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过公式推导及数据检验，发现企业之间在进行粮食供求信息

共享下能够增加企业的利润，并能提升整个物流网络的获利

能力。本研究主要基于信息共享机制，实证分析了黑龙江省

物流网络各个主体之间的供求信息共享的获利情况。研究结

果表明，粮食上下游企业之间进行信息共享是为了获取企业

自身及整个网络的利益最大化，事实上，在进行信息共享的情

况下为了保证整个粮食物流网络利益最大，企业并不一定会

获得最大利润，这是因为企业在进行信息共享时要承担一部

分费用，这会削减企业的利润，因此，良好的共同决策及激励

机制能够使粮食物流网络上的企业信息共享行为更顺畅地进

行下去。
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基于数据包络分析的农业上市公司融资效率研究

蒋惠凤
（常州工学院，江苏常州２１３００２）

　　摘要：农业产业化的进程受到金融抑制的影响，使得农业企业融资渠道狭窄、风险大，因而其融资效率的高低变得
更加重要。利用数据包络分析方法对沪深Ａ股农业上市公司的融资效率进行测度后发现，农业上市公司融资效率为
有效的单位比重偏低，大部分企业的效率值介于０．４～０．８之间。纯技术效率普遍高于综合效率，并且历年变化较大，
是影响综合效率的主要因素，因此农业科技创新不仅是推进农业和农村现代化的源泉和动力，长远来看也是提高融资

效率的重要路径。利用单因素方差分析方法比较农业不同子行业间综合效率均值，发现它们之间并没有显著差异。
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　　农业是国民经济的基础部门，也是经济发展较为薄弱的
环节，一直是需要重点扶持的产业。近年来，在国家大力发展

现代农业的大背景下，中国农业得到了持续健康的发展，形成

了例如“低碳农业”“有机农业”等许多新农业概念，农业发展

也转变为融合现代工业、现代服务业在内的现代产业链条的

道路，农业潜在的发展空间不断地吸引着来自国内外众多的

投资机构。一直困扰农业发展的融资问题迎来了缓解的机

遇，但是农业投资高风险性、融资难的问题依然存在，农业要

实现更大的发展，仍有赖于高效的资金投入与产出。因此，如

何综合衡量和评价农业企业的融资效率仍然值得深入探讨。

关于农业公司融资效率的研究，并没有形成一个完整的

系统评价体系，大部分学者是从理论和实证２个角度来分析
的。沈渊等研究认为，中国农业上市公司表现为综合效率低，

规模效率、技术效率和纯技术效率在不同上市公司间、不同子

行业间存在显著差异；同时还发现不同年份之间部分公司的

效率值波动较大［１－３］。张新美通过调研分析发现，农村微型

企业从融资渠道角度探讨融资效率的话，非正规金融优于正

规金融渠道［４］。随着国家对农业加大投入，强化融资配套扶

持政策的实施，农业上市公司的融资效率是否有了明显提升，

对此展开研究。

１　研究方法

金融学家曾康霖最早提出“融资效率”这一名词［５］，其

后，国内学者在有关企业融资效率的基本涵义方面取得了大
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量研究成果［６－８］，大多基于投入产出视角定义融资效率。关

于评价企业融资效率的实证研究主要基于模糊综合评判法、

包络分析法、层次分析法和熵值法等，其中数据包络分析法产

生于１９７８年，Ｃｈａｒｎｅｓ等从前沿生产函数思想角度提出一种
以相对效率为基础的非参数目标决策方法，即 ＣＣＲ模型［９］，

该模型基于规模收益不变生产可能集，使效率评价理论的现

实应用更便利。Ｂａｎｋｅｒ等建立了基于规模收益可变生产可
能集的ＢＣＣ模型［１０］。魏权龄首次把ＤＥＡ方法引入到国内学
术界［１１］，随后由于ＤＥＡ适用于多投入、多产出的复杂系统的
综合评价，且不须要指定投入产出的生产函数形态，国内众多

学者应用并发展了ＤＥＡ模型［１２－１３］。

１．１　综合效率———ＣＣＲ模型
数据包络分析的基本思路是把每一个被评价单位作为一

个决策单元（ＤＭＵ）构成被评价群体，通过设立的线性规划模
型，对投入和产出比率进行综合分析，得出相对效率的

方法［１４］。

假定有ｎ个决策单元，每个ＤＭＵｊ（１≤ｊ≤ｎ）有ｍ种输入
向量和ｓ种输出向量分别为 ｘｊ＝｛ｘ１ｊ，ｘ２ｊ，…，ｘｍｊ｝

Ｔ和 ｙｊ＝
｛ｙ１ｊ，ｙ２ｊ，…，ｙｓｊ｝

Ｔ　（ｊ＝１，２，…，ｎ），其中ｘｉｊ、ｙｒｊ＞０，ｖ＝［ｖ１，ｖ２，
…，ｖｍ］

Ｔ为投入指标的权向量，μ＝［μ１，μ２，…，μｓ］
Ｔ为产出指

标的权向量，ＣＣＲ［９］模型数学表达式如下：

ｍａｘｈ０＝
∑
ｓ

ｒ＝１
ｕｒｙｒ０

∑
ｍ

ｉ＝１
ｖｉｘｉ０
； （１）

ｓ．ｔ．
∑
ｓ

ｒ＝１
ｕｒｙｒｊ

∑
ｍ

ｉ＝１
ｖｉｘｉｊ
，ｕ≥０，ｖ≥０。

若ｈｊ ＝１，则决策单元ＤＭＵｊ为ＤＥＡ有效；若ｈｊ ＜１，则为非
ＤＥＡ有效，而ｈｊ即为技术效率，用ＴＥ表示。
１．２　纯技术效率和规模效率———ＢＣＣ模型

ＢＣＣ模型［１０］在变动规模报酬（ＶＲＳ）的假设下，将固定规
模报酬的技术效率分解为纯技术效率（用 ＰＴＥ表示）与规模
效率（用ＳＥ表示），分别表示造成技术无效率的原因，包括来
自生产技术上的无效率以及 ＤＭＵ未处于最优规模的无效
率。ＣＣＲ模型和ＢＣＣ模型的区别在于规模报酬假设不同，构
成不同的生产前沿面，前者为凸锥形，后者为凸多面体。本研

究采用ＢＣＣ模型计量 ＰＴＥ和 ＳＥ。把∑λｊ＝１的条件加到模
型（１）里的约束条件，得到 ＢＣＣ模型。ＢＢＣ模型可以用来评
价 ＤＭＵ的纯技术效率，纯技术效率值介于０～１之间，其值
越接近１，代表越具有纯技术效率；反之，若越接近０，代表越
缺乏纯技术效率。技术效率、纯技术效率与规模效率之间存

在关系式：ＴＥ＝ＰＴＥ×ＳＥ，由此求得规模效率值ＳＥ。
１．３　规模收益

运用ＤＥＡ技术评价后，计算各 ＤＭＵ的规模收益值 ｋ，
ｋ＝∑λｊ／θ，不同取值代表不同含义：（１）当 ｋ＝１时，意味着
ＤＭＵ的规模收益不变，ＤＭＵ在此时达到最大产出规模点；
（２）当ｋ＜１时，则为该 ＤＭＵ的规模收益递增，且 ｋ值越小，
规模递增趋势越明显，因此该 ＤＭＵ如果在原来投入的基础
上，适当增加投入量，产出量增加的比例将更大；（３）当 ｋ＞１
时，则为该ＤＭＵ的规模收益递减，且ｋ值越大，规模递减趋势
越明显，因此该ＤＭＵ没有再增加投入的必要，即使增加投入

量也不可能带来更大比例的产出。

２　模型设计：２０１０—２０１４年农业上市公司效率分析

２．１　样本选取与数据来源
本研究选取沪深Ａ股２００９年１２月３１日前上市的农业

上市公司（证监会行业分类２０１２版农、林、牧、渔业）为样本，
研究区间为２０１０—２０１４年共５年，２０１０—２０１１年删除数据不
全的样本公司瑞贸通供应链管理股份有限公司，样本公司各

有３１家，２０１２—２０１４年样本公司各有 ３２家，数据来源于
ＲＥＳＳＥＴ数据库。
２．２　投入产出效率指标选取

结合农业企业特点，依据现有的研究成果，将 ＤＥＡ模型
中的投入指标界定为企业资产总计，反映企业融资规模；营业

总成本决定了利润，表明对资产的运用能力；资产负债率体现

资本结构对融资效率的影响。ＤＥＡ模型中的输出指标界定
为净资产收益率，反映企业所筹集资金获取报酬的能力；营业

收入增长率直观反映融入资金的经营效率；总资产周转率反

映企业全部资产的运用效率。

２．３　原始指标数据的无量纲化
由于原始投入、产出指标有的为绝对数，有的为相对数，

有不同的量纲，直接使用原始数据会影响模型效果，且 ＤＥＡ
模型在使用时有个前提，即投入及产出指标数据为非负，实际

上，获取的原始数据中有负数，所以需要对原始指标数据按照

一定的方法进行处理。

　　设 ｍａｘ
１≤ｉ≤ｎ
Ｚｉｊ＝ａｊ（Ｚｉｊ为投入或输出指标，ａｊ为第 ｊ项指标最

大值），

　　ｍｉｎ
１≤ｉ≤ｎ
Ｚｉｊ＝ｂｊ（ｂｊ为第ｊ项指标最小值）， （２）

　　Ｚ′ｉｊ＝０．１＋
Ｚｉｊ－ｂｊ
ａｊ－ｂｊ

×０．９，Ｚ′ｉｊ∈［０．１，１］（Ｚ′ｉｊ为无量纲化

后的投入或输出指标）。

３　基于ＤＥＡ的实证结果与分析

把农业上市公司某一时段内（本研究取１年）的投入产
出效率看作ＤＥＡ中的一个决策单元，评价其是否有效率，由
于涉及到大量的线性规划运算，本研究依据彭育威等所述

ＭＡＴＬＡＢ程序进行修改之后运行得到各效率值［１５］。

３．１　融资效率分析
３．１．１　综合效率分析　依据 ＣＣＲ数据包络模型，计算样本
公司的综合效率，计算结果如表１所示。从表１可以看出，每
年融资效率相对有效的企业所占的比重并不高，情况最好的

是２０１２年，为２５％，可能与整体经济形势从金融危机中复苏
有关。其他年份相对有效企业数不足 ２０％，与其他行业相
比，综合效率所占比重偏低，说明融入的资金没有得到有效利

用。从历年效率均值来看，呈现出一定的波动，并没有明显的

上升趋势。这５年中，前２年超过半数的企业融资效率高于
平均值，后３年融资效率超过平均值的单位比重下降很快，但
２０１２年融资效率的均值最高。从具体公司的融资效率来看，
近４年各效率相对有效农业上市公司比较稳定，变化不是很
大，２０１１年与２０１０年相比，少了１家融资效率相对有效的企
业，其他年份这家公司均为非有效单位，２０１１年融资效率相
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表１　２０１０—２０１４年农业上市公司融资效率总体情况

综合效率
２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年 ２０１４年

个数 比重（％） 个数 比重（％） 个数 比重（％） 个数 比重（％） 个数 比重（％）
有效 ４ １２．９ ３ ９．６８ ８ ２５．０ ５ １５．６３ ６ １８．７５
非有效 ２７ ８７．１ ２８ ９０．３２ ２４ ７５．０ ２７ ８４．３７ ２６ ８１．２５

高于均值单位 １６ ５１．６ １６ ５１．６ １４ ４３．８ １２ ３７．５ １３ ４０．６３

　　注：２０１０、２０１１、２０１２、２０１３、２０１４年的综合效率平均值分别为０．６６０、０．６８９、０．７３７、０．６２１、０．６５１。

对有效的３家企业在这５年中均为有效，还有２家企业保持
了２０１２—２０１３年相对有效的状态。
３．１．２　融资效率具体分析　对综合效率进行分解，计算样本
企业２０１０—２０１４年的综合效率ＰＥ、纯技术效率 ＰＴＥ、规模效
率ＳＥ，结果如表２所示。由表２可知，各年纯技术效率的均
值均高于综合效率，并且各年的变化比较大，规模效率的均值

各年变化不大，保持在０．８左右。而技术效率是纯技术效率
与规模效率的乘积，即规模效率，表现稳定，保持基本不变的

状态，综合技术效率值与纯技术效率值之间具有内在一致性。

规模效率与纯技术效率相比，有２年比较接近，有２年规模效
率略小于纯技术效率，这也说明从总体来看，农业上市公司无

法运用扩大规模提升融资效率。剔除规模效率后的纯技术效

率值即是企业的资金使用效率，影响着企业的管理、技术发展。

样本公司为跻身行业前列的农业上市公司，更注重技术研发、

管理创新和金融创新，因而注重提升自身管理、生产和技术方

面的水平，从而增强企业的竞争力，不断提高融资效率；相反，

规模效率更优的企业应更多地通过扩大规模或进行多元化发

展来提升融资效率。

表２　２０１０—２０１４年农业上市公司效率值分布

效率

区间

２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年 ２０１４年
ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ ＴＥ ＰＴＥ ＳＥ

０～０．２ ２ ０ １ １ １ ０ ０ ０ １ １ ０ ０ １ ０ ０
０．２～０．４ ３ ０ １ ３ ２ ０ ２ ０ １ ２ ０ ２ ４ ０ ２
０．４～０．６ ９ ６ ０ ６ ５ ０ ２ １ ２ ５ ０ ２ １２ ８ ３
０．６～０．８ ５ ９ ９ １１ １０ ２ １０ ３ １１ １０ ２ １０ ５ １２ ６
０．８～１．０ ８ ９ １６ ７ ６ ２１ １０ ２０ １２ ６ ２１ １０ ４ ２ １５
１．０ ４ ７ ４ ３ ８ ９ ８ ７ ４ ８ ９ ８ ６ １０ ６
均值 ０．６６ ０．７９ ０．８２ ０．６９ ０．７４ ０．９１ ０．７９ ０．８９ ０．７７ ０．７４ ０．９１ ０．７９ ０．６５ ０．７７ ０．８０

　　从综合效率来看（表１），前３年是逐年递增的，２０１３年
出现比较大的下降，基本与２０１０年的水平持平，说明样本企
业的融资效率还易受到外部经济环境和气象条件的影响。从

区间分布来看，如果每年每家企业作为１个决策单元来看，综
合技术有效的比重为１６．４６％，说明这些决策单元投入产出
规模适度，融入的资金获得有效利用。综合技术有效的企业

必须同时满足纯技术有效和规模有效，纯技术效率有效的比

重为２６．９８％，高于综合技术有效的比重，说明这些企业的投
入配比合理且得到充分利用，最大程度地提高了企业的综合

能力，该状态下对应的综合技术效率都处于高值区间。占总

数１０％的非综合技术有效的单元是因为其规模和投入、产出
并非相互匹配，须要根据企业的规模报酬进行微调才能达到

综合有效；余下７３％单元则既非规模有效又非纯技术有效，
表明它们存在资金使用效率和规模效率低下的双重困扰。从

技术效率值的内部区间分布来看，效率值介于０．４～０．８之间
的比重最高。从纯技术效率的区间分布来看，最为密集的区

间为０．６～１．０，纯技术效率有效对综合效率的贡献较大。
３．２　规模报酬分析

从前文分析可知，综合技术效率可分解成纯技术效率和

规模效率，规模效率普遍低于纯技术效率，融资规模影响着融

资效率，因此，须对样本公司的规模进行分析。对样本公司的

规模报酬状态进行分析，发现规模收益处于递增状态的占比

比较低，２０１０年占比是最高的，为２９．０３％，其后４年规模报
酬递增的企业只有１～２家，而规模报酬递增意味着其产出增
加占比大于投入增加占比；规模收益处于递减状态的占比很

高，５年依次为５８．０６％、８０．６５％、７１．８８％、７８１３％、７５００％
（表３），而规模报酬递减意味着扩大的规模不能带来相应产
出的增加；假如规模报酬递减，此企业应缩减规模，因为在

ＶＲＳ模型下，一个企业处于规模报酬递减区域，这个企业可
以通过向ＴＯＰＳ点的移动来缩小规模，这样它就会变得更加
有生产能力，但是这是在这个企业处于生产前沿的条件下的，

即这些企业是技术有效的。而样本公司规模报酬递减的企业

并非技术有效，所以单纯依靠缩减融资规模并不能提高效率，

而是应该优化融资结构，创新融资方式，在技术有效的前提

下，同时对融资规模进行微调。

３．３　不同子行业间综合效率的差异分析
按照《证监会行业分类》２０１２版，本研究所述农业公司可

以细分为农业、林业、畜牧业、渔业以及农、林、牧、渔服务业，

表３　２０１０—２０１４年规模报酬阶段

规模报酬阶段
２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年 ２０１４年

个数 比重（％） 个数 比重（％） 个数 比重（％） 个数 比重（％） 个数 比重（％）
规模报酬递减（Ｄｒｓ） １８ ５８．０６ ２５ ８０．６５ ２３ ７１．８８ ２５ ７８．１３ ２４ ７５．００
规模报酬不变（Ｃｒｓ） ４ １２．９０ ４ １２．９０ ８ ２５．００ ５ １５．６３ ６ １８．７５
规模报酬递增（Ｉｒｓ） ９ ２９．０３ ２ ６．４５ １ ３．１３ ２ ６．２５ ２ ６．２５
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这些子行业间融资效率是否有显著差异，以综合效率为例使

用单因素方差分析法测度其差异是否显著。由于方差分析的

前提是各水平下（这里是不同子行业影响下的综合效率）的

总体服从方差相等的正态分布，且各组方差具有齐性，因此首

先进行方差齐性检验，结果如表４所示。

表４　不同子行业的方差齐性检验结果

年份 Ｌｅｖｅｎｅ统计量 ｄｆ１ ｄｆ２ Ｐ值
２０１０ ２．２５２ａ ３ ２６ ０．０９８
２０１１ ２．４０４ａ ３ ２６ ０．０９０
２０１２ ０．４６５ａ ３ ２７ ０．７０９
２０１３ ０．７７７ａ ３ ２７ ０．５１７
２０１４ ０．４８５ａ ３ ２７ ０．６８８

　　注：ａ在计算方差齐性检验时，将忽略仅有１个案例的组。本样
本中农、林、牧、渔服务业只有１家企业，因此被忽略。

　　方差齐性检验中，当相伴概率大于０．０５时，接受假设，认
为方差相等。从表４可知，４年的相伴概率均大于显著性水
平０．０５，所以可以进行单因素方差分析。单因素方差分析的
结果如表５所示。
　　单因素方差分析属于统计推断中的假设检验问题，原假
设是不同子行业间样本公司各总体综合效率均值无显著差

异，当相伴概率Ｐ值大于显著性水平时，一般为０．０５，则接受
原假设，认为在不同子行业间融资效率的均值并无显著差异。

从表５可知，２０１０年综合效率的组间平方和为０．１５７，自由度
为４，均方为０．０３９，组内平方和为１．７３８，自由度为２６，均方
为０．０６７，Ｆ统计量为０．５８６，相伴概率为０．６７６，大于显著性
水平０．０５，因此接受原假设，认为不同子行业间综合效率虽
然有一定的差异，但是不具有统计学意义上的显著性。其他

各年的相伴概率也均大于０．０５，同样说明行业分类对融资效
率没有影响。

表５　不同子行业综合技术效率的方差检验（ＡＮＯＶＡ）结果

年份 平方和 ｄｆ 均方 Ｆ值 Ｐ值
２０１０ 组间 ０．１５７ ４ ０．０３９ ０．５８６ ０．６７６

组内 １．７３８ ２６ ０．０６７
总数 １．８９４ ３０

２０１１ 组间 ０．１７７ ４ ０．０４４ ０．８３３ ０．５１６
组内 １．３８４ ２６ ０．０５３
总数 １．５６１ ３０

２０１２ 组间 ０．１０７ ４ ０．０２７ ０．４６１ ０．７６４
组内 １．５６３ ２７ ０．０５８
总数 １．６７０ ３１

２０１３ 组间 ０．１４５ ４ ０．０３６ ０．５５９ ０．６９４
组内 １．７５５ ２７ ０．０６５
总数 １．９００ ３１

２０１４ 组间 ０．１１２ ４ ０．０２９ ０．４７２ ０．７８２
组内 １．６６２ ２７ ０．０５９
总数 １．７７４ ３１

４　结论

根据以上分析，得出以下结论：（１）我国农业上市公司融

资效率有效的比重偏低，即使是情况最好的２０１２年也只占总
数的１／４，但效率值在０．８以上的企业所占的比重较大，样本
期间有４年的效率值呈左偏分布，有１年是右偏分布，说明两
极分化并不严重。大部分企业的效率值介于０．４～０．８之间，
融资效率有效程度比较稳定，总体偏低。（２）对融资效率进
行具体分析发现，纯技术效率普遍高于综合效率，并且历年变

化较大，而规模效率历年变化不大，说明融资效率主要受纯技

术效率的影响，企业在资金筹集与使用中注重管理创新、技术

创新能有效提高融资效率。而通过提高规模效率可以帮助纯

技术有效而非综合技术有效企业转变为综合技术有效企业。

（３）样本公司中大部分公司处于规模报酬递减阶段，但是单
纯依靠缩减规模难以改善融资状况。农业科技创新是推进农

业和农村现代化的源泉和动力，长远来看也是提高融资效率

的重要路径，因此农业企业要重视技术更新［１６］。（４）农业不
同子行业间综合效率均值并没有显著差异。
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