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[摘　 要]人工智能发展对促进中国经济结构转型升级、推动经济高质量发展具有重要意义,党的二

十大报告指出要构建新一代信息技术、人工智能等一批新的增长引擎。 目前,人工智能企业融资态

势好,融资效率成为影响人工智能企业发展的关键因素之一。 考虑到企业融资的竞争性,该文构建

博弈交叉效率模型测度人工智能企业融资效率,并利用 Tobit 方法构建融资效率影响因素模型。 实

证研究表明:人工智能企业整体融资效率不高,且企业间差异明显;按均值进行分区,高中低融资效

率企业变化趋势呈现高度一致性;从时序角度来看,2015—2020 年呈现出下降—急剧上升—缓慢下

降的总体趋势。 Tobit 模型表明,企业规模、盈利能力和成长能力均显著正向影响人工智能企业融资

效率,债权融资水平会负向显著影响融资效率,股权集中度对人工智能企业融资效率无显著影响。
最后,基于实证研究结果,提出优化人工智能企业融资效率的建议。
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　 　 2017 年,国务院颁布《新一代人工智能发展规

划》,强调了新一代人工智能发展“三步走”重要战

略目标,将人工智能作为新一轮科技革命和产业变

革的战略性技术。 “十四五” 规划明确指出,“瞄准

人工智能、量子信息、集成电路等前沿领域”“推动互

联网、大数据、人工智能同各产业深度融合”。 党的

二十大报告指出要构建新一代信息技术、人工智能

等一批新的增长引擎。 在智能经济发展背景下,人
工智能已然成为经济快速发展的重要驱动力,在产

业转型和升级过程中发挥重要作用 ( 刘松竹等,
2022) [1] 。 目前人工智能发展处于弱人工智能阶段,
呈现出融资需求旺盛的特征 ( 张鑫和王明辉,
2019) [2] ,但仍面临产业支持政策和融资体系不完

整、资源整合度低和融资效率低下等问题(董坤坤和

王琦,2021) [3] 。 为实现人工智能产业经济增长由融

资驱动转为创新驱动,亟待解决融资过程造成的资

金配置不合理、资金冗余等效率低下问题。 因此,重
点关注我国人工智能产业融资过程,深入研究目前

人工智能企业融资效率和影响因素构成,对于人工

智能行业相关战略平稳落地实施、加速技术创新迭

代以及改变经济社会各领域运行模式具有重要理论

价值和现实意义。

一、文献综述

　 　 国内外学者围绕企业融资结构、融资约束和资

本配置等方面的融资问题研究成果丰富。 在西方特

殊的资本市场环境下,Modigliani 和 Miller(1958) [4]

认为企业价值与融资结构无明显相关关系,但在

1963 年作出修正,当债务资本在资本结构中趋近

100%时是最佳的资本结构, 可增加企业的价值

(Modigliani,1963) [5] 。 良好的融资结构在企业筹

资、经理的经营激励、公司清算或产业收缩等方面均

呈积极影响(孙永祥,2001) [6] 。 而融资约束在一定

程度上限制企业发展,企业受融资约束影响会出现

市场机制失灵等消极效应,同时在企业创新投资波

动中 形 成 障 碍 ( Czarnitzki, 2006; 鞠 晓 生 等,
2013) [7-8] 。 管理者通过合理的资本配置将企业融

资需求与外部投资者利益保障、现金流权以及规模

相关联,对提升企业价值具有显著作用( Almeida 和

Wolfenzon,2005;邵军和刘志远,2008) [9-10] 。
目前对融资效率评价的方法包括模糊综合评价

法 ( 魏 开 文, 2001 ) [11] 、 灰 色 关 联 度 法 ( 伍 装,
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2006) [12] 、数据包络分析法等。 为避免主观成分过

多,综合考虑融资投入产出,国内学者多采用数据包

络分析法对不同产业融资效率进行研究。 方先明和

吴越洋(2015) [13]运用 DEA 模型发现中小企业在新

三板市场融资效率整体不高。 其他学者基于 DEA
方法分析了中小工业企业 (王小宁等, 2016) [14] 、
PPP 项目的国有企业与民营企业 ( 高若兰等,
2022) [15] 、上市 ECEP 公司(Jin,et

 

al,2021) [16] 、建筑

业上市公司(Yu,et
 

al,2022) [17]等的融资效率。
目前对人工智能产业的研究仍处于初级阶段,

主要集中在三个方面。 第一,人工智能在其他行业

的应用,比如智慧医疗(杨善林等,2021) [18] 、高等教

育 ( 管 佳 等, 2022 ) [19] 及 安 保 识 别 ( 高 春 艳 等,
2020) [20]等。 第二,人工智能产业的发展现状(答凯

艳,2022) [21] 、存在的问题及促进其发展的建议(吴

戈,2021) [22] 。 第三,利用实证分析方法对人工智能

产业发展进行评估, 如产业政策评估 ( 吕文晶,
2019) [23] 、创新评估(叶琴等,2022) [24] 等,而人工智

能产业融资效率主要集中在理论探讨,从融资政策、
融资渠道等方面提出建议,实证测度文献较少。 姜

妍(2020) [25]利用 Super-SBM 和 Logit 模型实证分析

得出我国人工智能产业的整体融资效率有提升空

间。 刘超等(2019) [26]结合我国 37 家人工智能企业

2013—2016 年的融资数据,实证研究发现人工智能

产业整体融资效率不高。
综上所述,国内外对融资问题和融资效率研究

取得了一定成就,但目前对于人工智能产业融资效

率的研究相对不足,特别缺乏更细化的定量研究。
本文将在以下两个方面作出补充和创新。 第一,已
有企业融资效率研究中多采用传统 DEA 模型,未考

虑企业间竞争关系。 由于资源具有稀缺性,企业融

资过程中必然会存在竞争关系。 因此,本文构建考

虑竞争关系的博弈交叉效率 DEA 模型对人工智能

企业融资效率进行测度。 第二,少量文献对人工智

能企业融资效率进行定量评价,但缺少对影响融资

效率变化的因素进行进一步探究,本文在中国经济

转型背景下,利用 Tobit 方法构建融资效率影响因素

模型。

二、模型构建

　 　 “十四五”规划和党的二十大报告重点提及人工

智能企业发展,测度人工智能企业融资效率时不能

忽略各企业间的竞争关系。 本文在交叉效率模型的

基础上充分考虑各人工智能企业间的竞争关系,构
建博弈交叉效率模型对人工智能企业融资效率进行

测度,得出的效率值为帕累托最优。 然后,利用 Tobit
方法构建融资效率影响因素模型。

(一)博弈交叉效率模型

　 　 由 Charnes、Cooper 和 Rhodes(1978) [27] 提出的

包络分析方法,是以自身效率最大化为权重选择标

准的,在排序方面存在争议。 交叉效率方法作为

DEA 方法的拓展,因在不需要对权重约束施加事先

信息的情况下消除 DEA 权重不现实的问题而受到

众多研究者的关注(梁樑和吴杰,2013) [28] ,但没有

考虑决策单元间的竞争关系。 由于资源的稀缺性,
企业间的竞争关系影响到人工智能企业的融资效

率。 考虑到人工智能企业间的竞争关系,本文将非

合作博弈理论引入到 DEA 交叉效率评价方法中,构
建博弈交叉效率模型,测度出的效率值是非合作博

弈的纳什均衡解(吴杰,2008) [29] 。 在博弈交叉效率

运算过程中,在不降低其他评价 DMU 的效率值的情

况下,找出被评价 DMU 的最优权重,使自身达到最

大效率值。
设有 n 个决策个体,每个决策个体耗费 m 种投

入,得到 s 种产出。 将决策体 DMU j 的第 i 种投入和

第 r 种产出分别记为 xij( i = 1,2,…,m) 和 yrj( r = 1,
2,…,s) ,定义 DMU j 相对于 DMUd 的博弈交叉效率

值为 αdj = ∑
s

r = 1
μd

rjyrj / ∑
m

i = 1
ωd

ijxij,d = 1,2,…,n ,其中 αdj

的下标 dj 表示其他被决策单元 DMU j 在不降低被决

策单元 DMUd 的效率值情况下选择权重, μd
rj 和 ωd

ij 是

CCR 模型的可行权重。 为测算博弈交叉效率,对于

每个决策个体 DMU j 求解以下线性规划问题:

max∑
s

r = 1
μd

rjyrj

s. t.

∑
m

i = 1
ωd

ijxij - ∑
s

r = 1
μd
rjyrj ≥ 0,

∑
m

i = 1
ωd

ijxij = 1,

αd × ∑
m

i = 1
ωd

ijxid - ∑
s

r = 1
μd

rjyrd ≤ 0,

μd
rj ≥ 0,r = 1,2,…,s,

ωd
ij ≥ 0,i = 1,2,…. . m.

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï
ïï

(1)

　 　 其中 αd ≤ 1 作为参数。 当算法达到收敛时, αd

取值为最优博弈交叉效率值。 设 μd∗
rj (αd) 为最优

解,对于每个决策个体 DMU j 的平均博弈交叉效率值

为 αj = 1
n ∑

n

d = 1
∑

s

r = 1
μd∗

rj (αd)yrj 。 求解决策个体的博弈
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交叉效率值的运算步骤如下:
第一步,确定 DMUd 初始交叉效率值 αd = α1

d =

Ed。
第二步,将初始值代入该模型,经过 t 次运算,第

t + 1 次 测 度 出 的 效 率 值 一 般 形 式 为 αt +1
j =

1
n ∑

n

d = 1
∑

s

r = 1
μd∗

rj (αt
d)yrj 。

第三步,如果所有 j ,均满足 αt +1
j - αt

j < δ ,其
中 δ 是一个小的特定正值,则运算停止;反之则返回

第二步继续运算。 αt +1
j 为平均博弈交叉效率值。

(二)Tobit 模型

　 　 博弈交叉效率模型测算出的人工智能产业融资

效率值,以 1 为上限,0 为下限,若采用普通最小二乘

法(OLS)无法呈现完整数据,以致估计偏差,可采用

以最大似然估计为机理的 Tobit 模型解决受限因变

量的问题( Tobin,1958) [30] 。 Tobit 模型的基本形式

如下:

　 　 　 Yi =
Y∗

i = α + βX i + εi,Y∗
i > 0,

0,Y∗
i ≤ 0{ (2)

　 　 其中, Yi 为潜在因变量,潜在因变量大于 0 时取

值为 Y∗
i ,而小于等于 0 时截尾; α 为系数向量; X i

是自变量,选用可能影响人工智能企业融资效率影

响因素的变量; εi 为误差项且服从正态分布: εi ~
N(0,σ2)。

三、变量选取与数据整理

(一)人工智能企业融资效率测度指标体系的建立

　 　 本文在对人工智能企业融资效率评价前,首先

明确融资效率定义,已有文献将交易效率和配置效

率( 宋文兵, 1998 ) [31] 、 资金利用效率 ( 卢福财,
2000) [32] 、融资能力(贾丽虹,2003) [33] 等概念与融

资效率等价,在此基础上,结合人工智能企业特点,
将人工智能企业融资效率定义为在智能经济环境背

景下,企业筹集资金并合理配置资金的能力。 基于

此,本文选用 2015—2020 年国内 40 家人工智能企

业的财务报表相关数据作为研究基础,对企业的融

资效率进行评价研究。 在效率评价的投入产出指标

选择上,参考已有融资效率研究,构建以下投入产出

评价指标体系。
1. 投入指标

根据人工智能行业等战略性新兴产业融资模式

渠道原理,同时借鉴方先明和吴越洋(2015) [13] 、沈
忱(2017) [34]已有研究,以内源融资、债权融资和股

权融资三个角度选取投入指标。 (1)盈余公积、未分

配利润:反映投资者对企业未来的预期程度。 其中

盈余公积反映企业上期资本转入下期投资的资金

量,未分配利润是企业所获净利润经弥补亏损、转增

资本和分配股东股利后可供企业自主支配的资金。
(2)资产负债率:反映企业长期偿债能力。 根据融资

结构理论,企业经营风险与偿债风险呈正相关关系,
经营风险越小,偿债风险也越小,在财务杠杆作用下

获取更高的利润。 因此,资产负债率不仅反映了企

业偿债能力,还显现了该资金结构下的经营风险。
(3)股东权益比率:反映企业获取外界融资规模大

小。 实收资本的构成比例代表企业股利分配占比,
表明投资者与企业的产权关系。 故股东权益比率越

高,意味着所获得外界融资规模越大。
2. 产出指标

人工智能企业经营收益和市场发展反馈反映企

业融资效率水平,本文延续杨国佐等(2017) [35] 、刘
超等(2019) [26] 产出指标的选取,从营运能力、获利

能力、发展潜力三方面选取产出指标。 (1)总资产周

转率:反映企业资产经营规模扩张速率。 企业在生

产经营过程中资产的增长额越高,即资产利用率越

高,经营规模扩张的速率越高。 (2)净资产收益率:
反映企业自有资本获取收益的能力,用来衡量企业

盈利水平。 企业将资金转化为收益的过程中,盈利

额受交易成本、弥补亏损等影响,其比率越高说明运

营效益越好。 (3)主营业务收入增长率:反映市场前

景好坏。 主营业务收入作为企业的主要收入来源,
维持企业的长远发展,主营业务收入增长率越高,企
业的发展潜力越大。

综上,人工智能企业融资效率具体指标体系见

表 1。

(二)影响因素的经验假设

　 　 根据人工智能行业发展特征,对企业融资效率影

响因素进行 Tobit 回归分析,以人工智能企业融资效

率为因变量,债权融资水平、股权集中度、企业规模、
盈利能力、成长能力为自变量,作出以下经验假设。

企业最优融资结构是处于负债价值最大化和债

务上升带来的破产成本和代理成本之间的最佳适应

点,债权融资的积极信号鼓励带动企业管理者合理

经营,避免破产(张璟和刘晓辉,2018) [36] 。 而资本

负债受融资成本、杠杆效应、最优资本结构原则和企

业自身经营模式和销售特点决定,具有灵活性。 故

选用利息保障倍数作为人工智能企业债权融资水平

衡量指标。
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表 1　 人工智能企业融资效率评价指标体系

指标名称 一级指标 二级指标 计算公式 指标说明

投入指标

内源融资

债权融资

股权融资

盈余公积

未分配利润

资产负债率

股东权益比率

—

(银行借款+应付账款) /
资产总额
实收资本增加值 / 资产

总额

反映企业上期资本转入下期投资的资金量

企业所获净利润经弥补亏损、转增资本后可供企业

自主支配的资金

资产负债率越小,表明企业长期融资偿债能力越强

股东权益比率越高,表明企业所获取的融资规模

越高

产出指标

营运能力 总资产周转率
本年总资产增长额 / 年初

资产总额

该指标越高,表明企业一定时期内资产经营规模扩

张的速度越快

获利能力 净资产收益率 净利润 / 平均净资产
净资产收益率越高,企业自有资本获取收益的能力

越强,运营效益越好

发展潜力 主营业务收入增长率
本年营业收入增长额 / 上
年营业收入

主营业务收入增长率越高表明增长速度越快,企业

发展前景越好

　 　 假设 1:债权融资水平与人工智能企业融资效率

呈正相关关系。
股东在参与公司治理过程中借助“用手投票”的

方式改善公司结构和提高融资效率,从而获得自身

的投资收益。 股权集中度的合理分配避免因过度集

中导致股东间信息不对称,获取个人利益等问题(李

蒙等,2021)。[37] 对于投资者而言,相比于短期投资

炒作,更愿意获得长期稳定的增值回报。 故选用股

东资金回报率衡量人工智能企业股权集中度。
假设 2:股权集中度对人工智能企业融资效率具

有积极的促进作用。
大中小企业间受规模影响导致的有形资产有

限、破产风险未知等问题,融资成本也有所差异(李

艳,2021)。[38]大企业借助自身优势也更容易进入负

债市场,获得一定的规模经济,也具备与债权人讨价

还价的资格,从而降低融资成本,提高融资效率。 企

业规模扩张速度会对企业融资效率产生积极效应,
故选用总资产对数作为人工智能企业规模的代理

变量。
假设 3:企业规模与人工智能企业融资效率成正

比关系。
具有良好盈利能力的企业有充裕的可支配资

金,通过内源融资的方式不仅可以极大地降低外部

融资带来的风险,还能降低融资过程中的成本花费。
同时吸引大量投资者以股权融资方式加入企业,“加

固”企业资金结构(姜妍,2020) [25] 。 盈利能力直接

影响企业融资方式选择,多种融资方式又直接或间

接正向影响企业融资效率。 故选择主营业务利润率

来反映人工智能企业盈利能力。
假设 4:盈利能力对人工智能企业融资效率具有

显著的积极影响。
对于战略性新兴产业而言,盈利能力不一定等

同于成长能力(郄海拓等) [39] ,以现有研发资金投入

为基础,在长期经营后获得丰厚利润。 企业成长能

力具备的环境适应性,体现在企业资产规模、盈利能

力、市场占有率持续增长等方面,反映了企业未来的

发展前景。 主营业务收入增长率越高,企业发展前

景越好,故以主营业务收入增长率代表成长能力。
假设 5:成长能力正向促进人工智能企业融资

效率。

表 2　 人工智能企业融资效率影响因素

影响因素 变量名称 计算公式 变量符号 单位

债权融资水平 利息保障倍数 (利润总额+利息费用) / 利息费用 EBIT %
股权集中度 股东资金回报率 净利润 / 实收资本 ROE %
企业规模 总资产 总资产对数 TA —
盈利能力 主营业务利润率 主营业务利润 / 主营业务收入 GP %
成长能力 主营业务收入增长率 本年营业收入增长额 / 上年营业收入 OR %

(三)数据来源

　 　 本文剔除部分数据不全和 ST 股的企业,选

取 2015—2020 年国内 40 家人工智能企业的财

务报表相关数据作为研究基础,数据来源于 CS-
MAR 国泰安财经研究数据库、国研网、万得金融

终端数据库及部分上市公司年报。 人工智能企
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业的选取依据参照万得数据库中划分的人工智

能版块。
博弈交叉效率模型要求投入产出指标值为正,

但资产负债率、净资产收益率等数值可能为负。 故

利用以下归一化方法处理所有指标,使数据映射到

[0,1]区间上。

x∗
ij =

xij - Mini

Maxi - Mini
(3)

　 　 其中 x∗
ij 为每年第 j 家人工智能企业归一化处理

后的第 i 项指标, Maxi 为第 i 项指标中的最大值,
Mini 为第 i 项指标中的最小值。

四、实证分析

(一)人工智能企业融资效率分析

　 　 基于人工智能企业融资效率评价指标体系中选

取的投入产出指标,构建博弈交叉效率模型,运用

MATLAB
 

2018a 软件对 40 家人工智能企业进行融资

效率测算,结果见表 3。

表 3　 人工智能企业融资效率结果

企业名称 2015 2016 2017 2018 2019 2020 均值 排序
汉马科技 0. 9771

 

0. 8760
 

0. 8178
 

0. 6546
 

1. 0000
 

0. 9854
 

0. 8851
 

8
京山轻机 0. 8801

 

0. 7017
 

0. 6925
 

0. 8553
 

0. 6944
 

0. 7226
 

0. 7578
 

30
紫光股份 1. 0000

 

1. 0000
 

1. 0000
 

1. 0000
 

1. 0000
 

1. 0000
 

1. 0000
 

1
巨轮智能 0. 8523

 

0. 5908
 

0. 4842
 

0. 7993
 

0. 7645
 

0. 6307
 

0. 6870
 

34
江南化工 0. 9708

 

0. 6995
 

0. 6588
 

0. 7796
 

0. 7845
 

0. 7689
 

0. 7770
 

28
科大讯飞 0. 9996

 

0. 7682
 

0. 5806
 

0. 8677
 

0. 9494
 

0. 8736
 

0. 8399
 

15
川大智胜 0. 9854

 

0. 7879
 

0. 7685
 

0. 9867
 

0. 9883
 

0. 9089
 

0. 9043
 

5
拓维信息 0. 9433

 

0. 7731
 

0. 6640
 

0. 7226
 

0. 9357
 

0. 8125
 

0. 8085
 

22
奥飞娱乐 0. 9149

 

0. 6923
 

0. 5401
 

0. 5686
 

0. 7940
 

0. 5796
 

0. 6816
 

35
高乐股份 0. 9870

 

0. 7259
 

0. 6680
 

0. 9584
 

0. 8591
 

0. 7021
 

0. 8167
 

19
汉王科技 1. 0000

 

0. 8301
 

0. 7789
 

0. 9966
 

0. 9936
 

0. 9662
 

0. 9276
 

4
康力电梯 0. 9508

 

0. 7779
 

0. 7015
 

0. 8113
 

0. 7738
 

0. 7952
 

0. 8017
 

25
和而泰 0. 9827

 

0. 7652
 

0. 7140
 

0. 8982
 

0. 8478
 

0. 7978
 

0. 8343
 

17
巨星科技 0. 9218

 

0. 8214
 

0. 7688
 

0. 9265
 

0. 8523
 

0. 8498
 

0. 8568
 

11
远大智能 0. 9533

 

0. 6908
 

0. 6212
 

0. 9330
 

0. 8811
 

0. 7694
 

0. 8081
 

23
同花顺 0. 9902

 

0. 9976
 

0. 8848
 

0. 9587
 

0. 9403
 

0. 9999
 

0. 9619
 

3
蓝色光标 0. 9114

 

0. 7051
 

0. 5277
 

0. 8067
 

0. 9382
 

0. 9327
 

0. 8036
 

24
思创医惠 0. 9050

 

0. 7730
 

0. 6690
 

0. 8964
 

0. 8761
 

0. 7541
 

0. 8123
 

20
高新兴 0. 9346

 

0. 7980
 

0. 6428
 

0. 8680
 

0. 5968
 

0. 4388
 

0. 7132
 

31
振芯科技 0. 9820

 

0. 7757
 

0. 6745
 

0. 9730
 

0. 9676
 

0. 8336
 

0. 8677
 

9
佳讯飞鸿 0. 9610

 

0. 7992
 

0. 6604
 

0. 9161
 

0. 9146
 

0. 7979
 

0. 8415
 

14
科大智能 0. 9771

 

0. 8566
 

0. 6885
 

0. 8954
 

0. 5075
 

0. 7517
 

0. 7795
 

27
卫宁健康 0. 9411

 

0. 9121
 

0. 6457
 

0. 9355
 

0. 9237
 

0. 8153
 

0. 8623
 

10
慈星股份 0. 9442

 

0. 6806
 

0. 6733
 

0. 8646
 

0. 7865
 

0. 6153
 

0. 7608
 

29
东方通 0. 9964

 

0. 8859
 

0. 6038
 

0. 9731
 

0. 9752
 

0. 9331
 

0. 8946
 

6
香江控股 0. 7628

 

0. 6960
 

0. 4791
 

0. 5983
 

0. 5264
 

0. 4903
 

0. 5922
 

39
金自天正 0. 8801

 

0. 7552
 

0. 7084
 

0. 9125
 

0. 9170
 

0. 8496
 

0. 8371
 

16
恒生电子 0. 8869

 

0. 6000
 

0. 6915
 

0. 9218
 

0. 8738
 

0. 9425
 

0. 8194
 

18
浙数文化 0. 9685

 

0. 9830
 

0. 9982
 

0. 9716
 

0. 9903
 

0. 9366
 

0. 9747
 

2
浙大网新 0. 9030

 

0. 7606
 

0. 6890
 

0. 8669
 

0. 8195
 

0. 7248
 

0. 7940
 

26
四川长虹 0. 7252

 

0. 7187
 

0. 5775
 

0. 6586
 

0. 7599
 

0. 7476
 

0. 6979
 

33
长安汽车 0. 6777

 

0. 8224
 

0. 6138
 

0. 4770
 

0. 5118
 

0. 5731
 

0. 6126
 

37
张江高科 0. 4747

 

0. 5517
 

0. 3865
 

0. 5539
 

0. 3934
 

0. 6443
 

0. 5007
 

40
卓翼科技 0. 9645 0. 7321 0. 7064 0. 8574 0. 8228 0. 7868 0. 8117

 

21
神州泰岳 0. 9563 0. 7533 0. 6889 0. 8391 0. 9252 0. 9349 0. 8496

 

12
全志科技 0. 7642 0. 7781 0. 7346 0. 8563 0. 6023 0. 5316 0. 7112

 

32
中科创达 0. 9265 0. 7597 0. 6274 0. 8675 0. 9689 0. 9462 0. 8494

 

13
华大基因 0. 9887 0. 8832 0. 8245 0. 6745 0. 9963 0. 9845 0. 8920

 

7
佳都科技 0. 5234 0. 6107 0. 6985 0. 5813 0. 6049 0. 5967 0. 6026

 

38
中兴通讯 0. 5469 0. 6294 0. 6841 0. 5790

 

0. 6349 0. 6947 0. 6282
 

36
均值 0. 8953 0. 7680

 

0. 6810
 

0. 8265 0. 8223 0. 7855 0. 7964
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　 　 由表 3 可看出,40 家人工智能企业整体融资效

率不高。 从融资效率均值来看,最大值为 1. 0000,最
小值为 0. 5007,均值为 0. 7964,说明我国人工智能

企业间融资效率差异明显。 2015—2020 年 40 家人

工智能企业融资效率均值排名前十的企业为紫光股

份、浙数文化、同花顺、汉王科技、川大智胜、东方通、
华大基因、汉马科技、振芯科技和卫宁健康。 融资效

率均值最高的是紫光股份,说明该企业投入产出适

度,投入无冗余,产出无短缺,整体融资配置高效合

理,处于效率前沿面之上。 而香江控股和张江高科

融资效率均值分别为 0. 5922 和 0. 5007,不足 0. 6,融
资效率总体偏低,说明企业存在资金冗余、资金使用

率低、产出不足等问题。 因此,亟待优化资本配置结

构和调整融资方式,提高企业融资效率。
如表 4 所示,根据自然断点法原理按均值大小

对企业进行分区:(1)融资效率高企业: 0. 9 < θ ≤

1; (2)融资效率中企业: 0. 75 < θ ≤ 0. 9; (3)融资

效率低企业: θ ≤ 0. 75。 在选取样本中仅有 5 家企业

属于融资效率高企业,说明这些企业融资投入结构科

学合理,融入资金得到有效利用,融资活动产出处于

生产前沿面以上。 效率均值介于 0. 75 和 0. 9 之间的

25 家企业,属于融资效率中企业,说明企业具备优秀

管理结构和较高创新能力,但在获取资本方式和资本

结构的选择有待商榷,财务杠杆作用不明显,导致融

资效率不高。 而效率均值低于 0. 75 的企业占选取样

本的 25%,表明这类企业在资金使用、融资规模以及

资本结构等方面存在诸多问题,应从经营管理模式和

经营战略选择入手进行调整和改进,强调筹资阶段资

金获得和融资活动使用阶段使资产配置高效合理,提
高企业融资效率。 因此,通过对各类型企业效率均值

对比,我国人工智能企业整体效率不高,部分企业还

处于低于 0. 75 的区间,存在较大优化空间。

表 4　 人工智能企业融资效率分布情况

企业类型 效率值分区 个数 典型企业

融资效率高企业 0. 9<θ≤1 5 紫光股份、浙数文化、同花顺、汉王科技、川大智胜

融资效率中企业 0. 75<θ≤0. 9 25
东方通、华大基因、汉马科技、振芯科技、卫宁健康、巨星科技、神州泰岳、中科创达、佳讯

飞鸿、科大讯飞、金自天正、和而泰、恒生电子、高乐股份、思创医惠、卓翼科技、拓维信

息、远大智能、蓝色光标、康力电梯、浙大网新、科大智能、江南化工、慈星股份、京山轻机

融资效率低企业 θ≤0. 75 10
高新兴、全志科技、四川长虹、巨轮智能、奥飞娱乐、中兴通讯、长安汽车、佳都科技、香
江控股、张江高科

图 1　 2015—2020 年企业融资效率均值时序特征图

　 　 2015 年至 2020 年 40 家企业融资效率均值经历

了 0. 8953、 0. 7680、 0. 6810、 0. 8265、 0. 8223、 0. 7855
的变化,呈现出下降—急剧上升—缓慢下降的总体

趋势,说明我国人工智能产业发展处于初期阶段,企
业对宏观金融环境、技术创新方式、政府扶持政策等

外部影响因素敏感程度高,缺少应对突发事件的环

境适应性,融资速度快但效率低,直接影响产业升级

进程。 高、中、低融资效率企业变化趋势呈现高度一

致性,2015 年融资效率均最高,说明国家出台的《关

于积极推进“互联网+”行动的指导意见》将人工智

能发展纳入重点任务的作用显著,推动人工智能进

入新阶段,人工智能产业在获得投资者信任基础上,
合理发挥内外源融资优势,取得良好融资效益。 企

业融资效率在 2016 年和 2017 年呈现下降趋势,因
投资并购密集化、产业竞争白热化、基础平台开源化

等诸多因素,导致资金配置不合理,融资活动产出与

筹资力度难以平衡,并且这两年人工智能处于基础

架构阶段,需要将重心放在降低融资成本、优化资本

配置结构等方面,依靠资本融资模式创新和技术创

新来增加产出。 2018 年在《促进新一代人工智能产

业发展三年行动计划(2018—2020 年)》 引导下,上
升到国家战略层面的人工智能融资过程取得良好成

效,融资效率均值急剧上升,在 2019 年也趋于稳定

态势。 2020 年由于大环境不稳定,人工智能产业融

资受限,但以智慧医疗为首的创新发展试验仍在路

上,保留多数消费和投资,这也是 2020 年融资效率
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并未骤降的首要原因。

(二)人工智能企业融资效率影响因素分析

1. Tobit 回归模型结果

为减少 OLS 估计结果的偏误,对人工智能企业

融资效率的影响因素研究,采用受限因变量模型(即

Tobit 模型)进行分析。 选用博弈交叉效率模型测得

的人工智能企业融资效率作为被解释变量,各影响

因素指标作为解释变量,根据模型运算原理,利用

Stata16. 0 进行回归分析,并构建以下模型:
Effit = β0 + β1EBITit + β2ROE it + β3TAit + β4GP it +

β5OR it + μit (4)
　 　 其中, Eff 为人工智能企业融资效率值; β1、β2、
β3、β4、β5 为各影响因素的回归系数, β0 为企业所属

行业的固定效应,控制行业层面不随时间变化的产

业特征向量,如产业的土地依赖程度、关税等影响因

素; i 为人工智能企业编号, i = 1,2,…,n,且 n = 40;
t 为年份,区间为 2015—2020 年; μ 为残差项。

在 Tobit 模型分析前,利用 Stata16. 0 进行 LR 检

验,测得 LR 统计量为 149. 18, 其伴随概率小于

0. 01,拒绝原假设,故选择面板随机效应 Tobit 模型

进行回归分析,具体结果见表 5。
表 5　 人工智能企业融资效率影响因素 Tobit 回归分析结果

变量 系数估计值 标准误差 Z 检验值 显著性水平

EBIT -2. 20E-08 2. 38E-07 -0. 09 0. 0024∗∗∗

ROE 0. 053626 0. 0128612 4. 17 0. 2973
TA 0. 0465807 0. 0133115 3. 50 0. 0017∗∗∗

GP 0. 0947451 0. 035028 2. 70 0. 007∗∗∗

OR 0. 0500618 0. 0287481 1. 74 0. 0284∗∗

Cons 1. 815264 0. 2988949 6. 07 0. 2742

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

2. Tobit 回归模型结果分析

从表 5 可以看出,债权融资水平对人工智能企

业融资效率存在显著效应,但最终测得系数估计值为

负,与经验假设预期相反,故假设 1 不成立。 股权集

中度对人工智能企业融资效率无显著影响,故假设 2
也不成立。 企业规模、盈利能力和成长能力显著正向

影响人工智能企业融资效率,因此假设 3、假设 4 和假

设 5 均成立。 具体来看包括以下五个方面。
第一,债权融资水平在 1%的水平上负向影响人

工智能企业融资效率。 企业利息保障倍数越低,资
产负债水平越高,即融资结构中债权融资占比越高。
虽然合适的举债能够减少企业资金压力和税务,但
在融资约束环境下,过度负债会降低企业竞争活性,
对融资活动产出造成消极影响,从而降低企业融资

效率。
第二,股权集中度与人工智能企业融资效率呈

现不显著的正向影响关系。 诸多企业治理机制中存

在信息不对称等问题,而股权高度集中会削弱企业

治理能力。 但股权融资会降低内源融资和债权融资

不足的压力,不过股东所持股份比例不能体现企业

运营情况,仅能体现企业融资结构中股权融资占比,
反映公司治理结构。 因此,股权集中度与人工智能

企业融资效率表现为不显著的正向相关关系。
第三,企业规模在 1%的显著性水平上正向影响

人工智能企业融资效率。 中小规模企业受限于自身

条件不足、银行信贷额度低、行业信息不对称等问

题,融资过程中成交量不高,融资效果差。 反观具备

极强核心竞争力的大规模企业,能够享有先进技术

和物质基础,发展态势更为稳定。 企业规模越大越

利于融资效率的提高。
第四,盈利能力在 1%的显著性水平上正向影响

人工智能企业融资效率。 具备良好盈利能力的企

业,用于下期投资、弥补亏损和分配利润等自主支配

的资金更为充足,意味着内源融资水平越高。 以内

源融资为主要渠道的企业不仅在融资成本和资金配

置自由度方面优于外源融资方式,还会降低外部环

境带来的融资风险。 因此盈利能力会提高企业融资

效率。
第五,成长能力在 5%的水平上正向影响人工智

能企业融资效率。 人工智能产业等战略性新兴产业

正处于开发部署的重要阶段,具备良好成长能力,会
吸引大量投资者,产业规模也随之壮大。 在融资大

环境下,以自身核心竞争力优势拓宽融资渠道,着眼

于低融资成本,高融资收益,提高人工智能企业融资

效率。

(三)稳健性检验

　 　 为保证回归结果的稳定性,本文通过选用企业

员工人数对数替换总资产对数衡量企业规模,在保

持其他变量不变的情况下,构成 Tobit 回归模型进行

实证结果检验,具体的稳健性检验结果见表 6。
表 6　 稳健性检验回归结果

变量 系数估计值 标准误差 Z 检验值 显著性水平

EBIT -1. 90E-08 2. 34E-07 -0. 09 0. 0023∗∗∗

ROE 0. 055328 0. 0128334 4. 33 0. 3053
NOE 0. 0244368 0. 0136711 6. 7 0. 0263∗∗

GP 0. 0900347 0. 036271 2. 3 0. 0074∗∗∗

OR 0. 0522759 0. 0281186 1. 71 0. 0250∗∗

Cons 1. 785044 0. 2786663 6. 02 0. 2634

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
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　 　 由表 6 的稳健性检验结果可知,检验模型中的

影响因素对融资效率作用程度与原始回归结果基本

一致,表明实证研究的回归结果具有稳健性,因此前

文的研究结论是真实可靠的。

五、结论和政策建议

　 　 本文利用万得数据库中 40 个人工智能企业

2015—2020 年的面板数据,考虑人工智能企业之间

的竞争行为,构建博弈交叉效率模型对企业融资效

率进行测度,从行业整体、企业分布和时序变化三方

面进行特征分析,最后利用 Tobit 模型对企业融资效

率影响因素进行探究,得出以下结论:(1)我国人工

智能企业整体融资效率不高,企业间融资效率差异

明显。 (2)从时序变化角度看,2015 年至 2020 年 40
家企业融资效率均值呈现出波动式发展的总体趋

势,高中低融资效率企业变化趋势呈现高度一致性。
(3)在影响因素分析中,债权融资水平会负向影响

融资效率,股权集中度无显著影响,企业规模、盈利

能力和成长能力均正向影响人工智能企业融资

效率。
根据研究结果,结合实际情况,本文提出以下管

理政策以提升融资效率。 (1)优化人工智能企业配

置管理结构。 实证结果表明债权融资水平过高会负

向影响企业融资效率,股权集中度无显著影响。 一

方面注重内源融资的积累,另一方面合理选择债权

融资,有效降低融资成本和融资风险;避免股权过度

集中,适度分散股权,并通过整合企业资源和强化管

理方式不断提高企业经营管理能力,促使管理者提

高配置效率,实现融资效率提高。 (2)适当扩大人工

智能企业经营规模。 实证结果表明,企业规模正向

影响人工智能企业融资效率。 对于弱人工智能发展

阶段的企业,应适当扩大企业经营规模,通过提高市

场占有率和核心竞争力来增加企业的收益,提高融

资资金的使用效率。
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Abstract:Artificial
 

intelligence
 

(AI)
 

industry
 

plays
 

an
 

important
 

role
 

in
 

promoting
 

the
 

transformation
 

and
 

upgrading
 

of
 

China’s
 

economic
 

structure
 

and
 

promoting
 

high-quality
 

economic
 

development.
 

The
 

report
 

of
 

the
 

20th
 

National
 

Congress
 

pointed
 

out
 

that
 

a
 

new
 

generation
 

of
 

information
 

technology,
 

artificial
 

intelligence
 

and
 

other
 

new
 

growth
 

en-
gines

 

should
 

be
 

built.
 

At
 

present,
 

the
 

financing
 

situation
 

of
 

AI
 

enterprises
 

is
 

good,
 

and
 

the
 

financing
 

efficiency
 

has
 

become
 

one
 

of
 

the
 

key
 

factors
 

affecting
 

the
 

development
 

of
 

AI
 

enterprises.
 

Considering
 

the
 

competitiveness
 

of
 

enter-
prise

 

financing,
 

this
 

paper
 

builds
 

a
 

game
 

cross
 

efficiency
 

model
 

to
 

measure
 

the
 

financing
 

efficiency
 

of
 

AI
 

enterprises,
 

and
 

uses
 

Tobit
 

method
 

to
 

build
 

a
 

model
 

of
 

factors
 

affecting
 

financing
 

efficiency.
 

The
 

research
 

shows
 

that
 

the
 

overall
 

financing
 

efficiency
 

of
 

AI
 

enterprises
 

is
 

not
 

high,
 

and
 

there
 

are
 

obvious
 

differences
 

between
 

enterprises.
 

The
 

enter-
prises

 

are
 

divided
 

according
 

to
 

the
 

average
 

size,
 

and
 

the
 

changing
 

trend
 

of
 

high-,
 

medium-
 

and
 

low-efficiency
 

enter-
prises

 

shows
 

a
 

high
 

degree
 

of
 

consistency.
 

From
 

the
 

perspective
 

of
 

timing,
 

it
 

showed
 

an
 

overall
 

downward,
 

sharp
 

rise,
 

slow
 

downward
 

trend
 

from
 

2015
 

to
 

2020.
 

The
 

analysis
 

of
 

the
 

factors
 

affecting
 

the
 

financing
 

efficiency
 

of
 

AI
 

en-
terprises

 

from
 

the
 

Tobit
 

model
 

shows
 

that
 

the
 

scale,
 

profitability
 

and
 

growth
 

ability
 

of
 

enterprises
 

all
 

significantly
 

pos-
itively

 

affect
 

the
 

financing
 

efficiency
 

of
 

AI
 

enterprises,
 

the
 

level
 

of
 

creditor’s
 

rights
 

will
 

significantly
 

affect
 

the
 

finan-
cing

 

efficiency,
 

and
 

the
 

concentration
 

of
 

equity
 

has
 

no
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

financing
 

efficiency
 

of
 

AI
 

enterpri-
ses.

 

Finally,
 

suggestions
 

targeted
 

for
 

optimizing
 

financing
 

are
 

put
 

forward.
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