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一、引言

全国中小企业股份转让系统，俗称“新三板”，是由全

国中小企业股份转让系统有限公司（股转公司）负责组

织、督导和运营，受中国证监会直接监管的一个面向全国

中小型企业的全国性场外市场交易。对于企业来说，投身

“新三板”主要有以下四个方面好处：①可以促进企业融

资。这包括挂牌前定向增资、挂牌时定向增资和挂牌后定

向增资。②可以促进股份流通和发现企业价值。③可以提

升企业的知名度。由于企业信息的披露，企业可以获得更

多的政府支持和媒体关注。④最重要也是最为实际的，即

为企业上市做预备。很多企业进入“新三板”主要目的在

于为转“创业板”上市做准备，进入“新三板”有助于规范

公司治理，为后期企业转板上市提供条件。因此，有专家

指出，新三板就是中国的 NASDAQ。

基于此，对于在“新三板”上市的企业绩效进行合理

的评价，一方面可以为投资者投资这些企业提供科学合

理的依据，另一方面也可以为绩效不佳的企业找出问题

和原因，提供合理的改进意见与方向，为日后转板提供有

力的支持。国内对于“新三板”的研究很多。林安霁、林洲

钰（2012）阐述了“新三板”对于企业和投资者的机会和挑

战，并给出了如何面对这些挑战的对策和建议。周茂清、

尹中立（2011）阐述了“新三板”市场的制度和功能，并在

最后为“新三板”进一步发展提出了自己的一些设想。汤

蕙（2012）对于“新三板”市场给中小企业融资所带来的利

弊进行了分析，并提出相关建议。

关于企业市场价值和企业绩效的评价，国内外研究

者也都做了长期的研究。对于股票估值分析方面，传统的

分析方法有市盈率模型和自由现金流折现模型。这两种

模型的区别在于：自由现金流折现模型认为公司价值等

于企业未来现金流量的折现值，它是以现金流量折现法

为核心。而市盈率模型是根据市场上可比同类企业的市

盈率确定所估企业的价值。当然，这两种估值的方式较为

简单，考虑的因素也比较少，因此估值的准确性往往存在

着偏差。现行比较常用的股价估值方法主要是实物期权

法。李建勤指出，高投入、高风险、高收益、经营规模小及

发展的阶段性、决策的动态序列性是新三板企业的典型

特征，正是这些特征使得新三板企业本身有着很多实物

期权，他选择了B—S 模型作为新三板企业股权价值评估

的定价模型。

在企业绩效评价的层面上，主要有自由现金流量法、

EVA价值评估法和期权法。这些方法在企业绩效评价中

都有着一定的实用性，但也存在着一些不足。

数据包络分析法（DEA）是一种能有效测度含有多个

投入和多个产出的决策单元（DMU）的效率的非参数规

划方法，是运筹学、管理科学、系统科学和数理经济学交

叉研究的一个新的领域。数据包络分析法是综合评价方

法的一个新的领域，在企业绩效评价中有着很广泛的应

用，其最大的优势在于对于各个指标权重的选择具有客

观性。基于此，本文选择应用数据包络分析模型，对“新三

板”挂牌公司的绩效进行分析，通过对其效率的分析，找

出从财务上最有可能在“创业板”转板上市的公司，为投

资者提供指导意见。同时，通过投影值分析，对效率低下

的挂牌公司找出其绩效低下的原因和改进的方向，为其

尽可能早日转板上市提出指导依据。

二、指标体系的构建和样本的选取

1. 指标体系的构建。大多数中小型企业选择在“新三
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板”挂牌，其主要目的有二：一是促进企业融资；二是为日

后转板上市做准备。因此，对于这些企业绩效评价的指

标，应该更侧重于两方面：一是评价企业是否存在财务风

险，二是评价这些企业是否满足“创业板”上市的条件以

及满足的程度如何。新三板与创业板制度与体系上的区

别如表1所示：

根据证监会的规定，中小型企业在“创业板”上市需

要满足两个方面的条件：一是盈利能力条件，二是持续经

营和股本规模条件。具体来说，对于盈利条件，企业必须

最近连续两年盈利，最近两年净利润累计不得少于 1 000
万元，且持续增长，或者最近一年盈利，且净利润不得小

于500万元，最近两年营业收入不少于5 000万元，最近两

年营业收入增长率超过30%。对于持续经营和股本规模条

件，企业必须是持续经营三年以上的股份有限公司，企业

股本必须大于 3 000万元。而且，为了预防企业发生财务

风险，出现资不抵债的情形，其偿债能力也必须是一个考

虑的因素。

因此，财务指标的选择应该围绕着盈利能力、股本规

模、经营能力和偿债能力来构建，非财务指标的选择应该

围绕着治理结构来构建。评价指标体系的构建具体如表2
所示。

2. 样本的选取。对于样本的选取，在时间维度上，选

择2013年半年报数据，在空间维度上，样本选择分为两个

部分，一是10家已经获得或者即将获得转板上市的“新三

板”挂牌公司，二是从剩下的挂牌公司中随机选择10家挂

牌公司。

三、模型的构建

1. 传统的数据包络分析模型。DEA运用线性规划技

术，将所有决策单元的投入产出投射在效率空间中，求出

效率前沿（Efficiency Frontier），此效率前沿是由最有效率

的决策单元生产点所连接而成的轨迹，位于轨迹上的生

产点投入产出组合最有效率，其效率值为 1，具有完全技

术效率，即在既定产出之下投入最少或在既定投入之下

产出最大；再利用决策单元的实际观察值与效率前沿的

位置关系，求出不同决策单元的效率值与投影值。

经典综合DEA模型如下述模型表示：
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其中，模型（1）表示的是综合DEA模型的原规划，模

型（2）是模型（1）的对偶形式，模型（3）是综合DEA模型的

生产可能集。

其中，δ1、δ2、δ3为变量，当其取不同的值时，综合DEA
模型便可转化为具体的DEA模型。①当δ1=0、δ2=0、δ3=0
时，模型为CCR模型，其生产规模不变；②当δ1=0、δ2=0
时，模型为BCC模型，其生产规模可变；③当δ1=1、δ2=1、δ3=
0时，模型为FG模型，其生产规模递减；④当δ1=1、δ2=1、δ3=
1时，模型为ST模型，其生产规模递增。

需要指出的是，在评价过程中，一般应用较广的是

CCR模型和BCC模型，这两个模型是所有其他DEA模

型的基础，因此分析这两个具有代表性的模型对于分析

其他DEA模型具有指导作用。

然而，传统的数据包络分析模型要求所有的被评价

市场属性

市场定位

挂牌发行条件

上市周期和补贴

挂牌审批程序

信息披露

交易制度

投资者准入制度

新三板

场外市场交易

全国广大的创新型
中小企业

无财务限制

成本低、周期短、有
政府补贴

挂牌审批程序简单

对半年报、年报等重
大信息进行披露

协商议价的委托报
价制度

法人及限定自然人

创业板

场内市场交易

处于成长期的有一定
规模的财务公司

有财务门槛

周期长、成本高

采用审核制、需经过
发审会

对投资决策有重大影
响的信息都应该披露

集合竞价和连续竞价
的系统撮合制度

无限制

表 1 “新三板”与创业板制度体系对比

财务指标

非财务指标

指标类型

盈利能力

偿债能力

营运能力

治理结构

指 标

归属于挂牌公司股东的净利润

加权平均净资产收益率

基本每股收益

资产负债率

经营活动产生现金流量净额

前三大股东持股比率

表 2 评价指标体系构成
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单元在各个指标上的值都要非负，事实上，根据2013年半

年报的数据资料，很多企业在上半年发生了亏损，这样归

属于挂牌公司股东的净利润就会变成负值，这样运用传

统的数据包络分析模型就不能对其进行规划求解，因此

需要对原始数据包络分析模型进行改进。

2. 改进数据包络分析模型。考虑如下模型：

st. （4）

式中：w+
r = 1

σ+
r
，w-

i = 1
σ-

i
，r=1，…，s，i=1，…，m。σ+

r

为第 r个输入指标的标准差， 为第 i个输出指标的标准

差。需要注意的是，这里需要 和 均大于 1，由于在实

际操作中被评价单元的复杂性和多变性，实际中大多数

情形下可以认为 和 均大于1。
d=diaM，M为各样本点构成的凸包络。关于d的求法

由下式给出：设某闭凸多面体M的顶点为v1，…，vm，则该

多面体的直径diaM= d（vi，vj）。

笔者已经证明了模型（4）具有无量纲性、平移不变性

以及最优值θ介于 0 与 1 之间，并且当某被评价单元为

DEA有效时其效率值θ等于 1。因此，模型（4）可以有效解

决被评价单元中含有负值的问题。

四、实证分析

本文选择 10家已经获得或者即将获得转板上市的

“新三板”挂牌公司和 10家暂未获得转板上市的挂牌公

司，共 20家企业为样本，数据选择 2013年半年报数据为

准。指标选择以本文第二部分的指标为基础，将其划分为

投入型指标（资产负债率、前三大股东持股比率）和产出

型指标（归属于挂牌公司股东的净利润、加权平均净资产

收益率、基本每股收益、经营活动产生现金流量净额），再

应用第三部分提出的模型（4）进行数据包络分析进行规

划求解，最终结果如表3所示。

从表3可以看出，效率值达到1（即DEA有效）的决策

单元共 4个，分别是中科软、盖特佳、星昊制药和扬讯科

技，其中前三个为准备转板上市的企业，后一个为暂时不

准备转板上市的企业，这一方面说明，这四个企业的绩效

相对最优，最值得投资，另一方面说明，从整体上看，准备

转板的企业相对来说绩效要优于暂不准备转板的企业。

金和软件、金豪制药和建工华创的效率相对最低，其

中金和软件是准备转板上市的，金豪制药和建工华创是

暂不准备上市的，这两家企业由于不同的原因，导致自己

整体业绩水平较低，对于投资者来说，需要看清形势，谨

慎投资。金和软件绩效低下在于其较高的资产负债率（达

到58.8%）、较不合理的公司治理结构（前三大股东持股比

例达 87.35%）、较低的每股收益（EPS为 0.033 4元/股）和

负的经营活动产生的净现金流量（经营活动产生现金流

量为-3 717 690.75 元）。需要注意的是，从金和软件的

2013年半年报财务报表附注可以看出，公司上半年的营

业收入只完成了全年计划的36%左右，主要是由于软件行

业普遍会受到季节性波动的影响，大部分收入将基本集

中在下半年体现，因此对于金和软件来说，其绩效低下的

另一个原因也是因为受到软件行业特殊情况的影响。

表 3的最后一列显示的分别是可转板挂牌公司和暂

不可转板挂牌公司的效率值得分，可以看出，可转板挂牌

公司的效率平均得分为0.67，暂不可转板挂牌公司的效率平

均得分为0.48，这也从侧面反映出模型（4）评价的正确性。

五、结论

本文选择 10家已经获得或者即将获得转板上市的

“新三板”挂牌公司和 10家暂未获得转板上市的挂牌公

司，共20家企业为样本，数据选择2013年半年报数据。通

过对比不同的企业绩效、价值评估的方法，选择数据包络

θ=min 1-
∑
r = 1

s
w+

r s
+
r +∑

i = 1

m

w-

r s
-
r

2d［ ］
ì

í

î

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

∑
j = 1

n λjYrj - s+

r =Yrj0
,r = 1,…,s

-∑
j = 1

n λjXij - s-r＝-Xij0
, i = 1,…,m

∑
j = 1

n λj = 1

λj ≥ 0,s-i ≥0, s+

r ≥0, j = 1,…,n

σ-
i

σ-
iσ+
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是否
可转板

是

是

是

是

是

是

是

是

是

是

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

DMU

中科软

绿创环保

盖特佳

星昊制药

合众科技

金和软件

安控科技

大地股份

世纪东方

双杰电气

清畅电力

指南针

北京时代

现代农装

金豪制药

京鹏科技

林克曼

扬讯科技

新象科技

建工华创

效率值

1.00

0.34

1.00

1.00

0.83

0.25

0.53

0.49

0.60

0.63

0.35

0.39

0.41

0.39

0.27

0.41

0.94

1.00

0.35

0.30

排名

1

17

1

1

6

20

9

10

8

7

16

13

11

14

19

12

5

1

15

18

各类企业效率
值平均得分

0.67

0.48

表 3 “新三板”挂牌公司绩效评价得分

max1≤ i，j ≤m
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分析方法对“新三板”的挂牌公司的绩效进行分析评价，

并针对挂牌公司在某些指标上出现负值的情形应用模型

（4）对原始模型进行修正。最终得出如下结论：

1. 综合考虑各种评价方法的优劣，数据包络分析模

型由于其对于各个指标权重的选择具有客观性，因此在

对“新三板”挂牌公司绩效评价方面有很好的应用。但是，

由于原始DEA模型不能解决决策单元存在负值的情形，

因此本文采用模型（4）对原始DEA模型进行修正，并有效

解决了这个问题。最后通过实证分析证明模型（4）在企业

绩效评价上有很好的应用。

2. 本文选择10家已经获得或者即将获得转板上市的

“新三板”挂牌公司和10家暂未获得转板上市的挂牌公司

作为样本，应用模型（4）对其进行评价，得出中科软、盖特

佳、星昊制药和扬讯科技绩效最优，其中中科软、盖特佳、

星昊制药是准备转板上市的挂牌企业，扬讯科技是暂未

获得转板上市的企业。因此对于投资者来说，投资这些企

业会给自己带来丰厚的回报，在表 3中排名靠后的企业，

应该积极调整经营策略，改善经营状况，使得自己的绩效

达到转板上市要求。否则，对于投资者来说，这些企业并

不值得投资。

然而本文也存在着一定的不足，为了保证数据的最

新，本文选择 2013年半年报数据为样本进行分析，但“新

三板”企业中有一些经营上存在着明显的季节性，因此仅

分析上半年年报的数据并不能完全反映企业真实的经营

状况。总体来说，“新三板”市场是一个富有潜力的大市

场，因此分析“新三板”得出合理的结论，对我国宏观经济

的发展有良好的促进作用。

【注】本文受中央高校基本科研业务费专项基金“数

据包络模型理论的改进与应用研究”（项目编号：13XS26）
资助。
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一、引言

为了保持高管人员稳定和协调股东与经理人代理冲

突，对公司高管进行股份支付（本文是指“以权益结算的

股份支付”）是必要的。从股份支付实施的全过程来看，一

般是经营业绩比较好的公司才会选择实施股份支付；只

有在等待期或解锁期内企业的经营业绩达到预先设定的

较高水平，授予的股票期权或限制性股票才能在到期日

得到行权或解锁；行权或解锁后，持有较少股份的被激励

者倾向于选择职务特权消费，或直接出售，并不能显著改

善企业经营业绩。可见，股份支付在不同的实施阶段对经

营业绩的影响可能是不同的。

以权益结算的股份支付主要有股票期权和限制性股

票两种支付方式，两者在激励能力、激励条件、价值评估、

会计处理、税务处理等方面存在很大差异，总的来说限制

【摘要】股份支付强度和股份支付方式是确定股份支付方案的两个重要因素，且对合约期企业的经营业绩有一

定影响。本文选取我国2007 ~ 2012年实施的股份支付政策在合约期内的451家A股上市公司作为研究样本，结果表

明，在合约期内，股份支付强度与经营业绩呈倒“U”形关系；与股票期权相比，限制性股票支付方式对经营业绩的影

响系数更大更显著，并且两者间不存在显著的倒“U”形关系；与民营企业相比，国有企业的股份支付并不能显著改

善经营业绩。上述结论可为我国上市公司确定股份支付方式和股份支付强度提供理论依据和经验证据。

【关键词】上市公司约期 股份支付 支付方式 产权性质 经营业绩
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