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基于 Bootstrap-DEA 方法的重庆金融支持战略性               

新兴产业效率研究 

张明龙1 

(重庆工商大学财政金融学院，重庆 400067) 

【摘 要】:本文将 DEA 模型与 Bootstrap 方法相结合，对重庆市 37 家战略性新兴产业上市公司 2014 年的金融支

持效率进行测算，并对其纯技术效率和规模效率进行聚类分析。研究结果表明:重庆战略新兴产业的金融支持效率

没有达到有效前沿面，主要在于纯技术效率的低效。板块分析来看，新三板市场的金融资源配置效率最高，其次是

主板市场，而创业板市场的效率最低。聚类分析则表明，重庆战略性新兴产业的金融支持模式不存在“双高型”，

而“双低型”公司则占到近六成。在此基础上，本文提出了提高重庆金融支持战略性新兴产业效率的建议。 
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一、引言 

目前，中国正处于转变经济发展方式的关键时期，迫切需要具有国际竞争力的创新型产业作为支撑，发展战略性新兴产业

成为中国经济社会发展的重大战略选择。为此，2010 年 1 月，国务院出台《国务院关于加快培育与发展战略性新兴产业的决定》

提出了七大战略性新兴产业。2012 年，国务院在“十二五”规划中更是明确了战略性新兴产业的重要战略意义，制定了相关支

持政策。其中，金融支持是战略性新兴产业发展中不可或缺的因素。 

为积极贯彻落实国家政策决定，重庆市政府于 2011 年出台了《关于加快培育和发展战略性新兴产业的意见》，提出了实施

“2+10”产业链集群建设方案，主要建设笔记本电脑和离岸数据开发处理“2”个全球重要基地;培育通信设备、集成电路、轨

道交通装备、新能源汽车、环保装备、风电装备、光源设备、新材料、仪器仪表、生物医药“10”个“千百亿级”产业集群。

重庆市出台的《重庆市“十二五”科学技术和战略性新兴产业发展规划》更加明确了重庆战略性新兴产业的发展地位和目标。 

由于战略性新兴产业具有高投入、高风险的特点，因此在培育和发展的初期亟需金融资源的强有力支持。金融资源是有限

的，金融支持效率的高低将对培育战略性新兴产业起到重要的影响作用。因此，现阶段从效率的角度来研究重庆战略性新兴产

业的金融支持，将具有更为现实意义。由于战略性新兴产业的概念提出时间较短，在此类产业中的金融资源数据，要么因为公

开程度不高而难以获取，要么因为数据时间序列不够长难以进行计量分析，因此相关金融支持效率的研究主要对上市公司进行
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样本分析。本文在前人研究基础上，选择与重庆“十二五”规划提出的战略性新兴产业相关的上市公司为研究对象，运用 DEA

模型与 Bootstrap 方法相结合的方式，对这些企业 2014 年的财务数据进行测算，以此评价重庆战略性新兴产业的金融支持效率。 

二、文献综述 

(一)国外相关文献 

战略性新兴产业是我国政府提出的一个全新产业概念，国外尚没有将其作为研究对象做系统性研究。更多的以涵盖战略性

新兴产业所具有的新兴性以及技术创新等特点的新兴产业为研究对象，从金融某个主体或融资渠道对新兴产业发展和科技型企

业技术创新的影响或作用等方面进行研究分析。可以归纳为以下两个方面:第一，银行对新兴产业发展的影响研究。理论研究，

SchumpeterC1912)研究发现功能齐全的银行能识别那些能生产创新产品并提供优良服务的企业并为之提供支持，从而促进产业

创新
[1]
.Rajan 和 Hellwing(1992)以及 Morck 和 Nakamura(1999)均认为银行阻碍了技术或产业创新，但原因不同:一是银行的信

息优势削弱了企业的项目利润，不利于技术创新
[2-3]

;二是银行基于谨慎原则不愿给予高风险项目以信贷支持，从而阻碍产业创新。

实证研究，Alessandra 和 Stoneman(2008)分析了欧盟第二、三轮创新共同体数据，发现金融对新兴产业具有至关重要的作用
[4]
。

第二，风险投资对新兴产业的影响研究。近年来，国外学者开始把视线转向研究风险投资对新兴产业的研究。Mowery 和

Rosenberg(1998)分析了 1995-2000 年美国新兴科技公司的风险资本增长数据，发现风险资本能有效促进新兴产业创新活动
[5]
.Kaplan 和 Stromberg(2003)以及 Casamatta(2003)则认为风险投资能较好地解决新兴产业融资过程中面临的融资门槛高、信

息不对称和道德风险等问题，有效地促进了技术创新卜飞 

(二)国内相关文献 

自我国提出战略性新兴产业以来，我国学者就对金融支持战略性新兴产业进行了广泛的研究，致力于如何更好地发挥金融

功能，促进战略性新兴产业发展。从现有文献来看，国内学者主要集中于战略性新兴产业的金融支持模式、金融体系构建以及

金融创新等方面，取得了丰富的研究成果，为金融与战略性新兴产业的有效结合提供了思路和参考，较少有从效率角度来评估

金融支持战略性新兴产业的实际效果。 

已有的研究成果中，熊正德和林雪(2010)运用 DEA 模型测算上市公司金融支持战略性新兴产业的效率并提出相应的政策措

施
[8]
。进一步，熊正德(2011)等结合 DEA 和 Logit 模型测算我国不同阶段金融支持战略性新兴产业的效率并进行影响因素分析，

得到不同行业的差异性
[9]
。凌江怀和胡雯蓉(2012)认为股权资本对战略性新兴产业发展的效率要大于传统产业

[10]
翟华云(2012)

运用 DEA模型对我国七大战略性新兴产业的股权融资效率进行测算，发现技术要求越高的产业股权融资效率越大
[11]
。马伟军(2013)

利用 DEA-Tobit 两阶段方法，测算金融支持效率及其影响因素，得到金融支持在资源配置效率中并未实现最优且呈现出行业差

异性的结论
[12-13]

。同时，运用 Malmquist 指数方法对战略性新兴产业上市公司连续 12 个季度数据进行测算，认为没有实现金融

对战略性新兴产业的资源最优配置。 

综上所述，从现有文献来看，国外学者主要研究某种金融主体或融资方式对新兴产业的影响。国内学者则主要研究战略性

新兴产业的金融支持模式、金融支持体系和金融创新。然而我们认为，虽然金融资源对于战略性新兴产业的发展是不可或缺的

因素，但我国仍然还是一个发展中国家，拥有的金融资源有限。那么，从效率的角度来评估金融支持战略性新兴产业就具有更

为实际的意义。 

三、理论研究方法与数据处理 

(一)理论模型选择与构建 
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DEA 模型是由 Charnes 等提出的，它基于规模报酬不变假设，测算的是决策单元的技术效率 CTechnical Effi-ciency，简

称 TE)
[14]
;而 Banker 等则基于可变规模报酬的假设对 DEA进行修正提出了 BCC 模型，并对技术效率进一步分解为纯技术效率 Pure 

Technical Effciency，简称 PTE 和规模效率(Scale Efficiency，简称 SE)，表示造成技术无效率的原因在于决策单元管理无效

造成资源浪费以及决策单元未达到最佳生产规模而造成的无效
[15]

。考虑到重庆战略性新兴产业的公司对金融资源配置规模是可

变的，所以选择用 BCC 模型进行分析。同时，基于金融内生理论，将金融支持视为影响战略性新兴产业发展的内生因素，故将

其作用机理假设为一个“金融支持”和“战略性新兴产业”的黑箱，满足 BCC 模型多投入多产出的要求，以此测算重庆金融支

持战略性新兴产业的效率。 

本文假定重庆战略性新兴产业中各个公司为决策单元(DMU)，每个公司有 m种金融投入和 s种效益产出，如式(1)所示: 

 

其中，xij为第 j 个公司的第 i 种金融投入，yij为第 j 个公司的第 i 种效益产出，m,s 和 n 分别表示金融投入、效益产出和

公司的个数，θ为决策单元的效率值。 

需要注意的是，虽然 DEA 方法具备一些参数估计法所不可比拟的优点，但由于观测样本有限以至于测算得到的效率值难以

回避样本敏感性和极端值影响的问题。而 Kniep 等也指出，通过 DEA 模型得到的效率值实际上是一种“相对效率”，相对于绝对

效率值来说，是有偏的、不一致的估计量
[16-17]

。基于该原因，Simar 和 Wilson 提出了 Bootstrap-DEA 方法来解决该缺陷。

Bootstrap-DEA 方法用重复自抽样的方法来推断 DEA 估计值的经验分布，通过引入针对非参数距离函数估计的 Bootstrap 纠偏方

法对技术效率及其变化进行更为精确的测算，以此改善传统 DEA 估计量的一致性
[18]
Bootstrap-DEA 方法的详细步骤如下: 

(1)对每一个决策单元 DMU(XkYk)k=l，„，n利用 DEA 方法计算效率值 。 

(2)基于 n个决策单元的效率值 k=1„„n使用 Bootstrap 方法产生规模为 n的随机效率值 其中，

b表示使用 Bootstrap 方法的第 b次迭代。 

(3)计算模拟样本(X
*
kbYk)k=l，„，n其中  

(4)对每一个模拟样本，利用 DEA 方法计算效率值  
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(5)重复步奏(2)-(4)B 次产生一系列效率值  

(6)修正 DEA 估计偏差:  

(7) 偏 差 修 正 后 的 效 率 值 为

 

(二)变量的选取 

本文研究目的是评价重庆市战略性新兴产业上市公司金融支持效率，在借鉴已有研究文献有关指标选择标准的基础上，建

立了能够反映金融支持战略性新兴产业的投入产出指标体系(见表 1). 

1.投入指标 

投入指标用金融要素的投入表示，考虑到企业的间接融资、直接融资和自有资金，本文选取金融机构借款率、股权融资率

和自有资金支持率作为金融投入指标。其中，金融机构借款率为长短期借款之和/总资产，反映了贷款对战略性新兴产业上市公

司经营发展的影响;股权融资率为(股本+资本公积)/总资产，反映了直接融资对公司经营发展的作用;自有资金支持率为(盈余公

积+未分配利润)/总资产，反映了公司的留存收益对其经营发展的影响。 

2.产出指标 

为较为全面的反映公司的发展水平，从资本运营和企业成长性来衡量资金利用状况，则选取净资产收益率和主营业务收入

增长率作为产出指标。其中，净资产收益率为净利润/净资产，反映了公司资本运营的综合水平;主营业务收入增长率为(本年主

营业务收入-上年主营业务收入)/上年主营业务收入，反映了公司的成长能力。 
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(三)数据来源与处理说明 

1.数据来源 

本文所选取的样本全部来自重庆市的上市公司，其中涉及主板、中小板、创业板和新三板等多层次板块，将不同规模公司

考虑在内，使测算结果更为准确。依据重庆市“十二五”规划提出的十大战略性新兴产业，本文把主营业务与战略性新兴产业

相关或者经营发展中有战略性新兴产业相关概念的上市公司作为研究对象。截至 2015 年上半年，本文选取了重庆市能够归纳为

战略性新兴产业领域的上市公司共 39 家，根据数据可得性和可比性原则，最终选取了 2014 年的 37 家样本公司。数据来源于同

花顺个股数据库、和讯网个股数据中心、国泰君安数据库以及上市公司公开的年度报表。 

2.数据标准化处理 

由于 DEA 模型对投入产出指标的数值都要求必须大于零，但实际获得数据中，投入产出指标的数值存在负值，因此需要对

数据进行标准化处理，具体操作方法为式 C2): 

 

其中，凡，为原数据，Y;，为标注化处理后的数据，拟- Y.，的区间范围

为[0.1,1] 

四、实证结果与分析 

(一)DEA 模型的实证分析 

由表 2可知，2014 年重庆金融支持战略性新兴产业的技术效率为 0.713，分解后发现，其纯技术效率和规模效率分别为 0.827

和 0.865。结果表明，重庆战略性新兴产业的金融资源配置效率尚未达到有效前沿面，原因在于纯技术效率和规模效率的“双低

效”所致。也就是说，重庆战略性新兴产业发展中的金融资源没有得到有效管理并且金融支持也没有形成规模化。 

从各个板块来看，主板市场的技术效率平均值为 0.708，纯技术效率和规模效率的平均值分别为 0.825 和 0.866。其中，只

有 2家公司的金融资源配置效率达到有效前沿面。中小板市场的技术效率为 0.678，而纯技术效率为 0.775 是造成中小板效率低

效的主要原因。创业板市场的技术效率是四个板块中最低的，仅为 0.608，主要是因为纯技术效率和规模效率均低于 0.8。新三

板市场的技术效率为 0.776，是四个板块中最高的，其中有 5家公司的效率值为 1，达到有效前沿面。 

(二)Bootstrap-DEA 的实证分析 

为了尽可能地得到重庆金融支持战略性新兴产业的“绝对效率”，本文运用 R语言，采用 Bootstrap-DEA 方法对 BCC 模型得

到的“相对效率”进行修正，迭代次数设置为 1000，置信度设为 95%，结果见表 2中 Boot-strap-DEA 纠偏效率。表 3给出 2014

年重庆金融支持战略性新兴产业的技术效率值和 Bootstrap-DEA 修正后的效率值，同时也给出了效率值 95%的置信区间。Simar

和 Wilson 指出如果 DEA 估计在置信区间之外，可以认为结果是严重有偏的，置信区间描述了真实效率值的统计位置[19]。从表

3中可看出通过 BCC 模型估计的重庆用于战略性新兴产业发展的金融资源配置效率均落在置信区间之外，而 Bootstrap-DEA 估计
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的效率值则全在置信区间以内，可见修正后的效率值更准确地反映了重庆金融支持战略性新兴产业的情况。 

修正后的结果，如表 2中 Bootstrap-DEA 纠偏的效率所示，可以看出: 

1.修正后的各个公司金融资源的配置效率均未达到有效前沿面。根据 DEA 模型测算的结果，原有 8家公司的技术效率为 1，

达到有效前沿面，而修正后的这几家公司的技术效率则分别下降至 0.779,0.769,0.770,0.826,0.777,0.787,0.829 和 0.827。说

明一个公司即使达到了传统意义上的金融资源配置的“完全效率”，那也并不代表它就一定拥有较高水平的“绝对效率”。 
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2.修正后的效率值低于传统效率值。从样本总体来看，修正后的技术效率、纯技术效率和规模效率分别由原来的 0.713,0.827

和 0.865 下降至 0.613,0.743 和 0.825 降幅分别为 14.03%,10.16%和 4.62%。从各个板块来看，主板市场的三种效率分别下降至

0.613,0.748 和 0.831 降幅分别为 13.42%,9.33%和 4.04%;中小板市场的三种效率降幅为 14.01%,10.84%和 3.43%;创业板市场的
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降幅为 13.65%,7.51%和 6.13%;新三板市场的降幅为 14.95%,11.47%和 3.70%。从各个公司来看，技术效率降幅超过 14%的有 14

家，其中有 5 家超过 20%;纯技术效率降幅超过 11%的有 10 家，其中有 6 家超过 16%;规模效率降幅超过 5%的有 15 家，其中有 3

家超过 8%. 

 

3.修正后的板块效率排名没有明显变化。从四个板块的效率变化来看，虽然有不同程度的下降，即主板市场的技术效率平
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均值下降至 0.613、中小板市场为 0.583、创业板为 0.525 以及新三板为 0.660。但与经典 DEA 模型得到的效率结果相同，重庆

战略性新兴产业的金融支持效率值顺序依然是新三板最高、主板次之，而创业板最低。 

4.存在规模效率贡献较大而纯技术效率相对较小的情况。对修正后的技术效率进一步分解发现:纯技术效率的平均值为

0.743，其贡献度小于规模效率的 0.825;而与经典 DEA 模型得到的效率相比，纯技术效率的降幅高出规模效率降幅 5.54 个百分

点;从研究样本来看，37 家公司中有 11 家的纯技术效率高于规模效率，占比为 29.73%。这说明目前重庆战略性新兴产业对金融

资源管理的低效是导致技术效率未能达到有效前沿面的主要原因。 

(三)金融支持效率的聚类分析 

为了进一步寻找优化重庆金融支持战略新兴产业效率的模式，本文以 0.900 的效率值为临界点，对 37 家研究样本通过

Bootstrap-DEA 方法修正后的纯技术效率与规模效率进行聚类分析，将重庆金融支持战略性新兴产业的效率划分为四种类型(双

高型、高低型、低高型和双低型)，其散点分布如图 1所示。 

第一类为“双高”模式，即纯技术效率和规模效率均达到 0.900 以上。从表 2 和图 1 可以发现，37 家研究样本中尚不存在

一家公司的金融资源配置的纯技术效率和规模效率均高于 0.900，导致“双高型”公司数为零，说明重庆战略性新兴产业的金融

支持效率面临亟待提高的问题。第二类为“高低”模式，即纯技术效率高而规模效率低。该模式下只有 4 家公司，主要集中在

主板市场和创业板市场，说明样本公司中仅有少数的公司能够通过有效地管理金融资源来提高其技术效率，但这些公司也因缺

乏最优的金融资源配置规模阻碍了其发展。第三类为“低高”模式，即纯技术效率低而规模效率高。该模式下共有 13 家，占样

本总数的 35.14%。其中，主板市场有 4 家、中小板市场有 2 家、创业板市场有 1 家、新三板市场有 6 家，说明这些公司的金融

资源配置已经形成一定程度的规模，但缺乏对金融资源的有效管理，导致技术效率没有得到进一步提升。第四类为“双低”模

式，即纯技术效率和规模效率均低于 0.900。该模式下的公司共有 22 家，占到样本总数的 59.46%。与“双高型”相比，这类公

司存在金融资源管理水平相对落后且配置的金融资源规模较小的问题，但也表明具有进一步的改进空间。 

 

五、研究结论与对策建议 

(一)研究结论 
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1.重庆金融支持战略性新兴产业的技术效率较低，主要归结于纯技术效率和规模效率的共同低效。各个板块的金融支持技

术效率存在较大差异，从四个板块来看，新三板市场的金融资源配置效率最高，其次是主板市场，而创业板市场的效率最低。

分解样本公司的技术效率，发现普遍存在纯技术效率的贡献要小于规模效率，中小板表现最为明显。 

2.经 Bootstrap 方法纠偏后的效率较修正前存在明显差异。样本公司修正后得到的金融支持效率均没有达到有效前沿面，

且均低于经典 DEA 模型测算的效率值。其中，新三板市场的金融配置效率和纯技术效率下降幅度最大，而创业板的规模效率降

幅最大，但却没有改变各个板块的效率排名，顺序依然是新三板、主板、中小板和创业板。 

3.研究样本中不存在“双高型”发展模式。通过聚类分析发现，没有一家样本公司的纯技术效率和规模效率均高于 0.900

的临界效率值。相对于“双高型”，在 37 家样本公司中有多达 22 家“双低型”公司，而“高低型”仅有 4 家，“低高型”有 15

家。这说明，重庆战略性新兴产业对金融资源管理水平低，同时也缺乏有效的金融资源配置，需要进一步改进。 

(二)对策建议 

重庆战略性新兴产业的各个公司应根据自身效率损失的原因采取不同措施。首先，从划分结果来看尚未存在“双高型”公

司，因此各个公司应以“双高型”模式作为改善的首要目标。其次，对于“高低型”和“低高型”的公司来说应该有侧重性的

进行改善，纯技术效率较低的公司应该提高金融资源的管理水平，引进先进的管理理念和方法，建立有效的资金管理制度，加

强公司内部资金运作监督职能;而规模效率较低的公司则应该寻求多渠道的融资途径，同时从多层次的金融市场筹集资金。最后，

对于“双低型”的公司来说，急需进一步加大金融资源的投入规模，同时从资金的管理和运作制度优化上加快推进自身的发展，

以此达到金融支持效率提升的目的。. 
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