收入增长率反映科
技创新型企业上市融资后的持续成长性状况，也是企业投资收益
的主来源。总资产利用率是对企业的营运能力的反映，如果总资
产利用率低，就说明企业利用其资产进行经营的效率差，企业的
获利能力与发展能力都会因此收到限制。托宾 Ｑ值有很多算
法，根据科技创新型企业上市融资的特点，本文采用托宾Ｑ值的
算法，即托宾Ｑ＝企业市值／期末资产总额，该值反映企业资源配
置效率。本研究利用无形资产增长率反映企业Ｒ＆Ｄ成果，也利
用这个指标间接考察企业上市融资对其Ｒ＆Ｄ带来的影响。
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