
一、引言

区域股权交易市场（俗称“新四板”）是在省市一级地

方政府的主导下，以试点名义建立、冠有地域名称并可以交

易股权的市场，是我国多层次资本市场的重要组成部分。

2013年新四板市场发展迅猛，各地股权交易市场相继成立，

与发展较早、相对成熟的一批市场共同推升挂牌企业数量，

基本每周就有数十家企业在各地挂牌。截至 2015年年底，

我国31个省市陆续形成了规范化的区域股权交易中心，其中

以天津股权交易所和上海股权托管交易中心最具代表性。天

津股权交易所是我国成立最早的区域股权交易市场，自2008

年 12月 26日运行以来，累计挂牌企业已达 720家，总市值

突破了千亿元大关，融资总额达到 289.78亿元。上海股权托

管交易中心在原先“一市两板”模式的基础上，于 2015年 11

月份又推出了俗称“四新板”的科技创新专板，企业针对

性更强，目前股权融资额已达 106.91 亿元，债权融资额达

24.06亿元。

新四板市场挂牌门槛低于中小板、创业板以及全国中小

企业股份转让系统（俗称“新三板”），市场重心在于县域直接

融资，融资对象是中小企业。在整个新四板市场，农林牧渔和

农副食品加工业市场活跃度较高，市场占比 14.51%。农业类

公司在新四板运作，满足了企业的资金需求，促进了经营

业绩的增长，同时通过资本市场的运作，完善了公司的资本

结构，促进了公司规范化发展。面对新四板农业类公司挂牌

数量、成交额和融资总额的快速增长，对我国区域股权交

易市场农业类公司挂牌融资效率进行探究，具有十分重要的

意义。

二、文献综述

一般认为，融资效率的定义大致分为两种（宋文兵，

1998）：其一是从资金获得的角度入手，分析不同融资渠道的

成本、风险、收益等（叶望春，1999）；其二是从资金的使用角

度入手，分析企业在获得资金后如何利用资金创造最大的收

益（杨兴全，2005）。李冬梅（2007）运用熵值法从资金的筹措、

融资成本、企业价值、融资的抗风险性以及公司治理效率五

个方面确立的23个指标建立了融资效率的评价体系，对黑龙

江省12家上市公司融资效率进行了实证分析。邓斌和孙建敏

（2013）从经营绩效的角度运用因子分析方法和聚类分析方

法对我国粮油上市公司经营绩效进行综合评价。徐楠和谢瑞

峰（2014）利用BP神经网络重点关注了物流上市公司的财务

绩效。

近年来，融资效率的研究方法主要集中在两大类：一类

是参数法，如甘小丰（2008）利用随机前沿分析法（SFA）分析

了中国保险业 1996~2005年成本/利润效率及规模效率的演

进趋势，并研究了宏观因素和行业结构对保险业利润率的影

响；另一类是非参数法，主要是DEA模型。莫少颖（2014）采用

数据包络分析方法（DEA）的C2R和BC2模型，从效率构成和

子行业两个角度对2014年41家农业上市公司经营效率进行

了分析，总体上认为我国农业上市公司融资效率并不高，农

业子行业的融资效率存在明显的差异。方先明和吴越洋
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（2015）运用DEA 模型对我国中小企业在新三板市场的融

资效率进行了比较研究，发现在新三板市场融资前后企业

的技术效率并未发生明显变化，通过投影分析指出各个企业

在投入方面存在的冗余或在产出方面存在的不足。张文龙、

崔慧敏和沈沛龙等（2015）采用DEA-Malmquist方法分析了

区域股权市场公司 2011 ~ 2014年的融资效率，分析表明公

司通过股权融资后提高了内部经营水平，但未能形成产业

规模。

综合来看，现有研究不仅涵盖了各种定性、定量方法，还

囊括了对主板、中小板和创业板、新三板以及新四板市场在

内的企业融资效率的评价。然而，目前对于公司在新四板市

场挂牌融资效率的研究文献还比较少，尤其是针对农业类公

司挂牌融资效率的评价很少。

一般而言，区域股权交易市场只允许在本省企业内开展

业务，而成立较早的天津股权交易所和上海股权托管交易中

心将业务在全国范围内推广，逐渐成为为数不多遍布全国的

场外交易市场。因此，这两家交易市场在挂牌企业质量、财务

准入、规范性、投资人以及服务机构方面在全国范围内都具

有市场优势。因此，本文拟运用具有代表性的天津股权交易

所和上海股权托管交易中心农业类公司 2011 ~ 2014年的财

务数据，采用DEA模型，对公司挂牌前后以及后续融资效率

进行研究。

三、研究方法

（一）模型选择

在研究农业类公司融资效率时，考虑到DEA模型可以把

每一个公司作为一个决策单元（DMU），而事先不必确定指

标之间的数学关系，直接使用输入、输出的数据，从而建立非

参数的最优化模型，由此得到相对测度值。同时，改变C2R模

型关于规模报酬不变的假设，得到的BC2模型将原技术效率

进一步分解为纯技术效率和规模效率。因此，本文利用DEA

模型的相关原理，以构建的C2R模型和BC2模型为基础，来

评价农业类公司的融资效率。

（二）评价指标体系的构建

本文分析的效率侧重于资金的使用角度，即农业类公司

在区域股权交易市场挂牌通过各种融资方式成功获取资金

后，综合利用各种资金创造价值的效率。目前，公司在新四板

市场上的融资方式主要有利用股权定向增资、股权质押融

资、发行中小企业私募债等，广义上还包括转板上市和并购

重组。本文选择的分析对象为在市场上有相应融资行为的新

四板企业。虽然同为农业类挂牌企业，但各个公司经营领域

不一，行业细分各不相同，本文以袁康来和万家元（2009）构

建的我国农业上市公司业绩综合评价分析体系为框架，结合

融资特性，选择如下投入产出量作为测度指标。

1. 投入指标。

（1）资产总额，是公司进行物质生产活动的物质基础，无

论是债权融资还是股权融资，都会导致资产负债表上资产总

额增大，其反映了农业类公司融资的规模。

（2）资产负债率，反映企业总资产来源中有多少是通过

负债取得的，是体现一家企业资本结构最重要的指标。

（3）主营业务成本，反映公司在进行主营业务生产时所

需的成本，是企业在生产经营过程中所投入的资源，其变动

反映其对所融入资金的使用效率。

2. 产出指标。

（1）净资产收益率，衡量企业筹集资金获得报酬的高低，

可以用来衡量企业的总体盈利能力。净资产收益率越高，表

明企业的盈利能力越强。

（2）主营业务收入增长率，反映了融入资金的经营效率，

体现了公司挂牌融资后的成长性，一家企业的主营业务收入

增长快，表明其发展势头好，成长性强。

（3）总资产周转率，反映了总资产的周转速度，该比例越

高，说明企业资金的运转速度越快，资金使用效率越高。

（4）固定资产增长率，农业类公司固定资产投入占全部

投入的比重较大，该比例反映了农业类公司的特性，体现了

企业融资后持续发展的特征。

（三）样本选取与数据来源

样本数据的确定即决策单元的选择本质上是寻找可以

相互比较的参考集。为了使评价结果能够反映近年来农业类

公司挂牌前后以及后续融资效率的整体情况，本文着重选取

了 2013年在天津股权交易所和上海股权托管交易中心挂牌

并实现融资的农业类公司，再剔除被摘牌、财务报表不全和

财务出现异常等的公司后，样本公司合计 39家，其中天津股

权交易所 24家、上海股权托管交易中心 15家。同时，考虑到

公司2013年挂牌对当年财务报表数字特征的影响，为了便于

合理比较，取每家企业融资前两年（2011~2012年）输入、输出

指标的均值作为融资前效率计算的数据基础，而将融资后当

年（2013年）和融资后第二年（2014年）的数据作为融资后效

率计算的基础。数据来自于各交易所官方网站披露的公司年

度财务报告、公司投资价值分析报告摘要以及WIND金融咨

询数据库。

DEA模型要求决策单元的最优效率与投入产出指标的

量纲无关，同时要求投入产出指标均为正值。但在实际数据

采集中，投入、产出指标有不同的量纲，而且净资产收益率、

主营业务收入增长率和固定资产增长率都有出现负值的情

况，为了提高模型结果的准确性，需要对所有的投入和产出

指标进行无量纲化处理。研究中常采用极值法对原始数据进

行处理，按一定函数关系使原始数据归一到某一正值区间。

具体方法如下：

其中： 为第 j家农业类公司第 i个指标的无量纲化数

x*
ij = 0.1 +

xij -mini(xij)
maxi(xij)-mini(xij)

× 0.9

x*
ij
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据；maxi（xij）、mini（xij）分别为第 i项指标在n家农业类公司数

据中的最大值和最小值。

四、实证分析

（一）样本的统计描述

从各样本公司2011 ~ 2012年的年报中获得各投入、产出

指标的相应数据，并计算出其均值，统计整理结果见表 1和

表 2。

从表 1中样本公司投入分布情况来看，资产总额小于

4000万元的公司占公司总数的半数以上，平均资产规模不到

4000万元；主营业务成本也相应不高，均值在 2300万元左

右。可见根据大中小微企业划分标准，在区域股权交易市场

挂牌的农业类企业大部分为中小型企业。资产负债率的均值

为 51.35%，标准差是 0.2498，56%的公司资产负债率大于

50%，农业类企业的资产负债率比较高。

从表2中样本公司的产出指标情况来看，有26家公司的

净资产收益率小于20%，中位数为9.21%；主营业务收入增长

率高于 30%的公司达到全部公司的 66%以上，可见农业类企

业挂牌之前成长性较强；总资产周转率的均值在 88%左右，

有 14家公司的总资产周转率在 100%以上；固定资产增长率

的均值为41.805%，但有14家公司的增长率小于0，反映出样

本公司固定资产增长率差异较大。但相对值指标均处于合理

范围内。

（二）融资前后效率评价结果及分析

利用样本公司的原始数据整理出在区域股权交易市场

挂牌的39家农业类公司融资前、融资后当年和融资后第二年

的投入产出指标，分别构建了C2R模型和BC2模型，使用数

据包络分析软件DEAP2.1对融资效率进行了测算，得出了各

个公司三个不同阶段融资效率的均值，综合测算结果如表 3

所示。

从表3中可以看出，无论是技术效率、规模效率还是纯技

术效率，样本公司融资后的均值均大于融资前的均值。具体

地讲，39家样本企业中，融资后的技术效率、规模效率和纯技

术效率高于融资前的企业数量分别为22、16、21家，分别占样

本企业的 56%、41%和 54%，融资效率有了进一步提升。下面

进一步分析2013年融资效率的静态值。

1. 融资技术效率的整体比较。本文测算得出以天津股权

交易所和上海股权托管交易中心为代表的区域股权交易市

场的融资技术效率均值为 0.642，标准差为 0.245，有 17家企

业的融资技术效率高于均值，占整个样本的 43.59%，样本公

司融资技术效率最高为1，共有7家，最低的融资技术效率为

0.195。

整体来看，虽然在区域股权交易市场挂牌融资的技术效

率相比融资之前提升了 7.36%，但融资效率距离最佳融资效

率（TE=1）仍有一定差距。结合各个公司的原始数据，在投入

一定的前提下，达到最佳融资效率的公司其净资产收益率、

主营业务收入增长率的数值普遍比融资效率低的公司高。同

时，通过对这7家公司进行行业细分可以发现，这些公司大多

属于种养殖与农产品加工的综合农业领域。

2. 纯技术效率与规模效率的比较。融资技术效率是从整

体上对各个农业类挂牌企业资金使用效率做出的评价。融资

技术效率可进一步分解为纯技术效率和规模效率，纯技术效

率集中量化了各个农业类挂牌公司利用各种融资方式所得

资金创造营业收入和利润的效率，而规模效率则测度了其依

据资金规模和资金配置带来收益的效率，从而两者细致地分

析了融资技术效率深层次的成因。融资后当年样本公司的纯

技术效率和规模效率均值分别为 0.784和 0.820，规模效率比

纯技术效率要高一些，两者的数值说明农业类挂牌企业资金

使用效率达到了近似有效状态。

笔者使用散点图进一步描述各个样本公司纯技术效率

表 1 农业类公司投入指标

表 2 农业类公司产出指标

表 3 样本企业融资前后及后续效率均值比较

融资前效率均值

融资后效率均值
（2013年）

融资后效率
（2014年）

技术效率
（TE）

0.598

0.642

0.558

纯技术效率
（PTE）

0.725

0.784

0.827

规模效率
（SE）

0.795

0.820

0.679

净资产
收益率
（%）

30以上

20～30

10～20

5～10

<5

均值

企业数
（39）

10

3

4

5

17

42.264

主营业
务收入
增长率
（%）

30以上

20～30

10～20

0～10

<0

均值

企业数
（39）

26

2

4

5

2

110.073

总资产
周转率
（%）

100以上

70～100

50～70

30～50

0～30

均值

企业数
（39）

14

5

5

6

9

88.112

固定
资产

增长率
（%）

80以上

60～80

40～60

20～40

0～20

<0

均值

企业数
（39）

7

5

3

2

8

14

41.805

资产规模
（万元）

≥10000

8000～10000

6000～8000

4000～6000

2000～4000

<2000

均值

企业数
（39）

2

1

2

10

13

11

3851.252

资产
负债率
（%）

≥60

50～60

40～50

30～40

20～30

<20

均值

企业数
（39）

13

9

4

1

5

7

51.350

主营业
务成本
（万元）

≥8000

4000～8000

2000～4000

1000～2000

<1000

均值

企业数
（39）

2

2

8

7

20

2302.996
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和规模效率的分布情况，如图1所示，图中横轴代表纯技术效

率（PTE），纵轴代表规模效率（SE），整个图像以纯技术效率

和规模效率的均值分为四个区域，即：A、B、C和D。

A区域公司的纯技术效率和规模效率均高于均值，总共

有 13家公司，占总体的 33%，这些公司在纯技术效率和规模

效率方面均表现较好；B区域公司的规模效率高于均值，而纯

技术效率低于均值，共有 7家公司，占样本的 18%，这部分公

司规模效益较好，但需要进一步提高经营水平，从而达到最

佳融资效率；C区域公司的规模效率和纯技术效率都低于均

值，共 8家公司，占比 21%，处于这一区域的公司在企业发展

过程中需要同时在经营水平和产业规模两者上下工夫；D区

域公司的纯技术效率高于均值，但规模效率低于均值，共 11

家公司，占比28%，这部分公司纯技术效率表现较好，但产业

规模呈现低效状态，因此这类企业应着重扩大经营规模，从

而获得效率提高的好处。

从整体上来看，虽然位于纯技术效率、规模效率均值

前后、左右的散点大致相等，但散布于A、B和D区域的公司

总共有31家，进一步说明农业类挂牌企业资金使用效率近似

有效。

我们可以运用C2R模型进一步计算各个农业类挂牌公

司的规模报酬情况，具体见表4。

由表 4可以看出，有 24家公司呈现出规模报酬递增状

态、7家公司规模报酬不变、8家公司则为规模报酬递减。显

然，规模报酬递增的公司占样本总数的 60%以上，可见大部

分农业类挂牌公司已进入良性循环轨道，可以通过在新四板

市场上继续融资、扩大经营规模来获取更高的利润率。

3. 融资效率非DEA有效的分析。对于非DEA有效的公

司，可以通过投影分析有针对性地发现哪些指标存在投入方

面冗余、产出方面不足，投影分析给出各个松弛变量的改进

程度，这对融资无效的公司具有很大的借鉴意义。本文对

2013年 26家融资效率不高的公司进行了投影分析，样本公

司松弛变量的描述性统计情况如表5所示。

从投入角度来看，近三分之二的样本公司在资产总额、

资产负债率和主营业务成本投入方面存在冗余，企业负债率

偏高和主营业务成本较高是造成融资效率偏低的主要原因。

结合各个公司的规模报酬情况，投入存在冗余的 26家企业

中，有 24家处在规模报酬递增阶段，这说明融资低效不是资

金过量造成的，而更有可能是因为企业资产的营运能力较

差，许多资金融入后并没有投入到效益最佳的项目中。

从产出角度来看，样本企业在主营业务收入增长率方面

存在产出不足的比例较高，这表明尽管在新四板挂牌的农

业类公司大多处在规模报酬递增阶段，但许多企业经营不稳

定，成长波动幅度较大。与此同时，净资产收益率产出方面

同样表现暗淡，企业挂牌融资后缺乏将资金转化为利润的

能力。

从公司整体状况来看，为了达到最佳融资效率，大多数

公司在投入方面需要适当降低资产负债率和主营业务成本，

而在产出方面，需重点提升融资后利润的增长速度。

（三）融资动态的比较：2013 ~ 2014年
公司在某一年的静态融资效率还不能全面地展现其整

体情况。对此，我们对区域股权交易市场农业类企业 2013年

和 2014年的挂牌融资效率进行了比较，从表 3中可以看出，

2014年融资技术效率和规模效率均值均低于 2013年，同时

考虑到样本由39家公司组成，其中天津股权交易所24家、上

海股权托管交易中心15家，现在我们分别摘录两个股权交易

表 4 2013年农业类公司的规模报酬

投入/产出指标

资产总额

资产负债率

主营业务成本

净资产收益率

主营业务收入增长率

总资产周转率

固定资产增长率

需要调整的
企业数量

25

26

26

19

24

17

14

所占比例（%）

64.10

67

67

48.72

61.54

43.59

35.90

表 5 样本公司投入、产出指标松弛情况统计

公
司
名
称

规模报酬递增

硕丰农产、宏旺菌业、苗丰股
份、湘荷股份、红杉谷、钧龙股
份、 智耕股份、世纪五丰、永
鑫果业、向荣面业、美客多、天
汇蜂业、新圣源、天然食品、大
河生态、云生竹业、南翔食品、
上源农业、佰康股份、草源牧
业、通化禾韵、龙乡股份、尚善
生物、飘香酿造

规模报酬
不变

巴马瑶药、
成丰农业、
卫昌园林、
有保农牧、
上农股份、
百代兰花、
双陵春

规模报酬
递减

中和源亨、
建一水产、
万福家园、
庚申农业、
松山面业、
菁芗米业、
鸿泰种业、
天之鹿
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图 1 2013年农业类公司纯技术效率与规模效率散点图
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市场 2013年及 2014年的效率均值，制作两家股权交易市场

融资效率均值的条形图，如图2所示，系列1、2分别代表融资

后当年和融资后第二年两个阶段。

从图 2中可以看出，无论是天津股权交易所还是上海股

权托管交易中心，企业的融资技术效率均在2014年呈现出下

降趋势，符合整个区域股权交易市场的变动方向。然而，两者

的纯技术效率在 2014年仍保持着增长态势。同样，两者的规

模效率均值出现相当幅度的下降，这就是拉低整个区域股权

交易市场当年融资技术效率的主要原因。这和近几年来我国

经济增速回落，经济下行压力和风险较大，2014年国内粮食

价格政策性维稳，棉油糖价格持续下跌，猪肉、水产品和蔬

菜价格总体低于去年同期的大环境吻合，说明农业类挂牌公

司的规模效率较容易受到外界环境的影响，产业规模效益

降低。

此外，通过假设检验的方法也可以证明这一点。令新四

利用SPSS软件对以上六个序列数值做单样本K-S正态

性检验，具体结果如表6所示。

由表6可知，所有序列在5%的显著性水平上都通过了检

验，即六个序列都近似服从正态分布，从而H1a、H1b、H1c都可

以采用正态总体的 t检验法（配对样本）进行假设检验。利用

SPSS软件对以上三个假设在5%的显著性水平上进行配对样

本 t检验，具体结果如表7所示。

由表 7进一步分析可知，在 5%的显著性水平上，2013年

与2014年融资技术效率和规模效率均发生明显改变，纯技术

效率几乎保持不变，根据公式“技术效率=纯技术效率×规模

效率”可知，2014年融资技术效率的变动主要是由规模效率

变化而引起的。

同时，根据整理的数据计算得到2014年天津股权交易所

公司融资技术效率的均值为0.553，规模效率均值为0.664，上

海股权托管交易中心公司融资技术效率的均值为 0.566，规

模效率均值为 0.703，明显看出在宏观经济环境疲软的情况

下，上海股权托管交易中心融资效率略高于天津股权交易所，

以使当年规模效率下降幅度较低。

这有可能因为天津股权交易所尽管采取混合型定价模

式（即集合竞价+报价商双向报价+协商定价），但由于区域

股权交易市场本质上属于私募市场，对个人和机构投资者准

入条件要求较高，从而导致交易活跃程度不足。而上海股权

托管交易中心设计有Q和E两大板块，Q板比E板挂牌企业

的要求更低，以起步期和初创期的企业为主，投融资者在对

应板块可以通过系统进行线上报价，随后交易、融资可在线

下完成。针对区域股权交易市场的特殊性，市场的制度安排

也会影响挂牌公司的融资效率。

四、结论与建议

（一）结论

本文基于DEA模型对新四板市场农业类公司挂牌前后

融资效率进行了测算与分析，研究得出如下结论：

第一，农业类挂牌公司融资前后包括纯技术效率和规模

效率在内的技术效率在一定程度上得到了提升，纯技术效率

和规模效率达到了近似有效的状态，可见区域股权交易市场

在一定程度上满足了农业类企业的融资需求。

第二，对非DEA有效公司融资后当年的投影显示，部分

公司资金营运能力较差，资金闲置现象严重，使用效率低下，

产出不足。

第三，相比 2013年，2014年整体融资技术效率下降，规

模效率下降是导致技术效率下降的主要原因，而纯技术效率

在融资前后始终保持着增长态势，反映农业类挂牌公司融资

原假设

t值

p值

是否拒绝原假设
（α=0.05）

H1a：μ0
TE =μ1

TE

2.486

0.017

是

H1b：μ0
PTE =μ1

PTE

-1.735

0.091

否

H1c：μ0
SE =μ1

SE

4.672

0.000

是

表 7 配对样本 t检验结果

变量

p值（双尾）

x0
TE

0.519

x0
PTE

0.149

x0
SE

0.069

x1
TE

0.409

x1
PTE

0.239

x1
SE

0.610

表 6 单样本K-S正态性检验
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系列1 系列2
图 2 两家区域股权交易市场融资效率均值变动条形图
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0

x0
PTE 、x0

SE ，这三组数据的均值分别为 μ0
TE 、μ0

PTE 、μ0
SE 。融

资后第二年的技术效率值分别为 x1
TE 、x1

PTE 、x1
SE ，这三组数

据的均值分别为μ1
TE 、μ1

PTE 、μ1
SE ，本文可以提出如下假设：

H1c：μ0
SE =μ1

SE

H1a：μ0
TE =μ1

TE

H1b：μ0
PTE =μ1

PTE

板农业类挂牌公司融资后当年的技术效率值分别为 x0
TE 、



前后经营水平不断提高，而产业规模效应在当前外界环境的

影响下下降。

第四，在当前宏观经济低迷的背景下，上海股权托管交

易中心的融资效率略高于天津股权交易所，说明市场的制度

安排也会影响挂牌公司的融资效率。

（二）建议

根据上述研究，本文提出进一步提升农业类挂牌企业融

资效率的建议。

1. 对农业类挂牌公司的建议。

首先，在区域股权交易市场挂牌的公司都是在农业领域

内占有一定的市场份额、具有较高的行业影响力的各地区产

业化龙头企业，区域股权交易市场为这些农业类公司搭建了

一个很好的融资平台，所以这些公司首先要端正融资态度，

应杜绝增加征信记录、粉饰财务报表或者“圈钱”等挂牌融资

目的。

其次，公司在日常经营中应增强自身资金的营运能力，

在投融资前做好项目的可行性研究，避免资金的闲置与浪

费；同时，公司更应注重对自身资本结构、股权结构和内部治

理机制的完备性建设。根据 2014年实证融资效率的分析，农

业类挂牌企业在当前大背景下一定要合理控制公司的发展

规模，实行适度经营规模战略。如今大部分公司规模效率和

融资技术效率降低，因此要注重对现有资源投入利用率的进

一步开发，降低主营业务成本，提高资源配置效率。农业类挂

牌公司纯技术效率均值持续增长，企业应继续加大产品的技

术含量，加强生产流程的科技创新能力，从而巩固企业的核

心竞争力。加大科研投入，树立竞争优势，提升主营业务收

入，增强自身抵抗市场风险的能力，才能弥补因规模效率变

动导致市场份额下降的影响。

最后，公司在适当时机，可以力争在新三板、创业板或者

境外证券交易所上市，以更适合自身发展阶段的方式融资。

2. 对区域股权交易市场的建议。区域股权交易市场将市

场重心下沉，主要服务于县域实体经济，为尚处在资本市场

运作“小学”阶段的中小企业提供了良好的融资途径，极大地

缓解了传统融资渠道狭窄的问题，同时为政府、投资机构、金

融机构建立起了一套可持续盈利的模式。

为了更好地提高公司在区域股权交易市场的融资效率，

区域股权交易市场首先应该完善自身孵化筛选功能，逐步设

立“一市两板”甚至“一市三板”模式，根据企业发展成熟度的

不同，引导其在不同板块挂牌，这样利于战略投资者的引入

和风险资本的投入。其次，区域股权交易市场应加强创新，重

视新产品的开发，不仅应继续提升原有直接融资和间接融资

方式的融资金额，更应丰富市场投资效率高、制度设计灵活

的产品，解决农业类企业融资难的问题。同时，应拓展保荐机

构、报价商、承销商的市场参与机会，充分激发其参与投资、

参与并购、转板预期的热情，利用股权增值、分红收益、转板

收益和服务收益回报各方利益相关者。完善投资人信息保护

机制，建立比较完善的信息披露制度，定期对企业进行风险

检查，建立企业预警机制，优化投资环境，切实保护投资者的

合法权益。区域股权交易市场也应具有“互联网+”的理念，顺

应互联网金融的趋势，一方面将互联网金融平台作为其宣传

新四板的途径，另一方面通过此平台为中小企业提供更多服

务。最后，市场也应该完善转板制度与退市制度，形成对企业

的激励与监督机制，促进企业的资金运作。
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