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区域环保产业上市公司效率评价及影响因素实证研究
＊
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摘　要：尝试从区域产业可持续发展的视角，选取西部地区的环保类上市公司为研究对象，以２００８～２０１２年

有代表性的２９家公司面板数据为样本，首先运用ＤＥＡ模型中的Ｃ２　Ｒ模型和 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率指数对其效

率进行静态比较和动态变化分析；然后，运用Ｔｏｂｉｔ模型构建估计回归方程，研究了效率的影响因素。研究结

果表明：西部环保产业还没有达到最有效的生产前沿，但效率跨期整体呈上升趋势，说明具有良好的发展前

景；各省、市、区的环保上市公司效率值存在明显差异，处于非生产前沿面的公司产出严重不足；效率指数的三

个分解要素作用不同，技术进步对提高公司效率有显著贡献，而纯技术效率和规模效率的贡献为负；资本结构

和成长性是西部环保上市公司现阶段效率改善的主要内在原因，而盈利性和股权性质影响不显著。
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１　引言
效率研究是企业理论的重要命题，即企业如何在给定

投入条件下实现最大经济产出，或是给定经济产出水平下

实现投入最小化。目前，国外关于企业效率的研究较为成

熟，除采用全要素生产率（ＴＦＰ）、随机前沿分析（ＳＦＡ）等

方法外，普遍使用数据包络分析（ＤＥＡ）对不同行业的企业

进行研究，如 Ｔｏｓｈｉｙｕｋｉ　Ｓｕｅｙｏｓｈｉ和 Ｍｉｋａ　Ｇｏｔｏ（２００１）、

Ｈａｗｄｏｎ（２００３）、Ｏｄｅｃｋ（２００７）分别分析了电力行业、煤气

行业、农业的企业效率［１－３］。国内学者也越来越多利用

ＤＥＡ方法研究企业效率，但成果大多集中于金融、电力、

交通运输、房地产等行业，而对环保产业上市公司的研究

较少［４－７］。

１９９７年，我国才产生真正意义上的以环保为主业的

上市公司，但由于技术水平、规模和资金等原因，其中大多

以概念股居多，没有形成具有竞争力的主营业务；而经过

十年的发展，在２００７年第一次出现了“环保产业”的板块，

它的高盈利性，快速成长能力和市场占领能力等，让其在

所有上市公司的竞争中有了一席之地。因此，近年来才有

学者关注我国环保类上市公司效率研究。吴小庆和陆根

法等（２００９）采用ＤＥＡ模型对２００７年１９家环保类上市公

司经营效率进行分析［８］。肖更生等（２０１１）以３３家环保产

业上市公司为研究对象，运用ＤＥＡ评价其２００７～２００９年

的技术效率与规模效率及其变化情况，发现我国环保产业

上市公司整体效率水平不高、呈先下降后上升趋势［９］。张

强等（２０１３）利用ＤＥＡ模型对我国节能环保产业３０家上

市公司２０１１年的融资效率进行了测算与分析，并通过

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数对我国节能环保产业上市公司２００７～
２０１１年融资效率的动态变化情况进行了测算和分解［１０］。

现阶段的研究主要集中于全国范围的环保类上市公司整

体效率评价，针对经济发展与资源环境矛盾突出的特定

区域的环保上市公司效率研究少之又少，而且研究内容

多以效率测度为主，较少涉及效率变动的影响因素分析。

鉴于此，本文尝试从区域产业可持续发展的视角，以西部

地区的环保类上市公司为例，采用 ＤＥＡ 的基本模型和

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率指数法，对其效率进行静态比较和动态

分析。然后在此基础之上，运用Ｔｏｂｉｔ模型对效率变动的

影响因素进行回归分析，从而明确西部环保上市公司效率

的改进方向，获得有效发展的启示，旨在发挥上市公司的

行业龙头作用，继而带动环保产业来促进区域经济、资源、

环境协调发展。
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２　研究方法和数据指标

２．１　研究方法
（１）Ｃ２　Ｒ模型

ＤＥＡ由查恩斯（Ｃｈａｒｎｅｓ）与库柏（Ｃｏｏｐｅｒ）等于１９７８
年创建［１１］，主要采用数学规划的模型评价具有多投入、多

产出的部门或决策单元（ＤＭＵ）之间的相对有效性。该方

法的优势在于可以通过选取最优的一组权重，来剔除上

市公司效率评价的主观影响，找到相对有效和效率相对

较高的公司。同时，还可直接采用统计数据进行测算，使

上市公司效率评价更具简明性和易操作性。另外，对处于

非生产前沿面的上市公司，该方法可以明确有关指标的

调整方向与调整值，以此作调整后能使其达到相对有效。

所以，本文首先运用ＤＥＡ的基本模型来测度某区域内的

环保产业上市公司效率。假设某区域有ｎ个环保上市公

司，相同时期的每一个上市公司被称作一个决策单元
（ＤＭＵ），每个ＤＭＵ在运营过程中均有ｍ种投入Ｘ，ｒ种

产出Ｙ．以第ｊ０ 个上市公司的效率为目标函数，得到最

优化Ｃ２　Ｒ模型：
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其中，将松弛变量ｓ－，ｓ＋ 与对应指标分量的比值可定义为

投入冗余率或产出不足率，表示该分量指标可节省或增加

的比列。若模型（１）的最优值θ＊ ＝１，且ｓ－＊ ＝０，ｓ＋＊ ＝
０，那么当前评价的上市公司效率为ＤＥＡ有效，即在原投

入的基础上所获得的产出已达到最优；否则，上市公司效

率为ＤＥＡ弱有效或非有效。

（２）Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率指数

上述Ｃ２　Ｒ模型主要从技术效率方面来测度和评价当

期各环保上市公司的相对效率，仅是一种静态比较。而

Ｍａｌｑｕｉｓｔ生产率指数（ＭＰＩ）能够对面板数据进行整体分

析和跨期比较，并且能够从技术进步（ＴＣ）、纯技术效率
（ＰＴＥＣ）和规模效率（ＳＥＣ）三个分解要素来细化上市公司

效率。因此，将在静态比较的基础上，依据菲尔（Ｆ̈ａｒｅ）、格

罗斯科普夫（Ｇｒｏｓｓｋｏｐｆ）等提出的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率指数

定义［１２］，分析环保上市公司效率的动态变化情况。若

ＭＰＩ＞１，表示效率呈上升趋势；反之，则表示效率呈下降

趋势。其中，ＴＣ反映决策单元生产前沿面的移动情况。

ＰＴＥＣ表示生产管理水平变化所带来的相对效率变动。

ＳＥＣ表示规模报酬变动所带来的相对效率变化。若某一

要素指数大于１时，表明其对效率提升有正向作用；反之，

则有负面作用。

（３）Ｔｏｂｉｔ模型

考虑区域环保产业上市公司的效率值受限，如果采用

传统的普通最小二乘法对影响因素进行回归，则参数的估

计会有偏差和不一致。所以，需要利用Ｔｏｂｉｔ模型构建回

归方程，分析效率的内部影响因素。其基本形式为：

ｙｉ ＝
βＸｉ＋σｕｉ，

０｛， 　
βＸｉ＋σｕｉ＞０
其他

（２）

２．２　评价指标及数据选取
根据评价模型，考虑投入指标应能够反映上市公司的

规模及资源利用状况，产出指标应能够反映其经营成果。

并结合环保上市公司的投入产出特征以及财务报表分析，

分别从规模、产权、成本、盈利四个方面，具体选取总资产、

股东权益、主营业务成本、主营业务收入、每股收益、净资

产收益率六项指标建立评价指标体系，如表１所示。

表１　西部环保上市公司效率评价指标体系

类别 一级 二级

投入指标

规模 总资产

产权 股东权益

成本 主营业务成本

产出指标 盈利

主营业务收入

每股收益

净资产收益率

基于西部地区资源环境与经济发展矛盾突出的现实

以及环保市场的发展趋势，本文将以西部地区的环保产业

上市公司为评价对象。为了客观全面地衡量西部环保上

市公司效率的基本情况，并兼顾数据的合理性、可比性及

可得性，剔除ＰＴ、ＳＴ和数据缺失的公司，选取沪深两市从

事环保业务或涉及环保项目的２９家公司为样本。由于经

验法则要求样本数至少为投入、产出指标之和的两倍以

上，而本文的投入、产出指标共六个，所以符合经验法则。

２９家公司的地区分布与区域经济发展水平基本一致，主

要集中在四川、陕西、新疆、云南、广西、重庆、甘肃、宁夏、

贵州等９个省、市、区。其中，四川８家，陕西５家，新疆、

云南和广西各３家，重庆、甘肃和宁夏各２家，贵州１家，

内蒙古、青海和西藏因企业数据不全或暂无上市环保企业

而没有考虑。２９家公司的行业分布主要涉及环保设备与

特定材料、新能源、节能节水、资源循环利用、污水处理、固

废处理等方面，基本代表了西部环保产业的整体发展状况

和发展优势。从地区分布和行业分布来看，样本数据具有

较好的覆盖性。此外，由于２００７年首次出现了“环保板

块”，相关扶持政策不断出台，西部环保上市公司随后无论

从数量还是规模上都获得了较快发展。所以，考虑数据的
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完整性和连续性，将效率评价期间确定为２００８～２０１２年。

样本数据均源于中国证券监督管理委员会、上海证券交易

所、深圳证券交易所、新浪财经所披露的各环保上市公司

２００８～２０１２年度公布的年报及财务报表，经计算整理而

得２００８～２０１２年２９家西部环保上市公司的面板数据集。

３　西部环保上市公司效率的
评价结果分析

３．１　静态比较分析
（１）效率水平

使用ＤＥＡＰ２．１软件，将表１指标体系的样本数据代

入求解，经计算分析得到２００８～２０１２年西部２９家环保上

市公司效率测度结果。

从计算结果可以看出，整个西部地区环保上市公司的

效率均值变化较大，效率水平由２００８年的０．８７９下降至

２０１０年的０．７３１，后又提高至２０１２年的０．９１０，期间效率

值为１、实现 ＤＥＡ有效的公司分别有８家、６家、５家、４
家、１１家。同时，各省市区的环保上市公司的效率值存在

明显差异。２００８～２０１２年四川依米康、东方电气和重庆

宗申动力３家公司效率较高，年均为１，说明一直处于生

产前沿面，决策单元是ＤＥＡ有效的。四川利君股份和华

西能源２家公司的效率值由１减低后又回升至１，年均分

别为０．９７８和０．８９２。四川利尔化学、云南云铝股份、陕

西光电股份和航空动力、甘肃大禹节水以及新疆天业６家

公司效率先下降后上升至１，年均分别达到０．８１１、０．７５６、

０．７７４、０．８１６、０．８２１和０．８２１。四川科新机电、云南锗业

和陕西启源装备３家公司的效率值则呈现下降趋势，分别

由２００８年的１．０００降至２０１２年的０．７０５、０．８３４和０．

７１７。宁夏银星能源的效率先下降至０．６６后上升为１，

２０１２年又降为０．９３６，波动较大。可见，目前发展较好的

西部环保上市公司多集中在环保设备制造、新能源开发、

节能节水和资源循环利用等领域，这与区域产业结构特征

相吻合。其余１４家公司的效率一直小于１，说明还都处

于非生产前沿面，没有实现ＤＥＡ有效。

（２）产出不足率

对于ＤＥＡ非有效或弱有效的上市公司，其投入／产出

未能达到最优，所以考察其投入冗余或产出不足的状况就

能明确其效率改进的方向。以２００８年与２０１２年非生产

前沿面地区为例，比较分析其在现有投入水平下的产出不

足率。

２０１２年，处于非生产前沿面的公司主要有１８家，较

２００８年减少３家。各上市公司产出不足率差异显著，且

从均值来看，２００８年净资产收益率和每股收益的不足率

较高，分别为８４．６４％和８２．９５％，而主营业务收入的不足

率为１８．６３％，说明这些公司的股东投入资本利用率较

低，股票的投资价值不高，获利能力较弱。２０１２年净资产

收益率、每股收益、主营业务收入的产出不足率较２００８年

均有所下降，分别为４３．５６％、４５．４１％和１４．９５％，反映这

些公司的盈利能力有所提高，但产出不足率依然较高，表

明在优化资本结构、提高投资收益和增加业务收入等方面

仍有较大的改善空间。

３．２　动态变化分析
由表２的计算结果可知，西部环保上市公司在评价

期间的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率指数均大于１，说明效率跨期

整体呈上升趋势，但各期间增长幅度不同。２００８～２００９
年 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率指数为１．１４９，表明效率较上年增长

１４．９％．２００９～２０１０年效率提高１７．９％，２０１０～２０１１年

效率增幅减小为２．９％，２０１１～２０１２年效率增幅又提升

为９．２％．同时，样本公司 ＭＰＩ、ＴＣ、ＰＴＥＣ、ＳＥＣ的年均

增长率分别为１１．１１％、１２．３％、－０．１％、－１％．下面分

别从技术进步、纯技术效率和规模效率三个分解要素，进

一步分析公司效率变动情况。

（１）技术进步

从ＴＣ的整体变化趋势来看，２００８～２００９年和２００９

～２０１０年两个时间段大于１，增长率分别达到３６．８％和

２２．６％，说明整个环保产业的技术边界在初期有较大扩展

和提升，而在后两个时间段小于１，技术创新有所减弱，但

减幅不大，分别为４．５％和０．７％．此外，从各公司的 ＴＣ
变化来看，２００８～２０１２年各公司的ＴＣ均大于１。所以，

ＴＣ年均增长率仍可达１２．３％，远高于ＰＴＥＣ和ＳＥＣ的增

长率，且略高于 ＭＰＩ的增长率，说明技术进步较其他两个

分解要素，对改善公司效率有显著贡献。

（２）纯技术效率

从ＰＴＥＣ的整体变化趋势来看，第一个时间段小于

１，且效率减少１４．７％，说明西部环保上市公司起步晚，生

产管理水平相对滞后。第二、三、四个时间段，由于生产管

理水平改善导致ＰＴＥＣ均大于１，效率分别增长３．５％、

５．２％和７．５％．但因为生产组织管理基础薄弱，ＰＴＥＣ年

均增长率却是－０．１％．这说明现阶段公司的生产管理与

技术创新之间没有形成相互促进的协调关系，在一定程度

上束缚了先进技术能力的充分释放。再从各公司的

ＰＴＥＣ来看，小于１的公司占到３７．９３％，其生产管理水平

降低；大于１的公司占比为３４．４８％，其生产管理水平提

高；而等于１的公司占到２７．５９％，其生产管理水平保持

不变。因此，生产组织管理应随着技术的变革不断提高其

科学性和高效性，为技术进步成果及其转化创造有利的运

作机制。

（３）规模效率

从ＳＥＣ的整体变化趋势来看，前两个时间段小于１，

效率分别减少１．４％和７．１％，说明实际生产规模与最优

规模之间偏差有所增大。后两个时间段大于１，效率略有

提升，分别为２．４％和２．３％，说明规模有所优化。再从各
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公司的ＳＥＣ来看，小于１的公司占到５８．６２％，其规模报

酬递减；大于１的公司仅有２０．６９％，其规模报酬递增；其

余公司规模报酬不变。所以，ＳＥＣ年均增长率为－１％，在

一定程度上对公司效率改善产生了不利影响。这说明西

部环保上市公司存在着规模不经济和要素配置结构不合

理的问题－应提高专业化水平，实现规模化经营。

表２　Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生产率指数和各分解要素的整体变动情况

评价期间

（年）

技术效率

变动指数

（ＴＥＣ）

技术进步

变动指数

（ＴＣ）

纯技术效率

变动指数

（ＰＴＥＣ）

规模效率

变动指数

（ＳＥＣ）

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ
生产率指数

（ＭＰＩ）

２００８～２００９　 ０．８４０　 １．３６８　 ０．８５３　 ０．９８６　 １．１４９

２００９～２０１０　 ０．９６１　 １．２２６　 １．０３５　 ０．９２９　 １．１７９

２０１０～２０１１　 １．０７８　 ０．９５５　 １．０５２　 １．０２４　 １．０２９

２０１１～２０１２　 １．０９９　 ０．９９３　 １．０７５　 １．０２３　 １．０９２

平均值 ０．９８９　 １．１２３　 ０．９９９　 ０．９９０　 １．１１１

４　西部环保上市公司效率的
影响因素分析

４．１　研究假设和模型构建
国内文献侧重从企业内部研究资本结构和股权结构

对上市公司效率的影响程度［１３－１５］。由于研究对象较少涉

及环保产业的上市公司，所以将在前人的研究基础上，结

合西部环保上市公司的产业特征和区域特点，对其进行影

响因素分析。根据上文的分析结论，发现西部环保上市公

司虽起步较晚，规模普遍较小，管理相对滞后，但发展整体

呈现增长态势。因此，下文主要从资本结构、盈利性、成长

性和股权性质等内部因素来检验其对西部环保上市公司

效率蹬影响情况。

（１）资本结构

资本结构变量（ｅｒ）选取产权比率作为衡量指标。产

权比率一方面反映由债权人提供的资本和股东提供的资

本的相对比例关系，另一方面表明债权人投入的资本受到

股东权益保障的程度。产权比率高，意味着是“高风险，高

报酬”的资本结构；反之，是“低风险，低报酬”的资本结构。

２００８～２０１２年２９家西部环保上市公司产权比率平均水

平在１．４９左右，相对积极的资本结构可能促进了企业效

率的提高。因此，假设产权比率与西部环保上市公司效率

正相关。

（２）盈利性

盈利性方面主要从利润和成本两个角度选取净资产收

益率（ａｒ）和主营业务成本率（ｃｒ）两个指标作为效率值的两个

解释变量。净资产收益率（ａｒ）等于净利润与平均净资产总额

的比值，该指标反映企业净资产的盈利能力。一般认为，

具有较强盈利能力的企业效率也较高。因此，假设净资产

收益率与西部环保上市公司效率正相关。主营业务成本

率（ｃｒ）衡量的是主营业务收入中主营业务成本占比多少，

该比例高则主营业务收入的盈利贡献就低。因此，假设主

营业务成本率与西部环保上市公司效率负相关。

（３）成长性

成长性方面选取主营业务收入增长率（ｉｒ）指标作为

效率值的解释变量。该指标反映了企业的后续发展能力。

２９家西部环保上市公司的主营业务收入增长率差异较

大，有的公司可达２００％以上的增长，有的公司却出现负

增长，但２００８～２０１２年整体年均增长近２２％．因此，假设

主营业务收入增长率与西部环保上市公司效率正相关。

（４）股权性质

样本公司第一大股东为国有股东或国有法人股东的

约占６０％，且持股比例在５０％左右。由于２００８～２０１２年

股权比例变化很小，所以主要考虑股权性质，设定虚拟变

量ｏｐ，值为ｌ时，表示第一大股东是国有或国有法人股东，

值为０时表示大股东是其他股东。国有股权对企业效率

既有负面影响，也有正面影响。西部环保产业正在成为转

变经济发展方式的新兴推动力，需要政府给予大力的财政

支持，国有股权比重较大，可能对企业发展有一定的积极

作用。因此，假设：国有股权对西部上市公司效率呈正向

影响。

（５）估计模型

在研究假设之下，运用Ｔｏｂｉｔ模型对各个影响因素进

行回归分霄，构建如下受限因变量估计模型：

ｙ＊ｉ，ｔ ＝ｃ＋β１ｅｒｉ，ｔ＋β２ａｒｉ，ｔ＋β３ｉｒｉ，ｔ

＋β４ｃｒｉ，ｔ＋β５ｏｐｉ，ｔ＋εｉ，ｔ

ｙｉ，ｔ ＝ｍａｘ（０，ｙ＊ｉ，ｔ） （３）

其中被解释变量ｙ＊ｉ，ｔ 为公司ｉ第ｔ年的效率（ｉ＝１，２，…，
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２９；ｔ＝２００８，２００９，…，２０１２），β１、β２、β３、β４、β５ 为模型待估

计参数，εｉ，ｔ为随机误差项，且服从正态分布。

４．２　回归结果分析
利用Ｓｔａｔａ１１．０软件对变量设定分别进行了固定效应

和随机效应两次回归分析，根据 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果判定，

选取随机效应模型的回归结果加以分析：

（１）产权比率与效率指标呈正相关关系，回归系数为

０．２９６，且系数检验显著。这一结果与假设一致，表明优化

资本结构、有效利用各种融资手段对西部环保上市公司效

率的改进具有较强的促进作用。

（２）净资产收益率与效率指标负相关，系数检验不显

著，这与假设不一致。同时，主营业务成本率与效率指标

负相关，这与假设一致，但影响不显著。可能是由于西部

环保产业还处于发展初级阶段，净资产收益率较低而主营

业务成本率较高，上市公司的获利能力还不强，对效率提

升未能产生显著影响。

（３）主营业务收入增长率与效率指标显著正相关，回归

系数为０．０１８。其结果与假设一致，表明突出主营业务、持续

增加收入有助于西部环保上市公司效率的不断提高。

（４）国有股权对公司效率呈正向影响，这与假设一致，

但系数检验不显著。这表明，国有股权并不是效率改善的

主要原因。但长期而言，由于资本市场的外部监督与制

衡，必然导致各上市公司需要不断完善其内部股权结构，

国有股比例不是越高越好。

表３　模型回归结果

参数 回归系数 Ｚ值 Ｐ值

β１ （产权比率） ０．２９６＊ １．９４　 ０．０５２

β２ （净资产收益率） －０．０１１ －０．４０　 ０．６９０

β３ （主营业务收入） ０．０１８＊＊ ２．０５　 ０．０４１

β４ （主营业务成本率） －０．００９ －０．３２　 ０．７５１

β５ （股权性质） ０．１８８　 ０．２７　 ０．７８５

Ｃ（截距项） １．０３４　 ０．４４　 ０．６６１

Ｌｌ　ｓｔａ －４１６．５３２

Ｗａｌｄ　ｓｔａ　 ９．１３

　注：Ｌｌ　ｓｔａ表示对数似然值（Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ）；Ｗａｌｄ　ｓｔａ表示

Ｗａｌｄ检验值；＊和＊＊分别表示在１０％和５％水平上是统

计显著的。

５　结论与启示
通过上述西部环保上市公司的效率评价和影响因素

分析，可以得出以下实证结论与启示：

（１）静态评价结果显示，２００８～２０１２年２９家西部环

保上市公司效率的均值保持在０．７３１～０．９１０，小于１，说

明西部环保产业还没有达到最有效的生产前沿。但从动

态分析结果来看，效率跨期整体呈上升趋势，说明西部环

保产业具有良好的发展前景。

（２）各省、市、区的环保上市公司效率值存在明显差

异。２００８～２０１２年效率值为１、实现ＤＥＡ有效的公司分

别有８家、６家、５家、４家、１１家。期间，有１４家公司的效

率水平一直低于１，没有实现ＤＥＡ有效。这些处于非生

产前沿面的公司产出严重不足，净资产收益率、每股收

益、主营业务收入的产出不足率较高，表明在优化资本结

构、提高投资收益和增加业务收入等方面仍有较大的改善

空间。

（３）西部环保上市公司效率虽呈提升之势，但各期间

增幅不同。这主要是因技术进步、纯技术效率和规模效率

三个分解要素呈不同变化趋势和变化幅度所致。其中，技

术进步ＴＣ年均增长率为１２．３％，对提高公司效率有显著

贡献，而纯技术效率和规模效率的贡献为负。充分说明，

西部环保产业的生产管理水平相对滞后，规模变化存在不

经济性，要素配置不合理，效率的三个分解要素之间还没

有形成互为支撑的协调关系，长此以往，势必制约效率的

持续改善。

（４）从影响因素分析结果来看，资本结构和成长性成

为西部环保上市公司现阶段效率改善的主要原因，而盈利

性和股权性质影响不显著。这表明西部环保上市公司应

该有效利用各种融资手段，不断优化资本结构，合理配置

资源。同时，在经营中突出主营业务、持续增加收入，增强

自身成长能力，实现规模经济。然而，这些又依赖于上市

公司内部治理结构的完善和管理决策水平的提高。因此，

随着西部环保产业上市公司的发展与壮大，盈利性可能会

逐步显现，而股权结构可能也会随之改革，从而影响效率

变化。对此，需要在今后的研究中进一步关注和思考。
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