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摘要： 删除 以2010—2016年我国23家物联网上市公司为研究对象，运用Färe-Primont指数方法测算物联网上市公司的绩效变化并对其进行分解，从研发投入、财政补贴、成长绩效、市场绩效和企业规模角度分析物联网上市公司绩效的影响因素。研究结果表明：研发投入在当期及滞后期对绩效具有抑制效应；财政补贴在当期对绩效不显著，但滞后期对绩效具有正向作用；成长绩效对绩效具有正作用；市场绩效和企业规模的作用不显著。
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Abstract:Internet of Things has been one of the strategic industries since 2010. This paper uses the DEA-Färe-Primont index method to measure the performance of 23 listed companies of the Internet of Things of China from the years of 2010 to 2016, and to decompose it. This paper analyzes the influencing factors of the performance of listed companies in terms of R&D investment, fiscal subsidy, growth performance, market performance and enterprise scale. The results show that R&D investment has negative effect on performance in the current and lagged periods. The fiscal subsidy has no significant effect on the performance in the current period, but has a positive effect on it in the lagged period. The growth performance also has a positive effect on it.Both the market performance and the enterprise scale have no significant effects on it.
Key words:Internet of Things; Färe-Primont index; residual mix efficiency; total productivity;
R&D investment; fiscal subsidy

---
收稿日期：2017-07-04，修回日期：2017-08-25
基金项目： 国家社会科学基金青年基金项目“城市化背景下我国城乡居民信息消费研究”( 14CTQ019) ；江苏省社会科学基金专项课题“江苏协同推进城乡信息消费相关问题研究”( 14SZB021)；江苏省高校哲学社会科学研究项目“工业4.0背景下苏南县域制造业转型升级研究”(2015SJB008)


21世纪是信息技术高速发展的时代，信息技术的发展和普及改变了人们的生产、生活方式。物联网作为继互联网发展后第三次信息浪潮，成为信息时代推动世界发展的重要力量。目前（删除）主要大国十分重视物联网的建设，（删除），例如欧盟、韩国、日本、美国等国为促进物联网产业的发展投入了大量的人力物力，并取得了一定的成果[1-2]。为使中国在以物联网技术为代表的第三次信息浪潮中具有先发优势，早在2010年《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》（国发〔2010〕32号）将物联网提升到战略产业高度并给予相应的财政和政策的支持，中国物联网产业获得了快速发展：物联网总产值从2010年约1 900 亿元增长到2015年7 500 亿元的产业规模，年均增速达31.84%[3]。物联网上市公司作为物联网产业化的产物，也是物联网产业发展的重要支撑力量，这是因为物联网上市公司的发展在一定程度上可以促进和带动整个物联网产业的发展；而物联网上市公司吸引投资者、提升公司价值的关键在于提升自身绩效。因此，为促进物联网产业的发展，研究物联网上市公司绩效及其影响因素显得十分必要。
1  文献综述
效率分析方法主要包括两大类：一是参数模型，典型的是Cobb-Douglas生产函数和随机前沿分析（stochastic frontier analysis）；二是非参数前沿模型（non-parametric frontier analysis），常见的方法是数据包络分析方法（data envelopment analysis，DEA）。近年来，已有学者运用不同的方法测算了物联网上市公司绩效。周方召等[4]和李晓钟等[5]采用包含中间投入品的Cobb-Douglas生产函数测算了物联网上市公司的全要素生产率。丁刚[6]运用的DEA超效率模型研究了2002—2011年（删除）物联网上市公司效率的变化。宋佳等[7]和王琴等[8]运用DEA-Malmquist 指数方法测算了删除物联网上市公司的全要素生产率，并将其分解为技术效率和技术进步，发现物联网上市公司全要素生产率的增长主要由技术进步推动。相较于参数模型方法，DEA方法不需要人为设定估计参数，可以有效减少主观因素带来的估计误差，简化算法，因而得到广泛应用。
DEA方法最初是由Farrel使用凸函数逼近方法提出的单一产出的效率衡量模型，随后 Charnes、Cooper和Rhodes[9]在Farrel模型的基础上提出多元产出模型，该效率衡量方法称之为CCR模型。此后，诸多学者基于实际应用，对DEA模型加以改进，使得DEA方法能更好地用于效率测度解释实际问题。在众多的DEA方法模型中，近几年DEA-Malmquist指数法在测算多投入、多产出的经济问题中有着广泛的应用。该方法最早由Caves等[10]在研究中引入，使用Malmquist产出距离函数和投入距离函数之比定义“全要素生产率”（total factor productivity，TFP），故被命名为TFP-Malmquist。尽管该方法无需设定具体生产函数以及随机变量分布假设，也无需知道投入产出变量的价格，但该方法也有它隐含的缺陷，即无法有效定义某些矢量因而得不到有限值，因此该方法在某些情况无法应用[11]。而且Malmquist指数方法忽略了规模变化导致的生产率变化[12]；另一方面，Malmquist指数方法对全要素生产率的分解是不完全的，因为它没有考虑规模混合效率[13]。O’DONNELL[14]的研究表明Malmquist指数方法无法区分统计中白噪声导致的非效率，其结果不完全可信。DONNELL[15-16]提出Färe-Primont指数，认为其无需严格的条件假设，又能满足与经济相关的指数公理以及相关检验，因此估计是比较可靠；且该指数既可以对TFP进行纵向变动趋势比较，又可以进行横向比较，且能对TFP进行彻底分解，因此有着较好的应用途径。Rahman等[17]（删除）和王稳稳[18]都曾使用该方法测度TFP。本文借鉴能规避上述缺陷的TFP最新研究指数——Färe-Primont指数，测算物联网上市公司的全要素生产率，用于衡量其绩效并对其进行分解。
[bookmark: _Toc3733][bookmark: _Toc30456][bookmark: _Toc483402740][bookmark: _Toc483402320]2  Färe-Primont指数模型
（删除）
Färe-Primont指数依然将全要素生产率定义为总投入和总产出之比，即厂商i在t时期的TFP为:


≡                              （1）













其中：总投入为=，表示厂商在时期的种投入的向量；总产出为；向量 表示厂商在时期种产出的向量；(·) 与(·) 均为非负、非递减的线性齐次加总函数。 




衡量厂商在时期和厂商在时期生产率变化的TFP指数为:


≡                    （2）




其中：代表投入数量指数；代表产出数量指数。故，TFP增长率是产出增长率与投入增长率的函数。 

时期产出和投入距离函数（distance function）分别为:
产出距离函数:

           （3）
投入距离函数：

          （4）



其中为时期的生产可能性集合。则，期产出、投入向量不变的距离函数定义为：
产出距离函数：

      （5）
投入距离函数：

                          （ 6）


其中与均为非零向量。
则，产出指数、投入指数和TFP指数分别定义为：
产出指数：

                                 （7）
投入指数：

         （8）
TFP指数：

               （9）


TFP效率表示为实际TFP与最大TFP（可行技术条件下）之比，则厂商在时期的TFP效率为：


=≤1    （10）





式（10）中：表示在年技术水平下TFP最大值；和表示在年技术水平下TFP最大值时的总产出和总投入。
TFP效率的分解为：
（11）
    将式（11）进行变换，则TFP为为：

（12）
其中，OTE表示技术效率（output-oriented technical efficiency）：

≤1        （13）
OSE表示规模效率（output-oriented scale efficiency）：

≤1（14）
RME表示剩余混合效率（residual mix efficiency）：

≤1                             （15）











式中：≡是在投入下产出组合为时的最大总产出；≡是产出时投入的最小组合为的最小总投入；和是产出组合不变下TFP达到最大时的总产出和总投入。
（删除）
[bookmark: _Toc483402742][bookmark: _Toc483402322]本文从Wind资讯系统中物联网概念股提取数据（如表1）。截止到2016年，深沪两市共有35家物联网上市公司。由于我国国务院在2010年将物联网作为战略性新兴产业，因此本文搜集了2010—2016年物联网上市公司的原始数据，剔除上市较晚的公司，最后获得23家物联网上市公司的数据。一般而言，衡量企业绩效的数据分为两种，一种是财务数据，另一种是非财务数据，财务数据和非财务数据都对企业的绩效产生影响，但财务数据容易获得，且上市公司发布的报表须经过外部审计，因而可信度比较高。投入的变量分别为员工数、流动资产、固定资产、三大期间费用（销售费用、财务费用、管理费用）。产出变量选取了总市值、无形资产、营业收入。从表1中可以看出，员工数的标准差最小，而总市值标准差最大，因此可以看出物联网上市公司资产规模差异较大。
表1  投入产出变量的描述性统计分析
	变量
	Min
	Max
	Mean
	Std. Dev

	员工数/万人
	9.49
	17.98
	14.25
	2.92

	流动资产/亿元
	724.48
	2050.79
	1448.50
	440.50

	固定资产/亿元
	107.94
	488.32
	271.99
	135.15

	期间费用/亿元
	117.04
	500.56
	301.00
	122.37

	营业收入/亿元
	1 203.54
	2 770.61
	1 931.23
	518.95

	总市值/亿元
	 1 534.52
	6 257.27
	3 096.56
	1 805.28

	无形资产/亿元
	32.74
	578.40
	294.42
	199.00


[bookmark: _Toc21182]
[bookmark: _Toc27654]3  研发投入、财政补助对物联网上市公司绩效的影响
3.1物联网绩效测算
本文采用DEA方法中的可变规模（VRS）模型和Färe-Primont指数，测得2010—2016年物联网上市公司产出导向的全要素生产率（TFP），并对23个上市公司的TFP变动加总后求取平均值，结果如表2所示。可以看出，物联网上市公司在2010—2016年的7年间TFP平均增长18.36%，其中平均技术进步（删除）41.99%，平均效率变化为4.83%，平均规模混合效率为28.89%。这表明我国物联网上市公司全要素生产率的提升主要来自于技术进步或者研发投入，其次来自于规模混合效率的提升，说明我国物联网上市公司属于技术密集型企业，且处于规模扩张的状态；但是平均效率相较于前两者提升水平仅有4.83%，说明我国物联网上市公司的管理水平改进有限，仍有提升的可能。
表2  2010-1016物联网上市公司绩效及分解
	年份
	Färe-Primont
TFP指数
	技术变化
（TECH）
	效率变化
（OTE）
	规模混合效率变化
（OSME）

	2010—2011
	0.690 5
	0.503 8
	1.169 5
	1.202 6

	2011—2012
	1.225 5
	1.169 8
	0.984 0
	1.068 3

	2012—2013
	1.743 6
	3.670 0
	0.881 9
	0.533 1

	2013—2014
	1.103 0
	0.312 0
	1.199 3
	2.973 1

	2014—2015
	1.539 2
	2.246 1
	1.059 5
	0.644 1

	2015—2016
	0.800 0
	0.617 8
	0.995 4
	1.311 9

	平均值
	1.183 6
	1.419 9
	1.048 3
	1.288 9



从各年的变化来看，2013年TFP的增长率最大，比2012年增长了74.36%，其次是2015年比2014年增长了53.92%；但2011年与2010年相比下降了30.95%，2016年比2015年下降了20%。技术效率在2012年、2013年和2016年均出现下降，除2011年和2014年外，其他年份均比TFP的水平低，说明技术效率制约着TFP的提升。而规模混合效率除2013年和2015年出现负增长外，其余年份均处于增长，且2014年增长率最大达到197.31%。规模混合效率可以分解为规模效率（OSE）和混合效率（OME），前者指由于规模扩大带来企业生产率的提高；后者指范围经济，即企业在生产过程中拓宽产品品种或者由于产品附加值的增加导致生产率提高。前文已经表明，规模混合效率平均增长率为28.89%，对TFP的增长有着重要促进作用，因此本文进一步对规模混合效率进行分解，研究规模混合效率是由规模经济还是范围经济促进、抑或是两者共同促进。
从表3来看，在2010—2016年的7年间，物联网上市的规模效率平均增长了1.4%，而混合效率平均增长了0.87%，表明我国物联网上市公司TFP的增长是由规模效率和混合效率共同推动的。近几年我国物联网上市公司一直加大研发投入，开发与物联网相关的多样化产品，提升范围经济。产品结构的合理化有助于促进企业提升研发水平，进而提高企业效益[19]，因此物联网上市公司通过加大研发投入促进技术和产品创新，进一步优化产品结构，是增加物联网技术、产品和服务的附加值，提高TFP的必要之径。规模效率变化除2011年和2014年出现增长外，其余年份是处于下降状态，因此物联网上市公司的规模扩张近年来处于波动状态；混合效率除2011年、2012年、2015年出现下降外，其余年份处于增长状态，因此混合效率也处于波动形态；而剩余混合效率的变化除2013年和2015年出现下降外，其余年份均处于上升阶段，且平均增长率达到24.82%。
[bookmark: _GoBack]表3  2010-2016物联网上市公司规模混合效率及分解
	年份
	Färe-Primont
TFP指数
	规模混合效率变化（OSME）
	规模效率变化（OSE）
	混合效率变化（OME）
	剩余混合效率变化（RME）

	2010—2011
	0.690 5
	1.202 6
	1.143 0
	0.966 3
	1.063 1

	2011—2012
	1.225 5
	1.068 3
	0.933 8
	0.951 3
	1.157 2

	2012—2013
	1.743 6
	0.533 1
	0.904 8
	1.033 1
	0.582 6

	2013—2014
	1.103 0
	2.973 1
	1.152 0
	1.094 0
	2.650 7

	2014—2015
	1.539 2
	0.644 1
	0.980 0
	0.994 8
	0.674 9

	2015—2016
	0.800 0
	1.311 9
	0.970 1
	1.012 7
	1.360 9

	平均值
	1.183 6
	1.288 9
	1.014 0
	1.008 7
	1.248 2



FP指数与Malmquist指数相比，可以对各单元的TFP直接进行水平值的测度，由于该水平值具备传递性，因此可以对各单元、不同时期的水平值进行横向和纵向比较[18]。由于篇幅限制，表4仅列出了基于Färe-Primont指数测算到的物联网上市公司主要年份的水平绩效及综合排名。从表4可以看出，赛为智能、永泰能源、九有股份、紫光国芯、思创医惠、高新兴、远望谷、世纪鼎利共8家物联网上市公司的TFP处于增长状态，其余公司的TFP有提升的空间。其中，赛为智能、永泰能源和九有股份的TFP值排名前3位，而同方股份、青岛海尔、厦门信达的排名为后3位。
表4  物联网上市公司水平绩效及排名
	       公司名称    
	2010年
	2013年
	2016年
	均值
	排名

	赛为智能
	0.257 7
	1.206 8
	0.648 7
	1.995 5
	1

	永泰能源
	0.382 3
	1.096 5
	1.128 5
	1.256 2
	2

	九有股份
	0.125 9
	1.053 2
	0.617 8
	1.255 7
	3

	紫光国芯
	0.459 6
	2.077 5
	0.575 8
	1.228 3
	4

	思创医惠
	0.226 7
	1.871 0
	0.450 8
	1.215 6
	5

	高新兴
	0.150 6
	1.988 5
	0.694 1
	1.080 5
	6

	远望谷
	0.734 2
	1.382 0
	0.544 7
	1.065 6
	7

	世纪鼎利
	0.246 5
	1.089 3
	0.956 9
	1.003 6
	8

	浙大网新
	0.279 3
	1.114 9
	1.129 8
	0.999 9
	9

	达华智能
	0.237 2
	1.381 1
	0.951 1
	0.996 2
	10

	中航电测
	0.242 5
	1.122 1
	0.693 3
	0.977 7
	11

	三川智慧
	0.233 5
	1.382 7
	0.743 1
	0.964 7
	12

	大唐电信
	0.248 7
	1.147 5
	0.952 6
	0.958 0
	13

	汉威电子
	0.244 7
	0.720 1
	0.532 1
	0.948 9
	14

	国民技术
	0.254 2
	1.508 8
	0.847 4
	0.948 6
	15

	新大陆
	0.328 4
	1.501 6
	0.769 0
	0.943 9
	16

	上海贝岭
	0.350 7
	1.570 0
	0.668 6
	0.923 3
	17

	高鸿股份
	0.228 5
	1.191 4
	0.887 2
	0.922 1
	18

	航天信息
	0.373 4
	1.104 4
	0.950 5
	0.909 7
	19

	银江股份
	0.225 5
	1.580 7
	0.685 0
	0.907 3
	20

	厦门信达
	0.492 7
	1.076 7
	1.163 7
	0.896 8
	21

	青岛海尔
	0.327 2
	0.967 8
	1.003 3
	0.857 5
	22

	同方股份
	0.180 7
	0.967 3
	0.807 0
	0.854 6
	23



[bookmark: _Toc29808]3.2 研发投入、财政补助对物联网上市公司绩效影响的实证分析
删除
已有研究企业绩效的文献多采用财务指标（资产收益率（ROA）、营业毛利率或每股盈利）衡量企业绩效，但是上市公司的财务价值包含了股票市场的错误定价信息，不能真正反映企业绩效，只有生产效率才能真正地代表企业的长期绩效[20]，因此，本文选取全要素生产率TFP的对数值加以衡量，该指标由上文中的DEA-FR指数方法测算所得。
物联网上市公司作为高新科技产业，已有相关文献从物联网企业内部因素和外部因素两方面研究其对绩效的影响。例如，周方召等[4]采用了公司规模、公司成长性、长期资产负债率、公司无形资产比例、公司股权性质、风险投资参与、政府财政补贴和政府税收优惠（删除）；丁刚[6]从风险创投角度研究了物联网上市公司的影响绩效，认为风险研发投资对物联网上市公司的绩效存在正的显著效应；王琴等[8]从成长绩效、盈利绩效、管理结构、市场绩效以及财税补助等角度研究了物联网上市公司绩效的影响因素；李晓钟等[5]采用的影响变量包括政府补贴及其滞后期、公司规模、成长性因素；此外，何家凤[20]直接研究了2009—2011年间(删除)财税补贴对物联网上市公司的研发投入、产出贡献和融资能力的影响，认为有的正的影响但贡献度较小；刘端等[21] 基于 研发投入、现金持有增量、销售收入增长率、总资产、总资产增量、销售收入、债务水平和销售费用等角度研究其对企业绩效的影响。本文借鉴前人的研究成果，采用研发投入、财政补贴、成长绩效、市场绩效、企业规模指标。
（1）研发投入采用研发强度表示并取其对数值。研发强度指标，韩鹏等[22]采用的是R＆D=研发投入/营业收入，而刘端等[21]采用的是R＆D=研发投入/总资本，本文基于研究目的，采用前者。研发投入数据来自上市公司披露的董事会报告中的“研究开发支出”、财务报表附注中的“研发费用”和“管理费用”，同时考虑研发投资对绩效的滞后期影响。
（2）财政补贴(Subs)，本文采用财政拨款作为衡量指标并取其对数值，同时考虑滞后期对绩效的影响。
（3）成长绩效Grow=本年营业收入/上年营业收入，并取其对数值。
（4）市场绩效，则采用著名经济学家Tobin的绩效公式Tobin’s Q值并取其对数值，T’s Q=企业总资产的市场价值/企业总资产的重置价值=（股票市值十长期借款+短期借款+应付债券）/资产账面价值。T’s Q值大于1，说明企业总资产的市场价值大于企业总资产的重置成本，因此企业如果通过发行股票进行融资购置新设备，则有利于企业提升绩效；反之，如果 T’s Q值小于1，则说明企业总资产的市场价值低于企业总资产的重置成本，企业应该整合资源提升绩效，通过出售现有资产或设备的方式来获得资金，因为这样的成本更低。
（5）企业规模（Size），本文采用物联网上市公司资本总额的对数值作为衡量指标：
（16）
（删除）
从表5中可以看出，当期研发投入的系数为负且统计显著，这意味着当期研发投入对物联网上市公司的绩效存在负作用。研发投入是由研发强度来表示的，研发强度=研发支出/营业收入，回归结果表明当期研发支出占营业收入的比值越大，导致绩效下降；反之，研发投入占营业收入的比重下降有助于物联网上市公司的绩效提升。这一结果与杨娟[23]对创业板上市公司的实证结果不一致，后者认为研发强度对企业绩效具有促进作用；而陈收等[24]对2007—2013年28家高科技公司的实证结果则表明，研发投入对企业绩效的作用与企业的成长周期有关。本文基于研发强度指标认为，由于研发投入与研发成果之间的不确定性，研发投入未能有效地转化成实际产品并形成营业收入，造成研发投入占当期营业收入的比重相对较高，从而影响企业的绩效。
表5   物联网上市公司绩效影响因素
	变量
	模型一
	模型二
	模型三
	模型四

	Cons
	-0.706 0**
	-0.666 5**
	-0.790 4***
	-0.948 3***

	R&Di,t
	-0.113 0**
	-0.112 2**
	-0.103 4*
	-0.101 0*

	R&Di,t-1
	-0.093 0**
	-0.093 3**
	-0.081 5**
	-0.091 8**

	Subsi,t
	0.021 2
	
	
	

	Subsi,t-1
	0.058 8
	0.069 9**
	0.057 1**
	0.062 4**

	Growi,t
	0.367 2**
	0.373 7**
	0.351 0**
	0.378 9**

	T’sQi,t
	0.046 0
	0.042 4
	
	

	Size
	-0.075 2
	-0.067 1
	-0.031 0
	


注：1）采用STATA 12.0软件计算；2）1%、5%、10%水平上显著分别用***、**、*表示
从研发投入滞后期对物联网上市公司企业绩效的回归结果来看，滞后期研发投入仍然对物联网上市公司的绩效存在显著性负相关关系，但从系数的绝对值来看，滞后期的研发投入对物联网上市公司后续绩效的负作用呈下降趋势。也即物联网上市公司的研发投入对当期绩效具有负相关关系，从长期来看这一作用在下降。刘端等[21]的研究则认为滞后1期的研发投入与产品的销售收入之间存在显著性正相关关系。本文对营业收入与研发投入的拟合发现，研发投入与物联网上市公司的营业收入尽管存在正相关关系，但统计不显著，因此物联网上市公司的研发投入在短期内并未实现营业收入的转化，相对较高的研发投入对当期及较短滞后期内的企业绩效提升均存在不利影响。
从财政补助来看，当期财政补贴对物联网上市公司绩效的回归系数为正，但统计不显著。已有相关文献，如Lee[25]对韩国制造业的研究、Tzelepis & Skuras[26]对希腊样本企业的实证分析均表明财政补助与企业的绩效不存在相关关系，这一结论也与王琴等[8]对物联网上市公司的研究结果一致。但是，Beason等[27]的研究却认为财政补助与企业绩效具有负相关关系。国内研究者，如周方召等[4]对物联网上市公司的实证分析发现财政补贴对企业绩效具有抑制效应；而潘越等[28]基于动态角度的研究发现财政补贴有助于改善企业当年绩效，但与企业长期绩效无关；何家凤[20]对物联网上市公司绩效的研究表明财政补助具有正效应但贡献度较少；李晓钟等[5]研究发现当期财政补助对物联网企业生产效率具有正面效应。
从财政补助滞后期对物联网上市公司企业绩效的回归结果来看，滞后期财政补助对物联网上市公司的绩效存在显著性正相关关系，且从系数的绝对值来看滞后期的财政补助对物联网上市公司后续绩效的正效应呈上升趋势。这与李晓钟等[5]的结论不符，后者的研究认为财政补贴滞后期对物联网上市公司的绩效具有显著抑制效应，且滞后1期和滞后2期均表现为抑制效应。研发企业能获得政府资助的项目，一般都是经过相关领域专家的论证评估，是政府鼓励和支持发展的好项目，因此这些项目在获得政府资助后向市场传递了技术(删除)优势、发展有潜力的信号，因而更容易获得外部融资，从这个角度来说，政府资助对物联网上市公司的绩效提升具有正的滞后效应。 
此外，从成长绩效来看，物联网的成长绩效对全要素生产率的提升具有促进作用，表明具有高成长速度的物联网上市公司其绩效越高。从对物联网上市公司的全要素生产率分解来看，物联网上市公司的规模效率对其提升具有促进作用。从市场绩效来看，T’Q值对物联网上市公司绩效虽有正的系数但统计不显著，说明物联网上市公司的市场绩效无法反映(删除)绩效。并且，物联网上市公司的规模对其绩效具有负系数但统计不显著，说明物联网上市公司的纯粹资产规模无法实现其绩效的提升。
4 结论与建议
4.1结论
本文根据研究需要，基于Wind资讯系统选取了2010—2016年(删除)23家物联网上市公司的原始数据，在此基础上运用DEA方法中的可变规模（VRS）模型和Färe-Primont指数测得物联网上市公司产出导向的全要素生产率（TFP）并对其进行分解。研究表明，中国物联网上市公司在2010—2016年的7年间TFP的平均增长18.36%，其中平均技术进步41.99%，平均效率变化为4.83%，平均规模混合效率为28.89%。这说明我国物联网上市公司全要素生产率的提升主要来自于技术进步或者研发投入，其次来自于规模混合效率的提升，再其次来自于效率变化。将规模混合效率进行进一步分解发现，物联网上市公司TFP的增长是由规模效率和混合效率共同推动的，前者平均增长了1.4%，后者平均增长了0.87%。从企业全要素生产率排名来看，赛为智能、永泰能源和九有股份的TFP值排名前3位，而同方股份、青岛海尔、厦门信达排名为后3位。
在对全要素生产率测算的基础上，本文借鉴前人的研究成果，从研发投入、财政补贴、成长绩效、市场绩效、企业规模等方面研究物联网上市公司绩效的影响因素。当期研发投入对物联网上市公司的绩效存在显著负效应，且研发投入滞后期对其绩效同样存在显著负相关关系；当期财政补助对物联网上市公司绩效的回归系数为正但不显著，但财政补助滞后期对其绩效存在显著性正相关关系；从成长绩效来看，物联网的成长绩效对全要素生产率的提升具有促进作用，但市场绩效和规模对物联网上市公司绩效统计不显著。
4.2建议
4.2.1 物联网上市公司的研发创新不离开政府补助
物联网上市公司作为凭借物联网技术竞争的高新技术企业，推动研发投入对其发展具有重要作用，但是高新技术研发活动具有高风险性，研发创新活动的不确定性导致研发投入有可能无法转化为产品，或者短期之内无法实现研发产品商业化进而影响企业绩效。本文的实证结果也支持这一观点，即研发投入占营业收入的比重越大，导致物联网上市公司的绩效下降，因而对于具有外部正溢出效应的高新技术产品研发，纯粹依赖高新技术企业自身研发投入将会低于社会最佳水平。因此，为弥补研发活动私人投入的不足，鼓励高新技术企业增加研发投入，减少研发投入短期内对企业经济效益抑制作用影响，(删除)政府对物联网研发企业进行补助。
4.2.2 政府进一步完善财政补贴制度 
政府资助的项目具有向市场传递信号的职能，为充分发挥政府财政补助对物联网企业绩效的提升，防止不专注研发而专门跑政府的“寻租”行为，有必要完善政府补贴制度的设计及管理。首先，政府财政补贴项目的评选要做到公平公开，对于上市公司的资金运用要加强监督和跟踪；其次，需要积极探索和完善研发补助、项目配套、以奖代补、贷款贴息等方式扶持物联网企业技术开发、成果转化和市场开拓；此外， (删除)建立物联网技术孵化器，推动物联网技术资源交易平台。
4.2.3 物联网上市公司进一步提升规模混合效率水平
物联网上市公司的生命周期正处于上升阶段，实证证明规模混合效率有助于提升物联网上市公司的绩效，因此物联网上市公司为了提升自己的绩效，需要扩大有内涵的规模经营，并且可以围绕物联网技术产品开展多样化经营，从而更加有效地发挥规模效应和范围经济。但是，物联网上市公司不能盲目进行资产规模扩张，而应该在经营管理效率提升的基础上提升规模效应。 
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摘要： 删除 以2010—2016年我国23家物联网上市公司为研究对象，运用Färe-Primont指数

方法测算物联网上市公司的绩效变化并对其进行分解，从研发投入、财政补贴、成长绩效、

市场绩效和企业规模角度分析物联网上市公司绩效的影响因素。研究结果表明：研发投入在

当期及滞后期对绩效具有抑制效应；财政补贴在当期对绩效不显著，但滞后期对绩效具有正

向作用；成长绩效对绩效具有正作用；市场绩效和企业规模的作用不显著。 

关键词：物联网；Färe-Primont指数；剩余混合效率；全要素生产率；研发投入；财政补

助 
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Abstract:Internet of Things has been one of the strategic industries since 2010. This paper uses 

the DEA-Färe-Primont index method to measure the performance of 23 listed companies of the 

Internet of Things of China from the years of 2010 to 2016, and to decompose it. This paper 

analyzes the influencing factors of the performance of listed companies in terms of R&D 

investment, fiscal subsidy, growth performance, market performance and enterprise scale. The 

results show that R&D investment has negative effect on performance in the current and lagged 

periods. The fiscal subsidy has no significant effect on the performance in the current period, but 

has a positive effect on it in the lagged period. The growth performance also has a positive effect 

