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资产规模、营运投入对军工上市
企业经营效率的影响

———基于ＰＣＡ与ＤＥＡ相结合的实证研究

罗　航　刘江涛　刘文君
（西华大学经济学院　四川成都　６１００３９）

摘　要：文章结合主成分分析法与数据包络分析模型对我国６６家军工上市企业２０１６年财务数据进行实证分

析以探究资产规模、营运投入对企业经营效率的影响，研究结果显示：绝大多数企业的经营效率未达到行业的平均

水准，与ＤＥＡ相对有效的企业存在较大差距；在生产经营过程中，资产规模的不断扩张并不能实现企业提高绩效的愿

景，规模过大、资产结构不合理在一定程度上对企业的生产经营产生负面影响。因此，军工上市企业应合理控制资产

规模和营运投入，通过提高投入要素使用效率和优化配置资源实现“以小博大”的效果，促进企业经营效率的提高。
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　　自军民融合战略被提升到国家战略层次以来，作为我国国防工业发展水平代表的军工上市企业便受到

各方的高度关注，学术界对军工上市企业经营效率的相关研究也不断涌现。军工上市企业的诞生是我国军

工行业和资本市场深度融合的结果，其发展与我国国防工业产业结构升级、实现产业化经营以及深入实践军

民融合战略密切相关。基于该行业的特殊性质，政府一直对军工上市企业的发展给予支持，这些企业也借助

在科研、政策、资金等方面的优势快速发展。政策支持下，我国军工企业的经营效率是否已达到有效状态的

问题引起了我们的关注。本文将主成分分析法（ＰｒｉｎｃｉｐａｌＣｏｍｐｏｎｅｎｔＡｎａｌｙｓｉｓ，简写为ＰＣＡ）与数据包络分析

（ＤａｔａＥｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔＡｎａｌｙｓｉｓ，简写为ＤＥＡ）相结合，通过实证研究发现，我国绝大多数军工上市企业的经营效

率未达到行业的平均水准，与ＤＥＡ相对有效的企业间存在较大的差距。此外，在生产经营过程中，资产规模

的盲目扩张并不能实现企业提高绩效的愿景，规模过大、资产结构不合理会对企业的生产经营产生负面

影响。

一、文献回顾

理论方面，杨兴月（２０１１）指出，以往对军工企业的生产经营评价主要以已实现的经济成果为依据，传统

的评价方法极易造成对企业长远、平衡发展的忽视［１］。马喜芳等（２０１７）认为我国军民融合评估体系存在理
论建设基础薄弱、评估对象不清晰等问题，难以实现对军工上市企业的运营状况进行有效真实的评价［２］。

研究方法上，伍青（２００７）采用超效率ＤＥＡ模型从投入、产出角度对上市军工企业经营效率进行实证研究，

发现我国军工企业经营效率存在很大差异，军转民的经营模式转变效果和技术转化程度对军工企业经营效

率存在显著的影响［３］。在探索国防科技企业资源配置效率时，谷德斌、傅毓维（２００８）通过聚类分析法得到
规模结构和竞争力差异在我国军工企业中尤为明显并且绝大多数军工企业的经营效益十分低下的结论［４］。

张勇等（２０１４）采用ＤＥＡ模型对西部地区军民融合产业资源配置情况进行了研究，其研究结果显示西部地

区军民融合产业在人力、财力、科技和信息资源方面呈现出配置效率较低的特点［５］。张明亲、张雅雅（２０１６）

利用ＤＥＡＭａｌｍｑｕｉｓｔ指数对十大军工集团下的２２家涉军企业的全要素生产率、技术进步和技术效率进行实

证分析后发现，管理机制、技术水平等制约了企业综合技术效率的提升，军工企业应着重从这两方面进行改

制重组［６］。

一些学者选择单独运用数据包络分析法或因子分析方法研究军工企业的经营效率问题，这在一定程

度上忽视了两种方法结合的指标降维、浓缩信息等方面的优势。同时，关于军工上市企业经营效率的研

究视角大多偏向宏观层面，较少深入分析军工上市企业在资产规模、营运投入方面存在的具体问题。军

民融合战略具有鲜明的中国特色，军转民企业在生产经营等实践方面缺乏相应的国际经验，因此，本文的

研究对有效评价军民融合战略下我国军工上市企业的经营效率大有裨益。此外，通过 ＣＮＫＩ文献检索，我

们发现利用 ＰＣＡ与 ＤＥＡ结合的方法对军工上市企业经营效率进行研究的文献寥寥无几。因此，本文将

主成分分析法和数据包络模型相结合，对我国上市军工企业的经营效率开展实证研究，同时结合实证分

析中ＤＥＡ相对有效企业的发展战略和经营活动来为ＤＥＡ非有效的军工企业提高经营效率和发展水平提

供参考。

二、投入、产出指标体系的构建

现有研究中，ＪｏｎｓｓｏｎＪ（１９９６）结合ＤＥＡ和多元回归法，分别选取人力成本、机械设备和价值增加值作为

投入、产出指标对瑞典建筑项目的生产效率进行分析［７］。刘永乐（２００６）在运用 ＤＥＡ方法分析我国上市房
地产企业的经营效率时，将平均总资产作为投入指标，将净利润和主营业务收入等作为产出指标进行分

析［８］。袁锐（２００９）选取了从业人员平均数、年末固定资产等 ２４个指标，研究了我国高技术产业区域效
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率［９］。结合各学者的研究成果并基于可行性原则，对 ＷＩＮＤ数据库中相关指标进行初步筛选后，本文建立

如下测算军工上市企业经营效率的指标体系（见表１）。
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上述指标体系符合指标建立的科学性和多样性原则，能够多角度、多因素地评价军工上市企业的经营效

率。但是该指标体系缺乏精简性和可行性，不能满足ＤＥＡ法则。

三、评价方法、模型设定及数据来源

（一）评价方法及模型设定

实证分析时，将ＰＣＡ与ＤＥＡ结合的评价过程划分为两个阶段进行。

第一阶段：通过ＰＣＡ进行指标降维，对众多投入、产出变量进行筛选，提炼出能反应主要信息的公因子

并计算出公因子值，将其作为后续分析变量。

主成分分析法设有可由ｋ个因子ｆ１，ｆ２，…，ｆｋ线性表示的ｎ个原始变量ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ，并且要求变量必须

标准化。主成分分析模型如下：

ｘ１＝ａ１１ｆ１＋ａ１２ｆ２…＋ａ１ｋｆｋ＋ε１
ｘ２＝ａ２１ｆ１＋ａ２２ｆ２…＋ａ２ｋｆｋ＋ε２
ｘ３＝ａ３１ｆ１＋ａ３２ｆ２…＋ａ３ｋｆｋ＋ε３


ｘｎ＝ａｎ１ｆ１＋ａｎ２ｆ２…＋ａｎｋｆｋ＋ε













ｎ

（１）

其中，ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ代表６６个军工上市企业投入、产出指标值，矩阵表示形式为Ｘ＝ＡＦ＋ε。Ｘ表示可观测的ｎ

维向量，其分量表示某个指标；Ｆ为公因子，指将经营效率的相关影响要素归纳为一组新因子；Ａ矩阵为因子载

荷矩阵，反映了新因子对各影响要素的承载；ε为特殊因子，表示新因子对原要素欠缺解释的部分，其均值为０。

第二阶段：对第一阶段确定的新投入、产出因子进行数据处理，而后进行 ＤＥＡ计算分析。在进行 ＤＥＡ

分析时，本文采用投入导向型ＢＢＣ模型。投入导向的 ＢＢＣ模型假设有 ｎ个决策单元 ＤＭＵｎ，每个决策单元

分别有ｍ、ｓ种投入、产出要素。ＤＥＡ分析的ＢＣＣ模型如下：

θ＝ｍｉｎ
θ，λ
θ－εｓ＋＋ｓ( )[ ]－ ，ｓ．ｔ．

∑
ｎ

ｉ＝１
λｉＹｉｒ－ｓ

＋＝ｙ０

∑
ｎ

ｉ＝１
λｉＸｉｊ＋ｓ

－＝θｘ０

∑
ｎ

ｉ＝１
λｉ＝１

λｉ，ｓ
＋，ｓ－≥
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其中，θ为该决策单元投入相对于产出的有效利用程度且θ≤ １，λ为公因子的初始特征值，ε为非阿基米德

无穷小量，ｓ为松弛变量，Ｘｉｊ、Ｙｉｒ分别表示第ｉ个ＤＭＵ的第 ｊ个投入要素和第 ｒ个产出要素。当 θ＝１且 ｓ
＋、

ｓ－均为０时，称该决策单元是ＤＥＡ有效的。

通过ＰＣＡ与 ＤＥＡ相结合的分析方法得以科学计算和评价相关指标，这种方法既能满足相关模型的特

定要求，又能使计算结果更为科学和全面。

（二）研究对象及数据来源

根据《证监会行业分类（２０１２）》标准，在剔除财务异常、数据缺失和ＳＴ类企业后，本研究筛选出１９９１年

６月２５日至２０１６年１２月２０日期间在沪深两市上市的 ６６家军工企业，通过ＷＩＮＤ数据库获得其相关财务

数据并通过巨潮资讯网公布的企业年报进行核对。本文共采集观测样本１２５４个，满足 ＤＥＡ模型对决策单

元数量至少为投入、产出指标数之和两倍以上的假设。

四、实证分析及结果评价

（一）ＰＣＡ分析结果

１．备选投入指标的ＰＣＡ分析结果

对备选投入指标作 ＰＣＡ分析，相关性矩阵显示投入指标相关性较好。ＫＭＯ统计值为０．７５９且 Ｂａｒｔ

ｌｅｔｔ球形检验的 χ值较大并在１％的显著性水平下拒绝原假设，表明投入指标数据适合做 ＰＣＡ分析。特

征值大于１的两个新投入因子的累计贡献率约８６．６８％（见表２），说明这两个因子可以解释８６．６８％的

原始投入指标的信息。原有的８个投入指标在２个公因子的因子载荷如表３所示，我们可以看出，流动

资产、固定资产等７个原始指标均对主成分１有较大的贡献，但对主成分１贡献最大的指标为流动资产、

固定资产和负债总额，因此，我们将主成分１命名为“资产规模”因子。财务费用、工资总额、员工数量和

企业规模对主成分２贡献较大，这几个指标可以直观地展现企业经营活动时的资源投入，所以赋名主成

分２“营运投入”。
表２　备选投入、产出指标总方差解释表

指标 公因子 特征值 方差／％ 累积方差／％

备选投入指标
１ ５．９２ ７３．９６ ７３．９６

２ １．０２ １２．７３ ８６．６８

备选产出指标

１ ５．５１ ５０．０８ ５０．０８

２ ２．１６ １９．５９ ６９．６７

３ １．０８ ９．８２ ７９．４９

　　　　　 注：提取方法为主成分分析法。

　　２．备选产出指标的ＰＣＡ分析结果

备选产出指标的相关性较好，满足 ＰＣＡ分析的基本要求。ＫＭＯ统计值为０．７９２，Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验通过，

表明可对备选产出指标数据进行主成分分析。从总方差解释表（表２）中可以看到，特征值大于１的三个

新因子的累计贡献率约为７９．４９％，表明新的因子可以解释原指标约７９．４９％的信息。原有的８个投入

指标在３个主成分上的因子载荷如表３所示。净资产收益率、资本回报率等６个原始指标均对主成分３

有较大的贡献，而速动比率、流动比率和销售毛利率对主成分４的贡献较大。净资产收益率和资本回报

率能有效反映企业的盈利情况，而速动比率和流动比率则反映了企业的偿债能力，因此，将主成分３和主

成分４分别命名为“盈利能力”和“偿债能力”因子。主成分５受净利润与营业总收入两指标的贡献最

大，这两个指标体现出企业的收益能力，因此将主成分５命名为“收益水平”因子。
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表３　经正交旋转后投入、产出指标的主成分载荷矩阵

指标类型 指标名称 主成分１载荷 主成分２载荷 主成分３载荷 主成分４载荷 主成分５载荷

原始

投入

指标

流动资产

固定资产

负债总额

研发支出

工资总额

员工数量

企业规模

财务费用

０．９８

０．９９

０．９７

０．９５

０．８４

０．８３

０．７１

０．１２

０．３４

０．３０

０．３３

０．９６

原始

产出

指标

净资产收益率

投入资本回报率

总资产净利率

每股收益

销售净利率

经营活动净收入／利润总额

速动比率

流动比率

销售毛利率

净利润

营业总收入

０．９６

０．９４

０．８８

０．８６

０．６８

０．４６

０．３９

０．２２

－０．３４

０．１２

０．２５

０．３６

０．６７

０．９７

０．９６

０．７８

－０．１７

－０．１４

－０．２６

－０．１１

－０．１２

－０．２４

－０．７８

－０．７６

注：提取方法为主成份分析法；旋转方法为Ｋａｉｓｅｒ标准化最大方差法。

　　（二）ＰＣＡ得分与ＤＥＡ分析结果

１．ＰＣＡ因子得分

运用ＰＣＡ方法分别提取投入指标和产出指标的公因子后，可得到决策单元对应的因子得分（见表４）。

可以看到，ＰＣＡ分析后每个新指标（即新因子）的数值存在负值，由于ＤＥＡ模型有指标无纲量化和指标非负

的要求，因此，本文采用极差变换法对指标进行标准化处理，将投入、产出指标的原始数值按设定的函数关系

回归到［０，１］的正值区间，区间最优值为１，最劣值为０。具体方法如下：

ｙｉｊ＝
ｘｉｊ－ｍｉｊ
Ｍｉｊ－ｍｉｊ

其中，ｍｊ＝ｍｉｎ（ｘｉｊ），Ｍｊ＝ｍａｘ（ｘｉｊ），ｙ＝［０，１］，（ｉ＝１，２，…，ｎ）。

通过标准化处理得到适合代入ＤＥＡ方法计算的新的投入、产出指标值，见表４。
表４　投入、产出指标主成分得分
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　　２．ＤＥＡ实证分析结果

通过ＰＣＡ分析和对因子得分的数据处理提炼出关键指标，克服了初始指标数过多、指标反映重要信息
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能力不足和指标间相关性较强的问题，得到适合进行ＤＥＡ方法分析的基础指标的因子得分数据以进行下一

步的操作。通过ＤＥＡＰ软件计算代入模型的相关数据，得到军工上市企业的技术效率（ＣＥ）、纯技术效率

（ＶＥ）和规模效率（ＳＥ），三者之间的换算关系为ＳＥ＝ＴＥ／ＰＥ。当样本企业某一效率值为１，即表示企业达到

此种效率有效状态。经ＤＥＡ方法计算后６６家军工上市企业经营效率状况如表５所示。
表５　６６家军工上市企业ＤＥＡ分析经营效率结果

企业 ＣＥ ＶＥ ＳＥ

１ ０．４４ ０．４７ ０．９４
２ ０．６０ ０．６１ ０．９８
３ ０．３０ ０．７５ ０．４０

……

２３ ０．７０ ０．７９ ０．８８
２４ ０．４３ ０．９２ ０．４７
２５ ０．５８ ０．９１ ０．６４

……

Ｍｅａｎ ０．６１ ０．８４ ０．７２

　　　　　　　　　注：……表示未列出的企业代码及其主成分得分情况。

　　五、研究结论、建议与研究展望
（一）研究结论

６６个观测样本中，仅有１１家企业（三力士、精准信息、航天科技和内蒙一机等）实现了经营效率的 ＤＥＡ

相对有效，即技术效率、纯技术效率和规模效率值均为１，表示这部分企业作为参考集进行相对效率评价时

表现较好。但是，这类企业数仅占全样本的１６．６７％，反映出当下我国优质绩效军工企业数量的相对不足。

其余５５家企业经营效率非有效，占样本总数的８３．３３％，这些企业的技术效率、纯技术效率或规模效率部分

或全部小于１（见图１）。从ＤＥＡ有效／无效比例可以看到，２０１６年实现ＤＥＡ相对有效的军工上市企业不到

两成，超八成的企业均未实现经营的相对有效，这反映出军工上市企业后续发展仍存在较大的潜力。

３９家军工企业的技术效率低于样本企业技术效率均值，占样本总数的５９．０９％，而在纯技术效率和规模

效率方面，分别有２７、３４家军工上市企业低于对应的均值，占比达４０．９１％和５１．５２％（见图２）。从上市军

工企业经营效率各项均值的分析中我们发现，仍有较多企业在经营效率方面并未达到行业的平均水准，与

ＤＥＡ有效的企业仍存在较大的差距。我们认为，未实现 ＤＥＡ有效的企业应在维持投入不变的条件下扩大

产能，或者在保持产出既定时合理控制相关方面的投入，提高资源利用效率以实现经营有效。

　　　　图１　军工上市企业效率分布状况　　　　　　　　　　　　　　　　图２　各效率值小于均值企业个数及比例
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企业资产规模状况。为探究军工上市企业资产规模和经营效率的关系，本文将资产规模、企业经营效率

按资产规模因子得分的降序方式进行排序并绘制图３。可以看到，当企业资产规模不断降低时，企业整体的

经营效率呈现小幅度上升趋势，这在一定程度上能说明上市企业并非规模越大经营效率越高。生产经营时，

经营效率并不与盲目扩张的资本相匹配，规模异常、资本结构不合理甚至在一定程度上还与企业的经营效率

负相关。

图３　按资产规模得分的经营效率排序

　　企业营运投入状况。将军工上市企业的营运投入和经营效率按营运投入因子得分的降序方式进行排

序，从图４中我们可以明显地观察到，随着企业营运投入不断降低，整体的经营效率呈强上升趋势。这表明

军工上市企业在合理控制营运投入并将其维持在合理的水平下时，通过提高投入要素的使用效率，充分优化

和配置资源能实现“以小博大”的效果，实现效率的增长。

图４　按营运投入得分的经营效率排序

（二）建议

研究结果显示，仅有少数军工上市企业处于经营相对有效状态，绝大多数企业在提高经营效率并使企业

实现经营的ＤＥＡ相对有效上还存在较大的提升空间。研究结果显示，我国军工上市企业存在投入既定下产

出不足、产出确定下投入冗余等无法合理配置和使用资源的问题。这些问题不仅会制约我国军工上市企业

经营效率的提高，不利于这些企业的可持续发展，更会对实现军民融合战略产生较大的负面影响，因此，结合
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实证结果并对实现经营效率ＤＥＡ相对有效的三力士、内蒙一机、航天科技等军工上市企业的经营活动分析

后，本文提出以下建议。

１．根植科技土壤，以技术进步助力经营绩效不断提升

２０１５年，三力士股份有限公司的净利润增速受益于生产自动化持续升级与高端产品的逐渐投放，而

其研发的“无人潜航器”在军用水下侦查与反潜和民用桥梁、水坝检测等市场都有广阔的前景。轨交板块

新产品的稳步推出使精准信息从煤炭领域向军工信息化转型，“复兴号”通信高铁列车的成功配套应用也

令该企业业务规模进一步扩大。此外，航天科技、内蒙一机等军民融合上市企业也通过技术创新推动主

业的聚焦，使企业资源不断向优势项目倾斜。本文认为，未实现 ＤＥＡ相对有效的各企业应以市场需求为

导向，结合企业本身的资源配置，强化主营业务的同时拓展技术同源的民用产品，通过技术创新加快产品

的研发与升级以提高企业的市场核心竞争力。此外，现阶段实现技术效率相对有效的军工上市企业应该

努力提高生产前沿面，用新技术催生更高层次的技术效率并使其与新技术相适应，实现不断提高技术效

率的良好愿景。

２．推进军民融合合作平台建设，借助合作提高市场竞争能力

从实现ＤＥＡ有效的企业来看，这些企业绝大多数已筹办建立了创新与研发合作平台。为实现拓展航天

技术应用与服务的产业战略目标，航天科技股份有限公司搭建了产业交流与研讨平台。此外，作为航天科技

集团的军民融合促进中心，第十二研究院也在不断帮助集团实现专利和军民两用成果的转化与推广，在此期

间挖掘了近２０万项国防及航天专利的技术价值。此外，三力士股份有限公司借助吕梁军民融合研究院的超

级计算机和云计算中心搭建互联网供应链平台和智能物流系统为推动，这一举措又进一步推动企业军用和

民用技术成果双向的转移。可以看到，合作平台的建立为这些实现经营效率有效的企业提供了良好的平台

支撑，也为其产品在军、民市场的引流和拓展提供了助力，这也是军民融合相关企业实现服务产业发展和百

姓生活、统筹企业军民融合发展战略的必要条件之一。

３．规划建设产业基金，保障优质项目持续外延

产业基金对管理增效、呵护企业业绩和激励企业经营活力起着良好的引导与促进作用。精准信息股份

有限公司利用筹备的军民融合产业基金，兼顾了通信导航测控业务与前期储备项目的开发。因此，军民融合

战略下的军工上市企业可尝试通过建立有效的产业基金。在利用产业基金扶持军工上市企业时应注意严格

筛选和拓展传统业务领域，尽可能的回避盈利较差和资金回流时期较长的项目。通过产业扶持基金，军工上

市企业进一步优化内部管理流程，降本增效，推动企业经营绩效的不断提高。

４．建立现代企业制度和行业经营绩效指数评价机制，推动行业可持续发展

军工上市企业应通过建立科学、健全的管理制度保障经营效率的提高。一方面，高层次的管理水平和科

学的管理体制能改善企业的经营管理水平，另一方面也能促进企业优化配置资源和提高运营效率。同时，建

立健全相应的法律、社会制度，培养企业制度和文化，企业才能更好更快地获得技术进步的好处，为提升效率

奠定基础。从企业内部角度看，经营效率的提高不可与企业制度建设脱轨，除推广股权激励机制、高管股东

化、增强独立董事重大决策话语权外，军工上市企业更应注重建立和推进优胜劣汰的员工绩效考核机制，通

过培养员工忧患和竞争意识提高工作效率，进而促进企业整体的生产经营效率的提升。此外，经营效率是评

价上市企业生产经营有效性的重要指标之一，在军工上市企业各项财务指标可获得的前提下，通过建立行业
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经营效率指数，一方面可为投资者的决策行为提供参考，另一方面也为行业内的军工企业提供改进生产经营

方式的基本方向和目标。

（三）研究展望

本文运用ＰＣＡ与ＤＥＡ结合的两步分析法研究了军工上市企业的经营效率。本文的研究补齐了 ＤＥＡ

方法下排除某一重要指标会导致研究结果有偏的短板，通过主成分分析法精简并保留更多的指标信息，使研

究结果更为可靠。对军工上市企业进行效率评价并给与未达到经营相对有效状态的企业相关改进建议具有

理论意义和现实价值。需要注意的是，ＤＥＡ方法用于测算相对效率，即评价对象以及效率的高低都以６６家

上市企业为参照物，１１家军工上市企业经营效率的ＤＥＡ相对有效仅在本样本中进行比较时才能实现，替换

样本后（如采用外国的军工上市企业为样本）并不一定是有效的，即达到 ＤＥＡ相对有效的企业并不意味这

些企业的经营效率绝对有效。

ＰＣＡ和ＤＥＡ方法中的非负处理下，即使运用投影法计算相对效率的改进目标和改善幅度也难以将其还

原到原始指标中。因此，未计算出经营非有效企业向有效改进时的指标目标值和改进幅度是本文的不足之

处。这一分析过程是十分有意义也是非常必要的，我们的下步工作也将深化这方面的研究并进行实质性的

突破和改进。
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