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改革开放以来，我国中小企业发展迅速。据统计，目前我

国中小企业数量占到企业总数的 99%，在解决就业、保证社会
稳定、促进科技进步、满足社会多样化需求、增进市场效率等

方面发挥了重要作用。西安市作为西部重要省会级城市，其中

小企业的发展在全市的经济蓝图中占有举足轻重的地位。截

至 2009年底，西安市中小企业商户已达近 9万户，非公经济
完成增加值 1 230 亿元，占全市 GDP 的 48.7%，同比增长
16.2%，吸纳从业人员达 187万余人，占新增就业人口的 80%
以上。然而，据不完全统计，有 95%的中小企业资金紧张、融资
困难。可见，如何科学、有效地评价中小企业融资效率具有十

分重要的现实意义。

一、灰色关联度分析法简介

关联分析是灰色系统理论中分析系统中因素关系的方

法，根据因素之间发展趋势的相似或相异程度以及系统动态

过程发展的态势来判断其关联程度，从而对系统动态过程发

展态势进行量化比较分析，不需要样本满足某些典型的分布

规律，对样本量要求不高，具有广泛适用性。其基本步骤为：

1. 确定反映系统行为特征的参考数列x0和影响系统行

为的比较数列xi。

x0={x0（k）|k=1，2，…，N}，x0（k）是 x0第 k个指标对应的
值

xi={xi（k）|k=1，2，…，N}，i=1，2，…，M
2. 对参考数列和比较数列进行无量纲化数据处理。由于

系统中各因素的物理意义不同，导致数据的量纲也不一定相

同，不便于比较，或在比较时难以得到正确的结论。因此在进

行灰色关联度分析时，一般都要进行无量纲化的数据处理，并

取处理后数值的最大值与最小值。

3. 求参考数列与比较数列的灰色关联系数 啄ij（k）。啄ij（k）=

式中，籽为分辨系数，在 0.1 ~ 1.0间选取，通常取 0.5。
4. 根据指标计算相应权重qij。

5. 根据“ i= qij啄ij，i=1，2，…，n”，得出综合评价系

数及排序。

二、运用灰色关联度分析法对西安市中小企业融资效率

进行分析

本文研究的是小样本资料，达不到统计学显著水平，但灰

色关联度分析具有“少数据建模”特点，运用序列算子研究分

析对象的规律，可以弥补获取资料过程中的不足，因此运用这

一分析方法能够提高评价结论的准确度。

1. 西安市中小企业与大型企业融资效率的比较分析。受
数据资料的限制，我们选取西安市 2007年工业部门的中小企
业及大型企业的数据作为样本对不同规模企业的融资效率进

行比较分析，相关数据见表 1。应用了以下三个指标（见表 2）：
实收资本融资效率（工业增加值/实收资本）、长期负债融资效
率（工业增加值/长期负债）、流动负债融资效率（工业增加值/
流动负债）。

长期负债融资效率和流动负债融资效率指标反映了企业

在运营过程中短期或长期社会借贷资本的应用效率，实收资

本融资效率指标反映了企业内部融资利用效率。

（1）取表 2中三项指标的纵向最大值，得：

大型企业

中小企业

实收资本融资效率

1.527 8
1.073 1

长期负债融资效率

2.109 2
2.586 8

流动负债融资效率

0.435 8
0.558 9

表2 西安市工业企业融资效率三大指标

大型企业

中小企业

实收资本

2 248 726.9
1 693 061.3

长期负债

932 816.8
1 226 317

流动负债

4 317 557.9
5 935 464

工业增加值

2 413 007.8
2 586 575.8

表1 西安市工业企业融资相关数据统计 单位院万元

灰色关联度分析法下

西安市中小企业融资效率研究

马 媛

渊西安石油大学 西安 710065冤
【摘要】近年来中小企业融资难的问题已成为制约我国中小企业发展的瓶颈。科学、客观地对中小企业融资效率进行

评价分析是解决其融资难问题的前提。本文以西安市中小企业为研究对象，运用灰色关联度分析法对西安市中小企业和大

型企业间的融资效率以及中小企业和中小企业间的融资效率进行比较分析，并提出相关建议，以期为中小企业融资发展提

供借鉴。

【关键词】中小企业 融资效率 灰色关联度分析法
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x0=［1.527 8，2.586 8，0.558 9］。
（2）将表 2中的数据进行无量纲化处理，得到的相关数据

见表 3。

（3）根据灰色关联系数（啄ij（k））的公式，其中 籽取 0.5，得
到表 4所示的相关数据。

（4）根据中小型及大型工业企业三种不同融资方式的融
资总额计算相应权重 qij，相关数据见表 5。

（5）根据“ i= qij啄ij，i=1，2，…，n”，计算综合评价系

数及排序，详见表 6。

从表 6的数据来看，2007年西安市中小企业融资效率已
高于大型企业融资效率。

2. 从时间序列来分析西安市中小企业融资效率。为了更
好地观察西安市中小企业融资效率现状，我们从时间序列上

对西安市中小型工业企业进行动态的灰色关联度分析。西安

市中小型工业企业产值与融资结构相关资料见表 7。具体的
分析指标有中小型工业企业总产值（x0）、实收资本（x1）、流动

负债（x2）、长期负债（x3）。通过动态观察，研究实收资本、流动

负债、长期负债与中小企业产值波动的关联度大小。

（1）求绝对关联度。 ={xi（k）-xi（1）|i=0，1，2，3；k=1，2，
3，4，5，6}，得到的相关数据如表 8所示。

由|si|=| （k）+ （6）| （i=0，1，2，3）得：s0 =

6 117 807.6，s1=2 298 278.4，s2=3 114 953.4，s3=567 358.35，
|si-s0|=3 819 529.2，|s2-s0|=3 002 854.2，|s3-s0|=5 550 449.25。

由着0i= 得：着01=0.687 8，着02=0.754 6，

着03=0.546 4。
（2）求相对关联度。 ={xi（k）/xi（1）|i =0，1，2，3；k =

1，2，3，4，5，6}，得到的相关数据如表 9所示。

将表 9中的值零化像。 ={ （k）- （1）|i=0，1，2，3；k=
1，2，3，4，5，6}，得到的相关数据如表 10所示。

由| |=| （k）+ （6）| （i=0，1，2，3）得： =

1.684 94， =1.069 43， =1.373 59， =1.346 75，| - |=
0.615 51，| - |=0.311 35，| - |=0.338 19。

由 灼0i= （i=1，2，3）得：灼01=0.859 1，

灼02=0.928 8，灼03=0.922 6。
（3）求综合关联度。由 籽0i =兹着0i +（1 -兹）灼0i（兹=0.5）得：

籽01=0.773 5,籽02=0.841 7,籽03=0.734 5。
（4）排序结果。由以上分析可知：籽02跃籽01跃籽03，即在 2002

~ 2007年期间，西安市中小企业的流动负债融资对中小企业
产值影响最大，实收资本融资对中小企业产值影响次之，长期

负债融资对中小企业产值影响最弱。这一结果表明，相对于内

部权益性融资而言，债务融资中的短期负债融资已在中小企

业发展中占据较为重要的地位。

三、研究结论与建议

企业合理地利用流动负债融资可以增加经营资本、降低

筹资成本、优化资本结构、提高资金营运效能，但同时也增加

了企业负债的偿还压力，增大了财务风险。企业运用流动负债

融资方式提升了融资效率，得益于近些年中小企业与银行合
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总产值

实收资本

流动负债

长期负债

2002年
2 057 535.5

992 481.5
1 618 469.7

378 768.4

2003年
3 474 806.5
1 498 079
3 030 561.5

754 508.3

2004年
4 957 349.8
2 250 051
4 100 586.3
1 094 031.3

2005年
5 169 896.2
2 182 172.4
3 824 614.2

841 658.8

2006年
5 906 882.6
2 040 320.3
3 711 685.3

906 196.9

表7 西安市中小型工业企业产值与融资结构 单位院万元
2007年

7 419 189.6
2 248 726.9
4 317 557.9

932 816.8

大型企业

中小企业

实收资本融资效率

0
0.110 1

长期负债融资效率

0.065 8
0

流动负债融资效率

0.079 2
0

表猿 西安市工业企业融资效率指标无量纲化处理

大型企业

中小企业

实收资本融资效率

员
0.333 3

长期负债融资效率

0.456 4
员

流动负债融资效率

0.410 0
员

表4 西安市中小型及大型工业企业比较的关联度

大型企业

中小企业

实收资本

0.191 2
0.299 9

长期负债

0.138 5
0.124 4

流动负债

0.670 3
0.575 7

表5 西安市中小型及大型工业企业融资总额相应权重

大型企业

中小企业

综合评价系数

0.338 1
0.800 1

排序

2
1

表6 西安市中小型及大型工业企业综合评价系数

x0
i

x 0
0 0

0
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1 417 271
505 597.5
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375 739.9
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751 972
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-67 878.6

-275 972.1
-252 372.5

736 986.4
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-112 928.9

64 538.1
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收益法是资产评估三大基本方法之一，指通过估测被评

估资产未来预期收益的现值，来判断资产价值的各种评估方

法的总称。运用收益法进行资产评估涉及很多技术经济参数，

其中最主要的参数是收益额、折现率和获利期限。其中，折现

率是指投资者在投资风险一定的情况下，对投资所期望的回

报率，从本质上讲，它是一种期望报酬率。资本化率与折现率

在本质上相同，人们习惯于将未来有限期预期收益折算成现

值的比率称为折现率，而将未来永续性预期收益折算成现值

的比率称为资本化率。在资产评估相关教材中经常会看到这

两个概念的混用。

本文案例选自 2009年全国注册资产评估师考试教材《资

产评估》（以下简称“评估教材”），对资本化率与折现率的运用

沿用该教材的使用方式。折现率是决定评估价值的关键因素，

其微小的变动都会导致评估价值发生显著的变化。在运用收

益法进行资产评估时，能否运用合适的折现率关系到最终评

估结果质量的高低。因此，探讨在进行资产评估时如何计算折

现率并保持计算方法的内在统一性问题，对进一步提高资产

评估结果的参考价值，增强资产评估结果的可比性，具有十分

重要的意义。

一尧现有相关教材中折现率计算方法的内在矛盾
（一）机器设备收益法评估中对折现率的估算

评估教材第四章第四节主要介绍了收益法在评估租赁机

资产评估折现率计算方法

内在统一性问题思考

韦 群

渊贵州财经学院 贵阳 550004冤
【摘要】本文通过对比例 2009年全国注册资产评估师考试教材《资产评估》中两个案例的折现率的计算方法，揭示了

目前资产评估教材中折现率计算方法之间存在的内在逻辑上的矛盾，剖析了相关教材同时采用两种相互冲突的折现率估

算方法的原因，并探讨了不同折现率计算方法对评估结果的不同影响，最后提出了保持资产评估收益法中折现率计算方法

内在统一性的建议。

【关键词】资产评估 收益法 折现率 计算方法

作关系的改善。据了解，截至 2010年底，金融机构将向西安市
中小企业投放贷款 70亿元，另外，小额贷款公司向中小企业
提供贷款也将成为西安市解决中小企业融资难问题的新途

径。目前西安市已上报资料待批的小额贷款公司有 18家，已
获批的有 7家。7家中已经开业的有 4家，注册资本金总额达
1.04亿元，累计发放贷款 8 893.5万元。

实收资本融资效率的降低充分反映了当前融资渠道的多

元化以及中小企业在社会经济发展中同其他经济部门的关系

日趋紧密。虽然实收资本融资对中小企业产值影响降低，但是

中小企业将自有资金或留存收益用于自身经营活动时，无须

实际对外支付融资成本，只需考虑其资金的机会成本，降低了

企业的财务费用。加之实收资本融资的资金到位率与使用效

率比债务融资高，这使得中小企业在资本市场融资中碰到的

诸多障碍得以消除，因此其在中小企业的长期发展中还将起

到十分重要的作用。

长期融资效率较低是金融约束环境下中小企业融资的常

态，这主要是受长期融资成本过高、中小企业无法承受长期债

务负担、银行对中小企业长期贷款还款能力有顾虑等内部及

外部因素综合影响。

针对本文研究的三个指标，笔者提出以下建议：第一，中

小企业在发展的过程中，应从自身资产结构、利率状况以及短

期偿债能力方面合理控制流动负债的比例，使自身不断有新

鲜血液输入，增强企业的活力和生命力。第二，针对实收资本

融资在融资机制规范方面的欠缺，笔者认为在今后的中小企

业融资过程中，政府应加强对中小企业金融支持体系的建立

和完善。通过税收优惠、财政补贴等方式使得企业留存收益增

多，补充企业自有资金。第三，积极发展民间金融机构。通过发

展民间金融机构，拓展中小企业融资租赁、担保和保险等融资

方式，充分利用大量闲置民间资本，通过民间金融机构与国有

银行之间的竞争，降低贷款利率，减少中小企业融资成本。第

四，建立完善的信贷担保体系，加强中小企业信用建设，建立

符合市场经济要求的企业信用等级制度，尽力克服信贷双方

的信息不对称问题。
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