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一、引言
科技型中小企业是践行创新驱动发展的重要主体，

是推动经济高质量发展的重要力量。然而，融资难一直

是制约科技型中小企业发展壮大的主要因素。一方面，

由于固定资产较少、信息透明度较低、经营风险较大，

较难获得银行信贷支持；另一方面，交易所市场通常规

定了较严格的上市条件，使得多数科技型中小企业难以

上市融资。

新三板市场的建立在一定程度上改善了上述困境，

较低的准入门槛、较短的审核期使得新三板对于广大科

技型中小企业更具包容性。在新三板挂牌后，科技型中

小企业可以通过定向增发、股权质押融资、发行私募债

等方式拓展融资渠道、增强融资能力。那么，科技型中

小企业借助新三板进行融资后，融入资金是否得以充分

利用？融资效率是否得以提升？上述问题同样也应得到
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摘要：随着新三板市场的不断发展，其已成为科技型中小企业重要的融资渠道。本文以在新三板挂牌的湖北省科技型中

小企业为研究对象，运用DEA方法测算他们的融资效率并进行比较分析，纵向对比与横向对比的结果均表明借助新三板

进行融资并未带来企业融资效率的提升。进一步，构建动态面板数据模型来分析影响融资效率的主要因素，实证结果表
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力的提升，继而导致了新三板科技型中小企业融资效率下降。
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——基于湖北省企业面板数据的实证研究

科技型中小企业新三板市场融资效率分析
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关注。湖北省是科教大省，众多科技型中小企业在促进

创新发展方面起着不可替代的作用。在此背景下，以在

新三板挂牌的湖北省科技型中小企业为研究对象，测算

他们的融资效率，分析其影响因素，进而发现问题并提

出对策，不仅有助于湖北省科技型中小企业改进融资行

为、提高融资效率，而且对全国其他地区也会起到示范

效应。

二、文献综述
国外文献基本没有提及企业融资效率这一概念，

仅有少数学者侧重分析上市公司再融资对经营绩效的

影响。在股权融资方面，大多数研究结论都表明上市

公司在股权融资后通常伴随经营业绩的下降：Jain and 

Kini(1994)[2]、Loughran and Ritter(1997)[5]均以美国上市

公司为考察对象，发现它们进行股权融资后的多数经营

业绩指标都显著下降。在债权融资方面，Mclaughl in、

Safieddine and Vasudevan(1998)[4]、Jo and Kim(2008)[3]、

Badraoui and Lilti(2012)[1]等学者的研究表明，由于企业

资金管理、代理成本等因素，多数企业在融资后经营绩

效恶化。

随着中国资本市场的发展，国内学者关于中小企业

融资效率的研究成果不断涌现，并逐步由理论研究转向

实证研究。根据实证分析方法来划分，主要包括：(1)回

归分析方法。佟孟华和刘迎春(2012)[12]利用面板数据模

型对辽宁省上市中小企业的融资效率进行回归分析，结

果表明债权融资比股权融资的效率更高。(2)熵值法。郭

平、罗秋萍和孟慧婷(2012)[8]通过运用熵值法对各评价

指标赋权来分析中小企业的融资效率，结果发现创业板

上市中小企业的融资效率不高。(3)模糊综合评价法。

魏开文(2001)[14]、朱冰心(2005)[17]、朱雅琴(2016)[18]

运用模糊综合评价法对比分析了中小企业不同融资方式

的效率，研究结果证实内源融资效率高于债权融资和股

权融资。(4)数据包络分析法。高山(2010)[7]、刘瑞波和

李鑫(2014)[10]、何丽娜(2016)[9]、宋光辉、李洪发和许

林(2017)[16]、王雪梅和贾琪琪(2018)[13]运用数据包络分

析法对我国中小企业板以及创业板上市中小企业的融资

效率进行了测算，而刘荣茂和李偲婕(2016)[11]、吴阳芬

和曾繁华(2019)[15]则将该方法应用于新三板挂牌中小企

业，结果都表明，中小企业资金利用度低，融资效率有

待改善。

既有的研究成果对中小企业融资效率的一般性内容

进行了有益探索，但从研究范围和研究方法来看，尚存

在以下需要继续深入探讨的方面：对于中小企业融资效

率的研究主要聚焦于中小企业板和创业板，涉及新三板

的较少，而针对新三板市场中科技型中小企业的相关研

究则更是缺乏；对于影响中小企业融资效率因素的研究

较少，特别是缺少运用计量经济学模型进行精确地量化

分析，不利于提供有针对性的对策与建议。基于此，本

文以在新三板市场挂牌的湖北省科技型中小企业为研究

对象，运用数据包络分析法测算其融资效率，并根据测

算结果，建立动态面板数据模型对影响融资效率的因素

进行实证分析。

三、融资效率测算与分析
(一)融资效率评价模型

数据包络分析法(Data Envelopment Analysis，DEA)是

一种基于相对效率的非参数评估方法，自1978年由运筹

学家Charnes、Cooper和Rhodes创建以来，其应用范围已

从管理学逐步扩展到经济学的相关领域。相对于其他效

率评价方法，DEA的主要优点在于：运用线性规划技术

解决多投入、多产出的复杂问题，应用范围更为广泛；

放松了对经济活动的假设约束，从而避免了函数形式的

选择错误与指标权重的主观设置等问题，测算结果更为

客观、科学。因此，在企业融资效率研究中，DEA方法

逐渐被认可。

根据对经济活动的规模报酬类型设定的不同，DEA

分为C2R模型和BC2模型两种基本类别。C2R模型假定规

模报酬不变，即随着各种投入同比例增加，产出也会以

相同比例增长。而BC2模型则假定规模报酬可变，包括了

规模报酬递增、规模报酬固定和规模报酬递减等各种情

形。由于经济活动中存在诸多不确定因素，大多数时候

难以实现投入与产出的同比例增长，因而基于规模报酬

可变假定的BC2模型更符合实际情况。此外，根据相对效

率测量方式的不同，DEA在应用中通常采取产出导向和

投入导向两种模式：产出导向模式是指在投入固定的条

件下，如何达到产出最大化；而投入导向模式则关注在
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产出一定的条件下，如何实现投入的最小化。如果符合

规模报酬不变的假设，两种模式效率测算结果相同，而

在规模报酬可变的情形下，二者的测算值会稍有差异。

根据研究对象的自身特点，本文采用基于产出导向的BC2

模型来测算在新三板挂牌的湖北省科技型中小企业的融

资效率。

(二)投入产出指标的选择

鉴于科技型中小企业具有高投入、高风险、高成长

等特点，并考虑到数据的可得性与避免指标间的高度共

线性问题，本文选取以下3个投入指标和2个产出指标。

投入指标反映企业融资资金的规模、结构及使用。

具体包括：(1)资产总额，反映企业在经营活动中所能

支配的全部经济资源，无论债权融资还是股权融资都会

扩大资产总额，因此，该指标的变动能在一定程度上体

现融资规模；(2)负债总额，与企业债权融资规模紧密相

关，而且该指标与资产总额的对比能在一定程度上反映

企业的融资结构；(3)营业成本，包括企业经营活动中各

类投入的成本，体现了融资资金的使用情况。

产出指标反映融入资金对企业生产经营的效应。具

体包括：(1)营业收入，反映企业利用融入资金进行生产

经营从而获取收益的水平；(2)净利润，能较好地体现融

入资金的盈利情况。

(三)样本选取与数据处理

本文参考2017年科技部、财政部、国家税务总局制

定的《科技型中小企业评价办法》对科技型中小企业的

界定标准，并根据研究的实际需要，选取了68家在2014

年(含)之前在新三板挂牌且财务数据完整的湖北省科技

型中小企业作为研究对象。由于部分企业仅在新三板挂

牌，而未有实质性融资行为(定向增发、发行私募债和股

权质押融资)，本文将所选企业中在2015年(含)之前进行

过实质性融资的42家设定为样本组，剩余的26家则作为

对比组，以便对融资企业和未融资企业进行横向比较；

此外，为对企业融资前后的效率测算结果进行纵向比

较，将研究的时间跨度定为2013~2017年。本文原始数据

均来自全国中小企业股份转让系统网站和RESSET金融研

究数据库。

DEA方法要求投入与产出指标的数值均大于零，而

在本文研究范围内，净利润指标的部分数据出现了负

值。此外，不同指标在数值上存在较大差异，这会影响

DEA模型测算结果的准确性。为解决上述问题，采用以

下的无量纲化方法，将各指标的原始数据转换到(0,1]区

间内：
                                             

(1)

其中，xi,j为第j个企业在指标i上的原始数据，ai为指

标i的最小值，b i为指标i的最大值，x *
i , j为无量纲化后的

数值。

(四)融资效率测算结果与分析

基于以上无量纲化处理后的数据，本文运用DEAP2.1

软件计算研究范围内各企业的综合技术效率(TE)，并将其

分解为纯技术效率(PTE)和规模效率(SE)。

1.融资效率纵向对比分析

为对融资效率进行时间维度的纵向对比分析，本文

将每个样本企业从2013年至其融资当年的效率均值作为

其融资前效率值，融资后的第一年至2017年的效率均值

则作为融资后效率值。进一步，为分析融资效率分布情

况的变动，借鉴已有研究，将其数值区间从低到高依次

划分为四个等级：[0,0.5)为相对低效、[0.5,0.8)为相对较

低效、[0.8,1)为准相对有效、1为相对有效。

经测算得到样本组企业在融资前后的综合技术效率

及其分布情况如表1所示。从平均水平来比较，融资后

的综合技术效率有一定程度的下降，实际上，在42家样

本组企业中，30家企业的综合技术效率低于融资前，占

比达71.43%。为判断融资前后的效率差异是否统计下显

著，采用配对样本的Wilcoxon秩和检验，根据R软件计算

的检验结果，对应的p值等于0.0013，能够在5%的显著性

表 1  样本组企业融资前后的综合技术效率
相对有效
(TE=1)

准相对有效
(0.8 ≤ TE ＜ 1)

相对较低效
(0.5 ≤ TE ＜ 0.8)

相对低效
(0 ≤ TE ＜ 0.5)

效率平
均值

融资前 4.76% 90.48% 4.76% 0 0.902

融资后 4.76% 78.57% 16.67% 0 0.873

注：表中百分数为综合技术效率各等级所占比率。

表 2  样本组企业融资前后的纯技术效率
相对有效
(PTE=1)

准相对有效
(0.8≤PTE＜1)

相对较低效
(0.5≤PTE＜0.8)

相对低效
(0 ≤ PTE ＜ 0.5)

效率平
均值

融资前 9.52% 88.10% 2.38% 0 0.934

融资后 16.67% 76.19% 7.14% 0 0.907

注：表中百分数为纯技术效率各等级所占比率。
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水平下拒绝融资前后综合技术效率水平相等的原假设，

表明样本组企业在融资后的综合技术效率相比融资前发

生了显著地下降。另一方面，从效率值的分布情况来

看，融资前后达到相对有效的比率都仅为4.76%(2家)，

且都没有相对低效的企业；融资后的准相对有效比率较

融资前降低了近12个百分点(减少了5家)，而相对较低效

比率则相应增加，这也进一步印证了融资后综合技术效

率下降的事实。

在纯技术效率方面，如表2所示，融资后的平均水

平较融资前也有一定幅度下降，具体来看，在42家样

本企业中，27家企业的纯技术效率低于融资前，占比达

64.29%。为验证该差异是否统计显著，运用配对样本的

Wilcoxon秩和检验，检验结果对应的p值等于0.0139，在

5%的显著性水平下拒绝融资前后纯技术效率水平相等的

原假设，说明融资后的纯技术效率显著下降。从纯技术

效率的分布来看，相对有效的比率较融资前提高了7.15

个百分点(增加了3家)，但准相对有效的比率降低了近12

个百分点(减少了5家)，相对较低效比率则有所增加，融

资前后均没有纯技术效率相对低效的企业。

在规模效率方面，如表3所示，融资前后的效率平均

值没有明显差异，配对样本的Wilcoxon秩和检验结果所

对应的p值为0.1181，表明融资前后的规模效率水平并未

发生显著变化。从规模效率的分布来看，融资前后达到

相对有效的比率都为4.76%(2家)，都没有相对低效的企

业，准相对有效的比率也非常接近，这表明融资前后规

模效率的分布未发生明显变化。

通过对样本组企业融资前后的纵向对比，可以看到

纯技术效率的降低导致了综合技术效率的明显下降，而

规模效率则没有显著变化。

2.融资效率横向对比分析

考虑到宏观经济因素与市场环境因素的变化，除了

进行融资前后的纵向比较外，还需要对融资企业与未融

资企业进行横向比较。为此，对42家样本组企业与26家

对比组企业在2016年的融资效率进行比较分析。

在综合技术效率方面，如表4所示，样本组企业的效

率均值略低于对比组企业，Wilcoxon秩和检验结果对应

的p值等于0.1144，在5%的显著性水平下不能拒绝两组企

业效率均值相等的原假设，说明样本组企业与对比组企

业的综合技术效率水平没有显著差异。从效率值的分布

来看，样本组企业与对比组企业都主要集中在准相对有

效区域内；样本组企业中相对较低效的比率高于对比组

企业，而相对有效的比率较低。

在纯技术效率方面，如表5所示，样本组企业的效率

均值同样稍低于对比组企业，Wilcoxon秩和检验结果对

应的p值等于0.2172，表明样本组企业与对比组企业的纯

技术效率水平没有显著差异。从效率值的分布来看，6成

以上的样本组企业和对比组企业都处于准相对有效区域

内，都不存在相对低效的企业；与对比组企业相比，样

本组企业的相对有效比率较低，而相对较低效的比率则

更高。

在规模效率方面，如表6所示，样本组企业的效率均

值与对比组企业很接近，Wilcoxon秩和检验结果对应的p

值等于0.1407，证实两组企业的规模效率水平没有显著

差异。从效率值的分布来看，样本组企业与对比组企业

都集中在相对有效和准相对有效区域，且两组企业的分

布结构基本一致。

表 3  样本组企业融资前后的规模效率
相对有效
(SE=1)

准相对有效
(0.8 ≤ SE ＜ 1)

相对较低效
(0.5 ≤ SE ＜ 0.8)

相对低效
(0 ≤ SE ＜ 0.5)

效率平
均值

融资前 4.76% 92.86% 2.38% 0 0.966

融资后 4.76% 95.24% 0 0 0.963

注：表中百分数为规模效率各等级所占比率。

表 4  样本组与对比组的综合技术效率
相对有效
(TE=1)

准相对有效
(0.8 ≤ TE ＜ 1)

相对较低效
(0.5 ≤ TE ＜ 0.8)

相对低效
(0 ≤ TE ＜ 0.5)

效率平
均值

样本组 9.52% 71.43% 16.67% 2.38% 0.879

对比组 15.38% 80.77% 3.85% 0 0.914

注：表中百分数为综合技术效率各等级所占比率。

表 6  样本组与对比组的规模效率
相对有效
(SE=1)

准相对有效
(0.8 ≤ SE ＜ 1)

相对较低效
(0.5 ≤ SE ＜ 0.8)

相对低效
(0 ≤ SE ＜ 0.5)

效率平
均值

样本组 14.29% 85.71% 0 0 0.962

对比组 15.38% 84.62% 0 0 0.976

注：表中百分数为规模效率各等级所占比率。

表 5  样本组与对比组的纯技术效率
相对有效
(PTE=1)

准相对有效
(0.8≤PTE＜1)

相对较低效
(0.5≤PTE＜0.8)

相对低效
(0 ≤ PTE ＜ 0.5)

效率平
均值

样本组 19.05% 66.67% 14.29% 0 0.912

对比组 34.62% 61.54% 3.85% 0 0.937

注：表中百分数为纯技术效率各等级所占比率。
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由此可见，样本组企业在综合技术效率、纯技术效

率和规模效率的平均水平上都不及对比组企业，虽然此

差异在统计上并不显著，但仍然表明样本组企业相对于

对比组企业并不具有融资效率优势，两组企业效率值的

分布情况也反映了此事实。

四、融资效率影响因素分析
(一)计量模型与数据说明

1.模型设定与计量方法

企业融资效率变化通常具有惯性，因此，在计量模

型分析中有必要考虑前期值的动态影响。鉴于此，将融

资效率的滞后项也作为计量模型中的解释变量，构建如

下的动态面板数据模型：

               (2)

在以上计量模型中，被解释变量 t e i , t为企业融资效

率。解释变量中包括了被解释变量的滞后值，由于本文

中企业面板数据时间跨度并不长，因此仅将 t e i , t的滞后

一阶te i , t -1设定为滞后解释变量。X m,i , t为一组其他的解释

变量，代表了从不同角度选取的影响企业融资效率的因

素。参考崔杰、胡海青和张道宏(2014)[6]等学者的研究，

并结合研究需要，本文选取下列影响因素：从盈利能力

角度，选取加权平均净资产收益率wroei,t来衡量；从成长

能力角度，选取营业收入增长率incmgrrt i,t来表示；从偿

债能力角度，选取资产负债率dbassrti,t来反映；从营运能

力角度，选取总资产周转率totassrat i,t来说明；从研发与

创新能力角度，选取技术员工占比prtstaffi,t来代表。

此外，为考察企业融资活动的影响，在上述动态面

板数据模型中引入表示企业是否进行实质性融资的虚拟

变量dv。由于融资活动的影响通常具有滞后性，因此，

将其一阶滞后项和两阶滞后项作为解释变量加入到式(2)

中，得到以下计量模型：
  

  (3)

对于动态面板数据模型，主要的估计方法包括差分

GMM和系统GMM。系统GMM在差分GMM的基础上增加

了水平矩条件，能有效地改善差分GMM存在的有限样本

偏差问题，提高了估计精度，因此，本文运用该方法估

计上述动态面板数据模型。考虑到影响融资效率的因素

的内生性问题，在模型估计中将这些因素的滞后值作为

工具变量。

2.数据说明与统计描述

本文计量模型采用的是湖北省2013~2017年新三板科

技型中小企业的面板数据，由前文选取的样本组和对比

组组成。被解释变量融资效率为运用DEA方法测算得到

的综合技术效率，模型中其他变量的数据均来源于全国

中小企业股份转让系统网站和RESSET金融研究数据库。

表7列出了模型中主要变量的描述性统计结果(包括样本

组和对比组的全体企业)。

(二)实证结果与分析

根据企业的融资情况，样本组采用式(3)所表示的动

表 7  主要变量的描述性统计

变量 平均值 标准误 最小值 最大值

融资效率 0.900 0.081 0.488 1

加权平均净资产
收益率

0.082 0.198 -1.327 0.930

营业收入增长率 0.219 0.593 -0.797 3.493

资产负债率 0.397 0.195 0.036 0.959

总资产周转率 0.690 0.405 0.034 2.798

技术员工占比 0.328 0.209 0.058 0.851

表 8  融资效率影响因素的动态面板数据模型估计结果

样本组 对比组 全体企业

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

tei,t-1
0.219***
(0.036)

0.262***
(0.097)

0.271***
(0.029)

0.261***
(0.018)

wroei,t
0.108***
(0.025)

0.051***
(0.008)

0.066***
(0.007)

0.078***
(0.007)

incmgrrti,t
0.009*
(0.005)

0.024***
(0.004)

0.023***
(0.002)

0.023***
(0.001)

dbassrti,t
-0.088***
(0.011)

-0.103***
(0.038)

-0.095***
(0.013)

-0.036***
(0.012)

totassrati,t
0.209***
(0.012)

0.064***
(0.010)

0.102***
(0.007)

0.108***
(0.004)

prtstaffi,t
0.023**
(0.010)

0.064**
(0.025)

0.025**
(0.010)

0.053***
(0.010)

dvi,t-1
-0.017***
(0.002)

-0.005
(0.004)

dvi,t-2
-0.013**
(0.007)

-0.004
(0.003)

截距项
0.593***
(0.033)

0.638***
(0.113)

0.599***
(0.024)

0.577***
(0.016)

AR(1)Test 0.005 0.009 0.001 0.000

AR(2)Test 0.739 0.479 0.813 0.865

Sargan Test 0.726 0.998 0.180 0.113

注：括号内的数值为系数估计的标准误；上标 ***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著；
AR(1)、AR(2) 及 Sargan 检验列出的是检验统计量的 p 值。
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正，在1%水平下都是统计显著的，说明加快企业总资产

周转将有利于融资效率的提高，即营运能力的提升对融

资效率有显著的促进作用。模型1中totassrati,t的系数估计

值为模型2的3倍多，因此，样本组企业更应该注重通过

增强营运能力来提高融资效率。

技术员工占比prtstaffi,t的回归系数在模型1、模型2、

模型3中都通过5%的显著性检验，在模型4中通过1%的

显著性检验，系数估计值都大于零。这表明技术员工占

比对融资效率有显著的正效应，这一效应主要是通过技

术进步与革新来实现的，因此，提升研发与创新能力可

以有效地提高企业融资效率。

代表是否进行实质性融资的虚拟变量dv的滞后一阶

与滞后两阶系数在模型1中都显著为负，虽然其绝对值较

小，但仍表明样本组企业的融资活动实际上对融资效率

产生了一定程度的抑制作用。dv的滞后一阶与滞后两阶

系数在模型3中虽然都小于零，但并不显著，这与前文样

本组与对比组的融资效率对比结果相吻合，即融资活动

并未给样本组企业带来融资效率优势。

基于以上模型的估计结果，可以进一步分析融资行

为对湖北省新三板科技型中小企业融资效率的影响。表9

展示了样本组企业融资前与融资后主要解释变量均值的

对比，相比融资前，融资后的加权平均净资产收益率、

营业收入增长率与总资产周转率都出现了大幅度降低，

资产负债率与技术员工占比则没太大变化。该对比结果

表明融资资金并未得到充分利用和合理配置，结合各解

释变量回归系数的估计，可以发现这是导致融资效率明

显下降的主要原因。

五、结论与建议
本文选取在新三板市场挂牌的湖北省科技型中小企

业，运用D E A方法测算其融资效率并进行了纵向与横

向的比较分析，结果发现：企业借助新三板市场进行

实质性融资后，规模效率虽然没有发生显著变化，但

由于纯技术效率的降低，导致综合技术效率的明显下

降；进行过融资的企业相比没有融资的企业，在综合技

术效率、纯技术效率和规模效率上都不具有优势。由此

可见，利用新三板市场进行融资，并未实质性提升湖

北省科技型中小企业的融资效率。以D E A的测算结果

态面板数据模型，对比组采用式(2)中的模型，而由样本

组和对比组构成的全体企业则兼用式(3)与式(2)两类模

型。运用Stata14软件对上述模型进行系统GMM估计，结

果如表8所示。

表8中A R(1)与A R(2)的检验结果表明各模型的随机

误差项的差分存在一阶自相关，但不存在二阶自相关，

说明模型的设定符合系统GMM的要求。此外，Sargan过

度识别检验结果表明各模型所选取的工具变量都是有效

的，保证了模型参数估计的一致性。

从融资效率滞后项的估计结果来看，各模型中te i , t -1

的回归系数估计值均大于零，在1%水平下都是统计显

著的，这表明融资效率确实具有正向的动态效应。而且

各模型t e i , t -1的系数值都处于区间(0.2,0.3)内，说明此动

态效应是收敛的，前期水平对当期值的影响有限，融

资效率的变化在较大程度上还取决于其自身以外的其他 

因素。

加权平均净资产收益率wroei,t的估计系数在各模型中

都为正，且均通过了1%的显著性检验，说明随着加权平

均净资产收益率的提高，无论是样本组还是对比组的融

资效率都得到提升，即盈利能力确实对融资效率有显著

的促进作用。模型1中wroei,t的系数估计值明显大于模型

2，因此，从融资效率角度而言，样本组企业更应该注重

盈利能力的提高。

营业收入增长率incmgrrt i, t的回归系数在模型1中通

过10%的显著性检验，在模型2、模型3和模型4中都通过

1%的显著性检验，系数估计值都大于零。这表明营业收

入的加速增长有助于融资效率的提高，即企业成长能力

对于融资效率有显著的正效应，模型2中incmgrrti,t的系数

估计值为模型1的两倍多，说明对比组中该效应更强。

资产负债率dbassrti,t的系数估计值在各模型中均小于

零，都在1%水平下显著，表明企业资产负债率的增加会

显著地降低融资效率。因此，无论是样本组还是对比组

的企业，都应该重视偿债能力，控制好负债水平。

总资产周转率totassrat i,t的估计系数在各模型中都为

表 9  融资前后主要解释变量的均值
加权平均净
资产收益率

营业收入
增长率

资产负
债率

总资产周转率
技术员工

占比

融资前均值 0.136 0.348 0.441 0.695 0.336

融资后均值 0.035 0.184 0.449 0.558 0.322
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为基础，建立动态面板数据模型对影响融资效率的因

素进行定量分析，实证结果表明：盈利能力、成长能

力、偿债能力、营运能力、研发与创新能力是影响企业

融资效率的主要因素，而融入资金未能有效利用对上述

能力产生了抑制作用，导致新三板科技型中小企业融资

效率的下降。

为改善科技型中小企业的融资行为，提高其在新三

板市场上的融资效率，本文提出以下对策建议。

强化企业对融资活动的全程管理。通过对拟投资项

目的可行性调查与分析、融资计划的制定、融入资金的

使用和资金绩效评估等各环节进行严格管理与控制，提

高融入资金的使用效率。新三板市场挂牌的科技型中小

企业普遍存在一股独大问题，企业应优化股权结构，完

善公司治理机制，减少大股东为“圈钱”而借助新三板

进行融资的情况。此外，企业应健全管理制度、提高管理

水平，避免出现融资资金闲置及未按计划使用等问题。

提升技术创新能力。生产技术是科技型中小企业的

核心竞争力，也是提高融资效率的关键。为此，企业应

加大研发投入，特别是对新产品、新技术、新工艺、新

商业模式的开发；重视创新人才的引进和核心技术人

员的培养，推行知识产权入股和股票期权等人才激励制

度；积极与科研机构、高等院校开展多方位合作，促进

科研成果与市场需求的对接。

完 善 新 三 板 市 场 机 制 。 主 要 包 括 ： ( 1 ) 健 全 新 三

板信息披露制度。严格要求新三板市场挂牌企业的财

务信息公开，特别是应加强对企业融资活动事前、事

中、事后的全过程信息披露，一方面让投资者能准确

地评估企业价值，另一方面能对企业投融资行为产生

有效约束，促进融资效率的提升。(2)完善新三板分层

制度。构建逐渐递进的多层次市场结构，对于不同层

次的企业，在交易方式、信息披露、市场监管等方面

形成差异化规定，激励更多的科技型中小企业改善资

金的使用效率、提高经营效益。(3)改革新三板发行融

资制度。允许符合一定条件的优质企业通过公开发行

股票来融资，更好地发挥市场的融资功能，提升科技

型中小企业的融资效率。(4)建立转板上市制度。对于

符合交易所上市条件和相关规定的优质企业，在新三

板挂牌一定期限后，允许其直接转板上市，从而形成

有效的激励机制，促使科技型中小企业有效地利用资

金，提高融资效率。                                           ■

[基金项目：湖北省技术创新专项软科学项目“湖北省科技型中小企业

新三板市场融资效率研究”(项目编号：2018ADC094)、湖北省中小企业研究

中心项目“新三板对中小企业融资的影响分析”(项目编号：SME16K15)]
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