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 摘要：随着生物质能发电业第一股*ST凯迪（000939）深陷融资危机及债务丑闻的曝光，国家大力扶持的生物质能
产业融资是否得到有效运用，引发学术界广泛关注。本文运用DEA-Malmquist指数方法，依托37家生物质能产业相关
上市公司2011~2017年公布的财务数据，对其融资效率按产业整体和内部进行静态及动态评价。研究发现：2017年我
国生物质能产业的融资效率普遍降低，纯技术效率低下是其决定性因素，同时多数企业未能达到DEA有效；2011~201
7年间生物质能产业融资效率水平整体呈波幅不等的不稳定态势，；从产业内部来看，生物质相关服务产业融资效率
降幅显著且处于规模效益递减，生物质原料供应产业的DEA有效占比显著提高，生物质燃料加工产业发挥出了规模效
益优势。

 1引言

 生物质能是由自然界可用作能源用途的各种植物、人畜排泄物以及城乡有机废物转化而成的能源。一直以来，生物
质能的开发与利用是全世界各国政府与科学家的关注热点。我国生物质能产业的发展仍处于起步阶段，相关企业融资
普遍存在融资主体不明、生物质能产业项目投资经济效益差、政府支持力度不够、市场性融资渠道不畅通及金融机构
缺乏融资积极性等一系列问题。随着生物质能发电业第一股*ST凯迪（000939）深陷融资危机及债务丑闻的曝光[1]，
国家大力扶持的生物质能产业的企业融资是否得到有效运用，引发了我国实务界和学术界的广泛关注。无疑，融资效
率低下严重损害债权人利益，动摇投资者信心，进而阻碍生物质能产业健康发展。在这种背景下，探讨融资效率变动
规律，剖析其融资效率的影响因素，总结生物质能产业整体和内部的融资特点，不仅能够为融资效率研究提供更为深
邃的理论支持，同时能够为生物质能产业相关研究提供更加充分的经验证据。

 企业融资效率的界定是本文研究的理论基础。国外学界基于西方国家完善的财产制度和较为成熟的产权制度，使得
市场化的资金配置天然具有较高效率，其研究侧重于市场整体配置效率，不涉及企业融资效率。国内学界自曾康霖（
1993）在探讨直接融资和间接融资之间的关系时使用了“融资效率”这一概念后[2]，在后续研究中学者均从不同角
度给予界定。宋文兵（1997）认为融资是一种制度形式，融资效率包括交易效率和配置效率[3]。魏开文（2001）认为
融资效率是指在一定空间、时间界限内融资投入或产出的评价[4]。高学哲（2005）基于资本资源稀缺前提，将融资
效率界定为企业微观效率与资源配置效率的相互交互和依存[5]。本文将企业融资效率界定为企业从不同渠道（含内
源融资和外源融资）筹集到的资金运营效果的总称，即一定时期内企业营运资金带来的产出与投入比。

 国家“十三五”规划对加快培育和发展战略性新兴产业要求的提出，使以往学者对融资效率的研究聚焦在某一新兴
产业或某一区域内的企业融资效率定量分析[6-10]。生物质能产业作为战略性新兴产业中规模最大、创新最密的产业
领域之一，实现了较快增长，持续发挥了支柱作用。然而，现有文献对生物质能产业发展的研究均是从宏观层面进行
政策及发展战略分析[11-14]，从产业整体与内部结合的角度对我国生物质能产业发展进行融资效率评价研究仍属空白
。因此，对生物质能产业进行融资效率评价研究具有深远意义。

 2融资效率评价模型与评价指标

 2.1融资效率评价模型的确立

 2.1.1 DEA模型

 数据包络分析（DEA）方法是一种以相对效率概念为基础的非参数方法，只需获得决策单元投入和产出指标的具体
数据，即可评价具有多投入、多产出决策单元的效率关系[9]，能有效排除其他因素干扰，使评价者免受人为主观因
素影响，进而客观地从效率层面分析问题。因此，该方法被广泛应用于融资效率等研究领域。DEA模型主要包括两个
评价模型：CCR模型由运筹学家CharnesA.（1979）提出，其假定规模收益不变[15]；BBC模型是Banker，Charnes和Co
oper（1984）依照规模收益变动的假定对CCR模型进行的改进[16]，是对CCR模型结果的进一步分析。DEA模型分为
以投入导向和以产出导向两种形式：以产出为导向的DEA模型是使投入要素一定，求产出最大；而以投入为导向的D
EA模型是保证产出水平下，使投入成本最小。本文在对生物质能产业进行静态测度时，选用基于产出导向的BCC模
型对生物质能产业2017年的融资效率进行静态评价。
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 在DEA模型中，融资效率以技术效率（TE，technical efficiency）来表示。技术效率是指在投入水平一定的条件下，
实际产出与理论最大产出的比值。在规模报酬可变的假设下，TE可分解为纯技术效率（PTE，pure technical
efficiency）和规模效率（SE，scale efficiency）。纯技术效率是指规模报酬可变时的技术效率，代表产业的软实力，即
企业的管理和技术水平；而规模效率是投入水平一定的条件下，规模报酬可变与规模报酬不变时的最大产出比值，反
映了产业规模对融资效率的影响情况。

 2.1.2 Malmquist指数模型

 Malmquist指数由Malmquist S.（1953年）提出[17]，后由F�reR（1994）等将Malmquist指数与DEA相结合，成为一种
非参数线性规划测算效率的方法[18]，现DEA-Malmquist已经逐渐成为数据包络分析中用于测算动态效率的最为普遍
的算法，即以上一年为基数得到相对比值。同时可以对全要素生产率指数（TFP，total factor
productivity）分解，分解为技术效率变化指数（EFFC，efficiency change）和技术进步指数（TC，technical change）。
其中，技术效率变化指数是指每个决策单元与前沿面之间的距离，代表着公司实际经营情况与理想状态之间的差距；
技术进步指数是指整个生产前沿面的移动距离，代表产业的硬实力，即产业内企业生产设施、资本、人员及经济规模
等。技术效率变化指数可进一步分解为纯技术效率变化指数（PTEC，pure technical efficiency
change）和规模效率变化指数（SEC，scare efficiency change）的乘积，进而找出影响决策单元的效率因素，为优化决
策单元提供依据。本文选用DEA-Malmquist模型测度生物质能产业2011~2017年融资效率的动态变化。

 2.2指标选取

 2.2.1输入指标的选取

 本文将生物质能产业的融资渠道分为内源融资和外源融资两种，其中外源融资包括股权融资和债权融资。选取“盈
余公积与未分配利润之和”作为内源融资的投入指标，“非流动负债”作为债权融资的投入指标，“实收资本与资本
公积之和”作为股权融资的投入指标，分别用以衡量内源融资、债券融资和股权融资渠道对企业的资金投入强度。

 内源融资（X1），指企业内部融通的资金。企业的经营活动与之密切相关，其主要由企业内部滚存收益组成，包
括盈余公积和未分配利润。盈余公积是企业从税后利润中提取，留存在企业内部用于特定用途的收益，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内部的
结存利润[5]。本文用两者之和表示企业内部利润结余作为可利用的内源融资。

 股权融资（X2），指外源融资中的直接投入资本。实收资本是投资者按照企业章程或合同、协议的约定，实际投
入企业的资本[19]；而资本公积是除实收资本以外的其他归投资者所有的资本，主要有收到的投资者超过注册资本部
分的投资、股本溢价（实缴资本超过股票面值或议定价值的部分）、接受捐赠、外汇折算差额等。

 债权融资（X3），指外源融资中的间接投入资本。企业获得外部资金使用权，而不是所有权，能够提高企业所有
权资金的资金回报率，可用于解决企业营运资金短缺等问题。包括：银行贷款、银行短期融资、企业短期融资券、企
业债券、资产支持下的中长期债券融资、金融租赁、政府贴息贷款、政府间贷款等[20]。

 2.2.2产出指标的选取

 上市公司融资效率最终表现为企业的市场表现和经营水平，因此选取“营业收入”和“净利润”作为产出指标，用
以评价生物质能产业融资效率。

 营业总收入（Y1），是企业在日常经营业务过程中所形成的经济利益总流入，反映生物质能产业相关企业的市场
表现和融资成长性。该指标越大，说明企业市场表现越好，创收能力越强，资金投入带来的产出值越大。

 净利润（Y2），是企业将资金投入到生产经营当中所获取收益及产生经营效率的能力，能够客观反映企业的发展
质量。从理论上来说，该指标越大，企业的盈利能力越强，经营效率越高。

 基于数据的适用性和可获得性，结合本文定义并参照前人研究成果，最终确定对生物质能产业融资效率评价模型体
系指标如表1。

 为验证指标选取的科学性和合理性，将融资效率投入指标与产出指标通过Spearman相关性检验，如表2所示。
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 3样本选择与数据处理

 3.1样本选择

 在A股市场上市的、主营业务与生物质能产业相关的上市公司共43家。为了能使样本数据真实地反映生物质能产业
融资效率的长期变化趋势，且满足Malmquist模型对5年以上面板数据的要求，在筛选样本时，剔除2011年12月31日以
后的上市公司（嘉澳环保、新奥股份、绿色动力、伟明环保、广州发展）。由于金融类上市公司资金流动较大不能反
映实体经济，剔除金融类上市公司（中油资本）。最终，选取了37家生物质能产业上市公司作为分析样本，符合DEA
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模型的决策单元是投入和产出指标数量之和两倍的样本数量要求。另外，由于我国于2010年11月底才建立战略性新兴
产业运行监测、信息发布与分析评价体系，确定出战略性新兴产业行业分类标准，为了满足定义合理性，故本文选取
2011~2017年共7个年度的财务数据。所有数据均手工整理自巨潮资讯网披露的上市公司年度财务报告。

 3.2样本分类

 国家统计局于2018年11月26日发布《战略性新兴产业分类（2018）》，其中生物质能产业细分为生物相关原料供应
体系活动、生物质燃料加工、生物质能相关服务3个子类，共涉及18个国民经济行业：生物相关原料供应体系活动涉
及其他农业专业及辅助性活动、其他林业专业及辅助性活动、畜禽粪污处理活动、化学试剂和助剂制造、机械化农业
及园艺机具制造、其他农、林、牧、渔业机械制造、环境保护专用设备制造及环境卫生管理；生物质燃料加工涉及生
物质液体燃料生产和生物质致密成型燃料加工；生物质能相关服务涉及其他电力工程施工、其他专业咨询与调查、工
程和技术研究和试验发展、检测服务、认证认可服务、工程管理服务、工程设计活动及生物技术推广服务。

 据此，本文立足广义生物质能产业定义，依照产业分类要求将生物质能产业分为“生物质原料供应”、“生物质燃
料加工”、“生物质相关服务”3大细分子类，得到样本企业分布统计表如表3所示。

 3.3数据处理

 DEA模型的建立要求全部投入、产出指标均为正值，但本文当中测度内源融资和经营水平的数据出现负值，为符合
模型建立要求，对原始数据进行标准化处理，以降低数字之间的差额，增强模型的准确性。

 本文采用的无量纲化关系函数如下，即按该公式进行数据转换，求出Y：

 4实证研究与结果分析

 4.1基于DEA模型的静态融资效率研究

 选用基于产出导向的BCC模型对生物质能产业2017年的投入指标和产出指标进行相对效率评价分析。将经过DEAP2
.1软件处理的3大细分产业的统计数据归纳整理于表4，其中，irs、con和drs分别代表规模效益递增、不变和递减。
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 从规模效益变化来看，生物质能产业上市公司处于规模效益递增的仅占18.92%。其中，64.71%的生物质相关服务产
业的规模效益递减，应控制其外源融资总量，避免资金闲置；生物质燃料加工产业发挥出了规模效益优势，全部企业
处于非规模效益递减状态，说明产业规模发挥了正外部性作用，可继续扩大其外源融资规模。

 由于Malmquist指数模型属增长指数范畴，从第2期开始才有运算结果，故在此将2017年与2011年的融资效率进行静
态对比分析，见表5和图1。
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 从产业整体来看，技术效率均值从0.973下降为0.897，说明宏观来看7年来总体融资效率下降。此外，尽管DEA有效
占比从27.03%提高到32.43%，表明同时达到规模有效和技术有效的企业增多，融资效率达到最佳，但是多数企业仍然
未能达到DEA有效。分解来看，2017年产业纯技术效率和规模效率分别较2011年降低5.16%和3.15%，二者共同作用导
致产业效率低下，且前者的影响作用更大。

 从产业内部来看，生物质能产业的三个细分产业中，生物质相关服务产业的融资效率为0.856，低于该细分产业均
值0.897，是其纯技术效率低于产业均值的4.8%导致，而规模效率影响不大，这与产业整体的结论一致。这是因为现
阶段该产业内企业集中发展生物质发电和供热，而该项技术的管理和技术水平尚不成熟，应当继续加强管理与技术创
新，提高融资转化率，避免融资效率低下导致资源产生浪费。生物质燃料加工行业的DEA有效的企业数占比保持不变
，仍处于领先地位，与此同时，生物质相关服务、生物质原料供应两大细分产业的DEA有效占比也有较大提升，分别
为33.31%、100%。这是因为生物质原料供应产业覆盖原料及设备供应，其中生物质发电设备制造企业占比较高，设
备制造行业资产规模大，研发费用高，资产周转慢，所以短期融资效率没有得到提升，而生物质燃料加工产业属于加
工业，生产成本低，短期产出大，所以市场表现平稳良好。由此可知，产业内部融资效率的差异与细分产业特点存在
相关性。

 4.2基于DEA-Malmquist指数模型的动态融资效率研究

 在前文对2017年我国生物质能产业的静态融资效率评价基础上，选用基于静态融资效率的Malmquist指数模型，运
用软件DEAP2.1进一步对生物质能产业的投入指标和产出指标进行动态相对效率评价分析，将经过DEAP2.1软件处理
的生物质能产业的统计数据及其分解结果归纳整理于表6、表7，同时根据2011~2017年各年Malmquist指数及其分解变
动情况绘制图2。
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 从产业整体来看，在2011~2017年7年观察期内37家公司的平均Malmquist指数为0.987，该数值小于1，表明整个样本
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期内该产业融资效率总体呈现下滑趋势。观察期内有3个期间的Malmquist指数大于1，说明融资效率在此期间存在波
动。这表现出2011~2017年间生物质能产业融资效率水平的不稳定态势（见图2）。2012~2017年这6个年份的Malmquist
指数在2015年和2017出现明显降低，下降幅度分别为4%和3.4%。其中，2015年的指数变化是由技术效率变化指数和技
术进步指数的同时降低导致，这为国家聚焦生物质能产业发展提供了信号；而2017年的下降是因为技术效率变化指数
的下降没有被技术进步指数的上升有效弥补，说明生物质能产业受制于企业软实力，企业综合实力没有得到有效展现
。与之完全相反的是，2013年生物质能产业的技术进步指数显著提升，能够有效地弥补其技术效率低下，这是因为20
13年《大气污染防治行动计划》的发布，为生物固体燃料加工产业提供广阔的市场和强劲社会需求，促使企业集中财
力发展硬实力，使得社会资本能够有效转化产出，进而显著提高了Malmquist指数，促进了生物质能产业的有效发展
。Malmquist指数在2016年的上升幅度最大，较2015年上升了3.7%。如图2所示，在Malmquist指数的各项构成指标中，
导致2016年Malmquist指数上升显著的原因是技术进步指数的有效弥补，在2016年技术进步指数增幅达到3.5%，说明20
16年的生产前沿面向前移动的距离最大，其技术水平达到了7年最佳，生物质能产业的硬实力达到最强。这是因为201
5年12月5日国家《生物质能“十三五”规划》的提出发挥了正外部性作用，其社会意义和战略价值使得企业注重提高
自身技术水平，引导社会资本投入，促进产业生产运营，从而促使生物质能产业融资效率得到提高。在所有的效率指
数指标中，规模效率变化指数的变化幅度最小，7年间上下浮动不超过1%，说明投入水平一定时，规模报酬的变化并
未产生明显影响。

 从产业内部来看，2011~2017年37家生物质能产业上市公司3大细分产业的融资效率均呈下降趋势，这表现为其Malm
quist指数为分别为0.997、0.981、0.988，均小于1。其中，生物质相关服务的融资效率低于Malmquist指数均值0.987，降
幅最为明显。分析发现，生物质相关服务产业的技术进步指数、规模效率变化指数均与平均水平相同，其Malmquist
指数的低下是由其技术效率变化指数较低导致，对其进行分解，发现技术效率变化指数的低下是由纯技术效率低下导
致，这与静态测算的结果相一致，说明企业内部经营管理水平对于生物质相关服务产业的融资效率变化产生一定影响
。这是因为生物质相关服务产业多为生物质发电和供热企业，该产业受制于生物质能燃料收储运、企业布局规划等经
营管理水平因素，致使生物质发电和供热企业普遍存在经营效率低下问题[21]，企业融资不能有效转化，全要素生产
率指数低下。

 5结论及建议

 本文利用生物质能产业相关上市公司2011~2017年的财务数据，将生物质能产业分为生物质燃料加工、生物质原料
供应、生物质相关服务3大类，按产业整体和内部对其融资效率进行静态与动态评价，并得出如下结论：

 （1）2017年我国生物质能产业的融资效率普遍降低，纯技术效率低下是其决定性因素，同时多数企业未能达到DE
A有效。与2011年相比，技术效率均值从0.973下降为0.897，达到DEA有效的企业所占比仅为32.43%。根据技术效率的
分解，纯技术效率和规模效率分别较2011年降低5.16%和3.15%，前者影响作用更大。

 （2）2011~2017年间生物质能产业融资效率水平整体呈波幅不等的波动态势。Malmquist指数均值小于1，但2013、2
014及2016年的Malmquist指数大于1。Malmquist指数在2015年和2017年出现明显降低，下降幅度分别为4%和3.4%。2016
年，由于技术进步指数的有效弥补使Malmquist指数上升。

 （3）从产业内部来看，生物质相关服务产业融资效率降幅显著且处于规模效益递减，其融资效率为0.856，低于该
细分产业均值0.897，处于规模效益递减的占比达64.71%；生物质原料供应产业的DEA有效占比显著提高，DEA有效占
比提升100%；生物质燃料加工产业发挥出了规模效益优势，全部企业处于非规模效益递减状态。

 本文研究对于生物质能产业提高融资效率得到以下重要启示：

 （1）提高生物质能相关服务产业的企业管理水平，以生物质能发电企业燃料管理为着力点，整合企业储运资源，
优化企业资本治理结构，提升资本运作水平，从软实力上提高融资效率；

 （2）在持续发挥生物质能燃料加工产业规模效益的基础上，拓宽融资渠道，合理利用新兴外源融资方式，同时及
时找准加快提升产业技术水平的切入点和突破口，全面提升我国生物质能产业技术水平及产业国际竞争力，从硬实力
上提高产业融资效率；

 （3）政府及相关部门应及时调整，完善金融市场，给予企业政策上的支持引导以平衡产业内部融资差异，同时借
鉴生物质原料供应产业的成功经验，为生物质能其他细分子类行业的发展提供思路。
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