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摘 要 生物农业是农业强国的重要路径之一, 目前迫切需要从金融支持角度实现高质量发
展. 本研究以我国 40 家生物农业上市公司为例, 采用 DEA-Malmquist-Tobit 模型, 分析生
物农业金融支持效率及其影响因素. 结果表明, 生物农业企业整体金融支持效率存在波动,
且均未达到 DEA 有效; Malmquist 指数表明, 2012–2020 年间我国生物农业的金融支持总
体效率呈上升趋势, 但金融创新不足; Tobit 模型分析发现, 金融市场发展状况、股权集中度
和公司年限对生物农业金融支持效率有显著正向影响, 是推进金融支持生物农业发展的重要
途径, 而企业规模对金融支持效率的影响显著为负, 这与 “小规模优势” 的成本理论有关. 最
后, 建议从优化外部支持环境和加强生物农业企业自身建设两方面推动生物农业金融支持的
发展.
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Abstract Biological agriculture is one of the important paths for agricultural power, and there
is an urgent need to achieve high-quality development from the perspective of financial support.
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This study takes 40 listed biological agriculture companies in China as examples and uses the
DEA-Malmquist-Tobit model to analyze the efficiency of financial support for biological agricul-
ture and its influencing factors. The results indicate that there are fluctuations in the overall
financial support efficiency of biological agricultural enterprises, and none of them have reached
DEA effectiveness; the Malmquist index indicates that the overall efficiency of financial sup-
port for China’s biological agriculture showed an upward trend from 2012 to 2020, but financial
innovation was insufficient; the Tobit model analysis found that the development status of finan-
cial markets, equity concentration, and company years have a significant positive impact on the
efficiency of financial support for biological agriculture, which is an important way to promote
financial support for the development of biological agriculture. However, the impact of enterprise
size on financial support efficiency is significantly negative, which is related to the cost theory
of “small-scale advantage”. Finally, it is recommended to promote the development of financial
support for biological agriculture by optimizing the external support environment and strength-
ening the self construction of biological agriculture enterprises.

Keywords bio-agriculture; financial support efficiency; listed companies; DEA-Malmquist-
Tobit model

1 引言
全球正处于生物经济孕育待发的重要关口, 生物技术不断取得重大突破并迅速产业化, 生物农业日

趋成为国际农业竞争的重点和发展的制高点 [1]. 为促进传统农业向先进生物农业的转化, 中央政府相继
出台了一系列政策指导, 并将生物农业提升为战略性新兴重点产业, 据估算, 2015 年, 我国生物农业总
产值达到 3000 亿元 [2]. 进入 “十四五” 时期, 国家发改委发布了生物经济发展规划, 明确了生物经济
四大重点发展领域, 其中生物农业发展成为支柱产业之一. 在全社会的推进下, 中国生物农业起步虽晚,
但在作物组学和遗传学等前沿科技领域取得了积极的成效, 审定品种量、种质资源保存量均居世界前
列 [3]. 但是, 根据课题组调研发现, 当前生物农业企业存在资金的需求和贷款融资的能力存在不匹配的
现象, “技术有保障、推广有难度” 的问题尤为明显. 因此, 金融支持是解决生物农业小、散、弱问题的关
键, 从金融角度评价对生物农业的支持效率就显得尤为重要. 鉴于此, 本研究测度生物农业产业金融支
持效率, 探索影响金融支持效率的关键因素, 在融资层面加速生物农业运作效率, 助力提升生物农业发
展水平, 具有重要的现实意义.
金融支持产业发展的研究一直是学术界的热门话题, 其中探讨金融支持的模式和路径是研究重

点 [4–6]. 首先, 在生物农业产业发展的相关研究中, 主要关注于发展现状和未来趋势的研究 [7–9], 特别
是影响因素方面更多地是从宏观视角探讨投融资水平 [10]、政策因素 [11] 和技术因素 [12] 对生物农业产业

发展的影响. 同时, 在产业发展上, 生物农业是继石油农业、化学农业之后的新发展方式的转变, 产业
规模相对于其他农业形态较小; 也由于生物农业的发展在 2022 年才被升级为国家级发展规划, 生物农
业进入公众视野也较晚, 因此已有生物农业的研究大多聚焦在研判、案例和思路总结上, 量化成果仍尚
为浅见, 对生物农业的金融支持研究也更少有学术总结. 生物农业的金融支持效率研究也恰逢其时. 其
次, 在产业的金融支持效率测量的研究中, DEA、SFA 及在二者基础上的衍生模型仍是常用且行之有效
的方法 [13]. 1978 年提出的 DEA 模型具有适用性强、不需提前设定函数形式、直接输入投入和产出数
据等特点, 但忽略了随机因素的影响 [14]. 虽然, SFA 模型可以较好地处理随机因素, 但是其需要明确的
生产函数形式 [15], 显然并不是所有经济活动都拥有明确的生产函数形式 [16], 尤其是处于发展初期的产
业 [17]. 因此, 为了更准确测算金融支持效率, 学者一般会结合 DEA 模型和计量模型相互结合, 形成衍
生的 DEA 模型, 如适用面板数据的 Malmquist 指数模型和具有影响因素解释力的 Tobit 模型等, 并已
在生物医药产业 [18]、新能源产业 [19] 和知识密集型产业 [20] 等诸多新兴产业上有着广泛的应用. 生物农
业作为农业发展的新形态, 与上述新兴产业有着诸多共性, 上述新兴产业的金融支持效率研究也为本研
究提供了重要的参考. 最后, 在研究对象上, 由于生物农业的早期高投入、回报周期长、技术排他性等
特点, 以上市公司为代表的企业集团往往经营生物农业的主体, 而上市公司也代表了产业发展的晴雨表.
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在上市公司的相关研究中表明, 金融支持能够明显促进产业提高技术水平和科技创新 [21], 并且, 金融支
持效率受上市公司的内部治理状况 [22]、股权结构 [23] 和行业环境 [24] 等的影响较为显著, 同时针对不同
产业也存在着不同的测度结果. 因此, 关注上市公司内部治理和细分行业是探讨金融支持生物农业的研
究重点.
鉴于以上, 以我国的生物农业产业为研究对象, 梳理金融支持生物农业产业发展的逻辑机理, 使用

DEA-Malmquist 指数的方法对 2012–2020 年间金融支持生物农业产业发展效率进行分析测算, 在此基
础上选择 Tobit模型回归的实证方法对于金融支持效率进一步探究其影响因素, 提出提高金融支持生物
农业产业发展效率的有效途径和相关政策建议, 以期为企业和政府提供治理思路和智力支持, 通过金融
支持效率的提升促进我国生物农业产业的发展.

2 生物农业的金融支持效率分析框架、研究假设和评价方法
2.1 分析框架

生物农业在金融需求方面存在着多方面的特殊性, 主要体现在生物经济的投资周期长 [25] 和农业的

外部性, 满足生物农业多样性和特殊性的金融需求, 需要有多元化的金融支持机制与之相配合. 生物农
业发展所需资金虽然可以通过内部融资和政府政策支持来获取, 但这种方式获取的金融支持很难满足
对资金的长期性和高额度需求, 必须有市场化、专业化和多元化的金融体系给予支持.
金融支持生物农业产业发展并不是政府、资本市场、银行等单一主体的参与, 而是多元化主体的合

力. 根据前文金融支持的相关理论, 将金融支持划分为银行信贷支持、资本市场支持和政策性金融支持,
如图 1 所示.
生物农业企业核心竞争力在于排他性的研发成果, 能够吸引银行信贷等金融支持, 进而开拓市场,

而生物农业企业又可以依靠银行信贷支持持续产出成果,
形成协同效应. 农业新品种新技术从研发到落地, 试验成
本高, 因此扶优做强生物农业, 资金是关键, 破解资金难题,
发挥资本市场融资功能亦是途径之一, 黑龙江省发文提出,
以奖励和支持的形式鼓励生物农业企业对接多层次资本市

场上市挂牌. 上市连接了科技和资本、打通了研发和市场.
河南省通过降低担保费率等方式属于政策性金融支持.

银行信贷支持 资本市场支持 政策性金融支持

效率评价 影响因素

图 1 生物农业金融支持效率分析框架

2.2 研究假设

假设 1 生物农业企业的股权结构与金融支持效率正相关.
股权结构反映公司治理结构, 股权集中的企业, 管理者协调企业内部各部门关系容易, 决策效率高,

减少了股权分散引发的代理问题, 企业经营面对突发状况时也能迅速反应, 因此得到假设 1.
假设 2 生物农业企业的研发投入比与金融支持效率正相关.
生物农业产业的研发投入越多, 证明决策者越重视研发能力的提升. 优秀的研发是生物农业企业核

心竞争力, 可以吸引资本进入, 所以得到假设 2.
假设 3 生物农业企业年龄与金融支持效率正相关.
公司存续时间越长, 越能积攒良好声誉, 更易受到投资者信赖, 从而提高金融支持效率, 所以得到假

设 3.
假设 4 生物农业公司规模与金融支持效率正相关.
能够上市的企业大多资产规模较大, 经营也越趋于多元化, 风险控制能力和抗压能力随之增强, 容

易获得融资, 所以假设公司规模越大, 金融支持生物农业企业的效率越高.
假设 5 金融业的发展与我国生物农业产业的金融支持效率正相关.
金融市场发展越好, 外部融资环境对企业越有益, 企业融资渠道得以拓宽, 资源配置效率高, 因此得
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到假设 5.

2.3 评价方法
2.3.1 DEA-Malmquist
本研究在测度金融支持生物农业效率时所使用的方法为数据包络分析法 (data envelopment analy-

sis, DEA). DEA 模型属于非参数法, 用于评价决策单元 (DMU) 间的相对有效性, 决策单元无需遵循同
一个生产函数. DEA 模型按规模报酬的变化分为不变 (CCR) 和可变 (BCC) 两种类型 [26], CCR 是基
于每个 DMU 都处于最优生产规模这一前提假设, 然而在日常经营中, 绝大部分生产者无法达到最优的
生产规模, 因此本研究基于生产中最为常见的规模报酬可变的情形进行分析. 本研究的思路是在既定的
金融供给下分析生物农业的产出状态, 以此来评价金融体系与我国生物农业的结合状态即生物农业的
金融支持效率, 因此选择产出导向的 BCC 模型. 以产出为导向的 BBC 模型如下:

min θ

s.t.

■|||||||||||■|||||||||||■

n∑
i=1

λixi ≤ θx0,

n∑
i=1

λiyi ≥ θy0,

n∑
i=1

λi = 1,

λi ≥ 0, i = 1, 2, · · · , k.

(1)

式 (1) 中, θ 为决策单元的综合效率值, 当 θ < 1 时, DMU 处于非有效状态, 当 θ = 1 时, DMU 达
到有效; xi 和 yi 分别代表第 i 种投入和产出变量, λ 代表 DMU 的组合比例, k 为决策单元个数.

BCC 模型是从静态角度分析相对效率, 而如果使用面板数据, 则需要引入 Malmquist 指数来反映
DMU 的动态效率变化 [27]. 其具体表达式为:
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k) 表示 DMUk 在两个时期的技术效率值. Malmquist 指数值大于 1,

说明被评价决策单元从 t 到 t+ 1 时期实现了全要素生产率的提高.

2.3.2 Tobit 模型
在运用 DEA 模型进行效率测算时, 忽略了不可控的环境因素对金融支持效率的影响, 而 Tobit 模

型能很好地弥补 DEA 模型在这方面的不足 [28], 较好地将这些不可控因素纳入效率分析范围, 提高研究
的准确性与完整性. 下式为标准的 Tobit 模型:

y∗it = βXit + εit,

yit =

{
y∗it, if y∗it < 0,

0, if y∗it ⩾ 0.

(3)

式中, y∗it 为潜变量; yit 为因变量; Xi 为自变量向量; β 为相关系数向量; εit 为随机误差项, 且
εit ∼ N (0, σ2).

2.4 指标选取与数据来源
2.4.1 效率评价的投入产出指标体系
投入产出指标的建立在参考了已有关于金融对产业支持的研究 [29–32], 以资产负债率 (TDR)、流通

股占总股本比例 (PTS) 和政府补助 (GS) 作为金融支持生物农业产业效率评价模型的投入变量. 同时,
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投入指标的选取也符合前文对金融支持的逻辑机理的划分: 银行等金融机构支持、资本市场支持和政策
性金融支持. 同时, 本研究选取如下产出变量, 表征生物农业产业盈利能力的净资产收益率 (ROE) 和营
业收入增长率 (IR), 以及表征生物农业产业成长能力的总资产周转率 (TAT), 变量的具体计算方法如表
1 所示.

TDR (资产负债率), 可衡量生物农业上市公司债务支持状况, 反映企业利用债务资本进行生产经营
能力、资本结构, 降低资金成本.

PTS (流通股比例) 能反映企业资本市场融资状况, 决定生物农业金融支持规模. PTS 越高, 企业资
本市场活跃度越高, 越容易获得金融支持.

GS (政府补助比例), 表示生物农业企业的政策性金融支持, 反映政府对生物农业的扶持力度, 用利
润表中政府补助项除以营业收入表示.

ROE (净资产收益率), 衡量企业经营效率和效益水平的重要指标, 反映了企业资产利用效率和盈利
能力, 也是金融支持效率测度的产出指标. 良好的盈利能力可以为企业带来更多的金融支持.

IR (营业收入增长率), 衡量企业成长能力及市场竞争, 良好成长能力可获得更多金融支持, 数值越
大说明成长性越好.

TAT (总资产周转率), 反映企业资产营运效率, 越高则企业资本利用效率越高, 良好的运营能力可
获得更多金融支持.

2.4.2 影响因素变量选取与面板 Tobit 模型构建

生物农业的金融支持效率是一个多因素动态变化的过程, 既受金融市场发展的辐射带动影响, 也受
企业经营的内生动力的影响. 因此, 本研究依据产业发展特点, 参考文献 [29, 33, 34], 从宏微两个视角确
定影响金融支持效率的因素, 如表 2 所示.

OTE (综合技术效率), 以生物农业的金融支持效率表示, 金融支持所投入的要素与形成最终产出的
综合效率.

FGR (金融业增加值增长率), 金融市场发展程度对生物农业产业的发展有着直接的关系, 其发达程
度会影响获取资金的难易程度和效率. 金融市场的发达有利于拓宽融资渠道, 降低信贷门槛, 从而提高
金融支持效率, 有利于生物农业产业的成长和壮大.

OC (股权集中度), 股权结构可以反映一个公司的治理结构, 集中的股权会提高决策效率, 而分散的

表 1 生物农业的金融支持效率测度的指标体系

变量类型 名称 变量简称 变量定义

资产负债率 TDR 负债总额/资产总额
投入变量 流通股比例 PTS 流通股数量/总股数量

政府补助比例 GS “其他收益” 科目中的 “政府补助”/营业收入
净资产收益率 ROE 净利润/平均净资产

产出变量 营业收入增长率 IR (当期营业收入 − 上期营业收入)/上期营业收入
总资产周转率 TAT 营业收入/平均资产总额

表 2 金融支持生物农业产业效率影响因素指标

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 综合技术效率 OTE 生物农业的金融支持效率

金融业增加值增长率 FGR [FGRt+1 − FGRt]/FGR
股权集中度 OC 前十大股东持股比例

自变量 研发投入占比 RD 研发支出/营业收入
企业资产规模 ES 资产总额

公司年龄 CA 观测年度－成立年度
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股权可以起到相互监督和制约作用, 保护中小股东及投资者的利益. 本研究选取生物农业企业的前十大
股东持股比例指标来分析股权结构对金融支持效率的影响.

RD (研发投入占比), 技术创新能力对于生物农业产业的发展至关重要, 可以促进生物农业企业迅
速占有市场, 增强核心竞争能力, 实现可持续发展. 本研究采用样本生物农业企业的研发投入占营业收
入比例指标来衡量技术创新能力对金融支持效率的影响.

ES (企业资产规模), 可以反映其企业发展程度, 本研究以生物农业上市公司总资产的对数替代企业
规模的数据来分析其对金融支持效率的影响.

CA (公司年龄), 企业的生命周期会影响对金融支持的需求, 以及融资方式和融资效率, 本文以生物
农业企业的年龄指标来评估其对金融支持效率的影响.

2.4.3 数据来源

上市公司是产业的龙头, 国民经济的血液, 在产业内最具代表性, 因此, 本研究实证样本选择了沪、
深主板的上市公司, 主营业务为生物农业及其相关产业. 目前, 生物农业的主攻方向和行业细分尚没有
统一的定论, 借鉴《“十四五” 生物经济发展规划》中提到的生物农业重点领域, 即生物育种、生物肥料、
生物饲料、生物农药四个细分行业, 结合主流金融机构对生物农业业务构成的解释为依据, 选择研究样
本. 其中, 生物肥料、生物饲料和生物农药依据同花顺股票指数中的行业分类从 A 股市场中筛选筛选,
生物育种则依据中证生物育种股票指数从 A 股市场中筛选. 初步选取 64 支股票作为研究对象, 考虑到
实证过程中所需数据的完整性和适用性, 筛选掉主营业务不相符的样本、上市时间和成立时间较晚导致
数据严重缺失的样本和存在投资风险的 ST (特别处理) 类公司样本, 最终选择 40 家生物农业上市公司
为样本公司.
时间边界考虑到 “十八大” 以来我国农业科技取得了一系列重大突破, 所以选取 2012–2020 年的面

板数据进行实证分析. 所有样本数据信息来源于 Wind 数据库以及上市公司年报. 所选的 40 家生物农
业产业上市公司在这四个子行业的分布情况如表 3 所示.
通过描述性统计, 检查是否有异常数据. 投入和产出变量的描述性统计如表 4 所示, 总体来看, 生

物农业上市公司各项指标差异较大.
从产出指标来看, 出现负数的指标为净资产收益率和营业收入增长率, 净资产收益率为负表明有些

公司处于利润负增长状态, 营业收入增长率为负则有可能是上年的营业收入增长超正常水平. 其中营业
收入增长率标准差较大为 0.323, 说明样本生物农业企业在持续发展态势和市场扩张能力方面有一定的
差距. 此外总资产周转率最小值和最大值也相差甚远, 表示各公司经营能力水平也存在较大差距.
从投入指标来看, 资产负债率最小值为 0.060, 最大值为 0.979, 数值相差较大, 但资产负债率的标

准差数值较小, 说明大部分企业举债经营比率差异较小, 资本结构较为合理, 只是在个别企业间有较大
差异. 流通股比例最小值为 0.104, 最大值为 1.000, 表明在某些个体间流通股比例差异较大, 标准差为
0.205, 数值较大, 表明不同样本生物农业企业获得的资本市场支持差异明显. 另外, 政府补助数额较大,
表明国家对生物农业产业一直都很重视, 但不同生物农业企业的政策性金融支持存在一定差距.

表 3 生物农业产业四大细分行业

行业类型 生物育种 生物肥料 生物饲料 生物农药

公司数量 13 9 7 11

公司名称

正邦科技、登海种业、敦

煌种业、荃银高科、神农

科技、罗牛山、隆平高科、

万向德农、圣农发展、丰

乐种业、天邦食品、农发

种业、新农开发

云图控股、史丹利、

益生股份、司尔特、

六国化工、云天化、

四川美丰、芭田股

份、宏达股份

海大集团、天康

生物、新希望、

唐人神、金新

农、大北农、正

虹科技

蓝丰生化、扬农化工、雅本

化学、辉丰股份、联化科技、

湖南海利、诺普信、利尔化

学、江山股份、亿利洁能、

安道麦 A
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表 4 变量的描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

TDR 0.456 0.165 0.060 0.979
PTS 0.822 0.205 0.104 1.000
GS 0.010 0.020 0.001 0.287
ROE 0.053 0.182 −0.916 0.838
IR 0.105 0.323 −0.619 2.710
TAT 0.908 0.658 0.086 1.956

3 研究结果
3.1 效率评价结果分析
3.1.1 总体效率分析
本研究利用 DEAP 2.1 软件基于 BCC 条件下得出样本企业在 2012–2020 年期间的综合技术效率

(TE)、纯技术效率 (PE)、规模效率 (SE) 和有效样本数量情况, 结果如图 2.
从图 2 可以看出, 2012–2020 年期间, 我国金融支持生物农业的效率较低, TE 最大值为 0.861, 最小

值为 0.498, 平均值为 0.696, 亦存在一定的波动. 而在实现金融支持和高效配置的生物农业企业数量上,
2015 年达到有效企业占比达到 42.5%, 但在其他年份均在 30% 及以下, 说明金融体系与我国生物农业
的结合尚未实现最优, 存在较大的提升空间.

具体来看, TE 在 2013 年有小幅下降后, 2014–2015 年开始上升, 到 2015 年达到最大值 0.861,
2015–2020年波动较大, 先后经历了大幅下降, 小幅上升再连续两年下降再上升的阶段, 总体看金融支持
生物农业产业效率并不稳定.

PE 表示投入要素的使用效率. 2012–2020 年生物农业样本企业纯技术效率的平均值为 0.837, 数值
在 0.623∼0.950 之间波动, 其波动情况与 TE 基本一致, 尚未实现纯技术有效, 但远高于 TE, 且在大多
数年份都略高于 SE. 这表明生物农业金融支持体系的内部运行机制虽未达到最优状态, 但也保持在一
个相对较好的水平.

SE 用以反映某一时期内投入与产出比例关系. 2012–2020 年 SE 在 0.764∼0.900 之间波动, 平均值
为 0.818, 小于 PE 的平均值, 表明金融支持生物农业的 SE 没有达到最优, 具有较大的提升空间. SE 的
波动幅度较小, 在 2015 年达到最高点后又在 2017 和 2020 年达到小高峰, 和其他两个指标相比, 较为
平稳. 由以上分析可得知, TE 是由 PE 和 SE 的乘
积得出, 而 SE 的平均值小于 PE 的平均值, 这也表
明 SE 较低是导致整体金融支持效率不足的主要原
因. SE 的波动变化表明目前生物农业企业产出的增
长小于投入要素的增长. 这样的经济学现象也与生
物农业周期长、高投入、回笼慢的 “硬科技” 特征相
吻合. 因此, 提升金融支持的 SE 是促进我国生物农
业高质量发展的重要方式之一.
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图 2 研究期内生物农业金融支持的各效率值变化趋势

3.1.2 发展动态分析
本研究采用 Malmqusit 指数从动态角度考察 2012–2020 年生物农业的金融支持效率变化情况, 结

果如图 3 所示.
从整体上看, 2012–2020 年我国金融支持生物农业产业效率的 Malmquist 指数均值为 1.030, 表明

我国生物农业的金融支持效率总体呈上升趋势, 在技术创新、规模效率、资源配置等方面均有所进步.
M 指数又可分解为 TE 变动指数和技术进步指数两个指标. 从 M 指数分解指标来看, TE 变

动在 0.628∼1.705 之间波动, 虽然波动较大, 但平均上升了 7.3%, 有上升趋势. 而技术进步指数在
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0.771∼1.281 之间波动, 波动幅度较小, 平均值却下降了 0.7%. 由此可见, 提升生物农业金融支持的
技术水平是促进生物农业与金融业更好结合的关键点.
从研究区间来看, 在 8 个样本区间内有 4 个 Malmquist 指数小于 1, 其中 2013–2014 是因为技术

进步指数下降造成的, 其余 3 个区间是 TE 变动指数下降导致的. 因此, TE 变动指数的下降是导致
2012–2020 年间部分 Malmquist 指数下降的主要原因.

TE 指数可以进一步表示为反映经营管理效率的 PE 变动指数和反映金融体系发展规模的 SE 变动
指数的乘积. 整体来看, 在观测期间内 TE 波动较大提升了 7.3%, 其中 PE 变动平均提高了 3.3%, SE
提升了 2.4%. 而在 TE 变动指数下降的三个区间中, PE 变动均低于规模效率变动, 这表明应进一步加
大在公司管理水平和资源配置等方面的提升.
技术进步指数表示的是生物农业产业金融支持体系的生产前沿面移动情况, TE 变动指数反映了每

一个决策单元到前沿生产面的距离, 图 3 直观地发现在观测期间内 Malmquist 指数的变化有一定的起
伏, TE变动指数的波动是造成这一现象的主要原因, 而 TE变动指数的波动与 PE的波动密切相关. 从
整体来看, 生物农业的金融支持的 Malmquist 指数有上升的态势, 但技术进步指数有下降的趋势, 可能
的原因是生物农业在研发创新方面进展较慢且与生物技术先进的国家仍有一定的差距, 金融对生物农
业的支持体系还需进一步完善, 还需要创新出更为匹配生物农业的金融工具, 以满足当前生物农业发展
的金融需求.
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图 3 研究期内生物农业金融支持的 Malmquist 指数分解图

3.2 影响因素分析

3.2.1 回归结果分析

利用 Stata17.0 软件就生物农业与金融支持效率的关系进行 Tobit 回归, 发现存在个体效应, 故采
用随机效应面板 Tobit 模型进行回归分析, 结果如表 5 所示.
由回归结果可以看出, 前十大股东持股比例 (OC) 的系数为 0.452, 在 1% 的水平下显著. 表明对于

生物农业企业来说适当提高股权集中度能够促进其与金融业更好的融合, 提高金融支持效率. 这一结论
与 “利益协调假说” 中对股权集中有利于提高决策质量的解释相符 [35]. 股权的集中提高了企业的决策
效率以及对市场变化的反应能力.
研发投入占营业收入比例 (RD) 的系数为 0.417, 未通过显著性水平检验, 表明研发投入对我国生

物农业产业的金融支持效率的影响并不显著. 研发投入对生物农业企业的金融支持效率影响作用不明
显, 可能是由于我国生物农业企业自主研发能力较弱, 成果转化缓慢, 资金占用时间较长, 加上整个行业
保护政策不完善, 从而使得研发给企业带来的收益有限. 这一结论也符合 “有效需求假说” 认为的市场
规模制约技术创新 [36]. 如果要突破研发的边际成本, 则必须扩大市场规模平摊研发成本, 或在有限规模
下打破技术障碍, 形成单一市场结构.
公司年龄 (CA) 的系数为 0.016, 通过了显著性水平检验. 这可能由于公司成立年数越长越容易获

得金融支持. 本研究选取的样本均为深主板和沪主板的上市公司, 企业年龄均值约为 19 年, 多属于成长
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期, 盈利能力、管理水平和市场运作能力等处于上升阶段, 更易获得金融支持.
企业规模 (ES) 资产规模的系数为 −0.043, 且在 10% 的置信水平上显著. 表明公司规模越大, 生

物农业的金融支持效率越小. 资产规模对金融支持效率显著为负, 可能是因为在经营过程中资产规模较
大的生物农业企业资金来源比较丰富, 对资金管理的重视程度不够, 从而使资金的利用效率不高; 此外,
大公司因其自身的规模优势发展能力更强, 但扩张的盲目性使得公司将提升效益水平和技术水平摆在
不太重要的位置, 从而使金融支持效率降低. 近些年生物农业企业规模效率不够理想, 有较大提升空间.
这与生物农业产业特征也有一定关系, 即更大规模的公司难以实现快速转型, 从而降低了其金融支持效
率. 这与 “小规模优势” 理论指出的大企业的交易成本和代理成本更大的说法相一致 [37].

金融业增加值增长率 (FGR) 的系数为 2.091, 通过了显著性水平检验, 这表明我国金融业发展水平
跟我国生物农业的金融支持效率呈正相关关系. 说明金融业増加值对我国生物农业金融市场效率的提
高作用是积极的, 金融业越发达, 生物农业所处的经济发展环境越好, 金融支持的效率也就越高. 前文实
证结论表明生物农业产业金融支持效率变动总体呈上升趋势, 我国生物农业正在逐步完善, 发展速度增
快, 业务范围逐渐增大, 金融支持生物农业机构数量逐年增多.

3.2.2 稳健性检验
为了检验 Tobit 回归模型的稳健性, 本研究使用 SE 替代 TE 作为因变量, 建立如下模型重复上述

回归过程.
yit = β0 + β1FGRit + β2OCit + β3RDit + β4ESit + β5CAit + εit. (4)

同时, 为保证 Tobit 估计结果和分析结论的稳健可靠, 本研究引入 Logit-ols 两阶段回归方法对研究
结果进行稳健性检验 [38].

从回归结果 (表 6) 来看, 除企业规模 (ES) 对金融支持效率影响的显著性水平有些许上升和股权集
中度 (OC) 显著性有些许下降以外, 其余自变量的回归结果均与原模型具有一致性. 而从 Logit-ols 两
阶段估计结果来看, 各回归系数的正负影响情况同 Tobit 模型估计结果一致. 这表明本研究利用 Tobit
模型的回归结果是稳健的.

表 5 金融支持生物农业产业效率影响

因素的 Tobit 回归结果

变量 系数 标准差 Z 值 P 值

OC 0.452*** 0.148 3.060 0.002

RD 0.417 0.459 0.910 0.364

ES −0.043* 0.024 −1.780 0.076

CA 0.016*** 0.006 2.950 0.003

FGR 2.091*** 0.357 5.860 0.000

_cons 0.875 0.532 1.640 0.100

注: *P < 0.1, **P < 0.05, ***P < 0.01.

表 6 稳健性检验回归结果

变量 随机效应 Tobit 两阶段 Logit-ols

OC 0.228**
(0.041)

3.854***
(0.000)

RD 0.445
(0.190)

2.226
(0.448)

ES −0.038**
(0.035)

−0.574***
(0.000)

CA 0.014***
(0.001)

0.038
(0.209)

FGR 0.890***
(0.001)

6,534**
(0.038)

_cons 1.190***
(0.003)

7.687**
(0.024)

注: *P < 0.1, **P < 0.05, ***P < 0.01.

4 结论与启示
本研究采用 DEA-Malmquist 方法, 以 40 家有代表性的生物农业上市公司为样本, 对金融支持生

物农业的效率进行了测度与分析, 在此基础上利用面板 Tobit 模型探究二者之间的关系. 最终得出以下
结论: 1) DEA 模型测度的静态金融支持效率表明, 2012–2020 年间我国生物农业的金融支持效率波动
明显, 且金融支持效率尚未实现有效, 金融支持效率低的主要原因在于规模效率低. 虽然研究样本的企
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业平均年龄在 24 年左右, 但翻阅年报发现, 引入生物技术研发与应用普遍在 2012 年以后, 在这时间前
后技术上, 中国生物农业研究首次在成果数量上首次超越美国, 跃居世界第一 [39], 在政策上, 2011 年中
央一号文件也首提 “现代农业”, 强调农业生物育种创新和推广. 因此, 各企业在迈入生物农业的时间仍
较短, 正如前文所述, 生物农业专业性强、研发周期长, 随时间变化, 边际成本增加而使得期望产出的增
量低于投入要素的增量, 使得目前规模效率偏低. 因此, 解决资金短缺和风险问题是保障企业集团持续
研发积极性的关键. 2) Malmquist 指数测算的动态效率表明, 虽然金融支持我国生物农业产业的效率呈
增长的态势, 但生物农业金融支持工具有待进一步创新. 3) 从影响因素来看, 生物农业的金融支持效率
受外部金融环境和企业自身发展的共同影响. 金融市场发展程度、企业经营年限和股权结构等指标对金
融支持生物农业产业的效率具有显著正影响, 而对处于成长来说的生物农业产业, 企业规模有负向影响,
这也是 “小规模优势” 所决定的; 研发水平对生物农业的金融支持效率影响不显著, 但有一定的正向作
用, 持续补充研发投入至关重要.
本研究结论可以为金融有效支持生物农业发展提供参考与借鉴, 从而指导生物农业发展. 首先, 加

强金融市场的发展水平, 鼓励和支持金融机构积极参与生物农业产业的融资, 拓宽金融支持渠道, 加强
金融支持规模; 其次, 建立科学合理的生物农业股权结构, 完善企业经营管理, 提升企业自身发展水平,
提升金融支持的效率; 然后, 加强科研投入, 推进技术创新, 支持企业研发力度, 提升生物农业产业的技
术水平; 最后, 坚持规模经济, 提升生物农业企业的经营管理水平, 加强金融支持的有效性, 提升生物农
业产业的发展水平.
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